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証
券
業
者
を
は
じ
め
と
す
る
「
金
融
商
品
取
引
業
者
」
は
、
投
資
勧
誘
に
お
い
て
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
様
々
な
規
制
が
課
せ

ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
投
資
勧
誘
規
制
の
う
ち
、「
契
約
締
結
前
書
面
交
付
の
義
務
」
や
「
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
」
は
、
二
〇
〇
七

年
九
月
に
全
面
施
行
さ
れ
た
「
金
融
商
品
取
引
法
」（
以
下
、
金
商
法
と
略
）
に
導
入
さ
れ
た
も
の
で
、
比
較
的
新
し
い
勧
誘
規
制

で
あ
る
。
導
入
後
、
五
年
近
く
経
過
し
、
所
期
の
効
果
が
発
揮
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
、
検
討
の
時
期
に
入
っ
て
い
る
と
い
え
よ

う
。こ

れ
に
加
え
て
ま
た
、
証
券
・
金
融
・
商
品
に
わ
た
る
総
合
取
引
所
実
現
に
向
け
た
金
商
法
等
の
改
正
案
が
現
在
、
国
会
に
提
出

中
で
あ
る
。
も
し
改
正
法
案
が
成
立
す
れ
ば
、
同
じ
取
引
所
に
お
い
て
「
不
招
請
勧
誘
」
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

と
、「
不
招
請
勧
誘
」
が
禁
止
さ
れ
て
い
な
い
証
券
・
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
並
存
す
る
可
能
性
が
で
て
く
る
こ
と
に
な
り
、
規
制

の
整
合
性
の
問
題
が
浮
上
し
て
く
る
か
も
し
れ
な
い
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
金
商
法
施
行
以
降
に
導
入
さ
れ
た
新
た
な
投
資
勧
誘
規
制
に
お
い
て
、
具
体
的
に
ど
う
い
っ
た
問
題
が
生

じ
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
、
簡
単
に
論
点
を
整
理
し
て
み
た
い
。

１
　
契
約
締
結
前
書
面
の
交
付
義
務
と
そ
の
問
題
点

金
商
法
は
、
業
者
に
対
し
て
、
金
融
商
品
取
引
を
締
結
し
よ
う
と
す
る
際
に
は
、
あ
ら
か
じ
め
契
約
締
結
前
書
面
を
顧
客
に
交
付

（1）

投
資
勧
誘
規
制
の
在
り
方
を
め
ぐ
る
論
点

二
上
季
代
司



し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
義
務
を
課
し
て
い
る
（
三
七
条
の
三
第
一
項
）。
こ
の
書
面
に
は
、
取
引
の
内
容
、
手
数
料
、
損
失
を
被
る

リ
ス
ク
な
ど
、
顧
客
の
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
な
重
要
事
項
を
記
載
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
取
引
の
行
わ
れ

る
た
び
に
交
付
す
る
の
は
煩
雑
で
実
務
の
う
え
で
も
現
実
的
で
な
い
。
そ
こ
で
政
省
令
で
は
、
取
引
が
行
わ
れ
る
一
年
前
以
内
に
交

付
し
て
い
れ
ば
、
改
め
て
交
付
す
る
必
要
は
な
い
、
と
し
て
い
る
（
１
）。

と
こ
ろ
で
、
契
約
締
結
前
書
面
の
交
付
義
務
は
、
金
融
商
品
取
引
す
べ
て
に
横
断
的
に
適
用
さ
れ
る
。
し
か
し
、
金
融
商
品
取
引

は
、
①
商
品
種
類
、
②
取
引
場
所
（
取
引
所
と
店
頭
）、
③
取
引
方
法
（
現
物
、
信
用
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
）、
④
募
集
の
勧
誘
か
（
新

規
発
行
）
そ
れ
と
も
売
買
の
勧
誘
か
に
よ
っ
て
、
様
々
な
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
あ
り
、
こ
れ
ら
に
連
動
し
て
⑤
顧
客
層
の
広
が
り

に
も
広
狭
が
あ
る
。

お
そ
ら
く
、
こ
う
し
た
多
様
性
を
反
映
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
交
付
の
や
り
方
に
あ
る
種
の
パ
タ
ー
ン
が
認
め
ら
れ
る
。
例

え
ば
、
上
場
株
式
、
個
人
向
け
国
債
、
円
建
て
債
、
外
債
、
金
銭
等
の
預
託
契
約
に
つ
い
て
は
、
口
座
開
設
時
（
新
規
顧
客
の
場
合
）

あ
る
い
は
年
に
一
回
定
期
的
に
（
既
存
顧
客
の
場
合
）、
ま
と
め
て
合
冊
に
し
て
交
付
し
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
信
託
を
は
じ
め
Ｉ

Ｐ
Ｏ
や
新
規
発
行
社
債
等
の
募
集
に
際
し
て
は
、
目
論
見
書
に
挟
み
込
ん
で
銘
柄
ご
と
に
交
付
し
て
い
る
。
そ
の
ほ
か
、
ワ
ラ
ン
ト

や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
の
リ
ス
ク
の
高
い
も
の
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
個
別
に
前
書
面
を
交
付
す
る
ほ
か
、
取
引
内
容
や
手
数

料
、
リ
ス
ク
を
理
解
で
き
た
旨
の
確
認
書
を
徴
収
す
る
義
務
を
証
券
取
引
所
や
証
券
業
協
会
が
自
主
ル
ー
ル
に
設
け
て
い
る
。

こ
う
し
た
契
約
締
結
前
書
面
そ
れ
自
体
の
記
載
内
容
や
そ
の
交
付
の
や
り
方
に
対
し
て
、
様
々
な
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

例
え
ば
、
記
載
事
項
に
法
律
用
語
が
多
く
、
初
心
者
に
は
平
明
で
は
な
い
、
わ
か
り
難
い
、
と
い
っ
た
批
判
が
指
摘
さ
れ
る
。
と
り

わ
け
、
上
場
証
券
、
個
人
向
け
国
債
、
円
債
、
外
債
、
預
託
契
約
な
ど
複
数
の
異
な
っ
た
契
約
に
関
す
る
前
書
面
を
合
冊
に
し
て
交

付
し
て
い
る
も
の
は
、
余
計
に
わ
か
り
難
い
、
と
い
う
批
判
が
出
て
い
る
。
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他
方
、
上
場
株
式
や
公
社
債
は
昔
か
ら
馴
染
み
の
あ
る
伝
統
的
な
証
券
商
品
で
あ
り
、
あ
る
程
度
、
証
券
取
引
に
経
験
の
あ
る
顧

客
に
は
、
そ
の
取
引
内
容
、
手
数
料
、
リ
ス
ク
に
関
す
る
事
項
は
、
わ
か
り
き
っ
た
内
容
で
あ
る
と
感
じ
る
も
の
も
多
い
。
し
か
し

そ
う
し
た
場
合
で
も
、
年
に
一
回
は
一
斉
に
交
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。
し
か
も
、
そ
う
し
た
経
験
の
あ
る
顧
客
に
限

っ
て
、
複
数
の
証
券
会
社
に
口
座
を
持
ち
、
同
じ
よ
う
な
合
冊
さ
れ
た
複
数
の
前
書
面
が
自
宅
に
送
ら
れ
て
く
る
。
こ
れ
は
紙
資
源

の
ム
ダ
で
あ
り
、
結
局
、
こ
の
コ
ス
ト
は
業
者
ひ
い
て
は
手
数
料
に
転
嫁
さ
れ
顧
客
が
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
。

取
引
の
初
心
者
か
ら
は
わ
か
り
に
く
く
、
経
験
の
あ
る
顧
客
か
ら
は
わ
か
り
き
っ
た
こ
と
で
不
要
と
さ
れ
、
他
方
、
業
者
か
ら
は

コ
ス
ト
的
に
負
担
だ
と
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
契
約
締
結
前
書
面
は
改
善
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
だ
ろ
う
。
で
は
、
ど
の
よ
う
に

改
善
さ
れ
る
べ
き
な
の
だ
ろ
う
か
。

２
　
契
約
締
結
前
書
面
の
役
割

こ
の
問
題
を
解
く
た
め
に
は
、
契
約
締
結
前
書
面
の
交
付
義
務
が
、
そ
も
そ
も
な
ぜ
金
商
法
に
導
入
さ
れ
た
の
か
、
そ
の
理
念
、

理
由
、
背
景
、
す
な
わ
ち
契
約
締
結
前
書
面
の
本
来
、
期
待
さ
れ
て
い
る
役
割
に
立
ち
返
っ
て
み
る
必
要
が
あ
る
。

契
約
締
結
前
書
面
の
期
待
さ
れ
た
役
割
と
は
、
業
者
と
顧
客
と
の
情
報
格
差
を
解
消
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
情
報
格

差
が
あ
る
こ
と
で
、
顧
客
が
不
当
な
損
失
を
蒙
る
こ
と
が
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
か
ら
だ
ろ
う
。

と
こ
ろ
が
、
情
報
格
差
の
程
度
は
、
実
は
一
律
で
は
な
く
、
様
々
な
の
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
契
約
締
結
前
書
面
の
果
た
す
役
割

の
程
度
も
異
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
現
行
の
や
り
方
は
、
そ
れ
を
十
分
考
慮
に
入
れ
た
も
の
に
な
っ
て
い
な
い

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
に
根
本
的
な
問
題
が
伏
在
し
て
い
る
、
と
筆
者
に
は
思
え
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
問
題
を
進
め
る
た
め
に
は
、
業
者
と
顧
客
と
の
情
報
格
差
の
程
度
を
規
定
し
て
い
る
も
の
は
何
か
、
と
い
う
こ
と

（3）



を
明
ら
か
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

﹇
情
報
格
差
の
程
度
を
規
定
す
る
も
の
﹈

情
報
格
差
の
程
度
を
規
定
す
る
第
一
の
要
因
は
、
金
融
商
品
自
体
に
あ
る
。

近
年
、
金
融
工
学
の
発
展
に
よ
っ
て
仕
組
み
性
の
強
い
商
品
が
出
ま
わ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
仕
組
み
債
や
各
種
の
フ
ァ
ン
ド
、
証

券
化
商
品
等
は
そ
の
典
型
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
組
成
側
が
、
意
図
的
に
そ
の
仕
組
み
性
を
強
め
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
特
性
を

わ
か
り
難
く
し
、
商
品
内
容
を
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
に
し
て
厚
い
マ
ー
ジ
ン
を
抜
こ
う
と
す
れ
ば
、
そ
れ
が
不
可
能
で
は
な
い
商
品

で
も
あ
る
。
い
わ
ば
、
組
成
側
が
裁
量
的
に
情
報
格
差
を
広
げ
る
こ
と
が
可
能
な
金
融
商
品
で
あ
る
。

他
方
、
上
場
株
や
公
社
債
な
ど
は
、
仕
組
み
が
単
純
で
、
有
価
証
券
報
告
書
な
ど
情
報
開
示
も
充
実
し
、
情
報
格
差
は
相
対
的
に

小
さ
い
の
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
「plain

な
商
品
」
と
も
い
わ
れ
る
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
顧
客
へ
の
情
報
提
供
義
務
は
後
者
に
つ

い
て
は
軽
く
て
も
よ
い
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

情
報
格
差
の
程
度
を
規
定
す
る
第
二
の
要
因
は
、
取
引
場
所
や
取
引
手
法
に
あ
る
。
上
場
商
品
は
価
格
形
成
・
情
報
の
上
で
透
明

性
が
高
く
、
店
頭
取
引
は
価
格
形
成
・
情
報
の
透
明
性
が
低
い
。
ま
た
現
物
取
引
と
信
用
取
引
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
も
取
引
の
仕

組
み
自
体
に
難
易
度
が
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
情
報
格
差
の
程
度
が
異
な
っ
て
く
る
。
加
え
て
、
信
用
取
引
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
場
合
に

よ
っ
て
は
追
証
が
か
か
り
、
当
初
の
委
託
証
拠
金
額
以
上
の
損
が
発
生
し
う
る
と
言
う
意
味
で
、
リ
ス
ク
が
現
物
取
引
よ
り
も
大
き

く
な
る
。

情
報
格
差
の
程
度
を
規
定
す
る
第
三
の
要
因
は
、
顧
客
属
性
に
あ
る
。
長
い
投
資
経
験
の
あ
る
投
資
家
に
と
っ
て
み
れ
ば
、
上
場

株
の
現
物
取
引
の
内
容
・
手
数
料
・
リ
ス
ク
な
ど
は
、
わ
か
り
き
っ
た
こ
と
で
あ
る
が
、
初
心
者
や
高
齢
者
に
と
っ
て
み
れ
ば
、
そ

の
取
引
内
容
や
手
数
料
、
リ
ス
ク
に
つ
い
て
よ
り
や
さ
し
い
説
明
を
加
え
な
け
れ
ば
理
解
し
難
い
か
も
し
れ
な
い
だ
ろ
う
。

（4）



し
た
が
っ
て
、
も
っ
と
も
説
明
を
要
す
べ
き
ケ
ー
ス
は
、
仕
組
み
性
の
き
わ
め
て
強
い
フ
ァ
ン
ド
を
高
齢
者
に
販
売
す
る
場
合
、

高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
つ
か
っ
た
仕
組
み
性
の
強
い
取
引
手
法
で
あ
る
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
高
齢
者
に
勧
誘
す
る
場
合
で
あ
り
、
理

解
の
程
度
い
か
ん
に
よ
っ
て
は
、
契
約
締
結
を
断
わ
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
も
あ
り
う
る
だ
ろ
う
。

一
方
、
こ
れ
と
対
極
に
あ
る
の
が
、
投
資
経
験
の
あ
る
投
資
家
に
上
場
株
の
売
買
を
勧
誘
す
る
場
合
で
あ
る
。
後
者
に
つ
い
て
は
、

契
約
締
結
前
書
面
の
交
付
は
不
要
で
は
な
か
ろ
う
か
。

し
か
し
金
商
法
は
、
こ
う
し
た
違
い
を
認
め
ず
、
一
律
横
断
的
に
交
付
義
務
を
課
し
て
い
る
。
そ
う
な
っ
て
い
る
の
は
、
金
商
法

の
「
横
断
的
性
格
」
が
関
係
し
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
そ
こ
で
、
今
度
は
、
金
商
法
の
ほ
う
か
ら
接
近
し
て
、
契
約
締
結
前
書

面
の
交
付
義
務
が
導
入
さ
れ
た
背
景
を
考
え
て
み
よ
う
。

﹇
金
商
法
の
横
断
的
性
格
﹈

金
商
法
は
、
証
券
取
引
法
の
ほ
か
に
金
融
先
物
取
引
法
、
投
資
顧
問
業
法
等
を
統
合
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
法
律
が
出

来
た
背
景
に
は
、
投
資
性
の
強
い
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
は
横
断
的
に
同
等
の
投
資
者
保
護
規
制
を
か
ぶ
せ
る
べ
き
だ
、
と
の
考

え
か
ら
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
、
幅
広
く
規
制
対
象
に
含
め
よ
う
と
し
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
こ
う
し
た
金

融
商
品
販
売
に
お
け
る
横
断
的
規
制
は
、
金
商
法
成
立
前
の
二
〇
〇
一
年
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
た
「
金
融
商
品
販
売
法
」
に
お
い
て

既
に
み
ら
れ
る
が
、
金
商
法
は
こ
れ
を
継
承
し
た
と
考
え
て
良
い
の
だ
ろ
う
。

信
託
や
組
合
形
式
を
使
っ
た
各
種
フ
ァ
ン
ド
、
金
利
・
為
替
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
、
旧
証
取
法
の
範
囲
外
の
商
品
種
類
が
増

え
る
傾
向
に
あ
っ
た
が
、
金
商
法
が
成
立
し
た
お
か
げ
で
、
こ
う
し
た
金
融
商
品
に
も
旧
証
取
法
と
同
程
度
の
投
資
家
保
護
規
制
を

加
え
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
て
、
仕
組
み
性
の
強
い
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
、
仕
組
み
性
の
強
い
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

も
金
商
法
の
規
制
対
象
に
含
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

（5）



そ
の
際
、
こ
う
し
た
仕
組
み
性
の
強
い
商
品
、
取
引
手
法
は
、
顧
客
と
業
者
と
の
情
報
格
差
が
き
わ
め
て
大
き
い
こ
と
か
ら
、
そ

う
し
た
情
報
格
差
を
埋
め
る
べ
く
、
取
引
の
前
に
重
要
事
実
を
記
載
し
た
書
面
を
交
付
す
る
義
務
を
課
し
た
の
だ
ろ
う
。
金
商
法
が

先
例
と
し
た
「
金
融
商
品
販
売
法
」（
第
三
条
第
一
項
）
で
は
、
金
融
商
品
販
売
の
前
に
業
者
に
対
し
て
重
要
事
項
を
開
示
さ
せ
る

義
務
を
課
し
て
い
る
。
こ
れ
を
さ
ら
に
一
歩
進
め
、
書
面
交
付
の
形
に
し
た
の
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
ひ
と
た
び
、
書
面
交
付
義
務
を

課
し
た
の
な
ら
ば
、
横
断
的
一
律
に
全
て
の
金
融
商
品
に
も
適
用
せ
ね
ば
な
ら
ず
、
現
行
の
よ
う
な
制
度
に
な
っ
た
も
の
と
思
わ
れ

る
。３

　
問
題
解
決
の
方
向

以
上
の
よ
う
に
、
情
報
格
差
の
程
度
に
差
の
あ
る
も
の
を
、
一
律
横
断
的
に
同
じ
文
面
の
書
面
を
交
付
し
て
情
報
格
差
を
埋
め
よ

う
と
す
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
や
り
方
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。

現
行
の
や
り
方
は
、
法
令
に
触
れ
な
い
範
囲
で
必
要
最
小
限
の
事
項
を
簡
略
に
ま
と
め
た
書
面
を
交
付
し
、
情
報
劣
位
の
初
心
者

の
場
合
、
あ
る
い
は
仕
組
み
性
の
強
く
情
報
格
差
の
大
き
い
商
品
・
取
引
の
場
合
は
、
こ
れ
に
さ
ら
に
よ
り
詳
し
い
説
明
を
加
え
、

場
合
に
よ
っ
て
は
理
解
で
き
た
か
ど
う
か
の
確
認
書
を
取
る
、
と
い
っ
た
や
り
方
に
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
最
も
投
資
者
層
が
広

く
、
ま
た
取
引
機
会
が
頻
繁
と
思
わ
れ
る
「plain

な
商
品
」（
上
場
株
、
公
社
債
等
）
に
つ
い
て
は
、
ま
え
も
っ
て
上
場
証
券
や
国

債
、
円
債
、
外
債
な
ど
複
数
の
前
書
面
を
簡
略
化
し
合
冊
し
た
も
の
を
用
意
し
て
一
斉
配
布
し
、
そ
の
う
え
で
初
心
者
に
は
改
め
て

説
明
を
加
え
る
と
い
う
や
り
方
が
一
般
的
で
あ
る
。

金
商
法
で
は
、
契
約
締
結
前
書
面
の
記
載
事
項
に
つ
い
て
、
顧
客
の
知
識
・
経
験
・
財
産
状
況
、
投
資
目
的
に
照
ら
し
て
顧
客
に

理
解
さ
れ
る
た
め
に
必
要
な
方
法
、
程
度
に
よ
る
説
明
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
が
（
三
八
条
七
号
）、
現
行
の
や
り

（6）



方
は
、
書
面
交
付
の
コ
ス
ト
を
で
き
る
だ
け
抑
え
つ
つ
、
書
面
だ
け
で
説
明
し
き
れ
な
い
場
合
に
、
パ
ン
フ
レ
ッ
ト
や
口
頭
説
明
そ

の
他
の
手
段
を
使
っ
て
補
う
と
い
う
や
り
方
だ
と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
や
り
方
が
唯
一
無
二
と
い
う
わ
け
で

は
な
い
。

上
場
証
券
や
国
債
な
ど
複
数
契
約
の
前
書
面
の
合
冊
は
や
め
て
分
冊
と
し
、
記
載
事
項
を
も
っ
と
平
明
に
し
、
備
考
や
注
記
で
用

語
説
明
を
加
え
、
内
容
豊
富
な
も
の
す
れ
ば
、
書
面
だ
け
で
も
よ
り
理
解
が
深
ま
る
だ
ろ
う
。
他
面
、
そ
う
な
れ
ば
、
書
面
は
分
厚

く
な
り
、
コ
ス
ト
は
嵩
ん
で
く
る
が
、
こ
れ
に
対
し
て
は
、
顧
客
の
同
意
が
あ
れ
ば
交
付
不
要
と
す
る
、
あ
る
い
は
交
付
義
務
を
は

ず
し
て
請
求
書
面
に
す
る
と
い
っ
た
、
交
付
の
機
会
を
で
き
る
だ
け
縮
小
さ
せ
、
紙
資
源
の
節
約
を
図
る
方
向
も
考
え
ら
れ
る
だ
ろ

う
。「

貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
は
、
投
資
者
層
の
す
そ
野
を
広
げ
る
こ
と
に
あ
り
、
初
心
者
で
あ
る
新
規
顧
客
を
開
拓
す

る
こ
と
に
あ
る
の
だ
か
ら
、
そ
う
し
た
方
向
へ
の
解
決
こ
そ
が
正
し
い
道
な
の
だ
ろ
う
。

以
上
は
、
対
面
営
業
の
証
券
会
社
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
ネ
ッ
ト
証
券
、
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
い
て
は
、
最
初
か
ら
顧
客
の
意
志
で

書
面
は
電
磁
的
手
法
（「
電
子
交
付
」）
の
や
り
方
で
送
ら
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
対
面
営
業
に
お
い
て
も
、
顧
客
が
同
意
す
れ
ば
電
子

交
付
で
済
ま
せ
る
こ
と
と
し
、
そ
の
場
合
に
売
買
手
数
料
、
保
護
預
り
料
等
を
割
り
引
く
と
い
っ
た
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
れ
ば
、

電
子
交
付
に
よ
る
書
面
交
付
コ
ス
ト
の
縮
減
は
十
分
可
能
で
は
あ
る
し
、
こ
れ
は
現
行
制
度
の
枠
内
で
も
可
能
で
は
な
い
の
か
。

４
　
不
招
請
勧
誘
の
規
制

次
に
、
金
商
法
以
来
の
比
較
的
新
し
い
勧
誘
規
制
の
う
ち
、
近
い
将
来
問
題
と
な
り
そ
う
な
の
が
、「
不
招
請
勧
誘
」
に
対
す
る

規
制
で
あ
る
。「
不
招
請
勧
誘
」
と
は
、「
契
約
締
結
の
勧
誘
の
要
請
を
し
て
い
な
い
顧
客
に
対
し
、
訪
問
し
又
は
電
話
を
か
け
て
勧

（7）



誘
を
す
る
行
為
」
を
さ
す
。

金
融
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
、
金
商
法
は
、
こ
う
し
た
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
対
象
を
政
省
令
に
委
ね
て
お
り
（
三
八
条
第

四
〜
六
項
）、
現
在
、
禁
止
対
象
と
な
っ
て
い
る
も
の
は
店
頭
Ｆ
Ｘ
（
外
為
証
拠
金
取
引
）
や
株
価
指
数
な
ど
の
店
頭
Ｃ
Ｆ
Ｄ
な
ど

で
（
２
）、

上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
は
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
対
象
に
な
っ
て
い
な
い
。

他
方
、
農
産
物
や
工
業
品
等
の
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
五
年
改
正
商
品
取
引
所
法
施
行
に
よ
り
「
再
勧
誘
の

禁
止
（
３
）」

が
導
入
さ
れ
、
こ
れ
に
準
拠
し
た
形
で
農
水
省
・
経
産
省
が
「
委
託
者
の
保
護
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
策
定
し
て
い

る
。
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
勧
誘
行
為
を
か
な
り
広
く
と
ら
え
（
４
）、

先
物
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
を
強
調
す
る
だ
け
で
も
「
勧
誘
行
為
」

と
み
な
し
、
そ
の
行
為
に
対
し
て
す
ら
「
再
勧
誘
」
を
禁
止
す
る
、
極
め
て
規
制
色
の
強
い
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
二
〇
一
一
年
一
月
か
ら
商
品
先
物
取
引
法
が
全
面
施
行
さ
れ
、
上
場
、
店
頭
問
わ
ず
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
「
不
招
請

勧
誘
の
禁
止
」
が
導
入
さ
れ
た
（
損
失
限
定
取
引
に
つ
い
て
は
禁
止
の
対
象
外
）。
こ
れ
に
伴
い
先
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、「
商
品
先

物
取
引
業
者
等
の
監
督
の
基
本
的
な
指
針
」
と
改
め
ら
れ
た
が
、
そ
の
厳
し
さ
は
む
し
ろ
増
し
て
い
る
。

現
在
、
審
議
中
の
金
商
法
等
改
正
案
で
は
、
商
品
先
物
取
引
法
上
の
商
品
（
た
だ
し
コ
メ
等
の
特
定
商
品
は
除
く
）
を
、
金
融
商

品
取
引
所
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
対
象
と
な
る
「
金
融
商
品
」
の
定
義
に
加
え
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
結
果
、
金
融
商

品
取
引
所
が
証
券
・
金
融
の
ほ
か
商
品
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
も
一
体
と
し
て
行
う
総
合
取
引
所
に
脱
皮
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
。

し
か
し
そ
う
な
れ
ば
、
同
じ
取
引
所
に
お
い
て
、
不
招
請
勧
誘
を
禁
止
さ
れ
た
ま
ま
の
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
禁
止
さ
れ
て
い
な

い
証
券
・
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
上
場
、
取
引
さ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
勧
誘
規
制
は
整
合
性
を
問
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
だ
ろ
う
。

金
融
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
、
不
招
請
勧
誘
禁
止
の
対
象
を
店
頭
Ｆ
Ｘ
、
店
頭
Ｃ
Ｆ
Ｄ
に
限
定
し
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
除

外
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
店
頭
取
引
で
は
価
格
形
成
が
不
透
明
で
あ
る
が
、
取
引
所
取
引
で
は
価
格
形
成
や
取
引
方
法
に
お
い

（8）



て
透
明
性
・
公
正
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
、
上
場
、
店
頭
を
問
わ
ず
不
招
請
勧
誘
禁
止
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
理
由
は
、

過
去
に
お
い
て
、
悪
質
な
被
害
が
多
く
、
苦
情
も
多
か
っ
た
、
と
い
う
特
有
の
事
情
が
あ
っ
た
か
ら
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
旧
商
品
取

引
所
法
が
改
正
さ
れ
た
二
〇
〇
五
年
以
降
、
こ
う
し
た
被
害
、
苦
情
は
急
速
に
減
っ
て
い
っ
た
。
と
同
時
に
、
商
品
取
引
そ
れ
自
体

も
急
速
に
出
来
高
を
減
少
さ
せ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
変
化
は
、
二
〇
〇
五
年
に
再
勧
誘
の
禁
止
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
と

無
関
係
で
は
あ
る
ま
い
。

「
総
合
取
引
所
」
構
想
の
実
現
は
、
こ
の
よ
う
に
「
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
」
の
対
象
を
め
ぐ
っ
て
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
お
け

る
勧
誘
規
制
の
整
合
性
を
問
う
と
い
う
問
題
提
起
に
な
る
だ
ろ
う
。
こ
の
問
題
も
ま
た
、「
総
合
取
引
所
」
が
何
を
目
的
に
し
た
構

想
だ
っ
た
の
か
、
と
い
う
こ
と
に
解
決
の
方
向
性
が
見
い
だ
さ
れ
る
べ
き
だ
ろ
う
。

注（
１
）

「
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
八
〇
条
第
一
項
第
一
号

（
２
）

「
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
」
一
六
条
の
四
第
一
項

（
３
）

「
再
勧
誘
」
と
は
「
勧
誘
を
受
け
た
顧
客
が
契
約
を
締
結
し
な
い
旨
の
意
思
を
表
示
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
当
該
勧
誘
を
継
続
す
る
行

為
」
を
さ
す
。

（
４
）

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
勧
誘
行
為
に
つ
い
て
、「
商
品
先
物
取
引
の
委
託
契
約
締
結
、
ま
た
は
契
約
締
結
後
の
個
々
の
取
引
の
委
託
の
意
思
形

成
に
影
響
を
与
え
る
程
度
に
商
品
先
物
取
引
を
勧
め
る
行
為
」
と
定
義
し
て
い
る
（
下
線
部
、
筆
者
）。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（9）



（10）

１
　
は
じ
め
に
〜
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
資
金
供
給

バ
ズ
ー
カ
砲
と
も
呼
ば
れ
た
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
三
年
物
資
金
供
給
に
よ
っ
て
ユ
ー
ロ
危
機
も
沈
静
化
し
た
か
と
思
わ
れ
た
が
、
五
月
に
入

る
と
、
ギ
リ
シ
ャ
の
再
選
挙
、
ス
ペ
イ
ン
に
お
け
る
銀
行
へ
の
資
本
注
入
の
難
航
、
預
金
流
出
の
拡
大
な
ど
、
状
況
は
再
び
緊
迫
の

度
合
い
を
強
め
て
い
る
。

し
か
し
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
大
量
の
資
金
供
給
そ
れ
自
身
が
ユ
ー
ロ
圏
内
の
緊
張
を
高
め
る
要
素
を
内
包
し
て
い
る
こ
と
に
も
注
意

が
必
要
で
あ
ろ
う
。
ユ
ー
ロ
圏
の
オ
ペ
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
で
決
定
さ
れ
る
も
の
の
、
実
際
の
資
金
供
給
は
加
盟
一
七
カ
国
の
中

央
銀
行
が
実
施
す
る
。
そ
の
結
果
、
現
在
、
ド
イ
ツ
等
で
は
オ
ペ
に
対
す
る
応
札
額
は
非
常
に
少
な
く
、
対
照
的
に
危
機
国
に
お
い

て
大
量
の
資
金
が
供
給
さ
れ
る
と
い
う
不
均
衡
が
生
じ
て
い
る
（
１
）。

図
１
を
見
て
み
よ
う
。

こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
加
盟
中
央
銀
行
全
体
（
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
と
い
う
）
の
資
金
供
給
残
高
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
残
高

は
上
下
し
て
い
る
が
、
増
加
し
て
い
る
の
は
、
①
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
時
期
（
二
〇
〇
七
年
、
〇
八
年
）、

②
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
顕
在
化
し
た
一
〇
年
春
、
③
昨
年
夏
か
ら
現
在
（
昨
年
一
二
月
と
今
年
二
月
の
三
年
物
資
金
供
給
（
２
）（

白
抜
き
棒

グ
ラ
フ
で
表
示
）
を
含
む
）
で
あ
る
。

し
か
し
重
要
な
の
は
、
全
体
と
し
て
の
供
給
額
で
は
な
く
、
個
々
の
中
央
銀
行
間
で
供
給
額
に
大
き
な
偏
り
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。

ユ
ー
ロ
危
機
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ

伊
豆
　
　
久



そ
の
状
況
と
問
題
点
を
検
証
し
て
み
よ
う
。

２
　
中
央
銀
行
貸
出
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス

図
２
は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
各
中
央
銀
行
が
金
融
政
策

と
し
て
行
っ
て
い
る
貸
出
の
残
高
が
、
ユ
ー
ロ
シ
ス

テ
ム
全
体
の
な
か
で
い
く
ら
の
割
合
を
占
め
て
い
る

の
か
、
そ
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

ユ
ー
ロ
圏
の
「
通
常
」
の
姿
を
表
し
て
い
る
の
は
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
が
発
生
す
る
前
の
二
〇
〇
六
年

の
数
値
で
あ
ろ
う
。
ド
イ
ツ
の
中
央
銀
行
（
ブ
ン
デ

ス
バ
ン
ク
）
が
五
七
％
を
占
め
て
い
る
が
、
こ
れ
が
、

ユ
ー
ロ
圏
に
お
け
る
ド
イ
ツ
の
経
済
規
模
、
金
融
市

場
の
大
き
さ
を
反
映
し
た
「
正
常
」
な
も
の
で
あ
ろ

う
。
し
か
し
二
〇
〇
七
年
、
〇
八
年
に
は
住
宅
バ
ブ

ル
の
崩
壊
に
直
面
し
た
ス
ペ
イ
ン
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

の
シ
ェ
ア
が
大
き
く
な
り
、
ド
イ
ツ
は
急
減
（
３
）、

二
〇

一
〇
年
に
な
る
と
、
ギ
リ
シ
ャ
と
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
比

率
が
急
上
昇
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
金
融
危
機
、
ソ

（11）

図１　ユーロシステムの貸出残高（10億ユーロ）
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（注）2006年から09年までの各年末と10年１月から12年３月までの各月末。ただし、10年１月以降の
数値は各月最終金曜日時点。

（出所）ECBウェブサイト資料より作成。



ブ
リ
ン
危
機
に
見
舞
わ
れ
た
国
の
中
央
銀
行
が
多
く
の

資
金
を
供
給
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直

後
の
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
、
資
金
供
給
オ
ペ
の
方
式
を
、

従
来
の
供
給
総
額
に
上
限
を
設
け
た
上
で
の
金
利
入
札

方
式
か
ら
、
固
定
金
利
で
の
金
額
無
制
限
（
入
札
額
を

そ
の
ま
ま
全
額
供
給
）
に
変
更
し
、
そ
れ
が
現
在
ま
で

続
い
て
い
る
。
そ
れ
を
積
極
的
に
利
用
し
て
い
る
の
が

危
機
に
直
面
し
た
国
の
銀
行
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
す

な
わ
ち
、
市
場
で
資
金
を
調
達
で
き
な
く
な
っ
た
銀
行

が
自
国
の
中
央
銀
行
か
ら
必
要
な
だ
け
の
資
金
を
調
達

し
て
い
る
の
で
あ
る
。
他
方
、
ド
イ
ツ
の
金
融
市
場
に

は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
は
「
質
へ
の
逃
避
」

に
よ
っ
て
資
金
が
流
入
し
て
お
り
、
銀
行
は
中
央
銀
行

に
依
存
す
る
必
要
が
な
く
な
っ
て
い
る
。

そ
し
て
昨
年
夏
か
ら
現
在
に
か
け
て
、
ギ
リ
シ
ャ
、

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
シ
ェ
ア
が
低
下
す
る

一
方
で
、
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ
リ
ア
の
比
率
が
増
大
し
て

（12）

図２　ユーロシステムの貸出残高シェア
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アイルランドの数値は各月最終金曜日時点。

（出所）各中央銀行年次報告書、月報等より作成。



い
る
。
ソ
ブ
リ
ン
危
機
と
一
体
化
し
た
金
融
危
機
が
、
前
者
か
ら
後
者
に
拡
大
、
深
化
し
て
い
る
こ
と
を
明
確
に
示
し
て
い
る
。

３
　
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス

で
は
、
こ
う
し
た
危
機
国
の
中
央
銀
行
は
融
資
す
る
資
金
を
ど
の
よ
う
に
し
て
調
達
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

を
構
成
す
る
各
国
の
中
央
銀
行
も
中
央
銀
行
で
あ
る
こ
と
に
違
い
は
な
く
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
が
無
制
限
の
資
金
供
給
を
認
め
て

い
る
以
上
、（
適
格
基
準
を
満
た
す
担
保
を
提
供
さ
れ
る
限
り
）
無
限
の
資
金
供
給
が
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
そ
れ
に
見
合
っ
て
、

当
該
中
央
銀
行
は
、
他
の
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
加
盟
中
央
銀
行
に
対
す
る
債
務
を
計
上
す
る
こ
と
に
な
る
。
Ｔ
Ａ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
で
あ

る
。ス

ペ
イ
ン
の
民
間
銀
行
Ａ
か
ら
ド
イ
ツ
の
民
間
銀
行
Ｂ
へ
一
〇
〇
の
資
金
が
流
出
し
た
と
考
え
よ
う
。
そ
の
資
金
移
動
は
、
図
３

が
示
す
よ
う
に
、
Ａ
の
ス
ペ
イ
ン
中
央
銀
行
預
金
が
減
少
し
、
Ｂ
の
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
預
金
が
増
加
し
、
か
つ
、
ス
ペ
イ
ン
中
央
銀

行
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
預
金
が
減
少
し
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
預
金
が
増
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
完
了
す
る
。
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、

ユ
ー
ロ
圏
に
お
い
て
〈
中
央
銀
行
の
銀
行
〉
と
し
て
機
能
し
て
お
り
、
ユ
ー
ロ
圏
の
決
済
が
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
と
命
名
さ
れ
た
シ
ス

テ
ム
で
行
わ
れ
て
い
る
た
め
こ
の
残
高
を
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
（T

A
R

G
E

T
2

balance

）
と
言
う
。
通
常
時
で
あ
れ
ば
、
こ
の
残

高
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
る
こ
と
は
な
い
。
図
３
上
段
に
示
し
た
よ
う
な
資
金
流
出
が
あ
れ
ば
、
銀
行
Ａ
は
た
だ
ち
に
市
場
か
ら
資

金
を
調
達
す
る
た
め
、
さ
き
ほ
ど
と
反
対
方
向
の
取
引
が
な
さ
れ
、
残
高
は
ゼ
ロ
に
戻
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
市
場
で
の

調
達
が
で
き
な
く
な
り
中
央
銀
行
が
救
済
融
資
を
続
け
る
と
、
資
金
移
動
に
と
も
な
う
残
高
は
そ
の
ま
ま
存
続
し
あ
る
い
は
資
金
移

動
が
増
大
す
れ
ば
そ
れ
に
応
じ
て
増
加
し
て
い
く
。
そ
の
推
移
を
示
し
た
の
が
、
図
４
で
あ
る
。

〈
通
常
時
〉
で
あ
っ
た
二
〇
〇
六
年
に
は
ど
の
中
央
銀
行
の
残
高
も
非
常
に
小
さ
い
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
〇
年
に
か
け
て
、
ア

（13）



イ
ル
ラ
ン
ド
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ポ
ル

ト
ガ
ル
の
中
央
銀
行
の
債
務
が

徐
々
に
拡
大
し
、
反
対
に
ド
イ
ツ

の
債
権
が
増
大
し
て
い
る
。
そ
し

て
、
昨
年
か
ら
は
ス
ペ
イ
ン
と
イ

タ
リ
ア
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
急
速
に

悪
化
し
て
い
る
。
イ
タ
リ
ア
に
至

っ
て
は
、
二
〇
一
〇
年
ま
で
は
残

高
は
プ
ラ
ス
で
あ
っ
た
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
一
一
年
に
マ
イ
ナ
ス
と

な
り
、
現
在
で
は
ス
ペ
イ
ン
と
並

ん
で
約
三
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
債

務
残
高
を
抱
え
て
い
る
。
対
照
的

に
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
Ｔ
Ａ
Ｒ

Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
は
四
月
末
時
点
で
六
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
て
い
る
（
４
）。

も
し
、
対
Ｅ
Ｃ
Ｂ
債
務
を
積
み
上
げ
た
中
央
銀
行
が
債
務

不
履
行
に
陥
る
あ
る
い
は
ユ
ー
ロ
圏
か
ら
離
脱
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
債
権
は
ど
う
な
る
の
だ
ろ
う
か
。

Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
の
こ
の
不
均
衡
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
ま
た
ユ
ー
ロ
圏
全
体
に
と
っ
て
ど
の
よ
う
な
意
味
を
も
っ
て
い
る
の
だ

ろ
う
か
。

（14）

図３　TARGET2残高の仕組み
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４
　
ド
ラ
ギ
Ｅ
Ｃ
Ｂ
総
裁
の
見
解

今
年
二
月
の
記
者
会
見
に
お
い
て
、
Ｔ

Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
の
不
均
衡
に
つ
い
て

尋
ね
ら
れ
た
ド
ラ
ギ
Ｅ
Ｃ
Ｂ
総
裁
は
、
以

下
の
よ
う
に
答
え
て
い
る
。

Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
の
不
均
衡
は
正
常

な
こ
と
で
あ
り
、
通
貨
統
合
に
必
然
的

に
付
随
す
る
も
の
で
あ
る
。
正
常
な
環

境
の
下
で
は
、
一
国
内
の
ま
た
国
境
を

越
え
た
銀
行
間
市
場
が
機
能
す
る
た

め
、
諸
国
間
の
不
均
衡
が
大
き
く
な
る

こ
と
は
な
い
。
し
か
し
、
ユ
ー
ロ
圏
の

一
部
に
お
い
て
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
状

況
に
ス
ト
レ
ス
が
か
か
る
時
に
は
、
ス
ト
レ
ス
を
受
け
て
い
な
い
国
が
ス
ト
レ
ス
の
高
ま
っ
て
い
る
国
に
対
し
て
債
権
を
積
み
上

げ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
こ
の
こ
と
は
、
い
わ
ゆ
る
「
債
権
国
」
に
と
っ
て
何
ら
か
の
リ
ス
ク
の
増
大
を
意
味
す
る
わ
け
で

は
な
い
。
そ
れ
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
い
う
基
盤
を
中
央
に
備
え
た
単
一
の
通
貨
圏
の
正
常
な
機
能
の
一
部
で
あ
る
（
５
）。

（15）

図４　TARGET2残高（10億ユーロ）
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（出所）各中央銀行年次報告書、月報より作成。



銀
行
間
市
場
の
機
能
不
全
を
中
央
銀
行
が
補
完
し
、
そ
の
結
果
、
債
権
・
債
務
残
高
が
拡
大
し
て
は
い
る
が
、
そ
れ
は
、
む
し
ろ

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
正
常
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
い
て
い
る
だ
け
で
あ
り
、
債
権
国
が
債
権
残
高
に
相
当
す
る
リ
ス
ク
を
抱
え
込
ん
だ

わ
け
で
は
な
い
、
と
い
う
理
解
で
あ
る
。

確
か
に
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
計
上
し
て
い
る
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
債
権
が
そ
の
ま
ま
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
と
な
る
わ
け
で
は
な
い
。
も
し
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
債
務
が
デ
フ
ォ
ル
ト
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
損
失
が
発
生
し
た
場
合
、
そ
の
損

失
負
担
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
出
資
比
率
に
応
じ
て
各
国
が
分
担
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ド
イ
ツ
は
最
大
の
負
担
者

と
な
る
わ
け
で
あ
る
が
（
６
）、

そ
れ
は
、
あ
く
ま
で
出
資
比
率
比
例
で
あ
っ
て
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
債
権
の
大
き
さ

と
は
関
係
な
い
。
仮
に
ド
イ
ツ
の
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
債
権
が
ゼ
ロ
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
損
失
が
発
生
し
た
時
に
は
出
資

比
率
に
応
じ
た
損
失
負
担
が
求
め
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
債
務
の
増
大
を
も
た
ら
し
て
い
る
危
機
国
中
央

銀
行
の
資
金
供
給
の
拡
大
が
、
一
般
論
と
し
て
は
、
そ
の
貸
倒
れ
ひ
い
て
は
ユ
ー
ロ
圏
中
央
銀
行
全
行
に
よ
る
損
失
負
担
発
生
の
可

能
性
を
高
め
て
い
る
と
言
う
こ
と
は
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

５
　
ヴ
ァ
イ
ト
マ
ン
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
総
裁
の
懸
念

し
か
し
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
の
不
均
衡
の
本
当
の
リ
ス
ク
は
、
こ
う
し
た
損
失
分
担
以
外
の
点
に
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

次
に
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
ヴ
ァ
イ
ト
マ
ン
総
裁
の
見
解
を
聞
い
て
み
よ
う
。
総
裁
は
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
の
発
生
メ
カ
ニ
ズ
ム

を
説
明
し
た
後
、
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

（
金
融
市
場
の
安
定
性
を
強
化
す
る
た
め
に
中
央
銀
行
マ
ネ
ー
を
供
給
す
る
こ
と
は
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
業
務
で
あ
る
が
）
し

（16）



か
し
な
が
ら
、
金
融
政
策
と
財
政
政
策
は
峻
別
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
と
り
わ
け
、
政
府
債
務
の
マ
ネ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
禁

止
は
厳
格
に
遵
守
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
事
実
上
破
綻
し
た
銀
行
を
救
済
し
た
り
、
政
府
の
返
済
能
力
を
か
さ
上
げ
し
た
り

す
る
こ
と
は
、
金
融
政
策
の
責
務
で
は
な
い
。
銀
行
や
政
府
の
破
綻
リ
ス
ク
を
ど
の
よ
う
に
配
分
す
る
か
を
決
定
す
る
の
は
、
選

挙
で
選
ば
れ
た
議
会
と
政
府
だ
け
が
負
う
責
任
で
あ
る
。
確
か
に
、
銀
行
の
流
動
性
不
足
と
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
リ
ス
ク
を
明
確
に
区

別
す
る
こ
と
は
常
に
可
能
な
わ
け
で
は
な
く
、
危
機
に
際
し
て
は
、
あ
る
程
度
柔
軟
に
対
応
す
る
こ
と
が
一
時
的
に
は
適
切
で
も

あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
れ
は
ま
た
、
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
リ
ス
ク
を
大
き
く
し
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
危
機
的

な
水
準
に
押
し
上
げ
る
可
能
性
が
あ
る
。（
中
略
）
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
は
、
非
伝
統
的
な
金
融
政
策
は
、
限
定
的
で
あ

り
一
時
的
で
あ
る
と
大
筋
で
合
意
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
を
必
要
な
財
政
・
経
済
改
革
を
延
期
す
る
言
い
訳
に
使
う
こ
と
は
で
き
な

い
。
私
自
身
の
最
大
の
懸
念
は
、
金
融
政
策
は
財
政
政
策
の
人
質
に
な
っ
て
い
る
と
い
っ
た
世
論
が
起
こ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
安

定
性
を
損
な
う
何
ら
か
の
リ
ス
ク
が
発
生
す
る
こ
と
で
あ
る
。（
中
略
）
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
は
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
危
険
を

排
除
す
べ
く
、
各
中
央
銀
行
が
増
大
し
た
流
動
性
供
給
を
適
切
な
時
期
に
縮
小
す
る
計
画
を
ス
ピ
ー
デ
ィ
に
実
施
し
よ
う
と
し
て

い
る
。
結
局
の
と
こ
ろ
、
危
機
を
解
決
す
る
鍵
を
握
っ
て
い
る
の
は
、
中
央
銀
行
で
は
な
く
加
盟
国
政
府
な
の
で
あ
る
（
７
）。

こ
こ
で
は
、
金
融
政
策
が
財
政
政
策
の
肩
代
わ
り
を
し
て
い
る
こ
と
へ
の
危
惧
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
と
イ
ン
フ
レ
の
リ
ス
ク
が
高

ま
っ
て
い
る
こ
と
へ
の
懸
念
が
率
直
に
表
明
さ
れ
て
い
る
。

Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
が
膨
大
な
借
越
し
と
な
っ
て
い
る
危
機
国
に
お
い
て
は
、
中
央
銀
行
オ
ペ
に
お
け
る
担
保
基
準
の
引
下
げ
、

固
定
金
利
・
金
額
無
制
限
の
継
続
が
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。
そ
う
し
た
非
伝
統
的
な
措
置
は
、

Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
に
よ
る
「
最
後
の
貸
し
手
」
機
能
の
発
揮
で
あ
る
。
し
か
し
、
改
め
て
言
う
ま
で
も
な
く
、
中
央
銀
行
の
「
最

（17）



後
の
貸
し
手
」
機
能
は
、
原
理
的
に
は
、
流
動
性
不
足
で

は
あ
る
が
資
本
不
足
で
は
な
い
銀
行
に
対
し
て
の
み
、
か

つ
一
時
的
に
の
み
行
使
さ
れ
る
べ
き
で
あ
っ
て
、
債
務
超

過
に
陥
っ
た
銀
行
の
救
済
は
財
政
が
担
当
す
べ
き
仕
事
で

あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
ユ
ー
ロ
圏
の
場
合
、
通
貨
と
金
融
政

策
が
統
合
さ
れ
て
い
る
一
方
で
財
政
は
統
合
さ
れ
て
い
な

い
た
め
ユ
ー
ロ
圏
共
通
の
財
政
的
対
策
が
限
定
的
な
も
の

に
と
ど
ま
り
、
本
来
な
ら
ば
財
政
が
担
う
べ
き
役
割
を
、

金
融
政
策
が
過
剰
な
ま
で
に
担
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ

れ
は
、
経
営
の
行
き
詰
ま
っ
た
銀
行
の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

リ
ン
グ
を
妨
げ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。

他
方
で
、
ド
イ
ツ
で
は
、
金
融
政
策
の
自
由
度
が
制
約

さ
れ
つ
つ
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
図
５
は
、
ブ
ン
デ
ス

バ
ン
ク
の
民
間
金
融
機
関
に
対
す
る
貸
出
と
準
備
預
金
の

残
高
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
逃
避
資
金
の
流
入

で
ド
イ
ツ
の
銀
行
は
過
剰
流
動
性
を
抱
え
込
ん
で
い
る
。

そ
の
た
め
、
中
央
銀
行
の
資
金
供
給
を
必
要
と
し
な
く
な

り
（
貸
出
残
高
の
減
少
）、
準
備
預
金
を
積
み
上
げ
て
い

（18）

図５　ドイツ連邦銀行（ブンデスバンク）の貸出と預金（10億ユーロ）
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る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
状
態
で
イ
ン
フ
レ
懸
念
が
強
ま
っ
た
場
合
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
ど
の
よ
う
に
し
て
金
融
を
引
き
締
め
る

の
で
あ
ろ
う
か
。
仮
に
貸
出
（
オ
ペ
）
を
絞
ろ
う
に
も
、
す
で
に
そ
の
残
高
は
七
四
九
億
ユ
ー
ロ
し
か
な
く
（
四
月
末
）、
膨
大
な

準
備
預
金
（
四
五
二
三
億
ユ
ー
ロ
）
が
あ
る
た
め
そ
の
効
果
は
極
め
て
限
定
的
で
あ
る
。
残
さ
れ
て
い
る
の
は
、
①
外
貨
準
備
の
売

却
（
売
り
オ
ペ
）
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
現
実
的
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。
②
実
際
に
は
準
備
預
金
の
拘
束
性
を
強
め
る
こ
と
で
、
市
場

の
流
動
性
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
ほ
か
な
い
と
思
わ
れ
る
。
通
常
、
中
央
銀
行
の
金
融
調
節
手
段
は
資
金
供
給
量

、
、
、

の
調
節
で
あ
る
が
、

ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
残
さ
れ
て
い
る
の
は
預
金
吸
収
量

、
、
、

の
調
節
だ
け
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
ユ
ー
ロ
加
盟
国
と
し
て
そ
の
金
融
政
策

は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
で
一
元
的
に
決
定
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
が
、
金
融
危
機
へ
の
対
策
と
し
て
金
額
無
制
限
の
オ
ペ
を
認
め
て
き

た
代
償
と
し
て
今
度
は
資
金
流
入
国
に
対
し
て
独
自
の
準
備
預
金
吸
収
策
を
認
め
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
う
な
れ
ば
、

ユ
ー
ロ
圏
の
金
融
政
策
の
統
一
性
は
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
（
各
国
中
央
銀
行
の
独
自
の
資
金
供
給
）
（
８
）

の
容
認
や
オ
ペ
担
保
基
準
の
「
自
由
化
」
（
９
）

に
続
い
て
、
さ
ら
に
緩
和
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
逆
に
そ
れ
を
認
め
な
い
と
な
れ
ば
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
へ
の
ド
イ
ツ
の

不
満
は
極
め
て
大
き
な
も
の
と
な
る
だ
ろ
う
。

６
　
お
わ
り
に

ギ
リ
シ
ャ
の
再
選
挙
の
結
果
、
反
緊
縮
派
政
権
が
誕
生
し
、
万
一
Ｅ
Ｕ
・
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
の
交
渉
が
決
裂
す
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
市
場

で
国
債
を
発
行
で
き
な
い
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
た
だ
ち
に
資
金
繰
り
に
窮
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
時
ギ
リ
シ
ャ
に
残
さ
れ
た
選
択
肢

は
、
①
超
緊
縮
財
政
の
実
施
、
②
ギ
リ
シ
ャ
中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
引
受
け
、
③
銀
行
へ
の
強
制
的
な
国
債
割
当
の
三
つ
し
か
な
い
。

反
緊
縮
派
政
権
が
①
を
選
択
す
る
こ
と
は
な
く
、
②
は
Ｅ
Ｕ
条
約
（
リ
ス
ボ
ン
条
約
）
の
明
確
な
違
反
で
あ
る
。
③
の
た
め
に
は
中

央
銀
行
か
ら
銀
行
に
さ
ら
に
巨
額
の
資
金
を
供
給
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
自
体
は
不
可
能
で
は
な
い
。
し
か
し
、
そ
れ
は
形
を

（19）



変
え
た
中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
引
受
け
で
あ
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
の
承
認
を
得
る
こ
と
は
困
難
で
あ
ろ
う
。
そ
の
時
ギ
リ
シ
ャ

は
ユ
ー
ロ
圏
か
ら
離
脱
す
る
ほ
か
な
く
な
る
。
ギ
リ
シ
ャ
自
体
の
経
済
規
模
、
国
債
発
行
残
高
は
小
さ
い
が
、
ユ
ー
ロ
離
脱
が
実
際

に
起
こ
り
う
る
も
の
だ
と
な
れ
ば
、
投
機
筋
に
よ
る
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ
リ
ア
等
へ
の
ア
タ
ッ
ク
が
勢
い
を
増
し
、
世
界
経
済
は
大
き

な
混
乱
に
陥
り
か
ね
な
い
。
ギ
リ
シ
ャ
と
ド
イ
ツ
の
間
で
妥
協
が
成
立
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
が
、
そ
れ
も
弥
縫
策
に
過
ぎ
な
い
。

中
長
期
的
に
は
、
現
在
提
案
さ
れ
て
い
る
ユ
ー
ロ
圏
に
お
け
る
預
金
保
険
制
度
や
銀
行
へ
の
資
本
注
入
制
度
の
一
元
化
、
共
同
債
の

発
行
を
出
発
点
に
、
財
政
の
統
合
を
進
め
る
ほ
か
な
い
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

拙
稿
「
欧
州
中
央
銀
行
に
お
け
る
『
資
金
偏
在
』
問
題
』
本
誌
二
〇
一
一
年
六
月
号
参
照
。

（
２
）

三
年
物
オ
ペ
（
金
利
は
一
・
〇
％
で
固
定
、
供
給
金
額
は
入
札
額
全
額
で
無
制
限
）
で
は
、
一
二
月
二
一
日
に
四
八
〇
二
億
ユ
ー
ロ
、
二

月
二
九
日
に
五
二
九
五
億
ユ
ー
ロ
が
供
給
さ
れ
た
。
一
一
月
末
時
点
の
残
高
六
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
と
比
較
す
る
と
そ
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
大

き
さ
を
う
か
が
う
こ
と
が
で
き
る
。
図
１
の
対
応
す
る
グ
ラ
フ
の
増
加
額
が
供
給
額
に
満
た
な
い
の
は
、
借
り
換
え
分
が
あ
る
た
め
で
あ

る
。
ま
た
、
二
月
二
九
日
実
施
の
オ
ペ
の
結
果
が
グ
ラ
フ
で
は
二
月
末
で
は
な
く
三
月
末
に
示
さ
れ
て
い
る
の
は
、
オ
ペ
の
決
済
が
実
施

日
の
翌
日
（
三
月
一
日
）
で
あ
る
た
め
。

（
３
）

し
か
し
こ
の
こ
と
は
、
ド
イ
ツ
の
銀
行
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
影
響
を
受
け
な
か
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
ド
イ
ツ
の

銀
行
が
直
面
し
た
主
た
る
問
題
は
、
ユ
ー
ロ
不
足
で
は
な
く
ド
ル
不
足
で
あ
っ
た
た
め
、
図
２
が
示
す
ユ
ー
ロ
建
て
貸
出
で
は
シ
ェ
ア
が

低
下
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
、
こ
の
時
期
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
調
達
し
た
ド
ル
を
大
量
に
供
給

し
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
外
貨
貸
出
に
つ
い
て
は
、
前
掲
（
注
１
）
拙
稿
を
参
照
さ
れ
た
い
。
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（
４
）

Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
は
年
次
ベ
ー
ス
で
は
数
値
が
公
表
さ
れ
て
い
る
が
、
月
次
デ
ー
タ
は
ほ
と
ん
ど
の
中
央
銀
行
で
そ
の
ま
ま
の
数
値

が
公
表
さ
れ
な
い
た
め
、
図
２
の
二
〇
一
二
年
一
月
〜
四
月
の
値
は
推
計
値
で
あ
る
。
例
え
ば
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
場
合
、
月
次
ベ
ー

ス
で
公
表
さ
れ
て
い
る
の
は
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
残
高
（
Ａ
）
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
出
資
金
や
外
貨
準
備
移
転
に
と
も
な
う
対
Ｅ
Ｃ
Ｂ
債
権

（
Ｂ
）、
固
定
資
産
等
の
「
そ
の
他
資
産
」（
Ｃ
）
を
合
計
し
た
数
値
（
＝
Ａ
＋
Ｂ
＋
Ｃ
）
の
み
で
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｂ
と
Ｃ
は
そ
の
金
額
も

小
さ
く
変
化
も
わ
ず
か
で
あ
る
。
そ
こ
で
二
〇
一
〇
年
、
二
〇
一
一
年
末
の
〈
Ｂ
＋
Ｃ
〉
が
と
も
に
約
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
あ
る
こ
と
か

ら
、
二
〇
一
二
年
の
各
月
に
お
い
て
も
同
額
と
仮
定
す
る
こ
と
で
Ａ
を
推
計
し
て
い
る
。
他
の
中
央
銀
行
に
つ
い
て
も
同
様
。

（
５
）

E
C

B
,press

conference,9
F

ebruary
2012

（
６
）

Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
各
中
央
銀
行
の
出
資
比
率
は
、
人
口
比
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
平
均
値
（
五
年
毎
お
よ
び
新
規
加
入
国
が
あ
る
時
に
見
直
し
）
と
定

め
ら
れ
て
い
る
。
な
お
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
場
合
、
二
〇
一
一
年
一
月
一
日
時
点
の
出
資
比
率
（capitalkey

）
は
一
八
・
九
％
で
あ

る
。

（
７
）

ヴ
ァ
イ
ト
マ
ン
総
裁
の
論
考
は
、
二
〇
一
二
年
三
月
一
三
日
付
の
新
聞
に
発
表
さ
れ
、
そ
の
後
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に

掲
載
さ
れ
て
い
る
。W

eidm
ann,J.,"W

hatis
the

origin
and

m
eaning

ofthe
T

arget2
balances?"15

M
arch

2012.

（
８
）

Ｅ
Ｌ
Ａ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
欧
州
中
央
銀
行
と
Ｅ
Ｌ
Ａ
（
緊
急
流
動
性
支
援
）」
本
誌
二
〇
一
一
年
一
〇
月
号
参
照
。

（
９
）

一
九
九
九
年
の
ユ
ー
ロ
発
足
時
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
貸
出
の
適
格
担
保
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
共
通
の
も
の
と
各
国
中
央
銀
行
独
自
の

も
の
の
二
種
類
か
ら
成
っ
て
い
た
。
し
か
し
二
〇
〇
七
年
一
月
一
日
に
単
一
化
を
達
成
、
以
降
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
で
共
通
の
適
格

担
保
リ
ス
ト
が
作
成
さ
れ
て
き
た
。
と
こ
ろ
が
金
融
危
機
が
発
生
し
、
金
融
機
関
が
担
保
不
足
に
陥
る
国
が
現
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

そ
の
場
合
に
は
、
当
該
国
の
中
央
銀
行
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
と
し
て
の
資
金
供
給
と
は
区
別
さ
れ
た
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
形
で
資
金
を
供
給
し
て

い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
さ
ら
な
る
危
機
の
深
化
に
対
応
す
べ
く
二
〇
一
一
年
一
二
月
八
日
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
政
策
理
事
会
に

（21）



申
請
し
た
中
央
銀
行
に
限
り
、
新
た
に
融
資
債
権
を
担
保
と
す
る
こ
と
を
認
め
る
と
決
定
し
た
。
今
年
二
月
九
日
に
、
実
際
に
七
カ
国
の

中
央
銀
行
が
申
請
し
承
認
を
受
け
て
い
る
（
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ス
ペ
イ
ン
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
キ
プ
ロ
ス
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
、
ポ

ル
ト
ガ
ル
）。
こ
の
適
格
担
保
基
準
の
「
自
由
化
」
の
目
的
は
、
中
小
企
業
を
主
た
る
顧
客
と
す
る
中
小
銀
行
へ
の
資
金
供
給
と
説
明
さ
れ

て
お
り
、
確
か
に
、
例
え
ば
二
月
の
三
年
物
オ
ペ
の
参
加
銀
行
は
ユ
ー
ロ
圏
全
体
で
八
〇
〇
行
と
昨
年
一
二
月
時
の
五
二
三
行
か
ら
大
幅

に
増
え
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
は
適
格
担
保
の
二
層
化
へ
の
逆
戻
り
で
あ
る
。
そ
の
副
次
的
な
目
的
は
、
各
国
中
央
銀
行
の
Ｅ
Ｌ
Ａ
を

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
オ
ペ
に
取
り
込
む
こ
と
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（22）



（23）

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
陥
落

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
処
分
〜

吉
川
　
真
裕

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

order

）
を
め
ぐ
る
問
題
が
物
議
を
か
も
し
、
九
月
一
八

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

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

pool

）
に
関
す
る
規
則
変
更
提
案
を

準
備
中
で
あ
る
こ
と
を
予
告
し
、
一
〇
月
二
一
日
に
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
規
則
変
更
提
案
を
決
定
し
た
。
さ
ら
に
、
こ
の

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

（H
igh-F

requency
T

rading

）
や
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（co-location

）、
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
（naked

access

）
と
い
っ
た
問

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

二
〇
一
〇
年
一
月
一
三
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
規
則
変
更
提
案
を
決
定
し
た
後
、
予
告
し
て
い
た
株
式

市
場
構
造
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
公
表
を
決
定
し
、
市
場
関
係
者
に
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。

二
〇
一
一
年
一
〇
月
二
四
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
と
い
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
運
営
会
社
に
一
〇
〇
万
ド
ル
、
最
高
経
営

責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
と
会
長
兼
元
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
万
ド
ル
の
罰
則
処
分
を
下
し
た
こ
と
を
公
表
し
た
。
本
稿
で
は
処
分
を

受
け
た
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
こ
れ
ま
で
の
活
動
と
そ
の
後
の
経
過
を
紹
介
し
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
抱
え
る
問
題
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
処
分
と
そ
の
後
の
経
過

二
〇
一
一
年
一
〇
月
二
四
日
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
と
い
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
運
営
会
社
（Pipeline

T
rading

System
s

LLC

）
に

一
〇
〇
万
ド
ル
、
創
業
者
で
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
フ
ェ
ー
ダ
ー
シ
ュ
ピ
ー
ル
氏
（F

red
J.federspiel

）
と
会
長
兼
元
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
り
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
の
社
長
兼
副
会
長
を
務
め
た
こ
と
も
あ
る
バ
ー
ク
レ
イ
氏
（A

lfred
R

.B
erkeley

III

）
に
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
万
ド
ル
の
罰
則

処
分
を
下
し
た
こ
と
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
公
表
し
た
（
１
）。

二
〇
〇
九
年
一
〇
月
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
則
変
更
案
を
公
表
し
て
以
来
、

二
〇
一
〇
年
五
月
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
ば
れ
る
株
価
急
変
動
も
あ
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す

る
規
則
変
更
は
お
こ
な
わ
れ
て
お
ら
ず
、
そ
れ
ま
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
市
場
運
営
会
社
に
対
す
る
処
罰
も
お
こ
な
わ
れ

た
こ
と
が
な
か
っ
た
の
で
、
こ
の
発
表
は
驚
き
を
も
っ
て
受
け
止
め
ら
れ
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
顧
客
同
士
の
注
文
が
気
配
を
公
表
す
る
こ
と
な
く
、
マ
ッ
チ
ン
グ

さ
れ
る
と
顧
客
に
説
明
し
て
お
き
な
が
ら
、
ミ
ル
ス
ト
リ
ー
ム
（M

ilstream
Strategy

G
roup

LLC

）
と
い
う
関
連
会
社
に
自
己

勘
定
で
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
で
の
注
文
執
行
を
お
こ
な
わ
せ
て
お
り
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
二
〇
〇
六
年
に
わ
た
っ
て
顧
客
に
は
公
表
し
て

い
な
い
注
文
情
報
を
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
ミ
ル
ス
ト
リ
ー
ム
に
提
供
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
行
為
は
、
①
証
券
の
販
売
に
関

す
る
虚
偽
情
報
の
提
供
を
禁
じ
る
一
九
三
三
年
証
券
法
セ
ク
シ
ョ
ン
一
五
ａ
二
違
反
、
②
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
の
運

営
会
社
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
必
要
な
情
報
を
登
録
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
た
（
一
九
三
四
年
証
券
取
引
法
に
基
づ
く
）
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ａ
Ｔ
Ｓ
三
〇
一
ｂ
二
違
反
、
③
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
会
社
が
顧
客
の
非
公
開
取
引
情
報
を
保
護
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
三
〇
一
ｂ
一
〇
違
反
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
業
務
改
善
命
令
を
出
す
と
と
も
に
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
に
一
〇
〇
万
ド
ル
、
フ
ェ

ー
ダ
ー
シ
ュ
ピ
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
バ
ー
ク
レ
イ
会
長
に
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
万
ド
ル
の
罰
則
処
分
を
下
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
パ
イ
プ
ラ

イ
ン
、
フ
ェ
ー
ダ
ー
シ
ュ
ピ
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
バ
ー
ク
レ
イ
会
長
は
罪
状
認
否
を
す
る
こ
と
な
く
、
罰
則
金
の
支
払
い
に
合
意
し
た
。
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二
〇
〇
四
年
に
取
引
を
開
始
し
た
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
気
配
情
報
を
公
開
す
る
こ
と
な
く
、
注
文
を
執
行
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と

呼
ば
れ
る
市
場
運
営
会
社
で
あ
る
が
、
ロ
ー
ゼ
ン
ブ
ラ
ッ
ト
社
が
公
表
し
て
い
る
数
字
に
よ
れ
ば
二
〇
一
一
年
九
月
で
は
一
日
平
均

三
一
〇
万
株
の
取
引
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
一
八
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
中
で
は
も
っ
と
も
小
さ
な
市
場
で
あ
り
、
利
用
者
が
多
い

と
は
言
え
な
い
（
２
）。

し
か
し
、
顧
客
同
士
の
注
文
が
付
け
合
わ
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
売
り
物
に
し
て
い
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
関
連
会

社
に
注
文
執
行
を
お
こ
な
わ
せ
て
い
た
こ
と
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
存
在
意
義
を
疑
わ
せ
、
他
社
で
も
同
様
な
こ
と
が
あ
る
の
で
は

な
い
か
と
い
う
疑
念
を
生
み
出
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
処
分
の
発
表
直
後
に
は
関
係
者
に
衝
撃
を
与
え
た
。

一
一
月
一
五
日
、
顧
客
離
れ
を
防
ぐ
た
め
に
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
フ
ェ
ー
ダ
ー
シ
ュ
ピ
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
バ
ー
ク
レ
イ
会
長
の
退
社
を

発
表
し
、
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
を
運
営
す
る
Ｉ
Ｔ
Ｇ
や
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
で
の
勤
務
経
験
の
あ
る
ビ
ア
ン
カ
マ
ノ
氏
（Jay

B
iancam

ano

）

が
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
（
３
）。

一
一
月
一
八
日
に
就
任
直
後
の
ビ
ア
ン
カ
マ
ノ
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
顧
客
の
要
望

に
応
じ
て
関
連
会
社
ミ
ル
ス
ト
リ
ー
ム
の
ア
ク
セ
ス
を
禁
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
罰
則
の
公
表
以
来
、
顧
客
の
ロ

グ
イ
ン
が
二
五
％
か
ら
三
〇
％
減
少
し
て
い
る
こ
と
も
明
ら
か
に
し
た
（
４
）。

そ
し
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
以
外
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引

シ
ス
テ
ム
の
提
供
に
尽
力
す
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。

さ
ら
に
、
二
〇
一
二
年
一
月
一
八
日
に
は
会
社
名
を
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
（P

ipeline
T

rading
System

s
L

L
C

）
か
ら
ア
リ
タ
ス

（A
ritas

Securities
LLC

）
に
改
め
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
シ
ス
テ
ム
の
提
供
に
尽
力
す
る
こ
と
が
ビ
ア
ン
カ

マ
ノ
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
か
ら
強
調
さ
れ
た
（
５
）。

し
か
し
、
五
月
九
日
に
は
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
開
発
会
社
ポ
ー
ト
ウ
ェ
ア
（Portw

are

）
が
ア

リ
タ
ス
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
シ
ス
テ
ム
を
買
収
し
、
ビ
ア
ン
カ
マ
ノ
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
二
〇
人
の
職
員
も
ポ
ー
ト
ウ
ェ
ア
に
移
籍

す
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
６
）。

そ
し
て
、
五
月
三
一
日
に
は
Ｉ
Ｔ
Ｇ
が
ア
リ
タ
ス
の
二
一
の
特
許
を
買
い
取
る
こ
と
を
公
表
し
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
処
分
か
ら
八
カ
月
で
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
と
い
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
そ
の
運
営
会
社
は
姿
を
消
す
こ
と
に
な
っ
た
（
７
）。
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２
　
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
取
引
実
態

（
１
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
処
分
命
令
（
８
）

一
八
ペ
ー
ジ
に
わ
た
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
処
分
命
令
に
は
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
で
の
取
引
実
態
が
詳
し
く
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
中
か
ら
全
体
像
を
把
握
す
る
の
に
役
立
つ
と
考
え
ら
れ
る
箇
所
を
以
下
で
は
紹
介
す
る
。

ま
ず
、
ブ
ロ
ッ
ク
・
ボ
ー
ド
（B

lock
B

oard

）
と
呼
ば
れ
る
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
注
文
執
行
シ
ス
テ
ム
は
、
大
口
の
注
文
を
気
配
値

や
注
文
量
、
そ
し
て
売
り
買
い
の
区
別
を
表
示
す
る
こ
と
な
く
、
付
け
合
せ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
（
成
行
注
文
同
士
の
場
合
は

全
米
最
良
気
配
の
仲
値
で
執
行
）。
注
文
量
は
銘
柄
ご
と
に
一
万
株
、
二
万
五
〇
〇
〇
株
、
一
〇
万
株
の
い
ず
れ
か
に
定
め
ら
れ
た

Ｌ
Ｂ
Ｑ
（L

arge
B

lock
Q

uantity
）
と
呼
ば
れ
る
最
低
注
文
量
以
上
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
注
文
価
格
も
定
め
ら
れ
た
Ｂ
Ｐ
Ｒ

（B
lock

Price
R

ange

）
と
呼
ば
れ
る
範
囲
内
の
価
格
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、
注
文
が
入
力
さ
れ
る
と
、
当
該
銘
柄
の
名

前
が
白
か
ら
オ
レ
ン
ジ
に
変
わ
り
、
注
文
が
成
立
す
る
か
、
取
り
消
さ
れ
る
と
ラ
ン
ダ
ム
に
表
示
は
白
に
戻
る
。

パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
関
連
会
社
ま
た
は
投
資
家
が
取
引
を
お
こ
な
う
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
一
文
を
ほ
と
ん
ど
の
利
用
契
約
書
に
含

め
て
い
る
が
、
利
用
者
に
対
し
て
は
関
連
会
社
が
取
引
を
し
て
い
る
事
実
を
隠
す
に
と
ど
ま
ら
ず
、
関
連
会
社
は
取
引
を
し
て
い
な

い
と
説
明
し
て
き
た
。
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
で
取
引
を
お
こ
な
っ
て
き
た
関
連
会
社
は
二
〇
〇
四
年
九
月
の
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
取
引
開
始

時
か
ら
取
引
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
当
初
は
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
（E

xchange
A

dvantage
LLC

）
と
い
う
名
前

で
あ
っ
た
が
、
一
〇
カ
月
後
に
は
オ
ー
ロ
ラ
（A

urora
T

echnology
Partners

LLC

）
と
名
前
を
変
え
、
二
〇
〇
六
年
七
月
に
は

ミ
ル
ス
ト
リ
ー
ム
（M

ilstream
Strategy

G
roup

LLC

）
に
再
度
名
前
を
変
え
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
関
連
会
社
は
パ
イ
プ
ラ

イ
ン
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
設
計
し
た
リ
サ
ー
チ
担
当
重
役
（D

irector
of

R
esearch

）
に
よ
っ
て
二
〇
〇
六
年
五
月
ま
で
運
営
さ
れ

て
お
り
、
こ
の
重
役
は
関
連
会
社
の
た
め
の
取
引
を
自
ら
お
こ
な
っ
て
い
た
。

（26）



当
初
四
カ
月
間
に
お
け
る
関
連
会
社
の
取
引
シ
ェ
ア
は
九
七
・
五
％
、
二
〇
〇
五
年
で
八
七
％
、
二
〇
〇
九
年
末
ま
で
の
全
期
間

で
も
八
〇
％
に
達
し
、
大
半
の
取
引
を
関
連
会
社
が
お
こ
な
っ
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
関
連
会
社
に
よ
る
取

引
は
な
く
、
顧
客
同
士
の
注
文
で
取
引
が
成
立
し
て
い
る
と
発
表
し
て
き
た
。
た
だ
し
、
こ
の
関
連
会
社
は
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
利
用

者
を
食
い
物
に
し
て
利
益
を
上
げ
て
き
た
わ
け
で
は
な
く
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
二
〇
〇
六
年
に
は
一
九
七
〇
万
ド
ル
の
取
引
損
失
を

出
し
て
お
り
、
二
〇
〇
八
年
に
一
八
四
〇
万
ド
ル
、
二
〇
〇
九
年
に
九
三
〇
万
ド
ル
、
二
〇
一
〇
年
に
四
五
〇
万
ド
ル
の
取
引
利
益

を
上
げ
た
に
過
ぎ
な
い
。
そ
し
て
、
二
〇
一
〇
年
ま
で
の
給
与
を
含
む
関
連
会
社
の
運
営
費
用
を
取
引
利
益
は
下
回
っ
て
い
た
。

関
連
会
社
は
利
用
者
の
識
別
や
売
り
買
い
の
識
別
、
注
文
量
や
注
文
価
格
を
入
手
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
が
、
以
下
の
よ
う
な

点
で
他
の
利
用
者
よ
り
も
有
利
な
条
件
の
下
で
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
た
。
①
関
連
会
社
は
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
が
主
と
し
て
二
〇
分
間

の
出
来
高
加
重
平
均
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
に
基
づ
い
て
注
文
執
行
の
質
を
評
価
し
て
い
る
こ
と
を
知
っ
て
お
り
、
こ
れ
を
利
用
し
て
高
い

評
価
を
得
て
い
た
可
能
性
が
あ
る
、
②
あ
る
利
用
者
は
ブ
ロ
ッ
ク
・
ボ
ー
ド
の
情
報
を
Ｆ
Ｉ
Ｘ
（F

in
an

cial
In

form
ation

eX
change

）
で
提
供
す
る
こ
と
を
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
に
断
ら
れ
て
い
た
が
、
関
連
会
社
は
Ｆ
Ｉ
Ｘ
を
通
じ
て
情
報
を
得
て
い
た
、
③
二

〇
一
〇
年
に
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
が
Ｂ
Ｐ
Ｒ
の
情
報
提
供
を
停
止
し
て
か
ら
も
関
連
会
社
は
Ｂ
Ｐ
Ｒ
の
情
報
を
得
続
け
て
い
た
、
④
最
低

注
文
量
（
Ｌ
Ｂ
Ｑ
）
は
個
々
の
銘
柄
の
取
引
量
に
応
じ
て
一
万
株
、
二
万
五
〇
〇
〇
株
、
一
〇
万
株
の
い
ず
れ
か
に
定
め
ら
れ
て
い

た
が
、
関
連
会
社
の
注
文
量
に
よ
っ
て
は
内
部
ル
ー
ル
と
異
な
る
Ｌ
Ｂ
Ｑ
が
指
定
さ
れ
る
こ
と
が
し
ば
し
ば
あ
っ
た
、
⑤
開
設
直
後

に
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
注
文
成
立
ま
た
は
取
り
消
し
の
場
合
に
ラ
ン
ダ
ム
に
通
知
す
る
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
た
が
、
関
連
会
社
は
そ
れ

が
一
分
か
ら
二
分
で
あ
る
こ
と
を
知
っ
て
い
た
、
⑥
二
〇
〇
六
年
一
一
月
二
二
日
に
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
は
注
文
量
や
注
文
価
格
の
推
定

に
役
立
つ
か
も
し
れ
な
い
ブ
ロ
ッ
ク
・
ボ
ー
ド
の
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
ス
ペ
ッ
ク
を
関
連
会
社
に
提
供
し
て
い
た
。
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（
２
）
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
の
特
集
記
事
（
９
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
処
分
命
令
で
多
く
の
事
実
は
明
ら
か
に
な
っ
た
が
、
ど
の
よ
う
に
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
情
報
を
得
た
の
か
等
、
疑
問
点
が
い

く
つ
も
残
る
。
二
〇
一
二
年
四
月
九
日
に
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
は
関
係
者
の
証
言
を
多
数
集
め
た
特
集
記
事
を

掲
載
し
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
に
関
す
る
新
た
な
情
報
を
提
供
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
最
た
る
も
の
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
処
分
の
き
っ

か
け
が
内
部
告
発
で
あ
っ
た
と
い
う
情
報
で
あ
ろ
う
。

ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
に
よ
れ
ば
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
起
源
は
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
の
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
・
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
（
ア
メ
リ
カ
有
数
の
投
信
運
用
会
社
）
に
さ
か
の
ぼ
る
と
い
う
。
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
の
研
究
所
で
プ
ロ
グ
ラ
マ
ー
た
ち

が
物
理
学
者
か
ら
転
じ
た
フ
レ
ッ
ド
・
フ
ェ
ー
ダ
ー
シ
ュ
ピ
ー
ル
と
と
も
に
共
同
開
発
し
た
シ
ス
テ
ム
は
、
注
文
の
出
さ
れ
た
銘
柄

コ
ー
ド
が
売
り
買
い
の
区
別
や
数
量
・
価
格
を
示
さ
ず
に
オ
レ
ン
ジ
に
光
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
を
フ
ィ

デ
リ
テ
ィ
か
ら
リ
ー
ス
し
、
フ
ェ
ー
ダ
ー
シ
ュ
ピ
ー
ル
が
社
長
と
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
東
四
二
番
街
に
立
ち
上
げ
た
の
が
パ
イ
プ

ラ
イ
ン
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
親
会
社
に
出
資
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
顧
客
注
文
を
集
め
る
た
め
に

会
長
に
選
ん
だ
の
が
ア
ル
フ
レ
ッ
ド
・
バ
ー
ク
レ
イ
で
あ
っ
た
。
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
成
功
は
ど
れ
だ
け
注
文
を
集
め
ら
れ
る
か
に
か

か
っ
て
お
り
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
関
係
者
は
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
が
利
用
し
て
く
れ
る
も
の
と
期
待
し
て
い
た
と
い
う
。
し
か
し
、
二
〇

〇
四
年
九
月
の
取
引
開
始
直
前
に
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
は
ほ
と
ん
ど
利
用
し
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン

は
注
文
執
行
を
お
こ
な
う
関
連
会
社
を
設
立
し
た
。

二
〇
〇
五
年
に
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
が
通
り
の
向
か
い
の
ビ
ル
の
六
階
に
移
転
し
た
際
、
関
連
会
社
も
同
じ
ビ
ル
の
七
階
に
移
転
し
た
。

関
連
会
社
の
社
員
は
事
情
を
知
ら
な
い
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
社
員
に
気
づ
か
れ
な
い
よ
う
、
別
の
エ
レ
ベ
ー
タ
ー
を
使
う
よ
う
指
示
さ

れ
た
と
い
う
。
関
連
会
社
は
当
初
取
引
で
損
失
を
出
し
て
い
た
が
、
二
〇
〇
六
年
に
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
で
経
験
の
長
い
ゴ
ー

（28）



ド
ン
・
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
（G

ordon
H

enderson

）
を
ト
ッ
プ
に
し
て
か
ら
変
わ
り
始
め
た
。
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
は
ト
レ
ー
ダ
ー
を
雇
う

の
で
は
な
く
、
社
員
の
関
係
者
を
雇
い
、
ト
レ
ー
ダ
ー
に
仕
立
て
上
げ
た
。
関
連
会
社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
初
代
の
ト
ッ
プ
を
務
め
た

物
理
学
者
ヘ
ン
リ
ー
・
ウ
ェ
ー
ル
ブ
レ
ー
ク
（H

enry
W

aelbroeck

）
が
開
発
し
た
洗
練
さ
れ
た
高
速
取
引
シ
ス
テ
ム
に
助
け
ら
れ

た
。
し
か
し
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
は
ト
レ
ー
ダ
ー
の
能
力
が
向
上
し
た
こ
と
が
大
き
く
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
関
連
会
社
と
し
て
特
別
な

存
在
で
あ
る
こ
と
は
さ
ほ
ど
重
要
で
は
な
か
っ
た
と
い
う
。
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
に
注
文
が
入
れ
ば
売
り
買
い
の
区
別
を
知
る
た
め
に
他

の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
を
観
察
し
、
注
文
を
入
れ
て
は
す
ぐ
に
取
り
消
す
フ
ラ
ッ
シ
ン
グ
（F

lashing

）
と
呼
ば
れ
る
行
為

を
お
こ
な
い
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
注
文
の
売
り
買
い
を
特
定
す
る
こ
と
に
務
め
た
。
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
で
の
取
引
を
成
立
さ
せ
る
と
リ

ベ
ー
ト
を
も
ら
え
た
が
、「
顧
客
の
（
注
文
を
成
立
さ
せ
る
）
こ
と
な
ん
か
気
に
し
て
い
な
か
っ
た
。
…
…
私
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

を
し
て
い
る
ん
だ
。
リ
ス
ク
に
気
を
く
ば
っ
て
い
る
。」
と
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
は
証
言
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
示
し
た
よ
う
に
ミ
ル
ス

ト
リ
ー
ム
の
取
引
利
益
は
大
き
く
な
か
っ
た
が
、
法
律
家
か
ら
転
じ
た
ト
レ
ー
ダ
ー
の
ト
ム
・
キ
ン
グ
（T

om
K

ing

）
は
二
〇
〇
七

年
か
ら
二
〇
〇
九
年
に
平
均
一
五
〇
万
ド
ル
の
給
与
を
得
て
い
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
処
分
命
令
が
公
表
さ
れ
た
日
、
フ
ェ
ー
ダ
ー
シ
ュ
ピ
ー
ル
は
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
の
役
員
に
電
話
し
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
利

用
を
継
続
し
て
ほ
し
い
と
頼
ん
だ
が
、
む
ず
か
し
い
だ
ろ
う
と
返
答
さ
れ
た
と
い
う
。
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
は
即
座
に
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
で

の
取
引
を
す
べ
て
停
止
し
た
と
公
表
し
て
い
る
。

他
方
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
は
ミ
ル
ス
ト
リ
ー
ム
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
い
く
つ
か
を
購
入
し
、
投
資
会
社
を
立
ち
上
げ
て
い
る
と
こ
ろ

で
あ
り
、
ミ
ル
ス
ト
リ
ー
ム
の
元
社
員
を
雇
う
予
定
で
あ
る
と
い
う
。
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
の
計
画
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
時
代
の
象
徴

で
あ
り
、
い
く
つ
も
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
関
連
会
社
で
は
な
く
、
顧
客
と
し
て
取
引
す
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
る
と
ウ
ォ
ー
ル
・

ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
は
記
事
を
締
め
括
っ
て
い
る
。

（29）



３
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
ジ
レ
ン
マ

パ
イ
プ
ラ
イ
ン
が
関
連
会
社
に
取
引
を
成
立
さ
せ
て
い
た
と
い
う
問
題
は
他
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
も
共
通
す
る
ジ
レ
ン
マ
で
も

あ
っ
た
。
大
手
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
顧
客
の
注
文
が
集
ま
り
や
す
く
、
顧
客
同
士
の
注
文
が
マ
ッ
チ
ン
グ
し
や
す
い
が
、
そ
れ
で

も
気
配
値
や
数
量
を
公
開
し
た
取
引
所
市
場
ほ
ど
取
引
が
盛
ん
な
わ
け
で
は
な
い
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
排
除
し
て
機
関
投
資
家
同
士
の

大
口
注
文
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
て
い
る
と
見
ら
れ
て
い
る
Ｉ
Ｔ
Ｇ
の
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
で
も
実
は
取
引
の
成
立
機
会
を
高
め
る
た
め
に
デ

ィ
ー
ラ
ー
の
参
加
を
認
め
た
り
、
制
限
し
た
り
と
い
う
こ
と
を
試
行
錯
誤
し
て
い
る
（
10
）。

そ
し
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
中
に
は
関
連

会
社
に
よ
る
注
文
執
行
を
お
こ
な
っ
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
り
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
処
分
さ
れ
た
の
は
関
連
会
社
に
よ
る
注

文
執
行
を
お
こ
な
っ
て
い
た
か
ら
で
は
な
く
、
そ
の
事
実
を
顧
客
に
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
も
隠
し
て
い
た
か
ら
で
あ
っ
た
。

気
配
値
や
数
量
を
公
開
し
た
取
引
所
市
場
で
の
大
口
取
引
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が
大
き
い
の
で
、
機
関
投
資
家
の
成
長

と
と
も
に
取
引
所
外
で
の
証
券
会
社
と
の
相
対
取
引
（
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
取
引
）
が
増
加
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
相
対

取
引
を
お
こ
な
う
証
券
会
社
は
利
益
の
で
る
価
格
で
し
か
取
引
せ
ず
、
し
か
も
機
関
投
資
家
は
証
券
会
社
に
保
有
銘
柄
や
保
有
量
を

知
ら
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
機
関
投
資
家
同
士
が
匿
名
で
取
引
で
き
る
市
場
が
求
め
ら
れ
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
や

Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
と
い
っ
た
代
替
的
取
引
市
場
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
が
誕
生
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
一
部
は
執
行
速
度
の

速
さ
や
コ
ス
ト
の
安
さ
を
売
り
物
に
し
て
取
引
所
市
場
か
ら
取
引
を
奪
い
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
規
制
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
も
あ
っ
て
、

大
手
は
ほ
と
ん
ど
が
取
引
所
と
な
る
こ
と
に
な
っ
た
。
他
方
、
気
配
値
や
数
量
を
公
開
し
た
取
引
所
市
場
で
は
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ

ン
シ
ー
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
と
呼
ば
れ
る
注
文
の
発
注
と
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
取
引
手
法
が
普
及
し
、
大
口
取
引
は
分
割
し
て
発
注

し
て
も
取
引
意
図
を
読
ま
れ
、
先
回
り
し
て
取
引
さ
れ
る
の
で
、
証
券
会
社
と
の
相
対
取
引
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
よ
う

に
な
っ
た
気
配
値
や
注
文
数
量
を
公
開
し
な
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
大
口
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。

（30）



マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
避
け
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
取
引
し
て
い
る
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
デ
ィ

ー
ラ
ー
が
入
り
込
み
、
取
引
所
市
場
と
同
じ
よ
う
に
取
引
意
図
を
読
ま
れ
る
こ
と
は
好
ま
し
く
は
な
い
。
し
か
し
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
を

完
全
に
排
除
し
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
物
々
交
換
と
同
じ
く
、
取
引
の
成
立
機
会
が
少
な
い
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
の
制
限
と
取
引

機
会
の
向
上
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
ジ
レ
ン
マ
で
あ
る
と
同
時
に
、
機
関
投
資
家
の
ジ
レ
ン
マ
で
も
あ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
捕
食
的

な
取
引
の
制
限
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
参
加
に
よ
る
取
引
機
会
の
向
上
の
間
で
ど
の
よ
う
に
バ
ラ
ン
ス
を
取
る
か
で
多
く
の
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
は
試
行
錯
誤
し
て
お
り
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
履
歴
か
ら
ス
コ
ア
を
つ
け
、
捕
食
的
な
行
動
を
と
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
を
制

限
し
よ
う
と
い
う
試
み
が
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
を
含
め
た
多
く
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
11
）。

程
度
の
問
題
で
は
あ
ろ
う
が
、
捕
食
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
排
除
で
き
た
と
す
れ
ば
残
り
の
捕
食
的
で
な
い
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
機
関
投

資
家
の
物
々
交
換
に
加
わ
る
物
々
交
換
需
要
を
持
っ
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
っ
て
、
大
幅
な
取
引
機
会
の
向
上
は
望
め
な
い
で
あ
ろ
う
。

二
〇
〇
九
年
一
〇
月
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
規
則
変
更
提
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
決
定
し
た
際
に
は
気
配
値
や
注
文
数
量
を
隠
し
て

取
引
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
け
し
か
ら
ん
と
い
う
風
潮
で
あ
っ
た
が
、
取
引
所
市
場
で
の
取
引
が
減
っ
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
も
流

動
性
を
高
め
る
た
め
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
参
加
を
ど
の
程
度
認
め
る
べ
き
か
と
い
う
ジ
レ
ン
マ
に
立
た
さ
れ
て
い
る
。
Ｔ
Ａ
Ｂ
Ｂ
グ
ル

ー
プ
の
推
計
に
よ
れ
ば
直
近
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
シ
ェ
ア
は
一
三
％
、
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
シ
ョ
ン
（
証
券
会
社
と
の
相

対
取
引
）
の
取
引
シ
ェ
ア
は
二
〇
％
で
あ
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
だ
け
が
取
引
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
（
12
）。

し
か
も
、

ロ
ー
ゼ
ン
ブ
ラ
ッ
ト
社
の
推
計
に
よ
れ
ば
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
平
均
取
引
株
数
は
二
〇
〇
九
年
三
月
の
四
四
三
株
か
ら
二
〇
一
一

年
一
二
月
の
二
二
六
株
ま
で
四
八
％
低
下
し
て
お
り
、
取
引
所
市
場
の
二
〇
〇
株
前
後
と
大
差
は
な
い
（
13
）。

大
口
注
文
を
直
接
執
行
す

る
市
場
と
し
て
の
性
格
を
す
で
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
失
う
と
こ
ろ
ま
で
変
質
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
や
ナ

イ
ト
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
顧
客
の
注
文
同
士
が
マ
ッ
チ
す
る
こ
と
は
想
定
し
て
い
な
い
と
ま
で
言
わ
れ
て
い
る
（
14
）。
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１
　
は
じ
め
に：
問
題
意
識

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
発
生
以
降
、
欧
米
諸
国
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
が
縮
小
す
る
中
で
、
香
港
取
引
所
が
存
在
感
を
増
し
て
い
る
。
香

港
取
引
所
で
は
、
過
去
三
年
連
続
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
金
額
が
世
界
最
大
と
な
っ
た
。
更
に
注
目
さ
れ
る
の
が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
外
国
企
業

に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
香
港
で
急
増
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
香
港
取
引
所
が
グ
ロ
ー
バ
ル
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
活
性
化
に
成
功

し
た
理
由
と
経
緯
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。

２
　
香
港
取
引
所
の
状
況

（
１
）
香
港
取
引
所
の
状
況：

Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
状
況

本
節
で
は
、
香
港
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に
つ
い
て
、
概
況
を
説
明
す
る
。

図
表
１
は
、
世
界
の
主
要
証
券
取
引
所
に
お
け
る
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
企
業
の
資
金
調
達
状
況
の
推
移
で
あ
る
。

二
〇
〇
八
年
ま
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
や
米
国
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
）
等
欧
米
市
場
が
上
位
を
占
め
て
い
る
。
そ
う
し
た
中
で
、

香
港
取
引
所
は
、
二
〇
〇
七
年
に
は
八
位
程
度
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
九
年
以
降
は
三
年
連
続
で
ト
ッ
プ
の
座
を
占
め
て
い
る
。

こ
れ
は
、
ロ
ン
ド
ン
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）
が
そ
の
順
位
を
下
げ
て
い
る
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
。

ま
た
、
中
国
本
土
の
取
引
所
で
あ
る
上
海
証
券
取
引
所
や
深
セ
ン
証
券
取
引
所
が
上
位
に
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
い
る
点
も
注
目
さ
れ

（35）

香
港
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場

志
馬
　
祥
紀



る
。図

表
２
は
、
香
港
取
引
所
に
お
け
る
直
近
二
年

間
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
資
金
調
達
額
上
位
一
〇
社
の
リ
ス
ト

で
あ
る
（
単
位
は
一
〇
億
香
港
ド
ル
）。

同
図
表
に
は
三
種
類
の
企
業
が
掲
載
さ
れ
て
い

る
。
香
港
企
業
、
イ
タ
リ
ッ
ク
体
で
示
さ
れ
る
中

国
本
土
企
業
（
Ｈ
株
）、
そ
し
て
下
線
・
網
掛
け
で

示
さ
れ
る
、（
中
国
本
土
以
外
の
）
外
国
企
業
で
あ

る
。同

表
の
二
〇
社
中
、
中
国
本
土
企
業
は
七
社
、

外
国
企
業
が
七
社
で
あ
り
、
香
港
現
地
企
業
は
六

社
に
過
ぎ
ず
、
数
・
資
金
規
模
共
に
グ
ロ
ー
バ
ル

な
外
国
企
業
の
比
率
が
高
い
。
香
港
取
引
所
の
Ｉ

Ｐ
Ｏ
市
場
が
世
界
最
大
と
な
っ
た
状
況
は
、「
中
国

本
土
企
業
の
上
場
」
と
「
海
外
企
業
の
上
場
」
に

よ
る
も
の
で
あ
り
、
香
港
現
地
の
企
業
の
占
め
る

ウ
ェ
イ
ト
は
低
い
。

図
表
３
は
、
二
〇
一
〇
年
及
び
二
〇
一
一
年
の

（36）

図表１　IPOによる資金調達状況
（単位：百万ドル）

（出所）WFE

2
3
4

BME スペイン取引所

アイリッシュ証取

10 ウィーン証取

56,046.8
18,307.2
16,885.4

6,884.4

2,416.6

2007

ナスダックOMX

9 イスタンブール証取 3,337.7

5 ワルシャワ証取 6,537.4
6 ナスダックOMX 6,179.1
7 イタリア証取 5,989.0

NYSE・ユーロネクスト（米） 43,211.7
ロンドン証取 13,357.2 18,321.8
上海証取 10,875.2 15,763.0
ルクセンブルグ証取 8,984.2 13,098.8
香港取引所 8,470.4 9,194.0
NYSE・ユーロネクスト（欧） 7,307.8 8,697.8
ボンベイ証取 4,815.5 7,965.6

インド・ナショナル証取 4,714.7 3,850.5
深セン証取 4,329.8 3,543.6

2008
1 ロンドン証取 32,024.0

2009
香港取引所
上海証取
NYSE・ユーロネクスト（米）
BM&F BOVESPA（ブラジル）
深セン証取
SIX スイス取引所
ナスダックOMX

ロンドン証取グループ
マレーシア証取

8 香港取引所 5,544.2 BM&F BOVESPA（ブラジル） 4,722.9 オーストラリア証取 6,515.8

2
3
4

SIX スイス取引所

NYSE・ユーロネクスト（米）

10 インド・ナショナル証取

57,915.4
44,867.7
44,278.9
33,812.6

9,387.8

2010

深セン証取

9 東京証券取引所 10,058.9

5 上海証取 29,233.6
6 オーストラリア証取 24,293.8
7 ロンドン証取グループ 19,388.3

28,040.3
27,935.0
26,533.6
16,205.4
15,722.3
10,957.8

6,230.6
4,887.2

1 香港取引所 33,405.3
2011

香港取引所
NYSE・ユーロネクスト（米）
深セン証取
BME スペイン取引所
オーストラリア証取
上海証取
ナスダックOMX

メキシコ証取
マレーシア証取

8 BME スペイン取引所 18,090.5 シンガポール取引所 7,630.1



二
年
間
に
、
香
港
取
引
所
に
上
場
し
た
特
色
あ
る
外
国
企
業

の
一
覧
で
あ
る
。

ま
ず
、
鉱
工
業
関
連
企
業
が
多
い
こ
と
が
特
色
と
し
て
挙

げ
ら
れ
る
。
二
〇
一
〇
年
一
月
に
は
ロ
シ
ア
企
業
で
世
界
最

大
の
ア
ル
ミ
メ
ー
カ
ー
で
あ
るU

C
R

usalPlc

が
上
場
し
、
同

年
一
〇
月
に
は
モ
ン
ゴ
ル
企
業
で
コ
ー
ク
ス
生
産
大
手
の
Ｍ

Ｍ
Ｃ
（
モ
ン
ゴ
リ
ア
ン
・
マ
イ
ニ
ン
グ
・
コ
ー
プ
）
が
、
モ

ン
ゴ
ル
企
業
初
の
香
港
上
場
を
果
た
し
て
い
る
。
ま
た
、
二

〇
一
一
年
六
月
に
は
銅
生
産
大
手
のK

azakhm
ys

PLC

が
カ

ザ
フ
ス
タ
ン
企
業
と
し
て
初
め
て
香
港
に
上
場
し
て
い
る
。

次
に
、
香
港
に
上
場
す
る
外
国
企
業
の
特
色
と
し
て
、
高

級
消
費
財
メ
ー
カ
ー
が
多
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
二
〇
一

〇
年
五
月
の
ロ
ク
シ
タ
ン
（
フ
ラ
ン
ス
の
大
手
化
粧
品
・
ヘ

ル
ス
ケ
ア
メ
ー
カ
ー
）
を
皮
切
り
と
し
て
、
二
〇
一
一
年
六

月
に
は
サ
ム
ソ
ナ
イ
ト
（
米
大
手
バ
ッ
グ
メ
ー
カ
ー
）、
六
月

に
は
プ
ラ
ダ
（
イ
タ
リ
ア
・
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
大
手
）、
コ
ー
チ

（
米
大
手
ア
パ
レ
ル
メ
ー
カ
ー
）
が
上
場
し
て
い
る
。

そ
の
他
、
世
界
最
大
の
保
険
会
社
で
あ
る
米
国
Ａ
Ｉ
Ｇ
社

（37）

図表２　香港IPO資金調達状況上位10社

（単位：10億香港ドル）

＊下線部企業は海外企業（あるいは海外企業子会社）、イタリック体は中国本土企業を示す。

2 19.23

3

4 15.99

Agricultural Bank of China Ltd.
（Ｈ株）

China Rongsheng Heavy Industries
Group Holdings Ltd.

10 Mongolian Mining Corporation 9.30

159.08

93.52

17.39

14.00

5.81

2010

United Company RUSAL Plc 16.01

9 L'Occitane International S.A. 6.11 9.47

5
Changsha Zoomlion Heavy Industry
Science & Tech Dev Co., Ltd.（Ｈ株）

13.03 14.25

7
Xinjiang Goldwind Science &
Technology Co., Ltd.（Ｈ株）

8.17 10.29

8
Sihuan Pharmaceutical Holdings
Group Ltd.

6.61 10.09

2011
1 AIA Group Ltd. Glencore International plc 77.75

PRADA SpA

Shanghai Pharmaceuticals Holding
Co., Ltd（Ｈ株）
Chow Tai Fook Jewellery Group
Limited
CITIC Securities Company Ltd
（Ｈ株）

6
Chongqing Rural Commercial Bank
Co., Ltd.（Ｈ株）

11.47 MGM China Holdings Limited 12.57

New China Life Insurance Company
Ltd（Ｈ株）

Samsonite International S.A.

Sun Art Retail Group Limited
HKT Trust and HKT Limited -
Stapled Securities



の
ア
ジ
ア
生
保
子
会
社
で

あ
るA

IA
G

roup
lim

ited

（
所
在
地：
香
港
）
が
二
〇

一
〇
年
一
〇
月
に
、
そ
し

て
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
が
日
本
企
業
と
し
て
初

め
て
Ｈ
Ｄ
Ｒ
形
式
（
後
述
）

で
二
〇
一
一
年
四
月
に
上

場
し
て
い
る
。

香
港
に
上
場
す
る
外
国

企
業
は
、
世
界
的
に
知
名

度
の
高
い
企
業
（
プ
ラ
ダ

の
よ
う
に
、
欧
米
を
中
心

に
知
名
度
が
高
い
に
も
関

わ
ら
ず
、
初
の
上
場
先
と

し
て
香
港
を
選
択
し
た
企

業
も
あ
る
）、
あ
る
い
は
ロ

シ
ア
や
モ
ン
ゴ
ル
、
カ
ザ

（38）

図表３　2010・2011年の特徴ある外国企業（関連）上場

企業名 母国（登録地）
Primary
あるいは

Secondary
＜2010年の上場企業＞

UC RusalPlc
ロシア
（ジャージー）

Primary

ロクシタン
（L'Occitane 

International S.A.）
ルクセンブルグ Primary

MMC
（モンゴリアン・マイ
ニング・コープ）

本店：モンゴル
（ケイマン）

Primary

AIA Group Limited 香港 Primary

＜2011年の上場企業＞

SBIホールディング 日本 Secondary

グレンコア
（Glencore 

International plc）
スイス Secondary

サムソナイト
（Samsonite 

International S.A.）
米国 Primary

プラダ
（PRADA SpA）

イタリア Primary

Kazakhmys PLC カザフスタン Secondary

コーチ
（Coach, Inc.）

米国 Secondary

業種 上場日 備考

非鉄金属 １月27日
ロシア企業
世界最大のアルミメーカー

消費財／ヘル
スケア

５月７日
フランス大手コスメティックブラ
ンド

エネルギー／
石炭

10月13日
モンゴル企業初の香港上場銘柄。
コークス生産大手

金融／保険 10月29日 米保険大手AIGのアジア生保部門

金融 ４月14日

日本企業初
HDR形式
東証へ上場。香港はセカンダリー
上場。

Materials
（資源商社）

５月25日
スイスに本部のある企業初
ロンドン証券取引所は5月24日上
場

C o n s u m e r
Goods

６月16日 米大手バッグメーカー

ファッショ
ン・ブランド

６月24日
イタリア企業初
ファッション大手

Materials
（銅生産）

６月29日
カザフスタン企業初
ロンドン証券取引所へ上場。香港
証券取引所へはセカンダリー上場

消費財／繊
維・衣料品

12月１日
HDRの上場
アメリカのアパレルブランド



フ
ス
タ
ン
企
業
な
ど
、
地
理
的
に
特
色
あ
る
企
業
が
多
い
。

（
２
）
香
港
取
引
所
の
現
状：

株
式
流
通
市
場
の
状
況

本
節
で
は
、
上
海
や
深
セ
ン
等
中
国
本
土
の
証
券
取
引
所
と
の
比
較
を
行
い
つ
つ
、
香
港
取
引
所
の
株
式
市
場
に
つ
い
て
説
明
す

る
。図

表
４
は
、
二
〇
一
一
年
の
世
界
の
証
券
取
引
所
の
株
式
売
買
金
額
状
況
を
示
し
て
い
る
。
同
表
で
は
、
三
位
に
上
海
証
券
取
引

所
が
、
四
位
に
深
セ
ン
取
引
所
が
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
お
り
、
香
港
取
引
所
は
一
一
番
目
で
あ
る
。
な
お
、
上
海
証
券
取
引
所
の
売
買

金
額
は
、
一
一
位
の
香
港
取
引
所

の
約
二
・
五
倍
で
あ
る
。

図
表
５
は
、
二
〇
一
一
年
の
世

界
の
証
券
取
引
所
の
上
場
企
業
時

価
総
額
上
位
一
〇
位
を
示
し
て
い

る
。
同
図
表
中
、
六
位
に
上
海
取

引
所
が
入
り
、
香
港
取
引
所
は
七

位
に
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
い
る
。

図
表
６
は
、
二
〇
一
一
年
末
時

の
香
港
及
び
中
国
の
取
引
所
の
上

場
会
社
数
を
示
し
て
い
る
。
香
港

（39）

図表４　2011年　株式売買金額

（単位：百万ドル）

（出所）WFE

2 12,723,510.6
3
4 3,657,977.9

ナスダックOMX

上海証取

11 香港取引所 1,444,609.9

取引所

東京証券取引所 3,971,891.8

10 TMXグループ（カナダ） 1,542,173.9

株式売買金額

5 深セン証取 2,838,053.7
6 ロンドン証取グループ 2,836,991.6
7 NYSE・ユーロネクスト（欧） 2,134,213.4
8 韓国取引所 2,029,097.8
9 ドイツ取引所 1,758,185.2

1 NYSE・ユーロネクスト（米） 18,027,085.6

図表５　2011年末　国内上場企業市場時価総額

（単位：百万ドル）

（出所）WFE

2 3,845,131.6
3
4 3,266,418.1

ナスダックOMX

ロンドン証取グループ

取引所

東京証券取引所 3,325,387.8

10 オーストラリア証取 1,198,187.4

市場時価総額

5 NYSE・ユーロネクスト（欧） 2,446,767.5
6 上海証取 2,357,423.3
7 香港取引所 2,258,035.2
8 TMXグループ（カナダ） 1,912,121.9
9 BM&F BOVESPA（ブラジル） 1,228,936.2

1 NYSE・ユーロネクスト（米） 11,795,575.5



取
引
所
の
上
場
会
社
数
は
上
海
の
一
・
五
倍
、
深
セ
ン
証
券
取
引
所
と
は
、
ほ
ぼ
同
規
模
で
あ
る
。
以
上

の
状
況
よ
り
、
上
海
証
券
取
引
所
の
上
場
企
業
は
相
対
的
に
規
模
（
時
価
総
額
）
が
大
き
く
、
香
港
及
び

深
セ
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
企
業
は
小
さ
い
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

な
お
、
外
国
企
業
に
つ
い
て
は
、
香
港
取
引
所
に
は
二
四
社
が
上
場
し
て
い
る
一
方
、
上
海
及
び
深
セ

ン
証
券
取
引
所
に
は
存
在
し
な
い
。
こ
れ
は
、
上
海
・
深
セ
ン
が
外
国
企
業
の
上
場
制
度
を
有
さ
な
い
こ

と
に
よ
る
。

（
３
）
香
港
取
引
所
の
株
式
市
場
の
概
要

香
港
取
引
所
の
株
式
市
場
は
、「
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
」
及
び
「
成
長
企
業
向
け
市
場
（
Ｇ
Ｅ
Ｍ
）」
の
二
つ

が
存
在
す
る
。

メ
イ
ン
ボ
ー
ド
（M

ain
B

oard

）
は
大
型
優
良
企
業
向
け
の
市
場
で
あ
り
、
成
長
企
業
向
け
市
場

（
Ｇ
Ｅ
Ｍ
、G

row
th

E
nterprise

M
arket

）
は
一
九
九
九
年
に
開
設
さ
れ
た
。
企
業
数
で
は
、
メ
イ
ン

ボ
ー
ド
が
全
上
場
会
社
数
の
大
半
を
占
め
て
い
る
。

両
市
場
は
、
上
場
企
業
の
規
模
の
他
、
Ｇ
Ｅ
Ｍ
は
香
港
預
託
証
券
（
Ｈ
Ｄ
Ｒ
）
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
上
場
（
後
述
）
を
認
め
な
い
等

の
違
い
が
あ
る
。
外
国
企
業
の
大
半
が
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
上
場
で
あ
る
。

香
港
預
託
証
券
（
Ｈ
Ｄ
Ｒ
、H

ong
K

ong
D

epositary
R

eceipt

）
と
は
、
預
託
銀
行
（D

epositary
B

ank

）
に
預
託
さ
れ
た
株

式
を
裏
付
け
と
し
て
発
行
さ
れ
る
証
券
で
あ
る
。
香
港
取
引
所
が
二
〇
〇
八
年
よ
り
同
証
券
の
上
場
を
可
能
と
し
た
こ
と
で
、
外
国

企
業
の
Ｈ
Ｄ
Ｒ
形
式
に
よ
る
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
へ
の
上
場
が
可
能
と
な
っ
た
。

（40）

図表６　香港及び中国の証券取引所の上場会社数
（2011年末）

（出所）WFE

上海証取 －
深セン証取

931

合　計

1,411 －

外国企業
香港取引所 1,496 24

国内企業
1,472

931
1,411



な
お
、
東
京
証
券
取
引
所
等
、
日
本
の
証
券
取

引
所
に
上
場
し
て
い
る
企
業
が
香
港
上
場
を
希
望

す
る
場
合
に
は
、
日
本
の
保
管
振
替
決
済
制
度
上
、

株
式
を
証
券
保
管
振
替
機
構
（
ほ
ふ
り
）
の
管
理

下
に
置
く
必
要
が
あ
る
こ
と
、
ま
た
原
則
と
し
て

株
券
発
行
が
困
難
で
あ
る
等
の
制
約
か
ら
、
Ｈ
Ｄ

Ｒ
方
式
が
選
択
さ
れ
る
。

香
港
取
引
所
に
お
け
る
上
場
形
態
と
し
て
は
、

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
（Prim

ary
Listing

）
と
セ

カ
ン
ダ
リ
ー
上
場
（Secondary

Listing
）
の
二

形
態
が
存
在
す
る
。

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
と
は
、
香
港
の
関
係
法
令

や
取
引
所
の
上
場
規
則
を
完
全
に
順
守
す
る
こ
と

を
条
件
に
、
香
港
取
引
所
を
主
要
取
引
所
と
し
て
、

全
株
式
を
香
港
取
引
所
市
場
で
流
通
さ
せ
る
こ
と

を
言
う
。
ま
た
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
上
場

（Secondary
Listing

）
と
は
、
東
京
証
券
取
引
所

や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
い
っ
た
他
の
取
引
所

（41）

図表７　香港取引所の市場別上場企業数推移（年末値）

（出所）WFE
合計

市場

174
1,319

2004

169
1,413

2003

GEM 185
1,037

204 201 198
1,096 1,135 1,173

2005 2006 2007 2008 2009 2010

193 174
1,241 1,261

メインボード 852 892 934 975 1,048 1,087 1,145 1,244

図表８　香港取引所における市場別上場制度の概要

（出所）河野・八木（2011）

Secondary上場

・HDR方式の上場が可能
・資金調達額が小さい（流通株式
数の制限）
・取引所上場規則等の各種免除が
受けられる可能性あり（上場の
準備期間が比較的短い）
・日本基準の財務諸表が認められ
る可能性あり

・セカンダリー上場は不可能

メインボード GEM

Primary上場

・HDR方式の上場が可能
・資金調達額が大きい
・取引所の上場規則等を完全に遵
守する必要あり（上場の準備期
間が長い）
・日本基準の財務諸表は認められ
ない

・HDR方式の上場は不可
・市場が小さい
・上場基準がメインボードに比べ
て緩和
・日本基準の財務諸表は認められ
ない



に
上
場
し
て
い
る
企
業
が
香
港
取
引
所
に
上
場
す
る
場
合
な
ど
、
香
港
取
引
所
を
主
要
取
引

所
と
せ
ず
、
流
通
株
数
を
制
限
す
る
こ
と
等
を
条
件
に
、
一
定
の
上
場
基
準
の
免
除
（
日
本

基
準
で
の
財
務
諸
表
作
成
等
）
が
認
め
ら
れ
る
形
態
で
あ
る
。

（
４
）
香
港
取
引
所
の
収
益
状
況

本
節
で
は
、
香
港
取
引
所
の
収
益
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

香
港
取
引
所
の
損
益
状
況
は
、
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
緩
や
か
に
回
復

の
途
上
に
あ
り
、
そ
の
収
益
構
造
は
大
別
し
て
、
株
式
市
場
（
現
物
市
場
）
部
門
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
市
場
部
門
、
清
算
関
連
ビ
ジ
ネ
ス
（
ク
リ
ア
リ
ン
グ
ハ
ウ
ス
）
部
門
、
市
場
デ
ー
タ

配
信
ビ
ジ
ネ
ス
部
門
の
四
本
柱
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

収
入
別
内
訳
で
は
、
株
式
市
場
に
帰
属
す
る
も
の
が
四
割
強
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
が
一

〜
二
割
、
清
算
関
連
が
三
割
強
、
市
場
デ
ー
タ
配
信
が
一
割
弱
と
な
っ
て
い
る
（
税
引
き
前

利
益
状
況
に
つ
い
て
も
ほ
ぼ
同
様
）。

こ
の
よ
う
に
、
香
港
取
引
所
で
は
、
株
式
市
場
部
門
が
最
大
の
収
益
源
で
あ
り
、
そ
の
経

営
上
、
株
式
市
場
の
振
興
が
最
重
要
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

３
　
香
港
の
立
ち
位
置
を
考
え
る：

グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
拡
大
の
理
由

香
港
取
引
所
に
お
け
る
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
拡
大
の
理
由
と
し
て
は
、
上
場
会
社
（
資
金
調
達
）
側
、
及
び
取
引
所
（
市
場
運
営

（42）

図表９　香港取引所の収益状況

（単位：10億香港ドル、％）

（出所）香港取引所　Annual Reportより作成

1,823

2011

8,390
1,411
7,190
2007

6,032

20112007
7,549 7,035
1,620 1,493 1,612
5,928 5,542 5,954
2008 2009 2010

現物市場 45 42 43 45 43
デリバティブ市場 17 22 15 14 15
清算ビジネス 30 27 32 32 34

8 9 10 9 8

2009
7,566

損益状況 2008 2010
収入（Revenue and other income） 7,855
営業費用（Operating expenses）
税引き前利益（Profit before taxation）

部門別収入内訳状況（％）

市場データ配信



者
）
側
の
理
由
が
考
え
ら
れ
る
。
本
節
で
は
こ
れ
ら
内
容
に
つ
い
て
説

明
す
る
。

（
１
）
上
場
企
業
（
資
金
調
達
）
側
の
理
由

①
急
激
に
拡
大
す
る
中
国
本
土
の
経
済

ま
ず
、
香
港
が
隣
接
す
る
中
国
本
土
に
お
け
る
経
済
成
長
の
著
し
さ

を
理
由
と
し
て
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

図
表
10
は
、
約
一
〇
年
間
の
中
国
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
の
推
移
を
示
し
て

い
る
。
中
国
の
経
済
は
高
成
長
を
続
け
て
お
り
、
過
去
五
年
間
の
平
均

成
長
率
は
九
・
九
二
％
で
あ
る
。

中
国
に
お
い
て
は
、
経
済
の
拡
大
を
背
景
す
る
消
費
者
市
場
の
拡
大

が
続
い
て
お
り
、
近
年
で
は
欧
米
や
日
本
の
高
級
ブ
ラ
ン
ド
品
の
販
売

が
急
拡
大
し
て
い
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
多
く
の
報
道
が
あ
る
こ

と
か
ら
詳
細
に
は
触
れ
な
い
が
、
一
例
を
挙
げ
る
と
、
プ
ラ
ダ
が
香
港

に
上
場
し
た
際
に
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
ウ
ィ
ー
ク
誌
は
「
グ
ロ
ー
バ
ル
経
済

の
重
心
が
ロ
ン
ド
ン
や
Ｎ
Ｙ
か
ら
ア
ジ
ア
へ
シ
フ
ト
し
て
い
る
証
拠
」

と
表
現
し
た
。

中
国
本
土
市
場
に
お
け
る
特
徴
と
し
て
、
他
国
市
場
に
比
し
て
、
上

（43）

図表10 中国の経済（GDP）成長率推移（％）
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場
に
よ
る
企
業
名
や
ブ
ラ
ン
ド
の
消
費
者
へ
の
知
名
度
向
上
効
果
が
大
き
い
こ
と
も
挙
げ
ら
れ
る
。
中
国
人
は
高
級
品
を
身
に
着
け

る
こ
と
で
自
己
の
富
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
こ
と
を
好
む
傾
向
が
強
く
、
そ
の
た
め
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
手
段
と
し
て
の
香
港
上
場
は
不

可
欠
と
さ
れ
る
（
こ
れ
は
、
プ
ラ
ダ
、
ロ
ク
シ
タ
ン
、
コ
ー
チ
、
サ
ム
ソ
ナ
イ
ト
等
高
級
消
費
財
の
上
場
企
業
が
多
い
こ
と
と
整
合

的
で
あ
る
）。

し
か
し
、
こ
れ
ら
海
外
の
高
級
消
費
財
メ
ー
カ
ー
は
上
海
や
深
セ
ン
等
の
中
国
本
土
の
取
引
所
市
場
に
は
直
接
上
場
で
き
な
い
こ

と
か
ら
、
代
替
的
市
場
と
し
て
の
香
港
上
場
を
選
択
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

②
人
民
元
の
自
由
化
状
況

続
い
て
、
香
港
に
外
国
企
業
が
上
場
を
進
め
る
理
由
と
し
て
は
、
香
港
に
お
け
る
人
民
元
の
入
手
の
容
易
さ
を
挙
げ
る
こ
と
が
で

き
る
。
香
港
に
お
い
て
は
、
上
場
に
よ
っ
て
調
達
し
た
資
金
を
人
民
元
に
転
換
す
る
こ
と
が
相
対
的
に
容
易
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
中

国
政
府
が
香
港
の
人
民
元
の
取
引
セ
ン
タ
ー
化
を
進
め
る
中
国
政
府
の
方
針
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
他
国
の
市
場
で
こ
う
し
た
便

益
を
享
受
す
る
こ
と
は
難
し
い
。

ま
た
、
近
年
そ
の
規
模
と
影
響
力
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
中
国
の
各
種
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
は
、
香
港
市
場
な
ど
、
中
国
本
土
か
ら
近

い
市
場
へ
の
投
資
を
好
む
傾
向
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
中
国
マ
ネ
ー
の
取
り
込
み
に
つ
い
て
も
、
香
港
上
場
は
有
利
な
面
が
存
在
す

る
。以

上
の
①
及
び
②
の
理
由
に
加
え
て
、
最
近
で
は
海
外
企
業
の
香
港
上
場
の
成
功
事
例
が
、
他
の
後
続
企
業
に
よ
る
上
場
申
請
を

招
く
と
い
っ
た
好
循
環
を
発
生
さ
せ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
（
例
え
ば
、
プ
ラ
ダ
が
香
港
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
先
と
し
て
選
択
し
た
大
き
な
要
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因
の
一
つ
に
、
ロ
ク
シ
タ
ン
社
の
香
港
上
場
成
功
に
倣
っ
た
旨
の
報
道
が
な
さ
れ
て
い
る
）。

（
２
）
取
引
所
（
市
場
提
供
者
）
側
の
理
由

以
下
で
は
、
市
場
を
提
供
す
る
香
港
取
引
所
側
に
お
け
る
、
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
拡
大
理
由
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

①
香
港
取
引
所
の
相
対
的
な
弱
体
化

図
表
11
は
、
香
港
取
引
所
、
上
海
証
券
取
引
所
、
そ
し
て
深
セ
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
企
業
の
推
移
で
あ
る
。
同
図
表
で
は
、
香

港
に
お
け
る
上
場
外
国
企
業
数
が
拡
大
し
始
め
た
の
は
、
二
〇
〇
六
年
（
を
底
と
し
た
）
以
降
で
あ
り
、
と
り
わ
け
二
〇
一
〇
年
及

び
一
一
年
に
急
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
一
方
、
上
海
及
び
深
セ
ン
証
券
取
引
所
は
、
外
国
企
業
の
上
場
制
度
を
有
さ
な
い

こ
と
か
ら
、
上
場
外
国
企
業
数
は
ゼ
ロ
に
止
ま
っ
て
い
る
。

図
表
12
は
香
港
取
引
所
、
上
海
及
び
深
セ
ン
証
券
取
引
所
の
国
内
上
場
企
業
数
の
推
移
で
あ
る
。

注
目
さ
れ
る
の
は
、
三
取
引
所
の
上
場
会
社
数
拡
大
ペ
ー
ス
の
速
さ
で
あ
り
、
と
り
わ
け
深
セ
ン
取
引
所
は
過
去
一
〇
年
間
で
二

倍
以
上
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
13
は
取
引
所
、
上
海
及
び
深
セ
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
売
買
金
額
の
推
移
で
あ
る
。

三
市
場
と
も
急
ピ
ッ
チ
で
株
式
売
買
金
額
が
拡
大
し
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
程
度
に
は
差
が
あ
り
、
香
港
取
引
所
の
株
式
売
買

金
額
は
、
二
〇
〇
七
年
に
上
海
に
抜
か
れ
、
二
〇
〇
九
年
に
深
セ
ン
に
凌
駕
さ
れ
て
い
る
（
二
〇
〇
一
年
〜
二
〇
〇
二
年
に
つ
い
て

も
上
海
が
香
港
を
凌
駕
し
て
い
る
が
、
そ
の
後
香
港
が
大
幅
に
盛
り
返
し
て
い
た
）。

図
表
14
は
国
内
上
場
企
業
時
価
総
額
に
つ
い
て
同
三
取
引
所
の
状
況
を
示
し
て
い
る
が
、
こ
ち
ら
で
も
香
港
取
引
所
は
二
〇
〇
七

（45）
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図表11 上場外国企業数推移（年末値）

（出所）WFE
深セン

0
0

2002

0
0

2001

上海 0
0

0 0 0
0 0 0

2003 2004 2005 2006 2010 2011

0 0
0 0

香港 10 10 10 10 9 8 17 24
2007 2008 2009

9 10 11
0 0 0
0 0 0

図表12 上場国内企業数推移（年末値）

（出所）WFE
深セン

894
1,169

2002

931
1,411

2001

上海 646
508

715 780 837
508 505 536

2003 2004 2005 2006 2010 2011

833 842
544 579

香港 857 968 1,027 1,086 1,126 1,165 1,396 1,472
2007 2008 2009
1,232 1,251 1,308

860 864 870
670 740 830

（出所）WFE

深セン

取引所

238,520.8
154,251.6

736,357.0
422,639.6

2001

上海 290,657.5
203,073.0

2005 2006
香港 241,012.6 464,272.5 832,400.1

2002 2003 2004
194,003.6 296,155.9 439,463.8
211,643.9 255,964.7 322,828.6
140,660.6 140,287.3 194,457.7

図表13 売買金額
（単位：百万ドル）

深セン

取引所

3,657,977.9
2,838,053.7

2007

上海 4,028,590.3
2,046,013.8

2011
香港 2,133,643.0 1,444,609.9

2008 2009 2010
1,629,782.3 1,416,398.4 1,496,215.2
2,600,208.6 5,055,349.0 4,486,484.4
1,248,721.8 2,771,730.3 3,563,792.0

（出所）WFE

深セン

取引所

286,190.3
115,661.9

917,507.5
227,947.3

2001

上海 NA
NA

2005 2006
香港 506,072.9 1,054,999.3 1,714,953.3

2002 2003 2004
463,054.9 714,597.4 861,462.9
306,443.6 360,106.3 314,315.7
156,647.6 152,872.4 133,404.6

図表14 国内上場企業時価総額

（単位：百万ドル、年末値）

深セン

取引所

2,357,423.3
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2007

上海 3,694,348.0
784,518.6

2011
香港 2,654,416.1 2,258,035.2

2008 2009 2010
1,328,768.5 2,305,142.8 2,711,316.2
1,425,354.0 2,704,778.5 2,716,470.2

353,430.0 868,374.0 1,311,370.1



年
に
上
海
証
券
取
引
所
に
抜
か
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
香
港
取
引
所
及
び
中
国
本
土
の
取
引
所
（
上
海
証
券
取
引
所
、
深
セ
ン
証
券
取
引
所
）
を

比
較
し
た
場
合
、
香
港
市
場
は
二
〇
〇
七
年
前
後
を
タ
ー
ニ
ン
グ
ポ
イ
ン
ト
と
し
て
、
相
対
的
な
地
位
の
弱

体
化
に
直
面
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

②
上
場
申
請
の
取
り
扱
い
方
針

本
節
で
は
、
前
節
で
述
べ
た
相
対
的
な
地
位
の
低
下
に
つ
い
て
、
香
港
取
引
所
が
ど
の
よ
う
な
対
策
を
採

用
し
た
か
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

図
表
15
は
、
香
港
取
引
所
のA

nnual
R

eport

中
に
記
載
さ
れ
て
い
る
上
場
申
請
の
取
り
扱
い
状
況
推
移

（
抜
粋
）
で
あ
る
。

同
表
に
は
、
上
場
申
請
件
数
、
上
場
承
認
件
数
、
そ
し
て
上
場
申
請
の
否
決
件
数
が
示
さ
れ
て
い
る
。
同

表
は
、
香
港
取
引
所
の
外
国
企
業
を
含
む
上
場
申
請
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
、
方
針
転
換
が
あ
っ
た
こ
と
を

示
唆
し
て
お
り
、
大
変
興
味
深
い
。

具
体
的
に
は
、
上
場
申
請
数
は
二
〇
〇
六
年
の
八
八
件
を
底
と
し
て
、
二
〇
一
〇
年
に
は
二
〇
四
件
ま
で

急
拡
大
し
て
お
り
、
上
場
承
認
件
数
も
二
〇
〇
六
年
の
六
五
件
か
ら
二
〇
一
〇
年
の
一
四
一
件
ま
で
拡
大
し

て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
上
場
申
請
が
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
上
場
申
請
の
否
決
件
数
が
、
二
〇
〇
三
年
か
ら

二
〇
〇
六
年
ま
で
の
間
に
は
年
平
均
八
・
五
件
程
度
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
七
年
以
降
急
減
し
て
い
る

（
年
平
均
〇
・
七
五
件
へ
）。

（47）

図表15 香港取引所の上場申請取り扱い状況

＊データ表記方法が変更されたため、2005年以前は数字が異なる（ただし、その違いは些少）。
（出所）香港取引所Annual Report

上場申請否決件数
93
0

2004

141
2

2003

上場承認件数* 73
7

80 76 65
15 5 7

2005 2006 2007 2009 2010

96
0

上場申請件数 101 130 111 88 125 123 204
2008
137

57
1



こ
れ
ら
結
果
は
、
香
港
取
引
所
で
は
、
二
〇
〇
七
年
以
降
に
上
場
審
査
の
運
用
を
大
幅
に
緩
和
し
、
積
極
的
に
上
場
企
業
数
の
拡

大
を
図
る
積
極
的
姿
勢
へ
方
針
を
転
換
し
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

そ
の
背
後
に
あ
る
も
の
は
、
前
節
で
述
べ
た
、
中
国
本
土
の
取
引
所
（
特
に
上
海
証
券
取
引
所
）
の
追
い
上
げ
で
あ
り
、
香
港
は

そ
の
対
策
と
し
て
、
上
場
会
社
数
の
拡
大
（
と
り
わ
け
、
次
節
で
述
べ
る
中
国
本
土
及
び
外
国
企
業
の
上
場
数
拡
大
）
に
よ
っ
て
地

位
強
化
を
図
っ
た
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

③
上
場
勧
誘
関
連
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動

本
節
で
は
、
香
港
取
引
所
の
上
場
に
関
連
し
た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
に
注
目
す
る
。
香
港
取
引
所
は
同
活
動
を
二
〇
〇
六
年
以

降
積
極
的
に
展
開
し
て
お
り
、
以
下
、
香
港
取
引
所
のA

nnualR
eport

の
内
容
に
基
づ
き
詳
細
を
説
明
す
る
。

Ａ
　
二
〇
〇
五
年

二
〇
〇
五
年
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
等
活
動
を
見
る
と
、
中
国
本
土
に
お
け
る
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
や
セ
ミ
ナ
ー
の
開
催
を
行
っ

て
い
る
が
、
海
外
に
お
け
る
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
は
日
本
（
東
京
、
大
阪
）
及
び
台
湾
の
二
か
国
（
地
域
）
の
み
で
あ
る
。

Ｂ
　
二
〇
〇
六
年

香
港
取
引
所
は
こ
の
年
に
、
上
場
決
定
に
関
す
る
組
織
改
革
を
行
い
、
上
場
認
可
に
関
す
る
委
員
会
を
設
置
し
そ
の
内
容
を
集
約

し
て
い
る
。

ま
た
、
中
国
本
土
を
対
象
と
す
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
専
門
チ
ー
ム
を
設
置
し
、
中
国
本
土
に
お
い
て
は
北
京
、
上
海
等
大
都
市
四

か
所
に
加
え
て
、
地
方
都
市
一
六
か
所
で
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
た
。

外
国
（
地
域
）
に
お
け
る
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
実
施
地
域
は
九
か
所
（
台
湾
、
日
本
、
韓
国
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
タ
イ
、
ベ
ト
ナ
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ム
、
カ
ザ
フ
ス
タ
ン
、
ロ
シ
ア
連
邦
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
）
に
拡
大
し
た
。

ま
た
、
外
国
企
業
の
上
場
審
査
を
容
易
と
す
る
上
場
適
格
管
轄
地
制
度
を
上
場
規
則
に
規
定
し
、
既
存
の
香
港
、
中
国
本
土
、
バ

ミ
ュ
ー
ダ
、
ケ
イ
マ
ン
の
他
、
カ
ナ
ダ
（
ブ
リ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
コ
ロ
ン
ビ
ア
）、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
を
同
地
域
と
し
て
設
定
し
た
。

Ｃ
　
二
〇
〇
七
年

香
港
取
引
所
は
、
二
〇
〇
七
年
に
北
京
代
表
部
を
設
置
し
、
中
国
本
土
に
お
け
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
出
張
回
数
が
七
〇
回
と
な
っ

た
。ま

た
、
外
国
（
地
域
）
に
お
け
る
プ
レ
ゼ
ン
を
一
二
地
域
（
日
本
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
韓
国
、
台
湾
、
タ
イ
、
ベ

ト
ナ
ム
、
イ
ン
ド
、
カ
ザ
フ
ス
タ
ン
、
ロ
シ
ア
、
モ
ン
ゴ
ル
、
米
国
）
で
合
計
三
〇
回
開
催
し
た
。
こ
れ
ら
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン

中
に
は
、
元
香
港
行
政
府
財
務
長
官
等
が
説
明
者
と
し
て
参
加
し
た
事
例
も
あ
る
（
１
）。

Ｄ
　
二
〇
〇
八
年

香
港
取
引
所
は
、
海
外
一
四
か
国
（
地
域
）（
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
カ
ナ
ダ
、
イ
ン
ド
、
日
本
、
カ
ザ
フ
ス
タ
ン
、
韓
国
、
マ
レ

ー
シ
ア
、
モ
ン
ゴ
ル
、
ロ
シ
ア
、
台
湾
、
英
国
、
米
国
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
、
ベ
ト
ナ
ム
）
で
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
を
開
催
し
、
上
場

に
関
連
す
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
出
張
は
三
〇
回
と
な
っ
た
。

ま
た
、
中
国
本
土
に
お
け
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
と
し
て
は
、
セ
ミ
ナ
ー
開
催
数
が
一
三
回
、
五
〇
以
上
の
都
市
で
会
合
を
開

き
、
関
連
す
る
出
張
は
八
〇
回
を
超
え
た
。

こ
れ
ら
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
と
並
行
し
て
、
取
引
所
で
は
鉱
業
関
連
企
業
の
上
場
誘
致
を
強
化
す
る
と
共
に
、
香
港
預
託
証
券

（
Ｈ
Ｄ
Ｒ
）
を
利
用
し
た
外
国
企
業
の
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
上
場
を
可
能
と
す
る
よ
う
規
則
改
正
を
行
っ
た
。
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Ｅ
　
二
〇
〇
九
年

二
〇
〇
九
年
のA

nnualR
eport

に
お
け
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
状
況
の
詳
細
記
載
は
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
変
更
に
関
し
て

明
確
な
理
由
は
見
当
た
ら
な
い
が
、
取
引
所
と
し
て
は
活
発
な
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
を
継
続
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
香
港
取
引
所
に
お
け
る
外
国
企
業
上
場
数
は
、
二
〇
〇
六
年
の
八
社
を
底
と
し
て
、
二
〇
一
一
年
に
は
二
四
社
ま

で
拡
大
し
て
い
る
。
香
港
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
拡
大
成
功
は
、
取
引
所
に
よ
る
「
上
場
方
針
の
変
更
」「
マ
ー
ケ

テ
ィ
ン
グ
活
動
の
強
化
」
と
い
っ
た
活
動
、
そ
し
て
「
中
国
ビ
ジ
ネ
ス
拡
大
」
を
目
標
と
す
る
上
場
企
業
ニ
ー
ズ
が
う
ま
く
噛
み
合

っ
た
結
果
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
ま
と
め：

香
港
は
今
後
ど
う
な
る
の
か
？

以
上
、
香
港
取
引
所
に
お
け
る
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
活
性
化
に
関
す
る
、
背
景
や
上
場
企
業
側
ニ
ー
ズ
、
取
引
所
側
の
活
動

状
況
に
つ
い
て
説
明
を
行
っ
た
。
最
後
に
本
節
で
は
、
簡
単
に
今
後
の
香
港
取
引
所
の
行
方
に
つ
い
て
簡
単
な
見
解
を
示
す
。

香
港
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
将
来
を
検
討
す
る
場
合
に
重
要
な
こ
と
は
、
厳
し
い
競
合
相
手
と
な
り
う
る
上
海
や

深
セ
ン
と
い
っ
た
中
国
本
土
の
取
引
所
の
対
応
で
あ
る
。

現
時
点
で
は
、
上
海
及
び
深
セ
ン
証
券
取
引
所
に
外
国
企
業
の
上
場
制
度
は
な
く
、
香
港
取
引
所
と
の
競
合
状
態
は
存
在
し
な

い
。し

か
し
、
上
海
取
引
所
が
二
〇
一
〇
年
一
二
月
に
発
表
し
た
、
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
「
上
海
証
券
取
引
所
戦
略
規
画
」
に
お
い
て

注
目
さ
れ
る
内
容
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。
上
海
取
引
所
は
、
複
数
あ
る
戦
略
プ
ラ
ン
の
中
、
二
〇
一
一
年
か
ら
二
〇
一
三
年
ま
で
の
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短
期
計
画
に
お
い
て
、
国
際
企
業
の
上
場
市
場
で
あ
る
「
国
際
板
」
の
整
備
を
挙
げ
て
お
り
、
こ
れ
が
実
現
す
れ
ば
、
香
港
に
お
け

る
外
国
企
業
の
誘
致
戦
略
と
競
合
す
る
こ
と
は
必
至
で
あ
る
（
２
）。

更
に
、
香
港
に
と
っ
て
こ
の
問
題
が
深
刻
で
あ
る
こ
と
は
、
上
海
証
券
取
引
所
の
「
規
画
」
は
、
国
務
院
が
二
〇
〇
九
年
に
発
表

し
た
意
見
（
上
海
の
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
化
に
関
す
る
意
見
）
を
受
け
て
発
表
し
た
も
の
で
あ
り
、
事
実
上
政
府
の
後
押
し
を
受
け

て
い
る
点
に
あ
る
。
政
府
の
方
針
が
大
き
く
意
味
を
持
つ
中
国
に
お
い
て
、
上
海
の
海
外
企
業
誘
致
戦
略
は
香
港
取
引
所
に
と
っ
て

脅
威
と
な
る
こ
と
は
想
像
に
難
く
な
い
。

し
か
し
、
そ
の
一
方
で
、
人
民
元
の
取
り
扱
い
業
務
の
自
由
化
が
進
ま
な
い
（
あ
る
い
は
上
海
の
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
計
画
が
進

展
し
な
い
）
場
合
に
は
、
香
港
は
上
海
に
対
し
優
位
な
立
場
で
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
拡
大
策
を
進
め
る
こ
と
が
可
能
と

な
る
。
こ
の
場
合
、「
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
上
海
・
深
セ
ン
」
と
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
香
港
」
と
の
現
行
の
構
図
が
継
続
す
る
こ
と
に

な
る
。

香
港
取
引
所
で
は
こ
う
し
た
複
数
の
可
能
性
を
考
慮
し
た
上
で
、
そ
の
進
路
を
決
定
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
中
で

注
目
さ
れ
る
の
が
、
上
海
・
深
セ
ン
取
引
所
と
の
提
携
で
あ
る
。
香
港
取
引
所
が
二
〇
一
一
年
八
月
に
発
表
し
た
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー

ス
に
よ
れ
ば
、
香
港
取
引
所
は
上
海
証
券
取
引
所
及
び
深
セ
ン
証
券
取
引
所
と
、
香
港
に
お
け
る
ジ
ョ
イ
ン
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

の
創
設
に
つ
い
て
議
論
中
で
あ
る
。
同
企
業
は
、
指
数
及
び
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
や
新
指
数
の
編
集
・
開
発
な
ど
、
ビ
ジ
ネ
ス

分
野
の
協
力
の
可
能
性
に
つ
い
て
、
検
討
及
び
開
発
を
目
的
と
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
ま
だ
具
体
的
契
約
締
結
に
は
至
っ
て
い
な
い

こ
と
か
ら
、
協
議
が
難
航
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
）。

以
上
の
よ
う
に
、
香
港
取
引
所
の
将
来
像
は
明
確
と
は
い
え
ず
、
ま
た
必
ず
し
も
明
る
い
わ
け
で
も
な
い
。
し
か
し
、
グ
ロ
ー
バ

ル
な
取
引
所
間
競
争
が
進
む
中
で
、
香
港
取
引
所
が
そ
の
生
き
残
り
策
と
し
て
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に
活
路
を
見
出
し
、
上
場
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企
業
誘
致
に
成
功
し
た
実
績
は
、
世
界
的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
が
縮
小
す
る
中
で
の
快
挙
で
あ
り
、
大
き
な
意
味
が
あ
る
。
今
後
と
も
、

ア
ジ
ア
各
国
の
証
券
市
場
の
行
く
末
を
見
て
い
く
上
で
、
香
港
取
引
所
の
活
動
に
は
注
目
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

二
〇
一
一
年
六
月
三
〇
日
現
在
、
香
港
特
別
行
政
区
政
府
に
よ
る
香
港
取
引
所
の
株
式
保
有
比
率
は
五
・
八
％
で
第
二
位
で
あ
り
、
行
政

府
と
取
引
所
の
間
に
は
密
接
な
関
係
が
あ
る
。

（
２
）

こ
う
し
た
香
港
取
引
所
の
立
場
を
反
映
し
た
も
の
と
し
て
、
二
〇
一
一
年
に
は
香
港
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
買
収
交
渉
中
と

の
一
部
報
道
（
香
港
取
引
所
は
否
定
）
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
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献
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は
じ
め
に

二
〇
〇
八
年
秋
に
深
刻
化
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
危
機
以
降
、
金
融
機
関
お
よ
び
投
資
家
は
、
資
金
調
達
・
投
資
先
選
択
等
の

さ
ま
ざ
ま
な
面
で
方
向
転
換
を
迫
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
な
か
、
近
年
で
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
注
目
が
集
ま
っ
て
お
り
、

発
行
額
の
急
増
や
発
行
国
の
増
加
が
顕
著
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
概
要
と
カ
バ
ー
ド
・

ボ
ン
ド
の
商
品
性
を
ま
と
め
た
の
ち
、
近
年
の
市
場
拡
大
と
発
行
国
増
加
の
背
景
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
概
要

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
協
議
会
（E

uropean
C

overed
B

ond
C

ouncil：

Ｅ
Ｃ
Ｂ
Ｃ
）
に
よ
れ
ば
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ

ン
ド
と
は
、
質
の
高
い
カ
バ
ー
プ
ー
ル
（
担
保
資
産
の
プ
ー
ル
）
を
担
保
に
お
も
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発
行
さ
れ
て
い
る
債
券
（
１
）

で
、
そ

の
信
用
力
の
高
さ
か
ら
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
市
場
で
は
国
債
に
次
ぐ
安
全
資
産
と
み
な
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
ほ

と
ん
ど
の
国
に
お
い
て
、
発
行
体
や
担
保
資
産
の
種
類
・
質
が
法
律
（
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
の
た
め
に
設
け
ら
れ
た
特
別
法
）

に
よ
り
厳
し
く
規
定
さ
れ
て
お
り
、
発
行
体
は
ほ
ぼ
全
て
の
国
で
信
用
力
の
高
い
金
融
機
関
や
専
門
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。

そ
し
て
お
も
な
担
保
資
産
は
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
と
住
宅
ロ
ー
ン
で
、
投
資
家
は
機
関
投
資
家
が
中
心
で
あ
る
。
な
お
一
部
の

中
央
銀
行
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。
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ボ
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簗
田
　
　
優



カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
つ
い

て
よ
り
詳
し
く
み
て
い
く
と
、
公
表

さ
れ
て
い
る
最
新
の
公
式
デ
ー
タ
（
３
）

で

は
、
二
〇
一
〇
年
末
時
点
で
約
二
・

五
兆
ユ
ー
ロ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

が
発
行
さ
れ
て
い
る
（
図
表
１
）。

二
〇
一
〇
年
末
ま
で
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

で
発
行
さ
れ
た
証
券
化
商
品
（
４
）

が
約
二

兆
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
る

と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
で
は
証
券
化
商
品
よ
り
一
般
的

な
金
融
商
品
・
資
金
調
達
手
段
だ
っ

た
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
Ｅ
Ｃ
Ｂ
Ｃ

に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇

一
一
年
上
半
期
ま
で
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
金
融
機
関
が
調
達
し
た
資
金
の
三

八
％
が
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発

行
に
よ
る
調
達
で
あ
っ
た
（
図
表

（54）

図表１　カバード・ボンド発行残高（担保資産別、2010年末時点）

（100万 ）

（出所）European Covered Bond Council [2011] p. 457を参考に筆者作成。

スペイン 0 361,751
デンマーク
フランス 88,693 320,480

18,350

75,548

合計 607,984 0 2,500,943

219,947
343,401
332,505
156,239

1,789,739

公共部門向け
貸出債権

0 0 339,227

ラトビア 0 63 0 63

オーストリア 19,555 7,645 0 27,200
ギリシャ 0 19,750 0 19,750
カナダ 0 18,003 0 18,003
アメリカ 0 11,497 0 11,497

住宅ローン

イギリス 3,548 205,370 0 208,918
スウェーデン 0 188,750 0 188,750
ノルウェー 1,837 70,178 0 72,015
アイルランド 36,550 29,037 0 65,587
スイス 0 62,046 0 62,046
オランダ 0 40,764 0 40,764
イタリア 10,092 26,925 0 37,017
ポルトガル 1,400 27,730 0 29,130
ルクセンブルク 28,889 0 0 28,889

0
6,722

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0
0

船舶 混合資産 合計

ドイツ 412,090 7,805 0 639,842

フィンランド 0 10,125 0 0 10,125
チェコ 0 8,242 0 0 8,242
ハンガリー 0 6,323 0 0 6,323
スロヴァキア 0 3,442 0 0 3,442
ニュージーランド 0 1,247 0 0 1,247
ポーランド 126 511 0 0 637



２
）。
さ
ら
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
（E

uropean
C

entralB
ank：

Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
に

よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
末
時
点
の
ユ
ー
ロ
圏
の
債
券
発
行
残
高
が
約
一
六
兆
ユ
ー

ロ
で
、
そ
の
う
ちM

F
Is

（
５
）

か
ら
発
行
さ
れ
た
債
券
が
約
五
・
二
兆
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
。

そ
こ
か
ら
計
算
す
る
と
、
残
高
が
約
二
・
五
兆
ユ
ー
ロ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市

場
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
債
券
市
場
の
一
五
・
六
％
、M

F
Is

発
行
債
券
の
五
〇
％
近
く

を
占
め
る
巨
大
な
市
場
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図
表
１
か
ら
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
を
国
別
に
み
て
い
く
と
（
６
）、

発
行
残
高
の
上

位
六
カ
国
が
ド
イ
ツ
（
約
六
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）、
ス
ペ
イ
ン
（
約
三
六
〇
〇
億
ユ

ー
ロ
）、
デ
ン
マ
ー
ク
（
約
三
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）、
フ
ラ
ン
ス
（
約
三
二
〇
〇
億
ユ

ー
ロ
）、
イ
ギ
リ
ス
（
約
二
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
（
約
一
九
〇
〇
億

ユ
ー
ロ
）
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
六
カ
国
で
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
八
〇
％
以

上
を
占
め
て
い
る
。
な
か
で
も
ド
イ
ツ
の
発
行
残
高
が
際
立
っ
て
多
く
、
ド
イ
ツ
だ

け
で
市
場
全
体
の
二
五
％
以
上
を
発
行
し
て
い
る
。
ま
た
上
記
六
カ
国
の
発
行
残
高

を
各
国
別
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
対
比
で
み
る
と
（
７
）、

ド
イ
ツ
が
八
・
八
％
、
デ
ン
マ
ー
ク
が
一
四

一
・
八
％
、
フ
ラ
ン
ス
が
一
〇
・
四
％
、
イ
ギ
リ
ス
が
一
二
・
一
％
、
ス
ウ
ェ
ー
デ

ン
が
五
四
・
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
金
融
市
場
の
み
な

ら
ず
、
各
国
経
済
全
体
か
ら
み
て
も
大
き
な
位
置
付
け
と
な
っ
て
い
る
。

ち
な
み
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
各
国
ご
と
に
名
称
が
異
な
る
。
例
え
ば
、
ド
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図表２　ヨーロッパの金融機関の資金調達構造（2010年から2011年上半期）

政府保証債、
6%劣後債、

5%

カバード・ボンド、
38%

シニア無担保社債、
51%

（注）証券化商品の発行と短期金融市場からの借入を除く
（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 70.



イ
ツ
で
は
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
リ
ー
フ
（Pfand

B
rief

）、
ス
ペ
イ
ン
で
は
セ
デ
ュ
ラ
ス
・
イ
ポ
テ
カ
リ
ア
ス
（C

edulas
H

ipotecarias

）、

フ
ラ
ン
ス
で
は
オ
ブ
リ
ガ
シ
オ
ン
・
フ
ォ
ン
シ
ェ
（O

bligations
F

oncières

）、
イ
ギ
リ
ス
で
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
テ
ッ
ド
・
カ
バ
ー

ド
・
ボ
ン
ド
（R

egulated
C

overed
B

ond

）
な
ど
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

つ
ぎ
に
、
図
表
１
か
ら
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
担
保
資
産
の
大
部
分
は
住
宅
ロ
ー
ン
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
を
中
心
に
、
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
資
産
と
す
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
も
発
行
さ
れ
て
い
る
。
も
と
も
と
カ
バ
ー

ド
・
ボ
ン
ド
は
、
一
七
世
紀
の
イ
タ
リ
ア
で
発
行
さ
れ
た
債
務
証
券
を
起
源
と
す
る
と
言
わ
れ
て
い
る
が
、
一
八
世
紀
後
半
に
ド
イ

ツ
で
抵
当
銀
行
法
が
制
定
さ
れ
て
以
降
は
、「
ド
イ
ツ
で
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
に
発
行
す
る
債
券
＝
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
リ

ー
フ
」
が
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
で
あ
る
と
言
っ
て
差
し
支
え
な
い
状
況
で
あ
っ
た
。
し
か
し
二
〇
〇
〇
年
前
後
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発

行
国
が
増
加
し
て
い
く
な
か
、
担
保
と
し
て
認
め
ら
れ
る
資
産
も
多
様
な
も
の
と
な
り
、
結
果
と
し
て
住
宅
ロ
ー
ン
が
担
保
資
産
と

し
て
主
流
と
な
っ
た
（
図
表
３
）。

た
だ
し
二
〇
〇
五
年
以
降
、
ド
イ
ツ
に
お
け
る
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
額
は
減
少

し
、
そ
れ
に
伴
い
ド
イ
ツ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
額
が
全
体
的
に
減
少
し
た
。
と
い
う
の
も
、
ド
イ
ツ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

の
主
要
発
行
体
で
あ
っ
た
州
立
銀
行
に
付
さ
れ
て
い
た
貸
出
債
権
へ
の
州
政
府
保
証
が
二
〇
〇
五
年
に
撤
廃
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
い
州

政
府
保
証
が
あ
っ
た
こ
と
に
よ
り
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
た
債
権
が
担
保
資
産
と
し
て
認
め
ら
れ

な
く
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
担
保
資
産
の
物
理
的
な
減
少
か
ら
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発

行
額
が
減
少
し
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
全
体
の
発
行
額
も
減
少
し
た
の
で
あ
る
（
８
）。

な
お
、
こ
こ
で
イ
ギ
リ
ス
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
拡
大
が
近
年
特
に
顕
著
で
あ
る
こ
と
に
触
れ
て
お
き
た
い
。
イ
ギ
リ
ス

で
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
本
格
的
に
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
二
〇
〇
八
年
か
ら
で
あ
る
が
、
前
年
の
二
〇
〇
七
年
末
時
点

（56）



で
は
発
行
残
高
が
約
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
、
発
行
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
も
四
％
で
あ
っ
た
（
９
）。

し
か
し
二
〇
一
〇
年
末
ま
で
に
、
先
に
述

べ
た
と
お
り
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
＝
世
界
）
第
五
位
の
発
行
残
高
に
ま

で
市
場
は
急
拡
大
し
た
。
こ
れ
は
つ
ぎ
に
述
べ
る
よ
う
に
、
歴
史

的
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
額
が
多
い
国
々
と
同
様
に
、
イ
ギ

リ
ス
で
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
関
す
る
根
拠
法
の
整
備
が
行
わ

れ
た
こ
と
が
大
き
く
影
響
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

２
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
特
徴

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
特
徴
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
そ
の
お

も
な
特
徴
と
し
て
は
つ
ぎ
の
四
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、

①
根
拠
法
に
よ
り
厳
格
に
規
制
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
②
オ
ン
バ
ラ

ン
ス
型
債
券
で
あ
る
こ
と
、
③
二
重
リ
コ
ー
ス
が
可
能
で
あ
る
こ

と
、
そ
し
て
④
Ｅ
Ｕ
の
金
融
規
制
等
に
お
い
て
優
遇
措
置
が
施
さ

れ
て
い
る
こ
と
、
の
四
点
で
あ
る
。
た
だ
し
②
・
③
に
つ
い
て
は
、

①
で
挙
げ
た
根
拠
法
の
な
か
で
規
定
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
り
、

④
に
つ
い
て
は
根
拠
法
の
も
と
で
発
行
さ
れ
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン

ド
に
適
用
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ

（57）

図表３　カバード・ボンドの担保資産種類の推移
（10億　）
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（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 56.



ン
ド
は
、
特
に
①
の
根
拠
法
に
よ
る
厳
格
な
規
制

に
よ
り
特
徴
づ
け
ら
れ
る
と
言
え
る
。

そ
こ
で
ま
ず
①
の
根
拠
法
の
点
に
つ
い
て
述
べ

る
と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
を
行
っ
て
い

る
国
の
ほ
と
ん
ど
は
、
特
別
に
定
め
ら
れ
た
根
拠

法
に
よ
り
厳
格
に
規
制
さ
れ
て
い
る
（
図
表
４
）。

そ
し
て
根
拠
法
で
は
、
発
行
体
や
担
保
資
産
の
種

類
と
質
、
担
保
資
産
の
Ｌ
Ｔ
Ｖ
（Loan

to
V

alue

）、

情
報
開
示
方
法
や
頻
度
、
発
行
ス
キ
ー
ム
、
担
保

資
産
お
よ
び
発
行
債
券
（
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
）

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
扱
い
等
が
明
確
に
規
制

さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
に
よ
り
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

の
規
格
化
と
品
質
（
信
用
力
）
の
維
持
が
図
ら
れ

て
い
る
。
根
拠
法
が
整
備
さ
れ
て
い
な
い
国
や
、

根
拠
法
が
整
備
さ
れ
て
い
て
も
そ
れ
に
沿
う
か
た

ち
以
外
で
発
行
を
行
う
金
融
機
関
か
ら
は
、
証
券

化
技
術
や
個
別
契
約
に
よ
り
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

に
近
い
性
質
を
持
た
せ
た
債
券
が
発
行
さ
れ
て
い

（58）

図表４　カバード・ボンド法制の各国比較

名称
Pfand Brief Cedulas Hipotecarias

発行体 貯蓄金融機関等 全金融機関

（出所）European Covered Bond Council ホームページより筆者作成（http://www.ecbc.eu/
framework/freeCompare）。

情報開示義務 有り

スペイン

ファンドブリーフ
セデュラス・イポテカ
リアス等

ストレステストの
頻度

毎週 不定期

ドイツ フランス イギリス

Obligations Foncières
Regulated Covered
Bond

オブリガシオン・フォ
ンシェ等

レギュレーテッド・カ
バード・ボンド

特別金融機関 免許を受けた金融機関
投資家の発行体に
対する遡及権

直接遡及可 直接遡及可 直接遡及可 直接遡及可

担保資産の保有者 発行体 発行体 発行体 SPE（LLP）

担保資産

公共部門向け貸出債
権、船舶ローン、航空
機ローン、金融機関へ
の貸出債権

公共部門向け貸出債
権 、 住 宅 ロ ー ン 、
MBS（条件付き）

住宅ローン

公共部門向け貸出債
権 、 住 宅 ロ ー ン 、
MBS（条件付き）、住
宅協会への貸出債権、
PPI/PFIへの貸出債権

最低超過担保 ２% ２% 条件により有り 約10％

担保資産のLTV上
限

住宅ローン　　　60％
商業ローン　　　60％
船舶ローン　　　60％
航空機ローン　　60％

住宅ローン　　　80％
商業ローン　　　60％

住宅ローン　　　60％
商業ローン　　　80％

住宅ローン　60～80％
商業ローン　60～70％
船舶ローン　　　60％

LTV算出の根拠 貸出額 貸出額 貸出額 市場価格

毎日 不定期

有り 有り 有り



る
場
合
も
あ
り
、
こ
れ
ら
は
一
般
に
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
た
だ
し
二
〇
一
二
年
六
月
時

点
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
だ
け
で
も
二
五
カ
国
、
北
米
や
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
な
ど
を
含
め
れ
ば
約
三
〇
カ
国
以
上
で
根
拠
法
が
整
備

さ
れ
て
い
る
。
近
年
の
例
を
挙
げ
れ
ば
、
イ
ギ
リ
ス
が
二
〇
〇
八
年
に
、
韓
国
が
二
〇
〇
九
年
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
二
〇
一
〇

年
に
法
整
備
を
行
っ
た
。
そ
し
て
ア
メ
リ
カ
で
も
、
上
下
両
院
で
法
案
が
出
て
お
り
、
近
い
将
来
に
は
法
整
備
が
実
現
す
る
も
の
と

思
わ
れ
る
。
な
お
日
本
で
は
日
本
政
策
投
資
銀
行
な
ど
が
中
心
と
な
り
法
整
備
も
含
め
国
内
導
入
の
可
能
性
に
か
ん
す
る
議
論
を
行

っ
た
が
、
現
時
点
で
は
具
体
的
な
話
に
は
な
っ
て
い
な
い
。

つ
ぎ
に
②
の
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
型
債
権
で
あ
る
点
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
例
え
ば
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
場
合
、
も
と
も
と
発
行
体
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
の
資
産
側
に
あ
っ
た
担
保
資
産
（
住
宅
ロ
ー
ン
）
が
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
の
特
別
目
的
ヴ
ィ
ー
ク
ル
（S

pecial
P

urpose

V
ehicle：

Ｓ
Ｐ
Ⅴ
）
に
移
転
さ
れ
、
Ｓ
Ｐ
Ｖ
等
は
そ
れ
ら
を
担
保
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
発
行
す
る
。
し
か
し
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
場
合
、

根
拠
法
の
規
定
に
よ
り
、
発
行
体
（
金
融
機
関
）
は
担
保
資
産
を
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
等
す
る
こ
と
な
く
直
接
保
有
し
、
ま
た
カ
バ
ー

ド
・
ボ
ン
ド
と
そ
の
担
保
資
産
は
発
行
体
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
に
残
す
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
（
図
表
５
左
）。
こ
の
点
が
カ
バ

ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
大
き
な
相
違
点
で
あ
り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
型
債
券
と
さ
れ
る
理
由
で
あ
る
（
10
）。

な
お
、
こ
の
よ
う
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
型
で
あ
る
と
い
う
点
は
大
変
重
要
な
意
味
を
持
つ
。
す
な
わ
ち
、
担

保
資
産
が
貸
出
債
権
と
し
て
ま
だ
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
に
あ
る
段
階
で
は
、
そ
こ
に
は
金
利
リ
ス
ク
・
信
用
リ
ス
ク
な

ど
様
々
な
リ
ス
ク
が
あ
る
。
し
か
し
、
も
し
そ
の
債
権
を
担
保
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
発
行
さ
れ
る
場
合
、
債
権
は
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
さ
れ
て

証
券
化
さ
れ
る
た
め
、
リ
ス
ク
の
多
く
は
投
資
家
に
移
転
さ
れ
る
。
し
か
し
債
権
が
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
と
な
る
場
合
、

担
保
資
産
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
も
発
行
体
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
残
す
（
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
）
た
め
、
投
資
家
に
移
転
さ
れ
る
リ
ス

ク
は
限
定
的
で
あ
る
。
そ
の
た
め
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
体
は
、
担
保
資
産
の
質
を
高
く
維
持
し
、
積
極
的
に
リ
ス
ク
を
管
理

（59）



す
る
必
要
が
あ
る
。
く
わ
え
て
各
国
の
根
拠
法
に
基
づ
く
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
で
あ
れ
ば
、
そ
の
担
保
資
産
は
専
門
監
査
機
関
等
の

監
査
を
定
期
的
に
受
け
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
監
督
機
関
等
は
必
要
に
応
じ
て
担
保
資
産
の
入
替
え
を
指
示
す
る
権
限

を
付
与
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
そ
の
た
め
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
、
そ
も
そ
も
質
の
低
い
資
産
を
担
保
に
し
発
行
を
行
う
動
機

が
低
い
構
造
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
別
の
見
方
を
す
れ
ば
、
投
資
家
保
護
に
優
れ
た
債
権
で
、
い
わ
ゆ
るO

riginate
T

o

D
istribute

型
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
は
不
向
き
な
債
券
な
の
で
あ
る
。

な
お
、
先
に
挙
げ
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
ス
キ
ー
ム
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
代
表
的
な
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
国
で
あ
る
ド

イ
ツ
と
ス
ペ
イ
ン
の
例
で
、「
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
方
式
」
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
紙
幅
の
関
係
で
他
の
例
を
詳
細
に
挙
げ
る
こ

と
は
で
き
な
い
が
、
フ
ラ
ン
ス
は
Ｓ
Ｐ
Ⅴ
が
発
行
体
と
な
っ
て
お
り
（
Ｓ
Ｐ
Ｖ
発
行
方
式
）、
ま
た
イ
ギ
リ
ス
や
イ
タ
リ
ア
は
Ｓ
Ｐ

（60）

図
表
５
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
方
式
の
概
要

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
方
式
（
独
・
西
）

発
行
体

S
P
V
発
行
方
式
（
仏
）

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー

S
P
V
保
証
方
式
（
英
・
伊
）

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー

 発
行

発
行

保
証

投
資
家

投
資
家

S
P
V

保
全

保
全

発
行
体
（
S
P
V
）

純
資
産

超
過
担
保

担
保
資
産

負
債

純
資
産

超
過
担
保

純
資
産

そ
の
他
資
産

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

投
資
家

そ
の
他
資
産

カ
バ
ー
プ
ー
ル

超
過
担
保

そ
の
他
資
産

負
債

カ
バ
ー
プ
ー
ル

そ
の
他
資
産

そ
の
他
負
債

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

担
保
資
産

を
移
転
　

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

カ
バ
ー
プ
ー
ル

担保資産を移転

（
出
所
）
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
［

2012］
18頁

を
基
に
筆
者
作
成



Ｖ
が
担
保
資
産
を
保
有
し
て
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
保
証
す
る
か
た
ち
（
Ｓ
Ｐ
Ｖ
保
証
方
式
）
と
な
っ
て
い
る
（
11
）（

図
表
５
）。
た
だ
し
、

い
ず
れ
の
場
合
に
お
い
て
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の
投
資
家
を
保
護
す
る
仕
組
み
は
確
保
さ
れ
て
い
る
。

つ
ぎ
に
③
の
二
重
リ
コ
ー
ス
型
債
券
で
あ
る
点
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の

投
資
家
は
発
行
体
が
破
綻
し
た
場
合
、
担
保
資
産
と
発
行
体
の
残
余
資
産
の
双
方
に
対
し
て
償
還
請
求

が
で
き
る
こ
と
が
根
拠
法
で
認
め
ら
れ
て
い
る
（D

ual
R

ecourse

）。
こ
れ
が
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
場
合
で
あ
れ

ば
、
現
実
的
に
は
カ
バ
ー
プ
ー
ル
に
し
か
リ
コ
ー
ス
が
で
き
な
い
（Single

R
ecourse

）。
こ
の
よ
う

な
二
重
の
リ
コ
ー
ス
権
は
、
投
資
家
が
負
う
損
失
を
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
比
べ
軽
い
も
の
に
す
る
こ
と
か
ら
投
資

家
保
護
的
で
あ
り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
信
用
力
を
高
め
る
一
因
と
も
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
カ

バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
体
の
破
綻
率
や
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
自
体
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
非
常
に
低

く
、
一
般
的
に
投
資
適
格
と
さ
れ
る
Ｂ
Ｂ
Ｂ
以
上
の
格
付
け
を
三
大
格
付
会
社
か
ら
付
与
さ
れ
た
カ
バ

ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
、
二
〇
〇
八
年
以
降
の
金
融
市
場
の
混
乱
期
を
含
め
て
も
〇
・
二

〜
〇
・
五
八
％
（
図
表
６
）
と
、
同
格
付
け
の
証
券
化
商
品
等
と
比
較
し
て
も
低
い
値
と
な
っ
て
い
る
（
12
）。

そ
し
て
④
の
Ｅ
Ｕ
金
融
規
制
に
お
け
る
優
遇
措
置
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
の
投
資
信
託
等
に
関

す
る
規
制
で
あ
る
〝
譲
渡
可
能
証
券
へ
の
集
合
投
資
に
関
す
る
指
令：

U
ndertakings

for
C

ollective

Investm
ent

in
T

ransferable
Securities

D
irective

（
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）〞
で
は
、
Ｅ
Ｕ
の
適
格
投
資
信

託
が
単
独
発
行
体
の
発
行
す
る
有
価
証
券
へ
投
資
す
る
場
合
、
投
資
上
限
を
自
ら
の
資
産
の
五
％
ま
で

と
制
限
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
投
資
先
が
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
示
す
条
件
（
13
）

を
満
た
す
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
で

あ
る
場
合
に
限
り
、
こ
の
上
限
が
二
五
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｕ
の
自
己
資
本
比
率

（61）

図表６　カバード・ボンドの年間デフォルト率

AAA/Aaa 0.00 0.00
AA/Aa
A/A 0.08 0.24

（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 36.
BB/Ba 0.95

Fitch（1991-2010）

0.02 0.24

BBB/Baa 0.25 0.58

S&P（1981-2010） Moody's（1983-2010)
0.00
0.02
0.06
0.20
1.20 1.28



規
制
で
あ
る
資
本
要
求
指
令
（C

apital
R

equirem
ents

D
irectives：

Ｃ
Ｒ
Ｄ
）
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｄ
で
示
さ
れ
た
条
件
を
満
た

す
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
場
合
、
こ
れ
を
資
産
と
し
て
保
有
す
る
際
の
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
が
二
〇
％
か
ら
一
〇
％
に
引
き
下
げ
ら

れ
て
い
る
（
14
）。

そ
の
他
に
も
Ｅ
Ｕ
で
は
、
こ
の
よ
う
な
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
対
す
る
優
遇
措
置
が
複
数
設
け
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
に

よ
り
投
資
家
に
お
い
て
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
保
有
す
る
メ
リ
ッ
ト
が
高
め
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

な
お
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
の
扱
い
は
明
確
に
な
っ
て
い
な
い
部
分
が
多
い
も
の
の
、
二
〇
一
五
年
よ
り
導
入
さ
れ
る
予
定
と
な
っ
て
い

る
流
動
性
カ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
（Liquidity

C
overage

R
atio：

Ｌ
Ｃ
Ｒ
）
の
算
定
に
お
い
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
カ
バ
ー
ド
・

ボ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、「
レ
ベ
ル
２
資
産
」（
最
低
一
五
％
の
ヘ
ア
カ
ッ
ト
適
用
後
、
全
流
動
資
産
の
四
〇
％
以
内
で
適
格
流
動
性
資

産
に
算
入
可
）
に
算
入
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
等
が
現
時
点
で
明
ら
か
と
な
っ
て
い
る
（
15
）。

ち
な
み
に
例
え
ば
シ
ニ
ア
無
担
保

債
は
適
格
流
動
資
産
に
組
み
入
れ
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。

３
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
急
拡
大
の
背
景

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
近
年
に
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
・
要
因
と
し
て
は
、
お
も
に
二
点
挙
げ
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、

①
金
融
市
場
の
混
乱
下
に
お
い
て
証
券
化
商
品
市
場
が
停
滞
す
る
な
か
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
安
定
し
て
い
た
こ
と
、
②
資
金

調
達
手
段
を
多
様
化
さ
せ
る
必
要
性
が
生
じ
た
こ
と
、
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
検
討
す
る
が
、
②
は
①
の
結
果

と
し
て
生
じ
た
も
の
で
あ
る
た
め
、
こ
こ
で
は
お
も
に
①
の
点
に
つ
い
て
詳
し
く
検
討
し
た
い
。

ま
ず
①
の
金
融
市
場
の
混
乱
下
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
こ
の
点
は
特
に
大
き
な
要
因
と
な
っ
た
と
思

わ
れ
る
。
詳
し
く
み
て
い
く
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
深
刻
化
し
た
二
〇
〇
七
年
夏
以
降
、
世
界
の
金
融
市
場
は
混
乱
し
、

そ
れ
と
と
も
に
証
券
化
商
品
の
発
行
額
は
急
速
に
減
少
し
た
（
図
表
７
）。
特
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
額
の
減
少
は
著
し
く
、
ア
メ
リ
カ
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で
は
（
特
に
民
間
金
融
機
関
か
ら
は
）
発
行
が
ほ
と
ん
ど
行
わ
れ
な
く
な
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
主
要
発
行
国
で
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス

Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場
が
大
き
く
混
乱
し
、
そ
れ
に
よ
る
金
融
機
関
の
破
綻
も
生
じ
た
（
16
）。

一
方
で
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
は
、
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
で
は
こ
の
時
期
も
ほ
ぼ
変
わ
ら
ず
続
い
て
い
た
（
図
表
８
）。
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
と
証
券
化
商
品
市
場
は
、
金
融
市
場

の
混
乱
下
で
も
様
相
が
異
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

両
市
場
の
様
子
を
ア
セ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
（
以
下
、
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
推
移
で
み
て
い
く
と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発

行
さ
れ
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
危
機
前
は
と
も
に
ゼ
ロ
近
辺
で
推
移
し
て
い
た
。
し
か
し
パ
リ
バ
・

シ
ョ
ッ
ク
以
降
は
拡
大
傾
向
に
な
り
（
図
表
９
）、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
時
期
ま
で
に
イ
ギ
リ
ス
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で

（63）

図
表
７
　
ア
メ
リ
カ
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
お
も
な
証
券
化
商
品
発
行
額
推
移
（
私
募
）

2000

C
D
O
2

C
D
O

C
M
B
S

R
M
B
S

A
B
S

01
02

03
04

05
06

2.5
（
兆
＄
）

ア
メ
リ
カ

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0
07

08
09

10
11H
1

2000

C
D
O
2

C
D
O

C
M
B
S

R
M
B
S

A
B
S

01
02

03
04

05
06

（
兆
＄
）

ヨ
ー
ロ
ッ
パ

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

07
08

09
10
11Q
1

（
出
所
）

International M
onetary F

und [2012] C
hapter 3 p. 29.
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図表９　カバード・ボンドとMBSのアセット・スワップ・スプレッドの国際比較

リーマン・ショック

パリバ・ショック

2007 2008

ドイツ・
カバード・ボンド

スペイン・
カバード・ボンド
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フランス・
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（ベーシスポイント）
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0

－100

（出所）河村［2009］p. 61をもとに筆者改編。
（注）カバード・ボンドは全て住宅ローンを担保としたもの。

図表８　カバード・ボンド新規発行額の推移
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600

700

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

（10億　）

（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 456.



一
〇
〇
ｂ
ｐ
代
後
半
に
、
ス
ペ
イ
ン
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
三
〇
〇
ｂ
ｐ
に
広
が
っ
た
。
こ
こ
か
ら
、
こ
の
時
期
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場

は
不
安
定
化
し
て
い
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
一
方
で
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
拡
大
傾
向
で
は
あ
る
も
の
の
Ｍ
Ｂ

Ｓ
と
比
較
す
れ
ば
ず
っ
と
小
さ
く
、
少
な
く
と
も
ド
イ
ツ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
（
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
リ
ー
フ
）
に
つ
い
て
は
ほ
ぼ
影

響
を
受
け
な
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
換
言
す
れ
ば
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
金
融
危
機
の
初
期
段
階
で
は
安
定
を
維
持
し
て

い
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

た
だ
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
ス
プ
レ
ッ
ド
も
拡
大
し
た
。
も
ち
ろ
ん
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
比
較
す
れ
ば

ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大
は
低
水
準
で
あ
り
、
ド
イ
ツ
や
フ
ラ
ン
ス
な
ど
主
要
発
行
国
に
お
い
て
ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大
は
限
定
的
で
は
あ
っ
た
。

ま
た
既
に
述
べ
た
と
お
り
、
こ
の
時
期
も
発
行
額
は
以
前
と
変
わ
ら
ず
増
加
を
続
け
て
い
た
。
し
か
し
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前

と
比
べ
れ
ば
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
金
融
危
機
の
影
響
を
受
け
て
状
況
が
悪
化
し
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
大
手
金
融
機
関
に
と
っ
て
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
資
金
調
達
手
段
と
し
て
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て

お
り
、
ま
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
機
関
投
資
家
の
多
く
は
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
大
規
模
に
投
資
し
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
渦
中
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
金
融
市
場
を
安
定
さ
せ
る
た
め
に
は
、（
も
ち
ろ
ん
こ
の
時
点
に
お
い
て
も
混
乱
が
生
じ

て
い
た
わ
け
で
は
な
い
も
の
の
）
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
を
混
乱
さ
せ
な
い
こ
と
は
重
要
な
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、

二
〇
〇
九
年
五
月
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
買
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
（Purchase

program
m

e
for

covered
bonds

）
の
実
施
を
発
表
し
、

一
定
条
件
（
17
）

を
満
た
す
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
二
〇
〇
九
年
六
月
以
降
の
一
年
間
で
六
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
買
い
取
る
こ
と
と
し
た
。
こ
れ

に
対
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
金
融
機
関
は
積
極
的
に
応
じ
た
。
ま
た
、
そ
の
後
の
二
〇
一
一
年
一
〇
月
に
は
、
ユ
ー
ロ
危
機
な
ど
を
受

け
て
一
層
不
安
定
化
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
市
場
を
安
定
化
さ
せ
る
た
め
、
追
加
で
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
発

行
・
流
通
市
場
か
ら
買
い
取
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
二
〇
一
二
年
六
月
時
点
で
は
ま
だ
二
度
目
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
期
間
中
で
あ
る
が
、
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同
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
奏
功
し
た
こ
と
や
、
同
時
期
に
二
度
行
わ
れ
た
三
年
物
資
金
供
給
オ
ペ
の
効
果
も
あ
っ
て
市
場
は
一
定
の
安
定
を

取
り
戻
し
つ
つ
あ
る
。
む
し
ろ
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
限
っ
て
言
え
ば
拡
大
傾
向
を
示
し
て
も
い
る
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
あ

り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
買
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
予
定
よ
り
早
目
に
打
ち
切
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
い
る
（
18
）。

こ
の
よ
う
に
、
金
融
市
場
の
混
乱
下
で
証
券
化
商
品
市
場
が
機
能
停
止
状
態
に
陥
る
な
か
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
安
定
を

維
持
し
て
い
た
こ
と
や
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
対
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
積
極
的
に
支
援
し
て
混
乱
を
生
じ
さ
せ
な
か
っ
た
こ
と
は
、

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の
信
用
を
よ
り
高
め
た
と
考
え
ら
れ
、
こ
の
こ
と
は
近
年
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
く

う
え
で
大
き
な
要
因
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

つ
ぎ
に
②
の
資
金
調
達
手
段
の
多
様
化
に
つ
い
て
概
要
を
述
べ
る
と
、
①
で
述
べ
た
よ
う
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
や
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
の
混
乱
過
程
で
は
、
証
券
化
商
品
に
対
す
る
信
用
は
大
き
く
損
な
わ
れ
、
投
資
家
は

証
券
化
商
品
へ
の
投
資
に
慎
重
と
な
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
な
か
、
資
産
証
券
化
の
よ
う
に
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
の
メ
リ
ッ
ト
が
な
く
、

ま
た
発
行
後
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
コ
ス
ト
も
証
券
化
商
品
よ
り
高
い
も
の
の
、
発
行
す
れ
ば
投
資
家
が
現
れ
る
可
能
性
の
高
い
カ
バ

ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
は
、
金
融
機
関
の
資
金
調
達
手
段
の
多
様
化
と
い
う
面
で
一
定
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
は
多
く
の
国
で
住
宅
ロ
ー
ン
需
要
が
旺
盛
と
な
っ
て
い
た
が
、
こ
の
よ
う
な
な
か
で
金
融
機
関
に
と

っ
て
は
、
負
債
の
平
均
年
限
を
長
期
化
さ
せ
て
「
短
期
調
達
・
長
期
運
用
」
と
い
う
期
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
解
消
さ
せ
る
こ
と
も
重

要
な
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
点
か
ら
も
、
中
長
期
債
で
あ
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
金
融
機
関
に
有
利
な
資
金
調
達
手
段
と

な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
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む
す
び
に
か
え
て

以
上
み
て
き
た
よ
う
に
、
近
年
で
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
急
速
に
拡
大
を
続
け
て
お
り
、
ま
た
根
拠
法
を
整
備
し
て
発
行

を
開
始
す
る
国
も
増
加
し
て
い
る
。
本
稿
で
は
紙
幅
の
都
合
上
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
商
品
性
と
市
場
の
急
拡
大
に
絞
っ
て
検
討

し
て
き
た
が
、
近
年
の
急
拡
大
に
か
ん
す
る
懸
念
事
項
に
つ
い
て
は
詳
し
く
触
れ
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
こ
こ
か
ら
は
、
筆
者
が

本
稿
を
執
筆
し
て
い
く
過
程
で
感
じ
た
懸
念
事
項
の
う
ち
、
特
に
重
要
と
思
わ
れ
る
事
柄
を
指
摘
す
る
こ
と
で
本
稿
の
む
す
び
と
し

た
い
。

懸
念
し
て
い
る
点
と
し
て
大
き
い
の
は
、
近
い
将
来
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
本
来
の
性
質
を
失
い
は
し
な
い
だ
ろ
う
か
、
と
い
う

点
で
あ
る
。
具
体
的
に
言
え
ば
、
筆
者
に
は
徐
々
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
の
種
類
や
質
の
規
定
が
緩
和
方
向
で
多
様
化

し
、
少
し
ず
つ
リ
ス
ク
を
含
む
か
た
ち
に
変
化
し
て
き
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
の
で
あ
る
。

例
え
ば
、
こ
の
数
年
内
に
根
拠
法
を
整
備
し
て
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
本
格
的
に
参
入
す
る
で
あ
ろ
う
ア
メ
リ
カ
で
は
、
担

保
資
産
に
自
動
車
ロ
ー
ン
や
教
育
ロ
ー
ン
が
認
め
ら
れ
る
方
向
と
な
っ
て
お
り
、
ま
た
発
行
体
に
は
ノ
ン
バ
ン
ク
も
認
め
ら
れ
る
方

向
で
あ
る
。
ま
た
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
今
後
見
直
し
予
定
で
は
あ
る
も
の
の
、
二
〇
〇
八
年
に
整
備
さ
れ
た
根
拠
法
の
な
か
で
担
保
資

産
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
な
ど
一
部
の
証
券
化
商
品
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
他
の
国
で
も
認
め
ら
れ
て
一
般
化
す
る
と
、
カ

バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
信
用
力
は
、
国
ご
と
・
担
保
資
産
ご
と
等
で
差
異
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
う
な
る
と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ

ン
ド
が
今
ま
で
ど
お
り
の
信
用
力
を
維
持
し
、
規
格
化
さ
れ
た
安
全
資
産
で
あ
り
続
け
ら
れ
る
の
か
は
不
透
明
に
感
じ
ら
れ
る
の
で

あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
信
用
力
・
安
全
性
の
高
さ
を
特
徴
と
す
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
根
幹
に
か
か
わ
る
こ
と
で
あ
る
た
め
、
厳

密
に
検
討
す
る
機
会
が
必
要
で
は
な
い
か
。

他
に
も
懸
念
点
は
あ
る
も
の
の
、
紙
幅
の
都
合
も
あ
る
た
め
本
稿
で
は
こ
れ
に
留
め
た
い
。
証
券
化
商
品
市
場
が
停
滞
し
て
い
る
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現
在
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
関
し
て
は
今
後
も
発
行
額
と
発
行
国
の
増
加
傾
向
は
続
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。
ド
イ
ツ
の
フ
ァ
ン

ド
・
ブ
リ
ー
フ
か
ら
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
な
っ
た
同
債
券
が
、
今
後
は
ど
の
よ
う
な
か
た
ち
で
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融

市
場
に
か
か
わ
っ
て
い
く
こ
と
に
な
る
の
か
、
注
目
し
て
動
向
を
追
っ
て
い
き
た
い
。

注（
１
）

よ
り
詳
し
く
は
、
以
下
の
五
点
を
満
た
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
Ｅ
Ｕ
の
自
己
資
本
要
求
指
令
五
二
条
四
項
の
定
義
よ
り
）。

・
Ｅ
Ｕ
の
信
用
機
関
（C

reditInstitution

）
か
ら
発
行
さ
れ
た
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

・
信
用
機
関
は
、
債
権
の
投
資
家
を
保
護
す
る
法
的
根
拠
の
あ
る
公
的
監
督
の
下
に
な
く
て
は
な
ら
な
い
。

・
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
に
よ
り
調
達
し
た
資
金
は
、
適
格
資
産
に
の
み
適
用
で
き
る
。
適
格
資
産
の
基
準
は
法
律
に
規
定
さ
れ
る
。

・
債
券
保
有
者
の
発
行
体
へ
の
請
求
権
は
、
満
期
ま
で
適
格
資
産
に
よ
っ
て
完
全
に
担
保
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

・
債
券
保
有
者
は
、
発
行
体
の
破
綻
時
は
発
行
体
の
残
余
資
産
に
対
し
優
先
的
な
請
求
権
を
有
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
２
）

詳
し
く
は
簗
田
﹇
二
〇
一
一
﹈
第
四
章
、
ま
た
は
簗
田
﹇
二
〇
一
〇
﹈
を
参
考
に
さ
れ
た
い
。

（
３
）

E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2011]p.457.

（
４
）

Securities
Industry

and
F

inancialM
arkets

A
ssociation

[2010]p.4.

よ
り
。
な
お
証
券
化
商
品
の
発
行
残
高
は
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
、

Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｓ
Ｍ
Ｅ
、
Ｗ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
残
高
の
合
計
で
あ
る
。

（
５
）

M
onetary

F
inancial

Institutions

の
略
で
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
れ
ば
預
金
取
扱
金
融
機
関
、
中
央
銀
行
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
こ
れ
に
含
ま
れ
る

（http://w
w

w
.ecb.int/stats/m

oney/m
fi/htm

l/index.en.htm
l

）。

（
６
）

二
〇
一
〇
年
以
降
に
は
韓
国
や
オ
ー
ス
ト
リ
ア
で
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
額
が
増
加
し
て
お
り
、
ま
た
ア
メ
リ
カ
で
も
近
い
将
来
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に
本
格
的
な
発
行
が
開
始
さ
れ
る
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
現
時
点
で
の
発
行
残
高
の
ほ
と
ん
ど
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発
行
さ
れ
た
も
の
で
、

国
際
比
較
に
あ
た
っ
て
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
間
で
の
比
較
で
分
析
と
し
て
十
分
足
り
る
と
考
え
て
差
し
支
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

（
７
）

E
uropean

M
ortgage

F
ederation

[2011]p.71.
（
８
）

林
﹇
二
〇
〇
八
﹈
一
〇
九
頁
。

（
９
）

E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2011]p.480.

（
10
）

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
﹇
二
〇
一
二
﹈
一
六
〜
一
七
頁
に
詳
し
い
。

（
11
）

発
行
方
法
に
よ
る
区
分
は
一
様
で
は
な
い
が
、
こ
こ
で
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
﹇
二
〇
一
二
﹈
に
倣
っ
た
。

（
12
）

E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2011]p.36

な
お
、
こ
れ
は
一
九
八
〇
年
代
か
ら
二
〇
一
〇
年
末
ま
で
の
デ
ー
タ
で
あ
る
。

（
13
）

条
件
の
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て
は
注
（
１
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
14
）

A
A

A

ま
た
はA

A

で
一
〇
％
、A

+

か
らA

で
二
〇
％
で
あ
り
、
こ
れ
は
い
ず
れ
も
シ
ニ
ア
無
担
保
負
債
の
半
分
か
ら
そ
れ
以
下
の
リ
ス
ク

ウ
ェ
イ
ト
で
あ
る
。
シ
ニ
ア
無
担
保
負
債
よ
り
低
い
点
に
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
信
用
力
の
高
さ
が
窺
え
る
。

（
15
）

規
制
体
系
は
適
宜
変
更
さ
れ
て
い
く
の
で
現
時
点
で
明
確
化
で
き
な
い
が
、
こ
こ
で
は
鈴
木
利
光
﹇
二
〇
一
二
﹈
一
一
〜
一
二
頁
を
参
考

に
し
た
。

（
16
）

詳
し
く
は
簗
田
﹇
二
〇
一
一
﹈
の
第
五
章
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
17
）

原
則
と
し
て
、
ユ
ー
ロ
建
て
・
発
行
価
格
五
億
ユ
ー
ロ
以
上
・
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
を
満
た
す
・
格
付
け
がA

A

以
上
、
な
ど
が
条
件
と
し
て

挙
げ
ら
れ
た
。

（
18
）

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ド
ラ
ギ
総
裁
が
、
二
〇
一
二
年
四
月
四
日
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
後
の
記
者
会
見
で
発
言
。

（69）



参
考
文
献

・
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
﹇
二
〇
一
一
﹈、『
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
と
り
ま
と
め
（
わ
が
国
へ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
導
入
へ
向
け
た
実

務
者
の
認
識
の
整
理
と
課
題
の
抽
出
）』、
二
〇
一
一
年
七
月
。

・
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
検
討
会
﹇
二
〇
〇
九
﹈、『
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
に
関
す
る
欧
米
事
例
と
我
が
国
に
お
け
る
導
入
可
能
性
の
検
討
　
報
告
書
』、
二
〇

〇
九
年
一
二
月
。

・
河
村
小
百
合
﹇
二
〇
〇
九
﹈、「
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
―
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
に
お
け
る
金
融
仲
介
機
能
回
復
に
向
け
て
―
」、『B

usiness
&

E
conom

ic
R

eview

』
二
〇
〇
九
年
三
月
号
、
日
本
総
合
研
究
所
。

・
鈴
木
利
光
﹇
二
〇
一
二
﹈、「
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
、「
ベ
イ
ル
イ
ン
」
の
対
象
外
か
？
」、
大
和
総
研Legal

and
T

ax
R

eport

、
二
〇
一
二
年
二

月
。

・
林
宏
美
﹇
二
〇
一
二
﹈、「
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
創
設
」、『
野
村
資
本
市
場
ク
ウ
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
二
年
冬

号
、
野
村
資
本
市
場
研
究
所
、
二
〇
一
二
年
二
月
。

・
林
宏
美
﹇
二
〇
〇
八
﹈、「
規
模
の
拡
大
と
多
様
化
が
進
展
す
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
」『
資
本
市
場
ク
ウ
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
八
年
春
号

V
ol.11-4

Spring

、
野
村
資
本
市
場
研
究
所
。

・
簗
田
優
﹇
二
〇
一
一
﹈、『
証
券
化
と
住
宅
金
融
―
イ
ギ
リ
ス
の
経
験
―
』、
時
潮
社
、
二
〇
一
一
年
六
月
。

・
簗
田
優
﹇
二
〇
一
〇
﹈、「
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
市
場
の
新
展
開
」、『
証
券
経
済
研
究
』
第
七
〇
号
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二

〇
一
〇
年
六
月
。

・E
uropean

C
entralB

ank
[2012],"M

O
N

T
H

LY
B

U
LLE

T
IN

05-2012",M
ay.2012.

・E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2012],"F

A
C

T
B

O
O

K
2011",Septem

ber.2012.

（70）



・E
uropean

M
ortgage

F
ederation

[2011],
"H

Y
PO

ST
A

T
2010

A
review

of
E

urope's
m

ortgage
and

housing
m

arkets",
N

ovem
ber

2011.
・InternationalM

onetary
F

und
[2012],"G

lobalF
inancialStability

R
eport

2012",A
pril.2012.

・Securities
Industry

and
F

inancialM
arkets

A
ssociation

[2012],Securitization
R

eport:Q
4

2011,M
ar.2012.

・Securities
Industry

and
F

inancialM
arkets

A
ssociation

[2011],Securitization
R

eport:Q
4

2010,M
ar.2011.

（
や
な
た
　
す
ぐ
る
・
和
歌
山
大
学
専
任
講
師
）

（71）



証研レポート既刊目録

№1656（2009.10） 執筆者
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？－
№1661（2010.８）
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） 執筆者
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－

№1669（2011.12）
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
市場機能のパフォーマンス評価 二上
ドイツ版フラッシュ・クラッシュ 吉川
－フラッシュ・クラッシュとは何か－

証券市場の新しいテクノロジーをどう考えるか 清水

№1670（2012.２）
ソーシャル・ビジネスと証券市場 松尾
欧州中央銀行の危機対策 伊豆
ドイツ取引所とＮＹＳＥユーロネクストの合併撤回 吉川
レバレッジＥＴＦを巡る議論 志馬
－デリバティブを組みこんだＥＴＦの紹介とＳＥＣの動き－

№1671（2012.４）
国債取引の決済期間の短縮化とレポ市場の整備 中島
－二つのワーキング・グループの最終報告書と工程表－
外務員資格試験制度の改革と課題について 坂下
米国のダブル・ボトムライン投資ファンド 松尾
高頻度取引をめぐる規制動向 清水
株式マーケット・ニュートラル戦略のリスク・リターン比較 坂本
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投資勧誘規制の在り方をめぐる論点
二上季代司（１）

ユーロ危機とＥＣＢ
伊豆　　久（10）

ダーク・プールの陥落
～ＳＥＣによるパイプライン処分～ 吉川　真裕（23）

香港取引所のグローバルＩＰＯ市場
志馬　祥紀（35）

新たな注目を集めるカバード・ボンドの特徴と市場急拡大の背景
簗田　　優（53）
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