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１
　
財
政
再
建
か
経
済
成
長
か

（
１
）
日
本
の
政
府
債
務
に
は
四
つ
の
特
徴
が
あ
る

日
本
の
政
府
債
務
は
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
の
中
で
最
悪
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
理
由
は
次
に
四
つ
の
点
に
要
約
で
き
る
だ
ろ
う
。

ま
ず
、
政
府
債
務
の
規
模
の
大
き
さ
で
あ
る
。
こ
の
数
年
間
、
国
債
発
行
額
は
税
収
を
上
回
っ
て
い
る
。
政
府
の
財
源
は
税
収
入

で
調
達
す
べ
き
だ
か
ら
、
こ
れ
は
異
常
な
状
態
と
い
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
財
政
赤
字
が
継
続
す
る
と
政
府
債
務
の
残
高
も
増
加
す
る
。

政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
、
二
〇
一
三
年
、
二
二
八
％
と
な
っ
て
い
る
。
政
府
債
務
か
ら
政
府
の
保
有
す
る
資
産
を
差
し
引

い
た
純
金
融
負
債
で
も
、
一
四
五
％
で
あ
る
。
日
本
の
政
府
債
務
は
フ
ロ
ー
、
ス
ト
ッ
ク
、
純
債
務
か
ら
み
て
も
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国

の
中
で
最
悪
で
あ
る
。

次
に
、
政
府
債
務
が
短
期
間
で
急
膨
張
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
政
府
債
務
の
圧
倒
的
比
重
を
占
め
て
い
る
の
は
赤
字
国
債
だ
が
、

こ
の
赤
字
国
債
は
一
九
九
一
年
か
ら
一
九
九
三
年
ま
で
発
行
額
は
ゼ
ロ
で
あ
っ
た
。
赤
字
国
債
が
再
発
行
さ
れ
る
の
は
九
四
年
か
ら

で
あ
り
、
今
日
の
規
模
で
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
九
八
年
か
ら
で
あ
る
。
僅
か
十
数
年
の
間
に
、
赤
字
国
債
発
行
額
と
残

高
が
急
増
し
た
。
短
期
間
に
こ
れ
ほ
ど
急
増
し
た
事
例
は
、
戦
時
を
除
い
て
、
他
に
例
を
み
な
い
。

第
三
に
、
諸
外
国
と
は
対
照
的
に
日
本
の
財
政
赤
字
は
拡
大
を
続
け
て
い
る
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス

な
ど
多
く
の
国
の
財
政
赤
字
は
拡
大
し
、
一
時
は
、
日
本
を
上
回
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
一
応
の
落
ち
着
き
を
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国
債
危
機
の
回
避
は
財
政
再
建
か
経
済
成
長
か

中
島
　
将
隆



取
り
戻
す
と
、
財
政
赤
字
は
縮
小
し
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
日
本
は
英
・
米
と
対
照
的
に
増
加
を
続
け
て
い
る
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
等
の
見
通

し
で
も
、
日
本
の
財
政
赤
字
は
今
後
も
増
加
す
る
、
と
予
想
さ
れ
て
い
る
。

第
四
に
、
平
和
時
に
政
府
債
務
が
膨
張
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
日
本
の
歴
史
の
中
で
、
戦
争
の
無
い
時
代
と
い
え
ば
稀
有
で
、

僅
か
に
平
安
時
代
と
江
戸
時
代
、
そ
れ
に
現
在
で
あ
る
。
今
日
の
日
本
は
軍
事
費
の
膨
張
か
ら
解
放
さ
れ
、
軍
事
費
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

は
一
％
と
諸
外
国
の
中
で
最
低
の
水
準
で
あ
る
。
国
家
非
常
時
で
も
な
い
平
和
な
時
代
に
、
短
期
間
で
政
府
債
務
が
諸
外
国
の
中
で

最
悪
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
特
徴
を
み
る
と
、
日
本
の
政
府
債
務
は
異
常
と
し
か
い
い
よ
う
が
な
い
。
日
本
は
財
政
危
機
に
直
面
し
て
い
る
の
で
あ

る
。

（
２
）
財
政
危
機
を
如
何
に
回
避
す
る
か

日
本
が
財
政
危
機
に
直
面
し
て
い
る
こ
と
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
全
て
の
人
が
承
認
す
る
。
意
見
の
相
違
は
、
こ
の
危
機
を
ど
の

よ
う
に
回
避
す
る
か
、
何
を
優
先
課
題
と
す
る
か
、
こ
の
点
の
違
い
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
財
政
再
建
を
優
先
す
る
か
、
経
済
成
長

を
優
先
す
る
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

ま
ず
、
前
者
の
論
理
は
次
の
よ
う
に
要
約
で
き
る
だ
ろ
う
。
財
政
危
機
に
よ
っ
て
財
政
は
破
綻
し
、
財
政
の
持
続
可
能
性
を
維
持

で
き
な
い
。
財
政
破
綻
を
回
避
す
る
に
は
、
ま
ず
、
財
政
再
建
で
あ
る
。
財
政
再
建
の
た
め
に
は
財
政
規
律
を
確
立
す
る
必
要
が
あ

る
。
危
機
を
回
避
す
る
に
は
経
済
成
長
も
必
要
だ
が
、
経
済
成
長
だ
け
で
は
財
政
再
建
は
実
現
し
な
い
。
好
況
期
に
も
財
政
赤
字
は

拡
大
し
た
で
は
な
い
か
。
こ
の
主
張
は
財
政
学
者
に
多
く
、
歳
出
構
造
の
分
析
に
焦
点
が
充
て
ら
れ
て
い
る
。

後
者
の
主
張
は
、
財
政
再
建
は
急
ぐ
べ
き
で
は
な
い
、
経
済
成
長
こ
そ
が
最
優
先
課
題
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
国
債
危
機
は
過

（2）



去
二
〇
年
以
上
も
前
か
ら
叫
ば
れ
て
き
た
が
、
今
日
ま
で
危
機
は
顕
在
化
し
て
い
な
い
。
財
政
は
危
機
的
状
態
に
あ
る
が
、
最
優
先

課
題
は
デ
フ
レ
脱
却
と
経
済
成
長
で
あ
る
。
経
済
成
長
に
よ
っ
て
財
政
危
機
は
回
避
で
き
る
か
ら
、
成
長
の
足
を
引
っ
張
る
よ
う
な

財
政
再
建
は
急
ぐ
べ
き
で
は
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
主
張
は
金
融
学
者
に
多
く
、
経
済
成
長
に
よ
っ
て
税
収
入
は
拡
大

す
る
と
い
う
側
面
を
強
調
す
る
。

財
政
健
全
化
か
、
そ
れ
と
も
、
経
済
成
長
か
、
い
ず
れ
の
課
題
を
最
優
先
す
る
か
、
こ
の
課
題
は
今
後
の
財
政
金
融
政
策
に
大
き

な
影
響
を
与
え
る
。
で
は
、
い
ず
れ
が
最
優
先
課
題
な
の
か
、
こ
の
問
題
を
考
え
る
場
合
、
如
何
な
る
視
点
で
検
討
す
る
こ
と
が
必

要
か
、
視
点
が
重
要
だ
と
思
う
。

（
３
）
歴
史
の
検
証
が
必
要

手
が
か
り
は
歴
史
の
検
証
で
あ
る
。
歴
史
と
い
っ
て
も
、
今
か
ら
三
〇
年
前
、
日
本
は
財
政
再
建
に
成
功
し
た
。
時
の
首
相
大
平

正
芳
は
財
政
再
建
と
赤
字
国
債
削
減
を
公
約
し
、
そ
の
結
果
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
赤
字
国
債
の

発
行
は
一
九
七
五
年
度
か
ら
始
ま
り
、
昭
和
五
〇
年
代
は
国
債
大
量
発
行
の
時
代
と
い
わ
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
国
債
発
行
は
一

九
八
〇
年
度
を
ピ
ー
ク
に
減
少
を
続
け
、
一
九
九
〇
年
の
当
初
予
算
で
赤
字
国
債
発
行
は
ゼ
ロ
と
な
っ
た
。
赤
字
国
債
依
存
体
制
か

ら
脱
却
し
、
財
政
再
建
の
公
約
が
実
現
し
た
の
で
あ
る
。

こ
こ
で
の
最
重
要
な
問
題
は
、
な
ぜ
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
が
で
き
た
の
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
当
時

も
現
在
も
、
財
政
危
機
と
赤
字
国
債
増
発
、
こ
の
点
で
共
通
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
な
ぜ
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
で
き
た
の

か
、
こ
の
分
析
は
最
優
先
課
題
は
何
か
を
考
え
る
ヒ
ン
ト
に
な
る
。

次
に
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
時
を
経
ず
し
て
赤
字
国
債
が
再
発
行
さ
れ
、
更
に
、
赤
字
国
債

（3）



発
行
は
無
制
限
に
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
一
九
九
八
年
（
平
成
一
〇
年
）
以
降
、
国
債
発
行
実
績
は
当

初
予
算
を
上
回
り
、
国
債
依
存
度
は
危
機
ラ
イ
ン
を
突
破
し
、
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
が
定
着
し
た
。
デ
フ
レ
が
継
続
し
て
い
る

と
は
い
え
、
こ
の
間
、
好
況
期
も
あ
っ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
財
政
赤
字
は
拡
大
し
て
い
っ
た
。
な
ぜ
、
こ
う
し
た
変
化
が
生
じ

た
の
か
、
こ
の
視
点
か
ら
の
分
析
が
必
要
で
あ
る
。

２
　
「
赤
字
国
債
依
存
体
制
脱
却
」
が
実
現
し
た
の
は
何
故
か

（
１
）
赤
字
国
債
の
発
行
と
大
平
首
相
の
苦
悩

赤
字
国
債
発
行
は
一
九
七
五
年
度
か
ら
始
ま
っ
た
が
、
時
の
蔵
相
大
平
正
芳
は
「
安
易
な
国
債
発
行
は
厳
に
慎
む
べ
き
」
だ
と
考

え
て
い
た
。
こ
う
し
た
大
平
蔵
相
の
財
政
思
想
は
、
赤
字
国
債
が
発
行
さ
れ
る
直
前
の
「
財
政
危
機
宣
言
」
に
み
る
こ
と
が
で
き

る
。赤

字
国
債
発
行
に
際
し
て
、
大
平
蔵
相
は
赤
字
国
債
発
行
の
膨
張
を
抑
制
す
る
た
め
、
二
つ
の
歯
止
装
置
を
設
け
た
。
一
つ
は
、

赤
字
国
債
発
行
を
認
め
る
特
例
公
債
法
は
恒
久
法
で
は
な
く
単
年
度
法
と
し
た
こ
と
、
も
う
一
つ
は
、
赤
字
国
債
の
借
換
償
還
を
禁

止
し
て
現
金
償
還
と
し
た
こ
と
で
あ
る
。
建
設
国
債
の
場
合
、
発
行
限
度
額
は
公
共
事
業
の
範
囲
内
と
い
う
限
度
が
画
さ
れ
て
い
る

が
、
赤
字
国
債
に
つ
い
て
は
発
行
限
度
額
が
な
い
。
財
政
法
で
は
赤
字
国
債
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
か
ら
、
発
行
限
度
の
法
的
制
限

な
ど
あ
る
は
ず
が
な
い
。
こ
の
た
め
、
赤
字
国
債
の
発
行
を
抑
制
す
る
た
め
、
現
金
償
還
ル
ー
ル
と
い
う
歯
止
装
置
を
設
け
た
。
現

金
償
還
で
あ
れ
ば
、
満
期
時
の
償
還
を
考
慮
し
て
発
行
額
を
決
定
す
る
。
満
期
償
還
ル
ー
ル
は
一
九
七
六
年
以
降
の
特
例
公
債
法
で

明
記
さ
れ
、
赤
字
国
債
の
借
換
償
還
は
禁
止
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

一
九
七
八
年
一
二
月
、
第
一
次
大
平
内
閣
が
誕
生
し
た
。
大
平
首
相
は
、
赤
字
国
債
削
減
の
た
め
、
就
任
と
同
時
に
財
政
健
全
化

（4）



に
向
け
て
、
三
つ
の
課
題
を
掲
げ
た
。

一
つ
は
、
消
費
税
導
入
の
課
題
で
あ
る
。
国
債
発
行
額
を
削
減
す
る
に
は
「
国
民
に
新
た
な
負
担
を
お
願
い
せ
ね
ば
な
ら
な
い
」

と
し
て
、
首
相
就
任
の
翌
日
か
ら
記
者
会
見
で
語
り
か
け
、
閣
議
決
定
を
行
い
、
国
会
の
施
政
演
説
で
消
費
税
導
入
を
訴
え
た
。

次
に
、
赤
字
国
債
発
行
額
の
減
額
で
あ
る
。
施
政
演
説
で
、
赤
字
国
債
発
行
額
を
減
額
し
て
国
債
依
存
度
を
引
下
げ
る
こ
と
、
赤

字
国
債
の
減
額
は
一
九
八
〇
年
度
か
ら
開
始
す
る
、
と
公
約
し
た
。

第
三
に
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
の
脱
却
で
あ
る
。
赤
字
国
債
は
子
孫
に
負
担
を
残
す
も
の
だ
か
ら
、
現
在
の
赤
字
国
債
依
存

体
制
か
ら
脱
却
せ
ね
ば
な
ら
な
い
、
と
い
う
主
張
で
あ
る
。

三
つ
の
課
題
の
う
ち
、
最
初
の
消
費
税
導
入
に
つ
い
て
は
、
与
党
は
も
と
よ
り
野
党
・
マ
ス
コ
ミ
の
大
反
対
で
完
全
に
孤
立
し
、

一
九
八
九
年
九
月
の
衆
議
院
選
挙
の
最
中
に
消
費
税
導
入
断
念
を
表
明
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。

赤
字
国
債
の
削
減
と
赤
字
国
債
依
存
体
制
の
脱
却
は
、
大
平
首
相
の
存
命
中
に
は
実
現
し
な
か
っ
た
。
一
九
八
〇
年
六
月
、
大
平

首
相
は
選
挙
戦
の
過
労
で
倒
れ
る
。
し
か
し
、
大
平
首
相
亡
き
後
、
与
党
内
の
対
立
は
解
消
し
大
平
首
相
の
公
約
は
実
現
す
る
。
図

表
１
で
み
る
よ
う
に
、
赤
字
国
債
は
公
約
通
り
一
九
八
〇
年
か
ら
発
行
額
の
減
額
が
始
ま
る
。
発
行
額
と
同
時
に
国
債
依
存
度
も
引

き
下
げ
ら
れ
た
。
こ
の
間
、
当
初
予
定
と
発
行
実
績
を
比
較
す
る
と
、
赤
字
国
債
の
発
行
実
績
は
予
定
額
を
下
回
る
年
度
が
多
い
。

赤
字
国
債
の
発
行
減
額
の
方
針
の
反
映
で
あ
る
。

「
赤
字
国
債
依
存
体
制
の
脱
却
」
目
標
は
、
一
九
九
〇
年
、
つ
い
に
実
現
し
た
。
当
初
予
算
で
赤
字
国
債
は
ゼ
ロ
と
す
る
こ
と
が

で
き
た
。
赤
字
国
債
発
行
か
ら
の
脱
出
は
一
九
九
三
年
ま
で
続
く
。
財
政
再
建
が
成
功
し
た
の
で
あ
る
。

（5）



（
２
）「
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
」
の
軌
跡

赤
字
国
債
依
存
体
制
依
存
体
制
の
脱
却
と
財
政

再
建
ま
で
の
軌
跡
を
た
ど
っ
て
み
る
。
ま
ず
、
大

平
首
相
は
一
九
八
〇
年
度
か
ら
赤
字
国
債
発
行
を

減
額
す
る
と
公
約
し
た
。
国
会
の
施
政
演
説
等
で

財
政
再
建
と
赤
字
国
債
減
額
を
繰
り
返
し
公
約
し

た
。
こ
の
公
約
は
、
一
九
八
〇
年
度
に
実
現
す
る
。

一
九
八
〇
年
度
の
赤
字
国
債
発
行
額
は
前
年
度
を

大
幅
に
下
回
り
、
国
債
依
存
度
も
低
下
し
て
い
る
。

そ
の
後
、
赤
字
国
債
発
行
の
減
額
は
継
続
す
る
こ

と
に
な
る
。

次
に
、
一
九
八
二
年
に
は
ゼ
ロ
シ
ー
リ
ン
グ
が

初
め
て
設
定
さ
れ
た
。
ゼ
ロ
シ
ー
リ
ン
グ
と
は
歳

出
枠
を
前
年
度
以
下
に
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ

る
。
大
平
首
相
は
他
界
す
る
が
、
同
時
に
与
党
内

の
対
立
と
混
乱
は
収
束
し
、
大
平
首
相
の
公
約
を

実
現
す
る
政
策
が
採
用
さ
れ
た
。

更
に
、
一
八
八
三
年
に
は
マ
イ
ナ
ス
シ
ー
リ
ン

（6）

（出所）財務省『財政関係基礎データ』平成24年４月より作成
６（1994）

年度

－
41,443

21.5
22.4

新規公債発行額

５（1993） 81,300
136,430

公債依存度
（実績）

うち特例公債発行額

161,740 － －
164,900 31,338 41,443

図表１　赤字国債発行額の推移（1975～1994）

（単位：億円、％）

当初 実績 当初 補正後 実績
昭和50（1975） 20,000 52,805 － 22,900 20,905 25.3

51（1976） 72,750 71,982 37,500 36,500 34,732 29.4
52（1977） 84,800 95,612 40,500 49,570 45,333 32.9
53（1978） 109,850 106,740 49,350 49,550 43,440 31.3

63（1988） 88,410 71,525 31,510 17,710 9,565 11.6
平成元（1989） 71,110 66,385 13,310 6,810 2,085 10.1

２（1990） 55,932 73,120 － 9,689 9,689 10.6
３（1991） 53,430 67,300 － － － 9.5
４（1992） 72,800 95,360 － － － 13.5

補正後
54,800
73,750
99,850

112,850
54（1979） 152,700 140,500 134,720 80,550 69,170 63,390 34.7
55（1980） 142,700 142,700 141,702 74,850 73,150 72,152 32.6
56（1981） 122,700 129,000 128,999 54,850 58,600 58,600 27.5
57（1982） 104,400 143,450 140,447 39,240 73,090 70,087 29.7
58（1983） 133,450 137,900 134,863 69,800 69,800 66,765 26.6
59（1984） 126,800 128,650 127,813 64,550 64,550 63,714 24.8
60（1985） 116,800 124,380 123,080 57,300 61,350 60,050 23.2
61（1986） 109,460 114,950 112,549 52,460 52,460 50,060 21.0
62（1987） 105,010 105,390 94,181 49,810 36,590 25,382 16.3

79,670
71,110
73,120
67,300
95,360

161,740
164,900



グ
が
設
定
さ
れ
、
経
常
部
門
に
つ
い
て
は
歳
出
枠
を
前
年
度
マ
イ
ナ
ス
五
％
に
圧
縮
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

一
九
八
三
年
八
月
、「
一
九
八
〇
年
代
経
済
社
会
の
展
望
と
指
針
」
が
閣
議
決
定
さ
れ
た
。
こ
の
閣
議
決
定
は
「
展
望
と
指
針
」

と
人
口
に
膾
炙
さ
れ
、
一
九
九
〇
年
度
（
昭
和
六
五
年
度
）
ま
で
に
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
を
目
指
す
、
と
い
う
も
の
で
あ

る
。「

展
望
と
指
針
」
が
閣
議
決
定
さ
れ
た
翌
年
か
ら
、
毎
年
、「
財
政
の
中
期
的
展
望
」
が
作
成
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。「
展
望
と

指
針
」
で
示
さ
れ
た
目
標
を
実
現
す
る
た
め
、
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
表
が
作
成
さ
れ
た
。

こ
の
よ
う
な
過
程
を
へ
て
、
一
九
九
〇
年
、
つ
い
に
「
展
望
と
指
針
」
の
目
標
は
実
現
さ
れ
た
。

（
３
）
な
ぜ
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
で
き
た
か

赤
字
国
債
の
発
行
額
減
額
、
国
債
依
存
度
の
引
下
げ
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
の
脱
却
、
こ
う
し
た
財
政
再
建
が
成
功
し
た
理

由
は
何
で
あ
っ
た
か
。

ま
ず
、
財
政
規
律
を
守
る
政
府
の
強
い
意
志
で
あ
る
。
予
算
編
成
の
最
終
責
任
者
で
あ
る
大
平
首
相
は
、
赤
字
国
債
の
発
行
に
強

い
危
機
感
を
持
っ
て
い
た
。
赤
字
国
債
の
増
発
を
抑
制
す
る
た
め
、
法
的
措
置
と
し
て
、
特
例
公
債
法
で
赤
字
国
債
の
借
換
発
行
を

禁
止
し
た
。
そ
し
て
、
一
九
八
〇
年
度
か
ら
赤
字
国
債
の
減
額
に
取
り
組
む
、
と
公
約
し
た
。
公
約
は
次
の
内
閣
に
受
け
継
が
れ
、

財
政
支
出
の
圧
縮
、
赤
字
国
債
発
行
を
ゼ
ロ
に
す
る
た
め
の
目
標
設
定
と
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
表
が
作
成
さ
れ
た
。

次
に
、
国
債
増
発
の
危
機
感
は
、
国
民
や
マ
ス
コ
ミ
等
に
も
共
有
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
。
昭
和
五
〇
年
代
中
ご
ろ
、
国
債
依
存
度

が
三
〇
％
を
超
え
た
時
、
三
〇
％
攻
防
戦
が
展
開
さ
れ
た
。
三
〇
％
攻
防
戦
と
は
、
国
債
依
存
度
が
三
〇
％
を
超
え
る
と
危
機
の
領

域
に
入
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
三
〇
％
に
は
何
の
理
論
的
根
拠
も
無
い
。
し
か
し
、
現
実
的
根
拠
は
あ
る
。
国
債
膨
張
を

（7）



抑
制
す
る
に
は
、
せ
め
て
三
〇
％
と
い
う
ラ
イ
ン
を
設
け
て
増
発
を
抑
制
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
三
〇
％
攻
防
戦
は
、
国
債

増
発
の
危
機
を
国
民
が
共
有
し
た
証
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

第
三
に
、
赤
字
国
債
発
行
を
抑
制
す
る
法
的
措
置
が
設
定
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
繰
り
返
し
に
な
る
が
、
赤
字
国
債
発
行
に
際
し

て
、
特
例
公
債
法
に
よ
っ
て
赤
字
国
債
の
借
換
発
行
を
禁
止
し
た
こ
と
で
あ
る
。
現
金
償
還
で
あ
れ
ば
発
行
時
点
で
、
満
期
日
の
償

還
可
能
性
を
考
慮
せ
ざ
る
を
え
ず
、
発
行
額
に
限
度
を
画
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

第
四
に
、
金
融
機
関
が
国
債
引
受
を
拒
否
し
た
こ
と
で
あ
る
。
当
時
、
国
債
は
金
融
機
関
に
対
す
る
強
制
割
当
に
よ
っ
て
発
行
さ

れ
て
い
た
が
、
一
九
八
一
年
六
月
、
金
融
機
関
は
国
債
の
引
受
を
拒
否
し
、
政
府
は
国
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
不
可
能
に
な
っ
た
。

国
債
引
受
を
拒
否
し
た
の
は
、
一
つ
に
は
国
債
が
低
利
で
発
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
も
う
一
つ
は
、
大
銀
行
の
国
債
引
受
額
が
預
金

純
増
額
を
上
回
っ
て
引
受
資
金
が
枯
渇
し
た
こ
と
に
よ
る
。
ク
ラ
ウ
デ
ィ
ン
グ
・
ア
ウ
ト
が
発
生
し
、
そ
の
結
果
、
休
債
が
日
常
化

し
て
い
っ
た
。
休
債
を
契
機
に
国
債
管
理
と
金
融
政
策
は
大
転
換
を
と
げ
る
が
、
一
〇
年
物
国
債
発
行
が
困
難
に
な
っ
た
こ
と
、
こ

の
た
め
国
債
発
行
額
を
減
額
せ
ざ
る
を
得
な
い
状
況
に
追
い
込
ま
れ
た
。

第
五
に
、
税
収
入
が
拡
大
し
、
国
債
減
額
が
可
能
に
な
っ
た
。
バ
ブ
ル
は
一
九
八
六
年
一
一
月
か
ら
一
九
九
一
年
二
月
ま
で
五
一

カ
月
続
く
。
こ
の
間
、
税
収
は
拡
大
し
、
他
方
で
歳
出
の
抑
制
政
策
を
継
続
し
た
。
そ
の
結
果
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
す

る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。

３
　
今
日
の
財
政
危
機
は
何
時
か
ら
始
ま
っ
た
か

（
１
）
赤
字
国
債
の
発
行
再
開
―
減
税
特
例
公
債
の
発
行
―

赤
字
国
債
は
一
九
九
三
年
ま
で
発
行
額
が
ゼ
ロ
で
あ
っ
た
。
日
本
の
財
政
は
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
し
、
こ
の
時
点
か
ら

（8）



政
府
債
務
残
高
は
減
少

に
向
か
う
は
ず
で
あ
っ

た
。
と
こ
ろ
が
、
現
実

に
は
逆
の
展
開
と
な

り
、
一
九
九
四
年
度
か

ら
減
税
特
例
公
債
と
い

う
名
称
の
赤
字
国
債
が

再
発
行
さ
れ
る
。
図
表

２
で
み
る
よ
う
に
、
減

税
特
例
公
債
は
九
四
年

度
に
引
き
続
き
九
五
年

度
、
九
六
年
度
と
連
続

し
て
発
行
さ
れ
た
。

減
税
特
例
公
債
と

は
、
減
税
に
よ
っ
て
税

収
が
減
少
し
た
部
分
を

赤
字
国
債
発
行
に
よ
っ

て
補
填
す
る
も
の
で
あ

（9）

（注）１．公債依存度は、公債発行額／一般会計歳出額。
２．平成２年度赤字国債発行額9,689億円は、湾岸戦争負担金の臨時特別公債金分。
３．平成６年度震災特例国債8,106億円は阪神大震災の復興経費の財源として発行。
４．年金特例債が平成24年度25,842億円、25年度26,110億円、復興債が平成23年度112,500億円、

24年度24,033億円、25年度19,026億円それぞれ発行されているが、図表の国債発行額の中
には含まれていない。

（出所）財務省『財政基礎データ』・『日本国債ガイドブック』、『債務管理リポート』等より作成

25（2013）

年度

0
0

48.9

国債発行額
（実績）

24（2012） 442,440
428,510

公債依存度
（実績）

うち赤字国債発行額

360,360 0 0
0 0

図表２　赤字国債発行の再開と膨張
（単位：億円、％）

実績 減税特
例国債

臨時特
別国債

震災特
例国債

平成２（1990） 73,120 9,689 0 9,689 0 10.6
３（1991） 67,300 0 0 0 0 9.5
４（1992） 95,360 0 0 0 0 13.5
５（1993） 161,740 0 0 0 0 21.5

19（2007） 253,820 193,380 0 0 0 31
20（2008） 331,680 261,930 0 0 0 39.2
21（2009） 519,550 384,440 0 0 0 51.5
22（2010） 443,030 347,000 0 0 0 44.4
23（2011） 442,980 344,300 0 0 0 42.5

当初

0
0
0
0

６（1994） 164,900 31,338 41,443 33,337 0 8,106 22.4
７（1995） 212,470 28,511 48,069 28,511 0 0 28
８（1996） 217,483 119,980 110,413 18,796 0 0 27.6
９（1997） 184,580 74,700 85,180 0 0 0 23.5
10（1998） 340,000 71,300 169,500 0 0 0 40.3
11（1999） 375,136 217,100 243,476 0 0 0 42.1
12（2000） 330,040 234,600 218,660 0 0 0 36.9
13（2001） 300,000 195,580 209,240 0 0 0 35.4
14（2002） 349,680 232,100 258,200 0 0 0 41.8

202,010
201,360
257,150
379,500
382,080
383,350
370,760

15（2003） 353,450 300,250 286,519 0 0 0 42.9
16（2004） 354,900 300,900 267,859 0 0 0 41.8
17（2005） 312,690 282,100 235,070 0 0 0 36.6
18（2006） 274,700 244,890 210,550 0 0 0 33.7



る
。
こ
の
間
、
特
別
減
税
、
恒
久
的
減
税
、
累
進
税
率
の
フ
ラ
ッ
ト
化
と
い
う
減
税
が
行
わ
れ
る
。
こ
の
減
税
分
に
相
当
す
る
税
収

不
足
分
を
赤
字
国
債
の
発
行
に
よ
っ
て
補
填
し
た
の
で
あ
る
。

国
債
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
通
常
、
税
収
不
足
分
を
補
填
す
る
た
め
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
減
税
特
例
公
債
は
、
ま
ず
、
減
税
に

よ
っ
て
税
収
不
足
を
人
為
的
に
発
生
さ
せ
、
次
い
で
不
足
分
を
赤
字
国
債
で
補
填
す
る
も
の
だ
か
ら
、
逆
転
し
た
国
債
発
行
の
論
理

で
あ
る
。
こ
れ
を
財
政
規
律
の
喪
失
と
い
わ
ず
し
て
、
何
と
表
現
す
れ
ば
よ
い
の
だ
ろ
う
か
。

（
２
）
一
九
九
八
年
度
以
降
の
国
債
発
行
の
特
徴

赤
字
国
債
の
再
発
行
は
九
四
年
度
か
ら
開
始
さ
れ
る
と
は
い
え
、
発
行
額
が
飛
躍
的
に
膨
張
す
る
の
は
九
八
年
度
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
年
、
当
初
の
発
行
予
定
額
七
・
一
兆
円
が
発
行
実
績
は
一
六
・
九
兆
円
と
な
り
、
国
債
依
存
度
は
前
年
の
二
三
・
五
％
か
ら
四

〇
・
三
％
に
倍
増
し
た
。

九
四
年
度
以
降
の
特
徴
を
拾
い
上
げ
て
み
る
と
、
ま
ず
、
赤
字
国
債
が
無
制
限
に
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
赤
字
国
債
の
増

発
に
よ
っ
て
国
債
発
行
額
は
飛
躍
的
に
増
加
し
、
国
債
依
存
度
も
四
〇
％
を
超
え
る
よ
う
に
な
っ
た
。
次
に
、
当
初
予
定
額
と
発
行

実
績
を
比
較
す
る
と
、
発
行
実
績
が
予
定
額
を
上
回
る
年
度
が
過
半
を
占
め
て
い
る
。
こ
れ
は
、「
展
望
と
指
針
」
に
み
る
ス
タ
ン

ス
と
異
な
り
、
財
政
支
出
の
抑
制
努
力
が
放
棄
さ
れ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
更
に
、
近
年
で
は
国
債
発
行
額
が
税
収
を
上
回
っ
て

い
る
。
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４
　
な
ぜ
赤
字
国
債
の
増
発
が
続
く
の
か

（
１
）
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
を
可
能
に
し
た
ル
ー
ル
の
変
更

で
は
、
な
ぜ
、
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
が
可
能
に
な
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
赤
字
国
債
発
行
の
歯
止
装
置
を
外
し
た
か
ら
で
あ
る
。

建
設
国
債
の
場
合
、
発
行
限
度
額
は
公
共
事
業
費
の
範
囲
内
、
と
い
う
制
約
が
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
赤
字
国
債
に
つ
い
て
は
、
財
政

法
で
発
行
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
発
行
限
度
額
の
規
定
は
な
い
。
こ
の
点
に
危
機
感
を
抱
い
た
大
平
蔵
相
は
、
前
述
し
た
と
お

り
赤
字
国
債
の
発
行
を
抑
制
す
る
た
め
、
特
例
公
債
法
で
赤
字
国
債
の
現
金
償
還
ル
ー
ル
を
設
け
、
特
例
公
債
法
を
単
年
度
法
と
し

た
の
で
あ
っ
た
。

赤
字
国
債
の
歯
止
装
置
は
、
次
の
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
外
さ
れ
て
し
ま
っ
た
。
ま
ず
、
財
政
制
度
審
議
会
は
、
一
九
八
四
年
一
月
一

八
日
、「
中
期
的
財
政
運
営
に
関
す
る
諸
問
題
に
つ
い
て
の
中
間
報
告
」
を
答
申
し
た
。
報
告
の
要
点
は
、
一
九
九
〇
年
度
ま
で
に

赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
す
る
た
め
に
は
、「
過
渡
的
措
置
」
と
し
て
、
赤
字
国
債
の
借
換
償
還
が
必
要
だ
、
と
い
う
も
の
で

あ
る
。
一
九
七
五
年
度
か
ら
開
始
さ
れ
た
赤
字
国
債
は
一
九
八
五
年
度
か
ら
償
還
が
開
始
さ
れ
る
。
現
金
償
還
す
れ
ば
償
還
財
源
が

必
要
と
な
り
、
そ
う
な
れ
ば
「
展
望
と
指
針
」
の
目
標
が
達
成
で
き
な
い
、
従
っ
て
、「
過
渡
的
措
置
」
と
し
て
償
還
ル
ー
ル
を
変

更
し
、
赤
字
国
債
も
建
設
国
債
と
同
様
、
借
換
償
還
す
べ
き
だ
、
と
答
申
し
た
。

続
い
て
、
同
年
一
二
月
一
二
日
、「
国
債
の
償
還
財
源
問
題
に
つ
い
て
の
中
間
報
告
」
に
お
い
て
も
、
赤
字
国
債
償
還
ル
ー
ル
の

変
更
を
再
確
認
し
、
現
金
償
還
ル
ー
ル
で
は
な
く
借
換
償
還
す
べ
き
だ
、
と
答
申
し
た
。

こ
の
答
申
に
基
づ
い
て
、
赤
字
国
債
の
償
還
方
法
が
変
更
さ
れ
る
。
特
例
公
債
法
が
改
正
さ
れ
、
従
来
の
赤
字
国
債
の
借
換
禁
止

規
定
は
努
力
目
標
に
変
更
さ
れ
た
（
一
九
九
四
年
以
降
）。

赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
し
た
時
点
で
、
一
九
九
〇
年
三
月
一
日
、
財
政
制
度
審
議
会
は
「
平
成
二
年
度
特
例
公
債
依
存
体

（11）



制
脱
却
後
の
中
期
的
財
政
運
営
の
在
り
方
に
つ
い
て
の
報
告
」
を
答
申
し
た
。
報
告
の
要
点
は
次
の
点
に
あ
る
。

「
特
例
公
債
依
存
体
制
か
ら
の
脱
却
と
い
う
目
標
が
達
成
さ
れ
た
こ
と
を
も
っ
て
財
政
が
健
全
体
に
復
し
た
と
は
到
底
い
え
な
い
」

「
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
を
直
ち
に
現
金
償
還
の
本
則
に
戻
す
こ
と
は
現
実
的
で
な
い
」

理
屈
は
何
と
で
も
つ
け
ら
れ
る
。
赤
字
国
債
の
償
還
ル
ー
ル
変
更
は
、
ま
ず
、「
過
渡
的
措
置
」
と
し
て
、
次
い
で
、「
恒
久
的
措

置
」
と
し
て
、
現
金
償
還
か
ら
借
換
償
還
に
変
更
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

な
ぜ
、
財
政
制
度
審
議
会
は
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
を
可
能
に
す
る
国
債
管
理
政
策
の
変
更
を
答
申
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、

な
ぜ
バ
ブ
ル
景
気
に
よ
っ
て
税
収
入
が
拡
大
を
続
け
て
い
る
時
期
に
、
特
例
公
債
法
の
禁
止
規
定
を
破
棄
し
て
財
政
規
律
を
破
っ
た

の
だ
ろ
う
か
。
答
申
を
繰
り
返
し
読
み
返
し
て
も
、
そ
の
理
由
は
不
明
で
あ
る
。
明
確
な
こ
と
は
、
経
済
成
長
に
よ
っ
て
税
収
入
が

拡
大
し
て
い
る
局
面
で
財
政
規
律
を
喪
失
し
た
こ
と
で
あ
る
。

（
２
）
国
債
費
の
低
下
が
国
債
増
発
の
危
機
感
を
希
薄
に
し
て
い
る

一
九
九
〇
年
以
降
、
長
期
金
利
の
低
下
が
継
続
し
て
い
る
。
長
期
金
利
の
低
下
が
続
く
と
国
債
の
利
払
費
は
低
下
す
る
。
利
払
費

が
低
下
す
る
と
国
債
発
行
残
高
が
急
増
し
て
も
国
債
費
は
相
対
的
に
低
下
し
、
財
政
危
機
は
生
じ
な
い
。
そ
の
結
果
、
国
債
増
発
に

対
す
る
危
機
感
が
希
薄
と
な
り
、
危
機
意
識
の
低
下
が
赤
字
国
債
の
増
発
を
容
易
に
し
て
い
る
。

長
期
金
利
の
低
下
が
続
く
と
、
単
に
新
規
に
発
行
す
る
国
債
金
利
が
低
下
す
る
だ
け
で
は
な
い
。
今
日
で
は
、
毎
年
、
新
規
債
の

数
倍
の
借
換
債
が
発
行
さ
れ
て
い
る
。
満
期
を
迎
え
た
国
債
は
、
現
時
点
で
の
金
利
で
借
り
換
え
ら
れ
る
か
ら
、
過
去
に
発
行
さ
れ

（12）



た
高
金
利
の
国
債
は
低
利
で
借
り
換
え
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
低
利
借
換
に
よ
る
利
払
費
の
軽
減
と
い
う
ボ
ー
ナ
ス
を
手
に
す
る
こ

と
が
で
き
る
の
だ
。

低
利
借
換
に
よ
る
利
払
費
の
軽
減
が
継
続
す
る
と
、
発
行
残
高
が
急
増
し
て
も
財
政
支
出
に
占
め
る
国
債
費
の
割
合
は
相
対
的
に

縮
小
す
る
。
そ
の
結
果
、
国
債
増
発
に
対
す
る
危
機
意
識
が
希
薄
と
な
る
。
借
金
を
し
て
も
返
済
は
六
〇
年
、
利
子
は
年
々
低
下
し

て
い
く
、
こ
の
よ
う
な
状
態
が
続
け
ば
、
予
算
編
成
に
責
任
が
問
わ
れ
な
い
限
り
、
赤
字
国
債
の
増
発
は
継
続
す
る
こ
と
に
な
る
。

な
ぜ
予
算
編
成
の
責
任
が
問
わ
れ
な
い
の
か
、
こ
の
問
題
に
つ
い
て
、
田
中
秀
明
氏
は
明
快
な
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
田
中
氏
の

分
析
に
学
び
な
が
ら
、
次
に
こ
の
問
題
を
考
え
て
み
た
い
。

（
３
）
不
透
明
な
予
算
制
度
と
財
政
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題

田
中
秀
明
『
日
本
の
財
政
―
財
政
再
建
の
道
筋
と
予
算
制
度
』（
中
公
新
書
　
二
〇
一
三
年
）
で
は
、
財
政
赤
字
の
問
題
は
予
算

制
度
と
政
治
家
な
ど
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
低
下
に
起
因
す
る
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
（
四
八
頁
）。

ま
ず
、
日
本
の
予
算
制
度
は
諸
外
国
と
比
較
し
て
、
極
め
て
不
透
明
だ
と
指
摘
す
る
。
補
正
予
算
の
多
用
、
当
初
予
算
と
対
照
的

な
決
算
の
軽
視
、
一
般
会
計
と
特
別
会
計
の
会
計
操
作
、
隠
れ
借
金
や
埋
蔵
金
等
、
予
算
の
実
態
が
不
透
明
で
あ
る
。
ま
た
、
中
期

財
政
展
望
も
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
で
は
拘
束
力
が
あ
る
が
、
日
本
は
単
な
る
見
通
し
に
す
ぎ
な
い
。
予
算
・
財
政
の
透
明
性
を
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ

諸
外
国
と
比
較
す
る
と
、
図
表
３
で
み
る
よ
う
に
、
日
本
の
場
合
、
著
し
く
低
い
（
一
五
〇
〜
一
五
九
頁
）。

注
目
す
べ
き
は
、
予
算
制
度
の
透
明
度
の
低
い
国
ほ
ど
財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
が
高
い
点
で
あ
る
。
図
表
４
は
、
図
表
３
の

合
計
点
数
と
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
ア
ウ
ト
ル
ッ
ク
の
純
政
府
債
務
残
高
を
組
み
合
わ
せ
た
表
で
あ
る
。
こ
れ
を
み
る
と
、
透
明
度
の
高
い
国

ほ
ど
純
政
府
債
務
残
高
は
低
く
な
っ
て
い
る
。
日
本
の
場
合
、
透
明
度
が
一
番
低
く
、
純
債
務
残
高
は
一
番
高
い
。
図
表
３
、
４
を

（13）



詳
細
に
検
討
す
る
と
、
予
算

制
度
の
透
明
度
と
財
政
赤
字

は
密
接
に
関
係
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

財
政
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い

て
は
ど
う
か
。
著
者
は
、
予

算
編
成
の
意
思
決
定
の
プ
ロ

セ
ス
を
分
析
し
、
財
政
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
低
下
を
招
く
制
度

的
枠
組
み
を
分
析
し
て
い
る
。

以
下
、
要
点
を
整
理
し
て
み

よ
う
（
一
七
〇
〜
一
七
七

頁
）。ま

ず
、
予
算
編
成
に
際
し

て
各
大
臣
は
拒
否
権
を
も
っ

て
い
る
。
こ
の
大
臣
を
支
え

る
の
が
、
省
庁
に
強
い
帰
属

意
識
を
も
つ
公
務
員
と
関
係

（14）

図表３　OECD主要国における予算・財政の透明性

（注）国会に提出する予算書類に記載することが原則。○は該当（１点）、×は該当しない（０点）、
△は一部該当する（0.5点）。NZのnaは租税支出などがそもそも存在しないため。

（出所）田中秀明『日本の財政』中公新書　2013年　130頁

合計点数

項　目

△
17

米

×
5

20 長期推計報告 ○ ○ ○
17.5 15.5 17

英 豪 仏 伊 蘭 日

○ ○
16 10.5

１　経済予測・前提について
の分析

○ ○ ○ ○ △ ○ △

２　中期財政フレーム ○ ○ ○ ○ ○ ○ △
３　財政ルール △ ○ ○ ○ ○ ○ △

12 疑似財政活動 ○ △ × × × △ ○
13 新規施策の明確化・影響
分析

○ △ ○ ○ ○ ○ ×

14 成長率などの前提を独立
機関が検証

○ ○ × △ △ ○ ×

15 財務諸表を独立機関が監
査

○ ○ ○ ○ ○ ○ ×

16 予算前報告 △ ○ × × × × ×
17 年央報告 ○ × ○ ○ ○ ○ ×

19 選挙前報告 × × ○ × × ○ ×

NZ 加 独

○ ○ △

○ ○ ○
○ ○ ○

４　財政状況を示す包括的な
指標

△ ○ ○ ○ ○ △ ○ ○ ○ △

５　予測と結果の比較検証 ○ ○ ○ ○ ○ ○ △ △ ○ ×
６　財政上のリスクの分析 ○ ○ ○ ○ △ × ○ × ○ ×
７　成長率に関する感応度分
析

○ ○ ○ ○ ○ × ○ × ○ △

８　財務諸表（発生主義） ○ ○ ○ ○ ○ × ○ ○ × ×
９　業績評価情報 ○ ○ ○ ○ ○ × ○ × ○ ×
10 偶発債務 ○ △ ○ ○ ○ ○ ○ × ○ ×
11 租税支出 ○ △ ○ na ○ △ ○ × ○ △

na × △

○ △ ×

△ × △

○ ○ △

○ × ×
○ ○ ×

○ × ×
○ × ○

17.5 14 8.5

18 決算報告（６ヵ月以内に
提出）

○ △ ○ ○ ○ △ ○ ○ ○ ○

ス

○

○
○

○

○
○

○

○
○
○
○
○

△

△

○

○
△

△

×
○
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分
野
に
利
害
を
も
つ
与
党
の
部
会
で
あ
る
。
財
政
規
律

を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
各
省
大
臣
が
予
算
を
専
ら
使

う
こ
と
に
関
心
が
あ
る
「
ス
ペ
ン
ダ
ー
」
で
は
な
く
、

内
閣
の
一
員
と
し
て
財
政
赤
字
の
問
題
や
予
算
編
成
の

あ
り
方
に
参
画
し
て
い
く
べ
き
だ
が
、
各
省
大
臣
は
通

常
国
務
大
臣
と
い
う
よ
り
は
各
省
の
利
害
代
弁
者
で
あ

る
。次

に
、
首
相
や
財
務
相
、
そ
し
て
内
閣
が
予
算
や
税

制
に
つ
い
て
の
意
思
決
定
に
十
分
な
権
限
を
行
使
で
き

な
い
、
時
に
は
自
ら
行
使
し
な
い
。
内
閣
が
予
算
編
成

に
正
式
に
関
与
し
、
利
害
を
調
整
す
る
と
と
も
に
意
思

決
定
し
な
い
、
あ
る
い
は
そ
う
し
た
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
な

い
こ
と
、
誰
も
責
任
を
と
ら
な
い
仕
組
み
が
問
題
だ
と

し
て
い
る
。

三
つ
目
に
、
予
算
査
定
者
（
財
務
省
・
主
計
局
）
と

予
算
要
求
者
（
自
民
党
・
各
省
庁
）
と
の
間
の
戦
い
を

指
摘
す
る
。
予
算
要
求
者
は
利
益
団
体
の
抵
抗
が
あ
り
、

既
得
権
益
に
踏
み
込
め
な
い
。
各
省
庁
は
問
題
を
熟
知

（15）

図表４　OECD主要国の透明性と純金融負債
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（出所）田中秀明『日本の財政』中公新書　2013年　131頁



し
て
い
て
も
主
計
局
に
伝
え
な
い
。

四
つ
目
に
年
度
内
の
予
算
消
化
な
ど
、
執
行
面
の
軽
視
を
指
摘
し
て
い
る
。

以
上
に
み
た
よ
う
に
、
財
政
赤
字
の
問
題
は
予
算
制
度
と
財
政
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
低
下
に
あ
る
と
し
、
財
政
赤
字
を
解
消
す
る
に
は

予
算
制
度
の
透
明
性
を
確
保
す
る
こ
と
、
予
算
執
行
の
責
任
を
明
確
に
す
る
た
め
政
治
制
度
を
改
革
す
る
こ
と
、
公
務
員
制
度
を
改

革
し
て
財
政
当
局
の
政
治
化
を
排
除
す
る
こ
と
、
財
政
再
建
に
は
制
度
の
改
革
が
必
要
だ
と
述
べ
て
い
る
。

５
　
歴
史
と
現
実
か
ら
学
ぶ
こ
と

日
本
の
財
政
は
短
期
間
で
危
機
的
状
況
に
陥
っ
た
。
そ
の
根
本
原
因
を
辿
っ
て
み
る
と
、
ま
ず
、
国
債
発
行
の
法
的
制
約
を
解
除

し
た
こ
と
で
あ
る
。
赤
字
国
債
発
行
の
歯
止
装
置
を
外
し
た
結
果
、
国
債
の
無
制
限
発
行
が
可
能
に
な
っ
た
。
可
能
性
を
現
実
性
に

転
化
し
た
の
は
、
財
政
規
律
の
弛
緩
と
危
機
感
の
喪
失
で
あ
る
。
長
期
金
利
の
低
下
に
よ
っ
て
利
払
費
が
軽
減
し
た
だ
け
で
は
な
い
。

満
期
の
到
来
し
た
高
金
利
の
国
債
を
低
利
で
借
り
換
え
る
と
、
国
債
残
高
が
増
加
し
て
も
金
利
低
下
に
よ
っ
て
国
債
費
を
軽
減
で
き

る
。
長
期
金
利
の
低
下
が
続
く
限
り
、
国
債
費
膨
張
に
よ
る
財
政
破
綻
は
生
じ
な
い
。
国
債
増
発
に
対
す
る
危
機
感
が
希
薄
と
な
り
、

財
政
規
律
が
失
わ
れ
て
し
ま
っ
た
。
更
に
、
田
中
氏
が
指
摘
し
た
よ
う
に
、
日
本
の
予
算
制
度
は
不
透
明
で
財
政
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
低

下
し
て
い
る
。
こ
の
制
度
が
財
政
赤
字
を
拡
大
し
て
い
る
。

国
債
危
機
を
回
避
す
る
に
は
、
以
上
の
歴
史
的
現
実
か
ら
学
ぶ
必
要
が
あ
ろ
う
。
ま
ず
、
財
政
規
律
の
回
復
で
あ
る
。
国
債
発
行

の
法
的
制
約
を
回
復
す
べ
き
だ
。
赤
字
国
債
償
還
を
現
金
償
還
の
本
則
に
戻
せ
ば
無
制
限
発
行
の
歯
止
に
な
る
。
法
的
制
約
は
新
規

に
発
行
さ
れ
る
赤
字
国
債
か
ら
適
用
す
れ
ば
よ
い
。
次
に
、
国
債
利
払
費
の
問
題
で
あ
る
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
よ
っ
て
デ
フ
レ
脱
却

の
明
る
い
展
望
が
開
け
て
き
た
が
、
デ
フ
レ
脱
却
過
程
で
国
債
に
対
す
る
信
頼
が
失
わ
れ
る
と
国
債
は
暴
落
し
、
利
払
費
は
急
増
し

（16）



て
財
政
危
機
が
顕
在
化
す
る
。
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
し
た
時
点
で
長
期
金
利
が
上
昇
し
、
国
債
相
場
は
下
落
す
る
か
ら
で
あ
る
。
暴
落

を
回
避
す
る
に
は
財
政
規
律
を
維
持
し
て
国
債
に
対
す
る
信
頼
を
維
持
す
る
他
な
い
。
利
払
費
急
増
の
危
機
感
を
共
有
す
る
こ
と
が

必
要
で
あ
る
。
更
に
、
予
算
制
度
の
透
明
性
を
高
め
財
政
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
低
下
を
阻
止
で
き
れ
ば
、
財
政
再
建
の
道
筋
が
み
え
て
く

る
。
情
報
の
共
有
に
よ
っ
て
国
民
の
理
解
も
高
ま
っ
て
く
る
。

経
済
成
長
は
財
政
危
機
を
回
避
す
る
最
良
の
手
段
で
あ
る
。
し
か
し
、
バ
ブ
ル
に
よ
っ
て
税
収
が
拡
大
し
て
い
る
時
、
赤
字
国
債

無
制
限
発
行
へ
の
道
を
開
き
、
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
こ
と
を
忘
れ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
経
済
成
長
は
財
政
危
機
を
回
避
す
る
必

要
条
件
で
は
あ
っ
て
も
十
分
条
件
で
は
な
い
。
歴
史
と
現
実
か
ら
学
ぶ
こ
と
、
そ
れ
は
以
上
の
諸
点
に
あ
る
と
思
う
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（17）
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日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
は
、
今
年
の
七
月
に
現
物
市
場
の
東
証
へ
の
統
合
を
終
え
た
後
（
１
）、

来
年
三
月
を
目
途
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

市
場
を
大
証
に
統
合
す
る
予
定
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
統
合
と
同
時
に
大
証
は
「
大
阪
証
券
取
引
所
」
か
ら
「
大
阪
取
引
所
」
へ

商
号
変
更
す
る
。
ち
な
み
に
、
来
年
三
月
と
い
え
ば
、
改
正
金
融
商
品
取
引
法
の
施
行
に
よ
っ
て
「
総
合
的
な
取
引
所
」
が
可
能
に

な
る
時
期
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
運
営
す
る
大
証
は
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
だ
け
で
は
な
く
、
金
融
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
も
市
場
を
開
設
で
き
る
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
て
、
来
年
以
降
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
い
て
大
き
な
変
化
が
予
想
さ
れ
る
が
、
以
下
で
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
統

合
に
関
連
し
て
特
に
重
要
と
思
わ
れ
る
論
点
に
つ
い
て
整
理
し
て
み
た
。

１
　
シ
ス
テ
ム
統
合

第
一
は
、
市
場
統
合
に
伴
っ
て
着
手
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
統
合
の
あ
り
か
た
で
あ
る
。
現
在
の
取
引
所
市
場
で
は
、
取
引
の
シ
ス
テ

ム
化
が
高
度
に
進
展
し
て
い
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
な
ど
取
引
執
行
が
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
い
な
け

れ
ば
対
応
で
き
な
い
発
注
方
法
が
増
え
て
お
り
、
シ
ス
テ
ム
開
発
費
や
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
費
用
も
巨
額
に
上
っ
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
市
場
統
合
に
お
い
て
、
各
市
場
の
取
引
シ
ス
テ
ム
が
異
な
っ
て
い
れ
ば
、
取
引
参
加
者
に
と
っ
て
新
た
な
専
用
端
末

や
専
用
回
線
を
接
続
す
る
な
ど
追
加
的
に
多
額
の
費
用
が
か
か
る
こ
と
に
な
る
。
シ
ス
テ
ム
を
統
合
し
、
同
一
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
統
合
に
お
け
る
論
点

二
上
季
代
司



ム
で
取
引
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
取
引
所
に
と
っ
て
業
務
・
コ
ス
ト
の
両
面
で
効
率
性
が
向
上
す
る
し
、
取
引
参
加
者
に
と
っ
て

も
既
存
の
設
備
で
接
続
可
能
な
市
場
が
拡
大
す
る
こ
と
を
意
味
し
、
メ
リ
ッ
ト
が
大
き
い
。
こ
う
し
て
取
引
所
・
取
引
参
加
者
双
方

に
と
っ
て
シ
ス
テ
ム
統
合
は
必
要
不
可
欠
に
な
っ
て
い
る
。

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
は
、
本
年
七
月
に
大
証
の
現
物
市
場
を
東
証
に
統
合
し
た
が
、
そ
の
際
、
売
買
シ
ス
テ
ム
を
東
証
の

「A
rrow

head
」
に
統
合
し
た
。
他
方
、
来
年
三
月
予
定
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
統
合
で
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
を
大
証
の
「J-

G
A

T
E

」
に
統
合
す
る
。

東
証
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
現
在
、「T

dex+

」
と
呼
ば
れ
る
シ
ス
テ
ム
を
使
っ
て
い
る
。
こ
れ
は

N
Y

SE
liffe

が
開
発
し
た
「LIF

F
E

C
O

N
N

E
C

T

」
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
る
。
他
方
、
大
証
で
は
「J-G

A
T

E

」
と
呼
ば
れ
る
取
引
シ

ス
テ
ム
を
使
っ
て
お
り
、
こ
れ
はN

A
SD

A
Q

O
M

X

が
開
発
し
た
「C

lick/X
-Stream

」
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
る
。

ち
な
み
に
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
運
営
す
る
東
京
金
融
取
引
所
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は
東
証
と
同
様
に
「LIF

F
E

C
O

N
N

E
C

T

」

を
ベ
ー
ス
に
し
て
お
り
（
２
）、

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
運
営
す
る
東
京
商
品
取
引
所
は
、
大
証
と
同
様
にN

A
SD

A
Q

O
M

X

社
の
シ
ス
テ
ム
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
る
。

つ
ま
り
わ
が
国
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
は
、
こ
の
間
、N

A
SD

A
Q

O
M

X

とN
Y

SE
liffe

の
い
ず
れ
か
の
シ
ス
テ
ム
を
ベ
ー
ス

に
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
市
場
統
合
に
よ
り
、
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
はN

A
SD

A
Q

O
M

X

の
シ
ス

テ
ム
を
ベ
ー
ス
に
統
合
を
図
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

ち
な
み
に
、
世
界
の
主
要
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
シ
ス
テ
ム
を
簡
単
に
整
理
す
る
と
表
１
の
よ
う
に
な
る
。
こ
れ
ら
の
取
引
所

グ
ル
ー
プ
も
、
統
合
の
過
程
で
、
現
在
の
シ
ス
テ
ム
に
一
本
化
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
で
は
、
中
核
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
一
九
九
二
年
に
世
界
初
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
「G

lobex

」
を
開
発
し

（19）



た
。
二
〇
〇
六
年
に
は
、
電
子
取
引
所
Ｉ
Ｃ
Ｅ
（Intercontinental

E
xchange

）
に
よ
る
買
収

攻
勢
を
う
け
た
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
が
こ
れ
に
対
抗
し
て
「G

lobex

」
を
導
入
し
た
こ
と
が
、
〇
八
年
の

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
お
よ
び
傘
下
の
Ｃ
Ｏ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
買
収
へ
と
つ
な
が
る
。
ま
た
、
そ

の
前
年
の
二
〇
〇
七
年
に
、
長
年
の
ラ
イ
バ
ル
だ
っ
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
が
Ｃ
Ｍ
Ｅ
と
合
併
し
て
、
世
界

最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
総
合
取
引
所
が
誕
生
し
た
。
そ
し
て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
は
自
ら
の
電
子
取
引
シ
ス

テ
ム
「e-cbot

」
を
放
棄
し
「G

lobex

」
へ
移
行
さ
せ
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は

「G
lobex

」
に
、
清
算
シ
ス
テ
ム
は
「C

learing21

」
に
一
本
化
、
統
合
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

次
に
、N

Y
SE

E
uronext

で
も
シ
ス
テ
ム
統
合
は
取
引
所
再
編
と
前
後
し
な
が
ら
進
め
ら
れ

て
き
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
統
合
前
のE

uronext

で
は
、
現
物
は
パ
リ
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ス
テ

ム
「
Ｎ
Ｓ
Ｃ：

N
ouveau

System
e

de
C

otation

」
が
傘
下
の
他
の
取
引
所
に
導
入
さ
れ
て
い

っ
た
。
他
方
、
二
〇
〇
二
年
に
イ
ギ
リ
ス
のLiffe
を
買
収
し
て
以
降
は
、
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

市
場
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は
次
々
に
「LIF

F
E

C
O

N
N

E
C

T

」
へ
移
行
し
て
い
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
七
年
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
とE

uronext
が
合
併
す
る
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
開
発
し

た
取
引
シ
ス
テ
ム
「
Ｕ
Ｔ
Ｐ
」
が
傘
下
の
各
国
現
物
取
引
所
市
場
に
導
入
さ
れ
、「
Ｎ
Ｓ
Ｃ
」
と

交
替
し
て
い
っ
た
。
次
い
で
、
同
様
に
傘
下
のN

Y
SE

Liffe

の
各
国
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
市
場

に
も
「
Ｕ
Ｔ
Ｐ
」
が
導
入
さ
れ
、「L

IF
F

E
C

O
N

N
E

C
T

」
か
ら
徐
々
に
移
行
し
つ
つ
あ
る
。

N
Y

SE
E

uronext

も
ま
た
取
引
シ
ス
テ
ム
は
「
Ｕ
Ｔ
Ｐ
」、
清
算
シ
ス
テ
ム
は
「
Ｕ
Ｃ
Ｐ
」
へ
と

一
本
化
し
つ
つ
あ
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
Ｉ
Ｃ
Ｅ
に
よ
る
買
収
後
は
、
再
び
、
シ
ス
テ
ム
統
合
が
始

（20）

表１　デリバティブ市場のシステム

（注）NYSE Euronextでは、2011年12月より、デリバティブ取引システムを「LIFFE CONNECT」か
ら「UTP」へ移行させている。

（出所）各取引所、アニュアルレポートその他により作成。

清算システム

CMEグループ

・X-Stream Clearing
・Genium INET Clearing
（旧SECURE）

・Clearing21 ・UCP（Universal
Clearing Platform）

NYSE Euronext NASDAQ OMX

取引システム
・Globex ・UTP（Universal Trading

Platform）
・LIFFE CONNECT

・X-Stream Trading
・Genium INET Trading



ま
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

最
後
にN

A
SD

A
Q

O
M

X

の
シ
ス
テ
ム
を
見
て
お
こ
う
。
こ
こ
で
は
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
が
シ
ス
テ
ム
開
発
を
主
導
し
て
お
り
、「G

enium

IN
E

T
」
と
呼
ば
れ
る
取
引
お
よ
び
清
算
シ
ス
テ
ム
が
利
用
さ
れ
て
い
た
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
よ
る
買
収
以
降
も
、
シ
ス
テ
ム
開
発

は
Ｏ
Ｍ
Ｘ
が
主
導
し
、
現
在
は
新
し
い
シ
ス
テ
ム
「X

-Stream

」
も
開
発
さ
れ
、
利
用
さ
れ
て
い
る
。

２
　
清
算
業
務
、
清
算
機
関

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
統
合
で
は
、
シ
ス
テ
ム
統
合
と
並
ん
で
清
算
業
務
、
清
算
シ
ス
テ
ム
、
清
算
機
関
の
統
合
も
重
要
な
論
点

と
な
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
は
、
現
物
市
場
と
異
な
っ
て
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
建
て
玉
）
が
、
取
引
終
了
後
も
反
対
売
買
に
よ
っ
て
手
仕

舞
わ
な
い
か
ぎ
り
、
決
済
期
日
ま
で
残
る
こ
と
に
な
り
、
相
手
側
双
方
に
債
務
不
履
行
リ
ス
ク
が
恒
常
的
に
発
生
す
る
。
し
か
も
そ

れ
が
日
々
の
価
格
変
動
に
応
じ
て
増
減
す
る
の
で
あ
る
。
こ
の
た
め
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
は
、
清
算
機
関
が
売
買
当
事
者
の
債
務

を
引
き
受
け
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
の
債
務
不
履
行
リ
ス
ク
を
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
（C

entral
C

ounter
Party

、
中
央
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ

ィ
）
と
し
て
集
中
的
に
引
き
受
け
て
債
務
履
行
保
証
を
行
う
と
と
も
に
、
こ
の
引
き
受
け
た
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
、
証
拠

金
や
預
託
金
等
の
担
保
金
の
受
け
入
れ
等
の
リ
ス
ク
管
理
を
行
う
の
が
慣
行
と
な
っ
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
現
物
市
場
で
も
売
買
当
事
者
の
債
務
不
履
行
リ
ス
ク
は
ゼ
ロ
で
は
な
く
、
そ
の
リ
ス
ク
を
債
務
引
き
受
け
の
形
で
清
算

機
関
は
引
き
受
け
て
い
る
。
し
か
し
、
リ
ス
ク
累
積
額
は
受
け
渡
し
期
日
ま
で
の
三
日
間
（
四
日
目
決
済
）
に
す
ぎ
ず
、
積
み
上
が

る
リ
ス
ク
量
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
比
で
は
な
い
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
は
、
現
物
市
場
以
上
に
、
清

算
業
務
が
重
要
な
役
割
を
果
た
す
の
で
あ
る
（
３
）。

（21）



日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
は
、
グ
ル
ー
プ
内
の
「
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
」
が
、
市
場
統
合
以
前
か
ら
各
証
券
取
引
所
の

現
物
取
引
の
ほ
か
東
証
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
取
引
の
清
算
業
務
を
担
当
し
て
い
た
。
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
発
足
に
伴
い
、
こ
の
七

月
に
は
、
大
証
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
清
算
業
務
も
移
管
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
取
引
証
拠
金
の
一
本

化
、
証
拠
金
・
資
金
決
済
事
務
の
一
元
化
が
可
能
に
な
っ
た
。

と
こ
ろ
で
、
わ
が
国
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
、
取
引
所
と
同
様
に
清
算
機
関
も
縦
割
り
に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
あ
り
か
た
も
多

様
で
あ
る
。

金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
、
東
京
金
融
取
引
所
が
市
場
運
営
を
し
て
お
り
、
清
算
業
務
は
取
引
所
内
清
算
部
門
（
イ
ン
ハ
ウ
ス
清
算

機
関
）
が
担
当
し
て
い
る
。
他
方
、
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
、
市
場
統
合
前
は
、
大
証
が
イ
ン
ハ
ウ
ス
型
、
東
証
が
グ
ル
ー
プ
内

子
会
社
型
の
清
算
機
関
に
な
っ
て
い
た
。
こ
れ
が
市
場
統
合
に
伴
い
、
グ
ル
ー
プ
兄
弟
子
会
社
の
「
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
」

へ
統
合
さ
れ
た
。
ま
た
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
で
は
外
部
独
立
型
の
「
日
本
商
品
清
算
機
構
」
が
東
京
商
品
取
引
所
と
大
阪
堂
島
商
品
取

引
所
の
取
引
を
集
中
的
に
清
算
し
て
い
る
。

ま
た
市
場
統
合
と
は
直
接
は
関
係
し
な
い
も
の
の
、
時
期
的
に
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
改
革
と
重
な
っ
た
た
め
に
、
清
算
機
関
は
、

市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
み
な
ら
ず
標
準
的
な
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
も
清
算
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
例
え
ば
、
日
本
証
券
ク
リ
ア

リ
ン
グ
機
構
で
は
昨
年
七
月
か
ら
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
）
の
清
算
を
開
始
、

一
一
月
か
ら
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
清
算
を
開
始
、
本
年
二
月
に
は
Ｔ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
金
利
ス
ワ
ッ
プ
ま
で
範
囲
を
拡
大
し
て
い

る
。そ

れ
で
は
世
界
の
主
要
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
清
算
機
関
は
ど
の
よ
う
な
あ
り
か
た
を
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
を
見
た

も
の
が
表
２
で
あ
る
。

（22）



な
お
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
で
は
、
清
算
処
理
（
約
定
確
認
な
ど
）
を
市

場
取
引
と
は
別
組
織
で
行
う
場
合
が
見
受
け
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
市
場
取
引
と
は
別

組
織
に
し
た
ほ
う
が
管
理
し
や
す
い
の
か
、
そ
れ
と
も
今
後
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
拡
大
を
見
込
ん
で
の
こ
と
な
の
で
あ
ろ
う
か
。

ち
な
み
に
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
原
資
産
の
現
物
取
引
が
市
場

外
で
大
量
に
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、「
Ｅ
Ｆ
Ｐ
（E

xchange
of

F
uture

for
Physics

）」
と
呼
ば
れ
る
取
引
手
法
が
比
較
的
よ
く
使
わ
れ
る
。
こ
れ
は
信
頼
性

の
あ
る
取
引
所
価
格
を
利
用
す
る
た
め
に
、
市
場
外
で
先
渡
し
期
日
の
現
物
取
引
を

そ
の
日
の
取
引
所
清
算
価
格
で
締
結
し
て
お
い
て
、
同
時
に
先
渡
し
期
日
を
決
済
日

と
す
る
反
対
方
向
の
先
物
取
引
を
終
値
ベ
ー
ス
で
付
け
出
す
の
で
あ
る
。
こ
う
し
て

お
け
ば
、
そ
の
前
後
に
売
り
買
い
双
方
が
さ
ら
に
反
対
方
向
の
先
物
取
引
を
注
文
す

る
こ
と
で
、
自
社
の
期
待
し
た
価
格
水
準
で
取
引
が
執
行
で
き
る
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
た
取
引
手
法
は
、
市
場
外
で
行
わ
れ
る
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
も
転

用
で
き
る
こ
と
か
ら
汎
用
性
の
高
い
取
引
手
法
と
言
え
、
金
融
取
引
に
も
転
用
し
た

取
引
を
「
Ｅ
Ｆ
Ｒ
Ｐ
（E

xchange
ofF

uture
for

related
Positions

）」
と
呼
ば
れ

る
。

（23）

表２　デリバティブ市場の清算機関

（注）ICEによるNYSE Euronext買収後、NYSE liffe（英国）では清算機関がLCH ClearnetからICEの
子会社であるICE Clearに交替した。

（出所）表１に同じ

店頭取引の
清算処理

CMEグループ
（インハウス型）

Eurex OTC Clear
Clearport B-Clear

NYSE Euronext
（外部独立型）

EUREX
（グループ子会社型）

NASDAQ OMX
（外部独立型）

清算機関

（米国）
CME Clearing
（EU）

CME Clearing
Europe

（米国）
NYPC（先物）
OCC（オプション）
（EU－英国除く）
LCH Clearnet
（英国）
ICE Clear

LCH Clearnet Eurex Clearing



３
　
勧
誘
規
制

最
後
に
、
証
券
お
よ
び
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
で
は
勧
誘
規
制
に
差
異
が
あ
る
こ
と
に
つ
い

て
述
べ
て
み
よ
う
。
前
者
に
お
い
て
は
、
取
引
所
市
場
で
行
わ
れ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
は
「
不
招
請
勧
誘
」
は
禁
止
さ
れ
て

い
な
い
が
、
後
者
の
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
「
不
招
請
勧
誘
」
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

商
品
先
物
で
は
、
二
〇
一
一
年
一
月
よ
り
商
品
先
物
取
引
法
が
全
面
施
行
さ
れ
、「
不
招
請
勧
誘
（
４
）

の
禁
止
」
が
導
入
さ
れ
た
（
損
失

限
定
取
引
に
つ
い
て
は
禁
止
の
対
象
外
）。
す
で
に
そ
れ
以
前
、
二
〇
〇
五
年
改
正
商
品
取
引
所
法
施
行
に
よ
り
「
再
勧
誘
禁
止
な

ど
不
当
勧
誘
行
為
禁
止
」
が
導
入
さ
れ
、
こ
れ
に
準
拠
し
た
形
で
農
水
省
・
経
産
省
が
「
委
託
者
の
保
護
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

を
策
定
し
て
い
る
。

こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
勧
誘
行
為
を
か
な
り
広
く
と
ら
え
（
５
）、

先
物
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
を
強
調
す
る
だ
け
で
も
「
勧
誘
行
為
」
と

み
な
し
、
そ
の
行
為
に
対
し
て
す
ら
「
再
勧
誘
」
を
禁
止
す
る
、
極
め
て
規
制
色
の
強
い
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
あ
る
。「
不
招
請
勧
誘

の
禁
止
」
が
法
定
化
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
先
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、「
商
品
先
物
取
引
業
者
等
の
監
督
の
基
本
的
な
指
針
」
と
改

め
ら
れ
た
が
、
そ
の
厳
し
さ
は
む
し
ろ
増
し
て
い
る
。

他
方
、
金
融
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
お
い
て
も
、
金
商
法
は
「
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
」
条
項
を
設
け
て
い
る
が
、
そ
の
対
象
は
政

令
に
ゆ
だ
ね
ら
れ
て
い
る
。
現
状
で
は
Ｆ
Ｘ
や
Ｃ
Ｆ
Ｄ
な
ど
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
そ
の
対
象
で
あ
り
（
６
）、

上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ

い
て
は
対
象
外
に
な
っ
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
価
格
が
不
透
明
で
あ
る
が
、
取
引
所
取
引
は
透
明
・
公
正

だ
か
ら
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
、
こ
れ
が
支
配
的
な
見
解
と
は
さ
れ
て
い
な
い
。

「
総
合
的
な
取
引
所
」
に
お
い
て
勧
誘
規
制
の
異
な
る
二
つ
の
市
場
が
混
在
す
る
こ
と
に
は
無
理
が
あ
り
、
こ
の
差
異
の
解
消
が

求
め
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

（24）



注（
１
）

こ
の
ほ
か
、
七
月
に
は
清
算
業
務
の
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
へ
の
統
合
、
自
主
規
制
業
務
の
東
証
自
主
規
制
法
人
へ
の
統
合
も
行

わ
れ
た
。

（
２
）

東
京
金
融
取
引
所
は
来
年
二
月
に
シ
ス
テ
ム
更
改
を
予
定
し
て
い
る
。

（
３
）

ち
な
み
に
現
物
市
場
で
は
「
信
用
取
引
」
に
伴
う
証
拠
金
等
の
受
け
入
れ
な
ど
、
リ
ス
ク
管
理
業
務
が
付
随
す
る
が
、
そ
れ
は
基
本
的
に

は
受
注
し
た
証
券
会
社
の
リ
ス
ク
管
理
の
問
題
で
あ
っ
て
取
引
所
プ
ロ
パ
ー
の
問
題
で
は
な
い
。

（
４
）

「
不
招
請
勧
誘
」
と
は
、「
契
約
締
結
の
勧
誘
の
要
請
を
し
て
い
な
い
顧
客
に
対
し
、
訪
問
し
又
は
電
話
を
か
け
て
勧
誘
を
す
る
行
為
」
を

さ
す
。

（
５
）

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
勧
誘
行
為
に
つ
い
て
、「
商
品
先
物
取
引
の
委
託
契
約
締
結
、
ま
た
は
契
約
締
結
後
の
個
々
の
取
引
の
委
託
の
意
思
形

成
に
影
響
を
与
え
る
程
度
に
商
品
先
物
取
引
を
勧
め
る
行
為
」
と
定
義
し
て
い
る
（
下
線
部
、
筆
者
）。

（
６
）

店
頭
Ｆ
Ｘ
は
、
先
の
よ
う
な
農
水
省
・
経
産
省
策
定
の
厳
し
い
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
適
用
外
と
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
法
令
と
所
管
官
庁
が

異
な
る
か
ら
で
あ
る
が
、
不
招
請
勧
誘
を
禁
止
さ
れ
て
い
る
は
ず
の
店
頭
Ｆ
Ｘ
が
学
生
・
主
婦
層
な
ど
幅
広
い
層
に
浸
透
し
て
い
っ
た
の

は
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
非
適
用
と
無
関
係
で
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（25）



（26）

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
な
ど
の
主
要
証
券
取
引
所
に
加
え
て
、
四
〇
以
上
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
お

お
む
ね
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る
取
引
所
外
取
引
の
市
場
）
が
稼
働
し
、
市
場
が
広
く
分
散
し
て
い
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
一
定
以
上
の
取
引
高
に
達
し
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
に
従
っ
て
公
式
の
証
券
取
引
所
登
録
を
す
る
事
例
も
少
な
く
な
く
、

現
在
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所
が
そ
う
し
た
新
興
証
券
取
引
所
と
し
て
知
ら
れ
て
い
る
。

一
方
、
現
実
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
状
況
に
つ
い
て
は
、
十
分
な
公
開
資
料
が
そ
ろ
っ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
状
況
で
あ
る
。
Ａ
Ｔ

Ｓ
は
、
総
合
計
で
ア
メ
リ
カ
の
株
式
の
取
引
の
一
〇
か
ら
一
五
％
を
占
め
る
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
う
し
た
統
計
の
多
く
は
、
Ａ
Ｔ

Ｓ
の
自
己
報
告
に
基
づ
い
た
民
間
ベ
ン
ダ
ー
や
調
査
会
社
の
推
計
で
あ
る
こ
と
が
多
く
、
公
式
の
も
の
で
は
な
い
。
ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ

の
中
に
は
、
取
引
高
が
極
め
て
小
さ
い
た
め
に
情
報
開
示
義
務
が
一
定
程
度
免
除
さ
れ
て
い
る
も
の
も
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
取
引
が

行
わ
れ
て
い
る
の
か
を
知
る
こ
と
は
難
し
い
。
本
稿
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
・
リ
ス
ク
分
析
部
門
（
Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
、D

ivision
of

E
conom

ic
and

R
isk

A
nalysis

）
の
ス
タ
ッ
フ
ペ
ー
パ
ー
と
し
て
発
表
さ
れ
た
調
査
資
料
（
１
）

を
も
と
に
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券

（
お
お
む
ね
取
引
所
上
場
株
式
に
相
当
）
の
取
引
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
ど
の
よ
う
な
位
置
づ
け
に
な
っ
て
い
る
の
か
を
概
観
し
て
み
よ
う
。

な
お
、
元
に
な
る
調
査
は
期
間
が
極
め
て
限
定
的
で
、
二
〇
一
二
年
五
月
七
日
か
ら
一
一
日
ま
で
の
五
日
間
の
み
を
対
象
と
し
、

普
通
株
とE

T
Ps

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
の
取
引
所
上
場
商
品
）
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
で
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
状
況
を
確
認
し
た
も
の

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
状
況

清
水
　
葉
子



で
あ
る
。

２
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
デ
ー
タ
状
況

本
調
査
は
、
二
〇
一
二
年
五
月
七
日
か
ら
一
一
日
ま
で
の
五
日
間
デ
ー
タ
に
限
定
し
、
二
つ
の
公
式
統
計
を
つ
き
あ
わ
せ
る
こ
と

で
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
情
報
を
推
計
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
つ
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
行
う
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
取
引
報
告
に
基
づ
く

も
の
で
、
こ
れ
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
管
轄
す
る
全
店
頭
市
場
の
取
引
情
報
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
全
て
の
会
員
に
報
告
義

務
が
課
さ
れ
て
お
り
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
に
つ
い
て
発
注
・
気
配
・
取
引
・
回
送
等
、
注
文
が
生
ま
れ
て
か
ら
最
終
的
に
執
行
な
り
キ
ャ

ン
セ
ル
な
り
が
行
わ
れ
る
ま
で
の
す
べ
て
の
プ
ロ
セ
ス
を
網
羅
し
て
報
告
さ
れ
る
。

も
う
一
つ
の
統
計
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
で
あ
る
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
」
に
基
づ
い
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
四
半

期
報
告
を
行
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
四
半
期
ご
と
に
、
三
〇
日
以
内
の
報
告
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
証
券
の
種
類
ご
と
の
取

引
高
等
が
報
告
さ
れ
る
。
本
調
査
で
は
、
調
査
期
間
の
五
日
間
を
含
む
二
〇
一
二
年
の
第
２
四
半
期
の
報
告
が
使
わ
れ
て
い
る
。

二
〇
一
二
年
五
月
の
該
当
期
間
に
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
会
社
二
六
社
が
報
告
を
行
っ
て
い
る
が
、A

T
S-R

の
報
告
と
つ

き
あ
わ
せ
て
識
別
で
き
な
か
っ
た
市
場
が
九
市
場
あ
る
と
し
て
い
る
。
識
別
で
き
な
か
っ
た
市
場
の
シ
ェ
ア
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
の
一

一
・
三
〇
％
に
相
当
す
る
と
推
計
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

こ
の
あ
た
り
の
詳
細
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
報
告
は
、
調
査
期
間
で

あ
る
五
日
間
に
取
引
が
行
わ
れ
な
け
れ
ば
報
告
が
な
さ
れ
な
い
こ
と
に
加
え
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
報
告
識
別
Ｉ
Ｄ
な
ど
の
関
係
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ

取
引
と
通
常
の
店
頭
取
引
と
が
区
別
で
き
な
い
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
、A

T
S-R

に
基
づ
く
報
告
が
四
半
期
ご
と
で
期
間
の
調
整
が
必

要
で
あ
る
こ
と
な
ど
が
原
因
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
が
、
詳
細
は
筆
者
に
は
不
明
で
あ
る
。

五
日
間
の
該
当
期
間
中
に
全
体
で
二
九
億
件
の
注
文
が
出
さ
れ
、
三
二
二
〇
万
件
、
金
額
で
二
二
九
一
億
ド
ル
の
取
引
が
行
わ
れ

（27）



た
。
な
お
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
情
報
は
売
買
双
方
の
重
複
合
計
に
な
る
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
通
常
は
重
複
し
て
合
計
さ
れ
た
株
数

や
金
額
を
半
分
に
す
れ
ば
通
常
の
取
引
高
が
得
ら
れ
る
が
、
取
引
サ
イ
ズ
推
計
は
単
純
で
は
な
い
。
す
な
わ
ち
、
売
り
買
い
の
片
方

が
大
口
注
文
、
も
う
片
方
が
複
数
の
小
口
注
文
で
あ
る
場
合
に
は
、
単
純
に
半
分
に
し
て
も
正
し
い
取
引
サ
イ
ズ
は
得
ら
れ
な
い
。

サ
ン
プ
ル
対
象
と
な
っ
た
銘
柄
数
は
、
全
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
六
六
八
六
銘
柄
か
ら
、
上
場
廃
止
・
分
割
等
を
行
っ
た
二
銘
柄
と
、
当
該

週
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
が
な
か
っ
た
四
銘
柄
を
除
い
た
六
六
八
〇
銘
柄
で
あ
る
。

３
　
概
要

当
該
期
間
に
は
九
〇
市
場
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
行
っ
て
い
た
が
、
二
一
市
場
は
取
引

報
告
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
の
で
、
残
り
の
六
九
市
場
が
取
引
の
あ
っ
た
市
場
で
あ
る
こ
と
に
な

る
。
二
〇
一
二
年
第
２
四
半
期
の
取
引
状
況
は
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
株
式
）

を
主
に
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
市
場
の
数
と
し
て
は
最
も
多
い
四
五
市
場
で
あ
る
が
、
取
引
金
額
で
み

る
と
債
券
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
大
き
い
た
め
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
金

額
シ
ェ
ア
で
四
％
に
過
ぎ
な
い
。

Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
当
該
の
五
日
間
に
稼
働
し
て
い
た
の
は
四
四
市
場
で
、

う
ち
三
市
場
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
分
類
さ
れ
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
者
は
定
義
上
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
で
あ
る
が
、
一
社
で
複
数
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
の
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
の
会
社
数
と
し
て
は
三
五
社
で
あ
る
。
今
回
の
調
査
サ
ン
プ
ル
に
含
ま
れ
る
の
は
そ

の
う
ち
二
六
社
で
あ
る
（
前
述
の
と
お
り
、
九
社
が
識
別
で
き
な
か
っ
た
た
め
）。

（28）

表１　取り扱い資産別にみた稼働中のATSの取引高

（注）複数の資産を取り扱うATSは多いものについて分類
（出所）注１参照。以下同じ。

合計

市場のタイプ

2,181,183
53,851,036

市場の数

4.05％
100.00％

NMS証券 45
69

取引金額（百万ドル） 金額シェア
農業 2 1 0.00％
債券 8 24,158,681 44.86％
デリバティブ 6 27,486,746 51.04％
特別な資産 6 24,061 0.04％
私募証券 2 364 0.00％



４
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア

以
上
の
よ
う
な
限
定
を
ふ
ま
え
て
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
報
告
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
全
取
引
報
告
で
あ
るC

enter
for

R
esearch

in
Security

Prices

の
デ
ー
タ
と
比
較
す
る
と
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ

ア
は
一
〇
・
〇
四
％
と
な
る
。
ま
た
、
前
述
の
と
お
り
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
う
ち
一
一
・
三
％
が
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
報

告
で
は
観
察
で
き
な
い
の
で
、
そ
れ
を
加
え
る
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
お
よ
そ
一
一
・
三
一
％
と
な
る
（
３
）。

Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
模
の
ば
ら
つ
き
は
か
な
り
大
き
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
最
大
の
も
の
は
、
取
引
金
額
シ
ェ
ア
で
一
一
・

九
二
％
、
取
引
株
数
シ
ェ
ア
で
一
〇
・
六
四
％
と
、
一
市
場
で
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
の
一
割
を
占
め
る
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
ト
ッ
プ
五
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
金
額
シ
ェ
ア
四
九
・
〇
二
％
、
株
数
シ
ェ
ア
で
四
七
・
〇
七
％
を
占
め
る
。

逆
に
も
っ
と
も
小
さ
い
一
一
市
場
は
、
合
計
で
も
一
％
に
し
か
な
ら
な
い
。

５
　
取
引
サ
イ
ズ

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
以
前
の
取
引
所
外
取
引
の
イ
メ
ー
ジ
か
ら
、
機
関
投
資
家
向
け
の
大
口
取
引
が
主
に
行
わ
れ
て

い
る
印
象
が
あ
る
が
、
実
際
に
は
注
文
サ
イ
ズ
・
執
行
サ
イ
ズ
と
も
に
従
来
市
場
と
大
き
な
違
い
は
な
い
。
表

３
に
よ
る
と
、
取
引
サ
イ
ズ
の
大
き
い
五
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
確
か
に
一
取
引
あ
た
り
の
株
数
は
六
二
二
〇
株
と
、
他
の

カ
テ
ゴ
リ
ー
よ
り
一
桁
大
き
い
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
金
額
で
み
て
も
株
数
で
み
て
も
約
三
％

と
存
在
感
は
小
さ
い
（
表
の
最
下
行
）。
い
わ
ゆ
る
ブ
ロ
ッ
ク
注
文
と
さ
れ
る
一
万
株
以
上
の
取
引
は
、
全
体

の
〇
・
三
三
％
に
し
か
な
ら
な
い
。

ま
た
、
情
報
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
大
口
取
引
が
（
隠
れ
て
）
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
印
象
が
あ
る
が
、
ダ
ー
ク
Ａ

（29）

表２　ATSの取引全体に占めるシェア

ATS全体の取引シェアの推定 11.31％ 12.12％

取引金額 取引株数
CRSP報告取引高 1,142,300,000,000 34,467,036,007
ATS OATS報告取引高 114,642,981,900 3,704,261,531
識別できなかったATSのシェア 11.30％ 11.30％



Ｔ
Ｓ
と
明
る
い
（
情
報
開
示
義
務
の
あ
る
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
比
べ
て
み
て
も
、

サ
イ
ズ
の
点
で
大
き
な
違
い
は
な
い
。
一
〇
〇
株
の
取
引
に
占
め
る
ダ
ー

ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
六
九
・
五
八
％
、
明
る
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
七

一
・
二
一
％
。
一
万
株
以
上
の
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
に
占
め
る
は
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ

Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
〇
・
一
〇
％
、
明
る
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
〇
・
〇
七
％
で
あ
り
、

ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
大
口
取
引
シ
ェ
ア
が
や
や
多
い
が
、
大
口
専
門
の
市
場

と
言
え
る
よ
う
な
状
態
で
は
決
し
て
な
い
。

た
だ
し
、
調
査
に
よ
る
と
、
一
四
の
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
限
定
す
る
と
、

確
か
に
大
口
取
引
の
多
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
少
数
存
在
す
る
。
た
だ
し
、
対
象
と

な
る
一
四
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
内
シ
ェ
ア
は
一
％
で
あ
り
、
大
き
な
存
在

感
は
な
い
。

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
端
株
取
引
に
つ
い
て
の
資
料
も
あ
る
が
、
調
査
で
は
、
伝

統
的
な
取
引
所
市
場
と
の
差
は
な
い
と
し
て
い
る
（
４
）。

６
　
執
行
可
能
性

伝
統
的
な
取
引
所
市
場
で
も
キ
ャ
ン
セ
ル
が
増
加
し
て
執
行
確
率
が
低

下
す
る
減
少
が
み
ら
れ
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
も
や
は
り
執
行
確
率
は
低
い
。

た
だ
し
、
大
口
取
引
の
多
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
執
行
確
率
が
や
や
良
く
、
特
に
執

（30）

表３　注文サイズと執行サイズ

（注）総執行サイズは、注文が複数に分割されて執行された場合の総合計サイズを指す
取引サイズの最大５市場 2.94％ 3.01％

ATSの取引
金額シェア

ATSの
取引高シェア

全ATS 88.70％ 88.70％
最大５市場 49.02％ 48.16％
最大10市場 76.27％ 75.01％

注文
（百万件）

執行
（百万件）

平均注文
サイズ

総執行
サイズ

2,890 32 374 232
1,495 18 364 219
2,296 28 360 225

1.47 0.03 6,220 9,487

表４　市場ごとの取引サイズ

第３四分位 0.22％ 0.10％

5,000-9,999 10,000+
最小 0.07％ 0.02％

中央値 0.18％ 0.08％
第１四分位 0.11％ 0.06％

100 101-199 500-999 1,000-4,999
33.63％ 0.00％ 3.71％ 1.54％

67.17％ 0.36％ 5.86％ 3.23％
63.77％ 0.00％ 5.07％ 2.02％
71.23％ 0.89％ 6.85％ 3.80％

200-299 300-399 400-499
9.48％ 4.76％ 2.27％

最大 75.14％ 2.88％ 17.01％ 10.17％ 4.84％ 9.62％ 10.18％ 3.29％ 20.60％
平均 65.00％ 0.60％ 13.33％ 6.47％ 3.12％ 6.06％ 3.46％ 0.40％ 1.57％

13.40％ 6.05％ 3.16％
12.30％ 5.33％ 2.60％
14.23％ 6.77％ 3.48％



行
株
数
で
み
た
執
行
確
率
は
当
然
な
が
ら
高
い

こ
と
が
分
か
る
。

７
　
時
価
総
額
別
の
取
引
状
況

Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
を
取
引
証
券
の
時
価
総
額

別
・
株
価
別
に
み
て
特
徴
が
見
い
だ
せ
る
だ
ろ

う
か
。
す
べ
て
の
時
価
総
額
ク
ラ
ス
、
す
べ
て

の
価
格
帯
で
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
は
金
額
で
一
一
・

三
二
％
、
株
数
で
一
二
・
一
二
％
と
な
っ
て
い

る
。
全
体
的
に
み
て
、
株
価
水
準
が
低
い
も
の

ほ
ど
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
が
大
き
い
傾
向
が
あ
る
。

ま
た
、
執
行
確
率
は
時
価
総
額
の
大
き
い
銘

柄
・
株
価
が
低
い
銘
柄
は
大
き
い
。
と
く
に
中

規
模
の
時
価
総
額
の
銘
柄
で
株
価
の
低
い
も
の

に
つ
い
て
は
、
取
引
サ
イ
ズ
が
他
よ
り
ず
っ
と

大
き
く
執
行
確
率
も
高
い
と
い
う
特
徴
が
あ
る

こ
と
が
分
か
る
。
こ
れ
以
外
の
点
に
つ
い
て
、

時
価
総
額
別
に
み
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
に
大
き
な

（31）

図１　端株取引の分布
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表５　ATSでの執行確率

（注）＊データ識別に問題があり３市場分を除いている
注文サイズが大きい５市場 （2.96％、0.15％）

執行確率
（注文件数）

（8.38％、0.29％）1.81％

平均注文執行率
の最大、最小＊

平均注文執行株
数の最大、最小＊

全ATS 1.11％ （3.17％、0.73％）（8.38％、0.03％）
最大の５市場 1.21％ （2.56％、0.73％）（1.21％、0.36％）
最大10市場のうち９市場 1.16％ （3.17％、0.73％）（2.35％、0.36％）

執行確率
（株数）

0.69％
0.73％
0.71％
2.76％



特
徴
は
見
い
だ
せ
な
い
。

８
　
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
状
況

当
該
期
間
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
さ
れ
て
い

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
一
七
八
銘
柄
で
あ
っ
た
。

全
市
場
合
計
で
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
取
引
の

中
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
シ
ェ
ア
は
金
額
で
二

七
・
五
〇
％
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
取
引
は
一
六
・
八
五
％
で
あ
り
、
Ａ

Ｔ
Ｓ
取
引
中
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
割
合
は
小
さ
い
。

一
方
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
注
文
・
執
行
サ
イ
ズ

は
や
や
大
き
め
で
あ
っ
た
。

９
　
ま
と
め

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
調
査
は
、
政
策
的
な
含

意
に
つ
い
て
ま
っ
た
く
触
れ
ず
、
事
実
関

係
を
調
査
し
た
も
の
に
過
ぎ
な
い
の
で
、

こ
こ
か
ら
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規

（32）

表６　株式の時価総額・株価別のATS取引状況

時価総額

すべて
時価総額
（大）

100億ドル
より大

株価レベル
平均注文
サイズ

平均執行
サイズ

執行確率

すべて 374 232 1.11％
すべて 344 233 1.53％

$5-20 433 212 0.69％
$5より小 386 266 1.70％

$100より大 489 201 0.84％
$85-100 210 157 1.10％
$20-85 299 216 1.56％
$5-20 470 334 2.58％

$5より小 － － －
時価総額
（中）
１～100億
ドル未満

すべて 378 232 1.11％
$100より大 203 150 0.48％

$85-100 175 148 0.44％
$20-85 302 182 0.86％
$5-20 583 253 1.80％

$5より小 1,431 731 4.26％
時価総額
（小）

5,000万～
１億ドル
未満

すべて 401 222 0.79％
$100より大 461 174 0.17％

$85-100 341 130 0.17％
$20-85 297 186 0.41％
$5-20 520 220 1.07％

$5より小 421 282 2.44％
時価総額
（マイクロ）

5,000万
ドル未満

すべて 400 231 0.58％
$100より大 661 168 0.06％

$85-100 221 123 0.14％
$20-85 358 184 0.16％

銘柄数
ATSの取引
金額シェア

ATSの取引
高シェア

6,680 11.32％ 12.12％
393 10.98％ 11.62％

53 9.58％ 8.82％
19 12.01％ 11.81％

289 11.53％ 11.82％
32 13.26％ 12.29％

0 － －
1,542 12.30％ 12.86％

54 12.40％ 11.61％
35 11.50％ 11.42％

1,048 11.96％ 11.91％
386 13.33％ 13.24％

19 15.48％ 15.49％
774 10.04％ 11.61％

12 6.43％ 5.97％
6 9.30％ 9.23％

325 9.32％ 9.75％
393 11.11％ 11.64％

38 14.60％ 14.37％
3,971 10.00％ 11.37％

32 5.92％ 5.55％
19 6.29％ 6.12％

946 8.88％ 9.31％
1,674 11.55％ 11.93％
1,300 11.22％ 11.51％



制
の
評
価
を
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
全
体
と
し
て
、
次
の
よ
う
な
特
徴
が
見
い
だ
さ
れ
た
と
考
え
る
こ
と

が
で
き
る
だ
ろ
う
。

①
二
〇
一
二
年
五
月
の
対
象
期
間
中
に
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
取
引
対
象
と
し
て
ア
ク
テ
ィ
ブ
に
稼
働
し
て
い
た
の

は
三
五
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
四
四
市
場
で
あ
る
が
、
う
ち
、
ト
ッ
プ
五
な
い
し

一
〇
市
場
の
規
模
が
大
き
く
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
総
じ
て
小
さ
い
。

②
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
、
金
額
で
一
一
・
三
一
％
。
株
数
で
一
二
・
二
一
％
と

な
り
、
二
〇
〇
九
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
リ
リ
ー
ス
の
時
と
比
べ
て
、
一
％
程
度
拡
大
し
て
い
る
が
、
拡
大
幅
は
大
き

く
な
い
。

③
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
な
っ
て
い
る
（
取
引
状
況
が
開
示
さ
れ
な
い
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
は
、
全
体
と
し
て
は

大
き
な
特
徴
は
な
く
、
他
市
場
と
類
似
し
て
い
る
。
と
く
に
、
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
（
隠
れ
た
）
大
口
取
引
が

盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
を
裏
付
け
る
も
の
は
な
い
。

④
平
均
取
引
サ
イ
ズ
が
一
〇
〇
〇
株
を
越
え
る
五
つ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
比
較
的
大
口
の
取
引
が
行
わ
れ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
）

は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
の
二
・
九
四
％
（
金
額
）、
三
・
〇
一
％
（
株
数
）
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
小
口
化
し

て
い
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
一
般
的
な
印
象
に
も
裏
付
け
は
な

い
こ
と
が
分
か
る
。

⑤
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
受
け
た
注
文
の
執
行
確
率
は
、
部
分
執
行
も
含
め
て
一
・
一
一
％
で
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
へ
回
送
さ
れ

て
執
行
さ
れ
た
も
の
が
〇
・
六
九
％
で
あ
り
、
執
行
確
率
は
高
く
な
い
。

⑥
株
式
の
時
価
総
額
別
で
み
る
と
、
全
カ
テ
ゴ
リ
ー
で
み
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
金
額
で
一
〇
％
、
株
数
で
一

（33）

表７　ATSでのETF取引状況

ETFs

証券のタイプ

351

銘柄数

0.43％1,178

平均執行
サイズ

執行確率

すべて 6,680 232 1.11％
ETF以外のNMS証券 5,502 222 1.28％

平均注文
サイズ

374
249
899

ATSの取引
金額シェア

ATSの取引
高シェア

11.32％ 12.12％
12.83％ 12.80％

7.39％ 8.49％



一
・
三
七
％
と
な
っ
て
い
る
。
総
じ
て
株
価
の
低
い
銘
柄
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
高
い
。
ま
た
、
時
価
総
額
で
み
て
中
規
模

の
銘
柄
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
が
最
大
（
一
二
・
三
〇
％
、
一
二
・
八
六
％
）
で
、
執
行
確
率
も
高
い
。

⑦
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
は
、
七
・
三
九
％
（
金
額
）、
八
・
四
九
％
（
株
数
）
で
あ
り
、
他
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
普

通
株
な
ど
）
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
に
比
べ
て
少
な
い
。

注（
１
）

Securities
E

xchange
C

om
m

ission(2013)"A
lternative

T
rading

System
s:D

escription
of

A
T

S
T

rading
in

N
ationalM

arket

System
Stocks"Laura

T
uttle,O

ct2013

（
２
）

全
取
引
に
対
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
が
一
割
強
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
突
き
合
わ
せ
で
き
な
か
っ
た
取
引
は
、
全
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
の
う

ち
一
％
台
前
半
程
度
と
な
る
。

（
３
）

注
（
２
）
参
照
。

（
４
）

Ａ
Ｔ
Ｓ
と
従
来
市
場
と
の
間
に
差
は
な
い
も
の
の
、
端
株
取
引
で
は
取
引
単
位
の
ち
ょ
う
ど
半
分
の
五
〇
株
が
最
も
頻
繁
に
取
引
さ
れ
て

い
る
こ
と
が
分
か
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（34）



１
　
新
規
公
開
株
の
「
勝
敗
」
と
「
初
値
天
井
」

二
〇
一
三
年
に
入
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
は
復
活
の
兆
し
を
見
せ
て
い
る
。
二
月
一
三
日
マ
ザ
ー
ズ
上
場
の
メ
ド
レ
ッ
ク
か
ら
一
〇
月

二
二
日
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
シ
ス
テ
ム
情
報
ま
で
、
三
二
社
連
続
し
て
公
開
価
格
を
初
値
が
上
回
っ
て
お
り
、
三
二
「
勝
」
〇

「
敗
」
と
な
っ
て
い
る
。
表
１
に
は
二
〇
一
三
年
一
月
か
ら
一
〇
月
ま
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
、
市
場
別
件
数
と
初
期
収
益
率
（
公

開
価
格
か
ら
初
値
へ
の
上
昇
率
）
の
平
均
値
・
中
央
値
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
初
期
収
益
率
の
最
大
値
は
ｉ
Ｐ
Ｓ
細
胞
関
連
事
業

の
リ
プ
ロ
セ
ル
（
六
月
二
六
日
マ
ザ
ー
ズ
上
場
）
の
四
五
六
・
三
％
、
最
小
値
は
サ
ン
ト
リ
ー
食
品
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
の
〇
・

六
％
で
あ
る
。

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
至
る
プ
ロ
セ
ス
で
付
け
ら
れ
る
一
連
の
「
株
価
」
は
、
順
に
「
想
定
公
開
価
格
」「
仮
条
件
」「
公
開
価
格
」「
初
値
」
で

あ
る
。
投
資
家
の
人
気
が
集
ま
り
、
仕
上
げ
と
な
る
初
値
が
公
開
価
格
よ
り
高
く
な
る
こ
と
は
右
肩
上
が
り
の
株
価
を
予
見
さ
せ
、

一
大
慶
事
で
あ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
喜
ば
し
い
出
来
事
か
も
し
れ
な
い
。
故
に
、
公
開
価
格
を
上
回
る
初
値
が
付
く
こ
と
は
「
勝
ち
」

で
あ
り
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
そ
の
も
の
が
当
該
企
業
の
関
係
者
に
問
題
視
さ
れ
る
こ
と
は
少
な
い
よ
う
で
あ
る
（
１
）。

と
こ
ろ
が
、
初
値
だ
け
株
価
が
高
騰
す
る
「
初
値
天
井
」
と
い
う
言
葉
が
あ
る
よ
う
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
株
価
は
し
ば
し
ば
低
迷
す

る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
初
値
で
「
勝
っ
た
」
と
し
て
も
、
そ
の
後
の
株
価
が
低
迷
し
て
初
値
天
井
と
揶
揄
さ
れ
る
よ
う
で
は
、

成
功
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
い
え
な
い
だ
ろ
う
。

（35）

新
規
公
開
株
の
価
格
形
成

岡
村
　
秀
夫



Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
再
び
注
目
を
集
め
て
い
る
こ
の
機
会
に
、
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
に
関
し
て

改
め
て
考
察
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
「
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
」
と
「
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
」

ア
カ
デ
ミ
ズ
ム
の
世
界
で
は
、
米
国
を
中
心
と
し
て
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
に
大
き
な

関
心
が
寄
せ
ら
れ
て
き
た
。
売
出
を
行
う
既
存
株
主
や
公
募
増
資
を
行
う
当
該
企
業
な
ど
の

立
場
か
ら
す
れ
ば
、
獲
得
で
き
た
か
も
し
れ
な
い
公
開
価
格
と
初
値
の
差
額
が
生
じ
た
理
由

に
つ
い
て
、
合
理
的
な
説
明
が
必
要
で
は
な
い
か
、
と
い
う
疑
問
で
あ
る
。
株
式
市
場
で
効

率
的
な
価
格
形
成
が
な
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
市
場
で
初
め
て
付
く
初
値
こ
そ
が
「
正

し
い
株
価
」
で
あ
り
、
公
開
価
格
は
何
ら
か
の
理
由
に
よ
っ
て
過
小
値
付
け
（
ア
ン
ダ
ー
プ

ラ
イ
シ
ン
グ：

underpricing

）
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

そ
も
そ
も
、
新
規
公
開
株
の
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
は
、
一
般
に
継
続
的
に
観
察
さ
れ

る
も
の
な
の
だ
ろ
う
か
。

図
１
に
は
一
九
八
九
年
以
降
の
日
本
に
お
け
る
初
期
収
益
率
（
年
毎
の
平
均
値
）
と
新
規

公
開
企
業
数
の
推
移
が
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
。
初
期
収
益
率
の
水
準
（
左
軸：

折
れ
線
グ
ラ

フ
）
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
七
年
頃
ま
で
は
お
お
む
ね
一
〇
％
台
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
二

〇
％
程
度
の
年
が
あ
る
一
方
で
一
二
〇
％
を
超
え
る
年
も
見
受
け
ら
れ
、
大
き
く
変
動
す
る

よ
う
に
な
っ
た
。
新
規
公
開
企
業
数
（
右
軸：

縦
棒
グ
ラ
フ
）
は
二
〇
〇
〇
年
の
二
〇
四
社

（36）

表１　2013年１月～10月のIPO

（注）初期収益率：公開価格から初値への上昇率。なお、JASDAQグロースと福証は各１社のため、
初期収益率と企業名（カッコ内）を記載。

（出所）東京証券取引所ならびに福岡証券取引所ホームページ、各社の有価証券報告書等より筆者作
成。

計

市場

9.2
131.1

件数

（アメイズ）
104.3

福証 1
32

初期収益率％（平均値） 初期収益率％（中央値）
東証１部 5 28.2 18.0
東証２部 4 35.9 29.9
マザーズ 14 171.1 161.9
JASDAQスタンダード 7 150.1 122.2
JASDAQグロース 1 456.3 （リプロセル）



が
最
多
、
二
〇
〇
九
年
の
一
九
社
が
最
少
と
な
っ

て
お
り
、
年
毎
に
大
き
く
増
減
し
て
い
る
こ
と
が

分
か
る
。

ま
た
、
表
２
に
は
各
国
の
初
期
収
益
率
が
整
理

さ
れ
て
い
る
。
一
〇
％
台
か
ら
数
十
％
の
初
期
収

益
率
が
日
本
に
限
ら
ず
世
界
中
で
幅
広
く
観
察
さ

れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離

は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
け
る
特
徴
的
な
現
象
と
い
え
る
だ

ろ
う
。

次
い
で
、
図
２
に
は
日
本
の
新
規
公
開
株
の
長

期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
し
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ

ン
チ
マ
ー
ク
と
し
た
Ｂ
Ｈ
Ａ
Ｒ
（B

uy-and-H
old

A
bnorm

al
R

eturn

）
の
平
均
値
と
中
央
値
が
示

さ
れ
て
い
る
。
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
平
均
値

は
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
上
回
っ
て
お

り
、
良
好
で
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
だ
が
、

中
央
値
で
は
新
規
公
開
後
六
〇
〇
営
業
日
（
二
五

〇
営
業
日
＝
約
一
年
）
を
超
え
る
時
期
ま
で
パ
フ

（37）

図１　初期収益率（折れ線）と新規公開企業数（縦棒）
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開
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（出所）『株式公開白書』（プロネクサス）、『株式上場白書』『株式店頭上場白書』『株式ジャスダック
上場白書』（亜細亜証券印刷）
『商事法務（臨時増刊、増資白書）』（商事法務研究会）より筆者作成。



ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
し
続
け
て
お
り
、
そ
の
後

も
マ
イ
ナ
ス
三
〇
％
を
下
回
る
水
準
で
推
移
し

て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
一
部
の
銘
柄
の
収
益

率
が
非
常
に
高
く
な
っ
て
い
る
影
響
で
平
均
値

が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
一
方
で
、
半
数
以
上

の
銘
柄
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
迷
し
て

い
る
こ
と
を
表
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
多
く

の
新
規
公
開
株
で
「
初
値
天
井
」
に
近
い
状
態

が
生
じ
て
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。

新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
上
記
の

特
徴
的
な
事
象
は
、
短
期
的
な
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ

イ
シ
ン
グ
お
よ
び
長
期
的
な
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ

ー
マ
ン
ス
（underperform

ance

）
と
い
う
一

種
の
パ
ズ
ル
と
し
て
研
究
者
、
実
務
家
、
投
資
家
た
ち
の
強
い
関
心
を
集
め
て
き
た
。
国
際
的
か
つ
継
続
的
に
高
い
初
期
収
益
率
が

観
察
さ
れ
る
と
い
う
事
実
に
引
き
つ
け
ら
れ
る
よ
う
に
、
理
論
・
実
証
両
面
か
ら
数
多
く
の
研
究
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
。

行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
取
り
入
れ
た
近
年
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
の
展
開
を
ふ
ま
え
て
、
短
期
的
な
「
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
」
と
い

う
よ
り
は
、
む
し
ろ
初
値
が
効
率
的
な
水
準
よ
り
も
過
大
に
形
成
さ
れ
て
い
る
可
能
性
を
指
摘
す
る
研
究
結
果
が
多
く
な
っ
て
い
る

よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
初
値
が
過
熱
し
て
形
成
さ
れ
て
い
る
と
考
え
れ
ば
、
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
低
迷
も
説
明
し

（38）

表２　各国の初期収益率

（出所）Loughran et al.(1994) Table 1（2013年３月１日update版）より
筆者作成。

（参考URL）http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/ipodata.htm

ロシア

国名

1971-2010
1999-2006

サンプル数

6.7％
4.2％

カナダ 696
40

期間 平均初期収益率
中国 2,102 1990-2010 137.4％
インド 2,964 1980-2011 88.5％
マレーシア 413 1980-2009 62.6％

フランス 697 1983-2010 10.5％
トルコ 355 1990-2011 10.3％

韓国 1,593 1980-2010 61.6％
日本 3,136 1970-2011 40.2％
台湾 1,312 1980-2006 37.2％
タイ 459 1987-2007 36.6％
ブラジル 275 1979-2011 33.1％
スイス 159 1983-2008 28.0％
スウェーデン 374 1980-2011 27.2％
シンガポール 519 1973-2011 26.1％
インドネシア 410 1990-2012 25.7％
ドイツ 736 1978-2011 24.2％
オーストラリア 1,562 1976-2011 21.8％
米国 12,340 1960-2012 16.8％
イタリア 273 1985-2009 16.4％
英国 4,877 1959-2011 16.1％
香港 1,259 1980-2010 15.4％



（39）

図
２
　
新
規
公
開
株
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
（
B
H
A
R
：
対
T
O
P
IX
）

－
40%

－
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－
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－
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値
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中
央
値
）
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1250

（
注
）

1993～
2007年

の
間
に
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お
い
て
新
規
公
開
を
行
っ
た
銘
柄
の
う
ち
、

1481社
を
サ
ン
プ
ル
と
し
、
公
開
初
日
終
値
を
基
準
と
し
て
、

1250日
（
営

業
日
ベ
ー
ス
）
ま
で
の

B
H

A
R
を
算
出
し
た
。

（
出
所
）『

N
E

E
D

S（
日
本
経
済
新
聞
デ
ジ
タ
ル
メ
デ
ィ
ア
の
総
合
経
済
デ
ー
タ
バ
ン
ク
）』
よ
り
筆
者
作
成
。



や
す
い
。
従
来
か
ら
直
感
的
に
は
認
識
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
、
研
究
の
枠
組
み
が
よ
う
や
く
追
い
つ
い
て
き
た
と
も
い
え
よ
う
。

次
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
の
展
開
に
つ
い
て
、
価
格
形
成
に
関
す
る
議
論
を
中
心
に
整
理
検
討
し
て
い
く
こ
と
と
し
た
い
。

３
　
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
議
論：

情
報
の
非
対
称
性

Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
が
最
も
盛
ん
な
米
国
を
中
心
に
、
一
九
八
〇
年
代
初
頭
か
ら
情
報
の
非
対
称
性
に
着
目
し
た
研
究
が
活
発
に
行
わ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
。
先
述
し
た
よ
う
に
、
株
式
市
場
に
お
け
る
初
値
が
効
率
的
に
形
成
さ
れ
て
い
る
な
ら
、
新
規
公
開
時
に
観
察
さ

れ
る
高
い
初
期
収
益
率
は
、
公
開
価
格
の
過
小
値
付
け
に
よ
り
生
じ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
公
募
を
行
う
新
規
公
開
企
業
、
お
よ

び
売
出
を
行
う
創
業
者
等
の
既
存
株
主
の
立
場
か
ら
す
れ
ば
、（
初
値

公
開
価
格
）×（
公
募
・
売
出
株
数
）
を
得
る
機
会
を
失
う
こ

と
に
な
る
。

新
規
公
開
市
場
に
お
け
る
新
規
公
開
企
業
、
引
受
証
券
会
社
、
投
資
家
な
ど
各
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
合
理
的
に
行
動
し
て
い
る
な
ら
、

公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
に
は
何
ら
か
の
理
由
が
あ
る
は
ず
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
短
期
的
な
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
問
題
に
取

り
組
む
に
あ
た
っ
て
、
合
理
的
な
市
場
参
加
者
を
前
提
に
、
情
報
の
非
対
称
性
を
導
入
し
て
理
論
的
解
明
が
試
み
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
。

（
１
）
逆
選
択
回
避

逆
選
択
の
ア
イ
デ
ア
を
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
理
論
的
分
析
に
応
用
し
た
代
表
的
な
研
究
と
し
て
は
、「
勝
者
の
呪
い

（w
inner's

curse

）」
で
知
ら
れ
るR

ock[1986]

（
２
）

を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

R
ock

は
、
投
資
家
の
間
で
企
業
価
値
に
関
す
る
情
報
の
非
対
称
性
、
す
な
わ
ち
情
報
格
差
が
存
在
す
る
た
め
に
、
一
種
の
逆
選
択

（40）



問
題
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
た
。
情
報
を
保
有
す
る
投
資
家
達
は
、
真
の
企
業
価
値
か
ら
過
小
値
付
け
さ
れ
た
新
規
公
開

株
の
場
合
に
の
み
公
募
・
売
出
に
参
加
す
る
。
従
っ
て
、
彼
ら
は
常
に
正
の
収
益
率
を
獲
得
で
き
る
。
一
方
、
情
報
を
保
有
し
な
い

投
資
家
達
は
、
新
規
公
開
株
を
取
得
し
た
場
合
の
平
均
的
な
収
益
率
し
か
知
り
得
な
い
。
そ
の
た
め
、
過
小
値
付
け
さ
れ
た
新
規
公

開
株
の
場
合
に
は
一
部
が
割
り
当
て
ら
れ
る
に
過
ぎ
な
い
が
、
真
の
企
業
価
値
よ
り
も
過
大
に
値
付
け
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
情

報
を
保
有
し
な
い
投
資
家
達
が
全
て
の
新
規
公
開
株
を
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
。
皮
肉
な
こ
と
に
、
情
報
を
保
有
し
な
い
投
資
家
達

が
新
規
公
開
株
を
十
分
に
取
得
で
き
た
場
合
、
す
な
わ
ち
勝
者
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
結
果
的
に
マ
イ
ナ
ス
の
収
益
率
に
直
面
す
る

こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
、
情
報
を
保
有
し
な
い
投
資
家
達
が
新
規
公
開
市
場
か
ら
退
出
し
て
し
ま
う
こ
と
を
避
け
る
た
め
に
、
プ
ラ
ス
の
収
益
率

を
保
証
す
る
こ
と
、
つ
ま
り
新
規
公
開
株
全
体
に
平
均
し
て
過
小
値
付
け
を
行
う
必
要
性
をR

ock

は
指
摘
し
た
の
で
あ
る
（
３
）。

（
２
）
シ
グ
ナ
リ
ン
グ

A
llen

and
F

aulhaber[1989]

等
は
新
規
公
開
企
業
と
投
資
家
の
間
に
存
在
す
る
情
報
の
非
対
称
性
が
、
新
規
公
開
株
の
過
小
値
付

け
に
よ
っ
て
軽
減
さ
れ
る
可
能
性
に
つ
い
て
分
析
し
て
い
る
（
４
）。

企
業
価
値
の
高
い
企
業
が
あ
え
て
公
開
価
格
を
低
く
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
費
用
を
か
け
て
将
来
の
収
益
力
が
高
い
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
を
投
資
家
に
伝
達
し
、
将
来
の
増
資
の
際
に
有
利
な
条
件
で
市
場

か
ら
の
資
金
調
達
を
可
能
に
す
る
と
い
う
仮
説
で
あ
る
。

た
だ
し
、
そ
の
後
の
実
証
研
究
に
よ
れ
ば
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
が
新
規
公
開
株
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
十
分
に
説
明
で

き
る
と
は
言
い
切
れ
な
い
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
に
資
金
調
達
手
段
の
選
択
肢
が
広
が
る
可
能
性
を
考
え
れ
ば
、
将
来
の
増
資
を
有
利
に
実
施

す
る
こ
と
を
主
な
目
的
に
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
行
う
と
考
え
る
の
は
難
し
い
か
も
し
れ
な
い
。
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（
３
）
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題

B
aron

and
H

olm
ström

[1980]

等
は
引
受
証
券
会
社
と
新
規
公
開
企
業
の
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
に
注
目
し
た
（
５
）。

引
受
証
券

会
社
は
新
規
公
開
株
に
対
す
る
投
資
家
の
需
要
に
つ
い
て
情
報
優
位
に
立
っ
て
お
り
、
し
か
も
引
受
業
務
が
非
競
争
的
な
ビ
ジ
ネ
ス

だ
と
す
れ
ば
、
引
受
証
券
会
社
が
新
規
公
開
株
の
流
通
・
販
売
に
か
け
る
労
力
が
最
適
水
準
を
下
回
る
可
能
性
が
あ
る
。

引
受
証
券
会
社
の
立
場
か
ら
は
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
大
き
く
す
る
こ
と
で
、
公
募
・
売
出
が
失
敗
に
終
わ
る
可
能
性
を

引
き
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
上
に
、
流
通
・
販
売
に
要
す
る
労
力
は
少
な
く
て
済
む
。
一
方
、
引
受
業
務
に
よ
る
報
酬
は
公
募
・
売

出
総
額
の
一
定
比
率
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
大
幅
な
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
は
報
酬
額
を
減
少
さ

せ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
に
直
面
し
た
新
規
公
開
企
業
は
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
大
き
さ
と
ス
プ
レ
ッ
ド

幅
を
組
み
合
わ
せ
た
メ
ニ
ュ
ー
を
引
受
証
券
会
社
に
提
示
し
、
選
択
さ
せ
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

上
記
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
、
新
規
公
開
企
業
と
引
受
証
券
会
社
の
間
で
企
業
価
値
に
関
す
る
情
報

の
非
対
称
性
が
大
き
い
ほ
ど
、
引
受
証
券
会
社
は
新
規
公
開
株
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
販
売
等
に
多
く
の
労
力
を
要
す
る
こ
と
に
な

り
、
そ
の
結
果
、
公
開
価
格
が
よ
り
低
く
設
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

（
４
）
情
報
顕
示

現
在
多
く
の
国
で
用
い
ら
れ
て
い
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
、
新
規
公
開
企
業
の
価
値
を
正
確
に
反
映
さ
せ
て
公
開
価

格
を
決
定
す
る
に
は
、
継
続
的
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
参
加
し
て
い
る
情
報
生
産
能
力
の
高
い
投
資
家
か
ら
、
正
確
な
情
報
を
引
き
出
す
こ
と

が
重
要
で
あ
る
。

B
enveniste

and
Spindt[1989]

の
情
報
顕
示
仮
説
で
は
（
６
）、

ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
と
も
に
、
裁
量
的
配
分
を
行
う
こ
と
に
よ
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っ
て
、
引
受
証
券
会
社
は
投
資
家
か
ら
正
確
な
情
報
を
引
き
出
そ
う
と
す
る
と
考
え
た
。
彼
ら
の
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
投
資
家
の
タ

イ
プ
は
、
新
規
公
開
市
場
に
常
時
参
加
し
て
い
る
投
資
家
と
一
時
的
に
参
加
し
て
い
る
投
資
家
の
二
種
類
で
あ
る
。
常
時
参
加
の
投

資
家
は
、
新
規
公
開
市
場
の
状
況
や
新
規
公
開
株
の
価
値
に
関
す
る
質
の
高
い
情
報
を
私
的
情
報
と
し
て
保
有
し
て
い
る
。
仮
条
件

が
新
規
公
開
株
の
本
来
の
価
値
よ
り
も
大
幅
に
低
く
設
定
さ
れ
て
い
る
と
き
に
、
常
時
参
加
の
投
資
家
が
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
で

虚
偽
の
申
告
を
行
え
ば
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
か
ら
利
益
を
獲
得
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
こ
で
、
引
受
証
券
会
社
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
で
集
約
し
た
情
報
に
基
づ
い
て
公
開
価
格
を
設
定
す
る
際
に
、
仮
条
件
か

ら
の
調
整
を
部
分
的
に
と
ど
め
て
一
定
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
行
う
。
そ
う
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
に
対
し
て
私
的
情
報
を

正
直
に
申
告
さ
せ
る
誘
因
を
与
え
、
ま
た
正
確
な
良
い
情
報
を
申
告
し
た
投
資
家
に
対
し
て
は
需
要
の
高
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
新
規

公
開
株
を
優
先
的
に
配
分
す
る
こ
と
で
情
報
提
供
に
報
い
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
常
時
参
加
の
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
一
回
限
り

の
虚
偽
の
申
告
で
利
益
を
獲
得
す
る
よ
り
も
、
継
続
的
な
取
引
関
係
の
な
か
で
正
直
に
情
報
を
申
告
す
る
方
が
望
ま
し
い
と
考
え
ら

れ
る
。

な
お
、Loughran

and
R

itter[2004]

が
指
摘
し
た
よ
う
に
（
７
）、

ス
ピ
ニ
ン
グ
（spinning：

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
意
思
決
定
を
行
う
経
営
者
の

個
人
口
座
に
、
人
気
の
あ
る
他
の
新
規
公
開
株
を
割
り
当
て
る
慣
行
）
の
問
題
を
無
視
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
一
般
的
に
、
株
主

に
と
っ
て
公
開
価
格
は
高
い
こ
と
が
望
ま
し
い
。
経
営
者
が
ス
ピ
ニ
ン
グ
に
よ
る
見
返
り
を
期
待
し
て
、
公
開
価
格
を
低
め
に
設
定

し
よ
う
と
す
る
引
受
証
券
会
社
を
選
択
す
る
こ
と
は
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。

４
　
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
議
論：

行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ

現
実
に
は
、
公
開
価
格
を
上
回
る
初
値
を
付
け
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
対
し
て
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
へ
の
疑
問
を
呈
す
る
よ
り
も
、

（43）



む
し
ろ
「
成
功
」
と
し
て
新
規
公
開
企
業
そ
の
他
の
関
係
者
が
好
意
的
に
受
け
止
め
て
い
る
状
況
が
見
受
け
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
対
す
る
評
価
が
、
公
開
価
格
や
初
値
等
の
株
価
水
準
よ
り
も
株
価
の
変
化
に
大
き
く
影
響
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
考
え
ら

れ
る
。

近
年
、
行
動
経
済
学
、
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
発
展
に
伴
い
、
投
資
家
の
限
定
合
理
性
を
導
入
し
て
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
問

題
を
説
明
し
よ
う
と
す
る
研
究
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。
３
節
で
紹
介
し
た
議
論
が
、
最
初
の
市
場
価
格
で
あ
る
初
値
の
効
率
性
を
前

提
と
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
本
節
で
紹
介
す
る
議
論
は
初
値
が
効
率
的
に
形
成
さ
れ
て
い
る
と
は
必
ず
し
も
想
定
し
て
い
な
い
。

M
iller[1977]

は
、
新
規
公
開
株
に
は
空
売
り
制
約
が
あ
り
、
短
期
的
に
供
給
量
が
一
定
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
公
募
・
売
出
さ
れ
た

株
式
が
ご
く
一
部
の
投
資
家
の
需
要
で
吸
収
さ
れ
る
状
況
を
考
え
た
（
８
）。

投
資
家
間
の
評
価
の
分
散
が
大
き
く
な
っ
た
場
合
に
は
、
楽

観
的
な
投
資
家
の
存
在
が
結
果
的
に
価
格
を
つ
り
上
げ
る
こ
と
を
示
し
た
。
そ
し
て
、
長
期
的
に
は
評
価
が
収
斂
す
る
と
と
も
に
株

価
が
下
落
す
る
こ
と
に
な
る
。M

iller[1977]
は
、
投
資
家
の
行
動
・
評
価
の
あ
り
方
が
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
に
影
響
を
与
え
る

可
能
性
を
指
摘
し
た
先
駆
的
な
研
究
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
、
近
年
再
評
価
さ
れ
て
い
る
。

二
〇
〇
二
年
に
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し
た
カ
ー
ネ
マ
ン
と
ト
ベ
ル
ス
キ
ー
が
提
唱
し
た
プ
ロ
ス
ペ
ク
ト
理
論
に
よ
れ
ば
、

人
々
の
意
思
決
定
は
富
の
増
減
に
敏
感
に
反
応
し
て
行
わ
れ
る
と
し
て
い
る
。
プ
ロ
ス
ペ
ク
ト
理
論
を
応
用
し
て
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ

シ
ン
グ
の
説
明
を
試
み
たLoughran

and
R

itter[2002]

で
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
仮
条
件
の
上
限
価
格
と
下
限
価

格
の
中
間
値
を
、
既
存
株
主
に
と
っ
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
評
価
す
る
際
の
基
準
点
と
し
て
考
え
た
（
９
）。

そ
の
た
め
、
公
開
価
格
と
仮
条
件
中

間
値
の
差
、
初
値
と
公
開
価
格
の
差
、
既
存
株
主
の
売
出
株
数
・
継
続
保
有
株
数
、
公
募
に
よ
る
希
薄
化
の
程
度
、
な
ど
の
関
係
に

よ
っ
て
は
、
必
ず
し
も
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
「
失
敗
」
と
は
感
じ
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

Ljungqvist,N
anda

and
Singh[2006]

は
、
楽
観
的
な
見
通
し
を
持
っ
て
い
る
一
部
の
非
合
理
的
な
投
資
家
の
気
持
ち
を
利
用
し
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て
、
新
規
公
開
企
業
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
を
上
回
る
部
分
の
最
大
化
を
試
み
る
と
想
定
し
た
（
10
）。

公
開
価
格
は
「
初
値

公
開

価
格

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
」
と
な
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
る
。
こ
こ
で
、
楽
観
的
投
資
家
が
過
大
評
価
さ
れ
た
初
値
（
ま
た
は

Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
市
場
価
格
）
を
受
け
入
れ
る
な
ら
、
公
開
価
格
で
新
規
公
開
株
を
取
得
し
た
常
時
参
加
の
投
資
家
は
楽
観
的
投
資
家
に

市
場
を
通
じ
て
売
却
可
能
と
な
る
。
長
期
的
に
は
株
価
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
に
戻
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
継
続
保
有
を
期
待

さ
れ
新
規
公
開
株
を
割
り
当
て
ら
れ
た
常
時
参
加
の
投
資
家
は
、「（
公
開
価
格

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
）×（
継
続
保
有
株
数
）」

の
補
償
と
し
て
「（
初
値

公
開
価
格
）×（
楽
観
的
投
資
家
へ
の
売
却
株
数
）」
を
獲
得
し
て
い
る
と
見
な
す
こ
と
が
で
き
る
。

本
研
究
は
、
短
期
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
長
期
の
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
関
連
を
説
明
し
て
い
る
点
で
大
変
興
味

深
い
も
の
と
い
え
よ
う
。

５
　
価
格
形
成
の
状
況：

公
開
価
格
決
定
方
式
と
の
関
連

こ
こ
ま
で
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
述
べ
て
き
た
が
、
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
状
況
を
再
度
確
認
し
て

み
よ
う
。
先
出
の
図
１
に
は
初
期
収
益
率
の
推
移
が
示
さ
れ
て
い
た
が
、
公
開
価
格
決
定
方
式
に
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
一
九
八

九
年
か
ら
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
移
行
し
た
一
九
九
七
年
ま
で
は
比
較
的
低
水
準
で
、
そ
の
後
大
き
く
変
動
し
て
い
る
こ
と

が
読
み
取
れ
る
。

表
３
に
は
、
一
九
八
九
年
四
月
か
ら
二
〇
一
一
年
一
二
月
ま
で
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お
け
る
初
期
収
益
率
の
状
況
が
整
理
さ

れ
て
い
る
。
全
期
間
の
平
均
値
は
三
四
％
弱
、
中
央
値
が
一
〇
％
で
あ
る
。
入
札
方
式
Ⅰ
で
は
一
八
・
三
一
％
と
四
・
八
五
％
（
平

均
値
と
中
央
値
）、
入
札
方
式
Ⅱ
で
一
五
・
三
五
％
と
九
・
二
五
％
（
同
）、
入
札
方
式
Ⅲ
で
一
一
・
四
％
と
七
・
二
四
％
（
同
）
で

あ
り
、
入
札
方
式
下
で
は
平
均
値
で
一
〇
％
台
、
中
央
値
が
一
桁
の
水
準
と
な
っ
て
い
る
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
五
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二
・
六
％
と
一
九
・
三
％
（
同
）
で
あ
り
、
入
札
方
式
下
に
比
べ
て
大
幅
に
上
昇

し
て
い
る
。

図
３
に
は
、
一
九
八
九
年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お

け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
初
期
収
益
率
の
分
布
（
縦
軸：

初
期
収
益
率
、
横
軸：

年
月
日
）

が
示
さ
れ
て
い
る
。
図
３
か
ら
も
、
入
札
方
式
か
ら
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式

に
移
行
し
た
一
九
九
七
年
一
〇
月
頃
を
境
と
し
て
、
初
期
収
益
率
は
上
昇
し
、
そ

の
分
散
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

初
期
収
益
率
は
公
開
価
格
か
ら
初
値
へ
の
上
昇
率
で
あ
る
の
で
、
公
開
価
格
決

定
方
式
の
変
更
が
初
期
収
益
率
に
影
響
し
た
可
能
性
は
十
分
に
考
え
ら
れ
る
。
そ

こ
で
、
公
開
価
格
決
定
方
式
の
概
要
を
整
理
す
る
。

入
札
方
式
Ⅰ
（
一
九
八
九
年
四
月
〜
一
九
九
二
年
三
月
）
は
公
開
価
格
決
定
方

式
に
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
最
初
の
時
期
で
あ
り
、
入
札
上
限
価
格
が
入
札
下

限
価
格
の
一
・
三
倍
に
設
定
さ
れ
て
い
た
。
短
期
間
で
改
正
さ
れ
た
入
札
方
式
Ⅱ

の
後
、
一
九
九
三
年
以
降
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
用
い
ら
れ
た
入
札
方
式
Ⅲ
で
は
、
入
札
上

限
価
格
は
廃
止
さ
れ
、
落
札
加
重
平
均
価
格
を
基
準
と
し
て
、
主
幹
事
証
券
会
社

が
入
札
状
況
や
需
要
動
向
等
を
勘
案
し
て
公
開
価
格
を
決
定
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
の
下
で
は
、
最
初
に
想
定
公
開
価
格
が
目
論
見
書

で
提
示
さ
れ
た
後
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
と
呼
ば
れ
る
機
関
投
資
家
等
へ
の
需
要
動
向

（46）

表３　公開価格決定方式と初期収益率（ジャスダック市場）

（注）入札方式は1992年４月と同年12月に改正されている。詳しくは岡村［2013］参照。
（出所）「NEEDS」（日本経済新聞デジタルメディアの総合経済データバンク）、「日本株式ポートフォ

リオマスター」（金融データソリューションズ）、『株式公開白書』（プロネクサス）より筆者
作成。

ブックビルディング方式
（1997年９月～2011年12月）

7.24

19.30

平均値

103.39

809.09

入札方式Ⅲ
（1993年１月～1997年９月）

11.40

52.68

中央値 最大値
全期間
（1989年４月～2011年12月）

33.86 10.00 809.09

入札方式Ⅰ
（1989年４月～1992年３月）

18.31 4.85 233.33

入札方式Ⅱ
（1992年12月～1993年12月）

15.35 9.25 63.49

最小値 標準偏差 サンプル数

－72.50 71.38 1,516

－59.16 37.39 237

－7.76 20.89 14

－29.88 15.46 481

－72.50 92.40 784



（47）

図
３
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出
所
）
表
３
に
同
じ
。



調
査
が
行
わ
れ
、
仮
条
件
が
決
定
さ
れ
る
。
仮
条
件
決
定
後
、
投
資
家
か
ら
の
需
要
積
み
上
げ
で
あ
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
が
実

施
さ
れ
、
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
一
旦
設
定
さ
れ
た
仮
条
件
は
、
米
国
と
は
異
な
り
、
日
本
で
は
修
正
さ
れ
な
い
こ

と
が
通
例
と
さ
れ
て
い
る
。

入
札
方
式
の
下
で
は
、
公
開
価
格
に
は
入
札
を
通
じ
て
投
資
家
評
価
・
需
要
が
相
当
程
度
反
映
さ
れ
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
だ

が
、
日
本
の
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
仮
条
件
は
通
常
修
正
さ
れ
な
い
た
め
、
投
資
家
の
強
い
需
要
が
確
認
さ
れ
た
場
合
で

あ
っ
て
も
、
基
本
的
に
仮
条
件
上
限
価
格
を
超
え
て
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

筆
者
の
調
査
で
は
、
日
本
に
お
け
る
二
〇
〇
一
年
か
ら
二
〇
一
二
年
の
一
二
二
九
銘
柄
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
う
ち
、
八
七
％
の
一
〇
七
二

銘
柄
で
仮
条
件
上
限
価
格
と
公
開
価
格
が
一
致
し
て
い
た
。
二
〇
一
三
年
に
つ
い
て
も
、
一
〇
月
ま
で
の
三
二
銘
柄
の
う
ち
一
銘
柄

を
除
い
て
、
す
べ
て
仮
条
件
上
限
価
格
と
公
開
価
格
が
一
致
し
て
い
る
。

投
資
家
の
強
い
関
心
や
高
い
評
価
を
集
め
た
場
合
、
入
札
方
式
で
は
高
め
の
公
開
価
格
と
し
て
反
映
さ
れ
る
た
め
に
初
値
と
の
乖

離
は
相
対
的
に
小
さ
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
仮
条
件
上
限
価
格
が
制
約
と
な
り
、
投
資

家
の
評
価
は
十
分
に
は
反
映
さ
れ
な
い
。
従
っ
て
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
が
大
き
く
な
り
、
高
い
初
期
収
益
率
に
つ
な
が
る
と

考
え
ら
れ
る
。

６
　
さ
い
ご
に

高
い
初
期
収
益
率
は
、
公
開
価
格
で
取
得
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
直
後
に
高
値
で
売
り
抜
け
る
こ
と
の
で
き
た
投
資
家
に
と
っ
て
は
好
都
合

か
も
し
れ
な
い
。
だ
が
、
高
値
で
新
規
公
開
株
を
購
入
し
て
し
ま
っ
た
投
資
家
は
、
そ
の
後
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
低
迷
に
直
面

す
る
こ
と
に
な
る
。
岡
村
﹇
二
〇
一
三
﹈
で
は
、
初
期
収
益
率
の
大
き
さ
で
四
分
割
し
た
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
毎
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

（48）



ス
（
二
五
〇
〜
一
二
五
〇
営
業
日：

約
一
年
〜
五
年
）
を
先
述
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
用
い
た
Ｂ
Ｈ
Ａ
Ｒ
と
し
て
計
測

し
て
い
る
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
後
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
（
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
）
を
み
る
と
、
初
期
収
益
率
最
大
の
サ
ブ
サ
ン

プ
ル
は
平
均
し
て
マ
イ
ナ
ス
二
〇
％
か
ら
三
〇
％
程
度
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
下
回
っ
て
い
る
。
初
期
収
益
率
が
高
い
場
合
に
長
期
パ
フ

ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
迷
す
る
傾
向
は
、
初
値
が
効
率
的
と
い
う
よ
り
は
「
過
熱
」
し
て
形
成
さ
れ
た
可
能
性
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ

る
。オ

ー
バ
ー
ア
ロ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
よ
う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
直
後
の
株
価
形
成
を
ス
ム
ー
ズ
に
す
る
手
法
は
評
価
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
だ
が
、

投
資
家
の
合
理
性
は
限
定
的
で
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
け
る
評
価
の
分
散
が
大
き
い
と
想
定
す
る
な
ら
、
新
規
公
開
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
評

価
を
収
斂
さ
せ
る
仕
組
み
を
検
討
す
る
こ
と
も
必
要
と
考
え
る
。

注
記：

本
稿
の
議
論
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
岡
村
秀
夫
『
日
本
の
新
規
公
開
市
場
』、
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
一
三
年
一
〇
月
を
参

照
の
こ
と
。

注（
１
）

公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
が
常
態
化
し
て
い
る
場
合
、
新
規
公
開
予
定
の
未
公
開
株
の
配
分
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
利
益
獲
得
・

実
現
の
可
能
性
が
極
め
て
高
く
な
る
。
リ
ク
ル
ー
ト
事
件
に
お
け
る
リ
ク
ル
ー
ト
コ
ス
モ
ス
株
譲
渡
問
題
は
、
こ
の
よ
う
な
状
況
下
で
社

会
的
に
大
き
な
関
心
を
集
め
、
そ
の
後
の
新
規
公
開
制
度
改
正
へ
と
つ
な
が
っ
た
。

（
２
）

R
ock,K

.,[1986],"W
hy

N
ew

Issues
are

U
nderpriced?,"JournalofFinancialE

conom
ics

15,pp.187-212.

（
３
）

た
だ
し
、
投
資
家
毎
の
タ
イ
プ
の
特
定
、
新
規
公
開
株
の
申
込
状
況
・
配
分
数
な
ど
を
把
握
す
る
こ
と
は
難
し
い
た
め
、R

ock

が
示
し
た
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仮
説
を
検
証
す
る
こ
と
に
は
困
難
が
伴
う
。
本
仮
説
の
検
証
を
試
み
た
数
多
く
の
実
証
研
究
に
つ
い
て
は
、
支
持
・
不
支
持
双
方
が
相
半

ば
す
る
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

（
４
）

A
llen,F

.and
F

aulhaber,G
.,[1989],"Signaling
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U
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IPO

m
arket,"JournalofFinancialE
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ics

23,pp.
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５
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B
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Investm
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。
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R
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日銀の「危機対策」と「最後の貸し手」機能 伊豆
ナイト・キャピタルのアルゴ暴走 吉川
－超高速コンピューター取引のリスク－

米国ボラティリティ商品市場の拡大とトラブル 志馬
－クレディ・スイス発行のＥＴＮを巡る問題－

米国投資顧問業（ＲＩＡ）の自主規制機関（ＳＲＯ）をめぐる論議 坂下

№1675（2012.12）
繰り返される国債日銀引受発行の議論 中島
地域再生ファンドの取組と課題 松尾
統合取引追跡システムに関するＳＥＣ最終提案 清水
アジア債券市場育成の取り組みと成長過程 西尾
イギリス金融規制改革のゆくえ 簗田

№1676（2013.２）
取引所再編成の背景と意義 二上
日本銀行法と「最後の貸し手」機能 伊豆
ＩＣＥによるＮＹＳＥユーロネクスト買収合意 吉川
独自性を発揮するNYSE Arca取引所 志馬
－米国で拡大するＥＴＰ市場の開拓者－
ＳＥＣのフォームＦ４に関連する問題 福本

№1677（2013.４）
アベノミクスは国債相場に如何なる影響を与えるか 中島
社会的責任投資とその評価手法 松尾
欧州証券市場はどの程度分裂しているか 清水
中国の合会と日本の無尽の銀行化 西尾
－中国の中小企業金融への示唆として－

韓国のカバードボンド法制案と住宅金融市場 簗田
米国における受託者責任（Fiduciary Duty）のＲＲへの適用と証券業界の見解 坂下

№1678（2013.６）
リテール・ビジネスのバリュー・チェインとアンバンドリング 二上
金融危機と日本銀行 伊豆
－特融・預金保険機構向け貸付・出資－
ツイッター・クラッシュ 吉川
－ハッカーの誤情報による米国株価急変動－
米国株式オプション市場の拡大とその背景 志馬

№1679（2013.８）
長期金利の変動はなぜ生じたか 中島
ソーシャルインパクト債と社会貢献型投資 松尾
アメリカのティックサイズ拡大議論 清水
アベノミクスと機関投資家行動 志馬
投資家保有構造から考える日本国債の安定性 西尾
イギリスの個人貯蓄口座（ＩＳＡ）の現状と展開 簗田

№1680（2013.10）
世界の「上場」取引所の収益動向 二上
東日本大震災復興におけるファンドの取組 松尾
ベイルアウトとベイルイン 伊豆
ＢＡＴＳとダイレクトエッジの合併合意 吉川
－米国株式市場の再編－

五月二三日の株式市場クラッシュと先物市場 志馬
クラウドファンディングによる岡山県・西粟倉村の地域活性化の取組み 坂下
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国債危機の回避は財政再建か経済成長か
中島　将隆（１）

デリバティブ市場統合における論点
二上季代司（18）

ＡＴＳでのＮＭＳ証券の取引状況
清水　葉子（26）

新規公開株の価格形成
岡村　秀夫（35）
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