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ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ

〜
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
欧
州
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
一
年
三
月
二
七
日
に
発
表
さ
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
計
画
で
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
ナ
ス
ダ
ッ

ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
編
し
、
二
〇
〇
一
年
五
月
か
六
月
に
Ｅ
Ｔ
Ｓ
と
名
付
け
ら
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
様
な
取
引
シ
ス
テ
ム

が
導
入
さ
れ
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
値
に
匿
名
の
注
文
板
が
組
み
合
わ
さ
れ
る
と
と
も
に
、

セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
含
め
た
受
け
渡
し
・
決
済
シ
ス
テ
ム
と
シ
ー
ム
レ
ス
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
発
表

さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
受
け
渡
し
・
決
済
は
ア
メ
リ
カ
の
中
央
証
券
預
託
機
関
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
で
あ

る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
シ
ス
テ
ム
に
基
づ
い
て
新
た
な
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
設
立
し
、
こ
の
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ

ー
パ
ー
テ
ィ
を
介
し
て
既
存
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
国
際
証
券
預
託
機
関
（
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
を
利
用
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
（
１
）。

こ
の
計
画
に
基

づ
い
て
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
ロ
ン
ド
ン
に
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
と
名
付
け
た
子
会

社
を
設
立
し
、
一
二
月
三
日
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
開
始
し
た
。

本
稿
で
は
、
新
た
な
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
の
設
立
経
緯
と
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
を
振
り
返
っ
た
後
、

ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
に
つ
い
て
簡
単
に
紹
介
し
、
こ
れ
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
に
も
た
ら
す
イ
ン
パ
ク
ト
を
考
察
す
る
。



１
　
単
一
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
経
済
通
貨
統
合
（
Ｅ
Ｍ
Ｕ
）
の
実
施
が
現
実
の
も
の
と
な
る
に
つ
れ
、
単
一
通
貨
の
導
入
が
金
融
市
場
に
及
ぼ

す
影
響
が
注
目
を
浴
び
る
こ
と
に
な
っ
た
。
一
九
九
八
年
七
月
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
が
い
ち
早
く
共
通
株

式
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
株
価
指
数
の
開
発
を
目
指
し
て
戦
略
的
提
携
を
打
ち
出
し
た
が
、
一
九
九
九
年
春

に
は
両
取
引
所
間
の
主
導
権
争
い
か
ら
株
式
市
場
統
合
へ
の
期
待
は
後
退
し
て
い
た
。
一
九
九
九
年
五
月
に
は
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
ユ

ー
ロ
ク
リ
ア
が
新
た
な
決
済
機
関
統
合
モ
デ
ル
を
打
ち
出
し
、
も
う
一
つ
の
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
セ
デ
ル
の
買
収
提
案
を
発
表
し
た
が
、

セ
デ
ル
は
ド
イ
ツ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
（
Ｄ
Ｂ
Ｃ
）
と
の
合
併
（
新
会
社
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
）
と

い
う
形
で
答
え
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
は
一
九
九
九
年
一
一
月
に
フ
ラ
ン
ス
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
の
戦
略
的
提
携
計
画
と
い
う
形
で
対
抗
し
た
。
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
は
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム

取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
の
合
併
計
画
（
新
会
社
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）
が
報
じ
ら
れ
、
こ
れ
を
受
け
て
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ

が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
子
会
社
に
な
る
計
画
が
発
表
さ
れ
、
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
ロ
ン
ド
ン
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
（
Ｌ
Ｃ
Ｈ
）
と

の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
合
併
交
渉
も
伝
え
ら
れ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所

の
合
併
計
画
（
新
会
社
は
ｉ
Ｘ
）
が
発
表
さ
れ
た
が
、
九
月
に
は
白
紙
撤
回
さ
れ
て
い
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
パ
リ
取
引
所
と
い
う
三
大
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
セ
デ
ル
と

い
う
二
大
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
が
存
在
し
て
い
た
が
、
こ
の
結
果
、
ド
イ
ツ
取
引
所
／
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
連
合
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
／
ユ
ー

ロ
ク
リ
ア
連
合
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
い
う
構
図
が
で
き
上
が
っ
た
。
他
方
、
国
益
や
プ
ラ
イ
ド
に
か
か
わ
る
取
引
所
の
統
合

は
一
筋
縄
で
は
い
か
な
い
の
で
Ｃ
Ｓ
Ｄ
と
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
の
統
合
を
求
め
る
声
が
大
手
金
融
機
関
の
間
で
強
ま
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
フ

ォ
ー
ラ
ム
（
Ｅ
Ｓ
Ｆ
）
と
い
う
団
体
が
ロ
ン
ド
ン
に
設
立
さ
れ
、
そ
の
会
長
に
は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
出
身
で
イ
ギ
リ
ス
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
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で
あ
る
ク
レ
ス
ト
の
設
立
に
尽
力
し
た
ペ
ン
・
ケ
ン
ト
氏
が
就
任
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｆ
は
当
初
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
セ
デ
ル
、
後
に
ユ

ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
合
併
を
強
く
働
き
か
け
て
い
た
が
、
話
は
う
ま
く
ま
と
ま
ら
ず
、
取
引
所
と
同
様
に
Ｃ
Ｓ
Ｄ

や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
の
合
併
に
も
時
間
が
か
か
り
そ
う
な
こ
と
か
ら
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
統
合
す
る
と
い
う
方
向
に
目
標
を
転
換
し
た
。

証
券
取
引
に
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
を
導
入
し
て
い
な
い
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
主
な
業
務
と
し
て
き
て
お
り
、
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ

で
あ
る
Ｌ
Ｃ
Ｈ
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
、
パ
リ
の
フ
ラ
ン
ス
国

際
金
融
先
物
取
引
所
（
Ｍ
Ａ
Ｔ
Ｉ
Ｆ
）
と
パ
リ
流
通
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
（
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｐ
）
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
三
大

ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
機
関
に
対
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｆ
は
統
合
・
合
併
へ
の
圧
力
を
強
め
た
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
の
統
合

を
促
す
た
め
に
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
に
『
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
〜
単
一
汎
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
へ
の
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
青
写
真
』
と
題
す
る
報
告

書
を
発
表
し
、
単
一
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
も
た
ら
す
メ
リ
ッ
ト
と
二
〇
〇
一
年
中
の
導
入
計
画
を
明
ら
か
に
し
て
い
た
（
２
）。

し
か
し
、
二
〇
〇
一

年
一
月
に
は
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
が
い
ず
れ
も
こ
の
提
案
に
否
定
的
な
見
解
を
示
し
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
続
い
て

ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
も
挫
折
し
て
し
ま
っ
た
か
に
見
え
た
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
一
年
三
月
に
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
の
再
編
を
発
表
し
た
ナ
ス
ダ
ッ

ク
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
青
写
真
を
受
け
て
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
は
既
存
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
利
用
す
る
が
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は

新
た
に
設
立
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
そ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は
対
立
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ

機
関
で
は
な
く
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
も
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
（D

epository
T

rust
&

C
learing

C
orporation

）
で
あ
る
こ
と
を
発
表
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
単
一
汎
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
引
き
継
ぐ
形
で
新
た
な
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場

統
合
モ
デ
ル
を
導
入
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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２
　
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
一
九
九
九
年
に
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
（D

epository
T

rust
C

orporation

）
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ational
Securities

C
learing

C
orporation

）
が
合
併
し
て
誕
生
し
た
持
ち
株
会
社
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の

業
務
は
子
会
社
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
と
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
引
き
続
き
お
こ
な
っ
て
い
る
。
か
つ
て
は
ア
メ
リ
カ
で
も
個
々
の
取
引
所
や
市
場
が

証
券
預
託
機
関
や
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
傘
下
に
お
さ
め
て
い
た
が
、
一
九
六
〇
年
代
の
ペ
ー
パ
ー
・
ク
ラ
イ
シ
ス
を
踏
ま
え
て
統

合
さ
れ
、
一
九
七
三
年
に
Ｄ
Ｔ
Ｃ
が
、
一
九
七
六
年
に
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
設
立
さ
れ
た
（
３
）。

も
と
も
と
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
も
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
も
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
主
導
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
非
営
利
機
関
で
あ
り
、
分
裂

し
て
い
た
証
券
預
託
機
関
や
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
統
合
す
る
こ
と
で
費
用
の
節
約
を
実
現
し
た
と
は
い
え
、
競
争
相
手
が
な
く
な

っ
た
こ
と
か
ら
お
役
所
的
な
体
質
に
あ
っ
た
と
言
え
る
。
と
こ
ろ
が
、
両
機
関
が
合
併
し
た
際
に
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
と
し
て

就
任
し
た
ジ
ル
・
コ
ン
サ
イ
デ
ィ
ン
（Jill

C
onsidine

）
女
史
は
折
か
ら
の
取
引
所
の
株
式
会
社
化
や
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
潮
流
に
乗

っ
て
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
体
質
改
善
に
取
り
組
み
、
外
国
へ
の
業
務
拡
大
を
打
ち
出
し
た
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
自
体
は
非
営
利
機
関
で
あ
り
、
営
利

企
業
化
の
計
画
は
な
い
。
コ
ン
サ
イ
デ
ィ
ン
会
長
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
の
背
景
に
は
、
国
内
の
独
占
体
質
を
克
服
し
、
外
国
の
機
関

と
競
争
す
る
こ
と
で
組
織
の
活
性
化
を
は
か
る
と
と
も
に
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
シ
ス
テ
ム
を
外
国
に
提
供
し
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引

を
よ
り
容
易
に
す
る
と
い
う
こ
と
が
あ
る
。
後
者
は
い
わ
ゆ
る
ア
メ
リ
カ
ン
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
化

で
あ
る
。
し
か
し
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
大
半
を
担
っ
て
い
る
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
や
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
巻
き
込
ん
だ
セ
ト

ル
メ
ン
ト
機
関
や
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
生
じ
れ
ば
、
こ
れ
が
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
な
り
か
ね

な
い
と
い
う
心
配
が
あ
る
こ
と
も
事
実
で
あ
ろ
う
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
は
域
内
の
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
を
統
一
規
格
で
お
こ
な

え
る
だ
け
で
は
な
く
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
や
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
通
じ
て
域
外
と
の
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
を
も
同
一
シ
ス
テ
ム

（21）



で
お
こ
な
え
、
ア
メ
リ
カ
は
そ
の
蚊
帳
の
外
に
な
り
か
ね
な
い
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
に
『
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
ズ
〜
発
展
・
協
調
・
統
合
』
と
題
す

る
白
書
を
発
行
し
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
の
構
築
へ
向
け
て
の
国
際
会
議
を
お
こ
な
う

こ
と
を
提
唱
し
た
（
４
）。

こ
の
会
議
は
一
月
三
一
日
か
ら
二
月
二
日
ま
で
ロ
ン
ド
ン
で
お
こ
な
わ
れ
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
、
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
、
ユ
ー

レ
ッ
ク
ス
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
い
う
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
が
共
同
主
催
者
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
も
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
単
一
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
構
想
に
無
関
係
で
あ
っ
た
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
た
だ
し
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の

白
書
は
単
一
グ
ロ
ー
バ
ル
・
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
に
は
触
れ
て
お
ら
ず
、
会
議
の
主
題
も
既
存
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機

関
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
や
ク
ロ
ス
・
コ
ラ
テ
ラ
ル
、
ク
ロ
ス
・
マ
ー
ジ
ン
と
い
っ
た
地
味
な
（
現
実
的
な
）
も
の
で
あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
（
５
）。

こ
の
ほ
か
に
も
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
と
と
も
に
ユ
ー
ロ
建
て
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
の
発
行

と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ハ
ブ
の
開
発
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
二
〇
〇
一
年
五
月
に
は
カ
ナ
ダ
の
ト
ム
ソ
ン
・
コ

ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
設
立
し
た
Ｏ
Ｍ
Ｇ
Ｅ
Ｏ
を
通
じ
て
機
関
投
資
家
に
対
す
る
Ｓ
Ｔ
Ｐ
（Straight

T
hrough

Processing

）
事
業

に
も
乗
り
出
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｔ
Ｐ
事
業
は
こ
れ
ま
で
Ｇ
Ｓ
Ｔ
Ｐ
Ａ
（G

lobal
Straight

T
hrough

Processing
A

ssociation

）
が
推

進
し
、
チ
ュ
ー
リ
ッ
ヒ
の
Ａ
Ｘ
Ｉ
Ｏ
Ｎ
４
Ｇ
Ｓ
Ｔ
Ｐ
が
中
心
と
な
っ
て
進
め
ら
れ
て
き
た
が
、
こ
こ
に
も
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
参
入
し
て
い

る
わ
け
で
あ
る
（
６
）。

ま
た
、
六
月
二
〇
日
に
は
大
阪
証
券
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
間
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
に
関
す

る
覚
書
に
調
印
し
、
九
月
一
〇
日
に
は
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
の
香
港
子
会
社
と
の
間
で
香
港
取
引
所
の
上
場
銘
柄
の
ド
ル
建
て
取
引
を
Ｄ

Ｔ
Ｃ
の
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
口
座
で
同
時
決
済
（
Ｄ
Ｖ
Ｐ
）
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
７
）。

す
で
に
大
阪
証
券
取
引
所
の
運
営
す
る

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
に
お
け
る
外
国
株
式
の
決
済
は
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
が
お
こ
な
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
か
ら
、
お
そ
ら
く
香
港

取
引
所
と
同
じ
よ
う
な
形
で
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
口
座
が
決
済
に
用
い
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

（22）



３
　
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ

三
月
二
七
日
に
発
表
さ
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
計
画
で
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
と
し
て
再
編
し
、
ま
ず
第
一
段
階
と
し
て
二
〇
〇
一
年
五
月
か
六
月
に
Ｅ
Ｔ
Ｓ
（E

uropean
T

rading
System

）
と
名
付
け
ら
れ

た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
様
な
取
引
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
値
に
匿
名

の
注
文
板
が
組
み
合
わ
さ
れ
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
含
め
た
受
け
渡
し
・
決
済
シ
ス
テ
ム
と
シ
ー
ム
レ
ス
に
統

合
さ
れ
る
と
発
表
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
受
け
渡
し
・
決
済
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
り
、
ク

リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
も
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
シ
ス
テ
ム
に
基
づ
い
て
新
た
な
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
設
立
し
、
こ
の

セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
介
し
て
既
存
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
利
用
す
る
と
説
明
さ
れ
て
い
た
。

六
月
八
日
に
導
入
さ
れ
た
新
取
引
シ
ス
テ
ム
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
ほ
ぼ
同
じ
も
の
で
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ

ー
の
気
配
で
の
自
動
執
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
で
の
電
子
媒
体
を
使
っ
た
交
渉
を
可
能
と
し
た
が
、
受
け
渡
し
・
決
済
は
イ
ー
ス
ダ
ッ

ク
で
の
取
引
と
同
様
に
投
資
家
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
ノ
ミ
ニ
ー
口
座
を
開
設
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

九
月
一
四
日
に
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
っ
て
ロ
ン
ド
ン
で
設
立
さ
れ
た
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ

ミ
テ
ッ
ド
（
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
が
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
公
認
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
し
て
認
可
さ
れ

た
（
８
）。

こ
の
会
社
名
は
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
報
告
書
の
名
前
と
同
一
で
あ
り
、
単
一
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
通
じ
て
既
存
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ

を
利
用
す
る
と
い
う
点
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
目
指
し
て
い
た
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
モ
デ
ル
と
ほ
ぼ
同
じ
仕
組
み
で
あ
る
。

一
〇
月
三
日
に
は
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
最
高
経
営
責
任
者
に
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
部
門
の
執
行
役
員
ジ

ェ
フ
リ
ー
・
ス
ミ
ス
（Jeffrey

H
.Sm

ith

）
氏
（
兼
任
）、
最
高
業
務
責
任
者
に
同
じ
く
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
部
門
の

ヴ
ァ
イ
ス
・
プ
レ
ジ
ゼ
ン
ト
で
あ
る
ベ
ル
ナ
ル
ド
・
テ
ィ
ル
（B

ernard
M

.T
ill

）
氏
が
就
任
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
（
９
）。
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一
二
月
三
日
か
ら
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
開
始
し
た
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
二
〇
〇
一
年
第
４
四

半
期
に
予
定
し
て
い
た
新
た
な
取
引
シ
ス
テ
ム
は
導
入
さ
れ
て
お
ら
ず
、
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
利
用
は
強
制
さ
れ
て
は
い
な
い
（
10
）。

ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
特
徴
と
し
て
は
次
の
六
つ
が
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
11
）。

①
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
情
報
が
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
に
到
着
し
た
時
点
で
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
買
い
手
に
対
す
る
売
り
手
、

売
り
手
に
対
す
る
買
い
手
と
な
り
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
取
り
除
く
。

②
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
セ
ト
ル
メ
ン
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
利
用
す
れ
ば
当
日
の
売
り
・
買
い
の
差
の
み
を
セ
ト
ル

メ
ン
ト
す
る
こ
と
が
で
き
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
費
用
を
削
減
で
き
る
（
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
な
い
こ
と
も
で
き
る
）。

③
対
象
証
券
の
取
引
の
多
い
母
国
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
も
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
お
こ
な
う
こ
と
が
で
き
、
フ
ェ
イ
ル
を
含
め
た
費

用
を
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
デ
フ
ォ
ル
ト
設
定
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
、
ア
メ
リ
カ
証
券
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
で
あ

る
が
、
フ
ラ
ン
ス
証
券
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
・
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
証
券
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
フ
ラ
ン
ク
フ
ル

ト
、
イ
タ
リ
ア
証
券
は
モ
ン
テ
・
テ
ィ
ト
ー
リ
を
選
択
す
る
こ
と
も
で
き
る
）。

④
Ｇ
Ｃ
Ｐ
（G

eneral
C

learing
P

articipant

）、
Ｉ
Ｃ
Ｐ
（Individual

C
learing

P
articipant

）、
Ｎ
Ｃ
Ｍ
（N

on
C

learing

M
em

ber

）
を
区
別
し
て
参
加
資
格
を
高
め
る
一
方
、
バ
リ
ュ
ー
・
ア
ッ
ト
・
リ
ス
ク
に
基
づ
く
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
モ
デ
ル
を

含
め
た
洗
練
さ
れ
た
リ
ス
ク
管
理
プ
ロ
セ
ス
を
用
い
、
イ
ン
ト
ラ
デ
ー
・
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
に
よ
っ
て
イ
ン
ト
ラ
デ
ー
担
保
請
求

も
お
こ
な
わ
れ
る
。

⑤
Ｓ
Ｗ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ
や
Ｉ
Ｂ
Ｍ
の
Ｍ
Ｑ
シ
リ
ー
ズ
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
な
ど
、
世
界
的
に
認
め
ら
れ
た
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
メ
ッ
セ
ー
ジ
手
段
を
用
い
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑥
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
技
術
を
生
か
し
て
初
日
か
ら
一
日
五
〇
〇
万
件
の
取
引
を
処
理
す
る
能
力
を
要
す
る
。
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４
　
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合

一
九
九
八
年
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
戦
略
的
提
携
発
表
以
来
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
取
引
所
間
の
統
合

へ
の
取
り
組
み
が
さ
ま
ざ
ま
な
形
で
お
こ
な
わ
れ
て
き
て
い
る
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
パ
リ
取
引
所
（
現

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
）
と
い
う
三
大
取
引
所
を
核
と
し
た
対
抗
関
係
は
続
い
て
お
り
、
国
益
や
プ
ラ
イ
ド
も
絡
ん
で
単
一
取
引

所
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
主
要
株
式
の
中
心
市
場
と
な
る
見
通
し
は
全
く
立
た
な
い
。
他
方
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
に
お
け
る
実
質
的
な

コ
ス
ト
の
最
大
部
分
を
占
め
る
受
け
渡
し
・
決
済
部
門
で
も
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
セ
デ
ル
（
現
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
バ
ン
キ
ン
グ
・

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
）
の
主
導
権
争
い
が
あ
り
、
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
（
現
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
フ
ラ
ン

ク
フ
ル
ト
）
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
、
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
（
現
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
・
フ
ラ
ン
ス
）
は
パ
リ
取
引
所
に
も
と
も
と
属
し
て
い

た
こ
と
か
ら
取
引
所
間
の
対
抗
関
係
を
引
き
継
い
で
い
る
。
こ
う
し
た
事
態
の
も
と
で
は
取
引
所
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
は

暗
礁
に
乗
り
上
げ
て
お
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
統
合
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
所
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
が
分
裂
し
て
い
て

も
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
コ
ス
ト
を
大
幅
に
削
減
す
る
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
計
画
は
よ
く
で
き
た
ア
イ
デ
ア
で

あ
っ
た
と
言
え
よ
う
。
し
か
し
、
ド
イ
ツ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
グ
ル

ー
プ
に
、
フ
ラ
ン
ス
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
は
パ
リ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ま
た
し

て
も
取
引
所
間
の
対
抗
関
係
を
引
き
継
ぐ
こ
と
に
な
り
、
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
計
画
も
実
現
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ

Ｃ
Ｐ
計
画
を
提
案
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
ケ
ン
ト
会
長
自
身
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
賛
同
が
得
ら
れ
な
い
以
上
、
賛
同

が
得
ら
れ
る
形
で
の
代
替
案
へ
と
Ｅ
Ｓ
Ｆ
も
方
針
転
換
す
る
こ
と
を
二
〇
〇
一
年
二
月
に
は
す
で
に
表
明
し
て
い
た
（
12
）。

そ
こ
へ
二
〇
〇
一
年
三
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
が
浮
上
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
ナ
ス
ダ

ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
編
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
種
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
提
案
し
て

（25）



い
た
よ
う
な
形
で
新
た
な
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
の
導
入
を
打
ち
出
し
た
。
し
か
も
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
譲
歩
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
は
な
く
、
世
界
最
大
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
も
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
を
取
り
込
み
、

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
の
妥
協
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｆ
と
は
異
な
る
立
場
を
鮮
明
に
し
た
。

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
独
自
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
の
中
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
が
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
を
は
ず
し
て
グ
ロ
ー
バ

ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
な
る
こ
と
を
恐
れ
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
は
世
界
の
主
要
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
集
め
た
国
際
会
議
を
開
催

し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
を
牽
制
し
、
国
際
的
な
協
調
体
制
と
い
う
枠
組
み
で
自
ら
の
影
響
力
を
強
め
よ
う

と
し
て
い
た
。
お
そ
ら
く
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
ロ
ン
ド
ン
で
の
設
立
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
開
始

は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
進
出
の
第
一
歩
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
が
活
発
で
は
な
い
こ
と
か
ら
も
当
初

か
ら
大
成
功
に
な
る
と
は
考
え
て
い
な
い
で
あ
ろ
う
。
む
し
ろ
、
実
際
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
に
参
入
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
利
害
関
係
者
と
し
て
参
加
し
、
影
響
力
を
発
揮

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
蚊
帳
の
外
に
お
か
れ
る
こ
と
を
回
避
す
る
と
い
う
意
味
合
い
が
強
い
と
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
い
う
当
初
の
構
想
に
固
執
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の

設
立
や
既
存
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
利
用
し
た
決
済
と
い
う
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
仕
組
み
を
高
く
評
価
す
る
は
ず
で
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
が
、
全
く
そ
の
よ
う
な
気
配
を
見
せ
て
い
な
い
。
逆
に
、
規
制
や
法
律
、
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
対
立
と
い
っ

た
こ
と
か
ら
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
代
替
案
へ
と
方
針
を
転
換
し
て
い
る
の
に
、
あ
え
て
乱
立
す
る
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
ま
た
一
つ
作
り
出
し

た
と
い
う
点
で
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
設
立
を
否
定
的
に
と
ら
え
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
国
籍
を
越
え
て
利
用
者
の

立
場
か
ら
利
便
性
を
追
求
す
る
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
設
立
主
旨
か
ら
す
れ
ば
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
市
場
統
合
の
主
導
権
を
ア
メ
リ
カ
に
は

取
ら
れ
ま
い
と
い
う
意
識
が
働
い
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
て
奇
妙
で
あ
る
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
関
与
な
く

（26）



し
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
は
あ
り
得
な
い
と
い
う
現
実
的
な
判
断
が
働
い
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
ユ
ー
ロ

Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
通
じ
て
加
わ
る
こ
と
で
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
統
合
の
交
渉
相
手
が
三
つ
か
ら
四
つ
に
増
え
た
と
い
う
考
え
方
も
で
き
よ
う

が
、
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
触
媒
と
し
て
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
に
統
合
を
迫
る
と
い
う
方
策
も
あ
り
う
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
打
ち
出
し
た
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
構
想
は
取
引
所
の
統
合
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
比
べ
れ
ば
比
較
的
容
易
で

あ
り
、
よ
り
現
実
的
で
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
れ
で
も
当
事
者
間
の
合
意
を
得
ら
れ
ず
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
を
通
じ
た
参
入
と
い
う
事
態
を
招
い
た
。
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
三
日
に
は
Ｅ
Ｕ
委
員
会
（
ジ
ョ
バ
ン
ニ
ー
ニ
・
グ
ル
ー
プ
）

か
ら
も
『
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
体
制
』
と
題
す
る
報
告
書
が
出
さ
れ
て
お
り
、
将

来
的
に
は
Ｅ
Ｕ
か
ら
の
政
治
的
な
介
入
も
排
除
で
き
な
い
様
相
を
呈
し
て
き
て
い
る
（
13
）。

官
僚
組
織
の
関
与
は
非
効
率
な
組
織
を
作
り

出
す
と
い
う
否
定
的
な
見
方
が
市
場
参
加
者
の
大
勢
を
占
め
る
が
、
民
間
レ
ベ
ル
で
の
市
場
統
合
が
全
く
進
展
し
な
い
と
す
れ
ば
や

む
を
得
な
い
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
取
引
所
の
統
合
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
比
べ
れ
ば
容
易
で
あ
る
は
ず
の
ク
リ
ア
リ
ン

グ
機
関
の
統
合
は
当
面
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
の
焦
点
に
な
る
に
違
い
な
い
だ
ろ
う
。

注（
１
）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
買
収
計
画
と
取
引
・
決
済
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｌ
Ｉ
Ｆ

Ｆ
Ｅ
と
の
提
携
と
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
〜
」（
本
誌
一
五
九
四
号
、
二
〇
〇
一
年
四
月
）、「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
バ
ー
テ
ッ
ク

ス
〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
新
た
な
試
み
〜
」（
本
誌
一
五
九
七
号
、
二
〇
〇
一
年
七
月
）
を
参
照
。

（
２
）

E
uropean

Securities
F

orum
,E

uroC
C

P:E
SF

's
B

lueprint
for

a
Single

Pan-E
uropean

C
entralC

ounterparty,6
D

ecem
ber

2000
(http://w

w
w

.eurosf.com
/publications/~

B
lueprint.pdf)
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（
３
）

な
お
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
と
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
対
象
と
す
る
証
券
は
株
式
・
社
債
・
Ａ
Ｄ
Ｒ
（
外
国
株
式
預
託
証
書
）
で
あ
り
、
政
府
債
に
は
連
邦
準
備

銀
行
ブ
ッ
ク
・
エ
ン
ト
リ
ー
・
シ
ス
テ
ム
と
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（G

overnm
ent

Securities
C

learing
C

ooperation

）、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
・
バ
ッ
ク

証
券
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｃ
（Participants

T
rust

C
om

pany

）
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（M

ortgaged
B

acked
Securities

C
learing

C
orporation

）
と

い
う
証
券
預
託
機
関
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
が
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
し
て
は
Ｏ
Ｃ
Ｃ
（O

ption
C

learing

C
orporation

）、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
（C

hicago
M

ercantile
E

xchange
C

learing
C

orporation

）、
Ｂ
Ｏ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
（B

oard
of

T
rade

C
learing

C
orporation

）
な
ど
が
あ
る
。

（
４
）

D
T

C
C

,C
entralC

ounterparties:D
evelopm

ent,cooperation
and

consolidation,O
ctober

2000
(http://w

w
w

.dtcc.com
/w

hitep

apers/ccp.htm
l),D

T
C

C
,"D

T
C

C
C

alls
for

G
lobalC

learing
Solution:C

onference
Planned

in
E

urope,"Press
R

elease,30
O

cto

ber
2000

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/ccp.htm
l)

（
５
）

D
T

C
C

,"W
orld's

Securities
Industry

Infrastructure
Leaders

A
gree

to
G

lobalC
oncept

on
C

entralC
ounterparty

Services:

C
C

P
C

on
feren

ce
C

on
cludes

w
ith

F
ram

ew
ork

for
O

n
goin

g
D

ialogue,"
P

ress
R

elease,
2

F
ebruary

2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/ccpconference.htm
l),P

R
O

M
E

T
H

E
E

,Y
ear

001:the
C

entral
C

ounterparties

D
ialogue,A

pril2001
(http://w

w
w

.dtcc.com
/ccp/ccp.pdf).

な
お
、
こ
の
会
議
の
共
同
主
催
者
で
あ
っ
た
一
〇
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機

関
に
三
つ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
加
え
て
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
12
と
い
う
新
た
な
組
織
が
七
月
三
〇
日
に
誕
生
し
て
い
る
。
初
代
会
長
（
任
期
一

年
）
に
は
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
ル
ノ
ー
最
高
経
営
責
任
者
が
就
任
し
、
六
カ
月
ご
と
に
会
議
を
開
い
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
協
力
体
制
の

確
立
が
目
指
さ
れ
て
い
る
。D

T
C

C
,

"W
orld's

M
ajor

Securities
C

learing
H

ouses
C

reates
A

ssociation
to

R
espond

to

M
arketplace

N
eeds

for
Seam

less
C

learing,"Press
R

elease,30
July

2001
(http://w

w
w

.dtcc.com
/press/releases/seam

less

clearing.htm
l)
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（
６
）

Jacqueline
S.G

old,"D
T

C
C

goes
global,"InstitutionalInvestor,Septem

ber
2001

（
７
）

D
T

C
C

,"O
saka

Securities
E

xchange,
N

asdaq
and

D
T

C
C

Sign
M

em
orandum

of
U

nderstanding
for

C
learance

and

Settlem
entto

SupportN
asdaq's

G
lobalStrategy,"Press

R
elease,25

June
2001,(http://w

w
w

.dtcc.com
/press/releases/

m
ou.htm

l),"D
T

C
C

C
reates

Seam
less

Settlem
ent

Solution
for

F
oreign

O
rdinary

Share
T

rading
-A

greem
ent

W
ith

C
itibank

Supports
H

ong
K

ong
E

quities,"Press
R

elease,10
Septem

ber
2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/fos.htm
l)

（
８
）

E
uroC

C
P,"E

uroC
C

P
receives

F
SA

recognition
to

clear
N

asdaq
E

urope
trades,"

Press
R

elease,21
Septem

ber
2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/euroccp.htm
l)

（
９
）

E
uroC

C
P,"E

uroC
C

P
N

am
es

C
hiefO

fficers,"Press
R

elease,3
O

ctober
2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/euroccp

officers.htm
l)

（
10
）

E
uroC

C
P,"M

ajor
Step

F
orw

ard
for

G
row

th
of

Pan-E
uropean

M
arket

as
E

uroC
C

P
Provides

C
learing

and
Settlem

ent

Solution
for

N
asdaq

E
urope,"Press

R
elease,3

D
ecem

ber
2001

(http://w
w

w
.euroccp.com

/releases/cssolution.htm
)

（
11
）

E
uroC

C
P,E

uropean
C

entralC
ounterparty

Lim
ited.-A

Solution
to

Low
er

C
ross-B

order
C

learing
and

Settlem
ent

C
osts,

2001

（
12
）

P
en

K
en

t,
"C

en
tral

C
oun

terparties
an

d
S

ettlem
en

t
R

isk
R

eduction
,"

P
ress

A
rticles,

20
F

ebruary
2001

(http://w
w

w
.eurosf.com

/E
SF

%
20articles/20%

20feb%
20article.htm

)

（
13
）

T
he

G
iovannini

G
roup,C

ross-B
order

C
learing

and
Settlem

ent
A

rrangem
ents

in
the

E
uropean

U
nion,N

ovem
ber

2001

(http://europa.eu.int/com
m

/econom
y_finance/publications/gionvannini/clearing1101_en.pdf)

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）

（29）


