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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
）

0 20 40 60 80

100

1201月
2日

3月
2日

5月
2日

7月
2日

9月
2日

11月
2日

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

S
&
P
500 

バ
ー
ク
レ
イ
ズ

G
S
LE
H

モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー

フ
ァ
ニ
ー
メ
イ

B
O
A

シ
テ
ィ

JP
モ
ル
ガ
ン

メ
リ
ル

フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク

N
S
S
あ
る
い
は
空
売
規
制
期
間



（
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
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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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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
、
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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
）

（78）

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


