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は
じ
め
に

バ
ブ
ル
崩
壊
以
降
の
経
済
不
況
を
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
企
業
統
治
）
不
在
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
不
況
」
と
指
摘
（
１
）

す
る
向

き
も
あ
っ
て
、
九
〇
年
代
初
頭
か
ら
日
本
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
盛
ん
に
論
じ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
問

題
関
心
は
、
バ
ブ
ル
の
時
期
に
企
業
経
営
者
の
過
剰
投
資
を
な
ぜ
防
げ
な
か
っ
た
の
か
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
不
況
下
で
過
剰
資
本
の

整
理
（
リ
ス
ト
ラ
）
を
進
め
る
べ
き
と
こ
ろ
、
な
ぜ
そ
れ
が
遅
々
と
し
て
進
ま
な
い
の
か
、
そ
の
理
由
と
し
て
企
業
経
営
者
に
対
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
規
律
の
面
で
問
題
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

そ
の
後
、
議
論
は
集
約
の
方
向
に
向
か
う
の
だ
が
、
そ
の
到
達
点
の
ひ
と
つ
と
し
て
、
例
え
ば
日
本
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
が
定
め
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
（
一
九
九
八
年
）
（
２
）

が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
こ
の
原
則
は
、
取
締
役
会
、

監
査
役
会
な
ど
会
社
機
構
に
お
け
る
権
力
配
分
や
経
営
者
の
選
抜
方
法
・
報
酬
制
度
な
ど
を
整
備
す
る
こ
と
で
経
営
者
に
効
率
経
営

へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
規
律
を
与
え
よ
う
と
す
る
も
の
で
、
い
わ
ば
「
内
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
」
の
あ
り
方
を
提
唱
し
た
も
の
と
い

え
る
。

と
こ
ろ
が
、
九
〇
年
代
後
半
に
入
り
経
済
不
況
と
銀
行
危
機
（
一
九
九
八
年
）
の
深
化
、
株
式
持
合
い
の
解
消
と
外
人
持
ち
株
の

比
率
上
昇
な
ど
、
重
要
な
外
部
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
（
利
害
関
係
者
）
で
あ
っ
た
メ
イ
ン
バ
ン
ク
や
株
主
構
成
の
あ
り
方
が
激
変
す

る
な
か
で
、
九
〇
年
代
末
ご
ろ
よ
り
企
業
買
収
が
活
発
化
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
敵
対
的
買
収
も
散
見
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、

（1）

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
の
回
顧
と
展
望

二
上
季
代
司



そ
れ
へ
の
防
衛
策
も
講
じ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
敵
対
的
買
収
は
外
部
株
主
が
経
営
者
の
交
代
を
迫
る
も
の
で
、
経
営
効
率
化
へ

の
外
部
規
律
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。
株
式
市
場
の
持
つ
企
業
支
配
権
市
場
と
し
て
の
機
能
が
顕
在
化
す
る
と
と
も
に
、
買
収
お
よ
び
そ

の
防
衛
策
な
ど
「
外
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
」
の
ル
ー
ル
整
備
に
関
す
る
議
論
が
わ
が
国
で
も
本
格
的
に
展
開
さ
れ
る
段
階
に
入
っ
た
と

い
え
る
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
日
本
企
業
の
外
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
関
す
る
有
力
な
学
説
と
そ
れ
を
巡
っ
て
展
開
さ
れ
て
き
た
研
究
を
紹

介
し
、
外
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
限
っ
て
で
は
あ
る
が
日
本
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
の
回
顧
と
展
望
を
行
っ
て
み

た
い
と
思
う
。

１
　
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
状
態
依
存
ガ
バ
ナ
ン
ス
論

日
本
企
業
の
外
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
関
す
る
従
来
の
「
通
説
」
は
「
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
状
態
依
存
ガ
バ
ナ
ン
ス
」（
青
木
昌

彦
、
以
下
、
青
木
説
と
呼
ぼ
う
）
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
（
３
）。

そ
れ
は
お
よ
そ
、
以
下
の
よ
う
で
あ
る
。

（
一
）
す
な
わ
ち
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
企
業
経
営
が
非
効
率
だ
と
株
主
は
持
ち
株
を
売
却
す
る
。
す
る
と
株
価
が
下
が
る
の
で
、

株
を
買
い
占
め
て
支
配
権
を
握
り
現
経
営
者
を
放
逐
し
て
企
業
経
営
の
効
率
化
を
図
ろ
う
と
す
る
乗
っ
取
り
屋
が
現
わ
れ
る
可
能
性

が
高
ま
る
。
そ
う
い
っ
た
乗
っ
取
り
の
脅
威
自
体
が
、
現
経
営
者
に
規
律
を
与
え
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
抑
止
す
る
効
果
を
も
た
ら
す
。

こ
れ
が
企
業
支
配
権
市
場
と
し
て
の
株
式
市
場
が
持
つ
規
律
機
能
と
い
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
（
４
）。

（
二
）
と
こ
ろ
が
、
わ
が
国
で
は
株
式
の
持
合
い
に
よ
っ
て
乗
っ
取
り
が
起
こ
り
に
く
く
な
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
経
営
者
は

外
部
株
主
か
ら
エ
ン
ト
レ
ン
チ
メ
ン
ト
で
き
（E

ntrenchm
ent

、
塹
壕
に
入
っ
て
身
を
隠
す
こ
と
が
で
き
）、
内
部
出
身
者
で
固
め

た
経
営
者
は
従
業
員
と
一
体
と
な
っ
て
、
い
わ
ば
「
企
業
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
」
と
し
て
企
業
経
営
権
を
握
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
う
し

（2）



て
わ
が
国
で
は
敵
対
的
買
収
の
恐
れ
な
く
、
経
営
者
（
お
よ
び
従
業
員
）
は
安
心
し
て
企
業
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
権
を
確
保
す
る
こ
と
が

で
き
る
の
だ
が
、
こ
の
こ
と
は
、
従
業
員
が
企
業
に
長
期
に
と
ど
ま
っ
て
（
終
身
雇
用
）、
研
修
・
Ｑ
Ｃ
活
動
そ
の
他
の
形
で
企
業

特
殊
的
技
能
の
蓄
積
に
努
力
を
傾
け
さ
せ
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
反
面
、
怠
業
、
経
営
者
に
よ
る
過
剰
投
資
、
リ
ス
ト
ラ
の
サ
ボ
タ
ー

ジ
ュ
な
ど
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
の
危
険
性
も
高
ま
る
。
と
こ
ろ
で
、
そ
れ
が
行
き
す
ぎ
て
財
務
状
態
が
悪
く
な
る
と
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク

が
介
入
し
て
経
営
権
を
取
り
上
げ
る
、
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
最
大
の
債
権
者
か
つ
最
大
株
主
と
し
て
他
の
債
権

者
・
株
主
に
代
わ
っ
て
当
該
企
業
を
監
視
し
（
委
任
さ
れ
た
モ
ニ
タ
ー
）、
こ
の
財
務
状
態
の
悪
化
が
環
境
悪
化
（
す
な
わ
ち
経
営

者
の
責
任
で
は
な
い
要
因
）
に
よ
る
も
の
か
、
企
業
経
営
の
失
敗
か
ら
来
て
い
る
の
か
、
ま
た
救
済
に
値
す
る
の
か
否
か
、
を
判
別

す
る
こ
と
が
で
き
、
経
営
者
を
交
代
さ
せ
る
か
否
か
、
救
済
す
る
か
倒
産
さ
せ
る
か
、
殺
生
与
奪
の
権
を
に
ぎ
る
。
以
上
の
よ
う
に
、

こ
の
学
説
に
よ
れ
ば
日
本
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
双
対
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（D

ual
C

ontrol

）
で
あ
り
、
平
時
に
は
「
企
業
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
」
が
経
営
権
を
握
っ
て
い
る
が
、
財
務
悪
化
の
と
き
に
は
経
営
権
が
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
移
る
。
企
業
財
務
の
状
態
に
依
存
し
て

ガ
バ
ナ
ン
ス
は
移
動
す
る
わ
け
で
あ
る
。

（
三
）
そ
れ
で
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
、
当
該
企
業
を
モ
ニ
タ
ー
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
救
済
し
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

と
規
律
は
ど
こ
か
ら
く
る
の
か
。
そ
も
そ
も
モ
ニ
タ
ー
で
あ
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
監
視
役
（
モ
ニ
タ
ー
）
は
誰
な
の
か
？
こ
の
説
に

従
え
ば
、
そ
れ
は
金
融
当
局
と
金
融
規
制
で
あ
る
と
い
う
。
す
な
わ
ち
、
金
融
規
制
（
金
利
規
制
や
参
入
規
制
な
ど
）
に
よ
っ
て
銀

行
界
に
レ
ン
ト
（
超
過
利
潤
）
が
生
じ
、
金
融
取
引
の
最
大
シ
ェ
ア
を
占
め
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
そ
れ
を
最
も
多
く
刈
り
取
る
こ
と

が
で
き
る
。
こ
の
レ
ン
ト
は
金
融
規
制
が
続
く
限
り
将
来
に
わ
た
っ
て
約
束
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
リ
ス
ク
の
あ
る
行
動
に
走

っ
て
自
身
が
破
綻
す
れ
ば
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
バ
リ
ュ
ー
（
５
）

を
失
っ
て
し
ま
う
の
で
、
そ
う
な
ら
な
い
よ
う
に
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
取
引
先

企
業
に
対
し
て
は
リ
ス
ク
を
避
け
て
慎
重
に
モ
ニ
タ
ー
を
行
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
ま
た
金
融
当
局
は
検
査
を
行
っ
て
メ
イ
ン
バ

（3）



ン
ク
を
監
視
し
、「
レ
ン
ト
」
を
左
右
す
る
規
制
手
段
（
店
舗
行
政
な
ど
）
を
行
使
し
て
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
規
律
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
与
え
る
と
言
う
わ
け
で
あ
る
。（
も
っ
と
も
、
レ
ン
ト
が
大
き
す
ぎ
る
と
こ
れ
と
は
逆
に
、
倒
産
整
理
さ
せ
る
べ
き
企
業
も
救

済
し
よ
う
と
し
て
傷
口
を
大
き
く
し
取
引
先
と
運
命
を
共
に
す
る
リ
ス
ク
の
高
い
行
動
を
と
る
可
能
性
が
あ
る
の
で
、
レ
ン
ト
は
大

き
す
ぎ
て
も
、
小
さ
す
ぎ
て
も
良
く
な
い
と
も
い
わ
れ
る
）。

（
四
）
一
方
、
バ
ブ
ル
の
時
期
と
重
な
っ
た
金
融
自
由
化
に
よ
っ
て
、
第
一
に
社
債
市
場
が
拡
大
、
大
企
業
の
資
金
調
達
が
証
券

市
場
に
流
れ
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
取
引
関
係
が
薄
く
な
っ
て
モ
ニ
タ
ー
し
に
く
く
な
っ
た
、
第
二
に
レ
ン
ト
が
縮
小
し
た
こ
と
に
よ

っ
て
維
持
す
る
価
値
の
あ
る
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
バ
リ
ュ
ー
が
小
さ
く
な
っ
た
。
以
上
が
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
監
視
能
力
と
慎
重
な
監

視
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
低
下
さ
せ
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
を
弱
め
た
原
因
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
そ
こ
か
ら
、

メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
証
券
業
務
も
併
営
さ
せ
れ
ば
監
視
機
能
の
低
下
が
食
い
止
め
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
言
う
主
張
（
ユ
ニ
バ
ー
サ

ル
バ
ン
ク
化
）
が
な
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
。

２
　
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
企
業
経
営
の
効
率
化
に
寄
与
し
た
か
？

以
上
が
、
筆
者
の
理
解
す
る
青
木
説
の
内
容
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
対
し
て
賛
否
両
論
の
実
証
分
析
が
い
く
つ
も
で
て
い
る
。
そ
の

す
べ
て
を
サ
ー
ベ
イ
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
最
近
に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
否
定
的
な
実
証
分
析
が
多
く
な
っ
て
く
る
。

（
１
）
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
か
？

ま
ず
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
他
の
債
権
者
か
ら
委
任
さ
れ
た
モ
ニ
タ
ー
と
し
て
、
当
該
企
業
の
事
業
内
容
・
財
務
状
態
等
を
審
査
し
、

そ
の
審
査
結
果
と
し
て
融
資
行
動
を
行
う
と
す
れ
ば
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
融
資
・
株
式
保
有
の
動
き
は
他
の
債
権
者
へ
の
シ
グ
ナ
リ

（4）



ン
グ
効
果
と
な
っ
て
、
い
わ
ゆ
る
「
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
（
６
）」

を
低
下
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。
こ
の
こ
と
は
、
現
象
的
に
は

メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
が
強
固
な
企
業
で
は
「
内
部
資
金
制
約
＝
（
投
資
額
は
内
部
資
金
に
限
定
・
制
約
さ
れ
る
）」
を
緩
和
す
る
形

で
現
わ
れ
る
。
こ
れ
を
肯
定
的
に
実
証
し
た
も
の
と
し
て
、
星
ほ
か
、
広
田
・
池
尾
な
ど
が
あ
る
（
７
）。

他
方
、
岡
崎
・
掘
内
（
８
）

の
実
証
結

果
で
は
、
資
金
制
約
の
緩
和
効
果
は
認
め
ら
れ
る
に
し
て
も
き
わ
め
て
小
さ
い
、
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
実
証
結
果
は
直

接
に
は
資
金
制
約
緩
和
の
有
無
を
調
べ
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
取
引
先
企
業
を
モ
ニ
タ
ー
し
て
い
る
か
ど
う
か
、

と
り
わ
け
資
金
使
途
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、
監
視
し
て
い
る
か
ど
う
か
を
検
討
し
た
も
の
で
は
な
い
。

（
２
）
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
本
当
に
モ
ニ
タ
ー
し
て
い
た
の
か
？

つ
ぎ
に
青
木
説
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
、
①
取
引
先
企
業
の
決
済
口
座
集
中
（
資
金
繰
り
状
況
の
モ
ニ
タ
ー
）、
②
役
員
派
遣
な

ど
、
モ
ニ
タ
ー
手
段
が
い
く
つ
も
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
カ
プ
ラ
ン
と
ミ
ン
ト
ン
の
実
証
研
究
（
９
）

は
、
日
本
で
も
企
業
業

績
が
悪
化
す
る
と
経
営
陣
の
交
代
が
見
ら
れ
る
こ
と
、
平
時
に
お
い
て
も
日
本
で
は
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
利
害
関
係
者
と
り
わ
け
メ
イ

ン
バ
ン
ク
か
ら
の
役
員
派
遣
が
多
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
こ
の
学
説
を
裏
付
け
る
分
析
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
マ
ー
ク
・
シ
ャ
ー
（
10
）

は
、
銀
行
派
遣
役
員
は
当
該
銀
行
自
身
に
お
け
る
終
身
雇
用
・
昇
進
制
度
を
維
持
す
る
た
め
の
退
職
行

員
の
受
け
皿
に
す
ぎ
な
い
こ
と
、
取
引
先
渉
外
係
も
監
視
役
で
は
な
く
銀
行
商
品
を
販
売
す
る
セ
ー
ル
ス
マ
ン
で
あ
る
こ
と
、
と
指

摘
し
、
こ
の
学
説
は
銀
行
間
競
争
が
監
視
機
能
を
破
壊
す
る
こ
と
を
看
過
し
て
い
る
と
批
判
す
る
。
ま
た
日
高
・
橘
川
は
（
11
）、

高
度
成

長
期
の
鉄
鋼
業
と
石
油
化
学
工
業
を
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
と
し
て
取
り
上
げ
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
収
益
性
な
ら

び
に
投
資
が
良
好
な
財
務
状
態
に
帰
結
す
る
よ
う
融
資
先
を
監
視
す
る
と
い
う
機
能
を
十
分
に
果
た
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
明
ら

か
に
し
て
い
る
。
高
度
成
長
期
に
は
、「
企
業
集
団
ご
と
の
ワ
ン
セ
ッ
ト
主
義
」（
宮
崎
義
一
）
と
呼
ば
れ
た
よ
う
に
、
六
大
企
業
集
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団
が
各
産
業
ご
と
に
ワ
ン
セ
ッ
ト
ず
つ
企
業
を
配
し
、
そ
れ
ら
企
業
集
団
間
で
収
益
性
無
視
の
激
し
い
過
当
競
争
を
繰
り
広
げ
、
メ

イ
ン
バ
ン
ク
は
そ
の
資
金
繰
り
を
み
て
き
た
、
と
い
う
の
が
こ
れ
ま
で
の
通
説
で
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。

（
３
）
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
企
業
効
率
性
を
高
め
た
か
？

そ
こ
で
、
む
し
ろ
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
過
剰
融
資
を
推
進
し
た
の
で
は
な
い
か
？
企
業
効
率
性
を
む
し
ろ
低
め
た
の
で
は
な
い
か
、

と
い
う
疑
念
が
生
じ
て
く
る
。
と
り
わ
け
、
高
度
成
長
を
過
ぎ
企
業
内
部
に
余
剰
資
金
が
蓄
積
さ
れ
て
く
る
と
、
経
営
者
は
そ
れ
を

無
駄
に
使
う
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
「
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
」
問
題
が
深
刻
化
す
る
。

広
田
（
12
）

は
一
九
八
三
〜
八
五
年
お
よ
び
九
一
〜
九
三
年
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
両
時
期
を
比
較
。
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
に
よ
る
経
営
の

規
律
づ
け
は
一
九
八
二
年
度
に
は
認
め
ら
れ
ず
、
一
九
九
〇
年
度
で
は
逆
に
効
率
性
を
低
下
さ
せ
る
方
向
に
働
い
た
こ
と
、
特
に
低

成
長
企
業
に
お
い
て
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
有
意
に
過
剰
融
資
を
お
こ
な
い
企
業
経
営
を
非
効
率
化
さ
せ
た
と
主
張
し
て
い
る
。
ま
た
米

澤
・
佐
々
木
（
13
）

は
九
二
年
〜
九
七
年
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
外
部
株
主
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
弱
く
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
が
強
い
ほ
ど

労
働
分
配
率
を
押
し
上
げ
、
企
業
価
値
を
低
め
る
こ
と
、
そ
う
し
た
条
件
下
で
投
資
が
続
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク

が
過
剰
投
資
を
誘
発
し
、
企
業
価
値
を
低
め
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
、
と
し
て
い
る
。

九
〇
年
代
に
入
れ
ば
、
不
良
債
権
問
題
が
深
刻
化
し
、
し
か
も
リ
ス
ト
ラ
は
遅
々
と
し
て
進
ま
ず
、
む
し
ろ
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
そ

れ
を
支
え
る
と
い
っ
た
ケ
ー
ス
が
散
見
さ
れ
た
の
で
あ
り
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
否
定
的
な
実
証
分
析
が
現
わ
れ
る
の
は
、
い
わ
ば
当

然
と
言
え
る
。
青
木
説
で
も
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
監
視
機
能
は
九
〇
年
代
に
低
下
し
た
こ
と
を
認
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
む
し
ろ
注

目
点
は
、
九
〇
年
代
以
前
に
お
い
て
監
視
機
能
は
働
い
て
い
た
が
、
そ
の
後
は
低
下
し
た
、
と
い
う
の
か
、
そ
れ
と
も
以
前
か
ら
監

視
機
能
は
働
い
て
お
ら
ず
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
企
業
経
営
の
効
率
性
向
上
に
は
じ
め
か
ら
寄
与
し
て
い
な
か
っ
た
と
言
う
の
か
、
そ

（6）



の
ど
ち
ら
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

宮
島
・
蟻
川
・
斎
藤
（
14
）

は
、
中
核
的
な
製
造
業
を
取
り
上
げ
、
過
剰
流
動
性
期
（
一
九
六
七
〜
七
五
年
）
と
バ
ブ
ル
期
（
八
四
〜
九

二
）
に
つ
い
て
、
融
資
依
存
度
、
安
定
株
主
比
率
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
等
が
内
部
資
金
制
約
、
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
問
題

に
与
え
る
効
果
を
実
証
分
析
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
お
よ
び
株
主
安
定
化
は
八
〇
年
代
後
半
の
バ
ブ
ル
期
に
過
剰

投
資
を
誘
発
し
た
が
、
同
じ
金
融
緩
和
期
に
あ
っ
た
一
九
七
五
年
前
後
の
過
剰
流
動
性
期
に
は
過
剰
投
資
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
、
と

の
結
論
を
導
き
出
し
て
い
る
。
こ
れ
は
前
者
に
近
い
。
こ
れ
に
対
し
、
堀
内
・
花
崎
（
15
）

は
、
公
開
企
業
全
社
（
一
九
七
〇
〜
二
〇
〇
〇

年
度
）
に
つ
い
て
Ｔ
Ｆ
Ｐ
（
全
要
素
生
産
性
）
を
被
説
明
変
数
と
し
、
株
主
構
成
、
負
債
比
率
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
、
市
場
競
争

（
集
中
度
、
外
資
比
率
）
を
説
明
変
数
と
す
る
計
測
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
株
主
に
よ
る
規
律
は
部
分
的
で
、
長
期
的
に
は

機
能
し
た
と
は
い
え
な
い
こ
と
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
効
果
も
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
、
で
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
を

発
揮
し
て
き
た
の
は
何
か
と
い
え
ば
、
市
場
競
争
で
あ
っ
た
、
と
結
論
付
け
て
い
る
。
こ
れ
は
後
者
に
近
く
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
機
能
を
全
面
的
に
否
定
す
る
も
の
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
に
青
木
説
は
、
そ
れ
ほ
ど
強
固
な
説
で
も
な
い
。
各
論
点
に
つ
い
て
賛
否
両
論
あ
り
、
企
業
効
率
性
向
上
に
対
し
て

否
定
的
な
実
証
分
析
の
方
が
多
い
。
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
「
内
部
資
金
制
約
の
緩
和
」
に
有
効
で
あ
る
と
い
う
分
析
は
多
い
一
方
、

「
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
問
題
の
解
決
」
に
は
否
定
的
だ
、
と
す
る
分
析
が
多
い
。
し
た
が
っ
て
、
高
度
成
長
期
以
降
、
成
熟

経
済
に
入
っ
た
日
本
経
済
に
お
い
て
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
化
に
よ
っ
て
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
監
視
機
能
を
復
活
さ
せ
る
と
言
う
構

想
も
、
当
て
に
な
ら
な
い
シ
ナ
リ
オ
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。
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３
　
株
式
市
場
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能

で
は
、
株
式
持
合
い
が
ほ
こ
ろ
び
始
め
、
外
人
投
資
家
持
ち
株
比
率
の
上
昇
等
の
変
化
に
よ
っ
て
、
株
式
市
場
の
持
つ
企
業
支
配

権
市
場
と
し
て
の
機
能
が
顕
在
化
し
つ
つ
あ
る
現
在
、
今
後
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
く
に
外
部
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
あ
り

か
た
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
に
展
望
す
れ
ば
良
い
の
か
。

（
１
）
そ
の
変
遷

青
木
説
は
、
株
式
市
場
の
持
つ
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
と
し
て
、
無
能
な
経
営
者
か
ら
有
能
な
経
営
者
へ
の
「
企
業
支
配
権
」
の
移
動

だ
け
を
あ
げ
て
い
る
が
、
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
株
価
の
持
つ
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
効
果
は
、
資
金
調
達
の
難
易
に
リ
ン
ク
し
非

効
率
な
企
業
へ
の
資
金
供
給
を
制
約
す
る
し
、
安
定
株
主
の
持
ち
株
評
価
損
益
を
左
右
す
る
。
安
定
株
主
と
い
っ
て
も
全
く
の
サ
イ

レ
ン
ト
パ
ー
ト
ナ
ー
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
相
互
持
合
い
に
よ
る
「
自
社
へ
の
乗
っ
取
り
防
衛
の
確
保
」、「
取
引
関
係
の
安
定
化
」、

「
持
ち
株
の
採
算
性
確
保
」
が
期
待
で
き
る
こ
と
が
前
提
で
あ
る
。
も
し
、
こ
れ
ら
が
揺
ら
い
で
く
れ
ば
、
安
定
株
主
と
言
え
ど
も

株
は
売
却
さ
れ
る
。
持
合
い
は
解
消
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

高
度
成
長
期
と
り
わ
け
一
九
六
五
年
の
証
券
恐
慌
前
ま
で
は
、
株
主
割
当
額
面
発
行
の
た
め
、
増
資
に
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
い

て
い
な
い
と
い
う
指
摘
が
多
か
っ
た
が
、
む
し
ろ
こ
の
時
期
の
株
価
形
成
は
優
先
募
入
オ
プ
シ
ョ
ン
の
つ
い
た
擬
似
確
定
利
付
証
券

と
み
れ
ば
、
合
理
的
で
あ
っ
た
、
と
の
指
摘
（
16
）

が
あ
る
。
実
際
、
六
三
年
以
降
の
過
大
増
資
は
株
価
を
下
落
さ
せ
、
額
面
を
割
り
こ
め

ば
、
そ
の
時
点
で
増
資
は
不
可
能
と
な
り
、
資
金
調
達
難
（
17
）

か
ら
過
大
な
投
資
に
歯
止
め
が
か
か
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
こ
れ
が
そ
う
な

ら
ず
人
為
的
な
増
資
ス
ト
ッ
プ
（
一
九
六
五
年
）
に
至
っ
た
の
は
、
共
同
証
券
や
保
有
組
合
な
ど
人
為
的
な
株
価
下
支
え
機
関
が
作

ら
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
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そ
し
て
、
皮
肉
な
こ
と
に
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
く
と
さ
れ
た
時
価
発
行
増
資
形
態
へ
の
移
行
以
後
、
む
し
ろ
株
価
形
成
は
非
効

率
と
な
っ
て
い
く
。
七
一
年
か
ら
の
過
剰
流
動
性
期
に
法
人
買
い
が
始
ま
り
、
支
配
権
プ
レ
ミ
ア
ム
を
伴
っ
て
株
価
は
上
昇
し
て
い

く
。
通
常
で
あ
れ
ば
、
法
人
買
い
が
一
段
落
（
七
三
年
）
す
れ
ば
支
配
権
プ
レ
ミ
ア
ム
は
剥
げ
落
ち
て
株
価
は
低
落
す
る
は
ず
で
あ

る
が
、
こ
れ
が
そ
う
な
ら
ず
、
そ
の
後
も
高
位
安
定
し
、
む
し
ろ
右
肩
上
が
り
で
上
昇
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て

例
え
ば
奥
村
（
18
）

は
、
株
式
相
互
持
合
い
は
、
相
手
に
自
社
株
を
持
っ
て
も
ら
う
以
上
、
株
価
を
維
持
す
る
道
義
的
義
務
が
生
じ
、
管
理

株
価
へ
つ
な
が
っ
て
い
く
と
言
う
。
持
合
い
株
の
採
算
性
維
持
手
段
は
、
当
初
は
業
界
他
社
並
み
の
「
安
定
配
当
」
で
あ
っ
た
が
、

七
一
年
以
後
、
当
該
企
業
と
幹
事
証
券
が
主
体
と
な
っ
て
銀
行
を
受
け
皿
と
す
る
株
価
管
理
へ
と
変
わ
っ
て
行
く
の
で
あ
る
。
ち
な

み
に
、
池
尾
（
19
）

は
バ
ブ
ル
の
時
期
に
は
、
資
本
市
場
が
非
効
率
的
で
あ
っ
た
た
め
銀
行
に
代
わ
っ
て
監
視
す
べ
き
資
本
市
場
の
価
格
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
な
か
っ
た
と
い
う
。

こ
う
し
て
、
株
式
市
場
の
持
つ
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
の
う
ち
、
企
業
支
配
権
移
動
と
し
て
の
機
能
は
持
合
い
に
よ
っ
て
阻
止
さ
れ
た

に
し
て
も
、
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
よ
る
「
増
資
の
規
律
」
は
機
能
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
、
七
〇
年
以
降
、
形
骸
化
し
て
い

き
、
む
し
ろ
過
大
投
資
を
誘
発
す
る
も
の
に
逆
転
し
て
い
く
。

（
２
）
現
状

で
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
以
後
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
。
株
価
の
大
幅
か
つ
長
期
に
わ
た
る
調
整
を
経
て
、
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
よ

る
「
増
資
の
規
律
」
は
復
活
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
持
合
い
の
解
消
に
よ
っ
て
企
業
支
配
権
市
場
と
し
て
の
機
能
も
顕
在
化
し

つ
つ
あ
る
。
株
式
市
場
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
が
期
待
さ
れ
る
時
期
に
き
た
と
言
え
よ
う
。

も
っ
と
も
、
株
式
市
場
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
に
つ
い
て
考
慮
す
べ
き
点
が
い
く
つ
か
あ
る
。
ま
ず
「
増
資
の
規
律
」
は
高
度
成
長
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期
と
同
じ
も
の
と
は
言
え
な
く
な
っ
て
い
る
。
株
価
形
成
が
効
率
的
で
あ
る
限
り
、「
資
本
コ
ス
ト
」
が
投
資
実
行
の
切
捨
て
率
と

な
る
の
だ
が
、
昭
和
四
〇
年
以
降
、
自
己
金
融
力
が
高
ま
り
、
一
貫
し
て
（
バ
ブ
ル
の
時
期
を
除
い
て
）
年
間
の
増
資
よ
り
も
年
間

配
当
の
方
が
額
を
上
回
っ
て
い
る
。
増
資
の
難
易
が
た
だ
ち
に
資
金
調
達
ひ
い
て
は
投
資
実
行
を
左
右
す
る
絶
対
的
な
も
の
で
は
無

く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

他
方
、
企
業
支
配
権
市
場
の
顕
在
化
に
よ
り
、
日
本
経
済
の
強
み
と
さ
れ
て
き
た
長
期
雇
用
の
メ
リ
ッ
ト
が
失
わ
れ
る
恐
れ
も
あ

る
。
株
主
安
定
化
工
作
が
野
放
図
な
企
業
買
収
を
阻
止
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
従
業
員
が
安
心
し
て
企
業
に
長
期
に
と
ど
ま
っ
て
企
業

特
殊
的
技
能
の
蓄
積
に
励
ん
で
来
た
こ
と
は
認
め
ら
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
乗
っ
取
り
屋
が
、
経
営
権
を
掌
握
し
、
従
業
員
と
現
経

営
陣
の
間
に
あ
っ
た
「
暗
黙
の
契
約
」
を
破
棄
し
、
従
業
員
が
期
待
し
て
い
た
報
酬
や
雇
用
機
会
を
削
減
し
て
配
当
に
ま
わ
そ
う
と

す
る
こ
と
は
十
分
に
考
え
ら
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
野
放
図
な
乗
っ
取
り
を
阻
止
し
つ
つ
、
な
お
か
つ
株
価
の
持
つ
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
効
果
が
既
存
株
主
を
は
じ
め
と
す

る
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
企
業
経
営
効
率
化
へ
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
と
な
る
仕
組
み
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
よ
う
に
見
る
と
、
企
業
経

営
の
非
効
率
性
は
モ
ニ
タ
ー
能
力
の
あ
る
機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
チ
ェ
ッ
ク
さ
れ
、
そ
れ
が
株
価
に
反
映
さ
れ
る
仕
組
み
が
整
備
さ

れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
透
明
性
の
あ
る
会
計
制
度
、
監
査
制
度
が
必
要
不
可
欠
で
あ
る
。
さ
ら
に
企
業
買
収
と
防
衛
策
の
ル
ー
ル

が
必
要
で
あ
る
の
は
も
ち
ろ
ん
で
あ
る
が
、
友
好
的
な
企
業
買
収
を
促
進
さ
せ
る
観
点
か
ら
、
株
式
を
ブ
ロ
ッ
ク
で
持
つ
準
内
部
者

（
取
引
先
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
な
ど
の
安
定
株
主
）
が
サ
イ
レ
ン
ト
パ
ー
ト
ナ
ー
に
と
ど
ま
る
こ
と
な
く
、
事
業
再
編
の
た
め
の
仲
介

者
と
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
実
際
、
企
業
集
団
の
核
と
な
っ
て
き
た
都
市
銀
行
の
再
編
統
合
に
よ
っ
て
、
系
列
を
超
え
た
事
業

再
編
・
合
併
を
行
い
や
す
く
な
っ
て
い
る
。
企
業
集
団
の
ワ
ン
セ
ッ
ト
主
義
は
産
業
ご
と
に
多
数
の
企
業
を
配
置
さ
せ
過
当
競
争
を

誘
発
し
て
き
た
の
で
あ
っ
て
、
こ
こ
数
年
に
見
ら
れ
た
、
鉄
鋼
業
、
半
導
体
、
石
油
産
業
、
セ
メ
ン
ト
、
紙
パ
ル
プ
等
で
の
産
業
再

（10）



編
成
は
不
可
避
で
あ
っ
た
。
そ
う
し
た
事
業
再
編
、
産
業
再
編
の
主
導
が
、
乗
っ
取
り
屋
で
は
な
く
、
経
営
者
自
身
と
準
内
部
者
の

協
力
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
こ
と
は
今
度
の
参
考
に
な
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

渡
辺
茂
・
山
本
功
「
日
本
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」『
財
界
観
測
』
一
九
九
二
年
九
月
。

（
２
）

こ
こ
で
提
唱
さ
れ
た
原
則
と
し
て
は
、
取
締
役
会
の
構
成
（
社
外
取
締
役
の
登
用
）、
取
締
役
会
の
機
能
向
上
（
社
外
取
締
役
を
過
半
と
す

る
指
名
・
報
酬
・
監
査
委
員
会
の
設
置
）、
取
締
役
会
と
執
行
役
員
会
と
の
分
離
、
取
締
役
会
会
長
と
業
務
最
高
責
任
者
と
の
分
離
、
監
査

役
会
の
構
成
（
社
外
監
査
役
の
登
用
）
な
ど
が
あ
る
。

（
３
）

青
木
・
ヒ
ュ
ー
パ
ト
リ
ッ
ク
編
『
日
本
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
・
シ
ス
テ
ム
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
六
年
、
四
章
。
青
木
・
奥
野
編

『
経
済
シ
ス
テ
ム
の
比
較
制
度
分
析
』
東
大
出
版
会
、
一
九
九
六
年
、
七
、
八
、
九
章
な
ど
。

（
４
）

も
っ
と
も
、
ア
メ
リ
カ
で
も
八
〇
年
代
後
半
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
多
く
の
企
業
で
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
、
ま
た
多
く
の

州
会
社
法
に
『
社
会
的
責
任
規
定
』
が
盛
り
込
ま
れ
、
経
営
者
は
支
配
権
が
変
動
す
る
時
に
は
、
短
期
的
な
株
主
利
益
だ
け
で
は
な
く
従

業
員
、
地
域
住
民
な
ど
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
利
益
極
大
化
に
も
配
慮
し
て
経
営
者
が
能
動
的
に
対
処
す
べ
き
こ
と
（
森
田
章
『
会
社
法

の
規
制
緩
和
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
』
中
央
経
済
社
、
二
〇
〇
〇
年
）
と
さ
れ
た
た
め
、
敵
対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
後
退
し
て
い
っ
た
。

こ
の
た
め
、
こ
れ
に
代
わ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
手
段
が
模
索
さ
れ
、
そ
の
有
力
候
補
と
し
て
年
金
基
金
な
ど
機
関
投
資
家
に
よ
る
「
ア
ク
テ
ビ

ズ
ム
」
が
浮
上
す
る
こ
と
と
な
る
。

（
５
）

レ
ン
ト
に
よ
る
将
来
収
益
を
資
本
還
元
し
た
も
の
は
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
・
バ
リ
ュ
ー
と
呼
ば
れ
る
。

（
６
）

資
金
の
出
し
手
（
銀
行
・
株
主
）
を
本
人
＝
プ
リ
ン
シ
パ
ル
、
そ
の
利
用
者
（
経
営
者
）
を
代
理
人
＝
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
と
す
れ
ば
、
本

（11）



人
は
代
理
人
の
信
用
状
態
そ
の
ほ
か
の
情
報
を
十
分
、
把
握
し
て
い
な
い
た
め
、
そ
の
分
だ
け
資
金
供
給
に
際
し
利
率
を
高
め
た
り
、
そ

も
そ
も
資
金
を
供
給
し
な
い
な
ど
の
コ
ス
ト
が
発
生
す
る
。
こ
れ
を
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
と
言
う
。

（
７
）

H
oshi,K

ashyap
&

Schafstein,"C
orporate

Structure,liquidity,and
investm

ent;E
vidence

from
Japanese

industrialgroups",

Q
uarterly

journalofeconom
ics,106,1991.

広
田
・
池
尾
「
企
業
の
資
本
構
成
と
メ
イ
ン
バ
ン
ク
」（
堀
内
・
吉
野
編
『
現
代
日
本
の

金
融
分
析
』
東
大
出
版
会
、
一
九
九
二
年
）。

（
８
）

岡
崎
・
堀
内
「
設
備
投
資
と
メ
イ
ン
バ
ン
ク
」（
堀
内
・
吉
野
編
『
現
代
日
本
の
金
融
分
析
』
東
大
出
版
会
、
一
九
九
二
年
）。

（
９
）

K
aplan

&
M

inton,"A
ppointm

ent
ofoutsiders

to
Japanese

boards;D
eterm

inants
and

im
plications

for
M

anagers",Journalof

FinancialE
conom

ics
36;2,1994,O

ct.

（
10
）

マ
ー
ク
・
シ
ャ
ー
、
奥
村
宏
監
訳
『
メ
イ
ン
バ
ン
ク
神
話
の
崩
壊
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
八
年
。

（
11
）

日
高
・
橘
川
「
戦
後
日
本
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
シ
ス
テ
ム
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」（
東
京
大
学
社
会
科
学
研
究
所
『
社
会
科
学
研
究
』

四
九
巻
六
号
、
一
九
九
八
年
）。

（
12
）

広
田
「
日
本
の
金
融
･
証
券
市
場
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」（
橘
木
・
筒
井
『
日
本
の
資
本
市
場
』
日
本
評
論
社
、
一
九
九
六
年

九
月
）。

（
13
）

米
澤
・
佐
々
木
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
株
主
価
値
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
〇
年
九
月
。

（
14
）

宮
島
・
蟻
川
・
斎
藤
「
日
本
型
企
業
統
治
と
『
過
剰
』
投
資
」『
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
』
六
〇
号
、
二
〇
〇
一
年
一
二
月
。

（
15
）

堀
内
・
花
崎
「
日
本
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
」
日
本
政
策
投
資
銀
行
設
備
投
資
研
究
所
『
経
済
経
営
研
究
』
二
四
巻
一
号
、
二
〇
〇
四

年
。

（
16
）

井
手
正
介
「
戦
後
日
本
の
株
価
評
価
基
準
の
回
顧
と
展
望
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
一
九
九
二
年
一
二
月
。

（12）



（
17
）

こ
の
時
期
に
は
、
配
当
よ
り
も
増
資
額
の
ほ
う
が
多
く
（
川
合
一
郎
「
昭
和
四
〇
年
以
後
の
わ
が
国
証
券
市
場
の
構
造
変
化
」
同
編
『
日

本
の
証
券
市
場
―
―
証
券
恐
慌
以
後
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
九
年
）、
日
本
経
済
全
体
と
し
て
も
い
わ
ば
、「
増
資
に
よ
る
規
律
」

が
機
能
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

（
18
）

奥
村
『
株
価
は
こ
う
し
て
決
ま
る
』
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
、
一
九
七
九
年
。

（
19
）

池
尾
「
財
務
面
か
ら
見
た
日
本
企
業
」（
貝
塚
・
植
田
編
『
変
革
期
の
金
融
シ
ス
テ
ム
』
東
大
出
版
会
、
一
九
九
四
年
）。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（13）
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は
じ
め
に

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
）
の
外
国
株
市
場
は
一
九
九
〇
年
代
に
急
速
に
拡
大
し
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
を
ピ
ー
ク

に
そ
の
後
、
低
迷
が
続
い
て
い
た
。
九
〇
年
代
は
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ブ
ー
ム
や
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
の
追
い
風
を
受
け
た

も
の
の
、
そ
の
分
だ
け
、
バ
ブ
ル
崩
壊
の
痛
手
も
大
き
か
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
一
昨
年
を
底
に
、
市
場
は
再
び
拡
大
に
向
か

っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

上
場
外
国
企
業
数
を
見
る
と
、
九
〇
年
代
の
活
況
の
あ
と
、
現
在
に
至
る
ま
で
市
場
の
伸
び
悩
み
は
明
ら
か
で
あ
る
が
（
図
１
―

１
、
図
２
）、
売
買
額
を
見
る
と
、
今
年
は
、
二
〇
〇
〇
年
を
上
回
る
ペ
ー
ス
で
増
加
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
全
体
（
米
国
国
内
株

を
含
む
）
に
占
め
る
比
率
も
上
昇
し
て
い
る
（
図
３
）。
同
時
に
、
市
場
に
占
め
る
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
ま
る
と
い

っ
た
変
化
も
生
じ
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
外
国
株
市
場
は
、
ま
た
新
た
な
転
機
を
迎
え
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

本
稿
で
は
こ
う
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
外
国
株
市
場
の
動
向
を
紹
介
す
る
こ
と
と
す
る
。

１
　
一
九
九
〇
年
代
の
上
場
ラ
ッ
シ
ュ

ま
ず
、
九
〇
年
代
の
市
場
の
拡
大
に
つ
い
て
確
認
し
て
お
こ
う
（
１
）。

従
来
、
米
国
に
上
場
す
る
外
国
企
業
は
、
歴
史
的
地
理
的
に
密
接
な
関
係
に
あ
る
カ
ナ
ダ
と
イ
ギ
リ
ス
の
企
業
を
中
心
と
す
る
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
外
国
株
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久
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ご
く
一
部
に
限
定
さ
れ
て
い

た
の
で
あ
る
が
、
図
１
―
１

が
示
す
よ
う
に
九
〇
年
頃
か

ら
急
増
し
始
め
た
。
そ
の
地

域
別
内
訳
を
見
る
と
、
①
九

〇
年
代
半
ば
に
か
け
て
中
南

米
企
業
の
シ
ェ
ア
が
急
速
に

増
大
し
て
お
り
（
そ
の
結
果
、

九
〇
年
に
は
全
体
の
一
％
に

す
ぎ
な
か
っ
た
中
南
米
企
業

が
二
〇
〇
二
年
に
は
二
一
％

を
占
め
て
い
る
）、
②
大
陸

欧
州
企
業
も
全
体
の
伸
び
を

上
回
る
率
で
増
加
し
、
イ
ギ

リ
ス
を
越
え
て
シ
ェ
ア
で
ト

ッ
プ
と
な
っ
た
こ
と
が
わ
か

る
（
図
１
―
２
）。
そ
れ
ぞ

れ
の
地
域
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場

図１－１　ＮＹＳＥ上場外国企業数

（注）05年は９月20日時点。
（出所）NYSE資料（Fact Book, www.nyse.com）より作成。
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図２　新規上場企業数

（注）05年は９月20日までの数値。なお、図１－１の上場企業数の変化とのズレは、新規上場による
増加の他、上場廃止による減少があるため。

（出所）図１に同じ。
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図３　売買額の推移

（注）05年は８月末までの数値を年率化。
（出所）図１に同じ。
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増
加
の
背
景
は
以
下
の
通
り
で
あ
っ
た
。

メ
キ
シ
コ
を
は
じ
め
中
南
米
諸
国
は
、
八
二
年
の
債
務
危
機
以
降
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
主
導
の
経
済
改
革
を
進
め
た
が
、
そ
こ
で
は
マ
ク
ロ

的
な
引
締
め
政
策
と
同
時
に
、
ミ
ク
ロ
的
な
各
種
規
制
緩
和
政
策
、
経
済
の
自
由
化
・
市
場
化
が
推
進
さ
れ
た
。
そ
し
て
そ
の
一
環

と
し
て
、
石
油
、
運
輸
、
通
信
、
銀
行
な
ど
多
く
の
国
営
企
業
が
民
営
化
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
そ
う
し
た
巨
大
民
営
化
企

業
か
ら
す
る
と
母
国
市
場
の
規
模
は
十
分
と
は
言
い
が
た
い
。
そ
こ
で
米
国
市
場
が
上
場
の
受
け
皿
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、

米
国
の
投
資
銀
行
か
ら
す
る
と
、
民
営
化
に
お
け
る
ア
ド
バ
イ
ス
業
務
か
ら
米
国
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
・
上
場
の
主
幹
事
ま
で
つ
な
が
る
こ

う
し
た
民
営
化
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
途
上
国
進
出
の
絶
好
の
足
が
か
り
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
米
国
の
投
資
家
か
ら
す
れ
ば
、
中
南
米
企
業

の
場
合
、
米
国
と
母
国
の
時
差
が
小
さ
い
こ
と
も
好
都
合
で
あ
っ
た
。
母
国
で
発
信
さ
れ
る
開
示
情
報
や
経
済
情
報
に
リ
ア
ル
タ
イ

ム
で
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
か
つ
重
複
上
場
し
て
い
る
母
国
市
場
の
動
向
を
見
な
が
ら
売
買
す
る
こ
と
が
で
き
る
か

ら
で
あ
る
。
そ
の
上
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
当
時
、
不
況
・
金
融
不
安
か
ら
低
金
利
政
策
を
と
っ
た
こ
と
も
あ
い
ま
っ
て
、
九
〇
年
代
前
半
、

い
わ
ゆ
る
「
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ブ
ー
ム
」
が
到
来
し
た
の
で
あ
る
。
中
南
米
企
業
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
ラ
ッ
シ
ュ
は
そ

れ
を
象
徴
す
る
現
象
で
あ
っ
た
。

そ
の
一
方
で
、
欧
州
企
業
の
米
国
市
場
上
場
も
大
幅
に
増
加
し
た
が
、
そ
の
理
由
は
中
南
米
企
業
と
は
全
く
異
な
る
。
一
般
的
に

外
国
企
業
が
米
国
市
場
で
の
上
場
を
目
指
す
理
由
は
、
資
金
調
達
や
株
主
ベ
ー
ス
の
拡
大
、
米
国
で
の
知
名
度
の
向
上
な
ど
で
あ
る

が
、
こ
の
時
期
の
欧
州
企
業
の
最
大
の
目
的
は
株
式
交
換
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
お
よ
び
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
実
施
・
導
入
で
あ
っ

た
。す

な
わ
ち
、
九
〇
年
代
半
ば
か
ら
後
半
に
か
け
て
、
欧
州
企
業
は
、
Ｅ
Ｕ
統
合
・
ユ
ー
ロ
導
入
に
と
も
な
う
競
争
圧
力
の
高
ま
り

へ
の
対
応
策
の
一
つ
と
し
て
、
世
界
最
大
の
市
場
で
あ
る
米
国
へ
と
積
極
的
に
進
出
し
た
の
で
あ
る
が
、
そ
の
際
の
主
た
る
方
法
は
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子
会
社
・
工
場
等
の
新
規
設
立
で
は
な
く
、
既
存
米
国
企
業
の
買

収
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
図
４
が
示
す
よ
う
に
、
九
〇
年
代
末

に
は
欧
州
を
中
心
と
す
る
外
国
企
業
に
よ
る
米
国
企
業
の
買
収
が

急
増
し
た
の
で
あ
る
が
、
そ
こ
で
は
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
下
で
の
株
価

の
上
昇
を
背
景
に
株
式
交
換
に
よ
る
買
収
が
多
用
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
買
収
総
額
に
占
め
る
株
式
交
換
の
比
率
は
ピ
ー
ク
時
、
五

〇
％
を
超
え
て
い
る
。
し
か
し
そ
の
た
め
に
は
、
自
社
株
式
を
米

国
市
場
に
上
場
し
て
お
く
こ
と
が
前
提
と
な
る
。
米
国
企
業
の
既

存
株
主
に
自
社
株
式
を
交
付
す
る
前
に
、
換
金
の
機
会
を
用
意
し

て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ

シ
ョ
ン
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。
進
出
先
・
買
収
先
企
業
の
社

員
に
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
付
与
す
る
た
め
に
も
上
場
が
必

須
条
件
と
な
っ
た
の
で
あ
る
（
２
）。

こ
の
よ
う
に
、
欧
州
企
業
の
場
合
、
株
式
交
換
や
ス
ト
ッ
ク
・

オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
う
、
株
式
を
現
金
代
わ
り
に
使
う
こ
と
を
主
た

る
目
的
と
し
て
米
国
市
場
へ
の
上
場
を
求
め
た
の
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
な
理
由
で
、
中
南
米
と
欧
州
か
ら
の
上
場
が
増
え
、

九
〇
年
に
は
上
場
外
国
企
業
九
六
社
の
う
ち
、
英
国
（
二
四
社
）

図４　外国企業による米国企業買収額

（注）ここでいう株式交換比率とは、買収総額に占める株式交換額の割合。
（出所）JPMorgan, ADR Reference Guide, February 2005.
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と
カ
ナ
ダ
（
二
八
社
）
で
全
体
の
五
四
％
を
占
め
て
い
た
が
、
上
場
企
業
数
が
最
大
の
四
七
三
社
と
な
っ
た
〇
二
年
に
は
、
英
国

（
五
一
社
）
と
カ
ナ
ダ
（
七
九
社
）
二
国
の
シ
ェ
ア
は
二
七
％
、
代
わ
っ
て
中
南
米
（
一
〇
〇
社
）
と
大
陸
欧
州
（
一
二
六
社
）
で

四
八
％
を
占
め
る
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。

２
　
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
後
の
低
迷

し
か
し
な
が
ら
、
二
〇
〇
〇
年
を
境
に
こ
う
し
た
状
況
は
一
変
す
る
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
る
株
価
の
低
迷
に
よ
っ
て
、
新
規
上
場
や
売
買
額
が
伸
び
悩
む
の
は
や
む
を
え
な
い
面
が
あ
る
が
、
そ
の

ほ
か
に
も
い
く
つ
か
の
要
因
が
重
な
っ
た
。

そ
の
一
つ
は
、
米
国
国
内
の
制
度
改
革
が
上
場
コ
ス
ト
の
引
き
上
げ
に
つ
な
が
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
過
程
で
露
呈
し
た
企
業
不
祥
事
を
き
っ
か
け
に
、
九
二
年
七
月
に
企
業
改
革
法
（
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ

ー
法
）
が
成
立
し
た
が
、
同
法
は
、
決
算
書
に
虚
偽
が
あ
っ
た
場
合
の
経
営
者
へ
の
罰
則
の
強
化
、
社
外
取
締
役
か
ら
な
る
監
査
委

員
会
の
設
置
の
義
務
化
な
ど
を
盛
り
込
ん
で
い
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
企
業
は
事
務
的
な
コ
ス
ト
の
ほ
か
、
監
査
費
用
が
数
億
円
規
模

で
増
え
る
と
言
わ
れ
、
米
国
へ
の
上
場
を
避
け
る
動
き
が
広
ま
っ
た
の
で
あ
る
。
実
際
、
欧
州
企
業
で
は
ド
イ
ツ
の
ポ
ル
シ
ェ
な
ど

お
よ
そ
一
五
社
（
六
〇
社
に
の
ぼ
る
と
の
見
方
も
あ
る
（
３
））

が
、
日
本
で
も
オ
ム
ロ
ン
や
富
士
写
真
フ
イ
ル
ム
な
ど
が
米
国
市
場
（
ナ

ス
ダ
ッ
ク
等
を
含
む
）
へ
の
上
場
計
画
を
撤
回
し
て
い
る
（
４
）。

ま
た
九
〇
年
代
の
上
場
ブ
ー
ム
を
支
え
た
二
つ
の
地
域
に
関
し
て
も
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
。

中
南
米
企
業
に
関
し
て
は
、
何
よ
り
民
営
化
が
ひ
と
段
落
し
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
八
〇
年
代
後
半
か
ら
の
企
業
改
革
に
よ
っ

て
多
く
の
国
営
企
業
が
民
営
化
さ
れ
、
そ
の
他
民
間
企
業
と
あ
わ
せ
て
有
力
企
業
の
米
国
上
場
が
相
次
い
だ
わ
け
で
あ
る
が
、
民
営

（19）
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化
に
は
お
の
ず
と
限
界
が
あ
る
。
そ
の
上
場
ラ
ッ
シ
ュ
も
九
〇
年
代
末
に
は
ピ
ー
ク
を
超
え
た
と
言
え
よ
う
。

欧
州
企
業
に
つ
い
て
言
え
ば
、
株
式
交
換
や
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
株
価
の
影
響
を
直
接
的
に
受
け
や
す
い
。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ

ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
、
欧
州
か
ら
米
国
へ
の
直
接
投
資
、
Ｍ
＆
Ａ
そ
の
も
の
が
激
減
し
た
た
め
、
欧
州
か
ら
の
新
規
上
場
は
減
少
し
、

さ
ら
に
は
上
場
廃
止
に
踏
み
切
る
と
こ
ろ
も
現
れ
て
い
る
。

３
　
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
企
業
の
台
頭

し
か
し
な
が
ら
、
そ
う
し
た
全
体
的
な
低
迷
の
な
か
で
も
、
わ
ず
か
な
が
ら
、
変
化
の
兆
し
も
生
じ
始
め
て
い
る
。
そ
の
一
つ
が

Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
諸
国
（
５
）

の
シ
ェ
ア
の
高
ま
り
で
あ
る
。

図
１
、
図
２
が
示
す
よ
う
に
外
国
企
業
の
上
場
は
二
〇
〇
〇
年
以
降
低
迷
が
続
い
て
い
る
が
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
か
ら
の
上
場
に
限
定

す
れ
ば
、
五
九
社
（
〇
〇
年
）
か
ら
七
七
社
（
〇
五
年
）
へ
と
三
一
％
も
増
加
し
て
い
る
（
図
５
）。

ま
た
、
外
国
株
の
売
買
額
は
、
全
体
で
も
ピ
ー
ク
時
（
二
〇
〇
〇
年
）
の
水
準
ま
で
回
復
し
て
い
る
が
（
図
３
）、
そ
の
中
で
も
、

Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
企
業
の
伸
び
は
目
覚
ま
し
い
（
図
６
）。
売
買
額
で
見
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
外
国
株
全
体
に
占
め
る
割
合
も
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
期

に
は
八
％
台
ま
で
低
下
し
て
い
た
が
、
そ
の
後
上
昇
し
現
在
で
は
一
五
％
と
な
っ
て
い
る
。
絶
対
額
と
し
て
は
小
さ
い
が
、
一
定
の

プ
レ
ゼ
ン
ス
を
占
め
る
に
至
っ
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
も
九
〇
年
代
末
は
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
の
な
か
で
も
ブ
ラ
ジ
ル
が
圧
倒
的
な

シ
ェ
ア
で
あ
っ
た
が
、
こ
こ
数
年
は
中
国
や
台
湾
、
ロ
シ
ア
、
イ
ン
ド
と
い
っ
た
国
々
の
比
率
が
高
ま
っ
て
い
る
。

発
行
市
場
で
は
そ
の
傾
向
は
さ
ら
に
顕
著
で
あ
る
。Ｄ
Ｒ（
預
託
証
書
）に
よ
る
資
金
調
達
は
、全
体
と
し
て
九
〇
年
代
末
の
規
模
に

ま
で
戻
っ
て
い
る
が（
図
７
）、そ
こ
で
の
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
の
ウ
エ
イ
ト
は
〇
四
年
で
七
一
％
、今
年
前
半
で
八
〇
％
に
達
し
て
い
る
。表
１

は
直
近
の
資
金
調
達
の
状
況
を
企
業
別
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、台
湾
、香
港
、ロ
シ
ア
、イ
ン
ド
と
い
っ
た
国
々
の
企
業
が
目
立
つ
。
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図５　＜BRICs＞企業の上場数

（注）05年は９月20日時点。
（出所）図１に同じ。
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表１　ＤＲ（預託証書）による資金調達上位15社
（100万ドル）

（出所）Bank of New York, "The Depositary Receipt Market Review," 2004, 2005.
United Micorelectronics 台湾

2004年

China Telecom 中国

2005年（上半期）
企業名 国 調達額 企業名 国 調達額

Mobile Telesystems ロシア 1,729.6 Sistema ロシア 1,556.8
Royal Bank of Scotland 英国 925.0 RHJ International ベルギー 1,052.0
LG Philips 韓国 748.8 Royal Bank of Scotland 英国 1,000.0
Fubon Financial 台湾 519.5 Barclays Bank 英国 1,000.0
Cathay Financial 台湾 494.5 Infosys Technologies インド 883.7
AU Optronics 台湾 480.0 Chi Mei Optoelectoronics 台湾 826.1
SMIC 香港 475.4 Pyaterochka ロシア 687.2
Hutchison Telecommunications 香港 437.5 Evraz ロシア 485.2
Hannstar Display 台湾 301.6 ICICI Bank インド 466.3
Mechel Steel ロシア 291.9 FEMSA メキシコ 342.9
Braskem ブラジル 281.5 Satyam Computer インド 322.5
Powerchip Semiconductor 台湾 280.3 HDFC Bank インド 300.0
Promos Technologies 台湾 271.4 Kumho Tire 韓国 295.0

251.1 Hannstar Display 台湾 263.0
204.3 Hon Hai Precision Indutry 台湾 258.4

図７　ＤＲ（預託証書）による資金調達

（注）05年の数値は上半期の数値を年率化。
（出所）Bank of New York, "Depositary Receipt Market Update : 2005 Mid-Year Review," 2005.
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お
わ
り
に

こ
の
よ
う
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
外
国
株
市
場
は
、
九
〇
年
代
の
急
速
な
拡
大
か
ら
一
転
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
影
響
を
大
き

く
受
け
て
い
た
が
、
最
近
、
中
国
、
イ
ン
ド
、
ロ
シ
ア
と
い
っ
た
新
興
市
場
企
業
へ
と
対
象
を
広
げ
る
こ
と
で
再
び
拡
大
に
向
か
お

う
と
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
従
来
の
、
英
国
や
カ
ナ
ダ
と
い
っ
た
限
定
さ
れ
た
地
域
の
企
業
の
み
の
市
場
か
ら
、
中
南
米
・

欧
州
大
陸
へ
と
広
が
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
外
国
株
市
場
は
、
新
興
市
場
の
拡
大
・
深
化
に
と
も
な
っ
て
さ
ら
な
る
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
遂

げ
よ
う
と
し
て
い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

一
九
九
〇
年
代
の
米
国
で
の
外
国
株
取
引
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
国
際
化
に
つ
い
て
」（
中
尾
茂
夫
編
『
金

融
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム
』
東
京
大
学
出
版
会
、
二
〇
〇
一
年
所
収
）
参
照
。

（
２
）

こ
う
し
た
上
場
目
的
は
外
国
企
業
に
限
ら
れ
ず
、
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
社
の
主
た
る
上
場
目
的
も
、
資
金
調

達
等
で
は
な
く
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
導
入
に
あ
っ
た
。

（
３
）

"Sarbanes
-O

xley
:C

ounting
the

cost,"E
urom

oney,A
ugust2005,p.23.

（
４
）

「
欧
州
企
業
、
米
で
の
上
場
敬
遠
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
一
二
月
一
四
日
、「
冷
め
る
米
上
場
熱
」
同
紙
二
〇
〇
五
年
四
月
七

日
。T

.N
eville,"A

D
R

s
:V

alue
trum

ps
prestige?,"C

orporate
Finance,July

2004.

こ
う
し
た
米
国
市
場
回
避
の
動
き
の
恩
恵
を
受

け
て
い
る
の
が
欧
州
市
場
で
あ
る
。
特
に
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
開
設
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
向
け
市
場
（
Ａ
Ｉ
Ｍ
）
へ
の
外
国
企
業
上

場
が
最
近
急
増
し
て
い
る
が
、
そ
の
理
由
の
一
つ
は
、
米
国
の
企
業
改
革
法
だ
と
言
わ
れ
て
い
る
（
図
８
）。

（
５
）

Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
と
は
今
後
長
期
的
な
成
長
が
見
込
め
る
と
さ
れ
る
ブ
ラ
ジ
ル
、
ロ
シ
ア
、
イ
ン
ド
、
中
国
の
四
ヵ
国
を
指
す
が
、
本
稿
で
は
、

（23）
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香
港
と
台
湾
を
含
め
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

図８　ロンドン証券取引所AIM市場の上場外国企業数

（注）05年は８月末時点。
（出所）ロンドン証券取引所資料（www.londonstockexchange.com）より作成。
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二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
三
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
株
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
の

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
こ
と
を
公
表
し
た
。
一
二
月
二
〇
日
に
は
旧
パ
リ
取
引
所
を
核
と
す
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
か
ら
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
意
向
が
示
さ
れ
、
両
当
事
者
の
間
で
買
収
条
件
の
交
渉
が
お
こ
な
わ
れ

た
。
二
〇
〇
五
年
一
月
二
七
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
内
容
を
公
表
し
た
こ
と
で
事
態

は
進
展
し
、
翌
一
月
二
八
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
な
い
ま
ま
公
正
取
引
庁
（
Ｏ
Ｆ
Ｔ
）
に
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
交
渉
の
申
請
を
お
こ
な
い
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
一
月
三
一
日
に
買
収
交
渉
の
申
請
を
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
お
こ
な

っ
た
。
そ
し
て
、
二
月
九
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
た
が
、
買
収
価
格
は
明
示
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
三
月
六
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
主
要
株
主
の
反
対
を
理
由
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
を
取
り
下

げ
た
こ
と
で
、
買
収
観
測
は
一
気
に
後
退
し
た
。
さ
ら
に
、
三
月
二
九
日
に
は
Ｏ
Ｆ
Ｔ
か
ら
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に

よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
審
査
結
果
が
公
表
さ
れ
、
承
認
は
留
保
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
問
題
の
重
要
性
に
鑑
み
、

こ
の
問
題
に
対
す
る
調
査
を
競
争
委
員
会
（
Ｃ
Ｃ
）
に
依
頼
し
、
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
七
月
の
中
間
報
告
で
は
現
状
で
の
買
収
は
認
め
ら
れ

な
い
も
の
の
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
問
題
が
改
善
さ
れ
れ
ば
買
収
が
不
可
能
な
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
判
断
が
示
さ
れ
た
。

本
稿
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
め
ぐ
る
こ
こ
一
年
の
経
過
を
振
り
返
っ
た
後
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
報
告
書
と
Ｃ
Ｃ
の
中
間

報
告
書
の
中
身
を
紹
介
し
、
今
後
の
事
態
の
推
移
を
展
望
す
る
。
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ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題

吉
川
　
真
裕



１
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
め
ぐ
る
経
過

二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
〇
日
金
曜
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
五
％
上
昇
し
て
四
ポ
ン
ド
三
〇
シ
リ
ン
グ
に
達
し
、
一

〇
月
末
か
ら
二
五
％
の
上
昇
を
示
し
た
が
、
一
三
日
月
曜
日
早
朝
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ら
の
一
株
五
ポ
ン

ド
三
〇
ペ
ン
ス
の
現
金
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
に
よ
る
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
と
発
表
し
た
。
そ
し
て
、
取
引
所
の

将
来
性
と
買
収
に
伴
う
シ
ナ
ジ
ー
効
果
か
ら
見
て
提
案
価
格
が
過
小
評
価
で
あ
る
こ
と
、
取
引
所
の
統
合
が
成
功
す
る
保
証
が
な
い

と
い
う
ア
ド
バ
イ
ス
を
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か
ら
受
け
た
こ
と
を
買
収
提
案
の
拒
否
理
由
と
し
て
上
げ
て
い
た
。
し
か
し
、
株
主
と
利
用

者
の
利
益
と
な
り
、
成
功
見
込
み
の
高
い
も
の
に
買
収
提
案
を
大
幅
に
改
善
す
る
た
め
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
交
渉
す
る
こ
と
で
合
意

し
た
こ
と
も
付
け
加
え
て
い
た
。
同
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
買
収
提
案
の
事
実
を
公
表
し
、
こ
の
買
収
が
英
独
両
取
引
所
の
事
業
戦

略
、
使
用
通
貨
、
規
制
枠
組
み
と
い
っ
た
現
在
の
市
場
構
造
を
変
更
す
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
、
イ
ギ
リ
ス
の
電
子
取
引
の
利
用
料

を
大
幅
に
引
き
下
げ
る
こ
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
と
の
現
行
契
約
を
尊
重
す
る

こ
と
に
言
及
し
て
い
た
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
を
見
込
ん
で
一
二
月
一
七
日
に
五
ポ
ン
ド
五
六
ペ
ン
ス
ま
で
上
昇
し
て

い
た
が
、
一
二
月
二
〇
日
の
月
曜
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
交
渉
の
事
実
を
認
め
た
こ
と
に
よ
り
、
六
ポ

ン
ド
ま
で
上
昇
し
た
。
そ
の
後
、
各
取
引
所
か
ら
の
正
式
な
発
表
は
な
く
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
含
め
た
取
引
統
括

本
部
を
ロ
ン
ド
ン
に
置
く
こ
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
フ
ァ
ー
ス
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
と
ホ
ー
ウ
ェ
ル
財
務
担
当
役

員
に
買
収
後
の
ド
イ
ツ
取
引
所
の
役
員
ポ
ス
ト
を
提
示
し
て
い
る
こ
と
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
売
却
は
考
え
て
い
な
い
こ
と
な
ど

が
関
係
者
の
話
と
い
う
形
で
報
じ
ら
れ
、
雇
用
の
減
少
や
金
融
市
場
の
縮
小
を
心
配
し
て
ド
イ
ツ
国
内
で
反
対
論
が
生
じ
て
い
た
。

二
〇
〇
五
年
一
月
一
五
日
、
Ｔ
Ｃ
Ｉ
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
い
う
英
系
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式
の
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五
％
を
獲
得
し
、
買
収
提
案
に
反
対
す
る
た
め
、
臨
時
株
主
総
会
の
開
催
を
申
し
入
れ
た
こ
と
を
ド
イ
ツ
取
引
所
が
発
表
し
た
。
し

か
し
、
ド
イ
ツ
の
会
社
法
で
は
五
％
以
上
の
株
式
を
三
カ
月
以
上
保
有
し
て
は
じ
め
て
臨
時
株
主
総
会
の
招
集
を
提
案
で
き
る
た
め
、

こ
の
提
案
が
有
効
に
な
る
の
は
四
月
以
降
で
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
と
な
っ
た
。
こ
う
し
て
株
主
の
一
部
か
ら
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買

収
提
案
の
中
身
が
わ
か
ら
な
け
れ
ば
賛
否
を
決
め
ら
れ
な
い
と
い
う
圧
力
が
高
ま
っ
た
。
ま
た
、
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
を
検
討
す

る
た
め
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
内
部
情
報
の
提
供
が
欠
か
せ
な
い
と
い
う
要
求
に
対
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
十
分

な
情
報
が
提
供
さ
れ
な
い
こ
と
に
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
不
満
が
高
ま
っ
て
い
た
。

ド
イ
ツ
取
引
所
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
二
〇
〇
〇
年
に
生
じ
た
反
独
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
経
験
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

取
締
役
会
の
支
持
が
な
け
れ
ば
株
主
に
直
接
接
触
す
る
こ
と
（
敵
対
的
買
収
）
は
な
い
と
言
い
続
け
て
い
た
が
、
自
ら
の
株
主
の
要

求
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
対
応
の
遅
さ
に
痺
れ
を
切
ら
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
提
示
し
て
い
る
買
収

提
案
の
中
身
を
一
月
二
七
日
に
公
開
し
た
。
そ
し
て
、
買
収
交
渉
の
内
容
を
交
渉
の
終
了
ま
で
公
表
し
な
い
こ
と
を
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
が
要
請
し
て
き
た
こ
と
も
明
ら
か
に
し
た
。
さ
ら
に
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
、
ロ
ン
ド
ン
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

等
で
説
明
会
を
開
催
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
、
市
場
関
係
者
と
の
間
で
提
案
内
容
の
改
善
も

含
め
て
議
論
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。

ド
イ
ツ
取
引
所
が
明
ら
か
に
し
た
文
書
で
は
買
収
提
案
価
格
は
五
ポ
ン
ド
三
〇
セ
ン
ト
以
上
と
さ
れ
て
お
り
、
前
回
の
提
案
価
格

を
明
確
に
越
え
て
お
ら
ず
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
再
び
こ
の
買
収
提
案
の
拒
否
を
発
表
し
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
と
の
間
で
交
渉
を
続
け
る
こ
と
も
表
明
し
た
。
翌
一
月
二
八
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
な
い
ま
ま

イ
ギ
リ
ス
の
公
正
取
引
庁
（
Ｏ
Ｆ
Ｔ
）
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
交
渉
の
申
請
を
お
こ
な
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、

ド
イ
ツ
取
引
所
も
一
月
三
一
日
に
買
収
交
渉
の
申
請
を
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
お
こ
な
い
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
買
収
に
伴
う
競
争
環
境
に
つ
い
て
市
場
関

（27）



係
者
に
意
見
を
求
め
た
。
そ
し
て
、
二
月
九
日
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
よ
う
や
く
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
た
が
、
買
収
提
案
価
格

が
示
さ
れ
な
い
と
い
う
異
例
の
形
で
あ
っ
た
。

二
〇
〇
〇
年
の
合
併
計
画
発
表
後
に
は
イ
ギ
リ
ス
で
反
独
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
起
こ
り
、
合
併
計
画
撤
回
後
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
会
員
総
会
で
は
合
併
計
画
を
推
し
進
め
た
経
営
陣
が
批
判
さ
れ
、
ケ
イ
シ
ー
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
辞
任
す
る
と
い
う
事
態
に
ま
で
至
っ
た
。

こ
れ
に
対
し
て
、
ド
イ
ツ
で
は
一
部
に
は
反
対
の
声
も
あ
っ
た
が
、
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
が
監
査
役
会
で
支
持
を
取
り
付
け
、

合
併
計
画
立
ち
消
え
後
に
合
併
計
画
を
推
進
し
た
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
再
任
も
混
乱
な
く
お
こ
な
わ
れ
た
。
と
こ
ろ
が
、
今
回

の
買
収
提
案
発
表
後
に
は
前
回
と
異
な
る
反
応
が
両
国
で
見
ら
れ
た
。
こ
の
反
応
の
相
違
は
、
こ
の
間
の
経
緯
に
よ
っ
て
、
ド
イ
ツ

取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
買
収
で
き
な
い
以
上
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
買
収
さ
れ
る
の
は
時
間
の
問
題
で
あ
る
と
い
う
認

識
が
広
く
行
き
渡
っ
て
い
た
こ
と
、
両
取
引
所
が
上
場
し
、
最
終
決
定
権
を
持
つ
株
主
の
構
成
が
当
時
と
は
変
化
し
て
い
た
こ
と
に

よ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
金
に
も
の
を
言
わ
せ
た
買
収
で
あ
る
と
か
、
裏
口
か
ら
の
ユ
ー
ロ
導
入
で
あ
る
と
い
っ

た
批
判
は
見
ら
れ
ず
、
あ
く
ま
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
将
来
性
を
過
小
評
価
し
た
買
収
提
案
価
格
の
問
題
と
し
て
取
り
上
げ
ら

れ
、
垂
直
モ
デ
ル
を
追
及
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
と
は
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
が
異
な
る
と
い
う
主
張
は
あ
っ
て
も
、
ビ
ジ
ネ
ス
上
の
経

営
判
断
の
問
題
と
し
て
論
じ
ら
れ
て
い
た
。
他
方
、
ド
イ
ツ
で
は
国
内
の
金
融
セ
ン
タ
ー
機
能
の
低
下
や
雇
用
の
減
少
が
心
配
さ
れ
、

ド
イ
ツ
連
邦
銀
行
の
役
員
や
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
市
長
、
国
会
議
員
の
反
対
意
見
が
報
じ
ら
れ
た
。
し
か
し
、
強
気
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト

Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
前
回
と
同
様
に
反
対
意
見
に
耳
を
傾
け
ず
、
買
収
提
案
内
容
の
説
明
会
で
も
「
私
の
唇
を
読
め
（
真
意
を
推
し
量
れ
）」

と
い
っ
た
表
現
で
質
問
に
十
分
に
は
答
え
な
か
っ
た
。
前
回
の
合
併
計
画
の
時
点
で
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
は
ド
イ
ツ
の
銀
行

（
証
券
業
務
を
お
こ
な
え
る
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
バ
ン
ク
）、
し
か
も
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
が
率
い
る
ド
イ
ツ
銀
行
を
は
じ
め
と

し
た
大
手
銀
行
が
中
心
で
あ
り
、
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
が
監
査
役
会
で
反
対
を
押
さ
え
込
ん
だ
と
い
う
経
緯
が
知
ら
れ
て
い

（28）



る
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
一
年
に
上
場
し
、
新
規
株
式
売
り
出
し
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
を
お
こ
な
っ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
は
過
半
数
を

英
米
系
の
金
融
機
関
や
フ
ァ
ン
ド
が
占
め
、
ド
イ
ツ
の
企
業
で
は
あ
る
が
、
す
で
に
従
来
の
ド
イ
ツ
流
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
通
用
し
な

い
形
と
な
っ
て
い
た
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
の
こ
と
に
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
が
気
づ
い
て
い
な
か
っ
た

は
ず
は
な
い
。
し
か
し
、
そ
れ
で
も
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
と
い
う
「
錦
の
御
旗
」
を
掲
げ
れ
ば
、
分
断
さ
れ
た
株
式
市
場
よ

り
も
統
合
さ
れ
た
株
式
市
場
を
望
む
利
用
者
は
支
持
し
て
く
れ
る
も
の
と
考
え
て
い
た
模
様
で
あ
る
。

二
〇
〇
四
年
の
夏
か
ら
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案
を
予
想
し
て
い
く
つ
か
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式

を
買
い
集
め
た
。
そ
の
代
表
は
筆
頭
株
主
と
な
り
、
一
月
一
五
日
に
臨
時
株
主
総
会
の
開
催
を
要
求
し
た
英
系
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の

Ｔ
Ｃ
Ｉ
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
で
あ
り
、
そ
の
後
、
こ
れ
に
同
調
し
た
米
系
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
ア
テ
ィ
カ
ス
・
キ
ャ
ピ
タ
ル

（A
tticus

C
apital

）
で
あ
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
続
い
て
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
買
収
提
案
の
意
向

を
示
し
た
一
二
月
二
〇
日
に
天
井
を
つ
け
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
価
は
年
明
け
以
降
に
上
昇
を
続
け
た
。
こ
れ
に
つ
い
て

は
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
が
成
功
す
れ
ば
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
は
長
期
的
に
値
上
が
り
を
見
込
め
る
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に

よ
る
買
収
が
失
敗
す
れ
ば
ド
イ
ツ
取
引
所
の
手
持
ち
資
金
の
還
元
で
短
期
的
に
利
益
を
得
ら
れ
る
と
い
う
判
断
が
あ
っ
た
と
報
じ
ら

れ
て
い
る
。

二
月
二
〇
日
に
は
Ｔ
Ｃ
Ｉ
や
ア
テ
ィ
カ
ス
と
い
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
や
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
ハ
リ
ス
・
ア
ソ
シ
エ

イ
ツ
と
い
っ
た
米
系
機
関
投
資
家
も
賛
同
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
三
五
％
の
株
主
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
に
反
対
し

て
い
る
と
い
う
報
道
が
流
れ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
二
月
二
一
日
の
四
半
期
業
績
開
示
の
際
に
配
当
の
引
き
上
げ

を
発
表
し
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
を
再
検
討
す
る
と
い
う
兆
し
は
全
く
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
し
て
、
二
月
二

七
日
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
監
査
役
会
会
長
に
ヤ
コ
ブ
・
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
卿
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
ス
イ
ス
取
引
所
の
レ
ト
・
フ
ラ
ン
チ
オ

（29）



ー
ニ
会
長
（
元
ド
イ
ツ
取
引
所
次
席
経
営
責
任
者
）
を
臨
時
株
主
総
会
で
指
名
す
る
動
き
が
水
面
下
で
進
ん
で
い
る
と
報
じ
ら
れ
た
。

こ
こ
に
至
っ
て
よ
う
や
く
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
反
対
派
株
主
に
対
す
る
説
得
工
作
の
動
き
が
現
れ
た
が
、

米
系
機
関
投
資
家
で
あ
る
ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
は
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
と
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
交
代
に
反
対
の
意

向
を
表
明
し
た
も
の
の
、
Ｔ
Ｃ
Ｉ
や
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
は
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
の
面
会
を
拒
否
し
、
説
得
工
作
は
失
敗
し
た
。
米

系
投
資
銀
行
の
メ
リ
ル
リ
ン
チ
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に
反
対
し
て
お
り
、
イ
タ
リ
ア
の
保
険
大
手
ジ
ェ
ネ
ラ
ー
リ
も
反

対
を
表
明
し
、
三
月
六
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
撤
回
を
発
表
し
た
。

一
月
二
八
日
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
な
い
ま
ま
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
交
渉

を
申
請
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
一
月
三
一
日
に
買
収
交
渉
の
申
請
を
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
お
こ
な
い
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
買
収
に
伴
う
競
争
環
境
に
つ

い
て
二
月
一
四
日
ま
で
と
い
う
期
限
付
き
で
関
係
者
に
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
で
は
二
五
億
ユ
ー
ロ
以
上
の
企
業
買
収

に
つ
い
て
は
欧
州
委
員
会
が
審
査
を
お
こ
な
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
未
満
の
規
模
の
企
業
買
収
に
つ
い
て
は
欧
州
委
員
会

に
審
査
を
付
託
す
る
か
ど
う
か
は
加
盟
各
国
の
担
当
部
門
の
判
断
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
独
立
性
を
で
き

る
だ
け
長
く
維
持
し
た
い
と
望
む
者
は
Ｏ
Ｆ
Ｔ
が
こ
の
案
件
を
欧
州
委
員
会
に
付
託
す
る
こ
と
に
よ
り
、「
ユ
ー
ロ
ク
ラ
ッ
ト
」
と

揶
揄
さ
れ
る
欧
州
委
員
会
の
官
僚
機
構
が
数
年
を
か
け
て
審
議
す
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
た
一
方
、
こ
の
問
題
は
イ
ギ
リ
ス
一
国
の

問
題
で
は
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
の
問
題
と
も
絡
む
の
で
、
欧
州
委
員
会
が
審
議
す
る
の
が
ふ
さ
わ
し
い
と
い
う
意
見

も
多
く
報
道
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
二
月
一
六
日
に
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
こ
の
問
題
を
欧
州
委
員
会
に
は
付
託
せ
ず
、
三
月
三
一
日
ま
で
に

自
ら
判
断
を
下
す
こ
と
を
決
定
し
た
（
１
）。

と
こ
ろ
が
、
三
月
六
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
撤
回
を
発
表
し
た
こ
と
で
、
実
質
的

に
は
今
回
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
は
決
着
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ま
だ
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
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に
対
す
る
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
て
は
い
な
い
が
、
Ｔ
Ｃ
Ｉ
等
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
で
も
あ
り
、
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
了
承
す
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
に
対
し
て
は
声
を
上
げ
ず
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
対
し
て
声
高
に
反
対
し
て
き
た
の
は
、
ド
イ
ツ
の
会
社
法
で
は
企
業
買
収

の
承
認
を
株
主
に
求
め
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
は
い
な
い
が
、
オ
ラ
ン
ダ
の
会
社
法
に
服
す
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
イ
ギ
リ
ス

と
同
様
に
企
業
買
収
の
承
認
を
株
主
か
ら
受
け
る
必
要
が
あ
る
か
ら
で
あ
っ
た
。
た
と
え
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経
営
陣
と
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
の
経
営
陣
の
間
で
合
意
が
で
き
て
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
の
承
認
が
得
ら
れ
な
け
れ
ば
、
こ
の
買
収
は
成
立
し
え

な
い
。
か
く
し
て
、
今
回
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買
収
提
案
撤
回
で
実
質
的
に
は
決
着
し
た
も

の
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
三
月
一
四
日
に
な
っ
て
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
等
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収

を
正
式
に
提
案
し
た
場
合
に
は
再
度
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
用
意
が
あ
る
と
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｏ
Ｆ
Ｔ
と
ド
イ
ツ
の
連
邦
カ
ル
テ

ル
庁
（B

undeskartellam
t

）
に
対
し
て
審
査
の
継
続
を
要
請
し
た
。
お
そ
ら
く
、
こ
の
要
請
は
今
回
の
買
収
に
つ
い
て
は
役
立
つ

こ
と
は
な
い
だ
ろ
う
が
、
将
来
の
買
収
提
案
に
役
立
て
よ
う
と
い
う
狙
い
が
ド
イ
ツ
取
引
所
に
あ
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

三
月
二
九
日
に
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
に
関
す
る
審
査
結

果
を
発
表
し
、
い
ず
れ
に
つ
い
て
も
イ
ギ
リ
ス
市
場
の
競
争
を
大
幅
に
弱
め
る
危
険
性
が
あ
る
と
し
て
現
段
階
で
は
承
認
せ
ず
、
よ

り
詳
細
な
調
査
を
お
こ
な
う
競
争
委
員
会
（
Ｃ
Ｃ
）
に
調
査
を
委
託
し
た
（
２
）。

今
回
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
劇
は
実
質
的
に
は

す
で
に
決
着
し
た
も
の
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
こ
の
決
定
は
将
来
の
買
収
を
も
否
定
す
る
可
能
性
を
残
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
株
式
市
場
統
合
の
道
筋
を
決
し
か
ね
な
い
重
要
性
を
も
つ
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
か
ら
調
査
を
依

頼
さ
れ
た
Ｃ
Ｃ
の
判
断
に
そ
の
後
は
注
目
が
集
ま
る
こ
と
に
な
っ
た
。

三
月
三
〇
日
に
Ｃ
Ｃ
は
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
要
請
を
受
け
て
今
回
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
に
関
す
る
コ
メ
ン
ト
を
四
月
二
〇
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日
を
期
限
と
し
て
募
集
し
、
五
月
五
日
に
は
論
点
整
理
を
公
表
し
て
、
再
び
五
月
二
〇
日
を
期
限
と
し
て
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。

七
月
半
ば
を
予
定
さ
れ
て
い
た
Ｃ
Ｃ
の
中
間
報
告
は
委
員
長
の
病
気
に
伴
う
交
代
も
あ
っ
て
七
月
二
九
日
ま
で
ず
れ
込
み
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ

と
同
じ
く
現
状
で
は
競
争
を
阻
害
す
る
恐
れ
が
あ
る
と
い
う
暫
定
的
結
論
を
公
表
し
、
暫
定
的
結
論
に
つ
い
て
は
八
月
一
九
日
、
救

済
策
に
つ
い
て
は
八
月
一
八
日
を
期
限
と
し
て
再
び
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
（
３
）。

そ
の
後
、
八
月
一
五
日
に
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
マ
カ

リ
ー
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
選
択
肢
の
一
つ
と
し
て
検
討
し
て
い
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
が
、
八
月
一

八
日
に
Ｃ
Ｃ
は
当
初
の
最
終
報
告
期
限
で
あ
る
九
月
一
二
日
を
、
問
題
の
複
雑
さ
に
鑑
み
、
規
則
に
し
た
が
っ
て
一
一
月
七
日
に
変

更
す
る
こ
と
を
決
定
し
、
救
済
策
に
つ
い
て
は
九
月
七
日
、
暫
定
的
結
論
に
つ
い
て
は
一
〇
月
七
日
を
期
限
と
し
て
コ
メ
ン
ト
を
求

め
た
（
４
）。

そ
し
て
、
競
争
を
阻
害
す
る
可
能
性
を
減
ら
し
、
買
収
を
可
能
と
す
る
た
め
の
救
済
策
の
一
案
と
し
て
、
新
た
な
ク
リ
ア
リ

ン
グ
機
関
が
参
入
し
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
相
互
移
管
（Interoperability

）
を
高
め
る
と
い
う
ア
イ
デ
ア
を
九
月
一
日
に
Ｃ
Ｃ

は
発
表
し
、
九
月
八
日
の
期
限
付
き
で
関
係
者
に
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
（
５
）。

し
か
し
、
こ
の
ア
イ
デ
ア
に
対
し
て
は
新
た
な
ク
リ
ア
リ

ン
グ
機
関
が
十
分
な
利
益
を
上
げ
ら
れ
る
可
能
性
が
極
め
て
低
く
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
相
互
移
管
を
実
現
す
る
た
め
の
イ
ン
フ

ラ
整
備
費
用
は
利
用
者
の
負
担
と
な
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
か
ら
、
積
極
的
に
賛
成
す
る
者
は
見
ら
れ
な
い
（
６
）。

な
お
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
を
撤
回
し
た
ド
イ
ツ
取
引
所
で
は
、
五
月
二
五
日
の
年
次
株
主
総
会
を
前
に

し
て
、
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
を
含
め
た
監
査
役
会
メ
ン
バ
ー
の
交
代
を
求
め
る
動
き
が
止
ま
ら
ず
、
つ
い
に
五
月
九
日
に
は

ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
辞
任
し
、
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
も
後
任
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
見
つ
け
次
第
、
年
内
に
辞
任
す
る
こ
と
が
発

表
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
七
月
一
二
日
に
は
後
任
の
監
査
役
会
会
長
に
ヒ
ポ
・
リ
ア
ル
・
エ
ス
テ
ー
ト
の
ク
ル
ト
・
フ
ィ
ア
メ
ッ
ツ
会

長
の
就
任
が
内
定
し
、
九
月
一
二
日
に
は
後
任
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
ス
イ
ス
取
引
所
の
レ
ト
・
フ
ラ
ン
チ
オ
ー
ニ
会
長
の
就
任
が
内
定
し
て

い
る
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
正
式
決
定
は
一
〇
月
一
〇
日
の
予
定
）。
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２
　
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
報
告
書

三
月
二
九
日
に
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
に
関
す
る
審
査
結

果
を
発
表
し
、
い
ず
れ
に
つ
い
て
も
イ
ギ
リ
ス
市
場
の
競
争
を
大
幅
に
弱
め
る
危
険
性
が
あ
る
と
し
て
現
段
階
で
は
承
認
せ
ず
、
よ

り
詳
細
な
調
査
を
お
こ
な
う
競
争
委
員
会
に
調
査
を
委
託
し
た
。
今
回
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
劇
は
三
月
六
日
の
ド
イ
ツ
取

引
所
の
買
収
提
案
撤
回
で
実
質
的
に
は
す
で
に
決
着
し
た
も
の
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
こ
の
決
定
は
将
来
の
買
収
を
も
否

定
す
る
可
能
性
を
残
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
の
道
筋
を
決
し
か
ね
な
い
重
要
性
を
も
つ
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

そ
こ
で
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
決
定
の
根
拠
と
な
っ
た
報
告
書
の
中
身
を
こ
こ
で
は
紹
介
す
る
（
７
）。

ま
ず
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買
収
提
案
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
提
案
に
関
す
る
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
報
告
書
は
別
々
に
作
成
さ
れ
て
い
る

が
、
中
身
の
大
半
は
全
く
同
じ
で
あ
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
傘
下
に
も
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
に
対
し
て
は
、

こ
の
垂
直
モ
デ
ル
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
買
収
し
た
場
合
に
は
競
争
を
阻
害
す
る
危
険
性
が
あ
る
こ
と
を
追
加
し
て
い
る
点
に

違
い
が
見
ら
れ
た
。
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
報
告
書
で
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
め
ぐ
る
問
題
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対

し
て
は
問
題
と
さ
れ
て
い
な
い
の
で
、
以
下
で
は
両
者
に
共
通
す
る
問
題
点
と
さ
れ
て
い
る
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
に
論
点
を
絞
る
。

ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
は
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
市
場
に
お
け
る
競
争
を
阻
害
す

る
恐
れ
が
あ
る
と
い
う
判
断
を
下
す
に
あ
た
っ
て
Ｏ
Ｆ
Ｔ
が
重
視
し
た
の
は
、
二
〇
〇
〇
年
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取

引
所
の
対
等
合
併
計
画
が
撤
回
さ
れ
た
後
に
生
じ
た
二
つ
の
事
例
で
あ
り
、
こ
の
二
つ
の
事
例
か
ら
推
測
さ
れ
る
将
来
の
事
態
か
ら

競
争
の
阻
害
が
生
じ
る
恐
れ
が
あ
る
と
い
う
結
論
を
導
い
て
い
る
。
Ｏ
Ｆ
Ｔ
が
取
り
上
げ
た
事
例
の
一
つ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

が
二
〇
〇
二
年
の
株
式
会
社
化
後
に
国
内
上
場
企
業
に
対
す
る
上
場
年
賦
金
を
引
き
上
げ
た
こ
と
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
二
〇
〇
四

年
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
オ
ラ
ン
ダ
株
を
取
引
す
る
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
（
あ
る
い
は
Ｄ
Ｔ
Ｓ
）
と
い
う
仕
組
み
を
導
入
し
た
こ
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と
で
あ
る
。
前
者
の
上
場
年
賦
金
の
引
き
上
げ
は
実
質
的
に
は
他
に
証
券
取
引
所
の
存
在
し
な
い
イ
ギ
リ
ス
で
は
独
占
企
業
に
よ
る

独
占
価
格
の
設
定
と
み
な
さ
れ
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
調
査
が
開
始
さ
れ
た
後
、
二
〇
〇
四
年
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
自
主
的
に
上
場
年

賦
金
を
引
き
上
げ
前
の
水
準
に
戻
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
決
着
し
て
い
る
が
、
競
争
相
手
の
欠
如
が
独
占
価
格
設
定
に
つ
な
が
り
か
ね

な
い
事
態
と
し
て
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
は
強
く
意
識
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
後
者
の
オ
ラ
ン
ダ
株
取
引
の
仕
組
み
は
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
誕
生

後
に
フ
ロ
ア
取
引
を
廃
止
し
、
旧
パ
リ
取
引
所
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
へ
と
移
行
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
取
引
手
数
料
の
引
き
下

げ
と
い
う
形
で
は
十
分
な
見
返
り
が
与
え
ら
れ
て
い
な
い
と
い
う
オ
ラ
ン
ダ
の
大
口
利
用
者
の
要
望
に
答
え
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
が
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
に
用
い
て
い
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
オ
ラ
ン
ダ
株
取
引
に
も
拡
張
し
、
取
引
手
数
料
を
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
の
半
分
に
設
定
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
は
二
〇
〇
四
年
五
月
二
四
日
に
取
引
を
開
始
し
た
が
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
対
抗
上
、
大
幅
に
取
引
手
数
料
を
引
き
下
げ
た
た
め
、
結
果
的
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
の
オ
ラ
ン
ダ
株
取

引
は
さ
ほ
ど
増
え
な
か
っ
た
も
の
の
、
利
用
者
は
大
幅
な
料
金
引
き
下
げ
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
な
お
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
が
オ
ラ
ン
ダ
株
取
引
の
取
り
込
み
を
は
か
っ
た
こ
と
に
対
し
て
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
の
仕
組
み
の
導
入
を

示
唆
し
て
い
た
が
、
今
回
の
買
収
交
渉
が
開
始
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
見
送
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
て
い
る
。

Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
こ
の
二
つ
の
事
例
を
重
視
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
買
収
す
る
こ
と
に
な

れ
ば
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
取
引
所
間
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
競
争
圧
力
が
低
下
し
、
料
金
引
き
下
げ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
失
わ
れ
、

逆
に
料
金
引
き
上
げ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
き
か
ね
な
い
こ
と
を
最
大
の
理
由
と
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
ド
イ

ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
提
案
の
承
認
を
留
保
し
た
。
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
報
告
書
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に

よ
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
が
進
む
こ
と
に
よ
る
利
用
者
の
利
便
性
の
向
上
は
全
く
考
慮
さ
れ
て
お
ら
ず
、
イ
ギ
リ
ス
株
取

引
の
み
に
焦
点
を
絞
っ
て
い
る
こ
と
が
問
題
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
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３
　
Ｃ
Ｃ
の
中
間
報
告
書

ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
は
現
状
で
は
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
に
お
い
て
大
幅
な
競

争
の
低
下
を
も
た
ら
す
危
険
性
が
あ
る
と
い
う
Ｃ
Ｃ
の
暫
定
的
結
論
は
七
月
二
九
日
に
公
表
さ
れ
た
が
、
そ
の
根
拠
と
な
っ
た
中
間

報
告
書
は
八
月
三
日
に
公
表
さ
れ
た
（
８
）。

Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
報
告
書
は
二
カ
月
間
で
作
成
さ
れ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
に
よ
る
買
収
を
別
々
に
取
り
上
げ
て
い
た
が
、
Ｃ
Ｃ
の
中
間
報
告
書
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
買
収
を
一
括
し
て
取
り
上
げ
て
お
り
、
四
カ
月
か
け
て
作
成
さ
れ
た
本
文
だ
け
で
一
二
〇
ペ
ー
ジ
に
及
ぶ
大
部
の
報

告
書
で
あ
っ
た
。

ま
ず
、
こ
の
中
間
報
告
書
の
特
徴
と
し
て
上
げ
ら
れ
る
の
は
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
判
断
を
否
定
す
る
こ
と
な
く
、
な
お
か
つ
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
反
論
を
も
取
り
入
れ
、
救
済
策
に
よ
っ
て
買
収
実
現
の
可
能
性
も
残
そ
う
と
す

る
玉
虫
色
の
内
容
と
い
う
こ
と
が
言
え
よ
う
。
中
間
報
告
書
冒
頭
の
要
約
を
読
む
限
り
、
な
ぜ
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
に
お
い
て
大
幅
な
競
争
の
低
下
を
も
た
ら
す
危
険
性
が
あ
る
と
判
断
さ

れ
た
の
か
は
わ
か
り
づ
ら
い
。
と
い
う
の
も
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
は
イ
ギ

リ
ス
株
の
注
文
板
取
引
市
場
（on-book

equity
trading

services

）
に
お
い
て
大
幅
な
競
争
の
低
下
を
も
た
ら
さ
な
い
、
イ
ギ
リ

ス
株
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
も
大
幅
な
競
争
の
低
下
を
も
た
ら
さ
な
い
、
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
の
セ
ト
ル
メ
ン

ト
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
も
大
幅
な
競
争
の
低
下
を
も
た
ら
さ
な
い
と
述
べ
る
一
方
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
は
代

替
可
能
な
ア
ク
セ
ス
を
獲
得
可
能
で
あ
る
と
述
べ
な
が
ら
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

買
収
は
新
規
参
入
者
に
対
す
る
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
を
制
限
す
る
こ
と
で
イ
ギ
リ
ス
株
の
注
文
板
取
引
市
場
に
お
い
て
大
幅

な
競
争
の
低
下
を
も
た
ら
す
危
険
性
が
あ
る
と
し
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
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の
承
認
を
留
保
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
お
そ
ら
く
権
威
付
け
の
た
め
に
大
部
の
報
告
書
を
作
成
す
る
必
要
が
あ
り
、
各
論
点
ご
と

に
分
け
て
論
じ
る
と
い
う
構
成
に
な
っ
て
い
る
関
係
上
、
個
別
に
見
れ
ば
問
題
が
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー

ビ
ス
を
新
規
参
入
者
に
対
し
て
制
限
す
る
と
い
う
方
法
を
通
じ
て
、
注
文
板
取
引
市
場
に
お
け
る
競
争
を
排
除
す
る
危
険
性
が
残
る

と
い
う
論
拠
に
よ
っ
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
は
留
保
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
判
断
理
由
を
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
報
告
書
の
判
断
理
由
と
比
べ
れ
ば
明
ら
か
に
論
点
は
違
っ
て
お
り
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
や
セ

ト
ル
メ
ン
ト
の
問
題
も
あ
る
も
の
の
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
い
う
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大

証
券
取
引
所
の
合
併
自
体
が
競
争
の
低
下
を
も
た
ら
す
と
判
断
し
て
い
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｃ
Ｃ
の
中
間
報
告
書
は
三
大
証
券
取

引
所
の
合
併
に
よ
る
注
文
板
取
引
市
場
に
お
け
る
競
争
の
低
下
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
の
問
題
が
な
け
れ
ば
存
在
し
な
い
と

判
断
し
て
お
り
、
こ
の
ハ
ー
ド
ル
を
ク
リ
ア
す
れ
ば
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
は
可
能
で
あ
る
と
説
明
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
こ
で
問
題
を
さ
ら
に
複
雑
に
し
て
い
る
の
は
、
新
規
参
入
者
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
な
い
、
あ
る
い
は
不
利
な

条
件
で
し
か
提
供
し
な
い
と
い
う
行
動
が
で
き
る
の
は
独
占
企
業
の
行
動
で
あ
り
、
こ
う
し
た
行
動
が
可
能
で
あ
る
と
す
れ
ば
ク
リ

ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
市
場
は
独
占
状
態
に
あ
る
こ
と
に
な
り
、
買
収
に
よ
っ
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
大
幅
な
競

争
の
低
下
を
も
た
ら
さ
な
い
と
い
う
判
断
と
矛
盾
す
る
。
潜
在
的
な
競
争
相
手
が
い
て
取
引
所
の
買
収
に
よ
っ
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・

サ
ー
ビ
ス
に
競
争
の
低
下
が
な
い
と
す
れ
ば
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
を
通
じ
て
注
文
板
取
引
市
場
へ
の
新
規
参
入
を
制
限
す

る
こ
と
が
ど
う
し
て
可
能
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
む
し
ろ
、
買
収
に
よ
っ
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
大
幅
な
競
争
の
低

下
を
も
た
ら
す
と
判
断
す
る
方
が
整
合
的
で
あ
ろ
う
。
こ
う
し
た
判
断
が
ど
う
し
て
生
ま
れ
た
の
か
は
よ
く
わ
か
ら
な
い
が
、
ク
リ

ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
を
通
じ
た
競
争
の
制
限
と
い
う
問
題
を
解
決
す
れ
ば
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
は
可
能
で
あ
る
と
い
う

判
断
を
Ｃ
Ｃ
の
中
間
報
告
書
が
示
し
た
こ
と
は
今
後
の
展
開
に
影
響
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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４
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
問
題
の
行
方

Ｃ
Ｃ
に
よ
る
暫
定
的
結
論
は
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
判
断
と
同
じ
結
論
で
あ
る
が
、
結
論
を
導
く
理
由
付
け
が
異
な
り
、
ド
イ
ツ
取
引
所
ま
た

は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
対
応
い
か
ん
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
認
め
る
道
も
残
さ
れ
て
お
り
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
判
断
に
対
す

る
批
判
を
考
慮
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
判
断
で
は
付
帯
条
件
も
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
三
大
取
引
所
の
合
併

は
認
め
ら
れ
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｃ
Ｃ
の
暫
定
的
結
論
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
の
平
等
な
競
争

条
件
を
確
保
す
れ
ば
、
ド
イ
ツ
取
引
所
ま
た
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
は
競
争
を
大
幅
に
低
下
さ

せ
る
も
の
で
は
な
い
と
い
う
判
断
で
あ
り
、
買
収
実
現
の
道
が
残
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
Ｃ
Ｃ
と
し
て
は
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
頭
ご
な
し

の
買
収
提
案
棄
却
は
反
対
が
多
い
と
見
て
、
厳
し
い
条
件
を
つ
け
て
買
収
提
案
者
が
自
主
的
に
あ
き
ら
め
て
く
れ
る
こ
と
を
期
待
し

た
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
買
収
提
案
者
が
こ
の
条
件
を
ク
リ
ア
し
た
場
合
に
は
反
対
で
き
な
く
な
る
と
い
う
点
も
見
過
ご
し
て
は
な

ら
な
い
だ
ろ
う
。

Ｃ
Ｃ
の
暫
定
的
結
論
を
受
け
て
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
テ
オ
ド
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
株
式
売
却
の
可
能
性
を

示
唆
し
て
お
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
は
Ｃ
Ｃ
の
最
終
報
告
を
待
っ
て
再
び
活
発
化
す
る
可
能
性
を
残
し
て
い
る
。

ド
イ
ツ
取
引
所
も
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
不
在
の
ま
ま
で
は
重
大
な
決
断
は
で
き
そ
う
に
な
い
が
、
一
〇
月
一
〇
日
に
は
新
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
決
定
が
予

定
さ
れ
て
お
り
、
新
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
も
と
で
一
一
月
七
日
ま
で
に
出
る
Ｃ
Ｃ
の
最
終
報
告
に
対
し
て
ど
う
い
う
対
応
を
と
る
か
が
注
目
さ

れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
た
だ
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
は
株
主
の
反
対
で
い
っ
た
ん
撤
回
し
て
い
る
以
上
、
新
Ｃ
Ｅ

Ｏ
の
も
と
で
す
ぐ
に
再
提
案
さ
れ
る
こ
と
は
考
え
に
く
く
、
時
間
を
か
け
て
戦
略
を
練
り
直
す
と
い
う
作
業
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
株
主
の
反
乱
と
い
う
ド
イ
ツ
取
引
所
経
営
陣
の
指
導
力
の
低
下
を
い
か
し
て
、
よ
り
積
極
的
に
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
の
買
収
を
進
め
よ
う
と
し
て
い
る
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経
営
陣
が
満
足
す
る
一
株
六
ポ
ン
ド
と
い
う
現
金
に
よ

（37）



る
買
収
を
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
が
認
め
る
見
通
し
は
立
た
な
い
は
ず
で
あ
る
。
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買
収
提
案
に
強
硬
に
反
対
し

た
勢
力
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
主
で
も
あ
り
、
お
い
そ
れ
と
賛
成
す
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
ド
イ
ツ
取
引
所
が
動
け
な
い
以
上
、

現
金
に
よ
る
買
収
で
は
な
く
、
株
式
交
換
に
よ
る
買
収
と
い
う
方
法
も
あ
り
え
る
が
、
そ
の
場
合
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
お
け
る

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
影
響
力
が
強
ま
り
、
庇
を
貸
し
て
母
屋
を
取
ら
れ
る
こ
と
に
も
な
り
か
ね
な
い
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
と

っ
て
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
は
早
急
に
実
現
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
Ｘ
（
か
つ
て
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
た
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
）
と
の
交
渉
を

進
め
て
い
る
と
い
う
観
測
記
事
も
見
ら
れ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
、
主
導
権
を
握
ら
れ
る
の
を
避
け
る

た
め
に
、
先
手
を
打
っ
て
自
ら
進
ん
で
有
利
な
条
件
で
合
併
や
統
合
を
お
こ
な
う
可
能
性
も
残
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ド
イ
ツ
取
引

所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
る
場
合
で
も
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
降
に
多
く
の
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
機
関
が
や
っ
た
よ
う
に
、
子
会

社
と
な
り
な
が
ら
も
う
ま
く
立
ち
回
り
、
名
を
捨
て
て
実
を
取
る
と
い
う
選
択
肢
も
あ
り
え
よ
う
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
、
取
引
シ
ス
テ
ム
の
共
通
化
が
実
現
し
た
場
合
、
ヨ

ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
は
前
進
す
る
と
し
て
も
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
取
引
シ
ス
テ
ム
の
開
発
を
含
め
た
市
場
間
の

競
争
圧
力
は
低
下
す
る
可
能
性
を
排
除
で
き
な
い
。
ア
メ
リ
カ
で
進
む
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
へ
の
株
式
市
場
の
二
極

化
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
間
で
再
現
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
に
も
な
り
か
ね
な
い
（
９
）。

あ
る
い
は
Ｃ

Ｅ
Ｏ
の
交
代
で
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
提
携
の
可
能
性
も
生
ま
れ
て
き
て
お
り
、
そ
の
場
合
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
が
蚊
帳
の
外
と
い
う
こ
と
も
あ
り
え
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
市
場
統
合
と
市
場
間
競
争
の
バ
ラ
ン
ス
は
微
妙
で
あ
り
、
ア
メ
リ

カ
で
見
ら
れ
る
二
極
化
傾
向
が
好
ま
し
く
な
い
と
す
れ
ば
、
歴
史
的
経
緯
か
ら
で
き
上
が
っ
た
現
在
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
極
化
構
造

は
む
し
ろ
よ
り
好
ま
し
い
形
と
言
え
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

（38）
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株
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に
つ
い
て
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拙
稿
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米
国
株
式
市
場
の
再
編
〜
ポ
ス
ト
・
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
〜
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誌
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三
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〇
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英
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
は
二
〇
〇
五
年
六
月
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
社
が
二
〇
〇
四
年
八
月
に
欧
州
市
場
で
電
子
取
引

シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
行
っ
た
大
量
の
債
券
取
引
に
関
し
て
、
公
正
な
市
場
運
営
に
対
す
る
配
慮
に
欠
け
て
お
り
、
ま
た
内
部
管
理
体

制
に
問
題
が
あ
っ
た
と
し
て
、
一
三
九
〇
万
ポ
ン
ド
の
制
裁
金
を
課
す
処
分
を
行
っ
た
（
１
）。

本
稿
は
、
こ
の
ケ
ー
ス
の
経
緯
に
つ
い
て

概
観
す
る
と
と
も
に
、
こ
の
ケ
ー
ス
が
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
現
段
階
と
今
後
に
関
し
て
ど
の
よ
う
な
意
味
を
持
つ
か
に

つ
い
て
考
察
す
る
も
の
で
あ
る
。

１
　
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
お
け
る
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
の
大
量
売
買
と
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
処
分

（
１
）
関
係
者
の
概
要

今
回
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
り
問
題
を
指
摘
さ
れ
た
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
社
（C

itigroup
G

lobal
M

arkets

Lim
ited：

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
）
は
、
ア
メ
リ
カ
を
本
拠
と
す
る
総
合
金
融
サ
ー
ビ
ス
・
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
で
あ
る
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
の
一

員
と
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
に
拠
点
を
置
く
英
国
法
人
で
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
国
内
市
場
、
ユ
ー
ロ
債
（
国
際
債
）
市
場
、
欧
州
各
国
市
場

等
に
か
か
る
投
資
銀
行
業
務
を
主
体
と
し
て
い
る
。

欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
動
向

〜
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
社
に
よ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
の
債
券
大
量
売
買
を
め
ぐ
っ
て
〜

横
山
　
史
生



そ
し
て
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
短
時
間
に
大
量
の
債
券
売
買
を
主
と
し
て
行
っ
た

の
は
、
欧
州
に
お
け
る
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
向
け
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ

ム
の
最
大
手
と
さ
れ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
は
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
イ
タ
リ
ア
政
府
の
出
資
に
よ
り
一
九
八
八
年
に
設

立
さ
れ
た
が
、
一
九
九
七
年
に
民
営
化
さ
れ
、
ま
た
統
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導

入
と
と
も
に
イ
タ
リ
ア
以
外
の
ユ
ー
ロ
圏
各
国
に
順
次
に
進
出
し
た
。
現
在
、

イ
タ
リ
ア
法
人
た
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
（M

T
S

S.p.A
.：

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し

て
の
Ｍ
Ｔ
Ｓ
イ
タ
リ
ア
を
運
営
）
の
子
会
社
の
形
で
各
国
に
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
リ
ア
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
デ
ン
マ

ー
ク
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ギ
リ
シ
ャ
と
い
っ
た
個
別
の
法
人
を
置
き
、
そ
れ
ぞ
れ
が
主

に
各
国
政
府
発
行
の
ユ
ー
ロ
建
て
国
債
の
業
者
間
売
買
を
行
う
た
め
の
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
運
営
し
て
い
る
。
ま
た
、
ロ
ン
ド
ン
に
は
ユ
ー
ロ
Ｍ
Ｔ
Ｓ

（E
uroM

T
S

）
が
置
か
れ
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
国
債
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
銘
柄
や

指
数
商
品
等
の
業
者
間
取
引
の
場
を
提
供
し
て
い
る
。
現
在
で
は
、
こ
れ
ら

の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
総
称
し
て
Ｍ
Ｔ
Ｓ
（
な
い
し
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
）

と
呼
ば
れ
る
こ
と
が
多
い
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
手
法
上
の
特
徴
は
、
マ
ー
ケ
ッ

（41）

図表１　ＭＴＳ全システムにおける債券売買高の推移
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（兆ユーロ） 

（出所）MTS S.p.A., Report and Financial Statements, various issues.により作成。



ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
参
加
す
る
主
要
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
主
な
債
券
に
つ
き
継
続
的
に
提
示
す
る
売
り
買
い
双
方
の
気
配
値
が
シ
ス
テ
ム

の
画
面
に
匿
名
で
表
示
さ
れ
、
売
買
参
加
者
が
入
力
し
た
注
文
は
価
格
優
先
・
時
間
優
先
に
よ
り
対
当
す
る
気
配
と
自
動
的
に
付
け

合
せ
ら
れ
る
と
い
う
、
ク
ウ
ォ
ー
ト
・
ド
リ
ブ
ン
（
確
定
気
配
提
示
）
方
式
を
取
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
各
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
全
体
で
の
売
買
高
は
、
こ
こ
数
年
、
レ
ポ
取
引
を
中
心
に
増
大
し
て
き
て
い
る
（
図
表
１
）。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
行
っ
た
債
券
の
大
量
売
買
に
つ
い
て
は
、
そ
の
直
後
か
ら
市
場
関
係
者
の
間
で

問
題
視
さ
れ
て
い
た
が
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
を
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
上
の
認
可
業
者
と
し
て
監
督
す
る
立
場
か
ら
、
事
実
関

係
に
つ
き
調
査
を
行
う
こ
と
を
、
二
〇
〇
四
年
八
月
一
八
日
に
公
表
し
た
。
そ
の
後
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
上
記
取
引
に
絡
ん
で
行
っ
た
他

の
債
券
売
買
の
舞
台
と
な
っ
た
独
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
（E

urex

）
な
ど
各
国
の
規
制
当
局
に
よ
っ
て
も
調
査
が
開
始
さ
れ
た
。
こ
れ
ら

調
査
の
結
果
と
し
て
は
、
二
〇
〇
五
年
六
月
二
八
日
に
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
公
表
し
た
も
の
が
も
っ
と
も
包
括
的
か
つ
詳
細
で
あ
り
、
ま
た
Ｃ

Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
す
る
処
分
の
内
容
お
よ
び
そ
の
理
由
に
つ
い
て
も
明
確
に
示
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
主
に
こ
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
報
告
の
内

容
に
沿
っ
て
事
態
の
推
移
を
み
て
い
く
こ
と
と
す
る
。

（
２
）
事
実
経
過
の
概
要

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
行
っ
た
売
買
取
引
に
関
す
る
事
実
経
過
に
つ
い
て
、
当
日
に
お
け
る
業
務
内

容
だ
け
で
な
く
、
当
日
に
至
る
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
内
部
で
の
意
思
決
定
の
過
程
、
ま
た
当
日
に
お
け
る
市
場
の
動
向
を
含
め
て
、
関
係
者
か

ら
の
証
言
等
に
も
と
づ
き
、
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
図
表
２
を
参
照
）。

（42）
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図表２　2004年８月２日におけるシティグループ社による欧州国債等売買の状況

（出所）FSA, Final Notice to Citigroup Global Markets Limited, 28 June 2005, pp.3-9.により作成。

日時 事　実　経　過　の　概　要

７月28日・29日 ・デスクヘッド、上記投資戦略について、Bund先物40,000枚規
模を買い持ちという前提で上席（European Head of Interest
Trading）に説明し、了承を得る。ただし、実施する売買の
量的な規模については、明示的な合意はなかった。

10時28分57秒から
10時29分15秒まで
（18秒間）

・11のMTS各市場においてユーロ圏国債合計119銘柄にかかる
188件の売り立てを実行（スプレッドシートを利用）。

・約定価額は、予想に反し、売却必要額を上回る113億ユーロ
に上った。

10時29分 ・上記の現物債売り立てにより、約38億ユーロ分の売り持ち
（ショート）ポジションが発生。DV0.01で300万ユーロ分のリ
スクポジションに相当。

10時29分以降 ・CGMLによる上記の現物債売却後、市場では価格下落。（図
表３、図表４①を参照）
・また、CGMLが売却した188銘柄については市場で流動性が
後退。（図表４②を参照）

11時24分59秒から
11時25分03秒まで
（４秒間）

・上記の現物債売り持ちポジションを解消するため、MTSにお
いて現物債37億7,000万ユーロを買い立て（スプレッドシート
を利用。10：28－10：29に売却した銘柄の買い戻しも含まれ
る）。

・以上の現物債売り立て及び買い戻しにより、デスクは1,820万
ドル（996万ポンド）の収益を上げた。

７月中 ・シティグループ・グローバル・マーケッツ社（CGML）欧州
国債トレーディング・デスク（European Government bond
trading desk）、①現物債買い持ち・先物売り持ちのポジショ
ンを形成、②先物を買い立てて売り持ちポジションを解消、
③MTSでスプレッドシートを用いて現物債を売却、という投
資戦略を立案。
・MTSの全プラットフォームに仲値近辺の価格で大量の売り立
てを同時に行うことが可能なプログラムソフト「スプレッド
シート（Spreadsheet）」を作成。

７月30日 ・上記投資戦略を実地に開始。先物の買い持ちポジションを形
成したが、いったん解消。

８月２日
９時12分から
10時29分まで

・Eurexにおいて国債先物66,214枚（Bund先物41,390枚、Bobl
先物24,284枚）を買い立て。
・この間のEurexの市場全体でのBund先物およびBobl先物取引
高合計は約36万枚。
・またこの間にEurexでの先物価格上昇。これにつれて各市場
での現物債価格も上昇。

10時29分 ・上記の先物買い立てにより、リスクポジションはDV01
（Dollar Value of 0.01%：0.01％分の金利変動による時価変動
額を表す）約500万ユーロに達した。



①
八
月
二
日
ま
で
の
経
緯

Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
事
実
経
過
の
描
写
は
、
二
〇
〇
四
年
七
月
中
に
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
内
部
に
お
い
て
、
欧
州
国
債
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス

ク
（E

uropean
G

overnm
ent

bond
trading

desk

）
が
収
益
拡
大
の
た
め
の
新
た
な
投
資
戦
略
の
策
定
を
社
内
的
に
求
め
ら
れ
た

と
こ
ろ
か
ら
始
ま
る
。

こ
れ
を
受
け
て
、
デ
ス
ク
に
所
属
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
四
人
が
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
全
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
多
数
の
売
買
注
文
を
同
時
に

出
す
た
め
に
従
来
か
ら
使
用
し
て
い
た
売
買
プ
ロ
グ
ラ
ム
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
ヴ
ュ
ー（M

arketV
iew

）」
を
改
良
し
、
仲
値
近
辺
の
価
格

で
大
量
の
売
り
立
て
を
同
時
に
行
う
こ
と
が
可
能
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
（Spreadsheet

）」
を
作
成
す
る
と
と
も

に
、
デ
ス
ク
所
属
の
あ
る
ト
レ
ー
ダ
ー
を
中
心
に
、
以
下
の
よ
う
な
投
資
戦
略
を
立
案
し
た
。
す
な
わ
ち
、（
１
）
数
日
間
に
渡
り

現
物
債
買
い
持
ち
・
先
物
売
り
持
ち
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
形
成
し
、
そ
の
後
、（
２
）
経
済
指
標
デ
ー
タ
発
表
が
な
く
、
か
つ
先
物
相

場
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
る
日
に
、
先
物
を
買
い
立
て
て
売
り
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
と
と
も
に
、（
３
）
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
ス
プ
レ

ッ
ド
シ
ー
ト
を
用
い
て
現
物
債
を
売
却
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ト
レ
ー
ダ
ー
は
こ
の
よ
う
な
投
資
戦
略
を
デ
ス
ク
ヘ
ッ
ド
（head

of
the

D
esk

）
に
説
明
し
、
そ
れ
を
受
け
て
デ
ス
ク
ヘ
ッ
ド
は

七
月
二
八
日
な
い
し
二
九
日
、
当
該
投
資
戦
略
に
つ
い
て
、
Ｂ
ｕ
ｎ
ｄ
先
物
四
万
枚
規
模
を
買
い
持
つ
と
い
う
前
提
で
上
席
者

（E
uropean

H
ead

of
Interest

T
rading

）
に
説
明
し
、
基
本
的
に
了
承
を
得
た
。
た
だ
し
、
実
施
す
る
売
買
の
量
的
な
規
模
に
つ

い
て
は
、
明
示
的
な
説
明
・
確
認
は
行
わ
れ
な
か
っ
た
。

七
月
三
〇
日
に
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス
ク
は
上
記
投
資
戦
略
を
実
地
に
開
始
し
、
先
物
の
買
い
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
形
成
し

た
が
、
先
物
価
格
上
昇
ピ
ッ
チ
が
速
か
っ
た
こ
と
か
ら
同
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
い
っ
た
ん
解
消
し
た
。

（44）



②
八
月
二
日
に
お
け
る
経
緯

デ
ス
ク
は
八
月
二
日
朝
の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
、
同
日
に
上
述
の
投
資
戦
略
を
実
行
す
る
こ
と
を
確
認
し
、
朝
方
九
時
一
二

分
か
ら
一
〇
時
二
九
分
に
か
け
て
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
に
お
い
て
ド
イ
ツ
国
債
先
物
六
万
六
二
一
四
枚
を
買
い
立
て
た
。
こ
の
間
に
ユ

ー
レ
ッ
ク
ス
で
の
先
物
価
格
は
、
Ｂ
ｕ
ｎ
ｄ
先
物
は
一
一
四
・
二
五
ユ
ー
ロ
か
ら
一
一
四
・
六
一
ユ
ー
ロ
へ
、
Ｂ
ｏ
ｂ
ｌ
先
物
は
一

一
一
・
〇
六
ユ
ー
ロ
か
ら
一
一
一
・
二
一
ユ
ー
ロ
へ
、
そ
れ
ぞ
れ
上
昇
し
、
こ
れ
に
つ
れ
て
各
市
場
で
の
現
物
債
価
格
も
上
昇
し

た
。一

方
、
上
記
の
先
物
買
い
立
て
に
よ
り
、
デ
ス
ク
の
抱
え
る
リ
ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
Ｄ
Ｖ
０
１
（D

ollar
V

alue
of

0.01%
：

〇
・
〇
一
％
分
の
金
利
変
動
に
よ
る
時
価
変
動
額
を
表
す
）
で
約
五
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
に
達
し
た
。
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
リ
ス
ク
管
理
方
針
上
、

日
中
の
リ
ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
限
度
額
は
設
定
さ
れ
て
い
な
い
も
の
の
、
当
該
デ
ス
ク
に
認
め
ら
れ
て
い
る
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
の
リ

ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
限
度
額
一
二
五
万
ド
ル
（
一
〇
四
万
ユ
ー
ロ
に
相
当
）
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
た
。

次
い
で
、
現
物
債
の
売
り
立
て
が
開
始
さ
れ
た
。「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
を
利
用
し
て
、
一
一
の
Ｍ
Ｔ
Ｓ
市
場
に
お
い
て
、
ユ

ー
ロ
圏
国
債
合
計
一
一
九
銘
柄
に
か
か
る
一
八
八
件
の
売
り
立
て
が
、
一
〇
時
二
八
分
五
七
秒
か
ら
一
〇
時
二
九
分
一
五
秒
ま
で
の

わ
ず
か
一
八
秒
間
に
一
斉
に
行
わ
れ
た
。
売
り
注
文
値
は
、
一
〇
年
債
に
つ
い
て
は
仲
値
の
三
セ
ン
ト
下
、
五
年
債
に
つ
い
て
は
同

一
・
五
セ
ン
ト
下
で
あ
っ
た
。

こ
の
売
り
立
て
の
目
的
は
、
八
月
二
日
ま
で
に
形
成
さ
れ
て
い
た
現
物
債
の
買
い
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
こ
と
で
あ
り
、

そ
の
た
め
に
必
要
な
売
却
額
は
額
面
合
計
八
〇
〜
九
〇
億
ユ
ー
ロ
分
で
あ
っ
た
が
、
デ
ス
ク
は
、
上
記
売
り
立
て
に
よ
り
実
際
に
約

定
可
能
な
額
は
目
標
を
二
〇
〜
三
〇
％
下
回
る
も
の
と
予
想
し
て
い
た
。
な
お
、
こ
の
予
想
に
つ
い
て
は
、
事
前
に
上
席
の
承
認
を

得
て
い
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
上
記
現
物
の
売
り
立
て
に
よ
る
約
定
価
額
は
、
結
果
と
し
て
予
想
に
反
し
、
売
却
必
要
額
を
上
回

（45）
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る
一
一
三
億
ユ
ー
ロ
に
上
っ
た
。
ま
た
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
二
つ
の
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
た
現
物
債
売
り
立
て
に
よ
り
一

五
億
ユ
ー
ロ
分
の
約
定
が
成
立
し
た
。
こ
の
結
果
、
デ
ス
ク
に
は
約
三
八
億
ユ
ー
ロ
分
の
売
り
持
ち
（
シ
ョ
ー
ト
）
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が

発
生
し
た
。
こ
れ
は
Ｄ
Ｖ
０
１
で
三
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
分
の
リ
ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
相
当
す
る
。

こ
の
よ
う
な
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
よ
る
現
物
債
売
却
を
受
け
て
、
市
場
で
は
価
格
が
全
般
的
に
下
落
し
（
図
表
３
、
４
①
を
参
照
）、
中

で
も
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
売
却
し
た
一
八
八
銘
柄
に
つ
い
て
は
市
場
で
流
動
性
が
大
幅
に
後
退
し
た
（
図
表
４
②
を
参
照
）。
八
月
二
日
前

場
引
け
近
く
に
な
っ
て
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
は
上
記
の
現
物
債
売
り
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
た
め
、
現
物
債
三
七
億
七
〇
〇
〇
万
ユ

ー
ロ
分
を
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
お
い
て
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
を
用
い
て
短
時
間
（
一
一
時
二
四
分
五
九
秒
か
ら
一
一
時
二
五
分
〇
三
秒
ま
で

の
四
秒
間
）
の
う
ち
に
買
い
立
て
た
。
そ
れ
に
は
、
一
〇
時
二
八
分
か
ら
一
〇
時
二
九
分
に
か
け
て
売
却
し
た
銘
柄
の
買
い
戻
し
も

含
ま
れ
る
。
以
上
の
現
物
債
売
り
立
て
及
び
買
い
戻
し
に
よ
り
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
は
一
八
二
〇
万
ド
ル
（
九
九
六
万
ポ
ン
ド
）
の
収
益
を

上
げ
た
。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
大
量
売
り
立
て
に
よ
り
生
じ
た
上
述
の
よ
う
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
同
日
午
後
に
は
解
消
さ
れ
た
が
、

こ
の
日
以
降
三
日
間
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
お
い
て
気
配
提
示
を
控
え
る
参
加
者
も
み
ら
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
Ｍ
Ｔ
Ｓ
は
八
月
四
日
に
、

取
引
の
安
定
性
と
信
頼
性
を
確
保
す
る
た
め
、
売
買
高
に
上
限
を
設
け
る
一
時
的
措
置
を
実
施
し
た
（
２
）。

そ
れ
は
、
二
分
間
以
内
に
お

け
る
売
買
額
を
、（
１
）M

T
S

S.p.A
.

に
お
い
て
は
一
〇
億
ユ
ー
ロ
、E

uroM
T

S

お
よ
びM

T
S

D
eutscheland

に
お
い
て
は
五
億

ユ
ー
ロ
、（
２
）
直
近
一
〇
営
業
日
に
お
け
る
一
日
平
均
売
買
高
の
二
〇
％
の
、
い
ず
れ
か
小
さ
い
額
以
内
と
す
る
、
と
い
う
も
の

で
あ
る
。
こ
の
措
置
は
一
〇
月
九
日
ま
で
続
け
ら
れ
た
。



（47）

図表３　2004年８月２日におけるドイツ連邦債先物９月物の日中値動き
114.6

114.5

114.4

114.3

114.2
10：30 15：00

（出所）『日経金融新聞』2004年８月23日

図表４　2004年８月２日におけるシティグループ社によるＭＴＳでの欧州国債
大量売却のマーケットインパクト

（出所）FSA, Final Notice to Citigroup Global Markets Limited, 28 June 2005, p.7-9.により作成。

銘柄
シティグループ社による
売却後初の売り気配

ドイツ国債（DBR） （10：31：46）100.44

ポルトガル国債（OT） （10：39：37）100.74
ベルギー国債（OLO） （10：39：44） 99.82

イタリア国債（BTP） （10：33：28）103.99

オランダ国債（DSL） （10：46：55） 95.95
フランス国債（OAT） （10：38：27） 98.33
スペイン国債（OBLE） （10：38：26）104.30

①価格下落

償還日
表面
利率

シティグループ社による
売却直前の売り気配

2013/02/01 4.75% （10：28：57）104.38
2014/07/04 4.25% （10：28：59）100.61
2014/07/15 3.75% （10：28：33） 96.15
2014/04/25 4.00% （10：28：30） 98.5
2014/07/30 4.75% （10：28：32）104.47
2014/06/16 4.375% （10：28：37）100.89
2014/09 4.25% （10：28：33） 99.97

②流動性後退

銘柄 売買提示額
合計（ 100万)

ドイツ国債（DBR） 35

ポルトガル国債（OT） 20
ベルギー国債（OLO） 40

イタリア国債（BTP） 40

オランダ国債（DSL） 10
フランス国債（OAT） 30
スペイン国債（OBLE） 20

償還日
表面
利率

価格提
示社数

2013/02/01 4.75% 7
2014/07/04 4.25% 3
2014/07/15 3.75% 3
2014/04/25 4.00% 3
2014/07/30 4.75% 2
2014/06/16 4.375% 2
2014/09 4.25% 4

10：25時点 10：35時点 10：55時点
価格提
示社数

提示売買額
合計（ 100万)

価格提
示社数

提示売買額
合計（ 100万)

23 160 4 20
19 165 2 10
13 120 0 0
22 190 0 0
16 160 0 0
15 140 0 0
20 190 0 0



（
３
）
Ｆ
Ｓ
Ａ
規
則
違
反
の
認
定

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
お
け
る
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
よ
る
業
務
行
為
に
つ
い
て
、
以
上
の
よ
う
な
事
実
経
過
の
認
定
の
上

で
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
規
則
「
業
務
原
則
（Principles

for
B

usinesses

）」
等
に
抵
触
す
る
と
こ
ろ
が
あ
っ
た
と
の
判
断
を
下
し
た
も
の
で
あ

る
。金

融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
（F

inancialServices
and

M
arkets

A
ct

of
2000

）
の
も
と
で
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
実
際
に
行
う
規
制
・
監
督
活

動
は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
定
め
た
規
則
や
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
即
し
て
行
わ
れ
、
そ
れ
ら
規
則
お
よ
び
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
「
Ｆ
Ｓ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク

（F
SA

H
andbook

of
R

ules
and

G
uidance

）」
と
い
う
体
系
を
成
し
て
い
る
（
３
）（

Ｆ
Ｓ
Ａ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
中
のhttp://fsahandbook.

info

に
お
い
て
閲
覧
可
能
で
あ
る
）。
こ
の
う
ち
、
今
回
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
し
て
適
用
さ
れ
た
の
は
、「
業
務
原
則
（P

rinciples
for

B
usinesses

）」
お
よ
び
「
上
級
管
理
に
か
か
る
規
定
・
体
制
お
よ
び
統
制
（Senior

M
anagem

ent
A

rrangem
ents,

System
s

and
C

ontrols

）」
の
そ
れ
ぞ
れ
一
部
の
条
文
で
あ
る
。

①
業
務
原
則
二
へ
の
違
反

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
は
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
自
ら
が
行
っ
た
売
買
取
引
が
Ｍ
Ｔ
Ｓ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
効
率
的
か
つ
秩

序
正
し
い
運
営
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
こ
と
に
つ
い
て
十
分
な
配
慮
を
欠
い
て
お
り
、
ま
た
、
実
行
す
る
売
買
取
引
の
量
的
な
規
模

に
つ
い
て
内
部
に
お
い
て
明
確
か
つ
共
通
の
判
断
を
形
成
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
、「
認
可
業
者
は
、
十
分
な
技
能
、

配
慮
お
よ
び
注
意
義
務
を
も
っ
て
そ
の
事
業
を
遂
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
規
定
す
る
「
業
務
原
則
二．

技
能
・
責
任
・
注
意

義
務
（Skill,care

and
diligence

）」
に
違
反
し
て
い
る
、
と
の
判
断
を
下
し
た
。

特
に
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
を
用
い
て
わ
ず
か
一
八
秒
間
と
い
う
短
時
間
に
一
一
三
億
ユ
ー
ロ
と
い
う
大
量
の
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売
り
立
て
を
行
っ
た
こ
と
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
お
け
る
通
常
の
取
引
量
（
一
日
中
平
均
売
買
高
は
約
一
三
五
億
ユ
ー
ロ
）
に
鑑
み
て
、
大

き
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
は
十
分
に
予
想
で
き
た
は
ず
で
あ
っ
て
、
配
慮
に
欠
け
て
い
た
も
の
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
ほ
か
、（
１
）

売
り
立
て
た
う
ち
の
ど
れ
ほ
ど
が
実
際
に
約
定
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
予
想
は
、
十
分
な
根
拠
に
基
づ
く
も
の
で
は

な
か
っ
た
こ
と
、（
２
）
八
月
二
日
に
先
立
っ
て
「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
を
使
っ
た
取
引
を
試
行
的
に
行
っ
た
も
の
の
、
そ
れ
は

市
場
へ
の
影
響
を
十
分
に
検
証
し
た
も
の
で
は
な
か
っ
た
こ
と
、
等
の
点
に
つ
い
て
も
、
業
務
原
則
二
を
十
分
に
満
た
し
て
い
な
か

っ
た
と
し
て
い
る
。

②
業
務
原
則
三
へ
の
違
反

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
ま
た
、（
１
）
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
で
は
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
行
っ
た
投
資
戦
略
の
詳
細
に
つ
い
て
の
上
級
管
理
者
へ
の
報

告
が
事
前
か
つ
適
切
に
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、（
２
）
ま
た
、
ト
レ
ー
ダ
ー
の
監
督
体
制
が
不
適
切
で
あ
っ
た
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
、

「
業
務
原
則
三．

管
理
お
よ
び
統
制
（M

anagem
ent

and
control

）：

認
可
業
者
は
、
十
分
な
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
備
え
た
上
で
、

確
実
か
つ
効
果
的
に
そ
の
業
務
を
組
織
し
統
制
す
る
よ
う
、
合
理
的
配
慮
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
に
違
反
し
て
い
る
、
と

判
断
し
て
い
る
。

こ
の
う
ち
（
１
）
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
お
い
て
は
二
〇
〇
四
年
七
月
三
〇
日
お
よ
び
八
月
二
日
に
行
わ
れ
た
売
買
取
引
に

つ
い
て
現
場
か
ら
管
理
部
門
へ
の
事
前
の
報
告
は
行
わ
れ
て
い
た
も
の
の
、
十
分
か
つ
適
切
な
も
の
で
は
な
く
、
そ
の
た
め
、
取
引

に
伴
う
リ
ス
ク
（「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
が
十
分
に
試
行
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
に
伴
う
リ
ス
ク
を
含
む
）
の
存
在
や
、
取
引

が
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ
す
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
お
よ
び
リ
ス
ク
管
理
の
見
地
か
ら
事

前
に
検
討
さ
れ
な
か
っ
た
、
と
指
摘
し
て
い
る
。
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ま
た
（
２
）
に
つ
い
て
は
、
八
月
二
日
に
お
け
る
先
物
買
い
立
て
額
に
つ
い
て
事
前
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス
ク
と
上
級
管
理

者
（E

uropean
H

ead
ofInterest

rate
T

rading

）
と
の
間
に
明
確
な
数
値
に
つ
い
て
の
合
意
が
な
か
っ
た
こ
と
、
現
物
債
売
り
立

て
の
約
定
額
が
予
想
を
上
回
っ
た
こ
と
に
ト
レ
ー
ダ
ー
お
よ
び
デ
ス
ク
・
ヘ
ッ
ド
の
い
ず
れ
も
早
期
に
気
付
か
な
か
っ
た
こ
と
等
の

点
で
、
ト
レ
ー
ダ
ー
に
対
す
る
社
内
的
な
監
督
体
制
が
不
適
切
で
あ
っ
た
、
と
し
て
い
る
。

（
４
）
処
分
の
認
定
等

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
し
て
、
上
記
の
よ
う
に
、
二
〇
〇
四
年
八
月
に
欧
州
市
場
で
行
っ
た
大
量
の
債
券
取
引
に
関
し
公
正
な

市
場
運
営
に
対
す
る
配
慮
に
欠
け
て
お
り
、
ま
た
内
部
管
理
体
制
に
問
題
が
あ
っ
た
と
い
う
点
で
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
定
め
る
「
業
務
原
則
」

に
違
反
し
て
い
る
と
の
判
断
を
下
し
た
が
、
当
該
取
引
お
よ
び
そ
の
背
景
に
故
意
（deliberate

）
ま
た
は
未
必
の
故
意
（reckless

）

が
あ
っ
た
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
イ
ン
パ
ク
ト
を
十
分
に
配
慮
し
な
か
っ
た
こ
と
が
問
題
な
の
で
あ
っ
て
、
Ｍ

Ｔ
Ｓ
の
機
能
を
故
意
に
阻
害
し
よ
う
と
し
た
わ
け
で
は
な
く
、
ま
た
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
取
っ
た
投
資
戦
略
は
価
格
操
縦
的
な
意
図
に
よ

る
も
の
で
は
な
か
っ
た
、
と
し
て
い
る
。

以
上
か
ら
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
す
る
処
分
と
し
て
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
第
二
〇
六
条
お
よ
び
Ｆ
Ｓ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク

「
執
行
規
則
（E

nforcem
ent

）」
に
基
づ
き
制
裁
金
（financial

penalty

）
を
課
す
こ
と
と
し
、
そ
の
金
額
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ

Ｌ
が
当
該
違
反
に
よ
り
得
た
利
益
で
あ
る
九
九
六
万
〇
八
六
〇
ポ
ン
ド
に
追
徴
金
（additional

penalty

）
四
〇
〇
万
ポ
ン
ド
を
加

え
、
合
計
一
三
九
六
万
〇
八
六
〇
ポ
ン
ド
と
す
る
も
の
と
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
処
分
が
行
わ
れ
た
こ
と
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
側
は
、
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
、
問
題
と
な
っ
た
取
引

は
金
融
市
場
サ
ー
ビ
ス
法
で
定
め
る
「
市
場
阻
害
行
為
」
に
当
た
る
も
の
で
は
な
い
と
の
主
張
が
認
め
ら
れ
た
と
し
た
上
で
、
当
該
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取
引
が
「
業
務
原
則
」
を
満
た
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
、
結
果
的
に
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
へ
の
信
頼
を
損
ね
る
結
果
と
な
っ
た
こ
と
を

遺
憾
と
し
、
さ
ら
に
、
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
内
部
管
理
体
制
の
改
善
に
取
り
組
ん
で
い
く
こ
と
を
表
明
し
て
い
る
（
４
）。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
の
行
為
に
つ
い
て
は
、
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
ほ
か
に
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
な
ら
び
に
ド
イ
ツ
当
局
、

イ
タ
リ
ア
、
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ス
ペ
イ
ン
お
よ
び
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
各
国
当
局
も
法
令
違
反
の
有
無
に
つ
い
て
調
査
を
行
っ
て

い
る
と
伝
え
ら
れ
る
が
、
こ
の
う
ち
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
な
ら
び
に
ド
イ
ツ
当
局
は
二
〇
〇
五
年
六
月
ま
で
に
、
重
大
な
法
令
違
反
に
は

当
た
ら
な
か
っ
た
と
の
結
論
を
示
し
て
い
る
（
５
）。

２
　
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
事
例
の
意
味
と
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
動
向

（
１
）
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
事
例
の
意
味

今
回
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
す
る
処
分
に
つ
い
て
、
法
律
専
門
家
を
含
む
ロ
ン
ド
ン
の
証
券
・
金
融
業
界
関
係
者
の
間

で
は
、
債
券
市
場
の
よ
う
に
全
体
と
し
て
流
動
性
が
低
い
市
場
に
お
い
て
、
市
場
価
格
を
大
き
く
変
動
さ
せ
た
り
市
場
流
動
性
を
低

め
る
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
な
大
口
取
引
を
収
益
源
と
し
て
い
る
取
引
主
体
に
と
っ
て
は
、
過
剰
な
規
制
で
は
な
い
か
、
と
の
批
判

的
・
警
戒
的
な
見
方
も
あ
る
（
６
）。

上
述
の
処
分
の
根
拠
に
し
て
も
、
価
格
操
縦
的
な
違
法
行
為
で
は
な
く
、「
業
務
原
則
」
違
反
と
い
う
、

い
わ
ば
精
神
論
的
な
次
元
の
も
の
と
な
っ
て
い
る
点
で
も
、
異
例
の
も
の
と
の
感
が
あ
る
。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
行
っ
た
取
引
は
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
の
国
債
の
多
数
の
銘
柄
を
大
量
に
一
時
に
電
子
的
に
売
買
す
る
と
い
う
取
引
手
法

が
取
ら
れ
た
と
い
う
点
で
は
、
そ
の
よ
う
な
多
種
多
様
な
債
券
が
取
引
対
象
と
し
て
存
在
す
る
と
い
う
、
単
一
通
貨
導
入
後
の
欧
州

（
ユ
ー
ロ
圏
）
の
債
券
市
場
の
特
色
と
と
も
に
、
短
時
間
で
の
一
斉
取
引
と
い
う
電
子
取
引
で
あ
れ
ば
こ
そ
可
能
な
特
色
を
前
提
に

し
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
今
回
の
一
件
は
、
欧
州
に
お
け
る
債
券
の
電
子
取
引
の
利
用
が
定
着
・
拡
大
し
て
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（52）

き
た
こ
と
そ
の
も
の
を
意
味
す
る
と
い
え
る
が
、
そ
れ
と
同
時
に
、
全
体
と
し
て
流
動
性
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
市
場
で
あ
る
が

ゆ
え
に
、
主
要
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
収
益
を
狙
う
と
い
う
、
そ
れ
自
体
は
合
理
的
な
目
的
で
の
行
動
を
取
っ
た
と
き
に
、
大
き
な
マ
ー

ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
引
き
起
こ
し
て
し
ま
う
、
こ
れ
も
ま
た
債
券
市
場
に
と
っ
て
特
有
の
事
態
が
、
電
子
取
引
と
い
う
新
た
な
装

い
の
も
と
に
現
れ
た
も
の
で
も
あ
る
。

な
お
、
今
回
の
一
件
の
意
味
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
行
為
が
行
わ
れ
る
舞
台
と
な
っ
た
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
債
券
電
子
取
引
シ
ス

テ
ム
の
欧
州
に
お
け
る
規
制
体
系
上
の
位
置
付
け
の
面
か
ら
考
察
す
る
こ
と
も
、
必
要
で
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
域
内
に
お
け
る
代
替
的
取
引

シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
に
か
か
る
制
度
的
背
景
に
関
す
る
椎
名
隆
一
氏
の
研
究
（
７
）

に
よ
る
と
、
Ｅ
Ｕ
内
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
し
て
ラ
イ
セ

ン
ス
は
交
付
さ
れ
る
が
、
米
国
の
よ
う
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
特
定
の
規
制
上
の
扱
い
や
規
則
の
適
用
は
な
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
者
は
Ｅ

Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
の
下
で
投
資
サ
ー
ビ
ス
会
社
ま
た
は
規
制
さ
れ
た
市
場
の
い
ず
れ
か
の
規
制
枠
組
み
に
服
す
る
の
み
で
あ

り
、
現
実
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
者
の
大
部
分
は
投
資
サ
ー
ビ
ス
会
社
と
し
て
規
制
に
服
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
も
「
規

制
さ
れ
た
市
場
」
と
し
て
の
取
り
扱
い
を
受
け
て
い
る
の
は
、
イ
タ
リ
ア
法
人
と
ポ
ル
ト
ガ
ル
法
人
の
み
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
Ｃ
Ｇ

Ｍ
Ｌ
に
よ
る
大
量
売
買
と
い
う
行
為
の
規
制
上
の
意
味
を
検
討
す
る
こ
と
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
欧
州
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
規
制
上
、
大
量
売

買
と
い
う
事
態
に
つ
い
て
事
前
お
よ
び
事
後
的
に
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
で
あ
る
か
と
い
う
点
を
検
討
す
る
こ
と
と
表
裏
一
体
で

あ
る
は
ず
だ
が
、
後
者
に
つ
い
て
は
今
後
の
課
題
と
し
た
い
。

（
２
）
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
現
状

最
近
の
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
定
着
・
拡
大
に
つ
い
て
は
、
米
国
債
券
市
場
協
会
（T

he
B

on
d

M
arket

A
ssociation：

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
と
欧
州
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
協
会
（E

uropean
Prim

ary
D

ealers
A

ssociation：

Ｅ
Ｐ
Ｄ
Ａ
）



が
共
同
で
二
〇
〇
五
年
四
月
に
公
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
（
８
）

に
お
い
て
、
欧
州
な
い
し
ユ
ー
ロ
圏
で
発
行
さ
れ
る
債
券
（
国
債
、
政
府
関
係

機
関
債
、
社
債
、
金
融
機
関
債
、
資
産
流
動
化
証
券
等
）
を
対
象
と
す
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
二
〇
〇
〇
年
ご
ろ
か
ら
多
数
登
場

し
て
き
て
い
る
こ
と
、
中
で
も
、
残
高
の
大
き
さ
、
発
行
の
継
続
性
、
信
用
度
の
高
さ
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
予
測
可
能
性
、
売

買
取
引
量
の
大
き
さ
等
の
点
で
電
子
取
引
に
適
合
的
な
国
債
に
つ
い
て
特
に
電
子
取
引
の
普
及
が
著
し
く
、
市
場
で
の
売
買
取
引
全

体
の
う
ち
推
定
で
七
割
か
ら
八
割
程
度
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
こ
と
、
等
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
形
態
と
し
て
は
、
シ
ス
テ
ム
へ
の
参
加
者
の
観
点
か
ら
、
証
券
会
社
や
銀
行
等
、
い
わ
ゆ
る
デ
ィ
ー

ラ
ー
相
互
間
で
の
業
者
間
売
買
（
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
売
買
）
の
た
め
の
も
の
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
み
な
ら
ず
一
般
投
資
家
も
売

買
の
た
め
に
参
加
で
き
る
も
の
と
に
大
別
す
る
こ
と
が
で
き
、
電
子
商
取
引
の
形
態
と
し
て
は
、
前
者
は
Ｂ
２
Ｂ
（B

usiness
to

B
usiness

）
型
、
後
者
は
Ｂ
２
Ｃ
（B

usiness
to

C
onsum

er

）
型
に
当
た
る
。
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
・
Ｅ
Ｐ
Ｄ
Ａ
に
よ
る
レ
ポ
ー
ト
で
は
、

欧
州
債
券
を
売
買
対
象
と
し
て
現
在
稼
動
し
て
い
る
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
、
こ
の
よ
う
な
二
つ
の
類
型
に
分
け
て
整
理
、
紹

介
し
て
い
る
（
図
表
５
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
Ｂ
２
Ｂ
型
で
は
、
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
（eSpeed

）、
ブ
ロ
ー
カ
ー
テ
ッ
ク
（B

roker
T

ec

）
と
い
っ
た
米
国
市
場

で
実
績
の
あ
る
大
手
シ
ス
テ
ム
が
欧
州
で
も
活
動
し
て
い
る
も
の
の
、
売
買
規
模
（
一
日
当
た
り
平
均
売
買
高
）
お
よ
び
参
加
者
数

の
面
で
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
が
群
を
抜
い
て
い
る
。
Ｂ
２
Ｃ
型
に
つ
い
て
は
、
従
来
、
取
引
そ
の
も
の
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
か
っ
た

も
の
の
、
シ
ス
テ
ム
の
数
は
か
な
り
多
く
な
っ
て
き
て
お
り
、
ま
た
売
買
規
模
も
、
上
位
の
も
の
に
つ
い
て
は
増
加
し
て
き
て
い
る
。

中
で
も
、
従
来
か
ら
米
国
市
場
で
大
き
な
プ
レ
ゼ
ン
ス
を
持
っ
た
上
で
欧
州
に
進
出
し
た
ボ
ン
ド
ト
レ
ー
ダ
ー
（B

ond
T

rader

）、

ト
レ
ー
ド
ウ
ェ
ブ
（T

radeW
eb

）
と
い
っ
た
米
国
系
に
伍
し
て
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
が
Ｂ
２
Ｃ
型
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て

運
営
し
て
い
る
ボ
ン
ド
ヴ
ィ
ジ
ョ
ン
（B

ondV
ision

）
の
成
長
が
目
立
つ
（
図
表
６
）。
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図表６　ボンドヴィジョンにおけるユーロ圏各国国債取引状況の推移
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（出所）MTS S.p.A., Report and Financial Statements, 31 December 2004, p.35-39により作成。

図表５　欧州居住者発行債券を売買対象とする主な電子取引システム

（出所）TBMA and EPDA, European Bond Pricing Sources and Services, April 2005, p.8, Table 2A. に
より作成。

類
型

価格提示を
行う参加者数

31

22
6

7

26

業
者
間
取
引
向
け（
Ｂ
２
Ｂ
）

N/A

68

350

機
関
投
資
家
向
け（
Ｂ
２
Ｃ
）

94

システム名 運営・出資母体 取引手法 １日平均売買高

eSpeed Cantor クロスマッチング N/A

Eurex Bonds Eurex クロスマッチング
ドイツ国債につき4.86億ユーロ
（2004）

Broker Tec ICAP クロスマッチング
システム全体（米国国内債、国
際債等を含む）で4500億ドル

MTS Group MTS 確定気配提示
現物取引250億ユーロ
レポ取引600億ユーロ

Bond Trader Bloomberg 複数気配引合 50億ドル

Bondscape Barclaysほか 確定気配提示
N/A（売買対象は英国国債、ポ
ンド建て社債等）

3

BondVision MTS 複数気配引合 30億ユーロ 33
Market Axess 大手証券22社 複数気配引合 欧州各国社債につき３億ユーロ
Reuters Trading Reuter 複数気配引合 N/A

SWX Swiss Exchange クロスマッチング
10億スイスフラン（2004）(売
買対象はスイスフラン建債、外
貨建て国際債)

TradeWeb
Thomson
Financial

複数気配引合 80億ユーロ
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（
３
）
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
今
後

二
〇
〇
五
年
七
月
一
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
（E

uronext

）
お
よ
び
イ
タ
リ
ア
証
券
取
引
所
（B

orsa
Italiana

）
が
共
同
で
Ｍ
Ｔ

Ｓ
社
（
イ
タ
リ
ア
法
人
で
あ
る
と
同
時
に
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
各
社
の
親
会
社
で
も
あ
るM

T
S

S.p.A
.

）
を
買
収
す
る
こ
と
に
向
け
た

動
き
が
ス
タ
ー
ト
す
る
旨
が
公
表
さ
れ
た
（
９
）。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
の
資
産
価
値
を
二
億
四
五
〇

〇
万
ユ
ー
ロ
と
評
価
し
、
今
後
に
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
の
発
行
済
み
株
式
の
五
一
％
を
取
得
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
の
買
収
に

つ
い
て
は
、
上
述
の
Ｂ
２
Ｂ
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
競
合
す
る
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
（eSpeed

）
も
オ
フ
ァ
ー
し
て
お

り
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
よ
り
高
い
評
価
額
（
二
億
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
）
を
提
示
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
側
は
戦
略
的
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
を
選
ん
だ
形
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
の
意
味
に
つ
い
て
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
は
オ
ン
ラ
イ
ン
版
（F

T
.com

）
で
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
（
10
）。

す
な

わ
ち
、
イ
タ
リ
ア
が
引
き
続
き
Ｍ
Ｔ
Ｓ
へ
の
影
響
力
を
保
持
す
る
と
い
う
こ
と
と
、
米
国
と
は
一
線
を
画
し
た
欧
州
規
模
の
単
一
債

券
市
場
を
形
成
す
る
と
い
う
欧
州
独
自
の
方
向
性
が
打
ち
出
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
Ｆ
Ｔ
は
「
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
ー

チ
で
は
な
く
、
債
券
市
場
版
の
欧
州
統
合
が
優
先
さ
れ
た
」
と
い
う
、
ジ
ャ
ン
ル
ッ
カ
・
ガ
ル
ビ
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
言
を
紹
介
し

て
い
る
。
さ
ら
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
側
、
特
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
狙
い
と
し
て
は
、
ユ
ー
ロ
建
て
金
利

ス
ワ
ッ
プ
取
引
や
債
券
指
数
取
引
と
い
っ
た
債
券
絡
み
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
の
分
野
を
手
中
に
納
め
る
上
で
有
利
で
あ
る
と
い
う
こ

と
も
大
き
い
と
さ
れ
る
。
こ
の
分
野
に
つ
い
て
は
、
最
近
、
ト
レ
ー
ド
ウ
ェ
ブ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
等
も
進
出
を
表
明
し
た
と
こ
ろ
で
あ

る
。今

後
、
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
運
営
に
つ
い
て
は
、
従
来
の
よ
う
な
取
引
手
法
を
め
ぐ
る
優
位
獲
得
競
争
に

加
え
て
、
取
り
扱
い
商
品
の
幅
の
拡
大
や
付
加
的
サ
ー
ビ
ス
の
充
実
を
め
ぐ
っ
て
、
基
本
的
に
は
欧
州
系
優
位
の
構
図
の
上
で
、
相
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互
の
競
争
や
再
編
が
進
ん
で
い
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。
そ
の
よ
う
な
新
展
開
の
中
で
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
事
例
に
お
い
て
い
わ
ば
露
呈
し

た
流
動
性
不
足
と
い
う
限
界
が
今
後
ど
の
よ
う
に
改
善
さ
れ
て
い
く
か
が
、
注
目
さ
れ
る
。
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