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社
債
市
場
の
透
明
性

〜
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
を
中
心
に
〜

横
山
　
史
生

世
界
各
国
の
証
券
監
督
当
局
や
証
券
取
引
所
、
証
券
自
主
規
制
機
関
等
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
国
際
機
関
で
あ
る
証
券
監
督
者
国

際
機
構
（InternationalO

rganization
ofSecurities

C
om

m
issions

:

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
は
、
二
〇
〇
四
年
五
月
開
催
の
年
次
総
会
（
１
）

に
お
い
て
、「
社
債
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
専
門
委
員
会
報
告
書
（T

ransparency
of

C
orporate

B
ond

M
arkets,R

eport
of

the
T

echnical
C

om
m

ittee
of

IO
SC

O
）」
（
２
）

を
採
択
・
公
表
し
た
。
本
稿
は
、
同
報
告
書
の
内
容
を
概
観
し
た
上
で
、
社
債
市
場
の

透
明
性
に
関
す
る
制
度
整
備
の
意
義
等
に
つ
い
て
検
討
す
る
も
の
で
あ
る
。

１
　
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
お
け
る
市
場
透
明
性
の
検
討

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
従
来
よ
り
、
証
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
に
つ
い
て
の
検
討
が
行
わ
れ
て
き
た
。
一
九
九
二
年
に
は
「
流
通
市

場
に
お
け
る
透
明
性
」
（
３
）

と
題
す
る
報
告
書
が
公
表
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
を
受
け
て
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
基
本
方
針
で
あ
る
「
証
券
規
制
の

目
的
と
原
則
」
に
お
い
て
、
流
通
市
場
に
か
か
る
原
則
の
一
つ
と
し
て
「
原
則
第
二
十
七
項
　
規
制
は
取
引
の
透
明
性
の
向
上
を
図

る
も
の
で
あ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
定
め
ら
れ
た
（
４
）。

そ
こ
で
は
透
明
性
を
、「
取
引
に
関
す
る
事
前
情
報
ま
た
は
事
後
情
報
が
、
ど
の
程

度
リ
ア
ル
タ
イ
ム
に
近
く
ま
た
ど
の
程
度
オ
ー
プ
ン
に
利
用
可
能
で
あ
る
か
の
程
度
」
と
定
義
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
意
義
を
、



「
流
通
市
場
に
関
す
る
情
報
に
タ
イ
ム
リ
ー
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
投
資
家
は
自
ら
の
利
害
得
失
を
よ
り
適
確
に

判
断
す
る
こ
と
が
で
き
、
ま
た
相
場
操
縦
そ
の
他
の
不
公
正
な
取
引
行
為
に
よ
る
不
利
益
を
被
る
リ
ス
ク
を
低
め
る
こ
と
が
で
き
る
」

と
い
う
点
等
に
求
め
て
い
る
（
５
）。

透
明
性
に
係
る
こ
の
よ
う
な
考
え
方
は
、
主
に
株
式
市
場
を
念
頭
に
置
い
て
展
開
さ
れ
て
き
た
も
の
で
あ
り
、
二
〇
〇
一
年
に
は
、

株
式
市
場
に
お
け
る
い
わ
ゆ
る
「
市
場
の
分
断
（M

arket
F

ragm
entation

）」
の
傾
向
を
念
頭
に
置
い
た
透
明
性
に
か
か
る
検
討

が
行
わ
れ
た
ほ
か
（
６
）、

二
〇
〇
三
年
に
は
、
株
式
空
売
り
規
制
と
の
関
連
で
も
検
討
さ
れ
た
経
緯
が
あ
る
（
７
）。

し
か
し
社
債
を
含
む
債
券

に
つ
い
て
は
、
従
来
、
売
買
取
引
の
規
模
が
総
じ
て
小
さ
い
上
、
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
と
異
な
り
、
散
在
的
な
店
頭
市
場
に
お
い
て
行
わ
れ
る
部
分
が
大
半
を
占
め
る
こ
と
等
か
ら
、
透
明
性
を
確
保
・
向

上
さ
せ
る
こ
と
が
必
ず
し
も
現
実
的
な
規
制
課
題
と
は
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。

と
は
い
え
、
近
年
に
お
い
て
は
、
社
債
市
場
は
量
的
に
も
質
的
に
も
発
展
し
て
き
て
お
り
、
電
子
取
引
の
普
及
や
、
従
来
は
限
定

的
と
さ
れ
て
い
た
個
人
投
資
家
の
取
引
へ
の
参
加
も
み
ら
れ
て
い
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
と
し
て
は
、
こ
の
よ
う
な
状
況
に
鑑
み
、
上
述

の
原
則
第
二
十
七
項
の
趣
旨
に
照
ら
し
て
、
各
国
の
社
債
市
場
に
お
け
る
透
明
性
の
実
態
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
判
断
か
ら
、

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
専
門
委
員
会
（T

echnical
C

om
m

ittee

）
の
下
部
機
関
の
一
つ
で
あ
り
流
通
市
場
問
題
を
担
当
す
る
第
二
常
設
委
員
会

（
Ｓ
Ｃ
２
。
Ｓ
Ｃ
はStanding

C
om

m
ittee

の
略
）
に
お
い
て
検
討
を
行
う
こ
と
と
し
た
。
今
回
の
報
告
書
は
、
Ｓ
Ｃ
２
メ
ン
バ
ー

国
で
あ
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
カ
ナ
ダ
、
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
、
香
港
、
イ
タ
リ
ア
、
日
本
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
メ
キ
シ

コ
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
ス
ペ
イ
ン
、
英
国
、
米
国
の
十
五
か
国
に
お
け
る
社
債
市
場
の
実
態
に
関
す
る
調
査
結
果
を
も
と
に
取
り
ま

と
め
ら
れ
、
二
〇
〇
四
年
の
年
次
総
会
に
お
い
て
専
門
委
員
会
に
提
出
さ
れ
、
採
択
・
公
表
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

な
お
、
国
債
市
場
に
係
る
透
明
性
に
つ
い
て
は
、
今
回
の
報
告
書
で
は
、
各
国
に
お
い
て
国
債
の
市
場
規
模
が
発
行
・
流
通
と
も
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に
社
債
だ
け
で
な
く
株
式
等
と
比
較
し
て
も
か
な
り
大
き
く
、
そ
れ
に
伴
っ
て
流
動
性
も
高
い

こ
と
、
国
債
市
場
に
係
る
取
引
規
制
体
系
の
整
備
は
各
国
の
財
務
当
局
に
よ
っ
て
国
債
管
理
政

策
の
観
点
及
び
立
場
か
ら
証
券
市
場
規
制
の
枠
組
み
と
は
独
立
し
て
行
わ
れ
て
い
る
た
め
、
透

明
性
要
件
に
つ
い
て
も
法
令
等
に
よ
っ
て
制
度
化
さ
れ
て
い
な
い
場
合
が
多
い
も
の
の
、
流
動

性
の
高
さ
を
反
映
し
て
、
市
場
参
加
者
の
自
発
的
な
商
業
ベ
ー
ス
の
活
動
に
よ
り
国
債
取
引
に

係
る
事
前
情
報
お
よ
び
事
後
情
報
の
公
表
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
こ
と
、
と
い
っ
た
状

況
に
触
れ
て
お
り
、
市
場
規
模
の
拡
大
等
に
つ
れ
て
透
明
性
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
き
て
い
る

社
債
市
場
と
は
背
景
が
異
な
る
と
の
位
置
付
け
が
行
わ
れ
て
い
る
（
８
）。

な
お
、
社
債
市
場
で
の
価

格
形
成
と
の
関
連
で
は
、
国
債
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
形
状
及
び
そ
の
時
系
列
的
な
変
化
が
大

き
な
意
味
を
持
つ
、
と
さ
れ
て
い
る
。

２
　
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
の
概
要

（
１
）
社
債
市
場
の
特
色

報
告
書
で
は
、
ま
ず
社
債
の
市
場
規
模
に
つ
い
て
、
発
行
残
高
（
現
存
額
）
が
各
国
国
内
債
、

国
際
債
と
も
に
近
年
増
大
傾
向
に
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
表
１
）。
報
告
書
の
調
査
対
象

国
に
つ
い
て
は
、
市
場
規
模
を
示
す
統
計
数
値
が
正
確
に
把
握
で
き
な
い
国
も
あ
る
も
の
の
、

全
体
と
し
て
は
発
行
額
、
売
買
取
引
額
と
も
に
増
加
し
つ
つ
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

社
債
流
通
市
場
の
構
造
上
の
特
色
と
し
て
は
、
調
査
対
象
国
の
多
く
に
お
い
て
非
上
場
債
の

（41）

表１　債券現存額の推移
（単位：10億米ドル）

2003年

社債

1,398

国際機関債

489
（原資料）ＢＩＳ
（出所）ＩＯＳＣＯ報告書

国　内　債 国　際　債
政府債 金融機関債 社債 政府債 金融機関債

18,135 15,451 4,879 1,062 7,769

1995年 12,364 9,942 2,693 485 1,224 544 296
2000年 13,380 12,927 3,959 627 3,993 879 374
2001年 13,489 13,133 4,134 693 5,397 1,124 383
2002年 15,756 14,336 4,456 867 6,623 1,268 437



店
頭
取
引
と
い
う
態
様
で
行
わ
れ
る
部
分
が
太
宗
を
占
め
て
い
る
と
さ
れ
る
。
も
っ
と
も
、
欧
州
諸
国
に
お
い
て
は
、
上
場
債
の
市

場
外
取
引
と
い
う
態
様
が
中
心
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
、
機
関
投
資
家
の
投
資
基
準
や
税
制
上
の
扱
い
等
の
関
係
か
ら
社
債
の
大
半
が

証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
売
買
取
引
は
取
引
所
外
（
実
態
と
し
て
は
店
頭
取
引
）
で
行
わ
れ
る
も
の
が
大
半
で
あ

る
と
い
う
事
情
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

社
債
流
通
市
場
の
参
加
者
は
、
各
国
に
共
通
し
て
主
に
プ
ロ
の
機
関
投
資
家
か
ら
成
る
が
、
最
近
で
は
個
人
投
資
家
の
参
加
が
拡

大
し
つ
つ
あ
る
。
ま
た
各
国
で
電
子
取
引
も
普
及
し
つ
つ
あ
る
。

（
２
）
透
明
性
に
係
る
規
制
要
件

報
告
書
で
は
社
債
取
引
の
透
明
性
の
実
態
を
把
握
す
る
に
当
た
り
、
ま
ず
透
明
性
に
係
る
情
報
と
し
て
、（
１
）
事
前
情
報
（pre-

trade
inform

ation

）
と
（
２
）
事
後
情
報
（post-trade

inform
ation

）
の
二
つ
を
あ
げ
て
い
る
。
前
者
は
、
投
資
家
が
自
ら
が

望
む
売
買
取
引
を
ど
の
よ
う
な
価
格
で
行
う
こ
と
が
で
き
る
の
か
を
確
実
に
知
る
た
め
の
根
拠
と
な
る
情
報
、
す
な
わ
ち
売
り
及
び

買
い
に
係
る
確
定
気
配
値
（firm

bids
and

offers
）
で
あ
る
。
後
者
は
、
個
別
の
売
買
取
引
の
す
べ
て
に
関
す
る
約
定
価
格
及
び
約

定
金
額
等
の
情
報
で
あ
り
、
そ
の
よ
う
な
直
近
情
報
に
よ
っ
て
投
資
家
は
、
自
ら
行
っ
た
売
買
取
引
の
結
果
を
他
と
の
比
較
に
お
い

て
評
価
す
る
た
め
に
役
立
て
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
さ
れ
て
い
る
。

次
に
、
債
券
の
形
態
を
（
１
）
証
券
取
引
所
等
に
上
場
さ
れ
て
い
る
債
券
（
上
場
債
）
と
（
２
）
上
場
さ
れ
て
い
な
い
債
券
（
非

上
場
債
）
に
区
別
し
た
上
で
、
取
引
態
様
と
し
て
（
１
）
上
場
債
に
係
る
①
取
引
所
取
引
、
②
取
引
所
外
取
引
、
③
電
子
取
引
（
日

本
法
の
体
系
で
は
「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
」
に
当
た
る
が
、
報
告
書
で
は
米
国
等
の
法
体
系
に
お
け
る
用
語
で
あ
る
「
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
」
と
し

て
表
現
さ
れ
て
い
る
）、（
２
）
非
上
場
債
に
係
る
①
店
頭
取
引
、
②
電
子
取
引
、
と
い
う
区
分
を
行
っ
て
い
る
。
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以
下
で
は
、
報
告
書
に
基
づ
き
、
報
告
書
の
調
査
対
象
諸
国
の
そ
れ
ぞ
れ
の
規
制
体
系
に
お
い
て
、
社
債
の
透
明
性
に
係
る
事
前

情
報
や
事
後
情
報
の
報
告
及
び
公
表
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
な
義
務
、
要
件
が
市
場
参
加
者
に
課
せ
ら
れ
て
い
る
の
か
を
、
債
券
の
形

態
及
び
取
引
の
態
様
ご
と
に
分
け
て
整
理
す
る
。

①
上
場
債
の
取
引
所
取
引

上
場
債
の
取
引
所
取
引
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
証
券
取
引
所
の
規
制
体
系
に
お
い
て
、
社
債
以
外
の
上
場
証
券
と
同
様
の
扱

い
が
な
さ
れ
て
い
る
。
大
半
の
取
引
所
が
事
前
情
報
と
事
後
情
報
の
双
方
を
公
表
し
て
お
り
、
情
報
利
用
料
を
負
担
す
る
者
に
向
け

て
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
提
供
し
て
い
る
。
ま
た
、
多
く
の
取
引
所
が
、
一
定
期
間
内
（
日
次
、
週
次
、
月
次
等
）
の
取
引
合
計
額
、
個

別
銘
柄
の
日
中
の
約
定
価
格
の
最
高
値
・
最
安
値
・
平
均
値
・
終
値
や
取
引
件
数
の
公
表
等
を
行
っ
て
い
る
。

②
上
場
債
の
取
引
所
外
取
引

上
場
債
の
取
引
所
外
取
引
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
へ
の
取
引
結
果
報
告
を
求
め
て
い
る
国
が
多
い
。
報
告
お
よ
び
公
表
の
経
路
に

つ
い
て
は
、
国
に
よ
っ
て
、
取
引
所
が
取
引
所
外
取
引
と
取
引
所
取
引
を
一
体
と
し
て
把
握
す
る
場
合
（
カ
ナ
ダ
、
香
港
、
イ
タ
リ

ア
、
メ
キ
シ
コ
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
ス
イ
ス
）、
取
引
所
外
取
引
に
つ
い
て
は
取
引
所
で
は
な
く
店
頭
取
引
と
併
せ
て
自
主
規
制
機

関
が
把
握
す
る
場
合
（
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
日
本
）
等
の
相
違
が
あ
る
。

③
非
上
場
債
の
店
頭
取
引

非
上
場
債
の
店
頭
取
引
に
つ
い
て
は
、
制
度
化
さ
れ
て
い
る
透
明
性
要
件
が
上
場
債
に
比
較
し
て
少
な
く
、
多
く
の
国
に
お
い
て
、

（43）



店
頭
市
場
全
般
に
渡
る
情
報
が
存
在
し
な
い
状
況
と
な
っ
て
い
る
。
特
に
、
事
前
情
報
の
透
明
性
要
件
を
課
し
て
い
る
国
は
少
な
い

（
日
本
は
気
配
値
を
公
表
し
て
い
る
）
が
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
通
し
て
気
配
情
報
が
利
用

可
能
で
あ
る
場
合
も
あ
る
。
事
後
情
報
に
つ
い
て
は
、
事
前
情
報
と
比
較
し
て
公
表
さ
れ
て
い
る
情
報
が
や
や
多
い
が
、
市
場
全
体

を
カ
バ
ー
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
国
は
少
な
い
。
公
表
主
体
に
つ
い
て
も
、
監
督
当
局
（
マ
レ
ー
シ
ア
）、
自
主
規
制
機
関

（
米
国
、
日
本
）、
業
者
団
体
（
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
）、
取
引
所
（
メ
キ
シ
コ
）、
監
督
当
局
が
認
可
し
た
民
間
業
者
（
ブ
ラ
ジ
ル
、
カ

ナ
ダ
）
な
ど
国
に
よ
っ
て
様
々
で
あ
る
。
公
表
内
容
は
、
個
々
の
約
定
価
格
・
約
定
時
刻
、
銘
柄
ご
と
の
売
買
額
、
日
中
の
約
定
価

格
の
最
高
値
・
最
安
値
・
平
均
値
・
終
値
ま
た
は
参
考
価
格
（
理
論
価
格
）。
個
別
銘
柄
の
売
買
額
を
公
表
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い

て
は
、
銘
柄
ご
と
の
流
動
性
に
よ
っ
て
異
な
っ
た
扱
い
を
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
公
表
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
つ
い
て

は
、
ほ
ぼ
リ
ア
ル
タ
イ
ム
（
カ
ナ
ダ
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
米
国
）、
取
引
終
了
時
（
日
本
、
メ
キ
シ
コ
）、
約
定
日
の
翌
日
（
ブ
ラ
ジ
ル
）

な
ど
、
様
々
で
あ
る
。

④
上
場
債
及
び
非
上
場
債
の
電
子
取
引

電
子
取
引
に
つ
い
て
は
、
各
国
に
お
い
て
上
場
債
、
非
上
場
債
の
双
方
を
対
象
と
す
る
様
々
な
取
引
シ
ス
テ
ム
が
普
及
し
て
き
て

い
る
。
債
券
電
子
取
引
に
係
る
法
的
な
規
制
内
容
と
し
て
は
、
事
前
情
報
に
つ
い
て
は
、
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
取
引
を
行
う
市
場

参
加
者
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
を
容
認
す
る
国
が
多
い
が
、
事
後
情
報
に
つ
い
て
は
、
大
半
の
国
に
お
い
て
公
表
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

事
後
情
報
を
公
表
す
る
主
体
に
か
か
る
規
定
に
つ
い
て
は
、
国
に
よ
っ
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
そ
の
も
の
に
公
表
義
務
を
課
す
場
合
（
カ
ナ
ダ
、

香
港
、
イ
タ
リ
ア
、
英
国
）、
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
利
用
し
て
売
買
を
行
っ
た
証
券
会
社
に
報
告
な
い
し
公
表
義
務
を
課
す
場
合
（
た
と
え
ば

米
国
で
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
利
用
し
た
売
買
を
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
報
告
す
る
主
体
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
そ
の
も
の
で
あ
る
か
証
券
会
社
で
あ
る
か
は
、
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Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ス
テ
ム
の
形
態
や
売
買
高
シ
ェ
ア
等
に
よ
っ
て
異
な
る
）
等
の
相
違
が
あ
る
。

（
３
）
社
債
市
場
に
と
っ
て
適
切
な
透
明
性
の
程
度
と
流
動
性

報
告
書
で
は
、
前
項
の
よ
う
な
フ
ァ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
結
果
を
、
次
の
よ
う
に
要
約
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
社
債

市
場
の
透
明
性
の
程
度
は
債
券
形
態
及
び
取
引
態
様
ご
と
に
様
々
で
あ
る
が
、
上
場
債
の
取
引
所
取
引
に
つ
い
て
は
他
の
上
場
証
券

と
同
等
の
透
明
性
が
認
め
ら
れ
る
一
方
、
実
際
の
取
引
の
太
宗
を
占
め
る
非
上
場
債
の
店
頭
取
引
に
つ
い
て
は
、
総
じ
て
透
明
性
が

低
く
、
特
に
事
前
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
限
ら
れ
て
い
る
。
一
方
、
電
子
取
引
に
お
い
て
は
、
各
国
で
シ
ス
テ
ム
の
普
及
と
Ａ
Ｔ
Ｓ

規
制
の
整
備
が
平
行
し
て
進
ん
で
い
る
こ
と
や
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
者
が
シ
ェ
ア
拡
大
を
企
図
し
て
利
便
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
取
引

情
報
の
公
表
に
腐
心
し
て
い
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
透
明
性
は
比
較
的
高
く
な
っ
て
い
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

透
明
性
向
上
と
い
う
規
制
課
題
は
、
従
来
、
社
債
市
場
に
つ
い
て
は
株
式
市
場
と
異
な
り
そ
れ
ほ
ど
重
き
を
置
か
れ
て
こ
な
か
っ

た
が
、
そ
の
背
景
と
し
て
報
告
書
で
は
、
市
場
規
模
が
小
さ
い
こ
と
、
市
場
参
加
者
の
幅
が
狭
い
こ
と
に
加
え
て
、
そ
れ
ゆ
え
に
取

引
情
報
を
収
集
す
る
制
度
を
構
築
す
る
コ
ス
ト
が
過
大
と
考
え
ら
れ
て
き
た
こ
と
、
さ
ら
に
は
、
社
債
取
引
に
係
る
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
の
大
部
分
が
手
作
業
で
行
わ
れ
て
き
た
こ
と
か
ら
、
透
明
性
要
件
を
課
す
と
流
動
性
向
上
の
阻
害
要
因
に
な
り
か
ね
な
い
と
の
判

断
が
あ
っ
た
こ
と
等
を
指
摘
し
て
い
る
。
そ
の
上
で
、
近
年
に
お
け
る
社
債
市
場
の
規
模
お
よ
び
参
加
者
層
の
拡
大
、
社
債
の
商
品

性
や
取
引
手
法
の
複
雑
化
な
ど
に
鑑
み
る
と
、
監
督
当
局
に
と
っ
て
、
社
債
市
場
に
は
市
場
の
公
正
性
や
完
全
性
（integrity

）
を

確
保
す
る
上
で
ど
の
程
度
の
レ
ベ
ル
の
透
明
性
が
適
切
で
あ
る
の
か
を
検
討
す
る
べ
き
時
期
に
さ
し
か
か
っ
て
い
る
、
と
指
摘
し
て

い
る
。

そ
の
よ
う
な
検
討
を
行
う
上
で
重
要
に
な
っ
て
く
る
の
が
、
透
明
性
と
流
動
性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
関
係
を
ど
う
考
え
る
か
と
い
う
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点
で
あ
る
。
上
述
の
よ
う
に
従
来
、
社
債
市
場
が
機
関
投
資
家
主
体
、
店
頭
取
引
主
体
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
や
機
関
投
資
家
が
何
ら
か
の
社
債
の
大
口
の
買
い
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
た
め
に
小
口
の
売
り
注
文
を
何
回
か
繰
り
返

し
出
す
よ
う
な
場
合
、
当
該
売
り
手
は
価
格
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
実
勢
で
な
く
と
も
実
際
に
売
却
で
き
る
こ
と
を
優
先
す
る
こ
と

も
あ
る
た
め
、
当
該
個
々
の
売
買
の
内
容
が
全
体
を
手
仕
舞
う
前
に
流
れ
る
と
、
当
該
投
資
家
に
と
っ
て
手
口
が
市
場
に
判
明
し
て

し
ま
う
だ
け
で
な
く
、
他
の
投
資
家
に
と
っ
て
は
価
格
に
つ
い
て
混
乱
を
招
き
か
ね
な
い
、
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
マ

ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
、
す
な
わ
ち
大
口
の
取
引
執
行
に
よ
っ
て
市
場
価
格
が
変
化
す
る
程
度
に
関
す
る
議
論
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｏ

Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
で
は
、
社
債
市
場
に
は
依
然
と
し
て
こ
の
よ
う
な
傾
向
が
あ
る
こ
と
を
認
め
た
上
で
、
市
場
の
公
正
性
確
保
の
観
点

と
流
動
性
へ
の
関
心
を
と
も
に
考
慮
に
入
れ
つ
つ
適
切
な
透
明
性
の
程
度
を
満
た
す
よ
う
な
制
度
整
備
を
進
め
て
い
く
こ
と
が
必
要

で
は
な
い
か
と
し
て
い
る
点
が
、
注
目
さ
れ
る
。

（
４
）
米
国
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
モ
デ
ル

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
で
は
、
米
国
で
の
非
上
場
社
債
店
頭
取
引
に
係
る
透
明
性
要
件
の
あ
り
方
を
「
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
モ
デ
ル
」
と
し

て
特
に
取
り
上
げ
て
い
る
。
米
国
で
は
、
社
債
の
店
頭
取
引
結
果
の
報
告
及
び
公
表
の
た
め
の
仕
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ

（T
rade

R
eporting

and
C

om
pliance

E
ngine

）
が
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
に
よ
っ
て
制
度
化
さ

れ
、
二
〇
〇
二
年
七
月
に
ス
タ
ー
ト
し
た
（
９
）。

こ
れ
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
証
券
会
社
が
行
っ
た
社
債
の
店
頭
取
引
の
結
果
を
、
約
定
後

三
十
分
以
内
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
報
告
し
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
個
別
銘
柄
の
約
定
時
刻
、
約
定
価
格
、
約
定
金
額
等
の
事
後
情
報
の
公
表
を
行

う
も
の
で
あ
る
。
上
述
の
よ
う
な
流
動
性
へ
の
配
慮
か
ら
、
約
定
金
額
が
一
定
額
以
上
の
取
引
（
投
資
適
格
債
の
場
合
は
五
〇
〇
万

ド
ル
超
、
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
の
場
合
は
一
〇
〇
万
ド
ル
超
）
に
つ
い
て
は
、
そ
の
実
額
の
公
表
は
行
わ
れ
な
い
。
事
後
情
報
の
公
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表
は
、
有
料
に
よ
る
情
報
ベ
ン
ダ
ー
経
由
に
つ
い
て
は
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
の
公
開
に
つ
い
て
は
四
時

間
遅
延
ベ
ー
ス
で
、
そ
れ
ぞ
れ
行
わ
れ
て
い
る
。
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
は
事
後
情
報
公
表
対
象
銘
柄
を
段
階
的
に
増
加
さ
せ
て
き
て
お

り
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
で
は
対
象
銘
柄
の
範
囲
を
、
取
引
高
ベ
ー
ス
で
み
て
投
資
適
格
社
債
の
七
五
％
、
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
の

五
〇
％
を
カ
バ
ー
す
る
約
四
二
〇
〇
銘
柄
、
と
紹
介
し
て
い
る
が
、
二
〇
〇
四
年
十
月
か
ら
は
対
象
銘
柄
が
約
一
万
七
〇
〇
〇
銘
柄

に
拡
大
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
二
〇
〇
五
年
二
月
に
は
さ
ら
に
約
二
万
三
〇
〇
〇
銘
柄
に
ま
で
拡
大
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
で
は
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
つ
い
て
、
非
上
場
債
の
店
頭
取
引
が
大
半
を
占
め
る
米
国
社
債
市
場
に
つ
い
て
、
事
後

情
報
の
収
集
・
公
表
と
い
う
方
法
に
よ
り
透
明
性
を
顕
著
に
改
善
さ
せ
た
だ
け
で
な
く
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
市
場
監
視
能
力
を
向
上
さ
せ

る
点
で
も
効
果
が
み
と
め
ら
れ
、
ま
た
米
国
の
個
人
投
資
家
お
よ
び
機
関
投
資
家
の
双
方
に
と
っ
て
売
買
取
引
の
参
考
と
な
る
公
正

か
つ
合
理
的
な
価
格
情
報
を
与
え
て
い
る
と
し
て
、
積
極
的
に
評
価
し
て
い
る
。
ま
た
、
制
度
の
内
容
及
び
制
度
整
備
の
進
め
方
に

つ
い
て
も
、
大
口
売
買
に
つ
い
て
は
事
後
情
報
の
公
表
内
容
を
限
定
し
て
い
る
こ
と
、
事
後
情
報
公
表
対
象
銘
柄
の
範
囲
を
段
階
的

に
拡
大
し
て
い
る
こ
と
等
、
透
明
性
と
流
動
性
の
間
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
問
題
に
配
慮
し
た
現
実
的
（
プ
ラ
グ
マ
テ
ィ
ッ
ク
）
な
方

法
を
取
っ
て
い
る
こ
と
に
、
注
目
し
て
い
る
。

（
５
）
日
本
に
お
け
る
社
債
市
場
に
か
か
る
透
明
性
要
件
に
つ
い
て

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
の
調
査
対
象
に
は
、
日
本
の
社
債
市
場
も
含
ま
れ
て
い
る
。
日
本
の
社
債
市
場
に
お
け
る
透
明
性
要
件
に
つ

い
て
報
告
書
で
言
及
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
を
、
上
述
の
本
稿
３
節
（
２
）
に
お
い
て
み
た
取
引
態
様
別
に
整
理
し
た
上
で
、
そ
れ
ら

と
我
が
国
の
制
度
と
の
対
応
関
係
を
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
い
。

ま
ず
上
場
債
の
取
引
所
取
引
に
つ
い
て
、
報
告
書
で
は
、
証
券
取
引
所
の
規
定
に
よ
り
事
前
情
報
及
び
事
後
情
報
の
双
方
が
リ
ア
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ル
タ
イ
ム
で
公
表
さ
れ
て
い
る
、
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
東
京
証
券
取
引
所
に
お
け
る
社
債
売
買
制
度
を
指
し
て
い
る
も

の
と
み
ら
れ
る
。

次
に
、
非
上
場
債
の
店
頭
取
引
に
つ
い
て
は
、
一
部
銘
柄
に
関
す
る
事
前
情
報
が
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
日
本
証
券
業
協
会
に
報

告
さ
れ
同
協
会
に
よ
り
加
工
さ
れ
た
上
で
「
参
考
価
格
情
報
（reference

price
inform

ation

）」
と
し
て
公
表
さ
れ
て
い
る
、
と
述

べ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
が
、
日
本
証
券
業
協
会
の
運
営
す
る
「
公
社
債
店
頭
売
買
参
考
統
計
値
発
表
制
度
」
を
指
し
て
い
る
こ
と
は
、

明
ら
か
で
あ
る
。
同
制
度
の
概
要
は
、
日
本
証
券
業
協
会
協
会
員
が
顧
客
と
の
間
で
行
う
公
社
債
の
店
頭
売
買
に
際
し
、
協
会
員
及

び
顧
客
の
参
考
に
資
す
る
た
め
、
協
会
が
指
定
し
た
会
員
か
ら
の
当
日
午
後
三
時
現
在
に
お
け
る
額
面
五
億
円
程
度
の
売
買
の
基
準

と
な
る
気
配
の
報
告
を
受
け
て
、
七
社
以
上
か
ら
報
告
の
あ
っ
た
銘
柄
に
つ
い
て
協
会
が
気
配
の
平
均
値
・
中
央
値
・
最
高
値
・
最

低
値
等
を
算
出
し
て
午
後
五
時
三
〇
分
を
目
途
に
公
表
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

こ
の
日
本
の
制
度
に
つ
い
て
報
告
書
で
は
、
非
上
場
債
の
店
頭
取
引
に
係
る
事
前
情
報
の
透
明
性
要
件
を
制
度
化
し
て
い
る
調
査

対
象
国
が
ほ
と
ん
ど
な
い
中
で
、
事
前
情
報
の
公
表
が
行
わ
れ
て
い
る
数
少
な
い
例
で
あ
る
と
位
置
付
け
て
い
る
。
た
だ
、
公
表
さ

れ
る
事
前
情
報
の
内
容
・
形
態
に
つ
い
て
は
、
報
告
書
本
文
中
の
幾
つ
か
の
箇
所
（
報
告
書
原
文
のp.16,17,18,20

）
に
お
い
て
、

「
一
部
銘
柄
に
関
す
る
参
考
価
格
（indicative

price

）
が
取
引
時
間
終
了
後
に
一
覧
情
報
（sum

m
ary

reports

）
の
形
で
公
表
さ

れ
る
」
と
い
う
趣
旨
の
表
現
で
言
及
さ
れ
て
い
る
一
方
、
報
告
書
本
文
と
は
別
途
、
各
国
の
制
度
を
整
理
し
た
表
（
報
告
書
原
文
の

p.21,T
able

4

）
の
中
で
、
各
国
の
非
上
場
債
の
店
頭
取
引
に
つ
い
て
公
表
さ
れ
る
情
報
が
「
事
前
情
報
（pre-trade

）」
で
あ
る
か

「
事
後
情
報
（post-trade

）」
で
あ
る
か
を
区
分
し
た
欄
に
お
い
て
は
、
日
本
の
仕
組
み
は
「
事
後
情
報
」
に
当
た
る
と
記
載
さ
れ

て
お
り
、
本
文
中
で
の
記
述
と
の
間
で
齟
齬
が
生
じ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
報
告
書
に
お
け
る
「
事
前
情
報
」
の
原
則
的
な
定
義
内
容
を
上
述
の
よ
う
に
「
投
資
家
に
よ
る
実
際
の
売
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買
に
と
っ
て
確
定
性
の
高
い
気
配
値
（firm

quote

）」
と
し
て
い
る
点
や
、
報
告
書
で
は
事
前
情
報
に
せ
よ
事
後
情
報
に
せ
よ
情
報

の
公
表
・
伝
達
に
係
る
タ
イ
ム
フ
レ
ー
ム
を
重
視
し
て
い
る
点
を
念
頭
に
置
く
と
、
日
本
の
「
公
社
債
店
頭
売
買
参
考
統
計
値
」
に

は
タ
イ
ム
フ
レ
ー
ム
の
関
係
等
か
ら
必
ず
し
も
「
事
前
情
報
」
と
は
言
い
が
た
い
面
が
あ
る
と
判
断
し
た
も
の
と
も
推
測
さ
れ
る
。

も
っ
と
も
、
事
前
情
報
に
つ
い
て
報
告
書
で
は
、
米
国
や
カ
ナ
ダ
に
お
い
て
、
法
令
な
い
し
自
主
規
制
に
よ
り
制
度
化
さ
れ
た
も

の
で
は
な
い
に
せ
よ
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
は
気
配
値
に
係
る
透
明
性
が
高

い
面
が
あ
る
こ
と
を
紹
介
す
る
中
で
、
そ
の
よ
う
な
気
配
値
は
必
ず
し
も
「
真
の
気
配
（true

quote

）」、
つ
ま
り
確
定
気
配
で
は

な
く
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
の
取
引
を
促
進
す
る
た
め
の
参
考
情
報
で
あ
る
こ
と
に
言
及
し
て
い
る
こ
と
を
み
る
と
、
債
券
店
頭
取
引

に
係
る
事
前
情
報
の
意
義
を
考
え
る
上
で
「
確
定
性
」
の
有
無
が
決
定
的
だ
と
し
て
い
る
も
の
で
は
必
ず
し
も
な
い
よ
う
で
あ
り
、

日
本
の
制
度
の
あ
り
方
を
取
り
た
て
て
問
題
に
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
日
本
に
お
け
る
上
場
債
の
取
引
所
外
取
引
に
つ
い
て
は
、
一
部
銘
柄
に
係
る
事
後
情
報
が
証
券
取
引
所
で
は
な
く
日
本
証

券
業
協
会
に
報
告
さ
れ
、
非
上
場
債
の
店
頭
取
引
に
係
る
制
度
（
上
述
）
の
一
部
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
社
債
の
電

子
取
引
に
係
る
透
明
性
要
件
に
つ
い
て
も
、
非
上
場
債
の
店
頭
取
引
の
場
合
と
同
様
の
扱
い
で
あ
る
こ
と
が
、
そ
れ
ぞ
れ
述
べ
ら
れ

て
い
る
。

（
６
）
提
言

報
告
書
で
は
、
以
上
の
調
査
結
果
に
基
づ
き
、
各
国
監
督
当
局
が
今
後
、
社
債
市
場
に
つ
い
て
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
「
証
券
規
制
の
目
的

と
原
則
」
の
第
二
十
七
項
「
規
制
は
取
引
の
透
明
性
の
向
上
を
図
る
も
の
で
あ
る
べ
き
で
あ
る
」
の
趣
旨
を
遂
行
し
て
い
く
上
で
検

討
す
べ
き
事
項
を
以
下
の
よ
う
な
五
項
目
に
整
理
し
、
そ
れ
ら
を
「
中
核
的
措
置
（C

ore
M

easure

）」
と
位
置
付
け
て
提
言
し
て
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い
る
。

①
当
局
は
社
債
市
場
の
特
性
に
関
す
る
情
報
（
債
券
の
種
類
、
取
引
高
を
含
む
市
場
規
模
、
市
場
参
加
者
の
構
成
、
個
別
の
社
債
の

信
用
格
付
、
取
引
手
法
や
価
格
形
成
プ
ロ
セ
ス
等
）
を
把
握
す
べ
き
で
あ
る
。

②
当
局
は
、
社
債
の
取
引
（
執
行
）
報
告
要
件
を
、
可
能
な
限
り
法
律
に
よ
っ
て
定
め
る
べ
き
で
あ
り
、
規
制
構
造
上
の
阻
害
要
因

が
あ
れ
ば
、
可
能
な
範
囲
で
変
更
・
代
替
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。
報
告
要
件
は
、
利
用
さ
れ
る
取
引
手
法
、
当
局
が
取
得
・
分

析
可
能
な
デ
ー
タ
ソ
ー
ス
を
勘
案
し
て
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。

③
当
局
は
、
最
良
執
行
や
そ
の
他
の
投
資
家
保
護
要
件
の
観
点
か
ら
市
場
の
完
全
性
（integrity

）
を
高
め
る
た
め
、
社
債
市
場
に

お
け
る
取
引
に
関
す
る
適
切
な
情
報
収
集
及
び
監
視
の
た
め
の
手
段
を
有
す
る
べ
き
で
あ
る
。

④
当
局
は
、
市
場
の
価
格
発
見
機
能
や
完
全
性
を
促
進
す
る
た
め
、
社
債
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
適
切
な
レ
ベ
ル
を
設
定
す
べ
き

で
あ
り
、
そ
の
際
、
以
下
の
よ
う
な
要
素
を
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

・
市
場
規
模

・
特
定
の
債
券
又
は
債
券
群
の
取
引
頻
度

・
市
場
参
加
者

・
銘
柄
の
信
用
格
付

・
取
引
手
法

・
情
報
開
示
が
市
場
の
流
動
性
に
与
え
得
る
潜
在
的
影
響

・
上
場
債
券
と
し
て
取
引
所
に
よ
る
透
明
性
基
準
に
服
し
て
い
る
か
ど
う
か

⑤
取
引
情
報
に
関
す
る
透
明
性
要
件
は
存
在
す
る
が
取
引
情
報
が
集
約
さ
れ
て
い
な
い
場
合
、
当
局
は
、
集
約
す
る
こ
と
に
か
か
る
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阻
害
要
因
が
あ
る
か
、
規
制
の
制
度
化
が
必
要
か
を
判
断
す
べ
き
で
あ
る
。

３
　
社
債
市
場
の
透
明
性
向
上
に
係
る
制
度
整
備
の
進
め
方

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
で
は
上
述
の
よ
う
に
、
米
国
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
一
つ
の
モ
デ
ル
と
し
て
積
極
的
に
評
価
し
て
い
る
が
、
そ
こ

で
は
、
市
場
規
模
の
拡
大
、
透
明
性
と
流
動
性
の
相
関
関
係
及
び
制
度
構
築
に
必
要
な
コ
ス
ト
と
そ
の
負
担
の
観
点
が
判
断
の
ベ
ー

ス
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
以
下
、
米
国
に
お
け
る
制
度
整
備
の
背
景
を
再
検
討
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
今
回
の
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ

Ｏ
報
告
書
が
各
国
債
券
市
場
の
透
明
性
向
上
に
係
る
今
後
の
制
度
整
備
の
進
め
方
に
つ
い
て
含
意
す
る
と
こ
ろ
を
探
っ
て
み
た
い
。

ま
ず
、
今
後
に
各
国
に
お
い
て
社
債
市
場
の
透
明
性
要
件
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
際
の
前
提
と
な
る
の
が
、
各
国
社
債
市
場
、
と

り
わ
け
流
通
市
場
の
規
模
の
拡
大
で
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
報
告
書
で
は
、
調
査
対
象
国
個
別
の
社
債
市
場
の
規
模
に
関
す
る
数
量
的

な
把
握
は
行
わ
れ
て
い
な
い
が
、
米
国
で
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
の
よ
う
な
制
度
整
備
が
進
め
ら
れ
て
き
た
背
景
に
、
米
国
の
社
債
流
通

市
場
の
規
模
が
、
各
国
と
比
較
し
て
も
、
ま
た
米
国
内
の
他
の
証
券
市
場
と
比
較
し
て
も
、
か
な
り
大
き
く
な
っ
て
き
て
い
る
こ
と

が
あ
る
こ
と
は
、
ほ
ぼ
自
明
で
あ
ろ
う
。

次
に
、
米
国
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
導
入
に
至
る
検
討
の
過
程
で
は
、
市
場
参
加
者
の
間
で
透
明
性
と
流
動
性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
及

び
コ
ス
ト
負
担
を
め
ぐ
る
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
、
結
果
的
に
は
、
事
後
情
報
の
公
表
内
容
を
債
券
群
ご
と
の
流
動
性
に
配
慮
し
た

仕
組
み
が
制
度
化
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
点
を
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
で
は
「
プ
ラ
グ
マ
テ
ィ
ズ
ム
」
と
し
て
評
価
し
て
い
る
の
で
あ

る
。ま

た
、
取
引
結
果
の
報
告
の
た
め
の
仕
組
み
を
全
く
新
た
な
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
構
築
す
る
の
で
は
な
く
、
従
来
か
ら
証
券
業
者
が

取
引
照
合
を
行
う
目
的
で
取
引
結
果
の
デ
ー
タ
入
力
に
使
用
し
て
い
た
既
存
の
イ
ン
フ
ラ
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（
米
国
株
式
、
社
債
、
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地
方
債
等
の
取
引
に
係
る
清
算
機
関
）
の
シ
ス
テ
ム
を
活
用
し
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
入
力
デ
ー
タ
が
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
シ
ス
テ
ム
に
転
送

さ
れ
る
仕
組
み
を
構
築
し
た
こ
と
が
、
円
滑
な
制
度
実
施
に
つ
な
が
っ
た
も
の
と
み
ら
れ
る
。

そ
の
他
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
は
一
九
九
八
年
以
来
、
当
時
の
レ
ヴ
ィ
ッ
ト
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
強
力
な
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
の
も
と
に

制
度
化
が
進
め
ら
れ
た
結
果
、
成
立
し
た
も
の
で
あ
り
、
そ
の
過
程
で
は
一
九
九
九
年
に
、
社
債
取
引
に
係
る
情
報
の
収
集
・
公
表

等
に
つ
い
て
適
切
な
措
置
を
講
ず
る
義
務
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
課
す
こ
と
を
目
的
と
し
た
法
案
が
連
邦
議
会
で
審
議
さ
れ
る
と
い
う
事
態
に

ま
で
立
ち
至
っ
た
経
緯
が
あ
る
（
10
）。

こ
の
よ
う
な
行
政
・
立
法
レ
ベ
ル
で
の
強
い
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
が
あ
っ
た
か
ら
こ
そ
、
流
動
性
や

コ
ス
ト
に
係
る
議
論
が
本
格
化
し
た
と
も
言
え
る
。

以
上
の
よ
う
な
事
情
・
背
景
は
各
国
ご
と
に
相
違
す
る
で
あ
ろ
う
が
、
米
国
の
経
験
は
、
規
制
目
的
と
規
制
効
果
の
バ
ラ
ン
ス
や

制
度
整
備
の
進
め
方
の
点
で
、
我
が
国
を
も
含
め
た
各
国
社
債
市
場
の
透
明
性
に
係
る
制
度
整
備
に
と
っ
て
、
参
考
に
な
る
も
の
と

考
え
ら
れ
る
（
11
）。

（
注
）

（
１
）

年
次
総
会
全
体
の
審
議
状
況
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
「
証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
第
二
十
九
回
年
次
総
会
に
つ

い
て
」、『
証
券
業
報
』
二
〇
〇
四
年
六
月
（http://w

w
w

.jsda.or.jp/htm
l/gyouhou/0406/0302.pdf

）
を
参
照
。

（
２
）

報
告
書
の
本
文
は
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可
能
で
あ
る
（http://w

w
w

.iosco.org/pubdocs/pdf

/IO
SC

O
PD

168.pdf

）。
本
報
告
書
に
つ
い
て
紹
介
し
た
も
の
と
し
て
、
吉
松
和
彦
「
社
債
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書

に
つ
い
て
」、『
証
券
業
報
』
二
〇
〇
四
年
六
月
（http://w

w
w

.jsda.or.jp/htm
l/gyouhou/0406/0302.pdf

）
が
あ
る
。

（
３
）

IO
SC

O
,T

ransparency
on

Secondary
M

arkets,A
Synthesis

ofIO
SC

O
debate,D

ecem
ber

1992

（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
訳
『
流
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通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
│
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
議
論
の
総
括
│
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
一
九
九
三
年
）

（
４
）

IO
SC

O
,O

bjectives
and

Principles
ofSecurities

R
egulation,M

ay
2003,p.£

.
（
５
）

ibid.,p.43.
（
６
）

IO
SC

O
,T

ransparency
and

M
arketFragm

entation,N
ovem

ber
2001.

（
７
）

IO
SC

O
,R

eporton
T

ransparency
ofShortSelling,June

2003.

（
８
）

な
お
、
国
債
市
場
の
透
明
性
に
つ
い
て
、
主
要
国
国
債
市
場
の
流
動
性
の
比
較
検
討
と
い
う
枠
組
み
の
中
で
論
じ
た
も
の
と
し
て
、
井
上

広
隆
「
Ｇ
７
諸
国
の
国
債
市
場
│
市
場
流
動
性
の
観
点
か
ら
み
た
日
本
市
場
の
特
徴
点
」、『
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ

ー
シ
リ
ー
ズ
』99-J-2
、
一
九
九
九
年
五
月
、
二
〇
〜
二
四
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（
９
）

Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
の
導
入
経
過
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
に
お
け
る
社
債
店
頭
売
買
に
係
る
取
引
結
果
の
報
告
及
び
公
表
に
関
す
る
Ｎ

Ａ
Ｓ
Ｄ
規
則
の
制
定
に
つ
い
て
」、『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
四
十
一
巻
第
八
号
（
二
〇
〇
一
年
八
月
）
を
参
照
。

（
10
）

拙
稿
「
米
国
債
券
市
場
に
お
け
る
価
格
情
報
の
公
表
等
に
つ
い
て
」、『
証
券
団
体
協
議
会
議
レ
ポ
ー
ト
』
第
五
号
、
二
〇
〇
〇
年
十
二
月
、

十
二
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（
11
）

ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
（
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
版
）
二
〇
〇
四
年
十
一
月
十
七
日
付
け
報
道
に
よ
る
と
、
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
、

Ｅ
Ｕ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
は
そ
れ
ぞ
れ
、
英
国
や
欧
州
各
国
に
お
け
る
社
債
市
場
の
量
的
拡
大
や
個
人
投
資
家
の
参
加
拡
大
、

電
子
取
引
の
普
及
等
に
鑑
み
、
社
債
透
明
性
要
件
を
制
度
化
す
る
こ
と
に
向
け
た
検
討
を
開
始
し
て
い
る
、
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（http:

//online.w
sj.com

/article/0,,SB
110064261695575910,00.htm

l
）

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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