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１
　
は
じ
め
に

我
が
国
で
は
一
九
九
〇
年
代
か
ら
バ
ブ
ル
崩
壊
、
不
良
債
権
問
題
が
あ
り
金
融
シ
ス
テ
ム
の
改
革
が
行
わ
れ
て
き
た
。
一
九
九
七

年
六
月
の
「
証
券
取
引
審
議
会
答
申
」
で
は
、「
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
初
年
度
と
な
る
一
九
九
九
年
に
は
、
日
本
の
金
融
に
新
し
い
運

動
が
誕
生
す
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。
そ
の
一
つ
の
例
と
し
て
、
こ
れ
ま
で
十
分
に
は
考
え
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
『
賢
い
投
資
家
創

り
』
の
運
動
を
投
信
業
界
の
み
な
ら
ず
日
本
の
金
融
界
が
一
致
協
力
し
て
行
う
こ
と
を
、
こ
こ
で
提
唱
し
た
い
。」
と
金
融
サ
ー
ビ

ス
の
エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
で
あ
る
個
人
に
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
へ
の
理
解
が
必
要
で
あ
り
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
は
そ
の
た
め
の
努
力
を
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
た
。

そ
の
後
、
政
府
が
我
が
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
を
こ
れ
ま
で
の
産
業
金
融
モ
デ
ル
だ
け
で
な
く
市
場
型
金
融
モ
デ
ル
に
誘
導
す
る
た

め
、
二
〇
〇
一
年
六
月
の
「
経
済
財
政
諮
問
委
員
会
」
に
お
け
る
骨
太
の
方
針
で
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
と
い
う
ス
ロ
ー
ガ
ン
が

打
ち
出
さ
れ
、
マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
構
造
を
転
換
さ
せ
よ
う
と
試
み
て
き
た
。

二
〇
〇
二
年
の
金
融
庁
が
発
表
し
た
「
金
融
シ
ス
テ
ム
と
行
政
の
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
」
で
は
銀
行
中
心
の
預
金
・
貸
出
に
よ
る
資
金

仲
介
に
加
え
、
市
場
に
お
い
て
、
成
長
性
は
有
す
る
も
の
の
相
対
的
に
リ
ス
ク
が
高
い
事
業
等
へ
の
資
金
供
給
を
適
切
に
行
い
、
幅

広
く
リ
ス
ク
を
分
配
し
て
い
く
と
い
う
市
場
型
金
融
に
も
軸
足
を
お
い
た
「
複
線
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
」
の
構
築
が
実
施
さ
れ
た
。

こ
こ
で
は
、
個
人
は
仲
介
機
関
が
提
供
す
る
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
に
差
が
出
て
く
る
の
で
、
少
し
で
も
高
い
リ
タ
ー
ン
へ
の
ニ
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近
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ー
ズ
が
高
ま
る
た
め
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
変
化
を
政
策
的
に
も
後
押
し
す
る
必
要
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

そ
し
て
、
産
業
金
融
モ
デ
ル
と
市
場
型
金
融
モ
デ
ル
を
併
存
さ
せ
よ
う
と
す
る
「
複
線
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
」
に
関
し
て
、
二
〇

〇
九
年
一
二
月
の
「
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
基
本
問
題
懇
談
会
報
告
」
で
は
、「
複
線
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
と
は
決
し
て
市
場
型

金
融
に
よ
る
偏
っ
た
シ
ス
テ
ム
で
は
な
く
、
市
場
型
金
融
に
よ
る
金
融
仲
介
と
銀
行
部
門
の
預
金
・
貸
出
を
通
じ
た
金
融
仲
介
が
バ

ラ
ン
ス
の
と
れ
た
形
で
機
能
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。」
と
し
て
い
る
。
こ
れ
を
実
現
す
る
に
は
、
国
民
の
金
融
資
産
の
増

大
や
、
ニ
ー
ズ
に
合
っ
た
金
融
商
品
が
販
売
会
社
か
ら
顧
客
本
位
の
販
売
に
よ
り
提
供
さ
れ
る
だ
け
で
な
く
、
国
民
が
「
リ
ス
ク
と

リ
タ
ー
ン
」
に
つ
い
て
の
認
識
を
持
ち
、「
自
己
責
任
原
則
」
で
資
産
運
用
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
た
め

国
民
各
層
に
対
す
る
金
融
経
済
教
育
の
必
要
性
が
必
要
に
な
っ
て
き
た
と
い
え
る
。
そ
の
た
め
に
、
金
融
経
済
教
育
が
体
系
的
に
整

合
性
を
も
っ
て
実
施
さ
れ
て
い
る
か
、
ま
た
、
金
融
先
進
国
と
い
わ
れ
る
欧
米
諸
国
、
特
に
米
英
両
国
と
の
比
較
に
お
い
て
、
我
が

国
の
金
融
経
済
教
育
の
実
情
と
課
題
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
も
意
味
が
あ
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。

「
投
資
教
育
に
関
す
る
国
際
セ
ミ
ナ
ー
」（
投
資
家
教
育
国
際
フ
ォ
ー
ラ
ム
（InternationalF

orum
for

Investor
E

ducation

）
（
１
）

と
日
本
証
券
業
協
会
の
共
催
）
が
、
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
二
六
日
（
木
）
に
東
京
で
、
翌
二
七
日
（
金
）
は
大
阪
で
そ
れ
ぞ
れ
開
催

さ
れ
た
。

同
セ
ミ
ナ
ー
は
、
①
「
米
国
・
英
国
・
日
本
・
ア
ジ
ア
に
お
け
る
金
融
・
投
資
教
育
の
推
進
体
制
〜
米
国
の
先
進
事
例
を
中
心
に
、

金
融
・
投
資
教
育
の
進
め
方
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
に
つ
い
て
〜
」、
②
「
シ
ニ
ア
層
に
対
す
る
証
券
知
識
の
普
及
啓
発
活
動
」、
③
「
中

学
・
高
校
に
お
け
る
金
融
教
育
」
の
三
つ
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
構
成
さ
れ
て
お
り
、
非
常
に
熱
心
な
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
、
パ
ネ
ル

デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
が
展
開
さ
れ
有
意
義
な
セ
ミ
ナ
ー
で
あ
っ
た
。

東
京
会
場
に
出
席
さ
れ
た
日
本
経
済
新
聞
社
の
編
集
委
員
　
前
田
昌
孝
氏
も
、
昨
年
一
〇
月
二
七
日
の
日
本
経
済
新
聞
「
一
目
均

（2）



衡
」
に
お
い
て
「
投
資
教
育
が
必
要
な
理
由
」
の
テ
ー
マ
で
「
日
本
で
『
投
資
教
育
』
が
進
ま
な
い
理
由
が
改
め
て
理
解
で
き
た
。

投
資
家
を
育
て
る
こ
と
が
、
国
家
戦
略
の
基
本
に
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
な
い
の
だ
。」
と
記
事
を
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

「
金
融
経
済
教
育
」
に
つ
い
て
の
我
が
国
の
進
捗
状
況
や
、
問
題
点
を
概
観
す
る
と
と
も
に
、
同
セ
ミ
ナ
ー
大
阪
会
場
に
参
加
し

て
き
た
の
で
そ
の
内
容
も
紹
介
し
て
み
た
い
（
近
く
、
日
本
証
券
業
協
会
は
同
セ
ミ
ナ
ー
の
「
報
告
書
」
を
刊
行
の
予
定
で
あ
る
）。

同
セ
ミ
ナ
ー
で
は
米
英
両
国
の
他
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
カ
ナ
ダ
、
香
港
、
韓
国
、
タ
イ
の
事
例
も
紹
介
さ
れ
、
貴
重
な
意
見
を

聞
く
こ
と
が
で
き
た
が
、
本
稿
で
は
、
英
国
と
米
国
の
パ
ネ
リ
ス
ト
の
講
演
内
容
と
講
演
資
料
等
を
中
心
に
紹
介
し
て
い
る
。

２
　
金
融
経
済
教
育
の
必
要
性

（
１
）
金
融
経
済
教
育
懇
談
会
に
お
け
る
考
え
方

二
〇
〇
五
年
六
月
に
発
表
さ
れ
た
金
融
庁
の
「
金
融
経
済
教
育
懇
談
会
」
で
は
、
金
融
経
済
教
育
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
指
摘
し

て
い
る
。

「
こ
れ
ま
で
お
金
に
『
う
と
い
』、『
無
頓
着
』
で
あ
る
こ
と
は
社
会
的
に
必
ず
し
も
マ
イ
ナ
ス
・
イ
メ
ー
ジ
で
は
捉
え
ら
れ
て
い

な
か
っ
た
と
こ
ろ
、
い
き
な
り
「
こ
れ
か
ら
は
自
己
責
任
」
と
い
わ
れ
て
多
様
な
選
択
肢
と
リ
ス
ク
の
可
能
性
を
示
さ
れ
、
と
ま
ど

っ
て
い
る
の
が
、
多
く
の
国
民
の
率
直
な
実
感
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
現
状
を
踏
ま
え
れ
ば
、
国
民
一
人
一
人
に
、
金
融
や
そ
の
背
景
と
な
る
経
済
に
つ
い
て
の
基
礎
知
識
と
、
日
々
の
生

活
の
中
で
こ
う
し
た
基
礎
知
識
に
立
脚
し
つ
つ
自
立
し
た
個
人
と
し
て
判
断
し
意
志
決
定
す
る
能
力
、
す
な
わ
ち
金
融
経
済
リ
テ
ラ

シ
ー
を
身
に
つ
け
て
も
ら
い
、
ま
た
、
必
要
に
応
じ
そ
の
知
識
を
充
実
す
る
機
会
を
提
供
す
る
こ
と
は
、
今
や
大
き
な
社
会
的
要
請

と
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
。
こ
う
し
た
意
味
で
の
金
融
経
済
教
育
に
は
個
人
の
情
報
対
応
力
を
高
め
る
こ
と
に
よ
り
、
資
源
配
分
を

（3）



効
率
化
さ
せ
る
と
と
も
に
、
社
会
的
コ
ス
ト
を
抑
制
・
軽
減
す
る
効
果
が
期
待
で
き
る
。
ま
た
、
一
四
〇
〇
兆
円
の
個
人
金
融
資
産

を
個
々
人
が
賢
明
に
運
用
し
て
い
く
こ
と
は
、
国
民
経
済
的
に
も
大
き
な
意
義
が
あ
る
。」
（
２
）。

こ
こ
で
は
、
一
九
九
八
年
の
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
降
、
遅
れ
て
い
た
国
民
に
対
す
る
「
金
融
教
育
」
に
対
す
る
政
府
の
基

本
的
な
考
え
方
が
政
府
の
懇
談
会
報
告
書
と
は
思
え
な
い
ほ
ど
率
直
に
示
さ
れ
て
い
る
。
高
度
経
済
成
長
が
終
わ
り
を
告
げ
た
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
人
々
の
思
考
方
法
の
切
り
替
え
が
進
ん
で
い
な
い
段
階
で
、
個
人
の
資
産
運
用
に
お
い
て
も
自
ら
の
責
任
で
意
志
決

定
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
局
面
が
増
加
し
た
こ
と
を
明
記
し
て
い
る
と
い
え
る
。

（
２
）
金
融
経
済
教
育
必
要
性
の
背
景

我
が
国
に
お
い
て
「
金
融
経
済
教
育
」
が
必
要
に
な
っ
て
き
た
背
景
を
概
観
し
て
、
次
の
よ
う
に
整
理
し
て
み
た
い
。

①
　
金
融
シ
ス
テ
ム
の
変
化

一
九
九
二
年
の
「
金
融
制
度
改
革
法
」、
一
九
九
八
年
の
「
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
法
」
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
政
府
は
デ
・
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施
す
る
こ
と
で
市
場
型
金
融
へ
の
舵
取
り
の
変
更
を
企
図
し
た
。
間
接
金
融
に
お
い
て
、
最
終
的
な
資
金
の
借
り

手
が
有
す
る
貸
し
倒
れ
リ
ス
ク
（
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
）
は
金
融
仲
介
者
で
あ
る
銀
行
等
の
金
融
機
関
が
負
担
し
て
い
た
が
、
市

場
型
金
融
で
は
最
終
的
貸
し
手
の
家
計
が
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
た
め
、
最
終
的
貸
し
手
で
あ
る
家
計
部
門
は
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
に
つ
い
て
理
解
す
る
こ
と
を
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

②
　
少
子
高
齢
化
社
会
の
到
来

現
行
の
出
生
率
一
・
三
七
が
続
く
と
四
〇
年
後
の
我
が
国
の
人
口
は
八
六
〇
〇
万
人
に
ま
で
減
少
す
る
と
予
測
さ
れ
て
い
る
。
少

子
化
が
進
む
一
方
で
高
齢
化
が
進
展
し
て
お
り
、
長
生
き
の
リ
ス
ク
が
指
摘
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
少
子
高
齢
化
に
よ
る
問
題
点

（4）



は
様
々
あ
る
が
、
一
例
を
あ
げ
て
も
、
年
金
問
題
が
大
き
く
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
、
若
い
世
代
か
ら
の
積
立
不
足
を
補
う
た
め
、

高
齢
者
自
ら
の
資
産
運
用
が
重
要
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

金
融
中
央
委
員
会
の
二
〇
〇
八
年
の
「
家
計
の
金
融
行
動
に
関
す
る
世
論
調
査
」
で
も
年
金
で
「
日
常
生
活
費
程
度
も
ま
か
な
う

の
が
難
し
い
」
と
回
答
し
た
世
帯
が
五
割
を
占
め
て
お
り
、
老
後
の
生
活
が
「
心
配
で
あ
る
」
と
答
え
た
世
帯
が
八
割
強
に
な
っ
て

い
る
。
そ
の
た
め
、
経
済
的
な
豊
か
さ
を
実
感
す
る
た
め
に
大
切
な
こ
と
と
し
て
掲
げ
る
項
目
で
は
、「
あ
る
程
度
の
額
の
年
収
の

実
現
」
が
三
分
の
二
、「
あ
る
程
度
の
額
の
金
融
資
産
の
保
有
」
が
約
五
割
に
な
っ
て
い
る
。

③
　
情
報
化
の
進
展

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
進
展
に
よ
り
、
商
品
購
入
、
資
金
決
済
、
契
約
締
結
な
ど
の
商
取
引
だ
け
で
な
く
、
金
融
の
面
で
も
幅
広
く

活
用
さ
れ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
証
券
取
引
、
ネ
ッ
ト
バ
ン
キ
ン
グ
等
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
よ
り
取
引
の
対
象
が
大
き
く
拡
大
し
、
こ
れ

ま
で
は
そ
れ
ら
の
取
引
の
枠
外
に
い
た
人
々
が
参
加
し
て
き
た
。
メ
リ
ッ
ト
だ
け
で
な
く
不
十
分
な
知
識
の
ま
ま
で
取
引
を
行
う
と

い
う
危
険
性
が
あ
る
。
ま
た
、
反
面
、
高
齢
者
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
情
報
化
に
対
応
で
き
ず
に
取
り
残
さ
れ
る
人
々
が
あ
り
、
そ
れ

ら
の
人
々
は
情
報
化
の
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で
き
な
い
わ
け
で
あ
る
。
情
報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
と
い
う
こ
と
は
、
単
に
情
報
を
選

別
す
る
能
力
の
格
差
に
と
ど
ま
ら
ず
に
、
分
配
の
格
差
に
結
び
つ
く
お
そ
れ
が
あ
る
。

④
　
金
融
詐
欺
の
防
止

家
計
、
特
に
年
配
者
を
対
象
と
し
た
詐
欺
、
振
り
込
め
詐
欺
等
金
融
犯
罪
に
対
す
る
認
識
と
防
御
で
あ
る
。
ま
た
、
欧
米
に
お
け

る
よ
う
に
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
の
過
剰
使
用
問
題
が
大
き
な
問
題
と
な
る
可
能
性
も
危
惧
さ
れ
る
。

⑤
　
個
人
金
融
資
産
の
構
成

我
が
国
の
個
人
金
融
資
産
（
二
〇
〇
七
年
六
月
）
は
、
現
貯
金
・
信
託
で
五
〇
・
五
％
（
一
九
九
八
年
五
二
％
）
と
半
分
を
占
め

（5）



て
い
る
の
に
対
し
、
証
券
は
二
〇
・
〇
％
（
株
式
・
出
資
金
一
二
・
二
％
、
債
券
等
二
・
八
％
、
投
信
五
・
〇
％
）
と
、
米
国
の
現

預
金
一
二
・
四
％
、
証
券
五
三
％
（
株
式
・
出
資
金
三
一
・
七
％
、
債
券
七
・
〇
％
、
投
信
一
四
・
三
％
）
と
全
く
逆
の
金
融
資
産

保
有
状
況
に
あ
る
。
ま
た
、
企
業
の
資
金
調
達
の
う
ち
銀
行
か
ら
の
借
り
入
れ
が
三
〇
％
強
（
一
九
九
八
年
度
四
一
％
、
二
〇
〇
八

年
度
三
六
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
が
行
わ
れ
た
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
で
も
個
人
の
金
融
資
産
運
用
に

お
け
る
預
貯
金
す
な
わ
ち
間
接
金
融
の
ウ
ェ
イ
ト
は
大
き
く
は
変
化
し
て
い
な
く
、
ま
た
、
企
業
の
資
金
調
達
で
も
間
接
金
融
が
依

然
、
主
流
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
れ
ら
の
問
題
へ
の
重
要
な
対
応
策
の
一
つ
が
金
融
経
済
教
育
で
あ
る
。「
現
在
の
家
計
に
強
く
求
め
ら
れ
て
い
る
の
は
『
金
融

（
金
銭
）
に
関
す
る
賢
い
選
択
を
行
う
能
力
』（
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
）
の
向
上
に
他
な
ら
な
い
。
更
に
、
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
に
は
情
報

処
理
の
能
力
も
含
ま
れ
る
。
金
融
市
場
の
発
達
は
家
計
の
選
択
肢
を
多
様
化
さ
せ
る
一
方
、
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
関
し
て
、
処

理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
情
報
の
大
量
化
と
複
雑
化
を
招
い
た
。
こ
の
よ
う
な
新
た
に
利
用
可
能
と
な
っ
た
情
報
に
対
処
す
る
た
め

に
、
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
は
不
可
欠
と
な
る
。」
（
３
）。

こ
の
よ
う
に
、
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
規
制
緩
和
の
進
展
、
高
齢
化
社
会
へ
の
対

応
、
金
融
詐
欺
か
ら
の
防
御
さ
ら
に
は
積
極
的
に
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
に
沿
っ
た
資
産
運
用
と
い
う
様
々
な
観
点
か
ら
金
融
経
済
教
育
の

重
要
性
が
増
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

３
　
わ
が
国
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育

（
１
）
こ
れ
ま
で
の
歩
み

こ
れ
ま
で
の
金
融
経
済
教
育
の
展
開
を
、
政
府
関
係
の
最
近
の
動
き
を
中
心
に
概
観
す
る
と
、
次
の
通
り
で
あ
る
。
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①
　
一
九
五
二
年

・
「
貯
蓄
広
報
中
央
委
員
会
」（
二
〇
〇
一
年
に
「
金
融
広
報
中
央
委
員
会
」
に
改
称
）
（
４
）

が
設
立
さ
れ
た
。

中
立
・
公
正
な
立
場
で
金
融
経
済
サ
ー
ビ
ス
、
生
活
設
計
の
勧
め
、
金
銭
教
育
の
普
及
を
役
割
と
し
て
お
り
、
我
が
国
に
お

け
る
金
融
経
済
教
育
に
中
心
的
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。

②
　
二
〇
〇
〇
年

・
金
融
審
議
会
は
答
申
「
二
一
世
紀
を
支
え
る
金
融
の
新
し
い
仕
組
み
に
つ
い
て
」
を
発
表
し
た
。

金
融
に
関
す
る
消
費
者
教
育
の
重
要
性
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
答
申
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
進
め
方
が
様
々
な
機
関
・
団
体

に
よ
る
個
別
の
取
組
み
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
と
の
問
題
意
識
に
立
っ
て
、「
ま
ず
は
、
業
界
、
消
費
者
団
体
、
地
方
公
共
団
体
、

関
係
省
庁
等
が
参
加
す
る
貯
蓄
広
報
委
員
会
・
都
道
府
県
貯
蓄
広
報
委
員
会
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
活
用
し
、
消
費
者
教
育
を
体

系
的
・
効
率
的
に
実
施
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
」
と
し
て
い
る
。

③
　
二
〇
〇
二
年

・
金
融
広
報
中
央
委
員
会
は
、「
金
融
に
関
す
る
消
費
者
教
育
の
推
進
に
当
た
っ
て
の
指
針
（
二
〇
〇
二
）」
を
発
表
し
た
。
金
融

に
関
す
る
消
費
者
教
育
の
体
系
的
・
効
率
的
推
進
に
資
す
る
も
の
で
あ
る
。

・
金
融
庁
は
「
証
券
市
場
の
改
革
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
発
表
し
た
。

具
体
的
施
策
に
お
い
て
「
投
資
知
識
の
普
及
・
情
報
の
提
供
」
に
つ
い
て
言
及
し
た
。

④
　
二
〇
〇
三
年

・
金
融
審
議
会
第
一
部
会
報
告
に
お
い
て
「
投
資
教
育
の
あ
り
方
」
に
つ
い
て
言
及
し
た
。
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⑤
　
二
〇
〇
四
年

・
金
融
庁
「
金
融
改
革
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
発
表
し
、
金
融
経
済
教
育
の
拡
充
を
明
記
し
た
。

⑥
　
二
〇
〇
五
年

・
金
融
庁
「
金
融
経
済
教
育
懇
談
会
」
を
設
置
し
、「
論
点
整
理
」
を
発
表
し
た
。

二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
金
融
庁
が
公
表
し
た
「
金
融
改
革
プ
ロ
グ
ラ
ム
〜
金
融
サ
ー
ビ
ス
立
国
へ
の
挑
戦
〜
」
で
は
、
具
体
的
な

施
策
の
一
つ
と
し
て
、「
利
用
者
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
に
応
じ
、
身
近
な
実
例
に
則
し
た
金
融
経
済
教
育
の
拡
充
」
が
盛
り
込
ま
れ

た
。
こ
の
趣
旨
を
受
け
て
二
〇
〇
五
年
三
月
か
ら
七
回
に
わ
た
っ
て
行
わ
れ
た
の
が
冒
頭
に
紹
介
し
た
「
金
融
経
済
教
育
懇
談
会
」

で
あ
る
。
同
懇
談
会
で
は
、
金
融
経
済
教
育
の
意
義
・
必
要
性
に
つ
い
て
検
討
さ
れ
、
今
後
の
金
融
経
済
教
育
に
お
け
る
官
民
連
携

の
あ
り
方
、
金
融
庁
の
役
割
に
つ
い
て
論
点
整
理
が
発
表
さ
れ
た
。
主
な
内
容
は
、
①
初
等
中
等
教
育
団
階
で
は
、
ａ．

教
材
自
体

は
豊
富
で
あ
る
、
ｂ．

学
習
指
導
要
領
に
も
相
応
の
記
述
あ
り
、
ｃ．

具
体
的
な
方
法
は
現
場
の
自
由
裁
量
に
任
さ
れ
て
い
る
、
ｄ．

教
育
現
場
の
意
識
等
か
ら
の
制
約
あ
り
（
例：
投
資
と
投
機
の
区
別
な
く
「
金
儲
け
」
の
話
は
タ
ブ
ー
視
さ
れ
る
傾
向
等
）
等
が
あ

げ
ら
れ
、
課
題
と
し
て
は
、
学
習
指
導
要
領
の
記
述
と
現
場
の
意
識
・
実
践
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
埋
め
る
こ
と
が
重
要
と
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
②
社
会
人
・
高
齢
者
段
階
で
は
、
現
状
と
し
て
、
ａ．

教
育
機
会
・
教
育
内
容
も
対
象
者
の
ニ
ー
ズ
に
よ
っ
て
多
様
で
あ
る
、

ｂ．

リ
ス
ク
の
概
念
、
投
資
と
投
機
の
区
別
、
分
散
投
資
の
基
本
も
必
ず
し
も
知
識
と
し
て
共
有
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
課
題
と

し
て
は
主
体
的
に
学
ぼ
う
と
す
る
個
人
の
支
援
・
動
機
付
け
が
重
要
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

金
融
経
済
教
育
の
意
義
・
必
要
性
に
つ
い
て
は
、「
適
切
な
情
報
に
ア
ク
セ
ス
し
選
別
す
る
能
力
の
格
差
が
、
社
会
的
分
配
の
格

差
に
ま
で
結
び
つ
く
状
態
が
生
じ
て
い
る
。」
と
し
て
い
る
。
そ
の
防
止
策
と
し
て
、「
金
融
経
済
教
育
は
、
特
に
こ
れ
か
ら
の
世
代

に
対
す
る
初
等
・
中
等
教
育
の
段
階
に
お
い
て
適
切
に
行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
ほ
か
、
こ
れ
ま
で
そ
の
よ
う
な
教
育
を
受
け
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て
こ
ず
に
社
会
人
、
さ
ら
に
は
高
齢
者
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
世
代
に
対
し
て
も
必
要
で
あ
る
。」
と
し
て
お
り
、
金
融
経
済
教
育
は

学
校
教
育
だ
け
を
対
象
に
す
る
の
で
は
な
く
、
そ
こ
か
ら
取
り
残
さ
れ
た
社
会
人
・
高
齢
者
の
世
代
に
も
必
要
で
あ
る
と
し
て
い

る
。４

　
英
国
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育

（
１
）
国
家
戦
略
と
し
て
の
金
融
経
済
教
育

英
国
で
は
、
サ
ッ
チ
ャ
ー
元
首
相
が
一
九
七
九
年
〜
一
九
九
〇
年
の
在
任
中
に
、
英
国
を
立
て
直
す
に
は
教
育
、
特
に
経
済
に
関

す
る
教
育
に
重
点
を
置
き
、
教
育
改
革
を
実
行
し
た
。
二
〇
〇
〇
年
六
月
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
が
成
立
し
た
が
、
第
四
条
で
Ｆ

Ｓ
Ａ
（
５
）

に
「
金
融
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
公
衆
の
理
解
向
上
」
の
法
的
任
務
を
負
わ
せ
て
い
る
。
英
国
で
は
、「
よ
り
よ
い
情
報
を
持
ち
、

教
育
さ
れ
、
よ
り
自
信
を
持
っ
た
市
民
が
自
分
自
身
の
金
融
問
題
に
対
し
て
よ
り
大
き
な
責
任
を
と
る
こ
と
が
出
来
る
と
と
も
に
、

金
融
サ
ー
ビ
ス
の
市
場
で
よ
り
活
発
な
役
割
を
担
う
こ
と
が
出
来
る
こ
と
」
と
い
う
ビ
ジ
ョ
ン
を
掲
げ
て
お
り
、
金
融
教
育
の
特
色

の
第
一
は
、
法
に
よ
っ
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
国
家
戦
略
と
し
て
政
府
が
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
取
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
体
系
的

な
取
り
組
み
が
可
能
に
な
っ
て
お
り
、
行
政
が
業
界
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
、
消
費
者
団
体
を
引
っ
張
っ
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。

（
２
）
英
国
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育
の
ポ
イ
ン
ト

財
務
省
は
金
融
能
力
に
関
し
て
制
度
面
を
担
当
し
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
具
体
的
な
遂
行
に
関
し
て
主
導
権
を
持
っ
て
い
る
。

学
校
に
お
け
る
金
融
教
育
は
、
英
国
政
府
の
長
期
目
標
が
す
べ
て
の
子
供
は
学
校
で
計
画
的
に
か
つ
一
貫
し
た
パ
ー
ソ
ナ
ル
・
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
受
け
ら
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
あ
り
、
そ
れ
は
大
人
に
な
っ
た
と
き
に
金
融
問
題
に
取
り
組
む
ス
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キ
ル
を
身
に
つ
け
る
た
め
で
あ
る
。

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
金
融
経
済
教
育
に
必
要
な
財
源
を
自
ら
の
規
制
対
象
で
あ
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
企
業
か
ら
徴
収
し
て
い
る
。
金
融
経
済

教
育
か
ら
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
ま
ず
国
民
、
次
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
企
業
・
産
業
に
、
そ
し
て
英
国
の
経
済
全
体
が
成
長
す
れ
ば
、
最
終

的
に
地
方
政
府
と
国
に
到
来
す
る
と
い
う
考
え
方
に
立
脚
し
て
長
期
的
な
政
策
を
実
施
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

最
近
の
動
き
の
中
で
特
に
注
目
に
値
す
る
の
は
、「
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
」
（
６
）

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
資
金
を
金
融
・
証
券
・
保
険
業
界

が
五
〇
％
、
政
府
が
五
〇
％
そ
れ
ぞ
れ
負
担
し
、
消
費
者
に
中
立
的
な
情
報
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
。

そ
の
内
容
は
、
①
全
国
を
対
象
に
年
金
に
関
す
る
包
括
的
な
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
。
②
主
な
対
象
者
は
、
金
融
に
関
す
る
意

志
決
定
が
上
手
く
で
き
な
い
た
め
に
最
も
被
害
を
受
け
や
す
い
七
〇
歳
以
上
の
人
た
ち
。
③
複
雑
化
す
る
金
融
商
品
に
つ
い
て
、
④
中

立
で
、
販
売
行
為
は
行
わ
な
い
。
⑤
ツ
ー
ル
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
、
電
話
、
対
面
。
⑥
適
切
な
場
合
に
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
専
門

に
委
託
す
る
（
年
金
ア
ド
バ
イ
ス
・
サ
ー
ビ
ス
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
）。
こ
の
よ
う
に
高
齢
者
を
主
な
対
象
と

す
る
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。

英
国
に
お
い
て
も
高
齢
者
層
に
「
ア
セ
ッ
ト
・
リ
ッ
チ
（
豊
富
な
資
産
）・
イ
ン
カ
ム
・
プ
ア
ー
（
少
な
い
所
得
）、」
の
現
象
が
目

に
つ
く
よ
う
に
な
る
中
で
、
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
資
産
運
用
に
当
た
り
必
要
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
情
報
に
業
者
に
商
品
を
買
わ
さ
れ

る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
な
不
安
な
し
に
、
あ
る
い
は
必
要
な
情
報
に
気
楽
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
も
の
で
あ
り
、
し
か
も
、

「
公
認
さ
れ
た
パ
ー
ト
ナ
ー
で
あ
る
『
ジ
ェ
ネ
ラ
リ
ス
ト
（generalist
）』
は
、
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
す
べ
て
の
ト
ピ
ッ
ク
ス
を
一

定
の
レ
ベ
ル
ま
で
提
供
し
、
公
認
さ
れ
た
パ
ー
ト
ナ
ー
で
あ
る
『
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
』
は
、
年
金
な
ど
の
ト
ピ
ッ
ク
ス
に
関
し
て
掘

り
下
げ
た
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
提
供
す
る
。」
（
７
）

と
い
う
こ
と
か
ら
通
常
の
一
般
相
談
で
は
十
分
で
は
な
い
、
年
金
等
込
み
入
っ
た
商

品
に
対
し
て
は
別
途
よ
り
詳
し
い
相
談
が
用
意
さ
れ
て
い
る
。
我
が
国
に
お
い
て
も
、
中
立
で
幅
広
く
か
つ
深
度
が
あ
る
マ
ネ
ー
ガ

（10）



イ
ダ
ン
ス
は
高
齢
者
の
年
金
等
老
後
の
生
活
問
題
が
深
刻
化
す
る
中
で
参
考
に
な
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

（
３
）「
投
資
教
育
に
関
す
る
国
際
セ
ミ
ナ
ー
」
に
お
け
る
主
な
具
体
例

①
　
政
府
の
役
割

・
財
務
省
は
、
各
省
庁
に
ま
た
が
る
重
要
課
題
を
調
整
す
る
。
ま
た
、
学
校
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育
に
つ
い
て
地
方
政
府
と
の

橋
渡
し
を
行
う
。

・
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
金
融
制
度
に
対
す
る
一
般
の
人
々
の
意
識
向
上
を
図
る
目
的
で
、
二
〇
一
一
年
ま
で
に
一
〇
〇
〇
万
人
に
対
す
る

金
融
経
済
教
育
を
行
い
、
そ
の
費
用
を
支
弁
す
る
た
め
金
融
企
業
か
ら
年
間
二
二
〇
〇
万
ポ
ン
ド
の
徴
収
等
の
国
家
戦
略
を
遂

行
す
る
。

・
公
正
取
引
庁
は
、
消
費
者
関
連
事
業
を
実
施
す
る
。

・
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
パ
ー
ソ
ナ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
教
育
グ
ル
ー
プ
（pfeg

）
（
８
）

に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
る
中
等
教
育
向
け
プ
ロ
グ
ラ
ム
の

「
ラ
ー
ニ
ン
グ
・
マ
ネ
ー
・
マ
タ
ー
ズ
」
に
対
し
て
二
〇
〇
六
年
か
ら
二
〇
一
一
年
に
一
六
〇
〇
万
ポ
ン
ド
の
資
金
援
助
を
行

っ
た
。

・
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
学
校
へ
の
相
談
員
の
派
遣
や
教
材
を
提
供
し
て
い
る
。

・
学
校
を
卒
業
し
た
若
者
の
た
め
の
支
援
と
し
て
は
、
ａ．

お
金
の
意
味
す
る
も
の
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
一
六
〜
二
五
歳
向
け
ウ
エ
ブ
サ

イ
ト
）、
ｂ．

さ
ら
な
る
教
育
の
支
援
（
一
六
歳
か
ら
カ
レ
ッ
ジ
向
け
「
金
融
博
士
」
（
９
）

プ
ロ
グ
ラ
ム
、
学
生
ロ
ー
ン
を
通
じ
た
Ｆ

Ｓ
Ａ
の
教
育
）、
ｃ．

学
位
課
程
の
中
の
金
融
能
力
に
関
す
る
コ
ン
テ
ン
ツ
、
ｄ．

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
教
育
を
受
け
ず
、
仕
事
も
な

く
、
職
業
訓
練
も
受
け
て
い
な
い
手
が
届
か
な
い
若
者
た
ち
（
ニ
ー
ト
）
も
支
援
し
て
い
る
。
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・
す
べ
て
の
子
供
は
学
校
で
金
融
能
力
を
計
画
的
に
か
つ
一
貫
し
た
パ
ー
ソ
ナ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
受
け
ら
れ

る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
政
府
の
長
期
目
標
で
あ
る
。

・
子
供
た
ち
に
、
大
人
に
な
っ
た
と
き
に
金
融
問
題
に
取
り
組
む
ス
キ
ル
を
身
に
つ
け
て
も
ら
う
こ
と
が
目
的
で
あ
る
。

②
　
業
界
団
体
、
金
融
企
業
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
の
役
割

・
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
徴
収
を
通
じ
た
、
あ
る
い
は
個
別
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
財
政
的
支
援
を
行
う
。

・
自
主
的
な
金
融
経
済
教
育
を
行
う
。

・pfeg

は
、
当
分
野
で
幅
広
い
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
提
供
す
る
の
と
、
教
材
の
認
定
制
度
の
分
野
で
主
役
を
演
じ
て
い
る
。

・
金
融
サ
ー
ビ
ス
研
究
所
は
、
Ｇ
Ｃ
Ｓ
Ｅ
試
験
（
一
六
歳
）
（
10
）

と
Ａ-

レ
ベ
ル
試
験
（
一
八
歳
）
に
お
け
る
金
融
能
力
に
つ
い
て
、
資

格
認
定
を
与
え
て
い
る
。

③
　
学
校
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育

・
二
〇
〇
八
年
よ
り
、
金
融
能
力
は
中
等
教
育
の
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
（
一
一
〜
一
九
歳
）
の
中
で
、「
個
人
、
社
会
、
健
康
、
経
済
」

（
科
目
名
）
の
教
育
に
お
い
て
、
明
確
な
小
科
目
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。

・
「
個
人
、
社
会
、
健
康
、
経
済
」
の
教
育
に
つ
い
て
は
、
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
の
中
で
、
法
律
に
定
め
た
必
修
部
分
と
す
る
。

・
金
融
能
力
は
、
Ｇ
Ｃ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
数
学
の
一
部
と
し
て
評
価
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
。

④
　
社
会
人
に
対
す
る
金
融
経
済
教
育

・
調
査
結
果
で
は
、
四
〇
歳
未
満
の
人
々
が
よ
り
多
く
の
金
融
能
力
を
身
に
つ
け
て
い
る
と
の
結
果
が
出
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、

「
家
計
の
帳
尻
を
合
わ
せ
る
」
能
力
は
、
六
〇
代
以
上
で
特
に
優
れ
て
い
る
。
ま
た
、
六
〇
代
以
上
の
人
た
ち
は
一
般
的
に
特

に
能
力
が
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
七
〇
代
以
上
の
人
々
に
つ
い
て
は
「
商
品
の
選
択
」
や
「
新
し
い
情
報
の
入
手
」
な
ど
の
能
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力
で
極
端
な
低
下
が
見
ら
れ
る
。

・
特
に
必
要
な
支
援
は
、
将
来
に
対
す
る
計
画
を
持
っ
て
い
な
い
退
職
前
の
人
々
と
、
七
〇
代
以
上
の
人
々
が
新
し
い
情
報
が
不

足
し
て
お
り
、
支
援
が
必
要
で
あ
る
。

・
四
〇
代
未
満
の
人
た
ち
の
退
職
後
に
向
け
て
の
計
画
を
支
援
す
る
こ
と
に
よ
り
、
将
来
に
向
け
て
問
題
が
蓄
積
す
る
の
を
防
ぐ

必
要
が
あ
る
。
八
〇
％
の
人
々
は
、
退
職
後
に
現
在
の
生
活
水
準
を
維
持
で
き
な
い
。

・
「
確
定
給
付
年
金
ス
キ
ー
ム
」
の
減
退
は
、
退
職
後
所
得
が
い
く
ら
入
っ
て
く
る
か
わ
か
ら
な
い
と
い
う
確
実
性
の
低
下
と
リ

ス
ク
の
個
人
へ
の
移
転
や
年
金
保
険
と
い
う
問
題
が
あ
る
。

・
進
展
す
る
長
寿
化
、
具
体
的
に
は
介
護
費
用
、
ア
セ
ッ
ト
・
リ
ッ
チ
（
豊
富
な
資
産
）
と
イ
ン
カ
ム
・
プ
ア
ー
（
少
な
い
所
得
）、

資
産
の
取
り
崩
し
、
等
の
問
題
が
あ
る
。

・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
及
び
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
お
け
る
顧
客
と
供
給
者
と
の
関
係
の
変
化
や
新
し
い
複
雑
な
商
品
の
登
場
も
問
題
で
あ

る
。

・
退
職
前
そ
れ
と
も
退
職
後
は
、
国
の
年
金
制
度
改
革
、
個
人
及
び
国
の
年
金
予
測
、
ペ
ン
シ
ョ
ン
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
（
老
齢
者
へ

の
無
税
支
払
制
度
）
等
の
退
職
後
所
得
に
つ
い
て
理
解
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

・
退
職
後
の
た
め
の
貯
蓄
を
支
援
と
し
て
、
二
〇
一
二
年
か
ら
職
場
別
年
金
あ
る
い
は
個
人
勘
定
（
政
府
が
運
営
す
る
制
度
）
に

自
動
加
入
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
り
新
た
に
八
〇
〇
〜
一
〇
〇
〇
万
人
が
年
金
貯
蓄
者
に
な
る
こ
と
に
な
る
。

⑤
　
「
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
」

・
「
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
」
は
、
全
国
を
対
象
に
年
金
に
関
す
る
包
括
的
な
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
で
、「
ア
ド
バ
イ
ス
・
ギ
ャ
ッ
プ
」

を
埋
め
る
も
の
で
あ
る
。
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・
主
な
対
象
者
は
、
金
融
に
関
す
る
意
志
決
定
が
う
ま
く
で
き
な
い
た
め
に
、
最
も
被
害
を
受
け
や
す
い
人
た
ち
、
具
体
的
に
は
、

金
融
資
産
の
管
理
が
で
き
な
い
七
〇
歳
以
上
の
人
で
あ
る
。

・
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
、
電
話
、
対
面
を
使
用
し
、
中
立
で
、
販
売
行
為
は
な
い
。

・
適
切
な
場
合
に
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
専
門
家
に
委
託
す
る
。
例
え
ば
、
年
金
ア
ド
バ
イ
ス
・
サ
ー
ビ
ス
あ
る
い
は
フ
ァ
イ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
で
あ
る
。

・
主
な
提
供
団
体
と
協
力
す
る
。
例
え
ば
、「
エ
イ
ジ
・
コ
ン
サ
ー
ン
」（
高
齢
者
向
け
チ
ャ
リ
テ
ィ
）。

・
年
金
の
選
択
に
関
し
て
は
、
一
般
的
な
市
場
で
の
選
択
と
年
金
保
険
に
関
す
る
中
立
的
な
情
報
や
最
適
な
年
金
を
探
す
た
め
の

ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
を
立
ち
上
げ
て
い
る
。

５
　
米
国
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育

（
１
）
官
民
の
連
携
体
制

米
国
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
Ｎ
Ｐ
Ｏ
等
の
民
間
の
活
動
が
中
心
的
な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
が
、
最
近
に
な
り
官
民
の
連
携
体

制
が
確
立
し
て
き
た
こ
と
と
、
実
践
的
教
育
等
に
特
色
が
あ
る
。

連
邦
・
州
政
府
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
大
学
、
ア
メ
リ
カ
経
済
教
育
協
議
会
（
Ｎ
Ｃ
Ｅ
Ｅ
）
や
ジ
ャ
ン
プ
・
ス
タ
ー
ト
個
人
金
融
教
育
連
盟

（Jum
p$tart

C
oalition

for
PersonalF

inancialLiteracy

）
（
11
）

等
の
Ｎ
Ｐ
Ｏ
、
消
費
者
団
体
等
が
そ
れ
ぞ
れ
の
立
場
か
ら
消
費
者
教

育
に
取
り
組
む
だ
け
で
な
く
、
事
業
の
効
率
的
な
推
進
を
目
指
し
て
緊
密
な
協
力
体
制
、
連
携
体
制
を
と
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が

ら
、
国
民
全
体
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
を
よ
り
効
率
的
に
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
国
家
レ
ベ
ル
で
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
戦
略
が
不
可
欠

で
あ
り
、
そ
の
構
築
が
求
め
ら
れ
て
い
た
。

（14）



「
連
邦
政
府
レ
ベ
ル
で
国
民
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
向
上
活
動
を
担
当
す
る
中
核
部
署
と
し
て
、
二
〇
〇
二
年
五
月
に
財
務
省
内

に
金
融
教
育
局
（O

ffice
of

F
inancial

E
ducation

）
が
設
置
さ
れ
た
。
さ
ら
に
財
務
省
金
融
教
育
局
が
中
心
と
な
り
、
二
〇
〇
四

年
一
月
二
九
日
に
二
〇
の
連
邦
政
府
機
関
の
代
表
者
か
ら
構
成
さ
れ
る
『
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
・
教
育
委
員
会
』（F

inancialLiteracy

and
E

ducation
C

om
m

ission

）
が
設
立
さ
れ
た
。」
（
12
）

と
あ
る
よ
う
に
各
団
体
間
の
事
業
の
重
複
排
除
や
整
合
性
の
確
立
に
向
け
て
連

邦
政
府
が
役
割
を
果
た
そ
う
と
し
て
お
り
、
米
国
に
お
い
て
も
こ
れ
ま
で
Ｎ
Ｐ
Ｏ
を
中
心
と
す
る
民
間
機
関
を
中
心
に
行
わ
れ
て
い

た
金
融
経
済
教
育
を
、
政
府
が
さ
ら
に
国
家
戦
略
と
し
て
位
置
づ
け
て
、
体
系
化
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（
２
）「
投
資
教
育
に
関
す
る
国
際
セ
ミ
ナ
ー
」
に
お
け
る
主
な
具
体
例

①
　
政
府
の
役
割

政
府
の
取
組
と
し
て
国
レ
ベ
ル
で
は
、
財
務
省
に
「
金
融
教
育
局
」
を
設
置
し
、「
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
に
関
す
る
大
統
領
諮
問

委
員
会
」、「
Ｆ
Ｌ
Ｅ
Ｃ
（
連
邦
政
府
の
二
〇
機
関
が
参
加
）」
を
設
置
し
て
い
る
。

②
　
業
界
団
体
、
金
融
企
業
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
の
役
割

・
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
教
育
に
は
多
く
の
人
々
（
学
者
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
の
リ
ー
ダ
ー
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
、
カ
ウ
ン
セ
ラ

ー
、
政
治
家
、
財
団
、
労
働
組
合
、
教
育
者
・
教
師
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者
、
有
力
メ
デ
ィ
ア
、
著
述
家
、
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト

等
）
が
関
与
す
る
。

・
機
関
、
連
盟
、
協
会
等
を
設
立
し
て
い
る
（
例：

米
国
貯
蓄
教
育
協
議
会
、
ジ
ャ
ン
プ
・
ス
タ
ー
ト
個
人
金
融
教
育
連
盟
）。

③
　
学
校
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育

・
教
育
に
お
け
る
問
題
点
と
し
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
そ
れ
に
よ
る
変
化
が
あ
る
。
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・
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
に
関
す
る
大
統
領
諮
問
委
員
会
で
は
、
学
校
に
お
け
る
教
育
、
職
場
で
の
教
育
、
社
会
的
弱
者
へ
の
浸
透
、

効
果
的
方
法
に
つ
い
て
の
研
究
・
調
査
を
行
っ
て
い
る
。

④
　
社
会
人
に
対
す
る
金
融
経
済
教
育

・
米
国
は
、
危
険
な
状
態
に
あ
る
五
千
万
世
帯
も
の
中
流
家
庭
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
る
国
家
的
危
機
に
直
面
し
て
い
る
。
こ

れ
ら
の
多
く
の
世
帯
は
、
退
職
後
の
日
々
に
備
え
た
資
産
、
準
備
、
支
援
制
度
、
保
護
の
い
ず
れ
も
有
し
て
い
な
い
。

・
何
が
危
険
な
状
態
に
あ
る
の
か
は
、
退
職
前
の
所
得
が
＄
三
万
〜
＄
一
〇
万
の
危
険
な
状
態
に
あ
る
中
流
層
世
帯
の
大
部
分
の

人
々
は
、
ａ．

プ
ロ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
に
よ
る
専
門
的
な
ア
ド
バ
イ
ス
や
指
導
を
求
め
て
い
な
い
。
ｂ．

退

職
後
の
家
計
維
持
の
た
め
に
貯
蓄
、
準
備
、
支
援
体
制
、
保
護
の
い
ず
れ
の
手
段
も
持
っ
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
こ

と
か
ら
、
退
職
所
得
の
取
り
崩
し
と
い
う
国
家
的
危
機
が
迫
っ
て
い
る
。
と
い
う
問
題
を
抱
え
て
い
る
。

・
早
期
退
職
に
つ
い
て
は
、
ａ．

昔
か
ら
経
済
的
成
功
の
象
徴
と
み
な
さ
れ
て
き
た
こ
と
。
ｂ．

早
期
退
職
は
「
も
う
二
度
と
働

か
な
い
」
と
考
え
ら
れ
て
き
た
こ
と
。
ｃ．

こ
の
人
々
が
、
十
分
に
準
備
を
整
え
、
退
職
後
の
生
活
を
最
適
に
す
る
た
め
に
は
、

退
職
に
関
す
る
考
え
方
を
も
う
一
度
見
直
し
て
も
ら
う
必
要
が
あ
る
。
ｄ．

退
職
に
対
す
る
新
し
い
考
え
方
を
取
り
込
む
こ
と

に
よ
り
、
行
動
に
変
化
が
生
じ
る
で
あ
ろ
う
。
と
い
う
問
題
点
が
あ
り
、
社
会
全
体
の
価
値
観
の
移
行
の
必
要
性
が
あ
る
。

・
危
険
な
状
態
に
あ
る
中
流
層
世
帯
の
米
国
人
が
理
解
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、
ａ．

多
く
の
米
国
人
が
、
パ
ー
ソ
ナ
ル
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
上
崩
壊
の
危
機
に
瀕
し
て
い
る
。
ｂ．

全
て
の
米
国
人
が
金
融
の
状
態
を
知
る
責
任
が
あ
る
。
ｃ．

退
職
に
つ

い
て
、
資
格
を
有
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
か
ら
客
観
的
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
ｄ．

退
職
金
を
得
る
必
要
が
あ
る
。
ｅ．

で
き
る
限
り
長
く
働
く
必
要
が
あ
る
。
ｆ．

社
会
保
障
給
付
金
を
早
期
に
受
け
取
る
こ
と

は
、
受
給
額
が
少
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
ｇ．

医
療
及
び
長
期
の
介
護
ニ
ー
ズ
に
対
す
る
支
払
制
度
を
知
っ
て
お
く
必
要
が
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あ
る
。
ｈ．

年
金
制
度
は
信
頼
で
き
る
所
得
源
を
提
供
可
能
。
ｉ．

退
職
前
に
、
消
費
者
金
融
及
び
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
の
負

債
を
精
算
す
る
こ
と
が
重
要
。
ｊ．

退
職
前
に
、
４
０
１
Ｋ
貯
蓄
を
使
う
こ
と
は
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
も
た
ら
す
。
と
い
う
一

〇
の
事
実
で
あ
る
。

⑤
　
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト

・
退
職
所
得
の
取
り
崩
し
に
関
す
る
ウ
エ
ブ
サ
イ
トdecum

ulation.org

を
立
ち
上
げ
た
。
こ
れ
は
、
十
分
な
サ
ー
ビ
ス
を
受
け

て
い
な
い
人
々
、
十
分
な
貯
蓄
の
な
い
人
々
、
準
備
が
な
い
人
々
、
情
報
が
伝
わ
っ
て
い
な
い
又
は
間
違
っ
た
情
報
が
与
え
ら

れ
て
い
る
人
々
が
最
適
な
選
択
と
決
定
を
す
る
た
め
の
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
あ
る
。

・
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
は
、
仕
事
、
社
会
保
障
、
住
宅
及
び
モ
ー
ゲ
ー
ジ
、
保
険
、
年
金
、
退
職
プ
ラ
ン
、
借
金
、
詐
欺
を
取
り
扱

っ
て
い
る
。

６
　
結
び
に
か
え
て

金
融
経
済
教
育
に
つ
い
て
我
が
国
と
米
英
両
国
に
お
け
る
政
府
の
対
応
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
個
人
金
融
資
産
に
お
け
る
預

貯
金
の
比
率
が
リ
ス
ク
商
品
に
シ
フ
ト
し
な
い
と
こ
ろ
か
ら
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
動
き
は
停
滞
し
た
ま
ま
で
、
一
昨
年
の
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
問
題
、
昨
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
は
逆
行
の
現
象
す
ら
見
せ
て
い
る
。
こ
の
現
状
を
打
破
す
る
た
め
に
個
人
に
対

す
る
金
融
経
済
教
育
が
重
要
な
環
境
整
備
と
な
る
。
逆
に
言
え
ば
、
国
家
戦
略
と
し
て
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
を
採
用
す
る
と
い
う

こ
と
は
国
民
を
リ
ス
ク
に
さ
ら
す
こ
と
に
な
る
。
そ
の
前
に
金
融
経
済
教
育
が
実
施
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
と
い
え

る
。わ

が
国
に
お
け
る
金
融
経
済
教
育
の
遅
れ
や
、
体
系
的
な
指
針
が
な
い
こ
と
は
既
に
国
や
金
融
中
央
委
員
会
が
認
め
て
い
る
と
こ
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ろ
で
あ
る
が
、
米
英
両
国
で
は
、
こ
れ
ま
で
移
民
の
増
加
等
そ
れ
ぞ
れ
の
事
情
に
よ
る
教
育
水
準
の
低
下
に
危
機
感
を
持
ち
様
々
な

改
革
を
行
っ
て
き
た
こ
と
も
背
景
の
一
つ
で
は
あ
る
が
、
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し
て
の
競
争
力
を
維
持
す
る
た
め
、
金
融
経
済
教

育
を
国
家
戦
略
と
し
て
打
ち
出
し
て
い
る
の
は
、
最
終
的
に
は
「
国
家
の
利
益
」、「
国
民
の
利
益
」
を
守
る
た
め
で
あ
ろ
う
。

我
が
国
と
し
て
も
、
金
融
経
済
教
育
の
一
層
の
充
実
が
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
一
例
を
あ
げ
れ
ば
、
当
面
次
の
諸
点
に
つ

い
て
検
討
し
、
工
夫
す
る
こ
と
も
有
益
で
は
な
か
ろ
う
か
。

１．

国
家
戦
略
と
し
て
金
融
経
済
教
育
の
重
要
性
を
位
置
付
け
る
。

米
英
両
国
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
我
が
国
も
国
家
戦
略
と
し
て
「
金
融
経
済
教
育
を
推
進
す
る
」
旨
を
明
確
化
し
、
米
英
両
国

と
の
差
が
こ
れ
以
上
拡
大
し
な
い
対
応
を
と
る
。

２．

推
進
主
体
は
、
政
府
（
金
融
庁
）
が
行
う
。

米
国
で
は
、
国
民
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
向
上
活
動
を
担
当
す
る
中
核
部
署
は
財
務
省
金
融
教
育
局
で
あ
り
、「
金
融
リ
テ
ラ

シ
ー
と
教
育
の
向
上
に
関
す
る
法
律
」
に
基
づ
い
て
、「
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
と
教
育
委
員
会
」
を
設
置
し
て
い
る
。
英
国
で
は
財

務
省
が
、
各
省
庁
に
ま
た
が
る
重
要
課
題
の
調
整
役
を
行
い
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
具
体
的
な
金
融
経
済
教
育
を
担
当
し
て
い
る
。

我
が
国
で
は
、
こ
れ
ま
で
金
融
広
報
中
央
委
員
会
が
金
融
経
済
教
育
の
中
心
的
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。
し
か
し
、
金
融
庁
に

は
金
融
庁
設
置
法
第
四
条
に
「
金
融
に
係
る
知
識
の
普
及
に
関
す
る
こ
と
」
が
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
国
家
戦
略
を
担
う
主

導
的
な
役
割
を
担
当
す
る
と
共
に
、
各
省
庁
、
金
融
広
報
中
央
委
員
会
、
業
界
団
体
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
等
の
と
り
ま
と
め
る
役
割
・
機
能

を
持
ち
、
と
り
わ
け
金
融
中
央
委
員
会
と
は
連
携
を
密
に
し
て
我
が
国
の
金
融
経
済
教
育
を
大
き
く
推
進
さ
せ
る
こ
と
が
望
ま
れ

る
。

３．

金
融
経
済
教
育
を
効
率
的
に
実
施
す
る
た
め
、
関
連
す
る
様
々
な
政
府
機
関
、
団
体
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
が
連
携
を
強
化
す
る
。
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既
に
、
金
融
広
報
中
央
委
員
会
が
、「
金
融
に
関
す
る
消
費
者
教
育
の
推
進
に
当
た
っ
て
の
指
針
」
で
提
案
し
て
い
る
が
、
い

ま
だ
体
系
化
や
連
携
が
十
分
と
は
い
え
な
い
。
英
米
両
国
で
は
政
府
の
指
導
で
連
携
・
分
担
が
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
各
省
庁
、

業
界
団
体
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
等
の
連
携
が
重
要
で
あ
る
。

証
券
界
に
お
い
て
は
、「
認
可
金
融
商
品
取
引
業
協
会
」
で
あ
る
日
本
証
券
業
協
会
は
も
と
よ
り
、「
認
定
金
融
商
品
取
引
業
協

会
」
の
投
資
信
託
協
会
等
も
金
融
商
品
取
引
法
に
「
金
融
知
識
の
普
及
と
啓
発
」
が
義
務
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、
今
後
も

金
融
経
済
教
育
の
充
実
、
発
展
に
寄
与
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

４．

中
立
的
な
機
関
が
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
行
う
。

英
国
で
は
、「
ジ
ェ
ネ
リ
ッ
ク
」
ア
ド
バ
イ
ス
・
サ
ー
ビ
ス
を
中
心
に
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
行
わ
れ
て
い
る
。
特
定
の
商
品

や
サ
ー
ビ
ス
の
推
奨
を
行
う
も
の
で
は
な
く
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
必
要
と
し
な
が
ら
現
実
に
は
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
と
い
う
人
々

の
ギ
ャ
ッ
プ
を
埋
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
高
齢
化
社
会
の
到
来
で
年
金
が
大
き
な
問
題
に
な
っ
て
い
る
が
、
我
が
国
で
も
早
急
な

導
入
が
検
討
に
値
し
よ
う
。

一
例
と
し
て
、
日
本
証
券
業
協
会
が
開
設
す
る
「
金
融
商
品
取
引
相
談
」
に
お
け
る
、「
証
券
取
引
制
度
等
に
関
す
る
質
問
及

び
意
見
」
と
い
う
一
般
相
談
の
件
数
が
二
〇
〇
八
年
度
で
九
五
九
一
件
あ
っ
た
が
、
証
券
取
引
に
関
す
る
一
般
相
談
だ
け
で
約
一

万
件
あ
る
と
い
う
こ
と
は
、
他
の
金
融
取
引
を
あ
わ
せ
て
考
え
る
と
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
成
り
立
ち
う
る
基
盤
は
十
分
に
あ
る

と
考
え
る
。

注
　

（
１
）

投
資
家
教
育
国
際
フ
ォ
ー
ラ
ム
（InternationalF

orum
for

Investor
E

ducation

）
は
、
投
資
家
教
育
を
担
う
各
国
・
地
域
の
民
間
、
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政
府
関
係
機
関
が
連
携
し
て
世
界
の
投
資
家
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
水
準
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
に
、
二
〇
〇
五
年
に
設
立
さ
れ
た
団

体
で
あ
る
。
二
〇
〇
九
年
九
月
末
現
在
、
二
四
会
員
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

金
融
庁
　
金
融
経
済
教
育
懇
談
会
「
金
融
経
済
教
育
に
関
す
る
論
点
整
理
」

五
頁
　
二
〇
〇
五
年
六
月

（
３
）

若
園
智
明
「
金
融
教
育
と
は
何
か
を
考
え
る
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
第
四
六
巻
第
一
一
号
　
八
八
頁
　
二

〇
〇
六
年
一
一
月

（
４
）

「
金
融
広
報
中
央
委
員
会
」（
事
務
局
日
本
銀
行
情
報
サ
ー
ビ
ス
局
）
は
、
健
全
で
合
理
的
な
家
計
運
営
の
た
め
に
、
都
道
府
県
金
融
広
報

委
員
会
、
政
府
、
地
方
公
共
団
体
、
民
間
団
体
等
と
協
力
し
て
、
①
中
立
公
正
な
立
場
か
ら
の
性
格
で
わ
か
り
や
す
い
「
金
融
経
済
情
報

の
提
供
」
②
一
人
ひ
と
り
が
賢
い
消
費
者
と
し
て
自
立
す
る
た
め
の
「
金
融
経
済
学
習
の
支
援
」
の
二
つ
の
活
動
を
行
っ
て
い
る
。

（
５
）

金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（F

inancialServices
A

uthority

）
一
九
九
七
年
に
各
種
金
融
規
制
当
局
が
集
約
さ
れ
て
、
二
〇
〇
一
年
の
金
融
市

場
サ
ー
ビ
ス
法
の
下
で
、
預
金
・
貸
出
、
証
券
、
保
険
な
ど
す
べ
て
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
一
括
監
督
す
る
単
一
の
規
制
監
督
機
関
で
あ
る
。

法
的
形
態
は
保
証
有
限
責
任
の
私
的
会
社
で
あ
り
、
運
営
費
用
は
主
に
認
可
業
者
か
ら
の
手
数
料
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
る
。

（
６
）

二
〇
〇
八
年
の
「
一
般
的
金
融
助
言
に
つ
い
て
の
ト
ー
ル
セ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー
」
報
告
書
で
、
そ
れ
ま
で
ジ
ェ
ネ
リ
ッ
ク
・
ア
ド
バ
イ
ス

（generic'advice

）
と
呼
ば
れ
て
い
た
名
称
は
、「
マ
ネ
ー
ガ
イ
ダ
ン
ス
（M

oney
G

uidance

）」
と
変
え
ら
れ
た
。

（
７
）

大
橋
善
晃
「
英
国
に
よ
る
金
融
教
育
（
３
）
金
融
能
力
国
家
戦
略
の
策
定
と
新
た
な
戦
略
目
標
の
設
定
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本

証
券
経
済
研
究
所
　
第
四
九
巻
第
七
号
　
一
二
九
頁
　
二
〇
〇
九
年
七
月

（
８
）

「
金
融
教
育
に
携
わ
る
ボ
ラ
ン
タ
リ
ー
機
関
で
あ
り
、
彼
ら
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
は
、
学
校
を
卒
業
す
る
全
て
の
若
者
が
社
会
の
一
員
と
な
る

た
め
に
、
金
融
問
題
に
つ
い
て
の
自
信
と
ス
キ
ル
と
知
識
を
身
に
つ
け
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
あ
る
。pfeg

は
、
社
会
、
経
済
、
文
化
的

背
景
の
違
い
を
考
慮
し
つ
つ
、
さ
ま
ざ
ま
な
能
力
レ
ベ
ル
の
人
々
に
ふ
さ
わ
し
い
ア
ド
バ
イ
ス
や
資
源
を
提
供
し
て
い
る
。pfeg

は
、
教
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師
と
四
歳
か
ら
一
九
歳
ま
で
の
子
供
及
び
若
者
を
サ
ポ
ー
ト
し
て
い
る
。」（
大
橋
善
晃
「
英
国
に
よ
る
金
融
教
育
（
２
）
金
融
能
力
国
家

戦
略
の
策
定
と
新
た
な
戦
略
目
標
の
設
定
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
第
四
九
巻
第
五
号
　
一
六
一
頁
　
二
〇

〇
九
年
五
月
）

（
９
）

「
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
大
学
の
学
生
を
対
象
と
し
て
、
彼
ら
が
困
難
に
直
面
す
る
前
に
資
金
を
管
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
支
援
し
、
物
事

が
計
画
ど
お
り
に
い
か
な
い
と
き
に
情
報
や
援
助
を
提
供
す
る
た
め
に
、「
マ
ネ
ー
ド
ク
タ
ー
ズ
（M

oney
D

octors

）」
と
呼
ば
れ
る
Ｈ

Ｅ
金
融
能
力
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
開
発
し
た
。」（
大
橋
善
晃
「
英
国
に
よ
る
金
融
教
育
（
２
）
金
融
能
力
国
家
戦
略
の
策
定
と
新
た
な
戦
略
目

標
の
設
定
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
第
四
九
巻
第
五
号
　
一
四
六
頁
　
二
〇
〇
九
年
五
月
）

（
10
）

「
一
六
歳
時
に
行
わ
れ
る
中
等
教
育
終
了
資
格
試
験
、
英
国
の
初
等
、
中
等
、
高
等
学
校
レ
ベ
ル
の
教
育
シ
ス
テ
ム
に
は
『
卒
業
』
と
い

う
概
念
は
な
い
。
そ
れ
ぞ
れ
の
教
育
レ
ベ
ル
の
終
了
時
に
全
国
統
一
試
験
を
受
け
て
パ
ス
す
る
こ
と
が
、
事
実
上
の
『
卒
業
』
に
相
当
す

る
こ
と
に
な
る
。
Ｇ
Ｃ
Ｓ
Ｅ
は
こ
の
全
国
統
一
試
験
の
一
つ
で
あ
る
。」（
大
橋
善
晃
「
英
国
に
よ
る
金
融
教
育
（
３
）
政
府
に
よ
る
金
融

能
力
の
取
組
み
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
第
四
九
巻
第
七
号
　
一
五
四
頁
　
二
〇
〇
九
年
七
月
）

（
11
）

ジ
ャ
ン
プ
・
ス
タ
ー
ト
個
人
金
融
教
育
連
盟
（Jum

p$tart
C

oalition
for

PersonalF
inancialLiteracy

）
は
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
で
、
学
習
指
導

要
領
を
作
成
し
て
い
る
。

（
12
）

若
園
智
明
「
金
融
教
育
と
は
何
か
を
考
え
る
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
第
四
六
巻
第
一
一
号
　
九
三
頁
　
二

〇
〇
六
年
一
一
月

参
考
文
献

・
金
融
庁
　
金
融
経
済
教
育
懇
談
会
「
金
融
経
済
教
育
に
関
す
る
論
点
整
理
」
二
〇
〇
五
年
六
月

（21）



・
金
融
広
報
中
央
委
員
会
「
金
融
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
〜
社
会
の
中
で
生
き
る
力
を
育
む
授
業
と
は
〜
」
二
〇
〇
七
年

・
金
融
広
報
中
央
委
員
会
「
金
融
に
関
す
る
消
費
者
教
育
の
推
進
に
当
た
っ
て
の
指
針
二
〇
〇
二
」
二
〇
〇
六
年

・
金
融
広
報
中
央
委
員
会
「
家
計
の
金
融
行
動
に
関
す
る
世
論
調
査
」
二
〇
〇
八
年

・
内
閣
府
「
経
済
教
育
に
関
す
る
研
究
会
　
中
間
報
告
書
概
要
」
二
〇
〇
五
年
六
月

・
若
園
智
明
「
金
融
教
育
と
は
何
か
を
考
え
る
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
四
六
巻
第
一
一
号
（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
〇
〇
六
年
一
一
月

・
大
橋
善
晃
「
英
国
に
お
け
る
金
融
教
育
（
１
）
Ｆ
Ｓ
Ａ
主
導
に
よ
る
「
金
融
に
関
す
る
消
費
者
教
育
」
へ
の
取
り
組
み
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）

日
本
証
券
経
済
研
究
所
第
四
九
巻
第
二
号
　
二
〇
〇
九
年
二
月

・
大
橋
善
晃
「
英
国
に
お
け
る
金
融
教
育
（
２
）
金
融
能
力
国
家
戦
略
の
策
定
と
新
た
な
戦
略
目
標
の
設
定
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券

経
済
研
究
所
　
第
四
九
巻
第
五
号
　
二
〇
〇
九
年
五
月

・
大
橋
善
晃
「
英
国
に
お
け
る
金
融
教
育
（
３
）
政
府
に
よ
る
金
融
能
力
へ
の
取
組
み
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
第
四

九
巻
第
七
号
　
二
〇
〇
九
年
七
月

・
川
村
雄
介
「
わ
が
国
に
お
け
る
金
融
教
育
の
意
義
と
課
題
」『
地
銀
協
月
報
』
地
方
銀
行
協
会
　
二
〇
〇
四
年
一
二
月

・
平
岡
久
夫
「
米
国
・
英
国
の
金
融
・
投
資
教
育
〜
日
本
が
学
ぶ
べ
き
も
の
〜
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
第
四
二
巻
第

九
号
　
二
〇
〇
二
年
九
月

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（22）



昨
年
あ
た
り
か
ら
、
証
券
業
界
な
ら
び
に
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
重
要
な
変
化
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

そ
の
第
一
は
、
三
井
住
友
銀
行
に
よ
る
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
の
買
収
で
あ
る
。
こ
れ
が
起
因
と
な
っ
て
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ

と
三
井
住
友
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
と
の
合
弁
事
業
は
解
消
さ
れ
た
。
こ
の
買
収
は
、
一
昨
年
秋
の
国
際
的
金
融
危
機
に
よ

り
苦
境
に
陥
っ
た
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
が
傘
下
に
収
め
て
い
た
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
を
売
却
す
る
決
断
を
下
し
た
こ
と
か
ら
始
ま

っ
た
。
し
か
し
、
国
際
的
金
融
危
機
以
降
の
世
界
的
な
金
融
監
督
規
制
の
潮
流
は
、
一
言
で
言
え
ば
「
規
制
強
化
」
で
あ
り
、
危
機

の
震
源
地
ア
メ
リ
カ
で
は
、
オ
バ
マ
政
権
が
銀
行
に
よ
る
投
資
の
制
限
な
ど
実
質
的
に
証
券
業
務
兼
営
に
制
限
を
課
す
よ
う
な
法
案

が
準
備
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
う
し
た
国
際
的
な
規
制
環
境
の
激
変
の
中
で
、
上
記
の
よ
う
な
大
手
証
券
と
メ
ガ
バ
ン
ク
を
舞
台
と
す
る

再
編
劇
は
、
何
を
意
味
し
、
今
後
何
を
も
た
ら
す
の
で
あ
ろ
う
か
。

第
二
に
、
手
数
料
自
由
化
の
産
物
で
あ
っ
た
「
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
ネ
ッ
ト
証
券
）」
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
、
市

場
飽
和
状
態
に
近
づ
き
つ
つ
あ
る
兆
候
が
見
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
す
で
に
ア
メ
リ
カ
で
は
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
の
間
で
、
各

社
が
異
な
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
立
ち
上
げ
つ
つ
あ
る
が
、
日
本
で
も
同
様
な
こ
と
が
お
き
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
あ
る
い
は
、
ア
メ

リ
カ
と
は
異
な
る
道
を
歩
む
の
だ
ろ
う
か
。

第
三
に
、
一
九
九
八
年
の
金
融
制
度
改
革
法
（
ビ
ッ
グ
バ
ン
）
さ
ら
に
は
二
〇
〇
七
年
の
金
融
商
品
取
引
法
に
よ
り
、
証
券
会
社

の
業
務
範
囲
は
拡
大
す
る
反
面
、
証
券
業
界
へ
の
参
入
障
壁
は
き
わ
め
て
低
く
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
外
為
証
拠
金
取
引
や
不
動
産

（23）

最
近
の
証
券
業
界
の
動
向

二
上
季
代
司



フ
ァ
ン
ド
な
ど
新
し
い
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
他
業
態
か
ら
の
新
規
参
入
を
伴
っ
て
持
ち
込
ま
れ
て
き
た
。
し
か

し
そ
れ
ら
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
も
、
昨
年
来
の
金
融
危
機
に
端
を
発
し
た
市
況
低
迷
そ
の
他
に
よ
り
、
試
練
を
迎
え
よ
う
と
し
て
い

る
。事

態
は
流
動
的
で
あ
り
、
断
定
的
な
判
断
は
下
せ
な
い
の
だ
が
、
以
下
で
は
、
証
券
業
界
、
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
見
ら
れ
る
変
化
を

簡
単
に
整
理
し
、
今
後
を
展
望
で
き
る
よ
う
な
論
点
を
指
摘
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
「
銀
証
融
合
モ
デ
ル
」
の
行
方

三
井
住
友
銀
行
に
よ
る
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
の
買
収
に
お
け
る
ひ
と
つ
の
論
点
は
、
そ
れ
ま
で
メ
ガ
バ
ン
ク
が
主
張
し
て
い

た
「
銀
証
融
合
モ
デ
ル
」
が
確
立
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
な
る
の
か
ど
う
か
、
で
あ
る
。

銀
行
・
証
券
の
連
携
効
果
は
、
①
リ
テ
ー
ル
の
面
で
は
、
銀
行
証
券
共
同
店
舗
な
ら
び
に
「
仲
介
業
」
の
ル
ー
ト
を
通
じ
た
顧
客

資
産
の
積
み
上
げ
・
収
益
拡
大
効
果
で
あ
り
、
②
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
の
面
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
や
引
受
け
な
ど
投
資
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
拡

大
効
果
で
あ
ろ
う
。

﹇
リ
テ
ー
ル
に
お
け
る
連
携
効
果
﹈

第
一
の
点
で
あ
る
が
、
次
の
三
つ
の
表
は
三
大
メ
ガ
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
の
銀
行
証
券
共
同
店
舗
と
金
融
商
品
仲
介
業
の
現
況
を
見

た
も
の
で
あ
る
。

（24）



こ
れ
に
よ
れ
ば
、
メ
ガ
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ

に
お
け
る
親
銀
行
か
ら
の
紹
介
・
取
次
ぎ
に

よ
る
収
益
・
顧
客
預
か
り
資
産
・
新
規
口
座

開
設
へ
の
連
携
効
果
は
、
か
な
り
の
程
度
と

推
察
で
き
る
。
と
く
に
「
み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス

タ
ー
ズ
証
券
」
の
営
業
収
益
、
預
か
り
資
産

の
積
み
上
げ
に
お
け
る
銀
行
連
携
効
果
は
四

割
を
占
め
非
常
に
高
い
。

日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
は
も
と
も
と
金

融
商
品
仲
介
業
者
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
作
り
に

は
熱
心
で
あ
る
（
２
）

が
、
今
回
、
こ
れ
に
親
銀
行

と
な
っ
た
三
井
住
友
銀
行
が
仲
介
業
者
と
し

て
加
わ
り
、
同
社
に
銀
行
顧
客
の
紹
介
・
取

次
ぎ
を
行
う
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
か
ら
発
生

す
る
連
携
効
果
は
か
な
り
の
も
の
に
な
る
と

期
待
さ
れ
て
い
る
。

（25）

表１　メガバンクの銀行証券共同店舗

（出所）各社IR情報等より作成。

銀行 証券会社 共同店舗数
みずほ銀行 みずほインベスターズ プラネットブース149店（2009年11月）
三菱UFJ銀行 三菱UFJ証券 MUFGプラザへの出店39店（2008年９月）
三井住友銀行 SMBCフレンド証券 ６店（2009年５月）

表２　三菱UFJ証券のリテール営業実績に占める仲介業効果（2009年３月期）

(出所)「三菱UFJ証券」決算説明資料より作成。
（注）預かり残高、有残口座数は2009年３月末。比率は全体に占める割合。預かり資産は国内営業部

門（金融機関含む）。下段のカッコ内は2008年３月期。

預かり残高 株式投信販売

億円
22,650
（19,891）

279
（1,188）

比率
12.3%
（9.8%）

3.9%
（7.9%）

有残口座数（千件） 個人向け国債
218

（182）
870

（1,935）
16.0%
（14.4%）

91.8%
（78.5%）

リテール外債販売
2,203
（1,511）

41.1%
（22.6%）

表３　みずほ銀行とみずほインベスターズ証券の連携効果

（出所）みずほインベスターズ証券「2008年度決算概況および基本戦略について」より作成。
（注）カッコ内は、全体に占める連携効果の比率。

05年３月期 07年３月期

連携預かり資産残高
（億円）

8,029
（15%）

28,179
（37%）

連携新規口座登録数
（件）

11,526
（24%）

11,159
（21%）

06年３月期 08年３月期

22,048
（29%）

28,131
（43%）

10,154
（25%）

8,622
（21%）

09年３月期

26,292
（40%）

12,495
（23%）

連携収益（百万円）
6,685
（14%）

32,950
（39%）

35,354
（48%）

27,508
（43%）

14,393
（38%）



﹇
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
に
お
け
る
連
携
効
果
﹈

他
方
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
の
面
に
お
け
る
連
携
効
果
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
公
募
増
資
や
社
債
引
受
、
持
合
株
の
処
分
な
ど
に
あ
た

っ
て
そ
の
中
心
と
な
る
の
が
「
主
幹
事
証
券
」
で
あ
る
が
、
表
４
は
全
国
上
場
企
業
に
お
け
る
主
幹

事
証
券
（
会
社
側
発
表
に
よ
る
）
を
見
た
も
の
で
あ
る
。

こ
の
一
年
間
、
上
場
廃
止
企
業
は
戦
後
最
高
の
一
六
三
社
を
記
録
し
、
そ
の
反
面
、
新
規
上
場
は

一
九
社
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
廃
止
理
由
は
完
全
子
会
社
化
や
経
営
破
綻
な
ど
で
あ
る
が
、
差
し
引

き
一
四
四
社
の
上
場
減
と
な
る
た
め
、
主
幹
事
証
券
の
数
も
当
然
、
減
少
す
る
が
、
そ
の
増
減
に
は

バ
ラ
ツ
キ
が
あ
る
。
表
４
に
よ
れ
ば
、
野
村
、
大
和
証
券
Ｃ
Ｍ
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
三
大
証
券

に
対
し
て
、
銀
行
系
の
み
ず
ほ
の
減
少
は
わ
ず
か
一
社
の
み
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
に
至
っ
て
は
逆
に
一
三

社
の
増
加
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
か
ら
三
井
住
友
銀
行
に
支
配
権
が
移
譲
さ
れ

た
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
の
幹
事
会
社
数
の
減
少
が
顕
著
で
あ
る
。
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
の
主
幹

事
会
社
に
は
三
菱
系
が
多
く
、
三
井
住
友
へ
の
売
却
が
明
ら
か
に
な
っ
て
以
降
、
日
本
郵
船
、
三
菱

商
事
、
三
菱
レ
イ
ヨ
ン
な
ど
の
有
力
な
三
菱
系
企
業
が
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
か
ら
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証

券
に
主
幹
事
を
変
更
し
て
い
る
。
ま
た
三
井
住
友
と
の
合
弁
事
業
を
解
消
し
た
大
和
証
券
Ｃ
Ｍ
の
幹

事
会
社
数
の
減
り
方
が
、
野
村
と
比
べ
て
大
き
い
こ
と
も
注
目
点
の
一
つ
で
あ
る
。

歴
史
的
に
、
幹
事
会
社
関
係
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
（
お
よ
び
企
業
集
団
関
係
）
と
か
な
り
重
な

る
面
が
あ
っ
た
（
３
）。

そ
う
し
た
関
係
は
高
度
成
長
期
に
形
成
さ
れ
た
の
だ
が
（
４
）、

そ
の
原
因
・
要
因
な
ら

び
に
そ
の
要
因
が
現
在
で
も
続
い
て
い
る
か
ど
う
か
は
、
今
後
の
法
人
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
「
銀
証

（26）

表４　大手・銀行系証券の主幹事会社数

（注）共同主幹事の場合は最上位を主幹事とみなす。2008年12月の「みずほ」は旧みず
ほ証券と旧新光証券の合算。

（出所）日本経済新聞１月８日付、原資料）『日経会社情報』。

2008年12月

みずほ 308
三菱UFJ 246

2009年12月

307
259

増減

－１
13

野村 1,416 1,389 －27
大和証券キャピタル・マーケッツ 810 772 －38
日興コーディアル 694 624 －70



融
合
モ
デ
ル
」
の
成
否
を
決
す
る
重
要
な
論
点
の
一
つ
で
も
あ
る
。

こ
う
し
た
メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
幹
事
証
券
の
重
な
り
合
っ
た
関
係
が
形
成
さ
れ
維
持
さ
れ
て
き
た
理
由
は
、
①
新
規
公
開
を
目
指
す

企
業
を
証
券
会
社
に
紹
介
す
る
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
が
メ
イ
ン
バ
ン
ク
で
あ
る
場
合
が
多
い
こ
と
、
②
資
金
調
達
に
お
い
て
メ
イ
ン
バ
ン

ク
に
依
存
す
る
度
合
い
が
高
い
と
き
に
は
幹
事
選
定
に
お
い
て
も
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
意
向
が
働
く
こ
と
、
③
同
業
種
間
で
競
合
す
る

ラ
イ
バ
ル
企
業
の
主
幹
事
は
避
け
る
傾
向
が
あ
る
た
め
融
資
系
列
ご
と
に
主
幹
事
関
係
が
分
断
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
（
５
）、

な
ど

で
あ
ろ
う
。

し
か
し
、
九
〇
年
代
後
半
以
降
の
、
山
一
証
券
の
破
綻
、
金
融
危
機
と
そ
の
後
の
銀
行
統
合
（
メ
ガ
バ
ン
ク
の
形
成
）
に
よ
り
こ

の
関
係
は
か
な
り
変
化
し
て
き
た
。
な
に
よ
り
最
も
重
要
な
こ
と
は
、
幹
事
関
係
が
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
そ
こ
か
ら
自
動
的
に
法
人

ビ
ジ
ネ
ス
が
涌
き
出
て
く
る
と
は
限
ら
な
い
点
で
あ
る
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
各
段
階
で
、
ど
の
程
度
、
メ
イ
ン
バ
ン

ク
の
関
与
が
強
い
か
に
よ
っ
て
、
今
後
の
法
人
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
銀
・
証
連
携
効
果
は
違
っ
て
く
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

例
え
ば
、
新
規
公
開
の
段
階
で
は
、
今
で
も
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
と
し
て
の
銀
行
の
関
与
は
高
い
。
そ
の
場
合
に
は
、
銀
行
系
証
券
に

有
利
に
働
く
だ
ろ
う
。

し
か
し
、
一
旦
、
株
式
を
公
開
し
た
上
場
会
社
の
場
合
、
資
金
調
達
に
お
け
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク
へ
の
依
存
は
大
企
業
に
な
れ
ば
な

る
ほ
ど
低
下
し
て
い
る
う
え
に
、
主
幹
事
だ
か
ら
と
い
っ
て
増
資
や
起
債
に
お
い
て
案
件
が
取
れ
る
と
は
限
ら
な
く
な
っ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
ま
た
、
財
務
が
悪
化
す
る
よ
う
な
経
営
危
機
の
場
合
に
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
関
与
が
強
く
な
る
（
も
っ
と
も
そ
の
場
合

に
は
法
人
ビ
ジ
ネ
ス
の
収
益
性
は
低
い
だ
ろ
う
）。

最
後
に
、
今
日
の
よ
う
な
ボ
ー
ダ
ー
レ
ス
時
代
に
お
け
る
事
業
再
編
、
企
業
合
併
等
の
ス
テ
ー
ジ
で
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
で
あ
る

か
否
か
に
関
わ
ら
ず
、
世
界
的
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
備
え
て
い
る
か
ど
う
か
が
重
要
な
要
素
と
な
る
。

（27）



他
方
、
投
資
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス

に
お
い
て
き
わ
め
て
重
要
な
も

の
は
機
関
投
資
家
向
け
の
セ
ー

ル
ス
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
能
力

で
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
、

銀
行
と
連
携
し
た
か
ら
と
い
っ

て
何
か
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
か
と

い
え
ば
、
そ
れ
は
な
い
だ
ろ
う
。

あ
る
と
す
れ
ば
、
ラ
ン
ニ
ン
グ

ス
ト
ッ
ク
を
抱
え
る
た
め
の
資

金
調
達
（
な
ら
び
に
格
付
取
得
）

の
面
で
、
銀
行
の
信
用
力
を
補

完
的
に
利
用
で
き
る
と
い
う
こ

と
だ
け
で
あ
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
企
業
金
融

の
各
ス
テ
ー
ジ
な
ら
び
に
そ
の

置
か
れ
た
状
況
次
第
で
あ
っ

て
、
法
人
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る

（28）

表５　親（子）銀行と証券子（親）会社とのファイヤーウォール
（「金商法44条の３」）

１．アームスレ
ングスルール

通常とは異なる条件であって取引の公正を害する恐れのある条件で
当該金融商品取引業者とその親銀行、子銀行と証券の売買そのほか
の取引、店頭デリバティブ取引行うことを禁止

２．信用供与に
かかる抱合せ
販売の禁止

当該金融商品取引業者が顧客と証券取引等に関する契約をする事を
条件に、親（子）銀行が信用供与していることを知りながら、当該
取引の契約を締結することを禁止

９．親子関係にある金融商品取引業者あるいは親（子）銀行が主幹
事である場合において、募集・売出し条件に影響を及ぼす目的で、
作為的な相場を形成することを目的とした内容で投資助言・運用
業を行うこと

10．親子関係にある金融商品取引業者あるいは親（子）銀行が引受
を行っている場合において、当該証券の取得・買付けの申し込み
が未達の状況下で当該証券を取得・買付けることを内容とした投
資助言・運用業を行うこと

３．投資助言・
運用業との利
益相反の禁止

親（子）銀行の利益を図るため不必要な取引を行うことを内容とす
る投資助言、投資運用を行うことを禁止

４．投資家保護
に欠け、取引
の公正を害
し、金融商品
取引業の信用
を失墜させる
行為の禁止ま
たは制限
（金融商品取
引業等に関す
る内閣府令
153、154条）

１．資産の売却その他取引にかかるアームスレングスルール
２．親（子）銀行が顧客と有利な条件で資産取引その他の取引を行
っていることを知りながら、金融商品取引契約を行うことを禁止
３．親（子）銀行の債務者の発行する証券の引受けにおいて、当該
証券を募集・売却する際における利益相反行為の開示義務
４．親（子）銀行の発行する証券の引受主幹事の制限
５．親（子）銀行からのバックファイナンス付で引受けた証券を当
該顧客に売却することを禁止
６．引受けた証券の親（子）銀行への販売を制限
７．書面での事前同意なしの親子間における発行者等および顧客等
の非公開情報授受を制限
８．共同訪問における親法人、子法人と同一と誤認させる行為の禁
止



銀
証
連
携
効
果
の
程
度
を
ア
・
プ
リ
オ
リ
に
言
う
こ
と
は
出
来
な
い
。

こ
れ
に
加
え
て
今
一
つ
重
要
な
論
点
は
、
規
制
す
な
わ
ち
フ
ァ
イ
ヤ
ー
ウ
ォ
ー
ル
の
あ
り
方
で
あ
る
。
表
５
は
、
現
行
法
制
下
で

の
フ
ァ
イ
ヤ
ー
ウ
ォ
ー
ル
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。

一
九
九
二
年
の
「
制
度
改
革
法
」
に
よ
っ
て
銀
行
に
よ
る
証
券
子
会
社
設
立
が
可
能
に
な
っ
た
と
き
に
導
入
さ
れ
た
フ
ァ
イ
ヤ
ー

ウ
ォ
ー
ル
は
、
そ
の
後
、
次
々
に
緩
和
さ
れ
て
い
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
①
共
同
訪
問
禁
止
、
②
証
券
子
会
社
の
主
幹
事
制
限
等
は
撤

廃
さ
れ
、
③
銀
行
証
券
共
同
店
舗
は
解
禁
、
④
市
場
誘
導
業
務
（
新
規
公
開
の
斡
旋
な
ど
銀
行
顧
客
企
業
の
証
券
会
社
へ
の
紹
介
業

務
）
も
可
能
に
な
っ
た
。
ま
た
昨
年
六
月
に
は
⑤
証
券
会
社
・
銀
行
間
の
役
職
員
の
兼
職
規
制
が
撤
廃
、
法
人
顧
客
が
拒
否
（opt-

out

）
し
な
い
限
り
非
公
開
情
報
共
有
も
可
能
と
な
っ
た
（
情
報
共
有
が
拒
否
さ
れ
る
場
合
を
考
え
る
と
、
実
際
に
フ
ロ
ン
ト
の
職

員
が
兼
職
す
る
こ
と
は
難
し
い
と
の
意
見
も
あ
る
）。

と
こ
ろ
で
、
冒
頭
で
見
た
よ
う
に
、
先
月
、
打
ち
出
さ
れ
た
オ
バ
マ
大
統
領
に
よ
る
新
提
案
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
ど
の
様
に
評
価
し

た
ら
よ
い
の
だ
ろ
う
か
？
「
銀
証
融
合
モ
デ
ル
」
を
主
張
す
る
メ
ガ
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
展
開
さ
れ
た
投
資
銀
行
業
務
で
は
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ド
フ
ァ
ン
ド
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
、
証
券
化
商
品
な
ど
高
リ
ス
ク
・
低
流
動
性

の
資
産
保
有
の
程
度
は
さ
ほ
ど
大
き
く
は
無
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
ほ
ど
の
影
響
は
な
い
、
と
い
う
声
が
多
い
。
ま
た
こ
の

新
提
案
も
現
実
性
が
低
い
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
国
際
的
金
融
危
機
後
、
世
界
的
な
規
制
強
化
へ
の
方
向
転
換
は
、
緩
和
傾
向
に
あ
っ
た
フ
ァ
イ
ヤ
ー
ウ
ォ
ー
ル

の
あ
り
方
を
見
な
お
す
契
機
に
な
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

（29）



２
　
ネ
ッ
ト
証
券
を
巡
る
論
点

次
に
検
討
す
べ
き
は
ネ
ッ
ト
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
証
券
に
お
い
て
も
、
昨
年
来
、
再
編
成
の
波
が
生
じ
て

い
る
。
ま
ず
、
①
野
村
証
券
本
体
へ
の
ジ
ョ
イ
ン
ベ
ス
ト
証
券
の
吸
収
、
②
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
に
よ
る
ジ
ェ
ッ
ト
証
券
の
吸
収
合
併
、

③
か
ざ
か
証
券
と
丸
八
証
券
の
オ
ン
ラ
イ
ン
口
座
を
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
が
継
承
、
④
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
と
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
と
の
統

合
、
な
ど
で
あ
る
。

こ
う
し
た
背
景
に
は
、
①
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
五
社
に
よ
る
個
人
取
引
シ
ェ
ア
が
昨
年
第
３
四
半
期
で
八
割
に
近
づ
き
、
ネ
ッ
ト
取

引
へ
の
移
行
が
飽
和
状
態
に
な
り
つ
つ
あ
る
こ
と
、
②
昨
年
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
と
楽
天
と
の
間
で
展
開
さ
れ
た
手
数
料
引
下
げ
に
よ
る
注
文

獲
得
競
争
も
そ
の
効
果
は
限
界
に
近
い
こ
と
が
わ
か
っ
た
、
と
い
う
事
情
が
あ
る
。

こ
こ
で
想
起
さ
れ
る
の
は
、
一
足
先
に
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
転
換
に
迫
ら
れ
た
米
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
の
経
験
で
あ
る
（
６
）。

二
〇
〇
〇
年

初
頭
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
を
契
機
に
米
国
の
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
は
次
の
よ
う
に
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
転
換
さ
せ
て
い
っ
た
。
す
な
わ
ち
、

①
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
は
売
買
仲
介
業
務
か
ら
資
産
管
理
業
務
に
軸
足
を
移
し
、
以
降
、
そ
れ
が
メ
イ
ン
ビ
ジ
ネ
ス
に
な
っ
て

い
る
こ
と
、
②
イ
ー
ト
レ
ー
ド
は
銀
行
業
務
の
比
重
を
高
め
委
託
手
数
料
依
存
を
低
め
て
い
る
。
で
は
、
日
本
の
ネ
ッ
ト
証
券
は
今

後
、
ど
の
よ
う
な
路
線
を
選
択
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

﹇
Ｆ
Ｘ
取
引
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
﹈

現
在
見
ら
れ
る
傾
向
と
し
て
第
一
に
、
現
在
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
主
流
で
あ
る
短
期
売
買
・
信
用
取
引
依
存
の
顧
客
に
新
し
い
商
品
・

サ
ー
ビ
ス
を
誘
導
し
て
収
益
を
高
め
よ
う
と
す
る
戦
略
が
あ
げ
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
多
く
は
大
証
の
日
経
二
二
五
先

物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
り
扱
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
に
加
え
て
「
外
為
証
拠
金
取
引
（
Ｆ
Ｘ
）」
や
Ｃ
Ｆ
Ｄ
取
引
（C

ontract
for

（30）



D
ifference

）
を
取
り
扱
う
動
き
も
出
て
い
る
。

Ｆ
Ｘ
取
引
と
は
、
証
拠
金
（
保
証
金
）
を
業
者
に
預
託
し
、
主
に
差
金
決
済
に
よ
る
通
貨
の
売
買

を
行
う
取
引
で
あ
り
、
一
九
九
八
年
の
外
為
法
改
正
に
よ
り
外
貨
取
引
が
自
由
化
さ
れ
た
こ
と
を
受

け
、
一
部
の
商
品
先
物
業
者
が
先
鞭
を
つ
け
る
形
で
は
じ
ま
っ
た
と
さ
れ
る
。
少
額
の
証
拠
金
で
高

い
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
一
〜
一
〇
〇
倍
、
平
均
二
〇
倍
）
の
取
引
が
可
能
と
さ
れ
、
き
わ
め
て
ハ
イ
リ
ス

ク
で
あ
る
。

現
在
、
Ｆ
Ｘ
取
引
の
中
心
は
、
対
面
か
ら
ネ
ッ
ト
取
引
に
移
行
し
て
お
り
、
専
業
者
（
外
為
ド
ッ

ト
コ
ム
、
外
為
オ
ン
ラ
イ
ン
な
ど
）
の
ほ
か
、
ネ
ッ
ト
証
券
も
積
極
的
に
手
が
け
る
よ
う
に
な
っ
た
。

な
お
、
外
為
に
限
ら
ず
、
証
券
・
証
券
指
数
・
金
利
・
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
を
対
象
資
産
と
し
、
少
額
の

証
拠
金
で
差
金
決
済
す
る
店
頭
取
引
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｄ
取
引
（C

ontract
for

D
ifference

）
と
呼
ば
れ
る
。

こ
の
取
引
は
イ
ギ
リ
ス
を
発
祥
と
す
る
が
、
わ
が
国
で
も
一
部
の
業
者
に
お
い
て
手
が
け
ら
れ
て
い

る
よ
う
で
あ
る
（
表
６
）。

以
上
の
う
ち
、
外
為
証
拠
金
取
引
に
付
い
て
は
収
益
的
に
か
な
り
の
程
度
に
達
す
る
ネ
ッ
ト
証
券
も
で
て
い
る
。

﹇
資
産
管
理
型
営
業
へ
の
参
入
﹈

第
二
の
傾
向
は
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
の
先
例
に
倣
っ
て
資
産
管
理
型
営
業
へ
の
路
線
を
踏
襲
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

シ
ュ
ワ
ブ
は
、
説
明
能
力
の
要
す
る
資
産
管
理
型
営
業
を
展
開
す
る
に
あ
た
っ
て
、
独
立
系
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

を
組
織
し
、
自
ら
は
投
信
種
類
の
品
揃
え
や
受
注
執
行
な
ど
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
な
ど
彼
ら
の
サ
ポ
ー
ト
に
徹
し
、
残
高
比
例
フ
ィ

（31）

表６　証券を対象とするCFD取引

日証協調べ（７社からのヒアリング結果を集計）
（出所）証券CFD取引ワーキング・グループ中間報告書

2008年４月 2009年３月
口座数 1,248口座 13,139口座

月中取引高 150億円 1,518億円
取扱会社数 ２社 ７社

増減
＋11,891口座

証拠金残高 5.1億円 20.7億円 ＋15.6億円
取引件数 1,826件 149,708件 ＋147,882件

＋1,368億円
＋５社



ー
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
受
け
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
確
立
し
た
。

こ
れ
と
類
似
し
た
動
き
と
し
て
、
金
融
商
品
仲
介
業
者
を
組
織
し
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
化
す
る
と
い
う
戦
略
を
取
る
業
者
も
現
れ
て
い

る
。
例
え
ば
、
ネ
ッ
ト
証
券
最
大
手
の
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
、
昨
年
九
月
、
日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
を
買
収
、
同
社
の
保
有
す
る
仲

介
業
者
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
継
承
し
た
。
そ
の
結
果
、
契
約
仲
介
業
者
数
は
Ｐ
Ｗ
Ｎ
日
本
証
券
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
に
次
い
で

三
位
（
七
五
件
）、
そ
の
ほ
か
の
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
で
は
楽
天
が
自
ら
開
拓
し
た
契
約
先
一
一
件
と
な
っ
て
い
る
（
〇
九
年
末
）。

も
っ
と
も
、
仲
介
業
者
か
ら
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
（
先
に
見
た
メ
ガ
バ
ン
ク
に
よ
る
仲
介
業
務
を
除
け
ば
）、
き
わ
め
て
僅
少
で
あ
り
、

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
し
て
確
立
し
た
と
ま
で
は
い
え
ず
、
ま
だ
萌
芽
段
階
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

３
　
証
券
会
社
（
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
）
の
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス

最
後
に
、
九
八
年
の
登
録
制
お
よ
び
〇
七
年
の
金
融
商
品
取
引
法
施
行
を
経
た
現
時
点
に
お
け
る

証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
俯
瞰
し
て
み
よ
う
。

証
券
会
社
は
、
金
融
商
品
取
引
法
（
以
下
、
金
商
法
と
略
）
に
よ
り
、
法
的
に
は
「
第
一
種
金
融

商
品
取
引
業
者
」
と
さ
れ
る
が
、
そ
の
登
録
状
況
な
ら
び
に
主
た
る
ビ
ジ
ネ
ス
を
ま
と
め
た
も
の
が
、

表
７
で
あ
る
。
金
商
法
は
、
証
券
取
引
法
、
金
融
先
物
取
引
法
、
投
資
顧
問
業
法
等
を
統
合
し
た
も

の
で
あ
り
、
証
券
業
、
金
融
先
物
取
引
業
、
投
資
顧
問
業
等
は
金
商
法
の
下
で
横
断
的
に
規
制
さ
れ

る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
た
め
、
既
存
の
証
券
業
務
に
ほ
ぼ
相
当
す
る
業
務
は
「
第
一
種
金
融
商
品

取
引
業
」、
各
種
フ
ァ
ン
ド
の
募
集
販
売
な
ら
び
に
市
場
金
融
先
物
取
引
業
は
「
第
二
種
金
融
商
品

取
引
業
」
と
さ
れ
、
投
資
顧
問
業
は
「
投
資
助
言
・
代
理
業
」、
投
資
一
任
業
務
に
つ
い
て
は
「
投

（32）

表７　第１種金融商品取引業者（305社）の
登録状況と主たる業務

2009年９月末現在。
（出所）日本証券業協会「会員における業務内容の実態調査」

『証券業報』2009年12月より作成。

営業
第１種金融商品取引業 303

投資運用業 30

主たる業務
287

第２種金融商品取引業 66 5
投資助言・代理業 45 1

12

登録
305
121
62
30



資
助
言
・
代
理
業
」
の
ほ
か
「
投
資
運
用
業
」
の
登
録
を
要
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

そ
こ
で
表
７
に
戻
る
と
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
業
者
三
〇
五
社
の
う
ち
、
併
せ
て
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録

を
行
っ
て
い
る
業
者
が
一
二
一
社
と
な
っ
て
い
る
（
以
下
、
同
様
に
投
資
助
言
・
代
理
業
六
二
社
、
投
資
運
用
業
三
〇
社
）。
他
方
、

三
〇
五
社
の
う
ち
、
実
際
に
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
を
行
っ
て
い
る
業
者
は
三
〇
三
社
、
こ
れ
を
主
業
と
す
る
も
の
二
八
七
社
と

な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
残
る
一
八
社
は
い
わ
ゆ
る
証
券
業
を
主
業
と
す
る
の
で
は
な
く
、
一
任
運
用
業
務
を
主
業
と
す
る
も
の

一
二
社
、
フ
ァ
ン
ド
募
集
等
を
主
業
と
す
る
も
の
五
社
と
な
っ
て
い
る
。

ち
な
み
に
、
証
券
界
へ
の
新
規
参
入
が
始
ま
っ
た
の
は
、
九

三
年
の
金
融
制
度
改
革
法
（
子
会
社
形
式
に
よ
る
相
互
参
入
の

解
禁
）
か
ら
で
あ
る
が
、
表
８
は
そ
れ
以
降
の
新
規
参
入
・
退

出
状
況
を
見
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
を
見
る
と
、
新
規
参
入
・
退
出
に
よ
る
業
界
の
流
動
化

は
、
一
九
九
七
年
五
月
小
川
証
券
の
破
綻
（
自
主
廃
業
）
か
ら

本
格
化
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
以
降
、
昨
年
一
一
月

末
ま
で
の
一
二
年
余
で
、
自
主
廃
業
、
営
業
譲
渡
、
合
併
等
に

よ
り
退
出
し
た
国
内
証
券
会
社
は
一
九
一
社
、
こ
れ
に
対
し
新

規
参
入
は
一
七
二
社
で
あ
る
。

こ
う
し
た
業
界
の
新
陳
代
謝
・
流
動
化
が
、
業
界
に
新
し
い

商
品
・
サ
ー
ビ
ス
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
も
た
ら
す
契
機
に
な

（33）

表８　国内証券会社の新規参入・合併・廃業等
による増減

（注）１．93年から96年までの新規参入19社は制度改革法に基
づく子会社設立によるもの。２．営業譲渡による廃業は
合併に含む。３．自廃等は協会脱退時点。４．外国証券
在日支店の日本法人化等、組織変更に伴う廃業と登録は
含めない。

（出所）日本証券業協会『証券業報』「協会通知」より作成。

合併など
1993年～96年 －３

2009年（11月まで） －６

自廃等

2007年 －２ －10
2008年 －６ －９

－17

新規参入
19

22
22

4

1997年 4 －２ －１
1998年 16 －７ －９
1999年 21 －10 －７
2000年 24 －10 －２
2001年 15 －７ －３
2002年 11 －９ －９
2003年 7 －4 －７
2004年 7 －５
2005年 20 －３ －２
2006年 25 －１ －２



っ
た
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

そ
の
最
た
る
も
の
は
「
ネ
ッ
ト
証
券
」
で
あ
る
。
現
在
の
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
五
社
の
う
ち
松
井
証
券
を
除
く
四
社
は
す
べ
て
、
Ｉ

Ｔ
関
連
企
業
を
は
じ
め
と
す
る
外
部
か
ら
の
新
規
参
入
者
で
あ
る
。

つ
い
で
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
て
い
る
の
が
商
品
先
物
業
者
の
参
入
で
あ
る
。
日
経
二
二
五
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参

入
す
る
ほ
か
、
外
為
証
拠
金
取
引
等
、
証
券
以
外
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
系
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
導
入
の
先
鞭
を
つ
け
た
。

も
っ
と
も
、
現
在
の
Ｆ
Ｘ
業
者
（
外
為
証
拠
金
取
引
業
者
）
大
手
五
社
（
外
為
ド
ッ
ト
コ
ム
、
外
為
オ
ン
ラ
イ
ン
、
マ
ネ
ー
パ
ー

ト
ナ
ー
ズ
、
ク
リ
ッ
ク
、
サ
イ
バ
ー
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
）
も
ネ
ッ
ト
関
連
企
業
の
設
立
に
よ
る
も
の
が
多
い
。
な
お
、
先
の
協
会
調
査

に
よ
る
と
登
録
業
者
三
〇
五
社
の
う
ち
、
証
券
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
扱
業
者
一
七
二
社
、
同
様
に
指
数
先
物
一
六
五
社
、
Ｆ
Ｘ
四
六
社
、

金
利
・
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
三
五
社
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
フ
ォ
ル
ト
ス
ワ
ッ
プ
）
二
三
社
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た

東
京
金
融
先
物
取
引
所
や
大
証
の
上
場
Ｆ
Ｘ
取
引
の
取
扱
業
者
は
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
が
、

第
二
種
登
録
一
二
一
社
の
う
ち
二
八
社
が
上
場
Ｆ
Ｘ
取
引
を
扱
っ
て
い
る
。

こ
の
Ｆ
Ｘ
取
引
で
は
、
証
拠
金
比
率
が
き
わ
め
て
低
い
（
し
た
が
っ
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
き
わ
め
て
高
い
）
業
者
が
み
ら
れ
る
こ
と

か
ら
、
金
融
庁
は
過
当
投
機
抑
制
の
観
点
か
ら
二
段
階
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
上
限
を
抑
え
る
規
制
を
導
入
す
る
予
定
で
あ
る
（
八
月
か

ら
五
〇
倍
以
下
、
一
一
年
八
月
以
降
二
五
倍
以
下
）。
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
セ
ー
ル
ス
ポ
イ
ン
ト
に
し
て
き
た
業
者
も
い
る
こ
と
か
ら
、

こ
の
規
制
は
Ｆ
Ｘ
業
者
の
淘
汰
に
結
び
付
く
可
能
性
が
あ
る
。

他
方
、
こ
の
間
、
業
界
に
持
ち
こ
ま
れ
た
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
「
フ
ァ
ン
ド
ビ
ジ
ネ
ス
」
が
あ
る
。
第
二
種
登
録
業
者
の
う
ち
、
フ

ァ
ン
ド
持
分
の
募
集
あ
る
い
は
そ
の
取
扱
を
行
っ
て
い
る
業
者
は
三
〇
社
、
こ
の
う
ち
取
扱
商
品
別
に
見
る
と
①
「
不
動
産
フ
ァ
ン

ド
」
一
七
社
、
②
「
買
収
フ
ァ
ン
ド
」
六
社
、
③
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
」
四
社
、
④
「
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
」
四
社
、
⑤
「
そ
の

（34）



ほ
か
の
フ
ァ
ン
ド
」
一
五
社
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
そ
の
取
扱
実
績
は
①
〇
八
年
度
（
四
月
〜
〇
九
年
三
月
）、
取
扱
業
者
二
七
社
、

取
扱
本
数
三
五
八
本
、
②
〇
九
年
度
上
期
、
一
七
社
、
九
〇
本
と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
金
額
的
に
も
大
き
い
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
言
え
ば
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
①
更
地
の
購
入→

②
ビ
ル
開

発→

③
不
動
産
私
募
フ
ァ
ン
ド
の
購
入
（
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
募
集
）→

④
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
上
場
不
動
産
投
資
信
託
）
へ
の
売
却
（
フ
ァ

ン
ド
解
散
・
分
配
金
支
払
い
）、
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
を
取
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
出
口
戦
略
と
し
て
の
上
場
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
組
成
あ

る
い
は
増
資
（
こ
れ
に
よ
る
新
規
物
件
の
購
入
）
が
う
ま
く
い
か
な
け
れ
ば
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
成
功
し
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
中
に
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
働
か
せ
る
た
め
に
債
務
（
投
資
法
人
債
）
を
発
行
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
あ
る
が
、
税
法
上
、
内

部
留
保
が
出
来
な
い
こ
と
か
ら
、
一
般
企
業
と
比
べ
て
借
り
替
え
が
ク
リ
テ
ィ
カ
ル
な
問
題
で
あ
る
こ
と
も
昨
年
明
ら
か
に
な
っ

た
。以

上
は
、
業
界
に
持
ち
込
ま
れ
た
あ
た
ら
し
い
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
の
紹
介
な
ら
び
に
そ
れ
が
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
定
着
し

て
い
る
か
ど
う
か
の
検
討
で
あ
る
が
、
も
ち
ろ
ん
伝
統
的
な
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
が
直
面
し
て
い
る
問
題
も
取
り
上
げ
る
必
要
が
あ
る
。

そ
れ
は
、
後
日
に
ま
と
め
て
み
た
い
。

注（
１
）

一
月
二
一
日
に
新
聞
発
表
さ
れ
た
ア
メ
リ
カ
の
新
金
融
規
制
案
の
内
容
は
、
商
業
銀
行
に
対
し
て
①
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ド

フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
所
有
・
投
資
を
禁
止
、
②
自
己
資
金
に
よ
る
高
リ
ス
ク
投
資
の
制
限
を
課
す
こ
と
に
加
え
、
金
融
機
関
全
般
に
対
し
③
負

債
に
上
限
を
課
し
て
規
模
拡
大
を
制
限
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
一
月
二
二
日
付
）。
こ
の
案
が
そ
の
ま
ま
通
過

す
る
可
能
性
は
低
い
と
さ
れ
て
い
る
が
、
商
業
銀
行
に
対
す
る
上
記
二
点
の
規
制
強
化
は
、
オ
バ
マ
政
権
の
経
済
顧
問
で
あ
る
ボ
ル
カ
ー

（35）



氏
（
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
）
が
主
催
す
る
賢
人
会
（
Ｇ
３
０
、
グ
ル
ー
プ
オ
ブ
サ
ー
テ
ィ
）
の
報
告
書
「
世
界
金
融
改
革
の
骨
組
み

（"F
IN

A
C

IA
L

R
E

F
O

R
M

:A
F

ram
ew

ork
for

F
inancialStability"

）」
に
す
で
に
盛
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
ボ
ル
カ
ー
氏
の
思

想
な
り
考
え
方
が
今
後
、
一
層
、
力
を
も
つ
で
あ
ろ
う
事
を
予
想
さ
せ
て
興
味
深
い
。
な
お
、
同
報
告
書
は
杉
田
浩
治
氏
（
日
本
証
券
経

済
研
究
所
）
に
よ
る
翻
訳
が
あ
る
の
で
参
照
さ
れ
た
い
（http://w

w
w

.jsri.or.jp/w
eb/topics/pdf/0903_01.pdf

）。

（
２
）

二
〇
〇
九
年
一
二
月
末
現
在
、
金
融
商
品
仲
介
業
者
は
五
六
〇
（
銀
行
除
く
）
で
あ
る
が
、
仲
介
先
と
し
て
Ｐ
Ｗ
Ｍ
日
本
証
券
九
七
に
次

い
で
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
九
四
な
ど
と
な
っ
て
い
る
（
金
融
庁
「
金
融
商
品
仲
介
業
者
登
録
一
覧
」
よ
り
集
計
）。

（
３
）

具
体
的
に
は
、
野
村
―
―
三
井
・
三
和
・
一
勧
、
大
和
―
―
住
友
、
日
興
―
―
三
菱
、
山
一
―
―
富
士
・
三
菱
と
い
う
関
係
で
あ
る
。
も
っ

と
も
こ
の
関
係
は
、
現
在
か
な
り
弛
緩
し
て
い
る
。
大
手
証
券
の
間
で
関
係
が
相
対
的
に
最
も
鮮
明
と
い
わ
れ
る
大
和
証
券
の
場
合
で
も

主
幹
事
会
社
の
う
ち
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
三
井
住
友
銀
行
で
あ
る
企
業
は
約
八
〇
〇
社
の
う
ち
二
〇
〇
社
強
に
す
ぎ
な
い
。

（
４
）

幹
事
会
社
関
係
の
形
成
に
付
い
て
は
、
か
な
り
古
い
が
拙
著
『
日
本
の
証
券
会
社
経
営
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
八
〇
年
を
参
照
さ
れ

た
い
。

（
５
）

例
え
ば
、
ラ
イ
バ
ル
企
業
間
で
主
幹
事
を
比
較
し
て
み
る
と
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
（
野
村
）
と
日
産
自
動
車
（
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
）、
日
本

郵
船
（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
）
と
商
船
三
井
（
野
村
）、
三
菱
商
事
（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
）
と
三
井
物
産
（
野
村
）、
東
レ
（
野
村
）
と
三
菱
レ
イ
ヨ
ン

（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
）
等
と
な
っ
て
い
る
。

（
６
）

米
国
ネ
ッ
ト
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
化
に
付
い
て
は
、
伊
豆
久
「
米
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
六

年
六
月
を
参
照
の
こ
と
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（36）



は
じ
め
に

国
際
金
融
危
機
が
ひ
と
ま
ず
収
束
す
る
な
か
で
、
中
長
期
的
な
新
た
な
金
融
シ
ス
テ
ム
の
あ
り
方
を
探
る
議
論
が
様
々
な
方
向
へ

展
開
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
一
つ
に
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
、
特
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
国
際
通
貨
基
金
）
を
め
ぐ
る
議
論
が
あ
る
。
中
国
の
中

央
銀
行
総
裁
が
、
ド
ル
中
心
の
国
際
通
貨
シ
ス
テ
ム
に
異
議
を
申
し
立
て
、
Ｓ
Ｄ
Ｒ
（
特
別
引
出
権
）
本
位
制
へ
の
移
行
を
唱
え
た

の
は
大
き
な
注
目
を
集
め
た
。
Ｓ
Ｄ
Ｒ
に
関
し
て
は
、
昨
年
、
新
規
の
配
分
も
実
施
さ
れ
た
が
、
そ
れ
は
お
よ
そ
三
〇
年
ぶ
り
の

「
歴
史
的
」
と
も
言
え
る
出
来
事
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
融
資
の
低
迷
に
よ
っ
て
存
在
意
義
が
問
わ
れ
て
い
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
経
済
危
機

に
陥
っ
た
新
興
国
に
久
し
ぶ
り
に
多
額
の
融
資
を
お
こ
な
っ
た
が
、
そ
の
融
資
条
件
に
は
以
前
と
の
大
き
な
違
い
も
見
ら
れ
る
よ
う

で
あ
る
。

以
下
、
小
稿
で
は
、
こ
う
し
た
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
を
め
ぐ
る
動
向
を
紹
介
す
る
こ
と
と
す
る
。

１
　
Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
の
減
少
と
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
」

最
近
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
を
め
ぐ
る
変
化
の
第
一
は
、「
開
店
休
業
」
状
態
に
陥
っ
て
い
た
融
資
が
復
活
し
た
こ
と
で
あ
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
使
命
の
一
つ
は
国
際
収
支
危
機
に
陥
っ
た
加
盟
国
へ
の
融
資
で
あ
る
が
、
そ
れ
が
、
二
〇
〇
二
〜
〇
三
年
度
を
境
に
急

減
、
新
規
融
資
額
ベ
ー
ス
で
は
ピ
ー
ク
時
の
わ
ず
か
一
・
五
％
に
（
図
１
）、
残
高
ベ
ー
ス
で
も
同
じ
く
一
四
％
に
ま
で
落
ち
込
ん

（37）

Ｉ
Ｍ
Ｆ
を
め
ぐ
る
最
近
の
動
き

伊
豆
　
　
久



で
い
た
（
図
２
）
（
１
）。

そ
れ
が
、
国
際

的
な
金
融
危
機

の
発
生
に
よ
っ

て
、
ウ
ク
ラ
イ

ナ
や
ハ
ン
ガ
リ

ー
、
ア
イ
ス
ラ

ン
ド
な
ど
Ｉ
Ｍ

Ｆ
に
駆
け
込
む

新
興
国
が
次
々

と
現
れ
、
ま
た

メ
キ
シ
コ
に

は
、
新
た
に
設

け
ら
れ
た
「
フ

レ
キ
シ
ブ
ル
・

ク
レ
ジ
ッ
ト
・

ラ
イ
ン
」
（
後

述
）
と
し
て
三

（38）

図１　融資額（承認額）

（出所）IMF, Annual Report, various issues, Appendix Ⅱ, Table Ⅱ. 1より作成。
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図２　IMFの融資残高

（出所）IMF, Annual Report, 2009, AppendixⅡ, TableⅡ. 3より作成。
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一
五
億
Ｓ
Ｄ
Ｒ
が
認
め
ら
れ
る
な
ど
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
が
大
幅
に
増
加
し
た
の
で
あ
る

（
表
１
）。

国
際
的
な
「
最
後
の
貸
し
手
」
で
あ
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
、
世
界
的
な
好
況
期
に
は
融
資
を

減
ら
し
、
危
機
の
発
生
と
と
も
に
多
額
の
資
金
を
提
供
す
る
の
は
、
自
然
な
こ
と
か
も

し
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
過
去
数
年
間
の
融
資
額
の
急
減
は
、
今
次
バ
ブ
ル
の
一

因
と
な
っ
た
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
」
を
背
景
と
し
て
お
り
、
さ
ら
に
そ
れ

は
一
九
九
七
年
か
ら
の
ア
ジ
ア
危
機
に
対
す
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
対
応
へ
の
批
判
に
起
因
す
る

と
も
言
え
る
。
こ
の
間
の
事
情
を
簡
単
に
整
理
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

一
九
九
七
年
、
通
貨
危
機
に
陥
っ
た
タ
イ
・
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
・
韓
国
に
対
し
て
、
Ｉ

Ｍ
Ｆ
は
、
厳
し
い
マ
ク
ロ
的
な
引
締
め
政
策
と
と
も
に
広
範
囲
に
わ
た
る
構
造
改
革
を

求
め
た
。
そ
れ
が
、
借
入
国
の
政
治
経
済
状
況
を
軽
視
し
た
強
引
な
や
り
方
と
し
て
、

様
々
な
批
判
を
浴
び
た
の
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
。
そ
の
過
程
で
新
興
国
が
再
確
認
し
た
の
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
依
存
す
る
デ
メ
リ
ッ
ト

の
大
き
さ
で
あ
っ
た
。
外
貨
準
備
が
枯
渇
し
、
か
つ
市
場
か
ら
資
金
を
調
達
で
き
な
く
な
れ
ば
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
に
頼
る
ほ
か
な
く
な

る
が
、
そ
の
時
に
は
、
短
期
間
で
の
不
良
債
権
処
理
、
自
由
化
・
市
場
化
、
外
国
投
資
家
へ
の
開
放
な
ど
の
構
造
改
革
を
、
金
融
財

政
の
強
烈
な
引
締
め
政
策
と
同
時
に
実
施
す
る
こ
と
に
な
る
。

そ
う
し
た
事
態
を
避
け
よ
う
と
す
る
な
ら
、
必
要
な
こ
と
は
、
万
一
の
場
合
に
備
え
て
外
貨
準
備
を
積
み
上
げ
る
こ
と
で
あ
る
。

そ
こ
で
新
興
経
済
国
は
、
ア
ジ
ア
危
機
以
降
、
中
国
を
先
頭
に
、
輸
出
や
外
国
企
業
の
受
け
入
れ
で
巨
額
の
外
貨
を
獲
得
し
て
も
、

自
国
通
貨
の
切
り
上
げ
や
内
需
の
拡
大
を
図
る
の
で
は
な
く
、
市
場
介
入
に
よ
っ
て
外
貨
を
吸
収
し
異
常
と
も
言
え
る
水
準
ま
で
対

（39）

表１　リーマン・ショック後の主なIMF融資

（注）09年４月末まで。５億SDR以上の融資。
（出所）IMF, Annual Report, 2009, p. 32.

理事会承認日 借入国
融資枠

（100万SDR）
2008年11月５日 ウクライナ 11,000
2008年11月６日 ハンガリー 10,538
2008年11月19日 アイスランド 1,400
2008年11月24日 パキスタン 5,169
2008年12月23日 ラトビア 1,522
2009年１月12日 ベラルーシ 1,618
2009年１月16日 エルサルバドル 514
2009年４月17日 メキシコ 31,528
2009年４月22日 グアテマラ 631



外
準
備
を
増
加
さ
せ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
れ
は
、
米
国
の
住
宅
ブ
ー
ム
に
よ
る
好
景
気
や
一
次
産
品
価
格
の
高
騰
を
背
景
と
し
、
ま
た
、
新
興
国
の
輸
出
主
導
型
の
経
済

成
長
策
と
も
合
致
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
こ
の
こ
と
が
、
米
国
国
内
に
お
い
て
は
、
政
策
金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
に

も
か
か
わ
ら
ず
外
貨
準
備
の
運
用
先
と
し
て
国
債
や
政
府
機
関
債
へ
の
投
資
が
続
く
た
め
に
長
期
金
利
が
上
昇
し
な
い
と
い
う
状
況

（
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
の
言
う
「
長
期
金
利
の
謎
」）
を
も
た
ら
し
て
バ
ブ
ル
を
加
速
さ
せ
る
と
同
時
に
、
国
際
的
に
は
、
米
国
の
経
常

収
支
赤
字
（

対
外
債
務
）
と
新
興
国
の
経
常
収
支
黒
字
（

対
外
資
産
）
が
そ
れ
ぞ
れ
膨
張
し
て
い
く
と
い
う
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・

イ
ン
バ
ラ
ン
ス
」
（
２
）

を
生
み
出
し
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
を
事
実
上
停
止
さ
せ
た
の
で
あ
る
。

２
　
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
受
け
止
め
方
と
融
資
制
度
改
革

Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
の
激
減
と
い
う
事
態
を
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
自
身
は
ど
う
受
け
止
め
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

二
〇
〇
八
年
八
月
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
理
事
会
の
た
め
に
作
成
さ
れ
た
ス
タ
ッ
フ
の
レ
ポ
ー
ト
（
３
）

は
、「
Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
の
利
用
が
減
少
し
て
い
る

こ
と
は
、
問
題
な
の
だ
ろ
う
か
？
」
と
、
自
ら
に
率
直
に
問
い
か
け
、
検
討
を
加
え
て
い
る
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
最
後
の
貸
し
手
で
あ
る
こ

と
を
考
え
れ
ば
、
各
国
の
国
際
収
支
が
改
善
さ
れ
た
こ
と
は
成
功
の
証
で
あ
り
、
さ
ら
に
言
え
ば
、「
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
長
ら
く
推
奨
し
て

き
た
政
策
を
多
く
の
国
が
採
用
し
た
結
果
で
あ
る
」
か
ら
、
そ
れ
は
問
題
で
は
な
い
と
の
見
方
も
あ
り
え
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

「
本
当
は
問
題
で
あ
る
と
い
う
見
方
も
あ
る
」。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
が
減
少
し
て
い
る
の
は
、
国
際
収
支
の
改
善
に
よ
る
だ
け
で
な
く
、「
多

く
の
加
盟
国
が
Ｉ
Ｍ
Ｆ
を
避
け
て
い
る
」
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
証
拠
と
し
て
、
各
国
は
国
際
収
支
悪
化
の
リ
ス
ク
を
無
視
し
え
る
よ

う
に
な
っ
た
の
で
は
な
く
、
そ
の
リ
ス
ク
を
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
外
側
で
解
決
し
よ
う
と
し
て
い
る
点
を
挙
げ
る
。
例
え
ば
、
①
過
剰
と
も
言

え
る
外
貨
準
備
の
積
み
増
し
、
②
日
本
を
中
心
と
す
る
東
ア
ジ
ア
諸
国
の
「
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
」
や
中
南
米
の
「
ラ

（40）



テ
ン
ア
メ
リ
カ
準
備
基
金
」
な
ど
、
地
域
レ
ベ
ル
で
の
国
際
通
貨
協
力
の
拡
大
、
③
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
対
し
て
〇
七
年

末
か
ら
欧
米
の
中
央
銀
行
が
進
め
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
の
締
結
な
ど
は
、
い
ず
れ
も
、
通
貨
危
機
に
備
え
た
取
り
組
み
で
あ
り
、

本
来
な
ら
ば
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
担
う
べ
き
も
の
で
あ
る
。
レ
ポ
ー
ト
は
、「
こ
れ
ら
は
、
国
際
的
な
資
金
提
供
者
と
し
て
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
使
命

と
役
割
に
強
い
疑
問
を
投
げ
か
け
る
も
の
で
あ
る
」
と
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
現
状
認
識
と
反
省
に
立
っ
て
、
レ
ポ
ー
ト
は
、
①
融
資
条
件
の
見
直
し
、
②
加
盟
国
の
借
入
れ
上
限
と
手
数
料
の
見
直

し
、
③
融
資
制
度
の
整
理
統
合
、
な
ど
を
提
案
し
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
こ
の
レ
ポ
ー
ト
の
作
成
直
後
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が

起
こ
っ
た
こ
と
か
ら
、
大
胆
な
制
度
改
革
が
次
々
に
実
施
さ
れ
て
い
っ
た
（
４
）

。
そ
の
一
つ
が
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
問
題
が
な
い

と
見
な
さ
れ
る
加
盟
国
に
対
し
て
、
融
資
条
件
を
課
す
こ
と
な
く
融
資
枠
を
設
定
す
る
と
い
う
「
フ
レ
キ
シ
ブ
ル
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
・

ラ
イ
ン
」（
〇
九
年
三
月
）
の
設
立
で
、
早
速
メ
キ
シ
コ
に
対
し
て
供
与
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
〇
八
年
秋
以
降
の
東
欧
諸
国
に
対
す
る
融
資
に
設
定
さ
れ
た
融
資
条
件
を
、
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
時
の
そ
れ
と
比
較
し

た
論
文
（
５
）

に
よ
る
と
、「
①
融
資
規
模
が
や
や
大
き
め
に
設
定
さ
れ
て
い
る
、
②
構
造
的
コ
ン
デ
ィ
シ
ョ
ナ
リ
テ
ィ
が
簡
素
化
さ
れ
、
か

つ
マ
ク
ロ
核
心
的
改
革
に
絞
ら
れ
て
い
る
と
い
う
大
ま
か
な
違
い
」
の
ほ
か
、「
①
『
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
（O

w
nership

）
の
強
調
』、

②
『
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
間
の
協
調
主
義
』、
③
『
手
続
き
、
仮
定
、
論
理
に
関
す
る
透
明
性
』、
④
『
柔
軟
性
』
に
」
大
き
な
違
い

が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
ア
ジ
ア
危
機
を
め
ぐ
る
批
判
を
受
け
て
、
二
〇
〇
二
年
に
は
融
資
条
件
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
二
三
年
ぶ
り
に

全
面
改
訂
し
、
借
入
国
の
主
体
性
（O

w
nership

）
の
重
視
や
融
資
条
件
の
絞
込
み
な
ど
を
定
め
て
い
た
が
、
そ
の
主
旨
は
、
実
際

の
融
資
に
お
い
て
は
必
ず
し
も
十
分
に
活
か
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
加
盟
国
に
よ
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
忌
避
と
い
う
事
態
を
経
て
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
世
界
に
お
い
て
、
そ
れ
が
よ
う
や
く
実
現
さ
れ
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
（
６
）。

（41）



３
　
Ｉ
Ｍ
Ｆ
へ
の
融
資
と
Ｓ
Ｄ
Ｒ
債
の
発
行

国
際
金
融
危
機
の
発
生
に
よ
っ
て
Ｉ
Ｍ
Ｆ
へ
の
新
た
な
期
待
が
高
ま
る
な
か
で
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
資
金
源
の
拡
充
を
図
る
た
め
の
方
策

が
相
次
い
で
実
施
さ
れ
た
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
ニ
ー
ズ
の
消
滅
と
い
う
事
態
か
ら
状
況
は
一
八
〇
度
転
換
し
、
今
度
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
資
金
不

足
が
課
題
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
融
資
の
た
め
の
資
金
は
、
原
則
と
し
て
、
加
盟
国
の
割
当
額
（
出
資
金
＝Q

uota

）
に
よ
っ
て
ま
か
な
わ
れ
て
き
た
。
し

か
し
こ
れ
ま
で
も
、
例
外
的
な
場
合
に
備
え
て
、
加
盟
国
等
か
ら
の
借
入
枠
の
設
定
が
お
こ
な
わ
れ
て
き
た
。
そ
の
最
初
の
例
が
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
先
進
一
〇
カ
国
と
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
を
締
結
し
た
一
九
六
二
年
の
Ｇ
Ａ
Ｂ
（G

en
eral

A
greem

en
t

for

B
orrow

：

一
般
借
入
れ
取
決
め
）
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
当
時
の
ド
ル
・
ポ
ン
ド
不
安
の
強
い
情
勢
下
に
お
い
て
、
英
米
と
い
う
大
国

が
規
定
に
従
っ
て
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
借
入
れ
を
申
請
し
た
場
合
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
資
金
が
不
足
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
対
応
し
た
も
の
で
あ

っ
た
。
さ
ら
に
九
四
年
の
メ
キ
シ
コ
通
貨
危
機
を
受
け
て
、
Ｇ
Ａ
Ｂ
を
補
完
す
べ
く
借
入
れ
先
・
金
額
を
拡
大
さ
せ
た
Ｎ
Ａ
Ｂ

（N
ew

A
rrangem

ents
to

B
orrow

：

新
規
借
入
れ
取
決
め
）
が
結
ば
れ
て
い
る
（
借
入
先
二
六
カ
国
）。
二
つ
の
取
決
め
と
も
五
年

毎
に
更
新
さ
れ
現
在
も
有
効
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
に
Ｇ
Ａ
Ｂ
は
一
〇
回
、
Ｎ
Ａ
Ｂ
は
一
回
の
利
用
実
績
が
あ
る
（
７
）。

し
た
が
っ
て
、
今
回
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
二
国
間
借
入
れ
取
決
め
は
、
①
加
盟
国
か
ら
の
出
資
金
、
②
Ｇ
Ａ
Ｂ
と
Ｎ
Ａ
Ｂ
、
と
い
う
既
存
の

資
金
源
を
さ
ら
に
補
う
た
め
の
も
の
と
な
る
。
そ
の
口
火
を
切
っ
た
の
は
日
本
で
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
開
催
さ
れ
た
第
一

回
の
Ｇ
２
０
サ
ミ
ッ
ト
（
金
融
世
界
経
済
に
関
す
る
首
脳
会
議
、
〇
八
年
一
一
月
）
に
お
い
て
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
て
最
大
一
〇
〇
〇

億
ド
ル
の
融
資
を
お
こ
な
う
用
意
が
あ
る
こ
と
を
表
明
。
そ
の
後
、
第
二
回
の
ロ
ン
ド
ン
サ
ミ
ッ
ト
（
〇
九
年
四
月
）
に
お
い
て
Ｉ

Ｍ
Ｆ
の
融
資
可
能
金
額
を
危
機
前
の
二
五
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
三
倍
の
七
五
〇
〇
億
ド
ル
に
拡
充
す
る
こ
と
が
正
式
に
確
認
さ
れ
る

と
、
表
２
の
よ
う
に
各
国
か
ら
資
金
提
供
が
発
表
さ
れ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
そ
れ
ぞ
れ
二
国
間
の
取
決
め
が
交
わ
さ
れ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
（
８
）。

（42）



こ
れ
ま
で
の
Ｇ
Ａ
Ｂ
、
Ｎ
Ａ
Ｂ
が
合
わ
せ
て
五
三
〇
億
ド
ル
と
い
う

規
模
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
今
回
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
へ
の
融
資
は
極
め

て
大
き
な
額
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
金
融
危
機
・
世
界
的
不
況
の
底
が
見

え
な
い
時
期
で
あ
っ
た
こ
と
も
あ
る
が
、
一
方
で
は
米
国
の
「
出
先
機

関
」
と
み
な
さ
れ
て
き
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
へ
の
資
金
提
供
に
よ
っ
て
米
国
の
危

機
対
策
負
担
を
肩
代
わ
り
し
た
い
と
い
う
意
図
、
他
方
で
は
先
述
し
た

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
融
資
姿
勢
の
変
化
、
さ
ら
に
は
国
際
金
融
交
渉
に
お
け
る
米

国
の
影
響
力
の
低
下
と
新
興
国
の
台
頭
と
い
う
、
様
々
な
要
因
が
重
な

っ
た
結
果
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

こ
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
借
入
れ
交
渉
に
お
い
て
起
こ
っ
た
注
目
す
べ
き
も
う
一
つ
の
出
来
事
は
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
四
カ
国
が
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
へ
の

融
資
を
表
明
す
る
際
、
ド
ル
建
て
の
融
資
枠
で
は
な
く
、
Ｓ
Ｄ
Ｒ
建
て
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
債
の
購
入
の
形
を
と
る
と
し
た
こ
と
で
あ
る
。
Ｉ

Ｍ
Ｆ
は
こ
れ
ま
で
債
券
を
発
行
し
た
こ
と
が
な
く
、
ま
た
、
こ
れ
に
先
立
っ
て
中
国
の
中
央
銀
行
総
裁
が
ド
ル
本
位
制
か
ら
Ｓ
Ｄ
Ｒ

本
位
制
へ
の
移
行
の
必
要
性
を
述
べ
て
い
た
（
９
）

と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
そ
の
具
体
的
な
第
一
歩
か
と
注
目
を
集
め
た
の
で
あ
る
。

こ
の
Ｓ
Ｄ
Ｒ
債
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
と
同
様
の
性
格
を
も
つ
い
わ
ば
発
行
引
受
予
約
で
あ
る
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
資
金
が
必
要
と
な

っ
た
場
合
に
事
前
に
定
め
ら
れ
た
上
限
ま
で
債
券
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
、
当
該
国
が
そ
れ
を
購
入
す
る
義
務
を
負
う
と
い
う
も

の
で
あ
る
（
10
）。

し
か
し
な
が
ら
そ
の
転
売
先
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ
加
盟
国
の
中
央
銀
行
等
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｄ
Ｒ
は
、
次
に
述
べ
る
よ
う
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
内
の
計
算
単
位
と
し
て
し
か
意
味
を
も
っ
て
こ
な
か
っ
た
た
め
、
今
回
の
債

券
発
行
が
Ｓ
Ｄ
Ｒ
市
場
の
発
展
に
つ
な
が
る
可
能
性
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
中
国
と
し
て
み
れ
ば
、
米
国
が
引
き
起
こ
し
た
金
融

（43）

表２　IMFの二国間借入れ

（注）発表順。イタリックの４カ国は
SDR建て債の購入。

（出所）IMF, "Bolstering the IMF's
Lending Capacity," January 22,
2010より作成。

日本 1,000億ドル
EU 1,780億ドル
ノルウェー 45億ドル
カナダ 100億ドル
スイス 100億ドル
アメリカ 1,000億ドル
韓国 100億ドル以上

インド 最大100億ドル
シンガポール 15億ドル
チリ 16億ドル

オーストラリア 57億ドル
ロシア 最大100億ドル
中国 最大500億ドル
ブラジル 最大100億ドル



危
機
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
当
局
者
か
ら
中
国
の
貯
蓄
過
剰
（
＝
貿
易
黒
字
）
が
原
因
で
あ
る
と
い
っ
た
主
張
が
な
さ
れ

て
い
る
こ
と
に
対
し
て
、
釘
を
刺
し
て
お
き
た
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
（
11
）。

４
　
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
新
規
配
分

Ｇ
２
０
ロ
ン
ド
ン
サ
ミ
ッ
ト
に
お
い
て
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
関
し
て
さ
ら
に
二
つ
の
重
要
な
合
意
が
な
さ
れ
て
い
る
。
一
つ
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ

協
定
の
第
四
次
改
正
の
早
期
批
准
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
第
三
回
目
と
な
る
一
般
配
分
の
実
施
で
あ
る
。
第
四
次
改
正
も

Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
特
別
配
分
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
こ
こ
で
Ｓ
Ｄ
Ｒ
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
て
お
こ
う
。

Ｓ
Ｄ
Ｒ
（
特
別
引
出
権
）
は
、
ド
ル
危
機
が
深
刻
化
し
た
一
九
六
〇
年
代
後
半
の
国
際
通
貨
制
度
改
革
論
の
な
か
で
登
場
し
た
も

の
で
、
六
九
年
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
内
の
通
貨
と
し
て
制
度
が
設
立
さ
れ
た
。
そ
れ
は
、
加
盟
国
の
割
当
額
（Q

uota

）
に
単
純
比
例
す
る
金

額
を
各
国
に
配
分
す
る
形
で
供
給
さ
れ
る
が
（
割
当
額
に
対
す
る
比
率
は
配
分
時
毎
に
決
定
）、
通
常
の
通
貨
と
異
な
り
発
行
主
体

で
あ
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
裏
付
と
な
る
資
産
は
な
く
、
ま
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
と
っ
て
の
債
務
で
も
な
い
。
Ｓ
Ｄ
Ｒ
を
利
用
し
た
い
と
考
え
る
国
は
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
指
定
し
た
他
の
加
盟
国
を
相
手
に
「
自
由
利
用
可
能
通
貨
」（
現
在
、
ド
ル
、
ユ
ー
ロ
、
円
、
ポ
ン
ド
の
四
通
貨
）
と
交

換
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
け
で
あ
る
。
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
交
換
を
確
実
な
も
の
と
す
る
た
め
に
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
指
名
さ
れ
た
国
は
、
一
定
の
額

ま
で
Ｓ
Ｄ
Ｒ
と
の
交
換
に
応
じ
る
義
務
を
負
っ
て
い
る
（
12
）。

つ
ま
り
、
Ｓ
Ｄ
Ｒ
と
は
加
盟
国
に
と
っ
て
無
条
件
で
の
「
外
貨
取
得
権
」

に
ほ
か
な
ら
な
い
た
め
（
た
だ
し
利
用
額
に
応
じ
た
金
利
負
担
は
生
じ
る
）、
国
際
収
支
赤
字
に
苦
し
む
途
上
国
等
が
、
創
設
以
来
、

そ
の
配
分
を
強
く
求
め
る
一
方
、
外
貨
提
供
義
務
を
負
う
先
進
国
は
イ
ン
フ
レ
懸
念
を
理
由
に
配
分
に
否
定
的
で
あ
っ
た
。
そ
の
た

め
、
当
初
は
五
年
毎
の
配
分
が
想
定
さ
れ
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
れ
ま
で
、
導
入
時
（
七
〇
〜
七
二
年
）
の
九
三
億
Ｓ
Ｄ
Ｒ
、

七
八
〜
八
一
年
の
一
二
一
億
Ｓ
Ｄ
Ｒ
と
二
度
配
分
さ
れ
た
だ
け
で
、
以
降
三
〇
年
近
く
に
わ
た
っ
て
配
分
は
停
止
し
た
ま
ま
で
あ
っ

（44）



た
。
Ｓ
Ｄ
Ｒ
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ
内
に
お
け
る
計
算
単
位
と
し
て
し
か
意
味
を
も
た
な
く
な
っ
て
お
り
、
設
立
当
初
に
期
待
さ
れ
た
新
た
な
国

際
準
備
資
産
、
国
際
通
貨
と
し
て
の
機
能
は
全
く
果
た
し
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
創
設
を
主
張
し
た
米
国
に
し
て
み
れ
ば
、
そ
れ
は
、
当
時
、
金
価
格
の
引
上
げ
（
＝
ド
ル
の
切
下
げ
）
や
ド
ル
の
海
外

散
布
の
抑
制
な
ど
、
米
国
側
に
調
整
負
担
を
求
め
る
欧
州
の
攻
勢
を
か
わ
す
た
め
の
便
法
に
す
ぎ
ず
、
創
設
直
後
の
ニ
ク
ソ
ン
・
シ

ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
金
交
換
と
い
う
桎
梏
か
ら
解
放
さ
れ
、
さ
ら
に
そ
の
後
の
金
融
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
っ
て
む
し
ろ
ド
ル
本
位
制

が
強
化
さ
れ
て
い
く
状
況
の
な
か
で
、
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
利
用
価
値
は
な
く
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

そ
う
し
た
な
か
で
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
協
定
の
第
四
次
改
正
と
い
う
問
題
が
起
こ
っ
た
。
先
述
の
よ
う
に
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
配
分
は
八
一
年
以
来
お

こ
な
わ
れ
て
い
な
い
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
う
な
る
と
、
そ
れ
以
降
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
加
盟
し
た
国
（
九
二
年
加
盟
の
ロ
シ
ア
、
ス
イ
ス
等
）

は
Ｓ
Ｄ
Ｒ
を
受
け
取
っ
て
お
ら
ず
、
加
盟
国
間
に
不
平
等
が
生
じ
て
い
た
。
そ
れ
を
解
消
す
る
た
め
に
、
そ
れ
ま
で
の
累
積
配
分
額

と
同
額
の
二
一
四
億
Ｓ
Ｄ
Ｒ
を
特
別
に
配
分
す
る
こ
と
と
し
、
そ
の
た
め
に
必
要
な
協
定
の
改
正
作
業
を
進
め
る
こ
と
が
一
九
九
七

年
に
決
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
改
正
手
続
き
は
一
〇
年
以
上
停
止
し
た
ま
ま
で
あ
っ
た
。
米
国
が
批
准
を
拒
否
し
て
き
た
か
ら
で
あ
る
。

そ
れ
が
、
昨
年
四
月
の
Ｇ
２
０
に
お
い
て
批
准
を
求
め
ら
れ
る
と
、
米
国
は
す
ぐ
に
批
准
、
昨
年
八
月
に
改
正
は
発
効
し
て
九
月

九
日
に
配
分
が
実
施
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
Ｇ
２
０
は
さ
ら
に
、
三
〇
年
近
く
凍
結
さ
れ
て
き
た
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
一
般
配
分
を
実
施
す
る
こ
と
、
し
か
も
二
五
〇
〇
億
ド
ル

相
当
（
一
六
一
二
億
Ｓ
Ｄ
Ｒ
）
と
、
過
去
二
回
の
配
分
合
計
四
二
五
億
Ｓ
Ｄ
Ｒ
と
比
べ
る
と
桁
違
い
に
大
き
な
金
額
の
配
分
を
要
求

し
、
そ
れ
も
た
だ
ち
に
実
施
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
〇
九
年
八
月
二
八
日
）
（
13
）。

こ
う
し
た
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
配
分
が
、
今
回
の
金
融
危
機
・
世
界
的
不
況
の
広
が
り
を
抑
制
し
よ
う
と
し
た
も
の
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま

（45）



で
も
な
い
が
、
従
来
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
お
い
て
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
り
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
を
取
り
巻
く
状
況
の
大
き
な
変
化
を
示
し

て
い
る
と
言
え
よ
う
。

お
わ
り
に

Ｇ
２
０
ロ
ン
ド
ン
サ
ミ
ッ
ト
終
了
後
の
記
者
会
見
に
お
い
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
ブ
ラ
ウ
ン
首
相
が
「
古
い
ワ
シ
ン
ト
ン
・
コ
ン
セ
ン

サ
ス
の
時
代
は
終
わ
っ
た
」
と
述
べ
た
こ
と
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
（
14
）、

以
上
紹
介
し
て
き
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
を
め
ぐ
る
動
き
は
、
国
際
金
融

外
交
に
お
け
る
米
国
の
影
響
力
の
低
下
と
新
興
諸
国
の
台
頭
を
明
確
に
示
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

し
か
し
変
化
し
て
い
な
い
事
柄
も
あ
り
、
そ
の
最
大
の
も
の
は
割
当
額
（Q

uota

）
の
比
率
で
あ
る
。
割
当
額
は
加
盟
国
の
出
資

金
で
あ
る
が
、
同
時
に
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
お
け
る
議
決
権
配
分
の
ベ
ー
ス
と
な
る
も
の
で
あ
る
。
現
在
、
米
国
の
議
決
権
は
一
六
・
七

七
％
で
、
重
要
事
項
の
決
定
に
八
五
％
を
要
す
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
お
い
て
一
国
だ
け
拒
否
権
を
保
持
し
て
い
る
。
中
国
を
は
じ
め
新
興
諸

国
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
各
国
比
率
な
ど
実
体
と
の
乖
離
が
大
き
く
な
り
、
か
つ
先
進
国
に
偏
っ
て
い
る
と
し
て
、
そ
の
抜
本
的
改
革
を
強

く
求
め
て
き
た
が
、
現
在
ま
で
そ
れ
は
実
現
し
て
い
な
い
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
資
金
源
を
拡
充
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
今
回
お
こ
な
わ
れ
た
よ

う
な
加
盟
国
か
ら
の
借
入
れ
で
は
な
く
、
増
資
（
割
当
額
の
引
上
げ
）
で
対
応
す
る
の
が
原
則
で
あ
る
。
し
か
し
そ
れ
は
、
割
当
額

の
比
率
の
調
整
と
い
う
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
い
う
問
題
に
直
結
す
る
。
割
当
額
の
大
幅
な
調
整
が
実
現
す
る
の
か
ど
う
か
、

そ
れ
が
今
後
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
を
め
ぐ
る
最
大
の
注
目
点
と
な
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
融
資
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
（
融
資
枠
）
形
式
で
実
施
さ
れ
る
た
め
、
融
資
枠
の
設
定
が
そ
の
ま
ま
実
際
の
資
金
の
提
供
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と
な
る
わ
け
で
は
な
い
。
図
１
は
、
各
年
度
の
融
資
枠
の
設
定
額
を
示
し
た
も
の
で
あ
り
、
図
２
は
そ
こ
か
ら
の
実
際
の
引
出
額
の
年
度

末
残
高
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
年
度
末
は
四
月
末
。

（
２
）

「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
」
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ブ
レ
ト
ン
ウ
ッ
ズ
体
制
の
「
復
活
」
？
〜
ア
メ
リ
カ
の
対
外
不
均
衡
を
め
ぐ

っ
て
〜
」
本
誌
二
〇
〇
五
年
六
月
号
、
同
「
〈
世
界
的
不
均
衡
〉
の
拡
大
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
号
参
照
。
金
融
危
機
後
の
状

況
に
つ
い
て
は
、M

ark
A

stley
et

al.,"G
lobalim

balances
and

the
financialcrisis,"B

ank
ofE

ngland
Q

uarterly
B

ulletin,2009,

Q
3,O

livier
B

lanchard
and

G
ian

M
aria

M
ilesi-F

erretti,"G
lobalIm

balances:In
M

idstream
?,"

IM
F

Staff
Position

N
ote,

SPN
/09/29,D

ecem
ber

22,2009

参
照
。

（
３
）

IM
F

,"R
eview

ofthe
F

und's
F

inancing
R

ole
in

M
em

ber
C

ountries,"A
ugust28,2008.

（
４
）

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
融
資
制
度
改
革
に
つ
い
て
は
、
岡
村
健
司
編
『
国
際
金
融
危
機
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
』
大
蔵
財
務
協
会
、
二

〇
〇
九
年
、
一
五
八
〜
一
六
六
頁
、
中
島
洋
子
「
金
融
サ
ミ
ッ
ト
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
改
革
の
進
展
」『
国
際
金
融
』
二
〇
〇
九
年
九
月
号
参
照
。

（
５
）

高
木
信
二
「
国
際
通
貨
基
金
（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
に
よ
る
危
機
管
理
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
つ
い
て
―
一
九
九
七
年
ア
ジ
ア
と
二
〇
〇
八
年
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
比
較
」『
国
際
調
査
室
報
』（
国
際
協
力
銀
行
）
第
一
号
、
二
〇
〇
九
年
二
月
。

（
６
）

最
近
の
融
資
条
件
に
対
す
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
自
身
の
見
解
に
つ
い
て
は
、IM

F
,"R

eview
ofR

ecentC
risis

Program
s,"Septem

ber
14,2009

参

照
。

（
７
）

岡
村
編
『
国
際
金
融
危
機
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
』
一
八
八
〜
一
九
一
頁
、IM

F
,

"F
actshee:

IM
F

Standing
B

orrow
ing

A
rrangem

ents,"

Septem
ber

25,2009.

（
８
）

こ
の
二
国
間
取
決
め
は
、
後
に
Ｎ
Ａ
Ｂ
に
組
み
込
ま
れ
る
予
定
で
あ
る
。

（
９
）

周
小
川(Zhou

X
iaochuan),"R

eform
the

InternationalM
onetary

System
,"M

arch
23,2009

(w
w

w
.pbc.gov.cn/english/).
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（
10
）

中
国
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
〇
九
年
九
月
二
日
に
調
印
し
た
取
決
め
に
よ
る
と
、
債
券
発
行
の
上
限
は
三
二
億
Ｓ
Ｄ
Ｒ
（
＝
約
五
〇
億
ド
ル
）、
取
決

め
の
有
効
期
間
（
債
券
発
行
可
能
期
間
）
は
〇
九
年
九
月
末
ま
で
の
一
年
間
（
両
者
の
合
意
に
よ
り
さ
ら
に
二
年
間
延
長
可
能
）、
発
行
さ

れ
る
債
券
の
満
期
は
三
カ
月
（
た
だ
し
最
長
五
年
ま
で
延
長
可
能
）
で
あ
る
（IM

F
Press

R
elease,"IM

F
Signs

U
S$50

B
illion

N
ote

Purchase
A

greem
entw

ith
C

hina,"Septem
ber

2,2009

）。

（
11
）

第
二
回
Ｇ
２
０
サ
ミ
ッ
ト
前
後
に
中
国
当
局
者
が
相
次
い
で
ド
ル
本
位
制
批
判
を
お
こ
な
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、「
中
国
発
の
Ｓ
Ｄ
Ｒ
準

備
通
貨
構
想
は
、
あ
く
ま
で
も
ア
メ
リ
カ
を
牽
制
し
中
国
の
発
言
力
を
高
め
る
た
め
の
手
段
で
あ
っ
て
、
本
気
で
目
指
す
目
標
で
は
な
い
」

（
関
　
志
雄
「
米
ド
ル
基
軸
通
貨
に
〝
ノ
ー
〞
中
国
の
「
Ｓ
Ｄ
Ｒ
準
備
通
貨
構
想
」」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
〇
九
年
五
月
二
五
日
号
）
と

の
見
方
が
多
い
。
事
実
そ
の
通
り
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
そ
こ
に
「
将
来
に
向
け
て
の
人
民
元
の
国
際
化
と
国
際
通
貨
化
へ
の
シ
グ
ナ
ル
」

を
見
る
見
方
も
あ
る
（
井
川
紀
道
「
中
国
の
国
際
通
貨
制
度
改
革
案
と
将
来
の
国
際
通
貨
制
度
」『
国
際
金
融
』
二
〇
〇
九
年
一
二
月
号
）。

（
12
）

し
か
し
、
一
九
八
七
年
以
降
は
こ
う
し
た
指
定
取
引
は
お
こ
な
わ
れ
て
お
ら
ず
、
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
利
用
は
す
べ
て
加
盟
国
間
に
よ
る
任
意
の
交

換
に
よ
る
（
岡
村
編
『
国
際
金
融
危
機
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
』
二
〇
〇
頁
）。
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
取
得
に
は
金
利
収
入
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。

（
13
）

IM
F

,"F
actsheet:SpecialD

raw
ing

R
ights

(SD
R

),"O
ctober

31,2009.

（
14
）

会
見
の
全
文
は
イ
ギ
リ
ス
官
邸
サ
イ
ト
参
照
（w

w
w

.num
ber10.gov.uk/Page18934

）。
淵
田
康
之
『
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
新
秩
序
―
Ｇ
２

０
時
代
の
ル
ー
ル
を
読
み
解
く
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
〇
九
年
、
六
頁
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（49）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
株
式
市
場
構
造
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス

〜
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
修
復
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
九
年
七
月
に
ア
メ
リ
カ
で
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
（flash

order

）
を
め
ぐ
る
問
題
が
物
議
を
か
も
し
、
九
月
一
八

日
に
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
禁
止
す
る
規
則
変
更
提
案
（
１
）

を
決
定
し
た
。
そ
の
規
則
変
更
提
案

の
中
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
同
様
に
問
題
の
あ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
（dark

pool

）
に
関
す
る
規
則
変
更
提
案
を

準
備
中
で
あ
る
こ
と
を
予
告
し
、
一
〇
月
二
一
日
に
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
規
則
変
更
提
案
（
２
）

を
決
定
し
た
。
さ
ら
に
、
こ
の

規
則
変
更
提
案
の
中
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
共
通
す
る
側
面
を
持
つ
と
考
え
ら
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ

（H
igh-F

requency
T

rading

）
や
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（co-location

）、
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
（naked

access

）
と
い
っ
た
問

題
等
を
取
り
上
げ
た
株
式
市
場
構
造
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
準
備
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
た
。
そ
し
て
、

二
〇
一
〇
年
一
月
一
三
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
規
則
変
更
提
案
（
３
）

を
決
定
し
た
後
、
予
告
し
て
い
た
株
式

市
場
構
造
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
（
４
）

の
公
表
を
決
定
し
、
市
場
関
係
者
に
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。

本
稿
で
は
、
株
式
市
場
構
造
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
内
容
を
紹
介
し
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
が
抱
え
る
問
題
と

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
そ
の
問
題
に
ど
の
よ
う
に
対
処
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



Ⅰ

コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
概
要
と
現
状
認
識

今
回
公
表
さ
れ
た
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
は
、
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
（
一
章
）、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
（N

ationalM
arket

System

）
の

法
的
根
拠
（
二
章
）、
現
在
の
市
場
構
造
の
概
観
（
三
章
）、
コ
メ
ン
ト
要
請
（
四
章
）
か
ら
な
り
、
コ
メ
ン
ト
要
請
は
市
場
構
造
の

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
（
一
節
）、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
二
節
）、
非
公
開
の
流
動
性
（
三
節
）、
そ
の
他
（
四
節
）
か
ら
な
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
は
、
①
取
引
が
高
度
に
自
動
化
さ
れ
た
取
引
市
場
に
分
散
し
、
②
各
取
引
市
場
は
異
な
る

市
場
参
加
者
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
た
め
に
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
の
で
、
分
散
（dispersed

）
と
複
雑
化
（com

plex

）

と
い
う
二
点
で
特
徴
づ
け
ら
れ
る
と
い
う
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
変
化
を
後
押
し
し
た
と
考
え
ら
れ
る
の
が
二
〇
〇
五
年
に
決
定
さ

れ
、
二
〇
〇
七
年
に
施
行
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
（
５
）

で
あ
り
、
分
散
と
い
う
言
葉
を
用
い
て
分
裂
（fragm

entation

）
と

い
う
言
葉
を
用
い
な
い
の
は
否
定
的
な
評
価
を
避
け
る
た
め
だ
と
い
う
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
適
用
対
象
と
な
る
上
場
株
式
等
の
取
引
シ
ェ
ア
を
二
〇
〇
九
年
九
月
の
数
値
で
み
る
と
、
取
引
所

合
計
六
三
・
八
％
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
九
・
四
％
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
一
四
・
七
％
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
一
三
・
二
％
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
九
・
五
％
、
Ｂ
Ｘ

三
・
三
％
、
そ
の
他
三
・
七
％
）、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
合
計
一
〇
・
八
％
（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
エ
ッ
ジ
九
・
八
％
、
そ
の
他
一
・
〇
％
）、
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
七
・
九
％
、
業
者
の
内
部
付
け
合
せ
一
七
・
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
取
引
市
場
が
い
か
に
分
散
し
て
い
る
か
が
よ
く
わ

か
る
と
い
う
。
ま
た
、
こ
の
数
値
を
気
配
値
が
公
表
さ
れ
て
い
る
市
場
と
公
表
さ
れ
て
い
な
い
市
場
に
分
け
れ
ば
、
取
引
所
と
Ｅ
Ｃ

Ｎ
を
足
し
た
公
開
市
場
が
七
四
・
六
％
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
業
者
の
内
部
付
け
合
せ
を
足
し
た
非
公
開
市
場
が
二
五
・
四
％
と
な

り
、
公
開
市
場
の
比
率
を
上
昇
さ
せ
る
こ
と
が
機
会
均
等
の
観
点
か
ら
好
ま
し
い
と
い
う
認
識
が
暗
示
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
株

式
市
場
の
果
た
す
社
会
的
な
役
割
か
ら
考
え
て
、
利
用
者
の
利
害
が
対
立
す
る
場
合
に
は
資
金
を
提
供
す
る
長
期
投
資
家
や
資
金
調

達
を
お
こ
な
う
企
業
の
立
場
が
優
先
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
認
識
が
明
示
さ
れ
て
い
る
。
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こ
こ
で
、
取
引
シ
ェ
ア
以
外
に
今
回
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
た
三
つ
の
数
値
に
つ
い
て
も
紹
介
し
て
お
く
。

第
一
の
数
値
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
平
均
取
引
株
数
で
あ
る
。
伝
統
的
な
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
は
大
口
注
文
の
一
括
執
行
が
お
こ

な
わ
れ
、
平
均
取
引
株
数
は
取
引
所
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
二
二
八
株
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
二
六
七
株
）
よ
り
も
大
幅
に
大
き
い
（
リ
ク
ィ
ド
ネ
ッ

ト
四
九
六
三
八
株
）。
と
こ
ろ
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
の
九
〇
％
以
上
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
新
型
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の

平
均
取
引
株
数
は
三
〇
〇
株
未
満
で
あ
り
、
取
引
所
取
引
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

第
二
の
数
値
は
個
人
投
資
家
相
手
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
先
で
あ
る
。
一
七
・
五
％
の
シ
ェ
ア
を
占
め
る
業
者
の
内
部
付
け

合
せ
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
ブ
ロ
ッ
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ナ
ー
に
分
類
で
き
る
が
、
個
人
投
資
家
相
手
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
大

手
五
社
を
調
査
し
た
結
果
、
個
人
投
資
家
の
発
注
す
る
即
時
執
行
可
能
な
注
文
は
ほ
ぼ
一
〇
〇
％
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ

ー
に
回
送
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
そ
の
こ
と
を
個
人
投
資
家
に
隠
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
最

良
執
行
義
務
が
あ
る
以
上
、
不
利
な
価
格
で
執
行
さ
れ
る
は
ず
は
な
い
が
、
わ
が
国
の
現
状
か
ら
考
え
る
と
驚
く
べ
き
事
実
で
あ
る
。

第
三
の
数
値
は
統
合
気
配
情
報
（
Ｃ
Ｑ
Ｓ
）
と
統
合
テ
ー
プ
情
報
（
Ｃ
Ｔ
Ｓ
）
に
情
報
が
反
映
さ
れ
る
ま
で
の
処
理
時
間
で
あ
る
。

取
引
所
等
が
送
信
し
た
最
良
気
配
情
報
は
テ
ー
プ
Ａ
銘
柄
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
）
と
テ
ー
プ
Ｂ
銘
柄
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
上
場
銘
柄
、
Ａ

Ｒ
Ｃ
Ａ
上
場
銘
柄
）
で
は
五
ミ
リ
秒
、
テ
ー
プ
Ｃ
銘
柄
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
）
で
は
五
・
八
九
二
ミ
リ
秒
で
Ｃ
Ｑ
Ｓ
に
反
映
さ

れ
、
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
更
新
し
、
取
引
情
報
は
テ
ー
プ
Ａ
銘
柄
と
テ
ー
プ
Ｂ
銘
柄
で
は
一
〇
ミ
リ
秒
、
テ
ー
プ
Ｃ
銘

柄
で
は
六
・
六
八
〇
ミ
リ
秒
で
Ｃ
Ｔ
Ｓ
に
反
映
さ
れ
、
報
道
さ
れ
て
い
る
。
注
文
を
受
け
て
か
ら
結
果
を
配
信
す
る
ま
で
の
処
理
速

度
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
〇
・
二
九
四
ミ
リ
秒
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
〇
・
三
二
ミ
リ
秒
と
い
う
数
値
も
他
の
箇
所
で
紹
介
さ
れ
て
お
り
、
取
引

所
等
が
顧
客
に
も
同
時
に
情
報
を
送
信
し
た
場
合
、
Ｃ
Ｑ
Ｓ
や
Ｃ
Ｔ
Ｓ
の
情
報
が
更
新
さ
れ
る
前
に
注
文
を
発
注
で
き
る
業
者
が
存

在
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（51）



Ⅱ

コ
メ
ン
ト
要
請

四
章
の
コ
メ
ン
ト
要
請
で
は
四
つ
の
節
に
分
け
て
コ
メ
ン
ト
の
依
頼
を
お
こ
な
っ
て
い
る
が
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
は

異
な
る
規
制
体
系
を
作
ろ
う
と
し
て
い
る
形
跡
は
見
ら
れ
な
い
。
む
し
ろ
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
定
め
ら
れ
た
現
在
の
規

制
の
問
題
点
に
対
し
て
い
か
に
し
て
対
処
し
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
補
強
し
て
い
く
か
と
い
う
姿
勢
が
う
か
が
わ
れ
る
。

以
下
で
は
具
体
的
な
コ
メ
ン
ト
要
請
の
い
く
つ
か
を
紹
介
す
る
こ
と
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
何
を
問
題
と
考
え
、
ど
の
よ
う
に
対
処
し
よ

う
と
し
て
い
る
の
か
を
検
討
す
る
材
料
と
し
た
い
。

１
　
市
場
構
造
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

現
在
の
市
場
構
造
は
過
度
に
分
散
し
、
複
雑
化
し
た
結
果
、
大
規
模
な
機
関
投
資
家
だ
け
が
高
度
に
洗
練
さ
れ
た
取
引
ツ
ー
ル
を

利
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
／
そ
う
で
あ
れ
ば
小
規
模
な
機
関
投
資
家
は
効
率
的
に
取
引
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
／
小
規
模
な

機
関
投
資
家
は
ど
の
程
度
こ
う
し
た
取
引
ツ
ー
ル
を
利
用
で
き
る
の
か
／
利
用
料
が
高
す
ぎ
て
小
規
模
な
機
関
投
資
家
に
は
実
質
的

に
利
用
不
可
能
な
の
か
／
さ
ら
に
、
こ
う
し
た
取
引
ツ
ー
ル
で
競
争
上
の
優
位
が
決
ま
る
と
す
れ
ば
そ
の
競
争
上
の
優
位
は
競
争
や

よ
り
良
い
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
し
、
最
終
的
に
市
場
の
質
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
の
か
／
あ
る
種
の
競
争
上
の
優
位
は
競
争
を

阻
害
し
た
り
、
破
壊
的
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
し
た
り
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
／
よ
り
洗
練
さ
れ
た
取
引
ツ
ー
ル
を

用
い
て
市
場
参
加
者
に
競
争
上
の
優
位
を
得
さ
せ
る
こ
と
は
ど
の
程
度
重
要
で
あ
る
の
か
？

現
在
の
市
場
構
造
は
長
期
投
資
家
に
対
し
て
公
正
か
？
／
長
期
投
資
家
が
最
速
で
最
も
洗
練
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
必
要

は
あ
る
の
か
、
そ
れ
は
経
済
的
に
可
能
か
、
あ
る
い
は
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
に
ア
ク
セ
ス
す
る
必
要
は
あ
る
の
か
、
そ
れ
は
経
済
的

に
可
能
か
／
プ
ロ
が
長
期
投
資
家
よ
り
も
い
つ
も
迅
速
に
取
引
で
き
る
事
実
は
株
式
市
場
を
不
公
正
に
し
て
い
る
か
／
長
期
投
資
家
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の
取
引
ニ
ー
ズ
や
取
引
目
的
か
ら
す
れ
ば
速
度
の
違
い
は
問
題
に
な
ら
な
い
の
か
？

分
散
し
、
複
雑
化
し
た
市
場
構
造
の
中
で
長
期
投
資
家
や
そ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
自
ら
を
守
る
の
に
必
要
な
ツ
ー
ル
を
持
っ
て
い
る

か
／
技
術
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
格
差
は
長
期
投
資
家
に
と
っ
て
不
公
正
な
の
か
／
よ
り
パ
ワ
フ
ル
で
よ
り
効
率
的
な
取
引
ツ
ー
ル
を
利

用
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
能
力
は
競
争
や
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
す
る
競
争
上
の
優
位
か
？

２
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ

（
１
）
戦
略

最
も
頻
繁
に
用
い
ら
れ
る
戦
略
は
何
か
／
そ
れ
ぞ
れ
の
戦
略
の
特
徴
は
何
か
／
そ
れ
ぞ
れ
の
戦
略
に
は
ど
の
よ
う
な
ツ
ー
ル
や
市

場
構
造
要
因
（
取
引
所
の
場
口
銭
等
）
が
か
か
わ
っ
て
い
る
か
／
各
戦
略
は
特
定
の
市
場
構
造
要
因
や
問
題
へ
の
競
争
上
の
対
応

か
／
個
々
の
戦
略
は
市
場
構
造
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
や
長
期
投
資
家
の
利
益
に
プ
ラ
ス
か
、
マ
イ
ナ
ス
か
／
流
動
性
や
価
格
変
動
方

向
と
い
っ
た
指
標
を
用
い
て
い
ず
れ
か
の
戦
略
が
悪
影
響
を
与
え
て
い
る
と
特
定
で
き
る
か
／
有
益
な
戦
略
へ
の
影
響
を
最
小
限
に

抑
え
て
有
害
な
戦
略
に
対
処
す
る
規
制
ツ
ー
ル
は
あ
る
か
？

有
害
な
戦
略
の
利
用
が
拡
大
し
て
お
り
、
規
制
対
象
と
す
べ
き
と
考
え
る
か
／
ど
の
よ
う
な
規
制
が
も
っ
と
も
有
効
か
／
注
文
を

取
り
消
す
ま
で
の
最
低
有
効
期
間
（
一
秒
等
）
を
設
け
る
べ
き
か
／
最
低
有
効
期
間
は
ど
れ
ぐ
ら
い
に
す
べ
き
か
／
表
示
さ
れ
な
い

注
文
を
探
る
ピ
ン
ジ
ン
グ
・
オ
ー
ダ
ー
（pinging

order

）
は
禁
止
す
べ
き
か
、
制
限
す
べ
き
か
？

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
自
己
売
買
業
者
（proprietary

firm

）
が
取
っ
て
代
わ
っ
た
こ
と
で
市
場
の
質

は
改
善
し
た
の
か
、
悪
化
し
た
の
か
／
現
在
の
市
場
構
造
に
お
い
て
ア
フ
ァ
ー
マ
テ
ィ
ブ
・
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
や
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・

オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
は
市
場
の
質
を
改
善
す
る
の
に
有
効
か
／
こ
う
し
た
義
務
は
特
定
の
タ
イ
プ
の
株
式
や
特
定
の
期
間
（
混
乱
時
）
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に
有
効
か
／
自
己
売
買
業
者
に
市
場
の
質
を
改
善
さ
せ
た
り
、
有
害
な
行
動
を
制
限
し
た
り
す
る
よ
う
な
ア
フ
ァ
ー
マ
テ
ィ
ブ
・
オ

ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
や
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
を
課
す
べ
き
か
／
自
己
売
買
業
者
が
混
乱
時
に
流
動
性
を
増
や
し
た
り
減

ら
し
た
り
し
た
証
拠
は
あ
る
か
？

Ａ
　
パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ
ン
グ

自
己
売
買
業
者
に
と
っ
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ
ン
グ
は
ど
の
程
度
の
比
重
を
占
め
る
の
か
／
自
己
売
買
業
者
は
上
位
銘
柄
・
大

型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
に
対
し
て
有
益
な
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
か
／
自
己
売
買
業
者
が
伝
統
的
な
流
動
性
提
供
者
に
取
っ
て

代
わ
っ
た
こ
と
で
市
場
の
質
は
改
善
し
た
か
／
自
己
売
買
業
者
の
注
文
有
効
期
間
が
極
め
て
短
い
（
自
己
売
買
業
者
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
キ
ン
グ
で
は
九
〇
％
以
上
の
注
文
が
一
秒
以
内
に
取
り
消
さ
れ
て
い
る
）
こ
と
は
現
在
の
市
場
構
造
の
も
と
で
市
場
の
質

を
大
幅
に
悪
化
さ
せ
た
か
／
自
己
売
買
業
者
の
注
文
は
最
も
必
要
な
と
き
に
消
え
て
し
ま
う
幻
の
流
動
性
（phantom

liquidity

）

と
特
徴
づ
け
ら
れ
る
か
／
逆
に
個
々
の
自
己
売
買
業
者
の
注
文
は
不
安
定
で
も
多
く
の
自
己
売
買
業
者
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ
ン

グ
を
お
こ
な
う
こ
と
で
相
対
的
に
安
定
し
た
気
配
市
場
と
な
っ
て
い
る
の
か
／
自
己
売
買
業
者
の
提
供
す
る
流
動
性
の
質
を
評
価
す

る
に
は
ど
ん
な
デ
ー
タ
が
最
も
有
益
か
？

取
引
市
場
が
支
払
う
流
動
性
リ
ベ
ー
ト
は
長
期
投
資
家
に
と
っ
て
不
公
正
か
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
と
流
動
性
の
増
加
を
通
じ
て

一
般
的
に
有
益
か
／
流
動
性
リ
ベ
ー
ト
は
長
期
投
資
家
や
市
場
の
質
に
無
益
な
自
己
売
買
業
者
に
よ
る
特
定
の
取
引
を
助
長
し
て
い

る
の
か
／
市
場
に
と
っ
て
有
害
な
リ
ベ
ー
ト
目
当
て
の
安
全
な
取
引
戦
略
が
あ
る
の
か
／
こ
う
し
た
戦
略
は
も
っ
ぱ
ら
ア
ク
セ
ス
・

フ
ィ
ー
を
上
回
る
リ
ベ
ー
ト
を
取
引
市
場
が
出
す
と
き
に
だ
け
見
ら
れ
る
の
か
／
市
場
情
報
料
収
入
の
分
配
方
法
が
現
在
の
取
引
市

場
の
料
金
設
定
を
も
た
ら
し
た
の
か
／
市
場
情
報
料
収
入
の
分
配
方
法
を
変
更
す
る
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
は
あ
る
か
？
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Ｂ
　
裁
定
取
引

自
己
売
買
業
者
に
と
っ
て
裁
定
取
引
は
ど
の
程
度
の
比
重
を
占
め
る
の
か
／
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
そ
の
構
成
銘
柄
と
の
裁
定
取
引
は
ど
の
ぐ

ら
い
あ
り
、
近
年
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
人
気
上
昇
は
株
式
市
場
の
取
引
量
と
取
引
パ
タ
ー
ン
に
影
響
し
て
い
る
か
／
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
イ
ン
パ

ク
ト
は
長
期
投
資
家
や
市
場
の
質
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
か
マ
イ
ナ
ス
か
？

異
な
る
取
引
市
場
の
間
で
生
じ
る
価
格
の
ず
れ
か
ら
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
裁
定
取
引
は
ど
れ
ぐ
ら
い
か
／
こ
う
し
た
裁
定
取
引

は
取
引
市
場
デ
ー
タ
と
統
合
市
場
デ
ー
タ
の
デ
ー
タ
配
信
時
間
の
差
に
顕
著
に
依
存
し
て
い
る
の
か
／
こ
う
し
た
戦
略
は
長
期
投
資

家
や
市
場
構
造
の
質
に
と
っ
て
有
益
か
／
そ
う
で
な
い
な
ら
、
こ
う
し
た
戦
略
は
ど
の
よ
う
に
す
べ
き
か
？

Ｃ
　
構
造
的

自
己
売
買
業
者
は
取
引
市
場
デ
ー
タ
と
統
合
市
場
デ
ー
タ
の
デ
ー
タ
配
信
時
間
の
差
や
一
定
量
ま
で
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
の
注
文
執
行
を

保
証
す
る
取
引
市
場
の
政
策
と
い
っ
た
構
造
的
な
歪
み
を
利
用
し
て
利
益
を
得
て
い
る
の
か
／
こ
う
し
た
戦
略
は
自
己
売
買
業
者
に

と
っ
て
ど
の
程
度
の
比
重
を
占
め
る
の
か
／
こ
う
し
た
戦
略
は
市
場
構
造
の
質
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
か
？

Ｄ
　
方
向
性

現
在
の
市
場
構
造
と
洗
練
さ
れ
た
高
速
取
引
ツ
ー
ル
は
自
己
売
買
業
者
に
他
人
の
注
文
に
寄
生
す
る
戦
略
を
増
や
さ
せ
た
の
か
／

自
己
売
買
業
者
や
機
関
投
資
家
に
よ
る
高
速
取
引
ツ
ー
ル
の
利
用
は
他
の
市
場
参
加
者
に
よ
る
価
格
変
動
の
方
向
か
ら
利
益
を
得
る

戦
略
を
制
限
し
て
い
る
と
言
え
る
の
か
／
こ
の
問
題
に
対
す
る
回
答
は
上
位
銘
柄
・
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
と
い
っ
た
取
引
対

象
の
相
違
に
よ
っ
て
異
な
る
か
？

他
人
の
取
引
を
予
想
す
る
戦
略
は
市
場
の
質
を
低
下
さ
せ
、
機
関
投
資
家
を
害
し
て
い
る
か
／
他
人
の
取
引
を
予
想
す
る
戦
略
は

近
年
増
加
し
た
か
／
増
え
た
と
す
れ
ば
自
己
売
買
業
者
の
取
引
戦
略
が
重
要
な
要
因
か
／
他
人
の
取
引
を
予
想
す
る
戦
略
と
他
の
有

（55）



益
な
取
引
戦
略
を
区
別
す
る
方
法
は
あ
る
か
／
長
期
投
資
家
や
市
場
の
質
に
と
っ
て
有
益
な
他
の
投
資
戦
略
を
損
な
う
こ
と
な
く
、

他
人
の
取
引
を
予
想
す
る
戦
略
に
対
し
て
有
効
な
規
制
方
法
は
存
在
す
る
か
？

自
己
売
買
業
者
に
と
っ
て
変
動
増
幅
（m

om
entum

ignition

）
戦
略
は
ど
の
程
度
の
比
重
を
占
め
る
の
か
／
取
引
速
度
や
複
数

の
取
引
市
場
に
大
量
に
発
注
で
き
る
能
力
が
こ
の
種
の
取
引
を
よ
り
問
題
化
さ
せ
て
い
る
と
考
え
る
か
／
増
え
た
と
す
れ
ば
自
己
売

買
業
者
の
取
引
戦
略
が
重
要
な
要
因
と
考
え
る
か
／
長
期
投
資
家
や
市
場
の
質
に
と
っ
て
有
益
な
他
の
投
資
戦
略
を
損
な
う
こ
と
な

く
、
変
動
増
幅
戦
略
に
対
し
て
有
効
な
規
制
方
法
は
存
在
す
る
か
？

（
２
）
ツ
ー
ル

Ａ
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

市
場
参
加
者
に
対
し
て
取
引
所
等
が
デ
ー
タ
・
セ
ン
タ
ー
に
サ
ー
バ
ー
を
設
置
さ
せ
る
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
長
期
投
資
家
と
市
場

の
質
に
と
っ
て
有
益
か
有
害
か
／
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
自
己
売
買
業
者
に
不
公
正
な
優
位
を
与
え
る
の
か
／
こ
の
格
差
は
ど
の
よ
う

に
長
期
投
資
家
を
損
な
う
こ
と
に
な
る
の
か
／
逆
に
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
長
期
投
資
家
に
利
益
を
与
え
る
の
か
／
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

は
流
動
性
提
供
者
に
よ
り
効
率
的
に
流
動
性
を
提
供
さ
せ
、
市
場
の
質
を
向
上
さ
せ
る
の
か
／
一
部
の
市
場
参
加
者
に
よ
り
良
い
ア

ク
セ
ス
を
有
料
で
与
え
る
こ
と
は
公
正
と
言
え
る
か
／
物
理
的
な
距
離
以
外
に
不
公
正
を
も
た
ら
す
他
の
問
題
は
な
い
の
か
？

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
顧
客
の
た
め
に
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
提
供
で
き
る
か
／
長
期
投
資
家
は
直
接
に
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
受
け
ら
れ
な

い
で
不
利
益
を
こ
う
む
る
か
／
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ィ
ー
は
高
額
で
実
質
的
に
小
規
模
企
業
に
障
害
を
も
た
ら
し
て
い
な
い
か
／

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
が
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
ら
れ
る
と
い
う
点
で
は
他
の
問
題
と
は
異
な
る
の
か
？

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
不
公
正
を
も
た
ら
す
と
す
れ
ば
禁
止
し
た
り
、
制
限
し
た
り
す
る
べ
き
か
／
取
引
市
場
が
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

の
提
供
を
禁
止
さ
れ
れ
ば
規
制
の
及
ば
な
い
第
三
者
が
デ
ー
タ
・
セ
ン
タ
ー
の
近
く
に
代
替
施
設
を
提
供
す
る
こ
と
に
な
る
か
／
そ

（56）



の
代
わ
り
に
取
引
市
場
が
す
べ
て
の
注
文
を
一
秒
ご
と
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
で
執
行
す
る
こ
と
は
可
能
か
／
可
能
で
あ
れ
ば
そ
う

し
た
マ
ッ
チ
ン
グ
方
法
の
変
更
は
市
場
の
質
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
か
？

取
引
エ
ン
ジ
ン
を
規
制
の
及
ば
な
い
第
三
者
の
運
営
す
る
デ
ー
タ
施
設
に
設
置
す
る
取
引
市
場
も
あ
る
が
、
こ
の
格
差
は
競
争
上

の
劣
位
を
も
た
ら
す
か
／
第
三
者
の
デ
ー
タ
施
設
も
取
引
市
場
と
み
な
す
べ
き
か
／
そ
の
代
わ
り
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
提
供
す
る
第

三
者
と
の
契
約
に
お
い
て
取
引
市
場
に
対
し
て
取
引
市
場
と
同
様
の
規
制
を
受
け
る
と
い
う
契
約
を
結
ば
せ
る
べ
き
か
？

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
提
供
す
る
取
引
市
場
に
対
し
て
す
べ
て
の
参
加
者
が
不
公
正
に
取
り
扱
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
条
件
を

課
す
べ
き
か
／
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
受
け
る
利
用
者
が
同
じ
処
理
速
度
（latency

）
を
提
供
さ
れ
る
と
取
引
市
場
に
保
証
さ
せ
る
こ

と
は
可
能
か
／
レ
イ
テ
ン
シ
ー
情
報
の
公
開
を
義
務
付
け
る
べ
き
か
／
そ
の
よ
う
な
情
報
公
開
は
最
も
早
い
レ
イ
テ
ン
シ
ー
を
（
匿

名
で
）
定
期
的
に
公
開
さ
せ
る
と
と
も
に
、
個
々
の
市
場
参
加
者
に
対
し
て
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
個
別
情
報
を
公
開
さ
せ
る
べ
き
か
／

レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
情
報
公
開
を
義
務
付
け
る
と
す
れ
ば
ど
の
よ
う
な
情
報
を
ど
う
い
う
形
で
公
開
さ
せ
る
べ
き
か
？

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
受
け
る
市
場
参
加
者
に
ア
フ
ァ
ー
マ
テ
ィ
ブ
・
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
や
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン

を
課
す
べ
き
か
／
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
優
位
と
類
似
し
て
い
る
か
／
多
く
の
利
用
者
が
受
け
ら
れ
る
コ
ロ
ケ
ー

シ
ョ
ン
の
利
用
者
は
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
は
異
な
る
か
／
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
を
課
す
と
す
れ
ば
ど
の
よ
う
な
オ
ブ
リ
ゲ

ー
シ
ョ
ン
を
課
す
べ
き
か
／
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
は
積
極
的
に
注
文
板
を
消
化
し
て
価
格
を
動
か
す
こ
と
を
禁
止
す
べ
き
か
／

一
定
の
条
件
の
も
と
で
禁
止
す
る
と
す
れ
ば
ど
の
よ
う
な
条
件
を
定
め
る
べ
き
か
／
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
は
常
に
流
動
性
を
提

供
す
る
よ
う
義
務
づ
け
ら
れ
る
べ
き
か
？

Ｂ
　
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド

市
場
参
加
者
は
取
引
市
場
デ
ー
タ
と
統
合
市
場
デ
ー
タ
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
差
で
ど
の
よ
う
な
経
験
を
し
て
い
る
か
／
統
合
市
場
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デ
ー
タ
の
デ
ー
タ
配
信
時
間
の
遅
れ
は
許
容
可
能
な
範
囲
か
／
シ
ス
テ
ム
を
改
良
し
て
レ
イ
テ
ン
シ
ー
を
高
め
る
べ
き
か
？

統
合
市
場
デ
ー
タ
の
遅
れ
は
取
引
市
場
デ
ー
タ
を
直
接
得
ず
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
の
み
に
頼
っ
て
い
る
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
公

正
か
／
不
公
正
だ
と
す
れ
ば
取
引
市
場
デ
ー
タ
の
公
表
を
一
定
時
間
遅
ら
せ
て
統
合
市
場
デ
ー
タ
を
先
に
公
表
さ
せ
る
こ
と
で
対
処

す
べ
き
か
／
こ
う
し
た
方
法
で
不
公
正
は
解
消
さ
れ
る
か
／
統
合
市
場
デ
ー
タ
に
新
た
な
情
報
を
追
加
す
べ
き
か
？

統
合
市
場
デ
ー
タ
に
は
端
株
取
引
の
情
報
は
含
ま
れ
な
い
が
、
端
株
取
引
は
市
場
全
体
の
四
％
に
達
し
て
い
る
。
ど
う
し
て
端
株

取
引
が
こ
れ
ほ
ど
多
い
の
か
／
統
合
市
場
デ
ー
タ
に
含
ま
れ
な
い
取
引
の
水
準
は
問
題
と
す
べ
き
水
準
か
／
近
年
、
端
株
取
引
は
増

加
し
て
い
る
の
か
／
増
加
し
て
い
る
と
す
れ
ば
そ
の
原
因
は
何
か
／
市
場
参
加
者
は
端
株
取
引
を
戦
略
的
に
お
こ
な
う
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
が
あ
る
の
か
／
端
株
取
引
が
統
合
市
場
デ
ー
タ
に
反
映
さ
れ
る
と
す
れ
ば
価
格
発
見
に
対
し
て
重
要
と
な
る
か
／
端
株
取
引
を

統
合
市
場
デ
ー
タ
に
反
映
さ
せ
る
べ
き
か
／
反
映
さ
せ
る
べ
き
と
す
れ
ば
そ
の
理
由
は
何
か
？

（
３
）
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク

Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
現
在
の
株
式
市
場
構
造
に
対
し
て
著
し
い
リ
ス
ク
を
も
た
ら
し
て
い
る
か
／
自
動
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
高
速
で
大
量

の
デ
ー
タ
通
信
は
取
引
市
場
運
営
を
脅
か
し
て
い
な
い
か
？

自
己
売
買
業
者
は
困
難
な
市
場
状
況
の
も
と
で
貴
重
な
流
動
性
を
提
供
し
、
市
場
の
健
全
性
を
促
進
す
る
と
考
え
ら
れ
る
か
／
二

〇
〇
八
年
の
経
験
は
現
在
の
市
場
構
造
に
お
い
て
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
が
適
切
に
最
小
化
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る

か
／
そ
う
で
な
い
と
す
れ
ば
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
ス
テ
ッ
プ
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
か
／
す
べ
て
の
自

己
売
買
業
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録
し
、
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
金
融
取
引
業
規
制
機
構
）
の

会
員
と
な
り
、
運
営
が
監
視
さ
れ
る
べ
き
か
／
現
在
の
規
制
体
系
は
自
己
売
買
業
者
と
そ
の
戦
略
や
ツ
ー
ル
に
基
づ
く
問
題
に
対
し

て
十
分
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
か
？
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３
　
非
公
開
の
流
動
性

（
１
）
注
文
執
行
の
質

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
長
期
投
資
家
に
注
文
執
行
の
質
の
面
で
実
質
的
な
利
益
を
も
た
ら
し
て

い
る
か
／
こ
う
し
た
利
益
は
公
開
さ
れ
た
取
引
市
場
か
ら
多
く
の
投
資
家
の
注
文
が
流
出
し
て
い
る
こ
と
を
正
当
化
す
る
か
／
非
公

開
の
流
動
性
の
利
用
が
制
限
さ
れ
れ
ば
投
資
家
の
行
動
は
ど
の
よ
う
に
変
わ
る
か
／
そ
う
な
れ
ば
非
公
開
の
流
動
性
に
ど
の
よ
う
な

活
動
が
取
っ
て
代
わ
る
と
考
え
ら
れ
る
か
？

個
人
投
資
家
の
注
文
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
回
送
さ
れ
た
際
、
質
の
高
い
注
文
執
行
を
受
け
て
い
る
か
／
オ
ー
ダ

ー
・
フ
ロ
ー
・
ペ
イ
メ
ン
ト
の
存
在
が
投
資
家
の
注
文
執
行
の
質
を
害
し
て
い
な
い
か
／
よ
り
多
く
の
個
人
投
資
家
の
注
文
が
公
開

市
場
に
回
送
さ
れ
れ
ば
気
配
値
競
争
を
促
進
し
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
さ
せ
、
注
文
執
行
の
質
を
改
善
さ
せ
る
と
考
え
る
か
／
個
人

投
資
家
の
注
文
の
相
当
数
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
執
行
さ
れ
て
い
る
か
／
そ
う
で
あ
れ
ば
、
そ
の
執
行
の
質
は
ど
う
か
？

機
関
投
資
家
の
注
文
執
行
の
質
を
改
善
す
る
こ
と
に
お
い
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
ど
の
程
度
役
立
っ
て
い
る
か
／
執
行
の
質
は
異

な
る
タ
イ
プ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
間
で
相
違
す
る
か
／
相
違
す
る
と
す
れ
ば
時
価
総
額
や
価
格
水
準
と
い
っ
た
特
性
に
よ
る
も
の

か
／
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
公
開
市
場
の
価
格
に
基
づ
い
て
注
文
を
執
行
す
る
場
合
、（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
短
期
間
変
化
さ
せ
、
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
で
注
文
を
執
行
す
る
と
い
っ
た
）
不
適
切
な
行
動
に
よ
っ
て
不
公
正
な
扱
い
を
受
け
て
い
な
い
か
／
こ
う
し
た
行
動
を
防
止

す
る
た
め
に
す
べ
て
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
適
切
な
ツ
ー
ル
（anti-gam

ing
tool

）
を
利
用
し
て
い
る
か
／
機
関
投
資
家
は
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
や
業
者
の
非
公
開
の
流
動
性
を
利
用
す
る
こ
と
で
よ
り
効
率
的
に
取
引
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
／
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

や
業
者
の
非
公
開
の
流
動
性
の
利
用
が
制
限
さ
れ
る
と
す
れ
ば
取
引
所
等
の
非
公
開
の
流
動
性
で
代
替
す
る
こ
と
は
可
能
か
？
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（
２
）
公
開
市
場
の
価
格
発
見

非
公
開
の
流
動
性
の
水
準
は
公
開
市
場
の
価
格
発
見
の
質
や
執
行
の
質
を
害
す
る
水
準
に
達
し
て
い
る
か
／
非
公
開
の
取
引
市
場

で
執
行
さ
れ
る
長
期
投
資
家
の
注
文
量
は
増
加
し
て
い
る
か
／
取
引
所
等
の
非
公
開
の
流
動
性
に
関
し
て
も
公
開
市
場
の
価
格
発
見

の
質
や
執
行
の
質
を
害
す
る
と
考
え
る
か
／
公
開
市
場
と
非
公
開
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
は
非
公
開
の
流
動
性
が
価
格
発
見
に
与
え
る

影
響
を
反
映
し
て
い
る
か
／
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
低
下
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
取
引
量
が
急
増
し
て
い
る
こ
と
は
長

期
投
資
家
の
注
文
が
流
出
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
取
引
が
増
加
し
て
い
る
た
め
と
考
え
る
か
？

Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
気
配
を
公
開
し
て
い
な
い
取
引
市
場
に
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
の
注
文
執
行
を
認
め
な
い
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
を
導

入
す
べ
き
か
／
こ
の
ル
ー
ル
は
公
開
市
場
の
価
格
発
見
機
能
を
高
め
る
か
／
そ
う
で
あ
れ
ば
市
場
参
加
者
に
ど
の
程
度
指
値
注
文
量

を
増
や
し
た
り
、
有
利
な
気
配
注
文
を
出
さ
せ
た
り
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
か
／
こ
の
ル
ー
ル
を
妥
当
な
費
用
で
導
入
す

る
こ
と
は
可
能
か
／
こ
の
ル
ー
ル
は
す
べ
て
の
取
引
市
場
を
対
象
と
す
べ
き
か
／
そ
の
場
合
、
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
課
す
取
引
市

場
を
ど
の
よ
う
に
扱
う
べ
き
か
／
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
は
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
が
無
料
を
条
件
と
す
べ
き
か
、

現
在
の
一
株
〇
・
三
セ
ン
ト
よ
り
も
相
当
小
さ
い
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
条
件
と
す
べ
き
か
？

現
在
は
最
良
気
配
の
み
が
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
か
ら
保
護
さ
れ
て
い
る
が
、
公
開
さ
れ
て
い
る
す
べ
て
の
指
値
注
文
に
ト
レ
ー

ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
を
適
用
す
べ
き
か
（depth-of-book

protection

）
／
そ
の
場
合
、
指
値
注
文
量
は
大
幅
に
増
加
す
る
か
／

こ
の
ル
ー
ル
を
妥
当
な
費
用
で
導
入
す
る
こ
と
は
可
能
か
？

（
３
）
公
正
な
ア
ク
セ
ス
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
制

非
公
開
の
流
動
性
を
提
供
し
て
い
る
取
引
市
場
は
適
切
な
規
制
を
受
け
て
い
る
か
／
不
適
当
な
利
用
者
の
参
加
を
制
限
す
る
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
の
措
置
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
公
正
な
ア
ク
セ
ス
要
件
と
整
合
的
か
／
投
資
家
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
ア
ク
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セ
ス
す
る
場
合
、
十
分
な
情
報
を
提
供
さ
れ
て
い
る
か
／
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
取
引
サ
ー
ビ
ス
や
参
加
者
に
関
し
て
情
報
を
よ
り
公

開
す
べ
き
か
？

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
市
場
全
体
の
監
視
に
対
し
て
適
切
な
費
用
を
負
担
し
て
い
る
か
／
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
支
払
っ
て
い
る
フ
ィ
ー
は

執
行
さ
れ
る
取
引
量
に
見
合
っ
て
い
る
か
／
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
市
場
全
体
の
監
視
に
対
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
介
さ
ず
、
よ
り
直
接
的
に
費
用

を
負
担
す
べ
き
か
／
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
執
行
さ
れ
る
取
引
量
に
見
合
っ
た
形
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
見
直
す
方
法
は
あ
る
か
？

Ⅲ

コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
含
意

す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
こ
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
は
大
き
な
規
制
体
系
の
変
更
を
意
図
し
た
も
の
で
は
な
く
、
レ
ギ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
フ
ァ
イ
ン
・
チ
ュ
ー
ニ
ン
グ
の
た
め
に
、
ど
の
よ
う
な
問
題
が
存
在
す
る
か
を
確
認
し
、
そ
の
問
題
に
対
す
る

具
体
的
な
対
策
の
ア
イ
デ
ア
を
求
め
た
も
の
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
二
〇
〇
五
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
決
定
時
点
で
は

そ
れ
ほ
ど
顕
著
で
は
な
く
、
二
〇
〇
九
年
に
な
っ
て
問
題
と
な
っ
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
す
る
情
報
提
供
を
求
め
て
い
る
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
情
報
料
収
入
目
当
て
で
出
さ
れ
る
執
行
意
図
の
な
い
最
良
気
配
を
排
除
す
る
た
め
に
、
一
秒
未
満
で
取
り
消
さ
れ
る

指
値
注
文
は
Ｃ
Ｑ
Ｓ
へ
の
反
映
を
除
外
し
た
こ
と
か
ら
、
逆
に
一
秒
未
満
で
取
り
消
さ
れ
る
自
己
売
買
業
者
の
指
値
注
文
が
大
幅
に

増
え
、
取
引
量
で
も
全
取
引
の
五
割
や
六
割
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
だ
と
報
じ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
自
己
売
買
業
者
の
取
引

に
つ
い
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
も
十
分
な
情
報
が
な
い
よ
う
で
、
コ
メ
ン
ト
要
請
の
中
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
識
が
部
分
的
に
読
み
取
れ
る
。

二
〇
〇
九
年
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
め
ぐ
る
問
題
が
持
ち
上
が
っ
た
際
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
非
公
開
の
Ｉ
Ｏ
Ｉ

（indication
of

interest

）
と
と
も
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
、
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
な
ど
が
検
討
課
題
と
し
て
上
げ

ら
れ
て
い
た
こ
と
に
は
違
和
感
を
感
じ
た
。
利
用
者
が
対
等
に
扱
わ
れ
な
い
と
い
う
点
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
ダ
ー
ク
・
プ
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ー
ル
の
Ｉ
Ｏ
Ｉ
に
は
共
通
点
が
あ
る
が
、
技
術
や
能
力
の
差
に
起
因
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
制
限
さ
れ
る
こ
と
は
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
今
回
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス

の
中
で
Ｃ
Ｑ
Ｓ
や
Ｃ
Ｔ
Ｓ
に
情
報
が
反
映
さ
れ
る
ま
で
の
処
理
時
間
の
遅
れ
を
利
用
し
た
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
可
能
性
が
取

り
上
げ
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
知
っ
て
、
単
な
る
技
術
や
能
力
の
差
と
は
言
い
切
れ
な
い
問
題
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を
よ
う
や
く
理
解

で
き
た
。
現
時
点
で
は
違
法
で
は
な
い
が
、
規
則
の
網
の
目
を
か
い
く
ぐ
っ
た
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
可
能
性
は
排
除
で
き
ず
、

こ
う
し
た
可
能
性
を
排
除
す
る
た
め
の
絶
え
間
な
い
規
制
の
フ
ァ
イ
ン
・
チ
ュ
ー
ニ
ン
グ
は
変
化
の
激
し
い
時
期
に
は
不
可
欠
と
言

え
よ
う
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
す
で
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
ア
ク
シ
ョ
ナ
ブ
ル
Ｉ
Ｏ
Ｉ
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
と
同
じ
か
よ

り
良
い
価
格
で
の
取
引
意
思
）
の
禁
止
を
提
案
し
て
お
り
、
顧
客
が
証
券
会
社
の
Ｉ
Ｄ
を
利
用
し
て
取
引
市
場
に
直
接
注
文
を
出
す

ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
に
関
し
て
も
証
券
会
社
の
リ
ス
ク
管
理
を
強
化
す
る
提
案
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
規
制
の
フ
ァ
イ
ン
・
チ

ュ
ー
ニ
ン
グ
は
今
後
も
継
続
的
に
お
こ
な
わ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
こ
う
し
た
フ
ァ
イ
ン
・
チ
ュ
ー
ニ
ン
グ
の
一
種
と
し
て
今
回
の
コ
ン

セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
は
じ
め
て
取
り
上
げ
ら
れ
た
も
の
と
し
て
は
、
一
秒
間
隔
で
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や
注
文
を
取
り
消
す
ま
で
の

最
低
有
効
期
間
（
一
秒
等
）
と
い
っ
た
ア
イ
デ
ア
が
あ
り
、
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
論
じ
ら
れ
て
い
な
い
の
で
興
味
深
い
。
ま
た
、
レ
ギ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
決
定
の
際
に
も
問
題
と
な
っ
た
す
べ
て
の
指
値
注
文
の
保
護
や
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
プ
ロ
テ
ク
シ

ョ
ン
と
い
う
ア
イ
デ
ア
も
今
後
再
び
検
討
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

違
法
で
な
い
行
為
に
よ
る
絶
え
間
な
い
利
益
の
追
求
は
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
も
た
ら
す
と
同
時
に
、
そ
れ
が
社
会
的
に
マ
イ
ナ
ス

の
影
響
を
及
ぼ
す
と
す
れ
ば
規
制
の
対
象
と
も
な
る
。
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
規
制
の
イ
タ
チ
ゴ
ッ
コ
と
も
特
徴
づ
け
ら
れ
る
ア
メ
リ

カ
の
株
式
市
場
は
今
も
更
な
る
進
化
の
途
上
に
あ
り
、
そ
の
ダ
イ
ナ
ミ
ズ
ム
に
は
目
を
見
張
る
も
の
が
あ
る
。
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は
じ
め
に

世
界
各
国
の
広
義
の
証
券
化
商
品
市
場
に
つ
い
て
、
米
国
に
お
け
る
住
宅
ロ
ー
ン
の
証
券
化
商
品
（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
を
中
心
に
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
混
乱
へ
の
対
応
策
と
し
て
の
様
々
な
制
度
改
善
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
そ
こ
で

は
、
原
債
権
（
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
こ
と
（
１
）

と
並
ん
で
、
証
券
化
商

品
の
組
成
・
販
売
を
行
う
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
原
債
権
の
リ
ス
ク
を
一
定
程
度
保
有
す
る
よ
う
仕
向
け
る
こ
と
に
よ
り
市
場
全
体
の

公
正
性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
つ
つ
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
な
い
し
ス
キ
ン
・
イ
ン
・
ザ
・
ゲ
ー

ム
と
い
わ
れ
る
発
想
に
よ
る
証
券
化
商
品
市
場
の
制
度
変
更
が
、
米
国
に
お
け
る
金
融
制
度
改
革
の
大
き
な
動
き
の
中
で
進
み
つ
つ

あ
る
。
こ
の
よ
う
な
方
向
性
は
、
様
々
な
債
権
の
リ
ス
ク
の
分
散
を
図
る
と
い
う
と
こ
ろ
に
特
徴
を
も
つ
証
券
化
と
い
う
金
融
手
法

に
つ
い
て
従
来
と
は
異
質
な
発
想
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
証
券
化
商
品
市
場
に
と
っ
て
規
制
強
化
が
迫
ら
れ
る
可
能
性
が
出
て
き

て
い
る
の
で
あ
る
。

１
　
証
券
化
商
品
に
か
か
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
と
は

リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
（risk

retention

）
と
は
、
広
義
に
は
特
定
の
リ
ス
ク
に
起
因
す
る
損
失
の
負
担
を
受
容
す
る
こ
と
で

あ
る
が
、
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
用
い
ら
れ
る
場
合
は
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
原
債
権
の
一
定
割
合
を
常
時
保
有
す
る
こ
と
を
義
務

規
制
強
化
迫
ら
れ
る
証
券
化
商
品
市
場

横
山
　
史
生



付
け
る
こ
と
と
さ
れ
る
。
こ
れ
は
ま
た
、
あ
る
主
体
が
ゲ
ー
ム
の
傍
観
者
で
は
な
く
ゲ
ー
ム
の
勝
敗
が
当
該
主
体
に
影
響
す
る
よ
う

な
状
態
に
置
か
れ
る
と
い
う
意
味
合
い
で
、
ス
キ
ン
・
イ
ン
・
ザ
・
ゲ
ー
ム
（skin

in
the

gam
e

）
と
も
呼
ば
れ
る
。「
証
券
化
す

る
こ
と
で
原
債
権
の
リ
ス
ク
を
投
資
家
に
全
て
転
嫁
で
き
る
た
め
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
は
原
債
権
の
質
を
真
剣
に
評
価
す
る
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
が
低
下
す
る
と
い
う
問
題
を
軽
減
す
る
た
め
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
も
証
券
化
商
品
を
持
た
せ
、
安
易
な
証
券
化
を
行
っ

た
ら
、
自
ら
も
痛
む
構
造
に
し
よ
う
と
い
う
発
想
」
（
２
）

で
あ
る
と
言
え
る
。
こ
の
よ
う
な
発
想
に
基
づ
く
制
度
的
な
義
務
付
け
を
行
う

場
合
に
つ
い
て
は
、「
リ
ス
ク
の
定
量
保
有
義
務
」
と
い
っ
た
訳
語
を
当
て
る
こ
と
も
可
能
で
あ
ろ
う
。

２
　
国
際
政
策
協
調
レ
ベ
ル
で
の
動
向

証
券
化
商
品
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
の
制
度
化
の
必
要
性
を
説
く
議
論
は
、
二
〇
〇
九
年
四
月
Ｇ
２
０
ロ
ン
ド

ン
・
サ
ミ
ッ
ト
（
金
融
・
世
界
経
済
に
関
す
る
首
脳
会
合
）
が
取
り
纏
め
た
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の
強
化
に
関
す
る
宣
言
」
（
３
）

の
中
に
登

場
し
て
い
る
。
同
宣
言
は
、
金
融
機
関
の
健
全
性
規
制
に
関
す
る
諸
項
目
の
う
ち
の
「
証
券
化
の
リ
ス
ク
管
理
改
善
」
に
お
い
て

「
バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
お
よ
び
各
国
当
局
は
、
二
〇
一
〇
年
ま
で
に
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
お
よ
び
定
量
的
な
保
有
義
務

（quantitative
retention

requirem
ents

）
を
考
慮
す
る
こ
と
を
含
め
、
証
券
化
の
リ
ス
ク
管
理
に
係
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
改
善

す
る
作
業
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
」
と
し
て
い
る
。

こ
れ
を
受
け
た
そ
の
後
の
動
き
と
し
て
、
ま
ず
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
は
、
二
〇
〇
九
年
七
月
「
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
の
枠
組
み
の

強
化
（E
nhancem

ents
to

the
B

aselII
fram

ew
ork

）」
（
４
）

は
、「
最
低
所
要
自
己
資
本
に
お
け
る
、
一
部
の
証
券
化
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ

ャ
ー
に
関
す
る
取
扱
い
を
強
化
す
る
。
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
導
管
体
に
対
す
る
短
期
の
流
動
性
補
完
に
係
る
掛
目
を
引
き
上
げ
る
ほ
か
、

再
証
券
化
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
（
所
謂
Ａ
Ｂ
Ｓ
―
Ｃ
Ｄ
Ｏ
）
に
対
し
て
、
こ
れ
ら
の
商
品
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
を
よ
り
適
切
に
反
映
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す
る
た
め
、
よ
り
高
い
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
を
導
入
す
る
。
ま
た
、
当
委
員
会
は
、
銀
行
が
外
部
格
付
を
付
与
さ
れ
た
証
券
化
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
し
て
、
一
層
厳
格
な
信
用
分
析
を
実
施
す
る
こ
と
も
求
め
て
い
る
」
と
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
リ
ス
ク
・
リ

テ
ン
シ
ョ
ン
そ
の
も
の
の
制
度
化
に
関
す
る
も
の
で
は
な
い
。

リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
を
国
際
政
策
協
調
の
レ
ベ
ル
で
明
示
的
に
取
り
上
げ
た
も
の
と
し
て
は
、
証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ

Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
が
二
〇
〇
九
年
九
月
に
公
表
し
た
「
非
規
制
金
融
市
場
・
商
品
に
関
す
る
最
終
報
告
書
（U

nregulated
F

inancial

M
arkets

an
Products-F

inal
R

eport

）」
（
５
）

が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
報
告
書
は
、
証
券
化
商
品
市
場
お
よ
び
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル

ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
市
場
に
か
か
る
透
明
性
向
上
お
よ
び
強
固
な
監
督
の
導
入
、
投
資
家
か
ら
の
信
頼
回
復
、
市
場
の
質
の

改
善
に
向
け
た
規
制
措
置
に
関
す
る
提
言
を
行
っ
た
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
の
証
券
化
商
品
市
場
に
関
す
る
概
要
以
下
の
よ
う

な
提
言
の
う
ち
（
１
）
①
の
部
分
が
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
関
す
る
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

（
１
）
誤
っ
た
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
是
正

①
証
券
化
の
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
に
お
け
る
関
係
者
の
利
害
を
適
切
に
調
整
さ
せ
る
た
め
に
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
／
ス
ポ
ン
サ
ー
に
、

証
券
化
商
品
へ
の
長
期
的
な
経
済
的
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
保
有
を
求
め
る
こ
と
を
検
討
す
る
。

②
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
、
ス
ポ
ン
サ
ー
／
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
行
っ
た
全
て
の
検
証
及
び
リ
ス
ク
確
認
活
動
に
つ
い
て
、
発
行
者
か

ら
投
資
家
に
対
し
て
開
示
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
透
明
性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
を
求
め
る
。

③
発
行
者
が
用
い
る
サ
ー
ビ
ス
提
供
業
者
が
提
供
す
る
意
見
・
サ
ー
ビ
ス
が
、
証
券
化
商
品
を
取
得
す
る
投
資
家
の
判
断
に
影
響
を

与
え
う
る
場
合
に
は
、
そ
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
業
者
の
発
行
者
か
ら
の
独
立
性
を
求
め
る
。

④
証
券
化
商
品
の
残
存
期
間
中
、
発
行
者
に
対
す
る
サ
ー
ビ
ス
提
供
業
者
が
報
告
の
即
時
性
を
維
持
す
る
こ
と
を
求
め
る
。
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（
２
）
実
務
上
の
リ
ス
ク
管
理
の
改
善

①
原
資
産
プ
ー
ル
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
発
行
時
お
よ
び
継
続
的
な
情
報
を
含
め
、
発
行
者
が
投
資
家
に
対
し
て
行
う
開
示

の
改
善
に
対
す
る
規
制
上
の
支
援
を
提
供
す
る
。
開
示
は
、
発
行
体
に
対
し
て
直
接
も
し
く
は
間
接
的
な
債
務
を
持
つ
関
係
者
の

信
用
度
の
詳
細
に
つ
い
て
も
含
む
も
の
と
す
る
。

②
洗
練
さ
れ
た
投
資
家
の
定
義
と
投
資
家
へ
の
適
合
性
要
件
を
見
直
し
、
関
連
市
場
に
お
い
て
適
切
に
こ
れ
ら
の
要
件
を
強
化
す

る
。

③
複
雑
な
金
融
商
品
の
理
解
に
役
立
つ
手
法
の
開
発
を
投
資
家
に
促
す
。

３
　
米
国
に
お
け
る
金
融
制
度
改
革
の
中
で
の
動
向

（
１
）
財
務
省
「
金
融
規
制
改
革
案
」

米
国
政
府
に
よ
る
広
範
な
金
融
規
制
改
革
案
の
原
型
と
な
っ
て
い
る
財
務
省
プ
ラ
ン
（
６
）

で
は
、
証
券
化
商
品
市
場
に
か
か
る
制
度
改

善
の
方
向
性
は
「
Ⅱ．

金
融
市
場
に
対
す
る
包
括
的
規
制
の
確
立
」
の
中
の
「
Ａ．

証
券
化
市
場
へ
の
監
督
・
規
制
の
強
化
」
に
お

い
て
四
項
目
に
わ
た
っ
て
示
さ
れ
て
い
る
（
表
１
）。
す
な
わ
ち
、
①
証
券
化
さ
れ
る
資
産
の
信
用
リ
ス
ク
の
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
な

い
し
ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
る
保
有
、
②
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
な
い
し
ス
ポ
ン
サ
ー
の
報
酬
と
原
債
権
の
長
期
的
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
の

連
動
性
の
確
保
、
③
原
債
権
に
関
す
る
情
報
の
透
明
性
向
上
お
よ
び
証
券
化
商
品
の
流
通
価
格
に
か
か
る
透
明
性
向
上
、
④
証
券
化

商
品
格
付
け
に
か
か
る
規
制
の
強
化
、
で
あ
る
が
、
こ
の
う
ち
の
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
関
す
る
部
分
で
あ
る
①
を
詳
細
に
み

る
と
、
以
下
の
通
り
と
な
っ
て
い
る
。

「
証
券
化
商
品
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
）
市
場
に
お
け
る
最
大
の
問
題
は
、
貸
出
主
体
お
よ
び
証
券
化
主
体
が
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
裏
付
け
資
産
の
パ
フ

（67）



ォ
ー
マ
ン
ス
を
考
慮
す
る
十
分
な
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
が
欠
如
し
て
い
た
こ
と
で
あ
り
、
ま
た
裏

付
け
資
産
の
質
に
関
す
る
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ

ェ
ン
ス
を
十
分
に
行
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
弱

か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
傾
向
は
、

Ａ
Ｂ
Ｓ
の
仕
組
み
が
複
雑
化
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
さ
ら
に
助
長
さ
れ
、
ま
た
、
情
報
開
示
の
あ

り
方
が
不
適
切
だ
っ
た
こ
と
か
ら
、
貸
出
主

体
・
証
券
化
主
体
と
投
資
家
の
間
で
の
情
報
ギ

ャ
ッ
プ
が
拡
大
し
た
。

連
邦
銀
行
監
督
機
関
は
、
証
券
化
エ
ク
ス
ポ

ー
ジ
ャ
ー
の
信
用
リ
ス
ク
の
五
％
相
当
部
分
を

保
有
す
る
よ
う
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
な
い
し
ス
ポ

ン
サ
ー
に
求
め
る
規
則
を
制
定
す
べ
き
で
あ

る
。
当
該
規
則
は
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
当
該

規
則
に
従
っ
て
保
有
す
べ
き
リ
ス
ク
を
直
接
ま

た
は
間
接
に
ヘ
ッ
ジ
し
ま
た
は
移
転
す
る
こ
と

を
禁
じ
る
べ
き
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
と
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
間
の
経
済
的
関
係
を
損
な
う
よ
う
な
操
作
が
行
わ
れ
る
こ
と
を

（68）

表１　米国財務省「金融規制改革：金融規制監督の再建のための
新たな基盤」（2009年６月）の構成

（出所）U.S. Department of the Treasury, Financial Regulatory Reform, A New
Foundation: Rebuilding Financial Supervision and Regulation, June 17, 2009.
(http://www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf)

Ⅰ．金融機関に対する強固な監督・規制の促進
Ａ．金融サービス監督協議会の創設
Ｂ．大規模連鎖金融機関に対する連結規制監督の強化
Ｃ．銀行持株会社の自己資本その他の健全性規制の強化
Ｄ．銀行規制の抜け穴の閉鎖
Ｅ．CSEプログラムの廃止
Ｆ．ヘッジファンドその他私募ファンドの登録義務
Ｇ．MMFの取り付けに対する脆弱性の軽減
Ｈ．保険部門に対する監督の強化
Ｉ．政府支援機関（GSE）の役割の見直し

Ⅱ．金融市場にかかる包括的な規制の確立
Ａ．証券化市場の監督・規制の強化
Ｂ．CDSを含むすべての店頭デリバティブにかかる包括的規制の導入

Ⅲ．金融にかかる濫用からの消費者･投資者の保護
Ａ．金融消費者保護庁の創設
Ｂ．消費者保護の改善
Ｃ．投資家保護の強化

Ⅳ．政府による金融危機管理に必要な手段の整備
Ａ．銀行持株会社の破綻救済スキームの創設
Ｂ．FRBによる緊急貸付権限の改正

Ⅴ．国際規制基準の向上と国際協力の改善



防
ぐ
た
め
に
肝
要
で
あ
る
。

連
邦
銀
行
監
督
機
関
は
、
リ
ス
ク
を
保
有
す
る
方
式
（
た
と
え
ば
劣
後
部
分
と
す
る
か
あ
る
い
は
全
ト
ラ
ン
シ
ェ
か
ら
等
分
と
す

る
か
）
お
よ
び
リ
ス
ク
を
保
有
す
る
短
期
間
に
つ
い
て
定
め
、
ま
た
必
要
な
場
合
に
リ
ス
ク
保
有
義
務
に
関
す
る
例
外
規
程
お
よ
び

調
整
規
程
（
五
％
よ
り
高
い
か
ま
た
は
低
い
基
準
を
適
用
す
る
こ
と
、
安
全
性
お
よ
び
公
正
性
の
観
点
か
ら
リ
ス
ク
保
有
の
ヘ
ッ
ジ

禁
止
規
程
の
適
用
を
免
除
す
る
こ
と
等
）
を
定
め
る
権
限
を
有
す
る
べ
き
で
あ
る
。」

（
２
）
い
わ
ゆ
る
金
融
規
制
改
革
法
案

二
〇
〇
九
年
半
ば
以
降
、
連
邦
議
会
に
お
い
て
い
わ
ゆ
る
金
融
規
制
改
革
法
案
の
審
議
が
進
め
ら
れ
て
い
る
が
、
上
下
両
院
そ
れ

ぞ
れ
の
法
案
の
内
容
は
、
概
ね
財
務
省
プ
ラ
ン
を
反
映
す
る
形
の
も
の
と
な
っ
て
お
り
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
の
制
度
化
、
つ

ま
り
定
量
保
有
義
務
の
導
入
を
含
む
証
券
化
商
品
市
場
に
か
か
る
改
革
の
制
度
化
の
試
み
も
、
上
述
の
財
務
省
プ
ラ
ン
に
沿
っ
た
内

容
と
な
っ
て
い
る
。

下
院
で
は
、
二
〇
〇
九
年
十
二
月
に
「
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
改
革
・
消
費
者
保
護
法
案
（W

all
S

treet
R

eform
an

d

C
onsum

er
Protection

A
ct:H

.R
.4173

）」
が
本
会
議
で
可
決
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
七
編
か
ら
な
る
包
括
的
な
法
案
で
あ
り
（
７
）（

表

２
）、
証
券
化
商
品
に
関
し
て
は
「
第
一
編
　
金
融
安
定
性
改
善
法
案
（F

inancial
Stability

Im
provem

ent
A

ct

）」
の
「
サ
ブ
タ

イ
ト
ル
Ｆ
　
証
券
化
プ
ロ
セ
ス
の
改
善
（Im

provem
ents

to
the

A
sset-B

acked
Securitization

Process

）」
に
お
い
て
、
①
信

用
リ
ス
ク
保
有
の
義
務
付
け
、
②
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
開
示
の
改
善
、
③
情
報
提
供
に
か
か
る
保
証
、
の
三
点
に
渡
る
新
規
の
制

度
化
案
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
（H

.R
.4173,Section

1502,1503,1504

）。
こ
の
う
ち
の
①
が
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
当
た
る

が
、
②
③
も
含
め
て
要
点
を
整
理
す
る
と
、
次
の
通
り
で
あ
る
。

（69）



①
一
九
三
三
年
証
券
法
に
第
二
九
条

「
信
用
リ
ス
ク
の
保
有
（credit

risk

retention

）」
を
新
設
し
、
ロ
ー
ン

の
貸
し
手
（creditor

）
が
第
三
者

へ
転
売
す
る
（
資
産
担
保
証
券
Ａ
Ｂ

Ｓ
の
裏
付
け
プ
ー
ル
へ
組
込
む
目
的

に
よ
る
場
合
を
含
む
）
ロ
ー
ン
の
信

用
リ
ス
ク
の
相
当
部
分
（m

aterial

portion

）
に
か
か
る
経
済
的
利
害

（econom
ic

interest

）
を
保
有
す

る
こ
と
（retain

）
を
義
務
付
け
、

ま
た
証
券
化
主
体
（securitizer

）

が
Ａ
Ｂ
Ｓ
を
発
行
す
る
た
め
の
裏
付

け
と
し
て
用
い
る
資
産
の
相
当
部
分

に
か
か
る
経
済
的
利
害
を
保
有
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
。
上
記
「
相
当
部
分
」
は
原
則
五
％
と
す
る
が
、
ロ
ー
ン
貸
し
手
ま
た

は
証
券
化
主
体
に
よ
る
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
当
局
の
定
め
る
基
準
を
満
た
し
て
い
る
場
合
ま
た
は
転
売
さ
れ
る
貸
出
債

権
の
信
用
リ
ス
ク
が
小
さ
い
場
合
に
は
五
％
未
満
と
す
る
か
ま
た
は
こ
れ
を
免
除
し
、
転
売
者
に
よ
る
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン

ス
が
不
十
分
で
あ
る
場
合
に
は
五
％
以
上
と
す
る
。

（70）

表２　米国下院「ウォールストリート改革・消費者保護法案
（Wall Street Reform and Consumer Protection Act）」
（2009年12月）の構成

（出所）H.R. 4173, Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2009
（米国連邦議会下院金融サービス委員会ホームページ　http://
financialservices.house.gov/Key_Issues/Financial_Regulatory_
Reform/Financial_Regulatory_Reform.htmlに掲載）

第１編　金融安定性改善法案
Ａ　金融サービス監督協議会
Ｂ　金融安定性確保のための金融機関健全性規制
Ｃ　預金取扱機関にかかる連邦監督規制の改善
Ｄ　銀行持株会社および預金取扱機関にかかる規制の改善
Ｅ　連邦預金保険基金の改善
Ｆ　資産証券化プロセスにかかる改善
Ｇ　Enhanced Dissolution Authority
Ｈ　金融危機管理にかかる改善
Ｉ　その他
Ｊ　国際的政策協調
Ｋ　国際金融取引にかかる措置
Ｌ　証券持株会社

第２編　金融機関救済措置法案
第３編　店頭デリバティブ市場法案
第４編　金融消費者保護法案
第５編　資本市場

Ａ　プライベートファンド型投資顧問登録法案
Ｂ　格付機関規制法案
Ｃ　投資家保護法案

第６編　連邦保険庁
第７編　モーゲージ改革・略奪的貸付禁止法案



②
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
第
十
五
条
（
ｄ
）
項
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
登
録
）
を
改
正
し
、
資
産
担
保
証
券
（
Ａ
Ｂ

Ｓ
）
の
発
行
者
に
対
し
て
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
個
々
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
ま
た
は
証
券
ク
ラ
ス
に
つ
い
て
裏
付
け
資
産
に
関
す
る
情
報
を
開
示

す
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
。
そ
の
場
合
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
投
資
家
が
独
自
に
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、

ロ
ー
ン
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
の
属
性
お
よ
び
報
酬
な
ら
び
に
信
用
リ
ス
ク
の
定
量
保
有
額
等
に
つ

い
て
の
ロ
ー
ン
・
レ
ベ
ル
ま
た
は
資
産
レ
ベ
ル
の
デ
ー
タ
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

③
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
規
則
に
よ
り
、
証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産
に
関
す
る
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
よ
る
情
報
提
供
お
よ

び
そ
の
保
証
に
関
す
る
記
述
を
格
付
け
関
連
情
報
に
含
め
る
こ
と
と
し
、
ま
た
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
よ
る
引
受
け
に
瑕
疵

（deficiency

）
が
あ
れ
ば
投
資
家
が
そ
れ
を
認
識
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
に
買
戻
し
条
件
に
関
す
る
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
と

す
る
。

こ
の
う
ち
②
は
、
財
務
省
プ
ラ
ン
で
示
さ
れ
た
諸
点
の
う
ち
の
、
裏
付
け
資
産
に
か
か
る
透
明
性
向
上
と
い
う
方
向
性
を
具
体
的

に
制
度
化
す
る
こ
と
を
図
る
も
の
で
あ
り
、
証
券
化
商
品
の
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

（SE
C

R
ule

A
sset-B

acked
Securities,R

elease
N

o.33-8518;34-50905;F
ile

N
o.S7-21-04

、
二
〇
〇
五
年
三
月
施
行
）
の
改

正
と
い
う
形
を
取
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
③
の
意
味
合
い
に
つ
い
て
は
、
①
の
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン

シ
ョ
ン
の
制
度
化
と
の
関
連
で
、
後
述
す
る
こ
と
と
す
る
。

以
上
が
下
院
案
の
概
要
で
あ
る
が
、
一
方
、
上
院
に
お
け
る
金
融
制
度
改
革
法
案
の
審
議
状
況
を
み
る
と
、
二
〇
〇
九
年
十
二
月

時
点
で
、
上
院
銀
行
委
員
会
（Senate

C
om

m
ittee

on
B

anking,H
ousing

&
U

rban
A

ffairs

）
が
「
米
国
金
融
安
定
性
回
復
法

案
（R

estoring
A

m
erican

F
inancialStability

A
ct

）」
を
公
表
し
て
い
る
。
詳
述
は
省
く
が
、
証
券
化
に
関
す
る
条
文
の
う
ち
リ

ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
次
の
よ
う
な
内
容
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
第
十
五
Ｇ
条
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「
信
用
リ
ス
ク
の
保
有
（credit

risk
retention

）」
を
新
設
し
、
資
産
担
保
証
券
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
）
の
証
券
化
主
体
（securitizer

）
が

第
三
者
に
転
売
す
る
資
産
の
信
用
リ
ス
ク
の
相
当
部
分
に
か
か
る
経
済
的
利
害
を
保
有
（retain

）
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
、
上
記

「
相
当
部
分
」
は
原
則
一
〇
％
と
し
、
連
邦
政
府
、
連
邦
政
府
機
関
、
連
邦
政
府
関
連
機
関
が
発
行
ま
た
は
保
証
を
行
う
証
券
化
に

つ
い
て
は
適
用
を
除
外
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

下
院
案
、
上
院
案
を
比
較
す
る
と
、
定
量
保
有
を
義
務
付
け
る
基
準
が
下
院
案
で
は
原
則
五
％
、
上
院
案
で
は
原
則
一
〇
％
と
な

っ
て
い
る
点
、
条
文
化
が
行
わ
れ
る
法
律
が
下
院
案
で
は
一
九
三
三
年
証
券
法
、
上
院
案
で
は
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
と
な
っ

て
い
る
点
に
相
違
が
あ
り
、
今
後
、
成
案
を
得
る
た
め
の
一
本
化
作
業
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

４
　
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
の
制
度
化
に
対
す
る
懸
念
と
対
案

証
券
化
商
品
、
特
に
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
対
し
て
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
を
導
入
す
る
こ
と
、
す
な
わ
ち
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
よ

る
定
量
保
有
義
務
を
課
す
こ
と
に
つ
い
て
は
、
行
政
・
立
法
側
が
意
図
す
る
と
こ
ろ
に
対
し
て
、
市
場
関
係
者
の
側
か
ら
の
懸
念
・

反
論
も
示
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
原
債
権
を
定
量
保
有
し
て
い
る
こ
と
と
原
債
権
の
ク
オ
リ
テ
ィ
な
い
し

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
は
無
関
係
で
あ
る
こ
と
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
あ
る
証
券
化
商
品
の
う
ち
特
定
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
保
有
す
る
と

当
該
証
券
化
商
品
の
保
有
者
全
体
と
の
間
に
利
益
相
反
が
生
じ
る
こ
と
、
定
量
保
有
の
割
合
の
決
定
に
合
理
的
根
拠
は
な
い
こ
と
、

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
お
い
て
定
量
保
有
の
た
め
に
必
要
な
資
金
の
調
達
コ
ス
ト
が
発
生
す
る
こ
と
、
等
で
あ
る
（
８
）。

特
に
、
米
国
に
お
け
る
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場
の
あ
り
方
の
抜
本
的
改
善
を
市
場
参
加
者
の
立
場
か
ら
推
進
し
て
い
る
米
国
証
券
化
フ
ォ

ー
ラ
ム
（A

m
erican

Securitization
F

orum
：

Ａ
Ｓ
Ｆ
）
は
、
財
務
省
お
よ
び
連
邦
議
会
に
よ
る
金
融
規
制
改
革
の
作
業
に
お
い

て
制
度
化
が
進
め
ら
れ
つ
つ
あ
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
に
対
し
て
、
原
則
反
対
の
立
場
を
表
明
し
て
い
る
（
９
）。

証
券
化
と
い
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う
金
融
手
法
は
本
来
、
様
々
な
債
権
を
そ
の
原
保
有
者
か
ら
切
り
離
す
こ
と
に
よ
り
当
該
債
権
に
伴
う
様
々
な
リ
ス
ク
を
分
散
と
い

う
形
で
管
理
し
、
そ
れ
を
通
し
て
社
会
的
資
本
を
新
た
な
債
権
債
務
関
係
の
構
築
に
振
り
向
け
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
も
の
で
あ
る

の
で
あ
っ
て
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
原
債
権
の
一
部
の
保
有
を
義
務
付
け
る
こ
と
、
す
な
わ
ち
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
の
導

入
は
、
こ
の
よ
う
な
証
券
化
本
来
の
機
能
・
目
的
を
阻
害
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
、
と
い
う
の
で
あ
る
。
Ａ
Ｓ
Ｆ
は
こ
の
よ
う
な
原
則

反
対
の
立
場
を
表
明
し
た
上
で
、
仮
に
導
入
す
る
と
し
た
場
合
に
お
け
る
留
意
点
と
し
て
、
次
の
よ
う
な
諸
点
を
指
摘
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
①
証
券
化
商
品
の
原
債
権
の
信
用
度
や
証
券
化
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
の
違
い
を
無
視
し
て
義
務
的
保
有
比
率
を
一
律
に

定
め
る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
、
②
証
券
化
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
は
、
原
債
権
を
証
券
化
目
的
の
資
産
プ
ー
ル
（
Ｓ

Ｐ
Ｃ
等
）
に
移
転
す
る
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
（
下
院
案
で
はcreditor

）
が
一
義
的
に
行
う
べ
き
も
の
で
あ
り
、
証
券
化
商
品
の
発
行

主
体
（
下
院
案
で
はsecuritizer

）
は
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
よ
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
ま
た
は
不
十
分

で
あ
る
場
合
に
の
み
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
を
行
え
ば
よ
い
も
の
と
す
べ
き
で
あ
る
、
③
証
券
化
商
品
の
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ

ン
規
制
の
具
体
的
な
仕
組
み
に
つ
い
て
各
国
ご
と
に
重
大
な
相
違
が
生
じ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
国
際
的
協
調
が
図
ら
れ
る
べ
き
で

あ
る
、
等
で
あ
る
。

Ａ
Ｓ
Ｆ
は
こ
の
よ
う
に
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
に
反
対
の
立
場
を
表
明
し
た
上
で
、
そ
れ
に
代
替
す
べ
き
方
法
と
し
て
、

原
債
権
に
か
か
る
情
報
の
提
供
と
そ
の
保
証
（representation

and
w

arranties

）
を
確
実
に
行
う
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。
そ
の

具
体
化
が
、「
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
す
る
情
報
提
供
お
よ
び
保
証
の
標
準
モ
デ
ル
（A

S
F

M
odel

R
M

B
S

R
epresen

tation
an

d

W
arranties

）」（
二
〇
〇
九
年
十
二
月
）
の
公
表
で
あ
る
（
10
）。

Ａ
Ｓ
Ｆ
に
よ
る
と
、
一
般
に
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
は
原
債
権
を
売
却
す
る
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
へ
の
移
転
を
含
む
）
場
合
、
貸
出
が
実
行
さ

れ
た
際
の
ド
キ
ュ
メ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
お
よ
び
関
連
情
報
な
ら
び
に
関
連
法
規
の
遵
守
状
況
、
担
保
物
件
に
関
す
る
ド
キ
ュ
メ
ン
テ
ー
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シ
ョ
ン
等
に
関
す
る
情
報
の
提
供
（represen

tation

）
を
行
い
、
当
該
情
報
が
正
確
か
つ
十
分
で
あ
る
こ
と
を
保
証
す
る

（w
arranties

）。
そ
の
上
で
、
売
却
時
に
お
け
る
情
報
提
供
に
誤
り
が
あ
っ
た
こ
と
が
売
却
後
に
判
明
し
た
場
合
に
は
売
却
さ
れ
た

原
債
権
を
売
却
価
格
と
等
し
い
価
格
で
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
買
戻
す
こ
と
を
、
売
却
時
に
約
定
し
て
お
く
と
い
う
慣
行
が
、
従
来
か

ら
行
わ
れ
て
い
た
。
原
債
権
に
関
す
る
情
報
の
提
供
そ
れ
自
体
は
、
連
邦
証
券
諸
法
・
諸
規
則
、
特
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｂ
に

従
っ
て
行
わ
れ
る
法
定
開
示
に
加
え
て
、
業
界
の
自
主
的
対
応
に
よ
っ
て
法
定
開
示
以
上
の
頻
度
で
の
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス
ク
ロ

ー
ジ
ャ
ー
の
形
で
も
行
わ
れ
て
い
る
が
（
11
）、「

情
報
提
供
・
保
証
」
と
は
、
情
報
提
供
の
内
容
が
正
確
で
あ
る
こ
と
を
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー

が
保
証
し
、
そ
れ
に
背
馳
し
て
い
た
場
合
に
は
買
戻
し
を
行
う
こ
と
を
買
い
手
に
対
し
て
約
定
し
て
お
く
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
従
来
、
契
約
条
項
が
不
明
確
な
場
合
も
多
く
、
ま
た
住
宅
ロ
ー
ン
貸
出
し
お
よ
び
そ
の
証
券
化
を
め
ぐ
る
経
済
環
境
が
好

調
で
あ
っ
た
間
は
こ
う
し
た
契
約
を
発
動
す
る
必
要
性
も
ほ
と
ん
ど
な
か
っ
た
の
が
実
態
で
あ
る
、
と
い
う
。

「
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
す
る
情
報
提
供
お
よ
び
保
証
の
標
準
モ
デ
ル
」
は
、
Ａ
Ｓ
Ｆ
と
し
て
こ
の
よ
う
な
考
え
方
に
基
づ
き
、
情
報
提

供
・
保
証
の
仕
組
み
の
改
善
と
標
準
化
を
図
る
こ
と
と
し
た
も
の
で
あ
る
。
と
く
に
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
組
成
・
販
売
さ
れ
た
後
の
早
い

時
期
に
原
債
権
の
延
滞
の
増
加
等
が
生
じ
る
こ
と
に
よ
り
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
価
値
が
低
下
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て

は
、
組
成
・
販
売
時
の
表
明
そ
れ
自
体
に
形
式
的
な
瑕
疵
が
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
は
買
戻
し
に
応
じ
る
こ
と
と

す
る
、
と
い
う
と
こ
ろ
に
特
徴
が
あ
る
。

お
わ
り
に

米
国
で
は
金
融
規
制
改
革
の
大
き
な
流
れ
の
中
で
、
証
券
化
商
品
市
場
の
あ
り
方
の
改
善
を
め
ぐ
っ
て
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
よ

る
原
債
権
の
定
量
保
有
義
務
付
け
と
い
う
、
従
来
に
は
な
い
発
想
に
よ
る
新
た
な
規
制
を
導
入
す
る
こ
と
が
行
政
府
・
立
法
府
に
よ
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っ
て
検
討
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
市
場
参
加
者
の
側
か
ら
の
懸
念
も
大
き
く
、
情
報
提
供
・
保
証
の
強
化
と
い
う
対
案
も
示

さ
れ
て
い
る
。
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
は
、
証
券
化
と
い
う
金
融
技
術
の
特
性
そ
の
も
の
に
つ
い
て
、
リ
ス
ク
の
分
散
を
図

る
点
に
利
点
が
あ
る
と
い
う
従
来
の
考
え
方
と
は
異
質
な
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
に
制
度
化
さ
れ
た
場
合
、
市
場
実
態
に
ど

の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
か
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

注（
１
）

拙
稿
「
〈
再
開
〉
に
向
け
情
報
開
示
の
整
備
進
む
証
券
化
商
品
市
場
」、
本
誌
第
一
六
五
六
号
（
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
）
を
参
照
さ
れ
た

い
。

（
２
）

淵
田
康
之
『
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
新
秩
序
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
〇
九
年
、
二
七
八
頁
を
参
照
。

（
３
）

外
務
省
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
参
照
。（http://w

w
w

.m
ofa.go.jp/m

ofaj/kaidan/s_aso/fw
e_09/sengen_fs.htm

l

）

（
４
）

日
本
銀
行
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
参
照
。（http://w

w
w

.boj.or.jp/type/release/adhoc09/data/bis0907a.pdf

）

（
５
）

金
融
庁
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
参
照
。（http://w

w
w

.fsa.go.jp/inter/ios/20090911/03.pdf

）

（
６
）

U
.S.D

epartm
ent

ofthe
T

reasury,FinancialR
egulatory

R
eform

,A
N

ew
Foundation:R

ebuilding
FinancialSupervision

and

R
egulation ,June

17,2009.

（
７
）

下
院
で
は
別
途
、
二
〇
〇
九
年
五
月
に
「
モ
ー
ゲ
ー
ジ
改
革
・
略
奪
的
貸
付
禁
止
法
案
（T

he
M

ortgage
R

eform
and

A
nti-Predatory

L
ending

A
ct:

H
.R

.1728

）」
を
下
院
本
会
議
で
可
決
し
て
お
り
、
同
法
案
は
、「
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
改
革
・
消
費
者
保
護
法
案

（H
.R

.4173

）」
に
第
七
編
と
し
て
組
込
ま
れ
て
い
る
。H

.R
.1728

で
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
し
手
が
当
該
ロ
ー
ン
を
転
売
す
る
際
に
当
該

ロ
ー
ン
の
信
用
リ
ス
ク
の
一
定
部
分
を
保
有
す
る
義
務
を
課
す
条
文
が
盛
込
ま
れ
て
い
た
が
、H

.R
.4173

に
組
込
ま
れ
た
段
階
で
削
除
さ

（75）



れ
て
い
る
。

（
８
）

淵
田
前
掲
書
、
二
八
五
頁
を
参
照
。

（
９
）

A
m

erican
Securitization

F
orum

,C
om

m
ents

and
Suggested

R
evisions

to
Subtitle

F
ofthe

"C
redit

R
isk

R
etention

A
ct

of

2009,"
N

ovem
ber

3,2009.

（http://w
w

w
.am

ericansecuritization.com
/uploadedF

iles/A
SF

Sum
m

aryofH
F

SC
B

illM
arkup.

pdf
）

（
10
）

A
m

erican
Securitization

F
orum

,A
SF

M
odelR

M
B

S
Presentation

and
W

arranties,D
ecem

ber
15,2009.

（http://w
w

w
.

am
ericansecuritization.com

/uploadedF
iles/A

SF
_Project_R

E
ST

A
R

T
_R

eps_and_W
arranties_121509.pdf)

（
11
）

Ａ
Ｓ
Ｆ
自
ら
が
二
〇
〇
九
年
七
月
に
制
定
し
た
発
行
開
示
用
標
準
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
で
あ
る
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ

（T
he

D
isclosure

Package
）」
お
よ
び
継
続
開
示
用
標
準
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
で
あ
る
「
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ
（T

he
R

eporting

Package

）」
が
あ
る
。
前
掲
拙
稿
を
参
照
。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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－株価と為替と金利の関係－

錯綜する取引所の国際的な合併・買収・提携 吉川
米国ＦＩＮＲＡによる債券マークアップ・ポリシーの制定と運用 横山

№1645（2007.12）
公開企業の取締役会権限 森田
－敵対的企業買収の防衛策を中心として－
新たなレポ指標レート「東京レポ・レート」 中島
企業買収と企業再生 松尾
実施迫る株券電子化の残された課題 福本

№1646（2008.２）
課徴金制度の改正について 梅本
－ワーキンググループ報告の検討を中心に－

反社会的勢力等の不公正取引行為者の排除等について 坂下
米国における『証券リテールビジネス』の潮流 二上
政府系ファンドをどう見るか 伊豆
ＥＵ債券市場に透明性要件制度化は必要か 横山
レギュレーションＮＭＳと米国株式市場 吉川

№1647（2008.４）
株主とは誰のことか 奥村
－株式所有と会社支配－
変貌する日本の国債保有構造 中島
企業再生の課題と展望 松尾
アメリカの私募市場拡大について 清水
ＪＤＲ（日本版預託証券）とは何か？ 福本

№1648（2008.６）
ユーロ域の企業金融と資本市場 入江
－ユーロ導入後の傾向と変化－
第三者割当増資の規制に関する英米の事例 二上
サブプライム問題とＩＴバブル 伊豆
取引所とクリアリング機関 吉川
証券化商品の原資産情報トレーサビリティ向上とは 横山

№1649（2008.８） 執筆者
資金循環統計にみる国債保有構造の変化（再論）中島
整理回収機構による企業再生 松尾
株券電子化後の株式担保 福本
先物市場の分裂と取引流動性 志馬
－大証225mini導入のインパクトを測定する－

№1650（2008.10）
厳しい状況下のグリーンシート銘柄制度 坂下
再考迫られる米系投資銀行ビジネス 二上
レバレッジド・ローン市場について 伊豆
ＭＩＦＩＤ後のヨーロッパ株式市場 吉川
住宅ローン証券化商品の市場規模と価格形成 横山

№1651（2008.12）
「貯蓄から投資へ」の動きとファイナンシャル・プランナー 坂下
創刊から五〇年を迎えた証研レポート 中島
ヘッジファンドが主役の新たな議決権売買 福本
米国の空売り規制と住宅公社の救済 志馬

№1652（2009.２）
事業再生の新たな展開 松尾
国際金融危機と短期金融市場 伊豆
ヨーロッパの株式保有構造 吉川
金融危機下の債券フェイル多発について 横山

№1653（2009.４）
銀行証券分離撤廃後の「ゲームのルール」 二上
－「ＣＳＥプログラム」のどこが間違っていたのか？－
地域における中小企業再生の取り組み 松尾
ドル不足はなぜ生じたか 伊豆
－米国におけるレポ市場と通貨供給方式－

アメリカの市場分裂は深刻化しているのか？ 清水
－ダークプールの拡大について－
ニューボートバイイングの現状と対応策 福本
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

№1654（2009.６）
「銀証融合」コングロマリット形成の意味するもの 二上
バランスシートから見たＦＲＢの金融危機対策 伊豆
ヨーロッパの市場間競争 吉川
－取引所　ＭＴＦ　ダーク・プール－

住宅ローン関連不良資産買い取りスキームの困難性 横山

№1655（2009.８）
矛盾するレポ差額非課税の論理 中島
企業再生手法の現状 松尾
－私的整理と法的整理をめぐって－

レギュレーションＮＭＳ後のニューヨーク証券取引所の地位について 清水
スポンサーなしＡＤＲ急増の理由 福本
クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）取引の清算を巡る米国の現状と考え方 志馬

№1656（2009.10）
リーマンショック後の金融規制 二上
リーマンショック・ＭＭＦ・ＦＲＢ 伊豆
フラッシュ・オーダー 吉川
－問題の真相－

〈再開〉に向け情報開示の整備進む証券化商品市場 横山

№1657（2009.12）
リーマン・ブラザーズ証券の破綻とフェイル慣行の整備に向けて 中島
私的整理の拡充と課題 松尾
アメリカのダークプール規制について 清水
ノミニーの自由裁量議決権行使を制限するＮＹＳＥ規則452の改正 福本
独立取締役導入義務化を巡って 深見
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最近における金融経済教育の動向について
坂下　　晃（１）

最近の証券業界の動向
二上季代司（23）

ＩＭＦをめぐる最近の動き
伊豆　　久（37）

ＳＥＣの株式市場構造コンセプト・リリース
～レギュレーションＮＭＳの修復～ 吉川　真裕（49）

規制強化迫られる証券化商品市場
横山　史生（64）
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