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１
　
レ
ポ
市
場
は
最
大
の
短
期
金
融
市
場

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
今
日
、
最
大
の
短
期
金
融
市
場
と
し
て
国
債
市
場
や
資
金
市
場
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
流
動
性
を
供
給

し
て
い
る
。
レ
ポ
市
場
の
重
要
性
は
ど
れ
ほ
ど
強
調
し
て
も
強
調
し
す
ぎ
る
こ
と
は
無
い
。
は
じ
め
に
、
レ
ポ
市
場
が
短
期
金
融
市

場
の
中
で
ど
の
よ
う
な
地
位
を
し
め
て
い
る
か
、
確
認
し
て
み
よ
う
。
図
表
１
は
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ
た
平
成
一
三

年
三
月
か
ら
今
日
ま
で
、
こ
の
間
の
短
期
金
融
市
場
の
推
移
を
概
観
し
た
も
の
で
あ
る
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
の
採
用
と
同
時
に
コ

ー
ル
市
場
残
高
合
計
は
縮
小
し
て
い
っ
た
が
、
と
り
わ
け
無
担
保
コ
ー
ル
は
激
減
し
、
代
わ
っ
て
有
担
保
コ
ー
ル
が
増
加
し
て
い
っ

た
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
解
除
さ
れ
、
更
に
ゼ
ロ
金
利
政
策
が
解
除
さ
れ
る
平
成
一
八
年
七
月
か
ら
は
、
無
担
保
コ
ー
ル
と
有
担

保
コ
ー
ル
の
地
位
は
逆
転
す
る
が
、
コ
ー
ル
市
場
残
高
は
本
年
三
月
時
点
で
二
四
兆
円
で
あ
り
、
な
お
平
成
一
三
年
三
月
時
点
の
水

準
に
ま
で
回
復
し
て
い
な
い
。

コ
ー
ル
市
場
の
残
高
、
と
り
わ
け
無
担
保
コ
ー
ル
市
場
残
高
は
激
減
し
た
が
、
レ
ポ
市
場
は
拡
大
を
続
け
て
い
る
。
債
券
レ
ポ
は
、

こ
の
間
ほ
ぼ
一
貫
し
て
増
加
し
、
本
年
三
月
に
は
七
八
兆
円
に
達
し
た
。
レ
ポ
市
場
の
内
訳
を
み
る
と
、
現
先
市
場
は
平
成
一
三
年

四
月
に
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
、
一
四
年
四
月
か
ら
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
た
。
創
設
直
後
の
新
現
先
市
場
は
低
迷
し

て
い
た
が
、
そ
の
後
は
比
較
的
順
調
な
拡
大
を
続
け
、
本
年
三
月
時
点
の
残
高
は
三
四
兆
円
に
な
っ
た
。
レ
ポ
市
場
残
高
は
一
一
二

兆
円
に
達
し
、
コ
ー
ル
市
場
の
四
・
七
倍
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
オ
ー
プ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
譲
渡
性
預
金
に
つ
い
て
み
る
と
、
こ

（1）

日
本
の
レ
ポ
市
場
の
現
状
と
課
題
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（注）１．無担保コール、有担保コール（翌日物）、譲渡性預金は日銀調べ（末残）。ただし、有担保
コールは末残合計と無担保コール残高の差

２．債券現先は日本証券業協会調べ
３．債券レポ（現金担保付債券貸借取引）は債券貸付、額面ベース、日本証券業協会調べ
４．政府短期証券、短期国債は財務省調べ

図表１　短期金融市場の推移

年月末
コール市場 レポ市場

譲渡性
預金

政府短期
証券

短期
国債

無担保
コール

有担保
コール

残高
合計

現先
債券
レポ

残高
合計

13年３月（2001） 18.1 9.0 27.1 26.8 57.1 83.9 49.2 47.6 33.3
６月（2001） 10.7 7.1 17.8 12.7 46.5 59.2 47.2 52.9 32.2
９月（2001） 8.8 10.0 18.8 8.8 46.6 55.4 50.8 45.8 31.5
12月（2001） 6.9 10.2 17.1 6.1 45.1 51.2 44.7 42.5 31.1

14年３月（2002） 8.5 10.7 19.2 9.1 45.5 54.6 33.9 49.6 32.6
６月（2002） 6.0 10.5 16.5 7.7 38.8 46.5 31.0 56.9 32.7
９月（2002） 4.6 11.6 16.2 7.6 47.1 54.7 33.8 48.2 34.7
12月（2002） 4.2 10.8 15.0 10.2 37.0 47.2 30.5 43.5 35.3

15年３月（2003） 3.9 11.4 15.4 13.5 45.3 58.8 28.1 57.5 43.4
６月（2003） 6.5 11.6 18.2 14.4 44.0 58.4 29.8 68.1 37.2
９月（2003） 3.9 12.5 16.4 21.0 53.4 74.4 29.5 67.2 37.5
12月（2003） 6.2 12.5 18.8 17.0 48.3 65.3 30.8 70.3 39.4

16年３月（2004） 4.4 14.2 18.6 17.9 54.4 72.3 30.2 86.1 40.6
６月（2004） 5.7 12.9 18.6 21.4 54.7 76.1 33.0 99.9 42.2
９月（2004） 4.5 12.9 17.5 23.6 60.7 84.3 33.0 86.8 46.1
12月（2004） 5.8 12.4 18.2 23.1 58.3 81.4 30.6 85.9 46.3

17年３月（2005） 4.8 12.6 17.5 23.0 61.8 84.8 29.2 96.0 46.6
６月（2005） 6.8 13.2 20.1 24.3 56.6 80.9 29.8 97.1 47.6
９月（2005） 5.8 13.0 18.9 25.3 64.2 89.5 27.3 91.0 48.9
12月（2005） 7.5 13.5 21.1 28.1 58.2 86.3 30.5 90.0 50.7

18年１月（2006） 7.7 13.3 21.1 29.6 62.3 91.9 30.1 90.1 50.4
２月（2006） 8.7 13.1 21.9 31.0 64.0 95.0 29.4 90.8 50.4
３月（2006） 8.5 13.0 21.5 30.1 75.3 105.4 28.8 97.6 51.3
４月（2006） 9.7 12.0 21.8 30.2 69.5 99.7 30.2 102.9 50.9
５月（2006） 10.8 9.8 20.7 31.6 68.1 99.7 26.8 101.0 50.5
６月（2006） 11.0 9.5 20.5 27.1 63.6 90.7 29.3 100.0 51.9
７月（2006） 12.1 8.3 20.4 26.1 63.5 89.6 30.7 96.1 51.5
８月（2006） 12.6 8.3 21.0 23.8 64.5 88.3 30.5 94.4 51.2
９月（2006） 9.1 10.7 19.9 24.5 66.5 91.0 28.5 94.6 48.0
10月（2006） 11.1 8.4 19.5 26.4 61.5 87.9 30.2 97.2 47.6
11月（2006） 11.5 8.6 20.2 31.5 67.2 98.7 31.4 97.5 47.0
12月（2006） 12.4 9.3 21.7 28.9 64.9 93.8 31.1 96.4 46.4

19年１月（2007） 13.6 8.8 22.4 34.6 63.5 98.1 30.3 95.9 43.8
２月（2007） 16.2 8.9 25.1 37.8 63.3 101.1 28.7 96.8 43.5
３月（2007） 13.0 10.9 24.0 34.1 78.2 112.3 27.1 100.0 41.4

（単位：兆円）



の
間
、
一
貫
し
て
微
減
し
て
い
る
。
短
期
国
債
や
政
府
短
期
証
券
は
財
政
赤
字
の
拡
大
の
影
響
を
受
け
て
残
高
は
増
加
し
て
い
る
が
、

レ
ポ
市
場
残
高
を
上
回
る
こ
と
は
無
い
。

コ
ー
ル
市
場
と
は
対
照
的
に
、
レ
ポ
市
場
が
な
ぜ
最
大
の
短
期
金
融
市
場
と
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

市
場
が
拡
大
し
た
理
由
は
、
ま
ず
、
レ
ポ
取
引
は
リ
ス
ク
最
小
の
取
引
と
い
う
点
に
あ
る
。
レ
ポ
取
引
は
有
担
保
取
引
だ
か
ら
、

信
用
リ
ス
ク
が
な
い
。
非
伝
統
的
金
融
政
策
が
採
用
さ
れ
て
い
る
間
、
無
担
保
コ
ー
ル
と
有
担
保
コ
ー
ル
の
地
位
が
逆
転
し
た
の
は
、

コ
ー
ル
市
場
に
お
け
る
信
用
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。
レ
ポ
取
引
は
、
こ
の
信
用
リ
ス
ク
か
ら
開
放
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
。
ま
た
、
新
現
先
取
引
に
は
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
が
導
入
さ
れ
た
。
債
券
レ
ポ
だ
け
で
な
く
現
先
取
引
も
マ
ー
ジ

ン
・
コ
ー
ル
を
は
じ
め
、
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
が
設
け
ら
れ
て
価
格
変
動
リ
ス
ク
か
ら
開
放
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
他
の
オ

ー
プ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
信
用
リ
ス
ク
は
無
い
が
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
が
あ
る
。
レ
ポ
取
引
だ
け
が
こ
の
リ
ス
ク
か
ら
開
放
さ
れ
て

い
る
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
国
債
発
行
残
高
が
激
増
し
、
国
債
売
買
高
が
増
加
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
国
債
発
行
額
の
拡
大

と
共
に
引
き
受
け
資
金
を
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
不
特
定
多
数
の
顧
客
に
対
し
て
自
己
の
勘
定

で
売
り
向
か
い
、
或
い
は
、
買
い
向
か
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
こ
こ
で
は
、
受
渡
に
必
要
な
特
定
銘
柄
の
国
債
調
達
が
必
要
と
な
り
、

ま
た
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
必
要
と
な
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
こ
の
資
金
と
国
債
を
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
す
る
。

他
方
、
レ
ポ
の
一
方
当
事
者
で
あ
る
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
は
、
保
有
し
て
い
る
債
券
の
有
利
運
用
の
方
法
と
し
て
特
定
銘
柄
の

国
債
を
貸
し
出
し
て
品
貸
料
を
獲
得
す
る
。
同
時
に
、
調
達
し
た
資
金
を
レ
ポ
市
場
で
運
用
す
る
。
国
債
発
行
残
高
が
激
増
し
売
買

高
が
増
加
す
る
と
、
こ
れ
に
照
応
し
て
レ
ポ
市
場
も
拡
大
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
今
後
、
更
に
拡
大
し
て
い
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
ま
ず
、
金
融
政
策
が
転
換
し
ゼ
ロ
金
利
政
策
が
解
除

（3）



さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
ゼ
ロ
金
利
政
策
下
に
あ
っ
て
も
、
前

述
し
た
理
由
で
レ
ポ
市
場
は
拡
大
を
続
け
て
き
た
。
し
か
し
、

ゼ
ロ
金
利
政
策
が
放
棄
さ
れ
金
利
正
常
化
が
進
む
と
、
レ
ポ

取
引
の
収
益
性
が
向
上
す
る
だ
け
で
な
く
、
こ
れ
ま
で
機
能

麻
痺
に
陥
っ
て
い
た
短
期
金
融
市
場
は
復
活
し
、
短
期
金
融

市
場
間
で
の
金
利
裁
定
取
引
も
活
発
に
な
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
レ
ポ
市
場
は
更
に
拡
大
し
て
い
く
こ

と
に
な
る
。

更
に
、
国
債
発
行
残
高
と
レ
ポ
市
場
残
高
の
関
係
に
つ
い

て
で
あ
る
。
日
本
と
同
様
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
も
最
大

の
短
期
金
融
市
場
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
残
高

と
国
債
残
高
を
比
較
す
る
と
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
の
将
来
像

を
描
く
こ
と
が
で
き
る
。
図
表
２
を
み
る
と
、
国
債
残
高
比

率
に
対
す
る
レ
ポ
残
高
比
率
は
、
日
本
の
場
合
、
約
一
〇
％

強
で
あ
る
。
一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
そ
の
比
率
は
約
五

〇
％
強
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
取
引
で
は
国
債
だ
け
で

な
く
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
社
債
も
担
保
と
な
っ
て
い
る
が
、
日
本
は
国

債
だ
け
で
あ
る
。
こ
う
し
た
違
い
は
あ
る
も
の
の
、
ア
メ
リ

（4）

図表２　国債等の発行残高とレポ・債券貸借残高の比率

（出所）日本銀行「米国短期金融市場の最近の動向について」2007年２月22日
（注）１．原資料：FRB "Flow of Funds"、The Bureau of the Public Debt "Monthly Statement of

the Public Debt of the United States"、FRBNY "Primary Dealer Statistics"、日本銀行
「公社債発行・償還および現存額（国内起債分）」、日本証券業協会「債券貸借取引状況」
「公社債投資家別現先売買月末残高」

２．非市場性国債を除く。
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カ
の
市
場
規
模
と
比
較
す
れ
ば
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
更
な
る
拡
大
の
余
地
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

２
　
レ
ポ
市
場
の
問
題
点
―
日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
か
ら
―

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
更
な
る
拡
大
が
予
想
さ
れ
る
と
は
い
え
、
図
表
２
は
日
米
比
較
の
上
で
の
問
題
で
あ
っ
た
。
果
た
し
て
、
予

想
が
実
現
す
る
具
体
的
な
根
拠
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
金
利
正
常
化
が
進
み
短
期
金
融
市
場
の
重
要
性
が
高
ま
る
中
で
、
現

実
の
レ
ポ
市
場
に
問
題
は
無
い
の
だ
ろ
う
か
。

日
本
銀
行
は
二
〇
〇
六
年
六
月
と
一
一
月
の
二
回
、
レ
ポ
オ
ペ
先
の
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
っ
た
。
二
回
に

わ
た
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
結
果
に
つ
い
て
は
、
い
ず
れ
も
、
公
表
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
の

取
引
実
態
と
問
題
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
以
下
で
は
、
二
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
な
っ
て
重
要
点
を
紹
介
し

て
い
き
た
い
。

二
〇
〇
六
年
六
月
の
調
査

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
は
、
現
先
と
債
券
レ
ポ
を
区
別
す
る
の
で
は
な
く
、
Ｓ
Ｃ
（Special

C
ollateral

）
と
Ｇ
Ｃ
（G

eneral

C
ollateral

）
に
分
類
し
て
調
査
し
て
い
る
。
現
先
も
債
券
レ
ポ
も
同
じ
機
能
を
果
た
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｓ
Ｃ
取
引
と
Ｇ
Ｃ
取

引
の
区
別
は
、
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
市
場
参
加
者
が
如
何
な
る
目
的
で
債
券
取
引
を
行
う
か
、
市
場
参
入
動
機
の
違
い
に
よ
る
区
分

で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｓ
Ｃ
取
引
は
特
定
銘
柄
の
債
券
を
取
得
す
る
た
め
の
取
引
で
あ
り
、
Ｇ
Ｃ
取
引
で
は
債
券
の
銘
柄
が
問
わ
れ

る
こ
と
は
な
い
。
Ｇ
Ｃ
取
引
は
資
金
取
引
が
目
的
で
あ
り
、
債
券
の
銘
柄
は
無
関
係
で
あ
る
。
従
っ
て
、
Ｓ
Ｃ
取
引
は
特
定
銘
柄
の

債
券
取
引
で
あ
り
、
Ｇ
Ｃ
取
引
は
資
金
取
引
で
あ
る
。
日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
は
、
Ｓ
Ｃ
取
引
と
Ｇ
Ｃ
取
引
の
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市

（5）



場
参
加
者
を
調
査
し
て
い
る
。
Ｇ
Ｃ
取
引
と
Ｓ
Ｃ
取
引
に
関
す
る
統
計
デ
ー
タ
ー
は
こ
れ
ま
で
無
か
っ
た
。
今
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調

査
に
よ
っ
て
初
め
て
こ
の
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

第
一
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
は
、
図
表
３
に
集
約
さ
れ
る
。
こ
の
結
果
に
つ
い
て
、
報
告
書
は
次
の
よ
う
に
コ
メ
ン
ト
し
て
い

る
。

（6）

図表３　レポの出し手・取り手別残高（2006年５月末残）

（出所）日本銀行「金融市場レポート（追録）量的緩和政策解除後の短期金
融市場の動向」2006年７月31日

（注）１．信託勘定は、資産管理系信託銀行の信託勘定（投信を含み、貸付
信託・指定合同運用金銭信託＜元本補てん型＞を除く）等の合
計。

２．ネット運用・調達ベース。
３．日本銀行「短期金融市場取引に関するアンケート」より作成。
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「
・
オ
ペ
先
等
の
レ
ポ
取
引
を
合
計
す
る
と
、
五
月
末
の
残
高
（
資
金
調
達
残
高
。
額
面
ベ
ー
ス
）
は
九
四
兆
円
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、

市
場
全
体
の
ほ
ぼ
九
割
程
度
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

・
こ
の
う
ち
Ｇ
Ｃ
の
残
高
は
三
七
兆
円
、
Ｓ
Ｃ
の
残
高
は
五
七
兆
円
（
何
れ
も
グ
ロ
ス
・
ベ
ー
ス
）
と
な
っ
て
い
る
。

・
市
場
の
出
し
手
・
取
り
手
の
構
造
を
わ
か
り
や
す
く
す
る
た
め
に
、
法
人
毎
に
資
金
の
出
し
と
取
り
を
差
引
き
合
算
し
た
と
こ
ろ
、

Ｇ
Ｃ
の
資
金
の
出
し
手
は
都
市
銀
行
等
が
約
三
割
、
信
託
（
信
託
銀
行
の
信
託
勘
定
）
が
約
六
割
を
占
め
た
。
地
銀
や
生
保
な
ど

も
主
要
な
出
し
手
と
な
っ
て
い
る
無
担
保
コ
ー
ル
に
比
べ
る
と
、
広
が
り
は
乏
し
い
。
一
方
、
取
り
手
は
大
半
が
証
券
で
あ
る
」
（
２
）。

こ
の
よ
う
に
述
べ
た
上
で
、
地
銀
や
機
関
投
資
な
ど
は
レ
ポ
で
の
取
引
体
制
を
構
築
し
て
い
な
い
た
め
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
資
金
の
出

し
手
が
少
な
い
と
分
析
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｇ
Ｃ
取
引
の
六
割
を
占
め
る
信
託
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
Ｇ
Ｃ
レ

ポ
の
「
出
し
手
の
約
六
割
を
占
め
る
信
託
は
、
有
価
証
券
信
託
で
受
託
し
た
国
債
を
Ｓ
Ｃ
で
証
券
な
ど
に
貸
し
出
し
、
そ
の
際
に
受

け
入
れ
た
現
金
担
保
を
今
度
は
Ｇ
Ｃ
で
当
該
証
券
等
に
対
し
て
再
運
用
す
る
事
例
が
多
い
。
図
表
３
（
ｂ
）（
引
用
者：

本
文
で
は

図
表
９
（
ｂ
））
は
Ｓ
Ｃ
の
五
月
末
残
高
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
信
託
は
Ｓ
Ｃ
と
Ｇ
Ｃ
が
ほ
ぼ
同
額
と
な
っ
て
い
る
。
信
託
の

Ｇ
Ｃ
に
お
け
る
資
金
放
出
は
Ｓ
Ｃ
と
セ
ッ
ト
で
約
定
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
、
相
手
先
と
の
間
で
は
、
実
態
と
し
て
資
金
的
に
ニ
ュ
ー

ト
ラ
ル
な
債
券
交
換
に
近
い
取
引
と
な
っ
て
い
る
」
（
３
）。

こ
こ
で
も
、
Ｇ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
こ
と
が
改
め
て
指
摘
さ

れ
て
い
る
。

二
〇
〇
六
年
一
一
月
の
調
査

一
一
月
の
調
査
は
、
レ
ポ
オ
ペ
先
の
一
〇
月
末
残
高
に
対
し
て
行
わ
れ
た
が
、
レ
ポ
オ
ペ
先
の
残
高
合
計
八
六
兆
円
は
市
場
全
体

の
九
割
以
上
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
前
掲
図
表
１
参
照
）。
ま
ず
、
出
し
手
・
取
り
手
別
の
残
高
を
み
る
と
、
五
月

（7）



末
と
殆
ど
変
わ
ら
ず
、
相
変
わ
ら
ず
出
し
手
の
広
が
り
に
乏
し
い
こ
と
が
図
表
４
で
明
ら
か
で
あ
る
。
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
る
と
、

Ｇ
Ｃ
取
引
を
積
極
的
に
行
わ
な
い
理
由
は
、「（
諸
準
備
や
事
務
コ
ス
ト
に
比
し
て
）
運
用
レ
ー
ト
が
低
い
」
と
回
答
す
る
先
が
最
も

多
か
っ
た
。「「
そ
の
他
」
も
少
な
く
な
い
が
、
内
容
的
に
は
、（
事
務
コ
ス
ト
の
か
か
る
レ
ポ
よ
り
は
）
無
担
保
コ
ー
ル
等
他
市
場
で

（8）

図表４　ＧＣレポの出し手・取り手別残高
（2006年５月・10月末残）

（出所）日本銀行「金融市場レポート（追録）2006年７月の政策金利引上げ後の
短期金融市場の動向」2007年１月19日

（注）１．本稿は、基本的に06年12月末までの情報に基づいている。
２．残高は、運用・調達額を主体毎にネットしたベース。
３．原資料は日本銀行「短期金融市場取引に関するアンケート」
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の
取
引
を
優
先
し
て
い
る
、
組
織
・
人
員
・
事

務
・
シ
ス
テ
ム
面
が
未
整
備
で
あ
る
、
と
い
っ
た

趣
旨
の
回
答
が
多
か
っ
た
」
と
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

一
一
月
の
調
査
で
は
、
取
り
手
・
出
し
手
別
の

取
引
構
造
が
詳
細
に
分
析
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、

図
表
５
に
よ
っ
て
、
取
引
構
造
の
特
徴
を
次
の
よ

う
に
整
理
し
て
い
る
。

「
・
ま
ず
証
券
会
社
は
、
国
債
現
物
の
ロ
ン
グ
ポ

ジ
シ
ョ
ン
お
よ
び
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

そ
れ
ぞ
れ
約
三
一
兆
円
有
し
て
い
る
。
証
券

会
社
は
、
レ
ポ
市
場
を
通
じ
て
、
ロ
ン
グ
ポ

ジ
シ
ョ
ン
に
か
か
る
過
半
の
資
金
調
達
と
、

シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
な
っ
て
い
る
債
券

の
調
達
を
行
っ
て
い
る
。

・
Ｓ
Ｃ
市
場
を
通
じ
て
債
券
を
証
券
会
社
に
貸

し
て
い
る
の
は
、
信
託
（
一
七
兆
円
相
当
）、

銀
行
（
都
銀
等
中
心
、
四
兆
円
相
当
）、
短
資

（
七
兆
円
相
当
）
で
あ
る
。
短
資
は
、
銀
行
、

（9）

図表５　レポ市場の取引構造（06年10月末）

（出所）日本銀行「2006年７月の政策金利引上げ後の短期金融市場の動向」2007年１月19日
（注）１．日本銀行「短期金融市場取引に関するアンケート」

２．信託銀行は、銀行勘定および資産管理系信託等一部信託銀行の信託勘定。
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市
場

証券会社
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市
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ネット17兆円
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９兆円



信
託
等
か
ら
債
券
を
借
り
入
れ
て
、
証
券
会
社
に
貸
し
付
け
て
い
る
。

・
Ｇ
Ｃ
市
場
を
通
じ
て
資
金
を
証
券
会
社
に
貸
し
付
け
て
い
る
の
も
、
信
託
（
一
四
兆
円
）、
銀
行
（
都
銀
等
中
心
、
三
兆
円
）、
短

資
（
二
兆
円
）
で
あ
る
。
短
資
は
、
銀
行
、
信
託
等
か
ら
資
金
を
借
り
入
れ
て
、
証
券
会
社
に
貸
し
付
け
て
い
る
。

・
信
託
（
有
価
証
券
信
託
が
中
心
）
は
、
運
用
資
産
と
し
て
既
に
保
有
し
て
い
る
債
券
を
Ｓ
Ｃ
で
貸
し
付
け
、
受
け
取
っ
た
現
金
担

保
を
Ｇ
Ｃ
で
運
用
し
て
い
る
。
そ
の
際
、
同
一
の
相
手
と
Ｓ
Ｃ
・
Ｇ
Ｃ
を
セ
ッ
ト
で
約
定
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。

・
銀
行
も
Ｓ
Ｃ
で
債
券
貸
付
、
Ｇ
Ｃ
で
資
金
放
出
を
行
っ
て
い
る
。
但
し
、
資
金
放
出
は
コ
ー
ル
な
ど
他
市
場
と
も
見
比
べ
な
が
ら

実
施
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
上
述
の
信
託
と
は
異
な
り
、
Ｓ
Ｃ
と
別
個
の
取
引
と
し
て
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

・
短
資
は
、
Ｇ
Ｃ
、
Ｓ
Ｃ
両
市
場
に
お
い
て
、
証
券
会
社
と
信
託
、
銀
行
の
間
を
実
質
的
に
仲
介
す
る
役
割
を
担
っ
て
い
る
た
め
、

運
用
・
調
達
両
建
て
と
な
っ
て
い
る
。

・
個
社
別
に
み
る
と
、
銀
行
、
信
託
は
、
何
れ
も
大
手
三
〜
四
社
が
中
心
で
あ
る
ほ
か
、
短
資
も
三
社
で
あ
り
、
証
券
会
社
以
外
で

活
発
に
取
引
し
て
い
る
先
数
は
限
ら
れ
て
い
る
。
生
保
や
地
銀
は
Ｇ
Ｃ
で
取
引
し
て
い
る
先
は
少
な
く
（
後
掲
図
表
24
）、
Ｓ
Ｃ

で
債
券
貸
出
を
若
干
行
っ
て
い
る
程
度
に
止
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
短
資
以
外
の
業
態
は
、
Ｇ
Ｃ
、
Ｓ
Ｃ
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、

運
用
か
調
達
ど
ち
ら
か
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
偏
っ
て
い
る
先
が
大
半
で
、
両
建
て
で
活
発
に
取
引
し
て
い
る
先
は
限
定
的
で
あ
る
」
（
５
）。

日
銀
の
取
り
組
み

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
結
果
、
Ｇ
Ｃ
取
引
に
お
け
る
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
が

限
定
さ
れ
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
と
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
高
止
ま
り
を
招
き
、
レ
ポ
レ
ー
ト
が
ぶ
れ
や
す
く
な
る
。
図
表
６
を
み
る

と
、
非
伝
統
的
金
融
政
策
が
放
棄
さ
れ
た
時
点
か
ら
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
を
上
回
っ
て
い
る
。
有
担
保
は
信

（10）



用
リ
ス
ク
が
フ
リ
ー
で
あ
る
か
ら
、
本
来
で
あ
れ
ば
、
無
担
保
コ
ー

ル
レ
ー
ト
よ
り
も
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
低
い
は
ず
の
も
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
逆
転
し
て
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
無
担
保
コ

ー
ル
レ
ー
ト
を
上
回
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
象
が
生
じ

る
の
は
、
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
こ
と
、
短
期
金
融
市
場
間
で
裁

定
取
引
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

日
本
銀
行
は
こ
う
し
た
問
題
を
解
決
す
る
た
め
、
二
〇
〇
七
年
二

月
、
半
年
間
を
目
処
に
「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
へ
の
取
り
組

み
」
に
つ
い
て
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
発
表
し
た
。
三
月
一
日
に
は
短
期

金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
を
開
催
し
、
ま
た
、
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関

す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
発
足
さ
せ
た
。
市
場
参
加
者
を
交

え
て
参
加
者
を
拡
大
す
る
た
め
の
対
応
策
を
研
究
し
、
レ
ポ
レ
ー
ト

の
集
計
方
法
に
つ
い
て
も
再
検
討
を
始
め
た
の
で
あ
る
。

３
　
解
決
を
迫
ら
れ
る
レ
ポ
市
場
の
課
題

市
場
参
加
者
の
検
討

日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
は
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
と
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
に
分
類

し
て
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
を
分
析
し
た
。
Ｓ
Ｃ
取
引
と
Ｇ
Ｃ
取
引
に

（11）

図表６　GCレポと無担保コールのレート差の推移

（出所）日本銀行「短期金融市場の機能向上に向けた論点」2007年３月１日
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（GCレポレート－無担保コールレート）



関
す
る
統
計
資
料
は
な
い
か
ら
、
今
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
に
よ
っ
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
が
ど
の
よ
う
な
機
能
を
現
実
に
果
た
し
て
い
る

か
、
そ
の
点
が
統
計
的
に
明
ら
か
に
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
市
場
参
加
者
を
分
析
す
る
場
合
、
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
は

現
先
市
場
と
債
券
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
の
違
い
が
わ
か
ら
な
い
。
現
先
取
引
で
も
債
券
レ
ポ
取
引
で
も
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
と
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
が
行

わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
を
問
題
に
す
る
場
合
、
改
め
て
現
先
市
場
と
債
券
レ
ポ
市
場
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い

て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

現
先
市
場
の
参
加
者
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
が
投
資
家
別
現
先
売
買
高
を
公
表
し
て
い
る
。
図
表
７
に
よ
っ
て
現
先
市

場
の
参
加
者
を
み
る
と
、
都
市
銀
行
等
は
現
先
市
場
に
参
入
し
て
い
な
い
。
信
託
銀
行
は
資
金
の
取
り
手
と
し
て
は
登
場
せ
ず
、
資

金
の
出
し
手
と
登
場
す
る
だ
け
で
、
し
か
も
そ
の
額
は
僅
少
で
あ
る
。
事
業
法
人
に
つ
い
て
も
、
信
託
銀
行
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。

現
先
市
場
は
、
今
日
で
は
、
外
国
人
と
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
市
場
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

債
券
レ
ポ
市
場
の
市
場
参
加
者
に
関
す
る
統
計
は
な
い
。
市
場
参
加
者
に
関
す
る
統
計
は
な
い
が
、
今
回
の
日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト

調
査
と
現
先
市
場
の
参
加
者
を
つ
き
合
わ
せ
る
と
、
債
券
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
を
あ
る
程
度
、
類
推
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ア
ン
ケ

ー
ト
調
査
で
は
、
信
託
銀
行
は
Ｇ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
出
し
手
と
し
て
、
ま
た
、
Ｓ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
取
り
手
と
し
て
、
ほ
ぼ
六
割
を

占
め
て
い
た
。
ま
た
、
都
銀
も
同
様
に
Ｇ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
出
し
手
と
し
て
約
三
割
、
Ｓ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
取
り
手
と
し
て
も
ほ
ぼ

同
じ
比
重
を
占
め
て
い
た
。

以
上
の
点
か
ら
明
ら
か
な
こ
と
は
、
信
託
銀
行
や
都
銀
な
ど
の
金
融
機
関
は
債
券
レ
ポ
市
場
に
は
参
入
し
て
い
る
が
、
現
先
市
場

に
は
参
入
し
て
い
な
い
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
債
券
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
は
現
先
市
場
に
比
較
し
て
広
範
で
あ
る
。
従
っ
て
、
レ
ポ

市
場
の
参
入
問
題
は
、
実
は
、
現
先
市
場
の
参
入
問
題
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

前
掲
図
表
１
に
み
た
よ
う
に
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
最
大
の
短
期
金
融
市
場
で
あ
り
、
か
つ
、
こ
の
市
場
は
ゼ
ロ
金
利
政
策
下
に

（12）



（13）

（注）日本証券業協会調べ

図表７　投資家別現先売買残高
（単位：億円、％）

年月末
都市銀行（長
信銀等を含む）

信託銀行 事業法人 外国人Ａ 債券ディーラーＢ 残高合計Ｃ （Ａ+Ｂ）/Ｃ

売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残
13年３月（2001） 450 0 0 1,009 182 8,264 12,634 10,560 192,986 66,038 268,641 268,641 76.5 28.5

６月（2001） 600 0 0 2,414 75 3,875 9,152 6,880 79,236 38,846 127,896 127,896 69.1 35.8
９月（2001） 0 0 0 1,634 71 3,819 9,757 11,811 55,953 29,347 88,171 88,171 74.5 46.7
12月（2001） 0 0 0 2,101 65 2,322 8,019 10,098 39,852 17,036 60,531 60,531 79.1 44.8

14年３月（2002） 0 0 0 588 59 4,237 10,617 21,607 60,472 28,458 90,765 90,765 78.3 55.2
６月（2002） 350 50 0 1,379 56 3,814 13,269 28,153 58,406 15,450 76,922 76,922 93.2 56.7
９月（2002） 0 0 0 1,875 56 3,090 15,237 24,866 51,545 21,682 75,813 75,813 88.1 61.4
12月（2002） 50 710 0 2,597 55 3,357 28,200 24,999 68,545 31,913 102,494 102,494 94.4 55.5

15年３月（2003） 50 987 0 2,703 55 3,551 24,019 35,024 104,824 25,940 134,509 134,509 95.8 45.3
６月（2003） 100 3,000 0 2,339 54 3,310 28,572 49,983 109,814 33,488 144,022 144,022 96.1 58.0
９月（2003） 0 0 0 3,101 52 2,475 21,141 91,834 172,110 34,165 210,104 210,104 92.0 60.0
12月（2003） 0 477 0 2,571 102 2,659 23,646 77,210 137,016 32,758 170,130 170,130 94.4 64.6

16年３月（2004） 300 3,000 0 1,837 98 3,533 29,137 72,544 137,395 40,109 178,806 178,806 93.1 63.0
６月（2004） 0 1,983 500 1,372 97 2,764 37,366 109,002 164,141 48,053 213,891 213,891 94.2 73.4
９月（2004） 0 0 0 2,370 97 3,273 60,113 115,518 170,245 65,753 236,217 236,217 97.5 76.7
12月（2004） 0 1,432 0 2,894 83 2,880 72,336 115,647 153,634 77,241 231,943 231,943 97.4 83.2

17年３月（2005） 0 0 500 2,636 80 3,965 70,784 97,665 150,032 80,353 230,535 230,535 95.8 77.2
６月（2005） 0 420 0 3,118 80 4,445 94,026 96,010 140,501 101,559 243,094 243,094 96.5 81.3
９月（2005） 0 0 0 2,889 79 3,950 83,725 93,855 149,671 103,831 253,593 253,593 92.0 78.0
12月（2005） 0 0 0 2,492 79 4,155 81,183 107,152 170,051 110,412 281,038 281,038 89.4 77.4

18年１月（2006） 0 878 0 2,832 79 5,779 99,703 100,661 165,525 130,080 296,135 296,135 89.6 77.9
２月（2006） 0 0 0 2,370 79 6,462 116,692 121,769 177,823 132,927 310,889 310,889 94.7 81.9
３月（2006） 0 0 0 2,112 60 5,540 114,671 125,513 171,642 129,965 301,679 301,679 94.9 84.7
４月（2006） 0 0 0 2,607 60 5,627 114,812 133,208 176,311 126,006 302,377 302,377 96.3 85.7
５月（2006） 0 0 0 2,448 160 6,671 115,411 132,981 190,599 125,410 316,152 316,152 96.8 81.7
６月（2006） 0 0 0 2,607 60 4,821 120,977 75,822 139,301 132,378 271,739 271,739 95.8 76.6
７月（2006） 0 0 0 2,416 60 4,187 99,677 85,801 157,910 102,628 261,218 261,218 98.6 72.1
８月（2006） 0 0 0 1,908 59 4,018 91,406 92,543 145,535 93,130 238,724 238,724 99.3 77.8
９月（2006） 0 0 0 2,156 59 3,633 85,982 92,088 157,992 87,386 245,438 245,438 99.4 73.1
10月（2006） 0 0 247 1,642 59 5,150 95,680 105,575 167,069 97,324 264,699 264,699 99.3 76.7
11月（2006） 0 0 0 1,348 59 4,476 133,991 113,572 177,959 137,264 315,282 315,282 98.9 79.6
12月（2006） 0 0 0 1,678 58 3,485 133,314 98,532 155,336 134,351 289,745 289,745 99.6 80.4

19年１月（2007） 0 0 0 1,238 58 3,844 146,722 100,465 196,076 150,472 346,606 346,606 98.9 72.4
２月（2007） 0 0 0 1,211 128 4,702 172,155 107,107 203,686 174,704 378,449 378,449 99.3 74.5
３月（2007） 0 0 0 1,184 121 3,688 172,782 101,153 162,329 179,439 341,819 341,819 98.0 82.1



あ
っ
て
も
拡
大
し
た
。
し
か
し
、
レ
ポ
市
場
を
現
先
市
場
と
債
券
レ
ポ
市
場
に
分
類
し
て
検
討
す
る
と
、
新
現
先
市
場
は
拡
大
し
た

と
は
い
え
、
債
券
レ
ポ
市
場
の
半
分
に
す
ぎ
な
い
。
ま
た
、
債
券
レ
ポ
市
場
は
平
成
八
年
に
創
設
さ
れ
た
が
数
年
を
経
ず
し
て
最
大

の
短
期
金
融
市
場
に
成
熟
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
新
現
先
市
場
の
拡
大
の
テ
ン
ポ
は
、
創
設
当
初
の
予
想
に
反
し
た
展
開
と
な
っ
て
い

る
。
新
現
先
市
場
が
予
想
に
反
し
て
急
成
長
を
遂
げ
な
い
理
由
は
、
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
、
わ
け
て
も
信
託
銀
行
の
参
入
が
見

ら
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。

で
は
、
市
場
参
加
者
を
拡
大
す
る
に
は
ど
の
よ
う
な
課
題
を
解
決
す
る
必
要
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

コ
ス
ト
軽
減
の
た
め
の
工
夫

日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
ま
ず
、
現
先
市
場
へ
の
参
加
者
が
増
え
な
い
の
は
、
シ
ス
テ
ム
整
備
の
事
務

コ
ス
ト
が
負
担
に
な
る
こ
と
、
運
用
レ
ー
ト
が
低
い
今
日
で
は
、
シ
ス
テ
ム
構
築
の
メ
リ
ッ
ト
が
な
い
、
と
言
う
点
で
あ
る
。
債
券

レ
ポ
は
日
本
固
有
の
取
引
形
式
で
あ
り
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ
取
引
に
は
馴
染
ま
な
い
。
し
か
し
、
非
居
住
者
に
と
っ
て
は

難
解
な
仕
組
み
で
あ
っ
て
も
、
日
本
の
市
場
参
加
者
は
こ
の
取
引
手
法
に
習
熟
し
、
こ
の
た
め
巨
額
の
資
金
を
必
要
と
す
る
新
現
先

の
シ
ス
テ
ム
導
入
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
か
な
い
の
で
あ
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
コ
ス
ト
を
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
す
る
等
ア
メ
リ
カ
の
経
験
か
ら
学
ぶ
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ
う
。
日
銀
の
調

査
論
文
「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
レ
ポ
取
引
は
有
担
保
取
引

で
あ
る
こ
と
か
ら
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
が
大
き
い
。
わ
が
国
に
お
い
て
、
事
務
処
理
体
制
（
シ
ス
テ
ム
、
人
員
）
を
整
え

て
い
な
い
こ
と
を
理
由
に
レ
ポ
取
引
に
参
加
し
て
い
な
い
先
が
す
く
な
い
の
は
、
こ
の
よ
う
な
担
保
に
関
す
る
取
引
コ
ス
ト
が
大
き

い
こ
と
が
背
景
に
あ
る
。
…
米
国
レ
ポ
市
場
は
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
を
安
全
で
効
率
的
に
行
う
た
め
の
工
夫
の
積
み
重
ね
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に
よ
り
、
発
展
し
て
き
た
と
言
っ
て
よ
い
」
（
６
）。

そ
し
て
、
レ
ポ
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
で
ど
の
よ
う
に
進

め
ら
れ
て
き
た
か
、
を
紹
介
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
債
券
の
受
渡
や
管
理
等
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
事
務
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
行

う
為
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
バ
ン
ク
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
の
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
レ
ポ

取
引
で
行
う
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
の
導
入
、
電
子
取
引
化
・
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
の
普
及
な
ど
を
あ
げ
て
い
る
。
ま
た
、
日
銀
論
文
「
短
期
金
融
市
場

の
機
能
向
上
に
向
け
た
論
点
」
に
お
い
て
も
、
担
保
の
受
渡
、
管
理
コ
ス
ト
の
削
減
の
た
め
に
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
の
導
入
や

Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
の
導
入
、
精
算
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
利
用
促
進
な
ど
を
提
言
し
て
い
る
（
７
）。

コ
ス
ト
軽
減
の
た
め
に
は
、
こ
う
し
た
レ
ポ

取
引
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
必
要
な
課
題
で
あ
る
。

信
託
銀
行
参
入
問
題

コ
ス
ト
軽
減
の
工
夫
に
加
え
て
、
信
託
銀
行
が
新
現
先
市
場
へ
の
参
入
を
可
能
に
す
る
た
め
法
律
上
の
問
題
を
解
決
す
る
必
要
が

あ
ろ
う
。
と
い
う
の
は
、
信
託
勘
定
の
契
約
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
は
整
合
性
が
無
く
、
信
託
銀
行
が
新
現
先
市
場
に
参
入
す
る

こ
と
が
困
難
と
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
平
成
一
四
年
一
二
月
三
〇
日
の
『
日
経
公
社
債
情
報
』
は
次
の
よ

う
に
伝
え
て
い
る
。「『
リ
ス
ク
を
個
別
フ
ァ
ン
ド
に
と
ど
め
た
い
』。
一
二
月
一
一
日
に
開
か
れ
た
債
券
貸
借
取
引
等
研
究
会
（
レ
ポ

研
）
第
二
回
会
合
で
信
託
銀
行
が
現
先
取
引
契
約
を
結
ぶ
場
合
の
問
題
点
を
巡
っ
て
白
熱
し
た
議
論
が
か
わ
さ
れ
た
。
レ
ポ
取
引
の

場
合
、
信
託
銀
行
は
個
別
の
フ
ァ
ン
ド
毎
に
決
済
し
て
い
る
。
新
現
先
で
は
信
託
銀
行
が
受
託
し
て
い
る
す
べ
て
の
フ
ァ
ン
ド
を
ま

と
め
て
決
済
す
る
必
要
が
あ
る
。
新
現
先
で
は
委
託
者
が
破
綻
し
た
場
合
、
責
任
の
所
在
が
明
確
で
な
く
、
契
約
書
を
締
結
し
た
ケ

ー
ス
が
ほ
と
ん
ど
な
い
と
い
う
」
（
８
）。

信
託
銀
行
が
信
託
勘
定
で
扱
う
有
価
証
券
信
託
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ェ
ア
は
約
四
〇
兆
円
と
極

め
て
大
き
い
。
大
き
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ェ
ア
を
持
つ
信
託
銀
行
が
信
託
法
の
通
説
に
従
っ
て
新
現
先
へ
の
移
行
を
躊
躇
し
て
い
る
。
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こ
の
問
題
を
解
決
す
る
た
め
、
実
務
界
か
ら
は
法
律
の
解
釈
に
拘
泥
す
る
こ
と
な
く
新
現
先
契
約
に
向
け
て
歩
み
寄
る
事
が
必
要
で

あ
る
と
提
言
さ
れ
て
い
る
（
９
）。

現
先
市
場
へ
信
託
銀
行
が
参
入
し
て
い
な
い
根
拠
は
、
信
託
勘
定
の
契
約
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
に
整
合
性
が
な
い
か
ら
で
あ

る
。
こ
う
し
た
法
律
上
の
問
題
を
解
決
す
る
こ
と
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
。

統
計
情
報
と
用
語
の
問
題

日
本
の
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
は
、
解
決
せ
ね
ば
な
ら
な
い
問
題
は
他
に
も
あ
る
。
一
つ
は
、
用
語
の
問
題
で
あ
る
。
債
券
レ
ポ
と

は
、
言
う
ま
で
も
無
く
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
取
引
き
は
、
当
初
、「
日
本
版
レ
ポ
」
と
言
わ
れ
た
。

レ
ポ
取
引
は
買
い
戻
し
条
件
付
売
買
の
こ
と
で
あ
る
が
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
、
日
本
で
は
売
買
で
は
な
く
貸
借
の

形
式
で
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
が
撤
廃
さ
れ
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
で
あ
る
新
現
先
市
場
が

平
成
一
三
年
に
創
設
さ
れ
た
。
現
先
も
日
本
の
レ
ポ
で
あ
る
か
ら
、
混
乱
を
避
け
る
た
め
「
日
本
版
レ
ポ
」
は
「
現
担
レ
ポ
」、
あ

る
い
は
「
貸
借
レ
ポ
」
と
も
言
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
現
担
レ
ポ
と
言
わ
れ
た
の
は
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
は
債
券
が
担
保
と
な
る

が
、「
日
本
版
レ
ポ
」
で
は
現
金
が
担
保
と
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
貸
借
レ
ポ
と
言
わ
れ
る
の
は
、
日
本
の
場
合
、
売

買
で
は
な
く
貸
借
の
形
式
で
レ
ポ
取
引
の
機
能
を
果
た
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
今
日
で
は
、
こ
う
し
た
愛
称
に
代
え
て
、

よ
う
や
く
「
債
券
レ
ポ
」
と
い
う
用
語
が
定
着
し
始
め
た
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
取
引
は
資
金
取
引
で
あ
る
が
、「
日
本
版
レ
ポ
」
は

現
金
を
担
保
と
す
る
債
券
取
引
で
あ
る
か
ら
、「
債
券
レ
ポ
」
と
言
う
用
語
が
定
着
し
は
じ
め
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
日
銀
の
最
近
の
論
文
で
は
、
た
と
え
ば
、「
わ
が
国
で
は
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
を
レ
ポ
と
呼
ぶ
の
が
通
例
で
あ

る
」（「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
三
頁
）
の
よ
う
に
、
非
常
に
紛
ら
わ
し
い
著
述
と
な
っ
て
い
る
。
日
本
で
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は
貸
借
取
引
が
レ
ポ
で
あ
り
、
外
国
で
は
買
い
戻
し
条
件
付
売
買
が
レ
ポ
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
レ
ポ
と
い
う
用
語
の
統
一
性
が
無
く

な
っ
て
し
ま
う
。
貸
借
取
引
が
レ
ポ
で
あ
れ
ば
、
現
先
は
レ
ポ
で
は
な
い
の
か
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
現
先
も
現
金
担
保
付
貸

借
も
市
場
機
能
は
同
じ
で
あ
る
。
し
か
し
、
売
買
形
式
か
貸
借
形
式
か
、
こ
の
点
が
異
な
る
。
貸
借
形
式
の
レ
ポ
は
日
本
固
有
の
非

常
に
難
解
な
構
造
で
あ
り
、
だ
か
ら
こ
そ
、
国
際
標
準
で
あ
る
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
と
し
て
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
た
の
で
あ

っ
た
。
こ
う
し
た
点
を
十
分
に
踏
ま
え
て
、
用
語
の
混
乱
を
避
け
る
た
め
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
は
日
本
固
有
の
「
債
券
レ
ポ
」

で
あ
る
、
債
券
レ
ポ
は
貸
借
取
引
で
あ
る
、
こ
の
よ
う
に
用
語
を
統
一
し
て
混
乱
を
回
避
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
市
場
関
係
者
の
間

に
は
、
レ
ポ
市
場
は
専
門
家
の
市
場
と
い
う
自
負
が
あ
り
、
洋
の
東
西
を
問
わ
ず
専
門
家
で
し
か
通
用
し
な
い
造
語
に
満
足
す
る
習

癖
が
あ
る
。
レ
ポ
市
場
が
難
解
な
一
つ
の
理
由
は
、
こ
の
習
癖
で
あ
る
。

も
う
ひ
と
つ
、「
債
券
レ
ポ
」
の
統
計
に
つ
い
て
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
、
現
担
レ
ポ
、
貸
借
レ
ポ
、
債
券
レ
ポ
な
ど
多
く
の
愛

称
で
親
し
ま
れ
て
い
る
が
、
こ
の
愛
称
を
つ
け
た
統
計
は
存
在
し
な
い
。
債
券
貸
借
取
引
の
統
計
の
中
で
、
内
書
で
記
さ
れ
て
い
る

「
う
ち
現
金
担
保
」
が
「
債
券
レ
ポ
」
の
統
計
で
あ
る
。「
債
券
レ
ポ
」
の
統
計
を
見
つ
け
出
す
こ
と
は
、
金
融
や
証
券
の
初
歩
的
知

識
で
も
っ
て
し
て
は
不
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
レ
ポ
市
場
が
最
大
の
短
期
金
融
市
場
と
な
り
、
レ
ポ
市
場
の
重
要
性
が
強
調
さ
れ
て

い
る
今
日
、
こ
う
し
た
問
題
も
見
逃
す
わ
け
に
は
い
か
な
い
の
で
あ
る
。

注（
１
）

第
一
回
の
調
査
は
二
〇
〇
六
年
六
月
に
実
施
さ
れ
、
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
量
的
緩
和
政
策
解
除
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」

（
二
〇
〇
六
年
七
月
）
と
し
て
公
表
さ
れ
た
。
第
二
回
目
の
調
査
は
二
〇
〇
六
年
一
一
月
に
実
施
さ
れ
、
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）

「
二
〇
〇
六
年
七
月
の
政
策
金
利
利
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
七
年
一
月
）
と
し
て
公
表
さ
れ
た
。
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（
２
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
量
的
緩
和
政
策
解
除
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
六
年
七
月
）

六
頁

（
３
）

同
上
　
六
頁

（
４
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
二
〇
〇
六
年
七
月
の
政
策
金
利
引
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」
二
〇
〇
七
年
一
月
一
九
日
　
一
〇

頁

（
５
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
二
〇
〇
六
年
七
月
の
政
策
金
利
引
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」
二
〇
〇
七
年
一
月
一
九
日
　
九
―

一
〇
頁

（
６
）

日
銀
「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
七
年
二
月
二
二
日
　
一
五
頁

（
７
）

日
銀
「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
論
点
」
二
〇
〇
七
年
三
月
一
日
、
日
銀
「（
参
考
）
米
国
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
取
引
円
滑
化

の
た
め
の
工
夫
」
二
〇
〇
七
年
三
月
一
日
。

（
８
）

同
様
の
指
摘
は
「
新
現
先
市
場
の
拡
大
に
向
け
て
」『F

ocus
on

the
M

arkets

』N
o.61

（
東
京
三
菱
銀
行
）
に
お
い
て
も
、
次
の
よ
う

に
指
摘
し
て
い
る
。

「
信
託
勘
定
の
何
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
と
、
そ
れ
は
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
の
独
立
性
に
係
る
問
題
で
あ
り
、
具
体

的
に
は
下
記
の
二
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
ず
一
つ
に
は
、
新
現
先
の
基
本
契
約
書
に
お
け
る
一
括
清
算
条
項
（
第
一
一
条
）
と
信
託
法
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ
る
と
こ
ろ
の
信
託

財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
の
独
立
性
と
の
整
合
性
が
あ
る
。
例
え
ば
、
複
数
の
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
を
委
託
す
る
信
託
銀
行
が
仮
に
信
託

勘
定
と
い
う
名
義
で
契
約
を
行
う
。
そ
こ
で
あ
る
一
つ
の
フ
ァ
ン
ド
が
一
括
清
算
条
項
に
抵
触
す
る
事
態
（
破
産
等
）
に
陥
っ
た
場
合
、

契
約
上
で
は
「
全
て
の
個
別
取
引
が
終
了
し
、
全
て
の
受
払
い
さ
れ
る
金
額
が
相
殺
さ
れ
、
そ
の
差
額
を
一
本
の
債
権
又
は
債
務
と
し
て

直
ち
に
受
け
払
い
さ
れ
る
」
こ
と
に
な
る
が
、
果
た
し
て
「
全
て
の
個
別
取
引
」
に
信
託
勘
定
内
の
他
の
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
全
て

（18）



で
の
取
引
が
及
ぶ
と
な
る
と
、
各
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
の
独
立
性
が
侵
さ
れ
な
い
か
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

も
う
一
つ
の
問
題
が
、
契
約
書
上
の
純
与
信
額
の
定
義
（
第
二
条
）
と
信
託
財
産
の
独
立
性
と
の
整
合
性
で
あ
る
。
純
与
信
額
の
認
識

に
つ
い
て
は
日
々
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
取
り
扱
い
に
係
る
た
め
、
取
引
の
現
場
レ
ベ
ル
で
は
一
括
清
算
に
比
べ
日
常
的
な
問
題
と
い

え
る
。
記
述
の
通
り
新
現
先
契
約
で
は
、
個
別
取
引
毎
に
行
使
（
一
件
一
件
の
純
与
信
頼
を
相
殺
し
ネ
ッ
ト
で
行
使
）
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
仮
に
フ
ァ
ン
ド
を
跨
い
で
（
更
に
は
信
託
勘
定
と
銀
行
勘
定
を
跨
い
で
）
純
与
信
額
を
認
識
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
と
な
る
と
、
こ
れ
は
、
信
託
勘
定
内
の
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
毎
に
分
別
管
理
を
行
わ
ね
ば
な
ら
な
い
と
い
う
原
則
に
悖
る
こ
と
に

な
る
と
い
う
問
題
で
あ
る
」
同
上
、
九
頁
。

（
９
）

「
具
体
的
な
対
応
と
し
て
は
、
新
現
先
契
約
を
補
う
か
た
ち
で
、
信
託
財
産
と
取
引
を
行
う
に
あ
た
っ
て
の
上
記
問
題
（
①
一
括
清
算
時

の
対
応
、
②
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
対
応
等
）
に
つ
い
て
確
認
事
項
・
合
意
事
項
を
相
対
で
確
認
し
合
い
、
法
的
解
釈
の
リ
ス
ク
の
溝
を

埋
め
る
こ
と
で
あ
る
」『F

ocus
on

the
M

arkets

』N
o.61

東
京
三
菱
銀
行
　
一
〇
頁（

な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（19）



（20）

は
じ
め
に
〜
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
世
界
的
拡
大
〜

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
が
買
収
先
資
産
を
担
保
に
資
金
を
調
達
し
て
企
業
を
買
収
す
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ

ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
）
が
、
日
本
で
も
欧
米
で
も
急
増
し
て
い
る
。
欧
米
の
市
場
規
模
は
四
千
億
ド
ル
を
越
え
（
図
１
）、
日
本
で

も
絶
対
額
は
ま
だ
小
さ
い
も
の
の
（
昨
年
二
兆
四
千
億
円
）、
前
年
の
三
・
八
倍
と
急
拡
大
し
て
い
る
。

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
も
う
一
つ
の
投
資
対
象
（
手
法
）
と
し
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
（
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ

ピ
タ
ル
）
が
あ
る
が
、
図
２
が
示
す
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
新
興
企
業
へ
の
投
資
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
後
低
迷
を
続
け
て
お
り
、
現

在
は
、
低
金
利
の
持
続
を
背
景
に
、
安
定
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
や
資
産
を
も
つ
大
企
業
へ
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
投
資
が
中
心
と
な
っ
て
い

る
。Ｌ

Ｂ
Ｏ
そ
の
も
の
は
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
の
米
国
で
も
大
き
な
話
題
と
な
っ
た
が
、
今
回
の
ブ
ー
ム
に
は
当
時
と
は
異
な
る
特

徴
も
見
ら
れ
る
。
最
近
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
の
特
徴
と
背
景
に
つ
い
て
、
以
下
、
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
い
。

１
　
一
九
八
〇
年
代
と
の
違
い

米
国
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
に
も
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
繰
り
返
さ
れ
た
時
期
が
あ
っ
た
。
二
五
〇
億
ド
ル
を
上

回
っ
た
Ｋ
Ｋ
Ｒ
に
よ
る
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス
コ
買
収
劇
は
そ
の
象
徴
的
な
案
件
で
あ
る
。

最
近
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
の
特
徴
と
背
景

伊
豆
　
　
久



で
は
、
当
時
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム

と
現
在
の
ブ
ー
ム
に
は
、
ど
の
よ

う
な
違
い
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

第
一
に
挙
げ
ら
れ
る
べ
き
は
、

買
収
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
社
会
的

評
価
が
大
き
く
変
化
し
た
こ
と
で

あ
ろ
う
。
八
〇
年
代
、
買
収
フ
ァ

ン
ド
に
与
え
ら
れ
た
称
号
は
「
野

蛮
人
」（barbarian

）
で
あ
っ
た
（
１
）。

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
高
い
Ｌ
Ｂ
Ｏ
に
よ

り
敵
対
的
買
収
を
お
こ
な
い
、
会

社
資
産
の
切
り
売
り
に
よ
っ
て
利

益
を
出
す
彼
ら
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
界

の
「
ア
ウ
ト
サ
イ
ダ
ー
」
と
し
か

見
な
さ
れ
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
今
日
、
そ
う
し

た
評
価
は
む
し
ろ
少
数
で
あ
ろ

う
。
そ
れ
ど
こ
ろ
か
、
プ
ラ
イ
ベ

（21）

図１　欧米のLBOの推移

（出所）"Private equity; The uneasy crown," The Economist, Feb. 10 2007.
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ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
を
「
資
本
主
義
の
新
た
な
王
様
」
と
す
る
見
方
ま
で
あ
る
（
２
）。

フ
ァ
ン
ド
業
界
に
、
元
米
国
大
統
領
、
元
英
国
首
相
、

元
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
、
元
Ｉ
Ｂ
Ｍ
社
長
、
元
Ｇ
Ｅ
社
長
、
と
い
っ
た
政
財
界
の
エ
ス
タ
ブ
リ
ッ
シ
ュ
メ
ン
ト
が
参
画
し
て
い
る
現
在
の

状
況
は
、
二
〇
年
前
に
は
想
像
で
き
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
。
買
収
フ
ァ
ン
ド
の
側
に
お
い
て
、
敵
対
的
買
収
や
資
産
の
切
り
売
り
と

い
っ
た
手
法
が
あ
ま
り
用
い
ら
れ
な
く
な
っ
た
と
い
う
面
も
あ
る
が
、
企
業
が
グ
ロ
ー
バ
ル
な
厳
し
い
競
争
に
さ
ら
さ
れ
て
「
選
択

と
集
中
」
の
た
め
の
リ
ス
ト
ラ
を
迫
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
株
主
の
力
が
強
く
な
っ
た
こ
と
が
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
や
Ｌ
Ｂ
Ｏ
に
対
す
る

社
会
的
評
価
を
大
き
く
変
え
る
こ
と
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
個
別
の
案
件
や
手
法
に
つ
い
て
様
々
な
議
論
・
批
判
が
あ
る
の
は
当

然
と
し
て
も
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
を
「
ア
ウ
ト
サ
イ
ダ
ー
」
と
見
な
す
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

二
つ
目
の
違
い
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
や
Ｌ
Ｂ
Ｏ
と
い
う
「
金
融
技
術
」
が
、
米
国
に
お
い
て
「
異
端
」
で
な
く
な

っ
た
だ
け
で
な
く
、
欧
州
や
日
本
に
お
い
て
も
急
速
に
広
が
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
現
象
と
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
（
図
１
）。
Ｌ
Ｂ

Ｏ
は
、
二
〇
年
前
に
は
事
実
上
ウ
ォ
ー
ル
街
に
限
ら
れ
た
手
法
だ
っ
た
が
、
現
在
で
は
大
陸
欧
州
や
日
本
で
も
一
般
化
し
て
い
る
。

昨
年
の
欧
州
に
お
け
る
Ｍ
＆
Ａ
の
三
分
の
一
は
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
（
３
）。

ま
た
、
低
格
付
け
債
の
市
場
は
、
か
つ
て

は
ド
レ
ク
セ
ル
社
の
大
き
な
影
響
下
に
あ
っ
た
特
殊
な
市
場
で
あ
っ
た
が
（
４
）、

今
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
引
き
受

け
は
、
米
国
の
み
な
ら
ず
欧
州
・
日
本
に
お
い
て
も
、
大
手
金
融
機
関
の
手
数
料
獲
得
の
主
戦
場
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
。
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
も
、
米
国
フ
ァ
ン
ド
が
各
国
に
進
出
す
る
だ
け
で
な
く
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
で
も
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
が
（
ま
だ
規

模
は
小
さ
い
と
は
い
え
）
多
数
生
ま
れ
て
い
る
。
図
３
を
見
れ
ば
、
米
国
中
心
だ
っ
た
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
先
が
欧
州
そ
の
他
に
拡
大

し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

三
つ
目
の
違
い
は
、
一
件
あ
た
り
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
規
模
が
格
段
に
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
か
つ
て
は
お
よ
そ
四
億
ド
ル

程
度
で
あ
っ
た
が
、
最
近
で
は
一
三
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
一
つ
に
は
、
機
関
投
資
家
が
、
長
期
金
利
の
低
迷
す
る
な
か
で
よ
り

（22）



高
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
求
め
て
い
る
上
、
オ
ー
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
の

組
み
入
れ
を
積
極
的
に
進
め
て
お
り
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の

出
資
を
増
や
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
が
協
力

し
て
巨
大
企
業
を
買
収
す
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
、
最
近
で
は
、
フ
ァ
ン
ド

に
買
収
で
き
な
い
会
社
は
な
い
と
ま
で
言
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

四
番
目
の
特
徴
と
し
て
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
ハ
イ
イ

ー
ル
ド
債
（
ジ
ャ
ン
ク
債
）
で
は
な
く
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
（
レ
バ

レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
）
が
多
用
さ
れ
て
い
る
点
が
あ
げ
ら
れ
る
（
図
４
）。

よ
り
小
口
化
さ
れ
幅
広
く
販
売
さ
れ
る
債
券
に
比
べ
て
、
ロ
ー
ン
の
場
合
、

銀
行
と
機
関
投
資
家
に
限
定
さ
れ
る
た
め
、
対
象
企
業
の
経
営
へ
の
介
入

が
よ
り
容
易
に
お
こ
な
え
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
（
５
）。

そ
し
て
、
ロ
ー
ン
も
、

大
手
金
融
機
関
に
よ
っ
て
ア
レ
ン
ジ
さ
れ
る
も
の
の
、
主
た
る
投
資
家
と

し
て
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
機
関
投
資
家
が
大
き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占

め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

２
　
Ｌ
Ｂ
Ｏ
拡
大
の
背
景

で
は
、
こ
の
よ
う
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
、
そ
し
て
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が

増
大
し
て
き
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

（23）

図３　プライベート・エクイティ・ファンドの投資先の地域別シェア

（出所）図２に同じ。
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そ
の
背
景
を
ま
ず
企
業
側
の
要
因
に
求
め
る
な
ら
ば
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
が
改
善
し
て
い
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。
世
界
の
景
気
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩

壊
後
の
二
〇
〇
三
年
を
底
に
反
転
し
、
そ
の
後
の
企
業
利
益
の
成
長
は
目

覚
し
い
。
そ
の
一
方
で
、
設
備
投
資
に
は
消
極
的
な
企
業
が
多
い
。
Ｉ
Ｔ

ブ
ー
ム
期
の
過
剰
投
資
へ
の
反
省
が
あ
る
ほ
か
、
資
本
コ
ス
ト
意
識
が
世

界
的
に
高
ま
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
利
益
が
増
加
し
て
い
る

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
設
備
投
資
が
伸
び
な
い
た
め
に
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
リ
ッ

チ
な
企
業
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
Ｌ
Ｂ
Ｏ
増
大
の
一
つ
の
背
景
と
な
っ
て

い
る
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
債
務
比
率
の
低
下
し
て
い
る
企
業
、
そ
の
な

か
で
も
安
定
的
な
収
益
が
見
込
め
る
企
業
（
公
益
、
小
売
り
、
化
学
、
メ

デ
ィ
ア
な
ど
）
が
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
な
り
や
す
い
。
反
対
に
、

期
待
さ
れ
る
成
長
性
は
高
く
て
も
収
益
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
大
き
く
、

資
産
も
少
な
い
Ｉ
Ｔ
や
バ
イ
オ
関
連
の
新
興
企
業
等
は
対
象
と
な
り
に
く

い
の
で
あ
る
。
長
期
金
利
が
低
位
安
定
を
続
け
る
な
か
、
自
己
資
本
比
率

が
過
度
に
高
い
こ
と
の
デ
メ
リ
ッ
ト
が
意
識
さ
れ
て
お
り
、
そ
う
考
え
れ

ば
、
企
業
の
債
務
比
率
を
一
挙
に
引
き
上
げ
る
こ
と
に
な
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
は
、

あ
る
種
の
「
資
本
構
成
の
裁
定
」
取
引
を
実
施
し
て
い
る
と
も
言
え
る
。

フ
ァ
ン
ド
側
に
つ
い
て
見
る
と
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
が
急
増
し

（24）

図４　米国企業の高利回り債務発行額

（出所）IMF, Global Financial Stability Report, April 2007, p. 13.
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て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
二
〇
〇
六
年
に
四
三
〇
〇
億
ド
ル
だ
っ
た

流
入
額
は
、
今
年
は
五
千
億
ド
ル
に
達
す
る
と
予
測
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

出
資

者
の
裾
野
も
広
が
り
、
個
人
富
裕
層
だ
け
で
な
く
、
年
金
や
保
険
、
さ
ら

に
は
外
貨
準
備
を
溜
め
込
ん
だ
ア
ジ
ア
の
中
央
銀
行
、
近
年
の
石
油
高
を

背
景
と
す
る
産
油
国
か
ら
も
出
資
が
続
い
て
い
る
。

有
力
フ
ァ
ン
ド
の
一
つ
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
へ
の
資
金
流
入
と
出
資

者
の
構
成
を
見
て
み
よ
う
。

図
５
は
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
が
運
用
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
の
フ
ァ
ン
ド
別
の
資
金
調
達
額
の
推
移
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
の
Ｉ

Ｔ
バ
ブ
ル
の
な
か
で
設
定
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
を
除
く
と
、
調
達
額
は
右
上

が
り
に
増
加
し
、
昨
年
の
フ
ァ
ン
ド
は
一
八
〇
億
ド
ル
を
上
回
っ
た
。
そ

の
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
の
内
訳
を
示
し
た
も
の
が
、
図
６
で
あ
る
。
公
務

員
年
金
か
ら
の
出
資
で
過
半
数
を
占
め
て
お
り
、
個
人
か
ら
の
出
資
は

九
％
に
す
ぎ
な
い
。
機
関
投
資
家
か
ら
の
出
資
が
多
い
こ
と
に
つ
い
て
、

ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
自
身
は
、
株
式
や
債
券
な
ど
の
伝
統
的
な
投
資
商
品

よ
り
も
高
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
あ
げ
て
き
た
こ
と
、
ま
た
機
関
投
資
家

の
側
で
投
資
の
分
散
化
が
進
め
ら
れ
、
そ
の
結
果
、
従
来
の
投
資
商
品
と

の
連
動
性
の
低
い
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
が
増
え
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て

（25）

図５　ブラックストーンの資金調達額

（１）BCP：ブラックストーン・キャピタル・パートナーズ・ファンド
BCOM：ブラックストーン・コミュニケーションス・パートナーズ・ファンド

（２）ブラックストーンの「プライベート・エクイティ部門」のファンド別資金調達額。
ブラックストーンは、他にも「不動産部門」、「ディストレス証券部門」などをもつ。

（出所）ブラックストーンのウェブサイト（www.blackstone.com）資料より作成。
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い
る
。

Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
増
え
て
い
る
別
の
要
因
と
し
て
、
上
場
に
伴
う
コ
ス
ト
が
よ
り

強
く
意
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
こ
と
も
挙
げ
ら
れ
る
。
世
界
的
に
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
短
期
的
な
利
益
を
求
め
る
株
主
の
比
率
が
高
ま
っ
て

お
り
、
そ
う
し
た
株
主
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
の
他
、
特
に
米
国
に
お
い
て

は
サ
ー
ベ
ン
ス
オ
ク
ス
レ
ー
法
に
よ
る
影
響
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
う
い

う
状
況
の
な
か
で
、
フ
ァ
ン
ド
と
協
力
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
自
ら
非
公
開

会
社
と
な
る
企
業
も
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

３
　
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
拡
大
が
与
え
る
影
響

こ
う
し
た
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
世
界
的
拡
大
は
市
場
に
ど
の

よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
企
業
の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン

グ
を
通
し
て
生
産
性
が
高
ま
る
と
同
時
に
、
多
様
な
投
資
家
の
参
入
に
よ
っ

て
資
源
配
分
が
よ
り
効
率
的
な
も
の
と
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
が
、
そ
の
一
方
で
は
、
金
融
緩
和
の
長
期
化
や
金
融
構
造
の
変
化

に
と
も
な
っ
て
安
易
な
資
金
提
供
が
増
え
て
い
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。

例
え
ば
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
上
昇
す
る
一
方
で
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
（
財
務
制
限
条
項
）
は
緩
和
に
向
か
っ
て
い
る
（
７
）。

融
資
条
件
の
緩
和

の
背
景
に
あ
る
の
は
、
何
よ
り
金
融
緩
和
に
よ
る
運
用
圧
力
の
高
ま
り
で
あ
る
が
、
し
か
し
、
流
通
市
場
を
備
え
た
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト

ロ
ー
ン
と
い
う
形
態
で
信
用
供
与
が
な
さ
れ
て
い
る
こ
と
の
意
味
も
大
き
い
。
銀
行
の
側
か
ら
見
れ
ば
、
融
資
債
権
を
満
期
ま
で
抱

（26）

図６　ブラックストーン・ファンド（2006年）の出資者

（出所）図５に同じ。
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え
込
む
の
で
あ
れ
ば
そ
の
格
付
け
や
コ
ベ
ナ
ン
ツ
は
重
要
な
意
味
を
も
つ
が
、
現
在
の
大
手
行
に
と
っ
て
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
は
、
主
と
し
て

ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
と
し
て
の
手
数
料
を
稼
ぐ
場
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
組
成
販
売
が
順
調
で
あ
れ
ば
、
案
件
の
リ
ス
ク
自
体
は
直
接

的
な
問
題
と
は
な
ら
な
い
。
投
資
家
の
側
か
ら
見
て
も
、
債
権
の
転
売
と
い
う
資
金
回
収
方
法
が
あ
れ
ば
、
条
件
の
緩
い
案
件
に
対

し
て
も
積
極
的
に
資
金
を
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
も
可
能
で
あ
る
。
そ

の
結
果
、
投
資
家
に
受
け
入
れ
ら
れ
る
た
め
に
必
要
な
の
が
、「
債
務
者
の
信
用
リ
ス
ク
が
低
い
こ
と
」
で
は
な
く
、「
信
用
リ
ス
ク

に
見
合
っ
た
価
格
付
け
が
な
さ
れ
て
い
る
こ
と
」
に
変
化
し
て
い
る
。
リ
ス
ク
の
高
い
案
件
で
あ
っ
て
も
、
そ
れ
に
ふ
さ
わ
し
い
価

格
が
付
い
て
い
れ
ば
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
高
い
リ
ス
ク
を
求
め
る
買
い
手
が
現
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

特
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
最
大
の
買
い
手
で
あ
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（C

ollateralized
Loan

O
bligation

）
は
、
複
数
の
ロ
ー
ン

を
証
券
化
し
、
弁
済
順
位
に
差
の
あ
る
商
品
を
作
っ
て
（
ト
ラ
ン
チ
ン
グ
）、
投
資
家
に
販
売
し
て
い
る
。
こ
の
ト
ラ
ン
チ
ン
グ
と

い
う
手
法
の
導
入
に
よ
っ
て
、
多
様
な
リ
ス
ク
商
品
を
自
ら
作
り
だ
す
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
選
好
を
も
つ
投

資
家
に
販
売
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
は
、
リ
ス
ク
負
担
能
力
の
高
い
投
資
家
の
積
極
的
な
資
金
提
供
に
よ
っ
て
、
市
場
の
効
率
性
が
高
ま
っ
て
い
る
の
だ
と

評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
個
別
の
投
資
家
か
ら
見
て
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
リ
タ
ー
ン
に
な
っ
て
い
れ
ば
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
上
問
題
は
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
結
果
、
市
場
全
体
と
し
て
よ
り
多
く
の
リ
ス
ク
を
抱
え
こ

ん
で
お
り
、
景
気
や
金
利
の
動
向
に
よ
っ
て
は
、
歴
史
的
な
低
水
準
に
あ
る
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
上
昇
す
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。

欧
州
に
お
け
る
大
手
銀
行
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
関
連
業
務
に
つ
い
て
サ
ー
ベ
イ
し
た
欧
州
中
央
銀
行
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
銀
行
の
役
割
は
、

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
ア
レ
ン
ジ
が
中
心
で
、
保
有
債
権
の
額
は
自
己
資
本
に
比
べ
て
大
き
く
な
く
、
市
場
に
多
少
の
変
動
が

あ
っ
て
も
そ
の
リ
ス
ク
が
金
融
シ
ス
テ
ム
に
及
ぶ
可
能
性
は
小
さ
い
と
し
て
い
る
。
し
か
し
、
引
き
受
け
競
争
の
激
化
が
先
述
の
よ

（27）



う
な
融
資
条
件
の
緩
和
の
一
因
と
な
っ
て
お
り
、
ま
た
、
ブ
リ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
の
提
供
を
含
め
た
引
き
受
け
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
注
視

が
必
要
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
（
８
）。
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ス
チ
ェ
ン
ジ

〜
取
引
所
は
グ
ロ
ー
バ
ル
化
で
き
る
の
か
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
七
年
四
月
四
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
と
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ア
メ
リ
カ
の
持
ち
株

会
社
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
、
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
、
リ
ス
ボ
ン
取
引
所
、
ロ
ン
ド

ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
を
傘
下
に
持
つ
オ
ラ
ン
ダ
の
持
ち
株
会
社
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
が

実
現
し
、
大
西
洋
を
越
え
た
ア
メ
リ
カ
の
持
ち
株
会
社
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
誕
生
し
た
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ

る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
公
開
買
い
付
け
は
二
〇
〇
七
年
二
月
一
〇
日
に
失
敗
に
終
わ
っ
た
が
（
２
）、

四
月
三
〇
日
に
は
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
を
傘
下
に
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ア
メ
リ
カ
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
最
大
の
シ
ェ
ア
を
持

つ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
）
と
の
間
で
買
収
合
意
に
達
し
た
と
発
表
し
、
大

西
洋
を
越
え
る
取
引
所
持
ち
株
会
社
が
新
た
に
誕
生
す
る
見
通
し
で
あ
る
。
そ
し
て
、
五
月
二
五
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

買
収
に
失
敗
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
、
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
、
ヘ
ル
シ
ン
キ
取
引
所
、
コ
ペ
ン
ハ
ー
ゲ
ン
取
引
所
、
ア
イ
ス
ラ
ン

ド
取
引
所
、
タ
リ
ン
取
引
所
、
リ
ガ
取
引
所
、
ヴ
ィ
ル
ニ
ス
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
持
ち
株
会
社
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
の
間

で
買
収
合
意
に
達
し
た
と
発
表
し
、
大
西
洋
を
越
え
る
取
引
所
持
ち
株
会
社
が
さ
ら
に
も
う
一
つ
誕
生
す
る
見
通
し
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
合
意
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
合
意
に
至
る
経
過
と
買
収
条
件

を
簡
単
に
紹
介
し
、
昨
今
、
盛
ん
に
報
じ
ら
れ
る
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
合
意

（
１
）
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
所
統
合

ユ
ー
ロ
導
入
を
半
年
後
に
控
え
た
一
九
九
八
年
七
月
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
が
戦
略
的
提
携
を
発
表
し
、
三

〇
〇
銘
柄
程
度
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
株
式
市
場
の
開
設
を
打
ち
出
し
た
。
パ
リ
取
引
所
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
他
の
取
引
所
に
呼
び
か
け
、

英
独
連
合
へ
の
対
抗
を
試
み
た
が
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ス
ペ
イ
ン
の
マ
ド
リ
ー
ド
証
券
取
引
所
、
イ
タ
リ
ア

の
ミ
ラ
ノ
証
券
取
引
所
が
英
独
を
核
と
し
た
統
合
株
式
市
場
構
想
を
支
持
し
た
た
め
、
有
効
な
対
抗
策
を
打
ち
出
す
こ
と
は
で
き
な

か
っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
戦
略
的
提
携
は
英
独
取
引
所
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
争
い
で
実
質
的
に
頓
挫
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
中
で
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
フ
ラ
ン
ス
の
パ
リ
取
引
所
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ベ
ル
ギ
ー
の
ブ
リ
ュ

ッ
セ
ル
取
引
所
の
持
ち
株
会
社
化
に
よ
る
統
合
計
画
（
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）
が
発
表
さ
れ
、
こ
れ
を
受
け
て
五
月
に
は
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
対
等
合
併
、
そ
し
て
英
独
に
よ
る
新
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
提
携
に
よ
る
新
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
の

開
設
が
発
表
さ
れ
た
。
し
か
し
、
八
月
に
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
（
現
Ｏ
Ｍ
Ｘ
）

が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
た
こ
と
か
ら
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
を

撤
回
し
た
。

二
〇
〇
四
年
一
二
月
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
提
案
を
お
こ
な
い
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
買
収

価
格
を
明
示
し
な
い
ま
ま
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
買
収
交
渉
を
重
ね
る
こ
と
に
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
一
年
の
株
式
公

開
後
に
新
た
に
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
と
な
っ
た
英
米
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
が
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

買
収
に
強
硬
に
反
対
し
た
結
果
、
二
〇
〇
五
年
三
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
は
買
収
提
案
を
撤
回
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
成
長
を
支
え
て

き
た
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
と
会
長
の
交
代
と
い
う
事
態
に
ま
で
見
舞
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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二
〇
〇
六
年
三
月
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
を
発
表
し
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
厳

し
い
姿
勢
か
ら
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
同
年
四
月
に
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
て
い
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク

が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
一
四
・
九
九
％
を
取
得
し
、
五
月
に
は
一
八
・
七
％
を
取
得
し
た
こ
と
を
発
表
す
る
に
及
ん
で
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
買
収
交
渉
を
停
止
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
大
株
主
で

あ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
強
い
ら
れ
て
き
た
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
交
渉
以
外
の
選
択
肢
を
模
索
し
、
五
月
一
九
日
の
ド

イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す
る
合
併
提
案
に
続
い
て
、
五
月
二
二
日
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す

る
合
併
提
案
を
お
こ
な
っ
た
。
そ
し
て
、
六
月
一
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
が
経
営
陣
か
ら
発
表
さ
れ
た
。

六
月
一
九
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す
る
合
併
提
案
の
改
訂
案
を
提
示
し
た
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら
は

当
初
案
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら
な
い
と
一
蹴
さ
れ
た
。
他
方
、
七
月
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
イ
タ
リ
ア
取
引
所
が
共
同
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
に
対
す
る
買
収
提
案
を
検
討
し
て
い
る
と
い
う
報
道
が
流
れ
、
九
月
に
は
イ
タ
リ
ア
取
引
所
の
ユ
ー
ロ
圏
三
取
引
所
合
併
計
画

が
リ
ー
ク
さ
れ
た
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
経
営
陣
は
ド
イ
ツ
取
引
所
が
現
物
取
引
部
門
を
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
売
却
す
る
と
い
う

合
併
案
を
示
唆
す
る
の
み
で
、
合
併
後
の
主
導
権
を
奪
わ
れ
る
可
能
性
の
高
い
時
価
総
額
で
上
回
る
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
に
は

一
貫
し
て
否
定
的
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
一
二
月
一
九
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
の
合
併
計
画
を
株
主
に
問
う
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

の
臨
時
株
主
総
会
で
は
賛
成
九
八
・
二
％
、
反
対
一
・
八
％
と
い
う
圧
倒
的
多
数
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
の

合
併
計
画
が
承
認
さ
れ
、
二
〇
〇
七
年
四
月
四
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ア
メ
リ
カ
の
持
ち
株
会
社
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
、
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
、
リ
ス
ボ
ン
取
引
所
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
を
傘

下
に
持
つ
オ
ラ
ン
ダ
の
持
ち
株
会
社
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
が
実
現
し
た
。
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（
２
）
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
ア
メ
リ
カ
進
出

ド
イ
ツ
取
引
所
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
で
は
子
会
社
で
あ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
で
の
ド
イ
ツ
国
債
を
対
象
と

し
た
金
利
物
取
引
が
ユ
ー
ロ
圏
の
債
券
取
引
の
中
心
と
な
り
、
ア
メ
リ
カ
の
シ
カ
ゴ
商
品
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）
で
取
引
さ
れ
る
ア

メ
リ
カ
国
債
を
対
象
と
し
た
金
利
物
取
引
を
上
回
る
に
至
り
、
ア
メ
リ
カ
へ
の
進
出
を
試
み
て
い
た
。

一
九
九
八
年
三
月
に
ア
メ
リ
カ
市
場
へ
の
参
入
を
は
か
る
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
電
子
取
引
の
導
入
で
遅
れ
を
と
っ
て
い
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ

が
提
携
し
、
フ
ロ
ア
取
引
と
平
行
し
て
導
入
さ
れ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
が
提
供
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。
と
こ
ろ
が
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
で
は
フ
ロ
ア
で
の
取
引
減
少
を
懸
念
す
る
会
員
業
者
の
反
対
で
こ
の
提
携
実
施
は
難
航
し
、
実
際
に
新

た
な
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
で
導
入
さ
れ
た
の
は
二
〇
〇
〇
年
八
月
で
あ
っ
た
。
新
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
に
よ
っ

て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
主
力
商
品
で
あ
る
債
券
先
物
取
引
の
電
子
化
が
進
ん
だ
が
、
ア
メ
リ
カ
市
場
参
入
を
ち
ら
つ
か
せ
て
提
携
を
迫
っ
た

ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
に
対
す
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
側
の
反
感
は
強
く
、
二
〇
〇
三
年
一
月
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を

導
入
す
る
計
画
を
発
表
し
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
は
ア
メ
リ
カ
で
の
取
引
所
開
設
に
乗
り
出
し
た
。
こ
う
し
た
中
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
清
算
業

務
を
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｂ
Ｏ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
清
算
業
務
も
お
こ
な
う
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ

イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
の
清
算
機
関
で
あ
る
Ｃ
Ｍ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
は
清
算
業
務
を
切
り
替
え
る
こ
と
に
な
っ
た
（
３
）。

二
〇
〇
四
年
二
月
八
日
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
ア
メ
リ
カ
現
地
法
人
で
あ
る
Ｕ
Ｓ
先
物
取
引
所
が
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
主
力
商
品
で
あ
る
Ｔ

ボ
ン
ド
、
一
〇
年
物
Ｔ
ノ
ー
ト
、
五
年
物
Ｔ
ノ
ー
ト
、
二
年
物
Ｔ
ノ
ー
ト
の
先
物
取
引
と
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
し
た
が
、

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
場
口
銭
大
幅
引
き
下
げ
な
ど
に
あ
っ
て
期
待
し
た
成
果
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
五
年
九
月
に
は
Ｃ
Ｍ

Ｅ
で
取
引
さ
れ
る
通
貨
先
物
取
引
と
通
貨
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
導
入
し
た
が
、
こ
こ
で
も
成
果
は
得
ら
れ
ず
、
二
〇
〇
六
年
に

Ｕ
Ｓ
先
物
取
引
所
を
イ
ギ
リ
ス
の
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｐ
に
売
却
し
て
実
質
的
に
ア
メ
リ
カ
市
場
か
ら
撤
退
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。
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（
３
）
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
躍
進

市
場
参
入
が
遅
れ
、
取
引
シ
ェ
ア
が
最
低
で
あ
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
一
九
九
七
年
四
月
に
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
閉
鎖
を
決
定

し
、
上
場
銘
柄
を
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
に
移
管
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン

市
場
に
電
子
取
引
を
導
入
す
る
計
画
の
検
討
は
一
九
九
六
年
に
Ｅ
ト
レ
ー
ド
の
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
ポ
ー
タ
ー
会
長
を
中
心
と
し
て
始
め

ら
れ
て
い
た
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
閉
鎖
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
を
担
当
し
て
い
た
デ

ー
ビ
ッ
ド
・
ク
レ
ル
と
ゲ
イ
リ
ー
・
カ
ッ
ツ
が
加
わ
り
、
こ
の
計
画
は
よ
り
現
実
味
を
帯
び
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
一
九
九

八
年
一
一
月
、
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
と
名
付
け
ら
れ
た
電
子
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
を

開
設
す
る
計
画
が
発
表
さ
れ
、
一
九
九
九
年
二
月
に
は
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
取
引
所
開
設
申
請
、
二
〇
〇
〇
年
二
月
に

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
以
来
二
七
年
ぶ
り
と
な
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
管
轄
の
取
引
所
の
開
設
が
認
可
さ
れ
、
同
年
五
月
に
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
取
引
を
開
始
し
た
。

ア
メ
リ
カ
に
は
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
引
す
る
取
引
所
が
す
で
に
四
つ
存
在
し
、
上
場
銘
柄
の
棲
み
分
け
に
よ
っ
て
共
存
が
は

か
ら
れ
て
い
た
が
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
参
入
に
よ
っ
て
取
引
所
間
の
競
争
が
激
化
し
た
。
既
存
の
取
引
所
が
取
引
フ
ロ
ア
で
の
取
引
を
中
心

に
し
て
い
た
の
に
対
し
て
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
取
引
フ
ロ
ア
を
持
た
な
い
電
子
取
引
所
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
を
め
ぐ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

ー
カ
ー
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
シ
ェ
ア
争
い
に
似
た
競
争
が
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
も
繰
り
広
げ
ら
れ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
で
の
取
引
は
加
速
度
的

に
増
加
し
、
二
〇
〇
一
年
八
月
に
は
第
四
位
、
同
年
一
〇
月
に
は
第
三
位
、
二
〇
〇
三
年
一
月
に
は
第
二
位
、
同
年
二
月
に
は
個
別

株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
首
位
（
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
め
る
と
第
二
位
）
の
座
を
獲
得
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
４
）。

し
か
し
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
取
引
対
象
に
専
属
契
約
が
認
め
ら
れ
て
お
り
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
で
は
ほ
と
ん
ど
取
引
が
お
こ

な
わ
れ
ず
、
こ
れ
に
加
え
て
既
存
の
取
引
所
が
取
引
の
電
子
化
や
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
に
取
り
組
ん
だ
結
果
、
二
〇
〇
六
年
に
は
開
設

以
来
始
め
て
Ｉ
Ｓ
Ｅ
で
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
成
長
率
は
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
全
体
の
成
長
率
を
下
回
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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（
４
）
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
合
併
合
意

こ
う
し
た
状
況
の
下
で
、
四
月
三
〇
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
二
六
億
ド
ル
で
Ｉ
Ｓ
Ｅ
と
買
収
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
る
と
報
じ
ら

れ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
を
通
じ
て
二
八
億
ド
ル
で
Ｉ
Ｓ
Ｅ
と
買
収
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
る
こ
と
を
認
め
た
。
そ
し

て
、
同
日
午
後
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
Ｉ
Ｓ
Ｅ
か
ら
総
額
二
八
億
ド
ル
（
一
株
六
七
・
五
ド
ル
）
の
現
金
で
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
が
子
会
社

で
あ
る
ア
メ
リ
カ
現
地
法
人
を
通
じ
て
Ｉ
Ｓ
Ｅ
を
買
収
す
る
こ
と
で
合
意
に
達
し
た
と
い
う
発
表
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
た
だ
し
、
買

収
資
金
は
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
親
会
社
で
あ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ス
イ
ス
取
引
所
が
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
利
益
を
分
配
し
て
い
る
比
率

に
応
じ
て
八
五
％
と
一
五
％
の
割
合
で
新
た
に
出
資
す
る
形
を
と
る
も
の
と
公
表
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
買
収
条
件
の
詳
細
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
税
引
き
前
で
年
間
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
シ

ナ
ジ
ー
効
果
が
見
込
ま
れ
て
お
り
、
こ
の
う
ち
一
五
〇
〇
万
ド
ル
は
経
営
の
効
率
化
、
三
五
〇
〇
万
ド
ル
は
主
と
し
て
既
存
商
品
の

ク
ロ
ス
・
セ
リ
ン
グ
に
よ
る
売
上
増
加
に
よ
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
名
称
や
経
営
陣
、
監
督
当
局
に
変
更
は

な
く
、
株
主
の
過
半
数
に
よ
る
承
認
と
監
督
当
局
の
認
可
に
基
づ
い
て
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
の
合
併
を
予
定
し
て
い
る
（
５
）。

ア
メ
リ
カ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
唯
一
上
場
を
果
た
し
て
い
る
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
市

場
に
関
心
を
示
し
て
い
る
こ
と
か
ら
株
式
市
場
再
編
の
一
環
と
し
て
い
ず
れ
は
買
収
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
噂
は
あ
っ
た

が
、
こ
れ
ま
で
報
じ
ら
れ
た
こ
と
の
な
い
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
Ｉ
Ｓ
Ｅ
と
い
う
大
西
洋
を
越
え
た
組
み
合
わ
せ
は
市
場
関
係
者
を
驚
か

せ
た
。
さ
ら
に
、
買
収
提
案
価
格
が
四
月
二
七
日
（
金
）
の
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
株
価
四
五
・
七
二
ド
ル
に
対
し
て
四
八
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を

つ
け
た
価
格
で
あ
り
、
し
か
も
現
金
で
あ
っ
た
こ
と
は
、
予
想
さ
れ
る
買
収
競
合
相
手
に
対
す
る
ノ
ッ
ク
ア
ウ
ト
価
格
と
報
じ
ら
れ

た
。
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２
　
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
合
意

（
１
）
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
巻
き
返
し

ア
メ
リ
カ
で
は
証
券
取
引
所
の
合
併
や
買
収
は
最
近
ま
で
ほ
と
ん
ど
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
が
、
取
引
所
類
似
施
設
で
あ
る
Ｅ
Ｃ

Ｎ
の
買
収
は
頻
繁
に
起
こ
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
二
年
に
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
最
大
手
の
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
第
二
位
の
ア
イ
ラ
ン
ド
を
買
収

（
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
）
し
、
中
堅
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
っ
た
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
レ
デ
ィ
ブ
ッ
ク
が
合
併
（
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
）
し
た
。
そ
し
て
、
二

〇
〇
二
年
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
（
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
）
導
入
後
も
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
続
け
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
も
二
〇
〇

三
年
に
中
小
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
Ｂ
Ｒ
Ｕ
Ｔ
を
買
収
し
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
へ
の
注
文
回
送
の
増
加
を
試
み
た
が
、
取
引
量
は
さ
ほ
ど

増
え
ず
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
の
大
半
を
分
け
合
っ
て
い
た
。

こ
う
し
た
状
況
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
の
は
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
を
傘
下
に
持
つ
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
親
会
社
で
あ
る
イ
ギ
リ
ス
の
ロ

イ
タ
ー
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
を
一
括
売
却
す
る
意
向
で
あ
る
こ
と
が
二
〇
〇
四
年
秋
に
報
じ
ら
れ
て
か
ら
で
あ
る
。
二
〇
〇
五
年

四
月
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
を
買
収
し
、
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
を
除
く
部
門
を
売
却
す
る
と
い
う
形
で
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
買
収
計
画

が
発
表
さ
れ
た
。
し
か
し
、
こ
の
買
収
計
画
発
表
直
前
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
の
買
収
計
画
が
発
表
さ
れ
て
お
り
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
進
め
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
が
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
再
編
を
後
押
し
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
６
）。

レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
株
式
市
場
の
競
争
を
促
進
す
る
一
連
の
規
制
変
更
か
ら
な
る
が
、
時
間
の
か
か
る
取
引
フ
ロ
ア
で
の
最
良
気

配
を
電
子
的
に
自
動
執
行
さ
れ
る
市
場
で
は
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
し
て
も
構
わ
な
い
と
い
う
点
が
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
で
あ
り
、
取
引

フ
ロ
ア
で
の
取
引
が
中
心
で
あ
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
の
取
引
が
流
出
す
る
か
ど
う
か
が
焦
点
と
な
っ
て
い
る
。
か
つ
て
電
子
取
引
を
い

ち
早
く
導
入
し
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
取
引
シ
ェ
ア
を
奪
わ
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
今
度
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
取
引
シ
ェ
ア
を
奪
お
う
と
し
て
お

り
、
こ
れ
に
対
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
を
ど
れ
だ
け
食
い
止
め
ら
れ
る
の
か
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
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守
勢
に
回
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
取
引
所
を
参
考
に
し
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
国
境
を
越
え
る
取
引

所
の
統
合
に
新
た
な
活
路
を
求
め
よ
う
と
し
て
い
た
が
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
の
買
収
が
完
了
す
る
ま
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
会
員
制
非
営

利
法
人
で
あ
り
、
な
か
な
か
動
き
が
と
れ
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
こ
の
機
を
利
用
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
二
〇
〇
六
年
三
月
に
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
一
株
九
五
〇
ペ
ン
ス
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
。
交
渉
を
受
け
付
け
な
い
と
い
う
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
厳
し
い
姿
勢
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
買
収
提
案
を
い
っ
た
ん
取
り
下
げ
た
が
、
同
年
四
月
か
ら
五
月
に
か
け
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
の
株
式
の
二
五
％
を
取
得
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
取
り
込
む
こ
と
は
困
難
と
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
は
五
月
二
二
日
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す
る
合
併
提
案
を
お
こ
な
い
、
六
月
一
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
合
意
が

経
営
陣
か
ら
発
表
さ
れ
た
。

一
一
月
二
〇
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
一
株
一
二
四
三
ペ
ン
ス
で
の
買
収
提
案
を
公
表
し
た
が
、
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
は
再
び
拒
否
さ
れ
、
一
二
月
一
二
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
に
対
し
て
一
株
一
二
四
三
ペ
ン
ス

で
株
式
公
開
買
い
付
け
を
宣
言
し
た
。
結
局
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
公
開
買
い
付
け
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
買
い
付
け
価
格

を
さ
ら
に
引
き
上
げ
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
二
〇
〇
七
年
二
月
一
〇
日
に
失
敗
に
終
わ
っ
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
公
開
買
い
付
け
が
失
敗

し
た
場
合
に
は
保
有
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
買
い
取
り
請
求
に
応
じ
る
こ
と
を
求
め
て
い
た
が
、
公
開
買
い
付
け
失
敗

後
に
は
保
有
株
式
を
当
面
は
売
却
し
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
こ
れ
は
二
〇
〇
八
年
二
月
一
〇
日
以
降
に
再
び
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
意
向
の
表
わ
れ
、
あ
る
い
は
他
の
買
収
提
案
者
に
対
す
る
拒
否
権
の
保
持
と
考
え
ら
れ
て

お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
依
然
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
り
込
み
を
諦
め
て
は
い
な
い
証
拠
と
見
ら
れ
て
い
る
。
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（
２
）
Ｏ
Ｍ
Ｘ
に
よ
る
取
引
所
統
合

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
持
ち
株
会
社
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
前
身
は
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
シ
ス
テ
ム
開
発
会
社
で
あ
る
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
、
Ｏ
Ｍ

グ
ル
ー
プ
は
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
で
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
導
入
さ
れ
た
際
に
電
子
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
シ
ス
テ
ム
を
開
発
す
る

と
同
時
に
運
営
も
お
こ
な
う
形
で
証
券
取
引
業
務
に
参
入
し
た
。
そ
し
て
、
一
九
九
八
年
に
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
を
傘
下

に
収
め
、
証
券
取
引
所
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
を
持
つ
北
欧
最
大
の
取
引
所
運
営
会
社
と
な
っ
た
。

ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
は
一
九
九
七
年
に
デ
ン
マ
ー
ク
の
コ
ペ
ン
ハ
ー
ゲ
ン
証
券
取
引
所
と
の
間
で
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
取
引

所
（
Ｎ
Ｏ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
）
構
想
に
合
意
し
、
北
欧
証
券
取
引
所
の
統
合
を
目
指
し
て
お
り
、
一
九
九
八
年
の
英
独
主
導
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統

合
株
式
市
場
を
目
指
す
協
議
か
ら
は
自
ら
離
脱
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
〇
年
に
英
独
取
引
所
の
合
併
合
意
が
お
こ
な
わ
れ
た
後
、

ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
株
式
交
換
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
を
お
こ
な

い
、
公
開
買
い
付
け
に
踏
み
切
っ
た
こ
と
を
き
っ
か
け
に
英
独
取
引
所
合
併
計
画
は
撤
回
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

そ
の
後
、
二
〇
〇
三
年
九
月
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
の
ヘ
ル
シ
ン
キ
取
引
所
や
バ
ル
ト
三
国
の
証
券
取
引
所
を
傘
下

に
持
つ
Ｈ
Ｅ
Ｘ
と
合
併
し
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
（
当
初
は
Ｏ
Ｍ
Ｈ
Ｅ
Ｘ
）
と
名
を
改
め
て
い
る
。
そ
し
て
、
コ
ペ
ン
ハ
ー
ゲ
ン
取
引
所
と
ア
イ

ス
ラ
ン
ド
取
引
所
を
傘
下
に
収
め
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
オ
ス
ロ
取
引
所
の
株
式
の
一
〇
％
も
保
有
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
お
こ
な
う
電
子
取
引
所
（
Ｏ
Ｍ
ロ
ン
ド
ン
）
を
イ
ギ
リ
ス
に
設
立
し
、
こ
の

取
引
所
は
二
〇
〇
三
年
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
共
同
子
会
社
Ｅ
Ｄ
Ｘ
ロ
ン
ド
ン
（
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
七
六
％
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ

二
四
％
）
と
な
っ
て
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
に
失
敗
し
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
を
担
っ
て
い
る
。

ま
た
、
世
界
で
五
〇
カ
国
以
上
の
国
々
の
六
〇
以
上
の
取
引
所
が
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
シ
ス
テ
ム
を
採
用
し
て
お
り
、
世
界
最
大
の
取
引
シ

ス
テ
ム
開
発
会
社
と
し
て
も
定
評
が
高
い
。
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（
３
）
買
収
合
意

Ｏ
Ｍ
Ｘ
は
北
欧
で
証
券
取
引
所
の
統
合
を
着
々
と
進
め
て
き
た
が
、
傘
下
の
七
つ
の
証
券
取
引
所
を
合
わ
せ
て
も
ス
ペ
イ
ン
取
引

所
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
、
ス
イ
ス
取
引
所
よ
り
も
売
買
代
金
は
少
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
証
券
市
場
統
合
の
中
で
は
影
が
薄
い
。
Ｏ

Ｍ
Ｘ
の
提
携
相
手
と
し
て
噂
さ
れ
て
き
た
の
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
だ
け
で
あ
り
、
シ
ス
テ
ム
開
発
会
社
を
傘
下
に
持
つ
ド
イ
ツ

取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
全
く
関
心
を
示
し
て
い
な
い
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
買
収
提
案
を
受
け
る
た
び
に
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
名

前
は
ホ
ワ
イ
ト
・
ナ
イ
ト
の
候
補
と
し
て
あ
が
っ
て
き
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
今
ひ
と
つ
真
剣
に
検
討
し
た
跡
が
な
い
。

二
〇
〇
七
年
四
月
一
二
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｏ
Ｍ
Ｘ
に
二
三
〇
億
ク
ロ
ー
ネ
（
一
株
一
九
二
ク
ロ
ー
ネ
）
の
買
収
提
案
を
お
こ
な

っ
た
と
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
新
聞
（D

agens
Industri

）
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
報
じ
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
は
一
時
は
一
八
％
以
上
上

昇
し
た
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
第
三
位
の
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所
と
買
収
交
渉
を
進
め
て

い
る
と
報
じ
ら
れ
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
問
題
は
そ
の
後
は
あ
ま
り
報
じ
ら
れ
な
か
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
五
月
二
四
日
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
が
三
・
二
％
上
昇
し
た
後
、
取
引
は
停
止
さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ナ
ス
ダ

ッ
ク
が
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
と
い
う
噂
が
流
れ
た
。
そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
株
価
も
二
・
四
％
上
昇
し
た
後
、
午
後
四
時
に

取
引
が
停
止
さ
れ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
提
案
と
い
う
見
方
が
濃
厚
に
な
っ
た
。
翌
五
月
二
五
日
、
総
額
二
五
一
億

ク
ロ
ー
ネ
（
三
七
億
ド
ル
）、
一
株
二
〇
八
・
一
ク
ロ
ー
ネ
で
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
合
意
が
公
表
さ
れ
た
。
な
お
、

買
収
提
案
は
Ｏ
Ｍ
Ｘ
一
株
に
対
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
〇
・
五
〇
二
株
と
九
四
・
三
ク
ロ
ー
ネ
の
現
金
を
組
み
合
わ
せ
た
も
の
で
、
五

月
二
三
日
の
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
一
七
四
・
五
ク
ロ
ー
ネ
に
対
し
て
一
九
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
、
五
月
二
三
日
ま
で
の
二
〇
営
業
日
の
売
買

高
加
重
平
均
価
格
で
あ
る
一
六
五
・
九
ク
ロ
ー
ネ
に
対
し
て
二
五
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
合
意
に
関
し
て
公
表
さ
れ
た
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
要
旨
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
（
７
）。
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①
新
た
に
生
ま
れ
る
ア
メ
リ
カ
の
持
ち
株
会
社
の
名
称
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
、
そ
の
株
式
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と

Ｏ
Ｍ
Ｘ
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
取
引
所
（
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
）
に
そ
れ
ぞ
れ
上
場
さ
れ
る
。

②
新
会
社
の
持
分
は
買
収
に
用
い
ら
れ
る
現
金
を
含
め
る
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
五
八
％
対
Ｏ
Ｍ
Ｘ
四
二
％
で
あ
る
が
、
現
金
を
除
く
と

ナ
ス
ダ
ッ
ク
七
二
％
対
Ｏ
Ｍ
Ｘ
二
八
％
と
な
る
（
上
場
会
社
数
三
一
八
一
対
八
〇
一
、
上
場
株
式
時
価
総
額
四
・
二
兆
ド
ル
対

一
・
三
兆
ド
ル
、
平
均
売
買
代
金
五
四
〇
億
ド
ル
対
七
〇
億
ド
ル
）。

③
新
会
社
の
取
締
役
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
か
ら
九
人
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
か
ら
五
人
、
そ
し
て
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
計
一
五
人
と
す
る
。
な
お
、
新
会
社
の

Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
社
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ロ
バ
ー
ト
・
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
が
就
任
し
、
新
会
社
の
社
長
に
は
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
社

長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
マ
グ
ナ
ス
・
ベ
ー
カ
ー
が
就
任
す
る
予
定
で
あ
る
。

④
合
併
に
伴
う
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は
税
引
き
前
で
総
額
年
一
・
五
億
ド
ル
、
こ
の
う
ち
費
用
シ
ナ
ジ
ー
が
年
一
億
ド
ル
（
う
ち
六
六

〇
〇
万
ド
ル
は
Ｉ
Ｔ
シ
ナ
ジ
ー
）、
売
上
シ
ナ
ジ
ー
が
年
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
と
推
定
さ
れ
、
こ
れ
に
対
し
て
合
併
に
伴
う
税
引
き

前
の
費
用
は
当
初
二
年
間
で
一
・
五
億
ド
ル
と
推
定
さ
れ
る
。

⑤
合
併
後
も
各
取
引
市
場
は
従
来
の
規
制
に
服
す
る
。

⑥
こ
の
合
併
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
側
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
側
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス

タ
ン
レ
ー
、
レ
ン
ナ
ー
＆
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が
勤
め
る
。

⑦
こ
の
合
併
に
対
し
て
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
大
株
主
で
あ
る
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
Ａ
Ｂ
、
ノ
ル
デ
ィ
ア
銀
行
、
オ
ロ
フ
・
ス
テ
ン
ハ
マ
ー
＆
カ

ン
パ
ニ
ー
は
賛
同
し
て
お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
大
株
主
で
あ
る
ヘ
ル
マ
ン
＆
フ
リ
ー
ド
マ
ン
、
シ
ル
バ
ー
・
レ
イ
ク
・
パ
ー
ト

ナ
ー
ズ
も
賛
同
し
て
い
る
。
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３
　
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化

二
〇
〇
六
年
六
月
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
以
来
、
ト
ラ
ン
ス
・
ア
ト
ラ
ン
テ
ィ
ッ
ク
・
エ
ク
ス

チ
ェ
ン
ジ
と
い
う
表
現
が
英
字
ニ
ュ
ー
ス
に
は
頻
繁
に
登
場
し
、
今
回
の
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
合
意
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
に
よ
る
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
合
意
も
新
た
な
ト
ラ
ン
ス
・
ア
ト
ラ
ン
テ
ィ
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
の
誕
生
を
も
た
ら
す
で
あ
ろ
う

が
、
時
差
を
超
え
て
ま
で
取
引
所
が
拡
大
す
る
メ
リ
ッ
ト
は
ど
れ
だ
け
あ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

か
つ
て
グ
ロ
ー
バ
ル
な
取
引
所
の
提
携
・
統
合
が
話
題
に
な
っ
た
の
は
、
一
九
九
九
年
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ

ャ
パ
ン
開
設
計
画
発
表
時
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
開
設
も
示
唆
）、
そ
し
て
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
が
ア

メ
リ
カ
に
Ｕ
Ｓ
先
物
取
引
所
を
開
設
し
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
で
の
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
と
Ｕ
Ｓ
先
物
取
引
所
で
の
ド
ル
建
て
取
引
の
決
済

を
リ
ン
ク
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
決
済
リ
ン
ク
計
画
を
二
〇
〇
三
年
に
明
ら
か
に
し
た
と
き
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
新
た
な
取

引
所
を
開
設
し
、
既
存
取
引
所
か
ら
取
引
を
奪
う
こ
と
で
本
国
市
場
を
中
心
と
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
な
取
引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
作
り
出

す
と
い
う
ヴ
ィ
ジ
ョ
ン
に
裏
打
ち
さ
れ
て
い
た
。

と
こ
ろ
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の

買
収
は
い
ず
れ
も
新
た
な
市
場
参
入
は
お
こ
な
わ
ず
、
既
存
取
引
所
の
存
続
を
条
件
に
し
て
株
式
を
取
得
す
る
だ
け
で
あ
り
、
何
の

ヴ
ィ
ジ
ョ
ン
も
見
当
た
ら
な
い
。
こ
れ
は
事
の
発
端
で
あ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
買
収
が
本
国
市
場
で
の
取
引
シ
ェ
ア
低

下
と
利
益
削
減
と
い
う
事
態
に
備
え
た
多
角
化
戦
略
で
あ
る
か
ら
に
ほ
か
な
ら
ず
、
マ
ス
コ
ミ
受
け
す
る
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、

ト
ラ
ン
ス
・
ア
ト
ラ
ン
テ
ィ
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
に
、
対
抗
上
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
迎
合
し
た
と
し
か
考
え
ら

れ
な
い
。
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
統
合
、
時
差
を
超
え
た
取
引
所
の
統
合
自
体
に
異
を
唱
え
る
つ
も
り
は
な
い
が
、
数
合
わ
せ
だ

け
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
躍
起
に
な
る
の
は
い
か
が
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
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株
券
の
受
け
渡
し
や
取
引
フ
ロ
ア
で
の
取
引
と
い
う
物
理
的
な
制
約
か
ら
解
き
放
た
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
多
く
の
国
で
は
株
式
市

場
の
一
極
化
が
進
ん
で
い
る
。
こ
の
論
理
は
国
境
を
越
え
て
も
通
じ
る
は
ず
で
あ
り
、
通
貨
の
違
い
や
時
差
、
税
制
・
法
律
の
違
い

が
小
さ
け
れ
ば
取
引
所
は
国
境
を
越
え
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
実
際
、
ス
イ
ス
取
引
所
は
印
紙
税
を
回
避
す
る
た
め
、
ス
イ
ス
株
取

引
が
ロ
ン
ド
ン
に
流
出
す
る
の
に
対
抗
す
る
た
め
、
買
収
し
た
イ
ギ
リ
ス
の
取
引
所
で
あ
る
ヴ
ァ
ー
テ
ッ
ク
ス
に
ス
イ
ス
で
受
け
た

主
要
株
式
の
注
文
を
回
送
し
、
ス
イ
ス
で
印
紙
税
を
払
わ
ず
に
取
引
を
執
行
し
て
い
る
。
同
じ
こ
と
は
他
の
取
引
所
に
も
で
き
る
は

ず
で
あ
り
、
取
引
所
が
国
境
を
越
え
ら
れ
な
い
と
い
う
こ
と
は
な
い
。
他
の
例
と
し
て
は
、
一
九
九
一
年
に
日
本
で
株
価
指
数
先
物

取
引
に
対
す
る
規
制
を
強
化
し
た
際
、
大
阪
証
券
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
た
日
経
平
均
先
物
取
引
が
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
国
際
金
融
先

物
取
引
所
（
現
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
に
流
出
し
て
お
り
、
取
引
所
は
国
境
を
越
え
て
拡
大
し
う
る
余
地
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
通
貨
統
合
に
際
し
て
は
フ
ラ
ン
ス
で
の
国
債
先
物
取
引
が
ほ
と
ん
ど
な
く
な
り
、
ド
イ
ツ
の
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
で
の
国

債
先
物
取
引
が
急
速
に
拡
大
し
た
と
い
う
事
実
も
あ
る
。

そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
進
出
や
統
合
が
難
し
い
の
は
通
貨
の
違
い
や
時
差
、
税
制
・
法
律
の
違
い
が

存
在
し
、
初
期
に
流
動
性
を
集
め
る
こ
と
が
難
し
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
こ
の
点
で
は
通
貨
統
合
を
実
現
し
、
ほ
と
ん
ど
時
差
も
な
く
、

規
制
上
の
違
い
も
小
さ
い
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
で
は
最
も
取
引
市
場
の
統
合
が
実
現
し
や
す
い
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
、
実
際
に
は
取

引
が
国
境
を
越
え
て
流
出
す
る
と
い
う
事
態
は
ほ
と
ん
ど
起
き
て
い
な
い
。
こ
ち
ら
で
は
物
理
的
な
制
約
で
は
な
く
、
自
国
か
ら
取

引
市
場
が
な
く
な
る
こ
と
へ
の
抵
抗
と
い
う
心
理
的
な
制
約
の
側
面
が
強
く
、
自
国
の
市
場
で
取
引
す
る
こ
と
に
拘
っ
て
い
る
か
ら

と
し
か
考
え
ら
れ
な
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
取
引
所
の
統
合
を
実
現
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
や
Ｏ
Ｍ
Ｘ
も
取
引
市
場
の
統
合
は
実
現
し

て
お
ら
す
、
従
来
の
取
引
所
が
同
じ
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
て
自
国
で
の
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
。

そ
れ
で
は
時
差
を
越
え
た
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
な
ど
あ
り
え
な
い
の
で
は
な
い
か
と
悲
観
的
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
と
こ
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ろ
が
、
時
差
を
越
え
て
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
一
部
実
現
し
た
取
引
所
が
存
在
し
て
お
り
、
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
か
も
不
可
能
で
は
な

い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
そ
れ
は
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
で
あ
り
、
エ
ク
ス
チ
ェ

ン
ジ
と
い
う
名
前
を
持
っ
て
い
る
が
本
体
で
は
取
引
所
の
認
可
を
受
け
て
は
い
な
い
。
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
も
と
も
と
原
油
を
中
心
と
し
た
商

品
の
店
頭
市
場
で
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
の
商
品
取
引
所
で
あ
る
国
際
石
油
取
引
所
（
Ｉ
Ｐ
Ｅ
）
を
買
収
し
、
イ
ギ
リ
ス
で
取
引
さ
れ

る
ブ
レ
ン
ト
と
呼
ば
れ
る
原
油
先
物
取
引
に
加
え
て
ア
メ
リ
カ
で
取
引
さ
れ
る
Ｗ
Ｔ
Ｉ
の
原
油
先
物
取
引
を
二
〇
〇
六
年
に
イ
ギ
リ

ス
で
開
始
し
、
取
引
所
の
電
子
化
に
消
極
的
で
あ
っ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
か
ら
取
引
の

三
割
を
奪
取
し
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
と
ア
メ
リ
カ
に
は
五
時
間
の
時
差
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
流
動
性
が
流
れ
た
の
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
の
背
景
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
が
フ
ロ
ア
取
引
に
拘
っ
て
失
態
を
演
じ
、
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
で
の
大
口
取
引
に
は
商
品
先
物
取

引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
へ
の
報
告
義
務
が
あ
る
の
に
イ
ギ
リ
ス
で
の
取
引
に
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
へ
の
報
告
義
務
が
な
い
こ
と
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ

で
は
取
引
所
取
引
と
店
頭
取
引
の
移
管
が
容
易
で
あ
る
こ
と
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
で
は
ブ
レ
ン
ト
と
Ｗ
Ｔ
Ｉ
を
両
方
取
引
で
き
る
こ
と
な
ど
、

さ
ま
ざ
ま
な
要
因
も
作
用
し
て
い
る
。
し
か
し
、
大
西
洋
を
越
え
て
取
引
が
流
出
し
た
と
い
う
事
実
は
取
引
所
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
で

き
る
こ
と
の
証
拠
と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

た
だ
し
、
取
引
所
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
で
き
る
と
い
う
こ
と
は
か
な
ら
ず
し
も
取
引
所
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
す
る
こ
と
が
好
ま
し
い
と

い
う
こ
と
を
意
味
す
る
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
発
達
は
従
来
の
一
極
集
中
化
と
は
異
な
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に

よ
る
統
合
の
可
能
性
を
示
し
て
い
る
。
電
子
的
な
取
引
は
容
易
に
国
境
を
越
え
る
一
方
、
一
〇
〇
〇
分
の
一
秒
を
争
う
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
取
引
で
は
取
引
所
の
近
く
か
ら
発
注
す
る
こ
と
が
有
利
で
あ
る
と
い
う
形
で
再
び
取
引
所
に
物
理
的
な
制
約
を
も
た
ら
し
つ
つ
あ

る
。
世
界
の
取
引
所
が
二
、
三
の
取
引
所
に
集
約
さ
れ
る
と
い
う
考
え
は
世
界
の
取
引
所
が
一
極
化
す
る
と
い
う
の
と
基
本
的
に
は

同
じ
発
想
で
あ
る
か
ら
、
そ
う
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
疑
っ
て
か
か
る
必
要
も
あ
る
だ
ろ
う
。

（42）



注（
１
）

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
〜
欧
米
証
券
取
引
所

再
編
の
思
惑
〜
」（
本
誌
一
六
三
六
号
、
二
〇
〇
六
年
六
月
）、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
め
ぐ
る
攻
防
〜
欧
米
取
引
所
再
編
の
行
方
〜
」

（
本
誌
一
六
三
八
号
、
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
２
）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
失
敗
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収

ゲ
ー
ム
」（
本
誌
一
六
四
〇
号
、
二
〇
〇
七
年
二
月
）
を
参
照
。

（
３
）

ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
ア
メ
リ
カ
参
入
に
至
る
経
過
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
ｖ
ｓ
シ
カ
ゴ
〜
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
ア
メ
リ

カ
市
場
参
入
〜
」（
本
誌
一
六
二
一
号
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
）
を
参
照
。

（
４
）

Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
開
設
か
ら
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
の
取
引
シ
ェ
ア
首
位
獲
得
ま
で
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ

ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
〜
急
成
長
し
た
ア
メ
リ
カ
の
電
子
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
〜
」（
本
誌
一
六
二
二
号
、
二
〇
〇

四
年
二
月
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を
参
照
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Ｍ
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シ
ョ
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〜
Ｓ
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全
米
市
場
シ

ス
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改
革
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」（
本
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一
六
二
三
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、
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拙
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「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
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決
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よ
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市
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シ
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改
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」（
本
誌
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六
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九
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、
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〇
五
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）、
拙
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株
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ョ
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（45）

米
国
国
債
市
場
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
策
定

〜
フ
ェ
イ
ル
多
発
お
よ
び
レ
ポ
・
ス
ク
ィ
ー
ズ
へ
の
対
応
〜横

山
　
史
生

は
じ
め
に

米
国
財
務
省
証
券
（
国
債
）
市
場
は
、
単
一
の
発
行
体
に
よ
る
債
券
の
市
場
と
し
て
は
世
界
最
大
級
の
規
模
（
二
〇
〇
六
年
末
現

在
、
市
場
性
財
務
省
証
券
の
残
高
は
四
兆
三
二
二
九
億
ド
ル
）
を
有
す
る
と
と
も
に
、
流
動
性
の
高
さ
（
市
場
性
財
務
省
証
券
の
プ

ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
二
〇
〇
六
年
中
一
日
平
均
売
買
高
は
五
二
四
七
億
ド
ル
）、
保
有
お
よ
び
売
買
へ
の
参
加
者
の

裾
野
の
広
さ
等
の
点
で
、
米
国
内
の
み
な
ら
ず
世
界
の
金
融
・
資
本
取
引
に
と
っ
て
極
め
て
重
要
な
市
場
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
に
大

規
模
か
つ
効
率
的
な
市
場
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
近
年
、
財
務
省
当
局
者
等
に
よ
り
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
や
特
定
銘
柄
の
買
集

め
に
よ
る
価
格
操
縦
の
疑
い
等
、
い
く
つ
か
の
問
題
点
な
い
し
懸
念
が
表
明
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
七
年
五
月
に
は
、
市
場
関
係
者

の
検
討
を
踏
ま
え
て
、
特
定
銘
柄
の
市
場
流
動
性
を
低
下
さ
せ
る
よ
う
な
大
口
保
有
を
行
っ
た
り
、
故
意
に
フ
ェ
イ
ル
を
発
生
さ
せ

た
り
す
る
よ
う
な
行
為
等
を
避
け
る
べ
き
と
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
し
て
「
財
務
省
証
券
市
場
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
と
題

す
る
文
書
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
公
表
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
米
国
財
務
省
証
券
市
場
の
公
正
性
お
よ
び
効
率
性
の
一

段
の
向
上
・
改
善
を
目
指
す
近
年
の
動
向
を
紹
介
す
る
。



１
　
財
務
省
証
券
市
場
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
の
発
生

フ
ェ
イ
ル
（fail

）
と
は
（
１
）、

取
引
当
事
者
の
信
用
力
と
は
異
な
る
理
由
、
す
な
わ
ち
取
引
当
事
者
ま
た
は
市
場
全
体
に
か
か
る
何
ら

か
の
事
故
、
特
定
銘
柄
の
需
給
逼
迫
、
取
引
量
急
増
に
よ
る
決
済
事
務
停
滞
等
に
よ
り
、
当
初
予
定
し
て
い
た
決
済
日
が
経
過
し
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
決
済
（
債
券
の
受
渡
し
）
が
行
わ
れ
て
い
な
い
状
態
で
あ
る
が
、
フ
ェ
イ
ル
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
受
渡

す
べ
き
債
券
を
予
め
確
保
し
よ
う
と
す
る
こ
と
が
取
引
拡
大
の
制
約
と
な
り
、
価
格
形
成
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
も
あ
る
こ
と

か
ら
、
こ
う
し
た
制
約
を
緩
和
す
る
た
め
一
定
の
条
件
（
フ
ェ
イ
ル
発
生
か
ら
解
消
ま
で
の
間
の
期
間
に
か
か
る
経
過
利
子
を
フ
ェ

イ
ル
を
起
こ
し
た
側
が
負
担
す
る
こ
と
等
）
の
下
で
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
慣
行
に
一
定
の
合
理
性
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

財
務
省
証
券
を
含
む
米
国
債
券
に
つ
い
て
発
生
し
た
フ
ェ
イ
ル
の
金
額
に
か
か
る
統
計
デ
ー
タ
と
し
て
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦

準
備
銀
行
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
）
が
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
公
表
し
て
い
る
も
の
が
利
用
可
能
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
に
よ
る
報
告
を
集
計
し
た
も
の
で
あ
り
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
行
っ
た
債
券
売
買
取
引
に
つ
い
て
フ
ェ
イ
ル
が

生
じ
た
場
合
、
各
営
業
日
終
了
時
点
で
の
フ
ェ
イ
ル
金
額
（
未
決
済
状
態
の
債
券
の
額
面
金
額
）
を
も
と
に
、
毎
週
金
曜
日
末
に
一

週
間
中
の
営
業
日
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
金
額
の
累
計
が
、
債
券
種
類
（
財
務
省
証
券
、
政
府
機
関
債
、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
証
券
、
社

債
）
ご
と
に
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
引
渡
す
べ
き
債
券
に
生
じ
た
フ
ェ
イ
ル
と
受
取
る
べ
き
債
券
に
生
じ
た
フ
ェ
イ
ル

と
に
分
け
て
報
告
さ
れ
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
は
報
告
に
基
づ
く
集
計
デ
ー
タ
を
、
毎
週
金
曜
日
夕
刻
に
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
公
表

し
て
い
る
（
２
）。

一
週
間
分
の
累
計
に
際
し
て
は
、
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
後
に
解
消
さ
れ
る
ま
で
の
間
の
営
業
日
に
つ
い
て
は
、
当
初

に
発
生
し
た
金
額
が
繰
り
延
べ
ら
れ
て
累
計
に
加
え
ら
れ
る
た
め
、
フ
ェ
イ
ル
の
解
消
ま
で
の
期
間
が
長
期
化
す
る
場
合
に
は
、
累

計
値
が
大
き
く
積
み
上
が
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
・
デ
ー
タ
の
集
計
は
一
九
九
〇
年
七
月
か
ら
行

わ
れ
て
い
る
が
、
統
計
と
し
て
の
公
表
が
開
始
さ
れ
た
の
は
二
〇
〇
四
年
三
月
で
あ
る
。

（46）



こ
の
統
計
デ
ー
タ
に
よ
り
、
一
九
九
〇
年
か
ら
最
近
ま
で
の
財

務
省
証
券
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
発
生
額
の
推
移
を
、
フ
ェ
イ
ル
発

生
の
重
要
な
要
素
で
あ
る
長
短
金
利
水
準
（
一
〇
年
も
の
財
務
省

証
券
利
回
り
お
よ
び
フ
ェ
デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド
・
レ
ー
ト
）
と
と
も

に
示
し
た
も
の
が
、
図
１
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
フ
ェ
イ
ル

発
生
金
額
は
微
少
で
あ
る
期
間
が
大
半
で
あ
る
も
の
の
、
二
〇
〇

一
〜
二
〇
〇
二
年
と
二
〇
〇
三
〜
二
〇
〇
四
年
に
か
け
て
急
増
し

て
お
り
、
特
に
二
〇
〇
三
年
後
半
に
お
け
る
増
加
が
顕
著
で
あ
る
。

こ
の
間
の
フ
ェ
イ
ル
発
生
の
状
況
お
よ
び
そ
の
背
景
に
つ
い
て
分

析
し
たF

lem
ing

and
G

arbade

（
二
〇
〇
五
）
に
よ
る
と
、
一
九

九
〇
年
七
月
か
ら
二
〇
〇
四
年
一
二
月
末
ま
で
の
一
日
当
り
平
均

フ
ェ
イ
ル
発
生
金
額
は
引
渡
し
フ
ェ
イ
ル
額
一
〇
七
億
ド
ル
、
受

取
り
フ
ェ
イ
ル
額
一
二
〇
億
ド
ル
で
あ
る
と
こ
ろ
、
同
時
多
発
テ

ロ
が
発
生
し
た
二
〇
〇
一
年
九
月
一
一
日
以
降
の
局
面
で
は
一
日

平
均
一
九
〇
〇
億
ド
ル
（
引
渡
し
フ
ェ
イ
ル
額
）、
二
〇
〇
三
年
半

ば
の
局
面
で
は
同
二
三
二
〇
億
ド
ル
（
同
）
と
な
っ
て
い
る
（
な

お
、
図
１
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
発
生
額
は
一
週
間
累
計
ベ
ー
ス
）。

こ
れ
ら
を
、
二
〇
〇
一
年
、
二
〇
〇
三
年
各
年
中
の
プ
ラ
イ
マ
リ

（47）

（出所）財務省証券フェイル発生額は、プライマリーディーラーによる日々の引渡しフェイル金額の
週間累計値（ニューヨーク連銀による。http://www.newyorkfed.org/markets/pridealers_
failsdata.xlsを参照）。長短金利は、週末値（連邦準備制度理事会による。http://www.
federalreserve.gov/releases/h15/data.htmを参照）。グラフは筆者作成。

図１　財務省証券フェイル発生額と長短金利水準の推移
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ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
財
務
省
証
券
の
一
日
平
均
売
買
高
（
そ
れ
ぞ
れ
、
二
九
九
九
億
ド
ル
、
四
三
三
五
億
ド
ル
）
と
比
較
す
る

と
、
前
者
に
つ
い
て
は
約
六
四
％
、
後
者
に
つ
い
て
は
約
五
四
％
に
及
ん
で
い
る
。

二
〇
〇
一
年
の
局
面
で
の
フ
ェ
イ
ル
急
増
が
同
時
多
発
テ
ロ
の
影
響
に
よ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
が
、
二
〇
〇
三
年
半
ば
の
局

面
で
の
フ
ェ
イ
ル
急
増
の
要
因
に
つ
い
て
、F

lem
ing

and
G

arbade

（
二
〇
〇
五
）
は
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

フ
ェ
イ
ル
発
生
の
一
般
的
要
因
の
一
つ
と
し
て
、
債
券
の
空
売
り
（
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
形
成
）
を
行
っ
た
市
場
参
加
者
が
相

手
方
に
引
渡
す
べ
き
債
券
を
レ
ポ
取
引
や
債
券
貸
借
取
引
等
に
よ
り
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
こ
ろ
、
何
ら
か
の
理
由
に
よ
り

そ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
低
下
す
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
、
そ
の
よ
う
な
事
態
は
、
フ
ェ
イ
ル
を
回
避
す
る
た
め
に
レ
ポ
取
引
や
債
券

貸
借
取
引
に
よ
り
債
券
を
調
達
す
る
コ
ス
ト
（
具
体
的
に
は
、
特
定
の
債
券
の
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
（
３
）

ま
た
は
ボ
ロ
ウ
イ
ン
グ
（borrow

ing

）

に
か
か
る
レ
ポ
レ
ー
ト
）
と
、
フ
ェ
イ
ル
を
発
生
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
負
担
す
る
コ
ス
ト
（
す
な
わ
ち
、
フ
ェ
イ
ル
相
手
方
に
対
し

て
支
払
う
べ
き
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
期
間
中
に
か
か
る
経
過
利
子
）
と
を
比
較
し
た
と
き
に
、
短
期
金
利
お
よ
び
レ
ポ
レ
ー
ト
の
水
準

の
動
向
に
よ
り
前
者
（
借
り
入
れ
コ
ス
ト
）
が
後
者
（
フ
ェ
イ
ル
・
コ
ス
ト
）
を
上
回
る
局
面
で
発
生
す
る
の
で
あ
る
が
、
二
〇
〇

三
年
半
ば
が
ま
さ
に
そ
の
よ
う
な
局
面
で
あ
っ
た
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
４
）。

こ
れ
を
金
利
動
向
に
即
し
て
見
る
と
、
二
〇
〇
三
年
半
ば
に
は
短
期
金
利
が
市
場
最
低
レ
ベ
ル
近
辺
に
ま
で
急
低
下
す
る
一
方
で

長
期
金
利
が
上
昇
し
て
い
た
こ
と
か
ら
（
図
１
、
図
２
）、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
多
く
は
長
期
金
利
上
昇
に
対
す
る
ヘ
ッ
ジ
ニ
ー
ズ

か
ら
長
期
債
、
と
く
に
直
近
発
行
銘
柄
の
空
売
り
を
急
増
さ
せ
て
い
た
が
、
こ
の
た
め
に
長
期
債
の
レ
ポ
お
よ
び
貸
借
の
需
給
が
逼

迫
し
、
そ
の
結
果
、
当
該
長
期
債
の
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
近
辺
に
ま
で
低
下
（
図
３
）、
す
な
わ
ち
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
に
よ
っ
て
空
売

り
玉
を
手
当
て
す
る
こ
と
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
急
激
に
後
退
し
た
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
要
因
に
よ
り
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
た
め
、
市
場
全
体
に
か
か
る
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
の
増
大
や
流

（48）
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（原資料）Bloomberg
（出所）Fleming, Michael J., and Kenneth D.Garbade, "Explaining Settlement Fails," in Federal

Reserve Bank of New York, Current Issues in Economics and Finance,Vol.11, No.9, September
2005, p.3, Chart 2.

図２　GCレポレート（オーバーナイト）およびフェデラルファンド・レートの推移
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（注）SCレポレートは、2013年５月満期10年もの財務省証券（表面利子率3.625％）を対象とするレ
ポレート（オーバーナイト）。

（出所）Fleming, M.J. and K.D.Garbade, "Repurchase Agreements with Negative Interest Rates," in
Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Economics and Finance, Vol.10, No.5,
April 2004, p.4, Chart 1.

図３　2003年におけるGCレポレートおよびSCレポレートの推移
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動
性
低
下
が
懸
念
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
レ
ポ
取
引
契
約
に
お
い
て
債
券
の
引
渡
し
を
保
障
す
る
条
項
を
追
加
す
る
等
の
対
応
策
が
取

ら
れ
、
二
〇
〇
三
年
末
に
は
フ
ェ
イ
ル
発
生
額
は
小
康
状
態
と
な
っ
た
（
５
）。

２
　
フ
ェ
イ
ル
多
発
の
再
燃
お
よ
び
レ
ポ
・
ス
ク
ィ
ー
ズ
に
対
す
る
懸
念

（
１
）
財
務
省
に
よ
る
懸
念
の
表
明

こ
の
よ
う
に
二
〇
〇
三
年
半
ば
に
多
発
し
た
フ
ェ
イ
ル
が
沈
静
化
し
て
以
後
も
、
財
務
省
は
、
フ
ェ
イ
ル
多
発
が
再
燃
す
る
危
険

性
を
警
戒
す
る
必
要
性
を
指
摘
し
て
い
る
ほ
か
、
二
〇
〇
四
年
以
降
に
は
財
務
省
証
券
市
場
の
一
部
に
お
い
て
、
レ
ポ
取
引
に
絡
む

価
格
操
縦
的
な
動
き
の
疑
い
が
あ
る
と
の
懸
念
を
繰
り
返
し
表
明
し
て
い
る
。

二
〇
〇
六
年
五
月
、
債
券
市
場
協
会
（T
he

B
ond

M
arket

A
ssociation:

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
（
６
）

の
年
次
総
会
に
お
い
て
、
財
務
省
の
ク
ウ

ァ
ー
ル
ズ
国
内
金
融
担
当
次
官
（R

andalK
.Q

uarles,U
nder

Secretary
for

D
om

estic
F

inance

）
が
ス
ピ
ー
チ
を
行
い
（
７
）、

財
務

省
証
券
市
場
に
か
か
る
以
下
の
よ
う
な
懸
念
を
表
明
し
た
。
ま
ず
、
金
融
再
編
に
よ
り
金
融
機
関
の
大
型
化
が
進
ん
で
い
る
こ
と
か

ら
、
一
社
当
り
の
財
務
省
証
券
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
大
型
化
し
、
そ
の
い
ず
れ
か
に
お
い
て
問
題
取
引
が
発
生
し
た
場
合
の
市
場

全
体
へ
の
影
響
が
大
き
く
な
る
懸
念
が
あ
る
と
い
う
。
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
三
年
に
お
け
る
一
時
的
な
事
態
で

は
な
く
、
今
後
も
金
利
水
準
が
低
下
す
れ
ば
起
こ
り
得
る
と
し
、
足
元
の
イ
ン
フ
レ
懸
念
が
後
退
し
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、
近
い
将

来
に
低
金
利
局
面
が
再
現
す
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
四
年
末
以
降
、
財
務
省
証
券
取
引
に
つ
い
て
一
部
の

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
買
占
め
な
い
し
借
占
め
に
よ
っ
て
保
有
な
い
し
支
配
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
増
大
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
価
格
操
縦
を
行
っ
て

い
る
可
能
性
を
指
摘
し
た
。

ま
た
同
年
九
月
二
六
日
、
債
券
市
場
協
会
会
員
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
会
合
に
お
い
て
、
財
務
省
の
ク
ロ
ー
ズ
副
次
官
補
（Jam

es

（50）



C
louse,D

eputy
A

ssistant
Secretary

for
F

ederalF
inance

）
が
次
の
よ
う
な
見
解
を
示
し
た
（
８
）。

ま
ず
、
財
務
省
証
券
の
現
物
市

場
、
レ
ポ
市
場
お
よ
び
先
物
市
場
に
お
い
て
価
格
操
縦
的
な
取
引
が
み
ら
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
調
査

を
遂
行
中
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
た
。
具
体
的
に
は
、
ス
ク
ィ
ー
ズ
に
よ
っ
て
レ
ポ
取
引
に
お
け
る
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
と
Ｓ
Ｃ
レ
ポ

レ
ー
ト
の
差
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
を
拡
大
さ
せ
て
利
益
を
得
て
い
る
と
の
疑
い
が
あ
る
、
と
し
、
そ
の
よ
う
な
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る

こ
と
に
つ
い
て
、「
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
は
ゲ
ー
ム
の
一
部
で
あ
っ
て
も
、
当
局
に
と
っ
て
は
市
場
操
縦
」
と
表
現
し
て
い
る
。

こ
の
こ
と
も
含
め
て
財
務
省
証
券
市
場
全
般
に
関
し
て
は
、
市
場
に
お
け
る
一
部
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
に
よ
る
価
格
操
縦
的
取
引
を
放
置

す
れ
ば
、
一
般
の
投
資
家
の
市
場
へ
の
信
認
が
損
な
わ
れ
、
ひ
い
て
は
借
入
れ
コ
ス
ト
の
上
昇
に
つ
な
が
り
か
ね
な
い
と
い
う
、
国

債
管
理
政
策
の
立
場
か
ら
の
見
解
を
示
し
て
い
る
。

こ
の
ク
ロ
ー
ズ
副
次
官
補
の
見
解
表
明
を
受
け
て
、
市
場
で
は
レ
ポ
取
引
に
か
ら
む
一
部
業
者
に
よ
る
価
格
操
作
の
疑
い
に
つ
い

て
規
制
当
局
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
が
調
査
を
進
め
て
い
る
と
の
観
測
が
流
れ
た
。
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
下
旬
か
ら
一
一
月

上
旬
に
か
け
て
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
に
お
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｕ
Ｂ
Ｓ
社
お
よ
び
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
・
グ
ル
ー
プ

社
に
対
し
て
財
務
省
証
券
の
価
格
操
縦
に
関
す
る
調
査
を
行
っ
て
い
る
模
様
で
あ
り
、
そ
れ
と
前
後
す
る
時
期
に
二
社
に
所
属
す
る

債
券
ト
レ
ー
ダ
ー
（
Ｕ
Ｂ
Ｓ
社
二
名
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
・
グ
ル
ー
プ
社
一
名
）
が
退
社
し
た
旨
の
報
道
が
行
わ
れ
た
。
な
お
、
同

紙
は
、
こ
の
件
に
関
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
公
式
見
解
を
表
し
て
い
な
い
と
伝
え
て
い
る
。

（
２
）
財
務
省
証
券
市
場
取
引
に
か
か
る
業
界
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
取
り
ま
と
め
へ
の
動
き

こ
の
よ
う
な
動
き
が
あ
る
中
で
二
〇
〇
六
年
一
一
月
六
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
）
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
二
二
社
）
と
の
会
合
を
持
ち
、
財
務
省
担
当
官
も
同
席
の
も
と
、
財
務
省
証
券
市
場
の
公
正
性
維
持
に
か
か
る

（51）



検
討
を
進
め
る
こ
と
を
申
し
合
わ
せ
た
と
発
表
し
た
。
次
い
で
二
〇
〇
七
年
二
月
九
日
に
は
、「
財
務
省
証
券
市
場
慣
行
に
関
す
る

懇
談
会
（T

reasury
M

arket
Practices

G
roup:

Ｔ
Ｐ
Ｍ
Ｇ
）」
（
９
）

名
で
取
り
ま
と
め
た
「
財
務
省
証
券
市
場
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ

ィ
ス
（T

reasury
M

arket
B

est
Practices

）」
の
案
文
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
内
に
置
か
れ
た
懇
談
会
名
の
ペ
ー
ジ

上
で
公
表
さ
れ
た
（
10
）。

こ
れ
を
受
け
て
三
月
一
五
日
、
証
券
業
者
金
融
市
場
協
会
（Securities

Industry
and

F
inancial

M
arkets

A
ssociation:

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
（
11
）

が
「
財
務
省
証
券
市
場
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
案
」
へ
の
コ
メ
ン
ト
を
公
表
し
た
。
そ
の
後
、
五

月
一
一
日
に
、
懇
談
会
は
「
財
務
省
証
券
市
場
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
最
終
版
を
公
表
し
た
（
12
）。

そ
の
内
容
に
つ
い
て
概
観

す
る
前
に
、
財
務
省
の
ク
ロ
ー
ズ
副
次
官
補
の
発
言
で
指
摘
さ
れ
た
、
レ
ポ
取
引
に
絡
ん
だ
財
務
省
証
券
の
ス
ク
ィ
ー
ズ
と
は
、
ど

の
よ
う
な
仕
組
み
で
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
問
題
を
は
ら
ん
で
い
る
の
か
に
つ
い
て
、
次
節
で
検
討
し
て
お
こ
う
。

（
３
）
債
券
取
引
に
お
け
る
ス
ク
ィ
ー
ズ

ス
ク
ィ
ー
ズ
（squeeze

）
と
は
、「
あ
る
時
点
で
高
い
需
要
が
見
込
ま
れ
る
特
定
の
銘
柄
（
例
え
ば
、
国
債
先
物
取
引
に
お
け
る

最
割
安
受
渡
適
格
銘
柄
な
ど
）
を
買
占
め
ま
た
は
借
占
め
る
こ
と
に
よ
り
、
市
場
に
お
け
る
当
該
銘
柄
の
流
通
料
を
極
端
に
低
下
さ

せ
、
当
該
銘
柄
の
価
格
を
釣
り
上
げ
る
行
為
」
（
13
）

で
あ
り
、
一
九
九
〇
年
に
発
生
し
た
財
務
省
証
券
新
規
発
行
時
入
札
に
絡
む
不
正
行

為
事
件
で
あ
る
ソ
ロ
モ
ン
・
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
に
お
い
て
問
題
と
な
っ
た
「
コ
ー
ナ
リ
ン
グ
」（
価
格
を
釣
り
上
げ
た
上
で
売
り
抜
け

る
こ
と
を
目
的
に
、
顧
客
名
義
の
無
断
使
用
に
よ
り
落
札
額
上
限
を
上
回
る
債
券
を
不
正
に
取
得
）
も
、
ス
ク
ィ
ー
ズ
の
一
形
態
で

あ
る
が
、
近
年
問
題
と
な
っ
て
い
る
ス
ク
ィ
ー
ズ
は
、
レ
ポ
取
引
に
絡
む
も
の
で
あ
る
。

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
あ
る
顧
客
と
の
間
で
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
に
よ
っ
て
債
券
を
売
却
し
て
エ
ン
ド
時
点
に
レ
ポ
レ
ー
ト
Ｒ
を
払
う
一
方

で
、
別
の
顧
客
と
の
間
で
Ｇ
Ｃ
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
に
よ
っ
て
債
券
を
購
入
し
て
エ
ン
ド
時
点
に
レ
ポ
レ
ー
ト
ｒ
を
受
け
る
こ
と
に
よ
り
、
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収
益
（
ｒ
―
Ｒ
）
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
（
14
）（

図
４
）。
そ
の
際
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
で
売
却
す
る
銘

柄
の
レ
ポ
レ
ー
ト
Ｒ
を
十
分
に
低
く
す
る
目
的
で
当
該
銘
柄
に
対
す
る
保
有
な
い
し
支
配

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
増
大
さ
せ
る
よ
う
な
ス
ク
ィ
ー
ズ
を
行
っ
て
い
る
疑
い
を
な
し
と
し
な

い
、
と
い
う
の
が
、
ク
ロ
ー
ズ
副
次
官
補
に
よ
る
指
摘
の
内
容
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
主

導
に
よ
り
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
取
り
ま
と
め
が
進
め
ら
れ
た
背
景
で
も
あ
る
。

３
　
「
財
務
省
証
券
市
場
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」

（
１
）
策
定
経
緯
の
特
色

二
〇
〇
七
年
五
月
に
公
表
さ
れ
た
「
財
務
省
証
券
市
場
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」

（
以
下
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
と
略
記
す
る
）
は
、
財
務
省
証
券
に
か
か
る
店
頭

市
場
の
公
正
性
及
び
効
率
性
を
維
持
す
る
こ
と
の
重
要
性
に
鑑
み
、
市
場
参
加
者
が
業
務

運
営
に
反
映
す
べ
き
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
と
さ
れ
る
が
、
強
制

力
あ
る
規
制
上
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
な
く
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
中
心
と
す
る
市
場
参
加
者

の
業
務
運
営
上
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
な
い
し
提
言
と
し
て
策
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
こ
ろ

に
、
特
徴
が
あ
る
。

財
務
省
証
券
の
市
場
取
引
を
行
う
市
場
参
加
者
の
業
務
の
適
切
さ
を
確
保
す
る
た
め
の

措
置
と
し
て
、
連
邦
証
券
諸
法
お
よ
び
自
主
規
制
規
則
の
レ
ベ
ル
で
は
、
従
来
、
一
九
三

三
年
証
券
法
一
七
条
（
ａ
）
項
お
よ
び
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
規
則
一
〇
―
ｂ
―
五
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（出所）Fisher, Mark, "Special Repo Rates; An Introduction," in Federal Reserve Bank of Atlanta
Economic Review, Second Quarter 2002, p. 33, Chart 7. に筆者加筆。

図４　GCレポレートとSCレポレートの差を利用した収益を狙うディーラー取引
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の
そ
れ
ぞ
れ
の
詐
欺
防
止
条
項
、
一
九
九
三
年
政
府
証
券
法
改
正
（
Ｇ
Ｓ
Ａ
Ａ
）
で
新
設
さ
れ
た
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
五

Ｃ
条
（
ｂ
）
項
（
三
）
号
（
政
府
証
券
に
か
か
る
販
売
行
為
規
則
制
定
権
限
条
項
）
お
よ
び
そ
れ
に
基
づ
く
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
行
為
規
則
の

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
財
務
省
証
券
関
連
業
務
へ
の
適
用
等
が
あ
り
、
こ
れ
ら
の
規
定
へ
の
違
反
が
構
成
さ
れ
れ
ば
当

然
、
行
政
処
分
の
対
象
と
な
る
が
、
価
格
操
縦
の
意
図
が
あ
っ
た
こ
と
の
立
証
は
困
難
な
場
合
が
多
く
、
ま
た
、
レ
ポ
・
ス
ク
ィ
ー

ズ
や
フ
ェ
イ
ル
多
発
の
背
景
と
な
る
特
定
銘
柄
の
保
有
増
大
の
よ
う
な
取
引
は
、
そ
れ
自
体
で
は
不
正
行
為
と
は
言
え
な
い
場
合
が

多
い
。
従
っ
て
、
法
令
諸
規
則
の
新
設
で
対
応
す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
で
は
な
い
と
言
え
る
。
今
回
の
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ

ィ
ス
」
が
業
界
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
し
て
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
の
は
、
こ
の
よ
う
な
事
情
が
背
景
に
あ
っ
た
も
の
と
み
る
こ
と
が
で
き

る
。ま

た
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
取
り
ま
と
め
に
当
っ
た
「
財
務
省
証
券
市
場
慣
行
に
関
す
る
懇
談
会
（T

reasury

M
arket

Practices
G

roup:

Ｔ
Ｐ
Ｍ
Ｇ
）」
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
に
よ
り
組
織
さ
れ
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ

Ｙ
が
財
務
省
証
券
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
定
期
的
な
協
議
の
場
を
持
っ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
財
務
省
証
券
取
引
に
つ
い
て
、

入
札
発
行
時
の
窓
口
と
な
る
と
と
も
に
公
開
市
場
操
作
に
よ
っ
て
流
通
市
場
と
連
携
を
保
っ
て
い
る
こ
と
な
ど
が
、
背
景
と
し
て
考

え
ら
れ
る
。
財
務
省
も
「
国
債
発
行
諮
問
委
員
会
（T

reasury
B

orrow
ing

A
dvisory

C
om

m
ittee

）」
と
い
う
形
で
市
場
参
加
者

と
の
定
期
的
な
接
触
の
場
を
持
っ
て
い
る
が
、
そ
こ
で
は
入
札
発
行
に
か
か
る
議
論
が
中
心
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
今
回
の
「
ベ
ス

ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
策
定
の
場
に
は
な
り
に
く
か
っ
た
と
も
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
財
務
省
証
券
を
含
む
米
国
の
債
券
市
場
に
か
か
る
事
項
に
つ
い
て
は
、
従
来
、
債
券
市
場
協
会
（
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
事
実
上

（
デ
フ
ァ
ク
ト
）
の
自
主
規
制
機
能
を
担
っ
て
き
て
お
り
、
そ
の
機
能
は
現
在
は
証
券
業
者
金
融
市
場
協
会
（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
に
引

き
継
が
れ
て
い
る
。
今
回
の
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
策
定
に
関
し
て
も
、
そ
の
発
端
と
な
っ
た
二
〇
〇
六
年
九
月
に
お
け
る

（54）



ク
ロ
ー
ズ
財
務
省
副
次
官
補
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
会
合
が
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
内
部
組
織
の
場
で
行
わ
れ
た
こ
と
、
二
〇
〇
七
年
二
月
に

公
表
さ
れ
た
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
案
文
へ
の
コ
メ
ン
ト
募
集
に
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
が
応
じ
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
、
財
務
省

証
券
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
多
発
や
大
口
ポ
ジ
シ
ョ
ン
形
成
等
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
社
内
的
な
内
部
管
理
の
も
と
に
置
く
こ
と
等
に
関

し
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
管
理
体
制
の
実
態
に
即
し
た
内
容
と
す
る
よ
う
コ
メ
ン
ト
を
寄
せ
た
こ
と
等
に
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
／
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ

Ａ
に
拠
る
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
積
極
的
な
関
与
姿
勢
が
見
て
取
れ
る
。

（
２
）
内
容
の
特
徴

「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
本
文
（
概
要
に
つ
い
て
は
表
１
を
参
照
）
の
内
容
の
特
徴
と
し
て
は
、
ま
ず
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
等

の
市
場
参
加
者
が
市
場
の
流
動
性
を
低
下
さ
せ
る
よ
う
な
取
引
戦
略
を
取
る
こ
と
を
避
け
る
べ
き
と
し
て
お
り
、
そ
の
具
体
的
な
例

と
し
て
、
①
フ
ェ
イ
ル
の
極
端
な
多
発
お
よ
び
長
期
化
に
つ
な
が
る
よ
う
な
取
引
、
②
特
定
の
銘
柄
の
価
格
を
操
作
す
る
目
的
で
当

該
銘
柄
の
浮
動
残
高
を
減
少
さ
せ
る
よ
う
な
取
引
、
の
二
つ
に
重
点
が
置
か
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
は
本
文
中
の
「
１．

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
と
流
動
性
の
向
上
」
の
（
１
）
で
言
及
さ
れ
て
い
る
が
、「
２．

問
題
の
あ
る
取
引
に
対
す
る
実
効
的
な
内
部

管
理
（
監
視
）
体
制
の
維
持
」
の
（
４
）
で
列
挙
さ
れ
て
い
る
事
項
も
こ
の
二
つ
の
い
ず
れ
か
に
分
類
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

さ
ら
に
、「
３．

大
口
ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理
の
徹
底
」
で
は
上
述
の
②
、「
４．

効
率
的
な
決
済
の
推
進
」
で
は
上
述
の
①
を
そ
れ
ぞ
れ

中
心
と
す
る
諸
事
項
が
、
列
挙
さ
れ
て
い
る
。

も
う
一
つ
の
特
徴
は
、
以
上
の
よ
う
な
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
に
つ
い
て
実
効
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
の
市
場

参
加
者
の
社
内
的
な
内
部
管
理
（internal

control

）
な
い
し
監
視
（supervise

）
の
体
制
を
整
備
す
る
こ
と
に
重
点
を
置
い
て
、

具
体
的
な
措
置
を
列
挙
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
ら
は
大
き
く
二
つ
に
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
す
な
わ
ち
、
①
ト
レ
ー
デ

（55）
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表１　財務省証券市場慣行に関する懇談会（TPMG）「財務省証券市場のベスト・プラ
クティス（Treasury Market Best Practices）」（2007年５月11日公表）の概要

序文
a TPMGは、財務省証券にかかる店頭市場の公正性及び効率性を維持することの重要性に鑑み、市場参加
者が業務運営に反映すべきベスト・プラクティスを取り纏め提言。

s 本ベスト・プラクティスの適用対象として、ディーラー、ブローカー、機関投資家、カストディアン等、
広範な市場参加者を想定。本ベスト・プラクティスの採用は、個別市場参加者における内部管理の向上、
ひいてはフェイル多発等の市場混乱事態の抑制を含む市場秩序の維持に資する。

d 本ベスト・プラクティスは、強制力ある規制上のガイドラインではなく、従来からの市場慣行の再確認
を含む業務運営上のガイドラインないし提言として策定。市場参加者が業務運営および内部管理にかかる
体制の再検討を行う際に参照するベンチマークとして利用可能。その際には、市場参加者個々の属性・業
容に応じて修正の余地あり。

f 本ベスト・プラクティスはまた、財務省証券市場にかかる包括的なガイドではなく、市場参加者におい
て価格操作等の不法行為の回避を含め法令諸規則の遵守が不可欠。

１．マーケットメイクと流動性の向上
a 市場参加者は、市場の流動性を低下させるような取引戦略、例えば、フェイルの極端な多発および長期
化につながるような取引、特定の銘柄の価格を操作する目的で当該銘柄の浮動残高を減少させるような取
引を行うことを避けるべき。

s 市場参加者、特にディーラーは、価格提示（quoting prices）に責任を持ち、またインターディーラー
取引における価格透明性を向上させるべき。例えば、実際の売買の執行を意図しないような価格提示を避
けるべきであり、また、スクリーン端末を持つインターディーラー・ブローカーとの間で売買取引を行う
際に、取引情報の伝達を端末への入力によって行わずに電話でのみ行うようなことを避けるべき（実際の
売買にかかる取引情報・価格情報の透明性が損なわれる）。

d 市場参加者は、財務省証券取引（新規発行時の入札、流通市場での売買、レポ等による資金取引および
派生商品取引を含む）にかかる全体像および個々の取引を経営陣上層部が把握・監視することができるよ
うな体制を整備すべき。

２．問題のある取引に対する実効的な内部管理（監視）体制の維持
a 市場参加者は、業務運営における法令諸規則および市場慣行の遵守を確保するための内部管理体制を維
持すべき。トレーディング・デスクおよびトレーディング監視担当者は、トレーダーが行う取引のすべて
を把握していなければならず、コンプライアンス担当者は、問題のある取引が行われた場合、迅速に対応
すべき。市場参加者はまた、コンプライアンス担当者が大口ポジションの状況を把握できるよう、トレー
ディングによって生じるポジションの変動をリアルタイムでコンプライアンス部門に伝達する体制を備え
ているべき。

s 内部管理統括責任者は、トレーディング・デスクが行う取引に問題があった場合（市場に混乱をもたら
したり、市場の流動性を損なったり、市場参加者自身のリーガル・リスクないしレピュテーショナル・リ
スクを高めるような取引が行われた場合）にそれを認識できるよう、取引上の戦略を十分に把握すべき。

d 内部管理統括責任者およびコンプライアンス担当責任者は、取引に問題がある場合、そのことを経営陣
上層部に報告する権限を有しているべき。

f 市場参加者による取引業務において財務省証券のアウトライト取引市場またはレポ取引市場における浮
動性残高を減少させるような特定の取引パターンおよびポジションの変化が生じた場合、必ず、内部管理
上の業務監査およびコンプライアンス監査が行われるべき。監査が発動される基準（trigger）は、市場全
体の規模や市場構造に応じて変化するが、市場参加者は当面、以下のようなケースを監査発動の基準とし
て内部管理計画に反映させるべき。
①　特定の銘柄の浮動性残高に影響を及ぼすような大口ポジションの形成
②　特定の銘柄の引渡しまたは受取りにかかるフェイル金額の顕著な増大、特定の銘柄にかかるフェイル
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の長期化
③　特定の銘柄にかかるスペシャルネス（＝当該銘柄にかかるSCレポレートのGCレポレートからの顕著
な乖離）の拡大およびその長期化

④　特定の銘柄にかかる売買取引金額の顕著な増大
⑤　通常とは異なる規模の収益または損失の発生
⑥　自らが大口ポジションを形成している銘柄にかかるレポ取引・貸借取引のパターンの顕著な変化

３．大口ポジション管理の徹底
a 市場参加者は、財務省証券にかかるロング（買い持ち）ポジションまたはショート（売り持ち）ポジシ
ョンを形成している場合、市場全体の流動性に配慮して慎重にポジション管理を行うべき。

s 市場参加者は、スペシャルネスな状態にある銘柄の浮動性残高の大半を保有している場合、誠実性の発
揮により当該銘柄を市場に貸出すべき。

d 市場参加者は、ある銘柄につき大口のショートポジションを形成している場合、当該銘柄を借入れる等
の手当てによって相手方への引渡しを誠実に履行すべきであり、ストラテジック・フェイル（引渡し玉の
手当ての見込みがないにもかかわらずレポ取引を行うこと）を行わないようにすべき。

f 市場参加者は、投資戦略を転換して大口ポジションの解消を行う場合、市場の流動性および決済の円滑
性を損なわないよう配慮すべきであり、経営陣上層部およびコンプライアンス部門は、投資戦略の転換を
把握しているべき。

g トレーディング・デスクが大口ポジションを形成した場合、経営陣およびコンプライアンス部門によっ
て速やかに把握されるべき。

４．効率的な決済の推進
a 財務省証券市場の流動性と効率性を維持するには、円滑な受渡し決済が不可欠であり、受渡しにかかる
フェイルは円滑な決済を妨げ、市場の流動性を阻害する。フェイルが不可避な場合はあるにせよ、市場参
加者は、可能な限り市場を停滞させるべきでなく、そのようなおそれのある投資行動を避けるべき。

s 市場参加者は、執行された取引にかかる情報が速やかに伝達されて円滑な受渡しが行われることを確保
するような体制を整備すべき。

d 市場参加者は、受渡し決済を担当する部門がトレーディング部門とは独立して運営されるような体制を
整備すべき。内部管理体制上、トレーディング部門担当者が受渡しを遅延させることを禁じる措置が講じ
られるべき。受渡し部門担当者は、トレーディング部門から平常とは異なる受渡し指示を受けた場合、経
営陣に報告する権限を有しているべきであり、また、平常とは異なる受渡し指示が速やかにコンプライア
ンス部門に伝達されるような体制が整備されているべき。

f ホールディング（holding：取引が執行された債券の受渡しを一時的に停止すること）は、きわめて例
外的にしか認められるべきではなく、ホールディングの指示が行われた場合には、トレーディング監視部
門、受渡し部門およびコンプライアンス担当者によるチェックが行われるべき。また、特定の債券につい
てホールディングを反復的に行うことは、内部管理方針上、禁じられるべき。

g 市場参加者は、受渡し決済のプロセスにおいて債券の引渡しが行われるタイミングおよび方法について
明確な方針（フェドワイア＊の終了時刻に十分に間に合うような社内的な取扱い終了時刻の定め等を含む）
を定めておくべき。

h 市場参加者は、一の取引における相手方から受取った債券を他の取引における相手方に引渡す場合、フ
ェイル回避および受渡し決済の円滑性確保の観点から、当該引渡しを速やかに行うべき。

j 市場参加者は、フェイルの長期化を回避するよう努力すべき。

＊フェドワイア（Fedwire）は、連邦準備制度理事会によって運営されるオンライン決済システムで
あり、財務省証券については、ブックエントリー債にかかるディーラー・ブローカー相互間の取
引の口座振替および資金決済が処理される。

（出所）Treasury Market Practices Group, "Treasury Market Best Practices," May 11, 2007.（http://
www.newyorkfed.org/tpmg/TMPG051107.pdf）により筆者作成。



ィ
ン
グ
部
門
を
中
心
と
す
る
フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
が
行
う
取
引
の
内
容
が
上
記
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
に
抵
触
し
な
い
か
ど
う
か

を
、
ミ
ド
ル
オ
フ
ィ
ス
で
あ
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
随
時
チ
ェ
ッ
ク
で
き
る
よ
う
な
体
制
を
整
備
す
る
こ
と
、
②
フ
ロ
ン
ト

オ
フ
ィ
ス
で
あ
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
部
門
と
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
で
あ
る
受
渡
し
決
済
部
門
の
相
互
の
独
立
性
を
確
保
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
約
定
執
行
さ
れ
た
取
引
に
か
か
る
受
渡
し
決
済
を
円
滑
に
処
理
す
る
こ
と
、
で
あ
る
。

（
３
）
実
効
性
へ
の
課
題

以
上
で
見
た
よ
う
な
「
ベ
ス
ト
･
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
内
容
が
各
市
場
参
加
者
に
よ
っ
て
実
行
さ
れ
れ
ば
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
お

よ
び
レ
ポ
・
ス
ク
ィ
ー
ズ
と
い
う
、
近
年
に
お
い
て
財
務
省
証
券
市
場
に
つ
い
て
懸
念
さ
れ
て
き
て
い
る
事
態
を
回
避
す
る
こ
と
が

期
待
さ
れ
る
。
た
だ
、「
ベ
ス
ト
･
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
は
上
述
の
よ
う
に
市
場
参
加
者
の
行
動
に
対
し
て
拘
束
力
・
強
制
力
を
持
た

な
い
だ
け
に
、
実
効
性
を
持
ち
え
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
疑
問
も
残
る
。
ま
た
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
が
提
言
し
て

い
る
内
部
管
理
体
制
の
あ
り
方
が
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
が
従
来
の
法
令
諸
規
則
の
体
系
の
も
と
で
そ
れ
ぞ
れ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
応

じ
て
展
開
し
て
い
る
内
部
管
理
体
制
の
実
際
の
仕
組
み
と
背
馳
し
な
い
か
ど
う
か
も
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
実
効
性
に

と
っ
て
の
試
金
石
と
な
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
内
容
が
今
後
、
各
市
場
参
加
者
、
特
に
債
券
デ
ィ

ー
ラ
ー
に
ど
れ
ほ
ど
理
解
さ
れ
、
ど
の
程
度
実
行
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
ち
得
る
か
が
、
重
要
で
あ
る
。
そ
の
観
点
か
ら
は
、

「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
取
り
ま
と
め
に
当
っ
た
「
財
務
省
証
券
市
場
慣
行
に
関
す
る
懇
談
会
（
Ｔ
Ｐ
Ｍ
Ｇ
）」
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ

Ｙ
お
よ
び
財
務
省
と
の
共
催
に
よ
り
関
係
者
向
け
に
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
内
容
に
関
す
る
説
明
・
討
論
等
を
行
う
コ
ン

フ
ァ
レ
ン
ス
を
二
〇
〇
七
年
六
月
中
に
開
催
す
る
予
定
で
あ
る
こ
と
が
、
注
目
さ
れ
る
。
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お
わ
り
に

近
年
に
お
い
て
財
務
省
等
が
懸
念
を
抱
き
、
今
回
の
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
で
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ト
の
主
要
な
対
象

と
し
て
設
定
さ
れ
た
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
お
よ
び
レ
ポ
・
ス
ク
ィ
ー
ズ
は
、
現
時
点
に
お
け
る
財
務
省
証
券
市
場
に
と
っ
て
一
刻
も
早

い
解
決
の
必
要
な
緊
急
の
課
題
と
い
う
わ
け
で
は
、
実
は
な
い
。
フ
ェ
イ
ル
発
生
金
額
は
二
〇
〇
六
年
半
ば
以
降
に
沈
静
化
し
て
い

る
し
、
レ
ポ
・
ス
ク
ィ
ー
ズ
に
し
て
も
財
務
省
関
係
者
の
指
摘
に
あ
る
よ
う
な
市
場
全
体
の
価
格
構
造
の
歪
み
に
つ
な
が
っ
て
い
る

か
ど
う
か
の
実
証
は
、
今
後
の
課
題
で
あ
ろ
う
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
今
回
の
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
策
定
が
行
わ
れ
た
こ

と
に
つ
い
て
は
、
財
務
省
証
券
市
場
の
規
模
と
役
割
が
極
め
て
大
き
い
こ
と
を
背
景
に
、
財
務
省
当
局
が
予
防
的
に
懸
念
す
る
よ
う

な
市
場
秩
序
の
維
持
、
市
場
の
公
正
性
お
よ
び
効
率
性
の
一
段
の
向
上
に
向
け
た
取
り
組
み
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
、
市
場
関
係
者

の
多
く
が
基
本
的
に
は
賛
同
し
て
い
る
こ
と
が
、
底
流
に
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
よ
う
。
そ
の
よ
う
な
予
防
的
と
も
い
え
る
制
度
整

備
が
積
み
重
ね
ら
れ
て
き
た
こ
と
が
、
米
国
財
務
省
証
券
市
場
の
歴
史
の
一
つ
の
特
徴
と
も
言
え
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）

川
西
　
慎
・
菅
野
浩
之
・
加
藤
　
毅
「
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
後
の
国
債
取
引
に
関
す
る
市
場
慣
行
に
つ
い
て
―
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
課
題
を
中

心
に
―
」、
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
マ
ー
ケ
ッ
ト
レ
ビ
ュ
ー
（
二
〇
〇
一
年
七
月
）、
一
頁
に
よ
る
。

（
２
）

http://w
w

w
.new

yorkfed.org/m
arkets/pridealers_failsdata.xls.

（
３
）

レ
ポ
取
引
に
は
担
保
設
定
の
方
法
に
よ
り
、
Ｇ
Ｃ
（G

eneralC
ollateral:

非
特
定
（
一
般
）
銘
柄
担
保
）
レ
ポ
取
引
と
Ｓ
Ｃ
（Special

C
ollateral:

特
定
銘
柄
担
保
）
レ
ポ
取
引
の
二
形
態
が
あ
る
。

（
４
）

F
lem

ing,M
ichael

J.,and
K
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D

.G
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xplaining
Settlem
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F
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F
ederal

R
eserve

B
ank
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N

ew
Y

ork,
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E
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Finance,V

ol.11,N
o.9.,Septem

ber
2005,p.3,6.

（
５
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ク
リ
ス
テ
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ン
・
カ
ミ
ン
グ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
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備
銀
行
）「
国
際
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
〈
低
金
利
下
に
お
け
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金
融
市
場
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実
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経
済
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パ
ネ
リ
ス
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報
告
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日
本
銀
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金
融
研
究
所
『
金
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研
究
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二
五
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四
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二
〇
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六
年
一
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月
、
一
〇
九
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一
一
八
頁
。

（
６
）

債
券
市
場
協
会
（T

he
B

ond
M

arket
A

ssociation:

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
は
、
法
令
上
の
自
主
規
制
機
関
で
は
な
く
業
界
団
体
で
あ
る
が
、
米
国

債
券
市
場
で
取
引
業
務
を
行
う
業
者
の
ほ
ぼ
全
て
が
加
入
し
て
業
者
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
モ
デ
ル
契
約
書
の
策
定
等
を
行
い
、
事
実
上
の
自

主
規
制
機
能
を
担
っ
て
い
た
。
二
〇
〇
六
年
七
月
に
証
券
業
者
協
会
（Securities
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A

ssociation:

Ｓ
Ｉ
Ａ
）
と
合
併
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て
証
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金
融
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F
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arkets
A
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Ｓ
Ｉ
Ｆ
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。

（
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Statem
ent
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R
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モ
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