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（1）

銀
行
証
券
分
離
撤
廃
後
の
「
ゲ
ー
ム
の
ル
ー
ル
」

〜
「
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
の
ど
こ
が
間
違
っ
て
い
た
の
か
？
〜

二
上
季
代
司

今
回
の
金
融
危
機
で
は
、
大
手
投
資
銀
行
の
過
大
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
許
し
た
一
因
と
し
て
二
〇
〇
四
年
に
導
入
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

監
督
プ
ロ
グ
ラ
ム
（C

onsolidated
Supervised

E
ntity

Program

、
以
下
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
の
プ

ロ
グ
ラ
ム
の
も
と
で
監
督
を
受
け
て
い
た
の
は
、
実
質
的
に
大
手
投
資
銀
行
五
社
だ
け
で
あ
っ
た
が
、
昨
年
秋
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・

ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
倒
産
、
商
業
銀
行
に
よ
る
買
収
（
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
）、
銀
行
持
株
会
社
へ
の
組
織
変
更
（
ゴ

ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
）
に
よ
り
、
監
督
対
象
が
存
在
し
な
く
な
っ
た
と
し
て
終
結
す
る
こ
と
と
な

っ
た
。
こ
う
し
て
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
散
々
な
不
評
の
な
か
で
幕
を
閉
じ
た
の
だ
が
、
果
た
し
て
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
示
さ

れ
て
い
る
ア
イ
デ
ア
も
幕
を
閉
じ
た
の
だ
ろ
う
か
？

各
国
金
融
当
局
で
構
成
す
る
「
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
２
）」

は
、
四
月
初
め
の
第
二
回
「
金
融
サ
ミ
ッ
ト
」
に
あ
わ
せ
て
、「
金
融

シ
ス
テ
ム
強
化
の
た
め
の
提
言
及
び
基
本
原
則
」
と
題
す
る
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
を
発
表
し
た
。
こ
の
報
告
書
は
、
①
景
気
循
環
増
幅

効
果
へ
の
対
策
、
②
健
全
な
報
酬
慣
行
に
関
す
る
原
則
、
③
危
機
管
理
に
お
け
る
国
際
的
連
携
に
関
す
る
原
則
、
の
三
つ
の
パ
ー
ツ

か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
が
、
こ
こ
で
注
目
す
べ
き
は
、
今
回
の
「
金
融
サ
ミ
ッ
ト
」
の
宣
言
を
踏
ま
え
、
同
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
金
融
安

定
化
理
事
会
（F

inancial
Stability

B
oard

、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）
に
改
組
さ
れ
、
業
態
の
い
か
ん
を
問
わ
ず
一
定
規
模
以
上
の
金
融
機
関
を



監
督
す
る
こ
と
に
な
っ
た
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
銀
行
・
証
券
・
保
険
等
の
区
別
な
く
、
国
際
的
に
展
開
す
る
大
規
模
金
融
グ
ル
ー
プ
を
共
通
の
監
視
下
に
お
く
と
い

う
ア
イ
デ
ア
が
具
体
化
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
す
で
に
、
三
月
七
日
付
け
の
『
日
本
経
済
新
聞
』
は
、
日
本
で
三
大
メ
ガ
バ
ン

ク
と
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
の
四
グ
ル
ー
プ
が
共
同
監
視
対
象
と
な
っ
た
こ
と
、
さ
ら
に
、
銀
行
の
自
己
資
本
比
率
の
算
定
手
法
を

大
手
証
券
に
も
適
用
し
て
健
全
性
を
容
易
に
比
較
出
来
る
よ
う
に
す
る
こ
と
、
証
券
会
社
の
自
己
資
本
規
制
比
率
は
、
大
手
証
券
の

健
全
性
を
検
証
す
る
に
は
不
十
分
と
の
批
判
が
あ
る
こ
と
、
な
ど
も
伝
え
て
い
る
。

後
で
見
る
よ
う
に
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
一
九
九
九
年
グ
ラ
ム
・
リ
ー
チ
・
ブ
ラ
イ
リ
ー
法
（G

ram
m

Leach
B

liley
A

ct

）

な
ら
び
に
二
〇
〇
五
年
一
月
の
Ｅ
Ｕ
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
指
令
の
施
行
と
い
う
、
銀
行
・
証
券
分
離
撤
廃
以
後
の
内
外
金
融
環

境
変
化
の
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
証
券
持
株
会
社
を
銀
行
持
株
会
社
と
共
通
の
基
準
（
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
）
の
も
と
で
監
督
下
に
置
こ
う
と
し

た
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
結
果
と
し
て
失
敗
し
た
の
で
あ
る
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
ど
こ
に
失
敗
の
原
因
が
あ

っ
た
の
か
、
を
検
証
し
て
お
く
こ
と
は
、
今
後
の
金
融
監
督
の
内
容
を
占
う
意
味
で
も
、
意
義
の
あ
る
作
業
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。

１
　
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
背
景

一
九
九
九
年
の
グ
ラ
ム
・
リ
ー
チ
・
ブ
ラ
イ
リ
ー
法
は
持
株
会
社
の
形
式
の
下
で
銀
行
・
証
券
の
相
互
乗
り
入
れ
を
認
め
る
も
の

で
あ
り
、
こ
れ
に
則
っ
て
主
要
投
資
銀
行
は
、
持
株
会
社
を
つ
く
っ
て
自
ら
は
そ
の
証
券
子
会
社
と
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
監
督
権
限
に
大
き
な
欠
陥
が
生
じ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
三
四
年
証
券
取
引
所
法
を
根
拠
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録

し
た
証
券
業
者
に
対
し
て
監
督
権
限
を
も
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
親
会
社
で
あ
る
証
券
持
株
会
社
な
ら
び
に
証
券
会
社
以
外
の

子
会
社
・
関
連
会
社
に
は
監
督
権
限
が
及
ば
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
他
方
、
銀
行
持
株
会
社
の
も
と
で
銀
行
・
証
券
両
業
務
を
営

（2）



ん
で
い
る
シ
テ
ィ
コ
ー
プ
や
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
の
場
合
に
は
中
央
銀
行
で
あ
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
監
督
権
限
を
も
っ
て
い
る
の
で

あ
る
。

第
二
に
、
二
〇
〇
二
年
に
採
用
さ
れ
た
Ｅ
Ｕ
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
指
令
に
よ
れ
ば
、
Ｅ
Ｕ
域
内
で
営
業
を
行
っ
て
い
る
域

外
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
は
、
本
国
で
Ｅ
Ｕ
と
同
等
レ
ベ
ル
の
金
融
監
督
を
受
け
て
い
な
け
れ
ば
、
Ｅ
Ｕ
の
監
督
を
受
け
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
指
令
は
〇
五
年
に
発
効
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
を
受
け
て
い
な
い
ア
メ
リ

カ
の
証
券
持
株
会
社
は
、
Ｅ
Ｕ
域
内
に
監
督
を
受
け
る
た
め
の
中
間
持
株
会
社
を
わ
ざ
わ
ざ
つ
く
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
そ

の
コ
ス
ト
は
一
社
あ
た
り
年
間
八
〇
〇
万
ド
ル
と
見
積
も
ら
れ
た
（SE

C
,F

inalR
ule

）。

以
上
の
二
点
の
理
由
に
よ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
連
結
ベ
ー
ス
で
の
監
督
プ
ロ
グ
ラ
ム
＝
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
策
定
し
、
二
〇
〇
四
年

八
月
に
施
行
し
た
。
こ
こ
か
ら
理
解
で
き
る
よ
う
に
、
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
業
態
規
制
が
撤
廃
さ
れ
、
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
が

誕
生
し
た
後
の
産
物
で
あ
る
。
そ
し
て
、
監
督
内
容
と
し
て
国
際
的
に
定
着
し
て
い
る
の
は
銀
行
監
督
の
バ
ー
ゼ
ル
基
準
で
あ
り
、

し
か
も
二
〇
〇
四
年
に
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅰ
に
代
わ
る
新
し
い
自
己
資
本
規
制
（
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
）
の
内
容
が
最
終
合
意
さ
れ
て
い
た
。
そ

こ
で
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
に
準
拠
し
た
自
己
資
本
規
制
を
導
入
す
る
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
際
、
も

と
も
と
あ
っ
た
証
券
業
者
の
自
己
資
本
規
制
（N

et
C

apitalR
ule

、
以
下
、
Ｎ
Ｃ
ル
ー
ル
と
呼
ぼ
う
）
を
証
券
持
株
会
社
傘
下
の
証

券
子
会
社
に
適
用
す
る
に
あ
た
っ
て
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
の
リ
ス
ク
計
測
手
法
の
準
用
を
認
め
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
が
後
に
、
問
題
視
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。

２
　
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内
容

そ
こ
で
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内
容
に
立
ち
入
っ
て
み
よ
う
。

（3）



こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
証
券
持
株
会
社
を
子
会
社
・
関
連
会
社
を
含
む
連
結
ベ
ー
ス
で
監
督
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
資
本
要

件
と
報
告
要
件
が
課
さ
れ
て
い
る
。

（
１
）
証
券
持
株
会
社
の
資
本
要
件
・
報
告
要
件

証
券
持
株
会
社
の
資
本
要
件
は
、
バ
ー
ゼ
ル
基
準
に
沿
っ
て
算
定
さ
れ
る
銀
行
の
自
己
資
本
比
率
規
制
と
全
く
同
じ
も
の
が
導
入

さ
れ
て
い
た
（
３
）。

マ
ー
ケ
ッ
ト
リ
ス
ク
は
自
己
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
デ
ッ
ト
、
エ
ク
ィ
テ
ィ
、
商
品
、
外
為
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
等
）
に
つ
い
て
行
わ

れ
、
Ｖ
ａ
Ｒ
モ
デ
ル
等
で
計
測
さ
れ
る
。
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
で
Ｖ
ａ
Ｒ
推
計
値
を
上
回
る
回
数
（E

xception

）
の
多
寡
に
応
じ
て
、
Ｖ

ａ
Ｒ
推
計
値
に
乗
数
を
掛
け
て
所
要
自
己
資
本
を
算
出
す
る
。

信
用
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
、
資
産
勘
定
（
ロ
ー
ン
の
実
行
額
お
よ
び
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
、
証
券
化
な
ど
仕

組
み
商
品
そ
の
ほ
か
信
用
代
替
物
に
た
い
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
）
に
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
を
乗
じ
、
こ
れ
に
八
％
を
掛
け
て
所

要
自
己
資
本
を
算
出
す
る
。
な
お
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
の
う
ち
ロ
ー
ン
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
に
つ
い
て
は
想
定
元
本
に
掛
け
目
を
掛
け
て

算
出
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
は
再
構
築
コ
ス
ト
（
一
括
清
算
後
、
担
保
を
考
慮
し
た
ネ
ッ
ト
額
）
に
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
・
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
加
え
て
算
出
す
る
。

ま
た
報
告
要
件
と
し
て
は
月
次
で
連
結
財
務
諸
表
な
ら
び
に
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
イ
ン
ご
と
の
日
次
の
Ｖ
ａ
Ｒ
推
計
値
を
グ
ラ
フ
化
し
た

も
の
、
リ
ス
ク
情
報
（
４
）

な
ど
が
求
め
ら
れ
る
。
ま
た
四
半
期
ご
と
に
連
結
財
務
諸
表
の
ほ
か
、
所
要
自
己
資
本
算
出
に
用
い
た
す
べ
て

の
内
部
モ
デ
ル
に
つ
い
て
、
そ
の
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
の
デ
ー
タ
結
果
な
ら
び
に
流
動
性
に
つ
い
て
一
年
先
ま
で
の
満
期
ご
と
の
無
担
保

借
入
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
ラ
イ
ン
の
内
訳
等
の
報
告
が
求
め
ら
れ
る
。

（4）



実
際
の
監
督
に
あ
た
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
取
引
市
場
部
門
（T

he
D

ivision
of

T
rading

and
M

arkets

、
Ｔ
Ｍ
部
門
と
略
）
は
（
５
）、

バ
ー

ゼ
ル
基
準
の
自
己
資
本
比
率
を
月
次
で
一
〇
％
以
上
維
持
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
に
つ
い
て
、
最

低
一
年
間
、
流
動
性
に
ス
ト
レ
ス
が
か
か
っ
た
状
況
で
資
金
流
出
に
対
処
で
き
る
よ
う
な
資
金
手
当
て
計
画
を
持
っ
て
い
る
か
ど
う

か
を
監
視
す
る
と
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
担
保
契
約
の
環
境
悪
化
（
レ
ポ
等
で
担
保
差
入
証
券
の
ヘ
ア
・
カ
ッ
ト
が
大
き
く
な

る
）、
格
下
げ
（
二
ノ
ッ
チ
格
付
が
下
が
っ
た
場
合
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
な
ど
で
ど
の
程
度
、
追
証
が
か
か
る
か
）、
ロ
ー
ン
コ
ミ

ッ
ト
メ
ン
ト
の
発
動
（
引
受
そ
の
他
で
資
金
調
達
が
未
達
の
た
め
ブ
リ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
枠
が
発
動
さ
れ
た
場
合
の

資
金
流
出
）、
従
業
員
報
酬
に
よ
る
資
金
流
出
等
の
コ
ア
・
ス
ト
レ
ス
・
シ
ナ
リ
オ
分
析
に
基
づ
き
、
必
要
な
流
動
性
を
準
備
し
て

お
く
よ
う
求
め
て
い
る
。

（
２
）
証
券
子
会
社
の
資
本
要
件
・
報
告
要
件

こ
の
よ
う
に
証
券
持
株
会
社
は
連
結
ベ
ー
ス
で
バ
ー
ゼ
ル
基
準
に
準
拠
し
た
監
督
規
制
を
受
け
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
し
た
が

っ
て
、
証
券
子
会
社
も
同
様
の
枠
組
で
監
督
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
が
、
証
券
会
社
に
つ
い
て
は
、
三
四
年
証
券
取
引
所
法
規
則
に

基
づ
き
、
Ｎ
Ｃ
ル
ー
ル
が
適
用
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
Ｎ
Ｃ
ル
ー
ル
に
つ
い
て
も
持
株
会
社
と
整
合
的
な
修
正
を
行
う
こ
と

と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
こ
の
点
に
つ
き
や
や
詳
細
に
見
て
お
こ
う
（
６
）。

現
行
の
Ｎ
Ｓ
ル
ー
ル
を
公
式
化
す
る
と
、
次
の
よ
う
に
な
る
。

（5）



正
則
は
、
正
味
資
本
が
二
五
万
ド
ル
以
上
か
つ
総
負
債
の
六
カ
三
分
の

二
以
上
で
あ
る
。
逆
数
で
表
現
す
る
と
、
負
債
倍
率
（
負
債
÷
正
味
資
本
）

は
一
五
倍
以
内
と
な
る
。
こ
れ
に
対
し
、
代
替
則
は
正
味
資
本
が
二
五
万

ド
ル
以
上
か
つ
対
顧
客
勘
定
受
取
債
権
（
主
と
し
て
信
用
取
引
勘
定
よ
り

な
る
）
の
二
％
以
上
で
あ
る
。
一
般
の
証
券
会
社
は
正
則
と
代
替
則
の
選

択
が
可
能
で
あ
り
、
大
部
分
は
正
則
を
採
用
し
て
い
る
が
、
顧
客
勘
定
残

高
の
大
き
い
大
手
証
券
会
社
は
ほ
ぼ
す
べ
て
代
替
則
を
採
用
し
て
い
る
。

そ
の
理
由
は
、
大
手
証
券
会
社
の
場
合
、
代
替
則
を
採
用
し
た
方
が
所
要

正
味
資
本
を
少
な
く
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
対
象
と
さ
れ
る
メ
リ
ル
リ
ン
チ

等
の
大
手
投
資
銀
行
は
、
代
替
則
を
採
用
し
て
お
り
、
負
債
倍
率
一
五
倍

以
内
の
制
約
に
あ
る
わ
け
で
は
な
い
（
７
）。（

ま
た
こ
こ
で
い
う
負
債
倍
率
も
、

巷
間
、
用
い
ら
れ
て
い
る
財
務
会
計
上
の
負
債
倍
率
す
な
わ
ち
「
レ
バ
レ

ッ
ジ
」
の
規
定
と
は
違
う
も
の
で
あ
る
。）
し
か
し
、
ど
ち
ら
を
取
る
に

せ
よ
、
業
容
を
拡
大
す
る
た
め
に
は
、
資
本
要
件
を
ク
リ
ア
す
べ
き
所
要

正
味
資
本
の
増
加
が
必
要
で
あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。

Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
変
更
点
は
、
資
本
要
件
で
は
な
く
「
控
除

額
」
の
算
定
方
法
に
あ
る
。
従
来
の
規
定
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
リ
ス
ク
に
相

（6）

図１　SECのネット・キャピタルの公式
総資本 控除額 ネット・キャピタル

・会計原則上の株主
資本プラス
・適格劣後債務

など

－

・非流動資産
・無担保債権の大部
分
・保有証券のヘア・
カット　　　など

＝
・資本要件を満たす
べき流動資産

資本要件

・正則（Basic Method）
総負債の6・2/3%か25万ドルのいずれか
大きい方
または
・代替則（Alternative Method）
顧客関係資産の2%か25万ドルのいずれ
か大きい方

－ ＝ 余剰資本

（出所）GAO、前掲書、132ページ。ただし、一部省略のうえ修正。



当
す
る
額
と
し
て
、
①
保
有
証
券
の
う
ち
流
動
性
の
あ
る
も
の
は
証
券
の
種
類
ご
と
に
細
か
く
決
め
ら
れ
た
ヘ
ア
・
カ
ッ
ト
部
分
、

②
市
場
を
持
た
な
い
証
券
に
つ
い
て
は
全
額
、
そ
の
ほ
か
、
③
有
形
無
形
の
固
定
資
産
の
全
額
、
④
信
用
リ
ス
ク
相
当
部
分
と
し
て

無
担
保
貸
付
金
の
全
額
、
を
控
除
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。

と
こ
ろ
が
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
も
と
で
連
結
ベ
ー
ス
で
監
督
を
受
け
る
こ
と
を
申
請
し
た
証
券
子
会
社
に
つ
い
て
は
、
従
来

の
標
準
的
方
法
に
代
え
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
リ
ス
ク
の
ヘ
ア
・
カ
ッ
ト
部
分
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
等
の
信
用
リ

ス
ク
部
分
の
控
除
額
算
定
に
つ
い
て
、
Ｖ
ａ
Ｒ
モ
デ
ル
の
よ
う
な
計
量
的
手
法
や
シ
ナ
リ
オ
分
析
、
内
部
格
付
な
ど
内
部
モ
デ
ル
の

利
用
を
認
め
た
の
で
あ
る
。

ち
な
み
に
上
位
一
一
社
の
二
〇
〇
三
年
第
３
四
半
期
の
デ
ー
タ
で
推
計
す
る
と
、
標
準
的
方
法
を
採
用
し
た
場
合
に
控
除
す
べ
き

ヘ
ア
・
カ
ッ
ト
部
分
の
う
ち
四
〇
％
、
実
額
で
一
三
〇
億
ド
ル
が
節
約
で
き
る
と
い
う
（SE

C
,F

inalR
ule

）。
す
な
わ
ち
一
一
社
で

合
計
一
三
〇
億
ド
ル
の
余
剰
資
本
を
捻
出
で
き
、
そ
れ
を
親
会
社
で
あ
る
持
株
会
社
が
吸
い
上
げ
て
他
に
転
用
可
能
に
な
る
の
で
あ

る
。こ

の
結
果
、
財
務
会
計
上
の
負
債
倍
率
で
計
算
し
な
お
す
と
、
二
〇
〇
四
年
の
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
導
入
後
、
大
手
投
資
銀
行
の

レ
バ
レ
ッ
ジ
は
上
昇
し
て
い
き
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
破
綻
直
前
の
二
〇
〇
八
年
二
月
に
は
、
軒
並
み
三
〇
倍
を
超
え
て
し
ま
っ
た

の
で
あ
る
。

こ
う
し
て
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
受
け
入
れ
れ
ば
、
標
準
的
手
法
に
比
べ
巨
額
の
余
剰
資
本
を
捻
出
で
き
る
の
で
あ
る
が
、
こ
う

し
た
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で
き
る
た
め
の
条
件
と
し
て
、
証
券
子
会
社
は
控
除
額
を
差
し
引
く
前
の
正
味
資
本
（T

entative
N

et

C
apital

）
ベ
ー
ス
で
一
〇
億
ド
ル
以
上
、
控
除
後
ベ
ー
ス
で
五
億
ド
ル
以
上
の
資
本
要
件
が
求
め
ら
れ
る
。
ま
た
控
除
前
正
味
資
本

ベ
ー
ス
で
五
〇
億
ド
ル
（
早
期
警
戒
水
準
）
を
割
り
こ
む
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
告
知
義
務
が
生
じ
る
。

（7）



ま
た
種
々
の
報
告
要
件
が
課
せ
ら
れ
て
お
り
、
特
に
内
部
リ
ス
ク
管
理
統
制
シ
ス
テ
ム
（
流
動
性
維
持
プ
ロ
グ
ラ
ム
等
を
含
む
）

や
計
量
的
モ
デ
ル
に
関
す
る
情
報
が
重
視
さ
れ
て
い
る
。

３
　
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
問
題
点

ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
破
綻
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
査
部
門
（O

ffice
of

Inspector
G

eneral

、
Ｏ
Ｉ
Ｇ
）
は
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
社

の
監
督
に
あ
た
っ
た
Ｔ
Ｍ
部
門
を
監
査
し
、
そ
の
報
告
書
を
発
表
し
た
。
こ
の
報
告
書
は
、
一
〇
の
フ
ァ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン

グ
と
そ
れ
に
基
づ
き
二
六
の
勧
告
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
な
か
で
Ｏ
Ｉ
Ｇ
は
次
の
よ
う
に
指
摘
し
て
い
る
。

第
一
に
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
は
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
資
本
要
件
、
流
動
性
要
件
を
す
べ
て
遵
守
し
て
い
た
。
し
か
も
、
同
社

は
二
〇
〇
六
年
一
一
月
に
流
動
性
レ
ベ
ル
を
引
き
上
げ
る
計
画
を
開
始
し
、
〇
七
年
五
月
か
ら
〇
八
年
三
月
の
突
然
の
破
綻
ま
で
の

間
に
実
際
に
も
流
動
性
レ
ベ
ル
を
か
な
り
引
き
上
げ
て
い
っ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
破
綻
し
た
。
こ
れ
に
つ
き
、
Ｏ
Ｉ
Ｇ
は
Ｃ
Ｓ
Ｅ

プ
ロ
グ
ラ
ム
の
流
動
性
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
次
の
二
点
の
見
落
と
し
が
あ
っ
た
と
指
摘
す
る
。
す
な
わ
ち
①
流
動
性
危
機
が
波
及
し
て

い
く
速
度
は
速
く
一
年
間
と
い
う
時
間
軸
は
あ
ま
り
に
長
す
ぎ
る
こ
と
、
②
担
保
を
差
し
入
れ
れ
ば
自
動
的
に
借
入
が
可
能
に
な
る

わ
け
で
は
な
い
こ
と
で
あ
る
。

第
二
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｔ
Ｍ
部
門
は
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
が
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
導
入
す
る
前
か
ら
モ
ー
ゲ
ー
ジ
証
券
業
務
へ

の
依
存
度
を
高
め
て
お
り
、
社
内
限
度
を
超
え
て
い
た
こ
と
、
金
利
調
整
型
モ
ー
ゲ
ー
ジ
証
券
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
リ
ス
ク
を
過
度
に
高

め
て
い
た
こ
と
を
知
っ
て
い
た
の
に
、
そ
う
し
た
集
中
傾
向
を
是
正
さ
せ
よ
う
と
し
な
か
っ
た
。

第
三
に
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
負
債
倍
率
の
制
限
を
し
な
か
っ
た
し
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
こ
と

を
知
っ
て
い
た
の
に
、
Ｔ
Ｍ
部
門
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
抑
え
る
よ
う
に
要
求
し
な
か
っ
た
。

（8）



第
四
に
、
Ｔ
Ｍ
は
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
モ
ー
ゲ
ー
ジ
の
リ
ス
ク
管
理
に
多
く
の
欠
点
（
専
門
家
の
欠
如
、
モ
デ
ル
の
レ
ビ
ュ
ー

を
適
宜
行
っ
て
い
な
い
、
な
ど
）
が
あ
る
こ
と
を
知
っ
て
い
た
が
、
こ
れ
を
同
社
に
強
く
認
識
さ
せ
な
か
っ
た
、
等
で
あ
る
。

バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
は
、
①
所
要
自
己
資
本
比
率
の
維
持
、
②
監
督
当
局
に
よ
る
自
己
資
本
戦
略
の
検
証
、
③
開
示
の
充
実
、
の
三
つ
の

柱
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
第
二
の
柱
に
お
い
て
、
業
者
自
身
が
Ｖ
ａ
Ｒ
モ
デ
ル
や
シ
ナ
リ
オ
分
析
、
内
部
格
付
手
法
な
ど
内
部
モ

デ
ル
を
使
っ
て
自
己
資
本
戦
略
を
た
て
、
こ
れ
を
監
督
当
局
が
検
証
す
る
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
が
入
っ
て
い
る
。
も
し
、
そ
の
業
者
の

自
己
資
本
戦
略
が
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
自
己
資
本
を
維
持
す
る
上
で
不
充
分
で
あ
る
と
判
断
す
れ
ば
、
リ
ス
ク
の
削
減
あ
る
い
は
増

資
な
ど
追
加
的
自
己
資
本
の
保
有
を
要
請
す
る
早
期
是
正
措
置
を
と
る
こ
と
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｔ
Ｍ
部
門
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
の
第
二
の
柱
に
お
い
て
十
分
な
職
務
を
遂
行
し
な
か
っ
た
と
い
え
る
の
で
は
な
い
か
。

４
　
お
わ
り
に

Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
市
場
型
間
接
金
融
シ
ス
テ
ム
が
成
熟
し
て
い
く
過
程
で
、
銀
行
と
証
券
会
社
の
業
務
内
容
が
接
近
し
、

規
制
上
に
お
い
て
も
業
態
規
制
が
撤
廃
さ
れ
た
段
階
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
側
に
監
督
上
の
抜
け
穴
が
生
じ
た
た
め
に
設
定
さ
れ
た
監
督
プ
ロ

グ
ラ
ム
で
あ
る
。
そ
し
て
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
が
銀
行
分
野
で
す
で
に
確
立
し
た
も
の
と
し
て
あ
る
以
上
、
こ
れ
に
準
拠
し
た
内
容
に
な

る
の
は
当
然
で
あ
る
。

そ
れ
が
失
敗
し
た
の
は
、
一
義
的
に
は
、
監
督
に
あ
た
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｔ
Ｍ
部
門
が
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
の
第
二
の
柱
を
理
解
し
て
い
な
か

っ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
小
立
敬
〔
前
掲
論
文
〕
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ま
で
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
や
相
場
操
縦
な
ど
不
公
正
取
引
防
止
や
そ
う
し
た
取
引
の
摘
発
に
監
督
上
の
主
眼
を
お
い
て
き
た
の
で
あ
っ
て
、
業
者
の
プ

ル
ー
デ
ン
ス
規
制
や
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
監
視
と
い
っ
た
役
割
に
は
、
も
と
も
と
不
慣
れ
で
あ
っ
た
の
で
あ
る
。（
Ｃ
Ｓ
Ｅ

（9）



プ
ロ
グ
ラ
ム
が
強
制
で
は
な
く
ボ
ラ
ン
タ
リ
ー
な
監
督
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
も
こ
れ
に
影
響
し
て
い
る
か
も
し
れ
な

い
。）そ

し
て
こ
の
こ
と
は
、
わ
が
国
に
も
当
て
は
ま
る
。
銀
行
監
督
は
金
融
庁
検
査
局
の
管
轄
で
あ
る
が
、
証
券
会
社
監
督
は
証
券
監

視
委
員
会
で
あ
り
、
監
視
委
員
会
の
検
査
は
、
証
券
会
社
の
財
務
健
全
性
よ
り
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
法
令
違
反
行
為
の
有
無

や
、
顧
客
資
産
の
分
別
管
理
の
点
検
が
中
心
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
も
あ
っ
て
、
こ
の
四
月
か
ら
金
融
庁
検
査
局
よ
り
検
査
官
を
監
視

委
員
会
に
派
遣
し
て
証
券
会
社
検
査
に
あ
た
ら
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。

し
た
が
っ
て
第
二
に
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
終
結
し
て
も
、
そ
こ
で
示
さ
れ
た
ア
イ
デ
ア
、
す
な
わ
ち
証
券
会
社
で
あ
っ
て
も
、

大
規
模
に
展
開
す
る
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
に
準
拠
し
た
規
制
監
督
下
に
お
く
と
い
う
考
え
方
は
こ
れ
か
ら
も
変
わ
ら

な
い
だ
ろ
う
。
実
際
、
今
回
の
金
融
危
機
を
教
訓
に
、
冒
頭
で
見
た
よ
う
に
、
業
態
の
い
か
ん
を
問
わ
ず
、
国
際
的
に
展
開
す
る
大

規
模
金
融
グ
ル
ー
プ
を
共
通
の
監
視
下
に
お
く
と
い
う
ア
イ
デ
ア
が
す
で
に
具
体
化
し
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
景
気
循
環
増
幅
効
果

（Procyclicality

）
を
も
つ
現
行
の
自
己
資
本
比
率
規
制
に
代
え
て
、
自
己
資
本
の
質
及
び
水
準
を
好
況
時
に
引
上
げ
、
経
済
及
び

金
融
の
ス
ト
レ
ス
時
に
取
崩
し
が
可
能
で
あ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
検
討
す
る
ほ
か
、
規
制
資
本
の
枠
組
、
貸
倒
引
当
、
価
格
評
価

お
よ
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
重
要
な
修
正
・
変
更
が
提
起
さ
れ
て
い
る
。

自
己
資
本
規
制
の
枠
組
は
、
国
際
的
に
展
開
す
る
金
融
グ
ル
ー
プ
の
、
い
わ
ば
競
争
の
枠
組
を
規
定
す
る
だ
け
に
、
そ
の
今
後
の

あ
り
か
た
を
め
ぐ
る
議
論
は
注
視
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
だ
ろ
う
。
こ
の
点
に
関
し
、
グ
ル
ー
プ
・
オ
ブ
・
サ
ー
テ
ィ
（
Ｇ

三
〇
）
が
今
年
一
月
に
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
「
世
界
金
融
改
革
の
骨
組
み
（
８
）」

は
、
現
在
の
金
融
危
機
を
収
束
さ
せ
た
後
に
金
融
シ
ス

テ
ム
を
ど
う
再
構
築
す
べ
き
か
、
と
い
う
視
点
に
た
っ
た
試
論
で
、
今
後
の
議
論
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（10）



注（
１
）

こ
れ
を
取
り
上
げ
た
も
の
と
し
て
、
小
立
敬
「
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
銀
行
持
株
会
社
化
と
監
督
規

制
の
あ
り
方
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
八
年
秋
、
若
園
智
明
「
証
券
規
制
に
つ
い
て
考
え
る
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇

八
年
一
一
月
、
佐
賀
卓
雄
「
金
融
シ
ス
テ
ム
危
機
と
投
資
銀
行
の
衰
退
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇
九
年
一
月
が
あ
る
。

（
２
）

「
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
、F

inancialStability
F

orum

」
は
、
金
融
市
場
の
監
督
及
び
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
交
換
と
国

際
協
力
の
強
化
を
通
じ
て
国
際
金
融
の
安
定
を
促
進
す
る
こ
と
を
目
的
に
、
七
カ
国
蔵
相
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
に
よ
っ
て
一
九
九
九
年

に
創
設
さ
れ
た
。
わ
が
国
か
ら
は
、
金
融
庁
、
日
本
銀
行
、
財
務
省
が
参
加
し
て
い
る
。
な
お
、「
金
融
シ
ス
テ
ム
強
化
の
た
め
の
提
言
及

び
基
本
原
則
」
に
つ
い
て
は
、
金
融
庁
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
、http://w

w
w

.fsa.go.jp/inter/etc/20090403_2.htm
l

、
を
参
照
の
こ
と
。

（
３
）

以
下
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
導
入
に
あ
た
っ
て
三
四
年
規
則
一
五
ｃ
三
―
一
条
（
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ル
ー
ル
）
に
あ
た
ら
し
く

追
加
さ
れ
た
付
属
書
類
Ｇ
に
よ
る
（A

ppendix
G

:C
onditions

for
ultim

ate
holding

com
panies

ofcertain
brokers

or
dealers

）。

（
４
）

リ
ス
ク
情
報
と
し
て
は
カ
レ
ン
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
お
よ
び
最
大
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
総
額
、
こ
の
う
ち
最
大

一
五
件
に
つ
き
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ご
と
の
カ
レ
ン
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
お
よ
び
最
大
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の

内
訳
、
最
大
一
〇
件
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ご
と
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
な
ど
が
含
ま
れ
る
。

（
５
）

以
下
は
、SE

C
,H

olding
com

pany
supervision

w
ith

respect
to

capital
standards

and
liquidity

planning

、
に
よ
る

（http://w
w

w
.sec.gov/divisions/m

arketreg/hcliquidity.htm
）。

（
６
）

以
下
は
、
注
（
３
）
と
同
じ
く
一
五
ｃ
三
―
一
条
付
属
書
類
Ｅ
に
よ
る
（A

ppendix
E

:D
eductions

for
M

arket
and

C
redit

R
isk

for

C
ertain

B
rokers

or
D

ealers

）。

（
７
）

こ
の
点
、
筆
者
の
レ
ポ
ー
ト
の
記
述
（「
再
考
迫
ら
れ
る
米
系
投
資
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
号
）
は
不

（11）



正
確
で
あ
っ
た
。

（
８
）

こ
の
報
告
書
を
簡
潔
に
紹
介
し
た
も
の
と
し
て
、
杉
田
浩
治
「〔
調
査
〕
証
券
化
市
場
を
ど
う
再
興
す
る
か
―
米
・
欧
・
豪
の
業
界
団
体
が

共
同
発
議
―
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇
九
年
三
月
、
を
参
照
。

参
考
文
献

・SE
C

(Securities
E

xchange
C

om
m

ission),"F
inalR

ule:A
lternative

N
et

C
apitalR

equirem
ents

for
B

roker-D
ealers

T
hat

A
re

Part

ofC
onsolidated

Supervised
E

ntities
,"June

2004
[R

elease
N

o.34-49830;F
ile

N
o.S7-21-03]

・G
A

O
(G

eneralA
ccounting

O
ffice),"R

isk-B
ased

C
apital,R

egulatory
and

Industry
A

pproaches
to

C
apitaland

R
isk,"July

1998.

・O
IG

(O
ffice

ofInspector
G

eneral),"SE
C

's
O

versight
ofB

ear
Stearns

and
R

elated
E

ntities:T
he

C
onsolidated

Supervised
E

ntity

Program
,"Septem

ber
25,2008,R

eport
N

o.446-A
.

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

近
年
、
企
業
再
生
の
制
度
的
枠
組
み
と
し
て
、
私
的
整
理
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
、

産
業
再
生
機
構
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
、
さ
ら
に
は
現
在
構
想
中
の
地
域
力
再
生
機
構
も
私
的
整
理
の
枠
組
み
と
し
て
位
置

づ
け
ら
れ
る
。

こ
の
う
ち
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
は
、
産
業
再
生
機
構
な
ど
に
比
べ
て
、
地
味
な
存
在
で
あ
り
、
マ
ス
コ
ミ
な
ど
で
も
注
目

さ
れ
る
こ
と
が
少
な
か
っ
た
が
、
そ
の
地
道
な
活
動
に
よ
っ
て
、
最
近
定
着
し
た
評
価
を
得
て
き
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ま
た
、

最
近
の
景
気
後
退
に
よ
っ
て
中
小
企
業
の
再
生
が
緊
急
性
を
強
め
て
き
て
お
り
、
今
後
さ
ら
に
そ
の
活
動
は
重
要
に
な
っ
て
く
る
も

の
と
考
え
ら
れ
る
。
大
企
業
と
異
な
り
、
中
小
企
業
の
再
生
に
お
い
て
は
、
公
的
機
関
の
役
割
は
重
要
で
あ
り
、
民
間
の
投
資
フ
ァ

ン
ド
だ
け
で
は
必
ず
し
も
十
分
で
は
な
い
。
国
内
外
大
手
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
投
資
規
模
面
の
制
約
が
あ
り
、
小
型
案

件
は
投
資
の
間
尺
に
合
わ
な
い
た
め
、
中
小
企
業
は
投
資
対
象
と
な
り
に
く
い
か
ら
で
あ
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
公
的
機
関
と
し
て
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
設
立
を
概
観
し
た
上
で
、
中
小
企
業
再
生
支
援
全
国
本

部
の
取
り
組
み
を
紹
介
し
、
さ
ら
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
基
づ
い
て
関
西
圏
内
の
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
活
動
を
考
察
す

る
。

（13）

地
域
に
お
け
る
中
小
企
業
再
生
の
取
り
組
み

松
尾
　
順
介



１
　
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
設
立

中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
設
立
の
背
景
と
な
っ
た
の
は
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
に
施
行
さ
れ
た
産
業
活
力
再
生
特
別
措
置
法
で

あ
り
、
同
法
の
目
的
は
、「
我
が
国
経
済
の
持
続
的
な
発
展
を
図
る
た
め
に
は
そ
の
生
産
性
の
向
上
が
重
要
で
あ
る
こ
と
に
か
ん
が

み
、
・
・
・
事
業
者
が
実
施
す
る
事
業
再
構
築
、
共
同
事
業
再
編
、
経
営
資
源
再
活
用
、
技
術
活
用
事
業
革
新
及
び
経
営
資
源
融
合

を
円
滑
化
す
る
た
め
の
措
置
を
雇
用
の
安
定
等
に
配
慮
し
つ
つ
講
ず
る
と
と
も
に
、
中
小
企
業
の
活
力
の
再
生
を
支
援
す
る
た
め
の

措
置
及
び
事
業
再
生
を
円
滑
化
す
る
た
め
の
措
置
を
講
じ
、
・
・
・
我
が
国
産
業
の
活
力
の
再
生
に
寄
与
す
る
こ
と
」
と
さ
れ
、
具

体
的
に
は
事
業
再
構
築
の
円
滑
化
、
創
業
及
び
中
小
企
業
者
に
よ
る
新
事
業
開
拓
の
支
援
、
研
究
開
発
活
動
の
活
性
化
の
三
つ
が
柱

と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
〇
三
年
三
月
末
ま
で
の
時
限
立
法
で
あ
っ
た
。

し
か
し
、
わ
が
国
経
済
の
生
産
性
（
潜
在
成
長
力
）
は
二
〇
〇
一
年
以
降
低
下
傾
向
に
転
じ
、
そ
の
背
景
と
し
て
過
剰
供
給
構
造

と
過
剰
債
務
問
題
の
深
刻
化
が
指
摘
さ
れ
、
そ
の
対
応
が
喫
緊
の
課
題
と
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
二
〇
〇
三
年
四
月
大
幅
な
改
正
を
加

え
た
改
正
産
業
活
力
再
生
特
別
措
置
法
が
施
行
さ
れ
た
。
主
な
改
正
点
と
し
て
は
、
す
で
に
実
施
さ
れ
て
い
た
「
事
業
再
構
築
計
画
」

（
事
業
者
に
よ
る
中
核
的
事
業
強
化
を
目
指
し
た
活
動
に
対
す
る
支
援
）
に
加
え
て
、「
共
同
事
業
再
編
計
画
」（
複
数
の
事
業
者
が
組

織
再
編
を
行
い
、
過
剰
供
給
の
解
消
を
目
指
す
事
業
計
画
に
対
す
る
支
援
）、「
経
営
資
源
再
活
用
計
画
」（
他
の
事
業
者
が
事
業
を
承

継
し
、
当
該
事
業
に
係
る
経
営
資
源
を
有
効
活
用
し
、
生
産
性
向
上
を
図
る
こ
と
を
支
援
）、「
事
業
革
新
設
備
導
入
計
画
」（
事
業
者

に
よ
る
革
新
的
な
設
備
導
入
を
支
援
）
が
創
設
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
事
業
者
に
認
定
さ
れ
れ
ば
、
商
法
の
特
例
や
課
税

上
の
特
例
な
ど
支
援
措
置
が
受
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
１
）。

さ
ら
に
、
改
正
法
で
は
、
中
小
企
業
の
再
生
に
対
す
る
支
援
と
し
て
、
中
小
企
業
再
生
支
援
指
針
を
定
め
公
表
す
る
ほ
か
、
中
小

企
業
再
生
支
援
協
議
会
を
設
置
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。
同
協
議
会
は
、
経
済
産
業
大
臣
が
認
定
す
る
商
工
会
議
所
、
商
工
会
連

（14）



合
会
等
に
置
く
こ
と
と
さ
れ
、
各
都
道
府
県
に
一
か
所
程
度
ず
つ
設
置
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
、
ま
た
、
同
協
議
会
に
は
、
中
小
企

業
の
再
生
支
援
の
専
門
家
（
会
計
士
、
税
理
士
、
弁
護
士
、
中
小
企
業
診
断
士
、
再
生
支
援
経
験
者
等
）
を
配
置
し
、
再
生
し
よ
う

と
す
る
中
小
企
業
に
対
す
る
指
導
助
言
や
再
生
計
画
の
作
成
支
援
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
た
（
２
）。

こ
れ
を
根
拠
と
し
て
、
同
法
施
行
以
降
、

各
都
道
府
県
に
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
が
設
立
さ
れ
て
い
く
こ
と
に
な
る
。

し
か
し
、
こ
の
時
期
に
は
、
産
業
再
生
機
構
法
が
施
行
（
二
〇
〇
三
年
四
月
）
さ
れ
、
同
機
構
の
業
務
開
始
が
マ
ス
コ
ミ
等
で
注

目
を
浴
び
た
こ
と
も
あ
り
、
同
協
議
会
に
対
す
る
注
目
度
は
必
ず
し
も
高
い
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
過
剰
債
務
の
大
企
業
の
再
生
を

産
業
再
生
機
構
が
担
当
す
る
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
中
小
企
業
再
生
を
担
当
す
る
機
関
と
し
て
同
協
議
会
は
設
立
さ
れ
た
。
ま

た
、
地
域
ご
と
の
事
情
に
適
し
た
企
業
再
生
を
推
進
す
る
と
い
う
方
針
の
下
で
、
全
国
組
織
は
設
立
さ
れ
ず
、
都
道
府
県
毎
に
四
七

の
協
議
会
が
設
立
さ
れ
た
た
め
、
四
七
通
り
の
ル
ー
ル
が
で
き
た
と
言
え
る
。

２
　
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
活
動
内
容

全
国
四
七
都
道
府
県
の
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
活
動
内
容
は
、
お
お
む
ね
以
下
で
あ
る
（
３
）。

ま
ず
、
同
協
議
会
の
活
動
内
容
は
、
支
援
申
し
込
み
を
行
っ
た
中
小
企
業
に
対
し
て
窓
口
相
談
を
行
う
（
一
次
対
応
）。
こ
の
段

階
で
は
、
常
駐
の
専
門
家
が
ヒ
ア
リ
ン
グ
や
面
談
等
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
経
営
状
態
を
把
握
す
る
と
と
も
に
、
提
出
書
類
の
分

析
に
よ
っ
て
、
経
営
上
の
問
題
点
や
課
題
を
抽
出
し
、
支
援
内
容
を
検
討
す
る
。

次
に
、
検
討
の
結
果
、
再
生
計
画
の
策
定
が
妥
当
と
判
断
さ
れ
た
場
合
、
再
生
計
画
策
定
支
援
（
二
次
対
応
）
に
進
む
こ
と
に
な

る
が
、
関
係
機
関
の
窓
口
を
紹
介
す
る
方
が
適
切
だ
と
判
断
さ
れ
た
場
合
は
、
商
工
会
議
所
、
商
工
会
、
中
小
企
業
支
援
セ
ン
タ
ー
、

政
府
系
金
融
機
関
な
ど
の
窓
口
を
紹
介
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
再
生
そ
の
も
の
の
可
能
性
が
低
く
、
同
協
議
会
で
の
対
応
が
困
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難
と
判
断
さ
れ
た
場
合
は
、
可
能
な
範
囲
で
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
か
、
専
門
家
等
を
紹
介
す
る
こ
と
に
な
る
。

二
次
対
応
を
行
う
こ
と
が
決
定
し
た
案
件
に
つ
い
て
は
、
常
駐
の
専
門
家
が
中
心
と
な
っ
て
、
中
小
企
業
診
断
士
な
ど
の
外
部
専

門
家
、
関
係
金
融
機
関
等
に
よ
り
個
別
支
援
チ
ー
ム
を
編
成
し
、
再
生
計
画
策
定
を
支
援
す
る
こ
と
に
な
る
。
具
体
的
に
は
、
債
権

者
の
金
融
機
関
等
と
協
議
・
交
渉
し
、
債
権
放
棄
、
返
済
の
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
な
ど
の
金
融
ス
キ
ー
ム
を
取
り

ま
と
め
た
り
、
事
業
譲
渡
に
よ
る
事
業
再
生
支
援
（
第
二
会
社
方
式
）
な
ど
を
行
う
こ
と
に
な
る
。
こ
こ
で
の
対
応
は
、
私
的
整
理

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
ベ
ー
ス
と
し
て
お
り
、
金
融
機
関
と
の
交
渉
や
調
整
が
中
立
な
第
三
者
で
あ
る
同
協
議
会
の
協
力
の
下
で
行
わ
れ

る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
第
二
次
対
応
に
進
ん
だ
場
合
、
財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
お
よ
び
事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
う

こ
と
に
な
り
、
そ
の
費
用
は
原
則
会
社
側
が
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
一
部
は
協
議
会
（
国
）
が
負
担
す
る
。

再
生
計
画
策
定
が
完
了
す
る
と
、
再
生
企
業
は
計
画
を
実
施
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
同
協
議
会
は
支
援
完
了
案
件
の
企
業
に
対
し

て
も
定
期
的
な
財
務
諸
表
の
チ
ェ
ッ
ク
や
面
談
な
ど
に
よ
っ
て
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
な
支
援
を
行
う
こ
と
で
、
中
小
企
業
再
生
に
取
り
組
み
、
図
表
１
に
示
さ
れ
る
よ
う
な
実
績
を
積
ん
で
き
た
こ
と
を
受

け
て
、
二
〇
〇
七
年
五
月
に
改
正
さ
れ
た
産
業
活
力
再
生
特
別
措
置
法
で
は
、
同
協
議
会
事
業
の
八
年
間
の
延
長
（
二
〇
一
六
年
ま

で
）
が
定
め
ら
れ
、
同
協
議
会
事
業
は
継
続
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
の
一
方
で
は
、
同
協
議
会
に
対
し
て
、
四
七
都
道
府
県
に
よ

っ
て
対
応
や
手
続
き
に
差
異
が
あ
る
と
い
っ
た
批
判
が
あ
っ
た
（
４
）

こ
と
を
踏
ま
え
、
全
国
本
部
が
設
置
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

３
　
中
小
企
業
再
生
支
援
全
国
本
部
の
取
り
組
み

こ
の
よ
う
な
経
緯
か
ら
二
〇
〇
七
年
六
月
、
中
小
企
業
再
生
支
援
全
国
本
部
が
設
置
さ
れ
た
が
、
こ
れ
は
全
国
の
協
議
会
の
上
部

組
織
で
は
な
く
、
各
地
域
の
協
議
会
が
そ
れ
ぞ
れ
の
地
域
で
定
着
し
た
活
動
を
行
っ
て
い
る
と
い
う
認
識
の
下
で
、
そ
れ
ら
を
支
援

（16）



（17）

図表１　相談取扱い企業数と再生計画策定案件の推移

（出所）中小企業庁「中小企業再生支援協議会の活動状況について～平成20年度第３四半期～」
http://www.chusho.meti.go.jp/keiei/saisei/2009/download/090209katudoujoukyou_sankou.pdf
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す
る
組
織
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
同
全
国
本
部
の
活
動
と
し
て
は
、
①
各
協
議
会
の
能
力
向
上
に
対
す
る
サ
ポ
ー
ト
、
②
外

部
専
門
家
の
派
遣
、
③
協
議
会
手
続
き
の
マ
ニ
ュ
ア
ル
策
定
な
ど
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

①
各
協
議
会
の
能
力
向
上
に
対
す
る
サ
ポ
ー
ト
と
し
て
は
、
各
協
議
会
か
ら
の
要
請
に
基
づ
き
、
全
国
本
部
の
メ
ン
バ
ー
が
債
権

者
・
債
務
者
と
の
交
渉
な
ど
を
含
め
、
個
別
事
案
に
対
し
て
指
導
・
助
言
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
各
協
議
会
に
対
す
る
評
価
も
行

う
も
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
セ
ミ
ナ
ー
や
研
修
会
を
開
催
し
、
再
生
人
材
の
育
成
に
関
す
る
取
り
組
み
を
進
め
る
も
の
で
あ
る
。
具

体
的
に
は
、
公
認
会
計
士
・
税
理
士
向
け
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
研
修
や
一
時
面
談
研
修
な
ど
、
二
〇
〇
八
年
は
一
七
回
の
研
修
会

を
全
国
各
地
で
実
施
し
て
い
る
。

②
外
部
の
再
生
専
門
家
の
派
遣
と
し
て
は
、
各
協
議
会
で
個
別
案
件
に
つ
い
て
結
成
さ
れ
た
支
援
チ
ー
ム
に
対
し
、
弁
護
士
・
会

計
士
・
税
理
士
・
中
小
企
業
診
断
士
な
ど
を
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
派
遣
す
る
も
の
で
あ
る
。
特
に
複
雑
な
案
件
に
対
し
て
、
各
協

議
会
か
ら
の
要
請
に
応
じ
て
実
施
し
て
い
る
。

③
協
議
会
手
続
き
の
マ
ニ
ュ
ア
ル
策
定
と
し
て
は
、
二
〇
〇
八
年
四
月
に
「
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
事
業
実
施
基
本
要
領
」
（
５
）

を
公
表
し
、
準
則
化
し
て
い
る
。
同
基
本
要
領
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
支
援
業
務
部
門
の
機
動
性
の
確
保
お
よ
び
確
実
な
事
業
再
生
の
促

進
、
幅
広
い
再
生
案
件
へ
の
対
応
、
中
立
性
の
確
保
、
再
生
計
画
策
定
先
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
と
な
っ
て
お
り
、
具
体
的
に
は
次
の

よ
う
な
手
続
き
を
定
め
て
い
る
。

ま
ず
、
一
次
対
応
と
し
て
は
、
相
談
を
拒
む
こ
と
な
く
幅
広
く
対
応
す
る
こ
と
と
し
、
そ
の
結
果
を
中
小
企
業
庁
が
定
め
る
様
式

に
従
っ
て
報
告
書
を
作
成
し
、
各
経
済
産
業
局
お
よ
び
全
国
本
部
に
提
出
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

次
に
、
二
次
対
応
と
し
て
は
、
再
生
計
画
策
定
支
援
を
行
う
こ
と
が
適
当
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
際
、
外
部
専
門
家
の
協
力
を
要

請
す
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
し
、
決
定
し
た
場
合
に
は
、
中
小
企
業
庁
が
定
め
る
様
式
に
従
っ
て
第
二
次
対
応
開
始
報
告
書
を
作

（18）



成
し
、
各
経
済
産
業
局
と
全
国
本
部
に
提
出
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
統
括
責
任
者
や
補
佐
の
ほ
か
、
外
部
専
門
家
か
ら
な

る
二
次
対
応
個
別
支
援
チ
ー
ム
を
編
成
し
、
こ
こ
に
は
公
認
会
計
士
ま
た
は
税
理
士
を
含
め
る
（
と
く
に
、
債
権
放
棄
等
の
要
請
を

含
む
再
生
計
画
策
定
が
見
込
ま
れ
る
場
合
に
は
、
原
則
と
し
て
弁
護
士
お
よ
び
公
認
会
計
士
を
含
め
る
）
こ
と
と
し
て
い
る
。
ま
た
、

統
括
責
任
者
補
佐
の
出
向
元
が
主
要
債
権
者
と
な
る
場
合
は
、
原
則
と
し
て
個
別
支
援
チ
ー
ム
に
参
加
さ
せ
な
い
こ
と
と
し
て
い

る
。第

三
に
、
再
生
計
画
案
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
①
実
質
債
務
超
過
の
解
消
を
三
〜
五
年
と
す
る
こ
と
、
②
経
常
利
益
の
黒
字
化
を

三
年
以
内
と
す
る
こ
と
、
③
再
生
計
画
終
了
年
度
に
お
け
る
有
利
子
負
債
の
対
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
比
率
は
一
〇
倍
以
下
と
す
る
こ

と
、
な
ど
を
原
則
（
企
業
の
業
種
特
性
や
固
有
の
事
情
等
が
あ
る
場
合
は
例
外
と
す
る
）
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
④
金
融
支
援
を

要
請
す
る
場
合
（
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
含
む
）
は
経
営
責
任
の
明
確
化
を
図
る
こ
と
、
⑤
債
権
放
棄
等
を
要
求
す
る
場
合
は
株
主
責

任
の
明
確
化
を
図
る
こ
と
、
⑥
再
生
計
画
案
に
お
け
る
権
利
関
係
の
調
整
は
、
債
権
者
間
で
平
等
で
あ
る
こ
と
を
旨
と
し
、
債
権
者

間
の
負
担
割
合
は
個
別
に
検
討
す
る
こ
と
、
⑦
債
権
放
棄
等
を
要
請
す
る
内
容
を
含
む
再
生
計
画
案
の
場
合
、
破
産
手
続
き
に
よ
る

回
収
の
見
込
み
よ
り
も
多
く
の
回
収
を
得
ら
れ
る
見
込
み
が
確
実
で
あ
る
な
ど
、
債
権
者
に
と
っ
て
経
済
的
な
合
理
性
が
期
待
で
き

る
こ
と
、
⑧
債
権
放
棄
等
を
含
ま
な
い
再
生
計
画
で
あ
っ
て
、
上
記
①
〜
③
の
い
ず
れ
か
を
満
た
さ
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
本
手

続
き
に
準
じ
て
再
生
計
画
の
策
定
を
支
援
で
き
る
こ
と
、
な
ど
と
し
て
い
る
。

な
お
、
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
場
合
は
、
①
お
よ
び
②
は
い
ず
れ
も
三
年
以
内
と
な
っ
て
お
り
、
そ
れ
に
準
拠
し
た
内
容
と

な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
産
業
再
生
機
構
も
③
と
同
様
の
指
針
を
有
し
て
い
た
。
④
は
協
議
会
独
自
の
規
定
で
あ
る
が
、
⑤
と
⑥
は
私

的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
準
じ
て
い
る
。
⑦
は
産
業
活
力
再
生
特
別
措
置
法
経
済
産
業
省
令
第
五
十
三
号
の
特
定
認
証
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
規

定
に
準
じ
て
い
る
。
⑧
は
信
用
金
庫
な
ど
債
権
放
棄
に
応
じ
難
い
金
融
機
関
の
取
引
先
で
、
小
規
模
の
中
小
企
業
を
意
識
し
た
規
定
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で
、
協
議
会
独
自
の
も
の
で
あ
る
。

第
四
に
、
統
括
責
任
者
は
、
再
生
計
画
の
内
容
の
相
当
性
や
実
行
可
能
性
を
調
査
し
、
調
査
報
告
書
を
債
権
者
に
提
出
す
る
（
た

だ
し
、
債
権
放
棄
等
を
含
む
場
合
は
、
個
別
支
援
チ
ー
ム
の
弁
護
士
が
行
う
）
こ
と
と
し
て
い
る
。
こ
れ
は
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
に
準
じ
て
い
る
。

第
五
に
、
再
生
計
画
策
定
支
援
の
完
了
は
、
債
権
者
全
員
の
合
意
を
得
る
も
の
と
し
、
そ
れ
を
文
書
等
で
確
認
し
た
時
点
で
計
画

は
成
立
し
、
再
生
計
画
策
定
支
援
も
完
了
と
さ
れ
る
（
た
だ
し
、
一
部
の
債
権
者
の
同
意
が
得
ら
れ
な
い
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
債

権
者
を
除
外
し
て
も
再
建
計
画
上
大
き
な
影
響
が
出
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
は
、
当
該
債
権
者
を
除
外
し
て
変
更
計
画
案
を
策
定

し
、
不
同
意
債
権
者
以
外
の
債
権
者
全
員
の
同
意
を
得
れ
ば
、
変
更
計
画
案
は
成
立
と
認
め
ら
れ
る
）。
こ
れ
も
私
的
整
理
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
に
準
じ
て
い
る
。

第
六
に
、
再
生
計
画
策
定
支
援
の
終
了
は
、
再
生
計
画
案
の
作
成
を
断
念
し
た
場
合
、
再
生
計
画
に
つ
い
て
す
べ
て
の
債
権
者
の

同
意
を
得
ら
れ
る
見
込
み
が
な
い
場
合
、
あ
る
い
は
同
意
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
場
合
な
ど
、
策
定
支
援
が
完
了
し
な
い
こ
と
が
明
ら

か
に
な
っ
た
場
合
に
終
了
と
し
、
相
談
企
業
に
通
知
す
る
と
と
も
に
経
済
産
業
局
等
に
報
告
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ

の
場
合
で
も
、
相
談
企
業
の
要
請
に
基
づ
き
、
事
業
面
で
の
支
援
や
専
門
家
の
紹
介
な
ど
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。
こ

れ
は
協
議
会
独
自
の
規
定
で
あ
る
。

第
七
に
、
支
援
完
了
後
の
案
件
の
公
表
は
、
中
小
企
業
庁
に
お
い
て
全
国
の
案
件
を
取
り
ま
と
め
た
上
行
う
も
の
と
し
、
公
表
内

容
は
、
相
談
企
業
の
概
要
お
よ
び
再
生
計
画
の
概
要
を
ま
と
め
た
も
の
と
す
る
と
し
て
い
る
が
、
企
業
名
の
公
表
は
、
相
談
企
業
が

公
表
に
同
意
し
た
場
合
に
限
ら
れ
て
い
る
。
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
い
て
も
、
再
建
計
画
の
概
要
を
公
表
す
る
こ
と
と
な
っ

て
い
る
が
、
公
表
の
方
法
は
個
別
に
決
め
、
公
表
に
よ
っ
て
再
建
に
著
し
い
支
障
が
生
ず
る
恐
れ
が
あ
る
場
合
は
こ
の
限
り
で
は
な

（20）



い
と
し
て
い
る
。

最
後
に
、
完
了
案
件
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
と
し
て
、
主
要
債
権
者
と
連
携
し
、
外
部
専
門
家
の
協
力
を
得
て
、
相
談
企
業
の
計
画

達
成
状
況
等
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
、
そ
の
期
間
は
概
ね
三
事
業
年
度
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
通
じ
、
助
言
を

行
う
と
と
も
に
、
計
画
変
更
の
必
要
が
あ
る
場
合
に
は
支
援
を
行
う
こ
と
と
し
て
い
る
。
こ
れ
は
協
議
会
独
自
の
規
定
で
あ
る
。

従
来
は
、
各
地
の
協
議
会
ご
と
に
ル
ー
ル
が
あ
る
と
言
わ
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
協
議
会
で
取
り
組
み
方
に
差
が
あ
り
、
担
当
者
の
属

人
的
な
要
素
も
強
か
っ
た
た
め
、
全
国
規
模
の
メ
ガ
バ
ン
ク
の
担
当
者
に
は
、
地
域
間
で
の
対
応
の
差
に
よ
る
戸
惑
い
も
あ
っ
た
よ

う
で
あ
る
が
、
以
上
の
よ
う
に
、
全
国
本
部
は
詳
細
な
マ
ニ
ュ
ア
ル
を
作
成
し
、
統
一
的
な
取
り
組
み
を
進
め
て
い
る
。

４
　
関
西
圏
の
再
生
支
援
協
議
会
の
取
り
組
み

と
こ
ろ
で
、
具
体
的
に
関
西
圏
内
の
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
は
実
際
に
ど
の
よ
う
な
取
り
組
み
を
行
っ
て
い
る
の
か
、
今
年

二
月
中
旬
に
大
阪
、
京
都
、
兵
庫
、
和
歌
山
、
滋
賀
の
各
協
議
会
に
対
し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
う
機
会
を
得
た
の
で
、
そ
れ
を
も

と
に
考
察
す
る
。

（
１
）
大
阪
府
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会

ま
ず
、
体
制
と
し
て
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
一
名
、
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
四
名
で
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

は
金
融
機
関
と
Ｒ
Ｃ
Ｃ
出
身
者
、
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
も
銀
行
出
身
者
が
多
く
、
中
小
企
業
診
断
士
も
含
ま
れ
て
い
る
。

次
に
、
二
〇
〇
九
年
三
月
末
現
在
、
一
次
対
応
の
社
数
は
累
計
で
七
七
八
社
、
う
ち
二
次
対
応
は
一
一
四
社
、
支
援
完
了
案
件
は

五
二
社
、
支
援
途
中
で
取
り
下
げ
に
な
っ
た
案
件
が
四
七
社
で
あ
る
。
一
次
対
応
案
件
は
、
銀
行
経
由
が
増
加
し
て
お
り
、
現
在
約
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三
五
％
を
占
め
て
い
る
。
企
業
側
か
ら
の
直
接
申
し
込
み
は
約
二
五
％
、
商
工
会
議
所
等
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
約
三
五
％
、
弁

護
士
・
会
計
士
経
由
約
五
％
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
昨
年
末
か
ら
年
初
に
か
け
て
、
一
次
対
応
案
件
は
減
少
傾
向
に
あ
る
が
、
こ

れ
は
本
来
リ
ス
ト
ラ
が
必
要
な
企
業
が
、
緊
急
融
資
や
保
証
協
会
の
保
証
枠
を
利
用
し
て
い
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。
一
次
対
応
の

業
種
別
構
成
比
は
、
メ
ー
カ
ー
三
七
％
、
小
売
業
二
六
％
、
建
設
一
〇
％
、
運
輸
一
〇
％
、
ホ
テ
ル
四
％
、
サ
ー
ビ
ス
一
七
％
で
、

府
下
の
業
種
割
合
に
近
似
し
て
お
り
、
特
段
の
特
徴
は
な
い
。

第
三
に
、
支
援
内
容
は
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
大
半
を
占
め
て
い
る
が
、
債
権
放
棄
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
、
ス
ポ
ン
サ
ー
へ
の
事
業
譲
渡
、
さ

ら
に
第
二
会
社
方
式
な
ど
も
増
え
て
い
る
。
な
お
、
大
阪
の
特
徴
は
、
中
核
に
な
る
地
方
銀
行
が
な
い
反
面
、
メ
ガ
バ
ン
ク
を
含
め

金
融
機
関
数
が
多
く
、
オ
ー
バ
ー
バ
ン
キ
ン
グ
で
過
当
競
争
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
中
小
企
業
経
営
者
は
多
く
の
金
融
機
関

か
ら
そ
の
時
々
に
借
り
入
れ
を
起
こ
す
傾
向
が
あ
り
、
事
業
規
模
の
割
に
は
金
融
債
権
者
が
多
数
に
上
る
こ
と
が
多
い
。
し
た
が
っ

て
、
一
旦
事
業
内
容
が
悪
化
す
る
と
、
メ
ガ
バ
ン
ク
は
債
権
を
売
却
し
取
引
関
係
を
断
ち
、
多
数
の
地
域
金
融
機
関
が
債
権
者
と
し

て
残
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
結
果
、
債
権
者
間
調
整
が
難
し
く
な
り
が
ち
で
あ
る
。
な
お
、
最
近
の
傾
向
と
し
て
は
、
経
済
状
況
が

急
速
に
悪
化
し
て
い
る
た
め
、
事
業
計
画
が
立
て
に
く
い
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
仮
に
事
業
計
画
を
策
定
し
て
も
、
そ
の
実
行
可
能

性
を
見
定
め
る
の
が
難
し
い
案
件
が
あ
り
、
計
画
策
定
後
も
し
ば
ら
く
事
業
の
推
移
を
観
察
し
な
け
れ
ば
、
支
援
完
了
と
し
に
く
い

場
合
が
出
て
き
て
い
る
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
計
画
を
再
策
定
す
る
必
要
も
出
て
く
る
可
能
性
が
あ
る
。

（
２
）
兵
庫
県
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会

ま
ず
、
体
制
と
し
て
は
、
二
〇
〇
九
年
三
月
末
現
在
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
一
名
と
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
四
名
、
計
五

名
で
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
信
用
保
証
協
会
出
身
者
で
あ
り
、
他
の
メ
ン
バ
ー
は
金
融
機
関
出
身
者
、
出
向
者
お
よ
び
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Ｒ
Ｃ
Ｃ
出
身
者
で
あ
る
。

次
に
、
支
援
先
四
三
社
の
う
ち
三
〇
社
は
銀
行
か
ら
の
持
ち
込
み
の
案
件
で
あ
る
。
そ
の
他
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、

公
認
会
計
士
、
弁
護
士
、
信
用
保
証
協
会
の
紹
介
等
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
支
援
内
容
と
し
て
は
、
債
権
放
棄
二
〇
社
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
一
社
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
四
社
、
ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
る
支
援
三
社
、
そ
の
他

は
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
中
心
で
あ
る
（
支
援
内
容
重
複
あ
り
）。
な
お
、
ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
る
支
援
案
件
の
場
合
、
ス
ポ
ン
サ
ー
は

同
業
者
な
い
し
地
元
資
本
で
あ
り
、
旧
経
営
者
は
交
替
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
そ
れ
以
外
の
場
合
は
、
私
財
提
供
な
ど
に
よ
る
負
担

は
あ
る
も
の
の
、
経
営
者
が
継
続
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。

な
お
、
兵
庫
県
の
場
合
、
も
と
も
と
中
核
的
な
地
方
銀
行
で
あ
っ
た
太
陽
神
戸
銀
行
が
合
併
に
よ
っ
て
メ
ガ
バ
ン
ク
と
な
っ
た
た

め
、
現
在
で
は
中
核
的
な
地
域
金
融
機
関
が
存
在
し
な
い
と
い
う
特
殊
性
が
あ
る
。
地
銀
は
但
馬
銀
行
、
第
二
地
銀
は
み
な
と
銀
行

で
、
そ
の
他
に
相
当
数
の
信
金
、
信
組
が
あ
る
。
地
域
経
済
で
主
導
的
役
割
を
担
う
金
融
機
関
が
な
い
た
め
、
兵
庫
県
下
で
は
地
域

再
生
フ
ァ
ン
ド
は
設
立
さ
れ
て
い
な
い
。

（
３
）
京
都
府
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会

ま
ず
、
体
制
と
し
て
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
一
名
は
、
公
認
会
計
士
で
あ
り
、
他
に
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
五
名
、
う

ち
税
理
士
一
名
、
中
小
企
業
診
断
士
二
名
、
金
融
機
関
出
身
者
二
名
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

次
に
、
一
次
対
応
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月
時
点
で
は
、
累
計
二
八
〇
件
で
、
年
四
〇
〜
五
〇
件
程
度
で
あ
る
。
そ
の

う
ち
金
融
機
関
か
ら
の
持
ち
込
み
は
一
〇
〇
件
程
度
で
、
企
業
か
ら
の
直
接
申
し
込
み
も
多
い
。
業
種
的
に
は
、
メ
ー
カ
ー
三
割
、

卸
小
売
り
二
割
、
飲
食
・
旅
館
二
割
と
い
う
割
合
で
あ
る
が
、
メ
ー
カ
ー
は
機
械
・
金
属
な
ど
で
、
呉
服
な
ど
の
伝
統
産
業
は
ほ
と
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ん
ど
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
京
都
ら
し
い
業
種
が
な
い
の
が
特
徴
で
あ
る
。
他
方
、
支
援
完
了
案
件
は
累
計
六
七
件
で
、
コ
ン
ス

タ
ン
ト
に
年
一
〇
〜
一
五
件
程
度
で
あ
る
。
ま
た
、
完
了
案
件
の
九
割
は
金
融
機
関
か
ら
の
持
ち
込
み
案
件
で
あ
る
。
そ
の
他
は
、

Ｒ
Ｃ
Ｃ
や
商
工
会
議
所
か
ら
の
持
ち
込
み
な
い
し
紹
介
で
あ
る
。

第
三
に
、
支
援
内
容
と
し
て
は
、
二
〇
〇
八
年
度
の
完
了
案
件
の
半
分
は
債
権
放
棄
で
あ
る
。
特
に
Ｒ
Ｃ
Ｃ
案
件
は
直
接
放
棄
で

あ
り
、
最
近
二
年
間
で
は
、
第
二
会
社
方
式
が
多
く
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
以
外
は
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
あ
る
。
ま
た
、
中
小
企
業
再

生
支
援
融
資
制
度
を
利
用
す
る
案
件
も
多
い
。
さ
ら
に
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
や
民
間
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
へ
の
譲
渡
に
よ
る
間
接
放
棄
も
あ

る
。
た
だ
し
、
ス
ポ
ン
サ
ー
が
入
っ
て
Ｍ
＆
Ａ
を
行
う
よ
う
な
事
例
は
な
い
。
京
都
の
場
合
、
相
対
的
に
メ
ガ
バ
ン
ク
の
影
響
力
が

弱
い
反
面
、
規
模
が
大
き
く
、
体
力
の
あ
る
地
銀
・
信
金
が
あ
り
、
地
域
の
金
融
機
関
が
横
並
び
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
中
小
企
業

で
も
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
は
っ
き
り
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。
し
た
が
っ
て
、
金
融
支
援
も
メ
イ
ン
が
損
失
を
負
担
し
て
決
着
す
る
ケ

ー
ス
が
多
い
。
な
お
、
経
営
責
任
に
つ
い
て
は
、
中
小
企
業
の
場
合
、
旧
経
営
陣
な
し
に
は
事
業
継
続
が
難
し
い
場
合
が
多
い
た
め
、

形
式
的
に
交
替
す
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
事
実
上
事
業
承
継
に
な
っ
て
い
る
。
株
主
責
任
に
つ
い
て
は
、
経
営
責
任
が
あ
れ
ば
、
減
資

す
る
こ
と
に
な
る
が
、
新
資
本
は
後
継
者
で
あ
る
子
息
が
出
資
す
る
場
合
も
あ
る
。
ま
た
、
私
財
提
供
に
つ
い
て
は
、
経
営
者
が
自

宅
を
処
分
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

（
４
）
滋
賀
県
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会

ま
ず
、
体
制
と
し
て
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
一
名
は
、
公
認
会
計
士
で
あ
り
、
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
三
名
は
、
中
小

企
業
診
断
士
、
地
銀
出
身
者
で
あ
る
。

次
に
、
二
〇
〇
九
年
三
月
末
現
在
、
一
次
対
応
は
累
計
で
二
三
二
件
で
あ
り
、
企
業
か
ら
の
直
接
持
ち
込
み
一
一
七
件
、
商
工
会
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議
所
お
よ
び
商
工
会
か
ら
の
紹
介
一
七
件
、
そ
の
ほ
か
は
銀
行
か
ら
の
持
ち
込
み
で
あ
る
。
二
次
対
応
は
、
累
計
四
二
件
で
、
支
援

完
了
は
三
四
件
で
あ
る
。
累
計
四
二
件
の
う
ち
四
一
件
は
銀
行
か
ら
の
持
ち
込
み
案
件
で
、
商
工
会
か
ら
の
紹
介
は
一
件
、
企
業
か

ら
の
直
接
申
し
込
み
案
件
は
〇
件
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
銀
行
か
ら
の
持
ち
込
み
案
件
は
、
か
な
り
再
生
計
画
の
下
準
備
が
で
き
て

い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
な
お
、
近
年
案
件
数
は
増
加
傾
向
で
あ
り
、
二
次
対
応
案
件
数
で
み
る
と
、
二
〇
〇
三
年
〜
二
〇
〇

六
年
は
、
年
間
三
〜
六
件
ペ
ー
ス
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
七
年
、
二
〇
〇
八
年
は
い
ず
れ
も
一
二
件
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、

中
小
企
業
再
生
支
援
融
資
制
度
が
導
入
さ
れ
、
協
議
会
を
利
用
す
る
メ
リ
ッ
ト
が
高
ま
っ
た
こ
と
、
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
が
改
訂

さ
れ
、
上
方
遷
移
し
や
す
く
な
っ
た
こ
と
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。

第
三
に
、
支
援
内
容
と
し
て
は
、
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
や
再
生
支
援
制
度
融
資
が
中
心
で
あ
る
が
、
最
近
で
は
Ｄ
Ｄ
Ｓ
四
件
、
第
二

会
社
方
式
二
件
が
あ
る
。
し
か
し
、
ス
ポ
ン
サ
ー
案
件
は
な
い
。
多
く
の
場
合
、
経
営
者
は
継
続
し
て
お
り
、
交
替
し
て
も
子
息
を

後
継
者
と
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
な
お
、
再
生
計
画
策
定
に
お
い
て
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
指
導
力
が
カ
ギ
と
な
り
、
債
権
放
棄
を

含
む
場
合
に
は
、
い
わ
ゆ
る
メ
イ
ン
寄
せ
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。

（
５
）
和
歌
山
県
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会

ま
ず
、
体
制
と
し
て
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
一
名
と
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
四
名
（
う
ち
専
任
三
名
）
な
ど
計
五
名
で
、

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
元
金
融
機
関
出
身
者
、
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
金
融
機
関
出
身
者
や
中
小
企
業
診
断
士
・
公

認
会
計
士
で
あ
る
。

次
に
、
二
〇
〇
九
年
三
月
末
現
在
、
設
立
後
の
相
談
延
べ
件
数
は
約
四
〇
〇
件
で
、
二
次
対
応
に
移
行
し
た
案
件
数
は
、
二
六
社

で
あ
る
。
当
初
は
、
金
融
機
関
か
ら
の
持
ち
込
み
は
少
な
か
っ
た
が
、
最
近
は
増
加
傾
向
に
あ
る
。
ま
た
、
新
聞
や
ネ
ッ
ト
を
見
て
、
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債
務
者
企
業
が
直
接
相
談
に
来
る
ケ
ー
ス
も
増
え
て
い
る
。
そ
の
他
に
は
、
税
理
士
や
信
用
保
証
協
会
か
ら
の
紹
介
案
件
も
あ
る
。

し
か
し
、
意
外
な
こ
と
に
金
融
危
機
後
の
案
件
増
加
は
そ
れ
ほ
ど
顕
著
で
は
な
く
、
そ
の
理
由
と
し
て
は
政
府
の
緊
急
融
資
や
保
証

枠
拡
大
な
ど
に
よ
っ
て
、
窮
境
企
業
が
延
命
し
て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

第
三
に
、
案
件
の
特
徴
は
、
県
下
に
多
数
の
温
泉
地
が
あ
る
た
め
温
泉
旅
館
が
多
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
逆
に
、
建
設
関
連
は

少
な
い
。
建
設
関
連
は
雇
用
吸
収
力
が
大
き
い
も
の
の
対
応
の
困
難
な
案
件
が
多
く
、
再
生
計
画
が
立
て
に
く
い
こ
と
が
原
因
で
あ

る
。最

後
に
、
支
援
内
容
と
し
て
は
六
割
程
度
の
案
件
で
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
実
施
さ
れ
、
債
権
放
棄
も
約
半
数
の
案
件
で
実
施
さ
れ

て
い
る
。
な
お
、
若
干
の
案
件
で
Ｄ
Ｄ
Ｓ
や
Ｄ
Ｅ
Ｓ
が
実
施
（
予
定
）
さ
れ
、
二
割
程
度
の
案
件
で
は
再
生
支
援
制
度
融
資
が
実
行

さ
れ
て
い
る
。

ま
と
め

上
記
の
調
査
を
踏
ま
え
て
、
近
年
同
協
議
会
の
取
り
組
み
が
定
着
し
て
き
た
要
因
を
ま
と
め
る
と
、
以
下
の
点
が
指
摘
で
き
る
。

第
一
に
、
各
協
議
会
の
地
道
な
努
力
が
地
域
で
認
め
ら
れ
て
き
た
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
の
背
景
と
し
て
、
企
業
側
に
と
っ
て
低

コ
ス
ト
で
、
質
の
高
い
支
援
が
期
待
で
き
る
こ
と
、
さ
ら
に
金
融
機
関
債
権
者
と
の
調
整
機
能
を
有
し
て
い
る
こ
と
な
ど
が
あ
る
も

の
と
思
わ
れ
る
（
６
）。

第
二
に
、
全
国
本
部
を
通
じ
た
統
一
的
な
対
応
が
認
知
さ
れ
て
き
た
と
い
う
点
で
あ
る
。
上
記
の
記
述
以
外
に
も
、
複
雑
な
案
件

へ
の
サ
ポ
ー
ト
が
向
上
し
た
こ
と
、
再
生
人
材
の
能
力
向
上
に
寄
与
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。

第
三
に
、
各
都
道
府
県
の
中
小
企
業
再
生
支
援
融
資
制
度
の
利
用
条
件
と
し
て
同
協
議
会
で
策
定
さ
れ
た
再
生
計
画
が
活
用
さ
れ
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て
い
る
点
で
あ
る
。
同
制
度
は
、
地
方
自
治
体
に
よ
っ
て
制
度
の
運
用
方
法
な
ど
は
異
な
っ
て
い
る
が
、
再
生
支
援
協
議
会
に
よ
る

支
援
決
定
等
に
よ
り
、
再
生
計
画
書
を
策
定
し
、
そ
れ
に
基
づ
い
て
事
業
再
生
を
実
施
す
る
債
務
者
企
業
が
利
用
可
能
な
制
度
融
資

と
さ
れ
る
場
合
が
多
い
。
都
道
府
県
に
よ
っ
て
か
な
り
の
差
異
が
あ
る
が
、
融
資
限
度
額
・
一
億
円
程
度
、
融
資
利
率
・
金
融
機
関

所
定
レ
ー
ト
、
信
用
保
証
料
・
保
証
協
会
の
所
定
の
条
件
に
よ
る
、
融
資
期
間
・
設
備
資
金
、
運
転
資
金
と
も
に
一
〇
年
程
度
な
ど

と
な
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。

さ
ら
に
、
昨
年
一
〇
月
に
中
小
企
業
庁
が
「
十
分
な
資
本
的
性
質
が
認
め
ら
れ
る
借
入
金
」（
い
わ
ゆ
る
中
小
企
業
再
生
支
援
協

議
会
版
「
資
本
的
借
入
金
」）
を
導
入
し
、
同
年
一
一
月
に
金
融
庁
が
監
督
指
針
お
よ
び
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
中
で
正
式
に
位
置
づ

け
た
こ
と
も
同
協
議
会
を
利
用
す
る
要
因
と
な
り
う
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
は
一
種
の
Ｄ
Ｄ
Ｓ
で
あ
る
が
、
債
権
放
棄
の
代
替

手
段
と
し
て
も
十
分
活
用
で
き
る
も
の
で
あ
り
、
同
協
議
会
事
業
実
施
基
本
要
領
に
基
づ
い
た
再
生
計
画
を
策
定
し
た
場
合
で
あ
る

こ
と
を
要
件
と
し
て
い
る
。
こ
の
Ｄ
Ｄ
Ｓ
で
は
、
要
注
意
先
や
要
管
理
先
だ
け
で
な
く
、
破
綻
懸
念
先
で
も
利
用
で
き
、
償
還
条
件

も
一
五
年
一
括
償
還
と
な
る
（
７
）。

こ
の
他
に
も
、
同
協
議
会
の
支
援
を
受
け
た
案
件
に
対
し
て
様
々
な
制
度
的
支
援
が
予
定
・
検
討
さ

れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
に
同
協
議
会
の
利
用
が
進
む
に
応
じ
て
、
そ
れ
に
即
し
た
人
材
の
確
保
・
育
成
が
今
後
も
課
題
と
な
ろ
う
。

地
方
で
の
人
材
不
足
は
各
方
面
で
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
全
国
本
部
も
取
り
組
み
を
進
め
て
い
る
が
、
今
後
も
引
き
続

き
注
力
す
べ
き
点
で
あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

＊
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
中
小
企
業
再
生
支
援
全
国
本
部
・
藤
原
敬
三
氏
を
は
じ
め
、
各
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
関
係
者
の
ご
協
力
を

賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
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注（
１
）

商
法
上
の
特
例
措
置
と
し
て
は
、
財
産
価
格
調
査
の
適
用
除
外
（
現
物
出
資
等
に
お
け
る
裁
判
所
の
選
任
す
る
検
査
役
調
査
の
不
要
化
）、

株
主
総
会
決
議
を
必
要
と
し
な
い
簡
易
組
織
再
編
の
範
囲
拡
大
、
減
資
関
連
手
続
き
の
追
加
、
合
併
対
価
の
柔
軟
化
な
ど
で
あ
り
、
課
税

の
特
例
と
し
て
は
、
共
同
出
資
会
社
設
立
の
た
め
の
現
物
出
資
に
伴
う
譲
渡
益
課
税
繰
延
、
商
法
上
組
合
を
用
い
た
設
備
廃
棄
損
の
親
会

社
通
算
、
事
業
撤
退
に
伴
い
発
生
す
る
欠
損
金
の
繰
延
期
間
延
長
（
五
年→

七
年
）、
繰
延
還
付
（
一
年
）
の
対
象
拡
大
、
革
新
的
新
規
設

備
に
対
す
る
特
別
償
却
、
登
録
免
許
税
の
減
免
な
ど
で
あ
る
。

（
２
）

各
協
議
会
の
メ
ン
バ
ー
構
成
は
、
ト
ッ
プ
に
統
括
責
任
者
（
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
）
を
配
し
、
そ
の
下
に
統
括
責
任
者
補
佐

（
サ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
）
が
配
置
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
メ
ン
バ
ー
は
、
地
元
金
融
機
関
出
身
者
、
公
認
会
計
士
、
税
理
士
、
中
小
企
業

診
断
士
な
ど
で
あ
る
場
合
が
多
い
。
な
お
、
八
木
宏
之
著
『
経
営
の
再
生
』
時
事
通
信
社
、
二
〇
〇
七
年
、
三
三
〜
二
〇
三
ペ
ー
ジ
、
に

協
議
会
毎
の
人
員
構
成
等
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

中
小
企
業
庁
「
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
活
動
状
況
に
つ
い
て
〜
平
成
二
〇
年
度
第
３
四
半
期
〜
」http://w

w
w

.chusho.m
eti.go.

jp/keiei/saisei/2009/dow
nload/090209katudoujoukyou_sankou.pdf

な
ど
を
参
照
。

（
４
）

こ
の
他
に
は
、
債
権
者
で
あ
る
地
域
金
融
機
関
か
ら
の
出
向
者
等
が
協
議
会
の
ス
タ
ッ
フ
に
加
わ
っ
て
い
る
場
合
、
債
権
者
で
あ
る
当
該

金
融
機
関
と
債
務
者
企
業
と
の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
生
じ
る
こ
と
に
対
す
る
批
判
、
同
協
議
会
に
常
駐
す
る
専
門
家
の
能
力
不
足
に
つ

い
て
の
指
摘
な
ど
も
あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
前
者
の
批
判
に
つ
い
て
は
、
金
融
機
関
出
向
者
が
出
向
元
の
金
融
機
関
の
意
向
に

即
し
た
再
生
計
画
を
策
定
し
、
債
務
者
企
業
に
不
利
益
を
強
い
る
よ
う
な
事
例
は
見
ら
れ
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
む
し
ろ
、
そ
の
よ
う

な
地
域
ほ
ど
債
権
放
棄
な
ど
に
よ
っ
て
抜
本
的
な
再
生
を
行
っ
て
い
る
と
い
う
指
摘
も
あ
る
。
ま
た
、
後
者
の
指
摘
に
つ
い
て
は
、
専
門

家
の
能
力
不
足
は
、
協
議
会
に
限
ら
ず
、
ど
の
地
方
で
も
共
通
の
課
題
で
あ
り
、
地
方
で
は
再
生
を
専
門
と
す
る
人
材
は
、
基
本
的
に
不
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足
し
て
い
る
の
が
現
状
で
あ
ろ
う
。

（
５
）

http://w
w

w
.tohoku.m

eti.go.jp/cyusyo/saisei_shien/kobo/090223_1.pdf#
search=

「
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
事
業
実
施
基

本
要
領
」

（
６
）

日
本
総
研
が
金
融
機
関
に
対
し
て
実
施
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
る
と
、
経
営
不
振
企
業
の
処
理
・
再
生
に
関
す
る
外
部
機
関
活
用
の

有
効
性
と
い
う
項
目
で
、
同
協
議
会
は
最
も
高
い
評
価
を
得
て
お
り
、「
大
変
有
効
」
二
一
・
六
％
、「
有
効
」
五
一
・
四
％
、
計
七
三
・

〇
％
と
、「
必
ず
し
も
有
効
で
な
い
」
二
一
・
六
％
、「
有
効
で
な
い
」
〇
・
〇
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
丸
山
武
志
・
亀
山
典
子

「
な
ぜ
地
方
で
は
再
生
支
援
が
進
ま
な
い
の
か
」『
週
刊
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
〇
九
年
三
月
三
〇
日
、
二
三
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
７
）

中
小
企
業
再
生
支
援
全
国
本
部
「『
十
分
な
資
本
的
性
質
が
認
め
ら
れ
る
借
入
金
』
の
活
用
に
よ
る
再
生
支
援
手
法
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
八

年
一
一
月
七
日
、h

ttp://w
w

w
.sm

rj.go.jp/keiei/d
bps_d

ata/_m
aterial_/ch

u
sh

ou
/b_keiei/saiseish

ien
/pd

f/

shihontekikariirekin_081107.pdf
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（30）

ド
ル
不
足
は
な
ぜ
生
じ
た
か

〜
米
国
に
お
け
る
レ
ポ
市
場
と
通
貨
供
給
方
式
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

米
国
発
の
金
融
危
機
が
世
界
に
広
ま
り
「
ド
ル
体
制
」
の
崩
壊
が
喧
伝
さ
れ
て
い
る
が
、
為
替
レ
ー
ト
を
見
る
と
、
危
機
発
生
以

来
ド
ル
は
対
円
を
除
い
て
世
界
の
全
通
貨
に
対
し
て
大
幅
に
上
昇
し
た
。
ド
ル
の
「
魅
力
」
は
む
し
ろ
高
ま
っ
て
い
る
と
言
っ
て
も

よ
い
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
そ
の
一
方
で
、
ド
ル
の
短
期
金
融
市
場
は
機
能
不
全
に
陥
り
、
そ
の
信
認
は
大
き
く
低
下
し
た
。

こ
の
こ
と
が
示
し
て
い
る
の
は
、
金
融
市
場
が
発
達
し
た
現
代
に
お
い
て
国
際
通
貨
を
考
え
る
際
に
は
、
為
替
レ
ー
ト
と
市
場
機

能
を
区
別
し
て
考
え
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
現
状
は
、
ド
ル
の
市
場
機
能
の
低
下
が
逆
に
ド
ル
へ
の
ニ
ー
ズ
を
劇

的
に
高
め
ド
ル
高
を
も
た
ら
し
て
い
る
。
一
九
七
一
年
の
ニ
ク
ソ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
ド
ル
は
為
替
レ
ー
ト
を
低
下
さ
せ
な
が
ら

も
市
場
機
能
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
国
際
通
貨
と
し
て
の
地
位
を
高
め
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
現
在
起
こ
っ
て
い
る
の
は
そ

の
逆
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
ド
ル
に
と
っ
て
重
大
な
危
機
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

で
は
、
こ
こ
で
い
う
ド
ル
の
市
場
機
能
の
低
下
と
は
何
か
。
そ
の
端
的
な
現
わ
れ
は
、
ド
ル
短
期
金
利
（
ド
ル
の
「
価
格
」）
の

急
騰
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
ド
ル
資
金
へ
の
需
要
の
高
騰
に
対
し
て
、
市
場
レ
ベ
ル
で
の
ド
ル
供
給
は
縮
小
を
続
け
、
さ
ら
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ

が
様
々
な
緊
急
措
置
に
訴
え
て
も
事
態
を
迅
速
に
解
消
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。



本
誌
前
号
（
一
六
五
二
号
、
二
〇
〇
九
年
二
月
）
の
拙
稿
「
国
際
金
融
危
機
と
短
期
金
融
市
場
」
で
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ

レ
ー
ト
の
ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大
を
取
り
上
げ
、
そ
の
意
味
と
背
景
を
検
討
し
た
。
本
号
で
は
、
続
い
て
、
レ
ポ
取
引
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
の
間
で

も
無
視
で
き
な
い
利
回
り
格
差
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
た
後
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ
ブ
ル
拡
大
の
過
程
に
お
い
て
証
券
化
商
品

を
用
い
た
レ
ポ
取
引
の
増
大
が
生
じ
て
い
た
こ
と
、
そ
の
一
方
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
従
来
の
資
金
供
給
は
事
実
上
国
債
レ
ポ
に
限
定
さ
れ
て

お
り
、
そ
の
こ
と
が
ド
ル
不
足
解
消
の
大
き
な
障
害
と
な
っ
た
こ
と
を
検
証
す
る
。

１
　
レ
ポ
レ
ー
ト
の
低
下
と
国
債
需
要
の
高
ま
り

二
〇
〇
七
年
夏
以
降
金
融
危
機
が
深
化
し
て
い
く
過
程
に
お
い
て
、
銀
行
間
取
引
の
金
利
で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
は
、
流
動
性
リ
ス

ク
や
信
用
リ
ス
ク
を
含
む
た
め
、
ノ
ー
リ
ス
ク
金
利
で
あ
る
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
に
対
し
て
割
高
に
推
移
し
て
き
た
。
と
同
時
に
、
米
国

の
レ
ポ
取
引
の
レ
ー
ト
が
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
よ
り
も
低
い
水
準
で
推
移
す
る
と
い
う
現
象
が
見
ら
れ
た
（
図
１
）。
こ
こ
か
ら
二
つ

の
疑
問
が
生
じ
る
。

一
つ
は
、
国
債
を
担
保
に
し
て
い
る
た
め
信
用
リ
ス
ク
の
な
い
は
ず
の
レ
ポ
レ
ー
ト
と
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
で
あ
る
た
め
同
じ
く
リ

ス
ク
を
排
除
し
て
い
る
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
の
間
に
無
視
で
き
な
い
格
差
が
生
じ
て
い
る
の
は
な
ぜ
か
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
前
号
で

見
た
よ
う
に
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
は
、
程
度
の
差
こ
そ
あ
れ
、
ド
ル
だ
け
で
な
く
ユ
ー
ロ
市
場

で
も
ポ
ン
ド
市
場
で
も
生
じ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
顕
著
な
低
下
は
ド
ル
市
場
で
し
か
発
生
し
て
い
な
い
。
そ
の
理
由

は
ど
こ
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

米
国
に
お
い
て
レ
ポ
レ
ー
ト
が
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
を
大
き
く
下
回
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
国
債
へ
の
ニ
ー
ズ
が
異
常
に
高
ま
っ
た
か

ら
で
あ
る
。
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
は
、
資
金
と
担
保
と
な
る
債
券
が
（
一
定
期
間
後
の
反
対
売
買
を
前
提
に
）
売
買
さ
れ
る
わ
け
で
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あ
る
が
、
債
券
を
提
供
し
資
金
を
調
達
す
る
側
（
Ａ
）
が
金
利
を
支
払
い
、
担
保
と
な
る

債
券
を
受
け
取
り
資
金
を
供
給
す
る
側
（
Ｂ
）
が
金
利
を
受
け
取
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

担
保
と
な
る
債
券
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
れ
ば
、
Ｂ
に
し
て
み
れ
ば
、
貴
重
な
債
券
を
入
手
で

き
る
わ
け
で
あ
り
、
そ
の
分
、
受
け
取
る
金
利
を
割
り
引
く
余
地
が
生
ま
れ
る
。
つ
ま
り
、

〈
レ
ポ
レ
ー
ト
＝
資
金
貸
借
金
利

債
券
品
貸
し
料
〉
で
あ
る
か
ら
、
債
券
貸
借
コ
ス
ト

が
急
騰
す
る
こ
と
で
、
結
果
的
に
レ
ポ
レ
ー
ト
が
理
論
上
の
無
リ
ス
ク
金
利
で
あ
る
Ｏ
Ｉ

Ｓ
レ
ー
ト
以
下
に
低
下
し
た
の
で
あ
る
。

問
題
は
な
ぜ
そ
こ
ま
で
国
債
へ
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
た
か
で
あ
る
が
、
一
つ
は
言
う
ま

で
も
な
く
、
証
券
化
商
品
を
中
心
と
す
る
債
券
価
格
や
株
価
が
大
幅
に
下
落
す
る
な
か
で
、

安
全
性
の
高
い
国
債
へ
と
資
金
が
移
動
し
た
、
つ
ま
り
「
質
へ
の
逃
避
」
が
大
規
模
に
発

生
し
た
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
米
国
の
場
合
、
も
う
一
つ
重
要
な
理
由
が
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
は
、

現
金
を
調
達
す
る
た
め
の
必
要
担
保
と
し
て
の
国
債
需
要
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
こ
と

が
、
今
次
金
融
危
機
を
激
化
さ
せ
た
背
景
の
一
つ
と
な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

ま
ず
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
通
貨
供
給
方
法
の
特
徴
を
見
て
み
よ
う
。

２
　
米
国
の
通
貨
供
給
方
法

表
１
は
、
主
要
中
央
銀
行
の
オ
ペ
・
貸
出
に
お
け
る
適
格
担
保
の
構
成
と
対
象
金
融
機

（32）

図１　レポ・LIBOR・OIS（３ヶ月・％）
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（出所）BIS, "Developments in repo markets during the financial turmoil," BIS Quarterly Review,
December 2008.



関
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
こ
か
ら
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
通
貨
調
節
方
法
に
は
、

日
銀
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
と
比
べ
る
と
以
下
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
こ

と
が
わ
か
る
。
①
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
「
オ
ペ
」
と
「
貸
出
」
を
明
確
に
区
別
し
て
い
る

（
日
銀
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
は
「
貸
出
」
と
「
オ
ペ
」
が
（
担
保
や
取
引
相
手
に
お
い
て
）

区
別
さ
れ
て
い
な
い
）。
②
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、「
貸
出
」
に
つ
い
て
は
幅
広
い
担
保
が

認
め
ら
れ
て
い
る
の
に
対
し
て
、「
オ
ペ
」
に
つ
い
て
は
国
債
と
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ

ー
債
（
政
府
機
関
債
と
政
府
機
関
の
保
証
付
き
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
し
か
認
め
ら
れ
て
い
な

い
、
③
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
オ
ペ
」
の
対
象
金
融
機
関
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
意
味
を
日
銀
と
比
較
し
な
が
ら
確
認
し
て
み
よ
う
。

主
要
国
の
金
融
調
節
手
段
は
、
通
常
手
段
で
あ
る
「
オ
ペ
（
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
、

公
開
市
場
操
作
）」
と
、
資
金
繰
り
に
窮
し
た
金
融
機
関
へ
の
罰
則
金
利
で
の
受

動
的
「
貸
出
」
で
あ
る
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
日
銀
の
「
補
完
貸

付
制
度
」、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
窓
口
貸
出
（D

iscount
W

indow
）」）
の
二
つ
に
分
け
ら

れ
る
。

「
オ
ペ
」
に
つ
い
て
、
日
銀
は
、
そ
の
取
引
形
式
が
レ
ポ
で
あ
れ
貸
出
で
あ
れ
、

そ
の
金
利
が
入
札
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
も
の
は
す
べ
て
「
オ
ペ
」
で
あ
る
と
し

（
実
際
、
日
銀
の
「
オ
ペ
」
の
主
力
は
担
保
付
貸
出
で
あ
る
）
（
１
）、

ま
た
預
金
金
融
機

関
や
証
券
会
社
を
含
め
た
幅
広
い
金
融
機
関
を
対
象
先
と
し
て
い
る
。
そ
し
て
、

（33）

表１　主要中央銀行の適格担保

日銀
貸出 オペ・貸出

国債 ○ ○
エージェンシー債 ○ ○
地方債 ○ ○
社債・CP ○ ○
ABS・MBS・ABCP ○ ○
ローン ○ ○
外債 ○ ×

対象金融機関
預金金融機
関（約7000）

預金金融機関、証
券会社等（約150）

（出所）適格担保については日銀金融市場局「サブプライム問題に端を発した短期金融市場の動揺と
中央銀行の対応」 2008年７月、図表 21、対象金融機関については "The Collateral
Frameworks of the Federal Reserve System, the Bank of Japan and the Eurosystem," ECB
Monthly Bulletin, October 2007, pp. 89-90より作成。

FRB
オペ
○
○
×
×
×
×
×

プライマリー
ディーラー（約20）

ECB
オペ・貸出

○
○
○
○
○
○
○

金融機関
約1700 2150



「
補
完
貸
付
制
度
」
の
場
合
に
も
、
貸
付
金
利
が
市
場
で
は
な
く
政
策
的
に
決
定
さ
れ
て
い
る
（
入
札
で
は
な
く
金
融
政
策
決
定
会

合
で
事
前
に
決
定
さ
れ
て
い
る
）
点
が
異
な
る
だ
け
で
、
対
象
先
や
担
保
の
範
囲
は
「
オ
ペ
」
と
同
じ
な
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
場
合
は
そ
う
で
は
な
い
。
日
銀
の
「
補
完
貸
付
制
度
」
に
あ
た
る
「
窓
口
貸
出
」
に
つ
い
て
は
ほ
ぼ
同
じ
で

あ
る
も
の
の
（
全
預
金
金
融
機
関
を
対
象
と
し
て
お
り
、
ロ
ー
ン
を
含
め
た
幅
広
い
金
融
資
産
を
適
格
担
保
と
す
る
）、「
オ
ペ
」
に

つ
い
て
は
、
①
取
引
方
法
は
証
券
の
売
買
形
式
（
買
切
り
と
レ
ポ
）
だ
け
で
貸
出
を
含
ま
ず
、
②
取
引
先
を
預
金
金
融
機
関
で
は
な

く
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
表
２
）
に
限
定
し
、
③
適
格
担
保
（
レ
ポ
対
象
債
券
）
も
国
債
と
政
府
機
関
債
（
政
府
機
関
保

証
付
き
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
含
む
）
だ
け
で
あ
る
。
し
か
も
実
際
の
「
オ
ペ
」
の
担
保
（
対
象
債
券
）
で
は
、（
金
融
危
機
発
生
ま
で
）
八
割

前
後
を
国
債
が
占
め
て
い
た
の
で
あ
る
（
図
２
）
（
２
）。

し
た
が
っ
て
、
通
常
時
に
お
け
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
の
資
金
供
給
は
、
プ

ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
国
債
（
と
政
府
機
関
債
）
を
保
有
し
て

い
る
限
り
に
お
い
て
可
能
な
の
で
あ
り
、
言
い
換
え
れ
ば
そ
の
範
囲
を

超
え
て
ド
ル
を
供
給
す
る
こ
と
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
と
っ
て
も
不
可
能
な
の
で

あ
る
。
も
ち
ろ
ん
緊
急
時
に
は
、
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ

で
あ
る
「
窓
口
貸
出
」
に
よ
っ
て
資
金
を
供
給
で
き
る
は
ず
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
米
国
に
お
い
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
資
金
の
「
貸
出
」
を
受

け
る
こ
と
は
市
場
で
の
資
金
調
達
の
不
能
を
意
味
し
、
市
場
に
お
け
る

信
認
を
一
挙
に
失
う
こ
と
と
見
な
さ
れ
る
。
い
わ
ゆ
るStigm

a

（
汚

名
、
烙
印
）
の
存
在
で
あ
る
（
３
）。

そ
の
た
め
、
米
国
に
お
け
る
中
央
銀
行

（34）
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表２　プライマリー・ディーラー全16社
（2009年３月末時点）

（出所）FRBNY



貸
出
は
事
実
上
機
能
せ
ず
、「
オ
ペ
」
に
よ
っ
て
の
み
ド
ル

を
供
給
す
る
こ
と
が
可
能
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
が
、
幅
広
い
担
保
を
認
め
て
き
た
日
本
や
欧
州

で
は
国
債
の
品
不
足
・
レ
ポ
レ
ー
ト
の
低
下
は
見
ら
れ
な
か

っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
で
は
国
債
へ
の
ニ
ー
ズ
が
異

常
に
高
ま
り
、
品
貸
料
の
高
騰
に
よ
っ
て
前
述
の
よ
う
に
レ

ポ
レ
ー
ト
が
低
下
す
る
一
つ
の
要
因
に
な
っ
た
の
で
は
な
い

か
と
思
わ
れ
る
。

し
か
も
そ
の
一
方
で
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ
ブ
ル
拡
大
の
過

程
に
お
い
て
米
国
の
レ
ポ
市
場
で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
レ
ポ
と
は

対
照
的
に
、
証
券
化
商
品
等
を
担
保
に
多
様
化
と
膨
張
が
同

時
に
進
行
し
て
い
た
。
そ
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
が
問
題
を
さ
ら

に
解
決
困
難
な
も
の
に
し
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

３
　
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ
ブ
ル
下
の
米
国
レ
ポ
市
場

米
国
の
短
期
金
融
市
場
に
お
い
て
も
日
本
同
様
レ
ポ
市
場

が
最
大
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
が
、
近
年
の
特
徴
の
一
つ

は
対
象
債
券
の
多
様
化
で
あ
る
。
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
レ
ポ
ー
ト
は
、

（35）

図２　FRBのレポ残高（四半期平均）
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（出所）FRBNY, "Domestic Open Market Operations during 2007," February 2008, p. 21, Chart 13,

"during 2008," January 2009,  p. 11, Chart 5.



「（
米
国
レ
ポ
市
場
の
特
徴
の
一
つ
は
）
投
資
銀
行
に
よ
る
市
場
の
支

配
で
あ
っ
た
。
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
は
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か

け
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
と
ら
れ
、
そ
の
大
部
分
は
レ
ポ
市
場
に
お
い
て

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
さ
れ
て
い
た
。
金
融
危
機
の
発
生
前
に
は
、
民
間
Ｍ

Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
な
ど
の
仕
組
み
債
、
高
利
回
り
債
な
ど
の
低
格
付
け

債
で
も
活
発
な
レ
ポ
取
引
が
行
わ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
巨
額
の
仕

組
み
債
を
抱
え
た
投
資
銀
行
は
、
レ
ポ
市
場
に
お
い
て
そ
の
資
産
の

約
半
分
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
し
て
い
た
よ
う
で
あ
る
」
と
述
べ
て
い
る
（
４
）。

つ
ま
り
、
金
融
危
機
の
発
端
と
な
っ
た
の
は
投
資
銀
行
が
抱
え
る

巨
額
の
証
券
化
商
品
の
価
格
下
落
で
あ
っ
た
が
、
危
機
が
発
生
す
る

ま
で
は
そ
れ
ら
も
レ
ポ
に
利
用
さ
れ
、
投
資
銀
行
は
そ
れ
に
よ
っ
て

資
金
を
調
達
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
を
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
統
計
で
確
認
し
て
み
よ
う
。

図
３
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
が
公
表
し
て
い
る
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
レ
ポ
取
引
（
一
部
証
券
貸
借
取
引
を
含
む
）

デ
ー
タ
を
証
券
別
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
（
５
）

（
四
半
期
末
ベ
ー
ス
）。

こ
れ
を
見
る
と
、
投
資
銀
行
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
お
い
て
も
や
は
り

国
債
を
使
っ
た
レ
ポ
が
多
か
っ
た
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

（36）

図３　プライマリー・ディーラーのファイナンス（グロス）
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（出所）FRBNY, Primary Dealer Statistics（www.newyorkfed.org/markets/gsds/search.cfm）より
作成。



こ
れ
は
証
券
を
（
担
保
と
し
て
）
提
供
す
る
こ
と
に
よ
る
資
金
調
達
を

見
た
も
の
で
あ
り
、
そ
の
反
対
側
に
あ
る
（
現
金
ま
た
は
別
の
証
券
を

担
保
と
し
て
提
供
す
る
こ
と
に
よ
る
）
証
券
の
調
達
と
合
わ
せ
て
見
る

と
実
情
は
異
な
る
。

図
４
は
、「Securities

O
ut

」
か
ら
「Securities

In

」
を
差
し
引
い

た
証
券
ご
と
の
ネ
ッ
ト
の
資
金
調
達
額
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
プ
ラ

イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
国
債
に
関
し
て
は
債
券
の
受
取
超
過
で
あ

っ
た
こ
と
、
資
金
調
達
手
段
と
し
て
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
最
重
要
の
役
割
を
占

め
、
さ
ら
に
近
年
は
社
債
の
伸
び
も
大
き
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

と
こ
ろ
が
、
証
券
化
商
品
の
価
格
が
下
落
し
、
〇
八
年
に
入
っ
て
フ

ァ
ニ
ー
メ
イ
等
の
政
府
機
関
に
ま
で
信
用
不
安
が
波
及
す
る
と
、
証
券

化
商
品
の
価
格
付
け
が
困
難
と
な
り
、
そ
れ
ら
を
用
い
た
レ
ポ
取
引
を

行
う
こ
と
は
不
可
能
と
な
っ
た
。
こ
れ
が
、
同
年
三
月
の
ベ
ア
ス
タ
ー

ン
ズ
の
実
質
的
破
綻
の
直
接
的
な
原
因
と
な
る
と
同
時
に
、
民
間
レ
ポ

市
場
に
お
け
る
対
象
債
券
の
国
債
へ
の
集
中
に
拍
車
を
か
け
た
の
で
あ

る
。そ

し
て
上
述
の
よ
う
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
伝
統
的
な
資
金
供
給
方
法
も
国

債
と
政
府
機
関
債
を
用
い
た
レ
ポ
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
ス
タ
ン
デ
ィ

（37）

図４　プライマリー・ディーラーのファイナンス（ネット）
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（出所）図３に同じ。



ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
はStigm

a

の
た
め
に
利
用
が
進
ま
な
か
っ
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
単
に
政
策
金
利
の
引
下
げ
や
供
給
額
・
期
間
の
拡

大
に
と
ど
ま
ら
な
い
、
Ｔ
Ａ
Ｆ
に
始
ま
る
新
た
な
枠
組
み
で
の
資
金
供
給
方
法
に
訴
え
る
ほ
か
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

各
国
の
資
金
供
給
方
法
に
違
い
が
あ
る
の
は
、
第
一
に
そ
れ
ぞ
れ
の
金
融
構
造
の
違
い
を
反
映
せ
ざ
る
を
え
な
い
か
ら
で
あ
る
。

間
接
金
融
が
優
位
で
あ
る
（
例
え
ば
企
業
の
資
金
調
達
に
お
い
て
銀
行
融
資
の
シ
ェ
ア
が
高
い
）
日
本
に
お
い
て
は
、
中
央
銀
行
の

金
融
調
節
手
段
に
お
い
て
も
、
銀
行
を
取
引
相
手
先
と
し
、
担
保
に
お
い
て
も
証
書
貸
付
債
権
を
含
む
幅
広
い
も
の
と
な
る
ほ
か
な

い
で
あ
ろ
う
（
６
）。

対
照
的
に
米
国
で
は
、
銀
行
融
資
の
シ
ェ
ア
が
低
く
国
債
を
中
心
と
す
る
債
券
市
場
の
役
割
が
大
き
い
こ
と
を
反
映

し
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
国
債
レ
ポ
に
よ
る
資
金
調
節
が
行
わ
れ
て
き
た
の
だ
と
思
わ
れ
る
。

そ
し
て
さ
ら
に
、
そ
う
し
た
金
融
構
造
の
原
因
で
も
あ
り
結
果
で
も
あ
る
要
因
と
し
て
、
市
場
機
能
へ
の
評
価
・
態
度
を
あ
げ
る

こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
米
国
で
は
、
金
融
調
節
方
法
が
事
実
上
国
債
の
売
買
に
限
定
さ
れ
て
い
た
が
、
銀
行
の
企
業
向
け
融
資

債
権
を
担
保
と
す
る
中
央
銀
行
融
資
と
比
較
す
れ
ば
、
そ
こ
で
は
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
へ
の
関
与
や
融
資
に
と
も
な
う
信
用
割
当
的

性
格
が
厳
格
に
排
除
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
へ
の
深
い
信
頼
が
ベ
ー
ス
に
あ
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
資
金
供
給
方
法
で
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ
ブ
ル
下
で
肥
大
化
し
た
短
期
金
融
市
場
の
崩
壊
に
対
応
し

き
れ
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
矢
継
ぎ
早
に
非
伝
統
的
な
資
金
供
給
策
を
打
ち
出
さ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。
危
機
発
生
時
か
ら
の

ド
ル
不
足
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ
ブ
ル
期
に
お
け
る
短
期
金
融
市
場
の
変
化
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
金
調
節
方
法
上
の
特
徴
を
反
映
し
て
い

る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

（38）



注（
１
）

日
銀
は
オ
ペ
に
つ
い
て
は
誤
解
が
多
い
と
し
て
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
オ
ペ
と
は
何
か
を
説
明
す
る
と
き
、『
中
央
銀
行
が
金
融

機
関
等
か
ら
手
形
や
国
債
を
買
う
こ
と
（
売
買
す
る
こ
と
）』
と
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
確
か
に
、
売
買
は
イ
メ
ー
ジ
を
つ
か
み
や
す
い
面

が
あ
る
。
し
か
し
、
実
際
に
は
上
述
の
通
り
、
オ
ペ
手
段
に
は
売
買
と
担
保
付
貸
付
の
両
方
が
あ
る
う
え
、
日
本
で
は
、
担
保
付
貸
付
で

あ
る
共
通
担
保
資
金
供
給
オ
ペ
が
主
力
の
オ
ペ
手
段
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
海
外
で
も
、
例
え
ば
欧
州
中
央
銀
行
の
主
力
オ
ペ
（M

ain

R
efinancing

O
peration

）
は
、
落
札
金
融
機
関
と
各
国
中
銀
の
間
の
取
引
は
、
国
に
よ
っ
て
条
件
付
売
買
や
有
担
保
貸
付
な
ど
異
な
る

法
形
式
を
と
る
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
オ
ペ
と
は
『
中
央
銀
行
が
金
融
機
関
等
と
の
間
で
入
札
を
通
じ
て

．
．
．
．
．
．

行
う
金
融
資
産
の
売
買
や
資

金
の
貸
付
け
な
ど
の
取
引
』
と
説
明
す
る
の
が
よ
り
適
当
で
あ
ろ
う
」（
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
日
本
銀
行
の
金
融
市
場
調
節
」
二
〇
〇

八
年
六
月
、
二
五
―
二
六
頁
、
傍
点
は
引
用
者
）。
し
か
し
な
が
ら
こ
の
説
明
は
日
銀
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
は
当
て
は
ま
る
が
、
本
文
で
述
べ
て
い

る
よ
う
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。

（
２
）

二
〇
〇
七
年
八
月
の
金
融
危
機
が
発
生
す
る
と
、
政
府
機
関
債
を
用
い
た
レ
ポ
の
比
率
が
急
増
す
る
。
さ
ら
に
〇
八
年
三
月
に
な
る
と
Ｆ

Ｒ
Ｂ
は
政
府
機
関
保
証
付
き
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
み
を
対
象
と
し
た
オ
ペ
（
シ
ン
グ
ル
・
ト
ラ
ン
シ
ュ
・
レ
ポ
）
を
導
入
す
る
。
五
月
以
降
〇
八
年

を
通
じ
て
シ
ン
グ
ル
・
ト
ラ
ン
シ
ュ
・
オ
ペ
の
残
高
は
八
〇
〇
億
ド
ル
前
後
と
、
図
２
に
示
し
た
通
常
オ
ペ
残
高
の
二
倍
以
上
の
水
準
で

推
移
す
る
。
そ
し
て
〇
八
年
第
４
四
半
期
に
は
通
常
オ
ペ
の
残
高
は
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
（
激
減
し
つ
つ
も
一
定
額
を
残
す

国
債
の
買
い
切
り
オ
ペ
残
高
を
除
け
ば
）
す
べ
て
の
ド
ル
を
非
正
統
的
な
方
法
で
供
給
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

（
３
）

米
国
金
融
市
場
に
お
け
るStigm

a

の
存
在
は
、
金
融
危
機
発
生
後
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
を
も
大
き
く
規
定
し
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
二
〇
〇

七
年
一
二
月
一
二
日
に
Ｔ
Ａ
Ｆ
（T

erm
A

uction
F

acility

）
を
導
入
し
た
が
、
そ
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
①
長
期
の
資
金
供
給
で
あ
る
こ
と

（
一
ヶ
月
）
以
上
に
、
②
「
窓
口
貸
出
」
に
入
札
を
導
入
し
た
こ
と
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
従
来
の
「
窓
口
貸
出
」
で
は
市
場

（39）



で
の
資
金
調
達
が
困
難
と
な
っ
た
預
金
金
融
機
関
に
資
金
供
給
で
き
な
か
っ
た
た
め
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
を
取
り
入
れ
る
こ
と
で
、
預

金
金
融
機
関
に
幅
広
い
担
保
で
ド
ル
を
供
給
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。〈
危
機
時
に
は
入
札
型
の
資
金
供
給
に
替
わ
っ
て
政

策
融
資
〉
と
い
う
「
常
識
」
が
米
国
で
は
機
能
せ
ず
、
反
対
に
〈
政
策
融
資
を
入
札
型
に
〉
変
え
る
必
要
が
あ
っ
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、Stigm

a

の
た
め
に
、
導
入
し
た
緊
急
対
策
が
機
能
し
な
か
っ
た
ケ
ー
ス
も
存
在
す
る
。
Ｔ
Ａ
Ｆ
が
い
わ
ば
「
窓
口
貸
出
」
に

「
オ
ペ
」
の
要
素
（
入
札
）
を
取
り
入
れ
て
一
定
の
効
果
を
あ
げ
た
の
に
対
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
〇
八
年
三
月
一
六
日
に
導
入
し
た
（PD

C
F
：

Prim
ary

D
ealer

C
redit

F
acility

）
は
、「
レ
ポ
」
の
対
象
先
に
し
か
な
れ
な
か
っ
た
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
証
券
会
社
）
に

「
窓
口
貸
出
」
を
提
供
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
利
用
は
低
迷
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
が
、
ス
タ
ン
デ

ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
で
あ
る
（
融
資
が
入
札
決
定
で
は
な
い
）
こ
と
を
あ
げ
て
い
る
（"T

he
T

erm
Securities

Lending
F

acility:

O
rigin,D

esign,and
E

ffects," C
urrent

Issues
in

E
conom

ics
and

Finance
(F

ederalR
eserve

B
ank

ofN
ew

Y
ork),V

ol.15,no.2,

F
ebruary

2009,p.4.

）。

（
４
）

B
IS,"D

evelopm
ents

in
repo

m
arkets

during
the

financialturm
oil,"

B
IS

Q
uarterly

R
eview

,D
ecem

ber
2008,p.48.

そ
し
て
、

レ
ポ
対
象
債
券
の
拡
大
で
は
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
（
Ｂ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス
等
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
バ
ン
ク
が
取

引
参
加
者
双
方
の
担
保
債
券
の
管
理
、
資
金
決
済
等
を
行
う
仕
組
み
）
が
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
た
。
日
銀
の
レ
ポ
ー
ト
も
「
Ｍ
Ｂ

Ｓ
に
つ
い
て
は
小
額
の
銘
柄
が
非
常
に
多
く
存
在
し
て
お
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
レ
ポ
に
つ
い
て
は
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
で
な
い
と
フ
ィ
ー

ジ
ブ
ル
で
な
い
と
の
指
摘
が
多
い
」
と
述
べ
て
い
る
（
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
―
レ
ポ

市
場
、
Ｆ
Ｆ
市
場
、
Ｆ
Ｆ
金
利
先
物
・
Ｏ
Ｉ
Ｓ
市
場
を
中
心
に
―
」
二
〇
〇
七
年
二
月
、
一
七
頁
）。

（
５
）

「Securities
O

ut

」
の
額
。「Securities

O
ut

」
は
レ
ポ
取
引
（
現
金
と
証
券
の
交
換
）
の
場
合
は
資
金
調
達
（
証
券
の
提
供
）
を
意
味

す
る
（
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
は
「Securities

In

」
に
計
上
さ
れ
る
）。
証
券
貸
借
取
引
（
証
券
等
を
担
保
と
す
る
別
の
証
券
の
貸
借
）
の
場
合

（40）



は
「Securities

O
ut

」
と
「Securities

In

」
の
両
方
に
計
上
さ
れ
る
。「Securities

O
ut

」
の
う
ち
約
九
割
が
レ
ポ
取
引
に
よ
る
も
の

で
あ
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
統
計
の
見
方
に
つ
い
て
は
、"W

hat
F

inancing
D

ata
R

evealabout
D

ealer

Leverage,"C
urrentIssues

in
E

conom
ics

and
Finance

(F
ederalR

eserve
B

ank
ofN

ew
Y

ork),vol.11,no.3,M
arch

2005

参
照
。

（
６
）

た
だ
し
、
日
銀
の
主
力
オ
ペ
で
あ
る
共
通
担
保
オ
ペ
の
差
入
担
保
に
占
め
る
民
間
債
務
（
企
業
向
け
融
資
、
社
債
等
）
の
比
率
は
、
近
年

上
昇
し
た
と
は
い
え
、
〇
八
年
三
月
末
で
四
・
六
％
に
と
ど
ま
る
（
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
二
〇
〇
七
年
度
の
金
融
市
場
調
節
」
二
〇

〇
八
年
六
月
、
図
表
二
六
）。
ま
た
、
そ
れ
ぞ
れ
の
担
保
は
、「
掛
け
目
」
こ
そ
異
な
る
も
の
の
共
通
担
保
と
し
て
対
象
先
毎
に
一
ま
と
ま

り
の
も
の
と
し
て
扱
わ
れ
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（41）



（42）

ア
メ
リ
カ
の
市
場
分
裂
は
深
刻
化
し
て
い
る
の
か
？

〜
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡
大
に
つ
い
て
〜

清
水
　
葉
子

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
透
明
性
の
低
い
取
引
の
場
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
１
）。

ダ
ー
ク

プ
ー
ル
と
い
う
言
葉
に
は
正
式
の
定
義
は
な
い
が
、
取
引
所
外
で
証
券
取
引
を
行
う
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
（
ア
メ
リ
カ
で
は
「
代
替

的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
と
呼
ば
れ
て
お
り
、
日
本
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
お
お
む
ね
相
当
す
る
）

の
中
に
、
取
引
情
報
の
開
示
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
な
い
も
の
が
あ
り
、
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
で
の
取
引
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
を

指
す
。
ま
た
、
近
年
は
、
複
雑
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
利
用
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
も
話
題
に
な
っ
て
お
り
、
こ

ち
ら
も
「
市
場
」
で
は
な
い
も
の
の
、
開
示
さ
れ
な
い
流
動
性
が
潜
在
的
に
存
在
す
る
こ
と
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
て
い

る
。電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
も
の
で
あ
れ
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
に
よ
る
も
の
で
あ
れ
、
開
示
さ
れ
な
い
取
引
が
拡
大

す
る
と
、
市
場
全
体
の
透
明
性
や
価
格
効
率
性
に
懸
念
が
生
じ
る
だ
け
で
な
く
、
流
動
性
が
供
給
さ
れ
る
場
が
分
散
す
る
こ
と
で
、

市
場
が
分
裂
し
て
大
口
取
引
の
執
行
コ
ス
ト
が
高
ま
る
と
も
さ
れ
、
二
〇
〇
六
年
頃
か
ら
問
題
に
さ
れ
始
め
た
。
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ

ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
の
推
計
に
よ
る
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
取
引
の
場
は
、
全
米
で
四
〇
以
上
あ
る
と
さ
れ
、
従
来
の



証
券
取
引
所
、
取
引
所
に
接
続
さ
れ
気
配
情
報
等
が
開
示
さ
れ
る
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
以
外
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う

形
で
多
く
の
「
市
場
」
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡
大
は
、
九
〇
年
代
と
は
異
な
る
形
の
市
場
分
裂
を
も

た
ら
し
て
い
る
と
言
わ
れ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
で
ど
の
よ
う
な
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
か
を
見
て
み
よ
う
。

２
　
証
券
取
引
の
場
の
多
様
化
（
分
裂
）
と
規
制

ア
メ
リ
カ
で
は
、「
市
場
分
裂
」
は
古
く
か
ら
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
市
場
分
裂
の
第
一
期
は
、
機
関
投
資
家
が
台
頭
し
て
き
た
一

九
六
〇
年
代
末
か
ら
一
九
七
〇
年
代
で
あ
る
。
こ
の
時
期
に
は
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
拡
大
し
、
個
人
投
資
家
の
小
口
取
引

を
中
心
と
し
た
従
来
の
委
託
売
買
手
数
料
体
系
に
矛
盾
が
生
じ
た
時
期
で
あ
っ
た
。
大
口
取
引
で
は
、
注
文
の
処
理
に
規
模
の
経
済

が
働
く
た
め
、
手
数
料
に
大
口
割
引
の
余
地
が
生
じ
る
。
機
関
投
資
家
は
、
大
口
取
引
を
執
行
す
る
に
あ
た
っ
て
、
手
数
料
が
依
然

と
し
て
割
高
な
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
を
避
け
、
手
数
料
の
割
引
を
受
け
よ
う
と
し
て
第
三
市
場
・
第
四
市
場
と
呼
ば
れ
た
取

引
所
外
の
市
場
へ
取
引
を
流
出
さ
せ
た
。
こ
の
時
期
の
市
場
分
裂
は
、
手
数
料
自
由
化
に
よ
っ
て
大
口
取
引
に
対
す
る
委
託
売
買
手

数
料
を
引
き
下
げ
た
こ
と
で
収
束
し
、
取
引
所
外
に
流
出
し
て
い
た
取
引
の
多
く
は
取
引
所
に
戻
っ
た
。

第
二
期
は
一
九
九
〇
年
代
で
あ
る
。
情
報
通
信
技
術
の
発
達
を
背
景
に
し
た
電
子
取
引
が
拡
大
し
「
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ

Ｓ
）」（
後
に
「
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」）
と
呼
ば
れ
た
取
引
所
外
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
拡
大
し
た
。
電
子
取
引
シ

ス
テ
ム
は
、
既
存
の
証
券
取
引
所
よ
り
も
優
れ
た
シ
ス
テ
ム
技
術
を
用
い
る
こ
と
で
、
迅
速
な
執
行
・
低
い
コ
ス
ト
な
ど
を
武
器
に

取
引
を
大
き
く
拡
大
し
た
。
こ
の
時
期
に
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
「
談
合
疑
惑
」
が
大
き
な
問
題
と
な
っ

た
よ
う
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
要
求
す
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
比
較
的
大
き
か
っ
た
た
め
、
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
側
は
、
こ
う
し
た
銘
柄
を
市
場
外
で
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
す
る
こ
と
で
取
引
コ
ス
ト
削
減
が
可
能
と
な
る
こ
と
を
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強
調
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
低
さ
を
武
器
に
主
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
奪
っ
た
が
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
数
パ
ー
セ
ン
ト
の
取
引
を
奪
っ
た
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
の
市
場
分
裂
に
対
し
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
定
義
し
て
、
気
配
の
公
開

や
公
衆
か
ら
の
ア
ク
セ
ス
を
義
務
づ
け
る
「
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
」
を
導
入
（
一
九
九
七
年
施
行
）
す
る
こ
と
で

収
拾
を
は
か
っ
た
。
こ
の
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
「
隠
れ
た
市
場
」
と
さ
れ
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
公
式
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク

市
場
に
接
続
さ
れ
、
透
明
性
が
大
き
く
向
上
し
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
広
め
の
ス
プ
レ
ッ
ド
で
安
定
し
た

利
益
を
得
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
失
わ
れ
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
呼
び
値
の
値
刻
み
の
縮
小
）
の
方
向
へ
進
ん
で
行
く
。

こ
の
規
制
に
続
い
て
、
第
三
期
に
は
、
既
存
取
引
所
と
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
同
じ
枠
の
中
で
包
括
的
に
規
制
し
よ
う
と
す
る
動

き
が
強
ま
る
。
こ
れ
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
含
む
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
既
存
証
券
取
引
所
と
事
実
上
同
様
の
市
場
機
能
を
果
た
し
て
い
る

こ
と
か
ら
、
競
争
条
件
を
揃
え
る
こ
と
で
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
し
よ
う
と
す
る
考
え
に
基
づ
く
も
の
で
、

一
九
九
八
年
一
二
月
に
「R

egulation
A

T
S

」
が
採
択
さ
れ
た
。
こ
の
規
制
で
は
、
市
場
機
能
を
果
た
す
も
の
を
す
べ
て
「
代
替
的

取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
と
定
義
し
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
に
組
み
込
む
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
が
示
さ
れ
た
。
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
は
い
っ
た
ん
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
入
れ
ら
れ
た
上
で
、
①
登
録
取
引
所
と
な
り
自
主
規
制
を
行
う
か
、

ま
た
は
②
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
の
ま
まR

egulation
A

T
S

の
規
定
に
従
う
か
を
自
ら
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。（
取
引

高
が
大
き
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
ほ
ど
追
加
的
な
規
制
あ
り
）。
こ
の
よ
う
に
既
存
証
券
取
引
所
と
新
興
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
同
じ
競
争
条

件
に
お
い
て
競
争
促
進
を
は
か
り
な
が
ら
市
場
の
分
裂
に
対
応
す
る
と
い
う
の
が
、
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
特
徴
的
な
ス
タ
ン
ス
で
あ

る
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
。

こ
の
包
括
的
な
規
制
の
導
入
と
前
後
し
て
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
（
後
に
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
）
や
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
な
ど
、
小
規
模
取
引
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所
と
変
わ
ら
な
い
く
ら
い
の
成
功
を
お
さ
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
登
場
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
な
ど
と
肩
を
並
べ

て
「
取
引
の
場
」
ど
う
し
の
競
争
が
始
ま
っ
た
。
競
争
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
低
さ
、
執
行
の
速
さ
、
大
口
取
引
の
執
行
の
し
や
す
さ

な
ど
、
多
面
的
に
行
わ
れ
、「
市
場
間
競
争
」
と
い
う
言
葉
も
使
わ
れ
た
。
し
か
し
間
も
な
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
業
界
は
二
大
陣
営
に
整
理

さ
れ
て
行
く
。
一
方
の
大
手
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
は
、
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
る
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
を
買
収
し
て
証

券
取
引
所
と
し
て
の
地
位
を
手
に
入
れ
る
と
、
中
堅
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
るR

ediB
ook

やG
lobeN

et

を
飲
み
込
む
動
き
を
見
せ
、
も
う
一
方

の
大
手
で
あ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
（
後
に
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
）
も
有
力
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
るIsland

や
、
す
で
に
合
併
し
て
い
たS

trike

、

B
rut

な
ど
の
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
吸
収
し
た
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
陣
営
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
と
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
二
分
さ
れ
た
が
、
さ
ら
に

最
終
的
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
を
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
（
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
）
を
買
収
す

る
こ
と
で
既
存
市
場
と
統
合
さ
れ
た
。
既
存
証
券
取
引
所
は
新
興
勢
力
の
高
い
技
術
力
を
取
り
込
む
と
と
も
に
、
い
っ
た
ん
流
出
し

た
流
動
性
を
既
存
市
場
に
取
り
戻
し
、
市
場
分
裂
は
収
斂
す
る
か
に
見
え
た
。

３
　R

egulation
N
M
S

の
導
入

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、
さ
ら
に
包
括
的
な
規
制
で
あ
る
「R

egulation
N

M
S

」
が
二
〇
〇
五
年
五
月
に
採
択
さ
れ
、
順
次
導

入
さ
れ
た
。
こ
の
規
制
は
、
既
存
取
引
所
と
電
子
シ
ス
テ
ム
が
混
在
し
て
競
争
を
お
こ
な
う
こ
と
で
、
証
券
取
引
の
場
（trading

venues

）
が
複
雑
化
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
各
市
場
間
の
平
等
な
競
争
促
進
と
、
市
場
が
分
裂
す
る
こ
と
の
弊
害
を
防
止
し
よ
う

と
す
る
も
の
で
あ
る
。
ル
ー
ル
の
中
身
は
四
つ
に
分
け
ら
れ
、
①
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
則
の
見
直
し
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

な
ど
人
手
を
介
す
る
「
遅
い
市
場
」
で
出
て
い
る
最
良
気
配
は
無
視
す
る
こ
と
が
で
き
る
）、
②
市
場
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
ル
ー
ル

（
市
場
間
で
手
数
料
に
上
限
を
設
定
し
実
質
的
な
執
行
コ
ス
ト
を
比
較
可
能
に
す
る
）、
③
最
小
値
刻
み
に
関
す
る
ル
ー
ル
、
④
市
場

（45）



情
報
収
入
の
配
分
（
証
券
の
価
格
情
報
を
ベ
ン
ダ
ー
な
ど
に
売
っ
て
得
た
収
入
を

市
場
間
で
平
等
に
配
分
す
る
）。

最
も
影
響
が
大
き
い
と
さ
れ
た
の
は
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
で
、「
遅
い
市
場
」

と
さ
れ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
の
電
子
化
を
促
進
す
る
こ
と
に
つ
な
が

る
と
と
も
に
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
「
速
い
市
場
」
の
相
対
的
優
位
性
が
高
ま
っ
た
。

一
九
九
〇
年
代
の
「
市
場
の
分
裂
」
で
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
が
Ａ
Ｔ
Ｓ

な
ど
へ
流
出
し
た
こ
と
が
話
題
に
な
っ
た
の
に
対
し
、
今
回
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
の
上
場
銘
柄
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
外
へ
流
出
し
て
い
る

こ
と
が
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。

図
表
１
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
の
う
ち
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
割
合
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
を
吸
収
し
て
い
る
が
、
図
表

１
で
は
、
旧
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
を
除
い
た
市
場
規
模
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
に
占
め
る
取
引
シ
ェ
ア
は
わ
ず
か
三
割
弱
で
メ
イ

ン
市
場
と
し
て
の
地
位
は
大
き
く
低
下
し
て
い
る
。
図
表
２
は
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー

ゴ
部
分
も
含
め
た
グ
ル
ー
プ
全
体
で
の
市
場
規
模
で
あ
る
が
、
合
計
で
見
て
も
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
〇
七
年
で
約
半
分
程
度
と
、

こ
こ
三
、
四
年
で
大
き
く
低
下
し
、
か
な
り
の
市
場
分
裂
が
起
き
て
い
る
こ
と
が

（46）

図表１ ニューヨーク証券取引所上場銘柄の取引に占めるニューヨーク
証券取引所のシェア（アーキペラーゴ除く）

（出所）NasdaqTrader.com
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見
て
と
れ
る
。

４
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
登
場

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う
言
葉
に
は
正
確
な
定
義
は
存
在
せ

ず
、
ブ
ラ
イ
ン
ド
・
ブ
ッ
ク
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
、
ダ
ー
ク
・
リ

ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ー
ル
な
ど
、
い
く
つ
か
の
呼
称
が
あ
る
。

前
述
し
た
よ
う
に
、
取
引
情
報
の
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
て

い
な
い
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
の
取
引
や
、
そ
も
そ
も
開
示

義
務
の
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
内
部
付
け

合
わ
せ
が
、
透
明
性
が
低
い
に
も
関
わ
ら
ず
近
年
拡
大
し
て

い
る
こ
と
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う
言
葉
は
こ
う
し
た

も
の
を
総
称
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

図
表
３
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
最
も
透

明
性
が
高
い
証
券
取
引
所
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
地
方
証
券
取
引
所
）
か
ら
、
電
子
取
引
シ
ス

テ
ム
の
中
で
情
報
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
、

情
報
開
示
義
務
の
程
度
が
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
そ
も

そ
も
情
報
開
示
義
務
の
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

（47）

図表２ ニューヨーク証券取引所上場銘柄の取引に占めるニューヨーク証券取引
所のシェア（アーキペラーゴ含む）

（出所）Citi Group "A General Overview of the Financial Markets"
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店
内
付
け
合
わ
せ
の
順
で
、
グ
ラ
デ
ー
シ
ョ
ン
的
に
透
明
度
が
下
が
っ
て
い

く
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
。

５
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
類

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
様
々
な
タ
イ
プ
の
も
の
が
あ

り
、
分
類
は
簡
単
で
は
な
い
が
、
こ
こ
で
は
、
み
ず
か
ら
も
大
手
ク
ロ
ッ
シ

ン
グ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
な
ど
を
運
営
す
る
Ｉ
Ｔ
Ｇ
の
分
類
に
し
た

が
っ
て
（
２
）、

そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
見
て
み
よ
う
。

（
１
）P

ublic
C
rossing

N
etw
ork

運
営
者
自
身
は
流
動
性
を
提
供
せ
ず
、
参
加
者
か
ら
の
流
動
性
の
み
で
ク

ロ
ス
取
引
を
行
う
シ
ス
テ
ム
。
流
動
性
拡
大
は
難
し
い
の
で
古
株
の
シ
ス
テ

ム
が
中
心
で
、
代
表
的
な
も
の
と
し
て
、
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
、Instinet

な
ど
の
ほ

か
、
近
年Liquidnet

、Pipeline

な
ど
が
成
長
し
て
い
る
。

（
２
）Internalization

P
ool

大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
運
営
し
て
お
り
、
元
々
は
自
分
の
在

庫
と
顧
客
注
文
を
店
内
で
付
け
合
わ
せ
て
取
引
を
成
立
さ
せ
て
い
た
が
、
他

の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
も
ア
ク
セ
ス
さ
せ
る
こ
と
で
流
動
性
を
拡

大
し
て
い
る
も
の
。
流
動
性
獲
得
の
た
め
に
提
携
先
を
拡
大
し
て
い
る
。
代

（48）

図表３　証券取引の場のイメージ

（出所）Citi Group "A General Overview of the Financial Markets"より作成

ダーク

透明性が
高い

主要取引所

ATS/Crossing Network

ブローカーの店内付け合わせや
アルゴリズム

ECN

NYSE
NASDAQ

地方取引所 Boston Equity Exchange
Philadelphia Stock Exchange
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表
的
な
も
の
と
し
て
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が
運
営
す
るC

rossfinder

や
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
の
運
営
す
るSigm

a
X

、
モ
ル
ガ

ン
ス
タ
ン
レ
ー
の
Ｍ
Ｓ
Ｐ
Ｏ
Ｏ
Ｌ
な
ど
が
大
き
い
。

（
３
）P

ing
D
estination

大
手
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
マ
ネ
ー
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
営
す
る
も
の
で
、
顧
客
注
文
と
自
分
の
在
庫
を
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
。
低
コ

ス
ト
を
売
り
に
し
て
お
り
、
顧
客
は
セ
ル
サ
イ
ド
が
中
心
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
・
ア
グ
リ
ゲ
ー
タ
ー
な
ど
と
呼
ば
れ
る
複
雑
な
ア
ル

ゴ
リ
ズ
ム
の
シ
ス
テ
ム
を
持
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
代
表
的
な
シ
ス
テ
ム
と
し
て
、
Ａ
Ｔ
Ｄ
、
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
な
ど
。

（
４
）E

xchange-B
ased

P
ool

Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
取
引
所
が
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
、
取
引
情
報
を
開
示
せ
ず
に
付
け
合
わ
せ
さ
せ
る
も
の
。
本
来
の
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
自

身
の
流
動
性
向
上
が
目
的
で
あ
り
、
規
模
と
し
て
も
か
な
り
成
功
し
て
い
る
も
の
が
多
い
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
Ａ
Ｒ
Ｃ

Ａ
（
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
）
の
ほ
か
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
自
身
も
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
部
分
を
持
つ
。
ま
た
、
取
引
所
登
録
を
し
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ

る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
な
ど
。

（
５
）C

onsortium
-B
ased

P
ool

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
共
同
で
設
立
し
、
自
ら
の
在
庫
と
顧
客
注
文
を
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
シ
ス
テ
ム
。
大
手
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
重
複
し
て
様
々
な
シ
ス
テ
ム
に
参
加
し
て
い
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
各
社
が
個
別
に
内
部
化
シ
ス

テ
ム
を
所
有
し
て
い
る
も
の
の
、
自
分
の
と
こ
ろ
で
マ
ッ
チ
ン
グ
し
な
か
っ
た
場
合
の
回
送
先
と
し
て
他
社
と
の
共
同
シ
ス
テ
ム
を

確
保
し
て
い
る
た
め
と
み
ら
れ
て
い
る
。
Ｌ
Ｅ
Ｖ
Ｅ
Ｌ
、
Ｂ
Ｉ
Ｄ
Ｓ
な
ど
。
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６
　
お
わ
り
に

乱
立
気
味
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
る
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
、
ず
っ
と
以
前
か
ら
存
在
す
る

タ
イ
プ
の
も
の
も
あ
り
、
こ
う
し
た
取
引
領
域
を
ど
う
理
解
す
れ
ば
良
い
の
か
、
難
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

D
ivision

of
T

rading
and

M
arkets

の
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
、E

rik
R

.Sirri

氏
が
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
「
二
〇
〇
八
年
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
・
シ

ン
ポ
ジ
ウ
ム
」
で
行
っ
た
基
調
講
演
（
３
）

で
示
し
た
見
解
を
引
用
し
よ
う
。

Sirri

氏
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
公
式
見
解
で
は
な
い
こ
と
を
断
っ
た
上
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
し
て
ひ
と
ま
ず
広
い
定
義
を
す
る
意
図

で
あ
る
こ
と
を
述
べ
、
取
引
市
場
で
明
示
さ
れ
て
い
る
気
配
以
外
に
潜
在
的
に
存
在
す
る
流
動
性
は
す
べ
て
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
呼
ぶ

こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
最
も
昔
か
ら
あ
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
、
取
引
所
の
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
持
っ
て

い
る
流
動
性
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
人
手
を
介
し
た
取
引
を
し
て
い
る
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
持
っ
て
い
る
流
動
性
で
あ
る
が
、

ま
だ
場
に
さ
ら
さ
れ
て
な
い
た
め
に
潜
在
的
な
も
の
で
し
か
な
く
、
場
に
さ
ら
さ
れ
て
初
め
て
ア
ク
セ
ス
可
能
な
気
配
と
な
る
。
こ

の
よ
う
に
、
最
近
話
題
に
な
っ
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
電
子
化
に
と
も
な
っ
て
出
て
き
た
あ
た
ら
し
い
も
の
と
解
す
る
べ
き
で

は
な
く
、
ず
っ
と
以
前
か
ら
市
場
に
存
在
し
て
い
た
と
述
べ
て
い
る
。

氏
は
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
市
場
を
ま
ず
透
明
性
の
あ
る
市
場
と
な
い
市
場
の
二
つ
に
分
け
、
そ
れ
ぞ
れ
を
さ
ら
に
二
つ
ず
つ
、

合
計
四
つ
に
分
類
で
き
る
と
し
て
い
る
。
第
一
の
透
明
性
の
あ
る
市
場
と
は
、
気
配
が
表
示
さ
れ
て
い
る
取
引
の
場
（quoting

venues

）
を
指
し
、
こ
れ
に
は
従
来
の
証
券
取
引
所
と
、
気
配
が
表
示
さ
れ
て
い
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
含
ま
れ

る
。
一
方
、
第
二
の
透
明
性
の
な
い
市
場
と
は
、
透
明
性
の
低
い
ダ
ー
ク
な
取
引
の
場
（dark

venues

）
を
指
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
店
内
付
け
合
わ
せ
（
内
部
化
）
し
て
い
る
流
動
性
と
、
い
わ
ゆ
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
運
営
し
て
い
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
分
け

ら
れ
る
。
こ
の
な
か
で
近
年
生
ま
れ
た
新
し
い
タ
イ
プ
の
取
引
の
場
（
市
場
）
は
、
最
後
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
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み
で
あ
り
、
残
り
は
従
来
か
ら
存
在
し
た
と
す
る
の
で
あ
る
。

Sirri

氏
に
よ
る
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
既
存
の
市
場
（quoting

venues

）
を
脅
か
し
て
い
る
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
は
必
ず
し
も
あ

た
ら
な
い
。
と
い
う
の
は
、
既
存
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
て
い
る
の
は
確
か
に
事
実
で
あ
る
が
、
既
存
取
引
所
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ

を
加
え
た
合
計
取
引
シ
ェ
ア
（quoting

venues

の
シ
ェ
ア
）
は
、
二
〇
〇
四
年
の
八
五
％
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘

柄
）
と
七
一
％
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
）
か
ら
、
二
〇
〇
七
年
末
の
八
三
％
（
同
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
と
七
七
％
（
同
ナ
ス
ダ
ッ
ク
）

と
安
定
し
て
お
り
、quoting

venues

全
体
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が

拡
大
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
の
は
透
明
性
の
低
い
取
引
の
場
（dark

venues

）
ど
う
し
で
シ
ェ
ア
を
奪
い
合
っ
て
い
る
せ
い
で
は

な
い
か
、
と
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
つ
い
て
の
公
式
統
計
は
十
分
で
な
い
の
で
、
現
在
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡

大
が
、
い
ず
れquoting

venues

の
シ
ェ
ア
を
奪
う
こ
と
に
な
ら
な
い
と
い
う
保
証
は
な
く
、
ま
た
既
存
市
場
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
も
顧
客
サ

ー
ビ
ス
の
た
め
に
そ
れ
ぞ
れ
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
部
分
を
持
っ
て
い
る
た
め
、
問
題
は
シ
ン
プ
ル
で
は
な
い
と
し
て
い
る
。

注（
１
）

井
上
　
武
（
二
〇
〇
七
）「
米
国
株
式
市
場
間
競
争
の
も
う
一
つ
の
側
面
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
七
年
冬
号
。
高
村
幸
治

（
二
〇
〇
八
）「
米
国
に
お
け
る
『
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
』
と
『
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
・
ア
グ
リ
ゲ
ー
タ
ー
』
の
登
場
」『
知
的
資
産
創
造
』
二
〇
〇
八

年
五
月
号
。

（
２
）

H
itesh

M
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G
,"A

re
Y

ou
Playing

in
a

T
oxic

D
ark

Pool?
A

G
uide

to
Preventing

Inform
ation

Leakage",June
2008

（
３
）

E
rik

R
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eynote
Speech

at
the

SIF
M

A
2008

D
ark

Polls
Sym

posium
",F

eb
1,2008,http://w

w
w

.sec.gov/new
s/

speech/2008/spch020108ers.htm

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

年
金
基
金
や
投
資
信
託
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
、
資
金
提
供
者
か
ら
の
小
口
の
資
金
を
集
め
運
用
し
て
い
る
。
信
託
も
ま
た
資
金

提
供
者
か
ら
の
資
金
を
運
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
に
加
え
、
カ
ス
ト
デ
ィ
バ
ン
ク
な
ど
、
近
年
、
資
金
提
供
者
つ
ま
り
実
質
的
な
株

主
と
株
主
名
簿
上
の
株
主
と
が
同
一
で
は
な
い
ケ
ー
ス
が
多
く
見
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
の
ケ
ー
ス
は
名
義
株
主
と
実
質
的
株
主
と
が
異
な
る
も
の
の
、
名
義
株
主
の
背
後
に
は
資
金
を
提
供
し
て
い
る
実
質
的
株

主
が
存
在
し
て
い
る
。
契
約
に
よ
っ
て
は
、
名
義
株
主
が
議
決
権
を
行
使
す
る
際
に
は
、
資
金
提
供
者
の
指
図
が
必
要
で
あ
る
も
の

も
あ
る
（
１
）。

ま
た
、
年
金
基
金
も
信
託
も
実
質
的
株
主
に
対
す
るfiduciary

duty

が
あ
り
、
こ
れ
に
基
づ
い
て
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。

し
か
し
、
名
義
株
主
と
実
質
的
株
主
が
異
な
る
ケ
ー
ス
の
う
ち
、
近
年
は
新
た
な
形
態
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
い
わ

ゆ
る
「
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
（
空
の
議
決
権
）」
と
言
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
（
２
）。

そ
の
方
法
に
は
、
貸
株
取
引
を
利
用
し
た
も

の
と
、
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
を
利
用
し
た
も
の
と
が
あ
る
。
そ
れ
以
外
の
名
義
株
主
と
実
質
的
株
主
と
の
相
違
の
ケ

ー
ス
と
異
な
る
点
は
、
議
決
権
を
行
使
す
る
者
が
経
済
的
利
益
を
持
っ
て
い
な
い
か
、
も
し
く
は
、
持
っ
て
は
い
て
も
行
使
す
る
議

決
権
と
同
程
度
に
は
持
っ
て
い
な
い
（
よ
り
少
な
い
）
こ
と
に
あ
る
。

こ
の
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
含
む
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
で
の
議
論
が
盛
ん
で
あ
る
。

ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
の
現
状
と
対
応
策

福
本
　
　
葵



そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
ま
ず
、
こ
の
現
象
が
ア
メ
リ
カ
特
有
の
問
題
で
あ
り
日
本
で
は
見
ら
れ
な
い
の
か
、
日
本
の
大
量
保
有
報
告

制
度
は
こ
れ
に
対
応
で
き
て
い
る
の
か
、
進
ん
で
い
る
と
さ
れ
る
イ
ギ
リ
ス
で
の
対
応
策
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
に
つ
い
て
紹
介
し
、

こ
れ
ら
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ
と
を
試
み
た
。

２
　
企
業
価
値
を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
た
な
い
株
主
行
動

（
１
）
株
主
に
議
決
権
が
あ
る
理
由

そ
も
そ
も
株
主
に
の
み
議
決
権
が
与
え
ら
れ
て
い
る
理
由
は
、
株
主
が
会
社
のresidual

claim
ants

（
残
余
権
者
）
で
あ
る
か
ら

と
す
る
こ
と
が
多
い
。
つ
ま
り
、
会
社
債
権
者
が
会
社
に
対
し
て
有
す
る
の
は
、
は
じ
め
か
ら
契
約
で
金
額
が
定
め
ら
れ
て
い
る
債

権
で
あ
っ
て
、
そ
れ
は
会
社
の
価
値
が
い
く
ら
増
大
し
て
も
変
わ
ら
な
い
。
会
社
価
値
の
う
ち
、
会
社
債
権
者
の
取
り
分
を
除
い
た

残
余
財
産
は
株
主
に
帰
属
す
る
。
従
っ
て
、
株
主
は
残
余
価
値
を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
株
主
に
議

決
権
が
与
え
ら
れ
る
と
す
る
（
３
）。

し
か
し
、
近
年
、
こ
の
考
え
方
に
そ
ぐ
わ
な
い
株
主
行
動
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
金
融
技
術
の
発
展
に
よ
っ
て
原
則

と
は
異
な
る
行
動
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
が
先
に
述
べ
た
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。
彼
ら
は
残
余
価
値

を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
た
な
い
。
短
期
的
な
投
資
判
断
に
よ
る
議
決
権
行
使
の
是
非
が
問
わ
れ
て
い
る
が
、
短
期
的
な
投

資
判
断
ど
こ
ろ
で
は
な
い
。
空
の
議
決
権
を
行
使
す
る
者
の
中
に
は
、
企
業
価
値
を
高
め
る
ど
こ
ろ
か
、
む
し
ろ
企
業
価
値
が
下
が

る
と
判
断
さ
れ
、
株
価
が
下
が
る
方
が
よ
り
多
く
の
利
益
が
得
ら
れ
る
場
合
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
会
社
の
企
業
価
値
を
下
げ
る
合

併
決
議
に
賛
成
し
た
り
、
反
対
に
企
業
価
値
を
高
め
る
決
議
に
反
対
し
た
り
す
る
場
合
も
あ
る
。
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（
２
）
企
業
価
値
を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
た
な
い
株
主
行
動

こ
こ
で
、
企
業
価
値
を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
た
な
い
株
主
行
動
の
例
を
挙
げ
た
い
。
二
〇
〇
六
年
、
香
港
の
ヘ
ン
ダ
ー

ソ
ン
ラ
ン
ド
は
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
株
式
を
七
五
％
持
つ
親
会
社
で
あ
っ
た
。
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
ラ
ン
ド
は
ヘ
ン

ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
完
全
子
会
社
化
す
る
べ
く
、
残
り
の
二
五
％
株
を
購
入
す
る
と
い
う
提
案
を
し
た
。
提
案
が
発

表
さ
れ
る
と
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
株
価
は
上
昇
し
た
。
と
こ
ろ
で
、
香
港
法
で
は
、
買
収
は
浮
動
株
の
一

〇
％
の
反
対
に
よ
っ
て
阻
止
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
は
、
発
行
済
み
株
式
総
数
の
二
・
五
％
で
あ
る
。
買
収
は
少
数
株
主
に
も
好
意
的

に
評
価
さ
れ
た
と
考
え
ら
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
株
主
総
会
決
議
の
結
果
、
驚
い
た
こ
と
に
、
二
・
七
％
の
反
対
で
否
決
さ
れ
た
。

こ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
っ
た
の
は
な
ぜ
か
。
そ
れ
は
、
複
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
権
利
確
定
日
前
に
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
、

議
決
権
を
取
得
し
、
そ
の
後
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
株
を
空
売
り
し
、
そ
し
て
三
ヶ
月
後
の
株
主
総
会
に
お
い
て

貸
株
で
取
得
し
た
議
決
権
で
決
議
に
反
対
し
た
か
ら
で
あ
っ
た
。
彼
ら
は
空
売
り
を
し
て
い
た
の
で
、
買
収
の
発
表
の
段
階
で
は
、

株
価
が
上
昇
す
れ
ば
す
る
ほ
ど
、
そ
し
て
、
買
収
提
案
が
否
決
さ
れ
た
情
報
に
よ
っ
て
株
価
が
下
が
れ
ば
下
が
る
ほ
ど
、
利
益
を
得

る
こ
と
が
で
き
る
。
株
価
が
下
が
っ
た
と
こ
ろ
で
、
株
式
を
購
入
し
、
空
売
り
を
決
済
す
る
。
ま
た
、
買
収
決
議
が
反
対
さ
れ
る
で

あ
ろ
う
こ
と
は
、
多
く
の
投
資
家
の
予
想
に
反
す
る
も
の
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
。

こ
の
よ
う
な
行
動
を
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
は
、
合
併
や
買
収
に
よ
っ
て
企
業
価
値
が
上
が
る
の
で
賛
成
票
を
投
じ
る

と
い
う
従
来
の
「
株
主
が
残
余
価
値
を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
」
と
い
う
考
え
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
む
し
ろ
、
反
対
で

あ
る
。
買
収
の
発
表
時
点
で
の
株
価
と
否
決
が
発
表
さ
れ
た
時
点
で
の
株
価
の
差
が
大
き
け
れ
ば
大
き
い
ほ
ど
利
益
が
得
ら
れ
る
。

貸
株
取
引
や
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
用
い
て
、
経
済
的
所
有
を
持
た
な
い
者
（
も
し
く
は
行
使
す
る
議
決
権
ほ
ど
は
経
済
的
所
有
を
持

た
な
い
者
）
が
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
を
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
（
空
の
議
決
権
）
と
い
う
。
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
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ン
グ
と
ヒ
ド
ゥ
ン
・
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
（
隠
れ
た
所
有
）
（
４
）、

お
よ
び
こ
れ
ら
二
つ
を
併
せ
て
、
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
（
新
た

な
議
決
権
購
入
）
と
い
う
。
こ
れ
ら
の
こ
と
ば
は
、
テ
キ
サ
ス
大
学
のH

enry
T

.C
.H

u

お
よ
びB

ernard
B

lack

の
造
語
で
あ
る
（
５
）。

こ
れ
ら
の
議
論
は
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
、
特
に
ア
メ
リ
カ
を
中
心
に
盛
ん
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

３
　
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
公
表
文
書

こ
の
よ
う
な
議
論
に
対
し
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
のSteering

G
roup

は
二
〇
〇
七
年
五
月
に
、
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と
題
し
た
報
告

書
を
発
表
し
た
。
こ
の
中
で
は
「
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
に
は
空
の
議
決
権
が
注
目
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
実
際
に
は

そ
う
広
が
っ
て
い
る
も
の
で
は
な
い
。」、「
空
の
議
決
権
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
排
他
的
領
域
で
は
な
い
（
６
）。

発
行
会
社
の
取
締
役
も
、

大
株
主
も
こ
の
技
術
を
用
い
て
い
る
。」
と
現
状
に
つ
い
て
コ
メ
ン
ト
し
て
い
る
。

こ
れ
が
問
題
と
な
る
場
面
に
つ
い
て
は
、「
こ
の
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
を
用
い
て
い
る
少
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
そ
れ
が
他
の
株
主

と
潜
在
的
な
利
益
の
争
い
が
あ
る
場
合
に
注
意
を
引
く
。」、「
こ
れ
が
起
こ
る
の
は
、
例
え
ば
、
買
収
会
社
お
よ
び
被
買
収
会
社
の
両

方
の
株
式
を
持
っ
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
買
収
会
社
の
リ
ス
ク
を
完
全
に
ヘ
ッ
ジ
し
た
上
で
、
買
収
価
格
が
過
大
評
価
で
あ

っ
て
も
合
併
に
賛
成
す
る
場
合
で
あ
る
。」
と
し
て
い
る
。

ま
た
、「
同
様
の
株
主
間
の
利
益
の
争
い
は
過
去
に
も
見
ら
れ
た
。
従
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
問
題
は
会
社
法
に
お
い
て
新
し
い
も

の
で
は
な
い
。
し
か
し
、
こ
の
状
況
を
管
理
す
る
こ
と
は
、
新
た
な
も
の
言
う
株
主
の
重
要
性
の
増
加
と
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の

向
上
に
伴
っ
て
さ
ら
に
重
要
な
も
の
と
な
っ
て
き
た
。」
と
述
べ
て
い
る
。
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さ
ら
に
政
策
や
規
制
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
、「
資
本
市
場
の
発
展
に
対
す
る
実
行
可
能
性
の
あ
る
政
策
の
与
え
る
効
果
、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
に
与
え
る
効
果
を
注
意
深
く
考
え
る
必
要
が
あ
る
。」、「
新
た
な
実
用
性
を
禁
じ
た
り
阻
害
し
た
り
す
る

こ
と
な
く
、
透
明
性
の
向
上
を
通
じ
て
、
異
な
る
ニ
ー
ズ
間
で
の
適
切
な
バ
ラ
ン
ス
が
達
成
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。」、「
い
か
な
る
場

合
に
お
い
て
も
、
市
場
の
失
敗
が
起
こ
り
う
る
場
合
に
は
、
必
ず
、
ル
ー
ル
の
コ
ス
ト
と
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
が
注
意
深
く
図
ら
れ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
述
べ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
現
状
は
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
で
議
論
さ
れ
て
い
る
程
に
は
、
喫
緊
で
か
つ
多
く
の
発
生
事
例
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
特
有
の
行
動
で
も
な
い
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
状
態
を
管
理
す
る
こ
と
は
重
要
で
あ
る
。
貸
株
市
場
や
金
融

技
術
の
進
展
を
阻
害
す
る
こ
と
な
く
透
明
性
の
向
上
を
通
じ
て
規
制
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
規
制
す
る
と
す
る
な
ら
ば
ど
の
よ
う
な

方
法
が
実
行
性
が
あ
る
の
か
を
見
極
め
て
い
く
べ
き
と
い
う
こ
と
を
述
べ
た
。

４
　
日
本
で
は
起
こ
っ
て
い
る
か

（
１
）
貸
株
取
引
を
用
い
た
空
の
議
決
権
は
、
日
本
で
起
こ
っ
て
い
る
か

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
広
く
発
生
し
て
い
る
問
題
で
は
な
い
と
述
べ
て
い
る
が
、
で
は
、
空
の
議
決
権
は
日
本
で
も
問
題
と
な
っ
て
い
る
の

で
あ
ろ
う
か
。
結
論
か
ら
い
う
と
、
現
状
で
は
あ
ま
り
起
こ
っ
て
は
い
な
い
。
こ
れ
に
は
い
く
つ
か
理
由
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

一
つ
に
は
、
日
本
の
貸
株
市
場
が
歴
史
も
浅
く
、
参
加
者
お
よ
び
件
数
も
少
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
貸
株
市
場
が
イ
ギ
リ
ス
や

ア
メ
リ
カ
ほ
ど
成
熟
し
て
い
な
い
か
ら
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
年
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
権
利
確
定
日
に
株
式
を
リ
コ
ー
ル
す
る
の
が
慣
例
で
あ
り
、
議
決
権
は
貸
手
が
行
使
す
る
。

借
手
がrecord

date
capture

（
議
決
権
つ
か
み
）
を
行
う
こ
と
は
、
日
本
で
は
難
し
い
か
ま
た
は
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
仮
に
、
借
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手
に
議
決
権
を
行
使
さ
せ
る
場
合
に
は
、
前
も
っ
て
発
行
会
社
か
ら
の
了
解
を
得
る
こ
と
が
慣
行
に
な
っ
て
い
る
。
銘
柄
に
よ
っ
て

は
、
貸
手
で
あ
る
生
命
保
険
会
社
な
ど
が
前
も
っ
て
発
行
会
社
の
了
承
を
先
に
取
り
付
け
て
お
く
場
合
も
あ
る
。
さ
ら
に
、
貸
株
取

引
が
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
要
求
す
る
数
値
を
超
え
る
場
合
に
は
、
大
量
保
有
報
告
書
に
よ
っ
て
取
引
が
明
ら
か
に
な
る
か
ら
で

あ
る
と
い
う
の
も
一
つ
の
理
由
で
あ
ろ
う
。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
は
日
本
の
機
関
投
資
家
の
慣
行
で
あ
る
た
め
、
外
国
人
投
資
家
が
行
う
場
合
に
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
貸
株
市

場
の
成
熟
、
取
引
の
拡
大
、
ま
た
は
外
国
人
投
資
家
の
増
加
に
よ
っ
て
は
、
議
決
権
取
得
目
的
の
取
引
が
今
後
増
加
す
る
可
能
性
は

否
め
な
い
。

こ
れ
ま
で
も
日
本
で
発
生
し
た
ケ
ー
ス
が
あ
る
。
一
つ
は
、
フ
ジ
テ
レ
ビ
株
式
の
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
へ
の
貸
株

で
あ
る
。
ま
た
、
ア
デ
ラ
ン
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
二
〇
〇
八
年
六
月
二
九
日
開
催
の
株
主
総
会
に
お
い
て
も
、
ス
テ
ィ
ー
ル
に

加
担
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
空
の
議
決
権
を
行
使
し
た
の
で
は
な
い
か
と
、
考
え
ら
れ
て
い
る
と
の
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
７
）。

（
２
）
日
本
の
大
量
保
有
報
告
書

次
に
、
日
本
の
大
量
保
有
報
告
制
度
で
は
、
仮
に
空
の
議
決
権
や
隠
れ
た
株
式
所
有
が
あ
っ
た
場
合
に
適
切
に
開
示
さ
れ
る
の
で

あ
ろ
う
か
。
貸
株
取
引
を
行
っ
た
者
や
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
有
す
る
者
に
大
量
保
有
報

告
義
務
は
あ
る
か
。

ま
ず
、
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
誰
か
、
提
出
義
務
者
は
誰
か
に
つ
い
て
、
金
融
商
品
取
引
法
は
以

下
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
（
二
七
条
の
二
三
の
第
三
項
）。
ま
ず
は
法
第
二
七
条
の
二
三
第
三
項
本
文
に
該
当
（
８
）

す
る
、
自
己
又
は
他
人

の
名
義
を
も
っ
て
株
券
等
を
所
有
す
る
者
、
次
に
、
売
買
そ
の
他
の
契
約
に
基
づ
き
株
券
等
の
引
渡
請
求
権
を
有
す
る
者
、
そ
の
他
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こ
れ
に
準
ず
る
者
〔
施
行
令
第
一
四
条
の
六
〕
（
９
）

で
あ
る
。
そ
の
他
、
法
第
二
七
条
の
二
三
第
三
項
第
一
号
に
該
当
す
る
、
金
銭
の
信

託
契
約
等
に
よ
っ
て
株
券
等
の
発
行
者
の
株
主
と
し
て
議
決
権
そ
の
他
の
権
利
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
限
を
有
す
る
者
や
第

二
号
に
該
当
す
る
投
資
一
任
契
約
に
つ
き
権
限
を
有
す
る
者
な
ど
が
あ
る
。

そ
れ
で
は
、
ま
ず
、
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
空
の
議
決
権
を
行
使
す
る
者
は
こ
れ
ら
に
含
ま
れ
る
か
。
貸
株
は
、
消
費
貸
借
で
あ
る

場
合
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
り
、
従
っ
て
、
貸
手
は
株
券
の
引
渡
請
求
権
を
有
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
二
七
条
の
二
三
第
三
項
括
弧
書

き
の
「
売
買
そ
の
他
の
契
約
に
基
づ
き
株
券
等
の
引
渡
請
求
権
を
有
す
る
者
」
に
該
当
す
る
。

ま
た
、
株
券
等
の
大
量
保
有
の
状
況
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
改
正
様
式
の
記
載
上
の
注
意
の
中
で
も
、
当
該
株
券
等
に
関
す

る
担
保
契
約
等
重
要
な
契
約
と
し
て
、「
保
有
株
券
等
に
関
す
る
貸
借
契
約
、
担
保
契
約
、
売
戻
し
契
約
、
売
り
予
約
そ
の
他
の
重

要
な
契
約
又
は
取
決
め
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
契
約
の
種
類
、
契
約
の
相
手
方
、
契
約
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
株
券
等
の
数
量
等

当
該
契
約
又
は
取
決
め
の
内
容
を
記
載
す
る
こ
と
。
株
券
等
を
組
合
又
は
社
団
等
の
業
務
執
行
組
合
員
等
と
し
て
保
有
し
て
い
る
場

合
、
共
有
し
て
い
る
場
合
等
に
は
、
そ
の
旨
記
載
す
る
こ
と
。」
と
記
さ
れ
て
い
る
（
10
）。

つ
ま
り
、
貸
手
は
そ
の
保
有
株
券
に
含
め
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
借
手
も
処
分
す
る
ま
で
は
、
保
有
株
券
に
含
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

次
に
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
は
開
示
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
か
。
先
に
述
べ
た
提
出
義
務
者
の
う
ち
、
売
買
そ
の
他
の
契
約
に
基
づ
き
株
券

等
の
引
渡
請
求
権
を
有
す
る
者
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
者
に
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
が
該
当
す
る
か

ど
う
か
が
問
題
と
な
る
。
条
文
に
よ
る
と
契
約
に
引
渡
請
求
権
を
明
記
し
て
い
る
場
合
に
は
、
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
解
さ

れ
る
。
し
か
し
、
引
渡
請
求
権
の
な
い
契
約
に
は
該
当
し
な
い
。

単
一
の
銘
柄
に
つ
い
て
大
量
の
ト
レ
ー
ド
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
す
れ
ば
、
シ
ョ
ー

ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
に
対
し
て
、
株
式
の
買
い
圧
力
が
か
か
る
。
ま
た
、
契
約
を
解
除
す
れ
ば
、
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
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を
持
つ
者
に
対
し
て
、
売
り
圧
力
が
か
か
る
こ
と
に
な
る
。
引
渡
請
求
権
を
持
た
な
く
と
も
、
大
量
の
売
り
に
よ
っ
て
株
価
が
下
落

し
た
株
式
を
購
入
す
れ
ば
、
買
収
決
議
が
あ
る
場
合
な
ど
必
要
な
時
に
、
突
然
大
株
主
と
し
て
姿
を
現
す
と
い
う
こ
と
が
可
能
と
な

る
。ま

た
、
後
述
す
るC

ontract
for

D
ifference

（
Ｃ
ｆ
Ｄ
）
の
よ
う
に
、
差
金
決
済
に
よ
る
も
の
は
、
施
行
令
一
四
条
の
五
の
二
の

大
量
報
告
義
務
の
対
象
有
価
証
券
と
は
言
え
ず
、
報
告
義
務
が
な
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

つ
ま
り
、
日
本
の
大
量
保
有
報
告
制
度
に
お
い
て
は
、
貸
株
取
引
を
用
い
た
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
に
は
対
応
で
き
て
い
る

が
、
一
方
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
用
い
た
も
の
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
す
べ
て
に
対
応
で
き
て
い
な
い
。

５
　
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
に
対
す
る
イ
ギ
リ
ス
の
対
応

（
１
）
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
大
量
保
有
報
告
制
度
は
貸
株
取
引
に
も
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
も
十
分
に
対
応
で
き
て
い
な
い
と
の
指
摘
が
あ
る
（
11
）。

イ
ギ
リ
ス
は
、
こ
れ
ま
で
も
Ｃ
ｆ
Ｄ
取
引
が
多
く
行
わ
れ
て
い
る
た
め
、
こ
の
問
題
に
つ
い
て
は
一
〇
年
以
上
前
か
ら
既
に
問
題
視

さ
れ
て
い
た
（
12
）。

Ｃ
ｆ
Ｄ
と
は
、C

ontract
for

D
ifference

の
略
で
、
売
値
と
買
値
の
差
額
の
み
を
決
済
す
る
ス
ワ
ッ
プ
取
引
で
あ
る
。

配
当
な
ど
は
取
得
す
る
こ
と
は
で
き
る
が
議
決
権
は
な
い
。
ま
た
、
開
示
義
務
も
印
紙
税
支
払
い
義
務
も
な
い
。
通
常
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で

行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
取
引
期
間
を
自
由
に
設
定
で
き
る
。
つ
ま
り
、
止
め
た
い
と
き
に
は
い
つ
で
も
止
め
ら
れ
る
。
イ
ギ
リ
ス
で

は
企
業
買
収
な
ど
に
つ
い
て
も
、
買
収
企
業
が
被
買
収
企
業
の
現
物
株
を
買
う
の
で
は
な
く
、
Ｃ
ｆ
Ｄ
を
利
用
し
、
買
収
提
案
の
段

階
に
な
っ
て
俄
か
に
現
れ
る
と
い
う
こ
と
が
頻
繁
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
。B

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
の
ア
ル
ビ
ス
社
買
収
の
際

に
も
、
複
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
Ｃ
ｆ
Ｄ
取
引
を
行
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
後
押
し
でB

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
は
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買
収
を
成
功
さ
せ
た
。

こ
の
Ｃ
ｆ
Ｄ
に
つ
い
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
二
〇
〇
七
年
一
一
月
にD

isclosure
of

C
ontracts

for
D

ifference

と
題
す
る

ペ
ー
パ
ー
を
発
表
し
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
八
年
八
月
に
は
こ
の
リ
バ
イ
ス
版
を
発
表
し
た
。

こ
の
報
告
書
の
中
で
も
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
は
現
物
で
決
済
す
る
も
の
で
あ
れ
、
差
金
決
済
で
あ
れ
、
大
量
保
有
報
告
の
対

象
と
す
る
べ
き
と
い
う
記
述
が
あ
る
。
Ｃ
ｆ
Ｄ
な
ど
も
大
量
保
有
報
告
の
開
示
対
象
に
含
め
る
方
針
と
発
表
し
た
。

さ
ら
に
二
〇
〇
九
年
三
月
三
日
に
は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
二
〇
〇
八
年
八
月
発
表
の
報
告
を
修
正
し
、
施
行
予
定
を
そ
れ
ま
で
予
定
し
て

い
た
二
〇
〇
九
年
の
九
月
一
日
か
ら
六
月
一
日
へ
と
早
め
た
。
新
た
な
大
量
保
有
報
告
制
度
に
お
い
て
は
、
Ｃ
ｆ
Ｄ
は
そ
れ
の
み
、

ま
た
は
他
の
保
有
分
と
の
合
算
で
、
三
％
を
超
え
る
場
合
に
は
報
告
の
対
象
と
な
る
。
報
告
書
に
よ
る
と
早
期
施
行
の
理
由
と
し
て

は
、
昨
年
夏
か
ら
の
金
融
情
勢
の
変
化
お
よ
び
こ
れ
ら
の
変
化
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
透
明
性
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
か
ら
と
し
て
い

る
。ま

た
、
も
う
一
つ
の
大
き
な
変
更
点
と
し
て
、
実
質
的
な
所
有
を
よ
り
正
確
に
反
映
さ
せ
る
た
め
、
デ
ル
タ
ベ
ー
シ
ス
に
よ
る
換

算
で
開
示
さ
れ
る
こ
と
と
し
た
。
た
だ
し
、
新
た
な
要
求
に
す
ぐ
に
は
対
応
で
き
な
い
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
た
め
、
施
行
か
ら
七
ヶ

月
の
間
は
、
ノ
ー
マ
ル
ベ
ー
ス
と
デ
ル
タ
ベ
ー
ス
の
ど
ち
ら
の
形
式
で
報
告
し
て
も
よ
い
こ
と
と
す
る
。（
市
場
参
加
者
が
正
確
に

計
算
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
、
こ
の
間
、
ノ
ー
マ
ル
ベ
ー
ス
で
報
告
す
る
会
社
は
、
Ｄ
Ｔ
Ｒ
（D

isclosure
R

ules
an

d

T
ransparency

R
ules

、
開
示
規
制
お
よ
び
透
明
性
規
制
第
五
章
）
の
規
則
に
基
づ
く
追
加
的
開
示
を
要
求
す
る
）
と
し
て
い
る
。

イ
ギ
リ
ス
の
Ｃ
ｆ
Ｄ
取
引
は
ア
メ
リ
カ
や
日
本
よ
り
も
規
模
も
大
き
く
歴
史
も
古
い
。
こ
れ
が
問
題
と
な
る
の
も
そ
の
他
の
国
よ

り
も
早
か
っ
た
た
め
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正
も
早
期
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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（
２
）
貸
手
の
ベ
ス
ト
・
オ
ブ
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス

イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
、
貸
株
取
引
の
貸
手
に
関
し
て
も
、
複
数
の
団
体
が
近
年
、
ベ
ス
ト
・
オ
ブ
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
発
表
し

て
い
る
。
ま
ず
、
バ
ン
ク
オ
ブ
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
の
貸
株
お
よ
び
レ
ポ
委
員
会
（the

Securities
Lending

and
R

epo
C

om
m

ittee

）

は
二
〇
〇
四
年
一
二
月
、"C

ode
ofG

uidance
the

Securities
B

orrow
ing

and
Lending

C
ode

ofG
uidance"

を
発
表
し
た
。
こ

の
中
で
、「
市
場
に
は
証
券
は
単
に
議
決
権
を
行
使
す
る
と
い
う
目
的
で
借
り
ら
れ
る
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
同
意
が
あ
る
。
例
え

ば
貸
手
は
貸
株
の
以
前
に
、
一
定
期
間
に
株
主
総
会
や
臨
時
株
主
総
会
に
お
い
て
、
彼
ら
期
待
さ
れ
て
い
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
責
任
を
考
え
る
べ
き
で
あ
る
。
受
益
者
は
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
が
議
決
権
行
使
の
責
任
を
果
た
し
て
い
る
か
、
貸
株
取
引
の
行
動

に
対
し
て
も
責
任
を
果
た
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
も
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
。」
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
機
関
投
資
家
・
規
制
当
局
な
ど
関
連
団
体
か
ら
成
る
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
善
・
推
進
を
目
的
と
し
た
民
間
非

営
利
団
体
で
あ
るInternational

C
orporate

G
overnance

N
etw

ork

（
Ｉ
Ｃ
Ｇ
Ｎ
）
の
貸
株
委
員
会
（Securities

Lending

C
om

m
ittee

）
も
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
一
五
日
、
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
（IC

G
N

Stock
Lending

C
ode

of
B

est
Practice

）

を
発
表
し
て
い
る
。

こ
の
中
で
は
、
透
明
性
、
一
貫
性
、
責
任
に
関
す
る
三
つ
の
原
則
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
第
一
の
透
明
性
に
関
し
て
は
、「
貸
株

取
引
は
自
己
取
引
や
受
益
者
の
た
め
の
取
引
と
同
程
度
の
透
明
性
と
安
全
性
が
も
た
ら
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
述
べ
ら
れ

て
い
る
。
第
二
の
一
貫
性
に
つ
い
て
は
「
貸
株
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
が
自
分
の
利
益
を
犠
牲
に
し
て
ま
で
、
貸
手
の
長
期
の
利
益
を
保
護

す
る
か
、
管
理
者
責
任
を
ま
っ
と
う
す
る
か
は
確
実
な
も
の
で
は
な
い
。
従
っ
て
、
ボ
ー
ダ
ー
ラ
イ
ン
の
状
況
を
律
す
る
メ
カ
ニ
ズ

ム
を
確
立
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
第
三
の
責
任
に
関
し
て
は
、「
信
頼
で
き
る
株
主
に
は
、
彼
ら
の
株
式

保
有
と
関
連
し
た
議
決
権
が
彼
ら
の
定
ま
っ
た
方
針
と
経
済
利
益
に
反
す
る
方
法
で
投
じ
ら
れ
な
い
の
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
義
務
が
あ
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る
。」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
原
則
に
沿
っ
て
、
七
つ
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
述
べ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
証
券
貸
借
取
引
参
加
者
の
業
界
団
体
で
あ
るInternational

Securities
Lending

A
ssociation

（
国
際
証
券
貸
付
協

会
）
も
二
〇
〇
五
年
七
月
四
日
、"Securities

Lending
&

C
orporate

G
overnance"

と
題
し
た
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
発
表

し
た
。
こ
れ
も
透
明
性
、
一
貫
性
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
、
タ
イ
ミ
ン
グ
に
分
け
た
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
発
表
し
た
。

６
　
ま
と
め

本
稿
で
は
空
の
議
決
権
や
隠
れ
た
株
式
所
有
の
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
が
日
本
で
も
問
題
と
な
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
述

べ
、
ま
た
、
他
の
国
に
先
き
駆
け
て
こ
れ
ら
に
対
応
し
て
い
る
イ
ギ
リ
ス
の
対
応
策
を
紹
介
し
た
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
問
題
と
な
る
時

期
も
早
か
っ
た
た
め
、
他
の
国
に
比
べ
て
対
応
も
早
い
。
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
大
量
保
有
報
告
制
度
を
改
正
す
べ
き
と
い
う
議
論

が
な
さ
れ
て
い
る
。

日
本
に
お
い
て
は
、
貸
株
取
引
を
通
じ
た
空
の
議
決
権
は
現
状
で
は
大
き
な
問
題
と
な
っ
て
い
な
い
。
そ
の
理
由
の
一
つ
に
は
機

関
投
資
家
の
慣
行
が
挙
げ
ら
れ
る
。
し
か
し
、
今
後
も
問
題
と
な
る
こ
と
は
な
い
と
は
言
い
切
れ
な
い
。
ま
た
日
本
の
大
量
保
有
報

告
制
度
は
貸
株
取
引
に
は
対
応
で
き
て
い
て
も
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
つ
い
て
は
十
分
に
対
応
で
き
て
い
る
と
は
言
え
な
い
。
Ｃ
ｆ
Ｄ

は
日
本
で
も
普
及
し
て
き
て
お
り
、
金
融
庁
が
顧
客
資
産
の
保
護
策
を
導
入
す
る
方
針
を
固
め
た
と
報
道
さ
れ
た
（
13
）。

経
済
的
所
有
と
議
決
権
の
行
使
が
、
大
き
く
乖
離
す
る
こ
と
が
常
態
化
し
、
こ
の
よ
う
な
取
引
が
多
く
を
占
め
る
よ
う
に
な
れ
ば
、

発
行
会
社
に
と
っ
て
も
投
資
家
に
と
っ
て
も
開
示
制
度
の
意
義
が
低
下
し
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。
日
本
に
お
い
て
も
、

空
の
議
決
権
行
使
な
ど
に
つ
い
て
も
対
応
で
き
る
大
量
保
有
報
告
制
度
と
す
る
こ
と
は
、
今
後
の
課
題
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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注（
１
）

拙
稿
「
名
義
株
主
と
真
の
株
主
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
四
三
号
、
四
七
頁
（
二
〇
〇
七
年
七
月
）

（
２
）

拙
稿
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
主
役
の
新
た
な
議
決
権
売
買
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
一
号
（
二
〇
〇
八
年
一
二
月
）

（
３
）

藤
田
友
敬
「
株
主
の
議
決
権
」『
法
学
教
室
』
一
九
四
号
、
一
九
頁
（
一
九
九
六
）

（
４
）

ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
者
が
、
実
質
的
に
は
株
式
の
経
済
的
持
分
を
有
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
開
示
義
務

を
免
れ
る
こ
と
。
企
業
再
編
な
ど
の
重
要
な
決
議
が
あ
る
場
合
、
俄
か
に
大
株
主
と
し
て
登
場
し
、
議
決
権
を
行
使
す
る
場
合
に
問
題
と

な
る
。

（
５
）

H
enry

T
.C

.H
u

and
B

ernard
B

lack
"T

he
N

ew
V

ote
B

uying:E
m

pty
V

oting
and

H
idden

(M
orphable)O

w
nership",Southern,

C
alifornia

Law
R

eview
,V

ol.79,M
ay

2006

（
６
）

エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
（
空
の
議
決
権
）
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
の
一
つ
で
あ
る
。

（
７
）

二
〇
〇
八
年
三
月
二
四
日
　
日
本
経
済
新
聞

（
８
）

金
融
商
品
取
引
法
二
七
条
の
二
三
第
三
項

３
　
第
一
項
の
保
有
者
に
は
、
自
己
又
は
他
人
（
仮
設
人
を
含
む
。）
の
名
義
を
も
つ
て
株
券
等
を
所
有
す
る
者
（
売
買
そ
の
他
の
契
約
に

基
づ
き
株
券
等
の
引
渡
請
求
権
を
有
す
る
者
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
者
と
し
て
政
令
で
定
め
る
者
を
含
む
。）
の
ほ
か
、
次
に
掲
げ
る
者

を
含
む
も
の
と
す
る
。
た
だ
し
、
第
一
号
に
掲
げ
る
者
に
つ
い
て
は
、
同
号
に
規
定
す
る
権
限
を
有
す
る
こ
と
を
知
つ
た
日
に
お
い
て
、

当
該
権
限
を
有
す
る
こ
と
を
知
つ
た
株
券
等
（
株
券
等
に
係
る
権
利
を
表
示
す
る
第
二
条
第
一
項
第
二
十
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
そ
の

他
の
内
閣
府
令
で
定
め
る
有
価
証
券
を
含
む
。
以
下
こ
の
項
及
び
次
条
に
お
い
て
同
じ
。）
に
限
り
、
保
有
者
と
な
つ
た
も
の
と
み
な

す
。
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一
　
金
銭
の
信
託
契
約
そ
の
他
の
契
約
又
は
法
律
の
規
定
に
基
づ
き
、
株
券
等
の
発
行
者
の
株
主
と
し
て
の
議
決
権
そ
の
他
の
権
利
を

行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
限
又
は
当
該
議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
指
図
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
権
限
を
有
す
る
者
（
次
号
に
該
当

す
る
者
を
除
く
。）
で
あ
つ
て
、
当
該
発
行
者
の
事
業
活
動
を
支
配
す
る
目
的
を
有
す
る
者

二
　
投
資
一
任
契
約
そ
の
他
の
契
約
又
は
法
律
の
規
定
に
基
づ
き
、
株
券
等
に
投
資
を
す
る
の
に
必
要
な
権
限
を
有
す
る
者

（
９
）

金
融
商
品
取
引
法
施
行
令

（
対
象
有
価
証
券
の
範
囲
）

第
十
四
条
の
五
の
二
　
法
第
二
十
七
条
の
二
十
三
第
二
項
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
。

一
　
株
券
（
議
決
権
の
な
い
株
式
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
に
係
る
株
券
を
除
く
。）

二
　
新
株
予
約
権
証
券
及
び
新
株
予
約
権
付
社
債
券
（
新
株
予
約
権
と
し
て
議
決
権
の
な
い
株
式
の
み
を
取
得
す
る
権
利
の
み
を
付
与

さ
れ
て
い
る
も
の
を
除
く
。）

三
　
外
国
の
者
の
発
行
す
る
証
券
又
は
証
書
で
前
二
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
の
性
質
を
有
す
る
も
の

四
　
投
資
証
券
等

（
株
券
等
の
引
渡
請
求
権
を
有
す
る
者
に
準
ず
る
者
）

第
十
四
条
の
六
　
法
第
二
十
七
条
の
二
十
三
第
三
項
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
者
は
、
次
に
掲
げ
る
者
と
す
る
。

一
　
株
券
等
（
法
第
二
十
七
条
の
二
十
三
第
一
項
に
規
定
す
る
株
券
等
を
い
う
。
以
下
こ
の
章
に
お
い
て
同
じ
。）
の
売
買
の
一
方
の
予

約
（
当
該
売
買
を
完
結
す
る
権
利
を
有
し
、
か
つ
、
当
該
権
利
の
行
使
に
よ
り
買
主
と
し
て
の
地
位
を
取
得
す
る
場
合
に
限
る
。）
を

行
つ
て
い
る
者

二
　
株
券
等
の
売
買
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
（
当
該
オ
プ
シ
ョ
ン
が
第
十
四
条
の
四
の
二
第
一
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
に
お
い
て
表
示
さ

（64）



れ
て
い
る
場
合
を
除
く
。）
の
取
得
（
当
該
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
に
よ
り
当
該
行
使
を
し
た
者
が
当
該
売
買
に
お
い
て
買
主
と
し
て
の

地
位
を
取
得
す
る
も
の
に
限
る
。）
を
し
て
い
る
者

（
保
有
株
券
等
か
ら
除
外
す
る
も
の
）

第
十
四
条
の
六
の
二
　
法
第
二
十
七
条
の
二
十
三
第
四
項
に
規
定
す
る
政
令
で
定
め
る
権
利
は
、
次
に
掲
げ
る
権
利
と
す
る
。

一
　
売
買
そ
の
他
の
契
約
に
基
づ
く
株
券
等
の
引
渡
請
求
権

二
　
金
銭
の
信
託
契
約
そ
の
他
の
契
約
又
は
法
律
の
規
定
に
基
づ
き
、
株
券
等
の
発
行
者
の
株
主
若
し
く
は
投
資
主
と
し
て
の
議
決
権

を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
利
又
は
当
該
議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
指
図
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
権
利

三
　
投
資
一
任
契
約
そ
の
他
の
契
約
又
は
法
律
の
規
定
に
基
づ
い
て
有
す
る
投
資
を
す
る
の
に
必
要
な
権
利

四
　
株
券
等
の
売
買
の
一
方
の
予
約
に
基
づ
き
、
当
該
売
買
を
完
結
さ
せ
、
か
つ
、
買
主
と
し
て
の
地
位
を
取
得
す
る
権
利

五
　
株
券
等
の
売
買
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
に
よ
り
当
該
行
使
を
し
た
者
が
当
該
売
買
に
お
い
て
買
主
と
し
て
の
地
位
を
取
得
す

る
権
利

（
10
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/20/syouken/20080722-1/12.pdf

（
11
）

前
掲H

enry
T

.C
.H

u
and

B
ernard

B
lack

(2006),P874

（
12
）

二
上
季
代
司
「
ト
ラ
フ
ァ
ル
ガ
ー
事
件
の
意
味
す
る
も
の
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
五
一
九
号
（
一
九
九
五
年
二
月
）

（
13
）

二
〇
〇
九
年
二
月
一
九
日
、
日
本
経
済
新
聞
朝
刊

〔
付
記
〕
本
稿
は
平
成
二
〇
年
帝
塚
山
学
園
特
別
研
究
助
成
費
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

本
稿
は
平
成
二
〇
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究
（
Ｃ
）
一
般
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）

（65）



（66）

本
稿
で
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
米
国
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
破
綻
後
の
金
融
シ
ス
テ
ム
危
機
を
背
景
と
し
て
、
証
券
取
引

委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
導
入
し
た
空
売
り
規
制
（
及
び
各
種
規
制
）
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
今
回
の
規
制
は
、
同
年
七
月
の

N
aked

Short
Sales

規
制
の
導
入
・
解
除
に
続
く
も
の
で
あ
り
、
導
入
の
背
景
や
内
容
な
ど
両
者
の
性
格
の
違
い
が
注
目
さ
れ
る
。

以
下
で
は
九
月
の
規
制
に
つ
い
て
、
当
局
の
状
況
認
識
や
具
体
的
な
規
制
内
容
を
説
明
し
、
規
制
効
果
を
測
定
の
上
、
規
制
の
性
格

を
検
討
す
る
。

１
　
規
制
の
発
動
状
況：

ど
の
よ
う
な
状
況
下
で
規
制
が
導
入
さ
れ
た
か
？

九
月
の
規
制
が
導
入
さ
れ
た
背
景
、
株
式
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
。

株
式
市
場
の
状
況
を
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
の
変
動
か
ら
見
る
と
（
図
表
１
参
照
）、
二
〇
〇
八
年
一
月
当
初
一
四
〇
〇
ポ
イ
ン
ト

あ
っ
た
指
数
値
は
、
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
社
の
破
綻
・
救
済
を
間
に
挟
み
な
が
ら
下
落
を
続
け
、
七
月
の
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
シ
ョ
ー

ト
・
セ
ー
ル
ス
（
Ｎ
Ｓ
Ｓ
）
規
制
導
入
時
に
は
一
二
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
台
ま
で
下
落
し
た
。
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
を
受
け
て
指
数
値
は
一
時
一

三
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
台
ま
で
回
復
し
た
も
の
の
、
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
の
破
綻
後
は
、
空
売
り
規
制
を
は
じ
め
と
す
る

各
種
規
制
や
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
策
の
導
入
に
も
関
わ
ら
ず
、
指
数
は
大
幅
に
続
落
し
、
一
一
月
に
は
七
五
〇
ポ
イ
ン
ト
台
を
つ

け
た
。
そ
の
後
指
数
は
年
末
に
は
九
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
台
ま
で
上
昇
し
た
も
の
の
、
本
稿
作
成
中
の
二
〇
〇
九
年
三
月
半
ば
に
は
再
度

二
〇
〇
八
年
九
月
　
米
国
金
融
シ
ス
テ
ム
危
機
と
空
売
り
規
制

志
馬
　
祥
紀



七
五
〇
ポ
イ
ン
ト
台
ま
で
低
下
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
九
月
以
降
株
式
市
場
が
短
期
間
で
大
き
く
変
動
す
る
中
、
リ

ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
の
破
綻
を
は
じ
め
と
す
る
金
融
機
関
の
破
綻
や
再
編

が
相
次
い
だ
。
以
下
で
は
、
こ
の
間
の
「
金
融
機
関
」「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
以

外
の
政
府
」
の
三
部
門
に
つ
い
て
、
各
主
体
の
動
き
を
時
系
列
に
記
載
す
る
。

ま
ず
具
体
的
な
金
融
機
関
部
門
に
お
い
て
は
、
九
月
一
七
日
に
リ
ー
マ
ン
・

ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
が
連
邦
破
産
法
一
一
章
（
チ
ャ
プ
タ
ー
・
イ
レ
ブ
ン
）
の
適
用

を
申
請
し
破
綻
し
た
。
ま
た
同
日
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
社
が
メ
リ
ル

リ
ン
チ
社
の
買
収
を
発
表
し
た
。

二
一
日
に
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
社
及
び
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ

ー
社
が
銀
行
持
ち
株
会
社
へ
の
組
織
変
更
を
発
表
し
た
。
翌
九
月
二
二
日
に
は
、

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
が
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
社

へ
の
二
〇
％
出
資
を
発
表
し
た
。

二
九
日
に
は
、
シ
テ
ィ
・
コ
ー
プ
社
が
大
手
金
融
機
関
ワ
コ
ビ
ア
の
銀
行
部

門
買
収
を
発
表
し
た
が
、
一
〇
月
三
日
に
当
該
計
画
の
断
念
を
発
表
し
た
。

こ
の
間
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
以
外
の
米
政
府
部
門
は
、
九
月
七
日
に
住
宅
公
社
二
社

（
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
、
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
）
を
一
時
国
有
化
し
た
。
そ
の
後
、
急

激
な
株
価
下
落
、
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
不
安
を
背
景
と
し
な
が
ら
、
緊
急
経
済

（67）

図表１　S&P500指数の推移
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安
定
化
法
（E

m
ergency

E
conom

ic
Stabilization

A
ct

）
の
審
議
に
入
り
、
一
〇
月
三
日
に
同
法
を
成
立
さ
せ
た
。

同
期
間
中
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
九
月
一
七
日
に
全
上
場
株
式
を
対
象
と
す
る
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
シ
ョ
ー
ト
・
セ
ー
ル
ス
取
引
（「
裸
の
空
売

り
」、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
）
の
決
済
要
件
を
厳
格
化
し
た
。
一
八
日
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
指
定
し
た
金
融
機
関
株
式
を
対
象
と
す
る
空
売
り
取
引
を

禁
止
し
、
二
一
日
に
は
機
関
投
資
家
に
対
す
る
空
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
報
告
義
務
を
導
入
し
た
。
そ
し
て
一
〇
月
八
日
に
は
金
融
機

関
株
式
を
対
象
と
す
る
空
売
り
取
引
の
禁
止
を
解
除
し
た
。

こ
の
よ
う
に
金
融
機
関
、
米
政
府
、
そ
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
を
俯
瞰
す
る
と
、
金
融
機
関
の
再
編
と
緊
急
経
済
安
定
化
法
の
制
定

作
業
、
そ
し
て
空
売
り
取
引
規
制
が
同
時
進
行
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
中
で
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
空
売
り
取
引
を
め
ぐ
る
対
応
に
注

目
す
る
と
、
一
〇
月
一
日
に
「
二
〇
〇
八
年
九
月
一
七
日
及
び
一
八
日
発
表
の
各
緊
急
命
令
に
つ
い
て
、
予
測
さ
れ
る
法
案
の
通
過

作
業
の
終
了
時
ま
で
の
時
間
を
考
慮
し
て
延
長
さ
れ
る
」「
延
長
期
限
は
一
〇
月
一
七
日
ま
で
」
と
発
表
し
て
い
た
も
の
を
、
三
日

に
は
緊
急
経
済
安
定
化
法
の
成
立
を
受
け
て
「
金
融
機
関
の
証
券
の
空
売
り
を
禁
止
す
る
緊
急
命
令
は
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
八
日

（
水
）
午
後
一
一：

五
九
を
持
っ
て
終
了
す
る
」
と
発
表
し
て
お
り
、
同
法
の
成
立
を
強
く
意
識
し
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。
言
い

換
え
れ
ば
、
空
売
り
規
制
は
金
融
機
関
救
済
政
策
成
立
ま
で
の
間
、
株
価
の
急
激
な
下
落
に
よ
る
金
融
機
関
の
破
綻
を
回
避
す
る
た

め
の
「
時
間
稼
ぎ
」
を
目
的
と
し
て
実
施
さ
れ
た
と
考
え
る
こ
と
が
出
来
る
。
こ
れ
は
二
〇
〇
八
年
七
月
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
が
、
住
宅

公
社
二
社
の
救
済
法
の
成
立
過
程
と
平
行
し
て
実
施
さ
れ
た
際
と
、
同
様
の
性
格
を
持
つ
措
置
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
（
１
）。

２
　
規
制
の
概
要：

ど
の
よ
う
な
規
制
が
導
入
さ
れ
た
の
か
？

（
１
）
空
売
り
と
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
違
い

本
節
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
九
月
中
に
導
入
し
た
株
式
関
連
規
制
に
つ
い
て
詳
細
を
説
明
す
る
。
そ
の
前
に
、
株
式
の
売
却
方
法
を
め

（68）



ぐ
る
「
通
常
の
売
却
」「
空
売
り
」「
Ｎ
Ｓ
Ｓ
」
の
違
い
に
つ
い
て
簡
単
に
触
れ
て
お
く
（
図
表
２
）（
過
去
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
に
つ
い

て
詳
し
く
は
拙
稿
（
志
馬
（
二
〇
〇
八
、
注
２
）、
あ
る
い
は
清
水
（
二
〇
〇
五
・
二
〇
〇
七
、
注
３
）
を
参
照
）。

こ
れ
ら
取
引
の
性
格
を
把
握
す
る
に
は
、
売
却
方
法
と
そ
の
決
済
の
安
定
性
の
違
い
が
重
要
と
な
る
。
ま
ず
売
却
方
法
に
つ
い
て
、

通
常
の
売
却
の
場
合
、
株
式
の
売
り
手
は
そ
の
保
有
株
式
を
市
場
で
売
却
し
、
空
売
り
取
引
の
売
り
手
は
、
第
三
者
か
ら
調
達
（
借

株
）
し
た
株
式
を
市
場
で
売
却
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
場
合
―
空
売
り
取
引
の
売
却
時
に
は
売
り
手
の
手
元
に
株
式
が
存
在
せ
ず
、

第
三
者
と
の
借
株
契
約
の
み
の
場
合
も
あ
る
が
―
最
終
的
に
決
済
の
時
点
で
株
式
の
移
転
が
発
生
す
る
点
に
お
い
て
両
者
は
共
通
し

て
い
る
。
一
方
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
場
合
、
株
式
の
売
り
手
は
、
そ
も
そ
も
保
有
し
な
い
（
あ
る
い
は
借
り
て
い
な
い
）
株
式
を
市
場
で
売

却
す
る
こ
と
と
な
り
、
株
式
の
移
転
は
発
生
し
な
い
。
こ
の
違
い
が
決
済
時
の
安
全
性
に
大
き
く
影
響
す
る
こ
と
と
な
る
。

決
済
時
に
お
い
て
、
通
常
の
売
却
あ
る
い
は
空
売
り
取
引
で
は
、
取
引
日
の
三
日
後
（T

+
3

）
に
決
済
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
が
、

Ｎ
Ｓ
Ｓ
に
お
い
て
は
当
該
取
引
が
確
実
に
決
済
さ
れ
る
保
証
は
な
い
。
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
取
引
慣
行
上
こ
う
し
た
受
け
渡
し
が

出
来
な
く
な
る
（
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
）
件
数
は
少
な
い
と
言
わ
れ
て
い
る
が
、
米
国
で
Ｎ
Ｓ
Ｓ
取
引
がT

+
3

時
に
フ
ェ
イ
ル
す
る
こ

と
は
珍
し
い
こ
と
で
は
な
い
。
米
国
の
株
式
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
で
あ
るN

ation
al

S
ecurities

C
learin

g

C
orporation

（
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）
に
お
い
て
は
、T

＋3

時
点
に
決
済
が
フ
ェ
イ
ル
し
て
も
、
受
け
渡
し
で
き
な
い
売
り
手
か
ら
買
い
手

に
対
し
て
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
払
う
こ
と
で
フ
ェ
イ
ル
を
是
認
す
る
慣
行
が
存
在
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
Ｎ
Ｓ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
過
去
、
決
済
の
安
全
性
確
保
の
観
点
か
ら
問
題
視
し
、
そ
の
解
決
に
努
め
て
き
た

が
抜
本
的
な
解
決
に
は
至
っ
て
い
な
い
（
前
掲
の
清
水
（
二
〇
〇
五
・
二
〇
〇
七
）
を
参
照
）。
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（
２
）
当
局
の
状
況
認
識

次
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
九
月
の
各
種
規
制
導
入
に
際
し
、
資
本
市
場
の
状
況
を
ど
の
よ
う
に
認
識
し

て
い
た
か
分
析
を
行
う
。
具
体
的
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
と
七
月
一
五
日
に
発
表
し
たR

elease
N

o.

58166

（
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
禁
止
）
と
九
月
一
八
日
に
発
表
し
たR

elease
N

o.34-58592

（
空
売
り
規

制
）
を
比
較
す
る
形
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
状
況
認
識
に
つ
い
て
分
析
す
る
。

ま
ず
七
月
の
リ
リ
ー
ス
に
お
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
風
説
の
流
布
（
特
定
の
金
融
機
関
の
流
動

性
に
関
す
る
噂
）」
及
び
そ
れ
に
伴
う
「
市
場
の
混
乱
」「
相
場
操
縦
」
へ
の
懸
念
を
示
し
た
上

で
、「
公
正
か
つ
秩
序
あ
る
市
場
」「
証
券
市
場
の
機
能
」
に
対
す
る
実
質
的
な
脅
威
が
存
在
し

て
い
る
と
述
べ
る
。
そ
の
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
証
券
取
引
所
法
セ
ク
シ
ョ
ン
一
二
（
ｋ
）（
二
）

を
規
制
根
拠
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
指
定
す
る
金
融
機
関
に
対
す
る
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
（
暫
定
的
な
）
規

制
を
行
っ
た
。

一
方
、
九
月
の
リ
リ
ー
ス
に
お
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
証
券
価
格
の
突
然
か
つ
過
度
の
変
動
に

起
因
し
、
公
平
か
つ
秩
序
あ
る
市
場
を
脅
か
す
証
券
の
空
売
り
を
懸
念
」「
最
近
の
証
券
価
格

の
突
然
の
下
落
が
も
た
ら
す
（
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
に
基
づ
か
な
い
）
信
用
危
機
を
懸
念
」
し

て
い
る
と
述
べ
る
。
そ
の
上
で
「
対
象
は
七
月
時
の
対
象
金
融
機
関
に
限
定
し
な
い
」
形
で
、

「
空
売
り
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
に
基
づ
か
な
い
株
価
下
落
に
使
用
さ
れ
る
こ
と
を
防
止
」
す

る
と
述
べ
て
い
る
。
そ
の
上
で
、
七
月
と
同
様
に
、
証
券
取
引
所
法
セ
ク
シ
ョ
ン
一
二
（
ｋ
）

（
二
）
に
基
づ
き
、
空
売
り
規
制
等
の
措
置
を
導
入
し
た
。

（70）

図表２　「証券の通常の売却」「空売り」「Naked Short Sales」の違い

売　却 決　済
通常の売却 証券の売り手は、保有株式を市場で売

却する
Ｔ+３日に決済される

空売り取引 証券の売り手は、第三者から調達（借
株）した株式を市場で売却する
（売却時は、借株契約のみの場合あり）

Ｔ+３日に決済される

NSS
（Naked Short
Sales）

証券の売り手は、保有しない（あるい
は借りていない）株式を市場で売却す
る

Ｔ+３に決済される保証なし
（過去、NSCCおいて、投資
慣行の一つとしてペナルティ
を払うことで処理）



こ
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
九
月
時
の
状
況
認
識
と
し
て
は
、
個
別
金
融
機
関
へ
の
懸
念
を
示
し
た
七
月
時
の
認
識
に
比
し
て
、
金

融
シ
ス
テ
ム
全
体
へ
の
危
険
認
識
が
存
在
し
、
混
乱
を
発
生
さ
せ
う
る
手
段
と
し
て
の
空
売
り
取
引
（
空
売
り
取
引
の
負
の
側
面
）

に
対
す
る
警
戒
感
が
前
面
に
出
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

（
３
）
規
制
措
置
の
概
要

本
節
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
九
月
に
導
入
し
た
規
制
措
置
に
つ
い
て
、
七
月
時
の
措
置
と
の
比
較
を
行
い
な
が
ら
説
明
す
る
。

七
月
の
規
制
時
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
指
定
す
る
金
融
機
関
一
九
銘
柄
（
住
宅
公
社
二
社
及
び
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー

（
関
連
）
金
融
機
関
銘
柄
）
を
対
象
と
す
る
Ｎ
Ｓ
Ｓ
取
引
を
禁
止
し
た
当
該
規
制
は
七
月
一
五
日
に
発
表
（
同
二
一
日
施
行
）
さ
れ
、

八
月
一
二
日
に
終
了
し
て
い
る
。

続
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
九
月
一
七
日
に
全
上
場
企
業
株
式
を
対
象
と
す
る
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
を
発
表
し
た
（
同
一
八
日
施
行
）。
当
該
規

制
で
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
行
う
投
資
家
及
び
そ
の
決
済
担
当
証
券
会
社
に
対
し
て
、
厳
格
なT

+
3

決
済
の
実
現
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。
そ

し
て
Ｎ
Ｓ
Ｓ
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
場
合
、
当
該
証
券
会
社
は
対
象
証
券
の
空
売
り
取
引
及
び
Ｎ
Ｓ
Ｓ
が
禁
止
さ
れ
る
（
事

前
に
借
株
が
手
当
て
さ
れ
た
場
合
を
除
く
）。
当
該
規
制
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
〇
月
一
四
日
に
発
表
し
た
「Interim

final
tem

porary

rule

（R
egulation

SH
O

の
修
正
、R

elease
N

o.34-58773
）」
に
よ
り
、（
一
部
修
正
の
上
で
）
最
終
的
に
二
〇
〇
九
年
七
月
三
一

日
ま
で
の
延
長
が
決
定
し
て
い
る
。

九
月
一
九
日
に
発
表
さ
れ
た
規
制
措
置
（
即
日
施
行
）
に
お
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
指
定
す
る
金
融
機
関
銘
柄
（
七
九
九
銘
柄
）
に

つ
い
て
、
空
売
り
取
引
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
。
当
該
規
制
は
当
初
は
一
〇
月
二
日
ま
で
の
時
限
的
な
規
制
で
あ
っ
た
が
、
最
終
的
に

一
〇
月
八
日
ま
で
延
長
さ
れ
た
。
当
該
規
制
は
英
国
の
規
制
当
局
Ｆ
Ｓ
Ａ
と
協
調
し
て
実
施
さ
れ
て
お
り
、
国
際
的
な
政
策
連
携
と
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い
う
点
に
お
い
て
も
興
味
深
い
。
な
お
同
時
に
証
券
発
行
者
に
よ
る
買
い
戻
し
規
制
に
つ
い
て
も
緩
和
さ
れ
て
い
る
。

九
月
二
一
日
に
は
、
機
関
投
資
家
を
対
象
と
す
る
空
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
報
告
義
務
が
発
表
さ
れ
た
（
同
二
二
日
施
行
）。
当
該

規
制
は
、
機
関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
に
対
し
、
九
月
二
二
日
以
降
の
新
規
空
売
り
銘
柄
の
報
告
を
義
務
付
け
る
も

の
で
あ
る
。
当
該
規
制
は
当
初
一
〇
月
一
七
日
ま
で
の
期
限
と
さ
れ
て
い
た
が
、
一
〇
月
一
五
日
発
表
の
「In

terim
fin

al

tem
porary

rule
（R

elease
N

o.34-58785

）」
に
よ
り
（
一
部
修
正
の
上
で
）
二
〇
〇
九
年
八
月
一
日
ま
で
の
延
長
が
決
定
し
て
い

る
。こ

れ
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
を
見
て
い
く
と
、
七
月
の
規
制
は
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
の
み
だ
が
、
九
月
の
規
制
は
「
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
（
決
済
の
厳

格
化
）」「
空
売
り
禁
止
」「
空
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
報
告
義
務
」
と
複
数
か
つ
異
な
る
性
格
の
規
制
が
実
施
さ
れ
て
い
る
点
に
特
徴
が

あ
る
。
こ
れ
ら
規
制
は
、
上
述
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
市
場
状
況
に
関
す
る
認
識
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
市
場
の
混
乱
と
そ
れ
に
伴
う
市
場
機

能
の
低
下
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
強
力
か
つ
包
括
的
な
姿
勢
で
対
処
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

３
　
価
格
面
で
の
効
果

（
１
）
代
表
的
金
融
機
関
銘
柄
の
株
価
推
移

本
節
で
は
、
九
月
の
規
制
（
と
り
わ
け
空
売
り
規
制
）
に
つ
い
て
、
価
格
面
の
効
果
に
注
目
し
て
分
析
を
行
う
。
具
体
的
に
は
、

七
月
及
び
九
月
規
制
双
方
に
つ
い
て
株
価
デ
ー
タ
の
得
ら
れ
る
米
国
金
融
機
関
株
式
一
〇
銘
柄
（
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
（
Ｂ

Ｏ
Ａ
）、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
シ
テ
ィ
・
コ
ー
プ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
（
Ｇ
Ｓ
）、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー

ズ
（
七
月
の
み
、
Ｌ
Ｅ
Ｈ
）、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
、
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
）
の
株
価
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。

最
初
に
各
銘
柄
の
状
況
を
示
す
。
図
表
３
は
、
基
準
化
（
二
〇
〇
八
年
一
月
二
日
の
終
値
＝
一
〇
〇
）
し
た
各
銘
柄
株
価
の
推
移
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（73）

を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
表
に
は
、
同
時
に
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
推
移
と
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
及
び
空
売
り
規
制
の
施
行
さ

れ
た
期
間
を
表
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
図
表
３
を
一
瞥
し
て
理
解
さ
れ
る
の
は
、
大
半
の
銘
柄
は
変
動
を
伴
い
つ
つ
、
大
き
く
下
落
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ

の
下
落
ト
レ
ン
ド
は
、
七
月
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
あ
る
い
は
九
月
の
空
売
り
規
制
期
間
中
あ
る
い
は
そ
れ
以
外
の
期
間
を
問
わ
ず
に
、
多

く
の
銘
柄
に
共
通
し
て
い
る
。
但
し
銘
柄
に
よ
っ
て
、
変
動
・
下
落
状
況
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
も
同
時
に
読
み
取
る
こ
と
が
で
き

る
。

図
表
３
　
個
別
銘
柄
の
株
価
推
移
（
08年

１
月
２
日
＝
100と

し
て
基
準
化
）
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（
２
）
累
積
超
過
収
益
率
の
分
析

続
い
て
、
前
節
で
取
り
上
げ
た
各
銘
柄
に
つ
い
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
を
指
標
と
し
た
累
積
超
過
収
益
率
を
算
出
す
る
こ
と
で
、

規
制
の
効
果
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

累
積
超
過
収
益
率
の
考
え
方
を
簡
単
に
説
明
す
る
と
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
と
個
別
各
銘
柄
の
関
係
（
β
値
）
を
計
算
、
当
該
β

値
を
用
い
て
「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
変
動
を
基
準
と
し
て
算
出
さ
れ
る
株
価
」
と
「
現
実
の
株
価
」
の
差
額
を
超
過
収
益
率
と
し
て
算
出
。

当
該
値
を
累
積
さ
せ
、
空
売
り
規
制
の
施
行
さ
れ
た
九
月
一
九
日
の
値
＝
〇
と
な
る
よ
う
調
整
し
た
も
の
で
あ
る
（
計
算
方
法
の
詳

細
は
、
拙
稿
（
志
馬
（
二
〇
〇
八
）、
前
掲
書
）
を
参
照
）。

図
表
４
は
、
前
節
で
取
り
上
げ
た
各
銘
柄
の
累
積
超
過
収
益
率
の
推
移
を
示
し
て
い
る
（
４
）（

な
お
図
表
上
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー

ズ
に
つ
い
て
は
九
月
時
点
で
デ
ー
タ
が
欠
損
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
住
宅
公
社
二
社
に
つ
い
て
は
グ
ラ
フ
の
ス
ケ
ー
ル
上
の
問
題
よ

り
グ
ラ
フ
よ
り
除
外
し
て
い
る
）。

図
表
４
か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
は
、
空
売
り
規
制
（
及
び
直
前
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
）
導
入
後
、
多
く
の
銘
柄
で
累
積
超
過
収
益
率
が

短
期
間
の
う
ち
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
必
ず
し
も
そ
の
上
昇
効
果
は
長
期
間
継
続
し
て
い
な
い
こ
と
、
一
部
に
は

規
制
導
入
後
も
累
積
超
過
収
益
率
が
減
少
し
て
い
る
銘
柄
も
存
在
し
て
お
り
、
単
純
に
規
制
が
継
続
的
な
価
格
上
昇
効
果
を
有
す
る

と
は
い
え
な
い
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
（
各
銘
柄
別
の
実
際
の
株
価
推
移
に
つ
い
て
は
注
５
を
参
照
）。

続
い
て
、
図
表
５
及
び
図
表
６
は
、
七
月
及
び
九
月
の
各
規
制
導
入
発
表
日
を
基
準
日
と
し
た
、
前
後
五
日
間
の
累
積
超
過
収
益

率
の
比
較
で
あ
る
。

こ
れ
ら
数
値
か
ら
七
月
及
び
九
月
規
制
の
影
響
と
し
て
、
読
み
取
れ
る
こ
と
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
七
月
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
時
に
お
い
て
、
規
制
導
入
前
の
累
積
超
過
収
益
率
の
符
号
は
全
て
負
、
規
制
導
入
後
の
符
号
は
全
て

（74）



正
で
あ
り
、
規
制
の
与
え
た
効
果
が
明
瞭
に
読
み
取
れ
る
。

一
方
、
九
月
の
空
売
り
規
制
に
つ
い
て
は
、
規
制
前
後
の
符
号
は
一
様
で
は
な
く
、
明
確
な
規
制
効
果
を
読
み
取
る
こ
と
は
で
き

な
い
（
空
売
り
規
制
の
効
果
に
つ
い
て
は
、
銘
柄
間
で
顕
著
な
差
が
存
在
し
て
い
る
）。
こ
れ
ら
の
違
い
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
と
空
売

り
規
制
の
影
響
に
つ
い
て
銘
柄
間
の
違
い
を
も
た
ら
す
原
因
が
別
途
存
在
す
る
可
能
性
（
Ｎ
Ｓ
Ｓ
あ
る
い
は
空
売
り
を
利
用
す
る
投

資
家
行
動
の
違
い
？
あ
る
い
は
、
各
金
融
機
関
の
株
式
分
布
状
況
の
違
い
？
）
を
示
唆
し
て
お
り
、
政
策
の
効
果
を
分
析
す
る
上
で

（75）

図
表
４
　
金
融
機
関
株
７
銘
柄
の
累
積
超
過
収
益
率
の
推
移
（
９
月
19日

＝
０
と
し
て
基
準
化
）
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日
）



興
味
深
い
。

ま
た
、
一
般
の
金
融
機
関
と
の
住
宅
公
社
二
社
（
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
、

フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
）
を
比
較
し
た
場
合
、
住
宅
公
社
の
変
動
の
大
き
さ
が
顕

著
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、（
七
月
の
変
動
幅
に
つ
い
て
は
拙
稿
（
志
馬
二
〇

〇
八
）
に
お
い
て
も
指
摘
し
て
い
る
が
）、
九
月
の
規
制
前
後
の
変
動
幅
は

目
を
見
張
る
も
の
が
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、「
住
宅
公
社
」
と
い
う

企
業
の
特
殊
な
性
格
が
影
響
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
今
回
の
発
見
・
今
後
の
注
目
点

本
稿
に
お
け
る
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
ズ
、
あ
る
い
は
今
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

政
策
を
考
え
る
上
で
興
味
深
い
点
は
以
下
の
よ
う
に
な
ろ
う
。

ま
ず
、
七
月
及
び
九
月
の
規
制
発
動
状
況
か
ら
考
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ

Ｓ
Ｓ
規
制
及
び
空
売
り
規
制
に
つ
い
て
、
法
案
成
立
ま
で
の
時
限
的
手
段

と
し
て
空
売
り
規
制
を
位
置
づ
け
て
い
る
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
推
測
が
正
し
け
れ
ば
、
今
後
も
株
式
市
場
の
変
動
が
大
き
く
な
る
都

度
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
あ
る
い
は
空
売
り
規
制
を
発
動
す
る
可
能
性

を
意
味
し
て
い
る
。

次
に
、
空
売
り
規
制
の
導
入
が
、
株
価
変
動
に
も
た
ら
す
影
響
と
し
て
、

（76）

図表５　NSS規制導入発表日＝０とした場合の、累積超過収益率の比較

バンク・オブ・アメリカ JPモルガン
導入前５日間 －5.6% －4.0%
導入後５日間 16.1% 7.9%

S&P 500 バークレイズ シティ
0% －0.3% －3.1%
0% 5.3% 10.3%

GS
－0.5%

1.6%

ファニーメイ
導入前５日間 －32.6%
導入後５日間 26.6%

リーマンブラザーズ メリルリンチ モルガン・スタンレー
－13.8% －5.4% －1.7%

12.0% 7.3% 3.8%

フレディマック
－38.2%

29.8%

図表６　９月の空売り規制導入発表日＝０とした場合の、累積超過収益率の比較

バンク・オブ・アメリカ JPモルガン
導入前５日間 －3.3% －3.7%
導入後５日間 1.5% 2.6%

S&P 500 バークレイズ シティ
0% －8.0% －5.4%
0% －0.2% 1.8%

GS
3.4%
2.3%

ファニーメイ
導入前５日間 －65.3%
導入後５日間 －130.4%

リーマンブラザーズ メリルリンチ モルガン・スタンレー
― －9.2% 8.5%
― 1.0% －0.8%

フレディマック
－1.8%

－199.5%



規
制
導
入
か
ら
数
日
間
と
い
っ
た
短
期
的
な
価
格
上
昇
効
果
（
累
積
超
過
収
益
率
の
上
昇
）
が
存
在
す
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
し

か
し
な
が
ら
当
該
効
果
は
長
期
間
継
続
す
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
、
あ
る
い
は
全
て
の
銘
柄
に
効
果
が
見
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
い
こ

と
、
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
た
、
本
稿
で
は
詳
し
く
触
れ
て
い
な
い
が
、
九
月
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
は
、
過
去
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
悩
ん
で
き
た
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
決
済
の
安
全
性

問
題
に
つ
い
て
恒
久
的
な
解
決
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
（
言
い
換
え
れ
ば
、
決
済
の
安
全
性
を
確
保
す
る
限
り
に
お
い
て
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
継
続
的
に
是
認
す
る
と
考
え
ら
れ
る
）。
今
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
〇
九
年
の
規
制
期
限
を
迎
え
て
、
ど
の
よ
う
な

対
応
を
行
う
か
が
注
目
さ
れ
る
。

最
後
に
、
本
稿
を
作
成
し
て
い
る
三
月
末
現
在
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
復
活
を
検
討
す
る
旨
の
報
道
が
あ
る

（
三
月
一
六
日
）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
過
去
一
〇
年
近
く
議
論
を
重
ね
た
上
で
撤
廃
し
た
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
を
、
ど
の
よ
う
な
考
え

方
に
基
づ
い
て
復
活
さ
せ
る
の
か
（
あ
る
い
は
復
活
さ
せ
な
い
の
か
）
は
、
二
一
世
紀
の
資
本
市
場
に
お
け
る
価
格
規
制
の
あ
り
方

を
考
え
る
上
で
大
変
興
味
深
く
、
今
後
の
議
論
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）

一
〇
月
一
日：

「Statem
ent

of
Securities

and
E

xchange
C

om
m

ission
C

oncerning
Short

Selling
and

Issuer
Stock

R
epurchases

」（http://w
w

w
.sec.gov/new

s/press/2008/2008-235.htm

）
及
び
一
〇
月
三
日：

「Statem
ent

ofSE
C

D
ivision

of

T
rading

and
M

arkets
F

O
R

IM
M

E
D

IA
T

E
R

E
LE

A
SE

」2008-238
（http://w

w
w

.sec.gov/new
s/press/2008/2008-238.htm

）

（
２
）

証
研
レ
ポ
ー
ト
「
米
国
の
空
売
り
規
制
と
住
宅
公
社
の
救
済
」（
二
〇
〇
八
年
一
二
月
号
一
六
五
一
号
、http://w

w
w

.jsri.or.jp/w
eb/

publish/report/pdf/1651/1651_04.pdf)

（77）



（
３
）

証
研
レ
ポ
ー
ト
「
ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ

ン
」（
二
〇
〇
五
年
八
月
号
一
六
三
一
号
、http://w

w
w

.jsri.or.jp/w
eb/

publish/report/pdf/1631/1631_03.pdf

）
や
証
研
レ
ポ
ー
ト
「
ア
メ
リ
カ
の

空
売
り
規
制
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」（
二
〇
〇
七
年
四
月
号
一

六
四
一
号
、http://w

w
w

.jsri.or.jp/w
eb/publish/report/pdf/1641/

1641_03.pdf
）

（
４
）

九
月
の
規
制
に
お
い
て
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
と
空
売
り
規
制
は
施
行
日
が
隣
接
し
て

お
り
、
両
者
の
株
価
へ
の
効
果
を
完
全
に
分
離
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
つ

い
て
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
取
引
利
用
者
よ
り
は
空
売
り
取
引
の
利
用
者
が
大
き
く
、
規

制
の
影
響
も
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
空
売
り
取
引
の
行
わ
れ
た
九

月
一
九
日
を
基
準
日
と
し
て
い
る
。

（
５
）

以
下
の
図
表
７
は
、
分
析
対
象
銘
柄
の
各
時
点
に
お
け
る
株
価
を
示
し
て
い
る
。

当
該
図
表
か
ら
も
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
あ
る
い
は
空
売
り
規
制
が
、
長
期
的
な
株
価

上
昇
効
果
を
有
し
て
い
な
い
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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図表７　株価の推移表（単位：ドル、日中終値ベース、
配当・株式分割などの影響は調整済み）

NSS禁止発表
（７月15日）

空売り禁止解除
（翌日、10月９日）

フレディマック 5.26 1.03
ファニーメイ 7.07 1.01

08年初
NSS禁止解除

（翌日、８月13日)
金融機関株の空売り
禁止発表（９月19日）

31.96 5.55 0.55
36.64 7.64 0.69

BOA 39.12 18.52 27.66 36.65 19.19
バークレイズ 38.01 20.76 25.86 32.50 15.19
シティ 27.75 14.31 17.59 20.39 12.77
GS 206.45 157.49 164.40 129.41 101.04
JPモルガン 41.37 31.02 36.63 46.69 36.68
LEH 77.40 13.22 NA － －
メリルリンチ 52.05 24.69 16.58 15.19 9.98
モルガン・
スタンレー

49.99 31.00 39.60 26.88 12.30
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銀行証券分離撤廃後の「ゲームのルール」
～「ＣＳＥプログラム」のどこが間違っていたのか？～ 二上季代司（１）

地域における中小企業再生の取り組み
松尾　順介（13）

ドル不足はなぜ生じたか
～米国におけるレポ市場と通貨供給方式～ 伊豆　　久（30）

アメリカの市場分裂は深刻化しているのか？
～ダークプールの拡大について～ 清水　葉子（42）

ニューボートバイイングの現状と対応策
福本　　葵（52）

二〇〇八年九月　米国金融システム危機と空売り規制
志馬　祥紀（66）


