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T R E A S U R Y  F O R U M

ア
メ
リ
カ
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン
問
題
に
端

を
発
す
る
金
融
市
場
の
混
乱
は
、二
〇
〇
八
年
の
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
契
機
に
世
界
の
金
融
資
本
市
場
全
体

の
危
機
に
発
展
し
、世
界
的
な
株
価
の
下
落
傾
向
が
続

い
た
。
こ
れ
を
機
に
伝
統
的
な
財
務
情
報
で
企
業
の
経

営
の
質
、将
来
性
を
分
析
す
る
こ
と
に
限
界
を
感
じ
始

め
た
投
資
家
が
現
れ
た
。
彼
ら
は
企
業
の
財
務
以
外
の

情
報
に
注
目
し
、持
続
性
を
求
め
た
投
資
手
法
を
追
求

し
て
い
っ
た
。
そ
こ
で
、重
要
視
さ
れ
て
き
た
の
が
非

財
務
情
報
で
あ
る
。
非
財
務
情
報
の
中
で
代
表
的
な

も
の
は
、企
業
の
将
来
リ
ス
ク
に
大
き
く
関
わ
る
地
球

温
暖
化・環
境
問
題
、従
業
員
や
調
達
先
に
関
す
る
人

権
な
ど
を
含
め
た
社
会
的
要
素
、経
営
陣
に
関
す
る

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
な
ど
が
あ
る
＊
１
。
企

業
は
持
続
的
な
成
長
と
投
資
家
か
ら
の
安
定
的
な
資

金
調
達
の
た
め
に
、非
財
務
情
報
を
財
務
情
報
と
統
合

し
て
、適
切
か
つ
企
業
の
経
営
課
題
に
沿
っ
た
開
示
を

し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

こ
の
寄
稿
で
は
非
財
務
情
報
の
定
義
、財
務
情
報
と

合
わ
せ
た
報
告
手
法
、日
本
と
海
外
と
の
ト
レ
ン
ド
、

そ
し
て
今
後
の
方
向
性
に
つ
い
て
触
れ
て
い
く
。

今
、注
目
さ
れ
る
非
財
務
情
報
の
開
示

非
財
務
情
報
と
は
、先
に
記
述
し
た
よ
う
に
、大
き

く
環
境・
社
会・コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
三
つ
に

分
類
さ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、こ
の
全
て
を
報
告
し

な
け
れ
ば
い
け
な
い
義
務
は
、一
部
の
国
々
の
上
場
条

件
＊
２
を
除
い
て
な
い
に
等
し
い
。
で
は
、実
際
に
何
を

ど
の
よ
う
な
形
式
で
報
告
す
れ
ば
よ
い
の
か
。

こ
の
問
い
に
対
す
る
ひ
と
つ
の
答
え
は
、統
合
報
告

に
あ
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。
統
合
報
告
と
は（
以
下
、統

合
報
告
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー
日
本
語
訳
＊
３

11

ペ
ー
ジ
よ
り
抜
粋
）『
組
織
の
戦
略
、ガ
バ
ナ
ン
ス
、業
績

及
び
見
通
し
に
つ
い
て
の
重
要
な
情
報
を
ま
と
め
上
げ

る
』こ
と
で
あ
り
、『
そ
れ
に
よ
っ
て
組
織
が
将
来
に

渡
っ
て
ど
の
よ
う
に
価
値
を
創
造・維
持
す
る
か
に
関

し
て
、明
瞭
か
つ
簡
潔
に
表
明
さ
れ
る
こ
と
』で
あ
る
。

つ
ま
り
、現
在
の
有
価
証
券
報
告
書
に
代
表
さ
れ
る
財

務
報
告
書
と
、Ｃ
Ｓ
Ｒ
報
告
書
な
ど
に
代
表
さ
れ
る
非

財
務
関
連
の
報
告
書
の
中
か
ら
、企
業
が
考
え
る
最
も

重
要
な
要
素
を
一
つ
の
統
合
的
な
報
告
書
に
ま
と
め
上

げ
る
こ
と
で
あ
る
。

国
際
統
合
報
告
審
議
会（
Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｃ
）が
こ
の
統
合

報
告
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
構
築
す
る
こ
と
を
目
指

し
、世
界
に
活
動
の
場
を
広
げ
て
い
る
。
こ
の
動
き
は
、

イ
ギ
リ
ス
の
会
計
士
協
会（
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｅ
Ｗ
）＊
４
が
基
礎
を

築
い
た
た
め
、財
務
の
専
門
で
あ
る
会
計
士
が
こ
の
フ

レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
発
展
さ
せ
て
い
る
と
言
っ
て
も
過
言

で
は
な
い
。

フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
は
開
示
内
容
の
詳
細
な
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
で
は
な
く
、開
示
の
基
本
と
な
る
原
則
や
要
素
を

企
業
に
提
供
す
る
ツ
ー
ル
と
な
っ
て
い
る
。
基
本
と
な

る
の
が
以
下
の
五
つ
の
原
則
、六
つ
の
要
素
で
あ
る
。

●�

基
本
原
則
：
戦
略
的
焦
点
、情
報
の
結
合
性
、将
来

志
向
、反
応
性
と
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
包
含
性
、

簡
潔
性・信
頼
性
お
よ
び
重
要
性

●�

内
容
要
素
：
組
織
概
要
お
よ
び
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、

リ
ス
ク
と
機
会
を
含
む
事
業
活
動
の
状
況
、戦
略
目

標
お
よ
び
当
該
目
標
を
達
成
す
る
た
め
の
戦
略
、ガ

バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
報
酬
、業
績
、将
来
見
通
し

世
界
の
企
業
の
中
に
は
、こ
の
統
合
報
告
を
活
用

し
、ア
ピ
ー
ル
す
べ
き
ポ
イ
ン
ト
を
簡
潔
に
ま
と
め
報

告
書
と
し
て
発
表
し
て
い
る
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
も

存
在
し
て
い
る
。
統
合
報
告
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
Ｉ
Ｉ

Ｒ
Ｃ
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー
に
て
挙
げ
ら
れ
て
い

る
の
は
、投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
沿
っ
た
報
告
と
な
っ
て
い

る
こ
と
、自
社
の
戦
略
目
標
を
短・中・長
期
で
捉
え
ら

れ
る
こ
と
、そ
し
て
、自
社
を
よ
り
深
く
知
る
こ
と
に

よ
る
部
門
を
越
え
た
協
力
体
制
の
構
築
で
あ
る
。

資
本
市
場
に
お
け
る
非
財
務
情
報
の
評
価

現
在
、非
財
務
情
報
の
開
示
を
実
践
し
て
い
る
企
業

は
世
界
全
上
場
企
業
の
一一
％
に
及
び
、毎
年
二
％（
約

一
、〇
〇
〇
社
）ず
つ
増
加
し
て
い
る
＊
５
。
近
年
で
は
、新

興
国
で
あ
る
中
国
や
南
ア
フ
リ
カ
、ブ
ラ
ジ
ル
企
業
の

非
財
務
デ
ー
タ
の
開
示
が
増
加
傾
向
に
あ
る
。
こ
れ
は
、

投
資
家
の
ニ
ー
ズ
が
大
き
な
要
因
で
は
あ
る
が
、企
業

側
、そ
し
て
当
該
国
取
引
所
な
ど
の
規
制
当
局
も
投
資

家
の
要
求
を
見
越
し
た
政
策
や
報
告
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
作

り
を
怠
っ
て
い
な
い
。
日
本
は
ア
メ
リ
カ
に
次
い
で
開
示

企
業
数
が
多
く
、約
一
、〇
〇
〇
社
が
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ

の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
閲
覧
で
き
る
状
態
と
な
っ
て
い
る
。

で
は
、非
財
務
情
報
を
開
示
す
る
企
業
側
の
真
の
メ

リ
ッ
ト
と
は
何
だ
ろ
う
か
。
積
極
的
に
開
示
し
て
い
る

透
明
性
の
高
い
企
業
ほ
ど
、経
営
の
質
が
高
い
と
も
言

わ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、『
見
え
る
化
』を
実
践
し
て

い
る
企
業
と
そ
う
で
な
い
企
業
の
非
財
務
情
報
の
開
示

非財務データの重要性と
今後の展開

黒
﨑
美
穂

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ

Ｅ
Ｓ
Ｇ
デ
ー
タ
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
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と
株
価
の
関
係
性
に
つ
い
て
検
証
し
て
み
た
。

図
1
＊
６
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
指
数
銘
柄
を
三
つ
の
グ
ル
ー

プ
に
分
け
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較
し
た
結
果
で
あ

る
。
一
つ
は
非
財
務
情
報
を
よ
り
多
く
開
示
＊
７
し
て
い

る
企
業
群
、二
つ
目
は
、非
財
務
情
報
の
開
示
が
あ
る

企
業
群
、そ
し
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
全
銘
柄
で
あ
る
。
こ
の

三
つ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
二
〇
〇
七
年
か
ら
今
日
ま

で
比
較
し
た
と
き
、開
示
の
多
い
企
業
群（Group1

）の

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
三
つ
の
中
で
は
一
番
優
れ
て
お
り
、

開
示
が
あ
る
企
業
群（G

roup2

）も
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
よ
り

は
高
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
た
。

次
は
日
本
企
業
と
世
界
と
を
比
較
し
た
非
財
務
情

報
の
開
示
に
注
目
し
た
い
。
非
財
務
情
報
の
開
示
の
量

を
ス
コ
ア
に
置
き
換
え
た
も
の
を
、開
示
ス
コ
ア
と
す
る

と
、世
界
の
主
な
指
数
と
環
境・社
会・ガ
バ
ナ
ン
ス
の
そ

れ
ぞ
れ
の
開
示
ス
コ
ア
は
図
2
＊
８
の
通
り
と
な
っ
た
。

本
表
よ
り
、Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、日
経
２
２
５
と
も
に
ガ

バ
ナ
ン
ス
開
示
ス
コ
ア
が
主
な
世
界
の
指
数
の
平
均
値

よ
り
も
低
い
こ
と
が
証
明
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、日

本
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
の
情
報
開
示
が
遅
れ
て
い
る
こ

と
が
伺
え
る
。

日
本
企
業
の
今
後
の
課
題
と
し
て

一
方
、こ
の
よ
う
な
非
財
務
情
報
の
開
示
を
促
す
投

資
家
の
増
加
も
見
逃
し
て
は
な
ら
な
い
。
二
〇
〇
六

年
、国
連
責
任
投
資
原
則
＊
１0
が
構
築
さ
れ
た
。
こ
れ

は
一
〇
の
原
則
か
ら
構
成
さ
れ
、署
名
機
関
で
あ
る
機

関
投
資
家
は
、『
受
益
者
の
た
め
に
長
期
的
視
点
に
立

ち
最
大
限
の
利
益
を
最
大
限
追
求
す
る
義
務
』が
あ

る
。
か
つ
、環
境
、社
会
、
企
業
統
治（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）に
関

す
る
問
題
が
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
寄
与
す
る
可
能

性
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
因
を
投
資
手
法

の
中
に
組
み
込
む
こ
と
を
一
〇
原
則
の
中
で
約
束
し
て

い
る
。

現
在
、署
名
期
間
は
世
界
で
一
、〇
〇
〇
を
超
え
、そ

の
総
資
産
総
額
は
三
〇
兆
Ｕ
Ｓ
ド
ル
に
達
し
た
。
こ
の

増
加
の
伸
び
は
、メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ム
投
資
の
三
倍
と

も
言
わ
れ
て
お
り
、非
財
務
情
報
を
使
用
し
た
投
資
判

断
を
下
す
機
関
投
資
家
増
加
の
大
き
な
証
拠
で
あ
る
。

原
則
署
名
機
関
の
投
資
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、モ
ノ
言
う
株

主
に
代
表
さ
れ
る
議
決
権
行
使
な
ど
の
直
接
的
働
き

か
け
や
、非
財
務
情
報
開
示
の
大
小
に
よ
る
ス
ク
リ
ー

ニ
ン
グ
、ま
た
は
長
期
間
、企
業
の
経
営
改
善
を
促
す

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
な
ど
さ
ま
ざ
ま
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
ト
レ
ン
ド
の
中
で
、選
択
す
べ
き
企
業

行
動
と
し
て
二
つ
あ
る
。
一
つ
は
、財
務
情
報
に
加
え

て
非
財
務
情
報
開
示
を
積
極
的
に
行
う
こ
と
で
あ
る
。

今
回
一
つ
の
ツ
ー
ル
と
し
て
ご
紹
介
し
た
統
合
報
告
の

フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
活
用
し
、財
務・非
財
務
情
報
が
将

来
の
経
営
目
標
と
ど
う
リ
ン
ク
し
て
い
る
の
か
を
社
内

で
検
討
し
、透
明
性
の
高
い
企
業
と
し
て
社
外
へ
大
き

く
ア
ピ
ー
ル
す
べ
き
で
あ
る
。
同
時
に
、情
報・デ
ー
タ

の
持
つ
説
明
責
任（A

ccountability

）に
つ
い
て
も
深

く
考
察
し
、投
資
家
か
ら
の
問
い
に
答
え
ら
れ
る
よ
う

に
す
べ
き
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、企
業
の
運
用
す
る

資
産
、例
え
ば
企
業
の
厚
生
年
金
基
金
を
社
会
問
題
解

決
の
た
め
の
投
資
に
組
み
込
ん
で
い
く
こ
と
で
あ
る
。

受
託
者
責
任
、そ
し
て
社
会
的
責
任
の
あ
る
企
業
の
資

産
運
用
を
目
指
し
、行
動
に
移
し
て
い
く
こ
と
が
今
、

求
め
ら
れ
て
い
る
。

今
年
一
〇
月
に
Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｃ
のA

nnual Conference

が
日
本
で
開
催
さ
れ
る
。
今
年
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ

ラ
ム
＊
11
と
し
て
参
加
し
て
い
る
上
場
日
本
企
業
は
武

田
薬
品
の
み
で
あ
る
が
、今
後
は
他
の
ア
ジ
ア
諸
国
を

リ
ー
ド
す
る
日
本
か
ら
の
参
加
企
業
が
増
え
る
こ
と
に

期
待
し
た
い
。

（
注
）

＊
１
：�

環
境=E

nvironm
ent

・
社
会=S

ocial

・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

=C
orporate�G

overnance

の
頭
文
字
を
と
っ
てESG

情
報
と
も
呼
ぶ
。

＊
２
：�

ブ
ラ
ジ
ル
、南
ア
フ
リ
カ
な
ど
の
諸
国
の
主
要
取
引
所
の
上
場
基
準
と
し

て
非
財
務
デ
ー
タ
の
開
示
を
義
務
付
け
て
い
る
。

＊
３
：�

Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｃ
、デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー「
統
合
報
告
に
向
け
て�

21
世

紀
に
お
け
る
価
値
の
伝
達
」二
〇
一
一
年
九
月
一
四
日（http://w

w
w
.

theiirc.org/w
p-content/uploads/2011/11/IIRC

-D
iscussion-

Paper_Japanese.pdf

）

＊
４
：�

元
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｅ
Ｗ
代
表
、Paul�D

ruckm
an

（
国
際
統
合
報
告
審
議
会�

現
Ｃ

Ｅ
Ｏ
）がC

onnected�Reporting

と
い
う
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
提
唱
し
、

現
在
の
統
合
報
告（Integrated�Reporting

）の
基
礎
と
な
っ
た
。

＊
５
：
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
デ
ー
タ
調
べ

＊
６
：�

二
〇
〇
七
年
一
月
一
日
を
基
準（
一
〇
〇
）と
し
て
週
単
位
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
を
示
し
た
結
果
で
あ
る
。

＊
７
：�

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
デ
ー
タ
で
は
、開
示
の
多
さ
を
数
値
に
置
き
換

え
開
示
ス
コ
ア
と
し
て
い
る
。
開
示
の
多
い
企
業
と
は
、開
示
ス
コ
ア
が

一
〇
〇
点
満
点
中
四
〇
点
以
上
の
企
業
を
示
し
約
二
五
〇
社
で
あ
る
。

＊
８
：�

世
界
平
均
以
外
の
ス
コ
ア
は
七
月
二
三
日
時
点
で
の
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
調

査
結
果
。

＊
９
：
二
〇
一
二
年
五
月
一
四
日
時
点
で
の
開
示
ス
コ
ア
。

＊
１０
：�

Ｕ
Ｎ
Ｐ
Ｒ
Ｉ
＝U

nited�N
ations�P

rinciples�for�R
esponsible�

Investm
ent

＊
１１
：�http://w

w
w
.theiirc.org/com

panies-and-investors/
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図1●TOPIX指数銘柄のパフォーマンス比較

図2●非財務情報の開示スコア

図1、2出典：ブルームバーグプロフェッショナル®サービス


