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１
　
は
じ
め
に

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
は
、
日
本
証
券
業
協
会
（
以
下
、「
日
証
協
」
と
い
う
）
が
非
上
場
企
業
の
株
式
を
売
買
す
る
た
め

に
、
一
九
九
七
年
七
月
に
開
始
し
た
制
度
で
、
発
足
し
て
一
一
年
を
経
過
す
る
。

従
来
、
極
め
て
流
動
性
に
乏
し
か
っ
た
未
公
開
銘
柄
に
流
動
性
を
付
与
し
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
型
企
業
に
資
金
調
達
の
場
を
提
供
す
る

目
的
で
導
入
さ
れ
た
（
１
）。

し
か
し
な
が
ら
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
存
在
感
が
近
年
低
下
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
登
録
企
業
の

数
や
売
買
代
金
は
こ
こ
に
来
て
大
き
く
減
少
、
株
式
上
場
を
果
た
し
た
企
業
の
株
価
も
さ
え
な
い
。
登
録
維
持
の
コ
ス
ト
に
苦
し
む

企
業
の
退
出
例
が
相
次
ぎ
、
制
度
そ
の
も
の
の
意
義
さ
え
問
わ
れ
始
め
た
（
２
）

と
い
う
指
摘
も
あ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
最
近
に
お
け
る
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
概
要
、
銘
柄
数
・
売
買
高
、
資
金
調
達
の
状
況
、
運
営
の
実
態
等
を
把
握

す
る
こ
と
に
よ
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
型
企
業
に
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を
供
給
し
、
さ
ら
に
は
金
融
商
品
取
引
所
上
場
へ
の
ス
テ
ッ
プ
ア
ッ
プ

銘
柄
と
し
て
機
能
し
て
い
る
の
か
等
の
問
題
点
を
探
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
概
要

日
証
協
は
、
証
券
会
社
に
対
し
、
取
引
所
の
非
上
場
企
業
は
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
十
分
に
行
な
わ
れ
て
い
な
い
場
合
が
多
い

（1）

厳
し
い
状
況
下
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度

坂
下
　
　
晃



た
め
、
非
上
場
銘
柄
の
投
資
勧
誘
を
原
則
と
し
て
禁
止
し
て
い
る
。

し
か
し
、
非
上
場
企
業
の
中
に
も
、
公
開
企
業
並
み
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
行
な
わ
れ
て
い
る
企
業
も
あ
り
、
そ
の
よ
う
な

非
上
場
企
業
が
発
行
す
る
有
価
証
券
に
つ
い
て
は
、
売
り
・
買
い
の
気
配
を
継
続
的
に
提
示
す
る
証
券
会
社
に
限
っ
て
投
資
勧
誘
で

き
る
こ
と
に
し
て
い
る
（
図
１
参
照
）。

金
融
商
品
取
引
法
で
は
、
取
引
所
に
上
場
し
て
い
な
い
有
価
証
券
の
う
ち
、
証
券
会
社
が
投
資
勧
誘
を
行
な
う
こ
と
が
で
き
る
も

の
と
し
て
日
証
協
の
規
定
す
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
等
一
定
の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
も
の
を
店
頭
取
扱
有
価
証
券
と
し
て
い
る
。

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
は
、
店
頭
取
扱
有
価
証
券
、
優
先
出
資
証
券
又
は
投
資
証
券
の
う
ち
、
証
券
会
社
（
以
下
、「
取
扱
証
券

会
社
」
と
い
う
）
が
日
証
協
に
対
し
て
届
出
を
行
な
い
、
指
定
を
受
け
た
う
え
で
、
そ
の
証
券
会
社
が
継
続
的
に
売
り
気
配
・
買
い

気
配
を
提
示
し
て
い
る
銘
柄
を
い
う
。

（
１
）
銘
柄
区
分

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
は
、
そ
の
銘
柄
を
発
行
す
る
会
社
の
特
長
に
よ
り
、
次
の
３
つ
に
区
分
さ
れ
る
。

①
　
エ
マ
ー
ジ
ン
グ

取
扱
証
券
会
社
に
よ
る
審
査
を
行
な
っ
た
結
果
、
成
長
性
を
有
す
る
等
に
よ
り
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
と
し
て
適
当
で
あ
る
と

判
断
さ
れ
た
企
業
が
発
行
す
る
株
券
等
を
指
定
す
る
銘
柄
区
分

②
　
オ
ー
デ
ィ
ナ
リ
ー

取
扱
証
券
会
社
に
よ
る
審
査
を
行
な
っ
た
結
果
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
と
し
て
適
当
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
た
企
業
が
発
行
す

る
株
券
等
を
指
定
す
る
銘
柄
区
分

（2）



③
　
投
信
・
Ｓ
Ｐ

優
先
出
資
証
券
及
び
投
資
証
券
の
う
ち
、
証
券
会
社
に
お
い
て
審

査
を
行
な
っ
た
結
果
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
と
し
て
適
当
で
あ
る

と
判
断
す
る
も
の
を
指
定
す
る
銘
柄
区
分

〇
八
年
三
月
ま
で
は
、
他
に
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
区
分
が
存
在
し
た
。

〇
七
年
一
二
月
、
金
融
庁
が
「
金
融
・
資
本
市
場
競
争
力
プ
ラ
ン
」
に

お
い
て
、
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
区
分
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
か

ら
の
分
離
、
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
の
指
定
基
準
の
緩
和
、
証
券
保
管
振

替
機
構
に
お
け
る
受
渡
決
済
業
務
の
取
り
扱
い
等
を
要
請
し
た
こ
と
を

受
け
て
、
日
証
協
は
〇
八
年
三
月
、
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
区
分
を
グ
リ

ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
か
ら
分
離
し
て
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
制
度
と
す

る
と
と
も
に
証
券
保
管
振
替
機
構
の
利
用
を
導
入
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、

上
場
廃
止
銘
柄
を
保
有
す
る
投
資
家
に
換
金
の
場
を
提
供
す
る
と
と
も

に
上
場
廃
止
企
業
の
再
生
を
支
援
す
る
こ
と
と
し
た
。

（
２
）
取
扱
証
券
会
社
に
よ
る
審
査

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
と
し
て
の
条
件
は
、
株
式
事
務
を
株
主
名
簿

管
理
人
に
委
託
し
て
い
る
こ
と
、
券
面
が
一
定
の
様
式
に
適
合
し
て
い

（3）

図１　有価証券の区分

（注）グリーンシート銘柄には、この他、優先出資証券及び投資証券も対象とされていますが、図中
では割愛しております。

（出所）日本証券業協会

店頭有価証券（青空銘柄）

証券取引所上場 

銘柄

東証・大証・名証・
札証・福証・

ジャスダック取引所

店頭取扱有価証券

継続開示会社

開示が可能な会社

グリーンシート
銘柄

証券会社が気配
を公表して投資
勧誘できる銘柄



る
こ
と
及
び
譲
渡
制
限
が
付
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

取
扱
証
券
会
社
は
、
次
の
事
項
に
つ
い
て
審
査
を
行
な
っ
た
上
で
銘
柄
区
分
に
該
当
す
る
銘
柄
と
し
て
適
当
で
あ
る
と
判
断
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

①
　
法
令
順
守
状
況
を
含
め
た
社
会
性

②
　
適
時
開
示
体
制
の
整
備
状
況

③
　
財
務
諸
表
又
は
連
結
財
務
諸
表
に
継
続
企
業
の
前
提
に
重
要
な
疑
義
を
抱
か
せ
る
事
業
又
は
状
況
に
関
す
る
重
要
な
注
記
が
な

さ
れ
て
お
ら
ず
、
か
つ
、
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
が
作
成
す
る
監
査
報
告
書
に
お
い
て
当
該
事
業
又
は
状
況
に
関
す
る
重
要

な
事
項
が
除
外
事
項
と
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
及
び
追
記
情
報
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
な
い
こ
と

④
　
事
業
計
画
が
合
理
的
な
根
拠
に
基
づ
い
て
作
成
さ
れ
て
お
り
、
か
つ
、
そ
の
基
礎
と
な
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
収
益
性
が
認
め

ら
れ
る
こ
と

⑤
　
当
該
発
行
会
社
の
属
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
特
性
、
そ
の
中
で
の
競
争
力
及
び
そ
れ
を
支
え
る
経
営
資
源
等
を
勘
案
し
、
事
業
の

成
長
性
が
認
め
ら
れ
る
こ
と

⑥
　
当
該
銘
柄
に
投
資
す
る
に
あ
た
っ
て
の
リ
ス
ク

審
査
及
び
判
断
を
行
な
っ
た
証
券
会
社
は
、
審
査
及
び
判
断
に
責
任
を
負
う
。

こ
の
よ
う
に
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
つ
い
て
は
銘
柄
の
届
出
を
行
な
う
取
扱
証
券
会
社
が
、
幹
事
証
券
会
社
と
し
て
審
査
責

任
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
。

（4）



３
　
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
で
は
、
取
引
所
市
場
に
お
け
る
上
場
基
準
に
あ
る
よ
う
な
業
績
や
財
務
に
関
す
る
数
値
基
準
を
持
た

な
い
が
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
し
て
は
次
の
通
り
一
定
レ
ベ
ル
以
上
を
要
求
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
非
上
場
会
社
で
あ
る
か

ら
と
い
っ
て
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
が
投
資
家
に
対
し
て
適
切
に
提
供
さ
れ
な
い
ま
ま
で
投
資
勧
誘
を
行
な
う
こ
と
は
で
き
な
い

と
い
う
考
え
方
か
ら
き
て
い
る
。

①
　
取
扱
証
券
会
社
が
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
投
資
勧
誘
を
行
な
う
に
際
し
て
は
、
直
前
事
業
年
度
に
か
か
る
有
価
証
券
報
告
書

又
は
会
社
内
容
説
明
書
（
３
）

に
よ
り
、
投
資
家
に
対
し
、
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
取
扱
証
券

会
社
は
有
価
証
券
報
告
書
又
は
会
社
内
容
説
明
書
を
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
投
資
勧
誘
を
行
な
う
取
扱
部
店
に
備
え
お
き
、
投

資
家
の
縦
覧
に
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

②
　
公
衆
縦
覧

日
証
協
は
、
有
価
証
券
報
告
書
又
は
会
社
内
容
説
明
書
を
公
衆
の
縦
覧
に
供
し
て
い
る
。

ま
た
、
取
扱
証
券
会
社
は
、
有
価
証
券
報
告
書
又
は
会
社
内
容
説
明
書
を
投
資
勧
誘
を
行
な
う
取
扱
部
店
に
備
え
お
き
、
縦
覧

に
供
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

③
　
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
届
出
を
行
な
う
に
際
し
て
、
取
扱
証
券
会
社
は
、
発
行
会
社
か
ら
企
業
情
報
の
適
時
・
適
切
な
開
示

及
び
日
証
協
が
行
な
う
事
情
聴
取
等
に
積
極
的
に
協
力
す
る
旨
の
同
意
書
を
添
え
て
お
り
、
年
一
回
の
会
社
説
明
書
等
の
作
成
だ

け
で
な
く
、
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
金
融
商
品
取
引
法
上
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
も
課
せ
ら
れ
て
い
る
。

（5）



４
　
投
資
勧
誘

日
証
協
は
、
取
扱
証
券
会
社
に
対
し
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
投
資
勧
誘
に
あ
た
っ
て
は
、
上
場
銘
柄
の
投
資
勧
誘
で
求
め
ら
れ

る
も
の
以
上
に
、
次
の
義
務
を
課
し
て
い
る
。

①
　
取
引
開
始
基
準

顧
客
の
投
資
経
験
、
顧
客
か
ら
の
預
り
資
産
そ
の
他
取
扱
証
券
会
社
で
必
要
と
定
め
る
事
項
に
つ
い
て
、
取
引
開
始
基
準
を
定

め
、
こ
の
基
準
に
適
合
し
た
投
資
家
か
ら
受
託
で
き
る
。

②
　
契
約
締
結
前
交
付
書
面
、
確
認
書
の
徴
求

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
取
引
を
初
め
て
行
な
う
投
資
家
に
対
し
、「
契
約
締
結
前
交
付
書
面
」
を
交
付
し
、
十
分
説
明
を
行

な
う
。
交
付
書
面
に
は
金
融
商
品
取
引
法
に
定
め
ら
れ
た
記
載
事
項
の
ほ
か
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
性
格
、
取
引
の
仕
組
み
、

取
扱
証
券
会
社
に
お
け
る
取
引
方
法
、
情
報
の
周
知
、
投
資
に
当
た
っ
て
の
リ
ス
ク
等
に
つ
い
て
分
か
り
や
す
く
記
載
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
投
資
家
の
判
断
と
責
任
に
お
い
て
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
取
引
を
行
な
う
旨
の
確
認
を
得
る
た
め
、

「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
取
引
に
関
す
る
確
認
書
」
を
徴
求
す
る
。

③
　
会
社
内
容
の
説
明

取
扱
証
券
会
社
は
、
投
資
勧
誘
を
行
な
う
に
際
し
て
は
、
直
前
事
業
年
度
に
か
か
る
有
価
証
券
報
告
書
又
は
会
社
内
容
説
明
書

に
よ
り
、
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

④
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
で
あ
る
こ
と
の
明
示

投
資
家
（
４
）

か
ら
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
取
引
の
注
文
を
受
け
る
際
は
、
そ
の
都
度
、
そ
の
有
価
証
券
が
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄

で
あ
る
こ
と
及
び
銘
柄
区
分
を
明
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（6）



５
　
気
配
の
提
示
・
報
告
・
公
表
、
売
買
報
告
・
公
表

取
扱
証
券
会
社
は
、
取
引
を
行
な
お
う
と
す
る
際
の
売
買
価
格
の
参
考
と
な
る
売
り
・
買
い
気
配
を
、
投
資
勧
誘
を
行
な
う
店
舗

等
に
お
い
て
、
銘
柄
ご
と
に
、
毎
営
業
日
（
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分
は
毎
営
業
日
）
か
週
一
回
の
頻
度
で
提
示
す
る
。

日
証
協
は
、
取
扱
証
券
会
社
か
ら
直
近
の
気
配
報
告
又
は
売
買
報
告
を
取
扱
部
店
に
お
け
る
気
配
表
示
と
同
じ
頻
度
で
受
け
、
日

証
協
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
専
用
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
と
紙
媒
体
で
公
表
す
る
。

６
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
現
状

（
１
）
銘
柄
数
（
〇
八
年
五
月
現
在
）

銘
柄
数
は
、
表
１
の
と
お
り
〇
四
年
が
九
六
銘
柄
（
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
七
〇
、
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
八
、
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
一
七
、
投
信
・

Ｓ
Ｐ
Ｃ
一
）
と
こ
れ
ま
で
最
高
数
で
あ
っ
た
が
、
〇
六
年
に
制
度
が
廃
止
さ
れ
た
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
、
〇
八
年
に
制
度
が
変
更
さ
れ
た

フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
を
除
く
と
七
一
銘
柄
と
な
る
。
新
規
の
指
定
数
は
、
〇
四
年
は
三
〇
銘
柄
、
〇
五
年
は
一
九
銘
柄
、
〇
六
年
は
一
五

銘
柄
、
〇
七
年
は
三
銘
柄
、
〇
八
年
（
四
月
ま
で
）
は
六
銘
柄
と
取
引
所
市
場
の
新
規
公
開
銘
柄
の
減
少
と
同
様
の
傾
向
に
あ
る
。

〇
八
年
五
月
現
在
で
は
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
三
七
銘
柄
、
オ
ー
デ
ィ
ナ
リ
ー
・
四
〇
銘
柄
、
投
信
・
Ｓ
Ｐ
Ｃ
・
一
銘
柄
の
合
計
七
八

銘
柄
で
あ
る
。

①
　
地
域
分
布

二
四
都
府
県
に
分
布
、
主
要
な
県
は
東
京
都
二
一
社
（
内
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
一
一
）、
愛
知
県
八
社
（
内
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
二

社
）、
神
奈
川
県
五
社
（
内
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
二
社
）、
静
岡
県
五
社
（
内
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
五
社
）、
地
区
別
に
は
、
関
東
三
三

社
、
中
部
一
八
社
、
近
畿
一
二
社
、
九
州
六
社
、
そ
の
他
九
社
で
あ
る
。

（7）



②
　
業
種
分
布

銘
柄
は
、
一
五
業
種
に
分
類
さ
れ
る
。
主

な
業
種
は
、
サ
ー
ビ
ス
業
二
七
社
、
小
売
業

九
社
、
建
設
業
八
社
、
卸
売
業
八
社
、
情

報
・
通
信
業
六
社
、
不
動
産
業
六
社
で
あ
る
。

（
２
）
資
金
調
達
状
況

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
が
一
九
九
七
年

七
月
発
足
し
て
以
来
の
資
金
調
達
状
況
は
、
八

八
件
約
五
四
億
一
千
万
円
で
あ
り
、
一
件
平
均

六
千
一
四
〇
万
円
、
最
大
三
億
円
、
最
小
三
八

七
万
円
で
あ
る
。

（
３
）
売
買
高
・
売
買
代
金
（
単
位：

一
株
、

一
円
）

こ
こ
数
年
の
売
買
高
と
売
買
金
額
の
推
移
は

次
の
と
お
り
。

（8）

表１　グリーンシート銘柄数の推移

＊フェニックス区分にあった銘柄は2008年３月31日よりオーディナリー区分へ変更されました
（出所）日本証券業協会

年 銘柄数合計 エマージング オーディナリー フェニックス リージョナル 投信・SPC
1997年末 22銘柄 － － － － －
1998年末 32銘柄 － － － － －
1999年末 41銘柄 － － － － －
2000年末 43銘柄 15銘柄 － ４銘柄 24銘柄 －
2001年末 40銘柄 18銘柄 － ４銘柄 18銘柄 －
2002年末 63銘柄 41銘柄 － ４銘柄 18銘柄 －
2003年末 77銘柄 54銘柄 － ５銘柄 17銘柄 １銘柄
2004年末 96銘柄 70銘柄 － ８銘柄 17銘柄 １銘柄
2005年末 90銘柄 68銘柄 14銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2006年末 90銘柄 54銘柄 28銘柄 ７銘柄 － １銘柄

2007年１月末 87銘柄 52銘柄 27銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2007年２月末 88銘柄 52銘柄 28銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2007年３月末 84銘柄 50銘柄 26銘柄 ７銘柄 － １銘柄

2007年８月末 83銘柄 47銘柄 28銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2007年９月末 83銘柄 47銘柄 28銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2007年10月末 82銘柄 46銘柄 28銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2007年11月末 81銘柄 45銘柄 28銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2007年12月末 79銘柄 43銘柄 28銘柄 ７銘柄 － １銘柄
2008年１月末 81銘柄 41銘柄 31銘柄 ８銘柄 － １銘柄
2008年２月末 80銘柄 40銘柄 31銘柄 ８銘柄 － １銘柄
2008年３月末 79銘柄 40銘柄 38銘柄 － － １銘柄
2008年４月末 79銘柄 38銘柄 40銘柄 － － １銘柄



７
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
か
ら
の
上
場
企
業

〇
七
年
一
〇
月
ま
で
に
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
か
ら
八
社
が
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
。
東
証
・
マ
ザ
ー
ズ
四
社
、
大

証
・
ヘ
ラ
ク
レ
ス
一
社
、
札
証
・
ア
ン
ビ
シ
ャ
ス
三
社
、
福
証
・
Ｑ
ボ
ー
ド
一
社
で
あ
る
。

８
　
Ｐ
Ｔ
Ｓ

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
は
日
本
証
券
代
行
（
株
）
が
〇
三
年
七
月
か
ら
稼
動
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
「JSA

-ST
eP

」
が
気
配
報

道
シ
ス
テ
ム
と
自
動
約
定
シ
ス
テ
ム
を
持
ち
、
業
者
間
取
引
の
仲
介
を
行
な
っ
て
い
る
。
同
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
開

く
と
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
取
扱
情
報
」
に
は
銘
柄
情
報
、
出
来
高
・
売
買
代
金
、
出
来
高
の
詳
細
、
開
示
資
料
等
、

取
引
規
制
銘
柄
、
売
買
停
止
、
注
意
銘
柄
・
管
理
銘
柄
指
定
等
の
通
知
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

日
本
証
券
代
行
（
株
）
に
よ
れ
ば
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
は
、
取
扱
証
券
会
社
か
ら
の
端
末
利
用
料
、
清
算
料
に
よ
り
賄

わ
れ
て
い
る
が
現
在
の
銘
柄
数
と
取
扱
証
券
会
社
数
で
は
、
運
営
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
で
き
な
い
よ
う
で
あ
る
。

９
　
問
題
点

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
お
け
る
現
状
を
見
る
と
き
、
開
設
当
初
の
理
念
で
あ
る
「
非
上
場
企
業
に
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を
供
給
す
る

直
接
金
融
市
場
の
活
性
化
」
と
は
残
念
な
が
ら
距
離
が
あ
る
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
の
た
め
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
が
抱
え

る
問
題
点
を
整
理
し
て
み
た
い
。

（9）

2005年 2006年 2007年
売 買 高 11,422,046 16,066,392 10,543,899
売買金額 1,739,984,591 3,129,898,827 1,122,634,650



（
１
）
発
行
会
社

発
行
会
社
に
と
っ
て
も
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
届
出
の
た
め
の
監
査
を
含
め
た
初
期
費
用
が
約
一
千
万
円
、
維
持
費
用
が
年
五
百

万
円
か
か
る
、
さ
ら
に
は
大
手
監
査
法
人
が
リ
ス
ク
の
高
さ
か
ら
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
を
敬
遠
（
５
）

と
な
れ
ば
、
上
記
６
（
２
）
で
み

た
よ
う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
調
達
額
平
均
が
、
六
一
四
〇
万
円
で
あ
る
の
と
比
べ
て
二
の
足
を
ふ
む
こ
と
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
特

に
、
最
近
の
市
場
全
体
の
低
迷
の
影
響
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
難
し
く
な
っ
て
き
て
い
る
中
で
は
こ
の
傾
向
に
拍
車
が
か
か
る
こ
と
に
な
る
（
６
）。

（
２
）
取
扱
証
券
会
社

取
扱
証
券
会
社
は
一
六
社
と
、
全
証
券
会
社
三
二
三
社
の
約
五
％
程
度
の
少
数
の
証
券
会
社
し
か
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
に
参
加

し
て
い
な
い
。
取
扱
証
券
会
社
は
、
発
行
会
社
の
会
社
内
容
説
明
書
の
更
新
・
提
出
及
び
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を

行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
そ
の
発
行
会
社
に
対
し
、
会
社
内
容
説
明
書
及
び
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に

つ
い
て
責
任
を
持
っ
て
指
導
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
し
、
発
行
会
社
に
対
す
る
審
査
責
任
を
有
す
る
。
取
引
所
上
場
に
お
け
る
幹
事

証
券
会
社
と
は
異
な
る
も
の
の
、
審
査
責
任
を
負
え
る
証
券
会
社
は
限
ら
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
大
手
証
券
会
社
の
参
加
が

非
常
に
少
な
い
。
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
を
取
り
扱
う
こ
と
に
対
し
て
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
し
て
も
調
達
金
額
が
少
な
く
、
日
常
的
に
発

行
会
社
と
コ
ン
タ
ク
ト
を
取
る
に
は
コ
ス
ト
面
か
ら
割
に
合
わ
な
い
と
い
う
見
方
が
あ
る
と
と
も
に
、
金
融
商
品
取
引
所
へ
の
直
接

上
場
を
方
針
と
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
を
リ
ー
ド
し
て
き
た
の
が
一
九
九
三
年
に
設
立
さ
れ
た
、
未
公
開
株
専
門
に
特
化
し
て
い
る

デ
ィ
ー
・
ブ
レ
イ
ン
証
券
で
あ
る
。
同
社
で
は
、
前
述
の
日
本
証
券
代
行
（
株
）
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
前
身
と
も
い
う
べ
き
会
員
制
で
投
資

家
を
募
っ
た
上
で
、
選
別
し
た
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
を
登
録
し
、
取
扱
証
券
会
社
を
通
じ
て
投
資
家
が
売
買
す
る
Ｖ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
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（
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
マ
ー
ト
取
引
シ
ス
テ
ム
）
を
導
入
し
た
の
を
は
じ
め
（
７
）、

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
九
〇
％
の
代
表
取
扱
会
員
（
８
）

と
な

っ
て
い
る
。

同
社
で
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
お
け
る
株
式
公
開
で
は
、「
拡
大
縁
故
募
集
」
と
称
す
る
発
行
会
社
に
関
係
が
あ
る
取
引

先
や
顧
客
と
い
う
身
近
な
投
資
家
に
長
期
安
定
株
主
に
な
っ
て
も
ら
う
こ
と
に
よ
り
、
新
興
株
式
市
場
に
あ
り
が
ち
な
短
期
売
買
志

向
の
個
人
株
主
と
は
異
な
る
層
の
株
主
作
り
を
提
案
し
て
い
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
エ
ン
ジ
ェ
ル
が
容
易
に
グ
リ
ー
ン
シ

ー
ト
銘
柄
に
参
画
し
な
い
こ
と
か
ら
の
新
し
い
ア
イ
デ
ア
か
と
思
わ
れ
る
。
わ
が
国
に
は
リ
ス
ク
を
取
れ
る
投
資
家
が
限
定
さ
れ
る

中
で
は
相
当
の
困
難
を
伴
う
と
予
想
さ
れ
る
。
縁
故
先
に
株
式
を
割
り
当
て
る
こ
と
は
長
期
保
有
に
も
つ
な
が
り
望
ま
し
い
こ
と
と

は
言
え
る
が
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
指
定
後
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
に
は
玉
不
足
と
い
う
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
問
題
が
あ
る
と
指
摘

す
る
向
き
も
あ
る
。
い
ず
れ
に
し
て
も
同
社
が
株
式
公
開
を
目
指
す
発
行
会
社
関
係
者
に
対
す
る
支
援
業
務
を
継
続
し
発
展
さ
せ
る

こ
と
は
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
み
な
ら
ず
、
わ
が
国
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
育
成
に
大
き
な
意
味
合
い
が
あ
る
が
、
し
か
し
、

言
葉
で
言
う
ほ
ど
簡
単
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
今
後
と
も
、
い
か
に
無
理
な
く
、
ま
た
、
当
然
の
こ
と
で
は
あ
る
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
に
注
力
し
て
、
バ
ラ
ン
ス
の
よ
い
株
主
作
り
や
、
実
践
的
な
上
場
準
備
を
行
な
う
こ
と
で
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
を
取
引
所
上

場
へ
の
ス
テ
ッ
プ
ア
ッ
プ
に
つ
な
ぐ
大
き
な
パ
イ
プ
を
構
築
す
る
こ
と
が
出
来
る
か
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
（
９
）。

ま
た
、
同
社

で
は
、
毎
月
第
一
木
曜
日
に
「
Ｉ
Ｃ
Ｈ
Ｉ
Ｍ
Ｏ
Ｋ
Ｕ
会
」
と
称
す
る
異
業
種
交
流
会
や
各
種
の
セ
ミ
ナ
ー
を
開
催
し
て
い
る
（
10
）。

異
業

種
交
流
会
は
、「
成
長
を
志
す
企
業
の
交
流
を
通
じ
て
、
参
加
者
相
互
の
事
業
発
展
に
寄
与
す
る
こ
と
」
を
目
的
に
掲
げ
て
お
り
、

株
式
公
開
を
目
指
す
企
業
向
け
に
地
道
な
活
動
を
続
け
て
い
る
。
株
式
公
開
専
門
証
券
会
社
と
し
て
同
社
が
果
た
す
役
割
は
大
き
い

が
、
本
年
五
月
に
は
同
様
に
株
式
公
開
業
務
を
行
な
う
キ
ャ
タ
リ
ス
ト
証
券
が
新
規
に
参
入
し
て
き
た
。
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
発
行

市
場
に
と
っ
て
は
歓
迎
す
べ
き
こ
と
と
い
え
よ
う
。
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グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
発
足
が
、
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
と
相
前
後
し
て
い
た
こ
と
も
あ
り
、
徐
々
に
で
は
あ
る
が
株

式
公
開
と
い
う
専
門
性
を
有
す
る
証
券
会
社
が
幾
つ
か
誕
生
し
て
い
る
こ
と
の
意
義
も
、
証
券
業
が
免
許
制
か
ら
登
録
制
に
規
制
緩

和
さ
れ
た
成
果
の
一
つ
と
し
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
る
。

一
方
、
流
通
市
場
で
の
証
券
会
社
の
参
加
に
も
さ
び
し
い
も
の
が
あ
る
。
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
（
11
）

も
取
扱
証
券
会
社
と
し
て
参
加

し
て
お
り
、
参
加
の
当
初
は
売
買
高
の
増
加
も
見
ら
れ
た
が
、
そ
の
後
、
新
興
株
式
市
場
が
冷
え
込
む
中
で
、
よ
り
小
型
の
グ
リ
ー

ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
対
す
る
投
資
家
の
投
資
意
欲
が
見
ら
れ
な
い
こ
と
や
、
注
目
を
浴
び
る
よ
う
な
銘
柄
が
少
な
い
こ
と
、
さ
ら
に
は

受
渡
決
済
制
度
が
保
管
振
替
機
構
を
通
さ
な
い
こ
と
等
、
投
資
家
を
呼
び
込
む
と
こ
ろ
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

10

お
わ
り
に

日
証
協
は
、
証
券
会
社
が
投
資
勧
誘
可
能
と
す
る
有
価
証
券
は
会
社
説
明
書
の
よ
う
に
、
若
干
、
適
用
が
緩
や
か
で
あ
っ
て
も
デ

ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
求
め
る
こ
と
を
基
本
原
則
と
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
か
つ
て
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
適
用
さ
れ
て
い

な
い
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
銘
柄
区
分
は
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
か
ら
除
外
さ
れ
た
経
緯
（
12
）

が
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス

ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
要
請
に
こ
た
え
る
た
め
に
は
、
企
業
側
は
相
応
の
コ
ス
ト
を
か
け
て
体
制
整
備
を
行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

本
来
、
取
引
所
等
で
取
引
さ
れ
て
い
な
い
企
業
の
株
式
で
あ
っ
て
も
、
そ
れ
に
投
資
し
た
い
と
い
う
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
が
あ
れ
ば
、

適
正
な
価
格
を
気
配
と
し
て
提
示
し
た
り
、
投
資
勧
誘
を
行
な
っ
た
り
す
る
こ
と
は
、
証
券
会
社
の
社
会
的
責
務
な
の
で
は
な
い
か
、

こ
の
よ
う
に
、
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
区
分
の
廃
止
と
法
令
上
必
要
と
さ
れ
な
い
開
示
と
い
う
本
質
的
な
問
題
に
つ
い
て
の
強
い
批
判
が
あ

る
（
13
）。ま

た
、
一
昨
年
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
問
題
以
降
、
新
興
株
式
市
場
全
体
が
冷
え
込
み
新
規
公
開
銘
柄
数
が
大
き
く
減
少
す
る
中
で
、
ジ

（12）



ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
大
阪
証
券
取
引
所
の
統
合
問
題
が
、
具
体
的
な
テ
ー
マ
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
わ
が
国
に
は
新
興
株
式

市
場
の
数
が
多
く
、
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
降
の
激
し
い
市
場
間
競
争
が
行
な
わ
れ
る
中
で
も
整
理
統
合
は
進
展
し
て
こ
な
か

っ
た
。
そ
の
中
で
、
今
後
の
方
向
性
に
大
き
な
一
石
が
投
じ
ら
れ
た
わ
け
で
、
こ
れ
を
契
機
と
し
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
育
成
の
た
め

の
新
興
株
式
市
場
が
効
率
的
に
機
能
す
る
方
向
に
進
む
よ
う
に
期
待
し
た
い
。
日
証
協
で
は
今
後
、
新
興
株
式
市
場
の
あ
り
方
を
議

論
す
る
専
門
委
員
会
を
設
け
、
証
券
界
を
あ
げ
て
市
場
振
興
策
を
議
論
す
る
意
向
と
報
道
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
議
論
の
過
程
に
お

い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
資
金
供
給
や
取
引
所
上
場
へ
ス
テ
ッ
プ
ア
ッ
プ
で
き
る
上
場
準
備
段
階
と
し
て
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー

ト
銘
柄
制
度
の
活
用
と
そ
の
位
置
づ
け
に
つ
い
て
も
検
討
項
目
に
含
め
て
、
包
括
的
な
議
論
が
行
な
わ
れ
る
よ
う
に
期
待
し
た
い
。

取
引
所
市
場
と
区
分
さ
れ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
等
へ
の
直
接
金
融
の
是
非
や
ス
テ
ッ
プ
ア
ッ
プ
の
た
め
の
制
度
は
本
来
的
に
必
要
な

の
か
と
い
う
是
非
に
始
ま
り
、
制
度
を
必
要
と
す
る
な
ら
、
そ
こ
に
お
け
る
投
資
家
は
一
般
投
資
家
か
特
定
投
資
家
な
の
か
、
そ
れ

と
も
両
者
を
対
象
と
す
る
の
か
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
エ
ン
ジ
ェ
ル
を
取
り
組
む
に
は
ど
う
す
る
の
か
。
ま
た
、
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
あ
り
方
は
ど
う
す
べ
き
か
。
運
営
主
体
は
こ
れ
ま
で
ど
お
り
に
日
証
協
な
の
か
取
引
所
な
の
か
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
の
か
と
い

う
よ
う
に
様
々
な
問
題
が
あ
る
。

繰
り
返
し
に
な
る
が
、
梗
塞
状
況
に
あ
る
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
を
、
も
う
一
度
開
設
の
理
念
を
み
つ
め
て
、
存
在
の
是
非

を
も
含
め
て
再
検
討
す
る
こ
と
は
決
し
て
無
意
味
で
は
な
い
と
考
え
る
。
わ
が
国
経
済
の
今
後
を
占
う
の
に
開
業
率
を
高
め
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
企
業
を
育
成
・
発
展
さ
せ
る
こ
と
が
必
要
な
の
は
論
を
待
た
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
育
成
・
発
展
に

資
本
市
場
は
ど
う
応
え
る
の
か
、
掛
け
声
は
大
き
い
が
内
容
・
実
績
が
と
も
な
っ
て
来
て
い
な
い
感
を
受
け
る
。
今
一
度
、
原
点
に

立
ち
戻
っ
て
の
議
論
を
期
待
し
た
い
。
世
界
に
は
試
行
錯
誤
し
な
が
ら
も
大
き
な
成
功
を
収
め
つ
つ
あ
る
市
場
も
存
在
す
る
。
グ
リ

ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
よ
り
少
し
前
の
九
五
年
に
開
設
さ
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
）
の
Ａ
Ｉ
Ｍ
（A

lternative

（13）



Investm
ent

M
arket

）
が
、
表
２
の
よ
う
に

登
録
会
社
数
が
一
六
八
二
社（
〇
七
、
六
現
在
）

で
、
投
資
家
は
個
人
投
資
家
も
参
加
す
る
が
機

関
投
資
家
が
中
心
で
あ
る
。
本
年
に
入
り
登
録

会
社
の
伸
び
は
落
ち
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、

市
場
自
体
は
こ
こ
数
年
大
き
な
成
長
・
発
展
を

遂
げ
て
い
る
。
東
京
証
券
取
引
所
が
、
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
と
共
同
で
、
わ
が
国
の
ア
ー
リ

ー
ス
テ
ー
ジ
の
新
興
企
業
、
ア
ジ
ア
の
成
長
企

業
を
上
場
対
象
と
し
た
プ
ロ
向
け
に
限
定
し
た

市
場
を
開
設
す
べ
く
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お
け
る

N
om

ad

と
い
う
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
制
度
を
導
入

し
て
、
世
界
の
リ
ス
ク
資
金
を
呼
び
込
む
べ
く

準
備
を
進
め
て
い
る
こ
と
に
も
注
目
し
た
い
。

注（
１
）

「
証
研
レ
ポ
ー
ト
」
一
五
八
四
号
二

〇
〇
〇
年
七
月
　
松
尾
順
介
「
グ
リ

（14）

表２　ロンドン証券取引所AIM（Alternative Investment Market）の概要

（出所）金融庁金融審議会金融分科会第一部会関係資料

特 徴 等
・ロンドン証券取引所が1995年に開設した新興企業向け市場。登録基
準が緩やかで、アドバイザー制度を採用していることが特徴。

登 録 会 社 数

・1682社（国内1353社、外国329社）（2007年９月末時点）
・新規上場が盛んな一方、企業の自主廃止や企業買収等に伴う登録廃
止も多い（2007年１月～９月：新規登録217社、登録廃止169社）。
・AIMの時価総額の約３割は鉱物、石油、ガス等の資源株。

投 資 者 ・機関投資家が中心（約57％）。但し、個人投資家も参加。

登 録 制 度

・本則市場と異なり、UKFSAによる上場審査・管理はない。取引所
ではなく、取引所に承認された民間のアドバイザー（Nomad）が
登録審査を行い、取引所への登録により、取引可能となる。
・Nomadなしでは、取引所への登録・売買不可。Nomadが不在にな
ると売買停止、不在が１ヶ月継続すると登録廃止。

登 録 基 準
・利益額、時価総額、事業実績等の要件はない。Nomadがコーポレ
ート・ガバナンス等につき実質審査を行う。

開 示 規 制

・新規発行時に公募（一般投資家100人以上への勧誘）を行わない限
り、法定開示義務はない。取引所規則により、AIM登録時の発行開
示、半期毎の継続開示、及び株価に影響する情報の適時開示の義務
あり。
・AIM企業に重大な開示義務違反があった場合、Nomadの辞任等に
より、登録廃止に至ることがある（取引所がAIM企業に対して直接
登録廃止処分を行うことはほとんどない）。

Nomadの監督等

・Nomadの資格要件や業務内容は取引所規則で定められており、取
引所の監督に服する。取引所は、Nomadに対する処分権限あり。
・Nomadを務めているのは、証券会社、法律事務所、監査法人等
（2007年８月末時点で90社弱）。



ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
つ
い
て
」

（
２
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
〇
八
年
三
月
一
八
日
・
一
九
日

（
３
）

会
社
内
容
説
明
書
と
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
「
企
業
情
報
」
の
記
載
事
項
に
準
拠
し
て
作
成
さ
れ
る
。

（
４
）

金
融
商
品
取
引
法
上
の
「
特
定
投
資
家
」
を
除
く
。

（
５
）

日
本
経
済
新
聞
　
〇
八
年
三
月
一
九
日

（
６
）

デ
ィ
ー
・
ブ
レ
イ
ン
証
券
会
社
で
は
、
①
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
指
導
時
の
コ
ス
ト
と
し
て
、
初
度
調
査
一
〇
〇
万
円
、
一
二
ヶ
月
で
銘
柄
指

定
の
場
合
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
指
導
料
月
額
三
〇
万
円
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
指
定
及
び
募
集
時
の
コ
ス
ト
と
し
て
審
査
料
一
五
〇
万

円
及
び
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
指
定
後
の
コ
ス
ト
と
し
て
継
続
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
指
導
料
月
額
二
〇
万
円
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄

指
定
維
持
料
月
額
六
万
円
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
松
井
証
券
で
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
公
開
の
コ
ス
ト
は
約
七
五
〇
万
円

程
度
と
し
て
い
る
。

（
７
）

松
尾
順
介
　
前
掲
書
に
詳
述

（
８
）

代
表
取
扱
会
員
と
は
、
日
証
協
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
関
す
る
規
則
」
に
規
定
す
る
、
取
扱
会
員
の
総
意
に
よ
り
定
め
る
取
扱
会
員

を
代
表
す
る
会
員
で
、
い
わ
ゆ
る
幹
事
証
券
会
社
と
同
じ
よ
う
な
意
味
合
い
で
あ
る
。

（
９
）

金
融
商
品
取
引
所
へ
の
直
接
上
場
で
は
、
法
定
開
示
に
加
え
、
取
引
所
規
則
に
よ
る
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

（
10
）

エ
ン
ジ
ェ
ル
証
券
も
幅
広
く
異
業
種
懇
談
会
を
開
催
し
て
い
る
。
そ
の
他
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
を
対
象
と
し
た
異
業
種
交
流
会
は
他
の
証
券

会
社
に
お
い
て
も
見
ら
れ
る
。

（
11
）

例
え
ば
、
松
井
証
券
は
、
三
三
銘
柄
の
取
扱
証
券
会
社
で
あ
る
と
と
も
に
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
関
心
が
あ
る
企
業
を
デ
ィ
ー
・
ブ
レ

イ
ン
証
券
に
紹
介
す
る
こ
と
を
行
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ジ
ェ
ッ
ト
証
券
は
二
二
銘
柄
の
取
扱
証
券
会
社
で
あ
る
。

（15）



（
12
）

日
証
協
は
、
〇
五
年
四
月
の
規
則
改
正
で
、
そ
れ
ま
で
の
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
区
分
の
規
定
を
削
り
、
そ
れ
ま
で
発
行
会
社
が
、
銘
柄
の
届

出
・
指
定
の
意
向
が
な
く
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
十
分
で
な
い
銘
柄
（
詳
細
は
、
松
尾
順
介
　
前
掲
書
参
照
）
を
除
い
た
。

（
13
）

大
崎
貞
和
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
見
直
し
と
そ
の
問
題
点
」
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
　
〇
五
年Spring

号

参
考
文
献

・
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
　
直
接
金
融
　
市
場
革
命
」
出
縄
良
人
　
文
芸
社

・
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
つ
い
て
」
松
尾
順
介
　
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
五
八
四
号
　
二
〇
〇
〇
年
七
月

・
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
見
直
し
と
そ
の
問
題
点
」
大
崎
貞
和
　
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
　
〇
五
年Spring

号

・
金
融
庁
資
料

・
日
本
証
券
業
協
会
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
・
資
料

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（16）



昨
年
夏
に
顕
在
化
し
た
ア
メ
リ
カ
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
、
そ
の
後
よ
り
い
っ
そ
う
深
刻
さ
を
増
し
、
つ
い
に
ア
メ
リ
カ
で
は

専
業
の
大
手
投
資
銀
行
が
消
え
る
事
態
に
至
っ
た
。
す
な
わ
ち
業
界
一
位
、
二
位
の
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
と
モ
ル
ガ
ン
・
ス

タ
ン
レ
ー
は
銀
行
持
株
会
社
に
業
態
転
換
し
、
監
督
官
庁
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
連
邦
準
備
銀
行
）
と
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｓ
（
預
金
保
険
公

社
）
に
変
わ
っ
た
。
ま
た
業
界
三
位
の
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
は
大
手
銀
行
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
に
買
収
、
四
位
の
リ
ー
マ
ン
・

ブ
ラ
ザ
ー
ズ
は
破
産
法
十
一
条
を
申
請
し
て
破
綻
、
五
位
の
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
は
や
は
り
大
手
銀
行
の
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー

ス
に
救
済
買
収
さ
れ
た
。
こ
の
結
果
、
ア
メ
リ
カ
の
大
手
投
資
銀
行
は
自
ら
銀
行
持
株
会
社
に
な
る
か
、
そ
れ
と
も
銀
行
持
株
会
社

傘
下
の
証
券
子
会
社
と
な
る
か
、
の
い
ず
れ
か
と
な
っ
た
。

こ
の
こ
と
は
、
一
見
す
れ
ば
、
米
系
大
手
投
資
銀
行
の
こ
れ
ま
で
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
否
定
さ
れ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
近
年
、

わ
が
国
の
メ
ガ
バ
ン
ク
、
大
手
証
券
会
社
は
多
か
れ
少
な
か
れ
、
米
大
手
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
踏
襲
し
よ
う
と
し
て
い

た
し
、
現
に
、
野
村
は
破
綻
し
た
リ
ー
マ
ン
の
事
業
部
門
を
一
部
買
収
、
み
ず
ほ
や
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
は
そ
れ
ぞ
れ
メ
リ
ル
、
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
巨
額
の
増
資
を
引
き
受
け
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
上
記
の
よ
う
な
事
態
は
当
然
な
が
ら
今
後
の
わ
が
国
金
融

機
関
に
と
っ
て
重
要
な
留
意
点
と
な
る
は
ず
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
米
系
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
か
ん
す
る
批
判
的
検
討
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
何
人
か
の
識
者
に
よ
る
優
れ

た
見
解
が
示
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
米
系
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
ど
の
よ
う
な
側
面
が
否
定
さ
れ
た
の
か
、

（17）

再
考
迫
ら
れ
る
米
系
投
資
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス

二
上
季
代
司



簡
単
に
整
理
し
て
み
た
い
。

１
　
米
投
資
銀
行
の
二
面
性

筆
者
は
約
一
〇
年
ほ
ど
前
に
、
本
誌
に
お
い
て
米
系
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
お
け
る
二
面
性
を
指
摘
し
た
こ
と
が
あ
る
。

一
九
九
〇
年
代
後
半
当
時
、
日
本
の
証
券
会
社
が
バ
ブ
ル
崩
壊
の
痛
手
を
う
け
て
軒
並
み
業
績
が
悪
化
す
る
の
を
尻
目
に
、
在
日
外

国
証
券
会
社
と
り
わ
け
米
系
投
資
銀
行
在
日
支
店
は
好
業
績
を
あ
げ
て
い
た
。
し
か
し
、
外
国
証
券
会
社
の
良
好
な
営
業
成
績
に
つ

い
て
、
日
本
の
証
券
会
社
関
係
者
の
間
で
は
当
時
か
ら
次
の
よ
う
な
否
定
・
肯
定
の
二
面
的
な
評
価
が
あ
っ
た
。

第
一
は
、
外
国
証
券
会
社
の
儲
け
頭
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
販
売
な
ら
び
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
一
体
と
な
っ
た
株
式
・
債

券
の
裁
定
取
引
の
売
買
益
で
あ
り
、
こ
れ
ら
は
、
当
時
の
わ
が
国
会
計
制
度
の
不
備
や
大
蔵
省
の
裁
量
行
政
、
監
督
当
局
や
取
引
所

の
売
買
管
理
体
制
の
不
備
に
よ
る
も
の
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
否
定
的
見
解
で
あ
る
。
こ
の
見
解
に
よ
れ
ば
日
本
の
制
度
や
規
制
が
グ

ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
化
し
、
そ
の
ギ
ャ
ッ
プ
が
埋
ま
っ
て
く
れ
ば
外
国
証
券
会
社
の
収
益
性
は
低
下
し
て
い
く
は
ず
で
あ
る
。

第
二
は
、
こ
れ
と
は
逆
に
、
資
産
の
流
動
化
・
証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
や
Ｍ
＆
Ａ
業
務
、
債
券
レ
ポ
や
貸
し
株
を
駆
使
し
た
ト
レ
ー
デ

ィ
ン
グ
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
っ
た
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
な
ど
わ
が
国
で
今
後
の
成
長
分
野
と
目
さ
れ
る
新
し
い
証
券
ビ
ジ
ネ
ス

に
対
応
で
き
る
ス
タ
ッ
フ
、
そ
れ
を
生
か
し
き
る
経
営
組
織
を
持
っ
て
い
る
か
ら
こ
そ
高
い
収
益
性
が
生
ま
れ
て
く
る
の
だ
と
い
う

肯
定
的
な
評
価
で
あ
る
（
２
）。

２
　
裁
定
型
金
融
と
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
型
金
融

外
国
証
券
会
社
在
日
支
店
に
み
ら
れ
る
、
こ
う
し
た
金
融
活
動
の
二
面
性
は
、
一
〇
年
近
く
た
っ
た
今
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン

（18）



問
題
の
発
生
を
踏
ま
え
て
、
新
し
い
装
い
を
帯
び
て
語
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

池
尾
和
人
〔
二
〇
〇
八
〕
に
よ
れ
ば
、
金
融
活
動
に
は
、
そ
の
利
益
の
源
泉
を
ど
こ
に
求
め
る
か
に
よ
っ
て
大
き
く
二
つ
の
タ
イ

プ
に
分
か
れ
る
。
一
つ
は
「
裁
定
型
金
融
」
で
あ
り
、
も
う
ひ
と
つ
は
「
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
（
価
値
創
造
支
援
）
型
金
融
」
で
あ
る
、

と
す
る
。

裁
定
型
金
融
は
資
産
価
格
の
歪
み
に
利
益
の
源
泉
を
求
め
る
も
の
で
あ
り
、
八
〇
年
代
以
降
、
金
融
自
由
化
で
資
産
価
格
に
多
く

の
歪
み
が
存
在
し
、
裁
定
型
金
融
で
利
益
を
上
げ
る
余
地
が
大
き
か
っ
た
。
し
か
し
裁
定
利
益
は
、
や
が
て
一
物
一
価
の
成
立
で
消

滅
し
て
い
く
。
と
こ
ろ
が
裁
定
型
金
融
の
収
益
機
会
が
乏
し
く
な
る
中
で
も
、
米
国
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
産
業
に
は
依
然
、
高
収
益
を

求
め
る
力
が
か
か
り
続
け
、
い
つ
し
か
裁
定
型
金
融
の
活
動
の
か
な
り
の
部
分
が
他
者
か
ら
価
値
を
奪
う
こ
と
に
よ
っ
て
利
益
を
上

げ
る
よ
う
な
も
の
に
堕
し
て
い
っ
た
。
そ
れ
が
顕
在
化
し
た
の
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
み
ら
れ
る
今
般
の
信
用
市
場
危
機

で
あ
る
、
と
い
う
。

し
た
が
っ
て
裁
定
型
金
融
は
、
今
後
は
そ
の
本
来
的
な
存
在
意
義
に
見
合
う
規
模
と
範
囲
に
縮
小
す
る
が
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
注

目
さ
れ
る
の
が
、
次
の
「
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
型
金
融
」
で
あ
る
、
と
い
う
。
こ
れ
は
、
取
引
先
企
業
の
価
値
創
造
に
貢
献
し
そ
の
分

け
前
に
預
か
る
タ
イ
プ
の
金
融
活
動
と
さ
れ
る
。
も
っ
と
も
、
こ
の
型
の
金
融
活
動
も
日
本
経
済
の
成
熟
化
と
と
も
に
、
か
つ
て
の

メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
よ
う
に
単
に
融
資
に
よ
っ
て
取
引
先
の
資
金
制
約
を
解
消
す
る
だ
け
で
は
実
際
に
利
益
を
上
げ
ら
れ
な
く
な
っ
て

い
る
。
し
か
し
裁
定
型
金
融
が
行
き
詰
っ
た
現
在
、
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
型
金
融
の
意
義
を
再
評
価
す
る
の
は
不
可
欠
で
あ
る
、
と
い

う
。
し
た
が
っ
て
今
後
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
産
業
は
、
金
を
貸
す
よ
り
も
知
恵
を
貸
す
こ
と
で
取
引
先
企
業
の
価
値
創
造
に
貢
献
す
る
、

知
識
集
約
型
産
業
に
転
換
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
結
論
付
け
て
い
る
。

（19）



３
　
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
み
ら
れ
る
裁
定
型
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
の
実
態

と
こ
ろ
で
、
池
尾
の
い
う
行
き
過
ぎ
た
裁
定
型
金
融
、
い
わ
ば
「
略
奪
的
な
」
裁
定
型
金
融
活
動
は
、
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
問
題
に
お
い
て
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
形
を
と
っ
た
の
か
？

大
垣
〔
二
〇
〇
八
〕
は
、
企
業
部
門
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
が
往
時
に
比
べ
激
減
し
て
い
る
現
在
、
金
融
機
関
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

は
、「
調
達
（finance

）」
か
ら
「
投
資
（Investm

ent

）」
へ
と
い
う
視
点
が
重
要
に
な
っ
て
い
る
、
と
い
う
。
す
な
わ
ち
、
金
融

機
関
の
役
割
は
、
企
業
へ
の
資
金
調
達
支
援
サ
ー
ビ
ス
よ
り
も
、
市
場
に
お
け
る
裁
定
機
会
を
捉
え
た
投
資
機
会
を
創
出
す
る
方
向

性
に
向
か
っ
て
い
る
。
と
り
わ
け
米
国
は
早
く
か
ら
こ
う
し
た
問
題
に
直
面
し
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
あ
り
方
そ
の
も
の
が
大
き
く
変

革
さ
れ
た
、
と
い
う
。

さ
ら
に
続
け
て
、
大
垣
は
言
う
。
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
で
は
、
新
た
な
資
金
需
要
を
創
出
す
る
方
向
性
と
、
裁
定

機
会
捕
捉
を
狙
っ
た
金
融
商
品
を
創
出
す
る
方
向
性
、
が
同
時
に
働
い
て
い
た
。
具
体
的
に
は
、
国
内
の
資
金
需
要
を
喚
起
す
る
方

向
性
と
し
て
「
住
宅
投
資
の
促
進
」
が
あ
げ
ら
れ
、
こ
れ
が
ア
メ
リ
カ
で
は
「
借
入
困
難
層
向
け
の
拡
大
」、「
住
宅
投
機
目
的
の
借

入
層
の
拡
大
」、「
事
業
者
に
よ
る
見
込
み
投
資
の
拡
大
」
と
い
う
形
を
と
っ
た
。

﹇
オ
リ
ジ
ネ
ー
シ
ョ
ン
段
階
の
裁
定
﹈

他
方
、
こ
う
し
て
金
融
市
場
に
持
ち
込
ま
れ
た
ロ
ー
ン
に
は
つ
ぎ
の
よ
う
な
「
裁
定
機
会
」
が
存
在
し
、
投
資
銀
行
が
証
券
化
に

よ
る
転
売
に
よ
っ
て
そ
の
裁
定
利
益
を
刈
り
取
ろ
う
と
し
た
、
と
い
う
。

す
な
わ
ち
、
借
入
困
難
層
に
対
す
る
ス
コ
ア
リ
ン
グ
審
査
は
過
去
の
経
験
の
裏
づ
け
が
な
い
分
、
信
頼
性
が
低
い
た
め
、
同
じ
ス

コ
ア
（
す
な
わ
ち
格
付
け
）
で
も
リ
ス
ク
に
ば
ら
つ
き
が
で
て
し
ま
う
。
そ
こ
で
リ
ス
ク
が
高
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
相
対
比
較
で
高

い
格
付
け
を
持
つ
ロ
ー
ン
を
選
び
だ
せ
れ
ば
「
サ
ヤ
を
抜
く
」（
裁
定
利
益
）
こ
と
が
で
き
る
。
こ
う
し
た
投
資
銀
行
の
ニ
ー
ズ
に

（20）



基
づ
い
て
、
住
宅
金
融
業
者
は
む
し
ろ
リ
ス
ク
の
高
い
「
略
奪
的
な
」
ロ
ー
ン
を
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
し
た
。
他
方
、
高
学
歴
で
職
場
も

決
ま
っ
て
お
り
通
常
な
ら
高
い
ス
コ
ア
を
獲
得
す
る
が
、
転
職
者
や
移
民
は
所
得
証
明
書
な
ど
ス
コ
ア
リ
ン
グ
に
必
要
な
書
類
が
そ

ろ
わ
な
い
（low

docum
entation

）
た
め
、
低
い
ス
コ
ア
し
か
え
ら
れ
な
い
。
こ
う
し
た
借
り
手
は
、
実
は
Ａ
（
プ
ラ
イ
ム
）
だ
が
、

Ａ
以
外
の
ス
コ
ア
で
評
価
さ
れ
て
い
る
の
で
ス
コ
ア
よ
り
は
リ
ス
ク
が
低
い
、
と
い
う
意
味
で
「
代
替
Ａ
〔
オ
ル
ト
Ａ
〕」
と
呼
ば

れ
る
。
こ
の
場
合
、
数
年
た
て
ば
ス
コ
ア
が
上
が
る
の
で
三
〜
五
年
後
に
借
り
換
え
前
提
で
そ
れ
ま
で
は
金
利
の
み
の
Ｉ
Ｏ
ロ
ー
ン

（Interest
only

）
が
提
供
さ
れ
る
。
他
方
、
借
り
手
自
身
は
Ａ
だ
が
投
機
目
的
で
借
り
る
場
合
は
居
住
目
的
と
比
べ
て
ス
コ
ア
が
低

く
な
る
。
そ
の
ス
コ
ア
が
上
記
の
よ
う
な
転
職
者
や
移
民
と
同
様
で
あ
れ
ば
同
じ
格
付
け
（
オ
ル
ト
Ａ
）
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
強

い
。
こ
の
た
め
、
投
機
目
的
の
ロ
ー
ン
が
簡
単
に
借
り
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
、
転
売
目
的
の
住
宅
投
資
に
も
Ｉ
Ｏ
ロ
ー
ン
が
転
用
さ

れ
、
こ
れ
が
住
宅
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
す
原
因
に
な
っ
た
、
と
い
う
（
３
）。

﹇
第
二
次
証
券
化
の
段
階
に
お
け
る
裁
定
﹈

大
垣
は
さ
ら
に
続
け
て
、
こ
う
し
た
オ
リ
ジ
ネ
ー
シ
ョ
ン
段
階
の
裁
定
機
会
創
出
だ
け
で
は
な
く
、
第
二
次
証
券
化
を
通
じ
て
追

加
的
な
裁
定
機
会
の
捕
捉
が
見
ら
れ
た
と
い
う
。
す
な
わ
ち
貸
倒
率
に
つ
い
て
互
い
に
相
関
の
低
い
銘
柄
を
集
め
て
再
証
券
化
す
れ

ば
、
リ
ス
ク
分
散
に
よ
っ
て
相
対
的
に
高
い
格
付
け
の
証
券
化
商
品
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
、C

ollateralized
D

ebt
O

bligation

）
が
得
ら
れ
、

こ
れ
を
転
売
す
れ
ば
裁
定
利
益
が
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
第
一
次
証
券
化
か
ら
う
ま
れ
た
劣
後
や
メ
ザ
ニ
ン
な
ど
で
き
る
だ
け
リ
ス
ク

の
高
い
も
の
ば
か
り
を
選
び
出
し
、
こ
れ
を
リ
ス
ク
相
関
の
小
さ
い
企
業
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
な
ど
と
組
み
合
わ
せ
て
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
作

ら
れ
た
。

他
方
、
格
付
け
の
高
い
ト
リ
プ
ル
Ａ
の
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
も
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
な
ど
の
Ｓ
Ｉ
Ｖ
（Structure

Investm
ent

V
ehicle

）

を
利
用
し
て
長
短
金
利
の
裁
定
取
引
を
行
っ
た
と
さ
れ
る
。
特
に
こ
れ
を
利
用
し
た
の
は
欧
米
の
銀
行
で
あ
っ
た
。
連
結
非
対
象
の

（21）



Ｓ
Ｐ
Ｃ
を
設
立
し
、
高
格
付
の
証
券
化
商
品
を
原
債
権
と
す
る
高
格
付
の
Ｃ
Ｐ
（
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー
）
や
Ｍ
Ｔ
Ｎ

（M
edium

T
erm

N
ote

、
中
期
債
ノ
ー
ト
）
を
発
行
し
、
充
分
な
利
益
を
あ
げ
る
た
め
に
膨
大
な
規
模
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
投
資
が
行
わ

れ
た
と
い
う
。

４
　
裁
定
型
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
と
自
己
資
本

以
上
の
よ
う
に
、
今
回
の
事
件
で
は
オ
リ
ジ
ネ
ー
シ
ョ
ン
段
階
、
再
証
券
化
段
階
い
ず
れ
で
も
、
信
用
リ
ス
ク
、
金
利
リ
ス
ク
な

ど
様
々
な
レ
ベ
ル
に
お
け
る
裁
定
型
金
融
活
動
が
見
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
裁
定
取
引
は
逆
の
取
引
（
売
り
と
買
い
、
貸
付

と
借
入
な
ど
）
を
同
時
複
合
的
に
組
み
合
わ
せ
て
鞘
を
取
る
の
で
、
自
己
資
本
に
対
し
て
充
分
な
利
益
を
獲
得
し
よ
う
と
思
え
ば
、

で
き
る
だ
け
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
働
か
せ
る
こ
と
が
必
要
に
な
る
。
こ
の
た
め
読
み
を
誤
る
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
分
だ
け
損
失
も
大
き

く
な
る
。
ま
た
、
裁
定
取
引
は
証
券
化
商
品
を
対
象
と
し
て
い
る
た
め
、
当
初
、
想
定
し
て
い
た
価
格
で
販
売
で
き
な
け
れ
ば
、

D
ead

Stock

と
な
っ
て
業
者
の
手
元
に
積
み
あ
が
り
、
流
動
性
危
機
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
る
。

銀
行
の
場
合
に
は
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
規
制
が
あ
る
の
で
高
度
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
働
か
せ
る
の
は
限
界
が
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ
は
連
結

非
対
象
（
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
）
で
あ
っ
た
た
め
そ
こ
に
抜
け
道
が
あ
っ
て
、
銀
行
傘
下
の
Ｓ
Ｐ
Ｃ
の
い
く
つ
か
は
膨
大
な
レ
バ
レ
ッ
ジ

を
働
か
せ
、
Ｃ
Ｐ
や
Ｍ
Ｔ
Ｎ
の
借
り
換
え
が
出
来
な
く
な
る
と
、
深
刻
な
流
動
性
危
機
に
陥
り
、
親
銀
行
が
こ
れ
を
連
結
し
て
救
済

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
っ
た
の
で
あ
っ
た
。
こ
れ
と
同
時
に
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
を
利
用
し
た
銀
行
に
よ
る
裁
定
型
ビ
ジ
ネ
ス
は
不

可
能
に
な
っ
た
。

他
方
、
投
資
銀
行
は
、
法
的
に
は
証
券
会
社
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
で
あ
り
、
銀
行
の
自
己
資
本
規
制
に
相
当
す
る
も

の
と
し
て
は
、N

et
C

apital
R

ule

（
正
味
資
本
規
制
）
が
あ
る
（
４
）。

こ
れ
は
、
最
低
限
、
維
持
す
べ
き
正
味
資
本
の
額
（
５
）

や
負
債
倍
率

（22）



（
す
な
わ
ち
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
を
定
め
た
も
の
で
、
原
則
、
正
味
資
本
に
対
し
負
債
総
額
は
十
五
倍
を
越
え
て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
四
年
四
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
資
産
五
〇
億
ド
ル
以
上
を
有
す
る
大
手
投
資
銀
行
に
つ
い
て
、
こ
の
規
則
の
適
用
を
免

除
し
、
財
務
・
リ
ス
ク
の
状
況
に
対
し
て
は
業
者
の
自
主
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
委
ね
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
直
接
、
検
査
す
る
こ
と
を
や
め
た
の

で
あ
る
（
６
）。

こ
の
結
果
、
例
え
ば
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
負
債
倍
率
は
三
三
倍
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
も
し
、
こ
の
規
制
緩
和
が
無
け

れ
ば
、
こ
れ
ほ
ど
の
規
模
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
不
可
能
で
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
こ
う
し
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
を
主
導
し
た
米
大

手
投
資
銀
行
の
略
奪
的
な
裁
定
型
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
崩
壊
と
Ｂ
Ｉ
Ｓ
規
制
に
服
す
る
銀
行
へ
の
転
換
に
よ

っ
て
事
実
上
、
終
息
し
た
。

５
　
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
後
の
投
資
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス

で
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
後
の
投
資
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス
は
ど
の
よ
う
に
展
望
す
れ
ば
よ
い
の
で
あ
ろ
う
か
？

第
一
に
、
裁
定
型
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
は
今
後
も
無
く
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
こ
と
で
あ
る
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
、
こ
の
問
題
が
起
こ

る
前
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
の
戦
略
は
二
面
的
な
性
格
を
帯
び
て
い
た
の
で
あ
る
。
資
産
価
格
や
リ
ス
ク
評
価
の
歪
み
は
言
う

に
及
ば
ず
各
国
間
の
公
的
・
自
主
規
制
、
監
督
な
ど
の
違
い
な
ど
に
注
目
し
て
広
義
の
裁
定
機
会
を
捕
捉
し
、
そ
こ
に
商
機
を
見
出

そ
う
と
す
る
資
質
は
、
銀
行
に
転
換
し
て
も
な
く
な
ら
な
い
の
で
は
な
い
か
。
ま
た
、
そ
う
し
た
裁
定
機
会
は
こ
れ
か
ら
も
生
じ
る

だ
ろ
う
し
、
そ
う
い
う
意
味
で
は
裁
定
型
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
は
無
く
な
ら
な
い
、
と
思
わ
れ
る
。
も
っ
と
も
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
で
見
ら

れ
た
「
略
奪
的
」
な
裁
定
型
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
銀
行
Ｂ
Ｉ
Ｓ
規
制
に
制
約
さ
れ
て
難
し
く
な
る
だ
ろ
う
。

第
二
に
、
池
尾
の
い
う
「
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
型
金
融
」
は
、
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
が
低
下
し
て
い
る
現
状
、
Ｍ
＆
Ａ
や
企
業
再
生
の

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
な
ど
「
カ
ネ
よ
り
知
恵
」
を
貸
す
知
識
集
約
産
業
の
色
彩
を
帯
び
た
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
注
力
さ
れ
て
い
く
で
あ
ろ

（23）



う
。
し
か
し
、
今
後
の
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
そ
う
し
た
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
・
ベ
ー
ス
だ
け
に
と
ど
ま
ら
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
い

う
の
は
、
今
般
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
み
ら
れ
る
よ
う
な
「
裁
定
型
金
融
」
に
米
大
手
投
資
銀
行
を
駆
り
立
て
た
究
極
の
要
因
は
、

払
拭
さ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
に
典
型
的
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
先
進
諸
国
で
は
、
い
ず
こ
も
企
業
の
資
金
需
要
が
弱

く
過
剰
な
資
金
が
有
利
な
運
用
を
も
と
め
て
機
関
投
資
家
等
の
手
元
に
膨
大
な
額
と
し
て
滞
留
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
で
あ
る
が
ゆ

え
に
、
投
資
銀
行
は
リ
ス
ク
分
散
の
メ
リ
ッ
ト
を
強
調
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
を
振
り
か
ざ
し
て
機
関
投
資
家
に
や
す
や
す
と

証
券
化
商
品
を
は
め
込
む
こ
と
が
出
来
た
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
第
三
に
、
投
資
先
を
求
め
る
過
剰
な
資
金
が
存
在
す
る
以
上
、
投
資
先
を
開
拓
し
、
投
資
商
品
を
組
成
す
る
ビ
ジ
ネ

ス
が
新
た
な
装
い
を
も
っ
て
現
わ
れ
、
そ
れ
が
広
い
意
味
で
の
金
融
仲
介
機
関
（
名
前
を
何
と
呼
ぶ
か
は
別
と
し
て
）
に
よ
っ
て
担

わ
れ
つ
づ
け
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
上
記
二
の
「
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
型
金
融
」
に
関
連
付
け
な
が
ら
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ

ン
ド
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
）
の
組
成
・
証
券
化
と
そ
の
販
売
、
さ
ら
に
は
自
己
資
金
を
投
じ
た
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト

な
ど
、
過
剰
資
金
に
対
す
る
投
資
先
開
拓
、
投
資
商
品
組
成
ビ
ジ
ネ
ス
が
今
後
も
追
及
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
問
題
は
、
こ

う
し
た
投
資
先
開
拓
・
投
資
商
品
組
成
が
「
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
金
融
」
の
促
進
に
と
ど
ま
ら
ず
、
再
び
略
奪
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
に
堕
し

て
い
か
な
い
か
ど
う
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
視
点
を
わ
が
国
に
移
す
と
、
上
記
一
の
「
略
奪
的
な
」
裁
定
型
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
と
は
無
縁
で
あ
っ
た
が
、
上
記
二
、

三
に
つ
い
て
は
大
い
に
関
係
が
あ
り
そ
う
で
あ
る
。
わ
が
国
も
成
熟
経
済
下
に
あ
っ
て
、
投
資
先
を
求
め
る
過
剰
な
資
金
が
か
な
り

の
金
額
で
滞
留
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
大
手
証
券
や
メ
ガ
バ
ン
ク
が
米
大
手
投
資
銀
行
の
事
業
を
一
部
買
収
、

あ
る
い
は
増
資
を
引
受
け
て
提
携
関
係
を
結
ぼ
う
と
し
て
い
る
の
も
、
米
投
資
銀
行
の
持
つ
こ
の
方
面
で
の
経
営
資
源
を
期
待
し
て

の
こ
と
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。
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注（
１
）

大
垣
尚
司
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
市
場
化
経
済
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
八
年
三
月
、
池
尾
和
人
「
裁
定
型
業
務
の

限
界
超
え
よ
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
八
年
九
月
一
八
日
。

（
２
）

拙
稿
「
外
国
証
券
会
社
の
動
向
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
五
七
一
号
、
一
九
九
九
年
六
月
、
一
〜
二
ペ
ー
ジ
。

（
３
）

こ
の
ほ
か
、
住
宅
金
融
会
社
自
身
も
超
長
期
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
証
券
化
商
品
に
仕
立
て
て
売
却
す
る
ま
で
の
あ
い
だ
レ
ポ
な
ど
短
期
資
金

で
ま
か
な
う
こ
と
に
よ
り
、
長
短
金
利
の
裁
定
を
行
っ
て
い
た
と
い
う
。

（
４
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
十
五
ｃ
三
―
一

（
５
）

正
味
資
本
の
定
義
は
や
や
複
雑
だ
が
、
顧
客
勘
定
を
も
つ
証
券
会
社
の
場
合
は
二
五
万
ド
ル
以
上
で
あ
る
。

（
６
）

こ
の
と
き
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
は
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
（
元
Ｄ
Ｌ
Ｊ
証
券
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
で
あ
り
、
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ル
ー
ル

の
撤
廃
を
訴
え
た
大
手
投
資
銀
行
首
脳
部
に
は
、
二
年
後
に
財
務
長
官
と
な
り
今
回
の
金
融
安
定
化
法
案
を
ま
と
め
た
ヘ
ン
リ
ー
・
ポ
ー

ル
ソ
ン
の
名
前
が
見
え
る
。
こ
の
こ
と
が
今
、
ア
メ
リ
カ
で
は
大
き
な
政
治
的
問
題
に
な
っ
て
い
る
。
な
お
業
者
の
自
主
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

は
、
遅
れ
ば
せ
な
が
ら
先
月
よ
う
や
く
撤
廃
さ
れ
た
。（Stephen

Labaton,"A
gency's

'04
R

ule
Let

B
anks

Pile
U

p
N

ew
D

ebt"N
ew

Y
ork

T
im

es,O
ctober

2,2008

）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（26）

は
じ
め
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
、
欧
米
金
融
機
関
の
相
次
ぐ
破
綻
、
銀
行
間
市
場
の
事
実
上
の
機
能
停
止
、
そ
し
て
世
界
的
な
景
気
後
退

懸
念
へ
と
、
深
刻
の
度
合
い
を
増
し
て
い
る
。

問
題
の
始
ま
り
は
、
も
ち
ろ
ん
、
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
で
あ
る
が
、
し
か
し
な
が
ら
背
景
に
あ
る
の
は
、
よ
り
広
く

ク
レ
ジ
ッ
ト
（
債
権
）
市
場
全
体
に
お
け
る
、
二
〇
〇
三
年
頃
か
ら
の
バ
ブ
ル
の
膨
張
と
そ
の
破
裂
で
あ
る
。
債
権
流
通
市
場
の
整

備
・
証
券
化
手
法
の
深
化
・
信
用
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
増
大
と
い
っ
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
お
け
る
技
術
革
新
が
、
好
景
気
の
下

で
の
金
融
緩
和
と
い
う
マ
ク
ロ
的
環
境
と
重
な
る
こ
と
で
、
当
該
市
場
に
お
け
る
過
度
の
リ
ス
ク
テ
ー
ク
を
も
た
ら
し
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
し
て
い
た
と
見
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

し
た
が
っ
て
、
こ
こ
に
き
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
商
品
以
外
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
お
い
て
も
大
幅
な
価
格
下
落
が
生
じ
始
め

た
の
も
避
け
ら
れ
な
い
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
流
通
価
格
（
Ｓ
＆
Ｐ
Ｌ
Ｃ
Ｄ
に
よ
る
指
数
）
は
、
九
月

初
め
の
八
八
セ
ン
ト
（
額
面
一
ド
ル
）
か
ら
今
月
初
め
に
は
七
五
セ
ン
ト
と
、
歴
史
的
な
急
落
を
見
せ
て
い
る
（
１
）（

図
１
）。

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
（
以
下
、
Ｌ
Ｌ
）
と
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
以
下
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
）
の
た
め
の
与
信
を
中
心

と
す
る
低
格
付
け
先
へ
の
融
資
の
こ
と
で
あ
る
が
、
信
用
リ
ス
ク
の
高
い
債
権
と
い
う
点
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
に
お
け
る
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
と
共
通
す
る
。
ま
た
、
Ｌ
Ｌ
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
を
介
し
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
以
下
、
Ｐ
Ｅ
）
と

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市
場
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



密
接
な
関
係
に
あ

る
。Ｌ

Ｌ
は
、
一
九

九
〇
年
代
末
以

降
、
構
造
的
な
変

化
を
伴
い
な
が
ら

量
的
に
も
急
速
に

拡
大
し
た
が
、
そ

の
こ
と
が
、
先
述

の
よ
う
に
今
回
の

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ

ブ
ル
の
重
要
な
要

素
の
一
つ
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
例
え
ば
、
昨
年
来
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
（
債
務
担
保
証
券
）

が
大
き
な
注
目
を
集
め
て
き
た
が
、
図
２
が
示
す
よ
う
に
、
そ
の
裏
付
資
産
の
構
成

を
見
る
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
（
か
ら
組
成
し
た
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
等
か
ら
成
る

Ａ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
み
な
ら
ず
、
Ｌ
Ｌ
を
原
資
産
と
す
る
も
の
（
Ｃ
Ｌ
Ｏ
）
の
比
重
も

非
常
に
高
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
う
し
た
Ｌ
Ｌ
市
場
に
関
連
す
る
い
く
つ
か
の
報
告
書
が
、
こ
の
夏
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ

（27）
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（
国
際
決
済
銀
行
）
か
ら
発
表
さ
れ
た
（
２
）。

本
稿
で
は
そ
れ
ら
に
拠
り
な
が
ら
、
こ
の
市
場
が
、
二
〇
〇
七
年
の
ピ
ー
ク
に
至
る
過
程
で

ど
の
よ
う
に
膨
張
・
変
化
し
て
き
た
の
か
、
以
下
、
整
理
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
は

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
は
、
ハ
イ
リ
ス
ク
な
法
人
向
け
融
資
の
こ
と
で
あ
る
が
、
そ
の
厳
密
な
定
義
は
、
金
融
機
関
や
金
融

デ
ー
タ
会
社
に
よ
っ
て
異
な
る
。
通
常
、
①
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
形
態
を
と
り
、
②
格
付
け
が
Ｂ
Ｂ
以
下
（
投
機
的
）
で
あ

り
、
③
利
回
り
が
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
＋
一
五
〇
ｂ
ｐ
以
上
、
の
も
の
と
さ
れ
る
が
、
格
付
け
要
件
や
ス
プ
レ
ッ
ド
要
件
の
ど
ち
ら
か
を
含

め
な
か
っ
た
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
一
二
五
以
上
と
し
て
い
た
り
と
、
若
干
の
幅
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
市
場
規
模
等
の
デ
ー
タ
も
、

出
所
に
よ
り
多
少
の
違
い
が
あ
る
。

Ｌ
Ｌ
が
用
い
ら
れ
る
典
型
的
な
ケ
ー
ス
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ｅ
）
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
際
の
資
金

調
達
で
あ
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
と
は
、
対
象
企
業
の
資
産
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
担
保
に
資
金
を
調
達
し
て
上
場
企
業
を
買
収
し
、
上
場

廃
止
を
経
て
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
す
る
手
法
で
あ
る
が
、
そ
の
結
果
、
企
業
の
債
務
比
率
は
上
昇
し
格
付
け
は
低
下
す
る
。
そ

の
エ
ク
イ
テ
ィ
部
分
は
Ｐ
Ｅ
が
出
資
す
る
が
、
債
務
部
分
は
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
銀
行
に
よ
っ
て
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
が
組
成
さ
れ
、
銀
行

や
機
関
投
資
家
が
資
金
を
貸
し
出
す
。
そ
れ
が
Ｌ
Ｌ
で
あ
る
。

２
　
市
場
の
変
容

Ｌ
Ｌ
市
場
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
、
そ
し
て
二
〇
〇
三
年
か
ら
〇
七
年
に
か
け
て
急
速
に
拡
大
し
た
（
図
３
）。
同
じ
く
リ
ス

ク
の
高
い
債
務
で
あ
る
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
（
ジ
ャ
ン
ク
債
）
と
比
較
し
て
も
、
そ
の
規
模
は
は
る
か
に
大
き
い
。
ロ
ー
ン
で
あ
る

（28）



こ
と
に
伴
う
流
動
性
の
問
題
が
、
後
述
す
る
よ
う
な
市
場
構
造
の
変
化
に
よ
っ
て

あ
る
程
度
解
消
さ
れ
る
と
、
証
券
規
制
の
対
象
外
で
あ
る
と
の
メ
リ
ッ
ト
も
あ
い

ま
っ
て
、
リ
ス
ク
の
高
い
債
務
資
金
市
場
に
お
い
て
、
Ｌ
Ｌ
が
大
き
な
シ
ェ
ア
を

占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
こ
の
間
の
市
場
の
拡
大
は
、
市
場
参
加
者
の
拡
大
や
流
通
市
場
の
整
備

な
ど
、
構
造
的
な
変
化
を
伴
っ
て
い
た
。

図
４
は
、
Ｌ
Ｌ
の
発
行
市
場
に
お
け
る
銀
行
の
シ
ェ
ア
を
示
し
た
も
の
で
あ
る

が
、
米
国
で
は
二
割
、
欧
州
に
お
い
て
も
半
分
以
下
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
つ
ま
り
、
ロ
ー
ン
（
融
資
）
で
あ
り
な
が
ら
銀
行
で
は
な
く
機
関
投
資
家
が

メ
イ
ン
の
参
加
者
な
の
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
れ
に
伴
い
市
場
も
、
機
関
投
資
家
に

適
合
し
た
形
へ
と
変
化
し
て
い
く
。
例
え
ば
、
格
付
け
利
用
の
広
が
り
で
あ
り
、

期
間
の
長
期
化
・
期
限
前
償
還
の
原
則
禁
止
で
あ
り
、
流
通
市
場
の
整
備
で
あ

る
。流

通
市
場
の
整
備
に
つ
い
て
表
１
を
見
て
み
よ
う
。
Ｌ
Ｌ
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
ク
の
状
況
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
表
の
左
側
は
一
社
以
上
の
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
ク
が
行
わ
れ
て
い
る
ロ
ー
ン
の
本
数
を
示
し
、
右
側
は
三
社
以
上
に
よ
る
値

付
け
の
本
数
で
あ
る
。
ま
た
、「
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
」
は
、
額
面
の
九
〇
％
以
下
で

取
引
さ
れ
て
い
る
も
の
を
指
す
。
こ
の
表
か
ら
、
遅
く
て
も
、
米
国
で
は
二
〇
〇

（29）
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（出所）Committee on the Global Financial System, "Private equity and leveraged finance markets,"
CGFS Papers, no. 30, July 2008.



〇
年
に
は
、
欧
州
で
も
〇
七
年
に
は
、
複
数
の
金
融
機

関
に
よ
る
値
付
け
、
す
な
わ
ち
流
通
市
場
が
本
格
的
に

機
能
し
始
め
た
と
判
断
し
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

す
な
わ
ち
、
Ｌ
Ｌ
市
場
は
、
過
去
一
〇
年
ほ
ど
の
間

に
、
米
国
の
み
な
ら
ず
欧
州
に
お
い
て
も
、
そ
の
規
模

が
急
速
に
成
長
す
る
だ
け
で
な
く
、
流
通
市
場
を
備
え

た
機
関
投
資
家
中
心
の
市
場
に
変
化
し
て
き
た
の
で
あ

る
。
こ
う
し
た
変
化
が
、
信
用
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の

発
達
と
と
も
に
、
Ｌ
Ｌ
投
資
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
を

容
易
に
し
て
市
場
参
加
者
の
拡
大
を
促
し
、
ま
た
市
場

参
加
者
の
拡
大
が
流
動
性
を
増
す
と
い
う
循
環
が
生
じ

て
い
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場

に
お
け
る
過
度
の
楽
観
の
一
つ
の
背
景
と
な
っ
た
の
で

あ
る
。

３
　
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
役
割

さ
ら
に
そ
の
、
Ｌ
Ｌ
に
投
資
す
る
機
関
投
資
家
の
内

訳
（
シ
ェ
ア
）
を
見
た
の
が
、
図
５
で
あ
る
。
投
資
信

（30）
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（出所）図３に同じ。

３社以上が値付け
欧州

表１　マーケットメーク対象となっているレバレッジド・ローン本数

１社以上が値付け
欧州 北米 北米

par ディストレス par ディストレス par ディストレス par ディストレス
1998 5 3 378 29 1 0 82 7
2000 11 7 1,339 236 1 1 362 117
2007 2,741 56 3,228 133 922 8 889 35

（出所）図３に同じ。



託
の
ウ
エ
イ
ト
が
低
下
し
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（C

ollateralized
Loan

O
bligation

）
が
大
半
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
一
種
で
、
ロ
ー
ン
（
つ
ま
り
Ｌ
Ｌ
）
を
裏
付
資
産
と
す
る
証
券
化
商
品
を
発
行
す
る
仕
組
み
で
あ
る
が
、
二

〇
〇
〇
年
代
に
そ
の
発
行
額
が
急
増
し
て
い
る
（
図
６
）。

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
Ｌ
Ｌ
の
購
入
と
同
時
に
、
様
々
な
格
付
け
を
も
つ
証
券
を
発
行
し
て
投
資
家
か
ら
資
金
を
集
め
る
。
リ
ス
ク
の
高
い

Ｌ
Ｌ
を
多
様
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
証
券
に
作
り
変
え
る
こ
と
で
（
ト
ラ
ン
チ
ン
グ
）、
そ
れ
ぞ
れ
の
選
好
を
も
つ
よ
り
多
く
の

投
資
家
を
集
め
る

こ
と
が
で
き
、
全

体
と
し
て
の
資
金

コ
ス
ト
を
抑
え
る

こ
と
が
で
き
る
か

ら
で
あ
る
。
そ
の

格
付
け
別
の
シ
ェ

ア
を
示
し
た
の
が

図
７
で
あ
る
。
高

利
回
り
が
狙
え
る

も
の
の
リ
ス
ク
の

高
い
「
エ
ク
イ
テ

ィ
」
部
分
に
は
ヘ

（31）
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ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
多
く
、
リ
ス
ク
の
低
い
「
シ
ニ
ア
」
部
分
で
は
銀
行
の
ウ

エ
イ
ト
が
高
い
こ
と
、
ま
た
ど
の
ト
ラ
ン
シ
ュ
に
お
い
て
も
保
険
会
社
が
一

定
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

つ
ま
り
、
Ｌ
Ｌ
の
多
く
は
機
関
投
資
家
に
売
却
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
わ

け
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
直
接
に
と
い
う
よ
り
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
よ
る
証
券
化
を
通

し
た
形
が
中
心
な
の
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｌ
Ｌ
投
資
に
お
い
て
は
、
銀
行
の
役
割
が
低
下
し
た
こ
と
を
述
べ

た
が
、
銀
行
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
介
し
て
、
そ
の
シ
ニ
ア
部
分
に
積
極
的
に
投
資
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
シ
ニ
ア
部
分
で
あ
る
た
め
信
用
リ
ス
ク

は
事
実
上
ゼ
ロ
に
近
い
と
し
て
、
そ
れ
を
裏
付
資
産
に
Ｃ
Ｐ
を
発
行
し
て
期

間
利
回
り
の
差
で
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
や
Ｓ

Ｉ
Ｖ
も
銀
行
に
よ
っ
て
組
成
さ
れ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
一
旦
、
銀
行
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
は
ず
さ
れ
た
は
ず
の
Ｌ
Ｌ
リ
ス
ク
が
、
こ
う
し
た
Ｃ
Ｌ
Ｏ

を
経
て
、
間
接
的
な
が
ら
再
び
銀
行
に
保
有
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
り
、
そ
の

こ
と
が
、
今
日
の
金
融
危
機
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
Ｌ
Ｌ
市
場
に
お
い
て
は
コ
ベ
ナ
ン
ツ
ラ
イ
ト
と
呼
ば
れ
る
、
財
務
制
限
条
項
の
緩
和
傾
向
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
そ

こ
で
も
Ｌ
Ｌ
投
資
家
と
し
て
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ウ
エ
イ
ト
の
高
ま
り
が
重
要
な
意
味
を
も
っ
て
い
た
。
例
え
ば
、
証
券
市
場
で
行
動
す
る

Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
し
て
は
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
に
関
す
る
原
債
務
者
と
の
交
渉
の
過
程
で
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
を
得
て
し
ま
う
こ
と
を
避
け
た
い

（32）
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（出所）図３に同じ。



と
い
う
、
銀
行
と
は
異
な
る
要
因
が
あ
り
、
ま
た
、
テ
ク
ニ
カ
ル
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
す
る
と
契
約
上
債
権
処
理
等
の
行
動
を
と
ら

ざ
る
を
え
な
い
が
、
そ
れ
は
む
し
ろ
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
と
っ
て
の
デ
メ
リ
ッ
ト
と
な
っ
た
。
そ
し
て
何
よ
り
、
機
関
投
資
家
か
ら
の
運
用
ニ

ー
ズ
が
高
い
な
か
で
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
し
て
も
運
用
先
を
確
保
す
べ
く
コ
ベ
ナ
ン
ツ
に
関
し
て
は
妥
協
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
の
で
あ

る
。４

　
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト

Ｌ
Ｌ
に
投
資
す
る
側
の
状
況
を
簡
単
に
見
た
が
、
反
対
側
、
つ
ま
り
Ｌ

Ｌ
の
形
で
資
金
を
受
け
る
側
を
見
て
み
よ
う
。
Ｌ
Ｌ
で
資
金
を
調
達
す
る

の
は
主
に
、
Ｐ
Ｅ
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
で
あ
る
。
図
８
を
見
る
と
、
二
〇
〇
〇

年
代
に
入
っ
て
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
急
増
し
て
い
る
こ
と
、
そ
し
て
、
そ
れ
ま
で
ほ

と
ん
ど
米
国
で
し
か
見
ら
れ
な
か
っ
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
欧
州
で
も
行
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

①
景
気
が
好
転
し
て
い
る
一
方
で
、
②
低
金
利
が
持
続
し
、
③
企
業
の

側
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
へ
の
反
省
か
ら
設
備
投
資
に
慎
重
で
結
果
的
に
債
務

比
率
が
低
下
す
る
と
い
う
状
況
に
、
④
資
金
供
給
側
に
お
け
る
上
述
の
よ

う
な
構
造
変
化
が
重
な
っ
て
、
Ｐ
Ｅ
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
急
増
し
た
の
で
あ

る
。た

だ
、
米
国
の
上
場
株
式
全
体
の
時
価
総
額
と
比
べ
て
み
る
と
、
現
在

（33）
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は
株
式
市
場
全
体
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｋ
Ｋ
Ｒ
や
ド
レ
ク

セ
ル
な
ど
が
ブ
ー
ム
を
作
り
出
し
た
八
〇
年
代
後
半
ほ
ど
で
は
な
い

こ
と
も
わ
か
る
（
図
９
）。

お
わ
り
に

し
か
し
な
が
ら
、
昨
年
夏
か
ら
歯
車
は
逆
回
転
し
、
予
定
さ
れ
て

い
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
も
延
期
や
中
止
に
追
い
込
ま
れ
る
と
こ
ろ
が
少
な
く
な

く
、
ま
た
こ
れ
か
ら
デ
フ
ォ
ル
ト
が
多
発
す
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ

て
い
る
。
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
銀
行
は
多
額
の
Ｌ
Ｌ
の
在
庫
を
抱
え
、
評

価
損
の
拡
大
に
直
面
し
て
い
る
。

問
題
の
一
つ
は
、〈
組
成
・
販
売
モ
デ
ル
〉
と
言
わ
れ
な
が
ら
も
、

実
際
に
は
銀
行
自
身
が
直
接
・
間
接
に
Ｌ
Ｌ
を
含
む
多
く
の
ク
レ
ジ

ッ
ト
商
品
を
抱
え
込
ん
で
い
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。

リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
以
降
、〈
投
資
銀
行
モ
デ
ル
の
終

焉
〉
が
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
現
在
の
危
機
を
招
い
た
の

は
、
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
な
か
で
も
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
近
い

も
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
す
な
わ
ち
、
あ
る
種
の
裁
定
取
引
を
高

い
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
も
と
で
お
こ
な
っ
て
高
収
益
を
目
指
す
と
い
う
ビ

（34）
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ジ
ネ
ス
で
あ
る
。
そ
れ
は
市
場
仲
介
機
関
と
し
て
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
の
域
を
は
み
出
て
い
た
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
し
、
資
産

を
抱
え
ず
に
手
数
料
収
入
を
得
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
た
〈
組
成
・
販
売
モ
デ
ル
〉
の
趣
旨
に
も
反
す
る
。〈
販
売
〉
さ
れ
る
は

ず
の
商
品
や
そ
の
原
資
産
を
手
元
に
残
し
、
さ
ら
に
は
市
場
で
の
資
金
調
達
に
よ
っ
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
上
げ
て
い
た
と
な
れ
ば
、

そ
し
て
、
そ
の
よ
う
な
金
融
機
関
に
〈
仲
介
機
能
〉
を
委
ね
る
金
融
市
場
で
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
極
め
て
危
険
な
も
の
で
あ

っ
た
と
言
う
ほ
か
な
い
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

九
月
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
価
格
の
急
落
の
直
接
的
な
原
因
は
、
①
解
約
請
求
の
急
増
に
伴
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
信
託
に
よ

る
換
金
売
り
、
②
短
期
金
融
市
場
の
機
能
低
下
に
よ
り
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
支
障
を
き
た
し
始
め
た
ノ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
投
売
り
、
③
Ｌ

Ｂ
Ｏ
対
象
会
社
の
先
行
き
不
安
か
ら
の
関
連
ロ
ー
ン
の
投
売
り
、
等
で
あ
る
。"A

ltria
M

ay
D

elay
Purchase

of
U

ST
A

m
id

T
ight

C
redit,"W

allStreet
Journal,O

ctober
4,2008;"Leveraged

loan
values

drop
to

record
low

,"FinancialT
im

es,Septem
ber

21,

2008

参
照
。

（
２
）

①C
om

m
ittee

on
the

G
lobalF

inancialSystem
,"Private

equity
and

leveraged
finance

m
arkets,"

C
G

FS
Papers,no.30,July

2008.

②C
om

m
ittee

on
the

G
lobalF

inancialSystem
,"R

atings
in

structured
finance

:w
hat

w
ent

w
rong

and
w

hat
can

be
done

to

address
shortcom

ings?,"C
G

FS
Papers,no.32,July

2008.

③D
arellD

uffie,"Innovations
in

credit
risk

transfer
:im

plications
for

financialstability,"B
IS

W
orking

Papers,no.255,July

2008.
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④B
aselC

om
m

ittee
on

B
anking

Supervision
(T

he
Joint

F
orum

),C
redit

R
isk

T
ransfer

:D
evelopm

ents
from

2005
to

2007,

July
2008.

い
ず
れ
も
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
は
主
に
①
に
拠
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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こ
れ
ま
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
は
取
引
所
の
買
収
・
合
併
に
よ
る
統
合
は
お
こ
な
わ
れ
て
も
、
国
境
を
越
え
て
流
動
性
が

移
る
と
い
う
形
で
の
取
引
市
場
の
統
合
は
お
こ
な
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
と
い

う
四
つ
の
国
の
取
引
所
が
持
ち
株
会
社
の
も
と
で
統
合
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
で
も
フ
ラ
ン
ス
株
は
フ
ラ
ン
ス
で
、
オ
ラ
ン
ダ
株
は

オ
ラ
ン
ダ
で
、
ベ
ル
ギ
ー
株
は
ベ
ル
ギ
ー
で
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
株
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
で
こ
れ
ま
で
通
り
に
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。

二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
施
行
さ
れ
た
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
に
よ
っ
て
、
取
引
所
集
中
義

務
が
撤
廃
さ
れ
、
取
引
所
外
で
の
取
引
が
一
部
の
国
で
解
禁
さ
れ
る
と
と
も
に
、
取
引
情
報
の
報
告
先
も
選
択
で
き
る
よ
う
に
な
っ

た
こ
と
か
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
や
業
者
の
運
営
す
る
非
公
開
市
場
（
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
）
で
の
取
引
が
拡
大
す
る
も
の
と
予
想
さ
れ
た
が
、
繰
り
返
し
延
期
さ
れ
た
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
施
行
直
後
に
は
大
き

な
変
化
は
生
じ
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
こ
へ
き
て
取
引
所
ほ
ど
厳
し
い
規
制
の
課
さ
れ
な
い
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
を
開
設
す
る
動
き
が
活
発
化
し
て
お
り
、
主
要
取
引
所
が
上
場
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
を
低
下
さ

せ
る
と
い
う
ア
メ
リ
カ
で
み
ら
れ
た
現
象
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
生
じ
つ
つ
あ
る
。

本
稿
で
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
社
の
レ
ポ
ー
ト
（
１
）

を
も
と
に
し
て
二
〇
〇
八
年
八
月
に
お
け
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
取
引
シ
ェ

ア
を
紹
介
し
、
変
わ
り
つ
つ
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
取
引
市
場
の
行
方
に
つ
い
て
展
望
す
る
。

（37）

Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
後
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場

吉
川
　
真
裕



１
　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体

ま
ず
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
株
式
取
引
に
つ
い
て
み
る
と
、
ロ
ン

ド
ン
証
券
取
引
所
と
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
合
わ
せ
た
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー

プ
の
シ
ェ
ア
が
一
八
％
と
最
も
高
く
、
次
い
で
取
引
所
で
は
ド
イ
ツ

取
引
所
の
一
六
％
、
フ
ラ
ン
ス
・
オ
ラ
ン
ダ
・
ベ
ル
ギ
ー
・
ポ
ル
ト

ガ
ル
の
取
引
所
か
ら
な
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
一
二
％
、
ス
イ
ス
取

引
所
と
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
の
四
％
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
シ
ュ
ツ
ッ
ト
ガ
ル
ト

取
引
所
の
二
％
、
オ
ス
ロ
取
引
所
と
ヘ
ル
シ
ン
キ
取
引
所
の
一
％
が

続
い
て
い
る
（
表
１
）。
こ
れ
は
従
来
か
ら
の
イ
ギ
リ
ス
、
ド
イ
ツ
、

フ
ラ
ン
ス
に
よ
る
勢
力
争
い
を
反
映
し
て
い
る
が
、
人
口
規
模
で
は

違
い
は
少
な
い
と
は
い
え
、
四
カ
国
を
合
わ
せ
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

が
ド
イ
ツ
一
国
よ
り
も
取
引
シ
ェ
ア
が
か
な
り
小
さ
く
な
っ
て
い
る

こ
と
は
驚
き
で
あ
っ
た
。

次
に
、
取
引
所
類
似
施
設
で
あ
る
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
は
二
〇
〇
七
年
四
月

一
六
日
に
取
引
を
開
始
し
た
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
が
五
％
の
シ
ェ
ア
を
確
保

し
、
ス
イ
ス
取
引
所
や
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
を
上
回
る
ま
で
に
達
し
て

い
る
こ
と
は
注
目
に
値
す
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
は
二
〇
〇
八
年
八
月
一
五

日
に
タ
ー
コ
イ
ズ
、
九
月
二
六
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ヨ
ー
ロ

（38）

表１　ヨーロッパ全体

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share
LSE Group 247,429,890,101 18.30％
Markit BOAT 226,104,416,934 16.72％
Deutsche Boerse 218,446,081,239 16.16％
Euronext 168,184,538,111 12.44％
Euronext - OTC 139,129,512,283 10.29％
CHI-X 67,657,295,645 5.00％
SWX Europe 54,576,497,545 4.04％
Spanish Markets 47,659,083,928 3.53％

Oslo 18,069,301,315 1.34％
Helsinki 14,998,121,167 1.11％
All Others 61,491,659,956 4.55％

Grand Total 1,351,956,696,215 100.00％

OMX 32,014,030,402 2.37％
Stuttgart 29,223,185,313 2.16％
Xetra OTC 26,973,092,275 2.00％



ッ
パ
が
取
引
を
開
始
し
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
で
取
引
所
の
承
認
を
受

け
た
ば
か
り
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
子
会
社
で
あ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

な
ど
が
市
場
開
設
計
画
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

他
方
、
市
場
外
取
引
で
は
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
が
一
七
％
、
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
が
一
〇
％
、
セ
ト
ラ
Ｏ
Ｔ
Ｃ
が
二
％
と
な
っ

て
お
り
、
大
手
業
者
が
開
設
に
か
か
わ
っ
た
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ

の
シ
ェ
ア
の
大
き
さ
が
目
を
引
く
と
こ
ろ
で
あ
る
。
た
だ
し
、
マ
ー

キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
は
業
者
に
よ
る
市
場
外
取
引
の
取
引
価
格
の
報
告

機
関
で
あ
り
、
取
引
市
場
で
は
な
い
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

ま
た
、
共
通
通
貨
ユ
ー
ロ
を
導
入
し
て
い
る
国
々
の
六
〇
〇
銘
柄

の
優
良
株
か
ら
な
る
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
六
〇
〇
指
数
の
構
成
銘
柄

の
取
引
シ
ェ
ア
を
み
る
と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
と
ほ
ぼ
似
た
よ
う
な

数
字
に
な
っ
て
い
る
が
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ

Ｔ
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
、
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ス

ペ
イ
ン
取
引
所
な
ど
が
軒
並
み
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ
せ
て
い
る
の
に
対

し
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
五
ポ
イ
ン
ト
も
シ
ェ
ア
を
低
下
さ
せ
て
い

た
（
表
２
）。

（39）

表２　Euro STOXX 600

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share
LSE Group 215,695,261,351 19.36％
Markit BOAT 211,525,516,149 18.98％
Euronext 153,962,542,725 13.82％
Euronext - OTC 136,395,579,500 12.24％
Deutsche Boerse 123,579,389,041 11.09％
CHI-X 66,208,431,156 5.94％
SWX Europe 53,624,528,983 4.81％
Spanish Markets 45,446,041,447 4.08％
OMX 26,932,447,459 2.42％
Xetra OTC 25,612,896,328 2.30％
Oslo 14,686,990,696 1.32％
Helsinki 13,797,514,570 1.24％
Copenhagen 8,604,252,632 0.77％
All Others 25,768,466,612 2.40％

Grand Total 1,114,235,606,018 100.00％



２
　
ド
イ
ツ
株

取
引
市
場
で
分
類
す
る
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
取

引
シ
ェ
ア
が
最
も
大
き
い
が
、
取
引
対
象
で
分
類
す
る
と
ド
イ
ツ
株
の

取
引
シ
ェ
ア
（
二
八
％
）
が
最
も
大
き
い
。
そ
し
て
、
ド
イ
ツ
株
の
取

引
シ
ェ
ア
で
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
格
段
に
大
き
く
（
五

七
％
）、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
や
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
い
っ
た
ラ
イ
バ
ル
に

取
引
が
流
出
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の

シ
ェ
ア
が
一
四
％
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
六
％
、
Ｃ

Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
が
三
％
で
あ
る
の
で
、
部
分
的
に
は
取
引
の
流
出

が
進
ん
で
い
る
と
言
え
な
く
も
な
い
。
し
か
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の

取
引
シ
ェ
ア
と
比
べ
て
み
る
と
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
は

二
・
九
％
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
は
四
・
二
％
、
Ｃ
Ｈ

Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
一
・
六
％
低
く
な
っ
て
い
る
の
で
、
ド
イ
ツ
株
取

引
の
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ら
の
流
出
比
率
は
他
の
取
引
市
場
に
比
べ
て
小

さ
い
と
も
言
え
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
が
清
算
機
関
や
証
券
決
済
機
関
を

ド
イ
ツ
取
引
所
が
傘
下
に
持
つ
か
ら
か
ど
う
か
は
明
ら
か
で
は
な
い
。

（40）

表３　ドイツ株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

Deutsche Boerse 211,626,114,951 56.61％

Markit BOAT 51,870,262,407 13.87％

Stuttgart 28,900,895,816 7.73％

Euronext - OTC 22,954,279,277 6.14％

Xetra OTC 21,144,853,432 5.66％

CHI-X 12,563,924,050 3.36％

Hamburg 9,267,648,235 2.48％

Dusseldorf 7,710,850,561 2.06％

Munich 4,465,230,595 1.19％

LSE Group 1,625,200,430 0.43％

All Others 1,720,756,194 0.47％

Grand Total 373,850,015,948 100.00％



３
　
イ
ギ
リ
ス
株

取
引
対
象
で
分
類
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
ド
イ
ツ
株
に
次
い
で
取
引
シ

ェ
ア
が
大
き
い
の
は
イ
ギ
リ
ス
株
で
あ
る
（
二
二
％
）。
そ
し
て
、
イ
ギ

リ
ス
株
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
格
段

に
大
き
く
（
六
〇
％
）、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
や
ド
イ
ツ
取
引
所
と
い
っ
た

ラ
イ
バ
ル
に
取
引
が
流
出
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
マ
ー
キ
ッ
ト

Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
が
二
四
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
が
一
一
％
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
二
％
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
シ

ェ
ア
が
二
％
で
あ
る
の
で
、
や
は
り
部
分
的
に
は
取
引
の
流
出
が
進
ん

で
い
る
と
言
え
な
く
も
な
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
と
比

べ
て
み
て
も
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
は
六
・
八
％
、
Ｃ
Ｈ

Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
五
・
九
％
高
く
な
っ
て
い
る
の
で
、
イ
ギ
リ
ス
株

取
引
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
流
出
比
率
は
他
の
取
引
市
場
に
比
べ

て
大
き
い
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
イ
ギ
リ
ス
株
取
引

に
占
め
る
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
（
六
〇
％
）
は
ド
イ
ツ
株
取
引

に
占
め
る
ド
イ
ツ
取
引
所
の
シ
ェ
ア
（
五
七
％
）
を
上
回
っ
て
お
り
、

セ
ト
ラ
Ｏ
Ｔ
Ｃ
を
加
え
た
シ
ェ
ア
（
六
二
％
）
と
も
大
き
な
違
い
が
あ

る
わ
け
で
は
な
い
。

（41）

表４　イギリス株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

LSE Group 176,231,762,689 59.52％

Markit BOAT 69,521,843,999 23.48％

CHI-X 32,260,951,536 10.90％

Euronext - OTC 6,881,426,357 2.32％

Euronext 5,944,341,499 2.01％

Plus Markets 2,934,852,103 0.99％

OMX 1,046,536,524 0.35％

Deutsche Boerse 451,650,692 0.15％

Xetra OTC 358,319,086 0.12％

Turquoise 152,635,288 0.05％

All Others 288,783,566 0.11％

Grand Total 296,073,103,339 100.00％



４
　
フ
ラ
ン
ス
株

取
引
対
象
で
分
類
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
ド
イ
ツ
株
と
イ
ギ
リ
ス
株
に

次
い
で
取
引
シ
ェ
ア
が
大
き
い
の
は
フ
ラ
ン
ス
株
で
あ
る
（
一
四
％
）。

そ
し
て
、
フ
ラ
ン
ス
株
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
取
引

シ
ェ
ア
が
格
段
に
大
き
く
（
五
四
％
）、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
や
ド
イ
ツ
取

引
所
と
い
っ
た
ラ
イ
バ
ル
に
取
引
が
流
出
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、

マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
が
一
四
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア

が
七
％
で
あ
る
の
で
、
や
は
り
部
分
的
に
は
取
引
の
流
出
が
進
ん
で
い

る
と
言
え
な
く
も
な
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
と
比
べ
て

み
る
と
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
は
三
・
四
％
低
下
、
Ｃ
Ｈ

Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
一
・
八
％
低
下
し
て
い
る
。
し
か
し
、
フ
ラ
ン
ス

株
取
引
に
お
け
る
特
徴
と
し
て
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア

が
二
二
％
に
達
し
て
お
り
、
フ
ラ
ン
ス
株
取
引
に
占
め
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
の
シ
ェ
ア
は
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
に
占
め
る
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ

ェ
ア
や
ド
イ
ツ
株
取
引
に
占
め
る
ド
イ
ツ
取
引
所
の
シ
ェ
ア
を
下
回
る

が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
を
加
え
た
シ
ェ
ア
（
七
七
％
）
は
Ｌ
Ｓ

Ｅ
グ
ル
ー
プ
や
ド
イ
ツ
取
引
所
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
こ
と
に
は
注

意
を
要
す
る
。

（42）

表５　フランス株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

Euronext 100,367,889,043 54.44％

Euronext - OTC 41,035,315,769 22.26％

Markit BOAT 24,638,492,485 13.37％

CHI-X 12,459,250,819 6.76％

LSE Group 2,216,600,357 1.20％

Xetra OTC 2,194,254,795 1.19％

Deutsche Boerse 966,911,305 0.52％

OMX - OTC 97,811,545 0.05％

SWX 87,042,815 0.05％

Spanish Markets 69,730,215 0.04％

All Others 215,277,918 0.12％

Grand Total 184,348,577,066 100.00％



５
　
ス
ペ
イ
ン
株

取
引
対
象
で
分
類
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
ド
イ
ツ
株
・
イ
ギ
リ
ス
株
・

フ
ラ
ン
ス
株
に
次
い
で
取
引
シ
ェ
ア
が
大
き
い
の
は
ス
ペ
イ
ン
株
で
あ

る
（
七
％
）。
そ
し
て
、
ス
ペ
イ
ン
株
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
ス
ペ
イ
ン
取

引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
格
段
に
大
き
く
（
五
二
％
）、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

や
ド
イ
ツ
取
引
所
と
い
っ
た
ユ
ー
ロ
導
入
国
の
主
要
取
引
所
に
取
引
が

流
出
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ

ア
が
二
七
％
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
が
二
〇
％
で
あ
り
、

取
引
の
流
出
度
合
い
は
主
要
取
引
所
よ
り
も
進
ん
で
い
る
と
言
え
よ
う
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
と
比
べ
て
み
て
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
は
一
〇
・
三
％
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア

は
三
・
五
％
も
上
昇
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ス
ペ
イ
ン
株
取
引
の

他
の
取
引
所
へ
の
流
出
は
小
さ
い
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
や
マ

ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
と
い
っ
た
市
場
外
取
引
の
シ
ェ
ア
が
極
め
て
大
き

く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
特
徴
と
言
え
よ
う
。
そ
し
て
、
こ
れ
が
清
算
機

関
や
証
券
決
済
機
関
を
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
が
傘
下
に
持
つ
こ
と
と
ど
の

よ
う
な
関
係
に
あ
る
の
か
は
明
ら
か
で
は
な
い
。

（43）

表６　スペイン株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

Spanish Markets 47,541,628,260 51.78％

Euronext - OTC 24,637,591,353 26.83％

Markit BOAT 18,535,205,103 20.19％

Xetra OTC 531,927,192 0.58％

LSE Group 367,416,517 0.40％

Euronext 95,775,586 0.10％

Deutsche Boerse 69,593,027 0.08％

OMX - OTC 22,056,137 0.02％

Munich 4,815,072 0.01％

Plus Markets 3,816,352 0.00％

All Others 8,599,976 0.01％

Grand Total 91,818,424,575 100.00％



６
　
イ
タ
リ
ア
株

オ
ラ
ン
ダ
や
ス
イ
ス
に
劣
る
と
い
っ
た
状
況
は
改
善
さ
れ
た
も
の
の
、

イ
タ
リ
ア
は
人
口
や
Ｇ
Ｄ
Ｐ
で
は
イ
ギ
リ
ス
や
フ
ラ
ン
ス
に
近
い
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
株
式
取
引
シ
ェ
ア
（
六
％
）
で
は
ス
ペ
イ
ン
に
遅
れ
を

と
っ
て
い
る
。
イ
タ
リ
ア
株
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を

傘
下
に
持
つ
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
格
段
に
大
き
く
（
六

三
％
）、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
や
ド
イ
ツ
取
引
所
と
い
っ
た
ユ
ー
ロ
導
入
国

の
主
要
取
引
所
に
取
引
が
流
出
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
二
六
％
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ

ェ
ア
が
一
〇
％
で
あ
る
の
で
、
や
は
り
部
分
的
に
は
取
引
の
流
出
が
進

ん
で
い
る
と
言
え
な
く
も
な
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
と

比
べ
て
み
る
と
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
は
一
五
・
九
％

上
昇
し
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
は
六
・
八
％
低
下
し
て
い

る
。
ス
ペ
イ
ン
と
同
様
に
、
イ
タ
リ
ア
株
式
の
取
引
は
取
引
所
市
場
か

ら
市
場
外
取
引
、
と
り
わ
け
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
へ
と
流
出
し
て

お
り
、
こ
れ
が
清
算
機
関
や
証
券
決
済
機
関
を
イ
タ
リ
ア
取
引
所
が
傘

下
に
持
つ
こ
と
と
ど
の
よ
う
な
関
係
に
あ
る
の
か
も
明
ら
か
で
は
な
い
。

（44）

表７　イタリア株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

LSE Group 51,372,886,735 62.58％

Euronext - OTC 21,530,232,323 26.23％

Markit BOAT 8,184,068,710 9.97％

Xetra OTC 728,061,890 0.89％

Deutsche Boerse 101,417,567 0.12％

Reuters 58,169,360 0.07％

LSE Group - OTC 40,296,156 0.05％

Instinet 17,928,423 0.02％

OMX - OTC 15,876,417 0.02％

Berlin 11,190,041 0.01％

All Others 25,248,445 0.04％

Grand Total 82,085,376,067 100.00％



７
　
オ
ラ
ン
ダ
株

取
引
対
象
で
分
類
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
小
国
の
中
で
取
引
シ
ェ
ア
が

最
も
大
き
い
の
は
オ
ラ
ン
ダ
株
で
あ
る
（
五
％
）。
そ
し
て
、
オ
ラ
ン
ダ

株
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
旧
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
取
引
シ
ェ
ア
が
大
き
く
（
四
七
％
）、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ

Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
が
二
九
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
が
七
％
、
Ｌ
Ｓ

Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
が
三
％
で
あ
る
の
で
、
取
引
の
流
出
が
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
で
進
ん
で
い
る
国
の
一
つ
で
あ
る
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ

ェ
ア
と
比
べ
て
み
る
と
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
は
一
一
・

九
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
一
・
八
％
上
昇
し
て
い
る
。
た
だ
し
、

フ
ラ
ン
ス
と
同
様
、
オ
ラ
ン
ダ
株
取
引
に
お
け
る
特
徴
と
し
て
は
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
一
二
％
に
達
し
て
お
り
、
オ
ラ
ン
ダ

株
取
引
に
占
め
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
シ
ェ
ア
は
五
〇
％
を
下
回
る
が
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
を
加
え
た
シ
ェ
ア
（
五
八
％
）
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
を

加
え
た
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
に
占
め
る
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
（
六

〇
％
）
や
ド
イ
ツ
株
取
引
に
占
め
る
ド
イ
ツ
取
引
所
の
シ
ェ
ア
（
六

三
％
）
と
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
差
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。

（45）

表８　オランダ株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

Euronext 34,321,101,840 46.56％

Markit BOAT 21,064,526,640 28.58％

Euronext - OTC 8,657,110,356 11.74％

CHI-X 5,004,270,833 6.79％

LSE Group 2,458,684,206 3.34％

Xetra OTC 1,135,432,766 1.54％

Deutsche Boerse 635,956,477 0.86％

Prague 241,233,565 0.33％

Berlin 30,000,704 0.04％

Stuttgart 25,088,774 0.04％

All Others 139,473,035 0.18％

Grand Total 73,712,879,196 100.00％



８
　
ス
イ
ス
株

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
小
国
の
中
で
オ
ラ
ン
ダ
と
並
ぶ
株
式
取
引
シ
ェ
ア
を

持
つ
の
は
ス
イ
ス
株
で
あ
る
（
五
％
）。
そ
し
て
、
ス
イ
ス
株
の
取
引
シ

ェ
ア
で
は
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
旧
ｖ
ｉ
ｒ
ｔ
―
Ｘ
）
の
取
引
シ
ェ
ア

が
格
段
に
大
き
く
（
七
七
％
）、
ス
イ
ス
取
引
所
の
シ
ェ
ア
が
七
％
、
マ

ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
が
五
％
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の

シ
ェ
ア
が
四
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
が
三
％
と
な
っ
て
い
る
。
ヨ

ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
と
比
べ
て
み
る
と
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ

Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
は
一
二
・
一
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
二
・
〇
％

低
下
し
て
お
り
、
ス
イ
ス
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
し
て
は
取
引
の
流
出
が

進
ん
で
い
な
い
国
の
一
つ
と
言
え
る
。
た
だ
し
、
ス
イ
ス
取
引
所
は
国

内
の
印
紙
税
を
回
避
す
る
た
め
に
取
引
が
イ
ギ
リ
ス
に
流
出
す
る
こ
と

を
恐
れ
て
ｖ
ｉ
ｒ
ｔ
―
Ｘ
を
買
収
し
、
ス
イ
ス
の
優
良
株
の
取
引
を
イ

ギ
リ
ス
（
Ｓ
Ｗ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
）
で
お
こ
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
を
取
引

の
国
外
流
出
と
み
れ
ば
逆
に
ス
イ
ス
は
取
引
の
流
出
が
進
ん
で
い
る
国

の
一
つ
と
も
言
え
る
。
な
お
、
こ
れ
が
清
算
機
関
や
証
券
決
済
機
関
を

ス
イ
ス
取
引
所
が
傘
下
に
持
つ
こ
と
と
ど
の
よ
う
な
関
係
に
あ
る
の
か

は
明
ら
か
で
は
な
い
。

（46）

表９　スイス株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

SWX Europe 54,372,204,555 77.28％

SWX 4,750,158,345 6.75％

Markit BOAT 3,232,426,630 4.59％

Euronext - OTC 3,008,221,902 4.28％

CHI-X 2,119,097,259 3.01％

OMX 1,073,800,207 1.53％

Deutsche Boerse 886,588,664 1.26％

LSE Group 365,335,113 0.52％

Irish SE 254,111,888 0.36％

Xetra OTC 127,759,275 0.18％

All Others 166,283,591 0.24％

Grand Total 70,355,987,429 100.00％



９
　
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
小
国
の
中
で
オ
ラ
ン
ダ
と
ス
イ
ス
に
次
い
で
株
式
取

引
シ
ェ
ア
が
大
き
い
の
は
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
で
あ
る
（
三
％
）。
そ
し
て
、

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
Ｏ
Ｍ
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所

（
Ｏ
Ｍ
Ｘ
）
の
取
引
シ
ェ
ア
が
格
段
に
大
き
く
（
八
四
％
）、
マ
ー
キ
ッ

ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア
が
九
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
が
二
％
、
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
一
％
と
な
っ
て
い
る
。
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
全
体
の
取
引
シ
ェ
ア
と
比
べ
て
み
る
と
、
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の

シ
ェ
ア
は
七
・
四
％
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
二
・
六
％
低
下
し
て

お
り
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
取
引
の
流
出
が
進
ん
で
い
な

い
国
の
一
つ
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
傘
下
の
外
国
取
引
所
を
含
め
て
い
る
一
方
、
Ｏ

Ｍ
Ｘ
や
Ｓ
Ｗ
Ｘ
に
は
傘
下
の
外
国
取
引
所
を
含
め
て
お
ら
ず
、
ヘ
ル
シ

ン
キ
取
引
所
や
コ
ペ
ン
ハ
ー
ゲ
ン
取
引
所
、
レ
イ
キ
ャ
ビ
ク
取
引
所
な

ど
を
Ｏ
Ｍ
Ｘ
に
含
め
れ
ば
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
さ
ら
に
高
く
な
る
。

ま
た
、
こ
れ
が
清
算
機
関
や
証
券
決
済
機
関
を
Ｏ
Ｍ
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム

取
引
所
が
傘
下
に
持
つ
こ
と
と
ど
の
よ
う
な
関
係
に
あ
る
の
か
も
明
ら

か
で
は
な
い
。

（47）

表10 スウェーデン株

Exchange/Venue Turnover (Euro) % Share

OMX 29,610,992,408 84.44％

Markit BOAT 3,278,221,279 9.35％

CHI-X 850,251,602 2.42％

Euronext - OTC 489,735,200 1.40％

OMX - OTC 250,103,562 0.71％

LSE Group 151,977,822 0.43％

Helsinki 127,975,796 0.36％

Copenhagen 89,257,551 0.25％

Oslo 63,173,901 0.18％

NGM Equity 54,619,781 0.16％

All Others 101,822,016 0.30％

Grand Total 35,068,130,918 100.00％



10

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
の
行
方

こ
れ
ま
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
取
引
シ
ェ
ア
を
二
〇
〇
八
年
八
月
に
絞
っ
て
み
て

き
た
が
、
二
〇
〇
七
年
一
一
月
の
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
施
行
以
後
の
趨
勢
を
最
後
に
確
認
し
て

お
き
た
い
。

二
〇
〇
七
年
一
一
月
と
一
二
月
の
値
と
二
〇
〇
八
年
七
月
と
八
月
の
値
を
比
較
し
て

み
る
と
、
主
要
取
引
所
で
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
が
二
一
％
の
低
下
、
ド
イ
ツ

取
引
所
の
シ
ェ
ア
が
一
五
％
の
上
昇
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
シ
ェ
ア
が
一
三
％
の
低
下

と
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
一
方
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
は
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
の
シ
ェ
ア
が
六
二
一
％
の
上
昇

を
示
し
て
い
る
。
他
方
、
市
場
外
取
引
を
あ
ら
わ
す
マ
ー
キ
ッ
ト
Ｂ
Ｏ
Ａ
Ｔ
の
シ
ェ
ア

が
二
％
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
一
八
六
％
の
上
昇
（
セ
ト
ラ
Ｏ
Ｔ
Ｃ

は
低
下
）
と
な
っ
て
お
り
、
取
引
所
か
ら
の
取
引
流
出
と
い
う
単
純
な
構
図
に
な
っ
て

は
い
な
い
。
こ
の
原
因
と
し
て
は
ポ
ン
ド
と
ユ
ー
ロ
の
交
換
比
率
や
各
国
で
の
取
引
増

減
を
引
き
起
こ
す
独
自
の
事
情
に
よ
っ
て
影
響
を
受
け
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
五
〇
％
を
割
り
込

ん
だ
の
は
オ
ラ
ン
ダ
だ
け
で
あ
る
が
、
参
入
が
相
次
ぐ
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
シ
ェ
ア
拡
大
と
、
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｏ
Ｔ
Ｃ
に
み
ら
れ
る
よ
う
な
市
場
外
取
引
の
拡
大
は
今
後
も
続
く
も
の

と
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
ア
メ
リ
カ
並
に
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
す
る
と
す

れ
ば
四
〇
％
ぐ
ら
い
が
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
安
定
す
る
数
値
で
は
な
い
か
と
予
想

（48）

表11 ヨーロッパ株式取引シェアの推移

Euronext -
OTC

CHI-X

2007年11月 1.61％ 0.65％
2007年12月 3.88％ 0.63％
2008年１月 2.64％ 0.92％
2008年２月 2.06％ 1.01％
2008年３月 3.23％ 1.91％
2008年４月 6.34％ 1.80％
2008年５月 8.95％ 1.75％
2008年６月 5.29％ 2.78％
2008年７月 5.43％ 4.23％
2008年８月 10.29％ 5.00％

LSE
Group

Markit
BOAT

Deutsche
Boerse

Euronext

25.83％ 17.52％ 13.56％ 15.78％
24.09％ 17.10％ 13.59％ 15.63％
21.75％ 15.72％ 17.69％ 15.70％
19.73％ 16.59％ 19.83％ 13.38％
20.74％ 15.84％ 18.53％ 13.43％
16.92％ 18.15％ 18.56％ 10.58％
17.36％ 22.08％ 18.39％ 8.80％
18.52％ 18.11％ 18.94％ 12.18％
20.95％ 18.75％ 14.94％ 14.89％
18.30％ 16.72％ 16.16％ 12.44％



さ
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
上
場
銘
柄
の
最
大
市
場
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

証
券
取
引
所
と
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
の
合
計
）
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
中
心
市
場
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
で
あ
る
こ

と
か
ら
、
従
来
の
中
心
市
場
か
ら
別
の
市
場
へ
と
取
引
の
中
心
が
動
く
ま
で
の
変
化
が
生
じ
る
の
か
ど
う
か
は
明
ら
か
で
は
な
い
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
同
様
に
従
来
の
中
心
市
場
が
中
心
で
な
く
な
る
ま
で
の
取
引
シ
ェ
ア
の
流
出
が
生
じ
る
と
は
今
の
と
こ
ろ
は
考
え

が
た
い
。
九
月
八
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
シ
ス
テ
ム
が
故
障
し
、
七
時
間
の
取
引
停
止
が
生
じ
た
際
、
Ｃ
Ｈ
Ｉ
―
Ｘ
や
タ
ー

コ
イ
ズ
と
い
っ
た
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
取
引
は
お
こ
な
わ
れ
な
か
っ
た
。
こ
の
事
件
を
通
じ
て
、
今
の
と
こ
ろ
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ

は
取
引
所
の
気
配
値
を
み
な
が
ら
よ
り
有
利
な
価
格
で
取
引
を
執
行
す
る
ニ
ッ
チ
市
場
で
あ
り
、
取
引
所
の
気
配
値
な
し
で
Ｍ
Ｔ
Ｆ

で
の
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
ほ
ど
、
信
頼
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
見
方
が
強
ま
っ
た
。

話
し
合
い
に
よ
る
市
場
統
合
が
進
ま
ず
、
取
引
所
の
買
収
・
合
併
に
よ
る
市
場
統
合
も
行
き
詰
ま
っ
た
感
の
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の

株
式
市
場
で
、
残
る
は
取
引
を
奪
う
と
い
う
形
で
の
実
力
行
使
に
よ
る
市
場
統
合
し
か
考
え
ら
れ
な
い
が
、
主
要
取
引
所
は
守
勢
に

回
っ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
で
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
取
引
所
の
再
編
を
促
し
た
よ
う
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
触
媒
の
役
割
を
果
た
す
こ

と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
あ
る
い
は
Ｍ
Ｔ
Ｆ
自
体
が
中
心
市
場
と
な
る
こ
と
も
あ
り
う
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
施
行

か
ら
一
年
を
前
に
し
て
、
今
後
の
動
き
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

注（
１
）

T
hom

son
R

euters,R
euters

E
uropean

E
quity

M
arket

Share
R

eport
(http://about.reuters.com

/productinfo/com
pliance/

M
iF

ID
/M

arketShare.aspx).

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）

（49）



（50）

は
じ
め
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
は
、「
住
宅
金
融
の
肥
大
化
と
混
乱
」
と
「
証
券
化
商
品
市
場
の
肥
大
化
と
混
乱
」
と
い
う
二
つ

の
次
元
に
ま
た
が
る
現
象
で
あ
る
。
そ
の
こ
と
を
金
融
・
証
券
市
場
の
実
務
の
あ
り
方
に
即
し
て
換
言
す
れ
ば
、
住
宅
ロ
ー
ン
債
権

の
証
券
化
商
品
で
あ
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（M

ortgage
B

acked
Securities

）、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
（C

ollateralized
D

ebt
O

bligations

）
等
の
組
成
・

販
売
・
保
有
の
各
次
元
に
お
け
る
現
象
で
あ
る
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
は
、
金
融
商
品
の
類
型
と
し
て
は
債
券
の
一
形
態
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
を
踏
ま
え
、
本
稿
で
は
ま
ず
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
を
、
そ
れ
が
金
融
機
関
・
投
資
家
や
市
場
全
体
に
与
え
て

い
る
影
響
を
量
的
な
側
面
か
ら
把
握
す
る
た
め
に
、
米
国
債
券
発
行
市
場
の
規
模
・
動
向
の
中
に
位
置
づ
け
る
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
に
起
因
す
る
様
々
な
資
産
の
劣
化
が
金
融
機
関
お
よ
び
金
融
シ
ス
テ
ム
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
、
Ｉ

Ｍ
Ｆ
が
二
〇
〇
八
年
三
月
に
、
そ
の
時
点
に
お
け
る
関
連
資
産
の
残
高
規
模
の
推
計
と
、
関
連
資
産
を
保
有
す
る
金
融
機
関
等
に
お

い
て
発
生
す
る
損
失
額
の
推
計
・
予
測
を
行
っ
て
い
る
（
図
表
１
）。
こ
れ
ら
数
値
の
妥
当
性
に
つ
い
て
検
討
す
る
一
助
と
し
て
、

本
稿
で
は
、
一
連
の
公
表
統
計
数
値
を
整
理
し
て
相
互
に
比
較
す
る
作
業
を
行
う
。

量
的
な
面
に
次
い
で
、
質
的
な
面
、
つ
ま
り
証
券
化
商
品
の
価
格
変
動
に
着
目
す
れ
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
の
価
格
暴
落
が
金

融
機
関
の
損
失
拡
大
の
直
接
の
原
因
に
な
っ
て
い
る
。
債
券
の
一
形
態
で
あ
る
も
の
の
商
品
の
構
造
の
上
で
複
雑
性
を
伴
う
証
券
化

商
品
に
つ
い
て
は
、
価
格
形
成
・
価
格
変
動
の
仕
組
み
の
上
で
も
特
性
が
み
と
め
ら
れ
る
。
本
稿
の
後
半
で
は
、
証
券
化
商
品
の
価

住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
の
市
場
規
模
と
価
格
形
成

横
山
　
史
生



格
形
成
の
仕
組
み
に
つ
い
て
概
観
し
た
上
で
、
ど
こ
に
ど
の
よ
う
な
問

題
が
あ
っ
た
の
か
、
そ
れ
に
対
処
す
る
た
め
に
ど
の
よ
う
な
制
度
的
対

応
が
行
わ
れ
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
を
、
整
理
す
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
そ
の
他
が
様
々
に
想
定
・
推
計
し
て
い
る
損
失
の
現

実
に
お
け
る
発
生
の
積
み
重
ね
の
結
果
と
し
て
、
こ
の
と
こ
ろ
、
米
国

金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
に
か
か
わ
る
次
元
で
の
影
響
が
拡
大
し
て
い
る
（
１
）。

こ
れ
を
受
け
て
米
国
政
府
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む
住
宅

ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
れ
に
由
来
す
る
証
券
化
商
品
等
が
価
格
暴
落
に
よ
り

不
良
資
産
化
し
て
い
る
と
の
判
断
を
明
確
に
示
し
、
公
的
資
金
を
活
用

し
て
そ
れ
ら
不
良
資
産
を
買
い
取
る
こ
と
に
よ
り
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体

の
安
定
性
を
回
復
す
る
と
の
対
応
を
行
う
こ
と
と
な
っ
た
。
本
稿
で
は
、

こ
れ
に
つ
い
て
も
、
証
券
化
商
品
の
価
格
形
成
の
困
難
性
と
い
う
観
点

か
ら
、
若
干
の
コ
メ
ン
ト
を
行
う
。

１
　
米
国
に
お
け
る
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
の
証
券
化
の
市
場

規
模

（
１
）
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
出
額
・
残
高

一
戸
建
て
を
中
心
と
す
る
住
宅
取
得
の
た
め
の
ロ
ー
ン
の
貸
出
の
規

（51）

図表１　サブプライム関連損失発生についてのＩＭＦによる予測
（2008年３月時点）

（単位：億ドル）

AltA/サブ
プライム・
ローン

AltA/サブ
プライム・
ローン担保

MBS

AltA/サブプ
ライム・ロー
ン担保MBSを
含むCDOs

SIVに
おける損失

発生損失額
予測値

実現
損失額

追加発生
損失額
予測値

損失発生額予測値 750 2,100 2,400 
銀行 440 500 1,530 400 2,880 
米国 290 120 900 130 1,440 950 490 
欧州 160 270 530 270 1,230 800 430 
日本 0 50 50 0 100 100 0 
その他 0 60 60 0 120 90 30 

保険会社 ～100 200～350 350～500

政府部門 150～250 200～350 0～250
その他 50～100 200～450 150～500

残高 9,000 11,000 4,000 

年金基金 ～100 350～450 150～250

（出所）IMF, Global Financial Stability Report, April 2008, Table 1.1, Table 1.5, Table 1.6 により作成。



模
を
、
年
間
の
新
規
貸
出
し
実
行
額
お
よ
び
年
末
時
点
で
の
貸
出
残
高
で

み
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
二
〇
〇
〇
年
代
に
お
け
る
増
加

が
顕
著
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
末
残
高
は
約
一
一
兆
ド
ル
で
あ
り
、
こ
の

一
一
兆
ド
ル
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
が
含
ま
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
が
、
そ
の
内
訳
を
示
す
公
表
統
計
デ
ー
タ
は
見
出
し
に
く
い
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ

推
計
で
は
そ
れ
を
九
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
し
て
い
る
が
、
こ
の
二
つ
の
数
値

は
、
や
や
整
合
性
に
か
け
る
き
ら
い
が
あ
る
。
た
だ
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
残

高
全
体
で
一
一
兆
ド
ル
と
い
う
数
値
の
う
ち
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
よ
っ
て
証

券
化
さ
れ
た
形
で
存
在
す
る
部
分
の
金
額
が
含
ま
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
。

（
２
）
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
額
・
残
高

図
表
３
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
作
成
の
資
金
循
環
統
計
に
お
け
る
住
宅
ロ
ー
ン
残

高
に
つ
い
て
、
保
有
者
＝
債
権
者
別
の
内
訳
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
ロ
ー

ン
実
行
当
初
時
点
で
貸
出
し
を
行
っ
た
主
体
（
金
融
機
関
が
中
心
）
の
手

元
か
ら
そ
の
後
に
他
の
主
体
に
移
転
（
転
売
）
さ
れ
る
こ
と
に
よ
る
各
主

体
に
お
け
る
残
高
の
増
減
を
反
映
し
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
移
転
・
転
売

の
具
体
的
か
つ
中
心
的
な
形
態
が
、〈
金
融
機
関
等→

住
宅
公
庫
（
Ｇ
Ｓ

（52）

図表２　米国における住宅ローンの規模

（出所）U.S.Census Bureau, Statistical
Abstract of the United States, 2008,
Table 1161により作成。原資料は、
FRB, Flow of Funds Accounts統計。

（出所）U. S. Census Bureau, Statistical Abstract of
the United States, 2008, Table 1163により
作成。原資料は、Mortgage Bankers
Association of America作成データ。

①貸出残高の推移
（単位：10億ドル）

②ローン実行額の推移
（単位：10億ドル）

１～４世帯向け住宅 集合住宅

1990 2,615 288
1995 3,451 276
2000 5,110 404
2001 5,639 446
2002 6,439 485
2003 7,233 565
2004 8,278 618
2005 9,384 689
2006 10,463 744
2007 11,170 840

新規借入者
向けローン

合　計

1990 389 459 
1995 494 640 
2000 905 1,139 
2001 960 2,243 
2002 1,097 2,854 
2003 1,280 3,812 
2004 1,309 2,773 
2005 1,512 2,908 
2006 1,459 2,815 

借換え向け

70 
145 
234 

1,283 
1,757 
2,532 
1,463 
1,397 
1,357 



Ｅ
）→

公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
よ
る
証
券
化
〉
お
よ
び
〈
金
融
機

関
等→

民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
よ
る
証
券
化
〉
で
あ
る
。
図
表
３

の
「
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
」「
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
」
の
数
値
は
、
住
宅

公
庫
や
証
券
会
社
等
が
金
融
機
関
等
か
ら
住
宅
ロ
ー
ン
を

買
い
取
っ
た
上
で
、
そ
れ
を
担
保
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
発
行
す
る

こ
と
を
前
提
と
し
て
設
定
し
た
Ｓ
Ｐ
Ｃ
勘
定
＝
プ
ー
ル
に

計
上
し
た
金
額
を
表
し
て
お
り
（
２
）、

実
態
と
し
て
は
、
住
宅

ロ
ー
ン
の
プ
ー
ル
を
担
保
と
し
て
発
行
さ
れ
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の

残
高
を
表
す
と
考
え
て
よ
い
。
二
〇
〇
七
年
末
時
点
で
、

公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
約
四
兆
ド
ル
強
、
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
約
二
兆
ド
ル

強
、
合
計
六
・
五
兆
ド
ル
で
あ
る
。
な
お
、
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
の
証
券
化
は
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
よ
っ
て
行
わ
れ

て
お
り
、
そ
の
増
加
が
、
本
表
で
の
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
残
高
の

シ
ェ
ア
の
一
貫
し
た
増
大
に
反
映
し
て
い
る
。

米
国
で
の
住
宅
ロ
ー
ン
は
、
借
り
手
の
信
用
度
の
違
い

等
に
よ
り
セ
グ
メ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
さ
れ
て
お
り
、
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
は
そ
の
中
で
低
位
セ
グ
メ
ン
ト
に
位
置

す
る
。
セ
グ
メ
ン
ト
ご
と
に
証
券
化
を
行
う
主
体
も
異
な

（53）

図表３　米国における住宅ローン債権（Home Mortgages）＊残高の保有者別内訳

（単位：10億ドル、％）

2002 2003 2004 2005 2006 2007 

1,227 1,356 1,581 1,793 2,082 2,208 
631 703 874 954 868 879 

信用組合 159 183 213 246 277 308 
Finance Companies 286 320 422 490 538 474 

277（ 4.3％） 515（ 7.1％） 508（ 6.1％） 455（ 4.8％） 457（ 4.4％） 449（ 4.0％）
3,601（56.0％） 3,877（53.6％） 4,311（52.1％） 5,033（53.6％） 5,844（55.9％） 6,483（58.0％）
3,064（47.6％） 3,211（44.4％） 3,256（39.3％） 3,420（36.4％） 3,711（35.5％） 4,320（38.7％）

63 68 72 78 85 90 
6,439 7,233 8,278 9,384 10,463 11,171 

金融機関 2,303（35.8％） 2,561（35.4％） 3,090（37.3％） 3,482（37.1％） 3,764（36.0％） 3,870（34.6％）

544（ 8.4％） 666（ 9.2％） 1,055（12.7％） 1,613（17.2％） 2,133（20.4％） 2,163（19.4％）

＊対象は１～４世帯向け住宅
（出所）The Federal Reserve Board, Federal Reserve Statistical Release, Z. 1, Flow of Funds Accounts

of the United States, L. 218 Home Mortgages.（http://www.federalreserve.gov/releases/z1/
Current/z1r-4.pdf）により作成。

貯蓄金融機関

GSE（FHLMC, FNMA等）
MBSによる証券化

民間MBS
その他 252（ 3.9％） 279（ 3.9％） 369（ 4.5％） 414（ 4.4％） 397（ 3.8％） 369（ 3.3％）

100 106 112 119 125 131 
法人企業 35 36 51 54 46 39 
保険・年金基金 17 16 15 15 17 17 
不動産投資信託 20 38 104 135 110 78 
連邦政府 16 15 15 14 15 15 
州・地方政府
合　計

公的MBS

個人

商業銀行



っ
て
お
り
、
公
的
機
関
に
よ
る
公
的

Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
民
間
金
融
機
関
に
よ
る
民

間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
大
別
さ
れ
、
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
証
券
化
商
品
は
民

間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
あ
る
。
図
表
４
は
、
こ

の
よ
う
な
セ
グ
メ
ン
ト
ご
と
に
、
住

宅
ロ
ー
ン
貸
出
額
と
そ
れ
を
も
と
に

し
た
証
券
化
商
品
の
設
定
＝
発
行
の

金
額
（
年
間
）
を
表
す
。
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
・
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
Ｍ

Ｂ
Ｓ
の
規
模
お
よ
び
シ
ェ
ア
が
二
〇

〇
四
年
か
ら
二
〇
〇
六
年
に
か
け
て

増
大
し
、
二
〇
〇
七
年
に
縮
小
し
て

い
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。

金
融
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
関
連
損
失
額
を
考
え
る
際
に

は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
証
券

化
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
残
高
の
数
値
が
重
要
で

（54）

図表４　住宅ローン貸出額および証券化（＝ＭＢＳ発行）額

（注）FHA（=連邦住宅庁）/VA（=退役軍人庁）保証ローンを証券化したMBSは、民間金融機関に
より発行されGNMAにより元利払いが保証される。コンフォーミング・ローンとは、FNMA/
FLMCによる買取対象基準を満たす住宅ローンであり、その証券化MBSはFNMA/FLMC自身
によって発行・保証される。

（出所）Inside Mortgage Finance Publications, Mortgage Statistical Annual 2008, "Securitization
Rates for Home Mortgages"により作成。

FHA/VA
保証ローン

コンフォーミ
ング・ローン

プライム
ローン

AltA/サブプラ
イム・ローン

借換
ローン 合計

（→公的MBS） （→民間MBS）

2001
貸出額（10億ドル） 175.0 1,265.0 445.0 215.0 115.0 2,100.0 
証券化額（10億ドル） 172.2 914.9 142.2 98.4 15.5 1,344.7 
証券化率（％） 98.7 72.3 32.0 45.8 13.5 60.7 

2002
貸出額 176.0 1,706.0 571.0 267.0 165.0 2,720.0 
証券化額 172.2 1,270.4 171.5 176.1 24.8 1,817.4 
証券化率 97.8 74.5 30.0 66.0 15.0 63.0 

2003
貸出額 220.0 2,460.0 650.0 395.0 220.0 3,725.0 
証券化額 218.5 1,912.4 237.5 269.1 20.4 2,662.4 
証券化率 99.3 77.7 36.5 68.1 9.3 67.5 

2004
貸出額 132.0 1,210.0 515.0 715.0 355.0 2,920.0 
証券化額 126.4 892.3 233.4 521.1 49.1 1,826.8 
証券化率 95.8 73.7 45.3 72.9 13.8 62.6 

2005
貸出額 86.0 1,092.0 570.0 1,005.0 365.0 3,120.0 
証券化額 85.6 879.1 280.7 797.4 49.1 2,111.8 
証券化率 99.5 80.5 49.2 79.3 13.8 67.7 

2006
貸出額 83.0 990.0 480.0 1,000.0 430.0 2,980.0 
証券化額 83.2 816.9 219.0 814.3 74.2 2,016.0 
証券化率 100.2 82.5 45.6 81.4 17.3 67.6 

2007
貸出額 101.0 1,162.0 347.0 466.0 355.0 2,430.0 
証券化額 98.6 1,062.0 178.1 432.5 32.9 1,804.2
証券化率 101.0 91.4 51.3 92.8 9.3 74.2 



あ
る
が
、
管
見
の
限
り
に
お
い
て
、
そ
れ
を
示
す
公
表
ベ
ー
ス
統
計

は
得
ら
れ
な
い
。
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
全
体
の
残
高
に
つ
い
て
も
、
統
計
に

よ
っ
て
数
値
の
大
き
さ
に
異
同
が
あ
り
、
図
表
５
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
統
計
で

は
約
二
兆
ド
ル
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
推
計
で
は
約
一
兆
三
〇
〇
〇

億
ド
ル
で
あ
る
。
た
だ
、
こ
れ
ら
数
値
の
大
き
さ
に
含
ま
れ
て
い
る

A
ltA

／
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
証
券
化
Ｍ
Ｂ
Ｓ
残
高
に
つ
い
て
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
一
兆
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
推
計
し
て
い
る
こ
と
（
図
表
１
）

と
、
平
仄
は
合
う
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。A

ltA
/

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
残
高
九
〇
〇
〇
億
ド
ル
、
同
担
保
Ｍ
Ｂ
Ｓ
残
高
一
兆
一
〇
〇

〇
億
ド
ル
、
同
担
保
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
残
高
四
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
い
う

Ｉ
Ｍ
Ｆ
推
計
の
蓋
然
性
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
財
務
省
な
ど
に
よ
る
諸
統
計

と
の
比
較
か
ら
、
あ
る
程
度
認
め
ら
れ
よ
う
。
ま
た
、
住
宅
ロ
ー
ン

全
体
で
み
れ
ば
、
ロ
ー
ン
残
高
一
一
兆
ド
ル
の
う
ち
六
割
近
い
六
兆

五
〇
〇
〇
億
ド
ル
が
証
券
化
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
う
ち
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
由
来
を
含
む
民
間
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
割
合
が
高
ま
っ
て
い
る
こ

と
が
確
認
で
き
る
。

（55）

図表５　ＭＢＳの残高

（出所）図表３に同じ

①ＦＲＢ資金循環統計（住宅ローン債権の保有者におけるＭＢＳ）
（単位：10億ドル）

2006 2007 
公的MBS 3,710.6 4,319.8 
民間MBS 2,133.4 2,162.7 
合計 5,844.0 6,482.5 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
3,063.7 3,211.2 3,256.3 3,419.7 

544.1 666.0 1,054.7 1,613.1 
3,607.8 3,877.2 4,311.0 5,032.8 

（出所）SIFMA, Statistical Data /Market Sector Statistics, "Mortgage-Related Securities-
Outstanding”（http://www.sifma.org/research/excel/MortgageRelatedOutstanding.xls）に
より作成。

②ＳＩＦＭＡによる推計
（単位：10億ドル）

2006 2007 
公的MBS 5,220.2 5,889.4 

1,254.1 1,343.5

合計 6,504.3 7,210.3 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
3,155.8 3,631.5 4,084.3 4,496.4 4,570.4 4,798.2 

664.1 801.3 926.0 1,003.4 1,024.2 1,117.1

3,565.8 4,127.4 4,686.4 5,238.6 5,455.8 5,916.6 

MBS 2,491.7 2,830.2 3,158.3 3,493.0 3,546.2 3,681.1 3,966.1 4,545.9
CMO
民間MBS 410.0 495.9 602.1 742.2 885.4 1,118.4 1,284.1 1,320.9



（
３
）
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
再
証
券
化
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
規
模

Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
含
む
広
義
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
（
資
産
担
保
証
券
）（
表
中
で
は

「
証
券
化
商
品
」）
を
再
証
券
化
し
た
も
の
の
ほ
か
、
各
種
形
態
の
ロ
ー
ン
や
社
債

等
を
プ
ー
ル
し
証
券
化
し
た
も
の
も
存
在
す
る
（
図
表
６
）。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
再
証
券

化
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
う
ち
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
に
由
来
す
る
も
の
の

規
模
に
つ
い
て
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
推
計
で
は
四
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
し
て
い
る
が
、
こ
れ
を

確
認
で
き
る
よ
う
な
公
表
統
計
は
見
出
し
が
た
い
。
そ
れ
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
多
く
は

証
券
と
し
て
は
私
募
形
式
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
、
そ
の
商
品
性
の
詳
細
な

内
容
が
一
般
向
け
に
は
公
表
さ
れ
な
い
こ
と
に
も
一
因
が
あ
る
。

２
　
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
に
お
け
る
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
お
よ
び
住
宅
公
社

（
Ｇ
Ｓ
Ｅ
）
の
位
置
付
け

連
邦
抵
当
金
庫
（F

ederal
N

ational
M

ortgage
A

ssociation：

Ｆ
Ｎ
Ｍ
Ａ

「
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
」）
お
よ
び
連
邦
住
宅
貸
付
抵
当
公
社
（F

ederal
H

om
e

Loan
M

ortgage
C

orporation：

Ｆ
Ｈ
Ｌ
Ｍ
Ｃ
「
フ
レ

デ
ィ
マ
ッ
ク
」）
は
、
当
初
は
政
府
出
資
に
よ
る
公
的
機
関
と
し
て
設
立
さ
れ
（
前
者
は
一
九
三
八
年
、
後
者
は
一
九
七
〇
年
）、
後

に
民
営
化
さ
れ
て
（
前
者
は
一
九
七
〇
年
、
後
者
は
一
九
八
八
年
）
政
府
支
援
企
業
（G

overnm
ent

Sponsored
E

nterprises：

Ｇ
Ｓ
Ｅ
）
と
よ
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
具
体
的
活
動
は
、
概
要
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
の
買
取
り
・
転
売
（
原
則
と
し
て
、
ロ
ー
ン
額
の
住
宅
価
格
に
対
す
る
比
率
な
ど
の
基
準
が
一
定
レ
ベ
ル

（56）

図表６　米国におけるＣＤＯ発行額の原資産類型別内訳

（単位：100万ドル）

※ABS、RMBS、CMBS、CDO、CDS等
（出所）SIFMA, Statistical Data, "Global CDO Markets Issuance Data"

（http://www.sifma.org/research/pdf/SIFMA_CDOIssuance
Data2008q2.pdf）により作成。

2005 2006 2007
投資適格ローン 0 0 0 
ハイイールド・ローン 71,205 180,884 150,337 
投資適格社債 4,044 40,555 84,230 
ハイイールド社債 3,074 941 2,151 
証券化商品※ 176,639 314,093 263,456 
混合型 87 20 0 
スワップ型 2,461 711 1,147 
その他 14,290 14,505 1,657 
合計 272,803 551,710 502,979 



以
上
の
優
良
ロ
ー
ン
で
あ
る
コ
ン
フ
ォ
ー
ミ
ン
グ
・
ロ
ー
ン
に
限
る
）

②
　
①
に
よ
り
買
い
取
っ
た
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
の
プ
ー
ル
を
裏
付
け
と
す
る
証
券
化
商
品
（
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
発
行
お
よ
び
元
利

金
支
払
い
保
証

③
　
①
の
原
資
調
達
の
た
め
の
債
券
発
行

④
　
②
③
等
を
原
資
と
し
た
資
産
運
用
（
自
ら
発
行
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
買
戻
し
、
他

の
発
行
体
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
保
有
な
ど
）

住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
市
場
お
よ
び
債
券
市
場
に
お
け
る
位
置
付
け
と
し
て
は
、
Ｇ

Ｓ
Ｅ
に
よ
る
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
Ｍ
Ｂ
Ｓ
発
行
と
、
自
ら
の
資
金
調
達
の
た
め
の
債

券
発
行
は
、
米
国
債
券
市
場
全
体
の
中
で
、
財
務
省
証
券
（
＝
米
国
政
府
国
債
）
を

上
回
る
規
模
（
発
行
額
・
残
高
）
を
持
っ
て
い
る
（
図
表
７
）。
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化

市
場
に
お
い
て
は
、
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
対
象
ロ
ー
ン
の
買
取
・
証
券
化
に
加
え
て
、
他
社

発
行
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
買
い
入
れ
・
保
有
も
行
っ
て
い
る
（
図
表
８
）。

Ｇ
Ｓ
Ｅ
は
、
こ
の
よ
う
な
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
市
場
に
お
け
る
活
動
規
模
の
大
き

さ
ゆ
え
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
影
響
に
よ
り
資
産
状
況
の
悪
化
に
陥

る
と
と
も
に
、
同
じ
く
そ
の
役
割
の
大
き
さ
ゆ
え
に
事
実
上
の
国
営
化
と
い
う
措
置

の
対
象
と
な
っ
た
（
そ
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
図
表
９
を
参
照
）。
Ｇ
Ｓ
Ｅ
が
住
宅
ロ

ー
ン
証
券
化
市
場
に
つ
い
て
従
来
か
ら
果
た
し
て
き
た
機
能
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
不

安
解
消
の
た
め
の
政
府
に
よ
る
行
動
に
お
け
る
重
要
な
手
段
と
し
て
今
後
に
活
用
さ

（57）

図表７　米国債券市場における発行額・残高の内訳

（単位：10億ドル）

（出所）SIFMA, Statistical Data掲載の下記データにより作成。
"Issuance in the U.S. Bond Markets," (http://www.sifma.org/
research/pdf/Overall_Issuance.pdf)
"Outstanding in the U.S. Bond Markets," (http://www.sifma.org/
research/pdf/Overall_Outstandings.pdf)

2007年中発行額 2007年末残高
財務省証券 752.3 4,855.9 
政府関連機関発行債券 941.8 2,946.3 
モーゲージ担保証券（MBS） 2,050.1 7,268.6 
資産担保証券（ABS） 901.2 2,472.4 
社債 1,128.3 5,825.4 
州・地方政府債 429.1 2,618.5 
合計 6,202.8 25,987.1 

（12％） （19％）
（15％） （11％）
（33％） （28％）
（15％） （10％）
（18％） （22％）
（ 7％） （10％）



れ
る
こ
と
に
な
る
。

Ｇ
Ｓ
Ｅ
債
券
は
、
存
立
形
態
上
は
民
間
企
業
に
よ

る
社
債
で
あ
り
な
が
ら
、
実
体
的
機
能
の
公
共
性
ゆ

え
に
「
暗
黙
の
政
府
保
証
」
を
有
す
る
と
市
場
で
評

価
さ
れ
た
水
準
の
価
格
で
売
買
さ
れ
て
き
て
い
た
。

そ
の
よ
う
な
規
模
の
大
き
さ
お
よ
び
信
用
度
の
高
さ

の
ゆ
え
に
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
債
券
は
米
国
外
に
お
け
る
保
有

も
多
く
、
外
貨
準
備
の
運
用
対
象
と
も
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
危
機
の
進
行
の
中
で
「
暗
黙
の
政
府
保
証
」

プ
レ
ミ
ア
ム
は
剥
落
し
て
き
て
お
り
、
海
外
部
門
か

ら
の
懸
念
も
あ
っ
て
、
ド
ル
安
要
因
と
も
な
り
か
ね

な
い
面
を
持
っ
て
い
る
。

３
　
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
の
価
格
下
落
と

債
券
市
場
・
金
融
シ
ス
テ
ム

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
中
心
と
す
る
住
宅
ロ

ー
ン
の
延
滞
や
差
押
え
の
増
加
に
伴
っ
て
、
民
間
Ｍ

Ｂ
Ｓ
、
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
価
格
下

（58）

図表８　ＧＳＥ（住宅公社を含む）の資産・負債の内訳

①資産
（単位：10億ドル）

2007 Jun-08
GSEによる証券化商品 702.9 842.3 

その他 169.4 155.2 
合計 3,182.1 3,393.9 

2002 2003 2004 2005 2006
1,111.7 1,034.3 886.5 751.1 713.0 

138.2 136.7 119.7 131.6 147.0 
2,549.4 2,794.4 2,882.9 2,819.4 2,872.9 

（出所）The Federal Reserve Board, Federal Reserve Statistical Release, Z. 1, Flow of Funds Accounts
of the United States, L. 124 Government-Sponsored Enterprises(GSEs).
（http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/z1r-4.pdf）により作成。

②負債
（単位：10億ドル）

モーゲージ（住宅ローン債権等） 357.3 621.5 629.0 588.8 607.2 643.1 670.9 
GSE（FHLBを含む）への貸付金等 514.7 545.8 619.4 671.8 704.9 950.5 1,004.2 
民間企業発行社債 227.1 277.4 414.8 465.7 482.7 464.4 420.6 
財務省証券および地方債 65.1 57.9 57.5 52.8 50.3 48.8 47.5 
現預金 135.4 120.8 156.0 157.6 167.7 203.0 253.2 

2007 Jun-08
債券 2,910.2 3,104.0 
その他 166.4 175.6 
合計 3,076.6 3,279.6 

2002 2003 2004 2005 2006
2,350.4 2,601.3 2,676.3 2,592.2 2,627.8 

169.2 145.8 141.7 144.5 154.2 
2,519.6 2,747.1 2,818.0 2,736.8 2,782.0 

2007 Jun-08
※証券化商品裏付け資産プール額 4,463.5 4,761.5 

うち住宅ローンMBS分 4,319.8 4,611.3 

2002 2003 2004 2005 2006
3,158.6 3,326.7 3,374.6 3,541.9 3,837.3 
3,063.7 3,211.2 3,256.3 3,419.7 3,710.6 



落
＝
信
用
リ
ス
ク
拡
大
が
進
行
し
て
い

る
こ
と
が
、
金
融
機
関
損
失
拡
大
・
金

融
シ
ス
テ
ム
不
安
の
根
源
的
な
原
因
で

あ
る
。
金
融
機
関
は
、
保
有
資
産
の
市

場
価
格
が
取
得
価
格
を
大
幅
に
下
回
っ

て
い
る
場
合
、
売
却
処
分
す
れ
ば
決
算

に
お
い
て
売
却
損
益
に
あ
た
る
金
額
を

計
上
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
ま
た
売
却

処
分
せ
ず
に
保
有
し
続
け
る
場
合
に
は
、

保
有
資
産
の
時
価
評
価
額
が
決
算
期
を

重
ね
る
ご
と
に
順
次
低
下
し
、
場
合
に

よ
っ
て
は
債
務
超
過
に
陥
る
お
そ
れ
が

あ
る
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
推
計
に
お
け
る
損
失
発

生
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
て
い
く
過
程
と

も
い
え
る
。

住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
は
、
上
述

の
よ
う
に
量
的
な
側
面
で
債
券
市
場
全

体
に
お
け
る
シ
ェ
ア
が
高
ま
っ
て
い
る

（59）

図表９　2009年９月におけるＦＮＭＡ、ＦＨＬＭＣの事実上の国有化

① 2008年７月「2008年住宅・経済回復法（Housing and Economic Recovery Act
of 2008）」（「1992年連邦住宅関連企業財務安定性・健全性維持法（Federal
Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act of 1992）」の大幅改正
等）成立

②　2008年９月７日付け財務省発表１）

・FNMAおよびFHLMCを政府の管理下におく（監督官庁である連邦住宅金融庁
FHFAが両社の資産保全人となり既存株主の議決権を停止／両社株式の配当を
停止）
・各10億ドルの優先株を新規に発行し財務省が購入（財務省による優先株の追
加購入の上限は各1,000億ドル）
・財務省がFNMA・FHLMCに向けて両社発行MBSを担保とする短期貸出しを、

2009年末まで行う（GSE Credit Facility）
・財務省がFNMA・FHLMC発行MBSの市場経由での買い入れを、2009年末まで
行う（MBSの価格安定が目的）
・FNMA・FHLMCは住宅ローン債権およびMBSの保有規模を、2009年末までは
拡大させ（上限は各8,500億ドル、住ロ・MBS市場の安定化が目的）、それ以後
は年率10％で縮小させる（FNMA・FHLMCの資産内容の健全化が目的）

③　2008年９月18日付け財務省発表２）

・FNMAおよびFHLMCへの公的資金手当てを強化することにより、両社による
市中からのMBS買い入れを拡大する

（出所）１）U. S. Department of the Treasury, Statement by Henry M. Paulson, Jr. on Treasury and
Federal Housing Finance Agency Action to Protect Financial Markets and Taxpayers,
September 7, 2008. (http://www.treasury.gov/press/release/hp1129.htm)

２）U. S. Department of the Treasury, Statement by Henry M. Paulson, Jr. on Comprehensive
Approach to Market Developments, September 19, 2008. (http://www.treasury.gov/
press/release/hp1149.htm)



が
、
質
的
な
面
＝
価
格
形
成
の
面
に
お
い
て
も
、
大
き
な
変
化
を
も
た
ら
し
つ
つ
あ
る
。

ま
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
で
生
じ
た
価
格
下
落
＝
信
用
リ
ス
ク
拡
大
が
、
他
の
債
券
セ
ク
タ
ー
に
も
波
及
し
て
い
る
。
先

に
見
た
Ｇ
Ｓ
Ｅ
債
、
住
宅
ロ
ー
ン
以
外
の
様
々
な
資
産
（
消
費
者
ロ
ー
ン
な
ど
）
の
証
券
化
商
品
で
あ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
一
般
企
業
が
発

行
す
る
社
債
、
地
方
債
等
で
あ
る
。
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
の
悪
化
が
実
体
経
済
へ
の
影
響
に
つ
な
が
る
に
つ
れ
て
、
こ
れ
ら
債
券
セ
ク

タ
ー
の
発
行
体
の
信
用
リ
ス
ク
に
対
す
る
市
場
の
評
価
が
悪
化
し
て
き
て
い
る
。

さ
ら
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
発
行
増
加
に
伴
い
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
あ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ー
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）

の
設
定
額
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
引
受
け
に
よ
る
収
益
を
追
求
し
て
き
た
モ
ノ
ラ
イ
ン

（
金
融
保
証
専
業
業
者
）
や
大
手
保
険
会
社
等
に
お
い
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
価
格
下
落
に
よ
り
リ
ス
ク
負
担
が
顕
在
化
す
る
と
い

う
事
態
が
生
じ
て
い
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
一
般
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
手
段
と
し
て
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
形
成
さ
れ
、
そ

の
後
に
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
の
拡
大
に
伴
っ
て
成
長
し
て
き
た
が
、
リ
ス
ク
・
イ
ベ
ン
ト
が
広
範
に
発
生
す
る
よ
う
な
局
面
を

こ
の
た
び
初
め
て
迎
え
て
い
る
と
言
え
、
今
次
の
危
機
全
体
の
規
模
を
計
り
が
た
い
一
因
と
も
な
っ
て
い
る
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
よ
る
潜
在

リ
ス
ク
推
計
に
お
い
て
も
、
明
示
的
に
は
捉
え
ら
れ
て
い
な
い
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
動
向
は
、
伝
統
的
な
債
券
市
場
に
と
っ
て
、
そ
の
一
セ
ク
タ
ー
と
し
て
の
証
券
化
商
品
市
場
の
量
的
拡
大
と
と
も
に
、

派
生
的
・
外
延
的
な
セ
ク
タ
ー
で
あ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
と
の
連
関
性
が
強
ま
る
と
い
う
変
化
と
し
て
理
解
す
る

こ
と
が
で
き
る
。
債
券
市
場
が
、
金
利
商
品
と
い
う
伝
統
的
な
性
格
と
は
別
の
次
元
で
、
証
券
化
商
品
市
場
お
よ
び
ク
レ
ジ
ッ
ト
・

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
と
一
体
と
な
る
こ
と
に
よ
り
「
広
義
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
」
と
よ
ぶ
べ
き
性
格
を
備
え
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と

で
あ
る
が
、
そ
の
よ
う
な
変
化
が
安
定
的
に
定
着
す
る
か
ど
う
か
の
試
金
石
が
、
今
次
の
証
券
化
商
品
危
機
で
あ
る
と
い
え
る
。
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４
　
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
の
価
格
形
成
と
そ
の
問
題
点

証
券
化
商
品
の
流
通
市
場
お
よ
び
価
格
形
成
の
実
情
に
つ
い
て
は
、
次
の
よ
う
な
有
益
な
示
唆
が
あ
る
。「
証
券
化
商
品
は
発
行

後
に
市
場
で
転
々
流
通
す
る
も
の
で
は
な
く
、
あ
ま
り
売
買
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
の
が
実
情
。
発
行
段
階
で
購
入
し
た
投
資

家
が
償
還
を
待
た
ず
に
売
却
処
分
し
た
い
と
き
は
、
当
該
商
品
を
組
成
し
た
金
融
機
関
が
自
己
勘
定
で
買
い
受
け
る
こ
と
で
流
動
性

を
支
え
て
い
た
。
売
買
は
相
対
で
行
わ
れ
、
当
事
者
は
そ
の
価
格
を
公
表
あ
る
い
は
第
三
者
に
報
告
す
る
必
要
も
な
い
た
め
、
売
買

が
成
立
し
て
も
価
格
を
市
場
参
加
者
は
観
察
で
き
な
い
。
大
手
金
融
機
関
は
顧
客
が
保
有
す
る
資
産
を
処
分
し
た
い
と
し
て
金
融
機

関
（
業
者
）
に
売
ろ
う
と
し
て
も
、
業
者
は
社
内
的
に
管
理
し
て
い
る
リ
ス
ク
量
が
増
大
し
て
し
ま
い
、
積
極
的
に
リ
ス
ク
を
取
る

こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。
買
い
取
り
た
く
な
い
の
で
低
め
の
ビ
ッ
ド
価
格
を
提
示
す
る
と
、
資
産
処
分
を
急
ぐ
顧
客
は
安
く
て
も
構

わ
ず
換
金
し
た
が
る
た
め
、
そ
れ
で
も
売
買
が
成
立
し
て
し
ま
う
こ
と
が
あ
る
」
（
３
）。

そ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、
証
券
化
商
品
の
価
格
は
、
売
買
が
成
立
し
た
価
格
だ
か
ら
と
言
っ
て
必
ず
し
も
内
在
的
価
値
を
反
映
し

た
水
準
と
は
い
え
な
く
な
っ
て
く
る
が
、
金
融
機
関
の
金
融
資
産
・
負
債
時
価
評
価
を
行
う
た
め
の
財
務
会
計
基
準
の
上
で
は
、
市

場
で
成
立
し
た
価
格
が
あ
れ
ば
そ
れ
を
優
先
的
に
採
用
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
も
あ
っ
て
、
金
融
機
関
は
、
証
券
化

商
品
の
償
却
に
よ
る
含
み
損
の
実
現
（
貸
し
倒
れ
引
当
金
の
計
上
）
に
及
び
腰
と
な
る
。

そ
の
よ
う
な
事
態
を
お
そ
れ
て
証
券
化
商
品
の
売
買
そ
の
も
の
が
生
じ
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
が
、
そ
の

よ
う
な
状
況
の
も
と
で
の
金
融
機
関
の
金
融
資
産
・
負
債
時
価
評
価
は
、
市
場
価
格
で
は
な
く
理
論
価
格
、
つ
ま
り
証
券
化
商
品
の

内
在
的
価
値
を
合
理
的
な
方
法
に
よ
っ
て
算
出
し
た
価
格
で
行
う
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
理
論
価
格
の
算
出
方
法

や
根
拠
デ
ー
タ
は
、
個
々
の
金
融
機
関
の
判
断
に
よ
っ
て
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
た
め
、
結
果
と
し
て
、
個
々
の
証
券
化
商
品
の
刻
々
の

時
点
に
お
け
る
客
観
的
・
一
意
的
な
価
格
水
準
を
発
見
し
に
く
く
な
っ
て
い
る
。
た
だ
、「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
自
体
の
価
格
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は
、
流
通
市
場
で
の
売
買
が
そ
れ
ほ
ど
活
発
で
は
な
い
こ
と
、
銘
柄
に
よ
る
個
性
が
強
い
…
こ
と
か
ら
、
価
格
の
透
明
性
は
高
く
な

い
も
の
の
、M

arkit

社
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
るA

B
X

.H
E

に
つ
い
て
は
、M

arkit

社
が
毎
営
業
日
、
複
数
の
金
融
機
関
か
ら
気

配
値
を
取
得
し
、
そ
の
平
均
値
を
同
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
し
て
お
り
、
市
場
関
係
者
に
共
有
さ
れ
る
情
報
と
な
っ
て
い
る
」
（
４
）

と
い
わ
れ
て
い
る
（
５
）。

５
　
財
務
省
に
よ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
不
良
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
の
困
難
性

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
に
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
の
レ
ベ
ル
に
ま
で
深
刻
化
し
た
。
そ
れ
へ
の

対
応
と
し
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
れ
に
由
来
す
る
証
券
化
商
品
等
が
価
格
暴
落
に
よ
り
不
良

資
産
化
し
て
い
る
と
の
判
断
を
明
確
に
示
し
、
公
的
資
金
を
活
用
し
て
そ
れ
ら
不
良
資
産
を
買
い
取
る
こ
と
に
よ
り
金
融
シ
ス
テ
ム

全
体
の
安
定
性
を
回
復
す
る
と
の
対
応
を
行
う
こ
と
と
な
っ
た
（
図
表
10
）。

財
務
省
に
よ
る
不
良
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
を
今
後
に
実
行
に
移
す
際
、
買
い
取
り
価
格
を
決
定
す
る
価
格
競
争
入
札
の
前
提

と
し
て
、
売
却
を
望
む
金
融
機
関
側
が
ど
の
よ
う
な
水
準
の
価
格
を
入
札
す
る
か
を
判
断
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
市
場

価
格
の
水
準
の
下
落
が
続
い
て
い
る
こ
と
に
加
え
て
、
膨
大
な
数
に
の
ぼ
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
個
々
の
市
場
価
格
が
ど
の
よ
う
な
水
準
に

決
定
す
る
か
に
つ
い
て
、
た
と
え
ば
株
式
市
場
に
お
け
る
よ
う
な
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
に
く
い
状
況
が
存
在
す
る
。
で
あ
る

が
ゆ
え
に
、
今
回
の
財
務
省
に
よ
る
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
が
設
定
さ
れ
る
ま
で
の
間
、
金
融
機
関
は
、
継
続
保
有
か
処
分
実
行
か
の

判
断
に
迫
ら
れ
、
そ
の
都
度
の
判
断
に
よ
り
当
事
者
間
に
お
け
る
個
別
相
対
交
渉
に
よ
っ
て
対
応
し
て
き
て
い
る
。
そ
れ
を
入
札
と

い
う
オ
ー
プ
ン
な
形
で
行
う
こ
と
に
な
っ
た
場
合
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
く
か
は
、
実
務
的
に
は
不
透
明
と
い

わ
ざ
る
を
得
な
い
。
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買
い
取
り
価
格
の
水
準
が
確
定
し
が
た
い
こ
と
と
も
関
連
す
る
が
、
買
い
取

り
計
画
の
規
模
が
最
大
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
さ
れ
て
い
る
根
拠
も
、
不
明
確
で

あ
る
。
買
い
取
り
価
格
を
入
札
で
決
定
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
買
い
取
り
資
産

の
簿
価
（
額
面
価
額
）
で
は
な
く
実
勢
価
格
、
つ
ま
り
額
面
か
ら
大
幅
に
下
落

し
た
現
時
点
で
の
価
格
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
本
稿
の
観
点
か
ら
は
、
買

い
取
り
対
象
資
産
で
あ
る
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
の
残
高
で
は
な

く
、
そ
れ
よ
り
も
小
さ
い
数
値
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
た
だ
、
買
い
取
り
対

象
は
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
に
と
ど
ま
ら
ず
商
業
用
不
動
産
関
連
も
含
ま
れ
る
と
さ

れ
る
た
め
、
市
場
規
模
に
関
す
る
更
な
る
検
証
が
必
要
に
な
ろ
う
。

む
す
び
に
か
え
て

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
肥
大
化
＝
住
宅
バ
ブ
ル
と
そ
の
崩
壊
に
端
を
発

す
る
証
券
化
商
品
市
場
の
混
乱
＝
量
的
拡
大
の
中
で
価
格
暴
落
が
発
生
し
た
こ

と
に
よ
る
損
失
の
巨
額
化
、
ひ
い
て
は
金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
へ
の
対
応
を
図
る

上
で
は
、
証
券
化
商
品
等
の
買
い
入
れ
に
財
政
資
金
を
投
入
せ
ざ
る
を
得
な
い

と
い
う
政
治
判
断
に
加
え
て
、
証
券
化
商
品
の
価
格
形
成
を
効
率
化
す
る
た
め

に
必
要
な
情
報
開
示
体
制
の
整
備
と
い
う
、
債
券
市
場
お
よ
び
証
券
化
商
品
市

場
の
実
態
に
即
し
た
技
術
的
・
実
務
的
な
対
応
を
進
め
る
こ
と
も
必
要
で
あ
る
。
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図表10 米国財務省による不動産関連不良資産買い取りスキーム
（2008年９月発表）の概要

（出所）U. S. Department of the Treasury, Press Release Fact Sheet: Proposed Treasury Authority to
Purchase Troubled Assets, September 20, 2008（http://www.treasury.gov/press/release/
hp1150.htm）により作成。

対象資産
住宅および商業用不動産関連資産（住宅ローンおよびMBS）
で2008年９月17日以前に組成・発行されたもの

対象金融機関
米国内で本格的な事業活動を行っている（have significant
operations）金融機関

買い取りの規模・期間 上限7,000億ドル、２年間
買い取りのための原資 財務省証券の発行により調達（発行計画の追加案等は未公表）
買い取り価格の決定 個別の資産ごとに価格競争入札を実施

買い取り資産の処分
財務省が特別勘定を設定して保有。買い取り後に売却を行う
こともあり得る（売却を行う期限は未公表。）

買い取り活動の運営
財務省内に担当部署を設置し、買取・売却の業務を担当する
要因として民間の専門家を雇用する。３か月ごとに議会に対
して報告。



注（
１
）

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む
関
連
資
産
の
残
高
規
模
お
よ
び
関
連
資
産
を
保
有
す
る
金
融
機
関
等
に
お
い
て
発
生
す
る
損
失
額
に
か

か
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
よ
る
推
計
・
予
測
に
つ
い
て
、
図
表
１
で
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
由
来
の
範
囲
に
限
定
し
て
示
し
た
が
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に

よ
る
推
計
・
予
測
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
の
証
券
化
商
品
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
　
Ｃ
Ｄ
Ｏ
）
に
加

え
て
、
商
業
用
不
動
産
、
消
費
者
ロ
ー
ン
、
企
業
向
け
貸
し
出
し
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
を
含
む
）、
社
債
、
そ
れ
ら
を
担
保
と
す
る

Ｃ
Ｌ
Ｏ
ｓ
と
い
っ
た
広
義
の
信
用
資
産
を
広
範
に
対
象
と
し
て
行
わ
れ
て
お
り
、
二
〇
〇
八
年
四
月
段
階
で
、
全
体
と
し
て
の
推
計
損
失

額
を
九
四
五
〇
億
ド
ル
と
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
数
値
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
に
公
表
さ
れ
た
ベ
ー
ス
で
は
、
推
計
損
失
額

合
計
は
一
兆
四
〇
五
〇
億
ド
ル
と
さ
れ
て
い
る
。（IM

F
,G

lobalFinancialStability
R

eport,O
ctober

2008,p.9

）

（
２
）

図
表
３
で
「
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
」「
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
」
と
標
記
し
た
項
目
は
、
原
資
料
で
は
そ
れ
ぞ
れ"A

gency-and
G

SE
-backed

m
ortgage

pools"

、"Issuers
ofhom

e
m

ortgages
asset-backed

securities"

と
標
記
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

江
川
由
紀
雄
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
米
国
の
証
券
化
市
場
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
八
年
三
月
号
、
二
六
〜
二
七

頁
。

（
４
）

同
上
、
二
九
〜
三
〇
頁
。

（
５
）

二
〇
〇
八
年
一
〇
月
三
日
に
成
立
し
た
金
融
安
定
化
法
（E

m
ergency

E
conom

ic
Stabilization

A
ct

of2008

）
に
お
い
て
、
金
融
機
関

が
保
有
す
る
住
宅
ロ
ー
ン
等
関
連
不
良
資
産
の
公
的
資
金
に
よ
る
買
い
取
り
等
に
加
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
必
要
も
し
く
は
適
当
と
判
断
し
た

場
合
、
時
価
会
計
を
停
止
す
る
権
限
を
与
え
る
と
の
規
程
が
盛
り
込
ま
れ
た
（
同
法
一
三
二
条
）。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）

（64）
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