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１
　
は
じ
め
に

昨
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
倒
産
後
、
金
融
規
制
・
監
督
の
あ
り
方
が
規
制
強
化
の
方
向
へ
と
大
き
く
舵
を
切
り
始
め

た
。
危
機
の
震
源
地
と
な
っ
た
ア
メ
リ
カ
国
内
は
も
ち
ろ
ん
、
世
界
的
な
金
融
規
制
の
枠
組
み
を
議
論
し
て
い
る
Ｇ
２
０
「
金
融
サ

ミ
ッ
ト
」
に
お
い
て
も
そ
う
し
た
動
き
が
見
ら
れ
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
金
融
機
関
の
ビ
ジ
ネ
ス
や
金
融
市
場
に
現
れ
た
い
く
つ
か

の
重
要
な
変
化
に
対
し
て
、
監
督
当
局
が
対
応
で
き
て
い
な
か
っ
た
こ
と
、
い
い
か
え
れ
ば
現
行
の
金
融
規
制
・
監
督
体
制
に
欠

陥
・
漏
れ
・
不
備
が
あ
っ
た
、
と
い
う
反
省
が
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。

他
方
、
金
融
規
制
の
あ
り
方
は
、
金
融
機
関
の
競
争
の
土
俵
を
規
定
す
る
た
め
、
場
合
に
よ
っ
て
は
、
自
国
金
融
機
関
の
利
害
を

反
映
し
た
議
論
に
な
り
や
す
い
面
も
あ
る
。
自
己
資
本
規
制
の
見
直
し
や
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
、
経
営
者
報
酬
に
対
す
る
規
制
強
化

の
議
論
な
ど
は
そ
の
例
で
あ
ろ
う
。
と
り
わ
け
、
自
己
資
本
規
制
比
率
の
引
き
上
げ
や
自
己
資
本
の
質
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
、

わ
が
国
で
は
強
い
異
論
が
あ
る
（
１
）。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
現
在
、
提
案
さ
れ
て
い
る
金
融
規
制
・
監
督
の
枠
組
み
に
関
す
る
改
革
案
を
紹
介
し
つ
つ
、
こ
れ
ら
の
改

革
案
は
全
体
と
し
て
、
現
行
の
規
制
・
監
督
体
制
の
ど
の
よ
う
な
欠
陥
・
漏
れ
・
不
備
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
り
、
自
己
資
本
規
制

の
見
直
し
は
、
ど
の
よ
う
な
脈
絡
で
主
張
さ
れ
て
い
る
の
か
、
考
え
て
み
た
い
と
思
う
。

（1）

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
金
融
規
制

二
上
季
代
司



２
　
ア
メ
リ
カ
財
務
省
「
総
合
金
融
規
制
改
革
」
案

金
融
危
機
の
震
源
地
ア
メ
リ
カ
で
は
、
今
年
六
月
、
財
務
省
が
「
総
合
金
融
規
制
改
革
」
案
（
２
）

を
発
表
し
た
。
こ
れ
は
次
の
五
項
目

か
ら
な
っ
て
い
る
。

（
１
）
金
融
機
関
に
対
す
る
強
力
な
監
視
と
規
制
の
促
進

銀
行
を
保
有
す
る
か
否
か
に
関
わ
ら
ず
、「the

largest,m
ost

interconnected,and
highly

leveraged
institutions

（
大
規
模

か
つ
相
互
関
連
性
が
あ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
高
い
機
関
）」
は
、
第
一
種
金
融
持
株
会
社
（T

ier
1

F
inancialH

olding
C

om
panies

）

と
定
義
さ
れ
、
連
邦
準
備
制
度
に
よ
っ
て
連
結
ベ
ー
ス
で
の
監
視
と
規
制
を
受
け
る
。
ま
た
、
省
庁
横
断
的
な
組
織
、「
金
融
サ
ー

ビ
ス
監
視
委
員
会
、F

inancial
Services

O
versight

C
ouncil

（
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
）」
を
設
置
す
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
の
役
割
は
、
監
督
上
の

ギ
ャ
ッ
プ
を
埋
め
、
政
策
協
調
と
問
題
処
理
を
促
進
し
、
金
融
機
関
と
市
場
に
お
い
て
発
生
す
る
リ
ス
ク
を
特
定
す
る
等
、
で
あ

る
。こ

の
提
案
の
背
景
と
し
て
、
銀
行
の
み
な
ら
ず
、
証
券
会
社
・
保
険
会
社
を
母
体
と
す
る
大
規
模
な
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
が

高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
駆
使
し
て
経
営
を
行
い
つ
つ
、
レ
ポ
市
場
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
通
じ
て
他
の
業
者
と
相
互

に
絡
み
合
っ
て
い
た
こ
と
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
証
券
持
株
会
社
や
保
険
持
株
会
社
に
対
し
て
連
結
ベ
ー
ス
で
監
督
を
行
う
権
限
が
、

連
邦
規
制
機
関
に
は
な
か
っ
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。

証
券
持
株
会
社
に
つ
い
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（Securities

and
E

xchange
C

om
m

ission

）
が
二
〇
〇
四
年
八
月
か
ら
大
手
投
資
銀
行
五

社
に
つ
い
て
連
結
ベ
ー
ス
で
の
監
督
（C

onsolidated
Supervised

E
ntity

Program

）
を
は
じ
め
た
が
、
結
果
と
し
て
監
督
に
失

敗
し
て
い
る
（
３
）。

ま
た
保
険
会
社
に
つ
い
て
は
、
そ
の
設
立
根
拠
は
各
州
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
保
険
会
社
の
規
制
・
監

（2）



督
は
各
州
に
よ
っ
て
し
か
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、
連
邦
レ
ベ
ル
で
の
規
制
・
監
督
権
限
が
欠
如
し
た
ま
ま
で
あ
っ
た
。

（
２
）
金
融
市
場
に
対
す
る
包
括
的
な
規
制
の
確
立

今
日
の
危
機
を
も
た
ら
し
た
重
要
な
市
場
と
し
て
、
証
券
化
市
場
と
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
は
じ
め
と
す
る
店
頭
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
市
場
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
減
じ
る
た
め
、
規
制
さ

れ
透
明
性
の
高
い
集
合
場
所
で
の
執
行
お
よ
び
中
央
清
算
機
関
に
お
け
る
決
済
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
「
商
品
先
物
近
代
化
法
、C

om
m

odity
F

utures
M

odernization
A

ct

（
Ｃ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）」
に
よ
り
、

証
券
形
態
を
取
ら
な
い
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
「
商
品
先
物
法
、T

he
C

om
m

odity
F

utures
A

ct

（
Ｃ
Ｆ
Ａ
）」
の
適
用
を
免
除
さ

れ
、
先
物
取
引
に
関
す
る
監
督
権
限
を
も
つ
「
商
品
先
物
取
引
委
員
会
、C

om
m

odity
F

utures
T

rading
C

om
m

ission

（
Ｃ
Ｆ
Ｔ

Ｃ
）」
の
監
督
外
に
お
か
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
。

（
３
）
消
費
者
保
護
の
強
化

そ
も
そ
も
金
融
危
機
の
根
源
で
あ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
な
ど
所
得
の
無
い
人
へ
の
ロ
ー
ン
供
与
が
横
行
し
た
こ
と
に
鑑
み

て
、「
消
費
者
金
融
保
護
庁
、C

onsum
er

F
inancialProtection

A
gency

（
Ｃ
Ｆ
Ｐ
Ａ
）」
の
設
置
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

金
融
機
関
に
よ
る
住
宅
ロ
ー
ン
供
与
に
つ
い
て
は
、
当
該
金
融
機
関
に
対
す
る
監
督
機
関
な
ら
び
に
「
貸
付
真
実
法
、T

ruth
in

Lending
A

ct

（
Ｔ
Ｌ
Ａ
）」
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
る
は
ず
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
住
宅
ロ
ー
ン
は
、
国
法
銀
行
、
州
法
銀
行
、

貯
蓄
金
融
機
関
の
ほ
かM

ortgage
B

ank

、M
ortgage

B
roker

に
よ
っ
て
も
供
与
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
う
ちM

ortgage
B

ank

、

M
ortgage

B
roke

に
対
し
て
連
邦
規
制
機
関
に
監
督
権
限
が
な
い
。

（3）



他
方
、
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、F

ederal
R

eserve
B

oard

）
は
、
貸
付
真
実
法
に
基
づ
い
て
住
宅
所
有
者
を
保
護
す

べ
く
債
権
者
を
規
制
す
る
権
限
を
も
つ
が
、
規
制
対
象
は
原
債
権
者
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
か
つ
ま
たM

ortgage
B

ank

は
対
象
外

な
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
、
所
得
の
無
い
も
の
に
融
資
を
す
る
こ
と
に
つ
い
て
の
規
制
がM

ortgage
B

ank

に
は
及
ば
な
か
っ
た
。

提
案
の
Ｃ
Ｆ
Ｐ
Ａ
の
役
割
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
融
資
を
受
け
る
者
の
保
護
を
カ
バ
ー
す
る
こ
と
で
、
こ
の
不
備
を
補
お
う
と
い
う
わ
け

で
あ
る
。

（
４
）
破
綻
金
融
機
関
の
処
理
制
度

「
連
邦
預
金
保
険
公
社
、F

ederal
D

eposit
Insurance

C
orporation

（
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
）」
を
モ
デ
ル
に
、
金
融
持
株
会
社
お
よ
び

ノ
ン
バ
ン
ク
の
経
営
危
機
を
処
理
す
る
機
関
の
設
置
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

銀
行
の
場
合
に
は
、
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
が
経
営
危
機
に
陥
っ
て
い
る
銀
行
に
対
し
、
早
期
是
正
措
置
を
と
る
ほ
か
、
財
産
保
全
人
・
破
産

管
財
人
と
な
る
な
ど
更
正
・
破
産
手
続
き
を
主
導
で
き
る
ほ
か
、
ブ
リ
ッ
ジ
・
バ
ン
ク
の
よ
う
な
承
継
支
援
策
を
取
る
こ
と
が
で
き

る
。
こ
の
よ
う
に
、
銀
行
が
経
営
危
機
に
陥
っ
た
場
合
に
は
、
ソ
フ
ト
・
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
な
破
綻
処
理
制
度
が
整
っ
て
い
る
が
、
証

券
会
社
（
さ
ら
に
は
保
険
会
社
、
商
品
先
物
会
社
）
に
は
そ
れ
が
無
い
の
で
あ
っ
た
。

し
た
が
っ
て
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
の
場
合
に
は
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た
場
合
に
、
混
乱
を
恐
れ
て
救
済
す
る
か
（
ベ
ア
・
ス

タ
ー
ン
ズ
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
や
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
場
合
）、
も
し
く
は
破
綻
を
放
置
し
て
大
混
乱
を
招
く
か
（
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
）

の
二
者
択
一
し
か
な
い
。
こ
れ
も
監
督
上
の
不
備
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
。

（4）



（
５
）
国
際
的
規
制
基
準
の
向
上
と
国
際
協
調

国
際
的
な
視
点
か
ら
は
、
四
つ
の
重
要
な
問
題
（
①
自
己
資
本
規
制
、
②
金
融
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
監
視
、
③
金
融
機
関
の
国

際
的
活
動
に
対
す
る
監
督
、
④
危
機
へ
の
介
入
・
管
理
）
に
関
す
る
国
際
的
合
意
に
注
力
す
る
、
と
さ
れ
る
。

以
上
が
、
財
務
省
の
提
案
す
る
金
融
規
制
改
革
案
で
あ
る
。
金
融
危
機
で
明
る
み
に
出
た
金
融
規
制
の
欠
陥
・
漏
れ
・
不
備
に
た

い
す
る
適
切
な
対
応
に
な
っ
て
い
る
の
か
ど
う
か
、
ア
メ
リ
カ
特
有
の
金
融
規
制
・
監
督
体
制
（
連
邦
レ
ベ
ル
と
州
レ
ベ
ル
の
二
元

的
な
監
督
体
制
や
業
態
別
監
督
体
制
の
並
存
な
ど
）
を
放
置
す
る
の
か
ど
う
か
、
今
後
、
ア
メ
リ
カ
議
会
で
議
論
さ
れ
る
で
あ
ろ

う
。次

に
Ｇ
２
０
「
金
融
サ
ミ
ッ
ト
」
で
議
論
さ
れ
て
い
る
金
融
規
制
・
監
督
の
改
革
案
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。

３
　
Ｇ
２
０
「
金
融
サ
ミ
ッ
ト
」
の
改
革
案

リ
ー
マ
ン
倒
産
後
、
Ｇ
２
０
（
４
）

の
首
脳
が
集
ま
っ
た
金
融
サ
ミ
ッ
ト
が
ワ
シ
ン
ト
ン
で
開
催
さ
れ
た
（
二
〇
〇
八
年
一
一
月
）。
そ
の

後
、
第
二
回
ロ
ン
ド
ン
（
二
〇
〇
九
年
四
月
）、
第
三
回
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
（
同
年
九
月
）
と
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
も
兼
ね
て
金
融
サ
ミ

ッ
ト
が
開
催
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
一
連
の
金
融
サ
ミ
ッ
ト
で
は
Ｇ
２
０
の
間
で
金
融
規
制
・
監
督
の
改
革
に
関
す
る
重
要
な
国
際
的

合
意
お
よ
び
提
案
が
な
さ
れ
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
第
二
回
ロ
ン
ド
ン
会
合
で
打
ち
出
さ
れ
た
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の
強
化
に
関
す
る

宣
言
」
（
５
）

な
ら
び
に
第
二
回
会
合
に
あ
わ
せ
て
「
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
、F

inancial
Stability

F
orum

（
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）」
が
発
表
し

た
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
金
融
シ
ス
テ
ム
強
化
の
た
め
の
提
言
及
び
基
本
原
則
」
（
６
）

が
、
今
後
の
金
融
規
制
の
枠
組
み
の
方
向
性
を
決
定

付
け
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
第
二
回
会
合
の
直
前
に
公
表
さ
れ
た
英
国
金
融
庁
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
の
「
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ

ー
」
が
、
前
掲
「
宣
言
」
の
内
容
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
と
さ
れ
る
（
７
）。

（5）



そ
こ
で
、
第
二
回
ロ
ン
ド
ン
会
合
の
「
宣
言
」
に
お
い
て
主
張
さ
れ
て
い
る
提
案
が
、
現
行
の
金
融
規
制
・
監
督
体
制
の
ど
の
よ

う
な
欠
陥
・
漏
れ
・
不
備
に
対
応
し
た
も
の
な
の
か
、
み
て
お
こ
う
。

（
１
）
金
融
安
定
化
理
事
会
の
設
置
と
国
際
的
連
携

金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
は
一
九
九
〇
年
代
後
半
の
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
・
ロ
シ
ア
金
融
危
機
に
対
処
し
て
一
九
九
九

年
に
設
け
ら
れ
た
国
際
的
な
フ
ォ
ー
ラ
ム
で
あ
る
が
、
二
〇
〇
九
年
四
月
よ
り
、
そ
の
メ
ン
バ
ー
を
拡
大
、
機
能
拡
充
を
図
っ
て

「
金
融
安
定
化
理
事
会
、F

inancial
Stability

B
oard

（
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）」
に
改
組
さ
れ
た
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
、
そ
の
前
身
で
あ
る
Ｆ
Ｓ
Ｆ
の
持

っ
て
い
た
機
能
（
①
各
国
の
財
務
省
・
中
央
銀
行
・
監
督
機
関
、
基
準
設
定
機
関
の
情
報
交
換
促
進
、
②
金
融
市
場
の
監
督
・
サ
ー

ベ
ラ
ン
ス
に
関
す
る
国
際
協
力
の
強
化
）
に
加
え
て
、「
監
督
カ
レ
ッ
ジ
、supervisory

colleges

」
の
対
象
の
特
定
、
監
督
カ
レ
ッ

ジ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
策
定
、
な
ら
び
に
当
該
金
融
機
関
に
関
す
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
危
機
管
理
の
非
常
時
計
画
（contingency

planning

）
の
立
案
、
マ
ク
ロ
経
済
上
、
金
融
上
の
リ
ス
ク
の
高
ま
り
に
対
処
す
る
た
め
に
必
要
な
行
動
の
立
案
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
の
協

働
を
通
じ
た
早
期
警
戒
策
の
立
案
な
ど
を
担
う
、
と
さ
れ
る
。

ち
な
み
に
、「
監
督
カ
レ
ッ
ジ
」
と
は
、「
金
融
シ
ス
テ
ム
上
、
最
も
重
要
な
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
金
融
機
関
、m

ost

system
ically

im
portant

cross-border
firm

s

」
を
各
国
共
同
で
監
視
す
る
監
督
機
関
で
あ
り
、
当
該
金
融
機
関
に
そ
れ
ぞ
れ
固
有

の
監
督
カ
レ
ッ
ジ
が
設
置
さ
れ
る
。
こ
の
監
督
カ
レ
ッ
ジ
の
設
置
は
、
第
一
回
金
融
サ
ミ
ッ
ト
（
ワ
シ
ン
ト
ン
）
で
合
意
済
み
で
あ

り
、
二
〇
〇
九
年
四
月
時
点
で
二
八
の
カ
レ
ッ
ジ
が
設
置
さ
れ
て
い
た
（
８
）。

そ
し
て
国
際
的
連
携
と
し
て
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
金
融
機
関
が
破
綻
し
た
場
合
の
処
理
の
国
際
的
な
枠
組
を
策
定
す
る
た
め
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
、
世
界
銀
行
お
よ
び
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
に
よ
る
取
組
み
を
支
援
す
る
こ
と
、
等
が
謳
わ
れ
て
い
る
。

（6）



こ
の
監
督
カ
レ
ッ
ジ
の
設
置
、
な
ら
び
に
Ｆ
Ｓ
Ｂ
へ
の
改
組
は
、
リ
ー
マ
ン
破
綻
に
際
し
て
ロ
ン
ド
ン
・
シ
テ
ィ
を
中
心
に
国
際

的
な
金
融
混
乱
を
起
こ
し
た
こ
と
が
背
景
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
（
９
）。

（
２
）
健
全
性
規
制
（P

rudentialR
egulation

）
の
強
化

第
二
の
論
点
は
、
金
融
機
関
の
健
全
性
規
制
の
強
化
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
そ
の
中
軸
と
な
っ
て
い
る
自
己
資
本
規
制
の
見
直

し
・
強
化
で
あ
る
。
現
行
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
に
お
け
る
自
己
資
本
規
制
に
つ
い
て
、
二
つ
の
面
か
ら
問
題
視
さ
れ
て
い
る
。
一
つ
は
景
気

循
環
増
幅
効
果
（procyclicality

）
で
あ
り
、
第
二
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
に
お
け
る
資
本
賦
課
に
つ
い
て
で
あ
る
。

﹇
現
行
自
己
資
本
規
制
のprocyclicality

﹈

ま
ず
前
者
に
つ
い
て
み
る
と
、
現
行
の
自
己
資
本
規
制
比
率
は
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
の
資
産
に
対
す
る
所
要
自
己
資
本
の
比
率
と
定

義
さ
れ
て
お
り
、
信
用
リ
ス
ク
が
低
下
す
る
好
況
期
に
は
比
率
が
上
昇
し
て
投
融
資
を
拡
大
さ
せ
、
信
用
リ
ス
ク
の
高
ま
る
不
況
期

に
は
低
下
し
て
信
用
収
縮
を
も
た
ら
す
、
景
気
循
環
増
幅
効
果
が
あ
る
と
さ
れ
て
き
た
。
そ
こ
で
、
景
気
回
復
が
確
か
な
も
の
と
な

っ
て
か
ら
で
あ
る
が
、
資
本
バ
ッ
フ
ァ
ー
（
10
）

の
導
入
、
自
己
資
本
の
質
の
強
化
、
現
行
最
低
水
準
八
％
の
妥
当
性
の
検
証
、
等
が
主
張

さ
れ
た
。

現
行
自
己
資
本
規
制
の
景
気
変
動
増
幅
効
果
に
つ
い
て
は
、
か
ね
て
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
Ｅ
Ｕ
「
ド
・
ラ
ロ
ジ
エ
ー
ル
・
レ
ポ
ー

ト
（
11
）」、

英
国
の
「
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
」
と
も
に
資
本
バ
ッ
フ
ァ
ー
の
導
入
、
八
％
水
準
の
引
き
上
げ
を
主
張
し
て
い
る
。
さ
ら
に

「
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
」
は
、
自
己
資
本
の
質
を
強
化
す
る
た
め
、
中
核
的
自
己
資
本
（T

ier
1

）
の
中
で
も
資
本
と
し
て
質
の
高

い
普
通
株
や
利
益
剰
余
金
等
か
ら
な
る
狭
義
の
中
核
的
自
己
資
本
（C

ore
T

ier
1

）
と
い
う
概
念
を
導
入
し
、
こ
れ
を
四
％
以
上
、

T
ier

1

を
八
％
以
上
に
す
る
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。

（7）



そ
し
て
、
第
三
回
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
会
合
で
は
、
八
％
水
準
の
引
き
上
げ
、
狭
義
中
核
的
自
己
資
本
の
導
入
の
義
務
付
け
が
合
意
さ

れ
、
そ
の
具
体
的
な
数
値
、
定
義
に
つ
い
て
の
ル
ー
ル
は
二
〇
一
〇
年
ま
で
に
策
定
し
、
そ
の
導
入
時
期
と
し
て
、「
景
気
回
復
が

確
実
と
な
っ
た
ら
」
と
い
う
条
件
付
な
が
ら
、
二
〇
一
二
年
末
と
す
る
こ
と
が
首
脳
宣
言
に
明
記
さ
れ
た
。

な
お
、
第
二
回
の
「
宣
言
」
で
は
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
の
現
行
自
己
資
本
規
制
は
、
好
況
期
に
過
度
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
許
容
す
る
こ

と
か
ら
、
簡
素
で
透
明
性
の
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
指
標
に
よ
っ
て
補
完
さ
れ
る
べ
き
だ
と
す
る
提
案
も
な
さ
れ
て
い
た
。

﹇
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
の
資
本
賦
課
﹈

現
行
自
己
資
本
規
制
で
は
、
同
じ
資
産
で
も
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
に
移
し
た
場
合
に
は
資
本
賦
課
が
軽
く
な
る
と
い
う
問
題
が

以
前
か
ら
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
そ
し
て
現
実
に
、
今
回
の
金
融
危
機
で
は
金
融
機
関
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
に
所
要
自
己
資
本
を

上
回
る
大
き
な
ロ
ス
が
生
じ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
現
行
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
規
制
の
枠
組
み
が
、
幾
つ
か
の
重
要
な
リ
ス
ク
を

捕
捉
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

そ
こ
で
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、
①
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
に
つ
い
て
「
ス
ト
レ
ス
Ｖ
ａ
Ｒ
（
12
）」

の
追
加
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
な
ど
の
二

次
・
三
次
証
券
化
商
品
に
か
か
る
資
本
賦
課
の
強
化
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
に
計
上
で
き
る
証
券
種
類
の
制
限
を
提
案
し
て
い

る
。

﹇
流
動
性
リ
ス
ク
へ
の
対
応
﹈

そ
の
ほ
か
第
二
回
「
宣
言
」
で
は
、
金
融
機
関
に
お
け
る
流
動
性
バ
ッ
フ
ァ
ー
を
促
進
す
る
国
際
的
枠
組
の
策
定
も
主
張
さ
れ
て

い
る
。

こ
の
点
に
関
し
、「
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
」
は
、
あ
る
銀
行
で
生
じ
た
流
動
性
の
逼
迫
は
、
他
の
銀
行
に
も
波
及
す
る
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
な
リ
ス
ク
を
有
し
て
お
り
、
さ
ら
に
レ
ポ
取
引
を
初
め
と
す
る
市
場
性
を
介
し
た
流
動
性
へ
の
依
存
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
が
よ

（8）



り
複
雑
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
満
期
変
換
（
13
）

の
積
み
あ
が
り
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
強
め
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
そ

こ
か
ら
、
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
は
「C

ore
F

unding
R

atio

」
の
導
入
を
提
起
し
て
い
る
。
こ
の
比
率
は
、
運
用
資
産
を
リ
テ
ー

ル
預
金
や
長
期
資
金
か
ら
な
る
「C

ore
F

unding

」
の
一
定
倍
率
に
抑
え
る
こ
と
で
流
動
性
を
確
保
さ
せ
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
金
融
機
関
の
資
金
調
達
・
運
用
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
も
の
で
あ
り
、
議
論
は
流
動
的
で
あ
る
。

今
回
の
金
融
危
機
で
は
、
一
部
の
金
融
機
関
が
市
場
性
資
金
に
依
存
し
な
が
ら
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
っ
て
証
券
化
商
品
の
組

成
・
販
売
、
投
資
、
保
有
に
走
っ
た
こ
と
が
原
因
の
ひ
と
つ
で
あ
っ
た
。
自
己
資
本
比
率
規
制
は
、
別
の
面
か
ら
見
れ
ば
レ
バ
レ
ッ

ジ
規
制
で
あ
る
が
、
そ
れ
が
効
果
的
で
は
な
か
っ
た
こ
と
が
自
己
資
本
規
制
比
率
の
見
直
し
の
背
景
に
あ
る
。

（
３
）
規
制
範
囲
の
拡
大
と
マ
ク
ロ
健
全
性
（m

acro-prudential

）
規
制
の
導
入

第
三
の
論
点
は
金
融
規
制
の
範
囲
・
対
象
を
ど
こ
ま
で
拡
大
す
る
か
、
と
い
う
問
題
で
あ
る
。
第
二
回
会
合
「
宣
言
」
は
、
シ
ス

テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
高
ま
り
を
制
限
す
る
た
め
、
す
で
に
規
制
対
象
と
な
っ
て
い
る
銀
行
の
み
な
ら
ず
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ

（shadow
ban

kin
g （14

）
）、
フ
ァ
ン
ド
を
初
め
、
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
に
わ
た
る
マ
ク
ロ
健
全
性
に
対
す
る
リ
ス
ク
（m

acro-

prudentialrisks

）
を
特
定
・
考
慮
で
き
る
よ
う
規
制
シ
ス
テ
ム
を
改
編
す
る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
。

﹇
規
制
範
囲
の
拡
大
﹈

こ
れ
ま
で
金
融
規
制
・
監
督
の
対
象
で
あ
っ
た
銀
行
の
み
な
ら
ず
、
そ
の
破
綻
や
重
要
な
ス
ト
レ
ス
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク

に
繋
が
る
可
能
性
の
あ
る
、
あ
ら
ゆ
る
金
融
機
関
、
市
場
、
商
品
に
つ
い
て
規
制
対
象
に
含
め
よ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
具
体
的

に
挙
げ
ら
れ
て
い
る
の
は
、
①
大
規
模
か
つ
複
雑
な
金
融
機
関
へ
の
特
に
注
意
深
い
監
視
、
②
一
定
規
模
以
上
の
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン

ド
と
そ
の
運
用
業
者
へ
の
登
録
制
導
入
と
情
報
開
示
義
務
、
③
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
を
取
引
先
と
す
る
機
関
に
対
す
る
リ
ス
ク
管
理
（
15
）

（9）



体
制
の
要
求
、
④
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
対
し
て
は
、
効
果
的
に
規
制
・
監
督
を
受
け
る
中
央
清
算
機
関
の
設
立
、

な
ど
で
あ
る
。

Ｅ
Ｕ
の
「
ド
・
ラ
ロ
ジ
エ
ー
ル
・
レ
ポ
ー
ト
」
は
、
投
資
銀
行
や
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
を
念
頭
に
銀
行
以
外
の
金
融
シ
ス
テ
ム
を

「
パ
ラ
レ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
、parallel

banking
system

」
と
呼
び
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
登
録
・
情
報
開
示
義
務
、
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
と
取
引
関
係
に
あ
る
金
融
機
関
へ
の
資
本
規
制
の
導
入
を
主
張
し
て
い
る
。
ま
た
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
単
純
化
・
標
準

化
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
機
関
設
立
、
証
券
化
商
品
の
発
行
者
に
対
す
る
一
部
保
有
義
務
（
16
）

な
ど
を
提
唱
し
て
い
る
。

﹇
マ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
﹈

こ
う
し
た
、
パ
ラ
レ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
（
あ
る
い
は
シ
ャ
ド
ー
・
バ
ン
キ
ン
グ
）
へ
の
規
制
拡
大
の
背
景
に
は
、
個
別
金
融
機
関

に
対
す
る
健
全
性
規
制
（prudentialregulation

）
だ
け
で
は
不
充
分
だ
と
い
う
認
識
が
生
ま
れ
て
き
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

前
掲
の
「
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
」
は
、
英
国
で
は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
金
融
政
策
を
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
個
別
金
融
機
関
の
監
督
を

担
当
し
て
い
た
が
、
金
融
セ
ク
タ
ー
や
シ
ス
テ
ム
全
体
を
監
視
す
る
部
署
が
存
在
せ
ず
、
不
充
分
で
あ
っ
た
と
自
己
批
判
し
て
い
る
。

個
別
金
融
機
関
に
対
す
る
健
全
性
規
制
に
加
え
て
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
健
全
性
確
保
の
た
め
の
規
制
が
強
調
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
（
前
者
のm

icro-prudentialregulation

に
対
し
て
後
者
はm

acro-prudentialregulation

と
呼
ば
れ
る
）。

そ
し
て
、
マ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
規
制
の
具
体
的
な
内
容
と
し
て
、
①
情
報
収
集
権
限
の
対
象
拡
大
（
金
融
機
関
の
み
な
ら
ず

取
引
所
な
ど
幅
広
い
プ
レ
イ
ヤ
ー
）、
②
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
（
信
用
拡
大
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
、
資
産
価
格
の
高
騰
、
長
短
ミ
ス
マ

ッ
チ
や
市
場
流
動
性
へ
の
依
存
な
ど
流
動
性
リ
ス
ク
の
拡
大
、
市
場
・
金
融
セ
ク
タ
ー
に
お
け
る
「R

isk
E

xposure

」
の
拡
大
な
ど

の
分
析
）、
③
政
策
発
動
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
やE

xposure

の
抑
制
、
証
拠
金
やH

air-cut
（
17
）

の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
、
流
動
性
リ
ス
ク
抑
制
）

な
ど
を
あ
げ
て
い
る
。

（10）



同
様
に
Ｅ
Ｕ
「
ド
・
ラ
ロ
ジ
エ
ー
ル
・
レ
ポ
ー
ト
」
も
ミ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
監
督
（m

icro-prudential
supervisors

）
と

マ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
監
督
（m

acro-prudential
supervisors

）
の
区
別
を
強
調
す
る
。
そ
し
て
、
欧
州
中
央
銀
行
を
議
長
と

す
る
「T

he
E

uropean
System

ic
R

isk
C

ouncil

」（
欧
州
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
評
議
会
）
を
設
立
し
、
こ
れ
が
マ
ク
ロ
・
プ

ル
ー
デ
ン
ス
政
策
の
策
定
、
早
期
リ
ス
ク
警
告
の
発
令
等
に
あ
た
る
こ
と
と
さ
れ
る
。

（
４
）
金
融
機
関
の
報
酬
体
系

第
二
回
会
合
で
は
金
融
機
関
の
報
酬
体
系
に
つ
い
て
リ
ス
ク
を
適
切
に
反
映
し
た
も
の
に
な
る
よ
う
、
そ
の
設
計
・
運
用
・
評
価

に
お
い
て
取
締
役
会
が
積
極
的
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
。
そ
し
て
第
三
回
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
会
合
で
は
、
銀
行
幹
部

ら
の
報
酬
に
関
す
る
ル
ー
ル
作
り
で
合
意
に
達
し
て
い
る
。

金
融
機
関
に
限
ら
ず
、
報
酬
体
系
は
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
し
て
設
計
さ
れ
、
実
務
的
に
も
リ
ス
ク
管
理
や
リ
ス

ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
は
関
係
が
無
か
っ
た
。
し
か
し
実
際
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
お
い
て
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
売

却
側
に
回
っ
た
Ａ
Ｉ
Ｇ
社
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
報
酬
の
あ
り
方
は
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
蓄
積
を
促
進
さ
せ
た
。
こ
の
た
め
リ
ス
ク
管

理
の
観
点
か
ら
報
酬
体
系
を
位
置
付
け
る
必
要
が
出
て
き
た
の
で
あ
る
。

Ｅ
Ｕ
「
ド
・
ラ
ロ
ジ
エ
ー
ル
・
レ
ポ
ー
ト
」
は
、
①
ボ
ー
ナ
ス
評
価
を
複
数
年
で
決
定
し
、
支
払
い
も
数
年
に
分
割
す
る
こ
と
、

②
ボ
ー
ナ
ス
は
実
績
に
基
づ
き
事
後
的
に
決
定
し
、
予
め
保
証
す
る
こ
と
を
避
け
る
こ
と
を
提
案
し
、
③
こ
う
し
た
報
酬
制
度
の
改

革
は
金
融
機
関
の
自
己
勘
定
ト
レ
ー
ダ
ー
や
資
産
運
用
者
に
も
適
用
す
べ
き
、
と
主
張
す
る
。
ま
た
報
酬
制
度
の
妥
当
性
を
監
視
し
、

過
度
の
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
助
長
さ
せ
る
も
の
は
変
更
さ
せ
、
さ
も
な
く
ば
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
に
お
け
る
第
二
の
柱
「
金
融
機
関
の
自
己

管
理
と
監
督
上
の
検
証
」
に
基
づ
き
追
加
的
資
本
要
件
を
課
す
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。
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（
５
）
会
計
基
準
な
ど

第
二
回
会
合
で
は
、「
国
際
会
計
基
準
審
議
会
、International

A
ccounting

Standards
B

oard

（
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
）」
な
ど
会
計
基

準
設
定
主
体
に
対
し
、
金
融
商
品
に
関
す
る
会
計
基
準
の
複
雑
性
の
改
善
、
貸
付
金
の
引
当
基
準
の
強
化
、
準
備
金
、
オ
フ
バ
ラ
ン

ス
、
評
価
に
関
す
る
基
準
の
改
善
を
求
め
て
い
る
。
こ
の
点
に
関
し
、
Ｅ
Ｕ
「
ド
・
ラ
ロ
ジ
エ
ー
ル
・
レ
ポ
ー
ト
」
は
、
時
価
会
計

を
適
用
で
き
な
い
流
動
性
の
低
い
市
場
状
況
に
お
い
て
資
産
を
ど
う
評
価
す
る
か
に
つ
い
て
の
方
法
論
を
明
示
す
る
こ
と
を
要
求
し

て
い
る
。

以
上
の
ほ
か
、
タ
ッ
ク
ス
ヘ
ブ
ン
お
よ
び
非
協
力
的
な
地
域
へ
の
対
応
と
し
て
、
マ
ネ
ー
・
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
と
脱
税
に
関
す
る
基

準
に
従
わ
な
い
場
合
に
は
制
裁
を
科
す
こ
と
や
、
規
制
目
的
に
利
用
し
て
い
る
格
付
を
出
し
て
い
る
格
付
機
関
へ
の
登
録
制
導
入
な

ど
が
主
張
さ
れ
て
い
る
。

４
　
お
わ
り
に

以
上
の
よ
う
に
み
て
く
る
と
、
現
在
議
論
さ
れ
て
い
る
金
融
規
制
・
監
督
の
枠
組
み
改
革
案
は
、
一
般
的
に
、
金
融
危
機
の
過
程

で
明
る
み
に
出
た
金
融
機
関
経
営
な
ら
び
に
金
融
市
場
に
お
け
る
新
た
な
変
化
に
対
応
し
た
も
の
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る

す
な
わ
ち
、
第
一
に
、
ボ
ー
ダ
ー
レ
ス
に
展
開
す
る
大
規
模
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
の
存
在
を
前
提
に
し
た
議
論
に
な
っ
て
い

る
こ
と
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
シ
テ
ィ
・
グ
ル
ー
プ
は
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
の
証
券
化
業
務
（
組
成
・
販
売
・
保
有
・
ト
レ
ー
デ

ィ
ン
グ
）
に
お
い
て
膨
大
な
損
失
を
蒙
り
、
金
融
危
機
の
主
役
の
一
人
と
な
っ
た
。
い
い
か
え
れ
ば
、
証
券
業
務
の
リ
ス
ク
が
銀
行

本
体
に
波
及
し
、
そ
れ
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
へ
と
発
展
し
た
の
で
あ
る
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
再
び
銀
行
・
証
券
分
離
政
策

を
復
活
さ
せ
る
こ
と
も
選
択
肢
と
し
て
は
あ
り
う
る
（「
ナ
ロ
ー
・
バ
ン
キ
ン
グ
」
論
）。
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し
か
し
、
今
回
の
改
革
案
で
は
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
も
ま
た
Ｇ
２
０
「
金
融
サ
ミ
ッ
ト
」
で
も
、
こ
れ
は
議
論
の
主
流
に

な
ら
な
か
っ
た
。
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
は
す
で
に
グ
ロ
ー
バ
ル
に
展
開
し
て
お
り
、
欧
州
で
は
「
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
」
が

支
配
的
だ
か
ら
で
あ
る
（
18
）。

そ
の
結
果
、
証
券
・
保
険
業
務
を
含
む
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
全
体
を
連
結
ベ
ー
ス
で
規
制
・
監
督
す
る
道

を
選
択
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。

第
二
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
市
場
化
と
金
融
業
務
の
変
質
を
前
提
に
し
た
議
論
に
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
住
宅
ロ
ー
ン
の
証

券
化
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
、
い
わ
ば
リ
タ
ー
ン
や
リ
ス
ク
の
「
市
場
化
」
で
あ
る
。
市
場
化
さ
れ
た
取
引
と
は
オ
ー

プ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
り
、
ど
ん
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
も
参
加
で
き
る
が
、
そ
の
中
で
政
府
の
規
制
下
に
は
な
い
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド

は
き
わ
め
て
大
き
な
存
在
に
な
っ
て
い
た
。
従
来
、
規
制
・
監
督
の
対
象
外
だ
っ
た
商
品
や
市
場
、
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
存
在
感
を
強
め
、

シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
始
め
た
。
こ
れ
ら
が
、
改
革
案
に
あ
る
規
制
・
監
督
対
象
の
拡
大
、
マ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン

ス
規
制
導
入
の
背
景
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

第
三
に
、
業
態
横
断
的
な
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
を
等
し
く
規
制
し
よ
う
と
し
た
結
果
、
バ
ー
ゼ
ル
基
準
は
変
質
し
つ
つ
あ
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
バ
ー
ゼ
ル
基
準
は
、
そ
れ
自
体
は
銀
行
の
自
己
資
本
規
制
で
あ
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
の
規
制
改
革
案
に
お

け
る
「
第
一
種
金
融
持
株
会
社
」
も
、
Ｇ
２
０
「
金
融
サ
ミ
ッ
ト
」
に
お
け
る
監
督
カ
レ
ッ
ジ
の
対
象
も
、
連
結
ベ
ー
ス
で
の
金
融

コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
で
あ
る
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
バ
ー
ゼ
ル
基
準
は
、
そ
う
し
た
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
に
対
す
る
連
結
ベ
ー

ス
の
自
己
資
本
規
制
へ
と
変
質
し
て
い
く
だ
ろ
う
。
今
回
の
自
己
資
本
規
制
の
見
直
し
も
、
バ
ー
ゼ
ル
基
準
を
多
様
な
金
融
コ
ン
グ

ロ
マ
リ
ッ
ト
に
適
用
す
る
一
環
で
あ
る
と
し
た
ら
理
解
し
や
す
い
。

こ
の
点
、
前
掲
（
注
１
）
全
銀
協
の
コ
メ
ン
ト
は
バ
ー
ゼ
ル
基
準
自
体
の
こ
の
よ
う
な
変
質
を
見
逃
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。
英
米
の
監
督
当
局
者
の
念
頭
に
あ
る
の
は
、
市
場
性
資
金
を
用
い
て
ロ
ー
ン
を
買
い
取
り
、
そ
れ
を
証
券
化
商
品
に
組
成
し

（13）



な
お
し
て
販
売
し
て
い
た
投
資
銀
行
で
あ
り
、
あ
る
い
は
簿
外
に
Ｓ
Ｉ
Ｖ
（Special

Investm
ent

V
ehicle

、
特
別
投
資
事
業
体
）

を
作
っ
て
短
期
市
場
性
資
金
を
取
り
入
れ
証
券
化
商
品
に
投
資
し
て
金
利
ス
プ
レ
ッ
ド
を
稼
い
で
い
た
銀
行
で
あ
る
。

こ
う
い
っ
た
ビ
ジ
ネ
ス
を
追
求
す
る
に
あ
た
っ
て
、
投
資
銀
行
は
持
株
会
社
組
織
を
作
り
、
融
資
業
務
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
業
務
は

証
券
会
社
と
は
法
律
的
に
異
な
る
別
子
会
社
に
お
こ
な
わ
せ
て
い
た
。
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
本
源
的
預
金
を
集
め
て
ロ
ー
ン

を
行
う
商
業
銀
行
と
は
明
ら
か
に
違
う
が
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
異
な
る
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
に
等
し
く
バ
ー
ゼ
ル
基
準
を
適

用
し
よ
う
と
す
れ
ば
、
自
己
資
本
比
率
の
持
つ
意
味
が
異
な
っ
て
く
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

銀
行
の
自
己
資
本
は
預
金
者
保
護
の
観
点
か
ら
み
た
損
失
吸
収
バ
ッ
フ
ァ
ー
で
あ
る
が
、
投
資
銀
行
（
証
券
会
社
）
の
自
己
資
本

（N
et

C
apital

）
と
は
、
ス
ト
レ
ス
が
か
か
っ
た
と
き
に
い
つ
で
も
債
務
返
済
に
応
じ
ら
れ
る
ネ
ッ
ト
の
流
動
資
産
と
い
う
意
味
で

あ
る
。
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
や
Ｇ
２
０
に
お
け
る
英
米
の
主
張
に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
レ
シ
オ
や
流
動
性
バ
ッ
フ
ァ
ー
へ
の
言
及

が
多
い
の
は
そ
の
た
め
で
は
な
い
の
か
？
自
己
資
本
規
制
の
見
直
し
は
、
業
態
の
異
な
る
証
券
持
株
会
社
な
ど
、
多
様
な
金
融
コ
ン

グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
を
も
包
含
し
た
新
し
い
バ
ー
ゼ
ル
基
準
つ
く
り
の
一
環
で
は
な
い
の
だ
ろ
う
か
？

全
銀
協
も
指
摘
す
る
よ
う
に
、
今
の
段
階
で
の
所
要
自
己
資
本
の
引
き
上
げ
や
質
の
強
化
は
、
貸
し
渋
り
を
招
く
危
険
性
が
あ
る

だ
ろ
う
。
ま
た
銀
行
に
公
的
資
金
を
投
入
し
て
自
己
資
本
比
率
の
底
上
げ
を
図
っ
た
国
々
が
、
自
己
資
本
の
引
き
上
げ
を
主
張
す
べ

き
で
は
な
い
と
い
う
考
え
も
道
理
で
あ
る
。

し
か
し
、
日
本
の
銀
行
は
、
一
方
で
は
証
券
会
社
を
傘
下
に
取
り
込
み
「
銀
証
融
合
」
モ
デ
ル
を
主
張
し
て
積
極
的
な
金
融
コ
ン

グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
路
線
を
と
り
な
が
ら
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
に
適
合
的
な
自
己
資
本
規
制
は
い
か
に
あ
る

べ
き
か
、
と
い
う
設
問
に
答
え
よ
う
と
し
て
い
な
い
。
ア
メ
リ
カ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
大
手
投
資
銀
行
に
連
結
ベ
ー
ス
で
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
を

適
用
し
て
、
結
果
と
し
て
そ
の
監
督
に
失
敗
し
た
過
去
が
あ
る
の
で
あ
る
（
前
掲
、
注
３
）。
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注（
１
）

全
国
銀
行
協
会
「
英
国
金
融
機
構
『
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
』
お
よ
び
『
付
属
討
議
文
書
』
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
」
二
〇
〇
九
年
六
月
一

八
日
（http://w

w
w

.zenginkyo.or.jp/abstract/opinion/entryitem
s/opinion210618.pdf

）

（
２
）

U
S

D
epartm

ent
of

T
reasury,

F
inancial

R
egulatory

R
eform

,
A

N
ew

F
oundation,

17
June,

2009

（http://w
w

w
.

financialstability.gov/docs/regs/F
inalR

eport_w
eb.pdf

）

（
３
）

ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
と
メ
リ
ル
リ
ン
チ
が
銀
行
に
よ
っ
て
救
済
買
収
さ
れ
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
は
破
綻
し
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン

レ
ー
と
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
銀
行
持
ち
株
会
社
に
組
織
転
換
し
て
、
監
督
対
象
は
な
く
な
り
、
こ
の
監
督
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
消
滅

し
た
。
こ
の
監
督
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
失
敗
が
ど
こ
に
あ
っ
た
の
か
、
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
査
部
門
は
報
告
書
を
発
表
し
て
い
る
。
も
っ
と

も
こ
の
報
告
書
は
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
破
綻
を
取
り
上
げ
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。
そ
の
後
も
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
が
倒
産
し
て
い
る

の
で
あ
る
。
Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
を
銀
行
以
外
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
に
適
用
し
て
失
敗
し
た
初
の
ケ
ー
ス
で
あ

り
、
さ
ら
に
検
討
を
要
す
る
事
例
と
思
わ
れ
る
。O

ffice
of

Inspector
G

eneral,SE
C

's
O

versight
of

B
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
.

（http://w
w

w
.sec-oig.gov/

R
eports/A

uditsInspections/2008/446-a.pdf
）

（
４
）

日
米
欧
の
主
要
国
お
よ
び
中
国
や
イ
ン
ド
な
ど
新
興
国
を
交
え
た
二
〇
カ
国
・
地
域
を
指
す
。

（
５
）

G
20,D

eclaration
on

Strengthening
the

F
inancialSystem

-London,2
A

pril2009,

（http://w
w

w
.g20.org/D

ocum
ents/F

in_

D
eps_F

in_R
eg_A

nnex_020409_-_1615_final.pdf

）。

（
６
）

な
お
Ｆ
Ｓ
Ｆ
は
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
付
属
す
る
形
で
①
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の
景
気
循
環
増
幅
効
果
へ
の
対
策
」、R

eport
of

the

F
inancial

Stability
F

orum
on

A
ddressing

Procyclicality
in

the
F

inancial
System

（http://w
w

w
.fsa.go.jp/inter/etc/

（15）



20090403_2/01.pdf

）、
②
「
健
全
な
報
酬
慣
行
に
関
す
る
原
則
」、F

SF
Principles

for
Sound

C
om

pensation
Practices

（http://

w
w

w
.fsa.go.jp/inter/etc/20090403_2/02.pdf

）、
③
「
危
機
管
理
に
お
け
る
国
際
的
連
携
に
関
す
る
原
則
」、F

SF
Principles

for

C
ross-border

C
ooperation

on
C

risis
M

anagem
ent

（http://w
w

w
.fsa.go.jp/inter/etc/20090403_2/03.pdf

）
と
題
す
る
三
つ
の

報
告
書
を
発
表
し
て
い
る
。

（
７
）

F
inancialServices

A
uthority,T

urner
R

eview
A

regulatory
response

to
the

globalbanking
crisis,M

arch
2009.

（http://

w
w

w
.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review

.pdf

）。

（
８
）

日
本
で
は
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
三
井
住
友
、
み
ず
ほ
の
メ
ガ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
と
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
の
四
グ
ル
ー
プ
に

「
監
督
カ
レ
ッ
ジ
」
が
設
置
さ
れ
て
い
る
。

（
９
）

も
っ
と
も
、
こ
の
「
監
督
カ
レ
ッ
ジ
」
に
期
待
さ
れ
る
役
割
に
つ
い
て
、
前
掲
「
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
」
の
評
価
は
消
極
的
で
あ
る
。

そ
の
理
由
と
し
て
、
監
督
対
象
と
な
っ
て
い
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
金
融
機
関
が
経
営
危
機
に
直
面
し
た
と
き
、
こ
れ
に
対
す
る
財
政
支
援

は
国
家
ベ
ー
ス
で
行
わ
ざ
る
を
得
な
い
か
ら
だ
と
い
う
。

（
10
）

資
本
バ
ッ
フ
ァ
ー
（capitalbuffers

）
と
は
、
好
況
期
に
最
低
水
準
（
現
行
八
％
）
を
上
回
っ
て
積
み
増
し
、
下
降
期
に
そ
れ
を
取
り
崩

す
こ
と
の
出
来
る
自
己
資
本
で
あ
り
、
ス
ペ
イ
ン
で
は
、
す
で
に
導
入
さ
れ
て
い
る
。

（
11
）

T
he

H
igh-levelG

roup
on

F
inancialSupervision

in
E

U
chaired

by
Jacques

de
Larosiere,R

eport,25
F

ebruary,2009,

（http://

ec.europa.eu/com
m

ission_barroso/president/pdf/statem
ent_20090225_en.pdf

）

（
12
）

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
額
を
算
出
す
る
際
に
は
、
Ｖ
ａ
Ｒ
（V

alue
at

risk

）
手
法
を
用
い
て
い
る
が
、
こ
れ
に

加
え
て
相
場
下
落
、
金
利
上
昇
等
の
最
悪
の
事
態
が
生
じ
た
と
き
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
額
も
算
定
し
、
こ
れ
を
追
加
す
る
こ
と
を
さ

し
て
い
る
。

（16）



（
13
）

レ
ポ
市
場
や
Ｃ
Ｐ
市
場
等
で
短
期
資
金
を
取
り
入
れ
、
そ
れ
を
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
な
ど
証
券
化
商
品
に
投
じ
る
こ
と
で
長
期
資
金
を

供
給
し
て
い
る
状
況
を
指
し
て
い
る
。
短
期
資
金
を
長
期
資
金
に
変
換
し
て
い
る
と
言
え
る
の
で
「
満
期
変
換
」
と
い
わ
れ
る
。

（
14
）

投
資
銀
行
や
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
等
、
銀
行
以
外
の
銀
行
類
似
機
関
を
「shadow

banking
system

、
陰
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
」
あ
る
い
は

「parallelbanking

、
パ
ラ
レ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
い
わ
れ
る
。

（
15
）

取
引
先
フ
ァ
ン
ド
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
監
視
や
取
引
額
の
制
限
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

（
16
）

保
有
義
務
は
、
投
資
家
と
リ
ス
ク
を
共
有
さ
せ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
合
致
さ
せ
る
た
め
と
さ
れ
る
。
す
で
に
Ｅ
Ｕ
で
は
五
％
保
有
義
務
が

課
せ
ら
れ
て
い
る
。

（
17
）

H
air-cut

と
は
、
例
え
ば
レ
ポ
市
場
な
ど
に
お
い
て
担
保
と
な
る
国
債
等
の
担
保
掛
目
の
減
額
部
分
を
指
す
。

（
18
）

も
っ
と
も
、
Ｇ
３
０
は
、
預
金
保
険
を
受
け
る
銀
行
に
つ
い
て
、
自
己
勘
定
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
制
限
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
等
の
私
募

フ
ァ
ン
ド
の
ス
ポ
ン
サ
ー
に
な
る
こ
と
を
禁
止
す
る
、
な
ど
の
提
案
を
行
っ
て
い
る
。G

30,F
inancial

R
eform

,A
F

ram
ew

ork
for

F
inancialStability,15

January
,2009

（http://w
w

w
.group30.org/pubs/recom

m
endations.pdf

）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（17）



（18）

１
　
は
じ
め
に

リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
が
倒
産
し
て
か
ら
一
年
が
経
過
し
た
。
一
時
は
、
一
九
三
〇
年
代
の
大
恐
慌
を
上
回
る
危
機
も
懸
念
さ
れ

た
が
、
少
な
く
と
も
現
在
の
と
こ
ろ
、
金
融
市
場
は
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
、
景
気
も
底
を
打
っ
た
よ
う
に
見
え
る
。
各
国
中
央
銀

行
、
政
府
の
緊
急
対
策
が
一
定
の
成
果
を
挙
げ
た
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

で
は
現
時
点
か
ら
振
り
返
る
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
と
は
何
だ
っ
た
の
か
、
い
か
な
る
シ
ョ
ッ
ク
だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

リ
ー
マ
ン
と
い
う
一
つ
の
会
社
の
倒
産
が
世
界
経
済
に
こ
こ
ま
で
大
き
な
影
響
を
も
た
ら
し
た
の
は
、
も
ち
ろ
ん
第
一
に
、
そ
れ

が
、
米
国
金
融
当
局
の
〈T

oo
B

ig
T

o
F

ail
〉
政
策
か
ら
の
転
換
を
示
す
も
の
と
み
な
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
半
年
前
（
〇
八
年
三

月
）
の
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
危
機
の
際
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
支
援
の
も
と
で
（
少
な
く
と
も
形
式
上
は
）
倒
産
を
回
避
し
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ

ン
に
よ
る
救
済
合
併
が
実
現
し
て
い
た
が
、
リ
ー
マ
ン
の
場
合
に
は
、
関
係
者
間
の
調
整
が
ま
と
ま
ら
な
か
っ
た
た
め
と
は
い
え
、

結
果
的
に
当
局
が
法
的
な
破
産
を
容
認
し
た
形
と
な
っ
た
。
大
手
金
融
機
関
と
い
え
ど
も
、
常
に
当
局
に
よ
っ
て
救
済
さ
れ
る
わ
け

で
は
な
い
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
わ
け
で
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
関
連
の
巨
額
の
評
価
損
を
計
上
し
て
い
た
大
手
金
融
機
関
の

信
用
リ
ス
ク
が
急
騰
し
た
。
短
期
金
融
市
場
で
も
疑
心
暗
鬼
が
広
が
り
、
資
金
繰
り
の
悪
化
と
信
用
リ
ス
ク
の
上
昇
が
悪
循
環
を
描

く
よ
う
に
な
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
銀
行
の
貸
渋
り
や
証
券
化
市
場
の
機
能
低
下
（
住
宅
・
自
動
車
等
の
関
連
融
資
の
減
少
）
を
通
じ

て
実
体
経
済
に
影
響
が
及
ぶ
こ
と
も
不
可
避
で
あ
っ
た
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
・
Ｍ
Ｍ
Ｆ
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ

伊
豆
　
　
久



以
上
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
主
た
る
構
図
で
あ
る
が
、
し
か
し
も
う
一
つ
、
こ
れ
と
重
複
す
る
も
の
の
別
個
の
波
及
経
路
と

し
て
、
リ
ー
マ
ン
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
が
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（M

oney
M

arket
F

und

）
の
元
本
割
れ
を
引
き
起
こ
し
、
そ
れ
が
短
期
金
融
市
場

の
機
能
低
下
を
増
幅
さ
せ
る
と
い
う
ル
ー
ト
が
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
そ
し
て
こ
れ
が
、
米
国
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）

に
従
来
と
は
異
な
る
政
策
を
採
ら
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

以
下
、
小
稿
で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
危
機
対
策
と
い
う
観
点
か
ら
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
短
期
金
融
市
場
に
与
え
た
影
響
を
整
理
検

討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
危
機
対
策
の
変
化

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
深
刻
化
し
た
二
〇
〇
七
年
末
以
降
、
様
々
な
緊
急
対
策
を
採
っ
て
き
た
が
（
１
）、

そ
れ
ら

は
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
を
境
に
さ
ら
に
大
き
く
変
化
す
る
。

変
化
の
第
一
は
、
通
貨
供
給
量
の
急
増
で
あ
り
、
シ
ョ
ッ
ク
直
前
に
は
九
六
〇
〇
億
ド
ル
だ
っ
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
額
（

通
貨
供

給
額
）
は
一
ヵ
月
後
に
は
二
兆
ド
ル
を
超
え
、
現
在
ま
で
概
ね
そ
の
水
準
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。
市
場
で
の
資
金
の
や
り
と
り
が
困

難
に
な
っ
た
こ
と
を
受
け
て
、
巨
額
の
ド
ル
を
供
給
し
た
の
で
あ
る
。

も
う
一
つ
の
変
化
は
、
追
加
的
に
新
た
な
資
金
供
給
方
法
を
導
入
し
た
こ
と
で
あ
り
、
右
の
量
的
な
変
化
に
対
し
て
質
的
な
変
化

と
言
っ
て
よ
い
か
も
し
れ
な
い
。

す
な
わ
ち
、
〇
七
年
か
ら
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、

①
Ｔ
Ａ
Ｆ
（
〇
七
年
一
二
月
発
表
（
以
下
同
じ
）、
商
業
銀
行
向
け
の
入
札
方
式
で
の
窓
口
貸
出
）

②
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
（
〇
七
年
一
二
月
、
欧
州
中
央
銀
行
を
経
由
し
た
欧
州
系
金
融
機
関
へ
の
ド
ル
供
給
）

（19）



③
シ
ン
グ
ル
・
ト
ラ
ン
シ
ュ
・
オ
ペ
（
〇
八
年
三
月
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
対
象
と
す
る
レ
ポ
・
オ
ペ
）

④
Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
（
〇
八
年
三
月
、
大
手
証
券
会
社
保
有
の
高
格
付
け
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
担
保
と
す
る
国
債
の
貸
出
）

⑤
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
〇
八
年
三
月
、
大
手
証
券
会
社
向
け
の
窓
口
貸
出
）

等
の
緊
急
対
策
を
導
入
し
て
き
た
が
、
そ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
、
金
融
機
関
（
大
手
証
券
会
社
を
含
む
）
へ
の
流
動
性
（
ド
ル
ま
た
は

国
債
）
の
供
給
と
い
う
点
で
共
通
し
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
に
新
た
に
導
入
さ
れ
た
の
は
、
Ｃ
Ｐ
市
場
に
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
絞
っ
た
も
の
ば
か
り
で
あ
っ
た
。

リ
ー
マ
ン
破
綻
直
後
の
、
⑥
〇
八
年
九
月
一
九
日
に
発
表
さ
れ
た
Ａ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
は
、
預
金
金
融
機
関
・
銀
行
持
株
会
社
に
対
し
て
、
系

列
運
用
会
社
が
運
用
す
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
を
買
い
取
る
資
金
を
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
で
融
資
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
⑦
一
〇

月
七
日
の
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
は
、
さ
ら
に
一
歩
踏
み
込
ん
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
Ｓ
Ｐ
Ｖ
を
設
立
し
、
そ
れ
が
発
行
体
か
ら
Ｃ
Ｐ
を
購
入
す
る
資
金

を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
融
資
す
る
も
の
、
つ
ま
り
は
、
実
質
的
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
Ｃ
Ｐ
の
買
い
取
り
を
始
め
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
⑧
一

〇
月
二
一
日
に
創
設
さ
れ
た
Ｍ
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
は
、
同
じ
く
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
設
立
し
た
Ｓ
Ｐ
Ｖ
が
適
格
投
資
家
か
ら
Ｃ
Ｐ
を
買
い
取
る
た
め
の

資
金
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
融
資
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
２
）。

つ
ま
り
、
い
ず
れ
も
Ｃ
Ｐ
に
流
動
性
を
供
給
す
る
も
の
で
、
そ
の
ル
ー
ト
が
、
⑥
Ａ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
で
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
運
用
会
社
経
由
で
あ

っ
た
も
の
が
、
⑦
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
で
は
発
行
体
か
ら
の
買
取
り
と
な
り
、
さ
ら
に
⑧
Ｍ
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
で
は
投
資
家
か
ら
へ
と
広
が
っ
て
い
っ

た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
ド
ル
の
供
給
額
を
量
的
に
増
大
さ
せ
る
と
同
時
に
、
シ
ョ

ッ
ク
以
前
の
金
融
機
関
向
け
流
動
性
供
給
で
は
不
十
分
と
判
断
し
、
Ｃ
Ｐ
市
場
へ
の
直
接
的
な
資
金
供
給
に
踏
み
込
ん
だ
の
で
あ
る
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
こ
う
し
た
異
例
の
措
置
を
促
し
た
の
は
、
リ
ー
マ
ン
破
綻
を
契
機
に
発
生
し
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
市
場
に
お
け
る
取
付
け
騒
ぎ
で
あ

っ
た
。

（20）



３
　
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
お
け
る
取
付
け
の
発
生

九
月
一
五
日
に
リ
ー
マ
ン
が
破
産
法
の
適
用
を
申
請
し
た
翌
日
、
リ
ザ
ー
ブ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
社
が
、
み
ず
か
ら
が
運
用
す
る
「
リ

ザ
ー
ブ
・
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
」
の
元
本
割
れ
を
発
表
し
た
（
一
ド
ル
に
対
し
て
九
七
セ
ン
ト
）。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
リ
ー

マ
ン
の
発
行
し
た
短
期
債
券
を
七
億
八
五
〇
〇
万
ド
ル
保
有
し
て
い
た
と
さ
れ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
〇
八
年
九
月
一
八
日
夕
）。

こ
れ
を
契
機
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
全
体
に
対
す
る
解
約
請
求
が
殺
到
し
、
事
実
上
の
取
付
け
騒
ぎ
が
発
生
し
た
の
で
あ
る
。

Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
預
金
と
は
異
な
り
、
元
本
の
保
証
は
な
く
、
公
的
な
保
険
も
存
在
し
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
以

下
の
よ
う
な
制
度
的
な
措
置
に
よ
っ
て
、
そ
の
安
全
性
は
極
め
て
高
い
と
み
な
さ
れ
て
き
た
（
３
）。

ま
ず
第
一
に
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
、
資
産
の

九
五
％
以
上
を
複
数
の
格
付
け
会
社
か
ら
最
上
位
格
付
け
を
得
て
い
る
証
券
で
占
め
ね
ば
な
ら
ず
、
ま
た
組
入
れ
証
券
の
平
均
残
存

期
間
も
九
〇
日
以
下
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

第
二
に
、「
ペ
ニ
ー
・
ラ
ウ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
メ
ソ
ッ
ド
」
と
呼
ば
れ
る
四
捨
五
入
方
法
も
元
本
割
れ
を
起
こ
り
に
く
く
し
て
き
た
。

日
本
で
あ
れ
ば
、
元
本
一
万
円
を
基
準
と
し
一
円
未
満
で
四
捨
五
入
す
る
た
め
、
九
九
九
九
円
五
〇
銭
未
満
と
な
っ
た
時
点
、
す
な

わ
ち
〇
・
〇
〇
五
％
以
上
の
損
失
が
出
た
時
点
で
元
本
割
れ
と
な
る
。
と
こ
ろ
が
米
国
で
は
、
一
ド
ル
（
一
〇
〇
セ
ン
ト
）
が
元
本

で
一
セ
ン
ト
未
満
を
四
捨
五
入
す
る
た
め
、
九
九
ド
ル
五
〇
セ
ン
ト
未
満
に
な
ら
な
け
れ
ば
、
す
な
わ
ち
〇
・
五
％
以
上
の
損
失
が

出
な
け
れ
ば
元
本
割
れ
と
は
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。

そ
し
て
第
三
に
、
事
実
上
、
運
用
会
社
に
よ
る
損
失
補
填
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
組
入
れ
証
券
が
格
下
げ
ま
た
は
デ
フ
ォ
ル
ト
と

な
っ
た
場
合
、
運
用
会
社
や
そ
の
親
会
社
が
、
当
該
証
券
を
買
い
取
る
な
ど
し
て
損
失
を
埋
め
る
こ
と
が
可
能
な
の
で
あ
る
。
運
用

会
社
は
、
投
資
家
か
ら
の
信
認
を
維
持
す
べ
く
当
然
に
元
本
割
れ
を
回
避
す
る
は
ず
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
極
め
て
元
本
保
証
に
近

い
金
融
商
品
と
考
え
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。
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こ
う
し
た
理
由
か
ら
、
こ
れ
ま
で
、
米
国
に
お
け
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
は
一
九
九
四
年
の
一
件
の
み
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、

こ
の
「
安
全
神
話
」
が
リ
ー
マ
ン
破
綻
に
よ
る
元
本
割
れ
銘
柄
の
発
生
に
よ
っ
て
崩
壊
し
た
の
で
あ
る
。
短
期
債
務
・
Ｃ
Ｐ
等
の
デ

フ
ォ
ル
ト
の
拡
大
が
懸
念
さ
れ
、
ま
た
大
手
証
券
会
社
は
じ
め
経
営
不
安
が
噂
さ
れ
る
運
用
会
社
（
の
親
会
社
）
の
補
填
能
力
が
疑

問
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

図
１
と
２
で
、
取
付
け
の
状
況
を
見
て
み
よ
う
。
米
国
で
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
う
ち
、
主
た
る
組
入
対
象
を
国
債
・
政
府
機
関
債
に
限

定
し
て
い
る
も
の
を
「
ガ
バ
メ
ン
ト
・
フ
ァ
ン
ド
」、
民
間
物
を
主
た
る
対
象
と
し
そ
の
分
、
高
利
回
り
を
目
指
す
も
の
を
「
プ
ラ

イ
ム
・
フ
ァ
ン
ド
」
と
分
類
す
る
が
、
図
１
は
、
プ
ラ
イ
ム
・
フ
ァ
ン
ド
を
さ
ら
に
、
機
関
投
資
家
向
け
・
個
人
投
資
家
向
け
に
分

け
て
リ
ー
マ
ン
破
綻
後
の
資
産
額
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
個
人
投
資
家
の
動
き
は
鈍
い
が
、
機
関
投
資
家
か
ら
は
解
約
請

求
が
殺
到
、
九
千
億
ド
ル
を
超
え
て
い
た
運
用
額
は
一
〇
月
初
頭
に
は
六
千
億
ド
ル
に
急
減
し
て
い
る
。
お
よ
そ
三
千
億
ド
ル
が
一

瞬
に
し
て
消
え
た
の
で
あ
り
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
そ
れ
に
見
合
う
Ｃ
Ｐ
等
の
保
有
資
産
の
売
却
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
は
ず
で
あ
る
。

図
２
は
、
機
関
投
資
家
向
け
の
プ
ラ
イ
ム
・
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
額
の
推
移
を
さ
ら
に
、
そ
の
運
用
会
社
の
系
列
別
（
銀
行
系
と
証

券
会
社
系
）
に
し
て
見
た
も
の
で
あ
る
。
銀
行
系
Ｍ
Ｍ
Ｆ
よ
り
証
券
会
社
系
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
ほ
う
が
激
し
い
取
付
け
に
あ
っ
て
い
た
こ
と

が
わ
か
る
。
こ
れ
は
、
先
に
紹
介
し
た
よ
う
に
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
運
用
会
社
に
よ
る
補
填
が
認
め
ら
れ
て
い
た
も
の
の
、
リ
ー
マ
ン
の
破

綻
に
よ
っ
て
運
用
会
社
の
補
填
能
力
に
注
目
が
集
ま
り
、
大
手
証
券
会
社
の
体
力
に
よ
り
厳
し
い
評
価
が
な
さ
れ
て
い
た
こ
と
を
意

味
し
て
い
る
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、
先
に
見
た
よ
う
な
Ｃ
Ｐ
市
場
に
焦
点
を
絞
っ
た
資
金
供
給
を
開
始
し
た
の
は
こ
う
し
た
状
況
下
に
お
い
て
で
あ
っ
た
。

ま
た
米
国
財
務
省
も
、
預
金
保
険
に
類
似
し
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
版
の
保
険
を
導
入
し
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
か
ら
、
三
ヵ
月
間
で
純
資
産
の
一

ま
た
は
一
・
五
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
に
相
当
す
る
保
険
料
を
受
け
取
る
代
わ
り
に
、
九
月
一
八
日
時
点
の
基
準
価
格
を
保
証
す
る
と

（22）
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図１　プライム・ファンドの資産残高

（出所）"US dollar market funds and non-US banks," BIS, Quarterly Review, March 2009.
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い
う
も
の
で
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
九
八
％
以
上
が
参
加
し
た
と
さ
れ
る
。
実
際
に
政
府
の
保
証
を
受
け
る
ケ
ー
ス
は
現
れ
な
か
っ
た
が
（
保

険
は
今
年
九
月
一
八
日
に
終
了
）、
こ
う
し
た
異
例
の
措
置
も
市
場
の
安
定
に
大
き
く
貢
献
し
た
と
思
わ
れ
る
。

４
　
中
央
銀
行
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
〇
七
年
末
か
ら
従
来
に
は
な
い
手
法
で
ド
ル
を
供
給
し
て
き
た
が
、
そ
れ
ら
の
多
く
は
、
そ
れ
ま
で
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
資
金
供
給
方
法
の
「
特
殊
性
」
に
由
来
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
れ
ら
は
、
限
ら
れ
た
数
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
み

を
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
し
、
国
債
等
の
買
切
り
ま
た
は
レ
ポ
の
み
を
手
段
と
す
る
と
い
う
従
来
の
制
限
的
な
方
法
を
緩
和
す
る

と
い
う
と
こ
ろ
に
主
眼
が
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
（
注
１
拙
稿
参
照
）。
し
か
し
、
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
後
は
、
新
た
に
一
兆
ド
ル

を
供
給
す
る
と
と
も
に
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
主
た
る
購
入
者
と
す
る
Ｃ
Ｐ
に
流
動
性
を
与
え
始
め
る
。
こ
こ
に
こ
そ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
非
伝
統

的
」
政
策
の
核
心
が
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
そ
れ
は
、
中
央
銀
行
の
本
来
の
役
割
を
大
き
く
逸
脱
し
て
い
る
か
ら

で
あ
る
。

中
央
銀
行
は
、「
銀
行
の
銀
行
」
と
し
て
流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
商
業
銀
行
に
現
金
を
供
給
す
る
。
そ
れ
が
必
要
な
の
は
、
銀
行

は
、
短
期
（
一
覧
払
い
）
の
預
金
と
長
期
の
融
資
債
権
と
い
う
期
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
常
に
抱
え
て
お
り
、
流
動
性
リ
ス
ク
に
対
し

て
本
来
的
に
脆
弱
だ
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
そ
う
し
た
「
最
後
の
貸
し
手
機
能
」
が
可
能
な
の
は
、
中
央
銀
行
は
、
同
時
に
「
政
府
の

銀
行
」
で
あ
る
こ
と
か
ら
強
制
通
用
力
を
も
ち
か
つ
不
換
紙
幣
で
あ
る
銀
行
券
の
発
行
と
い
う
特
権
を
認
め
ら
れ
て
お
り
、
理
屈
上

無
制
限
の
流
動
性
供
給
を
な
し
う
る
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
て
は
、
そ
う
し
た
流
動
性
供
給
措
置
は
従
来
認
め
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
第
一
に
、
Ｍ

Ｍ
Ｆ
の
抱
え
る
流
動
性
リ
ス
ク
は
銀
行
よ
り
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
換
金
性
は
、
銀
行
の
一
覧
払
い
預
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金
と
極
め
て
近
い
が
、
投
資
対
象
（
保
有
資
産
）
は
、
銀
行
が
流
通
市
場
の
存
在
し
な
い
中
長
期
の
融
資
債
権
で
あ
る
の
に
対
し
て
、

Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
場
合
は
短
期
債
券
で
流
通
市
場
が
存
在
す
る
。
第
二
に
、
銀
行
は
民
間
企
業
と
は
い
え
、
そ
の
債
務
は
「
通
貨
」
と
し
て

決
済
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
決
定
的
に
重
要
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
換
金
性
・
安
全
性
の
高
さ
か
ら
準
通
貨

的
機
能
を
果
た
す
よ
う
に
な
っ
た
と
は
い
え
、
厳
密
に
は
価
格
リ
ス
ク
を
含
む
投
資
証
券
に
過
ぎ
な
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
第

三
に
、
資
金
循
環
全
体
の
中
に
お
い
て
は
、
銀
行
に
よ
る
資
金
仲
介
（
間
接
金
融
）
の
役
割
が
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
よ
る
そ
れ
よ
り
も
大
き

い
と
い
う
事
情
が
、
非
常
に
重
要
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
、
こ
う
し
た
状
況
は
過
去
二
〇
年
ほ
ど
の
間
に
徐
々
に
変
化
し
、
と
り
わ
け
こ
こ
数
年
間
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ
ブ
ル
期

に
急
激
な
変
化
を
遂
げ
た
の
で
あ
る
。

預
金
と
い
う
資
金
源
泉
を
も
た
な
い
投
資
銀
行
は
、
レ
ポ
や
Ｃ
Ｐ
を
使
っ
て
資
金
を
調
達
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
高
め
た
が
、
そ
れ

ら
へ
の
資
金
提
供
者
は
結
局
の
と
こ
ろ
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
あ
る
。
住
宅
、
自
動
車
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
、
奨
学
金
等
の
個
人
向
け
融
資
は
、

米
国
の
実
体
経
済
に
と
っ
て
非
常
に
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
が
、
そ
れ
ら
は
投
資
銀
行
に
よ
る
証
券
化
に
よ
っ
て
維
持
さ
れ
、

さ
ら
に
そ
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
中
心
を
担
っ
て
き
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
（
右
に
述
べ
た
第
三
の
要
因
の
変

化
＝
証
券
化
・
直
接
金
融
化
の
進
展
）。

そ
し
て
同
時
に
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
投
資
対
象
で
あ
る
レ
ポ
や
Ｃ
Ｐ
に
お
い
て
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
た
。
レ
ポ
で
は
、
国
債
の
み
な

ら
ず
高
利
回
り
債
や
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
担
保
の
証
券
化
商
品
も
担
保
と
し
て
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
Ｃ
Ｐ
市
場
で
は
Ｓ
Ｉ

Ｖ
な
ど
が
抱
え
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
を
担
保
と
す
る
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
ま
っ
て
い
た
。
そ
れ
ら
は
掛
け
目
の
設
定
や
高
格
付
け
の

維
持
等
に
よ
っ
て
高
い
安
全
性
と
流
動
性
を
維
持
す
る
は
ず
で
あ
っ
た
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
不
良
債
権
化
が
明
ら
か
に
な

る
と
、
関
連
す
る
証
券
化
商
品
は
流
動
性
を
失
い
、
し
た
が
っ
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
は
小
さ
か
っ
た
は
ず
の
流
動
性
リ
ス
ク
が
顕
在
化
す
る
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こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
（
第
一
の
要
因
の
変
化
＝
Ｍ
Ｍ
Ｆ
投
資
対
象
の
流
動
性
の
低
下
）。

こ
う
し
た
中
で
、
元
本
割
れ
す
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
現
れ
あ
る
種
の
取
付
け
が
発
生
し
た
時
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、「
伝
統
的
金
融
政
策
」
の
制

約
を
乗
り
越
え
て
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
市
場
、
Ｃ
Ｐ
市
場
に
介
入
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
現
在
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
投
資
対
象
の
安
全
性
や
流
動
性
を
高
め
る
方
向
へ
の
制
度
改
革
が
進
め
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
れ

で
も
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
お
け
る
「
最
後
の
貸
し
手
」
を
ど
う
す
る
か
と
い
う
問
題
は
今
後
も
残
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

拙
稿
「
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
見
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
危
機
対
策
」
本
誌
二
〇
〇
九
年
六
月
号
参
照
。

（
２
）

た
だ
し
、
Ｍ
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
は
設
立
さ
れ
た
も
の
の
、
実
際
に
は
稼
動
し
て
お
ら
ず
、
今
月
三
〇
日
を
も
っ
て
終
了
す
る
。
Ａ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
と
Ｃ
Ｐ

Ｆ
Ｆ
は
来
年
二
月
一
日
ま
で
の
予
定
。
ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
こ
れ
ら
の
他
に
、
Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
（
〇
八
年
一
一
月
、
Ａ

Ｂ
Ｓ
に
対
す
る
流
動
性
供
給
）
を
導
入
し
、
さ
ら
に
Ａ
Ｉ
Ｇ
向
け
の
特
別
融
資
も
実
施
し
て
い
る
。

（
３
）

岩
井
浩
一
・
三
宅
裕
樹
「
米
国
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
懸
念
と
そ
の
回
避
策
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
八
年
春
号
、
三
宅
裕
樹

「
米
国
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
と
信
用
回
復
に
向
け
た
緊
急
対
策
の
実
施
」
同
秋
号
、
松
尾
健
治
「
過
去
最
大
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
資
金
流
出
で
米
Ｃ
Ｐ

市
場
が
大
ピ
ン
チ
」『
週
刊
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
六
日
号
参
照
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー

〜
問
題
の
真
相
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
九
年
七
月
二
四
日
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
（F

lash
O

rder

）
と
い
う
形
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
等
の
株
式
取
引
市
場
が
特
定

顧
客
に
一
般
投
資
家
よ
り
も
三
〇
ミ
リ
セ
カ
ン
ド
（
〇
・
〇
三
秒
）
早
く
市
場
情
報
を
提
供
し
て
お
り
、
こ
の
情
報
を
購
入
し
た
顧

客
は
自
動
売
買
機
能
を
持
つ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
た
超
高
速
取
引
（H

igh-F
requency

T
rading

）
で
巨
額
の
利
益
を
上
げ
て
い

る
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
紙
が
報
じ
、
事
情
を
知
ら
な
い
人
々
を
驚
か
せ
た
。
そ
し
て
、
そ
の
日
の
夕
方
に
は
シ
ュ
ー
マ
ー

上
院
議
員
（
民
主
党
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
）
が
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
禁
止
し
な
け
れ
ば
議
会
が
禁
止
法
案
を
準
備
す
る
と
い
う
書
簡
を
送
っ
た
こ
と
が
各
紙
で
報
じ
ら
れ
た
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

オ
ー
ダ
ー
に
対
す
る
批
判
の
高
ま
り
を
受
け
、
八
月
六
日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
九
月
か
ら
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
停

止
す
る
こ
と
を
発
表
す
る
一
方
、
九
月
一
八
日
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
禁
止
す
る
規
則
変
更
案
を
公
表
し
、
一

一
月
二
三
日
ま
で
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
提
出
期
間
を
経
て
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
が
禁
止
さ
れ
る
見
通
し
が
ほ
ぼ
固
ま

っ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
に
至
る
経
過
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
変
更
案
を
紹
介
し
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と

い
う
問
題
の
陰
に
隠
れ
た
「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
気
配
情
報
を
公
開
し
な
い
取
引
市
場
の
問
題
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
に
至
る
経
過

（
１
）
誤
解
に
基
づ
く
報
道

二
〇
〇
九
年
七
月
二
四
日
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
い
う
形
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
等
の
株
式
取
引
市
場
が
特
定
顧
客
に
一
般
投
資

家
よ
り
も
三
〇
ミ
リ
セ
カ
ン
ド
早
く
市
場
情
報
を
提
供
し
て
お
り
、
こ
の
情
報
を
購
入
し
た
顧
客
は
自
動
売
買
機
能
を
持
つ
プ
ロ
グ

ラ
ム
を
利
用
し
た
超
高
速
取
引
で
巨
額
の
利
益
を
上
げ
て
い
る
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
紙
が
報
じ
、
事
情
を
知
ら
な
い
人
々

を
驚
か
せ
た
（
１
）。

そ
し
て
、
そ
の
日
の
夕
方
に
は
シ
ュ
ー
マ
ー
上
院
議
員
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
禁
止
し
な
け
れ
ば

議
会
が
禁
止
法
案
を
準
備
す
る
と
い
う
書
簡
を
シ
ャ
ピ
ロ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
に
送
っ
た
こ
と
が
各
紙
で
報
じ
ら
れ
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ

ー
ダ
ー
と
い
う
言
葉
が
一
躍
注
目
を
集
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
い
う
言
葉
は
即
座
に
取
り
消
さ
れ
る
指
値
注
文
を
指
し
、
点
滅
気
配
（flickering

Q
uotes

）
と
同
義

の
言
葉
と
し
て
使
わ
れ
て
い
た
が
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
中
で
は
最
良
気
配
提
示
時
間
に
応
じ
て
支
払
わ
れ
る
情
報
量
収

入
を
得
る
目
的
で
乱
用
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
、
一
秒
未
満
の
最
良
気
配
は
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
に
反
映
さ
れ
な

い
こ
と
に
な
り
、
最
良
気
配
が
無
視
さ
れ
て
注
文
執
行
が
行
わ
れ
な
い
よ
う
に
し
た
注
文
保
護
規
則
（
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
）

の
対
象
に
も
含
ま
れ
な
い
こ
と
に
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
対
象
で
も
あ
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で

は
最
良
気
配
を
提
示
し
た
市
場
へ
の
注
文
回
送
前
に
最
良
気
配
を
含
め
た
、
よ
り
有
利
な
価
格
で
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
五
セ
ン
ト
刻

み
の
値
幅
の
価
格
改
善
手
段
と
し
て
ボ
ス
ト
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
が
二
〇
〇
四
年
に
導
入
し
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引

所
、
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）、
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
で
も
同
様
の

仕
組
み
が
採
用
さ
れ
る
一
方
、
株
式
市
場
で
も
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
証
券
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｓ
Ｘ
）
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
る
ダ
イ
レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ
が

他
市
場
へ
の
注
文
回
送
前
に
注
文
を
呼
び
込
む
手
段
と
し
て
採
用
し
、
他
市
場
へ
の
注
文
回
送
前
に
一
秒
未
満
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を

（28）



通
知
す
る
仕
組
み
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
。
そ
し
て
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ
で
の
取
引
が

急
速
に
拡
大
し
、
二
〇
〇
九
年
三
月
に
は
ア
メ
リ
カ
第
三
位
の
株
式
市
場
と
な
る
に
及
ん
で
、
二
〇
〇
九
年
六
月
に
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ナ

ス
ダ
ッ
ク
、
七
月
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
・
Ｂ
Ｘ
（
旧
ボ
ス
ト
ン
証
券
取
引
所
）
も
類
似
の
仕
組
み
を
導
入
し
て
い
た
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
紙
の
記
事
で
は
自
市
場
の
最
良
気
配
が
全
米
最
良
気
配
に
劣
り
、
全
米
最
良
気
配
で
執
行
可
能
な
注

文
が
自
市
場
に
き
た
場
合
に
の
み
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
が
用
い
ら
れ
て
い
る
と
い
う
事
実
を
明
ら
か
に
せ
ず
、
全
米
最
良
気
配

よ
り
も
有
利
な
価
格
情
報
を
特
定
顧
客
に
い
ち
早
く
知
ら
せ
て
い
る
よ
う
に
報
じ
て
お
り
、
こ
の
記
事
は
明
ら
か
に
誤
報
で
あ
る
。

し
か
し
、
新
聞
記
者
に
こ
う
し
た
誤
解
を
生
み
か
ね
な
い
状
況
が
あ
っ
た
こ
と
も
ま
た
事
実
で
あ
る
。
ま
ず
、
超
高
速
取
引
を
行
う

一
握
り
の
業
者
が
株
式
市
場
で
の
取
引
の
半
分
以
上
を
行
っ
て
お
り
、
二
〇
〇
八
年
に
は
二
一
〇
億
ド
ル
の
利
益
を
上
げ
て
い
る
と

い
う
調
査
会
社
Ｔ
Ａ
Ｂ
Ｂ
グ
ル
ー
プ
の
レ
ポ
ー
ト
の
数
字
が
し
ば
し
ば
引
用
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス

（
Ｇ
Ｓ
）
で
超
高
速
取
引
に
携
わ
っ
て
い
た
ロ
シ
ア
人
エ
ン
ジ
ニ
ア
が
転
職
す
る
際
に
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
一
部
を
持
ち
出
し
た
容
疑
で

二
〇
〇
九
年
六
月
に
連
邦
捜
査
局
に
逮
捕
さ
れ
る
と
い
う
事
件
が
あ
り
、
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
乱
用
さ
れ
れ
ば
株
価
操
作
が
行
わ
れ

る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
コ
メ
ン
ト
を
Ｇ
Ｓ
が
出
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｇ
Ｓ
が
株
価
操
作
紛
い
の
こ
と
を
し
て
い
る
の
で
は
な
い

か
と
い
う
疑
念
が
強
ま
っ
て
い
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
九
年
七
月
に
発
表
さ
れ
た
Ｇ
Ｓ
の
四
半
期
決
算
は
市
場
予
想
を
大
幅
に
上
回

る
も
の
で
あ
り
、
超
高
速
取
引
で
秀
で
た
Ｇ
Ｓ
が
一
般
投
資
家
よ
り
も
有
利
な
情
報
を
利
用
し
て
利
益
を
上
げ
て
い
る
に
違
い
な
い

と
い
う
推
測
が
さ
れ
か
ね
な
い
状
況
で
あ
っ
た
（
た
だ
し
、
Ｇ
Ｓ
の
利
益
の
大
半
は
債
券
取
引
と
商
品
取
引
か
ら
生
じ
て
い
た
）。

（
２
）
シ
ュ
ー
マ
ー
上
院
議
員
の
圧
力

七
月
二
四
日
金
曜
日
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
紙
の
報
道
に
基
づ
き
、
そ
の
日
の
夕
方
に
は
シ
ュ
ー
マ
ー
上
院
議
員
が
ダ
イ

（29）



レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
禁
止
し
な
け
れ
ば
議
会
が
禁
止
法
案
を

準
備
す
る
と
い
う
書
簡
を
シ
ャ
ピ
ロ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
に
送
っ
た
。
七
月
二
七
日
月
曜
日
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
が
フ
ラ
ッ

シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
に
つ
い
て
の
検
討
を
開
始
し
た
と
い
う
コ
メ
ン
ト
を
出
し
た
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
紙
の
報
道
は
不
正

確
で
あ
る
と
い
う
説
明
は
行
わ
れ
な
か
っ
た
。
シ
ュ
ー
マ
ー
上
院
議
員
に
恥
を
か
か
せ
な
い
た
め
か
、
シ
ュ
ー
マ
ー
上
院
議
員
も
正

確
に
理
解
し
て
い
る
こ
と
を
知
っ
て
い
る
か
ら
な
の
か
は
不
明
で
あ
る
。
ま
た
、
七
月
二
七
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
レ
イ
フ
ェ
ル

ド
Ｃ
Ｅ
Ｏ
も
シ
ャ
ピ
ロ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
に
書
簡
を
送
り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
は
市
場
の
一
部
に
過
ぎ
ず
、
こ
の
機
会
に
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
を
含
め
た
市
場
構
造
を
検
討
す
る
こ
と
を
求
め
た
。

七
月
二
八
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
を
支
持
し
た
と
シ
ュ
ー
マ
ー
上

院
議
員
が
発
表
し
た
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
こ
の
報
道
に
コ
メ
ン
ト
を
し
な
か
っ
た
。
他
方
、
七
月
三
〇
日
に
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ラ
タ
ー

マ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
も
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
を
支
持
す
る
内
容
の
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ー
を
顧
客
に
送
付
し
た
。
そ
し
て
、
八
月
四

日
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
禁
止
す
る
こ
と
を
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
が
約
束
し
た
と
シ
ュ
ー
マ
ー
上
院
議
員
が
発
表

し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
も
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
検
討
を
六
月
に
指
示
し
て
以
来
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
に
伴
う
不
平
等
を
で

き
る
だ
け
速
や
か
に
取
り
除
く
こ
と
を
ス
タ
ッ
フ
に
命
じ
た
と
い
う
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
の
声
明
が
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
期
に
及
ん
で

大
勢
は
明
ら
か
で
あ
り
、
八
月
六
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
九
月
一
日
か
ら
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
自
主
的
に
停
止
す
る
と
い
う

発
表
を
行
い
、
同
日
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
九
月
一
日
か
ら
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
自
主
的
に
停
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。

九
月
一
八
日
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
は
五
人
の
委
員
全
員
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
提
案
を
支
持
し
、

規
則
変
更
案
が
公
表
さ
れ
た
。
コ
メ
ン
ト
提
出
期
限
は
一
一
月
二
三
日
で
あ
り
、
規
則
の
施
行
に
は
再
度
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ

ナ
ー
会
議
で
の
投
票
を
必
要
と
す
る
が
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
は
ほ
ぼ
確
実
で
あ
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。

（30）



２
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
変
更
案
（
２
）

（
１
）
規
則
変
更
提
案
文
書
で
の
確
認
事
項

ま
ず
、
二
〇
〇
九
年
七
月
時
点
で
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
を
対
象
と
し
て
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
採
用
し
て
い
る
取
引
所
は
、
ボ

ス
ト
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
、
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
、
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ

の
三
つ
、
株
式
を
対
象
と
し
て
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
採
用
し
て
い
る
取
引
所
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
証
券
取
引
所
、
ダ
イ

レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
・
Ｂ
Ｘ
証
券
取
引
所

の
五
つ
で
あ
り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
用
い
た
取
引
が
全
市
場
で
の
取
引
に
占
め
る
比
率
は
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
で
一
・
九
％
、

株
式
で
三
・
一
％
と
推
定
さ
れ
て
い
る
（
３
）（

な
お
、
九
月
一
日
か
ら
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
・
Ｂ
Ｘ
で
は
フ

ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
停
止
し
て
お
り
、
株
式
を
対
象
と
し
た
取
引
比
率
は
低
下
し
て
い
る
も
の
と
予
想
さ
れ
て
い
る
）。

他
方
、「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
気
配
値
を
公
表
し
な
い
市
場
で
の
株
式
取
引
が
全
市
場
で
の
取
引
に
占
め
る
比
率
は

約
八
％
に
達
す
る
と
い
う
数
字
（
４
）

を
引
用
し
て
お
り
、
気
配
値
を
公
表
し
な
い
と
い
う
点
で
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
同
じ
で
あ

り
な
が
ら
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
の
規
制
の
対
象
と
は
な
っ
て
い
な
い
市
場
の
存
在
に
つ
い
て
懸
念
を
表
明
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
・
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
（
旧
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
）
の
名
前
を
上
げ
て
、
自
市
場
で
注
文
が
即
座
に
執
行
さ
れ
な

い
場
合
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
注
文
を
回
送
す
る
取
引
所
も
あ
る
と
し
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
取
引
所
と
リ
ン
ク
し
た
「
隠
れ
た

市
場
」
と
な
る
可
能
性
を
危
惧
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
リ
ン
ク
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム

や
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
ア
ク
セ
ス
す
る
他
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
同
様
な
問
題
を
含
ん
で
い
る
か
ど
う
か

に
つ
い
て
も
コ
メ
ン
ト
と
デ
ー
タ
を
求
め
て
お
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
検
討
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か

に
し
て
い
る
。
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（
２
）
提
案
内
容

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
は
全
米
気
配
情
報
（
Ｃ
Ｑ
Ｓ
）
を
通
じ
て
す
べ
て
の
投
資
家
に
情
報
が
公
開
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、

投
資
家
に
平
等
な
機
会
を
与
え
る
も
の
で
は
な
い
の
で
禁
止
す
る
。

そ
の
た
め
に
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
下
で
の
気
配
提
示
の
例
外
規
定
と
し
て
こ
れ
ま
で
認
め
て
き
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ

ー
ダ
ー
を
認
め
な
い
も
の
と
す
る
。

具
体
的
に
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
ル
ー
ル
六
〇
二
を
変
更
し
、
株
式
と
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
に
関
す
る
気
配
提

示
の
例
外
規
定
そ
の
も
の
を
削
除
す
る
。

そ
し
て
、
こ
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
ル
ー
ル
六
〇
二
の
修
正
が
認
め
ら
れ
た
場
合
に
は
代
替
的
取
引
市
場
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
に

よ
る
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
取
り
扱
い
を
定
め
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ル
ー
ル
三
〇
一
（
ｂ
）
に
つ
い
て
も
同
様
の

変
更
を
行
う
。

こ
の
結
果
、
全
米
最
良
気
配
で
執
行
可
能
な
価
格
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
配
信
す
る
こ
と
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ

の
ル
ー
ル
六
一
〇
（
ｄ
）
が
禁
じ
て
い
る
、
全
米
最
良
気
配
と
自
市
場
の
気
配
値
が
対
当
す
る
こ
と
に
な
る
ロ
ッ
キ
ン
グ
・
ク
ォ
ー

テ
ー
シ
ョ
ン
（locking
quotation

）、
ま
た
は
全
米
最
良
気
配
と
自
市
場
の
気
配
値
が
交
差
す
る
こ
と
に
な
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ク

ォ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
（crossing

quotation

）
に
該
当
し
、
禁
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
全
米
最
良
気
配
よ
り
も
有
利
な
価
格
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
配
信
す
る
こ
と
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
注

文
保
護
規
則
に
違
反
し
、
禁
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

た
だ
し
、
こ
の
規
則
変
更
に
よ
っ
て
従
来
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
は
禁
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
全
米
最
良
気
配
よ
り
も

有
利
な
価
格
で
指
値
注
文
を
出
し
、
即
座
に
取
り
消
す
と
い
う
行
為
自
体
は
禁
止
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
。
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３
　
何
が
問
題
な
の
か

二
〇
〇
五
年
六
月
に
公
表
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
フ
ァ
イ
ナ
ル
・
リ
リ
ー
ス
に
お
い
て
、
全
米
最
良
気
配
を
提
示

し
て
い
な
い
取
引
市
場
が
全
米
最
良
気
配
で
執
行
可
能
な
注
文
を
受
け
た
場
合
に
は
、
全
米
最
良
気
配
を
提
示
し
て
い
る
市
場
に
注

文
を
回
送
す
る
か
、
全
米
最
良
気
配
に
あ
る
指
値
注
文
を
消
化
し
て
か
ら
自
市
場
で
当
該
注
文
を
執
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と

い
う
規
則
の
導
入
が
明
ら
か
に
な
っ
て
い
た
の
だ
か
ら
、
二
〇
〇
六
年
に
ダ
イ
レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ
の
拡
張
流
動
性
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｅ

Ｌ
Ｐ
）
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
認
可
さ
れ
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
が
認
め
ら
れ
て
き
た
こ
と
は
信
じ
が
た
い
。
確
か
に
、
株
式
オ

プ
シ
ョ
ン
市
場
で
は
従
来
か
ら
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
は
あ
っ
て
も
注
文
回
送
義
務
が
な
く
、
株
式
市
場
で
行
わ
れ
た
呼
値
の
一

セ
ン
ト
化
（decim

alization
）
も
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
か
ら
、
二
〇
〇
四
年
に
ボ
ス
ト
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
が
価
格
改
善
プ

ロ
グ
ラ
ム
（
Ｐ
Ｉ
Ｐ
）
と
し
て
導
入
し
た
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
等
に
は
意
義
が
あ
っ
た
か
も
し
れ
な
い
（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
は
二

〇
〇
九
年
七
月
に
注
文
回
送
義
務
が
施
行
さ
れ
た
）。
百
歩
譲
っ
て
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
ま
で
の
一
次
的
な
措
置

と
し
て
認
め
ら
れ
た
と
し
て
も
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
に
株
式
市
場
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
完
全
施
行
さ
れ
た
後
も
ダ
イ

レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ
と
Ｃ
Ｂ
Ｓ
Ｅ
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
が
認
め
ら
れ
続
け
た
こ
と
は
理
解
に
苦
し
む
。

し
た
が
っ
て
、
今
回
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
に
つ
な
が
る
規
則
変
更
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
提
案
さ
れ
た
こ
と
は
当
然
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。
む
し
ろ
、
シ
ュ
ー
マ
ー
上
院
議
員
の
圧
力
に
屈
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
則
変
更
を
行
っ
た
と
い
う
印
象
が
強
ま
れ
ば
、

今
後
の
政
治
介
入
に
つ
な
が
り
か
ね
な
い
と
危
惧
す
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
今
回
の
規
則
変
更
案
の
提
案
過
程
で
奇
妙
な
点
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
三
カ
月
前
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
導
入
を
認
可
し
て
お
き
な
が
ら
、
そ
の
失
敗
に
は
ほ
と
ん
ど
触
れ
ず
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
を
提
案

し
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
禁
止
さ
れ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
そ
の
決
定
に
全
く
反
対
し
て
い
な
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い
こ
と
で
あ
る
。
一
説
に
よ
れ
ば
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
認
可
申
請
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ

の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
禁
止
さ
せ
る
た
め
に
行
っ
た
も
の
で
あ
り
、
認
可
さ
れ
る
と
は
思
っ
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
見
方
も

あ
る
（
５
）。

こ
の
説
を
裏
付
け
る
か
の
よ
う
に
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
Ｂ
Ｏ
Ｌ
Ｔ
と
名
付
け
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
が
認
可
さ
れ
、
フ
ラ
ッ

シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
に
対
す
る
批
判
が
強
ま
る
前
の
七
月
六
日
の
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ー
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
に
対
す
る
規
制
の
見

直
し
に
参
加
す
る
用
意
が
あ
る
と
表
明
し
て
い
た
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
Ｃ
Ｅ
Ｏ
も
七
月
二
七
日
の
シ
ャ
ピ
ロ
Ｓ
Ｅ

Ｃ
委
員
長
宛
の
書
簡
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
、
注
文
の
内
部
付
け
合
せ
、
拡
張
流
動
性
提
供
者
、
ブ
ロ
ッ
ク
・
ト
ー
ク
を
含
め

た
ダ
ー
ク
・
オ
ー
ダ
ー
と
市
場
構
造
の
問
題
を
検
討
す
る
好
機
で
あ
る
と
述
べ
て
い
た
（
６
）。

他
方
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
Ｇ

Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
か
ら
認
可
反
対
の
コ
メ
ン
ト
を
受
け
な
が
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
フ

ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
認
可
し
た
ば
か
り
の
シ
ャ
ピ
ロ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
は
六
月
一
八
日
の
講
演
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規

制
を
導
入
す
る
準
備
を
進
め
て
い
る
と
語
っ
て
い
た
（
７
）。

こ
う
し
た
点
を
総
合
し
て
考
え
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
規
制
が
株
式
取
引
市
場
に
関
す
る
最
重
要
課
題
と
見
て
お

り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
問
題
は
そ
の
一
部
で
あ
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
中
で
取
り
上
げ
よ
う
と
し
て
い
た
の
で
は

な
い
だ
ろ
う
か
。
さ
ら
に
勘
ぐ
れ
ば
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
問
題
が
注
目
を
浴
び
れ
ば
浴
び
る
ほ
ど
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー

ダ
ー
と
同
様
に
投
資
家
を
差
別
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
が
賛
同
さ
れ
や
す
い
と
考
え
た
の
で
は
な

い
だ
ろ
う
か
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
禁
止
す
る
規
制
変
更
案
の
中
で
も
再
三
に
わ
た
っ
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制

を
準
備
中
で
あ
る
こ
と
が
書
か
れ
て
お
り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
問
題
は
よ
り
大
き
な
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
一
部
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
形
跡
が
見
ら
れ
る
。

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
は
気
配
情
報
を
公
開
し
な
い
市
場
を
指
し
、
伝
統
的
に
は
ア
ッ
プ
・
ス
テ
ア
ー
ズ
と
呼
ば
れ
た
証
券
会
社
が
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大
口
注
文
を
持
つ
顧
客
と
相
対
で
行
う
取
引
な
ど
が
こ
れ
に
あ
た
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
証
券
会
社
を
介
さ
ず
、
投
資
家
同
士
が
取

引
を
行
う
市
場
と
し
て
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
や
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
と
い
っ
た
市
場
が
生
ま
れ
、
取
引
所
の
取
引
価
格
を
利
用
す
る
ク

ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
、
取
引
所
の
取
引
価
格
の
中
値
を
用
い
る
ミ
ッ
ド
・
ポ
イ
ン
ト
・
マ
ッ
チ
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
形
態

も
生
ま
れ
た
。
そ
し
て
、
情
報
処
理
技
術
の
進
歩
と
と
も
に
取
引
所
と
同
様
に
取
引
を
執
行
す
る
シ
ス
テ
ム
が
大
手
証
券
会
社
等
に

よ
っ
て
開
発
さ
れ
て
い
る
。
近
年
、
拡
大
し
て
い
る
の
は
最
後
の
タ
イ
プ
の
も
の
で
あ
り
、
取
引
所
に
確
定
気
配
を
出
す
こ
と
な
く
、

Ｉ
Ｏ
Ｉ
（indication

of
interest

）
と
い
う
形
で
待
機
さ
せ
、
利
用
者
の
意
図
を
顕
在
化
さ
せ
ず
に
取
引
を
成
立
さ
せ
る
と
い
う
タ

イ
プ
の
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
利
用
者
は
小
口
の
投
資
家
で
は
な
く
、
気
配
情
報
か
ら
需
要
を
読
み
取
ら
れ
た
く
な
い
大
口

投
資
家
で
あ
る
。
な
お
、
こ
う
し
た
大
口
投
資
家
は
気
配
情
報
だ
け
で
な
く
、
取
引
情
報
か
ら
も
需
要
を
読
み
取
ら
れ
る
こ
と
を
嫌

い
、
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
へ
の
注
文
回
送
に
も
積
極
的
で
は
な
い
。

取
引
所
や
一
定
以
上
の
規
模
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
対
象
で
あ
り
、
注
文
回
送
義
務
を
負
う
の
に
対
し
て
、

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
適
用
対
象
に
な
っ
て
お
ら
ず
、
注
文
回
送
の
義
務
も
負
わ
な
い
。
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
の
利
用
者
は
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
注
文
を
回
送
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
利
用
者
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に

普
通
は
注
文
を
回
送
で
き
な
い
。
こ
う
し
た
非
対
称
性
が
投
資
家
を
二
分
さ
せ
、
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
利
用
者
を
不
利
に
し
て
い
る

の
で
は
な
い
か
と
い
う
点
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
背
景
に
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
か
つ
て
取
引
所
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
差
と
考
え
ら
れ
た
規
制
の
度
合
い
の
違
い
も
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
間
で

は
一
段
と
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
取
引
量
が
六
カ
月
中
四
カ
月
間
で
取
引
対
象
の
五
％
を
越
え
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
気
配
の
公
表

を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
が
、
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
課
さ
れ
る
よ
う
な
規
制
は
存
在
し
な
い
。
注
文
執
行
と
い
う
同
じ
機
能
を
果
た

し
な
が
ら
規
制
の
度
合
い
が
大
幅
に
違
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
し
て
、
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
相
応
の
規
制
を
求
め
る
こ
と
は
や
む
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を
得
ず
、
も
し
規
制
が
か
か
ら
な
い
と
す
れ
ば
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
取
り
込
ん
で
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
規
制
の
抜
け
穴
を
利
用
す
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
す
で
に
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
取
引
所
に
来
た
注
文
を
い
っ
た
ん
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
回
送
し
て
か
ら
注
文
が
成
立
し

な
け
れ
ば
取
引
所
で
執
行
す
る
と
い
う
ダ
ー
ク
・
ス
キ
ャ
ン
と
い
う
注
文
形
態
を
導
入
し
て
い
る
（
８
）。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
は
何
が
同
じ
で
何
が
違
う
の
か
。
共
通
点
は
す
べ
て
の
投
資
家
が
利
用
で
き
る

わ
け
で
は
な
く
、
投
資
家
の
格
差
を
拡
大
さ
せ
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
、
取
引
市
場
の
平
等
な
扱
い
を
妨
げ
、

市
場
間
競
争
を
歪
め
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。
相
違
点
は
今
の
と
こ
ろ
、
ス
ピ
ー
ド
を
売
り
も
の
に
す
る
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
は
見
当
た
ら
ず
、
注
文
処
理
速
度
の
速
さ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
と
っ
て
さ
ほ
ど
問
題
に
な
っ
て
い
な
い
と
こ
ろ
で
あ

ろ
う
。
し
か
し
、
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
規
制
回
避
の
た
め
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
利
用
す
る
よ
う
に
な
れ
ば
注
文
処
理
速
度
の
速
さ

も
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
要
求
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
築
に
よ
っ
て
市
場
間
競
争
を
促
進
し
よ
う
と
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
取
引
所
間
の
競
争
が
活
発
化
し
な
い
こ
と
に
見
切
り
を

つ
け
、
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
の
参
入
を
認
め
、
取
引
所
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
市
場
間
競
争
を
後
押
し
し
た
。
し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ

が
拡
大
す
る
と
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
導
入
し
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
に
も
一
定
の
規
制
を
か
け
る
こ
と
で
取
引
市
場
の
競

争
を
よ
り
対
等
化
し
た
。
そ
の
結
果
、
規
模
の
大
き
な
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
取
引
所
と
な
り
、
取
引
所
間
の
競
争
が
活
発
化
し
た
。
他
方
、
取

引
所
の
電
子
化
を
後
押
し
す
る
た
め
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
導
入
し
、
全
米
最
良
気
配
に
劣
る
取
引
市
場
に
は

注
文
の
回
送
ま
た
は
消
化
を
義
務
付
け
た
。
超
高
速
取
引
の
活
発
化
な
ど
か
ら
取
引
所
に
指
値
注
文
を
出
す
こ
と
を
敬
遠
し
、
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
を
利
用
す
る
大
口
投
資
家
が
増
え
た
今
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
Ｐ
と
で
も
呼
ぶ
べ
き
規
制
を
導
入
し
よ
う

と
し
て
い
る
。
気
配
情
報
を
公
表
し
な
い
こ
と
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
根
幹
で
あ
る
か
ら
、
全
米
最
良
気
配
の
注
文
を
消
化
し
て
か

ら
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
を
執
行
す
る
こ
と
あ
た
り
が
最
終
的
な
落
と
し
ど
こ
ろ
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
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は
じ
め
に
―
証
券
化
商
品
市
場
の
〈
混
乱
〉
と
〈
再
開
〉

米
国
に
お
け
る
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
証
券
化
商
品
で
あ
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（M

ortgage
B

acked
Securities

）
は
、
原
債
権
の
信
用
度
の
レ

ベ
ル
に
よ
っ
て
証
券
化
主
体
が
異
な
っ
て
お
り
、
政
府
系
住
宅
金
融
機
関
に
よ
り
証
券
化
さ
れ
る
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
民
間
金
融
機
関
に

よ
り
証
券
化
さ
れ
る
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
大
別
さ
れ
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
証
券
化
商
品
は
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
あ
る
。
従
来
は
公
的

Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
肥
大
化
を
背
景
に
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
増
大
し
、
二

〇
〇
六
年
に
ピ
ー
ク
を
つ
け
た
が
、
ブ
ー
ム
の
終
焉
と
と
も
に
急
減
し
て
い
る
（
図
１
）。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場
の
混
乱
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
以
外

の
様
々
な
タ
イ
プ
の
証
券
化
商
品
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
）
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
も
二
〇
〇
七
年

以
降
、
急
減
し
て
い
る
（
図
２
）。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
の
市
場
の
混
乱
は
、
こ
の
よ
う
に
急
激
な
量
的
変
動
を
伴
っ
た
だ
け
で
な
く
、

経
済
社
会
全
体
へ
の
影
響
が
甚
大
・
深
刻
で
あ
っ
た
た
め
、
証
券
化
商
品
そ
の
も
の
を
否
定
的
に
捉
え
る
見
方
も
一
部
に
生
じ
た
が
、

証
券
化
そ
の
も
の
は
、
多
様
な
資
産
の
流
動
化
、
オ
フ
・
バ
ラ
ン
ス
化
に
よ
っ
て
資
金
調
達
の
多
様
化
に
資
す
る
と
い
う
前
向
き
な

機
能
を
備
え
て
い
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
機
能
が
順
当
に
働
く
よ
う
な
環
境
が
今
後
に
回
復
さ
れ
、
証
券
化
商
品
市
場
が
再
ス
タ
ー

ト
を
切
る
こ
と
を
展
望
す
る
動
き
が
出
て
き
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
当
然
な
が
ら
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
の

市
場
の
混
乱
を
引
き
起
こ
し
た
背
景
や
問
題
点
を
踏
ま
え
、
改
善
策
を
取
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
制
度
改
善
の
方
向

〈
再
開
〉
に
向
け
情
報
開
示
の
整
備
進
む
証
券
化
商
品
市
場横

山
　
史
生
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図１　米国における民間ＭＢＳおよび公的ＭＢＳの発行額

（注）原資料はInside Mortgage Finance.
（出所）IMF [2009], p. 12, Figure 2.7.
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図２　米国における証券化商品の類型別発行額

（注）FRB, Inside Mortgage Finance等資料によりIMF推計。
MBSは民間発行分のみ。CDOは貸付債権等証券化商品、CDO2は二次証券化商品を示す。

（出所）IMF [2009], p. 8, Figure 2.3.



性
と
一
体
と
な
っ
た
も
の
と
し
て
、
証
券
化
市
場
の
「
再
開
（restart

）」、「
再
建
（rebuilding

）」、「
信
頼
回
復
（restoring

confidence

）」
を
模
索
す
る
議
論
が
、
各
方
面
で
展
開
さ
れ
て
き
て
い
る
の
で
あ
る
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
証
券
化
商
品
市
場
の
混
乱
へ
の
対
応
策
の
一
環
と
し
て
、
証
券
化
商
品
に
よ
っ
て
流
動
化
さ

れ
て
い
る
原
資
産
な
い
し
裏
付
け
資
産
の
信
用
リ
ス
ク
の
程
度
お
よ
び
そ
の
変
動
に
関
す
る
情
報
を
、
証
券
化
の
組
成
・
販
売
の
プ

ロ
セ
ス
で
従
来
以
上
に
十
分
に
開
示
・
伝
達
す
る
こ
と
に
よ
り
、
投
資
家
が
証
券
化
商
品
の
市
場
価
格
の
変
動
を
的
確
に
把
握
す
る

た
め
の
態
勢
を
整
備
す
る
と
い
う
、
裏
付
け
資
産
情
報
の
透
明
性
（transparency

）
な
い
し
追
跡
可
能
性
（traceability

）
を
向

上
さ
せ
る
こ
と
へ
の
指
向
が
強
ま
っ
て
き
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
証
券
化
商
品
市
場
の
〈
混
乱
〉
か
ら
〈
再
開
〉
を
展
望
す
る
際
に
、

証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
情
報
の
伝
達
・
開
示
の
程
度
を
高
め
透
明
性
を
向
上
さ
せ
る
方
向
性
で
の
議
論
お
よ
び
制
度

改
正
の
動
向
を
整
理
す
る
。

１
〈
混
乱
〉
か
ら
〈
再
開
〉
へ
の
筋
道
の
整
理

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
四
半
期
定
例
報
告
書
「
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
安
定
性
レ
ポ
ー
ト
（G

lobal
F

inancial
Stability

R
eport

）」
の
二
〇
〇
九

年
一
〇
月
号
の
第
二
章
を
「
証
券
化
商
品
市
場
の
再
開
（R

estarting
Securitization

M
arkets

）」
と
題
し
、
近
時
に
お
け
る
混
乱

を
背
景
に
規
模
と
し
て
も
縮
小
し
て
い
る
証
券
化
商
品
市
場
が
再
び
機
能
す
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
目
指
し
て
各
方
面
で
進
め
ら
れ

て
い
る
制
度
改
善
に
つ
い
て
概
観
し
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
証
券
化
が
多
様
な
資
産
の
流
動
化
、
オ
フ
・
バ
ラ
ン
ス
化
に
よ
っ
て
資

金
調
達
の
多
様
化
に
資
す
る
と
い
う
機
能
を
前
向
き
に
評
価
す
る
視
角
が
取
ら
れ
て
い
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
証
券
化
市
場
の
混
乱
の
原
因
・
背
景
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
整
理
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

①
投
資
銀
行
が
自
ら
組
成
し
た
証
券
化
商
品
を
Ｓ
Ｉ
Ｖ
等
を
通
し
て
大
量
に
保
有
し
た
こ
と
等
か
ら
、
リ
ス
ク
分
散
と
い
う
証
券
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化
本
来
の
機
能
が
発
揮
さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
、

②
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
よ
る
重
層
的
証
券
化
な
ど
過
度
に
複
雑
な
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
を
持
つ
商
品
が
拡
大
し
た
た
め
、
投
資
家
が
適
切
な
投

資
判
断
を
下
す
こ
と
が
困
難
に
な
り
、
格
付
け
情
報
へ
の
安
易
な
依
存
を
強
め
る
場
合
も
多
か
っ
た
こ
と
、

③
格
付
機
関
が
証
券
化
商
品
の
格
付
け
に
用
い
る
モ
デ
ル
お
よ
び
デ
ー
タ
が
、
証
券
化
を
め
ぐ
る
マ
ク
ロ
お
よ
び
ミ
ク
ロ
の
環
境

が
良
好
で
あ
っ
た
時
期
の
経
験
を
も
と
に
し
た
も
の
で
あ
っ
た
た
め
、
環
境
の
極
度
の
悪
化
と
い
う
事
態
に
対
応
で
き
な
か
っ

た
こ
と
、

④
証
券
化
商
品
に
か
か
る
会
計
原
則
が
一
貫
性
に
欠
け
た
こ
と
、
流
動
性
の
低
い
証
券
化
商
品
の
時
価
評
価
が
困
難
に
な
っ
た
こ

と
等
、
会
計
処
理
上
の
諸
問
題
、

等
で
あ
る
。
そ
の
上
で
、
各
方
面
で
進
め
ら
れ
て
い
る
制
度
改
善
の
動
向
と
し
て
、

（
ａ
）
格
付
機
関
に
関
す
る
改
革
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
よ
る
格
付
機
関
行
動
準
則
の
設
定
、
米
欧
各
国
規
制
当
局
に
よ
る
格
付
機
関

に
対
す
る
証
券
化
商
品
格
付
け
手
法
の
公
表
義
務
付
け
等
）

（
ｂ
）
情
報
開
示
お
よ
び
透
明
性
の
向
上
（
証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
の
状
態
の
変
化
に
か
か
る
情
報
伝
達
の
充
実
等
）、

（
ｃ
）
金
融
商
品
に
か
か
る
会
計
基
準
に
お
け
る
証
券
化
商
品
の
取
扱
い
の
見
直
し
、

（
ｄ
）
銀
行
に
か
か
る
自
己
資
本
規
制
に
お
け
る
証
券
化
商
品
の
取
扱
い
の
見
直
し
、

（
ｅ
）
証
券
化
商
品
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
の
簡
素
化
・
標
準
化
、

等
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
「（
ｂ
）
情
報
開
示
お
よ
び
透
明
性
の
向
上
」
に
関
す
る
記
述
を
詳
細
に
み
る
と
、
証
券
化
商
品
に
か
か
る
情
報
開
示

お
よ
び
透
明
性
の
向
上
、
と
り
わ
け
証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
詳
細
な
情
報
の
開
示
は
、
証
券
化
に
関
わ
る
様
々
な
市

（41）



場
参
加
者
が
そ
れ
ぞ
れ
に
適
切
な
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
う
こ
と
に
資
す
る
も
の
で
あ
り
、
格
付
け
情
報
へ
の
依
存
を
弱

め
る
こ
と
も
可
能
に
な
る
、
と
し
て
い
る
（IM

F
[2009]p.21

）。

こ
れ
と
同
様
の
整
理
は
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
よ
る
四
半
期
定
例
報
告
書
「
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
（B

IS
Q

uarterly
R

eview

）」
の

二
〇
〇
九
年
九
月
号
に
掲
載
さ
れ
た
ス
タ
ッ
フ
・
レ
ポ
ー
ト
「
今
後
の
証
券
化
商
品
市
場
（T

he
F

uture
of

Securitization

）」
に

お
い
て
も
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
今
次
の
金
融
危
機
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
な
っ
た
証
券
化
商
品
市
場
の
構
造
的
な
問
題
と
し

て
、①

証
券
化
商
品
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
の
過
度
の
複
雑
化
、

②
証
券
化
商
品
の
情
報
非
対
称
性
の
大
き
さ
、
情
報
開
示
上
の
透
明
性
の
不
十
分
さ
、

③
格
付
け
へ
の
過
度
の
依
存
、

等
を
指
摘
し
、
こ
れ
ら
問
題
点
を
踏
ま
え
た
改
善
の
方
向
性
と
し
て
、

（
ａ
）
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
の
複
雑
性
の
軽
減
（
セ
ル
サ
イ
ド
に
お
け
る
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
の
標
準
化
、
ト
ラ
ン
シ
ェ
設
定
数
の
削

減
、
信
用
補
完
の
抑
制
等
が
進
ん
で
き
て
い
る
こ
と
）、

（
ｂ
）
透
明
性
の
向
上
（
バ
イ
サ
イ
ド
に
お
け
る
投
資
判
断
に
資
す
る
た
め
に
、
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
情
報
の
伝
達
を
改
善
す

べ
き
と
の
方
向
性
が
出
て
き
て
い
る
こ
と
）、

（
ｃ
）
格
付
け
お
よ
び
そ
の
利
用
の
改
善
、

等
を
挙
げ
て
い
る
（F

ender
and

M
itchell[2009],pp.32-35

）。
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２
　
規
制
・
監
督
当
局
レ
ベ
ル
で
の
検
討
の
動
向

（
１
）
Ｇ
７
レ
ベ
ル

Ｇ
７
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
の
下
部
機
関
で
あ
る
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
（
１
）

が
二
〇
〇
八
年
四
月
の
Ｇ
７

へ
提
出
し
た
「
市
場
と
制
度
の
強
靭
性
の
強
化
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ｆ
報
告
書
（R

eport
of

the
F

inancial
Stability

F
orum

on

E
nhancing

M
arket

and
InstitutionalR

esilience

）」
で
は
、「
証
券
化
プ
ロ
セ
ス
と
市
場
の
透
明
性
」
と
い
う
項
目
群
に
お
い
て
、

証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
に
関
す
る
情
報
の
組
成
当
初
お
よ
び
継
続
的
な
ベ
ー
ス
で
の
（on

an
initialand

ongoing
basis

）
提

供
お
よ
び
利
用
の
拡
充
と
標
準
化
に
言
及
し
て
お
り
、
そ
れ
ら
に
は
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
、
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ

ー
、
投
資
家
お
よ
び
そ
の
資
産
管
理
人
、
格
付
機
関
と
い
っ
た
各
市
場
関
係
者
そ
れ
ぞ
れ
の
努
力
が
必
要
と
位
置
付
け
て
い
る
。

ま
た
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
の
Ｇ
７
で
は
、「
Ｇ
７
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
の
行
動
計
画
」
に
お
い
て
「
モ
ー
ゲ
ー
ジ
そ
の
他
の

証
券
化
商
品
の
流
通
市
場
を
再
開
さ
せ
る
（restart

）
た
め
の
行
動
を
取
る
。
資
産
の
正
確
な
評
価
と
透
明
性
の
高
い
開
示
、
お
よ
び

質
の
高
い
会
計
基
準
の
一
貫
し
た
実
施
が
必
要
」
と
表
明
さ
れ
て
い
る
ほ
か
、
Ｆ
Ｓ
Ｆ
も
「
市
場
と
制
度
の
強
靭
性
の
強
化
に
関
す
る

Ｆ
Ｓ
Ｆ
報
告
書：

実
施
状
況
に
つ
い
て
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
」
に
お
い
て
、「
証
券
化
商
品
市
場
に
お
け
る
透
明
性
」
の
項
目
に
お
い

て
「
証
券
市
場
規
制
当
局
は
、
証
券
化
商
品
お
よ
び
そ
の
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
情
報
の
拡
張
に
向
け
て
、
市
場
参
加
者
と
の
共
同
作

業
を
進
め
る
べ
き
」
と
す
る
と
と
も
に
、
米
欧
日
に
お
け
る
市
場
参
加
者
に
よ
る
取
り
組
み
が
進
ん
で
い
る
こ
と
に
言
及
し
て
い
る
。

（
２
）
米
国
政
府
レ
ベ
ル

二
〇
〇
八
年
三
月
、
金
融
市
場
に
関
す
る
大
統
領
府
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
（P

resident's
W

orking
G

roup
on

F
inancial

M
arkets

）
が
公
表
し
た
「
金
融
市
場
の
発
展
に
関
す
る
政
策
方
針
（Policy

Statem
ent

on
F

inancialM
arket

D
evelopm

ent

）」

（43）



証
券
化
商
品
の
投
資
家
が
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
改
善
す
る
た
め
に
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
お
よ
び
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
が
情
報
提
供

を
充
実
さ
せ
る
べ
き
、
と
の
見
解
が
示
さ
れ
て
い
る
。

二
〇
〇
九
年
六
月
、
財
務
省
「
金
融
規
制
改
革：

金
融
規
制
監
督
の
再
建
の
た
め
の
新
た
な
基
盤
（F

inancial
R

egulatory

R
eform

,A
N

ew
F

oundation:R
ebuilding

F
inancialSupervision

and
R

egulation

）」
で
は
、「
Ⅱ．

金
融
市
場
に
対
す
る
包

括
的
規
制
の
確
立
　
Ａ．

証
券
化
市
場
へ
の
監
督
・
規
制
の
強
化
」
の
五
項
目
中
三
番
目
の
項
目
で
、
証
券
化
商
品
の
透
明
性
に
言

及
し
て
い
る
。
こ
の
項
目
の
タ
イ
ト
ル
は
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
証
券
化
市
場
の
透
明
性
お
よ
び
標
準
化
の
進
展
に
向
け
た
努
力
を
継
続
す
る

と
と
も
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
発
行
体
に
報
告
を
求
め
る
権
限
を
付
与
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
さ
れ
て
お
り
、
同
項
目
の
本
文
で
は
、
Ａ
Ｂ

Ｓ
発
行
体
は
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
裏
付
け
資
産
で
あ
る
個
別
の
ロ
ー
ン
に
係
る
デ
ー
タ
を
ロ
ー
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
ご

と
に
分
け
て
報
告
す
べ
き
、
と
の
方
向
性
を
打
ち
出
し
て
い
る
。
制
度
面
で
の
具
体
化
案
は
ま
だ
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
証
券
化

商
品
の
法
定
開
示
に
か
か
る
連
邦
証
券
規
制
体
系
で
あ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｂ
（
後
述
）
の
改
正
と
い
う
形
を
取
る
こ
と
が
予

想
さ
れ
る
。
な
お
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
流
通
市
場
に
お
け
る
売
買
価
格
に
か
か
る
透
明
性
向
上
の
た
め
に
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
よ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ

Ｅ
（
社
債
売
買
価
格
の
報
告
・
公
表
制
度
）
（
２
）

の
対
象
に
Ａ
Ｂ
Ｓ
を
加
え
る
こ
と
と
す
べ
き
、
と
の
見
解
も
示
さ
れ
て
い
る
。

３
　
市
場
当
事
者
レ
ベ
ル
で
の
検
討
の
動
向

米
国
の
証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
係
す
る
発
行
者
、
投
資
家
、
サ
ー
ビ
サ
ー
、
仲
介
業
者
、
格
付
機
関
、
法
律
・
会
計
事
務
所
な
ど

が
加
盟
す
る
団
体
で
あ
る
米
国
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（A

m
erican

Securitization
F

orum
：

Ａ
Ｓ
Ｆ
）
は
二
〇
〇
八
年
よ
り
、
Ｍ

Ｂ
Ｓ
を
中
心
と
す
る
米
国
証
券
化
商
品
市
場
の
改
善
を
目
的
と
す
る
「
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
リ
ス
タ
ー
ト
（
Ｒ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｔ
）」
を

進
め
て
い
る
。「
リ
ス
タ
ー
ト
」
と
は
、「
再
開
（restart

）」
を
意
味
す
る
と
同
時
に
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
内
容
を
示
す
「
住
宅
ロ

（44）



ー
ン
証
券
化
に
か
か
る
透
明
性
お
よ
び
情
報
開
示
（R

esidential
Securitization

T
ransparency

and
R

eporting

）」
と
い
う
語

句
の
省
略
形
で
も
あ
る
。

同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
二
〇
〇
九
年
七
月
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
原
資
産
の
内
容
や
リ
ス
ク
に
関
し
開
示
・
伝
達
さ
れ
る
べ
き
情
報
を

定
型
化
・
標
準
化
し
た
上
で
、
そ
れ
ら
情
報
の
項
目
を
整
理
・
列
挙
し
た
リ
ス
ト
（
パ
ッ
ケ
ー
ジ
）
の
案
を
作
成
し
た
。
発
行
時
開

示
に
か
か
る
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ
（T

he
D

isclosure
Package

）」
お
よ
び
発
行
後
に
お
け
る
継
続
開
示
に
か

か
る
「
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ
（T

he
R

eporting
Package

）」
で
あ
る
（A

SF
[2009]

）。

こ
れ
ら
パ
ッ
ケ
ー
ジ
の
作
成
の
過
程
で
は
、
証
券
化
商
品
市
場
の
参
加
者
・
当
事
者
自
身
が
、
市
場
の
〈
混
乱
〉
期
に
は
ど
の
よ

う
な
問
題
が
あ
っ
た
の
か
を
顧
み
る
作
業
が
行
わ
れ
た
。
そ
の
結
果
が
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月
に
Ａ
Ｓ
Ｆ
が
米
国
証
券
業
金
融
市
場

協
会
（Securities

Industry
and

F
inancial

M
arkets

A
ssociation：

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）、
欧
州
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（E

uropean

Securitization
F

orum
：

Ｅ
Ｓ
Ｆ
）、
お
よ
び
豪
州
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（A

ustralian
Securitization

F
orum

：

Ａ
Ｕ
Ｓ
Ｆ
）
と

共
同
で
発
表
し
た
「
証
券
化
市
場
の
信
頼
を
回
復
す
る
た
め
に
（R

estoring
C

onfidence
in

the
Securitization

M
arkets

）」
と

題
す
る
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
示
さ
れ
て
い
る
（A

SF
,SIF

M
A

,E
SF

and
A

U
SF

[2008]

）。
そ
こ
で
は
、
証
券
化
市
場
の
当
事
者
が
、

①
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
の
裏
付
け
資
産
に
つ
い
て
の
情
報
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
改
善
、
②
証
券
化
商
品
の
引
受
け
お
よ
び
発

行
業
務
に
つ
い
て
の
透
明
性
の
向
上
、
③
格
付
機
関
の
信
頼
性
の
向
上
、
④
資
産
評
価
に
つ
い
て
の
計
算
方
法
・
前
提
等
に
対
す
る

信
頼
度
の
改
善
、
等
に
つ
い
て
改
善
の
努
力
を
進
め
る
べ
き
等
と
の
提
言
が
行
わ
れ
て
い
る
（
図
３
を
参
照
）。
そ
こ
に
お
い
て
証

券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
情
報
の
開
示
の
改
善
の
必
要
性
に
つ
い
て
は
、
市
場
参
加
者
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
調
査
に
よ
り
、
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
・
ロ
ー
ン
証
券
化
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
そ
の
再
証
券
化
商
品
で
あ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
関
し
て
従
来
の
開
示
状
況
へ
の
満
足
度
が
低
い
こ

と
が
示
さ
れ
て
い
る
（
図
４
）。
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9.3

13.0

16.6

19.7

20.6

20.9ディスクロージャーの拡充と
情報の標準化

格付機関に対する信頼回復

価格の透明性、評価に対する
信頼

リスクの評価・測定・管理能
力の向上

証券化にかかわる関係者の利
害の調整

会計基準、資本取扱い基準の
改正

（％）

図３　証券化商品市場の信頼性回復のために必要な事項
（市場参加者に対するヒアリング結果）

（出所）杉田［2009］、13頁（原図はASF, SIFMA, ESF and AUSF [2008], p. 40）。

CDOs of ABS

Prime RMBS
Subprime RMBS

144A/private or
unlisted RMBS

CMBS

Autos

Student loansCredit cards

CLOs

Synthetic
CDOs

Cash CDOs

Reliability of data
Accessibility of data
Ongoing maintenance
Type and quantity of 
data
Moderate level of 
satisfaction with current 
disclosure practices*
Increasing satisfaction 
levels

図４　証券化商品にかかる裏付け資産情報の開示状況に対する満足度
（市場参加者に対するヒアリング結果）

（出所）ASF, SIFMA, ESF and AUSF [2008], p. 43.



４
　
市
場
当
事
者
レ
ベ
ル
の
透
明
性
向
上
策
と
法
定
開
示
と
の
関
係

証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
情
報
、
特
に
裏
付
け
資
産
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情
報
の
公
表
・
伝
達
に
つ
い
て
は
、
当
然
の

こ
と
な
が
ら
、
法
令
に
よ
る
開
示
規
制
も
課
さ
れ
て
い
る
。
米
国
で
は
そ
れ
は
、
一
九
三
三
年
証
券
法
お
よ
び
一
九
三
四
年
証
券
取

引
所
法
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｂ
」（SE

C
R

ule
:A

sset-B
acked

Securities,R
elease

N
o.33-8518;

34-50905;F
ile

N
o.S7-21-04

）
と
し
て
二
〇
〇
五
年
よ
り
施
行
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

発
行
開
示
に
お
い
て
は
、
仕
組
み
の
開
示
だ
け
で
な
く
、
た
と
え
ば
モ
ー
ゲ
ー
ジ
債
の
場
合
、
裏
付
け
資
産
の
期
限
前
償
還
の
進

み
方
に
つ
い
て
過
去
の
経
験
値
の
蓄
積
に
基
づ
い
て
開
発
さ
れ
た
、
標
準
化
さ
れ
比
較
的
わ
か
り
や
す
い
モ
デ
ル
に
新
規
発
行
債
を

当
て
は
め
た
情
報
等
が
開
示
さ
れ
て
い
る
。

継
続
開
示
に
つ
い
て
は
、
裏
付
け
資
産
に
関
す
る
適
切
な
情
報
、
た
と
え
ば
貸
付
残
高
、
債
務
不
履
行
状
況
、
期
限
前
返
済
状
況
、

サ
ー
ビ
シ
ン
グ
等
に
対
す
る
報
酬
、
信
用
補
完
の
利
用
状
況
等
に
関
す
る
情
報
の
開
示
が
要
求
さ
れ
て
お
り
、
実
際
の
開
示
例
で
は

臨
時
報
告
書
に
月
次
あ
る
い
は
四
半
期
ご
と
の
サ
ー
ビ
サ
ー
・
レ
ポ
ー
ト
が
添
付
さ
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。

た
だ
、
法
定
の
継
続
開
示
が
行
わ
れ
る
の
は
基
本
的
に
は
半
期
ベ
ー
ス
で
あ
る
た
め
、
証
券
会
社
や
投
資
家
に
と
っ
て
機
動
的
で

タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
提
供
に
は
必
ず
し
も
な
ら
な
い
。
ま
た
私
募
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
場
合
は
法
定
開
示
は
課
さ
れ
な
い
と
い
っ
た

制
約
も
あ
る
。
こ
れ
ら
に
対
応
す
る
た
め
に
、
法
定
開
示
以
上
の
頻
度
で
の
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
提
供
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
と
し
て
、
格

付
機
関
や
各
種
情
報
ベ
ン
ダ
ー
会
社
等
が
、
公
募
債
の
み
な
ら
ず
私
募
債
を
も
含
む
幅
広
い
証
券
化
商
品
を
対
象
に
、
価
格
情
報
や

裏
付
け
資
産
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情
報
を
公
表
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
投
資
家
が
投
資
対
象
で
あ
る
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
客
観

的
な
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
継
続
的
に
ウ
ォ
ッ
チ
し
、
独
自
の
判
断
を
下
す
こ
と
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
（
４
）。

今
回
Ａ
Ｓ
Ｆ
が
定
め
よ
う

と
し
て
い
る
情
報
開
示
パ
ッ
ケ
ー
ジ
は
、
こ
の
よ
う
な
市
場
当
事
者
レ
ベ
ル
で
の
裏
付
け
資
産
情
報
開
示
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
を
、
証
券

（47）



化
市
場
の
〈
混
乱
〉
を
通
り
抜
け
た
局
面
に
お
い
て
再
構
成
し
、
市
場
の
〈
再
開
〉
に
備
え
る
も
の
と
位
置
づ
け
る
こ
と
が
で
き
よ

う
。お

わ
り
に

証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
情
報
の
開
示
を
充
実
さ
せ
、
投
資
家
サ
イ
ド
か
ら
の
要
求
に
応
じ
て
遡
及
・
追
跡
が
可
能

な
程
度
を
高
め
る
と
い
う
動
き
に
よ
っ
て
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
、
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
と
い
っ
た
セ
ル
サ
イ

ド
で
の
情
報
提
供
に
か
か
る
態
勢
が
整
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
が
、
そ
の
よ
う
に
し
て
提
供
さ
れ
る
情
報
を
い
か
に
使
い

こ
な
す
か
と
い
う
意
味
で
は
、
機
関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
ま
た
投
資
主
体
と
し
て
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
な
ど
バ
イ

サ
イ
ド
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
の
た
め
の
態
勢
の
整
備
を
合
わ
せ
て
図
っ
て
い
く
こ
と
が
、
い
わ
ば
車
の
両
輪
と
し
て
重
要
に
な
っ

て
い
く
で
あ
ろ
う
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
は
、
証
券
化
と
い
う
金
融
手
法
が
、
い
わ
ば
初
期
段
階
に
お
け
る
創
業
者
利
得
獲
得
（
さ
ま
ざ
ま
な
裁
定

機
会
の
創
出
・
利
用
）
の
手
段
と
し
て
一
部
の
市
場
関
係
者
に
よ
っ
て
利
用
さ
れ
た
た
め
に
生
じ
た
も
の
で
あ
っ
た
と
も
言
え
よ
う
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
し
て
、
証
券
化
商
品
市
場
の
あ
り
方
に
関
し
て
各
国
・
各
方
面
で
進
め
ら
れ
て
い
る
検
討
は
、
情
報

開
示
の
改
善
に
よ
る
透
明
性
の
向
上
だ
け
で
な
く
多
面
的
な
も
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
ら
が
全
体
と
し
て
進
展
す
る
こ
と
に
よ
り
、
証

券
化
と
い
う
金
融
手
法
が
各
国
・
各
地
域
の
金
融
・
資
本
市
場
総
体
の
中
で
、
効
率
性
と
公
正
性
の
両
面
を
備
え
た
ル
ー
テ
ィ
ン
と

し
て
定
着
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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注（
１
）

金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（F

inancialStability
F

orum
：

Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
は
、
金
融
市
場
の
監
督
お
よ
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
、
Ｇ
７
蔵
相
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
に
よ
っ
て
一
九

九
九
年
に
創
設
さ
れ
、
Ｇ
７
等
各
国
の
関
連
当
局
、
金
融
監
督
関
連
国
際
機
関
（
バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
等
）
な
ら
び
に
Ｉ
Ｍ

Ｆ
、
世
界
銀
行
を
メ
ン
バ
ー
と
し
て
い
る
。
二
〇
〇
九
年
四
月
に
開
催
さ
れ
た
金
融
・
世
界
経
済
に
関
す
る
首
脳
会
合
（
ロ
ン
ド
ン
・
サ

ミ
ッ
ト
）
の
宣
言
を
踏
ま
え
、
よ
り
強
固
な
組
織
基
盤
と
拡
大
し
た
能
力
を
持
つ
金
融
安
定
化
理
事
会
（F

inancialStability
B

oard：

Ｆ
Ｓ
Ｂ
）
と
し
て
再
構
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
２
）

Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
編
『
図
説
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
二
〇
〇
九
年
版
』、
九
〇
頁
を
参
照
。

（
３
）

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
上
野
﹇
二
〇
〇
五
／
二
〇
〇
六
﹈、
桑
木
﹇
二
〇
〇
七
﹈
を
参
照
。

（
４
）

Ａ
Ｓ
Ｆ
が
二
〇
〇
六
年
に
債
券
市
場
協
会
（
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
、
現
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
と
共
同
で
行
っ
た
「
証
券
化
商
品
市
場
に
お
け
る
価
格
・
関

連
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
現
状
分
析
（A

n
A

nalysis
and

D
escription

of
Pricing

and
Inform

ation
Sources

in
the

Securitized
and

Structured
F

inance
M

arkets

）」
に
よ
る
と
、
証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情
報
の
伝
達
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
、

証
券
化
商
品
の
理
論
価
格
算
出
モ
デ
ル
等
が
、
ビ
ジ
ネ
ス
ベ
ー
ス
で
様
々
に
存
在
し
て
い
る
状
況
が
報
告
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
な
り
に
機

能
し
て
い
る
と
の
評
価
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
、
こ
の
二
〇
〇
六
年
時
点
で
の
評
価
に
も
か
か
わ
ら
ず
同
時
期
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
問
題
に
よ
る
市
場
の
〈
混
乱
〉
が
生
じ
て
い
た
こ
と
に
つ
い
て
、
Ａ
Ｓ
Ｆ
が
現
時
点
で
ど
の
よ
う
に
捉
え
て
い
る
か
、
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
・
リ
ス
タ
ー
ト
の
検
討
資
料
か
ら
も
必
ず
し
も
明
ら
か
に
な
ら
な
い
。
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