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こ
の
九
月
で
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
三
年
が
経
過
し
た
。
ア
メ
リ
カ
の
大
手
投
資
銀
行
五
社
は
財
務
上
の
大
打
撃
を
受
け
、

破
綻
を
免
れ
た
三
社
（
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
）
も
銀
行
持
株
会
社
の
傘
下
に

お
か
れ
て
今
日
に
至
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
大
手
投
資
銀
行
は
親
会
社
の
持
株
会
社
を
介
し
て
中
央
銀
行
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
庇
護
を

受
け
る
反
面
、
そ
の
経
営
戦
略
は
銀
行
規
制
に
制
約
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
危
機
の
翌
二
〇
〇
九
年
に
は
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長

だ
っ
た
ポ
ー
ル
・
ボ
ル
カ
ー
が
「
銀
行
の
自
己
勘
定
に
よ
る
リ
ス
ク
投
資
の
全
面
禁
止
」
を
主
張
し
、
か
つ
て
大
手
投
資
銀
行
と
呼

ば
れ
た
業
態
は
消
滅
す
る
か
の
よ
う
に
思
わ
れ
た
。

と
こ
ろ
が
、
あ
ら
た
な
銀
行
規
制
改
革
法
（
ド
ッ
ト
・
フ
ラ
ン
ク
法
）
に
盛
ら
れ
る
は
ず
だ
っ
た
こ
の
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
は
、

二
〇
一
〇
年
、
法
令
化
さ
れ
る
段
階
で
事
実
上
、
大
幅
な
骨
抜
き
と
な
り
（
１
）、

再
び
、
大
手
投
資
銀
行
の
収
益
性
は
回
復
し
つ
つ
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
は
世
界
最
大
の
証
券
市
場
を
擁
し
、
世
界
の
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
過
半
を
占
め
て
い
る
。
か
つ
ま
た
、
商
品
・
業
務
の
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
お
よ
び
規
制
・
制
度
面
で
も
開
拓
者
・
先
行
者
で
あ
っ
て
、
な
お
注
目
度
の
高
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
る
。
そ
し
て
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
間
に
は
さ
む
こ
こ
一
〇
年
の
ア
メ
リ
カ
証
券
界
の
収
益
状
況
は
、
自
己
勘
定
投
資
部
門
の
劇
的
な
変
動
を

含
み
な
が
ら
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
部
門
そ
の
他
に
お
い
て
重
要
な
構
造
的
変
化
が
進
行
し
て
い
た
こ
と
も
見
逃
せ
な
い
。
そ
こ
で
、
以

下
で
は
、
最
近
一
〇
年
間
の
収
益
状
況
（
２
）

を
取
り
上
げ
、
わ
が
国
と
対
比
さ
せ
な
が
ら
注
目
点
を
整
理
し
た
い
と
思
う
。

（1）

日
米
証
券
界
の
収
益
状
況
比
較

二
上
季
代
司



１
　
営
業
収
益
、
純
利
益
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ

最
初
に
、
営
業
収
益
、
純
利
益
お
よ
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
に

つ
い
て
み
て
お
こ
う
。
表
１
は
、
日
米
の
証
券
業
界
に
お
け

る
営
業
収
益
（
総
収
入
）、
純
利
益
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
み
た
も
の

で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
と
日
本
の
規
模
格
差
は
外
務
員
数
か
ら

み
る
と
九
対
一
で
あ
る
（
３
）。

営
業
収
益
や
純
利
益
は
市
場
環
境

に
よ
っ
て
年
々
変
動
す
る
た
め
、
表
１
の
最
後
に
は
こ
の
九

年
間
の
年
平
均
を
算
出
し
て
あ
る
。

こ
の
間
の
円
ド
ル
平
均
レ
ー
ト
を
一
〇
八
円
と
し
て
換
算

し
て
み
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
総
収
入
の
年
平
均
は
三
〇
二
四

億
ド
ル
（
三
二
兆
六
六
百
億
円
）、
純
利
益
は
一
五
四
億
ド

ル
（
一
兆
六
六
百
億
円
）
と
な
り
、
日
本
の
三
兆
七
四
百
億

円
、
二
二
一
三
億
円
の
そ
れ
ぞ
れ
八
・
七
倍
、
七
・
五
倍
と

な
る
。
先
の
外
務
員
数
の
格
差
と
合
わ
せ
、
七
〜
九
倍
の
業

界
規
模
格
差
は
、
現
物
株
の
出
来
高
（
金
額
ベ
ー
ス
）
そ
の

ほ
か
市
場
規
模
格
差
に
ほ
ぼ
合
致
し
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
株
主
資
本
利
益
率
）
を
み
る
と
、

か
な
り
大
き
な
格
差
が
あ
る
。
九
年
間
平
均
で
ア
メ
リ
カ
は

年度 2002 2007
営業収益（10億円） 2,531 4,854

ROA －0.2％ －0.1％
会員数（年度末） 281 317

純利益（10億円） －169 －145
ROE －3.5％ －1.9％

株主資本比率（年度末） 6.4％ 5.0％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 平均
3,378 3,272 5,098 4,938 3,313 3,382 2,920 3,743

508 483 1,136 588 －346 202 －265 221
10.1％ 8.7％ 17.7％ 7.9％ －5.0％ 3.1％ －4.2％ 3.7％
5.7％ 5.2％ 5.8％ 6.0％ 6.8％ 6.3％ 5.8％
0.6％ 0.5％ 0.9％ 0.5％ －0.3％ 0.2％ －0.3％ 0.2％

266 267 289 308 321 305 293

（日本）

（2）

表１　日米証券界の営業収益、純利益とROE

（出所）アメリカはSIFMA、U. S. Securities Industry Financial Results、日本は日本証券業協会
『Fact Book』による。

（注）１．アメリカは暦年、日本は年度（当年４月～翌年３月）。
２．ROEは純利益（税引後利益）を期中平均株主資本で割ったもの。
３．対象業者はアメリカはNASD加盟で対顧客営業を営む業者（したがってスペシャリスト等
は含まない）、日本は日本証券業協会加盟会員業者である。

４．最後の「平均」は計算対象期間９年（2002年～2010年）の年間平均である。

暦年 2002 2007
総収入（百万ドル） 215,726 474,192

ROA 0.3％ 0.1％
会員数（年末） 5,388 4,969

純利益（百万ドル） 8,753 5,959
ROE 6.8％ 3.6％

株主資本比率（年末） 4.0％ 2.6％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 平均
212,726 236,704 321,767 436,796 290,541 278,936 254,752 302,460

19,264 12,524 15,007 27,256 －24,749 49,535 24,807 15,373
15.0％ 9.0％ 10.2％ 17.4％ －14.1％ 25.7％ 11.7％ 9.3％
3.5％ 3.2％ 2.9％ 2.8％ 4.2％ 4.8％ 4.7％
0.6％ 0.3％ 0.3％ 0.5％ －0.5％ 1.1％ 0.6％ 0.4％
5,287 5,219 5,134 5,052 4,923 4,779 4,679

（アメリカ）



九
・
三
％
、
日
本
は
三
・
七
％
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
資
本
効
率
に
三
倍
弱
の
格
差
が
あ
る
。
こ
の
格
差
の
要
因
の
一
つ
は
レ
バ
レ

ッ
ジ
で
あ
る
。
表
１
の
株
主
資
本
比
率
（
株
主
資
本

総
資
産
）
を
み
る
と
、
お
し
な
べ
て
ア
メ
リ
カ
の
ほ
う
が
低
い
（
つ
ま
り
レ

バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
）。
二
〇
〇
六
年
に
は
二
倍
以
上
に
開
い
て
い
る
。
も
っ
と
も
危
機
以
降
は
、
デ
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
よ
っ
て
格
差

は
急
速
に
縮
小
し
て
い
る
。
今
一
つ
の
要
因
は
総
資
産
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
、
税
引
き
後
利
益

総
資
産
）
の
格
差
で
あ
る
。
こ
の
格

差
は
い
ま
な
お
大
き
く
開
い
た
ま
ま
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
格
差
を
も
た
ら
し
て
い
る
要
因
を
み
る
た
め
に
、
収
入
の
細
目

に
つ
い
て
み
よ
う
。

２
　
収
入
源
泉
の
多
様
性

表
２
は
、
日
米
証
券
業
者
の
収
入
細
目
を
比
較
す
る
た
め
、
損
益
計
算
書
の
収
益
項
目
（Incom

e
statem

ent

）
を
並
べ
替
え
た

も
の
で
あ
る
（
４
）。

ア
メ
リ
カ
の
投
信
販
売
収
入
、
日
本
の
募
集
手
数
料
ま
で
の
上
半
分
（
小
計
ａ
の
部
分
）
が
、
本
業
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
、
引
受
、
募
集
）
に
帰
属
す
る
収
入
構
成
比
率
に
ほ
ぼ
あ
た
る
。
そ
の
小
計
の
比
率
を
み
る
と
、
一
貫
し
て
日
本
の
方

が
高
い
。
一
二
％
〜
三
二
％
高
い
の
で
あ
る
。

逆
に
い
え
ば
証
券
本
業
以
外
の
附
随
業
務
、
兼
業
か
ら
の
収
入
比
率
が
ア
メ
リ
カ
で
は
高
い
。
と
い
う
こ
と
は
業
務
の
多
様
化
が
、

ア
メ
リ
カ
は
日
本
よ
り
か
な
り
先
行
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

そ
れ
で
は
次
に
、
証
券
本
業
以
外
に
つ
い
て
み
よ
う
。

ま
ず
本
業
で
は
な
い
が
、
本
業
に
関
連
す
る
業
務
（
あ
る
い
は
附
随
業
務
）
か
ら
の
収
入
に
は
次
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
。
ア
メ

リ
カ
の
「
資
産
管
理
手
数
料
」（A

sset
M

anagem
ent

F
ee

）
は
顧
客
資
産
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
・
一
任
運
用
、
保
管
・
管
理
等
の

サ
ー
ビ
ス
に
対
し
て
徴
収
す
る
手
数
料
で
あ
り
、
預
か
り
残
高
に
比
例
す
る
手
数
料
で
あ
る
。
こ
れ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
附
随
す

（3）



る
業
務
収
入
で
あ
る
が
、
わ
が
国
で
は
「
そ

の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
。

ま
た
「
そ
の
他
証
券
関
連
収
入
」（O

ther

Securities
R

elated

）
は
Ｍ
＆
Ａ
の
ア
ド
バ

イ
ス
手
数
料
、
私
募
斡
旋
手
数
料
、
保
有
証

券
の
受
取
配
当
金
・
利
子
収
入
・
レ
ポ
取
引

収
入
等
よ
り
な
る
が
、
こ
の
う
ち
ア
ド
バ
イ

ス
手
数
料
、
私
募
斡
旋
手
数
料
は
引
受
業
務

に
附
随
す
る
業
務
収
入
で
あ
っ
て
、
わ
が
国

で
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
。

他
方
、
保
有
証
券
の
受
取
配
当
金
・
利
子

収
入
・
レ
ポ
取
引
収
入
は
本
業
で
あ
る
デ
ィ

ー
リ
ン
グ
業
務
に
附
随
す
る
収
入
で
あ
り
、

わ
が
国
で
は
金
融
収
入
に
含
ま
れ
る
。
ま
た

ア
メ
リ
カ
の
マ
ー
ジ
ン
利
子
、
日
本
の
信
用

取
引
利
子
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
附
随
す

る
マ
ー
ジ
ン
取
引
、
信
用
取
引
に
帰
属
す
る

収
入
で
、
日
本
で
は
金
融
収
入
に
含
ま
れ
る
。

年度 2002 2007
社数 108 110

小計（ｂ） 41.8％ 55.8％

委託手数料 21.7％ 19.8％
トレーディング損益 24.8％ 13.2％

そのほか金利収入 13.6％ 22.6％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
108 108 107 110 107 106 102
26.7％ 27.8％ 28.5％ 22.2％ 20.0％ 16.5％ 17.3％
27.7％ 22.3％ 22.6％ 18.5％ 13.1％ 23.8％ 18.4％

10.1％ 10.8％ 10.6％ 16.0％ 26.4％ 11.5％ 13.9％

32.8％ 36.3％ 36.4％ 45.5％ 56.0％ 39.3％ 42.9％

（日本）

引受手数料 5.6％ 6.3％ 6.7％ 5.2％ 4.8％ 2.8％ 3.3％ 7.7％ 5.5％
募集手数料 6.2％ 6.5％ 6.9％ 7.3％ 9.0％ 8.3％ 7.6％ 12.8％ 16.0％
小計（ａ） 58.2％ 67.2％ 63.7％ 63.6％ 54.5％ 44.2％ 44.0％ 60.7％ 57.1％
信用取引利子 1.6％ 1.4％ 2.2％ 2.3％ 2.7％ 2.6％ 2.5％ 1.9％ 2.1％

その他手数料 26.6％ 21.3％ 23.3％ 23.4％ 26.9％ 30.6％ 27.2％ 25.9％ 26.8％

（4）

表２　日米証券会社の営業収益（総収入）構成

（出所）アメリカは表１に同じ。日本は東証『総合取引参加者の決算概況』より作成
（注）対象業者は、アメリカについては表１に同じ。日本は東証総合取引参加者。

暦年 2002 2007
売買手数料（Commission） 20.6％ 11.5％

小計（ｂ） 41.2％ 63.3％
その他収入 14.7％ 14.5％

トレーディング損益 8.9％ －1.3％
投資損益 0.5％ 0.8％

資産管理手数料 8.4％ 7.0％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
21.2％ 19.9％ 14.3％ 11.2％ 20.0％ 17.4％ 18.4％
14.5％ 9.9％ 7.2％ 9.9％ －22.4％ 13.8％ 9.3％

1.4％ 1.1％ 0.9％ 1.3％ －0.6％ 0.5％ 0.4％

8.4％ 8.8％ 7.2％ 6.4％ 11.3％ 9.9％ 12.8％

36.4％ 40.3％ 50.7％ 56.2％ 66.4％ 33.7％ 37.5％
10.8％ 12.8％ 14.2％ 10.8％ 22.3％ 20.4％ 17.4％

（アメリカ）

引受収入 6.8％ 8.1％ 8.1％ 6.2％ 5.4％ 5.6％ 6.5％ 8.1％ 9.6％
投信販売 7.3％ 7.6％ 7.9％ 6.4％ 5.3％ 5.4％ 7.9％ 6.2％ 7.4％
小計（ａ） 44.2％ 52.8％ 46.9％ 35.1％ 33.0％ 22.1％ 11.3％ 46.0％ 45.1％
マージン利子 3.0％ 2.5％ 2.9％ 4.1％ 5.5％ 6.8％ 6.3％ 1.6％ 2.0％

その他証券関連収入 29.7％ 25.5％ 28.6％ 39.3％ 44.4％ 49.6％ 48.7％ 22.1％ 22.8％



そ
こ
で
日
本
の
金
融
収
入
を
、
ア
メ
リ
カ
と
対
比
さ
せ
る
た
め
、
信
用
取
引
利
子
と
そ
れ
以
外
の
「
そ
の
他
金
融
収
入
」
に
分
け
て

み
た
。

以
上
、
附
随
業
務
収
入
（
あ
る
い
は
本
業
附
随
収
入
）
の
構
成
比
率
は
、「
小
計
ｂ
」
に
集
計
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
日
本
と

ア
メ
リ
カ
で
ほ
ぼ
並
ん
で
い
る
。

最
後
に
、
証
券
業
以
外
の
兼
業
か
ら
の
収
入
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
で
は
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
関
連
の
手
数
料
・
売
買
益
、
調
査
収

入
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
収
入
な
ど
種
々
様
々
な
収
入
を
含
ん
で
お
り
、
一
〜
二
割
の
収
入
構
成
比
率
を
キ
ー
プ
し
て
い
る
。
こ
れ
が

日
本
の
場
合
に
は
ほ
と
ん
ど
無
い
の
で
あ
る
。

３
　
資
産
効
率
性
と
収
入
源

さ
き
ほ
ど
、
日
米
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
に
格
差
が
み
ら
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
た
。
証
券
業
務
の
中
で
、
資
本
を
必
要
と
す
る
業
務
は
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
や
自
己
勘
定
投
資
、
引
受
業
務
で
あ
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
や
募
集
業
務
は
大
資
本
を
必
要
と
し
な
い
。
ま
た
附
随
業

務
で
も
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
や
Ｍ
＆
Ａ
等
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
、
同
じ
よ
う
に
さ
ほ
ど
資
本
を
必
要
と
す
る
も
の
で
は
な
い
。

資
金
を
要
す
る
と
す
れ
ば
、
マ
ー
ジ
ン
取
引
（
信
用
取
引
）
ぐ
ら
い
で
あ
ろ
う
。

す
な
わ
ち
資
本
非
集
約
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
の
収
入
が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
高
ま
る
関
係
に
あ
る
。
そ
れ
は
、
ア
メ

リ
カ
で
は
売
買
手
数
料
、
投
信
販
売
、
資
産
管
理
手
数
料
、
Ｍ
＆
Ａ
等
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
等
で
あ
り
、
日
本
で
は
委
託

手
数
料
、
募
集
手
数
料
、
そ
の
他
手
数
料
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
次
に
そ
れ
ら
の
収
入
の
日
米
間
に
み
ら
れ
る
特
徴
を
み

よ
う
。

（5）



﹇
売
買
手
数
料
（
委
託
手
数
料
）﹈

図
１
は
、
日
米
の
証
券
手
数
料
の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
日
本
の
委
託
手
数
料
は
大
幅
な
変
動
を
示
し
て

い
る
が
、
こ
れ
に
比
べ
て
ア
メ
リ
カ
の
売
買
手
数
料

（C
om

m
ission

）
は
か
な
り
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
こ
と
が
わ

か
る
。

そ
こ
で
、
売
買
手
数
料
（
委
託
手
数
料
）
を
細
分
化
し
た
も
の

が
表
３
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
上
場
株
式
受
注

か
ら
の
委
託
売
買
手
数
料
は
低
下
傾
向
に
あ
っ
て
、
五
割
か
ら
四

割
へ
一
〇
ポ
イ
ン
ト
の
低
下
を
示
し
て
い
る
。
し
か
も
、
取
引
所

内
執
行
に
よ
る
部
分
が
四
七
％
か
ら
三
〇
％
へ
大
幅
な
低
下
を
み

せ
て
い
る
。
そ
の
反
面
、
私
設
取
引
あ
る
い
は
代
替
取
引
で
の
執

行
部
分
が
五
％
か
ら
一
〇
％
へ
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
も
三
・
八
％

か
ら
六
・
五
％
へ
そ
れ
ぞ
れ
上
昇
し
て
い
る
。
ま
た
、「
そ
の
他

の
売
買
手
数
料
」
の
比
率
が
き
わ
め
て
大
き
く
、
し
か
も
そ
れ
が

上
昇
傾
向
に
あ
る
（
四
三
％→

五
二
％
）。「
そ
の
他
」
の
内
容
は
、

株
価
指
数
や
金
利
・
債
券
、
外
為
等
の
先
物
取
引
受
注
に
よ
る
も

の
と
推
量
さ
れ
る
が
、
そ
の
よ
う
に
断
定
で
き
る
数
字
を
筆
者
は

（6）

図１　日米の売買手数料（委託手数料）の推移

（出所）表２に同じ
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利
用
で
き
て
い
な
い
。

こ
れ
に
対
し
、
わ
が
国
は
株
式
現
物
か
ら
の
手
数
料
が
ほ
と
ん
ど
大

部
分
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
最
近
、
私
設
取
引
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
で
の
執

行
が
増
え
て
い
る
が
、
な
お
五
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
（
５
）

こ
と
か
ら
、
現

物
株
式
の
手
数
料
は
取
引
所
内
執
行
に
よ
る
も
の
が
ほ
と
ん
ど
な
の
で

あ
る
。
す
な
わ
ち
、
二
〇
一
〇
年
実
績
で
、
ア
メ
リ
カ
の
売
買
手
数
料

の
七
割
を
占
め
る
「
現
物
株
式
の
場
内
執
行
以
外
の
手
数
料
部
分
」
が
、

日
本
に
は
欠
落
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
の
こ
と
は
、
東
証
取
引
参
加
者
の
み
を
対
象
に
し
て

い
る
こ
と
か
ら
く
る
バ
イ
ア
ス
か
も
し
れ
な
い
。
大
証
の
指
数
先
物
・

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
近
年
、
急
速
に
伸
び
て
い
る
が
、
東
証
の
取
引
参

加
者
で
は
な
い
が
大
証
の
取
引
参
加
者
で
あ
る
業
者
の
数
字
は
含
ま
れ

て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
こ
の
こ
と
を
考
慮
に
入
れ
て
も
売
買

手
数
料
自
体
の
収
入
源
泉
の
多
様
化
に
お
い
て
日
米
間
に
大
き
な
格
差

が
あ
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

﹇
投
信
販
売
（
募
集
手
数
料
）﹈

図
２
は
、
投
資
信
託
の
販
売
収
入
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
投
資
信
託

の
販
売
の
仕
組
み
が
日
米
間
で
異
な
り
、
ア
メ
リ
カ
で
は
投
信
も
引
受

（7）

年度 2002 2007
委託手数料（億円） 4,872 8,457 

受益証券（ETF等）
2.5％

1.6％
その他 0.3％

（内訳）
株券現物 94.9％ 97.1％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
8,283 8,900 13,469 9,876 5,553 5,023 4,583 

96.9％ 97.5％ 97.9％ 97.7％ 96.4％ 96.5％ 96.3％

1.8％ 1.5％ 1.3％ 1.2％ 2.3％ 1.9％ 1.8％
0.1％ 0.0％ 0.1％ 0.1％ 0.1％ 0.5％ 1.2％

（日本）

債券現物 2.6％ 1.2％ 1.0％ 0.7％ 1.0％ 1.0％ 1.1％ 1.1％ 0.7％

表３　売買手数料（委託手数料）の内訳

（出所）表２に同じ

暦年 2002 2007
売買手数料（百万ドル） 44,471 54,541

上場オプション 3.8％ 5.5％
その他 43.4％ 51.1％

（内訳）
上場株式（場内） 47.4％ 36.8％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
45,061 47,141 46,145 48,908 58,068 48,631 46,757

42.5％ 40.1％ 39.9％ 38.1％ 33.9％ 32.0％ 30.7％

3.9％ 4.2％ 3.9％ 4.4％ 6.2％ 6.5％ 6.5％
47.7％ 49.2％ 49.1％ 51.2％ 49.6％ 51.3％ 52.4％

（アメリカ）

上場株式（場外） 5.4％ 5.9％ 6.5％ 7.1％ 6.3％ 6.5％ 10.3％ 10.2％ 10.5％
小計 52.8％ 48.4％ 46.6％ 47.0％ 44.4％ 43.4％ 44.2％ 42.2％ 41.1％



の
対
象
と
な
る
の
で
「
投
信
販
売
収
入
（M

utualF
und

R
evenue

）」

に
は
、
投
信
の
引
受
収
入
も
入
っ
て
い
る
。
他
方
、
日
本
の
募
集
手

数
料
に
は
、
投
信
の
み
な
ら
ず
外
債
な
ど
の
募
集
手
数
料
も
入
っ
て

い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
部
分
が
あ
る
の
だ
が
、
そ

れ
を
無
視
す
れ
ば
、
日
米
と
も
に
、
投
信
販
売
に
係
る
収
入
の
推
移

は
ほ
ぼ
重
な
っ
て
い
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
傾
向
と
し
て

は
、
わ
が
国
の
方
が
ア
メ
リ
カ
よ
り
も
増
加
テ
ン
ポ
が
大
き
い
と
い

え
る
。
投
信
販
売
に
お
い
て
ア
メ
リ
カ
よ
り
劣
後
し
て
い
る
よ
う
に

は
思
わ
れ
な
い
の
で
あ
る
。

﹇
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
関
連
収
入
﹈

最
後
に
、
投
資
家
顧
客
に
対
す
る
投
資
助
言
・
一
任
運
用
、
口
座

管
理
な
ど
の
資
産
管
理
、
な
ら
び
に
発
行
会
社
に
対
す
る
財
務
ア
ド

バ
イ
ザ
リ
ー
を
み
て
お
こ
う
。
こ
こ
か
ら
派
生
す
る
収
入
は
、
ア
メ

リ
カ
で
は
「
資
産
管
理
手
数
料
」
と
「
そ
の
他
証
券
関
連
収
入
」
に

含
ま
れ
て
い
る
。
他
方
、
日
本
で
は
、
こ
れ
ら
は
と
も
に
「
そ
の
他

手
数
料
」
に
含
ま
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
ア
メ
リ
カ
の
「
そ
の
他
証
券
関
連
収
入
」
に
は
先
ほ

ど
み
た
よ
う
に
、
金
融
収
入
も
含
ま
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
八
年
ま
で

（8）

図２　投信販売収入の日米比較

（出所）表２に同じ
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は
、
住
宅
ロ
ー
ン
そ
の
他
の
証
券
化
商
品
の
組
成
・
引
受
の
急
増
に
伴
っ
て
、
原
料
と
な
る
住
宅
ロ
ー
ン
や
企
業
融
資
お
よ
び
そ
の

証
券
化
商
品
の
手
持
ち
残
高
が
急
速
に
膨
張
し
た
。
加
え
て
、
Ｍ
＆
Ａ
に
絡
ん
だ
買
収
資
金
の
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
や
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の
自
己
投
資
な
ど
も
増
え
て
い
っ
た
。
こ
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
レ
ポ

取
引
等
に
依
存
す
る
度
合
い
が
高
ま
っ
た
た
め
、
金
融
収
入
・
費
用
が
両
建
て
で
膨
ら
ん
だ
。
こ
の
こ
と
か
ら
、「
そ
の
他
証
券
関

連
収
入
」
に
は
、
資
本
集
約
的
な
業
務
か
ら
来
る
利
子
・
配
当
金
・
分
配
金
等
の
金
融
収
入
が
か
な
り
の
程
度
、
含
ま
れ
て
い
る
の

で
あ
る
。

そ
こ
で
、
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
に
つ
い
て
は
別
の
資
料
か
ら
推
計
し
て
み
よ
う
。
す
な
わ
ち
米
国
内
の
Ｍ
＆
Ａ
の
金

額
に
料
率
を
乗
じ
て
計
算
し
て
み
る
の
で
あ
る
。
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
は
着
手
金
と
成
功
報
酬
か
ら
な
る
が
、
圧
倒
的
に
成
功

報
酬
部
分
が
多
い
。
そ
し
て
、
成
功
報
酬
は
金
額
の
多
寡
に
応
じ
て
逓
減
し
て
い
き
、
一
千
万
ド
ル
以
上
で
は
一
％
程
度
の
よ
う
で

あ
る
。
そ
こ
で
、
Ｍ
＆
Ａ
の
金
額
（
完
了
ベ
ー
ス
）
に
一
・
五
％
を
乗
じ
て
算
出
し
た
も
の
を
Ｍ
＆
Ａ
手
数
料
と
み
な
し
て
作
成
し

た
も
の
が
図
３
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
「
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
」
と
日
本
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
同
じ
よ
う
な
変
動
を
し

て
い
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
「
資
産
管
理
手
数
料
」
は
か
な
り
安
定
し
て
推
移
し
て
い
る
。
わ
が
国
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
Ｍ
＆

Ａ
等
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
の
ほ
か
、
投
資
信
託
の
代
行
手
数
料
を
含
む
。
そ
の
内
訳
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
後
者
は

投
信
残
高
に
比
例
す
る
た
め
、
比
較
的
安
定
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
投
信
代
行
手
数
料
は
、
ア
メ
リ
カ
の
資
産
管
理
手
数
料
と
同
列

に
は
論
じ
ら
れ
な
い
。
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
の
コ
ン
テ
ン
ツ
が
か
な
り
違
う
か
ら
で
あ
る
。

（9）



４
　
お
わ
り
に

ア
メ
リ
カ
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
明
ら
か
に
な
っ
た

よ
う
に
、
自
己
勘
定
投
資
に
多
く
の
資
源
を
投
入
し
て
破
綻
し

た
事
例
が
大
手
投
資
銀
行
の
間
に
み
ら
れ
た
。
し
か
し
、
証
券

界
全
体
と
し
て
み
れ
ば
、
そ
う
し
た
資
本
集
約
的
な
ビ
ジ
ネ
ス

よ
り
も
資
本
非
集
約
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
で
か
な
り
安
定
し
た
収
益

を
得
て
い
る
。
と
り
わ
け
売
買
手
数
料
ビ
ジ
ネ
ス
、
投
信
ビ
ジ

ネ
ス
、
資
産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
が
注
目
点
で
あ
る
。

こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
安
定
的
に
生
ま
れ
て
く
る
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
が
総
資
産
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）
の
高
さ
に
反
映
し
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
基
本
的
に
支
え
て
い
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い

だ
ろ
う
。注（

１
）

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ

ィ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
リ
ス
ク
の
高
い
金
融
商
品
へ
の
自

己
勘
定
に
よ
る
投
融
資
は
、
中
核
的
自
己
資
本
の
三
％

以
内
な
ら
許
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
実
施
は
数

（10）

図３　アドバイザリー手数料の日米比較

（出所）表２に同じ
（注）アメリカのM&Aアドバイザリー・フィーは、米国内M&A金額（完了ベース）に1.5％を乗じて

算出した。
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年
後
で
あ
る
。

（
２
）

以
下
で
は
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
日
本
証
券
業
協
会
、
東
証
の
会
員
財
務
デ
ー
タ
を
用
い
て
検
討
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は

性
格
上
、「
非
連
結
」
ベ
ー
ス
で
あ
る
。

（
３
）

二
〇
一
〇
年
末
現
在
、
外
務
員
数
は
ア
メ
リ
カ
六
六
万
人
、
日
本
七
・
六
万
人
で
あ
る
。

（
４
）

日
本
の
対
象
業
者
は
東
証
総
合
取
引
参
加
業
者
（
東
証
会
員
）
に
限
定
し
て
あ
る
が
、
こ
れ
は
東
証
の
公
表
資
料
の
方
が
、
収
入
の
細
目

に
お
い
て
や
や
詳
し
い
か
ら
で
あ
る
。

（
５
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
九
月
二
九
日
付
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（11）



（12）

米
国
に
お
け
る
「
受
託
者
責
任
（Fiduciary
D
uty

）」
の
展
開
に
つ
い
て

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
書
を
中
心
に
〜

坂
下
　
　
晃

１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
七
月
二
一
日
に
成
立
し
た
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（D

odd-F
rank

W
all

S
treet

R
eform

and
C

onsum
er

Protection
A

ct
of2010

以
下
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
」
と
い
う
）T

itle
IX

（Sec913

）
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
（
証
券
会
社broker-dealers

）
と
投
資
顧
問
業
（R

egistered
Investm

ent
A

dvisers

以
下
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
の
義

務
に
関
す
る
調
査
を
要
請
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
一
年
一
月
に
「
投
資
顧
問
業
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
の
調
査

報
告
書
（Study

on
Investm

ent
A

dviser
and

B
roker-D

ealer

）」
と
「
投
資
顧
問
業
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書

（Study
on

E
nhancing

Investm
ent

A
dviser

E
xam

ination
）」
の
二
つ
の
調
査
報
告
書
を
発
表
し
た
。

こ
れ
ま
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
つ
い
て
は
、
①
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
登
録
外
務
員
（R

egistered

R
epresentative

以
下
「
Ｒ
Ｒ
」
と
い
う
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
課
す
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
の
理
由
や
、
Ｒ
Ｒ

と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
確
執
の
歴
史
的
経
緯
に
つ
い
て
（
１
）、

②
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
監
督
機
関
を
め
ぐ
る
最
近
の
議
論
や
、
我
が
国
に
お
け
る
受
託
者
責
任

に
関
す
る
法
制
化
の
経
緯
と
現
状
に
つ
い
て
（
２
）

と
③
「
投
資
顧
問
業
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書
」
に
お
け
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す

る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
や
自
主
規
制
機
関
（Self

R
egulatory

O
rganization

以
下
「
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
と
い
う
）
の
か
か
わ
り
に
つ
い
て
（
３
）

を
報



告
し
て
き
た
が
、
本
稿
で
は
、「
投
資
顧
問
業
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
の
調
査
報
告
書
」
の
内
容
を
中
心
に
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
現
状
、
両
者
に
対
す
る
行
為
規
制
、
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
duty

）
を
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
適
用
す
る
こ
と
に
つ
い
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
等
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
現
状

報
告
書
は
ま
ず
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
現
状
に
つ
い
て
述
べ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ

Ａ
の
収
入
形
態
は
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
フ
ィ
ー
に
区
分
さ
れ
る
が
、
両
者
と
も
資
産
管
理
業
務
に
携
わ
る
こ
と
か
ら
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録
し
て
い
た
り
、
反
対
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
し
て
い
た
り
と
相
互

乗
入
が
進
ん
で
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（
１
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

二
〇
一
〇
年
一
二
月
現
在
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
金
融
取
引
業
規
制
機
構
）
登
録
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
約
五

一
〇
〇
社
の
う
ち
、
そ
の
殆
ど
の
会
社
は
小
規
模
で
あ
る
。
全
体
の
約
五
三
％
は
従
業
員
（
Ｒ
Ｒ
、
Ｒ
Ｐ
）
数
が
一
〇
人
以
下
、
約

二
九
％
は
従
業
員
数
が
一
〇
〜
五
〇
人
、
約
九
％
が
五
一
〜
一
五
〇
人
、
残
り
の
約
九
％
が
従
業
員
数
一
五
一
人
以
上
で
あ
る
。
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
約
一
八
％
は
州
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
し
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
合
計
一
億
九
〇
〇

万
の
個
人
投
資
者
（retail

investors

以
下
「
投
資
者
」
と
い
う
）
と
機
関
投
資
家
の
口
座
を
保
有
し
て
お
り
、
そ
の
収
入
の
中

心
は
取
引
毎
に
得
ら
れ
る
手
数
料
で
あ
る
。
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（
２
）
投
資
顧
問
業

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
（Investm

ent
A

dvisers
A

ct
Section

202(a)(11)

）
で
は
、
投
資
顧
問
業
を
次
の
三
つ
の
要
素
を
持

つ
者
と
し
て
い
る
。

①
証
券
の
価
値
ま
た
は
投
資
適
格
性
に
つ
い
て
投
資
助
言
の
提
供
、
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
又
は
分
析
（analyses

）
を
提
供
す
る
者

②
こ
れ
ら
の
業
務
を
営
業
と
し
て
行
う
者

③
こ
れ
ら
の
業
務
を
行
う
こ
と
で
報
酬
を
得
る
者

ま
た
、
適
用
除
外
と
し
て
は
、
①
銀
行
、
弁
護
士
・
公
認
会
計
士
等
の
専
門
家
（
投
資
助
言
が
本
来
の
業
務
に
付
随
す
る
場
合
に

限
る
）、
②
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
投
資
助
言
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
本
来
の
業
務
に
付
随
す
る
場
合
（
４
）

で
、
助
言
に
つ

き
特
別
の
報
酬
（special

com
pensation

）
（
５
）

を
受
け
取
ら
な
い
場
合
に
限
る
）。
た
だ
し
、
一
任
勘
定
に
つ
い
て
は
一
定
の
要
件
の

下
で
の
登
録
免
除
、
③
広
範
か
つ
継
続
的
に
発
行
し
て
い
る
新
聞
・
雑
誌
・
ビ
ジ
ネ
ス
出
版
、
政
府
証
券
に
つ
い
て
の
み
助
言
を
行

っ
て
い
る
一
定
の
者
を
掲
げ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
一
万
一
〇
〇
〇
以
上
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
登
録
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
約
五
％
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
も
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
て
い
る
。

州
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
一
万
五
〇
〇
〇
以
上
で
あ
り
、
さ
ら
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
等
の
従
業
員
（investm

ent
adviser

representative

以

下
「
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
二
七
万
五
〇
〇
〇
人
が
州
に
登
録
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
は
一
四
〇
〇
万
以
上
の
顧
客
数
と
三
八
兆
ド
ル
を

超
え
る
預
か
り
資
産
が
あ
り
、
そ
の
過
半
は
個
人
顧
客
か
ら
の
も
の
で
あ
る
。
殆
ど
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
預
か
り
資
産
か
ら
の
フ
ィ
ー
が
収

入
で
あ
る
が
、
一
部
に
は
時
間
当
た
り
の
報
酬
又
は
固
定
の
報
酬
を
得
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
七
五
％
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
個
人
や
小
企
業

の
顧
客
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
管
理
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
九
一
・
二
％
は
一
任
勘
定
取
引
で
あ
る
。
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（
３
）
重
複
登
録
者
（dualregistrants

）

多
く
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者
（financialservices

firm
s

）
は
、
証
券
業
務
と
投
資
顧
問
業
務
の
両

方
を
行
っ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
約
五
％
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る
と

と
も
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
メ
ン
バ
ー
で
も
あ
り
、
そ
の
殆
ど
は
大
手
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ

る
。
ま
た
、
約
二
二
％
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
提
携
関
係
を
有
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
重
複

登
録
者
は
リ
テ
ー
ル
顧
客
の
割
合
が
多
く
、
数
多
く
の
Ｉ
Ａ
を
雇
用
し
て
い
る
。
二
〇
一
〇
年
一
〇
月

で
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
登
録
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
八
四
二
社
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
全
会
員
の
一
八
％
）

は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
又
は
州
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
し
て
い
る
。
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
で
は
、
Ｉ
Ａ
の
約
八
八
％

は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｒ
Ｒ
で
も
あ
る
。

重
複
登
録
者
が
多
い
理
由
と
し
て
は
、
単
独
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登

録
し
て
い
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者
よ
り
も
重
複
登
録
者
の
方
が
、
同
じ
店
舗
に
お
い
て
素
早
い
執
行
と

流
動
性
を
得
ら
れ
る
、
調
査
ベ
ー
ス
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
し
や
す
い
、
広
範
囲
の
商
品
が
提
供
で
き
る
、

顧
客
ニ
ー
ズ
に
合
っ
た
商
品
を
提
供
で
き
る
、
と
い
う
バ
ラ
エ
テ
ィ
に
富
ん
だ
サ
ー
ビ
ス
が
出
来
る
か

ら
で
あ
ろ
う
と
報
告
書
は
指
摘
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
が
多
い
だ
け
で
な
く
、
両
者
の
従

業
員
で
あ
る
Ｒ
Ｒ
と
Ｉ
Ａ
資
格
の
重
複
取
得
者
が
多
い
こ
と
は
、
資
産
管
理
業
務
の
発
展
に
伴
う
必
然

的
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
、
相
互
乗
り
入
れ
が
必
要
に
な
り
、
Ｒ
Ｒ
と
Ｉ
Ａ
の
双
方
の
資
格
取
得
が

必
要
に
な
っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
今
後
も
一
層
進
展
す
る
と
考
え
ら
れ
る
（
表
１
参
照
）。

（15）

表１　「ブローカー・ディーラーとRIAの登録状況」

（出所）Study on Investment Adviser and Broker-Dealer、FINRAホームページ等から作成

SEC 州 FINRA
ブローカー・
ディーラー

5,100 N.A.
5,100（うち842はRIAとしてもSEC又は州に登録、
FINRAホームページでは4,525）

RR ― N.A. 633,390
RIA 11,000 12,000 842（ブローカー・ディーラーとして）
IA ― 275,000 242,000（RRとして）



３
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
行
為
規
制

多
く
の
平
均
的
な
投
資
者
に
と
っ
て
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
違
い
や
両
者
の
サ
ー
ビ
ス
に
見
分
け
が
つ
か
な

い
。
さ
ら
に
、
両
者
に
は
投
資
者
保
護
の
規
制
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
が
、
投
資
者
の
多
く
は
注
意
規
範
（standard

of
care

）
が
両

者
に
適
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
知
ら
な
い
。
規
制
の
主
な
目
的
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
高
い
レ
ベ
ル
で
の
行

為
規
範
を
要
請
し
、
投
資
助
言
や
推
奨
を
行
う
と
き
投
資
者
の
利
益
に
か
な
い
、
利
益
相
反
を
最
小
化
す
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
あ

る
。ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
の
違
い
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
機
能
と
活
動
の
歴
史
的
な
相
違
と
監
督
法
制
の

違
い
か
ら
き
て
い
る
。

（
１
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
規
制

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
規
制
管
理
体
制
は
、
圧
倒
的
に
規
則
ベ
ー
ス
（R

ule
based

）
で
進
め
ら
れ
て
き
た
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
者
の
間
に
は
公
正
と
透
明
性
（transparency

）
が
大
き
な
尺
度
に
な
っ
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
投
資
者
と
の
公
正
取
引
を
求
め
ら
れ
る
が
、
こ
の
義
務
は
連
邦
証
券
諸
法
の
不
公
正
取
引
防
止

条
項
か
ら
き
て
い
る
。
一
般
的
に
看
板
理
論
（shingle

theory

）
（
６
）

と
い
わ
れ
る
よ
う
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
看
板

（business
sign

）
を
掲
げ
る
こ
と
で
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
の
プ
ロ
と
し
て
投
資
者
と
公
正
取
引
を
プ
ロ
と
し
て
の
標
準
に
従
い
、
顧
客

と
公
正
に
取
引
す
る
こ
と
を
黙
示
的
に
表
示
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
投
資
者
の
財
産
状
況
に
適
合
し
た
合
理
的
な
推
奨
を
行
う
こ
と

や
、
タ
イ
ム
リ
ー
で
適
切
な
取
引
報
告
書
・
残
高
報
告
書
を
送
付
す
る
こ
と
、
利
益
相
反
を
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
す
る
こ
と
、
ブ
ロ
ー

カ
レ
ッ
ジ
と
顧
客
と
の
自
己
取
引
（
自
己
が
注
文
相
手
）
に
お
い
て
公
正
な
報
酬
の
決
定
、
投
資
家
に
紛
争
・
仲
介
機
関
を
周
知
す

（16）



る
こ
と
等
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

公
正
取
引
義
務
の
中
心
は
適
合
性
の
原
則
（suitability

）
（
７
）

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
一
般
的
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
勧
誘
が

顧
客
の
利
益
と
矛
盾
し
な
い
こ
と
で
あ
り
、
不
適
合
な
証
券
の
推
奨
の
禁
止
や
投
資
者
へ
の
証
券
の
推
奨
に
あ
た
っ
て
は
、
あ
ら
か

じ
め
当
該
証
券
の
発
行
者
を
調
査
す
る
ほ
か
、
①
証
券
の
推
奨
に
は
顧
客
の
投
資
目
的
や
投
資
環
境
、
投
資
ニ
ー
ズ
に
適
合
し
、
特

別
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
や
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
等
を
行
い
、
②
顧
客
の
取
引
を
そ
の
置
か
れ
た
状
況
で
最
も
有
利
な
価
格
で

執
行
す
る
こ
と
、
③
証
券
の
価
格
と
サ
ー
ビ
ス
の
報
酬
は
公
正
で
合
理
的
で
あ
る
こ
と
、
と
い
う
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。

証
券
取
引
所
法
（T

he
E

xchange
A

ct

）
に
よ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
解
釈
と
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
の
規
則
に
よ
り
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
証
券
取
引
、
投
資
助
言
、
執
行
、
受
渡
し
、
支
払
い
、
顧
客
か
ら
の
預
か
り
資
産
の
保
管
や
確
認

（confirm
ation

）
及
び
顧
客
口
座
の
計
算
書
等
の
開
示
等
広
範
囲
な
監
督
が
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
一
般
的
に
証
券
取
引
所

法
は
不
正
行
為
を
防
止
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
投
資
者
に
対
し
て
法
令
遵
守
を
果
た
す
こ
と
を
求
め
て
お
り
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ

は
営
業
慣
行
に
関
す
る
多
く
の
規
則
や
職
業
倫
理
か
ら
の
規
則
を
課
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制

投
資
顧
問
法
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
（principles-based

）
で
表
現
さ
れ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
投
資
者
に
投
資
助
言
を
行

う
と
き
の
行
為
規
範
は
受
託
者
責
任
で
あ
る
（Section

206
[1]

[2]
）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
受
託
者
責
任
は
忠
実
義
務
（duty

of
loyalty

）

と
注
意
義
務
（duty

ofcare

）
で
あ
る
と
表
明
し
て
い
る
。

顧
客
と
の
自
己
取
引
に
つ
い
て
は
、
顧
客
の
事
前
か
つ
書
面
で
の
同
意
な
く
し
て
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
、
投
資
者
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
信
頼
で
き
る
よ
う
に
教
育
の
背
景
、
監
督
の
状
況
、
処
分
歴
、
利
益

（17）



相
反
等
を
記
載
し
た
書
面
（brochure

）
を
交
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

４
　
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
duty

）
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
適
用
す
る
こ
と
の
提
案

こ
れ
ま
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
規
制
監
督
で
異
な
る
最
大
の
点
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
は
受
託
者
責
任
が
適
用
さ

れ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
は
適
用
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
す
る
統
一
受
託
者
責
任
は
、
忠
実
義
務

と
注
意
義
務
が
そ
の
内
容
で
あ
る
。

（
１
）
忠
実
義
務
と
注
意
義
務

忠
実
義
務
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
利
益
が
投
資
家
の
利
益
よ
り
優
先
さ
れ
る
こ
と
を
禁
止
す
る
も
の
で
、

重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
利
益
相
反
は
除
去
す
る
か
十
分
か
つ
公
正
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
行
い
、
投
資
者
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。

投
資
顧
問
法
に
お
け
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
注
意
義
務
は
、
実
質
的
に
不
正
確
又
は
不
完
全
な
情
報
で
の
推
奨
に
基
づ
く
の
で
は
な

く
、
合
理
的
な
投
資
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
注
意
義
務
で
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
注
文
執
行
の
た
め
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
選

ぶ
と
き
に
最
良
執
行
（
８
）

が
求
め
ら
れ
る
（
特
に
一
任
勘
定
取
引
の
場
合
は
、
明
白
な
ル
ー
ル
が
求
め
ら
れ
る
）。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
場
合
は
最
低
限
の
義
務
を
設
け
た
規
則
と
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
課
せ
ら
れ
る
。
そ
れ
は
、
①
推
奨
す
る

証
券
が
投
資
者
の
財
務
ニ
ー
ズ
、
目
的
、
生
活
状
況
、
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
適
合
し
て
い
る
か
、
②
投
資
者
の
取
引
を
最
も
好

ま
し
い
条
件
で
執
行
し
て
い
る
か
、
③
公
正
で
合
理
的
な
証
券
の
価
格
と
サ
ー
ビ
ス
の
報
酬
に
し
て
い
る
か
、
で
あ
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
注
意
義
務
に
関
す
る
行
為
規
制
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
よ
り
発
展
を
と
げ
て
き
た
が
、
こ
れ
に
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対
し
て
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
注
意
義
務
は
曖
昧
だ
と
い
う
意
見
が
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
注
意
義
務
に
関
す
る
行
為
規
制
、
例
え
ば
適

合
性
、
最
良
執
行
、
公
正
な
価
格
と
報
酬
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
規
則
で
統
一
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。

（
２
）
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

前
述
の
と
お
り
、
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
利
益
相
反
は
除
去
す
る
か
十
分
か
つ
公
正
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
行
い
、
投
資
者
の
同

意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
は
異
な
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
た
め
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法

は
投
資
者
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
処
分
、
規
則
、
裁
判
、
紛
争
処
理
、
そ
の
他
の
情
報
を
含
む
登
録
情

報
へ
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
の
改
善
を
求
め
て
い
る
。

調
査
報
告
書
で
は
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
改
善
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
統
一
を

求
め
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
サ
ー
ビ
ス
、
提
供
さ
れ
る
金
融
商
品
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
又
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
義
務
と

責
務
、
利
益
相
反
の
資
料
、
報
酬
体
系
の
説
明
、
コ
ス
ト
、
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
や
商
品
に
伴
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、
従
業
員
の

報
酬
、
処
分
歴
を
含
む
重
要
な
情
報
が
投
資
者
に
提
供
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
提
案
し
て
い
る
。

投
資
者
は
常
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
役
割
の
違
い
を
認
識
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
金
融
と
法
律
用
語
に

は
困
惑
し
て
い
る
。
加
え
て
過
剰
の
情
報
が
投
資
者
を
圧
倒
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
こ
と
は
投
資
者
が
重
要
な
情
報
又
は
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
見
逃
す
こ
と
に
つ
な
が
っ
て
い
る
。
そ
れ
故
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
単
純
、
明
快
そ
し
て
簡
潔
で
鍵
と

な
る
情
報
を
統
一
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
内
容
と
す
る
よ
う
に
検
討
す
る
こ
と
を
提
案
す
る
。
特
に
明
確
、
様
々
な
サ
ー
ビ
ス
、

諸
料
金
そ
し
て
利
益
相
反
に
つ
い
て
記
載
し
た
役
に
立
ち
実
行
で
き
る
要
約
版
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
資
料
を
作
成
す
る
こ
と
を
提
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案
す
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
統
一
受
託
者
責
任
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
義
務
で
あ
り
、
利
益
相
反
に
つ
い
て

の
公
正
で
明
快
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
は
投
資
者
を
安
心
さ
せ
投
資
者
を
十
分
に
理
解
さ
せ
る
と
信
じ
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
た

め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
定
の
利
益
相
反
を
禁
止
す
る
か
、
ま
た
は
、
書
面
、
特
別
の
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
そ
し
て
特
別
な
タ
イ
ミ
ン
グ
で
特

別
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
課
す
と
い
う
規
則
制
定
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
提
案
し
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
現
状
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

①
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
投
資
勧
誘
を
行
う
と
き
は
顧
客
の
利
益
と
対
立
し
な
い
よ
う
に
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
求
め
ら

れ
て
い
る
が
、
実
務
上
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
比
べ
て
、
そ
の
範
囲
、
フ
ォ
ー
マ
ッ

ト
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
の
時
期
は
異
な
っ
て
お
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
よ
う
に
投
資
勧
誘
時
に
お
け
る
利
益
相
反
に
つ
い
て
書
面
で
デ
ィ
ス

ク
ロ
ー
ズ
す
る
こ
と
は
課
せ
ら
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
投
資
勧
誘
を
行
う
と
き
は
、
書
面
で
な
く
と
も
一
定
の
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ
ャ
ー
は
求
め
ら
れ
る
。
顧
客
注
文
の
執
行
に
あ
た
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
取
引
開
始
前
又
は
同
時
に
取
引

価
格
、
委
託
又
は
自
己
が
相
手
方
に
な
る
か
の
別
や
報
酬
体
系
を
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
自
社
が
推
奨
す
る
証
券
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
で
あ
る
か
と
い
う
よ
う
な
特
別
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
が
求

め
ら
れ
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｒ
Ｒ
の
場
合
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
チ
ェ
ッ
ク
・
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
情
報
が
得
ら
れ

る
。
し
か
し
そ
の
情
報
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
書
面
に
載
せ
る
情
報
ほ
ど
広
範
囲
で
は
な
い
た
め
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（Section

919B

）

は
、
投
資
者
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
及
び
そ
れ
ら
の
従
業
員
に
関
す
る
規
制
、
処
分
、
裁
判
、
調
停
手
続
き
等
の
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登
録
情
報
を
投
資
者
が
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
改
善
す
る
よ
う
調
査
を
求
め
て
い
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
と
は
対
照
的
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
顧
客
と
の
自
己
取
引
の
制
限
が
少
な
い
。
顧
客
か
ら
注
文
を
受
け
た
時

の
自
己
取
引
の
最
良
執
行
、
適
合
性
に
基
づ
い
た
推
奨
、
公
正
で
合
理
的
な
価
格
と
手
数
料
と
い
う
幾
つ
か
の
取
引
能
力
に
関
す
る

要
請
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
顧
客
と
の
自
己
取
引
に
関
し
て
は
統
一
受
託
者
責
任
の
も
と
で
規
制
す

べ
き
だ
と
い
う
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
（
特
に
地
方
債
、
社
債
、
新
規
発
行
証
券
等
に
つ
い
て
）。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

顧
客
と
の
自
己
取
引
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
場
合
と
同
様
に
、
ま
た
統
一
受
託
者
責
任
で
は
忠
実
義
務
が
示
し
て
い
る
利
益
相
反
が
あ
る
わ

け
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
統
一
受
託
者
責
任
の
基
で
は
最
小
限
、
顧
客
と
の
自
己
取
引
に
係
る
利
益
相
反
を
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
す
べ

き
で
あ
る
。
勿
論
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
と
の
自
己
取
引
を
行
う
と
き
は
適
合
性
、
最
良
執
行
、
公
正
で
合
理
的
な

価
格
形
成
と
報
酬
体
系
が
課
せ
ら
れ
る
こ
と
は
当
然
で
あ
る
。

②
　
Ｒ
Ｉ
Ａ

Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
既
存
客
や
潜
在
顧
客
に
投
資
助
言
を
行
う
と
き
は
事
前
又
は
契
約
締
結
と
同
時
に
会
社
の
書
面
を
交
付
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
書
面
に
は
投
資
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
、
利
益
相
反
の
資
料
、
報
酬
体
系
（range

of
fees

）、
分
析
（analysis

）
の
方
法
、

投
資
戦
略
、
損
失
の
リ
ス
ク
、
取
引
注
文
を
集
合
す
る
と
き
の
方
針
（trade

aggregation
policy

）
や
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
の
使
用
等

を
含
ん
だ
注
文
の
取
次
ぎ
、
他
の
報
酬
、
当
該
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
処
分
歴
と
財
務
状
況
等
を
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
の
従
業
員
で
あ
る
Ｉ
Ａ
の
場
合
は
、
投
資
家
が
Ｉ
Ａ
を
信
頼
で
き
る
よ
う
に
Ｉ
Ａ
の
教
育
歴
、
監
督
の
状
況
、
処
分
歴
、

紛
争
の
状
況
、
一
つ
又
は
複
数
の
州
へ
の
登
録
状
況
に
つ
い
て
記
述
し
た
書
面
を
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
の
顧
客
と
の
自
己
取
引
（principal

trading

）
に
つ
い
て
は
、
価
格
操
作
や
ダ
ン
ピ
ン
グ
（dum

ping

）
（
９
）

と
い
わ
れ
る
顧

客
口
座
で
の
顧
客
の
意
に
沿
わ
な
い
買
付
を
行
う
と
い
う
リ
ス
ク
が
あ
る
。
投
資
顧
問
法
（Section

206(3)

）
で
、
取
引
開
始
前
に
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書
面
で
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
取
引
能
力
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
及
び
顧
客
と
の
自
己
取
引
の
都
度
、
書
面
に
よ
る
顧
客
の
同
意
を
得
る
こ
と
を

求
め
、
顧
客
の
同
意
な
し
に
取
引
を
行
う
こ
と
を
禁
止
し
て
い
る
。
議
会
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
自
己
取
引
の
価
格
操
作
の
リ
ス
ク
や
顧
客

口
座
へ
の
ダ
ン
ピ
ン
グ
の
濫
用
に
に
つ
い
て
認
識
し
て
い
る
が
、
禁
止
は
で
き
な
く
、
こ
の
特
別
な
利
益
相
反
に
つ
い
て
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ
ャ
ー
と
顧
客
の
同
意
要
請
を
す
る
こ
と
を
選
ぼ
う
と
し
て
い
る
。

５
　
規
則
の
統
一
（H

arm
onization

ofR
egulation

）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
は
異
な
っ
て
い
る
が
、
幾
つ
か
の
機

能
に
係
る
規
制
に
つ
い
て
は
統
一
を
検
討
す
る
と
し
て
い
る
。
そ
の
中
で
、
注
意
義
務
と
行
為
規
制
は
統
一
で
き
る
と
考
え
て
い
る
。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（Section

913(h)(2)

）
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
一
定
の
営
業
慣
行
、
利
益

相
反
、
料
金
体
系
を
公
益
や
投
資
者
保
護
に
反
す
る
場
合
は
、
禁
止
又
は
制
限
す
る
適
切
な
規
則
の
設
置
を
調
査
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
し
て
い
る
。

そ
れ
に
加
え
て
、
統
一
受
託
者
責
任
の
採
用
に
あ
た
っ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
実
質

的
に
同
一
の
機
能
で
仕
事
を
行
う
と
き
は
投
資
者
保
護
の
規
制
は
同
一
か
又
は
実
質
的
に
類
似
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
の

検
討
を
提
案
す
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
投
資
者
は
ど
こ
で
投
資
助
言
を
得
た
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ
投
資
者
保
護
を
受
け
る
権
利
が
あ
る
。

こ
の
た
め
現
行
制
度
で
は
、
投
資
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
い
う
登
録
上
の
位
置
づ
け
に
よ
っ
て
異
な
る
レ
ベ

ル
の
投
資
者
保
護
を
受
け
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
投
資
者
は
何
に
投
資
す
る
か
だ
け
で
な
く
、
ま
ず
投
資
者
保
護
の
レ
ベ
ル
を
検
討

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。
こ
の
こ
と
は
、
投
資
者
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
違
い
に
直
面
す
る
こ
と
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で
、
両
者
に
対
す
る
規
制
の
違
い
か
ら
投
資
者
が
合
理
的
な
決
定
を
行
う
の
に
重
荷
を
担
わ
せ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
仕
事
は
同
一
か
実
質
的
に
類
似
し
た
機
能
で
あ
り
、
そ
の
た
め
同

一
か
実
質
的
に
類
似
し
た
規
制
が
課
せ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
確
信
し
て
い
る
。

６
　
そ
の
他
の
分
析

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
業
務
や
監
督
等
、
幾
つ
か
の
分
野
に
お
い
て
大
き
な
相
違
が
認
め
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の

分
野
で
多
く
の
場
合
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
方
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
比
べ
て
規
制
が
厳
し
い
。
こ
の
こ
と
は
、
議
会
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
対
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
の
強
化
を
要
請
し
た
原
因
に
も
な
り
う
る
（
10
）。

（
１
）
広
告
（advertising

）

広
告
に
関
す
る
規
制
は
投
資
家
に
と
っ
て
特
に
重
要
で
あ
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
規
制
の
最
も
大
き
な
相

違
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｒ
Ｐ
（R

egistered
Principal

）
（
11
）

は
、
分
売
（distributing

）
を
行
う
前
に
一
般
に
対
す
る

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
承
認
が
必
要
で
あ
り
、
一
定
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
届
け
出
が
必
要
（
12
）

で
あ
る
。
Ｒ
Ｉ

Ａ
に
は
こ
の
よ
う
な
承
認
を
要
す
る
規
制
は
な
い
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
投
資
者
を
ミ
ス
リ
ー
ド
し
た
り
不
適
切
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
こ
と
は
禁

止
さ
れ
て
い
る
。
一
般
的
な
禁
止
規
定
は
類
似
し
て
い
る
が
、
特
別
な
内
容
の
規
制
は
異
な
る
。
例
え
ば
、
Ｉ
Ａ
は
功
労
賞

（testim
onials

）
や
過
去
の
特
別
な
推
奨
（past

specific
recom

m
endation

）
を
広
告
に
使
用
す
る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
功
労
賞
を
広
告
に
使
用
す
る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
て
い
な
い
が
、
功
労
賞
や
過
去
の
特
別
な
推
奨
の
使

（23）



用
は
制
限
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
法
的
救
済
（rem

edies

）

投
資
者
の
権
利
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
取
引
す
る
場
合
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
取
引
す
る
場
合
で
異
な
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
の
顧
客
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
仲
裁
・
調
停
（arbitrate

）
を
通
じ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
そ
の
従
業
員
に
対
し

て
苦
情
相
談
（dispute
）
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
規
則
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
顧
客
と
の
仲

裁
・
調
停
を
受
け
る
よ
う
に
要
請
し
、
苦
情
内
容
の
記
述
と
、
事
前
（pre-dispute

）
に
仲
裁
・
調
停
条
項
の
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト

（form
at

）
を
求
め
て
い
る
。

対
照
的
に
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
場
合
は
解
決
の
た
め
の
あ
っ
旋
（resolution

forum

）
を
通
じ
て
、
事
前
又
は
事
後
の
苦
情
相
談
を
選
ぶ

こ
と
は
で
き
る
が
、
仲
裁
・
調
停
条
項
の
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
は
な
い
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
顧
客
は
証
券
取
引
所
法
の
規
定
の
も
と
で
、
損
害
に
対
す
る
権
利
を
有
す
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
つ
い
て

は
投
資
顧
問
法
の
も
と
で
顧
客
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
の
契
約
を
無
効
に
す
る
こ
と
と
支
払
っ
た
フ
ィ
ー
の
返
還
要
求
は
で
き
る
が
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
場
合
に
く
ら
べ
る
と
制
限
さ
れ
て
い
る
。
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（Section

921

）
は
証
券
取
引
所
法
と
投
資

顧
問
法
を
改
正
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
顧
客
の
紛
争
に
係
る
苦
情
相
談
に
協
定
書

（agreem
ents

）
の
使
用
に
関
す
る
禁
止
又
は
条
件
又
は
出
訴
制
限
の
規
則
の
公
布
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
と
規
定
し
て
い
る
。

（
３
）
監
督
（supervision

）

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
証
券
取
引
所
法
と
投
資
顧
問
法
に
よ
り
監
督
責
任
者
（supervise

person

）
を
設
け

（24）



な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
は
よ
り
明
確
に
監
督
要
請
が
課
せ
ら
れ
て
お
り
、
従
業
員
を
監
督
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
、
①
個
々
の
Ｒ
Ｒ
に
対
し
て
直
接
の
監
督
者
を
置
く
こ
と
を
含
め
て
職
階
級
（hierarchy

）

を
設
け
る
こ
と
、
②
支
店
、
監
督
者
が
い
な
い
支
店
、
登
録
し
て
い
な
い
場
所
の
定
期
的
な
検
査
を
行
う
こ
と
、
③
従
業
員
の
業
務

外
で
の
活
動
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
の
証
券
取
引
の
監
督
を
行
う
こ
と
、
を
課
し
て
い
る
。

対
照
的
に
、
投
資
顧
問
法
の
倫
理
規
範
に
お
け
る
Ｉ
Ａ
個
人
の
証
券
取
引
の
規
定
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
個
人
の
証
券

取
引
よ
り
広
範
囲
で
あ
る
と
と
も
に
、
よ
り
一
般
的
で
、
黙
示
的
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
監
督
規
定
を
統
一
化
し
て
監
督
機
構
の
相
違
に
焦
点
を
当
て
る
よ
う
に
す

べ
き
だ
と
い
う
意
見
も
あ
る
。
そ
の
た
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
監
督
規
定
を
再
検
討
す
べ
き
で
あ
る
と
提
案
す
る
。

検
討
の
過
程
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
適
用
す
る
普
遍
的
な
規
定
が
適
切
で
あ
る
か
、
或
い
は
、
監
督
機
構
の
要
件
を
従
業
員
数
と
い
う
規
模
別

や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
特
性
を
考
慮
し
た
基
準
で
決
定
で
き
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
４
）
認
可
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｉ
Ａ
の
継
続
研
修
（licensing

and
continuing

education
requirem

ent
for

persons
associated

broker-dealers
and
investm

entadvisers

）

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｒ
Ｒ
は
通
常
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
へ
の
登
録
状
況
、
雇
用
と
処
分
歴
及
び
最
近
の
情
報
を
デ
ィ
ス
ク
ロ

ー
ズ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｒ
Ｒ
は
証
券
外
務
員
資
格
試
験
に
合
格
し
、
登
録
し
て
継
続
研
修
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ

の
よ
う
な
従
業
員
に
対
す
る
要
請
が
金
融
の
プ
ロ
と
し
て
の
最
低
水
準
維
持
と
適
格
性
の
要
請
を
保
証
し
て
い
る
。

Ｉ
Ａ
に
つ
い
て
は
連
邦
政
府
に
も
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
も
認
可
、
登
録
及
び
継
続
研
修
の
規
定
が
な
い
の
で
投
資
顧
問
法
に
所
要
の
手
当
て

を
行
う
べ
き
だ
と
い
う
意
見
も
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｉ
Ａ
の
継
続
研
修
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
こ
と
を
提
案
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す
る
。

（
５
）
帳
簿
と
記
録
（books

and
records

）

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｉ
Ａ
の
帳
簿
と
記
録
に
つ
い
て
は
多
く
の
相
違
が
あ
る
が
、
業
務
分
野
が
重
複
し
て
い
る
と
こ
ろ

が
問
題
に
な
る
。
一
般
的
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
ビ
ジ
ネ
ス
に
か
か
わ
る
全
て
の
契
約
書
や
受
発
信
文
書
を
保
存
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
に
対
し
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
特
別
に
列
挙
さ
れ
た
書
類
だ
け
を
保
存
す
れ
ば
よ
い
。
こ
れ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
や

内
部
監
査
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
監
視
に
お
い
て
保
存
が
求
め
ら
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
相
違
は
内
部
監
査
、
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
機
構
、
規
制
当
局
の
情
報
入
手
の
効
率
性
に
限
れ
ば
、
規
制
当
局
の
投
資
者
保
護
の
水
準
を
落
と
し
て
い
る
こ
と
に
な

る
。Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
す
る
全
て
の
連
絡
文
書
や
契
約
書
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
適
用
し
て
い
る
基
準
で

保
存
す
る
こ
と
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

７
　
結
び
に
変
え
て

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
が
成
立
し
て
一
年
が
経
過
し
た
が
、
米
国
議
会
で
は
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会
（F

inancial
Services

C
om

m
ittee

）
が
二
〇
一
一
年
九
月
一
三
日
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
規
制
に
つ
い
て
の
聴
聞
を
開
始
す
る
。
小

委
員
会
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
検
査
周
期
が
三
年
ご
と
で
あ
る
の
に
対
し
、
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
周
期
は
九
年

に
一
度
で
あ
る
こ
と
か
ら
小
委
員
会
で
の
審
議
は
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
機
関
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
又
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
又
は
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ

の
新
設
の
ど
れ
が
良
い
か
。
検
査
の
た
め
の
資
金
の
手
当
て
を
ど
う
す
る
か
等
か
ら
審
議
を
開
始
す
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
ド
ッ

（26）



ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
九
〇
以
上
の
条
項
に
つ
い
て
規
則
制
定
を
行
う
よ
う
に
規
定
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
れ
ら

の
三
分
の
二
に
つ
い
て
は
提
案
や
採
択
を
済
ま
せ
た
と
し
て
い
る
（
13
）。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
が
課
す
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
と
っ
て
の
大
き
な
問
題
点
は
、
検
査
を
担
当
す
る
の
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
含
む

Ｓ
Ｒ
Ｏ
か
で
あ
る
の
に
対
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
の
最
大
の
問
題
点
は
受
託
者
責
任
が
課
せ
ら
れ
る
こ
と
で
あ

る
。
受
託
者
責
任
に
よ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
は
忠
実
義
務
が
課
せ
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
内
容
は
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
利
益
が
投
資
家
の
利
益
よ
り
優
先
さ
れ
る
こ
と
を
禁
止
す
る
も
の
で
、
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
利
益
相
反
は

除
去
す
る
か
十
分
か
つ
公
正
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
行
い
、
投
資
者
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
比
べ
て
、
そ
の
範
囲
、
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
の
時
期
は
異

な
っ
て
お
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
よ
う
に
投
資
勧
誘
時
に
お
け
る
利
益
相
反
に
つ
い
て
書
面
で
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
す
る
こ
と
は
課
せ
ら
れ
て

い
な
い
。
ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
顧
客
と
の
自
己
取
引
の
制
限
が
少
な
い
が
、
一
方
で
顧
客
か
ら
注
文
を
受
け
た

時
の
自
己
取
引
の
最
良
執
行
、
適
合
性
に
基
づ
い
た
推
奨
、
公
正
で
合
理
的
な
価
格
と
手
数
料
と
い
う
幾
つ
か
の
取
引
能
力
に
関
す

る
要
請
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
調
査
報
告
書
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
の
中
で
、

注
意
義
務
と
行
為
規
制
は
統
一
で
き
る
と
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
忠
実
義
務
に
係
る
利
益
相
反
、
顧
客
と
の
自
己
取
引
、
そ
し
て
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ
い
て
、
今
後
、
議
会
で

ど
の
よ
う
な
審
議
が
行
わ
れ
る
か
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
さ
ら
に
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ビ
ジ
ネ
ス
と
フ
ィ
ー
ビ

ジ
ネ
ス
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
行
方
に
も
関
心
が
集
ま
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
資
産
管
理
業
務
の
今
後
の
進
展
に
大
き
な
影
響
を
与
え

る
こ
と
に
な
ろ
う
。

（27）



注（
１
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
を
適
用
（
１
）」
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
（
二

〇
一
〇
年
一
〇
月
参
照

（
２
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
を
適
用
（
２
）」
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
（
二

〇
一
〇
年
一
二
月
）
参
照

（
３
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
調
査
報
告
書
に
見
る
投
資
顧
問
業
検
査
の
検
査
件
数
等
の
問
題
点
に
つ
い
て
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
五
（
二
〇

一
一
年
四
月
）
参
照

（
４
）

「
単
に
付
随
す
る
（solely

incidental

）」
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
通
常
の
業
務
に

お
い
て
投
資
助
言
を
行
う
も
の
で
あ
る
。

（
５
）

「
特
別
な
報
酬
（specialcom

pensation

）」
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
Ｉ
Ａ
と
み
な
さ
れ
る
投
資
助
言
に
対
す
る
特
別
な

報
酬
で
あ
る
。

（
６
）

「
証
券
会
社
は
専
門
家
と
し
て
看
板
を
掲
げ
、
一
般
投
資
家
か
ら
信
頼
さ
れ
る
わ
け
で
あ
り
、
そ
の
課
さ
れ
る
注
意
義
務
は
低
く
な
い

（
ア
メ
リ
カ
で
は
看
板
理
論
と
呼
ば
れ
る
）」
近
藤
光
男
、
吉
原
和
志
、
黒
沼
悦
郎
「
金
融
商
品
取
引
法
入
門
」
商
事
法
務
　
二
〇
〇
九
年

四
月
　
二
二
一
頁

（
７
）

我
が
国
で
は
、
金
融
商
品
取
引
法
で
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、
金
融
商
品
取
引
行
為
に
つ
い
て
、
顧
客
の
知
識
、
経
験
、
財
産
の
状

況
お
よ
び
金
融
商
品
取
引
契
約
を
締
結
す
る
目
的
に
照
ら
し
て
不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
は
行
っ
て
は
な
ら
な
い
」（
四
〇
条
一
号
）
と

し
て
お
り
、
適
合
性
の
原
則
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

（
８
）

最
良
執
行
に
つ
い
て
は
、「
発
注
す
る
証
券
業
者
を
選
定
す
る
際
に
、
単
に
可
能
な
限
り
最
も
低
い
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
料
率
で
執
行
す
る
こ
と

（28）



が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
の
で
は
な
く
、
最
良
品
質
の
執
行
に
な
っ
て
い
る
か
ど
う
か
を
追
及
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

証
券
業
者
か
ら
提
供
さ
れ
る
調
査
サ
ー
ビ
ス
の
価
値
、
執
行
能
力
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
料
率
等
を
総
合
的
に
判
断
し
て
発
注
業
者
を
選
定
す

る
必
要
が
あ
る
。」（
鈴
木
章
司
『
投
資
顧
問
業
』「
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
」
二
〇
〇
九
年
版
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
四
〇
頁
参
照

（
９
）

大
量
の
新
規
発
行
証
券
の
分
売
に
あ
た
り
、
価
格
や
市
場
動
向
に
関
係
な
く
取
得
す
る
こ
と
。（「T

he
Securities

Industry
G

lossary

」

N
ew

Y
ork

Institute
ofF

inance

（
10
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
調
査
報
告
書
に
見
る
投
資
顧
問
業
検
査
の
検
査
件
数
等
の
問
題
点
に
つ
い
て
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
五
（
二
〇

一
一
年
四
月
）
参
照

（
11
）

Ｒ
Ｐ
（R

egistered
Principal

）
と
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
外
務
員
資
格
で
、
Ｆ
Ｐ
（F

inancialPrincipal

財
務
諸
表
と
ネ
ッ
ト
キ
ャ
ピ

タ
ル
計
算
の
責
任
者
）
業
務
以
外
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
業
務
執
行
に
当
る
者
で
、
支
店
に
も
配
置
が
要
請
さ
れ
る
。

（
12
）

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
広
告
、
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
、
販
売
用
ブ
ロ
ー
シ
ュ
ア
等
の
届
出
と
審
査

を
行
っ
て
お
り
、
そ
の
数
は
二
〇
〇
八
年
度
で
九
万
件
以
上
で
あ
っ
た
。

（
13
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
　http://w

w
w

.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtm
l

「Im
plem

enting
the

D
O

D
D

-F
R

A
N

K
W

allStreet
R

eform
and

C
onsum

er
Protection

A
ct

」

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）
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（30）

１
　
は
じ
め
に

前
回
の
拙
稿
（「
欧
州
中
央
銀
行
に
お
け
る
『
資
金
偏
在
』
問
題
」
本
誌
六
月
号
）
で
は
、
現
在
の
欧
州
危
機
に
関
連
し
て
、
ユ

ー
ロ
加
盟
中
央
銀
行
の
間
で
債
権
・
債
務
残
高
が
増
大
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
た
。
要
約
す
る
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
ユ
ー
ロ
加
盟
中
央
銀
行
（
現
在
一
七
ヶ
国
）
は
、「
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
」
と
呼
ば
れ
る
中
央
銀
行
シ
ス
テ
ム
を
形
成
し
、
金
融
政

策
に
関
す
る
意
思
決
定
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
政
策
理
事
会
に
一
元
化
さ
れ
て
い
る
。

②
し
か
し
な
が
ら
、
実
際
の
オ
ペ
は
、
各
国
の
中
央
銀
行
に
よ
っ
て
行
わ
れ
、
最
低
金
利
等
の
オ
ペ
の
条
件
は
同
じ
で
も
、
そ
れ
ぞ

れ
の
国
の
金
融
市
場
、
金
融
機
関
の
状
況
に
よ
り
、
応
札
の
結
果
（
＝
金
融
調
節
の
結
果
）
は
異
な
る
。

③
過
去
二
年
間
の
各
国
中
央
銀
行
の
資
金
供
給
額
を
見
て
み
る
と
、
た
と
え
ば
ド
イ
ツ
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
収
束
に
と
も

な
い
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
危
機
三
ヶ
国
（
ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
）
で
は
大
き
く
増
加
し

て
い
る
。

④
こ
う
し
た
違
い
が
生
ま
れ
る
の
は
、
金
融
危
機
の
時
期
と
内
容
が
国
ご
と
に
異
な
る
か
ら
で
あ
り
、
現
在
の
危
機
三
ヶ
国
に
つ
い

て
言
え
ば
、
金
融
機
関
が
市
場
か
ら
資
金
調
達
で
き
な
く
な
り
、
中
央
銀
行
の
資
金
供
給
に
依
存
す
る
ほ
か
な
く
な
っ
た
か
ら
で

あ
る
。
ま
た
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
）
の
側
で
も
、
通
常
は
最
低
金
利
と
供
給
上
限
額
を
設
定
し
て
入
札
形

欧
州
中
央
銀
行
と
Ｅ
Ｌ
Ａ
（
緊
急
流
動
性
支
援
）

伊
豆
　
　
久



式
で
行
う
オ
ペ
を
、
固
定
金
利
・
供
給
額
無
制
限
で
実
施
す
る
よ
う
に
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

⑤
さ
ら
に
、
た
と
え
ば
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
で
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
共
通
の
適
格
基
準
を
満
た
す
担
保
を
提
供
で
き
な
い
金
融
機
関
に

対
し
て
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
の
決
定
と
は
別
に
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
中
央
銀
行
独
自
の
資
金
供
給
（
Ｅ
Ｌ
Ａ：

緊
急
流
動
性
支

援
）
を
、
長
期
に
わ
た
り
実
施
し
て
い
る
。

⑥
そ
の
結
果
、
◯ア
金
融
機
関
の
間
で
は
、
ギ
リ
シ
ャ
な
ど
の
金
融
機
関
か
ら
の
資
金
流
出
と
ド
イ
ツ
な
ど
の
金
融
機
関
へ
の
資
金
流

入
が
生
じ
、
◯イ
危
機
国
で
は
中
央
銀
行
か
ら
の
資
金
供
給
が
拡
大
し
、
反
対
に
ド
イ
ツ
な
ど
で
は
資
金
の
だ
ぶ
つ
い
た
金
融
機
関

の
中
央
銀
行
預
金
が
増
大
し
、
◯ウ
ド
イ
ツ
の
中
央
銀
行
で
は
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
が
積
み
上
が
り
、
ギ
リ
シ
ャ
や
ア
イ
ル
ラ

ン
ド
で
は
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
務
が
増
大
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

以
上
を
踏
ま
え
て
、
本
稿
で
は
、
ま
ず
、
民
間
金
融
機
関
の
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
状
況
を
確
認
し
、
次
に
、
Ｅ
Ｌ
Ａ

（E
m

ergency
Liquidity

A
ssistance：

緊
急
流
動
性
支
援
）
の
実
情
に
つ
い
て
述
べ
る
こ
と
と
す
る
。

２
　
民
間
銀
行
の
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン

現
在
の
欧
州
危
機
の
焦
点
は
、
ギ
リ
シ
ャ
等
の
財
政
赤
字
の
拡
大
（
国
債
の
信
用
リ
ス
ク
の
高
ま
り
）
で
あ
る
が
、
そ
の
原
因
で

あ
り
結
果
と
も
な
っ
て
い
る
の
が
、
金
融
機
関
の
経
営
の
悪
化
・
資
金
調
達
力
の
低
下
で
あ
る
。
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
で
典
型
的
に
見
ら

れ
る
よ
う
に
、
①
住
宅
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
る
金
融
機
関
の
経
営
悪
化
が
、
②
公
的
資
金
の
投
入
を
通
じ
て
財
政
赤
字
を
拡
大
さ
せ
、

③
そ
れ
が
国
債
価
格
の
下
落
を
通
じ
て
、
④
国
債
を
保
有
す
る
金
融
機
関
の
経
営
を
さ
ら
に
悪
化
さ
せ
る
、
と
い
う
悪
循
環
に
陥
っ

て
い
る
。

（31）



そ
の
結
果
、
各
国
金
融
機
関
の
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。

図
表
１
は
、
所
在
国
別
に
金
融
機
関
の
対
外
（
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
）
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
危
機
三
ヶ
国

は
共
通
し
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
期
ま
で
は
、
対
外
債
務
が
対
外
資
産
を
上
回
っ
て
お
り
、
外
国
か
ら
積
極
的
に
資
金
を
調
達

（32）

図表１　各国金融機関の対外ポジション

（注）10億ドル。2004年12月から2011年３月まで（四半期ベース）。所在地ベース。
（出所）BIS, Locational banking statistics, Table 2Aより作成。
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し
な
が
ら
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
拡
大
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
と

こ
ろ
が
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
画
期
に
、
国
外
か
ら
の
資
金

調
達
に
支
障
を
来
た
す
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
図
表
１
の
対
外

債
務
残
高
（
＝
対
外
資
金
調
達
残
高
）
の
急
速
な
減
少
が
示
し

て
い
る
の
は
そ
れ
で
あ
る
。

対
照
的
に
ド
イ
ツ
で
は
、
対
外
資
産
が
対
外
債
務
を
上
回
っ

て
い
る
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
対
外
資
産
（
＝
対
外

資
金
供
給
残
高
）
が
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。
米
国
の
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
関
連
資
産
の
ほ
か
、
欧
州
各
国
向
け
の
資
金
供
給
が
絞

ら
れ
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

図
表
２
は
、
ド
イ
ツ
の
金
融
機
関
（
連
結
ベ
ー
ス
（
１
））

の
対
外

債
権
残
高
の
推
移
を
、
二
〇
〇
四
年
末
を
一
〇
〇
と
し
て
、
総

額
・
相
手
国
別
に
見
た
も
の
で
あ
る
。
対
外
債
権
は
、
総
額
で

見
て
も
二
〇
〇
八
年
か
ら
減
少
に
転
じ
て
い
る
が
、
ア
イ
ル
ラ

ン
ド
向
け
は
、
そ
の
振
幅
が
よ
り
大
き
い
。
そ
し
て
、
三
ヶ
国

向
け
の
残
高
が
、
二
〇
一
〇
年
に
入
っ
て
か
ら
、
総
額
よ
り
も

大
き
な
幅
で
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ド
イ
ツ
の
金
融

機
関
は
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
向
け
の

（33）

図表２　独銀の対外債権

（注）2004年12月を100とし、指数化。2004年12月から2011年５月まで月次ベース。
（出所）Deutsche Bundesbank, Statistics, Foreign claims of German banksより作成。
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融
資
を
急
速
に
絞
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

今
度
は
、
ギ
リ
シ
ャ
の
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
見
て
み
よ
う
。
図
表
３
は
、

ギ
リ
シ
ャ
の
民
間
金
融
機
関
全
体
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
負
債
項
目
の
変
化
（
資
金
調

達
先
の
変
化
）
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
①
二
〇
一
〇
年
に
入
っ
て
、
他
の
金
融
機
関
、

つ
ま
り
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
が
困
難
と
な
り
、
②
そ
の
後
、
預
金
の
流
出
が
始
ま
り
、

③
そ
れ
ら
を
中
央
銀
行
か
ら
の
借
入
れ
に
よ
っ
て
ま
か
な
う
よ
う
に
な
っ
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。

３
　
金
融
機
関
か
ら
の
資
金
流
出
と
中
央
銀
行
の
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
務

こ
う
し
た
危
機
国
金
融
機
関
の
資
金
調
達
難
が
、
ど
の
よ
う
に
し
て
中
央
銀
行
間
の

債
権
・
債
務
と
し
て
現
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
か
、
そ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
確
認
し
て
お
こ

う
。ギ

リ
シ
ャ
の
Ａ
銀
行
が
ド
イ
ツ
の
Ｘ
銀
行
に
一
〇
〇
ユ
ー
ロ
送
金
し
た
場
合
を
考
え

て
み
よ
う
（
送
金
を
も
た
ら
し
た
要
因
が
顧
客
企
業
の
輸
入
に
と
も
な
う
支
払
い
﹇
マ

ク
ロ
的
に
は
ギ
リ
シ
ャ
の
貿
易
赤
字
﹈
で
あ
っ
て
も
、
Ｘ
銀
行
か
ら
の
借
入
れ
の
返
済

﹇
マ
ク
ロ
的
に
は
資
本
流
出
﹈
で
も
同
じ
で
あ
る
）。
現
在
、
Ｅ
Ｕ
内
の
金
融
機
関
の
資

金
決
済
の
多
く
は
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
と
呼
ば
れ
る
決
済
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
行
わ
れ

て
い
る
。
Ａ
銀
行
か
ら
Ｘ
銀
行
へ
の
送
金
は
、
Ａ
銀
行
が
ギ
リ
シ
ャ
中
央
銀
行
に
も
つ

（34）

図表３　ギリシャ民間金融部門のバランスシート（負債：100万ユーロ）

（出所）Bank of Greece, Statistics, Aggregated Balance Sheet of Monetary Financial Institutions
excluding Bank of Greeceより作成。

2007年
６月

2007年
12月

2008年
６月

2008年
12月

2009年
６月

2009年
12月

2010年
６月

2010年
12月

2011年
６月

預金等 232,498 248,706 267,121 280,388 281,420 279,544 294,932 280,243 249,443 
他の金融機関から
の借入れ

53,691 68,035 77,933 76,951 86,976 90,465 75,200 65,302 64,330 

その他債務 29,037 29,077 30,855 36,224 32,362 31,843 39,393 26,826 38,605 
ギリシャ中央銀行
からの借入れ

4,261 8,795 11,605 40,594 54,004 49,723 94,261 97,794 103,108 

資本・準備金 26,219 28,859 29,756 28,048 34,634 39,257 39,873 43,965 46,781 
うち引当金 5,714 5,974 6,450 6,379 7,595 8,019 12,579 14,326 17,260 
合　計 345,705 383,471 417,269 462,205 489,395 490,831 543,659 514,130 502,267



口
座
か
ら
一
〇
〇
ユ
ー
ロ
が
引
き
落
と
さ
れ
、
Ｘ
銀
行
の
ド
イ
ツ
中
銀
預
金
に
一
〇
〇
ユ
ー
ロ
入
金
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ

る
。
そ
し
て
ギ
リ
シ
ャ
中
央
銀
行
と
ド
イ
ツ
中
央
銀
行
の
間
の
債
権
・
債
務
は
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
債
権
・
債
務
と
し
て
残
る
こ

と
に
な
る
（
図
表
４
）。

も
し
、
Ａ
銀
行
が
、
送
金
（
資
金
の
流
出
）
が
続
く
一
方
で
、
他
か
ら
資
金
調
達
で
き
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
Ａ
銀
行
は
破
綻
し
て

し
ま
う
。

そ
こ
で
図
表
５
の
よ
う
に
、
ギ
リ
シ
ャ

の
中
央
銀
行
が
Ａ
銀
行
に
対
し
て
資
金
を

供
給
す
れ
ば
、
Ａ
銀
行
は
破
綻
を
免
れ
る

が
、
同
時
に
ギ
リ
シ
ャ
中
銀
の
対
Ｅ
Ｃ
Ｂ

債
務
、
ド
イ
ツ
中
銀
の
対
Ｅ
Ｃ
Ｂ
債
権
は

そ
の
ま
ま
残
る
こ
と
に
な
る
。
Ａ
銀
行
か

ら
Ｘ
銀
行
か
ら
の
資
金
流
出
が
止
ま
ら
ず

そ
れ
に
合
わ
せ
て
ギ
リ
シ
ャ
中
銀
か
ら
の

資
金
供
給
が
拡
大
す
れ
ば
、
そ
れ
ぞ
れ
の

中
央
銀
行
の
抱
え
る
債
権
・
債
務
も
ま
す

ま
す
大
き
く
な
る
。
こ
れ
が
、
前
回
拙
稿

で
述
べ
た
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
内
の
資
金
偏

在
、
不
均
衡
の
増
大
で
あ
る
。
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図表４

ECB

ギリシャ中銀

－100
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100の送金
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図表５
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も
ち
ろ
ん
通
常
時
で
あ
れ
ば
、
各
国
中
央
銀
行
の
行
う
オ
ペ
の
合
計
金
額
に
対
し
て
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
が
オ
ペ
ご
と
に
上

限
額
を
決
定
し
て
お
り
、
こ
う
し
た
不
均
衡
の
拡
大
に
は
一
定
の
歯
止
め
が
か
か
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
降
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
固
定
金
利
で
の
無
制
限
供
給
を
開
始
し
、
そ
れ
は
現
在
ま
で
続
け
ら
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
オ
ペ

対
象
金
融
機
関
は
、
適
格
担
保
を
差
し
入
れ
る
こ
と
さ
え
で
き
れ
ば
、
政
策
金
利
で
必
要
な
だ
け
の
資
金
を
調
達
で
き
る
の
で
あ
る
。

そ
の
う
え
政
策
理
事
会
は
、
危
機
の
拡
大
に
と
も
な
い
適
格
担
保
の
条
件
を
緩
和
し
、
さ
ら
に
は
危
機
国
の
国
債
に
つ
い
て
は
、
適

格
担
保
条
件
の
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
を
決
定
し
て
い
る
（
ギ
リ
シ
ャ
国
債
二
〇
一
〇
年
五
月
三
日
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
一
一
年
三
月

三
一
日
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
一
一
年
七
月
七
日
）。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
加
盟
中
央
銀
行
間
の
不
均
衡
は
、
こ
う
し
た
危
機
対
応
策
の
長
期

化
が
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

４
　
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
例

さ
ら
に
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
中
央
銀
行
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
が
決
定
し
た
オ
ペ
と
は
別
に
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
（E

m
ergency

Liquidity

A
ssistance

）
と
し
て
、
独
自
の
資
金
供
給
を
行
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
に
報
告
さ
れ
承
認
さ
れ
て
い
る
が
、

そ
の
責
任
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
中
央
銀
行
が
独
自
に
負
う
も
の
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
政
府
の
債
務
保
証
に
基
づ
い
て

実
施
さ
れ
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
各
国
中
央
銀
行
が
無
制
限
に
行
わ
れ
れ
ば
、
単
一
の
金
融
政
策
の
主
体
と
し
て
の
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
存

在
理
由
は
根
底
か
ら
崩
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
供
給
は
、
例
外
的
な
状
況
下
に
お
い
て
一
時
的
に
の
み
行
わ

れ
る
は
ず
な
の
で
あ
る
が
、
金
融
危
機
の
長
期
化
に
よ
っ
て
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
慢
性
化
が
生
じ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
当
局
に
よ
る
十
分
な
説
明
が
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
そ
の
実
情
は
必
ず
し
も
明
ら
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か
で
は
な
い
。
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
Ｅ
Ｌ
Ａ
に
つ
い
て
は
前
回
拙
稿
で
紹
介
し
た
た
め
、
こ
こ
で
は
、
ベ
ル
ギ
ー
と
ド
イ
ツ
の
ケ
ー
ス

を
見
て
み
よ
う
（
２
）。

（
１
）
ベ
ル
ギ
ー
中
央
銀
行
の
Ｅ
Ｌ
Ａ

ベ
ル
ギ
ー
中
央
銀
行
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
二
〇
〇
八
年
九
月
末
か
ら
翌
月
の
上
旬
ま
で
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
を
供
給
し
て
い

る
。
そ
れ
は
フ
ォ
ル
テ
ィ
ス
の
経
営
破
綻
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
っ
た
。

ベ
ル
ギ
ー
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
で
展
開
し
て
い
た
大
手
多
国
籍
金
融
機
関
フ
ォ
ル
テ
ィ
ス
（F

ortis

）
は
、
二
〇
〇

七
年
、
Ｒ
Ｂ
Ｓ
（R

oyal
B

ank
of

Scotland

）、
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
と
共
同
で
、
Ａ
Ｂ
Ｎ
ア
ム
ロ
を
買
収
す
る
が
、
そ
の
結
果
、
巨

額
の
債
務
を
負
う
こ
と
と
な
る
。
と
こ
ろ
が
そ
こ
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
、
市
場
環
境
は
激
変
し
負
債
比
率
の
高
い
フ
ォ

ル
テ
ィ
ス
は
市
場
か
ら
資
金
を
調
達
で
き
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
九
月
二
九
日
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ル
ク
セ
ン

ブ
ル
ク
三
ヶ
国
が
経
営
危
機
に
陥
っ
た
フ
ォ
ル
テ
ィ
ス
の
国
有
化
で
合
意
（
３
）、

同
時
に
、
ベ
ル
ギ
ー
中
央
銀
行
が
（
後
に
オ
ラ
ン
ダ
中

央
銀
行
も
）、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
現
地
法
人
に
対
し
て
Ｅ
Ｌ
Ａ
を
供
給
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
つ
い
て
、
ベ
ル
ギ
ー
中
央
銀
行
は
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。

「
そ
の
結
果
生
じ
た
流
動
性
不
足
の
た
め
、
当
行
は
、
九
月
二
九
日
よ
り
フ
ォ
ル
テ
ィ
ス
に
緊
急
支
援
を
提
供
せ
ざ
る
を
え
な
く

な
っ
た
。
そ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
お
よ
び
ド
ル
を
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
、
罰
則
金
利
に
て
貸
し
付
け
る
形
で
行
わ
れ
、
担
保
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の

通
常
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
オ
ペ
に
適
格
で
は
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
緊
急
流
動
性
支
援
（
Ｅ
Ｌ
Ａ
）
は
、
一
〇
月
九
日
ま
で

実
施
さ
れ
、
一
〇
月
三
日
に
は
五
一
三
億
ユ
ー
ロ
の
ピ
ー
ク
に
達
し
た
（
４
）」

わ
ず
か
一
一
日
間
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
の
適
格
担
保
条
件
を
満
た
さ
な
い
資
産
を
裏
付
け
に
資
金
供
給
し
た
こ
と
が

（37）



明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
し
か
も
そ
の
金
額
は
、
ピ
ー
ク
時
に
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
超
え
て
い
る
が
、
ベ
ル
ギ
ー
中
央
銀
行
の
資
産

規
模
が
〇
七
年
末
で
一
一
二
四
億
ユ
ー
ロ
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
そ
の
大
き
さ
が
わ
か
る
。
ま
た
同
行
は
、
別
の
レ
ポ
ー
ト
で
、

Ｅ
Ｌ
Ａ
の
性
格
に
つ
い
て
、「
こ
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
、
金
融
調
節
と
い
う
よ
り
中
央
銀
行
の
最
後
の
貸
し
手
と
し
て
の
役
割
に

基
づ
く
も
の
で
あ
る
。
Ｅ
Ｌ
Ａ
は
、
例
外
的
な
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
自
動
的
に
与
え
ら
れ
る
も
の
と
見
な
さ
れ
て
は
な
ら
な

い
。
こ
れ
は
、
当
該
金
融
機
関
が
所
在
す
る
国
の
中
央
銀
行
の
責
任
に
お
い
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
の
承
認
の
下
で
行
わ
れ
る
も

の
で
あ
る
（
５
）」

と
述
べ
て
い
る
。

（
２
）
ド
イ
ツ
中
央
銀
行
（
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
）
の
Ｅ
Ｌ
Ａ

ベ
ル
ギ
ー
中
央
銀
行
が
、
右
に
述
べ
た
よ
う
に
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
提
供
を
明
確
に
認
め
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
、
以

下
に
述
べ
る
同
様
の
流
動
性
供
給
に
つ
い
て
（
筆
者
の
知
る
限
り
で
は
）
そ
れ
を
Ｅ
Ｌ
Ａ
と
は
認
め
て
い
な
い
。

図
表
６
は
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
の
部
）
の
う
ち
、「
対
金
融
機
関
・
そ
の
他
債
権
」
を
示
し
た
も
の

で
あ
る
。
そ
れ
は
二
〇
〇
七
年
夏
に
増
加
し
始
め
、
〇
八
年
秋
に
ピ
ー
ク
を
付
け
、
そ
の
後
、
急
減
し
常
態
に
戻
っ
て
い
る
。
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
の
悪
化
か
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
至
る
金
融
機
関
の
流
動
性
不
足
に
対
す
る
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
か
ら
の

資
金
供
給
と
考
え
る
ほ
か
な
い
で
あ
ろ
う
。
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
資
産
総
額
（

通
貨
供
給
総
額
）
に
占
め
る
比
率
は
大
き
く
な
い

が
、
こ
れ
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
政
策
理
事
会
の
決
定
に
基
づ
く
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
レ
ベ
ル
の
オ
ペ
と
は
異
な
り
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
独
自

の
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
残
念
な
が
ら
こ
れ
に
つ
い
て
の
同
行
の
説
明
は
確
認
で
き
て
い
な
い
。
同
行
の
〇
八
年
版
年
次
報
告
は
、

こ
の
「
対
金
融
機
関
・
そ
の
他
債
権
」
に
つ
い
て
、
他
の
年
と
ほ
ぼ
同
様
に
「
こ
の
項
目
に
は
、
金
融
機
関
に
保
有
す
る
、
中
央
銀

行
サ
ー
ビ
ス
と
関
連
し
た
未
収
金
か
ら
生
じ
た
定
期
預
金
が
含
ま
れ
る
」
と
述
べ
る
だ
け
で
（D

eutsche
B

undesbank,A
nnual
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R
eport,p.142

）、
そ
れ
以
上
の
説
明
を
行
っ
て
い
な
い
。

た
だ
し
、
以
上
の
ベ
ル
ギ
ー
、
ド
イ
ツ
の
場
合
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
は
、
そ
の
目
的
ど

お
り
、
例
外
的
か
つ
一
時
的
な
流
動
性
供
給
だ
っ
た
と
言
え
よ
う
。
し
か
し
な

が
ら
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
が
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
に
限
定
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
こ
と
は
明
ら

か
で
あ
る
。

５
　
お
わ
り
に

各
国
に
お
け
る
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
利
用
が
示
す
の
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て

は
、
最
後
の
貸
し
手
機
能
が
十
分
に
統
合
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
事
実
で
あ

る
。一

覧
払
い
の
預
金
を
債
務
と
し
長
期
の
貸
出
を
資
産
と
す
る
金
融
機
関
は
、

本
来
的
に
流
動
性
リ
ス
ク
に
対
し
て
脆
弱
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
中
央
銀
行
に

は
、
最
後
の
貸
し
手
と
し
て
、
市
場
か
ら
資
金
を
調
達
で
き
な
い
金
融
機
関
に

流
動
性
を
供
給
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
発
券
機
能
（
最
終
的

な
決
済
機
能
を
も
つ
資
産
の
供
給
能
力
）
を
も
つ
中
央
銀
行
に
は
そ
れ
が
可
能

で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
①
流
動
性
不
足
と
資
本
不
足
を
区
別
す
る
こ
と
は
現
実
的

に
は
不
可
能
に
近
く
、
②
し
た
が
っ
て
金
融
シ
ス
テ
ム
（
金
融
機
関
）
の
救
済

（39）

図表６　ブンデスバンクの「対金融機関・その他債権」

（注）10億ユーロ。2007年１月から11年３月まで月次ベース。
（出所）Deutsche Bundesbank, Monthly Reportより作成。
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に
必
要
な
の
が
流
動
性
供
給
な
の
か
、
資
本
注
入
な
の
か
は
容
易
に
決
定
で
き
ず
、
③
前
者
を
担
当
す
る
中
央
銀
行
と
後
者
を
担
当

す
る
財
務
当
局
の
役
割
分
担
と
い
う
難
問
を
と
も
な
う
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
財
政
の
統
合
が
実
現
し
て
い
な
い
ユ
ー
ロ
圏
に

お
い
て
は
、
最
後
の
貸
し
手
機
能
を
一
元
化
で
き
な
か
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
、
現
在
の
欧
州
危
機
を
乗
り
越
え
る
た
め
に
は
、
最
後
の
貸
し
手
機
能
、
財
政
の
さ
ら
な
る
統
合
が
不
可
欠
で
あ
る
こ
と

が
明
ら
か
と
な
っ
た
の
で
あ
り
、
ま
た
、
ユ
ー
ロ
の
将
来
も
そ
こ
に
し
か
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

図
表
１
は
〈
所
在
地
別
〉
で
、
た
と
え
ば
「
ド
イ
ツ
」
に
は
、
米
系
銀
行
の
ド
イ
ツ
支
店
の
ギ
リ
シ
ャ
向
け
債
権
債
務
を
含
み
、
ド
イ
ツ

系
銀
行
の
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
支
店
の
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
国
内
向
け
債
権
債
務
を
含
ま
な
い
の
に
対
し
て
、
図
表
２
は
〈
国
籍
別
〉
で
、
米
系
銀

行
の
ド
イ
ツ
支
店
の
ギ
リ
シ
ャ
向
け
債
権
債
務
は
含
ま
ず
、
ド
イ
ツ
系
銀
行
の
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
支
店
の
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
国
内
向
け
融
資
を

含
む
。

（
２
）

Ｅ
Ｌ
Ａ
に
つ
い
て
、
ま
た
、
以
下
で
述
べ
る
ベ
ル
ギ
ー
と
ド
イ
ツ
の
例
に
つ
い
て
は
、W

illem
B

uiter
et.al.,"E

LA
:A

n
E

m
peror

w
ithoutC

lothes?"G
lobalE

conom
ic

V
iew

(C
itigroup),January

21,2011

参
照
。

（
３
）

そ
の
後
、
ベ
ル
ギ
ー
政
府
に
よ
る
持
分
は
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
に
譲
渡
さ
れ
る
な
ど
し
て
、
フ
ォ
ル
テ
ィ
ス
・
グ
ル
ー
プ
は
、
結
局
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ

パ
リ
バ
、
Ａ
Ｂ
Ｎ
ア
ム
ロ
、
ア
ジ
ア
ス
の
三
つ
に
分
割
・
解
体
さ
れ
た
。

（
４
）

N
ationalB

ank
ofB

elgium
,R

eport2008
E

conom
ic

and
financialdevelopm

ents,p.178.

（
５
）

N
ationalB

ank
ofB

elgium
,R

eport2008
C

orporate
R

eport,pp.2-3.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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二
〇
一
一
年
二
月
九
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
や
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｌ
Ｓ

Ｅ
Ｇ
）
と
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
や
モ
ン
ト
リ
オ
ー
ル
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
（
Ｔ
Ｍ
Ｘ
）
は
合
併
後
の
持
ち
株

比
率
が
五
五
％
対
四
五
％
の
比
率
で
対
等
合
併
す
る
こ
と
に
合
意
し
た
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
。
こ
の
同
じ
日
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
取
引
所
連
合
で
あ
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
傘
下
に
持
つ
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
と
ド
イ
ツ
取
引
所
（
Ｄ
Ｂ
）
が
合
併
交
渉
の
結
論
が
出
る
ま
で
株
式
の
取
引
を
停
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
二
月
一
五
日
に
は
Ｄ

Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
合
併
後
の
持
ち
株
比
率
が
六
〇
％
対
四
〇
％
の
比
率
で
対
等
合
併
す
る
こ
と
に
合
意
し
た
と
い

う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
。
四
月
八
日
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ス
ワ
ン
財
務
相
は
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
二
五
日
に
発
表
さ
れ
た
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
に
よ
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｓ
Ｘ
）
の
買
収
計
画
を
承
認
し
な
い
決
定
を
お
こ
な
っ
た
。

そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
は
四
月
一
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に

対
す
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
が
、
五
月
一
六
日
に
は
司
法
省
の
反
対
を
受
け
て
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
た
。
他
方
、
カ
ナ
ダ
の

大
手
銀
行
や
年
金
基
金
に
よ
っ
て
新
た
に
結
成
さ
れ
た
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
五
月
一
四
日
に
Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
対
し
て
買
収
提
案
を
お

こ
な
い
、
六
月
二
九
日
に
翌
日
に
合
併
計
画
承
認
投
票
を
控
え
た
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
合
併
計
画
の
撤
回
を
発
表
し
た
。

本
稿
で
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
合
意
が
撤
回
さ
れ
る
に
至
っ
た
経
緯
を
振
り
返
り
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
今
後
の
行

方
を
占
う
と
と
も
に
、
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
合
併
・
買
収
に
つ
い
て
考
察
す
る
（
１
）。
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Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
合
意
の
撤
回
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１
　
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
合
意

二
〇
一
一
年
二
月
九
日
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
合
併
後
の
持
ち
株
比
率
が
五
五
％
対
四
五
％
の
比
率
に
な
る
形
で
株
式
交
換
に

よ
る
合
併
を
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
（
２
）。

こ
の
合
併
合
意
の
ポ
イ
ン
ト
は
以
下
の
よ
う
に
要
約
で
き
る
。

①
Ｔ
Ｍ
Ｘ
株
式
一
株
に
対
し
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
株
式
二
・
九
九
六
三
株
の
株
式
交
換
に
よ
っ
て
合
併
は
お
こ
な
わ
れ
、
二
月
八
日
の
Ｌ
Ｓ

Ｅ
Ｇ
の
株
価
と
為
替
レ
ー
ト
で
換
算
す
る
と
四
二
・
六
八
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
（
総
額
二
九
億
七
〇
〇
〇
万
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
）
と
な
り
、

二
月
八
日
の
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
に
比
べ
て
六
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
の
買
収
合
意
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

②
合
併
成
立
後
の
存
続
会
社
は
ロ
ン
ド
ン
と
ト
ロ
ン
ト
に
共
同
本
部
を
持
ち
、
取
締
役
会
は
一
五
人
で
構
成
さ
れ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
か
ら

八
人
（
う
ち
三
人
は
イ
タ
リ
ア
取
引
所
か
ら
）、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
か
ら
七
人
が
選
出
予
定
で
あ
り
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
ロ
レ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、

社
長
に
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
ク
ロ
イ
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
プ
タ
ズ
ニ
ク
Ｃ
Ｆ
Ｏ
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
の
ジ
ェ
レ
ス
ワ
ミ
Ｃ
Ｅ
Ｏ

が
取
締
役
に
就
任
す
る
こ
と
が
内
定
し
て
い
る
（
執
行
権
を
持
た
な
い
会
長
に
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
フ
ォ
ッ
ク
ス
会
長
、
執
行
権
を
持
た
な

い
副
会
長
に
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
ギ
プ
ソ
ン
・
ス
ミ
ス
会
長
と
イ
タ
リ
ア
取
引
所
の
ス
カ
ロ
ニ
会
長
の
二
人
の
就
任
も
内
定
し
て
い
る
）。

③
合
併
実
現
に
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
株
主
投
票
の
過
半
数
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
主
投
票
の
三
分
の
二
、
オ
ン
タ
リ
オ
州
裁
判
所
の
認
可
、
カ
ナ

ダ
投
資
法
、
競
争
法
（
カ
ナ
ダ
）、
オ
ン
タ
リ
オ
州
・
ケ
ベ
ッ
ク
州
・
ア
ル
バ
ー
タ
州
・
ブ
リ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
コ
ロ
ン
ビ
ア
州
の

カ
ナ
ダ
各
州
監
督
機
関
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
、
イ
タ
リ
ア
銀
行
、
イ
タ
リ
ア
の
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ｏ
Ｂ
の
承
認
を
必
要
と
す
る
。

④
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
Ｒ
Ｂ
Ｃ
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
財
務
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
を
、
Ｂ
Ｏ
Ａ
メ
リ
ル
リ
ン
チ
と
Ｂ
Ｍ
Ｏ
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
が
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
る
。

こ
の
合
併
合
意
発
表
を
受
け
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
は
一
時
は
一
二
％
上
昇
し
た
が
、
六
・
四
％
高
の
四
二
・
八
五
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
で

取
引
を
終
え
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
株
価
も
一
時
は
一
一
％
上
昇
し
た
も
の
の
三
・
一
％
高
の
九
二
〇
ペ
ン
ス
で
取
引
を
終
え
た
。
た
だ
し
、
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同
日
に
は
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
交
渉
も
伝
え
ら
れ
て
お
り
、
世
界
的
に
取
引
所
株
の
値
上
が
り
が
生
じ
て
い

た
。Ｌ

Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
合
併
に
関
す
る
噂
は
な
く
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｏ
Ｍ
Ｘ
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｉ
Ｓ
Ｅ

の
合
併
に
次
ぐ
大
西
洋
を
ま
た
い
だ
取
引
所
合
併
で
あ
っ
た
が
、
当
初
か
ら
よ
り
大
き
な
取
引
所
に
買
収
さ
れ
な
い
た
め
の
守
り
の

合
併
で
あ
る
と
い
う
評
価
が
多
か
っ
た
。
よ
り
大
き
な
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
が
よ
り
小
さ
い
Ｔ
Ｍ
Ｘ
を
買
収
す
る
と
い
う
こ
と
で
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買

収
に
対
し
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
生
じ
た
ほ
ど
の
反
発
は
な
か
っ
た
も
の
の
、
一
部
の
市
場
関
係
者
や
政
治
家
か
ら
は
発
表
直
後
か

ら
懸
念
が
表
明
さ
れ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
企
業
に
よ
る
カ
ナ
ダ
企
業
の
敵
対
的
買
収
を
現
政
権
が
昨
年
カ
ナ
ダ
投
資
法
に
基
づ
い
て

阻
止
し
た
事
例
が
引
き
合
い
に
出
さ
れ
、
最
後
は
政
治
決
着
に
持
ち
込
ま
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
も
報
じ
ら
れ
て
い
た
。

二
〇
一
一
年
三
月
に
オ
ン
タ
リ
オ
州
監
督
機
関
に
よ
る
ヒ
ア
リ
ン
グ
が
は
じ
ま
る
と
六
大
銀
行
の
三
つ
が
反
対
を
表
明
し
、
も
う

一
行
が
加
わ
っ
て
四
つ
の
大
手
銀
行
が
反
対
を
表
明
し
た
が
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
る
カ
ナ
ダ
・
ロ
イ
ヤ
ル
銀

行
（
Ｒ
Ｂ
Ｃ
）
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
る
モ
ン
ト
リ
オ
ー
ル
銀
行
（
Ｂ
Ｍ
Ｏ
）
は
合
併
の
支
持
を
続
け
て
い
た
。

四
月
一
九
日
に
オ
ン
タ
リ
オ
州
監
督
機
関
か
ら
は
条
件
付
き
承
認
を
受
け
、
四
月
二
九
日
に
カ
ナ
ダ
の
連
邦
監
督
機
関
や
他
の
州
監

督
機
関
に
対
し
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
承
認
申
請
手
続
き
を
開
始
し
た
が
、
危
機
感
を
強
め
た
反
対
派
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
対
す
る
買
収

提
案
を
準
備
し
て
い
る
と
い
う
報
道
も
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
五
月
一
四
日
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
四
つ
の
大
手
銀
行
と
五
つ
の

年
金
基
金
が
結
成
し
た
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
か
ら
買
収
交
渉
を
打
診
さ
れ
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

２
　
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
合
意
撤
回

五
月
一
五
日
に
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
対
す
る
買
収
提
案
を
取
締
役
会
に
提
出
し
た
（
３
）。

Ｔ
Ｍ
Ｘ
株
式
一
株
に
対
し
て
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四
八
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
（
三
三
・
五
二
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
の
現
金
と
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
株
式
〇
・
三
〇
一
六
株
の
株
式
交
換
）、
総

額
三
六
億
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
の
買
収
提
案
で
あ
り
、
五
月
一
三
日
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
株
価
に
基
づ
く
買
収
価
格
に
比
べ
て
二
三
％
の
プ
レ
ミ

ア
ム
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
買
収
後
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
会
長
・
取
締
役
に
関
す
る
言
及
は
な
い
が
、
カ
ナ
ダ
の
株
式
市
場
で
Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
次

ぐ
取
引
シ
ェ
ア
を
持
つ
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
ア
ル
フ
ァ
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
と
、
カ
ナ
ダ
の
株
式
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の

買
収
を
試
み
る
こ
と
を
監
督
機
関
が
承
認
す
る
こ
と
を
条
件
と
し
て
い
る
。
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
を
務
め
る

の
は
カ
ナ
ダ
・
ナ
シ
ョ
ナ
ル
銀
行
の
バ
ー
ト
ラ
ン
ド
副
会
長
で
あ
り
、
モ
ン
ト
リ
オ
ー
ル
取
引
所
が
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
と
の
合

併
（
Ｔ
Ｍ
Ｘ
結
成
）
を
決
め
た
と
き
の
モ
ン
ト
リ
オ
ー
ル
取
引
所
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
り
、
前
Ｔ
Ｍ
Ｘ
次
席
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
前
Ｃ
Ｅ
Ｏ
退
任
後
、

Ｃ
Ｅ
Ｏ
就
任
が
予
想
さ
れ
て
い
た
）、
そ
し
て
、
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
が
モ
ン
ト
リ
オ
ー
ル
取
引
所
と
の
合
併
を
決
め
た
と
き
の

ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
り
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
初
代
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
ネ
ス
ビ
ッ
ト
氏
が
取
締
役
を
勤
め
る
カ
ナ
デ
ィ
ア
ン
・
イ

ン
ペ
リ
ア
ル
商
業
銀
行
も
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
の
一
員
で
あ
り
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
創
設
者
た
ち
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
へ
の
売
却
に
反

対
の
よ
う
で
あ
る
。

五
月
二
〇
日
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
取
締
役
会
は
買
収
提
案
価
格
の
よ
り
高
い
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
を
拒
否
し
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ

と
の
合
併
計
画
を
推
進
す
る
決
定
を
公
表
し
た
（
４
）。

メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
理
由
と
し
て
は
ア
ル
フ
ァ
・
グ

ル
ー
プ
や
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
買
収
を
監
督
機
関
が
認
め
る
か
ど
う
か
が
不
確
実
な
こ
と
、
そ
し
て
監
督
機
関
が
認
め
た
と
し
て
も
買
収
に
伴

う
費
用
が
ど
れ
だ
け
発
生
す
る
か
予
測
で
き
な
い
こ
と
を
挙
げ
、
よ
り
確
実
な
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
の
合
併
が
選
択
さ
れ
た
と
し
て
い
た
。

五
月
二
五
日
に
は
オ
ン
タ
リ
オ
州
裁
判
所
の
認
可
を
得
て
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
合
併
承
認
を
求
め
る
株
主
総
会
を
六
月
三
〇
日
に
開
催
す

る
手
続
き
を
開
始
し
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
も
同
じ
六
月
三
〇
日
に
合
併
承
認
を
求
め
る
株
主
総
会
を
開
催
す
る
計
画
を
発
表
し
た
（
５
）。

こ
れ
に

対
し
て
、
買
収
提
案
が
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
取
締
役
会
に
拒
否
さ
れ
た
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
主
に
直
接
株
式
の
買
い
取
り
を
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要
請
す
る
敵
対
的
買
収
を
実
施
す
る
意
向
を
表
明
し
た
。

六
月
一
日
に
は
両
取
引
所
で
そ
れ
ぞ
れ
買
収
承
認
を
求
め
る
株
主
総
会
の
開
催
通
知
が
発
表
さ
れ
、
買
収
後
の
グ
ル
ー
プ
の
名
称

を
Ｌ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
と
す
る
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
た
（
６
）。

な
お
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
承
認
文
書
の
中
で
二
〇
一
〇
年
二
月
か
ら
一
〇
月
ま
で
第

三
者
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
各
紙
で
報
じ
ら
れ
て
い
る
）
と
断
続
的
に
合
併
交
渉
が
お
こ
な
わ
れ
、
こ
の
交
渉
は
二
〇
一
一
年
一

月
二
五
日
に
正
式
に
終
了
し
た
と
説
明
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
六
月
一
日
に
ブ
リ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
コ
ロ
ン
ビ
ア
州
裁
判
所
と
イ
ギ

リ
ス
上
場
機
構
（
Ｕ
Ｋ
Ｌ
Ａ
）、
六
月
三
日
に
カ
ナ
ダ
競
争
委
員
会
、
六
月
六
日
に
カ
ナ
ダ
投
資
業
規
制
機
構
（
Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｏ
Ｃ
）
と

オ
ン
タ
リ
オ
州
監
督
機
関
か
ら
両
取
引
所
は
承
認
を
受
け
て
い
た
。

六
月
一
二
日
、
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
新
た
に
四
つ
の
金
融
機
関
が
加
わ
っ
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
、
翌
一
三
日
に
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ

株
式
一
株
に
対
し
て
四
八
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
と
い
う
買
収
提
案
価
格
は
同
じ
だ
が
、
買
い
取
り
株
式
比
率
を
六
〇
％
か
ら
七
〇
％
に
引

き
上
げ
た
形
で
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
主
に
対
し
て
八
月
八
日
を
期
限
と
し
た
株
式
買
い
取
り
請
求
を
お
こ
な
い
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
主
総
会
を
前

に
し
て
敵
対
的
買
収
と
い
う
強
硬
手
段
に
打
っ
て
出
た
（
７
）。

六
月
一
三
日
の
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
は
〇
・
九
％
値
上
が
り
し
た
も
の
の
、
四

四
・
一
九
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
に
と
ど
ま
り
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
対
す
る
敵
対
的
買
収
が
成
立
す
る
と
い
う
期
待
は
大
き
く
は
な
か
っ
た
。
し
か

し
、
翌
一
四
日
に
ケ
ベ
ッ
ク
州
知
事
が
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
対
す
る
支
持
を
表
明
し
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
が
実
現
す
る
雲

行
き
は
怪
し
く
な
っ
た
。

六
月
二
二
日
、
買
収
承
認
を
求
め
る
株
主
総
会
を
前
に
し
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
そ
れ
ぞ
れ
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
株
式
一
株
に
対
し
て
八

四
・
一
ペ
ン
ス
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
株
式
一
株
に
対
し
て
四
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
の
特
別
配
当
を
支
払
い
、
買
収
実
現
後
の
Ｌ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
の

配
当
政
策
も
漸
進
的
な
（progressive

）
な
も
の
と
す
る
意
向
を
表
明
し
た
（
８
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
も
買
収
提

案
価
格
を
五
〇
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
（
う
ち
現
金
四
〇
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
）
に
引
き
上
げ
、
買
い
取
り
株
式
比
率
も
七
〇
％
か
ら
最
大
八
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〇
％
に
引
き
上
げ
る
こ
と
を
発
表
し
た
が
（
９
）、

Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
は
一
％
値
上
が
り
し
た
も
の
の
、
四
四
・
二
五
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
に
と
ど

ま
り
、
敵
対
的
買
収
提
案
価
格
を
下
回
っ
た
ま
ま
で
あ
っ
た
。

六
月
二
三
日
に
議
決
権
代
理
行
使
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
最
大
手
の
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
主
に
対
し
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
に
賛
成

投
票
す
る
こ
と
を
推
奨
す
る
文
書
を
公
表
し
た
が
、
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
す
か
さ
ず
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
主
張
に
反
論
し
た
（
10
）。

そ
し
て
、

翌
二
四
日
に
六
月
二
七
日
一
〇
時
三
〇
分
か
ら
リ
ア
ル
タ
イ
ム
配
信
さ
れ
る
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
を
お
こ
な
う
計
画
を
発
表
し
た
。
こ

れ
に
対
し
て
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
も
同
じ
二
七
日
一
四
時
か
ら
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
ク
ロ
イ
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
ロ
レ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
プ
タ
ズ

ニ
ク
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
出
席
す
る
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
を
開
催
し
、
六
月
三
〇
日
の
買
収
承
認
投
票
を
前
に
し
て
両
陣
営
と
も
に
株
主
に
対
し

て
支
持
を
呼
び
か
け
た
。
他
方
、
六
月
二
四
日
に
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
が
国
外
で
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
に
対
す
る
懸
念
を
カ
ナ
ダ

の
中
央
銀
行
総
裁
が
表
明
し
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
反
対
派
は
勢
い
づ
く
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、

六
月
二
八
日
に
は
カ
ナ
ダ
の
野
党
最
大
政
党
Ｎ
Ｄ
Ｐ
も
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
に
対
す
る
懸
念
を
正
式
に
表
明
し
た
。

買
収
承
認
投
票
を
翌
日
に
控
え
た
六
月
二
九
日
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
で
株
主
投
票
の
三
分
の
二
を
得
ら
れ
る
見
通
し

が
立
た
な
い
こ
と
を
理
由
と
し
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
計
画
を
撤
回
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
（
11
）。

二
八
日
ま
で
の
投
票
で

Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
主
の
過
半
数
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
に
賛
成
し
て
い
た
が
、
三
〇
日
に
投
票
を
実
施
し
て
も
三
分
の
二
の
賛
成
を
得

ら
れ
る
可
能
性
は
き
わ
め
て
低
い
こ
と
が
撤
回
理
由
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
が
、
具
体
的
な
数
値
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
。
そ
し

て
、
事
前
の
取
り
決
め
に
し
た
が
っ
て
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
一
〇
〇
〇
万
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
を
支
払
い
、
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
に

よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
が
一
二
ヵ
月
以
内
に
実
現
し
た
場
合
に
は
二
九
〇
〇
万
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
を
追
加
し
て
支
払
う
こ
と
が
明
ら
か
に

さ
れ
た
。
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３
　
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
合
意
撤
回
後
の
経
過

六
月
三
〇
日
に
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
計
画
を
撤
回
し
た
際
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ

Ｘ
に
買
収
提
案
さ
れ
る
と
い
う
期
待
か
ら
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
株
価
は
一
一
％
値
上
が
り
し
、
一
〇
六
一
ペ
ン
ス
で
取
引
を
終
え
た
。
皮
肉

な
こ
と
に
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
を
買
収
す
る
よ
り
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
に
買
収
さ
れ
る
方
が
市
場
で
の
評
価
が
高
い
と
い
う
事
実

が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
も
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
も
当
面
は
買
収
交
渉
を
す
る
つ
も
り
は
な
い
と
発
表
を
お
こ
な
っ
て
い
る

が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す
る
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
対
す
る
買
収
提
案
を
取
り

下
げ
た
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
が
、
両
者
で
は
な
い
に
し
ろ
、
他
の
買
収
対
象
を
探
す
こ
と
は
市
場
関
係
者
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
と
な
っ
て
い
る
。

二
〇
一
一
年
五
月
二
七
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
が
イ
ギ
リ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ

ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
で
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
お
こ
な
う
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
に
対
し
て
三
億
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ

か
ら
一
〇
億
ユ
ー
ロ
で
買
収
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
る
と
い
う
報
道
が
流
れ
た
際
、
翌
二
八
日
に
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
は
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ

ト
と
買
収
交
渉
を
お
こ
な
っ
た
事
実
は
な
い
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
。
他
方
、
六
月
一
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ニ

ー
ダ
ー
ラ
ウ
ア
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
マ
ー
キ
ッ
ト
と
と
も
に
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
に
対
し
て
買
収
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
る
事
実
を
認
め
、

六
月
一
七
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
Ｃ
Ｅ
Ｏ
も
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
に
対
し
て
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た

事
実
を
認
め
た
。
九
月
二
日
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
計
画
を
撤
回
し
た
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
は
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
買
収
交
渉
を
お
こ
な
っ
て

い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
九
月
二
八
日
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
は
排
他
的
買
収
交
渉
に
入
っ
た
事
実

を
公
表
し
（
12
）、

報
道
に
よ
れ
ば
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
株
式
一
株
を
二
一
ユ
ー
ロ
で
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
が
五
一
％
（
総
額
一
〇
億
ユ
ー
ロ
）

取
得
す
る
交
渉
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。

他
方
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
計
画
を
撤
回
し
た
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
撤
回
直
後
に
は
ク
ロ
イ
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
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買
収
提
案
に
は
応
じ
ず
、
新
た
な
海
外
展
開
を
模
索
す
る
と
言
明
し
て
い
た
が
、
七
月
二
一
日
に
は
株
主
の
利
益
を
尊
重
し
、
メ
イ

プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
と
の
交
渉
に
取
締
役
会
が
応
じ
る
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
（
13
）。

し
か
し
、
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案

に
は
規
制
当
局
の
認
可
が
必
要
で
あ
り
、
規
制
当
局
の
認
可
が
得
ら
れ
な
け
れ
ば
株
式
買
い
取
り
請
求
期
限
を
秋
ま
で
延
期
す
る
こ

と
を
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
自
身
が
表
明
し
て
お
り
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
へ
の
株
式
売
却
を
薦
め
て
い
る
わ
け
で
は

な
い
と
い
う
こ
と
も
明
言
し
て
い
る
。
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
計
画
撤
回
後
は
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買

収
に
関
す
る
新
た
な
展
開
も
な
く
、
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
外
国
取
引
所
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
と
い
う
事
態
を
阻
止
す
る
た
め
に

Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
対
す
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
と
い
う
見
方
が
強
ま
っ
て
い
る
。

八
月
三
日
に
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
八
月
八
日
に
迫
っ
た
Ｔ
Ｍ
Ｘ
株
式
の
買
い
取
り
請
求
期
限
を
規
制
当
局
の
認
可
が
得
ら
れ

な
い
こ
と
を
理
由
に
九
月
三
〇
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
を
公
表
し
、
九
月
三
〇
日
の
買
い
取
り
請
求
期
限
も
規
制
当
局
の
認
可
が
得

ら
れ
な
け
れ
ば
再
度
延
長
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
九
月
二
九
日
に
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
九
月

三
〇
日
に
迫
っ
た
Ｔ
Ｍ
Ｘ
株
式
の
買
い
取
り
請
求
期
限
を
規
制
当
局
の
認
可
が
得
ら
れ
な
い
こ
と
を
理
由
に
一
〇
月
三
一
日
ま
で
再

度
延
長
す
る
こ
と
を
公
表
し
た
。
こ
の
発
表
を
受
け
て
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
は
上
昇
し
た
が
、
四
〇
・
五
四
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
で
取
引
を

終
え
、
五
〇
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
の
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
い
取
り
価
格
を
二
〇
％
も
下
回
っ
て
お
り
、
こ
の
買
収
が
実
現
す

る
と
い
う
見
方
は
少
な
い
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
ほ
ど
で
は
な
い
に
し
て
も
買
収
実
現
に
は
競
争
当
局
、
オ
ン
タ
リ
オ
州
・
ケ
ベ

ッ
ク
州
・
ア
ル
バ
ー
タ
州
・
ブ
リ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
コ
ロ
ン
ビ
ア
州
の
カ
ナ
ダ
各
州
監
督
機
関
の
認
可
が
必
要
で
あ
り
、
ど
の
機
関
か

ら
も
決
定
時
期
の
見
通
し
さ
え
明
確
に
さ
れ
て
お
ら
ず
、
も
は
や
報
道
さ
れ
る
こ
と
す
ら
な
い
ほ
ど
関
心
は
薄
れ
て
い
る
の
が
現
状

で
あ
る
。
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４
　
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
行
方

Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
合
意
は
直
後
に
発
表
さ
れ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
買
収
合
意
に
よ

っ
て
影
の
薄
い
も
の
と
な
っ
た
が
、
株
式
取
引
業
務
が
中
心
で
時
価
総
額
の
小
さ
な
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
と
っ
て
は
妥
当
な
選
択
だ
っ
た
と

考
え
ら
れ
る
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
自
体
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
イ
タ
リ
ア
取
引
所
の
買
収
に
よ
っ
て
成
立
し
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
含
め
な
け
れ

ば
さ
ら
に
時
価
総
額
の
小
さ
な
Ｌ
Ｓ
Ｅ
が
Ｔ
Ｍ
Ｘ
を
買
収
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
。
よ
り
小
さ
な
取
引
所
を
買
収
し
、

取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
時
価
総
額
を
高
め
て
他
の
取
引
所
を
買
収
す
る
と
い
う
戦
略
は
ゼ
ネ
ラ
ル
・
モ
ー
タ
ー
ズ
が
巨
大
な
フ
ォ
ー
ド

に
対
抗
し
、
合
併
を
繰
り
返
す
こ
と
で
フ
ォ
ー
ド
を
凌
駕
し
た
戦
略
で
も
あ
り
、
自
ら
で
収
入
を
増
や
し
て
拡
大
で
き
な
い
も
の
に

と
っ
て
は
有
力
な
戦
略
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
買
収
は
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
計
画
が
失
敗
す
れ
ば
再
度
試

み
る
こ
と
も
可
能
で
あ
ろ
う
し
、
こ
の
戦
略
は
時
価
総
額
の
小
さ
な
他
の
取
引
所
に
対
し
て
今
後
も
進
め
ら
れ
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
が
撤
回
さ
れ
た
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
政
府
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
買
収
を
却
下
し
た
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
Ａ
Ｓ
Ｘ

と
並
ん
で
外
国
の
取
引
所
と
の
合
併
が
困
難
に
な
り
、
こ
れ
ま
で
通
り
、
国
内
市
場
を
中
心
と
し
た
戦
略
を
と
ら
ざ
る
を
得
な
い
だ

ろ
う
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
違
っ
て
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
時
価
総
額
の
小
さ
な
外
国
取
引
所
を
買
収
で
き
て
も
グ
ロ
ー
バ
ル
展
開
が
で
き
る
と
は
考

え
に
く
い
。
さ
ら
に
、
時
差
が
な
く
、
カ
ナ
ダ
株
が
多
く
上
場
さ
れ
て
い
る
巨
大
な
ア
メ
リ
カ
市
場
と
隣
接
し
て
い
る
だ
け
に
ア
メ

リ
カ
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
の
結
び
つ
き
を
考
え
る
の
が
自
然
で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
今
回
の
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買

収
合
意
は
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
呑
み
込
ま
れ
な
い
た
め
の
選
択
で
あ
り
、
取
引
所
と
し
て
の
独
自
性
を
維
持
し
続
け
る

こ
と
を
狙
っ
て
の
決
定
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
が
、
イ
ギ
リ
ス
や
イ
タ
リ
ア
の
株
式
市
場
と
の
結
合
が
進
む
と
は
考
え
ら
れ
ず
、
利
用

者
か
ら
見
れ
ば
取
引
所
の
エ
ゴ
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
な
く
も
な
い
。
買
収
に
よ
っ
て
取
引
は
流
出
す
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
上
場

審
査
や
規
制
監
督
の
仕
事
が
な
く
な
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
か
ら
利
用
者
の
利
便
性
の
向
上
を
考
え
て
取
引
所
は
選
択
を
す
る
べ
き
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で
あ
ろ
う
。

外
国
の
取
引
所
の
買
収
に
熱
心
な
取
引
所
は
国
内
市
場
で
の
拡
大
が
難
し
い
取
引
所
で
あ
る
が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
展
開
が
で
き
る
の

は
外
国
取
引
所
に
対
し
て
ブ
ラ
ン
ド
力
を
発
揮
で
き
る
取
引
所
に
限
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
か
ら
、
現
状
で
は
数
は
限
ら
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
、
そ
し
て
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
し
か
見
当
た
ら
な
い
。
い
く
ら
時
価
総
額
が
大

き
く
、
資
金
力
が
あ
っ
て
も
ブ
ラ
ン
ド
力
や
世
界
展
開
す
る
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
が
な
け
れ
ば
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
難
し
い
は
ず
で
あ
る
。

現
在
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
時
価
総
額
で
は
香
港
取
引
所
＆
ク
リ
ア
リ
ン
グ
（
Ｈ
Ｋ
Ｅ
＆
Ｃ
）、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
ブ
ラ
ジ
ル
の

Ｂ
Ｍ
＆
Ｆ
ボ
ベ
ス
パ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
が
上
位
を
占
め
る
が
、
こ
の
中
で
は
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ

ブ
を
取
れ
そ
う
な
の
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
だ
け
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
は
海
外
進
出
は
考
え
て
も
外
国
取
引

所
の
買
収
は
考
え
て
い
な
い
模
様
で
あ
る
。
ド
イ
ツ
取
引
所
に
買
収
さ
れ
て
も
グ
ル
ー
プ
内
で
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
は
握
れ
る
と
考
え

た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
決
断
が
成
功
す
る
か
ど
う
か
は
不
確
か
だ
が
、
小
さ
な
取
引
所
を
買
収
し
て
規
模
を
拡
大
す
る
と
い
う
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の

戦
略
と
は
対
極
に
あ
っ
て
興
味
深
い
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
を
は
じ
め
と
す
る
買
収
提
案
に
こ
と
ご
と
く
反
対
し
て
き
た
が
、

自
ら
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
に
自
信
が
あ
れ
ば
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
よ
う
な
選
択
も
あ
り
え
た
で
あ
ろ
う
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｈ
Ｋ
Ｅ
＆
Ｃ
の
合
併

交
渉
観
測
も
報
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
買
収
さ
れ
て
も
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
握
れ
る
だ
け
の
自
信
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
あ
れ
ば
小
さ
な
買
収

を
繰
り
返
す
こ
と
な
く
一
気
に
グ
ル
ー
プ
の
拡
大
が
可
能
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
合
併
は
資
金
よ
り
も

ビ
ジ
ョ
ン
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
ビ
ジ
ョ
ン
も
ブ
ラ
ン
ド
力
の
な
い
取
引
所
で
は
説
得
力
に
欠
け
る
で
あ
ろ
う
。

国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
合
併
を
選
択
肢
か
ら
排
除
す
る
必
要
は
な
い
が
、
国
内
市
場
で
成
長
で
き
れ
ば
合
併
を
優
先
さ
せ
る
必

要
は
見
当
た
ら
ず
、
合
併
に
熱
心
な
取
引
所
は
国
内
市
場
で
の
拡
大
が
望
め
な
い
取
引
所
で
あ
る
と
い
う
こ
と
も
忘
れ
ず
に
、
グ
ロ

ー
バ
ル
な
取
引
所
の
再
編
を
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
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Ｅ
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収
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わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成

〜
株
式
市
場
と
の
比
較
を
中
心
に
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に：

何
故
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
他
の
金
融
商
品
市
場
の
関
連
性
を
分
析
す
る
の
か

前
回
の
拙
稿
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
六
六
号
（
二
〇
一
一
年
六
月
）「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
取

引
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
」（
志
馬
（
二
〇
一
一
）））
に
お
い
て
は
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ

ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）
市
場
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
認
定
の
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
報
告
し
た
。
本
稿
で
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場

と
他
の
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成
の
関
係
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
し
た
の
ち
、
先
行
研
究
の
レ
ビ
ュ
ー
を
行
っ
た
上
で
、

わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
と
の
価
格
形
成
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
関
す
る
実
証
分
析
を
行
う
。

２
　
何
故
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
分
析
が
必
要
な
の
か
？

（
１
）
分
析
の
必
要
性

近
年
、
世
界
的
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
分
析
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。
以
下
で
は
、
本
稿
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
分
析
対
象
と
す
る
理
由
に
つ
い

て
、
簡
単
に
説
明
す
る
。

第
一
の
理
由
は
、
信
用
リ
ス
ク
の
取
扱
い
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
商
品
特
性
で
あ
る
。
理
論
的
に
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
純
粋
に
対
象
企
業



（
組
織
）
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
反
映
す
る
は
ず
で
あ
り
、
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
・
リ
ス
ク
や
証
券
発
行
状
況
な
ど
に
よ
る
制
約
を

受
け
な
い
。
従
っ
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
潜
在
的
な
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
測
定
及
び
価
格
付
け
に
「
理
想
的
な
」
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
な

り
得
る
。
ま
た
、
企
業
の
信
用
を
対
象
と
す
る
金
融
商
品
と
し
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
他
、
各
種
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品

が
存
在
す
る
が
、
市
場
取
引
高
や
商
品
の
標
準
化
の
点
で
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
・
ノ
ー
ト
や
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
・

ス
ワ
ッ
プ
等
他
商
品
に
対
し
て
優
れ
て
い
る
（
１
）。

第
二
に
、
拙
稿
（
志
馬
（
二
〇
一
一
））
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
ご
く
短
期
間
の
間
に
、
世
界
的
な
膨
張
と
収
縮

を
経
験
し
た
。
そ
し
て
、
現
在
も
そ
の
市
場
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
政
策
的
（
あ
る
い
は
政
治
的
な
）
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
市
場
の
状
況
認
識
に
つ
い
て
疑
問
の
あ
る
内
容
も
多
く
含
ま
れ
て
お
り
、
今
後
市
場
の
健

全
な
維
持
・
発
展
を
ミ
ス
リ
ー
ド
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
つ
い
て
は
、
そ
の
価
格
形
成
に
関
す
る
考
え
方
や
実
際
の
市
場
の
分
析
が

必
要
で
あ
る
。

第
三
に
、
前
述
の
理
由
と
も
関
係
す
る
が
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
発
展
状
況
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
。
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場

は
、
世
界
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
過
去
数
年
収
縮
傾
向
に
あ
る
の
に
対
し
、
市
場
が
拡
大
傾
向
を
示
し
て
お
り
、
市
場
が
成
長
過
程
に
あ

る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
そ
う
し
た
中
で
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
先
行
す
る
海
外
市
場
の
分
析
結
果
と
の

整
合
性
を
検
証
す
る
こ
と
は
、
今
後
の
市
場
の
健
全
な
成
長
を
考
え
る
上
で
重
要
と
な
る
。

３
　
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
他
の
金
融
商
品
と
の
理
論
的
な
関
係
（
２
）

以
下
で
は
、
同
一
企
業
を
対
象
と
す
る
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
価
格
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
、
あ
る
い
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ

レ
ッ
ド
）
と
社
債
市
場
に
お
け
る
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
、
そ
し
て
株
価
の
変
動
と
の
関
係
を
簡
単
に
説
明
す
る
。
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（
１
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
関
係

金
融
市
場
に
お
い
て
、
企
業
の
信
用
力
を
示
す
指
標
と
し
て
は
、
こ
れ
ま
で
社
債
市
場
に
お
け
る
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
（
＝
「
社
債

利
回
り

リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
利
回
り
」）
の
大
き
さ
が
中
心
的
に
扱
わ
れ
て
き
た
（
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
の
利
回
り
に
は
、
多
く

の
場
合
、
対
象
社
債
と
同
期
間
の
国
債
利
回
り
が
使
用
さ
れ
て
い
る
）。

一
方
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
企
業
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
に
よ
っ
て
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
間
に
は
、「
社
債
利
回
り

Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
＝
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
利
回
り
」
の

関
係
が
理
論
上
成
立
す
る
。

こ
の
関
係
は
、
社
債
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
、
そ
し
て
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
（
国
際
）
の
間
に
、
残
存
年
数
等
の
他
の
条
件
が
等
し
い
場
合
、

例
え
ば
保
有
す
る
社
債
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
使
用
し
て
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
し
た
後
の
利
回
り
は
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
の
利

回
り
に
等
し
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
こ
の
時
社
債
利
回
り
の
対
国
債
ス
プ
レ
ッ
ド
＝
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム

が
恒
等
的
に
成
立
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
と
株
価
の
関
係

Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
と
株
価
の
間
に
は
、
理
論
上
、
正
・
負
の
相
関
が
生
じ
う
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
正
の
相
関
が
成
立
す

る
場
合
に
は
、「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
（
下
落
）
と
株
価
の
上
昇
（
下
落
）」
発
生
し
、
負
の
相
関
が
成
立
す
る
場
合
に
は

「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
（
下
落
）
と
株
価
の
下
落
（
上
昇
）」
が
発
生
す
る
こ
と
に
な
る
。
以
下
で
は
、
各
ケ
ー
ス
に
つ
い
て

説
明
す
る
。
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①
対
象
企
業
の
倒
産
確
率
が
低
い
場
合：

負
の
相
関
関
係

対
象
企
業
の
倒
産
確
率
（
デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
）
が
低
い
場
合
と
は
、
言
い
換
え
れ
ば
、
当
該
企
業
の
平
常
時
に
お
け
る
株
価
と
Ｃ

Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
関
係
で
あ
る
。

例
え
ば
増
収
時
な
ど
、
企
業
の
将
来
の
資
産
価
値
に
関
す
る
期
待
値
が
上
昇
す
る
際
に
は
、
通
常
、
株
価
は
上
昇
し
、
信
用
リ
ス

ク
は
低
下
す
る
。
こ
の
と
き
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
は
減
少
す
る
こ
と
か
ら
、
株
価
と
の
間
に
は
、
負
の
相
関
関
係
が
生
じ
る
。
こ
う

し
た
株
価
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
関
係
は
、
企
業
の
経
営
・
財
務
状
況
が
平
時
（
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
が
強
く
意
識
さ
れ
な
い
状

況
）
の
場
合
に
成
立
す
る
。

②
対
象
企
業
の
倒
産
確
率
が
高
い
場
合：
正
の
相
関
関
係

し
か
し
、
株
価
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
間
に
、
正
の
相
関
関
係
が
成
立
す
る
局
面
も
存
在
す
る
。
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
が
強
く

意
識
さ
れ
る
状
況
下
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
と
株
価
の
上
昇
が
同
時
に
発
生
し
得
る
。

例
え
ば
、
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
が
高
水
準
で
あ
る
際
に
、
将
来
の
企
業
の
資
産
価
値
に
関
す
る
投
資
家
の
予
想
に
つ
い
て
一
定
の

コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
存
在
す
る
状
態
か
ら
、
当
該
予
測
の
ば
ら
つ
く
状
態
（
企
業
の
将
来
の
資
産
価
値
に
関
す
る
予
測
が
分
散
）
に
移

行
す
る
と
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
と
同
時
に
、
株
価
が
上
昇
す
る
局
面
（
株
式
投
資
に
関
す
る
期
待
収
益
は
増
加
）
が
発
生

す
る
。
こ
の
よ
う
に
、
企
業
の
将
来
（
あ
る
い
は
資
産
価
値
）
に
つ
い
て
期
待
が
拡
大
す
る
場
合
は
、
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア

ム
の
方
向
性
が
一
致
す
る
（
株
価
上
昇
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
上
昇
）
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
株
価
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム

の
間
に
正
の
相
関
関
係
が
発
生
す
る
状
況
は
、
通
常
の
状
態
で
は
な
く
、
限
定
的
な
局
面
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
の
他
に
も
、
テ
ク
ニ
カ
ル
な
理
由
に
お
い
て
、
株
式
の
下
落
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
下
落
が
同
時
に
発
生
す
る
状
況
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も
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
対
象
企
業
が
増
資
を
行
う
場
合
に
は
、
株
式
の
希
釈
化
に
伴
い
株
価
は
下
落
す
る
一
方
で
、
企
業
の
信
用

力
が
拡
大
す
る
こ
と
か
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
も
同
時
に
下
落
す
る
状
況
が
発
生
し
得
る
。

ま
た
更
に
特
殊
な
事
例
で
あ
る
が
、
例
え
ば
「
政
府
が
経
営
懸
念
の
あ
る
銀
行
を
国
有
化
す
る
場
合
」
に
も
、
株
価
下
落
と
Ｃ
Ｄ

Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
下
落
が
同
時
に
発
生
す
る
。
当
該
状
況
の
下
で
は
、
銀
行
の
シ
ニ
ア
債
務
は
保
護
さ
れ
る
一
方
、
株
式
が
無
価
値

と
な
る
こ
と
が
投
資
家
間
で
予
想
さ
れ
れ
ば
、
そ
の
後
の
株
価
下
落
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
減
少
が
発
生
す
る
（
３
）。

（
３
）
金
融
市
場
間
の
価
格
形
成
に
お
け
る
価
格
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
つ
い
て

金
融
理
論
は
、
そ
の
想
定
す
る
効
率
的
な
市
場
に
お
い
て
、
株
式
や
社
債
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
等
の
各
市
場
が
企
業
価
値
の
配
分
を
行
う
こ

と
で
、
そ
の
市
場
の
価
格
の
間
に
緊
密
な
リ
ン
ケ
ー
ジ
が
生
ま
れ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
企
業
の
信
用
リ
ス
ク

は
当
該
企
業
を
対
象
と
す
る
社
債
や
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
に
よ
っ
て
示
さ
れ
る
し
、
当
該
リ
ス
ク
に
影
響
を
与
え
得
る
情
報
は
、
同

時
に
企
業
の
将
来
収
益
等
に
関
す
る
投
資
家
予
想
に
影
響
す
る
こ
と
か
ら
、
株
式
市
場
に
お
け
る
同
時
的
な
価
格
変
化
が
予
想
さ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
結
果
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
分
析
は
、
そ
の
市
場
の
効
率
性
に
つ
い
て
の
状
況
把
握
に
寄
与
し
、
市
場
参
加
者
が
対
象
企
業
の
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
取
引
の
た
め
に
異
な
る
市
場
の
価
格
デ
ー
タ
を
利
用
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。

例
え
ば
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
算
出
さ
れ
る
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
比
較
す
る
モ
デ
ル
と
、
株
式
市
場
に
お
け

る
価
格
変
動
か
ら
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
を
算
出
す
る
モ
デ
ル
（
例
え
ば
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
・
Ｋ
Ｍ
Ｖ
社
の
モ
デ
ル
を
用
い
て
算
出
さ
れ

る
信
用
リ
ス
ク
測
定
値
（
Ｅ
Ｄ
Ｆ
））
と
を
比
較
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
は
よ
り
豊
富
な
信
用
リ
ス
ク
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
が
可

能
と
な
る
（
例
え
ばB

erndt
et

al.(2004)

等
、
Ｋ
Ｍ
Ｖ
モ
デ
ル
に
よ
る
信
用
リ
ス
ク
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
の
分
析
等
）。
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し
か
し
、
同
一
企
業
を
対
象
と
す
る
金
融
商
品
に
つ
い
て
、
異
な
る
市
場
価
格
間
の
実
証
的
な
関
係
の
実
証
分
析
は
少
な
い
。
と

り
わ
け
成
長
の
著
し
い
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
、
社
債
や
株
式
と
い
っ
た
伝
統
的
な
現
物
市
場
間
の
価
格
形
成
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
は
こ
れ
ま
で

限
定
的
に
し
か
分
析
さ
れ
て
い
な
い
。

つ
い
て
は
、
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
市
場
間
が
ど
の
よ
う
に
繋
が
り
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
に
関
連
す
る
情
報
が
、
市
場
間
で
ど

の
よ
う
に
価
格
に
反
映
し
て
い
る
か
を
調
べ
る
た
め
に
、
個
別
企
業
ベ
ー
ス
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
シ
ン
グ
ル
ネ
ー
ム
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
及
び
株
式
市

場
間
の
共
通
変
動
に
つ
い
て
実
証
分
析
を
行
う
。

４
　
先
行
研
究
の
レ
ビ
ュ
ー

本
節
で
は
、
実
証
分
析
に
つ
い
て
述
べ
る
前
に
、
本
分
析
と
関
連
す
る
先
行
研
究
の
内
容
に
つ
い
て
レ
ビ
ュ
ー
を
行
う
。

先
行
研
究
の
内
容
は
多
岐
に
わ
た
る
た
め
、
内
容
整
理
の
た
め
に
、
以
下
で
は
二
つ
の
視
点
を
設
定
す
る
。

ま
ず
、（
１
）（
市
場
全
体
、
あ
る
い
は
同
一
企
業
を
対
象
と
す
る
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
、
社
債
、
株
式
間
の
関
係
に
つ
い
て
、
何
故
そ
の
価

格
形
成
の
ス
ピ
ー
ド
の
違
い
（
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
）
が
考
え
ら
れ
る
の
か
？

次
に
、（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
株
式
、
社
債
市
場
間
に
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
が
存
在
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
強
さ
は
ど
の
程
度
で
あ

る
の
か
？

以
下
で
は
、
こ
の
二
点
に
つ
い
て
先
行
研
究
の
内
容
を
順
次
解
説
す
る
。

（
１
）
何
故
市
場
間
で
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
が
予
想
さ
れ
る
の
か
？

先
行
研
究
に
お
い
て
は
、
日
次
デ
ー
タ
や
週
次
デ
ー
タ
に
基
づ
く
異
時
点
間
の
分
析
を
行
っ
た
場
合
、
株
式
市
場
に
お
い
て
情
報
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が
債
券
市
場
よ
り
早
く
反
映
す
る
（
＝
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
や
債
券
市
場
を
リ
ー
ド
す
る
）
こ
と
を
示
す
研
究
が
多
い

（K
w

an
(1996),Longstaff,M

ithal,and
N

eis
(2003)

を
参
照
）。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
以
下
の
要
因
が
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
市
場
の
取
引
制
度
と
い
っ
た
、
構
造
的
な
理
由
が
考
え
ら
れ
る
。
株
式
市
場
と
社
債
市
場
を
比
較
し
た
場
合
、
株
式
市
場
に

お
い
て
は
、
貸
株
市
場
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
存
在
に
よ
っ
て
、
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
組
成
が
容
易
で
あ
る
一
方
、
債
券

市
場
で
は
同
種
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
組
成
は
困
難
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
株
式
市
場
に
お
い
て
は
、
社
債
市
場
に
は
な
い
継
続
的
な
取
引

フ
ロ
ー
が
存
在
す
る
。
同
一
企
業
の
将
来
や
信
用
リ
ス
ク
に
影
響
を
与
え
る
新
規
情
報
が
発
生
し
た
場
合
、
株
式
市
場
の
方
が
社
債

市
場
に
比
し
て
、
相
対
的
に
新
規
情
報
が
価
格
に
反
映
さ
れ
易
く
、
結
果
と
し
て
株
式
市
場
が
社
債
市
場
に
比
し
て
価
格
変
化
を
リ

ー
ド
し
易
い
。

次
に
、
取
引
流
動
性
の
違
い
が
理
由
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。
株
式
市
場
と
社
債
市
場
に
お
け
る
投
資
家
数
、
取
引
数
及
び
取
引
高

を
比
較
し
た
場
合
、
株
式
市
場
は
全
て
の
点
に
つ
い
て
社
債
市
場
を
上
回
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
多
様
な
投
資
家
判
断
の
結
果
が
、

株
式
市
場
に
つ
い
て
は
反
映
さ
れ
易
く
、
社
債
市
場
に
つ
い
て
は
、
株
式
市
場
よ
り
も
価
格
形
成
に
ラ
グ
が
生
じ
易
い
。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
構
造
的
な
状
況
及
び
取
引
流
動
性
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
と
の
比
較
を
行
っ
た
場
合
、
明
ら
か
に
株
式
市

場
の
構
造
の
方
が
重
層
的
で
あ
り
、
取
引
流
動
性
も
高
い
こ
と
か
ら
、
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
を
リ
ー
ド
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ

る
。ま

た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
社
債
市
場
の
関
係
を
考
え
た
場
合
、
構
造
的
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
社
債
市
場
に
対
し
リ
ー
ド
す
る
関
係
が
考

え
ら
れ
る
。
そ
の
理
由
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

第
一
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
取
引
に
際
し
、
取
引
の
部
分
的
な
資
金
で
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
構
築
が
可
能
で
あ
る
が
、
社
債
市
場
で

は
、
債
券
取
引
に
際
し
、
そ
の
価
格
の
全
額
を
準
備
す
る
必
要
が
あ
る
。
し
か
し
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
一
種
で
あ
り
、
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そ
の
取
引
者
は
購
入
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
部
分
的
な
準
備
（
こ
の
場
合
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
購
入
）
だ
け
で
希
望
す
る
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
構
築
で
き
る
。

ま
た
第
二
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
投
資
家
（
ト
レ
ー
ダ
ー
）
は
容
易
に
信
用
リ
ス
ク
の
買
い
・
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
構
築
（
す
な
わ
ち
、

プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
売
買
）
で
き
る
が
、
債
券
の
空
売
り
は
困
難
で
あ
る
。

第
三
に
、
流
通
市
場
に
お
け
る
債
券
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
企
業
の
新
規
債
券
発
行
活
動
と
も
関
連
し
て
お
り
、
現
存
す
る
債
券
の
利

用
可
能
な
数
及
び
ス
ペ
ッ
ク
に
依
存
す
る
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
よ
り
（
傾
向
、
名
目
金
額
、
通
貨
等
の
条
件
）
標
準
化
さ
れ
て
お
り
、

債
券
発
行
市
場
に
お
け
る
発
行
状
況
へ
の
依
存
度
が
低
い
。

以
上
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
株
式
、
社
債
市
場
間
の
議
論
を
整
理
す
る
と
、
新
規
情
報
が
金
融
市
場
に
流
入
し
た
場
合
、
株
式
市
場
が
最
も

早
く
反
応
し
、
次
い
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
、
最
後
に
社
債
市
場
が
一
定
の
ラ
グ
を
保
ち
な
が
ら
反
応
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
２
）
株
式
と
社
債
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
関
す
る
視
点

先
行
研
究
の
多
く
は
、
株
式
、
社
債
市
場
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
間
の
変
動
に
関
す
る
分
析
で
あ
る
（B

lum
e,

K
eim

and
Patel(1991),C

ornelland
G

reen
(1991)

等
）。
例
え
ば
、F

am
a

and
F

rench
(1993)

は
リ
ス
ク
要
因
が
一
九
六
三
―

一
九
九
一
年
間
の
株
式
及
び
社
債
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
月
次
リ
タ
ー
ン
を
説
明
す
る
か
を
調
べ
て
い
る
。
彼
ら
は
株
式
市
場
に
お
け

る
三
要
素
（
全
体
的
な
超
過
収
益
率
、
企
業
規
模
、
株
価
の
市
場
―
簿
価
の
比
率
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
）
と
、
債
券
市
場
に
お
け
る
二
要
素

（
ス
プ
レ
ッ
ド
の
期
間
構
造
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
）
を
特
定
し
、
う
ち
債
券
の
二
要
素
が
両
市
場
間
を
リ
ン
ク
さ

せ
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

個
別
企
業
レ
ベ
ル
で
の
債
券
―
株
式
市
場
間
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
構
造
を
分
析
し
た
も
の
と
し
て
は
、K

w
an

(1996)

が
あ
る
。
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K
w

an
(1996)

は
、
週
次
デ
ー
タ
に
よ
る
社
債
利
回
り
と
株
式
リ
タ
ー
ン
間
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
ラ
グ
付

の
株
式
リ
タ
ー
ン
は
有
意
な
負
の
影
響
を
社
債
利
回
り
に
与
え
て
い
た
。
こ
の
結
果
企
業
の
個
別
情
報
は
、
社
債
市
場
で
は
な
く
、

株
価
が
先
行
し
て
反
映
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

最
近
の
分
析
で
はA

lexander,E
dw

ards,and
F

erri(2000)

は
一
九
九
四
―
一
九
九
七
年
間
の
個
別
企
業
の
日
次
株
価
収
益
率
と

高
利
回
り
債
券
の
リ
タ
ー
ン
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
彼
ら
は
有
意
に
正
の
（
経
済
学
的
に
は
弱
い
）
相
関
を
、
高
利
回
り
債
券

リ
タ
ー
ン
及
び
株
式
収
益
率
の
間
に
発
見
し
た
。

Longstaff,M
ithal,and

N
eis

(2003)

は
米
国
企
業
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
、
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
及
び
株
価
リ
タ
ー
ン
に
つ
い
て

Ｖ
Ａ
Ｒ
（
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
）
モ
デ
ル
を
使
用
し
て
週
次
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
を
分
析
し
、
株
式
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
変
化
が

社
債
市
場
を
リ
ー
ド
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
こ
れ
は
、
新
規
情
報
は
最
初
に
株
式
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
流
入
し
、
そ
の
後
社

債
市
場
に
流
入
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
同
分
析
に
お
い
て
は
、「
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ

市
場
を
リ
ー
ド
す
る
（
あ
る
い
は
そ
の
逆
）」
と
の
明
確
な
結
論
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。

N
orden.,et

al.(2004)

はLongstaff,M
ithal,and

N
eis

(2003)

の
分
析
を
発
展
さ
せ
、
欧
米
の
国
際
的
企
業
五
八
社
を
対
象
と

し
て
、
二
〇
〇
〇
か
ら
二
〇
〇
二
年
ま
で
の
週
次
及
び
日
次
デ
ー
タ
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
個
別
企
業
の
「
株
価
リ
タ
ー
ン
が

明
確
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
価
格
及
び
債
券
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
化
を
リ
ー
ド
」
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。

わ
が
国
に
お
い
て
は
、
篠
（
二
〇
一
〇
）
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
指
数
と
株
価
指
数
間
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
を
分
析
し
て
お
り
、
株
式
市

場
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
対
す
る
先
行
性
を
実
証
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
、
社
債
市
場
よ
り
も
強
く
株
式
市
場
に
対
し
て
反
応
す
る
こ
と
の
実
証
的
な
証
拠
は
、B

lanco,B
rennan,

and
M

arsh
(2004)

が
提
供
し
て
い
る
。
彼
ら
はC

ollin-D
ufresne,G

oldstein,and
M

artin
(2001)

に
続
い
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
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ド
の
変
化
及
び
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
化
の
決
定
要
因
を
分
析
し
、
個
別
企
業
要
因
の
株
式
リ
タ
ー
ン
の
影
響
が
、
社
債
ス
プ
レ
ッ

ド
よ
り
も
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
に
強
く
影
響
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
社
債
市
場
の
関
係
に
つ
い
て
、
先
行
研
究
の
多
く
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
先
行
性
を
支
持
し
て
い
る
。
例
え
ば
、

B
lanco,B

rennan,and
M

arsh
(2004)

は
、
二
〇
〇
一
年
一
月
か
ら
二
〇
〇
二
年
六
月
ま
で
の
三
三
企
業
（
一
六
が
米
国
、
一
七
が

欧
州
）
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
こ
の
結
果
、
債
券
市
場
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
を
比
較
し
た
場
合
、
価
格
発
見
は
主
と
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市

場
で
起
こ
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

ま
た
同
様
の
研
究
と
し
て
、Zhu

(2004)

は
二
四
企
業
（
一
九
が
米
国
企
業
、
五
が
欧
州
）
に
つ
い
て
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇

二
年
間
に
つ
い
て
分
析
し
た
結
果
、
社
債
市
場
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
ス
プ
レ
ッ
ド
水
準
は
短
期
的
に
は
相
互
に
大
幅
に
逸
脱
す
る
こ

と
が
あ
る
が
、
長
期
的
に
は
強
く
リ
ン
ク
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

５
　
分
析
手
法
・
分
析
結
果

（
１
）
分
析
デ
ー
タ
及
び
分
析
方
法
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
モ
デ
ル
に
お
け
るG

ranger

の
因
果
性
検
定
）

以
下
で
は
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
株
式
市
場
間
に
お
け
る
、
価
格
形
成
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。

ま
ず
、
分
析
対
象
銘
柄
と
し
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
し
た
三
銘
柄
（
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
）
及
び

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
代
表
的
な
銘
柄
（M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
一
四
（
４
）

構
成
銘
柄
（
前
五
〇
銘
柄
中
、
デ
ー
タ
の
欠
損
し

て
い
る
一
銘
柄
を
除
く
四
九
銘
柄
）
を
分
析
対
象
と
す
る
。

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
認
定
が
行
わ
れ
た
銘
柄
、
及
びM

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
指
数
の
構
成
銘
柄
の
二
種
類

に
つ
い
て
分
析
を
行
う
理
由
は
、
実
際
に
信
用
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
銘
柄
と
未
発
生
の
銘
柄
を
比
較
分
析
す
る
こ
と
で
、
わ
が
国
Ｃ
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Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
状
況
を
重
層
的
に
把
握
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
に
よ
る
。

具
体
的
な
デ
ー
タ
と
し
て
は
、
こ
れ
ら
個
別
企
業
の
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
り
、
対
象
期
間
は
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
発
生
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
発
生
に
先
立
つ
五
年
間
」、「M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
構
成
銘

柄
」
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
六
年
一
月
四
日
―
二
〇
一
〇
年
一
二
月
三
〇
日
の
五
年
間
で
あ
る
（
５
）。

各
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
対
象
銘
柄
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
及
び
株
価
に
つ
い
て
対
数
日
次
収
益
率
を
算
出
し
、
そ
の
後
同
デ
ー

タ
に
つ
い
て
単
位
根
分
析
を
実
施
し
た
。
単
位
根
が
存
在
し
な
い
こ
と
を
確
認
し
た
上
で
、
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
）

で
分
析
、G

ranger

の
因
果
性
を
分
析
（
ラ
グ
は
五
を
設
定
）
し
て
い
る
（
こ
れ
ら
結
果
に
つ
い
て
は
省
略
）
（
６
）。

具
体
的
に
は
、G

ranger

の
因
果
性
分
析
を
用
い
て
、
以
下
の
二
点
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
。

一
つ
目
は
、
Ａ
「
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
先
行
し
て
価
格
を
形
成
し
て
い
る
可
能
性
」
を
分
析
す
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
、

新
規
情
報
が
発
生
し
た
場
合
、
ま
ず
同
情
報
が
株
価
形
成
に
織
り
込
ま
れ
た
後
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
価
格
の
形
成
が
行
わ
れ
る
と

い
う
プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
。（
結
果
を
示
す
図
表
７
（
後
述
）
に
お
け
る
「
Ａ
　
株
式→

Ｃ
Ｄ
Ｓ
」
欄
）。
二
つ
目
は
、
Ｂ
「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市

場
が
株
式
市
場
に
先
行
し
て
価
格
を
形
成
し
て
い
る
可
能
性
」
を
分
析
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ａ
と
逆
に
、
新
規
情
報
が
発
生
し
た
場

合
、
ま
ず
同
情
報
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
形
成
に
織
り
込
ま
れ
た
後
、
株
式
価
格
の
形
成
が
行
わ
れ
る
プ
ロ
セ
ス
を
想
定
し
た
も

の
で
あ
る
（
結
果
を
示
す
図
表
７
に
お
け
る
「
Ｂ
　
Ｃ
Ｄ
Ｓ→
株
式
」
欄
）。

（
２
）G
ranger

の
因
果
性
分
析
結
果

①
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
に
つ
い
て

参
考
ま
で
に
、
ま
ず
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
発
生
銘
柄
の
分
析
期
間
（
五
年
間
）
中
の
、
①
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
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の
推
移
、

②
分
析
開
始

時
点
に
お
け

る
株
価
及
び

Ｃ
Ｄ
Ｓ
価
格

を
一
〇
〇
と

し
て
基
準
化

し
た
も
の

（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ

レ
ミ
ア
ム
に

つ
い
て
は
、

見
易
さ
を
考

慮
し
て
逆
数

化
し
て
い

る
）
を
示
し

て
い
る
。

続
い
て
図

表
７
は
ア
イ

（65）

図表１　①アイフル　株価及びCDSプレミアム推移グラフ
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図表２　②アイフル　株価及びCDSプレミアム（基準化済）推移グラフ
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図表３　①日本航空　株価及びCDSプレミアム推移グラフ
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図表４　②日本航空　株価及びCDSプレミアム（基準化済）推移グラフ
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図表５　①武富士　株価及びCDSプレミアム推移グラフ
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図表６　②武富士　株価及びCDSプレミアム（基準化済）推移グラフ
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フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
に
つ
い
て
、G

ranger

の
因
果
性
検
定
を
行
っ
た
結
果
を
示
し
て
い
る
。

同
結
果
に
よ
れ
ば
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
の
全
て
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
の
価
格
が
Ｃ

Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
に
先
行
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
結
果
は
、
海
外
市
場
に
お
け
る

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
及
び
株
式
市
場
間
の
分
析
結
果
と
整
合
的
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
株
式
市
場
に
先
行
す
る
形
で
新
規
情
報
を
織
り
込
ん
で
い
る
可
能
性
に
つ

い
て
、
ア
イ
フ
ル
及
び
武
富
士
は
、G

ranger

の
因
果
関
係
の
点
か
ら
否
定
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
日

本
航
空
は
「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
が
株
式
市
場
に
先
行
し
て
形
成
さ
れ
て
い
る
可
能
性
」
を
示

唆
し
て
お
り
、
他
の
銘
柄
と
は
異
な
り
興
味
深
い
。
た
だ
し
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
当
該
銘
柄
の

個
別
的
要
因
に
よ
る
も
の
か
、
あ
る
い
は
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
共
通
す
る
事
項
で
あ
る
の
か
を
確

認
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ
い
て
は
、
次
節
に
お
い
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
し
て
い
な

い
銘
柄
（M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
構
成
銘
柄
）
を
対
象
と
し
て
同
様
の
分
析
を
行
う
。

②M
arkitiT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
銘
柄
に
つ
い
て

M
arkit

iT
raxx

Japan

シ
リ
ー
ズ
を
構
成
す
る
銘
柄
中
、
一
銘
柄
を
除
く
四
九
銘
柄
に
つ
い
て
、

①
と
同
様
の
手
法
でG

ranger

の
因
果
性
を
分
析
し
た
。
図
表
８
は
同
結
果
の
概
要
で
あ
る
（
個
別
の

分
析
詳
細
に
つ
い
て
は
省
略
）。

同
結
果
に
よ
れ
ば
、
対
象
銘
柄
四
九
銘
柄
中
三
五
銘
柄
（
構
成
比
七
一
・
四
％
）
に
お
い
て
、
株

式
市
場
の
価
格
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
に
先
行
し
て
価
格
が
形
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

（68）

図表７　クレジット・イベント発生銘柄におけるGrangerの因果性　分析結果

*因果性の有無は有意水準１％で決定。

Ａ　株→CDS Ｂ　CDS→株

アイフル
因果性が存在*

（F-Statistic：3.62620、Prob.：0.0030）
因果性は認められず

（F-Statistic：0.90780、Prob.：0.4752）

日本航空
因果性が存在*

（F-Statistic：7.40481、Prob.：8.E-07）
因果性が存在*

（F-Statistic：11.4477、Prob.：9.E-11）

武富士
因果性が存在

（F-Statistic：4.50310、Prob.：0.0005）
因果性は認められず

（F-Statistic：0.80868、Prob.：0.5435）



ま
た
、
同
関
係
が
確
認
さ
れ
て
い
な
い
銘
柄
数
は
一
四
銘
柄
（
構
成
比
二
八
・
六
％
）
で
あ
り
、
過
半
数
の
銘

柄
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
の
先
行
性
が
認
め
ら
れ
て
い
る
（
た
だ
し
、
因
果
関
係
の
判
断
は
、
有
意
水
準
一
％

水
準
で
有
意
な
も
の
か
ら
一
〇
％
水
準
で
有
意
な
も
の
ま
で
、
緩
や
か
に
分
散
し
て
い
る
）。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
が
株
式
市
場
に
先
行
す
る
形
で
、
価
格
が
形
成
さ
れ
て
い
る
可
能
性
に
つ
い
て
、

G
ranger

の
因
果
性
が
確
認
で
き
た
の
は
わ
ず
か
二
銘
柄
で
あ
り
、
残
り
四
七
銘
柄
に
つ
い
て
は
確
認
で
き
な

か
っ
た
。
こ
れ
は
、
大
半
の
銘
柄
に
つ
い
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
価
格
形
成
が
株
式
市
場
に
先
行
し
て
い
な

い
こ
と
を
示
し
て
お
り
、（
株
式
市
場
の
先
行
性
の
結
果
と
併
せ
て
）、
海
外
市
場
の
先
行
研
究
と
整
合
的
な
結

果
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
内
容
か
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
内
容
を
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
ず
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
の
有
無
を
問
わ
ず
、
多
数
の
銘
柄
に
つ
い
て
株
式
市
場
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ

市
場
に
対
す
る
先
行
性
を
確
認
で
き
た
。
こ
れ
は
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
過
程
が
海
外
市
場
と
大
き

く
異
な
っ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
市
場
の
合
理
性
に
つ
い
て
一
定
の
評
価
を
与
え
得
る
。

次
に
、
三
銘
柄
の
み
で
あ
る
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
株
式
市
場
に
対
し
て
先
行
し
て
い
る
銘
柄
が
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
有
無
を
問
わ
ず
合
計
で
存
在
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
い
て
も
株
式
市
場
に

先
行
す
る
形
で
価
格
が
形
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
大
変
興
味
深
い
。
し
か
し
こ
の
理
由
は
、

市
場
全
体
に
共
通
す
る
と
い
う
よ
り
も
、
銘
柄
個
別
に
起
因
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
銘
柄
の
分
析
中
、G

ranger

の
因
果
性
が
検
出
さ
れ
な
い
銘
柄
に

つ
い
て
観
察
し
た
と
こ
ろ
、
全
体
的
に
共
通
す
る
特
徴
と
し
て
、「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水
準
が
低
い
（
Ｃ

（69）

図表８　Grangerの因果性　iTraxx Japan銘柄分析結果

Ａ　株→CDS Ｂ　CDS→株

因果性が成立
35銘柄

（有意水準１％で12、５％で24、
10％で35銘柄）

２銘柄
（有意水準１%で１、10％で２
銘柄）

成立せず 14銘柄 47銘柄



Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
金
額
が
小
さ
い
）」
か
、
あ
る
い
は
「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
日
次
収
益
率
の
分
散
が
多
い
」
と
の
傾
向
が
見
ら

れ
た
。
こ
れ
は
興
味
深
い
特
徴
で
あ
る
が
、
統
計
的
に
他
の
銘
柄
と
有
意
な
差
を
示
す
も
の
で
は
な
か
っ
た
（
７
）。

６
　
ま
と
め

以
上
、
本
稿
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
他
の
金
融
商
品
と
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
簡
単
に
述
べ
た
後
、
個
別
企
業
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ

ミ
ア
ム
と
株
価
に
お
け
る
、
価
格
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
つ
い
て
実
証
分
析
を
行
っ
た
。
分
析
に
際
し
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
の
発
生
し
た
銘
柄
と
、
通
常
の
状
態
（
信
用
リ
ス
ク
が
強
く
意
識
さ
れ
て
い
な
い
状
態
）
に
お
け
る
市
場
の
代
表
的
銘
柄
を

対
象
と
し
た
。

そ
の
結
果
、
株
式
市
場
間
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
間
に
は
、「
株
式
市
場
の
先
行
（
リ
ー
ド
）・
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
遅
行
（
ラ
グ
）」
関
係
が

多
く
の
銘
柄
に
見
ら
れ
た
一
方
、「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
先
行
・
株
式
市
場
の
遅
行
」
関
係
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
こ
の
結
果

は
、
海
外
の
先
行
研
究
の
内
容
と
整
合
的
で
あ
り
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
一
定
の
評
価
を
与
え
る
こ
と
が
で

き
よ
う
。
し
か
し
、
上
述
の
よ
う
に
、
当
該
関
係
の
見
ら
れ
な
い
銘
柄
も
分
析
対
象
中
三
割
程
度
存
在
し
て
お
り
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ

市
場
の
成
熟
度
に
つ
い
て
は
、
ま
だ
改
善
の
余
地
が
大
き
い
と
も
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
を
適
切
に
評
価
す
る
た
め
に
は
、
多
面
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が
必
要
で
あ
り
、
取
引
参
加
者
の
分
析
、
取
引
高

流
動
性
と
価
格
形
成
の
関
係
把
握
、
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
な
ど
、
多
く
の
課
題
が
残
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
分

析
に
つ
い
て
は
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。

（70）



注（
１
）

T
he

B
aselC

om
m

ittee
on

B
anking

Supervision
(2004)

は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
等
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
対
象
と
す
る
金
融
商
品
の
分
析
結

果
に
基
づ
き
、
そ
の
リ
ス
ク
削
減
効
果
を
認
め
、
新
た
な
銀
行
の
資
本
充
実
に
関
す
る
規
制
の
枠
組
み
を
提
案
し
て
い
る
。

（
２
）

本
節
の
内
容
は
、J.T

irole

（
二
〇
〇
五
）、
篠
（
二
〇
一
〇
）、
木
野
等
（
二
〇
一
〇
）
に
拠
っ
て
い
る
。

（
３
）

た
だ
し
、
わ
が
国
市
場
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
株
式
市
場
の
双
方
で
取
引
す
る
取
引
参
加
者
が
少
な
い
こ
と
か
ら
、
両
者
の
価
格

の
関
係
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
と
の
指
摘
も
あ
る
（
木
野
等
（
二
〇
一
〇
））。

（
４
）

M
arkit

iT
raxx

Japan

シ
リ
ー
ズ
と
は
、
マ
ー
ク
イ
ッ
ト
社
が
ラ
イ
セ
ン
ス
を
保
有
し
算
出
す
る
、
日
本
国
内
の
信
用
リ
ス
ク
取
引
市
場

（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
）
の
動
向
を
示
す
代
表
的
な
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
日
本
国
内
に
本
拠
を
設
置
し
、
投
資
適
格
を
有
し
、
か
つ
市

場
流
動
性
が
高
い
日
本
国
内
企
業
五
〇
社
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
指
数
化
し
た
も
の
）
で
あ
る
。M

arkit
iT

raxx
Japan

の
価
格
集
計
は
、
マ

ー
ク
イ
ッ
ト
社
の
取
引
ラ
イ
セ
ン
ス
を
保
有
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
日
次
ベ
ー
ス
で
指
数
の
取
引
実
勢
終
値
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）

を
同
社
に
提
供
し
、
一
定
の
ル
ー
ル
に
基
づ
き
平
均
し
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。
同
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
六
か
月
ご
と
に
新
し
い
シ
リ
ー
ズ
が

発
表
さ
れ
て
お
り
、
本
稿
執
筆
時
点
で
は
、
シ
リ
ー
ズ
一
六
が
発
表
さ
れ
て
い
る
（
以
上
、http://w

w
w

.m
arkit.com

/jp/products/

data/indices/iT
raxx/iT

raxx-japan.page

に
よ
る
）。

（
５
）

な
お
一
部
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
デ
ー
タ
不
足
箇
所
が
あ
る
。

（
６
）

G
ranger

の
因
果
性
と
は
、
デ
ー
タ
間
の
関
係
判
断
に
際
し
、「
時
間
的
ず
れ
を
因
果
関
係
と
み
な
す
」
統
計
的
手
法
で
あ
り
、
通
常
の
意

味
で
の
因
果
性
と
は
異
な
る
概
念
で
あ
る
。「y

t =
a

1 y
t

1 +
a

2 y
t

2 +
a

3 x
t

1 +
a

4 x
t

2

」
と
す
る
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
）
に
お

い
て
、
あ
る
変
数x

t

の
過
去
の
値
が
変
数y

t

に
影
響
を
与
え
て
い
る
時
（a3a4
の
パ
ラ
メ
ー
タ
が
有
意
で
あ
る
場
合
）
に
、「x

t

か
らy

t

へ

G
ranger

の
意
味
で
の
因
果
関
係
が
あ
る
」
と
言
う
。

（71）



（
７
）

こ
う
し
た
傾
向
に
つ
い
て
筆
者
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
行
動
が
関
係
あ
る
と
考
え
て
い
る
が
、
現
時
点
で
そ
の
明
確
な
証
拠
を
示
す

こ
と
は
で
き
な
い
。
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。
な
お
、
当
該
内
容
の
検
討
に
際
し
て
は
、
篠
潤
之
介
・
高
橋
耕
史
（
二
〇
一
〇
）
の

分
析
が
興
味
深
い
。
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