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は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
顕
在
化
し
た
。
五
月
に
控
え
た
国
債
償
還
資
金
の
調
達
が
困
難
と
な
り
、

国
債
の
償
還
が
不
可
能
と
い
う
危
機
的
状
態
に
陥
っ
た
の
で
あ
る
。
危
機
を
回
避
す
る
た
め
、
ギ
リ
シ
ャ
政
権
は
、
Ｅ
Ｕ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
資
金
援
助
を
要
請
し
た
。
こ
の
二
ヵ
月
前
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
資
金
援
助
の
必
要
は
な
い
と
明
言
し
て
い
た
。
従
っ
て
、

ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
突
如
と
し
て
顕
在
化
し
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

ギ
リ
シ
ャ
政
権
の
要
請
を
受
け
て
、
Ｅ
Ｕ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
直
ち
に
緊
急
資
金
援
助
に
踏
み
切
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危

機
は
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
、
ユ
ー
ロ
圏
の
銀
行
に
打
撃
を
与
え
、
ユ
ー
ロ
の
危
機
に
発
展
す
る
か
ら
で
あ
る
。
五
月
一

〇
日
、
ユ
ー
ロ
加
盟
国
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
ギ
リ
シ
ャ
に
資
金
援
助
を
す
る
た
め
一
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
策
定
し
、

Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
暴
落
し
て
い
る
国
債
を
市
場
か
ら
買
い
取
る
こ
と
に
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
の
危
機
が
他
国
に
波
及
す
る
の
を
阻
止
す
る
た
め

Ｅ
Ｕ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
金
融
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
緊
急
融
資
制
度
）
を
設
け
て
、
総
額
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
基
金
を
創
設
し
た
。
更

に
、
日
米
欧
の
中
央
銀
行
は
欧
州
金
融
機
関
に
ド
ル
を
供
給
す
る
た
め
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
を
再
開
し
た
。

緊
急
対
策
に
よ
っ
て
危
機
は
一
時
的
に
回
避
さ
れ
た
が
、
よ
り
根
本
的
な
対
策
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
は

厳
し
い
財
政
再
建
計
画
に
と
り
か
か
っ
た
。
次
に
、
国
債
相
場
を
乱
高
下
さ
せ
る
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
空
売
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
規

制
、
負
債
倍
率
の
規
制
な
ど
一
連
の
金
融
規
制
の
検
討
を
始
め
た
。
更
に
、
国
債
暴
落
に
よ
る
欧
州
銀
行
に
対
す
る
不
安
を
軽
減
す

（1）

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
か
ら
何
を
学
ぶ
か

中
島
　
将
隆



る
た
め
、
七
月
に
は
欧
州
の
銀
行
九
一
行
に
対
す
る
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
を
行
っ
た
。

小
論
で
は
、
な
ぜ
、
財
政
危
機
が
突
如
と
し
て
発
生
し
た
か
、
な
ぜ
、
危
機
は
連
鎖
し
た
か
、
財
政
危
機
回
避
の
た
め
具
体
的
に

ど
の
よ
う
な
対
応
策
が
と
ら
れ
て
い
る
か
、
を
み
て
い
く
。
そ
し
て
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
か
ら
日
本
が
学
ぶ
べ
き
は
何
か
、
を
考

え
て
み
た
い
。

１
　
な
ぜ
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
か

（
１
）
財
政
危
機
は
潜
在
化
し
て
い
た

ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
財
政
危
機
を
乗
り
切
る
た
め
、
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
Ｅ
Ｕ
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
て
金
融
支
援
を
要
請
し
た
。

こ
の
時
点
で
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
ピ
ー
ク
を
迎
え
る
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
、
ス
ペ
イ
ン
や
ポ
ル
ト
ガ
ル
な
ど
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ

と
呼
ば
れ
る
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
は
、
ト
ル
コ
や
ド
バ
イ
・
英
国
な
ど
Ｓ
Ｔ
Ｕ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
と
揶
揄
さ
れ
る
ユ
ー
ロ
圏
以
外
の
諸
国
へ

も
波
及
し
た
（
１
）。

財
政
危
機
の
顕
在
化
は
二
〇
一
〇
年
四
月
以
降
と
は
い
え
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
こ
の
危
機
は
潜
在
化
し
て
い
た
。
リ
ー
マ

ン
証
券
が
破
綻
し
た
二
〇
〇
八
年
九
月
一
五
日
以
降
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
世
界
同
時
金
融
不
況
に
突
入
し
た
。
こ
の
世

界
同
時
不
況
か
ら
脱
出
す
る
た
め
、
各
国
は
財
政
支
出
を
拡
大
し
た
。
図
表
１
を
み
る
と
、
欧
州
だ
け
で
な
く
、
日
本
・
米
国
も
含

め
て
二
〇
〇
八
年
を
境
に
財
政
赤
字
が
急
膨
張
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
財
政
支
出
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
も

ほ
ぼ
回
復
し
、
金
融
市
場
は
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
て
い
た
。
だ
が
、
財
政
赤
字
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
政
府
債
務
残
高
は
膨
張
し
て

い
く
。
政
府
債
務
の
増
大
と
共
に
財
政
危
機
は
潜
在
化
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
世
界
同
時
金
融
危
機
は
、
い
わ
ば
、
金
融
機
関
の
危
機
で
あ
っ
た
。
だ
が
、
今
回
の
危
機
は
国
家
財

（2）



政
の
危
機
、
政
府
債
務
の
信
認
危
機
で
あ
る
。
危
機
の
性
質
は
、

よ
り
深
刻
と
い
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。

（
２
）
政
治
経
済
基
盤
の
弱
い
国
か
ら
財
政
危
機
が
顕
在
化

財
政
危
機
は
政
治
経
済
基
盤
の
弱
い
国
か
ら
顕
在
化
し
た
。
ギ

リ
シ
ャ
発
の
財
政
危
機
が
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
へ
波
及

し
た
の
は
、
ま
ず
、
ユ
ー
ロ
圏
に
構
造
的
な
弱
点
が
あ
っ
た
か
ら

で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
加
盟
国
は
、
統
一
通
貨
を
持
つ
こ
と
に
よ
り
金

融
政
策
の
主
権
は
な
く
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
に
委
ね
ら
れ

て
い
る
。
他
方
、
財
政
政
策
に
つ
い
て
は
加
盟
国
が
主
権
を
持
つ
。

国
債
発
行
や
税
金
、
社
会
保
障
、
公
共
投
資
な
ど
財
政
政
策
は
加

盟
各
国
の
自
由
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
ド
イ
ツ
や
フ

ラ
ン
ス
と
比
較
し
て
経
済
的
基
盤
の
弱
い
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
財

政
支
出
が
拡
大
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

図
表
２
を
み
る
と
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
財
政
赤
字
、
政
府
債

務
残
高
は
ユ
ー
ロ
圏
平
均
、
Ｅ
Ｕ
二
七
ヵ
国
の
平
均
を
大
幅
に
上

回
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
ユ
ー
ロ
圏
の
構
造
的
弱
点
に
つ
い
て
、
七
月
三
〇
日

（3）

図表１　リーマンショック後の財政膨張（対GDP比）

（財政赤字） （％）
2005 2006 2007 2008 2009 2010

日本 5.2 3.5 3.0 4.0 8.3 8.0
米国 4.6 3.6 4.2 7.7 12.2 11.6
英国 3.3 2.7 2.7 5.3 12.6 13.3
ドイツ 3.3 1.6 （+）0.2 （+）0.0 3.2 5.3
フランス 3.0 2.3 2.7 3.4 8.2 8.6
イタリア 4.4 3.3 1.5 2.7 5.5 5.4
カナダ （+）1.5 （+）1.6 （+）1.6 （+）0.1 4.8 5.2

（注）１．財務省「我国の財政事情」平成22年１月
２．原資料はOECD "Economic Outlook"
３．（＋）は財政赤字の減少

（政府債務残高）
日本 175.3 172.1 167.1 172.1 189.3 197.2
米国 61.3 60.8 61.8 70.0 83.9 92.4
英国 46.1 45.9 46.9 56.8 71.0 83.1
ドイツ 71.1 69.2 65.3 68.8 77.4 82.0
フランス 75.7 70.9 69.9 75.7 84.5 92.5
イタリア 119.9 117.1 112.5 114.4 123.6 127.0
カナダ 71.6 69.5 65.0 69.7 82.8 85.7



に
公
表
さ
れ
た
日
銀
の
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
」
で
は
、
次
の
よ
う

に
分
析
し
て
い
る
。

「
Ｇ
Ｉ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
諸
国
の
財
政
問
題
が
悪
化
し
た
背
景
に
は
、
ユ
ー

ロ
圏
固
有
の
構
造
的
要
因
が
あ
る
と
す
る
見
方
が
、
学
会
や
市
場
か

ら
多
く
示
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
域
内
各
国
の
経
常
収
支
に
つ
い

て
、
特
に
Ｇ
Ｉ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
諸
国
と
ド
イ
ツ
に
着
目
し
て
そ
の
推
移
を
み

る
と
、
ユ
ー
ロ
導
入
移
行
、
域
内
不
均
衡
が
大
き
く
拡
大
し
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
（
略
）。
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
に
伴
い
、
域
内
貿

易
が
活
性
化
す
る
な
か
、
生
産
性
や
競
争
力
の
格
差
が
不
均
衡
を
拡

大
さ
せ
た
こ
と
が
、
そ
の
背
景
と
の
見
方
が
多
い
‥
‥
。

ま
た
、
ユ
ー
ロ
圏
全
体
を
対
象
と
す
る
金
融
政
策
の
代
わ
り
に
、

財
政
が
各
国
の
需
要
安
定
化
政
策
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
た
め
に
、

財
政
支
出
が
拡
大
し
が
ち
に
な
る
こ
と
を
問
題
と
す
る
考
え
方
が
呈

示
さ
れ
て
い
る
（
略
）。
ユ
ー
ロ
諸
国
の
財
政
状
態
を
み
る
と
、
ユ
ー

ロ
導
入
当
初
に
比
べ
、
ほ
と
ん
ど
の
国
で
悪
化
し
て
お
り
、
二
〇
一

〇
年
の
予
測
値
で
み
て
、
マ
ー
ス
ト
リ
ヒ
ト
条
約
で
定
め
ら
れ
た
ユ

ー
ロ
圏
の
財
政
基
準
を
ク
リ
ア
し
て
い
る
国
は
皆
無
と
な
っ
て
い
る

（
略
）。

（4）

図表２　EUの一般政府財政収支と一般政府債務残高

（単位：対GDP比％）
一般政府財政収支の純貸出（＋）・純借入（－） 一般政府債務残高

実績値 予測値
2006年

Q4
2007年

Q4
2008年

G4
2009年

Q32006年 2007年 2008年
2009年

1
2009年

2
2010年

1
2010年

2
2011年

2
ギリシャ －2.9 －3.7 －7.7 －5.1 －12.7 －5.7 －12.2 －12.8 97.1 95.6 99.2 113.2
ポルトガル －3.9 －2.6 －2.7 －6.5 －8.0 －6.7 －8.0 －8.7 64.7 63.6 66.3 73.7
アイルランド ＋3.0 ＋0.3 －7.2 －12.0 －12.5 －15.6 －14.7 －14.7 25.1 25.2 44.0 62.2
スペイン ＋2.0 ＋1.9 －4.1 －8.6 －11.2 －9.8 －10.1 －9.3 39.6 36.1 39.7 49.7
イタリア －3.3 －1.5 －2.7 －4.5 －5.3 －4.8 －5.3 －5.1 106.5 103.5 105.8 116.3
ドイツ －1.6 ＋0.2 ＋0.0 －3.9 －3.4 －5.9 －5.0 －4.6 67.6 65.0 65.9 71.9
フランス －2.3 －2.7 －3.4 －6.6 －8.3 －7.0 －8.2 －7.7 63.7 63.8 67.4 75.8
ユーロ圏平均 －1.3 －0.6 －2.0 －5.3 －6.4 －6.5 －6.9 －6.5 68.3 66.0 69.3 77.6
英国 －2.7 －2.7 －5.0 －11.5 －12.1 －13.8 －12.9 －11.1 43.5 44.7 52.4 63.4
EU27ヵ国平均 －1.4 －0.8 －2.3 －6.0 －6.9 －7.3 －7.5 －6.9 61.4 58.8 61.6 71.6
（注）１．2009年４月の2009年春季経済見通しにおける予測値

２．2009年10月の2009年秋季経済見通しにおける予測値
（出所）「欧州委員会2009年秋季経済見通し」
（引用）ジェトロ「ギリシャ財政危機問題」『ユーロトレンド』Report 4 2010年４月



参
考
ま
で
に
、
債
務
危
機
時
の
ロ
シ
ア
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
と
、
足
も
と
の
ギ
リ
シ
ャ
の
金
融
経
済
環
境
を
比
較
す
る
と
、
財
政
赤

字
、
経
常
収
支
赤
字
、
対
外
純
債
務
残
高
に
つ
い
て
、
い
ず
れ
も
、
今
次
局
面
の
ギ
リ
シ
ャ
の
悪
さ
が
際
立
っ
て
い
る
（
略
）。
ギ

リ
シ
ャ
に
お
い
て
は
、
よ
り
早
い
段
階
で
、
ロ
シ
ア
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
よ
う
な
債
務
危
機
が
発
生
し
な
か
っ
た
の
は
、
単
一
通
貨

ユ
ー
ロ
へ
の
信
任
、
な
い
し
、
他
の
ユ
ー
ロ
加
盟
国
に
よ
る
救
済
を
市
場
が
織
り
込
ん
で
い
た
か
ら
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。
逆
に
、

ユ
ー
ロ
加
盟
国
で
あ
っ
た
が
ゆ
え
に
、
問
題
の
発
現
・
認
識
に
時
間
が
か
か
っ
て
、
対
処
策
の
発
動
も
遅
れ
て
し
ま
い
、
一
段
と
脆

弱
性
が
増
し
た
と
い
っ
た
見
方
も
否
定
で
き
な
い
」
（
２
）。

（
３
）
ギ
リ
シ
ャ
発
の
財
政
危
機
は
「
目
覚
ま
し
時
計
」

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
Ｅ
Ｕ
諸
国
へ
波
及
し
て
い
っ
た
。
こ
う
し
た
危
機
の
連
鎖
を
Ｂ
Ｉ

Ｓ
の
六
月
四
半
期
報
告
で
は
、
ユ
ー
ロ
圏
を
中
心
し
た
主
要
国
が
過
剰
な
財
政
赤
字
を
抱
え
て
い
る
こ
と
が
鮮
明
と
な
り
、
機
関
投

資
家
が
財
政
政
策
の
持
続
性
に
疑
念
を
持
っ
た
か
ら
と
結
論
付
け
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
四
日
）。
日
銀
の
白
川
方
明
総
裁
は
ギ

リ
シ
ャ
危
機
に
つ
い
て
「
多
く
の
国
に
と
っ
て
『
目
覚
ま
し
時
計
』
で
あ
っ
た
と
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
」
と
述
べ
た
（
日
本
経
済

新
聞
六
月
一
日
）。

ギ
リ
シ
ャ
で
最
初
に
財
政
危
機
が
顕
在
化
し
た
の
は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
構
造
的
矛
盾
が
ギ
リ
シ
ャ
に
集
中
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
点
を
い
ま
少
し
掘
り
下
げ
、
危
機
が
顕
在
化
し
て
い
く
過
程
を
辿
っ
て
み
る
。
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２
　
な
ぜ
ギ
リ
シ
ャ
発
の
財
政
危
機
か

（
１
）
財
政
規
律
喪
失
と
政
府
債
務
残
高
の
激
増

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
赤
字
と
政
府
債
務
残
高
は
、
図
表
２
で
み
る
よ
う
に
、
Ｅ
Ｕ
諸
国
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
平
均
よ
り
も
著
し
く
悪

い
。
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
と
ほ
ぼ
同
じ
水
準
だ
が
、
財
政
赤
字
は
最
悪
で
あ
り
、
政
府
債
務
残
高
は
イ
タ
リ
ア
に
次
い
で
い
る
。

ギ
リ
シ
ャ
が
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
な
か
で
最
悪
と
な
っ
た
直
接
の
原
因
は
、
ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
が
あ
る
だ
ろ
う
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
海
運
業
や
観
光
収
入
に
依
存
す
る
ギ
リ
シ
ャ
経
済
は
大
き
な
打
撃
を
受
け
、
二
〇
〇
八
年
の
財
政
赤

字
は
前
年
度
の
三
・
七
％
か
ら
七
・
七
％
に
達
し
た
。

だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
の
最
大
の
要
因
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
だ
け
で
な
く
、
先
に
み
た
ユ
ー
ロ
圏
の
構
造
的
弱
点
の
帰
結

で
あ
り
、
安
易
な
国
債
発
行
に
よ
っ
て
財
政
規
律
を
喪
失
し
た
点
に
あ
ろ
う
。
ギ
リ
シ
ャ
が
ユ
ー
ロ
に
加
入
し
た
の
は
二
〇
〇
一
年

で
あ
っ
た
。
こ
の
時
点
か
ら
、
ギ
リ
シ
ャ
は
ユ
ー
ロ
建
て
に
よ
る
国
債
発
行
が
可
能
に
な
る
。

ユ
ー
ロ
加
入
前
、
ギ
リ
シ
ャ
は
自
国
通
貨
建
て
の
国
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
が
自
国
通
貨
建
て
で
国

債
を
発
行
す
る
場
合
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
ド
イ
ツ
国
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
一
〇
％
以
上
だ
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
通
貨
に
対
す
る
信
用
が

無
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
が
ユ
ー
ロ
に
加
入
す
る
と
、
ギ
リ
シ
ャ
は
ユ
ー
ロ
建
て
の
国
債
を
発
行
す
る
こ
と

が
可
能
に
な
り
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
ド
イ
ツ
国
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
、
ギ
リ
シ
ャ
は
従
来
で
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
低
利
国

債
の
発
行
が
容
易
に
な
っ
た
。
低
利
国
債
の
発
行
が
可
能
に
な
っ
た
の
は
、
ギ
リ
シ
ャ
が
厳
格
な
財
政
規
律
を
要
求
さ
れ
る
ユ
ー
ロ

へ
加
入
し
た
こ
と
、
ま
た
、
例
え
ギ
リ
シ
ャ
が
財
政
困
難
に
な
っ
て
も
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
援
助
が
期
待
で
き
る
こ
と
、
こ
の
二
つ
の

理
由
に
よ
っ
て
ギ
リ
シ
ャ
国
債
へ
の
評
価
が
格
上
げ
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

ユ
ー
ロ
加
入
に
よ
っ
て
低
利
国
債
の
増
発
が
可
能
に
な
っ
た
。
国
債
増
発
に
よ
っ
て
財
政
規
律
は
喪
失
し
て
い
く
。
財
政
赤
字
の
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Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
二
〇
〇
〇
年
の
三
・
七
％
か
ら
二
〇
〇
八
年
に
は
七
・
七
％
に
ま
で
拡
大
し
た
。
Ｅ
Ｕ
の
中
で
も
高
齢
化
の
進
展
が
早

い
ギ
リ
シ
ャ
に
と
っ
て
は
年
金
・
医
療
費
負
担
の
増
大
も
財
政
赤
字
拡
大
要
因
と
な
っ
た
（
４
）。

財
政
赤
字
の
拡
大
は
経
常
収
支
の
赤
字
で
、
す
な
わ
ち
、
外
国
か
ら
の
資
金
に
よ
っ
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
さ
れ
た
。
外
国
資
金
に
よ

っ
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
可
能
で
あ
っ
た
の
は
、
ま
ず
、
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
は
ユ
ー
ロ
建
て
で
為
替
リ
ス
ク
が
小
さ
い
こ
と
、
次
に
、

ユ
ー
ロ
圏
の
安
定
・
成
長
協
定
に
つ
い
て
は
懸
念
が
あ
る
も
の
の
、
協
定
の
存
在
が
歯
止
め
に
な
り
一
定
の
財
政
規
律
が
守
ら
れ
て

い
る
と
み
ら
れ
た
こ
と
、
こ
の
二
つ
の
理
由
に
よ
る
。
こ
う
し
て
、
欧
州
の
銀
行
を
中
心
と
し
て
機
関
投
資
家
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の

購
入
を
続
け
た
。

（
２
）
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
新
政
権
発
足
と
財
政
再
建
策

二
〇
〇
九
年
一
〇
月
六
日
、
総
選
挙
に
よ
っ
て
政
権
交
代
が
行
わ
れ
、
全
ギ
リ
シ
ャ
社
会
主
義
運
動
の
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
党
首
が
首

相
に
就
任
し
た
。
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
は
、
ま
ず
、
就
任
と
同
時
に
旧
政
権
下
で
の
財
政
統
計
の
人
為
的
な
操
作
を
明
ら
か
に
し
た
。

二
〇
〇
八
年
の
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
五
・
一
％
と
さ
れ
て
い
た
が
、
実
際
に
は
一
二
・
七
％
だ
と
明
ら
か
に
し
た
の
で
あ
る
。

財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
、
そ
の
後
、
一
三
・
六
％
上
方
修
正
さ
れ
た
（
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
）。
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
、

財
政
が
透
明
化
さ
れ
、
財
政
再
建
計
画
が
策
定
さ
れ
る
時
か
ら
表
面
化
し
て
い
く
。

ユ
ー
ロ
加
入
に
際
し
て
は
、
様
々
の
厳
格
な
規
制
が
設
け
ら
れ
て
い
た
。
マ
ー
ス
ト
リ
ヒ
ト
条
約
で
は
加
盟
国
の
財
政
規
律
に
つ

い
て
、
財
政
赤
字
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
三
％
以
内
、
債
務
残
高
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
六
〇
％
以
内
と
定
め
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は

二
〇
〇
一
年
の
ユ
ー
ロ
加
入
に
際
し
て
、
当
初
か
ら
財
政
赤
字
を
隠
蔽
し
て
い
た
。
Ｎ
Ｈ
Ｋ
の
取
材
に
よ
る
と
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・

サ
ッ
ク
ス
の
助
言
で
ギ
リ
シ
ャ
の
保
有
す
る
ド
ル
建
て
国
債
を
ギ
リ
シ
ャ
に
有
利
な
為
替
レ
ー
ト
で
ス
ワ
ッ
プ
す
る
こ
と
に
よ
り
、

（7）



ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
二
〜
三
％
の
財
政
赤
字
を
圧
縮
す
る
こ
と
が
で
き
た
（
５
）。

ギ
リ
シ
ャ
は
財
政
赤
字
を
隠
蔽
し
て
ユ
ー
ロ

に
加
入
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
党
首
が
首
相
に
就
任
し
た
時
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
再
び
同
じ
よ
う
な
提

案
を
し
た
が
、
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
は
こ
れ
を
拒
否
し
て
財
政
を
透
明
化
す
る
ル
ー
ト
を
選
択
し
た
。

次
に
、
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
政
権
は
財
政
再
建
計
画
を
策
定
し
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
は
財
政
赤
字
を
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
九
・
一
％
ま
で
削

減
す
る
予
算
案
を
作
成
し
た
。
二
〇
一
〇
年
三
月
に
は
付
加
価
値
税
の
増
税
（
一
九
％
か
ら
二
一
％
へ
）、
五
月
に
は
付
加
価
値
税

の
更
な
る
増
税
（
二
一
％
か
ら
二
三
％
へ
）、
公
務
員
賞
与
・
年
金
減
額
な
ど
に
よ
る
総
額
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
赤
字
削
減
策
を
発

表
し
た
（
６
）。

財
政
再
建
策
を
み
る
と
、
公
務
員
給
与
は
二
〇
一
〇
年
の
一
一
億
ユ
ー
ロ
か
ら
二
〇
一
三
年
に
は
五
億
ユ
ー
ロ
に
削
減
、

年
金
は
一
八
・
五
億
ユ
ー
ロ
か
ら
二
億
ユ
ー
ロ
と
大
幅
な
減
額
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
厳
し
い
財
政
計
画
に
よ
っ
て
、
財
政
赤

字
は
二
〇
〇
九
年
の
一
三
・
六
％
か
ら
二
〇
一
五
年
に
は
二
％
に
圧
縮
す
る
こ
と
が
見
通
さ
れ
て
い
る
（
７
）。

（
３
）
格
付
け
引
下
げ
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
国
債
投
機

ギ
リ
シ
ャ
政
府
が
財
政
統
計
を
修
正
し
た
時
点
か
ら
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
格
付
け
は
短
期
間
に
大
幅
に
引
下
げ
ら
れ
た
。
図
表
３
は

格
付
け
会
社
に
よ
る
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
格
付
け
引
下
げ
が
、
如
何
に
急
激
か
つ
大
幅
引
下
げ
で
あ
っ
た
か
を
示
し
て
い
る
。

二
〇
〇
九
年
の
当
初
で
は
、
格
付
け
会
社
の
格
付
け
は
全
て
Ａ
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
が
財
政
統
計
を
修
正
し

た
一
〇
月
に
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
や
フ
ィ
ッ
チ
は
何
れ
も
引
下
げ
て
い
る
。
そ
れ
か
ら
僅
か
半
年
の
間
に
格
付
け
会
社
は
何
れ
も
四
段

階
引
下
げ
て
投
機
的
水
準
に
引
下
げ
て
し
ま
っ
た
。
こ
の
推
移
を
た
ど
る
と
、
ま
ず
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
が
財
政
統
計
を
修
正
し
財
政

再
建
計
画
を
策
定
し
た
が
、
こ
の
財
政
再
建
計
画
に
は
強
い
反
対
運
動
が
展
開
さ
れ
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
の
財
政
再
建
策
の
実
現
性
が

問
題
と
な
っ
て
。
こ
の
点
が
疑
問
と
な
り
格
付
け
が
引
下
げ
ら
れ
た
。
次
い
で
、
二
〇
一
〇
年
五
月
の
国
債
償
還
が
困
難
で
は
な
い
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か
、
と
い
う
問
題
が
浮
か
び
上
が
っ
て
き
た
。
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク

が
問
題
に
な
っ
た
時
点
で
、
Ｓ
＆
Ｐ
や
フ
ィ
ッ
チ
は
投
機
的
水
準
に

引
下
げ
た
。

国
債
格
付
け
の
引
下
げ
と
対
応
し
て
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
市
場
価

格
は
暴
落
し
て
市
場
利
回
り
は
急
上
昇
し
て
い
く
。
一
月
初
め
に
は

五
％
強
で
あ
っ
た
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
利
回
り
は
四
月
二
二
日
に
は

九
％
に
ま
で
上
昇
し
、
ド
イ
ツ
国
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
拡
大
し
て
い

っ
た
（
日
本
経
済
新
聞
四
月
二
三
日
）。

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た
の
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

の
ギ
リ
シ
ャ
国
債
投
資
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ギ
リ
シ
ャ
国

債
の
暴
落
を
見
通
し
て
、
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
大
量
に
購
入
し
た
。
Ｃ
Ｄ

Ｓ
は
一
種
の
保
険
料
で
あ
る
か
ら
、
国
債
の
信
用
度
が
低
く
な
れ
ば

保
険
料
は
高
く
な
る
。
将
来
の
保
険
料
が
高
騰
す
る
こ
と
を
予
想
し

て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
投
資
し
た
。
こ
う
し
た
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
は
、
結
果
と
し
て
、
国

債
の
暴
落
に
拍
車
を
か
け
る
こ
と
に
な
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
Ｃ
Ｄ

Ｓ
高
騰
は
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
信
認
低
下
と
な
っ
て
い
く
。
こ
こ
で

は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
は
保
険
で
は
な
く
Ｃ
Ｄ
Ｓ
そ
の
も
の
へ
の
投

（9）

図表３　ギリシャ国債の格付け引下げ

S＆P社
2009年 １月９日 Aからクレジットウォッチ

１月14日 AからA－に。見通しは安定的
12月７日 A－からクレジットウォッチ
12月16日 BBB＋に引下げ。クレジットウォッチ継続

2010年 ３月16日 クレジットウォッチ解除。見通しはネガティブのまま。
４月27日 三段階引下げて投機的水準のBB+に。見通しはネガティブのまま。

（出所）ジェトロ「ギリシャ財政危機問題」（ユーロトレンド　レポート４　2010年４月）、新聞報道、
格付け会社のプレスリリース等より作成

ムーディーズ・インベスターズ
2009年 10月末

12月末
2010年 ４月22日

６月14日

フイッチ･レーティング
2009年 10月末 ＡからＡ－に引下げ。見通しはネガティブ

12月８日 BBB＋に引下げ。見通しはネガティブ
2010年 ４月上旬 投機的水準の一歩手前のＢＢＢ－に引下げ。見通しはネガティブ

Ａ１から格下げ方向で見直し
Ａ１からＡ２に引下げ
Ａ２からＡ３（Ａ－に相当）へ引下げ
Ａ３から４段階引下げて投機的水準のＢa1（ＢＢ＋相当）に



資
と
な
っ
て
い
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
更
に
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
暴
落
の
過
程
で
大
量
の
「
空
売
り
」
を
行
っ
た
。
市
場
価
格
は
需
給
関
係
で
決

定
さ
れ
る
か
ら
、
大
量
の
空
売
り
が
あ
び
せ
ら
れ
る
と
価
格
は
下
落
す
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
と
国
債
の

空
売
り
に
よ
っ
て
、
巨
額
の
利
益
を
実
現
し
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た
。
そ
の
結
果
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す

る
投
資
規
制
、
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
禁
止
、
空
売
り
の
禁
止
等
の
金
融
規
制
が
Ｅ
Ｕ
諸
国
で
問
題
と
な
っ
て
く
る
。

（
４
）
二
〇
一
〇
年
五
月
問
題
と
金
融
支
援

四
月
二
三
日
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
Ｅ
Ｕ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
危
機
に
対
処
す
る
た
め
金

融
支
援
を
要
請
し
た
か
ら
で
あ
る
。
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
に
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
が
財
政
統
計
の
誤
り
を
訂
正
し
た
時
か
ら
、
ギ
リ

シ
ャ
の
財
政
危
機
は
表
面
化
し
て
い
っ
た
。
だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
政
権
は
二
〇
一
〇
年
二
月
時
点
ま
で
は
、
金
融
支
援
を
要
請
し
な
か

っ
た
。
ア
テ
ネ
発
の
ロ
イ
タ
ー
通
信
は
二
月
一
七
日
、
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
ギ
リ
シ
ャ
の
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
は
一
七
日
、

同
国
が
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
に
要
請
し
て
い
る
の
は
政
治
的
支
援
で
あ
っ
て
、
Ｅ
Ｕ
納
税
者
の
資
金
で
は
な
い
と
の
見
解
を
示
し
た
。

‥
‥
首
相
は
閣
議
で
『
わ
れ
わ
れ
は
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
な
ど
の
納
税
者
か
ら
の
資
金
を
要
請
し
て
い
な
い
。
わ
れ
わ

れ
が
望
む
も
の
は
、
わ
が
国
に
対
す
る
投
機
と
中
傷
を
止
め
る
た
め
の
政
治
的
支
援
だ
』
と
述
べ
た
」（
ロ
イ
タ
ー
　
二
月
一
八
日
）。

と
こ
ろ
が
、
四
月
二
三
日
、
一
転
し
て
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
Ｅ
Ｕ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
資
金
支
援
を
要
請
す
る
。
信
用
不
安
が

収
ま
ら
ず
、
国
際
金
融
市
場
で
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
安
定
発
行
が
困
難
と
判
断
し
た
か
ら
で
あ
る
（
日
本
経
済
新
聞
　
四
月
二
四
日
）。

な
ぜ
信
用
不
安
が
高
ま
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
財
政
統
計
を
前
年
一
〇
月
に
下
方
修
正
し
た
が
、
四
月
二
二
日
、
財
政
赤
字

は
想
定
よ
り
も
更
に
悪
化
し
た
と
し
て
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
一
二
・
七
％
か
一
三
・
六
％
へ
再
び
下
方
修
正
し
た
。
次
に
、
三
月
に

（10）



発
表
し
た
財
政
再
建
計
画
に
対
し
、
緊
縮
財
政
に
対
す
る
反
対
運
動
が
高
ま
り
計
画
の
実
現
性
が
問
題
に
な
っ
て
き
た
。
し
か
し
何

と
い
っ
て
も
最
大
の
問
題
は
、
五
月
一
九
日
に
満
期
が
到
来
す
る
八
五
億
ユ
ー
ロ
の
国
債
償
還
資
金
の
調
達
が
不
可
能
と
な
っ
た
点

に
あ
る
。
こ
の
た
め
、
四
月
二
二
日
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
は
格
付
け
を
Ａ
２
か
ら
Ａ
３
に
引
下
げ
、
フ
ィ
ッ
チ
・

レ
ー
テ
ィ
ン
グ
は
四
月
上
旬
、
投
機
的
水
準
の
一
歩
手
前
のB

B
B

に
引
下
げ
た
。
ま
た
、
Ｓ
＆
Ｐ
も
四
月
二
七
日
に
は
三
段
階
引

下
げ
て
投
機
的
水
準
のB

B

＋
と
し
た
。
格
付
け
引
下
げ
に
よ
っ
て
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
価
格
は
更
に
暴
落
を
続
け
る
。
デ
フ
ォ
ル
ト

リ
ス
ク
が
現
実
の
問
題
に
な
っ
て
き
た
。

（
５
）
な
ぜ
危
機
が
波
及
し
た
か

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
に
波
及
し
て
い
っ
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
国
債
格
付
け
を
、
四
月
二
七
日
、

二
段
階
引
下
げ
て
シ
ン
グ
ルA

＋
か
ら
シ
ン
グ
ルA

に
引
下
げ
た
。
翌
日
の
二
八
日
は
ス
ペ
イ
ン
国
債
を
一
段
階
引
下
げ
てA

A

＋

か
らA

A

と
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
　
四
月
二
八
日
、
二
九
日
）。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
平
行
し
て
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ

諸
国
の
国
債
に
対
し
て
も
空
売
り
を
浴
び
せ
、
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
大
量
購
入
に
よ
っ
て
、
結
果
と
し
て
、
国
債
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た

（
Ｎ
Ｈ
Ｋ
「
狙
わ
れ
た
国
債
―
ギ
リ
シ
ャ
発
・
世
界
へ
の
衝
撃
―
」
二
〇
一
〇
年
七
月
二
日
放
映
）。
そ
し
て
、
ユ
ー
ロ
の
暴
落
を
招

く
こ
と
に
な
っ
た
。

な
ぜ
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
は
ユ
ー
ロ
の
暴
落
を
招
い
た
の
だ
ろ
う
か
。
ギ
リ
シ
ャ
の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
ユ
ー
ロ
圏
全
体
の
二
・
七
％
に
過
ぎ
な
い
小
国
だ
が
、
こ
の
小
国
の
財
政
危
機
が
ユ
ー
ロ
の
危
機
を
招
い
た
の
は
何
故
で

あ
っ
た
か
。

ま
ず
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
財
政
は
ギ
リ
シ
ャ
と
共
通
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
前
掲
の
図
表
２
を
み
る
と
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
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は
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
と
比

較
し
て
財
政
赤
字
・
政
府
債

務
残
高
は
著
し
く
悪
い
。
ユ

ー
ロ
圏
平
均
と
比
較
し
て
も

同
じ
こ
と
が
い
え
る
。
ギ
リ

シ
ャ
に
財
政
危
機
が
顕
在
化

す
れ
ば
、
時
を
置
か
ず
し
て

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
に
も
財
政

危
機
が
波
及
す
る
も
の
と
予

想
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｐ

Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
ユ
ー
ロ
圏

全
体
に
占
め
る
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は

三
五
％
に
達
す
る
（
日
本
経

済
新
聞
　
六
月
一
四
日
）。

ギ
リ
シ
ャ
の
危
機
は
Ｐ
Ｉ
Ｉ

Ｇ
Ｓ
の
危
機
と
な
り
、
Ｐ
Ｉ

Ｉ
Ｇ
Ｓ
の
危
機
は
ユ
ー
ロ
の

危
機
と
な
ら
ざ
る
を
得
な

（12）

図表４　主要国銀行によるPIIGS・主な中東欧諸国への投融資残高

（昨年末時点、億ドル）

ド
イ
ツ

日
　
　
本

オ
ー
ス
ト
リ
ア

主
要
24
ヵ
国

合
計
※

ポルトガル
（ユーロ）

449 474 256 141 47

イタリア
（ユーロ）

5,078 1,897 765 691 532 544 255 11,451

アイルランド
（ユーロ）

521 1,838 1,727 282 571 217 78 6,477

ギリシャ
（ユーロ）

788 450 154 122 166 67 48 2,170

スペイン
（ユーロ）

2,112 2,380 1,100 1,197 580 284 88 9,257

PIIGS
５ヵ国計

8,948 7,038 4,000 2,433 1,896 1,155 498 31,863

ポーランド
（ズロチ）

305 618 31 352 130 49 137 2,835

中
東
欧
諸
国

チェコ
（コルナ）

341 121 26 47 24 7 597 1,786

ハンガリー
（フォリント）

111 319 21 35 38 17 370 1,398

ルーマニア
（レイ）

143 46 1 83 12 0.2 422 1,097

中東欧
４ヵ国合計

901 1,104 78 518 204 74 1,525 7,116

（注）１．（ ）内は使用通貨
２．※は、BISに国別の投融資残高を報告している24ヵ国

（出所）日本経済新聞　2010年６月８日

投融資の出し手
フ
ラ
ン
ス

英
　
　
国

オ
ラ
ン
ダ

米
　
　
国

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
・
中
東
欧
諸
国
の
投
融
資
受
入
額

43 29 2,509

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ



い
。次

に
、
こ
う
し
た
危
機
の
連
鎖
が
生
じ
る
の
は
ギ
リ
シ
ャ
を
は
じ
め
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
国
債
を
フ
ラ
ン
ス
や
ド
イ
ツ
等
の
銀
行

が
大
量
に
保
有
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
図
表
４
を
み
る
と
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
国
債
、
中
東
欧
の
国
債
は
、
自
国
で
保
有
さ
れ

て
い
る
の
で
は
な
く
、
主
と
し
て
Ｅ
Ｕ
諸
国
で
保
有
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｅ
Ｕ
諸
国
、
わ
け
て
も
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
、

英
国
は
米
国
よ
り
も
負
債
倍
率
を
高
め
て
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
と
中
東
欧
の
国
債
投
資
を
行
っ
た
。
投
資
先
の
国
債
が
暴
落
す
れ
ば

投
資
国
の
銀
行
は
流
動
性
危
機
に
陥
る
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
ユ
ー
ロ
危
機
へ
発
展
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
こ
の
危
機
を
防
止
す

る
に
は
、
先
ず
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
危
機
を
防
止
す
る
こ
と
、
危
機
の
連
鎖
を
断
ち
切
る
こ
と
、
金
融
機
関
の
流
動
性
を
確
保
す
る

こ
と
、
こ
う
し
た
政
策
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
。

で
は
、
当
面
の
危
機
を
回
避
す
る
た
め
、
ど
の
よ
う
な
対
策
が
と
ら
れ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

３
　
ギ
リ
シ
ャ
支
援
と
緊
急
危
機
対
策

（
１
）
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム

ギ
リ
シ
ャ
政
府
の
金
融
支
援
の
要
請
を
受
け
て
Ｅ
Ｕ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
迅
速
に
対
応
し
た
。
ま
ず
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機

そ
の
も
の
を
終
息
さ
せ
る
た
め
、
次
い
で
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
他
国
に
波
及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
対
策
、
そ
し
て
、
Ｅ
Ｕ

金
融
機
関
が
流
動
性
不
足
に
陥
ら
な
い
た
め
の
対
策
で
あ
る
。

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
を
終
息
さ
せ
る
政
策
と
し
て
、
ま
ず
、
総
額
一
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
「
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
が
策
定

さ
れ
た
。
ユ
ー
ロ
圏
一
六
カ
国
は
五
月
七
日
夜
の
緊
急
首
脳
会
議
で
ギ
リ
シ
ャ
支
援
を
承
認
し
、
ギ
リ
シ
ャ
を
除
く
ユ
ー
ロ
圏
一
五

カ
国
が
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
拠
出
す
る
こ
と
に
し
た
。
五
月
一
〇
日
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
ギ
リ
シ
ャ
支
援
の
た
め
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
拠
出

（13）



を
正
式
に
決
定
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
へ
の
支
援
は
総
額
一
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
と
な
り
、
融
資
期
間
は
二
〇
一
〇
年
か
ら
一
二
年
の
三
年

間
で
あ
る
。
こ
の
決
定
に
よ
り
、
ギ
リ
シ
ャ
は
ユ
ー
ロ
各
国
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
か
ら
即
座
に
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
っ

た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
四
日
、
八
日
、
一
〇
日
）。
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
、
ギ
リ
シ
ャ
は
五
月
一
九
日
に
満
期
を
迎

え
る
国
債
償
還
の
資
金
繰
り
が
可
能
に
な
り
、
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
八
日
）。

（
２
）
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
国
債
買
い
入
れ
決
定

Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
は
、
五
月
一
〇
日
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
な
ど
の
相
場
を
安
定
さ
せ
る
た
め
国
債
購
入
を
決
定
し
た
（
日

本
経
済
新
聞
五
月
一
〇
日
）。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
主
導
で
欧
州
の
中
央
銀
行
が
国
債
の
買
入
を
実
施
す
る
の
は
初
め
て
の
こ
と
で
あ
る
。
こ

れ
ま
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
欧
州
域
内
の
取
り
決
め
で
、
財
政
に
失
敗
し
た
国
を
安
易
に
救
う
こ
と
に
つ
な
が
る
国
債
の
直
接
引
受
は
禁
じ
ら

れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
信
用
度
の
低
い
資
産
の
購
入
を
増
や
す
と
中
央
銀
行
の
財
務
の
健
全
性
と
い
う
規
律
が
危
う
く
な

り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
市
場
の
信
頼
を
損
な
う
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ト
リ
シ
ェ
総
裁
は
五
月
六
日
の
記
者
会
見
で
は
、

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
買
入
を
否
定
し
て
い
た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
八
日
）。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
購
入
に
踏
み
切
っ
た
の
は
市
場
機
能
の
正
常
化
の
た
め
で
あ
る
。
金
融
市
場
で
通
貨
ユ
ー
ロ
の
信
任

が
揺
ら
ぐ
事
態
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
国
債
市
場
の
動
向
を
見
極
め
な
が
ら
国
債
市
場
へ
介
入
す
る
こ
と
に
し
た
（
日
本

経
済
新
聞
五
月
一
八
日
）。

金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
国
債
買
い
入
れ
に
よ
っ
て
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
相
場
は
小
康
状
態
を
保
っ
て
い
る
。
四
月

末
に
暴
落
し
た
国
債
相
場
は
、
五
月
に
入
る
と
ギ
リ
シ
ャ
に
対
す
る
直
接
支
援
に
よ
っ
て
ド
イ
ツ
国
債
と
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
急
速
に

縮
小
し
て
い
る
。
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（
３
）
欧
州
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
欧
州
に
波
及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
た
め
、
五
月
一
〇
日
未
明
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
二
七
カ
国
は
緊
急
理
事
会

を
開
催
し
、
ユ
ー
ロ
導
入
国
が
財
政
危
機
に
陥
っ
た
場
合
、
総
額
で
最
大
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
緊
急
融
資
す
る
制
度
を
創
設
す
る

こ
と
に
し
た
。
い
わ
ゆ
る
「
欧
州
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
で
あ
る
。
基
金
は
Ｅ
Ｕ
が
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
二
五
〇
〇
億

ユ
ー
ロ
、
合
計
で
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
と
な
り
、
巨
額
の
財
政
赤
字
を
抱
え
る
ユ
ー
ロ
導
入
国
が
国
際
金
融
市
場
か
ら
資
金
を
調
達

す
る
こ
と
が
困
難
に
な
っ
た
場
合
、
迅
速
に
融
資
で
き
る
制
度
で
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
基
金
は
、
①
Ｅ
Ｕ
予
算
を
裏

づ
け
に
欧
州
委
員
会
が
債
券
を
発
行
し
危
機
国
に
融
資
す
る
、
②
ユ
ー
ロ
圏
各
国
に
よ
る
政
府
保
証
を
つ
け
た
四
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ

の
特
別
目
的
基
金
、
こ
の
二
つ
で
構
成
さ
れ
る
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
〇
日
）。

Ｅ
Ｕ
の
基
本
条
約
「
リ
ス
ボ
ン
条
約
」
は
原
則
と
し
て
ユ
ー
ロ
導
入
国
に
対
す
る
救
済
を
禁
止
し
て
い
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
五

月
一
〇
日
の
日
本
経
済
新
聞
は
引
き
続
き
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
一
〇
日
未
明
に
記
者
会
見
し
た
Ｅ
Ｕ
議
長
国
ス
ペ
イ
ン
の

サ
ル
ガ
ド
財
務
相
は
今
回
の
緊
急
融
資
制
度
に
つ
い
て
『（
金
融
市
場
の
混
乱
を
背
景
に
救
済
禁
止
を
解
除
す
る
）
例
外
的
な
状
況

が
到
来
し
た
』
と
説
明
し
た
」。

金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
国
債
買
入
れ
、
欧
州
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
何
れ
も
緊
急
対
策
で
あ
り
、
通
貨
ユ
ー
ロ

を
防
衛
す
る
相
互
支
援
網
と
い
え
る
。

（
４
）
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定

日
米
欧
の
主
要
六
中
央
銀
行
は
、
五
月
一
〇
日
、
協
調
し
て
自
国
の
短
期
金
融
市
場
に
ド
ル
資
金
を
供
給
す
る
金
融
危
機
対
応
策

を
再
開
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
に
端
を
発
し
た
信
用
不
安
で
、
安
全
な
ド
ル
を
手
元
に
置
く
動
き
が
金
融

（15）



市
場
で
広
が
り
、
ド
ル
資
金
の
不
足
が
目
立
ち
始
め
た
。
欧
州
域
内
の
問
題
だ
っ
た
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
が
市
場
全
般
の
動
揺
に
発

展
す
る
の
を
防
ぐ
に
は
、
主
要
中
央
銀
行
の
協
調
行
動
が
不
可
欠
と
判
断
し
た
か
ら
で
あ
る
。
ド
ル
資
金
を
供
給
す
る
た
め
、
二
〇

一
〇
年
二
月
で
終
了
し
て
い
た
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
を
再
び
締
結
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
〇
日
）。
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に

よ
っ
て
、
金
融
機
関
の
ド
ル
資
金
不
足
の
不
安
は
解
消
さ
れ
た
と
い
え
よ
う
。

４
　
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
の
回
避
に
向
け
て

（
１
）
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
回
避
の
課
題

金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
な
ど
前
述
し
た
危
機
対
策
は
何
れ
も
緊
急
臨
時
の
対
策
で
あ
る
。
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
に
は
緊

急
対
策
だ
け
で
な
く
、
危
機
を
回
避
す
る
根
本
的
な
対
策
が
必
要
で
あ
る
。

ま
ず
、
財
政
改
革
で
あ
る
。
特
に
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
場
合
、
ユ
ー
ロ
加
入
に
よ
っ
て
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
。
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国

を
は
じ
め
と
す
る
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
財
政
規
律
の
確
立
は
最
も
重
要
な
課
題
で
あ
ろ
う
。

次
に
、
金
融
規
制
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
投
資
や
国
債
の
空
売
り
は
、
一
面
で
は
国
債
の
流
動
性
向
上

に
資
す
る
も
の
の
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
で
は
国
債
相
場
下
落
に
拍
車
を
か
け
た
。
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
保
険
と
し
て
で
は
な
く
、
投
機

の
手
段
と
な
っ
た
。
こ
こ
で
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
規
制
、
投
機
的
な
取
引
を
抑
制
す
る
金
融
取
引
税
・
銀
行
税
、
国
債

Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
空
売
り
の
規
制
等
が
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

更
に
、
金
融
機
関
に
対
す
る
疑
心
暗
鬼
を
取
り
除
い
て
市
場
の
不
安
を
一
掃
す
る
に
は
、
金
融
機
関
の
資
産
査
定
ス
ト
レ
ス
テ
ス

ト
が
必
要
で
あ
る
。
日
本
や
ア
メ
リ
カ
の
経
験
に
照
ら
し
合
わ
せ
る
と
、
厳
格
な
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
に
よ
っ
て
市
場
不
安
は
沈
静
化

し
て
い
っ
た
。
国
債
相
場
を
安
定
さ
せ
ユ
ー
ロ
を
安
定
さ
せ
る
に
は
、
厳
格
な
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
を
実
施
し
、
結
果
を
公
表
す
る
こ

（16）



と
が
必
要
で
あ
る
。

以
下
で
は
、
こ
う
し
た
重
要
な
課
題
に
つ
い
て
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
・
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
は
ど
の
よ
う
に
取
り
組
ん
で
い
る
か
、
取
組
み

の
現
状
に
つ
い
て
新
聞
報
道
等
に
拠
り
な
が
ら
整
理
し
紹
介
し
た
い
。

（
２
）
財
政
改
革

・
ギ
リ
シ
ャ
財
政
再
建
計
画

パ
パ
ン
ド
レ
ウ
政
権
は
二
〇
〇
九
年
一
一
月
、
二
〇
一
〇
年
度
予
算
で
財
政
赤
字
を
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
九
・
一
％
に
削
減
す
る
こ
と
に

し
た
が
、
市
場
で
は
不
十
分
と
評
価
さ
れ
、
二
〇
一
〇
年
三
月
に
は
付
加
価
値
税
増
税
（
一
九
％→

二
一
％
）、
五
月
に
は
更
に

二
三
％
ま
で
引
下
げ
た
。
公
務
員
賞
与
・
年
金
減
額
な
ど
で
総
額
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
赤
字
削
減
策
を
策
定
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ

て
財
政
赤
字
は
二
〇
〇
九
年
の
一
三
・
六
％
か
ら
二
〇
一
三
年
に
は
四
・
九
％
、
二
〇
一
五
年
に
は
二
％
と
な
る
見
通
し
で
あ
る
。

Ｅ
Ｕ
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
ギ
リ
シ
ャ
に
対
す
る
金
融
支
援
は
、
財
政
赤
字
削
減
計
画
の
実
施
状
況
を
み
て
融
資
を
実
行
す
る
（
８
）。

・
フ
ラ
ン
ス
、
財
政
赤
字
抑
制
へ
改
憲

サ
ル
コ
ジ
大
統
領
は
憲
法
を
改
正
し
て
、
財
政
赤
字
の
割
合
を
一
定
以
下
に
抑
え
る
規
定
を
盛
り
込
む
方
針
を
示
し
た
。
フ
ラ

ン
ス
の
財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
二
〇
一
三
年
に
は
Ｅ
Ｕ
の
求
め
る
三
％
に
圧
縮
す
る
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
二
一
日
）。

・
ハ
ン
ガ
リ
ー
、
財
政
再
建
策
を
検
討
、
公
務
員
給
与
削
減

二
〇
一
〇
年
に
財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
三
・
八
％
に
抑
え
る
と
い
う
目
標
達
成
の
た
め
歳
出
削
減
や
増
税
に
踏
み
込
む
。

ま
た
、
公
務
員
給
与
の
一
五
％
カ
ッ
ト
な
ど
を
柱
と
し
た
財
政
再
建
策
を
策
定
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
五
日
、
九
日
）。

・
Ｅ
Ｕ
、
加
盟
国
予
算
の
事
前
評
価
制
度
の
合
意

（17）



Ｅ
Ｕ
は
七
日
夜
、
ギ
リ
シ
ャ
危
機
の
再
発
防
止
策
を
検
討
す
る
作
業
部
会
を
開
き
、
加
盟
国
の
毎
年
の
予
算
案
を
事
前
に
評
価

し
、
相
互
監
視
を
す
る
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
八
日
）。

・
欧
州
、
財
政
再
建
へ
年
金
削
減
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
六
日
）

フ
ラ
ン
ス：
六
〇
歳
か
ら
支
給
開
始
を
六
二
〜
六
三
歳
に
引
上
げ

ギ
リ
シ
ャ：
六
〇
歳
か
ら
の
女
性
の
支
給
開
始
を
男
性
と
同
じ
六
五
歳
に
引
上
げ
、
支
給
額
減
額

ス
ペ
イ
ン：

六
五
歳
の
支
給
開
始
を
六
七
歳
に
引
上
げ
、
支
給
額
据
え
置
き

ド
イ
ツ：

改
革
検
討

フ
イ
ン
ラ
ン
ド：

国
際
通
貨
基
金
が
年
金
改
革
を
要
請

・
欧
州
財
政
再
建
へ
公
務
員
大
幅
削
減
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
九
日
）

フ
ラ
ン
ス：

採
用
減
な
ど
毎
年
三
万
四
〇
〇
〇
人
削
減

ド
イ
ツ：

連
邦
職
員
を
一
万
五
〇
〇
〇
人
削
減
。
公
務
員
の
ク
リ
ス
マ
ス
手
当
て
な
ど
削
減

ポ
ル
ト
ガ
ル：

採
用
減
で
七
万
三
〇
〇
〇
人
削
減
。
給
与
凍
結
、
幹
部
は
五
％
減
。

ス
ペ
イ
ン：

約
二
三
〇
万
人
の
公
務
員
給
与
五
％
削
減

ギ
リ
シ
ャ：

公
務
員
の
給
与
増
凍
結
。
賞
与
削
減
。

・
英
国
の
財
政
緊
縮
策
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
三
日
）

＊
二
〇
一
五
年
ま
で
に
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
一
〇
・
一
％
か
ら
一
％
に
引
下
げ

＊
毎
年
三
〇
〇
億
ポ
ン
ド
の
歳
出
削
減

＊
法
人
税
を
一
四
年
ま
で
に
二
八
％
か
ら
二
四
％
に
引
下
げ

（18）



・
ド
イ
ツ
、
財
政
再
建
に
着
手

ド
イ
ツ
政
府
は
最
大
の
政
権
公
約
で
あ
っ
た
所
得
税
減
税
を
撤
回
し
、
二
〇
一
四
年
ま
で
の
中
期
財
政
計
画
に
も
歳
出
削
減
策

を
盛
り
込
ん
だ
。
二
〇
一
〇
年
の
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
五
％
の
見
込
み
で
主
要
国
の
中
で
は
優
等
生
だ
が
、
過
去
の
経
験
に

鑑
み
て
、
財
政
赤
字
を
抱
え
る
こ
と
へ
の
警
戒
感
が
広
が
っ
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
五
日
）。

（
３
）
金
融
規
制

・
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
禁
止

＊
「
財
政
リ
ス
ク
取
引
の
金
融
商
品
　
欧
州
各
国
が
規
制
検
討：

規
制
対
象
と
し
て
検
討
さ
れ
て
い
る
の
は
「
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
・

デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
」
と
呼
ば
れ
る
金
融
商
品
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
財
政
健
全
度
を
示
す
目
安
と
な
る
が
、
欧
州
で
は
短
期
的
な

投
機
資
金
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
使
っ
て
債
券
市
場
に
流
入
し
て
お
り
、
主
要
国
は
財
政
実
態
が
正
確
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
と
不
満
を

強
め
て
い
る
。
‥
‥
欧
州
各
国
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
な
ど
を
使
っ
た
短
期
的
な
投
機
で
市
場
の
不
安
心
理
が
増
幅
さ
れ
た
と
み
て
い

る
」（
日
本
経
済
新
聞
三
月
九
日
）

＊
「
国
債
リ
ス
ク
取
引
の
金
融
派
生
商
品
、
国
際
規
制
論
が
浮
上
、
米
も
理
解
示
す
」（
日
本
経
済
新
聞
三
月
一
〇
日
）。

・
空
売
り
禁
止

＊
「
独
、
国
債
空
売
り
禁
止
、
欧
州
不
安
、
市
場
安
定
狙
う：
ド
イ
ツ
政
府
は
一
八
日
、
ユ
ー
ロ
圏
一
六
カ
国
の
政
府
が
発
行
す

る
国
債
の
空
売
り
を
禁
止
す
る
と
発
表
し
た
。『
大
量
の
空
売
り
が
債
券
価
格
の
乱
高
下
に
つ
な
が
っ
て
い
る
』
と
し
て
一
九

日
か
ら
空
売
り
規
制
を
導
入
し
、
二
〇
一
一
年
三
月
末
ま
で
継
続
す
る
」（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
九
日
）。

＊
「
独
、
空
売
り
規
制
　
Ｅ
Ｕ
と
調
整：

ド
イ
ツ
政
府
は
空
売
り
規
制
の
強
化
へ
、
Ｅ
Ｕ
と
調
整
方
針
を
決
め
た
。
一
九
日
に
導
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入
し
た
国
債
や
独
金
融
株
の
空
売
り
規
制
を
拡
充
し
、
全
て
の
上
場
株
な
ど
も
対
象
と
す
る
。
市
場
安
定
へ
投
機
的
な
売
り
注

文
を
押
さ
え
込
む
の
が
狙
い
。
国
債
の
空
売
り
禁
止
で
は
単
独
行
動
が
批
判
さ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
効
果
を
高
め
る
た
め
Ｅ
Ｕ

全
体
で
導
入
を
働
き
か
け
る
」（
日
本
経
済
新
聞
五
月
二
七
日
）。

＊
「
独
仏
、
空
売
り
規
制
強
化
合
意
、
Ｅ
Ｕ
に
導
入
要
請：

ド
イ
ツ
と
フ
ラ
ン
ス
の
両
首
脳
は
共
同
書
簡
で
『
い
ず
れ
も
現
物
の

（
金
融
商
品
の
）
裏
づ
け
の
な
い
、
特
定
の
株
式
・
国
債
の
空
売
り
と
（
信
用
リ
ス
ク
を
取
引
す
る
）
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
・
デ
フ

ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
を
Ｅ
Ｕ
全
域
で
禁
止
す
べ
き
だ
』
と
提
案
し
た
。
す
で
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
や
ギ
リ
シ
ャ
な

ど
は
規
制
強
化
に
賛
成
し
て
お
り
、
独
仏
の
合
意
で
Ｅ
Ｕ
も
具
体
的
な
規
制
論
議
に
入
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
〇
日
）。

・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
規
制

＊
「
Ｅ
Ｕ
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
規
制
　
財
務
相
理
事
会
で
法
案
決
定：

Ｅ
Ｕ
加
盟
二
七
カ
国
は
一
八
日
の
財
務
相
理
事
会
で
、
フ

ァ
ン
ド
規
制
案
を
決
め
た
。
フ
ァ
ン
ド
規
制
案
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
等
が
対
象
で
、
規

制
案
の
主
た
る
内
容
は
許
可
制
の
導
入
、
投
資
家
へ
の
情
報
開
示
、
自
己
資
本
規
制
の
導
入
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
、
第
三
国
フ

ァ
ン
ド
に
Ｅ
Ｕ
並
み
規
制
、
商
品
販
売
は
プ
ロ
の
投
資
家
に
限
定
、
と
な
っ
て
い
る
」（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
九
日
）。

・
金
融
取
引
税
、
銀
行
税

＊
「
金
融
取
引
税
、G

20

で
提
案
　
Ｅ
Ｕ
首
脳
会
議
合
意：
Ｅ
Ｕ
は
一
七
日
の
首
脳
会
議
で
、
二
六
〜
二
七
日
に
カ
ナ
ダ
の
ト
ロ

ン
ト
で
開
く
二
〇
カ
国
・
地
域
（G

20

）
首
脳
会
議
で
国
際
的
な
金
融
取
引
税
（
ト
ー
ビ
ン
税
）
の
導
入
を
提
唱
す
る
こ
と
で

合
意
し
た
。
国
債
金
融
取
引
課
税
は
、
外
国
為
替
な
ど
の
国
際
的
な
金
融
取
引
に
広
く
薄
く
課
税
す
る
仕
組
み
で
、
短
期
的
な

投
機
取
引
を
抑
え
る
効
果
が
あ
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
五
日
、
一
八
日
）。

＊
「
仏
独
首
脳
　
銀
行
税
の
検
討
を
要
請
　G

20

議
長
国
・
加
へ
書
簡：

仏
独
首
脳
は
カ
ナ
ダ
で
開
くG

20

サ
ミ
ッ
ト
で
銀
行
税

（20）



と
金
融
取
引
税
の
国
際
的
な
導
入
に
つ
い
て
検
討
す
る
よ
う
求
め
る
書
簡
を
議
長
国
カ
ナ
ダ
に
送
っ
た
。
銀
行
の
資
産
な
ど
に

応
じ
て
課
税
す
る
銀
行
税
を
各
国
に
導
入
し
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
の
財
源
と
す
る
狙
い
。
ま
た
世
界
規
模
で
金
融
取
引
に

広
く
課
税
す
る
こ
と
で
、
短
期
的
な
投
機
取
引
を
抑
え
金
融
市
場
の
安
定
化
を
は
か
る
目
的
も
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
は
一
七
日
の
首
脳

会
議
で
二
つ
の
税
の
国
際
的
な
導
入
を
提
唱
す
る
こ
と
を
決
め
て
い
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
二
日
）。

＊
「
英
仏
独
、
銀
行
税
を
先
行
導
入
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
三
日
）

（
４
）
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト

ギ
リ
シ
ャ
や
ス
ペ
イ
ン
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
等
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
国
債
は
、
発
行
額
の
三
分
の
二
が
ユ
ー
ロ
圏
に
本
店
の
あ
る
銀
行

が
保
有
し
て
い
る
。
国
債
暴
落
と
共
に
欧
州
の
金
融
市
場
で
銀
行
へ
の
不
安
が
高
ま
っ
た
。
市
場
の
不
安
は
、
欧
州
の
銀
行
が
抱
え

る
国
債
や
不
良
債
権
に
つ
い
て
の
不
安
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。

金
融
市
場
の
不
安
を
払
拭
す
る
に
は
、
厳
格
な
銀
行
の
資
産
査
定
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
が
必
要
で
あ
る
。
さ
も
な
け
れ
ば
不
安
が
不

安
を
呼
び
、
金
融
市
場
の
不
安
が
増
大
し
、
国
債
相
場
は
不
安
定
に
な
り
、
銀
行
の
貸
し
渋
り
が
増
加
し
て
い
く
。
こ
の
た
め
、
Ｅ

Ｕ
は
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
実
施
を
決
定
し
、
七
月
に
は
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
に
し
た
。（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
九
日
、
七
月
一

日
）。Ｅ

Ｕ
域
内
の
銀
行
の
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
は
、
七
月
二
三
日
、
結
果
が
公
表
さ
れ
た
。
欧
州
銀
行
監
督
委
員
会
（
Ｃ
Ｃ
Ｅ
Ｂ
Ｓ
）
は

声
明
文
で
資
産
査
定
の
目
的
を
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
資
産
査
定
の
目
的
は
、
今
後
起
こ
り
う
る
経
済
状
況
の
悪
化
に
対
す

る
欧
州
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
耐
久
性
を
は
か
る
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
と
、
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
（
政
府
債
務
の
信
認
危
機
）
な
ど
信

用
不
安
や
市
場
リ
ス
ク
を
吸
収
す
る
銀
行
の
能
力
を
査
定
す
る
こ
と
に
あ
る
」（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
四
日
）。
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資
産
査
定
の
内
容
は
次
の
よ
う
に
要
約
で
き
る
。

「
・
二
〇
カ
国
九
一
金
融
機
関
（
欧
州
の
銀
行
資
産
の
六
五
％
を
カ
バ
ー
）
を
対
象
に
実
施

・
予
測
よ
り
景
気
が
悪
化
し
、
さ
ら
に
政
府
債
務
の
信
認
危
機
が
起
き
る
最
悪
の
シ
ナ
リ
オ
に
な
っ
た
場
合
、
九
一
行
で
総
額

五
六
五
九
億
ユ
ー
ロ
（
約
六
四
兆
円
）
の
損
失
発
生

・
中
核
的
自
己
資
本
比
率
が
六
％
に
満
た
な
い
資
本
不
足
行
は
七
行
、
資
本
不
足
額
の
合
計
は
三
五
億
ユ
ー
ロ

・
七
行
の
内
訳
は
独
不
動
産
金
融
大
手
の
ヒ
ポ
・
レ
ア
ル
エ
ス
テ
ー
ト
、
ギ
リ
シ
ャ
農
業
銀
行
、
ス
ペ
イ
ン
は
カ
ス
ハ
ー
ル
な

ど
地
域
密
着
の
中
小
金
融
機
関
五
行
」（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
五
日
）

二
三
日
に
発
表
さ
れ
た
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
に
つ
い
て
評
価
が
分
か
れ
て
い
る
。
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
評
価
に
つ
い
て
で
あ
る
。

国
債
市
場
価
格
が
下
落
し
た
場
合
の
損
失
額
を
査
定
し
て
い
る
が
、
損
失
査
定
は
短
期
保
有
の
国
債
の
み
で
、
満
期
ま
で
保
有
す
る

予
定
の
国
債
は
査
定
の
対
象
か
ら
は
ず
し
た
点
で
あ
る
。
欧
州
中
央
銀
行
副
総
裁
は
二
三
日
の
記
者
会
見
で
「（
ユ
ー
ロ
圏
の
）
政

府
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
は
あ
り
え
な
い
の
で
、
そ
う
い
う
前
提
は
お
か
な
い
」
と
協
調
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
五

日
）。
デ
フ
ォ
ル
ト
を
想
定
し
な
か
っ
た
た
め
、
資
本
不
足
と
認
定
さ
れ
た
銀
行
数
は
市
場
の
事
前
予
想
よ
り
少
な
く
、
資
本
不
足

額
も
事
前
の
観
測
を
大
幅
に
下
回
っ
た
（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
四
日
）。

ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
に
よ
っ
て
、
現
在
の
と
こ
ろ
ユ
ー
ロ
は
小
康
状
態
を
保
っ
て
い
る
。
欧
州
が
当
局
主
導
で
金
融
安
定
化
に
取
り

組
む
姿
勢
が
ひ
と
ま
ず
確
認
で
き
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
は
完
全
に
排
除
さ
れ
た
わ
け

で
は
な
い
。
査
定
で
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
下
落
率
は
二
三
％
と
前
提
し
て
い
る
が
、
満
期
を
迎
え
た
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
リ
ス
ケ
ジ
ュ

ー
リ
ン
グ
の
可
能
性
も
排
除
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
緊
急
支
援
に
よ
っ
て
五
月
危
機
は
回
避
さ
れ
た
も
の
の
、
リ
ス
ク
を
回
避
す

る
に
は
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
再
建
の
行
方
に
か
か
っ
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
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む
す
び

六
月
二
七
日
、
カ
ナ
ダ
で
開
催
さ
れ
たG

20

サ
ミ
ッ
ト
は
首
脳
宣
言
で
財
政
健
全
化
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
言
及
し
た
。「
二
〇
一

三
年
ま
で
に
少
な
く
と
も
財
政
赤
字
を
半
減
さ
せ
、
一
六
年
ま
で
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
政
府
債
務
を
安
定
、
低
下
さ
せ
る
財
政
計
画
に
コ

ミ
ッ
ト
。
日
本
の
状
況
を
認
め
、
日
本
政
府
の
成
長
戦
略
と
財
政
健
全
化
計
画
を
歓
迎
す
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
八
日
）。

G
20

で
は
財
政
健
全
化
の
数
値
目
標
が
首
脳
宣
言
に
盛
り
込
ま
れ
た
。
た
だ
、
日
本
だ
け
が
事
実
上
の
例
外
扱
い
で
、
ロ
イ
タ
ー

通
信
は
他
の
先
進
国
に
比
べ
て
「
質
の
悪
い
」
日
本
の
財
政
状
態
を
浮
き
彫
り
に
し
た
と
伝
え
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
八
日
）。

日
本
の
財
政
状
態
は
、
改
め
て
述
べ
る
ま
で
も
な
く
、
何
れ
の
指
標
を
み
て
も
最
悪
の
状
態
で
あ
る
。
何
よ
り
も
、
財
政
再
建
の

視
点
が
不
透
明
で
あ
り
、
財
政
再
建
の
道
筋
が
全
く
見
え
な
い
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
か
ら
学
ぶ
も
の
、
そ
れ
は
透
徹
し
た
危
機

に
対
す
る
認
識
で
あ
り
、
危
機
を
認
識
す
る
視
点
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
と
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
イ
タ
リ
ア
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ス
ペ
イ
ン
を
さ
す
。
日
銀
は
蔑
称
を
さ
け
、
Ｇ
Ｉ
Ｉ
Ｐ
Ｓ

と
表
現
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｔ
Ｕ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
と
は
ス
ペ
イ
ン
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
イ
タ
リ
ア
、
ト
ル
コ
、
英
国
、
ド
バ
イ
を
さ
す
。

（
２
）

日
本
銀
行
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
」
二
〇
一
〇
年
七
月
　
九
〜
一
〇
頁

（
３
）

浜
矩
子
『
ユ
ー
ロ
が
世
界
経
済
を
消
滅
さ
せ
る
日
』
フ
ォ
レ
ス
ト
出
版
　
二
〇
一
〇
年
三
月
　
五
〇
〜
五
六
頁
参
照

（
４
）

山
口
綾
子
『
ユ
ー
ロ
に
影
を
落
と
す
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
』
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ーN

o.15.2010

国
際
通
貨
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
五
月
三

一
日
　
三
頁

（
５
）

Ｎ
Ｈ
Ｋ
「
狙
わ
れ
た
国
債
―
ギ
リ
シ
ャ
発
・
世
界
へ
の
衝
撃
―
」
二
〇
一
〇
年
七
月
二
日
放
映
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（
６
）

山
口
綾
子
『
ユ
ー
ロ
に
影
を
落
と
す
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
』
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ーN

o.15.2010

国
際
通
貨
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
五
月
三

一
日
　
五
頁

（
７
）

同
上
　
六
頁

（
８
）

同
上
　
六
頁

参
考
文
献
・
資
料

・
白
井
さ
ゆ
り
『
Ｅ
Ｕ
の
通
貨
統
合
と
金
融
・
財
政
政
策
の
規
律
』
Ｓ
Ｆ
Ｃ
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
バ
ー
　
二
〇
〇
九
年
六
月

・
白
井
さ
ゆ
り
『
欧
州
迷
走
』
二
〇
〇
九
年
一
二
月
　
日
本
経
済
新
聞
社

・
浜
矩
子
『
ユ
ー
ロ
が
世
界
経
済
を
消
滅
さ
せ
る
日
』
フ
ォ
レ
ス
ト
出
版
　
二
〇
一
〇
年
三
月

・
Ｊ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
　
デ
ュ
ッ
セ
ル
ド
ル
フ
・
セ
ン
タ
ー
「
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
問
題
―
現
状
と
今
後
の
展
望
―
」R

eport
4

ユ
ー
ロ
ト
レ
ン
ド
　
二
〇

一
〇
年
四
月

・
山
口
綾
子
『
ユ
ー
ロ
に
影
を
落
と
す
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
』
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ーN

o.15.2010

国
際
通
貨
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
五
月
三
一
日

・
Ｎ
Ｈ
Ｋ
「
狙
わ
れ
た
国
債
―
ギ
リ
シ
ャ
発
・
世
界
へ
の
衝
撃
―
」
二
〇
一
〇
年
七
月
二
日
放
映

・
み
ず
ほ
総
合
研
究
所
『
ソ
ブ
リ
ン
・
ク
ラ
イ
シ
ス
』
日
本
経
済
新
聞
社
　
二
〇
一
〇
年
七
月

・
日
本
銀
行
『
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
〇
年
七
月

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）
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（25）

風
力
・
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
展
開

〜
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

近
年
、
地
域
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
価
値
が
見
直
さ
れ
、
地
域
再
生
や
地
方
の
活
性
化
に
対
す
る
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
こ

の
よ
う
な
関
心
の
高
ま
り
は
、
単
な
る
一
次
的
な
現
象
で
は
な
く
、
長
期
的
な
ト
レ
ン
ド
、
つ
ま
り
少
子
・
高
齢
化
と
い
う
人
口
構

造
の
変
化
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
社
会
的
に
は
、
子
ど
も
と
高
齢
者
は
、
地
域
に
根
差
し
た
年

齢
階
層
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
こ
で
、
一
九
四
〇
年
代
以
降
現
在
ま
で
の
人
口
統
計
、
さ
ら
に
今
後
二
〇
五
五
年
ま
で
の
人
口

予
想
を
元
に
、
子
ど
も
（
一
四
歳
以
下
）
と
高
齢
者
（
六
五
歳
以
上
）
を
合
計
し
た
人
口
割
合
を
グ
ラ
フ
で
示
す
と
、
図
表
１
と
な

る
。
一
九
四
七
年
時
点
で
は
、
約
四
〇
％
で
あ
っ
た
も
の
が
、
そ
の
後
一
貫
し
て
低
下
し
、
一
九
九
〇
年
代
か
ら
二
〇
〇
〇
年
に
は

約
三
〇
％
に
ま
で
低
下
し
て
い
る
。
そ
の
後
は
、
上
昇
に
転
じ
、
二
〇
五
〇
年
に
は
五
〇
％
近
く
に
達
す
る
と
見
込
ま
れ
て
い
る
。

こ
の
図
か
ら
、
戦
後
か
ら
最
近
ま
で
は
、
地
域
に
根
差
し
た
年
齢
階
層
が
減
少
し
た
時
代
で
あ
り
、
逆
に
現
在
か
ら
将
来
は
、
そ
の

よ
う
な
年
齢
階
層
が
増
加
に
転
じ
て
い
く
時
代
で
あ
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
（
１
）。

さ
ら
に
、
地
域
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
再
評
価
の
背
景
に
は
、
現
実
の
地
域
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
が
、
長
期
の
経
済
低
迷
、
経
済
活
動
の
東

京
一
極
集
中
化
な
ど
に
よ
っ
て
、
著
し
く
低
迷
・
疲
弊
し
、
地
域
再
生
が
急
務
と
な
っ
て
い
る
こ
と
も
指
摘
で
き
る
。
た
だ
し
、
地



域
再
生
や
活
性
化
は
、
必
ず
し
も
近
年
の
課
題
で
は
な
く
、
従
来
か
ら

唱
え
ら
れ
て
き
た
も
の
で
あ
る
が
、
結
果
的
に
地
域
の
衰
退
に
は
歯
止

め
が
か
か
ら
な
か
っ
た
。

近
年
、
個
々
の
地
域
の
実
態
に
適
合
し
た
地
域
再
生
を
模
索
す
る
動

き
が
活
発
に
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
地
域
人
材
の
育
成
、
地
域
固

有
の
資
源
・
資
産
の
活
用
、
民
間
資
金
の
活
用
、
情
報
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

の
整
備
な
ど
、
ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ
・
情
報
と
い
う
あ
ら
ゆ
る
側
面
で

の
工
夫
や
改
善
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
環
境
に
対
す
る
関
心

の
高
ま
り
を
受
け
て
、
環
境
関
連
の
取
り
組
み
も
見
ら
れ
る
。
地
域
再

生
と
環
境
対
策
に
は
強
い
親
和
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
注
目
す
べ
き
は
、
こ
の
よ
う
な
場
面
で
、
一
般
の
個
人
を

対
象
と
し
た
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
例
え

ば
、
風
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
、
森
林
フ
ァ
ン
ド
、
農
業
フ
ァ
ン
ド
、
地
域

ビ
ジ
ネ
ス
支
援
型
フ
ァ
ン
ド
な
ど
で
あ
る
。

一
九
九
六
年
に
提
唱
さ
れ
た
、
い
わ
ゆ
る
「
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
」
以

降
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」、「
金
融
立
国
」
な
ど
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
が
打
ち

出
さ
れ
、
様
々
な
施
策
が
講
じ
ら
れ
て
き
た
。
こ
の
一
連
の
流
れ
に
は
、

膨
大
な
家
計
金
融
資
産
残
高
の
効
率
的
な
運
用
、
そ
れ
に
よ
る
高
齢
化

（26）

図表１　人口構成の変化（1940年～2050年）

（資料）国立社会保障・人口問題研究所『人口統計資料集2010年版』より作成。
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社
会
へ
の
対
応
が
企
図
さ
れ
て
お
り
、
個
人
の
投
資
へ
の
関
心
も
高
ま
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
よ
う
な
関
心
の
高
ま
り
と
は
裏
腹
に
、

必
ず
し
も
期
待
さ
れ
た
よ
う
な
運
用
成
果
は
実
現
せ
ず
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
と
そ
れ
に
続
く
金
融
危
機
に
よ
っ
て
、
む
し
ろ
投
資

マ
イ
ン
ド
は
低
下
し
て
い
る
の
が
現
状
で
あ
る
。

そ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
、
上
記
の
よ
う
な
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
必
ず
し
も
積
極
的
に
収
益
を
求
め
る
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
地

域
貢
献
や
環
境
対
策
を
重
視
す
る
も
の
で
あ
る
。
明
ら
か
に
効
率
的
な
運
用
を
重
視
す
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
性
格
が
異
な
っ
て
い

る
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
、
関
心
を
集
め
て
い
る
こ
と
は
、
逆
に
運
用
の
効
率
性
よ
り
も
地
域
や
環

境
を
よ
り
重
視
す
る
傾
向
が
芽
生
え
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、
今
後
の
個
人
資
金
の
あ
り
方
を
考
え
る
上
で
も
示
唆
深
い
と
思
わ
れ

る
。そ

こ
で
、
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
か
ら
、
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
、
特
に
市
民
出
資
型
の
風
力
お
よ

び
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
紹
介
し
、
考
察
を
加
え
る
。

１
　
風
力
発
電
フ
ァ
ン
ド

ま
ず
、
市
民
出
資
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
を
早
く
か
ら
設
立
し
て
い
る
の
は
、
風
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る

そ
の
嚆
矢
と
な
っ
た
の
は
、「
北
海
道
市
民
風
力
発
電
」（
札
幌
市
、
二
〇
〇
一
年
二
月
設
立
、
現
在
の
名
称
は
、
株
式
会
社
市
民

風
力
発
電
）
で
あ
り
、
そ
の
設
立
母
体
は
、
札
幌
市
の
Ｎ
Ｐ
Ｏ
「
北
海
道
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
」（
一
九
九
九
年
七
月
設
立
）
で
あ

る
（
２
）。

こ
れ
は
、
原
発
反
対
運
動
を
契
機
に
ス
タ
ー
ト
し
た
と
い
わ
れ
、
生
活
ク
ラ
ブ
生
協
と
連
携
し
て
設
立
さ
れ
た
。
こ
の
取
り
組

み
で
は
、「
グ
リ
ー
ン
電
気
料
金
制
度
」
を
導
入
し
た
。
こ
れ
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
会
員
約
千
人
が
電
気
料
金
の
五
％
を
毎
月
寄
付
し
、

そ
れ
を
積
み
立
て
て
建
設
費
に
充
当
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
こ
こ
か
ら
一
〇
〇
〇
万
円
を
拠
出
し
た
。
九
九
年
末
、
自
然
エ
ネ

（27）



ル
ギ
ー
を
二
〇
〇
一
年
度
ま
で
に
一
五
万
キ
ロ
ワ
ッ
ト
購
入
す
る
計
画
を
北
電
が
発
表
し
、
購
入
枠
設
定
お
よ
び
募
集
を
行
っ
た
。

そ
こ
で
、
こ
の
購
入
枠
に
入
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
必
要
に
迫
ら
れ
た
。
こ
の
購
入
枠
に
入
ら
な
い
場
合
、
次
の
購
入
枠
設
定
の

時
期
は
未
定
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
風
車
を
建
設
す
る
た
め
の
費
用
は
、
約
二
億
円
と
見
込
ま
れ
、
こ
の
時
点
で
は
、
資
金
不
足
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
、
銀

行
借
り
入
れ
を
打
診
し
た
も
の
の
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
、
銀
行
融
資
は
受
け
に
く
か
っ
た
。
そ
の
後
、
自
己
資
金
を
調
達
す
る
た
め
、

一
口
五
〇
万
円
の
出
資
を
募
集
し
た
結
果
、
道
内
の
ほ
か
宮
城
、
京
都
、
な
ど
の
市
民
か
ら
出
資
の
申
し
込
み
が
あ
っ
た
。
二
〇
〇

〇
年
九
月
、
浜
頓
別
に
風
車
（「
は
ま
か
ぜ
」
ち
ゃ
ん
）
が
完
成
し
、
出
力
約
千
キ
ロ
ワ
ッ
ト
（
約
九
百
世
帯
分
）
の
電
力
供
給
が

開
始
さ
れ
た
。
こ
の
総
事
業
費
は
、
二
億
二
〇
〇
〇
万
円
、
う
ち
出
資
一
億
六
〇
〇
〇
万
円
、
銀
行
借
入
六
〇
〇
〇
万
円
で
あ
っ
た
。

計
画
で
は
、
一
七
年
間
で
元
本
・
利
益
を
合
わ
せ
て
約
七
〇
万
円
の
分
配
を
予
定
し
て
い
る
（
３
）。

続
く
市
民
風
車
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
し
て
、
二
〇
〇
三
年
三
月
に
運
転
を
開
始
し
た
「
天
風
丸
」
と
名
付
け
ら
れ
た
市
民
風
車
は
、

建
設
事
業
費
約
三
億
八
〇
〇
〇
万
円
の
う
ち
、
Ｎ
Ｅ
Ｄ
Ｏ
（
独
立
行
政
法
人
　
新
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
産
業
開
発
機
構
）
の
補
助
金
一
億

八
〇
〇
〇
万
円
を
除
く
約
二
億
円
の
自
己
資
金
が
必
要
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
、
風
車
建
設
の
地
元
で
出
資
を
募
る
こ
と
を
目
的
と

し
て
、
二
〇
〇
三
年
一
月
に
「
ウ
イ
ネ
ッ
ト
秋
田
」（
株
式
会
社
組
織
）
が
設
立
さ
れ
た
（
４
）。

ま
た
、
同
年
二
月
、
北
海
道
グ
リ
ー
ン
フ

ァ
ン
ド
と
環
境
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
研
究
所
（
東
京
都
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
）
の
共
同
出
資
に
よ
る
非
営
利
組
織
「
有
限
責
任
中
間
法
人
自
然
エ

ネ
ル
ギ
ー
市
民
基
金
（
現
在
は
一
般
社
団
法
人
）」
を
一
〇
〇
％
株
主
と
す
る
「
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
民
フ
ァ
ン
ド
」
が
設
立
（
当

初
有
限
会
社
か
ら
株
式
会
社
）
さ
れ
た
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
に
対
す
る
出
資
を
全
国
か
ら
募
集
す
る
た
め
の

専
業
会
社
で
あ
る
。
こ
れ
ら
に
よ
っ
て
、
地
元
枠
と
全
国
枠
と
の
合
計
二
億
円
の
出
資
金
を
募
集
し
た
。
こ
の
う
ち
、
ウ
イ
ネ
ッ
ト

秋
田
が
募
集
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
目
標
利
回
り
は
、
年
二
・
四
％
で
、
出
資
は
一
口
五
〇
万
円
、
期
間
一
五
年
で
あ
る
。
ま
た
、
青
森

（28）



県
で
は
、
同
時
期
に
地
元
か
ら
の
出
資
を
募
集
す
る
た
め
、
地
元
Ｎ
Ｐ
Ｏ
が
中
心
と
な
っ
て
、
別
途
株
式
会
社
を
設
立
し
、
同
様
の

取
り
組
み
を
進
め
、
市
民
風
車
「
わ
ん
ず
」
を
建
設
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
な
実
績
を
踏
ま
え
、「
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
市

民
フ
ァ
ン
ド
」
が
、
二
〇
〇
五
年
一
一
月
か
ら
新
事
業
向
け
に
出
資
を
募
っ
た
と
こ
ろ
、
八
億
六
〇
〇
〇
万
円
の
出
資
金
が
一
ヵ
月

半
で
集
ま
っ
た
（
５
）。

現
在
、
こ
の
よ
う
な
市
民
出
資
に
よ
っ
て
運
用
さ
れ

て
い
る
風
力
発
電
は
、
北
海
道
・
東
北
を
中
心
に
、「
は

ま
か
ぜ
」
ち
ゃ
ん
（
北
海
道
浜
頓
別
町
、
二
〇
〇
一
年

九
月
運
転
開
始
）、
わ
ん
ず
（
青
森
県
鯵
ヶ
沢
町
、
二

〇
〇
三
年
二
月
運
転
開
始
）、
天
風
丸
（
秋
田
県
天
王
町
、

現
在
潟
上
市
、
二
〇
〇
三
年
三
月
運
転
開
始
）、
か
り
ん

ぷ
う
（
北
海
道
石
狩
市
、
二
〇
〇
五
年
二
月
運
転
開
始
）、

か
ぜ
る
ち
ゃ
ん
（
北
海
道
石
狩
市
、
二
〇
〇
五
年
二
月

運
転
開
始
）、「
ま
ぐ
る
ん
」
ち
ゃ
ん
（
青
森
県
大
間
町
、

二
〇
〇
六
年
二
月
運
転
開
始
）、
風
こ
ま
ち
（
秋
田
県
秋

田
市
、
二
〇
〇
六
年
三
月
運
転
開
始
）、
竿
太
朗
（
か
ん

た
ろ
う
）（
秋
田
県
秋
田
市
、
二
〇
〇
六
年
三
月
運
転
開

始
）、
か
ざ
み
（
千
葉
県
旭
市
、
二
〇
〇
六
年
七
月
運
転

開
始
）、
な
み
ま
る
（
茨
城
県
神
栖
市
、
二
〇
〇
七
年
七

（29）

図表２　市民出資の風力発電

（出所）北海道グリーンファンドHP、http://www.h-greenfund.jp/citizn/
citizn.html



月
運
転
開
始
）、
か
な
み
ち
ゃ
ん
（
北
海
道
石
狩
市
、
二
〇
〇
八
年
一
月
運
転
開
始
）
な

ど
が
あ
る
（
図
表
２
参
照
）。

ま
た
、
基
本
的
な
出
資
の
し
く
み
は
、
図
表
３
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
出
資
者
と

「
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
民
フ
ァ
ン
ド
」
が
匿
名
組
合
契
約
を
結
び
、
出
資
金
を
事
業
主
体

（
例
え
ば
、「
い
し
か
り
市
民
風
力
発
電
」
な
ど
）
に
融
資
し
、
事
業
開
始
後
は
当
該
事
業

主
体
か
ら
「
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
民
フ
ァ
ン
ド
」
に
対
し
て
元
本
の
返
済
と
金
利
の
支
払

い
が
行
わ
れ
、
そ
の
後
、「
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
民
フ
ァ
ン
ド
」
が
出
資
者
に
対
し
現
金

の
分
配
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

な
お
、
出
資
者
へ
の
分
配
金
に
つ
い
て
は
、（
１
）
出
資
元
本
の
返
還
金
、（
２
）
利
益

分
配
金
が
あ
り
、（
２
）
に
つ
い
て
は
、
各
々
の
フ
ァ
ン
ド
経
費
を
除
い
た
利
益
の
う
ち

一
五
％
〜
二
五
％
（
フ
ァ
ン
ド
に
よ
り
異
な
る
）
を
営
業
者
報
酬
と
し
て
控
除
し
、
残
り

を
出
資
者
に
分
配
す
る
。
営
業
者
本
体
の
営
業
利
益
を
直
接
分
配
す
る
の
で
は
な
く
、
フ

ァ
ン
ド
ご
と
に
区
分
し
て
各
々
損
益
計
算
を
行
い
、
そ
こ
か
ら
分
配
を
行
う
。
目
標
と
し

て
の
分
配
計
画
は
、
当
初
二
年
間
は
利
益
分
配
金
の
み
支
払
い
、
三
年
目
か
ら
は
毎
年
均

等
に
出
資
元
本
を
返
還
し
つ
つ
、
残
高
に
応
じ
て
、
利
益
分
配
金
を
支
払
う
と
い
う
も
の

で
あ
る
（
図
表
４
参
照
）。

た
だ
し
、
風
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
風
力
発
電
量
が
必
ず
し
も
安
定
し
な
い
だ
け

で
な
く
、
風
力
発
電
機
に
障
害
が
発
生
す
る
可
能
性
も
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
場
合
、
利
益

（30）

図表３　「市民風車ファンドいしかり」の仕組み

（出所）自然エネルギー市民ファンドHP、http://www.greenfund.jp/fund/fund_karinpu.html 参照。
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分
配
金
の
減
少
、
出
資
元
本
返
還
の
遅
延
、
さ
ら
に
元
本
割
れ
の
リ
ス
ク

な
ど
も
あ
る
（
６
）。

し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
出
資
者
は
収

益
性
を
第
一
に
考
え
て
い
る
わ
け
で
な
く
、
む
し
ろ
環
境
や
地
域
貢
献
を

重
視
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
は
、
利
息
分
を
地
域
へ

の
利
益
還
元
に
振
り
向
け
る
こ
と
を
出
資
者
に
呼
び
か
け
、
基
金
を
設
立

し
て
い
る
場
合
も
あ
る
（
７
）。

こ
れ
ら
の
基
金
を
利
用
し
て
、
水
源
保
護
活
動

や
町
お
こ
し
事
業
な
ど
に
つ
な
げ
る
試
み
も
行
わ
れ
て
い
る
（
８
）。

他
方
、
民
間
企
業
に
よ
る
風
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
取
り
組
み
も
あ
る
。

先
駆
的
な
事
例
と
し
て
は
、「
グ
リ
ー
ン
パ
ワ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
」

（
東
京
、
二
〇
〇
四
年
設
立
）
が
挙
げ
ら
れ
る
（
９
）。

同
社
は
、
三
菱
商
事
、

住
友
信
託
銀
行
、
住
商
リ
ー
ス
な
ど
が
出
資
（
各
一
億
円
）
し
て
設
立
さ

れ
た
。
同
社
社
長
は
、
元
ト
ー
メ
ン
で
、
一
九
八
七
年
に
風
力
発
電
事
業

を
立
ち
上
げ
、
グ
リ
ー
ン
パ
ワ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
創
業
し
た
。
同

社
は
、
風
力
発
電
機
の
設
立
資
金
を
フ
ァ
ン
ド
で
調
達
し
、
最
終
的
に
は

数
一
〇
〇
億
円
規
模
の
フ
ァ
ン
ド
に
育
て
る
こ
と
を
目
標
と
し
、
当
初
は

個
人
向
け
証
券
化
商
品
（
利
率：

年
四
〜
五
％
）
と
し
て
、
一
口
一
〇
万

円
で
販
売
し
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
で
販
売
す
る
こ
と
も
計
画
し
て
い
た
（
10
）。

同
社
の
風
力
発
電
事
業
は
、
高
知
県
大
月
町
宿
毛
湾
で
展
開
さ
れ
、
一

（31）

図表４　「市民風車ファンドいしかり」の分配計画

（出所）自然エネルギー市民ファンド「市民風車ファンド・いしかり　出資のご案内」、参照。
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二
基
の
風
車
（
大
月
ウ
ィ
ン
ド
フ
ァ
ー
ム
）
を
建
設
し
た
。
総
工
費
二
五
億
円
で
、
二
〇
〇
六
年
に
完
工
し
た
。
た
だ
し
、
当
初
構

想
し
て
い
た
、
個
別
の
風
力
発
電
事
業
の
証
券
化
計
画
は
見
直
し
た
上
、
複
数
の
風
力
発
電
事
業
を
法
人
化
し
て
上
場
し
、
一
般
投

資
家
向
け
に
販
売
す
る
方
針
と
の
こ
と
で
あ
る
（
11
）。

二
〇
〇
八
年
四
月
、
三
菱
商
事
、
住
友
信
託
銀
行
、
日
本
生
命
、
日
本
政
策
投
資

銀
行
の
出
資
を
得
て
、
総
額
二
〇
〇
億
円
の
フ
ァ
ン
ド
を
オ
ラ
ン
ダ
に
設
立
し
た
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
風
力
発
電
事
業
の
開
発
段

階
の
資
金
を
供
与
す
る
こ
と
に
特
化
し
て
い
る
（
12
）。

さ
ら
に
、
公
的
機
関
の
取
り
組
み
と
し
て
は
、
環
境
省
に
よ
る
「
環
境
フ
ァ
ン
ド
」
支
援
事
業
が
あ
り
、
こ
の
事
業
で
は
、
フ
ァ

ン
ド
に
よ
る
事
業
評
価
、
事
業
に
対
す
る
助
言
等
、
事
業
計
画
策
定
後
の
事
業
計
画
の
検
証
な
ど
を
支
援
し
て
い
る
（
13
）。

ま
た
、
横
浜

市
は
「
市
民
参
加
フ
ァ
ン
ド
」
を
構
想
し
て
い
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
。
報
道
に
よ
る
と
、
事
業
体
名
称
は
、「
横
浜
グ
リ
ー

ン
パ
ワ
ー
」
で
、
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
を
創
設
す
る
ほ
か
、
太
陽
光
発
電
設
備
な
ど
で
つ
く
っ
た
電
気
に
つ
い
て
二
酸
化
炭
素

（
Ｃ
Ｏ
２
）
を
削
減
し
た
価
値
を
証
書
の
形
に
し
て
販
売
す
る
と
の
こ
と
で
あ
る
（
14
）。

２
　
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド

太
陽
光
発
電
に
つ
い
て
も
、
市
民
出
資
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
て
い
る
。

ま
ず
、
そ
の
嚆
矢
と
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
四
年
二
月
に
設
立
さ
れ
た
「
グ
リ
ー
ン
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
」
で
あ
る
。
設
立
母

体
は
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
法
人
エ
コ
ロ
ジ
ー
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
新
居
浜
市
）
で
あ
り
（
15
）、

保
育
園
の
屋
上
な
ど
に
発
電
パ
ネ
ル
を

設
置
し
て
、
電
力
会
社
に
売
電
を
行
う
も
の
で
あ
っ
た
。
事
業
費
は
一
〇
〇
〇
〜
一
二
〇
〇
万
円
、
う
ち
半
分
は
Ｎ
Ｅ
Ｄ
Ｏ
の
支
援
、

残
り
は
市
民
出
資
で
あ
っ
た
。
出
資
者
に
は
二
〇
年
間
で
返
済
し
、
年
一
・
五
％
程
度
の
配
当
を
予
定
し
て
い
る
（
16
）。

た
だ
し
、
こ
れ

は
出
資
額
も
小
さ
く
、
限
定
的
な
取
り
組
み
で
あ
っ
た
。
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本
格
的
な
市
民
出
資
の
フ
ァ
ン
ド
と
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
五
年
五
月
に
設
立
さ
れ
た
「
南
信
州
お
ひ
さ
ま
フ
ァ
ン
ド
」
で
あ
る
。

設
立
母
体
は
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
法
人
南
信
州
お
ひ
さ
ま
進
歩
（
飯
田
市
）
で
あ
り
（
17
）、

同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
が
お
ひ
さ
ま
進
歩
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
設
立
し
、

「
南
信
州
お
ひ
さ
ま
フ
ァ
ン
ド
」
を
募
集
し
た
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
た
契
機
は
、
飯
田
市
が
提
案
し
た
太
陽
光
発
電
な
ど

に
市
民
と
共
同
で
取
り
組
む
事
業
案
が
、
環
境
省
の
二
〇
〇
四
年
度
の
「
環
境
と
経
済
の
好
循
環
の
ま
ち
モ
デ
ル
事
業
」
に
採
択
さ

れ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
三
年
間
で
四
億
円
の
補
助
金
の
交
付
が
決
定
さ
れ
た
が
、
事
業
を
担
う
企
業
が
現
れ
ず
、
南

信
州
お
ひ
さ
ま
進
歩
が
事
業
の
受
け
皿
と
な
っ
た
（
18
）。

同
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
は
、
一
〇
年
満
期
（
年
二
％
、
一
口
一
〇
万
円
）、
一
五
年

満
期
（
年
三
・
三
％
、
一
口
五
〇
万
円
）
の
二
種
類
で
あ
り
、
二
〇
〇
五
年
二
月
〜
五
月
の
募
集
期
間
に
総
額
二
億
一
五
〇
万
円
が

順
調
に
集
ま
っ
た
。
報
道
に
よ
る
と
、
出
資
に
応
じ
た
の
は
約
四
六
〇
名
で
、
う
ち
飯
田
市
民
は
約
六
〇
人
だ
っ
た
。
ま
た
、
こ
の

フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
、
飯
田
市
内
の
公
・
私
立
保
育
園
や
公
民
館
、
児
童
セ
ン
タ
ー
な
ど
三
八
施
設
に
太
陽
光
発
電
設
備
を
設
置
し
、

合
計
の
出
力
は
二
〇
八
キ
ロ
ワ
ッ
ト
で
、
二
〇
〇
五
年
度
の
年
間
発
電
量
は
二
四
万
キ
ロ
ワ
ッ
ト
時
に
上
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
な

お
、
発
電
量
は
市
が
全
量
買
い
取
り
（
二
二
円/kw

h

）
の
上
、
中
部
電
力
に
売
却
す
る
が
、
逆
ザ
ヤ
に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
差
額
は

市
の
補
助
金
と
言
え
る
。
ま
た
、
市
は
発
電
設
備
の
設
置
場
所
と
し
て
公
共
施
設
の
屋
根
を
二
〇
年
間
無
償
提
供
し
て
い
る
（
19
）。

二
〇
一
〇
年
現
在
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
二
〇
〇
七
年
に
温
暖
化
防
止
お
ひ
さ
ま
フ
ァ
ン
ド
、
二
〇
〇
九
年
に
お
ひ
さ
ま
フ
ァ
ン
ド

二
〇
〇
九
（
そ
れ
ぞ
れ
四
億
六
二
〇
〇
万
円
、
七
五
二
〇
万
円
）
を
募
集
し
、
現
在
三
つ
の
フ
ァ
ン
ド
を
運
営
し
て
い
る
。
こ
れ
に

よ
り
南
信
州
に
一
六
二
か
所
に
パ
ネ
ル
設
置
、
総
出
力
は
一
三
〇
〇
Ｋ
Ｗ
と
な
っ
て
い
る
。
飯
田
市
の
太
陽
光
発
電
の
普
及
率
は

二
％
台
前
半
で
あ
り
、
全
国
一
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
（
20
）。

ま
た
、
基
本
的
な
出
資
の
仕
組
み
は
、
風
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
と
同
じ
で
あ
り
、
出
資
者
と
営
業
者
「
お
ひ
さ
ま
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ

ン
ド
」
が
匿
名
組
合
契
約
を
結
び
、
出
資
金
を
対
象
事
業
に
融
資
し
、
事
業
開
始
後
は
当
該
事
業
主
体
か
ら
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
元

（33）



本
の
返
済
と
金
利
の
支
払
い
が
行
わ
れ
、
そ
の
後
、
フ
ァ
ン
ド
が

出
資
者
に
対
し
現
金
の
分
配
を
行
う
こ
と
に
な
る
（
図
表
５
参

照
）。な

お
、「
お
ひ
さ
ま
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
」
の
場
合
も
、
出

資
者
へ
の
分
配
金
に
つ
い
て
は
、（
１
）
出
資
元
本
の
返
還
金
、

（
２
）
利
益
分
配
金
が
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
分
配
金
の
支
払
い
に

つ
い
て
は
、
Ａ
号
出
資
者
（
一
口
一
〇
万
円
）
と
Ｂ
号
出
資
者

（
一
口
五
〇
万
円
）
と
の
間
に
優
先
劣
後
関
係
を
設
け
、
Ａ
号
出

資
者
を
優
先
弁
済
、
Ｂ
号
を
劣
後
弁
済
と
し
て
い
る
。
目
標
と
し

て
の
分
配
計
画
は
、
図
表
６
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
は
、
対
象
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
そ

の
も
の
に
起
因
す
る
リ
ス
ク
、
営
業
者
の
倒
産
リ
ス
ク
、
流
動
性

リ
ス
ク
（
原
則
と
し
て
途
中
解
約
で
き
ず
、
第
三
者
へ
の
譲
渡
も

で
き
な
い
）
な
ど
が
あ
る
が
、
現
時
点
で
は
目
標
利
回
り
を
達
成

し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
市
民
出
資
の
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
も
、

風
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
と
同
じ
く
、
出
資
者
は
収
益
性
を
最
優
先
と

と
ら
え
て
い
る
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
環
境
や
地
域
貢
献
を
優
先

（34）

図表５　おひさまエネルギーファンドの仕組み

（出所）おひさまエネルギーファンドHP、http://www.ohisama-fund.jp/contents/fund_system.html
参照。

匿名組合契約

（募集の取扱い）

おひさまエネルギーファンド株式会社

お
ひ
さ
ま
エ
ネ
ル
ギ
ー

フ
ァ
ン
ド
３
号
株
式
会
社
（
営
業
者
）

太陽光発電
事業

グリーン熱
企業

出資対象事業

初期投資
維持運営

事業収益

Ａ号出費

契約期間15年 現金分配

1口 10万円

Ｂ号出費

契約期間５年 現金分配

1口 50万円

申込の勧誘 募集業務の委託



し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
実
際
、
フ
ァ

ン
ド
運
営
会
社
は
、
対
象
事
業
の
施
設

見
学
、
ス
タ
ッ
フ
や
出
資
者
同
士
の
交

流
を
兼
ね
た
出
資
者
ツ
ア
ー
を
開
催
し

て
い
る
。

他
方
、
民
間
金
融
機
関
に
よ
る
太
陽

光
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、
二
〇
〇
九
年

一
二
月
に
設
立
さ
れ
た
「
み
や
ぎ
ん
太

陽
光
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
育
成
フ
ァ
ン

ド
」
が
あ
る
（
21
）。

こ
の
設
立
母
体
は
、
宮

崎
銀
行
で
あ
り
、
対
象
は
、
宮
崎
県
・

鹿
児
島
県
下
の
新
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
で

あ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
こ
れ
ら
に
出

資
な
い
し
融
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
し

て
い
る
。
融
資
の
場
合
は
、
通
常
金
利

よ
り
〇
・
五
％
以
上
低
利
に
設
定
す

る
。
同
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
融
資
事
例
と

し
て
は
、
宮
崎
県
お
よ
び
都
農
町
で
太

（35）

図表６　おひさまエネルギーファンドの分配計画

（出所）おひさまエネルギーファンドHP、http://www.ohisama-fund.jp/contents/fund_share.html
参照。
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陽
光
発
電
事
業
を
営
む
宮
崎
ソ
ー
ラ
ー
ウ
ェ
イ
（
国
際
航
業
の
子
会
社
）
が
融
資
対
象
（
五
〇
〇
〇
万
円
）
と
な
っ
て
い
る
（
22
）。

ま
と
め

以
上
、
風
力
発
電
お
よ
び
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
を
概
観
し
た
。
こ
こ
で
、
注
目
さ
れ
る
べ
き
は
、
市
民
出
資
型
の
フ
ァ
ン
ド
で

あ
る
。

従
来
、
環
境
対
策
や
エ
コ
ロ
ジ
ー
に
関
す
る
取
り
組
み
は
、
経
済
効
率
を
低
下
さ
せ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
、
収
益
性
と
背
馳
す
る

も
の
と
考
え
ら
れ
て
き
た
が
、
一
定
の
収
益
性
を
確
保
し
つ
つ
も
、
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
が
で
き
る
こ
と
は
、
注
目
す
べ
き
で
あ

ろ
う
。

他
方
、
近
年
の
金
融
行
政
は
、
投
資
の
効
率
性
を
重
視
し
、
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
の
資
金
シ
フ
ト
を
促
し
て
き
た
が
、
そ
の
成
果
は

乏
し
く
、
む
し
ろ
圧
倒
的
な
個
人
金
融
資
産
が
貯
蓄
に
滞
留
し
て
い
る
状
況
は
変
わ
っ
て
い
な
い
。
そ
の
中
で
、
こ
の
よ
う
な
収
益

性
よ
り
も
環
境
や
地
域
貢
献
を
重
視
す
る
運
用
ス
タ
イ
ル
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
は
注
目
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

こ
の
よ
う
な
流
れ
の
中
で
、
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
を
考
え
る
と
、
そ
れ
は
従
来
の
投
資
の
あ
り
方
そ
の
も
の
に
変
化
が
生

じ
て
い
る
こ
と
を
表
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
個
人
レ
ベ
ル
で
の
Ｓ
Ｒ
Ｉ
の
芽
生
え
と
い
う
見
方
も
で
き
る
。
実
際
、
こ
の
よ
う
な
フ

ァ
ン
ド
は
、
農
業
、
森
林
事
業
、
地
域
ビ
ジ
ネ
ス
な
ど
多
方
面
へ
の
拡
が
り
を
見
せ
て
お
り
、
そ
こ
で
は
い
ず
れ
も
単
な
る
投
資
収

益
で
は
な
く
、
環
境
や
地
域
貢
献
が
重
視
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
な
環
境
や
地
域
社
会
貢
献
型
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
展
開
は
、
日
本
だ
け
で
な
く
、
欧
米
で
も
広
が
り
を
見
せ

て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
例
え
ば
、
ア
メ
リ
カ
で
は
地
域
社
会
投
資
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
観
点
か
ら
す

る
と
、
世
界
的
な
潮
流
の
中
に
位
置
づ
け
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

（36）



た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
投
資
行
動
が
ど
の
程
度
拡
大
す
る
の
か
、
さ
ら
に
は
環
境
や
地
域
貢
献
に
寄
与
す
る
の
か
に
つ
い
て
は
、

今
後
さ
ら
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

注（
１
）

広
井
良
典
『
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
問
い
な
お
す
』
筑
摩
書
房
、
二
〇
〇
九
年
は
、
子
ど
も
と
高
齢
者
と
を
地
域
へ
の
「
土
着
性
が
強
い
」
階

層
と
し
、
そ
の
推
移
を
考
察
し
て
い
る
。

（
２
）

同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
法
人
の
活
動
に
つ
い
て
は
、http://w

w
w

.h-greenfund.jp/index.htm
l

参
照
。

（
３
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
八
月
一
七
日
、
お
よ
び
九
月
六
日
（
北
海
道
版
）、『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
四
月
二
一
日
、
参

照
。

（
４
）

同
社
の
活
動
に
つ
い
て
は
、http://w

w
w

.w
enet-akita.jp/w

enet.htm
l

参
照
。

（
５
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
一
月
一
三
日
（
北
海
道
版
）、
参
照
。

（
６
）

「
い
し
か
り
市
民
風
力
発
電
所
」
匿
名
組
合
（「
か
り
ん
ぷ
う
」）
の
場
合
、
二
〇
〇
五
年
二
月
に
運
転
開
始
し
た
。
当
初
の
目
標
年
間
分

配
利
回
り
は
二
　
四
％
で
あ
っ
た
が
、
運
転
上
の
ト
ラ
ブ
ル
が
あ
り
、
二
〇
〇
九
年
度
に
つ
い
て
は
、
利
益
部
分
の
み
の
分
配
で
、
出
資

元
本
の
返
還
が
行
え
ず
、
事
実
上
一
年
の
返
済
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
延
長
と
な
っ
た
。

（
７
）

た
だ
し
、
利
益
の
分
配
は
、
必
ず
一
旦
は
出
資
者
の
も
と
に
現
金
を
振
り
込
み
、
そ
の
上
で
呼
び
か
け
に
呼
応
し
た
出
資
者
が
自
発
的
に

各
種
の
寄
付
、
基
金
へ
の
拠
出
等
を
行
う
も
の
で
あ
り
、
自
動
的
に
こ
れ
ら
に
組
み
入
れ
て
行
わ
れ
て
い
る
も
の
で
は
な
い
。

（
８
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
四
月
二
七
日
（
夕
刊
）、
参
照
。

（
９
）

同
社
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
は
、http://w

w
w

.greenpow
er.co.jp/

参
照
。
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（
10
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
五
月
二
日
（
夕
刊
）、
参
照
。

（
11
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
一
日
（
四
国
版
）
お
よ
び
同
二
〇
〇
六
年
九
月
一
六
日
（
四
国
版
）、
参
照
。

（
12
）

同
社
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.greenpow
er.co.jp/topics/index.htm

l

参
照
。

（
13
）

環
境
省
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.env.go.jp/policy/com
m

unity_fund/com
m

unity_fund_h19.htm
l

参
照
。

（
14
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
八
年
五
月
二
二
日
（
神
奈
川
版
）、
参
照
。
ま
た
、
同
事
業
の
事
業
化
検
討
委
員
会
議
事
録
は
、
同
市
役
所
Ｈ

Ｐ
、http://w

w
w

.city.yokoham
a.jp/m

e/kankyou/ondan/ygp-sum
m

ary/ygp-sum
m

ary.htm
l

参
照
。

（
15
）

同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、http://ecoene.com
/index.htm

l

参
照
。

（
16
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
四
年
二
月
二
四
日
（
四
国
版
）、
参
照
。

（
17
）

同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、http://w

w
w

.ohisam
a-shinpo.or.jp/

参
照
。

（
18
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
七
月
二
〇
日
（
長
野
版
）、
参
照
。

（
19
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
七
月
二
〇
日
（
長
野
版
）、
参
照
。

（
20
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
〇
年
二
月
二
日
（
長
野
版
）、
参
照
。
ま
た
、
同
報
道
に
よ
る
と
、
飯
田
市
で
太
陽
光
発
電
が
普
及
し
た
背
景

に
は
、
飯
田
市
の
日
照
時
間
が
長
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
市
の
二
〇
〇
九
年
の
日
照
時
間
は
一
九
六
二
時
間
で
、
新
潟
市
の
一
五
八

六
時
間
の
一
・
二
四
倍
、
ま
た
福
岡
市
の
一
八
〇
七
時
間
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
過
去
に
は
二
〇
〇
〇
時
間
を
超
え
る
年
も
あ
り
、

月
ご
と
の
日
照
時
間
の
ば
ら
つ
き
が
少
な
く
、
年
間
を
通
じ
て
太
陽
光
が
利
用
し
や
す
い
環
境
に
あ
る
。
さ
ら
に
、
単
位
面
積
当
た
り
の

日
射
量
も
全
国
上
位
と
の
こ
と
で
あ
る
。

（
21
）

宮
崎
銀
行
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
み
や
ぎ
ん
太
陽
光
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
育
成
フ
ァ
ン
ド
の
創
設
に
つ
い
て
」（
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
七
日
）、

http://w
w

w
.m

iyagin.co.jp/pdf/0775_pdf_data.pdf#
search=

み
や
ぎ
ん
太
陽
光
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
育
成
フ
ァ
ン
ド

、
参
照
。
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（
22
）

国
際
航
業
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
宮
崎
ソ
ー
ラ
ー
ウ
ェ
イ
が
融
資
対
象
に
」（
二
〇
一
〇
年
三
月
二
三
日
）、http://

w
w

w
.kk-grp.jp/release/pdf/20100323.pdf#

search=

み
や
ぎ
ん
太
陽
光
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
育
成
フ
ァ
ン
ド

、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（39）



（40）

１
　
は
じ
め
に

証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
六
月
八
日
に
証
券
取
引
に
関
す
る
統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
（C

onsolidated
A

udit
T

rail

）

に
関
す
る
提
案
リ
リ
ー
ス
（
１
）

を
発
表
し
た
。
こ
れ
は
、
現
在
証
券
取
引
所
ご
と
に
集
め
ら
れ
て
い
る
株
式
等
の
取
引
デ
ー
タ
を
、
取
引

所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
で
横
断
的
に
統
一
収
集
し
、
取
引
監
視
目
的
で
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
利
用
を
可
能
に
す
る
も
の
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
以
前
か
ら
市
場
の
分
裂
が
問
題
に
な
っ
て
い
た
が
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
施
行
さ
れ
た

二
〇
〇
〇
年
代
の
半
ば
こ
ろ
か
ら
、
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
わ
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る
）
を
含
め
た
取
引
の

場
の
分
散
が
さ
ら
に
進
み
、
一
つ
の
銘
柄
の
証
券
が
多
く
の
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
発
表
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
で

は
単
独
の
証
券
取
引
所
で
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
高
の
二
〇
％
を
超
え
る
市
場
は
な
く
（
２
）、

市
場
間
の
激
し
い
競
争
と
そ
れ
に
よ
る
市
場

の
小
粒
化
が
進
ん
で
い
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。
市
場
の
分
散
に
と
も
な
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
も
、
従
来
の
よ

う
に
メ
イ
ン
市
場
に
取
引
を
つ
な
い
で
お
け
ば
一
定
の
質
の
執
行
が
得
ら
れ
る
と
い
う
認
識
が
変
化
し
、
同
時
に
複
数
市
場
に
接
続

し
て
少
し
で
も
有
利
な
価
格
や
高
い
流
動
性
を
求
め
て
市
場
探
索
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
高
頻
度
取
引
と
い

っ
た
技
術
進
歩
も
、
複
雑
化
し
た
市
場
参
加
者
の
活
動
を
支
え
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
市
場
の
分
散
（
分
裂
）
は
、
一
方
で
ス
プ
レ
ッ
ド
な
ど
の
コ
ス
ト
低
下
を
も
た
ら
し
た
と
し
て
評
価
さ
れ
る
一
方
で
、

市
場
監
視
の
コ
ス
ト
を
増
大
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
銘
柄
が
複
数
市
場
に
ま
た
が
っ
て
取
引
さ
れ
て
い
る
た
め
、
相

統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提
案
に
つ
い
て清

水
　
葉
子



場
操
縦
な
ど
の
不
正
行
為
の
監
視
に
際
し
て
、
一
市
場
だ
け
を
監
視
し
て
も
監
視
の
実
効
性
は
低
く
、
複
数
市
場
に
ま
た
が
る
監
視

の
仕
組
み
が
必
要
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
効
率
的
な
監
視
の
た
め
に
は
市
場
間
を
ま
た
が
る
デ
ー
タ
整
備
が
不
可
欠
で
あ
る
。
従

来
の
ア
メ
リ
カ
の
取
引
情
報
追
跡
の
仕
組
み
で
は
、
後
で
見
る
よ
う
に
、
こ
う
し
た
横
断
的
な
市
場
監
視
の
た
め
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス

の
整
備
が
十
分
で
な
く
、
市
場
の
急
速
な
発
展
・
分
散
に
規
制
が
追
い
つ
い
て
い
な
い
状
態
で
あ
っ
た
。

こ
う
し
た
事
情
を
踏
ま
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
（C

onsolidated
A

udit
T

rail

）
に
関
す
る
提
案
リ
リ
ー
ス

を
発
表
し
、
規
制
が
市
場
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
取
引
状
況
に
追
い
つ
く
た
め
に
は
、
強
固
で
効
率
的
な
市
場
横
断
型
の
追
跡
シ
ス
テ

ム
が
必
要
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
現
在
、
本
提
案
は
、
八
月
九
日
を
締
め
切
り
と
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
て
お
り
、

と
り
ま
と
め
が
待
た
れ
る
状
況
で
あ
る
。

２
　
統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
と
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
」

時
期
的
に
は
偶
然
で
あ
る
が
、
五
月
六
日
の
証
券
価
格
急
落
も
こ
の
提
案
に
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
が
認
め
て

い
る
。
す
で
に
報
じ
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
」
と
呼
ば
れ
る
五
月
六
日
の
価
格
急
落
で
は
、
一
四
時

四
〇
分
か
ら
わ
ず
か
二
〇
分
の
間
に
、
ダ
ウ
指
数
が
約
五
％
急
落
、
そ
の
後
き
わ
め
て
短
時
間
で
急
速
に
価
格
を
戻
す
と
い
う
大
き

な
価
格
変
動
が
起
き
た
。
そ
の
後
の
調
査
に
よ
っ
て
、
全
体
の
八
六
％
の
証
券
が
二
時
四
〇
分
の
価
格
に
比
べ
て
一
〇
％
以
上
の
下

落
を
記
録
し
て
そ
の
日
の
最
安
値
と
な
り
、
一
四
％
の
証
券
に
つ
い
て
は
最
低
価
格
の
一
セ
ン
ト
に
ま
で
低
下
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
件
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
急
落
の
原
因
に
つ
い
て
の
調
査
を
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
と
合
同
で
行
っ
た
が
、
は
っ
き
り
し
た
原
因
を
特
定
す
る
こ
と

が
で
き
な
か
っ
た
（
３
）。

こ
の
調
査
に
際
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
、
市
場
ご
と
に
バ
ラ
バ
ラ
に
集
め
ら
れ
て
い
る
取
引
記
録
を
集
め
、
時
間
順
に
再

（41）



構
成
し
て
分
析
を
行
っ
た
が
、
非
常
に
手
間
の
か
か
る
作
業
で
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
と
り
わ
け
高
頻
度
取
引
な
ど
で
市
場
の
取

引
速
度
が
ミ
リ
セ
カ
ン
ド
の
レ
ベ
ル
ま
で
高
速
化
し
て
い
る
こ
と
も
、
複
数
市
場
に
ま
た
が
る
取
引
記
録
の
再
構
成
と
分
析
を
難
し

く
し
た
と
言
わ
れ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
の
提
案
リ
リ
ー
ス
の
た
め
に
は
、
昨
年
か
ら
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
を
設
立
し
て
検
討
を
続
け
て
お
り
、
五
月
六
日
の

「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
」
で
統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
の
検
討
は
さ
ら
に
進
ん
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

３
　
現
在
の
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム

現
在
は
、
電
子
ブ
ル
ー
シ
ー
ト
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｂ
Ｓ
）
お
よ
びR

ule17a-25

に
基
づ
く
取
引
情
報
の
追
跡
が
行
わ
れ
て
い
る
。
ブ

ル
ー
シ
ー
ト
と
は
、
一
九
八
〇
年
代
ま
で
使
わ
れ
て
い
た
取
引
情
報
提
供
の
仕
組
み
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
証
券
取
引
所
に
よ
る
市
場
監
視

な
ど
の
規
制
上
の
要
請
に
対
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
書
面
に
よ
っ
て
情
報
提
供
し
て
い
た
。
書
面
で
あ
る
た
め
迅
速

性
に
欠
け
、
分
析
に
も
不
便
で
あ
る
と
し
て
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
に
、
電
子
化
さ
れ
て
現
在
の
Ｅ
Ｂ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
と
な
っ
て
い

る
。Ｅ

Ｂ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
の
下
で
、
各
証
券
取
引
所
は
独
自
の
取
引
追
跡
ル
ー
ル
を
持
ち
、
自
ら
の
取
引
参
加
メ
ン
バ
ー
に
対
し
て
適
用

し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
（O

rder
A

udit
T

rail
S

ystem

）、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｏ
Ｔ
Ｓ
（O

rder

T
racking

System

）、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
Ｃ
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
（C

onsolidated
A

udit
T

railSystem

）
と
よ
ば
れ
る
シ
ス
テ
ム
を
運

用
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
Ｅ
Ｂ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
は
特
定
証
券
に
関
す
る
不
正
行
為
の
調
査
を
目
的
に
狭
く
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
た
も
の
で
あ
る

の
で
、
複
数
市
場
に
ま
た
が
る
不
正
行
為
や
、
市
場
全
体
に
わ
た
る
大
規
模
な
異
常
事
態
に
対
し
て
十
分
な
対
応
が
で
き
な
い
。
ま
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た
、
取
引
所
に
よ
っ
て
提
出
を
求
め
る
デ
ー
タ
の
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
に
違
い
が
あ
り
、
統
一
し
た
デ
ー
タ
収
集
が
難
し
い
。
五
月
六
日

の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
、
複
数
市
場
に
わ
た
る
取
引
記
録
の
再
構
成
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
手
間
取
っ
た
の
は
、
こ
う
し
た
事
情
に

よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
現
在
の
市
場
は
、
ハ
イ
ス
ピ
ー
ド
で
分
散
し
て
お
り
、
し
か
も
互
い
に
影
響
を
及
ぼ
し
合
っ
て
い
る
の
で
、

統
一
さ
れ
た
デ
ー
タ
収
集
が
不
可
欠
で
あ
る
。

４
　
提
案
の
内
容

ミ
リ
セ
カ
ン
ド
と
い
う
ハ
イ
ス
ピ
ー
ド
で
、
分
散
し
た
市
場
で
行
わ
れ
る
取
引
が
互
い
に
影
響
を
及
ぼ
し
合
い
な
が
ら
行
わ
れ
て

い
る
現
在
の
証
券
取
引
に
対
し
て
、
実
効
性
の
あ
る
規
制
を
行
う
た
め
に
は
、
統
一
的
な
取
引
デ
ー
タ
収
集
が
不
可
欠
で
あ
る
。
今

回
の
提
案
リ
リ
ー
ス
で
は
、
全
米
の
す
べ
て
の
証
券
取
引
所
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
、
取
引
デ
ー
タ
保
管
セ
ン
タ
ー
（C

entral
D

ata

R
epository

）
を
合
同
で
設
立
し
、
保
有
・
運
営
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

情
報
提
供
を
求
め
ら
れ
る
対
象
商
品
は
、
現
時
点
で
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
が
想
定
さ
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
将
来
的
に
デ
ー
タ
の
範

囲
を
拡
大
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
以
外
の
株
式
、
債
券
、
資
産
担
保
証
券
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
な
ど
も
含
め
る
可
能
性

が
あ
る
と
し
て
い
る
。
収
集
対
象
は
、
顧
客
か
ら
の
委
託
注
文
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
自
己
売
買
に
よ
る
取
引
で
あ

り
、
市
場
で
の
売
り
・
買
い
の
気
配
の
す
べ
て
を
時
間
順
に
並
べ
た
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

情
報
提
供
義
務
を
課
さ
れ
る
の
は
、
証
券
取
引
所
お
よ
び
そ
の
メ
ン
バ
ー
で
あ
り
、
注
文
の
受
け
取
り
お
よ
び
発
注
に
加
え
て
、

取
引
の
訂
正
、
キ
ャ
ン
セ
ル
、
回
送
、
執
行
の
す
べ
て
に
つ
い
て
報
告
義
務
が
課
さ
れ
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
、
取
引
所
メ
ン
バ
ー
で
は
な

い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
同
様
に
報
告
義
務
を
課
さ
れ
る
。

提
供
す
る
情
報
の
内
容
に
は
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
提
供
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
も
の
と
、
迅
速
な
提
供
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
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る
も
の
と
が
あ
る
。
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
提
供
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
の
は
、
①
一
般
的
な
注
文
情
報
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の

銘
柄
番
号
、
証
券
の
種
類
、
価
格
、
サ
イ
ズ
、
注
文
の
タ
イ
プ
、
そ
の
他
特
別
な
取
り
扱
い
指
示
）、
②
注
文
に
つ
け
ら
れ
る
固
有

の
識
別
番
号
、
③
顧
客
を
特
定
化
す
る
に
十
分
な
情
報
（
大
口
取
引
者
な
ど
の
識
別
番
号
が
あ
る
場
合
は
そ
の
番
号
、
顧
客
口
座
情

報
）、
④
ミ
リ
セ
カ
ン
ド
で
の
注
文
の
発
生
・
受
け
取
り
・
回
送
・
修
正
・
キ
ャ
ン
セ
ル
・
執
行
、
⑤
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

お
よ
び
執
行
市
場
の
識
別
番
号
、
⑥
注
文
を
受
け
取
っ
た
支
店
お
よ
び
証
券
営
業
員
の
識
別
番
号
、
⑦
証
券
会
社
内
で
注
文
を
回
送

し
た
部
局
の
情
報
。

一
方
、
迅
速
な
情
報
提
供
と
は
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
な
く
、
そ
の
日
の
う
ち
に
情
報
提
供
す
る
こ
と
を
指
し
、
執
行
が
行
わ
れ
た

口
座
の
サ
ブ
ア
カ
ウ
ン
ト
ナ
ン
バ
ー
や
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
識
別
番
号
、
執
行
の

相
手
方
と
な
っ
た
注
文
の
識
別
番
号
、
決
済
条
件
、
空
売
り
の
借
り
手
情
報
と
識
別
番
号
、
手
数
料
に
関
す
る
情
報
、
キ
ャ
ン
セ
ル

さ
れ
た
取
引
に
つ
い
て
は
キ
ャ
ン
セ
ル
取
引
の
表
示
な
ど
が
こ
れ
に
含
ま
れ
る
。

ま
た
、
こ
の
プ
ラ
ン
に
参
加
す
る
取
引
所
や
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
上
の
時
刻
を
同
期
化
し
て
お
く
こ
と
も
求
め
ら

れ
る
。
従
来
、
時
刻
の
同
期
化
が
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
た
め
、
複
数
市
場
の
情
報
を
統
合
し
て
再
構
成
す
る
の
に
大
き
な
手
間
が

か
か
っ
て
い
た
と
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
う
し
た
提
案
内
容
に
加
え
て
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
取
引
情
報
の
情
報
漏
れ
が
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
問
題
を
引
き
起
こ
す
可

能
性
に
つ
い
て
は
十
分
留
意
し
て
い
る
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

今
回
の
統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
提
案
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
行
っ
て
き
た
「
市
場
構
造
問
題
（M

arket
Structure

Issue

）」
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に
関
す
る
一
連
の
取
り
組
み
の

一
つ
に
位
置
づ
け
ら
れ
て
い

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
こ
の
間
の
集
中

的
な
取
り
組
み
を
ま
と
め
る

と
、
表
１
の
よ
う
に
な
る
だ
ろ

う
。ア

メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で

は
、
市
場
分
散
と
競
争
拡
大
に

よ
る
効
率
化
が
進
ん
だ
と
さ
れ

る
が
、
一
方
で
、
表
１
の
よ
う

に
、
競
争
を
確
保
す
る
た
め
の

規
制
上
の
様
々
な
手
当
て
が
必

要
で
あ
り
、
競
争
確
保
の
た
め

に
シ
ス
テ
ム
整
備
な
ど
の
直
接

的
な
コ
ス
ト
の
ほ
か
、
規
制
の

複
雑
化
に
か
か
る
コ
ス
ト
な
ど

間
接
的
な
意
味
で
の
コ
ス
ト
が

か
か
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て

（45）

表１　SECによる「市場構造問題」に関する一連の取り組み

取り組み 時期 内　　容
フラッシュ・オ
ーダーの禁止
（提案リリース）

2009年９月 Rule602で一定の条件を満たした注文に対して、気配表
示義務を免除するとした例外規定を削除。例外規定では、
執行されなければすぐにキャンセルされるタイプの注文
（Immediate or Cancel, IOC）は、気配システムに反映し
なくて良いため、フラッシュ注文として多用されていた
が、気配に反映されない注文があることが市場を分裂さ
せたり、気配表示のディスインセンティブになったりす
るなどとして禁止に。

ダークプールの
透明性向上
（提案リリース）

2009年10月 気配とみなされない注文形態を多用したり、気配開示義
務のない小規模ATSを使ったりする「見えない流動性」
の透明性向上。気配表示範囲を拡大するとともに、小規
模ATSにも気配開示義務を課した。

市場構造に関す
るコンセプトリ
リース

2010年１月 アメリカ証券市場の現状について、全般的な問題点を列
挙して関係者からコメントを求めるもの。

大口取引者情報
の収集
（提案リリース）

2010年５月 一定限度を超える取引を行う投資家はSECに申告してID
番号を受け、ブローカー・ディーラーにIDを伝えて発
注。ブローカー・ディーラーはIDごとに取引記録を管
理。大口取引の情報を迅速に得ることで市場を効率的に
モニターし、取引行動を分析することが目的。

統合監査追跡シ
ステム
（提案リリース）

2010年６月 市場が大きく分散した結果、市場全体として取引の流れ
を把握するための単一のデータが存在しないため、不正
取引の追跡や異常事態の再構成・分析のために複数市場
の取引データをパッチワークしなくても済むよう、市場
横断的に取引情報の統一収集を行う。

ネイキッド・ア
クセスの禁止
（提案リリース）

2010年１月 投資家がブローカー・ディーラーの事前の発注確認を受
けずに、システム的に直接証券市場に注文を発注してい
る問題について、現在のような自動化・高速取引の環境
の下では、誤発注や不正取引が市場全体に大きな影響を
及ぼしうるとして禁止。



い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

今
回
の
統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
に
関
し
て
も
、
直
接
的
な
コ
ス
ト
と
し
て
、
証
券
取
引
所
に
デ
ー
タ
保
管
セ
ン
タ
ー
の
シ
ス
テ

ム
開
発
と
運
営
の
た
め
の
大
き
な
コ
ス
ト
が
か
か
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
ほ
か
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
も
コ
ン
プ
ラ

イ
ア
ン
ス
の
た
め
の
コ
ス
ト
が
予
想
さ
れ
る
。
リ
リ
ー
ス
で
は
、
前
者
に
つ
い
て
、
シ
ス
テ
ム
構
築
の
た
め
の
初
期
費
用
と
し
て
四

〇
億
ド
ル
、
そ
の
後
の
維
持
・
運
営
の
た
め
に
年
間
二
一
億
ド
ル
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
コ
ス
ト
以
外
に
も
、
顧
客
の
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
保
護
上
の
問
題
が
発
生
し
な
い
か
、
取
引
活
動
の
関
す
る
情
報
漏
れ
に
よ
っ

て
規
制
以
外
の
目
的
に
利
用
さ
れ
る
恐
れ
は
な
い
か
、
ア
メ
リ
カ
市
場
の
利
用
回
避
な
ど
に
つ
な
が
ら
な
い
か
と
い
っ
た
問
題
が
指

摘
さ
れ
て
い
る
。

注（
１
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

(2010),"C
onsolidated

A
udit

T
rail;Proposed

R
ules",R

elease
N

o.34-62174,F
R

,June
8,

2010.

（
２
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

(2009),"R
egulation

ofN
on-Public

T
rading

Interest:Proposed
R

ules",R
elease

N
o.34-

60997,F
R

,N
ov

23,2009.

（
３
）

R
eport

ofthe
Staffs

ofthe
C

F
T

C
and

SE
C

to
the

Joint
A

dvisory
C

om
m

ittee
on

E
m

erging
R

egulatory
Issues:Prelim

inary

F
indings

R
egarding

the
M

arket
E

vents
ofM

ay
6,2010",M

ay
18,2010.

詳
細
に
つ
い
て
は
吉
川
真
裕
（
二
〇
一
〇
）「
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
〜
米
国
株
価
急
変
動
の
実
態
〜
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
六
〇
号
、
二
〇
一
〇
年
六
月
。

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

今
回
の
金
融
危
機
の
原
因
の
一
つ
と
し
て
、
金
融
機
関
の
業
績
連
動
型
報
酬
が
も
た
ら
す
歪
ん
だ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
の
銀
行
、
投
資
銀
行
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
は
、
一
般
に
、
業
績
連
動
型
の
報
酬
制
度
が

導
入
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
よ
り
も
多
額
な
報
酬
を
得
て
い
る
場
合
も
少
な
く
な
い
。
報
酬
は
短
期
の
業
績
と
連
動
す

る
た
め
、
こ
れ
ら
の
ト
レ
ー
ダ
ー
中
に
は
一
か
八
か
の
賭
け
を
し
、
上
手
く
い
け
ば
多
額
の
報
酬
を
手
に
す
る
者
も
あ
る
。
彼
ら
は

失
敗
す
れ
ば
ボ
ー
ナ
ス
は
受
け
取
れ
な
い
が
、
一
般
的
な
平
均
国
民
給
与
の
約
四
倍
の
給
与
は
得
ら
れ
る
。
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
理
事
長
で

プ
リ
ン
ス
ト
ン
大
学
の
教
授
のA
lan

B
linder

は
金
融
機
関
の
業
績
連
動
型
報
酬
が
も
た
ら
す
歪
ん
だ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
金
融
危

機
のone

ofits
m

ost
fundam

entalcauses

で
あ
る
と
指
摘
し
た
。

更
に
、
も
っ
と
一
般
的
に
金
融
機
関
の
報
酬
制
度
が
俎
上
に
の
せ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
契
機
に
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
役
員
報
酬
の
問
題

が
あ
る
。
Ａ
Ｉ
Ｇ
は
、
後
に
返
還
し
た
も
の
の
、
納
税
者
の
負
担
に
よ
る
公
的
資
金
の
投
入
を
受
け
な
が
ら
、
役
員
に
高
額
の
報
酬

を
支
払
っ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
批
判
を
受
け
た
。

こ
れ
ら
の
指
摘
を
受
け
、
金
融
機
関
の
役
員
報
酬
に
つ
い
て
は
、
リ
ス
ク
管
理
の
立
場
か
ら
も
公
的
介
入
が
必
要
で
あ
る
と
さ
れ

る
。
財
務
省
は
金
融
機
関
の
役
員
報
酬
に
関
す
る
新
た
な
制
限
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
公
表
し
た
。
こ
こ
でsay

on
pay

や
ク
ロ
ー
バ
ッ

ク
条
項
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
な
ど
の
規
定
が
導
入
さ
れ
た
。
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ア
メ
リ
カ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革

福
本
　
　
葵



ま
た
、
七
月
二
一
日
に
成
立
し
た
、
金
融
規
制
改
革
法
案
に
も
同
様
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
定
が
見
ら
れ
る
。
こ
れ

は
、
金
融
機
関
の
み
な
ら
ず
、
一
般
の
上
場
会
社
に
対
し
て
も
、proxy

access

やsay
on

pay

を
適
用
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、say

on
pay

や
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
な
ど
役
員
の
報
酬
、
報
酬
の
開
示
に
関
わ
る
も
の
の
み
な
ら
ず
、proxy

access

の
よ
う

に
株
主
が
取
締
役
選
任
に
つ
き
株
主
提
案
を
容
易
に
で
き
る
よ
う
に
権
利
を
拡
大
す
る
も
の
も
含
ま
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
金
融
規
制
改
革
法
案
の
前
身
と
な
っ
た
ド
ッ
ド
法
案
（R

estoring
A

m
erican

F
inancial

Stability
A

ct
of

2010

）

に
あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
概
観
し
、
こ
れ
ま
で
ど
の
よ
う
な
議
論
が
な
さ
れ
た
上
で
、
法
案
に
盛
り
込
ま
れ
た

の
か
を
見
て
ゆ
き
た
い
。

２
　
ド
ッ
ド
法
案
の
提
案
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

米
国
上
院
銀
行
委
員
会
の
ド
ッ
ド
委
員
長
は
、
二
〇
一
〇
年
三
月
一
五
日
、
上
院
の
金
融
規
制
改
革
法
案
、
ド
ッ
ド
法
案

（S.3127,T
he

R
estoring

A
m

erican
F

inancialStability
A

ct
of

2010,R
A

F
SA

）
を
提
出
し
た
。
法
案
に
は
公
的
資
金
を
投
入

し
た
会
社
の
取
締
役
の
高
額
報
酬
へ
の
批
判
か
ら
、
報
酬
や
そ
の
開
示
に
関
す
る
規
定
が
複
数
（say

on
pay

、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条

項
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
な
ど
）
存
在
す
る
。
ま
た
、proxy

access

の
よ
う
に
株
主
の
権
利
を
拡
大
す
る
規
定
も
あ
る
。
こ
れ

ら
の
規
定
は
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
も
の
で
あ
る
。

（
１
）m
ajority

voting

（

971

）

ド
ッ
ド
法
案
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
定
の
最
初
は
、m

ajority
voting

で
あ
る
。
デ
ラ
ウ
エ
ア
を
含
む
多
く
の
州
法

に
お
い
て
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
制
度
が
取
締
役
選
任
の
標
準
で
あ
る
。plurality

vote

（
相
対
多
数
）
で
は
、
取
締
役

§
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の
定
数
内
で
賛
成
票
の
多
い
も
の
か
ら
順
に
当
選
す
る
方
法
で
あ
る
。
取
締
役
を
三
人
選
任
す
る
場
合
で
あ
れ
ば
、
ど
ん
な
に
得
票

数
が
少
な
く
て
も
三
名
が
選
ば
れ
る
。

こ
れ
に
対
し
、m

ajority
voting

は
日
本
の
取
締
役
会
選
任
方
法
と
同
様
、
選
任
の
た
め
に
は
、
出
席
株
主
の
過
半
数
の
賛
成
を

必
要
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
カ
ル
パ
ー
ス
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
、
発
行
会
社
に
対
し
て
、m

ajority
voting

を
採
用
す
る
よ
う
に

求
め
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ザ
ー
、
イ
ン
テ
ル
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
ー
な
ど
の
多
く
の
会
社
が
こ
の
動
き
を
反
映
し
て
、
自
発
的
に
取
締
役
選

任
決
議
に
つ
い
て
あ
る
種
のm

ajority
voting

を
採
用
し
て
い
る
。

ド
ッ
ド
法
案
で
は
、
上
場
会
社
で
、
競
争
が
な
い
（uncontested

）
取
締
役
選
任
にm

ajority
voting

を
要
求
す
る
と
い
う
も
の

で
あ
る
。
過
半
数
の
票
を
獲
得
で
き
な
か
っ
た
取
締
役
は
取
締
役
会
に
辞
任
を
申
し
出
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
取
締
役
会
は
こ
の
辞

任
を
受
け
入
れ
る
か
ま
た
は
、
満
場
一
致
で
拒
否
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
拒
否
す
る
に
は
三
〇
日
以
内
に
拒
否
す
る
理
由
を
一
般

に
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
競
争
の
あ
る
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
は
引
き
続
き
、
相
対
的
多
数
基
準
（plurality

voting

）
を

採
用
す
る
。

（
２
）proxy

access

（

972

）

ド
ッ
ド
法
案
の
九
七
二
条
に
あ
るproxy

access

と
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
米
国
企
業
の
株
式
を
合
計
で
一
％
以
上
保
有
す
る
一
株
主

ま
た
は
株
主
集
団
が
、
か
か
る
会
社
の
取
締
役
会
の
二
五
％
ま
で
を
選
任
す
る
こ
と
を
許
可
す
る
新
た
な
ル
ー
ル
で
あ
る
。
ド
ッ
ド

法
案
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、
発
行
会
社
の
委
任
状
説
明
書
（proxy

statem
ent

）
に
お
い
て
、
株
主
自
ら
の
推
薦
す
る
取
締
役
候
補
を

記
載
す
る
こ
と
を
規
定
す
る
よ
う
に
要
求
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、proxy

access
規
則
を
二
〇
〇
九
年
五
月
に
導
入
済
み
で
あ
る
。

日
本
で
は
、
六
ヶ
月
前
か
ら
総
株
主
の
議
決
権
の
一
％
以
上
か
、
三
〇
〇
個
以
上
の
議
決
権
を
持
つ
株
主
は
、
株
主
提
案
権
を
行

§
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使
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法
三
〇
三
条
）。
株
主
総
会
の
議
案
は
、
会
社
か
ら
各
株
主
に
招
集
通
知
に
記
載
し
て
送
付
さ
れ
る
。

株
主
提
案
は
、
株
主
総
会
の
八
週
間
前
ま
で
に
取
締
役
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

proxy
access

が
導
入
さ
れ
る
ま
で
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
株
主
提
案
が
あ
っ
て
も
、
会
社
は
委
任
状
書
類
（proxy

statem
ent

）

に
記
載
す
る
こ
と
を
拒
否
で
き
た
。
株
主
が
取
締
役
を
提
案
す
る
に
は
、
委
任
状
合
戦
が
実
質
、
唯
一
の
方
法
で
あ
っ
た
が
、
委
任

状
合
戦
は
株
主
が
株
主
の
費
用
で
、
他
の
株
主
に
書
類
を
交
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
株
主
に
と
っ
て
非
常
に
コ
ス
ト
が
か
か
る

も
の
で
あ
る
。

proxy
access

の
導
入
は
六
〇
年
前
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
検
討
さ
れ
て
い
た
（
２
）。

議
論
は
何
度
と
な
く
な
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇

〇
三
年
頃
か
ら
盛
ん
に
な
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
経
済
界
の
反
対
が
強
く
、
長
ら
く
棚
上
げ
さ
れ
て
い
た
。
二
〇
〇
九
年
一
月
に
就

任
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
議
長
、M

ary
Schapiro

はproxy
access

を
取
り
上
げ
た
。
そ
の
結
果
、
二
〇
〇
九
年
五
月
二
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

三
対
二
で
会
社
に
対
し
、
株
主
提
案
の
候
補
者
を
委
任
状
投
票
用
紙
に
記
載
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
規
定
、
つ
ま
り
、
拘
束
性
の
あ

る
も
の
で
あ
れ
、
単
な
る
ア
ド
バ
イ
ス
で
あ
れproxy

access

を
株
主
に
認
め
る
こ
と
を
要
求
し
た
規
則
を
制
定
す
る
こ
と
を
決
定

し
た
。

（
３
）say

on
pay

（

951

）

①say
on
pay

と
は
何
か

三
つ
目
はsay

on
pay

で
あ
る
。say

on
pay

と
は
、
正
式
に
は
、advisory

vote
on

executive
com

pensation

で
あ
る
。
つ
ま

り
、
株
主
に
対
し
役
員
報
酬
に
対
す
る
拘
束
力
の
な
い
投
票
権
を
定
時
ま
た
は
臨
時
株
主
総
会
で
付
与
す
る
も
の
を
い
う
。
こ
れ
は
、

二
〇
〇
二
年
イ
ギ
リ
ス
で
導
入
さ
れ
た
制
度
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、A

m
erican

F
ederation

of
State,C

ounty
and

§
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M
unicipal

E
m

ployees

（
米
地
方
公
務
員
組
合
連
盟
、
ア
メ
リ
カ
州
・
郡
・
自
治
体
従
業
員
組
合
連
合
会
）
が
二
〇
〇
六
年
三
月
二

八
日
に
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
な
ど
数
社
の
役
員
報
酬
に
対
し
て
、
反
対
意
見
を
述
べ
、
株
主
に
役
員
報
酬
に
対
す
るadvisory

vote
を
す
る
株
主
提
案
を
認
め
る
こ
と
を
促
し
た
こ
と
か
ら
始
ま
っ
た
。

②say
on
pay

導
入
の
経
緯

二
〇
〇
七
年
四
月
、say

on
pay

法
案
（H

R
.1257

）
が
、
下
院
を
通
過
し
た
。
こ
れ
に
引
き
続
き
、
上
院
で
も
、
当
時
上
院
議
員

で
あ
っ
た
オ
バ
マ
現
大
統
領
か
ら
、
類
似
す
るS.1181

が
提
出
さ
れ
た
が
、
上
院
で
の
議
論
は
引
き
伸
ば
さ
れ
た
上
に
廃
案
と
な
っ

て
い
た
。

オ
バ
マ
政
権
に
移
行
後
の
二
〇
〇
九
年
二
月
四
日
、
財
務
省
は
役
員
報
酬
に
関
す
る
新
た
な
制
限
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
発
表
し
た
（
３
）。

二
〇
〇
九
年
六
月
一
〇
日
、
財
務
省
は
暫
定
最
終
規
制
を
発
表
し
た
（
４
）。

こ
の
中
にsay

on
pay

に
関
す
る
記
述
が
盛
り
込
ま
れ
た
。

ま
た
、
二
〇
〇
九
年
二
月
一
七
日
、A

m
erican

R
ecovery

and
R

einvestm
ent

A
ct

of
2009

が
成
立
し
、
そ
の
七
〇
〇
一
条
に

お
い
て
、E

m
ergency

E
conom

ic
Stabilization

A
ct

of2008

（
緊
急
経
済
安
定
化
法
）
の
一
一
一
条
の
改
正
を
規
定
し
た
。
七
〇

〇
一
条
、
第
一
項
は
、
年
次
株
主
総
会
等
で
の
役
員
報
酬
承
認
の
た
め
の
株
主
に
よ
る
個
別
投
票
承
認
を
義
務
付
け
、
第
二
項
は
、

第
一
項
の
投
票
結
果
は
法
的
拘
束
力
を
持
た
ず
、
取
締
役
会
の
決
定
を
覆
す
こ
と
は
で
き
な
い
こ
と
、
第
三
項
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
本
項
に

関
す
る
最
終
規
制
を
本
法
の
執
行
か
ら
一
年
以
内
に
提
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
二
〇
一
〇
年
二
月
ま
で
に
）
こ
と
を
規
定
し
て

い
る
。

ド
ッ
ド
法
案
に
お
け
るsay

on
pay

規
定
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
基
づ
き
、
役
員
の
開
示
さ
れ
た
報
酬
案
を
承
認
す
る
た
め
に
、
拘

束
力
の
な
い
株
主
提
案
権
で
あ
る"say-on-pay"

を
委
任
状
説
明
書
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
九
五
一

条
）。
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③say
on
pay

に
対
す
る
批
判

say
on

pay

に
つ
い
て
は
、
賛
否
が
分
か
れ
て
い
る
。
賛
成
派
の
代
表
的
な
学
者
は
、
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
のLucian

B
ebchuk

教

授
とJesse

F
ried

教
授
で
あ
る
。
共
著
で
あ
る"P

ay
w

ithout
P

erform
ance:

T
he

U
nfulfilled

P
rom

ise
of

E
xecutive

C
om

pensation"

の
中
でsay

on
pay

の
必
要
性
を
述
べ
て
い
る
（
５
）

。B
ebchuk

とF
ried

の
理
論
は
、H

R
.1257

が
依
拠
す
る
基
礎
的
な

枠
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｕ
Ｃ
Ｌ
Ａ
のStephen

M
B

ainbridge

な
どsay

on
pay

に
対
し
、
批
判
的
な
見
解
を
持
つ
者
も
多
い
（
６
）。

批
判
的
な
主
張
の
主
な
も
の
に
、
ア
メ
リ
カ
の
会
社
法
は
州
法
で
あ
り
、say

on
pay

は
連
邦
法
に
よ
る
規
制
が
本
来
会
社
法
を
定

め
て
い
る
州
法
の
権
限
を
愉
悦
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
委
員
会
設
置
会
社
の
形
態
を
取
る
ア
メ
リ
カ
の
会
社
に
お
い
て
は
、
そ

も
そ
も
報
酬
に
つ
い
て
の
決
定
権
限
は
取
締
役
に
あ
り
、
株
主
に
は
な
い
な
ど
が
あ
る
。

④say
on
pay

を
導
入
し
た
ア
メ
リ
カ
企
業

say
on

pay

を
自
主
的
に
導
入
し
た
企
業
も
見
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
の
第
一
号
は
、
二
〇
〇
七
年
ア
フ
ラ
ッ
ク
で
あ
る
。
そ
の

後
の
導
入
企
業
数
は
調
査
会
社
に
よ
っ
て
数
値
に
は
若
干
の
差
が
あ
る
が
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
最
大
手R

isk
M

etrics

社
に

よ
る
と
、
二
〇
〇
七
年
に
は
四
一
社
、
二
〇
〇
八
年
六
九
社
、
二
〇
〇
九
年
に
は
七
一
社
がsay

on
pay

の
採
決
を
受
け
て
お
り
、

二
〇
〇
七
年
に
は
、
四
一
％
、
二
〇
〇
八
年
四
二
％
、
二
〇
〇
九
年
に
は
、
四
六
％
の
賛
成
票
を
得
て
い
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
九
年
、

過
半
数
を
得
た
会
社
は
二
二
社
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
の
二
倍
に
な
っ
て
い
る
（
７
）

。
ま
た
、
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
で
あ
る

C
om

pensia

社
に
よ
る
と
二
〇
〇
九
年
に
自
主
的
に
新
た
に
導
入
し
た
会
社
は
お
お
よ
そ
一
五
社
と
な
っ
て
い
る
（
８
）。

更
に
、W

all

Street
Journal

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
のsay

on
pay

承
認
の
幅
は
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
の
六
三
・
五
％
か
ら
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
サ
ッ
ク
ス
は
九
八
％
と
な
っ
て
い
る
（
９
）。
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（
４
）
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項

ド
ッ
ド
法
案
に
規
定
さ
れ
て
い
る
四
つ
目
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
規
定
は
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
で
あ
る
。
払
い

戻
し
条
項
と
も
言
わ
れ
る
。

ド
ッ
ド
法
案
の
九
五
四
条
は
、
全
米
証
券
取
引
所
は
上
場
発
行
会
社
に
対
し
て
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
の
維
持
と
開
示
を
求
め
る

基
準
を
採
用
す
る
必
要
が
あ
る
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
と
は
、
財
務
報
告
要
件
を
具
体
的
に
満
た
さ
な
い
が
た

め
に
会
計
の
修
正
再
表
示
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
事
態
が
発
生
し
た
場
合
、
発
行
会
社
は
誤
っ
た
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
修
正
再

表
示
か
ら
三
年
前
ま
で
の
間
に
支
払
わ
れ
た
、
過
度
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
基
づ
く
報
酬
（
報
酬
と
し
て
与
え
ら
れ
た
ス
ト
ッ
ク
オ

プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
を
現
在
ま
た
は
過
去
の
役
員
か
ら
取
り
戻
す
こ
と
が
で
き
る
。

ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
に
つ
い
て
もsay

on
pay

規
定
と
同
様
に
議
論
さ
れ
、
同
じ
くA

m
erican

R
ecovery

and
R

einvestm
ent

A
ct

of2009

に
規
定
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
六
月
一
〇
日
発
表
の
財
務
省
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
最
終
案
に
も
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

更
に
、
二
〇
一
〇
年
六
月
九
日
に
ア
リ
ゾ
ナ
連
邦
地
方
裁
判
所
が
判
決
を
下
し
たSE

C
v.

Jenkins:
no-fault

claw
backs

for

executive
com

pensation
take

hold

（N
o.C

V
-09-1510-PH

X
-G

M
S.U

nited
States

D
istrict

C
ourt,D

.A
rizona.

）
で
は
、

連
邦
地
方
裁
判
所
に
よ
っ
て
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
責
任
が
無
過
失
責
任
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
三
〇

四
条
で
は
こ
の
責
任
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
限
ら
れ
て
い
た
が
、
金
融
規
制
改
革
法
案
で
は
一
般
の
取
締
役
に
も
拡
大
し
適
用
さ
れ

る
こ
と
と
な
る
。

（
５
）
報
酬
委
員
会
お
よ
び
顧
問
の
独
立
性

サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
三
〇
一
条
は
監
査
委
員
会
の
独
立
性
を
規
定
し
て
い
る
。
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
で
規
定
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さ
れ
て
い
る
の
は
、
監
査
委
員
会
の
み
で
あ
る
が
、
改
正
さ
れ
た
二
〇
〇
四
年
一
一
月
三
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
上
場
基
準303A

.05

に

は
、
全
米
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
会
員
発
行
会
社
の
報
酬
委
員
会
は
独
立
取
締
役
の
み
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
こ
と
が
要
求

さ
れ
て
い
る
。

ド
ッ
ド
法
に
お
け
る
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
基
準
は
、
特
殊
な
フ
ァ
ク
タ
ー
を
決
定
で
き
る
こ
と
に
基
づ
い
て
高
め
ら
れ
る
こ

と
が
述
べ
ら
れ
、
こ
の
特
殊
な
フ
ァ
ク
タ
ー
に
は
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
フ
ィ
ー
、
ア
ド
バ
イ
ス
フ
ィ
ー
、
ま
た
は
そ
の
他
の
報
酬

的
な
フ
ィ
ー
や
系
列
会
社
と
の
関
係
な
ど
が
含
ま
れ
る
。
更
に
、
報
酬
委
員
会
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
カ
ウ
ン
セ
ラ
ー
、
そ
の
他
の

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
選
ぶ
独
立
性
を
与
え
ら
れ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
（
九
五
二
条
）。
ま
た
、
そ
れ
ら
の
選
任
、
報
酬
、
不
注
意
に

つ
い
て
直
接
責
任
を
負
う
。
最
後
に
発
行
会
社
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
保
持
と
そ
の
よ
う
な
保
持
に
関
連
す
る
、
い
か
な
る
利
害
対

立
も
（
そ
の
よ
う
な
対
立
が
ど
の
よ
う
に
取
り
扱
わ
れ
た
か
と
同
様
に
）
開
示
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
。

（
６
）
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
の
制
限

現
在
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
特
定
の
顧
客
の
指
示
が
な
い
場
合
で
も
、
採
用
決
議
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
も

の
も
あ
る
。
し
か
し
、
ド
ッ
ド
法
案
の
下
で
は
、
全
米
証
券
取
引
所
は
①
取
締
役
選
任
決
議
（
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
と
一
致
し
て
）

②
役
員
報
酬
ま
た
は
③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
決
め
ら
れ
た
特
定
の
事
項
と
関
連
す
る
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
を
禁
止
す
る

こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
（
九
五
七
条
）
（
10
）。

（
７
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
要
求
さ
れ
る
開
示
規
則
の
制
定

ド
ッ
ド
法
案
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ド
ッ
ド
法
案
の
基
準
を
採
用
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
ア
メ
リ
カ
の
上
場
発
行
会
社
を
も
規
律
す
る
重
要
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な
規
則
を
制
定
す
る
こ
と
を
委
任
し
て
い
る
。
他
の
規
則
に
加
え
て
、
ド
ッ
ド
法
案
は
以
下
の
新
し
い
開
示
要
求
と
関
連
し
た
規
則

を
交
付
す
る
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
て
い
る
。

①
報
酬
と
業
績
の
リ
ン
ク

規
則402S-K

は
取
締
役
の
報
酬
と
発
行
会
社
の
財
務
実
績
の
関
係
を
開
示
す
る
よ
う
に
改
正
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
九
五

三
条
）。
過
去
五
年
間
の
役
員
報
酬
と
株
価
の
比
較
を
示
す
チ
ャ
ー
ト
を
提
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

②
内
部
の
賃
金
格
差
（
九
五
三
条
）

発
行
会
社
は
以
下
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
１
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
除
く
全
て
の
従
業
員
の
平
均
年
間
報
酬
、（
２
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ

の
合
計
年
間
報
酬
、（
３
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
報
酬
に
対
す
る
平
均
従
業
員
報
酬
の
比
率

③
従
業
員
と
取
締
役
の
ヘ
ッ
ジ
利
益
（
九
五
五
条
）

発
行
会
社
は
取
締
役
と
従
業
員
が
先
払
い
の
変
数
先
物
契
約
、
エ
ク
イ
テ
ィ
ス
ワ
ッ
プ
、
カ
ラ
ー
、
為
替
資
金
の
よ
う
に
ヘ
ッ

ジ
金
融
資
産
を
購
入
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
そ
れ
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

④
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
取
締
役
会
議
長
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
構
造
（
九
七
三
条
）

発
行
会
社
の
委
任
状
説
明
書
類
は
発
行
会
社
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
取
締
役
会
議
長
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
切
り
離
し
た
か
結
合
し
て
い
る
か

の
理
由
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
会
社
が
既
に
そ
れ
ら
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
構
造
や
こ
の
よ
う
な
構
造
の
ベ
ー
ス
や
関
係

を
開
示
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。

委
員
会
設
置
会
社
で
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
報
酬
は
報
酬
委
員
会
が
決
定
す
る
。
先
に
述
べ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
規
則
に
よ
る
と
報
酬
委

員
会
は
独
立
取
締
役
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
が
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
独
立
取
締
役
の
選
任
案
の
決
定
に
権
限
を
有
す
る
。
独
立
取
締
役
は
再

任
さ
れ
る
こ
と
に
経
済
的
な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
の
で
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
報
酬
に
厳
し
い
報
酬
を
提
案
す
る
こ
と
は
難
し
い
の
で
は
な
い
か
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と
い
う
議
論
は
あ
る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
取
締
役
会
の
議
長
を
兼
任
し
て
い
る
ケ
ー
ス
も
多
い
。

更
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
法
案
の
要
求
基
準
を
遵
守
す
る
た
め
の
移
行
と
移
行
の
た
め
の
時
間
を
確
立
す
る
権
威
を
持
っ
て
い
る
。

ま
た
、
会
社
の
規
模
、
時
価
総
額
、
株
主
数
、
そ
の
他
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
準
に
応
じ
て
、
ド
ッ
ド
法
案
の
基
準
を
完
全
に
除
外
し
、
能

力
に
応
じ
て
適
用
す
る
権
限
を
有
す
る
。

３
　
金
融
規
制
改
革
法
案

上
院
案
の
通
過
が
七
月
一
五
日
と
予
定
よ
り
も
遅
れ
た
た
め
、
金
融
規
制
改
革
法
案
（H

.R
.4173

15
July

2010,
D

odd-F
rank

W
allStreet

R
eform

and
C

onsum
er

Protection
A

ct

）
は
七
月
二
一
日
に
成
立
し
た
。
こ
れ
に
は
、
先
に
述
べ
た
ド
ッ
ド
法
案

に
お
け
る
株
主
権
に
関
す
る
規
定
の
う
ちm
ajority

voting

以
外
の
規
定
が
何
ら
か
の
形
で
採
用
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、say

on
pay

の
承
認
項
目
に
、
取
締
役
の
報
酬
の
み
な
ら
ず
、
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
も
含
ま
れ
た
。

４
　
お
わ
り
に

金
融
機
関
の
歪
ん
だ
業
績
連
動
型
報
酬
体
系
は
、
金
融
危
機
の
最
も
基
礎
的
な
原
因
の
一
つ
で
あ
る
と
す
る
考
え
も
あ
る
。
金
融

機
関
の
役
員
報
酬
体
系
に
つ
い
て
は
、
議
論
が
重
ね
ら
れ
、
二
〇
〇
九
年
六
月
一
〇
日
、
財
務
省
は
暫
定
最
終
規
制
を
発
表
し
た
。

こ
の
中
に
は
、say

on
pay

や
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
な
ど
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。

金
融
機
関
は
他
業
種
と
比
べ
て
も
報
酬
が
高
く
、
高
額
な
役
員
報
酬
は
問
題
と
な
っ
て
い
た
が
、
一
般
上
場
会
社
を
適
用
対
象
と

す
る
ド
ッ
ド
法
案
で
も
、
役
員
報
酬
規
制
規
定
を
含
め
、proxy

access

な
ど
こ
れ
ま
で
金
融
機
関
に
適
用
さ
れ
て
い
た
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
定
が
含
ま
れ
て
い
る
。
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ク
ロ
ス
委
員
は
昨
年
七
月
二
九
日
、
米
国
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
の
証
券
・
保
険
・
投
資
小
委
員
会

で
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
善
を
通
じ
て
株
主
を
保
護
し
、
国
民
の
信
頼
を
強
化
す
る
」
と
題
し
た
議
会
証
言
を
行
っ
た
。

ク
ロ
ス
氏
は
、
投
資
家
の
信
頼
は
証
券
市
場
に
と
っ
て
不
可
欠
で
あ
り
、
よ
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
タ
イ
ム
リ
ー

か
つ
完
全
な
情
報
の
開
示
は
、
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
信
頼
を
得
る
に
は
無
く
て
は
な
ら
な
い
も
の
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
（
11
）。

株
主
提
案
権
や
取
締
役
の
報
酬
の
決
定
な
ど
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
各
国
の
制
度
設
計
は
大
き
く
異
な
っ
て

い
る
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
報
酬
慣
行
の
改
善
が
図
ら
れ
た
と
一
定
の
評
価
を
受
け
て
い
るsay

on

pay

は
、
ア
メ
リ
カ
で
成
功
す
る
か
ど
う
か
は
予
断
を
許
さ
な
い
。
ま
た
、
一
般
に
、
日
本
企
業
の
役
員
の
報
酬
は
概
し
て
、
ア
メ

リ
カ
の
そ
れ
よ
り
も
か
な
り
低
く
、
更
に
株
主
総
会
の
決
定
事
項
と
な
っ
て
い
る
。
今
年
六
月
の
株
主
総
会
で
は
、
一
億
円
以
上
を

取
得
し
た
役
員
の
報
酬
が
開
示
さ
れ
た
が
、
こ
れ
に
対
す
る
批
判
も
あ
る
。
ま
た
、
引
き
続
き
六
ヶ
月
以
上
、
一
％
以
上
ま
た
は
三

〇
〇
個
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
株
主
に
は
株
主
総
会
に
お
け
る
提
案
権
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が

取
締
役
選
任
の
株
主
提
案
権
を
行
使
し
、
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
推
薦
す
る
複
数
の
取
締
役
候
補
者
が
ア
デ
ラ
ン
ス
の
取

締
役
に
選
任
さ
れ
た
事
例
は
記
憶
に
新
し
い
。
従
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
の
議
論
を
そ
の
ま
ま
日
本
に
持
ち
込
む
の
は
適
切
で
は
な
い
。

参
考
と
す
べ
き
点
が
あ
る
か
、
あ
る
と
す
れ
ば
何
か
、
そ
れ
を
探
る
上
で
も
、
ア
メ
リ
カ
の
議
論
を
考
察
す
る
こ
と
に
は
意
義
が
あ

る
。

注（
１
）

淵
田
康
之
『
グ
ロ
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バ
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融
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１
　
は
じ
め
に

四
月
九
日
の
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
に
、「
欧
州
最
大
手
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
既
存
客
連
れ
日
本
参
戦
」
と
い
う
見
出
し
の
記
事
が
掲

載
さ
れ
た
。
記
事
の
内
容
は
、
欧
州
最
大
手
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
会
社
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
グ
ロ
ー
バ
ル
が
、
日
本
市
場
で
七
月
を
め
ど

に
開
業
す
る
準
備
を
進
め
て
い
る
こ
と
。
そ
し
て
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
は
、
既
存
顧
客
で
あ
る
海
外
の
大
手
証
券
会
社
の
日
本
法
人

を
顧
客
と
し
て
、
三
〜
五
年
以
内
に
日
本
株
取
引
全
体
の
五
〜
一
〇
％
の
シ
ェ
ア
獲
得
を
目
指
す
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
１
）。

チ
ャ
イ

エ
ッ
ク
ス
は
七
月
七
日
に
監
督
当
局
へ
の
必
要
な
登
録
及
び
認
可
取
得
を
完
了
し
（
２
）、

七
月
二
九
日
よ
り
業
務
を
開
始
し
た
。

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
が
日
本
に
進
出
す
る
こ
と
を
決
め
た
一
つ
の
要
因
に
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
成
立
し
た

有
価
証
券
売
買
の
債
務
引
受
を
開
始
す
る
こ
と
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
、
各
社
が
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
な
っ

て
取
引
を
行
っ
て
い
た
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
も
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
使
え
る
よ
う
に
な
り
、
取
引
所
取
引
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
と
の
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
決
済
の
効
率
化
や
安
全
性
の
向
上
な
ど
取
引
所
と
同
等
の
決
済
イ
ン
フ
ラ
を
手
に
入
れ
る
と
と
も
に
、
カ
ウ
ン
タ

ー
パ
ー
テ
ィ
リ
ス
ク
が
大
幅
に
軽
減
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
今
年
一
月
四
日
か
ら
東
証
が
新
シ
ス
テ
ム
「
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
」
を
稼
働
さ
せ
た
。
こ
れ
ま
で
は
、
証
券
会
社
が
売
買
注
文

を
出
し
て
か
ら
注
文
の
受
け
付
け
が
確
認
で
き
る
ま
で
二
〜
三
秒
か
か
っ
て
い
た
が
、
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
の
注
文
応
答
時
間
は
二
ミ
リ

秒
（
一
〇
〇
〇
分
の
二
秒
）
と
な
り
、
ハ
イ
フ
リ
ー
ク
エ
ン
シ
ー
ト
レ
ー
ダ
ー
の
日
本
市
場
へ
の
参
入
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
拡
大
が
見
込
ま
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れ
て
い
る
。

し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
取
引
所
内
取
引
の
約
〇
・
七
％
に
過
ぎ
ず
、
本
当
に
東
証
の
新
シ
ス
テ
ム
稼
働
や
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク

ス
の
開
業
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
の
債
務
引
受
開
始
に
よ
っ
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
は
活
性
化
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、

我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
現
状
と
課
題
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
欧
米
で
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
の
現
状

（
１
）
ア
メ
リ
カ
の
現
状

ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
六
〇
年
代
か
ら
機
関
化
現
象
が
進
展
し
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
高
い
固
定
手
数
料
制
に
不
満
を
抱
い
て
い
た
機
関

投
資
家
は
、
手
数
料
を
割
り
引
い
て
い
た
地
方
取
引
所
や
第
三
市
場
に
注
文
を
流
出
さ
せ
て
い
た
。
こ
う
し
た
市
場
外
取
引
に
対
す

る
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
を
受
け
て
、
一
九
六
九
年
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
嚆
矢
と
な
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
設
立
さ
れ
る
。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
登
場
は
、
市
場
の
分
裂
と
い
う
新
た
な
課
題
を
引
き
起
こ
し
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
計
算
機
や
通
信
技
術
の
発
展
に
基
礎
を

お
い
た
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
市
場
間
競
争
を
促
進
さ
せ
、
効
率
性
、
利
便
性
の
向
上
を
目
指
し
た
。
そ
の
た
め
、
多
様
な
気
配
情
報

や
取
引
情
報
を
結
合
し
、
最
良
気
配
を
出
し
て
い
る
市
場
に
注
文
を
回
送
さ
せ
る
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
を
創
設
す
る
の

で
あ
る
。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
が
拡
大
し
た
き
っ
か
け
は
、
一
九
九
四
年
に
起
き
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
談
合
疑
惑

を
き
っ
か
け
と
す
る
、
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
ル
ー
ル
の
制
定
と
さ
れ
る
。
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
ル
ー
ル
で
は
、
自
己
の
気

配
よ
り
高
い
指
値
注
文
を
顧
客
か
ら
受
け
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
顧
客
の
注
文
を
自
己
の
気
配
と
す
る
か
、
一
定
の
要
件
を

満
た
す
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
注
文
回
送
す
る
か
の
選
択
を
義
務
づ
け
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
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登
録
銘
柄
の
取
引
数
量
は
、
株
式
数
ベ
ー
ス
で
約
三
〇
％
、
約
定
金
額
ベ
ー
ス
で
約
四
〇
％
を
占
め
る
ま
で
に
増
加
し
た
（
３
）。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
五
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
新
た
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
規
制
で
は
、
最

良
気
配
を
提
示
す
る
市
場
で
の
売
買
が
義
務
化
さ
れ
る
一
方
、
人
手
を
介
す
る
市
場
が
提
示
し
た
気
配
は
保
護
対
象
か
ら
外
さ
れ
、

一
定
の
価
格
差
で
あ
れ
ば
自
動
化
さ
れ
た
市
場
で
取
引
を
執
行
で
き
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
貫
し
て
市

場
間
の
売
買
注
文
獲
得
競
争
を
促
進
さ
せ
つ
つ
、
一
方
で
多
様
な
気
配
情
報
や
取
引
情
報
の
結
合
、
最
良
気
配
を
出
し
て
い
る
市
場

へ
の
注
文
回
送
を
通
じ
て
、
一
つ
の
市
場
と
し
て
の
機
能
を
確
保
し
て
き
た
。

と
こ
ろ
が
、
新
た
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
に
対
し
、
既
存
取
引
所
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
買
収
を
開
始
す
る
。
こ
れ
に
危
機
感
を
覚
え
た

の
は
プ
ロ
ッ
プ
フ
ァ
ー
ム
で
あ
っ
た
。
な
ぜ
な
ら
、
取
引
ス
ピ
ー
ド
の
高
速
化
が
自
身
の
優
位
性
を
保
つ
重
要
な
要
因
で
あ
り
、
証

券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
停
滞
は
、
自
身
の
優
位
性
を
後
退
さ
せ
る
こ
と
を
意
味
し
た
。
そ
の
た
め
、
プ
ロ
ッ
プ
フ
ァ
ー
ム
自
身
が
運

営
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
出
現
や
プ
ロ
ッ
プ
フ
ァ
ー
ム
の
ニ
ー
ズ
を
見
込
ん
だ
新
た
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
設
立
さ
れ
た
（
４
）。

そ
の
結
果
、
市
場
の
分
裂

は
一
層
進
展
し
た
が
（
５
）、

一
方
で
投
資
家
も
、
市
場
の
分
裂
に
対
応
す
べ
く
、
情
報
技
術
の
発
展
を
活
用
し
た
新
し
い
ツ
ー
ル
で
あ
る

ス
マ
ー
ト
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
（
以
下
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
と
略
記
）
を
用
い
、
仮
想
的
に
市
場
を
一
つ
に
見
て
、
そ
の
中
で
最
良
執
行

を
追
求
し
て
い
る
。

（
２
）
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
現
状

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
二
〇
〇
七
年
のM

iF
ID

施
行
ま
で
、
国
境
間
を
超
え
た
取
引
所
間
競
争
は
あ
っ
た
も
の
の
、
国
内
で
の
電
子

取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
競
争
は
一
部
の
国
を
除
い
て
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、M

iF
ID

施
行
後
状
況
は
一
変
す
る
。

M
iF

ID

で
は
取
引
所
集
中
義
務
の
撤
廃
と
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
う
し
た
規
制
の
変
化
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
呼
ば
れ
る
電
子
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的
な
方
法
に
よ
る
株
式
売
買
サ
ー
ビ
ス
の
進
出
を
促
し
た
。
二
〇
〇
七
年
三
月
にC
hi-X

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
運
営
を
開
始
す
る
と
、
タ

ー
コ
イ
ズ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
な
ど
、
続
々
と
新
し
い
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
運
営
を
開
始
し
た
。
彼
ら
は
、
安
い
コ
ス
ト
と
執

行
ス
ピ
ー
ド
の
速
さ
を
売
り
に
し
て
い
た
が
、
そ
れ
だ
け
で
取
引
量
を
増
や
し
た
の
で
は
な
い
。

先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、M

iF
ID

で
は
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。M

iF
ID

の
そ
れ
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
、
最
良
気
配
を

提
示
し
て
い
る
市
場
で
の
取
引
執
行
を
義
務
づ
け
る
も
の
で
は
な
く
、
流
動
性
や
執
行
・
決
済
の
確
実
性
な
ど
を
考
慮
せ
ね
ば
な
ら

な
い
。
し
か
し
、
こ
れ
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
家
の
コ
ス
ト
意
識
が
高
ま
り
、
取
引
所
外
取
引
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
た

と
さ
れ
る
（
６
）。

最
良
執
行
義
務
の
導
入
に
よ
っ
て
投
資
家
が
コ
ス
ト
意
識
を
高
め
る
と
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
従
来
と
は
異
な
る
取
引
手
数
料
の
導
入
、
オ

ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
の
提
供
を
通
じ
て
、
投
資
家
に
自
市
場
で
注
文
執
行
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
た
。
取
引
手
数
料

に
関
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
同
様
、
流
動
性
を
供
給
す
る
注
文
に
は
リ
ベ
ー
ト
を
与
え
る
メ
イ
カ
ー
テ
イ
カ
ー
制
の
手
数
料

体
系
を
導
入
し
、
リ
ベ
ー
ト
を
活
用
し
て
注
文
を
集
め
、
流
動
性
を
高
め
よ
う
と
し
た
。
ま
た
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
は
ア
メ

リ
カ
の
よ
う
な
気
配
情
報
や
取
引
情
報
の
結
合
や
、
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
に
着
目
し
、
分
裂
し
た

市
場
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
最
良
執
行
を
実
現
さ
せ
る
た
め
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
欧
州
の
主
要
市
場
に
注
文
を
回
送
す
る
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ

ィ
ン
グ
機
能
を
提
供
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
自
市
場
で
注
文
執
行
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
た
（
７
）。

こ
う
し
て
現
在
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
取

引
金
額
ベ
ー
ス
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
株
式
取
引
の
約
一
割
を
占
め
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ア
メ
リ
カ
と
は
異
な
る
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
も
の
の
、
こ
れ
に
よ
る
投
資
家
の
コ
ス

ト
意
識
の
高
ま
り
を
受
け
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
従
来
と
は
異
な
る
手
数
料
体
系
の
導
入
や
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
の
提
供
な
ど
を
通

じ
て
、
自
市
場
の
流
動
性
を
高
め
て
い
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
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３
　
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
現
状

（
１
）
我
が
国
で
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
開
設

我
が
国
で
は
、
一
九
九
八
年
一
二
月
の
証
券
取
引
法
改
正
で
取
引
所
集
中
義
務
が
廃
止
さ
れ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
が
解
禁
さ
れ
た
。
Ｐ

Ｔ
Ｓ
解
禁
を
受
け
て
、
最
初
に
株
式
を
取
り
扱
う
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
設
立
さ
れ
た
の
は
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
四
日
に
開
業
し
た
日
本
相

互
証
券
の
「
Ｂ
Ｂ
株
式Super

T
rade

」
で
あ
っ
た
。「
Ｂ
Ｂ
株
式Super

T
rade

」
へ
の
接
続
先
は
、
三
大
証
券
を
含
む
証
券
会
社
、

都
市
銀
行
、
機
関
投
資
家
、
百
社
以
上
で
あ
っ
た
。

日
本
相
互
証
券
が
株
式
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
進
出
し
た
理
由
は
、
公
社
債
の
業
者
間
取
引
の
証
券
会
社
と
し
て
、
債
券
売
買
の
仲
介
な
ど
で

蓄
積
し
た
ノ
ウ
ハ
ウ
を
活
か
せ
る
新
し
い
領
域
に
進
出
し
、
業
務
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
を
推
進
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
。
し
か
し
、
市

況
の
長
期
低
迷
や
限
定
さ
れ
た
価
格
決
定
方
法
、
そ
し
て
清
算
制
度
や
決
済
イ
ン
フ
ラ
の
未
整
備
が
原
因
と
な
っ
て
売
買
は
低
迷
し
（
８
）、

撤
退
直
前
に
は
一
日
当
た
り
の
約
定
件
数
が
数
件
に
落
ち
込
み
、
二
〇
〇
二
年
七
月
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
業
務
か
ら
撤
退
し
て
い
る
（
９
）。

し
か
し
、
表
１
に
示
し
た
と
お
り
、
二
〇
〇
一
年
に
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
が
開
設
し
た
マ
ネ
ッ
ク
ス
ナ
イ
タ
ー
を
含
め
、
六
社
が
Ｐ

Ｔ
Ｓ
業
務
に
参
入
す
る
。
そ
の
う
ち
四
社
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
大
手
五
社
を
母
体
と
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
あ
り
、
三
社
は
二
〇

〇
六
年
以
降
に
参
入
し
て
い
る
。
彼
ら
が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
に
参
入
し
た
理
由
は
、
次
の
二
点
が
考
え
ら
れ
る
。
一
点
目
は
二
〇
〇
五
年

に
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
に
各
社
の
収
益
性
が
ピ
ー
ク
を
迎
え
、
そ
れ
以
降
売
買
量
、
収
益
と
も
悪
化

し
、
株
式
委
託
手
数
料
に
代
わ
る
新
た
な
収
益
源
を
必
要
と
し
て
い
た
こ
と
（
10
）。

も
う
一
点
は
手
数
料
引
き
下
げ
が
限
界
に
近
付
き
、

別
の
方
法
で
他
社
と
の
差
別
化
を
図
る
必
要
に
迫
ら
れ
た
こ
と
で
あ
る
。

ま
た
、
表
１
に
よ
れ
ば
、
松
井
証
券
と
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
証
券
を
除
く
四
社
は
夜
間
取
引
を
主
戦
場
に
位
置
付
け
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業

務
に
参
入
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
彼
ら
が
夜
間
取
引
を
主
戦
場
と
位
置
づ
け
た
の
は
、
ネ
ッ
ト
専
業
大
手
証
券
の
顧
客
が
デ
ィ
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表１　PTS各社の概要

※ジャパンネクスト証券が昼間取引に参入するのは、2008年10月からである。
※カブドットコム証券の取引時間は、開設当初は19時30分～23時で、2008年３月より８時20分～23
時59分となる。

（出典）各社ホームページより作成

運営会社名 マネックス証券
インスティ
ネット証券

カブドット
コム証券

SBIジャパン
ネクスト証券

松井証券 大和証券

PTS名
マネックス
ナイター

ジャパン
クロッシング

kabu.comPTS
ジャパン
ネクストPTS

即時決済PTS ダイワPTS

業務開始日 2001年１月26日 2001年７月９日 2006年９月15日 2007年８月20日 2008年５月12日 2008年８月６日

取引時間 17：30～23：59 8：00～17：00
8：20～23：59
（2010年７月より

8：20～16：30）

8：20～16：30
19：00～23：59
0：30～2：00

9：00～12：00
12：30～15：00

18：00～2：00

価格決定方法

市場価格売買方
式（終値を基準
値とした一本
値）

①市場価格売買
方式
②顧客間交渉方
式
③顧客注文対当
方式

①競売買
②市場価格売買
方式

顧客注文対当方
式

市場価格売買方
式

①売買気配提示
方式
②競売買

取引対象銘柄

約4,000銘柄 非公表 約2,000銘柄 約4,000銘柄 約1,800銘柄 1,862銘柄
金融商品取引所
上場銘柄のう
ち、指定銘柄、
ETF、REIT

東 証 、 大 証 、
JASDAQ上場株

金融商品取引所
上場銘柄のう
ち、指定銘柄、
ETF、REIT

金融商品取引所
上場銘柄のう
ち、指定銘柄、
ETF、REIT

東証一部上場株
式 、 E T F 、
REIT

東証、大証、名
証上場銘柄のう
ち指定銘柄

顧客

マネックス証
券、丸三証券に
口座開設済みの
個人顧客および
証券会社

機関投資家、証
券会社、上場会
社など

カブドットコム
証券の顧客、三
菱UFJモルガン
スタンレー証
券、クレディ・
ス イ ス 証 券 、
UBS証券、BNP
パリパ証券、シ
ティグループ証
券、メリルリン
チ証券、インス
ティネット証券

提携会社（SBI
証券、楽天証券、
クリック証券）
に口座開設済み
の個人顧客及び
ゴールドマンサ
ックス証券、ク
レディ・スイス
証券、メリルリ
ンチ日本証券、
UBS証券、モル
ガン・スタンレ
ーMUFG証券、
ドイツ証券

口座を開設した
個人

大和証券、大和
証券キャピタ
ル・マーケッツ

取引手数料
500円

（マネックス証券）
378円

（1,000万まで）

367円（1,000万
まで）

（SBI証券）

1,050円
（１日合計100万

まで)
無料

受渡日 約定日の４日後 約定日の４日後 約定日の４日後 即時 取引日から５日



ト
レ
ー
ダ
ー
を
中
心
と
し
、
彼
ら
の
中
に
は
日
中
取
引
で
き
な
い
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
も
多
か
っ
た
た
め
で
あ
る
。
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証

券
の
斎
藤
社
長
は
、
参
入
目
的
を
「
夜
間
取
引
へ
の
個
人
投
資
家
の
需
要
は
強
く
・
・
・
「
夜
場
」
で
も
取
引
が
で
き
る
よ
う
に
な

る
（
11
）」

と
述
べ
、
こ
れ
ま
で
夜
間
取
引
に
な
か
っ
た
競
売
買
市
場
の
開
設
に
よ
っ
て
他
社
と
差
別
化
し
、
新
た
な
個
人
投
資
家
を
取
り

込
も
う
と
し
て
い
た
。

三
大
証
券
の
一
つ
で
あ
る
大
和
証
券
は
、
リ
テ
ー
ル
戦
略
で
支
店
担
当
者
か
ら
の
投
資
相
談
が
受
け
ら
れ
る
「
ダ
イ
ワ
・
コ
ン
サ

ル
テ
ィ
ン
グ
」
と
、
投
資
相
談
が
な
い
代
わ
り
に
安
価
な
手
数
料
で
株
式
取
引
が
で
き
る
「
ダ
イ
ワ
・
ダ
イ
レ
ク
ト
」
と
に
顧
客
を

分
け
て
い
た
。
大
和
証
券
の
二
〇
〇
七
年
七
月
か
ら
九
月
期
の
約
定
件
数
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
が
八
〇
・
九
％
を
占
め
て
お
り
、
そ
れ

ゆ
え
、
ネ
ッ
ト
で
の
サ
ー
ビ
ス
を
充
実
さ
せ
、
新
た
な
顧
客
開
拓
を
進
め
よ
う
と
し
た
こ
と
が
参
入
目
的
と
思
わ
れ
る
。

一
方
で
、
松
井
証
券
は
回
転
率
が
高
い
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
を
主
要
顧
客
と
し
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
差
金
決
済
を
可
能
と
す
る
即

日
決
済
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
開
設
し
、
手
数
料
は
一
日
の
取
引
合
計
金
額
で
決
ま
る
よ
う
に
設
定
し
、
他
社
と
の
差
別
化
を
図
っ
て
い
た
。

こ
の
よ
う
に
、
各
社
が
自
社
の
顧
客
に
合
わ
せ
た
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
よ
う
と
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

（
２
）
流
動
性
確
保
に
向
け
て

Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
開
設
時
か
ら
流
動
性
確
保
が
成
功
の
カ
ギ
と
言
わ
れ
た
が
、kabu.com

PT
S

の
開
設
後
一
週
間
の
売
買
代
金
は
約
五

億
円
と
想
定
の
一
〇
％
に
過
ぎ
ず
、
他
社
も
軒
並
み
低
迷
し
た
（
12
）。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
各
社
は
、
開
設
当
初
か
ら
の
課
題
で
あ
っ
た
流
動
性
を
確

保
す
る
た
め
、
様
々
な
施
策
を
行
っ
た
。
そ
れ
は
、
以
下
の
四
つ
（
①
よ
り
有
利
な
株
価
形
成
、
②
時
間
延
長
、
③
他
社
の
接
続
、

④
そ
の
他
）
の
方
法
で
行
わ
れ
た
。

①
に
関
わ
っ
て
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
ナ
イ
タ
ー
は
、
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
を
中
心
に
顧
客
を
集
め
て
い
た
が
、
価
格
決
定
方
法
が
市
場
価
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格
売
買
方
式
で
あ
り
、
株
価
変
動
が
見
込
め
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
二
〇
〇

五
年
七
月
に
チ
ャ
ン
ス
銘
柄
を
創
設
し
た
。
チ
ャ
ン
ス
銘
柄
は
、
機
関
投
資

家
か
ら
夜
間
取
引
市
場
で
売
買
を
希
望
す
る
株
式
を
、
終
値
の
上
下
七
％
の

範
囲
内
で
独
自
に
価
格
を
決
定
し
て
売
買
さ
せ
る
も
の
で
あ
り
（
13
）、

顧
客
の
ニ

ー
ズ
と
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
埋
め
る
た
め
創
設
さ
れ
た
。
ま
た
、

kabu.com
PT

S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
以
下
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス

ト
と
略
記
）
は
、
表
２
の
よ
う
に
東
証
よ
り
呼
値
を
細
か
く
し
、
取
引
所
よ

り
有
利
な
株
価
で
取
引
で
き
る
確
率
を
高
め
よ
う
と
し
た
。
さ
ら
に
、
ジ
ャ

パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
よ
り
、
欧
米
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
ダ
ー
ク
プ

ー
ル
で
も
用
い
ら
れ
て
い
る
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
（
14
）

も
導
入
し
て
い
る
。

②
に
関
わ
っ
て
は
、
昼
間
取
引
を
開
設
時
か
ら
行
っ
て
い
た
の
は
、
ジ
ャ

パ
ン
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
と
即
時
決
済
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
み
だ
っ
た
が
、
夜
間
取
引
で
開

業
し
たkabu.com

PT
S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
が
二
〇
〇
八
年
中
に
昼
間
取

引
に
参
入
し
て
い
る
。
昼
間
取
引
参
入
に
よ
る
効
果
を
分
析
す
る
た
め
、
表

３
に
各
社
の
昼
夜
別
売
買
代
金
を
ま
と
め
た
。
表
３
に
よ
れ
ば
、
昼
間
取
引
に
参
入
し
た
両
社
と
も
昼
間
取
引
参
入
後
、
売
買
代
金

の
ほ
と
ん
ど
が
昼
間
取
引
で
占
め
ら
れ
て
い
る
。
特
に
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は
時
間
の
経
過
と
と
も
に
売
買
代
金
に
占
め
る
昼
間

取
引
の
割
合
が
高
ま
り
、
二
〇
〇
九
年
九
月
に
は
九
〇
％
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
五
社
の
売
買
金
額
に
占
め
る
昼
間
取
引

の
割
合
を
見
て
も
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
の
六
一
・
七
％
が
、
二
〇
〇
九
年
九
月
に
は
九
〇
・
一
％
と
な
り
、
取
引
の
ほ
と
ん
ど
が
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表２　各社の呼値

※ジャパンネクストの呼値はディタイムセッション
（出典）各社ホームページより作成

株価
呼値

東証 ジャパンネクスト カブドット
3,000円以下 1円 0.1円 0.1円
5,000円以下 5円 0.5円 0.1円

30,000円以下 10円 1円 1円
50,000円以下 50円 5円 1円

100,000円以下 100円 10円 1円
300,000円以下 100円 10円 10円
500,000円以下 500円 50円 10円

3,000,000円以下 1,000円 100円 10円
5,000,000円以下 5,000円 100円 10円

30,000,000円以下 10,000円 100円 10円
50,000,000円以下 50,000円 100円 10円

50,000,000円超 100,000円 100円 10円



昼
間
取
引
へ
と
変
化
し
て
い
る
。
一
方
、
夜
間
取
引
の
み
の
マ
ネ
ッ
ク
ス
ナ
イ
タ

ー
、
ダ
イ
ワ
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
買
代
金
は
、
そ
れ
ほ
ど
伸
び
て
い
な
い
。
特
に
、
ダ
イ

ワ
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
に
よ
り
流
動
性
を
供
給
し
、
取
引
量
を
増

や
そ
う
と
し
た
が
、
取
引
は
伸
び
悩
ん
で
い
る
。

ア
メ
リ
カ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
、
昼
間
取
引
を
中
心
に

発
展
し
た
の
に
対
し
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
創
立
時
こ
そ
個
人
投
資
家
を
メ
イ
ン

タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
夜
間
取
引
を
中
心
に
位
置
付
け
た
が
、
時
間
の
経
過
と
と
も

に
ア
メ
リ
カ
同
様
、
昼
間
取
引
を
中
心
に
売
買
を
集
め
て
い
る
。

③
の
他
社
の
接
続
に
関
し
て
は
、
表
１
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に

kabu.com
PT

S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
で
積
極
的
に
行
わ
れ
て
い
る
。
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
専
業
大
手
証
券
が
開
設
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
、
最
初
に
他
社
を
接
続
さ
せ
た
の

は
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
で
あ
る
。
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
に

接
続
さ
せ
て
個
人
投
資
家
の
夜
間
取
引
需
要
を
集
め
、
流
動
性
を
高
め
よ
う
と
し

た
。
こ
れ
に
続
い
てkabu.com

PT
S

も
、
外
資
系
証
券
会
社
を
接
続
さ
せ
た
。
そ

れ
以
来
、
表
１
か
ら
も
分
か
る
よ
う
にkabu.com

PT
S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は

外
資
系
証
券
の
接
続
を
増
や
し
、
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系
証
券
の
自
己
売

買
を
取
り
込
も
う
と
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
他
社
を
接
続
し
た
結
果
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市

場
の
市
場
規
模
は
表
４
に
示
し
た
よ
う
に
拡
大
し
て
い
る
。
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表３　PTS５社の昼夜間別売買代金
（単位：百万円）

（出典）SBIホールディングスホームページより作成

年月
マネックス カブドットコム ジャパンネクスト 松井
夜間 昼間 夜間 昼間 夜間 昼間 夜間

2008年11月 2,984 12,188 467 32,397 23,201 17 986
2008年12月 2,023 10,119 333 27,532 17,871 20 828
2009年１月 2,092 7,032 285 24,429 18,876 6 1,092
2009年２月 1,392 10,475 187 22,413 14,331 11 984
2009年３月 2,101 15,241 271 45,823 20,806 8 1,341
2009年４月 3,041 13,675 473 81,816 29,025 23 1,739
2009年５月 2,887 8,606 396 65,439 25,302 11 1,643
2009年６月 3,412 18,476 592 115,957 33,220 12 1,909
2009年７月 2,350 18,987 304 142,612 24,239 19 1,818
2009年８月 3,046 27,341 358 151,362 26,782 9 2,161
2009年９月 1,842 22,241 313 158,824 16,146 12 1,572

大和



表
４
か
ら
は
、
両
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
他
社
接
続
を
増
や
し
始
め
た
二
〇

〇
七
年
以
降
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
量
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
す
な
わ
ち
、
個
人
向
け
夜
間
取
引
サ
ー
ビ
ス
を
中
心
と
し
た

市
場
運
営
か
ら
特
に
外
資
系
証
券
会
社
を
中
心
に
他
社
の
接
続
を

増
や
し
、
ま
た
昼
間
取
引
へ
の
参
入
に
よ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
内
外
の

機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
の
裁
定
取
引
の
場
へ

と
変
化
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

最
後
に
、
④
に
関
わ
っ
て
は
、
先
ほ
ど
も
少
し
ふ
れ
た
が
、
ダ

イ
ワ
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
流
動
性
を
高
め
る
た
め
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク

方
式
で
の
取
引
を
行
う
と
と
も
に
、
取
引
手
数
料
を
無
料
に
し
て

い
た
。
ま
た
、kabu.com

PT
S

で
は
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ

機
構
で
の
清
算
が
行
え
な
か
っ
た
た
め
、
清
算
業
務
を
系
列
の
東

京
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
と
連
携
し
て
行
い
、
決
済
リ
ス
ク
を
低
減
さ

せ
て
い
た
。
さ
ら
に
同
社
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
の

発
展
を
背
景
に
、
欧
米
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
導
入
さ
れ
て
い
る
Ｓ
Ｏ
Ｒ
を

導
入
し
、
証
券
取
引
所
と
自
社
Ｐ
Ｔ
Ｓ
か
ら
自
動
的
に
有
利
な
発

注
市
場
を
選
び
、
最
良
執
行
を
実
現
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
開
始
し

た
。
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表４　PTSの市場規模
（単位：百万円）

（出典）PTS Information Network、ジャパンネクストホームページより作成

取引所
内取引

取引所金融
商品市場外
取引

合計 PTS取引

取引所金融商
品市場外取引
に占めるPTS
取引

PTS取引が取
引所内取引に
占める割合

ジャパンネ
クスト取扱
高（百万）

ジャパンネク
ストがPTS取
引に占める割
合

（A） （B） （A）＋（B） （C） （C/B） （C/A） （D） （D）/（Ｃ）
2000年

9月～12月
74,204,639 6,379,023 80,583,662 2,167 0.03％ 0.00％

2001年 225,238,725 19,964,909 245,203,634 40,516 0.20％ 0.02％
2002年 209,229,406 15,971,952 225,201,358 156,798 0.98％ 0.07％
2003年 255,342,134 15,938,880 271,281,014 101,578 0.64％ 0.04％
2004年 357,286,089 21,149,823 378,435,912 115,983 0.55％ 0.03％
2005年 534,774,213 27,302,434 562,076,916 227,916 0.83％ 0.04％
2006年 725,688,187 39,685,779 765,373,966 724,671 1.83％ 0.10％
2007年 795,118,610 50,594,459 845,713,069 1,952,081 3.86％ 0.25％ 75,086 3.85％
2008年 605,409,781 42,565,639 647,975,420 2,148,689 5.05％ 0.35％ 322,272 15.00％
2009年 390,224,627 23,843,769 414,068,396 2,992,802 12.55％ 0.77％ 1,501,994 50.19％
2010年

1月～6月
201,321,742 11,865,883 213,187,625 1,128,766 9.51％ 0.53％ 487,195 43.16％



こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
当
初
こ
そ
個
人
投
資
家
対
象
の
夜
間
取
引
市
場
と
し
て
開
設
さ
れ
た
も
の
の
、

流
動
性
不
足
と
い
う
課
題
解
消
の
た
め
、
主
た
る
顧
客
は
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系
証
券
の
自
己
売
買
部
門
へ
と
変
化
し
、
取

引
も
彼
ら
の
裁
定
取
引
を
中
心
と
し
た
も
の
へ
変
化
し
た
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
表
４
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
我
が
国
の
Ｐ

Ｔ
Ｓ
市
場
の
規
模
は
取
引
所
市
場
の
〇
・
七
七
％
に
過
ぎ
な
い
。
そ
れ
は
、
流
動
性
の
低
さ
ゆ
え
に
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系

証
券
の
自
己
売
買
部
門
が
、
内
部
の
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
な
ど
で
付
け
合
わ
せ
ら
れ
な
い
株
式
の
執
行
の
み
を
行
っ
て
い
る
可
能
性
が
指

摘
で
き
る
。
な
ぜ
開
設
以
来
、
流
動
性
が
集
ま
ら
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
理
由
を
規
制
の
変
化
と
最
良
執
行
の
観
点
か
ら
考
察
し

た
い
。

４
　
規
制
の
変
化
と
最
良
執
行
方
針

（
１
）
価
格
形
成
機
能
に
対
す
る
規
制
の
変
化

一
九
九
八
年
の
証
券
取
引
法
改
正
で
取
引
所
集
中
義
務
の
廃
止
が
謳
わ
れ
た
。
こ
の
法
改
正
で
、
取
引
所
集
中
義
務
を
撤
廃
し
た

目
的
は
、
資
金
運
用
、
資
金
調
達
が
効
率
的
に
行
わ
れ
る
た
め
に
、
市
場
参
加
者
お
よ
び
仲
介
者
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
ニ
ー
ズ
に

合
わ
せ
て
、
最
も
ふ
さ
わ
し
い
取
引
の
場
を
自
由
に
選
択
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
（
15
）。

こ
れ
を
実
現
す
る
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
各
社
、
各
取
引
所
が
気
配
を
シ
ス
テ
ム
的
に
リ
ン
ク
さ
せ
、
証
券
会
社
に
は
顧
客

の
注
文
を
最
良
価
格
で
執
行
さ
せ
る
こ
と
が
前
提
と
な
る
。
し
か
し
、
我
が
国
で
は
当
時
、
こ
う
し
た
条
件
は
満
た
せ
て
い
な
か
っ

た
。
そ
の
た
め
、
取
引
所
外
へ
需
給
を
分
散
さ
せ
る
と
、
む
し
ろ
取
引
所
の
流
動
性
を
低
下
さ
せ
、
公
正
な
価
格
形
成
が
阻
害
さ
れ

る
怖
れ
が
あ
り
、
取
引
所
の
価
格
形
成
機
能
を
最
大
限
活
用
し
た
枠
組
み
の
構
築
が
行
わ
れ
た
（
16
）。

つ
ま
り
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
は
取
引
所
と
同

等
の
価
格
形
成
機
能
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。
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よ
う
や
く
二
〇
〇
五
年
の
証
取
法
改
正
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
も
競
売
買
で
の
取
引
が
認
め
ら
れ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
取
引
所
同
等
の
価
格
形
成

機
能
が
認
め
ら
れ
た
。
そ
れ
と
同
時
に
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
定
量
的
規
制
と
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。

（
２
）
最
良
執
行
に
対
す
る
規
制

我
が
国
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
開
設
が
認
め
ら
れ
た
当
時
、
証
券
取
引
法
第
三
七
条
で
顧
客
が
取
引
所
外
で
の
注
文
執
行
を
明
示
し
な

い
限
り
、
取
引
所
外
で
売
買
を
成
立
し
て
は
な
ら
な
い
と
規
定
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
規
制
を
巡
っ
て
は
、
金
融
法
委
員
会
も
「
広
い

意
味
で
の
「
市
場
」
間
競
争
を
行
う
に
あ
た
っ
て
は
取
引
所
有
価
証
券
市
場
に
圧
倒
的
に
有
利
に
働
く
も
の
（
17
）」

と
取
引
所
に
優
位
な

規
定
で
あ
る
こ
と
を
認
め
、
市
場
間
競
争
を
促
進
さ
せ
る
一
方
策
と
し
て
、
最
良
執
行
義
務
の
導
入
を
提
言
し
た
。

こ
う
し
て
、
二
〇
〇
五
年
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
競
売
買
で
の
取
引
が
認
め
ら
れ
る
と
同
時
に
、
最
良
執
行
義
務
も
導
入
さ
れ
た
。
し
か
し
、

金
融
商
品
取
引
法
第
四
〇
条
の
二
の
規
定
で
は
、
最
良
執
行
方
針
の
具
体
的
な
内
容
は
金
融
商
品
取
引
業
者
が
定
め
る
べ
き
も
の
と

し
て
、
各
業
者
が
価
格
、
コ
ス
ト
、
ス
ピ
ー
ド
、
流
動
性
な
ど
を
考
慮
し
、
価
格
以
外
の
要
素
も
総
合
的
に
判
断
の
上
、
合
理
的
な

方
針
を
策
定
し
、
公
表
す
る
こ
と
を
求
め
た
。
こ
れ
は
、
欧
米
で
は
受
益
者
に
と
っ
て
最
良
の
条
件
で
売
買
注
文
を
執
行
せ
ね
ば
な

ら
な
い
と
規
定
さ
れ
た
の
と
大
き
く
異
な
っ
て
い
た
。

で
は
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
接
続
各
社
の
最
良
執
行
方
針
は
、
ど
の
よ
う
に
規
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、
各
社
の

最
良
執
行
方
針
を
表
５
に
ま
と
め
た
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
四
社
は
取
引
所
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
最
良
価
格
を
提
示
し
て
い
る
市
場
で
執

行
、
六
社
は
取
引
所
の
み
で
執
行
し
、
七
社
は
指
定
す
れ
ば
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
も
可
能
と
し
て
い
る
。
執
行
市
場
を
決
め
る
際
に
、

価
格
以
外
を
優
先
し
た
一
三
社
は
何
を
執
行
市
場
決
定
の
指
標
と
し
た
の
か
を
調
べ
る
と
、
流
動
性
、
約
定
可
能
性
、
取
引
の
ス
ピ

ー
ド
等
を
総
合
的
に
判
断
す
る
と
示
さ
れ
て
い
る
。

（70）



で
は
、
各
社
は
な

ぜ
最
良
価
格
を
優
先

さ
せ
な
い
の
だ
ろ
う

か
。
そ
れ
は
、
東
証

が
ほ
と
ん
ど
の
場
合

に
お
い
て
最
良
価
格

を
提
示
し
て
い
る
か

ら
な
の
だ
ろ
う
か
。

そ
こ
で
、
図
１
と
表

６
を
見
た
い
。
図
１

で
は
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ

ク
ス
ト
が
最
良
気
配

を
提
示
し
て
い
る
時

間
の
割
合
を
ま
と
め

た
も
の
で
あ
る
。
こ

れ
に
よ
れ
ば
、
ジ
ャ

パ
ン
ネ
ク
ス
ト
の
出

す
気
配
が
既
存
取
引

（71）

表５　PTS接続各社の最良執行方針

（出典）各社ホームページより作成

証券会社名
取引市場

備考
取引所 PTS

野村証券 ○ △
指定がない限り、最も流動性の高い取引所で執行。指定すれば
PTS、取引所外取引も可能。

大和証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

大和証券キャピタ
ルマーケッツ

○ × 指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。

マネックス証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

丸三証券 ○ × 指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
カブドットコム証
券

○ ○
自動最良執行の場合は、取引所とPTSの株価を監視し、自動的に
執行場所を変更。

三菱UFJモルガン
スタンレー証券

○ × 指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。

クレディ・スイス
証券

○ ○
SORを利用した場合、PTSの方が気配価格が良い、価格が同一で
も執行が迅速な場合はPTSで執行。

UBS証券 ○ ×
包括的な取決めがない限り、QUICK端末の最初に表示される取引
所で執行。

BNPパリパ証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

モルガン・スタン
レーMUFJ証券

○ ○
注文時の市場の状況及びその他の事実に鑑み、執行可能な限り最
良の執行をする。

メリルリンチ証券 ○ ×
包括的な取決めがない限り、QUICK端末の最初に表示される取引
所で執行。

ゴールドマンサッ
クス証券

○ △
指定がない限り、日本経済新聞が定めた最良執行用の優先市場で
執行。指定すればPTSも可能。

SBI証券 ○ ○ 取引所またはPTSに関する約款等に定める方法でPTSで執行。

楽天証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

松井証券 ○ × 即時決済取引以外の注文は、最も流動性の高い取引所で執行。

クリック証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。



所
よ
り
よ
い
、
も
し
く
は
同
等
で
あ
る
時
間
帯
が
約
四
〇
％
あ
り
、

特
に
、
最
近
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
が
最
良
気
配
を
出
す
時
間
の
割

合
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
表
６
で
は
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
の
全
約
定
件
数
の
う
ち
、

取
引
所
で
つ
け
た
株
価
と
同
社
の
そ
れ
を
比
較
し
た
結
果
で
あ

る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
で
は
、
呼
値
が
既
存
取

引
所
よ
り
細
か
い
こ
と
も
あ
り
、
七
〇
％
以
上
が
既
存
取
引
所
で

の
価
格
よ
り
も
良
い
価
格
で
取
引
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

し
か
し
、
表
５
に
よ
れ
ば
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
に
接
続
し
て
い

る
八
社
の
う
ち
五
社
は
顧
客
の
指
示
が
な
け
れ
ば
、
同
社
で
の
取

引
を
行
っ
て
い
な
い
。
一
方
、
国
内
機
関
投
資
家
に
も
、
な
ぜ
取

引
所
外
取
引
し
た
の
か
を
う
ま
く
説
明
で
き
な
い
た
め
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ

に
注
文
を
流
さ
な
い
と
決
め
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
と
さ
れ
る
（
18
）。

昨
今
、
欧
米
で
用
い
ら
れ
て
い
る
Ｓ
Ｏ
Ｒ
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
執

行
結
果
が
ど
の
よ
う
な
根
拠
を
も
っ
て
実
行
さ
れ
た
か
を
事
後
に

証
明
す
る
監
査
証
跡
も
提
供
さ
れ
て
お
り
（
19
）、

決
し
て
説
明
で
き
な

い
と
い
う
こ
と
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
現
在
の

我
が
国
で
は
、
あ
ま
り
有
効
に
最
良
執
行
義
務
が
機
能
し
て
い
な

（72）

図１　最良気配を示している時間比率

（出典）五十嵐瑛一「多くの約定機会が眠る国内PTS」『金融ITフォーカス』野村総合研究所、2010年
２月号
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い
よ
う
に
思
え
る
の
で
あ
る
。。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
最
良
執
行
義
務
導
入
に
よ
っ
て
、
投
資
家

の
執
行
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
が
高
ま
り
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
自
身
が
従
来

に
な
い
手
数
料
体
系
や
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
を
提
供

し
、
流
動
性
を
集
め
る
こ
と
に
成
功
し
た
。
我
が
国
で
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ

に
よ
っ
て
は
、
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
や
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
な
ど
を

導
入
し
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
が
増
え
な
い
の
は
、

最
良
執
行
義
務
が
有
効
に
機
能
し
て
い
な
い
こ
と
に
あ
る
の
で
は

な
か
ろ
う
か
。
し
た
が
っ
て
、
市
場
間
競
争
を
活
発
に
す
る
に
は
、

ま
ず
機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
が
、
受
託
者
責
任
の
一
環
と
し
て

受
益
者
（
投
資
家
）
に
と
っ
て
最
良
の
条
件
で
売
買
を
執
行
せ
ね

ば
な
ら
な
い
と
い
う
意
識
の
定
着
が
求
め
ら
れ
る
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。

４
　
む
す
び
に
か
え
て

我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
大
手
五
社

が
、
手
数
料
引
き
下
げ
が
限
界
に
達
し
た
こ
と
や
、
彼
ら
の
主
た

る
顧
客
で
あ
る
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
減
少
し
、
委
託
手
数

（73）

表６　約定件数に占めるジャパンネクストが最良執行価格の割合

※日経225採用銘柄についての統計。ジャパンネクスト証券がトムソンロイターの協力にて計算。
※原資料はジャパンネクスト証券より。
（出典）水田孝信「取引所の高速化」『人工知能学会研究会資料』人工知能学会ファイナンス研究会、

2010年１月

売り

月 約定件数
売り価格低下
件数（－）

売り価格同一
価格（＝）

売り価格向上
件数（＋）

価格低下平均
（マイナスBPs）

価格向上平均
（プラスBPs）

６月 126,364 5,171 4.09% 33,314 26.36% 87,879 69.54% －10.51 19.62
７月 131,885 4,744 3.60% 31,363 23.78% 95,778 72.62% －9.05 21.54
８月 135,841 5,456 4.02% 12,373 9.11% 118,012 86.88% －6.38 17.85
９月 139,198 5,369 3.86% 18,850 13.54% 114,979 82.60% －7.59 16.73
10月 206,751 5,398 2.61% 36,302 17.56% 165,051 79.83% －7.20 18.91

買い

月 約定件数
買い価格低下
件数（－）

買い価格同一
価格（＝）

買い価格向上
件数（＋）

価格低下平均
（マイナスBPs）

価格向上平均
（プラスBPs）

６月 126,364 5,443 4.31% 42,836 33.90% 78,085 61.79% －9.72 19.18
７月 131,885 6,157 4.67% 48,418 36.71% 77,310 58.62% －8.71 19.94
８月 135,841 6,586 4.85% 16,864 12.41% 112,391 82.74% －6.23 13.98
９月 139,198 5,860 4.21% 18,442 13.25% 114,896 82.54% －6.58 17.74
10月 206,751 6,945 3.36% 53,740 25.99% 146,066 70.65% －8.85 17.63



料
以
外
の
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
迫
ら
れ
た
こ
と
を
背
景
に
開
設
さ
れ
た
。
取
引
時
間
も
彼
ら
の
顧
客
で
あ
っ
た
デ
ィ
ト
レ
ー

ダ
ー
に
、
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
が
多
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
夜
間
に
行
わ
れ
た
。
し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
量
は
、
夜
間
取
引
だ
け
で

は
思
う
よ
う
に
増
え
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
各
社
は
、
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系
証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
を
取
り

込
む
こ
と
で
、
売
買
量
を
増
加
さ
せ
た
。

た
だ
、
欧
米
に
比
べ
れ
ば
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
売
買
量
は
随
分
少
な
い
。
こ
れ
は
、
我
が
国
の
最
良
執
行
義
務
は
、
最
良
条
件
で
の
執
行

を
求
め
る
欧
米
と
異
な
り
、
流
動
性
な
ど
も
考
慮
し
た
方
針
の
策
定
、
公
表
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
証
券
会
社
は
流
動

性
が
高
い
取
引
所
へ
注
文
執
行
を
回
送
す
る
姿
勢
を
崩
す
に
は
至
ら
ず
、
一
方
の
国
内
機
関
投
資
家
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
注
文
を
執
行
し
な

い
と
決
め
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
呼
値
が
小
さ
い
こ
と
も
あ
り
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト

で
の
約
定
件
数
ベ
ー
ス
で
は
あ
る
が
、
約
定
件
数
の
約
七
〇
％
で
最
良
執
行
価
格
を
提
示
し
て
い
る
。
我
が
国
で
市
場
集
中
義
務
が

撤
廃
さ
れ
た
の
は
、
市
場
参
加
者
お
よ
び
仲
介
者
が
、
自
身
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
た
取
引
の
場
を
選
択
し
、
効
率
的
に
資
金
調
達
、

資
金
運
用
を
行
う
た
め
で
あ
っ
た
。

市
場
間
競
争
が
活
発
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｌ
Ｓ
Ｅ
で
は
取
引
量
が
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
欧
米
で
は
、

市
場
間
競
争
が
活
発
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
執
行
ス
ピ
ー
ド
の
高
速
化
や
執
行
コ
ス
ト
の
低
下
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
従
来
に

な
い
手
数
料
体
系
や
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
を
提
供
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
現
れ
て
き
て
い
る
。
こ
う
し
た
証
券
取

引
に
お
け
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
、
市
場
間
競
争
の
成
果
と
言
え
よ
う
。

我
が
国
で
も
市
場
間
競
争
を
本
格
化
さ
せ
る
に
は
、
ま
ず
機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
が
受
託
者
責
任
の
一
環
と
し
て
、
受
益
者
に

と
っ
て
最
良
の
条
件
で
売
買
を
執
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
意
識
を
定
着
さ
せ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
れ
が
改
善
さ
れ

な
い
限
り
に
お
い
て
は
、
新
た
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
開
設
さ
れ
て
も
、
そ
れ
ほ
ど
売
買
量
は
増
え
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（74）
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（
４
）

福
田
徹
「
欧
米
に
お
け
る
株
式
市
場
の
分
散
化
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
―
存
在
感
高
ま
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
―
」「
月
刊
資
本
市
場
」
財
団
法
人

資
本
市
場
研
究
会
、
二
〇
一
〇
年
七
月

（
５
）

二
〇
〇
九
年
時
点
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
に
お
け
る
売
買
高
シ
ェ
ア
は
約
一
五
％
に
低
下
し
て
い
る
（
前
掲
「
欧
米
に
お

け
る
株
式
市
場
の
分
散
化
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
―
存
在
感
高
ま
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
―
」）。

（
６
）

井
上
武
「
新
た
な
段
階
に
入
っ
た
欧
州
の
取
引
所
間
競
争
」「
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
」
二
〇
〇
九
年
冬
号
、
野
村
総
合
研
究
所
、
二
〇

〇
九
年
二
月

（
７
）

前
掲
「
新
た
な
段
階
に
入
っ
た
欧
州
の
取
引
所
間
競
争
」

（
８
）

日
本
相
互
証
券
『
日
本
相
互
証
券
史
創
業
三
五
周
年
』
二
〇
〇
八
年
、p.91-94

（
９
）

社
団
法
人
金
融
財
政
事
情
研
究
会
「
週
刊
金
融
財
政
事
情
」
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
二
三
日
号
、p.15-18

（
10
）

ネ
ッ
ト
専
業
大
手
五
社
は
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
を
ピ
ー
ク
に
収
益
性
に
陰
り
が
見
え
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
新
美
一
正
「
ネ
ッ

ト
証
券
の
将
来
収
益
性
鈍
化
、
多
角
化
・
総
合
化
を
模
索
」「
週
刊
金
融
財
政
事
情
」
二
〇
〇
七
年
一
一
月
一
九
日
号
）。

（
11
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
六
年
七
月
一
三
日

（
12
）

IT
pro

（http://itpro.nikkeibp.co.jp/article/N
E

W
S/20060916/248272/

）

（75）



（
13
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
五
年
七
月
一
五
日

（
14
）

Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
はIm

m
ediate

or
cancel

注
文
と
い
い
、
顧
客
が
提
示
す
る
価
格
か
そ
れ
よ
り
有
利
な
価
格
で
注
文
の
一
部
も
し
く
は
全
部

を
即
時
に
約
定
さ
せ
、
約
定
で
き
な
か
っ
た
注
文
は
自
動
的
に
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
。

（
15
）

証
券
取
引
審
議
会
総
合
部
会
「
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
・
パ
ー
テ
ィ
報
告
書
」
一
九
九
七
年
五
月
一
六
日

（
16
）

当
初
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
認
め
ら
れ
た
価
格
決
定
方
法
は
、
市
場
価
格
売
買
方
式
、
顧
客
間
交
渉
方
式
だ
け
で
あ
り
、
二
〇
〇
〇
年
改
正
で
、
顧
客

注
文
対
当
方
式
、
売
買
気
配
提
示
方
式
が
追
加
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
売
買
気
配
提
示
方
式
で
は
、
恒
常
的
な
気
配
提
示
も
し
く
は
当
該
気

配
提
示
に
よ
る
約
定
義
務
を
求
め
て
い
な
い
。
そ
れ
は
、
義
務
付
け
る
と
店
頭
市
場
と
価
格
形
成
機
能
が
変
わ
ら
ず
、
取
引
所
同
等
の
価

格
形
成
機
能
を
持
つ
た
め
で
あ
る
。

（
17
）

金
融
法
委
員
会
「「
有
価
証
券
市
場
」
概
念
に
関
す
る
中
間
論
点
整
理
」
二
〇
〇
二
年
三
月
二
七
日

（
18
）

http://jp.reuters.com
/article/dom

esticE
quities/idJPnT

K
021852320090116

（
19
）

松
原
弘
「
流
動
性
分
断
化
の
進
展
と
ス
マ
ー
ト
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
（
Ｓ
Ｏ
Ｒ
）
―
欧
州
・
日
本
市
場
の
現
状
分
析
と
将
来
の
考
察
―
」

「
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
二
〇
〇
九
年
　
夏
季
号

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（76）



証研レポート既刊目録

№1644（2007.10） 執筆者
サブプライムローン問題と市場型金融システム 二上
円キャリートレードの不思議 伊豆
－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）
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） 執筆者
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

№1658（2010.２）
最近における金融経済教育の動向について 坂下
最近の証券業界の動向 二上
ＩＭＦをめぐる最近の動き 伊豆
ＳＥＣの株式市場構造コンセプト・リリース 吉川
－レギュレーションＮＭＳの修復－
規制強化迫られる証券化商品市場 横山

№1659（2010.４）
歴史の教訓──グラス・スティーガル法── 奥村
リーマンショックとレポ市場の整備 中島
－二つのワーキング・グループ－
新しい信託と事業再生 松尾
ダイレクト・マーケット・アクセスに関する新規制 清水
議決権行使結果の開示 福本
機関投資家の議決権行使結果の開示について 深見

№1660（2010.６）
地方銀行の証券ビジネス 二上
ＦＲＢの出口戦略 伊豆
フラッシュ・クラッシュ 吉川
－米国株価急変動の実態－

米国資産担保証券の開示規制強化にかかるＳＥＣ規則改正案 横山
シンガポール取引所のデリバティブ市場 志馬
－市場の分裂者か？パイの共同メーカーか？－



証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地 大阪市中央区北浜１－５－５　大阪平和ビル地下１階
ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

開 館 時 間 午前９：30 ～　午後４：30
土曜、日曜、祝日、年末、年始および館内整理の日は休館します。

図　　　書 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
地下鉄堺筋線・京阪本線
北浜駅１－Ｂ番出口又は
28番出口より徒歩２分

みずほ銀行

開平小学校

地
下
鉄
北
浜
駅

  ○Ｐ

北浜1淀屋橋

りそな銀行

1-B番出口

京阪北浜駅

大阪証券取引所ビル

薬局

堺
　
　
筋

難
 
波
 
橋

大阪平和ビル
証券図書館

土佐堀通

天満橋

ｶﾞｿﾘﾝ
    ｽﾀﾝﾄﾞ

大阪証券会館 花外楼

土 佐 堀 川

N
中 之 島 公 園

なにわ橋駅

28番出口

30番出口

日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から

図書の検索ができます。ご利用ください。



No.1661

2010年８月

2010年８月９日発行（偶数月第２月曜日発行）第1661号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
六
六
一
号

二
〇
一
〇
年
八
月
九
日
発
行

（
偶
数
月
第
二
月
曜
日
発
行
）

定価400円（本体381円）大　阪　研　究　所
公益財団法人 日本証券経済研究所

公益財団法人 日本証券経済研究所

2010年８月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041 大阪市中央区北浜１-５-５大阪平和ビル
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

ギリシャの財政危機から何を学ぶか
中島　将隆（１）

風力・太陽光発電ファンドの展開
～市民出資型ファンドを中心に～ 松尾　順介（25）

統合監査追跡システムに関するＳＥＣ提案について
清水　葉子（40）

アメリカのコーポレート・ガバナンス改革
福本　　葵（47）

我が国のＰＴＳの現状と課題について
深見　泰孝（59）


	レポート表紙1_10-8月号-web
	P01-24_中島様-web
	P25-39_松尾様-web
	P40-46_清水様-web
	P47-58_福本様-web
	P59-76_深見様-web
	P77 レポート目録_8月号_奇-web
	P78_証券図書館H21-4-web
	レポート表紙4_10-8月号-web

