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近
年
、
証
券
市
場
の
エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
で
あ
る
家
計
お
よ
び
発
行
会
社
を
取
り
巻
く
環
境
に
あ
ら
た
な
変
化
が
み
ら
れ
、
さ
ら
に

銀
行
に
よ
る
証
券
仲
介
業
へ
の
参
入
な
ど
証
券
業
務
そ
れ
自
体
に
か
か
わ
る
重
要
な
制
度
改
革
が
加
わ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
金
融
ビ

ッ
グ
バ
ン
は
、
市
場
仲
介
業
者
で
あ
る
証
券
会
社
・
証
券
業
界
の
あ
り
方
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
き
た
が
、
エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
の

今
後
予
定
さ
れ
る
行
動
変
化
と
証
券
業
界
に
対
す
る
再
度
の
制
度
改
革
は
、
証
券
業
の
機
能
や
産
業
組
織
を
ど
の
よ
う
な
方
向
に
変

化
さ
せ
る
で
あ
ろ
う
か
。
以
下
で
は
、（
１
）
家
計
金
融
資
産
を
取
り
巻
く
新
た
な
動
向
、（
２
）
発
行
会
社
を
取
り
巻
く
新
た
な
動

向
を
整
理
し
た
後
、（
３
）
証
券
業
の
機
能
や
産
業
組
織
に
ど
の
よ
う
な
変
化
が
見
ら
れ
る
か
、
に
つ
い
て
検
討
し
て
み
た
い
。

１
　
家
計
金
融
資
産
を
取
り
巻
く
動
向

日
銀
の
資
金
循
環
勘
定
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
四
年
三
月
末
に
お
け
る
家
計
の
金
融
資
産
に
占
め
る
リ
ス
ク
性
資
産
（
株
式
、
投
信
、

外
貨
預
金
）
の
比
率
は
、
八
・
五
一
％
と
な
り
前
年
度
比
二
・
三
％
の
上
昇
と
な
っ
た
（
図
１
）。

も
っ
と
も
、
二
〇
〇
〇
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
以
後
、
低
下
傾
向
に
あ
っ
た
リ
ス
ク
性
資
産
の
比
率
が
、
こ
れ
で
底
を
打
っ
た
か

ど
う
か
、
判
断
が
難
し
い
。
リ
ス
ク
性
資
産
の
残
高
増
加
を
、
株
式
お
よ
び
投
資
信
託
に
つ
い
て
ネ
ッ
ト
の
資
金
流
入
お
よ
び
評
価

益
に
分
解
し
て
み
る
と
表
１
の
よ
う
に
な
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
投
資
信
託
は
、
相
場
動
向
に
関
わ
ら
ず
ほ
ぼ
一
貫
し
て
資
金
流
入
が
見
ら
れ
る
が
（
１
）、

株
式
の
ほ
う
は
資
金
流
出
の
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図１　リスク性資産の比率（家計金融資産）

（出所）日銀資金循環勘定より作成
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表１　リスク性資産残高増加の内訳
（単位；億円）

2003

1998

株式
残高増加 内訳

資金純流出入
－77,237 1,373

50,175 －6,633
252,076 －1,231

－192,248 －20,669
－81,862 806

2002 －134,962 －17
292,726 －23,715

年度

投資信託 外貨預金
残高増加 内訳

残高増加
評価損益 資金純流出入 評価損益

1997 －78,610 －33,584 －32,922 －662 －5,603
56,808 14,232 15,356 －1,124 5,896

1999 253,307 56,344 24,709 31,635 12,241
2000 －171,579 20,056 69,993 －49,937 6,603
2001 －82,668 －34,882 －12,060 －22,822 3,988

－134,945 －20,497 10,356 －30,853 6,642
316,441 54,684 8,133 46,551 9,262

（注）資金純流出入は「金融取引表」、評価損益は「調整」勘定による。
（出所）図１に同じ。

ほ
う
が
多
く
、
し
か
も
相

場
動
向
に
左
右
さ
れ
る
性

格
が
強
い
こ
と
が
見
て
取

れ
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
の

限
り
で
は
│
│
も
っ
と
詳

細
な
検
討
が
必
要
で
あ
る

が
│
│
、
株
式
市
場
に
は

短
期
回
転
資
金
は
と
も
か

く
、
家
計
の
中
長
期
資
金

は
安
定
し
て
流
入
し
て
い

な
い
よ
う
に
見
え
る
。
で

は
、
家
計
資
産
の
動
向
に

つ
い
て
こ
の
ト
レ
ン
ド
は

今
後
も
続
く
の
で
あ
ろ
う

か
。そ

こ
で
、
証
券
リ
テ
ー

ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
展
開
に
と

っ
て
か
か
わ
り
の
あ
る
、



個
人
金
融
資
産
の
今
後
の
環
境
変
化
を
取
り
上
げ
て
み
る
と
、
注
目
さ
れ
る
の
は
次
の
四
点
で
あ
る
。

第
一
に
、
二
〇
〇
五
年
春
に
予
定
さ
れ
て
い
る
流
動
性
預
金
へ
の
ペ
イ
オ
フ
解
禁
で
あ
る
。
銀
行
、
証
券
各
社
は
ペ
イ
オ
フ
解
禁

と
と
も
に
証
券
投
資
な
ど
に
振
り
向
け
ら
れ
る
待
機
資
金
を
推
測
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
み
ず
ほ
証
券
は
、
ペ
イ
オ
フ
解
禁
を
目
前

に
し
た
待
機
資
金
を
一
四
〇
兆
円
と
推
計
し
、
こ
れ
が
ペ
イ
オ
フ
解
禁
と
と
も
に
部
分
的
に
消
費
や
投
資
に
回
る
と
推
測
し
て
い
る
（
２
）。

も
う
少
し
堅
め
に
見
積
も
っ
た
推
測
と
し
て
三
七
兆
円
が
シ
フ
ト
す
る
、
と
す
る
報
道
も
あ
る
（
３
）。

推
定
額
の
多
少
に
は
幅
が
あ
る
が
、

兆
円
規
模
の
金
額
が
待
機
資
金
と
な
っ
て
証
券
投
資
を
う
か
が
っ
て
い
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
と
思
わ
れ
る
。

第
二
は
、
人
口
動
態
的
な
理
由
か
ら
生
じ
て
く
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
ず
団
塊
の
世
代
が
退
職
時
期
を
迎
え
、
大
量
の
退
職
金
運
用

ニ
ー
ズ
が
生
ま
れ
る
。
こ
れ
と
重
な
る
こ
と
で
あ
る
が
、
少
子
高
齢
化
を
迎
え
、
六
〇
才
以
上
の
高
齢
者
の
資
産
運
用
ニ
ー
ズ
が
高

ま
っ
て
く
る
。
世
帯
主
六
〇
才
以
上
の
家
計
資
産
（
い
わ
ゆ
る
シ
ニ
ア
マ
ネ
ー
）
は
現
在
七
四
〇
兆
円
で
あ
り
、
さ
ら
に
年
間
の
相

続
財
産
は
一
二
兆
一
七
〇
〇
億
円
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
国
税
調
べ
）。
退
職
金
あ
る
い
は
相
続
財
産
の
運
用
に
つ
い
て
税
務
も
含
め

た
幅
広
い
知
識
を
必
要
と
す
る
世
代
が
、
今
後
、
中
長
期
に
わ
た
っ
て
継
続
す
る
こ
と
に
な
る
。

第
三
に
、
商
法
改
正
に
よ
り
「
株
券
不
発
行
制
度
」
が
導
入
さ
れ
、
今
後
五
年
以
内
の
一
斉
日
に
上
場
株
券
・
店
頭
株
券
が
不
発

行
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。
現
在
、
保
管
振
替
機
構
へ
の
預
託
率
は
六
五
％
程
度
と
い
わ
れ
て
い
る
（
４
）。

個
人
投
資
家
の
株
式
保
有
比
率

は
二
〇
・
五
％
（
二
〇
〇
四
年
三
月
末
）
で
あ
る
が
、
そ
の
半
分
が
タ
ン
ス
株
券
と
仮
定
す
る
と
約
四
〇
兆
円
と
な
る
。
タ
ン
ス
株

券
の
特
定
口
座
へ
の
入
庫
期
限
は
今
年
末
ま
で
で
あ
り
、
現
在
急
速
に
入
庫
さ
れ
つ
つ
あ
る
現
状
で
あ
る
が
、
い
ず
れ
に
せ
よ
五
年

以
内
に
証
券
会
社
等
の
預
か
り
資
産
と
し
て
吸
収
さ
れ
る
運
命
に
あ
る
。

第
四
は
、
金
融
所
得
課
税
の
一
元
化
で
あ
る
。
こ
の
一
〇
月
か
ら
株
式
投
資
信
託
の
売
買
損
益
に
つ
い
て
も
株
と
の
損
益
通
算
が

認
め
ら
れ
た
が
、
今
後
、
そ
の
対
象
が
広
げ
ら
れ
、
来
四
月
に
は
配
当
所
得
も
加
え
ら
れ
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
将
来
的
に

（3）



は
預
貯
金
利
子
も
含
め
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
よ
う
に
、
金
融
所
得
に
つ
い
て
課
税
が
一
元
化
さ
れ
る
よ
う
に
な
る

と
、
家
計
の
金
融
資
産
は
少
数
の
メ
イ
ン
口
座
へ
集
約
さ
れ
る
傾
向
が
起
こ
っ
て
く
る
で
あ
ろ
う
。
従
来
、
わ
が
国
の
資
産
家
は
、

税
務
上
の
理
由
等
か
ら
、
む
し
ろ
口
座
を
分
散
さ
せ
る
傾
向
が
強
か
っ
た
。
そ
れ
が
反
転
す
る
可
能
性
が
で
て
き
た
の
で
あ
る
。

以
上
の
四
点
は
、
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
今
後
の
展
開
に
と
っ
て
考
慮
す
べ
き
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
で
あ
る
が
、
証
券
市
場

へ
の
ニ
ュ
ー
マ
ネ
ー
が
期
待
で
き
る
の
は
前
二
点
で
あ
る
。
し
か
し
、
実
際
に
ペ
イ
オ
フ
解
禁
に
向
け
た
待
機
資
金
や
シ
ニ
ア
マ
ネ

ー
が
中
長
期
の
資
金
と
し
て
株
式
市
場
に
入
っ
て
く
る
か
ど
う
か
は
、
投
資
対
象
で
あ
る
株
式
価
値
の
向
上
、
セ
ル
サ
イ
ド
の
サ
ー

ビ
ス
の
質
・
信
頼
性
向
上
に
か
か
っ
て
い
る
。

２
　
発
行
会
社
を
取
り
巻
く
動
向

次
に
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
動
向
に
つ
い
て
も
重
要
な
動
き
が
あ
る
。
第
一
に
、
商
法
の
抜
本
的
改
正
に
よ
り
二
〇

〇
六
年
春
に
は
外
国
企
業
に
株
式
交
換
で
の
Ｍ
＆
Ａ
が
解
禁
さ
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
現
状
、
株
式
交
換
に
よ
る
企
業
合
併
は
国
内
企

業
に
の
み
許
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
を
外
国
企
業
に
も
認
め
よ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
外
国
企
業
が
一
〇
〇
％
の

在
日
現
地
法
人
を
通
じ
て
日
本
企
業
を
買
収
・
合
併
す
る
際
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
は
な
く
親
会
社
株
式
と
の
株
式
交
換
で
す
ま
せ
る

「
三
角
合
併
」
方
式
が
可
能
と
な
る
。
こ
の
こ
と
は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
活
発
化
に
導
く
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
、
そ
の
防
衛
策
に
関
す
る
ア
ド

バ
イ
ス
ニ
ー
ズ
を
高
め
る
方
向
に
働
く
。

な
お
、
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
は
一
九
九
七
年
ご
ろ
か
ら
急
増
し
て
お
り
、
二
〇
〇
四
年
（
八
月
ま
で
）
は
一
三
五
八
件
と
前
年
比
二

二
％
の
増
加
、
暦
年
で
二
〇
〇
〇
件
ベ
ー
ス
に
上
っ
て
お
り
、
五
年
前
の
二
倍
に
な
っ
て
い
る
（
５
）。

こ
れ
に
関
連
し
て
第
二
に
、
近
年
、

企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
急
速
に
投
資
額
お
よ
び
投
資
対
象
業
種
を
拡
大
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
公
表
ベ
ー
ス
で
企
業
再
生
フ
ァ
ン

（4）



ド
の
国
内
投
資
累
計
額
は
一
兆
円
を
超
え
た
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
八
割
が
最
近
一
年
以
内
の
も
の
で
あ
る
。

Ｍ
＆
Ａ
お
よ
び
企
業
再
生
の
活
発
化
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
市
場
規
律
を
向
上
さ
せ
、
今
の
と
こ
ろ
わ
が
国

企
業
の
収
益
力
向
上
に
貢
献
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
株
式
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
を
高
め
、
家
計
が
中
長
期
資
金
を
株
式
市

場
に
投
入
す
る
条
件
を
満
た
す
こ
と
に
つ
な
が
る
。

第
三
に
、
新
興
企
業
向
け
三
市
場
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
二
〇
〇
〇
年
以
降
、
五
百
社
超
に
の
ぼ
り
毎
年
一
〇
〇
件
以
上
の
ペ
ー
ス

で
進
む
ト
レ
ン
ド
が
定
着
し
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
わ
が
国
に
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
創
業
者
利
得
を
得
る
富
裕
層
が
多
く
生
ま
れ

る
こ
と
を
意
味
す
る
。

わ
が
国
証
券
会
社
の
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
業
務
は
、
一
九
九
七
年
ご
ろ
を
境
に
、
そ
れ
ま
で
の
引
受
業
務
偏
重
か
ら
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
を
は
じ
め
問
題
解
決
型
の
投
資
銀
行
業
務
中
心
に
変
わ
っ
て
き
て
い
る
が
、
以
上
の
よ
う
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
に
お
け
る
近
年
の
動
き
は
、
こ
う
し
た
傾
向
を
一
層
強
め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
そ
れ
と
と
も
に
、
富
裕
層
向
け
の
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
バ
ン
キ
ン
グ
ビ
ジ
ネ
ス
（
６
）

が
証
券
会
社
に
お
い
て
も
展
開
で
き
る
状
況
を
作
り
出
し
つ
つ
あ
る
。

３
　
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
中
心
的
機
能
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
産
業
組
織
の
変
化

一
九
九
八
年
の
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ
た
手
数
料
自
由
化
や
証
券
業
の
登
録
制
、
銀
行
に
よ
る
投
信
窓
販
等
は
、

す
で
に
証
券
業
の
機
能
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
産
業
組
織
に
大
き
な
影
響
を
与
え
つ
つ
あ
る
が
、
上
述
の
エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
の
行
動

を
取
り
巻
く
環
境
変
化
な
ら
び
に
今
年
四
月
か
ら
の
証
券
仲
介
業
制
度
の
導
入
（
お
よ
び
一
二
月
か
ら
の
銀
行
に
よ
る
証
券
仲
介
業

へ
の
参
入
解
禁
）
は
、
さ
ら
に
そ
の
傾
向
を
強
め
よ
う
。

ビ
ッ
グ
バ
ン
以
後
に
顕
著
と
な
り
今
後
そ
れ
が
定
着
、
あ
る
い
は
一
層
強
化
さ
れ
る
と
目
さ
れ
る
傾
向
は
次
の
五
点
で
あ
る
。
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第
一
は
、
リ
テ
ー
ル
証
券
業
務
に
お
け
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
多
様
化
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
後
、
①
オ
ン
ラ
イ

ン
証
券
の
よ
う
に
シ
ス
テ
ム
投
資
に
注
力
し
低
い
手
数
料
と
信
用
取
引
供
与
で
短
期
回
転
資
金
を
誘
引
す
る
薄
利
多
売
型
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
、
②
積
極
的
な
勧
誘
は
せ
ず
コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー
や
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
顧
客
対
応
す
る
プ
ル
型
営
業
、
③
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

ベ
ー
ス
の
資
産
管
理
型
営
業
、
④
富
裕
層
向
け
の
相
続
や
資
産
運
用
に
関
連
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
キ
ン
グ
ビ
ジ
ネ
ス
の
四
つ
の

類
型
が
現
出
し
た
。
最
後
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
キ
ン
グ
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
中
小
企
業
オ
ー
ナ
ー
向
け
の
事
業
承
継
・
売
却
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ

な
ど
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
業
務
と
背
中
合
わ
せ
の
関
係
に
あ
る
。

第
二
は
、
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
中
心
的
機
能
の
シ
フ
ト
と
業
態
区
分
の
曖
昧
化
で
あ
る
。
資
産
管
理
業
務
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

バ
ン
キ
ン
グ
で
は
ア
ド
バ
イ
ス
や
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
質
が
決
定
的
な
フ
ァ
ク
タ
ー
と
な
る
の
だ
が
、
こ
う
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
サ
ー

ビ
ス
は
従
来
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
付
随
す
る
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
、
そ
れ
単
独
で
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
成
り
立
つ
も
の

と
は
考
え
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
証
券
仲
介
業
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
や
保
険

代
理
店
、
会
計
事
務
所
な
ど
が
そ
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
能
力
を
発
揮
し
て
ア
ド
バ
イ
ス
サ
ー
ビ
ス
を
展
開
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

ま
た
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
に
お
い
て
も
Ｍ
＆
Ａ
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
は
こ
れ
ま
で
引
受
ビ
ジ
ネ
ス
の
付
随
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
位
置
づ
け
で

あ
っ
た
が
、
Ｍ
＆
Ａ
の
規
模
が
拡
大
、
そ
れ
自
体
と
し
て
十
分
に
採
算
の
取
れ
る
も
の
と
な
っ
た
今
日
で
は
、
銀
行
な
ら
び
に
会
計

事
務
所
が
有
力
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
が
ア
ド
バ
イ
ス
や
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

に
よ
る
付
加
価
値
に
求
め
る
よ
う
に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、
業
態
間
の
境
は
曖
昧
に
な
っ
て
こ
よ
う
。

第
三
は
、
証
券
業
界
の
産
業
組
織
で
あ
る
。
か
つ
て
の
「
四
社
寡
占
」
は
崩
壊
し
、
大
手
証
券
に
よ
る
中
小
証
券
系
列
化
の
解
体
、

銀
行
系
証
券
の
再
編
統
合
、
新
規
参
入
と
自
主
廃
業
に
よ
る
新
陳
代
謝
等
、
証
券
業
の
産
業
組
織
は
流
動
化
し
た
。
も
っ
と
も
、
既

に
見
た
よ
う
に
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
多
様
化
し
て
お
り
、
各
モ
デ
ル
に
お
け
る
中
核
的
な
経
営
資
源
は
異
な
っ
て
い
る
。
今
後
は
モ
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デ
ル
ご
と
に
産
業
組
織
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
わ
け
だ
。
例
え
ば
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
、
四
社
〜
六
社
の
寡
占
状

態
が
定
着
し
つ
つ
あ
る
が
、
そ
の
ほ
か
の
資
産
管
理
型
営
業
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
キ
ン
グ
、
投
資
銀
行
業
務
で
は
、
新
規
参
入
が

盛
ん
で
あ
り
、
極
め
て
流
動
的
で
あ
る
。

こ
れ
に
関
連
し
て
第
四
の
傾
向
は
、
業
態
間
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
（
連
携
）
の
活
発
化
で
あ
る
。
証
券
仲
介
業
は
証
券
会
社
と
他
業

態
と
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
を
引
き
起
こ
す
契
機
と
な
っ
た
が
、
銀
行
へ
の
そ
の
解
禁
は
、
証
券
会
社
と
銀
行
と
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
を
活

発
に
さ
せ
る
傾
向
を
生
む
で
あ
ろ
う
。
銀
行
は
ペ
イ
オ
フ
解
禁
に
よ
る
流
動
性
預
金
シ
フ
ト
の
受
け
皿
と
し
て
、
ま
た
取
引
先
で
あ

る
中
小
企
業
向
け
再
生
ビ
ジ
ネ
ス
や
中
小
企
業
オ
ー
ナ
ー
の
相
続
・
事
業
承
継
な
ど
に
お
い
て
、
証
券
業
務
を
展
開
で
き
る
カ
ウ
ン

タ
ー
パ
ー
ト
を
必
要
と
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（
７
）。

最
後
に
、
銀
行
に
よ
る
投
信
窓
販
さ
ら
に
証
券
仲
介
業
参
入
な
ど
証
券
販
売
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
多
様
化
、
取
扱
商
品
の
多
様
化
（
ワ

ン
ス
ト
ッ
プ
バ
ン
キ
ン
グ
）
は
、
こ
れ
ま
で
の
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
を
構
造
的
に
変
え
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。

例
え
ば
野
村
総
研
（
８
）

は
、
①
投
資
信
託
の
商
品
イ
メ
ー
ジ
が
銀
行
窓
販
に
よ
っ
て
変
わ
り
購
入
資
金
の
性
格
が
変
わ
っ
た
こ
と
（
９
）

を
取
り

上
げ
、
株
式
も
銀
行
の
窓
口
で
販
売
さ
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
同
様
の
事
態
が
起
こ
り
う
る
こ
と
、
②
ま
た
一
つ
の
販
売
窓
口
で
扱
え

る
商
品
が
多
様
化
し
た
こ
と
で
、
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
能
力
を
発
揮
で
き
る
余
地
が
生
ま
れ
る
反
面
、
営
業
ス
タ
ッ
フ
が
過
剰

と
な
り
、
販
売
サ
イ
ド
で
顧
客
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
分
極
化
が
起
こ
り
う
る
こ
と
、
③
商
品
横
断
的
な
サ
ー
ビ
ス
（
例

え
ば
特
定
口
座
の
よ
う
な
）
へ
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
る
こ
と
、
④
商
品
横
断
的
な
シ
ス
テ
ム
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
ニ
ー
ズ
が
高

ま
る
こ
と
、
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
、
今
後
の
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
す
る
上
で
示
唆
に
富
む
重
要
な
指

摘
で
あ
る
。
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注（
１
）

二
〇
〇
一
年
度
の
資
金
流
出
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
「
元
本
割
れ
」
に
伴
う
大
量
解
約
に
よ
る
も
の
で
、
例
外
的
な
ケ
ー
ス
で
あ
る
。

（
２
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
八
月
二
日
。
推
計
方
法
は
、
家
計
金
融
資
産
一
四
〇
〇
兆
円
か
ら
保
険
・
年
金
準
備
金
な
ど
任
意
に
処
分
で
き
な
い

部
分
を
控
除
し
た
残
り
九
三
〇
兆
円
に
つ
い
て
、
ペ
イ
オ
フ
解
禁
へ
の
警
戒
感
か
ら
現
金
・
流
動
性
預
金
の
比
率
が
九
〇
年
代
前
半
と
比

較
し
て
高
ま
っ
た
分
一
五
％
を
待
機
資
金
と
み
な
し
て
い
る
。

（
３
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
九
月
一
五
日
。
す
な
わ
ち
①
一
〇
〇
〇
万
円
超
の
流
動
性
預
金
四
五
兆
円
（
二
〇
〇
四
年
三
月
末
）
の
う
ち
二
六
％

が
シ
フ
ト
す
る
と
仮
定
し
て
一
二
兆
円
。
二
六
％
の
根
拠
は
、
二
〇
〇
二
年
春
、
定
期
預
金
に
ペ
イ
オ
フ
解
禁
し
た
と
き
、
そ
の
前
後
一

年
間
で
個
人
定
期
が
減
少
し
た
が
、
そ
の
減
少
率
が
二
六
％
で
あ
っ
た
た
め
で
あ
る
。
②
こ
の
一
一
月
に
新
札
が
発
行
さ
れ
る
が
、
そ
れ

を
契
機
に
タ
ン
ス
預
金
が
改
札
を
契
機
に
戻
る
可
能
性
が
あ
る
（
流
通
高
伸
び
率
か
ら
推
定
し
て
タ
ン
ス
預
金
は
二
三
兆
円
と
推
測
さ
れ

る
）。
③
さ
ら
に
東
京
三
菱
と
Ｕ
Ｆ
Ｊ
の
合
併
に
よ
り
、
名
寄
せ
が
行
わ
れ
て
二
兆
円
弱
が
一
〇
〇
〇
万
超
円
と
な
る
。
あ
わ
せ
て
三
七
兆

円
。

（
４
）

座
談
会
「
金
融
庁
の
取
り
組
み
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇
四
年
九
月
、
四
三
ペ
ー
ジ
。

（
５
）

レ
コ
フ
社
調
べ
（『
日
本
経
済
新
聞
』
九
月
二
七
日
）。

（
６
）

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
キ
ン
グ
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
、
顧
客
の
保
有
財
産
（
土
地
や
株
式
等
）
を
担
保
と
す
る
融
資
業
務
が
事
業
展
開
の
重
要
な

パ
ー
ツ
と
な
る
の
で
、
わ
が
国
で
は
信
託
銀
行
等
が
先
行
し
て
き
た
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
っ
て
財
産
形
成
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
く
る

と
証
券
会
社
も
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
与
し
う
る
余
地
が
出
て
く
る
。
こ
れ
に
伴
い
、
証
券
会
社
が
兼
業
と
し
て
貸
金
業
の
登
録
を
行
う
こ

と
も
出
て
く
る
だ
ろ
う
。

（
７
）

も
っ
と
も
、
銀
行
は
す
で
に
本
体
で
公
共
債
な
ら
び
に
投
信
を
販
売
で
き
、
仲
介
業
に
よ
っ
て
新
た
に
販
売
で
き
る
の
は
株
式
、
社
債
、
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外
債
に
す
ぎ
な
い
。
顧
客
ニ
ー
ズ
と
い
う
観
点
か
ら
見
れ
ば
、
む
し
ろ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
証
券
会
社
へ
の
斡
旋
な
ど
の
「
市
場
誘
導
業
務
」
の
ほ

う
が
高
い
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。

（
８
）

「
本
格
的
な
金
融
業
態
間
競
争
の
幕
開
け
」（
野
村
総
研
『
知
的
資
産
創
造
』
二
〇
〇
四
年
八
月
）。

（
９
）

同
様
の
こ
と
は
、
筆
者
も
以
前
に
論
じ
た
こ
と
が
あ
る
（「
最
近
の
個
人
顧
客
の
動
向
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
一
年
一
二
月
）。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（9）



（10）

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化

〜
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
四
年
二
月
五
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
の
理
事
会
は
注
文
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ

レ
ク
ト
＋
の
拡
充
を
決
定
し
た
。
具
体
的
に
は
一
〇
九
九
株
と
い
う
注
文
数
量
制
限
の
撤
廃
、
三
〇
秒
と
い
う
連
続
注
文
制
限
の
撤

廃
、
成
行
注
文
の
導
入
が
そ
の
中
身
で
あ
っ
た
が
、
こ
の
時
点
で
の
決
定
は
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
ス
タ
ッ
フ
が
準

備
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
た
株
式
市
場
構
造
改
革
案
を
牽
制
す
る
こ
と
が
狙
い
で
あ
る
と
も
報
じ
ら
れ
た
。
そ
し
て
、
二
月
二
四
日

に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
を
特
徴
付
け
て
き
た
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
改
革
を
目
指
し
た
規
則
改
革
案
を

提
案
し
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
名
付
け
ら
れ
た
こ
の
提
案
に
は
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
で
の
注
文
執
行
を
義
務

付
け
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
条
項
を
部
分
的
に
緩
和
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
成
立
す
れ
ば
八
割
以
上
を
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
行
な
っ
て
い
る
上
場
株
式
の
取
引
が
流
出
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
こ
の
提
案
を
見
越
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ

イ
レ
ク
ト
＋
の
拡
張
案
を
申
請
し
た
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
の
拡
張
案
が
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
条
項
の
部
分
的
緩
和
に
代
替
す
る

と
見
る
向
き
は
少
な
く
、
八
月
二
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
更
な
る
拡
張
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
。

本
稿
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
拡
張
案
の
背
景
を
振
り
返
っ
た
後
、
八
月
二
日
の
改
訂
拡
張
案
を
紹
介
し
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
も
含
め
て
今
後
の
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
改
革
の
行
方
を
考
察
す
る
。



１
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
拡
張
案
の
背
景

（
１
）
小
口
注
文
自
動
執
行
機
能
の
導
入

一
九
九
九
年
九
月
、
レ
ビ
ッ
ト
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
（
当
時
）
は
コ
ロ
ン
ビ
ア
大
学
法
律
大
学
院
で
講
演
を
行
な
い
、
米
国
証
券
市
場

を
取
り
巻
く
大
き
な
転
換
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
方
針
を
示
し
た
。
こ
の
講
演
の
中
で
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
は
競
争
の
激
化
が
も
た
ら
す

市
場
の
分
裂
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
を
考
慮
し
、
市
場
間
の
リ
ン
ク
を
こ
れ
ま
で
以
上
に
強
化
す
る
必
要
性
を
明
ら
か
に
し
、
二
〇
年

前
の
技
術
水
準
に
基
づ
い
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
改
良
し
て
い
く
方
向
性
を
明
確
に
し
た
。
し
か
も
一
例
と
断
っ
て
は
い
な
が
ら
も
各
市
場
の

指
値
注
文
板
を
電
子
的
に
リ
ン
ク
さ
せ
る
仮
想
指
値
注
文
板
と
い
う
ア
イ
デ
ア
を
紹
介
し
た
こ
と
は
そ
の
後
の
市
場
間
リ
ン
ク
の
方

法
に
少
な
か
ら
ず
影
響
を
与
え
る
も
の
と
考
え
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
株
式
会
社
化
を
検
討
し
て
い
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ル
ー
ル
三
九
〇
で

会
員
に
市
場
集
中
義
務
を
課
し
て
い
る
の
は
お
か
し
い
と
述
べ
て
規
則
の
撤
廃
を
求
め
た
（
１
）。

こ
れ
を
受
け
て
、
同
年
一
二
月
に
は
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
の
講
演
以
来
、
風
当
た
り
の
強
く
な
っ
て
い
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ル
ー
ル
三
九

〇
の
撤
廃
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
理
事
会
で
決
定
さ
れ
た
。
ル
ー
ル
三
九
〇
に
関
し
て
は
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
の
講
演
直
後
に
グ
ラ
ッ
ソ
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
が
撤
廃
反
対
を
表
明
し
て
お
り
、
決
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
進
ん
で
撤
廃
し
た
わ
け
で
は
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ル
ー
ル
三
九
〇
撤
廃
の
投
票
を
行
な
う
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、
投
票
が
行
な
わ

れ
た
場
合
に
は
撤
廃
が
決
議
さ
れ
る
こ
と
を
見
越
し
て
、
ど
う
せ
撤
廃
す
る
な
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
ら
れ
て
撤
廃
し
、
保
守
的
な
印
象

を
与
え
る
よ
り
も
、
先
手
を
打
っ
て
撤
廃
し
、
小
口
注
文
に
対
す
る
自
動
執
行
の
併
用
を
含
め
た
新
構
想
に
し
た
が
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

が
積
極
的
に
制
度
改
革
に
取
り
組
ん
で
い
る
と
い
う
印
象
を
与
え
る
方
が
得
策
だ
と
い
う
判
断
が
働
い
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

そ

し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
接
続
す
る
た
め
に
現
行
の
市
場
間
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）
を
改
善
す
る
計
画
案
を
承
認
す
る
一

方
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
注
文
の
内
部
付
け
合
わ
せ
に
対
す
る
従
来
よ
り
厳
し
い
ル
ー
ル
の
採
用
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
要
請
し
た
。
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二
〇
〇
〇
年
二
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
提
出
し
た
規
則
改
正
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
を
公
表
し
、
ル
ー
ル
三
九
〇
の
撤
廃
に
対

す
る
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。
こ
の
リ
リ
ー
ス
に
は
株
式
市
場
統
合
策
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
も
盛
り
込
ま
れ
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
議
論

の
た
た
き
台
と
し
て
六
つ
の
株
式
市
場
統
合
案
を
提
示
し
、
こ
れ
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
や
代
替
案
も
広
く
求
め
た
。
こ
の
リ
リ
ー
ス

の
公
表
に
よ
っ
て
株
式
市
場
統
合
策
に
関
す
る
議
論
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
指
針
表
明
と
い
う
段
階
か
ら
市
場
関
係
者
と
の
対
話
と
い
う
段
階

へ
と
進
み
、
な
ん
ら
か
の
決
定
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
下
さ
れ
る
可
能
性
が
高
ま
り
、
以
前
に
も
増
し
て
議
論
が
活
発
化
し
た
（
３
）。

同
年
五
月
に
は
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
の
提
案
に
よ
っ
て
市
場
関
係
者
を
集
め
た
指
値
注
文
板
の
透
明
性
に
関
す
る
円
卓
会
議
が
ワ
シ

ン
ト
ン
Ｄ
Ｃ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
本
部
で
開
催
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
顧
客
の
指
値
注
文
の
開
示
に
関
す
る
特
別
研
究
が
報
告
さ
れ
、
顧
客
注

文
開
示
ル
ー
ル
の
運
用
が
い
か
に
不
十
分
で
あ
る
か
が
示
さ
れ
た
。
翌
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
ル
ー
ル
三
九
〇
の
撤
廃
に

関
す
る
決
定
を
、
市
場
統
合
策
を
盛
り
込
む
こ
と
な
く
、
承
認
し
た
。
こ
の
提
案
に
対
し
て
は
一
二
件
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
て

い
た
が
、
新
た
な
市
場
統
合
策
と
合
わ
せ
て
実
施
す
べ
き
と
い
う
条
件
を
付
け
た
コ
メ
ン
ト
は
四
件
あ
っ
た
も
の
の
、
反
対
意
見
は

な
く
、
市
場
統
合
策
を
盛
り
込
ま
ず
に
即
座
に
結
論
が
出
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
同
年
七
月
に
は
市
場
統
合
策
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
へ

の
コ
メ
ン
ト
が
検
討
さ
れ
、
六
月
に
す
で
に
決
定
さ
れ
て
い
た
二
〇
〇
一
年
の
呼
値
の
一
セ
ン
ト
刻
み
へ
の
転
換
も
控
え
て
い
る
こ

と
か
ら
、
と
り
あ
え
ず
は
注
文
執
行
状
況
に
関
す
る
取
引
市
場
の
月
間
レ
ポ
ー
ト
と
注
文
回
送
業
者
の
四
半
期
レ
ポ
ー
ト
を
公
表
す

る
規
則
変
更
案
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
公
表
さ
れ
、
再
度
コ
メ
ン
ト
が
求
め
ら
れ
た
（
最
終
決
定
は
同
年
一
一
月
）。

こ
う
し
た
経
過
を
経
て
、
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
か
ら
二
〇
〇
一
年
四
月
に
か
け
て
段
階
的
に
導
入
さ
れ
た
の
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ

ク
ト
＋
で
あ
り
、
一
〇
九
九
株
以
下
の
小
口
指
値
注
文
を
自
動
執
行
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
が
、
注
文
入
力
間
隔
は
最
低
三
〇

秒
と
さ
れ
て
お
り
、
し
か
も
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
規
則
に
従
っ
て
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
よ
っ
て
し
ば
し
ば
中
断
さ
せ
ら
れ
る
と

い
う
事
態
も
生
じ
て
い
た
。
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（
２
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
拡
張
案

二
〇
〇
一
年
末
以
降
、
ア
メ
リ
カ
で
は
エ
ン
ロ
ン
、
ワ
ー
ル
ド
コ
ム
を
は
じ
め
と
す
る
企
業
会
計
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
の
発
覚
が
相
次

ぎ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
も
上
場
企
業
に
対
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
を
推
進
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
三
年
三
月
に
証
券
業
界
関
係
者
以

外
を
対
象
と
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
公
益
理
事
候
補
に
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
の
ワ
イ
ル
会
長
が
推
薦
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
上
場
企
業
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
を
強
化
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
問
題
視
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
五
月
に
は
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー

ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
で
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
二
〇
〇
二
年
の
報
酬
が
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
越
え
、
退
職
金
・
年
金
の
総
額
が
一
億
ド
ル

近
い
と
い
う
報
道
が
行
な
わ
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
批
判
が
一
層
高
ま
っ
た
。

二
〇
〇
三
年
八
月
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
報
酬
と
退
職
金
・
年
金
額
を
公
表
し
、
そ
れ
ぞ
れ
二
四
〇
万
ド
ル
と
一
億
三

九
五
〇
万
ド
ル
（
後
に
公
表
さ
れ
、
辞
退
さ
れ
た
四
八
〇
〇
万
ド
ル
を
含
ま
ず
）
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
こ
う
し
た
巨
額

の
報
酬
を
決
定
し
た
人
事
・
報
酬
委
員
会
の
責
任
問
題
が
浮
上
す
る
と
と
も
に
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
の
財
務
長
官
や
四
大
公
的
年

金
の
代
表
が
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
辞
任
を
要
求
し
た
。
辞
任
を
拒
否
し
て
い
た
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
が
九
月
一
七
日
に
辞
任
を
承
認
し
、
こ

れ
を
受
け
て
九
月
二
一
日
に
元
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
会
長
の
ジ
ョ
ン
・
リ
ー
ド
氏
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
暫
定
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
決
定
し
た
。

他
方
、
二
〇
〇
三
年
四
月
に
は
フ
リ
ー
ト
・
ボ
ス
ト
ン
系
列
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
よ
る
ゼ
ネ
ラ
ル
・
エ
レ
ク
ト
リ
ッ
ク
株
の
取

引
を
め
ぐ
っ
て
ア
メ
リ
カ
ン
・
セ
ン
チ
ュ
リ
ー
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
が
謝
罪
し
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス

ト
の
不
正
取
引
疑
惑
が
高
ま
っ
た
。
七
月
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
ラ
ブ
ラ
ン
チ
社
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
内
部
調
査
に
対
し

て
従
業
員
の
ｅ
メ
ー
ル
の
提
出
を
拒
ん
で
い
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
監
督
能
力
に
対
す
る
疑
問
も
生
じ
る
こ
と
に
な
っ

た
。
そ
し
て
、
一
〇
月
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
〇
〇
二
年
か
ら
実
施
し
て
き
た
調
査
結
果
に
基
づ
い
て
大
手
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
五
社
が
顧

客
取
引
に
不
当
に
介
入
し
た
と
し
て
罰
金
を
含
む
制
裁
措
置
の
実
施
を
決
定
し
た
。
さ
ら
に
、
一
一
月
に
は
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
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ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
機
密
調
査
報
告
書
を
暴
露
し
、
過
去
三
年
間
に
二
二
億
株
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
よ

っ
て
不
正
に
取
引
さ
れ
、
投
資
家
の
損
害
は
一
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
に
達
す
る
と
報
じ
ら
れ
た
（
４
）。

ま
た
、
一
二
月
に
は
カ
リ
フ
ォ
ル

ニ
ア
州
公
務
員
退
職
基
金
（
カ
ル
パ
ー
ス
）
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
に
対
し
て
民
事
訴
訟
を
提
訴
し
た
。

こ
う
し
た
中
で
、
投
信
業
界
二
位
の
ヴ
ァ
ン
ガ
ー
ド
・
グ
ル
ー
プ
の
創
設
者
で
あ
り
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
取
締
役
で
も
あ
る

ジ
ョ
ン
・
ボ
ー
グ
ル
氏
は
、
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
巨
額
の
報
酬
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
利
益
を
守
っ
た
こ
と
か
ら
生
じ
て
い
る
と
し
て

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
制
度
の
改
革
を
要
請
し
、
投
信
最
大
手
の
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
も
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
介
在
し
な
い
電
子
取
引
の
導
入

を
望
み
、
次
善
策
と
し
て
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
仲
介
を
削
減
す
る
方
向
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
取
引
シ
ス
テ
ム
改
革
を
進
め
る
こ
と
を
要

望
し
た
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
リ
ー
ド
会
長
の
下
で
機
構
改
革
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
、
一
二
月
一
七
日
に
認
可
さ
れ
た
。
こ
の
改
革
で
は
会
長
と
Ｃ

Ｅ
Ｏ
を
除
く
理
事
会
の
メ
ン
バ
ー
を
証
券
業
界
や
上
場
企
業
以
外
か
ら
選
出
し
、
関
係
者
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
ボ
ー
ド
に
着
く
こ
と

に
な
る
と
い
う
の
が
眼
目
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
翌
一
八
日
に
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
ジ
ョ
ン
・
セ
イ
ン
社
長

兼
最
高
業
務
責
任
者
が
一
月
一
五
日
に
就
任
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
。
セ
イ
ン
氏
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
完
全
電
子
化
に
は
反
対
で
あ
り
、

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
電
子
取
引
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
を
提
唱
し
て
い
た
こ
と
が
抜
擢
の
背
景
に
あ
っ
た
も
の
と
見
ら
れ
て
い
る
。

セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
就
任
か
ら
三
週
間
足
ら
ず
の
二
〇
〇
四
年
二
月
五
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
理
事
会
は
注
文
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
拡
充
を
決
定
し
た
。
具
体
的
に
は
一
〇
九
九
株
と
い
う
注
文
数
量
制
限
の
撤
廃
、
三
〇
秒
と
い
う
連
続
注

文
制
限
の
撤
廃
、
成
行
注
文
の
導
入
が
そ
の
中
身
で
あ
っ
た
が
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
介
在
す
る
フ
ロ
ア
で
の
取
引
に
は
何
も
変
更

は
盛
り
込
ま
れ
ず
、
抜
本
的
な
取
引
制
度
改
革
と
は
呼
べ
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
時
点
で
の
決
定
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ

ッ
フ
が
準
備
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
た
株
式
市
場
構
造
改
革
案
を
牽
制
す
る
こ
と
が
狙
い
で
あ
る
と
も
報
じ
ら
れ
た
。
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二
〇
〇
四
年
二
月
二
四
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
名
付
け
ら
れ
た
規
則
変
更
案
が

四
人
の
委
員
全
員
の
一
致
で
可
決
さ
れ
た
。
こ
の
規
則
変
更
案
は
四
つ
の
異
な
る
規
則
変
更
案
か
ら
な
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市

場
を
特
徴
付
け
て
き
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
革
を
総
合
的
に
目
指
す
と
い
う
意
味
で
今
回
ま
と
め
て
提
案
さ
れ
た
（
５
）。

こ
の
提
案
に
は
Ｎ
Ｂ
Ｂ

Ｏ
で
の
注
文
執
行
を
義
務
付
け
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
条
項
を
部
分
的
に
緩
和
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
成

立
す
れ
ば
八
割
以
上
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
行
な
っ
て
い
る
上
場
株
式
の
取
引
が
流
出
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
こ
の
提
案

を
見
越
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
拡
張
案
を
申
請
し
た
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
の
拡
張
案
が
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
条
項
の

部
分
的
緩
和
に
代
替
す
る
と
見
る
向
き
は
ほ
と
ん
ど
な
か
っ
た
。
そ
の
後
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
中
で
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル

ー
禁
止
条
項
適
用
除
外
と
さ
れ
る
「
自
動
執
行
機
能
を
持
つ
フ
ァ
ー
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
よ
る
自
動
執
行
機
能
を
持
た
な
い
ス
ロ

ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
」
に
つ
い
て
は
賛
否
が
分
か
れ
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
中
断
す
る
こ
と
の
で
き
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
が
フ
ァ
ー
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
言
え
る
か
ど
う
か
も
問
題
と
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ

ク
ト
＋
拡
張
案
に
承
認
を
与
え
て
い
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
よ
り
抜
本
的
な
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
改
革
を
望
ん
で
お
り
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ

Ｍ
Ｓ
導
入
を
め
ぐ
る
議
論
の
間
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
自
ら
が
新
た
な
改
革
案
を
打
ち
出
す
こ
と
を
待
っ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。

二
〇
〇
四
年
二
月
に
申
請
さ
れ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
拡
張
案
は
小
口
注
文
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
と
し
て
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ

レ
ク
ト
＋
を
文
字
通
り
拡
張
す
る
に
と
ど
ま
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
フ
ロ
ア
で
の
取
引
は
従
来
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら
な
い
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ

イ
レ
ク
ト
＋
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
フ
ロ
ア
取
引
の
間
の
イ
ン
タ
ー
ラ
ク
シ
ョ
ン
は
最
良
気
配
に
あ
る
注
文
に
限
ら
れ
、
小
口
の
取
引
し
か

で
き
な
い
こ
と
は
明
ら
か
だ
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
機
関
投
資
家
の
要
望
に
答
え
る
べ
く
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋

の
更
な
る
拡
張
を
検
討
し
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
注
文
板
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
イ
ン
タ
ー
ラ
ク
シ
ョ
ン
を
高
め
る
改
訂
拡

張
案
を
八
月
二
日
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
。
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２
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
改
訂
拡
張
案

二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
拡
張
案
を
大
幅
に
改
訂
す
る
こ
と

を
発
表
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
す
る
改
訂
拡
張
案
を
公
表
し
た
。
二
月
の
拡
張
案
は
要
旨
が
発
表
さ
れ
た
だ
け
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
提
出
文

書
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
が
、
今
回
は
六
七
ペ
ー
ジ
に
及
ぶ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
提
出
文
書
そ
の
も
の
が
公
表
さ
れ
た
。
と
い
う
の
も
、
前

回
、
わ
ず
か
数
ペ
ー
ジ
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
拡
張
案
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
準
備
し
て
い
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
を
断

念
さ
せ
る
は
ず
が
な
い
と
い
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
幹
部
の
コ
メ
ン
ト
が
紹
介
さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
今
回
の
文
書
も
実
質
的
に
は
二
〇
ペ

ー
ジ
足
ら
ず
の
内
容
で
あ
る
が
、
ほ
ぼ
同
一
内
容
の
規
則
改
正
案
そ
の
も
の
を
追
加
し
て
ペ
ー
ジ
数
を
膨
ら
ま
せ
て
い
る
と
言
え
な

く
も
な
い
。
以
下
で
は
、
今
回
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
の
特
徴
に
つ
い
て
紹
介
す
る
（
６
）。

（
１
）
自
動
執
行
機
能
の
拡
充

ま
ず
、
二
月
の
拡
張
案
で
も
提
案
さ
れ
て
い
た
一
〇
九
九
株
と
い
う
注
文
数
量
制
限
の
撤
廃
、
三
〇
秒
間
の
連
続
注
文
制
限
の
撤

廃
、
成
行
注
文
の
導
入
に
加
え
て
、
今
回
の
改
訂
拡
張
案
で
は
Ｉ
Ｏ
Ｃ
（Im

m
ediate

O
r

C
ancel

）
注
文
の
追
加
が
提
案
さ
れ
て
い

る
。
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
で
は
即
座
に
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
（
自
動
執
行
）
指
値
注
文
は
取
引
フ

ロ
ア
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
注
文
板
に
追
加
さ
れ
、
人
手
を
介
す
る
執
行
を
待
つ
こ
と
に
な
り
、
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
な
い
限
り
は
取

引
フ
ロ
ア
で
出
さ
れ
た
指
値
注
文
と
同
じ
扱
い
を
受
け
る
。
も
ち
ろ
ん
、
そ
の
結
果
、
価
格
改
善
が
行
な
わ
れ
る
こ
と
も
あ
ろ
う
が
、

価
格
改
善
を
目
的
と
し
て
い
る
な
ら
ば
最
初
か
ら
取
引
フ
ロ
ア
に
注
文
を
出
し
て
い
る
は
ず
で
あ
り
、
発
注
者
の
意
図
に
は
合
致
し

な
い
は
ず
で
あ
る
。
た
だ
し
、
一
〇
九
九
株
ま
で
の
注
文
量
制
限
の
あ
る
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
で
は
即
座
に
執
行
さ
れ
な
い
部

分
は
大
き
く
な
い
は
ず
で
あ
る
し
、
注
文
板
に
指
値
注
文
が
残
る
こ
と
を
回
避
し
た
い
投
資
家
は
最
良
気
配
に
あ
る
指
値
注
文
量
を
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確
認
し
て
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
を
出
し
て
い
る
で
あ
ろ
う
。
と
こ
ろ
が
、
一
〇
九
九
株
と
い
う
注
文
量
制
限
と
三
〇
秒
間
の
連

続
注
文
制
限
が
廃
止
さ
れ
れ
ば
注
文
板
に
未
執
行
注
文
が
残
る
こ
と
が
増
え
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
新
た
に
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
と
い
う

条
件
付
き
注
文
を
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
指
値
注
文
と
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
成
行
注
文
に
追
加
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

さ
ら
に
、
最
良
気
配
以
外
の
注
文
板
の
指
値
注
文
や
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
流
動
性
供
給
能
力
を
、
オ
ー

ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
の
最
良
気
配
で
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
部
分
に
対
し
て
迅
速
に
付
け
合
せ
る
た
め
、
新
た
な
仕
組
み
の
導
入
が
追

加
さ
れ
て
い
る
。
現
状
で
は
最
良
気
配
で
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
指
値
注
文
は
他
の
指
値
注
文
と
同
じ
扱
い
と
な

る
が
、
新
た
な
仕
組
み
で
は
流
動
性
補
充
点
（
Ｌ
Ｒ
Ｐ：

Liquidity
R

eplenish
Point

）
ま
で
の
範
囲
内
に
対
当
す
る
注
文
が
あ
れ

ば
一
五
秒
以
内
に
執
行
さ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
現
在
の
仕
組
み
で
も
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
指
値
注
文
に
対
当
す
る
注
文
板
の
指
値
注

文
や
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
追
加
注
文
が
あ
れ
ば
最
良
気
配
で
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
指

値
注
文
の
残
り
の
部
分
は
執
行
さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
直
前
の
約
定
価
格
か
ら
五
セ
ン
ト
ま
で
の
範
囲
内
で
し
か
注
文
は
執
行
さ

れ
な
い
し
、
注
文
執
行
そ
の
も
の
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
判
断
に
よ
っ
て
即
座
に
執
行
さ
れ
る
と
は
限
ら
な
い
。
そ
こ
で
、
最
良
気

配
で
成
立
し
な
か
っ
た
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
の
残
り
の
部
分
に
執
行
時
間
の
限
度
を
設
け
る
こ
と
が
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文

の
発
注
者
に
安
心
感
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
し
、
現
在
の
取
引
フ
ロ
ア
で
の
注
文
執
行
に
直
前
の
約
定
価
格
か
ら
五
セ
ン
ト

ま
で
の
範
囲
内
で
し
か
執
行
が
行
な
わ
れ
な
い
と
い
う
制
限
が
あ
る
こ
と
か
ら
Ｌ
Ｒ
Ｐ
は
当
面
は
最
良
気
配
の
水
準
に
関
わ
ら
ず
五

セ
ン
ト
刻
み
で
設
定
さ
れ
、
直
前
の
最
良
気
配
か
ら
最
低
五
セ
ン
ト
、
最
大
九
セ
ン
ト
ま
で
と
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。
そ

し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
直
前
の
最
良
気
配
か
ら
設
定
さ
れ
る
Ｌ
Ｒ
Ｐ
を
価
格
ベ
ー
ス
Ｌ
Ｒ
Ｐ
と
呼
び
、
そ
の
日
の
市
場
状
況
か
ら
設
定

さ
れ
る
モ
メ
ン
タ
ム
・
ベ
ー
ス
Ｌ
Ｒ
Ｐ
も
設
定
す
る
と
し
て
い
る
が
、
後
者
が
何
に
基
づ
い
て
ど
の
程
度
の
水
準
に
な
る
の
か
は
決

ま
っ
て
い
な
い
。
な
お
、
先
の
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
は
最
良
気
配
で
の
執
行
だ
け
で
な
く
、
Ｌ
Ｒ
Ｐ
の
範
囲
ま
で
の
執
行
が
行
な
わ
れ
な
か
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っ
た
場
合
に
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
。

（
２
）
Ａ
Ｌ
注
文

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
を
通
じ
て
発
注
で
き
る
の
は
現
在
の
と
こ
ろ
は
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
指
値
注
文
だ
け
で
あ
り
、
拡
張
案

承
認
後
に
は
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
成
行
注
文
も
認
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
い
ず
れ
も
取
引
フ
ロ
ア
で
の
取
引
よ
り
も
迅
速
な
執

行
を
望
ん
で
発
注
が
行
な
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ
ら
と
は
逆
に
価
格
改
善
の
機
会
を
利
用
し
つ
つ
、
一
五
秒
間
以
内
に
指
値
注

文
価
格
ま
で
の
範
囲
で
注
文
が
執
行
さ
れ
る
タ
イ
プ
の
注
文
は
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
リ
ミ
ッ
ト
（
Ａ
Ｌ
）
注
文
と
呼
ば
れ
、
こ
の
注
文

も
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
に
は
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
が
最
良
気
配
で
の
取
引
は
価
格
改
善
抜
き
で
執
行
さ
れ
、
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
部
分
が
注
文
板
の
指
値

注
文
や
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
追
加
注
文
に
対
し
て
一
五
秒
以
内
に
（
場
合
に
よ
っ
て
は
価
格
改
善
さ
れ
て
）

執
行
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
Ａ
Ｌ
注
文
は
指
値
価
格
に
か
か
わ
ら
ず
、
ま
ず
、
最
良
気
配
よ
り
も
最
小
値
幅
だ
け
有
利
な
気
配
と
し

て
提
示
さ
れ
、
そ
の
気
配
に
対
し
て
対
当
す
る
注
文
が
入
れ
ば
価
格
改
善
が
行
な
わ
れ
る
。
そ
し
て
、
一
五
秒
間
に
価
格
改
善
が
行

な
わ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
あ
ら
か
じ
め
指
定
し
た
指
値
価
格
ま
で
の
範
囲
で
注
文
執
行
が
行
な
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
Ａ
Ｌ
注
文
は

当
初
の
最
良
気
配
で
の
部
分
的
な
注
文
執
行
が
保
証
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
注
文
執
行
ま
で
の
間
に
最
良
気
配
が
動
い
た
り
、

他
の
注
文
が
成
立
す
れ
ば
結
果
的
に
は
当
初
の
最
良
気
配
よ
り
も
不
利
な
価
格
で
し
か
注
文
が
執
行
さ
れ
な
い
こ
と
も
あ
り
う
る
。

Ａ
Ｌ
注
文
と
こ
れ
ま
で
の
指
値
注
文
の
違
い
は
最
初
に
必
ず
そ
の
と
き
の
最
良
気
配
よ
り
も
良
い
気
配
が
提
示
さ
れ
、
対
当
す
る

注
文
を
呼
び
込
む
機
会
が
設
け
ら
れ
る
こ
と
で
あ
り
、
他
方
、
指
定
し
た
価
格
ま
で
の
範
囲
で
の
注
文
執
行
が
一
五
秒
間
と
い
う
期

限
を
も
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
Ａ
Ｌ
注
文
だ
け
で
な
く
、
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
で
も
現
在
の
市
場
間
連
結
シ
ス
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テ
ム
（
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）
の
規
則
の
も
と
で
は
他
の
市
場
で
よ
り
有
利
な
気
配
が
提
示
さ
れ
て
い
れ
ば
注
文
は
即
座
に
執
行
さ
れ
な
い
し
、

注
文
回
送
の
手
続
き
が
と
ら
れ
る
と
す
れ
ば
一
五
秒
間
で
他
市
場
で
の
注
文
成
立
を
確
認
す
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
不
可
能
な
の
で
、

注
文
執
行
の
不
確
実
性
は
排
除
で
き
な
い
。
た
だ
し
、
こ
れ
ま
で
の
実
績
か
ら
見
る
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
他
の
市
場
へ
注
文
が
回
送

さ
れ
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
当
面
は
こ
の
こ
と
が
問
題
に
な
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
し
か
も
、
現
在
、
検
討
中
の
レ
ギ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
中
で
は
自
動
執
行
を
行
な
う
フ
ァ
ー
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
自
動
執
行
機
能
を
も
た
な
い
ス
ロ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
で
の
気
配
値
を
最
良
気
配
か
ら
一
定
の
範
囲
（
株
価
水
準
に
応
じ
て
一
セ
ン
ト
か
ら
五
セ
ン
ト
ま
で
五
段
階
）
内
で
は
無
視
し
て

も
構
わ
な
い
と
い
う
案
が
提
案
さ
れ
て
い
る
の
で
、
も
し
こ
の
条
項
が
承
認
さ
れ
れ
ば
他
市
場
へ
の
注
文
執
行
に
伴
う
注
文
成
立
の

不
確
実
性
は
著
し
く
小
さ
く
な
る
だ
ろ
う
（
現
在
は
存
在
し
な
い
フ
ァ
ー
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
間
の
注
文
回
送
の
問
題
は
残
る
こ
と

に
な
る
が
）。

（
３
）
イ
ン
タ
レ
ス
ト
・
フ
ァ
イ
ル

オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
や
Ａ
Ｌ
注
文
に
対
し
て
迅
速
に
対
応
す
る
た
め
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
確
定

気
配
で
は
な
い
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
と
呼
ば
れ
る
特
別
な
形

態
の
気
配
を
出
す
こ
と
が
で
き
る
（
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
己
売
買
注
文
は
除
く
）。
こ
の
気
配
は
指
値
注
文
板
に
は
最
良
気

配
で
な
い
限
り
表
示
さ
れ
ず
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
各
価
格
ご
と
に
イ
ン
タ
レ
ス
ト
総
量
を
確
認
で
き
る
だ
け
で
あ
る
。
こ
う
し
た

イ
ン
タ
レ
ス
ト
・
フ
ァ
イ
ル
に
事
前
に
注
文
が
入
力
さ
れ
て
い
れ
ば
、
あ
る
い
は
最
良
気
配
の
変
動
に
合
わ
せ
て
イ
ン
タ
レ
ス
ト
・

フ
ァ
イ
ル
の
変
更
が
プ
ロ
グ
ラ
ム
さ
れ
て
い
れ
ば
、
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
や
Ａ
Ｌ
注
文
が
発
注
さ
れ
る
た
び
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス

ト
や
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
急
い
で
対
応
す
る
手
間
が
省
け
る
こ
と
に
な
る
。
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（
４
）
ギ
ャ
ッ
プ
ド
・
ク
ォ
ー
ト

オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
や
Ａ
Ｌ
注
文
に
基
づ
い
て
注
文
板
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
が
生
じ
た
場
合
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
注
文
を
呼

び
込
む
た
め
に
確
定
気
配
で
は
な
い
参
考
気
配
（
ギ
ャ
ッ
プ
ド
・
ク
ォ
ー
ト
）
を
出
す
こ
と
が
で
き
、
こ
の
参
考
気
配
が
表
示
さ
れ

て
い
る
間
は
オ
ー
ト
・
エ
ッ
ク
ス
注
文
や
Ａ
Ｌ
注
文
の
執
行
は
中
断
さ
れ
る
（
た
だ
し
、
キ
ャ
ン
セ
ル
は
可
能
）。
ギ
ャ
ッ
プ
ド
・

ク
ォ
ー
ト
が
認
め
ら
れ
て
い
る
の
は
注
文
量
の
不
均
衡
が
一
万
株
以
上
あ
る
場
合
か
、
二
〇
万
ド
ル
相
当
以
上
あ
る
場
合
に
限
ら
れ
、

他
の
原
因
に
よ
る
参
考
気
配
と
区
別
す
る
た
め
に
ギ
ャ
ッ
プ
ド
・
ク
ォ
ー
ト
の
場
合
の
参
考
気
配
の
数
量
は
注
文
量
の
ア
ン
バ
ラ
ン

ス
の
一
〇
〇
倍
と
し
て
表
示
さ
れ
る
。

３
　
米
国
株
式
市
場
改
革
の
行
方

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
八
月
に
発
表
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
は
二
月
に
決
定
し
た
拡
張
案
に
対
す
る
改
訂
で
あ
る

が
、
拡
張
案
に
対
す
る
多
数
の
批
判
を
受
け
て
大
幅
に
内
容
を
改
善
し
て
い
る
。
ま
ず
、
機
関
投
資
家
に
多
か
っ
た
批
判
は
、
最
良

気
配
の
み
の
自
動
執
行
で
は
一
セ
ン
ト
刻
み
に
移
行
し
た
現
在
で
は
各
価
格
水
準
ご
と
の
提
示
数
量
は
小
さ
く
、
小
口
注
文
に
し
か

利
用
で
き
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
、
今
回
の
改
訂
拡
張
案
で
は
最
良
気
配
以
外
の
指
値
注
文
や
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
・

イ
ン
タ
レ
ス
ト
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
と
も
イ
ン
タ
ー
ラ
ク
シ
ョ
ン
が
生
じ
、
最
良
気
配
の
注
文
量

を
越
え
る
注
文
執
行
の
可
能
性
は
高
ま
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
注
文
量
が
表
示
さ
れ
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
エ
ー
ジ
ェ
ン

シ
ー
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
が
増
え
、
注
文
板
に
表
示
さ
れ
る
指
値
注
文
が
減
る
と
す
れ
ば
、
指
値
注
文
板
そ
の
も
の
の
ブ
ラ
ッ
ク
・
ボ

ッ
ク
ス
化
に
つ
な
が
り
、
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
の
形
で
注
文
を
出
し
て
み
な
け
れ
ば
注
文
が
成
立
す
る
か
ど
う
か
わ
か
ら
な
い
と
い
う
こ
と

に
も
な
り
か
ね
な
い
。
た
だ
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
も
か
つ
て
プ
ラ
イ
メ
ッ
ク
ス
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
と
し
て
表
示
さ
れ
な
い

（20）



イ
ン
タ
レ
ス
ト
と
の
イ
ン
タ
ー
ラ
ク
シ
ョ
ン
を
導
入
し
た
が
、
ほ
と
ん
ど
利
用
さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
を
考
え
合
わ
せ
る
と
、
ど
の
程

度
利
用
さ
れ
る
の
か
は
予
想
が
つ
か
な
い
（
７
）。

ま
た
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
関
連
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
は
二

月
の
拡
張
案
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
は
言
え
な
い
と
い
う
批
判
が
強
か
っ
た
。
も
ち
ろ
ん
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や

オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
抜
き
に
し
て
注
文
執
行
を
行
な
い
た
い
と
い
う
利
害
関
係
を
持
っ
て
い
る
の
で
あ
る

が
、
他
市
場
か
ら
の
注
文
回
送
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
も
と
へ
回
り
、
人
手
を
介
す
る
の
で
自
動
執
行
を
行
な
う
市
場
で
は
な
い
と

い
う
批
判
は
正
し
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
今
回
の
改
訂
拡
張
案
で
は
他
市
場
か
ら
の
回
送
注
文
も
最
良
気
配
に
限
っ
て
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ

イ
レ
ク
ト
＋
と
同
様
に
自
動
執
行
さ
れ
る
こ
と
を
保
証
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
フ
ァ
ー
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
を
目

指
し
て
い
る
。
今
や
フ
ァ
ー
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
指
定
さ
れ
る
か
ど
う
か
が
衰
退
す
る
ロ
ー
カ
ル
取
引
所
と
躍
進
す
る
マ
ネ
ー
・

セ
ン
タ
ー
と
の
区
別
の
よ
う
に
も
取
り
扱
わ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
中
で
フ
ァ
ー
ス
ト
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
と
ス
ロ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
区
別
を
導
入
す
る
か
ど
う
か
は
ま
だ
明
ら
か
で
は
な
い
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
を
受
け
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
半
年
間
で
新
た
な
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
の
道

へ
と
進
み
始
め
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
例
え
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
問
題
が
進
展
を

見
せ
な
か
っ
た
場
合
に
も
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
は
一
定
の
役
割
を
演
じ
た
と
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
レ
ギ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
は
コ
メ
ン
ト
提
出
期
限
を
六
月
末
ま
で
延
長
し
、
コ
メ
ン
ト
総
数
が
四
〇
〇
件
を
越
え
る
と
い
う
異
例
の
状

況
に
あ
る
。
さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
は
投
信
運
用
会
社
の
独
立
性
問
題
と
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
規
制
問
題

で
、
共
和
党
の
ブ
ッ
シ
ュ
大
統
領
指
名
の
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が
民
主
党
選
出
委
員
と
と
も
に
三
対
二
の
票
決
を
二
度
出
し
、
意

見
調
整
に
手
間
取
っ
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
の
慣
例
で
は
民
主
党
の
大
統
領
が
誕
生
し
た
場
合
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
は
来
春
、
交
代
す
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る
こ
と
に
な
る
は
ず
で
あ
る
し
、
ブ
ッ
シ
ュ
大
統
領
が
勝
っ
て
も
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
は
来
春
に
辞
任
す
る
と
い
う
観
測
も
現
れ

て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
の
も
と
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
含
ま
れ
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
に
関
す
る
重
要
決
定
が
年
内
に
行
な
わ

れ
る
と
は
考
え
に
く
く
、
次
期
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
が
決
ま
っ
て
か
ら
本
格
的
に
動
き
出
す
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
改
訂
拡
張
案
に
つ
い
て
は
従
来
毎
年
一
二
月
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ

ム
と
し
て
の
一
年
間
の
延
長
が
承
認
さ
れ
て
お
り
、
延
長
決
定
の
際
に
承
認
さ
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
八
月
時
点

で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
改
訂
拡
張
案
の
導
入
準
備
に
半
年
か
ら
一
年
を
要
す
る
と
発
表
し
て
い
る
の
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ハ
イ
ブ

リ
ッ
ド
化
を
後
退
さ
せ
な
い
た
め
に
も
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
の
行
方
に
関
わ
ら
ず
、
早
期
の
承
認
が
行
な
わ
れ
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。
米
国
株
式
市
場
改
革
の
行
方
は
ま
だ
定
ま
ら
な
い
が
、
そ
の
方
向
は
電
子
化
の
進
展
に
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な

く
、
そ
の
ス
ピ
ー
ド
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
は
じ
め
と
し
た
既
存
勢
力
と
の
綱
引
き
と
な
る
の
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

こ
の
講
演
の
詳
細
に
関
し
て
は
、
拙
稿
「
真
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
築
に
向
け
て
〜
レ
ビ
ッ
ト
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
提
案
〜
」（
本
誌
一
五
七
五
号
、

一
九
九
九
年
九
月
）
を
参
照
。

（
２
）

こ
の
間
の
事
情
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
新
構
想
〜
『
ニ
ュ
ー
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
』
の
意
味
す
る
も
の
〜
」（
本
誌
一

五
七
八
号
、
二
〇
〇
〇
年
一
月
）
を
参
照
。

（
３
）

こ
の
リ
リ
ー
ス
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
株
式
市
場
統
合
を
め
ぐ
る
新
た
な
展
開
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
リ
リ
ー
ス
と
関
係
者
の
議
会
証

言
〜
」（
本
誌
一
五
八
〇
号
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
）
を
参
照
。
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（
４
）

二
〇
〇
四
年
三
月
三
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
大
手
五
社
が
総
額
二
億
四
一
八
二
万
三
二
五
七
ド
ル
（
う
ち
一
億

五
四
〇
八
万
七
六
二
二
ド
ル
は
投
資
家
へ
の
補
償
金
）
を
支
払
う
こ
と
で
合
意
し
た
と
発
表
し
た
。

（
５
）

こ
の
提
案
の
中
味
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
改
革
案
〜
」（
本
誌
一
六
二
三
号
、

二
〇
〇
四
年
四
月
）
を
参
照
。

（
６
）

N
ew

Y
ork

Stock
E

xchange,"A
m

endm
ent

N
o.1

to
2004-05:F

iling
seeks

to
create

a
hybrid

m
arket

by,am
ong

other
things,

enhanceing
N

Y
SE

D
irect+

R
,"30

July
2004

(http://w
w

w
.nyse.com

/pdfs/2004-05am
end1.pdf).

（
７
）

プ
ラ
イ
メ
ッ
ク
ス
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
電
子
的
価
格
改
善
シ
ス
テ
ム
〜
プ
ラ
イ
メ
ッ
ク
ス
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ

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

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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（24）

１
　
は
じ
め
に

証
券
の
電
子
取
引
の
規
制
を
め
ぐ
っ
て
は
、
わ
が
国
で
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
導
入
の
関
連
で
さ
か
ん
な
議
論
が
行
わ
れ
た
が
、
株
式
と

債
券
と
の
市
場
構
造
の
違
い
を
踏
ま
え
た
整
理
は
ま
だ
十
分
と
は
言
え
な
い
。
こ
の
事
情
は
欧
米
で
も
同
様
で
、
電
子
取
引
シ
ス
テ

ム
（
公
式
に
は
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
の
規
制
導
入
に
あ
た
っ
て
、
当
初
は
株
式
の
電
子
取
引
が
念
頭
に
置
か
れ
た
た

め
、
債
券
の
電
子
取
引
の
規
制
に
つ
い
て
の
議
論
が
十
分
で
な
い
と
い
う
批
判
が
見
ら
れ
た
。
た
と
え
ば
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九

九
八
年
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
導
入
の
際
に
、
債
券
取
引
業
者
の
団
体
で
あ
る
米
国
債
券
市
場
協
会
（T

he
B

ond
M

arket
A

ssociation

、

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
株
式
と
債
券
の
相
違
を
規
制
に
盛
り
込
む
よ
う
規
制
当
局
に
強
く
要
望
し
た
経
緯
が
見
ら
れ
た
。
ま
た
、
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
で
の
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
規
制
（
１
）

に
あ
た
っ
て
も
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が
積
極
的
な
意
見
提
示
を
行
っ
て
い
る
。

債
券
は
株
式
に
比
べ
て
は
る
か
に
種
類
が
多
い
こ
と
か
ら
、
取
引
の
個
別
性
が
高
い
点
や
、
自
己
売
買
に
よ
っ
て
流
動
性
を
供
給

す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
役
割
が
大
き
い
点
で
株
式
取
引
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
債
券
取
引
は
取
引
所
の
よ
う
な
集
中
取

引
の
場
を
持
た
ず
、
店
頭
取
引
を
中
心
に
行
わ
れ
て
い
る
た
め
、
市
場
構
造
が
分
散
的
で
あ
る
。
こ
う
し
た
こ
と
を
反
映
し
て
、
取

引
意
志
の
提
示
に
お
い
て
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
重
要
な
役
割
を
演
じ
て
い
る
こ
と
も
株
式
と
大
き
く
異
な
る
。

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
に
お
い
て
は
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
意
見
を
容
れ
て
、
一
部
の
債
券
取
引
独
特
の
取
引
タ
イ

プ
を
、「
市
場
の
概
念
に
当
て
は
ま
ら
な
い
」
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
定
義
か
ら
除
外
す
る
措
置
が
採
ら
れ
た
。
除
外
さ
れ
た
の
は
、
売

欧
米
の
債
券
電
子
取
引
の
現
状
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



買
の
意
思
表
示
の
み
が
行
わ
れ
執
行
機
能
を
持
た
な
い
電
子
掲
示
板
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
や
、
電
話
に
よ
る
交
渉
を
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

ー
に
よ
っ
て
効
率
化
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
債
券
取
引
の
特
殊
性
を
反
映

し
た
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
同
じ
電
子
取
引
で
あ
っ
て
も
、
株
式
と
債
券
と
で
は
異
な
る
注
意
が
必
要
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
で
は
、
こ
う
し
た
こ
と
を
念
頭
に
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が
一
九
九
七
年
以
降
毎
年
発
表
し
て
い
る
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
サ

ー
ベ
イ
調
査
を
紹
介
し
、
そ
の
中
の
主
要
と
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
の
若
干
の
紹
介
を
行
う
。

２
　
欧
米
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
状
況

米
国
債
券
市
場
協
会
ア
メ
リ
カ
の
ボ
ン
ド
マ
ー
ケ
ッ
ト
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
一
九
九
七
年
か
ら
行
っ
て
い
る
調

査eC
om

m
erce

in
F

ixed-Incom
e

M
arkes
（
２
）

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
三
年
末
ま
で
の
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
状
況
は
表
１
、
２

の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
総
合
計
は
、
一
九
九
七
年
の
一
一
シ
ス
テ
ム
か
ら
二
〇
〇
三
年
末
の
七
七
シ
ス
テ

ム
へ
と
非
常
に
大
き
く
拡
大
し
た
。
た
だ
し
、
合
計
シ
ス
テ
ム
数
は
、
二
〇
〇
二
年
に
八
一
シ
ス
テ
ム
で
最
大
と
な
り
、
二
〇
〇
三

年
は
む
し
ろ
減
少
し
て
い
る
。

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
調
査
に
よ
る
と
、
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
業
界
で
は
、
こ
の
間
、
多
く
の
参
入
と
退
出
が
見
ら
れ
、
収
益
性
を

確
保
で
き
な
か
っ
た
シ
ス
テ
ム
の
退
出
や
合
併
が
繰
り
返
さ
れ
た
と
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
二
〇
〇
一
年
に
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩

壊
の
影
響
で
二
一
に
の
ぼ
る
シ
ス
テ
ム
が
姿
を
消
し
た
。
も
っ
と
も
、
二
〇
〇
一
年
に
は
シ
ス
テ
ム
の
総
数
は
七
二
か
ら
七
九
へ
と

増
加
し
て
お
り
、
退
出
を
上
回
る
新
規
参
入
が
あ
っ
た
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
こ
う
し
た
状
況
か
ら
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
業
界

構
造
は
ま
だ
十
分
安
定
し
た
も
の
と
は
な
っ
て
い
な
い
と
判
断
し
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

（25）
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各
取
引
シ
ス
テ
ム
の
取
引
高
に
関
す
る
情

報
は
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
自
身
も
任
意
で
し
か
得
る
こ

と
が
で
き
な
い
よ
う
で
あ
る
。
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が

非
公
式
に
得
た
情
報
に
基
づ
く
判
断
と
し
て

述
べ
て
い
る
の
は
、
二
〇
〇
三
年
一
年
間
の

取
引
高
の
増
加
の
平
均
は
七
〇
％
と
高
く
、

シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
二
〇
％
か
ら
一
四
〇
％

に
分
布
し
て
い
る
と
い
う
。

代
表
的
な
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
は
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム

を
大
き
く
五
つ
に
分
類
し
て
い
る
。
ど
の
タ

イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
が
将
来
優
勢
を
占
め
る
か

に
つ
い
て
予
想
す
る
こ
と
は
依
然
と
し
て
難

し
く
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
も
調
査
の
中
で
そ
う
し
た

点
に
は
触
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
各
種
報
道

レ
ベ
ル
で
は
、
今
後
重
要
性
を
高
め
て
い
く

の
は
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
と
マ
ル

表１　システムタイプ別のシステム数の推移

Total

Multi-Dealer

1997
1 3

6
1 0
0 4
7 12
0 2

11 27

システムのタイプ
Auction

2000 2003
14 16 12

8 25 17
Interdealer 5 10 15 21 21

3 9 10 13 16
Single-Dealer 13 17 19 22 21
Other 1 0 0 0 0

40 72 79 81 77

2 22

（注）ひとつのシステムが複数のタイプのシステム運営することがあるので、合計は必ずしも一致し
ない。

（出所）注（２）

1998 1999 2001 2002
10 14

Cross-Matching 12

表２　取り扱い証券別のシステム数の推移

Other

Municipal

1997
5 8

1

3 5
3 10
4 4
9 20
0 0

商品種別
Agency

2000 2003-E
31 28 7

2 6 6

Money Market 13 13 11 13 3
18 31 23 24 0

Repo 4 4 6 9 4
Treasury 27 34 33 31 37

0 11 13 19 7

0 6

（出所）注（２）

1998 1999 2001 2002
17 29

Asset-Backed 7

2003-U
27
6

15
23
10
29
18

Corporate 2 9 14 30 26 29 29 10
Derivatives N/A N/A N/A N/A 8 9 10 3
European N/A N/A N/A 16 37 45 N/A N/A
Loans N/A N/A N/A N/A 6 6 5 1
Mortgage-Backed 2 3 5 14 9 12 12 5



チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
で
あ
る
と
い
う
意
見
が
見
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
に
代
表
的
と
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
を
挙

げ
て
触
れ
る
こ
と
と
す
る
。

な
お
、
既
に
述
べ
た
よ
う
に
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
上
は
規
制
対
象
か
ら
除
外
さ
れ

て
い
る
が
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
調
査
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
と
は
独
立
し
て
行
わ
れ
て
い
る
た
め
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
調
査
の
対
象

と
な
っ
て
い
る
。

①
　
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
型

債
券
の
売
り
手
も
し
く
は
発
行
者
が
債
券
に
関
す
る
詳
細
な
情
報
を
提
供
し
、
買
い
手
が
希
望
額
で
入
札
を
行
う
シ
ス
テ
ム
。
匿

名
入
札
を
行
う
シ
ス
テ
ム
と
、
買
い
手
の
情
報
が
開
示
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
が
あ
る
。
報
道
レ
ベ
ル
で
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
型
の
シ
ス

テ
ム
は
、
債
券
の
新
規
発
行
時
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
対
象
と
し
て
い
る
も
の
が
多
い
と
い
う
認
識
が
見
ら
れ
る
。

②
　
ク
ロ
ス
・
マ
ッ
チ
ン
グ
型

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
機
関
投
資
家
を
対
象
と
し
て
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
も
し
く
は
定
期
的
な
ク
ロ
ス
の
市
場
を
提
供
す
る
。
参
加
者
は
匿

名
で
売
買
情
報
を
入
力
し
、
対
当
す
る
注
文
と
自
動
的
に
ク
ロ
ス
さ
れ
る
も
の
が
典
型
で
あ
る
。

③
　
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
電
子
取
引
の
市
場
を
提
供
す
る
。
参
加
者
は
匿
名
で
売
買
交
渉
を
行
う
。

（27）



④
　
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型

シ
ス
テ
ム
に
は
複
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
参
加
し
、
投
資
家
の
希
望
に
応
じ
て
売
買
気
配
を
提
示
す
る
。
投
資
家
は
提
示
さ
れ
た
気

配
の
中
か
ら
有
利
な
も
の
を
選
ん
で
取
引
を
行
う
。

⑤
　
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型

特
定
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
取
引
シ
ス
テ
ム
を
運
営
し
、
顧
客
投
資
家
は
そ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
シ
ス
テ
ム
を
介
し
て
直
接
取
引
を
行

う
。以

上
の
五
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
は
中
立
的
な
立
場
か
ら
、
特
に
重
要
度
に
つ
い
て
は
コ
メ
ン
ト
し
て
お
ら
ず
、
ま
た

総
括
的
な
取
引
高
情
報
も
得
ら
れ
て
い
な
い
以
上
、
ど
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
が
優
勢
を
占
め
て
い
る
か
に
つ
い
て
正
確
な
情
報
は

存
在
し
な
い
。
た
だ
し
、
報
道
レ
ベ
ル
で
は
次
の
よ
う
な
見
解
が
見
ら
れ
る
。

ま
ず
、
シ
ス
テ
ム
全
体
と
し
て
は
、
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
取
引
が
か
な
り
大
き
い
こ
と
が
推
測
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
中

に
は
、
現
在
最
大
の
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
と
さ
れ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
が
含
ま
れ
て
い
る
。
対
顧
客
型
の
シ
ス
テ
ム
と
し
て
は
、
シ
ン
グ
ル
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
型
よ
り
も
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
方
が
今
後
優
勢
を
占
め
る
と
い
う
見
解
が
一
般
的
で
あ
る
。
理
由
と
し
て
、
投

資
家
が
複
数
気
配
の
中
か
ら
有
利
な
も
の
を
選
べ
る
と
い
う
点
が
挙
げ
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
と
は
い
え
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
型
が
根
強
い
力
を
持
つ
と
す
る
見
解
も
見
ら
れ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
は
、
す
で
に
強
力
な

顧
客
関
係
を
持
つ
特
定
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
提
供
す
る
こ
と
が
多
く
、
ス
タ
ー
ト
時
点
で
明
確
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
持
っ
て
い
る
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
る
。
加
え
て
、
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
で
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
場
合
、
取
扱
商
品
は
国
債
を
は
じ
め
と
す
る
発

（28）



行
残
高
の
大
き
い
債
券
が
選
ば
れ
る
こ
と
が
多
く
、
結
果
的
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
ス
プ
レ
ッ
ド
を
め
ぐ
る
競
争
が
激
し
く
な
っ
て
デ

ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
が
薄
く
な
る
可
能
性
が
高
い
が
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
で
は
、
最
初
か
ら
流
動
性
が
低
く
て
も
高
い
利
益

率
の
見
込
め
る
特
定
商
品
に
特
化
し
た
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
。
こ
の
た
め
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
シ
ス
テ
ム
が
今
後

も
収
益
性
を
維
持
で
き
る
と
す
る
見
方
も
有
力
で
あ
る
。

以
下
で
は
、
最
大
の
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
と
さ
れ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
、
政
府
債
の
取
引
で
有
力
で
あ
る
と
さ
れ
るT

radeW
eb

LLC

、
社
債
分
野
で
有
力
で
あ
る
と
さ
れ
るM

arketA
xcess

に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
調
査
を
も
と
に
個
別
に
紹
介
し
よ
う
。

３
　
代
表
的
な
シ
ス
テ
ム

Ｍ
Ｔ
Ｓ
（
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
）

ユ
ー
ロ
建
て
国
債
の
電
子
取
引
で
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め
る
と
さ
れ
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
一
九
八
八
年

に
設
立
さ
れ
る
が
、
統
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
と
と
も
に
、
イ
タ
リ
ア
以
外
に
シ
ス
テ
ム
を
拡
大
し
て
い
く
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
成
功
は
、

各
国
ご
と
に
ロ
ー
カ
ラ
イ
ズ
し
た
ア
ク
セ
ス
し
や
す
い
シ
ス
テ
ム
に
あ
る
と
さ
れ
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
み
の
出
資
で
シ
ス
テ
ム
が
設
立
さ

れ
て
い
る
国
と
、
そ
の
国
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
政
府
の
出
資
を
受
け
て
シ
ス
テ
ム
が
設
立
さ
れ
て
い
る
国
と
が
あ
る
。

現
在
、
イ
タ
リ
ア
の
他
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
（
オ
ラ
ン
ダ
）、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
フ
ラ
ン
ス
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ベ
ル
ギ
ー
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ポ
ル
ト
ガ

ル
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ド
イ
ツ
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ス
ペ
イ
ン
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
Ｍ
Ｔ

Ｓ
デ
ン
マ
ー
ク
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ギ
リ
シ
ャ
の
一
二
カ
国
に
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
持
つ
ま
で
に
拡
大
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
は
一
定
の
参
加

資
格
を
満
た
し
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
参
加
を
許
し
、
現
在
ほ
と
ん
ど
の
有
力
な
国
際
金
融
機
関
が
参
加
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
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TradeW
eb
LLC

（
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
）

マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
シ
ス
テ
ム
で
、
主
に
国
債
な
ど
に
強
み
を
持
つ
。
北
米
お
よ
び
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
二
四
の
債
券
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
一
五
〇
〇
以
上
の
バ
イ
サ
イ
ド
の
機
関
投
資
家
と
取
引
関
係
に
あ
る
。
取
り
扱
い
証
券
は
、
ア
メ
リ
カ
政
府
債
、
ア
メ
リ
カ

政
府
機
関
債
、T

B
A

-M
B

S

、
ユ
ー
ロ
・
ソ
ブ
リ
ン
、
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
な
ど
で
あ
る
。

T
radeW

eb
で
は
、
機
関
投
資
家
が
指
定
し
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
売
買
気
配
が
届
き
即
時
に
取
引
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ア

ク
セ
ス
に
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
流
動
性
の
高
い
証
券
に
つ
い
て
は
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
価
格
情
報
も
シ
ス
テ

ム
上
で
提
供
し
て
い
る
。

契
約
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、C

redit
Sw

iss
F

irst
B

oston

、G
oldm

an
Sachs

、Lehm
an

B
rothers

、M
errillLynch

、C
itiG

roup

、

M
organ

Stanley

、D
eutsche

B
ank

、B
arcleys

C
apital

、J.P.M
organ

、;B
R

S
G

reenw
ich

C
apital

、A
B

N
A

M
R

O

、B
ear

Sterns

、U
B

S

、B
anc

of
A

m
erica

Securities

、C
m

m
ertzbank

、H
SB

C
G

roup

、Societe
G

erneral

、B
N

P
P

ribas

、

D
resner

K
einw

ort
W

asserstein

、N
om

ura
Securities

、N
ordea

、SE
B

、H
andelsbanken

D
anske

B
ank

で
あ
る
。

M
arketA

xcess

（
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
）

本
社
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ロ
ン
ド
ン
にM

arketA
xcess

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
持
つ
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
ベ
ー
ス
の
代
表
的
な
マ
ル
チ
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
で
、
社
債
に
強
み
を
持
つ
と
さ
れ
る
。
取
り
扱
い
商
品
は
、
投
資
適
格
社
債
の
他
に
、
ハ
イ
イ
ー

ル
ド
債
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
ボ
ン
ド
、
ユ
ー
ロ
・
ボ
ン
ド
を
含
む
。M

arketA
xcess

は
、
一
定
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
契
約
し
て
、
機

関
投
資
家
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
提
供
す
る
流
動
性
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
取
り
扱
い
高
は
、
一
日
平
均
一
〇
億

ド
ル
と
さ
れ
る
。
参
加
者
は
契
約
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
提
供
す
る
調
査
レ
ポ
ー
ト
に
も
ア
ク
セ
ス
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
が
あ
る
。
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M
arketA

xcess

は
、
ア
メ
リ
カ
企
業
の
新
規
発
行
社
債
を
取
り
扱
う
サ
ー
ビ
ス
も
行
っ
て
い
る
。
参
加
者
は
、
新
規
発
行
社
債
の

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
デ
ス
ク
に
直
接
ア
ク
セ
ス
で
き
、M

akerA
xcess

で
は
、
新
規
発
行
予
定
な
ど
の
提
供
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
の
価
格
も
提
供
し
て
い
る
。

契
約
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、A

B
N

A
M

R
O

、B
ank

of
A

m
erica

Securities

、B
anc

O
ne

C
apital

M
arkets

、B
arcleys

PLC

、

B
ear

Sterns

、B
N

P
Paribas

、C
itiG

roup
G

lobal
M

arkets

、C
redit

Sw
iss

F
irst

B
oston

、D
eutsche

B
ank

Securities

、

G
oldm

an
Sachs

、H
SB

C
、J.P.M

organ
Stanley

、Spear
Leeds

$
K

ellogg

、U
B

S
and

W
achovia

Securities

で
あ
る
。

注（
１
）

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
証
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
椎
名
隆
一
（
二
〇
〇
四
）「
Ｅ
Ｕ
証
券
市
場
に
お
け
る
代
替
的
取
引
シ

ス
テ
ム
の
規
制
の
試
み
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
四
五
号
、
に
詳
し
い

（
２
）

調
査
の
最
新
二
〇
〇
三
年
版
は
以
下
の
サ
イ
ト
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可
能
。

http://w
w

w
.bondm

arkets.com
/research/ecom

m
erce/ets_report_1103.pdf

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（31）
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は
じ
め
に

債
券
の
売
買
取
引
に
つ
い
て
は
、
売
買
の
大
半
が
組
織
さ
れ
た
証
券
取
引
所
等
に
お
い
て
集
中
的
に
行
わ
れ
る
株
式
取
引
と
異
な

り
、
発
行
済
み
現
存
銘
柄
数
が
膨
大
で
あ
る
と
と
も
に
、
個
々
の
債
券
の
商
品
性
が
均
一
で
は
な
く
多
用
で
あ
る
こ
と
、
散
在
的
な

店
頭
市
場
に
お
け
る
個
別
相
対
売
買
取
引
が
太
宗
ゆ
え
に
一
物
一
価
で
は
な
い
こ
と
に
加
え
て
、
継
続
的
な
売
買
が
成
立
す
る
銘
柄

が
少
な
く
、
カ
レ
ン
ト
な
出
来
値
が
必
ず
し
も
常
に
存
在
し
な
い
こ
と
、
発
行
さ
れ
た
全
銘
柄
に
つ
い
て
証
券
会
社
に
よ
る
積
極
的

な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
伴
う
気
配
値
が
提
供
さ
れ
る
の
で
は
な
い
こ
と
等
の
事
情
か
ら
、
従
来
、
市
場
全
般
に
わ
た
る
統
一
的
な

仕
組
み
を
持
つ
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
明
確
に
は
存
在
し
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
各
国
国
内
市
場
、
と
く
に
米
国
お
よ
び
日
本
に
お

い
て
は
、
債
券
市
場
の
量
的
な
規
模
の
拡
大
と
と
も
に
、
市
場
の
公
正
性
と
効
率
性
を
よ
り
向
上
さ
せ
る
観
点
か
ら
、
市
場
参
加
者

な
い
し
監
督
当
局
が
債
券
の
売
買
価
格
に
係
る
情
報
を
把
握
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
の
制
度
、
す
な
わ
ち
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が

整
備
さ
れ
て
き
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
は
、
各
国
国
内
債
券
市
場
に
お
い
て
も
、
ユ
ー
ロ
債
（
国
際
債
）
市
場
に
お
い
て
も
、

基
本
的
に
は
同
様
で
あ
る
。
本
稿
は
、
お
も
に
ロ
ン
ド
ン
で
起
債
さ
れ
取
引
さ
れ
る
ユ
ー
ロ
債
を
念
頭
に
お
い
て
、
ユ
ー
ロ
流
通
市

場
に
お
け
る
価
格
情
報
の
伝
達
に
係
る
制
度
的
枠
組
み
を
概
観
し
、
債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
機
能
と
形
態
と
し
て
の
特
徴
を
見

出
す
こ
と
を
、
目
的
と
す
る
（
１
）。

ユ
ー
ロ
債
流
通
市
場
に
お
け
る
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ

横
山
　
史
生
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１
　
ユ
ー
ロ
債
の
発
行
と
売
買

ユ
ー
ロ
債
の
多
く
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
ま
た
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
る
形
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。

上
場
先
別
内
訳
は
、
国
際
証
券
市
場
協
会
（
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
の
資
料
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
四
年
八
月
現
在
の
現
存
額
で
み
て
全
体
の
三

分
の
二
程
度
が
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
証
券
取
引
所
、
三
分
の
一
程
度
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
な
っ
て
い
る
（
表
１
）。
ユ
ー
ロ
債

発
行
額
・
現
存
額
に
つ
い
て
公
募
・
私
募
、
上
場
・
非
上
場
の
別
を
示
す
統
計
は
把
握
し
が
た
い
が
、
固
定
利
付
債
に
限
定
し
て
、

表１　ユーロ債（固定利付債）現存額の上場先別内訳
（2004年８月現在）

合　　計

銘柄数

6,424
12,549
18,973

ロンドン証券取引所

現存額
（10億米ドル）

1,264
ルクセンブルク証券取引所 4,467

5,731
（出所）ISMA資料により作成

表２　ユーロ債（固定利付債）現存額
（通貨別）

合　　計

米　ド　ル

2003年末現存額
（10億米ドル）

3,420

そ　の　他 523
7,377

（出所）ISMAホームページ（http://www.isma.org）
により作成

ユ　ー　ロ 2,652
ポ　ン　ド 624
円 158

表３　国際債発行額・現存額

合　　計

形
態
別

固定利付債

その他

（出所）BIS, Quarterly Review, June.2004, p.30, A87 (TABLE 13B) に
より作成

変動利付債

ユーロ
円

2003年中発行額
（10億米ドル）

2003年末現存額
（10億米ドル）

1,832.5 7,891.6
963.9 2,849.3

エクイティ関連債 88.1 361.5

通
貨
別

米ドル 1,169.5 4,492.5
1,289.1 4,834.5

102.9 488.6
322.9 1,286.9

2,884.4 11,102.5



Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
上
場
先
別
統
計
（
表
１
）
及
び
現
存
額
統
計
（
表
２
）、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
よ
る
国
際
債
統
計
（
表
３
。
ユ
ー
ロ
債
の
ほ

か
ヤ
ン
キ
ー
債
、
サ
ム
ラ
イ
債
な
ど
各
国
国
内
市
場
に
お
い
て
非
居
住
者
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
い
わ
ゆ
る
伝
統
的
外
債
を
含
む
）
を

比
較
勘
案
す
る
と
、
現
存
額
で
み
て
全
体
（
約
七
〜
八
兆
ド
ル
）
の
う
ち
六
兆
ド
ル
弱
が
上
場
債
と
み
ら
れ
る
。

ユ
ー
ロ
債
に
係
る
実
際
の
売
買
取
引
は
、
各
証
券
取
引
所
内
で
行
わ
れ
る
の
で
は
な
く
、
証
券
会
社
が
顧
客
に
売
買
価
格
を
提
示

す
る
こ
と
に
よ
り
証
券
会
社
の
店
頭
で
の
相
対
取
引
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
債
が
、
そ
の
売
買
は
証
券
取
引
所
で
は
な

く
店
頭
市
場
で
行
わ
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
発
行
時
に
取
引
所
に
上
場
さ
れ
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
①
　
発
行
を
公
募
で
行
う
場

合
に
は
標
準
的
な
手
続
き
を
満
た
す
開
示
が
必
要
で
あ
り
、
上
場
要
件
を
満
た
す
開
示
を
行
う
こ
と
が
発
行
を
円
滑
に
進
め
る
上
で

必
要
で
あ
る
こ
と
、
②
　
ユ
ー
ロ
債
を
取
得
す
る
機
関
投
資
家
が
上
場
債
で
あ
る
こ
と
を
投
資
基
準
と
し
て
い
る
場
合
が
多
い
こ
と
、

等
の
理
由
が
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

ユ
ー
ロ
債
に
係
る
取
引
は
、
そ
の
発
行
市
場
に
お
い
て
す
で
に
、
投
資
対
象
で
あ
る
債
券
の
発
行
体
と
そ
れ
を
取
得
す
る
投
資
家

が
国
籍
を
別
に
す
る
こ
と
が
前
提
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
で
あ
り
、
流
通
市
場
に
お
い
て
も
、
発
行
体
に
と
っ
て
の
オ
フ
シ
ョ
ア

で
の
取
引
が
中
心
に
な
る
。
売
買
取
引
に
係
る
価
格
情
報
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
が
い
く
つ
か
の
銘
柄
を
対
象
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
ク
に
お
い
て
提
示
す
る
気
配
値
を
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
の
ス
ク
リ
ー
ン
端
末
（
ロ
イ
タ
ー
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
等
）
を
通
し
て

市
場
に
伝
達
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
気
配
値
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
流
通
業
務
に
携
わ
る
証
券
会
社
が
組
織
す
る
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
国

際
証
券
市
場
協
会
（InternationalSecurities

M
arket

A
ssociation

:

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
に
よ
っ
て
収
集
・
加
工
・
公
表
さ
れ
て
も
い

る
。
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
ま
た
、
証
券
会
社
に
よ
る
実
際
の
売
買
取
引
に
お
け
る
出
来
値
の
収
集
・
加
工
・
公
表
も
行
っ
て
い
る
。
２
節
で

は
、
こ
の
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
成
り
立
ち
と
活
動
に
つ
い
て
概
観
し
、
さ
ら
に
３
節
で
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
運
営
す
る
ユ
ー
ロ
債
価
格
情
報
の
特
徴

に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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２
　
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
と
そ
の
機
能
に
つ
い
て

（
１
）
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
と
は

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
一
九
六
九
年
に
Ａ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
（A

ssociation
ofInternationalB

ond
D

ealers

）
と
し
て
発
足
し
、
一
九
九
一
年
に

名
称
変
更
さ
れ
た
、
ユ
ー
ロ
債
（international

securities

）
の
売
買
業
務
を
行
う
投
資
銀
行
及
び
証
券
会
社
を
会
員
と
す
る
自
主

規
制
機
関
及
び
業
界
団
体
の
機
能
を
備
え
た
組
織
で
あ
り
、
親
会
社
国
籍
で
み
て
五
〇
カ
国
以
上
の
約
四
五
〇
社
が
会
員
と
な
っ
て

い
る
。
自
主
規
制
機
関
と
し
て
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
売
買
及
び
決
済
に
関
す
る
規
則
や
標
準
契
約
書
（
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
レ
ポ
取
引

に
係
る
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ス
タ
ー
・
リ
パ
ー
チ
ェ
ス
・
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
（
Ｇ
Ｍ
Ｒ
Ａ
）」
等
）
の
制
定
・
運
用
が
主
な
任
務
で

あ
り
、
ス
イ
ス
及
び
英
国
の
証
券
行
政
監
督
当
局
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
自
主
規
制
機
関
と
し
て
の
認
可
を
受
け
て
い
る
。
ス
イ
ス
に
お
い

て
は
、
連
邦
銀
行
委
員
会
（Sw

iss
F

ederal
B

anking
C

om
m

ission

）
認
可
の
取
引
所
類
似
組
織
（institution

sim
ilar

to
an

exchange

）、
英
国
に
お
い
て
は
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
に
基
づ
く
国
際
証
券
自
主
規
制
団
体
（International

Securities
Self

R
egulating

O
rganization

）
で
あ
る
。
業
界
団
体
と
し
て
は
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
価
格
情
報
の
収
集
・
提
供
に
務
め
て
お
り
、
そ

の
情
報
源
と
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
会
員
に
つ
い
て
は
報
告
デ
ィ
ー
ラ
ー
委
員
会
メ
ン
バ
ー
（m

em
bers

ofcouncilof

reporting
dealers

）
と
し
て
気
配
値
の
報
告
義
務
を
課
し
て
い
る
。
そ
の
他
、
各
種
統
計
の
作
成
、
調
査
研
究
業
務
、
会
員
に
対

す
る
教
育
啓
蒙
業
務
等
を
行
っ
て
い
る
。
事
務
局
は
チ
ュ
ー
リ
ヒ
と
ロ
ン
ド
ン
の
二
ヶ
所
に
置
か
れ
て
お
り
、
チ
ュ
ー
リ
ヒ
で
は
主

に
自
主
規
制
業
務
、
ロ
ン
ド
ン
で
は
主
に
価
格
デ
ー
タ
の
収
集
・
提
供
や
統
計
作
成
等
の
業
務
を
、
そ
れ
ぞ
れ
行
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
自
主
規
制
機
関
お
よ
び
業
界
団
体
の
双
方
の
立
場
で
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
価
格
情
報
の
収
集
・
提

供
を
行
っ
て
い
る
団
体
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
そ
の
よ
う
な
活
動
に
焦
点
を
当
て
る
こ
と
に
す
る
（
３
）。
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（
２
）
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
運
営
す
る
「
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス
（ISM

A
Price

Service

）」
は
、
個
々
の
ユ
ー
ロ
債
の
気
配
値
（
証
券
会
社
が
市

場
に
向
け
て
提
示
す
る
買
い
気
配
値
又
は
売
り
気
配
値
）
お
よ
び
出
来
値
（
実
際
に
売
買
取
引
の
行
わ
れ
た
価
格
）
の
双
方
に
つ
い

て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
平
均
値
を
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
算
出
し
、
取
引
時
間
終
了
後
に
毎
日
一
回
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
等
を
通
じ
て
公
表
す
る
も
の

で
あ
る
。

こ
の
う
ち
の
気
配
値
に
つ
い
て
は
、
ユ
ー
ロ
債
に
つ
い
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
っ
て
い
る
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
会
員
に
は
報
告
デ
ィ
ー

ラ
ー
（
上
述
）
と
し
て
毎
日
の
終
値
ベ
ー
ス
の
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
を
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
報
告
す
る
義
務
が
課
せ
ら
れ
て
お
り
、
こ
の
報

告
に
基
づ
き
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
個
別
銘
柄
ご
と
に
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
の
そ
れ
ぞ
れ
の
平
均
値
を
算
出
し
て
公
表
す
る
。
二
〇
〇
四
年
八

月
現
在
、
気
配
値
平
均
値
公
表
対
象
銘
柄
数
は
、
約
六
千
銘
柄
で
あ
る
。

出
来
値
に
つ
い
て
は
、
実
際
に
売
買
取
引
が
行
わ
れ
た
場
合
に
随
時
、
証
券
会
社
か
ら
伝
達
さ
れ
る
実
際
の
売
買
結
果
情
報
（
後

述
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
シ
ス
テ
ム
に
入
力
さ
れ
る
）
に
基
づ
き
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
個
別
債
券
ご
と
に
一
日
中
の
個
々
の
出
来
値
の
最
高
値
、
最

安
値
お
よ
び
平
均
値
を
算
出
し
、
取
引
時
間
終
了
後
に
毎
日
一
回
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
等
を
通
じ
て
公
表
す
る
も
の
で
あ
る
。
出
来
値

公
表
対
象
銘
柄
数
は
、
約
九
千
銘
柄
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
価
格
情
報
に
加
え
て
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
銘
柄
ご
と
の
月
中
一
日
平
均
売
買
高
の
集
計
も
行
っ
て
い
る
が
、
そ
の
算
出

は
後
述
の
よ
う
な
方
法
に
よ
り
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
入
力
さ
れ
る
売
買
結
果
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
市
場
に
お
け
る
ユ
ー
ロ
債

売
買
全
体
の
規
模
を
表
す
も
の
で
は
な
い
点
に
、
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
な
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス
の
目
的
と
意
義
に
つ
い
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
う
ち
実
際
に
売
買
が
行
わ
れ
る
銘

柄
の
う
ち
の
か
な
り
の
部
分
を
対
象
に
し
た
包
括
的
な
サ
ー
ビ
ス
で
あ
り
、
こ
の
サ
ー
ビ
ス
で
伝
え
ら
れ
る
価
格
情
報
を
ユ
ー
ザ
ー

（36）



で
あ
る
金
融
機
関
や
投
資
家
等
が
自
ら
加
工
・
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
保
有
債
券
の
時
価
評
価
や
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
、
様
々

な
リ
サ
ー
チ
を
効
率
的
に
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
の
市
場
参
加
者
の
間
で
は
、
実
際
に
こ
の
サ
ー
ビ

ス
が
か
な
り
利
用
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
り
、
例
え
ば
証
券
会
社
に
お
い
て
、
売
買
部
門
で
行
っ
た
個
々
の
取
引
に
つ
い
て
管
理
部

門
に
お
い
て
客
観
的
に
評
価
し
内
部
管
理
を
行
う
上
で
、
一
定
の
客
観
性
・
信
頼
性
を
有
す
る
価
格
情
報
と
し
て
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表

す
る
価
格
情
報
を
利
用
し
て
い
る
、
と
い
っ
た
形
で
あ
る
。

（
３
）
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
以
上
の
よ
う
な
日
次
平
均
ベ
ー
ス
の
価
格
情
報
の
公
表
だ
け
で
な
く
、
時
々
刻
々
に
行
わ
れ
る
ユ
ー
ロ
債
の
個
々

の
売
買
取
引
に
つ
い
て
、
会
員
会
社
か
ら
取
引
結
果
情
報
（
銘
柄
、
売
買
当
事
者
、
売
買
価
格
、
売
買
金
額
等
）
を
収
集
し
て
い
る
。

こ
の
た
め
に
構
築
さ
れ
た
イ
ン
フ
ラ
は
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
は
、
①
売
買
照
合
（trade

m
atching

）
と
、

②
証
券
会
社
の
欧
州
各
国
の
証
券
自
主
規
制
機
関
な
い
し
金
融
監
督
当
局
に
対
す
る
規
制
上
の
取
引
結
果
報
告
（regulatory

reporting

）
の
、
二
つ
の
機
能
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
は
一
九
八
九
年
に
、
主
に
①
の
売
買
照
合
に
係
る
必
要
性
を
受
け
て
構
築
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
売
買
取
引
規
模
が
拡

大
す
る
中
で
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
売
買
リ
ス
ク
の
社
内
的
な
管
理
の
効
率
化
に
も
資
す
る
と
い
う
こ
と
が
、
目
的
と
さ
れ
た
も
の

で
あ
る
。

証
券
会
社
等
が
売
買
結
果
の
照
合
の
た
め
に
行
う
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
へ
の
入
力
は
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
売
買
だ
け
で
な
く
、
株
式
等
に
つ

い
て
も
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
例
え
ば
、
英
国
ベ
ー
ス
の
あ
る
証
券
会
社
が
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
会
員
で
は
あ
る
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
会
員
で
は
な
い
場
合
、
当
該
証
券
会
社
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
上
場
株
式
に
つ
い
て
行
っ
た
売
買
結
果
を
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
報
告

（37）



す
る
た
め
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
と
し
て
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
を
利
用
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
へ
の
売
買
結
果
入
力
は
、
ユ
ー

ロ
債
の
現
物
取
引
だ
け
で
な
く
、
ユ
ー
ロ
債
を
対
象
と
す
る
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
も
行
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
四
年
八
月
現
在
、
約

二
〇
〇
社
が
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
を
利
用
し
、
毎
月
平
均
約
一
万
五
千
件
の
取
引
が
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
入
力
さ
れ
て
い
る
。

②
の
規
制
上
の
報
告
機
能
に
関
し
て
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
自
体
は
シ
ス
テ
ム
の
管
理
・
運
営
を
行
う
も
の
で
あ
っ
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
自
体

が
取
引
結
果
報
告
を
徴
求
す
る
立
場
に
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
た
だ
し
、
上
述
の
報
告
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
ユ
ー
ロ
債
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
ク
を
行
う
証
券
会
社
等
）
の
う
ち
英
国
で
業
務
を
行
う
者
に
つ
い
て
は
、
規
制
上
報
告
入
力
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
以
外

の
業
者
に
つ
い
て
は
、
①
の
売
買
照
合
目
的
で
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
に
入
力
さ
れ
た
情
報
が
即
座
に
②
の
規
制
上
報
告
目
的
に
リ
ン
ク
す
る
わ

け
で
は
な
く
、
証
券
会
社
等
が
監
督
を
受
け
る
国
ご
と
に
、
当
該
国
の
証
券
自
主
規
制
機
関
な
い
し
金
融
監
督
当
局
へ
伝
達
さ
れ
る

仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
報
告
先
は
欧
州
域
内
の
す
べ
て
の
監
督
機
関
を
網
羅
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
、
イ
ン
グ

ラ
ン
ド
銀
行
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
フ
ラ
ン
ス
金
融
市
場
評
議
会
（C

onseildes
M

arches
F

inanciers

）、
ベ
ル
ギ
ー
国
立
銀

行
、
お
よ
び
Ｖ
Ｉ
Ｒ
Ｔ
―
Ｘ
（
ス
イ
ス
証
券
取
引
所
株
価
指
数
Ｓ
Ｍ
Ｉ
構
成
銘
柄
株
式
を
売
買
す
る
英
国
ベ
ー
ス
の
電
子
取
引
所
）

の
六
機
関
と
な
っ
て
い
る
。

３
　
債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
形
態
と
機
能

債
券
市
場
に
お
い
て
は
、
証
券
会
社
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
上
で
も
、
投
資
家
サ
イ
ド
で
投
資
判
断
や
保
有
債
券
の
時
価

評
価
を
行
う
に
し
て
も
、
市
場
に
お
け
る
価
格
発
見
機
能
が
実
際
に
機
能
す
る
こ
と
が
、
必
須
の
要
件
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、

価
格
情
報
そ
れ
自
体
の
公
表
・
伝
達
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
充
実
と
、
価
格
評
価
を
行
う
た
め
に
必
要
な
会
社
情
報
や
財
務
デ
ー
タ
等
の

公
表
・
提
供
の
充
実
の
双
方
が
重
要
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
、
機
関
投
資
家
の
み
な
ら
ず
個
人
投
資
家
を
も
含
め
て
、
広
く
市
場
参
加

（38）



者
全
体
に
と
っ
て
の
効
率
性
、
利
便
性
を
向
上
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
な
形
を
備
え
た
市
場
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
整
備
さ
れ
て
い
る

必
要
が
あ
る
。
投
資
家
層
の
す
そ
野
の
拡
大
を
展
望
す
る
場
合
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
端
末
の
よ
う
に
契
約
者
の
み
が
利
用
で
き
る
制

度
・
チ
ャ
ン
ネ
ル
だ
け
で
な
く
、
価
格
情
報
の
公
表
・
伝
達
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
何
ら
か
の
公
的
な
ベ
ー
ス
を
も
つ
制
度
・

チ
ャ
ン
ネ
ル
が
確
保
さ
れ
る
こ
と
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
く
る
。

わ
が
国
債
券
市
場
に
お
い
て
は
近
年
、
市
場
規
模
の
拡
大
（
発
行
額
・
現
存
額
・
売
買
高
の
増
加
）、
債
券
投
資
ニ
ー
ズ
の
強
ま

り
（
株
価
低
迷
・
超
低
金
利
の
長
期
化
）、
信
用
リ
ス
ク
顕
在
化
事
例
の
発
生
（
二
〇
〇
一
年
九
月
マ
イ
カ
ル
経
営
破
綻
、
同
十
一

月
エ
ン
ロ
ン
経
営
破
綻
、
同
十
二
月
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
政
府
財
政
破
綻
）
と
い
っ
た
状
況
の
も
と
、
市
場
参
加
者
の
間
で
債
券
を
実
際

に
売
買
で
き
る
価
格
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
へ
の
ニ
ー
ズ
が
従
来
以
上
に
強
ま
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
金
融
資
産
時
価
会
計
の
本
格

的
開
始
（
二
〇
〇
二
年
三
月
）
を
契
機
に
、
投
資
家
が
保
有
債
券
の
時
価
評
価
を
行
う
際
に
利
用
可
能
な
デ
ー
タ
へ
の
ニ
ー
ズ
も
強

ま
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
に
対
応
す
る
た
め
、
日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
従
来
の
公
社
債
店
頭
基
準
気
配
発
表
制
度
が
二
〇

〇
二
年
八
月
に
公
社
債
売
買
参
考
統
計
値
発
表
制
度
と
し
て
改
編
さ
れ
た
ほ
か
、
債
券
の
理
論
価
格
や
時
価
を
算
出
し
利
用
者
に
向

け
て
提
供
す
る
各
種
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
こ
の
と
こ
ろ
多
様
化
し
て
き
て
い
る
。

ま
た
、
米
国
債
券
市
場
に
お
い
て
も
、
政
府
証
券
（
財
務
省
証
券
、
政
府
関
連
機
関
債
）、
地
方
債
に
係
る
従
来
か
ら
の
価
格
情

報
イ
ン
フ
ラ
、
す
な
わ
ち
、
民
間
ベ
ー
ス
の
価
格
情
報
ベ
ン
ダ
ー
で
あ
る
ガ
ブ
ピ
ッ
ク
ス
（
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
）
に
よ
る
端
末
表
示
や
地

方
債
規
則
制
定
委
員
会
（
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）
に
よ
る
デ
イ
リ
ー
・
レ
ポ
ー
ト
・
シ
ス
テ
ム
に
加
え
て
、
社
債
に
係
る
価
格
透
明
性
の
向
上

等
を
目
的
と
し
て
、
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
会
員
証
券
会
社
が
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
報
告
す
る
売
買
取
引
結
果
情
報
に
基
づ
き
Ｎ

Ａ
Ｓ
Ｄ
が
社
債
の
出
来
値
・
出
来
高
等
を
逐
次
に
公
表
す
る
と
と
も
に
取
引
監
視
を
行
う
仕
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
（T

rade

R
eporting

and
C

om
pliance

E
ngine

）
が
、
二
〇
〇
二
年
七
月
に
ス
タ
ー
ト
し
て
い
る
。
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こ
の
よ
う
に
、
各
債
券
市
場
ご
と
に
、
売
買
取
引
の
公
正
性
お
よ
び
効
率
性
の
双
方
を
確
保
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
様
々
な

価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
整
備
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
債
券
の
流
動
性
の
程
度
は
国
に
よ
っ
て
違
う
し
、
ま
た
同
一
国
内
に
お
い
て

も
債
券
種
類
に
よ
っ
て
異
な
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
流
動
性
の
非
常
に
高
い
債
券
市
場
に
お
い
て
は
、
投
資
家
が
市
場
ベ
ー
ス
の

価
格
情
報
に
容
易
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
場
合
が
多
く
、
そ
の
よ
う
な
市
場
で
は
公
的
な
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
必
ず
し
も
必
要
と
さ

れ
ず
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ベ
ー
ス
の
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
十
分
に
機
能
し
て
い
る
と
評
価
さ
れ
る
。
米
国
財
務
省
証
券
に
係
る
Ｇ
ｏ

ｖ
Ｐ
Ｘ
が
、
そ
の
典
型
で
あ
る
。
一
方
、
流
動
性
が
低
い
債
券
市
場
の
場
合
に
は
、
価
格
形
成
の
公
正
性
を
高
め
る
と
い
う
規
制
上

の
観
点
か
ら
、
自
主
規
制
機
関
な
い
し
監
督
当
局
が
主
導
す
る
こ
と
に
よ
り
公
的
な
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
が
政
策
的
に
整
備
さ
れ
て

い
く
場
合
が
多
い
。
わ
が
国
の
債
券
全
般
に
係
る
公
社
債
店
頭
基
準
気
配
発
表
制
度
（
現
・
公
社
債
売
買
参
考
統
計
値
発
表
制
度
）

や
、
米
国
の
社
債
に
係
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
等
が
、
こ
れ
に
当
た
る
と
言
え
よ
う
。

債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
形
態
と
し
て
は
、
以
上
の
よ
う
に
主
と
し
て
流
動
性
の
差
に
由
来
す
る
運
営
主
体
の
違
い
（
公
的
ベ

ー
ス
・
イ
ン
フ
ラ
か
市
場
ベ
ー
ス
・
イ
ン
フ
ラ
か
）
の
他
に
、
市
場
か
ら
収
集
さ
れ
市
場
へ
伝
達
さ
れ
る
価
格
情
報
の
内
容
の
違
い
、

主
と
し
て
、
気
配
値
で
あ
る
か
売
買
価
格
（
出
来
値
）
で
あ
る
か
と
い
う
点
で
、
制
度
・
シ
ス
テ
ム
ご
と
の
相
違
が
あ
る
。
概
し
て
、

流
動
性
の
高
い
債
券
種
類
の
場
合
は
、
当
該
出
来
値
発
表
後
に
行
わ
れ
る
新
た
な
売
買
に
と
っ
て
有
効
な
参
照
デ
ー
タ
と
な
る
と
い

う
意
味
で
、
公
表
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
そ
れ
に
伴
う
コ
ス
ト
を
勘
案
し
て
も
市
場
参
加
者
か
ら
の
信
認
を
得
や
す
い
が
、
流
動
性

が
低
い
債
券
種
類
の
場
合
に
は
、
出
来
値
そ
の
も
の
が
継
続
的
に
成
立
し
な
い
た
め
、
公
表
に
伴
う
効
果
対
費
用
の
点
で
イ
ン
フ
ラ

構
築
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
た
だ
、
監
督
当
局
が
取
引
価
格
の
公
正
性
・
透
明
性
を
向
上
さ
せ
る
規
制
目
的
を
重
視
す
る
場

合
に
は
、
出
来
値
公
表
が
制
度
化
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
米
国
社
債
に
係
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
構
築
に
至
る
過
程
は
、
こ
の
最
後
の
ケ
ー

ス
に
当
た
る
と
言
え
よ
う
。
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公
的
ベ
ー
ス
に
せ
よ
市
場
ベ
ー
ス
に
せ
よ
、
何
ら
か
の
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
に
よ
っ
て
、
一
定
の
客
観
性
と
信
頼
性
を
有
す
る
と

多
く
の
市
場
参
加
者
か
ら
信
認
さ
れ
る
よ
う
な
価
格
情
報
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
に
は
、
証
券
会
社
、
投
資
家
の
み
な
ら
ず
様
々
な
金

融
機
関
、
事
業
会
社
、
監
督
当
局
と
い
っ
た
広
い
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
、
保
有
債
券
の
時
価
評
価
に
基
づ
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

管
理
、
財
務
管
理
を
行
う
上
で
も
、
重
要
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
冒
頭
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、
債
券
は
株
式
と
異
な
り
、
個
々
の
時
点

に
お
い
て
外
形
的
に
明
確
な
出
来
値
の
水
準
を
認
識
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
に
、
由
来
す
る
。
上
記
の
様
々
な
債
券
価
格
情

報
イ
ン
フ
ラ
は
、
そ
れ
ぞ
れ
が
対
象
と
す
る
債
券
に
つ
い
て
、
市
場
参
加
者
か
ら
時
価
評
価
の
た
め
の
参
照
基
準
と
し
て
の
機
能
を

果
た
し
て
い
る
も
の
が
多
い
。

債
券
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
形
態
及
び
機
能
に
つ
い
て
以
上
の
よ
う
に
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
債
に
係
る
Ｉ

Ｓ
Ｍ
Ａ
の
価
格
情
報
サ
ー
ビ
ス
は
、
自
主
規
制
機
関
が
会
員
証
券
会
社
か
ら
の
報
告
に
基
づ
い
て
気
配
値
及
び
出
来
値
の
双
方
に
関

す
る
統
計
値
を
公
表
し
、
そ
れ
が
時
価
評
価
等
の
目
的
で
市
場
参
加
者
に
よ
り
利
用
さ
れ
て
い
る
、
と
い
う
点
で
、
日
本
の
公
社
債

売
買
参
考
統
計
値
制
度
及
び
米
国
の
社
債
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
の
双
方
の
機
能
を
併
せ
持
っ
た
公
的
イ
ン
フ
ラ
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
売
買
は
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
行
わ
れ
る
た
め
、
価
格
情
報
を
収
集
す
る
に
は
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
と
い
う
自
主
規
制

機
関
の
権
限
を
根
拠
に
す
る
こ
と
が
有
効
で
あ
る
こ
と
、
ま
た
、
ユ
ー
ロ
債
売
買
の
流
動
性
が
全
体
と
し
て
は
そ
れ
ほ
ど
高
く
な
い

と
み
ら
れ
る
中
で
、
流
動
性
の
あ
る
銘
柄
に
つ
い
て
価
格
情
報
を
効
率
的
に
伝
達
す
る
た
め
に
は
、
や
は
り
情
報
を
一
元
的
に
集
中

す
る
こ
と
が
有
効
で
あ
る
こ
と
等
に
よ
る
も
の
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
、
ユ
ー
ロ
債
の
流
通
市
場
は
、
債

券
発
行
体
及
び
投
資
家
の
属
す
る
国
の
規
制
か
ら
は
独
立
し
て
い
る
も
の
の
、
こ
と
価
格
情
報
の
収
集
・
伝
達
に
関
し
て
は
自
主
規

制
の
枠
組
み
の
中
で
運
営
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
（
４
）。
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お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
ユ
ー
ロ
債
の
価
格
情
報
の
収
集
・
伝
達
に
係
る
制
度
的
枠
組
み
を
概
観
し
た
が
、
こ
の
よ
う
な
枠
組
み
の
中
で
実
際

に
形
成
さ
れ
る
個
々
の
売
買
価
格
が
市
場
実
勢
に
照
ら
し
て
公
正
で
あ
る
か
ど
う
か
の
検
証
が
、
ユ
ー
ロ
債
に
つ
い
て
は
ど
の
よ
う

な
法
的
根
拠
、
ど
の
よ
う
な
手
続
き
基
準
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
の
か
、
と
い
う
点
を
、
今
後
に
検
討
し
て
い
き
た
い
（
５
）。

そ
の
場
合
、

ユ
ー
ロ
債
に
お
い
て
も
電
子
的
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
売
買
が
拡
大
し
つ
つ
あ
る
こ
と
に
も
視
野
を
広
げ
る
必
要
が
あ
ろ
う
（
６
）。

注（
１
）

本
稿
の
執
筆
に
先
立
ち
、
二
〇
〇
四
年
八
月
に
ロ
ン
ド
ン
に
お
い
て
以
下
の
方
々
よ
り
ご
教
示
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
記
し
て
感
謝
の
意

を
表
し
ま
す
。
ま
た
、
Ｍ
Ｓ
Ｉ
訪
問
に
際
し
て
は
三
菱
証
券
・
水
田
徹
氏
（
投
資
銀
行
企
画
部
部
長
）
の
ご
高
配
を
賜
り
ま
し
た
。
合
わ

せ
て
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
な
お
、
あ
り
得
べ
き
誤
り
は
全
て
筆
者
の
責
に
帰
す
も
の
で
す
。

三
菱
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
（M

itshubishi
Securities

International:

Ｍ
Ｓ
Ｉ
）・
浅
田
哲
弘
氏
（M

anaging

D
irector

）、
同
・
関
浩
之
氏
（F

ixed
Incom

e
G

roup
C

o-H
ead

of
T

rading

）、
同
・
宮
川
拓
氏
（E

quity
C

apital
M

arkets

A
ssociate

D
irector

）、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
・
デ
イ
ヴ
ィ
ッ
ド
・
セ
ル
フ
氏
（M

r.D
avid

Self,Securities
D

ata
D

irector

）、
同
・
ド
ナ
ル
ド
・

モ
ロ
イ
氏
（M

r.D
onald

S.M
olloy,B

usiness
D

evelopm
entE

xecutive

）。

（
２
）

T
ennekoon,R

.C
.,T

he
Law

and
R

egulation
ofInternationalFinance,1991,p.317.

（
３
）

注
（
１
）
記
載
の
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
結
果
及
び
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://w

w
w

.ism
a.org

）
掲
載
資
料
の
ほ
か
、

Parry,H
.,et.al.eds.,B

ond
M

arkets
:Law

and
R

egulation,1999,C
hapter

17

を
参
照
。

（
４
）

ibid.,p.64.

な
お
、
ユ
ー
ロ
債
の
発
行
市
場
に
係
る
規
制
枠
組
み
（
開
示
制
度
等
）
に
つ
い
て
は
、
青
木
浩
子
『
国
際
証
券
取
引
と
開
示
規

（42）



制
』（
東
京
大
学
出
版
会
、
二
〇
〇
〇
年
）、
一
四
八
〜
一
八
五
頁
が
詳
し
い
。

（
５
）

Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
規
則
に
よ
る
と
、
会
員
が
あ
る
債
券
に
つ
い
て
あ
る
時
点
で
の
最
良
価
格
を
知
り
得
る
場
合
に
お
い
て
最
良
価
格
で
は
な
い
価

格
で
の
売
買
を
行
う
た
め
に
は
、
相
手
方
と
の
間
で
そ
の
旨
に
関
す
る
確
認
の
書
面
を
取
り
交
わ
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
さ
れ
て
い

る
（op.cit.,p.64

）。

（
６
）

英
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
紙
は
、
最
近
に
お
け
る
債
券
売
買
取
引
額
の
う
ち
電
子
取
引
に
よ
る
部
分
の
比
率
を
、
米
財
務
省
証

券
指
標
銘
柄
で
は
九
割
以
上
、
同
非
指
標
銘
柄
で
は
四
割
程
度
、
Ｅ
Ｕ
各
国
債
券
で
は
七
割
程
度
、
英
国
国
債
で
は
一
割
程
度
と
推
計
し

て
い
る
（FinancialT

im
es,A

ugust18,2004

）。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）

（43）
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