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三
井
住
友
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
（
以
下
Ｆ
Ｇ
と
略
）
が
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
を
中
心
と
す
る
事
業
を
本
年
一
〇

月
一
日
付
で
取
得
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
大
手
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
大
手
証
券
の
一
角
を
傘
下
に
お
さ
め
る
戦
後
初
の
ケ
ー

ス
と
な
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
銀
行
主
導
の
大
規
模
か
つ
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ

た
。こ

の
買
収
事
案
が
注
目
さ
れ
る
の
は
、
お
そ
ら
く
次
の
二
点
に
よ
る
も
の
だ
ろ
う
。

第
一
は
銀
行
・
証
券
業
の
産
業
組
織
に
与
え
る
影
響
で
あ
る
。
他
の
メ
ガ
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｆ
Ｇ
や
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
）

も
証
券
会
社
を
傘
下
に
お
さ
め
て
い
る
が
、
規
模
的
に
は
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
・
日
興
シ
テ
ィ
証
券
連
合
と
は
か
な
り
の
格
差
が
あ

る
。
今
回
の
事
案
に
よ
っ
て
、
銀
証
融
合
の
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
最
後
尾
に
い
た
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
が
一
転
、
最
先
頭
に
た

ち
、
他
の
二
グ
ル
ー
プ
は
こ
れ
に
劣
後
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

他
方
、
他
の
大
手
証
券
グ
ル
ー
プ
の
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
も
競
合
す
る
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
が
大

銀
行
グ
ル
ー
プ
に
入
っ
た
た
め
、
資
本
力
そ
の
ほ
か
の
面
で
力
関
係
が
変
化
す
る
こ
と
に
な
る
。
以
上
か
ら
、
今
回
の
買
収
事
案
は
、

次
の
新
た
な
証
券
再
編
成
の
連
鎖
の
呼
び
水
に
な
る
の
で
は
な
い
か
、
と
予
想
す
る
向
き
が
で
て
く
る
の
で
あ
る
。

第
二
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
与
え
る
影
響
で
あ
る
。
わ
が
国
は
九
〇
年
代
末
の
「
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
」
以
来
、
市
場
型
金
融
シ
ス

テ
ム
へ
の
転
換
を
志
向
し
て
い
る
。
今
回
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
の
形
成
が
こ
の
方
向
に
沿
っ
た
も
の
か
ど
う
か
、
が
注
目
さ

（1）

「
銀
証
融
合
」
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
形
成
の
意
味
す
る
も
の二

上
季
代
司



れ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
間
、
政
策
当
局
者
は
銀
行
に
よ
る
投
信
窓
販
（
九
八
年
）、
銀
行
・
証
券
共
同
店
舗
の
解
禁
（
二
〇
〇
二
年
）、

銀
行
に
よ
る
証
券
仲
介
業
の
解
禁
（
〇
四
年
）
そ
し
て
今
月
か
ら
は
銀
行
・
証
券
の
フ
ァ
イ
ヤ
ー
ウ
ォ
ー
ル
の
更
な
る
緩
和
（
役
職

員
の
兼
務
、
顧
客
情
報
の
共
有
化
）
に
踏
み
切
る
な
ど
、
銀
行
に
よ
る
証
券
業
務
参
入
の
深
化
を
意
図
し
て
き
た
。
こ
の
点
か
ら
見

れ
ば
、
今
回
の
買
収
は
そ
の
延
長
上
に
あ
る
も
の
と
解
釈
で
き
る
。

し
か
し
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
が
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
を
売
却
す
る
こ
と
に
踏
み
切
っ
た
の
は
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
の
金
融
コ
ン
グ

ロ
マ
リ
ッ
ト
化
路
線
の
破
綻
と
も
解
釈
で
き
る
し
、
な
に
よ
り
今
回
の
国
際
的
金
融
危
機
は
、
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
の
中
核
部
分

で
あ
っ
た
「
証
券
化
市
場
」
の
機
能
不
全
が
発
端
に
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
銀
証
融
合
の
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
形
成
は
市
場

型
金
融
シ
ス
テ
ム
（
あ
る
い
は
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
に
期
待
さ
れ
て
き
た
機
能
）
と
整
合
的
な
の
か
、
ど
う
か
が
問
わ
れ
て
い
る

の
で
あ
る
。

今
回
の
買
収
事
案
は
、
お
よ
そ
以
上
の
二
点
か
ら
見
る
必
要
が
あ
る
。
以
下
で
は
、
買
収
に
至
る
経
緯
を
振
り
返
り
つ
つ
、
こ
の

二
点
に
関
連
し
て
留
意
し
て
お
く
べ
き
論
点
を
整
理
し
て
み
た
い
。

１
　
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
に
よ
る
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
事
業
取
得

シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
が
本
年
一
月
中
旬
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
売
却
方
針
を
表
明
し
て
以
降
、
そ
の
買
収
に
名
乗
り
を
あ
げ
た
の

は
、
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｆ
Ｇ
、
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
の
三
メ
ガ
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
二
次
に
わ
た
る
入
札
の

結
果
、
最
も
高
値
を
提
示
し
た
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
が
落
札
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

五
月
一
日
に
公
表
し
た
ニ
ュ
ー
ス
リ
リ
ー
ス
等
（
１
）

に
よ
る
と
、
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
は
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
か
ら
、
傘
下
の
「
日
興
コ
ー
デ

ィ
ア
ル
」
の
全
事
業
お
よ
び
「
日
興
シ
テ
ィ
証
券
」
の
一
部
事
業
（
引
受
業
務
・
投
資
銀
行
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
）
な
ど
を
五
四

（2）



五
〇
億
円
で
、
ま
た
政
策
投
資
保
有
株
を
時
価
の
九
五
％
（
二
八
五
億
円
）
で
取
得
す
る
。

買
収
価
格
は
五
四
五
〇
億
円
、
政
策
保
有
株
を
含
め
る
と
五
七
三
五
億
円
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
事
業
取

得
の
形
を
と
っ
た
た
め
、
一
部
資
産
は
承
継
さ
れ
て
い
な
い
。
と
り
わ
け
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
保
有
現

預
金
二
〇
一
〇
億
円
は
承
継
し
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
は
、
事
業
売
却
額
、

政
策
保
有
株
売
却
額
、
現
預
金
の
合
計
七
七
四
五
億
円
を
回
収
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
意
味
で
買
収
価

格
は
、
七
七
四
五
億
円
と
も
解
釈
で
き
る
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
こ
の
買
収
事
案
は
、
一
言
で
い
え
ば
「
高
い
」
と
い
う
印
象
で
あ
る
。
入
札
前
ま

で
は
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
企
業
価
値
は
四
〇
〇
〇
億
円
と
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
逆
に
言
え
ば
、
高

い
プ
レ
ミ
ア
ム
を
支
払
っ
て
ま
で
も
、
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
は
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
を
手
に
入
れ
た
か
っ
た
と
い

う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
同
グ
ル
ー
プ
は
、
傘
下
に
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
フ
レ
ン
ド
証
券
を
お
さ
め
て
い
る
が
、
他
の
二
つ

の
グ
ル
ー
プ
と
比
べ
大
き
な
格
差
が
あ
っ
た
。
ち
な
み
に
、
大
手
証
券
お
よ
び
メ
ガ
バ
ン
ク
系
証
券
会
社
の

国
内
リ
テ
ー
ル
預
か
り
資
産
を
み
る
と
、
下
表
の
よ
う
に
な
る
。
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
フ
レ
ン
ド
証
券
の
預
か
り
資
産

は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
四
兆
円
程
度
と
推
定
さ
れ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｆ
Ｇ
や
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
の
系
列
証
券
と

比
べ
、
大
き
く
引
き
離
さ
れ
て
い
る
。

今
後
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
は
、
本
年
一
〇
月
一
日
を
目
処
に
、
受
け
皿
会
社
と
な
る
新
設
「
日
興
証
券
」
に

事
業
を
譲
渡
さ
せ
、
そ
の
全
株
を
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
が
五
四
五
〇
億
円
で
取
得
し
て
グ
ル
ー
プ
傘
下
に
お
く
と

い
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
と
平
行
し
て
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
は
、
日
興
シ
テ
ィ
証
券
の
事
業
を
ホ
ー
ル
セ

ー
ル
専
門
の
合
弁
会
社
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
に
統
合
さ
せ
る
べ
く
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
と
協
議
に
入
っ
た

（3）

大手証券およびメガバンク系各社のリテール預かり資産
（単位：兆円）

期末
みずほインベスターズ

2008年３月期 28.8 6.6
2009年３月期 N.A. 6.5

（出所）各社IR資料より作成。ただし、みずほインベスターズ証券のみ全社ベースの数値。

野村

72.2
58.3

三菱UFJFG系
三菱UFJ

14.5
N.A.

大和
日興

コーディアル
みずほFG系

新光
30.0 6.7
23.5 5.2



と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

２
　
一
〇
年
前
に
始
ま
っ
た
大
手
銀
行
と
大
手
証
券
の
関
係
深
化

今
回
の
買
収
劇
は
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
が
傘
下
に
お
さ
め
て
い
た
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
を
売
却
し
よ
う
と
し
た
こ
と
か
ら
は
じ
ま

っ
た
。
ま
た
、
こ
の
余
波
と
し
て
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
が
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
と
業
務
提
携
の
交
渉
に
入
っ
た
の
は
、
両
者
が
合
弁
会
社

（
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
）
を
間
に
は
さ
ん
で
浅
か
ら
ぬ
関
係
に
入
っ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
こ
う
し
た
大
手
証
券
と
大
手
銀
行
の
出

資
関
係
が
形
成
さ
れ
た
端
緒
を
た
ぐ
り
寄
せ
て
み
る
と
、
そ
れ
は
一
九
九
八
年
に
遡
る
。
以
来
、
三
つ
の
メ
ガ
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
は
、

日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
を
は
じ
め
大
手
証
券
の
支
配
権
を
巡
っ
て
争
っ
て
き
た
と
い
っ
て
よ
い
。
そ
こ
で
、
そ
の
間
の
経
緯
を
ま
ず
見

て
お
こ
う
。

﹇
山
一
破
綻
で
始
ま
っ
た
大
手
銀
行
と
大
手
証
券
の
新
た
な
関
係
﹈

一
九
九
八
年
六
月
、
日
興
証
券
（
当
時
）
は
ト
ラ
ベ
ラ
ー
ズ
グ
ル
ー
プ
（
２
）（

当
時
、
現
シ
テ
ィ
グ
ル
―
プ
）
と
包
括
的
な
資
本
業
務

提
携
を
結
ん
だ
。
同
グ
ル
ー
プ
が
、
日
興
証
券
に
二
二
〇
〇
億
円
を
第
三
者
割
当
増
資
（
普
通
株
七
〇
〇
億
円
、
転
換
社
債
一
五
〇

〇
億
円
）
を
引
受
け
る
形
で
出
資
し
、
議
決
権
ベ
ー
ス
で
二
〇
％
強
を
握
る
一
方
、
日
興
証
券
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
を
切
り
出
し

て
同
グ
ル
ー
プ
の
証
券
子
会
社
ソ
ロ
モ
ン
ス
ミ
ス
バ
ー
ニ
ー
（
当
時
）
と
合
弁
会
社
日
興
ソ
ロ
モ
ン
ス
ミ
ス
バ
ー
ニ
ー
（
当
時
、
現

日
興
シ
テ
ィ
証
券
）
を
設
立
し
た
（
日
興
五
一
％
、
ソ
ロ
モ
ン
四
九
％
）。

こ
れ
は
日
興
証
券
が
大
銀
行
に
よ
る
資
本
お
よ
び
信
用
力
補
完
を
求
め
た
も
の
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
前
年
、
山
一
証
券
が

破
綻
し
、
日
興
証
券
の
株
価
も
大
き
く
下
落
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

山
一
証
券
は
「
飛
ば
し
」
と
略
称
さ
れ
る
簿
外
債
務
の
重
み
で
破
綻
し
た
の
だ
が
、
そ
の
直
前
、「
ノ
ン
バ
ン
ク
子
会
社
」
の
不

（4）



良
債
権
処
理
で
自
己
資
本
を
毀
損
し
て
い
た
こ
と
も
原
因
の
一
つ
で
あ
っ
た
。
八
〇
年
代
後
半
、
銀
行
・
証
券
の
垣
根
が
撤
廃
さ
れ

る
こ
と
を
見
越
し
て
銀
行
は
証
券
系
列
化
に
乗
り
出
す
一
方
、
大
手
証
券
も
こ
ぞ
っ
て
ノ
ン
バ
ン
ク
子
会
社
を
設
立
し
て
融
資
業
務

に
乗
り
出
し
て
い
っ
た
。
そ
れ
が
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
不
良
債
権
化
し
た
の
だ
っ
た
。

そ
の
不
良
債
権
処
理
は
、
大
手
・
準
大
手
証
券
に
と
っ
て
バ
ブ
ル
崩
壊
以
後
の
最
大
の
懸
案
事
項
で
あ
っ
た
。
こ
の
処
理
の
負
担

に
た
え
き
れ
ず
、
ま
ず
三
洋
証
券
が
九
七
年
一
一
月
に
破
綻
し
、
そ
の
三
週
間
後
、
山
一
が
「
飛
ば
し
」
の
露
見
も
加
わ
っ
て
破
綻

し
た
。
ノ
ン
バ
ン
ク
子
会
社
の
不
良
債
権
処
理
問
題
は
、
山
一
だ
け
で
は
な
く
大
手
・
準
大
手
証
券
に
共
通
す
る
課
題
だ
っ
た
の
で

あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
山
一
破
綻
後
、
他
の
大
手
・
準
大
手
証
券
に
も
株
価
に
強
い
下
押
し
圧
力
が
か
か
っ
て
き
た
。

か
く
て
、
日
興
は
大
手
銀
行
に
よ
る
資
本
力
強
化
、
信
用
補
完
を
も
と
め
て
、
ま
ず
三
菱
銀
行
（
当
時
、
現
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）

に
提
携
の
打
診
を
し
た
。
同
行
は
日
興
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
で
あ
り
、
か
つ
幹
事
会
社
は
三
菱
系
が
多
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
と
こ
ろ

が
、
日
興
の
求
め
る
ス
ピ
ー
ド
感
か
ら
み
て
三
菱
側
の
意
志
決
定
は
遅
す
ぎ
た
。
そ
こ
で
日
興
は
ト
ラ
ベ
ラ
ー
ズ
グ
ル
ー
プ
に
走
っ

た
の
で
あ
る
。

他
方
、
大
和
は
日
興
ほ
ど
切
迫
し
て
い
た
よ
う
に
思
わ
れ
な
い
が
、
や
は
り
銀
行
の
信
用
補
完
を
欲
し
た
の
で
あ
ろ
う
。
メ
イ
ン

バ
ン
ク
で
も
あ
り
幹
事
関
係
で
つ
な
が
り
の
あ
っ
た
住
友
銀
行
と
資
本
・
業
務
提
携
を
結
び
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
を
切
り
出
し
て
、

大
和
証
券
六
、
住
友
銀
行
四
の
出
資
比
率
で
、
現
在
の
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
合
弁
会
社
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
を
設
立
し
た
の
で
あ
る
。

大
和
、
日
興
に
限
ら
ず
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
は
リ
テ
ー
ル
部
門
と
違
っ
て
収
益
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
大
き
く
、
そ
れ
だ
け
多
額

の
リ
ス
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
必
要
と
す
る
。
そ
の
た
め
銀
行
の
信
用
力
を
利
用
す
る
こ
と
は
当
時
の
証
券
経
営
者
と
し
て
は
当
然
の
ビ

ジ
ネ
ス
ジ
ャ
ッ
ジ
だ
っ
た
と
お
も
わ
れ
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
大
和
お
よ
び
日
興
の
大
手
証
券
二
社
と
大
銀
行
と
の
関
係
は
、
ノ
ン
バ
ン
ク
子
会
社
処
理
に
伴
う
証
券
会
社
の

（5）



「
株
主
資
本
の
毀
損
」
を
契
機
に
始
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

﹇
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｆ
Ｇ
、
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
の
証
券
戦
略]

他
方
、
日
興
の
離
反
に
あ
っ
た
三
菱
銀
行
（
当
時
）
は
、
一
九
九
九
年
、
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
の
野
村
総
研
か
ら
国
際
証
券
株
一

三
％
を
取
得
し
同
社
の
筆
頭
株
主
と
な
っ
た
。
野
村
を
は
じ
め
大
手
証
券
は
多
数
の
準
大
手
・
中
小
証
券
を
系
列
化
に
お
さ
め
て
き

た
が
、
系
列
証
券
も
動
員
し
て
出
来
高
競
争
を
展
開
し
そ
れ
を
通
じ
て
幹
事
会
社
を
獲
得
す
る
と
い
う
、
高
度
成
長
時
代
の
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
は
終
焉
し
て
い
た
。
つ
ま
り
大
手
証
券
が
系
列
証
券
を
持
つ
意
味
は
無
く
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

む
し
ろ
「
選
択
と
集
中
」
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
の
も
と
、
不
要
な
資
産
を
売
却
す
る
時
期
に
き
て
い
た
。
国
際
証
券
の
売
却
も
、
野
村

に
と
っ
て
そ
の
一
環
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
三
菱
は
野
村
グ
ル
ー
プ
か
ら
買
取
っ
た
国
際
証
券
を
中
核
に
、
従
来
か
ら
の
系
列
中
小
証

券
数
社
を
統
合
し
て
現
在
の
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
を
作
り
上
げ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
昨
年
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｆ
Ｇ
は
、
金
融
危
機
で
自
己
資
本
を
毀
損
し
た
ア
メ
リ
カ
の
大
手
投
資
銀
行
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ

ー
に
九
〇
億
ド
ル
を
出
資
、
業
務
提
携
を
結
ん
だ
。
こ
れ
に
基
づ
き
、
来
年
三
月
末
を
目
処
に
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
と
モ
ル
ガ
ン
・

ス
タ
ン
レ
ー
日
本
法
人
の
事
業
統
合
が
合
意
に
至
っ
た
。
新
会
社
は
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｆ
Ｇ
六
〇
％
、
モ
ル
ガ
ン
四
〇
％
と
な
る
予
定
で

あ
る
。

こ
れ
に
対
し
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
は
、
系
列
証
券
に
旧
興
銀
系
列
の
準
大
手
証
券
二
社
（
新
日
本
、
和
光
―
―
二
〇
〇
〇
年
に
合
併
し
新

光
証
券
）
や
旧
勧
銀
系
列
の
準
大
手
証
券
（
勧
角
証
券
、
現
み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
）
を
抱
え
、
銀
行
の
証
券
戦
略
と
し
て

は
ト
ッ
プ
を
走
っ
て
い
た
は
ず
だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
国
際
証
券
を
取
得
し
た
三
菱
に
急
追
さ
れ
て
き
た
。
同
グ
ル

ー
プ
も
、
傘
下
の
系
列
証
券
を
統
合
・
強
化
す
る
必
要
性
に
駆
ら
れ
て
い
た
。

二
〇
〇
四
年
六
月
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
は
世
界
規
模
で
の
資
本
配
分
戦
略
の
見
な
お
し
の
一
環
と
し
て
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
へ

（6）



の
出
資
比
率
を
二
一
％
か
ら
一
二
％
に
引
下
げ
る
こ
と
を
表
明
、
同
社
株
一
億
八
千
万
株
を
売
却
し
た
（
そ
の
後
、
四
・
九
％
ま
で

低
下
）。
需
給
悪
化
を
懸
念
し
た
日
興
の
経
営
陣
は
、
そ
の
半
額
（
九
〇
〇
〇
万
株
）
を
自
社
株
買
い
で
引
き
取
っ
た
。

こ
の
状
況
を
見
て
、
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
は
〇
四
年
末
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
と
資
本
・
業
務
提
携
を
結
ぶ
。
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
保

有
す
る
自
社
株
を
譲
り
受
け
て
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
が
四
・
九
％
の
大
株
主
に
踊
り
出
た
。
二
〇
〇
六
年
、
日
興
コ
ー
デ

ィ
ア
ル
グ
ル
ー
プ
の
「
不
正
会
計
」
疑
惑
が
露
見
し
、
同
社
株
が
上
場
廃
止
に
な
る
恐
れ
が
出
て
き
た
。
経
営
陣
の
交
代
な
ど
社
内

体
制
を
一
新
す
る
だ
け
で
は
十
分
で
は
な
く
、
上
場
廃
止
に
な
っ
た
場
合
に
備
え
て
信
用
補
完
を
強
化
す
る
必
要
に
迫
ら
れ
た
の
で

あ
る
。
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
大
株
主
で
あ
る
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
に
と
っ
て
、
同
グ
ル
ー
プ
を
手
中
に
す
る
最
大
の
チ
ャ
ン
ス
が
訪
れ
た

の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
と
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
と
の
提
携
契
約
に
は
「
他
社
と
の
提
携
は
シ
テ
ィ
の
事
前
了
解
が
必
要
」

と
い
う
一
項
が
挿
入
さ
れ
て
い
た
。
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
は
対
日
戦
略
を
見
な
お
し
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
を
そ
の
拠
点
と
位
置
付
け
、

二
〇
〇
七
年
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
株
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
打
っ
て
で
た
。
そ
の
結
果
、
同
社
株
の
六
一
％
を
取
得
し
て
傘
下
に
お
さ
め
た

の
で
あ
る
（
そ
の
後
、
〇
八
年
に
は
、
三
角
合
併
で
完
全
子
会
社
化
し
た
）。

こ
の
直
後
、
周
知
の
よ
う
に
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
で
躓
き
、
米
国
政
府
の
事
実
上
の
公
的
管
理
下
に

入
っ
て
、
資
産
売
却
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
は
、
そ
の
一
環
と
し
て
売
却
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
既
述
の

よ
う
に
、
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
に
競
り
負
け
た
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
の
証
券
戦
略
は
、
か
ね
て
の
懸
案
事
項
で
あ
っ
た
旧
興
銀
系
の
証
券
子
会
社

二
社
（
み
ず
ほ
証
券
と
新
光
証
券
）
の
合
併
に
と
ど
ま
る
こ
と
に
な
っ
た
（
五
月
七
日
付
で
合
併
）。
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３
　
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
と
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
変
質

以
上
の
よ
う
に
、
こ
こ
一
〇
年
あ
ま
り
揺
れ
動
い
た
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
支
配
権
は
三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
が
握
る
こ
と
に
落
ち
つ
い

た
。
次
の
焦
点
は
同
グ
ル
ー
プ
と
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
と
の
協
議
交
渉
に
移
る
。

と
こ
ろ
で
、
銀
行
主
導
の
大
規
模
な
銀
証
融
合
の
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
が
形
成
さ
れ
た
こ
と
は
、
こ
れ
ま
で
の
市
場
型
金
融
シ
ス

テ
ム
へ
の
転
換
に
寄
与
す
る
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。

市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
の
最
も
進
ん
だ
ア
メ
リ
カ
で
は
、
投
資
銀
行
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
は
じ
め
『
影
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
、

shadow
banking

system
』
が
肥
大
化
し
、
こ
れ
が
今
回
の
金
融
危
機
を
引
き
起
こ
す
こ
と
に
な
っ
た
と
さ
れ
る
。
今
回
、
ア
メ
リ

カ
は
、
大
手
投
資
銀
行
に
つ
い
て
銀
行
持
株
会
社
の
傘
下
に
お
き
金
融
当
局
の
監
督
下
に
置
く
こ
と
に
な
っ
た
が
、
そ
の
こ
と
は
こ

れ
ま
で
の
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
の
機
能
を
向
上
さ
せ
る
の
か
、
あ
る
い
は
後
退
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
の
か
。
あ
る
い
は
そ
も
そ
も
、

市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
そ
の
も
の
に
内
在
的
な
問
題
が
あ
っ
た
の
か
。

市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
の
発
展
と
は
、
こ
れ
ま
で
の
非
市
場
性
・
非
流
動
性
資
産
の
市
場
化
・
流
動
化
を
意
味
す
る
が
、
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
イ
キ
ン
グ
を
通
じ
て
こ
れ
を
主
導
し
た
の
が
米
の
大
手
投
資
銀
行
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
そ
れ
と
と
も
に
投
資
銀
行
の
ビ
ジ

ネ
ス
も
大
き
く
変
質
し
た
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
伝
統
的
な
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
や
引
受
業
務
の
ほ
か
に
、
不
動
産
投
資
や

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
ィ
テ
ィ
投
資
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
融
資
や
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
設
定
、
こ
れ
ら
を
組
み
入
れ
た
仕
組
み
証
券
の
組
成
・
運

用
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
な
ど
の
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
キ
ン
グ
業
務
が
加
わ
っ
て
い
っ
た
。
こ
れ
ら
は
「
原
料
」
で
あ
る
非
市
場

性
・
非
流
動
性
資
産
を
仕
入
れ
、
こ
れ
を
加
工
し
て
「
仕
組
み
商
品
、Structured

product

」
に
仕
立
て
上
げ
て
販
売
し
、
鞘
を

抜
く
と
い
う
一
種
の
「
製
造
業
」
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
原
料
や
仕
掛
品
、
在
庫
を
手
持
ち
す
る
資
金
力
を
必
要
と
し
、

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
肥
大
化
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
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証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
、「
上
流
」
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
・
引
受
業
務
は
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
資
本
力
を
必
要
と
せ
ず
、

市
場
実
勢
に
沿
っ
て
い
れ
ば
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
リ
ス
ク
も
な
い
の
で
あ
る
。
総
じ
て
一
九
八
〇
年
代
ま
で
の
投
資
銀
行
は
小
規
模
だ

っ
た
。
他
方
、「
下
流
」
で
あ
る
リ
テ
ー
ル
業
務
（
個
人
営
業
）
は
、
リ
タ
ー
ン
は
低
い
が
リ
ス
ク
も
低
い
。
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
さ

え
う
ま
く
管
理
す
れ
ば
安
定
収
益
源
と
な
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
と
と
も
に
肥
大
化
し
た
仕
組
み
商
品
の
「
製
造
部
門
」
は
、
リ
タ
ー
ン
は
大
き
い
が
リ
ス
ク

（
と
り
わ
け
流
動
性
リ
ス
ク
）
も
大
き
く
、
多
額
の
資
金
を
必
要
と
す
る
の
で
あ
る
。
今
回
、
行
き
詰
っ
た
の
は
、
こ
の
「
製
造
部

門
」
で
あ
っ
た
。

米
大
手
投
資
銀
行
は
す
べ
て
銀
行
持
株
会
社
へ
組
織
変
更
し
た
が
、
ア
メ
リ
カ
の
金
融
当
局
の
意
図
と
し
て
は
、
投
資
銀
行
を
銀

行
持
株
会
社
の
傘
下
に
お
い
て
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
監
督
の
対
象
に
し
よ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
た
だ
、
銀
行
持
株
会
社
の
傘
下
と

な
り
、
兄
弟
銀
行
（
３
）

の
資
金
力
、
信
用
力
に
補
完
さ
れ
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
市
場
規
律
が
弛
緩
す
る
恐
れ
が
出
て
く
る
だ
ろ
う
。
銀
行

は
、
預
金
保
険
と
連
銀
借
り
入
れ
の
特
典
を
持
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

わ
が
国
の
場
合
、
こ
う
し
た
仕
組
み
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
ひ
と
つ
の
プ
ロ
フ
ィ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
と
し
て
注
力
し
、
展
開
し
て
き
た
の

は
、
野
村
、
大
和
、
日
興
の
大
手
証
券
と
み
ず
ほ
証
券
で
あ
っ
た
。
も
ち
ろ
ん
米
大
手
投
資
銀
行
ほ
ど
で
は
な
か
っ
た
に
せ
よ
、
そ

れ
で
も
野
村
証
券
は
か
な
り
の
規
模
で
展
開
し
て
き
た
。
そ
の
結
果
、
今
期
決
算
で
同
社
は
巨
額
の
損
失
を
計
上
し
て
い
る
。
し
か

し
同
社
は
、
自
己
資
本
の
毀
損
を
、
増
資
や
劣
後
債
・
劣
後
転
換
社
債
な
ど
自
前
の
資
金
調
達
で
乗
り
切
っ
て
い
っ
た
。
経
営
陣
の

ビ
ジ
ネ
ス
ジ
ャ
ッ
ジ
は
市
場
に
よ
っ
て
規
律
付
け
ら
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
そ
れ
が
本
来
あ
る
べ
き
姿
で
あ
る
。

三
井
住
友
Ｆ
Ｇ
が
今
回
、
傘
下
に
お
さ
め
た
の
は
、
大
手
証
券
の
リ
テ
ー
ル
部
門
で
あ
り
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
は
大
和
証
券
Ｓ

Ｍ
Ｂ
Ｃ
に
統
合
さ
せ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
わ
が
国
金
融
シ
ス
テ
ム
の
市
場
化
が
進
む
と
と
も
に
、
い
ず
れ
は
仕
組
み

（9）



証
券
ビ
ジ
ネ
ス
も
展
開
し
て
こ
よ
う
。
こ
の
と
き
、
銀
証
融
合
モ
デ
ル
は
ど
の
よ
う
な
成
果
を
発
揮
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

三
井
住
友
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
「
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
会
社
を
中
心
と
す
る
事
業
の
取
得
に
つ
い
て
」（
二
〇
〇
九
年
五
月

一
日
）
お
よ
び
「
二
〇
〇
八
年
度
投
資
家
説
明
会
」
資
料
（
五
月
二
六
日
）

（
２
）

当
時
、
ト
ラ
ベ
ラ
ー
ズ
グ
ル
ー
プ
は
シ
テ
ィ
コ
ー
プ
と
合
併
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
（
九
八
年
八
月
合
併
し
、
現
在
の
シ
テ
ィ
グ
ル
ー

プ
と
な
っ
た
）。

（
３
）

米
大
手
投
資
銀
行
は
、
グ
ラ
ム
・
リ
ー
チ
・
ブ
ラ
イ
リ
ー
法
に
も
と
づ
き
、
金
融
持
株
会
社
傘
下
の
兄
弟
会
社
と
し
て
産
業
金
融
会
社

（IndustrialLoan
C

om
pany

）
を
も
っ
て
い
た
が
、
銀
行
持
株
会
社
に
組
織
変
更
す
る
と
共
に
、
こ
の
Ｉ
Ｌ
Ｃ
子
会
社
を
銀
行
子
会
社
に

変
更
し
た
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（10）



は
じ
め
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
始
ま
る
金
融
危
機
に
対
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
米
国
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）
は
様
々
な
緊
急
措
置
を
講

じ
て
き
た
が
、
そ
の
効
果
も
あ
っ
て
、
今
年
に
入
り
流
動
性
危
機
は
ひ
と
ま
ず
落
ち
着
い
て
き
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
小
稿
で
は
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
推
移
を
整
理
す
る
と
こ
ろ
か
ら
、
金
融
危
機
対
策
の
特
徴
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
（
二
〇
〇
八
年
九
月
）
以
降
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
の
膨
張
（
＝
ド
ル
供
給
の
増
大
）
は
す
で
に
多
く
の
人
に

よ
っ
て
指
摘
・
注
目
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
そ
れ
以
前
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
ほ
ぼ
一
定
の
水
準
を
維
持
し
、
た
だ
そ
の

構
成
を
変
え
る
だ
け
で
あ
っ
た
。
し
か
し
す
で
に
パ
リ
バ
・
シ
ョ
ッ
ク
（
〇
七
年
八
月
）、
モ
ノ
ラ
イ
ン
危
機
（
同
年
末
）、
ベ
ア
ス

タ
ー
ン
ズ
危
機
（
〇
八
年
三
月
）
は
発
生
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
こ
の
時
期
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
構
成
の
変
化
も
、
そ
の
後
の
急
膨

張
の
時
期
に
劣
ら
ず
、
今
回
の
金
融
危
機
の
特
徴
を
示
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

あ
る
い
は
ま
た
、
今
年
三
月
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
長
期
国
債
の
買
い
オ
ペ
額
の
増
額
を
含
む
決
定
を
発
表
し
た
と
こ
ろ
、
そ
れ
を
「
米
国

も
量
的
緩
和
政
策
に
踏
み
切
っ
た
」
と
す
る
議
論
も
見
ら
れ
た
が
、
そ
れ
ま
で
の
危
機
対
策
の
推
移
か
ら
す
る
と
異
な
っ
た
意
味
づ

け
も
可
能
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（11）

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
見
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
危
機
対
策

伊
豆
　
　
久



１
　
Ｆ
Ｒ
Ｂ
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
特
徴

図
１
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で

あ
る
。
ま
ず
目
に
付
く
の
は
、
〇
八
年
秋
に
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
が
急
拡
大
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
細
か
く
言

え
ば
九
月
十
日
の
九
六
一
七
億
ド
ル
か
ら
一
〇
月
一
五

日
の
一
兆
八
〇
五
四
億
ド
ル
へ
と
、
わ
ず
か
一
ヶ
月
の

間
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
資
産
を
倍
増
さ
せ
九
千
億
ド
ル
を
市
場

に
供
給
し
た
こ
と
に
な
る
。
言
う
ま
で
も
な
く
、
九
月

一
五
日
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
破
綻
に
よ
る
市
場

の
混
乱
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
そ
れ
以
外
に
も
、
こ
の
グ
ラ
フ
は

多
く
の
こ
と
を
（
あ
る
い
は
疑
問
を
）
提
示
し
て
い
る
。

時
間
の
順
に
挙
げ
れ
ば
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

第
一
に
、
金
融
危
機
発
生
以
前
の
「
平
時
」
の
特
徴

と
し
て
、
資
産
の
ほ
と
ん
ど
が
国
債
に
よ
っ
て
占
め
ら

れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
主

た
る
通
貨
供
給
を
国
債
の
買
切
り
保
有
に
よ
っ
て
実
施

し
て
お
り
、
短
期
の
金
融
調
節
手
段
で
あ
る
レ
ポ
の
ウ

（12）

図１　FRBの総資産

（10億ドル）
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（注）2007年７月第１週から09年５月最終週までの毎水曜日時点の残高。

金準備等：金、SDR、現金、Float、その他連銀資産。
政府機関債等：政府機関債、政府機関債保証MBS。

（出所）FRB, Statistical Release, H. 4. 1.より作成。



エ
イ
ト
が
非
常
に
低
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
後
述
の
よ
う
に
日
銀
が
四
〇
％
以
上
を
短
期
の
市
場
操
作
に
依
存
し
て
い

る
の
と
対
照
的
で
あ
る
。

第
二
に
、
今
回
の
金
融
危
機
は
、
〇
七
年
八
月
に
パ
リ
バ
・
シ
ョ
ッ
ク
と
し
て
始
ま
る
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
資
産
（
＝
通
貨
供
給
量
）

を
増
大
さ
せ
る
の
は
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
で
あ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
総
額
は
ほ
と
ん
ど
変
化
し

て
い
な
い
。
通
貨
供
給
量
は
不
変
の
ま
ま
そ
の
供
給
方
法
が
変
化
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
①
ま
ず
〇
七
年
八
月
よ
り
レ
ポ
に
よ
る

供
給
が
増
大
し
始
め
、
②
同
年
一
二
月
に
は
Ｔ
Ａ
Ｆ
・
中
央
銀
行
間
為
替
ス
ワ
ッ
プ
が
始
ま
り
（
図
１
で
は
「
そ
の
他
の
信
用
供
給
」）

急
増
し
て
い
く
も
の
の
、
③
そ
れ
を
吸
収
す
る
形
で
国
債
保
有
額
は
減
少
を
続
け
て
い
る
。
市
場
の
流
動
性
不
足
が
懸
念
さ
れ
る
場

合
、
国
債
の
買
い
オ
ペ
額
を
増
や
す
こ
と
が
一
般
的
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
策
は
そ
れ
と
は
む
し
ろ
逆
な
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
す
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
緊
急
的
な
政
策
（
図
１
の
「
そ
の
他
の
信
用
供
給
」）

を
フ
ル
動
員
し
、
資
産
総
額
の
倍
増
を
容
認
す
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
時
点
で
そ
れ
ま
で
の
保
有
国
債
の
売
却
等
に
よ
る
資
産
総
額
の

維
持
を
放
棄
し
て
い
る
。

第
四
に
、
今
年
に
入
っ
て
パ
ニ
ッ
ク
的
な
危
機
が
ひ
と
ま
ず
落
着
き
を
見
せ
た
こ
と
か
ら
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
は
ま
た
大
き
く
変
化

し
て
い
る
。
ま
ず
、
①
危
機
対
策
の
た
め
に
設
け
ら
れ
た
新
た
な
ル
ー
ト
で
の
通
貨
供
給
額
が
大
幅
に
減
少
し
始
め
た
（
図
１
の

「
そ
の
他
の
信
用
供
給
」
＝
図
４
）。
最
大
時
（
〇
八
年
一
二
月
一
七
日
）
に
は
一
兆
六
三
二
一
億
ド
ル
に
達
し
て
い
た
危
機
対
策
資

金
供
給
は
、
現
在
（
〇
九
年
五
月
二
七
日
）
で
は
八
八
九
五
億
ド
ル
と
ほ
ぼ
半
減
し
て
い
る
。
ま
た
、
②
通
常
の
通
貨
調
節
手
段
で

あ
る
レ
ポ
・
オ
ペ
も
、
今
年
一
月
よ
り
完
全
に
停
止
し
残
高
ゼ
ロ
が
続
い
て
い
る
。
他
方
で
、
③
そ
れ
ま
で
は
行
わ
れ
て
い
な
か
っ

た
政
府
機
関
債
等
の
買
切
り
オ
ペ
が
昨
年
九
月
開
始
さ
れ
、
今
年
に
入
っ
て
残
高
が
急
増
し
て
お
り
、
④
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
も
増

額
さ
れ
残
高
も
今
年
四
月
か
ら
ほ
ぼ
二
年
振
り
に
増
加
に
転
じ
て
い
る
（
冒
頭
に
述
べ
た
買
切
り
オ
ペ
の
増
額
）。
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こ
う
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
資
産
の
変
化
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
以
下
、
順
に
見
て
み
よ
う
。

２
　
伝
統
的
な
通
貨
調
節
手
段
に
よ
る
対
応
（
二
〇
〇
七
年
八
月
〜
一
二
月
）

金
融
危
機
発
生
（
〇
七
年
八
月
）
以
前
に
つ
い
て
の
特
徴
を
日
本
銀
行
の

そ
れ
（
表
１
）
と
比
較
し
て
み
よ
う
。
米
国
は
、
資
金
供
給
の
ほ
と
ん
ど
を

国
債
の
買
切
り
で
実
施
し
短
期
の
資
金
調
節
へ
の
依
存
度
が
（
少
な
く
と
も

量
的
に
は
）
低
い
の
に
対
し
て
、
日
本
で
は
短
期
の
オ
ペ
の
ウ
エ
イ
ト
が
非

常
に
高
い
。
米
国
で
は
「
資
金
過
不
足
の
振
れ
が
絶
対
額
と
し
て
は
比
較
的

小
さ
い
た
め
、
資
産
の
大
部
分
を
固
定
化
し
て
も
吸
収
オ
ペ
を
多
用
す
る
こ

と
な
く
円
滑
な
金
融
調
節
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
１
）」

か
ら
で
あ
る
。
日
本
は

「
他
の
国
・
地
域
と
比
べ
て
、
銀
行
券
、
財
政
資
金
と
も
に
大
き
く
変
動
し
、

全
体
と
し
て
の
変
動
幅
も
大
き
い
（
２
）」

た
め
に
比
較
的
大
き
な
額
を
柔
軟
に
調

節
す
る
必
要
が
あ
る
。
米
国
が
小
切
手
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
社
会
で
あ
る

の
に
対
し
て
、
日
本
で
は
現
金
へ
の
依
存
度
が
非
常
に
高
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。

そ
し
て
、
米
国
で
は
、（
量
的
に
は
）
わ
ず
か
な
通
貨
調
節
を
、
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
国
債
を
主
た
る
担
保
（
対
象
）
と
す
る
レ
ポ
に
よ

っ
て
実
施
し
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
〇
七
年
八
月
の
金
融
危
機
の
発
生
は
、

そ
の
後
、
様
々
な
変
化
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
る
。

（14）

表１　日銀のオペ残高
（兆円）

45.8

短国売却 0.0
長期国債買入残高 46.9

（出所）日本銀行金融市場局「2007年度の金融市場調節」2008年６月、図表18。

2007年３月末
34.6

0.0
49.2

08年３月末
ネット短期オペ残高
短期資金供給オペ 34.6 46.4
国債買現先 4.2 8.5
共通担保資金供給 20.4 29.1
（本店貸付） 14.2 22.1
（全店貸付） 6.2 7.0

CP等買現先 0.3 0.3
短国買入 9.6 8.5
短期資金吸収オペ 0.0 0.6
手形売出 0.0 0.6
国債売現先 0.0 0.0

07年９月末
39.2
39.8

3.0
26.5
17.6

8.8
0.3

10.0
0.6
0.6
0.0
0.0

49.1



〇
七
年
中
の
変
化
を
見
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
ま
ず
レ
ポ
取
引
を

通
し
た
資
金
供
給
額
を
増
大
さ
せ
る
が
、
従
来
の
方
法
の
ま
ま
額

だ
け
を
増
や
し
た
の
で
は
な
か
っ
た
。
①
そ
れ
ま
で
限
界
的
な
レ

ポ
手
段
で
あ
っ
た
政
府
機
関
債
（
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
債
等
）
と
政
府

機
関
が
保
証
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
を
担
保
と

す
る
レ
ポ
・
オ
ペ
が
増
大
す
る
一
方
で
、
②
主
力
で
あ
っ
た
国
債

担
保
の
レ
ポ
は
減
額
し
て
い
る
（
図
２
の
二
〇
〇
七
年
第
３
四
半

期
か
ら
の
変
化
）。
そ
し
て
同
時
に
、
③
買
切
り
オ
ペ
に
よ
る
国

債
の
保
有
額
は
漸
減
し
て
い
る
（
図
３
）。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
償
還
を

迎
え
た
保
有
国
債
分
に
つ
い
て
は
、
通
常
は
入
換
え
の
買
入
れ
を

行
っ
て
き
た
が
、
〇
七
年
に
は
そ
れ
を
停
止
し
て
い
る
（
さ
ら
に

〇
八
年
に
は
買
切
り
オ
ペ
そ
の
も
の
が
停
止
さ
れ
た
上
で
売
切
り

オ
ペ
が
実
施
さ
れ
て
い
る
）。

こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
〇
七
年
夏
か
ら
数
ヶ
月
間
の
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
流
動
性
対
応
策
が
、
国
債
の
買
増
し
に
よ
っ
て
通
貨
供
給
量

の
増
額
を
図
る
と
い
う
い
わ
ゆ
る
「
量
的
緩
和
政
策
」
と
大
き
く

異
な
っ
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。
資
金
供
給
額
を
一
定
に

維
持
し
つ
つ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
政
府
機
関
債
・
保
証
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
レ
ポ

（15）

図２　FRBのレポ残高
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（注）2008年３月に導入された、MBSのみを対象とするシングル・トランシュ・レポは含まない。
（出所）FRBNY, "Domestic Open Market Operations during 2007," February 2008, p. 21, Chart 13,

"during 2008," January 2009,  p. 11, Chart 5.



で
買
い
入
れ
る
と
同
時
に
、
国
債
に
つ
い
て
は
レ
ポ
・
買
切
り
両
面
で

保
有
額
を
減
ら
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
民
間
市
場
（
レ
ポ
市
場
）
に
お

い
て
、
政
府
機
関
債
等
が
担
保
と
し
て
受
け
入
れ
ら
れ
に
く
く
な
る
一

方
で
、
国
債
不
足
が
生
じ
て
い
た
こ
と
（
３
）

に
対
応
し
よ
う
と
し
た
も
の
で

あ
る
。
し
か
し
、
通
貨
供
給
総
額
を
引
き
上
げ
る
に
は
至
っ
て
お
ら
ず
、

ま
た
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
通
じ
た
オ
ペ
と
い
う
供
給
ル

ー
ト
に
つ
い
て
も
維
持
さ
れ
て
い
る
。
当
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
認
識
は
、
単

純
化
す
れ
ば
、「
不
足
し
て
い
た
の
は
国
債
で
あ
っ
て
ド
ル
で
は
な
い
」

あ
る
い
は
「
市
場
に
国
債
を
供
給
す
れ
ば
必
要
な
ド
ル
は
市
場
内
部
で

融
通
可
能
だ
」
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
と
推
測
さ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
〇
七
年
末
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
新
た
な
ド
ル
供
給
ル
ー
ト
の
導
入

を
迫
ら
れ
る
。
そ
れ
が
、
図
１
で
は
「
そ
の
他
の
信
用
供
給
」
と
し
て

い
る
、
同
年
一
二
月
の
Ｔ
Ａ
Ｆ
、
外
国
中
央
銀
行
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ

に
始
ま
る
各
種
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
創
設
で
あ
る
。

３
　
非
伝
統
的
資
金
供
給
方
法
の
導
入
（
二
〇
〇
七
年
一
二
月
〜

〇
八
年
九
月
）

〇
七
年
一
二
月
以
降
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
非
伝
統
的
な
資
金
供
給
手
法
を
数
多

（16）

図３　FRBの国債保有額の変化
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（出所）FRBNY, "Domestic Open Market Operations during 2008," January 2009,  p. 14, Chart 8.



く
導
入
し
た
（
表
２
）。
し
か
し
な
が
ら
量
的
な
側
面
に

．
．
．
．
．
．

限
定
す
れ
ば

．
．
．
．
．

、
重
要
な
の
は
Ｔ
Ａ
Ｆ
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協

定
の
二
つ
で
あ
る
（
図
４
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は

Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
が
加
わ
る
）。
ま
ず
こ
の
二
つ
に
つ
い
て
見
て

み
よ
う
。

〇
八
年
一
二
月
一
二
日
に
発
表
さ
れ
た
Ｔ
Ａ
Ｆ

（T
erm

A
uction

F
acility

）
の
最
大
の
特
徴
は
、
銀
行

（
預
金
金
融
機
関
）
に
対
し
て
金
利
入
札
方
式
で
資
金
を

供
給
す
る
と
い
う
と
こ
ろ
に
あ
る
。
本
誌
前
号
の
拙
稿
で

述
べ
た
よ
う
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、（
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
を

除
く
と
）
原
則
と
し
て
、
①
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

（
約
二
〇
社
の
大
手
証
券
会
社
）
だ
け
を
相
手
に
、
②
国

債
・
政
府
機
関
債
・
政
府
機
関
保
証
Ｍ
Ｂ
Ｓ
だ
け
を
担
保

（
対
象
）
と
す
る
レ
ポ
取
引
（
金
利
は
入
札
決
定
）
で
の

み
金
融
調
節
を
行
っ
て
き
た
。
そ
れ
に
加
え
て
、
銀
行
を

対
象
に
公
定
歩
合
で
融
資
す
る
「
窓
口
貸
出
」
が
あ
る
が
、

そ
の
利
用
は
市
場
で
の
資
金
調
達
の
不
可
能
を
意
味
す
る

と
さ
れ
（Stigm

a

＝
汚
名
・
烙
印
）、
実
際
の
利
用
は
進

（17）

図４　FRBの危機対策
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表
２
　
F
R
B
の
緊
急
危
機
対
策

（
出
所
）

F
R

B
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
資
料
（

w
w

w
.federalreserve.gov/new

sevents/press/m
onetary）、

F
R

B
N

Y
資
料
（

w
w

w
.new

yorkfed.org/m
arkets/)よ

り
作
成
。

発
表
日

名
称

対
象
先

適
格
担
保

方
式

備
考

2007.  8.17
窓
口
貸
出

（
Term

 D
iscount W

indow
Program

）
預
金
金
融
機
関

窓
口
貸
出
適
格
担
保

ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

翌
日
物
だ
け
だ
っ
た
窓
口
貸
出
の
満
期
を

30日
に
延
長
（

08年
３
月

16日
に

90日
に
延

長
）。

2007.12.12
TAF（

Term
 Auction

Facility）
預
金
金
融
機
関

窓
口
貸
出
適
格
担
保

入
札

窓
口
貸
出
に
「
入
札
」
を
導
入
。
満
期
は

28日
ま
た
は

84日
。

2007.12.12
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定

（
Reciprocal Currency

Arrangem
ents）

外
国
中
央
銀
行

外
貨

－
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
不
足
（
為
替
ス
ワ
ッ
プ
の
機
能
不
全
）
に
対
応
す
る
た
め
欧

州
の
中
央
銀
行
に
ド
ル
を
供
給
。
そ
の
後
、
協
定
先
・
金
額
・
満
期
を
拡
大
。

2008.  3.  7
Single-Tranche  Open
M

arket Operations
Program

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー

国
債
、
政
府
機
関

債
、
政
府
機
関
保

証
M

BS
入
札

通
常
オ
ペ
の
３
段
階
構
造
（
国
債

1st、
政
府
機
関
債

2nd、
政
府
機
関

M
BS3rd）

を
１
段
階
に
集
約
し
、
事
実
上

M
BS対

象
の
オ
ペ
に
。

2008.  3.11
TSLF（

Term
 Securities

Lending Facility）
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー

ト
リ
プ
ル

A
格

M
BS

（
設
立
時
）

入
札

市
場
で
の
レ
ポ
に
使
え
な
く
な
っ
た
債
券
を
国
債
と
交
換
。
適
格
担
保
は
、

08年
５
月

８
日
に
ト
リ
プ
ル

A格
ABS、

08年
９
月

14日
に
投
資
適
格
債
券
に
拡
大
。

2008.  3.16
PD

CF（
Prim

ary D
ealer

Credit Facility）
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー

投
資
適
格
債
券

（
設
立
時
）

ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

大
手
投
資
銀
行
へ
の
「
窓
口
貸
出
」。
適
格
担
保
は
、

08年
９
月

14日
に
ト
ラ
イ
パ
ー

テ
ィ
・
レ
ポ
適
格
債
（
ほ
ぼ
す
べ
て
の
債
券
）
に
拡
大
。

2008.  9.19
AM

LF（
ABCP M

oney
M

arket Fund Liquidity
Facility）

預
金
金
融
機
関
、

銀
行
持
ち
株
会
社

発
表
日
以
降
に

M
M

Fか
ら
買
い
取

ら
れ
た
、
格
付
け

A1以
上
の

ABCP

ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

M
M

Fか
ら

A
BCPを

買
い
取
る
資
金
を
「
窓
口
貸
出
」
金
利
で
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
融
資
。

ABCPの
流
動
性
が
枯
渇
し
た
状
況
下
で
投
資
家
か
ら
の
償
還
請
求
に
対
応
。

2008.10.  7
CPFF（

Com
m

ercial Paper
Funding Facility）

CP発
行
体

格
付
け

A
1以
上
の

CP

ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

CP＝
OIS＋

100bp
ABCP=

OIS+
300bp

①
FRBが

SPVを
作
る
。
②

SPVは
発
行
体
か
ら
３
ヶ
月
物
の
（

A
B）

CPを
買
い
取

る
（
発
行
体
毎
の
買
取
上
限
は

08年
１
月
～
８
月
の
最
大
発
行
残
高
）。
③

FRBは
そ

の
SPVに

融
資
。
④
目
的
は

CPの
借
り
換
え
支
援
。

2008.10.21
M

M
IFF（

M
oney M

arket
Investing Funding
Facility）

マ
ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ

ト
投
資
家

（
M

M
F他
）

残
存
期
間
３
ヶ
月
以

内
の

CD
・

CP
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

①
FRBが

SPVを
作
る
。
②

SPVは
適
格
投
資
家
か
ら

CD
・

CPを
買
い
取
る
。
③

FRB
は
そ
の

SPVに
融
資
。
④
目
的
は

AM
LF, CPFFの

補
強
、
投
資
家
か
ら
の
直
接
購
入
。

⑤
SPVは

設
立
さ
れ
た
も
の
の
実
際
に
は
稼
動
せ
ず
、
現
在
ま
で
残
高
は
ゼ
ロ
。

2008.11.10
M

aiden LaneⅢ
AIGの

CD
O（

CD
S）
を
買
い
取
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た

LLC向
け
融
資
（
融
資
開
始

08年
11月

25日
）。

リーマン・ショック前リーマン・ショック後

2008.11.25
TALF（

Term
 Asset-

Backed Securities Loan
Facility）

適
格

A
BSを

保
有

す
る
す
べ
て
の
米

国
（
法
）
人

格
付
け

A
A

A
の

ABS
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

①
適
格

A
B

Sは
、
学
生
ロ
ー
ン
、
自
動
車
ロ
ー
ン
、
カ
ー
ド
ロ
ー
ン
、

Sm
all

Business Adm
inistration保

証
ロ
ー
ン
。
②
適
格

ABSを
保
有
す
る
米
国
（
法
）
人

に
貸
出
。

への融資

個別金融機関

2008.  3.24
M

aiden Lane LLC
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
資
産
を
買
い
取
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た

LLC（
Lim

ited Liability Com
pany）

向
け
融
資
（

08年
６
月

26日
）。
な
お
、

M
aiden Laneは

FRBN
Y所
在
地
の
通
り
の
名
。

2008.11.10
M

aiden LaneⅡ
LLC

AIGの
RM

BSを
買
い
取
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た

LLC向
け
融
資
（
融
資
開
始

08年
12月

12日
）。

2008.  9.16
AIG向

け
融
資
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ん
で
い
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、「
窓
口
貸
出
」
に
金
利
入
札
を
取
り
入
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
（
い
わ
ば
「
公
定
歩
合
の
市
場
化
」。
同

時
に
期
間
も
通
常
の
翌
日
物
か
ら
一
ヶ
月
物
・
三
ヶ
月
物
に
延
長
）、
そ
の
利
用
を
促
し
た
の
で
あ
る
。

Ｔ
Ａ
Ｆ
が
導
入
さ
れ
た
原
因
は
も
ち
ろ
ん
金
融
危
機
の
深
ま
り
に
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
同
様
の
事
態
が
日
本
や
欧
州
で
起
こ

っ
た
と
仮
定
し
た
場
合
、
そ
う
し
た
新
た
な
方
法
の
導
入
は
必
要
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
想
像
さ
れ
る
点
で
、
米
国
金
融
市
場

の
制
度
的
要
因
に
起
因
す
る
面
も
大
き
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
例
え
ば
日
銀
の
資
金
調
節
方
法
も
、
①
通
常
の
資
金
調
節
で
あ
る
金

利
入
札
型
の
オ
ペ
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
レ
ポ
・
オ
ペ
に
相
当
）
と
、
②
事
前
に
決
定
さ
れ
て
い
る
基
準
貸
付
金
利
に
よ
る
補
完
貸
付
（
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
「
窓
口
貸
出
」
に
相
当
）
か
ら
成
っ
て
お
り
、
両
者
は
よ
く
似
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
米
国
と
異
な
っ
て
日
本
の
補
完
貸
付
は
、

導
入
当
初
こ
そ
流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
金
融
機
関
へ
の
罰
則
レ
ー
ト
で
の
救
済
融
資
と
し
て
の
性
格
が
強
か
っ
た
が
、
現
在
で
は
、

そ
の
役
割
は
短
期
金
利
に
上
限
を
画
す
る
こ
と
に
移
行
し
つ
つ
あ
る
（
４
）。

つ
ま
り
、
基
準
貸
付
金
利
は
コ
ー
ル
・
レ
ー
ト
の
誘
導
目
標

値
よ
り
高
く
設
定
さ
れ
る
が
、
市
場
金
利
が
そ
れ
を
上
回
っ
た
場
合
に
は
、
金
融
機
関
は
流
動
性
不
足
等
と
は
関
係
な
く
、
金
利
裁

定
を
目
的
に
補
完
貸
付
を
利
用
し
て
い
る
。
Ｔ
Ａ
Ｆ
導
入
の
直
接
の
原
因
と
な
っ
たStigm

a

が
日
本
に
は
存
在
し
な
い
の
で
あ
る
（
５
）。

こ
う
し
た
日
本
の
特
徴
の
背
景
に
は
、
①
オ
ペ
と
補
完
貸
付
に
お
い
て
、
担
保
の
種
類
と
対
象
金
融
機
関
が
共
通
で
あ
り
、
し
か

も
、
②
適
格
担
保
の
範
囲
は
企
業
向
け
貸
付
債
権
を
含
む
な
ど
非
常
に
幅
広
く
、
ま
た
対
象
金
融
機
関
も
一
五
一
先
（「
共
通
担
保

オ
ペ
・
全
店
貸
付
」
〇
八
年
八
月
時
点
）
と
非
常
に
広
い
こ
と
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
さ
ら
に
言
え
ば
、
中
央
銀
行
か
ら
融
資
を
受

け
る
こ
と
を
「
汚
名
」
と
す
る
よ
り
む
し
ろ
「
恩
恵
」
あ
る
い
は
「
特
権
」
と
み
な
す
オ
ー
バ
ー
・
ロ
ー
ン
の
長
い
歴
史
に
ま
で
遡

る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
れ
に
対
し
て
米
国
で
は
、
資
金
調
節
を
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
国
債
の
売
買

（
レ
ポ
と
買
切
り
）
に
限
定
す
る
と
い
う
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
原
則
を
厳
守
し
て
き
た
。
そ
の
こ
と
がStigm

a

を
生
み
、
危
機
へ
の

対
応
を
よ
り
難
し
く
し
た
の
で
あ
る
。
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次
に
、
Ｔ
Ａ
Ｆ
と
同
時
に
発
表
さ
れ
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
こ
れ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
大
陸
欧
州
の
中
央
銀

行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
ス
イ
ス
中
銀
）
と
自
国
通
貨
を
一
定
額
ま
で
一
定
期
間
交
換
す
る
取
決
め
と
し
て
始
ま
っ
た
。
そ
の
目
的
は
、
Ｅ
Ｃ

Ｂ
と
ス
イ
ス
中
央
銀
行
に
ド
ル
を
与
え
る
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
直
接
的
に
は
米
国
国
内
の
金
融
危
機
対
策
で
は
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
代

わ
り
に
ユ
ー
ロ
と
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
を
受
け
取
る
が
、
そ
れ
を
必
要
と
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
。
欧
州
が
ド
ル
を
必
要
と
し
た
の
は
、

欧
州
の
金
融
機
関
が
ド
ル
の
預
金
ベ
ー
ス
を
も
た
ず
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
短
期
市
場
で
の
ド
ル
調
達
と
ド
ル
建
て
の
多
様
な
金
融
資

産
へ
の
投
資
の
組
合
せ
を
拡
大
さ
せ
て
い
た
た
め
で
あ
る
。
ド
ル
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
証
券
化
商
品
を
含
む
ド
ル
建
て
資

産
を
裏
付
と
す
る
レ
ポ
取
引
や
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
の
発
行
で
調
達
さ
れ
て
い
た
と
推
測
さ
れ
る
が
、
証
券
化
商
品
の
価
格
が
暴
落
す
る
と
そ

う
し
た
取
引
は
停
止
し
て
し
ま
う
。
そ
れ
で
も
通
常
な
ら
ば
、
ユ
ー
ロ
投
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
ド
ル
を
調
達
で
き
る
わ
け
で

あ
る
が
、
ド
ル
需
給
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
の
拡
大
に
よ
っ
て
そ
の
コ
ス
ト
は
急
騰
し
、
こ
ち
ら
も
事
実
上
機
能
を
失
っ
て
し
ま
っ
た
。

と
な
る
と
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
等
に
は
ド
ル
の
発
行
機
能
が
な
い
以
上
、
欧
州
の
金
融
機
関
に
は
ド
ル
調
達
の
手
段
が
な
く
な
り
、
そ
れ
を
埋

め
る
た
め
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
ス
イ
ス
中
央
銀
行
に
ド
ル
を
供
給
し
た
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
こ
の
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に
も
と
づ
く
ド
ル
供
給
は
、
ド
ル
が
国
際
通
貨
で
あ
る
た
め
に
必
要
と
な
っ
た
対
応
策
で
あ

っ
た
。
ド
ル
圏
以
外
の
金
融
機
関
が
ド
ル
の
両
建
て
取
引
の
肥
大
化
に
リ
タ
ー
ン
を
求
め
て
い
た
わ
け
で
、
皮
肉
な
形
で
で
は
あ
る

が
、
短
期
金
融
市
場
と
資
産
市
場
両
方
に
お
け
る
ド
ル
市
場
の
魅
力
の
高
さ
を
裏
付
け
る
も
の
と
も
言
え
る
。

こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
〇
七
年
一
二
月
に
導
入
さ
れ
た
二
つ
の
新
た
な
資
金
供
給
は
、
も
ち
ろ
ん
金
融
危
機
を
原
因
と
す
る

も
の
で
は
あ
る
が
、
同
時
に
、
米
国
特
有
の
事
情
（
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
従
っ
た
金
融
調
節
方
法
と
ド
ル
の
国
際
通
貨
機
能
）
を
背

景
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
少
な
く
と
も
こ
の
段
階
ま
で
の
特
別
な
措
置
は
、
危
機
の
発
生
源
が
日
本
や
欧
州
で
あ
れ
ば
必
要
の
な

い
も
の
で
あ
っ
た
と
想
像
さ
れ
る
。
そ
の
証
拠
に
、
こ
う
し
た
新
た
な
ル
ー
ト
が
導
入
さ
れ
つ
つ
も
、
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
〇
八



年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
流
動
性
供
給
総
額
は
変
化
し
て
い
な
い
。
新
た
な
資
金
供
給
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

は
、
先
述
の
よ
う
に
保
有
国
債
の
償
還
に
対
し
て
買
切
り
額
の
抑
制
、
さ
ら
に
は
売
切
り
に
よ
っ
て
「
量
的
緩
和
」
を
拒
否
し
た
の

で
あ
る
。
そ
こ
で
企
図
さ
れ
た
の
は
、
流
動
性
不
足
と
い
う
量
的
な
問
題
の
解
決
で
は
な
く
、
従
来
の
主
要
な
資
金
供
給
ル
ー
ト
の

目
詰
ま
り
に
対
応
す
る
た
め
の
新
た
な
ル
ー
ト
の
開
設
に
す
ぎ
な
い
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
〇
八
年
三
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
危
機
を
受
け
て
、
Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
（T

erm
Securities

Lending
F

acility

）
を

導
入
す
る
が
、
こ
れ
も
米
国
に
特
徴
的
な
対
策
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
従
来
か
ら
、
フ
ェ
イ
ル
対
策
と
し
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
を
対
象
に
特
定
の
国
債
を
貸
し
出
すSecurities

Lending

は
行
わ
れ
て
き
た
が
、
そ
こ
で
は
、
担
保
は
（
別
銘
柄
の
）
国
債
、

期
間
は
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
そ
れ
に
対
し
て
Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
で
は
、
①
適
格
担
保
と
し
て
国
債
の
他
、
政
府
機
関

（
保
証
）
債
、
政
府
機
関
保
証
の
付
か
な
い
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
・
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
た
だ
し
ト
リ
プ
ル
Ａ
格
）
を
認
め
、
さ
ら
に
〇
八
年
五
月
か

ら
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
格
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
す
べ
て
の
投
資
適
格
債
券
を
含
め
て
お
り
、
②
期
間
も
一
ヶ

月
と
し
て
い
る
（
６
）。

と
は
い
え
、
こ
れ
は
ド
ル
の
供
給
で
は
な
く
国
債
の
貸
出
に
す
ぎ
な
い
た
め
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
は
計

上
さ
れ
ず
、
通
常
の
意
味
で
の
流
動
性
供
給
と
は
性
格
が
異
な
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
残
高
は
最
大
時
に
は
二
〇
〇
〇
億
ド

ル
近
く
に
達
し
て
お
り
（
図
５
）、
窓
口
貸
出
や
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
後
述
）
な
ど
よ
り
も
大
き
い
。

Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
は
、
要
す
る
に
、
大
手
証
券
会
社
が
抱
え
込
ん
だ
各
種
債
券
、
一
定
の
格
付
け
を
擁
す
る
も
の
の
す
で
に
レ
ポ
市
場
で

の
取
引
対
象
と
な
ら
な
く
な
っ
た
債
券
を
国
債
と
交
換
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
債
券
は
、
そ
れ
ま
で
は
、
ト
ラ
イ
パ

ー
テ
ィ
・
レ
ポ
を
制
度
的
背
景
に
、
レ
ポ
市
場
で
の
資
金
調
達
で
盛
ん
に
用
い
ら
れ
て
き
た
。
そ
れ
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
ま

で
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ
ブ
ル
を
支
え
て
い
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
そ
れ
ら
を
直
接
買
い
上
げ
る
こ
と
は
し
な
か
っ
た
。
レ
ポ
の
担
保
と
し
て
唯
一
機
能
し
て
い
た
（
そ

（21）



れ
ゆ
え
市
場
で
極
度
の
品
不
足
が
生
じ
て
い
た
）
国
債
と
の
交
換
を
認
め
る

だ
け
で
、
ギ
リ
ギ
リ
ま
で
市
場
の
枠
組
み
の
中
で
の
解
決
が
目
指
さ
れ
て
い

た
の
で
あ
る
。
金
利
（
品
貸
し
料
）
も
入
札
決
定
で
あ
っ
た
。
レ
ポ
市
場
の

多
様
化
と
い
う
背
景
、
そ
れ
に
対
す
る
「
国
債
本
位
制
」
と
も
言
え
る
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
対
応
の
い
ず
れ
も
が
、
極
め
て
米
国
的
で
あ
っ
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

４
　
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
資
金
供
給
の
急
増
（
二
〇
〇
八
年

九
月
〜
一
二
月
）

し
か
し
、
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
に
よ
っ
て
様

相
は
一
変
す
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
そ
れ
ま
で
の
「
量
的
緩
和
」
へ
の
抑
制
を
取
り

払
い
、
非
伝
統
的
な
ル
ー
ト
で
の
資
金
供
給
を
急
増
さ
せ
、
そ
の
ま
ま
自
身

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
膨
張
さ
せ
た
。
そ
れ
は
、
図
４
、
６
が
示
す
よ
う
に

ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
で
生
じ
て
い
る
。Stigm

a

の
た
め
に
利

用
が
低
調
だ
っ
た
銀
行
向
け
の
窓
口
貸
出
や
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
証
券
会
社
向
け
の

窓
口
貸
出
）
も
急
増
し
て
い
る
（
図
６
）。
そ
し
て
さ
ら
に
新
た
な
資
金
供
給

ル
ー
ト
も
導
入
さ
れ
て
い
る
。
Ｔ
Ａ
Ｆ
や
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
等
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
導
入
さ
れ
て
い
た
手
段
の
量
的
拡
大
で
は
問
題
の
解

決
に
不
十
分
と
み
な
さ
れ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
が
、
表
２
に
示
し
た
Ａ

（22）

図５　TSLF残高
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（出所）図１に同じ。



Ｍ
Ｌ
Ｆ
、
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
、
Ｍ
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
、
Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
で
あ
る
。

こ
う
し
た
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
に
共

通
す
る
の
は
、
短
期
金
融
市
場
に
直
接
、
焦
点
を
当
て
て
い
る

点
で
あ
る
。
そ
れ
ま
で
の
Ｔ
Ａ
Ｆ
や
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
銀
行
・
証
券

会
社
へ
の
資
金
供
給
）、
ス
ワ
ッ
プ
協
定
（
欧
州
へ
の
ド
ル
供
給
）、

Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
（
国
債
の
提
供
）
の
機
能
は
、
金
融
機
関
へ
の
流
動

性
供
給
で
あ
っ
た
が
、
〇
八
年
九
月
設
立
の
Ａ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
は
、
Ｍ

Ｍ
Ｆ
か
ら
の
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
買
取
資
金
を
銀
行
に
融
資
（
ノ
ン
リ
コ

ー
ス
）
す
る
も
の
で
あ
り
、
銀
行
へ
の
融
資
で
は
不
十
分
と
な

る
と
、
翌
月
に
は
よ
り
直
接
的
に
、
Ｃ
Ｐ
の
発
行
体
（
Ｃ
Ｐ
Ｆ

Ｆ
）
お
よ
び
投
資
家
（
Ｍ
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
）
か
ら
Ｃ
Ｐ
を
買
い
取
り

始
め
て
い
る
（
た
だ
し
、
Ｍ
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
は
不
稼
動
）。

こ
の
こ
と
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト

が
短
期
金
融
市
場
に
あ
っ
た
こ
と
、
し
か
も
そ
れ
が
銀
行
間
に

お
け
る
資
金
貸
借
で
は
な
く
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
を
中
心
と
す
る
広
義

の
短
期
市
場
に
あ
っ
た
こ
と
、
よ
り
具
体
的
に
は
当
該
市
場
へ

の
主
た
る
資
金
供
給
元
で
あ
っ
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
マ
ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ

ト
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
）
が
投
資
家
か
ら
の
解
約
請
求

（23）

図６　FRBの危機対策（その他）
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の
殺
到
を
受
け
流
動
性
供
給
機
能
を
停
止
し
た
点
に
あ
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

銀
行
は
、
本
来
的
に
言
え
ば
、
要
求
払
い
債
務
を
顧
客
に
提
供
す
る
こ
と
で
長
期
の
融
資
債
権
を
保
有
し
利
益
を
上
げ
る
機
関
で

あ
る
が
、
期
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
内
在
さ
せ
て
い
る
た
め
銀
行
間
で
の
過
不
足
資
金
の
融
通
、
さ
ら
に
は
最
後
の
貸
し
手
を
必
要
と

す
る
。
と
こ
ろ
が
最
近
の
金
融
機
関
（
投
資
銀
行
を
含
む
）
が
行
う
短
期
資
金
調
達
の
目
的
は
、
決
済
資
金
の
過
不
足
の
調
整
で
は

な
く
、
金
利
裁
定
の
リ
タ
ー
ン
を
高
め
る
た
め
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
で
あ
り
、
し
か
も
そ
れ
は
、
銀
行
以
外
の
機
関
投
資
家
か
ら

の
、
原
則
と
し
て
は
元
本
保
証
の
許
さ
れ
な
い
資
金
に
大
き
く
依
存
し
て
い
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
融
機
関
へ
の
流
動
性
供
給
に
と
ど
ま

ら
ず
、
Ｃ
Ｐ
市
場
そ
の
も
の
へ
の
介
入
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
同
時
に
、「
銀
行
の
銀
行
」
と
し

て
の
役
割
か
ら
派
生
し
た
中
央
銀
行
の
伝
統
的
な
「
最
後
の
貸
し
手
」
機
能
の
枠
組
み
を
踏
み
越
え
る
こ
と
と
も
な
っ
た
の
で
あ

る
。お

わ
り
に

そ
し
て
今
年
に
入
っ
て
、
ま
た
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
図
４
に
明
ら
か
な
よ
う
に
、
〇
七
年
一
二
月
以
来
設
け
ら
れ
て
き

た
各
種
の
新
資
金
供
給
の
残
高
は
ほ
ぼ
半
減
し
て
い
る
。
し
か
し
個
別
に
見
る
と
、
緩
や
か
な
が
ら
増
加
し
て
い
る
も
の
も
あ
れ
ば
、

現
在
で
は
残
高
が
ゼ
ロ
に
な
っ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
こ
れ
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
大
き
く
減
少
し
て
い
る
も
の
を
あ
げ
る
と
、
図
５
の
Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
（
債
券
と
国
債
の
交
換
）、
図
６
の
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
証
券
会

社
向
け
窓
口
融
資
）
の
二
つ
で
、
特
に
後
者
の
残
高
は
す
で
に
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
二
つ
は
い
ず
れ
も
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
向
け
の
（
国
債
を
含
む
）
流
動
性
供
給
で
あ
り
、
こ
こ
か
ら
、
証
券
会
社
の
資
金
繰
り
は
峠
を
越
え
た
と
推
測
す
る
こ
と

が
で
き
よ
う
。
ま
た
、
図
４
の
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
（
Ｃ
Ｐ
の
買
取
）、
図
６
の
Ａ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
買
取
資
金
を
銀
行
に

（24）



融
資
）
も
大
幅
に
減
少
し
て
お
り
、
短
期
金
融
市
場
も
混
乱
が
収
ま
り
つ
つ
あ
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
も
ち
ろ
ん
こ
れ
は
、
証
券

会
社
の
資
金
繰
り
の
改
善
に
大
き
く
貢
献
す
る
も
の
で
あ
る
。

他
方
で
、
銀
行
向
け
融
資
を
見
る
と
、
窓
口
貸
出
が
漸
減
し
て
い
る
も
の
の
Ｔ
Ａ
Ｆ
は
減
少
の
き
ざ
し
を
見
せ
て
い
な
い
。
預
金

金
融
機
関
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
の
資
金
取
入
れ
が
ま
だ
継
続
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
し
て
何
よ
り
、
今
年
に
入
っ
て
か
ら
の
最
も
大
き
な
変
化
は
、
政
府
機
関
債
・
同
保
証
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
買
切
り
オ
ペ
の
残
高
が
急
増

し
、
さ
ら
に
四
月
か
ら
は
国
債
も
増
加
に
転
じ
た
こ
と
で
あ
る
（
図
１
）。
政
府
機
関
債
等
の
買
切
り
オ
ペ
は
、
制
度
上
は
以
前
よ

り
可
能
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
実
施
は
極
め
て
異
例
で
あ
る
。
と
は
言
え
、
こ
の
間
の
推
移
か
ら
見
る
と
、
証
券
会
社
へ
の
流
動
性
供

給
や
Ｃ
Ｐ
市
場
へ
の
介
入
と
い
っ
た
直
接
型
の
緊
急
対
策
か
ら
、
異
例
と
は
い
え
マ
ク
ロ
的
な
範
疇
内
の
資
金
供
給
へ
と
一
歩
「
平

時
」
に
戻
っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

日
本
銀
行
企
画
局
「
主
要
国
の
中
央
銀
行
に
お
け
る
金
融
調
節
の
枠
組
み
」
二
〇
〇
六
年
六
月
、
一
一
頁
。

（
２
）

同
上
、
三
頁
。

（
３
）

米
国
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
国
債
需
要
の
高
ま
り
に
つ
い
て
は
、
本
誌
前
号
（
二
〇
〇
九
年
四
月
号
）
の
拙
稿
「
ド
ル
不
足
は
な
ぜ
生
じ
た

か
〜
米
国
に
お
け
る
レ
ポ
市
場
と
通
貨
供
給
方
式
〜
」
参
照
。

（
４
）

日
銀
は
、
補
完
貸
付
制
度
に
つ
い
て
、
〇
六
年
に
は
「
資
金
調
達
の
安
全
弁
と
し
て
の
役
割
を
期
待
さ
れ
て
い
る
」
と
述
べ
て
い
る
が

（「
二
〇
〇
五
年
度
の
金
融
市
場
調
節
」
二
〇
〇
六
年
五
月
、
二
一
頁
）、
翌
年
以
降
は
、「
翌
日
物
金
利
の
上
限
を
画
す
る
機
能
を
期
待
さ

れ
て
い
る
」（「
二
〇
〇
六
年
度
の
金
融
調
節
」
二
〇
〇
七
年
五
月
、
一
八
頁
。
翌
年
版
に
も
同
じ
記
述
が
あ
る
）
と
し
て
い
る
。
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（
５
）

日
銀
は
、「
補
完
貸
付
の
利
用
を
忌
避
す
る
よ
う
な
動
き
は
特
に
み
ら
れ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
」
と
述
べ
て
い
る
（「
二
〇
〇
七
年
度
の
金

融
調
節
」
二
〇
〇
七
年
五
月
、
一
九
頁
）。

（
６
）

F
R

B
N

Y
,"T

he
T

erm
Securities

Lending
F

acility
:O

rigin,D
esign,and

E
ffects,"C

urrentIssues,F
ebruary

2009,p.5.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（26）



（27）

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
市
場
間
競
争

〜
取
引
所
　
Ｍ
Ｔ
Ｆ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
施
行
さ
れ
た
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
に
よ
っ
て
、
取
引
所
集
中
義

務
が
撤
廃
さ
れ
、
取
引
所
外
で
の
取
引
が
解
禁
さ
れ
る
と
と
も
に
、
取
引
情
報
の
報
告
先
も
選
択
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
、

ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
取
引
所
類
似
施
設
で
あ
る
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
や
業
者
の
運
営
す
る
非
公
開
市
場
（
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
）
で
の
取
引
が
拡
大
す
る
も
の
と
予
想
さ
れ
た
が
、
繰
り
返
し
延
期
さ
れ
た
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
施
行
直
後
に
は
大
き
な
変
化
は

生
じ
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
八
年
八
月
以
降
に
は
取
引
所
ほ
ど
厳
し
い
規
制
の
課
さ
れ
な
い
取
引
所
類
似
施
設
で
あ
る
マ

ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
を
開
設
す
る
動
き
が
活
発
化
し
、
主
要
取
引
所
が
上
場
銘
柄
の

取
引
シ
ェ
ア
を
低
下
さ
せ
る
と
い
う
ア
メ
リ
カ
で
み
ら
れ
た
現
象
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
も
生
じ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
欧
州
取
引
所
連
盟
（
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
）
と
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
社
の
公
表
資
料
（
１
）

を
も
と
に
し
て
、
二
〇
〇
九
年
四
月
に

お
け
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
取
引
状
況
を
分
析
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
何
が
生
じ
て
い
る
の
か
を
検
討
す
る
。
前
稿
で
は

ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
社
の
デ
ー
タ
を
も
と
に
し
て
二
〇
〇
八
年
八
月
の
株
式
取
引
状
況
を
紹
介
し
た
が
（
２
）、

今
回
は
二
〇
〇
九
年
二

月
か
ら
公
表
が
開
始
さ
れ
た
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
デ
ー
タ
と
二
〇
〇
九
年
三
月
か
ら
集
計
方
法
が
変
更
さ
れ
た
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
社
の

デ
ー
タ
を
も
と
に
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
の
よ
り
正
確
な
状
況
把
握
を
試
み
る
。



１
　
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
株
式
取
引
デ
ー
タ
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
二
二
の
証
券
取
引
所
と
四
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
か
ら
、
取
引
日
数
・
取
引
回
数
・
取

引
金
額
（
ユ
ー
ロ
換
算
）
を
、
電
子
注
文
板
（
Ｅ
Ｏ
Ｂ
）
取
引
と
非
電
子
注
文
板
（
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
）
取
引
に
分
け
て
一
ヵ
月
ご
と
に

集
計
し
た
も
の
で
あ
る
（
３
）。

公
表
項
目
は
少
な
い
が
、
外
部
か
ら
は
区
別
し
に
く
い
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
と
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
を
統
一
基
準
に

基
づ
い
て
公
表
し
た
こ
と
は
画
期
的
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
通
常
の
取
引
と
い
わ
ゆ
る
場
外
取
引
の
実
態
が
よ
り
正
確
に
把
握
し

や
す
く
な
っ
た
。

表
１
は
こ
の
デ
ー
タ
を
加
工
し
て
、
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
・
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
・
全
取
引
に
分
け
て
、
取
引
金
額
と
取
引
回
数
の
シ
ェ
ア

を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
全
体
が
取
引
全
体
に
占
め
る
比
率
を
み
る
と
、
取
引
金
額
で
七
三
％
、
取
引
回
数
で
九
七
％
と
大
半
を
占
め

る
が
、
見
方
に
よ
っ
て
は
三
割
近
く
が
場
外
取
引
で
あ
る
と
も
言
え
る
。

次
に
全
取
引
の
取
引
シ
ェ
ア
を
み
る
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
、

カ
イ
Ｘ
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
、
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
、
オ
ス
ロ
取
引
所
、
Ｂ

Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
い
う
順
で
あ
り
、
四
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
合
計
は
一
〇
％
を
越
え
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
全
取
引
の
取
引
回
数
シ

ェ
ア
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
カ
イ
Ｘ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ

ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
、
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
、
オ
ス
ロ
取
引
所
と
い
う
順

で
、
カ
イ
Ｘ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
を
す
で
に
上
回
り
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
合
計
も
二
〇
％
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

他
方
、
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
取
引
シ
ェ
ア
を
み
る
と
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ス
ペ
イ
ン
取

引
所
、
カ
イ
Ｘ
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
、
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
い
う
順
で
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
合
計
は
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表１　ヨーロッパの株式取引シェア（FESE）

Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引

取引市場 取引金額（100万ユーロ）取引シェア 取引回数 取引回数シェア
ロンドン証券取引所 108,536.1 11.9% 14,527,778 18.8%
イタリア取引所 59,624.6 6.5% 6,542,100 8.5%

全
　
取
　
引

BATSヨーロッパ 11,612.1 1.3% 2,210,231 2.9%
ナスダックOMXヨーロッパ 911.6 0.1% 225,887 0.3%

26取引市場全体 912,339.6 100.0% 77,251,658 100.0%

ドイツ取引所 95,513.0 10.5% 7,887,980 10.2%
ユーロネクスト 115,674.0 12.7% 15,103,470 19.6%
スペイン取引所 74,732.6 8.2% 2,600,128 3.4%
Chi-X 64,789.8 7.1% 11,113,639 14.4%
ナスダックOMXノルディック 48,587.1 5.3% 4,742,709 6.1%
SWXヨーロッパ 44,372.5 4.9% 2,670,814 3.5%
Turquoise 13,938.4 1.5% 2,142,238 2.8%
オスロ取引所 10,999.0 1.2% 1,119,628 1.4%
BATSヨーロッパ 11,612.1 1.3% 2,210,231 2.9%
ナスダックOMXヨーロッパ 911.6 0.1% 225,887 0.3%

26取引市場全体 665,154.6 72.9% 74,798,428 96.8%

オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引

取引市場 取引金額（100万ユーロ）取引シェア 取引回数 取引回数シェア
ロンドン証券取引所 142,424.1 15.6% 720,183 0.9%
イタリア取引所 n/a n/a n/a n/a
ドイツ取引所 67,331.5 7.4% 1,416,642 1.8%
ユーロネクスト n/a n/a n/a n/a
スペイン取引所 23,226.7 2.5% 15,373 0.0%
Chi-X 1,071.2 0.1% 33,530 0.0%
ナスダックOMXノルディック 6,110.2 0.7% 227,131 0.3%
SWXヨーロッパ 3,445.9 0.4% 12,256 0.0%
Turquoise － － － －
オスロ取引所 953.2 0.1% 4,533 0.0%
BATSヨーロッパ － － － －
ナスダックOMXヨーロッパ － － － －

26取引市場全体 247,185.0 27.1% 2,453,230 3.2%
取引市場 取引金額（100万ユーロ）取引シェア 取引回数 取引回数シェア

ロンドン証券取引所 250,960.2 27.5% 15,247,961 19.7%
イタリア取引所 59,624.6 6.5% 6,542,100 8.5%
ドイツ取引所 162,844.5 17.8% 9,304,622 12.0%
ユーロネクスト 115,674.0 12.7% 15,103,470 19.6%
スペイン取引所 97,959.3 10.7% 2,615,501 3.4%
Chi-X 65,861.0 7.2% 11,147,169 14.4%
ナスダックOMXノルディック 54,697.3 6.0% 4,969,840 6.4%
SWXヨーロッパ 47,818.4 5.2% 2,683,070 3.5%
Turquoise 13,938.4 1.5% 2,142,238 2.8%
オスロ取引所 11,952.2 1.3% 1,124,161 1.5%



一
四
％
近
く
、
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
取
引
回
数
シ
ェ
ア
で
は
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
カ
イ
Ｘ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、

イ
タ
リ
ア
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
、
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
と
い
う
順
で
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
合
計

は
二
一
％
、
カ
イ
Ｘ
は
い
ず
れ
も
ド
イ
ツ
取
引
所
を
上
回
っ
て
い
る
。

取
引
シ
ェ
ア
と
取
引
回
数
シ
ェ
ア
の
違
い
を
も
た
ら
す
の
は
取
引
規
模
で
あ
り
、
大
口
取
引
が
取
引
シ
ェ
ア
を
歪
め
て
い
る
可
能

性
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
取
引
回
数
シ
ェ
ア
を
歪
め
て
い
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
を
み
る
と
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
の
値
が
非
常
に
大
き
く
、
他
の
市
場
の
値
が
小
さ
い
こ
と
が
目
に
付

く
。
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
が
全
取
引
に
占
め
る
比
率
は
全
体
で
二
七
％
で
あ
る
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
五
七
％
、
ド
イ
ツ
取

引
所
で
は
四
一
％
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
で
は
二
四
％
と
な
っ
て
お
り
、
こ
う
し
た
場
外
取
引
が
取
引
シ
ェ
ア
と
取
引
回
数
シ
ェ
ア
の

違
い
を
も
た
ら
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
な
お
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
問
題
に
つ
い
て
は
後
で
改
め
て

言
及
す
る
）。
た
だ
し
、
場
外
取
引
イ
コ
ー
ル
大
口
取
引
と
は
限
ら
な
い
こ
と
は
、
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
取
引
金
額
を
取
引
回
数
で

割
っ
た
平
均
取
引
金
額
を
比
較
し
て
み
れ
ば
わ
か
る
。
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
全
体
の
平
均
取
引
金
額
は
一
〇
万
ユ
ー
ロ
だ
が
、
ス
ペ
イ

ン
取
引
所
の
平
均
取
引
金
額
は
一
五
一
万
ユ
ー
ロ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
平
均
取
引
金
額
は
二
〇
万
ユ
ー
ロ
、
ド
イ
ツ
取
引
所

の
平
均
取
引
金
額
は
五
万
ユ
ー
ロ
で
あ
り
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
で

あ
る
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
で
は
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
平
均
取
引
金
額
で
あ
る
一
万
ユ
ー
ロ
は
大
幅
に
上
回
る
も
の
の
、
事
情
が
異
な
る
よ

う
で
あ
る
。
こ
う
し
て
場
外
取
引
の
平
均
取
引
金
額
が
大
き
く
違
う
理
由
と
し
て
は
、
大
口
取
引
自
体
は
い
ず
れ
で
も
行
わ
れ
て
い

る
が
、
小
口
の
場
外
取
引
の
頻
度
に
よ
っ
て
平
均
金
額
が
大
き
く
食
い
違
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
も
と
も
と
取
引
所
集
中

義
務
の
な
か
っ
た
ド
イ
ツ
で
は
場
外
取
引
が
多
く
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
平
均
金
額
が
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
よ
り
も
小
さ
い
理
由

に
つ
い
て
も
小
口
の
場
外
取
引
が
平
均
値
を
引
き
下
げ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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２
　
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
デ
ー
タ

ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
社
の
株
式
取
引
デ
ー
タ
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
証
券
取
引
所
・
Ｍ
Ｔ
Ｆ
・
取
引
公
表
機
関
か
ら
、
取
引
金
額

（
ユ
ー
ロ
換
算
）
と
取
引
株
数
を
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ド
イ
ツ
取
引
所
・
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ

Ｘ
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
に
つ
い
て
は
通
常
取
引
と
店
頭
取
引
に
分
け
て
、
一
ヵ
月
ご
と
に
集
計
し
た
も
の
で
あ
る
（
４
）。

さ
ら
に
、
取
引
対
象

を
上
場
株
式
会
社
所
在
国
別
と
主
要
株
価
指
数
別
、
そ
し
て
中
東
欧
株
式
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
市
場
株
式
・
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
株
式
、

ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
六
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
に
分
類
し
て
い
る
点
が
特
徴
で
あ
り
、
取
引
対
象
別
の
取
引
状
況
が
把
握
し
や
す
い
。

表
２
は
こ
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
株
式
取
引
シ
ェ
ア
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
取
引
金
額
合
計
が
一

兆
三
一
四
四
億
ユ
ー
ロ
で
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
の
九
一
二
三
億
ユ
ー
ロ
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
る
が
、
取
引
公
表
機
関
で
あ
る
マ
ー
キ

ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
を
除
く
と
九
五
九
〇
億
ユ
ー
ロ
で
あ
り
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
統
計
に
含
ま
れ
な
い
市
場
や
取
引
公
表
機
関
も
考
慮
す
る
と
食

い
違
い
は
説
明
で
き
な
い
と
ま
で
は
言
え
な
い
だ
ろ
う
。
た
だ
し
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
に
含
ま
れ
な
い
場
外
取
引
が
相
当
多
く
存
在

し
、
通
常
の
取
引
所
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
取
引
が
全
取
引
の
半
分
あ
ま
り
に
過
ぎ
な
い
と
い
う
点
は
驚
き
で
あ
る
。

取
引
市
場
ご
と
に
み
る
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
合
わ
せ
た
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
が
最
も
高
く
、

次
い
で
フ
ラ
ン
ス
・
オ
ラ
ン
ダ
・
ベ
ル
ギ
ー
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
取
引
所
か
ら
な
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
カ
イ
Ｘ
、

ス
ペ
イ
ン
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
と
な
っ
て
お
り
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
で
は
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
を
下
回
っ
て

い
た
カ
イ
Ｘ
が
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
カ
イ
Ｘ
の
値
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
が
な
い
の
に
対
し
て
、

ス
ペ
イ
ン
取
引
所
の
値
は
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
の
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
八
割
に
も
満
た
ず
、
別
建
て
さ
れ
て
い
る
ス
ペ
イ
ン
の
地
方
取
引
所

の
値
は
非
常
に
小
さ
い
の
で
不
可
思
議
で
あ
る
。
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
が
数
字
を
膨
ら
ま
せ
て
い
る
か
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
が
ス

ペ
イ
ン
の
取
引
情
報
を
十
分
に
把
握
し
き
れ
て
い
な
い
か
の
い
ず
れ
か
で
あ
ろ
う
。
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表３　ドイツ株とDAX指数構成銘柄

表２　ヨーロッパの株式取引シェア（Thomson Reuters）
取引市場 取引金額（100万ユーロ）取引シェア 取引株数 取引株数シェア

Markit BOAT 355,415.3 27.04% 47,924.2 23.69%
LSEグループ 295,634.8 22.49% 79,475.1 39.29%
ユーロネクスト 128,586.8 9.78% 9,835.8 4.86%
ドイツ取引所 97,460.7 7.41% 5,464.3 2.70%
ユーロネクストOTC 92,554.9 7.04% 7,537.8 3.73%

スペイン取引所 58,590.9 4.46% 7,567.5 3.74%

SWXヨーロッパ 48,486.4 3.69% 1,907.7 0.94%
Xetra OTC（ドイツ取引所） 29,076.7 2.21% 1,857.7 0.92%
Turquoise 13,947.0 1.06% 1,892.2 0.94%
BATSヨーロッパ 11,626.9 0.88% 1,607.3 0.79%
ナスダックOMXヨーロッパ 914.0 0.07% 121.6 0.06%

取引市場全体 1,314,394.4 100.00% 202,285.8 100.00%

Chi-X 64,697.0 4.92% 9,561.7 4.73%

ナスダックOMXノルディック 56,427.5 4.29% 9,629.6 4.76%

表４　イギリス株とFTSE100指数構成銘柄
取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア FTSE取引金額（ユーロ）取引シェア

LSEグループ 125,533,029,600 49.14% 98,873,433,405 46.23%
Markit BOAT 79,705,339,683 31.20% 70,022,236,491 32.74%
Chi-X 23,704,936,678 9.28% 21,783,108,159 10.18%
Plus Markets 6,598,441,898 2.58% 5,163,773,561 2.41%
Turquoise 5,250,085,601 2.05% 5,117,355,965 2.39%

ユーロネクストOTC 3,960,513,423 1.55% 3,893,948,353 1.82%

LSEグループOTC 880,402,677 0.34% － －
ナスダックOMXノルディック 870,890,648 0.34% 870,890,648 0.41%
NYFIX 468,044,733 0.18% 354,199,191 0.17%
ナスダックOMXヨーロッパ 332,607,499 0.13% 302,558,401 0.14%
POSIT 304,161,913 0.12% 154,173,595 0.07%
その他 356,186,683 0.15% 299,240,147 0.15%

取引市場全体 255,481,374,804 100.00% 213,882,392,137 100.00%

BATSヨーロッパ 4,017,506,440 1.57% 3,723,110,856 1.74%

ユーロネクスト 3,499,227,328 1.37% 3,324,363,365 1.55%

取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア DAX取引金額（ユーロ）取引シェア
Markit BOAT 109,671,665,870 34.42% 101,323,184,124 37.11%
ドイツ取引所 89,475,279,528 28.08% 69,712,257,285 25.53%
LSEグループ 42,375,984,072 13.30% 40,129,227,945 14.70%
ユーロネクストOTC 25,355,619,887 7.96% 23,734,437,971 8.69%
Xetra OTC 20,980,974,981 6.58% 18,600,883,318 6.81%

シュスットガルト証券取引所 8,399,429,954 2.64% 366,986,279 0.13%

Turquoise 2,274,030,197 0.71% 2,140,928,975 0.78%
Euro TLX 1,601,585,059 0.50% 1,601,585,059 0.59%
デュッセルドルフ証券取引所 942,679,779 0.30% 22,659,761 0.01%
ハンブルク証券取引所 175,598,753 0.05% 42,095,105 0.02%
ナスダックOMXヨーロッパ 79,511,182 0.02% 59,428,096 0.02%
その他 1,721,814,859 0.55% 799,431,654 0.30%

取引市場全体 318,626,071,708 100.00% 273,034,941,523 100.00%

Chi-X 12,833,018,100 4.03% 11,868,145,922 4.35%

BATSヨーロッパ 2,738,879,487 0.86% 2,633,690,029 0.96%
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表５　フランス株とCAC40指数構成銘柄

表６　スイス株とSMI指数構成銘柄
取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア SMI取引金額（ユーロ）取引シェア

SWXヨーロッパ 47,655,705,928 54.61% 43,725,118,147 56.27%
Markit BOAT 15,447,127,038 17.70% 15,216,476,884 19.58%
LSEグループ 10,745,444,761 12.31% 10,532,754,308 13.56%
SIXスイス取引所 4,387,215,692 5.03% － －
ユーロネクストOTC 2,883,276,445 3.30% 2,352,014,980 3.03%

Turquoise 1,149,312,593 1.32% 1,098,006,712 1.41%

Xetra OTC 831,002,444 0.95% 822,103,241 1.06%
ドイツ取引所 192,542,642 0.22% 147,233,906 0.19%
BATSヨーロッパ 143,907,437 0.16% 139,245,687 0.18%
Liquidnet 90,012,353 0.10% 47,809,733 0.06%
ナスダックOMXヨーロッパ 32,203,174 0.04% 30,810,062 0.04%
その他 108,062,502 0.13% 60,283,336 0.08%

取引市場全体 87,272,669,565 100.00% 77,700,858,488 100.00%

Chi-X 2,653,377,066 3.04% 2,575,522,002 3.31%

ナスダックOMXノルディック 953,479,490 1.09% 953,479,490 1.23%

表７　イタリア株とMIB指数構成銘柄

取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア CAC40取引金額（ユーロ）取引シェア
ユーロネクスト 86,400,971,486 42.15% 76,015,542,866 40.35%
Markit BOAT 53,428,984,854 26.06% 50,109,796,863 26.60%
ユーロネクストOTC 29,138,161,758 14.21% 28,013,870,512 14.87%
Chi-X 13,811,663,493 6.74% 14,200,793,905 7.54%
LSEグループ 10,979,616,744 5.36% 9,444,355,651 5.01%

BATSヨーロッパ 2,986,762,176 1.46% 3,065,447,025 1.63%

ドイツ取引所 1,095,331,966 0.53% 193,438,472 0.10%
Euro TLX 450,658,840 0.22% 460,253,305 0.24%
ナスダックOMXヨーロッパ 301,764,606 0.15% 354,458,632 0.19%
Liquidnet 245,594,265 0.12% 183,808,503 0.10%
ナスダックOMXノルディックOTC 158,463,730 0.08% 189,882,853 0.10%
その他 319,767,593 0.15% 185,770,853 0.10%

取引市場全体 205,003,119,508 100.00% 188,382,928,144 100.00%

Xetra OTC 2,997,614,571 1.46% 3,157,694,933 1.68%

Turquoise 2,687,763,426 1.31% 2,807,813,771 1.49%

取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア MIB取引金額（ユーロ) 取引シェア
LSEグループ 53,207,388,840 65.85% 50,597,164,500 64.77%
Markit BOAT 16,365,681,720 20.25% 15,641,759,572 20.02%
ユーロネクストOTC 6,267,724,705 7.76% 6,362,303,974 8.14%
Chi-X 2,787,157,313 3.45% 2,889,393,093 3.70%
Xetra OTC 985,522,115 1.22% 957,932,546 1.23%

Turquoise 404,719,174 0.50% 437,897,706 0.56%

LSEグループOTC 56,244,896 0.07% 52,395 0.00%
ドイツ取引所 44,374,171 0.05% 44,247,701 0.06%
Liquidnet 35,857,551 0.04% 7,629,344 0.01%
ナスダックOMXノルディックOTC 23,433,248 0.03% 19,380,253 0.02%
ナスダックOMXヨーロッパ 15,574,995 0.02% 19,604,843 0.03%
その他 26,613,678 0.04% 553,809,829 0.70%

取引市場全体 80,799,929,558 100.00% 78,120,865,491 100.00%

BATSヨーロッパ 483,889,918 0.60% 498,309,941 0.64%

Reuters 95,747,234 0.12% 91,379,794 0.12%
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表８　スペイン株とIBEX35指数構成銘柄

表９　オランダ株とAEX指数構成銘柄
取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア AEX取引金額（ユーロ）取引シェア

ユーロネクスト 21,699,257,751 33.51% 28,913,024,058 33.73%
Markit BOAT 20,207,196,812 31.21% 25,630,659,457 29.90%
ユーロネクストOTC 9,150,790,317 14.13% 11,822,201,853 13.79%
LSEグループ 6,729,731,445 10.39% 8,890,232,368 10.37%
Chi-X 3,779,019,001 5.84% 6,580,018,956 7.68%

BATSヨーロッパ 798,036,535 1.23% 1,188,046,775 1.39%

ドイツ取引所 378,986,228 0.59% 120,668,444 0.14%
Liquidnet 101,658,252 0.16% 88,431,866 0.10%
Euro TLX 97,557,691 0.15% 97,718,222 0.11%
プラハ証券取引所 57,727,308 0.09% － －
ナスダックOMXヨーロッパ 26,293,804 0.04% 78,592,436 0.09%
その他 85,717,551 0.13% 207,635,703 0.24%

取引市場全体 64,746,485,296 100.00% 85,724,185,980 100.00%

Turquoise 918,698,549 1.42% 1,214,480,144 1.42%

Xetra OTC 715,814,052 1.11% 892,475,698 1.04%

表10 スウェーデン株とストックホルムOMX指数構成銘柄

取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア IBEX取引金額（ユーロ）取引シェア
スペイン取引所 49,503,660,170 61.55% 48,259,009,851 61.31%
Markit BOAT 18,026,381,106 22.41% 17,818,399,351 22.64%
ユーロネクストOTC 6,523,760,199 8.11% 6,484,407,934 8.24%
LSEグループ 5,422,615,513 6.74% 5,413,542,576 6.88%
Xetra OTC 577,771,801 0.72% 563,797,690 0.72%

Chi-X 65,249,825 0.08% 65,249,825 0.08%

ドイツ取引所 20,922,017 0.03% 20,650,707 0.03%
Liquidnet 12,106,499 0.02% 8,277,189 0.01%
Turquoise 8,084,074 0.01% 7,996,018 0.01%
ナスダックOMXヨーロッパ 802,845 0.00% 802,845 0.00%
BATSヨーロッパ － － － －
その他 25,982,430 0.04% 21,516,672 0.02%

取引市場全体 80,422,180,492 100.00% 78,708,284,609 100.00%

ユーロネクスト 196,690,742 0.24% 6,494,136 0.01%

ナスダックOMXノルディックOTC 38,153,271 0.05% 38,139,815 0.05%

取引市場 取引金額（ユーロ）取引シェア OMX取引金額（ユーロ）取引シェア
ナスダックOMXノルディック 31,969,669,138 63.74% 32,902,599,349 45.12%
Markit BOAT 8,826,649,054 17.60% 17,999,578,492 24.68%
LSEグループ 4,504,552,667 8.98% 9,560,647,845 13.11%
Chi-X 1,892,732,643 3.77% 3,290,061,534 4.51%
ユーロネクストOTC 1,752,436,250 3.49% 3,743,559,732 5.13%

Turquoise 417,899,963 0.83% 935,369,652 1.28%

Liquidnet 71,857,120 0.14% 61,729,371 0.08%
LSEグループOTC 67,418,378 0.13% － －
BATSヨーロッパ 53,310,691 0.11% 156,928,296 0.22%
オスロ取引所 24,814,723 0.05% － －
ナスダックOMXヨーロッパ 23,481,674 0.05% 45,216,506 0.06%
その他 26,976,125 0.06% 3,357,236,732 4.61%

取引市場全体 50,158,696,342 100.00% 72,928,487,921 100.00%

ナスダックOMXノルディックOTC 419,423,823 0.84% 301,926,186 0.41%

Xetra OTC 107,474,093 0.21% 573,634,226 0.79%



さ
ら
に
詳
し
く
み
る
と
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
値
は
店
頭
取
引
を
含
ま
な
い
は
ず
で
あ
る
が
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
の
全
取
引
と
ほ
ぼ

同
じ
で
あ
り
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
を
十
分
に
把
握
し
き
れ
て
い
な
い
可
能
性
が
高
い
。

ま
た
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
値
は
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
の
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
と
ほ
ぼ
一
致
し
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
店
頭
市
場
の
値
は

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
の
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
半
分
以
下
で
あ
り
、
や
は
り
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
が
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
を
十
分
に
把
握

し
き
れ
て
い
な
い
可
能
性
が
高
い
。
そ
し
て
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
値
は
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
よ
り
も
や
や
大
き
い
が
さ
ほ
ど
大
き
な

違
い
が
な
い
の
に
対
し
て
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
店
頭
取
引
は
カ
イ
Ｘ
を
上
回
る
値
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ

の
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
金
額
は
入
手
不
能
と
な
っ
て
い
る
（
５
）。

二
〇
〇
八
年
の
値
で
み
る
と
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
の
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
は
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
一
兆
七
六
〇
八
億
ユ
ー
ロ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
一
兆
一
九
三
億
ユ
ー
ロ
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
四
二
一
四
億

ユ
ー
ロ
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
が
四
一
一
四
億
ユ
ー
ロ
で
あ
る
か
ら
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
並
み
の
値
が
入
る
と
考
え

て
も
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
の
デ
ー
タ
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
店
頭
取
引
を
非
常
に
大
き
く
見
積
も
っ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
に
過
少
申
告
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
見
当
た
ら
な
い
の
で
、
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
を
把
握
す
る
こ
と
の
難
し
さ
と
い
う

こ
と
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
で
だ
け
値
が
大
き
く
食
い
違
う
理
由
は
不
明
で
あ
る
。

表
３
か
ら
表
10
ま
で
は
取
引
対
象
と
な
る
株
式
の
国
別
と
そ
の
国
の
株
価
指
数
構
成
銘
柄
別
の
取
引
シ
ェ
ア
を
表
し
て
い
る
。
取

引
が
多
い
の
は
ド
イ
ツ
株
、
イ
ギ
リ
ス
株
、
フ
ラ
ン
ス
株
、
ス
イ
ス
株
、
イ
タ
リ
ア
株
、
ス
ペ
イ
ン
株
、
オ
ラ
ン
ダ
株
、
ス
ウ
ェ
ー

デ
ン
株
の
順
で
あ
る
が
、
株
価
指
数
構
成
銘
柄
で
は
ド
イ
ツ
株
指
数
、
イ
ギ
リ
ス
株
指
数
、
フ
ラ
ン
ス
株
指
数
、
オ
ラ
ン
ダ
株
指
数
、

ス
ペ
イ
ン
株
指
数
、
イ
タ
リ
ア
株
指
数
、
ス
イ
ス
株
指
数
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
指
数
の
順
と
な
っ
て
い
る
。
こ
こ
で
問
題
と
な
る
の

が
オ
ラ
ン
ダ
と
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
で
は
国
別
取
引
金
額
を
株
価
指
数
構
成
銘
柄
取
引
金
額
が
上
回
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
外
国
株
を

指
数
構
成
銘
柄
に
含
ん
で
い
る
場
合
や
複
数
の
国
で
上
場
さ
れ
て
国
別
分
類
が
う
ま
く
で
き
な
い
場
合
に
は
こ
う
い
う
こ
と
も
あ
り
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う
る
の
だ
ろ
う
が
、
説
明
が
な
い
以
上
、
デ
ー
タ
の
信
頼
性
に
や
や
疑
問
を
抱
か
ざ
る
を
得
な
い
。

各
国
の
主
要
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
を
比
べ
て
み
る
と
、
国
別
で
は
イ
タ
リ
ア
株
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
、
ス
ペ
イ
ン
株
、
ス
イ
ス

株
、
イ
ギ
リ
ス
株
、
フ
ラ
ン
ス
株
、
オ
ラ
ン
ダ
株
、
ド
イ
ツ
株
の
順
で
あ
る
が
、
株
価
指
数
構
成
銘
柄
で
は
イ
タ
リ
ア
株
指
数
、
ス

ペ
イ
ン
株
指
数
、
ス
イ
ス
株
指
数
、
イ
ギ
リ
ス
株
指
数
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
指
数
、
フ
ラ
ン
ス
株
指
数
、
オ
ラ
ン
ダ
株
指
数
、
ド
イ

ツ
株
指
数
の
順
と
な
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
八
年
八
月
の
取
引
シ
ェ
ア
を
紹
介
し
た
際
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
オ
ラ
ン
ダ
株
の
取
引

シ
ェ
ア
が
最
も
低
か
っ
た
が
、
二
〇
〇
九
年
四
月
で
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ド
イ
ツ
株
の
取
引
シ
ェ
ア
が
最
も
低
く
な
っ
て
い
る
。

そ
し
て
、
そ
れ
を
象
徴
す
る
か
の
よ
う
に
ド
イ
ツ
株
と
ド
イ
ツ
株
指
数
の
取
引
シ
ェ
ア
だ
け
で
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
が
首
位
と
な

っ
て
お
り
、
ド
イ
ツ
株
の
場
外
取
引
の
活
発
化
が
み
ら
れ
る
よ
う
で
あ
る
。

他
方
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
シ
ェ
ア
を
国
別
・
株
価
指
数
別
に
調
べ
て
み
る
と
、
カ
イ
Ｘ
で
は
イ
ギ
リ
ス
株
・
フ
ラ
ン
ス
株
・
オ
ラ
ン

ダ
株
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ
株
・
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
・
イ
タ
リ
ア
株
・
ス
イ
ス
株
・

ス
ペ
イ
ン
株
で
は
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
を
下
回
っ
て
お
り
、
流
動
性
の
高
い
株
価
指
数
構
成
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
は
各
国
株
の
取
引

シ
ェ
ア
を
上
回
っ
て
い
る
。
タ
ー
コ
イ
ズ
で
は
イ
ギ
リ
ス
株
・
フ
ラ
ン
ス
株
・
オ
ラ
ン
ダ
株
・
ス
イ
ス
株
お
よ
び
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株

指
数
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
を
上
回
っ
て
お
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
イ
ギ
リ
ス
株
・
フ
ラ
ン
ス
株
・
オ
ラ
ン

ダ
株
お
よ
び
ド
イ
ツ
株
指
数
で
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
を
上
回
っ
て
い
る
一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
イ
ギ
リ
ス

株
・
フ
ラ
ン
ス
株
お
よ
び
オ
ラ
ン
ダ
株
指
数
で
の
み
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
を
上
回
っ
て
お
り
、
全
体
的
な
傾
向
は
似
て
い
る
も
の
の

国
別
に
若
干
の
違
い
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大
と
取
引
所
の
低
迷
が
報
じ
ら
れ
、
数
字
の
上
で
も
そ
の
こ
と
は
確
認
で

き
る
が
、
取
引
対
象
に
よ
っ
て
か
な
り
の
相
違
が
あ
り
、
ど
こ
で
も
同
じ
よ
う
に
進
ん
で
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
む
し
ろ
、
ト
ム
ソ

ン
・
ロ
イ
タ
ー
の
デ
ー
タ
を
み
る
限
り
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
を
含
め
た
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
か
ら
場
外
取
引
へ
と
流
れ
は
生
じ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
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３
　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
市
場
間
競
争

二
〇
〇
七
年
一
一
月
の
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
施
行
を
前
に
し
て
二
〇
〇
七
年
四
月
か
ら
カ
イ
Ｘ
は
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
し
て
取
引
を
開
始
し
た
。
そ

し
て
、
二
〇
〇
八
年
八
月
に
は
タ
ー
コ
イ
ズ
、
九
月
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
一
〇
月
に
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が

相
次
い
で
参
入
し
、
二
〇
〇
九
年
三
月
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
・
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
い
う
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
取
引
を

開
始
し
た
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
主
要
取
引
所
も
こ
う
し
た
動
き
を
傍
観
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
く
、
二
〇
〇
八
年
六
月
に
は
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
が
バ
イ
カ
ル
と
名
づ
け
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
開
設
計
画
を
明
ら
か
に
し
、
二
〇
〇
九
年
二
月
に
は
ス
マ
ー
ト
プ
ー
ル

と
名
づ
け
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
開
設
し
て
お
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
否
定
的
で
あ
っ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
も

四
月
に
は
セ
ト
ラ
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
と
名
づ
け
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
年
内
に
開
設
す
る
計
画
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大
取
引
所
が
い
ず
れ
も
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
開
設
に
動
き
出
し
た
の
は
取
引
流
出
に
歯
止
め
を
か
け
る
た
め
で

あ
り
、
自
ら
と
競
合
す
る
Ｍ
Ｔ
Ｆ
を
開
設
す
る
こ
と
は
自
市
場
を
放
棄
す
る
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
ら
当
然
で
あ
ろ
う
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
・
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
所
在
国
の
株
式
は
扱
わ
な
い
）。
し
か
し
、
取
引
前
の
透
明
性
を
強
制
さ
れ
な
い

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
マ
ッ
チ
し
て
お
り
、
こ
れ
を
取
り
込
も
う
と
す
る
姿
勢
は
評
価
す
べ
き
で
あ
り
、
や
が
て

は
取
引
所
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
要
素
を
取
り
込
む
よ
う
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
他
方
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
も
場
口
銭
が
安
い
だ
け
、
執

行
速
度
が
速
い
だ
け
で
は
シ
ェ
ア
拡
大
が
頭
打
ち
す
る
可
能
性
を
否
定
で
き
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
併
設
す
る
動
き
を
み
せ
つ
つ

あ
る
。
電
子
取
引
が
フ
ロ
ア
取
引
に
取
っ
て
代
わ
っ
た
よ
う
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
リ
ッ
ト
・
プ
ー
ル
（
ラ
イ
ト
・
プ
ー
ル
）
に

取
っ
て
代
わ
る
こ
と
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
ア
メ
リ
カ
で
も
主
要
市
場
か
ら
取
引
の
中
心
が
動
く
ま
で
の
変
化
は
生
じ
て
お
ら

ず
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
中
心
市
場
が
入
れ
替
わ
る
ま
で
の
取
引
シ
ェ
ア
の
流
出
が
生
じ
る
と
は
考
え
が
た
い
が
、
か
つ
て
ア
メ
リ
カ

の
専
売
特
許
で
あ
っ
た
市
場
間
競
争
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
活
発
化
し
て
お
り
、
目
を
離
せ
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。
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注（
１
）

F
ederation

of
E

uropean
Securities

E
xchanges,E

uropean
E

quity
M

arket
R

eport
(http://fese.eu/en/?inc=

art&
id=

81),

T
hom

son
R

euters,M
arket

Share
R

eport
(http://thom

sonreuters.com
/products_services/financial/R

egulatory_

C
om

pliance_M
iF

ID
#

m
arket_share_reports).

（
２
）

拙
稿
「
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
後
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
」（
本
誌
、
一
六
五
〇
号
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
）。

（
３
）

二
二
の
証
券
取
引
所
は
ア
テ
ネ
取
引
所
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
、
ブ
ラ
チ
ス
ラ
バ
証
券
取
引
所
、
ブ
カ
レ
ス
ト
証
券
取
引
所
、
ブ
ダ
ペ
ス
ト

証
券
取
引
所
、
ブ
ル
ガ
リ
ア
証
券
取
引
所
、
キ
プ
ロ
ス
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
証
券
取
引

所
、
リ
ュ
ブ
リ
ャ
ナ
証
券
取
引
所
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
証
券
取
引
所
、
マ
ル
タ
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ

Ｍ
Ｘ
ノ
ル
デ
ィ
ッ
ク
、
オ
ス
ロ
取
引
所
、
プ
ラ
ハ
証
券
取
引
所
、
Ｓ
Ｉ
Ｘ
ス
イ
ス
取
引
所
、
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
、
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、

ワ
ル
シ
ャ
ワ
証
券
取
引
所
、
ウ
ィ
ー
ン
取
引
所
で
あ
り
、
四
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
カ
イ
Ｘ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ヨ

ー
ロ
ッ
パ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
。

（
４
）

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
統
計
で
み
ら
れ
な
い
名
前
と
し
て
は
ド
イ
ツ
の
地
方
取
引
所
、
イ
ギ
リ
ス
の
プ
ラ
ス
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
（
証
券
取
引
所
）、
リ
ク

ィ
ド
ネ
ッ
ト
、
Ｎ
Ｙ
Ｆ
Ｉ
Ｘ
、
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
、
ス
ペ
イ
ン
の
地
方
証
券
取
引
所
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
。

（
５
）

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
の
オ
フ
Ｅ
Ｏ
Ｂ
取
引
の
取
引
金
額
と
取
引
回
数
は
入
手
不
能
で
あ
る
が
、
一
月
か
ら
四
月
ま
で
の
累
積
値
は
そ
れ
ぞ
れ

〇
・
〇
（
一
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
）
と
五
五
回
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
〇
九
年
三
月
で
は
三
月
の
値
も
累
積
値
も
入
手
不
能
と
な
っ
て
い
る
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

米
国
に
お
い
て
一
九
八
〇
年
代
Ｓ
＆
Ｌ
危
機
へ
の
対
応
は
、
整
理
信
託
公
社
Ｒ
Ｔ
Ｃ
（
一
九
八
九
年
設
立
）
に
よ
る
不
良
資
産
買

い
取
り
と
そ
の
証
券
化
に
よ
る
処
理
と
い
う
形
で
行
わ
れ
た
。
ま
た
、
一
九
九
〇
年
代
の
バ
ブ
ル
崩
壊
期
に
お
け
る
わ
が
国
に
よ
る

対
応
は
、
資
本
注
入
と
不
良
資
産
買
い
取
り
・
回
収
・
再
生
（
整
理
回
収
機
構
）
の
両
建
て
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
。
こ
れ
ら
に
お
い

て
、
不
良
資
産
買
い
取
り
は
、
公
的
資
金
を
投
入
し
た
専
門
機
関
を
設
立
す
る
こ
と
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ら
に
照
ら
し
て
今
次
二
〇
〇
八
年
以
降
に
お
け
る
米
国
金
融
危
機
へ
の
対
応
に
つ
い
て
み
る
と
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
に
成

立
し
た
緊
急
経
済
安
定
化
法
（
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
）
に
よ
る
問
題
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
（
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
）
と
い
う
制
度
上
の
枠
組
み
の
中

で
、
資
本
注
入
と
不
良
資
産
買
い
取
り
の
双
方
が
、
Ｒ
Ｔ
Ｃ
や
整
理
回
収
機
構
の
よ
う
な
独
立
し
た
「
バ
ッ
ド
・
バ
ン
ク
」
を
設
立

す
る
こ
と
な
く
財
務
省
に
よ
る
直
接
の
予
算
管
理
の
も
と
に
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
特
徴
は
、
①
政
府
に
よ
り
「
金
融
シ
ス
テ
ム
不

安
の
封
じ
込
め
」
と
「
金
融
機
関
自
己
責
任
追
及
世
論
へ
の
配
慮
」
の
両
建
て
の
配
慮
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
②
買
い
取
る
べ
き

不
良
資
産
が
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
（
重
層
的
証
券
化
を
含
む
）
で
あ
る
こ
と
か
ら
そ
の
価
格
形
成
に
関
し
て
不
透
明

性
が
高
く
、
個
々
の
資
産
の
買
い
取
り
価
格
、
ひ
い
て
は
投
入
す
べ
き
公
的
資
金
の
規
模
の
算
定
が
困
難
で
あ
る
こ
と
、
と
い
う
点

に
あ
る
。
本
稿
で
は
、
そ
の
よ
う
な
特
殊
性
の
中
で
進
め
ら
れ
て
き
て
い
る
諸
措
置
の
経
過
に
つ
い
て
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
。

（39）

住
宅
ロ
ー
ン
関
連
不
良
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
の
困
難
性横
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史
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１
　
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
「
緊
急
経
済
安
定
化
法
（
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
）」
に
よ
る
「
問
題
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
（
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
）」

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
に
よ
り
金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
の

レ
ベ
ル
に
ま
で
深
刻
化
し
た
。
そ
れ
へ
の
対
応
と
し
て
、
米
国
政
府
（
財
務
省
）
は
同
二
〇
日
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む

住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
れ
に
由
来
す
る
証
券
化
商
品
等
が
価
格
暴
落
に
よ
り
不
良
資
産
化
し
て
い
る
と
の
判
断
を
明
確
に
示
し
、
公

的
資
金
を
活
用
し
て
そ
れ
ら
不
良
資
産
を
買
い
取
る
こ
と
に
よ
り
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
性
を
回
復
す
る
と
の
対
応
を
行
う
方

針
を
公
表
し
た
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
翌
一
〇
月
三
日
に
成
立
し
た
緊
急
経
済
安
定
化
法
（E

m
ergency

E
conom

ic
Stabilization

A
ct

of2008：

Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
）
に
盛
り
込
ま
れ
た
。

同
法
一
〇
一
条
（
ａ
）
項
に
基
づ
き
、
財
務
省
は
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る
問
題
資
産
（troubled

assets

）
を
買
い
取
る
た
め

の
プ
ロ
グ
ラ
ム
（T

roubled
A

ssets
R

elief
Program

：

Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
）
を
設
定
す
る
権
限
を
有
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
買
い
取
り
対

象
で
あ
る
不
良
資
産
は
同
法
上
、
次
の
二
つ
と
し
て
定
義
さ
れ
て
い
る
。

（
１
）
居
住
用
ま
た
は
商
業
用
モ
ー
ゲ
ー
ジ
お
よ
び
当
該
モ
ー
ゲ
ー
ジ
を
原
資
産
と
す
る
証
券
等
（any

securities,obligations,

or
other

instrum
ents

）
で
あ
っ
て
、
二
〇
〇
八
年
三
月
一
四
日
以
前
に
組
成
ま
た
は
発
行
さ
れ
た
も
の
（
同
法
三
条
（
九
）

項
（
Ａ
））

（
２
）
財
務
長
官
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
と
協
議
の
上
、
金
融
市
場
の
安
定
性
を
促
進
す
る
た
め
に
購
入
す
る
こ
と
が
必
要
と
判
断
し
た

金
融
商
品
（
同
法
三
条
（
九
）
項
（
Ｂ
））

前
者
の
住
宅
ロ
ー
ン
等
お
よ
び
そ
の
証
券
化
商
品
の
買
い
取
り
価
格
を
価
格
競
争
入
札
に
よ
り
決
定
す
る
場
合
、
そ
の
前
提
と
し

て
、
売
却
を
望
む
金
融
機
関
側
が
ど
の
よ
う
な
水
準
の
価
格
を
入
札
す
る
か
を
判
断
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
市
場
価
格

の
水
準
の
下
落
が
続
い
て
い
る
こ
と
に
加
え
て
、
膨
大
な
数
に
の
ぼ
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
個
々
の
市
場
価
格
が
ど
の
よ
う
な
水
準
に
決
定

（40）



す
る
か
に
つ
い
て
、
た
と
え
ば
株
式
市
場
に
お
け
る
よ
う
な
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
に
く
い
状
況
が
存
在
す
る
。
で
あ
る
が
ゆ

え
に
、
金
融
機
関
は
従
来
、
継
続
保
有
か
処
分
実
行
か
の
判
断
に
迫
ら
れ
、
そ
の
都
度
の
判
断
に
よ
り
当
事
者
間
に
お
け
る
個
別
相

対
交
渉
に
よ
っ
て
対
応
し
て
き
て
い
る
。
そ
れ
を
財
務
省
へ
の
入
札
と
い
う
オ
ー
プ
ン
な
形
で
行
う
こ
と
に
な
っ
た
場
合
、
具
体
的

に
ど
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
く
か
は
、
実
務
的
に
は
不
透
明
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い

ま
た
、
証
券
化
商
品
の
価
格
形
成
を
効
率
化
す
る
た
め
に
必
要
な
情
報
開
示
体
制
の
整
備
と
い
う
、
債
券
市
場
に
即
し
た
技
術

的
・
実
務
的
な
対
応
（
証
券
業
・
金
融
市
場
協
会
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
お
よ
び
米
国
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
Ａ
Ｓ
Ｆ
が
共
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と

し
て
進
め
て
い
る
、
証
券
化
商
品
の
原
資
産
情
報
の
開
示
に
か
か
る
共
通
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
の
作
成
等
）
の
進
捗
も
ま
た
れ
る
と
こ
ろ

で
あ
る
。

買
い
取
り
価
格
の
水
準
が
確
定
し
が
た
い
こ
と
と
も
関
連
す
る
が
、
買
い
取
り
計
画
の
規
模
が
最
大
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
さ
れ
て

い
る
根
拠
も
、
不
明
確
で
あ
る
。
買
い
取
り
価
格
を
入
札
で
決
定
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
買
い
取
り
資
産
の
簿
価
（
額
面
価
額
）
で

は
な
く
実
勢
価
格
、
つ
ま
り
額
面
か
ら
大
幅
に
下
落
し
た
現
時
点
で
の
価
格
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
買
い
取
り
対
象
資
産
で
あ

る
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
の
残
高
で
は
な
く
、
そ
れ
よ
り
も
小
さ
い
数
値
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
た
だ
、
買
い
取
り

対
象
は
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
に
と
ど
ま
ら
ず
商
業
用
不
動
産
関
連
も
含
ま
れ
る
と
さ
れ
る
た
め
、
市
場
規
模
に
関
す
る
更
な
る
検
証
が

必
要
に
な
ろ
う
。

２
　
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
変
質
＝
「
資
本
買
い
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｃ
Ｐ
Ｐ
）」
へ

Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
の
も
と
で
の
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
実
施
に
つ
い
て
は
、
前
記
定
義
の
う
ち
前
者
、
す
な
わ
ち
住
宅
ロ
ー
ン
・
商
業
用
不
動
産
お

よ
び
そ
の
証
券
化
商
品
の
買
い
取
り
に
先
行
し
て
、
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
（
国
法
銀
行
等
が
発
行
す
る
優
先
株
等
の
買
い
取
り
）
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の
ス
キ
ー
ム
が
実
施
に
移
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
財
務
省
が
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
四
日
に
「
資
本
買
い
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
（C

apital

Purchase
Program

：

Ｃ
Ｐ
Ｐ
）」
と
し
て
公
表
し
た
も
の
で
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
に
よ
る
買
い
入
れ
上
限
額
で
あ
る
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
の

一
部
と
し
て
二
五
〇
〇
億
ド
ル
を
こ
れ
に
充
て
る
も
の
と
さ
れ
た
。
優
先
株
等
が
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
三
条
（
九
）
項
（
Ｂ
）
に
定
め
る
買
い

取
り
対
象
に
該
当
す
る
と
の
法
律
的
位
置
づ
け
が
な
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
事
実
上
の
資
本
注
入
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
の

で
あ
る
。

一
一
月
一
二
日
に
は
、
こ
れ
と
同
様
の
資
本
注
入
の
対
象
を
、
ノ
ン
バ
ン
ク
等
に
広
げ
る
方
針
で
あ
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
る
と
と

も
に
、
住
宅
ロ
ー
ン
・
商
業
用
不
動
産
お
よ
び
そ
の
証
券
化
商
品
を
買
い
取
る
ス
キ
ー
ム
は
、
当
面
実
施
し
な
い
方
針
が
示
さ
れ
た
。

そ
の
背
景
と
し
て
考
え
ら
れ
る
の
は
、
①
「
金
融
危
機
」
が
「
実
体
経
済
危
機
」
に
波
及
し
て
き
て
い
る
足
元
の
状
態
へ
の
対
応
に

迫
ら
れ
た
こ
と
、
②
前
項
で
指
摘
し
た
よ
う
な
、
買
い
取
り
価
格
算
定
の
実
務
的
な
困
難
さ
、
金
融
機
関
側
の
消
極
性
、
住
宅
価
格

の
下
落
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
延
滞
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
価
格
下
落
が
継
続
し
て
い
た
こ
と
、
③
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
〇
日
に
発
表
さ
れ
た

Ｇ
７
行
動
計
画
に
お
い
て
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
に
関
す
る
国
際
的
合
意
が
形
成
さ
れ
た
こ
と
（
１
）、

等
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
り
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
実
施
方
針
が
法
律
制
定
過
程
に
お
い
て
想
定
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
か
ら
変
質
し
た
こ
と
は
否
め
な
い
。

ま
ず
、
金
融
機
関
等
の
優
先
株
等
の
買
い
取
り
が
法
律
上
の
「
不
良
資
産
買
い
取
り
」
に
該
当
す
る
こ
と
の
合
理
性
が
問
わ
れ
る
。

次
に
、
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
の
買
い
取
り
を
先
送
り
し
た
こ
と
の
理
由
の
合
理
性
（
資
本
注
入
に
よ
る
効
果
と
住
宅

ロ
ー
ン
・
証
券
化
商
品
買
い
取
り
の
効
果
の
比
較
考
量
）
も
問
題
と
な
る
。
さ
ら
に
、
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
上
限
の
使
途
配
分
の
合
理

性
も
、
後
に
問
題
と
な
っ
て
く
る
。

な
お
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
一
〇
日
に
は
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
に
対
す
る
巨
額
の
支
援
策
が
発
表
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
こ
で
は
、
資
本
注
入

と
不
良
資
産
買
い
取
り
の
両
方
の
ス
キ
ー
ム
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
資
本
注
入
は
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
新
規
発
行
優
先
株
四
〇
〇
億
ド
ル
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を
財
務
省
が
Ｃ
Ｐ
Ｐ
予
算
に
よ
り
買
い
取
る
と
い
う
形
で
行
わ
れ
た
一
方
、
不
良
資
産
買
い
取
り
は
、
財
務
省
で
は
な
く
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
が
五
二
五
億
ド
ル
を
拠
出
し
て
別
勘
定
（M

aiden
Lane

LLC
/

）
を
設
立
し
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
保
有
の
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ

お
よ
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
一
部
を
買
い
取
る
と
い
う
形
で
行
わ
れ
た
。（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
向
け
二
二
五
億
ド
ル
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
向
け
三
〇
〇
億
ド
ル
）。

３
　
二
〇
〇
九
年
三
月
「
不
良
資
産
買
い
取
り
官
民
投
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
）」

財
務
省
は
二
〇
〇
九
年
三
月
二
三
日
、
不
良
資
産
買
い
取
り
の
た
め
の
「
官
民
投
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
（Public

Private
Investm

ent

Program
：

Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
）」
を
発
表
し
た
。
そ
の
ス
キ
ー
ム
の
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
（
２
）。

①
レ
ガ
シ
ー
・
ロ
ー
ン
（Legacy

Loans

）
プ
ロ
グ
ラ
ム

・
買
い
取
り
対
象：

銀
行
が
保
有
す
る
住
宅
ロ
ー
ン
債
権

・
買
取
主
体
と
資
金：

財
務
省
と
民
間
投
資
家
が
同
額
ず
つ
出
資
し
て
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
。
フ
ァ
ン
ド
は
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
保
証
付
き
債

券
発
行
に
よ
り
資
金
調
達
可
能
（
た
だ
し
資
本
金
の
六
倍
ま
で
）

・
買
い
取
り
方
法：

銀
行
が
持
ち
込
む
ロ
ー
ン
・
プ
ー
ル
に
つ
い
て
、
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
が
価
格
競
争
入
札

②
レ
ガ
シ
ー
証
券
（Legacy

Securities

）
プ
ロ
グ
ラ
ム

・
買
い
取
り
対
象：

銀
行
、
保
険
会
社
、
年
金
基
金
、
投
資
信
託
等
が
保
有
す
る
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
、
二
〇
〇
八
年
ま
で
に
発
行
さ

れ
、
発
行
時
の
格
付
け
Ａ
Ａ
Ａ
で
あ
っ
た
も
の

・
買
取
主
体
と
資
金：

財
務
省
と
民
間
投
資
家
が
同
額
ず
つ
出
資
し
て
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
。
フ
ァ
ン
ド
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ

担
保
貸
し
出
し
制
度
（T

erm
A

sset-B
acked

Securities
Loan

F
acility：

Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
）
を
利
用
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
こ

と
に
よ
り
（
３
）、

フ
ァ
ン
ド
の
買
い
取
り
資
金
調
達
手
段
と
す
る
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・
買
い
取
り
方
法：

フ
ァ
ン
ド
の
管
理
者
（
民
間
）
に
よ
る
価
格
設
定

③
買
い
取
り
規
模

・
①
②
へ
の
財
務
省
に
よ
る
出
資
は
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
予
算
枠
か
ら
七
五
〇
〜
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
の
予
定

こ
れ
は
、
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
の
本
義
で
あ
る
不
良
資
産
買
い
取
り
に
立
ち
戻
っ
た
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
と
い
え
る
。
と
は
い
え
、
一
節
で
Ｅ

Ｅ
Ｓ
Ａ
制
定
時
に
お
け
る
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
構
想
に
つ
い
て
指
摘
し
た
よ
う
な
実
務
的
な
困
難
性
は
、
現
時
点
に
お
い
て
も
解
消
さ
れ
て
は

い
な
い
。
そ
の
状
況
に
つ
い
て
、
次
節
で
考
察
す
る
こ
と
と
す
る
。

４
　
Ｍ
Ｂ
Ｓ
価
格
形
成
の
特
殊
性

住
宅
ロ
ー
ン
の
証
券
化
商
品
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
）
の
流
通
市
場
お
よ
び
価
格
形
成
の
実
態
に
つ
い
て
は
、
次
の
よ
う
な
有
益
な
示
唆
が

あ
る
。「
証
券
化
商
品
は
発
行
後
に
市
場
で
転
々
流
通
す
る
も
の
で
は
な
く
、
あ
ま
り
売
買
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
の
が
実
情

で
あ
る
。
…
発
行
段
階
で
購
入
し
た
投
資
家
が
償
還
を
待
た
ず
に
売
却
処
分
し
た
い
と
き
は
、
当
該
商
品
を
組
成
し
た
金
融
機
関
が

自
己
勘
定
で
買
い
受
け
る
こ
と
で
流
動
性
を
支
え
て
い
た
。
売
買
は
相
対
で
行
わ
れ
、
当
事
者
は
そ
の
価
格
を
公
表
あ
る
い
は
第
三

者
に
報
告
す
る
必
要
も
な
い
た
め
、
売
買
が
成
立
し
て
も
価
格
を
市
場
参
加
者
は
観
察
で
き
な
い
。
大
手
金
融
機
関
は
顧
客
が
保
有

す
る
資
産
を
処
分
し
た
い
と
し
て
金
融
機
関
（
業
者
）
に
売
ろ
う
と
し
て
も
、
業
者
は
社
内
的
に
管
理
し
て
い
る
リ
ス
ク
量
が
増
大

し
て
し
ま
い
、
積
極
的
に
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。
買
い
取
り
た
く
な
い
の
で
低
め
の
ビ
ッ
ド
価
格
を
提
示
す
る
と
、

資
産
処
分
を
急
ぐ
顧
客
は
安
く
て
も
構
わ
ず
換
金
し
た
が
る
た
め
、
そ
れ
で
も
売
買
が
成
立
し
て
し
ま
う
こ
と
が
あ
る
」
（
４
）。

こ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
価
格
は
、
売
買
が
成
立
し
た
価
格
だ
か
ら
と
い
っ
て
必
ず
し
も
内
在
的
価
値
を
反
映
し
た

水
準
と
は
い
え
な
く
な
っ
て
く
る
が
、
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
評
価
を
行
う
た
め
の
企
業
会
計
基
準
の
上
で
は
、
市
場
で
成
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立
し
た
価
格
が
あ
れ
ば
そ
れ
を
優
先
的
に
採
用
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
も
あ
っ
て
、
金
融
機
関
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
償

却
に
よ
る
含
み
損
の
実
現
（
貸
し
倒
れ
引
当
金
の
計
上
）
に
及
び
腰
と
な
る
。

そ
の
よ
う
な
事
態
を
お
そ
れ
て
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
売
買
そ
の
も
の
が
生
じ
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
が
、
そ
の
よ

う
な
状
況
の
も
と
で
の
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
評
価
は
、
市
場
価
格
で
は
な
く
理
論
価
格
、
つ
ま
り
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
内
在
的
価

値
を
合
理
的
な
方
法
に
よ
っ
て
算
出
し
た
価
格
で
行
う
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
理
論
価
格
の
算
出
方
法
や
根
拠
デ

ー
タ
は
、
個
々
の
金
融
機
関
の
判
断
に
よ
っ
て
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
た
め
、
結
果
と
し
て
、
個
々
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
刻
々
の
時
点
に
お
け

る
客
観
的
・
一
意
的
な
価
格
水
準
を
発
見
し
に
く
く
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
そ
れ
で
も
な
お
、
個
々
の
商
品
の
理
論
価
格
な
り
市
場
価
格
を
算
定
・
形
成
す
る
行
動
な
り
業
務
な
り
が
ま
っ
た
く
停

止
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
そ
の
証
左
と
し
て
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
価
格
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
存
在
が
あ
る
。
米
国
市
場
に
お
い
て
あ
る

程
度
の
指
標
性
を
有
す
る
と
評
価
さ
れ
て
い
る
も
の
と
し
て
、
マ
ー
キ
ッ
ト
（M

arkit

）
社
に
よ
っ
て
算
出
・
発
表
さ
れ
る
Ａ
Ｂ
Ｘ．

Ｈ
Ｅ
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
マ
ー
キ
ッ
ト
社
が
毎
営
業
日
、
複
数
の
投
資
銀
行
か
ら
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
気
配
値
を
取
得
し
、
そ
の
平
均
値
を
算

出
し
て
同
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
公
表
し
て
い
る
も
の
で
あ
る
（
表
１
）。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
、
半
年
間
に
発
行
さ
れ
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ

の
う
ち
発
行
時
点
で
の
格
付
け
ご
と
に
選
定
さ
れ
た
二
〇
本
ず
つ
の
セ
ッ
ト
に
つ
い
て
設
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
推
移
を
み
る
と
、

二
〇
〇
九
年
三
月
以
降
、
住
宅
市
場
が
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
つ
つ
あ
る
こ
と
等
を
背
景
に
、
底
を
打
っ
た
と
も
み
ら
れ
る
動
き
が

出
て
い
る
（
図
１
）。
価
格
動
向
に
つ
い
て
は
と
も
か
く
、
市
場
で
は
こ
の
よ
う
な
形
で
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
価
格
形
成
に
か
か
る
プ
レ
ー
ヤ

ー
お
よ
び
イ
ン
フ
ラ
は
存
在
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
に
お
け
る
買
い
取
り
価
格
の
算
定
も
、
そ
の
よ
う
な
市
場
機
能
を
基

盤
と
し
て
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
に
な
ろ
う
。
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表１　ABX. HE算出データを提供しているディーラー

（出所）Markit社ウェブサイト（http://www.markit.com/en/products/data/indices/structured-
finance-indices/abx/dealers. page?）

Bank of America, Barclays Captial, BNP Paribas, Calyon, Citigroup,
Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley,
Nomura, Royal Bank of Scotland, UBS, Wachovia

図１　Markit ABX. HEの推移（2009年５月末現在）

（１）2006年上半期発行AAA格MBSのインデックス
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お
わ
り
に

Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
発
行
市
場
に
お
い
て
過
剰
な
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
・
ア
ン
ド
・
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
ト
を
行
っ
た
大
手
投
資
銀
行
に
は
、

そ
の
流
通
市
場
に
お
い
て
も
固
有
の
機
能
を
果
た
す
責
任
が
あ
る
と
い
え
る
。
平
時
に
お
け
る
活
発
な
売
買
取
引
と
い
う
わ
け
で
は

な
い
に
せ
よ
、
発
行
後
の
継
続
的
時
点
に
お
い
て
そ
の
都
度
、
売
買
可
能
な
価
格
に
関
す
る
判
断
を
市
場
に
む
け
て
提
供
す
る
、
つ

ま
り
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
と
い
う
機
能
で
あ
る
。
今
後
、
Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
を
実
行
に
移
す
上
で
、
個
々
の
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
Ｍ

Ｂ
Ｓ
等
の
買
い
取
り
価
格
の
算
定
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
会
計
原
則
上
そ
れ
を
簿
価
と
す
る
と
い
う
大
胆
な
合
意
が
な
さ
れ

な
い
限
り
、
市
場
価
格
な
い
し
理
論
価
格
に
即
し
た
レ
ベ
ル
で
決
め
る
と
い
う
こ
と
と
な
る
。
そ
れ
ら
は
、
本
来
的
に
は
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
ク
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
形
態
で
の
不
良
資
産

を
買
い
取
る
と
い
う
ス
キ
ー
ム
の
成
否
は
、
官
（
公
的
資
金
）
民
（
資
産
の
売
却
サ
イ
ド
お
よ
び
買
い
取
り
サ
イ
ド
）
そ
れ
ぞ
れ
の

リ
ス
ク
負
担
の
問
題
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
価
格
形
成
を
担
う
プ
レ
ー
ヤ
ー
お
よ
び
イ
ン
フ
ラ
が
本
来
的
な
機
能
を
果

た
す
こ
と
が
で
き
る
か
ど
う
か
、
そ
の
た
め
に
は
ど
の
よ
う
な
条
件
が
必
要
か
と
い
う
問
題
で
も
あ
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）

小
野
亮
「
米
国
を
中
心
と
す
る
金
融
危
機
と
政
策
対
応
―
プ
ル
ー
デ
ン
ス
政
策
の
系
譜
―
」、『
み
ず
ほ
総
研
論
集
』
二
〇
〇
九
年
一
号
、

三
六
頁
に
よ
る
。
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
〇
日
発
表
Ｇ
７
行
動
計
画
に
は
、「
３．

銀
行
や
そ
の
他
の
主
要
な
金
融
仲
介
機
関
が
、
信
認
を

再
構
築
し
、
家
計
や
企
業
へ
の
貸
し
出
し
を
継
続
す
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
に
十
分
な
量
で
、
必
要
に
応
じ
、
公
的
資
金
、
そ
し
て
民
間

資
金
の
双
方
に
よ
り
資
本
を
増
強
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
確
保
す
る
」
と
の
文
言
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

U
.S.D

epartm
ent

of
T

reasury
Press

R
elease,"T

reasury
D

epartm
ent

R
elease

D
etails

on
Public

Private
Partnership

（47）



Investm
ent

Program
"M

arch
23,2009

(http://w
w

w
.treas.gov/press/release/tg65.htm

)

等
に
よ
る
。
熊
野
英
生
「
金
融
安
定
化

ガ
イ
ト
ナ
ー
・
プ
ラ
ン
を
み
る
目
」、
第
一
生
命
経
済
研
究
所
『
経
済
関
連
レ
ポ
ー
トF

inancialT
rends

』
二
〇
〇
九
年
三
月
二
五
日
を

参
照
。

（
３
）

Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
は
二
〇
〇
八
年
一
一
月
二
五
日
に
開
始
さ
れ
て
お
り
、
対
象
資
産
は
Ａ
Ａ
Ａ
格
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
対
象
先
は
適
格
Ａ
Ｂ
Ｓ
を
保
有
す
る

す
べ
て
の
法
人
と
さ
れ
て
い
た
。
今
回
、
レ
ガ
シ
ー
証
券
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
り
設
立
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
の
対
象
資

産
が
Ａ
Ａ
Ａ
格
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
拡
充
さ
れ
る
。

（
４
）

江
川
由
紀
雄
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
米
国
の
証
券
化
市
場
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
八
年
三
月
号
、
二
六
〜
二
七

頁
。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）

（48）
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