
★
「ク
レ
デ
ィ
・ス
イ
ス
の
破
綻
に
学
ぶ
」 

最
近
、
金
融
機
関
の
破
綻
の
ニ
ュ
ー
ス
が
世
界
を
駆
け
巡
っ
て

い
ま
す
。
最
初
は
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
、
そ
し
て
ク
レ
デ
ィ
・

ス
イ
ス
と
続
き
ま
し
た
が
、
今
回
は
ア
メ
リ
カ
、
ス
イ
ス
の
各
中

央
銀
行
も
驚
く
ほ
ど
機
敏
に
対
応
し
ま
し
た
。
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー

銀
行
の
場
合
は
、
本
来
約
束
さ
れ
て
い
た
は
ず
の
金
額
の
上
限
を

大
幅
に
撤
廃
し
、
な
ん
と
無
制
限
に
預
金
を
保
護
す
る
こ
と
を
決

定
。
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
に
至
っ
て
は
Ｕ
Ｂ
Ｓ
に
買
収
さ
れ
る
こ

と
に
な
り
ま
し
た
。
ス
イ
ス
最
大
の
銀
行
が
第
二
位
を
飲
み
込
ん

で
し
ま
う
と
い
う
ウ
ル
ト
ラ
Ｃ
が
、
こ
れ
ほ
ど
短
期
で
決
定
さ
れ

た
こ
と
に
は
驚
き
で
す
。
し
か
も
、
株
主
の
権
利
は
一
部
守
ら
れ

る
一
方
、
本
来
株
式
よ
り
も
上
位
に
あ
る
と
思
わ
れ
て
い
た 

Ａ

Ｔ
１
債
と
い
う
約
２
兆
円
相
当
も
の
特
定
社
債
が
無
価
値
な
る
と

い
う
前
代
未
聞
の
条
件
つ
き
で
す
。
ア
メ
リ
カ
、
ス
イ
ス
と
も
禁

じ
手
と
も
い
え
る
手
段
を
駆
使
し
て
、
し
か
も
こ
れ
だ
け
短
期
に

対
応
し
た
こ
と
に
、
事
態
の
深
刻
さ
が
伝
わ
っ
て
く
る
よ
う
な
事

件
で
し
た
。 

た
だ
、
Ａ
Ｔ
１
債
は
信
用
リ
ス
ク
の
あ
る
銀
行
が
、
自
己
資
本

比
率
を
上
げ
る
た
め
の
打
ち
出
の
小
槌
の
よ
う
に
全
世
界
で
広
く

利
用
さ
れ
て
い
た
調
達
手
段
で
あ
っ
た
だ
け
に
、
今
後
そ
の
影
響

の
大
き
さ
が
懸
念
さ
れ
ま
す
。
特
に
、
今
後
資
金
調
達
を
必
要
と

す
る
金
融
機
関
が
こ
の
手
法
を
使
い
に
く
く
な
る
と
い
っ
た
問
題

や
、
Ａ
Ｔ
１
債
に
投
資
し
て
い
る
世
界
中
の
金
融
機
関
や
機
関
投

資
家
へ
の
信
用
不
安
に
波
及
す
る
リ
ス
ク
も
あ
り
、
予
断
を
許
さ

な
い
状
況
と
言
え
ま
す
。 

 

も
と
も
と
、
ス
イ
ス
の
銀
行
と
い
う
と
、
か
つ
て
の
匿
名
口
座

と
並
ん
で
、
そ
の
手
堅
さ
に
よ
る
安
全
性
が
、
世
界
か
ら
膨
大
な

資
金
を
集
め
る
原
動
力
に
な
っ
て
お
り
、
元
来
、
資
産
を
増
や
す

こ
と
よ
り
も
資
産
の
保
全
を
最
優
先
に
し
て
い
ま
し
た
。
彼
ら
が

考
え
る
リ
ス
ク
は
４
つ
あ
り
「
戦
争
」
、
「
イ
ン
フ
レ
」
、
「
社
会

動
乱
」
、
そ
し
て
最
後
が
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
様
な
「
経
済
危

機
」
で
す
。
特
に
最
大
の
リ
ス
ク
で
あ
る
「
戦
争
」
は
、
二
度
の

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
起
源
と
す
る
世
界
大
戦
の
間
、
中
立
を
守
り
、
顧

客
の
資
産
を
守
り
ぬ
い
た
信
頼
が
ス
イ
ス
の
銀
行
の
大
き
な
価
値

と
な
っ
て
い
ま
し
た
。 

ま
た
、
銀
行
の
収
入
源
も
、
手
数
料
で
は
な
く
顧
客
の
預
か
り

資
産
に
対
し
て
一
定
比
率
を
も
ら
う
こ
と
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
ま

し
た
の
で
、
彼
ら
が
、
自
ら
の
業
績
を
上
げ
よ
う
と
す
る
と
、
長

期
で
顧
客
の
資
産
を
し
っ
か
り
増
や
す
こ
と
と
い
う
よ
う
に
、
顧

客
と
長
期
の
ウ
ィ
ン
ウ
ィ
ン
の
関
係
を
築
い
て
い
ま
し
た
。
お
客

様
と
の
お
付
き
合
い
も
、
祖
父
か
ら
、
父
親
、
そ
し
て
そ
の
子
供

と
い
っ
た
よ
う
に
、
何
世
代
に
も
わ
た
る
長
期
の
お
付
き
合
い
が

一
般
的
だ
っ
た
よ
う
で
す
。 

 

厳
密
に
い
う
と
、
今
回
破
綻
し
た
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
は
元
々

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
た
も
の
の
、
そ
の
後
貸

し
出
し
や
投
資
を
行
っ
て
広
く
業
務
を
拡
大
し
て
い
た
と
い
う
点

で
伝
統
的
な
ス
イ
ス
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
と
は
異
な
り
、
他

国
の
商
業
銀
行
と
同
じ
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
な
り
ま
す
。
た
だ
、
伝
統

的
な
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
に
お
い
て
も
、
私
が
ス
イ
ス
に
赴
任

し
た
２
０
世
紀
末
頃
に
な
る
と
、
米
流
の
金
融
機
関
の
影
響
を
受

け
、
手
っ
取
り
早
く
手
数
料
を
稼
ぐ
ス
タ
イ
ル
が
横
行
し
は
じ
め

て
い
ま
し
た
。
例
え
ば
、
利
幅
の
大
き
い
銀
行
独
自
の
商
品
の
販

売
を
銀
行
員
に
強
要
し
、
販
売
成
績
の
悪
い
人
間
は
リ
ス
ト
ラ
の

対
象
と
な
る
な
ど
、
長
期
の
お
客
様
や
社
員
と
の
信
頼
よ
り
も
、

目
先
の
利
益
を
追
求
す
る
な
ど
、
す
っ
か
り
様
変
わ
り
し
て
い
き

ま
す
。
実
際
、
我
々
が
お
付
き
合
い
の
あ
る
担
当
者
も
次
々
と
変

わ
っ
た
り
、
転
職
し
て
い
く
な
ど
、
か
つ
て
の
古
き
良
き
ス
イ
ス

銀
行
の
面
影
は
失
わ
れ
て
い
っ
た
の
で
す
。
さ
ら
に
、
集
金
力
の

最
大
の
武
器
だ
っ
た
匿
名
口
座
が
ア
メ
リ
カ
等
の
圧
力
で
無
く
な

る
と
、
目
先
の
利
益
を
追
っ
て
い
た
銀
行
や
、
お
客
様
の
資
産
を

増
や
す
運
用
力
の
無
い
銀
行
か
ら
は
、
顧
客
の
資
産
や
優
秀
な
銀

行
員
が
離
れ
て
い
っ
た
よ
う
で
す
。 

 

投
資
の
世
界
で
も
、
つ
い
つ
い
目
先
の
利
益
を
追
求
し
が
ち

に
な
り
ま
す
し
、
投
資
先
の
企
業
に
対
し
て
も
、
急
激
な
業
績
や

株
価
の
ア
ッ
プ
を
求
め
が
ち
で
す
。
し
か
し
、
短
期
で
大
き
な
利

益
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
は
、
そ
の
逆
も
し
か
り
で
す
。
ま
た
、

企
業
に
お
い
て
も
短
期
で
数
字
を
追
求
す
る
な
か
で
、
必
ず
無
理

が
生
じ
、
や
が
て
大
き
な
歪
と
な
っ
て
破
綻
の
元
凶
と
な
る
こ
と

が
あ
り
ま
す
。
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
不
正
問
題
や
巨
額
の
損
失

は
ま
さ
に
そ
の
顕
著
な
例
で
し
ょ
う
。
今
回
の
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ

ス
の
破
綻
か
ら
、
目
先
の
利
益
の
最
大
化
を
貪
欲
に
追
求
し
た
も

の
の
末
路
が
い
か
な
る
も
の
か
を
し
っ
か
り
学
び
、
長
期
投
資
に

活
か
し
た
い
も
の
で
す
。

多
根
幹
雄 
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Ｙ
Ａ
Ｓ
Ｕ
の 

マ
ー
ケ
ッ
ト
・ス
ト
ラ
テ
ジ
ー 

 

３
月
は
、
米
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
の
経
営
不
安
か
ら
預
金

の
取
り
付
け
騒
ぎ
が
起
き
、
世
界
中
の
銀
行
株
に
売
り
が
波

及
す
る
な
ど
混
乱
の
月
と
な
り
ま
し
た
。
特
に
大
打
撃
を
受

け
た
の
は
地
銀
株
で
、
グ
ロ
ー
バ
ル
地
銀
株
指
数
は
前
月
比

３
０
％
以
上
も
下
落
し
ま
し
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
米
国
連
邦
預
金

保
険
公
社
な
ど
に
よ
る
迅
速
な
介
入
に
よ
り
相
場
は
あ
る
程

度
安
定
し
ま
し
た
が
、
欧
州
で
は
混
乱
の
中
で
株
価
が
暴
落

し
た
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
経
営
破
綻
を
回
避
す
る
た
め
ス

イ
ス
中
銀
が
直
接
介
入
し
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
が
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
を

買
収
す
る
に
至
り
ま
し
た
。 

こ
う
し
た
状
況
は
当
然
金
利
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
ま

し
た
。
幅
広
い
年
限
の
米
国
債
が
売
ら
れ
ま
し
た
が
、
特
に 

２
年
債
利
回
り
は
数
日
間
で
５
％
か
ら
３
．
９
％
に
下
落
し

ま
し
た
。
非
常
に
神
経
質
な
市
場
環
境
の
中
、
投
資
家
の
警
戒

感
か
ら
債
券
の
み
な
ら
ず
株
式
市
場
も
下
落
し
ま
し
た
。
為

替
市
場
で
は
米
金
利
の
急
低
下
に
よ
っ
て
日
米
金
利
差
が
縮

小
し
た
た
め
、
一
部
の
投
資
家
は 

キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
解
消
せ
ざ
る
を
得
ず
、
こ
れ
が

円
高
圧
力
に
な
っ
た
よ
う
で
す
。
今

ま
で
日
米
の
金
利
差
を
活
用
し
て

キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
を
し
て
い
た

投
資
家
の
中
に
は
、
戦
略
を
見
直
す

人
も
出
て
く
る
こ
と
で
し
ょ
う
。 

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
市
場
も
大
き

く
変
動
し
、
こ
れ
ま
で
も
拡
大
傾
向

に
あ
っ
た
米
国
債
と
米
ハ
イ
イ

ー
ル
ド
債
の
利
回
り
差
は
、
今
回

の
事
態
を
受
け
拡
大
し
ま
し
た
。

今

後

ハ

イ

イ

ー

ル

ド

債

に

も

徐
々
に
手
ご
ろ
感
が
で
て
く
る

と
思
わ
れ
ま
す
が
、
足
元
で
デ
ィ

ス
ト
レ
ス
債
の
発
行
件
数
が
急

速
に
膨
ら
ん
で
い
る
こ
と
を
考

え
る
と
、
そ
こ
に
至
る
前
に
債
権

者
や
債
務
者
は
も
う
一
段
厳
し

い
状
況
を
乗
り
越
え
る
必
要
が

あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。 

こ
う
し
た
中
、
株
式
市
場
は
中
銀
の
救
済
策
に
安
堵
す
る
一

方
、
実
際
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
市
場
に
対
す
る
警
戒
感
か

ら
一
進
一
退
の
動
き
を
見
せ
て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
金
融
環

境
の
悪
化
は
銀
行
の
貸
し
出
し
態
度
の
厳
格
化
に
つ
な
が
る

可
能
性
が
あ
り
、
す
で
に
統
計
か
ら
も
銀
行
に
よ
る
融
資
意

欲
が
急
激
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
ま
す
。
一
部

で
は
、
こ
う
し
た
金
融
機
関
に
よ
る
貸
し
出
し
態
度
の
厳
格

化
は
、
米
中
銀
に
よ
る
金
融
引
き
締
め
政
策
を
肩
代
わ
り
す

る

と

の

見

方

も

あ

り

ま

す

が

、

そ

れ

で

も

、

Ｆ

Ｒ

Ｂ

は 
 
 
 
 

０
．
５
％
の
金
利
引
き
上
げ
に
動
い
た
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
続
き
、 

 
 

０
．
２
５
％
の
利
上
げ
を
実
施
ま
し
た
。
た
だ
し
、
今
後
銀
行

セ
ク
タ
ー
が
さ
ら
な
る
混
乱
に
陥
っ
た
場
合
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

は
金
融
シ
ス
テ
ム
を
安
定
化
さ
せ
る
た
め
、
イ
ン
フ
レ
目
標

を
２
％
か
ら
許
容
範
囲
で
あ
る
３
～
４
％
に
引
き
上
げ
る
可

能
性
も
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。 

市
場
の
混
乱
を
背
景
に
、
安
全
資
産
で
あ
る
金
は
前
月
比

１
０
％
程
度
反
発
し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
（
恐
怖
指
数
）
を
売
り
買
い
す

る
リ
ス
ク
軽
減
戦
略
の
フ
ァ
ン
ド
も
上
昇
し
ま
し
た
。
し
か

し
、
一
旦
信
用
不
安
が
後
退
す
れ
ば
相
場
は
リ
ス
ク
選
好
に

転
じ
、
こ
れ
ら
の
資
産
は
売
ら
れ
る
で
し
ょ
う
。
た
だ
し
、
ま

だ
危
機
の
最
悪
期
が
過
ぎ
た
と
断
定
す
る
の
は
早
計
で
す
。

歴
史
が
繰
り
返
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
株
式
市
場
で
は
さ
ら

な
る
調
整
の
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
実
際
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
後
、
株
価
は
４
割
下
落
し
た
後
、
底
を
打
つ
ま
で
に
半
年
程

度
の
時
間
を
要
し
ま
し
た
。
今
回
は
政
府
や
中
央
銀
行
が
迅

速
に
対
応
し
市
場
の
安
定
化
を
図
ろ
う
と
し
て
い
る
た
め
、

前
回
と
は
異
な
る
と
の
見
方
も
あ
り
ま
す
が
、
い
ず
れ
に
せ

よ
、
市
場
は
景
気
後
退
の
予
想
を
織
り
込
み
始
め
て
い
ま
す
。 

 

多
く
の
矛
盾
し
た
シ
グ
ナ
ル
に
よ
っ
て
市
場
の
不
透
明
が

増
し
て
お
り
、
我
々
も
含
め
て
市
場
参
加
者
の
間
で
も
戸
惑

い
が
見
ら
れ
ま
す
が
、 

ク
ロ
ー

バ
ー
で
は
株
式
や
債
券
関
連
商

品
の
選
別
を
行
い
、
次
の
買
い
場

に
備
え
た
準
備
を
始
め
て
い
ま

す
。
特
に
企
業
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン

タ
ル
ズ
を
重
視
し
た
フ
ァ
ン
ド

や
、
い
わ
ゆ
る
「
新
興
欧
州
」
の

よ
う
な
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
カ
バ
レ

ッ
ジ
が
少
な
い
「
見
落
と
さ
れ
た
」

国
や
セ
ク
タ
ー
に
投
資
機
会
が

あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
そ
し
て
、

米
国
債
と
米
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
利
回
り
差
が
さ
ら
に
拡
大

し
た
時
に
は
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
も
投
資
対
象
と
し
て
面
白

く
な
る
と
考
え
て
い
ま
す
。 

 
 

樋
口
恭
信 
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★
紅
茶
を
飲
み
な
が
ら
考
え
た
こ
と 

皆
さ
ん
は
普
段
、
紅
茶
を
飲
ま
れ
ま
す
か
。
私
は
飲

み
始
め
て
も
う
４
０
年
以
上
に
な
り
ま
す
。
私
が
社
会

人
に
な
っ
て
最
初
に
勤
務
し
た
会
社
（
大
阪
市
北
区
堂

島
）
の
近
く
に
テ
ィ
ー
ハ
ウ
ス
ム
ジ
カ
が
あ
り
ま
し
た
。

リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
値
段
で
美
味
し
い
紅
茶
が
飲
め
て
居

心
地
が
よ
く
、
昼
休
み
や
会
社
帰
り
に
よ
く
行
き
ま
し

た
。
し
っ
か
り
と
し
た
味
の
紅
茶
は
ケ
ー
キ
や
サ
ン
ド

イ
ッ
チ
な
ど
と
相
性
が
よ
く
、
本
当
に
お
世
話
に
な
り

ま
し
た
。
ム
ジ
カ
は
１
０
年
前
に
堂
島
か
ら
兵
庫
県
の

芦
屋
に
移
転
し
、
マ
ス
タ
ー
も
代
替
り
し
ま
し
た
が
、 

８
６
才
に
な
ら
れ
た
先
代
は
今
も
お
元
気
で
時
々
お
茶

会
を
開
い
て
お
ら
れ
ま
す
。 

そ
の
お
茶
会
で
聴
い
た
紅
茶
の
話
を
少
し
紹
介
し
ま

す
。
紅
茶
は
１
９
７
１
年
に
自
由
化
さ
れ
、
海
外
ブ
ラ

ン
ド
の
紅
茶
が
次
々
と
輸
入
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し

た
が
、
比
較
的
高
価
で
高
級
な
イ
メ
ー
ジ
が
あ
っ
た
た

め
日
常
生
活
か
ら
は
遠
い
存
在
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い

ま
し
た
。
そ
の
傾
向
は
今
も
続
い
て
い
ま
す
。
そ
し
て
、

最
初
に
紅
茶
の
淹
れ
方
と
し
て
「
茶
葉
を
茶
こ
し
に
入

れ
て
湯
を
注
ぐ
」
と
紹
介
さ
れ
た
た
め
、
紅
茶
は
色
が

つ
い
た
お
湯
と
誤
解
さ
れ
、
残
念
な
が
ら
本
来
の
紅
茶

の
お
い
し
さ
は
あ
ま
り
理
解
さ
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。
そ

れ
で
も
ム
ジ
カ
の
常
連
さ
ん
の
よ
う
に
し
っ
か
り
と
お

茶
の
成
分
を
抽
出
し
た
紅
茶
を
楽
し
む
人
は
あ
る
程
度

い
て
、
ず
っ
と
変
わ
ら
ず
に
紅
茶
を
飲
み
続
け
て
い
ま

す
。
一
説
に
よ
る
と
、
こ
の
よ
う
な
人
は
日
本
の
総
人

口
の
５
％
程
度
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
そ
れ
以
外
の

方
々
に
と
っ
て
は
紅
茶
は
残
念
な
が
ら
縁
遠
い
飲
み
物

に
な
っ
て
い
る
た
め
、
専
門
店
以
外
で
は
紅
茶
は
残
念

な
形
で
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
ほ
と
ん
ど
の
よ
う
で
す
。 

こ
の
話
を
聞
い
た
時
に
長
期
投
資
の
こ
と
に
似
て
い

る
な
と
考
え
て
い
ま
し
た
。
紅
茶
も
長
期
投
資
も
「
本

物
」
は
知
る
人
ぞ
知
る
存
在
で
、
そ
れ
を
提
供
す
る
お

店
や
会
社
も
知
る
人
ぞ
知
る
存
在
に
な
っ
て
い
る
よ
う

に
思
い
ま
す
。 

紅
茶
は
単
な
る
嗜
好
品
で
す
し
、
資
産
運
用
も
そ
れ

ぞ
れ
の
ス
タ
イ
ル
が
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、
こ
ん
な
や

り
方
も
あ
る
と
い
う
こ
と
が
も
っ
と
広
く
知
ら
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
ほ
し
い
で
す
。
そ
う
す
れ
ば
、
提
供
す
る

側
も
変
わ
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
紅
茶
、

長
期
投
資
と
も
こ
ん
な
や
り
方
が
あ
る
と
い
う
こ
と
を

私
も
微
力
な
が
ら
広
め
て
い
け
た
ら
と
考
え
て
い
ま
す
。 

ち
な
み
に
、「
普
通
に
紅
茶
を
淹
れ
る
」
と
は
、
あ
た

た
め
た
ポ
ッ
ト
に
、
正
し
い
分
量
の
紅
茶
を
入
れ
、
沸

騰
し
た
て
の
熱
湯
を
注
い
で
蓋
を
し
て
、
３
〜
５
分
蒸

ら
す
だ
け
で
す
。
一
杯
分
の
紅
茶
の
分
量
は
１
８
０
ｃ

ｃ
の
お
湯
に
対
し
て
３
〜
５
ｇ
（
テ
ィ
ー
バ
ッ
グ
な
ら

一
個
）、
一
人
分
で
も
二
杯
以
上
を
一
度
に
作
っ
て
く
だ

さ
い
。 
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長
期
投
資
を
紅
茶
に
例
え
る
な
ん
て
、
藤
林
さ
ん
な
ら
で

は
で
す
ね
。
い
ろ
ん
な
こ
と
に
深
く
の
め
り
こ
ん
で
、
ゆ
っ
く

り
し
っ
か
り
楽
し
ん
で
い
く
雰
囲
気
を
お
持
ち
で
す
。
こ
の
紅

茶
専
門
店
の
方
と
も
、
長
い
お
付
き
合
い
を
さ
れ
て
る
ん
で

し
ょ
う
ね
。
ま
さ
に
、
長
期
投
資
で
す
。 

か
な
り
前
に
な
り
ま
す
が
、
大
阪
で
の
セ
ミ
ナ
ー
の
時
に

「
夏
休
み
絵
日
記
」
企
画
（
私
の
思
い
付
き
）
で
、
お
集
り
の
皆

さ
ん
に
ス
ラ
イ
ド
を
交
え
て
報
告
し
て
い
た
だ
く
イ
ベ
ン
ト
を

行
っ
た
時
の
こ
と
で
す
。
藤
林
さ
ん
は
、
富
良
野
の
ラ
ベ
ン
ダ

ー
畑
の
話
を
し
て
く
だ
さ
い
ま
し
た
。
そ
こ
の
経
営
者
の
方
と

も
直
接
交
流
さ
れ
て
い
る
と
い
う
お
話
で
し
た
ね
。
話
が
あ

ま
り
に
も
印
象
深
く
て
、
昨
年
夏
、
や
っ
と
家
内
と
富
良
野
に

行
っ
て
き
ま
し
た
。
お
話
を
聞
い
て
い
た
の
で
何
倍
も
楽
し
め

た
と
思
い
ま
す
。 

ま
た
、
昨
日
は
、
家
内
と
銀
座
に
来
て
い
た
ん
で
す
が
、
な

ん
と
な
く
紅
茶
専
門
店
に
入
っ
て
、
め
っ
た
に
買
わ
な
い
高
級

茶
葉
を
買
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。 

藤
林
敏
史 磯

野 



基準価額と純資産総額の推移

ファンドにかかわる費用

運用管理費用
（信託報酬）

年率1.10％（税抜き1.0％）

組入れ投資信託証券も含めた実質的な負担 年率1.75±0.5％（税込/概算）

期間別騰落率（％）

1ヵ月 3ヶ月 6ヶ月 1年 3年
5年

12.60%
10年

-
設定来
104.27%

0.18% 3.66% 2.31% -6.22% 30.66%
(複利年率)

(2.40%）
(複利年率)

(-）
(複利年率)

（7.43%）

（休業日の場合は翌営業日）

組み入れファンドTOP5
基準価額の前月比

3月のマーケット概要
前月2月半ばから3月の米国株式市場は、乱高下となりました。2月1日に、それまでのインフレ減速を受けて、FRB

は利上げを最小単位+0.25％に決めました。その後、強めの経済指標が続き、「次の利上げは+0.50％であるべき」
とのコメントがFRB当局者から聞かれ、株価は下落を始めます。3月に入って+0.50の利上げを織り込み株価は一旦上
昇を始めますが、シリコンバレー銀行の破綻をはじめとする金融不安で、株価は世界的に下落、結局3月22日のFRB
の利上げは、+0.25％となりました。その後、発表された2月の米国消費者物価指数も+6.0％と減速し、インフレ懸
念が後退して、むしろ株価は月末に向けて大きく上昇し始めました。
日本株式市場は、3月初旬は大きく上昇しましたが、世界的金融不安を受け大幅に下落しました。中旬からは、米

国株式市場に、つれ高となりました。

4

資産構成比率（組入ファンド全12本）（左：国別、右：ﾌｧﾝﾄﾞ別）

コドモファンド概況

基準価額 20,427円 信託期間 無期限

純資産総額 9,164百万円 決算日 毎年2月25日

設定日 2013年4月15日

Atlantis 0.16%

コムジェスト
世界株式

1.35%

SBIリバイブ 1.73%

ヴァレンS(JPY) -2.89%

SBI ネクスト 2.72%

（休業日の場合は翌営業日）

コドモファンド
変幻自在ずーっとおまかせ

【3月の運用コメント】
SBIネクスト、コムジェスト世界株式、同ヨーロッパが貢献しましたが、コドモファンドの基準価額は、前月比は、
+0.18%と微増に終わりました。たっぷりキャッシュを準備して、下落のタイミングを待っているところです。

Atlantis
13.79%

コムジェスト

世界株式
13.33%

SBIリバイブ
10.65%

ヴァレンS(JPY)
10.40%

SBIネクスト
9.71%

コムジェスト
EU

8.54%

モーラント
3.69%

2Xideas
3.37%

その他
6.18%

現金など
20.33%
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ファンドにかかわる費用

運用管理費用
（信託報酬）

年率0.99％（税抜き0.9％）

組入れ投資信託証券も含めた実質的な負担 年率1.65±0.5％（税込/概算）

コドモファンド・浪花おふくろファンドにかかわる共通のその他費用・手数料

信託財産に関する租税、投資対象とする投資信託証券の売買に発生する売買委託手数料及びその手数料に対する消費税相
当額等の費用、外貨建資産の保管等に要する費用は、お客さまの負担として、信託財産中から実費を負担します。

設定・運用・販売はクローバー・アセットマネジメント株式会社／金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2727号
※比率は四捨五入の関係で合計が100％にならない場合があります。

浪花おふくろファンド概況

基準価額 24,299円 信託期間 無期限

純資産総額 1,540百万円 決算日 毎年3月3日

設定日 2008年4月8日

浪花おふくろファンド
じっくりどっしり長期運用

【3月の運用コメント】
SBIリバイブ、コムジェスト世界株式、同ヨーロッパが貢献しましたが、おふくろファンドの基準価

額は、前月比は、+0.88%と微増に終わりました。たっぷりキャッシュを準備して、下落のタイミングを
待っているところです。

資産構成比率（組入ファンド全5本）（左：国別、右：ﾌｧﾝﾄﾞ別）

期間別騰落率（％）

1ヵ月 3ヶ月 6ヶ月 1年 3年
5年

16.22%
10年

127.97%
設定来
142.99%

0.88% 4.02% 4.05% -4.65% 29.70%
(複利年率)

(3.05%)
(複利年率)

(8.58%)
(複利年率)

(6.10%）

（休業日の場合は翌営業日）

5

基準価額と純資産総額の推移
組み入れファンドTOP5

基準価額の前月比

コムジェスト
世界株式

1.35%

SBIリバイブ 1.73%

カーディフ 0.47%

コムジェスト
ヨーロッパ

1.61%

コムジェスト
エマージング

-1.83%

コムジェスト

世界株式
39.83%

SBIリバイブ
18.54%

カーディフ
12.35%

コムジェストEU
9.19%

コムジェストEM
3.02%

現金など
17.08%
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☆
ク
ロ
ー
バ
ー
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
か
ら 

☆
ク
ロ
ー
バ
ー
長
期
投
資
セ
ミ
ナ
ー
① 

ク
ロ
ー
バ
ー
長
期
投
資
セ
ミ
ナ
ー
「
投
資
政
策
セ
ミ

ナ
ー
２
０
２
３
．
３
」
３
月
１
７
日
ネ
ッ
ト
参
加
１
２

名
、
対
面
参
加
２
名
で
開
催
い
た
し
ま
し
た
。
今
回

は
、
ジ
ュ
ネ
ー
ブ
か
ら
来
日
し
て
い
る
樋
口
が
対
面
で

参
加
と
な
り
ま
し
た
。 

ま
ず
、
私
（
磯
野
）
か
ら
、
先
月
の
状
況
の
説
明
、

コ
ド
モ
、
お
ふ
く
ろ
フ
ァ
ン
ド
と
も
わ
ず
か
な
下
落
と

な
り
ま
し
た
。
米
国
市
場
は
、
月
前
半
は
、
１
月
か
ら

の
経
済
指
標
の
鈍
化

で
、
ゆ
る
や
か
な
上

昇
で
始
ま
り
ま
し
た

が
、
月
半
ば
に
発
表

さ
れ
た
１
月
小
売
売

上
先
月
比
の
上
振
れ

や
、
新
規
失
業
保
険

申
請
件
数
の
減
少
な

ど
で
経
済
が
高
進
し

て
い
る
状
況
と
な

り
、
強
め
の
利
上
げ 

（
０
．
２
５⇨

０
．
５
０
）
の
機
運
と
な
り
、
株
価

は
下
落
し
ま
し
た
。
月
が
替
わ
っ
て
１
０
日
に
は
、
昨

年
か
ら
の
金
利
の
急
激
な
上
昇
に
よ
り
、
保
有
し
て
い

る
債
券
の
大
幅
な
含
み
損
を
抱
え
る
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー

銀
行
等
が
破
綻
し
、
金
融
機
関
の
信
用
不
安
で
世
界
的

に
相
場
が
大
き
く
下
落
し
ま
し
た
。
バ
イ
デ
ン
大
統
領

は
「
米
金
融
シ
ス
テ
ム
は
安
全
」
と
の
声
明
を
出
し
、

預
金
者
保
護
を
約
束
し
ま
し
た
が
、
連
鎖
的
な
信
用
不

安
が
完
全
に
払
し
ょ
く
さ
れ
た
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。
不
安
定
な
状
況
で
す
が
我
々
に
と
っ
て
は
、
お
お

き
な
買
い
の
チ
ャ
ン
ス
に
な
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。 

樋
口
か
ら
は
、
世
界
の
地
方
銀
行
の
株
価
が
３
０
％

を
超
え
る
大
き
な
下

落
と
な
っ
た
と
報
告

が
あ
り
ま
し
た
。
Ｓ

Ｖ
Ｂ
銀
行
や
、
そ
の

後
の
ク
レ
デ
ィ
・
ス

イ
ス
の
件
に
つ
い
て

も
、
国
や
各
組
織
が

適
切
に
十
分
に
対
応

す
る
こ
と
を
約
束
し

て
い
る
の
で
特
に
問

題
は
な
い
が
、
個
別

の
問
題
は
し
ば
ら
く
続
く
か
も
し
れ
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ

は
、
イ
ン
フ
レ
の
最
終
目
標
を
２
％
を
上
回
る
と
こ
ろ

に
変
更
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
い
ず
れ
に
し
て
も
、
今

は
、
タ
イ
ミ
ン
グ
を
見
て
、
現
金
比
率
を
減
ら
し
て
い

く
方
向
と
の
説
明
が
あ
り
ま
し
た
。 

交
流
会
は
、
対
面
の
お
客
様
と
近
く
の
リ
ー
ズ
ナ
ブ

ル
な
居
酒
屋
で
盛
り
上
が
り
ま
し
た
。 
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上記の QRコードから 2023年 3月 17日投資政策 

セミナーのアーカイブ動画をご覧いただけます。 

※動画は 4月 13日までの期間限定公開です。 



☆
ク
ロ
ー
バ
ー
長
期
投
資
セ
ミ
ナ
ー
② 

 
４
月
７
日
（
金
）
１
８
時
３
０
分
ク
ロ
ー
バ
ー
長
期
投
資
セ

ミ
ナ
ー
「
中
小
型
成
長
株
投
資
の
意
義
と
魅
力
に
つ
い
て
」
と

題
し
て
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ク
ー
ル
、
ネ
ク
ス
ト
、
リ
バ
イ
ブ
の
投
資
助

言
を
さ
れ
て
い
る
エ
ン
ジ
ェ
ル
さ
ん
の
登
場
で
す
。
年
間
１
０

０
０
社
も
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
さ
れ
て
い
る
の
で
お
忙
し
い

中
、
こ
の
季
節
に
セ
ミ
ナ
ー
を
お
願
い
し
て
い
ま
す
。 

今
回
は
、
チ
ー
フ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
オ
フ
ィ
サ
ー
の
内
藤
さ

ん
お
一
人
に
ご
説
明
い
た
だ
き
ま
し
た
。 

 

内
藤
さ
ん
か
ら
「
な
ん
と
言
っ
て
も
こ
の
一
年
、
米
国
を
中

心
に
、
イ
ン
フ
レ
対
応
に
中
央
銀
行
が
政
策
金
利
を
上
げ
て
い

く
局
面
に
あ
り
、
日
本
株
式
市
場
に
上
場
の
グ
ロ
ー
ス
株
を
主

に
組
み
入
れ
て
い
る
３
フ
ァ
ン
ド
は
、
な
か
な
か
成
績
が
上
が

ら
ず
残
念
な
状
況
で
し
た
が
、
利
上
げ
も
終
盤
に
な
っ
て
き

て
、
や
っ
と
息
を
吹
き
返
し
つ
つ
あ
る
。」
「
理
不
尽
に
グ
ロ
ー

ス
株
と
い
う
だ
け
で
と
に
か
く
売
ら
れ
る
と
い
う
事
態
が
続
い

て
い
た
。」
「
米
国
の
ナ
ス
ダ

ッ
ク
指
数
よ
り
は
３
フ
ァ
ン

ド
の
上
昇
率
の
方
が
ま
し
だ

っ
た
。
」 

「
相
場
の
状
況
に
、
左
右
さ

れ
ず
、
我
々
は
実
直
に
、
企

業
経
営
者
を
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー

し
続
け
、
将
来
的
に
株
価
が

伸
び
続
け
る
会
社
を
組
み
入

れ
て
い
く
だ
け
。
長
期
で
見

れ
ば
、
必
ず
上
昇
局
面
が
来

る
の
で
、
む
し
ろ
買
い
場
と

見
て
い
る
」
と
の
お
話
。
な

か
な
か
た
の
も
し
い
お
話
で

し
た
が
、
我
々
も
、
常
々
言

っ
て
い
る
こ
と
で
、
心
強
く

感
じ
ま
し
た
。 

 

交
流
会
は
、
近
く
の
パ
キ

ス
タ
ン
の
方
が
や
っ
て
い
る

居
酒
屋
で
９
名
で
開
催
し
ま

し
た
。
お
店
が
大
賑
わ
い
で

私
は
良
く
聞
こ
え
ま
せ
ん
で
し
た
が
、
と
に
か
く
盛
り
上
が
り

ま
し
た
。 

今
後
の
セ
ミ
ナ
ー
に
つ
い
て
は
弊
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、
ま
た

は
本
誌
８
ペ
ー
ジ
の
セ
ミ
ナ
ー
の
ご
案
内
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。 

    
★
新
入
社
員
紹
介 

は
じ
め
ま
し
て
。
４
月
１
日
付
の
人
事
異
動
で
パ
リ
ミ
キ
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
よ
り
参
り
ま
し
た
石
渡
香
奈
と
申
し
ま
す
。 

私
は
、
神
奈
川
県
横
須
賀
市
で
生
ま
れ
育
ち
ま
し
た
。 

横
須
賀
と
い
え
ば
、
ペ
リ
ー
来
航
（
浦
賀
）
や
、
小
泉
前
首
相
の

地
元
と
し
て
知
ら
れ
て
い
ま
す
で
し
ょ
う
か
。
海
が
近
く
温
暖
な

気
候
で
過
ご
し
や
す
い
所
で
す
。 

趣
味
は
「
音
楽
」
で
、
幼
い
頃
よ
り
ピ
ア
ノ
を
習
い
、
学
生
時

代
は
吹
奏
楽
部
で
ク
ラ
リ
ネ
ッ
ト
を
吹
き
、
音
楽
は
毎
日
近
く
に

あ
り
ま
し
た
。
社
会
人
に
な
っ
て
か
ら
は
、
専
ら
聴
く
方
専
門
で

す
が
、
時
間
が
許
せ
ば
ま
た
演
奏
を
始
め
た
い
と
思
っ
て
い
ま

す
。
旅
行
に
行
く
こ
と
も
好
き
で
す
。
新
た
な
景
色
、
文
化
に
触

れ
る
と
世
界
が
広
が
り
、
リ
フ
レ
ッ
シ
ュ
で
き
ま
す
。
コ
ロ
ナ
が

落
ち
着
き
始
め
ま
し
た
の
で
、
海
外
に
も
出
て
み
た
い
と
思
っ
て

い
ま
す
。 

出
向
元
の
パ
リ
ミ
キ
で
は
、
店
舗
で
眼
鏡
の
販
売
や
、
本
部
で

は
様
々
な
部
署
で
多
岐
に
わ
た
る
仕
事
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し

た
。
お
客
様
の
未
来
の
為
に
、
お
困
り
ご
と
を
解
消
し
安
心
し
て

い
た
だ
け
る
よ
う
に
、
ま
た
、
店
舗
で
の
滞
在
は
楽
し
か
っ
た
、

利
用
し
て
良
か
っ
た
、
と
思
っ
て
い
た
だ
け
る
よ
う
に
直
接
、
間

接
的
に
努
め
て
ま
い
り
ま
し
た
。
新
た
に
金
融
の
世
界
に
入
り
ま

し
た
が
、
こ
れ
ま
で
培
っ
た
精
神
を
失
わ
ず
、
投
資
家
の
み
な
さ

ま
の
幸
せ
の
お
手
伝
い
が
で
き
る
よ
う
に
精
進
し
て
参
り
ま
す
。 

ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。 
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クローバーから大切なお知らせ

業務管理部からのお知らせ
「取引残高報告書(定期交付)」・「ご投資状況のお知らせ」の発送について

「取引残高報告書(定期交付)」・「ご投資状況のお知らせ」を電子交
付、郵送いたしました。

「取引残高報告書(定期交付)」は四半期毎に作成され、その期間のお
取引を記したものです。

今回は2023年1月～3月末までにお取引（売買等）があったお客様およ
び期間中にお取引がなくても残高がある場合には、最後のお取引から
１年が経過したお客様が送付・電子交付の対象となっております。

【ご登録内容の変更はございませんか？】

いよいよ新年度がスタートしました。お引越しなど新生活が始まり忙
しい方もいらっしゃると存じます。

ご転居等によりご住所、ご連絡先に変更はございませんか。

お取引に関する重要な書類や大切なお知らせなどがお届けできなくな
りますので、変更がございましたら、「登録事項変更届」の用紙を弊
社ホームページ・マイページまたはお電話にてご請求の上、変更手続
きをお願いいたします。

なお、メールアドレスのご変更は、弊社ホームページ・マイページ上
またはお電話でもお手続きが可能です。

※海外転勤等で日本非居住者となるお客様※

海外転勤等で日本非居住者となる場合、ご出国前までに所定の手続き
が必要となりますので、お早めにご連絡いただきますようお願いいた
します。

【毎月つみたてスケジュール】

次回引落日は、5月8日（月）

5月分金額変更・中止・再開締切日･･･ 4月20日（木）

6月分新規・口座変更締切日･･･ 4月28日（金）

※GWに伴い、締切日が通常より早くなっておりますのでご注意ください。

※毎月つみたてサービスの金額変更・中止・再開については、お電話でも
承っております。

設定・運用・販売はクローバー・アセットマネジメント株式会社／金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2727号
加入協会 一般社団法人 投資信託協会 8

ファンドにかかわるリスク

当ファンドは、値動きのある国内外の株式等に投資する投資信託
証券に投資しますので、基準価額はその影響を受け変動します。

投資信託は預貯金と異なり、投資元本が保証されているものでは
ありません。投資による利益および損失は、すべて受益者（投資
者）の皆様に帰属します。

基準価額の主な変動要因としては、価格変動リスク、信用リスク、
流動性リスク、為替変動リスク、カントリーリスク等があります。リス
クについての詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧くださ
い。

当資料のご利用にあたっての注意事項

■当資料はクローバー・アセットマネジメント株式会社が運用する
ファンドの運用状況をお知らせするために作成した資料であり、
金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。取得の申込
みにあたっては、投資信託説明書（交付目論見書）等をお渡しし
ますので必ず内容をご確認の上、ご自身でご判断ください。

■当資料に記載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆
あるいは保証するものではありません。

■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていま
すが、その正確性、完全性を保証するものではありません。

■当資料中に示された意見等は、作成日現在の当社の見解であ
り、事前の連絡なしに変更されることがあります。

■投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契
約者保護機構の保護の対象ではありません。

■当社でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象
とはなりません。

■当資料中に示された数値は、作成基準日現在において入手可
能なデータを参照し、弊社にて計算しております。

ファンドにかかわる費用

当社が扱う投資信託に、購入・換金手数料および信託財産留保金
はありません。

セミナーのご案内 【お申込】０８００-５０００-９６８（通話料無料） または gyoumu@clover-am.co.jp

対面セミナー

対面：定員22名 〈東京〉 ネット：定員30名

クローバ- ㊙ 投資政策セミナー 2023.4

磯野 昌彦（専務取締役）
多根 幹雄（代表取締役社長）
樋口 恭信（ﾁｰﾌ・ｽﾄﾗﾃｼﾞｽﾄ）

セミナー参加費：無料

（対面セミナー後の交流会参加費：2,000円程度)

会場：東京スクエアガーデン6階
京橋環境ステーション内 研修室1

東京都中央区京橋三丁目1番1号東京スクエアガーデン６階

2023年
4月14日（金）
18：30～20：00

ネット中継

セミナー参加費：無料

“Growth is the best Value” ～成長企業への投資こそが価値を創出～

対面セミナー

対面：定員22名 〈大阪〉 ネット：定員30名

コムジェスト・アセットマネジメント
アナリスト兼ポートフォリオマネジャー
ザック・スメルチャク氏（Zak Smerczak）

アナリスト兼ポートフォリオマネジャー
リチャード・ケイ氏（Richard Kaye）

セミナー参加費：無料

（対面セミナー後の交流会参加費：2,000円程度)

会場：パリミキ アメリカ村店2Ｆサロン

大阪府大阪市中央区西心斎橋2丁目10番30号
蔵人西心斎橋ビル2階

2023年
4月21日（金）
18：30～20：00

ネット中継

セミナー参加費：無料

クローバー・アセットマネジメント株式会社
（受付時間：平日9時～17時）

お客様専用通話料無料ダイヤル:0800-5000-968
E-mail: gyoumu@clover-am.co.jp

たねころ山キャンプ 2023春

2023年
5月13日（土）

【テント泊】11:00 ～ 翌11:00
【日帰り】11:00 ～ 15:45

テント泊：10,000円(テント、寝袋、朝食付き)
日帰り：3,000円

50名（宿泊は20名）

【参加費用】

【定員】
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