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わ
が
国
に
も
よ
う
や
く
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
も
と
づ
い
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
１
）

の
動
き
が
出
て
き
た
よ
う
で
あ
る
。

昨
年
の
三
井
住
友
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｕ
Ｆ
Ｊ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
に
対
す
る
買
収
提
案
、
今
年
に
入
っ
て
ラ
イ

ブ
ド
ア
に
よ
る
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
対
す
る
敵
対
的
買
収
の
試
み
な
ど
は
、
わ
が
国
で
も
敵
対
的
買
収
が
本
格
化
す
る
兆
し
を
予
感
さ

せ
る
。
法
人
間
の
株
式
持
ち
合
い
解
消
を
背
景
に
し
て
、
株
式
市
場
が
本
来
持
っ
て
い
た
は
ず
の
企
業
支
配
権
市
場
と
し
て
の
機
能

が
顕
在
化
し
は
じ
め
た
、
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
具
体
的
に
い
え
ば
、
経
営
の
効
率
化
を
サ
ボ
タ
ー
ジ
ュ
し
て
い
る
経
営
者
の
も

と
で
は
当
該
企
業
の
株
価
は
下
落
す
る
。
そ
の
こ
と
は
株
式
の
公
開
買
い
付
け
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
を
容
易
に
さ
せ
、
外
部
株
主
に
よ
る
支

配
権
掌
握
（
し
た
が
っ
て
ま
た
経
営
陣
交
代
）
の
蓋
然
性
を
高
め
る
。
そ
う
い
っ
た
敵
対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
脅
威
自
体
が
、
現
経
営
者
に

規
律
を
与
え
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
抑
止
す
る
効
果
を
も
た
ら
す
、
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

第
二
に
、
企
業
経
営
が
破
綻
し
債
務
超
過
に
陥
る
と
、
株
主
の
持
分
は
ゼ
ロ
と
な
っ
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
債
権
者
に
移
る
が
、
そ
こ

に
お
い
て
も
「
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
」
の
予
兆
が
見
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た
企
業
に
対
し
て
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
等

が
不
良
債
権
と
化
し
た
ロ
ー
ン
を
取
引
銀
行
か
ら
安
く
買
い
集
め
、
自
ら
主
要
債
権
者
と
し
て
当
該
企
業
の
経
営
に
参
画
し
、
こ
れ

を
立
て
直
し
て
か
ら
当
該
債
権
を
回
収
し
て
鞘
を
抜
く
、
と
い
う
動
き
が
出
て
き
て
い
る
。
従
来
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
再
生
の
可

否
を
判
断
し
、
再
生
の
価
値
あ
り
と
判
断
す
れ
ば
、
融
資
期
限
延
長
や
金
利
減
免
、
追
加
融
資
な
ど
の
金
融
支
援
を
行
っ
て
き
た
の

で
あ
り
、
融
資
債
権
が
市
場
に
出
る
こ
と
は
無
か
っ
た
し
、
社
債
で
さ
え
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
買
い
戻
し
て
市
場
に
出
回
る
こ
と
が
無
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か
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
相
次
ぐ
大
企
業
の
経
営
破
綻
で
不
良
債
権
が
累
積
し
、
一
九
九
〇
年
代
終
わ
り
に
は
銀
行
自
体
の

危
機
に
ま
で
発
展
し
た
。
こ
の
段
階
で
こ
の
手
法
は
行
き
詰
ま
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
後
に
破
綻
債
権
の
バ
ル
ク
セ
ー
ル
が
お
こ
り
、

そ
の
ロ
ー
ン
価
格
に
当
該
企
業
の
企
業
価
値
が
反
映
さ
れ
て
安
い
値
段
が
つ
く
よ
う
に
な
る
と
、
先
述
の
よ
う
に
事
業
再
生
に
よ
っ

て
企
業
価
値
を
高
め
、
売
買
差
益
を
抜
こ
う
と
す
る
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
現
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
て
「
市
場
の
も
つ
再
生
機
能
」

が
で
て
き
た
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
エ
ク
ィ
テ
ィ
、
デ
ッ
ト
い
ず
れ
の
面
か
ら
み
て
も
、
企
業
経
営
に
対
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
「
市
場
」
化
が
始
ま
り

つ
つ
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
が
わ
が
国
に
定
着
し
た
と
ま
で
は
い
え
な
い
。
と
い
う
の
は
、
第
一
に
敵
対
的
買
収
に
も
経
営
の
効
率

性
を
損
ね
る
一
面
が
あ
り
（
後
述
）、
そ
れ
を
抑
制
す
る
た
め
の
防
衛
策
は
必
要
で
あ
る
が
、
現
在
わ
が
国
で
導
入
が
試
み
ら
れ
て

い
る
防
衛
策
の
内
容
如
何
に
よ
っ
て
は
、
よ
う
や
く
働
き
始
め
つ
つ
あ
る
企
業
支
配
権
市
場
を
機
能
不
全
に
す
る
恐
れ
が
あ
る
か
ら

で
あ
る
。
こ
の
問
題
が
厄
介
な
の
は
、
防
衛
策
導
入
の
議
論
の
中
に
『
日
本
的
経
営
』
に
対
す
る
評
価
が
絡
ん
で
い
る
こ
と
で
あ
る
。

第
二
に
、
九
〇
年
代
後
半
の
銀
行
危
機
に
直
面
し
て
破
綻
債
権
の
バ
ル
ク
セ
ー
ル
が
起
こ
っ
た
が
、「
市
場
の
再
生
機
能
」
が
継
続

し
定
着
す
る
た
め
に
は
、
破
綻
に
陥
る
前
の
ロ
ー
ン
の
流
通
市
場
が
確
立
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
そ
れ
が
わ
が
国
で
は
ま
だ

見
ら
れ
な
い
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
「
市
場
化
」
が
果
た
し
て
わ
が
国
で
定
着
す
る
の
か
ど
う
か
、
そ
れ
を
左

右
す
る
要
因
は
何
か
、
考
え
て
み
よ
う
。

１
　
敵
対
的
買
収
の
功
罪

敵
対
的
買
収
は
、
非
効
率
な
企
業
が
乗
っ
取
ら
れ
て
活
性
化
す
る
と
い
う
一
面
と
同
時
に
、
逆
に
株
主
の
判
断
を
誤
ら
せ
、
現
経

（2）



営
陣
よ
り
も
長
期
的
な
企
業
価
値
を
損
な
う
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

た
と
え
ば
、
経
済
産
業
省
企
業
価
値
研
究
会
の
報
告
書
は
、
企
業
価
値
を
損
な
う
企
業
買
収
と
し
て
、
以
下
の
四
つ
の
例
、
①
グ

リ
ー
ン
メ
ー
ル
、
②
二
段
階
買
収
、
③
代
替
案
喪
失
類
型
、
④
株
主
誤
信
類
型
を
挙
げ
て
い
る
（
２
）。

①
グ
リ
ー
ン
メ
ー
ル
と
は
、
会
社

側
に
高
値
で
買
い
取
ら
せ
た
め
に
株
を
買
い
占
め
る
行
為
で
あ
り
、
他
の
株
主
に
損
害
を
負
わ
せ
て
自
ら
利
得
を
得
よ
う
と
す
る
か

ら
、
企
業
価
値
を
損
な
う
の
は
明
ら
か
で
あ
る
。
②
二
段
階
買
収
と
は
、
最
初
の
買
い
付
け
で
、
例
え
ば
総
株
式
の
三
分
の
一
を
現

金
で
買
い
取
り
、
二
段
階
目
で
残
り
三
分
の
二
の
買
い
つ
け
で
は
ジ
ャ
ン
ク
ボ
ン
ド
を
対
価
と
し
て
支
払
う
、
ま
た
は
非
公
開
化
す

る
予
定
で
あ
る
等
の
不
利
な
条
件
を
提
示
す
る
、
そ
う
し
て
買
収
価
格
に
不
満
が
あ
っ
て
も
株
主
に
売
り
急
が
せ
る
買
収
を
言
う
（
３
）。

次
の
③
代
替
案
喪
失
類
型
は
、
経
営
陣
に
代
替
案
を
提
示
す
る
時
間
的
余
裕
を
与
え
な
い
よ
う
な
買
収
類
型
で
あ
り
、
株
価
が
低

迷
す
る
中
い
き
な
り
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
仕
掛
け
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
が
あ
げ
ら
れ
る
。
最
後
の
④
株
主
誤
信
類
型
は
、
株
主
に
十
分
な
情
報
が

無
い
ま
ま
誤
信
し
て
買
収
に
応
じ
る
類
型
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
買
収
者
が
従
業
員
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
期
待
し
て
い
た
報

酬
や
雇
用
機
会
を
削
減
し
て
株
主
へ
の
所
得
移
転
に
使
う
よ
う
で
あ
れ
ば
、
短
期
的
に
は
株
主
価
値
を
あ
げ
る
が
、
単
な
る
所
得
の

移
転
に
過
ぎ
ず
、
長
期
的
な
企
業
価
値
に
は
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
る
場
合
等
が
こ
れ
に
当
た
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
敵
対
的
買
収
に
は
企
業
価
値
を
損
ね
る
も
の
も
あ
る
の
で
、
そ
こ
に
防
衛
策
導
入
が
許
さ
れ
る
根
拠
も
あ
る
こ

と
に
な
る
。
す
な
わ
ち
強
圧
的
な
買
収
提
案
、
企
業
価
値
を
損
ね
る
よ
う
な
買
収
提
案
を
排
除
す
る
た
め
の
防
衛
策
、
現
経
営
陣
と

買
収
者
の
双
方
か
ら
企
業
価
値
を
左
右
す
る
よ
う
な
必
要
情
報
が
十
分
開
示
さ
れ
る
こ
と
を
促
す
よ
う
な
仕
組
み
を
も
っ
た
防
衛
策

な
ら
経
済
合
理
性
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。
も
っ
と
も
敵
対
的
買
収
へ
の
防
衛
策
は
、
そ
れ
だ
け
で
は
現
経
営
陣
の
保
身
に
つ
な
が
り

か
ね
な
い
。
そ
こ
で
、
先
の
経
済
産
業
省
企
業
価
値
研
究
会
の
報
告
書
は
敵
対
的
買
収
へ
の
防
衛
策
導
入
に
際
し
て
、
そ
れ
が
現
経

営
陣
の
保
身
に
な
ら
な
い
た
め
の
工
夫
と
し
て
次
の
三
つ
の
類
型
、
①
取
締
役
会
で
導
入
さ
れ
た
防
衛
策
に
つ
き
有
事
に
お
け
る
そ

（3）



の
維
持
・
解
除
に
つ
い
て
は
独
立
社
外
の
取
締
役
・
監
査
役
の
チ
ェ
ッ
ク
を
受
け
る
、
ま
た
は
②
有
事
に
お
け
る
防
衛
策
の
扱
い
に

関
し
て
そ
の
解
除
条
件
を
あ
ら
か
じ
め
極
力
客
観
的
に
設
定
し
、
買
収
提
案
に
応
じ
る
か
否
か
を
株
主
に
ゆ
だ
ね
る
、
③
平
時
に
お

い
て
防
衛
策
を
導
入
す
る
に
あ
た
り
株
主
総
会
の
承
認
を
う
け
る
、
の
い
ず
れ
か
を
採
る
よ
う
提
案
し
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
①
は

米
国
で
主
流
と
な
っ
て
い
る
も
の
で
あ
る
が
、
わ
が
国
に
お
け
る
社
外
取
締
役
・
監
査
役
の
独
立
性
に
は
懐
疑
的
な
見
解
が
多
く
、

わ
が
国
の
機
関
投
資
家
は
③
株
主
総
会
で
の
授
権
を
主
張
し
て
い
る
。

２
　
わ
が
国
の
防
衛
策

と
こ
ろ
で
、
わ
が
国
で
は
ど
の
よ
う
な
防
衛
策
が
考
え
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

ラ
イ
ブ
ド
ア
に
よ
る
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
対
す
る
敵
対
的
買
収
が
公
に
な
っ
た
三
月
か
ら
五
月
に
か
け
て
、
六
月
株
主
総
会
に
間
に

合
わ
せ
よ
う
と
、
多
く
の
企
業
で
多
様
な
買
収
防
衛
策
が
打
ち
出
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
①
新
株
予
約
権
の
付
与
（
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
）、

②
授
権
株
式
数
の
枠
拡
大
、
③
取
締
役
の
定
員
枠
縮
小
や
任
期
変
更
、
④
議
決
権
行
使
の
基
準
日
を
取
締
役
会
で
変
更
、
⑤
株
式
持

合
い
の
復
活
、
な
ど
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
①
の
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
は
、
平
時
に
新
株
予
約
権
を
株
主
に
配
っ
て
お
き
、
敵
対
的
買
収
者

が
現
れ
て
、
た
と
え
ば
二
〇
％
の
株
を
買
い
占
め
れ
ば
、
買
収
者
以
外
の
株
主
に
大
量
の
株
式
を
発
行
し
て
買
収
者
の
持
株
比
率
を

劇
的
に
引
き
下
げ
る
仕
組
み
で
あ
る
。
別
名
、「
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
（
毒
薬
）」
条
項
と
も
呼
ば
れ
る
。
こ
の
毒
薬
条
項
は
ア
メ
リ
カ
で

は
上
場
企
業
の
六
割
が
す
で
に
導
入
済
み
と
い
わ
れ
て
い
る
。
②
は
敵
対
的
買
収
者
が
現
れ
た
と
き
に
い
つ
で
も
株
式
を
追
加
発
行

し
て
買
収
者
の
持
株
比
率
を
引
き
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
し
て
お
く
も
の
で
あ
る
。
③
は
取
締
役
の
空
き
枠
を
無
く
し
て
お

い
て
敵
対
的
買
収
者
が
取
締
役
を
送
り
込
み
た
け
れ
ば
現
経
営
陣
の
解
任
し
か
方
法
が
無
い
よ
う
に
し
て
お
く
と
い
う
も
の
で
あ

る
。
④
は
、
議
決
権
が
行
使
で
き
る
基
準
日
を
変
更
で
き
る
よ
う
に
し
て
敵
対
的
買
収
者
に
議
決
権
を
与
え
な
い
よ
う
に
す
る
も
の

（4）



で
あ
る
。
⑤
は
相
互
持
合
い
の
時
代
に
戻
っ
て
、
以
前
の
よ
う
に
株
式
市
場
の
も
つ
支
配
権
市
場
と
し
て
の
機
能
を
無
効
化
す
る
も

の
で
あ
る
。

こ
の
う
ち
、
②
は
、
過
去
の
例
を
見
て
も
資
金
需
要
に
見
合
う
規
模
で
な
け
れ
ば
株
式
の
追
加
発
行
は
で
き
な
い
可
能
性
が
高
い
（
４
）。

最
も
有
力
視
さ
れ
て
い
る
の
は
①
の
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
で
あ
る
。
し
か
し
、
わ
が
国
の
社
外
取
締
役
・
監
査
役
の
独
立
性
の
無
さ
を
考

え
る
と
、
ア
メ
リ
カ
流
の
社
外
チ
ェ
ッ
ク
型
で
導
入
が
可
と
な
れ
ば
、
敵
対
的
買
収
は
そ
れ
自
体
が
封
殺
さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
、

と
い
わ
れ
て
い
る
。
株
式
持
合
い
の
復
活
も
同
様
の
効
果
を
持
つ
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

３
　
日
本
的
経
営
に
対
す
る
将
来
的
評
価

こ
の
よ
う
に
、
現
在
、
試
み
ら
れ
て
い
る
防
衛
策
は
再
び
、
企
業
支
配
権
市
場
と
し
て
の
機
能
の
形
骸
化
を
も
た
ら
す
恐
れ
が
あ

る
の
だ
が
、
そ
の
方
向
に
行
く
か
ど
う
か
は
、
日
本
的
経
営
を
ど
の
よ
う
に
評
価
す
る
か
、
と
い
う
点
に
か
か
っ
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。

先
述
の
よ
う
に
、
敵
対
的
買
収
に
は
長
期
的
な
企
業
価
値
を
損
ね
る
種
類
の
も
の
も
あ
る
の
だ
が
、
そ
の
理
由
と
し
て
、
①
株
価

と
企
業
価
値
と
の
乖
離
、
②
株
主
価
値
と
企
業
価
値
と
の
乖
離
が
あ
る
か
ら
だ
と
さ
れ
る
（
５
）。

す
な
わ
ち
、
情
報
の
非
対
称
性
の
た
め
、

株
価
は
本
当
の
企
業
価
値
を
反
映
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
り
、
買
収
価
格
が
株
価
を
上
回
っ
て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
買
収
者
が
実

現
し
よ
う
と
す
る
企
業
価
値
が
現
経
営
陣
に
よ
る
企
業
価
値
を
上
回
る
保
証
は
無
い
の
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
こ
の
点
は
、
買
収
者
、

現
経
営
陣
双
方
か
ら
の
情
報
開
示
の
向
上
に
よ
っ
て
、
そ
の
欠
を
埋
め
合
わ
せ
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。

難
し
い
の
は
②
で
あ
る
。
企
業
価
値
に
は
従
業
員
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
よ
る
『
企
業
特
殊
的
関
係
投
資
』
の
価
値
も
含
ま

れ
て
お
り
、
企
業
価
値
イ
コ
ー
ル
株
主
価
値
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
従
業
員
が
期
待
し
て
い
た
報
酬
や
雇
用
機
会

（5）



を
削
減
し
て
配
当
に
ま
わ
せ
ば
従
業
員
か
ら
株
主
へ
の
所
得
移
転
を
意
味
し
、
な
る
ほ
ど
一
時
的
に
は
株
主
価
値
は
上
昇
す
る
も
の

の
、
従
業
員
の
会
社
に
貢
献
す
る
意
欲
を
喪
失
し
技
能
の
蓄
積
が
損
な
わ
れ
て
長
期
的
に
企
業
価
値
を
蝕
む
恐
れ
が
あ
る
。
こ
れ
は

従
業
員
と
現
経
営
陣
の
間
に
あ
っ
た
「
暗
黙
の
契
約
」
の
破
棄
で
あ
り
、「
信
頼
へ
の
裏
切
り
効
果
」
と
い
わ
れ
る
。

さ
ら
に
、
敵
対
的
買
収
の
脅
威
に
さ
ら
さ
れ
て
経
営
者
が
過
度
に
株
主
利
益
追
求
に
走
る
と
、
す
ぐ
に
は
利
益
を
生
ま
な
い
Ｒ
＆

Ｄ
投
資
（
研
究
開
発
投
資
）
は
抑
制
さ
れ
、
人
的
資
源
や
そ
れ
を
支
え
る
技
術
等
の
コ
ス
ト
削
減
で
利
益
を
だ
そ
う
と
し
が
ち
に
な

る
。
そ
し
て
終
身
雇
用
の
消
滅
、
従
業
員
教
育
へ
の
意
欲
低
下
は
、
従
業
員
の
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
を
低
め
フ
リ
ー
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
化

を
促
進
さ
せ
て
有
能
な
人
材
流
出
を
招
く
恐
れ
が
で
て
く
る
。
ア
ラ
ン
・
ケ
ネ
デ
ィ
は
ジ
ャ
ッ
ク
・
ウ
ェ
ル
チ
時
代
の
Ｇ
Ｅ
社
を
例

に
出
し
、
株
主
利
益
追
求
に
追
い
立
て
ら
れ
た
企
業
は
い
わ
ば
「
将
来
を
質
草
に
し
た
経
営
」
に
走
る
よ
う
な
も
の
で
長
期
的
な
企

業
価
値
を
蝕
ん
で
い
る
、
と
主
張
し
て
い
る
（
６
）。

こ
こ
ま
で
く
る
と
、
こ
の
問
題
の
核
心
が
よ
う
や
く
見
え
て
き
た
で
あ
ろ
う
。
終
身
雇
用
や
取
引
先
と
の
資
本
関
係
を
重
視
す
る

日
本
的
経
営
論
は
、
従
業
員
や
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
が
長
期
的
に
そ
の
企
業
に
関
係
的
投
資
を
コ
ミ
ッ
ト
さ
せ
て
長
期
的
な
企
業
価
値
を

高
め
て
き
た
こ
と
を
重
視
す
る
も
の
で
あ
り
、
今
後
も
そ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
が
維
持
さ
れ
る
べ
き
だ
と
す
れ
ば
、
持
ち
合
い
な
ど
の

伝
統
的
手
段
と
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
な
ど
新
し
い
選
択
肢
を
組
み
合
わ
せ
た
制
度
的
・
契
約
的
枠
組
み
が
用
い
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ

と
に
な
る
（
７
）。

し
か
し
な
が
ら
、
そ
う
し
た
日
本
的
経
営
の
強
み
は
自
動
車
等
の
組
み
立
て
産
業
に
見
ら
れ
る
の
で
あ
っ
て
、
す
べ
て
の
業
種
に

当
て
は
ま
る
わ
け
で
は
な
い
。
さ
ら
に
敵
対
的
か
友
好
的
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
事
業
売
却
等
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
、
雇
用
を
含
む
経
営

資
源
の
流
動
化
は
進
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
労
使
関
係
も
変
化
し
つ
つ
あ
る
し
、
な
に
よ
り
若
年
層
の
終
身
雇
用
へ
の
期
待
度
は
大

き
く
低
下
し
つ
つ
あ
る
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。
組
立
産
業
の
海
外
立
地
は
止
ま
ら
ず
、
国
内
産
業
構
造
が
転
換
し
つ
つ
あ
る
な
か
、
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わ
が
国
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
各
産
業
の
ウ
ェ
イ
ト
も
変
化
し
て
い
る
。
雇
用
の
業
種
別
ウ
ェ
イ
ト
も
同
様
に
変
化
し
て
い
く
で
あ
ろ
う
。

そ
う
し
た
中
で
経
済
の
競
争
力
強
化
の
観
点
か
ら
、
今
後
ど
の
よ
う
な
経
営
シ
ス
テ
ム
が
有
力
に
な
る
か
、
見
通
し
が
立
て
づ
ら
い

の
で
あ
る
が
、
そ
の
こ
と
が
敵
対
的
買
収
へ
の
防
衛
策
の
あ
り
か
た
を
基
本
的
に
左
右
し
て
い
こ
う
。

４
　
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
の
行
き
詰
ま
り

他
方
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た
企
業
に
対
す
る
、
債
権
者
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
も
大
き
く
変
化
し
て
い
る
。
ポ
ー
ル
・
シ

ェ
ア
ー
ド
氏
は
、
一
九
九
〇
年
代
に
入
る
前
ま
で
は
、
上
場
企
業
で
明
確
な
メ
イ
ン
バ
ン
ク
を
有
し
て
い
る
企
業
の
倒
産
例
は
極
め

て
少
な
い
（
日
本
特
殊
鋼
、
山
陽
特
殊
鋼
、
永
大
産
業
、
三
光
汽
船
、
第
一
紡
績
な
ど
）
こ
と
、
一
般
的
あ
り
方
と
し
て
は
メ
イ
ン

バ
ン
ク
の
監
視
下
・
介
入
下
に
お
い
て
法
律
に
基
づ
か
な
い
再
建
が
行
わ
れ
て
き
た
こ
と
が
日
本
の
大
き
な
特
徴
だ
と
指
摘
す
る
（
８
）。

法
律
に
基
づ
く
の
で
あ
れ
、
当
事
者
合
意
に
基
づ
く
の
で
あ
れ
、
清
算
で
は
な
く
再
建
す
る
の
だ
と
す
れ
ば
、
借
金
の
返
済
を
待

っ
て
も
ら
う
か
（
返
済
期
限
の
延
長
）、
借
金
棒
引
き
か
（
債
権
放
棄
）、
ニ
ュ
ー
マ
ネ
ー
を
調
達
す
る
か
（
不
採
算
部
門
・
遊
休
資

産
の
売
却
あ
る
い
は
追
加
貸
付
）、
金
利
負
担
の
な
い
カ
ネ
に
す
る
か
（
債
務
の
株
式
化
）、
い
ず
れ
に
せ
よ
既
存
債
権
者
が
リ
ス
ク

や
損
失
を
か
ぶ
る
こ
と
に
な
る
。
と
こ
ろ
で
法
律
に
基
づ
か
な
い
再
建
は
、
他
の
債
権
者
を
拘
束
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
で
、
メ

イ
ン
バ
ン
ク
が
主
導
し
て
再
建
策
を
ま
と
め
よ
う
と
思
え
ば
、
他
の
債
権
者
の
債
権
を
肩
代
わ
り
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
れ
が
「
メ

イ
ン
寄
せ
」
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
、
社
債
も
こ
れ
に
準
じ
て
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
全
額
買
い
取
っ
て
き
た
（
９
）。

こ
の
結
果
、
メ
イ
ン
バ
ン

ク
の
債
権
は
他
の
債
権
者
に
事
実
上
、
劣
後
す
る
こ
と
に
な
り
（
10
）、

大
き
な
リ
ス
ク
を
背
負
う
こ
と
に
な
る
が
、
九
〇
年
代
ま
で
は
そ

れ
が
銀
行
経
営
上
、
負
担
に
な
る
こ
と
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
九
〇
年
代
に
入
る
と
、
こ
う
し
た
慣
行
は
銀
行
経
営
上
、
大
き
な
負
担
と
な
っ
て
き
た
。
不
良
債
権
の
規
模
が
と
て
つ
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も
な
く
大
き
く
な
っ
て
き
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
ま
ず
行
お
う
と
し
た
こ
と
は
、
再
建
策
を
立
案
す
る
際
に
、

他
の
債
権
者
な
か
ん
ず
く
他
の
金
融
機
関
に
も
融
資
比
率
（
プ
ロ
ラ
タ
方
式
）
に
応
じ
た
負
担
を
求
め
る
こ
と
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ

は
「
メ
イ
ン
バ
ン
ク
責
任
論
」
に
阻
ま
れ
て
容
易
に
受
け
入
れ
ら
れ
る
こ
と
と
な
ら
な
か
っ
た
（
11
）。

か
と
い
っ
て
、
会
社
更
生
法
な
ど

の
法
的
処
理
に
持
ち
込
め
ば
、
信
用
不
安
に
よ
る
企
業
価
値
の
毀
損
が
著
し
く
な
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
特
に
法
的
処
理
で
は
金

融
債
権
の
み
な
ら
ず
売
掛
債
権
な
ど
商
取
引
債
権
の
弁
済
も
一
時
的
に
停
止
さ
れ
る
の
で
事
業
継
続
の
不
確
実
性
が
高
ま
る
。
こ
の

点
は
、
企
業
間
信
用
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
い
わ
が
国
で
は
特
に
深
刻
で
あ
る
。
か
く
て
、
わ
が
国
で
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
慣
行
を
ズ
ル

ズ
ル
と
続
け
な
が
ら
一
九
九
八
年
の
銀
行
危
機
を
迎
え
る
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

５
　
ア
メ
リ
カ
の
企
業
再
建

そ
れ
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
企
業
再
建
は
ど
の
よ
う
に
行
わ
れ
て
い
る
の
か
。
ア
メ
リ
カ
で
も
、
企
業
が
経
営
危
機
に
陥
る
と
、
当

初
は
当
事
者
間
の
合
意
に
基
づ
く
再
建
を
め
ざ
す
が
、「
劣
後
の
衡
平
性
」
（
12
）

が
あ
る
た
め
に
リ
ー
ド
バ
ン
ク
が
一
歩
踏
み
込
む
よ
う
な

こ
と
は
し
な
い
。
し
た
が
っ
て
他
の
債
権
者
の
反
対
の
た
め
に
全
員
一
致
に
至
ら
ず
、
や
む
な
く
法
的
処
理
に
移
行
せ
ざ
る
を
得
な

い
ケ
ー
ス
が
多
く
な
る
。
す
な
わ
ち
ア
メ
リ
カ
で
は
日
本
と
違
っ
て
、
法
的
処
理
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
い
の
で
あ
る
が
、
そ
の
ア
メ
リ

カ
に
お
け
る
企
業
再
建
の
特
徴
を
上
げ
れ
ば
以
下
の
よ
う
で
あ
る
。

第
一
に
倒
産
法
十
一
条
（
日
本
の
会
社
更
生
法
や
民
事
再
生
法
に
相
当
）
に
よ
り
Ｄ
Ｉ
Ｐ
（
13
）

の
制
度
が
認
め
ら
れ
て
い
る
た
め
、
経

営
陣
に
よ
る
十
一
条
申
請
に
対
す
る
抵
抗
感
が
少
な
い
。
こ
の
結
果
、
早
期
に
倒
産
法
申
請
が
行
わ
れ
企
業
価
値
の
こ
れ
以
上
の
劣

化
を
回
避
し
う
る
。

第
二
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
一
般
的
で
あ
り
、
法
的
処
理
に
移
行
し
て
も
事
業
継
続
が
確
保
さ
れ
、
信
用
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不
安
か
ら
来
る
企
業
価
値
の
毀
損
を
免
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
日
本
の
よ
う
に
企
業
間
信
用
に
依
存
す
る
程
度
が
低

く
、
そ
れ
に
代
わ
る
銀
行
の
短
期
融
資
で
は
そ
の
担
保
と
し
て
棚
卸
資
産
（inventory

）
に
対
す
る
浮
動
担
保
（floating

lien

）

の
形
態
を
と
っ
て
い
る
。
こ
の
場
合
、
回
収
し
た
現
金
も
担
保
物
（cash
collateral

）
と
み
な
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
倒
産
法
を

申
請
す
る
と
、
担
保
権
者
に
適
切
な
保
護
を
与
え
な
い
限
り
そ
れ
を
運
転
資
金
と
し
て
使
え
な
く
な
る
が
、
他
方
で
、
事
業
が
ス
ト

ッ
プ
す
る
と
棚
卸
資
産
も
劣
化
し
て
い
く
の
で
、
既
存
債
権
者
と
し
て
も
既
存
担
保
権
に
優
先
す
る
担
保
権
を
設
定
し
た
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
を
受
け
入
れ
る
余
地
が
あ
る
（
14
）。

こ
の
結
果
、
法
的
処
理
に
移
行
し
て
も
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
っ
て
事
業
継
続
を

確
実
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
私
的
処
理
と
法
的
処
理
と
の
間
に
日
本
ほ
ど
大
き
な
距
離
が
発
生
し
な
い
。

第
三
に
、
ロ
ー
ン
売
買
市
場
が
発
展
し
て
い
る
た
め
、
企
業
再
建
に
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
き
う
る
こ
と
で
あ
る
。
不
良
債
権

（
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
債
権
）
の
売
買
市
場
が
発
展
し
て
お
り
、
こ
れ
を
他
の
債
権
者
か
ら
買
い
集
め
て
大
口
債
権
者
と
な
り
、
更
生

計
画
案
を
策
定
し
て
企
業
を
建
て
直
し
、
再
上
場
等
に
よ
っ
て
鞘
を
抜
く
、
と
い
う
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
投
資
も
ひ
と
つ
の
ビ
ジ
ネ
ス

と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
（
15
）。

こ
う
し
た
ロ
ー
ン
売
買
市
場
は
か
な
り
前
か
ら
あ
っ
た
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
が
大
規
模
な
ビ
ジ

ネ
ス
と
し
て
発
展
し
た
の
は
一
九
九
〇
年
前
後
に
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
失
敗
で
不
良
債
権
化
し
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
が
売
り
に
出
さ
れ
た
こ
と
、

お
よ
び
Ｒ
Ｔ
Ｃ
（
整
理
信
託
公
社
）
が
破
綻
し
た
Ｓ
＆
Ｌ
か
ら
買
い
取
っ
た
大
量
の
不
良
債
権
を
流
動
化
し
た
こ
と
が
契
機
と
さ
れ

て
い
る
。

６
　
企
業
再
生
の
市
場
化
の
課
題

同
様
に
、
わ
が
国
で
も
銀
行
危
機
以
降
、
銀
行
ロ
ー
ン
の
バ
ル
ク
セ
ー
ル
が
始
ま
り
、
米
系
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
こ
れ
を
買
い
取
っ

て
再
生
し
、
鞘
を
抜
く
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
が
二
〇
〇
〇
年
に
入
っ
て
顕
著
と
な
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
が
一
巡
し
た
現
在
、

（9）



ロ
ー
ン
の
売
り
物
が
少
な
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
実
情
の
よ
う
で
あ
る
。

経
済
産
業
省
企
業
活
力
再
生
研
究
会
（
16
）

は
、
事
業
再
生
市
場
が
市
場
と
し
て
機
能
し
て
い
く
た
め
の
課
題
と
し
て
、
①
事
業
再
生
の

案
件
が
相
対
的
に
少
な
い
こ
と
、
②
事
業
再
生
を
実
際
に
担
う
経
営
者
人
材
の
不
足
を
上
げ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
①
に
つ
い
て
い
え

ば
、
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
枠
は
一
兆
円
強
、
こ
れ
に
加
え
借
入
も
多
用
す
る
の
で
買
収
可
能
金
額
は
四
〜
五
兆
円
強
と
な

り
（
日
経
新
聞
、
五
月
五
日
付
け
）、
決
し
て
資
金
的
に
不
足
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
金
融
機
関
側
に
お
い
て
損
切
り
す
る
意

識
、
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
や
体
力
が
十
分
で
は
な
く
、
事
業
再
生
を
図
る
べ
き
事
業
者
に
対
す
る
債
権
を
多
く
抱
え
込
ん
で
い
る
こ
と

が
再
生
案
件
を
少
な
く
し
て
い
る
、
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

一
九
九
九
年
ご
ろ
よ
り
急
拡
大
し
て
い
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
は
二
〇
〇
四
年
に
は
一
六
・
七
兆
円
規
模
（
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト

ラ
イ
ン
、
タ
ー
ム
ロ
ー
ン
の
合
計
）
に
達
し
て
い
る
。
貸
付
約
款
に
譲
渡
承
諾
事
項
を
含
め
る
も
の
は
極
め
て
少
な
い
も
の
の
、
昨

年
末
に
組
成
さ
れ
た
三
菱
商
事
向
け
五
百
億
円
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
で
は
債
権
譲
渡
承
諾
へ
の
協
力
規
定
が
挿
入
さ
れ
ア
レ
ン

ジ
ャ
ー
二
行
に
よ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
が
付
さ
れ
て
い
る
（
17
）。

ま
た
、
中
小
企
業
向
け
融
資
に
お
い
て
も
、
従
来
の
不
動
産
担
保
に

代
え
て
在
庫
や
売
掛
債
権
な
ど
の
流
動
資
産
を
裏
づ
け
に
し
た
新
型
融
資
も
出
始
め
て
い
る
。
今
後
、
景
気
回
復
と
と
も
に
金
利
が

上
昇
し
て
債
権
譲
渡
の
メ
リ
ッ
ト
（
流
動
性
向
上
の
分
、
金
利
が
安
い
等
）
が
借
り
手
に
も
認
識
さ
れ
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
に

債
権
譲
渡
承
諾
条
項
が
あ
ら
か
じ
め
組
ま
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
ま
た
企
業
間
信
用
に
代
え
て
在
庫
な
ど
の
浮
動
担
保
融
資
が
増
え

て
く
る
な
ど
、
融
資
慣
行
に
変
化
が
出
て
く
れ
ば
、
デ
ッ
ト
の
側
か
ら
の
市
場
規
律
が
機
能
す
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
は
、
以
下
で
問
題
に
す
る
外
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
ほ
か
企
業
内
部
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（
株
主
総
会
や
取

（10）



締
役
会
等
の
制
度
的
機
構
に
基
づ
く
直
接
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
と
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
や
役
員
昇
進
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
等
の
間
接
的
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
）
も
あ
る
。
こ
れ
ら
内
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
と
外
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
は
代
替
的
関
係
に
あ
る
と
言
わ
れ
て
い
る
（
小
佐
野
広
『
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
経
済
学
』
日
本
経
済
新
聞
社
、
二
〇
〇
一
年
七
月
、
二
章
。）

（
２
）

以
下
は
、
経
済
産
業
省
企
業
価
値
研
究
会
『
企
業
価
値
報
告
書
』
二
〇
〇
五
年
五
月
に
よ
る
。

（
３
）

イ
ギ
リ
ス
の
上
場
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
手
続
き
に
関
す
る
条
文
集
で
あ
る
シ
テ
ィ
コ
ー
ド
で
は
三
〇
％
買
い
占
め
た
買
収
者
は
、
残
り
す
べ
て

を
現
金
で
買
い
付
け
る
義
務
が
課
せ
ら
れ
て
お
り
、
二
段
階
買
収
を
未
然
に
防
止
し
て
い
る
。

（
４
）

秀
和
に
よ
る
忠
実
屋
株
の
買
占
め
と
こ
れ
に
対
抗
し
た
忠
実
屋
に
よ
る
第
三
者
割
り
当
て
増
資
で
は
、
裁
判
所
は
新
株
発
行
差
し
止
め
を

決
定
し
（
一
九
八
九
年
）、
他
方
、
コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー
運
営
会
社
の
ベ
ル
２
４
の
第
三
者
割
り
当
て
増
資
と
そ
れ
に
対
す
る
親
会
社
（
当
時
）

Ｃ
Ｓ
Ｋ
に
よ
る
差
し
止
め
請
求
で
は
、
裁
判
所
は
差
し
止
め
請
求
を
却
下
し
た
（
二
〇
〇
四
年
）。
そ
の
違
い
は
実
際
の
資
金
需
要
に
見
合

っ
た
規
模
で
あ
っ
た
か
、
否
か
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

（
５
）

経
産
省
企
業
価
値
研
究
会
、
前
掲
書
。

（
６
）

ア
ラ
ン
・
ケ
ネ
デ
ィ
（
奥
村
宏
監
訳
）『
株
主
資
本
主
義
の
誤
算
』（
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
、
二
〇
〇
二
年
四
月
）、
第
四
章
。

（
７
）

こ
の
よ
う
に
主
張
す
る
の
は
、
岡
崎
哲
二
（
東
大
教
授
）
で
あ
る
（
日
経
新
聞
「
経
済
教
室
」
四
月
二
〇
日
）

（
８
）

青
木
昌
彦
・
ヒ
ュ
ー
パ
ト
リ
ッ
ク
編
『
日
本
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
・
シ
ス
テ
ム
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
六
年
）、
第
六
章
。

（
９
）

デ
フ
ォ
ル
ト
社
債
の
買
い
取
り
に
つ
い
て
は
、
松
尾
順
介
『
日
本
の
社
債
市
場
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
九
年
）、
第
二
章
が
詳
し

い
。

（
10
）

こ
れ
は
見
よ
う
に
よ
っ
て
『
劣
後
の
衡
平
性
』
を
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
甘
受
し
て
き
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
日
米
の
相
違
と
し
て
『
劣
後
の

衡
平
性
』
の
有
無
を
指
摘
す
る
論
者
が
い
る
が
、
そ
れ
は
勘
違
い
だ
ろ
う
。
相
違
し
て
い
る
の
は
、
米
の
リ
ー
ド
バ
ン
ク
は
そ
れ
を
恐
れ

（11）



て
経
営
に
介
入
し
な
い
が
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
敢
え
て
そ
れ
を
行
う
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

（
11
）

一
九
九
五
年
の
住
専
処
理
で
は
、「
母
体
行
責
任
」
の
名
称
で
メ
イ
ン
寄
せ
が
執
拗
に
主
張
さ
れ
た
こ
と
は
記
憶
に
新
し
い
。

（
12
）

「
劣
後
の
衡
平
性
」
と
は
、
銀
行
が
債
務
者
に
対
し
て
支
配
力
を
行
使
し
て
い
た
と
認
定
さ
れ
る
と
、
当
事
者
間
で
優
先
劣
後
に
関
す
る

契
約
が
な
く
て
も
、
裁
判
所
に
よ
っ
て
当
該
銀
行
の
債
権
は
他
の
債
権
者
の
そ
れ
よ
り
劣
後
す
る
も
の
と
さ
れ
、
優
先
順
序
が
変
更
さ
れ

る
こ
と
を
さ
す
。

（
13
）

以
前
は
倒
産
法
の
申
立
と
同
時
に
経
営
者
は
退
陣
さ
せ
ら
れ
た
が
、
七
八
年
改
正
に
よ
り
、
継
続
的
に
経
営
者
の
立
場
を
維
持
で
き
る
よ

う
に
な
っ
た
。
倒
産
法
申
立
後
も
引
き
続
き
会
社
財
産
を
占
有
す
る
経
営
者
はD

ebtor
in

possession

と
呼
ば
れ
る
。
な
お
、
日
本
で
も

民
事
再
生
法
で
は
Ｄ
Ｉ
Ｐ
制
度
を
認
め
て
い
る
。

（
14
）

こ
う
し
た
「
浮
動
担
保
」
制
度
は
日
本
に
は
ま
だ
み
ら
れ
な
い
。
な
お
、
浮
動
担
保
制
度
と
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
関
係
に
つ
い
て
は

高
木
新
二
郎
『
ア
メ
リ
カ
連
邦
倒
産
法
』（
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
九
六
年
）
を
参
照
の
こ
と
。

（
15
）

詳
し
く
は
松
尾
順
介
他
『
現
代
社
債
市
場
分
析
』（
シ
グ
マ
ベ
イ
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
社
、
二
〇
〇
三
年
）、
七
、
八
、
九
章
。
ヒ
ラ
リ
ー
・
ロ

ー
ゼ
ン
バ
ー
グ
著
（
伴
・
松
尾
・
松
尾
訳
）『
ハ
ゲ
タ
カ
投
資
家
』
日
本
経
済
新
聞
社
、
二
〇
〇
〇
年
を
参
照
の
こ
と
。

（
16
）

経
済
産
業
省
企
業
活
力
再
生
研
究
会
『
今
後
の
事
業
再
生
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
あ
り
方
に
つ
い
て
』
二
〇
〇
五
年
五
月
。

（
17
）

詳
細
は
、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
五
年
三
月
号
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（12）



（13）

ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
の
「
復
活
」
？

〜
ア
メ
リ
カ
の
対
外
不
均
衡
を
め
ぐ
っ
て
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
五
月
二
五
日
付
け
で
、
米
国
経
済
に
対
す
る
年
次
報
告
書
を
発
表
し
、
拡
大
を
続
け
る
経
常
収
支
赤
字
に
警
告
を
発

し
た
（
１
）。

報
告
書
は
、
米
国
が
こ
の
一
年
間
、
世
界
経
済
の
成
長
の
機
関
車
と
し
て
の
役
割
を
果
た
し
、
向
こ
う
二
年
間
の
見
通
し
も

良
好
で
あ
る
と
す
る
一
方
で
、
そ
の
「
対
外
不
均
衡
は
、
世
界
経
済
に
と
っ
て
の
重
大
な
リ
ス
ク
で
あ
る
」
と
指
摘
、「
対
外
ポ
ジ

シ
ョ
ン
と
為
替
レ
ー
ト
の
漸
進
的
な
調
整
が
も
っ
と
も
可
能
性
の
高
い
シ
ナ
リ
オ
で
あ
る
」
と
述
べ
て
い
る
。

九
〇
年
代
初
め
に
一
旦
収
束
し
て
い
た
米
国
の
経
常
収
支
赤
字
は
九
〇
年
代
後
半
に
再
び
拡
大
し
、
そ
の
持
続
可
能
性

（sustainability

）
が
疑
問
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
米
国
経
済
が
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
に
わ
い
て
い
た
当
時
は
、
①
経

常
収
支
赤
字
は
大
き
い
も
の
の
、
財
政
赤
字
は
黒
字
化
し
て
お
り
、
赤
字
は
「
双
子
」
化
し
て
い
な
い
こ
と
、
②
経
常
収
支
赤
字
の

裏
側
に
あ
る
資
本
収
支
黒
字
の
内
訳
を
見
る
と
、
対
米
Ｍ
＆
Ａ
、
株
式
・
社
債
投
資
な
ど
が
中
心
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
こ
と
は
、

米
国
経
済
に
対
す
る
市
場
の
高
い
評
価
を
意
味
し
て
い
る
こ
と
、
な
ど
か
ら
、
懸
念
す
る
に
当
た
ら
な
い
と
の
見
方
が
支
配
的
だ
っ

た
。と

こ
ろ
が
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
、
さ
ら
に
ブ
ッ
シ
ュ
政
権
が
減
税
と
対
ア
フ
ガ
ニ
ス
タ
ン
・
イ
ラ
ク
戦
争
に
踏
み
切
っ
た
こ
と



か
ら
状
況
は
一
変
し
た
。
経
常
収
支
赤
字
が
さ
ら
に
増
大
す
る
一
方
で
、
①
財
政
収
支
も
赤
字
に
転
落
、
赤
字
幅
も
急
速
に
拡
大
し

て
お
り
、
②
海
外
か
ら
の
流
入
資
本
の
内
訳
も
、
民
間
資
本
の
比
率
は
急
速
に
低
下
し
、
か
わ
っ
て
ア
ジ
ア
諸
国
の
公
的
資
金
（
ド

ル
買
い
市
場
介
入
に
と
も
な
う
米
国
国
債
購
入
）
に
多
く
を
依
存
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
資
金
調
達
部
門
（
米
国
の
財
政

赤
字
）・
資
金
供
給
部
門
（
ア
ジ
ア
諸
国
の
外
貨
準
備
）
双
方
に
お
い
て
公
的
部
門
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
く
な
っ
て
い
る
こ
と
は
、
現

在
の
米
国
経
済
と
ド
ル
が
「
人
為
的
に
」
支
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、
し
た
が
っ
て
何
ら
か
の
調
整
が
必
要
で
は
な
い
か
と

の
見
方
が
広
が
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
一
昨
年
頃
か
ら
、
一
部
の
有
力
な
論
者
よ
り
、
現
在
の
ド
ル
を
め
ぐ
る
状
況
は
い
わ
ば
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制

の
再
建
、
す
な
わ
ち
あ
る
種
の
固
定
相
場
制
度
の
復
活
で
あ
り
、
調
整
を
要
す
る
ど
こ
ろ
か
、
む
し
ろ
か
な
り
の
安
定
性
を
備
え
た

も
の
で
あ
る
、
と
の
興
味
深
い
主
張
が
な
さ
れ
始
め
た
（
後
掲
参
考
文
献
参
照
）。
米
国
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
連
銀
が
、
今
年
二
月
、

こ
の
問
題
提
起
を
め
ぐ
っ
て
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
を
開
催
す
る
な
ど
関
心
も
広
が
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
の
復

活
と
は
何
を
意
味
す
る
の
か
、
以
下
、
米
国
の
対
外
赤
字
と
ド
ル
を
め
ぐ
る
最
近
の
議
論
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
「
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
復
活
」
論

こ
こ
で
言
う
「
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
復
活
」
論
（
以
下
、「
復
活
」
論
）
と
は
、
八
〇
年
代
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
と
し
て

活
躍
し
た
マ
イ
ケ
ル
・
ド
ゥ
ー
リ
を
含
む
ド
イ
ツ
銀
行
の
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
た
ち
が
主
張
し
て
い
る
も
の
で
、
〈
現
在
、
ア
ジ
ア
諸

国
は
事
実
上
の
対
ド
ル
・
ペ
ッ
グ
制
を
と
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
や
が
て
中
南
米
や
欧
州
に
も
広
が
る
だ
ろ
う
。
そ
れ
は
七
〇
年
代

前
半
に
崩
壊
し
た
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
（
ド
ル
を
中
心
と
す
る
固
定
相
場
制
度
）
の
復
活
に
等
し
く
、
そ
の
結
果
、
喧
伝
さ
れ
る

ド
ル
調
整
論
と
は
反
対
に
、
ド
ル
は
、
今
後
一
〇
年
以
上
に
わ
た
っ
て
安
定
を
維
持
す
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
〉
と
い
う
も
の
で
あ
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る
。
欧
州
が
対
ド
ル
レ
ー
ト
を
釘
付
け
す
る
よ
う
に
な
る
と
は
、
一
見
突
飛
な
主
張
の
よ
う
に
思
え
る
が
よ
く
聞
く
と
興
味
深
い
点

も
少
な
く
な
い
。

（
１
）
対
米
投
資
の
特
徴

「
復
活
」
論
は
、
ま
ず
、
現
在
の
ド
ル
（
し
た
が
っ
て
米
国
の
経
常
収
支
赤
字
）
が
、
ア
ジ
ア
諸
国
の
外
貨
準
備
保
有
に
よ
っ
て

支
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
強
調
す
る
。
こ
こ
で
言
う
ア
ジ
ア
諸
国
と
は
、
明
ら
か
な
固
定
相
場
制
を
と
る
中
国
や
マ
レ
ー
シ
ア
だ
け

で
な
く
、
事
実
上
の
対
ド
ル
・
ペ
ッ
グ
政
策
を
と
る
イ
ン
ド
、
韓
国
、
台
湾
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
そ
し
て
日
本
を
含
む
。

言
い
換
え
る
と
、
現
在
の
対
米
投
資
に
お
い
て
、
ア
ジ
ア
以
外
か
ら
の
投
資
、
ま
た
民
間
ベ
ー
ス
で
の
投
資
の
シ
ェ
ア
が
低
い
こ

と
を
強
調
す
る
。
す
な
わ
ち
、
世
界
各
地
の
多
様
な
投
資
家
の
資
金
が
満
遍
な
く
米
国
に
流
入
し
て
い
る
の
で
は
な
い
。
金
融
機
関

な
ど
の
民
間
金
融
機
関
の
ウ
エ
イ
ト
は
低
く
、
ま
た
欧
州
な
ど
ア
ジ
ア
以
外
の
地
域
か
ら
の
資
金
も
少
な
い
。
し
か
し
、
ア
ジ
ア
諸

国
の
通
貨
当
局
に
よ
る
ド
ル
保
有
が
そ
れ
ら
を
埋
め
合
わ
せ
て
い
る
の
で
あ
る
。

で
は
、
現
在
の
対
米
資
金
流
入
構
造
が
こ
う
し
た
特
徴
を
も
つ
よ
う
に
な
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
欧
州
の
企
業
や
機
関
投
資

家
が
対
米
投
資
を
大
幅
に
引
き
下
げ
て
い
る
の
は
、
一
言
で
言
え
ば
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
り
そ
の
魅
力

が
低
下
し
た
か
ら
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
ア
ジ
ア
で
は
欧
州
と
全
く
事
情
が
異
な
る
。
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
以
降
、
ア
ジ
ア
諸
国

は
、
直
接
投
資
の
受
入
れ
と
輸
出
の
拡
大
を
成
長
の
鍵
と
し
て
き
た
。
そ
れ
を
支
え
る
べ
く
為
替
市
場
に
介
入
、
自
国
通
貨
を
売
り

ド
ル
を
買
い
続
け
る
こ
と
で
、
自
国
通
貨
を
安
い
水
準
に
誘
導
・
固
定
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
そ
れ
に
よ
っ
て
増
大
し
た
外
貨
準

備
ド
ル
が
米
国
国
債
（
一
部
政
府
機
関
債
を
含
む
）
に
投
資
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
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（
２
）
民
間
投
資
家
と
ア
ジ
ア
通
貨
当
局
と
の
違
い

こ
う
し
た
現
在
の
対
米
資
金
構
造
に
対
し
て
、「
ア
ジ
ア
の
通
貨
当
局
も
外
貨
準
備
が
ド
ル
に
集
中
し
て
い
る
こ
と
の
リ
ス
ク
を

認
識
し
は
じ
め
そ
の
分
散
化
を
進
め
る
の
で
は
な
い
か
、
そ
れ
は
ド
ル
を
暴
落
さ
せ
る
の
で
は
な
い
か
」
と
の
疑
問
が
だ
さ
れ
る
こ

と
が
多
い
が
、「
復
活
」
論
は
、
そ
れ
を
投
資
家
の
属
性
を
理
解
し
な
い
主
張
と
し
て
退
け
る
。
す
な
わ
ち
、
確
か
に
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
を
ベ
ー
ス
に
行
動
す
る
民
間
の
金
融
機
関
で
あ
れ
ば
運
用
対
象
の
偏
り
は
重
大
な
問
題
で
あ
り
、
た
だ
ち
に
是
正
さ
れ
る
で

あ
ろ
う
。
だ
か
ら
こ
そ
、
欧
州
の
民
間
投
資
家
は
、
現
在
、
対
米
投
資
に
慎
重
な
姿
勢
を
と
り
続
け
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
な

が
ら
、
ア
ジ
ア
各
国
の
通
貨
当
局
に
と
っ
て
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
は
二
義
的
な
問
題
に
す
ぎ
な
い
の
で
あ
り
、
ド
ル
暴
落
を
招
き
か

ね
な
い
準
備
通
貨
の
分
散
化
を
実
施
す
る
こ
と
は
な
い
、
と
反
論
す
る
。
で
は
、
ア
ジ
ア
の
通
貨
当
局
を
一
義
的
に
規
定
し
て
い
る

要
因
は
何
だ
ろ
う
か
。

（
３
）
冷
戦
終
結
後
の
開
発
戦
略

中
国
を
は
じ
め
と
す
る
ア
ジ
ア
諸
国
は
、
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
以
降
、
為
替
の
低
め
誘
導
に
よ
っ
て
〈
外
資
誘
致
＝
輸
出
依
存
〉

型
の
対
外
経
済
政
策
を
と
っ
て
き
た
。
し
か
し
な
が
ら
そ
れ
を
、
ア
ジ
ア
危
機
に
よ
っ
て
海
外
短
資
依
存
や
外
貨
準
備
不
足
の
リ
ス

ク
を
学
習
し
た
か
ら
、
と
理
解
す
る
の
で
は
不
十
分
だ
と
「
復
活
」
論
は
指
摘
す
る
。
現
在
の
〈
外
資
誘
致
＝
輸
出
依
存
〉
型
の
開

発
戦
略
の
背
景
に
あ
る
の
は
、
ア
ジ
ア
危
機
と
い
う
よ
り
、
冷
戦
終
結
に
よ
っ
て
旧
社
会
主
義
圏
を
含
む
多
く
の
途
上
国
が
新
た
に

世
界
市
場
に
組
み
込
ま
れ
た
と
い
う
、
よ
り
大
き
な
変
化
で
あ
る
。
多
数
の
農
村
人
口
・
半
失
業
者
を
抱
え
た
ま
ま
、
突
然
に
資
本

主
義
世
界
へ
の
参
入
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
途
上
国
は
、「
ワ
シ
ン
ト
ン
コ
ン
セ
ン
サ
ス
」
の
開
放
・
規
制
緩
和
政
策
の
影
響
も
あ
い

ま
っ
て
、
も
は
や
〈
国
内
市
場
の
育
成
・
輸
入
代
替
化
〉
型
の
政
策
を
と
る
こ
と
は
許
さ
れ
ず
、〈
外
資
誘
致
＝
輸
出
依
存
〉
型
の
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開
発
戦
略
に
活
路
を
求
め
る
ほ
か
な
か
っ
た
。
そ
れ
が
ア
ジ
ア
地
域
の
場
合
、
ア
ジ
ア
危
機
に
よ
っ
て
加
速
さ
れ
て
い
る
に
す
ぎ
な

い
の
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
こ
の
戦
略
は
、
例
え
ば
中
国
の
場
合
、
国
内
経
済
・
政
治
に
と
っ
て
の
最
大
の
課
題
で
あ
る
農
村
の

余
剰
労
働
力
の
工
業
・
近
代
部
門
に
よ
る
吸
収
が
完
了
す
る
ま
で
持
続
せ
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
り
、
中
国
が
完
了
し
た
後
も
イ
ン

ド
が
そ
れ
に
続
く
は
ず
で
あ
る
。
と
す
れ
ば
、
そ
れ
に
は
少
な
く
と
も
一
〇
年
以
上
の
時
間
が
必
要
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
欧
州
市
場
は
米
国
市
場
に
比
べ
て
閉
鎖
的
で
あ
る
た
め
、
新
興
市
場
国
は
輸
出
先
市
場
と
し
て
は
や
は
り
米
国
市
場

に
依
存
す
る
ほ
か
な
い
。
そ
れ
ゆ
え
、
ド
ル
暴
落
の
リ
ス
ク
を
負
っ
て
ま
で
ア
ジ
ア
の
通
貨
当
局
が
準
備
通
貨
の
分
散
化
に
動
く
こ

と
は
な
い
と
、「
復
活
」
論
は
指
摘
す
る
。
た
と
え
ド
ル
に
集
中
し
た
外
貨
準
備
の
保
有
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
上
は
不
利
で
あ
っ
て

も
、
そ
の
デ
メ
リ
ッ
ト
は
、
輸
出
主
導
型
の
開
発
戦
略
の
メ
リ
ッ
ト
に
よ
っ
て
十
分
に
カ
バ
ー
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

経
済
の
論
理
に
よ
っ
て
動
く
（
欧
州
の
）
民
間
投
資
家
と
異
な
り
、
こ
う
し
た
大
き
な
政
治
的
目
的
を
担
う
開
発
戦
略
が
背
景
に

あ
る
以
上
、
単
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
上
の
デ
メ
リ
ッ
ト
に
よ
っ
て
通
貨
当
局
が
動
く
と
は
考
え
ら
れ
な
い
、
と
「
復
活
」
論
は
言

う
の
で
あ
る
。

（
４
）
米
国
経
済
へ
の
影
響

こ
う
し
た
ア
ジ
ア
諸
国
の
開
発
戦
略
、
そ
れ
に
よ
る
ド
ル
保
有
の
増
加
は
、
で
は
、
米
国
経
済
に
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し

て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
ア
ジ
ア
各
国
に
と
っ
て
は
、
通
貨
安
が
外
国
企
業
の
進
出
と
輸
出
の
増
大
を
通
じ
て
経
済
成
長
を
促
す
一
方

で
、
米
国
で
は
国
債
投
資
の
増
大
に
よ
っ
て
長
期
金
利
が
抑
制
さ
れ
、
ド
ル
は
下
支
え
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
米
国
は
経
常
収

支
赤
字
が
い
く
ら
拡
大
し
て
も
引
締
め
政
策
と
い
う
調
整
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
必
要
が
な
い
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
状
況
に
対
し

て
米
国
の
産
業
界
や
労
組
は
不
満
を
募
ら
せ
て
い
る
が
、
米
国
の
投
資
・
消
費
・
戦
争
を
ま
か
な
う
た
め
に
は
現
在
の
構
造
が
必
要
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不
可
欠
で
あ
り
、
後
者
の
利
害
は
前
者
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
う
し
た
ア
ジ
ア
各
国
の
外
貨
準
備
の
増
加
は
、
そ
こ
に
進
出
す
る
多
国
籍
企
業
に
と
っ
て
は
、
進
出
先
経
済
の
安
定

を
確
保
す
る
一
種
の
「
担
保
」
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
ア
ジ
ア
か
ら
の
米
国
国
債
投
資
と
米
国
か
ら
ア
ジ
ア
へ

の
直
接
投
資
は
、
一
種
の
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
ス
ワ
ッ
プ
と
み
な
し
う
る
の
で
あ
り
、
こ
う
し
た
循
環
構
造
は
米
国
と
ア
ジ
ア
の
双

方
に
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
を
与
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
米
国
の
経
常
収
支
赤
字
は
、
米
国
の
中
心
国
と
し
て
の
役
割
か
ら
生
じ
る
、
合
理
的
な
結
果
に
す
ぎ
ず
、

調
整
が
必
要
で
あ
る
ど
こ
ろ
か
、
む
し
ろ
そ
れ
は
長
期
に
わ
た
っ
て
持
続
可
能
な
状
況
だ
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
。

（
５
）
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
の
復
活

こ
う
し
た
米
国
を
中
心
と
す
る
財
と
資
本
の
循
環
構
造
は
、
基
本
的
に
、
第
二
次
大
戦
後
か
ら
七
〇
年
代
初
め
ま
で
続
い
た
ブ
レ

ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
期
の
そ
れ
と
同
じ
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
周
辺
国
は
低
め
に
設
定
さ
れ
た
固
定
相
場
を
維
持
す
る
こ
と
で
輸
出
の

拡
大
に
努
め
る
と
と
も
に
外
貨
準
備
を
積
み
上
げ
、
他
方
で
、
米
国
は
基
軸
通
貨
を
供
給
す
る
中
心
国
と
し
て
経
常
収
支
の
悪
化
に

耐
え
る
、
と
い
う
構
造
で
あ
る
。
た
だ
異
な
る
の
は
、
先
の
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
期
の
周
辺
国
が
日
本
や
西
ド
イ
ツ
だ
っ
た
の
に

対
し
て
、
現
在
の
、
復
活
し
た
、
す
な
わ
ち
二
度
目
の
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
で
は
先
に
述
べ
た
よ
う
に
新
興
市
場
国
や
移
行
経
済

国
が
新
た
な
周
辺
国
と
な
っ
て
い
る
だ
け
な
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
現
在
は
、
ア
ジ
ア
諸
国
の
開
発
戦
略
を
傍
観
し
て
い
る
欧
州
や
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
、
オ
セ
ア
ニ
ア
諸
国
な
ど
も
、

や
が
て
は
こ
の
復
活
し
た
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
に
参
加
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
る
の
で
は
な
い
か
、
と
「
復
活
」
論
は
予
測
す
る
。

中
国
を
初
め
と
す
る
ア
ジ
ア
の
製
品
が
米
国
市
場
を
席
捲
し
、
他
国
の
対
米
輸
出
シ
ェ
ア
は
低
下
を
続
け
て
い
る
。
他
の
市
場
に
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お
い
て
も
ア
ジ
ア
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
は
高
ま
る
ば
か
り
で
あ
る
。
欧
州
企
業
は
い
つ
ま
で
こ
う
し
た
状
況
に
耐
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。

固
定
相
場
に
固
執
す
る
中
国
を
い
く
ら
批
判
し
て
も
中
国
が
そ
れ
に
応
え
な
け
れ
ば
、
や
が
て
は
、
欧
州
も
ア
ジ
ア
諸
国
に
追
随
し

て
、
ユ
ー
ロ
安
を
目
指
し
た
ド
ル
買
い
市
場
介
入
に
踏
み
切
ら
ざ
る
を
え
な
い
の
で
は
な
い
か
。
も
し
そ
う
な
れ
ば
、
グ
ロ
ー
バ
ル

な
レ
ベ
ル
で
、
ま
さ
し
く
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
が
復
活
す
る
の
で
あ
り
、
そ
の
可
能
性
は
高
い
、
と
い
う
の
が
「
復
活
」
論
の
主

張
な
の
で
あ
る
。

２
　
「
復
活
」
論
へ
の
批
判

米
国
の
対
外
収
支
の
現
状
に
つ
い
て
は
、
何
ら
か
の
調
整
が
必
要
だ
と
す
る
見
方
が
少
な
く
な
い
中
で
、
こ
の
「
復
活
」
論
は
、

現
状
の
安
定
性
・
持
続
性
を
主
張
し
て
い
る
点
で
特
徴
的
で
あ
る
。
し
か
も
、
そ
の
根
拠
を
、
国
際
通
貨
と
し
て
の
ド
ル
の
優
位
や

米
国
経
済
の
潜
在
的
強
さ
と
い
っ
た
一
般
論
に
置
く
の
で
は
な
く
、
現
在
の
対
米
資
本
フ
ロ
ー
の
特
徴
を
踏
ま
え
つ
つ
、
そ
の
背
景

を
冷
戦
終
結
後
の
開
発
戦
略
に
求
め
、
か
つ
そ
れ
を
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
の
復
活
と
規
定
す
る
な
ど
、
極
め
て
視
野
の
広
い
、
か

つ
大
胆
な
主
張
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
そ
の
一
方
で
、
個
々
の
事
実
や
論
点
と
な
る
と
、
疑
問
の
残
る
部
分
も
少
な
く
な
い
。
以
下
、「
復
活
」
論
に
対
す
る
主

な
批
判
を
整
理
し
て
み
よ
う
（
後
掲
参
考
文
献
参
照
）。

（
１
）
旧
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
と
の
違
い

ま
ず
、「
復
活
」
と
い
う
に
は
、
現
状
と
旧
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
の
間
に
は
、
い
く
つ
か
の
重
大
な
違
い
が
あ
る
。
何
よ
り
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
協
定
と
い
う
明
文
化
さ
れ
た
国
際
協
定
に
も
と
づ
く
上
下
一
％
の
厳
し
い
固
定
相
場
制
度
と
、
各
国
が
独
自
の
為
替
政
策
と
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し
て
任
意
に
ド
ル
買
い
介
入
を
す
る
の
と
で
は
制
度
的
基
盤
、
そ
れ
ゆ
え
そ
の
持
続
可
能
性
は
全
く
異
な
る
。
さ
ら
に
、
金
融
の
グ

ロ
ー
バ
ル
化
が
進
ん
だ
現
在
、
そ
の
資
本
移
動
の
大
き
さ
は
、
六
〇
年
代
の
そ
れ
と
は
比
較
に
な
ら
な
い
ほ
ど
大
き
い
。
次
に
述
べ

る
よ
う
に
厳
し
い
資
本
管
理
を
導
入
し
て
い
る
中
国
に
お
い
て
も
そ
の
影
響
は
無
視
で
き
な
い
の
で
あ
っ
て
、「
復
活
」
論
の
よ
う

に
経
常
収
支
や
直
接
投
資
の
み
か
ら
国
際
通
貨
制
度
を
規
定
す
る
の
は
無
理
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
批
判
で
あ
る
。

（
２
）
投
機
的
資
金
の
役
割

中
国
の
ド
ル
準
備
の
増
加
に
つ
い
て
、「
復
活
」
論
は
、
余
剰
労
働
力
を
背
景
に
し
た
〈
外
国
企
業
誘
致
＝
輸
出
〉
に
よ
る
国
際

収
支
黒
字
が
理
由
だ
と
主
張
す
る
が
、
そ
れ
は
そ
も
そ
も
事
実
に
反
し
て
い
る
。
中
国
の
外
貨
準
備
が
急
増
し
た
の
は
〇
三
年
か
ら

の
二
年
間
で
あ
り
、
そ
こ
で
は
直
接
投
資
以
外
の
、
す
な
わ
ち
浮
動
的
な
資
本
流
入
が
大
き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
い
る
（
国
際
収

支
表
上
の
「
誤
差
脱
漏
」
を
含
む
）。
そ
れ
ら
は
、
人
民
元
の
切
り
上
げ
や
ド
ル
と
の
金
利
格
差
に
よ
る
利
益
を
目
的
と
し
た
資
金

で
あ
り
、
米
国
の
金
利
引
き
上
げ
が
今
後
さ
ら
に
続
け
ば
急
減
す
る
可
能
性
も
小
さ
く
な
い
。
つ
ま
り
現
在
の
外
貨
準
備
の
増
加
は
、

〈
余
剰
労
働
力
を
背
景
に
し
た
開
発
戦
略
〉
と
は
異
な
る
理
由
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
く
、
し
た
が
っ
て
、〈
余
剰
労
働
力
問
題
に

目
処
が
つ
く
ま
で
〉
増
加
し
つ
づ
け
る
と
は
言
い
切
れ
な
い
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、「
復
活
」
論
は
活
発
な
資
本
移
動
と
い
う

国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
の
現
状
を
十
分
に
踏
ま
え
て
い
な
い
、
と
い
う
批
判
で
あ
る
。

（
３
）
米
中
経
済
へ
の
悪
影
響

「
復
活
」
論
は
、
現
在
の
資
金
循
環
が
米
国
に
も
中
国
に
も
好
影
響
を
与
え
て
い
る
と
す
る
が
、
そ
の
見
方
は
一
面
的
で
は
な
い

だ
ろ
う
か
。
米
国
議
会
に
お
い
て
は
固
定
相
場
に
固
執
す
る
中
国
へ
の
非
難
が
高
ま
り
つ
つ
あ
り
、
一
方
の
中
国
経
済
に
お
い
て
も

（20）



長
期
に
わ
た
る
市
場
介
入
が
も
た
ら
す
デ
メ
リ
ッ
ト
は
小
さ
く
な
い
。
債
券
市
場
の
未
発
達
な
中
国
で
は
市
場
介
入
に
よ
る
マ
ネ
ー

供
給
を
十
分
に
不
胎
化
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
市
場
介
入
は
直
接
的
に
イ
ン
フ
レ
圧
力
を
高
め
ざ
る
を
え
な
い
。
そ
れ
は
一

つ
に
は
実
質
為
替
レ
ー
ト
の
上
昇
に
よ
っ
て
外
資
の
進
出
や
輸
出
に
ブ
レ
ー
キ
を
か
け
る
こ
と
に
な
り
、
他
方
で
不
動
産
市
場
等
の

バ
ブ
ル
化
を
招
き
か
ね
な
い
。
そ
う
し
た
リ
ス
ク
を
と
も
な
う
市
場
介
入
を
、
中
国
が
今
後
も
長
期
に
わ
た
っ
て
続
け
る
と
は
考
え

に
く
い
と
い
う
批
判
で
あ
る
。

お
わ
り
に

以
上
、
米
国
の
経
常
収
支
赤
字
を
め
ぐ
る
議
論
を
紹
介
し
て
き
た
。
現
状
を
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
の
「
復
活
」
と
す
る
の
は
確
か
に

乱
暴
な
議
論
と
言
わ
ざ
る
を
え
ず
、
上
に
述
べ
た
よ
う
に
、
こ
こ
二
年
ほ
ど
の
ド
ル
準
備
保
有
の
急
増
が
長
期
の
開
発
戦
略
に
よ
る

も
の
と
言
え
る
か
な
ど
、
疑
問
の
残
る
点
も
少
な
く
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
そ
れ
が
、
米
国
経
済
や
ド
ル
の
相
対
的
な
優
位
と
い
っ
た
三
〇
年
以
上
前
か
ら
主
張
さ
れ
て
き
た
ド
ル
擁
護
論
と

異
な
り
、
ア
ジ
ア
諸
国
に
よ
る
公
的
ド
ル
保
有
と
い
う
、
最
近
の
特
徴
を
踏
ま
え
て
、
そ
の
根
拠
と
今
後
を
探
ろ
う
と
し
て
い
る
と

こ
ろ
に
一
定
の
意
義
を
見
出
す
こ
と
は
可
能
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
さ
ら
な
る
議
論
の
深
ま
り
が
期
待
さ
れ
る
。
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米
国
株
式
市
場
の
再
編

〜
ポ
ス
ト
・
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
五
年
四
月
六
日
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
米
国
株
式
市
場
を
特
徴
付
け
て
き
た
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ

Ｍ
Ｓ
）
の
改
革
を
目
指
す
規
則
変
更
案
に
つ
い
て
、
五
人
の
委
員
に
よ
る
三
対
二
の
多
数
決
で
承
認
す
る
決
定
を
下
し
た
（
１
）。

レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
名
付
け
ら
れ
た
こ
の
提
案
は
四
つ
の
異
な
る
規
則
変
更
案
か
ら
な
る
が
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
革
を
総
合
的
に
目
指

す
と
い
う
意
味
で
一
度
に
ま
と
め
て
提
案
さ
れ
た
。
中
で
も
取
引
所
上
場
株
式
に
お
け
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）

の
圧
倒
的
な
優
位
を
覆
し
か
ね
な
い
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
変
更
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
四
年
二
月
の
提
案
発
表
直
後
か
ら
議
論

が
白
熱
し
、
八
月
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
電
子
取
引
の
拡
張
に
よ
る
フ
ロ
ア
取
引
と
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
を
申
請
す
る
と
い
う
大
き
な
変

化
を
も
た
ら
し
て
い
た
。
新
た
な
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
採
用
は
米
国
株
式
市
場
の
再
編
に
つ
な
が
る
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、

こ
の
決
定
の
二
週
間
後
の
四
月
二
〇
日
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
（
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
の
株
式
取
引
部
門
を
運
営
し
、

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
や
規
制
・
監
督
部
門
も
含
め
た
取
引
所
全
体
の
買
収
を
申
請
中
の
証
券
取
引
所
）
と
の
合
併
が
発
表
さ
れ
、

そ
の
二
日
後
の
四
月
二
二
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
最
大
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
る
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
買
収
が
相
次
い
で
発
表
さ
れ
た
。

本
稿
で
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
め
ぐ
る
経
過
を
紹
介
し
た
後
、
こ
れ
と
並
行
し
て
進
め
ら
れ
た
二
つ
の
合
併
計
画
の
経

緯
を
説
明
し
、
五
月
一
八
日
・
一
九
日
の
上
院
公
聴
会
で
の
議
論
を
踏
ま
え
て
、
米
国
株
式
市
場
の
再
編
に
つ
い
て
検
討
す
る
。



１
　
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
め
ぐ
る
経
過

二
〇
〇
四
年
二
月
二
六
日
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
規
則
変
更
案
が
公
表
さ
れ
た
後
、
四
月
二
一
日
に
は
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
よ
る
公
聴
会
が
開
か
れ
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
に
関
す
る
議
論
が
行
わ
れ
た
。
そ
の
際
に
最
も
問
題
と
な
っ
た
の

は
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
変
更
を
見
越
し
て
二
月
は
じ
め
に
伝
え
ら
れ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
拡
張
案
で
は
不
十
分

で
あ
り
、
各
市
場
を
自
動
執
行
市
場
（F

ast
M

arket

）
と
フ
ロ
ア
取
引
市
場
（Slow

M
arket

）
に
分
け
る
の
で
は
な
く
、
確
定
気

配
が
提
示
さ
れ
、
自
動
執
行
が
可
能
な
状
態
（F

ast
Q

uote

）
か
ど
う
か
で
区
別
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、

五
月
二
〇
日
に
は
当
初
の
五
月
二
四
日
の
コ
メ
ン
ト
期
限
を
六
月
三
〇
日
ま
で
延
長
す
る
と
同
時
に
、
公
聴
会
で
の
議
論
を
踏
ま
え

て
自
動
執
行
が
可
能
な
状
態
を
分
類
基
準
と
し
て
採
用
す
る
か
ど
う
か
等
が
追
加
提
案
さ
れ
た
。

他
方
、
五
月
一
八
日
に
は
下
院
の
金
融
サ
ー
ヴ
ィ
ス
委
員
会
／
資
本
市
場
・
保
険
・
公
営
企
業
小
委
員
会
で
も
公
聴
会
が
行
わ
れ
、

七
月
二
一
日
・
二
二
日
に
は
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
で
再
び
公
聴
会
が
行
わ
れ
た
。
上
院
の
公
聴
会
で
は
ド
ナ
ル

ド
ソ
ン
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
が
関
係
者
の
意
見
を
省
み
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
決
定
を
強
行
す
る
こ
と
は
な
い
と
発
言
し
て
い
た
一
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
の
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
協
議
中
で
あ
り
、
間
も
な
く
公
表
す
る
予
定
で
あ
る

と
語
っ
た
こ
と
が
注
目
を
集
め
た
。
そ
し
て
、
八
月
二
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
た
こ
と

を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
明
ら
か
に
し
、
八
月
一
六
日
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
が
公
表
さ
れ
た
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
は
当
初
の
拡
張
案
に
対
す
る
批
判
と
大
口
利
用
者
か
ら
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
も
と
に
し

て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
フ
ロ
ア
の
イ
ン
タ
ー
ラ
ク
シ
ョ
ン
を
意
図
し
た
も
の
で
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取

引
フ
ロ
ア
の
生
き
残
り
策
と
で
も
呼
べ
る
も
の
で
あ
っ
た
（
２
）。

こ
の
拡
張
改
訂
案
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
期
限
は
当
初
、
九
月
六
日
で
あ

っ
た
が
、
仕
組
み
が
複
雑
で
あ
り
、
説
明
が
不
十
分
で
あ
る
と
い
う
批
判
が
寄
せ
ら
れ
、
九
月
二
二
日
に
コ
メ
ン
ト
期
限
が
延
長
さ

（25）



れ
た
後
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
再
改
訂
案
を
提
出
す
る
意
向
を
示
し
た
。
一
一
月
一
五
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
再
改
訂
拡
張
案
が

Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
公
表
さ
れ
、
コ
メ
ン
ト
期
限
は
一
二
月
一
六
日
と
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
段
階
で
明
ら
か
に
な
っ
た
の
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
注
文
を
取
引
フ
ロ
ア
の
注
文
板
と
イ
ン
タ
ー
ラ
ク
シ
ョ
ン
さ
せ
、
一
本
値
で
大
口
注
文
を
成
立
さ
せ
よ

う
と
し
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
そ
の
際
に
他
市
場
の
最
良
気
配
は
消
化
す
る
が
、
最
良
気
配
以
外
の
注
文
は
執
行
せ
ず
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

で
の
注
文
執
行
を
行
う
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
の
コ
メ
ン
ト
期
限
は
六
月
三
〇
日
で
あ
っ
た
が
、
四
〇
〇
通
以
上
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
、

一
一
月
二
日
の
米
大
統
領
選
挙
の
行
方
も
絡
ん
で
早
期
決
着
の
見
通
し
は
立
た
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
一
月
二
二
日
に
ウ
ォ
ー

ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
が
ス
ク
ー
プ
記
事
を
掲
載
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
改
訂
案
に
あ
る
他
市
場
で
の
最
良
気
配
以
外
の

指
値
注
文
を
無
視
し
た
注
文
執
行
は
認
め
な
い
形
で
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
提
案
が
変
更
さ
れ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
も
含
め
て
適
用
す

る
新
提
案
が
一
二
月
一
五
日
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
に
よ
る
投
票
に
よ
っ
て
採
決
さ
れ
る
見
通
し
で
あ
る
と
報
じ
ら
れ
た
。
一
一
月
三
〇

日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
訂
案
を
作
成
中
で
あ
り
、
年
内
に
公
表
し
、
再
度
コ
メ
ン
ト
を
求
め
る
こ
と
を
明

ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
一
二
月
一
六
日
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
訂
案
が
公
表
さ
れ
た
（
コ
メ
ン
ト
期
限
は
一
月
二
六

日
）。
改
訂
案
の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
自
動
執
行
可
能
な
最
良
気
配
は
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
で
き
な
い
一
方
、
自
動
執
行
可
能
で

な
い
最
良
気
配
は
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
し
て
も
構
わ
な
い
こ
と
、
そ
し
て
最
良
気
配
か
ら
二
番
目
以
降
の
自
動
執
行
可
能
な
確
定
気

配
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
を
認
め
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
問
題
提
起
が
行
わ
れ
た
こ
と
の
二
点
で
あ
っ
た
。

そ
の
後
の
マ
ス
コ
ミ
の
論
調
で
は
改
訂
案
の
発
表
は
反
対
派
に
反
論
の
機
会
を
与
え
て
ガ
ス
抜
き
を
す
る
た
め
で
あ
り
、
当
初
の

提
案
か
ら
一
年
を
迎
え
る
二
月
に
は
こ
の
改
訂
案
が
そ
の
ま
ま
承
認
さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
も
の
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
。
反
対
派
は

大
統
領
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
委
員
長
を
指
名
す
る
こ
と
で
こ
の
流
れ
を
阻
止
し
よ
う
と
試
み
た
が
、
ブ
ッ
シ
ュ
大
統
領
は
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
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委
員
長
の
続
投
を
表
明
し
た
。
し
か
し
、
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が
民
主
党
指
名
の
二
人
の
委
員
と
と
も
に
共
和
党
指
名
の
二
人
の

委
員
の
反
対
を
抑
え
て
五
回
も
強
行
採
決
が
お
こ
な
わ
れ
た
こ
と
に
対
し
て
は
懸
念
も
表
明
さ
れ
て
い
た
。
そ
こ
で
、
年
末
に
ド
ナ

ル
ド
ソ
ン
委
員
長
は
上
場
企
業
に
対
す
る
巨
額
の
罰
則
金
請
求
に
反
対
投
票
を
行
い
、
歩
み
寄
り
の
姿
勢
も
う
か
が
わ
せ
た
。
そ
し

て
、
二
〇
〇
五
年
に
入
っ
て
か
ら
は
、
最
良
気
配
に
な
い
確
定
気
配
の
イ
ン
タ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
プ
ラ
イ
ス
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の

導
入
に
対
し
て
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
は
消
極
的
で
あ
る
と
い
う
関
係
者
の
話
が
報
じ
ら
れ
る
こ
と
が
多
く
な
っ
て
い
た
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
訂
案
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
は
一
月
二
六
日
に
締
め
切
ら
れ
た
が
、
最
初
の
提
案
か
ら
一
年
を
迎

え
た
二
〇
〇
五
年
二
月
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
動
き
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
む
し
ろ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
牽
制
す
る
た
め
に
二
月
一
五
日
に
下
院
の

金
融
サ
ー
ヴ
ィ
ス
委
員
会
／
資
本
市
場
・
保
険
・
公
営
企
業
小
委
員
会
で
公
聴
会
が
開
催
さ
れ
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
、
シ
ュ
ワ
ッ

ブ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
な
ど
が
当
初
案
に
あ
っ
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
オ
プ
ト
・
ア
ウ
ト
条
項
が
削
除
さ
れ
た

こ
と
を
声
高
に
批
判
し
て
い
た
。
三
月
九
日
に
は
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
土
地
問
題
委
員
会
の
公
聴
会
で
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が

数
週
間
の
う
ち
に
改
訂
案
の
決
定
を
行
う
意
向
を
表
明
し
、
三
月
一
五
日
の
下
院
の
金
融
サ
ー
ヴ
ィ
ス
委
員
会
／
資
本
市
場
・
保

険
・
公
営
企
業
小
委
員
会
の
公
聴
会
で
も
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が
改
訂
案
の
正
当
性
を
強
調
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
三
月
三
一
日
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
四
月
六
日
に
五
人
の
委
員
に
よ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
採
決
が
実
施
さ
れ
る
日
程
を
明
ら
か
に
し
た
。

四
月
五
日
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
電
子
版
で
は
採
決
を
採
る
最
終
提
案
文
書
が
委
員
五
人
に
先
週
配
布
さ
れ
、
そ
の
中

で
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
へ
の
適
用
を
二
〇
〇
六
年
夏
ま
で
に
段
階
的
に
行
う
と
い
う
形
で
ド
ナ
ル

ド
ソ
ン
委
員
長
が
反
対
派
の
説
得
に
努
め
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
た
。
こ
の
時
点
に
お
い
て
各
誌
と
も
三
対
二
の
多
数
決
で
一
二
月
の

改
訂
案
に
近
い
形
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
決
着
す
る
見
通
し
を
報
じ
て
い
た
。

四
月
六
日
、
午
前
一
〇
時
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
開
催
さ
れ
た
オ
ー
プ
ン
・
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
関
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す
る
五
人
の
委
員
に
よ
る
採
決
が
実
施
さ
れ
、
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
と
民
主
党
選
出
の
二
人
の
委
員
の
賛
成
、
共
和
党
選
出
の
二

人
の
委
員
の
反
対
で
三
対
二
と
い
う
予
想
通
り
の
形
で
決
着
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
決
定
内
容
は
ほ
ぼ
一
二
月
の
改
訂
案
に
沿
っ
た

形
で
あ
っ
た
が
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
適
用
に
段
階
的
ア
プ
ロ
ー
チ
が
採
り
入
れ
ら
れ
た
ほ
か
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋

の
再
改
訂
拡
張
案
を
実
施
困
難
に
し
か
ね
な
い
、
自
動
執
行
可
能
な
市
場
の
最
良
気
配
で
な
い
指
値
注
文
に
対
す
る
ト
レ
ー
ド
・
ス

ル
ー
規
則
の
適
用
は
見
送
ら
れ
た
。
こ
の
決
定
に
対
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
い
ち
早
く
賛
辞
を
表
明
し
た
の
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク

銘
柄
の
多
く
を
取
引
す
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
や
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
か
ら
は
明
確
な
コ
メ
ン
ト
は
発
表
さ
れ
て
い
な
い
。

そ
の
代
わ
り
、
議
会
の
有
力
議
員
か
ら
は
こ
の
決
定
に
対
す
る
反
対
が
は
っ
き
り
と
表
明
さ
れ
て
お
り
、
下
院
の
金
融
サ
ー
ヴ
ィ
ス

委
員
会
／
資
本
市
場
・
保
険
・
公
営
企
業
小
委
員
会
の
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ベ
ー
カ
ー
委
員
長
（
共
和
党
、
ル
イ
ジ
ア
ナ
州
）
は
こ
の
決

定
を
阻
止
す
る
た
め
の
法
案
を
提
出
す
る
と
意
気
込
ん
で
い
た
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
実
施
は
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
で
報
じ
ら
れ
て
い
た
よ
う
に
段
階
的
に
行
わ
れ
、
新
た
な

ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
と
市
場
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
六
年
四
月
一
〇
日
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
の
一
〇
〇
銘

柄
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
一
〇
〇
銘
柄
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
上
場
の
五
〇
銘
柄
を
対
象
と
し
て
導
入
さ
れ
、
同
年
六
月
一
二
日
に
は
す
べ
て

の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
適
格
銘
柄
に
適
用
さ
れ
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
あ
る
。
他
方
、
最
小
呼
値
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
五
年
七
月
一
日
か
ら
、
市
場

情
報
料
収
入
の
分
配
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
六
年
七
月
三
日
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
一
挙
に
適
用
さ
れ
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

２
　
二
つ
の
合
併
計
画
の
経
緯

（
１
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
合
併
計
画

二
〇
〇
五
年
四
月
二
〇
日
、
午
後
四
時
の
取
引
終
了
直
前
に
な
っ
て
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
株
価
が
八
％
急
上
昇
し
た
（
ア
ー
キ
ペ
ラ
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ゴ
は
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
に
二
〇
〇
四
年
八
月
上
場
）。
ブ
ル
ン
バ
ー
グ
に
よ
れ
ば
、
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル

が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
合
併
を
報
じ
た
た
め
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
（
４
）。

当
日
の
午
後
四
時
三
〇
分
か
ら
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ

の
第
１
四
半
期
の
決
算
報
告
が
予
定
さ
れ
て
い
た
が
、
午
後
四
時
の
取
引
終
了
後
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
か
ら
両
社
の
合
併

記
者
会
見
を
午
後
五
時
に
行
う
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
。

記
者
会
見
は
三
〇
分
あ
ま
り
の
簡
単
な
も
の
で
あ
っ
た
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
パ
ト
ナ
ム
会
長
兼

Ｃ
Ｅ
Ｏ
な
ど
が
合
併
計
画
の
概
要
を
淡
々
と
説
明
し
た
。
こ
の
合
併
計
画
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
①
上
場
企
業
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
を

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
い
う
持
ち
株
会
社
に
転
換
し
、
こ
の
持
ち
株
会
社
の
も
と
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
そ
れ
ぞ
れ
子
会

社
と
な
る
こ
と
、
②
持
ち
株
会
社
の
株
式
の
保
有
比
率
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
七
〇
％
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
三
〇
％
で
あ
り
、
し
か
も
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

会
員
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
保
有
す
る
現
金
を
分
配
さ
れ
る
こ
と
、
③
合
併
完
了
は
二
〇
〇
五
年
第
４
四
半
期
な
い
し
二
〇
〇
六
年
第

１
四
半
期
を
計
画
し
て
い
る
こ
と
、
④
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
三
人
の
取
締
役
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
一
一
人
の
取
締
役
に
加
わ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

グ
ル
ー
プ
の
取
締
役
と
な
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
パ
ト
ナ
ム
会

長
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
キ
ニ
ー
、
ブ
リ
ッ
ツ
の
両
社
長
と
と
も
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
社
長
に
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
カ
イ
最
高
財
務
責

任
者
（
Ｃ
Ｆ
Ｏ
）
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
オ
ハ
ラ
顧
問
弁
護
士
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
顧
問
弁
護
士
と
と

も
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
顧
問
弁
護
士
に
そ
れ
ぞ
れ
就
任
す
る
こ
と
、
⑤
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
制
・
監
督
部
門
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
と
し
て
独
立
し
、
非
営
利
の
自
主
規
制
機
関
と
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
監
督
に
あ
た
る
こ
と
、
⑥
こ
の
合
併
計
画
に

関
し
て
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
が
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
両
方
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
、
グ
リ
ー
ン
ヒ
ル
が
ア

ー
キ
ペ
ラ
ゴ
に
、
ラ
ザ
ー
ド
・
フ
レ
ー
ル
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
そ
れ
ぞ
れ
フ
ェ
ア
ネ
ス
・
オ
ピ
ニ
オ
ン
を
提
供
（
当
事
者
が
不
利
益
を
被

ら
な
い
こ
と
を
確
認
）
し
た
こ
と
、
な
ど
で
あ
っ
た
（
５
）。
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Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
い
う
組
み
合
わ
せ
は
こ
れ
ま
で
に
噂
に
の
ぼ
っ
た
こ
と
も
な
く
、
驚
き
を
も
っ
て
迎
え
ら
れ
た
。

か
つ
て
パ
ト
ナ
ム
会
長
は
他
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
同
様
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
対
し
て
厳
し
く
、
二
〇
〇
四
年
七
月
の
公
聴
会
で
も
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ア

ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
最
良
気
配
を
一
週
間
に
一
万
一
八
一
六
回
も
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
し
て
い
る
と
批
判
し
て
い
た
（
６
）。

そ
し
て
、
二
〇
〇

五
年
に
入
っ
て
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
開
始
時
間
の
繰
り
上
げ
を
示
唆
し
た
際
に
も
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
取
引
開
始
時
間

を
午
前
八
時
か
ら
午
前
四
時
に
繰
り
上
げ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
気
勢
を
制
し
て
い
た
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
開
始
繰
り
上
げ
は
見
送
り
）。

取
引
開
始
時
間
の
繰
り
上
げ
の
ほ
か
、
債
券
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
っ
た
新
商
品
の
導
入
、
株
式
会
社
化
、
一
部
会

員
の
要
望
の
強
い
株
式
公
開
な
ど
、
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
模
索
し
て
き
た
新
た
な
戦
略
を
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
合
併
計
画
は
一
挙
に

実
現
す
る
こ
と
も
可
能
に
な
る
と
い
う
意
味
で
「
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
帽
子
の
中
か
ら
ウ
サ
ギ
を
取
り
出
し
た
」
と
も
報
じ
ら
れ
た
（
７
）。

こ
の
発
表
を
受
け
て
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
株
価
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
権
価
格
は
急
上
昇
し
た
が
、
七
対
三
と
い
う
合
併
比
率
は
不
当

で
あ
る
と
い
う
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
の
批
判
が
生
じ
る
一
方
、
二
〇
〇
四
年
一
月
に
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
就
任
す
る
ま
で
社
長
兼
Ｃ
Ｏ
Ｏ
を

勤
め
て
き
た
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
大
株
主
で
あ
る
上
に
傘
下
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
通
じ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

の
会
員
権
も
多
数
保
有
し
て
お
り
、
両
社
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
た
こ
と
は
利
益
相
反
の
疑
い
が
強
い
上
、
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ

ー
ト
の
慣
行
に
反
す
る
と
い
う
批
判
も
現
れ
た
。
さ
ら
に
、
翌
四
月
二
一
日
に
行
わ
れ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
に
対
す
る
説
明
会
で
、

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
株
主
に
は
な
い
株
式
売
却
凍
結
期
間
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
に
は
存
在
す
る
こ
と
、
合
併
を
撤
回
し
た
場
合
に
は
四

〇
〇
〇
万
ド
ル
の
賠
償
金
を
支
払
う
必
要
が
あ
る
こ
と
な
ど
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
四
月
二
四
日
に
ホ
ー
ム
・
デ
ポ
の
創

業
者
の
一
人
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
外
部
取
締
役
を
勤
め
た
こ
と
も
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
で
も
あ
る
ケ
ネ
ス
・
ラ
ン
ゴ
ー
ン
氏
が
ア
ー

キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
合
併
に
対
抗
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
を
提
案
す
る
と
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
で
報
じ
ら
れ
た
（
８
）。

こ

の
話
は
ジ
ョ
ー
ジ
・
ソ
ロ
ス
の
右
腕
で
あ
っ
た
ド
ラ
ッ
ケ
ン
ミ
ュ
ラ
ー
氏
も
絡
み
、
元
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
ジ
ョ
ン
・
マ
ッ
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ク
氏
が
ま
と
め
役
と
な
り
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
、
ワ
コ
ビ
ア
、
ベ
ア
・
ス

タ
ー
ン
ズ
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ャ
ー
ス
、
デ
ュ
ケ
ー
ヌ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
ペ
ク
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
い
っ
た
協
力
者
の
名
前
も
伝

え
ら
れ
、
一
時
は
盛
り
上
が
っ
た
が
、
ラ
ン
ゴ
ー
ン
氏
が
か
つ
て
グ
ラ
ッ
ソ
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
元
会
長
の
報
酬
決
定
委
員
会
の
委
員
長
を
勤

め
、
グ
ラ
ッ
ソ
元
会
長
と
と
も
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
検
察
当
局
か
ら
告
訴
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
ラ
ン
ゴ
ー
ン
氏
の
投
資
会
社
が
か
か

わ
っ
た
新
規
公
開
企
業
の
問
題
で
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
（
全
米
証
券
業
協
会
）
か
ら
調
査
を
受
け
て
い
る
こ
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
後
に
は
取

引
フ
ロ
ア
を
廃
止
し
て
経
営
効
率
を
高
め
る
と
発
言
し
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
も
は
や
実
現
可
能
性
を
失
っ
た
と
見
ら
れ
て
い
る
。

他
方
、
四
月
三
〇
日
に
は
長
期
投
資
家
と
し
て
知
ら
れ
る
ウ
ォ
ー
レ
ン
・
バ
フ
ェ
ッ
ト
氏
が
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
ハ
ザ
ウ
ェ
イ
の
年

次
総
会
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
株
式
会
社
化
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
利
用
者
で
あ
る
投
資
家
の
利
益
に
反
す
る
と
言
明
し
て
注
目
を
集
め
た
（
９
）。

そ
し

て
、
五
月
九
日
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
エ
ク
イ
テ
ィ
会
員
協
会
会
長
の
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
ヒ
ギ
ン
ズ
氏
が
個
人
の
資
格
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
高

等
裁
判
所
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
合
併
差
し
止
め
と
賠
償
請
求
を
行
っ
た
。
ヒ
ギ
ン
ズ
氏
の
訴
状
に
よ
れ
ば
、
①
合
併
そ

の
も
の
に
は
反
対
し
な
い
が
、
合
併
条
件
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
に
著
し
く
不
利
で
あ
る
こ
と
、
②
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
の
不
明
瞭
な
関
係

も
含
め
て
、
両
当
事
者
に
対
し
て
利
害
関
係
を
持
ち
な
が
ら
ア
ド
バ
イ
ス
を
与
え
た
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
利
益
相
反
行
為
、

③
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
に
対
す
る
不
当
な
株
式
売
却
凍
結
期
間
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
、
④
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
従
業
員
に
対
し
て
与
え

ら
れ
る
不
当
な
新
会
社
の
株
式
の
存
在
、
な
ど
が
上
げ
ら
れ
て
い
た
（
10
）。

（
２
）
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
合
併
計
画

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
合
併
計
画
発
表
か
ら
二
日
後
の
二
〇
〇
五
年
四
月
二
二
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ

を
持
つ
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
を
ロ
イ
タ
ー
か
ら
買
収
し
、
機
関
投
資
家
向
け
ブ
ロ
ー
カ
ー
部
門
を
投
資
会
社
シ
ル
バ
ー
・
レ
イ
ク
・
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パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
売
却
す
る
計
画
を
発
表
し
た
。
こ
の
買
収
計
画
に
先
立
ち
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
子
会
社
の
リ
ン
チ
・
ジ
ョ
ー

ン
ズ
＆
ラ
イ
ア
ン
（
Ｌ
Ｊ
Ｒ
）
を
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
に
売
却
す
る
予
定
で
あ
り
、
ロ
イ
タ
ー
が
六
二
％
の
株
式
を
保

有
し
て
い
た
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
三
分
割
さ
れ
、
ロ
イ
タ
ー
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
か
ら
九
億
三
四
五
〇
万
ド
ル
、
シ
ル
バ
ー
・
レ
イ

ク
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
か
ら
二
億
七
五
〇
万
ド
ル
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
か
ら
一
億
七
四
〇
〇
万
ド
ル
な
ど
、
合
計
一
八

億
七
八
〇
〇
万
ド
ル
を
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
七
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
六
年
債
の
発
行
か
ら
、
二
億

五
〇
〇
万
ド
ル
を
投
資
会
社
ヘ
ル
マ
ン
＆
フ
リ
ー
ド
マ
ン
と
シ
ル
バ
ー
・
レ
イ
ク
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
対
す
る
転
換
社
債
の
割
り
当

て
発
行
か
ら
調
達
す
る
計
画
も
合
わ
せ
て
発
表
し
た
（
11
）。

こ
の
買
収
計
画
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
合
併
に
続
い
て
発
表
さ
れ
た
た
め
驚
か
れ
た
が
、
四
月
一
五
日
に
フ
ィ
ナ
ン
シ

ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
電
子
版
で
報
じ
ら
れ
て
お
り
、
関
係
者
の
間
で
は
予
想
さ
れ
た
範
囲
内
の
出
来
事
で
あ
っ
た
（
12
）。

と
い
う
の
も
、
イ

ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
売
却
は
親
会
社
で
あ
る
ロ
イ
タ
ー
の
戦
略
見
直
し
に
伴
う
も
の
で
、
二
〇
〇
四
年
一
一
月
に
ロ
イ
タ
ー
が
イ
ン

ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
売
却
先
を
探
し
て
い
る
と
い
う
観
測
記
事
が
出
て
以
来
、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
や
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
名
前
が
候
補
者
と
し
て
上
が
り
、
一
月
二
五
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
自
身
が
有
力
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
買
収
を
検
討
し
て
い
る
と

表
明
し
て
い
た
か
ら
で
あ
っ
た
（
13
）。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
目
当
て
と
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
を
そ
の
一
部
と
す
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
機
関
投
資
家
向
け
ブ
ロ
ー
カ
ー

業
務
等
、
多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
手
が
け
、
株
式
時
価
総
額
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
上
回
っ
て
い
た
た
め
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
と
っ
て
は
ロ

イ
タ
ー
が
望
む
一
括
買
収
が
困
難
で
あ
る
と
と
も
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
と
っ
て
不
要
な
ビ
ジ
ネ
ス
の
整
理
を
買
収
後
に
行
う
こ
と
を

避
け
る
た
め
の
苦
心
が
シ
ル
バ
ー
・
レ
イ
ク
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
や
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
を
巻
き
込
ん
で
複
雑
な
仕
組
み

を
作
り
上
げ
る
こ
と
に
な
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
合
併
計
画
は
直
前
ま
で
報
じ
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
買
収
は
さ
ま
ざ
ま

な
形
で
報
じ
ら
れ
て
お
り
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株
価
は
そ
れ
を
見
越
し
て
上
昇
し
て
い
た
。
四
月
二
二
日
に
買
収
計
画
が
発
表

さ
れ
た
際
、
買
収
総
額
か
ら
逆
算
し
た
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
買
収
価
格
は
一
株
五
ド
ル
四
四
セ
ン
ト
で
あ
っ
た
が
、
市
場
で
は
五

ド
ル
八
八
セ
ン
ト
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
発
表
を
受
け
て
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株
価
は
五
ド
ル
二
二
セ
ン
ト
ま
で
八
％
下

落
し
た
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
株
価
は
一
三
ド
ル
七
六
セ
ン
ト
ま
で
二
九
％
上
昇
し
た
）。
そ
し
て
、
こ
れ
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株

主
の
不
満
を
呼
び
、
四
月
二
七
日
に
は
マ
イ
ケ
ル
・
ア
ム
パ
ロ
と
い
う
株
主
が
デ
ラ
ウ
ェ
ア
衡
平
法
裁
判
所
に
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト

と
そ
の
取
締
役
お
よ
び
親
会
社
の
ロ
イ
タ
ー
を
相
手
取
っ
た
株
主
代
表
訴
訟
を
提
訴
し
た
（
14
）。

ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
に
よ
れ
ば
、
買
収

価
格
は
過
去
半
年
の
終
値
平
均
で
あ
る
五
ド
ル
八
〇
セ
ン
ト
よ
り
も
六
％
、
過
去
一
年
の
終
値
平
均
で
あ
る
五
ド
ル
五
八
セ
ン
ト
よ

り
も
三
％
低
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
簡
単
に
不
当
な
提
訴
と
退
け
る
こ
と
は
難
し
い
だ
ろ
う
（
15
）。

な
お
、
こ
の
買
収
が
い
く
つ

か
の
理
由
で
実
現
で
き
な
い
場
合
に
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
六
六
五
〇
万
ド
ル
の
現
金
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
こ
と
が
契
約
に
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
も
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
（
16
）。

他
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
買
収
を
予
定
し
て
い
る
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
（
ア
イ
ラ
ン
ド
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
継
承
）

と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
統
合
を
計
画
し
て
い
る
が
、
そ
の
際
に
は
オ
ー
プ
ン
・
シ
ス

テ
ム
で
あ
り
、
拡
張
性
の
高
い
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
統
合
し
、
一
億
七
〇
〇
万
ド
ル
の
開
発
費
を
費
や
し
た
ス
ー
パ
ー
モ

ン
タ
ー
ジ
ュ
は
放
棄
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
（
17
）。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
買
収
を
六
月
末
ま
で
に
完
了
し
、
取
引
シ

ス
テ
ム
の
統
合
は
一
年
後
の
二
〇
〇
六
年
第
２
四
半
期
ま
で
に
実
現
す
る
こ
と
を
計
画
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
新
取
引
シ
ス
テ
ム
は

単
一
の
Ｆ
Ｉ
Ｘ
プ
ロ
ト
コ
ル
の
も
と
で
顧
客
と
直
決
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム
を
目
指
し
て
お
り
、
一
日
一
億
回
以
上
の
取
引
と
ピ
ー
ク

時
に
は
一
秒
間
に
二
万
回
以
上
の
取
引
に
対
応
で
き
る
よ
う
に
す
る
と
い
う
。

（33）



３
　
上
院
公
聴
会
で
の
議
論

四
月
六
日
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
採
決
と
、
そ
の
後
に
発
表
さ
れ
た
二
つ
の
合
併
計
画
を
受
け
、
五
月
一
八
日
と
一
九

日
に
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
で
は
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
最
近
の
市
場
の
発
展
」
と
い
う
テ
ー
マ
で
公

聴
会
が
開
催
さ
れ
た
。
公
聴
会
は
二
日
に
分
か
れ
、
初
日
の
第
一
パ
ネ
ル
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
レ

イ
フ
ェ
ル
ド
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
パ
ト
ナ
ム
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
ニ
コ
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ

ア
証
券
取
引
所
の
フ
ラ
ッ
チ
ャ
ー
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
証
言
し
、
第
二
パ
ネ
ル
で
は
ブ
ル
ン
バ
ー
グ
・
ト
レ
ー
ド
ブ
ッ
ク
の
バ
ン
社
長

兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
Ｔ
Ｉ
Ａ
Ａ
・
Ｃ
Ｒ
Ｅ
Ｆ
Ｆ
の
ア
バ
ン
ス
上
級
副
社
長
兼
最
高
投
資
責
任
者
、
ナ
イ
ト
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
ジ
ョ
イ
ス

会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
ラ
ッ
ク
リ
ツ
会
長
、
ヴ
ァ
ン
ガ
ー
ド
の
サ
ウ
タ
ー
最
高
投
資
責
任
者
兼
執
行
役
員
が
証
言
し
、
二
日
目

は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が
証
言
を
行
っ
た
（
18
）。

初
日
の
第
一
パ
ネ
ル
で
は
二
つ
の
合
併
計
画
の
当
事
者
代
表
四
人
と
こ
の
二
極
化
か
ら
取
り
残
さ
れ
た
地
方
証
券
取
引
所
の
代
表

が
証
言
を
行
っ
た
が
、
合
併
計
画
の
当
事
者
は
自
ら
の
合
併
計
画
が
い
か
に
利
用
者
の
利
益
に
な
る
か
を
強
調
す
る
ば
か
り
で
紹
介

す
べ
き
内
容
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
他
方
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所
の
フ
ラ
ッ
チ
ャ
ー
会
長
の
証
言
は
地
方
証
券
取
引
所

や
弱
小
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
見
解
を
代
弁
し
て
、
こ
の
二
極
化
が
反
競
争
的
複
占
に
つ
な
が
る
危
険
性
を
警
告
し
て
い
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
で
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
シ
ェ
ア
拡
大
を
も
た
ら
し
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
パ
ー
ト
２
と
位
置
付
け
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
合
併
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
株
式
の
取
引
シ
ェ
ア
減
少
に
対
す
る
ヘ
ッ
ジ
で
あ
る
と
明
言
し
た
こ
と
は

痛
快
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
地
方
証
券
取
引
所
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
も
と
で
生
き
残
る
た
め
に
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
ま
で
に
な
ん
ら
か
の
対
抗
措
置
を
と
る
必
要
が
あ
り
、
そ
の
際
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
則
変
更
の
申
請
に
対
し
て
速
や
か

に
対
応
す
る
必
要
が
あ
る
と
述
べ
た
こ
と
に
も
説
得
力
が
あ
っ
た
。

（34）



初
日
の
第
二
パ
ネ
ル
で
は
二
極
化
の
煽
り
を
受
け
る
と
考
え
ら
れ
る
ブ
ル
ン
バ
ー
グ
・
ト
レ
ー
ド
ブ
ッ
ク
の
バ
ン
社
長
が
、
こ
れ

ま
で
も
注
文
板
情
報
の
提
供
に
制
限
を
加
え
て
き
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
株
式
会
社
化
さ
れ
れ
ば
独
占
的
行
動
を
ま
す
ま
す
助
長
す
る
こ
と

に
な
り
か
ね
な
い
と
し
て
、
監
督
当
局
の
役
割
を
強
調
し
て
い
た
こ
と
が
印
象
的
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
ラ
ッ
ク
リ
ツ
会
長

が
二
極
化
す
る
市
場
が
株
式
会
社
す
る
こ
と
か
ら
自
主
規
制
機
能
の
構
造
改
革
を
提
唱
し
て
い
た
こ
と
、
大
口
利
用
者
で
あ
る
ヴ
ァ

ン
ガ
ー
ド
の
サ
ウ
タ
ー
最
高
投
資
責
任
者
が
二
極
化
し
た
市
場
の
競
争
激
化
は
利
用
者
に
と
っ
て
は
好
ま
し
い
と
発
言
し
て
い
た
こ

と
も
印
象
に
残
っ
た
。

二
日
目
の
公
聴
会
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
一
人
が
証
言
し
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
推
進
し
て
き
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
委
員
長
が
二
つ
の
合
併
計
画
に
対
し
て
い
か
な
る
評
価
を
行
う
か
に
注
目
が
集
ま
っ
た
。
ま
ず
、
二
つ
の
合
併
計
画
が
レ
ギ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
決
定
直
後
に
発
表
さ
れ
た
こ
と
は
全
く
の
偶
然
で
は
な
く
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
規
制
の
方
向
性
を

定
め
た
こ
と
で
各
市
場
に
将
来
の
計
画
を
確
定
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
っ
た
の
で
あ
り
、
取
引
所
上
場
株
式
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に

対
す
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
を
統
一
し
た
こ
と
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
直
接
的
な
競
争
を
促
す
こ
と
に
も
な
っ
た
と
解

説
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
二
つ
の
合
併
計
画
は
市
場
の
流
動
性
を
高
め
、
注
文
獲
得
競
争
を
促
進
す
る
は
ず
で
あ
る
と
前
向
き
な

評
価
が
与
え
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
独
占
化
に
対
す
る
懸
念
に
つ
い
て
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
取
引
シ

ェ
ア
の
合
計
は
八
一
％
に
達
す
る
が
、
こ
の
う
ち
三
〇
％
程
度
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
報
告
さ
れ
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
取
引

で
あ
り
、
実
質
的
な
取
引
シ
ェ
ア
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
で
五
〇
％
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
一
七
％
と
い
う
程
度
に
過
ぎ
な
い
と

説
明
さ
れ
た
。
他
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
合
併
計
画
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
株
式
会
社
化
に
伴
っ
て
自
主
規
制
機
能
を
担
う
組
織
の
独
立
性
と

そ
の
収
入
基
盤
の
問
題
が
生
じ
る
が
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
計
画
を
こ
れ
か
ら
詳
細
に
検
討
し
、

対
処
す
る
と
こ
ろ
で
あ
る
と
論
じ
ら
れ
て
い
た
。
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４
　
米
国
株
式
市
場
の
再
編

こ
れ
ま
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
二
つ
の
合
併
計
画
を
紹
介
し
て
き
た
が
、
関
係
者
の
発
言
か
ら
も
う
少
し
突
っ
込
ん
で

二
つ
の
合
併
計
画
の
真
相
を
探
っ
て
み
よ
う
。
ま
ず
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
合
併
計
画
に
つ
い
て
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・

サ
ッ
ク
ス
か
ら
両
当
事
者
に
対
す
る
働
き
か
け
が
あ
り
、
二
〇
〇
五
年
一
月
に
パ
ト
ナ
ム
会
長
が
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
接
触
を
持
っ
た

と
パ
ト
ナ
ム
会
長
自
身
が
語
っ
て
い
る
。
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
時
代
に
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
へ
の
出
資
に
関
わ

っ
て
お
り
、
パ
ト
ナ
ム
会
長
と
も
面
識
が
あ
っ
た
と
想
像
さ
れ
る
。
ま
た
、
パ
ト
ナ
ム
会
長
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
と
ア
イ
ラ
ン
ド

の
シ
ス
テ
ム
統
合
が
う
ま
く
進
ま
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
買
収
を
一
月
に
は
あ
き
ら
め
た
よ
う
で
あ
る
。
他
方
、

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
ニ
コ
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
も
買
収
の
働
き
か
け
が
あ
っ
た
と
語
っ
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
最
初
か
ら

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
み
を
合
併
の
対
象
と
は
見
て
い
な
か
っ
た
こ
と
も
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
を
総
合
す
る
と
、
ロ
イ
タ
ー
の
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
売
却
報
道
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
を
近
づ
け
る
一
方
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
を
結
び
つ
け
る
こ
と
に
も
つ
な
が
っ
た
も
の
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
で
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
が
う
ま
く
い
っ
た
と
し
て
も
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
は
避
け
ら
れ
ず
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
買
収
に
よ

っ
て
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
を
く
い
止
め
よ
う
と
考
え
た
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
買
収
に
は
現
金
が
必
要
で

あ
り
、
負
担
が
重
い
。
そ
こ
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
接
近
に
よ
っ
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
で
の
劣
勢
が
予
想
さ
れ

る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
組
む
こ
と
が
浮
上
し
て
き
た
の
で
あ
ろ
う
。
残
る
謎
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
な
ぜ
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
買
収
を

早
期
に
あ
き
ら
め
た
か
で
あ
る
。
パ
ト
ナ
ム
会
長
の
言
う
通
り
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
よ
る
ア
イ
ラ
ン
ド
の
買
収
が
成
果
を
上
げ

な
か
っ
た
こ
と
を
教
訓
と
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
導
入
の
最
大
の
影
響
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘

柄
の
取
引
シ
ェ
ア
獲
得
競
争
に
現
れ
る
は
ず
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
で
の
実
績
か
ら
見
て
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
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ト
が
最
大
の
受
益
者
に
な
る
も
の
と
予
想
さ
れ
た
が
、
元
Ｅ
Ｃ
Ｎ
連
合
が
成
立
し
て
上
場
株
式
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
も
取
引
シ
ェ
ア

を
獲
得
す
る
と
い
う
道
は
選
ば
れ
な
か
っ
た
。
市
場
間
競
争
と
い
う
観
点
か
ら
見
れ
ば
こ
の
三
極
構
造
が
最
も
市
場
間
競
争
を
活
発

に
す
る
と
予
想
さ
れ
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
ト
ッ
プ
争
い
が
両
者
の
合
併
を
難
し
く
し
た
の
か
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
の
取
引
シ
ェ
ア
獲
得
を
難

し
い
と
見
た
の
か
、
あ
る
い
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
組
む
こ
と
で
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
が
失
敗
し
た
際
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
シ
ェ
ア
を
丸
ご
と

獲
得
し
よ
う
と
し
た
の
か
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
選
択
の
理
由
は
定
か
で
は
な
い
。

と
こ
ろ
で
、
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が
二
つ
の
合
併
計
画
に
好
意
的
で
あ
る
こ
と
か
ら
考
え
て
も
、
今
後
は
株
式
市
場
の
二
極
化

が
予
想
さ
れ
る
（
19
）。

た
だ
し
、
二
極
化
と
い
っ
て
も
グ
ル
ー
プ
上
の
二
極
化
で
あ
り
、
取
引
市
場
と
し
て
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
ア
ー
キ
ペ
ラ

ゴ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
／
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
三
極
化
で
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
で
取
引
シ
ェ
ア
を
ど
の
程
度
守
れ
る
か
が
焦
点

と
な
る
。
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
が
う
ま
く
い
か
な
か
っ
た
場
合
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
を
利
用
す
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
／
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
が
一
人
勝
ち
す
る
と
は
考
え
に
く
い
。
逆
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
取
引
シ

ェ
ア
が
減
少
す
る
こ
と
も
十
分
に
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
場
合
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄

の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
／
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
と
い
う
棲
み
分
け
に
つ
な
が
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
東
京
証
券
取
引
所
が
マ
ザ
ー
ズ
を
開
設
し

た
よ
う
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
は
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
に
新
興
市
場
を
開
設
す
る
と
い
う
選
択
肢
も
残
さ
れ
て
い
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
取
引
獲
得
競
争
を
激
化
さ
せ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ハ
イ
ブ
リ

ッ
ド
化
で
生
き
残
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
、
あ
る
い
は
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
に
失
敗
し
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
い
う
ヘ
ッ
ジ
（
保
険
）
を

使
っ
て
、
取
引
フ
ロ
ア
の
実
質
的
な
消
滅
後
に
再
生
を
は
か
る
の
か
、
は
た
ま
た
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
に
成
功
し
、
主
要
証
券
取
引
所

と
し
て
は
唯
一
、
取
引
フ
ロ
ア
を
維
持
し
続
け
る
の
か
、
今
後
の
動
き
か
ら
目
を
話
せ
な
い
。
そ
し
て
、
二
極
化
が
定
着
し
た
暁
に

は
世
界
で
唯
一
、
株
式
取
引
で
成
功
し
た
ア
メ
リ
カ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
歴
史
的
使
命
を
終
え
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
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artinez,"Instinet
purchase

to
greatly

extend
N

asdaq's
reach,"

T
IM

E
SLE

A
D

E
R

.com
,23

A
pril2005,Lucas

M
earian,"N

asdaq
C

IO
confirm

s
m

ove
to

open-source
Instinetapps," C

O
M

PU
T

E
R

W
O

R
LD

.com
,16

M
ay

2005.

（
18
）

こ
の
公
聴
会
の
証
言
準
備
原
稿
は
以
下
の
上
院
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
閲
覧
可
能
で
あ
り
、
公
聴
会
そ
の
も
の
も
視
聴
可
能
で
あ
る
。
初
日

に
つ
い
て
はhttp://banking.senate.gov/index.cfm

?F
useaction=

H
earings.D

etail&
H

earingID
=

156

、
二
日
目
に
つ
い
て
は

http://banking.senate.gov/index.cfm
?F

useaction=
H

earings.D
etail&

H
earingID

=
156

を
参
照
。

（
19
）

六
月
一
日
に
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
が
六
月
末
の
辞
任
を
表
明
し
、
翌
六
月
二
日
に
ブ
ッ
シ
ュ
大
統
領
は
ク
リ
ス
ト
フ
ァ
ー
・
コ

ッ
ク
ス
下
院
議
員
（
共
和
党
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
）
を
次
期
委
員
長
と
し
て
異
例
の
速
さ
で
指
名
し
た
。
新
委
員
長
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
反
対
で
あ
る
と
し
て
も
二
つ
の
合
併
計
画
の
撤
回
は
考
え
に
く
い
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）

（39）



（40）

米
国
債
券
市
場
に
お
い
て
本
年
一
月
か
ら
二
月
に
か
け
て
、
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
売
買
に
係
る
個
々
の
取
引
の
出
来
値
・
出
来

高
等
の
取
引
結
果
情
報
が
約
定
後
速
や
か
に
逐
次
公
表
さ
れ
る
仕
組
み
が
開
始
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
社
債
お
よ
び
地
方
債
に
係
る

個
々
の
売
買
取
引
に
つ
い
て
、
約
定
成
立
後
、
社
債
に
つ
い
て
は
三
〇
分
以
内
、
地
方
債
に
つ
い
て
は
十
五
分
以
内
に
、
そ
れ
ぞ
れ

の
取
引
を
管
轄
す
る
自
主
規
制
機
関
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）
に
取
引
結
果
が
報
告
さ
れ
、
報
告
が
到
達
次
第
逐
次
に
、
債

券
市
場
協
会
（
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
運
営
す
る
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
個
別
銘
柄
に
係
る
直
近
時
点
に
お
け
る
出

来
値
・
出
来
高
情
報
と
し
て
一
般
に
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
も
の
で
あ
り
、
事
実
上
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
の
取
引
結
果
情
報
公
表

の
開
始
と
し
て
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
。
本
稿
は
、
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
取
引
結
果
報
告
・
公
表
に
係
る
制
度
整
備
の
経
緯
を
整

理
し
た
上
で
、
今
般
開
始
さ
れ
た
リ
ア
ル
タ
イ
ム
公
表
の
仕
組
み
お
よ
び
意
義
を
概
観
す
る
も
の
で
あ
る
。

１
　
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
取
引
結
果
報
告
・
公
表
に
係
る
制
度
整
備

（
１
）
社
債
取
引
結
果
報
告
・
公
表
制
度
（
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
）
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
化

米
国
で
は
、
社
債
の
価
格
透
明
性
の
向
上
を
目
的
と
し
て
、
原
則
と
し
て
す
べ
て
の
社
債
（
格
付
け
や
公
募
・
私
募
の
別
を
問
わ

な
い
）
の
売
買
取
引
の
結
果
を
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
し
、
そ
れ
を
も
と
に
Ｎ
Ａ
Ｓ

Ｄ
が
銘
柄
名
・
出
来
値
・
出
来
高
等
の
情
報
を
逐
次
に
公
表
す
る
仕
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
（T

rade
R

eportin
g

an
d

米
国
社
債
・
地
方
債
に
係
る
取
引
結
果
情
報
公
表
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
化横

山
　
史
生



C
om

pliance
E

ngine

）
制
度
が
、
二
〇
〇
二
年
七
月
に
開
始
さ
れ
た
。
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
、
発
足
し
た
も
の
で
あ
り
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
規

則
六
二
〇
〇
シ
リ
ー
ズ
「
取
引
結
果
報
告
お
よ
び
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
（
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
）」
の
制
定
は
二
〇
〇
一
年
三
月
）、
制
度
導

入
に
至
る
検
討
の
過
程
で
、
市
場
参
加
者
の
間
で
価
格
透
明
性
向
上
と
流
動
性
維
持
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
お
よ
び
制
度
構
築
コ
ス
ト
負

担
を
め
ぐ
る
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
た
（
１
）。

結
果
的
に
は
、
取
引
結
果
情
報
の
公
表
内
容
を
債
券
群
ご
と
の
流
動
性
の
程
度
に
配
慮
し

た
仕
組
み
が
制
度
化
さ
れ
る
と
と
も
に
、
取
引
結
果
情
報
公
表
が
行
わ
れ
る
銘
柄
お
よ
び
取
引
類
型
が
段
階
的
に
徐
々
に
拡
大
さ
れ

て
い
っ
た
。
取
引
結
果
情
報
が
一
般
向
け
に
無
料
で
公
表
さ
れ
る
場
合
の
タ
イ
ム
フ
レ
ー
ム
に
つ
い
て
も
、
当
初
は
取
引
結
果
報
告

が
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
到
達
（
約
定
後
一
時
間
十
五
分
以
内
）
し
て
か
ら
四
時
間
後
の
遅
延
ベ
ー
ス
で
あ
っ
た
が
、
順
次
に
短
縮
が
図
ら
れ
、

そ
の
到
達
点
と
し
て
本
年
七
月
か
ら
は
、
約
定
後
十
五
分
以
内
に
報
告
さ
れ
次
第
、
逐
次
に
公
表
さ
れ
る
と
い
う
、
事
実
上
の
リ
ア

ル
タ
イ
ム
・
ベ
ー
ス
に
ま
で
短
縮
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

そ
の
よ
う
な
制
度
改
善
の
経
緯
に
つ
い
て
概
観
し
て
み
た
い
（
図
表
１
を
参
照
）。
二
〇
〇
二
年
七
月
に
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
ス
タ
ー

ト
し
た
際
（
第
一
フ
ェ
ー
ズ
）
に
は
、
取
引
結
果
（
出
来
値
、
出
来
高
等
）
が
公
表
さ
れ
る
の
は
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
以
上
で
当
初
発
行
額
一

〇
億
ド
ル
以
上
の
銘
柄
お
よ
び
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
中
五
〇
銘
柄
（
開
始
時
点
で
合
計
約
五
〇
〇
銘
柄
）
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
投
資

適
格
債
に
つ
い
て
は
売
買
高
ベ
ー
ス
で
全
体
の
約
五
〇
％
を
カ
バ
ー
し
て
い
た
。
出
来
高
に
つ
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク

ト
へ
の
配
慮
か
ら
、
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
以
上
銘
柄
に
係
る
約
定
額
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
取
引
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
に
係
る
同
一
〇
〇
万
ド

ル
以
上
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
約
定
額
実
額
の
公
表
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
点
は
、
現
在
に
至
る
ま
で
同
じ
で
あ
る
。
ま
た
、

証
券
会
社
か
ら
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ
の
取
引
結
果
報
告
は
約
定
後
一
時
間
十
五
分
以
内
に
行
わ
れ
、
取
引
結
果
公
表
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
の
情

報
利
用
契
約
者
向
け
の
有
料
ベ
ー
ス
（
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
よ
る
間
接
的
提
供
も
含
む
）
で
は
リ
ア
ル
タ
イ
ム
（
取
引
報
告
到
達
後
逐

（41）



（42）

図表１　ＮＡＳＤによる社債取引結果報告・公表（ＴＲＡＣＥ）に係る
制度整備の経緯

制度変更
の時期

取引結果公表対象銘柄の範囲
（例外事項等）

約定から取引結果
報告までの時間制限

取引結果公表の方法
および遅延時間

フ
ェ
ー
ズ
１

2002年
７月

BBB格以上で当初発行額10億
ドル以上の銘柄およびハイイ
ールド債中50銘柄（合計約
500銘柄。投資適格債につい
ては売買高ベースで全体の約
50％）

BBB格以上銘柄に係
る約定額500万ドル
以上の取引、ハイイ
ールド債に係る同
100万ドル以上の取
引については実額の
公表なし

約定後１時間15分
以内

NASDとの情報利用
契約者向けにはリア
ルタイム（情報ベン
ダー経由）、一般向
けには４時間遅延ベ
ース（NASDウェブ
サイト経由）

フ
ェ
ー
ズ
２

2003年
３月

Ａ格以上で当初発行額１億ド
ル以上の銘柄およびBBB格銘
柄中120銘柄、ハイイードル
債中50銘柄（合計約4,600銘
柄、投資適格債については売
買高ベースで全体の約65％）

同上 約定後45分以内
（2003年６月より）

同上

フ
ェ
ー
ズ
３

2004年
10月

原則としてすべての公募銘柄
（下記①②を除く約17,000銘
柄） ただし、①BBB格以下
銘柄に係る発行後一定期間内
に行われる取引、②BB格以
下銘柄に係る約定額100万ド
ル以上の取引については、取
引結果公表の対象外

同上 約定後30分以内 同上

2005年
２月

すべての公募銘柄（約29,000
銘柄） ただし、BBB格以下
銘柄に係る取引結果の公表は
発行後２～10日目以降におけ
る取引について行われる

同上 約定後30分以内
（2005年７月１日
に同15分以内へ短
縮予定）

リアルタイム（一般
向けにはNASDおよ
びTBMAのウェブサ
イト経由） ただし、
BB格以下銘柄に係
る約定額100万ドル
以上の取引に関する
取引結果公表は約定
後２～４日目

（出所）NASD資料、TBMA資料等により作成。



次
）
に
行
わ
れ
る
も
の
の
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
の
一
般
向
け
公
表
は
、
取
引
結
果
到
達
後
四
時
間
遅
延
ベ
ー
ス
で
あ
っ

た
。二

〇
〇
三
年
三
月
に
は
、
公
表
対
象
が
、
Ａ
格
以
上
で
当
初
発
行
額
一
億
ド
ル
以
上
の
銘
柄
お
よ
び
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
銘
柄
中
一
二
〇
銘

柄
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
中
五
〇
銘
柄
（
開
始
時
点
で
合
計
約
四
六
〇
〇
銘
柄
）
に
拡
大
さ
れ
、
投
資
適
格
債
に
つ
い
て
は
売
買
高
ベ

ー
ス
で
全
体
の
約
六
五
％
を
カ
バ
ー
す
る
よ
う
に
な
っ
た
（
第
二
フ
ェ
ー
ズ
）。

二
〇
〇
四
年
七
月
に
は
、
す
べ
て
の
社
債
に
係
る
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
ベ
ー
ス
で
の
取
引
結
果
公
表
の
実
現
を
目
指
す
第
三
フ
ェ
ー

ズ
に
向
け
た
規
則
改
正
が
行
わ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
ま
ず
同
年
十
月
に
、
原
則
と
し
て
す
べ
て
の
社
債
（
た
だ
し
公
募
債
に
限

る
）
に
つ
い
て
取
引
結
果
公
表
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
が
、
こ
の
時
に
も
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
へ
の
配
慮
か
ら
、
①
Ｂ

Ｂ
Ｂ
格
以
下
銘
柄
に
係
る
発
行
後
一
定
期
間
内
に
行
わ
れ
る
取
引
、
②
Ｂ
Ｂ
格
以
下
銘
柄
に
係
る
約
定
額
一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
取

引
に
つ
い
て
は
、
取
引
結
果
公
表
の
対
象
外
と
さ
れ
た
。
取
引
結
果
報
告
の
時
間
制
限
は
、
約
定
後
三
十
分
に
ま
で
短
縮
さ
れ
た

（
本
年
七
月
に
は
さ
ら
に
、
約
定
後
十
五
分
以
内
へ
短
縮
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
）。

こ
の
よ
う
な
経
緯
を
経
て
、
二
〇
〇
五
年
二
月
、
取
引
結
果
公
表
の
方
法
と
タ
イ
ミ
ン
グ
に
つ
い
て
大
幅
な
改
善
が
行
わ
れ
る
こ

と
と
な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
お
よ
び
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が
運
営
す
る
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（
後
述
）
で
、
広
く
一
般
に

向
け
て
の
無
料
ベ
ー
ス
に
よ
る
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
（
取
引
報
告
到
達
後
逐
次
）
で
の
公
表
が
開
始
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、

Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
以
下
銘
柄
の
売
買
の
取
引
結
果
公
表
は
発
行
後
二
〜
一
〇
日
を
経
過
し
た
後
に
開
始
さ
れ
る
ほ
か
、
Ｂ
Ｂ
格
以
下
銘
柄
に

係
る
約
定
額
一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
取
引
に
関
す
る
取
引
結
果
公
表
は
約
定
後
二
〜
四
日
目
に
な
っ
て
か
ら
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ

て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
例
外
を
除
い
て
も
、
公
表
対
象
銘
柄
数
は
約
二
万
九
〇
〇
〇
銘
柄
に
の
ぼ
り
、
売
買
高
ベ
ー
ス
で
は
全
体
の

九
十
九
％
を
カ
バ
ー
す
る
に
至
っ
て
い
る
。
以
上
の
よ
う
に
、
社
債
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
以
来
行
わ
れ
て
き
た
制
度

（43）



整
備
に
よ
っ
て
、
取
引
結
果
情
報
が
公
表
さ
れ
る
対
象
範
囲
の
拡
大
と
時
間
の
短
縮
が
進
め
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
地
方
債
取
引
結
果
報
告
・
公
表
制
度
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
化
（
Ｒ
Ｔ
Ｒ
Ｓ
）

地
方
債
の
売
買
取
引
結
果
に
つ
い
て
は
、
地
方
債
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
地
方
債
規
則
制
定
委
員
会
（
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）

に
登
録
し
て
い
る
証
券
業
者
が
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
に
報
告
す
る
義
務
を
負
っ
て
お
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
か
ら
取
引
結
果
情
報
の
公
表
が
行
わ
れ
て

い
る
（
図
表
２
を
参
照
）。

地
方
債
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
報
告
義
務
が
課
せ
ら
れ
た
の
は
、
一
九
九
五
年
に
行
わ
れ
た
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
規
則
Ｇ
十
四

（R
ule

G
14

）
改
正
に
よ
っ
て
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
地
方
債
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
相
互
間
で
行
わ
れ
る
業
者
間
売
買
の
取

引
結
果
が
、
日
中
の
取
引
時
間
終
了
後
に
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
に
報
告
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
取
引
結
果
の
公
表
に
つ
い
て
は
、
業
者
間
取

引
に
お
い
て
一
日
に
四
回
以
上
売
買
の
あ
っ
た
銘
柄
に
つ
い
て
、
日
中
の
売
買
の
最
高
値
と
最
安
値
、
取
引
件
数
、
売
買
額
合
計
等

が
集
計
さ
れ
、
取
引
日
の
翌
日
に
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
か
ら
発
表
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
一
日
の
売
買
回
数
が
三
回
以
下
の
銘
柄
に
つ
い
て

は
、
取
引
結
果
の
公
表
は
取
引
日
の
二
週
間
後
に
行
わ
れ
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
取
引
結
果
公
表
の
方
法
と
し
て
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
と
情

報
利
用
契
約
を
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
向
け
て
の
デ
ー
タ
送
信
の
形
で
行
わ
れ
、
市
場
参
加
者
は
そ
れ
ぞ
れ
が
契
約
し
て
い
る
情
報
ベ
ン

ダ
ー
経
由
で
情
報
を
利
用
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
段
階
で
の
制
度
の
名
称
は
、「
業
者
間
日
次
レ
ポ
ー
ト
（Inter-D

ealer
D

aily

R
eport

）」
と
さ
れ
て
い
た
。

一
九
九
八
年
三
月
に
は
、
地
方
債
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
投
資
家
と
の
間
で
の
売
買
（
一
般
売
買
）
が
報
告
対
象
に

加
え
ら
れ
、
同
年
八
月
に
は
一
般
売
買
の
取
引
結
果
が
従
来
の
業
者
間
売
買
取
引
結
果
と
合
わ
せ
て
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た

（「
統
合
日
次
レ
ポ
ー
ト
（C

om
bined

D
aily

R
eport

）」）。
そ
の
後
、
二
〇
〇
三
年
に
は
、
日
中
の
売
買
回
数
に
か
か
わ
ら
ず
す
べ

（44）
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て
の
銘
柄
に
つ
い
て
、
取
引
結
果
情
報
が
取
引
日
翌

日
に
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
の
よ
う
な
経
緯
の
到
達
点
と
し
て
、
二
〇
〇
五

年
一
月
に
、
大
幅
な
制
度
変
更
が
行
わ
れ
た
。
ま
ず

取
引
結
果
報
告
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
、
従
来
の
日
中
売

買
終
了
後
一
回
の
ベ
ー
ス
か
ら
、
個
々
の
売
買
の
約

定
の
都
度
、
逐
次
の
ベ
ー
ス
に
変
更
さ
れ
、
地
方
債

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
す
べ
て
の
売
買
に
係

る
取
引
結
果
を
、
約
定
後
十
五
分
以
内
に
、
清
算
機

関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
（F

ixed
Incom

e
C

learing

C
orporation

）
の
取
引
照
合
シ
ス
テ
ム
へ
の
逐
次

入
力
（
２
）

ま
た
は
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
専
用
回
線
へ
の
入
力
に
よ
っ

て
報
告
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
取
引
結
果
の
公
表
に

つ
い
て
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
へ
の
取
引
結
果
到
達
後
逐
次
、

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が
運
営
す
る
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（
後
述
）
に

お
い
て
、
事
実
上
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
ベ
ー
ス
で
行

わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
仕
組
み
を
Ｍ

Ｓ
Ｒ
Ｂ
は
「
リ
ア
ル
タ
イ
ム
取
引
報
告
シ
ス
テ
ム

図表２　MSRBによる地方債取引結果報告・公表に係る制度整備の経緯

取引結果公表対象銘柄
取引結果公表の
タイミング

取引結果公表の
方法

1995年
１月

業者間取引において１日
に４回以上売買のあった
銘柄

日中の高値・安値、
取引件数、売買額合
計等

取引日の翌日
契約者向けデー
タ送信

業者間取引において１日
の売買が３回以下の銘柄

取引日の２週間
後

1998年
８月

業者間取引および業者対
顧客取引において１日に
４回以上売買のあった銘
柄 同上

取引日の翌日
契約者向けデー
タ送信（1998年
11月、TBMAウ
ェブサイトで公
表開始）

2003年
業者間取引および業者対
顧客取引において売買の
あった銘柄

同上 取引日の翌日

契約者向けデー
タ送信、TBMA
ウェブサイトで
の公表

（出所）MSRB資料等により作成。

制度変更
の時期

取引結果報告
のタイミング

取引結果公表内容

日中の取引時
間終了後

同上

同上

業者間取引および業者対
顧客取引において１日の
売買が３回以下の銘柄

取引日の２週間
後

2005年
１月

同上
個々の売買の
約定後15分以
内

個々の売買の価格・
利回り、約定額（約
定額100万ドル以上
の取引については実
額の公表なし）等

リアルタイム
（取引結果報告
到達の都度）

TBMAウェブサ
イトでの公表お
よび情報ベンダ
ー経由



（R
eal-tim

e
T

rade
R

eporting
System

：

Ｒ
Ｔ
Ｒ
Ｓ
）」
と
名
付
け
て
い
る
。
地
方
債
に
つ
い
て
も
、
一
九
九
〇
年
代
半
ば
以
来
十

年
を
か
け
て
、
取
引
結
果
情
報
公
表
の
対
象
の
拡
大
（
業
者
間
売
買
か
ら
一
般
売
買
へ
、
取
引
回
数
基
準
の
引
下
げ
へ
）
と
時
間
の

短
縮
が
図
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

２
　
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
取
引
結
果
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
公
表
画
面
の
概
要

本
年
一
月
か
ら
二
月
に
か
け
て
開
始
さ
れ
た
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
取
引
結
果
情
報
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム

で
の
公
表
は
、
い
ず
れ
も
、
債
券
市
場
協
会
（T

he
B

ond
M

arket
A

ssociation：

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
債
券
市
場
の
投
資
家
や
市
場
関

係
者
を
含
む
一
般
向
け
に
債
券
市
場
の
仕
組
み
や
市
場
情
報
等
に
関
す
る
知
識
・
情
報
を
提
供
す
る
た
め
に
開
設
・
運
営
し
て
い
る

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
「
イ
ン
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
・
イ
ン
・
ボ
ン
ド
（Investing

in
B

onds

）」（
Ｕ
Ｒ
Ｌ
はhttp://w

w
w

.investinginbonds.

com

）
の
中
に
お
い
て
行
わ
れ
て
い
る
。

こ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
は
、
債
券
市
場
全
般
に
係
る
投
資
家
教
育
に
資
す
る
こ
と
を
趣
旨
と
し
て
お
り
、
債
券
の
機
能
や
種
類
、
債

券
市
場
の
仕
組
み
、
債
券
投
資
を
行
う
際
の
留
意
点
（
様
々
な
リ
ス
ク
や
税
制
上
の
取
り
扱
い
）
等
に
つ
い
て
の
解
説
等
が
掲
載
さ

れ
て
い
る
。
そ
の
一
環
と
し
て
、
財
務
省
証
券
、
地
方
債
、
社
債
、
資
産
担
保
債
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
及
び
Ａ
Ｂ
Ｓ
）
と
い
っ
た
債
券
種
類
ご

と
に
「
市
場
動
向
一
覧
（B

ond
M

arket
A

t-A
-G

lance

）」
と
題
す
る
ペ
ー
ジ
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、
そ
こ
で
は
主
要
年
限
別
、
格

付
け
別
の
利
回
り
や
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
推
移
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
形
状
等
を
示
す
グ
ラ
フ
等
、
利
用
者
が
市
況
動
向
を
把
握
す
る

上
で
参
考
と
な
る
情
報
が
提
供
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
社
債
、
地
方
債
の
そ
れ
ぞ
れ
に
係
る
市
況
情
報
ペ
ー
ジ
（C

orporate

M
arket

A
t-A

-G
lance,M

unicipal
M

arket
A

t-A
-G

lance

）
の
中
に
、
今
般
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
か
ら
提
供
さ
れ
る
デ

ー
タ
に
基
づ
き
取
引
結
果
（
出
来
値
・
出
来
高
）
を
逐
次
に
公
表
す
る
テ
ィ
ッ
カ
ー
（T

icker

）
画
面
が
新
た
に
設
け
ら
れ
た
も
の

（46）
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図表３　米国社債の出来値・出来高情報遂次表示（ティッカー）画面
（米国東部標準時2005年６月２日午前11時31分現在）

（出所）http://www.investinginbonds.com/MarketAtAglance.asp?catid=34&id=81

で
あ
る
。

図
表
３
お
よ
び
図
表
４
は
そ
れ
ぞ
れ
、
社
債
お

よ
び
地
方
債
に
係
る
テ
ィ
ッ
カ
ー
画
面
を
、
二
〇

〇
五
年
六
月
二
日
に
実
際
の
売
買
取
引
が
行
わ
れ

て
い
る
時
間
帯
に
閲
覧
し
た
状
態
を
示
し
て
い
る
。

い
ず
れ
の
画
面
に
お
い
て
も
、
直
近
時
点
に
取
引

の
あ
っ
た
銘
柄
に
つ
い
て
、
約
定
時
刻
、
銘
柄
名
、

証
券
コ
ー
ド
（
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｉ
Ｐ
番
号
）、
表
面
利
率
、

満
期
日
、
約
定
価
格
、
約
定
価
格
に
相
当
す
る
利

回
り
、
約
定
金
額
（
た
だ
し
約
定
額
一
〇
〇
万
ド

ル
超
の
場
合
に
は
実
額
は
公
表
さ
れ
ず1M

M
+

と

表
示
さ
れ
る
）
等
が
表
示
さ
れ
て
お
り
、
新
し
い

取
引
結
果
の
報
告
が
あ
る
都
度
、
画
面
が
更
新
さ

れ
る
。
実
際
の
取
引
結
果
が
更
新
を
伴
っ
て
表
示

さ
れ
る
時
間
帯
は
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
お
よ
び
Ｒ
Ｔ
Ｒ

Ｓ
の
シ
ス
テ
ム
が
報
告
受
付
の
た
め
に
稼
動
し
て

い
る
時
間
帯
（
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
で
は
米
国
東
部
標
準

時
午
前
八
時
か
ら
午
後
六
時
三
〇
分
ま
で
、
Ｒ
Ｔ
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図表４　米国地方債の出来値・出来高情報遂次表示（ティッカー）画面
（米国東部標準時2005年６月２日午前11時49分現在）

（出所）http://www.investinginbonds.com/MarketAtAglance.asp?catid=32&id=72

Ｒ
Ｓ
で
は
同
午
前
七
時
三
〇
分
か
ら
午
後
六
時
三

〇
分
ま
で
）
に
連
動
す
る
。

な
お
、
こ
の
よ
う
な
テ
ィ
ッ
カ
ー
画
面
の
ほ
か

に
、
前
日
中
に
売
買
さ
れ
報
告
の
あ
っ
た
す
べ
て

の
取
引
に
係
る
取
引
結
果
情
報
を
閲
覧
で
き
る
画

面
（
地
方
債
に
つ
い
て
は
、
発
行
体
が
位
置
す
る

州
ご
と
の
表
示
）
も
設
け
ら
れ
て
い
る
。
そ
こ
で

は
、
前
日
に
取
引
の
あ
っ
た
す
べ
て
の
銘
柄
に
つ

い
て
前
日
一
日
中
の
取
引
件
数
等
が
表
示
さ
れ
て

お
り
、
当
該
取
引
件
数
の
表
示
を
ク
リ
ッ
ク
す
る

こ
と
に
よ
り
、
前
日
一
日
中
に
行
わ
れ
た
す
べ
て

の
取
引
ご
と
に
約
定
時
刻
、
約
定
価
格
、
約
定
額

が
表
示
さ
れ
る
画
面
に
移
動
す
る
よ
う
に
な
っ
て

い
る
。

こ
れ
ら
画
面
は
、
実
際
の
売
買
の
結
果
の
出
来

情
報
が
、
若
干
の
タ
イ
ム
ラ
グ
を
伴
う
も
の
の
逐

次
公
表
さ
れ
る
と
い
う
、
い
わ
ば
株
式
市
場
と
ほ

ぼ
同
等
の
制
度
的
イ
ン
フ
ラ
が
、
社
債
お
よ
び
地
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方
債
の
市
場
に
お
い
て
実
現
し
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

３
　
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
取
引
結
果
情
報
公
表
リ
ア
ル
タ
イ
ム
化
の
意
義

社
債
お
よ
び
地
方
債
に
係
る
ほ
ぼ
す
べ
て
の
取
引
結
果
情
報
が
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
の
意
義
お
よ

び
影
響
に
つ
い
て
は
、
債
券
市
場
に
お
け
る
価
格
透
明
性
の
向
上
と
い
う
、
長
年
に
わ
た
り
進
め
ら
れ
て
き
た
制
度
整
備
の
目
的
が
、

現
実
の
市
場
実
態
の
中
で
ど
の
よ
う
に
実
現
さ
れ
て
い
く
か
と
い
う
観
点
か
ら
、
今
後
に
実
証
的
に
検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

こ
こ
で
は
、
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の
存
在
を
ど
の
よ
う
に
捉
え
る
か
と
い
う
点
と
、
価
格
透
明
性
の

向
上
が
流
動
性
の
確
保
に
と
っ
て
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
、
価
格
透
明
性
の
向
上
に
よ
っ
て
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成

が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
、
仲
介
業
者
た
る
証
券
会
社
に
と
っ
て
の
ビ
ジ
ネ
ス
が
ど
の
よ
う
に
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
か
と
い
う
点

に
つ
い
て
、
市
場
関
係
者
の
間
で
の
議
論
を
参
照
し
つ
つ
整
理
し
て
お
く
こ
と
と
す
る
。

ま
ず
、
個
人
投
資
家
の
観
点
か
ら
み
る
と
、
地
方
債
は
保
有
者
別
内
訳
に
お
け
る
個
人
の
比
率
が
三
二
・
六
％
と
大
き
い
も
の
の
、

個
人
金
融
資
産
残
高
の
内
訳
に
お
け
る
地
方
債
の
比
率
は
一
・
八
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
社
債
に
つ
い
て
は
、
保
有
者
別
内

訳
に
お
け
る
個
人
の
比
率
は
六
・
九
％
、
個
人
金
融
資
産
残
高
の
内
訳
に
お
け
る
比
率
は
一
・
四
％
と
、
さ
ほ
ど
大
き
く
は
な
い
（
３
）。

ま
た
、
社
債
お
よ
び
地
方
債
は
、
米
国
債
券
市
場
の
中
に
お
い
て
は
、
財
務
省
証
券
や
政
府
機
関
債
、
資
産
担
保
債
な
ど
と
比
較
す

る
と
、
市
場
規
模
や
流
動
性
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
は
な
い
（
図
表
５
）。
と
は
い
え
、
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
市
場
規
模
（
発
行
額
、

現
存
額
、
売
買
高
）
は
近
年
に
お
い
て
増
加
傾
向
に
あ
る
し
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
幹
部
職
員
が
二
〇
〇
四
年
七
月
に
連
邦
議
会
の
上
院
銀

行
委
員
会
公
聴
会
で
行
っ
た
証
言
に
よ
る
と
、
社
債
取
引
を
売
買
金
額
の
規
模
別
に
み
た
場
合
、
券
面
一
〇
〇
枚
未
満
、
す
な
わ
ち

額
面
価
額
一
〇
万
ド
ル
未
満
の
比
較
的
小
規
模
の
取
引
が
全
体
の
約
六
五
％
を
占
め
て
い
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
個
人
投
資
家
の
社
債
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図表５　米国債券市場の規模と構成

（注）＊地方債以外はプライマリーディーラーによる売買高。地方債はすべての投資家による売買高。
（出所）TBMA, Research Quarterly, February 2005. 等により作成。

発行額（2004年中） 現存額（2004年末） １日平均売買高＊
（2004年中、億ドル）（億ドル） （億ドル）

市場性財務省証券 8,533 （15.6％） 39,436 （19.0％） 4,979
政府機関債・政府関連機関債 8,967 （16.4％） 27,451 （13.3％） 775
地方債 3,603 （6.6％） 20,186 （9.7％） 148
社債 7,110 （13.0％） 47,045 （22.7％） 200
モーゲージ債 17,600 （32.1％） 54,752 （26.4％） 2,074
アセットバック債 8,966 （16.4％） 18,278 （8.8％） NA
合計 54,779 （100.0％） 207,148 （100.0％）

（比率） （比率）

投
資
は
拡
大
傾
向
に
あ
る
と
み
ら
れ
る
と
い
う
（
４
）。

ま
た
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
と
、
個
人
投
資
家

に
よ
る
地
方
債
の
保
有
比
率
は
、
公
社
債
投
信
に
よ
る
間
接
的
保
有
を
含
め
れ
ば
六
四
％
に

の
ぼ
る
（
５
）。

こ
の
よ
う
な
数
値
か
ら
推
測
さ
れ
る
と
お
り
個
人
投
資
家
に
よ
る
社
債
お
よ
び
地

方
債
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
彼
ら
の
投
資
行
動
が
実
態
と
し
て
は
売
買
に

対
し
て
そ
れ
ほ
ど
積
極
的
で
は
な
い
（
い
わ
ゆ
る
「
持
ち
切
り
（buy

and
hold

）」）
に
し

て
も
、
保
有
債
券
の
価
格
水
準
を
自
ら
が
望
む
時
期
に
正
確
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
手

段
が
整
備
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
彼
ら
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
従
来
以
上
に
重
要
に
な
っ
て
く

る
こ
と
は
、
間
違
い
な
い
。
今
般
の
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
取
引
結
果
情
報
公
表
の
リ
ア
ル

タ
イ
ム
化
お
よ
び
対
象
銘
柄
の
拡
大
の
意
義
と
し
て
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
、
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
お
よ
び
Ｔ
Ｂ

Ｍ
Ａ
が
そ
れ
ぞ
れ
、
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
の
価
格
発
見
機
会
の
拡
大
が
期
待
さ
れ
る
こ
と

に
言
及
し
て
い
る
と
こ
ろ
に
も
、
そ
の
よ
う
な
認
識
を
見
て
取
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

次
に
、
債
券
市
場
に
お
け
る
価
格
透
明
性
と
流
動
性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
お
よ
び
価
格
形
成

へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
理
論
的
に
は
次
の
よ
う
に
整
理
で
き
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
会
社

が
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
店
頭
売
買
に
お
い
て
顧
客
と
の
間
で
売
却
と
購
入
の
双
方
を
行
う

こ
と
に
よ
っ
て
流
動
性
を
供
給
す
る
と
同
時
に
、
当
該
売
却
と
購
入
の
価
格
差
に
よ
っ
て
自

ら
の
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
し
利
益
を
確
保
し
て
い
る
、
と
い
う
市
場
構
造
の
も
と
で
、
今
般
の

制
度
整
備
に
よ
り
市
場
全
般
に
お
け
る
取
引
結
果
情
報
の
透
明
性
が
従
来
以
上
に
高
ま
る
こ

と
に
よ
り
、
証
券
会
社
に
よ
る
売
却
と
購
入
の
価
格
差
、
い
わ
ゆ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
従
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来
に
比
べ
て
縮
小
す
る
と
い
う
理
論
的
想
定
が
、
現
実
の
市
場
に
お
い
て
実
際
に
生
じ
る
の
か
ど
う
か
、
実
際
に
生
じ
た
場
合
、
そ

の
こ
と
が
証
券
会
社
の
業
務
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
か
、
ま
た
そ
れ
は
価
格
お
よ
び
取
引
の
公
正
性
と
い
う
規
制
上
の
観

点
に
と
っ
て
ど
の
よ
う
な
意
味
を
持
つ
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
社
債
や
地
方
債
の
中
で
実
際
に
売
買
を
伴
う
流
動
性
を
備
え
て
い
る
の
は
全
体
の
中
で
は
ご
く
一
部
の
銘
柄

で
あ
る
た
め
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
、
証
券
会
社
が
流
動
性
コ
ス
ト
お
よ
び
価
格
変
動
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
こ
と
に
応
じ
た
大
き
さ

を
取
る
こ
と
に
は
、
今
後
も
合
理
性
が
あ
る
、
と
の
見
方
が
あ
る
一
方
（
６
）、

今
般
の
制
度
整
備
に
よ
り
価
格
透
明
性
が
大
幅
に
向
上
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
従
来
の
主
た
る
プ
レ
ー
ヤ
ー
で
あ
る
機
関
投
資
家
サ
イ
ド
に
お
い
て
も
証
券
会
社
に
対
す
る
価
格
交
渉
力
が
増

す
こ
と
に
な
り
、
証
券
会
社
が
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
前
提
と
す
る
価
格
裁
定
に
よ
り
利
益
を
得
て
き
た
状
況
が
変
化
し
た
り
、
ま
た
小

規
模
証
券
会
社
の
債
券
売
買
業
務
へ
の
参
入
が
促
進
さ
れ
得
る
こ
と
を
根
拠
に
、
大
手
証
券
が
今
後
に
債
券
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
売
買

へ
の
ウ
ェ
イ
ト
を
低
め
、
よ
り
収
益
性
の
高
い
債
券
絡
み
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
業
務
に
シ
フ
ト
な
い
し
特
化
す
る
可
能
性
を
展
望
す
る
見

方
も
あ
る
（
７
）。

取
引
結
果
情
報
の
報
告
お
よ
び
公
表
の
た
め
の
制
度
を
整
備
す
る
こ
と
は
、「
公
表
」
に
よ
っ
て
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
の
価
格

発
見
機
会
が
拡
大
す
る
と
い
う
側
面
の
み
な
ら
ず
、「
報
告
」
に
よ
っ
て
規
制
当
局
お
よ
び
自
主
規
制
機
関
が
事
後
的
に
取
引
状
況

を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
た
め
の
基
盤
が
与
え
ら
れ
る
と
い
う
側
面
を
も
持
っ
て
い
る
。
全
般
的
な
取
引
結
果
情
報
が
広
く
公
表
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
こ
と
は
、
そ
れ
が
日
々
の
実
際
の
売
買
取
引
や
時
価
評
価
の
た
め
の
参
考
情
報
と
し
て
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
だ
け

で
な
く
、
当
該
情
報
を
継
続
的
に
取
得
し
蓄
積
し
て
遡
及
デ
ー
タ
化
す
る
こ
と
に
よ
り
、
様
々
な
目
的
と
立
場
か
ら
価
格
形
成
の
状

況
を
事
後
的
に
検
証
す
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
も
の
で
も
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
そ
れ
ぞ
れ
自
主

規
制
機
関
お
よ
び
規
制
当
局
と
し
て
の
立
場
で
、
社
債
お
よ
び
地
方
債
の
取
引
結
果
情
報
を
元
に
、
売
買
価
格
ス
プ
レ
ッ
ド
の
大
き
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さ
等
に
つ
い
て
取
引
の
公
正
性
確
保
と
い
う
観
点
か
ら
ど
の
よ
う
な
判
断
を
今
後
に
下
し
て
い
く
か
が
、
注
目
さ
れ
る
。
そ
の
際
、

売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
大
き
さ
に
つ
い
て
、
証
券
業
者
に
か
か
る
行
為
規
制
（
公
正
販
売
規
則
）
の
一
環
と
し
て
一
定
の
基
準
を
定
め

る
ル
ー
ル
で
あ
る
、
い
わ
ゆ
る
「
マ
ー
ク
ア
ッ
プ
・
ポ
リ
シ
ー
」（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
行
為
規
則
二
四
四
〇
「
公
正
な
価
格
お
よ
び
手
数
料
」

に
関
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
理
事
会
解
釈
Ｉ
Ｍ
二
四
四
〇
）
を
社
債
に
も
適
用
す
る
と
い
う
、
こ
れ
も
一
九
九
〇
年
代
半
ば
以
来
の
懸
案
事

項
が
最
近
あ
ら
た
め
て
議
論
さ
れ
て
い
る
動
向
（
８
）

に
も
、
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
る
。

注（
１
）

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
）、

二
五
〜
三
二
頁
、
拙
稿
「
米
国
に
お
け
る
社
債
店
頭
売
買
に
係
る
取
引
結
果
の
報
告
お
よ
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
。

（
２
）

地
方
債
売
買
の
決
済
の
過
程
で
は
、
清
算
お
よ
び
決
済
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ationalSecurities
C

learing
C

orporation

）
に
お
い
て
行
わ

れ
る
が
、
売
買
照
合
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
（F

ixed
Incom

e
C

learing
C

orporation

）
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
取
引
照
合
（R

ealT
im

e

T
rade

M
atching：

Ｒ
Ｔ
Ｔ
Ｍ
）
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w

.ficc.com
/cm

u/cm
u.

index.jsp?N
S-query=

）
を
参
照
。

（
３
）

F
R

B
,Flow

of
Funds

A
ccounts

（
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
の
資
金
循
環
統
計
）
に
よ
る
二
〇
〇
四
年
末
現
在
の
数
値
。
社
債
に
は
非
居

住
者
国
内
債
を
含
む
。

（
４
）

T
estim

ony
of

D
oug

Shulm
an,President

of
M

arkets,Service
and

Inform
ation,N

A
SD

before
C

om
m

ittee
on

B
anking,

H
ousing

and
U

rban
A

ffairs,U
S

Senate,
June

17,2004.

（http://w
w

w
.nasd.com

/w
eb/idcplg?IdcService=

SS_G
E

T
_



PA
G

E
&

ssD
ocN

am
e=

N
A

SD
W

_011085

）

（
５
）

M
SR

B
N

otice
2005-09,January

31,2005.

（http://w
w

w
.m

srb.org/m
srb1/archive/2005/2005-09.htm

）

（
６
）

W
allStreet

Journal,January
28,2005,"M

unicipal-B
ond

M
arket

N
ears

R
elease

ofPricing
D

ata
O

nline"

（http://online.w
sj.

com
/PA

2V
JB

N
A

4R
/article_print/0,,SB

110684205896738043,00.htm
l

）

（
７
）

F
inaicial

T
im

es,F
ebruary

8,2005,"LE
X

C
olum

n
:U

S
bonds"

（http://search.ft.com
/s03/search/article.htm

l?id=

050208001278

）

（
８
）

マ
ー
ク
ア
ッ
プ
・
ポ
リ
シ
ー
を
社
債
に
適
用
す
る
こ
と
に
関
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
規
則
改
正
案
へ
の
公
開
コ
メ
ン
ト
募
集
が
、
二
〇
〇
五
年
三

月
か
ら
四
月
に
か
け
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。SE

C
R

elease
N

o.34-51338
(F

ile
N

o.SR
-N

A
SD

-2003-141),

M
arch

9,2005,N
otice

of
F

iling
of

Proposed
R

ule
C

hange
by

the
N

A
SD

to
A

dopt
an

A
dditional

M
ark-U

p
Policy

for

T
ransactions

in
D

ebt
Securities

E
xcept

M
unicipalSecurities.

マ
ー
ク
ア
ッ
プ
・
ポ
リ
シ
ー
に
つ
い
て
の
一
九
九
四
年
か
ら
一
九
九

九
年
ま
で
の
検
討
経
緯
に
つ
い
て
は
、
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
）、
三
三
〜
三
九
頁
を
参
照
。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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米国株式市場の再編
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横山　史生（40）
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