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〈
資
産
運
用　

い
ろ
い
ろ  

経
済
学 

〉

ア
メ
リ
カ
が
く
し
ゃ
み
を
す
る
と
風
邪
を
ひ
く
日
本
の
投
資
環
境

　

八
月
十
七
日
、
う
な
る
よ
う
な
暑
さ

の
中
、
東
京
株
式
市
場
は
、
日
経
平
均

株
価
の
前
日
比
、
八
七
四
円
安
を
記
録

し
、
一
万
五
二
七
三
円
を
つ
け
七
年
ぶ

り
の
下
げ
幅
を
記
録
し
た
。円
が
一
時
、

一
ド
ル
＝
一
一
一
円
半
ば
ま
で
急
騰

し
、
米
国
の
景
気
減
速
と
国
内
輸
出
企

業
の
業
績
悪
化
懸
念
か
ら
世
界
の
信
用

収
縮
が
再
び
頭
を
も
た
げ
て
き
た
。

　

米
国
が
ク
シ
ャ
ミ
を
す
れ
ば
、
日
本

は
風
邪
を
引
く
と
言
わ
れ
て
い
る
ほ

ど
、
昨
今
の
日
本
の
株
価
は
米
国
頼
り

で
あ
る
。

　

米
国
発
の
株
価
急
落
の
原
因
は
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
と
い
わ
れ
て

い
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
と
は
信

用
力
の
低
い
個
人
向
け
住
宅
融
資
の
こ

と
で
、
所
得
が
少
な
い
層
に
、
過
度
に

貸
し
込
ん
で
し
ま
っ
た
こ
と
に
起
因
す

る
。
米
国
で
は
信
用
履
歴
が
低
く
て
も

高
い
金
利
さ
え
支
払
え
ば
、
ロ
ー
ン
を

組
む
こ
と
が
で
き
る
。

　

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
本
質
は
、

二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇
五
年
に
か
け

て
、
米
国
で
は
好
景
気
と
銀
行
間
の
競

争
激
化
に
よ
り
、
与
信
基
準
が
大
き
く

低
下
す
る
と
同
時
に
高
級
リ
ゾ
ー
ト
地

へ
の
金
儲
け
の
た
め
の
投
資
が
拡
大
す

る
と
い
っ
た
一
大
住
宅
ブ
ー
ム
が
起

こ
っ
た
。
し
か
し
、
リ
ゾ
ー
ト
バ
ブ
ル

が
破
綻
し
、
そ
の
影
響
で
地
域
の
住
宅

価
格
が
急
落
し
、
最
後
に
バ
バ
を
引
い

た
ロ
ー
ン
の
借
り
手
が
住
宅
を
売
る
に

売
れ
ず
、
返
済
で
き
な
く
な
っ
た
の
で

あ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
が
国
際
化

し
た
の
は
、
こ
う
し
た
信
用
力
の
低
い

ロ
ー
ン
債
権
を
ま
と
め
証
券
化
商
品
と

し
て
売
り
出
す
段
階
で
、
投
資
フ
ァ
ン

ド
が
か
ら
み
、
し
か
も
、
全
世
界
の
投

資
家
か
ら
資
金
を
集
め
る
こ
と
に
な
っ

た
た
め
で
あ
る
。

　

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
発
端
に
な
っ

た
の
は
仏
銀
行
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
の
資
産

担
保
証
券
の
凍
結
で
あ
っ
た
。
フ
ァ
ン

ド
と
い
う
形
で
世
界
に
リ
ス
ク
が
分
散

さ
れ
て
い
る
だ
け
に
各
国
金
融
機
関
の

損
失
が
な
お
不
透
明
な
の
で
あ
る
。「
世

界
の
誰
か
が
知
ら
な
い
う
ち
に
リ
ス
ク

を
か
ぶ
る
よ
う
な
事
態
を
防
ぐ
べ
き

だ
」と
す
る
意
見
も
多
く
、米
住
宅
ロ
ー

ン
証
券
化
商
品
へ
の
格
付
け
会
社
の
姿

勢
に
も
問
題
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
、
投
資
家
か
ら

お
金
を
集
め
、
株
式
や
不
動
産
な
ど
に

投
資
し
て
利
益
を
稼
ぐ
会
社
で
金
融
や

証
券
な
ど
の
専
門
知
識
を
持
つ
プ
ロ
の

集
団
だ
。経
営
不
振
企
業
を
買
収
し
て
、

業
績
を
改
善
さ
せ
て
高
い
価
格
で
売
る

企
業
買
収
フ
ァ
ン
ド
、
世
界
中
で
株
式

や
債
権
な
ど
に
投
資
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
、
不
動
産
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が

あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
は
三
～
五
年
後
に
は

一
定
の
利
益
を
つ
け
て
投
資
家
に
お
金

　視　　点■　　　　

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
シ
ョ
ッ
ク

世
界
を
駆
け
る
投
資
フ
ァ
ン
ド

株価と為替の推移

（朝日新聞07.08.18）
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　視　　点
を
返
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
フ
ァ
ン

ド
の
助
言
で
業
績
が
回
復
し
た
企
業
も

あ
る
が
、
反
面
、
企
業
に
リ
ス
ト
ラ
を

求
め
経
営
陣
と
衝
突
し
た
り
、
安
く
買

い
取
っ
て
事
業
を
次
々
に
売
却
し
、
会

社
を
細
ら
せ
る「
ハ
ゲ
タ
カ
フ
ァ
ン
ド
」

も
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
住
宅
市
場
や
中
国
経
済

の
過
熱
、
円
の
為
替
レ
ー
ト
、
さ
ら
に

国
際
フ
ァ
ン
ド
の
動
向
な
ど
が
大
き
く

日
本
の
株
価
へ
も
影
響
を
及
ぼ
し
て
い

る
。
特
に
昨
年
四
月
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
の

上
場
廃
止
以
来
、
東
証
一
部
上
場
株
と

新
興
市
場
の
株
価
に
は
、
大
き
な
開
き

が
で
て
き
た
。

　

新
興
市
場
に
は
、
マ
ザ
ー
ズ
、
ヘ
ラ

ク
レ
ス
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
三
市
場
が

あ
り
、
一
三
四
九
社
の
上
場
と
な
っ
て

い
る
。
な
か
で
も
マ
ザ
ー
ズ
、
ヘ
ラ
ク

レ
ス
市
場
は
、
平
成
六
年
一
月
の
ピ
ー

ク
時
と
比
較
し
て
、
七
割
も
の
下
落
を

示
し
て
い
る
。
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
下
落

率
は
三
割
で
あ
る
が
、
こ
の
間
、
東
京

一
部
市
場
が
一
・
二
％
の
上
昇
を
示
し

て
い
る
の
と
対
照
的
で
あ
る
。

　

か
つ
て
、
一
部
上
場
企
業
の
登
竜
門

と
い
わ
れ
た
マ
ザ
ー
ズ
市
場
も
、
赤
字

で
も
上
場
で
き
る
と
い
う
審
査
基
準
を

維
持
し
て
い
る
せ
い
か
、「
半
価
八
掛

二
割
引
」
の
水
準
ま
で
株
価
が
落
ち
込

ん
で
い
る
。

　

問
題
点
は
、
①
甘
い
審
査
基
準
で
年

間
一
五
〇
社
以
上
も
の
会
社
が
新
規
上

場
す
る
た
め
、
経
営
体
質
の
脆
い
企
業

が
多
い
。
②
上
場
時
が
最
高
株
価
で

六
ヶ
月
も
す
る
と
半
値
以
下
に
な
る

ケ
ー
ス
が
少
な
く
な
い
。
③
企
業
が
成

長
資
金
を
確
保
す
る
場
で
な
く
、
創
業

者
・
出
資
者
が
投
資
回
収
す
る
場
に

な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
た
め
、
内
部
管
理
体
制
や
情
報

開
示
の
審
査
を
徹
底
す
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
る
し
、一
定
期
間
が
経
過
し
て
も
、

業
績
が
伸
び
な
い
企
業
は
、
上
場
を
廃

止
す
る
な
ど
の
処
置
を
と
る
こ
と
が
必

要
な
時
期
に
来
て
い
る
。

　

高
齢
化
社
会
を
迎
え
て
日
本
経
済
の

課
題
の
一
つ
は
千
五
百
兆
円
と
い
わ
れ

る
家
計
の
金
融
資
産
を
ど
う
活
か
す
か

で
あ
る
。
政
府
も「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」

と
訴
え
る
が
、
株
式
投
資
は
一
筋
縄
に

は
い
か
な
い
。

　

企
業
経
営
者
に
と
っ
て
、
株
式
投
資

を
す
る
こ
と
で
、
経
済
を
見
る
目
を
養

い
、
景
気
動
向
を
俊
敏
に
感
ず
る
こ
と

が
で
き
る
と
い
う
利
点
が
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
ど
う
い
う
点
に
留
意
し
て

株
を
売
買
す
る
か
を
み
て
み
よ
う
。

　

銘
柄
選
択
に
お
い
て
、
次
の
よ
う
な

株
は
絶
対
手
を
出
し
て
は
い
け
な
い
。

①
赤
字
・
無
配
株
、
②
社
員
数
が
極
端

に
少
な
く
業
務
内
容
が
不
明
、
③
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ
（
新
株
予
約
権
付
社
債
）
発
行
会

社
、④
割
当
先
が
怪
し
い
第
三
者
割
当
、

⑤
頻
繁
に
下
降
業
績
予
想
を
出
す
会
社

―
―

な
ど
い
ろ
い
ろ
あ
る
。
こ
の
類
の

銘
柄
は
新
興
市
場
銘
柄
に
多
く
あ
り
、

長
期
的
視
点
か
ら
投
資
す
る
銘
柄
と
は

い
え
な
い
。

　

私
達
が
学
ぶ
と
し
た
ら
、
世
界
第
二

位
の
資
産
家
で
、「
オ
マ
ハ
の
賢
人
」

と
呼
ば
れ
る
著
名
投
資
家
ウ
ォ
ー
レ

ン
・
バ
フ
ェ
ッ
ト
の
投
資
の
極
意
で
あ

ろ
う
。
理
由
は
、
①
一
度
買
え
ば
数
十

年
は
持
ち
続
け
る
と
い
う
投
資
の
哲

学
、
②
「
事
業
の
将
来
性
」
だ
け
で
な

く
「
経
営
者
の
資
質
」
を
見
て
投
資
す

る
、
③
理
解
で
き
な
い
も
の
に
は
投
資

し
な
い―

―

が
信
条
で
あ
る
。
バ

フ
ェ
ッ
ト
の
最
も
親
し
い
経
営
者
で
ハ

イ
テ
ク
産
業
の
旗
手
ビ
ル
・
ゲ
イ
ツ
に

対
し
、
バ
フ
ェ
ッ
ト
は
飲
料
や
ひ
げ
そ

り
な
ど
自
分
の
理
解
で
き
る
ロ
ー
テ
ク

ば
か
り
を
投
資
先
に
選
ん
で
い
る
の
も

お
も
し
ろ
い
。

　

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
よ
る
短
期
的
な
デ

イ
ト
レ
ー
ド
が
脚
光
を
浴
び
て
い
る
。

し
か
し
、
長
期
的
に
は
各
種
経
済
統
計

を
チ
ェ
ッ
ク
し
な
が
ら
、
読
み
と
洞
察

力
を
活
か
す
こ
と
が
資
産
運
用
の
王
道

で
あ
る
。
経
営
活
動
そ
の
も
の
に
も
こ

の
「
読
み
と
洞
察
力
」
を
活
か
し
て
い

き
た
い
。

（
中
小
企
業
診
断
士　

大
塚
愼
二
）

新
興
市
場
の
危
う
さ

株
へ
の
資
産
運
用
を
ど
う
展
開
す
る
か




