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は
じ
め
に

近
年
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
（
社
会
的
企
業
）
と
い
わ
れ
る
事
業
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ

ら
の
事
業
の
創
業
者
は
社
会
起
業
家
と
よ
ば
れ
、
各
種
の
メ
デ
ィ
ア
で
取
り
上
げ
ら
れ
る
こ
と
も
多
く
な
っ
て
き
て
い
る
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
と
は
、
社
会
的
課
題
・
問
題
を
市
場
と
し
て
と
ら
え
、
そ
の
解
決
を
目
的
と
す
る
事
業
と
定
義
さ
れ
て

い
る
。
具
体
的
に
は
、
環
境
問
題
、
少
子
高
齢
化
問
題
、
地
域
再
生
・
活
性
化
、
格
差
・
貧
困
問
題
な
ど
が
事
業
の
対
象
と
な
っ
て

い
る
。
つ
ま
り
、
従
来
は
政
府
・
行
政
機
関
や
Ｎ
Ｐ
Ｏ
が
担
っ
て
い
た
公
共
的
役
割
を
、
新
た
に
民
間
企
業
が
担
う
も
の
で
あ
る
。

そ
の
際
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
の
視
点
が
重
視
さ
れ
、
効
率
性
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、「
政
府
・
Ｎ
Ｐ
Ｏ
の
ビ
ジ
ネ
ス
化
」
と
い

え
る
も
の
で
あ
る
。

他
方
、
近
年
、
顕
著
な
世
界
的
趨
勢
と
し
て
、
民
間
企
業
は
株
主
利
益
最
大
化
だ
け
で
な
く
、
企
業
の
社
会
的
責
任
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
）

が
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
お
り
、
環
境
対
策
や
社
会
貢
献
な
ど
の
社
会
貢
献
が
評
価
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

こ
れ
は
、「
ビ
ジ
ネ
ス
の
社
会
化
」
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

こ
の
よ
う
な
趨
勢
を
見
る
と
、
政
府
・
行
政
機
関
・
Ｎ
Ｐ
Ｏ
と
民
間
企
業
は
、
必
ず
し
も
対
立
的
な
存
在
で
は
な
く
、
む
し
ろ
相

互
補
完
的
な
関
係
に
向
か
っ
て
お
り
、
そ
れ
は
世
界
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

そ
の
背
景
は
、
国
や
地
域
に
よ
っ
て
相
違
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
世
界
的
に
共
通
の
要
因
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
ず
、
政
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府
・
行
政
に
対
し
て
は
、
そ
の
非
効
率
性
が
指
摘
さ
れ
、
世
界
的
に
財
政
困
難
あ
る
い
は
危
機
が
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
大
規

模
災
害
へ
の
対
応
な
ど
も
十
分
な
も
の
で
な
い
場
合
が
多
い
。
い
わ
ば
「
政
府
の
失
敗
」
と
い
え
る
よ
う
な
事
態
が
多
く
見
ら
れ
る
。

次
に
、
市
場
に
対
し
て
は
、「
市
場
原
理
主
義
」
が
批
判
さ
れ
る
よ
う
に
、
環
境
問
題
や
格
差
・
貧
困
問
題
を
加
速
さ
せ
る
だ
け
で

な
く
、
社
会
不
安
や
金
融
危
機
を
引
き
起
こ
し
、「
市
場
の
失
敗
」
と
い
え
る
よ
う
な
事
態
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
と
非
難
さ
れ
て

い
る
。
さ
ら
に
、
先
進
国
の
国
民
に
つ
い
て
は
、
労
働
意
識
や
幸
福
感
に
変
化
が
見
ら
れ
る
。
生
き
が
い
や
幸
福
感
が
重
視
さ
れ
、

国
民
総
幸
福
量
（
Ｇ
Ｎ
Ｈ
）
が
注
目
さ
れ
る
の
は
、
こ
の
よ
う
な
背
景
を
象
徴
し
て
い
る
と
い
え
る
。

し
た
が
っ
て
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
経
済
的
な
動
機
よ
り
も
、
生
き
が
い
や
充
実
感
を
重
視
す
る
人
々
に
よ
っ
て
担
わ

れ
、
政
府
・
行
政
機
関
あ
る
い
は
民
間
企
業
や
市
場
に
よ
る
解
決
が
困
難
な
環
境
問
題
や
社
会
的
課
題
に
取
り
組
む
ビ
ジ
ネ
ス
と
さ

れ
、
従
来
見
ら
れ
な
か
っ
た
、
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

し
か
し
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
が
今
後
普
及
・
成
長
し
て
い
く
た
め
に
は
、
様
々
な
課
題
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

特
に
、
資
金
調
達
は
大
き
な
課
題
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
と
課
題
を
踏
ま
え
た

う
え
で
、
ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
取
り
組
み
を
考
察
す
る
。
同
社
は
、
上
場
会
社
で
あ
る
と
と
も
に
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ

ネ
ス
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
興
味
深
い
事
例
を
提
供
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

１
　
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
と
は

前
述
の
よ
う
に
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
と
は
、
社
会
的
課
題
を
市
場
と
し
て
と
ら
え
、
そ
の
解
決
を
目
的
と
す
る
事
業
と
定

義
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
要
件
と
し
て
①
社
会
性
（
社
会
的
課
題
に
取
り
組
む
こ
と
を
事
業
活
動
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
す
る
）、
②
事
業

性
（
そ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
ビ
ジ
ネ
ス
の
形
に
表
し
、
継
続
的
に
事
業
活
動
を
進
め
る
）、
③
革
新
性
（
新
し
い
社
会
的
商
品
・
サ
ー

（2）



ビ
ス
や
、
そ
れ
を
提
供
す
る
た
め
の
仕
組
み
を
開
発
し
た
り
、
活
用
し
た
り
す
る
こ
と
。
ま
た
、
そ
の
活
動
が
社
会
に
広
が
る
こ
と

を
通
し
て
、
新
し
い
社
会
的
価
値
を
創
出
す
る
こ
と
）
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
一
九
七
〇
年
代
欧
州
に
お
い
て
福
祉
国
家
財
政
が
危
機
に
瀕
し
た
結
果
、
サ
ッ
チ
ャ
ー
政
権
に
代
表

さ
れ
る
民
営
化
・「
小
さ
な
政
府
」
化
が
進
展
し
た
こ
と
を
背
景
と
し
て
い
る
。

日
本
で
は
、
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
の
鳩
山
首
相
の
所
信
表
明
演
説
に
お
い
て
、「
人
を
支
え
る
と
い
う
役
割
を
『
官
』
と
い
わ
れ

る
人
た
ち
だ
け
が
担
う
の
で
は
な
く
（
中
略
）
地
域
で
関
わ
っ
て
お
ら
れ
る
方
々
一
人
ひ
と
り
に
も
参
加
し
て
い
た
だ
き
、
そ
れ
を

社
会
全
体
と
し
て
応
援
し
よ
う
と
い
う
新
し
い
価
値
観
」
を
提
唱
し
た
こ
と
が
、
内
閣
府
「
新
し
い
公
共
」
推
進
会
議
（
二
〇
一
〇

年
一
〇
月
〜
）
の
発
足
に
つ
な
が
り
、
行
政
に
よ
る
支
援
の
ひ
と
つ
の
背
景
と
な
っ
て
い
る
。
同
推
進
会
議
は
、「
官
だ
け
で
な
く
、

市
民
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
、
企
業
な
ど
が
積
極
的
に
公
共
的
な
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
主
体
と
な
り
、
身
近
な
分
野
に
お
い
て
、
共
助
の
精
神

で
活
動
す
る
「
新
し
い
公
共
」
の
推
進
に
つ
い
て
、「
新
し
い
公
共
」
を
支
え
る
多
様
な
担
い
手
が
検
討
を
行
う
場
と
し
て
、「
新
し

い
公
共
」
推
進
会
議
を
開
催
す
る
」
と
表
明
し
て
い
る
（
２
）。

ま
た
、
経
済
産
業
省
も
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
推
進
を
政
策
課
題
と
し
て
取
り
上
げ
、
そ
の
普
及
・
啓
発
活
動
等
に
取
り
組

ん
で
い
る
（
３
）。

特
に
、
東
日
本
大
震
災
の
被
災
地
復
興
に
向
け
た
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
を
紹
介
し
た
ケ
ー
ス
ブ
ッ
ク
を
公
表
し
、

二
七
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
紹
介
し
て
い
る
。
ま
た
、「
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
研
究
会
報
告
書
」
お
よ
び
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
推
進

研
究
会
報
告
書
」
を
発
表
し
、
現
状
と
課
題
を
分
析
し
、
支
援
策
に
取
り
組
ん
で
い
る
。

そ
の
他
の
省
庁
に
お
い
て
も
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
推
進
の
取
り
組
み
が
行
わ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
厚
生
労
働
省：

雇
用

対
策
、
文
部
科
学
省：

学
校
と
地
域
等
の
連
携
促
進
、
廃
校
施
設
の
活
用
促
進
や
文
化
財
の
活
用
、
国
土
交
通
省：

ま
ち
づ
く
り
施

策
や
フ
ァ
ン
ド
支
援
、
農
林
水
産
省：

バ
イ
オ
マ
ス
利
活
用
の
促
進
や
農
産
品
の
ブ
ラ
ン
ド
化
・
農
山
漁
村
の
活
性
化
、
環
境
省：

（3）



事
業
型
環
境
Ｎ
Ｐ
Ｏ
・
社
会
的
企
業
の
支
援
に
向
け
た
取
り
組
み
な
ど
で
あ
る
（
４
）。

ま
た
、
自
治
体
や
金
融
機
関
、
協
同
組
合
、
商
工

団
体
な
ど
に
も
支
援
の
動
き
が
見
ら
れ
る
（
５
）。

こ
の
よ
う
な
行
政
に
よ
る
支
援
策
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
こ
と
は
、
各
行
政
機
関
に
と
っ
て
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
普
及
・

拡
大
が
需
要
な
政
策
課
題
で
あ
る
と
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
示
す
と
同
時
に
、
現
在
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
が
な
ん
ら

か
の
行
政
支
援
な
し
に
は
、
自
立
で
き
て
い
な
い
こ
と
を
示
す
も
の
と
い
え
よ
う
。

２
　
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
と
課
題

経
済
産
業
省
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
研
究
会
報
告
書
」（
二
〇
〇
八
年
四
月
）
に
よ
れ
ば
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状

と
し
て
、
認
知
度
が
低
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
同
報
告
書
で
は
、
二
〇
〇
七
年
一
一
月
〜
二
〇
〇
八
年
一
月
に
か
け
て
、
ア

ン
ケ
ー
ト
調
査
を
実
施
し
た
結
果
、「
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
が
具
体
的
に
想
起
で
き
る
」
者
は
、
全
体
の
中
の
一
六
・
四
％
で

あ
っ
た
。
ま
た
、「
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
使
っ
た
こ
と
が
あ
る
」
者
の
う
ち
「
ほ
と
ん
ど
な
い
」
で
三

一
％
と
最
も
高
か
っ
た
。
た
だ
し
、
こ
の
調
査
か
ら
す
で
に
四
年
以
上
を
経
過
し
て
お
り
、
そ
の
間
に
マ
ス
コ
ミ
等
で
ソ
ー
シ
ャ

ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
が
取
り
上
げ
ら
れ
る
こ
と
も
多
く
、
ま
た
社
会
起
業
家
が
新
た
な
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
と
し
て
注
目
さ
れ
る
（
６
）

こ
と
も
あ

り
、
か
な
り
事
情
は
変
化
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
同
報
告
書
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
事
業
展
開
上
の
主
要
課
題
と
し
て
、「
消
費
者
・
利
用
者
へ
の
Ｐ
Ｒ
不
足
」

四
五
・
七
％
、「
運
転
資
金
が
十
分
に
確
保
で
き
て
い
な
い
」
四
一
・
〇
％
、「
人
材
不
足
の
た
め
に
体
制
が
確
立
で
き
て
い
な
い
」

三
六
・
二
％
、
で
あ
り
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
等
の
普
及
・
発
展
に
あ
た
っ
て
の
問
題
点
・
課
題
と
し
て
、「
行
政
、
公
的
機

関
に
お
け
る
連
携
・
協
働
の
推
進
」
四
二
・
五
％
、「
担
い
手
と
な
ろ
う
と
す
る
人
の
絶
対
数
の
不
足
」
四
二
・
三
％
、「
社
会
的
課

（4）



題
に
取
り
組
む
主
体
と
し
て
の
認
知
度
が
低
い
」
四
一
・
九
％
、「
事
業
者
に
対
す
る
資
金
提
供
の
仕
組
み
の
充
実
」
三
七
・
二
％
、

な
ど
と
な
っ
て
い
た
。

さ
ら
に
、
今
後
の
事
業
展
開
に
向
け
て
必
要
だ
と
思
わ
れ
る
公
的
な
支
援
と
し
て
、「
行
政
と
民
間
の
支
援
組
織
が
連
携
し
た
支

援
体
制
構
築
」
五
五
・
〇
％
、「
公
的
な
委
託
業
務
等
の
積
極
的
な
発
注
」
四
二
・
一
％
、「
Ｓ
Ｂ
や
Ｃ
Ｂ
が
融
資
等
を
受
け
や
す
く

な
る
環
境
整
備
」
三
四
・
二
％
、
な
ど
で
あ
っ
た
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
こ
の
調
査
結
果
か
ら
は
、
人
材
不
足
と
資
金
不
足
は
主
要
な
課
題
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
人
材
不

足
の
背
景
に
は
、
資
金
不
足
に
よ
る
人
材
確
保
・
育
成
の
困
難
さ
が
あ
り
、
資
金
不
足
が
要
因
と
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
二
〇

一
一
年
三
月
に
公
表
さ
れ
た
、
同
『
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
推
進
研
究
会
報
告
書
』
で
も
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
事
業
者
の
成

長
に
向
け
た
環
境
整
備
と
し
て
、
最
初
に
資
金
調
達
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
、
現
時
点
で
も
あ
ま
り
変
化
し
て
い
な
い
よ

う
に
思
わ
れ
る
。

さ
ら
に
、
同
報
告
書
は
、
資
金
の
取
り
手
と
出
し
手
と
の
双
方
に
課
題
が
あ
り
、
そ
れ
が
資
金
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
生
じ
さ
せ
て
い

る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
（
７
）。

具
体
的
に
は
、
ま
ず
間
接
金
融
（
融
資
）
の
場
合
、
借
り
手
（
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
事
業
者
）
の

課
題
は
、
①
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
確
立
さ
れ
て
い
な
い
、
②
事
業
計
画
が
し
っ
か
り
立
て
ら
れ
て
い
な
い
、
③
金
融
の
知
識
と
理
解

が
不
足
し
て
い
る
、
④
経
営
能
力
の
不
足
（「
思
い
」
の
み
が
先
行
し
が
ち
）
な
ど
で
あ
り
、
貸
し
手
（
金
融
機
関
）
の
課
題
は
、

①
非
営
利
分
野
は
事
業
性
が
低
い
と
い
う
こ
と
か
ら
く
る
偏
見
、
②
小
口
が
多
く
コ
ス
ト
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
い
、
③
社
会
性
評

価
が
困
難
、
な
ど
で
あ
る
。
次
に
、
寄
附
・
直
接
金
融
の
場
合
、
被
寄
附
者
（
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
事
業
者
）
の
課
題
は
、
①
情

報
開
示
が
不
十
分
、
②
寄
附
者
へ
の
直
接
の
Ｐ
Ｒ
が
不
十
分
、
③
フ
ァ
ン
ド
レ
イ
ジ
ン
グ
の
意
識
が
薄
い
で
あ
り
、
寄
附
者
（
個

人
・
法
人
等
）
の
課
題
は
、
①
寄
附
す
る
意
思
が
あ
っ
て
も
寄
附
先
を
選
定
で
き
な
い
、
②
そ
も
そ
も
の
寄
付
を
行
う
と
い
う
文
化

（5）



が
無
い
場
合
が
多
い
、
な
ど
で
あ
る
。

次
節
で
は
、
こ
の
よ
う
な
調
査
結
果
を
踏
ま
え
た
う
え
で
、
具
体
的
な
事
例
を
検
討
す
る
。

３
　
ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
取
り
組
み

ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株
式
会
社
（
本
社：

京
都
市
上
京
区
、
資
本
金：

四
億
七
三
〇
〇
万
円
、
代
表
取
締
役
会
長
兼
社

長：

熊
野
英
介
氏
、
設
立：

二
〇
一
〇
年
一
月
）
は
、
ア
ミ
タ
株
式
会
社
、
株
式
会
社
ア
ミ
タ
持
続
可
能
経
済
研
究
所
、
株
式
会
社

ア
ミ
タ
環
境
認
証
研
究
所
、
ア
ミ
タ
プ
ロ
パ
テ
ィ
ー
ズ
株
式
会
社
を
傘
下
に
有
す
る
持
ち
株
会
社
で
あ
り
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
会

社
で
あ
る
。

同
持
ち
株
会
社
の
中
核
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
ア
ミ
タ
株
式
会
社
の
事
業
は
、「
地
上
資
源
事
業
」
と
い
わ
れ
る
リ
サ
イ
ク
ル
（
再

資
源
化
）
事
業
で
あ
り
、
多
種
多
様
な
廃
棄
物
を
再
資
源
化
す
る
事
業
で
あ
る
。
同
社
の
特
長
は
、
ま
ず
、「
発
生
品
（
８
）」

で
あ
る
廃
棄

物
を
調
合
に
よ
っ
て
一
〇
〇
％
再
資
源
化
す
る
点
で
あ
る
。
発
生
品
は
多
種
多
様
で
あ
り
、
同
社
の
取
り
扱
い
対
象
は
約
四
〇
〇
〇

種
類
と
い
わ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
そ
の
品
質
・
成
分
も
不
安
定
で
、
供
給
量
や
時
期
も
安
定
し
な
い
。
し
か
し
、
同
社
は
こ
れ
ら

を
独
自
な
ノ
ウ
ハ
ウ
と
ナ
レ
ッ
ジ
に
よ
っ
て
一
〇
〇
％
再
資
源
化
し
、
メ
ー
カ
ー
に
供
給
し
て
い
る
。
同
社
が
廃
棄
物
処
理
業
者
と

異
な
る
の
は
、
一
〇
〇
％
再
生
し
て
い
る
点
で
あ
り
、
そ
の
た
め
の
ノ
ウ
ハ
ウ
な
い
し
ナ
レ
ッ
ジ
は
、
廃
棄
物
の
成
分
を
分
子
レ
ベ

ル
で
解
析
し
、
そ
の
成
分
価
値
を
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
化
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
も
と
に
一
〇
〇
％
再
生
可
能

な
発
生
品
を
仕
入
れ
て
い
る
。
次
に
、
仕
入
れ
た
発
生
品
を
成
分
別
に
分
離
・
抽
出
し
、
同
一
成
分
を
調
合
す
る
技
術
を
有
し
て
い

る
点
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
安
定
的
に
同
一
成
分
の
再
資
源
化
製
品
が
供
給
可
能
と
な
る
。
な
お
、
食
品
残
渣
や
廃
飲
料
な
ど

食
品
由
来
の
有
機
性
廃
棄
物
は
、
バ
イ
オ
ガ
ス
を
抽
出
し
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
変
換
す
る
と
と
も
に
肥
料
な
ど
に
再
資
源
化
し
て
い
る
。

（6）



第
三
に
、
供
給
先
は
大
手
企
業
が
大
半
を
占
め
て
お
り
、
特
に
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
観
点
か
ら
リ
サ
イ
ク
ル
率
を
重
視
す
る
企
業
が
多
い
こ
と

も
同
社
の
強
み
と
な
っ
て
い
る
。
第
四
に
、
発
生
品
の
出
し
手
企
業
と
納
入
先
企
業
に
関
す
る
情
報
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
有
し
、
納
入

先
が
要
求
す
る
品
質
に
成
分
調
整
し
、
廃
棄
物
の
受
入
停
止
リ
ス
ク
（
９
）

を
削
減
す
る
ノ
ウ
ハ
ウ
も
大
き
な
強
み
で
あ
る
。
同
社
は
国
内

外
に
三
〇
〇
か
所
以
上
の
再
資
源
化
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
有
し
、
こ
れ
を
リ
サ
イ
ク
ル
事
業
に
活
用
し
て
い
る
。

同
社
の
近
年
の
生
産
実
績
の
推
移
は
、
二
〇
〇
八
年
一
二
万
八
一
九
八
ト
ン
、
二
〇
〇
九
年
一
三
万
五
九
二
一
ト
ン
、
二
〇
一
〇

年
一
四
万
一
二
七
三
ト
ン
で
あ
り
、
実
績
を
伸
ば
し
て
い
る
（
10
）。

現
在
、
同
社
の
生
産
体
制
は
、
創
業
時
か
ら
の
姫
路
循
環
資
源
製
造

所
を
は
じ
め
、
茨
城
、
京
丹
後
、
川
崎
、
北
九
州
に
製
造
所
を
有
し
て
い
る
。
特
に
、
姫
路
、
川
崎
、
北
九
州
の
製
造
所
は
、
港
湾

近
隣
に
立
地
し
て
い
る
た
め
、
海
運
に
よ
る
物
流
に
適
し
て
い
る
（
11
）。

同
社
の
沿
革
は
、
一
九
七
七
年
四
月
に
兵
庫
県
姫
路
市
に
ス
ミ
エ
イ
ト
興
産
株
式
会
社
の
設
立
に
始
ま
り
、
創
始
者
の
親
族
で
あ

っ
た
現
在
の
社
長
、
熊
野
英
介
氏
が
不
況
後
に
苦
し
む
同
社
建
て
直
し
の
た
め
一
九
七
九
年
に
入
社
、
地
上
資
源
事
業
を
創
業
し
、

現
在
に
至
る
ま
で
経
営
者
と
し
て
、「
持
続
可
能
社
会
の
実
現
」
を
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
す
る
、
同
社
の
個
性
的
な
経
営
に
大
き
な
影
響

を
与
え
て
き
た
（
12
）。

地
上
資
源
事
業
創
業
前
の
業
務
は
、
銅
、
亜
鉛
、
鉛
の
地
金
商
社
で
あ
り
、
鉄
ス
ク
ラ
ッ
プ
か
ら
鉄
を
取
り
出
す

業
務
も
手
掛
け
て
い
た
。
し
か
し
、
不
況
の
最
中
に
地
金
の
取
り
扱
い
だ
け
で
は
生
き
残
り
が
困
難
な
状
況
と
判
断
さ
れ
た
。
そ
こ

で
、
創
業
者
の
熊
野
氏
は
顧
客
の
課
題
を
ヒ
ア
リ
ン
グ
す
る
日
々
が
続
い
た
。
姫
路
に
は
、
電
炉
メ
ー
カ
ー
が
多
く
、
顧
客
か
ら
は

「
御
社
が
持
っ
て
き
て
く
れ
る
亜
鉛
の
処
分
が
困
る
」
と
言
わ
れ
た
。
熊
野
氏
が
分
析
し
た
と
こ
ろ
、
そ
の
集
塵
ダ
ス
ト
に
は
二
〇

〜
二
五
％
（
亜
鉛
鉱
石
は
五
〜
六
％
）
の
高
水
準
な
亜
鉛
が
含
ま
れ
て
お
り
、
ダ
ス
ト
を
収
集
し
、
亜
鉛
を
取
り
出
す
業
務
を
拡
大

し
て
い
っ
た
。
こ
れ
が
地
上
資
源
（
再
資
源
化
）
事
業
の
発
端
と
な
り
、
石
油
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
省
エ
ネ
・
省
資
源
へ
の
注
目
の
高

ま
り
を
追
い
風
に
、
業
務
を
拡
大
し
て
い
っ
た
。
一
九
八
〇
年
代
に
は
、
環
境
リ
ス
ク
へ
の
関
心
の
高
ま
り
を
受
け
て
、
同
社
は
発

（7）



生
品
の
種
目
を
拡
大
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
製
造
品
目
お
よ
び
販
路
を
拡
大
し
て
い
っ
た
。
一
九
九
〇
年
代
に
は
海
外
へ
の
事
業
展

開
を
進
め
た
。
さ
ら
に
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
以
降
は
、
一
九
九
七
年
の
地
球
温
暖
化
防
止
京
都
会
議
（C

O
P3

）
の
開
催
と
京
都

議
定
書
の
締
結
を
契
機
に
、
環
境
リ
ス
ク
対
策
や
環
境
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
が
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
同
社
の
業
務
も
再
資
源
化

だ
け
で
な
く
、
環
境
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
、
ゼ
ロ
エ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
な
ど
に
対
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
や
セ
ミ
ナ
ー
、
さ

ら
に
は
環
境
認
証
や
環
境
分
野
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
支
援
な
ど
、
環
境
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
業
務
へ
と
拡
大
し
た
。
そ
の
時
期
、
日
本

で
は
自
然
資
本
を
貨
幣
へ
変
え
る
こ
と
に
集
中
す
る
あ
ま
り
に
環
境
破
壊
が
進
み
、
さ
ら
に
都
市
部
へ
の
人
口
集
中
と
地
域
の
過
疎

問
題
が
深
刻
化
し
た
。
そ
こ
で
、
環
境
認
証
の
一
つ
、
Ｆ
Ｓ
Ｃ
認
証
事
業
を
開
始
す
る
と
と
も
に
、
本
格
的
に
地
域
資
源
の
価
値
創

出
に
取
り
組
み
始
め
る
。

二
〇
〇
五
年
七
月
に
は
持
続
可
能
経
済
研
究
所
を
設
立
し
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
六
年
六
月
に
は
大
阪
証
券
取
引
所
ヘ
ラ
ク
レ
ス
市

場
（
現
在
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
）
に
上
場
し
て
い
る
。
近
年
は
、
地
域
再
生
や
森
林
・
林
業
の
ト
ー
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
な
ど
、

自
然
産
業
創
出
に
関
す
る
取
り
組
み
を
展
開
し
て
い
る
。
ま
た
、
森
林
・
林
業
再
生
の
た
め
の
フ
ァ
ン
ド
設
立
も
手
掛
け
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
事
業
展
開
の
結
果
、
同
社
は
様
々
な
関
連
企
業
を
持
つ
よ
う
に
な
っ
た
。

ま
ず
、
株
式
会
社
ア
ミ
タ
持
続
可
能
経
済
研
究
所
は
、
地
域
の
自
然
資
本
を
活
用
す
る
『
自
然
産
業
』
に
つ
い
て
調
査
・
研
究
し
、

地
域
再
生
・
自
然
再
生
の
事
業
プ
ロ
デ
ュ
ー
ス
と
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
実
施
す
る
と
と
も
に
、
企
業
の
環
境
リ
ス
ク
低
減
や
環
境

部
門
の
業
務
支
援
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
活
動
支
援
を
実
施
し
、
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
を
提
供
し
て
い
る
（
13
）。

具
体
的
に
は
、
①
農
林
水
産
業
の
経
営

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
②
生
物
多
様
性
に
配
慮
し
た
企
業
活
動
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
③
地
域
再
生
プ
ロ
デ
ュ
ー
ス
、
④
環
境
リ
ス

ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
サ
ー
ビ
ス
、
⑤
環
境
ビ
ジ
ネ
ス
新
規
参
入
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
⑥
Ｃ
Ｓ
Ｒ
企
業
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
⑦
次
世

代
産
業
・
生
活
ス
タ
イ
ル
創
出
活
動
、
で
あ
る
。
現
在
、
同
研
究
所
の
主
な
業
務
は
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
で
あ
る
が
、
そ
の
取
り

（8）



組
み
は
多
岐
に
及
ん
で
お
り
、
興
味
深
い
内
容
を
多
数
含
ん
で
い
る
（
14
）。

特
に
、
次
世
代
産
業
・
生
活
ス
タ
イ
ル
創
出
活
動
と
し
て
取

り
組
ん
で
い
る
の
は
、
都
市
の
人
材
と
地
域
を
結
ぶ
「
田
舎
で
働
き
隊
」
や
「
地
域
お
こ
し
協
力
隊
」
な
ど
の
人
材
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー

ト
事
業
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
農
林
水
産
省
お
よ
び
総
務
省
か
ら
の
助
成
金
事
業
で
あ
り
、
行
政
や
地
域
側
か
ら
業
務
委
託
を
受
け

て
全
国
各
地
の
農
山
漁
村
に
公
募
で
集
め
た
人
材
を
派
遣
し
、
各
地
域
の
地
域
ビ
ジ
ネ
ス
の
企
画
・
運
営
な
ど
の
業
務
を
行
う
と
と

も
に
、
地
域
で
活
躍
で
き
る
人
材
育
成
を
目
的
と
し
て
い
る
。
こ
こ
で
の
同
研
究
所
の
役
割
は
、
各
省
庁
が
行
っ
て
い
る
補
助
金
事

業
を
整
理
し
、
各
地
域
に
適
し
た
運
営
を
行
う
こ
と
に
あ
る
。
つ
ま
り
、
各
省
庁
は
各
目
的
に
応
じ
て
、
地
域
政
策
を
行
い
、
人
材

派
遣
・
育
成
事
業
を
施
策
し
て
い
る
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
施
策
の
間
で
重
複
な
ど
が
あ
る
た
め
、
そ
れ
を
整
理
し
、
効
果
的
な
企
画
・

運
営
を
支
援
す
る
た
め
の
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
と
し
て
、
目
的
に
沿
っ
た
地
域
政
策
の
実
現
に
向
け
た
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。
（
15
）

次
に
、
株
式
会
社
ア
ミ
タ
環
境
認
証
研
究
所
は
、
森
林
認
証
お
よ
び
水
産
認
証
な
ど
を
行
っ
て
い
る
。
ま
ず
、
森
林
認
証
は
、
環

境
・
社
会
・
経
済
の
す
べ
て
の
面
で
責
任
あ
る
管
理
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
証
明
す
る
も
の
で
あ
り
、
同
研
究
所
で
は
、
Ｆ
Ｓ
Ｃ

（F
orest

Stew
ardship

C
ouncil：

森
林
管
理
協
議
会
）
森
林
認
証
（
16
）

を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
認
証
を
得
た
森
林
に
由
来
す
る
原
材
料

を
利
用
し
た
商
品
は
、
Ｆ
Ｓ
Ｃ
認
証
商
品
と
し
て
消
費
者
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
認
証
制
度
の
メ
リ
ッ
ト
は
、

認
証
商
品
の
差
別
化
・
ブ
ラ
ン
ド
化
に
つ
な
が
る
だ
け
で
な
く
、
環
境
・
社
会
・
経
済
の
観
点
か
ら
持
続
可
能
な
森
林
管
理
を
担
保

し
、
森
林
資
源
の
維
持
・
保
全
効
果
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
森
林
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
投
資
資
金
を
導
入
す
る
際
、
対

象
と
な
る
森
林
の
適
切
な
維
持
・
管
理
を
担
保
す
る
仕
組
み
が
不
可
欠
で
あ
る
。
他
方
、
水
産
認
証
は
、
資
源
の
持
続
可
能
性
、
漁

業
が
生
態
系
に
与
え
る
影
響
、
漁
業
の
管
理
シ
ス
テ
ム
の
三
つ
の
原
則
に
従
っ
て
漁
業
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
審
査
・
認
証
す
る

も
の
で
あ
り
、
同
研
究
所
で
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
（M

arine
Stew

ardship
C

ouncil：
海
洋
管
理
協
議
会
）
漁
業
認
証
を
行
っ
て
い
る
。
こ

の
認
証
を
得
た
水
産
物
に
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
エ
コ
ラ
ベ
ル
を
付
け
る
こ
と
が
で
き
、
消
費
者
が
こ
れ
を
購
入
す
る
こ
と
で
、
持
続
可
能
で

（9）



適
切
に
管
理
さ
れ
た
漁
業
が
維
持
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
Ｆ
Ｓ
Ｃ
森
林
認
証
お
よ
び
Ｍ
Ｓ
Ｃ
認
証
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、

二
種
類
の
認
証
ス
キ
ー
ム
が
あ
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｃ
に
は
森
林
組
合
や
林
業
の
会
社
が
、「
環
境
」、「
社
会
」、「
経
済
」
の
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ

た
森
林
を
適
正
に
管
理
し
て
い
る
こ
と
を
認
証
す
る
、
Ｆ
Ｍ
（F

orest
M

anagem
ent

）
森
林
認
証
が
あ
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
に
は
、「
資
源

の
持
続
可
能
性
」、「
漁
業
が
生
態
系
に
与
え
る
影
響
」、「
漁
業
の
管
理
シ
ス
テ
ム
」
の
三
つ
の
原
則
に
従
っ
て
漁
業
が
行
わ
れ
て
い

る
こ
と
を
審
査
・
認
証
す
る
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
漁
業
認
証
が
あ
る
。
次
に
、

Ｆ
Ｓ
Ｃ
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
共
に
加
工
・
流
通
業
者
が
取
得
し
、
認
証
さ
れ
た

財
が
、
他
の
財
と
混
ざ
ら
な
い
よ
う
に
、
ま
た
適
切
な
識
別
管
理
を

行
っ
て
い
る
こ
と
を
認
証
す
る
Ｃ
Ｏ
Ｃ
（C

hain
of

C
ustody

）
認

証
が
あ
る
。
同
研
究
所
は
Ｆ
Ｓ
Ｃ
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
両
方
の
Ｃ
Ｏ
Ｃ
認
証
と

Ｆ
Ｍ
森
林
認
証
の
認
証
審
査
を
行
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
取
り
組
み
を
ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
展
開

し
て
お
り
、
そ
れ
ら
は
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
分
類
さ
れ
る
も

の
と
考
え
ら
れ
る
。
特
に
、
地
域
・
自
然
再
生
や
地
域
人
材
育
成
に

関
す
る
業
務
は
、
同
社
の
公
表
資
料
や
Ｈ
Ｐ
な
ど
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ

ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
と
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
一
般
的
な
定
義

に
従
え
ば
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
典
型
的
な
事
例
と
い
え
る

だ
ろ
う
。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
取
り
組
み
は
、
現
時
点
で
は
本
業
の
再
資
源

（10）

表１　アミタホールディングスのセグメント別売上高
（単位：百万円）

（資料）アミタホールディングス株式会社決算説明会資料（2010年12月期）および2012年２
月６日発表の同社業績予想

環境ソリューション事業 477 －
自然産業創出事業
セグメント間調整 ▲79 －

280 －

2011年12月
業績予想

計 4,735 4,987

4,057

2009年12月 2010年12月

地上資源事業 4,051 －
491
238
▲48

4,732

表２　アミタホールディングスのセグメント別営業利益
（単位：百万円）

（資料）アミタホールディングス株式会社決算説明会資料（2010年12月期）および2012年２
月６日発表の同社業績予想

環境ソリューション事業 ▲281 －
自然産業創出事業
セグメント間調整 0 －

▲427 －

2011年12月
業績予想

計 ▲350 84

358

2009年12月 2010年12月

地上資源事業 567 －
▲240
▲324
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化
業
務
の
収
益
基
盤
を
も
と
に
成
立
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
同
社
の
セ
グ
メ
ン
ト
別
売
上
高
と
営
業
利
益
は
、
以
下
の
通
り
で

あ
り
、
環
境
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
事
業
お
よ
び
自
然
産
業
創
出
事
業
は
赤
字
部
門
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ

ジ
ネ
ス
の
収
益
基
盤
の
確
立
が
必
ず
し
も
容
易
で
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

４
　
証
券
市
場
の
役
割

前
述
の
よ
う
に
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
と
っ
て
資
金
調
達
は
、
大
き
な
課
題
で
あ
る
。
そ
の
上
で
、
証
券
市
場
は
ソ
ー
シ

ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
対
し
て
、
ど
の
よ
う
な
役
割
を
果
た
し
う
る
の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
資
金
の
取
り
手
の
特
徴
は
、
小
口
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
が
強
い
。
つ

ま
り
、
事
業
規
模
は
必
ず
し
も
大
き
く
な
い
が
、
収
益
性
に
つ
い
て
の
見
通
し
は
不
確
実
性
が
高
く
、
担
保
や
保
証
も
十
分
で
な
い

場
合
が
多
い
。
し
た
が
っ
て
、
負
債
性
資
本
で
は
な
く
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
ほ
う
が
選
好
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

他
方
、
資
金
の
出
し
手
の
特
徴
は
、
そ
の
投
資
動
機
が
、
必
ず
し
も
金
銭
的
収
益
を
重
視
し
て
お
ら
ず
、
社
会
的
貢
献
や
自
然
環

境
面
の
貢
献
を
重
視
し
て
い
る
点
で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、
寄
付
な
い
し
贈
与
の
要
素
を
含
ん
で
い
る
が
、
金
銭
的
収
益
を
度

外
視
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
む
し
ろ
社
会
・
環
境
面
の
貢
献
と
金
銭
的
収
益
と
が
両
立
す
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
る
と
考
え
る

べ
き
で
あ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
資
金
の
出
し
手
と
し
て
想
定
さ
れ
る
の
は
、
社
会
的
貢
献
や
環
境
面
の
貢
献
に
関
心
が
高
い
個
人
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
を
重
視
す

る
事
業
会
社
お
よ
び
金
融
機
関
で
あ
る
（
な
お
、
政
府
や
行
政
も
出
し
手
と
な
り
う
る
が
、
補
助
金
や
交
付
金
が
主
と
な
る
た
め
、

こ
こ
で
は
対
象
外
と
す
る
）。
ま
ず
、
個
人
の
場
合
は
、
投
資
先
の
リ
ス
ク
を
考
え
る
と
、
大
口
の
資
金
提
供
者
と
な
る
可
能
性
は

小
さ
く
、
一
〇
万
円
か
ら
一
〇
〇
万
円
程
度
の
単
位
で
の
投
資
と
な
る
だ
ろ
う
。
実
際
、
す
で
に
運
用
さ
れ
て
い
る
自
然
エ
ネ
ル
ギ

（11）



ー
フ
ァ
ン
ド
な
ど
も
こ
の
よ
う
な
単
位
で
投
資
資
金
を
集
め
て
い
る
。
次
に
、
事
業
会
社
の
場
合
、
本
業
と
の
関
連
経
営
判
断
が
行

わ
れ
、
資
金
も
内
部
調
達
の
自
己
資
金
な
い
し
本
業
の
収
益
や
資
産
を
ベ
ー
ス
と
し
た
資
金
調
達
を
行
い
、
イ
ン
ハ
ウ
ス
で
事
業
に

取
り
組
む
こ
と
に
な
る
場
合
が
多
い
と
考
え
ら
れ
る
。
前
述
の
ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
事
例
は
、
そ
れ
に
該
当
す
る
。
第
三

に
、
金
融
機
関
の
場
合
、
近
年
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
観
点
か
ら
社
会
貢
献
や
環
境
重
視
の
事
業
に
対
す
る
融
資
を
行
う
事
例
が
増
加
し
て
い
る
。

例
え
ば
、
環
境
対
策
を
重
視
す
る
企
業
へ
の
融
資
金
利
を
引
き
下
げ
る
取
り
組
み
や
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
対
し
て
融
資
を
行

う
事
例
な
ど
が
あ
る
。
ま
た
、
政
府
系
金
融
機
関
が
融
資
を
行
う
取
り
組
み
も
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
は
あ
く
ま
で
も
融
資
形
態

で
あ
り
、
公
募
型
の
資
金
で
は
な
い
。
第
四
に
、
機
関
投
資
家
の
場
合
、
投
資
収
益
率
の
点
で
投
資
対
象
と
な
り
に
く
い
だ
け
で
な

く
、
投
資
単
位
の
点
で
も
、
機
関
投
資
家
の
投
資
に
適
合
し
な
い
。
以
上
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
不
特
定
多
数
の
資
金
を
集
め
る
に

は
、
個
人
を
想
定
し
た
ス
キ
ー
ム
と
な
る
だ
ろ
う
。

そ
の
際
、
少
な
く
と
も
次
の
点
が
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。

（
１
）
投
資
先
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
と
情
報
開
示：
資
金
の
出
し
手
は
、
投
資
先
企
業
に
対
す
る
信
頼
感
や
期
待
感
を
持
っ
て
い
る
。

い
わ
ば
、
投
資
先
に
対
す
る
「
共
感
」
が
投
資
判
断
・
決
定
の
強
い
誘
因
と
な
っ
て
い
る
。
逆
に
、
そ
の
信
頼
感
が
裏
切
ら
れ
る

と
、
こ
の
よ
う
な
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
全
体
に
対
し
て
悪
評
が
拡
が
り
、
深
刻
な
悪
影
響
が
生
じ
う
る
。
し
た
が
っ
て
、
投

資
先
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
行
わ
れ
る
と
と
も
に
、
そ
の
情
報
が
的
確
に
開
示
さ
れ
、
信
頼
感
が
担
保
さ
れ
る
仕
組
み
が
重
要
で
あ

る
。

（
２
）
リ
タ
ー
ン
の
透
明
化
・「
見
え
る
」
化：

資
金
の
出
し
手
は
、
貨
幣
的
リ
タ
ー
ン
と
社
会
・
環
境
面
の
貢
献
と
が
両
立
す
る
と

考
え
て
、
投
資
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
単
純
に
貨
幣
的
リ
タ
ー
ン
だ
け
を
目
的
と
す
る
投
資
よ
り
も
、
貨
幣
的
リ
タ
ー
ン
に

つ
い
て
、
寛
容
に
考
え
る
精
神
性
を
有
し
て
い
る
。
し
か
し
、
投
資
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
以
上
、
資
金
の
出
し
手
の
寛
容
さ
に
依
存
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す
る
べ
き
で
は
な
い
。
投
資
資
金
に
対
し
て
、
貨
幣
的
リ
タ
ー
ン
と
社
会
・
環
境
貢
献
と
を
明
ら
か
に
し
、
投
資
の
効
果
を
「
見

え
る
」
化
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
３
）
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
削
減：

個
人
の
小
口
資
金
を
集
め
る
の
は
、
か
な
り
煩
瑣
な
業
務
で
あ
り
、
コ
ス
ト
が
か
か
る
た
め
、

そ
れ
が
事
業
者
の
資
金
コ
ス
ト
を
引
き
上
げ
る
結
果
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
よ
り
安
価
で
簡
素
な
資
金
調
達
手
段
を
工
夫
す
る

必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
活
用
が
考
え
ら
れ
る
（
17
）。

し
か
し
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
の
資
金
調
達
が
可

能
に
な
る
た
め
に
は
、
相
当
な
社
会
的
認
知
度
が
必
要
で
あ
り
、
そ
れ
を
獲
得
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
と
い
わ
れ
る
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
に
つ
い
て
、
ま
ず
現
状
と
課
題
を
紹
介
し
、
ア

ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
事
例
を
考
察
し
た
。
さ
ら
に
、
資
金
調
達
面
の
課
題
を
検
討
し
た
。

そ
の
結
果
、
今
後
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
が
普
及
・
拡
大
す
る
た
め
に
、
少
な
く
と
も
以
下
の
点
に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が

あ
る
と
思
わ
れ
る
。

ま
ず
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
は
、
大
企
業
が
本
業
を
ベ
ー
ス
と
し
た
形
態
と
独
立
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
と
が
存
在
す
る
が
、

そ
れ
ぞ
れ
に
長
所
・
短
所
が
あ
る
。
大
企
業
の
場
合
、
資
金
力
な
ど
の
事
業
基
盤
は
堅
固
で
あ
る
反
面
、
本
業
と
の
関
係
や
株
主
に

対
す
る
説
明
責
任
を
意
識
す
る
必
要
が
あ
り
、
意
思
決
定
に
お
い
て
柔
軟
性
や
機
動
性
に
欠
け
る
可
能
性
が
あ
る
。
逆
に
、
独
立
ベ

ン
チ
ャ
ー
の
場
合
、
意
思
決
定
に
お
い
て
は
、
柔
軟
性
や
機
動
性
が
高
い
反
面
、
事
業
基
盤
が
弱
く
、
財
務
面
の
不
安
が
あ
る
。
ど

ち
ら
が
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
と
っ
て
適
し
て
い
る
か
は
、
単
純
に
断
定
で
き
な
い
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
形
態
と
、
ビ
ジ
ネ

ス
の
分
野
や
内
容
に
は
、
ど
の
よ
う
な
関
係
が
あ
る
の
か
。
つ
ま
り
、
両
者
は
相
い
れ
な
い
も
の
な
の
か
、
そ
れ
と
も
共
存
し
う
る

（13）



の
か
、
検
討
を
要
す
る
だ
ろ
う
。

次
に
、
独
立
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
場
合
、
資
金
面
で
補
助
金
に
依
存
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
が
多
い
と
い
わ
れ
る
が
、
補
助
金
に
依

存
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
普
及
・
拡
大
に
と
っ
て
望
ま
し
い
あ
り
方
な
の
か
。
行
政
の
補
助
金
と
ソ
ー
シ

ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
関
係
に
つ
い
て
も
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

第
三
に
、
独
立
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
場
合
、
補
助
金
依
存
か
ら
脱
却
し
よ
う
と
す
る
と
、
個
人
の
資
金
を
取
り
込
む
こ
と
が
課
題

と
な
る
が
、
小
口
の
個
人
マ
ネ
ー
を
取
り
込
む
ス
キ
ー
ム
を
ど
の
よ
う
に
設
計
・
構
築
す
る
か
。
さ
ら
に
、
そ
こ
で
の
証
券
市
場
の

役
割
に
つ
い
て
も
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

今
後
、
上
記
の
論
点
に
つ
い
て
、
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
を
含
め
て
調
査
・
研
究
を
行
う
必
要
が
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
別
稿

を
期
し
た
い
。

＊
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株
式
会
社
・
藤
原
仁
志
氏
、
猪
又
陽
一
氏
、
蛯
名
裕
一
郎
氏
、
株
式
会
社
ア
ミ
タ
持
続

可
能
経
済
研
究
所
・
東
田
一
馬
氏
か
ら
有
益
な
ご
教
示
と
コ
メ
ン
ト
を
賜
り
ま
し
た
。
こ
こ
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

経
済
産
業
省
『
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
研
究
会
報
告
書
』
二
〇
〇
八
年
四
月
、http://w

w
w

.m
eti.go.jp/press/20080403005/03_SB

_

kenkyukai.pdf#
search=

経
済
産
業
省
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
研
究
会
報
告
書

、
三
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
２
）

内
閣
府
「
新
し
い
公
共
」
推
進
会
議
、http://w

w
w

5.cao.go.jp/npc/suishin.htm
l

（
３
）

経
済
産
業
省
、http://w

w
w

.m
eti.go.jp/policy/local_econom

y/sbcb/index.htm
l

（14）



（
４
）

経
済
産
業
省
『
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
推
進
研
究
会
報
告
書
』
二
〇
一
一
年
三
月
、
八
〜
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。http://w

w
w

.m
eti.go.jp/

policy/local_econom
y/sbcb/sb%

20suishin%
20kenkyukai/sb%

20suishin%
20kenkyukai%

20houkokusyo.pdf
（
５
）

同
上
、
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
６
）

例
え
ば
、
大
島
七
々
三
『
社
会
起
業
家
に
な
る
方
法
』
ア
ス
ぺ
ク
ト
、
二
〇
〇
九
年
、
同
『
社
会
起
業
家
の
教
科
書
』
中
経
出
版
、
二
〇

一
〇
年
、
駒
崎
弘
樹
『
社
会
を
変
え
る
仕
事
を
す
る
』
英
治
出
版
、
二
〇
〇
七
年
、
マ
ー
ク
・
ア
ル
ピ
オ
ン
『
社
会
起
業
家
の
条
件
』（
斎

藤
槙
・
赤
羽
誠
訳
）
日
経
Ｂ
Ｐ
社
、
二
〇
〇
九
年
、
な
ど
。

（
７
）

前
出
、
経
済
産
業
省
『
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
推
進
研
究
会
報
告
書
』
一
五
〜
一
六
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
８
）

ア
ミ
タ
グ
ル
ー
プ
で
は
、
廃
棄
物
を
資
源
と
し
て
捉
え
て
い
る
た
め
「
発
生
品
」
と
呼
ん
で
い
る
。

（
９
）

廃
棄
物
の
受
入
停
止
リ
ス
ク
…
受
け
入
れ
た
廃
棄
物
は
、
廃
掃
法
（
廃
棄
物
の
処
理
お
よ
び
清
掃
に
関
す
る
法
律
）
に
よ
っ
て
受
け
入
れ

後
一
二
〇
日
以
内
に
処
理
を
完
了
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
排
出
事
業
者
が
中
間
処
分
業
者
と
契
約
す
る
場
合
、
そ
の
先
の
再
資
源
化

業
者
、
あ
る
い
は
最
終
処
分
業
者
に
対
す
る
受
入
ル
ー
ト
を
複
数
用
意
し
て
い
な
け
れ
ば
、
一
時
的
に
そ
の
先
の
業
者
が
受
入
停
止
に
な

っ
た
場
合
、
中
間
処
分
業
者
も
廃
棄
物
を
受
け
入
れ
ら
れ
な
く
な
る
。
結
果
的
に
排
出
事
業
者
は
廃
棄
物
の
受
入
先
が
無
く
な
り
、
生
産

に
影
響
を
及
ぼ
す
。
ア
ミ
タ
グ
ル
ー
プ
で
は
、
多
数
の
再
資
源
化
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
持
っ
て
お
り
、
不
安
定
な
発
生
品
の
受
入
需
給
を
安

定
化
す
る
こ
と
で
排
出
事
業
者
の
受
入
停
止
リ
ス
ク
を
削
減
し
て
い
る
。

（
10
）

『A
M

IT
A

T
O

D
A

Y

ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
第
一
期
報
告
書
　
二
〇
一
〇
年
一
月
四
日
〜
二
〇
一
〇
年
一
二
月
三
一
日
』
五
ペ
ー
ジ
、

参
照
。
二
〇
一
〇
年
四
月
に
川
崎
循
環
資
源
製
造
所
、
六
月
に
北
九
州
循
環
資
源
製
造
所
を
開
設
し
て
お
り
、
同
年
の
実
績
値
に
は
両
製

造
所
の
実
績
が
含
ま
れ
て
い
る
。

（
11
）

同
社
決
算
説
明
会
資
料
（
二
〇
一
〇
年
一
二
月
期
）
８
ペ
ー
ジ
に
よ
る
と
、
海
運
に
よ
る
モ
ー
ダ
ル
シ
フ
ト
の
効
果
は
、
ト
ラ
ッ
ク
に
よ

（15）



る
陸
運
に
比
し
て
、C

O
2

排
出
量
を
七
五
％
削
減
で
き
る
と
さ
れ
て
い
る
。（http://w

w
w

.am
ita-net.co.jp/ir/110221.pdf

）
参
照
。

（
12
）

同
氏
の
考
え
方
は
、
そ
の
著
書
『
思
考
す
る
カ
ン
パ
ニ
ー
―
欲
望
の
大
量
生
産
か
ら
利
他
的
モ
デ
ル
へ
』
幻
冬
舎
メ
デ
ィ
ア
コ
ン
サ
ル
テ

ィ
ン
グ
、
二
〇
〇
八
年
、
に
示
さ
れ
て
い
る
。

（
13
）

同
社
会
社
案
内
資
料
、
参
照
。

（
14
）

詳
し
く
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
お
よ
び
ア
ミ
タ
持
続
可
能
経
済
研
究
所
編
『
自
然
産
業
の
世
紀
』
創
森
社
、
二
〇
〇
六
年
、『
地
域
ビ
ジ
ネ
ス
起
業

の
教
科
書
―
地
域
で
働
き
た
い
人
が
は
じ
め
に
読
む
本
』
幻
冬
舎
メ
デ
ィ
ア
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
二
〇
一
〇
年
、
参
照
。

（
15
）

「
田
舎
で
働
き
隊
」
や
「
地
域
お
こ
し
協
力
隊
」
の
参
加
者
の
様
子
は
「
い
な
か
の
お
と
」
と
い
う
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

http://aiselink.com
/inakanote/

（
16
）

Ｆ
Ｓ
Ｃ
（F

orestStew
ardship

C
ouncil：

森
林
管
理
協
議
会
）
に
つ
い
て
は
、http://fscus.org/

参
照
。

森
林
認
証
に
関
し
て
、
お
よ
び
Ｐ
Ｅ
Ｆ
Ｃ
認
定
認
証
機
関
で
あ
る
ソ
イ
ル
・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
ウ
ッ
ド
マ
ー
ク
（SoilA

ssociation

W
oodm

ark

）
社
、
お
よ
び
サ
イ
エ
ン
テ
ィ
フ
ィ
ッ
ク
・
サ
ー
テ
ィ
フ
ィ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
ズ
（Scientific

C
ertification

System
s

）
社
と
提
携
し
て
、
Ｆ
Ｓ
Ｃ
Ｆ
Ｍ
認
証
、
Ｆ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
Ｏ
Ｃ
認
証
、
Ｐ
Ｅ
Ｆ
Ｃ
Ｃ
Ｏ
Ｃ
認
証
の
審
査
業
務
を
行
っ
て
い
る
。

（
17
）

す
で
に
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
て
い
る
事
例
と
し
て
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
の
取
り
組
み
が
あ
る
。

http://w
w

w
.m

usicsecurities.com
/

、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（16）



は
じ
め
に

欧
州
危
機
は
予
断
を
許
さ
な
い
状
況
が
続
い
て
い
る
が
、
そ
う
し
た
中
で
欧
州
中
央
銀
行
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
て
い
る
の
か
。

昨
年
（
二
〇
一
一
年
）
の
動
き
を
見
る
と
、
ま
ず
政
策
金
利
（
表
１
）
は
、
四
月
、
七
月
と
二
度
に
わ
た
っ
て
計
〇
・
五
％
引
き
上

げ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
危
機
が
収
束
し
た
と
の
判
断
か
ら
と
い
う
よ
り
、
危
機
国
を
中
心
に
中
央
銀
行
か
ら
の
資
金
供
給
が
増

え
て
お
り
、
そ
れ
は
維
持
せ
ざ
る
を
え
な
い
た
め
、
そ
う
し
た
条
件
下
で
イ
ン
フ
レ
圧
力
を
抑
え
る
べ
く
、
金
利
を
引
き
上
げ
た
も

の
と
思
わ
れ
る
。
危
機
国
（
の
金
融
機
関
）
に
と
っ
て
第
一
に
重
要
な
の
は
流
動
性
で
あ
っ
て
、
金

利
コ
ス
ト
は
二
次
的
な
も
の
だ
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
昨
年
夏
以
降
、
状
況
が
急
速
に
悪

化
し
た
た
め
に
、
政
策
金
利
も
引
き
下
げ
ら
れ
、
年
末
に
は
元
の
一
・
〇
％
に
戻
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
政
策
金
利
の
動
き
よ
り
重
要
な
意
味
を
も
つ
の
は
、
非
伝
統
的
な
方
法
に
よ
る
資
金
供

給
で
あ
る
。
昨
年
実
施
さ
れ
た
も
の
の
中
か
ら
、
①
国
債
買
切
り
オ
ペ
、
②
期
間
三
年
の
資
金
供
給
、

③
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
米
国
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
ド
ル
供
給
、
の
三
つ
を
取

り
上
げ
、
以
下
、
そ
の
内
容
と
意
味
を
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
（
１
）。

（17）

欧
州
中
央
銀
行
の
危
機
対
策

伊
豆
　
　
久

表１　欧州中央銀行の政策金利

2009年５月13日 1.00％

７月13日

（注）政策金利はMRO（Main refinancing
operations）の最低入札金利。

12月14日

発効日 政策金利

1.50％
11月９日 1.25％

1.00％

2011年４月13日 1.25％



１
　
国
債
買
切
り
オ
ペ

現
在
の
欧
州
危
機
が
ギ
リ
シ
ャ
等
の
ソ
ブ
リ
ン
・
リ
ス
ク
の
高
騰
に
由
来
し
て
い

る
こ
と
、
他
方
で
欧
州
中
央
銀
行
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
日
本
銀
行
な
ど
と
異
な
り
伝
統
的
に

国
債
の
買
切
り
オ
ペ
を
行
っ
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
国
債
買
切
り
オ
ペ
の
実
施

の
有
無
、
そ
の
金
額
は
大
き
な
注
目
を
集
め
て
き
た
。
積
極
的
な
国
債
買
い
切
り
を

求
め
る
意
見
が
あ
る
一
方
で
、
財
政
赤
字
の
マ
ネ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
を
招
く
も
の
と

し
て
オ
ペ
に
反
対
す
る
見
解
も
有
力
で
あ
る
。

八
月
七
日
、
欧
州
中
央
銀
行
総
裁
が
、（
前
日
ま
で
に
発
表
さ
れ
た
）
イ
タ
リ
ア

と
ス
ペ
イ
ン
両
政
府
の
財
政
・
構
造
改
革
案
を
歓
迎
し
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
（
証
券
市
場
プ
ロ

グ
ラ
ム
）
を
積
極
的
に
実
施
す
る
と
の
声
明
を
発
表
し
た
。
市
場
は
、
欧
州
中
央
銀

行
に
よ
る
両
国
の
国
債
買
い
オ
ペ
の
開
始
を
意
味
す
る
も
の
と
し
て
そ
れ
を
歓
迎
し

た
（
表
２
）。

で
は
実
際
の
と
こ
ろ
、
買
い
オ
ペ
額
は
ど
の
よ
う
に
推
移
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
そ

れ
を
示
し
た
の
が
図
１
で
あ
る
。
買
取
額
は
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
開
始
（
二
〇
一
〇
年
五
月
）

後
二
ヶ
月
ほ
ど
増
加
し
て
い
る
が
、
そ
の
後
お
よ
そ
一
年
の
間
横
ば
い
状
態
が
続
い

て
い
た
。
そ
れ
が
、
こ
の
八
月
の
声
明
と
同
時
に
再
び
大
き
く
増
え
始
め
た
の
で
あ

る
。し

か
し
な
が
ら
、
こ
れ
を
も
っ
て
欧
州
中
央
銀
行
が
よ
う
や
く
本
格
的
な
国
債
買

（18）

表２　欧州中央銀行の証券買切りオペ・プログラム

CBPP（Covered Bond Purchase Programme：カバードボンドの買切りオペ）
2009年５月７日の政策理事会で決定（予定額600億ユーロ）
2010年６月30日、予定額に到達し終了
2012年１月26日時点の残高580億ドル

CBPP２（Covered Bond Purchase Programme ２）
2011年10月６日の政策理事会で決定（12年10月までに予定額400億ユーロを買取）
2012年１月26日時点の残高54億ユーロ

SMP（Securities Market Programme：証券の買切りオペ）
2010年５月９日の政策理事会で決定
2011年８月７日、SMPを「積極的に実施する」とのECB総裁声明を発表
2012年１月20日時点の残高2,190億ユーロ



い
取
り
に
乗
り
出
し
た
と
判
断
す
る
の
は
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
で

あ
ろ
う
。
図
２
が
示
す
よ
う
に
、
欧
州
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
（
資
産

通
貨
供
給
総
額
）
に
占
め
る
証
券
買
取
残
高
（
Ｃ

Ｂ
Ｐ
Ｐ
＋
Ｓ
Ｍ
Ｐ
）
は
、
現
在
で
も
一
〇
・
四
％
に
す
ぎ
な
い
（
２
）。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
二
〇
一
二
年
二
月
一
日
時
点
）
で

は
国
債
が
五
六
・
八
％
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
二
八
・
六
％
を
占
め
、
日
銀

で
も
国
債
が
六
一
・
三
％
を
占
め
て
い
る
（
一
一
年
九
月
末
時
点
）

の
と
比
べ
る
と
、
余
り
に
少
な
い
。

そ
も
そ
も
、
欧
州
中
央
銀
行
は
国
債
買
い
オ
ペ
の
目
的
を
、
少

な
く
と
も
公
式
に
は
国
債
価
格
の
買
い
支
え
と
し
て
い
な
い
。
Ｓ

Ｍ
Ｐ
が
発
表
さ
れ
た
二
〇
一
〇
年
五
月
一
〇
日
の
声
明
で
は
、
そ

の
目
的
は
「
証
券
市
場
の
機
能
不
全
（m

alfunctioning

）
に
対

処
し
、
金
融
政
策
の
適
切
な
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
回
復
す
る
こ
と
」

と
さ
れ
て
い
る
。
中
央
銀
行
が
誘
導
す
る
の
は
あ
く
ま
で
短
期
金

利
で
あ
る
が
、
そ
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
実
体
経
済
（
ひ
い
て
は
金

融
政
策
の
最
終
タ
ー
ゲ
ッ
ト
で
あ
る
物
価
）
に
効
果
的
に
波
及
す

る
た
め
に
は
国
債
市
場
は
十
分
な
流
動
性
を
も
ち
、
適
切
な
価
格

発
見
機
能
を
維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
と
こ
ろ
が
欧
州
の
国

（19）

（注）週次ベース（2010年第１金曜日から12年第３週金曜日まで）。
例えば2010W01は2010年の第１金曜日時点を表す。

（出所）ECBウェブサイト資料より作成。

図１　CBPP＋SMP（10億ドル）
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債
市
場
の
一
部
に
そ
の
機
能
の
低
下
が
見
ら
れ
る
た
め
、
そ
こ
に
介
入
す
る

必
要
が
生
じ
た
、
と
い
う
意
味
で
あ
ろ
う
（
３
）。

中
央
銀
行
と
し
て
は
極
め
て
正

統
的
な
説
明
で
あ
る
が
、
ユ
ー
ロ
の
崩
壊
も
懸
念
さ
れ
る
現
状
に
お
い
て
慎

重
に
す
ぎ
る
と
の
批
判
は
避
け
ら
れ
な
い
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
、
各
国
中
央
銀
行
に
お
け
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
構
成
の
違
い
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
通
貨
供
給
方
法
の
違
い
で
あ
り
、
大
枠
と
し
て
は
、
実
体

経
済
を
反
映
し
た
各
国
金
融
市
場
の
構
造
に
規
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
例

え
ば
、
輸
出
主
導
型
の
経
済
で
固
定
相
場
制
度
を
維
持
し
よ
う
と
す
れ
ば
外

貨
準
備
の
比
率
が
大
き
く
な
り
、
間
接
金
融
が
優
位
で
あ
れ
ば
銀
行
向
け
貸

出
が
中
心
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
欧
州
中
央
銀
行
の
場
合
、

そ
こ
に
、「
政
府
の
銀
行
」
と
し
て
の
不
完
全
性
と
い
う
問
題
が
加
わ
る
。

財
政
の
統
合
が
な
さ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
中
央
銀
行
は
「
銀
行
の
銀
行
」
と
し
て
個
別
金
融
機
関
に
融

資
を
行
う
が
、
そ
こ
で
は
公
平
性
の
観
点
か
ら
の
問
題
が
生
じ
や
す
い
。
そ

こ
で
、
成
長
通
貨
の
供
給
方
法
と
し
て
は
一
般
的
に
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
が

用
い
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
欧
州
の
場
合
、
通
貨
は
統
合
さ
れ
て
い

る
も
の
の
国
債
は
統
合
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
む
し
ろ
国
債
の
買
切
り
オ
ペ

の
ほ
う
が
不
公
平
を
生
ん
で
し
ま
う
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
が
買
わ
れ
て
ド
イ
ツ

（20）

（出所）図１に同じ。

図２　ユーロシステムのバランスシート・資産（10億ドル）
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国
債
は
買
わ
れ
な
い
と
な
れ
ば
、
ド
イ
ツ
は
容
認
し
が
た
い
で
あ
ろ
う
。
む
し
ろ
、
金
融
機
関
向
け
の
担
保
付
き
融
資
を
、
ユ
ー
ロ

圏
一
律
に
入
札
形
式
で
行
う
ほ
う
が
公
平
で
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
欧
州
中
央
銀
行
が
、
国
債
の
買
い
オ
ペ
に
は
非
常
に
消
極

的
で
あ
る
一
方
で
、
金
融
機
関
へ
の
長
期
資
金
の
供
給
に
は
積
極
的
か
つ
柔
軟
で
あ
る
の
は
、
こ
う
し
た
事
情
も
大
き
い
よ
う
に
思

わ
れ
る
（
４
）。

２
　
長
期
資
金
の
供
給

欧
州
中
央
銀
行
の
資
金
供
給
の
満
期
期
間
は
、
通
常
時
に
お
い
て
も
非
常
に
長
い
。
例
え
ば
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
通
常
の
金
融
調
節
の
た
め

の
オ
ペ
が
原
則
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
欧
州
中
央
銀
行
の
主
力
オ
ペ
で
あ
る
Ｍ
Ｒ
Ｏ
（M

ain
refinancing

operations

）
は
一
週
間
、
補
助
的
な
Ｌ
Ｒ
Ｏ
（Longer-term

refinancing
operations

）
は
三
ヶ
月
で
あ
る
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
欧
州
中
央
銀
行
は
、
Ｍ
Ｒ
Ｏ
か
ら
Ｌ
Ｒ
Ｏ
に
比
重
を
移
し
、
さ
ら
に
期
間
を
一
年
に
拡
大
し
た
Ｌ

Ｒ
Ｏ
を
繰
り
返
し
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
昨
年
末
に
は
（
一
二
月
二
一
日
）、
期
間
三
年
と
い
う
オ
ペ
を
実
施
し
た
。
こ
れ
に
は
五

二
三
の
金
融
機
関
か
ら
四
八
九
二
億
ユ
ー
ロ
の
応
札
が
あ
り
、
全
額
が
供
給
さ
れ
て
い
る
（
欧
州
中
央
銀
行
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
降
、
応
札
額
全
額
を
固
定
金
利
で
供
給
し
て
い
る
）。
前
述
し
た
国
債
買
い
オ
ペ
（
Ｓ
Ｍ
Ｐ
）
は
昨
年
八
月
か
ら
四
ヶ
月
を
か

け
て
約
一
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
か
ら
、
そ
の
三
倍
、
ま
た
、
欧
州
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
オ
ペ
前
時
点
）
が
約
二

兆
五
千
億
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
か
ら
、
そ
の
二
割
に
相
当
す
る
資
金
を
一
度
に
供
給
し
た
こ
と
に
な
る
。
う
ち
五
五
％
程
度
は
欧
州
中

央
銀
行
か
ら
の
既
存
の
借
入
れ
の
返
済
に
あ
て
ら
れ
た
と
推
定
さ
れ
る
が
、
そ
れ
で
も
、
こ
の
巨
額
の
資
金
供
給
は
欧
州
の
金
融
機

関
の
資
金
繰
り
を
大
き
く
改
善
し
た
。
年
末
か
ら
一
二
年
初
め
に
か
け
て
の
欧
州
ひ
い
て
は
世
界
の
金
融
市
場
の
安
定
は
、
こ
の
オ

ペ
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
さ
れ
て
い
る
（
同
じ
オ
ペ
は
こ
の
二
月
二
九
日
に
も
予
定
さ
れ
て
い
る
）。

（21）



満
期
三
年
と
い
う
長
期
の
資
金
供
給
は
、
中
央
銀
行
の
従
来
の
原
則

か
ら
す
れ
ば
異
例
の
手
段
で
あ
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
そ
も
そ
も
欧
州

中
央
銀
行
は
他
の
中
央
銀
行
に
比
べ
て
長
期
の
資
金
供
給
へ
の
依
存
度

が
高
か
っ
た
の
で
あ
る
が
、
し
か
し
な
が
ら
、
日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
お
い

て
も
、
近
年
、
方
法
や
表
現
は
違
う
も
の
の
、
長
期
金
利
（
あ
る
い
は

将
来
の
政
策
金
利
）
へ
の
関
与
が
高
ま
っ
て
い
る
。
欧
州
の
長
期
オ
ペ

は
よ
り
直
接
的
な
形
で
は
あ
る
が
、
そ
う
し
た
潮
流
の
な
か
に
位
置
づ

け
る
こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

３
　
Ｆ
Ｒ
Ｂ
等
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
ド
ル
供
給

（
１
）
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
ド
ル
供
給

欧
州
中
央
銀
行
が
昨
年
行
っ
た
も
う
一
つ
の
特
徴
的
な
オ
ペ
は
、
外

貨
（
ド
ル
）
の
供
給
で
あ
る
。
一
二
月
七
日
に
一
度
の
オ
ペ
で
五
〇
七

億
ド
ル
が
供
給
さ
れ
て
い
る
（
図
３
）。
金
額
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

時
に
は
は
る
か
に
及
ば
ず
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
全
体
に
占
め
る
比
率
も

非
常
に
小
さ
い
が
（
図
２
の
「
ユ
ー
ロ
圏
・
外
貨
建
て
」）、
そ
の
意
味

す
る
と
こ
ろ
は
小
さ
く
な
い
。

供
給
さ
れ
た
ド
ル
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
等
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に

（22）

（出所）図１に同じ。

図３　欧州中央銀行の外貨供給（10億ユーロ）
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よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
る
。
協
定
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
深
刻
化
し
た
〇
七
年
一
二
月
一
二
日
に
最
初
に
締
結
さ
れ
、

そ
の
後
、
協
定
先
、
金
額
、
満
期
が
拡
大
さ
れ
た
が
、
欧
州
金
融
機
関
の
ド
ル
不
足
が
収
束
し
た
こ
と
か
ら
、
一
〇
年
二
月
一
日
を

も
っ
て
終
了
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
ド
ル
不
足
の
再
燃
に
よ
り
、
同
年
五
月
一
〇
日
に
再
締
結
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
か
ら

一
年
以
上
積
極
的
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
が
、
昨
年
九
月
一
五
日
に
そ
れ
ま
で
の
一
週
間
物
に
く
わ
え
て
三
ヶ
月
物
が
導

入
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
一
一
月
三
〇
日
に
は
、
供
給
金
利
を
〇
・
五
％
引
き
下
げ
る
と
と
も
に
（
市
場
金
利
（
Ｏ
Ｉ
Ｓ
）
へ
の
上
乗

せ
金
利
を
一
％
か
ら
〇
・
五
％
に
引
き
下
げ
）、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
を
二
〇
％
か
ら
一
二
％
に
引
き
下
げ
て
い
る
。
そ
し
て
一
二
月

の
五
〇
〇
億
ド
ル
の
供
給
と
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
う
し
た
措
置
が
取
ら
れ
た
背
景
を
少
し
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。

（
２
）
欧
州
金
融
機
関
の
ド
ル
調
達
難

図
４
は
欧
州
に
お
け
る
ド
ル
市
場
（
ユ
ー
ロ
ダ
ラ
ー
市
場
）
と
米
国
短
期
国
債
の
利
回
り
格
差
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
欧
州
金

融
機
関
の
ド
ル
調
達
に
お
け
る
上
乗
せ
コ
ス
ト
、
い
わ
ば
ド
ル
調
達
の
困
難
度
を
表
す
。
二
〇
一
〇
年
五
月
に
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
深

刻
化
し
た
際
に
急
騰
し
た
利
回
り
格
差
は
、
そ
の
後
落
ち
着
い
て
い
た
が
、
昨
年
夏
か
ら
再
び
大
き
く
上
昇
し
て
い
る
。
欧
州
の
金

融
機
関
は
、
保
有
す
る
国
債
価
格
の
値
下
が
り
に
よ
っ
て
信
用
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
ド
ル
の
調
達
が
難
し
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

欧
州
の
金
融
機
関
は
ド
ル
建
て
の
資
産
を
多
く
抱
え
て
い
る
が
、
米
国
で
リ
テ
ー
ル
業
務
を
展
開
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、

そ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
市
場
で
の
ド
ル
の
調
達
に
よ
る
ほ
か
な
い
。（
ユ
ー
ロ
ダ
ラ
ー
市
場
で
の
調
達
以
外
の
）
主

要
な
手
段
は
、
米
国
で
の
Ｃ
Ｐ
の
発
行
で
あ
る
。
図
５
を
見
る
と
、
米
国
の
Ｃ
Ｐ
市
場
に
お
い
て
、
欧
州
系
を
中
心
と
す
る
外
国
銀

行
の
ウ
エ
イ
ト
は
米
銀
の
そ
れ
よ
り
も
は
る
か
に
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
も
、
昨
年
二
〇
一
一
年
の
推
移
を
見
る
と
、
夏
場

ま
で
外
銀
に
よ
る
発
行
は
大
幅
に
上
昇
し
て
い
た
も
の
の
、
年
後
半
に
急
減
し
て
い
る
。
後
半
の
残
高
の
減
少
は
欧
州
銀
行
の
信
用

（23）



（24）

（注）週次ベース（2010年第１金曜日から12年第３週金曜日まで）。
ドル金利スプレッド＝（ユーロダラー金利）－（TB利回り）。３ヶ月物。

（出所）FRB, Selected Interest Rates（H.15）より作成。

図４　ドル金利スプレッド（ベーシスポイント）
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(注）週次ベース（2010年第１水曜日から12年第４水曜日まで）。
（出所）FRB, Data Download Programより作成。

図５　金融機関のCP発行残高（10億ドル）
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リ
ス
ク
が
忌
避
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
が
、
前
半
の
伸
び
が
大
き
か
っ
た
分
、
欧
州
系
金
融
機
関
は
借
換
え
が
で
き
な
く
な
り
窮
地
に

陥
っ
た
の
で
あ
る
。

で
は
、
一
一
年
前
半
に
欧
州
系
を
中
心
と
す
る
外
国
銀
行
の
Ｃ
Ｐ
発
行
が
大
き
く
伸
び
た
の
は
な
ぜ
だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
米
国

の
投
資
家
（
主
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
）
が
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
建
て
Ｃ
Ｐ
を
積
極
的
に
購
入
し
た
理
由
、
金
融
機
関
の
側
で
も
そ
れ
を
大

量
に
発
行
し
た
理
由
は
ど
こ
に
あ
っ
た
の
か
を
見
て
み
よ
う
。

（
３
）
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
建
て
Ｃ
Ｐ
発
行
の
増
大
（
二
〇
一
一
年
前
半
）

米
国
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
元
本
割
れ
が
発
生
し
た
こ
と
、
ま
た
運
用
利
回
り
の
歴
史
的
な
低
水
準
が
続
い
て

い
る
こ
と
か
ら
、
流
入
資
金
、
運
用
額
の
減
少
が
続
い
て
い
る
。
し
か
し
同
時
に
、
運
用
対
象
と
な
る
短
期
金
融
商
品
の
品
薄
に
も

直
面
し
て
い
る
（
５
）。

す
な
わ
ち
、
①
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
よ
り
Ｃ
Ｐ
市
場
の
中
心
で
あ
っ
た
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
市
場
が
崩
壊
、
ピ
ー
ク
時
（
二
〇
〇
七
年
七

月
）
に
一
兆
一
九
〇
〇
億
ド
ル
あ
っ
た
残
高
は
現
在
三
割
（
三
五
〇
〇
億
ド
ル
）
に
ま
で
減
少
し
て
い
る
。
他
の
発
行
体
を
見
て
も
、

米
国
企
業
は
余
剰
資
金
を
溜
め
込
む
一
方
で
Ｃ
Ｐ
の
発
行
を
抑
制
し
て
お
り
、
ま
た
米
銀
も
市
場
性
資
金
へ
の
依
存
を
高
め
ら
れ
る

状
況
に
は
な
い
。
そ
の
た
め
、
Ｃ
Ｐ
全
体
の
残
高
も
二
兆
一
六
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
九
七
〇
〇
億
ド
ル
へ
と
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
の

で
あ
る
。
②
ま
た
従
来
の
有
力
な
発
行
体
で
あ
っ
た
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
や
フ
レ
イ
デ
ィ
マ
ッ
ク
の
債
務
発
行
も
、
復
活
す
る
に
は
至
っ

て
い
な
い
。
③
そ
し
て
米
国
政
府
の
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）
も
、
質
へ
の
逃
避
か
ら
需
要
が
高
止
ま
り
し
て
い
る
上
に
、
一
一
年
一
月
、

財
務
省
が
Ｓ
Ｆ
Ｐ
の
終
了
を
発
表
（
６
）、

Ｔ
Ｂ
の
需
給
も
タ
イ
ト
な
状
況
が
続
い
て
い
る
の
で
あ
る
。

他
方
で
、
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
需
要
は
、
右
に
述
べ
た
理
由
か
ら
非
常
に
強
い
。
さ
ら
に
昨
年
四
月
よ
り
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
（
米
国

（25）



連
邦
預
金
保
険
公
社
）
は
、
預
金
に
加
え
て
市
場
性
債
務
も
保
険
料
算

定
の
対
象
と
す
る
こ
と
と
し
た
が
、
預
金
保
険
の
対
象
外
で
あ
る
外
国

銀
行
の
米
国
拠
点
は
当
然
そ
の
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
必
要
が
な
い
。
一

方
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
準
備
預
金
に
対
し
て
〇
・
二
五
％
の
金
利
を
付
し
て

い
る
た
め
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
運
用
が
可
能
と
な
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
欧

州
系
金
融
機
関
は
、
預
金
保
険
料
の
負
担
が
な
い
分
、
米
銀
以
上
に
積

極
的
に
ド
ル
を
調
達
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
を
積
み
上
げ
た
の
で
あ
る
。
図

６
を
見
る
と
、
昨
年
の
外
国
金
融
機
関
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
の
伸
び
は
目
覚

し
く
、
九
月
末
時
点
で
米
銀
の
そ
れ
を
上
回
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
外

国
銀
行
の
準
備
預
金
が
国
内
銀
行
の
預
金
を
上
回
っ
て
い
る
中
央
銀
行

と
い
う
の
も
極
め
て
異
例
の
こ
と
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
以
上
の
よ
う
な
、
投
資
家
サ
イ
ド
に
お
け
る
投
資
先
金
融

商
品
の
不
足
、
発
行
体
の
側
で
の
ド
ル
需
要
の
高
ま
り
が
、
図
５
に
示

さ
れ
た
よ
う
な
昨
年
前
半
の
、
外
国
銀
行
に
よ
る
Ｃ
Ｐ
発
行
の
増
大
を

も
た
ら
し
た
の
で
あ
る
。

（
４
）
欧
州
金
融
機
関
へ
の
資
金
供
給
の
減
少

そ
こ
に
、
一
一
年
八
月
、
欧
州
の
ソ
ブ
リ
ン
問
題
が
ま
す
ま
す
深
刻

（26）

（出所）FRBより作成。

図６　FRB準備預金（10億ドル）
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化
し
、
イ
タ
リ
ア
、
さ
ら
に
は
フ
ラ
ン
ス
へ
と
影
響
が
広
が

る
に
及
ん
で
、
欧
州
金
融
機
関
が
発
行
す
る
債
務
へ
の
投
資

は
大
き
く
減
少
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
図
７
は
米
国
Ｍ
Ｍ
Ｆ

の
種
類
別
の
運
用
残
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
が
、
昨
年
夏

か
ら
、
プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
が
減
少
し
、
ガ
バ
メ
ン
ト
フ
ァ

ン
ド
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
な
か
で

も
民
間
債
務
を
多
く
組
み
込
み
、
高
い
利
回
り
を
追
求
す
る

プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
は
、
欧
州
金
融
機
関
の
発
行
す
る
Ｃ
Ｐ

な
ど
へ
の
投
資
の
比
率
が
高
い
。
そ
こ
で
危
機
の
再
燃
を
受

け
て
、
多
く
の
投
資
家
が
プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
か
ら
リ
ス
ク

の
低
い
ガ
バ
メ
ン
ト
フ
ァ
ン
ド
に
乗
り
換
え
た
も
の
と
思
わ

れ
る
。
プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
は
Ｃ
Ｐ
へ
の
投
資
余
力
を
失
い
、

そ
の
結
果
、
図
５
が
示
す
よ
う
に
、
欧
州
系
を
中
心
と
す
る

外
国
金
融
機
関
は
、
夏
か
ら
秋
に
か
け
て
Ｃ
Ｐ
の
発
行
す
な

わ
ち
ド
ル
調
達
に
著
し
い
支
障
を
来
た
す
よ
う
に
な
っ
た
の

で
あ
る
。

欧
州
中
央
銀
行
が
昨
年
一
二
月
に
、
五
〇
〇
億
ド
ル
の
供

給
に
踏
み
切
っ
た
の
は
以
上
の
背
景
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
。

（27）

（注）週次ベース（2008年第１水曜日から12年第４水曜日まで）。
プライムファンド：CP、CD、レポなど主に民間債務に投資。
ガバメントファンド：TBなどに投資。
免税ファンド：地方債などに投資。

（出所）米国投信協会（ICI）ウェブサイト資料より作成。

図７　米国MMFの純資産額（10億ドル）
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お
わ
り
に

こ
う
し
た
非
伝
統
的
な
手
法
が
奏
効
し
、
昨
年
末
か
ら
今
年
初
め
に
か
け
て
、
市
場
は
一
時
的
な
平
静
を
取
り
戻
し
て
い
る
。
し

か
し
な
が
ら
、
日
銀
白
川
総
裁
が
、
一
月
の
ロ
ン
ド
ン
で
の
講
演
で
述
べ
た
よ
う
に
、
中
央
銀
行
の
「『
最
後
の
貸
し
手
』
と
し
て

の
流
動
性
供
給
の
本
質
は
「
時
間
を
買
う
」
政
策
」
に
す
ぎ
な
い
。
い
わ
ば
問
題
を
先
送
り
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
け
で
あ
っ
て
、

し
か
も
「
時
間
を
買
う
コ
ス
ト
は
着
実
に
上
昇
す
る
」。
そ
の
限
ら
れ
た
時
間
の
間
に
、
危
機
国
の
財
政
赤
字
の
削
減
と
Ｅ
Ｕ
内
で

の
支
援
体
制
の
強
化
を
進
め
、
中
長
期
的
に
は
財
政
の
統
合
を
進
め
る
ほ
か
に
、
ユ
ー
ロ
が
生
き
残
る
道
は
な
い
の
で
あ
る
。

注（
１
）

本
稿
で
は
昨
年
（
二
〇
一
一
年
）
の
危
機
対
応
を
対
象
と
す
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
（
二
〇
〇
八
年
）
か
ら
二
〇
一
〇
年
ま
で
の
欧

州
中
央
銀
行
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
欧
州
中
央
銀
行
に
お
け
る
『
資
金
偏
在
』
問
題
」
本
誌
二
〇
一
一
年
六
月
号
、「
欧
州
中
央
銀

行
と
Ｅ
Ｌ
Ａ
（
緊
急
流
動
性
支
援
）」
本
誌
二
〇
一
一
年
一
〇
月
号
参
照
。

（
２
）

図
１
の
「
そ
の
他
証
券
」
は
、
各
国
中
央
銀
行
が
独
自
に
保
有
す
る
証
券
で
、
金
融
調
節
を
目
的
と
す
る
も
の
と
は
区
別
さ
れ
る
。

（
３
）

E
C

B
,A

nnualR
eport

2010

（pp.18-19

）
に
お
い
て
も
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
根
拠
と
し
て
、
金
融
政
策
波
及
の
三
つ
の
ル
ー
ト
（
価
格
チ
ャ
ネ

ル
・
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
チ
ャ
ネ
ル
・
流
動
性
チ
ャ
ネ
ル
）
に
お
け
る
国
債
市
場
の
役
割
が
説
明
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

な
お
、
欧
州
中
央
銀
行
は
制
度
的
に
国
債
の
買
い
オ
ペ
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
と
の
誤
解
が
時
折
見
受
け
ら
れ
る
が
、
禁
止
さ
れ
て
い
る
の

は
国
債
の
発
行
市
場
で
の
買
取
り
（
引
受
け
）
で
あ
っ
て
、
流
通
市
場
で
の
買
い
オ
ペ
は
禁
止
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
は
日
本
な
ど
と
同

じ
で
あ
る
。
た
だ
し
、
流
通
市
場
に
お
け
る
買
い
オ
ペ
が
間
接
的
実
質
的
に
引
受
け
と
同
じ
機
能
を
果
た
し
う
る
こ
と
は
否
定
で
き
ず
、

そ
れ
に
対
す
る
中
央
銀
行
の
対
応
に
は
、
国
や
時
代
に
よ
る
違
い
が
大
き
い
。

（28）



（
５
）

以
下
、
本
節
はIM

F
,"W

hy
D

o
U

.S.M
oney

M
arket

F
unds

H
old

So
M

uch
E

uropean
B

ank
D

ebt?"
G

lobalFinancialStability

R
eport,Septem

ber
2012,pp.24-25

に
拠
る
。

（
６
）

Ｓ
Ｆ
Ｐ
（Supplem

entary
F

inancing
Program

）
は
、
市
中
へ
の
国
債
供
給
を
目
的
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
財
務
省
と
Ｆ

Ｒ
Ｂ
が
協
力
し
て
策
定
し
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
国
債
を
発
行
し
、
そ
の
発
行
代
わ
り
金
は
そ
の
ま
ま
財
務
省

が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
設
け
た
特
別
勘
定
に
凍
結
保
有
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
①
証
券
化
商
品
が
、

価
格
評
価
不
能
と
な
り
担
保
と
し
て
利
用
で
き
な
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
レ
ポ
市
場
の
機
能
低
下
が
懸
念
さ
れ
、
②
代
わ
り
に
国
債
の
需

要
が
高
ま
っ
た
た
め
に
、
③
国
債
を
別
途
供
給
す
る
必
要
が
生
じ
た
こ
と
、
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
る
。
国
債
の
供
給
が
目
的
で
あ
っ
て
、

政
府
の
資
金
調
達
が
目
的
で
は
な
い
た
め
、
発
行
代
わ
り
金
は
そ
の
ま
ま
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
口
座
で
保
有
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
金
額
は
、
ピ
ー
ク

時
に
は
五
千
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
昨
年
一
月
、
財
務
省
は
、
当
時
で
も
二
千
億
ド
ル
あ
っ
た
Ｓ
Ｆ
Ｐ
の
残
高
を
五

〇
億
ド
ル
に
縮
小
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
米
国
の
政
府
債
務
残
高
の
上
限
が
政
治
問
題
化
し
た
こ
と
、
国
債
供
給
の
必
要
性
が
低
下
し

た
こ
と
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（29）



（30）

二
〇
一
一
年
二
月
九
日
、
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
。
同
じ
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
（
Ｄ
Ｂ
）
と
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

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
。
こ
れ

に
対
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
。
七
月
七
日
に
は

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
七
月
一
三
日
に
は
Ｄ
Ｂ
で
の
株
主
に
よ
る
合
併
承
認
が
お
こ
な
わ
れ
た
が
、
八
月
四
日
に
は
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
競
争
総
局
が
詳
細
な
承
認
審
査
手
続
き
に
入
る
こ
と
を
公
表
し
た
。
承
認
審
査
過
程
に
お
い
て
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
譲
歩
案
を
提
示
し
た
が
、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
理
解
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
二
〇
一
二
年
二
月
一
日
、
Ｅ
Ｕ

は
競
争
総
局
の
提
案
を
受
け
て
、
提
示
さ
れ
た
譲
歩
案
に
基
づ
く
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
を
承
認
し
な
い
と
い

う
決
定
を
お
こ
な
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
翌
二
日
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
合
併
計
画
の
撤
回
を
表
明
し
た
。

本
稿
で
は
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
計
画
と
承
認
手
続
き
を
め
ぐ
る
経
過
を
紹
介
し
、
取
引
所
の
合
併
と
監
督

ド
イ
ツ
取
引
所
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
撤
回吉

川
　
真
裕



当
局
の
あ
り
方
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

１
　
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意

二
〇
一
一
年
二
月
九
日
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
合
併
合
意
発
表
直
後
に
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
合
併
交
渉
の

結
論
が
出
る
ま
で
双
方
の
株
式
の
取
引
を
停
止
す
る
と
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
（
１
）。

こ
の
合
併
合
意
の

ポ
イ
ン
ト
は
以
下
の
よ
う
に
要
約
で
き
る
。

①
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
株
式
一
株
に
対
し
て
Ｄ
Ｂ
株
式
〇
・
四
七
〇
〇
株
の
株
式
交
換
に
よ
っ
て
合
併
は
お
こ
な
わ
れ
、
二

月
九
日
の
Ｄ
Ｂ
の
株
価
と
為
替
レ
ー
ト
で
換
算
す
る
と
三
九
ド
ル
（
総
額
一
〇
一
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
）
と
な
り
、
二
月
九
日
の

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
価
に
比
べ
て
一
〇
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
の
買
収
合
意
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

②
合
併
合
意
撤
回
に
対
し
て
は
二
億
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
（
約
三
億
四
〇
〇
〇
万
ド
ル
）
の
違
約
金
が
課
さ
れ
る
。

③
合
併
成
立
後
の
持
ち
株
会
社
は
オ
ラ
ン
ダ
に
新
た
に
設
立
さ
れ
、
取
締
役
は
一
七
人
で
、
フ
ラ
ン
チ
オ
ー
ニ
会
長
（
Ｄ
Ｂ
現
Ｃ
Ｅ

Ｏ
）
と
ニ
ー
ダ
ー
ア
ウ
ア
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
現
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
を
除
く
一
五
人
の
う
ち
九
人
は
Ｄ
Ｂ
か
ら
、
六
人

は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら
選
出
さ
れ
る
が
、
経
営
委
員
会
に
は
双
方
か
ら
四
人
ず
つ
選
出
さ
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
か
ら
は
ニ
ー
ダ
ー
ア
ウ
ア
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）、
チ
ェ
ル
ッ
テ
ィ
社
長
（
シ
ス
テ
ム
、
パ
リ
）、
リ
ポ
ビ
ッ
ツ
Ｃ
Ｏ

Ｏ
（
現
物
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）、
ハ
ー
ベ
イ
Ｇ
Ｃ
（
法
務
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）、
Ｄ
Ｂ
か
ら
は
プ
ロ
イ
ス
次
席
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
）、
テ
ス
ラ
ー
（
清
算
業
務
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
）、
ゲ
ル
ス
テ
ン
シ
ュ
レ
ー
ガ
ー
（
デ
ー
タ
＆
分
析
、

フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
）、
ポ
ッ
ト
メ
イ
ヤ
ー
Ｃ
Ｆ
Ｏ
（
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
）
の
各
氏
の
就
任
が
内
定
し
て
い
る
。
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④
合
併
実
現
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
投
票
の
過
半
数
、
Ｄ
Ｂ
の
株
主
投
票
の
四
分
の
三
の
賛
成
、
お
よ
び
各
国
監

督
機
関
・
法
務
省
（
公
正
取
引
委
員
会
）、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
承
認
を
必
要
と
す
る
。

⑤
ド
イ
ツ
銀
行
と
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
が
Ｄ
Ｂ
の
筆
頭
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
ペ
レ
ラ
・
ワ
イ
ン
バ
ー
グ
・
パ
ー

ト
ナ
ー
ズ
と
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
筆
頭
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
る
（
四
月
一
日
以
降
、
ゴ
ー
ル

ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
と
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
明
記
さ
れ
た
）。

こ
の
合
併
合
意
発
表
を
受
け
て
双
方
の
株
式
の
取
引
が
再
開
さ
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
価
は
取
引
停
止
前
か
ら

三
・
七
％
下
落
し
て
三
六
・
七
二
ド
ル
、
Ｄ
Ｂ
の
株
価
も
二
・
六
％
下
落
し
て
五
八
・
五
〇
ユ
ー
ロ
で
取
引
を
終
え
た
。
そ
し
て
、

同
日
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
格
付
け
を
Ａ
３
ス
テ
イ
ブ
ル
か
ら
Ａ
３
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
引
き
上
げ
た
一
方
、

翌
一
六
日
に
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＆
プ
ア
ー
ズ
は
Ｄ
Ｂ
の
長
期
格
付
け
を
Ａ
Ａ
ス
テ
イ
ブ
ル
か
ら
Ａ
Ａ
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
へ
と
引
き
下
げ
た
。

合
併
交
渉
の
発
表
直
後
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ラ
イ
バ
ル
で
あ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
動
き
に
注
目
が
集
ま
っ
た

が
、
四
月
一
日
に
な
っ
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
）
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
に
対
す
る
買
収
提
案
が
公
表
さ
れ
た
（
２
）。

こ
の
買
収
提
案
の
ポ
イ
ン
ト
は
以
下
の
よ
う
に
要
約
で
き
る
。

①
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
株
式
一
株
に
対
し
て
四
二
・
五
〇
ド
ル
（
一
四
・
二
四
ド
ル
の
現
金
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
株
式

〇
・
四
〇
六
九
株
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
株
式
〇
・
一
四
三
六
株
の
株
式
交
換
）
の
買
収
条
件
が
提
示
さ
れ
、
三
月
三
一
日
の
Ｄ
Ｂ
の
株
価
と

為
替
レ
ー
ト
で
換
算
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
買
収
価
格
に
比
べ
て
一
九
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

②
買
収
後
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
分
割
さ
れ
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
が
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
・
Ｕ
Ｓ
、
Ｎ
Ｙ
Ｐ
Ｃ
（
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ

と
の
合
弁
で
設
立
し
た
清
算
機
関
）
を
獲
得
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
が
残
り
を
獲
得
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

③
Ｂ
Ｏ
Ａ
メ
リ
ル
リ
ン
チ
と
エ
バ
ー
コ
ア
・
グ
ル
ー
プ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
、
ラ
ザ
ー
ド
・
ブ
ロ
ー
ド
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ヘ
ブ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
と
Ｂ
Ｍ
Ｏ
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
が
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
る
。

こ
の
買
収
提
案
を
受
け
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
価
は
一
三
％
上
昇
し
て
三
九
・
六
〇
ド
ル
、
Ｄ
Ｂ
の
株
価
は
一
・

四
％
下
落
し
て
五
二
・
八
一
ユ
ー
ロ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
株
価
は
九
・
三
％
上
昇
し
て
二
八
・
二
三
ド
ル
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
株
価
は

三
・
一
％
上
昇
し
て
一
一
九
・
七
五
ド
ル
で
そ
れ
ぞ
れ
四
月
一
日
の
取
引
を
終
え
た
。

四
月
一
〇
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
取
締
役
会
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
買
収
提
案
を
拒
否
し
て
Ｄ
Ｂ
と
の

合
併
計
画
を
支
持
す
る
こ
と
を
全
会
一
致
で
確
認
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
四
月
一
九
日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
買
収

提
案
が
監
督
当
局
の
承
認
を
得
ら
れ
な
い
場
合
に
は
三
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
違
約
金
を
支
払
う
用
意
が
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
Ｂ

Ｏ
Ａ
、
ノ
ル
デ
ィ
ア
銀
行
、
ス
カ
ン
デ
ィ
ナ
ビ
ス
カ
・
エ
ン
ス
キ
ル
ダ
銀
行
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
か
ら
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
ウ
ェ
ル
ズ
・
フ
ァ
ー
ゴ
と

Ｂ
Ｏ
Ａ
か
ら
総
額
三
八
億
ド
ル
の
融
資
枠
を
確
保
し
て
い
る
こ
と
を
公
表
し
た
。
四
月
二
一
日
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の

取
締
役
会
が
再
度
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
買
収
提
案
を
拒
否
し
て
Ｄ
Ｂ
と
の
合
併
計
画
を
支
持
す
る
こ
と
を
表
明
し
、
四

月
二
六
日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
に
対
し
て
取
締
役
会
を
説
得
し
て
買
収
提
案
を

支
持
す
る
こ
と
を
依
頼
す
る
書
簡
を
送
っ
た
。
四
月
二
八
日
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
総
会
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ

と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
経
営
陣
と
交
渉
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
意
見
が
株
主
か
ら
出
さ
れ
た
が
、
取
締
役
の
承
認
は
八
〇
％
前
後
の
賛
成
票
を

得
て
お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
に
よ
る
買
収
を
望
む
株
主
は
少
数
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

五
月
二
日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
か
ら
直
接
株
式
を
買
い
取
る
敵
対
的
買
収
に

踏
み
切
る
決
意
を
固
め
た
と
報
じ
ら
れ
た
が
、
正
式
な
株
式
買
い
取
り
要
請
書
類
が
株
主
に
送
ら
れ
る
こ
と
は
な
く
、
五
月
一
六
日

に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
る
と
発
表
し
た
。
そ
の
理
由
は
司
法
省
（
反
独
占
局
）
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
統
合
は
株
式
上
場
市
場
の
独
占
化
を
ま
ね
く
恐
れ
が
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
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を
買
収
し
た
場
合
に
は
司
法
省
（
反
独
占
局
）
が
法
的
措
置
を
取
る
と
い
う
連
絡
を
受
け
た
た
め
で
あ
っ
た
。

２
　
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
撤
回

ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
買
収
提
案
の
取
り
下
げ
を
受
け
、
合
併
実
現
の
見
通
し
が
強

ま
る
中
、
六
月
二
九
日
に
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
に
合
併
承
認
を
求
め
た
（
３
）。

一
次
審
査
の
結
果
は
二

五
営
業
日
後
の
八
月
四
日
ま
で
に
発
表
さ
れ
、
詳
細
な
二
次
審
査
が
必
要
な
場
合
に
は
さ
ら
に
九
〇
営
業
日
ま
で
に
結
果
が
公
表
さ

れ
る
予
定
で
あ
る
こ
と
が
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
か
ら
発
表
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
一
六
五
項
目
以
上
の
質
問
が
含
ま
れ
た
調
査
票
が
関
係
者

に
送
付
さ
れ
、
異
例
な
質
問
量
か
ら
見
て
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
が
合
併
計
画
に
関
心
を
寄
せ
て
い
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
た
（
４
）。

七
月
七
日
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
で
株
主
に
よ
る
合
併
承
認
投
票
が
お
こ
な
わ
れ
、
投
票
総
数
の
九
六
・
〇
九
％
が
合

併
計
画
を
支
持
し
、
こ
れ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
普
通
株
の
六
五
・
六
八
％
に
当
る
と
い
う
発
表
が
お
こ
な
わ
れ
た
（
５
）。

他

方
、
株
主
に
よ
る
投
票
で
は
な
く
、
新
株
と
の
株
式
交
換
申
請
に
よ
っ
て
株
主
に
よ
る
合
併
計
画
承
認
手
続
き
が
進
め
ら
れ
た
Ｄ
Ｂ

で
も
七
月
一
三
日
の
交
換
申
請
最
終
日
に
七
五
％
の
承
認
ラ
イ
ン
を
交
換
申
請
数
が
越
え
（
６
）、

あ
と
は
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
を
は
じ
め
と
す

る
監
督
当
局
に
よ
る
合
併
承
認
が
残
さ
れ
た
ハ
ー
ド
ル
と
な
っ
た
。
し
か
し
、
七
月
一
八
日
に
は
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
ア
ル
ム
ニ
ア
局

長
が
詳
細
な
二
次
審
査
を
必
要
と
す
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
見
通
し
を
発
表
し
、
年
内
の
合
併
実
現
と
い
う
当
初
計
画
の
実
現
は
危

ぶ
ま
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
に
よ
る
一
次
審
査
の
質
問
表
に
対
し
て
、
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
や
Ｔ
Ｍ
Ｘ
と
の
合
併
計
画
を
撤
回
し
た
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
よ
う
な
ラ
イ
バ
ル

だ
け
で
な
く
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ｏ
Ａ
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
と
い
っ
た
大
手
業
者
が
加

盟
す
る
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
（A

ssociation
for

F
inancialM

arkets
in

E
urope

）
か
ら
も
反
対
意
見
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
、
Ｅ
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Ｕ
競
争
総
局
に
よ
る
合
併
計
画
承
認
が
注
目
を
集
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。

八
月
四
日
、
予
想
通
り
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
は
詳
細
な
合
併
承
認
審
査
手
続
き
に
入
る
こ
と
を
公
表
し
た
（
７
）。

審
査
期
限
は
九
〇
営
業
日

後
の
一
二
月
一
三
日
で
あ
り
、
合
併
条
件
の
変
更
申
請
が
お
こ
な
わ
れ
た
場
合
に
は
審
査
期
限
は
さ
ら
に
延
期
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
の
中
で
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
ア
ル
ム
ニ
ア
局
長
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ

（
Ｄ
Ｂ
傘
下
）
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
第
二
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
）
の
統
合

問
題
を
第
一
に
取
り
上
げ
、
ま
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
が
競
争
相
手
に
対
す
る
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
提
供
を
拒
ん
で
い
る
こ
と

（vertical
silo

）
も
問
題
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
株
式
取
引
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
業
務
、
指
数
ラ
イ
セ
ン
シ
ン
グ
に
つ

い
て
も
問
題
が
あ
る
と
言
及
し
て
い
た
。

九
月
一
日
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
計
画
に
対
す
る
詳
細
な
二
次
審
査
に
入
っ
た
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
は
、
新
規

参
入
者
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
成
功
す
る
た
め
に
何
が
必
要
か
と
い
う
問
題
で
一
〇
六
項
目
、
さ
ら
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
と

店
頭
市
場
で
の
手
数
料
の
違
い
に
つ
い
て
九
八
項
の
質
問
表
を
再
び
市
場
関
係
者
に
送
付
し
た
と
報
じ
ら
れ
た
（
８
）。

そ
し
て
、
一
〇
月

四
日
に
は
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
が
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
し
て
合
併
承
認
反
対
文
書
を
送
付
し
た
と
い
う
報
道
が
流

れ
、
翌
一
〇
月
五
日
に
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
こ
の
事
実
を
認
め
た
上
で
、
二
次
審
査
に
お
い
て
合
併
承
認
反
対
文

書
が
出
さ
れ
る
の
は
通
例
の
こ
と
で
あ
り
、
こ
の
文
書
が
最
終
決
定
に
結
び
つ
く
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
（
９
）。

こ

の
合
併
承
認
反
対
文
書
に
対
し
て
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
一
一
月
八
日
ま
で
に
回
答
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
が
、

七
営
業
日
の
回
答
猶
予
を
得
て
回
答
期
限
は
一
一
月
一
七
日
に
延
期
さ
れ
、
最
終
決
定
期
限
も
一
二
月
二
二
日
に
延
期
さ
れ
た
。

一
一
月
一
八
日
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
に
対
す
る
回
答
期
限
で
あ
る
一
七
日
に
譲
歩
提
案
を
含

め
た
回
答
文
書
を
提
出
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
10
）。

プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
個
別
株
関
連
の
デ
リ
バ
テ
ィ
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ブ
取
引
部
門
を
売
却
す
る
こ
と
、
金
利
と
株
価
指
数
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
競
争
相
手
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
妥
当

な
費
用
で
引
き
受
け
る
こ
と
が
合
併
承
認
の
譲
歩
案
と
し
て
明
記
さ
れ
て
い
た
。
ま
た
、
譲
歩
案
の
提
案
に
よ
っ
て
最
終
決
定
期
限

は
自
動
的
に
一
五
営
業
日
延
期
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
年
末
を
は
さ
む
た
め
一
月
二
三
日
が
最
終
決
定
期
限
に
定
め
ら
れ
た
。

一
二
月
一
三
日
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
に
対
し
て
さ
ら
な
る
譲
歩
提
案
を
お
こ
な
っ
た
こ
と
を

明
ら
か
に
し
た
（
11
）。

プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
み
な
ら
ず
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
の
個
別
株
関
連
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
部

門
を
売
却
す
る
こ
と
、
購
入
者
に
対
し
て
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
利
用
を
認
め
る
こ
と
、
金
利
と
株
価
指
数
の
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
に
つ
い
て
は
競
争
相
手
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
妥
当
な
費
用
で
引
き
受
け
る
条
件
を
緩
和
す
る
こ
と
、
そ
し
て
金
利
関
連

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
お
こ
な
う
第
三
者
に
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
ラ
イ
セ
ン
ス
提
供
す
る
こ
と
が
合
併
承
認
の
さ
ら
な

る
譲
歩
案
と
し
て
明
記
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
譲
歩
案
の
再
提
案
に
よ
っ
て
最
終
決
定
期
限
は
一
三
営
業
日
延
期
さ
れ
、
二
月
九

日
が
最
終
決
定
期
限
に
定
め
ら
れ
た
こ
と
も
明
ら
か
に
し
た
。

二
〇
一
二
年
一
月
一
〇
日
、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
が
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
計
画
承
認
に
反
対
す
る
決
定
を
お
こ

な
っ
た
と
報
じ
ら
れ
た
。
こ
の
決
定
は
合
併
計
画
の
承
認
を
検
討
し
た
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
結
論
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
の
最
終
決
定
で
は
な

い
。
過
去
に
は
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
決
定
が
欧
州
委
員
会
に
よ
る
最
終
決
定
で
覆
っ
た
事
例
も
あ
り
、
合
併
承
認
の
可
否
は
欧
州
委
員

会
に
よ
る
決
定
を
待
た
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、
さ
ら
な
る
譲
歩
が
な
け
れ
ば
決
定
が
覆
る
と
は
見
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。

一
月
二
〇
日
、
四
五
九
ペ
ー
ジ
に
及
ぶ
合
併
承
認
審
査
結
果
が
二
六
人
の
欧
州
委
員
に
提
出
さ
れ
、
二
月
一
日
に
欧
州
委
員
会
に

よ
る
最
終
決
定
が
お
こ
な
わ
れ
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
決
ま
っ
た
。
二
月
一
日
に
お
こ
な
わ
れ
た
欧
州
委
員
会
の
会
合
で
は
投
票
は
お

こ
な
わ
れ
ず
、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
決
定
が
全
委
員
に
よ
っ
て
支
持
さ
れ
た
（
12
）。

こ
の
決
定
を
受
け
て
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
は
欧
州
司
法
裁
判
所
へ
の
提
訴
を
ほ
の
め
か
し
た
が
、
結
局
、
翌
二
月
二
日
に
合
併
計
画
の
撤
回
を
表
明
し
た
（
13
）。
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３
　
取
引
所
の
合
併
と
監
督
当
局

二
〇
一
一
年
二
月
に
世
界
を
驚
か
せ
た
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
計
画
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
に

よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す
る
買
収
提
案
も
あ
っ
て
盛
り
上
が
り
を
見
せ
た
が
、
結
局
、
Ｅ
Ｕ
に
よ
る
合
併
計
画
承
認

の
否
決
に
よ
っ
て
撤
回
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
合
併
計
画
の
発
表
直
後
か
ら
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
合
併
を
Ｅ
Ｕ
が

認
め
る
は
ず
が
な
い
と
い
う
意
見
も
聞
か
れ
た
が
、
ア
メ
リ
カ
で
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
と
シ
カ
ゴ
商
品

取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）、
そ
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
の
経
営
統
合
が
実
現
し
て
い
る
こ

と
か
ら
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
こ
の
三
者
を
擁
す
る
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
対
抗
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
が
実
現
す
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
と
見
方
が
有
力
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
Ｅ
Ｕ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
競
争
を
阻
害
す

る
恐
れ
が
あ
る
と
し
て
、
従
来
通
り
の
ス
タ
ン
ス
で
毅
然
と
し
た
決
定
を
お
こ
な
っ
た
。

今
回
の
合
併
計
画
承
認
過
程
を
見
て
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
の
核
心
は
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ

と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
統
合
で
あ
り
、
Ｄ
Ｂ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
あ
る
い
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
大
証
券
取
引
所
と
ア
メ
リ
カ
の
大
証
券
取

引
所
の
統
合
で
は
な
い
。
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
が
示
唆
し
て
い
た
よ
う
に
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
か
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
を
売
却
す
れ
ば
合
併
計
画
の
承

認
に
問
題
は
な
く
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
は
実
現
し
て
い
た
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ

Ｆ
Ｅ
の
統
合
こ
そ
が
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
計
画
の
核
心
で
あ
る
以
上
、
Ｄ
Ｂ
も
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

も
譲
歩
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
経
営
陣
に
と
っ
て
も
ア
メ
リ
カ
で
す
で
に
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
実
現
し
て
い
る
こ
と
が
前

提
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
統
合
を
Ｅ
Ｕ
が
容
認
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
込
み
が
そ
も
そ
も
の
合
併
計
画
の

前
提
に
な
っ
て
い
た
は
ず
で
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
・
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
と
の
競
争
が
あ
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
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は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
の
競
争
も
あ
る
と
い
う
Ｄ
Ｂ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
主
張
は
も
っ
と
も
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
が
示
し

た
よ
う
に
、
実
際
に
は
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
以
外
に
は
両
者
に
と
っ
て
脅
威
と
な
る
よ
う
な
ラ
イ
バ
ル
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
存

在
せ
ず
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
統
合
は
競
争
を
阻
害
す
る
恐
れ
が
あ
る
と
い
う
主
張
も
ま
た
も
っ
と
も
で
あ
る
。
ナ
ス
ダ

ッ
ク
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
統
合
に
ア
メ
リ
カ
司
法
省
（
反
独
占
局
）
が
反
対
し
た
こ
と
か
ら
考
え
る
と
、
今
回
の
Ｅ
Ｕ
の
決
定
を
杓
子
定

規
の
石
頭
で
あ
る
と
批
判
す
る
こ
と
も
で
き
な
い
は
ず
で
あ
る
。
む
し
ろ
、
最
大
市
場
と
競
合
す
る
第
二
市
場
の
統
合
を
認
め
た
ア

メ
リ
カ
の
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
と
司
法
省
（
反
独
占
局
）
の
決
定
こ
そ
、
競
争
上
問
題
が
な
か
っ
た
の
か
を
再
検

討
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
で
も
こ
の
問
題
に
は
苦
慮
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
買
収
の
際
に
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の

ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
独
占
状
態
に
司
法
省
が
警
鐘
を
慣
ら
し
た
が
、
Ｅ
Ｌ
Ｘ
で
の
取
引
に
絡
ん
だ
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
Ｃ
Ｍ
Ｅ
へ
の
規

則
変
更
命
令
が
撤
回
さ
れ
る
と
い
う
現
状
で
は
大
き
な
変
化
は
お
こ
り
そ
う
に
も
な
い
。

と
こ
ろ
で
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
立
場
に
立
っ
た
場
合
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
か
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
売
却
が
選
択
肢
に
な

り
得
な
か
っ
た
の
か
ど
う
か
を
考
え
て
み
よ
う
。
合
併
計
画
の
発
表
直
後
の
株
価
の
反
応
や
格
付
け
機
関
の
格
付
け
変
更
か
ら
も
明

ら
か
な
よ
う
に
、
Ｄ
Ｂ
に
収
益
源
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
を
失
っ
て
ま
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
合
併
す
る
意
向
が
あ
る
と
は

考
え
に
く
い
。
そ
れ
で
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
売
却
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
統
合
と
い
う
シ
ナ
ジ
ー
は
生

ま
れ
な
い
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
傘
下
に
持
つ
こ
と
は
Ｄ
Ｂ
の
経
営
陣
の
野
心
か
ら
見
れ
ば
悪
く
は
な
い
選
択
で
あ

ろ
う
。
し
か
も
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｉ
Ｃ
Ｅ
が
示
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
価
格
か
ら
す
れ
ば
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
半
分
以
上
の
価
値
が
あ
る
と
評
価
さ
れ
て
お
り
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
に
売
却
す
れ
ば
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
抜
き
の
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
半
額
以
下
の
価
格
で
手
に
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
こ
の
選
択
肢
は
完
全
子
会
社

と
な
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
受
け
入
れ
ら
れ
る
と
は
考
え
ら
れ
ず
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
を
含
め
て
六
対
四
の
合
併
が
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
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Ｅ
抜
き
で
は
六
対
二
と
な
り
、
合
併
と
は
名
ば
か
り
の
買
収
に
し
か
な
ら
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
よ

ほ
ど
困
っ
て
い
る
な
ら
と
も
か
く
、
ブ
ラ
ン
ド
力
を
利
用
し
て
ま
だ
巻
き
返
し
を
は
か
ろ
う
と
し
て
い
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
が
納
得
す
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
結
局
、
こ
う
し
た
判
断
か
ら
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
計
画
は
見
送
ら
れ

た
の
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
か
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
を
売
却
し
て
ま
で
合
併
を
進
め
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｓ
Ｘ
）、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
い
う
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
三
つ
の
合
併
合
意
は
相
次
い
で
撤
回
さ
れ
た
。
合
併
撤
回
の
理
由
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と

Ａ
Ｓ
Ｘ
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
計
画
で
は
監
督
当
局
に
よ
る
合
併
承
認
の
否
決
で
あ
り
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ

Ｘ
の
合
併
合
意
で
は
株
主
に
よ
る
承
認
の
否
決
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
Ａ
Ｓ
Ｘ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
合
併
合
意
で
は

実
質
的
に
買
収
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
に
対
す
る
国
民
感
情
が
絡
ん
で
い
た
が
、
Ｄ
Ｂ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
の
場
合
に
は
む
し
ろ
買
収
す
る
側
の
Ｄ
Ｂ
に
対
す
る
反
対
意
見
が
強
か
っ
た
。
国
境
を
越
え
た
合
併
と
い
っ
て
も
さ
ま
ざ
ま
で
あ

り
、
一
概
に
ひ
と
く
く
り
に
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。
と
は
い
え
、
三
つ
の
合
併
合
意
に
共
通
し
て
言
え
る
こ
と
は
、
ま

だ
合
併
を
撤
回
し
た
取
引
所
が
国
内
で
は
大
き
な
シ
ェ
ア
を
持
ち
、
合
併
し
な
く
て
も
す
ぐ
に
経
営
が
困
難
に
な
る
よ
う
な
状
況
で

は
な
い
こ
と
で
あ
ろ
う
。
経
営
が
傾
き
、
合
併
し
な
け
れ
ば
生
き
残
れ
な
い
取
引
所
に
選
択
肢
は
な
く
、
合
併
は
撤
回
で
き
な
い
は

ず
で
あ
る
。
け
れ
ど
も
合
併
し
か
生
き
残
り
の
道
が
な
い
と
こ
ろ
ま
で
追
い
込
ま
れ
た
後
の
合
併
は
救
済
合
併
で
あ
っ
て
、
実
質
的

に
買
収
す
る
こ
と
に
な
る
取
引
所
に
と
っ
て
ど
れ
だ
け
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
の
か
わ
か
ら
な
い
。
追
い
込
ま
れ
た
後
の
後
ろ
向
き
の
合

併
で
は
な
く
、
将
来
を
見
越
し
た
前
向
き
の
合
併
に
こ
そ
価
値
が
あ
る
と
同
時
に
、
合
併
撤
回
と
い
う
選
択
肢
が
残
さ
れ
て
い
る
の

で
あ
る
か
ら
、
将
来
を
見
越
し
た
合
併
の
実
現
が
難
し
い
の
も
致
し
方
な
い
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
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レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論

〜
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
こ
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

米
国
で
は
近
年
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
と
呼
ば
れ
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
取
引
が
活
発
化
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
以
下
、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
呼
ぶ
）
は
、
我
が
国
で
は
取
引
さ
れ
て

い
な
い
タ
イ
プ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
か
ね
て
か
ら
そ
の
商
品
性
に
関
し
て
取
引
所
等
か
ら
投
資
家
に
対
す
る
注
意
喚
起
が
行
わ

れ
る
な
ど
、
そ
の
投
資
適
格
性
に
関
す
る
議
論
が
行
わ
れ
て
い
た
。
そ
れ
に
加
え
て
、
最
近
で
は
株
式
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成
へ

の
影
響
等
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
的
観
点
か
ら
の
議
論
も
出
始
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
調
査
に
入
っ
た
旨
が
報
道
さ

れ
る
な
ど
、
興
味
深
い
動
き
が
続
い
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
新
し
い
タ
イ
プ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
商
品
性
や
取
引
状
況
を
紹

介
し
た
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
に
つ
い
て
説
明
す
る
。



２
　
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
状
況

（
１
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
拡
大

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
そ
の
導
入
か
ら
二
〇
年
に
満
た
な
い
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
急
激
に
そ
の
市
場
規
模
を
拡
大
し
、
証
券

市
場
に
お
け
る
中
心
的
な
商
品
の
一
つ
と
な
っ
た
。
表
１

は
米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
に
つ
い
て
、
商
品
の
タ
イ

プ
別
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
表
２
は
、
米
国
Ｅ
Ｔ

Ｆ
に
つ
い
て
、
商
品
の
投
資
対
象
別
の
設
定
数
の
推
移
を

示
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
導
入
当
初
、
米
国
の
株
式
市
場
を
対
象
と
す

る
ブ
ロ
ー
ド
・
ベ
ー
ス
の
株
価
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
で
あ
っ

た
が
、
そ
の
後
、
セ
ク
タ
ー
別
の
株
価
指
数
、
グ
ロ
ー
バ

ル
な
株
価
指
数
、
そ
し
て
債
券
、
金
や
原
油
と
い
っ
た
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
ー
商
品
な
ど
へ
と
対
象
が
拡
充
さ
れ
て
い

る
。な

お
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
般
的
に
は
長
期
的
な
資
産
形
成
手

段
と
し
て
理
解
さ
れ
て
い
る
が
、H

ills

（
二
〇
〇
九
）
に

よ
れ
ば
、
短
期
的
な
取
引
手
段
と
し
て
も
利
用
さ
れ
て
お

（43）

表１　米国ETF資産残高推移

（タイプ別、単位：100万ドル、年末値）

（出所）ICI（2011）

1993 － －
1994
1995 － －

464

1,052

2010 991,989 322 137,781

年
ブロード・ベース

464
424

1,052

372,377

合計

424 － －

2009 777,128 304,044 169 107,018

ハイブ
リッド

債券

2005 300,820 186,832 － 15,004
2006 422,550 232,487 － 20,514
2007 608,422 300,930 119 34,648
2008 531,288 266,161 132 57,209

株式 コモディ
ティーセクター別 グローバル

－ － －
－ － －
－ － －

28,975 65,210 4,798
43,655 111,194 14,699
64,117 179,702 28,906
58,374 113,684 35,728
82,073 209,315 74,508

103,807 276,622 101,081

1996 2,411 2,159 － 252 － － －
1997 6,707 6,200 － 506 － － －
1998 15,568 14,058 484 1,026 － － －
1999 33,873 29,374 2,507 1,992 － － －
2000 65,585 60,529 3,015 2,041 － － －
2001 82,993 74,752 5,224 3,016 － － －
2002 102,143 86,985 5,919 5,324 － － 3,915
2003 150,983 120,430 11,901 13,984 － － 4,667
2004 227,540 163,730 20,315 33,644 1,335 － 8,516



り
、
全
投
資
家
の
平
均
的
な
保
有
期
間
は
八
日
間
程
度
で

あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
保
有
に
つ
い
て
は
そ
の
総
資
産
中
、

四
〇
―
五
〇
％
が
機
関
投
資
家
に
よ
り
保
有
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
状
況

表
３
は
米
国
の
大
型
株
を
取
引
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

取
引
高
ラ
ン
キ
ン
グ
（
二
〇
一
一
年
一
二
月
）
で
あ
る
。

同
デ
ー
タ
に
お
い
て
、
上
位
一
〇
銘
柄
中
六
銘
柄
を
レ
バ

レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
占
め
て
お
り
（
網
掛
、
下
線
の
銘
柄
）、

そ
の
人
気
が
伺
え
る
。

し
か
し
月
次
売
買
金
額
で
み
た
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
模
は
さ
ほ
ど
大
き
く
な
い
。
こ
れ
は
レ
バ
レ

ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
口
あ
た
り
投
資
金
額
が
、
伝
統
的
な

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
比
し
て
小
さ
い
こ
と
に
よ
る
。
例
え
ば
取
引
高

三
位
のP

roshares
U

ltrashort
S&

P
500

の
価
格
は
、
約

二
〇
ド
ル
で
あ
り
、
一
位
のS

P
D

R
S

&
P

500
E

T
F

T
R

U
ST

（
一
二
五
ド
ル
）
の
約
六
分
の
一
で
あ
る
。

米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
組
成
業
者

（44）

表２　米国ETF数の推移
（単位：ファンド数）

（出所）ICI（2011）

1993 － －
1994
1995 － －

1

2

2010 923 177 51

年
ブロード・ベース

1
1
2

243

合計

1 － －

2009 797 222 120 49

うち
新規組成

うち
清算

2005 204 81 52 0
2006 359 133 156 1
2007 629 197 270 0
2008 728 204 149 50

株式 コモディ
ティーセクター別 グローバル

－ － －
－ － －
－ － －

65 49 3
119 85 16
191 159 28
186 225 45
181 244 47
193 298 55

1996 19 2 － 17 － － －
1997 19 2 － 17 － － －
1998 29 3 9 17 － － －
1999 30 4 9 17 － － －
2000 80 29 26 25 － 50 0
2001 102 34 34 34 － 22 0
2002 113 34 32 39 － 14 3
2003 119 39 33 41 － 10 4
2004 152 60 42 43 1 35 2

ハイ
ブリッド

債券

－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ 8
－ 6
－ 6
－ 6
－ 6
5 49
6 62
5 98
6 128



（
ス
ポ
ン
サ
ー
）
は
、
現
在

ProShares

、R
ydex

、D
irexion

の

三
社
で
あ
る
。

最
初
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
、P

roS
hares

社
が
二
〇
〇
六
年

に
上
場
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及

び
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。
そ

の
後
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
あ
る
い
は
イ

ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
倍
数

は
、
最
大
三
倍
の
取
引
が
設
定
さ
れ
、

ま
た
対
象
も
ブ
ロ
ー
ド
・
ベ
ー
ス
の

株
価
指
数
か
ら
、
セ
ク
タ
ー
別
の
株

価
指
数
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
ー
な
ど
、

既
存
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
多
様
化
が

進
ん
で
い
る
（
ち
な
み
に
、
日
本
株

を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ

Ｔ
Ｆ
も
存
在
す
る
）。
全
銘
柄
数
は

（45）

表３　大型株を対象とするETFの取引高ランキング

（2011年12月、単位：１日平均取引高、100万ドル）

（出所）Bloombergより筆者作成
（参考）http://www.bloomberg.com/news/2012-01-03/december-u-s-etfs-trading-volume-by-styles.

html?cmpid=yhoo)

183,268,336
2

10 UPRO 3,143,200 3,821

順位
SPDR S&P 500 ETF TRUST
POWERSHARES QQQ NASDAQ 100

PROSHARES ULTRAPRO S&P 500

Ticker

QQQ 47,827,504 56,115

9 IVV ISHARES S&P 500 INDEX FUND 3,698,846 9,692

478,367
一日平均取引高 月次売買金額

1 SPY

3 SDS PROSHARES ULTRASHORT S&P500 22,659,849 9,461
4 SPXU PROSH ULTRAPRO SHORT S&P 500 12,499,537 3,625

8 QID PROSHARES QQQ ULTRASHORT 3,883,720 3,695

5 SSO PROSHARES ULTRA S&P500 11,914,493 11,299
6 DIA SPDR DJIA TRUST 6,467,058 16,341
7 SH PROSHARES SHORT S&P500 4,235,202 3,647

ETF名称

表４　レバレッジ等ETFの状況

（単位：ファンド数、１月20日現在）

＊「インバース」にはインバース・レバレッジ型を含む、各社資料より作成

商　品 － 10
通　貨
債　券 － 19

レバレッジ
5
2
4

－ 4

合計
Proshares

インバース レバレッジ
5 － －
2 － －
8 5 2

株
式

国際 8 11 7 7 － 33
ブロード・ベース 12 18 4 3 1 39
セクター別 14 18 11 11 － 54
スタイル 6 6 － － － 12
合計 51 68 27 23 1 171

Direxion Rydex
インバース レバレッジ インバース

－
－
－
－
1
－
－
1



一
七
〇
を
超
え
て
お
り
、
資
産
残
高
は
二
九
〇
億
ド
ル
、
一
日
あ
た
り
平
均
一
八
〇
億
ド
ル
の
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。

（
３
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性：

伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
違
い

伝
統
的
な
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
投
資
家
に
指
数
に
投
資
し
た
場
合
と
同
じ
効
果
（
リ
タ
ー
ン
）
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
度
合
い
は
一
倍
で
あ
る
。
ま
た
当
該
銘
柄
を
空
売
り
し
た
場
合
の
リ
タ
ー
ン
は
「
マ
イ
ナ
ス
一
倍
」
で
あ
る
。
以
下
で
は
、

表
記
簡
略
化
の
た
め
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
あ
る
い
は
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
程
度
を
次
の
よ
う
に
表
記
す
る
。

・
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
例：
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
一
）：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×1

）

・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×2

）

・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
一
倍
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×（

1

））

・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×（

2

））

例
え
ば
、
投
資
家
が
、
将
来
指
数
が
下
落
す
る
と
予
想
し
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
設
定
（
あ
る
い
は
ヘ
ッ
ジ
を
希
望
）
す
る
場
合
、
投
資

家
は
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
す
る
。
こ
の
場
合
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
者
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
損
失
に
該
当
す
る
指
数

の
変
化
部
分
が
リ
タ
ー
ン
と
な
り
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
空
売
り
と
同
じ
投
資
効
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
た
場
合
の
整
数
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
得
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
お
り
、
そ
の

倍
数
は
最
大
三
倍
（
あ
る
い
は
マ
イ
ナ
ス
三
倍
）
の
商
品
が
存
在
す
る
（
な
お
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ

Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
組
み
込
ま
れ
て
い
る
場
合
、
正
式
な
呼
称
は
「
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
な
る
。
し

か
し
実
務
上
は
「
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
内
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
）。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
投
資
家
に
好
ま
れ
る
理
由
と
し
て
は
、
以
下
の
内
容
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（46）



①
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
短
期
的
な
相
場
観
を
有
し
て
い
る
投
資
家
に
、
幅
広
い
投
資
対
象
と
、

そ
の
方
向
性
（
相
場
観
）
に
合
致
す
る
取
引
手
段
を
提
供
す
る
仕
組
み
商
品
で
あ
る
。

②
投
資
家
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
っ
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
か
か
っ
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
得
ら
れ
る
。
同
商
品
は
単
独
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
実
現
す
る
こ
と
が
で
き
、
他
の
手
段
（
ス
ワ

ッ
プ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
先
物
、
あ
る
い
は
マ
ー
ジ
ン
取
引
等
）
を
使
用
す
る
必
要
が
な
い
。

③
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
最
大
投
資
損
失
が
当
初
の
投
資
金
額
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
他
の
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
の
よ
う
な
追
加
損
失
の
発
生
可
能
性
が
な
い
。

伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
中
に
取
引
さ
れ
る
。
し
か
し
伝
統
的
Ｅ

Ｔ
Ｆ
と
は
、
手
数
料
等
の
費
用
、
投
資
に
関
す
る
時
間
的
な
合
理
性
、
リ
タ
ー
ン
実
現
の
メ
カ
ニ
ズ

ム
が
異
な
っ
て
い
る
（
表
５
参
照
）。

最
も
重
要
な
違
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
も
た
ら
す
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の

結
果
、
投
資
に
関
す
る
合
理
的
な
タ
イ
ム
・
ス
ケ
ー
ル
が
決
定
さ
れ
る
。

例
え
ば
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
＝
×1

）
は
投
資
に
関
し
て
時
間
か
ら
独
立
し
て
お
り
、
投
資
期
間

に
関
わ
ら
ず
に
対
象
指
数
の
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
大
半
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
日
中
に
「
×2

」「
×3

」「
×（

1
）」「
×（

2

）」「
×（

3

）」
と

い
っ
た
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
レ
バ
レ
ッ

ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
に
関
す
る
タ
イ
ム
・
ス
ケ
ー
ル
は
、
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
（
詳
細
は
後
述
）。

ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
市
場
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
再
構
築
す
る
た
め
に
、
各
取

（47）

表５　伝統的ETFとの比較

コスト 相対的に安い 相対的に高い
投資期間
リスク （相対的に）低い （相対的に）高い

最大損失額 初期投資額に限定

項目 レバレッジETF

長期保有 非常に短期（１日～数日）

想定される投資家
幅広い裾野（個人投資家から機
関投資家まで）

高度の知識が必要（プロ、ヘッ
ジファンド向き）

伝統的ETF



引
日
の
終
わ
り
に
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
や
先
物
取
引
を

使
用
し
た
リ
バ
ラ
ン
ス
が
行
わ
れ
る
。
こ
れ
ら
リ
バ
ラ
ン
ス
の
具
体
的

な
プ
ロ
セ
ス
と
効
果
に
つ
い
て
は
次
節
以
降
で
詳
細
に
説
明
す
る
こ
と

と
し
、
以
下
で
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
費
用
や
資
産
残
高
、
投
資

対
象
の
詳
細
に
つ
い
て
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
比
較
を
行
う
。

具
体
的
に
は
、S&

P500

株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
一
つ
で
あ
るS&

P500
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
と
、
同
指
数
を
対
象

と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（P

roS
hares

U
ltra

S&
P500

）、
同
じ
く
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
（

2

）
倍
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
（ProShares

U
ltraShort

S&
P500
）
の
三
種
を
比
較
す
る
。

表
６
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
概
要
を
示
し
て
い
る
。
伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
代
表
格
で
あ
るS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ：
×1

）
の
資
産

残
高
は
九
〇
〇
億
ド
ル
を
超
え
て
い
る
の
に
対
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
で
あ
るU

ltra
S&

P500

（：

×2

）
の
資
産
残
高
は
一
六
億
ド
ル
弱
、

イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
るU

ltraS
hort

S
&

P
500

（：

×

2

）
の
資
産
残
高
は
二
五
億
ド
ル
弱
で
あ
る
。

ち
な
み
に
、P

roShares

社
の
設
定
す
るS

＆P
500

指
数
関
連
レ
バ

レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
は
合
計
し
て
も
八
〇
億
ド
ル
弱
で
あ

（48）

表６　資産残高、保有資産の詳細比較

Ticker Symbol SPY SDS
レバレッジ
運用資産残高
（10億ドル）

90.88 2.48

（出所）各ETFのprospectus及びFact Sheetより作成（2011年９月30日現在）

保有資産トップ10
（保有比率、％）

〈株式〉
Exxon Mobil Corporation Common 3.32
Apple Inc. 3.28
International Business Machines 1.93
Chevron Corporation Common Stoc 1.84
Microsoft Corporation 1.74
General Electric Company Common 1.55
Johnson & Johnson Common Stock 1.54
Procter & Gamble Company (The) 1.54
AT&T Inc. 1.52
Coca-Cola Company (The) Common 1.37

ProShares UltraShort
S&P500

１倍（：×１） －２倍（：×（－２））

SPDR S&P500 ETF
（State Street Global Advisors）

ProShares Ultra S&P500

SSO
２倍（：×２）

1.57

S&P 500 Swaps 110.58％
S&P Mini I指数先物　9.79％
〈株式〉
Apple Inc. 2.73
Exxon Mobil Corporation Common 2.73
International Business Machines 1.62
Chevron Corporation Common Stoc 1.43
Microsoft Corporation 1.43
Johnson & Johnson Common Stock 1.35
Procter & Gamble Company (The) 1.34

S&P 500 Swaps
100.49%

S&P Mini指数先物
9.55%



り
、S&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
八
・
三
％
程
度
で
あ
る
（
表
７
参
照
）。
資
産
残
高
ベ
ー
ス
で
は
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
分
野
が
成
長
し
て
い
る
と
は
い
え
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
ま
だ
小
さ
い
。

表
６
は
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
資
産
中
、
上
位
一
〇
社
の
株
式
（
あ
る
い
は
投
資
商
品
）
の
比
率

を
示
し
て
い
る
。

S&
P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
の
資
産
は
、
株
式
の
み
で
構
成
さ
れ
、
エ
ク
ソ
ン
・
モ
ー
ビ
ル
、

ア
ッ
プ
ル
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
な
ど
の
米
国
の
代
表
企
業
がS&

P500

指
数
と
同
じ
構
成
比
率
で
並
ん
で
い
る
。

U
ltra

S&
P500

（：
×1
）
は
、S&

P500

指
数
に
連
動
す
る
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ

プ
が
資
産
の
約
一
・
一
倍
を
占
め
、
次
い
でS&

P500

ミ
ニ
指
数
先
物
が
一
〇
％
程
度
と
な
っ
て
い
る
。

そ
し
て
ア
ッ
プ
ル
、
エ
ク
ソ
ン
・
モ
ー
ビ
ル
と
い
っ
た
株
式
が
続
い
て
い
る
。
資
産
比
率
の
合
計
が

一
倍
（
一
〇
〇
％
）
を
超
え
て
い
る
の
は
、
こ
の
商
品
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
い
る
こ
と
を
意
味

し
て
い
る
。

U
ltraShort

S&
P500

（：

×

1

）
は
、S&

P500
指
数
の
負
の
リ
タ
ー
ン
に
連
動
す
る
ト
ー
タ

ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
が
資
産
の
ほ
ぼ
一
〇
〇
％
を
占
め
て
、
次
い
でS&

P500

ミ
ニ
指
数
先
物

が
一
〇
％
程
度
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
同
じS&

P500

指
数
の
リ
タ
ー
ン
に
連
動
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
が
、
そ

の
資
産
構
成
は
か
な
り
異
な
っ
て
い
る
。

表
８
は
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
関
連
費
用
（
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
費
）
を
示
し
て
い
る
。

S&
P

500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
純
資
産
額
の
〇
・
〇
九
四
五
％
、U

ltra
S&

P
500

は
〇
・
九
二
％
、Short

（49）

表７　（参考）Proshares社のS&P500関連ETF資産残高

（2011年９月31日時点、単位：10億ドル）

＊SPDRの資産残高を100とした場合の比率

レバレッジ
資産残高
資産残高比率＊

ファンド設定者
UltraShort
S&P500
×（－２）

2.48
2.7

ProShares
UltraPro
Short S&P500
×（－３）

0.53
0.6

SPDR

名称
SPDR
S&P 500
×１
90.88

100

Ultra
S&P500

UltraPro
S&P500

Short
S&P500

×２ ×３ ×（－１）
1.57 0.29 2.67
1.7 0.3 2.9



S&
P500

は
〇
・
九
〇
％
と
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
はS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
約
一
〇
倍
の
費
用

水
準
と
な
っ
て
い
る
（ProShares

社
の
他
のS&

P500

関
連
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て

も
同
水
準
）。

詳
細
を
見
る
と
、S&

P
500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
は
、
受
託
手
数
料
（T

rustee's
F

ee

）

が
純
資
産
の
〇
・
〇
五
五
七
％
、
指
数
の
ラ
イ
セ
ン
ス
料
金
（S&

P
License

F
ee

）
が
〇
・
〇

三
〇
八
％
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
費
用
（M

arketing

）
が
〇
・
〇
二
〇
〇
％
、
そ
の
他
費
用

（O
ther

O
perating

E
xpenses

）
が
〇
・
〇
〇
一
九
％
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
受
取
手
数
料

に
つ
い
て
は
、
信
託
料
割
戻
（T

rustee
W

aiver

）
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
一
三
九
％
存
在
し
、

合
計
が
〇
・
〇
九
四
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

U
ltra

S&
P

500

を
見
る
と
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
料
（Investm

ent
A

dvisory
F

ees

）
が

〇
・
七
五
％
、
そ
の
他
費
用
（O
ther

E
xpenses

）
が
〇
・
一
七
％
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
構

成
はS

&
P

500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
比
し
て
単
純
で
あ
る
が
、
そ
の
合
計
比
率
は
約
一
〇
倍
で
あ
る

（U
ltraShort

S&
P500

に
つ
い
て
も
同
じ
）。
こ
の
よ
う
に
費
用
の
点
で
も
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
、
違
い
が
大
き
い
。

３
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
特
徴

（
１
）
投
資
家
へ
の
適
合
性

図
１
はU

ltra
S&

P500

（：

×2

、
太
直
線
）、U

ltraShort
S&

P500

（：

×

2
、
細
い

（50）

表８　レバレッジ等ETFの費用比較

純費用（Net Expenses
After Waiver）

0.0945％ 0.90％

＊ファンドの運用費（As a % of Trust Average Net Assets）
（出所）各ETFのprospectus及びFact Sheetより作成（2011年９月30日現在）

費用内訳

信託料：0.0557％
S&Pライセンス料：0.0308％
マーケティング費：0.0200％
その他：0.0019％
信託料割戻：－0.0139％

ProShares Short S&P500SPDR S&P500 ETF ProShares Ultra S&P500

0.92％

投資アドバイス料：0.75％
その他：0.17％

投資アドバイス料：0.75％
その他：0.15％



破
線
）、
そ
し
てS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ

（：
×1

、
細
い
直
線
）
レ
バ
レ
ッ

ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
び
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ

バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
推
移
を

示
し
て
い
る
。
期
間
は
二
〇
一
一

年
中
で
あ
り
、
各
営
業
日
の
終
値

に
つ
い
て
、
年
初
を
一
〇
〇
と
し

て
基
準
化
し
て
い
る
。

グ
ラ
フ
中
、U

ltra
S&

P500

及

び

U
ltraS

hort
S

&
P

500

が
、

S
&

P
500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
方
あ
る
い

は
下
方
に
、
―S

&
P

500

Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
変
動
を
拡
大
す
る
形
で
―
、
ほ

ぼ
対
照
的
に
推
移
し
て
い
る
。

表
９
は
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
年
間
の
価

格
及
び
変
化
率
を
示
し
て
い
る
。

S
&

P
500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
が
マ

イ
ナ
ス
一
・
二
％
で
あ
る
の
に
対

（51）

表９　2011年の価格の変化率

（終値ベース、単位：ドル、%）

Proshares Ultra S&P500
（：×２）
Proshares UltraShort S&P500
（：×（－２））

125.5

46.39

19.29

－ 1.2％

－ 5.2％

－17.2％

１月３日
S&P 500 ETF
（：×１）

127.05

48.97

23.3

12月30日 変化率

図１　レバレッジETF及びインバース・レバレッジETFの価格推移

（2011年、2011年１月３日を100として基準化）
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し
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
のP

roshares
U

ltra
S

&
P

500

は
マ
イ
ナ
ス
五
・
二
％
、
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の

U
ltraShort

S&
P500

は
マ
イ
ナ
ス
一
五
・
二
％
で
あ
る
（
１
）。

直
観
的
に
は
、
も
し
設
定
さ
れ
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
で
あ
れ
ば
、U

ltra
S&

P500

の
変
化
率
はS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
二
倍
で
あ

る
マ
イ
ナ
ス
二
・
四
％
（
＝

1.2

×2

）
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
価
格
が
下
落
す
る
方
向
を
予
測
し
てU

ltraShort

S&
P500

を
購
入
し
た
投
資
家
は
、（
伝
統
的S&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
が
負
で
あ
る
こ
と
か
ら
）
正
の
収
益
を
得
ら
れ
る
、
と

考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
実
際
の
結
果
は
異
な
っ
て
い
る
。

こ
の
点
こ
そ
が
、
米
国
で
議
論
対
象
と
な
っ
て
い
る
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
適

合
性
の
問
題
で
あ
る
。
以
下
、
そ
の
理
由
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

〈
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
〉

以
下
で
は
、ScotiaM

cL
eod

（
二
〇
〇
九
）
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
事
例
に
基
づ
い
て
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
。

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
仮
定
と
し
て
、
投
資
家
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
一
株
一
〇
〇
ド
ル

で
購
入
し
、
そ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
株
あ
た
り
純
資
産
も
ま
た
一
〇
〇
ド
ル
と
す
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
先

物
あ
る
い
は
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
て
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
純
資
産
の
二
倍
の
二
〇
〇
ド
ル
と
す

る
。現

在
、
指
数
が
一
〇
〇
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、「
日
次
」
水
準
で
指
数
の
二
倍
の
リ
タ
ー
ン

を
も
た
ら
す
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
存
在
す
る
と
想
定
す
る
。

（52）

表10 シミュレーション概要

０日目 100 ―

１日目

３日目
100.68
（３％上昇）
（＝97.75×1.03）

投資家利益

115
（15％上昇）

＋30
（＝130－100）

２日目
97.75
（15％下落）
（＝115×0.85）

－39
（＝130－91）

指数値 純資産
100
130
（30％上昇）
91
（30％下落）
（＝130×0.7）
96.46
（６％上昇）
（＝91×1.06）

＋5.46



一
日
目
に
指
数
が
一
五
％
上
昇
し
て
一
一
五
（：

100

×1.15

）
と
な
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
三
〇
％
上
昇
す
る
（：

一
〇
〇
ド
ル
×

1.30
）。

二
日
目
に
指
数
が
一
五
％
下
落
し
て
九
七
・
七
五
（115

×0.15

）
と
な
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
三
〇
％
下
落
し
九
一
・
〇
〇
ド
ル
（：

130

（130
×1.30

））
と
な
る
。

直
感
的
に
一
部
の
読
者
は
一
五
％
の
上
昇
と
一
五
％
の
下
落
に
よ
っ
て
、
翌
日
に
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
一
〇
〇
ド
ル
ま
で
回
復
す
る

と
元
通
り
に
な
る
と
考
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
こ
の
場
合
は
そ
う
は
な
っ
て
い
な
い
。

次
い
で
三
日
目
に
、
指
数
が
三
％
上
昇
し
て
一
〇
〇
・
六
八
に
な
る
と
（97.75

×1.03

）、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
六
％
上
昇
し
て
九
六
・
四
六

ド
ル
（
九
一
ド
ル
×1.06

）
と
な
る
。

以
上
の
結
果
を
み
る
と
、
指
数
は
緩
や
か
に
上
昇
す
る
一
方
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
当
初
の
投
資
金
額
よ
り
も
減

少
し
損
失
が
出
て
い
る
状
態
に
あ
る
。

何
故
、
こ
の
よ
う
に
一
日
以
上
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
す
る
と
、
実
際
の
指
数
変
動
（
あ
る
い
は
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
か
け
た
場
合
よ
り
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
は
低
く
な
る
の
か
？
（
あ
る
い
は
値
が
か
い
離
し
て
い
る
の

か
？
）。

こ
れ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
が
「
日
中
の
」
指
数
リ
タ
ー
ン
に
比
例
し
て
変
動
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
た

め
で
あ
り
、
一
日
以
上
保
有
し
た
場
合
「
複
利
効
果
」
が
発
生
す
る
こ
と
に
よ
る
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
も
、
上
記
例
と
リ
タ
ー
ン
の
方
向
が
異
な
る
だ
け
で
同
様
の
結
果
と
な
る
）。

な
おScotiaM

cLeod

（
二
〇
〇
九
）
は
、C

redit
Suisse

の
ア
ナ
リ
ス
ト
のPhil

M
ackintosh

の
研
究
を
紹
介
し
、「
レ
バ
レ
ッ

ジ
の
ブ
ル
及
び
ベ
ア
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
共
に
、
一
定
の
範
囲
内
で
動
く
市
場
に
お
い
て
、
顕
著
な
損
失
を
経
験
」
し
、「
四
年
間
で
四
八
ヶ

（53）



月
が
経
過
し
た
後
、S&

P500

リ
タ
ー
ン
が
〇
％
で
あ
り
、
年
率
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
三
〇
％
の
事
例
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
ト
し
た
結
果
、

指
数
が
同
期
間
の
終
わ
り
に
不
変
で
あ
っ
た
一
方
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
買
い
及
び
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
双
方
は
理
論
上
約
四
〇
％
減
少
し

た
」
事
例
を
紹
介
し
て
い
る
。

一
般
的
に
は
、
保
有
期
間
が
長
く
日
々
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
ほ
ど
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
と
対
象
指
数
と

の
か
い
離
は
拡
大
す
る
。
そ
の
結
果
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
し
続
け
た
場
合
は
そ
の
資
産
価
値
の
減
少
を
被
る
こ
と
に
な

る
。

（
２
）
リ
バ
ラ
ン
ス

こ
れ
ま
で
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論
は
、
長
期
保
有
投
資
家
が
損
失
を
被
る
可
能
性
が
議
論
の
中
心
で
あ
っ
た
。
し

か
し
最
近
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
市
場
の
変
動
を
拡
大
し
て
い
る
可
能
性
を
指
摘
す
る
議
論
が
出
て
い
る
。

例
え
ば
日
本
経
済
新
聞
（
二
〇
一
一
年
九
月
九
日
付
）
で
は
、「
不
安
定
な
値
動
き
が
続
く
米
株
式
市
場
で
、
急
速
に
普
及
す
る

上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
へ
の
警
戒
ム
ー
ド
が
浮
上
し
て
い
る
。
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
活
発
な
売
買
が

値
動
き
を
荒
く
し
て
い
な
い
か
の
調
査
を
始
め
た
。
こ
の
と
こ
ろ
の
株
安
の
根
底
に
は
欧
州
の
債
務
危
機
や
米
国
の
景
気
不
安
が
あ

る
。
そ
れ
と
同
時
に
、
瞬
時
の
売
り
買
い
を
可
能
に
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
普
及
が
、
市
場
の
脆
弱
さ
を
助
長
し
て
い
る
と
の
指
摘
も
出
て

い
る
。
米
メ
デ
ィ
ア
に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
中
心
に
売
買
す
る
運
用
会
社
に
聞
き
取
り
調
査
を
始
め
た
（
以
下
略
）」
と

の
内
容
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

以
下
で
は
、
こ
う
し
た
議
論
の
嚆
矢
と
な
っ
たC

heng
and

M
adhavan

（
二
〇
〇
九
）
を
基
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ

ラ
ン
ス
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（54）



最
初
に
、C

heng
and

M
adhavan

（
二
〇
〇
九
）
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
事
例
を
紹
介
す
る
。

当
初
、
〇
日
目
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
が
一
〇
〇
ド
ル
の
二
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の

総
額
は
二
〇
〇
ド
ル
（：

一
〇
〇
ド
ル
×2

）
と
す
る
。

一
日
目
に
指
数
が
一
〇
〇
か
ら
九
〇
に
下
落
す
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
は
八
〇
ド
ル
と
な
る
。
一

方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
価
値
の
一
〇
％
の
下
落
を
反
映
し
て
一
八
〇
ド
ル
で
あ
る
。

そ
し
て
二
日
目
を
迎
え
る
時
点
で
、
必
要
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
総
額
は
純
資
産
の
二
倍
の
一
六

〇
ド
ル
（：

八
〇
ド
ル
×2
）
で
あ
り
、
一
日
目
の
終
わ
り
に
お
け
る
一
八
〇
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ

ャ
ー
は
過
大
な
金
額
と
な
る
。
つ
い
て
は
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
二
〇
ド
ル
（：

一
八
〇
ド
ル

一
六

〇
ド
ル
）
減
少
す
る
必
要
が
あ
る
。

さ
ら
に
二
日
目
に
指
数
が
一
〇
％
上
昇
し
て
九
九
と
な
る
と
、
そ
の
純
資
産
は
九
六
ド
ル
（：

八
〇

ド
ル
×
一
二
〇
％
）
と
な
る
。
三
日
目
に
必
要
と
な
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
一
九
二
ド
ル
（
九
六

ド
ル
×2

）
で
あ
り
、
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
過
小
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
一
六
ド
ル
（
＝192

176

）
増
加
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
毎
日
行
う
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
追
加
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
「
指

数
が
上
昇
し
た
日
に
は
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
追
加
」
し
、「
指
数
が
下
落
し
た
日
に
は
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
追
加
」
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
日
々
の
終
値
間
際
に
な
っ
て
、
当
日
の
株
価
の
変

動
を
拡
大
す
る
結
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
とC

heng
and

M
adhavan

（
二
〇
〇
九
）
は
指
摘
す
る
。

（55）

表11 シミュレーションの概要

０日目 － －

１日目

２日目
176
（＝160×1.1）

エクスポージャーの
調整値（リバランス額）

180
（＝200×0.9）

－20
（＝160－180）

リバランス前の
エクスポージャー

指数値 純資産
必要なエクス
ポージャー

100 100 200
90
（10％減少）

80
（20％減少）

160
（＝80×２）

99
（10％上昇）

96
（20％上昇）

192
（＝96×２）

16
（＝192－176）



〈C
heng

and
M

adhavan

（
二
〇
〇
九
）
の
分
析
と
コ
メ
ン
ト
〉

C
heng

and
M

adhavan

（
二
〇
〇
九
）
は
、S&

P500

の
終
値
近
く
の
収
益
率
を
分
析
し
、
営
業
日
の
午
後
三
―
四
時
の
間
の
指

数
の
収
益
率
の
状
況
（
変
化
の
方
向
性
と
幅
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）
が
、
推
計
さ
れ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
る
リ
バ
ラ
ン
ス

額
と
統
計
上
有
意
な
関
係
に
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
以
下
で
は
、
そ
の
分
析
及
び
コ
メ
ン
ト
を
紹
介
す
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
通
常
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
実
現
す
る
た
め
に
、
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
や

先
物
取
引
を
使
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
次
で
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
複
製
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
お
り
、
そ

の
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
を
利
用
し
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
日
次
で
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
。
具
体
的
な

リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
は
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

①
原
指
数
が
上
昇：

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
の
追
加
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
増
加
さ
せ
る
必
要
。

②
原
指
数
が
下
落：

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
削
減
す
る
必
要
。

こ
の
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
「
直
感
に
反
し
た
内
容
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ
ン
バ
ー

ス
、
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
で
あ
る
か
に
関
わ
り
な
く
、
そ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
は
常
に
指
数
の
日
々
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
と
同
方
向
を
向
い
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
量
の
ロ
ン
グ
及
び
シ
ョ
ー
ト
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら
の
ヘ
ッ
ジ
の
フ
ロ

ー
は
、
市
場
変
動
へ
の
影
響
に
つ
い
て
、
互
い
に
「
相
殺
」
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
」。

リ
バ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ー
は
市
場
が
引
け
に
近
づ
き
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
終
値
―
終
値
に
基
づ
い
て
、
執
行
さ
れ
る
。
日
々
の

リ
バ
ラ
ン
ス
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
効
果
を
も
た
ら
し
、
原
資
産
と
そ
の
指
数
構
成
銘
柄
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
を
拡
大
す
る
。
市
場
変
動
へ
の
潜
在
的
な
影
響
の
強
さ
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
集
め
た
資
産
総
額
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
倍
数
、
そ
し

て
原
資
産
の
リ
タ
ー
ン
に
比
例
し
て
い
る
。

（56）



マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
観
点
か
ら
、
多
く
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ

バ
ラ
ン
ス
が
、
原
指
数
と
そ
の
指
数
構
成
銘
柄
の
価
格
変
動
と
流
動
性
へ
の
影
響
を
終
値
時
に
高
め
て
い
る
と
信
じ
て
い
る
。
そ
し

て
、
こ
の
よ
う
に
市
場
の
引
け
に
間
際
の
予
測
可
能
で
集
中
さ
れ
た
取
引
行
動
は
、
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
誘
発
す
る
可
能
性
が

あ
る
。

ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
及
び
取
引
コ
ス
ト
の
累
積
的
な
効
果
は
大
き
く
、
投
資
家
の
リ
タ
ー
ン
上
、

大
き
な
負
担
と
な
る
。

C
heng

and
M

adhavan
（
二
〇
〇
九
）
は
以
上
の
コ
メ
ン
ト
を
述
べ
た
後
、
規
制
当
局
や
個
人
投
資
家
の
対
応
策
を
説
き
、
最
後

に
、
ス
ワ
ッ
プ
等
の
提
供
者
に
関
す
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。

・
規
制
当
局
に
つ
い
て：

規
制
当
局
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
商
品
（
と
り
わ
け
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
商
品
あ
る
い
は
比
較
的
ナ

ロ
ー
で
変
動
の
激
し
い
指
数
に
関
す
る
商
品
）
を
認
可
す
る
際
に
、
一
定
時
点
で
の
流
動
性
需
要
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て

注
意
深
く
検
討
す
る
必
要
性
が
あ
る
。

・
個
人
投
資
家
に
つ
い
て：

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
複
数
の
「
意
図
的
な
」
あ
る

い
は
「
非
意
図
的
な
」
特
徴
が
存
在
す
る
。
こ
の
特
徴
は
、
実
際
に
は
プ
ロ
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
間
に
お
い
て
も
、

完
全
に
は
理
解
さ
れ
て
い
な
い
。
更
に
、
高
い
取
引
コ
ス
ト
も
リ
タ
ー
ン
の
妨
げ
に
な
っ
て
お
り
、
長
期
投
資
家
に
は
適
し
て

い
な
い
こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
へ
の
投
資
適
格
性
に
つ
い
て
疑
問
が
あ
る
。

・
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
問
題：

こ
れ
ら
問
題
に
対
処
す
る
た
め
に
は
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
拡
大
が
一
つ
の
リ
ス
ク

緩
和
要
因
と
な
り
え
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
組
成
者
は
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
詳
細
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
お
ら
ず
、
投

資
家
が
ス
ワ
ッ
プ
等
提
供
者
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
（
信
用
リ
ス
ク
）
を
測
定
す
る
こ
と
を
困
難
に
し
て
い
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る
。
も
し
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
ー
が
ト
ー
タ

ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
の
提
供
が
で
き
な
く
な

っ
た
場
合
に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
は
、
コ
ス
ト
が
高
く
か
つ
更
に
ト
ラ
ッ
キ
ン

グ
・
エ
ラ
ー
を
も
た
ら
し
う
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品

を
使
用
し
て
指
数
の
リ
タ
ー
ン
を
複
製
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

４
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論
状
況
と

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大
に
代
表
さ
れ
る
よ
う

に
、
近
年
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
複
雑
化
や
多
様
化
が
進
ん
で
い

る
。
こ
う
し
た
現
状
に
つ
い
て
、
昨
年
、
複
数
機
関
が
報

告
書
を
公
表
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
報
告
書
と
並
行
し
て
、
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一

〇
年
の
い
わ
ゆ
る
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
後
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
す
る
分
析
を
継
続
し
て
い
る
。
そ

の
上
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
、
投
資
信
託
及

（58）

表12 （参考）ETFに関する最近の各種報告

国際通貨基金（IMF） Global Financial Stability Report 2011年４月

国際決済銀行（BIS）

金融安定理事会（Financial
Stability Board（FSB）、主
要国・地域の金融監督当局
で構成）

Note: "Potential financial stability issues
arising from recent trends in Exchange
Traded Funds (ETFs)"

2011年４月

（出所）Blackrock（2011）

European Systemic Risk
Board（ESRB）

Response to July 2011 ESMA Discussion
Paper

機関 発表時期

「ワーキングペーパー：ETFの市場構造
及びシステミック・リスク」

2011年４月

欧 州 証 券 市 場 監 督 局
（European Securities and

Markets Authority（ESMA）、
EUの監督当局）

Discussion Paper: "Policy orientations
and guidelines for UCITS exchange
traded funds and structured UCITS"

2011年７月

報告レポート／題名

バンク・オブ・イングラン
ド金融政策委員会（Bank of
England Financial Policy
Committee）

Recommendation: "The Committee
advises the FSA that its bank
supervisors should monitor closely the
risks associated with opaque funding
structures, such as collateral swaps or
similar transactions employed by
exchange traded funds"

2011年６月

2011年９月



び
投
資
会
社
規
制
の
再
検
討
に
着
手
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
昨
年
（
二
〇
一
一
年
）
八
月
三
一
日
に
投
資
会
社
法
（Investm

ent
C

om
pany

A
ct

）
下
に
あ
る
投
資

信
託
及
び
投
資
会
社
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
が
も
た
ら
す
事
項
に
つ
い
て
、
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
発
表
し
、
パ
ブ
リ

ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。

〈
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
問
題
意
識
〉

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
当
該
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
募
集
に
際
し
て
、
以
下
の
問
題
意
識
を
述
べ
て
い
る
。

ま
ず
、
現
行
制
度
上
は
、
投
資
会
社
法
の
下
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
が
認
め
ら
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
投
資
会
社
法
制
定
時
（
一
九
四
〇
年
）
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
投
資
は
想
定
し
て
お
ら
ず
、
ま
た

そ
の
後
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
拡
大
や
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
複
雑
化
等
、
実
態
の
変
化
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
に
つ
い
て
は
、
ケ
ー
ス
・
バ
イ
・
ケ
ー
ス
の
形
で
対
応
し
て
き
た
が
、
最

近
は
そ
の
見
直
し
を
進
め
て
い
る
（
２
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
を
述
べ
た
上
で
、
今
回
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
公
表
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
募
集

目
的
に
つ
い
て
は
、
大
別
し
て
二
点
、
目
的
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

一
点
目
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
状
況
の
調
査
で
あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
状
況
や

そ
の
使
用
の
メ
リ
ッ
ト
、
関
連
す
る
リ
ス
ク
や
コ
ス
ト
等
の
状
況
把
握
で
あ
る
。

二
点
目
は
、
現
行
の
投
資
会
社
法
下
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
使
用
に
関
す
る
規
制
の
検
討
で
あ
る
。
そ
し
て
具
体

的
に
は
、
以
下
の
項
目
を
挙
げ
て
い
る
。
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①
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
制
限：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
の
負
債
状
況
や
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
制
限
し
て
い
る
。

コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
は
、
当
該
制
限
下
で
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
扱
い
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
程
度
、
そ
の
計
測
方
法
）
を
議
論

し
て
い
る
。

②
フ
ァ
ン
ド
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
化
（diversification

）：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
化
を

要
求
し
て
い
な
い
が
、
登
録
届
出
書
中
の
記
載
事
項
と
し
て
「
分
散
化
の
有
無
」
を
要
求
し
て
い
る
（
ま
た
フ
ァ
ン
ド
株
主
の

承
認
な
し
の
記
載
分
類
変
更
を
禁
止
（
例：

「
分
散
さ
れ
て
い
る
」→

「
分
散
さ
れ
て
い
な
い
」）。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス

で
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
中
、
特
定
の
企
業
へ
の
投
資
比
率
の
評
価
に
つ
い
て
質
問
し
て
い
る
。

③
発
行
者
に
関
連
す
る
特
定
の
証
券
へ
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
が
関
連
す
る
証
券
会
社
や
投
資
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
の
発
行
し
た
証
券
の
取
得
を
原
則
禁
止
し
、
一
定
条
件
下
で
の
取
得
を
認
め
て
い
る
。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス

で
は
、
証
券
会
社
の
発
行
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
り
扱
い
（
証
券
会
社
の
株
式
や
債
券
に
投
資
す
る
場
合
と
の
差
異
、
あ
る

い
は
そ
の
投
資
状
況
）
に
つ
い
て
質
問
し
て
い
る
。

④
フ
ァ
ン
ド
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
集
中
度：
投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
投
資
を
特
定
の
業
種
に
集
中
さ
せ
る
こ
と
は
禁

止
し
て
い
な
い
が
、
登
録
届
出
書
中
、
そ
の
集
中
方
針
に
つ
い
て
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
要
求
（
ま
た
フ
ァ
ン
ド
が
株
主
の
承
認

な
し
に
、
同
方
針
か
ら
の
逸
脱
を
禁
止
）
し
て
い
る
。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
は
、
投
資
す
る
業
種
（
群
）
の
決
定
方
法
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
通
じ
た
そ
の
業
種
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
状
況
に
つ
い
て
質
問
し
て
い
る
。

⑤
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
評
価：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
評
価
の
方
法
を
規
定
し
て
い
る
。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
は
、

委
員
会
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
評
価
方
法
に
関
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
発
表
必
要
性
の
有
無
に
つ
い
て

質
問
し
て
い
る
。
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５
　
ま
と
め

本
稿
に
お
い
て
は
、
米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場
状
況
と
そ
の
商
品
性
を
巡
る
議
論
、
ま
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
に

つ
い
て
簡
単
に
説
明
を
行
っ
た
。
最
近
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場
拡
大
を
背
景
と
し
て
、
そ
の
商
品
性
に
関
す
る
議
論
が
米

国
内
外
で
活
発
に
提
起
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
行
方
は
大
変
興
味
深
い
も
の
が
あ
る
（
本
稿
で
は
言
及
し
な
か
っ
た
が
、
例
え
ば

B
lackrock

（
二
〇
一
一
）
の
よ
う
に
、
複
雑
な
仕
組
み
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
「
新
た
な
商
品
分
類

（
＝
Ｅ
Ｔ
Ｆ
表
記
の
廃
止
）」
を
行
う
べ
き
と
い
っ
た
提
案
も
あ
る
）。

我
が
国
に
お
い
て
も
今
後
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
導
入
が
予
想
さ
れ
る
が
（
３
）、

そ
の
際
に
は
、
こ
れ
ら
議
論
が
参
考
に
な
る
で
あ

ろ
う
し
、
そ
の
市
場
動
向
や
規
制
の
在
り
方
も
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）

Proshares

社
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
に
対
す
る
市
場
価
格
の
か
い
離
状
態
（
割
高
・
割
安
の
プ
レ
ミ
ア
ム
）
に
つ
い
て
、

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
状
況
を
公
表
（
終
値
ベ
ー
ス
）
し
て
い
る
。
当
該
状
況
で
は
、
市
場
価
格
は
Ｎ
Ａ
Ｖ
の
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
〇
・

五
％
以
内
に
収
ま
っ
て
お
り
、
投
資
家
は
市
場
価
格
と
Ｎ
Ａ
Ｖ
の
か
い
離
を
あ
ま
り
懸
念
す
る
こ
と
な
く
、
そ
の
取
引
を
実
行
で
き
て
い

る
。

（
２
）

例
え
ば
、
二
〇
一
〇
年
三
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
に
つ
い
て
、
投
資
会
社
法
の
ス
キ
ー
ム
見
直
し
（
投

資
家
の
追
加
的
保
護
の
必
要
性
の
有
無
を
検
討
、
法
改
正
、
ガ
イ
ダ
ン
ス
等
の
新
設
・
変
更
）
調
査
に
着
手
。

（
３
）

例
え
ば
、
東
京
証
券
取
引
所
は
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ
ン
バ
ー
ス
指
数
の
算
出
を
発
表
し

て
い
る
。
算
出
・
公
表
さ
れ
る
の
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
二
倍
の
日
次
変
動
率
と
な
る
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
二
倍
）
指
数
」
及
び
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Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
騰
落
と
逆
方
向
の
動
き
を
示
す
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
（
マ
イ
ナ
ス
一
倍
）
指
数
」、
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
騰
落
と
逆

方
向
に
二
倍
の
日
次
変
動
率
と
な
る
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
（
マ
イ
ナ
ス
二
倍
）
指
数
」
で
あ
る
。
今
後
は
こ
れ
ら
指
数
を

ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
出
現
が
予
想
さ
れ
る
。
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