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１
　
政
府
債
務
危
機
と
逆
転
し
た
国
債
相
場
の
二
極
分
解

世
界
経
済
は
、
今
日
、
世
界
同
時
金
融
危
機
か
ら
先
進
国
の
政
府
債
務
危
機
へ
、
新
た
な
危
機
に
直
面
し
て
い
る
。
特
に
欧
州
の

政
府
債
務
危
機
は
金
融
機
関
の
危
機
に
発
展
し
、
金
融
機
関
の
危
機
は
銀
行
の
資
本
不
足
と
流
動
性
不
足
と
な
り
、
こ
の
危
機
が
世

界
経
済
を
悪
化
さ
せ
て
い
る
。
負
の
ス
パ
イ
ラ
ル
、
負
の
共
振
現
象
が
生
じ
、
第
二
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
再
来
か
、
と
世
界
中

が
固
唾
を
呑
ん
で
次
な
る
変
化
を
見
守
っ
て
い
る
。

政
府
債
務
危
機
は
欧
州
だ
け
で
な
く
、
す
べ
て
の
先
進
国
が
直
面
し
、
こ
と
に
日
米
の
政
府
債
務
危
機
は
欧
州
よ
り
も
更
に
深
刻

で
あ
る
。
図
表
１
に
よ
っ
て
欧
州
と
日
米
の
政
府
債
務
を
比
較
す
る
と
、
日
本
の
政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
世
界
最
悪
で
あ

り
、
財
政
赤
字
も
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
は
世
界
最
悪
で
あ
っ
た
。
現
在
で
も
財
政
赤
字
は
南
欧
諸
国
の
水
準
で
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
世

界
財
政
の
見
通
し
に
よ
る
と
、
財
政
赤
字
は
今
後
、
更
に
拡
大
す
る
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

米
国
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
米
国
の
債
務
残
高
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
や
ポ
ル
ト
ガ
ル
と
大
差
な
く
、
ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン

ス
よ
り
は
遥
か
に
悪
い
。
財
政
赤
字
は
日
本
と
同
様
、
世
界
最
悪
で
あ
る
。

欧
州
を
み
る
と
、
南
欧
諸
国
は
債
務
残
高
・
財
政
赤
字
は
と
も
に
悪
化
し
て
い
る
が
、
日
本
と
比
較
す
れ
ば
未
だ
良
好
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス
は
債
務
残
高
・
財
政
赤
字
と
も
に
他
国
よ
り
も
健
全
で
、
経
済
成
長
率
も
高
い
。
図
表
１
の
指
標
を
み
る
限
り
、

日
米
の
政
府
債
務
危
機
は
欧
州
の
政
府
債
務
危
機
よ
り
も
深
刻
な
状
況
に
あ
る
。

（1）

な
ぜ
欧
州
の
国
債
相
場
は
急
落
し
日
米
相
場
は
安
定
し
て
い
る
か

中
島
　
将
隆



政
府
債
務
危
機
が
続
く
と
、
国
債
に
対
す
る
信
認
に
失
わ
れ
る
か
ら
、
国
債

相
場
は
下
落
す
る
。
日
米
の
政
府
債
務
は
欧
州
よ
り
深
刻
だ
か
ら
、
教
科
書
通

り
に
理
解
す
れ
ば
、
日
米
の
国
債
相
場
が
下
落
し
、
そ
の
次
に
欧
州
の
国
債
相

場
の
下
落
と
な
る
。
少
な
く
と
も
、
日
米
と
比
較
し
て
欧
州
の
国
債
相
場
は
安

定
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
、
日
米
の
国
債
相
場
は
堅
調
で
、
欧
州
の
国
債
相
場

は
下
落
し
て
い
る
。
教
科
書
的
理
解
と
は
逆
の
相
場
展
開
と
な
っ
て
い
る
。
図

表
２
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
日
米
と
欧
州
の
国
債
相
場
の
動
き
を
検
討
し
て
み

よ
う
。

日
本
の
政
府
債
務
は
世
界
最
悪
だ
が
、
一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
は
世
界
最

低
の
水
準
（
価
格
は
世
界
最
高
）
で
、
か
つ
、
長
期
金
利
は
低
下
し
て
い
る
。

日
本
の
長
期
金
利
は
過
去
二
〇
年
近
く
一
貫
し
て
低
下
を
続
け
て
い
る
。
今
年

の
後
半
、
外
国
資
金
が
日
本
国
債
市
場
へ
流
入
し
た
が
、
こ
の
影
響
は
限
定
的

で
、
一
％
を
割
っ
て
い
た
長
期
金
利
が
僅
か
に
上
昇
し
た
だ
け
で
あ
っ
た
。
米
国
も
日
本
と
同
様
で
、
今
年
の
八
月
に
は
米
国
国
債

は
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
直
面
し
国
債
格
付
け
が
初
め
て
引
き
下
げ
ら
れ
た
が
、
国
債
相
場
に
何
の
影
響
も
な
く
、
予
想
に
反
し
て

米
国
国
債
利
回
り
は
低
下
（
価
格
は
上
昇
）
を
続
け
て
い
る
。
日
米
の
国
債
相
場
は
、
政
府
債
務
危
機
に
直
面
し
な
が
ら
、
活
況
を

呈
し
て
い
る
。

欧
州
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
欧
州
の
場
合
、
南
欧
諸
国
と
ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス
、
加
え
て
イ
ギ
リ
ス
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
類

（2）

図表１　ユーロ圏と日・米の政府債務比較

（いずれも％、02～06年は平均値、11年は見通し）

（注）網かけは欧州財政ルールの「合格」圏。財政収支・債務残高は
対GDP比率、経済成長は実質。2011年秋の欧州委見通しから。
日米の債務残高はIMFの予測。▲はマイナス

（出所）日本経済新聞　2011年11月27日

11年
ドイツ 81.7 2.9
フランス
スペイン 69.6 0.7

▲3.3

0.6

日本 ▲6.1 233.1 ▲0.4

11年
▲1.3
▲5.8
▲6.6

▲7.2

財政収支

▲3.2 85.4 1.6

米国 ▲3.7 ▲10.0 100.0 1.6

11年
債務残高 成長率

02～06年

イタリア ▲3.6 ▲4.0 120.5 0.5
ポルトガル ▲3.9 ▲5.8 101.6 ▲1.9
アイルランド 1.2 ▲10.3 108.1 1.1
ギリシャ ▲5.9 ▲8.9 162.8 ▲5.5



し
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
は
国
債
相
場
の
動
き
が
異
な

る
か
ら
で
あ
る
。

南
欧
諸
国
の
国
債
相
場
下
落
は
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
の
顕
在
化
し
た
時
か
ら

始
ま
る
。
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
が
暴
落
し
た
。
第
一
次

ギ
リ
シ
ャ
危
機
の
発
生
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
は
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
直

面
し
、
こ
の
時
点
か
ら
ギ
リ
シ
ャ
に
対
す
る
金
融
支
援
策
、
欧
州
中
央
銀
行

（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
に
よ
る
国
債
買
取
政
策
、
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
へ
波

及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
対
策
、
銀
行
に
流
動
性
を
供
給
す
る
支
援
策
が
登
場

し
て
く
る
。
だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
南
欧
諸
国
へ
波
及
し
、
一
一
月

に
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
危
機
、
二
〇
一
一
年
四
月
に
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
危
機
、
二
〇

一
一
年
七
月
に
は
第
二
次
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
発
生
し
た
。
こ
の
過
程
で
、
ス
ペ

イ
ン
・
イ
タ
リ
ア
国
債
も
下
落
し
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は
二
〇
一
一
年

一
一
月
九
日
、
危
機
ラ
イ
ン
と
言
わ
れ
る
七
％
を
超
過
す
る
に
至
っ
た
。

ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス
等
ユ
ー
ロ
圏
の
コ
ア
国
に
つ
い
て
は
、
南
欧
諸
国
と
異
な
る
動
き
を
示
す
。
コ
ア
国
の
国
債
相
場
は
二
〇
一

一
年
一
一
月
か
ら
急
激
に
悪
化
す
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
の
暴
落
に
連
動
し
て
、
わ
ず
か
数
週
間
で
コ
ア
国
の
国
債
相
場
は
下
落
し
、

世
界
経
済
を
震
撼
さ
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

イ
ギ
リ
ス
は
欧
州
圏
で
は
あ
っ
て
も
、
国
債
相
場
に
変
動
は
な
い
。
そ
れ
ば
か
り
で
は
な
い
。
ド
イ
ツ
国
債
が
下
落
し
て
い
く
過

程
で
、
一
一
月
二
四
日
、
イ
ギ
リ
ス
国
債
の
利
回
り
が
ド
イ
ツ
国
債
の
利
回
り
を
下
回
っ
た
。
国
債
価
格
は
ド
イ
ツ
国
債
よ
り
イ
ギ

（3）

図表２　急騰したユーロ圏の10年物国債利回り

単位：％

（出所）日本経済新聞　2011年11月26日

18日
ド イ ツ 1.9 2.2
フィンランド
フランス 3.4 3.6

2.6

3.1

日　　本 1.1 0.9 1.0

昨年11月末

2.9 2.6 2.9

米　　国 2.8 2.0 1.9

25日
今年11月

オーストリア 3.2 3.4 3.8
ベルギー 4.0 4.8 5.8
スペイン 5.5 6.4 6.7

英　　国 3.2 2.2 2.2

イタリア 4.6 6.6 7.3
▼非ユーロ圏



リ
ス
国
債
が
高
く
な
っ
た
。

以
上
の
事
実
か
ら
、
次
の
点
を
考
え
て
み
た
い
。
ま
ず
、
な
ぜ
、
ユ
ー
ロ
圏
の
コ
ア
国
で
あ
る
フ
ラ
ン
ス
や
ド
イ
ツ
国
債
が
急
落

し
た
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
特
に
ド
イ
ツ
の
場
合
、
な
ぜ
超
健
全
財
政
国
の
ド
イ
ツ
国
債
が
急
落
し
た
の
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
相
場
下
落
に
つ
い
て
は
前
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
検
討
し
た
の
で
省
略
す
る
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
六
一
号
「
ギ
リ
シ

ャ
財
政
危
機
か
ら
何
を
学
ぶ
か
」）。

次
に
、
な
ぜ
、
欧
州
の
国
債
相
場
下
落
は
連
動
す
る
の
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
下
落
は
南
欧
諸
国
の
国
債
下

落
と
連
動
し
、
フ
ラ
ン
ス
国
債
の
下
落
は
イ
タ
リ
ア
国
債
の
下
落
と
連
動
し
て
い
た
。
特
に
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
下
落
と
フ
ラ
ン
ス

国
債
の
連
動
が
な
ぜ
生
じ
た
の
か
、
た
ど
っ
て
み
る
。

最
後
に
、
財
政
危
機
が
最
も
深
刻
で
あ
る
日
米
の
国
債
相
場
が
、
欧
州
国
債
と
対
照
的
に
、
な
ぜ
安
定
し
て
い
る
の
か
、
考
え
て

み
た
い
。

２
　
な
ぜ
欧
州
の
国
債
相
場
は
急
落
し
た
か

（
１
）
Ｅ
Ｕ
包
括
戦
略
三
つ
の
合
意

イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
が
危
機
ラ
イ
ン
を
突
破
し
、
コ
ア
国
の
国
債
相
場
が
下
落
し
た
の
は
、
ユ
ー
ロ
圏
・
Ｅ
Ｕ
首
脳
会
議
の

合
意
内
容
が
市
場
の
信
認
を
得
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
て
い
な
い
こ
と
、
こ
の

二
つ
に
起
因
す
る
。

二
〇
一
一
年
七
月
、
ギ
リ
シ
ャ
第
二
次
危
機
が
発
生
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
は
七
月
に
支
払
う
国
債
償
還
資
金
の
調
達
が
不
可
能
に
な

っ
た
か
ら
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
危
機
を
支
援
す
る
た
め
、
更
に
危
機
が
他
国
へ
波
及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
た
め
、
七
月
二
一
日
、

（4）



ユ
ー
ロ
圏
一
七
ヵ
国
首
脳
会
議
は
総
額
一
〇
九
〇
億
ユ
ー
ロ
の
第
二
次
金
融
支
援
、
Ｅ
Ｕ
・
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
公
的
支
援
、
欧
州
安
定
基
金

（
Ｅ
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
機
能
の
拡
充
、
民
間
投
資
家
も
ギ
リ
シ
ャ
国
債
損
失
額
の
二
一
％
を
自
発
的
に
負
担
す
る
、
と
い
う
合
意
が
な
さ
れ

た
。こ

の
合
意
に
は
二
つ
の
問
題
が
あ
っ
た
。
一
つ
は
、
ユ
ー
ロ
圏
メ
ン
バ
ー
一
七
ヵ
国
全
員
の
合
意
が
必
要
で
あ
り
、
合
意
に
長
時

間
を
要
し
た
点
で
あ
る
。
七
月
二
一
日
の
合
意
は
、
最
後
に
残
っ
た
ス
ロ
バ
キ
ア
の
合
意
を
得
る
一
〇
月
一
二
日
ま
で
待
た
ね
ば
な

ら
な
か
っ
た
。
ユ
ー
ロ
圏
で
は
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
て
い
な
い
。
二
つ
に
は
、
合
意
の
内
容
に
市
場
が
失
望
し
た
点

で
あ
る
。
市
場
は
抜
本
的
な
対
応
策
を
期
待
し
た
が
、
そ
の
期
待
が
裏
切
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
ギ
リ
シ
ャ
第
二
次
危
機
は
南
欧
諸

国
へ
波
及
し
、
イ
タ
リ
ア
や
ス
ペ
イ
ン
の
国
債
相
場
は
下
落
し
て
い
っ
た
。

七
月
の
支
援
策
を
補
強
す
る
た
め
、
一
〇
月
二
七
日
、
Ｅ
Ｕ
・
ユ
ー
ロ
圏
首
脳
会
議
は
包
括
的
戦
略
で
合
意
し
た
。
合
意
内
容
の

主
要
点
は
次
の
通
り
で
あ
る
（
１
）。

・
ギ
リ
シ
ャ
支
援

民
間
銀
行
に
よ
る
ギ
リ
シ
ャ
債
務
の
損
失
負
担
に
つ
い
て
は
、
七
月
合
意
の
二
一
％
か
ら
五
〇
％
へ
拡
大
す
る
。
民
間
銀
行
は

損
失
負
担
を
自
主
的
に
受
け
入
れ
る
。

・
欧
州
安
定
基
金
（
Ｅ
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
の
強
化

七
月
合
意
で
は
融
資
能
力
は
二
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
四
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
拡
大
し
た
が
、
一
〇
月
合
意
で
は
元
手
を
増
や

さ
ず
一
兆
ユ
ー
ロ
規
模
に
拡
大
す
る
。
債
務
保
証
と
特
別
目
的
会
社
活
用
の
二
案
併
用
で
、
実
質
一
兆
ユ
ー
ロ
規
模
に
拡
大
す

る
。
中
国
の
参
加
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
協
力
を
期
待
。

（5）



・
欧
州
銀
行
の
資
本
増
強

七
月
合
意
で
は
銀
行
資
産
を
狭
義
の
中
核
的
自
己
資
本
の
比
率
で
五
％
を
基
準
に
再
評
価
。
一
〇
月
合
意
で
九
％
基
準
に
引
き

上
げ
る
。
来
年
六
月
ま
で
に
資
本
増
強
。
試
算
で
は
資
本
増
強
に
一
〇
六
四
億
ユ
ー
ロ
が
必
要
。

一
〇
月
二
七
日
の
包
括
的
合
意
は
国
債
相
場
を
安
定
さ
せ
、
金
融
危
機
の
発
生
を
抑
制
し
、
危
機
の
連
動
を
阻
止
す
る
た
め
で
あ

っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
、
皮
肉
な
こ
と
に
合
意
の
意
図
と
は
逆
の
構
図
が
展
開
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
２
）
な
ぜ
、
イ
タ
リ
ア
危
機
が
発
生
し
た
か

イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は
、
一
一
月
九
日
、
危
険
水
域
と
さ
れ
る
七
％
を
上
回
っ
た
。
一
〇
年
債
利
回
り
は
前
日
の
六
％
台
後

半
か
ら
七
・
四
％
台
へ
と
上
昇
し
、
二
年
債
は
七
・
五
％
、
七
年
債
は
七
・
七
％
台
ま
で
急
上
昇
し
た
（
２
）。

七
％
が
危
機
ラ
イ
ン
と
言

わ
れ
る
の
は
、
財
政
不
安
国
の
一
〇
年
物
国
債
利
回
り
が
七
％
を
超
え
る
と
ギ
リ
シ
ャ
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
に
み
ら
れ

た
よ
う
に
、
国
債
利
回
り
は
急
騰
し
て
き
た
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

そ
の
後
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は
下
落
す
る
こ
と
な
く
ほ
ぼ
同
一

の
水
準
で
推
移
し
、
一
一
月
二
五
日
の
二
年
物
落
札
利
回
り
は
七
・
八
％
と
な
り
、
一
〇
月
実
施
分
の
四
・
六
％
と
比
較
し
て
大
幅

に
上
昇
し
て
い
る
（
４
）。

な
ぜ
、
一
一
月
に
入
っ
て
利
回
り
が
急
上
昇
し
、
国
債
価
格
が
暴
落
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
も
と
も
と
イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は

他
の
南
欧
国
債
と
同
様
の
動
き
を
示
し
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
は
二
〇
一
一
年
八
月
八
日
か
ら
イ
タ
リ
ア
国
債
の
買
い
支
え

を
開
始
し
て
い
た
（
５
）。

一
一
月
か
ら
急
上
昇
し
た
の
は
、
ま
ず
、「
イ
タ
リ
ア
は
次
の
ギ
リ
シ
ャ
」
だ
と
市
場
が
予
想
し
た
か
で
あ
る
。

一
〇
月
二
七
日
の
包
括
的
合
意
で
、
ギ
リ
シ
ャ
支
援
の
た
め
民
間
銀
行
は
「
自
発
的
」
に
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
損
失
を
五
〇
％
負
担
す

（6）



る
こ
と
に
な
っ
た
。
民
間
銀
行
は
保
有
国
債
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
保
険
の
一
種
で
あ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
で
カ
バ
ー
す
る
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ

シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
は
、
国
際
ス
ワ
ッ
プ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ズ
協
会
（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
）
は
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
は
債
務
削
減
が

あ
く
ま
で
投
資
家
の
自
発
的
参
加
で
あ
る
か
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
支
払
の
条
件
に
該
当
し
な
い
と
表
明
し
た
（
６
）。「

次
の
ギ
リ
シ
ャ
は
イ
タ
リ
ア
」

と
市
場
が
判
断
す
る
と
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
同
様
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
ヘ
ッ
ジ
手
段
が
な
く
な
る
。

「
次
の
ギ
リ
シ
ャ
は
イ
タ
リ
ア
」
と
な
れ
ば
、
問
題
含
み
の
国
債
が
売
却
さ
れ
る
。
図
表
３
を
み
る
と
、
ソ
ブ
リ
ン
Ｃ
Ｄ
Ｓ
残
高

の
ト
ッ
プ
は
イ
タ
リ
ア
で
あ
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
に
対
す
る
市
場
の
不
信
に
よ
っ
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
残
高
が
ト
ッ
プ
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の

Ｃ
Ｄ
Ｓ
が
保
険
機
能
を
果
た
さ
な
い
と
す
れ
ば
、
イ
タ
リ
ア

国
債
の
市
場
利
回
り
が
急
上
昇
す
る
の
も
不
思
議
で
は
な
い
。

イ
タ
リ
ア
の
財
政
改
革
が
不
十
分
と
市
場
が
判
断
し
て
い
る

か
ら
、
イ
タ
リ
ア
は
「
次
の
ギ
リ
シ
ャ
」
と
さ
れ
た
の
で
あ

る
（
７
）。次

に
、
包
括
的
合
意
に
よ
っ
て
、
銀
行
資
産
を
狭
義
の
中

核
的
自
己
資
本
比
率
で
九
％
を
基
準
に
再
評
価
す
る
こ
と
に

な
っ
た
点
で
あ
る
。
七
月
合
意
の
五
％
か
ら
九
％
に
引
き
上

げ
る
と
、
銀
行
は
資
本
増
強
せ
ね
ば
な
ら
ず
、
試
算
で
は
約

一
〇
六
四
億
ユ
ー
ロ
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
資
本
増
強
に

向
け
て
、
先
ず
は
、
問
題
含
み
の
国
債
が
売
却
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

（7）

図表３　ソブリンCDS残高のトップはイタリア

（単位：億ドル）

（注）11月４日時点。上位15ヵ国を掲載。グロスは「売り」
と「買い」を合計した値。ネットは「売り」と「買い」
を相殺した値

（出所）草野豊己「ドイツの銀行を直撃するソブリンCDS危
機」『エコノミスト』2011年11月29日

208
2

15 中国 96 7,210

順位
3,091
1,786

616

国名

ブラジル 177 11,909

14 日本 643 90 6,442

9,651
ネット 契約数

1 イタリア

3 スペイン 1,698 166 7,668
4 トルコ 1,431 44 9,068

13 韓国 644 50 7,333

5 フランス 1,354 237 7,197
6 メキシコ 1,294 86 9,713
7 ドイツ 1,188 195 4,451
8 ロシア 1,134 45 8,593
9 ギリシャ 743 35 4,404

10 英国 726 125 4,999
11 ポルトガル 680 55 3,858
12 ハンガリー 662 25 5,676

グロス



更
に
、
欧
州
の
証
券
決
済
機
関
で
あ
る
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
イ
タ
リ
ア
国
債
の
取
引
に
必
要
な
証
拠
金
を
引
き
上
げ
た
点
で

あ
る
。
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
証
拠
金
引
上
げ
を
表
明
し
た
後
、
一
〇
年
債
利
回
り
が
危
機
ラ
イ
ン
を
突
破
し
た
。
証
拠
金
は
決

済
不
履
行
の
事
態
に
備
え
て
清
算
機
関
が
取
引
参
加
者
に
求
め
る
も
の
で
、
ト
リ
プ
ル
Ａ
国
債
と
の
利
回
り
が
一
定
の
限
度
を
超
え

る
と
追
加
証
拠
金
拠
出
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
の
取
引
に
必
要
な
証
拠
金
が
引
上
げ
ら
れ
る
と
、
一
時
的
な
負
担

の
増
加
が
生
じ
る
。
こ
れ
を
嫌
っ
た
投
資
家
が
保
有
国
債
を
一
斉
に
売
却
し
、
そ
の
結
果
、
国
債
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た
（
８
）。

イ
タ
リ
ア
国
債
が
危
機
ラ
イ
ン
を
突
破
し
た
の
は
、
イ
タ
リ
ア
の
財
政
改
革
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
が
失
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
そ

の
上
で
一
〇
月
二
七
日
の
包
括
的
合
意
が
イ
タ
リ
ア
国
債
相
場
を
下
落
さ
せ
た
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）
な
ぜ
フ
ラ
ン
ス
国
債
へ
波
及
し
た
か

一
一
月
一
一
日
付
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
は
、「
次
は
フ
ラ
ン
ス
か
」
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
報
じ
て
い
る
。「
イ
タ
リ

ア
の
国
債
取
引
が
実
質
的
に
機
能
不
全
に
陥
っ
た
一
〇
日
、『
次
は
フ
ラ
ン
ス
か
』
と
の
問
い
が
投
資
家
た
ち
の
口
に
上
っ
た
。
数

か
月
前
に
は
思
い
も
寄
ら
な
か
っ
た
事
態
に
投
資
家
は
イ
タ
リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
の
国
債
に
続
き
仏
国
債
も
処
分
す
べ
き
か
苦
悶
す

る
」。フ

ラ
ン
ス
国
債
は
一
一
月
か
ら
下
落
を
続
け
て
い
る
。
前
掲
の
図
表
２
を
み
る
と
、
前
年
一
一
月
の
国
債
利
回
り
は
三
・
一
％
で

あ
っ
た
が
、
今
年
の
一
一
月
一
八
日
に
は
三
・
四
％
と
な
り
一
週
間
後
の
二
五
日
に
は
三
・
六
％
に
上
昇
し
て
い
る
。

フ
ラ
ン
ス
国
債
が
下
落
し
た
の
は
、
ま
ず
、
南
欧
諸
国
へ
の
投
資
残
高
が
主
要
国
の
中
で
ド
イ
ツ
と
並
ん
で
巨
額
で
あ
る
こ
と
、

と
り
わ
け
イ
タ
リ
ア
へ
の
投
資
は
群
を
抜
い
て
巨
額
だ
、
と
い
う
点
に
あ
る
。
図
表
４
を
み
る
と
、
南
欧
諸
国
に
対
す
る
主
要
国
の

投
資
合
計
は
三
万
一
八
六
三
億
ド
ル
だ
が
、
そ
の
中
で
フ
ラ
ン
ス
の
投
資
額
は
八
九
四
八
億
ド
ル
と
最
大
で
あ
る
。
イ
タ
リ
ア
に
対

（8）



す
る
投
資
額
を
み
る
と
主
要

国
合
計
は
一
万
一
四
五
一
億

ド
ル
だ
が
、
フ
ラ
ン
ス
の
投

資
額
は
五
〇
七
八
億
ド
ル
と

群
を
抜
き
、
イ
タ
リ
ア
に
対

す
る
投
資
総
額
の
ほ
ぼ
半
分

を
フ
ラ
ン
ス
が
占
め
て
い

る
。
南
欧
国
債
が
下
落
し
、

か
つ
、
一
一
月
に
な
っ
て
イ

タ
リ
ア
国
債
が
急
落
す
れ

ば
、
フ
ラ
ン
ス
国
債
に
対
す

る
市
場
の
信
認
が
低
下
す
る

の
も
当
然
で
あ
ろ
う
。
財
政

赤
字
が
拡
大
し
、
経
済
成
長

率
も
低
下
し
て
い
る
か
ら
で

あ
る
。

次
に
、
一
〇
月
の
包
括
的

合
意
に
基
づ
い
て
銀
行
資
産

（9）

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

（1999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



に
対
す
る
自
己
資
本
比
率
を
九
％
に
す
る
と
、
フ
ラ
ン
ス
の
銀
行
に
は
巨
額
の
資
本

不
足
が
生
じ
る
点
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
損
失
負
担
を
五
〇
％
と
す
る
と
、
図

表
５
で
み
る
よ
う
に
、
フ
ラ
ン
ス
主
要
銀
行
に
は
巨
額
の
資
本
不
足
が
生
じ
る
。
イ

タ
リ
ア
国
債
の
保
有
額
は
他
を
圧
し
て
い
る
か
ら
、
銀
行
の
資
本
不
足
は
途
方
も
な

く
拡
大
す
る
。

フ
ラ
ン
ス
国
債
相
場
の
下
落
は
、
財
政
赤
字
が
拡
大
し
て
い
る
中
で
、
南
欧
諸
国

の
投
資
残
高
が
他
の
主
要
国
よ
り
大
き
い
こ
と
、
イ
タ
リ
ア
国
債
が
危
機
ラ
イ
ン
に

達
し
た
こ
と
、
こ
う
し
た
要
因
を
反
映
し
て
い
る
。

（
４
）
な
ぜ
、
ド
イ
ツ
国
債
が
札
割
れ
に
な
っ
た
か

一
一
月
二
三
日
、
ド
イ
ツ
国
債
の
入
札
に
札
割
れ
が
生
じ
た
。
応
札
額
に
対
し
て

募
集
額
が
下
回
っ
た
の
で
あ
る
。
翌
日
の
二
四
日
、
ド
イ
ツ
国
債
利
回
り
と
イ
ギ
リ

ス
国
債
の
利
回
り
が
逆
転
し
、
ド
イ
ツ
国
債
価
格
は
イ
ギ
リ
ス
国
債
価
格
を
下
回
っ

た
。
ド
イ
ツ
国
債
の
札
割
れ
と
利
回
り
逆
転
は
、
つ
い
に
欧
州
債
務
危
機
が
コ
ア
国

へ
波
及
し
た
と
し
て
世
界
に
衝
撃
を
与
え
た
。
一
一
月
二
五
日
の
日
本
経
済
新
聞
は
ロ
ン
ド
ン
発
の
ニ
ュ
ー
ス
を
詳
細
に
報
じ
て
い

る
の
で
、
以
下
、
概
要
を
紹
介
す
る
。

ド
イ
ツ
政
府
が
二
三
日
実
施
し
た
一
〇
年
物
国
債
の
入
札
は
、
六
〇
億
ユ
ー
ロ
の
募
集
に
対
し
て
応
札
が
三
九
億
ユ
ー
ロ
に
留
ま

（10）

図表５　自己資本比率９％に対する資本不足額

（ギリシャ国債50％カットの場合）

（注）単位は億ユーロ、▲は不足。欧州銀行監督機構（EBA）と各行決
算資料。10年末時点。自己資本への影響はSMBC日興証券が試算。
保有国債の損失処理後も、リスク資産は不変として算出

（出所）日本経済新聞　2011年10月28日

イタリア ウニクレディト ▲56

国名

50
7

6

銀行名

クレディ・アグリコル ▲46

BBVA 1 ▲33

▲13

不足額

フランス
BNPパリパ

ソシエテ・ジェネラル 27 ▲45
ドイツ ドイツ銀行 15 ▲16

スペイン
サンタンデール 2 ▲116

ギリシャ国債
の保有残高



っ
た
。
札
割
れ
は
ド
イ
ツ
で
は
日
常
的
だ
が
、
不
足
額
が
全
体
の
三
分
の
一
と
い
う
の
は
異
例
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
入
札
の
不
調
に

よ
っ
て
、
一
時
、
ド
イ
ツ
国
債
と
イ
ギ
リ
ス
国
債
の
利
回
り
は
逆
転
し
た
。
従
来
、
投
資
家
は
債
務
不
安
の
強
い
南
欧
諸
国
の
国
債

を
売
却
し
、
そ
の
資
金
で
ド
イ
ツ
国
債
を
購
入
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
一
月
中
ご
ろ
か
ら
ド
イ
ツ
国
債
の
利
回
り
が
徐
々
に
上

が
り
始
め
る
と
、
従
来
の
南
欧
国
債
売
り
・
ド
イ
ツ
国
債
買
い
が
、
南
欧
国
債
売
り
・
ド
イ
ツ
国
債
も
売
り
、
と
投
資
行
動
に
大
き

な
変
化
が
生
じ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
変
化
の
背
景
は
、
ユ
ー
ロ
圏
国
債
の
全
体
に
対
す
る
債
務
不
安
が
広
が
っ
て
い
る
か
ら
だ
。
域
内
の
大
国
で
あ
る
イ
タ

リ
ア
と
フ
ラ
ン
ス
の
国
債
価
格
が
下
落
基
調
と
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
効
果
的
な
対
策
が
打
た
れ
て
い
な
い
。
各
国
の
利
払
い

コ
ス
ト
は
上
昇
し
、
財
政
を
圧
迫
す
る
。
こ
の
状
態
が
続
け
ば
財
政
悪
化
が
嫌
気
さ
れ
、
更
に
国
債
が
値
下
が
り
し
て
利
払
い
コ
ス

ト
が
膨
ら
む
悪
循
環
に
陥
り
か
ね
な
い
。
二
四
日
に
売
却
さ
れ
た
国
債
は
ド
イ
ツ
国
債
だ
け
で
な
く
、
フ
ラ
ン
ス
・
フ
ィ
ン
ラ
ン

ド
・
オ
ラ
ン
ダ
な
ど
ト
リ
プ
ル
Ａ
の
国
債
が
売
却
さ
れ
、
最
上
級
の
国
債
価
格
が
下
落
し
た
。
ユ
ー
ロ
存
続
の
リ
ス
ク
を
市
場
が
意

識
し
始
め
た
か
ら
で
あ
る
（
日
本
経
済
新
聞
一
一
月
二
五
日
　
ロ
ン
ド
ン
発
ニ
ュ
ー
ス
の
概
要
）。

一
一
月
二
五
日
付
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
も
、
日
本
経
済
新
聞
の
ニ
ュ
ー
ス
と
同
じ
内
容
で
、
札
割
れ
は
「
欧
州
最
強

の
ド
イ
ツ
で
さ
え
ユ
ー
ロ
圏
を
の
み
込
む
危
機
か
ら
無
縁
で
は
い
ら
れ
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
」
と
報
じ
て
い
る
。

ド
イ
ツ
国
債
が
札
割
れ
し
た
の
は
、
ド
イ
ツ
の
政
府
債
務
が
悪
化
し
た
か
ら
で
は
な
い
。
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
相
場
を
支
え
る
シ
ス

テ
ム
が
不
十
分
で
あ
り
、
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
不
全
に
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
相
場
を
支
え
る
た
め
、
様
々
の
提
案
が
な
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
の
機
能
拡
大
で

あ
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
買
入
を
開
始
し
た
の
は
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
顕
在
化
し
た
二
〇
一
〇
年
五
月
一
〇
日
か
ら
で
あ
っ

（11）



た
。
そ
の
後
、
イ
タ
リ
ア
国
債
な
ど
南
欧
諸
国
の
国
債
を
買
い
入
れ
て
い
る
。
と
は
い
え
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
最
後
の
貸
し
手
と
し
て
の
機

能
を
果
た
し
て
い
な
い
。
ド
イ
ツ
の
反
対
に
も
よ
る
が
、
根
底
に
は
ユ
ー
ロ
圏
は
単
一
国
家
で
は
な
く
「
準
国
家
」
で
あ
り
、
バ
ジ

ョ
ッ
ト
の
『
ロ
ン
バ
ー
ト
街
』
で
展
開
し
た
普
遍
的
な
ル
ー
ル
、
危
機
に
際
し
て
中
央
銀
行
は
最
後
の
貸
し
手
と
し
て
機
能
す
べ
き

だ
と
い
う
ル
ー
ル
、
こ
の
ル
ー
ル
を
適
用
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
か
ら
だ
ろ
う
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
機
能
拡
大
は
、「
準
国
家
」
を
い
か

に
し
て
「
単
一
国
家
」
に
近
づ
け
る
か
、
こ
の
点
に
依
存
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

次
の
提
案
は
、
欧
州
安
定
基
金
（
Ｅ
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
の
フ
ァ
ン
ド
を
拡
大
し
、
こ
の
資
金
で
市
場
か
ら
国
債
を
吸
収
す
る
提
案
で
あ
る
。

包
括
的
合
意
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
の
増
強
は
一
兆
ユ
ー
ロ
だ
っ
た
が
、
こ
の
規
模
で
は
イ
タ
リ
ア
国
債
を
吸
収
で
き
な
い
。
二
兆
強
ユ

ー
ロ
に
増
強
す
れ
ば
可
能
と
な
る
が
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
を
ど
の
よ
う
に
調
達
す
る
か
、
課
題
は
多
い
。

更
に
、「
ユ
ー
ロ
共
同
債
」
の
発
行
も
検
討
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
共
同
債
の
発
行
は
南
欧
の
賛
成
、
フ
ラ
ン
ス
の
前
向
き
検
討
、

ド
イ
ツ
の
大
反
対
、
各
国
の
財
政
事
情
を
反
映
し
て
重
点
の
置
き
ど
こ
ろ
に
違
い
が
あ
る
。
共
同
債
発
行
に
意
見
の
相
違
は
あ
る
が
、

ユ
ー
ロ
圏
の
弱
点
が
金
融
と
財
政
の
分
離
し
て
い
る
点
に
あ
る
か
ら
、
こ
の
弱
点
を
克
服
す
る
に
は
、
ま
ず
、
共
同
債
発
行
が
金
融

財
政
一
体
化
の
一
里
塚
に
な
る
は
ず
だ
。

金
融
と
財
政
の
一
体
化
に
向
け
て
の
動
き
は
、
今
日
、
財
政
規
律
の
強
化
と
い
う
形
で
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
リ
ス
ボ
ン

条
約
の
改
正
を
目
指
す
、
と
い
う
点
で
も
合
意
が
形
成
さ
れ
つ
つ
あ
る
。
一
二
月
八
・
九
日
に
開
催
さ
れ
る
Ｅ
Ｕ
首
脳
会
議
で
は
、

こ
れ
ら
の
提
案
が
検
討
さ
れ
る
こ
と
だ
ろ
う
。

欧
州
国
債
の
下
落
は
、
単
に
財
政
赤
字
の
拡
大
と
政
府
債
務
増
大
だ
け
で
な
く
、
ユ
ー
ロ
圏
の
枠
組
み
の
弱
点
と
矛
盾
、
意
志
決

定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
不
全
に
陥
っ
て
い
る
こ
と
、
こ
の
点
に
起
因
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
問
題
は
財
政
改
革
に
加
え
て
、
ユ
ー

ロ
圏
の
弱
点
を
ど
の
よ
う
に
克
服
す
る
か
、
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
如
何
に
し
て
構
築
す
る
か
、
こ
の
点
に
依
存
し
て
い
る
。
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で
は
、
同
じ
欧
州
の
一
員
で
あ
り
な
が
ら
イ
ギ
リ
ス
国
債
が
安
定
し
て
い
る
の
は
何
故
か
。
イ
ギ
リ
ス
は
Ｅ
Ｕ
の
一
員
で
は
あ
っ

て
も
ユ
ー
ロ
圏
の
国
で
は
な
い
。
ユ
ー
ロ
圏
の
外
部
に
居
る
か
ら
、
ユ
ー
ロ
圏
の
も
つ
リ
ス
ク
か
ら
解
放
さ
れ
て
い
る
の
で
、
国
債

相
場
は
安
定
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

３
　
ア
メ
リ
カ
国
債
の
流
動
性
を
支
え
る
国
際
通
貨
ド
ル

ア
メ
リ
カ
国
債
は
、
二
〇
一
一
年
七
月
、
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
直
面
し
た
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
公
的
資
金
に
よ
る
銀
行

救
済
が
行
わ
れ
、
財
政
赤
字
が
急
膨
張
し
た
。
そ
の
結
果
、
国
債
発
行
額
は
憲
法
に
よ
っ
て
規
定
さ
れ
る
債
務
上
限
に
達
し
、
八
月

二
日
ま
で
に
債
務
上
限
を
引
き
上
げ
な
け
れ
ば
、
国
債
の
利
払
い
も
不
可
能
に
な
る
、
と
い
う
事
態
を
迎
え
る
に
至
っ
た
。
財
政
赤

字
の
削
減
を
求
め
る
共
和
党
の
要
求
、
増
税
に
反
対
す
る
茶
会
党
の
運
動
に
よ
っ
て
、
債
務
上
限
の
引
き
上
げ
法
案
は
難
航
し
、
全

世
界
の
緊
張
が
続
い
た
。

二
〇
一
一
年
八
月
二
日
、
債
務
上
限
を
引
き
上
げ
る
米
債
務
法
案
が
成
立
し
た
。
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
は
回
避
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

だ
が
、
格
付
け
会
社
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ
ア
ー
ズ
（
Ｓ
＆
Ｐ
）
は
、
九
〇
年
間
ト
リ
プ
ル
Ａ
を
維
持
し
て
き
た
米
国
国
債

の
格
付
け
を
ダ
ブ
ル
Ａ
格
に
引
き
下
げ
た
。
引
下
げ
理
由
に
つ
い
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
は
「
米
政
権
と
議
会
が
合
意
し
た
財
政
健
全
化
計
画

が
、
政
府
の
中
期
的
な
債
務
構
造
の
安
定
に
不
十
分
と
判
断
し
た
」
か
ら
と
述
べ
て
い
る
（
９
）。

国
債
の
格
付
け
が
引
き
下
げ
ら
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ド
ル
買
が
つ
づ
き
、
国
債
相
場
は
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
。
世
界
最

大
の
債
券
フ
ァ
ン
ド
を
持
つ
米
運
用
大
手
ピ
ム
コ
は
、
米
国
債
を
売
却
し
て
投
資
判
断
を
誤
っ
た
。
ピ
ム
コ
の
最
高
投
資
責
任
者
で

あ
る
ビ
ル
・
グ
ロ
ス
氏
は
、
米
国
債
売
却
で
異
例
の
「
敗
北
宣
言
」
を
行
っ
た
（
10
）。

な
ぜ
、
ア
メ
リ
カ
の
債
券
王
と
言
わ
れ
る
ピ
ム
コ
の
グ
ロ
ス
氏
は
判
断
を
誤
っ
た
の
か
。
ド
ル
の
相
対
的
地
位
は
低
下
し
て
も
、
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国
際
通
貨
ド
ル
の
地
位
に
変
化
は
な
い
、
と
い
う
点
を
看
過
し
た
か
ら
で
あ
る
。
世
界
経
済
に
占
め
る
ア
メ
リ
カ
の
地
位
に
変
化
が

な
け
れ
ば
、
そ
し
て
、
市
場
流
動
性
が
高
く
厚
み
の
深
い
国
債
市
場
が
あ
る
限
り
、
ド
ル
の
基
軸
通
貨
と
し
て
の
地
位
は
変
わ
り
な

い
。
ド
ル
が
国
際
通
貨
で
あ
る
限
り
、
双
子
の
赤
字
が
継
続
し
て
も
、
貿
易
赤
字
で
流
出
し
た
ド
ル
は
再
び
ア
メ
リ
カ
に
還
流
し
て

く
る
。
ド
ル
の
流
動
性
に
変
化
が
な
け
れ
ば
、
米
国
債
が
デ
フ
ォ
ル
ト
す
る
こ
と
は
な
い
。

格
付
け
会
社
Ｓ
＆
Ｐ
は
米
国
債
の
格
付
け
を
引
き
下
げ
た
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
を
維
持
し
て
い
る
。
こ
の
相
違
に

つ
い
て
黒
沢
氏
は
、
基
軸
通
貨
国
の
特
権
と
ド
ル
に
対
す
る
信
頼
の
と
ら
え
方
の
違
い
に
あ
る
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
Ｓ
＆
Ｐ
の
格
下
げ
は
、
こ
の
ド
ル
に
対
す
る
『
信
頼
』
に
変
化
が
生
じ
た
と
見
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
一
方
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は

『
信
頼
』
は
堅
持
さ
れ
て
お
り
、
当
時
議
論
さ
れ
て
い
た
議
会
に
お
け
る
政
府
債
務
上
限
の
引
き
上
げ
の
遅
れ
と
い
う
技
術
的
問
題

を
ク
リ
ア
す
れ
ば
、
従
来
通
り
ト
リ
プ
ル
Ａ
で
あ
る
と
判
断
し
た
の
で
あ
ろ
う
」
（
11
）。

ア
メ
リ
カ
の
国
債
市
場
は
規
模
が
巨
大
で
、
イ
ン
フ
ラ
整
備
に
よ
っ
て
国
債
の
流
動
性
が
高
い
。
ド
ル
が
基
軸
通
貨
と
し
て
の
地

位
を
維
持
し
て
い
る
限
り
、
ア
メ
リ
カ
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
維
持
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

４
　
な
ぜ
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
か

（
１
）
担
税
能
力
に
対
す
る
市
場
の
信
頼

日
本
の
政
府
債
務
は
世
界
最
悪
で
あ
っ
た
。
格
付
け
会
社
は
日
本
国
債
の
格
付
け
を
引
き
下
げ
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な

ぜ
、
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

最
大
の
要
因
は
、
担
保
能
力
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
で
あ
る
。
国
債
は
租
税
の
先
取
り
で
あ
り
、
国
債
償
還
は
租
税
で
担
保
さ
れ

て
い
る
。
日
本
の
場
合
、
こ
の
担
保
能
力
が
あ
る
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
ま
ず
、
日
本
の
消
費
税
は
世
界
最
低
水
準
で
あ
り
、
消
費
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税
の
引
き
上
げ
余
地
が
残
さ
れ
て
い
る
。
次
に
、
累
進
税
率
の
フ

ラ
ッ
ト
化
を
是
正
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
所
得
税
や
資
産
税

率
は
、
平
成
元
年
以
降
、
著
し
く
フ
ラ
ッ
ト
化
が
す
す
め
ら
れ
た

が
、
こ
の
減
税
政
策
を
見
直
す
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
給
与
所

得
者
・
自
営
業
・
農
家
の
所
得
捕
捉
を
公
平
に
す
る
、
い
わ
ゆ
る

ク
ロ
ヨ
ン
問
題
の
是
正
も
担
保
能
力
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
。

租
税
に
加
え
て
、
社
会
保
障
の
国
民
負
担
率
の
引
き
上
げ
余
地

も
残
さ
れ
て
い
る
。
図
表
６
で
み
る
よ
う
に
、
社
会
保
障
制
度
が

整
備
さ
れ
た
国
の
中
で
、
日
本
の
国
民
負
担
率
は
一
番
低
い
。
負

担
率
を
引
き
上
げ
れ
ば
、
租
税
に
よ
っ
て
補
填
さ
れ
る
部
分
を
少

な
く
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

（
２
）
国
内
中
心
の
国
債
保
有
構
造
と
純
個
人
金
融
資
産

国
債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
第
二
の
要
因
は
、
外
国
資
本
に
依

存
し
な
く
と
も
国
内
資
金
に
よ
っ
て
国
債
消
化
が
可
能
だ
と
い
う

点
で
あ
る
。
国
債
消
化
の
九
四
％
は
国
内
資
金
に
よ
る
も
の
で
あ

り
、
外
国
資
金
は
五
％
強
に
す
ぎ
な
い
。
国
内
資
金
に
よ
っ
て
国

債
消
化
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
の
は
、
政
府
債
務
残
高
が
純
個
人

（15）

図表６　国民負担率の国際比較（国民負担率＝租税負担率＋社会保障負担率）

（注）１．日本は2011年度（平成23年度）見通し。諸外国は2008年実績。
２．財政赤字の国民所得比は、日本及びアメリカについては一般政府から社会保障基金を除い
たベース、その他の国は一般政府ベースである。

【諸外国出典】"National Accounts"（OECD）、"Revenue Statistics"（OECD）等
（出所）財務省『日本の財政関係資料』平成23年９月
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金
融
資
産
の
範
囲
内
に
納
ま
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
点
に
関
し
て
は
、
近
い
将
来
、
国
内
資
金
に
よ
る
国

債
消
化
が
不
可
能
に
な
る
、
と
い
う
見
方
も
あ
る
。
少
子
高

齢
化
が
進
む
と
個
人
貯
蓄
率
が
低
下
す
る
、
二
〇
〇
八
年
に

は
個
人
貯
蓄
率
は
二
・
二
％
に
低
下
し
た
で
は
な
い
か
、
と

い
う
議
論
で
あ
る
。
な
る
ほ
ど
、
以
前
に
は
、
個
人
貯
蓄
率

は
一
〇
％
を
超
え
て
い
た
が
、
近
年
、
貯
蓄
率
は
低
下
を
続

け
て
い
る
。
だ
が
、
貯
蓄
率
は
二
〇
〇
八
年
の
二
・
二
％
を

ボ
ト
ム
に
、
そ
の
後
、
急
速
に
上
昇
し
て
い
る
。
図
表
７
を

み
る
と
、
二
〇
一
一
年
の
個
人
貯
蓄
率
は
七
・
九
％
に
ま
で

急
上
昇
し
て
い
る
。
米
国
や
英
国
で
も
同
様
に
貯
蓄
率
は
上

昇
し
て
い
る
が
、
日
本
の
上
昇
は
顕
著
で
あ
る
。
貯
蓄
率
上

昇
は
、
国
民
の
危
機
管
理
能
力
の
高
さ
を
示
し
て
い
る
。
こ

の
危
機
管
理
能
力
が
維
持
さ
れ
る
か
ぎ
り
、
国
内
資
金
に
よ

る
国
債
消
化
が
可
能
で
あ
ろ
う
。

（
３
）
経
常
収
支
は
黒
字

第
三
の
要
因
は
、
経
常
収
支
の
黒
字
が
続
く
限
り
、
外
国

（16）

図表７　家計部門の貯蓄率の推移

（出所）OECD Economic Outlook 89
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資
金
を
導
入
す
る
必
要
が
な
い
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

貿
易
収
支
の
黒
字
は
一
貫
し
て
低
下
し
て
い
る
か
ら
、
時
を
経
ず
し
て
経
常
収

支
は
赤
字
に
転
化
す
る
だ
ろ
う
、
そ
し
て
、
国
債
消
化
も
外
国
資
金
に
依
存
す

る
こ
と
に
な
る
、
と
い
う
見
方
も
あ
る
。

だ
が
、
こ
の
見
方
に
つ
い
て
は
、
所
得
収
支
の
増
加
と
い
う
点
を
指
摘
せ
ね

ば
な
ら
な
い
。
図
表
８
を
み
る
と
、
二
〇
〇
五
年
を
境
に
し
て
貿
易
収
支
の
黒

と
所
得
収
支
の
黒
が
逆
転
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
貿
易
収
支
の
黒
は
減
少

傾
向
に
あ
る
が
、
代
わ
っ
て
所
得
収
支
の
黒
が
拡
大
し
、
経
常
収
支
の
黒
字
が

維
持
さ
れ
て
い
る
。
日
本
は
世
界
最
大
の
債
権
大
国
で
あ
り
、
海
外
投
資
の
対

価
が
経
常
収
支
の
黒
字
を
さ
さ
え
て
い
る
。
急
激
な
円
高
が
進
ん
で
い
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
で
あ
る
。

５
　
要
約
す
る
と

政
府
債
務
が
な
ぜ
膨
張
す
る
か
、
こ
の
原
因
を
分
析
す
る
こ
と
は
そ
れ
ほ
ど

困
難
な
問
題
で
は
な
い
。
政
府
債
務
の
累
増
は
税
収
を
上
回
る
財
政
膨
張
の
必

然
的
な
帰
結
で
あ
る
。

政
府
債
務
の
累
増
は
、
政
府
債
務
危
機
を
招
く
。
だ
が
、
危
機
が
ど
の
時
点
で
発
生
す
る
か
は
予
測
不
可
能
で
あ
る
。
予
測
可
能

で
あ
れ
ば
国
債
暴
落
は
あ
り
得
な
い
。
ま
た
、
危
機
の
定
量
的
指
標
も
な
い
。
危
機
は
突
如
と
し
て
顕
在
化
す
る
。

（17）

図表８　貿易黒字を上回る所得収支の黒字

（注）財務省「国際収支統計」
（出所）日本経済新聞　2011年11月21日
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ギ
リ
シ
ャ
や
イ
タ
リ
ア
の
債
務
危
機
は
財
政
膨
張
の
必
然
的
な
帰
結
で
あ
っ
た
が
、
危
機
は
突
然
に
顕
在
化
し
た
。
ド
イ
ツ
は
超

健
全
財
政
国
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ま
た
、
高
い
経
済
成
長
率
を
維
持
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ド
イ
ツ
国
債
は
札
割
れ

し
国
債
価
格
は
下
落
し
た
。
フ
ラ
ン
ス
国
債
の
急
落
は
、
保
有
す
る
イ
タ
リ
ア
国
債
の
下
落
が
直
接
の
原
因
で
あ
る
。
欧
州
で
共
通

し
て
い
る
点
は
、
市
場
の
信
頼
が
失
わ
れ
た
時
、
政
府
債
務
危
機
が
顕
在
化
す
る
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
市
場
の
信
頼
喪
失
、
こ
れ

が
キ
ー
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
て
い
る
。

日
米
の
政
府
債
務
は
世
界
最
悪
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
日
米
の
国
債
相
場
は
安
定
し
、
国
債
市
場
は
安
定
し
て
い
る
。
市
場
が
安

定
し
て
い
る
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
ド
ル
が
基
軸
通
貨
の
地
位
を
保
ち
、
基
軸
通
貨
国
の
特
権
を
享
受
で
き
る
か
ら
で
あ
っ
た
。

日
本
の
場
合
、
担
税
能
力
が
あ
る
こ
と
、
国
内
資
金
で
国
債
消
化
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
こ
れ
が
市
場
安
定
の
秘
密
で
あ
っ

た
。ア

メ
リ
カ
の
国
債
相
場
は
ド
ル
本
位
制
に
よ
っ
て
維
持
さ
れ
て
い
る
が
、
ド
ル
の
信
認
が
低
下
す
る
と
、
国
債
相
場
を
支
え
る
拠

り
所
が
消
滅
す
る
。
ア
メ
リ
カ
の
財
政
赤
字
の
拡
大
は
、
ド
ル
の
信
認
を
低
下
さ
せ
る
だ
ろ
う
。
日
本
の
場
合
、
担
税
能
力
が
あ
っ

て
も
、
財
政
改
革
が
な
け
れ
ば
、
市
場
の
信
認
を
失
う
。

欧
州
も
日
米
も
深
刻
な
政
府
債
務
危
機
に
直
面
し
て
い
る
。
共
通
の
危
機
に
直
面
し
な
が
ら
欧
州
の
国
債
相
場
は
下
落
し
、
日
米

の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
。
こ
の
相
違
は
、
定
量
的
な
指
標
で
は
な
く
、
市
場
が
国
債
を
信
任
し
て
い
る
か
否
か
、
こ
の
点
に

帰
着
し
て
い
る
と
思
う
。

注（
１
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
二
七
日
、
二
八
日

（18）



（
２
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
一
〇
日

（
３
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
九
日

（
４
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
六
日

（
５
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
一
〇
日

（
６
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
八
日

（
７
）

草
野
豊
己
「
ド
イ
ツ
国
債
の
銀
行
を
直
撃
す
る
ソ
ブ
リ
ン
Ｃ
Ｄ
Ｓ
危
機
」『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
九
日
を
参
照

（
８
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
一
〇
日
　
一
一
月
二
八
日

（
９
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
八
月
六
日

（
10
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
八
月
三
一
日

（
11
）

黒
沢
義
孝
「
デ
フ
ォ
ル
ト
皆
無
と
い
う
先
進
国
格
付
け
の
神
話
は
崩
壊
」『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
九
日
号

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（19）



（20）

一
九
九
六
年
に
橋
本
龍
太
郎
内
閣
が
「
フ
リ
ー
・
フ
ェ
ア
・
グ
ロ
ー
バ
ル
」
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
を
掲
げ
た
ビ
ッ
グ
バ
ン
宣
言
を
行
っ

て
か
ら
一
五
年
が
経
過
し
た
。
そ
の
当
時
の
目
標
で
は
、
今
ご
ろ
、
日
本
の
証
券
市
場
は
世
界
の
ト
ッ
プ
ラ
ン
ナ
ー
に
な
っ
て
い
る

は
ず
で
あ
っ
た
が
、
残
念
な
こ
と
に
現
実
は
そ
れ
か
ら
か
な
り
外
れ
て
い
る
、
と
い
う
の
が
世
の
評
価
で
は
な
か
ろ
う
か
。

し
か
し
、
日
本
の
証
券
市
場
を
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
見
る
だ
け
で
は
前
進
し
な
い
。
情
緒
的
に
卑
下
す
る
の
で
は
な
く
、
証
券
市
場
の

本
来
持
つ
市
場
機
能
に
照
ら
し
て
、
ど
こ
が
ど
の
よ
う
に
劣
っ
て
い
る
の
か
。
そ
れ
を
明
ら
か
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
し
て
、
問

題
の
所
在
を
明
確
に
す
る
た
め
に
は
、
市
場
機
能
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
が
必
要
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

も
っ
と
も
、
市
場
機
能
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
す
る
こ
と
は
、
実
際
に
は
か
な
り
困
難
で
あ
る
。
当
該
証
券
市
場
が
、
ど
れ

だ
け
低
コ
ス
ト
で
必
要
と
さ
れ
る
市
場
機
能
を
ど
れ
だ
け
十
分
に
発
揮
さ
せ
て
い
る
か
、
そ
れ
が
評
価
の
基
準
と
な
る
が
、
そ
の
た

め
に
は
市
場
機
能
と
は
何
か
、
そ
れ
を
提
供
す
る
た
め
の
コ
ス
ト
と
は
な
に
か
、
が
あ
ら
か
じ
め
明
確
に
な
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
極
め
て
不
十
分
で
あ
る
が
、
市
場
機
能
が
十
分
に
発
揮
さ
れ
て
い
る
か
否
か
、
こ
れ
を
提
供
す
る
た
め
の
コ

ス
ト
は
ど
の
程
度
か
、
と
い
う
観
点
か
ら
わ
が
国
の
証
券
市
場
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
を
見
て
お
き
た
い
。

市
場
機
能
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価

二
上
季
代
司



１
　
流
動
性
の
提
供

証
券
市
場
の
第
一
の
機
能
は
言
う
ま
で
も
な
く
「
流
動
性
の
提
供
」
で

あ
る
。
す
な
わ
ち
時
価
に
近
い
価
格
で
い
つ
で
も
所
期
の
注
文
量
を
売
買

執
行
で
き
る
こ
と
が
「
良
い
市
場
」
で
あ
る
。
そ
の
メ
ル
ク
マ
ー
ル
の
ひ

と
つ
は
出
来
高
で
あ
ろ
う
。

表
１
は
世
界
取
引
所
連
合
（
Ｗ
Ｆ
Ｅ
、W

orld
F

ederation
of

E
xchanges

）
が
公
表
し
て
い
る
統
計
資
料
よ
り
作
成
し
た
も
の
で
、
ビ

ッ
グ
バ
ン
宣
言
の
行
わ
れ
た
一
九
九
六
年
と
二
〇
一
〇
年
の
各
国
取
引
所

に
お
け
る
株
式
出
来
高
を
金
額
ベ
ー
ス
（
ド
ル
換
算
）
で
比
較
し
て
い
る
。

二
〇
一
〇
年
、
一
一
年
の
出
来
高
数
値
は
電
子
取
引
の
み
で
あ
っ
て
、
立

会
時
間
外
取
引
や
ク
ロ
ス
取
引
の
よ
う
な
相
対
（
ア
イ
タ
イ
）
取
引
は
含

ん
で
い
な
い
。
立
会
時
間
外
取
引
等
は
取
引
所
が
ル
ー
ル
に
適
っ
た
取
引

か
否
か
、
モ
ニ
タ
ー
す
る
た
め
会
員
業
者
に
報
告
さ
せ
た
取
引
で
あ
る
が
、

一
九
九
六
年
当
時
の
数
値
に
は
こ
う
し
た
取
引
も
含
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
た
め
、
一
九
九
六
年
と
二
〇
一
〇
年
は
同
じ
基
準
で
は
な
い
た
め
厳

密
に
い
え
ば
比
較
で
き
な
い
。
た
だ
、
国
際
比
較
上
の
立
ち
位
置
が
ど
う

変
わ
っ
た
か
、
判
断
す
る
う
え
で
の
参
考
数
字
に
は
な
る
（
１
）。

こ
の
表
に
よ
る
と
、
東
証
の
出
来
高
は
ド
ル
ベ
ー
ス
で
約
四
倍
に
膨
ら

（21）

表１　現物株式出来高上位10取引所
（単位：百万ドル）

（出所）World Federation of Exchanges, Annual Statisitics Reportsより作成。
（注）１、2010年、11年は電子取引のみ。1996年は電子取引のほか、売り買い双方の合意の下で成立

した取引（時間優先に服していない取引）や取引所へ報告した取引も含む。２、TはTSVの略、
RはREVの略（文末注１を参照）。３、年末の為替レートでドル換算。

2 10,980,755 
3
4 3,241,211 

NASDAQ（米、R）

Paris （仏、R）

165,478 

順位 Exchange 1996年 順位 Exchange 2010年 順位 Exchange

3,301,776 2 NASDAQ OMX（米） 12,659,198 2 NASDAQ OMX（米）
London SE（英、R） 1,413,236 3 Shanghai SE（中） 4,486,484 3 Tokyo SE Group（日） 3,481,523 

982,172 4 Tokyo SE Group（日） 3,792,715 4 Shanghai SE（中）

27 Osaka SE （日） 179,699 26 Osaka SE （日）
10 Osaka SE （日、T） 253,119 10 Hong Kong Exchanges（香港） 1,496,215 10 TMX Group（加） 1,322,531 

15,551,446 

2011年
（1月～10月累計）

1 NYSE（米、T) 4,063,655 1 NYSE Euronext（米) 17,795,600 1 NYSE Euronext（米)

5 Tokyo SE（日、T） 938,822 5 Shenzhen SE（中） 3,563,792 5 London SE Group（英） 2,491,015 
6 Germany（独、R） 811,626 6 London SE Group（英） 2,749,533 6 Shenzhen SE（中） 2,432,033 
7 Taiwan（台、T） 478,356 7 NYSE Euronext（EU) 2,022,207 7 NYSE Euronext（EU) 1,879,676 
8 Switzerland（スイス、R） 443,031 8 Deutsche Börse（独） 1,632,062 8 Korea Exchange（韓） 1,726,581 
9 Paris （仏、T） 282,014 9 Korea Exchange（韓） 1,604,551 9 Deutsche Börse（独） 1,537,414 



ん
で
お
り
（
円
高
の
た
め
円
ベ
ー
ス
で
は
約
三
倍
）、
一
貫
し
て
世
界
三
〜
四
位

を
キ
ー
プ
し
て
い
る
。
流
動
性
と
い
う
市
場
機
能
に
お
い
て
世
界
的
に
地
位
が
低

下
し
て
い
る
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。

他
方
、
表
２
は
株
価
指
数
先
物
取
引
の
出
来
高
（
想
定
元
本
ベ
ー
ス
）
を
国
際

比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
欧
米
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
は
、
合
併
統
合
を
繰
り

返
し
て
い
る
た
め
対
九
六
年
比
較
で
見
る
場
合
に
は
、
統
合
の
影
響
を
考
慮
す
る

必
要
が
あ
る
が
、
か
つ
て
世
界
二
位
で
あ
っ
た
大
証
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
依
然

と
し
て
、
東
証
現
物
出
来
高
を
上
回
る
大
き
さ
の
出
来
高
を
誇
っ
て
い
る
も
の
の
、

国
際
比
較
上
、
韓
国
や
香
港
を
下
回
っ
て
い
る
。
こ
の
点
か
ら
み
る
と
後
退
し
て

い
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
取
引
所
の
流
動
性
機
能
を
顧
客
に
提
供
し
て
い
る
の
は
、
実
際
に

は
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
つ
ま
り
証
券
会
社
で
あ
る
。
流
動
性
提
供
の
代

価
は
、
証
券
会
社
が
委
託
手
数
料
の
形
で
直
接
的
に
、
ま
た
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
益
の
形
で
間
接
的
に
顧
客
か
ら
徴
求
す
る
。
い
ま
こ
れ
を
東
証
取
引
参
加
業
者

（
か
つ
て
の
東
証
会
員
業
者
）
の
決
算
概
況
か
ら
試
算
し
て
み
る
と
、
表
３
の
よ

う
に
な
る
。

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
お
よ
び
そ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
相
場

状
況
に
応
じ
て
大
き
く
変
動
し
て
お
り
増
減
の
傾
向
を
見
出
す
こ
と
は
難
し
い

（22）

表２　株価指数先物出来高上位10取引所

（想定元本ベース、100万ドル）

（出所）表１に同じ。
（注）Eurex（EU, OTC）は、金融規制改革によって、従来店頭で行われた標準的なデリバティブ取

引について取引所での取引が義務付けられた部分。

2
3
4

Osaka（日）

LIFFE（英）

順位 国別・取引所別 1996年 順位 取引所別 2010年

1,417,152 2 Eurex 20,349,253 
DTB（独） 929,850 3 Korea Exchange 8,569,993 

541,806 4 NYSE Liffe（European markets) 5,908,998 

10 IDEM（伊） 257,612 10 Australian Securities Exchange 1,056,540 

1 CME（米） 6,744,581 1 CME Group 39,785,291 

5 SIMEX（シンガポール） 478,095 5 Hong Kong Exchanges 4,103,510 
6 MATIF（仏） 475,686 6 Osaka SE 3,995,530 
7 Tokyo（日） 421,945 7 Eurex（OTC） 2,453,900 
8 Korea SE（韓） 370,434 8 TAIFEX（台湾） 1,530,692 
9 HKFE（香港） 345,361 9 Tokyo Stock Exchange Group 1,482,984 



が
、
委
託
手
数
料
（
２
）

お
よ
び
そ
の
料
率
の
減
少
傾
向
は
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の

こ
と
は
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
厳
し
い
事
態
だ
が
、
市
場
機
能
か
ら
言
え
ば
、
で
き

る
だ
け
低
い
コ
ス
ト
で
世
界
三
〜
四
位
レ
ベ
ル
の
豊
か
な
流
動
性
を
提
供
で
き
て
い
る

こ
と
に
な
る
。
東
証
・
大
証
統
合
の
よ
う
な
証
券
取
引
所
の
再
編
に
よ
り
取
引
シ
ス
テ

ム
が
統
合
さ
れ
、
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
が
低
減
さ
れ
て
、
こ
れ
が
証
券
会
社
の
「
取
引
関

係
費
」
の
低
減
に
反
映
さ
れ
れ
ば
、
よ
り
一
層
、
効
率
的
な
流
動
性
供
給
が
期
待
さ
れ

る
だ
ろ
う
。

２
　
資
金
調
達
機
能

証
券
市
場
の
持
つ
も
う
一
つ
の
機
能
は
、
リ
ス
ク
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
調
達
機
能
で
あ
る
。

有
償
増
資
や
起
債
の
ほ
か
、
新
規
公
開
、
各
種
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
販
売
を
通
じ
て
リ

ス
ク
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
市
場
に
供
給
さ
れ
て
い
る
。

表
４
は
証
券
取
引
所
に
新
規
に
上
場
さ
れ
た
株
式
価
額
の
多
い
順
に
取
引
所
を
並
べ

た
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
こ
の
中
に
は
既
存
の
上
場
会
社
や
新
規
上
場
会
社
が
新

規
発
行
に
よ
り
有
償
増
資
し
た
も
の
の
ほ
か
、
新
規
上
場
会
社
が
売
り
出
し
た
既
発
行

株
式
も
含
ま
れ
て
い
る
。
必
ず
し
も
全
て
が
資
金
調
達
に
結
び
つ
い
て
い
る
わ
け
で
は

な
い
が
、
新
規
発
行
が
多
い
こ
と
は
確
か
で
あ
る
。

そ
こ
で
表
に
戻
れ
ば
、
近
年
の
傾
向
は
新
興
国
（
イ
ン
ド
、
香
港
・
中
国
、
ブ
ラ
ジ

（23）

表３　株式流動性機能提供の代価

（出所）東証「総合取引参加者決算概況」より作成。
（注）対象は東証総合取引参加者（会員業者）。売買高は往復計算。委託手数料の95%以上は株式だが、

先物やオプションも含む。

②株券トレーディング益（10億円）
①+②

現物委託売買高（兆円）

38 

181 

1997年３月期 2011年３月期
年平均

（1997/３～2011/３）

45 208 
1,026 503 1,026 

595 271 

③と④の加重平均 0.36% 0.06% 0.13%

①委託手数料（10億円） 988 458 818 

③売買手数料率 0.55% 0.08% 0.30%
現物自己売買高（兆円） 101 243 492 
④自己売買スプレッド 0.04% 0.02% 0.04%



ル
等
）
や
資
源
国
（
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
）

の
取
引
所
が
上
位
を
占
め
る
よ
う
に
な

っ
た
こ
と
、
こ
の
こ
と
は
特
に
新
規
上

場
に
お
い
て
顕
著
で
あ
る
こ
と
が
わ
か

る
。
そ
の
中
で
、
東
証
は
五
位
か
ら
九

位
へ
後
退
し
て
い
る
。

他
方
、
リ
ス
ク
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
調
達

の
ル
ー
ト
と
し
て
投
信
な
ど
の
フ
ァ
ン

ド
組
成
・
販
売
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
一

九
九
七
年
初
頭
か
ら
現
在
（
二
〇
一
一

年
一
〇
月
）
ま
で
の
公
募
投
信
の
資
金

純
流
入
を
見
る
と
、
表
５
の
よ
う
に
な

る
。こ

れ
に
よ
れ
ば
、
こ
の
一
六
年
弱
の

間
に
累
計
四
六
兆
円
（
年
平
均
三
兆
円
）

の
資
金
が
投
信
を
通
じ
て
市
場
に
純
流

入
し
た
こ
と
、
し
か
し
分
配
金
支
払
い

や
運
用
損
の
た
め
三
八
兆
円
が
目
減
り

（24）

表４　上場企業による株式資金調達
（百万ドル）

（出所）表１に同じ。
（注）BM&FBOVESPAはブラジル。LSEは2010年の数字が得られないため、参考として2009年の数

字を利用している。

1 79,885 
2
3 44,556 

NYSE 

London

2,952 

順位 国別・取引所別 1996年 順位 取引所別 2010年

155,607.5 1 NYSE Euronext（US） 208,105 1 Bombay SE 
Nasdaq 51,768.0 2 Hong Kong Exchanges 109,473 2 Hong Kong Exchanges 57,336 

30,661.5 3 BM&FBOVESPA 100,516 3 SIX Swiss Exchange

London SE 123,575 London SE

9 Germany 13,446.9 9 Tokyo SE Group 53,441 9 Tokyo SE Group 10,515 

2010年順位 取引所別

4 Toronto 21,986.8 4 SIX Swiss Exchange 84,188 4 Shenzhen SE 44,279 
5 Japan 18,974.6 5 Shanghai SE 83,530 5 NYSE Euronext（US） 33,813 
6 Amsterdam 13,729.5 6 Bombay SE 79,885 6 Shanghai SE 29,234 
7 Korea 13,626.4 7 Shenzhen SE 60,288 7 Australian Securities Exchange 24,294 
8 Paris 13,565.7 8 Australian Securities Exchange 53,760 8 BME Spanish Exchanges 18,078 

10 Brazil 12,068.4 10 NYSE Euronext（Europe） 49,542 10 National Stock Exchange India 9,397 

参考
Osaka SE NA 28 Osaka SE 321 

（うちIPOによる資金調達）

表５　1997年～2011年［10月］の公募投信による資金流入

（単位：10億円）

（出所）投資信託協会『統計資料』より作成。

純資産
1996年12月

資金流出入
（1997年１月～
2011年10月）

（ａ）設定 （ｃ）償還
（ｄ）資金純流入

（ａ－ｂ－ｃ）

（ｅ）差額
（ｆ）分配金流出+運用損

（ｄ－ｅ）
52,897 7,820 －38,276 

968,973 13,813 46,096 

（ｂ）解約

909,052 

2011年10月

60,717 



し
、
純
資
産
と
し
て
は
八
兆
円
弱
の
増
加
に
と
ど
ま
っ
た
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
。

近
年
の
売
れ
筋
は
、
毎
月
分
配
型
投
信
で
あ
っ
た
た
め
、
目
減
り
は
分
配
金
支
払

い
に
よ
る
も
の
が
多
い
と
推
量
さ
れ
る
が
、
三
八
兆
円
の
内
訳
は
公
表
さ
れ
て
い

な
い
。

と
こ
ろ
で
、
証
券
発
行
に
よ
る
調
達
も
、
投
信
を
通
じ
た
間
接
的
な
調
達
も
、

公
募
の
場
合
に
は
証
券
会
社
の
引
受
・
募
集
業
務
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
。
し
た
が

っ
て
、
引
受
手
数
料
や
募
集
手
数
料
は
そ
の
代
価
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
投
信
の

場
合
は
、
運
用
・
管
理
の
代
価
と
し
て
信
託
報
酬
が
支
払
わ
れ
る
。
も
っ
と
も
、

こ
の
信
託
報
酬
率
と
配
分
内
訳
（
運
用
会
社
、
販
売
証
券
会
社
、
受
託
銀
行
）
は

フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
マ
チ
マ
チ
で
あ
っ
て
、
信
託
報
酬
の
総
額
や
そ
の
配
分
額
も
公

表
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
極
め
て
大
雑
把
だ
が
、
信
託
報
酬
率
を
一
・
二
％
（
３
）

と

し
、
か
つ
こ
の
比
率
が
こ
の
間
、
変
化
し
な
か
っ
た
と
仮
定
し
て
、
一
九
九
六
年

度
〜
二
〇
一
〇
年
度
に
つ
い
て
試
算
し
た
。
そ
れ
が
表
６
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
引
受
手
数
料
に
つ
い
て
は
引
受
額
に
対
す
る
料
率
が
一
般
的

に
低
減
傾
向
に
あ
る
。
発
行
会
社
に
よ
る
リ
ス
ク
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
調
達
は
、
低
い

コ
ス
ト
で
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。
そ
れ
で
は
、
公
募

投
信
に
つ
い
て
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
募
集
手
数
料
に
は
投
信
の
み
な
ら
ず
外
債
販

売
手
数
料
な
ど
も
含
ま
れ
る
反
面
、
こ
の
数
字
の
対
象
は
東
証
総
合
取
引
参
加
業

（25）

表６　リスクキャピタル調達機能の代価
（単位：10億円）

（出所）東証『総合取引参加者決算概況』、投信協会『統計資料』などより作成。
（注）１、引受手数料、募集手数料、株式および債券引受高は東証総合取引参加者ベース。２、信託

報酬については残高の年率1.2%と仮定して計算。３、信託報酬、投信販売、投信残高の対象は
公募投信の運用、販売、受託に携わるすべての業者が対象。

募集手数料 281 
信託報酬
株式引受高 3,614 

240 

2,704 

0.43%

1997年３月期 2011年３月期

424 
528 784 617 

2,337 

177 

債券引受高 19,984 35,317 37,092 
投信設定 53,536 63,568 65,066 
投信残高 43,972 65,312 51,421 

年平均
（1997/３～2011/３）

引受手数料 232 144 

引受手数料率（加重平均） 1.02% 0.38%



者
に
限
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
以
外
の
証
券
会
社
と
り
わ
け
株
式
投
信
の
預
か
り
残
高

の
半
分
を
占
め
る
銀
行
窓
販
が
対
象
外
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば

過
小
評
価
に
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
公
募
投
信
の
場
合
は
や
や
上
昇
傾
向
に

あ
る
よ
う
に
み
え
る
。

３
　
価
格
発
見
機
能
と
資
源
の
効
率
的
配
分

証
券
市
場
は
公
正
な
価
格
形
成
を
通
じ
て
資
源
配
分
の
シ
グ
ナ
ル
と
な
る
価
格
発

見
機
能
を
も
っ
て
い
る
。
こ
の
価
格
発
見
に
基
づ
い
て
さ
ら
に
投
資
家
、
発
行
会
社

等
の
行
動
が
誘
発
さ
れ
、
売
買
、
証
券
発
行
、
自
社
株
買
い
戻
し
、
新
規
上
場
と
上

場
廃
止
、
企
業
買
収
・
合
併
な
ど
を
通
じ
て
資
源
の
適
正
配
分
が
行
わ
れ
る
。

こ
れ
ら
資
源
配
分
の
効
率
性
を
定
量
的
に
把
握
す
る
こ
と
は
難
し
い
。
一
つ
の
メ

ル
ク
マ
ー
ル
は
上
場
企
業
の
時
価
総
額
で
あ
る
。
も
し
株
価
形
成
が
適
正
に
行
わ
れ

て
い
た
と
仮
定
す
れ
ば
、
時
価
総
額
の
増
加
は
資
源
が
適
正
に
配
分
さ
れ
、
有
効
に

活
用
さ
れ
た
結
果
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
一
九
九
六
年
対
比
の
時

価
総
額
と
上
場
会
社
数
を
表
７
に
あ
げ
て
お
い
た
。

こ
れ
に
よ
る
と
東
証
は
順
位
が
二
位
か
ら
三
位
へ
ひ
と
つ
だ
け
後
退
し
て
い
る
だ

け
で
あ
る
が
、
時
価
総
額
の
絶
対
額
の
伸
び
率
に
他
の
取
引
所
と
の
間
で
大
き
な
格

差
が
み
て
と
れ
る
。
株
価
は
バ
ブ
ル
的
に
膨
張
し
た
り
収
縮
し
た
り
す
る
こ
と
が
あ

（26）

表７　時価総額上位10取引所（百万ドル）
（単位：百万ドル）

（出所）表１に同じ。

1
2
3

NYSE Euronext（US）

London SE 

1996年末 2010年末

2,476 1 NYSE Euronext（US） 2,238
Tokyo SE 1,833 2 NASDAQ OMX 2,778

2,623 3 Tokyo SE 2,293

10 Australian SE 1,190 10 National Stock Exchange India 1,552

順位 取引所 上場会社数 順位 取引所 上場会社数

4 NASDAQ OMX 5,556 4 London SE Group 2,966
5 NYSE Euronext（Europe） N.A. 5 NYSE Euronext（Europe） 1,135
6 Deutsche Börse N.A. 6 Shanghai SE 1,169
7 TSX Group 1,323 7 Hong Kong Exchanges 1,413
8 Hong Kong Exchanges 583 8 TSX Group 3,741

時価総額 時価総額
6,841,988 13,394,082 
3,011,161 3,889,370 
1,642,582 3,827,774 
1,511,824 3,613,064 
1,105,700 2,930,072 

664,913 2,716,470 
486,978 2,711,316 
449,219 2,170,433 

9 SIX Swiss Exchange 400,285 436 9 Bombay SE 1,631,830 5,034
311,865 1,596,625 



る
た
め
、
時
価
総
額
は
あ
く
ま
で
参
考
に
と
ど
め
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
そ
れ
に
し
て
も
こ
の
時
価
総
額
の
数
字
に
は
、

資
源
配
分
に
お
い
て
わ
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
効
率
的
で
は
な
い
、
と
い
う
姿
が
反
映
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

も
ち
ろ
ん
、
資
源
配
分
に
お
け
る
主
役
は
、
あ
く
ま
で
投
資
家
や
発
行
会
社
で
あ
る
。
価
格
を
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
受
け
と
め
て
、

利
益
率
の
悪
い
資
産
ク
ラ
ス
や
企
業
株
式
は
売
却
し
て
資
金
を
引
き
上
げ
、
利
益
率
の
高
い
資
産
ク
ラ
ス
、
企
業
株
式
に
投
資
す
る
。

こ
の
こ
と
が
さ
ら
に
発
行
会
社
の
リ
ア
ク
シ
ョ
ン
を
誘
発
し
、
株
価
が
強
含
み
の
産
業
、
企
業
で
は
証
券
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
と

戦
略
的
投
資
が
行
わ
れ
る
反
面
、
株
価
成
長
が
止
ま
っ
た
産
業
、
企
業
で
は
配
当
や
自
社
株
買
い
を
通
じ
た
余
剰
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
返

却
が
行
わ
れ
、
株
価
が
弱
含
み
の
産
業
、
企
業
で
は
不
採
算
部
門
の
売
却
等
の
財
務
・
投
資
行
動
が
続
く
の
で
あ
る
。

こ
う
し
て
利
益
成
長
力
の
高
い
企
業
は
株
価
が
上
昇
す
る
の
み
な
ら
ず
、
外
部
資
金
も
動
員
し
て
成
長
し
、
時
価
総
額
の
増
加
速

度
を
速
め
て
い
く
反
面
、
利
益
成
長
力
を
無
く
し
時
価
総
額
を
減
少
さ
せ
る
企
業
が
退
出
し
て
い
く
こ
と
で
、
上
場
企
業
の
時
価
総

額
は
総
体
と
し
て
増
加
し
て
い
く
。

こ
う
し
た
プ
ロ
セ
ス
の
な
か
で
証
券
業
界
が
果
た
す
役
割
は
な
ん
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
広
い
意
味
で
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、
つ
ま

り
い
ま
流
行
の
言
葉
で
言
え
ば
「
情
報
生
産
」
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
証
券
会
社
は
付
随
的
に
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
を
行
う
立
場
に
あ
る
。
顧
客
資
産
の
価
値
を
守
り

中
長
期
に
財
産
価
値
を
成
長
さ
せ
る
た
め
に
、
顧
客
に
対
し
て
随
時
、
各
種
ア
セ
ッ
ト
の
配
分
を
見
直
し
て
再
配
分
の
提
案
を
行
う

の
で
あ
る
。
こ
の
提
案
が
確
か
な
も
の
で
あ
れ
ば
、
顧
客
資
産
は
社
会
的
に
見
て
も
適
正
に
配
分
さ
れ
、
顧
客
資
産
価
値
も
維
持
、

成
長
し
て
い
く
は
ず
で
あ
る
。
そ
し
て
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
提
案
が
こ
の
よ
う
に
価
値
あ
る
も
の
と
顧
客
が
認
め
れ
ば
、
顧
客
は

代
価
を
支
払
う
だ
ろ
う
。
こ
れ
が
ア
メ
リ
カ
で
売
買
手
数
料
の
七
割
相
当
額
（
二
〇
一
〇
年
実
績
）
に
ま
で
膨
ら
み
、
い
ま
や
証
券

会
社
の
重
要
な
収
益
源
に
成
長
し
て
い
る
「A

sset
M

anagem
ent

F
ee

」（
資
産
管
理
手
数
料
）
で
あ
る
。

（27）



と
こ
ろ
が
、
わ
が
国
の
場
合
に
は
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
は
、
投
資
顧
問
業
者
や
投
信
運
用
会
社
等
の
専
業
者
が
担
っ
て

お
り
、
証
券
会
社
は
ほ
と
ん
ど
行
っ
て
い
な
い
（
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
は
そ
の
例
外
で
あ
る
が
、
残
高
は
き
わ
め
て
僅
少
で
あ
る
）。

し
か
も
わ
が
国
で
は
、
投
資
顧
問
業
者
等
が
行
う
資
産
配
分
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
年
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
向
け
に
限
ら
れ
て
お

り
、
広
く
個
人
投
資
家
の
資
産
配
分
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
、
わ
が
国
で
は
個
人
顧
客
口
座
を
管
理
し
て
い
る
証
券
ブ
ロ
ー

カ
ー
に
限
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
業
務
は
ほ
と
ん
ど
確
立
さ
れ
て
い
な
い
（
４
）。「

そ
の
ほ
か
手
数
料
」
と
し

て
経
理
処
理
さ
れ
て
い
る
投
信
の
代
行
手
数
料
は
た
し
か
に
資
産
管
理
手
数
料
で
は
あ
る
が
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
代
価
と
は

言
え
な
い
だ
ろ
う
。

他
方
、
発
行
会
社
向
け
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
証
券
引
受
会
社
が
付
随
的
に
行
っ
て
い
る
「
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
」
は
発
行
会
社
の
財
務
政
策
へ
の
助
言
で
あ
っ
て
、
証
券
発
行
や
自
社
株
買
い
な
ど
の
資
本
政
策
、
企
業
買
収
や
部
門
買
収
・

売
却
等
に
関
す
る
助
言
を
含
ん
で
い
る
。
ま
た
新
規
公
開
を
目
指
す
企
業
に
つ
い
て
も
引
受
証
券
会
社
は
幅
広
い
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
を
行
っ
て
い
る
。

し
か
し
発
行
会
社
が
投
資
家
の
意
見
表
明
の
結
果
で
あ
る
株
価
を
重
く
受
け
止
め
て
、
株
主
利
益
の
最
大
化
を
目
指
し
た
財
務
行

動
を
と
ら
せ
る
た
め
に
は
、
証
券
引
受
会
社
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
だ
け
で
は
十
分
で
は
な
い
。
発
行
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
が
確
立
さ
れ
て
い
る
必
要
が
あ
る
か
ら
だ
。

こ
の
点
に
関
し
て
言
え
ば
、
上
場
基
準
と
そ
の
運
用
、
上
場
審
査
・
上
場
管
理
を
担
っ
て
い
る
証
券
取
引
所
の
役
割
は
極
め
て
重

要
だ
ろ
う
。
そ
も
そ
も
、
証
券
取
引
所
に
よ
る
上
場
承
認
と
上
場
廃
止
は
、
流
動
性
を
享
受
で
き
る
企
業
を
実
質
的
に
選
別
・
淘
汰

し
、
そ
う
す
る
こ
と
で
資
金
調
達
の
難
易
さ
に
大
き
な
影
響
力
を
発
揮
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
あ
る
べ
き
上
場
政
策
、
上
場
基
準
に
唯
一
の
回
答
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か
し
定
性
基
準
と
し
て
独
立
取
締
役
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の
設
置
を
義
務
付
け
る
ぐ
ら
い
は
す
べ
き
で
あ
る
。
数
値
基
準
に
つ
い
て
は
、
厳
格
な
基
準
で
入
り
口
を
絞
る
か
、
そ
れ
と
も
緩
や

か
に
し
て
投
資
家
の
選
別
に
ゆ
だ
ね
る
か
、
選
択
の
幅
が
あ
る
。
た
だ
し
、
数
値
基
準
を
緩
や
か
に
し
た
場
合
に
は
、
投
資
家
が
企

業
価
値
を
判
断
す
る
た
め
の
十
分
な
情
報
の
開
示
（
５
）

な
ら
び
に
不
適
格
企
業
を
速
や
か
に
退
出
さ
せ
る
道
（
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿

市
場
な
ど
）
を
整
備
し
て
お
く
こ
と
の
二
点
は
必
須
で
あ
ろ
う
。

﹇
訂
正
﹈

前
号
（
一
六
六
八
号
）「
日
米
証
券
界
の
収
益
状
況
比
較
」
の
表
３
「
売
買
手
数
料
（
委
託
手
数
料
）
の
内
訳
」
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る
本
文

中
に
お
い
て
、
委
託
手
数
料
の
九
五
％
以
上
が
株
式
現
物
か
ら
の
も
の
と
記
述
し
た
が
、
そ
れ
は
誤
り
で
あ
る
。
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
委
託
手

数
料
を
含
ん
で
い
る
の
で
、
こ
こ
に
訂
正
し
て
お
き
た
い
。

注（
１
）

米
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
東
証
は
取
引
所
内
で
実
際
に
執
行
さ
れ
た
取
引
を
カ
ウ
ン
ト
し
て
お
り
、
こ
れ
を
Ｗ
Ｆ
Ｅ
は
Ｔ
Ｓ
Ｖ
（T

rading
System

V
iew

）
と
呼
ん
で
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
英
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
取
引
所
当
局
の
規
制
下
に
あ
る
取
引
を
カ
ウ
ン
ト
し
て
お
り
、
こ
れ
を
Ｗ
Ｆ
Ｅ
は

Ｒ
Ｅ
Ｖ
（R

egulated
E

nvironm
ent

V
iew

）
と
呼
ん
で
い
る
。
後
者
で
は
、
取
引
所
外
で
あ
っ
て
も
、
ル
ー
ル
に
適
っ
た
取
引
か
否
か

を
取
引
所
が
モ
ニ
タ
ー
す
る
た
め
会
員
業
者
に
報
告
さ
せ
た
取
引
を
カ
ウ
ン
ト
し
て
い
る
。
ま
た
、
前
者
は
片
道
計
算
、
後
者
は
往
復
計

算
と
な
る
。
こ
の
た
め
一
九
九
六
年
で
は
Ｒ
Ｅ
Ｖ
の
取
引
所
の
数
字
は
か
な
り
水
増
し
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
他
方
、
英
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
一

九
九
七
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
（Stock

E
xchange

E
lectronic

T
rading

Service
）
と
呼
ば
れ
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
た
ち
あ
げ
、
こ
れ
が

現
在
、
取
引
シ
ス
テ
ム
の
中
心
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
上
記
の
定
義
で
言
え
ば
Ｔ
Ｓ
Ｖ
で
あ
る
。
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（
２
）

表
３
の
委
託
手
数
料
の
九
五
％
以
上
は
株
式
だ
が
、
現
物
の
み
な
ら
ず
株
式
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
も
含
む
。
た
だ
し
、
そ
の
内
訳
は
公
表

さ
れ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
株
式
現
物
の
委
託
手
数
料
率
は
も
っ
と
低
く
な
る
。

（
３
）

現
在
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
で
は
国
内
債
券
型
の
信
託
報
酬
率
が
最
も
低
く
、
資
産
額
の
〇
・
四
％
強
、
最
も
高
い
も
の
で
新
興
国
株

型
一
・
八
％
強
で
あ
る
。
こ
の
間
、
信
託
報
酬
率
は
上
昇
気
味
と
さ
れ
て
い
る
が
、
表
６
で
は
こ
れ
を
考
慮
し
て
い
な
い
。

（
４
）

ア
メ
リ
カ
の
投
資
顧
問
業
界
で
は
資
産
配
分
を
中
心
と
す
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
が
個
人
営
業
と
し
て
確
立
し
て
い
る
一
方
で
、
証
券

会
社
の
外
務
員
も
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
を
行
っ
て
残
高
比
例
の
手
数
料
（F

ee

）
を
稼
得
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
ア
メ
リ

カ
で
は
、
証
券
業
者
と
投
資
顧
問
業
界
と
の
確
執
が
み
ら
れ
、「
業
際
問
題
」
に
ま
で
発
展
し
て
い
る
（
坂
下
晃
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員

（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
を
適
用
（
１
）」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
六
二
号
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）。
と
こ
ろ
が

わ
が
国
で
は
、
こ
う
し
た
問
題
は
全
く
起
こ
っ
て
い
な
い
。
証
券
会
社
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
が
業
務
と
し
て
確
立
し
て
い
な
い
証
拠

で
あ
る
。

（
５
）

わ
が
国
で
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
数
が
少
な
く
、
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
も
少
な
い
。
と
り
わ
け
新
興
企
業
に
つ
い
て
は
情
報
発
信
が
貧
弱
で

あ
る
。
そ
こ
で
こ
れ
を
補
う
た
め
大
証
が
費
用
折
半
で
行
っ
て
い
る
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
銘
柄
の
レ
ポ
ー
ト
作
成
・
公
表
は
、
取
引
所
の
行
う

情
報
生
産
機
能
と
し
て
高
く
評
価
さ
れ
て
よ
い
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（31）

ド
イ
ツ
版
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ

〜
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
は
何
か
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
、
ア
メ
リ
カ
で
一
四
時
四
〇
分
か
ら
一
五
時
ま
で
の
二
〇
分
間
に
ダ
ウ
指
数
が
約
五
％
急
落
し
た
後
、
ほ

ぼ
同
じ
だ
け
反
騰
す
る
と
い
う
株
価
の
急
変
動
が
生
じ
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
（flash

crash

）
と
い
う
呼
び
名
が
定
着
す

る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
五
月
一
八
日
に
は
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
と
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
に
よ
る

中
間
報
告
書
が
公
表
さ
れ
（
１
）、

一
〇
月
一
日
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
共
同
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
（
２
）。

そ
の
後
、
特
定
銘
柄
の

株
価
急
変
動
は
あ
っ
た
も
の
の
、
市
場
全
体
を
巻
き
込
む
よ
う
な
株
価
急
変
動
は
生
じ
て
お
ら
ず
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
は

再
来
し
て
い
な
い
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
一
年
八
月
一
八
日
と
八
月
二
五
日
、
ア
メ
リ
カ
の
メ
デ
ィ
ア
で
は
ド
イ
ツ
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が

生
じ
た
と
い
う
記
事
を
掲
載
し
た
。
八
月
一
八
日
の
事
例
は
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
先
物
価
格
が
二
秒
間
で
二
％
急
落
し
、

八
月
二
五
日
の
事
例
は
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
先
物
価
格
が
一
七
分
間
で
四
％
急
落
し
た
後
、
三
分
間
余
り
で
二
％
反
発
す

る
と
い
う
事
態
で
あ
っ
た
。

本
稿
で
は
、
ド
イ
ツ
版
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
ば
れ
た
二
〇
一
一
年
八
月
の
二
つ
の
事
例
を
紹
介
し
、
ド
イ
ツ
で
生
じ

た
株
価
の
急
変
動
と
比
較
し
て
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
は
何
で
あ
っ
た
の
か
を
再
考
す
る
。



１
　
八
月
一
八
日
の
株
価
急
落

二
〇
一
一
年
八
月
一
八
日
一
〇
時
五
二
分
四
七
秒
、
ド
イ
ツ
を
代
表
す
る
三
〇
銘
柄
の
株
価
か
ら
算
出
さ
れ
る
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
の
先

物
価
格
が
二
秒
前
の
五
八
〇
一
ポ
イ
ン
ト
か
ら
五
七
〇
一
ポ
イ
ン
ト
ま
で
急
落
し
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
タ
ー
ラ
プ
シ
ョ
ン
と

呼
ば
れ
る
二
分
間
の
取
引
中
断
措
置
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
先
物
取
引
所
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
で
発
令
さ
れ
た
。
取
引
再
開
後
、
Ｄ
Ａ
Ｘ

指
数
先
物
価
格
は
五
五
三
三
・
五
ポ
イ
ン
ト
ま
で
下
落
し
、
前
日
比
七
・
一
％
の
下
落
を
記
録
し
た
が
、
一
七
時
三
〇
分
の
現
物
市

場
取
引
終
了
時
点
で
は
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
は
五
六
〇
二
・
八
ポ
イ
ン
ト
ま
で
値
を
戻
し
て
前
日
比
五
・
八
％
の
下
落
で
取
引
を
終
え
た
。

こ
の
ニ
ュ
ー
ス
を
一
二
時
三
四
分
（
ア
メ
リ
カ
東
部
時
間：

Ｅ
Ｔ
）
に
英
文
で
報
じ
た
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
で
は
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
は
使
わ
れ
て
お
ら
ず
、
ド
イ
ツ
語
の
記
事
で
も
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が
生
じ
た
と
い
う
記
事

は
見
当
た
ら
な
い
（
３
）。

と
こ
ろ
が
、
一
三
時
四
三
分
（
Ｅ
Ｔ
）
に
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
電
子
版
に
掲
載
さ
れ
た
記
事

で
は
「
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
」
と
い
う
タ
イ
ト
ル
で
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
が
引
用
の
形
で
紹
介
さ
れ
た
（
４
）。

た
だ
し
、
こ
の
記
事
の
本
文
中
で
は
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
で
ミ
ニ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が
生
じ
た
と
い
う
短
い
説
明
が
あ
る
に
過
ぎ
ず
、
記
事
を

書
い
た
記
者
と
は
異
な
る
編
集
者
が
刺
激
的
な
タ
イ
ト
ル
を
つ
け
た
可
能
性
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
に
よ
れ
ば
、
九
時
五
〇
分
か
ら
の
五
分
間
で
九
七
〇
〇
単
位
以
上
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
の
取
引
が
お
こ
な
わ

れ
て
い
た
が
、
そ
の
前
の
五
分
間
で
は
六
六
〇
単
位
の
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
に
過
ぎ
な
い
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、

一
〇
時
五
二
分
に
先
物
価
格
の
急
落
が
あ
っ
た
と
す
れ
ば
九
時
五
〇
分
か
ら
の
五
分
間
の
取
引
量
を
問
題
に
し
て
も
仕
方
が
な
い
か

ら
、
一
〇
時
五
〇
分
か
ら
の
五
分
間
で
九
七
〇
〇
単
位
以
上
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
の
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
か
、
先
物
価
格
の
急
落

が
あ
っ
た
の
が
九
時
五
二
分
で
あ
っ
た
か
の
い
ず
れ
か
で
あ
ろ
う
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
先
物
価
格
急
落
と
取
引
急
増
が
生
じ
て
い
た

こ
と
は
間
違
い
な
い
だ
ろ
う
。
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さ
ら
に
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
で
は
ロ
ン
ド
ン
に
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｘ
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ド
イ
ツ
株
セ
ー
ル
ス
の
ト
ッ
プ
で
あ
る
マ
ー

カ
ス
・
ヒ
ュ
ー
バ
ー
（M

arkus
H

uber

）
氏
の
話
と
し
て
、「
Ｄ
Ａ
Ｘ
は
石
の
よ
う
に
下
落
し
た
。
こ
の
よ
う
な
市
場
環
境
に
お
い

て
、
こ
れ
だ
け
大
量
の
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
は
珍
し
い
。
何
か
非
常
に
重
大
な
こ
と
が
お
こ
る
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス
を
知
っ
て

売
っ
た
と
し
か
考
え
ら
れ
な
い
。
さ
も
な
け
れ
ば
市
場
が
反
発
す
る
局
面
で
一
日
か
二
日
か
け
て
一
五
〇
〇
〇
単
位
の
先
物
を
売
っ

て
い
た
だ
ろ
う
。」
と
伝
え
て
い
る
。

ま
た
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
で
は
こ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
続
け
て
、
権
利
行
使
価
格
五
〇
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ

シ
ョ
ン
が
一
五
〇
〇
〇
単
位
以
上
取
引
さ
れ
て
お
り
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
全
体
の
取
引
量
は
二
四
万
四
〇
〇
〇
単
位
以
上
、
過

去
四
週
間
に
お
け
る
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
全
体
の
平
均
取
引
量
は
一
七
万
一
七
八
四
単
位
で
あ
っ
た
と
続
け
て
い
る
。
ヒ
ュ
ー
バ

ー
氏
が
上
げ
た
一
五
〇
〇
〇
単
位
の
先
物
と
権
利
行
使
価
格
五
〇
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
量
が
一
五
〇
〇

〇
単
位
で
あ
っ
た
の
は
偶
然
か
も
し
れ
な
い
が
、
一
五
〇
〇
〇
単
位
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
を
わ
ざ
わ
ざ
紹
介
し
て
い
る

の
は
記
者
が
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
の
ヘ
ッ
ジ
の
た
め
に
先
物
売
り
が
出
た
と
考
え
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。

八
月
一
八
日
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
価
格
急
落
、
そ
し
て
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
急
落
に
つ
い
て
は
こ
れ
以
上
の
情
報
が
な
い
の
で
、
①
誤
発
注
か
、

意
図
し
て
の
売
り
か
わ
か
ら
な
い
が
、
大
量
の
売
り
注
文
が
出
さ
れ
た
、
②
最
初
の
売
り
の
後
、
指
値
注
文
が
取
り
下
げ
ら
れ
る
中

で
最
初
に
買
い
向
か
っ
た
者
が
売
り
急
い
だ
、
③
五
八
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
を
割
っ
た
と
こ
ろ
で
逆
指
値
注
文
が
大
量
に
執
行
さ
れ
た
、

と
い
っ
た
こ
と
が
原
因
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
取
引
所
や
監
督
機
関
が
調
査
を
お
こ
な
っ
た
と
い
う
報
道
も
見
ら
れ
な
い

の
で
、
二
秒
で
二
％
と
い
う
ス
ピ
ー
ド
は
異
常
だ
が
、
八
月
の
不
安
定
な
市
場
環
境
の
下
で
は
株
価
急
落
局
面
で
生
じ
た
異
常
な
現

象
の
一
つ
と
捉
え
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
な
お
、
売
り
崩
し
に
せ
よ
、
ヘ
ッ
ジ
に
せ
よ
、
大
量
の
売
り
注
文
を
出
し
た
主
体
が

い
た
と
す
れ
ば
、
引
値
が
よ
り
低
い
値
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
す
れ
ば
取
引
は
成
功
で
あ
っ
た
と
評
価
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
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２
　
八
月
二
五
日
の
株
価
急
落
と
反
発

二
〇
一
一
年
八
月
二
五
日
（
木
曜
日
）
一
五
時
四
五
分
か
ら
一
七
分
間
で
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
が
四
％
（
二
五
〇
ポ
イ
ン
ト
）
急
落
し
、

続
く
四
分
間
で
二
％
（
一
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
）
反
発
す
る
と
い
う
事
態
が
生
じ
た
。
株
価
指
数
の
大
幅
な
急
落
と
急
反
発
と
い
う
現
象

は
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
共
通
し
て
お
り
、
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
を
は
じ
め
と
す
る
ア
メ
リ
カ
の
メ
デ
ィ
ア
は
ド

イ
ツ
版
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
し
て
報
じ
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
週
間
前
に
ド
イ
ツ
版
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
報
じ
た

ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
電
子
版
に
は
こ
の
言
葉
は
見
当
た
ら
な
い
。
そ
の
代
わ
り
、
一
〇
月
一
九
日
に
こ
の
日
の
取

引
に
関
し
て
ド
イ
ツ
取
引
所
が
作
成
し
た
内
部
報
告
書
に
つ
い
て
紹
介
し
た
際
、
ミ
ニ
・
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
（a

m
iniature

"flash
crash"

）
と
い
う
表
現
を
用
い
て
い
る
（
５
）。

一
〇
月
一
九
日
の
記
事
に
よ
れ
ば
、
内
部
報
告
書
は
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
市
場
監
督
セ
ク
シ
ョ
ン
の
ト
ッ
プ
で
あ
る
エ
ド
ワ
ー
ド
・

バ
ッ
ケ
ス
（E

dw
ard

B
ackes

）
氏
に
よ
っ
て
書
か
れ
た
も
の
で
あ
り
、
約
六
〇
〇
〇
単
位
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
の
売
り
注
文
が
複
数
の

機
関
投
資
家
（institutional

clients

）
か
ら
一
七
分
間
に
わ
た
っ
て
分
割
し
て
出
さ
れ
た
結
果
で
あ
り
、
巷
間
さ
さ
や
か
れ
る
よ

う
な
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ
ィ
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
も
の
で
は
な
い
と
結
論
付
け
て
い
る
。
と
い
う
の
も
一
七
分
間
の
売

り
圧
力
の
強
い
中
で
一
分
当
り
一
七
〇
〇
単
位
の
取
引
が
成
立
し
て
お
り
、
八
月
の
平
均
一
分
当
り
の
取
引
量
が
三
〇
〇
単
位
で
あ

っ
た
こ
と
か
ら
考
え
れ
ば
、
流
動
性
が
枯
渇
し
た
た
め
に
価
格
が
急
落
し
た
と
は
考
え
ら
れ
な
い
か
ら
だ
と
言
う
。
さ
ら
に
、
こ
の

間
に
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ
ィ
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
お
こ
な
っ
て
い
た
会
社
数
は
買
い
手
で
二
〇
〇
社
、
売
り
手
で
一
七
〇
社

で
あ
り
、
こ
の
買
い
手
が
機
関
投
資
家
の
売
り
注
文
の
多
く
を
受
け
る
形
で
流
動
性
を
提
供
し
、
取
引
を
成
立
さ
せ
て
お
り
、
後
で

ポ
ジ
シ
ョ
ン
解
消
の
た
め
に
売
り
手
に
回
っ
て
い
た
と
解
説
し
て
い
る
。

こ
の
記
事
で
紹
介
さ
れ
た
分
析
結
果
は
内
部
報
告
書
で
あ
り
、
入
手
で
き
て
い
な
い
が
、
ほ
ぼ
同
じ
内
容
の
分
析
結
果
が
二
〇
一
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一
年
一
一
月
作
成
の
文
書
（H

igh-frequency
trading

in
volatile

m
arkets

-an
exam

ination

）
と
し
て
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
ウ
ェ

ブ
サ
イ
ト
か
ら
入
手
可
能
に
な
っ
て
い
る
（
６
）。

以
下
で
は
こ
の
文
書
か
ら
得
ら
れ
た
情
報
を
紹
介
す
る
。

第
一
に
、
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
価
格
の
下
落
は
一
五
時
四
五
分
以
降
に
複
数
の
機
関
投
資
家
（institutionalbuy

side
clients

）
か
ら
発

注
さ
れ
た
約
六
〇
〇
〇
単
位
に
及
ぶ
小
口
の
売
り
注
文
に
よ
っ
て
生
じ
て
い
た
。
し
か
し
、
図
１
が
示
す
よ
う
に
価
格
下
落
は
流
動

性
が
低
下
し
た
状
況
で
生
じ
て
い
た
わ
け
で
は
な
く
、
む
し
ろ
月
間
一
分
当
り
平
均
取
引
量
で
あ
る
三
〇
〇
単
位
を
大
幅
に
上
回
る

一
分
当
り
平
均
一
七
〇
〇
単
位
の
取
引
（
ピ
ー
ク
時
で
は
四
七
〇
〇
単
位
）
の
も
と
で
生
じ
て
い
た
。

第
二
に
、
一
五
時
四
五
分
以
降
の
二
〇
分
間
の
取
引
は
一
部
の
市
場
参
加
者
で
は
な
く
、
多
く
の
市
場
参
加
者
の
取
引
に
よ
っ
て

生
じ
て
い
た
。
こ
の
間
に
合
計
で
約
二
〇
〇
の
買
い
手
と
約
一
七
〇
の
売
り
手
が
取
引
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
図
２
が
示
す
よ
う
に

ピ
ー
ク
時
に
お
い
て
は
一
分
間
で
一
二
二
の
買
い
手
と
一
〇
六
の
売
り
手
が
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
た
。

第
三
に
、
こ
の
間
の
流
動
性
の
多
く
は
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ
ィ
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
買
い
注
文
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
て
い

た
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
の
買
い
手
は
最
初
に
売
り
注
文
の
多
く
を
吸
収
し
た
後
、
売
り
注
文
を
出
し
て
い
た
。
た
だ
し
、
こ
の
点
に

つ
い
て
は
そ
れ
を
裏
付
け
る
証
拠
は
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
個
々
の
取
引
参
加
者
の
取
引
を
調
べ
て
結
論
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

こ
れ
ら
を
総
合
す
る
と
、
八
月
二
五
日
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
先
物
価
格
急
落
と
反
発
に
つ
い
て
は
、
①
一
五
時
四
五
分
か
ら
複
数
の
機
関
投

資
家
の
約
六
〇
〇
〇
単
位
に
及
ぶ
小
口
の
売
り
注
文
に
よ
っ
て
下
落
が
生
じ
、
②
最
初
の
売
り
注
文
に
買
い
向
か
っ
た
ハ
イ
・
フ
リ

ー
ク
ェ
ン
シ
ィ
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
売
り
注
文
を
出
す
中
で
下
落
を
続
け
、
③
一
六
時
二
分
に
お
け
る
一
・
五
％
（
八
〇
ポ
イ
ン

ト
）
の
急
落
の
後
、
④
一
六
時
五
分
ま
で
の
三
分
間
余
り
で
一
・
八
％
（
一
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
）
反
発
し
た
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

な
お
、
売
り
崩
し
に
せ
よ
、
ヘ
ッ
ジ
に
せ
よ
、
大
量
の
売
り
注
文
を
出
し
た
主
体
が
い
た
と
す
れ
ば
、
一
五
時
五
九
分
ま
で
の
取
引

価
格
は
引
値
を
上
回
っ
て
い
る
か
ら
、
こ
の
間
に
多
く
の
取
引
が
成
立
し
て
い
た
と
す
れ
ば
取
引
は
成
功
で
あ
っ
た
と
言
え
よ
う
。
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図１　Trading in DAX� Futures on August 25, 2011
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３
　
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
は
何
か

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
は
二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
に
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
株
価
指
数
の
二
〇
分
間
で
約
五
％
急

落
と
直
後
の
ほ
ぼ
同
じ
だ
け
の
反
騰
と
い
う
事
態
を
指
し
て
使
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
言
葉
で
あ
り
、
そ
の
後
も
特
定
商
品
の
価
格

が
急
変
動
し
た
際
に
し
ば
し
ば
用
い
ら
れ
て
い
る
。
定
着
し
た
定
義
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
そ
の
響
き
が
持
つ
イ
ン
パ
ク
ト

か
ら
マ
ス
コ
ミ
等
の
使
い
手
が
勝
手
に
乱
用
し
て
い
る
き
ら
い
が
あ
る
（
７
）。

定
着
し
た
定
義
が
な
い
以
上
、
ど
の
よ
う
な
使
い
方
を
し

て
も
間
違
い
と
は
い
え
な
い
か
ら
、
何
ら
か
の
定
義
を
定
着
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
定
義
が
な
け
れ
ば
、
今
回
紹
介
し
た
ド

イ
ツ
で
の
株
価
変
動
を
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
ぶ
こ
と
も
自
由
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。

ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
事
態
を
離
れ
て
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
の
意
味
か
ら
考
え
れ
ば
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
部

分
か
ら
は
時
間
的
に
見
て
短
時
間
に
生
じ
て
い
る
こ
と
が
必
要
に
な
り
、
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
部
分
か
ら
は
大
幅
な
下
落
が
生
じ
て

い
る
必
要
が
あ
る
こ
と
に
な
ろ
う
（
た
だ
し
、
正
常
な
価
格
が
壊
れ
る
と
い
う
意
味
で
は
大
幅
な
上
昇
も
含
め
る
べ
き
か
も
し
れ
な

い
）。
こ
れ
を
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
事
態
に
当
て
は
め
て
み
る
と
、
二
〇
分
間
で
約
五
％
（
一
分
当
り
約
〇
・
二
五
％
）
の
急
落
が

一
つ
の
条
件
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
今
回
の
ド
イ
ツ
で
生
じ
た
現
象
は
そ
れ
ぞ
れ
八
月
一
八
日
で
は
二
秒
間
で
約
二
％
（
一
分
当
り

約
六
〇
％
）
の
急
落
、
八
月
二
五
日
で
は
一
七
分
間
で
約
四
％
（
一
分
当
り
約
〇
・
二
四
％
）
の
急
落
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、

ス
ピ
ー
ド
と
い
う
点
で
は
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
事
態
と
遜
色
は
な
い
こ
と
に
な
る
。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
の
部
分
に
注
目
し
て
み
れ
ば
ド
イ
ツ
で
も
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が
生
じ
て
い
た
と
言
っ
て
も
良
さ
そ
う
で
あ

る
が
、
八
月
一
八
日
の
二
秒
間
で
約
二
％
（
一
分
当
り
約
六
〇
％
）
の
急
落
が
ほ
と
ん
ど
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
ば
れ
て

い
な
い
の
は
、
約
二
％
の
下
落
率
が
小
さ
す
ぎ
る
か
ら
か
も
し
れ
な
い
。
そ
こ
で
、
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
部
分
に
注
目
し
て
み
れ
ば
八
月

一
八
日
の
約
二
％
の
急
落
は
下
落
率
が
足
り
な
い
か
も
し
れ
な
い
が
、
八
月
二
五
日
の
約
四
％
の
急
落
は
ア
メ
リ
カ
で
の
約
五
％
の
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急
落
と
遜
色
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。
約
四
％
の
急
落
と
約
五
％
の
急
落
の
間
に
決
定
的
な
差
を
見
出
す
こ
と
は
難
し
い
。

ま
た
、
正
常
な
価
格
が
一
時
的
に
壊
れ
る
と
い
う
意
味
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
と
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
両
方
に
注
目
し
て
み
れ
ば
、
八
月
一
八

日
の
五
八
〇
一
ポ
イ
ン
ト
か
ら
五
七
〇
一
ポ
イ
ン
ト
ま
で
の
二
秒
間
で
約
二
％
の
急
落
の
後
、
価
格
は
さ
ら
に
下
落
し
て
い
る
か
ら

一
時
的
に
均
衡
価
格
が
壊
れ
て
元
に
戻
っ
た
と
い
う
形
跡
は
見
ら
れ
な
い
。
他
方
、
八
月
二
五
日
の
五
六
八
五
ポ
イ
ン
ト
か
ら
五
四

二
五
ポ
イ
ン
ト
ま
で
の
一
七
分
間
で
二
五
〇
ポ
イ
ン
ト
（
約
四
％
）
の
急
落
の
後
、
価
格
は
三
分
余
り
で
五
五
二
五
ポ
イ
ン
ト
ま
で

一
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
（
約
二
％
）
し
か
戻
っ
て
い
な
い
か
ら
、
一
時
的
に
破
壊
さ
れ
た
均
衡
価
格
が
も
と
の
水
準
ま
で
戻
る
こ
と
は
な

か
っ
た
と
言
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
こ
の
場
合
に
は
基
点
を
ど
こ
に
置
く
か
に
よ
っ
て
解
釈
は
変
わ
っ
て
し
ま
う
こ
と
に

も
な
る
。
八
月
二
五
日
の
下
落
の
基
点
を
一
六
時
の
五
五
五
〇
ポ
イ
ン
ト
に
置
い
た
と
す
る
と
五
四
二
五
ポ
イ
ン
ト
ま
で
の
三
分
足

ら
ず
の
間
で
一
五
〇
ポ
イ
ン
ト
（
約
三
％
）
の
急
落
の
後
、
価
格
は
三
分
余
り
で
五
五
二
五
ポ
イ
ン
ト
ま
で
一
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
（
約

二
％
）
戻
し
た
と
考
え
ら
れ
な
く
も
な
い
は
ず
で
あ
る
。
た
だ
、
こ
の
場
合
に
は
約
三
％
の
急
落
で
は
下
落
率
が
足
り
な
い
と
い
う

解
釈
も
成
り
立
つ
か
も
し
れ
な
い
。

結
局
の
と
こ
ろ
、
下
落
率
や
ス
ピ
ー
ド
、
回
復
力
と
い
っ
た
指
標
を
数
値
で
調
べ
て
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
を

定
義
し
よ
う
と
す
る
試
み
自
体
が
、
参
考
に
は
な
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
決
定
的
な
意
味
を
持
た
な
い
と
い
う
結
論
に
た
ど
り
着
か

ざ
る
を
得
な
い
。
残
念
な
が
ら
多
く
の
人
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
べ
ば
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
あ
り
、
そ
う
呼

ば
れ
な
け
れ
ば
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
数
値
基
準
は
事
後
的
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ

と
呼
ば
れ
た
事
態
を
分
類
す
る
の
に
用
い
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
。
今
後
、
多
く
の
人
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ

シ
ュ
と
い
う
呼
び
方
を
す
る
事
態
が
生
じ
な
け
れ
ば
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
は
二
〇
一
〇
年
五
月
に
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
事
態

を
指
す
別
名
（
固
有
名
詞
）
で
あ
り
、
価
格
の
急
変
動
を
表
す
普
通
名
詞
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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二
〇
一
一
年
八
月
に
ド
イ
ツ
で
生
じ
た
二
つ
の
株
価
急
変
動
も
連
日
生
じ
て
い
た
株
価
の
大
き
な
変
動
の
一
部
で
あ
る
と
見
ら
れ

て
い
る
せ
い
か
、
ド
イ
ツ
で
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
ば
れ
た
形
跡
は
見
当
た
ら
な
い
。
ア
メ
リ
カ
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク

ラ
ッ
シ
ュ
を
引
き
合
い
に
出
す
こ
と
は
あ
っ
て
も
ド
イ
ツ
で
生
じ
た
事
態
を
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
は
呼
ん
で
は
い
な
い
。

と
こ
ろ
が
、
ア
メ
リ
カ
の
メ
デ
ィ
ア
は
ド
イ
ツ
で
生
じ
た
株
価
急
変
動
を
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
ん
で
い
る
。
ド
イ
ツ
で

は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が
ド
イ
ツ
で
生
じ
た
と
い
う
認
識
は
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
ド
イ
ツ
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ

ュ
が
生
じ
た
と
認
識
さ
れ
て
い
る
と
い
う
奇
妙
な
事
態
が
生
じ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ド
イ
ツ
人
が
厳
格
な
の
か
、
ア
メ
リ
カ
人
が
大

雑
把
な
の
か
と
い
う
議
論
は
さ
て
お
く
と
し
て
、
見
方
を
変
え
て
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
検
討
し
な
お

し
て
み
る
こ
と
が
役
に
立
つ
か
も
し
れ
な
い
。

ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
は
ス
ピ
ー
ド
は
速
か
っ
た
か
も
し
れ
な
い
が
、
変
動
率
と
い
う
点
で
は
過
去
の

記
録
と
比
べ
て
そ
れ
ほ
ど
大
き
い
わ
け
で
は
な
く
、
ダ
ウ
指
数
が
前
日
比
で
一
〇
％
変
動
し
な
か
っ
た
か
ら
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー

カ
ー
も
作
動
し
な
か
っ
た
。
株
価
指
数
で
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
変
動
が
な
か
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
多
く
の
人
が
記
憶
し
て
い
る

の
は
個
別
銘
柄
で
異
常
な
価
格
で
の
取
引
が
生
じ
て
お
り
、
三
二
六
銘
柄
で
二
〇
七
六
一
件
の
取
引
が
取
り
消
さ
れ
た
と
い
う
事
態

で
あ
っ
た
。
文
字
通
り
、
市
場
が
一
時
的
に
ク
ラ
ッ
シ
ュ
し
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
ド
イ
ツ
で
生
じ
た
事
態
は
株
価
は
急
落
し
た
か
も
し
れ
な
い
が
、
株
価
指
数
で
七
％
程
度
で
あ
り
、
個
別
銘
柄
で
異

常
な
価
格
で
の
取
引
が
生
じ
た
と
い
う
報
道
は
見
当
た
ら
な
い
。
ド
イ
ツ
で
は
株
価
は
ク
ラ
ッ
シ
ュ
し
た
か
も
し
れ
な
い
が
、
市
場

は
ク
ラ
ッ
シ
ュ
し
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
定
義
し
て
み
れ
ば
二
〇
一
一
年
八
月
に
ド
イ

ツ
で
生
じ
た
株
価
急
変
動
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
は
な
く
、
ア
メ
リ
カ
の
メ
デ
ィ
ア
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼

ぶ
の
は
誤
り
と
い
う
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
た
だ
し
、
そ
の
た
め
に
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
は
価
格
変
動
で
は
な
く
、
市
場
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の
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
あ
る
と
い
う
認
識
が
定
着
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
定
義
が
曖
昧
な
ま
ま
で
は
使

用
さ
れ
る
頻
度
の
多
い
用
法
が
定
着
す
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
の
を
避
け
ら
れ
な
い
。

今
後
、
ど
こ
か
の
市
場
が
急
落
す
る
と
い
う
事
態
で
は
な
く
、
ど
こ
か
の
市
場
が
瞬
時
に
崩
壊
す
る
と
い
う
事
態
が
生
じ
な
け
れ

ば
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
は
二
〇
一
〇
年
五
月
に
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
事
態
を
指
す
固
有
名
詞
と
い
う
こ
と
に
な

り
、
価
格
の
急
変
動
を
表
す
普
通
名
詞
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ

と
い
う
言
葉
以
外
に
株
価
急
落
を
表
す
適
当
な
言
葉
が
な
け
れ
ば
今
後
も
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
が
株
価
急
落
の

意
味
で
用
い
ら
れ
る
可
能
性
は
高
い
だ
ろ
う
。
英
語
で
は
ミ
ニ
・
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
意
味
で
ス
プ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク

ラ
ッ
シ
ュ
（splash

crash

）
と
い
う
言
葉
も
時
に
は
用
い
ら
れ
て
い
る
が
、
目
に
す
る
機
会
は
多
く
は
な
い
。
な
ん
と
か
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
を
株
価
急
落
の
意
味
で
用
い
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
が
、
言
葉
は
誰
か
が
そ
の
意
味
を

決
定
す
る
こ
と
は
難
し
く
、
た
と
え
誤
っ
て
い
て
も
利
用
者
が
多
い
利
用
法
が
定
着
す
る
か
ら
、
当
面
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ

と
い
う
言
葉
が
株
価
急
落
の
意
味
で
利
用
さ
れ
る
こ
と
を
制
限
す
る
の
は
難
し
い
だ
ろ
う
。

本
稿
の
タ
イ
ト
ル
も
ド
イ
ツ
版
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
は
な
か
っ
た
と
い
う
立
場
か
ら
す
れ
ば
別
の
呼
び
方
を
す
る
方
が
良

い
の
で
あ
ろ
う
が
、
読
者
を
惹
き
つ
け
ら
れ
る
適
当
な
言
葉
が
見
当
た
ら
な
か
っ
た
の
で
誤
方
だ
と
主
張
し
な
が
ら
あ
え
て
利
用
し

て
い
る
。
そ
れ
だ
け
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
言
葉
の
イ
ン
パ
ク
ト
が
強
い
と
い
う
こ
と
で
も
あ
る
が
、
な
ん
と
か
適
当

な
言
葉
が
見
当
た
ら
な
い
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
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１
　
は
じ
め
に

証
券
市
場
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
は
、
こ
こ
数
年
で
大
き
く
変
化
し
た
。
証
券
取
引
の
速
度
は
、
数
秒
か
ら
ミ
リ
セ
カ
ン
ド
へ
と
急
速

に
高
速
化
し
、
人
間
の
目
に
と
ま
ら
な
い
ほ
ど
の
速
さ
で
気
配
の
更
新
や
執
行
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・

プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
背
景
に
、
高
頻
度
取
引
（H

igh
F

requency
T

rading

）
が
取
引
戦
略
と
し
て
普
及
し

た
。
日
本
で
も
二
〇
一
〇
年
か
ら
東
京
証
券
取
引
所
が
新
取
引
シ
ス
テ
ム
「
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
」
を
導
入
し
た
こ
と
で
、
世
界
標
準
の

高
速
取
引
が
可
能
と
な
り
、
高
頻
度
取
引
が
増
え
る
と
と
も
に
、
キ
ャ
ン
セ
ル
の
増
大
な
ど
特
徴
的
な
変
化
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
も
、
絶
対
量
と
し
て
は
多
く
は
な
い
も
の
の
拡
大
傾
向
に
あ
る
。

欧
米
で
は
、
こ
う
し
た
新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
証
券
市
場
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
検
討
が
進
め
ら
れ
、
ど
の
よ
う
な
規
制
対

応
が
必
要
と
な
る
か
議
論
が
進
め
ら
れ
て
い
る
（
１
）。

新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
は
、
批
判
が
つ
き
も
の
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
一
秒
未

満
と
い
う
短
時
間
だ
け
注
文
が
提
示
さ
れ
、
一
部
の
投
資
家
が
注
文
を
見
ら
れ
る
と
し
て
大
き
な
批
判
を
浴
び
た
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

オ
ー
ダ
ー
（F

lash
O

rder

）」、
同
様
に
参
加
者
だ
け
に
取
引
情
報
が
開
示
さ
れ
る
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
（D

ark
Pools

ofLiquidity

）」、

取
引
サ
イ
ズ
を
明
示
し
な
い
「
隠
れ
た
注
文
（H

idden
O

rder

）」
な
ど
。

果
た
し
て
、
こ
う
し
た
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
変
化
は
、
証
券
市
場
の
基
本
的
な
機
能
で
あ
る
「
価
格
発
見
」
や
「
流
動
性
の
提
供
」

に
意
味
を
持
つ
の
か
、
あ
る
い
は
基
本
機
能
に
は
意
味
の
な
い
業
者
間
・
市
場
間
の
競
争
に
過
ぎ
ず
、
必
要
が
あ
れ
ば
抑
制
的
な
規

証
券
市
場
の
新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
ど
う
考
え
る
か

清
水
　
葉
子



制
を
導
入
す
べ
き
な
の
か
が
問
わ
れ
て
い
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

本
稿
で
紹
介
す
る
論
文
（
２
）

で
は
、
こ
う
し
た
新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
つ
い
て
、
証
券
市
場
が
解
決
し
て
き
た
基
本
問
題
は
昔
も
今

も
変
わ
っ
て
お
ら
ず
、
過
去
に
人
手
を
介
し
て
解
決
し
て
い
た
問
題
を
、
現
在
で
は
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
が
代
替
し
て
い
る
に
過
ぎ
な

い
場
合
が
多
い
と
考
え
る
。
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
っ
て
新
し
い
取
引
手
法
が
生
ま
れ
新
規
な
名
前
が
つ
く
と
、
私
た
ち
は
テ
ク
ノ

ロ
ジ
ー
に
よ
っ
て
全
く
新
し
い
現
象
が
現
れ
た
か
の
よ
う
に
感
じ
る
が
、
す
べ
て
が
全
く
新
し
い
わ
け
で
は
な
く
、
過
去
に
も
同
じ

機
能
が
人
手
を
介
し
て
果
た
さ
れ
て
い
た
と
い
う
著
者
た
ち
の
よ
う
な
見
方
は
じ
ゅ
う
ぶ
ん
可
能
で
あ
る
。
こ
う
し
た
考
え
は
、
結

果
的
に
新
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
生
み
出
し
た
取
引
手
法
に
対
し
て
軽
い
規
制
を
提
唱
す
る
立
場
に
つ
な
が
る
だ
ろ
う
。
著
者
の
立
場
を

簡
単
に
紹
介
す
る
こ
と
で
、
新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
下
で
の
証
券
市
場
規
制
の
あ
り
方
を
考
え
る
参
考
に
供
し
た
い
。

２
　
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
よ
る
市
場
の
変
化

ま
ず
こ
こ
数
年
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
主
な
変
化
を
見
て
み
よ
う
。
変
化
の
多
く
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
な
証
券
市
場
の
新

し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
も
た
ら
し
た
と
考
え
ら
れ
て
お
り
、
日
本
で
も
東
京
証
券
取
引
所
の
新
取
引
シ
ス
テ
ム
「
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
」

導
入
後
に
類
似
の
現
象
が
見
ら
れ
始
め
て
い
る
。
日
本
で
も
ア
メ
リ
カ
と
同
様
の
変
化
が
今
後
進
展
す
る
こ
と
を
想
定
す
る
必
要
が

あ
る
。

図
表
１
は
、
一
日
当
た
り
取
引
高
の
変
化
で
あ
る
。
金
融
危
機
の
時
期
の
特
殊
要
因
も
含
ま
れ
て
い
る
が
、
趨
勢
的
に
取
引
高
に

は
増
加
傾
向
が
見
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
段
階
的
に
導
入
さ
れ
（
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
）

市
場
間
の
競
争
が
激
化
し
た
時
期
以
降
の
増
加
が
大
き
い
。
取
引
高
増
大
の
背
景
と
し
て
高
頻
度
取
引
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
拡

大
が
推
測
さ
れ
る
。

（43）



次
に
図
表
２
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
銘
柄
の
平
均
取
引
サ
イ
ズ

の
変
化
で
あ
る
。
趨
勢
的
に
取
引
の
小
口
化
が
進
ん
で
い

る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。
背
景
に
は
、
大
口
取
引
を
小
口

化
し
て
執
行
す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
普
及
が
あ
る
と

考
え
ら
れ
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で
は
、
大
口
取
引
を

小
口
に
ス
ラ
イ
ス
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
執
行
し
や
す
く
し

て
い
る
が
、
そ
の
結
果
、
市
場
全
体
の
小
口
化
が
進
み
、

大
口
取
引
は
ま
す
ま
す
そ
の
ま
ま
で
は
執
行
し
に
く
く
な

る
。
こ
の
た
め
、
大
口
取
引
は
気
配
開
示
の
必
要
の
な
い

取
引
の
場
で
あ
る
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
へ
流
出
し
、
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
拡
大
の
原
因
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
３
は
、
成
行
注
文
の
執
行
に
か
か
る
時
間
を
示
し

た
も
の
で
あ
る
。
市
場
の
高
速
化
に
よ
っ
て
、
執
行
ま
で

に
か
か
る
時
間
は
大
き
く
短
縮
さ
れ
て
お
り
、
と
く
に
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
高
速
化
の
影
響
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
変
化

が
大
き
い
。

図
表
４
は
、
実
効
ビ
ッ
ド
ア
ス
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
化

で
あ
る
。
一
〇
年
間
足
ら
ず
で
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
く
縮

（44）

図表１　一日平均取引高

（出所）注（２）。以下同じ。
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小
し
た
こ
と
が
分
か
る
。
ス
プ
レ

ッ
ド
は
流
動
性
の
指
標
で
あ
る
か

ら
、
市
場
の
流
動
性
は
増
大
し
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

同
様
に
流
動
性
の
指
標
と
さ
れ

る
市
場
の
厚
み
（depth
）
を
見

て
み
よ
う
。
図
表
５
は
、
全
米
最

良
気
配
に
何
株
の
注
文
が
板
上
に

出
て
い
る
か
、
図
表
６
は
、
最
良

気
配
か
ら
上
下
六
セ
ン
ト
ま
で
離

れ
た
と
こ
ろ
に
何
株
の
注
文
が
板

上
に
出
て
い
る
か
を
示
し
て
い

る
。
い
ず
れ
の
グ
ラ
フ
で
も
、
流

動
性
の
高
い
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
銘
柄

に
つ
い
て
は
、
顕
著
に
市
場
の
厚

み
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
分
か

る
（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の

金
融
危
機
の
時
期
を
の
ぞ
く
）。

（45）

図表２　NYSE上場銘柄の取引１件当たりのサイズ
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図表３　成行注文の執行速度
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一
方
、
流
動
性
が
そ
れ
ほ
ど
高
く
な

いR
ussell2000

で
見
る
と
、
微
増

に
と
ど
ま
る
。
厚
み
の
増
加
が
、
ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
高
頻
度
取
引
に

よ
る
も
の
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
こ
う

し
た
取
引
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
っ
て

い
る
の
が
高
流
動
性
銘
柄
に
偏
っ
て

い
る
こ
と
、
高
流
動
性
銘
柄
の
流
動

性
が
ま
す
ま
す
拡
大
し
、
そ
う
で
な

い
銘
柄
の
流
動
性
は
変
わ
ら
な
い
と

い
う
二
極
化
減
少
に
つ
な
が
る
可
能

性
を
示
唆
し
て
い
る
か
も
し
れ
な

い
。図

表
７
は
、
一
分
あ
た
り
の
平
均

気
配
更
新
回
数
で
あ
る
。
高
頻
度
取

引
に
よ
っ
て
、
高
速
の
気
配
提
示
が

可
能
と
な
り
、
気
配
更
新
頻
度
が
大

き
く
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
分
か

（46）

図表４　実効スプレッド（ブローカーに執行の質を報告させるルール605に基づく）

7.0
6.0

5.0
4.0

3.0
2.0
1.0
0.0

NYSE-listed

Nasdaq-listed

S
ep
-0
1

U
.S
. c
en
ts

M
ay
-0
2

Ja
n-
03

S
ep
-0
3

M
ay
-0
4

Ja
n-
05

S
ep
-0
5

M
ay
-0
6

Ja
n-
07

S
ep
-0
7

M
ay
-0
8

Ja
n-
09

S
ep
-0
9

Effective Bid-Ask Spreads from Rule 605 Reports

図表５　全米最良気配での市場の厚み
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る
。
さ
ら
に
、
気
配
更
新
頻
度

の
拡
大
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
構

成
銘
柄
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄

の
順
に
高
く
、
高
流
動
性
・
大

型
株
に
偏
っ
て
い
る
こ
と
が
分

か
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
再
び
、

高
頻
度
取
引
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
が

高
流
動
性
銘
柄
中
心
で
、
市
場

の
二
極
化
の
可
能
性
が
示
唆
さ

れ
る
。

図
表
８
は
、
キ
ャ
ン
セ
ル
頻

度
で
あ
る
。
執
行
に
対
す
る
キ

ャ
ン
セ
ル
の
比
率
は
、
二
〇
〇

二
年
の
約
一
対
一
〇
か
ら
、
二

〇
〇
九
年
に
は
一
対
三
〇
程
度

ま
で
、
三
倍
に
増
え
て
い
る
。

こ
れ
も
高
頻
度
取
引
に
よ
り
、

高
速
で
気
配
提
示
と
キ
ャ
ン
セ

（47）

図表６　全米最良気配の上下６セント内での市場の厚み
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図表７　１分あたりの平均気配更新回数
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ル
が
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

以
上
を
ま
と
め
て
み
る
と
、
市
場
側
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
高
速
化
や
、
発
注
側

の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
等
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
よ
っ
て
、
高
頻
度
取
引
と

い
う
戦
略
が
一
般
化
し
、
そ
れ
と
と
も
に
、
①
取
引
高
の
増
大
、
②
一
件
あ
た
り

取
引
の
小
口
化
、
③
執
行
の
高
速
化
、
④
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
、
⑤
市
場
の

厚
み
の
増
大
、
⑥
気
配
更
新
の
高
速
化
、
⑦
キ
ャ
ン
セ
ル
の
増
加
と
い
っ
た
大
き

な
市
場
の
変
化
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
変
化
が
大
き
く
現
れ

て
い
る
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
銘
柄
な
ど
、
流
動
性
が
高
い
銘
柄
に
偏
っ
て
お
り
、

高
頻
度
取
引
が
高
流
動
性
銘
柄
に
集
中
し
て
行
わ
れ
て
い
る
可
能
性
を
示
唆
し
て

い
る
。

も
っ
と
も
、
こ
の
間
に
は
、
市
場
規
制
の
変
化
（
取
引
所
外
取
引
に
対
す
る
規

制
や
、
呼
び
値
の
一
セ
ン
ト
化
等
を
含
む
）
や
、
金
融
危
機
な
ど
、
市
場
参
加
者

の
行
動
に
変
化
を
も
た
ら
す
と
考
え
ら
れ
る
他
の
変
化
が
並
行
し
て
起
き
て
お

り
、
こ
こ
で
指
摘
し
た
市
場
変
化
の
う
ち
、
ど
の
程
度
が
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
等

に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
、
厳
密
に
区
分
け
し
て
判
断
す
る

の
は
難
し
い
。
と
は
い
え
、
東
京
証
券
取
引
所
「
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
」
の
導
入
に
よ

る
高
速
化
後
に
、
同
様
の
変
化
の
う
ち
い
く
つ
か
が
す
で
に
日
本
で
も
見
ら
れ
る

よ
う
に
な
っ
て
き
て
お
り
、
日
本
で
も
市
場
の
変
化
に
備
え
る
必
要
が
生
じ
て
い

（48）

図表８　執行１回に対するキャンセルの頻度
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る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

３
　
市
場
の
変
化
を
ど
う
理
解
す
る
か

こ
う
し
た
市
場
の
変
化
や
新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
ど
う
理
解
す
れ
ば
よ
い
か
に
つ
い
て
、
論
文
で
は
ど
の
よ
う
な
考
え
が
示
さ

れ
て
い
る
だ
ろ
う
か
。
著
者
ら
は
、
証
券
取
引
に
関
わ
る
基
本
的
な
問
題
に
は
変
化
が
な
く
、
昔
か
ら
あ
る
同
じ
問
題
を
、
昔
は
人

手
を
使
っ
て
、
現
在
は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
使
っ
て
解
決
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
だ
と
指
摘
し
て
い
る
。

著
者
ら
が
指
摘
す
る
証
券
取
引
に
関
わ
る
基
本
的
な
問
題
は
、
三
点
で
あ
る
。

（
１
）
流
動
性
の
探
索：

証
券
市
場
で
は
、
常
に
買
い
手
は
売
り
手
を
、
売
り
手
は
買
い
手
を
見
つ
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
以
前

は
、
証
券
取
引
に
関
わ
る
需
給
を
取
引
所
と
い
う
場
所
に
物
理
的
に
集
中
さ
せ
る
こ
と
で
解
決
し
て
き
た
が
、
現
在
で
は
、
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
ー
で
市
場
に
接
続
す
れ
ば
よ
い
の
で
物
理
的
に
需
給
を
集
中
さ
せ
る
必
要
は
な
く
、
取
引
所
外
取
引
な
ど
多
様
に
分
散

し
た
市
場
が
生
じ
て
い
る
。

（
２
）
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
を
ど
う
避
け
る
か：

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
入
れ
替
え
の
よ
う
な
新
情
報
に
基
づ
か
な
い
取
引
を
行
う
機
関
投

資
家
や
、
そ
も
そ
も
特
別
な
情
報
を
持
た
な
い
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
特
別
な
情
報
を
持
つ
取
引
参
加
者
を
避
け
て
取
引
し

た
い
誘
因
が
あ
る
。
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
と
取
引
す
る
と
、
情
報
劣
位
に
い
る
者
が
必
ず
損
を
し
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。
機
関
投

資
家
は
、
以
前
は
、
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
取
引
を
行
う
ト
レ
ー
ダ
ー
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
取
引
情
報
を

フ
ロ
ア
に
出
さ
ず
に
取
引
を
行
っ
て
き
た
。
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
等
か
ら
情
報
漏
洩
が
起
き
る
こ
と
も
少
な
く
な
か
っ
た
が
、
基

本
的
に
は
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
自
ら
の
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
（
評
判
）
維
持
と
い
う
誘
因
が
あ
る
の
で
、
情
報
漏
洩
を
防
ぐ
こ

と
が
で
き
た
。
現
在
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
が
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
化
さ
れ
て
こ
う
し
た
人
手
を
介
し
た
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
が
行
え
な
い
。
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こ
の
た
め
、
同
様
の
こ
と
を
行
お
う
と
す
る
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
、
Ｉ
Ｏ
Ｉ
（
３
）

と
い
っ
た
形
態
を
と
る
こ
と
に
な
る
。

（
３
）
大
口
取
引
の
執
行：

（
２
）
と
同
様
に
、
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
と
取
引
を
行
う
と
不
利
益
が
あ
る
ほ
か
、
大
口
取
引
が
行
わ
れ

る
こ
と
を
知
っ
て
先
回
り
取
引
を
さ
れ
る
（
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
）
リ
ス
ク
や
、
大
口
の
指
値
を
そ
の
ま
ま
板
に
さ
ら
し
て
い

る
こ
と
に
よ
る
指
値
の
オ
プ
シ
ョ
ン
提
供
問
題
（
指
値
を
提
示
し
て
い
る
側
は
、
対
当
す
る
注
文
が
来
た
ら
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
れ
て

し
ま
う
の
で
、
取
引
の
相
手
方
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
提
供
し
て
い
る
の
と
同
じ
こ
と
に
な
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
が
行
使
さ
れ
る
の
は
相

手
に
有
利
な
と
き
、
す
な
わ
ち
自
分
に
不
利
な
と
き
だ
け
に
な
る
。
こ
う
し
た
こ
と
は
避
け
た
い
の
で
、
大
口
取
引
者
は
注
文
を

そ
の
ま
ま
板
に
さ
ら
し
た
く
な
い
。）
こ
の
問
題
も
、
か
つ
て
は
ブ
ロ
ッ
ク
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
取
引
を
通
じ
て
、

信
頼
・
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
問
題
抑
制
が
行
わ
れ
て
き
た
が
、
現
在
で
は
、
サ
イ
ズ
を
隠
し
た
注
文
形
態
や
、
取
引
情
報

を
外
に
漏
ら
さ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
Ｉ
Ｏ
Ｉ
な
ど
の
形
態
で
行
わ
れ
て
い
る
。

４
　
注
文
を
隠
す
た
め
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

著
者
た
ち
の
考
え
に
従
っ
て
、
新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
ど
の
よ
う
に
し
て
注
文
を
隠
し
て
い
る
か
を
見
て
み
よ
う
。
以
前
に
も
、

右
記
の
よ
う
な
「
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
と
の
取
引
を
避
け
た
い
」「
大
口
注
文
を
市
場
に
さ
ら
さ
ず
に
執
行
し
た
い
」
と
い
っ
た
市
場

ニ
ー
ズ
は
あ
り
、
そ
の
た
め
に
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
、
ブ
ロ
ッ
ク
ト
レ
ー
ダ
ー
に
よ
る
付
け
合
わ
せ
が
利
用
さ
れ
て
い
た
。
こ
う

し
た
取
引
は
、
取
引
所
内
の
取
引
で
は
あ
る
が
、
実
質
的
に
は
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
と
呼
ば
れ
る
市
場
外
で
付
け
合
わ
せ
の
ア
レ
ン

ジ
が
行
わ
れ
、
執
行
が
決
ま
っ
た
段
階
で
フ
ロ
ア
に
下
ろ
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
か
ら
、
執
行
が
決
ま
る
ま
で
の
間
は
「
隠
れ
た
」

注
文
で
あ
っ
た
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
現
在
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
下
で
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
上
で
注
文
を
「
隠
す
」
た
め
に
、
た
と
え
ば
、
サ
イ
ズ
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を
完
全
に
隠
し
銘
柄
名
と
価
格
だ
け
表
示
す
る
「
隠
れ
た
注
文
（hidden

order

）」
や
、
最
小
サ
イ
ズ
だ
け
表
示
し
て
そ
の
裏
に
大

き
な
取
引
サ
イ
ズ
を
隠
す
注
文
（
一
部
だ
け
が
表
れ
て
い
る
の
で
氷
山
注
文
と
も
呼
ば
れ
る
）「
保
留
注
文
（reserve

order

）」、
市

場
価
格
と
は
離
れ
た
価
格
で
サ
イ
ズ
を
出
し
て
お
き
（
一
部
隠
す
ケ
ー
ス
も
）
取
引
相
手
が
現
れ
た
ら
交
渉
を
す
る
「
裁
量
注
文

（discretionary
order

）
な
ど
が
使
わ
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
注
文
形
態
は
、
い
ず
れ
も
シ
ス
テ
ム
化
以
前
に
は
存
在
し
な
か
っ
た
が
、
実
際
に
は
、
人
手
を
介
し
て
い
た
時
に
は
人

間
に
よ
る
裁
量
性
の
形
で
事
実
上
存
在
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
、
全
く
新
規
な
も
の
で
は
な
い
。
新
旧
と
も
に
、
隠
す
こ
と
で
大
口

取
引
に
伴
う
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
や
指
値
の
オ
プ
シ
ョ
ン
提
供
問
題
を
防
ぐ
機
能
を
持
っ
て
い
る
。

流
動
性
の
取
り
手
の
方
も
、
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
等
を
介
す
る
の
で
は
な
く
、
表
示
さ
れ
た
価
格
で
大
き
な
注
文
を
入
れ
て
み
て
、

表
示
よ
り
大
き
い
サ
イ
ズ
で
執
行
で
き
る
か
を
見
る
こ
と
で
隠
さ
れ
た
大
口
流
動
性
を
探
す
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
持
っ
て
い
る
。

紙
面
の
都
合
で
す
べ
て
を
紹
介
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
が
、
こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
一
見
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
生
み
出
し
た
新
規

な
注
文
形
態
の
よ
う
に
見
え
て
も
機
能
的
に
は
以
前
か
ら
存
在
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
も
の
が
多
く
あ
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

５
　
著
者
た
ち
の
提
唱
す
る
規
制

以
上
は
一
例
で
あ
る
が
、
論
文
の
著
者
た
ち
の
主
張
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
生
み
出
し
た
新
し
い
取
引
手
法
と
見
え
る
も
の
の
多

く
は
、
人
手
を
介
し
て
解
決
し
て
き
た
問
題
を
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
下
で
同
様
に
解
決
し
よ
う
と
し
て
い
る
に
過
ぎ
ず
、
過
重
な
規
制

は
不
要
だ
と
い
う
姿
勢
に
つ
な
が
る
。
と
は
い
え
、
全
く
規
制
が
不
要
で
あ
る
と
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
以
下
の
六
点
に
つ
い

て
は
、
規
制
が
必
要
だ
と
主
張
し
て
い
る
の
で
、
日
本
に
当
面
関
係
の
な
い
主
張
も
あ
る
が
、
最
後
に
紹
介
し
よ
う
。
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（
１
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
の
も
た
ら
す
問
題

取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
の
中
に
は
、
指
値
注
文
を
出
し
た
者
を
流
動
性
提
供
者
と
み
な
し
て
、
リ
ベ
ー
ト
を
払
い
、
出
さ
れ
た

指
値
注
文
に
対
当
さ
せ
て
流
動
性
を
と
っ
た
者
か
ら
手
数
料
を
徴
収
す
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
と
呼
ば
れ
る
手
数
料
形

態
を
と
る
市
場
が
あ
る
。
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
で
は
比
較
的
広
く
普
及
し
て
い
る
が
、
著
者
は
こ
の
手
数
料
形
態
に
反
対
し
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
に
課
さ
れ
る
最
良
執
行
義
務
は
、
執
行
価
格
だ
け
を
問
題
に
す
る
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
の
下
で
は
、

執
行
価
格
以
外
に
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
る
機
会
が
発
生
し
、
手
数
料
込
み
の
執
行
価
格
と
、
最
良
執
行
義
務
の
対
象
と
な
る
価
格
と

の
間
に
ズ
レ
が
生
じ
る
か
ら
で
あ
る
。

（
２
）
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
（D

irectM
arketA

ccess

）

論
文
で
は
、
投
資
家
に
市
場
へ
の
直
接
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
際
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
義
務
を
課
す
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
規
制
に
賛
成
し
て
い
る
が
、
問
題
が
起
き
た
時
に
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
対
応
す
る
方
策
も
必
要
で
あ
る
と
し
て
追
加
の
規
制
措
置

を
要
請
し
て
い
る
（
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
が
速
い
の
で
、
問
題
が
起
き
た
時
の
市
場
の
崩
壊
も
速
く
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
の
介
入
が
必

要
で
あ
る
）。

（
３
）
プ
ロ
グ
ラ
ム
ミ
ス
の
あ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

プ
ロ
グ
ラ
ム
ミ
ス
あ
る
い
は
、
予
想
外
の
市
場
状
況
の
下
で
思
い
が
け
な
い
動
き
方
を
す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
市
場
に
と
っ
て
危

険
で
あ
る
。
と
く
に
高
速
取
引
環
境
で
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
暴
走
す
る
と
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
た
め
、
一
定
の
規
制
が
必
要
で
あ
る
。
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（
４
）
フ
ラ
ッ
シ
ュ
オ
ー
ダ
ー
の
利
用
は
任
意
に
す
べ
き
。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
オ
ー
ダ
ー
は
禁
止
措
置
が
と
ら
れ
た
が
、
論
文
で
は
、
執
行
コ
ス
ト
評
価
を
し
た
上
で
、
利
用
す
る
か
ど
う
か
は
自

由
に
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
を
見
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
参
加
者
が
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
価
格
と
同
じ
か
良
い
価

格
で
、
同
サ
イ
ド
で
取
引
す
る
こ
と
を
禁
止
せ
よ
（
フ
ラ
ッ
シ
ュ
を
見
た
参
加
者
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
禁
止
せ
よ
と
い
う
主

張
と
理
解
で
き
る
）。

（
５
）
関
連
商
品
間
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ

同
じ
銘
柄
間
で
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
が
、
関
連
商
品
間
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
が
野
放
し
に
な
っ
て

お
り
、
規
制
が
必
要
で
あ
る
（
指
数
先
物
と
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
）。

（
６
）
サ
ブ
ペ
ニ
ー
問
題

サ
ブ
ペ
ニ
ー
問
題
と
は
、
一
セ
ン
ト
未
満
な
ど
、
全
米
最
良
気
配
を
わ
ず
か
に
上
回
る
価
格
を
つ
け
て
他
市
場
か
ら
取
引
を
奪
う

戦
略
で
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
禁
止
さ
れ
た
（
二
〇
〇
五
年
）。
論
文
で
は
禁
止
の
必
要
は
な
か
っ
た
と
主
張
し
て
お
り
、

刻
値
を
一
セ
ン
ト
未
満
に
小
さ
く
す
れ
ば
、
先
に
述
べ
た
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
の
重
要
性
が
相
対
的
に
大
き
な
問
題
と

な
り
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
の
消
滅
に
つ
な
が
る
と
し
て
い
る
。

（
７
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
執
行
の
質
の
開
示
を
求
め
る
ル
ー
ル
六
〇
五
、
六
〇
六

基
本
的
に
賛
成
だ
が
、
投
資
家
が
執
行
コ
ス
ト
を
評
価
し
や
す
く
な
る
よ
う
に
開
示
内
容
を
充
実
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
と
主
張
し
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て
い
る
。注（

１
）

た
と
え
ば
、IO

SC
O

(2011)"R
egulatory

Issues
R

aised
by

the
Im

pact
of

T
echnologicalC

hanges
on

M
arket

Integrity
and

E
fficiency"

T
echnicalC

om
m

ittee
ofthe

IO
SC

O
,O

ctober
2011

な
ど
。
概
要
等
が
金
融
庁
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
。http://w

w
w

.

fsa.go.jp/inter/ios/20111021-3.htm
l

。
二
〇
一
一
年
七
月
に
発
表
さ
れ
た
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
レ
ポ
ー
ト
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉

子
（
二
〇
一
一
）「
証
券
市
場
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
規
制
に
関
す
る
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
報
告
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
六
七
号
。

（
２
）

Jam
es

J.A
ngel,Law

rence
E

.H
arris,C

hester
S.Spatt(2011)"E

quity
T

rading
in

the
21

stC
entury

",F
eb

2010

（
３
）

Ｉ
Ｏ
Ｉ
（indication

of
interest

）
と
は
、
一
秒
未
満
で
気
配
を
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
、
あ
る
い
は
確
定
気
配
を
提
示
し
な
い
な
ど
の
方
策

を
と
る
こ
と
で
、「
気
配
」
の
定
義
を
逃
れ
る
注
文
の
出
し
方
で
あ
る
。「
気
配
」
の
定
義
に
当
て
は
ま
っ
て
し
ま
う
と
、
気
配
開
示
義
務

に
服
す
る
必
要
が
あ
り
、
大
口
取
引
な
ど
の
情
報
が
漏
洩
し
て
し
ま
う
が
、
一
秒
未
満
で
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
等
の
方
策
を
と
れ
ば
、
定
義

か
ら
逃
れ
る
こ
と
が
で
き
、
事
実
上
「
隠
れ
た
気
配
」
に
な
り
う
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
形
式
上
気
配
の
定
義
を
外
れ
て
い
て
も
、
実
質
的
に

気
配
で
あ
る
と
み
な
さ
れ
る
も
の
に
つ
い
て
は
、
気
配
の
定
義
を
拡
大
す
る
こ
と
で
開
示
義
務
が
課
さ
れ
る
よ
う
に
ル
ー
ル
変
更
を
行
っ

た
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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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？－

№1661（2010.８） 執筆者
ギリシャの財政危機から何を学ぶか 中島
風力・太陽光発電ファンドの展開 松尾
－市民出資型ファンドを中心に－

統合監査追跡システムに関するＳＥＣ提案について 清水
アメリカのコーポレート・ガバナンス改革 福本
我が国のＰＴＳの現状と課題について 深見

№1662（2010.10）
ＳＥＣ、登録外務員（ＲＲ）に受託者責任（fiduciary duty）を適用 坂下
利回り「反」革命は定着するか 二上
金融危機下の米国ネット証券会社 伊豆
フラッシュ・クラッシュに関する共同報告書 吉川
－謎は解けたか－

国庫短期証券は国債か─公社債市場関連統計に関する一考察─ 横山
J-REIT市場の投資家構造 志馬

№1663（2010.12）
なぜ日本の政府債務は世界最悪になったか 中島
－平成元年以降の財政構造分析－

ＳＥＣ、登録外務員（ＲＲ）に受託者責任（fiduciary duty）を適用（２） 坂下
農林業再生と金融機関・投資ファンド 松尾
フラッシュ・クラッシュ後の対応策 清水
個別株主通知とは何か 福本
大手ネット証券を巡る最近の動向 深見

№1664（2011.２）
証券会社のＲＯＥ概観 二上
Ｅトレードとサブプライムローン 伊豆
ＳＧＸによるＡＳＸ買収合意 吉川
－アジアの取引所再編？－
J-REIT市場の価格形成 志馬

№1665（2011.４）
なぜ財政規律が失われたか 中島
－赤字国債償還ルールの変更と選挙制度－

ＳＥＣ調査報告書に見る投資顧問業検査の検査件数等の問題点について 坂下
庶民金融とマイクロファイナンス 松尾
格付会社の競争構造について 清水
アメリカのsay on payの導入 福本
逆風下の準大手、中堅、中小証券経営 深見

№1666（2011.６）
個人投資家の動向について 二上
欧州中央銀行における「資金偏在」問題 伊豆
国境を越えた取引所の合併・買収 吉川
クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）取引におけるクレジット・イベントの認定 志馬

№1667（2011.８）
復興債発行の政治経済学 中島
再生可能エネルギーファンドの現状 松尾
証券市場のテクノロジーと規制に関するＩＯＳＣＯの報告について 清水
信用取引の議決権行使 福本

№1668（2011.10）
日米証券界の収益状況比較 二上
米国における「受託者責任（Fiduciary Duty）」の展開について 坂下
－ＳＥＣの調査報告書を中心に－

欧州中央銀行とＥＬＡ（緊急流動性支援） 伊豆
ＬＳＥＧによるＴＭＸ買収合意の撤回 吉川
わが国ＣＤＳ市場の価格形成 志馬
－株式市場との比較を中心に－
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なぜ欧州の国債相場は急落し日米相場は安定しているか
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