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二
〇
〇
九
年
秋
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
破
綻
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
社
の
流
動
性
危
機
と
そ
の
公
的
支
援
を
機
と
し
て
、
米
国
で
は
店

頭
市
場
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
取
引
の
拡
大
と
、
そ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス

ク
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
米
国
政
府
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
規
制
を
強
化
し
、
取
引
の
清
算
を
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
、C

entralC
ounter-party

）

に
義
務
付
け
る
方
針
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
既
存
の
取
引
所
や
清
算
機
関
の
間
で
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
チ
ャ
ン
ス
と
し
て
の
清

算
業
務
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
の
背
景
に
触
れ
た
後
、
既
に
米
国
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
業
務
を
開
始

し
て
い
るIC

E
T

rust

の
状
況
を
簡
単
に
説
明
す
る
。
そ
の
後
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
お
け
る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
必
要
性
や
そ
の
効

率
性
が
成
立
す
る
条
件
等
の
考
え
方
を
紹
介
す
る
。

１
　
商
品
の
説
明
と
最
近
の
状
況

（
１
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
商
品
説
明

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
と
は
、
信
用
リ
ス
ク
を
対
象
と
す
る
金
融
派
生
商
品
の
一
種
で
あ
る
。
代

表
的
な
も
の
で
は
、
企
業
（
及
び
国
、
証
券
化
商
品
）
の
信
用
力
を
対
象
（
参
照
主
体
）
と
し
て
、
倒
産
リ
ス
ク
や
、
デ
フ
ォ
ル

ト
・
リ
ス
ク
を
回
避
し
た
い
金
融
機
関
・
投
資
家
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
・
バ
イ
ヤ
ー
）
が
、
保
険
会
社
等
の
保
証
人
（
プ
ロ
テ
ク
シ

ョ
ン
・
セ
ラ
ー
）
に
保
証
料
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を
支
払
う
。
そ
し
て
、
参
照
主
体
に
何
ら
か
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
取
引
の
清
算
を
巡
る
米
国
の
現
状
と
考
え
方

志
馬
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紀



た
際
に
、
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
・
セ
ラ
ー
が
契
約
に
基
づ
き
補
償
す
る
取
引
で
あ
る
。
商
品
の
性
格
は
、
保
険
商
品
や
保
証
の
引
き
受

け
、
あ
る
い
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
類
似
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
取
引
状
況
等

Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
は
一
九
九
〇
年
代
よ
り
ロ
ン
ド
ン
の
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
を
中
心
に
発
達
し
、
そ
の
後
米
国
か
ら
世
界
的
に
拡
大
し
た
。
図

１
は
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
発
表
デ
ー
タ
に
基
づ
く
、
世
界
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
残
高
の
推
移
（
片
道
計
算
）
を
示
し
て
い
る
。
昨
年
秋
に
取
引
規

模
が
減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
最
近
は
全
体
で
年
率
一
〇
〇
％
前
後
の
成
長
を
続
け
て
お
り
、
近
年
ま
れ
に
見
る
成
長
商
品
で
あ
っ

た
。こ

の
よ
う
に
高
い
成
長
を
示
す
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
、
既
存
の
取
引
所
市
場
に
取
り
込
む
べ
く
、
二
〇
〇
七
年
頃
に
は
主
要
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
所
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ズ
の
上
場
が
相
次
い
だ
。

ま
ず
、
ド
イ
ツ
及
び
ス
イ
ス
に
拠
点
を
置
く
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
が
、
二
〇
〇
七
年
三
月
二
七
日
に
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー

で
あ
るiT

raX
X

社
（
ダ
ウ
＝
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社
や
大
口
金
融
機
関
の
合
弁
子
会
社
）
が
算
出
す
る
三
つ
のiT

R
A

X
X

指
数
（iT

raxx

E
urope

五
年
指
数
、iT
raxx

E
urope

H
iV

ol

五
年
指
数
、iT

raxx
E

urope
C

rossover

五
年
指
数
）
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
を
上

場
し
た
。
こ
れ
ら
先
物
取
引
は
、
現
在
も
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
に
上
場
さ
れ
て
い
る
が
、
取
引
流
動
性
は
定
着
し
て
い
な
い
（
例
え
ば
、
二

〇
〇
七
年
の
取
引
高
は
八
六
三
〇
単
位
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
の
取
引
高
は
〇
単
位
で
あ
る
）。

次
に
、
米
国
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
二
〇
〇
七
年
六
月
一
七
日
に
「N

orth
A

m
erican

Investm
ent

G
rade

H
igh

V
olatility

Index

Series
1

」
を
対
象
と
す
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
イ
ベ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
を
上
場
し
た
。
し
か
し
取
引
開
始
後
の
二

ヶ
月
間
の
取
引
高
は
〇
単
位
で
あ
り
、
現
在
は
取
引
さ
れ
て
い
な
い
。
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同
じ
く
米
国
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
（
現
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
）
は
二
〇
〇
七
年
六
月
二

五
日
に
、「C

D
R

Liquid
50

N
orth

A
m

erican
Investm

ent
G

rade
Index

」

を
対
象
と
す
る
「C

B
O

T
C

D
R

Liquid
50

N
A

IG
Index

」
先
物
取
引
を
上
場

し
た
。
し
か
し
、
こ
の
取
引
に
つ
い
て
も
取
引
開
始
後
の
二
ヶ
月
間
の
取
引
高

は
〇
単
位
で
あ
り
、
現
在
は
取
引
さ
れ
て
い
な
い
（
１
）。

こ
の
よ
う
に
、
米
欧
州
の
主
要
取
引
所
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
取
り

込
も
う
と
す
る
動
き
が
見
ら
れ
た
が
、
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、
取
引
流
動
性
の

確
保
に
失
敗
し
た
模
様
で
あ
る
。

な
お
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
東
京
金
融
先
物
取
引
所
（
現
東
京
金
融
取
引

所
）
が
、
二
〇
〇
四
年
三
月
二
六
日
よ
り
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
価
格
指
標
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
参
考

値
）「J-C

D
S

」
を
発
表
し
て
い
る
。
当
時
、
東
京
金
融
先
物
取
引
所
は
二
〇

〇
五
年
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
上
場
予
定
と
発
表
す
る
な
ど
、
強
い
関
心
を
表
明
し

て
い
た
が
、
現
在
に
至
る
ま
で
上
場
は
実
現
し
て
い
な
い
。

（
３
）
米
国
金
融
危
機
と
規
制
強
化
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
清
算
機
関
業
務
へ
の
注
目

二
〇
〇
八
年
秋
以
降
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
破
綻
や
ア
メ
リ
カ
ン
・

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
グ
ル
ー
プ
（
Ａ
Ｉ
Ｇ
）
の
流
動
性
危
機
の
発
生
を
受

け
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
決
済
や
清
算
に
関
す
る
課
題
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。
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図１　世界のCDS取引残高推移（片道計算）
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ま
ず
、
二
〇
〇
八
年
九
月
以
降
、
米
国
政
府
か
ら
公
的
支
援
を
受
け
た
米
大
手
保
険
会
社
ア
メ
リ
カ
ン
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ

ル
・
グ
ル
ー
プ
（
Ａ
Ｉ
Ｇ
）
は
、
四
四
一
〇
億
ド
ル
に
及
ぶ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
を
引
き
受
け
て
お
り
、
そ
の
評
価
損
の
拡

大
と
担
保
拠
出
が
、
グ
ル
ー
プ
に
流
動
性
危
機
を
も
た
ら
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
問
題
が
発
生
し
た
背
景
と
し
て
は
、
従
来
、
米
国
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
は
店
頭
取
引
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

明
確
な
規
制
監
督
者
が
存
在
せ
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
通
貨
監
督
庁
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
が
限
定
的
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
な
ど
に
限
定
的
な
監
督
を
行
う

の
み
で
あ
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
以
上
、
関
（
二
〇
〇
九
）
ａ
）。

Ａ
Ｉ
Ｇ
の
問
題
発
生
を
受
け
て
、
現
在
、
米
国
政
府
で
は
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
す
る
規
制
を
強
化
す
る
政
策
の
方
向
性

が
見
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
二
〇
〇
八
年
三
月
二
六
日
に
財
務
省
が
発
表
し
た
「
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
規
制
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」

に
お
い
て
は
、
標
準
化
さ
れ
た
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
「
指
定
清
算
機
関
（D

esignated
C

C
P

）」
の
利
用
の
義
務
化
が
明

記
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
方
針
の
下
、
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
米
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）、
商
品
先
物
取
引
委

員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
と
連
携
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
業
務
の
認
可
を
行
っ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
のw

eb

サ
イ
ト
上
で
、
当
該
清
算
機
関
認
可
の
目
的
は
「
投
資
家
保
護
及
び
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
軽
減
」
で

あ
り
、
そ
の
手
段
と
し
て
「
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
監
視
と
進
展
促
進
」
を
行
う
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
機
関
の
認
可
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月
二
四
日
に
最
初
の
認
可
を
取
得
し
た
の
は
、LC

H
.C

learnet
Ltd.

で
あ
る
。
但
し
、
当
該
認
可
は
暫

定
的
な
も
の
で
あ
る
。
Ｌ
Ｃ
Ｈ
社
は
英
国
・
欧
州
で
の
清
算
業
務
を
地
盤
と
し
て
お
り
、
欧
州
で
は
既
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
を
実
施
し
て

い
る
が
、
本
原
の
執
筆
時
点
で
は
、
米
国
に
お
け
る
清
算
業
務
は
開
始
し
て
い
な
い
。

次
に
、
二
〇
〇
九
年
三
月
六
日
に
、IC

E
T

rust

が
認
可
を
取
得
し
て
い
る
。
同
社
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｅ

（57）



（Intercontinental
E

xchange

）
の
清
算
部
門
で
あ
る
。
当
該
清
算
機
関
は
既
に
Ｃ
Ｄ

Ｓ
取
引
の
清
算
業
務
を
開
始
し
て
お
り
、
そ
の
状
況
に
つ
い
て
は
次
節
で
詳
述
す
る
。

続
い
て
同
年
三
月
一
三
日
に
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ
Ｍ
Ｄ
Ｘ
が
認
可
を
取
得
し
て

い
る
。
Ｃ
Ｍ
Ｄ
Ｘ
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
、
大
手
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
シ
タ
デ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
（C

itadel
In

vestm
en

t

G
roup

LLC

）
と
共
同
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
清
算
・
売
買
シ
ス
テ
ム
を
開
発
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
・
ベ

ン
チ
ャ
ー
形
式
で
設
立
し
た
組
織
で
あ
る
。
し
か
し
、
本
原
の
執
筆
時
点
で
は
、
米
国
に

お
け
る
清
算
業
務
を
開
始
し
て
い
な
い
。

な
お
、
こ
う
し
た
米
国
の
動
き
と
平
行
し
て
、
わ
が
国
で
も
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
業
務

に
関
心
を
示
す
組
織
が
現
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
保
管
振
替
機
構
が
本
年
三
月
に
「
Ｏ
Ｔ
Ｃ

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
処
理
の
整
備
に
関
す
る
研
究
会
最
終
報
告
書
」
を
公

表
し
た
。
続
い
て
東
京
金
融
取
引
所
が
四
月
に
「
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
ク
リ
ア

リ
ン
グ
制
度
に
係
る
検
討
会
と
り
ま
と
め
」
を
公
表
し
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
清
算
業
務

に
強
い
関
心
を
示
し
て
い
る
。

２
　IC
E
T
rust

に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
状
況

（
１
）IC

E
T
rust

と
は

前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
関
す
る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
業
務
認
可
を
得
た
組

（58）
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織
の
中
で
、
現
在
業
務
を
行
っ
て
い
る
の
はIC

E
T

rust

の
み
で
あ
る
。

IC
E

T
rust

の
親
会
社
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｅ
（IntercontinentalE

xchange

）
は
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
米
国
で
設
立
さ
れ
た
株
式
会
社

で
あ
り
、
現
在
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
に
上
場
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
米
国
で
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
の
Ｏ
Ｔ
Ｃ

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
運
営
し
て
お
り
、
二
〇
〇
一
年
七
月
に
ロ
ン
ド
ン
国
際
石
油
取
引
所
（
Ｉ
Ｐ
Ｅ
）
を
買
収
し
た
こ
と
で
一
躍

有
名
に
な
っ
た
。
そ
の
後
同
社
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
商
品
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）
を
二
〇
〇
七
年
一
月
に
買
収
し
て
い
る
。

IC
E

T
rust

は
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
子
会
社
組
織
で
あ
り
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
特
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
の
清
算
機
関
と
し
て
設
立
さ

れ
た
。
そ
の
形
態
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
法
に
基
づ
く
「
有
限
責
任
信
託
会
社
」
で
あ
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
政
府
銀
行
監
督
部
門
に

よ
る
監
督
・
検
査
を
受
け
て
い
る
。
同
時
に
、
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
会
員
（
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
シ
ス
テ
ム
会
員
）
で

あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
よ
り
監
督
・
検
査
を
受
け
て
い
る
。
そ
の
他
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
に
よ
る
包
括
的
な
規
制
上
の
監
視
を

受
け
、
同
時
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
よ
り
、
清
算
機
関
と
し
て
の
認
可
（
＝
清
算
代
理
人
及
び
取
引
所
と
し
て
の
登
録
免
除
）
を
受
け
て
い
る
。

そ
の
他
、
米
財
務
省
や
英
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
の
規
制
を
受
け
て
い
る
。IC

E
T

rust

を
巡
る
規
制
当
局
の
多
さ
は
、

（
親
会
社
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
成
長
経
緯
に
よ
る
部
分
も
あ
る
が
）、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
関
連
す
る
業
務
を
一
元
的
に
管
理
す
る
規
制
当
局

が
こ
れ
ま
で
米
国
に
存
在
し
な
か
っ
た
こ
と
の
裏
返
し
で
も
あ
る
。

（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
状
況

Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
清
算
業
務
は
、「N

orth
A

m
erican

C
D

S

」
指
数
（M

arkit
社
が
算
出
す
る
指
数
の
マ
ル
チ
ネ
ー
ム
取
引
）
を
対
象
Ｃ

Ｄ
Ｓ
取
引
と
し
て
、
二
〇
〇
九
年
三
月
一
〇
日
に
開
始
し
た
。
将
来
は
指
数
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
加
え
て
、
個
別
企
業
等
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
シ
ン
グ

ル
ネ
ー
ム
取
引
）
を
も
対
象
に
予
定
し
て
い
る
。
ま
た
同
グ
ル
ー
プ
で
あ
るIC

E
C

lear
は
二
〇
〇
九
年
中
頃
に
は
欧
州
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取

（59）



引
の
清
算
を
行
う
旨
を
発
表
し
て
い
る
。

IC
E

T
rust

発
足
時
の
会
員
は
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ

リ
カ
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
シ
テ
ィ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
、

ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
Ｊ
Ｐ

モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
、
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
と
、
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
そ
し
て
Ｕ
Ｂ
Ｓ
で
あ
り
、
そ
の
後
、

R
oyalB

ank
of

Scotland
plc

（
Ｒ
Ｂ
Ｓ
）
やH

SB
C

B
ank

U
SA

等
が
加
わ
り
、
一
二
社
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

図
２
は
、IC

E
T

rust

に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
の
残
高
及

び
清
算
金
額
を
週
次
デ
ー
タ
で
示
し
て
い
る
。
当
該
デ
ー
タ

か
ら
は
、
清
算
金
額
が
（
振
れ
幅
を
伴
い
つ
つ
も
）
上
昇
傾

向
に
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
建
玉
残
高
に
つ

い
て
も
一
貫
し
て
上
昇
傾
向
を
示
し
て
お
り
、IC

E
T

rust

の
清
算
業
務
は
順
調
に
拡
大
し
て
い
る
と
判
断
で
き
よ
う
。

こ
れ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
を
得
た
他
の
清
算
機
関
が
ま
だ
業

務
を
開
始
し
て
い
な
い
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、IC

E
T

rust

は
有
利
な
状
況
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（60）

図２　ICE TrustにおけるCDS清算状況（データ：週次）
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３
　
清
算
機
関
に
関
す
る
分
析
・
考
え
方
の
紹
介

（
１
）
先
行
研
究

以
下
で
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
リ
ス
ク
や
効
率
性
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
近
年
ど
の
よ
う
に
論
じ
ら
れ
て
き
た

か
を
紹
介
す
る
。
そ
の
中
心
的
な
視
点
は
取
引
所
取
引
と
の
比
較
で
あ
り
、
分
析
結
果
が
示
す
も
の
は
、
米
国
の
み
な
ら
ず
わ
が
国

の
今
後
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
あ
り
方
を
考
え
る
上
で
も
示
唆
に
富
ん
で
い
る
。

ま
ず
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
け
る
中
央
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
必
要
性
を
指
摘
す
る
論
文
は
以
前
よ
り
多
く
存
在
し

て
い
る
。
こ
の
分
野
で
先
駆
的
な
研
究
はT

elser

（
一
九
八
一
）
で
あ
る
。T

elser

（
一
九
八
一
）
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
先
渡
市
場
と
取
引

所
の
先
物
市
場
を
区
別
す
る
主
な
要
因
と
し
て
、「
信
用
リ
ス
ク
の
相
互
化
」「
中
央
清
算
機
関
に
よ
る
清
算
」
を
始
め
て
指
摘
し
た
。

続
い
てB

ear
et

al

（
一
九
九
五
）
は
清
算
機
関
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
説
明
し
、M

oser

（
一
九
九
四
）
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
清
算
に
つ

い
て
潜
在
的
な
便
益
を
分
析
し
て
い
る
。
ま
たB

ergm
an

et
al

（
二
〇
〇
三
）
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
（
潜
在
的

な
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
）
に
関
す
る
ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
効
果
を
分
析
し
た
（
３
）。

ま
た
、K

nott
and

M
ills

（
二

〇
〇
二
）
は
リ
ス
ク
を
相
互
化
し
た
場
合
の
必
然
的
な
結
果
で
あ
る
、
潜
在
的
な
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
の
重
要
性
を
指
摘
し
て
い

る
。そ

の
後
、Jackson

and
M

anning

（
二
〇
〇
五
）
は
モ
デ
ル
を
設
定
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
使
用
す
る
こ
と
で
、
清
算
機
関

（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
が
実
質
的
に
デ
フ
ォ
ル
ト
・
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
こ
と
を
推
計
し
た
。
そ
し
て
清
算
機
関
に
は
規
模
の
経
済
と
範
囲
の

経
済
が
成
立
す
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
そ
し
て
、B

liss
and

K
aufm

ann

（
二
〇
〇
五
）
も
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
使
用
し
た

分
析
を
行
い
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
に
つ
い
て
清
算
機
関
の
存
在
意
義
を
分
析
し
て
い
る
。

以
上
の
論
文
の
多
く
が
、
清
算
機
関
を
通
じ
て
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
相
互
化
が
行
わ
れ
、
実
質
的
な
コ
ス
ト
削
減
が
提
供
さ

（61）



れ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
複
数
の
論
点
の
う
ち
で
、T

elser

（
一
九
八
一
）
が
最
初
に
強
調
し
た
点
で
あ
る
、
取

引
所
市
場
と
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
（
店
頭
市
場
）
の
リ
ス
ク
の
違
い
を
よ
り
詳
細
に
論
じ
た
の
が
、
以
下
のP

irrong

（
二
〇
〇
六
）
で
あ

る
。

（
２
）P

irrong
（
二
〇
〇
六
）
の
研
究

Pirrong

（
二
〇
〇
六
）
は
、
取
引
所
及
び
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
市
場
に
お
け
る
取
引
商
品
の
商
品
性
と
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
扱

い
の
違
い
を
論
じ
、
店
頭
市
場
の
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
行
動
を
分
析
し
た
上
で
、
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
導
入
を
提
言
し
て
い
る
。

以
下
、
上
述
の
論
旨
を
詳
説
す
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
は
組
織
化
さ
れ
た
取
引
所
、
店
頭
市
場
の
双
方
で
取
引
さ
れ
て
い
る
が
、
両
市
場
は
様
々
な
点
で
異
な
る
。

取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
は
高
度
に
標
準
化
さ
れ
た
商
品
で
あ
り
、
ユ
ー
ザ
ー
の
要
望
に
応
じ
て
カ
ス
タ
マ

イ
ズ
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
こ
れ
ら
商
品
は
立
会
場
（
あ
る
い
は
中
央
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
上
で
の
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
過
程
を
通
じ
て

取
引
さ
れ
る
。
一
方
、
店
頭
市
場
で
取
引
さ
れ
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
商
品
は
思
い
通
り
に
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
が
、
取
引

所
の
よ
う
に
中
央
化
さ
れ
た
市
場
は
存
在
せ
ず
、
こ
れ
ら
は
電
話
や
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
上
で
の
当
事
者
間
の
交
渉
に
基
づ
き
取
引
さ
れ

る
。こ

れ
ら
二
種
類
の
商
品
に
つ
い
て
、
最
も
重
要
な
違
い
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
）
を
共
有
す
る
た

め
の
枠
組
み
（
取
扱
い
）
が
異
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

取
引
所
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
は
、
取
引
所
に
よ
っ
て
（
部
分
的
に
）
市
場
参
加
者
間
で
相
互

化
・
共
有
化
さ
れ
て
い
る
。
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
は
ア
ン
バ
ン
ド
ル
さ
れ
、
清
算
機
関
の
定
め
る
枠
組
み
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に
よ
っ
て
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
及
び
価
格
リ
ス
ク
は
清
算
機
関
を
通
じ
て
異
な
る
ユ
ー
ザ
ー
に

よ
っ
て
負
担
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
店
頭
市
場
に
お
け
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
は
広
範
囲
に

渡
っ
て
お
り
、
共
有
化
さ
れ
て
い
な
い
。
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
清
算
は
ど
の
よ
う
な
取
引
に
つ
い
て
も
制

限
を
受
け
な
い
。
そ
の
結
果
、（
取
引
所
市
場
に
比
し
て
）
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
で
は
価
格
リ
ス
ク
と
デ
フ
ォ

ル
ト
・
リ
ス
ク
の
一
体
化
が
進
ん
で
お
り
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
の
ユ
ー
ザ
ー
（
契
約
当
事
者
）
は
デ
フ
ォ

ル
ト
・
リ
ス
ク
及
び
価
格
リ
ス
ク
の
双
方
に
晒
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
配

置
が
異
な
る
の
は
、
商
品
の
性
格
の
違
い
に
起
因
し
て
い
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
を
利
用
す
る
た
め
に
は
、
複
雑
か
つ
精
巧
な
数
学
を
利
用
し
た
価
格
モ
デ
ル

を
作
成
す
る
必
要
が
あ
る
。
と
り
わ
け
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
商
品
に
つ
い
て
は
、
価
格
モ
デ
ル
を
使
用
し
な
け

れ
ば
理
論
価
格
を
算
出
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
ヘ
ッ
ジ
が
不
可
能
と
な
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
流
動

性
の
あ
る
市
場
に
お
い
て
常
に
価
格
が
成
立
・
公
表
さ
れ
て
い
る
取
引
所
商
品
に
つ
い
て
は
、
数
学

モ
デ
ル
は
（
極
端
な
場
合
に
は
）
不
要
と
な
る
。

Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
に
お
い
て
取
引
の
仲
介
を
行
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
特
に
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
は
、
第
三

者
で
あ
る
清
算
機
関
よ
り
も
よ
り
低
い
コ
ス
ト
で
こ
れ
ら
の
モ
デ
ル
を
開
発
す
る
こ
と
が
可
能
と
な

る
。
そ
の
結
果
、
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
デ
フ
ォ
ル
ト
に
つ
い
て
実
質
的
に
、
第
三
者
の
清
算
機
関
よ

り
も
、
よ
り
良
い
情
報
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
下
に
お
い
て
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
に
お
け
る
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
以
下
の
よ
う
に
行

（63）

取引所 OTC
取引・商品の性格 ・価格透明性・取引流動性が高い ・ユニークかつ複雑

デフォルト・リス
クの定量化

・（相対的に）容易
・清算機関が測定・評価

・専門的な知識が必要

結果 ・クレジット･リスク及びマーケッ
ト・リスクのアンバンドリングを促
進、社会的な厚生を改善する。

・価格リスクの理解がデ
フォルト・リスクの測
定を可能とする。

商品（価格）の評価 ・（相対的に）専門性なしに評価可能 ・専門的な知識が必要

商品性とデフォルト・リスクの配置



動
す
る
。
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
取
引
に
伴
う
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
、
商
品
価
格
の
独
占
的
な
評
価
モ
デ
ル
を
開
発
に
注
力

す
る
。
そ
の
上
で
、
積
極
的
に
情
報
の
非
対
称
性
を
拡
大
す
る
こ
と
で
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
（
情
報
）
に
関
す
る
希
望
の
経
済

を
発
生
さ
せ
、
リ
ス
ク
の
共
有
を
妨
げ
る
こ
と
が
合
理
的
な
行
動
と
な
る
。

デ
ィ
ー
ラ
ー
を
含
め
た
全
て
の
市
場
参
加
者
に
よ
る
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
や
情
報
の
非
対
象
性
と
い
っ
た
問
題
は
取
引
所
、
店
頭

市
場
の
双
方
に
存
在
す
る
が
、
店
頭
市
場
で
は
問
題
が
よ
り
深
刻
化
す
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
こ
れ
は
店
頭
市
場
の
問
題
に
つ
い
て

対
策
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

問
題
の
解
決
案
と
は
「
清
算
機
関
の
導
入
」
で
あ
る
。
標
準
化
さ
れ
た
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
に
つ
い
て
、
清
算
機
関
を
導
入

す
る
こ
と
で
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
を
「
取
引
所
市
場
で
な
さ
れ
る
商
品
の
清
算
」
と
同
様
に
扱
う
こ
と
が
で
き
る
。

店
頭
市
場
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
清
算
機
関
を
導
入
す
る
こ
と
は
、
市
場
の
ユ
ー
ザ
ー
間
で
の
デ
フ
ォ
ル

ト
・
リ
ス
ク
の
共
有
化
を
進
め
る
こ
と
で
あ
り
、
市
場
全
体
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
で
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
の
促
進
に
必
要
な
（
高
価
な
）
株
主
資
本
の
総
量
を
削
減
さ
せ
、
社
会
的
な
厚
生
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
（
４
）。

（
３
）D

uffie

（
二
〇
〇
九
）
の
研
究

前
節
で
は
、Pirrong

（
二
〇
〇
六
）
の
提
案
す
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
導

入
提
案
を
紹
介
し
た
。
こ
う
し
た
見
解
に
対
し
て
、D

uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
、
単
に
清
算
機
関
を
導
入
す
る
だ
け
で
は
問
題
は
解

決
せ
ず
、
清
算
機
関
を
取
り
巻
く
環
境
の
効
率
的
性
が
重
要
で
あ
る
と
主
張
す
る
。

D
uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
論
文
中
で
モ
デ
ル
を
設
定
し
、
特
定
の
資
産
取
引
に
清
算
機
関
が
設
置
さ
れ
た
場
合
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

の
効
率
性
（
担
保
の
効
率
性
）、
リ
ス
ク
緩
和
（
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
の
緩
和
）
の
向
上
の
有
無
に
つ
い
て
分
析
を

（64）



行
っ
た
。
特
定
資
産
の
例
と
し
て
取
り
上
げ
た
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
は
、（
現
状
か
ら
追
加
的
に
）
新
し

い
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
加
え
る
こ
と
（
あ
る
い
は
複
数
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
存
在
す
る
こ
と
）
が
実
際
に
は
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

の
効
率
性
を
下
げ
る
こ
と
、
そ
し
て
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
担
保
要
件
の
増
大
や
平
均
的
な
カ
ウ
ン
タ

ー
・
パ
ー
テ
ィ
に
対
す
る
デ
フ
ォ
ル
ト
の
リ
ス
ク
を
拡
大
す
る
可
能
性
を
示
唆
す
る
。
そ
し
て
、
同
じ
資

産
を
対
象
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
複
数
存
在
す
る
場
合
に
は
、
非
効
率
が
発
生
す
る
こ
と
を
示
し

た
。
以
下
、D

uffie
（
二
〇
〇
九
）
の
内
容
を
説
明
す
る
。

ま
ず
、
こ
こ
で
論
じ
る
「
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）」
と
は
、
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
カ
ウ
ン

タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
間
に
介
在
し
、
彼
ら
を
デ
フ
ォ
ル
ト
の
損
失
か
ら
隔
離
す
る
組
織
と
定
義
す
る
。
清
算

機
関
の
効
率
的
な
業
務
活
動
は
、
あ
る
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
か
ら
他
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
へ

増
殖
す
る
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
低
減
す
る
こ
と
で
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
緩
和
す
る
。

Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
機
関
が
機
能
す
る
一
例
と
し
て
、
主
要
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
（
そ
の
Ｏ
Ｔ

Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
が
取
引
を
拒
絶
（
逃
亡
）
し
た
こ
と
で
）
支
払
い
能
力
が

急
激
に
悪
化
す
る
問
題
を
緩
和
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
当
該
事
例
は
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
破
綻
前
に
実

際
に
発
生
し
て
い
る
）。

こ
う
し
た
状
況
に
つ
い
て
、
複
数
の
状
況
を
設
定
し
て
検
討
す
る
。
例
え
ば
、
二
つ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
で
相
互
に
取
引
す
る
状
況
を
考
え
る
（
以
下
の
イ
メ
ー
ジ
図
を

参
照
の
こ
と
）。
こ
の
と
き
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
に
対
し
一
〇
〇
万
ド
ル
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
」
を
保
有
し
、
同
時
に
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
に
対
し
一
五
〇
万
ド
ル
の
金

（65）
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利
ス
ワ
ッ
プ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
」
を
保
有
す
る
も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
、
二
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
に
は

五
〇
万
ド
ル
の
ネ
ッ
ト
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
存
在
す
る
。

し
か
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
の
み
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
導
入
さ
れ
る
と
、
二
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
最
大
損
失
額

（
担
保
前
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
後
）
は
、
五
〇
万
ド
ル
か
ら
一
五
〇
万
ド
ル
へ
と
拡
大
す
る
。
同
時
に
、
デ

ィ
ー
ラ
ー
Ａ
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
清
算
機
関
へ
預
託
し
た
担
保
に
対
し
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
は
著
し
い

量
の
追
加
の
担
保
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
に
預
託
す
る
必
要
が
あ
る
。
担
保
は
希
少
な
財
務
上
の
資
源
で
あ
り
、

信
用
危
機
の
際
に
は
さ
ら
に
稀
少
と
な
る
。

こ
の
よ
う
に
異
な
る
商
品
取
引
の
存
在
を
前
提
と
す
る
と
、
清
算
機
関
を
導
入
す
る
だ
け
で
、
問
題
が

全
て
解
決
す
る
わ
け
で
は
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
、
広
大
な
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
機
会
が
あ

る
場
合
に
は
、
清
算
機
関
の
導
入
は
市
場
を
効
率
的
に
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

例
え
ば
、
三
社
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
存
在
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
相
互
に
同
額
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
エ

ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
保
有
し
て
い
る
状
況
を
考
え
る
。
こ
の
場
合
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
に

対
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
で
一
〇
〇
万
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
」
を
保
有
し
、
同
様
に
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
が
デ

ィ
ー
ラ
ー
Ｃ
に
」「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｃ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
に
」
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
有
す
る
場
合
、
そ
の

保
有
状
況
は
以
下
の
図
の
よ
う
に
な
る
。
こ
の
場
合
、
三
社
の
間
に
清
算
機
関
が
介
在
す
れ
ば
、
清
算
機

関
は
こ
の
不
要
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
円
環
を
削
除
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
の
よ
う
に
複
数
の
状
況
下
の
モ
デ
ル
を
考
え
て
い
く
と
、
清
算
機
関
の
導
入
に
は
重
大
な
ト
レ
ー
ド

（66）
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オ
フ
が
存
在
す
る
こ
と
が
分
か
る
。
特
定
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
清
算
機
関
を
導
入
す
る
こ
と
で
効
率
性
が
向
上
す
る
の
は
、
①

「
多
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
に
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
継
続
さ
れ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
」
に
つ
い
て
、
②
「
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
に
比
し
て
十
分
な
規
模
を
有
し
て
い
る
場
合
」
に
限
っ
て
、「
平
均
的
な
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
減
少
さ
せ
る
」
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
単
純
に
ど
の
よ
う
な
取
引
に
つ
い
て
も
清
算
機
関
を
導
入
す
れ
ば
市
場

が
効
率
的
に
な
る
わ
け
で
は
な
く
、
状
況
に
よ
っ
て
は
、
清
算
機
関
を
導
入
し
な
い
場
合
の
方
が
効
率
的
な
場
合
も
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、D

uffie
（
二
〇
〇
九
）
の
特
徴
は
、
い
わ
ゆ
る
「
異
な
る
原
資
産
間
で
ペ
ア
と
な
っ
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
バ
イ
ラ

テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
」
と
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
と
い
っ
た
単
一
の
原
資
産
に
つ
い
て
の
複
数
の
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
で
の
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
」
の
、
異
な
る
二
つ
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
間
の
、
重
要
な
ト
レ
ー
ド
オ
フ
を
明
確
化

し
た
点
に
（
５
）、あ

る
（
６
）。

４
　
ま
と
め

以
上
、
本
研
究
に
お
い
て
は
、
米
国
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
の
状
況
と
、
そ
れ
に
対
す
る
研
究
者
の
考
え
方
を
示
し
た
。

各
分
析
の
結
果
は
一
致
し
て
い
な
い
が
、
そ
の
内
容
を
詳
細
に
見
て
い
く
と
必
ず
し
も
矛
盾
す
る
も
の
で
は
な
く
、
清
算
機
関
の
機

能
を
確
保
す
る
上
で
、
そ
れ
ぞ
れ
示
唆
に
富
ん
で
い
る
。

現
在
、
米
国
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
業
務
に
つ
い
て
は
、
論
述
の
よ
う
に
複
数
の
清
算
機
関
が
設
立
・
業
務
開
始
を
行
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
実
際
に
稼
動
し
て
い
る
の
はIC

E
T

rust

の
み
で
あ
り
、
今
後
、「
複
数
の
清
算
機
関
が
競
争
を
行
う
形
で
安
定
す
る
」
の

か
、
あ
る
い
は
「IC

E
T

rust

が
先
行
者
と
し
て
独
占
的
な
成
功
を
収
め
る
」
の
か
は
定
か
で
は
な
い
。
し
か
し
、
今
後
わ
が
国
に

お
い
て
も
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
を
巡
る
議
論
が
進
む
可
能
性
を
踏
ま
え
る
と
、
米
国
に
お
け
る
状
況
や
議
論
は
大
変
示
唆
的
で
あ
る
。
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注（
１
）

米
国
で
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
他
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
、
二
〇
〇
七
年
六
月
一
九
日
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
及
び
Ｃ
Ｄ

Ｓ
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
上
場
し
て
い
る
が
、
こ
ち
ら
に
つ
い
て
も
取
引
流
動
性
は
乏
し
い
よ
う
で
あ
る
。

（
２
）

「IC
E

T
rust

の
ユ
ー
ザ
ー
で
あ
る
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
業
務
を
妨
害
し
、
市
場
で
の
優
位
を
保

と
う
と
し
て
い
る
」。
そ
の
理
由
と
し
て
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
清
算
部
門
か
ら
清
算
に
関
す
る
収
入
の
五
〇
％
を
受
け
取
る
こ
と
に

な
る
」
た
め
と
の
報
道
が
あ
っ
た
（
二
〇
〇
九
年
六
月
二
日
ロ
イ
タ
ー
社
）。
こ
れ
は
、Pirrong

（
二
〇
〇
六
）
の
示
す
、
デ
ィ
ー
ラ
ー

行
動
と
の
関
わ
り
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
り
大
変
興
味
深
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、IC

E
T

rust

は
、
清
算
業
務
に
お
け
る
利
益
分
配
に
際
し

て
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
を
確
保
す
る
こ
と
で
、
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
囲
い
込
み
に
成
功
し
た
と
も
考
え
ら
れ
る
。

（
３
）

ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ：

取
引
の
当
事
者
が
倒
産
す
る
な
ど
決
済
不
能
な
状
態
に
陥
っ
た
場
合
に
、
一
括
清
算
す
る
た
め
に

行
わ
れ
る
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
。
決
済
日
や
通
貨
の
種
類
に
か
か
わ
ら
ず
、
す
べ
て
の
取
引
（
債
権
・
債
務
）
を
差
引
き
し
て
、
新
し
く
一
つ

の
債
権
・
債
務
を
つ
く
る
。

（
４
）

な
おPirrong

（
二
〇
〇
六
）
は
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
使
用
し
た
モ
デ
ル
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
に
お
け
る
デ
フ
ォ
ル
ト
・

リ
ス
ク
の
扱
い
は
、
定
期
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
破
綻
を
も
た
ら
す
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
デ
フ
ォ
ル
ト
・

リ
ス
ク
に
関
す
る
規
模
の
経
済
の
利
用
す
る
こ
と
に
伴
う
費
用
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
破
綻
を
予
見
し
て
い
た
と
も
考
え
る
こ
と
が
で
き

興
味
深
い
。

（
５
）

ま
たD

uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
及
び
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
清
算
を
行
う
単
一
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
、
比
較
的
少
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
対
象
と
し

て
い
て
も
、
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
著
し
い
削
減
を
も
た
ら
す
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
６
）

な
おD

uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
、
欧
州
及
び
米
国
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
対
象
と
す
る
複
数
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
設
置
議
論
が
進
ん
で
い
る
状
況
を
紹
介

（68）



し
た
上
で
、
欧
州
の
規
制
当
局
が
欧
州
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
対
象
と
す
る
一
以
上
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
設
置
す
る
よ
う
主
張
し
て
い
る
点
を
業
務
の

効
率
性
の
観
点
か
ら
疑
問
視
し
て
い
る
。
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