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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
。

（35）
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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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utures

T
rading

C
om

m
ission

and
Securities

and
E

xchange
C

om
m

ission,Prelim
inary

Findings
R

egarding
the

M
arket

E
vents

of
M

ay
6,

2010,
18

M
ay

2010
(http://w

w
w

.sec.gov/spotlight/sec-cftcjointcom
m

ittee/sec-cftc-
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prelim
report_m

ay62010.pdf).

事
態
の
経
過
と
中
間
報
告
書
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
〜
米
国
株
価

急
変
動
の
実
態
〜
」（
本
誌
一
六
六
〇
号
、
二
〇
一
〇
年
六
月
）
を
参
照
。

（
２
）

U
.S.C

om
m

odity
F

utures
T

rading
C

om
m

ission
and

U
.S.Securities

&
E

xchange
C

om
m

ission,Findings
R

egarding
the

M
arket

E
vents

of
M

ay
6,2010:R

eport
of

the
staffs

of
the

joint
advisory

com
m

ittee
on

em
erging

regulatory
issues,30

Septem
ber

2010
(http://w

w
w

.sec.gov/new
s/studies/2010/m

arketevents-report.pdf).

共
同
報
告
書
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
拙
稿

「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
共
同
報
告
書
〜
謎
は
解
け
た
か
〜
」（
本
誌
一
六
六
二
号
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
３
）

A
lexis

X
ydias

and
Julie

C
ruz,"F

utures
on

G
erm

any's
D

A
X

T
um

ble
100

Points
In

T
w

o
Seconds,"B

loom
berg

B
usinessw

eek,

18
A

ugust
2011

(http://w
w

w
.businessw

eek.com
/new

s/2011-08-18/futures-on-germ
any-s-dax-tum

ble-100-points-in-tw
o-

seconds.htm
l).

（
４
）

M
ark

G
ongloff,"D

A
X

F
utures

F
lash

C
rash,"W

SJ.com
,18

A
ugust2011

(http://blogs.w
sj.com

/m
arketbeat/2011/08/18/dax-

futures-flash-crash).

（
５
）

Jacob
B

unge,"H
igh-Speed

T
raders

O
ff

H
ook

in
G

erm
any,"

W
SJ.com

,19
O

ctober
2011

(http://online.w
sj.com

/article/

SB
10001424052970203658804576639323290529308.htm

l).

（
６
）

E
U

R
E

X
,H

igh-frequency
trading

in
volatile

m
arkets

-
an

exam
ination,N

ovem
ber

2011
(http://w

w
w

.eurexchange.com
/

dow
nload/docum

ents/publications/factsheet_highfrequency.pdf).

（
７
）

W
ikipedia

で
調
べ
て
み
て
も
二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
に
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
事
態
の
説
明
と
そ
の
後
の
規
制
当
局
の
対
応
が
紹
介
さ
れ
て

い
る
だ
け
で
、
定
義
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。"2010

F
lash

C
rash,"W

ikipedia
(http://en.w

ikipedia.org/w
iki/2010_

F
lash_C

rash).

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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