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（1）

Ｆ
Ｍ
Ｉ
（
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
）
の
強
化
に
よ
る
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
活
性
化

〜
資
金
決
済
（
Ｐ
Ｖ
Ｐ
）
と
証
券
決
済
（
Ｄ
Ｖ
Ｐ
）
の
リ
ン
ク
が
大
事
〜

宿
輪
　
純
一

１
　
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
（
Ｆ
Ｍ
Ｉ
）
と
は

マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
（
資
金
移
動
）
も
、
具
体
的
に
は
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
（
Ｆ
Ｍ
Ｉ：

F
inancial

M
arket

Infrastructure：

決
済

シ
ス
テ
ム
）
に
お
い
て
〝
決
済
〞
と
い
う
形
で
実
行
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
〝
決
済
〞
を
管
理
・
分
析
し
、
そ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム

を
強
化
す
る
こ
と
が
金
融
市
場
に
と
っ
て
、
非
常
に
重
要
で
あ
る
。
し
か
も
、
最
近
で
は
世
界
の
金
融
市
場
が
結
び
付
き
を
強
め
、

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
も
莫
大
な
量
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
海
外
の
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
も
そ
の
対
象
と
な
る
こ

と
が
必
須
と
な
る
。

Ｆ
Ｍ
Ｉ
と
は
、
以
前
は
、
一
般
的
に
は
「
決
済
シ
ス
テ
ム
」
と
い
っ
て
い
た
が
、
よ
り
具
体
的
に
は
（
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
に
重
要
な
）

資
金
決
済
シ
ス
テ
ム
、
証
券
集
中
振
替
機
関
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ：

C
entral

Securities
D

epository

）、
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ：

C
entral

C
ounter

Party

）、
取
引
情
報
蓄
積
機
関
（
Ｔ
Ｒ：

T
rade

R
epository

）
の
総
称
で
あ
る
。
金
融
市
場
の
清
算
・
決
済
・
記
録
の

機
能
を
構
成
す
る
。

最
近
の
金
融
危
機
に
お
い
て
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
若
干
の
課
題
は
残
っ
た
も
の
の
Ｆ
Ｍ
Ｉ
が
機
能
し
た
こ
と
に
よ
っ
て

リ
ス
ク
を
遮
断
し
、
金
融
市
場
に
お
け
る
危
機
の
増
殖
を
抑
え
、
そ
の
重
要
性
が
再
確
認
さ
れ
た
。
金
融
庁
は
「
Ｆ
Ｍ
Ｉ
は
、
金
融



危
機
下
に
お
い
て
良
好
に
機
能
し
、
我
々
は
、
そ
の
真
の
重
要
性
に
つ
い
て
一
段
と
理
解
を
深
め
た
。
頑
健
な
Ｆ
Ｍ
Ｉ
は
、
金
融
市

場
が
大
き
な
不
確
実
性
に
直
面
す
る
状
況
に
お
い
て
も
有
効
に
機
能
し
続
け
る
た
め
の
助
け
と
な
り
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
の
重

要
な
構
成
要
素
と
な
る
」
と
述
べ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
Ｆ
Ｍ
Ｉ
は
最
近
の
金
融
危
機
に
お
け
る
リ
ス
ク
を
遮
断
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

金
融
市
場
全
体
を
保
護
す
る
、
大
変
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
。

実
際
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
時
は
、
ま
さ
に
証
券
会
社
で
は
あ
る
が
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ス
の
破
た
ん
に
よ
っ
て
、
決
済
に

か
か
わ
る
ト
ラ
ブ
ル
が
大
量
に
発
生
し
た
。
リ
ー
マ
ン
は
証
券
会
社
で
あ
っ
た
た
め
、
そ
の
資
金
は
保
護
さ
れ
て
な
か
っ
た
点
で
は

三
洋
証
券
以
来
で
あ
っ
た
。
こ
の
と
き
に
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
ロ
ス
は
大
変
少
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
れ
は
日
本
の
Ｆ
Ｍ

Ｉ
の
機
能
と
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
が
十
分
に
機
能
し
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

２
　
決
済
リ
ス
ク
の
考
え
方
と
Ｆ
Ｍ
Ｉ
の
リ
ス
ク
削
減
効
果

（
１
）
決
済
リ
ス
ク
と
は

今
回
の
金
融
危
機
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｍ
Ｉ
の
存
在
に
よ
っ
て
「
決
済
リ
ス
ク
（Settlem

ent
R

isk

）」
の
具
現
化
を
防
い
だ
。
し

か
し
、
金
融
（
機
関
）
に
関
係
す
る
リ
ス
ク
の
中
で
も
「
決
済
リ
ス
ク
」
ほ
ど
分
か
り
に
く
く
、
誤
解
の
多
い
リ
ス
ク
は
無
い
。
金

融
機
関
に
お
け
る
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
の
大
部
分
は
未
入
金
で
具
現
化
す
る
こ
と
が
多
い
。
そ
の
た
め
「
金
融
リ
ス
ク

の
ほ
と
ん
ど
は
決
済
リ
ス
ク
で
あ
る
」
と
い
う
誤
解
も
発
生
す
る
こ
と
も
あ
る
。

決
済
リ
ス
ク
と
は
「
何
ら
か
の
理
由
に
よ
り
金
融
機
関
間
の
資
金
決
済
が
で
き
な
く
な
り
、
そ
れ
に
伴
っ
て
損
害
を
被
る
可
能
性
」

（
日
本
銀
行
）
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
原
因
と
性
質
か
ら
、
一
般
に
信
用
リ
ス
ク
、
流
動
性
リ
ス
ク
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
、

リ
ー
ガ
ル
リ
ス
ク
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
な
ど
に
大
別
さ
れ
る
。

（2）



「
信
用
リ
ス
ク
」
と
は
、
相
手
方
の
財
務
状
況
等
が
悪
化
、
あ
る
い
は
破
綻
し
、
決
済
不
履
行
に
な
っ
た
場
合
な
ど
に
、
そ
の
取

引
金
額
を
現
在
お
よ
び
将
来
の
い
か
な
る
時
点
に
お
い
て
も
受
け
取
れ
な
く
な
る
可
能
性
の
こ
と
。

「
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
」
で
あ
る
が
、
狭
義
に
は
事
務
ミ
ス
や
シ
ス
テ
ム
障
害
に
よ
っ
て
決
済
が
困
難
化
す
る
問
題
を
指

す
が
、
広
義
に
は
不
正
事
件
の
発
生
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
不
備
、
評
判
の
低
下
、
災
害
な
ど
に
よ
っ
て
生
じ
る
決
済
不
能

の
リ
ス
ク
も
指
す
。

「
市
場
・
流
動
性
リ
ス
ク
」
と
は
、
将
来
時
点
で
は
取
引
金
額
を
受
け
取
れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
予
定
し
た
時
刻
（
決
済
時
点
）

に
は
受
け
取
れ
な
い
可
能
性
。
実
際
に
は
決
済
時
点
に
お
い
て
受
け
取
れ
な
く
な
っ
た
場
合
に
は
、
穴
埋
め
（
カ
バ
ー：

再
構
築
）

資
金
の
調
達
を
迫
ら
れ
る
が
、
そ
れ
が
困
難
に
な
っ
た
り
、
仮
に
調
達
で
き
た
と
し
て
も
、
非
常
に
高
い
調
達
コ
ス
ト
を
余
儀
な
く

さ
れ
る
と
い
う
二
次
的
な
影
響
が
あ
る
リ
ス
ク
。
時
間
が
た
つ
に
つ
れ
て
、
損
出
が
大
き
く
な
る
可
能
性
が
高
い
。

「
リ
ー
ガ
ル
リ
ス
ク
」
と
は
、
こ
れ
は
支
払
不
能
時
の
対
応
ル
ー
ル
な
ど
、
決
済
に
伴
う
法
的
関
係
が
不
確
実
で
あ
る
こ
と
か
ら

発
生
す
る
。
特
に
発
展
途
上
国
の
場
合
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

「
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
」
と
は
、
一
つ
の
支
払
不
能
に
よ
り
他
の
金
融
機
関
の
支
払
指
図
の
決
済
が
連
鎖
的
に
ス
ト
ッ
プ
し
、

こ
れ
が
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
混
乱
に
波
及
す
る
リ
ス
ク
の
こ
と
を
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
と
い
う
。
決
済
〝
シ
ス
テ
ム
〞
の
中
な

ど
で
、
未
入
金
が
伝
播
し
て
い
く
リ
ス
ク
な
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
（S

ystem
ic

）
と
は
決
済
シ
ス
テ
ム
の

〝System

〞
が
そ
の
所
以
で
あ
る
。

（
２
）
決
済
リ
ス
ク
が
具
現
化
す
る
プ
ロ
セ
ス
と
決
済
リ
ス
ク
の
本
質

金
融
機
関
の
決
済
リ
ス
ク
の
相
手
は
「
金
融
機
関
」
で
あ
る
。
一
般
的
な
顧
客
は
、
銀
行
に
口
座
を
保
有
し
て
い
る
た
め
、
支
払

（3）



（
返
済
）
を
す
る
と
き
に
行
内
口
座
振
替
を
使
用
す
る
こ
と
が
多
い
。
も
し
残
高
が
足
り
な
い
場
合
は
、
外
部
か
ら
の
入
金
に
な
る

が
、
そ
れ
は
「
金
融
機
関
」
経
由
の
支
払
（
決
済
）
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。
振
込
の
よ
う
な
単
純
型
決
済
の
場
合
に
は
、
決
済
指
図

（Paym
ent

O
rder

）
は
、
金
融
機
関→

決
済
シ
ス
テ
ム→

金
融
機
関
と
な
る
。
当
然
、
決
済
リ
ス
ク
が
発
生
す
る
の
は
受
取
サ
イ
ド

の
金
融
機
関
だ
け
で
あ
る
。

ま
た
発
生
期
間
に
つ
い
て
は
、
決
済
、
特
に
資
金
決
済
は
特
に
は
当
日
に
入
力
を
す
る
。
つ
ま
り
〝
当
日
に
発
生
す
る
リ
ス
ク
〞

な
の
で
あ
る
。
先
方
の
銀
行
が
支
払
指
図
を
送
付
し
た
時
点
か
ら
発
生
す
る
こ
と
に
な
る
。

ま
ず
、
決
済
リ
ス
ク
が
具
現
化
（
未
入
金
）
す
る
リ
ス
ク
の
原
因
は
、
信
用
リ
ス
ク
と
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
と
な
る
。
未

入
金
の
瞬
間
は
分
か
ら
な
い
が
、
信
用
リ
ス
ク
と
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
は
原
因
が
わ
か
っ
て
初
め
て
分
類
で
き
る
。
信
用
リ

ス
ク
と
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
の
差
は
、
最
終
的
に
回
収
で
き
な
い
リ
ス
ク
が
信
用
リ
ス
ク
で
あ
る
。

そ
の
後
、
そ
の
未
入
金
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
、
二
次
的
に
市
場
・
流
動
性
リ
ス
ク
が
具
現
化
す
る
。
ま
た
、
さ
ら
に
裁
判
に
な

っ
た
時
な
ど
に
、
リ
ー
ガ
ル
リ
ス
ク
が
具
現
化
す
る
。

決
済
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
、
リ
ス
ク
の
大
事
な
ポ
イ
ン
ト
の
一
つ
に
〝
発
生
期
間
〞
が
あ
る
。
決
済
リ
ス
ク
の
発
生
期
間
は
、
Ｂ

Ｉ
Ｓ
・
日
銀
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
（
外
国
為
替
決
済
の
場
合
）「
決
済
指
図
を
発
信
し
て
取
消
不
能
に
な
っ
て
か
ら
、
そ
し
て
決

済
が
終
了
し
、
金
融
機
関
が
確
認
で
き
た
時
ま
で
」
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
銀
行
間
決
済
を
考
え
た
場
合
、
そ
れ
は
間
に
あ
る
Ｆ
Ｍ
Ｉ

の
管
理
に
他
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、
Ｆ
Ｍ
Ｉ
経
由
、
損
失
は
発
生
す
る
の
か
、
コ
ス
ト
は
発
生
す
る
の
か
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
問
題
な

い
か
な
ど
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
決
済
リ
ス
ク
と
は
Ｆ
Ｍ
Ｉ
に
参
加
し
て
い
る
こ
と
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
を
被
る
、
つ
ま
り
「
シ
ス
テ
ミ

ッ
ク
リ
ス
ク
」
に
他
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
金
融
当
局
の
方
々
と
の
検
討
も
こ
こ
が
議
論
の
中
心
と
な
る
こ
と
が
多

い
。

（4）



金
融
機
関
の
事
務
プ
ロ
セ
ス
は
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
い
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
決
済
プ
ロ
セ
ス
に
入
る
と
い
う
こ

と
は
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
通
じ
て
Ｆ
Ｍ
Ｉ
に
入
力
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
決
済
プ
ロ
セ
ス
に
入
っ
た
時
間
は
、
決
済
シ
ス
テ
ム
に
入
力

さ
れ
た
時
間
と
同
義
と
な
る
。
銀
行
内
の
シ
ス
テ
ム
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
ト
ラ
ブ
ル
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ

ス
ク
と
な
る
。

つ
ま
り
、
先
方
金
融
機
関
に
問
題
発
生
の
可
能
性
が
高
ま
っ
た
場
合
、
決
済
を
止
め
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
リ
ス
ク
が
拡
散
し
な

い
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
「
Ｆ
Ｍ
Ｉ
の
管
理
」
こ
そ
決
済
リ
ス
ク
の
管
理
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

決
済
シ
ス
テ
ム
の
機
能
を
理
解
し
、
決
済
シ
ス
テ
ム
の
信
用
や
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
面
の
チ
ェ
ッ
ク
も
重
要
と
な
る
。
一
般
的
に
は

日
本
で
は
決
済
シ
ス
テ
ム
は
公
的
シ
ス
テ
ム
と
認
識
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
、
問
題
が
起
こ
ら
な
い
と
理
解
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

し
か
し
、
海
外
も
含
め
多
数
の
決
済
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
、
シ
ス
テ
ム
ト
ラ
ブ
ル
も
発
生
す
る
し
、
民
間
に
よ
る
協
同
組
合
方
式
の

場
合
な
ど
に
は
破
綻
す
る
可
能
性
も
ゼ
ロ
で
は
な
い
。
つ
ま
り
、
決
済
リ
ス
ク
と
は
「
Ｆ
Ｍ
Ｉ
（
決
済
シ
ス
テ
ム
）
へ
の
参
加
リ
ス

ク
」
な
の
で
あ
る
。
そ
の
チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト
の
ベ
ー
ス
に
な
る
の
が
今
回
公
表
さ
れ
た
『
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
た
め
の
原
則
』

で
あ
る
。

（
３
）
決
済
方
式
と
リ
ス
ク
削
減

決
済
リ
ス
ク
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
考
え
る
と
図
１
の
よ
う
に
、
〝
金
額
×
時
間
〞
と
な
る
。
つ
ま
り
、
ど
ち
ら
の
辺
を
減
ら

す
か
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

（5）



（
４
）
単
純
型
決
済
と
価
値
交
換
型
決
済

決
済
方
式
に
は
二
種
類
あ
る
。
振
込
な
ど
の
「
単
純
型
決
済
」
と
、
外
為
取

引
と
証
券
取
引
の
よ
う
な
金
融
商
品
を
交
換
す
る
「
交
換
型
決
済
」
で
あ
る
。

決
済
を
考
え
る
と
き
に
重
要
な
の
は
、
金
融
商
品
が
何
か
と
い
う
こ
と
も
大
事

で
あ
る
が
、
単
純
型
か
価
値
交
換
型
な
ど
の
決
済
方
式
の
分
類
が
重
要
と
な
る
。

単
純
型
と
は
、
い
わ
ゆ
る
資
金
の
送
金
（
振
込
）
の
こ
と
で
、
一
つ
の
動
線

で
行
わ
れ
る
。（
よ
り
深
く
分
析
す
る
と
、
そ
の
資
金
の
逆
サ
イ
ド
に
は
信
用
や

契
約
と
い
っ
た
も
の
が
あ
る
こ
と
が
多
く
、
決
済
の
終
了
と
共
に
そ
ち
ら
も
交

換
的
に
消
滅
す
る
と
い
う
こ
と
も
で
き
る
）

価
値
交
換
型
と
は
、
証
券
取
引
や
外
国
為
替
取
引
の
よ
う
な
も
の
で
、
一
般

的
に
資
金
と
証
券
あ
る
い
は
通
貨
が
交
換
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。（
証
券
と
証
券

の
交
換
と
い
っ
た
決
済
方
法
も
存
在
す
る
）

（
単
純
型
決
済
の
リ
ス
ク
削
減
策
）

各
国
の
金
融
市
場
に
お
い
て
も
資
金
決
済
は
重
要
で
、
決
済
の
根
幹
を
な
す
。

最
終
的
な
完
了
性
を
も
っ
た
決
済
は
、
中
央
銀
行
口
座
に
お
い
て
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
し
か
も
、
そ
の
主
流
は
、
即
時
グ
ロ
ス

決
済
（
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ：

R
ealT

im
e

G
ross

Settlem
ent

）
で
あ
り
、
こ
れ
は
即
時
に
一
本
一
本
決
済
す
る
こ
と
で
、
決
済
指
図
を
送
付

し
た
ら
〝
即
時
〞
に
最
終
決
済
と
な
る
。
つ
ま
り
、
時
間
が
ゼ
ロ
で
あ
り
、
リ
ス
ク
も
ゼ
ロ
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

（6）

図１　決済リスクのエクスポージャー

金額 決済リスク

時間
（出所）筆者作成



一
方
、
民
間
決
済
で
は
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
に
対
す
る
時
点
ネ
ッ
ト
決
済
（
Ｄ
Ｔ
Ｎ
Ｓ：

D
esignated

T
im

e
N

et
Settlem

ent

）
も
存
在

す
る
。
そ
れ
は
、
決
め
ら
れ
た
時
点
で
ま
と
め
て
決
済
す
る
や
り
方
で
、
一
時
的
イ
ン
フ
ラ
に
立
て
替
え
時
間
が
発
生
し
、
そ
れ
は
、

リ
ス
ク
の
原
因
と
な
る
。
し
か
し
、
担
保
を
取
る
な
ど
し
て
ほ
ぼ
リ
ス
ク
の
カ
バ
ー
が
さ
れ
て
い
る
。

Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
が
決
済
プ
ロ
セ
ス
の
時
間
が
ゼ
ロ
で
あ
る
た
め
、
決
済
リ
ス
ク
が
ゼ
ロ
と
さ
れ
て
お
り
、
基
本
的
に
は
ネ
ッ

ト
決
済
シ
ス
テ
ム
に
決
済
リ
ス
ク
が
存
在
す
る
と
さ
れ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
決
済
シ
ス
テ
ム
に
は
、
デ
フ
ォ
ル
タ
ー
ズ
・
ペ
イ
（
破
綻

者
負
担
）
方
式
・
サ
バ
イ
バ
ー
ズ
・
ペ
イ
（
生
存
者
負
担
）
方
式
の
二
つ
が
あ
る
。
デ
フ
ォ
ル
タ
ー
ズ
・
ペ
イ
の
場
合
は
担
保
を
積

む
な
ど
し
て
、
一
〇
〇
％
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
す
る
。
す
な
わ
ち
リ
ス
ク
量
は
ゼ
ロ
と
な
る
。
サ
バ
イ
バ
ー
ズ
・
ペ
イ
の
場
合
は
、
担

保
の
共
有
と
さ
ら
に
ロ
ス
シ
ェ
ア
制
度
に
よ
っ
て
新
た
な
負
担
が
発
生
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
価
値
交
換
型
の
リ
ス
ク
削
減
策
）

証
券
や
通
貨
（
外
国
為
替
）
の
決
済
の
場
合
に
も
時
間
を
削
減
す
る
こ
と
が
そ
の
方
向
性
で
あ
る
。
つ
ま
り
時
間
を
ゼ
ロ
に
す
る

発
想
と
な
る
。
証
券
の
場
合
に
は
〝
Ｄ
Ｖ
Ｐ
〞
、
外
国
為
替
の
場
合
に
は
〝
Ｐ
Ｖ
Ｐ
〞
と
な
る
。

Ｄ
Ｖ
Ｐ
と
は
、D

elivery
V

ersus
Paym

ent

の
略
で
、
証
券
の
引
き
渡
し
（D

elivery

）
と
代
金
の
支
払
い
（Paym

ent

）
を
同

時
に
行
う
こ
と
を
い
う
。
こ
れ
は
、
証
券
決
済
に
お
い
て
、
資
金
（
ま
た
は
証
券
）
を
渡
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
取
引
相
手
か
ら

そ
の
対
価
と
な
る
証
券
（
ま
た
は
資
金
）
を
受
け
取
れ
な
い
と
い
う
「
取
り
は
ぐ
れ
」
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
の
方
法
・
仕
組
み

で
あ
る
。

Ｐ
Ｖ
Ｐ
（Paym

ent
V

ersus
Paym

ent

）
の
略
で
、
証
券
の
代
わ
り
に
通
貨
と
通
貨
の
同
時
決
済
を
行
う
も
の
で
あ
る
。

同
時
に
決
済
（
交
換
）
す
る
た
め
に
、
何
か
ト
ラ
ブ
ル
が
あ
る
と
実
行
さ
れ
な
い
。
す
な
わ
ち
、
取
り
は
ぐ
れ
は
発
生
し
な
い
。

（7）



そ
の
た
め
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
お
け
る
大
前
提
と
し
て
、
基
本
的
は
Ｄ
Ｖ
Ｐ
や
Ｐ
Ｖ
Ｐ
の
決
済
に
お
い
て
は
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
と
同
様
に
決
済
リ

ス
ク
が
存
在
し
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

金
融
機
関
の
当
事
者
と
し
て
み
る
と
、
こ
の
よ
う
な
分
類
を
し
て
検
討
す
る
こ
と
で
、
決
済
リ
ス
ク
の
理
解
が
こ
れ
で
進
む
。
さ

ら
に
、
決
済
シ
ス
テ
ム
の
プ
ロ
セ
ス
や
リ
ス
ク
削
減
策
を
理
解
す
る
こ
と
、
そ
し
て
そ
の
組
織
体
と
し
て
の
リ
ス
ク
を
検
討
す
る
こ

と
が
大
事
で
あ
る
。
さ
ら
に
最
近
決
済
シ
ス
テ
ム
の
改
革
が
進
む
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
業
界
全
体
の
決
済
リ
ス
ク
が
削
減
さ
れ
る

こ
と
に
な
る
。

３
　
『
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
た
め
の
原
則
』

国
際
決
済
銀
行
・
支
払
決
済
シ
ス
テ
ム
委
員
会
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
／
Ｃ
Ｐ
Ｓ
Ｓ
）
と
証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
専
門
委
員

会
は
、
報
告
書
「
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
た
め
の
原
則
」（
原
題：

Principles
for

financial
m

arket
infrastructures

）
を
公
表

し
た
。
Ｃ
Ｐ
Ｓ
Ｓ
と
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
、『
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
た
め
の
原
則
』
と
題
す
る
報
告
書
に
お
い
て
、
資
金
決
済
シ
ス
テ

ム
、
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
、
清
算
機
関
に
対
す
る
要
求
水
準
を
引
き
上
げ
た
新
た
な
国
際
基
準
を
公
表
し
た
。
新
た
な
基
準
は
、
三

つ
の
既
存
の
国
際
基
準
、『
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
影
響
の
大
き
い
資
金
決
済
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
コ
ア
・
プ
リ
ン
シ
プ
ル
』（
Ｃ
Ｐ
Ｓ
Ｓ

二
〇
〇
一
年
）、『
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
た
め
の
勧
告
』（
Ｃ
Ｐ
Ｓ
Ｓ
―
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
　
二
〇
〇
一
年
）
お
よ
び
『
清
算
機
関
の
た
め

の
勧
告
』（
Ｃ
Ｐ
Ｓ
Ｓ
―
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
　
二
〇
〇
四
年
）
に
置
き
換
わ
る
も
の
で
あ
る
。
Ｃ
Ｐ
Ｓ
Ｓ
と
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
、
最
低
要
件

を
引
き
上
げ
、
よ
り
詳
細
な
指
針
を
提
示
し
、
新
た
な
リ
ス
ク
管
理
の
分
野
や
新
た
な
タ
イ
プ
の
Ｆ
Ｍ
Ｉ
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
基

準
の
範
囲
を
広
げ
る
こ
と
で
、
こ
れ
ら
の
三
つ
の
基
準
の
強
化
・
調
和
を
行
っ
た
。

新
原
則
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
を
支
え
る
イ
ン
フ
ラ
を
頑
健
な
も
の
と
し
、
金
融
シ
ョ
ッ
ク
に
十
分
耐
え
得
る
も
の
と
す
る

（8）



こ
と
を
意
図
し
て
策
定
さ
れ
て
い
る
。
同
原
則
は
、
全
て
の
Ｆ
Ｍ
Ｉ
つ
ま
り
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
に
重
要
な
資
金
決
済
シ
ス
テ
ム
、
証

券
集
中
振
替
機
関
、
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
、
清
算
機
関
お
よ
び
取
引
情
報
蓄
積
機
関
に
適
用
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
資
金
・
証
券
と
い
っ
た
分
類
を
一
体
化
さ
せ
、
金
融
市
場
を
一
つ
の
基
準
で
対
応
す
る
も
の
。
さ
ら
に
基
準
を
強
化
す

る
も
の
で
あ
る
。

（
１
）
原
則
の
構
成

尚
、
九
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
分
か
れ
、
二
四
の
原
則
か
ら
成
り
立
っ
て
お
り
、
内
容
項
目
は
以
下
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
が
、
金

融
機
関
サ
イ
ド
も
Ｆ
Ｍ
Ｉ
を
チ
ェ
ッ
ク
（
管
理
）
す
る
と
き
の
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
。

組
織
一
般

原
則
一：

法
的
基
盤

原
則
二：

ガ
バ
ナ
ン
ス

原
則
三：

包
括
的
リ
ス
ク
管
理
制
度

信
用
リ
ス
ク
管
理
と
資
金
流
動
性
リ
ス
ク
管
理

原
則
四：

信
用
リ
ス
ク

原
則
五：

担
保

原
則
六：

証
拠
金

原
則
七：

資
金
流
動
性
リ
ス
ク

（9）



決
済原

則
八：

決
済
の
フ
ァ
イ
ナ
リ
テ
ィ

原
則
九：

資
金
決
済

原
則
一
〇：
現
物
の
受
渡
し

証
券
集
中
振
替
機
関
と
価
値
交
換
型
決
済
シ
ス
テ
ム

原
則
一
一：

証
券
集
中
振
替
機
関

原
則
一
二：

価
値
交
換
型
決
済
シ
ス
テ
ム

破
綻
時
処
理

原
則
一
三：

参
加
者
破
綻
時
処
理
の
規
則
・
手
続

原
則
一
四：

分
別
管
理
・
勘
定
移
管

ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
管
理
と
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
管
理

原
則
一
五：

ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク

原
則
一
六：

保
管
・
投
資
リ
ス
ク

原
則
一
七：

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク

ア
ク
セ
ス

原
則
一
八：

ア
ク
セ
ス
・
参
加
要
件

原
則
一
九：

階
層
的
参
加
形
態

原
則
二
〇：

Ｆ
Ｍ
Ｉ
間
リ
ン
ク

（10）



効
率
性

原
則
二
一：

効
率
性
・
実
効
性

原
則
二
二：

通
信
手
順
・
標
準

透
明
性

原
則
二
三：
規
則
・
主
要
手
続
・
市
場
デ
ー
タ
の
開
示

原
則
二
四：

取
引
情
報
蓄
積
機
関
に
よ
る
市
場
デ
ー
タ
の
開
示

４
　
ア
ジ
ア
の
決
済
シ
ス
テ
ム
改
革
へ
の
次
な
る
提
言

一
九
九
七
〜
九
八
年
の
ア
ジ
ア
危
機
の
教
訓
も
あ
り
、
域
内
の
証
券
、
特
に
債
券
市
場
の
活
性
化
や
、
貯
蓄
の
域
内
活
用
を
念
頭

に
お
い
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
金
融
取
引
の
促
進
を
目
指
し
て
い
る
。
し
か
し
、
ア
ジ
ア
で
は
証
券
特
に
債
券
市
場
の
規
模
が
小
さ
く
、

資
金
・
証
券
決
済
に
関
す
る
各
国
の
制
度
・
慣
行
や
業
務
・
シ
ス
テ
ム
面
の
取
扱
い
の
差
異
が
非
常
に
大
き
く
、
各
国
の
債
券
市
場

の
発
展
度
合
い
・
対
外
的
な
開
放
度
合
い
に
も
大
き
な
差
異
が
あ
る
。
こ
う
し
た
こ
と
も
あ
り
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
金
融
イ
ン
フ
ラ

の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
検
討
し
て
い
る
。

（
１
）
モ
デ
ル
検
討

Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
三
財
務
大
臣
会
議
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（A

sian
B

ond
M

arket
Initiatives；

Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
）

に
お
け
る
検
討
（
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
四：

外
為
・
決
済
シ
ス
テ
ム
）
に
参
加
し
て
き
た
。
効
率
的
な
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
決
済
を
実
現

す
る
イ
ン
フ
ラ
に
つ
い
て
、
〝A

sia
Link

〞
と
い
う
案
件
と
し
て
複
数
の
モ
デ
ル
を
検
討
し
た
が
、
現
在
も
比
較
分
析
作
業
が
行
わ

（11）



れ
て
い
る
。（A

sia
C

lear

と
い
う
名
称
は
韓
国
が
登
録
し
て
い
た
た
め
、
使
用
で
き
な
か
っ
た
）

結
局
は
債
券
決
済
に
つ
い
て
考
え
る
と
Ｃ
Ｓ
Ｄ
が
そ
の
中
心
と
な
る
。
そ
し
て
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
よ
う
な
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ

（International
C

SD

）
の
存
在
に
よ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
も
、
ア
ジ
ア
版
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
設
立
す
る
こ
と
も
念
頭
に
置
か
れ
て
い

る
。当

時
、
ま
ず
は
、
以
下
の
五
つ
の
モ
デ
ル
を
考
え
て
、
モ
デ
ル
の
絞
り
込
み
を
行
っ
た
（
図
２
）。

モ
デ
ル
１：

ダ
イ
レ
ク
ト
・
ア
ク
セ
ス
・
モ
デ
ル

（
現
地
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
メ
ン
バ
ー
と
な
っ
て
、
現
地
の
金
融
機
関
と
同
様
に
決
済
を
行
う
方
式
）

モ
デ
ル
２：

ロ
ー
カ
ル
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
・
モ
デ
ル

（
現
地
の
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
に
委
託
し
て
、
決
済
を
行
う
方
式
）

モ
デ
ル
３：

グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
・
モ
デ
ル

（
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
に
委
託
し
て
、
決
済
を
行
う
方
式
）

モ
デ
ル
４：

Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
モ
デ
ル

（
国
際
的
な
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
活
用
し
て
決
済
を
行
う
方
式
）

モ
デ
ル
５：

Ｃ
Ｓ
Ｄ
リ
ン
ク
モ
デ
ル

（
各
国
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
に
リ
ン
ク
さ
せ
て
決
済
を
行
う
方
式
）

モ
デ
ル
４
と
モ
デ
ル
５
を
シ
ン
プ
ル
に
ま
と
め
る
と
、
図
３
の
ス
パ
ゲ
ッ
テ
ィ
・
モ
デ
ル
（
モ
デ
ル
５
）
と
ハ
ブ
・
ア
ン
ド
・
ス

ポ
ー
ク
・
モ
デ
ル
（
モ
デ
ル
４
）
と
な
っ
て
い
る
。
モ
デ
ル
４
の
中
心
と
な
る
の
が
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
。

現
在
は
日
本
銀
行
に
お
い
て
も
図
４
の
よ
う
に
シ
ン
プ
ル
な
形
で
説
明
さ
れ
て
い
る
。
要
は
単
純
に
各
国
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
接
続
さ
せ

（12）
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図２　アジアにおけるCSDモデル

香港CMU他

Euroclear
Clearstream

現地のカストディアン活用
→ほとんど存在せず

モデル1

モデル5
モデル4

モデル3 モデル2

証券決済機関
CSD

証券決済機関
CSD

証券決済機関
ICSD

グローバル
カストディアン

Ａ国
金融機関

（証券・銀行）

Ｂ国
金融機関

（証券・銀行）

Ｃ国
金融機関

（証券・銀行）

Ｄ国
金融機関

（証券・銀行）

（出所）筆者作成

図３　スパゲッティ・モデルとハブ・アンド・スポーク・モデル

スパゲッティ・モデル
＝スパイダー・ウェブ・モデル

ハブ・アンド・スポーク・モデル

（出所）筆者作成



る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、

こ
の
図
で
は
三
か
国
で
あ

る
の
で
シ
ン
プ
ル
で
あ
る

が
、
国
数
が
増
え
る
と
、

ま
さ
に
ス
パ
ゲ
ッ
テ
ィ
に

な
っ
て
く
る
。
こ
の
辺
の

検
討
は
、
Ｆ
Ｔ
Ａ
の
モ
デ

リ
ン
グ
と
似
て
お
り
、
相

対
の
リ
ス
ク
管
理
と
な

る
。同

じ
く
モ
デ
ル
５
は
図

５
の
よ
う
に
説
明
さ
れ
て

い
る
。
こ
れ
は
、
中
心
に

E
uroclear

の
よ
う
な
ア

ジ
ア
版
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
設
立

さ
せ
よ
う
と
す
る
も
の
で

あ
る
。
そ
の
分
、
コ
ス
ト

も
膨
大
に
な
る
。

（14）

図４　ABMIによるCSDリンクモデル

Ｃ国 Ｂ国

CSD

CSDCSD

Ａ国

（出所）日本銀行

図５　ABMIによるアジア版ICSDモデル

Ｃ国 Ｂ国

ICSD

Ａ国

CSD

CSDCSD

コルレス
銀行

コルレス
銀行

コルレス
銀行

（出所）日本銀行



（
２
）
提
言
と
し
て
の
Ｐ
Ｖ
Ｐ
と
Ｄ
Ｖ
Ｐ
の
リ
ン
ク

基
本
的
に
は
、
外
貨
投
資
は
基
本
的
に
外
為
取
引
で
外
貨
を
売
買
し
、
そ
の
代

金
で
証
券
を
売
買
す
る
。
す
な
わ
ち
〝
外
為
〞
と
〝
証
券
〞
の
決
済
が
発
生
し
て

い
る
。
つ
ま
り
二
つ
の
リ
ス
ク
が
存
在
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

欧
州
と
の
違
い
を
考
え
て
み
る
と
、
も
っ
と
も
大
き
な
違
い
は
、
単
一
通
貨
ユ

ー
ロ
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
ア
ジ
ア
に
は
多
数
の
通
貨
が
存
在
す
る
。

そ
の
通
貨
に
か
か
わ
る
決
済
リ
ス
ク
を
ゼ
ロ
に
し
て
、
ま
た
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム

に
つ
な
げ
ば
、
一
体
と
な
っ
て
、
決
済
リ
ス
ク
が
削
減
さ
れ
、
ま
た
利
便
性
も
高

ま
り
、
強
力
な
Ｆ
Ｍ
Ｉ
イ
ン
フ
ラ
が
で
き
あ
が
り
、
市
場
の
活
性
化
に
も
つ
な
が

る
も
の
と
考
え
る
。

す
な
わ
ち
、
図
６
の
よ
う
に
、
証
券
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
シ
ス
テ
ム
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
と

資
金
（
通
貨
）
の
Ｐ
Ｖ
Ｐ
決
済
シ
ス
テ
ム
を
接
続
さ
せ
る
こ
と
が
重
要
な
一
歩
と

な
る
。
こ
の
よ
う
な
観
点
で
人
民
元
と
円
の
直
接
市
場
も
検
討
す
べ
き
で
は
な
い

か
。そ

の
Ｐ
Ｖ
Ｐ
は
、
現
在
で
は
存
在
し
て
い
る
多
通
貨
同
時
決
済
シ
ス
テ
ム
Ｃ
Ｌ

Ｓ
銀
行
（C

ontinuous
Linked

Settlem
ent

bank

）
が
そ
の
候
補
と
な
る
。
小

職
も
設
立
企
画
か
ら
参
加
し
て
き
た
。
Ｃ
Ｌ
Ｓ
は
現
在
一
七
通
貨
を
決
済
し
て
い

る
が
、
ア
ジ
ア
通
貨
は
ま
だ
少
な
い
。

（15）

図６　証券DVPと資金PVPのリンクイメージ

資金PVP／縦の矢印

各
国
証
券
Ｄ
Ｖ
Ｐ
／
横
の
矢
印

Ｄ

Ｄ

Ｄ

Ｄ

Ｄ

Ｐ

Ｐ

Ｐ

Ｐ

Ｐ

（出所）筆者作成



（
Ｃ
Ｌ
Ｓ
の
対
象
通
貨
）

米
ド
ル
、
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
、
英
ポ
ン
ド
、
ユ
ー
ロ
、
ス
イ
ス
・
フ
ラ
ン
、
日
本
円
、
豪
ド
ル
、
デ
ン
マ
ー
ク
・
ク
ロ
ー
ネ
、
ノ
ル

ウ
ェ
ー
・
ク
ロ
ー
ネ
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
・
ク
ロ
ー
ナ
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
、
香
港
ド
ル
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
・
ド
ル
、
韓
国

ウ
ォ
ン
、
南
ア
フ
リ
カ
・
ラ
ン
ド
、
イ
ス
ラ
エ
ル
・
シ
ュ
ケ
ル
、
メ
キ
シ
コ
・
ペ
ソ

（
３
）
今
ま
で
で
き
な
か
っ
た
理
由

外
貨
投
資
と
い
う
も
の
、
特
に
金
融
商
品
と
し
て
考
え
た
場
合
、
債
券
と
株
に
投
資
す
る
こ
と
も
多
い
。
そ
の
と
き
海
外
へ
の
投

資
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
い
わ
ゆ
る
外
国
為
替
（
両
替：

E
xchange

）
と
証
券
売
買
か
ら
成
り
立
っ
て
お
り
、
本
来
は
一
本
化

し
て
い
る
は
ず
の
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
実
際
は
決
済
の
分
野
も
含
め
て
リ
ン
ク
が
あ
ま
り
さ
れ
て
な
か
っ
た
。

こ
れ
は
、
業
界
が
違
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
、
大
き
い
問
題
で
は
な
い
か
。
資
金
は
銀
行
業
界
、
証
券
は
証
券
業
界
が
取
り
扱

う
こ
と
が
多
く
、
長
年
業
界
が
接
す
る
こ
と
が
あ
ま
り
な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
取
引
に
お
け
る
用
語
や
慣
行
が
違
っ
て
い
た
。

今
回
の
『
金
融
イ
ン
フ
ラ
の
た
め
の
勧
告
』
に
つ
い
て
も
、
こ
の
勧
告
を
一
本
化
す
る
こ
と
は
大
変
な
意
味
が
あ
る
と
考
え
る
。

こ
の
方
向
性
に
よ
り
、
用
語
・
慣
行
も
含
め
、
金
融
イ
ン
フ
ラ
も
一
体
化
が
す
す
め
ら
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
今
回
の
提
言
は
、
そ

の
証
券
と
資
金
の
一
体
化
を
い
う
大
き
な
潮
流
に
沿
っ
た
も
の
で
も
あ
る
。

（
４
）
香
港
の
戦
略
的
構
想

香
港
金
融
管
理
局
（H

ong
K

ong
M

onetary
A

uthority；

Ｈ
Ｋ
Ｍ
Ａ
）
とE

uroclear

が
中
心
と
な
る
構
想
が
公
表
さ
れ
て
い
る

（
図
７
）。
こ
の
構
想
は
、
同
構
想
に
賛
同
す
る
資
金
お
よ
び
証
券
の
決
済
機
関
を
個
別
に
接
続
し
、
こ
れ
ら
決
済
機
関
の
既
存
サ
ー

（16）



ビ
ス
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
決
済
の
円
滑
化
を
図
る

漸
進
的
な
案
で
あ
る
。

従
来
か
ら
Ｈ
Ｋ
Ｍ
Ａ
とE

uroclear

は
そ
れ
ぞ
れ
の
決
済
シ
ス
テ
ム
を
接

続
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
二
年
三
月
に
は
、
同
構
想
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
ケ
ー
ス

と
し
て
、
マ
レ
ー
シ
ア
中
央
銀
行
の
運
営
す
る
Ｃ
Ｓ
Ｄ
とE

uroclear

の
接

続
が
実
現
し
て
い
る
。

こ
の
点
で
す
で
に
行
っ
て
い
る
Ｆ
Ｍ
Ｉ
が
あ
る
Ｈ
Ｋ
Ｍ
Ａ
のM

u
lti-

currency
Paym

ent
and

Settlem
ent

Infrastructure

で
あ
る
。
方
向
性

と
す
れ
ば
正
し
い
し
、
少
し
ず
つ
リ
ア
ル
に
し
て
い
る
。
人
民
元
日
本
円
決

済
に
つ
い
て
も
取
り
込
ま
れ
そ
う
な
勢
い
で
あ
る
。

香
港
は
図
８
の
よ
う
に
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
リ
ン
ク
お
よ
び
自
ら
Ｃ
Ｌ

Ｓ
に
頼
る
こ
と
な
く
Ｐ
Ｖ
Ｐ
の
決
済
を
進
め
て
き
て
い
る
。
通
貨
の
リ
ン
ク

に
つ
い
て
、
米
ド
ル
は
香
港
上
海
銀
行
（
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
）
そ
し
て
ユ
ー
ロ
に
つ

い
て
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
チ
ャ
ー
タ
ー
ド
銀
行
に
委
託
し
て
実
施
し
て
い
る
。

（17）

図７　HKMA・Euroclear構想

CSD RTGS

RTGS RTGS

CSDCSD

香港

Ｃ国 Ｂ国

オフショア
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ユーロ
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（出所）日本銀行
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図８　香港のMulti-currency Payment and Settlement Infrastructure
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（出所）HKMA



５
　
日
本
に
お
け
る
決
済
業
務
の
重
要
性

モ
デ
ル
の
検
討
も
良
い
が
、
香
港
の
よ
う
に
戦
略
的
に
リ
ン
ク
等
の
実
績
を
積
み
上
げ
る
こ
と
が
市
場
育
成
で
は
大
事
と
な
る
。

ま
た
、
ア
ジ
ア
へ
の
モ
デ
ル
貿
易
面
、
た
と
え
ば
Ｆ
Ｔ
Ａ
な
ど
の
交
渉
で
は
ア
ジ
ア
諸
国
と
の
交
渉
も
ま
と
ま
り
に
く
い
が
、
金

融
面
に
お
い
て
は
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
い
う
ト
ラ
ウ
マ
が
あ
り
、
そ
の
防
止
の
観
点
か
ら
す
れ
ば
、
気
持
ち
も
一
つ
に
な
り
や
す

い
。
し
か
も
、
日
本
の
金
融
は
、
ま
だ
ア
ジ
ア
諸
国
よ
り
も
進
歩
し
て
お
り
、
指
導
的
立
場
に
あ
る
。

ち
な
み
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
の
ち
の
金
融
危
機
に
お
い
て
、
米
国
で
は
投
資
銀
行
と
い
う
業
態
が
消
滅
し
、
商
業
銀
行

に
は
さ
ら
に
投
資
に
対
す
る
さ
ら
に
厳
し
い
規
制
が
加
わ
ろ
う
と
し
て
い
る
。
し
か
も
、
日
本
で
は
景
気
低
迷
・
低
い
経
済
成
長
が

続
い
て
お
り
、
法
人
貸
し
出
し
も
大
き
く
伸
び
る
こ
と
も
な
い
。

銀
行
法
に
お
け
る
基
本
業
務
は
、
資
金
仲
介
業
務
（
資
金
貸
出
取
引
）、
為
替
業
務
（
決
済
）、
そ
し
て
付
帯
業
務
と
し
て
市
場
取

引
が
あ
る
。
こ
の
う
ち
、
資
金
仲
介
業
務
は
芳
し
く
な
く
、
市
場
取
引
に
つ
い
て
も
規
制
が
加
わ
り
そ
う
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
為
替

業
務
こ
そ
必
然
的
に
重
要
度
が
増
す
こ
と
に
な
る
。

し
か
も
、
日
本
企
業
は
一
斉
に
ア
ジ
ア
地
域
に
本
格
的
に
進
出
し
業
務
の
ベ
ー
ス
を
移
し
て
い
る
。
そ
の
ア
ジ
ア
の
金
融
イ
ン
フ

ラ
（
決
済
シ
ス
テ
ム
）
が
更
に
高
度
化
す
る
こ
と
は
、
邦
銀
に
と
っ
て
大
変
重
要
な
役
割
と
な
る
。
送
金
に
限
ら
ず
証
券
業
務
も
司

る
観
点
か
ら
、
そ
し
て
日
本
経
済
に
と
っ
て
非
常
に
有
意
義
な
こ
と
で
あ
る
。

尚
、
本
論
文
の
内
容
は
、
あ
く
ま
で
も
報
告
者
個
人
に
属
し
、
所
属
す
る
組
織
の
見
解
で
は
な
い
こ
と
を
申
し
上
げ
る
。
照
会
・

意
見
等
は
報
告
者
に
直
接
願
い
た
い
。

（19）
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〇
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Ｃ
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年
）
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Ｓ
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Ａ
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Ｎ
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済
シ
ス
テ
ム
検
討
部
会
」「
全
銀
シ
ス
テ
ム
検
討
部
会
」「
Ｓ
Ｗ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
委
員
会
」

新
聞

・
日
本
経
済
新
聞

・F
inancialT

im
es

（
し
ゅ
く
わ
　
じ
ゅ
ん
い
ち
・
慶
應
義
塾
大
学
非
常
勤
講
師
）

（22）



１
　
活
況
を
呈
す
る
日
本
の
国
債
相
場

日
本
の
国
債
相
場
は
異
常
な
ほ
ど
活
況
を
呈
し
て
い
る
。
長
期
金
利
の
指
標
で
あ
る
一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
は
、
七
月
二
四
日

に
は
〇
・
七
二
％
と
歴
史
的
な
低
金
利
と
な
っ
た
。
五
年
物
国
債
も
〇
・
二
％
割
れ
が
続
き
、
ま
た
、
七
月
二
八
日
に
は
二
〇
年
物

の
超
長
期
国
債
は
一
・
五
七
％
、
三
〇
年
物
は
一
・
七
七
％
と
な
り
、
超
長
期
国
債
は
い
ず
れ
も
二
％
を
大
き
く
割
り
込
み
、
国
債

の
金
利
は
歴
史
的
な
低
金
利
の
状
態
が
続
い
て
い
る
。

国
債
市
場
へ
の
市
場
参
加
者
を
み
る
と
、
国
内
銀
行
に
加
え
て
、
最
近
で
は
海
外
部
門
の
国
債
投
資
が
活
発
で
あ
る
。
図
表
１
を

み
る
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
国
債
は
一
〇
〇
兆
円
以
上
も
増
発
さ
れ
た
が
、
増
発
さ
れ
た
国
債
の
行
方
を
み
る
と
、
日
本
銀

行
を
別
に
す
れ
ば
、
ま
ず
国
内
銀
行
、
次
い
で
海
外
部
門
で
あ
り
、
保
険
が
三
番
手
と
な
っ
て
い
る
。
ギ
リ
シ
ャ
危
機
以
降
は
、
海

外
部
門
の
国
債
投
資
が
増
加
し
、
前
年
度
比
で
は
二
〇
一
〇
年
が
三
二
・
六
％
、
二
〇
一
一
年
で
二
三
％
と
急
増
し
、
国
債
発
行
残

高
に
占
め
る
海
外
部
門
の
比
率
は
つ
い
に
九
・
七
％
、
ほ
ぼ
一
割
と
な
っ
た
。
も
っ
と
も
、
海
外
部
門
の
国
債
投
資
は
短
期
国
債
の

売
買
に
ウ
ェ
イ
ト
が
置
か
れ
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

日
本
の
国
債
は
、
今
日
で
は
、
ド
イ
ツ
や
ア
メ
リ
カ
の
国
債
と
並
ん
で
、
世
界
で
も
っ
と
も
信
用
度
の
高
い
国
債
と
な
っ
て
い
る
。

少
な
く
と
も
、
国
債
相
場
を
み
る
限
り
、
信
用
度
は
も
っ
と
も
高
い
。

し
か
し
、
日
本
の
財
政
を
み
る
と
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
の
間
で
最
悪
の
状
態
で
あ
る
。
国
債
は
国
の
借
金
で
あ
る
。
借
金
で
首
が
回

（23）

日
本
の
国
債
相
場
を
支
え
て
い
る
も
の
は
何
か

中
島
　
将
隆



ら
な
く
な
っ
て
い
る
国
の
国
債
相
場
が
世
界
で
一
番
安
定
し
て
い
る
と
は
、
何
と
も
不
思
議
で
あ
る
。

な
ぜ
、
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
相
場
の
安
定
は
夢
幻
な
の
だ
ろ
う
か
。
そ
う
で
な
け
れ
ば
、
何
が
日

本
の
国
債
相
場
を
支
え
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

（24）

図
表
１
　
国
債
保
有
者
の
内
訳
（
前
年
度
比
）

（
注
）
１
．
国
債
等
は
、「
国
庫
短
期
証
券
」「
国
債
・
財
融
債
」
の
合
計
。

ま
た
、
国
債
等
は
、
一
般
政
府
（
中
央
政
府
）
の
ほ
か
、
公
的
金
融
機
関
（
財
政
融
資
資
金
）
の
発
行
分
を
含
む
。

２
．
金
融
仲
介
機
関
は
、
預
金
取
扱
機
関
、
保
険
・
年
金
基
金
、
そ
の
他
金
融
仲
介
機
関
か
ら
構
成
さ
れ
る
が
、

*で
は
そ
の
他
金
融
仲
介
機
関
の
う
ち
公
的
金
融
機
関

を
除
い
て
い
る
。

３
．
中
小
企
業
金
融
機
関
等
は
、

2007年
第
４
四
半
期
以
降
、
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
を
含
む
。

**で
は

2007年
第
３
四
半
期
ま
で
、「
中
小
企
業
金
融
機
関
等
」「
郵
便
貯
金
」
の
合
計
。

４
．
そ
の
他
は
、「
非
金
融
法
人
企
業
」「
対
家
計
民
間
非
営
利
団
体
」「
非
仲
介
型
金
融
機
関
」
の
合
計
。

（
出
所
）
日
銀
資
金
循
環
統
計
　

2012年
第
１
四
半
期

▲
11.1

8.4
28（

3.0）
28（

3.1）
▲

9.5
8.6

2011年
度
末

残
高
（
兆
円
）

（
構
成
比（
％
））

2010
2011

残
高
（
兆
円
）

877
919

前年度比（％）

5.5
4.9

919（
100.0）

3.4
5.6

612（
66.6）

▲
3.1

0.2
179（

19.4）

8.4
▲

13.4
86（

9.3）
▲

4.8
▲

3.3
70（

7.6）
6.0

13.4
89（

9.7）
32.6

23.0
76（

8.3）

年
度
末

2002
2003

2004
2005

2006
2007

2008
2009

596
656

738
765

775
803

797
831

国
債
等
計

14.9
10.1

12.6
3.6

1.3
3.6

▲
0.8

4.3
金
融
仲
介
機
関

*
19.0

12.9
11.2

2.9
4.4

5.7
3.4

9.6
中
小
企
業
金
融
機
関
等

**
35.8

15.9
24.3

15.1
9.7

7.1
▲

2.2
3.2

一
般
政
府
、
公
的
金
融
機
関

11.9
4.2

17.1
5.0

▲
9.8

▲
5.9

▲
15.8

▲
14.0

34.8
29.2

23.0
6.7

11.0
14.4

2.6
▲

5.2
中
央
銀
行

5.9
8.6

2.3
▲

6.7
▲

17.7
▲

10.8
▲

4.7
13.7

海
外

17.4
10.4

25.1
15.9

35.3
29.0

▲
5.4

▲
16.5

家
計

2.5
15.4

49.2
28.0

19.4
8.7

▲
0.7

▲
4.5

そ
の
他

12.0
▲

17.5
34.9

28.0
31.8

5.9
21.4

9.9

保
険

19.0
4.0

15.4
4.8

7.2
4.6

6.9
7.5

5.4
7.6

174（
18.9）

国
内
銀
行

10.1
23.9

▲
2.6

▲
8.2

▲
11.5

▲
3.8

18.6
24.5

15.5
12.4

149（
16.2）

▲
6.4

0.9
6.9

12.7
9.5

3.5
▲

6.7
10.0

▲
1.3

4.3
29（

3.1）
年
金
基
金

う
ち
公
的
年
金



２
　
相
場
安
定
に
関
す
る
様
々
の
見
解

国
債
相
場
の
安
定
に
つ
い
て
、
従
来
、
様
々
の
角
度
か
ら
分
析
さ
れ
て
き
た
。
こ
こ
で
は
、
国
債
相
場
の
安
定
に
関
し
て
如
何
な

る
見
解
が
あ
る
か
を
整
理
し
、
見
解
の
要
点
を
み
て
い
く
。

（
１
）
家
計
部
門
の
純
金
融
資
産
説

ま
ず
、
家
計
部
門
の
純
金
融
資
産
が
国
債
発
行
残
高
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
、
国
債
市
場
は
安
全
だ
と
い
う
見
解
で
あ
る
。
国
債
発

行
残
高
が
家
計
部
門
の
純
金
融
資
産
の
範
囲
内
で
あ
れ
ば
、
国
債
は
貯
蓄
資
金
で
消
化
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
。
貯
蓄
資
金
で
国
債
が

消
化
さ
れ
れ
ば
、
イ
ン
フ
レ
の
心
配
は
な
く
、
ま
た
、
相
場
の
不
安
定
要
因
と
な
る
海
外
資
金
に
依
存
す
る
必
要
も
な
い
。
日
本
の

国
債
保
有
構
造
の
特
徴
は
、
国
内
保
有
が
圧
倒
的
だ
が
、
こ
れ
は
国
債
発
行
残
高
が
家
計
部
門
の
純
貯
蓄
の
範
囲
内
に
留
ま
っ
て
い

る
か
ら
で
あ
る
。
日
銀
の
資
金
循
環
統
計
を
み
る
と
、
二
〇
一
二
年
三
月
の
速
報
に
よ
れ
ば
、
家
計
部
門
の
純
資
産
は
一
一
四
五
兆

円
、
国
債
残
高
は
九
一
九
兆
円
（
国
債
・
財
投
債
が
七
六
〇
兆
円
、
短
期
国
債
が
一
五
九
兆
円
）
と
な
っ
て
い
る
。
国
債
残
高
が
家

計
部
門
の
純
金
融
資
産
の
範
囲
内
に
あ
る
限
り
、
日
本
国
債
の
相
場
は
大
丈
夫
だ
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
企
業
部
門
の
資
金
余
剰
説

家
計
部
門
と
並
ん
で
、
今
日
で
は
、
企
業
部
門
（
民
間
非
金
融
法
人
企
業
）
が
資
金
余
剰
と
な
り
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
二
〇
〇
九

年
以
降
、
家
計
部
門
の
資
金
余
剰
を
上
回
っ
て
い
る
。
企
業
部
門
は
資
金
不
足
か
ら
資
金
余
剰
と
な
り
、
こ
の
余
剰
資
金
が
銀
行
を

経
由
し
て
国
債
投
資
に
向
か
っ
て
い
る
。
国
債
金
利
が
歴
史
的
な
低
金
利
水
準
と
な
り
、
国
債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
の
は
、
企
業

の
資
金
需
要
が
無
い
か
ら
で
あ
る
。
国
債
が
遊
休
資
金
で
消
化
さ
れ
て
い
る
限
り
国
債
相
場
は
安
定
し
、
海
外
資
金
に
依
存
す
る
必

（25）



要
も
な
い
。
デ
フ
レ
脱
却
の
道
筋
が
み
え
て
こ
な
い
限
り
、
歴
史
的
な
低
金
利
水
準
は
持
続
し
、
国
債
相
場
も
維
持
さ
れ
る
と
い
う

説
で
あ
る
。

（
３
）
経
常
収
支
の
黒
字
説

今
や
通
説
と
も
な
っ
て
い
る
が
、
経
常
収
支
の
黒
が
継
続
す
る
限
り
国
債
相
場
は
安
定
す
る
、
と
い
う
見
解
で
あ
る
。
こ
の
通
説

は
、
貿
易
収
支
が
赤
字
に
転
換
し
た
二
〇
一
一
年
末
か
ら
一
般
に
流
布
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
貿
易
赤
字
が
定
着
す
る
と
、
や
が

て
は
経
常
収
支
も
赤
字
に
な
る
。
経
常
収
支
は
貿
易
収
支
だ
け
で
な
く
、
所
得
収
支
・
サ
ー
ビ
ス
収
支
・
経
常
移
転
収
支
の
合
計
だ

が
、
肝
心
の
所
得
収
支
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
い
。
従
っ
て
、
経
常
収
支
の
赤
字
転
落
も
カ
ウ
ン
ト
ダ
ウ
ン
に
入
っ
た
。
し
か
し
、

経
常
収
支
の
黒
が
続
く
限
り
、
国
債
相
場
は
大
丈
夫
だ
、
と
す
る
説
で
あ
る
。
経
常
収
支
の
黒
は
一
国
全
体
で
み
れ
ば
貯
蓄
超
過
を

意
味
し
、
国
内
貯
蓄
に
よ
っ
て
政
府
部
門
の
資
金
不
足
を
埋
め
る
の
で
あ
る
か
ら
、
国
債
消
化
の
た
め
海
外
資
金
に
依
存
す
る
必
要

は
な
く
、
国
債
相
場
は
安
定
す
る
。
こ
れ
が
、
こ
の
見
解
の
要
点
で
あ
る
。

（
４
）
日
銀
の
低
金
利
政
策

日
本
銀
行
は
量
的
緩
和
政
策
と
し
て
、
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
以
降
、
長
期
国
債
の
買
入
れ
を
開
始
し
、
二
〇
〇
九
年
一
月
か
ら
は

年
間
一
六
・
八
兆
円
、
毎
月
一
・
四
兆
円
程
度
の
国
債
を
買
上
げ
て
い
る
。
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
に
は
「
資
産
買
入
等
基
金
」
を
創

設
し
、
こ
の
基
金
に
よ
っ
て
国
債
を
買
い
入
れ
る
、
と
い
う
包
括
的
金
融
緩
和
政
策
を
採
用
し
た
。
買
入
基
金
は
当
初
三
五
兆
円
で

あ
っ
た
が
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
は
七
〇
兆
円
に
ま
で
拡
大
さ
れ
た
。
日
本
銀
行
の
非
伝
統
的
金
融
政
策
、
包
括
的
な
金
融
緩
和
政

策
に
よ
っ
て
低
金
利
政
策
が
維
持
さ
れ
、
こ
う
し
た
政
策
に
よ
っ
て
国
債
相
場
が
維
持
さ
れ
て
い
る
、
と
い
う
説
で
あ
る
。
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（
５
）
イ
ン
フ
ラ
整
備
に
よ
る
流
動
性
の
高
い
国
債
市
場

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
、
日
本
の
国
債
市
場
は
大
混
乱
を
避
け
る
こ
と
が
で
き
た
。
日
本
の
国
債
市
場
は
国
債
即
時
決
済
や
日
本

国
債
清
算
機
構
、
レ
ポ
市
場
の
整
備
な
ど
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
行
わ
れ
て
き
た
。
そ
の
結
果
、
決
済
リ
ス
ク
を
縮
小
す
る
こ
と
が
可
能

と
な
り
、
レ
ポ
市
場
の
整
備
に
よ
っ
て
国
債
市
場
の
流
動
性
は
向
上
し
て
い
る
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
、
残
さ
れ
た
課
題
が

明
ら
か
に
な
っ
た
が
、
そ
の
後
、
国
債
清
算
機
構
へ
の
広
範
な
参
加
、
フ
ェ
ー
ル
慣
行
の
整
備
、
国
債
や
レ
ポ
取
引
の
決
済
期
日
の

短
縮
な
ど
課
題
の
解
決
に
向
け
て
努
力
が
続
け
ら
れ
て
い
る
。
流
動
性
の
高
い
国
債
市
場
の
存
在
が
相
場
安
定
の
装
置
に
な
っ
て
い

る
。
イ
ン
フ
ラ
整
備
に
よ
っ
て
国
債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
と
す
る
説
で
あ
る
。

３
　
通
説
の
前
提
条
件
を
吟
味
す
る

以
上
に
み
て
き
た
通
説
に
つ
い
て
、
改
め
て
吟
味
し
て
み
た
い
。
ま
ず
、
家
計
部
門
純
金
融
資
産
説
だ
が
、
国
債
が
貯
蓄
資
金
で

消
化
さ
れ
て
い
る
限
り
安
定
だ
と
い
う
議
論
は
、
そ
の
点
に
関
す
る
限
り
、
説
得
的
で
あ
る
。
し
か
し
、
な
ぜ
、
貯
蓄
資
金
が
国
債

投
資
に
向
か
う
の
か
、
こ
の
点
に
関
す
る
説
明
に
は
な
ら
な
い
。
ま
た
、
貯
蓄
超
過
だ
か
ら
海
外
資
金
に
依
存
す
る
必
要
が
な
い
と

さ
れ
る
が
、
で
は
、
ド
イ
ツ
国
債
の
現
状
を
ど
の
よ
う
に
考
え
る
か
、
が
問
題
に
な
る
。
ド
イ
ツ
は
日
本
よ
り
も
家
計
部
門
の
貯
蓄

率
は
高
い
が
、
ド
イ
ツ
国
債
の
約
半
分
は
海
外
資
金
で
保
有
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
な
ぜ
、
資
金
が
国
債
投
資
に
向
か
う
か
、

こ
の
点
の
解
明
が
問
題
の
核
心
で
あ
る
。

家
計
部
門
だ
け
で
な
く
、
今
日
で
は
、
企
業
部
門
も
資
金
余
剰
と
な
り
、
こ
の
資
金
が
銀
行
を
経
由
し
て
国
債
投
資
に
向
か
っ
て

い
る
。
日
本
の
国
債
は
、
家
計
部
門
と
企
業
部
門
の
資
金
余
剰
で
消
化
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
の
問
題
は
、
家
計
部
門
純
金
融
資
産

説
と
同
じ
く
、
な
ぜ
資
金
が
国
債
投
資
に
向
か
う
の
か
、
こ
の
点
の
説
明
が
欠
落
し
て
い
る
。
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経
常
収
支
黒
字
説
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
経
常
収
支
の
黒
は
、
マ
ク
ロ
的
に
は
資
金
余
剰
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
余
剰
資
金
が
国

債
投
資
に
向
か
う
と
い
う
論
点
は
、
上
述
し
た
点
が
説
明
さ
れ
て
い
な
い
の
で
、
説
得
的
で
は
な
い
。
加
え
て
、
そ
も
そ
も
、
経
常

収
支
と
国
債
投
資
と
は
、
理
論
的
に
無
関
係
な
問
題
で
あ
ろ
う
。
経
常
収
支
は
、
民
間
部
門
の
貯
蓄
と
投
資
の
差
に
加
え
て
財
政
収

支
、
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
。
民
間
部
門
の
資
金
不
足
が
拡
大
す
れ
ば
、
ま
た
、
財
政
赤
字
が
拡
大
す
れ
ば
、
経
常
収
支
は
赤
に
な

る
。
経
常
収
支
と
国
債
相
場
と
は
理
論
の
次
元
が
異
な
る
。

経
済
発
展
段
階
説
に
よ
る
と
、
発
展
途
上
国
の
貿
易
収
支
は
黒
、
所
得
収
支
は
赤
で
経
常
収
支
は
赤
、
だ
が
、
経
済
が
成
熟
し
て

く
る
と
貿
易
収
支
は
赤
と
な
り
、
所
得
収
支
は
黒
と
な
り
経
常
収
支
は
黒
に
な
る
。
こ
う
し
た
段
階
的
発
展
と
海
外
資
金
に
よ
る
国

債
投
資
と
は
無
関
係
で
あ
ろ
う
。
ド
イ
ツ
の
貿
易
収
支
は
大
幅
黒
字
だ
が
、
ド
イ
ツ
国
債
の
過
半
は
海
外
資
金
で
消
化
さ
れ
て
い
る

で
は
な
い
か
。
貿
易
収
支
の
黒
と
海
外
資
金
に
よ
る
国
債
投
資
と
は
無
関
係
で
あ
る
。

日
銀
の
非
伝
統
的
金
融
政
策
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
量
的
金
融
緩
和
策
、
包
括
的
な
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
長
期
国
債
だ
け
で

な
く
、
中
短
期
の
国
債
相
場
も
安
定
し
て
い
る
。
し
か
し
、
日
銀
の
非
伝
統
的
金
融
政
策
に
よ
っ
て
金
利
が
安
定
し
て
い
る
の
は
、

ま
ず
、
日
銀
の
国
債
買
入
額
が
銀
行
券
発
行
高
の
範
囲
内
に
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
国
債
買
入
に
限
度
が
画
さ
れ
て
い
る
か
ら
だ
。

こ
の
限
度
が
無
く
な
る
と
、
国
債
に
対
す
る
信
認
が
失
わ
れ
、
デ
フ
レ
は
脱
却
で
き
な
い
の
に
、
国
債
金
利
だ
け
が
上
昇
す
る
と
い

う
最
悪
の
事
態
に
直
面
す
る
。
こ
の
点
、「
資
産
買
入
等
基
金
」
に
よ
る
国
債
買
入
に
つ
い
て
は
、
日
銀
券
ル
ー
ル
の
適
用
を
受
け

な
い
点
に
格
段
の
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
ろ
う
。
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
に
創
設
さ
れ
た
資
産
買
入
基
金
に
よ
る
国
債
買
入
は
、
臨
時

の
一
時
的
措
置
と
さ
れ
て
い
る
た
め
、
適
用
外
と
な
っ
て
い
る
。
現
在
の
と
こ
ろ
、
資
産
買
入
基
金
に
よ
る
長
期
国
債
の
買
入
れ
を

含
め
て
も
、
銀
行
券
ル
ー
ル
は
守
ら
れ
て
い
る
が
、
日
銀
は
政
府
の
圧
力
を
受
け
な
が
ら
、
難
し
い
舵
取
り
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
銀
行
券
ル
ー
ル
か
ら
目
を
離
す
わ
け
に
は
い
か
な
い
。
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イ
ン
フ
ラ
整
備
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
イ
ン
フ
ラ
整
備
は
、
国
債
投
資
に
誘
導
す
る
た
め
の
条
件
整
備
で
あ
る
。
流
動
性
の
高
い

国
債
市
場
で
あ
る
か
ら
資
金
が
国
債
投
資
に
向
か
う
が
、
こ
こ
で
の
問
題
は
投
資
対
象
と
し
て
資
金
が
国
債
に
向
か
う
条
件
と
は
何

か
、
で
あ
る
。
イ
ン
フ
ラ
整
備
は
国
債
相
場
安
定
の
必
要
十
分
条
件
で
は
な
い
。

国
債
相
場
に
関
す
る
通
説
は
、
な
ぜ
資
金
が
国
債
投
資
に
向
か
う
の
か
、
こ
の
点
が
検
討
さ
れ
て
い
な
い
。
国
債
投
資
に
向
か
う

前
提
条
件
、
こ
の
点
に
関
す
る
分
析
が
欠
落
し
て
い
る
。
資
金
が
国
債
投
資
に
向
か
う
の
は
、
市
場
が
国
債
を
信
認
し
て
い
る
か
ら

で
あ
る
。
市
場
の
信
認
が
あ
る
限
り
、
国
債
相
場
は
安
定
す
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
は
、
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
突
如
と
し
て
暴

落
し
た
。
イ
タ
リ
ア
国
債
は
二
〇
一
一
年
一
一
月
九
日
、
ス
ペ
イ
ン
国
債
は
二
〇
一
二
年
四
月
、
突
如
と
し
て
暴
落
し
危
機
ラ
イ
ン

を
突
破
し
た
。
い
ず
れ
も
、
国
債
が
市
場
の
信
認
を
失
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
市
場
の
信
認
、
こ
れ
が
国
債
相
場
安
定
の
前
提
条
件
で

あ
る
。
通
説
で
は
、
こ
の
点
に
関
す
る
分
析
が
欠
落
し
て
い
る
。
で
は
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
は
何
に
基
づ
く
の
か
。

４
　
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
は
何
に
基
づ
く
か

国
債
は
政
府
の
借
金
で
あ
り
、
政
府
債
務
は
租
税
に
よ
っ
て
担
保
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
国
債
は
租
税
収
入
の
先
取
り
で
あ

る
。国

債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
は
、
政
府
債
務
が
約
束
通
り
キ
チ
ン
と
償
還
さ
れ
る
か
否
か
、
こ
の
点
に
関
す
る
市
場
の
信
認
に
依

存
し
て
い
る
。
償
還
の
確
実
性
に
対
す
る
信
頼
こ
そ
が
、
市
場
が
国
債
を
信
認
す
る
基
本
条
件
で
あ
る
。
償
還
の
確
実
性
に
対
す
る

信
認
が
失
わ
れ
た
時
、
国
債
の
市
場
価
格
は
下
落
す
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
、
イ
タ
リ
ア
国
債
が
突
如
と
し
て
暴
落
し
た
の
は
、
償
還

期
日
が
迫
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
償
還
資
金
の
調
達
が
不
可
能
に
な
っ
た
か
ら
で
あ
っ
た
。
欧
州
債
務
危
機
の
推
移
を
み
る

時
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
こ
そ
が
相
場
安
定
の
前
提
条
件
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
明
確
で
あ
る
。
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で
は
、
償
還
の
確
実
性
に
対
す
る
市
場
の
信
認
は
、
何
に
基
づ
く
の
だ
ろ
う
か
。
財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
、
政
府
債
務
残
高
の

対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
、
こ
の
数
字
の
各
国
比
較
を
し
て
も
、
説
得
力
は
な
い
。
格
付
け
会
社
の
格
付
け
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。
日
本
や

ア
メ
リ
カ
の
国
債
は
格
付
け
が
引
下
げ
ら
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
債
相
場
に
影
響
は
な
く
、
市
場
は
格
付
の
変
更
を
無
視
し
て

い
る
。
要
す
る
に
、
信
認
の
定
量
的
な
指
標
は
存
在
し
な
い
の
で
あ
る
。

国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
、
こ
れ
は
国
に
よ
っ
て
異
な
る
と
思
う
。
ア
メ
リ
カ
の
国
債
相
場
は
、
財
政
赤
字
が
拡
大
し
、
経
常

収
支
の
赤
が
継
続
し
、
国
債
の
格
付
け
が
引
下
げ
ら
れ
て
も
相
場
は
安
定
し
て
い
る
。
ド
ル
が
基
軸
通
貨
で
あ
る
限
り
、
国
債
相
場

は
安
定
す
る
。

日
本
の
場
合
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
「
担
税
力
」
に
あ
る
。
日
本
の
政
府
債
務
が
如
何
に
巨
額
で
あ
っ
て
も
、
債
務
を

償
還
す
る
余
力
が
あ
る
と
市
場
が
判
断
す
れ
ば
、
国
債
相
場
は
安
定
す
る
。
増
税
の
余
地
が
あ
り
、
受
益
に
対
す
る
支
払
能
力
が
あ

る
と
市
場
が
判
断
す
れ
ば
、
す
な
わ
ち
、
国
民
の
負
担
能
力
が
あ
る
と
判
断
す
れ
ば
、
国
債
に
対
す
る
不
安
は
生
じ
な
い
。

で
は
、
日
本
に
は
、
本
当
に
、
十
分
な
担
税
力
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
も
そ
も
、
担
税
力
と
は
測
定
可
能
な
も
の
だ
ろ
う
か
。

５
　
担
税
力
の
推
定

担
税
力
を
厳
密
に
測
定
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
価
値
判
断
や
思
想
も
加
わ
っ
て
く
る
か
ら
、
担
税
力
を
数
値
化
す
る
等
は
不

可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
今
日
の
財
政
危
機
の
現
状
分
析
や
過
去
の
歴
史
の
検
討
、
ま
た
、
国
民
負
担
率
の
国
際
比
較
に
よ
っ
て
、

担
税
力
を
推
定
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。
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（
１
）
国
際
比
較
す
る
と
日
本
の
国
民
負
担
率
は
低
い

図
表
２
は
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加
盟
国
の
国
民
負
担
率
の
国
際
比
較
で
あ
る
。
国
民
負
担
率
と
は
租
税
負
担
率
と
社
会
保
障
負
担
率
の
合

計
で
、
日
本
の
場
合
、
国
際
比
較
で
み
る
と
国
民
負
担
率
は
極
め
て
低
い
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
三
二
ヶ
国
中
、
日
本
は
下
位
か
ら
六
番
目
、

租
税
負
担
率
・
社
会
保
障
負
担
率
・
負
担
率
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
、
対
Ｇ
Ｎ
Ｐ
比
、
い
ず
れ
の
指
標
を
み
て
も
、
日
本
の
負
担
率
は
低
い
。

国
際
比
較
で
み
る
と
、
日
本
の
場
合
、
社
会
保
障
負
担
率
と
租
税
負
担
率
を
引
上
げ
る
余
地
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

そ
こ
で
、
次
に
、
社
会
保
障
給
付
費
と
社
会
保
障
関
係
費
、
租
税
負
担
率
の
歴
史
、
国
債
増
発
の
要
因
を
み
て
い
く
。

（
２
）
社
会
保
障
費
引
上
げ
の
余
地

図
表
３
は
、
社
会
保
障
給
付
費
と
保
険
料
収
入
、
税
負
担
の
関
係
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
少
子
高
齢
化
の
進
展
と
と
も
に
年
金
・

医
療
・
介
護
な
ど
社
会
保
障
給
付
費
は
急
増
し
、
社
会
保
障
給
付
費
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
平
成
二
年
の
一
〇
・
五
％
か
ら
二
一
年
に
は

二
一
・
一
％
と
倍
増
し
、
金
額
で
み
て
も
四
七
・
二
兆
円
か
ら
九
九
・
九
兆
円
と
倍
増
し
て
い
る
。
他
方
、
保
険
料
収
入
は
、
こ
の

間
、
三
九
・
五
兆
円
か
ら
五
五
・
四
兆
円
し
か
増
加
し
て
い
な
い
。
特
に
、
こ
の
一
〇
年
余
の
保
険
料
収
入
は
横
ば
い
と
な
っ
て
い

る
。
こ
れ
は
、
保
険
料
を
負
担
す
る
若
年
人
口
の
減
少
と
制
度
に
対
す
る
不
信
か
ら
保
険
料
納
付
率
が
低
下
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

社
会
保
障
給
付
費
の
増
大
と
保
険
料
収
入
の
減
少
を
埋
め
る
た
め
、
財
政
資
金
が
充
当
さ
れ
る
（
図
表
の

部
分
）。
税
負
担
は
、

平
成
二
四
年
度
の
予
算
で
は
、
地
方
税
負
担
が
一
〇
・
九
兆
円
、
国
税
負
担
が
二
九
・
四
兆
円
、
社
会
保
障
関
係
費
は
二
六
・
四
兆

円
と
な
っ
て
い
る
。
国
が
負
担
す
る
社
会
保
障
関
係
費
は
毎
年
、
実
に
一
兆
円
の
規
模
で
増
加
を
続
け
て
い
る
の
で
あ
る
。

社
会
保
障
制
度
は
多
く
の
問
題
を
抱
え
て
い
る
。
年
金
制
度
に
み
る
世
代
間
の
不
公
平
、
年
金
一
元
化
の
問
題
、
老
人
医
療
制
度

の
問
題
な
ど
、
多
く
の
問
題
が
先
送
り
さ
れ
て
き
た
。
先
送
り
さ
れ
て
き
た
問
題
を
解
決
し
た
上
で
、
社
会
保
障
費
の
引
上
げ
は
避
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図
表
２
　
国
民
負
担
率
（
対
国
民
所
得
比
）
の
国
際
比
較
（
O
E
C
D
加
盟
国
）

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
（
％
）

11.3

34.8

10.8

18.1
17.1

26.9

37.3

15.4

18.0

23.0

38.4

16.2

22.0
27.1

27.4
21.6

24.3
18.5

27.8
26.0

35.0

18.6

32.2

46.4

36.8

23.0

28.9

22.9

30.3

21.7

31.9

20.4

34.2

13.2

43.0

17.8

41.4

25.2

34.9

23.1

38.8

20.3

41.7

23.0

39.3

12.4

50.2

20.3

42.9

25.2

54.1

66.7

58.8

9.3

2.1

2.8
8.7

8.1
8.6

0.0

6.6

5.8

2.7

1.9

1ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ（
09年
）

2デ
ン
マ
ー
ク（
09年
）

3ア
イ
ス
ラ
ン
ド（
09年
）

4イ
タ
リ
ア（
09年
）

5ス
ウ
ェ
ー
デ
ン（
09年
）

6ベ
ル
ギ
ー（
09年
）

7ハ
ン
ガ
リ
ー（
09年
）

8オ
ー
ス
ト
リ
ア（
09年
）

9フ
ラ
ン
ス（
09年
）

10フ
ィ
ン
ラ
ン
ド（
09年
）

11ノ
ル
ウ
ェ
ー（
09年
）

12オ
ラ
ン
ダ（
09年
）

13ス
ロ
ベ
ニ
ア（
09年
）

14ド
イ
ツ（
09年
）

15チ
ェ
コ（
09年
）

16ポ
ル
ト
ガ
ル（
09年
）

17ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド（
09年
）

18イ
ス
ラ
エ
ル（
09年
）

19ア
イ
ル
ラ
ン
ド（
09年
）

20英
国（
09年
）

21ス
ペ
イ
ン（
09年
）

22ギ
リ
シ
ャ（
09年
）

23カ
ナ
ダ（
09年
）

24ポ
ー
ラ
ン
ド（
09年
）

25ス
ロ
ヴ
ァ
キ
ア（
09年
）

26オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア（
08年
）

27日
本（
09年
）

28ス
イ
ス（
09年
）

29韓
国（
08年
）

30米
国（
09年
）

31チ
リ（
09年
）

32メ
キ
シ
コ（
09年
）

79.2
（
37.9）

69.5
（
49.2）

64.7
（
33.9）

63.2
（
43.7）

62.5
（
44.1）

62.3
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図表３　社会保障給付費と保険料収入・税負担
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け
ら
れ
な
い
。

問
題
は
、
そ
の
財
源
で
あ
る
。
こ
こ
で
の
結
論
を
先
取
り
す
れ
ば
、
消
費
税
の
引
上
げ
に
よ
る
財
源
確
保
で
あ
る
。
野
田
政
権
に

よ
る
消
費
税
引
上
げ
が
可
能
に
な
っ
た
の
は
、
社
会
保
障
制
度
に
関
す
る
国
民
の
認
識
が
深
ま
っ
た
か
ら
で
あ
り
、
担
税
力
が
あ
る

こ
と
を
具
体
的
に
示
す
も
の
で
あ
っ
た
。

（
３
）
租
税
負
担
率
引
上
げ
の
余
地

国
際
比
較
で
み
る
日
本
の
租
税
負
担
率
は
極
め
て
低
か
っ
た
。
租
税
負
担
率
が
低
い
の
は
、
平
成
以
降
の
減
税
政
策
に
起
因
す

る
。ま

ず
、
所
得
税
や
相
続
税
、
贈
与
税
の
累
進
税
率
が
フ
ラ
ッ
ト
化
さ
れ
た
。
所
得
税
の
税
率
の
推
移
を
み
る
と
、
昭
和
六
二
年
に

は
住
民
税
と
合
わ
せ
た
最
高
税
率
は
七
八
％
で
あ
っ
た
が
、
平
成
元
年
に
は
六
五
％
、
平
成
一
一
年
に
は
五
〇
％
に
引
下
げ
ら
れ
て

い
る
。
税
率
の
刻
み
数
も
一
二
、
五
、
四
と
少
な
く
な
っ
て
い
る
。
刻
み
数
が
少
な
い
こ
と
は
高
額
所
得
者
に
は
有
利
で
あ
り
、
所

得
税
率
の
改
正
は
高
所
得
者
ほ
ど
有
利
な
税
率
構
造
と
な
っ
て
い
る
。
相
続
税
は
昭
和
六
三
年
の
改
正
で
課
税
割
合
は
七
・
九
％
か

ら
六
・
八
％
と
な
り
、
平
成
四
年
度
の
改
正
、
六
年
度
の
改
正
、
一
五
年
度
の
改
正
に
よ
っ
て
、
六
％
か
ら
四
・
五
％
へ
、
更
に

四
・
二
％
に
軽
減
さ
れ
た
。
贈
与
税
に
つ
い
て
も
同
じ
で
、
昭
和
六
三
年
に
は
一
一
・
六
％
で
あ
っ
た
が
、
平
成
五
年
に
は
九
・

一
％
、
一
四
年
に
は
五
・
五
％
に
な
っ
た
。
累
進
税
率
の
フ
ラ
ッ
ト
化
に
よ
る
減
税
政
策
で
あ
る
。

次
に
、
相
次
ぐ
特
別
減
税
と
恒
久
的
減
税
で
あ
る
。
特
別
減
税
は
平
成
六
年
、
七
年
、
一
〇
年
に
実
施
さ
れ
た
。
平
成
一
一
年
に

は
恒
久
的
減
税
が
実
施
さ
れ
た
。
特
別
減
税
は
そ
の
年
度
限
り
だ
が
、
恒
久
的
減
税
は
長
期
に
わ
た
る
減
税
で
あ
る
。
な
お
、
特
別

減
税
と
恒
久
的
減
税
は
課
税
所
得
と
は
無
関
係
に
一
律
に
減
税
さ
れ
る
も
の
で
、
所
得
税
や
富
裕
税
の
課
税
方
式
と
は
異
な
る
。
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し
か
し
、
何
と
い
っ
て
も
大
き
な
問
題
は
消
費
税
で
あ
ろ
う
。
消
費
税
は
平
成
元
年
に
導
入
さ
れ
、
九
年
に
は
消
費
税
率
が
引
上

げ
ら
れ
、
三
％
か
ら
五
％
に
な
っ
た
。
周
知
の
よ
う
に
、
日
本
の
消
費
税
率
は
世
界
で
一
番
低
い
。
Ｅ
Ｕ
諸
国
で
は
、
一
九
九
二
年

の
Ｅ
Ｃ
指
令
に
よ
り
消
費
税
率
は
一
五
％
以
上
と
す
る
こ
と
が
決
め
ら
れ
て
い
る
。
だ
が
、
日
本
で
は
長
ら
く
の
間
、
消
費
税
率
の

引
上
げ
は
タ
ブ
ー
視
さ
れ
て
き
た
。

消
費
税
率
が
世
界
最
低
で
あ
る
こ
と
、
様
々
の
減
税
政
策
が
と
ら
れ
て
き
た
こ
と
、
こ
の
事
実
は
、
消
費
税
の
引
上
げ
余
地
が
あ

る
こ
と
、
行
き
過
ぎ
た
減
税
政
策
を
以
前
の
水
準
に
戻
す
余
地
が
あ
る
こ
と
、
こ
う
し
た
担
税
力
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

平
成
二
四
年
度
の
予
算
補
足
資
料
に
お
い
て
も
財
務
省
は
興
味
深
い
資
料
を
作
成
し
て
い
る
。
図
表
４
は
、
如
何
な
る
要
因
で
国

債
残
高
が
急
増
し
た
か
、
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
過
去
二
〇
年
余
の
間
に
国
債
残
高
は
五
〇
〇
兆
円
増
え
た
が
、
そ
の
う
ち
、

社
会
保
障
関
係
費
な
ど
歳
出
増
加
に
と
も
な
う
財
源
と
し
て
国
債
が
二
三
二
兆
円
増
発
さ
れ
、
減
税
に
よ
る
補
填
財
源
と
し
て
一
九

〇
兆
円
が
増
発
さ
れ
た
と
し
て
い
る
。
こ
の
図
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
相
次
ぐ
減
税
政
策
が
と
ら
れ
な
け
れ
ば
、
そ
し
て
、

消
費
税
率
の
引
上
げ
で
社
会
保
障
関
係
費
に
充
当
す
れ
ば
、
国
債
を
増
発
す
る
必
要
が
無
く
、
健
全
財
政
の
道
を
歩
む
こ
と
が
で
き

た
、
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

６
　
税
と
社
会
保
障
の
一
体
改
革

野
田
内
閣
の
下
で
「
税
と
社
会
保
障
の
一
体
改
革
」
法
案
が
、
去
る
六
月
二
二
日
、
衆
議
院
を
通
過
し
た
。
こ
の
法
案
が
成
立
す

れ
ば
消
費
税
は
二
〇
一
四
年
四
月
か
ら
八
％
と
な
り
、
二
〇
一
五
年
一
〇
月
か
ら
一
〇
％
に
引
上
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
所
得
税
な
ど

の
税
率
引
上
げ
は
本
年
一
二
月
か
ら
具
体
的
な
検
討
が
始
ま
る
予
定
で
、
社
会
保
障
制
度
の
見
直
し
に
つ
い
て
も
、
同
時
並
行
し
て

行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（35）



消
費
税
率
の
引
上
げ

は
、
長
ら
く
の
間
、
タ

ブ
ー
視
さ
れ
て
き
た
。

小
泉
政
権
で
も
消
費
税

の
引
上
げ
は
封
印
さ

れ
、
民
主
党
政
権
の
マ

ニ
フ
ェ
ス
ト
で
も
引
上

げ
は
し
な
い
と
明
記
し

て
い
た
。
消
費
税
率
の

引
上
げ
は
、
一
九
九
七

年
四
月
以
来
、
実
に
一

七
年
ぶ
り
で
あ
る
。
歴

代
内
閣
が
避
け
て
通
っ

て
き
た
消
費
税
率
の
引

上
げ
が
可
能
に
な
っ
た

の
は
何
故
だ
ろ
う
か
。

一
つ
に
は
、「
消
費

税
の
引
上
げ
に
政
治
生

（36）

図表４　国債残高の増加要因（平成２年度～24年度末）
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命
を
か
け
る
」
と
宣
言
し
た
野
田
首
相
の
決
意
に
よ
る
だ
ろ
う
。
更
に
重
要
な
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
与
論
の
支
持
で
あ
る
。
増
税

に
対
し
与
論
の
賛
成
は
異
例
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
消
費
税
の
引
上
げ
を
訴
え
た
内
閣
は
選
挙
で
必
ず
敗
北
し
て
き
た
。
選
挙

で
は
減
税
を
訴
え
て
も
増
税
は
注
意
深
く
避
け
て
き
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
消
費
税
の
引
上
げ
に
世
論
が
支
持
す
る
の
は
、
社
会

保
障
制
度
と
財
源
問
題
に
強
い
危
機
感
が
共
有
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
野
田
政
権
は
消
費
税
の
引
上
げ
を
社
会
保
障
制
度
の
税

源
に
充
当
す
る
と
し
て
、
消
費
税
を
明
確
に
目
的
税
と
し
た
。
こ
の
点
が
与
論
の
支
持
を
得
た
の
で
あ
る
。

で
は
、
な
ぜ
消
費
税
の
引
上
げ
な
の
か
。
ま
ず
、
消
費
税
は
社
会
保
障
の
財
源
に
相
応
し
い
性
質
の
税
と
い
う
点
に
あ
る
。
社
会

保
障
給
付
費
は
景
気
変
動
の
如
何
に
か
か
わ
ら
ず
一
貫
し
て
増
加
す
る
。
消
費
税
は
景
気
変
動
に
左
右
さ
れ
な
い
財
源
だ
か
ら
、
社

会
保
障
の
財
源
に
相
応
し
い
。
次
に
、
こ
の
財
源
は
負
担
の
公
平
性
が
確
保
さ
れ
る
。
社
会
保
険
料
は
現
役
世
代
の
負
担
だ
が
、
消

費
税
で
あ
れ
ば
現
役
世
代
だ
け
で
な
く
全
て
の
世
代
が
負
担
す
る
。
更
に
重
要
な
点
は
、
こ
れ
ま
で
強
調
し
て
き
た
点
だ
が
、
日
本

の
消
費
税
は
世
界
最
低
の
水
準
で
あ
り
、
国
民
負
担
率
の
引
上
げ
に
は
消
費
税
の
引
上
げ
が
適
切
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
税
負
担

率
の
引
上
げ
は
、
所
得
税
や
富
裕
税
な
ど
他
の
税
目
が
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
税
収
入
の
大
き
さ
を
み
れ
ば
、
税
率
引
上
げ
に
よ
る
消

費
税
収
入
は
所
得
税
収
入
を
大
幅
に
上
回
る
。
消
費
税
は
最
大
の
税
収
入
項
目
と
な
る
。

三
党
合
意
に
よ
っ
て
消
費
税
の
引
上
げ
が
実
現
可
能
と
な
っ
た
時
点
で
、
ま
た
、
法
案
が
衆
議
院
を
通
過
し
た
時
点
で
、
日
本
の

国
債
相
場
は
上
昇
し
た
。
市
場
は
、
日
本
国
債
に
対
す
る
信
認
を
確
認
し
た
の
で
あ
る
。
消
費
税
を
一
〇
％
に
引
上
げ
て
も
、
内
閣

府
の
試
算
に
み
る
よ
う
に
、
財
政
赤
字
は
解
消
し
な
い
。
し
か
し
、「
税
と
社
会
保
障
の
一
体
改
革
」
法
案
に
よ
っ
て
、
ひ
と
ま
ず
、

財
政
再
建
の
道
筋
が
つ
け
ら
れ
た
。
財
政
再
建
の
明
確
な
青
写
真
を
作
成
す
る
こ
と
、
こ
れ
が
日
本
の
国
債
に
対
す
る
信
頼
を
更
に

強
固
に
す
る
処
方
箋
で
あ
る
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
取
引
所
の
他
に
多
く
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
、
同
じ
銘
柄
の
証
券
が
多
く
の
市
場
で
分
散

し
て
取
引
さ
れ
て
い
る
。
各
市
場
は
、
自
市
場
に
多
く
の
取
引
を
集
め
る
た
め
に
互
い
に
競
争
を
行
っ
て
お
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
、

特
定
の
メ
イ
ン
市
場
に
取
引
が
集
中
せ
ず
、
市
場
が
広
く
分
裂
（
分
散
）
し
て
い
る
状
態
に
あ
る
。

図
表
１
を
参
照
す
る
と
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
よ
う
な
大
き
な
市
場
で
あ
っ
て
も
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
に
占

め
る
取
引
高
シ
ェ
ア
は
単
体
で
は
二
割
を
切
っ
て
お
り
、
日
本
の
よ
う
に
圧
倒
的
に
取
引
高
の
大
き
い
「
メ
イ
ン
市
場
」
を
見
つ
け

る
こ
と
が
難
し
い
こ
と
が
分
か
る
。
た
と
え
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
場
合
、
単
体
で
の
シ
ェ
ア
は
一
五
％
に
過
ぎ
ず
、
買

収
し
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
日
本
の
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
）
で
あ
るN

Y
SE

A
rca

を
含
め
て
も
三
割
の
シ
ェ
ア
し
か
な
い
。
ナ

ス
ダ
ッ
ク
も
単
体
で
一
九
％
、
グ
ル
ー
プ
と
し
て
も
お
よ
そ
二
割
に
過
ぎ
な
い
。

こ
う
し
た
既
存
市
場
の
他
に
、
以
前
に
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
やD

irect
E

dge

が
、
二
〇
〇
八
年
前
後
か
ら
証
券
取
引
所

登
録
を
行
っ
て
お
り
、
証
券
取
引
所
と
し
て
そ
れ
ぞ
れ
お
よ
そ
一
割
の
取
引
高
シ
ェ
ア
を
確
保
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
伝
統
的

な
証
券
取
引
所
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
よ
う
な
新
興
取
引
所
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
あ
た
る
さ
ま
ざ
ま
な
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
、
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
も
含
め
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
き
わ
め
て
多
様
な
取
引
の
場
を
持
つ
。

こ
う
し
た
市
場
の
分
散
・
分
裂
は
、
市
場
ど
う
し
の
競
争
を
通
じ
て
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
す
る
と
い
う
点
で
は
優
れ
て
い
る

ア
メ
リ
カ
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
の
そ
の
後

清
水
　
葉
子



が
、
一
方
で
市
場
規
制
の
複
雑
化
を
も
た
ら
す
。
た
と
え
ば
、
市
場
分
裂
の
下

で
は
、
複
数
市
場
間
を
ま
た
い
だ
複
雑
な
相
場
操
縦
な
ど
の
不
正
行
為
が
行
わ

れ
た
場
合
、
調
査
が
困
難
に
な
る
と
い
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
市
場
分
散
の
下
で
投
資
家
に
対
し
て
最
良
執
行
を

保
証
す
る
た
め
に
、
市
場
を
ま
た
い
だ
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
が
定
め
ら

れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
他
市
場
で
有
利
な
気
配
価
格
が
出
さ
れ
て
い
る
時
に
、

そ
れ
を
無
視
し
て
自
市
場
の
劣
っ
た
価
格
で
執
行
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
ル
ー

ル
で
あ
る
。
こ
の
ル
ー
ル
の
お
か
げ
で
、
投
資
家
は
ど
の
市
場
に
注
文
を
出
し

て
も
、
他
市
場
で
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
れ
ば
そ
ち
ら
の
市
場
へ
注
文
回
送
が

行
わ
れ
る
た
め
、
常
に
全
米
最
良
気
配
で
の
執
行
が
保
証
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

た
だ
し
、
こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、
全
て
の
市
場
の
気
配
価
格
が
リ
ア

ル
タ
イ
ム
で
入
手
で
き
、
市
場
間
の
注
文
回
送
手
段
が
確
保
さ
れ
て
い
る
こ
と

が
必
要
と
な
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
七
〇
年
代
か
ら
国
法
証
券
取
引
所
の

間
で
こ
う
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
整
備
さ
れ
て
き
た
が
、
取
引
所
外
取
引
で
あ

る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
拡
大
し
て
か
ら
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
含
め
る
形
で
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
整
備

が
拡
大
さ
れ
て
き
た
。
こ
の
よ
う
に
市
場
が
複
数
に
分
散
し
て
い
て
も
、
か
な

ら
ず
他
市
場
も
含
め
た
最
良
執
行
が
保
証
さ
れ
て
い
る
制
度
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
シ
ス
テ

ム
（
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
）
と
呼
ん
で
い
る
。

（39）

図表１　アメリカNMS証券の取引高シェア

Other ECNs：
1.0％

Dark Pools：7.9％

Direct Edge：
9.8％

Other Exchanges：
3.7％
NASDAQ OMX 
BX：3.3％

BATS：9.5％
NYSE Arca：13.2％

Broker-Dealer：
17.5％ NASDAQ：19.4％

NYSE：14.7％

（出所）SEC, "Concept Release on Equity Market Structure", Jan 2010



２
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

ア
メ
リ
カ
で
は
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
気
配
情
報
の
開
示
が
十
分

で
な
い
市
場
が
、
近
年
規
制
上
の
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
先
述
し
た
よ
う
に
、

市
場
分
散
の
下
で
最
良
執
行
を
保
証
す
る
た
め
に
、
気
配
価
格
の
開
示
と
他
市

場
へ
の
注
文
回
送
が
確
保
さ
れ
て
い
る
が
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
よ
う
に
気
配
価

格
を
開
示
し
な
い
市
場
が
あ
る
と
、
そ
の
市
場
は
全
米
最
良
気
配
の
対
象
と
な

ら
ず
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
の
及
ば
な
い
「
外
側
」
に
お
か
れ
て
し
ま

う
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
は
、
こ
の
よ
う
に
気
配
情
報
が
開
示
さ
れ
な
い
た
め
に
、

「
暗
い
（
ダ
ー
ク
な
）」
市
場
と
な
っ
て
い
る
も
の
を
指
す
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
〇
一
〇
年
の
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
（
１
）、

気
配
が
開
示
さ
れ
な
い
市

場
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
高
で
二
五
・
四
％
を
占
め
、
そ
の
う
ち
一
七
・

五
％
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
で
あ
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
は
、
伝
統
的
に

は
顧
客
の
大
口
取
引
を
交
渉
に
よ
っ
て
執
行
し
て
い
る
関
係
上
、
気
配
開
示
に

な
じ
ま
な
い
と
さ
れ
て
き
た
。
し
た
が
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

内
部
付
け
合
わ
せ
を
の
ぞ
い
た
純
粋
な
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
シ
ェ
ア
は
、
残
り
の

七
・
九
％
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
中
に
は
、
取
引
高
が
小
さ
い
こ
と
を
理

由
に
気
配
開
示
義
務
が
課
さ
れ
な
か
っ
た
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ほ
か
、
取
引
所
で

（40）

図表２　NMS証券の取引高シェア（気配開示の有無）

（出所）SEC, "Concept Release on Equity Market Structure", Jan 2010
Others

①気配開示される市場 合計　74.6％

Direct Edge 9.8％
1.0％

②気配開示されない市場 合計　25.4％
登録証券取引所 合計　63.8％ ダークプール

NASDAQ 19.4％ およそ32市場 7.9％
NYSE 14.7％
NYSE Arca 13.2％ 内部付け合せ

BATS 9.5％
ブローカー・
ディーラー200超

17.5％

NASDAQ
OMX BX

3.3％

その他 3.7％

ECNs 合計　10.8％



決
ま
る
価
格
な
ど
を
利
用
し
て
一
括
付
け
合
わ
せ
を
す
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
な
ど
が
含
ま
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ク
ロ
ッ

シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
は
自
市
場
で
の
価
格
形
成
機
能
は
な
く
、
取
引
所
な
ど
他
市
場
の
価
格
を
借
り
て
き
て
ク
ロ
ス
取
引
を
行
う
の

で
、
そ
も
そ
も
開
示
す
べ
き
事
前
の
気
配
を
持
た
な
い
。

一
方
、
基
本
的
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
分
類
さ
れ
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
は
、
気
配
開
示
に
な
じ

ま
な
い
と
さ
れ
て
い
る
が
、
近
年
で
は
、
高
度
な
執
行
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
て
一
定
程
度
組
織
性
の
あ
る
取
引
の
場
と
し
て
機
能
す

る
も
の
も
現
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
高
度
な
タ
イ
プ
の
内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
を
ど
う
扱
う
か
は
、
判
断
の
難
し
い
問
題
で
あ

る
。Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
規
制
問
題
に
対
し
て
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
規
制
案
を
発
表
し
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
の

開
示
義
務
を
拡
大
す
る
（
具
体
的
に
は
取
引
高
シ
ェ
ア
で
五
％
未
満
と
し
て
い
た
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
範
囲
を
〇
・
二
五
％
未
満
に
改

め
、
か
な
り
小
さ
な
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
も
開
示
義
務
を
課
す
）
こ
と
、
こ
れ
ま
で
気
配
の
定
義
に
含
め
ず
に
い
た
短
時
間
で
取
り
消
さ
れ
る

価
格
表
示
な
ど
も
気
配
の
定
義
に
含
め
て
開
示
対
象
と
す
る
こ
と
な
ど
を
新
し
い
規
制
案
と
し
て
提
示
し
て
い
る
が
、
ま
だ
採
択
に

は
至
っ
て
い
な
い
。
こ
の
ほ
か
、
規
制
案
に
は
事
後
の
取
引
報
告
の
透
明
性
向
上
策
も
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
一
方
で
、
ク
ロ
ッ
シ

ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
に
は
、
開
示
義
務
は
課
さ
れ
て
い
な
い
。

３
　
そ
の
後
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
現
状
が
ど
う
な
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、H

aoxiang
Zhu

（
二
〇
一
二
）
（
２
）

を
参
照
し
な
が
ら
見
て
み
よ
う
。
こ

こ
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
三
つ
に
分
類
し
て
お
り
、
①
取
引
所
で
決
ま
る
価
格
な
ど
を
用
い
て
一
括
付
け
合
わ
せ
を
す
る
シ
ス
テ

ム
（
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
）、
②
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
（
顧
客
注
文
の
み
を
付
け
合
わ
せ
る
シ

（41）



ス
テ
ム
の
ほ
か
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
自
己
売
買
が
行
わ

れ
る
シ
ス
テ
ム
も
あ
る
（
３
）

）、
③
高
速
取
引
を
行
う
電
子
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
な
っ
て
気
配
を
提
示
し

て
顧
客
注
文
を
執
行
し
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
気
配
は
即
時
キ
ャ
ン
セ

ル
さ
れ
る
も
の
）、
の
三
タ
イ
プ
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
分
類
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
心
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
制
案

の
対
象
と
し
た
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
か
ら
、
規
制
案
の
対
象
と
な
ら
な
か

っ
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
に
移
っ
て
い
る
可
能
性
が
推
察
さ
れ

る
。一

方
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
取
引
高
は
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て
い

る
だ
ろ
う
か
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
正
確
な
定
義
が
な
く
公
式
統
計

も
存
在
し
な
い
こ
と
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
取
引
の
全
体
像
を

把
握
す
る
こ
と
は
難
し
い
が
、H

aoxiang
Zhu

（
二
〇
一
二
）
で
は
、

民
間
調
査
会
社
のT

abb
G

roup

と
、
証
券
会
社R

osenbaltt

に
よ
る

独
自
推
計
を
紹
介
し
て
い
る
の
で
引
用
し
て
み
よ
う
（
図
表
３
）。

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
公
式
の
定
義
が
な
く
調
査
機
関
に
よ
っ
て
シ
ェ

（42）

図表３　ダークプールの分類

（出所）注２参照

ダークプールのタイプ

電子マーケット・メー
カー

Getco, Knight マーケット・メーカーが高速で
Immediate-or-Cancelと呼ばれ
るタイプの価格提示を行い、顧
客取引と自己売買が付け合わせ
される。(執行されなかった注
文は即座に取り消されるので、
気配が残らない)

主なシステム名 特徴
取引所価格などを用い
るクロッシング・シス
テム

ITG Posit, Luquidnet,
Instinet

証券会社や取引所が保有し、取
引所気配の中値やVWAPなどで
執行。顧客注文どうしの付け合
わせ。

ブローカー・ディーラ
ーの内部付け合わせ

Credit Suisse Crossfeiner,
Goldman Sachs Sigma X,
Citi Match, Barclays LX.
Morgan Stanley MS Pool,
USB PIN

ブローカー・ディーラーの内部
付け合わせであり、顧客注文の
みをつけ合わせるシステムのほ
か、ブローカー・ディーラー自
己売買も行われるシステムもあ
る。一定の価格発見機能がある。



ア
の
推
計
が
異
な
る
が
、
近
年
で
は
一
一
〜
一
二
％
程
度
の
シ
ェ
ア
を
得
て

お
り
、
二
〇
〇
九
年
頃
と
比
較
し
て
お
よ
そ
二
倍
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分

か
る
。

ま
た
、
一
昨
年
か
ら
欧
州
金
融
危
機
の
影
響
等
で
全
体
の
取
引
高
が
減
少

し
て
い
る
中
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
継
続
的
に
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
い
る
。

こ
の
背
景
に
は
、
主
要
市
場
で
の
高
頻
度
取
引
（H

igh
F

requency
T

rading

）

が
拡
大
し
、
大
口
取
引
の
執
行
が
難
し
く
な
る
中
で
、
気
配
開
示
せ
ず
に
取

引
で
き
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
需
要
が
高
ま
っ
て
い
る
と
い
っ
た
こ
と
が
指
摘

さ
れ
て
い
る
。

４
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
運
営

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
案
以
降
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
心
は
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・

シ
ス
テ
ム
や
、
高
度
に
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

内
部
付
け
合
わ
せ
に
移
っ
た
可
能
性
が
推
察
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
ダ
ー
ク
プ

ー
ル
は
、
取
引
を
集
め
る
た
め
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
運
営
上
の
工
夫
を
行
っ
て

い
る
と
さ
れ
る
。

た
と
え
ば
、
取
引
所
の
価
格
な
ど
を
利
用
し
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ

ム
の
場
合
、
取
引
所
の
何
時
の
価
格
を
利
用
し
て
ク
ロ
ス
に
利
用
す
る
か
を

（43）

図表４　ダークプールの取引高シェア
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（注）左軸はアメリカ証券市場全体の一日平均取引高（単位：億ドル）、右軸はダークプールの取引
シェア（単位：％）。ダークプールの正式な定義がないので、調査機関によってシェアの推計
が異なるが、伝統的なタイプの内部付け合わせは含まれないと考えられる。

（出所）注２参照



あ
ら
か
じ
め
固
定
化
し
て
し
ま
う
と
、
そ
の
時
刻
に
あ
わ
せ
て
主
要
市
場
の
価
格
を
操
作
し
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
い

て
公
正
な
取
引
が
で
き
な
く
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
た
め
、
価
格
利
用
の
時
刻
を
一
定
範
囲
内
で
ラ
ン
ダ
マ
イ
ズ
し
て
予
想
で
き
な
く

し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
終
値
を
利
用
す
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
の
場
合
で
も
、
終
値
決
定
後
に
大
き
な
ニ
ュ
ー
ス
が

あ
っ
た
場
合
に
、
シ
ス
テ
ム
参
加
者
が
終
値
で
執
行
で
き
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を
無
料
で
手
に
入
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
の
で
、
重
要

ニ
ュ
ー
ス
が
あ
れ
ば
ク
ロ
ス
を
中
止
す
る
と
い
っ
た
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
の
場
合
は
、
流
動
性
が
十
分
で
な
く
執
行
し
き
れ
な
い
注
文
が
残
る
可
能
性
が

あ
る
が
、
執
行
し
き
れ
な
か
っ
た
注
文
は
主
要
市
場
等
に
回
送
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
独
自
に
提
供
す
る
ほ
か
、
複
数
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
ど
う
し
が
連
携
し
て
別
の
共
同
シ
ス
テ
ム
を
立
ち
上
げ
、
そ
ち
ら
に
流
し
て
執
行
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
と
さ
れ
る
。

５
　
お
わ
り
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
〇
〇
九
年
の
規
制
案
で
は
、
気
配
開
示
が
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
う
ち
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
も
の
に
限
定

し
て
規
制
対
象
と
さ
れ
た
が
、
そ
の
後
は
、
規
制
対
象
に
挙
げ
ら
れ
な
か
っ
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
や
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
た

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
拡
大
し
て
い
る
と
推
測
で
き
、
民
間
機
関
の
統
計
で
は
、

取
引
高
シ
ェ
ア
が
合
計
で
一
二
％
程
度
に
ま
で
拡
大
し
て
い
る
。

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡
大
の
背
景
に
は
、
主
要
市
場
の
取
引
が
高
頻
度
取
引
（H

igh
F

requency
T

rading

）
中
心
に
な
り
、
主
要

市
場
で
執
行
を
得
る
の
が
難
し
く
な
っ
た
取
引
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
流
出
し
て
い
る
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
従
来
の
内
部
付
け
合
わ
せ
が
高
度
に
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ

ィ
ン
グ
な
ど
を
用
い
る
こ
と
で
執
行
の
場
と
し
て
の
効
率
性
を
上
げ
て
い
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

（44）



ー
は
、
元
来
は
市
場
仲
介
者
で
あ
っ
て
、
取
引
所
な
ど
の
市
場
に
注
文
を
取
り
次
ぐ
役
割
を
果
た
し
な
が
ら
同
時
に
自
己
売
買
も
行

っ
て
き
た
わ
け
だ
が
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
発
達
で
市
場
仲
介
者
と
市
場
の
境
界
が
融
合
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

漸
増
し
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
取
引
高
シ
ェ
ア
を
大
き
い
と
見
る
か
、
規
制
の
必
要
が
な
い
と
見
る
か
は
判
断
の
難
し
い
と
こ

ろ
で
あ
る
が
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
は
先
述
の
よ
う
に
自
市
場
で
価
格
形
成
を
行
わ
ず
主
要
市
場
の
価
格
を
借
り
て
き
て
ク

ロ
ス
取
引
を
行
う
以
上
、
開
示
す
べ
き
気
配
は
そ
も
そ
も
存
在
し
な
い
。
ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ

の
形
を
と
っ
て
い
る
シ
ス
テ
ム
の
場
合
に
も
、
高
度
な
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
組
織
性
の
高
い
取
引
を
行
っ
て
い
る
に
せ
よ
、
規
制
対

象
に
す
る
の
は
定
義
上
難
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

一
方
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
一
定
以
上
を
越
え
て
拡
大
す
る
と
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
が
効
力
を
持
つ
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム

の
外
側
に
取
引
の
場
が
拡
大
す
る
こ
と
に
な
り
、
投
資
家
の
最
良
執
行
に
問
題
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
気
配
が
開
示
さ
れ
る
市

場
と
、
開
示
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
の
間
で
、
市
場
が
二
分
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と
は
否
め
な
い
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
は
、
高

度
化
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
を
ど
う
定
義
す
る
か
と
い
う
問
題
を
伴
っ
て
、
規
制
す
べ
き
範
囲
（
投

資
家
の
最
良
執
行
確
保
な
ど
の
観
点
か
ら
見
て
ど
こ
ま
で
の
規
制
が
必
要
か
）
と
規
制
が
可
能
な
範
囲
（
不
必
要
な
と
こ
ろ
に
規
制

を
行
わ
ず
、
必
要
な
と
こ
ろ
に
抜
け
穴
の
な
い
規
制
が
可
能
か
）
の
確
定
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。

注（
１
）

SE
C

,"C
onceptR

elease
on

E
quity

M
arketStructure",Jan

2010

（
２
）

H
aoxiang

Zhu
(2012)"D

o
D

ark
Pools

H
arm

Price
D

iscovery?",w
orking

paper,June
2012.
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http://ssrn.com
/abstract=

1712173

（
３
）

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
のPipeline

が
、
顧
客
注
文
ど
う
し
を
付
け
合
わ
せ
て
い
る
と
説
明
し
な
が
ら
、
関
連
会
社
を
通
じ
て
自
己
売
買
も
行
っ
て

い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
処
分
を
受
け
た
。
詳
細
は
、
吉
川
真
裕
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
陥
落
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ

ン
処
分~

」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
七
二
号
、
二
〇
一
二
年
六
月
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（46）



１
　
は
じ
め
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
危
機
、
欧
州
債
務
危
機
と
世
界
的
金
融
危
機
が
続
く
中
、
欧
米
を
は
じ
め
と
す
る
先
進
諸
国
は
経
済
停
滞

の
感
を
み
せ
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
中
で
、
中
国
、
イ
ン
ド
等
を
含
む
ア
ジ
ア
諸
国
は
、
一
時
的
な
混
乱
や
内
在
す
る
問
題
は
あ
る

も
の
の
、
危
機
か
ら
の
急
速
な
回
復
と
依
然
と
続
く
高
成
長
に
よ
っ
て
、
い
ま
や
世
界
経
済
を
牽
引
す
る
力
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
。

そ
の
中
で
も
大
き
な
存
在
感
を
示
し
て
い
る
の
が
中
国
、
そ
し
て
イ
ン
ド
と
い
う
一
〇
億
人
以
上
の
人
口
を
抱
え
る
ア
ジ
ア
の
大
国

で
あ
る
。
中
国
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
二
〇
一
〇
年
で
は
一
〇
・
四
％
、
二
〇
一
一
年
で
は
九
・
二
％
、
イ
ン
ド
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は

二
〇
一
〇
年
が
一
〇
・
六
％
、
二
〇
一
一
年
が
七
・
二
％
で
あ
り
、
同
じ
く
途
上
国
で
あ
る
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
五
か
国
（
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、

マ
レ
ー
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
タ
イ
、
ベ
ト
ナ
ム
）
の
二
〇
一
〇
年
の
平
均
値
七
・
〇
％
、
二
〇
一
一
年
の
平
均
値
四
・
五
％
と
比

較
し
て
も
際
立
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
１
）。

思
え
ば
二
〇
〇
三
年
に
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
が
発
表
し
た
い
わ
ゆ
る
「B

R
IC

s

レ
ポ
ー
ト
」
以
来
、
こ
れ
か
ら
の
成
長
セ
ン

タ
ー
と
し
て
の
中
国
、
イ
ン
ド
へ
の
期
待
は
急
激
に
高
め
ら
れ
、
企
業
の
進
出
や
投
資
、
ま
たB

R
IC

s

を
対
象
と
す
る
投
資
信
託
の

登
場
な
ど
わ
が
国
経
済
に
と
っ
て
も
様
々
な
形
で
そ
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
は
高
ま
っ
て
き
て
い
る
。

そ
の
よ
う
な
事
情
か
ら
近
年
、
わ
が
国
で
も
中
国
の
金
融
に
関
す
る
調
査
、
研
究
は
多
数
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
し
か

し
そ
の
一
方
で
イ
ン
ド
の
金
融
に
関
す
る
調
査
、
研
究
は
、
中
国
の
そ
れ
と
比
較
す
る
と
ま
だ
ま
だ
少
な
い
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
（
２
）。

（47）

イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
構
造
は
変
化
し
た
の
か
？

西
尾
圭
一
郎



イ
ン
ド
は
発
展
途
上
の
国
で
あ
り
、
金
融
シ
ス
テ
ム
も
ま
た
成
長
途
上
の
国
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
短
期

間
で
そ
の
姿
を
変
え
う
る
た
め
、
常
に
情
報
の
整
理
と
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
が
重
要
に
な
っ
て
く
る
。
実
際
、
イ
ン
ド
で
は
急
激
な
経
済

成
長
が
進
む
中
で
金
融
の
自
由
化
も
進
め
ら
れ
て
お
り
、
証
券
市
場
はB

R
IC

s

レ
ポ
ー
ト
以
降
急
拡
大
を
遂
げ
て
い
る
。
そ
こ
で
本

稿
で
は
、
今
後
の
わ
が
国
の
経
済
成
長
に
と
っ
て
重
要
な
パ
ー
ト
ナ
ー
と
な
り
う
る
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
を
概
観
し
つ
つ
、
そ

の
特
徴
を
整
理
し
た
い
。

２
　
中
国
と
の
比
較
で
み
る
イ
ン
ド
金
融
シ
ス
テ
ム

表
１
は
イ
ン
ド
の
ボ
ン
ベ
イ
証
券
取
引
所
（B
om

bay
Stock

E
xchange：

Ｂ
Ｓ
Ｅ
）
と
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
（N

ational

Stock
E

xchange：

Ｎ
Ｓ
Ｅ
）
の
合
計
、
お
よ
び
中
国
の
上
海
証
券
取
引
所
と
深

証
券
取
引
所
の
合
計
に
よ
る
株
式
市
場
の
時
価

総
額
の
比
較
を
示
し
て
い
る
。
イ
ン
ド
の
市
場
規
模
は
二
〇
〇
二
年
末
に
は
約
二
四
〇
〇
億
ド
ル
だ
っ
た
の
が
、
二
〇
一
〇
年
末
に

は
約
三
兆
二
三
〇
〇
億
ド
ル
と
一
三
倍
以
上
の
拡
大
を
み
せ
て
い
る
。
中
国
の
市
場
規
模
は
二
〇
〇
二
年
末
の
約
四
六
〇
〇
億
ド
ル

か
ら
二
〇
一
〇
年
末
に
は
約
四
兆
三
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
り
、
こ
ち
ら
も
八
倍
以
上
の
拡
大
を
み
せ
て
い
る
。
両
国
と
も
、
株
式
市
場

時
価
総
額
の
急
拡
大
が
生
じ
て
い
る
の
はB

R
IC

s

レ
ポ
ー
ト
以
降
の
二
〇
〇
〇
年
代
中

盤
か
ら
で
あ
り
、
海
外
か
ら
の
資
金
流
入
が
株
式
ブ
ー
ム
の
裏
に
あ
る
こ
と
が
み
て
取

れ
る
。

一
方
、
図
１
で
示
さ
れ
て
い
る
の
は
イ
ン
ド
、
中
国
の
株
式
市
場
時
価
総
額
お
よ
び

Ｍ
２
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
推
移
で
あ
る
。
こ
こ
か
ら
両
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
違
い
を
み

る
こ
と
が
で
き
る
。
図
１
に
あ
る
よ
う
に
、
株
式
市
場
時
価
総
額
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
つ
い
て

（48）

表１　株式市場時価総額

（10億米ドル）

（出所）WFEウェブサイトよ
り作成。

2009年 2,531.3
2010年 3,228.5

242.8
2003年 531.6

中国
463.1
513.0

3,573.2
4,027.8

インド
2002年

2004年 447.7 749.6
2005年 401.9 1,069.0
2006年 1,145.5 1,593.0
2007年 4,478.9 3,479.2
2008年 1,778.8 1,247.5



は
イ
ン
ド
と
中
国
は
同
じ
よ
う
な
傾
向
、
水
準
と
な
っ
て
い
る
が
、
Ｍ

２
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
イ
ン
ド
は
中
国
の
半
分
程
度
の
水
準
と
な
っ

て
い
る
。
ま
た
、
中
国
で
は
二
〇
〇
九
年
以
降
に
Ｍ
２
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
比
率

が
急
上
昇
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
イ
ン
ド
で
は
上
昇
傾
向
に
大
き
な
変

化
は
生
じ
て
い
な
い
。
結
果
と
し
て
、
中
国
で
は
二
〇
〇
七
年
に
一
時
的

に
株
式
市
場
時
価
総
額
が
Ｍ
２
を
上
回
っ
た
の
み
で
あ
る
の
に
対
し
て
、

イ
ン
ド
で
は
二
〇
〇
五
年
以
降
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
二
〇
〇
八
年

を
除
い
て
、
株
式
市
場
時
価
総
額
が
Ｍ
２
を
上
回
る
こ
と
と
な
っ
た
。

一
般
的
に
は
、
発
展
途
上
国
は
証
券
市
場
を
通
じ
た
直
接
金
融
よ
り
も

間
接
金
融
に
依
存
し
た
金
融
シ
ス
テ
ム
と
な
り
が
ち
で
あ
る
。
そ
れ
は
、

証
券
市
場
の
発
展
に
必
要
な
様
々
な
条
件
（
法
律
、
透
明
性
、
市
場
参
加

者
や
人
材
の
育
成
な
ど
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
）
を
満
た
す
こ
と
が
難
し
い
た

め
で
あ
る
。

し
か
し
こ
こ
ま
で
み
て
き
た
デ
ー
タ
か
ら
は
、
一
見
す
る
と
イ
ン
ド
と

中
国
と
はB

R
IC

s

と
い
う
似
た
よ
う
な
経
済
発
展
段
階
に
位
置
す
る
国
で

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
構
造
が
間
接
金
融
の
強

い
中
国
と
直
接
金
融
の
強
い
イ
ン
ド
と
い
う
よ
う
に
特
徴
づ
け
る
こ
と
が

で
き
る
か
の
よ
う
に
感
じ
ら
れ
る
。
し
か
し
、
実
際
に
は
ど
う
な
の
だ
ろ

（49）

図１　インド、中国の株式市場時価総額およびM2（対GDP比）
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う
か
。
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
以
降
の
海
外
資
金
の
流
入
と
株
式
市
場
の
拡
大
は
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
変
化
を
示
す
も
の
と
と

ら
え
て
よ
い
の
だ
ろ
う
か
。

確
か
に
、
証
券
市
場
の
規
模
と
貨
幣
量
と
は
い
ず
れ
も
当
該
国
の
金
融
深
化
の
度
合
い
を
示
す
指
標
で
あ
る
が
（
３
）、

株
式
市
場
時
価

総
額
に
つ
い
て
は
市
場
の
規
模
を
示
す
と
同
時
に
需
給
の
結
果
と
し
て
の
株
価
×
発
行
株
式
数
で
表
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
株
価
の

大
き
さ
に
も
左
右
さ
れ
る
の
に
対
し
、
Ｍ
２
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
そ
の
国
の
貨
幣
経
済
の
浸
透
度
を
示
す
も
の
で
あ
る
た
め
、
同
じ
基
準
と

し
て
比
較
で
き
る
も
の
で
は
な
い
。
ま
た
、
表
１
お
よ
び
図
１
は
株
式
市
場
間
の
重
複
上
場
に
つ
い
て
も
考
慮
し
て
お
ら
ず
、
イ
メ

ー
ジ
を
つ
か
む
た
め
の
参
考
程
度
に
し
か
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
、
一
国
の
金
融
深
化
の
状
況
、
金
融
仲
介
構
造
や
そ
の
成
長
に
つ

い
て
は
、
各
国
の
事
情
を
踏
ま
え
つ
つ
、
そ
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
構
造
を
分
析
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
そ
こ
で
以
下
で
は
、
上

述
の
よ
う
な
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
変
化
の
可
能
性
を
念
頭
に
入
れ
つ
つ
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
を
概
観
し
、
現
在
の
イ
ン

ド
金
融
シ
ス
テ
ム
の
特
徴
に
つ
い
て
整
理
を
試
み
る
。

３
　
部
門
別
に
み
る
イ
ン
ド
金
融
シ
ス
テ
ム
の
特
徴
と
変
化

（
１
）
資
金
の
出
し
手
で
あ
る
家
計
部
門

イ
ン
ド
の
貯
蓄
投
資
バ
ラ
ン
ス
を
み
る
と
、
一
貫
し
て
企
業
部
門
、
政
府
部
門
と
も
に
赤
字
が
継
続
し
て
お
り
、
家
計
部
門
が
黒

字
主
体
と
し
て
資
金
の
出
し
手
で
あ
り
続
け
て
い
る
。
そ
し
て
基
本
的
に
は
国
内
部
門
の
貯
蓄
投
資
ギ
ャ
ッ
プ
は
小
さ
く
、
国
内
の

資
金
需
要
は
国
内
貯
蓄
で
賄
え
る
構
造
に
な
っ
て
い
る
（
４
）。

そ
こ
で
、
イ
ン
ド
国
内
最
大
の
資
金
の
出
し
手
で
あ
る
家
計
部
門
の
資
産

増
加
の
動
向
を
み
る
こ
と
で
、
近
年
の
イ
ン
ド
の
資
金
循
環
構
造
の
一
端
を
導
出
し
て
み
よ
う
。

表
２
は
家
計
部
門
の
金
融
資
産
増
減
の
動
向
を
示
し
た
表
で
あ
る
。
こ
の
表
は
各
年
度
の
金
融
資
産
増
加
額
全
体
を
一
〇
〇
と
し

（50）



て
、
そ
れ
が
ど
の
よ
う
な
資
産
の
増
減
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
か
を
示
し

て
い
る
。
こ
の
表
を
み
る
と
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
で
は
政
府
少
額
貯
蓄
や
年
金

で
の
資
産
増
加
が
多
い
の
に
対
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に
な
る
と
預
金
や
現

金
、
生
命
保
険
で
の
資
産
増
加
が
多
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
こ
か
ら
、

二
〇
〇
〇
年
代
を
通
じ
て
イ
ン
ド
の
家
計
部
門
が
政
府
貯
蓄
や
年
金
な
ど
を
通
じ

た
公
的
部
門
へ
の
資
金
供
給
か
ら
、
銀
行
や
生
命
保
険
と
い
っ
た
金
融
仲
介
機
関

を
通
じ
た
資
金
供
給
へ
と
そ
の
姿
を
変
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
黒
字
部
門
で
あ
る
家
計
の
資
産
は
半
数
が
銀
行
経
由
で

イ
ン
ド
経
済
へ
と
流
れ
る
構
造
に
な
っ
て
お
り
、
投
資
信
託
や
株
式
、
社
債
な
ど

の
市
場
性
資
金
で
の
運
用
は
、
株
式
市
場
の
拡
大
傾
向
と
は
逆
に
低
下
傾
向
で
あ

る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
で
は
次
に
、
家
計
の
資
金
を
受
け
入
れ
て
い
る
銀
行
部
門

は
ど
の
よ
う
な
活
動
を
し
て
い
る
の
か
み
て
み
よ
う
。

（
２
）
イ
ン
ド
の
銀
行
シ
ス
テ
ム

イ
ン
ド
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
は
中
央
銀
行
で
あ
る
Ｒ
Ｂ
Ｉ
（R

eserve
B

ank
of

India

）
の
下
、
銀
行
部
門
と
非
銀
行
金
融
機
関
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
。

銀
行
部
門
は
指
定
商
業
銀
行
、
非
指
定
商
業
銀
行
、
協
同
組
合
銀
行
か
ら
成
り
、

非
銀
行
金
融
機
関
は
開
発
金
融
機
関
と
投
資
信
託
や
保
険
会
社
な
ど
の
投
資
金
融

（51）

表２　家計部門の資産運用構成

（出所）RBI, Handbook of Statistics the Indian Economy 2010-11より作成。
2010

4.8％
－0.4％

現金

－0.2％
0.0％

2009 9.8％ 47.3％ 22.6％
13.3％ 47.4％ 24.2％

預金 生命保険 年金 政府少額貯蓄 株式、社債 投資信託

11.5％ 4.3％
9.1％ 6.5％

1999 8.8％ 36.7％ 12.1％ 22.8％ 12.3％ 6.9％ 0.8％
2000 6.3％ 39.5％ 13.7％ 20.6％ 15.8％ 4.5％ －0.4％
2001 9.8％ 39.4％ 14.4％ 15.5％ 18.2％ 3.4％ －0.6％
2002 8.9％ 41.8％ 16.1％ 14.2％ 17.3％ 2.2％ －0.5％
2003 11.0％ 40.5％ 13.4％ 12.6％ 22.4％ 2.3％ －2.2％
2004 8.3％ 39.2％ 15.2％ 12.5％ 23.8％ 1.8％ －0.7％
2005 8.9％ 45.6％ 14.3％ 10.6％ 14.9％ 5.8％ －0.1％
2006 8.8％ 56.7％ 15.0％ 9.5％ 2.5％ 6.6％ 0.0％
2007 10.5％ 50.5％ 22.0％ 9.3％ －3.7％ 9.6％ 0.0％
2008 12.7％ 59.5％ 21.0％ 10.1％ －3.8％ －0.3％ －0.4％



機
関
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

イ
ン
ド
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
が
保
有
す
る
金
融
資
産
の
大
半
が
銀
行
部
門
に
よ

っ
て
保
有
さ
れ
て
お
り
、
な
か
で
も
指
定
商
業
銀
行
が
そ
の
中
核
と
し
て
機
能

し
て
い
る
。
そ
の
指
定
商
業
銀
行
は
国
有
銀
行
、
民
間
銀
行
、
外
国
銀
行
そ
し

て
地
域
農
村
銀
行
と
い
う
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
ら
れ
る
。

こ
の
う
ち
最
大
の
規
模
を
誇
る
の
が
国
有
銀
行
で
あ
り
、
預
金
残
高
は
商
業

銀
行
全
体
の
約
七
八
％
、
資
産
残
高
は
約
七
四
％
で
あ
る
。
つ
い
で
国
内
民
間

銀
行
、
外
国
銀
行
と
続
く
。
地
域
農
村
銀
行
は
、
銀
行
数
こ
そ
多
い
も
の
の
そ

の
保
有
す
る
資
産
額
は
小
さ
く
、
外
国
銀
行
の
半
分
程
度
で
あ
る
。
銀
行
部
門

に
お
い
て
は
国
有
銀
行
の
占
め
る
シ
ェ
ア
が
き
わ
め
て
大
き
く
、
国
家
政
策
の

影
響
を
受
け
や
す
い
構
造
に
あ
る
（
５
）。

次
に
、
指
定
商
業
銀
行
の
特
徴
お
よ
び
近
年
の
変
化
に
つ
い
て
、
保
有
資
産

を
示
し
て
い
る
表
３
か
ら
整
理
し
て
み
よ
う
（
６
）。

ま
ず
目
に
付
く
の
が
総
資
産
の

急
拡
大
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
に
は
約
十
一
兆
五
千
億
ル
ピ
ー
で
あ
っ
た
も
の

が
、
二
〇
一
一
年
に
は
約
七
一
兆
八
千
億
ル
ピ
ー
へ
と
七
倍
近
い
拡
大
を
み
せ

て
い
る
。
ま
た
、
そ
の
拡
大
の
ペ
ー
ス
は
二
〇
〇
五
年
以
前
と
以
後
で
は
大
き

く
異
な
っ
て
お
り
、
商
業
銀
行
部
門
の
資
産
の
急
増
は
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に

生
じ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（52）

（出所）RBI, Statistical Tables Relating to Banks of India各号より作成。
2011

10,915
13,159

60,269
71,835

SLR投資

2010 13,848
15,016

総資産
(うち優先部門)

社　債
国内向け信用

(うち公共部門)

866 32,188 2,761
1,090 39,354 3,561

表３　インド商業銀行部門の資産残高
（10億ルピー）

2000 3,117 781 4,541 500 1,558 11,525
2001 3,672 920 5,293 773 1,823 13,446
2002 4,375 953 6,091 1,037 2,056 15,923
2003 5,475 1,008 7,007 1,013 2,183 16,967
2004 6,776 1,011 8,215 1,014 2,766 19,750
2005 7,392 1,010 10,914 1,144 3,706 23,555
2006 7,175 886 14,447 1,240 5,128 27,859
2007 7,915 806 18,684 1,527 6,553 34,600
2008 9,717 854 23,042 1,797 7,815 43,262
2009 11,664 862 27,526 2,322 9,089 52,413



そ
の
資
産
構
造
を
み
る
と
、
中
心
と
な
っ
て
い
る
の
が
国
内
向
け
信
用
と
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投
資
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投
資
と
は
イ

ン
ド
の
銀
行
規
制
と
関
連
し
た
資
産
で
あ
る
。
イ
ン
ド
の
商
業
銀
行
は
、
預
金
に
対
し
て
二
種
類
の
準
備
を
保
有
す
る
こ
と
が
義
務

付
け
ら
れ
て
い
る
。
一
つ
は
現
金
準
備
比
率
（
Ｃ
Ｒ
Ｒ
）
と
い
い
、
も
う
一
つ
は
法
定
流
動
性
比
率
（
Ｓ
Ｌ
Ｒ
）
と
呼
ば
れ
る
規
制

で
あ
る
。
Ｃ
Ｒ
Ｒ
と
は
預
金
総
額
の
一
定
割
合
を
準
備
と
し
て
中
央
銀
行
へ
預
け
入
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
、
上
限

は
預
金
総
額
の
一
五
％
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
現
在
は
六
％
）。
Ｓ
Ｌ
Ｒ
は
預
金
総
額
の
一
定
割
合
を
政
府
証
券
等
の
適
格
資
産
へ

の
投
資
を
義
務
付
け
る
規
制
で
あ
り
、
そ
の
比
率
は
上
限
四
〇
％
と
さ
れ
て
い
る
（
現
在
は
二
四
％
）。
こ
の
多
く
は
国
債
へ
の
投

資
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
規
制
は
一
面
で
は
、
投
機
的
行
動
を
抑
制
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
イ
ン
ド
の
商
業
銀
行
の
効
率
的
な
資
産

運
用
に
対
す
る
厳
し
い
制
限
と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
規
制
が
あ
る
た
め
、
イ
ン
ド
の
商
業
銀
行
に
占
め
る
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投
資
の
占
め
る
比
率
は
大
き
い
。
し
か
し
、
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投

資
の
動
向
も
こ
こ
数
年
で
大
き
な
変
化
が
あ
る
。
二
〇
〇
六
年
に
は
預
金
総
額
に
占
め
る
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投
資
の
比
率
は
約
四
〇
％
で
あ
っ

た
。
し
か
し
二
〇
一
一
年
に
は
そ
の
比
率
が
約
二
七
％
に
ま
で
低
下
し
て
お
り
、
保
有
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
二
四
％
に
近
付
き

つ
つ
あ
る
。
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投
資
の
シ
ェ
ア
が
低
下
す
る
一
方
、
拡
大
を
し
て
い
た
の
は
国
内
向
け
貸
付
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
に
は
資
産

全
体
の
約
三
九
％
、
二
〇
〇
四
年
で
も
約
四
二
％
で
あ
っ
た
の
が
、
そ
の
後
急
拡
大
し
二
〇
一
一
年
に
は
約
五
五
％
へ
と
増
加
し
て

い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
資
産
残
高
の
内
訳
か
ら
み
る
と
、
イ
ン
ド
の
銀
行
部
門
は
こ
こ
数
年
の
間
に
貸
し
出
し
を
通
じ
た
金
融
仲
介

機
能
を
強
化
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

（
３
）
イ
ン
ド
の
証
券
市
場

イ
ン
ド
で
は
一
九
九
〇
年
代
初
頭
以
降
の
経
済
自
由
化
の
中
で
証
券
市
場
改
革
も
進
展
し
た
。
一
九
九
二
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
法
の
制

（53）



定
に
よ
り
、
証
券
市
場
の
監
督
機
関
で
あ
る
証
券
取
引
委
員
会
（Securities

and
E

xchange
B

oard
ofIndia：

Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
）
が
誕

生
し
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
導
入
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

イ
ン
ド
で
は
現
在
、
数
字
上
で
は
現
物
株
を
取
り
扱
う
取
引
所
が
一
九
登
録
さ
れ
て
い
る
が
（
７
）、

実
際
に
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
の

は
そ
の
う
ち
半
数
以
下
で
あ
り
、
現
実
に
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
と
Ｂ
Ｓ
Ｅ
の
二
か
所
で
株
式
取
引
の
九
九
％
が
行
わ
れ
て
い
る
。
上
場
企
業
数

は
Ｂ
Ｓ
Ｅ
の
方
が
多
い
が
、
時
価
総
額
に
関
し
て
い
え
ば
Ｎ
Ｓ
Ｅ
と
Ｂ
Ｓ
Ｅ
と
は
ほ
ぼ
同
額
で
あ
る
。
大
企
業
の
多
く
は
重
複
上
場

し
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
そ
の
た
め
表
１
で
み
た
株
式
市
場
時
価
総
額
も
そ
の
点
を
割
り
引
い
て
考
え
る
必
要
は
あ
ろ
う
。
し
か
し
、

そ
の
拡
大
ペ
ー
ス
は
中
国
同
様
極
め
て
大
き
く
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
のB

R
IC

s

ブ
ー
ム
、
株
式
市
場
ブ
ー
ム
の
状
況
が
う
か
が
え

る
。で

は
、
そ
の
よ
う
に
株
式
市
場
が
急
拡
大
を
続
け
る
中
、
証
券
市
場
全
体
の
構
造
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
取
引
参
加
者
の
デ
ー
タ
か
ら
活
動
状
況
を
み
て
み
よ
う
。
表
４
は
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
に
登
録
さ
れ
て
い
る
各
業
者
数
の
一
覧
で
あ
る
。

全
体
的
に
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
か
ら
登
録
業
者
数
の
数
が
急
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
特
に
顕
著
な
の
が
現
物
市
場
の
サ
ブ
ブ

ロ
ー
カ
ー
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
海
外
機
関
投
資
家
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ

ャ
ー
な
ど
で
あ
る
。
業
種
に
よ
っ
て
は
二
〇
〇
〇
年
か
ら
比
較
し
て
一
〇
倍
以
上
の
数
に
増
え
る
も
の
や
、
二
〇
〇
〇
年
時
点
で
は

存
在
し
て
い
な
か
っ
た
業
者
の
登
場
と
急
増
な
ど
が
見
受
け
ら
れ
る
。
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
り
新
し
く
登
場
し
た
も
の
と
し
て
は
や

は
り
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
注
目
が
集
ま
る
が
、
そ
れ
以
外
に
も
幅
広
く
業
者
は
増
加
し
て
お
り
、
裾
野
の
広
い
発
展
を
し
て
い
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

し
か
し
企
業
の
資
金
調
達
と
い
う
視
点
、
新
規
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
を
み
た
場
合
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
表
５
は
債
券
お
よ
び
株

式
の
新
規
発
行
等
に
よ
る
資
金
調
達
額
を
表
し
て
い
る
表
で
あ
る
。
こ
の
表
を
み
る
と
、
確
か
に
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
で
は
、
二
〇

（54）



（55）

表
４
　
S
E
B
I登
録
業
者
数
一
覧

（
出
所
）

SE
B

I, H
andbook of Statistics Indian Securities M

arket 2010よ
り
作
成
。

ST
P Service Providers

12

2000

12
ST

P (C
entralised H

ub)
0

0
0

0
0

0

2001
2002

2003
2008

2009
2010

0
1

0
2

B
rokers (C

ash Segm
ent)

9,192
9,782

9,687
9,519

8,517
8,652

8,804
C

orporate B
rokers (C

ash Segm
ent)

3,316
3,808

3,862
3,835

3,955
4,079

4,197
Sub-brokers (C

ash Segm
ent)

5,675
9,957

12,208
13,291

43,874
62,471

75,378
B

rokers (D
erivative)

－
519

705
795

1,442
1,587

1,705
B

rokers (C
urrency D

erivatives)
－

－
－

－
－

1,154
1,459

F
oreign Institutional Investors

506
527

490
502

1,319
1,635

1,713
Sub-accounts

－
－

－
－

－
4,967

5,378

Portfolio M
anagers

23
39

47
54

205
232

243
M

utual F
unds

38
39

38
38

40
44

47
A

pproved Interm
ediaries (Stock

Lending Schem
es)

6
8

10
4

2
2

2

2004
2005

2006
2007

9,368
9,062

9,269
9,384

3,787
3,764

3,952
4,101

12,815
13,683

23,478
27,540

829
994

1,120
1,258

－
－

－
－

540
685

882
997

－
－

－
－

C
ustodians

15
14

12
11

11
11

11
11

15
16

17
D

epositories
2

2
2

2
2

2
2

2
2

2
2

D
epository Participants

191
335

380
438

431
477

526
593

654
714

758
M

erchant B
ankers

186
233

145
124

123
128

130
152

155
134

164
B

ankers to an Issue
68

69
68

67
55

59
60

47
50

51
48

U
nderw

riters
42

57
54

43
47

59
57

45
35

19
5

D
ebenture T

rustees
38

37
40

35
34

35
32

30
28

30
30

C
redit R

ating A
gencies

4
4

4
4

4
4

4
4

5
5

5
V

enture C
apital F

unds
－

35
34

43
45

50
80

90
106

132
158

F
oreign V

enture C
apital Investors

－
1

2
6

9
14

39
78

97
129

143
R

egistrars to an Issue &
 Share

T
ransfer A

gents
242

186
161

143
78

83
83

82
76

71
74

60
84

132
158

37
39

38
40

3
3

3
3

0
0

0
1

0
0

0
4



〇
〇
年
代
初
頭
と
比
較
し
て
株
式
の
新
規
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
額
は

増
加
し
て
い
る
。
し
か
し
、
社
債
の
新
規
発
行
額
や
銀
行
貸
出
の
堅
調

な
伸
び
と
比
較
す
る
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
に
落
ち
込
み
を
み

せ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
企
業
の
資
金
調
達
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
は
ま
だ
ま

だ
成
長
の
余
地
が
あ
る
と
い
え
よ
う
。

む
し
ろ
表
５
か
ら
は
、
社
債
市
場
の
成
長
の
様
子
が
う
か
が
え
る
。

二
〇
〇
〇
年
代
前
半
は
毎
年
六
千
億
か
ら
七
千
億
ル
ピ
ー
程
度
の
新
規

社
債
発
行
で
あ
っ
た
の
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に
入
り
増
加
を
み
せ
、

二
〇
一
一
年
度
に
は
約
三
兆
ル
ピ
ー
の
新
規
発
行
が
な
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
て
い
る
。
そ
の
大
半
は
私
募
債
で
あ
る
た
め
、
市
場
を
通
じ
た
新

規
資
金
調
達
と
い
う
よ
り
は
、
借
入
等
の
代
替
手
段
で
あ
る
可
能
性
は

高
い
が
、
そ
の
規
模
拡
大
は
注
目
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

で
は
、
そ
の
よ
う
に
社
債
の
新
規
発
行
が
順
調
に
拡
大
し
て
い
る
イ
ン
ド
の
債
券
市
場
の
現
状
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
は
債
券
発
行
残
高
か
ら
、
市
場
の
現
状
を
整
理
し
よ
う
。
図
２
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
デ
ー
タ
に
よ
る
イ
ン
ド
の
国
債
、
社
債
、
金
融
債
の

残
高
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
。

図
２
を
み
る
と
、
こ
の
一
〇
年
、
と
り
わ
け
二
〇
〇
六
年
以
降
に
イ
ン
ド
の
債
券
市
場
の
規
模
が
急
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
二
〇
一
二
年
に
は
一
旦
、
債
券
残
高
が
減
少
し
た
も
の
の
、
二
〇
〇
〇
年
時
点
と
比
較
す
る
と
五
倍
以
上
の
規
模
と
な
っ
て
い

る
。

（56）

表５　株式、社債等による新規資金調達

（10億ルピー）

（出所）SEBI, SEBI Bulletin, RBI, Statistical Tables
Relating to Banks of India各号より作成。

2010 7,166
2011 n.a.

1999 999

株式発行
（QIP除く）

46

582
129

国内向け
信用増加額

2000 32 752
2001 13 798
2002 15 916

2008 147 4,484
2009 551 4,662

社債
公募 私募

32 497
27 613
56 678
26 649

2003 43 669 189 1,208
2004 39 639 243 2,699
2005 0 838 274 3,532
2006 4 1,104 329 4,237
2007 16 1,185 870 4,359

15 1,733
25 2,126
95 2,188

356 2,613



ま
た
、
イ
ン
ド
の
債
券
市
場
に
占
め
る
国
債
の
シ
ェ
ア
が
き
わ
め
て
大
き
い

こ
と
も
わ
か
る
。
し
か
し
、
そ
の
シ
ェ
ア
の
大
き
さ
は
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に

入
り
低
下
傾
向
に
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
〇
四
年
ま
で
は
債
券
市
場
全

体
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
九
八
％
を
超
え
て
い
た
。
そ
の
後
、
債
券
残
高
全
体
に

占
め
る
国
債
残
高
の
シ
ェ
ア
は
徐
々
に
低
下
し
は
じ
め
、
二
〇
〇
九
年
に
は
九

〇
％
を
下
回
り
、
二
〇
一
一
年
に
は
八
六
％
に
ま
で
低
下
し
て
い
る
。

そ
の
シ
ェ
ア
の
低
下
を
も
た
ら
し
た
も
の
は
金
融
債
で
あ
っ
た
。
二
〇
〇
二

年
時
点
で
は
金
融
債
の
残
高
は
社
債
残
高
の
約
一
〇
％
程
度
で
あ
っ
た
が
、
二

〇
〇
五
年
に
金
融
債
残
高
が
社
債
残
高
を
上
回
る
と
、
そ
の
後
は
そ
の
差
が
拡

大
し
続
け
二
〇
一
〇
年
に
な
る
と
金
融
債
残
高
は
社
債
残
高
の
約
三
倍
と
な
る

に
至
っ
た
。

な
お
、
債
券
の
流
通
市
場
に
関
し
て
は
、
取
引
の
ほ
と
ん
ど
が
政
府
債
で
あ

る
。
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
二
〇
一
〇
年
度
の
流
通
市
場
で
の
債
券
取
引
は
、
約
九

八
％
が
国
債
で
あ
っ
た
。
社
債
の
流
通
市
場
は
極
め
て
小
さ
い
。

４
　
特
徴
と
課
題

こ
こ
ま
で
近
年
の
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
を
概
観
し
た
こ
と
か
ら
、
い
く

つ
か
の
論
点
を
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

（57）

図２　債券残高の推移
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（出所）BIS, Securities statistics and syndicated loansより作成。



（
１
）
金
融
シ
ス
テ
ム
の
全
体
的
成
長

近
年
の
イ
ン
ド
の
経
済
成
長
、
株
式
市
場
の
拡
大
の
背
後
で
、
銀
行
部
門
も
成
長
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
同
じ
よ
う
な
経
済
発

展
段
階
の
中
国
と
の
マ
ク
ロ
デ
ー
タ
比
較
か
ら
は
、
拡
大
す
る
株
式
市
場
に
比
較
し
て
信
用
創
造
を
行
う
銀
行
部
門
が
停
滞
し
て
い

る
か
の
よ
う
に
受
け
取
れ
た
。
し
か
し
銀
行
部
門
を
分
析
す
る
と
、
資
産
規
模
は
着
実
に
拡
大
し
て
お
り
、
加
え
て
そ
の
内
訳
を
み

る
と
、
従
来
の
政
府
へ
の
資
金
偏
在
の
状
況
か
ら
民
間
へ
の
成
長
資
金
供
給
の
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
成
長
し
て
い
る
様
子
が
垣
間
み
え

る
。さ

ら
に
イ
ン
ド
の
銀
行
部
門
は
規
模
や
資
源
配
分
の
適
正
化
以
外
に
も
、
変
化
し
て
い
る
。
変
化
の
一
つ
は
預
貸
率
の
向
上
で
あ

る
。
イ
ン
ド
で
は
二
〇
〇
〇
年
時
点
で
預
貸
率
が
五
六
％
で
あ
り
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
は
五
〇
％
台
に
と
ど
ま
り
続
け
て
い
た
。

そ
れ
が
二
〇
〇
六
年
以
降
は
七
〇
％
を
上
回
る
よ
う
に
な
り
、
二
〇
一
一
年
時
点
で
は
七
五
％
に
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
こ
の
間
、

表
３
で
み
て
き
た
よ
う
に
資
産
全
体
に
占
め
る
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投
資
の
減
少
、
す
な
わ
ち
政
府
部
門
へ
の
債
券
を
通
じ
た
資
金
供
給
の
占
め

る
割
合
の
低
下
が
起
こ
っ
て
お
り
、
結
果
と
し
て
民
間
へ
の
貸
出
を
通
じ
た
資
金
供
給
が
増
加
し
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
不
良
債
権

比
率
の
低
下
も
挙
げ
ら
れ
る
。
二
〇
〇
〇
年
時
点
で
は
一
三
％
近
い
比
率
で
あ
っ
た
の
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
か
ら
急
激
に
改
善

し
は
じ
め
、
二
〇
〇
七
年
以
降
は
二
％
台
で
推
移
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
の
よ
う
な
状
況
は
イ
ン
ド
銀
行
部
門
の
経
営
に
も
影
響
し
て
い
る
。
表
６
は
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
四
か
国
とB

R
IC

s

の
銀
行
部
門
の
Ｒ

Ｏ
Ａ
を
示
し
た
表
で
あ
る
。
こ
の
表
を
一
見
す
る
と
イ
ン
ド
の
銀
行
部
門
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
、
中
国
と
は
同
程
度
で
あ
る
も
の
の
、
他
の

ア
ジ
ア
諸
国
、B

R
IC

s

諸
国
と
比
較
し
て
低
く
み
え
る
。
し
か
し
二
〇
〇
八
年
以
降
、
多
く
の
国
の
銀
行
部
門
が
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
以
降
の
金
融
危
機
の
影
響
に
よ
っ
て
、
そ
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
を
低
下
さ
せ
る
中
、
改
善
し
た
Ｒ
Ｏ
Ａ
が
低
下
せ
ず
維
持
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

し
か
し
、
現
時
点
で
も
ま
だ
十
分
に
効
率
的
な
資
金
配
分
が
行
わ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
低
下
し
た
と
は
い
え
Ｓ
Ｌ
Ｒ
投
資

（58）



を
筆
頭
に
、
政
府
部
門
に
よ
る
資
金
吸
収
は
ま
だ
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
上
に
、
イ
ン

ド
で
は
優
先
部
門
貸
付
と
い
う
、
農
業
部
門
や
零
細
企
業
、
社
会
的
弱
小
部
門
な
ど
へ
の
貸
付

義
務
（
貸
付
全
体
の
一
定
率
）
も
課
せ
ら
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
規
制
や
政
府

部
門
の
資
金
吸
収
が
な
け
れ
ば
、
よ
り
多
く
の
資
金
を
民
間
に
流
す
こ
と
が
で
き
た
か
も
し
れ

な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
イ
ン
ド
の
銀
行
部
門
は
さ
ら
な
る
発
展
の
余
地
が
残
さ
れ
て
い
る
と

い
え
よ
う
。

（
２
）
証
券
市
場
の
さ
ら
な
る
発
展
の
余
地

イ
ン
ド
で
は
こ
の
一
〇
年
を
通
じ
て
、
株
式
市
場
だ
け
で
は
な
く
債
券
市
場
も
拡
大
し
た
。

イ
ン
ド
経
済
の
問
題
の
一
つ
で
あ
る
財
政
赤
字
を
通
じ
た
国
債
残
高
の
増
加
だ
け
に
と
ど
ま
ら

ず
、
民
間
に
よ
る
債
券
発
行
の
拡
大
も
ま
た
生
じ
て
い
た
。
表
４
で
確
認
し
た
海
外
の
機
関
投

資
家
の
増
加
や
、
表
２
で
確
認
し
た
家
計
の
生
命
保
険
へ
の
投
資
の
増
加
も
そ
の
要
因
の
一
つ

で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
図
２
で
確
認
し
た
通
り
、
民
間
の
債
券
発
行
の
増
加
の
要
因
の
多
く
が
金
融
債
に
よ
る
も
の
で

あ
っ
た
。
こ
の
こ
と
か
ら
２
つ
の
こ
と
が
い
え
る
。

一
つ
は
、
債
券
市
場
拡
大
の
要
因
は
国
債
残
高
の
増
加
や
金
融
債
の
増
加
で
あ
り
、
民
間
企
業
の
債
券
発
行
で
は
な
か
っ
た
こ
と
、

つ
ま
り
債
券
市
場
拡
大
の
ペ
ー
ス
ほ
ど
に
は
企
業
の
資
金
調
達
に
お
い
て
債
券
発
行
が
浸
透
し
て
い
っ
た
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。
ま
た
、
株
式
の
新
規
発
行
に
つ
い
て
も
、
債
券
発
行
や
銀
行
信
用
の
よ
う
に
順
調
な
拡
大
で
は
な
く
、
増
減
の
激
し
い

状
況
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
証
券
市
場
全
体
が
こ
れ
か
ら
ま
だ
ま
だ
整
備
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

（59）

表６　アジア諸国とBRICsの銀行部門ROA比較

（出所）IMF, GFSR, 2010 oct.より。
ロシア

1.5
1.8

2004

1.9
0.7

ブラジル 2.2 2.9 2.7
2.9 3.2 3.3

2005 2006 2007 2008 2009

2.9
3

インドネシア 3.4 2.5 2.6 2.8 2.3 2.6
マレーシア 1.4 1.4 1.3 1.5 1.5 1.2
フィリピン 0.9 1.1 1.3 1.3 0.8 1.2
タイ 1.2 1.4 0.8 0.1 1 1
インド 0.8 0.9 0.7 0.9 1 1
中国 0.5 0.6 0.9 0.9 1 0.8



も
う
一
つ
は
や
は
り
銀
行
部
門
の
重
要
性
が
わ
か
る
こ
と
で
あ
る
。
近
年
の
債
券
市
場
の
拡
大
の
中
、
債
券
残
高
に
占
め
る
国
債

の
比
率
を
低
下
さ
せ
る
ほ
ど
に
金
融
債
が
発
行
さ
れ
て
い
る
。
銀
行
部
門
が
債
券
市
場
か
ら
も
資
金
を
取
り
入
れ
て
い
る
と
い
う
こ

と
は
、
結
果
的
に
債
券
市
場
へ
流
入
す
る
資
金
も
ま
た
、
銀
行
部
門
を
通
じ
た
資
金
分
配
に
よ
っ
て
イ
ン
ド
経
済
へ
と
供
給
さ
れ
る

こ
と
を
意
味
す
る
。
す
な
わ
ち
債
券
市
場
の
拡
大
が
銀
行
部
門
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
拡
大
へ
と
つ
な
が
っ
て
い
る
こ
と
を
示
す
の
で
あ

る
。こ

の
よ
う
に
み
る
と
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
い
ま
だ
に
銀
行
に
強
く
依
存
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。
し
か
し
、
必
ず
し
も

そ
う
と
ば
か
り
は
い
え
な
い
事
例
も
あ
る
。
イ
ン
ド
の
代
表
的
上
場
企
業
三
四
八
五
社
の
資
金
調
達
を
み
る
と
、
社
債
の
比
率
、
銀

行
資
金
の
比
率
に
比
べ
て
、
株
式
発
行
に
よ
る
比
率
が
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｒ
Ｂ
Ｉ
の
デ
ー
タ
（
９
）

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
九
年
度
の
イ

ン
ド
の
上
場
企
業
の
資
金
調
達
に
占
め
る
内
部
資
金
は
五
一
％
、
外
部
資
金
の
う
ち
借
入
が
一
五
％
（
う
ち
社
債
四
％
）、
株
式
が

二
〇
％
で
あ
り
、
二
〇
一
〇
年
度
に
は
内
部
資
金
は
三
六
％
、
外
部
資
金
の
う
ち
借
入
が
二
五
％
（
う
ち
社
債
は
二
％
）、
株
式
が

一
五
％
と
な
っ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
企
業
は
銀
行
借
入
と
同
じ
程
度
の
額
を
証
券
市
場
か
ら
資
金

を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
は
、
規
模
的
に
は
銀
行
貸
出
や
社
債
の
発
行
市
場
よ
り
も
小
さ
い
株
式
の
新
規
発
行
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
が
、
大
企

業
な
ど
に
と
っ
て
は
有
効
な
資
金
調
達
経
路
と
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
株
式
市
場
の
拡
大
と
、
株
式
の

新
規
発
行
を
増
加
の
結
果
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

５
　
お
わ
り
に

近
年
の
イ
ン
ド
株
式
市
場
の
急
拡
大
か
ら
は
、
一
見
す
る
と
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
が
銀
行
部
門
に
依
存
し
た
構
造
か
ら
転
化
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し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。
し
か
し
株
式
市
場
拡
大
と
歩
調
を
合
わ
せ
て
、
銀
行
部
門
も
着
実
に
規
模
を
拡
大
さ
せ
て
い
た
。
銀
行

部
門
で
は
、
資
金
調
達
に
お
い
て
は
家
計
資
金
の
吸
収
、
債
券
市
場
に
お
け
る
金
融
債
の
シ
ェ
ア
拡
大
、
資
金
配
分
に
お
い
て
は
政

府
へ
の
偏
在
も
徐
々
に
調
整
さ
れ
、
経
営
効
率
の
改
善
と
い
っ
た
変
化
が
み
ら
れ
た
。
こ
の
点
が
、
近
年
の
イ
ン
ド
の
金
融
市
場
の

特
徴
的
変
化
で
あ
り
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
根
幹
を
な
し
て
い
る
部
分
で
あ
ろ
う
。

む
ろ
ん
、
株
式
市
場
の
拡
大
は
証
券
市
場
で
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
増
加
を
も
た
ら
し
、
株
式
市
場
の
み
な
ら
ず
債
券
市
場
の
規
模
の

拡
大
に
も
影
響
を
与
え
、
ひ
い
て
は
銀
行
部
門
に
対
し
て
も
金
融
債
に
よ
る
資
金
調
達
の
拡
大
を
通
じ
て
間
接
的
な
影
響
を
与
え
て

い
る
と
い
う
意
味
で
、
イ
ン
ド
金
融
シ
ス
テ
ム
の
成
長
を
牽
引
す
る
一
つ
の
要
因
と
し
て
機
能
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

し
か
し
、
株
式
市
場
を
通
じ
た
資
金
調
達
が
一
部
の
企
業
に
の
み
開
か
れ
た
資
金
調
達
経
路
と
な
っ
て
い
る
こ
と
、
証
券
市
場
拡

大
の
裏
で
銀
行
部
門
の
成
長
が
あ
る
が
、
銀
行
信
用
の
拡
大
が
中
国
ほ
ど
の
ペ
ー
ス
で
は
生
じ
て
い
な
い
こ
と
な
ど
、
中
国
経
済
以

上
に
格
差
拡
大
を
も
た
ら
し
う
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
意
味
で
、
中
国
と
は
若
干
の
違
い
の
あ
る
金
融
シ
ス
テ
ム
と
な
っ
て
い
る

可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
こ
こ
数
年
で
非
常
に
速
い
ス
ピ
ー
ド
で
の
成
長
が
み
ら
れ
る
こ
と
は
、
そ
の
成
長
の
中

で
今
後
の
イ
ン
ド
金
融
シ
ス
テ
ム
が
よ
り
効
率
的
か
つ
多
面
的
な
も
の
へ
と
成
長
す
る
期
待
を
抱
か
せ
て
く
れ
る
も
の
で
あ
る
。

注（
１
）

InternationalM
onetary

F
und,W

orld
E

conom
ic

O
utlook,A

pril2012.(http://w
w

w
.im

f.org/external/pubs/ft/w
eo/2012/01/)

（
２
）

近
年
の
わ
が
国
に
お
け
る
イ
ン
ド
金
融
市
場
に
関
す
る
調
査
、
研
究
は
清
水
（
二
〇
一
〇
）、（
二
〇
一
一
）、
井
上
（
二
〇
〇
九
）
等
を
挙

げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
わ
が
国
に
お
け
る
イ
ン
ド
の
金
融
シ
ス
テ
ム
研
究
の
先
駆
的
業
績
と
し
て
は
絵
所
（
一
九
九
七
）
な
ど
が

挙
げ
ら
れ
よ
う
。
本
稿
に
お
け
る
イ
ン
ド
金
融
シ
ス
テ
ム
の
描
写
等
も
先
行
研
究
を
多
数
参
考
と
し
て
い
る
。
た
だ
、
金
融
市
場
の
全
体
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的
な
概
観
と
整
理
と
い
う
点
か
ら
は
、
さ
ら
な
る
研
究
が
求
め
ら
れ
よ
う
。

（
３
）

金
融
深
化
と
経
済
成
長
、
そ
の
中
の
銀
行
信
用
と
資
本
市
場
の
機
能
に
つ
い
て
の
議
論
はG

oldsm
ith

(1969)

、Levine
(1997)

な
ど
を
参

照
さ
れ
た
い
。
な
おLevine

(1997)

で
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
を
間
接
金
融
優
位
型
、
直
接
金
融
優
位
型
と
い
う
形
で
分
け
て
考
え
る
こ
と

の
難
し
さ
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

R
B

I,H
andbook

ofStatistics
on

the
Indian

E
conom

y

各
号
。

（
５
）

近
年
で
は
国
有
銀
行
の
シ
ェ
ア
が
若
干
低
下
し
、
国
内
民
間
企
業
の
シ
ェ
ア
が
拡
大
し
て
い
る
と
い
う
変
化
は
あ
る
が
、
い
ま
だ
に
国
内

民
間
銀
行
の
シ
ェ
ア
は
二
割
を
下
回
っ
て
い
る
。

（
６
）

な
お
、
表
３
で
は
そ
の
他
項
目
（
そ
の
他
投
資
、
固
定
資
産
、
中
央
銀
行
預
金
等
）
は
紙
面
の
関
係
上
捨
象
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
表

中
の
資
産
全
て
を
合
計
し
て
も
総
資
産
に
は
な
ら
な
い
表
と
な
っ
て
い
る
。
詳
細
は
出
展
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
７
）

な
お
イ
ン
ド
に
は
現
物
取
引
を
取
り
扱
う
一
九
の
取
引
所
以
外
に
も
、
Ｎ
Ｓ
Ｅ
と
Ｂ
Ｓ
Ｅ
が
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
取
り
扱
っ
て
お
り
、

通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
、
Ｂ
Ｓ
Ｅ
に
加
え
Ｕ
Ｓ
Ｘ
、
Ｍ
Ｃ
Ｘ
の
四
つ
の
取
引
所
が
取
り
扱
っ
て
い
る
。

（
８
）

Ｉ
Ｍ
Ｆ
のG

lobalF
inancialStability

R
eport

か
ら
は
二
〇
一
〇
年
以
降
の
数
値
が
取
れ
な
い
が
、
Ｒ
Ｂ
Ｉ
の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
、
二
〇

一
〇
年
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
一
・
〇
五
、
二
〇
一
一
年
は
一
・
一
〇
と
、
そ
の
後
も
改
善
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（
９
）

"F
inances

ofN
on-G

overnm
entN

on-F
inancialPublic

Lim
ited

C
om

panies:2010-11,"R
B

IB
ulletin,2012

June,pp.1029-1270.

参
考
文
献

・
井
上
武
（
二
〇
〇
九
）「
イ
ン
ド
に
お
け
る
銀
行
部
門
の
発
展
と
経
済
成
長
―
現
状
分
析
と
今
後
の
課
題
―
」
小
田
尚
也
編
『
イ
ン
ド：

成
長
の
条

件
』
第
四
章
、
ア
ジ
ア
経
済
研
究
所
、
一
一
一
ペ
ー
ジ
〜
一
四
九
ペ
ー
ジ
。
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・
絵
所
秀
紀
（
一
九
九
七
）「
イ
ン
ド
型
金
融
シ
ス
テ
ム
の
形
成
と
構
造
」
ア
ジ
ア
長
期
経
済
統
計
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー
（
一
橋
大
学
経
済

研
究
所
）、D

97-14

（http://w
w

w
.ier.hit-u.ac.jp/C

O
E

/Japanese/discussionpapers/D
P97.14/

97_14.htm
l

）

・
清
水
聡
（
二
〇
一
〇
）「
高
成
長
を
支
え
る
イ
ン
ド
銀
行
部
門
の
現
状
と
課
題
」『
環
太
平
洋
ビ
ジ
ネ
ス
情
報
Ｒ
Ｉ
Ｍ
』
第
一
〇
巻
第
三
七
号
、
一

ペ
ー
ジ
〜
四
五
ペ
ー
ジ
。

・
―
―
―
（
二
〇
一
一
）「
高
成
長
の
維
持
に
不
可
欠
な
イ
ン
ド
債
券
市
場
の
整
備
」『
環
太
平
洋
ビ
ジ
ネ
ス
情
報
Ｒ
Ｉ
Ｍ
』
第
一
一
巻
第
四
一
号
、

八
三
ペ
ー
ジ
〜
一
二
一
ペ
ー
ジ
。

・G
oldsm

ith,R
.W

.(1969),F
inancialStructure

and
D

evelopm
ent,Y

ale
U

niversity
Press.

・Levine,(1997),"F
inancialD

evelopm
ent

and
E

conom
ic

G
row

th:V
iew

s
and

A
genda,"JournalofE

conom
ic

Literature,V
ol.35,pp.

688-726.

（
本
稿
は
二
〇
一
一
年
度
松
山
大
学
特
別
研
究
助
成
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。
な
お
本
稿
の
作
成
に
際
し
、
神
戸
大
学
経
済
経
営
研
究
所
の

佐
藤
隆
広
教
授
か
ら
は
貴
重
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
賜
っ
た
。
記
し
て
謝
意
を
表
し
た
い
。
当
然
な
が
ら
、
本
稿
で
あ
り
う
べ
き
過
誤
は
全
て
筆
者
の
責

に
帰
す
も
の
で
あ
る
。）

（
に
し
お
　
け
い
い
ち
ろ
う
・
客
員
研
究
員
）
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（64）

日
本
の
地
方
債
制
度
と
そ
の
格
付
け

〜
地
方
債
市
場
の
持
続
可
能
性
に
焦
点
を
当
て
て
〜

江
夏
あ
か
ね

は
じ
め
に

日
本
の
地
方
債
市
場
は
、
右
肩
上
が
り
の
経
済
成
長
の
終
焉
と
バ
ブ
ル
崩
壊
後
に
講
じ
ら
れ
た
経
済
政
策
の
影
響
に
加
え
て
、
地

方
分
権
や
財
政
投
融
資
改
革
と
い
っ
た
公
的
セ
ク
タ
ー
改
革
な
ど
を
背
景
に
、
二
〇
一
一
年
度
末
の
地
方
債
発
行
残
高
（
民
間
等
資

金
分
）
は
約
九
一
兆
円
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
〇
一
年
度
末
の
規
模
と
比
べ
る
と
約
一
・
六
倍
に
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
の

地
方
債
市
場
（
民
間
等
資
金
の
う
ち
、
証
券
形
式
）
の
規
模
は
約
六
八
兆
円
（
１
）

と
、
国
内
一
般
債
市
場
の
約
三
割
を
占
め
て
い
る
。

日
本
の
地
方
債
市
場
は
こ
れ
ま
で
、
地
方
財
政
制
度
の
向
上
、
格
付
け
を
始
め
と
し
た
金
融
イ
ン
フ
ラ
の
拡
充
や
投
資
家
層
の
拡

大
な
ど
に
下
支
え
さ
れ
、
順
調
に
拡
大
・
発
展
し
て
き
た
。
と
り
わ
け
、
地
方
債
格
付
け
に
関
し
て
も
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら

そ
の
概
念
が
日
本
の
地
方
債
市
場
に
も
浸
透
し
始
め
、
二
〇
〇
八
年
度
頃
ま
で
市
場
公
募
地
方
債
発
行
団
体
を
中
心
に
依
頼
格
付
け

の
取
得
が
進
ん
で
き
た
。

一
方
で
、
近
年
に
お
い
て
は
、
低
金
利
環
境
、
民
間
セ
ク
タ
ー
へ
の
貸
出
需
要
の
低
迷
な
ど
を
背
景
に
、
地
方
公
共
団
体
の
資
金

調
達
は
良
好
か
つ
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
環
境
下
、
二
〇
〇
九
年
度
頃
か
ら
は
、
地
方
公
共
団
体
に
よ
る
依
頼
格

付
け
の
取
得
は
限
定
的
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。



地
方
債
市
場
の
拡
大
傾
向
は
今
後
も
続
く
と
見
込
ま
れ
る
。
そ
の
よ
う

な
中
、
地
方
財
政
を
大
き
く
下
支
え
し
て
い
る
国
の
財
政
状
況
の
悪
化
が

進
ん
で
い
る
上
、
本
格
的
な
社
会
イ
ン
フ
ラ
の
更
新
需
要
が
到
来
す
る
見

込
み
で
あ
る
こ
と
に
鑑
み
て
、
今
後
も
地
方
財
政
や
地
方
債
市
場
の
持
続

可
能
性
を
確
保
で
き
る
の
か
は
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
日
本
の
地
方
債
制
度
と
そ
の
実
態
、
地
方
債
格

付
け
の
発
展
の
経
緯
を
地
方
財
政
・
地
方
債
制
度
の
変
遷
と
と
も
に
ま
と

め
た
の
ち
、
地
方
債
市
場
の
持
続
可
能
性
を
考
察
す
る
。

１
　
日
本
の
地
方
債
制
度
等
の
現
状

日
本
に
お
け
る
地
方
債
は
、「
地
方
公
共
団
体
が
財
政
上
必
要
と
す
る

資
金
を
将
来
そ
の
資
金
を
償
還
す
る
等
の
債
務
を
負
う
こ
と
に
よ
り
外
部

か
ら
調
達
す
る
」
仕
組
み
で
、
そ
の
「
履
行
が
一
会
計
年
度
を
超
え
て
行

わ
れ
る
も
の
」
と
定
義
付
け
ら
れ
て
い
る
（
２
）。

日
本
国
内
の
地
方
債
の
保
有

者
は
、
大
部
分
を
金
融
機
関
が
占
め
て
お
り
、
米
国
の
地
方
債
の
保
有
者

に
関
し
て
個
人
が
多
く
を
占
め
て
い
る
構
図
と
は
対
照
的
な
構
図
と
な
っ

て
い
る
（
３
）（

図
１
）。

地
方
債
の
債
務
履
行
に
関
す
る
仕
組
み
に
焦
点
を
当
て
る
と
、
日
本
の
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図１　日本と米国の地方債保有者構成の比較（2012年３月末）

共済保険
9.0％

年金基金
2.7％

その他の
金融機関
2.3％

家計
1.7％

非金融法人企業
3.3％

海外
0.3％

その他の預金取扱機関
3.8％

非生命保険
0.6％

対家計民間非営利団体
8.0％

損害保険
9.0%

銀行等
8.3%

生命保険
1.8%

海外
1.9%

日本 米国

一般政府
10.8％

生命保険
18.6％

中小企業
金融機関等
20.4％

国内
金融機関
18.4％

その他
2.1%

証券
1.5%

ファンド
25.4%

家計
49.5%

（注）日本のデータは、速報ベース。
（出所）Board of Governors of the Federal Reserve System「Flow of Funds Accounts of the United

States － Flows and Outstandings（First Quarter 2012）」2012年６月７日、日本銀行「資金
循環統計」2012年６月19日



地
方
財
政
史
に
お
い
て
、
地
方
債
が
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
と
な
っ
た
事
例
は
、
一
九
二
五
年
の
北
海
道
留
萌
町
債
の
事
例

の
み
で
あ
る
（
４
）。

一
方
、
総
務
省
は
、
現
行
制
度
に
関
し
て
地
方
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
の
仕
組
み
は
存
在
し
な
い
と
し
て
、
地
方
債
の
債

務
履
行
の
確
実
性
を
下
支
え
す
る
三
つ
の
仕
組
み
（
地
方
債
の
元
利
償
還
に
要
す
る
財
源
の
確
保
、
早
期
是
正
措
置
と
し
て
の
起
債

許
可
制
度
、「
地
方
公
共
団
体
の
財
政
の
健
全
化
に
関
す
る
法
律
」（
地
方
公
共
団
体
財
政
健
全
化
法
）
の
施
行
）
を
挙
げ
て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
日
本
の
地
方
債
は
一
部
の
外
貨
建
て
債
（
６
）

を
除
き
、
中
央
政
府
が
明
示
的
に
保
証
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
大
山
・
杉

本
・
塚
本
（
二
〇
〇
六
）
は
、
国
に
よ
る
三
つ
の
信
用
補
完
を
通
じ
て
「
市
場
参
加
者
は
、
地
方
債
に
は
い
わ
ゆ
る
「
国
に
よ
る

『
暗
黙
の
保
証
』
が
あ
る
と
受
け
止
め
て
い
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
（
７
）。

２
　
地
方
債
格
付
け
の
発
展
の
経
緯
、
そ
の
意
義

地
方
債
格
付
け
と
は
、「
地
方
公
共
団
体
が
負
う
当
該
債
務
に
関
す
る
支
払
確
実
性
に
つ
い
て
の
定
性
的
指
標
（
８
）」

と
定
義
付
け
ら
れ

る
。
日
本
の
地
方
公
共
団
体
に
お
い
て
格
付
け
を
取
得
し
て
い
る
の
は
、
二
〇
一
二
年
七
月
末
現
在
、
二
〇
一
二
年
度
の
全
国
型
市

場
公
募
地
方
債
発
行
団
体
（
五
二
団
体
）
の
う
ち
五
割
弱
に
当
た
る
二
五
団
体
と
な
っ
て
い
る
（
図
２
）。
二
〇
一
二
年
度
の
全
国

型
市
場
公
募
地
方
債
発
行
団
体
以
外
で
は
二
〇
一
二
年
七
月
末
現
在
、
宮
崎
市
が
格
付
け
を
取
得
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
格
付
け
は
、

発
行
体
格
付
け
及
び
（
も
し
く
は
）
債
務
格
付
け
で
あ
る
。

以
下
で
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
日
本
の
地
方
債
市
場
に
お
い
て
発
展
の
歴
史
を
遂
げ
て
い
る
地
方
債
格
付
け
に
関
し
て
、
地

方
債
市
場
に
お
け
る
動
き
や
地
方
財
政
制
度
等
に
照
ら
し
な
が
ら
、
四
つ
の
時
期
に
分
け
て
整
理
す
る
。
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（
１
）
一
九
九
〇
年
代
後
半
〜
財
政
投
融
資
改
革
前

一
九
九
〇
年
代
後
半
の
地
方
公
共
団
体
の
財
政
状
況
の
悪
化

や
金
融
危
機
等
を
背
景
に
、
地
方
債
の
信
用
リ
ス
ク
に
投
資
家

が
注
目
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
東
京
都
、
神
奈
川
県
、
愛
知
県
、

大
阪
府
と
い
っ
た
複
数
の
地
方
公
共
団
体
が
財
政
危
機
宣
言
を

行
っ
た
こ
と
に
加
え
て
、
一
部
の
地
方
債
登
録
機
関
や
指
定
金

融
機
関
で
あ
る
金
融
機
関
が
厳
し
い
経
営
状
況
を
抱
え
て
い
た
。

地
方
債
市
場
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ら
の
固
有
の
要
因
を
抱
え
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
乱
高
下
し
た
。

加
え
て
、「
地
方
分
権
の
推
進
を
図
る
た
め
の
関
係
法
律
の
整

備
等
に
関
す
る
法
律
」（
地
方
分
権
一
括
法
）
の
二
〇
〇
〇
年
四

月
の
本
格
施
行
を
通
じ
た
地
方
分
権
の
流
れ
、
二
〇
〇
一
年
四

月
か
ら
の
財
政
投
融
資
改
革
を
通
じ
て
、
地
方
公
共
団
体
が
で

き
る
限
り
民
間
等
資
金
、
と
り
わ
け
市
場
公
募
に
よ
り
資
金
調

達
を
す
る
こ
と
が
促
さ
れ
た
。
そ
の
よ
う
な
中
、
一
九
九
九
〜

二
〇
〇
〇
年
に
か
け
て
、
Ｒ
＆
Ｉ
及
び
Ｊ
Ｃ
Ｒ
が
相
次
い
で
市

場
公
募
地
方
債
発
行
団
体
に
公
開
情
報
に
基
づ
く
格
付
け
を
付

与
し
た
。

（67）

図２　日本における依頼に基づく地方債格付けの取得団体数の推移
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（注）１．累積格付取得団体は、各年度において、いずれかもしくは複数の格付会社から依頼に基づ
く格付けを取得している全国型市場公募地方債発行団体の数。2012年度は、2012年７月31
日現在。

２．右軸は、各年度末時点の全国型市場公募地方債発行団体のうち、いずれかもしくは複数の
格付会社から依頼に基づく格付けを取得している全国型市場公募地方債発行団体数の割合。

（出所）総務省「平成24年度全国型市場公募地方債発行予定額」2012年４月９日、ムーディーズ、
S&P、R&I、JCR、より作成



（
２
）
財
政
投
融
資
改
革
〜
二
〇
〇
五
年
ま
で

二
〇
〇
一
年
春
の
財
政
投
融
資
改
革
か
ら
二
〇
〇
五
年
ま
で
の
地
方
債
市
場
は
、
財
政
投
融
資
改
革
・
特
殊
法
人
等
改
革
を
背
景

（68）
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３
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共
同
発
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（
bp）

1998年
秋
：

ロ
シ
ア
危
機
と

LT
C
M
破
綻
 

1998年
：
複
数
の
地
方
公
共
団
体
に
よ
る

財
政
危
機
宣
言

1998年
10月

：
市
場

公
募
地
方
債
、
繰
上
償

還
条
項
  削
除

1999年
3月
：
R
&
I、
市
場
公

募
地
方
債
発
行
団
体
に

対
す
る
op格

付
け
開
始

2000年
3月
：
JC
R
、
市
場
公

募
地
方
債
発
行
団
体
に
対
す
る

p格
付
け
開
始

2001年
：
財
政
投
融
資
改
革

及
び
特
殊
法
人
等
改
革

2002年
4月
：
2テ
ー
ブ
ル

方
式
導
入

2004年
4月
：
東
京
都
と
横
浜
市
、

個
別
条
件
交
渉
方
式
に
移
行 2007年

6月
：
地
方
公
共
団
体
財
政
健
全

化
法
、
成
立 2007年

2月
：
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
、
日
本

の
地
方
公
共
団
体
に
対
す
る
初
の

依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
付
与

2007年
1月
：
R
&
I、
日
本
の
地
方
公
共
団
体
（
公

募
債
発
行
団
体
）
に
対
す
る
初
の
依
頼
に
基
づ
く

格
付
け
付
与

2006年
10月

：
S
&
P
、
日
本
の
地
方
公
共
団
体
に
対

す
る
初
の
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
付
与

2006年
9月
：
す
べ
て
の
市
場
公
募
地
方
債
発
行

団
体
が
個
別
条
件
交
渉
方
式
に
移
行

2006年
7月
：
日
本
銀
行
、
ゼ
ロ
金
利
政
策
解
除

2006年
6月
：
夕
張
市
、
財
政
再
建
団
体
指
定

申
請
の
方
針
を
正
式
表
明

2006年
1～
5月
：
21世

紀
ビ
ジ
ョ
ン
懇
談
会
で

“
再
生
型
破
綻
法
制
”
を
検
討

2006年
4月
：
地
方
債
協
議
制
度
へ
移
行

神
奈
川
県
と
名
古
屋
市
、
個
別
条
件
交
渉
方
式
に
移
行

2008年
～
：

欧
米
を
中
心
と

し
た
金
融
危
機

2007年
夏
～
：
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と

金
利
の
低
下

2011年
3月
：
東
日
本
大
震
災

（
注
）
残
存

10年
程
度
、
対
国
債
ス
プ
レ
ッ
ド
、
ミ
ッ
ド
プ
ラ
イ
ス

（
出
所
）
日
本
証
券
業
協
会
「
売
買
参
考
統
計
値
」
よ
り
、
作
成



と
し
た
特
殊
債
・
財
投
機
関
債
市
場
の
不
安
定
な
動
き
を
一
時
期
受
け
た
以
外
は
、
近
年
の
中
で
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が

比
較
的
安
定
し
て
推
移
し
て
い
っ
た
。

し
か
し
、
財
政
投
融
資
改
革
を
始
め
と
し
て
地
方
債
市
場
の
方
向
性
を
決
定
付
け
る
複
数
の
制
度
面
で
の
動
き
が
あ
り
、
こ
れ
ら

を
通
じ
て
二
〇
〇
六
年
か
ら
本
格
化
す
る
依
頼
に
基
づ
く
地
方
債
格
付
け
の
付
与
開
始
の
素
地
が
形
成
さ
れ
て
い
く
。
制
度
面
で
は
、

二
〇
〇
一
年
度
の
臨
時
財
政
対
策
債
発
行
開
始
、
二
〇
〇
四
〜
二
〇
〇
六
年
度
の
三
位
一
体
改
革
、
二
〇
〇
二
年
度
の
二
テ
ー
ブ
ル

方
式
の
導
入
及
び
そ
の
後
の
個
別
条
件
交
渉
方
式
移
行
団
体
の
増
加
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
特
に
、
二
〇
〇
四
〜
二
〇
〇

六
年
度
の
三
位
一
体
改
革
に
お
い
て
は
、
地
方
分
権
の
流
れ
の
中
、
国
庫
補
助
負
担
金
改
革
、
税
源
移
譲
、
地
方
交
付
税
の
見
直
し

が
一
体
と
し
て
行
わ
れ
、
国
か
ら
地
方
公
共
団
体
へ
の
財
政
移
転
が
二
〇
〇
四
〜
二
〇
〇
六
年
度
合
計
で
約
六
・
八
兆
円
削
減
さ
れ

た
。
大
山
・
杉
本
・
塚
本
（
９
）（

二
〇
〇
六
）
は
、
当
時
の
地
方
公
共
団
体
の
財
政
状
況
に
関
し
て
、「
総
じ
て
厳
し
く
、
国
か
ら
地
方
へ

の
分
権
化
の
動
き
と
も
相
俟
っ
て
、
ば
ら
つ
き
が
拡
大
し
て
い
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
の
下
、
格
付
け
に
関
し
て
も
少
し
ず
つ
動
き
が
顕
在
化
す
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
は
、
二
〇
〇
四
年
三
月
よ
り
契
約
者
向

け
に
信
用
力
調
査
レ
ポ
ー
ト
を
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
の
一
環
と
し
て
、
市
場
公
募
地
方
債
を
発
行
し
て
い
る
主
要
地
方
公
共
団
体
に

信
用
力
評
価
を
実
施
し
て
い
る
こ
と
を
公
表
し
た
（
10
）。

一
方
、
Ｒ
＆
Ｉ
は
二
〇
〇
四
年
一
二
月
、
近
江
八
幡
市
に
対
し
て
日
本
の
地
方

公
共
団
体
で
初
と
な
る
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
を
付
与
し
た
（
11
）。

近
江
八
幡
市
に
よ
る
格
付
取
得
は
、
市
民
病
院
の
改
築
事
業
を
Ｐ
Ｆ

Ｉ
方
式
で
実
施
す
る
際
に
民
間
金
融
機
関
か
ら
協
調
融
資
を
受
け
る
こ
と
な
ど
が
契
機
と
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
二
〇
〇
六
年
〜
金
融
危
機
前
ま
で

二
〇
〇
六
年
に
入
っ
て
、
地
方
債
市
場
の
様
相
は
、
大
き
く
変
わ
っ
た
。
江
夏
（
12
）（

二
〇
〇
七
）
は
、「
地
方
債
市
場
に
と
っ
て
、
二

（69）



〇
〇
六
年
度
は
こ
こ
数
年
の
中
で
、
最
も
様
々
な
出
来
事
を
経
験
し
た
変
革
の
一
年
で
あ
っ
た
」
と
述
べ
て
い
る
。
二
〇
〇
六
年
前

半
に
開
催
さ
れ
た
「
地
方
分
権
二
一
世
紀
ビ
ジ
ョ
ン
懇
談
会
」
に
お
け
る
再
生
型
破
綻
法
制
の
検
討
、
二
〇
〇
六
年
六
月
の
夕
張
市

に
よ
る
財
政
再
建
団
体
指
定
申
請
の
方
針
の
正
式
表
明
、
な
ど
を
通
じ
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
く
拡
大
し
、
投
資

家
は
地
方
公
共
団
体
の
信
用
力
を
意
識
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
六
年
九
月
債
の
発
行
以
降
、
全
て
の
市
場
公
募
地
方

債
発
行
団
体
が
個
別
条
件
交
渉
方
式
に
移
行
し
た
。

こ
の
よ
う
な
変
革
の
流
れ
の
中
、
横
浜
市
が
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
、
日
本
の
全
国
型
市
場
公
募
地
方
債
を
発
行
す
る
地
方
公
共
団

体
で
初
と
な
る
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
を
Ｓ
＆
Ｐ
よ
り
取
得
し
た
（
13
）。

Ｓ
＆
Ｐ
に
続
い
て
、
Ｒ
＆
Ｉ
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
及
び
Ｊ
Ｃ
Ｒ
も

全
国
型
市
場
公
募
地
方
債
発
行
団
体
に
対
し
て
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
の
付
与
を
開
始
し
た
。
地
方
公
共
団
体
に
よ
る
依
頼
格
付
け

の
取
得
が
相
次
ぐ
中
、
地
方
債
に
関
し
て
非
居
住
者
等
に
対
す
る
非
課
税
措
置
が
二
〇
〇
八
年
一
月
に
導
入
さ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、

投
資
家
層
が
徐
々
に
拡
大
す
る
兆
し
も
観
察
さ
れ
た
。

地
方
債
市
場
に
お
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
を
中
心
と
し
た
金
融
危
機
頃
ま
で
、
日
本
の

市
場
公
募
地
方
債
発
行
団
体
に
よ
る
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
取
得
が
散
見
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
八
年
末
に
は
全
国
型
市
場
公

募
地
方
債
発
行
団
体
の
う
ち
、
半
数
が
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
を
取
得
し
た
こ
と
も
あ
り
、
Ｊ
Ｃ
Ｒ
が
二
〇
〇
八
年
二
月
、
Ｒ
＆
Ｉ

が
二
〇
〇
八
年
一
二
月
に
相
次
い
で
公
開
情
報
に
基
づ
く
格
付
け
を
取
り
下
げ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

一
方
、
地
方
債
市
場
に
お
い
て
も
、
二
〇
〇
七
年
三
月
に
成
立
し
た
「
地
方
公
共
団
体
の
財
政
の
健
全
化
に
関
す
る
法
律
」（
地

方
公
共
団
体
財
政
健
全
化
法
）
の
内
容
が
、
再
生
型
破
綻
法
制
は
導
入
さ
れ
ず
、
地
方
債
償
還
に
係
る
セ
ー
フ
テ
ィ
・
ネ
ッ
ト
が
強

化
さ
れ
る
方
向
性
と
な
っ
た
こ
と
を
背
景
に
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
落
着
き
を
取
り
戻
し
て
い
っ
た
。
さ
ら
に
、
総
務
省

が
二
〇
〇
六
年
八
月
に
地
方
公
共
団
体
に
通
知
し
た
「
地
方
公
共
団
体
に
お
け
る
行
政
改
革
の
更
な
る
推
進
の
た
め
の
指
針
（
14
）」（

行
革
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指
針
）
を
通
じ
て
、
地
方
公
共
団
体
が
財
務
書
類
四
表
（
貸
借
対
照
表
、
行
政
コ
ス
ト
計
算
書
、
資
金
収
支
計
算
書
、
純
資
産
変
動

計
算
書
）
を
基
準
モ
デ
ル
も
し
く
は
総
務
省
方
式
改
訂
モ
デ
ル
で
三
〜
五
年
後
ま
で
に
整
備
す
る
こ
と
と
さ
れ
る
な
ど
、
地
方
公
共

団
体
の
財
務
情
報
の
開
示
の
観
点
か
ら
も
進
展
が
あ
っ
た
。

（
４
）
金
融
危
機
〜
現
在
ま
で

世
界
の
金
融
市
場
に
お
い
て
は
、
米
国
金
融
セ
ク
タ
ー
に
お
け
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
に
関
す
る
問
題
、
二
〇
〇
八
年
九
月

の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
、
二
〇
〇
九
年
後
半
頃
か
ら
の
ギ
リ
シ
ャ
な
ど
の
欧
州
周
辺
国
の
ソ
ブ
リ
ン
財
政
危
機
等
を
背

景
に
、
市
場
の
大
部
分
に
お
い
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
ほ
か
、
流
動
性
が
大
き
く
低
下
し
た
。

経
済
状
況
に
着
目
す
る
と
、
日
本
も
含
め
て
先
進
国
を
中
心
に
景
気
が
大
幅
に
後
退
す
る
中
、
日
本
に
お
い
て
は
、
二
〇
一
一
年

三
月
に
東
日
本
大
震
災
が
発
生
し
、
数
次
に
渡
っ
て
補
正
予
算
が
組
ま
れ
た
。
そ
の
よ
う
な
中
、
地
方
公
共
団
体
に
対
し
て
は
、
地

方
債
の
公
的
資
金
に
よ
る
引
受
の
拡
大
や
震
災
復
興
特
別
交
付
税
の
交
付
等
を
含
め
て
重
層
的
に
財
政
措
置
が
講
じ
ら
れ
た
。

一
方
、
地
方
債
市
場
に
お
い
て
は
、
国
債
金
利
が
低
下
し
、
安
定
し
て
推
移
す
る
中
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ
ド
も
、
リ
ー
マ

ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
後
や
東
日
本
大
震
災
発
生
直
後
の
一
時
期
を
除
き
、
大
幅
に
タ
イ
ト
化
し
た
。
こ
れ
は
、
①
銀
行
の
預
貸

率
の
低
下
を
背
景
と
し
た
債
券
市
場
へ
の
資
金
流
入
、
②
金
融
危
機
等
を
背
景
と
し
た
質
へ
の
逃
避
、
③
日
本
銀
行
に
よ
る
資
産
買

入
等
の
基
金
の
創
設
と
そ
の
後
の
基
金
の
規
模
の
拡
大
、
④
東
日
本
大
震
災
発
生
後
の
電
力
債
の
発
行
抑
制
等
、
を
通
じ
て
、
需
給

環
境
が
極
め
て
良
好
と
な
っ
た
こ
と
が
背
景
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
良
好
な
起
債
環
境
下
、
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
を
取
得
す
る
地

方
公
共
団
体
は
、
二
〇
〇
九
年
度
以
降
限
定
的
と
な
っ
た
。
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３
　
日
本
の
地
方
債
市
場
の
持
続
可
能
性
を
め
ぐ
る
論
点

地
方
債
市
場
は
近
年
、
全
般
的
に
順
調
に
発
展
し
て
き
た
。
ま
た
、
地
方
債
市
場
は
、
金
融
市
場
に
お
い
て
は
比
較
的
安
定
性
を

享
受
し
て
い
る
。
地
方
公
共
団
体
の
財
政
状
況
に
着
目
を
す
る
と
、
地
方
財
政
の
借
入
金
残
高
は
二
〇
一
二
年
度
末
に
、
約
二
二
七

兆
円
（
15
）

に
達
す
る
見
込
み
で
あ
る
が
、
足
元
で
は
、
財
政
健
全
化
努
力
や
税
源
移
譲
等
を
背
景
に
、
全
般
的
に
緩
や
か
な
改
善
傾
向
に

あ
る
。
た
だ
し
、
今
後
も
税
収
の
大
幅
な
伸
び
を
期
待
す
る
の
は
困
難
な
状
況
下
、
さ
ら
に
財
政
運
営
手
腕
が
問
わ
れ
る
状
況
に
な

る
と
考
え
ら
え
る
。

一
方
、
中
長
期
の
地
方
債
市
場
の
安
定
性
の
継
続
可
能
性
を
考
慮
す
る
に
当
た
り
、
三
つ
の
論
点
（
財
政
の
脆
弱
化
が
進
む
国
の

財
政
状
況
、
予
算
制
約
の
ソ
フ
ト
化
の
問
題
、
イ
ン
フ
ラ
更
新
需
要
の
本
格
的
な
増
加
の
兆
し
と
現
在
の
地
方
公
会
計
制
度
で
は
と

ら
え
ら
れ
な
い
「
将
来
負
担
」
の
存
在
）
を
踏
ま
え
る
と
、
必
ず
し
も
近
未
来
の
地
方
債
市
場
の
安
定
性
が
確
保
さ
れ
る
と
は
言
い

切
れ
な
い
可
能
性
が
浮
き
彫
り
に
な
る
。
以
下
で
、
三
つ
の
論
点
を
考
察
す
る
。

（
１
）
財
政
の
脆
弱
化
が
進
む
国
の
財
政
状
況

日
本
の
国
の
財
政
状
況
は
、
右
肩
上
が
り
の
経
済
成
長
の
終
焉
と
そ
の
後
の
景
気
対
策
に
加
え
て
、
近
年
で
は
、
金
融
危
機
、
欧

州
ソ
ブ
リ
ン
の
財
政
危
機
、
東
日
本
大
震
災
を
通
じ
て
、
財
政
悪
化
が
加
速
し
て
い
る
。
日
本
の
国
及
び
地
方
の
長
期
債
務
残
高
は
、

二
〇
一
二
年
度
に
は
約
九
四
〇
億
円
（
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
一
九
六
％
）
と
か
つ
て
な
い
水
準
に
膨
ら
む
見
通
し
と
な
っ
て
い
る
（
16
）。

こ
の
よ
う
な
状
況
を
踏
ま
え
て
、
石
井
（
二
〇
〇
一
）
は
、「
今
日
の
よ
う
に
地
方
債
発
行
残
高
が
天
文
学
的
な
数
字
と
な
っ
て

い
る
現
在
で
は
、
国
が
そ
の
能
力
を
超
え
る
負
担
を
負
う
こ
と
も
あ
り
う
る
し
、
ま
た
何
ら
か
の
事
情
で
地
方
自
治
体
に
対
す
る
支

援
が
で
き
な
い
状
態
に
な
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
」
と
述
べ
た
上
で
、「
昭
和
三
〇
年
代
の
地
方
財
政
危
機
発
生
時
に
は
、
国
家
財
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政
に
は
現
在
よ
り
も
余
力
が
あ
っ
た
」
と
指
摘
し
て
い
る
（
17
）。

一
方
、
関
口
（
二
〇
一
二
）
は
、
日
本
国
債
に
関
し
て
「
特
異
な
安
定

性
を
見
せ
る
資
金
調
達
環
境
」
に
触
れ
、「
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
安
定
性
が
状
況
の
鍵
を
握
る
と
い
う
こ
と
は
、
逆
に
言
え
ば
、
一

度
信
認
が
失
わ
れ
た
時
に
は
、
一
挙
に
債
務
負
担
リ
ス
ク
が
顕
在
化
す
る
恐
れ
を
は
ら
ん
で
い
る
」
と
述
べ
て
い
る
（
18
）。

（
２
）
予
算
制
約
の
ソ
フ
ト
化
の
問
題

予
算
制
約
の
ソ
フ
ト
化
と
は
、
ハ
ン
ガ
リ
ー
の
経
済
学
者
の
コ
ル
ナ
イ
・
ヤ
ー
ノ
ッ
シ
ュ
が
社
会
主
義
国
に
お
け
る
国
有
企
業
の

経
営
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
分
析
す
る
た
め
に
発
展
さ
せ
た
概
念
で
あ
り
、
政
府
が
事
後
的
に
企
業
を
救
済
す
る
と
期
待
さ
れ
る
場
合

に
は
、
企
業
が
政
府
に
よ
る
救
済
を
予
め
期
待
す
る
こ
と
か
ら
、
経
済
的
自
立
に
向
け
た
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
も
た
な
く
な
る
た
め
、

社
会
的
に
見
て
経
済
の
効
率
性
が
損
な
わ
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
19
）。

日
本
の
地
方
財
政
に
関
す
る
先
行
研
究
で
は
、
予
算
制
約
の
ソ
フ
ト
化
を
め
ぐ
り
、
財
政
規
律
が
十
分
に
機
能
せ
ず
、
債
務
拡
大

等
の
財
政
悪
化
に
つ
な
が
っ
て
い
る
こ
と
な
ど
が
複
数
の
観
点
か
ら
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
土
居
（
二
〇
〇
四
）
は
、
交
付

税
措
置
等
に
触
れ
、「
そ
も
そ
も
、
利
払
い
や
償
還
は
将
来
の
自
地
域
の
税
収
で
行
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
れ
が
調
達
で
き
な
い
見
通

し
な
ら
ば
、
現
時
点
で
の
起
債
、
ひ
い
て
は
当
該
事
業
を
中
止
す
る
と
い
う
財
政
規
律
を
働
か
せ
る
べ
き
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の

公
債
費
に
つ
い
て
自
地
域
で
租
税
負
担
を
ほ
と
ん
ど
負
わ
ず
に
起
債
で
き
る
た
め
、
財
政
力
が
弱
い
自
治
体
は
、
地
方
債
を
発
行
し

て
事
業
を
実
施
し
よ
う
と
す
る
。
こ
う
し
て
、
財
政
規
律
が
働
か
ず
、
必
要
以
上
に
将
来
あ
る
い
は
他
地
域
の
負
担
に
転
嫁
す
る
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
じ
て
い
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
（
20
）。

一
方
、
持
田
（
二
〇
〇
八
）
は
、「
地
方
債
に
対
す
る
交
付
税
措
置
及
び
交
付
税
特
別
会
計
借
入
れ
の
た
め
に
、
個
別
地
方
自
治

体
は
「
地
方
借
入
残
高
」
の
半
分
以
下
し
か
債
務
と
し
て
認
識
し
て
い
な
い
可
能
性
」
が
あ
り
、「
債
務
の
保
有
と
最
終
的
な
償
還

（73）



主
体
の
不
一
致
が
地
方
公
共
団
体
に
財
政
錯
覚
」
を
発
生
さ
せ
、
地
方
債
の
累
積
を
招
い
た
原
因
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
だ
ろ

う
」
と
述
べ
て
い
る
（
21
）。

（
３
）
イ
ン
フ
ラ
更
新
需
要
の
本
格
的
な
増
加
の
兆
し
と
現
在
の
地
方
公
会
計
制
度
で
は
と
ら
え
ら
れ
な
い
「
将
来
負
担
」
の
存

在

日
本
の
社
会
資
本
は
、
第
二
次
世
界
大
戦
後
の
高
度
経
済
成
長
と
と
も
に
着
実
に
整
備
が
進
め
ら
れ
て
き
た
も
の
の
、
税
収
低
迷

や
社
会
保
障
関
係
費
の
増
加
等
を
背
景
に
、
国
や
地
方
公
共
団
体
に
よ
る
公
共
投
資
が
削
減
さ
れ
て
き
た
経
緯
が
あ
る
。
今
後
に
関

し
て
は
、
社
会
資
本
の
高
齢
化
が
急
速
に
進
行
し
、
維
持
管
理
費
や
更
新
費
が
急
速
に
増
加
し
て
い
く
見
通
し
と
な
っ
て
い
る
。
こ

の
よ
う
な
中
、
国
土
交
通
省
（
二
〇
一
二
）
は
、
二
〇
一
一
年
度
か
ら
二
〇
六
〇
年
度
ま
で
の
五
〇
年
間
に
必
要
な
更
新
費
は
約
一

九
〇
兆
円
と
推
計
さ
れ
、
そ
の
う
ち
更
新
で
き
な
い
ス
ト
ッ
ク
量
が
約
三
〇
兆
円
（
全
体
必
要
額
の
約
一
六
％
）
と
の
試
算
結
果
を

公
表
し
て
い
る
（
22
）。

一
方
、
根
本
（
二
〇
一
一
）
は
、「
今
後
五
〇
年
間
の
更
新
投
資
総
額
は
、
三
三
〇
兆
円
に
の
ぼ
る
巨
額
な
金
額
に

な
る
」
と
の
試
算
を
示
し
て
い
る
（
23
）。

こ
の
よ
う
に
試
算
の
数
値
が
乖
離
し
て
い
る
の
は
、
現
在
の
地
方
公
会
計
制
度
で
は
捕
え
ら
れ
な
い
将
来
負
担
の
存
在
が
あ
る
こ

と
が
主
因
と
考
え
ら
れ
る
。
地
方
公
共
団
体
は
現
在
、
新
地
方
公
会
計
制
度
の
下
、「
基
準
モ
デ
ル
」
と
「
総
務
省
方
式
改
訂
モ
デ

ル
」
を
活
用
し
、
財
務
書
類
を
作
成
し
て
い
る
が
、
大
部
分
の
団
体
が
総
務
省
方
式
改
定
モ
デ
ル
を
選
択
し
て
い
る
。
総
務
省
方
式

改
定
モ
デ
ル
で
は
、
固
定
資
産
台
帳
の
整
備
は
段
階
的
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
発
生
主
義
を
適
用
し
て
い
る
民
間
企
業

と
は
異
な
り
、
一
部
の
例
外
を
除
い
て
現
金
主
義
を
適
用
し
て
い
る
地
方
公
共
団
体
の
場
合
、
固
定
資
産
台
帳
が
必
ず
し
も
整
備
さ

れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
も
あ
り
、
将
来
の
イ
ン
フ
ラ
更
新
需
要
の
把
握
が
必
ず
し
も
簡
単
で
は
な
い
状
況
と
な
っ
て
い
る
。
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確
か
に
、「
公
共
施
設
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
白
書
（
24
）」

を
発
表
し
た
神
奈
川
県
藤
沢
市
の
よ
う
に
、
イ
ン
フ
ラ
資
産
の
将
来
の
更
新
投
資
額

を
推
計
し
、
将
来
の
財
政
制
約
を
少
し
で
も
緩
和
す
る
た
め
の
提
案
制
度
を
検
討
す
る
団
体
も
出
現
し
つ
つ
あ
る
も
の
の
、
地
方
財

政
全
体
に
お
い
て
、
将
来
負
担
と
し
て
イ
ン
フ
ラ
資
産
の
更
新
需
要
を
正
確
に
把
握
す
る
ま
で
に
は
時
間
を
要
す
る
可
能
性
が
否
め

な
い
状
況
と
な
っ
て
い
る
。

仮
に
、
必
要
な
イ
ン
フ
ラ
更
新
が
資
金
不
足
に
伴
い
実
施
で
き
な
い
場
合
、
米
国
で
一
九
六
七
年
に
起
き
た
ウ
ェ
ス
ト
バ
ー
ジ
ニ

ア
州
と
オ
ハ
イ
オ
州
を
連
絡
す
る
シ
ル
バ
ー
橋
の
落
橋
を
は
じ
め
と
し
て
、
一
九
六
〇
年
代
後
半
頃
か
ら
散
見
さ
れ
た
よ
う
な
事
故

に
つ
な
が
り
か
ね
な
い
。
例
え
ば
、
米
国
の
場
合
、
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
発
効
のG

A
SB

34

を
通
じ
て
、
イ
ン
フ
ラ
資
産
に
関
す
る

財
務
報
告
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
将
来
を
見
据
え
た
イ
ン
フ
ラ
資
産
管
理
の
仕
組
み
を
会
計
と
別
の
枠
組
み
で
構
築
し
て

い
る
。

４
　
む
す
び
に
代
え
て

日
本
の
地
方
債
市
場
は
、
地
方
財
政
制
度
の
進
化
や
金
融
イ
ン
フ
ラ
等
の
整
備
が
寄
与
し
、
こ
れ
ま
で
順
調
に
発
展
し
て
き
た
。

し
か
し
、
本
稿
で
は
、
近
未
来
の
地
方
債
市
場
に
お
け
る
良
好
な
起
債
環
境
の
継
続
可
能
性
を
め
ぐ
り
、
三
つ
の
論
点
を
踏
ま
え
る

と
、
必
ず
し
も
近
未
来
の
地
方
債
市
場
の
安
定
性
が
確
保
さ
れ
る
と
は
言
い
切
れ
な
い
可
能
性
が
浮
き
彫
り
と
な
っ
た
。
言
い
換
え

る
と
、
将
来
の
地
方
債
市
場
の
持
続
可
能
性
に
鑑
み
る
と
、
地
方
財
政
の
自
立
化
・
自
律
化
は
現
在
か
ら
見
据
え
る
べ
き
と
考
え
ら

れ
る
。

今
後
に
関
し
て
、
国
家
財
政
の
悪
化
、
来
た
る
本
格
的
な
イ
ン
フ
ラ
更
新
需
要
の
到
来
な
ど
を
踏
ま
え
る
と
、
地
方
公
共
団
体
に

よ
る
さ
ら
な
る
財
政
健
全
化
努
力
に
加
え
て
、
地
方
公
共
団
体
の
資
金
調
達
の
安
定
性
の
確
保
策
（
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
拡
充
、
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資
金
調
達
の
多
様
化
、
民
間
資
金
の
適
切
な
導
入
、
イ
ン
フ
ラ
更
新
需
要
及
び
資
金
調
達
需
要
の
時
期
の
管
理
等
）
を
引
き
続
き
講

じ
る
必
要
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
加
え
て
、
格
付
け
に
関
し
て
は
、
地
方
債
市
場
の
現
状
や
格
付
取
得
コ
ス
ト
等
に
鑑
み
る
と
、

さ
ら
に
多
く
の
団
体
が
依
頼
に
基
づ
く
格
付
け
を
す
ぐ
に
取
得
す
る
必
要
が
あ
る
と
は
必
ず
し
も
言
え
な
い
。
し
か
し
、
発
行
体
に

と
っ
て
資
本
市
場
へ
の
パ
ス
ポ
ー
ト
と
し
て
の
機
能
を
担
う
格
付
け
を
必
要
に
応
じ
て
将
来
取
得
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
べ
く
、
財

政
状
況
の
実
態
把
握
及
び
そ
の
開
示
、
金
融
市
場
と
向
き
合
う
ス
タ
ン
ス
と
い
っ
た
、
地
方
公
共
団
体
の
財
政
運
営
に
係
る
不
断
の

努
力
が
不
可
欠
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）
都
道
府
県
及
び
政
令
指
定
都
市
に
よ
る
発
行
分
。
地
方
債
協
会
『
地
方
債
』
二
〇
一
二
年
六
月
号
の
統
計
に
基
づ
く
。

（
２
）
平
嶋
彰
英
、
植
田
浩
『
地
方
自
治
総
合
講
座
九
　
地
方
債
』
ぎ
ょ
う
せ
い
　
二
〇
〇
一
年
　
一
〜
四
頁

（
３
）
江
夏
（
二
〇
一
二
）
は
、
日
米
に
お
い
て
地
方
債
の
保
有
者
構
成
が
対
照
的
な
背
景
と
し
て
、「
米
国
の
地
方
債
は
、
原
則
と
し
て
免
税
債
と

さ
れ
、
そ
の
利
子
に
つ
い
て
連
邦
所
得
税
を
課
税
さ
れ
な
い
」
こ
と
に
加
え
て
、「
①
直
接
金
融
が
発
展
し
て
い
る
米
国
に
比
し
て
、
日
本

で
は
間
接
金
融
が
資
金
調
達
手
段
の
中
核
で
あ
る
傾
向
が
あ
る
た
め
、
家
計
の
預
金
を
通
じ
て
、
金
融
機
関
が
地
方
債
な
ど
の
金
融
商
品

で
運
用
す
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
、
②
日
本
は
、
公
的
年
金
制
度
が
比
較
的
整
備
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、
米
国
に
比
し
て
確
定
拠
出
型

年
金
を
保
有
す
る
ケ
ー
ス
が
少
な
い
こ
と
」
を
挙
げ
て
い
る
。（
江
夏
あ
か
ね
「
ビ
ル
ド
・
ア
メ
リ
カ
債
の
意
義
と
そ
の
効
果
」『
地
方
分

権
の
一
〇
年
と
沖
縄
、
震
災
復
興
﹇
日
本
地
方
財
政
学
会
研
究
叢
書
﹈』
勁
草
書
房
　
二
〇
一
二
年
　
二
〇
〇
頁
）

（
４
）

石
井
恵
美
子
「
地
方
債
の
危
機
管
理
制
度
の
必
要
性
」『
自
治
研
究
』
第
七
七
巻
第
八
号
　
良
書
普
及
会
　
二
〇
〇
一
年
　
一
二
八
〜
一
二

九
頁
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（
５
）

総
務
省
「
地
方
債
の
安
全
性
」（http://w

w
w

.soum
u.go.jp/m

ain_sosiki/c-zaisei/chihosai/chihosai_c.htm
l

）

（
６
）

政
府
の
法
人
に
対
す
る
債
務
保
証
に
関
し
て
は
、
法
人
に
対
す
る
政
府
の
財
政
援
助
の
制
限
に
関
す
る
法
律
（
昭
和
二
一
年
九
月
二
五
日

法
律
第
二
四
号
）
第
三
条
に
お
い
て
、
原
則
と
し
て
禁
じ
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
地
方
公
共
団
体
が
発
行
す
る
政
府
保
証
付
の
外
貨
建

て
地
方
債
に
つ
い
て
は
、
国
際
復
興
開
発
銀
行
等
か
ら
の
外
資
の
受
入
に
関
す
る
特
別
措
置
に
関
す
る
法
律
に
基
づ
き
政
府
が
保
証
契
約

を
す
る
こ
と
が
で
き
る
地
方
債
証
券
を
定
め
る
政
令
（
昭
和
四
〇
年
六
月
一
四
日
政
令
第
二
〇
三
号
）
に
よ
り
充
当
で
き
る
事
業
が
定
め

ら
れ
て
い
る
。

（
７
）

大
山
慎
介
、
杉
本
卓
哉
、
塚
本
満
「
地
方
債
の
対
国
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
近
年
の
環
境
変
化
」
日
本
銀
行
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
シ
リ
ー
ズ

06-J-23

二
〇
〇
六
年
　
別
紙
二
―
一

（
８
）

A
nthony

L.Loviscek
and

F
rederic

D
.C

row
ley

"M
unicipalB

ond
R

atings
and

M
unicipalD

bt
M

anagem
ent"

N
ew

Y
ork:

M
arcelD

ekker
Inc,1996,pp

475.

（
９
）

大
山
慎
介
、
杉
本
卓
哉
、
塚
本
満
「
地
方
債
の
対
国
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
近
年
の
環
境
変
化
」
日
本
銀
行
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
シ
リ
ー
ズ

06-J-23

二
〇
〇
六
年
　
四
頁

（
10
）

Ｓ
＆
Ｐ
「「
地
方
自
治
体
信
用
力
分
析
サ
ー
ビ
ス
」
を
開
始
」
二
〇
〇
四
年
三
月
八
日

（
11
）

Ｒ
＆
Ｉ
「
新
規
格
付
け：

近
江
八
幡
市
」
二
〇
〇
四
年
一
二
月
二
七
日
。
た
だ
し
、
当
該
格
付
け
は
二
〇
〇
七
年
八
月
に
発
行
者
が
取
り

下
げ
を
申
し
出
た
た
め
、
取
り
下
げ
ら
れ
て
い
る
。（
Ｒ
＆
Ｉ
「
近
江
八
幡
市
更
新
中
止
」
二
〇
〇
七
年
八
月
一
〇
日
）

（
12
）

江
夏
あ
か
ね
『
地
方
債
投
資
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
』
財
経
詳
報
社
　
二
〇
〇
七
年
　
一
四
九
頁

（
13
）

Ｓ
＆
Ｐ
「
日
本
で
初
の
依
頼
に
基
づ
く
自
治
体
格
付
け
を
付
与
、
横
浜
市
を
「A

A

」
に
」
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
四
日

（
14
）

総
務
省
総
務
事
務
次
官
「
地
方
公
共
団
体
に
お
け
る
行
政
改
革
の
更
な
る
推
進
の
た
め
の
指
針
の
策
定
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
六
年
八
月
三
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一
日

（
15
）

公
営
企
業
債
（
企
業
会
計
負
担
分
）
を
含
め
た
数
値
。（
総
務
省
自
治
財
政
局
公
営
企
業
課
「
地
方
財
政
・
地
方
公
営
企
業
の
現
状
と
課
題
」

二
〇
一
二
年
七
月
　
一
〇
頁
）

（
16
）

数
値
は
、
政
府
見
通
し
に
よ
る
。（
財
務
省
「
我
が
国
の
一
九
七
〇
年
度
以
降
の
長
期
債
務
残
高
の
推
移
」
二
〇
一
二
年
四
月
）

（
17
）

石
井
恵
美
子
「
地
方
債
の
危
機
管
理
制
度
の
必
要
性
」『
自
治
研
究
』
第
七
七
巻
第
八
号
　
良
書
普
及
会
　
二
〇
〇
一
年
　
一
二
五
、
一
三

一
頁

（
18
）

関
口
健
爾
「
経
済
・
産
業
分
析
シ
リ
ー
ズ
「
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
」
の
視
点：

格
付
会
社
が
見
る
日
本
経
済
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ

ル
』
二
〇
一
二
年
五
月
号
　
二
〇
一
二
年
　
日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
　
六
二
頁

（
19
）

コ
ル
ナ
イ
・
ヤ
ー
ノ
シ
ュ
『「
不
足
」
の
政
治
経
済
学
』
岩
波
現
代
選
書
〈
九
〇
〉
岩
波
書
店
　
一
九
八
四
年
　
二
七
〜
四
九
頁

（
20
）

土
居
丈
朗
「
国
と
地
方：

政
府
間
財
政
関
係
の
再
設
計
」R

IE
T

I
D

iscussion
Paper

Series
04-J-016

独
立
行
政
法
人
　
経
済
産
業
研

究
所
　
二
〇
〇
四
年
　
一
五
頁

（
21
）

持
田
信
樹
「
地
方
債
制
度
改
革
の
基
本
的
争
点
」
貝
塚
啓
明
・
財
務
省
財
務
総
合
政
策
研
究
所
編
『
分
権
化
時
代
の
地
方
財
政
』
中
央
経

済
社
　
二
〇
〇
八
年
　
二
〇
五
〜
二
〇
七
頁

（
22
）

国
土
交
通
省
『
平
成
二
三
年
版
国
土
交
通
白
書
』
二
〇
一
二
年
（http://w

w
w

.m
lit.go.jp/hakusyo/m

lit/h23/hakusho/h24/htm
l/

n1216000.htm
l

）

（
23
）

根
本
祐
二
『
朽
ち
る
イ
ン
フ
ラ
』
日
本
経
済
新
聞
社
　
二
〇
一
一
年
　
七
二
頁

（
24
）

藤
沢
市
「
公
共
施
設
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
白
書
―
施
設
を
通
し
た
行
政
サ
ー
ビ
ス
の
現
状
と
分
析
―
」
二
〇
〇
八
年
一
一
月

（
え
な
つ
　
あ
か
ね
・
駒
澤
大
学
非
常
勤
講
師
）
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№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
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ＬＳＥＧによるＴＭＸ買収合意の撤回 吉川
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史等を集めております。

雑　　　誌 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
地下鉄堺筋線・京阪本線
北浜駅１－Ｂ番出口又は
28番出口より徒歩２分

みずほ銀行

開平小学校

地
下
鉄
北
浜
駅

  ○Ｐ

北浜1淀屋橋
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京阪北浜駅

大阪証券取引所ビル

薬局

堺
　
　
筋

難
 
波
 
橋

大阪平和ビル
証券図書館

土佐堀通

天満橋

ファミリー
　　マート

大阪証券会館 花外楼

土 佐 堀 川

N
中 之 島 公 園

なにわ橋駅

28番出口

30番出口

日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から

図書の検索ができます。ご利用ください。
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ＦＭＩ（金融市場インフラ）の強化によるアジア債券市場の活性化
～資金決済（ＰＶＰ）と証券決済（ＤＶＰ）のリンクが大事～ 宿輪　純一（１）

日本の国債相場を支えているものは何か
中島　将隆（23）

アメリカのダークプール規制のその後
清水　葉子（38）

インドの金融システムの構造は変化したのか？
西尾圭一郎（47）

日本の地方債制度とその格付け
～地方債市場の持続可能性に焦点を当てて～ 江夏あかね（64）
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