
は
じ
め
に

債
券
の
売
買
取
引
に
つ
い
て
は
、
売
買
の
大
半
が
組
織
さ
れ
た
証
券
取
引
所
等
に
お
い
て
集
中
的
に
行
わ
れ
る
株
式
取
引
と
異
な

り
、
発
行
済
み
現
存
銘
柄
数
が
膨
大
で
あ
る
と
と
も
に
、
個
々
の
債
券
の
商
品
性
が
均
一
で
は
な
く
多
用
で
あ
る
こ
と
、
散
在
的
な

店
頭
市
場
に
お
け
る
個
別
相
対
売
買
取
引
が
太
宗
ゆ
え
に
一
物
一
価
で
は
な
い
こ
と
に
加
え
て
、
継
続
的
な
売
買
が
成
立
す
る
銘
柄

が
少
な
く
、
カ
レ
ン
ト
な
出
来
値
が
必
ず
し
も
常
に
存
在
し
な
い
こ
と
、
発
行
さ
れ
た
全
銘
柄
に
つ
い
て
証
券
会
社
に
よ
る
積
極
的

な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
伴
う
気
配
値
が
提
供
さ
れ
る
の
で
は
な
い
こ
と
等
の
事
情
か
ら
、
従
来
、
市
場
全
般
に
わ
た
る
統
一
的
な

仕
組
み
を
持
つ
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
明
確
に
は
存
在
し
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
各
国
国
内
市
場
、
と
く
に
米
国
お
よ
び
日
本
に
お

い
て
は
、
債
券
市
場
の
量
的
な
規
模
の
拡
大
と
と
も
に
、
市
場
の
公
正
性
と
効
率
性
を
よ
り
向
上
さ
せ
る
観
点
か
ら
、
市
場
参
加
者

な
い
し
監
督
当
局
が
債
券
の
売
買
価
格
に
係
る
情
報
を
把
握
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
の
制
度
、
す
な
わ
ち
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が

整
備
さ
れ
て
き
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
は
、
各
国
国
内
債
券
市
場
に
お
い
て
も
、
ユ
ー
ロ
債
（
国
際
債
）
市
場
に
お
い
て
も
、

基
本
的
に
は
同
様
で
あ
る
。
本
稿
は
、
お
も
に
ロ
ン
ド
ン
で
起
債
さ
れ
取
引
さ
れ
る
ユ
ー
ロ
債
を
念
頭
に
お
い
て
、
ユ
ー
ロ
流
通
市

場
に
お
け
る
価
格
情
報
の
伝
達
に
係
る
制
度
的
枠
組
み
を
概
観
し
、
債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
機
能
と
形
態
と
し
て
の
特
徴
を
見

出
す
こ
と
を
、
目
的
と
す
る
（
１
）。

（1）

ユ
ー
ロ
債
流
通
市
場
に
お
け
る
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ

横
山
　
史
生



１
　
ユ
ー
ロ
債
の
発
行
と
売
買

ユ
ー
ロ
債
の
多
く
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
ま
た
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
る
形
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。

上
場
先
別
内
訳
は
、
国
際
証
券
市
場
協
会
（
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
の
資
料
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
四
年
八
月
現
在
の
現
存
額
で
み
て
全
体
の
三

分
の
二
程
度
が
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
証
券
取
引
所
、
三
分
の
一
程
度
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
な
っ
て
い
る
（
表
１
）。
ユ
ー
ロ
債

発
行
額
・
現
存
額
に
つ
い
て
公
募
・
私
募
、
上
場
・
非
上
場
の
別
を
示
す
統
計
は
把
握
し
が
た
い
が
、
固
定
利
付
債
に
限
定
し
て
、

（2）

表１　ユーロ債（固定利付債）現存額の上場先別内訳
（2004年８月現在）

合　　計

銘柄数

6,424
12,549
18,973

ロンドン証券取引所

現存額
（10億米ドル）

1,264
ルクセンブルク証券取引所 4,467

5,731
（出所）ISMA資料により作成

表２　ユーロ債（固定利付債）現存額
（通貨別）

合　　計

米　ド　ル

2003年末現存額
（10億米ドル）

3,420

そ　の　他 523
7,377

（出所）ISMAホームページ（http://www.isma.org）
により作成

ユ　ー　ロ 2,652
ポ　ン　ド 624

円 158

表３　国際債発行額・現存額

合　　計

形
態
別

固定利付債

その他

（出所）BIS, Quarterly Review, June.2004, p.30, A87 (TABLE 13B) に
より作成

変動利付債

ユーロ
円

2003年中発行額
（10億米ドル）

2003年末現存額
（10億米ドル）

1,832.5 7,891.6
963.9 2,849.3

エクイティ関連債 88.1 361.5

通
貨
別

米ドル 1,169.5 4,492.5
1,289.1 4,834.5

102.9 488.6
322.9 1,286.9

2,884.4 11,102.5



Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
上
場
先
別
統
計
（
表
１
）
及
び
現
存
額
統
計
（
表
２
）、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
よ
る
国
際
債
統
計
（
表
３
。
ユ
ー
ロ
債
の
ほ

か
ヤ
ン
キ
ー
債
、
サ
ム
ラ
イ
債
な
ど
各
国
国
内
市
場
に
お
い
て
非
居
住
者
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
い
わ
ゆ
る
伝
統
的
外
債
を
含
む
）
を

比
較
勘
案
す
る
と
、
現
存
額
で
み
て
全
体
（
約
七
〜
八
兆
ド
ル
）
の
う
ち
六
兆
ド
ル
弱
が
上
場
債
と
み
ら
れ
る
。

ユ
ー
ロ
債
に
係
る
実
際
の
売
買
取
引
は
、
各
証
券
取
引
所
内
で
行
わ
れ
る
の
で
は
な
く
、
証
券
会
社
が
顧
客
に
売
買
価
格
を
提
示

す
る
こ
と
に
よ
り
証
券
会
社
の
店
頭
で
の
相
対
取
引
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
債
が
、
そ
の
売
買
は
証
券
取
引
所
で
は
な

く
店
頭
市
場
で
行
わ
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
発
行
時
に
取
引
所
に
上
場
さ
れ
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
①
　
発
行
を
公
募
で
行
う
場

合
に
は
標
準
的
な
手
続
き
を
満
た
す
開
示
が
必
要
で
あ
り
、
上
場
要
件
を
満
た
す
開
示
を
行
う
こ
と
が
発
行
を
円
滑
に
進
め
る
上
で

必
要
で
あ
る
こ
と
、
②
　
ユ
ー
ロ
債
を
取
得
す
る
機
関
投
資
家
が
上
場
債
で
あ
る
こ
と
を
投
資
基
準
と
し
て
い
る
場
合
が
多
い
こ
と
、

等
の
理
由
が
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

ユ
ー
ロ
債
に
係
る
取
引
は
、
そ
の
発
行
市
場
に
お
い
て
す
で
に
、
投
資
対
象
で
あ
る
債
券
の
発
行
体
と
そ
れ
を
取
得
す
る
投
資
家

が
国
籍
を
別
に
す
る
こ
と
が
前
提
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
で
あ
り
、
流
通
市
場
に
お
い
て
も
、
発
行
体
に
と
っ
て
の
オ
フ
シ
ョ
ア

で
の
取
引
が
中
心
に
な
る
。
売
買
取
引
に
係
る
価
格
情
報
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
が
い
く
つ
か
の
銘
柄
を
対
象
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
ク
に
お
い
て
提
示
す
る
気
配
値
を
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
の
ス
ク
リ
ー
ン
端
末
（
ロ
イ
タ
ー
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
等
）
を
通
し
て

市
場
に
伝
達
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
気
配
値
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
流
通
業
務
に
携
わ
る
証
券
会
社
が
組
織
す
る
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
国

際
証
券
市
場
協
会
（InternationalSecurities

M
arket

A
ssociation

:

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
に
よ
っ
て
収
集
・
加
工
・
公
表
さ
れ
て
も
い

る
。
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
ま
た
、
証
券
会
社
に
よ
る
実
際
の
売
買
取
引
に
お
け
る
出
来
値
の
収
集
・
加
工
・
公
表
も
行
っ
て
い
る
。
２
節
で

は
、
こ
の
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
成
り
立
ち
と
活
動
に
つ
い
て
概
観
し
、
さ
ら
に
３
節
で
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
運
営
す
る
ユ
ー
ロ
債
価
格
情
報
の
特
徴

に
つ
い
て
考
察
す
る
。

（3）



２
　
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
と
そ
の
機
能
に
つ
い
て

（
１
）
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
と
は

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
一
九
六
九
年
に
Ａ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
（A

ssociation
ofInternationalB

ond
D

ealers

）
と
し
て
発
足
し
、
一
九
九
一
年
に

名
称
変
更
さ
れ
た
、
ユ
ー
ロ
債
（international

securities

）
の
売
買
業
務
を
行
う
投
資
銀
行
及
び
証
券
会
社
を
会
員
と
す
る
自
主

規
制
機
関
及
び
業
界
団
体
の
機
能
を
備
え
た
組
織
で
あ
り
、
親
会
社
国
籍
で
み
て
五
〇
カ
国
以
上
の
約
四
五
〇
社
が
会
員
と
な
っ
て

い
る
。
自
主
規
制
機
関
と
し
て
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
売
買
及
び
決
済
に
関
す
る
規
則
や
標
準
契
約
書
（
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
レ
ポ
取
引

に
係
る
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ス
タ
ー
・
リ
パ
ー
チ
ェ
ス
・
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
（
Ｇ
Ｍ
Ｒ
Ａ
）」
等
）
の
制
定
・
運
用
が
主
な
任
務
で

あ
り
、
ス
イ
ス
及
び
英
国
の
証
券
行
政
監
督
当
局
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
自
主
規
制
機
関
と
し
て
の
認
可
を
受
け
て
い
る
。
ス
イ
ス
に
お
い

て
は
、
連
邦
銀
行
委
員
会
（Sw

iss
F

ederal
B

anking
C

om
m

ission

）
認
可
の
取
引
所
類
似
組
織
（institution

sim
ilar

to
an

exchange

）、
英
国
に
お
い
て
は
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
に
基
づ
く
国
際
証
券
自
主
規
制
団
体
（International

Securities
Self

R
egulating

O
rganization

）
で
あ
る
。
業
界
団
体
と
し
て
は
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
価
格
情
報
の
収
集
・
提
供
に
務
め
て
お
り
、
そ

の
情
報
源
と
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
会
員
に
つ
い
て
は
報
告
デ
ィ
ー
ラ
ー
委
員
会
メ
ン
バ
ー
（m

em
bers

ofcouncilof

reporting
dealers

）
と
し
て
気
配
値
の
報
告
義
務
を
課
し
て
い
る
。
そ
の
他
、
各
種
統
計
の
作
成
、
調
査
研
究
業
務
、
会
員
に
対

す
る
教
育
啓
蒙
業
務
等
を
行
っ
て
い
る
。
事
務
局
は
チ
ュ
ー
リ
ヒ
と
ロ
ン
ド
ン
の
二
ヶ
所
に
置
か
れ
て
お
り
、
チ
ュ
ー
リ
ヒ
で
は
主

に
自
主
規
制
業
務
、
ロ
ン
ド
ン
で
は
主
に
価
格
デ
ー
タ
の
収
集
・
提
供
や
統
計
作
成
等
の
業
務
を
、
そ
れ
ぞ
れ
行
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
自
主
規
制
機
関
お
よ
び
業
界
団
体
の
双
方
の
立
場
で
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
価
格
情
報
の
収
集
・
提

供
を
行
っ
て
い
る
団
体
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
そ
の
よ
う
な
活
動
に
焦
点
を
当
て
る
こ
と
に
す
る
（
３
）。

（4）



（
２
）
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
運
営
す
る
「
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス
（ISM

A
Price

Service

）」
は
、
個
々
の
ユ
ー
ロ
債
の
気
配
値
（
証
券
会
社
が
市

場
に
向
け
て
提
示
す
る
買
い
気
配
値
又
は
売
り
気
配
値
）
お
よ
び
出
来
値
（
実
際
に
売
買
取
引
の
行
わ
れ
た
価
格
）
の
双
方
に
つ
い

て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
平
均
値
を
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
算
出
し
、
取
引
時
間
終
了
後
に
毎
日
一
回
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
等
を
通
じ
て
公
表
す
る
も
の

で
あ
る
。

こ
の
う
ち
の
気
配
値
に
つ
い
て
は
、
ユ
ー
ロ
債
に
つ
い
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
っ
て
い
る
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
会
員
に
は
報
告
デ
ィ
ー

ラ
ー
（
上
述
）
と
し
て
毎
日
の
終
値
ベ
ー
ス
の
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
を
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
報
告
す
る
義
務
が
課
せ
ら
れ
て
お
り
、
こ
の
報

告
に
基
づ
き
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
個
別
銘
柄
ご
と
に
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
の
そ
れ
ぞ
れ
の
平
均
値
を
算
出
し
て
公
表
す
る
。
二
〇
〇
四
年
八

月
現
在
、
気
配
値
平
均
値
公
表
対
象
銘
柄
数
は
、
約
六
千
銘
柄
で
あ
る
。

出
来
値
に
つ
い
て
は
、
実
際
に
売
買
取
引
が
行
わ
れ
た
場
合
に
随
時
、
証
券
会
社
か
ら
伝
達
さ
れ
る
実
際
の
売
買
結
果
情
報
（
後

述
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
シ
ス
テ
ム
に
入
力
さ
れ
る
）
に
基
づ
き
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
個
別
債
券
ご
と
に
一
日
中
の
個
々
の
出
来
値
の
最
高
値
、
最

安
値
お
よ
び
平
均
値
を
算
出
し
、
取
引
時
間
終
了
後
に
毎
日
一
回
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
等
を
通
じ
て
公
表
す
る
も
の
で
あ
る
。
出
来
値

公
表
対
象
銘
柄
数
は
、
約
九
千
銘
柄
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
価
格
情
報
に
加
え
て
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
銘
柄
ご
と
の
月
中
一
日
平
均
売
買
高
の
集
計
も
行
っ
て
い
る
が
、
そ
の
算
出

は
後
述
の
よ
う
な
方
法
に
よ
り
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
入
力
さ
れ
る
売
買
結
果
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
市
場
に
お
け
る
ユ
ー
ロ
債

売
買
全
体
の
規
模
を
表
す
も
の
で
は
な
い
点
に
、
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
な
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス
の
目
的
と
意
義
に
つ
い
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
う
ち
実
際
に
売
買
が
行
わ
れ
る
銘

柄
の
う
ち
の
か
な
り
の
部
分
を
対
象
に
し
た
包
括
的
な
サ
ー
ビ
ス
で
あ
り
、
こ
の
サ
ー
ビ
ス
で
伝
え
ら
れ
る
価
格
情
報
を
ユ
ー
ザ
ー

（5）



で
あ
る
金
融
機
関
や
投
資
家
等
が
自
ら
加
工
・
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
保
有
債
券
の
時
価
評
価
や
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
、
様
々

な
リ
サ
ー
チ
を
効
率
的
に
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
の
市
場
参
加
者
の
間
で
は
、
実
際
に
こ
の
サ
ー
ビ

ス
が
か
な
り
利
用
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
り
、
例
え
ば
証
券
会
社
に
お
い
て
、
売
買
部
門
で
行
っ
た
個
々
の
取
引
に
つ
い
て
管
理
部

門
に
お
い
て
客
観
的
に
評
価
し
内
部
管
理
を
行
う
上
で
、
一
定
の
客
観
性
・
信
頼
性
を
有
す
る
価
格
情
報
と
し
て
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表

す
る
価
格
情
報
を
利
用
し
て
い
る
、
と
い
っ
た
形
で
あ
る
。

（
３
）
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
以
上
の
よ
う
な
日
次
平
均
ベ
ー
ス
の
価
格
情
報
の
公
表
だ
け
で
な
く
、
時
々
刻
々
に
行
わ
れ
る
ユ
ー
ロ
債
の
個
々

の
売
買
取
引
に
つ
い
て
、
会
員
会
社
か
ら
取
引
結
果
情
報
（
銘
柄
、
売
買
当
事
者
、
売
買
価
格
、
売
買
金
額
等
）
を
収
集
し
て
い
る
。

こ
の
た
め
に
構
築
さ
れ
た
イ
ン
フ
ラ
は
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
は
、
①
売
買
照
合
（trade

m
atching

）
と
、

②
証
券
会
社
の
欧
州
各
国
の
証
券
自
主
規
制
機
関
な
い
し
金
融
監
督
当
局
に
対
す
る
規
制
上
の
取
引
結
果
報
告
（regulatory

reporting

）
の
、
二
つ
の
機
能
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
は
一
九
八
九
年
に
、
主
に
①
の
売
買
照
合
に
係
る
必
要
性
を
受
け
て
構
築
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
売
買
取
引
規
模
が
拡

大
す
る
中
で
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
売
買
リ
ス
ク
の
社
内
的
な
管
理
の
効
率
化
に
も
資
す
る
と
い
う
こ
と
が
、
目
的
と
さ
れ
た
も
の

で
あ
る
。

証
券
会
社
等
が
売
買
結
果
の
照
合
の
た
め
に
行
う
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
へ
の
入
力
は
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
売
買
だ
け
で
な
く
、
株
式
等
に
つ

い
て
も
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
例
え
ば
、
英
国
ベ
ー
ス
の
あ
る
証
券
会
社
が
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
会
員
で
は
あ
る
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
会
員
で
は
な
い
場
合
、
当
該
証
券
会
社
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
上
場
株
式
に
つ
い
て
行
っ
た
売
買
結
果
を
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
報
告
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す
る
た
め
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
と
し
て
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
を
利
用
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
へ
の
売
買
結
果
入
力
は
、
ユ
ー

ロ
債
の
現
物
取
引
だ
け
で
な
く
、
ユ
ー
ロ
債
を
対
象
と
す
る
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
も
行
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
四
年
八
月
現
在
、
約

二
〇
〇
社
が
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
を
利
用
し
、
毎
月
平
均
約
一
万
五
千
件
の
取
引
が
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
入
力
さ
れ
て
い
る
。

②
の
規
制
上
の
報
告
機
能
に
関
し
て
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
自
体
は
シ
ス
テ
ム
の
管
理
・
運
営
を
行
う
も
の
で
あ
っ
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
自
体

が
取
引
結
果
報
告
を
徴
求
す
る
立
場
に
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
た
だ
し
、
上
述
の
報
告
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
ユ
ー
ロ
債
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
ク
を
行
う
証
券
会
社
等
）
の
う
ち
英
国
で
業
務
を
行
う
者
に
つ
い
て
は
、
規
制
上
報
告
入
力
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
以
外

の
業
者
に
つ
い
て
は
、
①
の
売
買
照
合
目
的
で
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
入
力
さ
れ
た
情
報
が
即
座
に
②
の
規
制
上
報
告
目
的
に
リ
ン
ク
す
る
わ

け
で
は
な
く
、
証
券
会
社
等
が
監
督
を
受
け
る
国
ご
と
に
、
当
該
国
の
証
券
自
主
規
制
機
関
な
い
し
金
融
監
督
当
局
へ
伝
達
さ
れ
る

仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
報
告
先
は
欧
州
域
内
の
す
べ
て
の
監
督
機
関
を
網
羅
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
、
イ
ン
グ

ラ
ン
ド
銀
行
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
フ
ラ
ン
ス
金
融
市
場
評
議
会
（C

onseildes
M

arches
F

inanciers

）、
ベ
ル
ギ
ー
国
立
銀

行
、
お
よ
び
Ｖ
Ｉ
Ｒ
Ｔ
―
Ｘ
（
ス
イ
ス
証
券
取
引
所
株
価
指
数
Ｓ
Ｍ
Ｉ
構
成
銘
柄
株
式
を
売
買
す
る
英
国
ベ
ー
ス
の
電
子
取
引
所
）

の
六
機
関
と
な
っ
て
い
る
。

３
　
債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
形
態
と
機
能

債
券
市
場
に
お
い
て
は
、
証
券
会
社
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
上
で
も
、
投
資
家
サ
イ
ド
で
投
資
判
断
や
保
有
債
券
の
時
価

評
価
を
行
う
に
し
て
も
、
市
場
に
お
け
る
価
格
発
見
機
能
が
実
際
に
機
能
す
る
こ
と
が
、
必
須
の
要
件
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、

価
格
情
報
そ
れ
自
体
の
公
表
・
伝
達
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
充
実
と
、
価
格
評
価
を
行
う
た
め
に
必
要
な
会
社
情
報
や
財
務
デ
ー
タ
等
の

公
表
・
提
供
の
充
実
の
双
方
が
重
要
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
、
機
関
投
資
家
の
み
な
ら
ず
個
人
投
資
家
を
も
含
め
て
、
広
く
市
場
参
加

（7）



者
全
体
に
と
っ
て
の
効
率
性
、
利
便
性
を
向
上
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
な
形
を
備
え
た
市
場
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
整
備
さ
れ
て
い
る

必
要
が
あ
る
。
投
資
家
層
の
す
そ
野
の
拡
大
を
展
望
す
る
場
合
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
端
末
の
よ
う
に
契
約
者
の
み
が
利
用
で
き
る
制

度
・
チ
ャ
ン
ネ
ル
だ
け
で
な
く
、
価
格
情
報
の
公
表
・
伝
達
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
何
ら
か
の
公
的
な
ベ
ー
ス
を
も
つ
制
度
・

チ
ャ
ン
ネ
ル
が
確
保
さ
れ
る
こ
と
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
く
る
。

わ
が
国
債
券
市
場
に
お
い
て
は
近
年
、
市
場
規
模
の
拡
大
（
発
行
額
・
現
存
額
・
売
買
高
の
増
加
）、
債
券
投
資
ニ
ー
ズ
の
強
ま

り
（
株
価
低
迷
・
超
低
金
利
の
長
期
化
）、
信
用
リ
ス
ク
顕
在
化
事
例
の
発
生
（
二
〇
〇
一
年
九
月
マ
イ
カ
ル
経
営
破
綻
、
同
十
一

月
エ
ン
ロ
ン
経
営
破
綻
、
同
十
二
月
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
政
府
財
政
破
綻
）
と
い
っ
た
状
況
の
も
と
、
市
場
参
加
者
の
間
で
債
券
を
実
際

に
売
買
で
き
る
価
格
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
へ
の
ニ
ー
ズ
が
従
来
以
上
に
強
ま
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
金
融
資
産
時
価
会
計
の
本
格

的
開
始
（
二
〇
〇
二
年
三
月
）
を
契
機
に
、
投
資
家
が
保
有
債
券
の
時
価
評
価
を
行
う
際
に
利
用
可
能
な
デ
ー
タ
へ
の
ニ
ー
ズ
も
強

ま
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
に
対
応
す
る
た
め
、
日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
従
来
の
公
社
債
店
頭
基
準
気
配
発
表
制
度
が
二
〇

〇
二
年
八
月
に
公
社
債
売
買
参
考
統
計
値
発
表
制
度
と
し
て
改
編
さ
れ
た
ほ
か
、
債
券
の
理
論
価
格
や
時
価
を
算
出
し
利
用
者
に
向

け
て
提
供
す
る
各
種
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
こ
の
と
こ
ろ
多
様
化
し
て
き
て
い
る
。

ま
た
、
米
国
債
券
市
場
に
お
い
て
も
、
政
府
証
券
（
財
務
省
証
券
、
政
府
関
連
機
関
債
）、
地
方
債
に
係
る
従
来
か
ら
の
価
格
情

報
イ
ン
フ
ラ
、
す
な
わ
ち
、
民
間
ベ
ー
ス
の
価
格
情
報
ベ
ン
ダ
ー
で
あ
る
ガ
ブ
ピ
ッ
ク
ス
（
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
）
に
よ
る
端
末
表
示
や
地

方
債
規
則
制
定
委
員
会
（
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）
に
よ
る
デ
イ
リ
ー
・
レ
ポ
ー
ト
・
シ
ス
テ
ム
に
加
え
て
、
社
債
に
係
る
価
格
透
明
性
の
向
上

等
を
目
的
と
し
て
、
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
会
員
証
券
会
社
が
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
報
告
す
る
売
買
取
引
結
果
情
報
に
基
づ
き
Ｎ

Ａ
Ｓ
Ｄ
が
社
債
の
出
来
値
・
出
来
高
等
を
逐
次
に
公
表
す
る
と
と
も
に
取
引
監
視
を
行
う
仕
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
（T

rade

R
eporting

and
C

om
pliance

E
ngine

）
が
、
二
〇
〇
二
年
七
月
に
ス
タ
ー
ト
し
て
い
る
。
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こ
の
よ
う
に
、
各
債
券
市
場
ご
と
に
、
売
買
取
引
の
公
正
性
お
よ
び
効
率
性
の
双
方
を
確
保
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
様
々
な

価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
整
備
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
債
券
の
流
動
性
の
程
度
は
国
に
よ
っ
て
違
う
し
、
ま
た
同
一
国
内
に
お
い
て

も
債
券
種
類
に
よ
っ
て
異
な
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
流
動
性
の
非
常
に
高
い
債
券
市
場
に
お
い
て
は
、
投
資
家
が
市
場
ベ
ー
ス
の

価
格
情
報
に
容
易
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
場
合
が
多
く
、
そ
の
よ
う
な
市
場
で
は
公
的
な
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
必
ず
し
も
必
要
と
さ

れ
ず
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ベ
ー
ス
の
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
十
分
に
機
能
し
て
い
る
と
評
価
さ
れ
る
。
米
国
財
務
省
証
券
に
係
る
Ｇ
ｏ

ｖ
Ｐ
Ｘ
が
、
そ
の
典
型
で
あ
る
。
一
方
、
流
動
性
が
低
い
債
券
市
場
の
場
合
に
は
、
価
格
形
成
の
公
正
性
を
高
め
る
と
い
う
規
制
上

の
観
点
か
ら
、
自
主
規
制
機
関
な
い
し
監
督
当
局
が
主
導
す
る
こ
と
に
よ
り
公
的
な
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
政
策
的
に
整
備
さ
れ
て

い
く
場
合
が
多
い
。
わ
が
国
の
債
券
全
般
に
係
る
公
社
債
店
頭
基
準
気
配
発
表
制
度
（
現
・
公
社
債
売
買
参
考
統
計
値
発
表
制
度
）

や
、
米
国
の
社
債
に
係
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
等
が
、
こ
れ
に
当
た
る
と
言
え
よ
う
。

債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
形
態
と
し
て
は
、
以
上
の
よ
う
に
主
と
し
て
流
動
性
の
差
に
由
来
す
る
運
営
主
体
の
違
い
（
公
的
ベ

ー
ス
・
イ
ン
フ
ラ
か
市
場
ベ
ー
ス
・
イ
ン
フ
ラ
か
）
の
他
に
、
市
場
か
ら
収
集
さ
れ
市
場
へ
伝
達
さ
れ
る
価
格
情
報
の
内
容
の
違
い
、

主
と
し
て
、
気
配
値
で
あ
る
か
売
買
価
格
（
出
来
値
）
で
あ
る
か
と
い
う
点
で
、
制
度
・
シ
ス
テ
ム
ご
と
の
相
違
が
あ
る
。
概
し
て
、

流
動
性
の
高
い
債
券
種
類
の
場
合
は
、
当
該
出
来
値
発
表
後
に
行
わ
れ
る
新
た
な
売
買
に
と
っ
て
有
効
な
参
照
デ
ー
タ
と
な
る
と
い

う
意
味
で
、
公
表
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
そ
れ
に
伴
う
コ
ス
ト
を
勘
案
し
て
も
市
場
参
加
者
か
ら
の
信
認
を
得
や
す
い
が
、
流
動
性

が
低
い
債
券
種
類
の
場
合
に
は
、
出
来
値
そ
の
も
の
が
継
続
的
に
成
立
し
な
い
た
め
、
公
表
に
伴
う
効
果
対
費
用
の
点
で
イ
ン
フ
ラ

構
築
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
た
だ
、
監
督
当
局
が
取
引
価
格
の
公
正
性
・
透
明
性
を
向
上
さ
せ
る
規
制
目
的
を
重
視
す
る
場

合
に
は
、
出
来
値
公
表
が
制
度
化
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
米
国
社
債
に
係
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
構
築
に
至
る
過
程
は
、
こ
の
最
後
の
ケ
ー

ス
に
当
た
る
と
言
え
よ
う
。

（9）



公
的
ベ
ー
ス
に
せ
よ
市
場
ベ
ー
ス
に
せ
よ
、
何
ら
か
の
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
に
よ
っ
て
、
一
定
の
客
観
性
と
信
頼
性
を
有
す
る
と

多
く
の
市
場
参
加
者
か
ら
信
認
さ
れ
る
よ
う
な
価
格
情
報
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
に
は
、
証
券
会
社
、
投
資
家
の
み
な
ら
ず
様
々
な
金

融
機
関
、
事
業
会
社
、
監
督
当
局
と
い
っ
た
広
い
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
、
保
有
債
券
の
時
価
評
価
に
基
づ
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

管
理
、
財
務
管
理
を
行
う
上
で
も
、
重
要
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
冒
頭
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、
債
券
は
株
式
と
異
な
り
、
個
々
の
時
点

に
お
い
て
外
形
的
に
明
確
な
出
来
値
の
水
準
を
認
識
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
に
、
由
来
す
る
。
上
記
の
様
々
な
債
券
価
格
情

報
イ
ン
フ
ラ
は
、
そ
れ
ぞ
れ
が
対
象
と
す
る
債
券
に
つ
い
て
、
市
場
参
加
者
か
ら
時
価
評
価
の
た
め
の
参
照
基
準
と
し
て
の
機
能
を

果
た
し
て
い
る
も
の
が
多
い
。

債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
形
態
及
び
機
能
に
つ
い
て
以
上
の
よ
う
に
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
Ｉ

Ｓ
Ｍ
Ａ
の
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス
は
、
自
主
規
制
機
関
が
会
員
証
券
会
社
か
ら
の
報
告
に
基
づ
い
て
気
配
値
及
び
出
来
値
の
双
方
に
関

す
る
統
計
値
を
公
表
し
、
そ
れ
が
時
価
評
価
等
の
目
的
で
市
場
参
加
者
に
よ
り
利
用
さ
れ
て
い
る
、
と
い
う
点
で
、
日
本
の
公
社
債

売
買
参
考
統
計
値
制
度
及
び
米
国
の
社
債
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
の
双
方
の
機
能
を
併
せ
持
っ
た
公
的
イ
ン
フ
ラ
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
売
買
は
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
行
わ
れ
る
た
め
、
価
格
情
報
を
収
集
す
る
に
は
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
と
い
う
自
主
規
制

機
関
の
権
限
を
根
拠
に
す
る
こ
と
が
有
効
で
あ
る
こ
と
、
ま
た
、
ユ
ー
ロ
債
売
買
の
流
動
性
が
全
体
と
し
て
は
そ
れ
ほ
ど
高
く
な
い

と
み
ら
れ
る
中
で
、
流
動
性
の
あ
る
銘
柄
に
つ
い
て
価
格
情
報
を
効
率
的
に
伝
達
す
る
た
め
に
は
、
や
は
り
情
報
を
一
元
的
に
集
中

す
る
こ
と
が
有
効
で
あ
る
こ
と
等
に
よ
る
も
の
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
、
ユ
ー
ロ
債
の
流
通
市
場
は
、
債

券
発
行
体
及
び
投
資
家
の
属
す
る
国
の
規
制
か
ら
は
独
立
し
て
い
る
も
の
の
、
こ
と
価
格
情
報
の
収
集
・
伝
達
に
関
し
て
は
自
主
規

制
の
枠
組
み
の
中
で
運
営
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
（
４
）。

（10）



お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
価
格
情
報
の
収
集
・
伝
達
に
係
る
制
度
的
枠
組
み
を
概
観
し
た
が
、
こ
の
よ
う
な
枠
組
み
の
中
で
実
際

に
形
成
さ
れ
る
個
々
の
売
買
価
格
が
市
場
実
勢
に
照
ら
し
て
公
正
で
あ
る
か
ど
う
か
の
検
証
が
、
ユ
ー
ロ
債
に
つ
い
て
は
ど
の
よ
う

な
法
的
根
拠
、
ど
の
よ
う
な
手
続
き
基
準
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
の
か
、
と
い
う
点
を
、
今
後
に
検
討
し
て
い
き
た
い
（
５
）。

そ
の
場
合
、

ユ
ー
ロ
債
に
お
い
て
も
電
子
的
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
売
買
が
拡
大
し
つ
つ
あ
る
こ
と
に
も
視
野
を
広
げ
る
必
要
が
あ
ろ
う
（
６
）。

注（
１
）

本
稿
の
執
筆
に
先
立
ち
、
二
〇
〇
四
年
八
月
に
ロ
ン
ド
ン
に
お
い
て
以
下
の
方
々
よ
り
ご
教
示
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
記
し
て
感
謝
の
意

を
表
し
ま
す
。
ま
た
、
Ｍ
Ｓ
Ｉ
訪
問
に
際
し
て
は
三
菱
証
券
・
水
田
徹
氏
（
投
資
銀
行
企
画
部
部
長
）
の
ご
高
配
を
賜
り
ま
し
た
。
合
わ

せ
て
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
な
お
、
あ
り
得
べ
き
誤
り
は
全
て
筆
者
の
責
に
帰
す
も
の
で
す
。

三
菱
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
（M

itshubishi
Securities

International:

Ｍ
Ｓ
Ｉ
）・
浅
田
哲
弘
氏
（M

anaging

D
irector

）、
同
・
関
浩
之
氏
（F

ixed
Incom

e
G

roup
C

o-H
ead

of
T

rading

）、
同
・
宮
川
拓
氏
（E

quity
C

apital
M

arkets

A
ssociate

D
irector

）、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
・
デ
イ
ヴ
ィ
ッ
ド
・
セ
ル
フ
氏
（M

r.D
avid

Self,Securities
D

ata
D

irector

）、
同
・
ド
ナ
ル
ド
・

モ
ロ
イ
氏
（M

r.D
onald

S.M
olloy,B

usiness
D

evelopm
entE

xecutive

）。

（
２
）

T
ennekoon,R

.C
.,T

he
Law

and
R

egulation
ofInternationalFinance,1991,p.317.

（
３
）

注
（
１
）
記
載
の
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
結
果
及
び
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://w

w
w

.ism
a.org

）
掲
載
資
料
の
ほ
か
、

Parry,H
.,et.al.eds.,B

ond
M

arkets
:Law

and
R

egulation,1999,C
hapter

17

を
参
照
。

（
４
）

ibid.,p.64.

な
お
、
ユ
ー
ロ
債
の
発
行
市
場
に
係
る
規
制
枠
組
み
（
開
示
制
度
等
）
に
つ
い
て
は
、
青
木
浩
子
『
国
際
証
券
取
引
と
開
示
規

（11）



制
』（
東
京
大
学
出
版
会
、
二
〇
〇
〇
年
）、
一
四
八
〜
一
八
五
頁
が
詳
し
い
。

（
５
）

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
規
則
に
よ
る
と
、
会
員
が
あ
る
債
券
に
つ
い
て
あ
る
時
点
で
の
最
良
価
格
を
知
り
得
る
場
合
に
お
い
て
最
良
価
格
で
は
な
い
価

格
で
の
売
買
を
行
う
た
め
に
は
、
相
手
方
と
の
間
で
そ
の
旨
に
関
す
る
確
認
の
書
面
を
取
り
交
わ
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
さ
れ
て
い

る
（op.cit.,p.64

）。

（
６
）

英
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
紙
は
、
最
近
に
お
け
る
債
券
売
買
取
引
額
の
う
ち
電
子
取
引
に
よ
る
部
分
の
比
率
を
、
米
財
務
省
証

券
指
標
銘
柄
で
は
九
割
以
上
、
同
非
指
標
銘
柄
で
は
四
割
程
度
、
Ｅ
Ｕ
各
国
債
券
で
は
七
割
程
度
、
英
国
国
債
で
は
一
割
程
度
と
推
計
し

て
い
る
（FinancialT

im
es,A

ugust18,2004

）。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）

（12）


