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（1）

課
徴
金
制
度
の
改
正
に
つ
い
て

〜
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
報
告
の
検
討
を
中
心
に
〜

梅
本
　
剛
正

１
　
課
徴
金
制
度
導
入
の
経
緯

こ
れ
ま
で
金
融
商
品
取
引
法
（
１
）

の
規
制
の
実
効
性
を
確
保
し
、
違
反
行
為
を
抑
止
す
る
た
め
の
主
た
る
手
段
は
、
刑
事
罰
で
あ
っ
た
。

ラ
イ
ブ
ド
ア
事
件
な
ど
証
券
市
場
に
お
け
る
不
正
が
社
会
問
題
化
し
た
お
り
に
も
、
平
成
一
八
年
改
正
に
お
い
て
金
商
法
の
罰
則
が

強
化
さ
れ
た
。

た
し
か
に
、
刑
事
罰
は
サ
ン
ク
シ
ョ
ン
と
し
て
強
力
で
あ
る
が
、
謙
抑
性
・
補
充
性
の
原
則
か
ら
、
相
当
程
度
悪
質
な
違
反
で
無

い
限
り
は
、
積
極
的
に
発
動
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
そ
の
結
果
、
金
商
法
違
反
の
疑
わ
れ
る
行
為
が
行
わ
れ
て
い
て
も
、
事
実

上
見
逃
さ
れ
る
こ
と
が
少
な
く
な
か
っ
た
と
い
わ
れ
る
。

金
商
法
の
規
定
の
実
効
性
が
十
分
に
確
保
さ
れ
な
け
れ
ば
、
市
場
の
公
正
さ
に
対
す
る
信
頼
が
失
わ
れ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
家
計

の
余
資
運
用
で
リ
ス
ク
回
避
傾
向
の
強
い
わ
が
国
で
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
流
れ
を
作
り
だ
す
こ
と
は
、
著
し
く
困
難
と
な
る

ほ
か
、
海
外
の
投
資
資
金
も
、
日
本
市
場
で
の
運
用
を
避
け
る
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。

そ
こ
で
金
商
法
上
の
違
反
行
為
に
対
し
て
、
行
政
上
の
措
置
と
し
て
金
銭
的
な
負
担
を
課
す
る
、
い
わ
ゆ
る
課
徴
金
制
度
が
平
成

一
六
年
の
法
改
正
に
お
い
て
導
入
さ
れ
た
。
当
初
は
対
象
と
な
る
違
反
行
為
は
、
発
行
開
示
違
反
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
、
相
場
操



縦
、
風
説
の
流
布
・
偽
計
取
引
の
四
類
型
に
限
ら
れ
て
い
た
が
、
翌
一
七
年
の
改
正
で
継
続
開
示
違
反
が
、
一
八
年
改
正
で
は
い
わ

ゆ
る
「
見
せ
玉
」
行
為
が
、
課
徴
金
の
対
象
に
加
え
ら
れ
た
。

平
成
一
七
年
改
正
に
お
い
て
は
、
二
年
後
を
目
途
と
し
て
見
直
し
を
行
う
旨
の
改
正
附
則
（
２
）

が
置
か
れ
て
い
た
た
め
、
平
成
一
九
年

一
〇
月
に
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
第
一
部
会
法
制
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
設
置
さ
れ
、
一
二
月
一
八
日
に
「
金
融
審
議
会
金

融
分
科
会
第
一
部
会
法
制
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
〜
課
徴
金
制
度
の
あ
り
方
に
つ
い
て
〜
」（
以
下
で
は
Ｗ
Ｇ
報
告
と
略
称
）

が
作
成
さ
れ
た
。
本
稿
で
は
、
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
が
抱
え
る
問
題
点
を
概
観
し
た
う
え
で
、
Ｗ
Ｇ
報
告
が
示
し
た
解
決
策
に
つ

い
て
検
討
を
加
え
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
日
本
の
課
徴
金
制
度
の
特
徴
と
問
題
点

（
１
）
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
の
特
徴

金
商
法
に
課
徴
金
制
度
が
導
入
さ
れ
て
か
ら
、
約
二
年
が
経
過
し
た
。
こ
の
間
、
相
当
数
の
金
商
法
違
反
行
為
に
対
し
て
課
徴
金

が
課
さ
れ
て
き
た
が
、
そ
れ
ら
の
多
く
は
、
刑
事
罰
で
は
処
罰
対
象
と
は
な
ら
な
か
っ
た
よ
う
な
事
案
で
あ
り
、
課
徴
金
が
金
商
法

の
実
効
性
確
保
に
、
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
も
の
と
評
価
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
同
時
に
導
入
当
初
か
ら
指
摘
さ

れ
て
き
た
課
徴
金
制
度
の
問
題
点
が
、
実
際
の
適
用
場
面
に
お
い
て
改
め
て
認
識
さ
れ
た
。

わ
が
国
の
課
徴
金
制
度
の
大
き
な
特
徴
は
、
違
反
者
が
得
た
経
済
的
利
得
を
課
徴
金
額
と
す
る
、
い
わ
ゆ
る
経
済
的
利
得
剥
奪
型

と
な
っ
て
い
る
点
に
あ
る
。
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
が
、
こ
の
よ
う
な
形
を
取
る
理
由
に
つ
い
て
は
、
憲
法
の
定
め
る
二
重
処
罰
の

禁
止
規
定
に
対
す
る
配
慮
が
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

憲
法
三
九
条
後
段
は
、「
同
一
の
犯
罪
に
つ
い
て
重
ね
て
刑
事
上
の
責
任
を
問
は
れ
な
い
」
と
し
て
い
る
。
金
商
法
で
課
徴
金
の

（2）



対
象
と
な
っ
て
い
る
違
反
行
為
は
、
刑
事
罰
の
適
用
対
象
で
も
あ
る
た
め
、
も
し
課
徴
金
が
実
質
的
に
刑
事
処
罰
と
み
な
さ
れ
る
場

合
に
は
、
憲
法
の
二
重
処
罰
の
禁
止
規
定
に
違
反
す
る
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。
そ
の
た
め
、
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
は
、
制
裁
的

色
彩
を
薄
め
て
課
徴
金
額
を
経
済
的
利
得
と
す
る
な
ど
し
て
、
刑
事
処
罰
と
は
異
な
る
も
の
と
説
明
す
る
こ
と
に
よ
り
、
二
重
処
罰

の
禁
止
規
定
と
の
抵
触
を
回
避
し
て
き
た
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
に
よ
り
、
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
は
、
次
の
よ
う
な
問
題

を
抱
え
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（
２
）
問
題
点

①
不
十
分
な
抑
止
力

課
徴
金
額
が
、
違
反
行
為
に
よ
り
得
た
利
益
に
留
ま
れ
ば
、
抑
止
力
と
し
て
不
十
分
で
あ
る
こ
と
は
制
度
導
入
当
初
よ
り
指
摘
さ

れ
て
き
た
。
違
反
行
為
は
必
ず
し
も
す
べ
て
が
摘
発
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
、
遵
法
意
識
が
低
く
違
反
行
為
を
繰
り
返
す
者
は
、

経
済
的
利
得
の
剥
奪
程
度
で
は
違
反
行
為
を
行
う
こ
と
が
割
に
合
う
と
考
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
対
し
て
、

わ
ず
か
数
万
円
の
課
徴
金
納
付
命
令
が
出
さ
れ
た
事
案
も
あ
る
が
（
３
）、

こ
れ
で
は
違
反
行
為
を
抑
止
し
た
い
の
か
、
奨
励
し
た
い
の
か

分
か
ら
な
い
。

②
硬
直
性

金
融
庁
は
違
反
の
事
実
を
認
め
た
場
合
に
は
、
定
め
ら
れ
た
算
式
に
基
づ
き
計
算
し
た
課
徴
金
額
の
納
付
命
令
を
出
さ
な
く
て
は

な
ら
な
い
。
違
反
行
為
を
抑
止
し
、
法
の
実
効
性
を
確
保
す
る
と
い
う
趣
旨
か
ら
す
る
と
、
違
反
行
為
が
故
意
に
よ
る
か
過
失
に
よ

る
か
、
あ
る
い
は
違
反
行
為
が
初
め
て
か
過
去
に
も
行
っ
て
い
た
か
等
、
違
反
行
為
の
態
様
に
よ
っ
て
、
課
徴
金
額
が
変
わ
っ
て
し

か
る
べ
き
で
あ
る
し
、
事
情
に
よ
っ
て
は
、
そ
も
そ
も
課
さ
な
い
こ
と
が
で
き
て
も
よ
さ
そ
う
で
あ
る
。
諸
外
国
の
課
徴
金
制
度
で

（3）



は
、
違
反
の
重
大
性
や
違
法
性
の
程
度
な
ど
を
総
合
考
慮
す
る
の
が
、
一
般
的
で
あ
る
こ
と
か
ら
し
て
も
、
わ
が
国
の
よ
う
に
、
違

反
行
為
の
態
様
を
問
わ
ず
に
杓
子
定
規
に
同
一
額
の
課
徴
金
を
課
す
の
は
、
異
例
で
あ
る
。

コ
マ
ツ
（
小
松
製
作
所
）
は
、
海
外
の
休
眠
子
会
社
の
解
散
情
報
を
公
開
す
る
以
前
に
行
っ
た
自
社
株
式
の
買
付
け
行
為
に
対
し

て
、
平
成
一
九
年
三
月
三
〇
日
に
課
徴
金
の
納
付
を
命
ぜ
ら
れ
た
。
会
社
の
法
令
遵
守
体
制
に
不
備
が
あ
っ
た
こ
と
は
確
か
で
あ
る

が
、
こ
の
事
案
で
は
、
株
価
へ
の
影
響
が
考
え
ら
れ
な
い
も
の
も
重
要
事
実
と
定
め
て
い
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
問
題
が
指

摘
さ
れ
る
と
と
も
に
、
違
法
性
が
高
い
と
は
い
え
な
い
行
為
に
対
し
て
一
律
に
課
徴
金
の
納
付
を
命
ず
る
、
現
行
課
徴
金
制
度
の
硬

直
さ
も
、
批
判
さ
れ
た
。

③
適
用
範
囲
の
狭
さ

経
済
的
利
得
の
剥
奪
と
い
う
性
格
上
、
金
商
法
で
は
違
反
者
に
利
得
の
帰
属
す
る
違
反
類
型
し
か
課
徴
金
の
対
象
と
さ
れ
て
い
な

い
。
そ
の
た
め
、
違
反
行
為
と
経
済
的
利
得
の
結
び
付
き
が
定
か
で
な
い
、
公
開
買
付
規
制
や
大
量
保
有
報
告
書
制
度
の
違
反
は
課

徴
金
の
対
象
外
と
さ
れ
て
い
る
。
対
象
と
さ
れ
て
い
る
違
反
類
型
に
つ
い
て
も
、
相
場
操
縦
は
原
則
的
に
適
用
対
象
と
な
っ
て
い
る

が
、
安
定
操
作
や
仮
装
売
買
・
馴
合
売
買
は
対
象
外
で
あ
る
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
含
め
て
不
公
正
取
引
の
う
ち
対
象
と
な
る

の
は
、
自
己
の
計
算
で
行
っ
た
者
に
限
定
さ
れ
、
他
人
の
計
算
に
よ
る
も
の
は
、
対
象
と
さ
れ
て
い
な
い
。

し
か
し
、
課
徴
金
制
度
が
導
入
さ
れ
た
本
来
の
目
的
は
、
法
の
実
効
性
を
確
保
し
、
市
場
の
信
頼
を
高
め
る
こ
と
に
あ
っ
た
は
ず

で
あ
る
。
そ
れ
は
違
反
者
に
利
得
が
帰
属
す
る
か
否
か
と
は
、
明
ら
か
に
別
次
元
の
話
で
あ
る
。

平
成
一
六
年
の
課
徴
金
制
度
の
導
入
時
に
は
、
経
済
的
利
得
の
計
算
が
困
難
で
あ
る
と
の
理
由
で
、
継
続
開
示
違
反
は
適
用
対
象

か
ら
外
さ
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
翌
年
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
主
要
株
主
の
虚
偽
記
載
が
問
題
と
な
っ
た
西
武
鉄
道
事
件
を

契
機
に
、
継
続
開
示
規
制
の
実
効
性
確
保
が
、
社
会
的
に
大
き
な
注
目
を
浴
び
た
た
め
、
平
成
一
七
年
証
取
法
改
正
の
法
案
が
審
議

（4）



さ
れ
る
過
程
で
、
衆
議
院
に
お
い
て
修
正
が
加
え
ら
れ
て
規
定
が
置
か
れ
た
。
本
来
で
あ
れ
ば
、
こ
の
時
に
経
済
的
利
得
の
剥
奪
と

い
う
、
課
徴
金
制
度
の
位
置
づ
け
を
改
め
る
べ
き
で
あ
っ
た
が
、
そ
う
は
な
ら
な
か
っ
た
。

継
続
開
示
義
務
違
反
に
対
す
る
課
徴
金
の
金
額
は
、
三
〇
〇
万
円
を
原
則
と
し
つ
つ
、
虚
偽
記
載
が
な
さ
れ
た
継
続
開
示
書
類
に

係
る
事
業
年
度
に
お
け
る
株
式
時
価
総
額
の
一
〇
万
分
の
三
に
相
当
す
る
金
額
が
多
い
場
合
は
そ
の
額
と
し
て
い
る
（
金
商
法
一
七

二
条
の
二
）。
こ
れ
ら
数
値
の
算
出
根
拠
に
つ
い
て
は
、
経
済
的
利
得
剥
奪
と
い
う
側
面
か
ら
、
強
引
と
も
い
え
る
理
由
付
け
が
な

さ
れ
た
（
４
）。

す
な
わ
ち
、
一
〇
万
分
の
三
と
い
う
数
値
は
、
有
価
証
券
報
告
書
等
の
継
続
開
示
書
類
に
虚
偽
記
載
を
行
う
と
、
資
金
調

達
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
と
し
て
、
格
付
け
上
昇
に
よ
る
社
債
の
利
回
り
低
下
幅
に
係
る
デ
ー
タ
等
が
参
考
と
さ
れ
、
三
〇
〇
万
円
に

つ
い
て
は
、
上
場
会
社
の
時
価
総
額
の
平
均
額
一
三
二
三
億
円
（
平
成
一
六
年
末
）
に
上
場
企
業
以
外
の
継
続
開
示
企
業
が
あ
る
こ

と
も
考
慮
し
て
、
一
〇
〇
〇
億
円
程
度
の
企
業
が
得
る
虚
偽
記
載
に
伴
う
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
低
下
額
と
い
う
点
か
ら
導
き
出
し
た
、

と
い
う
の
で
あ
る
。
理
屈
を
考
え
た
関
係
者
の
苦
労
は
理
解
で
き
る
が
、
木
に
竹
を
接
い
で
い
る
以
上
、
理
論
的
に
説
明
で
き
る
は

ず
は
な
い
。

３
　
Ｗ
Ｇ
報
告

（
１
）
概
要

平
成
一
九
年
一
二
月
一
八
日
に
、
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
を
見
直
す
た
め
に
設
け
ら
れ
た
Ｗ
Ｇ
か
ら
、
議
論
の
成
果
が
公
表
さ
れ

た
。
同
時
に
公
表
さ
れ
た
金
融
審
議
会
分
科
会
第
一
部
会
報
告
で
は
、
Ｗ
Ｇ
報
告
を
踏
ま
え
て
所
要
の
見
直
し
を
す
る
こ
と
が
適
当

で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
た
め
、
す
で
に
法
案
作
成
作
業
が
進
め
ら
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
本
稿
執
筆
段
階
で
は
、
法
案
等
の

内
容
は
明
ら
か
と
な
っ
て
い
な
い
た
め
、
以
下
で
は
Ｗ
Ｇ
報
告
の
内
容
に
つ
い
て
検
討
す
る
に
留
め
る
。

（5）



①
課
徴
金
額
の
見
直
し

課
徴
金
額
に
つ
い
て
は
、
す
べ
て
の
違
反
類
型
に
つ
い
て
、
金
額
の
引
き
上
げ
が
必
要
で
あ
る
と
提
言
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て
は
、
現
行
で
は
重
要
事
実
が
公
表
さ
れ
た
翌
日
の
終
値
を
基
準
に
課
徴
金
額
が
算
定
さ
れ
て
い
る
が
、

過
去
の
違
反
事
案
に
お
い
て
、
違
反
者
の
得
た
利
得
が
そ
れ
を
上
回
る
も
の
が
見
ら
れ
た
こ
と
等
か
ら
、
翌
々
日
以
後
の
価
格
動
向

を
反
映
さ
れ
る
枠
組
み
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

②
違
反
態
様
の
考
慮

違
反
行
為
の
態
様
に
応
じ
た
適
用
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
、
課
徴
金
額
の
加
算
・
減
算
に
つ
い
て
記
述
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
繰

り
返
し
違
反
行
為
を
行
う
者
に
つ
い
て
は
課
徴
金
額
を
加
算
す
る
こ
と
、
企
業
に
よ
る
一
定
の
違
反
行
為
に
つ
い
て
、
自
ら
早
期
に

発
見
し
、
当
局
に
申
告
し
た
場
合
な
ど
に
減
算
措
置
を
講
ず
る
こ
と
、
な
ど
が
提
言
さ
れ
て
い
る
。

③
適
用
対
象
の
拡
大

課
徴
金
の
適
用
対
象
に
つ
い
て
は
、
対
象
と
な
る
違
反
行
為
を
相
当
範
囲
に
拡
大
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
新
た
な
違
反
類
型

と
し
て
は
、
公
開
買
付
届
出
書
・
大
量
保
有
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
、
書
類
不
提
出
を
、
課
徴
金
の
対
象
と
す
る
こ
と
が
提
言
さ
れ

て
い
る
。
ま
た
、
既
存
の
課
徴
金
の
対
象
類
型
に
つ
い
て
も
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
や
相
場
操
縦
な
ど
の
不
公
正
取
引
に
つ
い
て
は
、

犯
則
事
案
と
同
様
に
、
他
者
の
計
算
に
よ
る
も
の
に
つ
い
て
も
対
象
に
加
え
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
し
、
相
場
操
縦
等
に
つ
い
て

は
、
相
場
変
動
型
以
外
の
安
定
操
作
や
仮
装
売
買
・
馴
合
売
買
も
対
象
に
含
め
る
べ
き
で
あ
る
と
す
る
。
さ
ら
に
、
発
行
開
示
違
反

と
継
続
開
示
違
反
に
つ
い
て
は
、
現
行
法
で
は
書
類
が
不
提
出
の
場
合
は
課
徴
金
の
対
象
と
さ
れ
て
い
な
い
と
こ
ろ
、
不
提
出
の
場

合
に
つ
い
て
も
、
虚
偽
記
載
と
同
様
に
対
象
と
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
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（
２
）
検
討

Ｗ
Ｇ
報
告
の
検
討
内
容
は
、
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
に
対
し
て
加
え
ら
れ
て
い
た
批
判
の
多
く
に
応
え
た
も
の
で
あ
り
、
個
別
の

提
言
内
容
も
、
評
価
で
き
る
。
し
か
し
、
個
別
的
な
改
正
を
提
言
す
る
前
提
と
し
て
、
課
徴
金
制
度
の
位
置
づ
け
を
見
直
す
必
要
性

に
言
及
し
な
か
っ
た
点
に
つ
い
て
は
、
批
判
を
免
れ
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
（
５
）。

前
述
し
た
よ
う
に
、
継
続
開
示
違
反
に
課
徴
金
が
適

用
さ
れ
た
段
階
で
、
経
済
的
利
得
の
剥
奪
を
基
本
に
据
え
た
制
度
枠
組
み
に
、
軋
み
が
生
じ
て
い
た
こ
と
は
、
誰
の
目
に
も
明
ら
か

で
あ
っ
た
。
平
成
一
七
年
改
正
附
則
の
見
直
し
規
定
に
お
い
て
期
待
さ
れ
た
こ
と
は
、
課
徴
金
の
金
額
や
対
象
を
見
直
す
こ
と
だ
け

で
は
な
く
、
現
行
課
徴
金
制
度
を
特
徴
付
け
る
、
経
済
的
利
得
の
剥
奪
と
い
う
性
格
を
、
根
本
か
ら
再
検
討
す
る
こ
と
で
は
な
か
っ

た
の
か
。

金
商
法
に
先
駆
け
て
課
徴
金
制
度
を
導
入
し
て
い
た
独
占
禁
止
法
で
は
、
す
で
に
平
成
一
七
年
改
正
に
お
い
て
、
不
当
利
得
相
当

額
以
上
の
金
銭
徴
収
で
あ
る
行
政
上
の
制
裁
に
改
め
た
こ
と
を
認
め
て
お
り
、
平
成
一
九
年
六
月
二
六
日
に
公
表
さ
れ
た
「
独
占
禁

止
法
基
本
問
題
懇
談
会
報
告
書
」
に
お
い
て
も
、
近
時
の
有
力
な
学
説
の
見
解
等
を
踏
ま
え
、「
違
反
行
為
を
抑
止
す
る
た
め
に
課

さ
れ
る
行
政
上
の
金
銭
的
不
利
益
処
分
は
、
被
処
分
者
に
対
し
て
制
裁
的
な
効
果
を
も
た
ら
す
と
し
て
も
、
刑
事
罰
の
よ
う
に
道
義

的
な
非
難
を
目
的
と
す
る
も
の
で
は
な
く
、
刑
事
罰
と
併
科
し
て
も
、
憲
法
の
禁
止
す
る
二
重
処
罰
に
は
当
た
ら
な
い
と
い
う
理
解

の
下
に
、
立
法
政
策
論
と
し
て
違
反
金
と
刑
事
罰
の
在
り
方
を
考
え
る
こ
と
」
と
し
、
現
行
課
徴
金
（
違
反
金
）
の
水
準
に
つ
い
て

も
、「
不
当
利
得
相
当
額
」
以
外
の
要
素
に
よ
る
合
理
的
な
説
明
を
排
除
す
る
も
の
で
は
な
い
と
明
言
し
て
い
る
（
同
報
告
書
一
〇

頁
）。
こ
の
懇
談
会
報
告
書
と
比
べ
る
と
、
Ｗ
Ｇ
報
告
は
明
ら
か
に
踏
み
込
み
不
足
で
あ
る
。

Ｗ
Ｇ
報
告
が
金
商
法
の
課
徴
金
制
度
の
位
置
づ
け
を
見
直
さ
な
か
っ
た
こ
と
は
、
具
体
的
な
提
言
内
容
に
も
、
歪
み
を
も
た
ら
し

た
。
た
と
え
ば
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
課
徴
金
額
の
引
き
上
げ
は
、
経
済
的
利
得
の
計
算
方
法
を
変
更
す
る
形
で
図
る
事
と
さ
れ
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て
い
る
が
、
そ
れ
が
違
反
抑
止
の
た
め
に
十
分
で
あ
る
か
に
つ
い
て
は
、
疑
問
が
残
る
（
６
）。

逆
に
い
う
と
、
経
済
的
利
得
と
の
結
び
付

き
を
求
め
る
限
り
、
課
徴
金
額
を
引
き
上
げ
る
と
い
っ
て
も
、
方
法
が
限
ら
れ
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
Ｗ
Ｇ
報
告
の
提
言
す
る
課
徴
金
の
加
算
・
減
算
に
つ
い
て
も
、
独
占
禁
止
法
の
よ
う
な
理
論
的
立
場
を
取
れ
ば
と
も
か
く
、

Ｗ
Ｇ
報
告
の
よ
う
に
従
来
の
課
徴
金
制
度
の
性
格
を
変
更
し
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
加
算
・
減
算
制
度
を
取
り
入
れ
る
こ
と
を
、
理
論

的
に
ど
の
よ
う
に
説
明
す
る
の
だ
ろ
う
か
（
７
）。

さ
ら
に
、
利
得
の
生
じ
な
い
違
反
類
型
を
課
徴
金
制
度
の
対
象
に
加
え
る
こ
と
自
体
は
、
大
き
な
前
進
で
あ
る
も
の
の
、
課
徴
金

額
を
ど
の
よ
う
に
算
定
す
る
の
か
に
つ
い
て
、
Ｗ
Ｇ
報
告
は
明
ら
か
に
し
て
い
な
い
。
経
済
的
利
得
の
剥
奪
を
原
則
と
す
る
従
来
の

金
商
法
の
枠
組
み
を
変
更
す
る
こ
と
な
く
、
利
得
の
生
じ
な
い
違
反
類
型
を
課
徴
金
の
対
象
と
す
る
こ
と
は
、
理
論
上
不
可
能
な
は

ず
で
あ
る
。
あ
る
い
は
、
継
続
開
示
違
反
で
見
ら
れ
た
よ
う
な
、
強
引
な
理
由
付
け
が
再
度
な
さ
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。
制
度
そ
の
も

の
に
対
す
る
信
頼
が
損
な
わ
れ
る
の
で
、
誰
も
信
じ
な
い
よ
う
な
、
説
得
力
を
欠
く
理
論
的
根
拠
を
並
べ
立
て
る
こ
と
は
避
け
る
べ

き
で
あ
ろ
う
。

（
３
）
一
定
額
と
経
済
的
利
得
と
の
併
用

課
徴
金
額
と
経
済
的
利
得
と
の
結
び
つ
き
を
緩
め
た
な
ら
ば
、
い
か
な
る
制
度
作
り
が
可
能
だ
ろ
う
か
。
経
済
的
利
得
の
生
じ
な

い
違
反
類
型
を
課
徴
金
制
度
の
対
象
と
す
る
と
と
も
に
、
極
め
て
低
額
な
課
徴
金
納
付
命
令
し
か
発
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
事
態
が

生
じ
う
る
現
状
を
改
め
る
に
は
、
一
定
額
の
課
徴
金
額
と
併
用
し
て
課
徴
金
額
を
算
定
す
る
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。

継
続
開
示
違
反
の
課
徴
金
は
、
す
で
に
そ
の
よ
う
な
形
を
取
っ
て
い
る
。
理
論
的
な
説
明
は
と
も
か
く
、
継
続
開
示
違
反
の
課
徴

金
額
の
定
め
方
は
、
他
の
違
反
類
型
に
も
参
考
に
な
る
。
一
定
額
と
経
済
的
利
得
と
の
よ
り
多
い
額
と
い
う
定
め
方
に
す
れ
ば
、
利
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得
が
観
念
さ
れ
な
い
違
反
類
型
に
課
徴
金
の
対
象
を
拡
大
す
る
場
合
に
も
、
合
理
的
な
規
制
が
可
能
と
な
る
し
、
す
で
に
課
徴
金
の

対
象
と
さ
れ
て
い
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
の
違
反
類
型
に
つ
い
て
も
、
経
済
的
利
得
が
少
な
い
か
ら
と
い
っ
て
、
微
々
た
る
額

の
課
徴
金
納
付
命
令
が
出
さ
れ
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
こ
の
場
合
、
違
反
を
抑
止
し
う
る
一
定
額
を
定
め
る
こ
と
に
な
る
が
、
必

ず
し
も
経
済
的
利
得
に
結
び
付
け
て
説
明
す
る
必
要
が
な
け
れ
ば
、
無
理
な
理
由
付
け
は
不
要
と
な
る
（
８
）。

４
　
包
括
規
定
と
不
公
正
取
引
規
制
〜
課
徴
金
制
度
改
正
の
先
に
あ
る
も
の

金
商
法
の
課
徴
金
制
度
は
、
経
済
的
利
得
の
剥
奪
と
い
う
性
格
を
改
め
る
こ
と
も
含
め
て
、
今
後
さ
ら
な
る
改
正
が
必
要
に
な
る

と
思
わ
れ
る
が
、
不
公
正
取
引
規
制
に
関
連
し
て
、
最
後
に
一
点
だ
け
問
題
提
起
を
し
て
お
き
た
い
。

Ｗ
Ｇ
報
告
で
は
、
不
正
取
引
を
禁
ず
る
金
商
法
一
五
七
条
を
、
課
徴
金
の
対
象
と
す
る
こ
と
は
見
送
ら
れ
た
。
現
行
課
徴
金
制
度

が
、
違
反
行
為
を
明
確
に
し
た
う
え
で
、
金
額
の
算
定
方
法
を
定
め
る
形
を
取
っ
て
い
る
た
め
、
要
件
が
不
明
確
な
包
括
規
定
で
あ

る
一
五
七
条
へ
の
適
用
は
難
し
い
こ
と
な
ど
が
理
由
と
さ
れ
た
。
Ｗ
Ｇ
報
告
が
経
済
的
利
得
剥
奪
型
か
ら
の
方
向
転
換
を
図
ら
な
か

っ
た
こ
と
に
対
す
る
批
判
は
既
に
述
べ
た
が
、
こ
こ
で
は
、
よ
り
大
き
な
問
題
と
し
て
、（
既
に
課
徴
金
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
一

五
八
条
も
含
め
て
）
金
商
法
に
お
け
る
包
括
規
定
と
課
徴
金
制
度
に
つ
い
て
、
今
後
ど
の
よ
う
に
考
え
て
い
く
べ
き
な
の
か
、
と
い

う
点
に
つ
い
て
述
べ
て
み
た
い
。

罪
刑
法
定
主
義
の
明
確
性
の
原
則
が
妥
当
す
る
刑
事
罰
に
つ
い
て
は
も
ち
ろ
ん
、
課
徴
金
で
あ
っ
て
も
、
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
、

事
前
に
な
に
が
法
に
違
反
す
る
行
為
で
、
な
に
が
そ
う
で
な
い
行
為
か
、
予
測
可
能
性
が
確
保
さ
れ
な
く
て
は
な
ら
な
い
の
は
確
か

で
あ
る
。
し
か
し
、
予
測
可
能
性
の
有
無
は
、
法
律
の
規
定
だ
け
を
見
て
判
断
す
べ
き
で
は
な
い
。
法
律
に
お
い
て
要
件
が
明
確
に

定
め
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
他
の
方
法
で
予
測
可
能
性
が
確
保
さ
れ
る
こ
と
は
あ
る
。
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例
え
ば
、
こ
れ
か
ら
行
お
う
と
す
る
行
為
が
、
課
徴
金
対
象
と
な
る
法
令
違
反
行
為
に
該
当
す
る
か
否
か
に
つ
い
て
、
事
前
に
当

局
の
解
釈
を
問
い
合
わ
せ
る
こ
と
の
で
き
る
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー
制
度
は
、
人
々
の
予
測
可
能
性
を
高
め
る
。
金
商
法
の
規
制

の
実
効
性
を
確
保
す
る
手
段
と
し
て
、
刑
事
罰
か
ら
課
徴
金
制
度
に
比
重
が
移
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
課
徴
金
を
賦
課
す
る
主
体
で
あ

る
行
政
庁
の
法
令
解
釈
を
事
前
に
知
る
こ
と
の
で
き
る
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー
は
、
今
後
ま
す
ま
す
重
要
な
役
割
を
果
た
す
こ
と

に
な
ろ
う
。

近
年
、
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
の
規
制
と
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
規
制
と
い
う
言
葉
が
、
わ
が
国
の
金
融
監
督
規
制
の
文
脈
で
し
ば
し

ば
使
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
規
制
を
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
と
す
る
か
プ
リ
ン
シ
プ
ル
（
あ
る
い
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
）
ベ

ー
ス
と
す
る
か
に
つ
い
て
は
、
業
者
監
督
に
限
ら
ず
、
不
公
正
取
引
の
規
制
も
含
め
て
、
規
制
の
あ
り
方
一
般
に
つ
い
て
問
題
と
な

り
う
る
も
の
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
も
イ
ギ
リ
ス
で
も
、
証
券
市
場
の
不
公
正
取
引
を
禁
ず
る
根
拠
規
定
は
、
原
則
と
し
て
プ
リ
ン

シ
プ
ル
ベ
ー
ス
で
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
規
則
や
判
例
に
よ
り
予
測
可
能
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
。

動
き
の
激
し
い
金
融
商
品
取
引
の
世
界
に
お
い
て
、
効
果
的
に
不
正
な
行
為
を
抑
止
す
る
に
は
、
法
律
で
細
か
く
要
件
を
定
め
る

以
外
の
規
制
方
法
も
、
検
討
し
て
い
く
べ
き
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
の
際
、
包
括
規
定
が
重
要
な
役
割
を
果
た
す
と
考
え
ら

れ
る
が
、
包
括
規
定
を
活
用
す
る
た
め
に
は
、
予
測
可
能
性
を
確
保
す
る
た
め
の
工
夫
も
、
同
時
に
求
め
ら
れ
る
。
抽
象
的
で
あ
る

が
ゆ
え
の
可
変
性
・
柔
軟
性
に
こ
そ
、
包
括
規
定
の
真
髄
が
あ
る
の
で
、
要
件
の
明
確
化
と
い
っ
て
も
、
お
の
ず
と
限
界
は
あ
る
。

し
か
し
、
不
公
正
取
引
を
効
果
的
に
規
制
し
つ
つ
、
経
済
活
動
を
萎
縮
さ
せ
な
い
た
め
に
、
行
政
庁
の
規
則
・
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
等

様
々
な
手
段
の
う
ち
、
わ
が
国
に
最
も
適
合
す
る
、
予
測
可
能
性
を
確
保
す
る
た
め
の
方
法
を
考
え
て
い
く
必
要
が
あ
ろ
う
（
９
）。

同
じ
こ
と
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
も
妥
当
す
る
。
コ
マ
ツ
事
件
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
不
備
を
明
ら
か
に
し
た

が
、
単
に
子
会
社
解
散
に
つ
い
て
軽
微
基
準
を
設
け
る
べ
き
で
あ
る
、
と
狭
く
捉
え
る
の
で
は
な
く
、
現
行
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

（10）



の
あ
り
方
そ
の
も
の
を
、
抜
本
的
に
見
直
す
時
期
に
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
と
捉
え
る
べ
き
な
の
で
は
な
い
か
。
従
来
の
裁
判

例
を
見
て
も
、
法
律
に
細
か
く
要
件
を
書
き
込
む
立
法
形
式
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
は
、
必
ず
し
も
う
ま
く
適
合
し
て
い

な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
刑
事
罰
を
前
提
と
す
れ
ば
、
そ
う
す
る
こ
と
に
理
由
が
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
課
徴
金
を
前
提
に

考
え
る
な
ら
、
規
制
全
体
を
再
構
築
し
て
、
予
測
可
能
性
を
確
保
し
つ
つ
、
市
場
の
信
頼
を
失
墜
さ
せ
る
違
反
行
為
に
、
過
不
足
な

く
規
制
の
網
を
被
せ
る
こ
と
が
、
で
き
る
の
で
は
あ
る
ま
い
か
。

※
本
稿
で
は
、
紙
幅
の
関
係
上
、
参
照
文
献
は
必
要
最
小
限
に
留
め
た
こ
と
を
お
断
り
し
て
お
く
。

注（
１
）

本
稿
で
は
、
特
に
断
ら
な
い
限
り
、
旧
法
で
あ
る
証
券
取
引
法
も
併
せ
て
、
金
融
商
品
取
引
法
（
金
商
法
）
と
称
す
る
。

（
２
）

平
成
一
七
年
六
月
二
九
日
法
七
六
号
改
正
附
則
六
条
。

（
３
）

泉
州
電
業
株
式
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
関
す
る
平
成
一
九
年
一
一
月
八
日
の
課
徴
金
納
付
命
令
は
四
万
円
、
ジ
ャ
パ
ン
建
材
株
式
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
関
す
る
平
成
一
九
年
二
月
二
六
日
の
課
徴
金
納
付
命
令
も
四
万
円
で
あ
っ
た
。

（
４
）

吉
田
尚
弘
「
継
続
開
示
義
務
違
反
に
対
す
る
課
徴
金
制
度
の
概
要
」
Ｊ
Ｉ
Ｃ
Ｐ
Ａ
ジ
ャ
ー
ナ
ル
六
〇
二
号
三
九
頁
、
四
〇
頁
（
二
〇
〇
五
）

参
照
。

（
５
）

課
徴
金
の
水
準
に
つ
い
て
、「
規
制
の
実
効
性
を
一
層
確
保
す
る
観
点
か
ら
は
、
利
得
に
必
ず
し
も
と
ら
わ
れ
る
必
要
は
な
い
の
で
は
な
い

か
、
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
一
方
で
、
課
徴
金
が
反
社
会
性
、
反
道
徳
性
を
問
う
も
の
で
は
な
い
以
上
、
利
得
か
ら
完
全
に
離
れ
る
べ
き

で
な
い
、
と
の
指
摘
も
あ
り
、
さ
ら
な
る
議
論
が
期
待
さ
れ
る
。」（
Ｗ
Ｇ
報
告
二
頁
）
と
、
し
て
い
る
。
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（
６
）

仮
に
利
得
を
基
礎
と
す
る
と
し
て
も
、
経
済
的
利
得
以
上
の
課
徴
金
を
課
す
こ
と
は
、
現
行
法
体
系
の
中
で
も
難
し
く
な
か
っ
た
は
ず
で

あ
る
。
た
と
え
ば
、
税
法
で
は
本
来
支
払
う
べ
き
税
額
に
四
〇
％
加
え
た
重
加
算
税
の
納
付
を
義
務
付
け
て
お
り
（
国
税
通
則
法
六
八
条
）、

雇
用
保
険
法
一
〇
条
の
四
で
は
、
不
正
受
給
し
た
給
付
額
の
二
倍
の
範
囲
内
の
金
銭
の
納
付
を
命
ぜ
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て
も
、
経
済
的
利
得
の
剥
奪
に
加
え
て
、
例
え
ば
二
倍
の
範
囲
内
で
課
徴
金
を
納
付
さ
せ
る
こ
と
は
で
き
た
の
で

は
な
か
っ
た
の
か
。

（
７
）

平
成
一
九
年
の
公
認
会
計
士
法
改
正
に
お
い
て
、
公
認
会
計
士
・
監
査
法
人
の
虚
偽
証
明
に
つ
い
て
導
入
さ
れ
た
課
徴
金
制
度
で
は
違
反

の
程
度
に
よ
り
、
課
徴
金
額
の
軽
重
が
付
け
ら
れ
て
い
る
。
改
正
法
に
よ
る
と
、
故
意
に
よ
る
虚
偽
証
明
に
つ
い
て
は
、
監
査
報
酬
相
当

額
の
一
・
五
倍
、
相
当
な
注
意
を
怠
っ
た
こ
と
に
よ
り
虚
偽
証
明
を
し
た
場
合
に
は
監
査
報
酬
相
当
額
が
、
そ
れ
ぞ
れ
課
徴
金
額
と
さ
れ
、

虚
偽
証
明
等
の
影
響
が
比
較
的
軽
微
で
あ
る
場
合
に
は
、
課
徴
金
を
賦
課
し
な
い
こ
と
も
で
き
る
（
三
四
条
の
二
一
の
二
）。

公
認
会
計
士
法
改
正
で
採
用
さ
れ
た
よ
う
な
、
違
反
の
程
度
に
応
じ
た
対
応
が
、
Ｗ
Ｇ
報
告
に
盛
り
込
ま
れ
な
か
っ
た
理
由
は
明
ら
か
で

な
い
。
金
商
法
と
異
な
り
公
認
会
計
士
法
で
は
、
課
徴
金
の
対
象
と
な
る
違
反
行
為
に
刑
事
罰
が
科
さ
れ
な
い
こ
と
が
関
係
し
て
い
る
の

か
も
し
れ
な
い
が
、
理
由
の
あ
る
こ
と
と
は
思
わ
れ
な
い
。

（
８
）

具
体
的
な
数
値
と
そ
の
根
拠
を
示
す
必
要
が
あ
る
と
す
る
な
ら
ば
、
手
掛
か
り
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
刑
事
罰
の
よ
う
に
、
反
社
会
性
、

反
道
徳
性
を
問
う
も
の
で
は
な
く
、
法
遵
守
を
確
保
す
る
た
め
の
金
銭
的
な
負
担
を
課
す
も
の
と
し
て
は
、
課
徴
金
の
ほ
か
に
も
、
秩
序

罰
で
あ
る
過
料
が
あ
る
。
行
政
庁
の
審
判
に
よ
り
課
さ
れ
る
の
か
、
非
訟
事
件
手
続
法
に
基
づ
い
て
裁
判
所
に
よ
り
課
さ
れ
る
の
か
の
違

い
は
あ
る
が
、
規
制
の
実
効
性
を
確
保
し
、
違
反
行
為
を
抑
止
す
る
た
め
の
違
反
金
で
あ
る
こ
と
は
共
通
す
る
。
会
社
法
の
登
記
義
務
懈

怠
等
（
会
社
法
九
七
六
条
）
や
金
商
法
の
認
可
金
融
商
品
取
引
業
協
会
・
金
融
商
品
取
引
所
に
よ
る
定
款
・
業
務
規
程
等
の
変
更
命
令
違

反
等
（
金
商
法
二
〇
七
条
の
三
）
に
対
し
て
は
、
一
〇
〇
万
円
以
下
の
過
料
が
課
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
が
、
こ
こ
で
定
め
ら
れ
て

（12）



い
る
上
限
額
は
、
違
反
に
よ
る
利
得
と
は
何
ら
関
係
が
な
い
。
会
社
法
や
金
商
法
に
お
い
て
、
法
律
に
違
反
し
た
者
に
対
し
て
、
刑
事
手

続
に
よ
ら
ず
課
す
こ
と
の
で
き
る
金
銭
的
負
担
と
し
て
、
す
で
に
一
〇
〇
万
円
と
い
う
金
額
が
認
め
ら
れ
て
い
る
の
な
ら
、
課
徴
金
額
に

つ
い
て
、
少
な
く
と
も
一
〇
〇
万
円
と
経
済
的
利
得
の
よ
り
大
き
な
額
と
す
る
こ
と
に
は
、
理
論
上
大
き
な
不
都
合
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

当
面
、
行
政
庁
の
裁
量
を
広
く
認
め
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
程
度
の
金
額
と
す
る
こ
と
も
や
む
を
得
な
い
。
公
開
買
付
な
ど
の
支
配
権

取
引
の
違
反
抑
止
の
た
め
に
は
、
そ
れ
な
り
に
大
き
な
課
徴
金
額
を
定
め
る
必
要
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
違
反
行

為
に
対
し
て
は
、
金
銭
的
負
担
よ
り
も
、
本
質
的
に
は
欧
米
各
国
の
規
制
の
よ
う
に
、
株
主
権
の
行
使
を
制
限
す
る
方
向
で
制
裁
を
考
え

る
方
が
効
果
的
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

（
９
）

証
券
市
場
に
お
け
る
不
公
正
取
引
に
関
す
る
最
近
の
刑
事
裁
判
例
を
見
る
限
り
、
判
例
に
よ
り
合
理
的
な
ル
ー
ル
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
を

期
待
す
る
こ
と
は
難
し
い
よ
う
に
思
え
る
。

（
う
め
も
と
　
よ
し
ま
さ
・
甲
南
大
学
教
授
）

（13）



（14）

１
　
は
じ
め
に

証
券
取
引
に
関
す
る
不
公
正
取
引
の
行
為
規
制
に
つ
い
て
は
大
き
な
法
規
制
だ
け
と
り
あ
げ
て
も
金
融
制
度
改
革
法
、
金
融
シ
ス

テ
ム
改
革
法
そ
し
て
昨
年
九
月
施
行
の
金
融
商
品
取
引
法
と
強
化
さ
れ
て
き
た
。
会
社
法
、
金
融
商
品
取
引
法
で
は
、
内
部
統
制
シ

ス
テ
ム
に
基
づ
い
て
法
令
順
守
及
び
業
務
の
適
正
化
を
要
請
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
不
公
正
取
引
を
行
な
う

行
為
者
の
市
場
か
ら
の
排
除
に
つ
い
て
も
、
行
為
規
制
に
関
連
し
て
市
場
の
公
正
性
と
信
頼
性
確
保
の
た
め
の
重
要
な
課
題
で
あ
る

と
い
え
る
。
反
社
会
的
勢
力
の
顧
客
と
し
て
の
市
場
へ
の
参
加
・
証
券
会
社
経
営
へ
の
参
加
・
上
場
企
業
へ
の
参
加
の
他
、
マ
ネ
ー

ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
、
不
信
顧
客
、
不
都
合
行
為
者
等
が
こ
れ
に
該
当
し
よ
う
。

一
昨
年
の
金
融
庁
「
証
券
会
社
の
市
場
仲
介
機
能
等
に
関
す
る
懇
談
会
論
点
整
理
」
い
わ
ゆ
る
オ
ペ
コ
ン
の
中
間
報
告
以
来
、
証

券
界
で
は
反
社
会
的
勢
力
の
市
場
か
ら
の
排
除
を
中
心
に
、
こ
れ
ら
の
問
題
に
精
力
的
に
取
り
組
ん
で
き
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ
の

行
為
者
規
制
の
問
題
に
つ
い
て
の
こ
れ
ま
で
の
証
券
界
の
対
応
策
、
現
段
階
に
お
け
る
検
討
状
況
、
さ
ら
に
今
後
の
課
題
等
に
つ
い

て
整
理
し
て
み
た
い
。

こ
の
う
ち
、
反
社
会
的
勢
力
に
関
し
て
は
、
警
察
庁
、
金
融
庁
、
日
本
証
券
業
協
会
（
以
下
「
日
証
協
」
と
い
う
）、
東
京
証
券

取
引
所
（
以
下
「
東
証
」
と
い
う
）、
大
阪
証
券
取
引
所
（
以
下
「
大
証
」
と
い
う
）、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
（
以
下
「
ジ
ャ

ス
ダ
ッ
ク
」
と
い
う
）
で
組
織
す
る
証
券
保
安
連
絡
会
の
下
部
組
織
で
あ
る
証
券
保
安
連
絡
会
実
務
者
会
議
が
、
昨
年
七
月
、「
証

反
社
会
的
勢
力
等
の
不
公
正
取
引
行
為
者
の
排
除
等
に
つ
い
て

坂
下
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券
取
引
及
び
証
券
市
場
か
ら
の
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
に
つ
い
て
」
と
い
う
中
間
報
告
を
発
表
し
た
。
反
社
会
的
勢
力
の
証
券
取
引

及
び
証
券
市
場
へ
の
関
与
に
つ
い
て
は
こ
れ
ま
で
も
様
々
な
事
件
が
発
生
し
て
お
り
、
そ
の
都
度
、
規
制
強
化
が
図
ら
れ
て
き
て
い

る
。
最
近
の
状
況
か
ら
は
、
反
社
会
的
勢
力
へ
の
実
効
的
な
対
応
及
び
犯
罪
の
抑
止
が
喫
緊
の
課
題
に
な
っ
て
き
て
い
る
が
、
本
報

告
書
は
、
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
の
必
要
性
、
適
法
性
、
証
券
界
に
お
け
る
排
除
の
現
状
、
排
除
に
関
す
る
基
本
原
則
を
述
べ
る
と

と
も
に
、
不
当
要
求
情
報
管
理
機
関
の
設
置
、
証
券
警
察
連
絡
協
議
会
の
推
進
、
証
券
取
引
・
証
券
取
引
所
上
場
か
ら
の
排
除
の
た

め
の
施
策
等
に
つ
い
て
提
案
し
て
い
る
（
こ
こ
で
「
反
社
会
的
勢
力
」
と
は
、
暴
力
、
威
力
と
詐
欺
的
手
法
を
駆
使
し
て
経
済
的
利

益
を
追
求
す
る
集
団
又
は
個
人
を
い
う
。
具
体
的
に
は
、
暴
力
団
、
暴
力
団
員
、
暴
力
団
準
構
成
員
、
暴
力
団
関
係
企
業
、
総
会
屋
、

社
会
運
動
等
標
ぼ
う
ゴ
ロ
、
特
殊
知
能
暴
力
集
団
等
で
あ
る
）。

２
　
日
証
協
に
お
け
る
こ
れ
ま
で
の
取
組
み

（
１
）
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
対
策
（
Ａ
Ｍ
Ｌ
）

「
投
資
勧
誘
、
顧
客
管
理
等
に
関
す
る
規
則
」（
公
正
慣
習
規
則
第
九
号
）
で
は
、
疑
わ
し
い
取
引
の
届
出
責
任
者
を
定
め
る
こ

と
と
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
防
止
の
た
め
の
内
部
管
理
体
制
の
整
備
に
つ
い
て
規
定
し
て
い
る
。

マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
と
は
、
麻
薬
等
の
犯
罪
や
不
正
取
引
な
ど
で
得
た
資
金
を
多
数
の
口
座
を
転
々
と
移
動
さ
せ
る
こ
と
で
、

資
金
の
出
所
や
受
益
者
を
分
か
ら
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と
と
さ
れ
、
非
合
法
で
得
ら
れ
た
収
益
が
現
金
資
金
化
（Placem

ent

）
す

る
、
送
金
や
商
品
へ
の
変
換
、
換
金
を
繰
り
返
す
こ
と
で
資
金
の
出
所
と
流
れ
を
わ
か
り
に
く
く
す
る
（Layering

）、
最
終
的
に
合

法
的
な
取
引
を
通
じ
て
資
金
が
入
金
す
る
（Integration

）
と
い
う
手
口
が
あ
る
と
さ
れ
る
。

組
織
犯
罪
対
策
と
し
て
の
Ａ
Ｍ
Ｌ
は
、
一
九
九
二
年
に
麻
薬
特
例
法
が
施
行
さ
れ
、
金
融
機
関
等
に
薬
物
犯
罪
収
益
に
関
す
る
マ

（15）



ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
情
報
の
届
出
を
義
務
付
け
る
「
疑
わ
し
い
取
引
の
届
出
制
度
」
が
創
設
さ
れ
た
。
二
〇
〇
〇
年
二
月
に
組
織
的

犯
罪
処
罰
法
が
施
行
さ
れ
、
疑
わ
し
い
取
引
の
届
出
対
象
が
、
従
来
の
薬
物
犯
罪
収
益
に
か
か
る
取
引
か
ら
、
二
〇
〇
を
超
え
る
重

大
犯
罪
に
よ
る
収
益
に
係
る
取
引
に
拡
大
さ
れ
た
。
ま
た
、
特
定
金
融
情
報
室
（
日
本
版F

inancial
Intelligence

U
nit,F

IU

）
が

金
融
監
督
庁
（
現
金
融
庁
）
に
設
置
さ
れ
た
。
Ｆ
Ｉ
Ｕ
は
、
金
融
機
関
か
ら
疑
わ
し
い
取
引
の
届
出
を
受
理
・
分
析
し
、
必
要
に
応

じ
て
捜
査
機
関
に
提
供
す
る
窓
口
で
あ
る
（
〇
七
年
四
月
、
金
融
庁
か
ら
国
家
公
安
委
員
会
・
警
察
庁
に
移
管
さ
れ
た
）。
ち
な
み

に
、
二
〇
〇
六
年
中
に
金
融
庁
が
受
理
し
た
疑
わ
し
い
取
引
の
届
出
は
一
一
万
三
八
六
〇
件
こ
の
う
ち
証
券
会
社
か
ら
の
届
出
は
六

五
六
件
（
〇
・
五
八
％
）
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
三
月
、「
犯
罪
に
よ
る
収
益
の
移
転
防
止
に
関
す
る
法
律
」
の
制
定
で
、
届
出
対

象
事
業
者
が
、
従
来
の
金
融
機
関
等
か
ら
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
リ
ー
ス
業
者
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
業
者
、
宅
地
建
物
取
引
業
者
、
貴
金

属
等
取
引
業
者
、
郵
便
物
受
取
・
電
話
受
付
サ
ー
ビ
ス
業
者
な
ど
に
拡
大
さ
れ
た
。

テ
ロ
資
金
規
制
と
Ａ
Ｍ
Ｌ
に
つ
い
て
は
、
我
国
は
二
〇
〇
二
年
六
月
、
一
九
九
九
年
に
国
連
で
採
択
さ
れ
た
「
テ
ロ
リ
ズ
ム
に
対

す
る
資
金
供
与
の
防
止
に
関
す
る
国
際
条
約
」
を
批
准
（
署
名
は
〇
一
年
一
〇
月
）
し
た
。
こ
れ
は
、
テ
ロ
行
為
に
使
用
さ
れ
る
資

金
の
提
供
・
収
集
行
為
を
、
そ
の
資
金
が
実
際
に
テ
ロ
行
為
に
使
用
さ
れ
る
か
否
か
を
問
わ
ず
犯
罪
化
す
る
こ
と
や
テ
ロ
資
金
の
収

没
・
凍
結
を
規
定
し
て
い
る
。
二
〇
〇
二
年
四
月
に
は
、
本
人
確
認
法
に
よ
り
金
融
機
関
に
顧
客
の
本
人
確
認
及
び
取
引
記
録
の
保

存
を
義
務
付
け
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
二
年
六
月
、
テ
ロ
資
金
提
供
等
処
罰
法
に
よ
り
、
テ
ロ
資
金
供
与
行
為
が
犯
罪
化
さ
れ
た

（
本
人
確
認
法
に
よ
り
、
そ
れ
ま
で
大
蔵
省
通
達
に
基
づ
く
自
主
規
制
で
あ
っ
た
金
融
機
関
の
本
人
確
認
が
、
法
律
上
の
義
務
と
な

っ
た
）。
さ
ら
に
、
組
織
的
犯
罪
処
罰
法
で
は
、
組
織
的
犯
罪
の
処
罰
、
犯
罪
収
益
な
ど
の
没
収
・
追
徴
及
び
疑
わ
し
い
取
引
の
届

出
義
務
を
規
定
し
て
い
る
（
１
）。
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（
２
）
不
都
合
行
為
者
制
度

「
証
券
従
業
員
に
関
す
る
規
則
」（
公
正
慣
習
規
則
第
八
号
）
で
は
、
証
券
会
社
は
そ
の
従
業
員
又
は
従
業
員
で
あ
っ
た
者
に
証

券
事
故
が
あ
っ
た
場
合
は
、
事
故
連
絡
書
及
び
事
故
顛
末
書
を
日
証
協
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
日
証
協
は
、
事
故
顛
末
書

を
審
査
し
た
結
果
、
そ
の
従
業
員
が
証
券
会
社
を
退
職
し
、
又
は
解
雇
に
相
当
す
る
社
内
処
分
を
受
け
た
も
の
で
、
か
つ
、
そ
の
行

為
が
証
券
業
の
信
用
を
著
し
く
失
墜
さ
せ
る
も
の
と
認
め
た
と
き
は
、
不
都
合
行
為
者
と
し
、
外
務
員
資
格
、
営
業
責
任
者
及
び
内

部
管
理
責
任
者
資
格
を
取
り
消
す
。
ま
た
、
不
都
合
行
為
者
名
簿
に
氏
名
、
性
別
、
生
年
月
日
、
行
為
の
内
容
、
処
分
内
容
等
を
記

載
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
証
券
業
界
に
お
け
る
五
年
間
の
パ
ー
ジ
制
度
で
あ
る
。

（
３
）
不
信
顧
客
届
出
制
度
（
廃
止
）

公
正
慣
習
規
則
第
八
号
「
証
券
従
業
員
に
関
す
る
規
則
」
で
は
、
第
一
七
条
で
「
証
券
会
社
は
、
そ
の
従
業
員
が
顧
客
の
う
ち
に

有
価
証
券
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
等
に
お
い
て
不
信
行
為
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
者
を
発
見
し
た
と
き
は
、
遅
滞
な
く
、
そ
の
旨
を

本
協
会
に
届
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
て
い
た
。

こ
こ
で
、
不
信
顧
客
の
定
義
は
特
に
規
定
さ
れ
て
い
な
い
も
の
の
、
証
券
取
引
に
お
け
る
法
、
日
証
協
・
取
引
所
規
則
違
反
を
常

習
的
に
行
な
う
者
、
受
渡
し
不
履
行
が
あ
っ
た
者
等
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
責
任
者
（
現
在
で
は
「
内
部
管

理
統
括
責
任
者
」
と
な
る
）
が
判
断
し
、
日
証
協
に
そ
の
も
の
の
属
性
、
取
引
状
況
、
手
口
等
を
報
告
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
日
証

協
で
は
、
届
出
を
受
け
た
者
に
つ
い
て
他
の
証
券
会
社
か
ら
照
会
が
あ
れ
ば
、
照
会
者
が
証
券
会
社
の
管
理
部
門
責
任
者
で
あ
る
か

の
確
認
等
一
定
の
手
続
き
を
経
た
上
で
回
答
し
て
い
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
個
人
情
報
の
取
り
扱
い
が
厳
し
く
な
っ
て
き
た
こ
と
や
、

証
券
会
社
の
本
制
度
の
利
用
に
つ
い
て
、
積
極
的
な
届
出
が
乏
し
く
、
ま
た
、
実
際
上
届
出
実
績
は
乏
し
か
っ
た
。
こ
の
た
め
、
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「
証
券
従
業
員
に
関
す
る
規
則
等
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
」
で
の
検
討
結
果
を
受
け
て
二
〇
〇
二
年
五
月
一
日
に
本
規
定

は
廃
止
さ
れ
た
。

（
４
）
内
部
者
取
引

「
協
会
員
の
投
資
勧
誘
、
顧
客
管
理
等
に
関
す
る
規
則
」（
公
正
慣
習
規
則
第
九
号
）
で
内
部
者
取
引
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社

に
対
し
未
然
防
止
に
努
め
る
よ
う
規
定
し
て
い
る
。

（
５
）
顧
客
に
よ
る
不
公
正
取
引
の
防
止
の
た
め
の
売
買
管
理
体
制

「
会
員
に
お
け
る
顧
客
に
よ
る
不
公
正
取
引
の
防
止
の
た
め
の
売
買
管
理
体
制
の
整
備
に
つ
い
て
」（
理
事
会
決
議
　
二
〇
〇
五

年
六
月
一
日
）
で
は
、
証
券
会
社
は
社
内
規
則
を
制
定
し
、
顧
客
の
上
場
株
券
の
不
公
正
取
引
を
防
止
す
る
た
め
、
顧
客
の
売
買
動

向
、
売
買
動
機
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
、
抽
出
し
た
顧
客
に
つ
い
て
は
売
買
審
査
を
行
な
う
こ
と
と
し
て
い
る
。

（
６
）
暴
力
団
等
と
の
取
引
抑
制
、
反
社
会
的
勢
力
と
の
決
別

・
「
暴
力
団
員
及
び
暴
力
団
関
係
者
と
の
取
引
の
抑
制
に
つ
い
て
」（
理
事
会
決
議
　
一
九
九
一
年
一
一
月
二
〇
日
）
で
は
、「
暴
力

団
員
に
よ
る
一
九
九
一
年
に
発
生
し
た
損
失
補
填
問
題
及
び
暴
力
団
不
当
な
行
為
の
防
止
等
に
関
す
る
法
律
」
並
び
に
警
察
庁
刑

事
局
長
及
び
大
蔵
省
証
券
局
長
通
達
の
趣
旨
に
沿
い
、
次
の
内
容
を
決
議
し
た
。

①
証
券
会
社
は
、
暴
力
団
員
及
び
暴
力
団
関
係
者
と
の
信
用
取
引
、
大
口
現
金
取
引
、
そ
の
他
暴
力
団
の
資
金
獲
得
活
動
を
助
長

す
る
よ
う
な
証
券
取
引
及
び
融
資
の
あ
っ
せ
ん
は
厳
に
慎
む
こ
と
と
し
、
ま
た
、
既
存
顧
客
が
暴
力
団
員
又
は
暴
力
団
関
係
者
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で
あ
る
こ
と
が
判
明
し
た
場
合
に
は
、
可
及
的
速
や
か
に
取
引
関
係
を
解
消
す
る
よ
う
努
め
る
こ
と
。

②
証
券
会
社
は
、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
防
止
の
た
め
の
本
人
確
認
に
つ
い
て
は
、
一
層
徹
底
す
る
よ
う
努
め
る
こ
と
。

③
証
券
会
社
は
、
こ
れ
ら
の
実
施
に
際
し
、
何
ら
か
の
暴
力
的
行
為
そ
の
他
の
不
当
な
行
為
等
に
直
面
し
た
と
き
は
、
所
轄
の
警

察
当
局
に
連
絡
す
る
と
と
も
に
、
日
証
協
に
報
告
す
る
こ
と
。

④
証
券
会
社
は
、
本
決
議
に
伴
い
、
社
内
規
則
を
整
備
す
る
こ
と
。

・
理
事
会
決
議
「
証
券
会
社
の
顧
客
管
理
等
に
関
す
る
行
為
基
準
」（
理
事
会
決
議
　
一
九
九
七
年
八
月
八
日
）
で
は
、
証
券
会
社

は
、
暴
力
団
員
、
暴
力
団
関
係
者
、
い
わ
ゆ
る
総
会
屋
等
の
社
会
的
公
益
に
反
す
る
行
為
を
な
す
者
と
の
間
で
は
、「
暴
力
団
員

及
び
暴
力
団
関
係
者
と
の
取
引
の
抑
制
に
つ
い
て
」（
理
事
会
決
議
）
の
趣
旨
に
則
り
、
原
則
と
し
て
証
券
取
引
を
行
な
わ
な
い

こ
と
と
し
、
ま
た
、
既
存
顧
客
が
そ
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
こ
と
が
判
明
し
た
場
合
に
は
取
引
関
係
を
速
や
か
に
解
消
す
る
よ
う

努
め
る
と
と
も
に
、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
防
止
の
た
め
の
本
人
確
認
の
一
層
の
徹
底
を
図
る
こ
と
と
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
暴
力

団
、
総
会
屋
を
初
め
と
す
る
反
社
会
的
勢
力
と
の
決
別
を
宣
言
し
た
。

３
　
日
証
協
に
お
け
る
最
近
の
取
組
み

（
１
）
会
員
加
入

「
新
規
加
入
協
会
員
に
対
す
る
機
動
的
・
継
続
的
監
査
の
実
施
に
係
る
取
扱
い
に
つ
い
て
」（
理
事
会
決
議
　
二
〇
〇
六
年
六
月

一
日
）
に
よ
り
、
加
入
後
六
ヶ
月
に
満
た
な
い
新
規
加
入
証
券
会
社
に
対
し
、
金
融
・
経
済
又
は
社
会
的
問
題
の
実
態
を
踏
ま
え
、

公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
、
当
該
新
規
証
券
会
社
が
行
な
う
特
定
の
業
務
に
つ
い
て
、
そ
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
等

に
鑑
み
、
当
該
業
務
が
適
正
に
行
な
わ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
機
動
的
・
継
続
的
監
査
を
行
な
う
必
要
が
あ
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
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監
査
の
対
象
と
な
る
内
容
や
新
規
加
入
証
券
会
社
を
特
定
し
た
上
で
、
機
動
的
・
継
続
的
監
査
を
三
年
間
に
わ
た
り
実
施
す
る
も
の

で
あ
る
。

ま
た
、
日
証
協
は
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
日
証
協
へ
の
加
入
の
可
否
に
関
す
る
審
査
と
会
員
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
体
制
の
充
実

強
化
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
「
証
券
会
社
の
加
入
審
査
等
に
関
す
る
専
門
調
査
会
」
を
設
置
し
て
い
る
。

（
２
）
引
受
審
査

証
券
市
場
に
反
社
会
的
勢
力
と
関
係
を
有
す
る
会
社
が
証
券
市
場
に
新
規
公
開
す
る
こ
と
を
排
除
す
る
上
で
、
的
確
性
審
査
を
厳

正
に
行
な
う
こ
と
が
要
請
さ
れ
る
。
日
証
協
は
、
二
〇
〇
七
年
五
月
、「
会
員
に
お
け
る
引
受
審
査
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ

ン
グ
グ
ル
ー
プ
」
の
報
告
を
受
け
て
、「
有
価
証
券
の
引
受
に
関
す
る
規
則
」（
公
正
慣
習
規
則
一
四
号
）
を
改
正
し
、
証
券
会
社
が

行
な
う
新
規
公
開
に
お
い
て
引
受
を
行
な
う
場
合
の
審
査
項
目
と
し
て
「
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
の
有
無
及
び
排
除
へ
の
仕
組
み
」

を
、
上
場
発
行
者
に
よ
る
公
募
増
資
等
に
お
い
て
引
受
を
行
な
う
場
合
の
審
査
項
目
と
し
て
「
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
の
有
無
及

び
排
除
へ
の
仕
組
み
」
を
規
定
し
、
発
行
者
の
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
の
有
無
を
確
認
し
、
疑
念
が
あ
る
場
合
に
は
引
受
を
行
な

わ
な
い
等
の
審
査
体
制
を
強
化
し
た
。

（
３
）
内
部
者
情
報
シ
ス
テ
ム
の
構
築

日
証
協
の
「
内
部
者
取
引
の
未
然
防
止
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
」
で
は
二
〇
〇
七
年
三
月
に
「
内
部
者
登
録
制
度
の
見
直
し

に
関
す
る
基
本
方
針
」
を
と
り
ま
と
め
、
同
年
六
月
八
日
、
日
証
協
は
「
投
資
勧
誘
規
則
」
の
改
正
を
行
っ
た
。
主
な
内
容
は
、
①
こ

れ
ま
で
の
「
内
部
者
取
引
の
未
然
防
止
」
か
ら
「
新
規
顧
客
に
上
場
会
社
等
の
役
員
等
に
該
当
す
る
か
否
か
の
届
出
を
求
め
、
届
出
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に
基
づ
き
氏
名
、
住
所
、
生
年
月
日
、
会
社
名
・
役
職
名
等
を
記
載
し
た
内
部
者
登
録
カ
ー
ド
を
備
え
付
け
る
。
②
電
磁
的
方
法
に

よ
り
作
成
・
保
存
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
③
証
券
会
社
は
、
内
部
者
情
報
セ
ン
タ
ー
（
仮
称
）
に
照
会
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
等
で

あ
り
、
内
部
者
取
引
の
未
然
防
止
の
た
め
の
「
内
部
者
登
録
」
に
係
る
運
用
を
改
善
す
る
こ
と
と
し
た
。

内
部
者
情
報
セ
ン
タ
ー
（
仮
称
）
に
つ
い
て
は
全
国
証
券
取
引
所
が
、
上
場
企
業
に
対
し
て
内
部
者
情
報
セ
ン
タ
ー
へ
の
登
録
に

係
る
ル
ー
ル
の
整
備
と
適
用
を
行
な
う
と
と
も
に
、
デ
ー
タ
を
提
供
す
る
。
日
証
協
は
、
内
部
者
登
録
制
度
の
見
直
し
及
び
自
主
ル

ー
ル
の
整
備
と
協
会
員
へ
の
適
用
を
行
な
う
こ
と
で
証
券
会
社
が
定
期
的
な
デ
ー
タ
の
照
合
を
行
な
え
る
よ
う
に
す
る
も
の
で
あ

る
。こ

の
た
め
、
日
証
協
及
び
全
国
証
券
取
引
所
は
同
年
九
月
一
四
日
「
内
部
者
情
報
シ
ス
テ
ム
協
議
会
」
を
最
高
自
主
規
制
責
任
者

連
絡
協
議
会
の
下
部
機
関
と
し
て
設
置
し
た
。
こ
れ
は
、
東
証
が
、
構
築
す
る
内
部
情
報
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
、
シ
ス
テ
ム
の
運
営
、

改
変
等
を
協
議
す
る
た
め
で
あ
る
。

４
　
証
券
取
引
所
に
お
け
る
取
組
み

（
１
）
東
証

一
九
九
九
年
の
東
証
、
大
証
に
お
け
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
向
け
新
市
場
の
創
設
の
動
き
に
合
わ
せ
た
警
察
庁
、
警
視
庁
、
大
阪
府

警
本
部
か
ら
の
要
請
に
基
づ
き
、
両
取
引
所
と
日
証
協
は
、
証
券
市
場
か
ら
の
暴
力
団
排
除
に
取
り
組
ん
だ
。

二
〇
〇
〇
年
四
月
一
三
日
、
東
証
は
、
従
前
か
ら
上
場
基
準
に
「
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
し
て
必
要
と
認
め
る
事
項
」

が
規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
解
釈
と
し
て
「
申
請
会
社
、
申
請
会
社
の
特
別
利
害
関
係
者
又
は
主
な
株
主
及
び
取
引
先
等
が
暴
力

団
、
暴
力
団
員
又
は
こ
れ
に
準
ず
る
も
の
で
あ
る
場
合
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
暴
力
団
等
が
申
請
会
社
の
経
営
に
関
与
し
て
い
る
場
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合
や
申
請
会
社
、
申
請
会
社
の
特
別
利
害
関
係
者
又
は
株
主
及
び
取
引
先
等
が
資
金
提
供
そ
の
他
の
行
為
を
行
な
う
こ
と
を
通
じ
て

暴
力
団
の
維
持
、
運
営
に
協
力
若
し
く
は
関
与
し
て
い
る
場
合
、
申
請
会
社
、
申
請
会
社
の
特
別
利
害
関
係
者
又
は
主
な
株
主
及
び

取
引
先
等
が
意
図
し
て
暴
力
団
と
交
流
を
持
っ
て
い
る
場
合
な
ど
は
新
規
上
場
物
件
と
し
て
不
適
当
と
考
え
ら
れ
る
」
旨
の
記
載
を

追
加
し
、
反
社
会
的
勢
力
と
関
係
が
あ
る
企
業
の
株
式
上
場
は
認
め
な
い
こ
と
を
明
示
し
た
。
さ
ら
に
、
新
規
上
場
申
請
者
か
ら
は

暴
力
団
と
関
係
が
な
い
旨
の
「
確
認
書
」
の
提
出
を
求
め
る
こ
と
と
し
た
（「
新
規
上
場
の
手
引
き
」、「
マ
ザ
ー
ズ
上
場
の
手
引

き
」）。

同
年
一
一
月
八
日
、
東
証
は
、
再
度
マ
ザ
ー
ズ
市
場
の
健
全
性
の
確
保
を
図
る
た
め
、
①
上
場
申
請
の
受
付
に
お
け
る
事
前
確
認

の
実
施
、
②
上
場
審
査
に
お
け
る
審
査
精
度
の
向
上
、
③
未
提
出
会
社
に
対
す
る
「
確
認
書
」
の
提
出
要
請
、
④
講
習
会
の
実
施
等

の
施
策
を
行
な
う
こ
と
と
し
た
。

同
年
一
一
月
二
七
日
、「
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
向
け
た
上
場
制
度
及
び
そ
の
他
上
場
制
度
の
整
備
に
つ
い
て
」
を
発
表
し
た
。

（
２
）
大
証

大
証
で
は
、
上
場
会
社
へ
の
反
社
会
的
勢
力
の
介
入
な
ど
市
場
の
信
頼
を
揺
る
が
す
よ
う
な
企
業
不
祥
事
の
真
偽
に
つ
い
て
、
第

三
者
の
客
観
的
か
つ
厳
正
な
調
査
に
よ
る
事
実
解
明
が
必
要
と
認
め
る
場
合
に
は
、
上
場
会
社
に
外
部
有
識
者
か
ら
構
成
さ
れ
る
調

査
委
員
会
の
設
置
（
大
証
が
必
要
と
認
め
る
場
合
は
、
調
査
委
員
会
の
委
員
構
成
等
に
つ
い
て
見
直
し
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
も

の
と
す
る
）
を
求
め
る
方
向
で
検
討
が
行
な
わ
れ
、
実
施
に
移
し
た
。
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（
３
）
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク

ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
、
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
証
券
市
場
の
濫
用
を
防
止
し
、
証
券
市
場
の
秩
序
の
維
持
及
び
信
頼
の
向
上
を
図

る
観
点
か
ら
、
上
場
会
社
と
暴
力
団
等
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
が
認
め
ら
れ
た
場
合
及
び
上
場
会
社
の
業
務
が
公
益
に
反
す
る
と

認
め
ら
れ
た
場
合
に
お
け
る
当
該
上
場
会
社
の
上
場
的
確
性
の
喪
失
に
つ
い
て
一
層
の
明
確
化
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
有
価

証
券
上
場
規
定
を
改
正
し
た
。
そ
の
内
容
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

①
株
券
上
場
廃
止
基
準
を
新
設
し
、
上
場
会
社
が
反
社
会
的
勢
力
に
関
係
し
て
い
る
事
実
が
判
明
し
、
か
つ
、
そ
の
内
容
が
重
大

で
あ
る
と
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
が
認
め
た
場
合
に
は
、
上
場
を
廃
止
す
る
。

②
不
動
産
投
資
信
託
証
券
に
係
る
上
場
廃
止
基
準
を
新
設
し
、
上
場
不
動
産
投
資
信
託
証
券
の
発
行
者
等
が
反
社
会
的
勢
力
に
関

係
し
て
い
る
事
実
又
は
公
益
に
反
す
る
業
務
を
行
な
っ
て
い
る
事
実
が
判
明
し
、
か
つ
、
そ
の
内
容
が
重
大
で
あ
る
と
ジ
ャ
ス

ダ
ッ
ク
が
認
め
た
場
合
に
は
、
上
場
を
廃
止
す
る
。

５
　
証
券
保
安
連
絡
会
実
務
者
会
議
中
間
報
告
の
内
容

二
〇
〇
六
年
六
月
、
金
融
庁
監
督
局
が
事
務
局
と
な
っ
て
開
催
さ
れ
た
「
証
券
会
社
の
市
場
仲
介
機
能
等
に
関
す
る
懇
談
会
」

（
通
称
「
オ
ペ
懇
」）
が
論
点
整
理
を
と
り
ま
と
め
た
。
そ
の
中
で
、「
反
社
会
的
勢
力
に
関
す
る
情
報
を
集
約
又
は
共
有
し
、
各
証
券

会
社
が
適
切
に
活
用
で
き
る
体
制
を
構
築
す
る
こ
と
が
望
ま
し
く
、
有
益
と
考
え
ら
れ
る
」
と
し
て
日
証
協
及
び
証
券
取
引
所
に
対

し
、
検
討
要
請
が
行
な
わ
れ
、
ま
た
、
同
年
七
月
、
政
府
の
犯
罪
対
策
閣
僚
会
議
の
下
に
「
暴
力
団
資
金
源
等
総
合
対
策
に
関
す
る

ワ
ー
キ
ン
グ
チ
ー
ム
」
が
設
置
さ
れ
、
公
共
事
業
・
企
業
活
動
か
ら
の
暴
力
団
排
除
等
に
つ
い
て
の
検
討
が
行
な
わ
れ
、
企
業
活
動

か
ら
の
暴
力
団
排
除
の
一
つ
と
し
て
、
証
券
取
引
・
証
券
市
場
か
ら
の
排
除
に
つ
い
て
も
課
題
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
た
。
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昨
年
七
月
、
証
券
界
で
は
証
券
保
安
連
絡
会
実
務
者
会
議
が
「
証
券
取
引
及
び
証
券
市
場
か
ら
の
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
に
つ
い

て
」
と
題
す
る
中
間
報
告
を
発
表
し
た
。
こ
の
報
告
書
で
は
、
証
券
取
引
・
証
券
市
場
に
お
け
る
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
に
関
す
る

基
本
原
則
と
し
て
、「
企
業
が
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
を
防
止
す
る
た
め
の
指
針
」
の
策
定
や
、
証
券
関
係
者
に
よ
る
反
社
会

的
勢
力
へ
の
対
応
に
関
す
る
基
本
原
則
、
基
本
原
則
実
施
の
た
め
の
具
体
的
施
策
、
さ
ら
に
反
社
会
的
勢
力
排
除
の
た
め
の
情
報
収

集
・
情
報
交
換
・
情
報
集
約
の
必
要
性
に
つ
い
て
提
案
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
反
社
会
的
勢
力
排
除
に
つ
い
て
新
た
な
展
開
が
開

始
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
中
で
特
徴
的
な
動
き
に
つ
い
て
触
れ
て
み
る
。

（
１
）
証
券
保
安
連
絡
会
の
設
置

二
〇
〇
六
年
一
一
月
、
証
券
市
場
に
お
け
る
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
の
推
進
及
び
連
携
の
た
め
、
警
察
庁
、
金
融
庁
、
日
証
協
、

東
証
、
大
証
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
は
、「
証
券
保
安
連
絡
会
」
を
設
置
し
、
日
証
協
が
事
務
局
を
担
当
す
る
こ
と
と
な
っ

た
。証

券
保
安
連
絡
会
の
目
的
は
、
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

①
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
に
向
け
た
実
効
的
対
策
の
検
討

②
証
券
版
「
不
当
要
求
情
報
管
理
機
関
」
の
設
置

③
ブ
ロ
ッ
ク
別
及
び
都
道
府
県
別
「
証
券
警
察
連
絡
協
議
会
」
の
設
置

（
２
）
証
券
版
「
不
当
要
求
情
報
管
理
機
関
」
設
置
の
検
討

反
社
会
的
勢
力
の
排
除
に
は
、
そ
の
情
報
の
収
集
・
集
約
が
必
要
と
な
る
が
、
次
の
三
通
り
の
段
階
が
考
え
ら
れ
る
。
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①
情
報
を
必
要
と
す
る
者
が
、
自
ら
情
報
の
収
集
・
集
約
を
行
な
う
「
自
助
」

②
情
報
を
必
要
と
す
る
者
が
、
関
係
者
間
で
お
互
い
に
協
力
し
合
っ
て
収
集
・
集
約
を
行
な
う
「
共
助
」

③
情
報
の
収
集
・
集
約
に
つ
い
て
公
的
機
関
か
ら
の
助
力
を
得
る
「
公
助
」

証
券
会
社
等
が
、
個
社
単
位
で
行
な
う
情
報
の
収
集
に
限
界
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
反
社
会
的
勢
力
に
関
す
る
情
報
を
一
元
的
に
収

集
・
集
約
及
び
管
理
を
行
な
い
、
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
に
関
す
る
調
査
及
び
証
券
会
社
等
か
ら
の
照
会
・
調
査
依
頼
が
出
来
る

よ
う
な
体
制
の
構
築
が
望
ま
し
い
。
そ
れ
ら
の
業
務
を
専
門
に
行
な
う
に
は
、
警
察
当
局
等
の
協
力
を
得
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
こ

と
か
ら
、
そ
の
よ
う
な
機
関
は
、
暴
力
団
対
策
法
三
一
条
第
二
項
第
七
号
に
規
定
す
る
「
不
当
要
求
情
報
管
理
機
関
」
の
登
録
を
受

け
る
こ
と
を
要
す
る
。
こ
の
機
関
の
行
な
う
主
要
な
業
務
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

①
反
社
会
的
勢
力
に
関
す
る
情
報
収
集
と
集
約

②
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
に
関
す
る
調
査

③
証
券
会
社
等
か
ら
の
照
会
、
調
査
依
頼
、
回
答

現
在
、
不
当
要
求
情
報
管
理
機
関
と
し
て
登
録
を
受
け
て
い
る
機
関
は
（
財
）
競
馬
保
安
協
会
、（
財
）
競
艇
保
安
協
会
及
び

（
社
）
警
視
庁
管
内
特
殊
暴
力
防
止
対
策
連
合
会
の
三
機
関
で
あ
る
。

（
３
）
ブ
ロ
ッ
ク
別
及
び
都
道
府
県
別
証
券
警
察
連
絡
協
議
会
の
活
動
の
推
進

各
地
域
に
お
い
て
、
警
察
当
局
と
証
券
会
社
、
証
券
会
社
相
互
間
の
情
報
交
換
等
の
連
携
強
化
を
図
る
た
め
、
証
券
会
社
、
都
道

府
県
警
察
、
金
融
庁
（
財
務
局
）、
日
証
協
、
証
券
取
引
所
で
構
成
す
る
ブ
ロ
ッ
ク
別
及
び
都
道
府
県
別
に
証
券
警
察
連
絡
協
議
会

の
設
置
が
進
展
し
て
い
る
（
二
〇
〇
七
年
一
二
月
現
在
、
四
〇
道
府
県
で
設
置
済
み
で
あ
る
）。
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６
　
お
わ
り
に

証
券
市
場
に
お
け
る
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
等
の
取
り
組
み
は
こ
の
一
、
二
年
で
急
速
に
進
展
し
て
い
る
と
い
え
る
。

現
在
、
二
〇
〇
七
年
六
月
の
犯
罪
対
策
閣
僚
会
議
幹
事
会
申
し
合
わ
せ
「
企
業
が
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
被
害
を
防
止
す
る
た
め

の
指
針
」
の
策
定
を
う
け
、
金
融
庁
は
、
金
融
商
品
取
引
業
者
向
け
監
督
指
針
に
つ
い
て
反
社
会
的
勢
力
対
策
に
関
す
る
記
述
を
追

加
す
る
方
向
で
見
直
し
を
検
討
し
て
い
る
。

日
証
協
で
は
、「
暴
力
団
員
及
び
暴
力
団
関
係
者
と
の
取
引
の
抑
制
に
つ
い
て
」（
理
事
会
決
議
）
を
全
面
的
に
見
直
す
と
と
も
に
、

証
券
版
不
当
要
求
機
関
と
内
部
者
情
報
シ
ス
テ
ム
（
仮
称
）
と
の
リ
ン
ク
さ
ら
に
は
、
既
に
一
旦
廃
止
さ
れ
た
不
信
顧
客
照
会
制
度

の
再
検
討
も
行
な
う
と
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
諸
施
策
が
実
現
す
れ
ば
証
券
取
引
と
証
券
市
場
の
公
正
性
、
信
頼
性
の
確
保
に
大

き
く
貢
献
す
る
と
と
も
に
、
我
国
金
融
界
全
体
の
反
社
会
的
勢
力
排
除
等
の
動
き
に
も
好
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

米
国
で
は
、
外
務
員
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
関
す
る
行
動
意
識
の
向
上
を
目
的
に
投
資
家
に
対
す
る
情
報
開
示
を
行
な
っ
て
い

る
。
証
券
業
者
（
証
券
の
販
売
及
び
仲
介
を
行
な
う
業
者
）
と
外
務
員
の
情
報
を
登
録
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
、
州
監
督
当
局
、
自
主
規
制
機
関
は
、
そ
の
登
録
内
容
の
確
認
と
承
認
を
Ｃ
Ｒ
Ｄ
（C

entral
R

egistration
D

epository

）
シ
ス

テ
ム
を
用
い
て
行
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
外
務
員
や
証
券
業
者
の
資
格
や
紛
争
履
歴
な
ど
一
部
の
情
報
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
チ
ェ
ッ
ク

（B
roker

C
heck

Program

）
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
一
般
に
公
開
（
二
〇
〇
六
年
で
は
、
五
二
〇
万
件
の
利
用
）
さ
れ
、
市
場
の
透

明
性
確
保
や
投
資
家
保
護
に
有
効
に
機
能
し
て
い
る
。

証
券
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
進
展
や
異
業
種
か
ら
の
新
規
参
入
が
続
く
中
で
、
不
正
取
引
行
為
者
の
排
除
に
つ
い
て
は
監
督
当

局
、
日
証
協
・
取
引
所
等
の
自
主
規
制
機
関
の
そ
れ
ぞ
れ
の
対
応
・
努
力
が
必
要
な
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
が
、
共
通
基
盤
を
整

備
す
る
こ
と
に
よ
り
情
報
の
一
元
化
・
共
有
化
・
効
率
化
を
図
る
こ
と
を
、
現
在
、
真
剣
に
検
討
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
大
き
く
評
価

（26）



さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

有
友
圭
一
他
著
「
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
の
実
務
」（
株
）
フ
ァ
ー
ス
ト
プ
レ
ス
　
二
〇
〇
七
年
六
月

参
考
資
料

・
「
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
対
策
の
実
務
」

有
友
圭
一
他
著
　
二
〇
〇
七
年
六
月
　
（
株
）
フ
ァ
ー
ス
ト
プ
レ
ス

・
「
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
」

ジ
ェ
フ
リ
ー
・
ロ
ビ
ン
ソ
ン
著
　
平
野
和
子
訳
　
一
九
九
六
年
七
月
　
三
田
出
版
会

・
金
融
庁
、
日
証
協
資
料

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（27）



（28）

筆
者
は
昨
年
一
二
月
初
旬
、「
米
国
リ
テ
ー
ル
証
券
業
務
視
察
（
１
）」

に
参
加
し
米
国
証
券
会
社
を
視
察
す
る
機
会
を
得
た
。
調
査
の
対

象
は
、
米
国
証
券
会
社
に
お
け
る
個
人
向
け
営
業
の
現
況
（
顧
客
開
拓
の
方
法
、
顧
客
管
理
、
顧
客
か
ら
の
ク
レ
ー
ム
の
対
応
、
各

種
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
対
応
、
人
材
の
獲
得
・
育
成
方
法
等
）
で
あ
る
。
老
後
に
備
え
た
資
産
形
成
や
富
裕
層
の
資
産
運
用
に
関

わ
る
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
わ
が
国
で
も
証
券
会
社
は
も
ち
ろ
ん
銀
行
、
信
託
、
保
険
等
の
他
業
態
で
高
い
関
心
を
も
た
れ
て
い
る
が
、
こ

の
ビ
ジ
ネ
ス
で
先
行
し
て
い
る
米
国
で
は
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
営
業
展
開
が
行
わ
れ
て
い
る
の
か
。
そ
れ
が
基
本
的
な
問
題
関

心
で
あ
っ
た
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。

折
し
も
、
米
国
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
大
き
な
話
題
に
な
っ
て
お
り
、
相
場
急
変
で
顧
客
対
応
に
追
わ
れ
る
ブ
ロ
ー
カ

ー
（
営
業
員
）
も
多
か
っ
た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
よ
る
金
融
・
証
券
市
場
の
混
乱
が
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス

に
お
い
て
こ
こ
数
年
来
み
ら
れ
た
傾
向
（
後
述
）
を
変
え
て
し
ま
う
と
は
思
え
な
い
。
以
下
で
は
、
今
回
の
視
察
か
ら
得
ら
れ
た
米

国
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
す
る
知
見
の
う
ち
、
参
考
と
思
わ
れ
る
部
分
を
整
理
し
、
わ
が
国
へ
の
示
唆
を
引
き
出
し
て
み
た

い
。１

　
訪
問
先
概
要

今
回
の
訪
問
先
は
左
表
の
と
お
り
で
あ
る
。Sun

C
ity

を
除
き
、
ア
メ
リ
カ
西
部
、
南
部
の
地
方
都
市
郊
外
に
所
在
す
る
支
店
・

米
国
に
お
け
る
『
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
』
の
潮
流

二
上
季
代
司



営
業
所
で
あ
る
。
ス
ミ
ス
・
バ
ー
ニ
ー
や
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
に
つ
い
て
は
詳

し
く
説
明
す
る
ま
で
も
な
い
が
、
そ
れ
以
外
の
訪
問
先
に
つ
い
て
は
知
ら
れ

て
い
な
い
業
者
も
多
い
の
で
、
簡
単
に
概
要
を
ま
と
め
て
お
こ
う
。

（
１
）R
eym
ond
Jam
es
&
A
ssociates

同
社
は
持
株
会
社R

eym
ond

Jam
es

F
inancial

Inc.

傘
下
の
証
券
子
会

社
（
フ
ル
ラ
イ
ン
サ
ー
ビ
ス
）
で
あ
り
、
兄
弟
会
社
と
し
て
①
独
立
系
Ｉ
Ｃ

（Independent
C

ontractor

）
を
営
業
員
と
し
て
抱
え

るR
eym

ond
Jam

es
F

inancial
Services

と
②
カ
ナ
ダ

の
証
券
子
会
社R

eym
ond

Jam
es

Ltd.

が
あ
る
。
同
グ
ル

ー
プ
は
三
社
合
計
で
Ｆ
Ａ
（F

inancial
A

dvisor

）
を
四

七
〇
〇
人
、
Ｉ
Ｃ
を
三
五
〇
〇
人
（
Ｉ
Ｃ
店
舗
、
一
五
四

〇
店
）
擁
し
、
二
〇
〇
六
年
収
入
実
績
は
二
六
億
三
二
七

五
万
ド
ル
、
純
利
益
二
億
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
収

入
構
成
は
以
下
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
筆
者
達
が
訪
れ

た
支
店
は
オ
ー
ス
テ
ィ
ン
市
郊
外
の
山
の
手
に
あ
る
閑
静

な
住
宅
街
に
あ
り
、
営
業
員
二
〇
人
程
度
の
中
規
模
支
店

で
あ
り
、
応
対
者
は
支
店
長
で
あ
る
。

（29）

訪問先一覧

訪問先 場所

12月３日
（月）

Frost Financial Management Group (Frost
Bank)

12月５日
（水）

①Citibank (Anthem Financial Center)
②Banc of America Investment Services
③Wachovia Securities Financial Network
（Anthem支店）

ネバダ州ヘンダーソン市
（Henderson）

12月６日
（木）

12月７日
（金）

Smith Barney
カリフォルニア州サンマテオ
市（San Mateo）

Merrill Lynch
カリフォルニア州メンロ・パ
ーク（Menlo Park）

Reymond James & Associates
テキサス州オースティン市
（Austin）

Sun City ネバダ州ラスベガス市
（Las Vegas）

現地コンサルタント
Yuji渋谷氏（HYS Associates）

カリフォルニア州サンフラン
シスコ市（San Francisco)

Private Client Group 63.8%
Equity & Fixed Income Capital Markets
Professional Asset Management Fee
R.J. Bank 4.4%

5.7%

18.5%
7.6%

そのほか



（
２
）F

rostF
inancialM

anagem
entG

roup

同
グ
ル
ー
プ
はF

rost
B

ank

の
証
券
・
信
託
部
門
で
あ
る
。
フ
ロ
ス
ト
銀
行
は
テ
キ
サ
ス
州
サ
ン

ア
ン
ト
ニ
オ
市
で
創
業
（
一
八
六
八
年
）
し
、
テ
キ
サ
ス
州
で
は
独
立
系
最
大
手
の
銀
行
で
あ
る
。

二
〇
〇
六
年
末
、
資
産
規
模
は
一
三
・
二
億
ド
ル
（
全
米
七
四
位
）、
一
〇
〇
以
上
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ

ャ
ル
セ
ン
タ
ー
を
抱
え
る
。
な
おF

rost
F

inancialM
anagem

ent
G

roup

は
、
預
か
り
資
産
二
五
〇

億
ド
ル
（
う
ち
運
用
資
産
一
一
〇
億
ド
ル
）
規
模
で
あ
る
。
こ
の
部
門
か
ら
あ
が
る
非
銀
行
収
入
は

三
四
％
（
業
界
平
均
は
二
〇
％
）
に
の
ぼ
る
。
な
お
、
同
グ
ル
ー
プ
は
次
の
四
つ
の
サ
ブ
部
門
か
ら

な
っ
て
い
る
。

（
３
）S

un
C
ity

Sun
C

ity

はD
ell

W
ebb

社
が
運
営
す
る
五
五
歳
以
上
の
老
齢
者
に
限
定
し
た
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
で
あ

る
。
ア
リ
ゾ
ナ
を
は
じ
め
サ
ン
ベ
ル
ト
地
帯
を
中
心
に
全
米
二
一
箇
所
で
建
設
さ
れ
て
い
る
。
筆
者

達
が
訪
れ
た
ラ
ス
ベ
ガ
ス
市
近
郊
の
サ
ン
シ
テ
ィ
は
そ
の
う
ち
の
ひ
と
つ
で
、
七
〇
〇
〇
世
帯
、
一

万
三
千
人
（
平
均
年
齢
六
七
歳
）
が
居
住
し
、
も
っ
と
も
所
得
水
準
が
高
い
（
平
均
年
収
一
〇
万
ド

ル
以
上
）。
四
〇
％
は
ま
だ
職
を
持
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
が
、
年
収
の
多
く
は
金
融
資
産
・
不
動
産
か

ら
の
資
産
所
得
と
類
推
さ
れ
、
そ
の
資
産
獲
得
を
狙
っ
て
多
く
の
金
融
機
関
（C

ity
B

ank,
Sm

ith

B
arney,B

anc
ofA

m
erica

Investm
ent

Services,W
achovia

Securities
な
ど
）
が
出
店
、
営
業

展
開
し
て
い
る
。

（30）

信託 個人向け信託、慈善信託
退職者向けサービス

50万ドル～1,000万ドルの顧客。
各支店のブローカーが対応する

401K、IRAs
Wealth Management Private Banking. 資産1,000万ドル以上の顧客

多様なサービスのため専門家が多く関与する。チーム構成は
10人（ポートフォリオマネージャー関係４人、不動産・石油
ガス関係２人、税務関係２人など）。ヒューストン、ダラス
に各１チーム、サンアントニオに２チーム

ブローカレッジサービス



（
４
）B

anc
ofA
m
erica

Investm
entS

ervices

同
社
は
持
株
会
社B

ank
ofA

m
erica

C
orporation

の
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
証
券
子
会
社
で
あ
る
。

（
５
）C

itibank
F
inancialC

enter

C
itibank

は
全
米
各
地
にF

inancial
C

enter

と
呼
ば
れ
る
支
店
を
設
置
し
て
い
る
。F

inancial
C

enter

は
通
常
の
預
貸
業
務
の

ほ
か
中
小
企
業
向
け
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
、
投
資
サ
ー
ビ
ス
や
モ
ー
ゲ
ー
ジ
（
住
宅
ロ
ー
ン
な
ど
）
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
サ
ー
ビ
ス

も
提
供
し
て
い
る
。
筆
者
達
が
訪
問
し
たA

nthem
F

inancialC
enter

も
そ
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。

（
６
）W

achovia
S
ecurities

ワ
コ
ビ
ア
証
券
は
持
株
会
社W

achovia
C

orp.

傘
下
の
証
券
子
会
社
で
あ
り
、
兄
弟
会
社
のW

achovia
B

ank

は
全
米
有
数
の
ス

ー
パ
ー
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
バ
ン
ク
と
し
て
日
本
で
も
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。
同
証
券
は
昨
年
、
独
立
系
のA

.G
.E

dw
ard

証
券
と
合
併

し
、
預
り
資
産
は
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
ス
ミ
ス
バ
ー
ニ
ー
に
次
い
で
全
米
三
位
と
な
っ
た
。
筆
者
達
が
訪
れ
たA

nthen

支
店
は
、
前
述

の
ラ
ス
ベ
ガ
ス
近
郊Sun

C
ity

の
南
端
近
く
の
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
セ
ン
タ
ー
内
に
あ
っ
た
。
な
お
、
同
支
店
の
陣
容
は
、
ス
タ
ッ
フ
九

人
（
う
ち
Ｆ
Ａ
四
人
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
三
人
、
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
二
人
）
で
、
口
座
数
三
五
〇
、
預
か
り
二
億
ド
ル
と
か
な
り
小

ぶ
り
の
支
店
で
あ
る
。
営
業
収
入
は
二
百
万
ド
ル
、
営
業
費
用
四
〇
万
ド
ル
、
利
益
一
六
〇
万
ド
ル
、
収
入
内
訳
は
変
額
年
金
四

〇
％
、
投
信
三
〇
％
、
仕
組
み
債
三
〇
％
で
個
別
株
の
収
入
は
僅
少
に
す
ぎ
な
い
。

（31）



（
７
）S

m
ith
B
arney

同
社
はC

itigroup
G

lobalC
apitalM

arkets
Inc.

の
一
部
門
で
あ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
、
投
資
銀
行
業
務
、
資
産
運
用
業
務
を

含
む
フ
ル
ラ
イ
ン
の
証
券
会
社
で
あ
る
。
支
店
営
業
所
は
七
九
五
、
国
内
顧
客
口
座
九
二
〇
万
（
預
か
り
一
・
五
兆
ド
ル
）
を
ほ
こ

る
。
筆
者
た
ち
が
訪
れ
た
の
は
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
か
ら
車
で
一
時
間
ほ
ど
南
下
し
たSan

M
ateo

近
郊
の
閑
静
な
住
宅
街
に
所

在
す
る
中
規
模
ク
ラ
ス
の
支
店
で
あ
る
。

（
８
）M

errillLynch

同
社
は
全
米
最
大
し
た
が
っ
て
ま
た
世
界
最
大
の
証
券
会
社
で
あ
り
、
リ
テ
ー
ル
業
務
は
同
社
のG

lobal
Private

C
lient

部
門

（
個
人
、
中
堅
企
業
が
客
）
の
所
管
で
あ
る
。
同
部
門
は
従
業
員
六
万
六
千
人
、
預
か
り
一
・
五
兆
ド
ル
（
二
〇
〇
六
年
現
在
）
で

あ
る
。
筆
者
達
が
訪
れ
た
の
は
、San
M

ateo
か
ら
さ
ら
に
南
下
し
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
に
近
いM

enlo
Park

に
所
在
す
る
支
店
で

あ
る
。
な
お
、
同
社
で
は
証
券
・
保
険
・
銀
行
の
各
業
務
を
包
括
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
・
ユ
ニ
ッ
ト
「C

om
plex

」
を
採
用
し
て
い
る
と

の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
コ
ン
プ
レ
ッ
ク
ス
は
同
社
全
体
で
一
四
一
ユ
ニ
ッ
ト
あ
り
、
当
支
店
の
コ
ン
プ
レ
ッ
ク
ス
は
近
隣
四
つ
の
地

域
を
管
轄
し
、
Ｆ
Ａ
一
〇
〇
名
、
一
〇
〇
億
ド
ル
の
預
か
り
が
あ
り
、
全
社
中
で
ト
ッ
プ
テ
ン
に
入
る
、
と
の
こ
と
で
あ
る
。

２
　
顧
客

以
下
、（
１
）
顧
客
、（
２
）
営
業
手
法
、
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
順
で
、
訪
問
記
録
を
紹
介
し
て
お
き
た
い
（
な
お
、
カ
ッ
コ
内
は

聴
取
先
で
あ
る
）。

（32）



（
１
）
顧
客
開
拓

新
規
顧
客
開
拓
の
方
法
と
し
て
は
、
①C

old
call

（
電
話
外
交
）、
②R

eferral

（
紹
介
）、
③
セ
ミ
ナ
ー
開
催
、
④W

eb-site

の
開

設
が
あ
げ
ら
れ
る
。
こ
の
う
ち
、
コ
ー
ル
ド
コ
ー
ル
は
客
の
申
し
出
に
よ
り
「
お
断
り
リ
ス
ト
（non-call

list

）」
に
記
載
さ
れ
る

と
自
由
に
出
来
な
く
な
る
。
こ
の
た
め
こ
の
手
法
は
以
前
ほ
ど
利
用
さ
れ
な
い
と
の
こ
と
で
あ
る
。
最
も
有
望
な
方
法
は
既
存
顧
客

か
ら
の
紹
介
で
あ
り
、
そ
の
他
外
部
（
会
計
士
・
弁
護
士
）
か
ら
の
紹
介
も
あ
り
、
セ
ミ
ナ
ー
も
よ
く
利
用
さ
れ
る
。
な
お
営
業
員

が
自
ら
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
開
設
し
、
情
報
発
信
す
る
場
合
に
は
、
会
社
の
チ
ェ
ッ
ク
が
入
る
（
レ
イ
モ
ン
ド
・
ジ
ェ
ー
ム
ス
ほ
か
）。

ま
た
、
フ
ル
ラ
イ
ン
の
総
合
証
券
会
社
の
場
合
に
は
、
投
資
銀
行
部
門
や
機
関
投
資
家
部
門
か
ら
、
そ
の
企
業
顧
客
の
役
員
や
Ｉ
Ｐ

Ｏ
を
行
っ
た
企
業
の
役
員
・
幹
部
の
紹
介
を
受
け
、
こ
れ
が
富
裕
層
ビ
ジ
ネ
ス
の
有
力
な
顧
客
と
な
っ
て
い
る
（
メ
リ
ル
・
リ
ン

チ
）。

【
銀
行
か
ら
の
紹
介
】

銀
行
系
証
券
会
社
の
場
合
に
は
、
銀
行
か
ら
の
顧
客
紹
介
が
加
わ
る
。
こ
の
場
合
、
取
引
履
歴
・
取
引
内
容
等
の
顧
客
情
報
の
共

有
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
フ
ロ
ス
ト
・
バ
ン
ク
で
は
顧
客
の
事
前
承
認
を
求
め
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
定
め
て
い
る
。
ま
た
顧
客
情

報
の
部
門
間
共
有
の
た
め
に
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
作
っ
て
そ
こ
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
し
て
あ
る
（
フ
ロ
ス
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ

ャ
ル
）。

も
っ
と
も
、
銀
行
か
ら
の
紹
介
客
は
額
が
小
さ
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。
銀
行
か
ら
の
紹
介
客
は
一
般
的
に
は
平
均
最
低
ロ
ッ
ト
一

万
ド
ル
か
ら
だ
が
、
ロ
ッ
ト
に
下
限
を
設
け
て
い
な
い
と
の
こ
と
で
、
現
状
、
口
座
平
均
は
三
〜
四
万
ド
ル
で
あ
る
（
シ
テ
ィ
バ
ン

ク
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
セ
ン
タ
ー
）。
な
お
、
銀
行
側
担
当
者
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
、
当
初
は
取
引
が
あ
る
た
び
に
コ
ミ
ッ
シ
ョ

ン
の
一
部
を
受
け
取
っ
て
い
た
が
、
現
在
で
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
を
与
え
、
ボ
ー
ナ
ス
と
し
て
還
元
し
て
い
る
。
ま
た
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
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は
九
〇
年
代
に
富
裕
層
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
て
き
た
が
、
九
〇
年
代
後
半
に
マ
ス
富
裕
層
に
ま
で
拡
大
、
こ
こ
最
近
で
は
再
び
富
裕

層
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
据
え
、
こ
れ
ら
富
裕
層
を
ス
ミ
ス
・
バ
ー
ニ
ー
に
紹
介
し
て
い
る
、
と
さ
れ
る
（
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
・
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
セ
ン
タ
ー
）。

銀
行
が
系
列
証
券
会
社
に
顧
客
紹
介
す
る
と
す
れ
ば
、
投
信
等
の
銀
行
自
身
に
よ
る
証
券
販
売
は
こ
れ
と
競
合
し
な
い
の
で
あ
ろ

う
か
。
こ
の
疑
問
に
対
し
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
渋
谷
氏
は
「
銀
行
に
証
券
営
業
員
は
常
駐
し
て
い
な
い
。
名
刺
が
置
い
て
あ
る
だ

け
で
、
そ
こ
に
紹
介
す
る
の
で
あ
る
」
と
答
え
る
。
つ
ま
り
日
本
の
よ
う
に
、
銀
行
が
自
ら
投
信
等
を
販
売
す
る
の
で
は
な
く
、
系

列
証
券
に
顧
客
を
紹
介
す
る
の
が
一
般
的
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
れ
と
も
、
顧
客
セ
グ
メ
ン
ト
ご
と
に
対
応
を
異
に
し
て
い
る
（
２
）

の
で

あ
ろ
う
か
？

【
セ
ミ
ナ
ー
】

外
部
か
ら
の
紹
介
元
で
あ
る
弁
護
士
や
会
計
士
に
は
日
頃
か
ら
連
絡
を
取
り
合
う
努
力
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
し
て
も
紹
介

自
体
は
受
動
的
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
現
状
、
能
動
的
な
顧
客
開
拓
方
法
は
セ
ミ
ナ
ー
の
開
催
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
セ
ミ
ナ
ー
の

方
法
と
し
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
会
社
に
見
込
み
先
顧
客
リ
ス
ト
を
作
ら
せ
メ
ー
ル
を
送
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
と
さ
れ
る

（
バ
ン
カ
メ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
サ
ー
ビ
シ
ズ
）。
も
ち
ろ
ん
セ
ミ
ナ
ー
開
催
費
用
は
会
社
も
ち
だ
が
、
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
コ

ン
ト
ラ
ク
タ
ー
（
Ｉ
Ｃ
）
の
場
合
は
営
業
員
個
人
が
行
う
こ
と
が
あ
り
、
そ
の
場
合
に
は
費
用
は
折
半
に
す
る
こ
と
も
あ
る
（
レ
イ

モ
ン
ド
・
ジ
ェ
ー
ム
ス
）。

（
２
）
顧
客
セ
グ
メ
ン
ト

多
く
の
証
券
会
社
で
は
、
主
と
し
て
預
か
り
資
産
額
を
基
準
に
顧
客
を
セ
グ
メ
ン
ト
（
区
分
）
し
、
異
な
っ
た
顧
客
対
応
を
行
っ

（34）



て
い
る
。
顧
客
区
分
ご
と
に
様
々
な
用
語
が
使
わ
れ
、
超
富
裕
層
は
「H

igh
net

w
orth

」、
彼
ら
に
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
は

「Private
banking

」
と
か
「W

ealth
m

anagem
ent

services

」
と
呼
ば
れ
る
（
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
、
ス
ミ
ス
・
バ
ー
ニ
ー
、
フ
ロ

ス
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
）。
一
般
に
、
こ
れ
よ
り
額
の
小
さ
い
富
裕
層
は
「A

ffluent

」
と
呼
称
し
、
そ
の
中
で
も
さ
ら
に
額
の

小
さ
い
層
は
「M

ass
A

ffluent

」
と
呼
ば
れ
る
。
も
っ
と
も
、
セ
グ
メ
ン
ト
の
基
準
額
は
業
者
に
よ
っ
て
区
々
で
は
あ
る
。

結
論
を
先
取
り
し
て
い
え
ば
、
こ
う
し
た
富
裕
層
向
け
サ
ー
ビ
ス
に
は
、
法
人
営
業
（
機
関
投
資
家
向
け
セ
ー
ル
ス
や
投
資
銀
行

業
務
）
で
培
わ
れ
て
き
た
営
業
手
法
（
資
産
管
理
、
チ
ー
ム
営
業
な
ど
）
や
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
が
、
時

代
を
経
る
に
つ
れ
、
徐
々
に
小
口
の
顧
客
に
も
援
用
さ
れ
、
大
衆
化
し
つ
つ
あ
る
。
わ
が
国
で
多
く
の
証
券
会
社
が
注
力
し
て
い
る

「
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
（
３
）」

も
機
関
投
資
家
や
一
部
の
富
裕
層
が
享
受
し
て
い
た
投
資
管
理
サ
ー
ビ
ス
を
大
衆
向
け
に
組
み
な
お
し
た
も

の
で
あ
り
、
そ
れ
が
い
ま
や
わ
が
国
で
は
資
産
額
一
千
万
円
未
満
に
ま
で
小
口
化
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
限
定
さ
れ
た
一
握
り
の
富
裕
層
向
け
サ
ー
ビ
ス
だ
か
ら
と
い
っ
て
看
過
し
て
い
る
と
、
い
つ
の
間
に
か
、

そ
の
廉
価
版
・
大
衆
版
が
出
て
き
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
席
巻
さ
れ
て
し
ま
う
、
と
い
う
恐
れ
が
な
い
と
は
い
え
な
い
の
で
あ
る
。
も
っ

と
も
、
こ
う
し
た
富
裕
層
向
け
営
業
が
成
り
立
つ
た
め
に
は
、
コ
ス
ト
面
で
受
け
入
れ
可
能
な
資
産
額
の
下
限
が
存
在
す
る
。
そ
れ

は
現
状
、
ア
メ
リ
カ
で
は
五
〇
万
ド
ル
と
考
え
ら
れ
る
（「
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
営
業
員
）
と
し
て
は
最
低
ロ
ッ
ト
五
〇
万
ド
ル
は
欲
し

い
」、
バ
ン
カ
メ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
サ
ー
ビ
シ
ズ
）。
ま
た
、
こ
う
し
た
超
富
裕
層
向
け
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
、
営
業
手
法
の
す

べ
て
が
大
衆
化
す
る
わ
け
で
も
な
い
だ
ろ
う
。

そ
こ
で
、
こ
の
点
を
詳
し
く
見
る
た
め
に
、
営
業
手
法
や
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
な
発
言
が
あ
っ
た
か
、
整
理
し

て
み
よ
う
。
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３
　
商
品
・
サ
ー
ビ
ス

（
１
）
個
別
株
推
奨
か
ら
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
へ

ア
メ
リ
カ
で
も
ネ
ッ
ト
証
券
は
対
面
営
業
の
証
券
会
社
に
と
っ
て
常
に
意
識
す
る
ラ
イ
バ
ル
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
対
し
て
は
、
長

期
の
資
産
形
成
に
役
立
つ
よ
う
な
「
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
を
重
視
す
る
と
い
う
。
す
な
わ
ち
「
自
分
も
、
以
前
は

個
別
株
を
推
奨
し
て
き
た
が
、
こ
れ
が
分
散
投
資
に
結
び
つ
か
な
い
下
手
な
や
り
方
だ
と
気
づ
き
、
顧
客
の
財
産
状
態
に
応
じ
た
長

期
の
資
産
形
成
に
役
立
つ
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
提
案
に
重
き
を
置
く
よ
う
に
変
え
た
。
特
に
、
加
齢
を
重
ね
る
と
と
も
に
株
式
か
ら

徐
々
に
債
券
へ
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
こ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
は
ア
ド
バ
イ
ス
が
必
要
不
可
欠
で
あ
り
、
そ
こ
に
我
々
ブ

ロ
ー
カ
ー
の
意
義
が
あ
る
。
そ
の
点
で
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
戦
略
商
品
で
あ
る
。
Ｓ
Ｍ
Ａ
で
は
、
顧
客
資
産
の
属
性
に
適
し
た
や
り
方
で
四
半

期
ご
と
に
リ
バ
ラ
ン
ス
を
行
う
」（
レ
イ
モ
ン
ド
・
ジ
ェ
ー
ム
ス
支
店
長
）
と
い
う
。

な
お
、
ア
メ
リ
カ
で
は
営
業
員
の
企
業
家
精
神
を
尊
重
し
、
ど
の
よ
う
な
営
業
を
行
う
か
は
彼
ら
の
裁
量
に
任
さ
れ
て
い
る
が
、

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
一
〇
年
間
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
意
義
が
向
上
し
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
フ
ィ
ー
へ

の
移
行
は
止
ま
ら
な
い
、
と
指
摘
さ
れ
る
（
レ
イ
モ
ン
ド
・
ジ
ェ
ー
ム
ス
）。
同
様
の
意
見
は
別
の
と
こ
ろ
で
も
聞
か
れ
る
。「
最
近

五
年
間
で
著
し
く
フ
ィ
ー
に
シ
フ
ト
し
た
。
個
別
株
の
売
買
注
文
は
ネ
ッ
ト
証
券
に
回
す
。
一
件
二
五
ド
ル
で
は
や
っ
て
ら
れ
な
い
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
作
成
で
は
、
小
額
の
場
合
はT

rack

で
対
応
す
る
が
、
五
〇
万
ド
ル
以
上
に
な
る
と
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
４
）

で
対
応
す
る
」（
シ
テ

ィ
バ
ン
ク
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
セ
ン
タ
ー
）。

（
２
）
富
裕
層
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
セ
グ
メ
ン
ト

こ
う
し
て
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
ベ
ー
ス
の
リ
テ
ー
ル
営
業
が
一
般
化
し
つ
つ
あ
る
米
国
で
あ
る
が
、
預
か
り
資
産
の
多
寡
に
応
じ
て
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提
供
す
る
投
資
物
件
・
サ
ー
ビ
ス
や
営
業
対
応
は
異
な
っ
て
く
る
よ
う
で
あ
る
。
例
え
ば
、
フ
ロ
ス
ト
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
で
は
五

〇
万
ド
ル
以
上
一
千
万
ド
ル
以
下
で
は
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
・
サ
ー
ビ
ス
と
い
っ
て
基
本
的
に
担
当
営
業
員
が
対
応
す
る
が
、
そ
れ
以

上
の
超
富
裕
層
に
な
る
と
チ
ー
ム
営
業
で
対
応
す
る
と
い
う
。
他
方
、
先
述
の
バ
ン
カ
メ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
サ
ー
ビ
シ
ー
ズ

の
担
当
者
も
い
う
、「
五
〇
万
ド
ル
以
下
で
は
投
資
物
件
だ
け
で
す
む
、
そ
れ
以
上
に
な
る
と
投
資
物
件
だ
け
で
は
対
応
で
き
な
い
。

加
え
て
、
高
額
に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
相
続
税
対
策
や
不
動
産
プ
ラ
ン
な
ど
他
の
サ
ー
ビ
ス
も
必
要
に
な
っ
て
く
る
」。

こ
れ
を
わ
が
国
に
引
き
直
せ
ば
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
、
す
な
わ
ち
、
日
本
円
で
五
千
万
円
ま
で
の
顧
客
な
ら
ば
、
投
信
ラ
ッ
プ
そ

の
ほ
か
単
品
商
品
の
組
み
合
わ
せ
で
対
応
可
能
で
あ
る
が
、
そ
れ
以
上
に
な
る
と
ポ
ー
ト
作
成
で
も
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
ラ
ッ
プ
の

よ
う
な
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
に
近
い
サ
ー
ビ
ス
に
な
る
ほ
か
税
務
、
不
動
産
そ
の
ほ
か
の
サ
ー
ビ
ス
が
必
要
に
な
る
、
と
い
う
こ
と
で

あ
る
。
ま
た
一
〇
億
円
以
上
に
な
る
と
、
担
当
営
業
員
の
み
で
は
対
応
で
き
な
く
な
る
。
顧
客
ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
複
数
の
ス
ペ
シ
ャ

リ
ス
ト
（
税
務
、
不
動
産
な
ど
）
を
糾
合
し
、
担
当
営
業
員
は
顧
客
ニ
ー
ズ
を
聞
き
取
る
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
役

割
へ
と
変
化
し
て
い
く
。
投
資
銀
行
業
務
に
お
け
る
「
チ
ー
ム
営
業
」
と
よ
く
似
た
組
織
的
対
応
に
な
っ
て
く
る
わ
け
で
あ
る
。
そ

こ
で
次
に
、
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
社
が
提
供
し
て
い
る
、
一
千
万
ド
ル
（
一
〇
億
円
）
以
上
のH

igh
net

w
orth

向
け
「W

ealth

M
anagem

ent
Services

」
に
つ
い
て
み
よ
う
。

（
３
）
ウ
エ
ル
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ビ
ス

同
社
の
ウ
エ
ル
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ビ
ス
は
、
①P

rivate
P

ortfolio
M

anagem
ent

、
②C

oncentrated
S

tock

M
anagem

ent

、
③T

ax
M

inim
um

Strategies

、
④A

lternative
Investm

ent
、
⑤T

rust
and

E
state

Planning
Services

か
ら

成
り
立
っ
て
い
る
。
①
は
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
作
成
・
実
行
、
②
は
企
業
オ
ー
ナ
ー
の
自
社
株
保
有
な
ど
特
定
の
資
産
に
集
中
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し
て
い
る
場
合
に
、
流
動
性
回
復
、
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
、
リ
ス
ク
分
散
な
ど
の
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
（
解
決
手
段
）
を
提
供
、
③
は
節
税

対
策
、
④
は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
ィ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
代
替
投
資
物
件
の
提
供
、
⑤
は
主
と
し
て
相
続
税
対

策
を
狙
っ
た
慈
善
信
託
や
財
団
の
設
定
と
な
る
。

最
後
の
信
託
・
財
団
の
設
定
を
除
き
、
こ
れ
ら
は
す
べ
て
機
関
投
資
家
向
け
業
務
と
し
て
こ
れ
ま
で
多
く
の
投
資
銀
行
が
手
が
け

て
き
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
営
業
手
法
が
、
超
富
裕
層
向
け
サ
ー
ビ
ス
に
転
用
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、

同
社
の
ウ
ェ
ル
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
一
人
は
言
う
、「
我
々
の
チ
ー
ム
は
三
人
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か
ら
な
り
、

七
五
の
顧
客
に
対
応
し
て
い
る
。
多
く
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
終
え
た
客
、
企
業
を
売
却
し
た
客
で
、
預
か
り
額
は
小
さ
い
客
で
五
〇
〇
万
ド

ル
、
多
い
客
で
一
億
ド
ル
、
総
計
一
三
億
ド
ル
で
あ
る
」。

こ
の
チ
ー
ム
営
業
も
投
資
銀
行
業
務
か
ら
派
生
し
て
き
た
も
の
で
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
の
拡
大
と
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
段
の
多
様
化
に
つ

れ
発
行
企
業
の
ニ
ー
ズ
が
多
様
化
し
、
一
人
の
バ
ン
カ
ー
で
は
対
応
で
き
な
く
な
る
に
つ
れ
、
企
業
ニ
ー
ズ
に
対
す
る
解
決
手
段
を

提
案
す
る
際
に
、
関
係
す
る
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
糾
合
し
た
チ
ー
ム
が
結
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
顧
客
担
当
バ
ン
カ
ー
は

R
elationship

M
anager

と
呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
と
ち
ょ
う
ど
同
じ
組
織
対
応
が
超
富
裕
層
ビ
ジ
ネ
ス
に
も
援
用
さ
れ

て
い
る
。
ち
な
み
に
、
証
券
会
社
の
超
富
裕
層
顧
客
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
終
え
た
企
業
オ
ー
ナ
ー
や
自
社
を
売
却
し
た
旧
オ
ー
ナ
ー
が
多

く
、
投
資
銀
行
部
門
の
顧
客
で
も
あ
っ
た
ケ
ー
ス
が
多
い
。

し
た
が
っ
て
、
こ
の
分
野
で
は
投
資
銀
行
は
有
利
な
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
発
揮
し
て
い
る
と
想
定
で
き
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
絶
対

的
な
有
利
性
を
持
つ
わ
け
で
も
な
い
。
と
い
う
の
は
、
富
裕
層
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
こ
う
し
た
傾
向
は
、
一
方
で
は
、
自
社
の
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
は
対
応
で
き
ず
、
必
然
的
に
他
社
商
品
も
販
売
す
る
「
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ュ
ア
（open

architecture

）」
の
傾
向
を
強
め
る
か
ら
で
あ
る
。
で
あ
れ
ば
、
こ
の
業
務
に
お
け
る
サ
ン
ク
コ
ス
ト
（
埋
没
費
用
）
は
小
さ
く
、
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参
入
障
壁
は
比
較
的
低
い
こ
と
に
な
る
。
Ｓ
Ｍ

Ａ
自
体
が
客
の
資
産
運
用
を
外
部
の
運
用
マ
ネ

ー
ジ
ャ
ー
に
委
託
す
る
と
い
う
オ
ー
プ
ン
・
ア

ー
キ
テ
ク
チ
ュ
ア
の
商
品
な
の
で
あ
る
。
実
際
、

富
裕
層
ビ
ジ
ネ
ス
で
預
か
り
資
産
を
増
や
し
て

い
る
の
は
、
小
規
模
な
登
録
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ

ー
だ
と
い
わ
れ
て
い
る
（
表
１
）。

（
４
）
マ
ス
富
裕
層
ビ
ジ
ネ
ス

も
ち
ろ
ん
、
米
国
で
もH

igh
net

w
orth
は

一
握
り
で
あ
り
、
こ
れ
よ
り
額
が
小
さ
い
富
裕

層
（A

ffluent

）
向
け
の
ビ
ジ
ネ
ス
も
盛
ん
で

あ
る
。
と
り
わ
け
、
退
職
者
資
産
の
多
く
は
五

〇
万
ド
ル
以
下
で
あ
り
、
こ
れ
ら
はM

ass

A
ffluent

と
呼
ば
れ
る
。
こ
う
し
た
マ
ス
富
裕

層
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
ど
の
よ
う
な
営
業
展
開
が
な

さ
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

米
国
で
は
、
大
学
に
は
自
費
で
進
学
す
る
の

（39）

表１　富裕層ビジネスにおける競争

預り資産
（兆ドル）

社数（主な業者）

ワイヤーハウス・投資
銀行ブローカーレッジ
部門

2.5
（注１）

投信運用会社・ディス
カウントブローカー

2.9

内
訳

0.9
1,000社以上（レイモンドジェームス、LPL、デイ
ン・ロウシャー、ロバートブレア）

0.9
500社以上（NYライフ、マス・ミューチュアル、リ
ンカーン・フィン、メットライフ、プリンシパル）

（注）１．銀行ブローカー・ディーラーの分を含む。
２．主として登録投資アドバイザーとしての預かりだが、それに限るものではない。
３．登録投資アドバイザーとしての預かりのみ（米国ではアドバイスによってフィーを受け取
るためには登録投資アドバイザー、Registered investment advisoryとしての資格が必要で
ある）。

（出所）『証券アナリストジャーナル』2007年６月号、p.34。
（原資料）Cerulli, The VIP Forum, PFS International Marketing Research.

3.3 
10社（メリル、スミスバーニー、UBS、モルガン
スタンレー、ゴールドマン・サックス）

1.6
500社以上（シュワブ、フィディリティ、バンガ
ード、イートレード、T・ロウ・プライス）

1.0
500社以上（ベルンシュタイン、ニュブ・バーマ
ン、メロン、オッペンハイマー）

シェア
シェア変化
（過去２年）

29% ―

プライベートバンク・
信託会社

23% －３%
200社以上（ノーザントラスト、バンカメ、JPモ
ルガン、ワコビア、ウエルズファーゴ）

14% +１%

登録投資顧問 26% +２%
High Net Worth
アセットマネージ
ャー（注２）

９% ―

独立ファイナンシ
ャルアドバイザー
（注３）

1.0 ９% +１%
8,000社以上（プレシジオ、BBR・パートナーズ、
バレンタイン、フィン、オックスフォード・ファ
イナンシャル、コッチス・フィッツ）

地方・独立ブロー
カーディーラー

８% +１%

保険会社 ８%



で
多
く
の
若
者
は
教
育
ロ
ー
ン
を
抱
え
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
を
返
し
終
え
て
貯
蓄
に
励
む
の
は
三
〇
代
後
半
か
ら
、
と
さ

れ
る
。
そ
こ
で
証
券
業
界
で
も
顧
客
層
は
中
年
層
が
中
心
と
な
る
（
フ
ロ
ス
ト
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
）。
こ
れ
ら
中
年
層
の
う
ち
被

雇
用
者
は
、
多
く
は
４
０
１
Ｋ
プ
ラ
ン
を
利
用
し
て
い
る
の
で
、
会
社
が
用
意
し
た
投
資
プ
ラ
ン
を
選
択
し
自
動
的
に
そ
こ
へ
資
金

は
運
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
、
証
券
会
社
や
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
門
を
た
た
く
の
は
、
退
職
を
控
え
た
こ
ろ
、
す
な
わ
ち
五
〇
歳
前
後
か
ら
が
最
も

多
く
な
る
。
こ
の
と
き
に
、
彼
ら
が
業
者
に
求
め
る
ア
ド
バ
イ
ス
の
多
く
は
「
自
社
株
」
の
扱
い
で
あ
る
、
と
さ
れ
る
（
渋
谷
氏
）。

４
０
１
Ｋ
プ
ラ
ン
で
は
投
信
運
用
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
い
と
さ
れ
る
が
、
自
社
株
運
用
も
結
構
多
い
か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
退
職
す

れ
ば
、
４
０
１
Ｋ
は
Ｉ
Ｒ
Ａ
（Individual

R
etirem

ent
A

ccount

）
に
切
り
替
え
ら
れ
る
。
Ｉ
Ｒ
Ａ
で
は
、
運
用
商
品
は
自
分
で

決
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
大
抵
は
、
リ
ス
ク
の
面
で
偏
っ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
な
っ
て
い
る
の
で
、
そ
れ
を
是
正
す
る
だ
け
で

も
リ
タ
ー
ン
は
向
上
す
る
の
で
あ
る
。

か
く
て
、
退
職
を
控
え
た
五
〇
歳
前
後
の
人
々
は
、
自
分
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
に
適
し
た
形
で
こ
れ
ま
で
蓄
積
し
て
き
た
運
用
資
産

を
リ
バ
ラ
ン
ス
し
て
く
れ
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
必
要
と
す
る
の
で
あ
り
、
そ
れ
が
ア
メ
リ
カ
証
券
業
界
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
の
中
核

的
な
顧
客
層
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
業
務
に
お
い
て
、
大
手
証
券
の
営
業
員
で
あ
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
は
見
出
せ
な

い
。
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
は
「
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ュ
ア
」
で
あ
り
、
必
要
と
あ
ら
ば
外
部
か
ら
仕
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
か

ら
で
あ
る
。
実
際
、
こ
こ
で
も
シ
ェ
ア
を
高
め
て
い
る
の
は
独
立
系
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
某
独
立
系
Ｆ
Ａ
の
会
社
で

は
、「
客
と
絶
え
ず
接
触
を
取
り
ニ
ー
ズ
把
握
に
努
め
て
い
る
。
同
じ
性
格
の
客
を
集
め
て
セ
ミ
ナ
ー
を
開
き
、
客
同
士
を
会
話
さ

せ
て
運
用
を
誘
導
し
て
い
る
」（
渋
谷
氏
）
と
い
う
。
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４
　
お
わ
り
に

以
上
は
、
今
回
の
視
察
で
え
ら
れ
た
ヒ
ア
リ
ン
グ
か
ら
ま
と
め
た
も
の
で
あ
っ
て
、
き
わ
め
て
限
ら
れ
た
範
囲
内
の
も
の
で
あ
る

う
え
、
十
分
な
事
実
関
係
の
裏
づ
け
を
と
っ
た
も
の
で
も
な
い
。
し
た
が
っ
て
確
定
的
な
こ
と
は
い
え
な
い
が
、
あ
え
て
結
論
付
け

れ
ば
、
以
下
の
よ
う
に
な
ろ
う
。

米
国
で
生
じ
て
い
る
証
券
リ
テ
ー
ル
営
業
の
流
れ
は
、
①
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
フ
ィ
ー
へ
（
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
ベ
ー
ス
の
サ
ー
ビ

ス
へ
の
移
行
）、
②
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ュ
ア
ー
、
③
機
関
投
資
家
向
け
サ
ー
ビ
ス
の
パ
ー
ソ
ナ
ル
化
・
大
衆
化
で
あ
る
。

資
産
管
理
業
務
は
機
関
投
資
家
向
け
営
業
で
洗
練
さ
を
磨
い
て
き
た
の
だ
が
、
こ
れ
が
ま
ず
富
裕
層
向
け
に
援
用
さ
れ
て
い
る
。
そ

の
過
程
で
、
他
社
や
他
業
態
、
外
部
の
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
必
要
と
な
り
、
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ュ
ア
の
動
き
が
強

ま
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
動
き
は
さ
ら
に
加
速
し
て
、
超
富
裕
層
の
み
な
ら
ず
マ
ス
富
裕
層
に
ま
で
拡
大
、
大
衆
化
し
て
い
る

よ
う
に
見
え
る
。
そ
の
最
初
の
商
品
が
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
別
称
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
）
で
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
動
き
の
兆
候
は
、
投
信
の
系

列
外
販
売
な
ど
わ
が
国
で
も
見
ら
れ
始
め
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
そ
の
程
度
は
日
米
で
か
な
り
格
差
が
大
き
い
が
、
そ
の
方
向
性
は

指
摘
で
き
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

本
視
察
は
、
日
本
証
券
業
協
会
東
京
地
区
評
議
会
か
ら
の
委
託
調
査
の
一
環
と
し
て
行
わ
れ
た
。
本
稿
作
成
に
当
た
っ
て
は
同
視
察
団
の

一
員
で
あ
る
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
若
園
智
明
主
任
研
究
員
よ
り
聴
取
テ
ー
プ
等
の
資
料
提
供
を
う
け
た
。
記
し
て
謝
し
た
い
。
な
お
、

意
見
に
わ
た
る
部
分
は
私
見
で
あ
り
、
視
察
団
の
見
解
を
代
表
す
る
も
の
で
は
な
い
。

（
２
）

た
と
え
ば
、
投
資
物
件
の
執
行
で
す
む
も
の
は
銀
行
内
部
で
行
い
、
富
裕
層
向
け
の
ス
キ
ル
を
要
す
る
も
の
は
証
券
会
社
に
紹
介
す
る
、
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と
い
う
よ
う
に
。

（
３
）

ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｓ
Ｍ
Ａ
（Separately

M
anaged

A
ccount

）
と
呼
ぶ
ほ
う
が
一
般
的
で
あ
る
。

（
４
）

シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
のT

rack

は
最
低
ロ
ッ
ト
二
・
五
万
ド
ル
。
一
一
種
類
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
用
意
さ
れ
、
顧
客
プ
ロ
フ
ィ
ル
に
基
づ

き
選
択
さ
れ
る
。
加
齢
と
と
も
に
自
動
的
に
リ
バ
ラ
ン
ス
さ
れ
る
。
他
方
、
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
最
低
ロ
ッ
ト
五
〇
万
ド
ル
で
、
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ

ル
に
基
づ
き
最
適
な
運
用
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
選
択
さ
れ
、
そ
こ
が
運
用
す
る
。
も
ち
ろ
ん
リ
バ
ラ
ン
ス
も
し
て
い
く
。

（
５
）

「
証
券
会
社
・
銀
行
系
の
Ｆ
Ａ
は
三
年
程
度
で
交
代
す
る
。
だ
か
ら
独
立
系
が
伸
び
て
い
る
」（
渋
谷
氏
）。
な
お
、
長
島
亮
「
独
立
系
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
の
拡
大
に
よ
り
成
長
を
続
け
る
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
七
年
秋
号
、
も
参
照
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（42）



は
じ
め
に

欧
米
金
融
機
関
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
の
巨
額
損
失
を
相
次
い
で
発
表
し
て
い
る
が
、
そ
の
穴
埋
め
と
し
て
、
中
東
・
ア
ジ
ア

の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
か
ら
救
済
出
資
が
行
わ
れ
、
話
題
と
な
っ
て
い
る
。

政
府
系
フ
ァ
ン
ド
は
、
中
国
が
昨
年
五
月
に
、
米
国
の
大
手
買
収
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
と
同
時
に
新
た
な
外
貨
運
用
機
関
の
設
立

を
発
表
し
た
頃
か
ら
、
そ
の
動
向
が
注
目
を
集
め
て
い
た
が
、
一
〇
月
の
Ｇ
７
で
そ
の
透
明
性
や
説
明
責
任
に
注
文
が
付
け
ら
れ
る

な
ど
、
政
治
的
な
動
き
を
警
戒
す
る
声
も
少
な
く
な
か
っ
た
。

し
か
し
そ
れ
も
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
に
苦
し
む
金
融
機
関
へ
の
寛
大
と
も
言
え
る
資
金
提
供
が
続
き
、
最
近
で
は
、
政
府
系
フ
ァ
ン

ド
を
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
の
担
い
手
と
し
て
高
く
評
価
す
る
声
も
聞
か
れ
る
よ
う
で
あ
る
。

と
は
い
え
、
国
家
に
よ
る
外
貨
準
備
の
積
極
的
な
運
用
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、
七
〇
年
代
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
オ
イ
ル
ダ

ラ
ー
の
存
在
は
誰
も
が
知
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
で
は
、
最
近
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
従
来
の
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
と
異
な
る
ど
の
よ

う
な
新
し
い
点
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
を
め
ぐ
る
論
点
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
と
は

政
府
系
フ
ァ
ン
ド
（
国
富
フ
ァ
ン
ド：

Sovereign
W

ealth
F

unds

（
１
）

）
に
厳
密
な
定
義
は
存
在
し
な
い
。
一
般
的
に
「
国
家
が
運

（43）

政
府
系
フ
ァ
ン
ド
を
ど
う
見
る
か

伊
豆
　
　
久



用
す
る
外
貨
建
て
資
産
で
、
外
貨
準
備
を
除
く
も
の
」
の
意
味
で
用
い
ら
れ
て
い
る
が
、

こ
の
定
義
に
当
て
は
ま
ら
な
い
も
の
も
多
い
。
例
え
ば
、
米
国
ア
ラ
ス
カ
州
が
運
用
す
る

「
永
久
準
備
基
金
」
は
州
政
府
に
よ
る
運
用
で
あ
る
た
め
「
国
家
」
に
よ
る
運
用
と
は
言

え
な
い
。
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
通
貨
庁
は
、
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
を
象
徴
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る

が
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
の
中
央
銀
行
で
あ
り
、
そ
の
外
貨
資
産
は
外
貨
準
備
に
あ
た
る
。
ま

た
、
政
府
が
管
理
す
る
公
的
年
金
を
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
含
め
る
か
ど
う
か
も
難
し
い
問

題
で
あ
る
。
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
政
府
年
金
基
金
は
、
そ
の
積
極
的
な
運
用
か
ら
、
数
少
な
い

先
進
国
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
と
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
と
い
っ
て
、
日
本
の
公
的
年
金

（
の
外
貨
建
て
運
用
部
分
）
を
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
と
見
な
す
人
は
い
な
い
だ
ろ
う
。

結
局
、「
国
家
が
運
用
す
る
外
貨
建
て
資
産
で
、
外
貨
準
備
を
除
く
も
の
」
と
い
う
一

般
的
な
定
義
に
、
そ
の
資
金
源
（
原
油
等
の
資
源
の
輸
出
代
金
で
あ
る
こ
と
）
や
、
運
用

方
針
（
積
極
的
な
リ
タ
ー
ン
の
追
求
）
な
ど
を
加
味
し
て
、
総
合
的
に
判
断
さ
れ
て
い
る

の
が
現
状
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

代
表
的
な
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
は
図
１
に
示
し
た
通
り
で
あ
る
。
や
は
り
、
中
東
の
産
油

国
が
中
心
で
あ
る
が
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｇ
Ｉ
Ｃ
や
テ
マ
セ
ク
な
ど
も
積
極
的
な
投
資
で

知
ら
れ
る
（
２
）。

そ
の
規
模
を
世
界
全
体
の
他
の
機
関
投
資
家
と
比
較
し
た
の
が
図
２
で
あ
る
。
さ
き
ほ

ど
述
べ
た
よ
う
に
、
定
義
が
厳
密
と
は
い
え
な
い
た
め
そ
の
運
用
額
も
推
計
値
と
な
ら
ざ

（44）

表１　欧米金融機関への政府系ファンドの出資

金融機関 出資者
モルガンスタンレー

GIC（シンガポール）と匿名中東投資家
テマセク（シンガポール）、他にデイビス
セレクティッド（米国投資会社）を含む。
韓国投資公社、クウェート投資庁。他に
みずほコーポレート銀行等を含む。

（出所）各社プレスリリース資料より作成。

中国投資有限責任公司

GIC（シンガポール）、クウェート投資
庁、アルワリード、サンフォードワイル
等。他に20億ドルの公募を含む。

金額
50億ドル

シティ

75億ドル アブダビ投資庁

125億ドル

UBS 130億スイスフラン

12月24日 62億ドル
メリルリンチ

66億ドル

公表日
12月19日
11月26日

１月15日

12月10日

１月15日



る
を
え
な
い
が
、

年
金
や
投
資
信
託

と
い
っ
た
伝
統
的

な
機
関
投
資
家
よ

り
は
小
さ
い
も
の

の
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ

ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ

フ
ァ
ン
ド
よ
り
も

大
き
い
こ
と
が
わ

か
る
。
た
だ
し
、

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ

フ
ァ
ン
ド
の
場

合
、
数
倍
か
ら
一

〇
倍
程
度
の
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
か
け
る

の
が
一
般
的
で
あ

る
た
め
、
市
場
へ

（45）

図１　主な政府系ファンド（運用額）

（出所）The Economist, January 19, 2008.
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図２　主な機関投資家（運用額）

（出所）図１に同じ。
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の
イ
ン
パ
ク
ト
は
運
用
額
以
上
に
大
き
い
の
に
対
し
て
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
借
入
れ
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

２
　
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴

で
は
、
こ
う
し
た
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
、
民
間
フ
ァ
ン
ド
と
比
較
し
た
特
徴
は
ど
こ
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

最
大
の
特
徴
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
国
家
に
よ
っ
て
運
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
し
た
が
っ
て
、
そ
の
投
資
が
、
純
粋
に
経
済
的
な

リ
タ
ー
ン
で
は
な
く
政
治
的
な
目
的
の
追
求
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
事
実
と
し
て
そ
う
で
な
く
て
も
、

投
資
を
受
け
入
れ
る
側
の
警
戒
心
が
大
き
く
な
れ
ば
保
護
主
義
的
な
動
き
に
も
つ
な
が
り
か
ね
な
い
。
中
国
が
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン

に
出
資
し
た
時
に
も
、
中
国
政
府
が
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
投
資
先
企
業
に
何
ら
か
の
影
響
力
を
行
使
す
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
た
。

昨
年
一
〇
月
一
九
日
の
Ｇ
７
声
明
が
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
「
組
織
構
造
、
リ
ス
ク
管
理
、
透
明
性
、
説
明
責
任
等
の
分
野

に
お
け
る
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の
確
立
」
を
求
め
た
の
は
、
そ
う
し
た
懸
念
の
表
明
で
あ
る
。

し
か
し
、
政
治
的
な
目
的
を
伴
い
う
る
こ
と
は
逆
に
作
用
す
る
こ
と
も
あ
る
。
昨
秋
か
ら
の
欧
米
金
融
機
関
へ
の
出
資
に
お
い
て

は
、
長
期
的
に
は
大
き
な
リ
タ
ー
ン
が
見
込
め
る
と
の
判
断
を
前
提
と
し
つ
つ
も
、
米
国
や
国
際
金
融
界
全
体
と
の
関
係
も
、
当
然
、

意
識
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
が
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
化
に
貢
献
し
た
の
で
あ
る
。

で
は
、
経
済
的
投
資
家
と
し
て
の
特
徴
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
一
つ
は
、
超
長
期
の
投
資
家
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
他
の
フ
ァ

ン
ド
と
異
な
っ
て
、
最
終
投
資
家
か
ら
資
産
を
預
か
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
、
四
半
期
ご
と
に
運
用
成
績
を
報
告
す
る
義
務

は
な
い
。
ま
た
、
運
用
期
間
が
長
い
分
、
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
も
可
能
と
な
る
。
こ
こ
か
ら
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
価
格
変
動
平
準

化
機
能
を
期
待
す
る
こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
目
先
は
相
場
の
軟
調
が
予
想
さ
れ
、
四
半
期
ご
と
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が

要
求
さ
れ
る
民
間
機
関
投
資
家
の
買
い
は
期
待
で
き
な
い
よ
う
な
場
合
で
も
、
長
期
的
に
見
れ
ば
底
値
だ
と
判
断
し
積
極
的
に
買
い

（46）



向
か
う
投
資
家
が
現
れ
れ
ば
、
市
場
の
変
動
を
抑
制
す
る
こ
と
に
つ
な
が
る
は
ず
で
あ
る
。

そ
れ
に
加
え
て
、
借
入
れ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
に
依
存
し
な
い
こ
と
も
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
や
買
収
フ
ァ
ン
ド
な
ど
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
依
存
す
る
投
資
家
の
場
合
、
市
場
全
体
が
好
調
で
あ
る
時
に
は
、
担
保
評
価
や
融
資
条
件

が
緩
く
な
る
た
め
、
投
資
家
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
高
ま
り
そ
の
こ
と
が
さ
ら
な
る
株
価
の
上
昇
を
も
た
ら
し
や
す
い
。
逆
に
市
場
が
低

迷
し
始
め
る
と
資
金
調
達
は
難
し
く
な
っ
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維
持
で
き
ず
、
市
場
の
悪
化
に
拍
車
を
か
け
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、

借
入
れ
を
多
用
す
る
投
資
家
は
、
相
場
の
変
動
を
増
幅
し
が
ち
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
借
入
れ
を
行
わ
な
い
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
は
、

長
期
投
資
家
で
あ
る
こ
と
と
あ
い
ま
っ
て
、
変
動
の
縮
小
に
貢
献
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

３
　
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
へ
の
新
た
な
注
目

し
か
し
、
こ
う
し
た
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
は
、
一
九
七
三
年
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
の
膨
張
に
さ
か
の
ぼ

る
こ
と
も
で
き
る
。
で
は
、
最
近
に
な
っ
て
改
め
て
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

そ
れ
は
一
つ
に
は
、
過
去
二
〇
年
ほ
ど
国
際
金
融
市
場
や
民
間
機
関
投
資
家
の
規
模
拡
大
が
続
く
な
か
、
存
在
感
を
低
下
さ
せ
て

い
た
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
が
、
数
年
前
か
ら
の
石
油
価
格
の
高
騰
に
よ
っ
て
再
び
表
舞
台
に
登
場
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
と
い
う
の

も
、
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
の
原
資
と
な
る
原
油
価
格
は
、
八
〇
年
代
半
ば
以
降
最
近
に
至
る
ま
で
長
期
に
わ
た
っ
て
低
迷
を
余
儀
な
く
さ

れ
て
き
た
。
七
〇
年
代
の
二
度
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
消
費
国
で
は
省
エ
ネ
技
術
が
進
ん
で
石
油
需
要
が
低
迷
し
た
上
、
非

Ｏ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
諸
国
の
油
田
開
発
も
進
み
、
逆
石
油
シ
ョ
ッ
ク
と
呼
ば
れ
る
事
態
が
起
こ
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
他
方
で
同
時
期
に
は
、

金
融
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
伴
っ
て
国
際
金
融
市
場
は
急
速
な
拡
大
を
続
け
た
た
め
、
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
と
い
う
言
葉
は
人
々
に
強
く
記

憶
さ
れ
て
き
た
も
の
の
、
実
態
と
し
て
は
八
〇
年
代
か
ら
の
二
〇
年
余
り
国
際
金
融
市
場
に
お
い
て
は
重
要
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
と
は
言
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え
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
、
二
〇
〇
四
年
頃
か
ら
の
石
油
価
格
の
高
騰
に
よ
っ
て
、
久
し
ぶ
り
に
市
場
に
再
登
場
し
て
き
た

の
で
あ
る
。

し
か
し
、
最
近
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
は
、〈
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
の
復
活
〉
に
と
ど
ま
ら
な
い
新
た
な
特
徴
が
見
ら
れ
る
。

そ
の
一
つ
は
、
中
国
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
、
原
油
等
の
資
源
に
依
存
す
る
の
で
は
な
い
外
貨
大
国
が
新
た
に
現
れ
た
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。
資
源
価
格
の
上
昇
だ
け
で
な
く
、〈
グ
ロ
ー
バ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
〉（
米
国
の
対
外
赤
字
と
新
興
経
済
国
の
対
外
黒
字
）

と
呼
ば
れ
る
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
資
金
の
偏
在
が
、
現
在
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
背
景
に
は
存
在
す
る
。
す
な
わ
ち
、
一
方
で

は
米
国
が
消
費
主
導
型
の
成
長
を
続
け
て
貿
易
赤
字
を
増
大
さ
せ
、
他
方
で
中
国
を
は
じ
め
と
す
る
新
興
市
場
国
は
外
国
企
業
の
受

入
れ
と
輸
出
の
拡
大
に
よ
っ
て
外
貨
を
稼
ぐ
と
い
う
〈
世
界
的
な
不
均
衡
〉
が
、
過
去
数
年
間
、
拡
大
し
て
き
た
。
そ
し
て
黒
字
国

は
、
そ
の
外
貨
を
国
家
が
市
場
介
入
に
よ
っ
て
吸
い
上
げ
外
貨
準
備
と
し
て
蓄
積
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
新
興
市
場
国
が

自
国
通
貨
を
安
く
維
持
す
る
こ
と
に
よ
る
外
需
依
存
型
の
成
長
を
志
向
し
て
き
た
た
め
で
あ
り
、
ま
た
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
記
憶

が
外
貨
準
備
の
重
要
性
を
再
認
識
さ
せ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

現
在
で
も
、
フ
ァ
ン
ド
の
規
模
と
し
て
は
、
圧
倒
的
に
中
東
の
原
油
型
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
い
が
、
中
国
、
韓
国
、
台
湾
、
イ
ン
ド

（
オ
マ
ー
ン
と
の
共
同
フ
ァ
ン
ド
設
立
を
計
画
）
等
、
資
源
価
格
に
依
存
し
な
い
タ
イ
プ
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
登
場
し
た
こ
と
が

最
近
の
新
た
な
特
徴
の
一
つ
で
あ
る
。

次
に
そ
し
て
最
も
重
要
な
特
徴
は
、
黒
字
国
と
米
国
と
の
国
際
政
治
経
済
上
の
力
関
係
が
こ
れ
ま
で
と
大
き
く
変
化
し
て
い
る
こ

と
で
あ
る
。
振
り
返
っ
て
み
れ
ば
、
米
国
の
国
際
収
支
赤
字
を
ど
の
よ
う
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
か
は
一
九
六
〇
年
代
か
ら
現
在
に

至
る
ま
で
常
に
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
最
大
の
問
題
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
六
〇
年
代
の
黒
字
国
（
西
ド
イ
ツ
や
日
本
等
）
は
、

稼
い
だ
ド
ル
を
そ
の
ま
ま
米
国
に
預
金
し
て
く
れ
た
。
ま
た
、
七
〇
年
代
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
以
降
も
、
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
な
ど
の
米
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国
の
影
響
力
の
強
い
産
油
国
は
、
黙
っ
て
米
国
債
へ
の
投
資
を
続
け
て
く
れ
た
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ま
で
の
外
貨
大
国
の
ほ

と
ん
ど
は
米
国
と
政
治
上
の
同
盟
関
係
に
あ
り
、
ド
ル
の
安
定
的
な
保
有
国
で
あ
り
続
け
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
新
た
に
台
頭
し
て
き
た
黒
字
国
は
そ
う
で
は
な
い
。
中
国
で
あ
り
、
ロ
シ
ア
で
あ
り
、
イ
ラ
ン
な
の
で
あ
る
。
こ
れ
ま

で
の
黒
字
国
と
は
異
な
る
国
際
政
治
上
の
大
国
が
、
巨
額
の
ド
ル
を
保
有
し
、
そ
の
積
極
的
な
運
用
を
開
始
し
た
と
い
う
点
に
こ
そ
、

現
在
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
注
目
さ
れ
る
べ
き
最
大
の
理
由
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
も
、「
九
・
一
一
」
や
イ
ラ
ク
戦
争
以
降
、

中
東
諸
国
と
米
国
の
関
係
は
、
親
米
大
国
で
あ
っ
た
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
で
さ
え
微
妙
な
も
の
に
な
り
つ
つ
あ
る
。
実
際
、
サ
ウ
ジ
ア

ラ
ビ
ア
も
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
を
準
備
中
と
伝
え
ら
れ
、
ド
ル
ペ
ッ
グ
制
を
と
っ
て
き
た
ペ
ル
シ
ャ
湾
岸
諸
国
（
ア
ラ
ブ
首
長

国
連
邦
、
オ
マ
ー
ン
、
カ
タ
ー
ル
、
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
、
バ
ー
レ
ー
ン
）
も
連
動
停
止
を
検
討
し
始
め
て
い
る
。
下
落
し
続
け
る
ド

ル
を
買
い
支
え
れ
ば
、
国
内
の
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
が
増
加
し
イ
ン
フ
レ
が
懸
念
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
の
上
、
こ
れ
ま
で
は
ド
ル
に
代
わ
る
国
際
通
貨
が
存
在
し
な
か
っ
た
た
め
、
黒
字
国
も
ド
ル
を
保
有
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
が
、

現
在
は
ユ
ー
ロ
が
存
在
す
る
。
ド
ル
に
拘
束
さ
れ
る
政
治
的
理
由
が
弱
ま
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
へ
の
切
替
え
の
抵
抗
も
小
さ
い
。
こ
の
こ

と
は
過
去
二
年
間
の
急
速
な
ド
ル
安
ユ
ー
ロ
高
の
一
因
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
し
、
ま
た
逆
に
、
ユ
ー
ロ
と
い
う
選
択
肢
の
存
在
は
、

黒
字
国
に
と
っ
て
米
国
に
対
す
る
重
要
な
外
交
手
段
と
も
な
っ
て
い
る
で
あ
ろ
う
。

そ
し
て
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
に
と
っ
て
外
国
政
府
が
保
有
す
る
ド
ル
の
重
要
性
は
決
し
て
小
さ
く
な
い
。
二
〇
〇
四
年
か

ら
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
利
引
上
げ
に
転
じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
長
期
金
利
が
上
昇
し
な
か
っ
た
理
由
の
一
つ
は
、
各
国
の
外
貨
準
備
が
米
国

の
国
債
・
政
府
機
関
債
に
投
資
さ
れ
て
き
た
か
ら
で
あ
り
、
そ
う
し
た
米
国
へ
の
資
金
還
流
が
ド
ル
レ
ー
ト
を
下
支
え
も
し
て
き
た

の
で
あ
る
。
し
か
も
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
が
金
融
機
関
の
一
時
的
な
流
動
性
不
足
か
ら
資
本
不
足
へ
と
深
化
し
、
に
も
か
か
わ
ら

ず
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
か
ら
出
資
者
が
現
れ
な
い
な
か
で
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
巨
額
の
出
資
に
応
じ
た
こ
と
の
意
味
は
大
き
い
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と
思
わ
れ
る
。

最
近
の
、
米
国
の
外
国
資
本
へ
の
強
い
懸
念
（
中
国
海
洋
石
油
公
司
に
よ
る
米
国
石
油
会
社
ユ
ノ
カ
ル
買
収
へ
の
反
対
、
ド
バ
イ

ポ
ー
ト
ワ
ー
ル
ド
に
よ
る
英
国
海
運
会
社
Ｐ
＆
Ｏ
買
収
（
Ｐ
＆
Ｏ
は
米
国
の
六
港
湾
で
業
務
）
へ
の
反
対
な
ど
）
に
配
慮
し
て
か
、

現
在
は
、
物
言
わ
ぬ
出
資
者
と
し
て
行
動
し
て
い
る
た
め
、「
民
間
機
関
投
資
家
よ
り
与
し
や
す
い
」「
Ｉ
Ｍ
Ｆ
よ
り
迅
速
か
つ
寛
大

な
最
後
の
貸
し
手
」
と
見
な
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
い
つ
ま
で
も
そ
の
よ
う
な
受
動
的
な
投
資
家
で
い
る
保

証
は
な
い
の
で
あ
る
。

〈
グ
ロ
ー
バ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
〉
の
拡
大
と
米
国
一
極
支
配
の
後
退
を
背
景
に
登
場
し
た
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
問
題
が
金
融
問
題
か
ら
米
国
経
済
の
景
気
後
退
へ
と
広
が
る
な
か
で
、
ど
の
よ
う
な
行
動
を
見
せ
る
の
か
、
ど
の
よ
う
な
役
割
を

担
い
う
る
の
か
、
今
後
も
注
視
す
る
必
要
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

こ
の
語
そ
の
も
の
は
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
の
為
替
担
当
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
に
よ
っ
て
作
ら
れ
た
新
語
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

Stephen
L.Jen,"Sovereign

W
ealth

F
unds

and
O

fficialF
X

R
eserves,"

W
eekly

InternationalB
riefing

(M
organ

Stanley),

Septem
ber

15,2006.

（
２
）

個
々
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
の
説
明
に
つ
い
て
は
、
重
藤
哲
郎
「
ソ
ブ
リ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
（
上
）」（
国
際
金
融
情
報
セ
ン
タ

ー
）
二
〇
〇
七
年
一
一
月
六
日
、G

erard
Lyons

(Standard
C

hartered),"State
capitalism

:T
he

rise
ofSovereign

w
ealth

funds"

(T
estim

ony
before

the
C

om
m

ittee
on

B
anking,H

ousing,and
U

rban
A

ffairs,U
nited

Stated
Senate,N

ovem
ber

14,2007)

参

照
。
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F
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・R
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ber

2007.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（52）

Ｅ
Ｕ
加
盟
各
国
の
債
券
市
場
に
つ
い
て
近
年
、
売
買
取
引
の
事
前
・
事
後
の
透
明
性
（
気
配
値
・
出
来
値
お
よ
び
取
引
数
量
等
に

か
か
る
情
報
の
公
表
の
程
度
）
を
向
上
さ
せ
る
必
要
性
に
つ
い
て
の
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
各
国
の
証
券

市
場
規
制
・
証
券
業
者
規
制
に
か
か
る
新
た
な
根
本
規
定
で
あ
る
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
が
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に

施
行
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
て
、
基
本
的
に
は
株
式
取
引
に
か
か
る
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
透
明
性
要
件
を
、
債
券
を
中
心
と
す
る
株
式
以
外

の
金
融
商
品
に
も
適
用
す
る
こ
と
と
す
る
か
ど
う
か
に
関
す
る
検
討
と
い
う
形
で
行
わ
れ
て
い
る
。

１
　
Ｅ
Ｕ
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
に
お
け
る
透
明
性
要
件
規
定

（
１
）
株
式
に
関
す
る
規
定

Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
規
制
・
証
券
業
者
規
制
に
関
す
る
基
本
法
と
も
い
う
べ
き
法
令
で
あ
る
「
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
（Investm

ent

Services
D

irective：

Ｉ
Ｓ
Ｄ
）」
は
、
制
定
（
一
九
九
三
年
）
後
の
市
場
環
境
・
市
場
構
造
の
変
化
（
市
場
間
競
争
、
電
子
取
引
普

及
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
業
務
普
及
等
）
を
受
け
て
、
二
〇
〇
四
年
に
大
幅
に
改
正
さ
れ
る
と
と
も
に
「
金
融
商
品
市
場
指
令

（M
arkets

in
F

inancialInstrum
ents

D
irective：

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）」
と
名
称
変
更
さ
れ
た
（
１
）。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
主
な
条
項
を
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
と
比
較
し
て
新
た
に
設
け
ら
れ
た
規
定
を
中
心
に
概
観
す
る
と
、
次
の
通
り
で
あ
る
。

・
市
場
集
中
義
務
の
撤
廃
と
取
引
所
外
取
引
に
か
か
る
規
程
の
整
備
…
組
織
さ
れ
た
市
場
す
な
わ
ち
規
制
市
場
お
よ
び
多
角
的
取
引

Ｅ
Ｕ
債
券
市
場
に
透
明
性
要
件
制
度
化
は
必
要
か

横
山
　
史
生



シ
ス
テ
ム
の
開
設
、
運
営
に
か
か
る
規
程
の
整
備
、
取
引
の
市
場
集
中
義
務
の
撤
廃
と
そ
れ
に
伴
う
最
良
執
行
義
務
の
規
定
な
ら

び
に
組
織
さ
れ
た
市
場
で
執
行
さ
れ
る
取
引
以
外
の
取
引
（
店
頭
取
引
）
に
お
け
る
透
明
性
要
件
の
規
定
等
。

・
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
に
か
か
る
行
為
規
制
…
利
益
相
反
の
防
止
、
最
良
執
行
義
務
な
ら
び
に
顧
客
注
文
の
公
正
な
取
扱
い
の
義
務
、

市
場
外
取
引
に
か
か
る
事
前
・
事
後
の
透
明
性
の
確
保
等
。

・
規
制
対
象
と
な
る
業
務
お
よ
び
商
品
の
範
囲
…
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
務
の
範
囲
に
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
業
務
、
多
角
的
取
引
シ
ス
テ

ム
運
営
業
務
等
を
追
加
、
金
融
商
品
の
範
囲
に
、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
を
追
加
等
。

本
稿
で
は
こ
れ
ら
の
う
ち
、
透
明
性
要
件
（
取
引
の
事
前
お
よ
び
事
後
に
お
け
る
取
引
内
容
情
報
の
公
表
に
か
か
る
規
定
）
に
注

目
す
る
。
そ
れ
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
透
明
性
要
件
が
お
も
に
株
式
取
引
を
念
頭
に
置
い
て
構
成
さ
れ
て
お
り
、
債
券
を
含
む

株
式
以
外
の
金
融
商
品
の
売
買
取
引
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
施
行
後
に
検
討
を
続
け
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
こ
と
を
背

景
に
し
て
、
英
国
そ
の
他
に
お
い
て
債
券
に
か
か
る
透
明
性
に
つ
い
て
の
検
討
、
議
論
が
進
め
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
で
は
、
金
融
商
品
の
売
買
注
文
が
執
行
さ
れ
る
場
を
、
①
規
制
市
場
（regulated

m
arket

）、
②
多
角
的
取
引
シ
ス

テ
ム
（M

ultilateral
T

rading
F

acility：

Ｍ
Ｔ
Ｆ
）、
③
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
に
よ
る
注
文
執
行
の
三
つ
に
分
け
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ

い
て
投
資
家
保
護
の
実
効
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
の
規
程
が
整
備
さ
れ
た
。

ま
ず
第
一
に
規
制
市
場
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
条
文
上
、
新
た
に
独
自
の
「
編
」
を
設
け
て
（
第
三
編
第
三
六
条
〜
第
四
七

条
）、
市
場
開
設
（
認
可
）、
上
場
ル
ー
ル
、
取
引
ル
ー
ル
等
と
な
ら
び
、
取
引
の
透
明
性
に
か
か
る
規
程
が
整
備
さ
れ
た
。
第
二
に
、

新
た
に
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
定
義
さ
れ
た
従
来
の
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（A

lternative
T

rading
System

s：

Ａ
Ｔ
Ｓ
）
に
つ
い
て
は
、
従

来
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
本
則
上
は
規
定
が
な
く
、
二
〇
〇
二
年
に
欧
州
証
券
監
督
者
委
員
会
（C

om
m

ittee
of

E
uropean

S
ecurities

R
egulators：

Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
）
が
定
め
た
「
Ａ
Ｔ
Ｓ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
（Standard

for
A

lternative
T

rading
System

s

）」
に
よ
り
投

（53）



資
サ
ー
ビ
ス
業
者
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
こ
と
に
か
か
る
認
可
要
件
、
行
為
規
範
等
が
定
め
ら
れ
て
い
た
と
こ
ろ
（
２
）、

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に

お
い
て
新
た
に
、
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
ま
た
は
規
制
市
場
の
運
営
者
が
運
営
す
る
こ
と
が
で
き
る
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
務
と
位
置
づ
け

ら
れ
る
と
と
も
に
、
組
織
要
件
、
取
引
監
視
義
務
等
と
な
ら
び
、
取
引
の
透
明
性
に
か
か
る
規
程
が
整
備
さ
れ
た
。

取
引
の
事
前
・
事
後
の
透
明
性
の
確
保
に
か
か
る
規
程
の
内
容
は
、
規
制
市
場
お
よ
び
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
い
ず
れ
に
つ
い
て
も
ほ
ぼ
同
様

と
な
っ
て
お
り
、
カ
レ
ン
ト
な
売
買
気
配
お
よ
び
注
文
量
の
公
表
（
事
前
透
明
性
）
お
よ
び
約
定
注
文
に
か
か
る
価
格
、
数
量
、
執

行
時
間
の
公
表
（
事
後
透
明
性
）
の
義
務
等
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
取
引
形
態
お
よ
び
数
量
の
大
き
さ
に
応
じ
て
、
公
表

義
務
の
免
除
な
い
し
公
表
の
遅
延
が
認
め
ら
れ
る
場
合
が
あ
る
こ
と
も
定
め
ら
れ
て
い
る
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
第
二
九
条
、
第
三
〇

条
、
規
制
市
場
に
つ
い
て
第
四
四
条
、
四
五
条
）。

第
三
に
、
こ
れ
ら
組
織
さ
れ
た
市
場
に
お
い
て
執
行
さ
れ
る
以
外
の
、
い
わ
ゆ
る
店
頭
取
引
に
つ
い
て
透
明
性
を
確
保
す
る
た
め

の
規
程
は
、
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
に
か
か
る
行
為
規
制
の
一
環
と
し
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
店
頭
取
引
に
お
い
て
組
織

的
か
つ
継
続
的
に
自
己
勘
定
で
顧
客
か
ら
の
売
買
注
文
を
処
理
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
新
た
に
「
組
織
的
内
部
化
業
者
（system

atic

internaliser

）」
と
定
義
さ
れ
た
）
に
対
し
て
、
取
扱
い
銘
柄
が
流
動
性
の
高
い
銘
柄
で
あ
れ
ば
確
定
気
配
を
公
表
し
、
流
動
性
の

低
い
銘
柄
で
あ
れ
ば
顧
客
か
ら
の
引
き
合
い
に
応
じ
て
気
配
を
提
示
す
る
こ
と
（
第
二
七
条
）、
通
常
取
引
時
間
中
は
気
配
を
定
期

的
、
継
続
的
に
公
表
す
る
こ
と
（
第
二
七
条
三
項
）、
規
制
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
銘
柄
の
売
買
注
文
を
規
制
市
場
ま
た
は
Ｍ
Ｔ

Ｆ
の
外
で
執
行
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
価
格
、
数
量
、
執
行
時
間
を
速
や
か
に
公
表
す
る
こ
と
（
第
二
八
条
一
項
）
等
で
あ
る
。
ま

た
、
注
文
の
大
き
さ
や
種
類
に
よ
っ
て
は
事
後
情
報
の
公
表
の
遅
延
が
可
能
と
さ
れ
る
（
第
二
八
条
二
項
）。

な
お
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
本
則
を
補
完
す
る
た
め
の
実
施
細
則
が
二
〇
〇
六
年
九
月
に
制
定
・
公
表
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
に
よ
る
と
、

透
明
性
要
件
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
規
定
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
透
明
性
と
流
動
性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
配
慮
し
、
事
前
情
報
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に
つ
い
て
は
一
定
の
基
準
を
超
え
る
取
引
は
公
表
す
る
必
要
が
な
く
、
ま
た
事
後
情
報
に
つ
い
て
も
大
量
の
取
引
に
か
か
る
公
表
は

遅
延
ベ
ー
ス
と
す
る
こ
と
、
組
織
的
内
部
化
業
者
に
気
配
公
表
義
務
が
課
せ
ら
れ
る
の
は
、
売
買
対
象
銘
柄
が
流
動
性
の
高
い
も
の

で
あ
り
、
か
つ
。
売
買
取
引
が
標
準
的
な
大
き
さ
の
範
囲
内
で
あ
る
場
合
に
限
る
こ
と
と
す
る
こ
と
、
等
で
あ
る
（
３
）。

（
２
）
債
券
等
に
関
す
る
検
討

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
規
程
の
う
ち
透
明
性
要
件
に
つ
い
て
は
、
株
式
以
外
の
金
融
商
品
（
当
然
の
こ
と
な
が
ら
債
券
も
そ
こ
に
含
ま
れ

る
）
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
施
行
後
に
さ
ら
に
検
討
を
続
け
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
第
六
五
条
に

お
い
て
、「
欧
州
委
員
会
は
、
本
指
令
に
お
け
る
事
前
お
よ
び
事
後
の
透
明
性
要
件
に
か
か
る
諸
規
程
の
適
用
を
株
式
（shares

）
以

外
の
金
融
商
品
の
取
引
に
及
ぼ
す
可
能
性
に
つ
い
て
、
公
開
諮
問
お
よ
び
関
係
当
局
と
の
協
議
を
経
た
上
で
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月

三
一
日
ま
で
に
、
欧
州
議
会
な
ら
び
に
閣
僚
理
事
会
に
対
し
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

欧
州
各
国
に
お
け
る
債
券
取
引
は
、
証
券
取
引
所
で
の
売
買
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
大
半
が
店
頭
売
買
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
が
、

近
年
は
各
国
政
府
発
行
の
国
債
の
業
者
間
売
買
を
中
心
に
電
子
取
引
が
拡
大
し
て
き
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
透

明
性
要
件
が
仮
に
そ
の
ま
ま
の
形
で
債
券
に
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
、
上
述
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
お
よ
び
組
織
的
内
部
化
業
者
に
か

か
る
規
程
の
影
響
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
債
券
取
引
は
株
式
取
引
と
比
較
し
て
総
じ
て
流
動
性
が

低
い
こ
と
等
か
ら
、
株
式
と
同
等
の
透
明
性
要
件
を
課
す
こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
で
は
な
い
と
の
指
摘
が
、
従
来
か
ら
行
わ
れ
て
い

る
。
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
六
五
条
は
、
こ
の
よ
う
な
指
摘
を
踏
ま
え
た
検
討
を
Ｅ
Ｕ
の
場
で
公
式
に
進
め
る
出
発
点
と
な
る
も
の
と
言
え

る
。
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２
　
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
の
債
券
等
へ
の
適
用
に
関
す
る
検
討
の
経
緯
（
表
１
を
参
照
）

二
〇
〇
六
年
五
月
、
欧
州
委
員
会
は
株
式
以
外
の
金
融
商
品
市
場
（
具
体
的
な
商
品
の
範
囲
は
表
２
の
通
り
。
以
下
、「
債
券
等
」

と
略
記
）
に
か
か
る
透
明
性
要
件
に
関
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
（C
all

for
evidence

（
４
）

）
の
募
集
を
行
っ
た
。
二
〇
〇
六
年
一

一
月
一
三
日
に
は
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
へ
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ペ
ー
パ
ー
が
公
表
さ
れ
た
（
５
）。

そ
こ
で
は
、
債
券
等
に
透
明

性
要
件
に
か
か
る
新
た
な
法
令
上
の
強
制
的
な
規
制
を
導
入
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
程
度
の
差
は
あ
れ
、
反
対
意
見
が
大
半
を
占
め
、

と
く
に
、
事
前
透
明
性
要
件
の
規
制
導
入
へ
の
反
対
意
見
が
強
か
っ
た
。
事
後
透
明
性
要
件
の
規
制
導
入
に
つ
い
て
は
、
賛
成
意
見

も
あ
る
が
、
流
動
性
の
低
い
商
品
に
つ
い
て
は
反
対
意
見
が
大
半
で
あ
り
、
ま
た
、
法
令
上
の
規
制
で
は
な
く
自
主
規
制
に
よ
る
対

応
が
効
果
的
と
す
る
意
見
が
み
ら
れ
た
。
他
方
で
、
個
人
投
資
家
の
価
格
発
見
機
会
が
限
ら
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
す
る
意
見

が
あ
り
、
法
令
に
よ
る
透
明
性
要
件
の
導
入
に
よ
り
投
資
家
保
護
の
改
善
が
可
能
に
な
ろ
う
と
の
意
見
が
み
ら
れ
た
。

欧
州
委
員
会
は
こ
れ
を
受
け
て
二
〇
〇
六
年
一
一
月
二
七
日
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
の
債
券
等
へ
の
適
用
に
つ
い
て
欧
州
証

券
監
督
者
委
員
会
（
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
）
お
よ
び
欧
州
証
券
市
場
専
門
家
グ
ル
ー
プ
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ｅ
）
へ
の
諮
問
を
行
っ
た
（
６
）。

そ
の
概
要
は
、

次
の
通
り
で
あ
る
。

１
　
債
券
等
の
市
場
に
お
い
て
透
明
性
に
か
か
る
問
題
が
生
じ
て
い
る
と
の
確
証
は
あ
る
か

２
　
事
前
透
明
性
ま
た
は
事
後
透
明
性
に
か
か
る
規
制
の
導
入
が
上
記
問
題
に
対
し
て
効
果
的
で
あ
る
と
の
確
証
は
あ
る
か

３
　
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
を
債
券
等
の
市
場
へ
適
用
す
る
こ
と
に
よ
り
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
え
る
か

４
　
透
明
性
に
か
か
る
規
制
の
欠
如
に
よ
り
投
資
家
保
護
が
ど
の
程
度
ど
の
よ
う
に
損
な
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
か

５
　
透
明
性
要
件
を
債
券
等
の
市
場
の
う
ち
の
一
部
の
商
品
な
い
し
投
資
家
に
の
み
適
用
す
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
る
か

６
　
自
主
規
制
に
よ
る
解
決
が
適
切
と
の
判
断
を
下
す
た
め
の
条
件
は
何
か
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Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
お
よ
び
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
、
欧
州

委
員
会
か
ら
の
諮
問
に

対
す
る
報
告
書
は
、
二

〇
〇
七
年
七
月
に
公
表

さ
れ
た
（
７
）。

そ
の
論
調
は

ほ
ぼ
共
通
し
て
お
り
、

Ｅ
Ｕ
各
国
の
債
券
流
通

に
か
か
る
ホ
ー
ル
セ
ー

ル
市
場
に
は
、
透
明
性

に
関
す
る
大
き
な
問
題

は
生
じ
て
い
な
い
と
の

見
解
が
示
さ
れ
る
一

方
、
リ
ー
テ
イ
ル
市
場

に
つ
い
て
は
、
一
部
に

改
善
の
余
地
が
あ
る
と

指
摘
さ
れ
た
が
、
そ
れ

へ
の
対
応
は
、
新
た
な

（57）

表１　MiFID透明性要件の債券等への適用に関する検討の経緯

2006年５月

CESRおよびESME、欧州委員会からの諮問に対する報告書を公表

欧州委員会、MiFID65条に基づく欧州議会への報告の素案
（Draft Report）公表、パブリック・コメント募集開始（パブリ
ック・コメントの受付期日は2007年12月）
欧州委員会から欧州議会への報告（Final Reports）

欧州委員会、株式以外の金融商品市場にかかる透明性要件に関す
るパブリック・コメント募集（Call for evidence）

欧州委員会、MiFID透明性要件の債券等への適用について欧州証
券監督者委員会（CESR）および欧州証券市場専門家グループ
（ESME）に諮問

2006年11月 欧州委員会、債券等にかかる透明性要件に関するパブリック・コ
メントへのフィードバック・ペーパーを公表。

2007年７月

2007年10月（予定）

2006年11月

2007年９月 欧州委員会、債券等にかかる透明性に関する公聴会を開催

2008年第１四半期中
（予定）

表２　MiFIDにおける株式以外の金融商品の分類

現物債

国際機関債

モーゲージ担保証券（MBS）
債権担保証券（CDOs）
その他ABS（カバードボンドなど）
商品デリバティブ
外国為替デリバティブ
短期金融市場商品
UCITSなど集団投資スキーム商品　その他

資産担保証券
（ABS）

クレジット・
デリバティブ

債券先物・債券オプション
クレジット・デフォールト・スワップ
金利スワップ
その他（トータルリターン・スワップ、クレジット連動証券など）

その他金融商品

政府債
投資適格社債
ハイイールド社債
エマージングマーケット債



法
令
の
制
定
に
よ
る
強
制
的
な
措
置
で
は
な
く
、
自
主
規
制
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
が
適
切
と
の
考
え
方
が
示
さ
れ
た
。
ま
た
、
透
明

性
の
向
上
と
、
市
場
に
お
け
る
取
引
の
効
率
性
や
流
動
性
の
確
保
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
市
場
の
公
正
性
確
保
に
か
か
る
透
明
性

以
外
の
諸
要
素
に
も
配
慮
し
つ
つ
、
慎
重
な
検
討
が
必
要
と
の
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
六
五
条
の
規
程
に
よ
れ
ば
、
欧
州
委
員
会
は
欧
州
議
会
へ
の
報
告
の
た
め
の
素
案
（D

raft
R

eport

）
を
公
表
し
、

そ
れ
へ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
手
続
き
を
取
っ
た
後
に
、
欧
州
議
会
へ
の
最
終
的
な
報
告
（F

inal
R

eport

）
を
行
う
も
の
と
さ

れ
て
い
る
が
、
欧
州
委
員
会
は
、
こ
の
手
続
き
に
入
る
前
に
、
広
く
関
係
者
を
対
象
と
す
る
公
聴
会
を
開
催
す
る
こ
と
と
し
、
二
〇

〇
七
年
八
月
に
そ
の
旨
を
公
表
し
た
。
公
聴
会
は
二
〇
〇
七
年
九
月
一
一
日
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
に
お
い
て
開
催
さ
れ
た
。
そ
の
プ
ロ

グ
ラ
ム
お
よ
び
参
加
者
は
、
表
３
に
示
す
と
お
り
で
あ
る
。

３
　
二
〇
〇
七
年
九
月
一
一
日
公
聴
会
の
模
様

本
節
で
は
、
公
聴
会
出
席
者
に
よ
る
意
見
の
概
要
（
８
）

を
紹
介
す
る
。

（
１
）
金
融
消
費
者
（
＝
個
人
投
資
家
）
代
表

投
資
家
に
と
っ
て
は
債
券
も
株
式
も
同
じ
く
投
資
対
象
で
あ
る
が
、
債
券
の
方
が
よ
り
複
雑
な
の
で
、
投
資
家
向
け
教
育
の
充
実

が
必
要
。
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
型
の
事
後
透
明
性
要
件
の
規
制
導
入
が
望
ま
し
い
。
債
券
の
種
類
ご
と
に
制
度
を
異
な
っ
た
も
の
に
す
る
こ

と
は
不
適
切
。
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（
２
）
自
主
規
制
機
関

Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
（
国
際
資
本
市
場
協
会
）

は
、
現
行
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
２
シ
ス
テ
ム

を
改
良
し
て
、
流
動
性
の
高
い
債
券

約
二
〇
〇
〇
銘
柄
に
つ
い
て
、
気
配

お
よ
び
出
来
値
を
一
日
分
ま
と
め
て

取
引
時
間
終
了
後
に
公
表
（
た
だ
し

売
買
高
一
万
五
〇
〇
〇
〜
一
〇
〇
万

ユ
ー
ロ
の
取
引
に
つ
い
て
の
み
）
す

る
こ
と
を
計
画
中
で
あ
る
こ
と
、
Ｓ

Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
米
・
証
券
業
者
金
融
市

場
協
会
）（E

urope

）
は
、
欧
州
各

国
の
個
人
投
資
家
向
け
に
、
債
券
の

価
格
情
報
お
よ
び
関
連
市
場
情
報
な

ど
を
公
開
す
る
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
計

画
中
で
あ
る
こ
と
を
、
そ
れ
ぞ
れ
表

明
し
た
。
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表３　公聴会の概要
開催日時：2007年９月11日
開催場所：クラウン･プラザ・ヨーロッパ・ホテル（ブリュッセル）

プログラム 出　　席　　者
議長挨拶

ICMA
SIFMA（Europe）

①NYSE Euronext, Head of European Cash Equities
②Investment Management Association
③Euro Debt Market Association
④JP Morgan, Global Co-Head of Debt Capital Markets
デイビッド・ライト欧州委員会域内市場サービス担当総局長

デイビッド・ライト欧州委員会域内市場サービス担当総局長

Expert Forum of Financial Services Users

EU当局 ①欧州議会　経済委員会委員長
②ECB（欧州中央銀行）理事
③CESR（欧州証券監督者委員会）委員長
④ESME（欧州証券市場専門家グループ）債券等透明性に関する
小委員会委員長
⑤欧州委員会域内市場・サービス担当総局局長

自主規制機関

金融証券業界

金融消費者（＝個人
投資家）代表

研究者 ①Fany Declerck（トゥールーズ大学）
②John Board（英レディング大学ICMAセンター）
③Norman Schurhoff（ローザンヌ大学）

議長挨拶

米国関係者 ①FINRA副会長（Douglas Shulman）
②SEC市場規制局長（Erik Sirri）
③SIFMA調査部長（Michael Decker）

欧州規制当局 ①英国金融サービス機構（UK FSA）
②フランスAMF（Autorite des Marches Financieres）
③イタリアCONSOB（Commissione Nazionale per le Societa e la

Borsa)



（
３
）
研
究
者

F
any

D
eclerck

（
ト
ゥ
ー
ル
ー
ズ
大
学
）
…
米
国
で
は
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
に
よ
り
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
し
た
が
、
欧
州
の
債
券

市
場
に
お
け
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
米
国
よ
り
も
小
さ
い
。
透
明
性
と
流
動
性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
つ
い
て
は
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ

グ
ラ
ム
の
実
施
に
よ
り
確
認
す
る
こ
と
が
有
効
で
は
な
い
か
。

John
B

oard
（
英
レ
デ
ィ
ン
グ
大
学
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
セ
ン
タ
ー
）
…
債
券
に
か
か
る
透
明
性
の
議
論
は
、
一
九
九
〇
年
代
前
半
に
お
け

る
英
国
で
の
株
式
の
透
明
性
に
か
か
る
議
論
と
似
て
い
る
。
株
式
市
場
で
は
透
明
性
要
件
制
度
化
に
よ
っ
て
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮

小
す
る
と
と
も
に
ロ
ン
ド
ン
市
場
の
売
買
高
が
増
大
す
る
効
果
が
あ
っ
た
が
、
業
者
に
よ
っ
て
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
更
が
必
要

だ
っ
た
し
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
の
問
題
も
起
こ
っ
た
。
債
券
市
場
に
つ
い
て
も
、
個
人
投
資
家
の
参
加
促
進
の
た
め
に
は
、
透
明
性
向

上
が
有
効
で
あ
ろ
う
。

（
４
）
米
国
関
係
者

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
副
会
長
（D
ouglas

Shulm
an

）
…
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
開
始
に
よ
り
売
買
デ
ー
タ
の
蓄
積
が
可
能
に
な
っ
た
。
売
買
件
数

の
二
〇
％
が
小
口
（
一
〇
万
ド
ル
未
満
）。
流
動
性
が
低
下
し
た
と
の
確
証
は
な
い
が
、
そ
の
よ
う
に
指
摘
す
る
意
見
も
あ
る
。
今

後
も
検
討
を
続
け
る
。

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
調
査
部
長
（M

ichael
D

ecker

）
…
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
市
場
の
機
関
投
資
家
を
対
象
に
行
っ
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に

よ
る
と
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
開
始
後
に
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
と
流
動
性
の
低
下
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
リ
ス
ク
負
担
を
回
避
）
が
み
ら
れ

る
と
の
指
摘
が
多
い
。
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（
５
）
欧
州
規
制
当
局

イ
タ
リ
ア
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ｏ
Ｂ
（C

om
m

issione
N

azionale
per

le
Societa

e
la

B
orsa

）
に
よ
る
と
、
イ
タ
リ
ア
で
は
個
人
投
資
家

に
よ
る
債
券
保
有
が
比
較
的
多
い
こ
と
も
あ
り
、
価
格
透
明
性
向
上
の
規
制
導
入
に
向
け
た
検
討
を
進
め
て
い
る
。

（
６
）
金
融
証
券
業
界

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
時
価
評
価
を
行
う
上
で
は
、
事
後
透
明
性
の
向
上
が
不
可
欠
。
個
人
投
資
家
に
よ
る
売
買
は
少
な
い
も
の
の
、

価
格
情
報
を
入
手
で
き
る
こ
と
の
必
要
性
は
高
い
。

（
７
）
総
括
（
ラ
イ
ト
総
局
長
）

ホ
ー
ル
セ
ー
ル
市
場
に
は
大
き
な
問
題
は
な
い
が
、
リ
ー
テ
イ
ル
市
場
に
つ
い
て
は
債
券
価
格
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
に
改
善
の
余

地
が
あ
る
と
い
う
共
通
認
識
が
み
ら
れ
、
自
主
規
制
に
よ
る
改
善
に
期
待
す
る
意
見
が
多
い
。
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
評
価
は
立
場
に
よ
っ

て
分
か
れ
て
い
る
。
当
局
は
好
意
的
だ
が
、
業
界
は
批
判
的
で
あ
る
。
後
者
の
背
景
に
は
、
最
近
の
市
場
環
境
の
悪
化
が
あ
る
。
研

究
者
に
よ
れ
ば
、
透
明
性
の
向
上
が
流
動
性
を
阻
害
す
る
と
の
明
確
な
証
拠
は
な
い
も
の
の
、
透
明
性
向
上
の
影
響
を
詳
細
に
検
討

す
る
た
め
に
、
デ
ー
タ
の
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
利
用
が
必
要
と
さ
れ
る
。
金
融
消
費
者
お
よ
び
金
融
消
費
者
保
護
行
政
の
立
場
か
ら
の

透
明
性
向
上
を
求
め
る
意
見
も
重
要
で
あ
る
。

４
　
今
後
の
見
通
し

二
〇
〇
七
年
九
月
一
一
日
公
聴
会
に
お
け
る
議
論
の
大
勢
は
、
ラ
イ
ト
総
局
長
の
総
括
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
Ｅ
Ｕ
債
券
市
場
に
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は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
株
式
と
同
等
の
透
明
性
要
件
を
強
制
力
の
あ
る
法
令
に
よ
っ
て
制
度
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
よ
う
な
大

き
な
問
題
は
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
今
後
の
予
定
と
し
て
は
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
ま
で
に
欧
州
委
員
会
が
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
六

五
条
に
基
づ
く
欧
州
議
会
へ
の
報
告
の
素
案
（D

raft
R

eport

）
を
公
表
し
て
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
一
二
月
ま
で
募
集
し
、
二

〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
中
に
欧
州
委
員
会
か
ら
欧
州
議
会
へ
の
報
告
（F

inal
R

eports

）
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
が
、
二
〇
〇

八
年
二
月
現
在
に
お
い
て
、
報
告
素
案
公
表
お
よ
び
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
募
集
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
今
後
の
動
向
が
注
目
さ
れ

る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
今
後
、
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
や
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
が
公
聴
会
で
表
明
し
た
よ
う
な
自
主
規
制
レ
ベ
ル
で
の
価
格
情
報
の
一
般

向
け
提
供
の
仕
組
み
が
、
個
人
投
資
家
（
金
融
消
費
者
）
に
よ
る
債
券
投
資
に
と
っ
て
有
益
な
情
報
ツ
ー
ル
で
あ
る
と
み
な
さ
れ
る

よ
う
に
な
れ
ば
、
そ
れ
が
、
透
明
性
要
件
の
法
令
に
よ
る
制
度
化
は
必
要
な
い
と
の
判
断
の
補
強
材
料
と
な
る
こ
と
も
、
予
想
さ
れ

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
正
式
名
称
は
、D

irective
2004/39/E

C
of

the
E

uropean
Parliam

ent
and

of
the

C
ouncilof

21
A

pril2004
on

m
arkets

in
financialinstrum

ents
am

ending
C

ouncilD
irectives

85/611/E
E

C
and

93/6/E
E

C
and

D
irective

2000/12/E
C

of

the
E

uropean
Parliam

ent
and

ofthe
C

ounciland
repealing

C
ouncilD

irective
93/22/E

E
C

,O
JL

145/1,30.4.2004.

で
あ
る
。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
制
定
の
背
景
、
条
文
の
概
要
等
に
つ
い
て
は
、
大
崎
貞
和
「
改
正
さ
れ
た
Ｅ
Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー

タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
夏
号
（
二
〇
〇
四
年
八
月
）、
岩
田
建
治
「
Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
―
証
券
規
制
・
税
制
と
監
督
シ
ス
テ
ム
」、
日
本
証

券
経
済
研
究
所
編
『
図
説
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
証
券
市
場
　
二
〇
〇
四
年
版
』（
二
〇
〇
四
年
二
月
）
を
参
照
。

（
２
）

椎
名
隆
一
「
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
十
五
号
（
二
〇
〇
四
年
三
月
）
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を
参
照
。

（
３
）

C
om

m
ission

R
egulation

N
o

1287/2006
of

10
A

ugust
2006,Im

plem
enting

D
irective

2004/39/E
C

.

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
実
施
細
則

（im
plem

enting
m

easures

）
の
制
定
プ
ロ
セ
ス
お
よ
び
概
要
に
つ
い
て
は
、
大
橋
善
晃
「
Ｅ
Ｕ
の
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）

と
最
良
執
行
義
務
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
『
ト
ピ
ッ
ク
ス
』
欄
掲
載
（http://w

w
w

.jsri.or.jp/w
eb/topics/pdf/

0608_02.pdf

）（
二
〇
〇
六
年
八
月
）
を
参
照
。

（
４
）

E
uropean

C
om

m
ission,C

allfor
E

vidence,Pre-
and

post-trade
transparency

provisions
of

the
M

arkets
in

F
inancial

Instrum
ents

D
irective

(M
iFID

)in
relation

to
transactions

in
classes

offinancialinstrum
ents

other
than

shares,12
June

2006
(IP/06/768).

（
５
）

E
uropean

C
om

m
ission,F

eedback
statem

ent:Pre-
and

post-trade
transparency

provisions
of

the
M

arkets
in

F
inancial

Instrum
ents

D
irective

(M
iFID

)in
relation

to
transactions

in
classes

offinancialinstrum
ents

other
than

shares ,N
ovem

ber

13,2006
(IP/06/1549).

（
６
）

E
uropean

C
om

m
ission,R

equest
for

advice
on

non-equities
m

arkets
transparency

（M
andate

to
C

E
SR

for
technicaladvice

Possible
extension

of
the

scope
of

the
provisions

of
D

irective
2004/39/E

C
concerning

pre
and

post-trade
transparency

obligations
to

transactions
in

classes
offinancialinstrum

ents
other

than
shares),N

ovem
ber

27,2006
(G

3
D

(2006)16550).

お
よ
び
、E

uropean
C

om
m

ission,R
equest

for
advice

on
non-equities

m
arkets

transparency
(M

andate
to

E
SM

R
for

technicaladvice
Possible

extension
ofthe

scope
ofthe

provisions
ofD

irective
2004/39/E

C
concerning

pre
and

post-trade

transparency
obligations

to
transactions

in
classes

offinancialinstrum
ents

other
than

shares),N
ovem

ber
27,2006

(G
3

D

(2006)16552).
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（
７
）

C
E

SR
,C

E
SR

's
response

to
the

com
m

ission
on

non-equities
transparency,Feedback

Statem
ent,July

2007.

お
よ
びE

SM
E

,

N
on-E

quity
M

arketT
ransparency,E

SM
E

's
R

eportto
the

E
uropean

C
om

m
ission ,June

2007.
（
８
）

E
uropean

C
om

m
ission,Public

hearing
on

non-equities
m

arkets
transparency,B

russels,11
Septem

ber
2007,Sum

m
ary

of

discussion.

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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二
〇
〇
七
年
四
月
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
と
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ア
メ
リ
カ
の
持
ち
株
会
社

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
、
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
、
リ
ス
ボ
ン
取
引
所
、
ロ
ン
ド
ン
国

際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
を
傘
下
に
持
つ
オ
ラ
ン
ダ
の
持
ち
株
会
社
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
が
実
現

し
、
大
西
洋
を
越
え
た
ア
メ
リ
カ
の
持
ち
株
会
社
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
誕
生
し
た
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
公
開
買
い
付
け
は
二
〇
〇
七
年
二
月
に
失
敗
に
終
わ
っ
た
が
、
四
月
に
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
ユ
ー

レ
ッ
ク
ス
を
傘
下
に
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ア
メ
リ
カ
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
最
大
の
シ
ェ
ア
を
持
つ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ

ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
）
と
の
間
で
買
収
合
意
に
達
し
、
一
二
月
に
は
大
西
洋
を
越
え
る
新
た
な

取
引
所
持
ち
株
会
社
が
ド
イ
ツ
に
誕
生
し
た
。
そ
し
て
、
五
月
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
、
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
、
ヘ
ル
シ
ン
キ
取

引
所
、
コ
ペ
ン
ハ
ー
ゲ
ン
取
引
所
、
レ
イ
キ
ャ
ビ
ク
取
引
所
、
タ
リ
ン
取
引
所
、
リ
ガ
取
引
所
、
ヴ
ィ
ル
ニ
ス
取
引
所
を
傘
下
に
持

つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
持
ち
株
会
社
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
の
間
で
買
収
合
意
に
達
し
、
大
西
洋
を
越
え
る
取
引
所
持
ち
株
会
社
が
さ
ら
に
も
う
一

つ
ア
メ
リ
カ
に
誕
生
す
る
見
通
し
で
あ
る
（
２
）。

本
稿
で
は
、
こ
う
し
た
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
再
編
を
後
押
し
し
た
と
も
考
え
ら
れ
る
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
規
制
「
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
の
施
行
と
そ
の
後
の
米
国
株
式
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
米
国
株
式
市
場

吉
川
　
真
裕



１
　
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ

（
１
）
紆
余
曲
折
の
導
入
決
定

二
〇
〇
四
年
二
月
二
六
日
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
規
則
変
更
案
が
公
表
さ
れ
た
後
、
四
月
二
一
日
に
は
証
券

取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
よ
る
公
聴
会
が
開
か
れ
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
に
関
す
る
議
論
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
そ
の

際
に
最
も
問
題
と
な
っ
た
の
は
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
変
更
を
見
越
し
て
二
月
は
じ
め
に
伝
え
ら
れ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク

ト
＋
の
拡
張
案
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
各
市
場
を
自
動
執
行
市
場
（F

ast
M

arket

）
と
フ
ロ
ア
取
引
市
場
（Slow

M
arket

）
に
分

け
る
の
で
は
な
く
、
確
定
気
配
が
提
示
さ
れ
、
自
動
執
行
が
可
能
な
状
態
（F

ast
Q

uote

）
か
ど
う
か
で
区
別
す
べ
き
で
あ
る
と
い

う
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
五
月
二
〇
日
に
は
当
初
の
五
月
二
四
日
の
コ
メ
ン
ト
期
限
を
六
月
三
〇
日
ま
で
延
長
す
る
と
同
時
に
、

公
聴
会
で
の
議
論
を
踏
ま
え
て
自
動
執
行
が
可
能
な
状
態
を
分
類
基
準
と
し
て
採
用
す
る
か
ど
う
か
等
が
追
加
提
案
さ
れ
た
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
の
コ
メ
ン
ト
期
限
は
六
月
三
〇
日
で
あ
っ
た
が
、
四
〇
〇
通
以
上
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
、

一
一
月
二
日
の
米
大
統
領
選
挙
の
行
方
も
絡
ん
で
早
期
決
着
の
見
通
し
は
立
た
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
一
月
二
二
日
に
ウ
ォ
ー

ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
が
ス
ク
ー
プ
記
事
を
掲
載
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
改
訂
案
に
あ
る
他
市
場
で
の
最
良
気
配
以
外
の

指
値
注
文
を
無
視
し
た
注
文
執
行
は
認
め
な
い
形
で
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
提
案
が
変
更
さ
れ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
も
含
め
て
適
用
す

る
新
提
案
が
一
二
月
一
五
日
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
に
よ
る
投
票
に
よ
っ
て
採
決
さ
れ
る
見
通
し
で
あ
る
と
報
じ
ら
れ
た
。
一
一
月
三
〇

日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
訂
案
を
作
成
中
で
あ
り
、
年
内
に
公
表
し
、
再
度
コ
メ
ン
ト
を
求
め
る
こ
と
を
明

ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
一
二
月
一
六
日
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
訂
案
が
公
表
さ
れ
た
（
コ
メ
ン
ト
期
限
は
一
月
二
六

日
）。
改
訂
案
の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
自
動
執
行
可
能
な
最
良
気
配
は
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
で
き
な
い
一
方
、
自
動
執
行
可
能
で

な
い
最
良
気
配
は
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
し
て
も
構
わ
な
い
こ
と
、
そ
し
て
最
良
気
配
か
ら
二
番
目
以
降
の
自
動
執
行
可
能
な
確
定
気
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配
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
を
認
め
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
問
題
提
起
が
お
こ
な
わ
れ
た
こ
と
の
二
点
で
あ
っ
た
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
訂
案
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
は
一
月
二
六
日
に
締
め
切
ら
れ
た
が
、
最
初
の
提
案
か
ら
一
年
を
迎

え
た
二
〇
〇
五
年
二
月
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
動
き
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
む
し
ろ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
牽
制
す
る
た
め
に
二
月
一
五
日
に
下
院
の

金
融
サ
ー
ヴ
ィ
ス
委
員
会
／
資
本
市
場
・
保
険
・
公
営
企
業
小
委
員
会
で
公
聴
会
が
開
催
さ
れ
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
、
シ
ュ
ワ
ッ

ブ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
な
ど
が
当
初
案
に
あ
っ
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
オ
プ
ト
・
ア
ウ
ト
条
項
が
削
除
さ
れ
た

こ
と
を
声
高
に
批
判
し
て
い
た
。
三
月
九
日
に
は
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
土
地
問
題
委
員
会
の
公
聴
会
で
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が

数
週
間
の
う
ち
に
改
訂
案
の
決
定
を
お
こ
な
う
意
向
を
表
明
し
、
三
月
一
五
日
の
下
院
の
金
融
サ
ー
ヴ
ィ
ス
委
員
会
／
資
本
市
場
・

保
険
・
公
営
企
業
小
委
員
会
の
公
聴
会
で
も
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が
改
訂
案
の
正
当
性
を
強
調
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
三
月
三
一

日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
四
月
六
日
に
五
人
の
委
員
に
よ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
採
決
が
実
施
さ
れ
る
日
程
を
明
ら
か
に
し
た
。

四
月
五
日
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
電
子
版
で
は
採
決
を
採
る
最
終
提
案
文
書
が
委
員
五
人
に
先
週
配
布
さ
れ
、
そ
の
中

で
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
へ
の
適
用
を
二
〇
〇
六
年
夏
ま
で
に
段
階
的
に
お
こ
な
う
と
い
う
形
で
ド

ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
が
反
対
派
の
説
得
に
努
め
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
た
。
こ
の
時
点
に
お
い
て
各
誌
と
も
三
対
二
の
多
数
決
で
一
二

月
の
改
訂
案
に
近
い
形
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
決
着
す
る
見
通
し
を
報
じ
て
い
た
。

二
〇
〇
五
年
四
月
六
日
、
午
前
一
〇
時
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
開
催
さ
れ
た
オ
ー
プ
ン
・
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
関
す
る
五
人
の
委
員
に
よ
る
採
決
が
実
施
さ
れ
、
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
と
民
主
党
選
出
の
二
人
の
委
員
の
賛
成
、
共
和

党
選
出
の
二
人
の
委
員
の
反
対
で
三
対
二
と
い
う
予
想
通
り
の
形
で
決
着
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
決
定
内
容
は
ほ
ぼ
一
二
月
の
改
訂

案
に
沿
っ
た
形
で
あ
っ
た
が
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
適
用
に
段
階
的
ア
プ
ロ
ー
チ
が
採
り
入
れ
ら
れ
た
ほ
か
、
自
動
執
行
可

能
な
市
場
の
最
良
気
配
で
な
い
指
値
注
文
に
対
す
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
適
用
は
見
送
ら
れ
た
（
３
）。
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（
２
）
度
重
な
る
施
行
の
延
期

二
〇
〇
五
年
四
月
二
二
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
を
買
収
し
、
取
引
所
類
似
施
設
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
で
あ
る
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ

を
除
く
部
門
を
売
却
す
る
と
い
う
形
で
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
買
収
計
画
が
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
買
収
は
Ｉ

Ｎ
Ｅ
Ｔ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
た
わ
け
で
も
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
業
績
が
極
端
に
悪
化
し
た
わ
け
で
も
な
く
、
イ
ン
ス
テ
ィ

ネ
ッ
ト
の
親
会
社
で
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス
の
通
信
社
ロ
イ
タ
ー
の
経
営
戦
略
の
見
直
し
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ

ュ
導
入
後
も
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
か
ら
の
取
引
奪
還
を
実
現
で
き
な
か
っ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
と
っ
て
は
幸
運
で
あ
っ
た
。

こ
の
発
表
の
二
日
前
で
あ
る
四
月
二
〇
日
に
発
表
さ
れ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
の
買
収
は
事
前
の
報
道
も
な
く
、

関
係
者
を
驚
か
せ
た
。
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
買
収
競
争
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
演
じ
る
こ
と
を
諦
め
た
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
で

の
取
引
シ
ェ
ア
低
下
を
見
越
す
と
同
時
に
、
フ
ロ
ア
取
引
と
電
子
取
引
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
を
目
指
す
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
支
援
を
す
る
形

で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
が
失
敗
し
た
場
合
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
に
取
っ
て
代
わ
る
こ
と
も
見
込
ん
だ
画

期
的
な
決
断
で
あ
っ
た
。
他
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
失
敗
の
ヘ
ッ
ジ
と
と
も
に
、
旧
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
の
オ
プ
シ

ョ
ン
取
引
部
門
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ほ
ど
厳
し
く
な
い
上
場
基
準
の
市
場
を
手
に
入
れ
、
従
来
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
対
象
と
は
な
っ
て
い

な
か
っ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
り
込
み
を
は
か
れ
る
と
い
う
利
点
を
考
え
て
い
た
。
そ
し
て
、
上
場
企
業
の
買
収
後
に
被
買
収
企

業
を
存
続
会
社
に
す
る
こ
と
で
、
株
式
会
社
化
（
非
会
員
組
織
化
）
と
株
式
公
開
と
い
う
時
間
の
か
か
る
ハ
ー
ド
ル
を
飛
び
越
え
、

会
員
制
の
非
営
利
企
業
か
ら
上
場
さ
れ
た
株
式
会
社
へ
と
一
気
に
転
換
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
追
い
つ
く
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
二
つ
の
合
併
計
画
の
発
表
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
決
定
の
直
後
に
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
そ
れ
だ
け
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
に
与
え
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
は
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
で
報
じ
ら
れ
て
い
た
よ
う
に
段
階
的
に
お
こ
な
わ
れ
、
新
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た
な
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
と
市
場
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
六
年
四
月
一
〇
日
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
の
一
〇
〇

銘
柄
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
一
〇
〇
銘
柄
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
上
場
の
五
〇
銘
柄
を
対
象
と
し
て
導
入
さ
れ
、
同
年
六
月
一
二
日
に
は
す
べ

て
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
適
格
銘
柄
に
適
用
さ
れ
る
一
方
、
最
小
呼
値
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
五
年
七
月
一
日
か
ら
、
市
場
情
報
料
収
入
の
分
配
に

つ
い
て
は
二
〇
〇
六
年
七
月
三
日
か
ら
適
用
さ
れ
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
と
四
月
段
階
で
は
公
表
さ
れ
て
い
た
（
４
）。

し
か
し
、
五
〇
〇
ペ
ー
ジ
を
越
え
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
最
終
規
則
の
公
表
が
六
月
ま
で
ず
れ
込
ん
だ
こ
と
か
ら
、
新

た
な
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
と
市
場
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
六
年
六
月
二
九
日
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
の
一
〇
〇

銘
柄
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
一
〇
〇
銘
柄
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
上
場
の
五
〇
銘
柄
を
対
象
と
し
て
導
入
さ
れ
、
同
年
八
月
三
一
日
に
は
す
べ

て
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
適
格
銘
柄
に
適
用
さ
れ
一
方
、
最
小
呼
値
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
五
年
八
月
二
九
日
か
ら
、
市
場
情
報
料
収
入
の
分
配
に

つ
い
て
は
二
〇
〇
六
年
九
月
一
日
か
ら
適
用
と
若
干
延
期
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
５
）。

二
〇
〇
六
年
に
入
っ
て
準
備
期
間
の
短
さ
を
指
摘
す
る
声
が
高
ま
り
、
六
月
二
九
日
の
フ
ェ
イ
ズ
１
を
一
ヵ
月
あ
ま
り
前
に
し
て

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
五
月
一
六
日
に
再
び
施
行
日
の
延
期
を
発
表
す
る
と
と
も
に
、
よ
り
詳
細
な
実
施
プ
ロ
セ
ス
を
明
ら
か
に
し
た
（
６
）。

こ
れ
に

よ
り
、
取
引
市
場
の
自
動
執
行
可
能
な
取
引
シ
ス
テ
ム
の
決
定
が
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
一
六
日
、
取
引
市
場
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
稼

動
が
二
〇
〇
七
年
二
月
五
日
、
二
五
〇
銘
柄
の
株
式
を
対
象
と
し
た
施
行
が
五
月
二
一
日
、
す
べ
て
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
株
式
を
対
象

と
し
た
施
行
が
七
月
九
日
、
新
た
な
延
期
が
お
こ
な
わ
れ
る
場
合
の
施
行
の
最
終
期
限
が
一
〇
月
八
日
と
発
表
さ
れ
た
。
そ
し
て
、

こ
の
延
期
に
伴
っ
て
市
場
情
報
料
収
入
の
分
配
に
つ
い
て
も
二
〇
〇
七
年
四
月
一
日
に
延
期
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

そ
の
後
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
要
望
に
よ
っ
て
二
〇
〇
七
年
二
月
五
日
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
稼
動
は
三
月
五
日
、
五
月
二
一
日
の
パ
イ
ロ

ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
稼
動
は
七
月
九
日
、
七
月
九
日
の
施
行
は
一
〇
月
八
日
ま
で
三
度
延
期
さ
れ
た
が
、
最
終
期
限
は
守
ら
れ
た
（
７
）。
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２
　
米
国
株
式
市
場
の
取
引
状
況

ア
メ
リ
カ
で
上
場
さ
れ
て
い
る
主
要
株
式
に
対
し
て
最
良
気
配
で
の
注
文
執
行
（
た
だ
し
、
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
な
い
取
引

市
場
を
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
取
引
市
場
は
無
視
し
て
も
良
い
）
を
義
務
づ
け
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
は
市
場

間
競
争
を
加
速
さ
せ
、
拡
大
す
る
取
引
市
場
と
衰
退
す
る
取
引
市
場
を
も
た
ら
す
も
の
と
予
想
さ
れ
た
。
二
〇
〇
七
年
末
時
点
で
は

ま
だ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
か
ら
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
で
半
年
、
そ
の
他
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
で
は
三
ヵ
月
足
ら
ず
し
か
経
過

し
て
い
な
い
が
、
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

新
聞
紙
上
で
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
報
じ
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
取
引
量
の
急
激
な
変
化
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
を
は
さ
ん
で
生
じ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か
し
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
が
決
定
さ
れ
て
以

来
、
緩
や
か
な
が
ら
変
化
は
着
実
に
生
じ
て
お
り
、
こ
の
変
化
こ
そ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
ア
メ
リ
カ
国
内
の
取
引
所
の
買

収
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
取
引
所
と
の
合
併
を
決
意
さ
せ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

取
引
所
が
公
表
す
る
取
引
量
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
わ
け
で
は
な
い
が
、
最
も
大
き
な
変
化
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
の
取
引
で
生
じ
て

い
る
。
二
〇
〇
四
年
一
月
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
提
案
準
備
が
進
ん
で
い
た
と
き
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
の
電
子
取
引
は
一
〇
％

に
満
た
ず
、
九
〇
％
以
上
の
取
引
は
取
引
フ
ロ
ア
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
提
案
後
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は

電
子
取
引
に
対
す
る
制
約
を
緩
和
し
た
が
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
対
応
し
た
新
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
市

場
が
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
に
導
入
さ
れ
る
前
で
は
電
子
取
引
の
比
率
は
ま
だ
三
〇
％
に
満
た
な
か
っ
た
。
そ
れ
が
二
〇
〇
七
年
一
月

の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
市
場
へ
の
移
行
完
了
時
に
は
電
子
取
引
の
比
率
が
八
〇
％
以
上
に
達
し
、
す
で
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
五
つ
の
取
引
フ
ロ

ア
の
う
ち
三
つ
を
閉
鎖
し
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
量
の
統
計
に
は
現
れ
な
い
フ
ロ
ア
取
引
か
ら
電
子
取
引
へ
の
こ
の
変
化
こ
そ
が
最

も
大
き
な
変
化
で
あ
り
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
こ
の
変
化
を
も
た
ら
し
た
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
か
ろ
う
。
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（
１
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄

ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
で
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
以
前
か
ら
電
子
取
引
に
よ
る
市
場
間
競
争
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た

の
に
対
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
ほ
ど
Ｅ
Ｃ
Ｎ
等
に
よ
る
取
引
が
盛
ん
で
は
な
く
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
の
取
引
流
出
を
も
た
ら
す
も
の
と
予
想
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
取
引
流
出
に
対
抗
す
る
た
め
に

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
自
ら
が
電
子
取
引
市
場
と
な
り
、
先
に
見
た
通
り
、
取
引
フ
ロ
ア
で
の
取
引
が
激
減
し
た
の
で
あ
る
。

図
１
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
月
間
売
買
高
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
取
引
に
分
け
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
は

売
り
注
文
と
買
い
注
文
が
付
け
合
わ
さ
れ
た
売
買
高
（m

atched

）
で
あ
ら
わ
し
て
い
る
が
、
他
市
場
に
注
文
が
回
送
さ
れ
た
売
買

高
（touched

）
や
注
文
の
内
部
付
け
合
わ
せ
（internalization

）
を
含
め
た
総
売
買
高
で
も
推
移
に
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
は

な
い
。
ま
た
、
図
２
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
月
間
売
買
シ
ェ
ア
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
分
け
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

図
１
を
見
る
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
の
売
買
高
は
四
〇
〇
億
株
前
後
で
推
移
し
て
お
り
、
売
買
高
が
減
少
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
売
買
高
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
は
ま
だ
程
遠
い
も
の
の
、
四
倍
近
く
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
図
２
を
見
れ
ば

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
趨
勢
的
に
低
下
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
逆
に
趨
勢
的
に
上
昇
し
て

い
る
こ
と
が
よ
り
明
ら
か
で
あ
る
。
取
引
シ
ェ
ア
を
数
字
で
見
る
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
七
五
％
か
ら
五
四
％
に
二
一
％
ポ

イ
ン
ト
低
下
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ェ
ア
は
逆
に
六
％
か
ら
一
八
％
に
一
二
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
し
て
い
る
。

こ
の
二
一
％
ポ
イ
ン
ト
と
一
二
％
ポ
イ
ン
ト
の
差
で
あ
る
九
％
ポ
イ
ン
ト
は
注
文
が
他
市
場
に
回
送
さ
れ
た
か
、
他
市
場
で
の
注
文

付
け
合
わ
せ
が
お
こ
な
わ
れ
た
こ
と
を
あ
ら
わ
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
以
外
で
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
取
引
増
加

を
う
か
が
わ
せ
る
も
の
で
あ
る
。
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図１　NYSE上場銘柄の月間（matched）売買高
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図２　NYSE上場銘柄の月間（matched）取引シェア
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（
２
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ

上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
は
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
が
最
初
に
上
場
し
、
近
年
ま
で
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
が
中
心
市
場

で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
四
年
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
で
最
も
活
発
に
取
引
さ
れ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
株
価
指

数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
（
か
つ
て
の
Ｑ
Ｑ
Ｑ
）
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
（
現
在
の
Ｑ
Ｑ
Ｑ
Ｑ
）
に
切
り
替
え
、
二
〇
〇
六
年
に
は
ラ

ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
株
価
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
（
Ｉ
Ｗ
Ｍ
）
等
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
移
転
さ
れ
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
三
つ
巴
の

市
場
間
競
争
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
た
だ
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
競
争
と
い
っ
て
も
実
際
は
か
つ
て
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
る
ア
ー

キ
ペ
ラ
ゴ
（
Ｍ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
と
ア
イ
ラ
ン
ド
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
）
の
間
の
競
争
で
あ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
は
い
ち
早
く
こ
の

競
争
か
ら
脱
落
し
て
い
た
。
き
わ
め
て
流
動
性
が
高
く
、
取
引
所
に
と
っ
て
は
ド
ル
箱
商
品
で
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
市
場
間
競
争
が
最
も

盛
ん
な
商
品
で
あ
り
、
ど
こ
で
上
場
さ
れ
て
い
る
か
は
問
題
で
は
な
く
、
い
か
に
早
く
注
文
を
執
行
す
る
か
、
い
か
に
安
く
注
文
を

執
行
す
る
か
、
い
か
に
多
く
の
リ
ベ
ー
ト
を
注
文
回
送
者
に
支
払
う
か
が
勝
敗
の
分
か
れ
目
と
な
っ
て
い
る
。

図
３
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
月
間
売
買
高
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
取
引
に
分
け
て
示
し
た
も
の
で
あ
り
、
こ
こ
で
も
売
り
注
文
と

買
い
注
文
が
付
け
合
わ
さ
れ
た
売
買
高
（m

atched
）
で
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
ま
た
、
図
４
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
月
間
売
買
シ
ェ
ア
を
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
分
け
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
統
計
は
二
〇
〇
六
年
四
月
以
降
し
か
公
表
さ
れ
て
お
ら
ず
、

し
か
も
二
〇
〇
七
年
一
月
と
二
月
は
数
字
が
取
れ
な
い
た
め
、
こ
の
間
は
二
〇
〇
六
年
一
二
月
の
数
字
で
代
用
し
た
）。

こ
れ
ら
の
図
を
見
る
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
売
買
高
に
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
は
な
く
、
激
し
い
市
場
間
競
争
が
お
こ
な

わ
れ
て
い
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
と
り
わ
け
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
施
行
さ
れ
た
後
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
逆

転
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
取
引
以
上
に
市
場
間
競
争
の
経
過
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
（
な
お
、
取
引
シ

ェ
ア
の
数
字
は
各
取
引
所
の
発
表
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
図
３
と
か
な
ら
ず
し
も
整
合
的
で
は
な
い
こ
と
を
お
断
り
し
て
お
く
）。
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図３　ETFの月間（matched）売買高
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図４　ETFの月間（matched）取引シェア
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（
３
）
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
自
ら
の
上
場
基
準
を
最
も
厳
し
い
も
の
と
自
認
し
て
お
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
以
外
は
非
上
場
取
引
特
権
（
Ｕ
Ｔ
Ｐ
）
を
行
使

し
て
は
い
な
い
。
そ
し
て
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
に
当
た
っ
て
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
取
引
を
取

り
込
も
う
と
懸
命
に
努
め
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
取
引
を
取
り
込
も
う
と
は
し
て
い
な
い
。
た
だ
し
、
も

と
も
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
取
引
が
中
心
で
あ
っ
た
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
を
傘
下
に
持
っ
た
こ
と
で
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
を
通
じ
て

ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
取
引
を
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
は
お
こ
な
っ
て
い
る
。

図
５
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
月
間
売
買
高
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
取
引
に
分
け
て
示
し
た
も
の
（
こ
こ
で
も
売
り

注
文
と
買
い
注
文
が
付
け
合
わ
さ
れ
た
売
買
高
（m

atched

）
で
あ
ら
わ
し
て
い
る
）
で
あ
り
、
図
６
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の

月
間
取
引
シ
ェ
ア
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
分
け
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

図
５
を
見
る
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
の
売
買
高
は
そ
れ
ほ
ど
顕
著
で
は
な
い
が
緩
や
か
に
減
少
し
て
お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
売
買
高
は

横
ば
い
か
、
や
や
減
少
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
図
６
を
見
れ
ば
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
シ
ェ
ア
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ェ

ア
も
趨
勢
的
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。
取
引
シ
ェ
ア
を
数
字
で
見
る
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
二
二
％
か
ら

一
八
％
に
四
％
ポ
イ
ン
ト
低
下
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ェ
ア
も
五
二
％
か
ら
四
五
％
に
七
％
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
て
い
る
。
こ
の
ナ

ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
は
他
市
場
へ
注
文
が
回
送
さ
れ
た
売
買
高
（touched

）
で
も
確
認
さ
れ
、
他
市
場
で
の

注
文
付
け
合
わ
せ
が
お
こ
な
わ
れ
た
こ
と
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
で
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
も
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

よ
り
も
取
引
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
い
る
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
で
は
取
引
シ
ェ
ア
を
低
下
さ
せ
て
お
り
、
手
放
し
で
は
喜
べ
な

い
状
況
で
あ
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
で
の
取
引
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ
せ
て
い
る
の
は
二
〇
〇
六
年
に
稼
動
し
た
新
た
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で

あ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
ダ
ー
ク
・
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
非
公
開
の
取
引
市
場
と
言
わ
れ
て
い
る
。
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図５　Nasdaq上場銘柄の月間（matched）売買高
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図６　Nasdaq上場銘柄の月間（matched）取引シェア
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注（
１
）

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
〜
欧
米
証
券
取
引
所

再
編
の
思
惑
〜
」（
本
誌
一
六
三
六
号
、
二
〇
〇
六
年
六
月
）、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
め
ぐ
る
攻
防
〜
欧
米
取
引
所
再
編
の
行
方
〜
」

（
本
誌
一
六
三
八
号
、
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
２
）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
合
併
合
意
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ト
ラ
ン
ス
・
ア
ト
ラ
ン
テ
ィ
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
〜
取
引
所
は
グ
ロ
ー

バ
ル
化
で
き
る
の
か
〜
」（
本
誌
一
六
四
二
号
、
二
〇
〇
七
年
六
月
）、
拙
稿
「
錯
綜
す
る
取
引
所
の
国
際
的
な
合
併
・
買
収
・
提
携
」（
本

誌
一
六
四
六
号
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
３
）
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