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１
　
は
じ
め
に

先
月
（
九
月
）
は
、
主
要
中
央
銀
行
で
新
た
な
緩
和
策
の
発
表
が
相
次
い
だ
。

六
日
に
は
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
政
策
理
事
会
が
、
国
債
買
取
に
関
す
る
新
た
な
ス
キ
ー
ム
（O

M
T

s：
O

utright

M
onetary

T
ransactions

）
を
発
表
し
た
。
ユ
ー
ロ
加
盟
国
の
国
債
を
金
額
の
制
限
を
設
け
ず
買
い
入
れ
る
と
い
う
も
の
で
、
財
政

政
策
等
に
つ
い
て
条
件
が
付
け
ら
れ
た
と
は
い
え
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
と
っ
て
異
例
の
措
置
で
あ
り
、
市
場
に
驚
き
を
与
え
た
。

一
三
日
に
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、
い
わ
ゆ
る
Ｑ
Ｅ
３
を
発
表
、
政
府
機
関
が
保
証
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
月
額
四
〇
〇
億
ド
ル
の
ペ
ー
ス

で
期
限
を
定
め
ず
買
い
入
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

こ
う
し
た
欧
米
中
央
銀
行
の
証
券
買
取
政
策
に
促
さ
れ
る
か
の
よ
う
に
、
日
本
銀
行
も
一
九
日
、「
資
産
買
入
等
の
基
金
」
の
規

模
を
従
来
の
七
〇
兆
円
か
ら
八
〇
兆
円
に
引
き
上
げ
る
と
発
表
し
た
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
政
策
に
つ
い
て
は
既
に
紹
介
し
て
き
た
（
１
）。

今
回
は
日
銀
を
取
り
上
げ
、
一
九
九

八
年
の
金
融
危
機
以
降
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
変
化
を
概
観
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
一
九
九
八
年
以
降
の
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

図
１
は
、
一
九
九
八
年
四
月
か
ら
今
年
八
月
ま
で
の
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
）
の
推
移
を
月
次
ベ
ー
ス
で
示
し
た

（1）

日
銀
の
「
危
機
対
策
」
と
「
最
後
の
貸
し
手
」
機
能
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図
１
　
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
、
兆
円
）
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も
の
で
あ
る
。

ま
ず
目
に
つ
く
の
が
、
量
的
緩
和
政
策
（
二
〇
〇
一
年
三
月
〜
二
〇
〇
六
年
三
月
）
に
よ
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
で
あ
る
。

そ
し
て
そ
れ
が
、
国
債
の
買
い
オ
ペ
と
金
融
機
関
へ
の
貸
出
の
急
増
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
て
い
た
こ
と
も
明
ら
か
で
あ
る
。
量
的
緩

和
政
策
の
終
了
に
よ
っ
て
、
一
旦
資
産
規
模
は
縮
小
す
る
が
、
二
〇
一
〇
年
の
初
め
頃
か
ら
再
び
国
債
の
買
い
オ
ペ
と
貸
出
に
よ
っ

て
―
―
た
だ
し
今
度
は
徐
々
に
―
―
拡
大
し
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
。

量
的
緩
和
政
策
は
、（
少
な
く
と
も
公
式
に
は
）
国
債
価
格
へ
の
関
与
で
は
な
く
、
負
債
側
の
準
備
預
金
の
増
加
が
目
標
と
さ
れ

た
点
に
大
き
な
特
徴
が
あ
る
。
金
融
機
関
に
、
決
済
や
準
備
預
金
制
度
上
必
要
と
な
る
額
を
超
え
て
中
央
銀
行
当
座
預
金
を
も
た
せ

る
こ
と
の
効
果
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
議
論
が
あ
る
が
、
少
な
く
と
も
、
素
朴
な
貨
幣
数
量
説
の
い
う
「
準
備
預
金
の
増
加
は
そ
の

乗
数
倍
の
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
の
増
加
を
も
た
ら
す
」
効
果
は
な
か
っ
た
。
こ
の
こ
と
が
教
訓
と
な
っ
た
の
か
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

以
降
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
も
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
は
し
た
が
、
そ
の
目
的
は
長
期
金
利
の
低
下
や
国
債
流
通
市
場
の
機
能

回
復
な
ど
、
あ
く
ま
で
「
資
産
サ
イ
ド
」
に
置
か
れ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
金
融
機
関
へ
の
潤
沢
な
流
動
性
供
給
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、

日
銀
の
よ
う
に
準
備
預
金
の
残
高
に
目
標
値
を
設
定
す
る
と
い
っ
た
政
策
は
と
ら
れ
て
い
な
い
。
そ
し
て
、
日
銀
自
身
も
、
二
〇
一

〇
年
一
〇
月
に
設
置
し
た
資
産
買
入
等
基
金
に
お
い
て
は
、
資
産
価
格
へ
の
介
入
が
目
的
と
さ
れ
、
買
入
資
産
の
額
に
目
標
値
を
設

定
し
て
お
り
、
量
的
緩
和
政
策
と
は
異
な
っ
た
性
格
付
け
が
な
さ
れ
て
い
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
国
債
の
買
い
オ
ペ
や
貸
出
の
増
加
が
、
近
年
の
日
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
最
大
の
特
徴
で
あ
り
、
そ
の
規
模

の
大
き
さ
は
、
そ
れ
を
「
非
伝
統
的
」
な
政
策
と
位
置
付
け
る
に
十
分
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
こ
で
取
得
さ
れ
た
資
産
の
種
類
（
国

債
、
貸
出
債
権
）
や
取
得
方
法
（
買
い
オ
ペ
、
共
通
担
保
オ
ペ
（
２
））

は
、
日
銀
の
通
常
の
取
得
資
産
で
あ
り
、
通
常
の
通
貨
供
給
方
法

で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
図
１
で
「
危
機
対
策
」
と
分
類
し
た
も
の
は
、
資
産
全
体
に
占
め
る
比
率
こ
そ
ご
く
わ
ず
か
で
あ
る
が
、
そ

（3）



の
取
得
資
産
や
方
法
は
、
通
常
の
も
の
と
異
な
っ
て
い
る
。
次
に
そ
れ
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
（
３
）。

３
　
日
本
銀
行
の
「
危
機
対
策
」

図
２
は
、
図
１
の
「
危
機
対
策
」
だ
け
を
取
り
出
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
日
銀
の
通
常
の
通
貨
供
給
方
法
で
あ
る
国
債

の
買
切
オ
ペ
や
共
通
担
保
貸
出
と
は
異
な
る
方
法
で
の
通
貨
供
給
で
あ
る
。「
危
機
対
策
」
と
し
た
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
図
２
を
見
る
と
、
そ
の
危
機
対
策
に
も
各
種
あ
り
、
ま
た
時
期
に
よ
っ
て
明
確
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
一

九
九
八
年
か
ら
の
数
年
間
（
図
２
の
第
一
期
）
は
、「
補
完
貸
付
」
と
「
第
三
八
条
貸
付
」
と
「
預
金
保
険
機
構
貸
付
」
か
ら
成
っ

て
い
る
。
と
こ
ろ
が
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
一
〇
年
ま
で
（
図
２
の
第
二
期
）
は
、
株
式
が
ほ
と
ん
ど
で
、
断
続
的
に
「
補
完
貸
付
」

が
急
増
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
に
資
産
買
入
等
基
金
が
設
立
さ
れ
て
以
降
（
図
２
の
第
三
期
）
に
は
、
Ｃ
Ｐ
、

社
債
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
株
価
指
数
連
動
型
上
場
投
信
）
な
ど
が
増
え
て
い
る
。

こ
れ
は
も
ち
ろ
ん
、
そ
れ
ぞ
れ
の
時
期
の
危
機
の
あ
り
方
に
対
応
し
た
資
金
供
給
、
資
産
の
取
得
が
な
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。第

一
期
（
一
九
九
〇
年
代
末
か
ら
二
〇
〇
〇
年
代
初
め
）
は
、
大
手
金
融
機
関
の
破
綻
が
相
次
い
だ
時
期
で
あ
る
。
日
銀
の
主
な

短
期
資
金
供
給
方
法
で
あ
っ
た
担
保
付
の
金
利
入
札
形
式
の
オ
ペ
で
は
必
要
な
相
手
に
必
要
な
額
を
供
給
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
①
金

融
機
関
と
の
相
対
取
引
に
よ
る
担
保
付
貸
出
で
あ
る
「
補
完
貸
付
」（
二
〇
〇
一
年
ま
で
は
公
定
歩
合
貸
出
（
４
））、

②
「
第
三
八
条
貸
付

（
特
融
）
（
５
）」（

無
担
保
貸
付
）、
③
破
綻
処
理
の
過
程
で
資
金
不
足
に
陥
っ
た
預
金
保
険
機
構
へ
の
貸
出
が
、
行
わ
れ
た
の
で
あ
る
。
当

時
は
、
戦
後
最
大
の
金
融
危
機
が
発
生
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
公
的
資
金
の
注
入
の
あ
り
方
、
預
金
保
険
制
度
、
破
綻
処
理

制
度
な
ど
が
十
分
に
整
っ
て
い
な
か
っ
た
た
め
、
日
銀
は
、
財
政
や
預
金
保
険
機
構
の
役
割
を
一
部
、
肩
代
わ
り
せ
ざ
る
を
え
な
か

（4）



（5）
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っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
時
期
の
危
機
対
策
は
、
基
本
的
に
は
金
融
機
関
へ
の
資
金
供
給
で
あ
る
。
そ
の
後
、
り
そ
な
銀
行
が
国
有
化

さ
れ
た
二
〇
〇
三
年
頃
に
は
、
よ
う
や
く
銀
行
の
破
綻
懸
念
の
高
ま
り
と
い
う
意
味
で
の
金
融
危
機
は
収
ま
り
、
ま
た
そ
れ
ま
で
に

は
預
金
保
険
機
構
等
も
整
備
さ
れ
破
綻
金
融
機
関
に
対
す
る
日
銀
の
役
割
も
一
時
的
な
流
動
性
供
給
に
限
定
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
。

そ
れ
ゆ
え
、
図
２
の
第
二
期
に
は
、
第
一
期
の
よ
う
な
金
融
機
関
へ
の
直
接
的
な
資
金
供
給
は
見
ら
れ
な
く
な
る
。
と
こ
ろ
が
今

度
は
替
わ
っ
て
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る
株
式
の
購
入
が
始
ま
る
（
二
〇
〇
二
年
一
一
月
〜
〇
四
年
九
月
。
〇
九
年
二
月
〜
一
〇
年

四
月
に
再
開
）。
株
価
の
下
落
が
続
く
な
か
、
銀
行
の
リ
ス
ク
負
担
を
小
さ
く
す
る
た
め
の
措
置
で
あ
っ
た
が
、
第
一
期
の
金
融
危

機
対
策
と
し
て
の
資
金
供
給
と
そ
の
性
格
は
大
き
く
異
な
る
。

そ
し
て
第
三
期
は
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
の
資
産
買
入
等
基
金
の
導
入
に
よ
っ
て
始
ま
る
。
固
定
金
利
方
式
の
共
通
担
保
貸
付
や

国
債
の
買
い
オ
ペ
の
他
、
新
た
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
不
動
産
上
場
投
信
）
な
ど
の
買
い
取
り
が
始
ま
っ
た
の
で
あ
る
。
日
銀
が

資
産
買
入
等
基
金
設
立
の
目
的
と
し
て
い
る
「
長
め
の
市
場
金
利
の
低
下
」
と
「
各
種
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
縮
小
」
は
、
資
本

市
場
に
お
け
る
価
格
の
誘
導
そ
の
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
対
応
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
が
、
金
融
危
機
で
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ

ろ
う
。

基
金
の
形
を
と
っ
た
の
は
、「
こ
う
し
た
措
置
は
、
中
央
銀
行
に
と
っ
て
異
例
の
措
置
で
あ
り
、
特
に
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の

縮
小
を
促
す
た
め
の
金
融
資
産
の
買
入
れ
は
、
異
例
性
が
強
い
（
６
）」

た
め
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、「
基
金
」
と
い
う
言
葉
か
ら
一

般
に
イ
メ
ー
ジ
さ
れ
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
の
独
立
や
金
額
の
限
定
は
、
買
入
基
金
に
は
存
在
し
な
い
。
基
金
に
お
け
る
資
産
も
、

日
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
そ
の
ま
ま
計
上
さ
れ
、
基
金
以
外
の
資
産
と
何
の
区
別
も
な
い
（
図
３
）。
ま
た
基
金
の
金
額
は
設
立

後
二
年
で
七
回
も
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
表
１
、
図
４
）。

に
も
か
か
わ
ら
ず
、「
基
金
」
と
称
す
る
こ
と
が
選
ば
れ
た
の
は
、
日
銀
の
買
入
国
債
の
残
高
が
日
本
銀
行
券
の
発
行
残
高
を
超

（6）
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表１　資産買入等基金の目標残高
（兆円）

決定日

25.0

合　計 70.0

達成目標時期
2013年
６月末

2010年
10月28日

30.0

35.0

2011年末

2012年
７月12日

貸　付

買
入

1.5 29.0
国庫短期証券 2.0 9.5
CP等 0.5 2.1
社債等 0.5 2.9
上場投信 0.45 1.60
不動産投信 0.05 0.12
小　計 5.0 45.0

2011年
10月27日

35.0
9.0
4.5
2.1
2.9
1.40
0.11

20.0
55.0

2012年末

2011年
３月14日
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（出所）日本銀行発表資料。

図３　日銀のバランスシートに占める買取基金残高のシェア
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え
る
こ
と
（
い
わ
ゆ
る
「
日
銀
券
ル
ー
ル
」
の
破
綻
）
を
含

め
、
取
得
資
産
の
種
類
や
金
額
の
拡
大
は
あ
く
ま
で
一
時
的

な
も
の
で
あ
る
べ
き
だ
と
の
趣
旨
か
ら
で
あ
ろ
う
。

こ
う
し
た
日
銀
の
「
危
機
対
策
」
の
変
化
は
、「
危
機
」

が
金
融
危
機
（
金
融
機
関
の
連
鎖
的
破
綻
の
危
機
）
か
ら
マ

ク
ロ
的
な
危
機
（
金
融
資
産
価
格
の
全
体
的
低
下
）
に
移
行

し
て
い
る
こ
と
の
反
映
で
あ
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ

ョ
ッ
ク
直
後
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
Ｃ
Ｐ
市
場
へ
の
資
金
供
給
か
ら
、

国
債
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
購
入
へ
と
政
策
を
転
換
さ
せ
て
い
る
の
と

同
様
で
あ
る
。
し
か
し
、
後
者
へ
の
対
応
は
（
金
融
危
機
時

に
お
け
る
流
動
性
の
範
疇
を
超
え
た
資
本
性
資
金
の
供
給
や

Ｃ
Ｐ
市
場
等
へ
の
介
入
と
と
も
に
）、
中
央
銀
行
が
行
う
べ

き
業
務
、
達
成
可
能
な
目
標
な
の
か
議
論
の
分
か
れ
る
と
こ

ろ
で
あ
る
。

４
　
「
危
機
対
策
」
と
「
最
後
の
貸
し
手
」
機
能

前
節
で
見
た
日
本
銀
行
の
「
危
機
対
策
」
を
、「
最
後
の

貸
し
手
」（Lender

ofLast
R

esort

以
下
、
Ｌ
Ｌ
Ｒ
と
略
）

（8）

図４　資産買入等基金の残高（兆円）
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機
能
と
の
関
連
で
整
理
す
る
と
ど
う
な
る
で
あ
ろ
う
か
。
有
名
な
バ
ジ
ョ
ッ
ト
の
定
義
に
従
え
ば
、
そ
れ
は
、
①
流
動
性
不
足
に
は

陥
っ
て
い
る
が
、
債
務
超
過
で
は
な
い
銀
行
に
対
し
て
、
②
有
担
保
で
、
③
罰
則
金
利
を
適
用
し
て
、
実
行
さ
れ
る
も
の
で
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。

日
銀
の
「
危
機
対
策
」
の
う
ち
、
こ
の
定
義
に
当
て
は
ま
る
の
は
「
補
完
貸
付
」
の
み
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
は
、
適
格
担
保
の
提
供

を
前
提
に
、
し
か
し
政
策
金
利
（
コ
ー
ル
レ
ー
ト
誘
導
目
標
値
）
よ
り
も
高
く
設
定
さ
れ
た
「
基
準
貸
付
金
利
」
で
、
金
融
機
関
の

希
望
す
る
全
額
を
貸
し
出
す
も
の
で
あ
る
（
注
４
参
照
）。

し
か
し
、「
補
完
貸
付
」
に
関
す
る
日
銀
の
説
明
は
二
〇
〇
六
年
頃
を
境
に
変
化
し
て
い
る
。

二
〇
〇
四
年
度
、
〇
五
年
度
の
金
融
政
策
を
回
顧
し
た
文
書
は
、「
補
完
貸
付
」
に
つ
い
て
「
資
金
調
達
の
安
全
弁
と
し
て
の
役

割
を
期
待
さ
れ
て
い
る
」
と
述
べ
（
７
）、

Ｌ
Ｌ
Ｒ
の
一
部
に
位
置
付
け
て
い
る
（
８
）。

と
こ
ろ
が
そ
の
後
「
資
金
調
達
の
安
全
弁
」
と
い
う
言
葉
は
使
わ
れ
な
く
な
り
、
替
わ
っ
て
、「
翌
日
物
金
利
の
上
限
を
画
す
る

機
能
を
期
待
さ
れ
て
い
る
」
と
の
表
現
が
使
わ
れ
る
よ
う
に
な
る
（
９
）。

日
銀
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
見
て
も
（
二
〇
一
二
年
九
月
末
閲
覧
）、

「
補
完
貸
付
」
は
、
オ
ペ
と
並
ぶ
通
常
の
「
金
融
政
策
手
段
」
の
一
つ
に
分
類
さ
れ
て
お
り
、
Ｌ
Ｌ
Ｒ
を
意
味
す
る
「
信
用
秩
序
維

持
に
資
す
る
た
め
の
資
金
供
給
」
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
二
〇
一
一
年
に
刊
行
さ
れ
た
日
本
銀
行
金
融
研
究
所
の
解
説
で
も
、

「
補
完
貸
付
」
は
Ｌ
Ｌ
Ｒ
か
ら
除
か
れ
て
い
る
（
10
）。

こ
う
し
た
変
化
は
、「
補
完
貸
付
」
が
日
常
的
に
用
い
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
を
反
映
し
た
も
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

す
な
わ
ち
、
導
入
当
初
よ
り
、
市
場
金
利
の
高
騰
（「
基
準
貸
付
金
利
」
を
上
回
る
こ
と
）
を
抑
制
す
る
機
能
が
期
待
さ
れ
て
は
い

た
が
、
そ
の
利
用
頻
度
は
「
安
全
弁
」
と
い
う
言
葉
が
イ
メ
ー
ジ
さ
せ
る
程
度
に
比
較
的
低
く
見
込
ま
れ
て
い
た
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。
と
こ
ろ
が
、
導
入
後
ま
も
な
く
「
補
完
貸
付
」
の
利
用
は
例
外
的
な
も
の
で
は
な
く
な
る
。
図
２
を
見
れ
ば
わ
か
る
よ
う
に
、

（9）



〇
六
年
か
ら
〇
八
年
に
か
け
て
、
ご
く
短
期
間
な
が
ら
金
融
機
関
は
た
び
た
び
「
補
完
貸
付
」
を
利
用
し
、
そ
の
金
額
も
か
な
り
の

規
模
に
達
し
て
い
る
。

こ
の
こ
と
は
、
米
国
で
は
同
様
の
制
度
（
窓
口
貸
出
）
が
ス
テ
ィ
グ
マ
の
存
在
に
よ
っ
て
機
能
せ
ず
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
危

機
下
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
と
っ
て
課
題
の
一
つ
と
な
っ
た
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
（
11
）。

日
本
の
金
融
機
関
に
は
、
中
央
銀
行
の
窓
口
貸
出
を
受

け
る
こ
と
に
抵
抗
が
な
い
。
ま
た
、
市
場
金
利
の
高
騰
が
頻
繁
に
生
じ
る
こ
と
は
、
市
場
に
お
け
る
裁
定
機
能
が
十
分
働
か
な
い
こ

と
を
意
味
し
て
い
る
。

で
は
、
現
在
の
日
本
銀
行
が
Ｌ
Ｌ
Ｒ
と
し
て
い
る
も
の
は
何
だ
ろ
う
か
。

日
銀
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
と
日
銀
金
融
研
究
所
の
前
掲
書
に
よ
れ
ば
、
そ
れ
は
、
ま
ず
、
前
述
の
「
三
八
条
貸
付
」（
日
銀
法
第
三

八
条
に
も
と
づ
く
無
担
保
貸
付
）、
い
わ
ゆ
る
日
銀
特
融
で
あ
る
。
他
に
、
預
金
保
険
機
構
へ
の
貸
付
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
シ
ス
テ

ム
障
害
な
ど
で
一
時
的
資
金
不
足
に
陥
っ
た
金
融
機
関
へ
の
無
担
保
貸
付
（
三
七
条
貸
付
）
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
そ
れ
以
外
の
、
こ
の
間
日
銀
が
行
っ
て
き
た
諸
施
策
、
株
式
の
買
入
れ
、
劣
後
貸
付
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
買
入
れ

等
は
、
Ｌ
Ｌ
Ｒ
に
含
ま
れ
て
い
な
い
。
日
銀
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
も
日
銀
金
融
研
究
所
前
掲
書
（
一
四
九
〜
一
五
〇
頁
）
で
も
、
こ
れ

ら
は
、「
信
用
秩
序
維
持
に
資
す
る
た
め
の
資
金
供
給
」（
＝
Ｌ
Ｌ
Ｒ
）
に
含
ま
れ
ず
、「
そ
の
他
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
確
保
の
た

め
の
施
策
」
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
こ
れ
ら
は
、
日
銀
法
上
は
、
第
四
三
条
第
一
項
（
他
業
禁
止
）
の
但
書
に
も
と
づ
い
て

実
施
さ
れ
て
い
る
（
12
）。

他
業
禁
止
の
例
外
規
定
を
用
い
ざ
る
を
え
な
い
の
は
、
そ
れ
が
日
銀
の
本
来
業
務
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。

以
上
か
ら
考
え
る
と
、
日
本
銀
行
の
定
義
す
る
Ｌ
Ｌ
Ｒ
は
以
下
の
よ
う
に
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

日
銀
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（「
教
え
て
！
に
ち
ぎ
ん
」）
は
、
Ｌ
Ｌ
Ｒ
を
「
資
金
繰
り
に
問
題
が
生
じ
た
金
融
機
関
等
に
対
し
て
、
資

金
供
給
を
行
う
主
体
が
ほ
か
に
い
な
い
場
合
に
、
中
央
銀
行
が
文
字
ど
お
り
最
後
の
貸
し
手
と
し
て
資
金
の
供
給
を
行
う
こ
と
」
と

（10）



定
義
し
て
い
る
。
そ
の
具
体
的
な
内
容
は
、
バ
ジ
ョ
ッ
ト
の
定
義
と
比
べ
る
と
、
①
「
補
完
貸
付
」
を
含
ん
で
い
な
い
点
で
よ
り
狭

く
、
②
し
か
し
、
担
保
の
徴
求
や
罰
則
金
利
の
適
用
を
条
件
と
し
て
い
な
い
（「
特
融
」
を
認
め
て
い
る
）
点
で
は
、
日
銀
の
定
義

の
ほ
う
が
広
い
。
し
か
し
両
者
は
、
③
Ｌ
Ｌ
Ｒ
を
あ
く
ま
で
流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
金
融
機
関
へ
の
資
金
供
給
に
限
定
し
、
④
そ
れ

ゆ
え
、
株
式
等
の
資
産
の
買
入
れ
を
含
ま
な
い
点
で
共
通
す
る
。
そ
う
し
た
資
産
の
買
入
れ
は
、
中
央
銀
行
の
本
来
業
務
の
一
部
で

あ
る
Ｌ
Ｌ
Ｒ
で
は
な
く
、
日
銀
法
第
四
三
条
の
禁
止
す
る
「
他
業
」
に
当
た
り
、
た
だ
「
財
務
大
臣
及
び
内
閣
総
理
大
臣
の
認
可
を

受
け
た
」
こ
と
に
よ
っ
て
実
施
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
国
債
の
買
入
れ
や
共
通
担
保
貸
付
も
、
法
的
に
は
通
常
業
務
に
他
な
ら
な

い
が
、
そ
れ
が
量
的
に
金
融
調
節
の
レ
ベ
ル
を
は
る
か
に
上
回
り
、「
長
め
の
市
場
金
利
の
低
下
」
を
目
的
と
す
る
以
上
、
経
済
的

に
は
通
常
業
務
や
Ｌ
Ｌ
Ｒ
の
範
囲
を
超
え
た
も
の
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、「
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
見
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
危
機
対
策
」
本
誌
二
〇
〇
九
年
六
月
号
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
つ
い
て
は
「
欧

州
中
央
銀
行
に
お
け
る
『
資
金
偏
在
』
問
題
」
本
誌
二
〇
一
一
年
六
月
号
他
。

（
２
）

た
だ
し
、
共
通
担
保
オ
ペ
は
、
従
来
、
金
利
入
札
方
式
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
貸
出
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
九
年
一
二
月
に
別
に
固
定
金
利

方
式
が
開
始
さ
れ
た
。
現
在
で
は
後
者
が
共
通
担
保
資
金
供
給
の
九
〇
％
以
上
を
占
め
て
い
る
た
め
、
そ
の
通
貨
供
給
方
法
は
大
き
く
変

化
し
た
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
日
銀
は
、（
現
先
の
よ
う
に
売
買
形
式
を
と
ら
な
い
）「
貸
出
」
で
あ
っ
て
も
入
札
が
行
わ
れ
れ
ば
「
オ
ペ
」

と
す
る
の
が
適
当
で
あ
る
と
し
て
き
た
が
（
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
日
本
銀
行
の
金
融
市
場
調
節
」
二
〇
〇
八
年
六
月
、
二
六
頁
）、
そ

れ
に
従
う
と
、
固
定
金
利
方
式
は
補
完
貸
付
同
様
、「
オ
ペ
」
で
は
な
い
こ
と
に
な
る
。

（
３
）

な
お
、
図
１
に
お
い
て
、「
外
国
為
替
」
が
二
〇
〇
八
年
末
に
増
加
し
て
い
る
の
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
、
日
銀
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
為

（11）



替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に
参
加
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
調
達
し
た
ド
ル
を
金
融
機
関
に
供
給
し
た
際
の
も
の
で
あ
る
。

（
４
）

従
来
の
公
定
歩
合
貸
出
の
制
度
は
二
〇
〇
一
年
に
廃
止
さ
れ
、
補
完
貸
付
制
度
が
導
入
さ
れ
た
。
両
者
は
、
事
前
に
日
銀
が
定
め
た
固
定

金
利
で
の
担
保
付
貸
出
で
あ
る
点
で
共
通
す
る
が
、
前
者
で
は
貸
出
に
お
い
て
日
銀
の
裁
量
が
働
く
の
に
対
し
て
、
後
者
で
は
貸
出
の
申

し
込
み
が
あ
れ
ば
日
銀
は
全
く
受
動
的
に
希
望
額
を
全
額
供
給
す
る
点
で
異
な
る
。
図
１
、
２
で
は
二
〇
〇
一
年
以
前
の
公
定
歩
合
貸
出

も
「
補
完
貸
付
」
と
し
て
い
る
。

（
５
）

日
銀
法
第
三
八
条
第
二
項
は
、「
日
本
銀
行
は
、
前
項
の
規
定
に
よ
る
内
閣
総
理
大
臣
及
び
財
務
大
臣
の
要
請
が
あ
っ
た
と
き
は
、
第
三
三

条
第
一
項
に
規
定
す
る
業
務
（
通
常
業
務
）
の
ほ
か
、
当
該
要
請
に
応
じ
て
特
別
の
条
件
に
よ
る
資
金
の
貸
付
け
そ
の
他
の
信
用
秩
序
の

維
持
の
た
め
に
必
要
と
認
め
ら
れ
る
業
務
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
」
と
し
て
い
る
（
括
弧
内
と
傍
線
は
引
用
者
）。
傍
線
の
「
特
別
の
条
件

に
よ
る
貸
付
け
」
が
実
際
に
は
無
担
保
融
資
を
意
味
し
て
い
る
。
日
本
銀
行
金
融
研
究
所
編
『
日
本
銀
行
の
機
能
と
業
務
』
有
斐
閣
、
二

〇
一
一
年
、
一
四
七
頁
。

（
６
）

日
本
銀
行
「『
包
括
的
な
金
融
緩
和
政
策
』
の
実
施
に
つ
い
て
」
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
五
日
、
二
頁
。

（
７
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
二
〇
〇
四
年
度
の
金
融
調
節
」
一
八
頁
、「
二
〇
〇
五
年
度
の
金
融
市
場
調
節
」
二
一
頁
。

（
８
）

同
時
期
に
発
表
さ
れ
た
、
日
本
銀
行
「
ペ
イ
オ
フ
全
面
解
禁
後
の
金
融
シ
ス
テ
ム
面
へ
の
対
応
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
五
年
三
月
一
八
日
で

も
、「
補
完
貸
付
」
は
「（
１
）
最
後
の
貸
し
手
機
能
の
発
揮
」
の
項
目
の
な
か
で
説
明
さ
れ
て
い
る
（
二
頁
）。

（
９
）

「
二
〇
〇
六
年
度
の
金
融
市
場
調
節
」
一
八
頁
。「
〇
七
年
度
」「
〇
八
年
度
」「
〇
九
年
度
」
版
で
も
全
く
同
じ
表
現
が
使
わ
れ
て
い
る
。

（
10
）

日
本
銀
行
金
融
研
究
所
『
日
本
銀
行
の
機
能
と
業
務
』
有
斐
閣
、
一
四
七
頁
。

（
11
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
二
〇
〇
七
年
度
の
金
融
市
場
調
節
」
が
、
わ
ざ
わ
ざ
「
補
完
貸
付
の
利
用
を
忌
避
す
る
よ
う
な
動
き
は
特
に
み

ら
れ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
」
と
述
べ
て
い
る
の
は
（
一
八
頁
）、
米
国
の
ス
テ
ィ
グ
マ
を
意
識
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
。
ス
テ
ィ
グ
マ
に
つ
い

（12）



て
は
、
拙
稿
「
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
―
金
融
危
機
と
短
期
金
融
市
場
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
七
三
号
、
二
〇
一
一
年
三
月
、

一
〇
三
頁
参
照
。

（
12
）

第
四
三
条
第
一
項
「
日
本
銀
行
は
、
こ
の
法
律
の
規
定
に
よ
り
日
本
銀
行
の
業
務
と
さ
れ
た
業
務
以
外
の
業
務
を
行
っ
て
は
な
ら
な
い
。

た
だ
し
、
こ
の
法
律
に
規
定
す
る
日
本
銀
行
の
目
的
達
成
上
必
要
が
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
財
務
大
臣
及
び
内
閣
総
理
大
臣
の
認
可
を
受

け
た
と
き
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。」

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（13）



（14）

ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ア
ル
ゴ
暴
走

〜
超
高
速
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
取
引
の
リ
ス
ク
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
二
年
八
月
一
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
で
は
Ｒ
Ｌ
Ｐ
（R

etail
Liquidity

Program

）
と
名
付
け

ら
れ
た
価
格
改
善
制
度
が
導
入
さ
れ
た
が
、
取
引
開
始
直
後
か
ら
普
段
は
さ
ほ
ど
取
引
が
盛
ん
で
な
い
複
数
の
銘
柄
で
活
発
に
取
引

が
お
こ
な
わ
れ
、
取
引
価
格
が
大
き
く
変
動
す
る
銘
柄
も
あ
ら
わ
れ
た
。
取
引
開
始
か
ら
四
五
分
が
経
過
し
た
一
〇
時
一
五
分
に
な

っ
て
異
様
な
取
引
は
収
ま
っ
た
が
、
一
〇
時
四
一
分
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
一
四
八
銘
柄
の
取
引
に
つ
い
て
取
引
取
り
消
し
の
検
討
を
開
始

し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
そ
の
日
の
午
後
に
六
銘
柄
の
取
引
取
り
消
し
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
公
表
さ
れ
た
。

他
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｄ
Ｍ
Ｍ
（D

esignated
M

arket
M

aker

）
を
務
め
る
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（K

night
C

apital
G

roup

）

が
顧
客
に
対
し
て
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
の
発
生
を
通
知
し
て
い
た
こ
と
か
ら
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
株
価
は
急
落
し
、
三

三
％
安
の
六
・
九
四
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。
そ
し
て
、
八
月
二
日
の
取
引
開
始
前
に
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
前
日
の
シ
ス
テ

ム
・
ト
ラ
ブ
ル
に
伴
う
損
失
が
四
億
四
〇
〇
〇
万
ド
ル
に
の
ぼ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
株
価
は
再
び

急
落
し
、
六
三
％
安
の
二
・
五
八
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。

本
稿
で
は
、
八
月
一
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
生
じ
た
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
と
そ
の
後
の
経
過
を
紹
介
し
た

後
、
こ
う
し
た
事
態
の
再
発
を
防
止
す
る
た
め
の
方
策
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
八
月
一
日
の
取
引
異
変

二
〇
一
二
年
八
月
一
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
で
は
Ｒ
Ｌ
Ｐ
（R

etail
Liquidity

Program

）
と
名
付
け

ら
れ
た
価
格
改
善
制
度
が
導
入
さ
れ
た
が
、
取
引
開
始
直
後
か
ら
普
段
は
さ
ほ
ど
取
引
が
盛
ん
で
な
い
複
数
の
銘
柄
で
活
発
に
取
引

が
お
こ
な
わ
れ
、
取
引
価
格
が
大
き
く
変
動
す
る
銘
柄
も
あ
ら
わ
れ
た
。

二
〇
一
〇
年
五
月
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
来
、
日
中
の
超
高
速
取
引
の
分
析
で
有
名
に
な
っ
た
調
査
会
社
Ｎ
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ

の
ス
コ
ッ
ト
・
ハ
ン
セ
イ
ダ
ー
（Scott

H
unsader

）
氏
は
こ
の
と
き
以
下
の
よ
う
に
ツ
イ
ッ
タ
ー
上
で
つ
ぶ
や
い
て
い
た
（
１
）。

九
時
三
五
分
「
今
日
は
異
常
な
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
だ
。
昨
日
よ
り
も
三
〇
％
多
い
。
多
く
の
銘
柄
で
ミ
ニ
・
フ
ラ
ッ

シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が
起
こ
っ
て
い
る
。」

九
時
三
八
分
「
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
株
式
が
お
か
し
い
。
Ｓ
Ｐ
Ｙ
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
）
よ

り
も
取
引
回
数
が
多
い
銘
柄
が
一
四
銘
柄
も
あ
る
。
こ
ん
な
こ
と
は
は
じ
め
て
だ
。
＃
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」

九
時
三
九
分
「
親
愛
な
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
様
。
取
引
停
止
ボ
タ
ン
を
探
せ
。
で
き
る
だ
け
早
く
。」

九
時
四
二
分
「
警
告
、
＃
Ｈ
Ｆ
Ｔ
、
＃
Ｓ
Ｅ
Ｃ
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
数
十
銘
柄
の
株
式
が
明
ら
か
に
気
配
値
の
異
常

を
被
っ
て
い
る
。」

九
時
四
四
分
「
Ｎ
Ｏ
Ｋ
、
Ｊ
Ｎ
Ｐ
Ｒ
、
Ｆ
Ｒ
Ｘ
、
Ｎ
、
Ｈ
Ｏ
Ｇ
、
Ｕ
Ｎ
Ｇ
、
Ｎ
Ｕ
Ｇ
Ｔ
、
Ｆ
、
Ａ
Ａ
、
Ｌ
Ｏ
Ｗ
、
も
っ
と
あ
る
。

ど
れ
も
Ｓ
Ｐ
Ｙ
よ
り
も
取
引
回
数
が
多
い
。
＃
Ｈ
Ｆ
Ｔ
、
＃
Ｓ
Ｅ
Ｃ
。」

九
時
五
五
分
「
こ
れ
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
現
象
だ
。」

九
時
五
七
分
「
九
時
五
二
分
に
四
〇
秒
間
、
異
常
な
取
引
は
止
ま
っ
た
。
だ
が
、
ま
た
は
じ
ま
っ
た
。
狂
っ
て
い
る
。
Ｎ
Ｏ
Ｋ
は

二
二
万
回
も
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。」

（15）



九
時
五
八
分
「
Ｓ
Ｐ
Ｙ
よ
り
も
取
引
回
数
の
多
い
株
式
が
四
八
銘
柄
も
あ
る
（
す
べ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
）。
こ
ん
な
こ
と
は
は

じ
め
て
だ
。
た
い
て
い
Ｓ
Ｐ
Ｙ
の
取
引
回
数
は
一
番
か
、
二
番
だ
。」

取
引
開
始
か
ら
四
五
分
が
経
過
し
た
一
〇
時
一
五
分
に
な
っ
て
異
様
な
取
引
は
収
ま
っ
た
が
、
一
〇
時
四
一
分
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
一

四
八
銘
柄
の
取
引
に
つ
い
て
取
引
取
り
消
し
の
検
討
を
開
始
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
そ
の
日
の
午
後
に
以
下
の
六

銘
柄
で
九
時
三
〇
分
か
ら
一
〇
時
一
五
分
ま
で
の
間
に
お
こ
な
わ
れ
た
取
引
の
う
ち
、
そ
れ
ぞ
れ
の
条
件
を
満
た
す
取
引
を
取
り
消

す
こ
と
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
公
表
さ
れ
た
。

Ｗ
Ｚ
Ｅ
（W

izard
Softw

are
C

orp.

）

四
・
六
八
ド
ル
以
上

Ｃ
Ｏ
（C

hina
C

ord
B

lood
C

orp.

）

三
・
二
二
ド
ル
以
上

Ｕ
Ｔ
Ｇ
（R

eaves
U

tility
Incom

e
F

und

）

〇
・
〇
四
九
七
ド
ル
以
下

Ｅ
Ｊ
（E

-H
ouse

(C
hina)H

oldings
Ltd.

）

三
・
三
六
ド
ル
以
下

Ａ
Ｒ
Ｃ
（A

m
erican

R
eprographics

C
o.

）

五
・
七
一
ド
ル
以
上

Ｋ
Ｗ
Ｋ
（Q

uicksilver
R

esources
Inc.

）

五
・
九
一
ド
ル
以
上

他
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｄ
Ｍ
Ｍ
（D

esignated
M

arket
M

aker

）
を
務
め
る
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
顧
客
に
対
し
て
シ
ス
テ

ム
・
ト
ラ
ブ
ル
の
発
生
を
通
知
し
て
い
た
こ
と
か
ら
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
株
価
は
午
前
中
に
約
二
〇
％
急
落
し
て
い
た
。
ナ

イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
そ
の
日
の
午
後
に
な
っ
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ
ン
グ
部
門
で
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
し
、
約
一
五

〇
銘
柄
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
株
式
で
影
響
が
出
た
事
実
を
認
め
、
調
査
中
で
あ
る
こ
と
を
公
表
し
た
。
そ
し
て
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ

ル
の
株
価
は
三
三
％
安
の
六
・
九
四
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。

（16）



２
　
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
資
金
調
達

翌
八
月
二
日
の
取
引
開
始
前
に
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
前
日
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
に
伴
う
損
失
が
四
億
四
〇
〇
〇
万
ド
ル

に
の
ぼ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
株
価
は
再
び
急
落
し
、
六
三
％
安
の
二
・
五
八
ド
ル
で
、
そ
の
日
の

取
引
を
終
え
た
（
２
）。

ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
四
億
四
〇
〇
〇
万
ド
ル
に
の
ぼ
る
損
失
額
の
発
表
に
よ
っ
て
、
二
〇
一
二
年
六
月
末
に
ナ
イ
ト
・
キ
ャ

ピ
タ
ル
が
保
有
し
て
い
た
現
金
等
流
動
資
産
の
金
額
が
三
億
六
四
八
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
決
済
期
日
で
あ
る
八
月
六
日

ま
で
に
少
な
く
と
も
七
五
二
〇
万
ド
ル
、
そ
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
／
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
活
動
す
る
た
め
に
必
要
な
自
己
資
本
所
要
額
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
活
動
す
る
た
め
に
必
要
な
自
己
資
本
所
要
額
が
必
要
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、

ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
少
な
く
と
も
二
〇
〇
六
年
に
七
七
五
〇
万
ド
ル
で
買
収
し
た
外
貨
取
引
市
場
ホ
ッ
ト
ス
ポ
ッ
ト
と
ダ
イ
レ

ク
ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所
（
未
上
場
）
の
株
式
の
一
九
・
九
％
（
七
〇
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
九
〇
〇
〇
万
ド
ル
と
推
定
さ
れ
て
い
る
）

を
保
有
し
て
い
る
こ
と
も
知
ら
れ
て
お
り
、
債
務
超
過
で
あ
る
と
は
考
え
ら
れ
ず
、
ど
う
い
う
形
で
決
済
資
金
を
捻
出
す
る
か
に
注

目
が
集
ま
る
よ
う
に
な
っ
た
（
３
）。

ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
二
〇
一
二
年
一
月
か
ら
五
月
ま
の
期
間
で
ア
メ
リ
カ
の
全
株
式
取
引
の
一
一
％
に
か
か
わ
っ
て
お
り
、

二
〇
一
二
年
第
１
四
半
期
末
に
は
全
世
界
に
二
一
個
所
の
拠
点
を
持
ち
、
一
四
一
八
人
の
従
業
員
を
雇
用
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
二

〇
一
一
年
の
税
引
き
前
利
益
が
一
億
一
五
二
〇
万
ド
ル
、
八
月
一
日
の
株
価
急
落
前
の
株
式
時
価
総
額
は
一
〇
億
ド
ル
で
あ
り
、
金

融
部
門
の
中
で
は
安
定
し
た
利
益
を
上
げ
る
数
少
な
い
企
業
で
あ
っ
た
。
そ
の
証
拠
に
有
力
投
資
会
社
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
が
買
収

提
案
を
お
こ
な
っ
た
こ
と
も
あ
っ
た
が
、
規
制
問
題
等
で
積
極
的
に
発
言
す
る
こ
と
で
も
知
ら
れ
る
ト
ー
マ
ス
・
ジ
ョ
イ
ス
最
高
経

営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
は
頑
と
し
て
受
け
入
れ
な
か
っ
た
。

（17）



八
月
三
日
に
は
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
運
転
資
金
の
借
り
入
れ
で
銀
行
と
合
意
し
た
と
い
う
噂
も
流
れ
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ

ル
の
株
価
は
一
転
し
て
五
七
％
上
昇
し
、
四
・
〇
五
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。
他
方
、
有
力
投
資
会
社
で
あ
る
コ
ー
ル
・
ク
ラ
ビ

ス
＆
ロ
バ
ー
ツ
（
Ｋ
Ｋ
Ｒ
）
や
シ
ル
バ
ー
・
レ
イ
ク
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
シ
タ
デ
ル
が
個
別
に
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
買
収

交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
る
と
い
う
噂
も
報
じ
ら
れ
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
八
月
六
日
に
決
済
代
金
の
支
払
不
能
で
債
務
不
履
行

に
陥
る
と
い
う
心
配
は
ほ
と
ん
ど
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

八
月
五
日
の
日
曜
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
の
電
子
版
は
準
大
手
証
券
会
社
の
ジ
ェ
フ
リ
ー
ズ
が
仲
介
し
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ

ト
レ
ー
ド
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
、
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
、
ス
チ
ー
フ
ェ
ル
・
ニ
コ
ラ
ス
が
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
四
億
ド
ル
の
出
資
を

お
こ
な
う
こ
と
で
合
意
し
た
と
い
う
関
係
者
の
話
を
報
じ
た
。
こ
の
出
資
は
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
株
式
を
一
・
五
ド
ル
で
買
い

取
る
権
利
の
つ
い
た
証
券
の
買
い
取
り
の
形
で
お
こ
な
わ
れ
、
す
べ
て
の
株
式
が
発
行
さ
れ
れ
ば
全
株
式
の
七
〇
％
に
達
す
る
と
い

う
も
の
で
あ
っ
た
（
４
）。

八
月
六
日
八
時
一
分
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
Ｄ
Ｍ
Ｍ
を
一
時
的
に
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
に
交
代
さ
せ
る
こ
と
を
発
表
し

た
。
そ
し
て
、
取
引
開
始
直
前
の
九
時
二
二
分
に
な
っ
て
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
四
億
ド
ル
の
協
調
出
資
が
完
了
し
た
こ
と
が

発
表
さ
れ
た
（
５
）。

出
資
者
は
ジ
ェ
フ
リ
ー
ズ
（
二
二
・
八
％
）、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
（
一
六
％
）、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
（
一
六
％
）、

Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
（
一
六
％
）、
ス
チ
ー
フ
ェ
ル
・
ニ
コ
ラ
ス
（
五
・
五
％
）、
ス
テ
フ
ァ
ン
ズ
（
五
・
五
％
）
で
あ
り
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ

ピ
タ
ル
の
株
式
を
一
・
五
ド
ル
で
買
い
取
る
権
利
の
つ
い
た
転
換
権
付
き
優
先
株
の
買
い
取
り
の
形
で
協
調
出
資
が
お
こ
な
わ
れ
た

こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
株
式
の
希
薄
化
を
嫌
気
し
て
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
株
式
は
再
び
売
ら
れ
、
二
四
％
安
の
三
・
〇
七

ド
ル
で
こ
の
日
の
取
引
を
終
え
た
。

（18）



３
　
そ
の
後
の
経
過

ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
対
す
る
協
調
出
資
が
完
了
し
た
翌
日
の
八
月
七
日
、
前
日
に
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
Ｄ
Ｍ
Ｍ
を
一
時

的
に
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
に
交
代
さ
せ
る
こ
と
を
発
表
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
八
月
一
三
日
か
ら
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
Ｄ
Ｍ
Ｍ
に
復
帰
さ
せ

る
こ
と
を
取
引
終
了
後
に
発
表
し
た
。
他
方
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
協
調
出
資
を
受
け
た
グ
ル
ー
プ
か
ら
三
人
の
取
締
役
を
新

た
に
取
締
役
会
に
迎
え
入
れ
た
こ
と
を
八
月
二
八
日
に
発
表
し
、
新
た
な
取
締
役
は
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
、

ジ
ェ
ネ
ラ
ル
・
ア
ト
ラ
ン
テ
ィ
ッ
ク
（
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
の
大
株
主
）
の
関
係
者
で
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
に
し
た
（
６
）。

そ
し
て
、
同
じ
八
月

二
八
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
へ
の
新
た
な
出
資
者
と
か
か
わ
り
の
あ
る
七
銘
柄
の
Ｄ
Ｍ
Ｍ
か
ら
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ

タ
ル
を
は
ず
す
こ
と
を
発
表
し
た
。

八
月
九
日
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
八
月
一
日
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
に
つ
い
て
、
独
立
し
た
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に
調
査
を

依
頼
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
（
一
〇
│
Ｑ
）。
そ
し
て
、
八
月
二
七
日
か
ら
依
頼
を
受
け
た
Ｉ
Ｂ
Ｍ
が
調
査
を
開
始
し
た
こ
と
を
ナ

イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ジ
ョ
イ
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
九
月
一
一
日
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
か
か
わ
る
会
議
の
席
上
で
明
ら
か
に
し
た
。
な
お
、

Ｉ
Ｂ
Ｍ
は
五
月
の
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
上
場
の
際
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
生
じ
た
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
に
つ
い
て
の
調
査
も
依
頼
さ
れ
て

い
る
が
、
報
告
書
は
ま
だ
公
表
さ
れ
て
い
な
い
。

他
方
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
は
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
を
受
け
て
、
こ

う
し
た
問
題
に
つ
い
て
市
場
関
係
者
と
話
し
合
う
円
卓
会
議
を
数
週
間
以
内
に
準
備
す
る
よ
う
に
指
示
し
た
こ
と
を
八
月
三
日
に
明

ら
か
に
し
て
い
た
（
７
）。

こ
れ
を
受
け
て
、
八
月
八
日
に
市
場
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
関
す
る
円
卓
会
議
が
九
月
一
四
日
に
開
催
さ
れ
る
こ

と
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
発
表
さ
れ
た
（
８
）。

八
月
二
九
日
に
は
こ
の
円
卓
会
議
の
議
事
日
程
が
公
表
さ
れ
、
一
〇
時
一
五
分
か
ら
一
二
時
一
五

分
ま
で
の
第
一
部
で
は
「
強
固
な
シ
ス
テ
ム
・
デ
ザ
イ
ン
等
を
通
じ
た
事
故
の
防
止
」、
一
四
時
か
ら
一
六
時
ま
で
の
第
二
部
で
は

（19）



「
事
故
や
故
障
へ
の
対
処
と
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
の
危
機
管
理
」
に
つ
い
て
話
し
合
う
予
定
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
公
表
さ
れ
た
（
９
）。

し
か
し
、
九

月
六
日
に
な
っ
て
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
調
整
と
よ
り
多
く
の
参
加
者
を
集
め
る
た
め
に
こ
の
会
議
は
一
〇
月
二
日
に
延
期
す
る
こ
と
を
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
発
表
し
た
（
10
）。

４
　
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
へ
の
対
処

八
月
一
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
生
じ
た
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
は
全
上
場
銘
柄
の
三
％
以
下
の
銘
柄
に
し
か

直
接
的
な
影
響
は
現
れ
ず
、
株
価
指
数
で
み
る
と
大
き
な
影
響
が
な
か
っ
た
こ
と
は
二
〇
一
〇
年
五
月
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ

ュ
と
は
大
き
く
異
な
る
。
し
か
も
取
引
取
り
消
し
措
置
を
受
け
た
六
銘
柄
の
う
ち
四
銘
柄
は
値
上
が
り
し
て
お
り
、
売
り
注
文
が
売

り
注
文
を
呼
ぶ
と
い
っ
た
パ
ニ
ッ
ク
的
な
混
乱
に
は
至
ら
な
か
っ
た
模
様
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
は
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
降
に
導
入
さ
れ
た
個
別
株
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
等
の
措
置
が
効
果
を
発
揮
し
た
と
評
価
し
て
い
る
が
、
よ
り

多
く
の
銘
柄
に
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
し
た
場
合
に
も
効
果
が
あ
る
の
か
ど
う
か
は
議
論
の
分
か
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。

八
月
一
日
の
取
引
開
始
直
後
に
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
Ｄ
Ｍ
Ｍ
を
務
め
る
銘
柄
で
異
常
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
職

員
が
発
見
し
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
問
い
合
わ
せ
を
出
し
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
が
、
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
超
高
速
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
ー
取
引
が
停
止
し
た
の
は
取
引
開
始
か
ら
四
五
分
後
で
あ
っ
た
（
Ｎ
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
は
三
〇
分
後
と
見
て
い
る
よ
う
で
あ
る
）
（
11
）。

な
ぜ
も
っ
と
早
く
止
め
ら
れ
な
か
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と
が
誰
も
が
感
じ
る
疑
問
で
あ
り
、
ト
ラ
ブ
ル
発
生
直
後
か
ら
各
紙
で
何
度

も
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
お
そ
ら
く
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
取
引
を
一
斉
に
止
め
る
取
引
停
止
ス
イ
ッ
チ
（killsw

itch

）
が
ナ
イ
ト
・
キ
ャ

ピ
タ
ル
に
は
存
在
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
あ
ろ
う
し
、
一
斉
取
引
停
止
に
伴
う
正
常
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
停
止
は
顧
客
注
文
に
影
響
を

与
え
た
り
、
異
常
な
取
引
の
結
果
と
し
て
生
じ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
解
消
を
妨
げ
た
り
す
る
と
い
っ
た
解
釈
も
み
ら
れ
る
が
、
決
済
で
き

（20）



な
い
ほ
ど
取
引
が
膨
ら
ん
で
し
ま
え
ば
そ
う
し
た
心
配
は
杞
憂
に
終
わ
る
で
あ
ろ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
／
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
顧

客
注
文
の
事
前
リ
ス
ク
管
理
を
義
務
付
け
て
い
る
が
、
取
引
市
場
も
会
員
業
者
の
注
文
を
管
理
す
る
必
要
が
あ
り
、
場
合
に
よ
っ
て

は
特
定
会
員
の
注
文
を
停
止
す
る
手
段
を
事
前
に
準
備
し
て
お
く
べ
き
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
Ｎ
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
の
ハ
ン
セ
イ
ダ
ー
氏
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
現
象
だ
と
ま
で
言
わ
せ
た
今
回
の
事
態
に
対
し
て
、
寄

り
付
き
直
後
に
は
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
適
用
さ
れ
な
い
こ
と
も
あ
っ
て
、
個
別
株
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ

れ
た
の
は
五
銘
柄
で
、
取
引
取
り
消
し
措
置
が
と
ら
れ
た
の
は
六
銘
柄
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
資
本
力
も
あ

り
、
短
期
間
に
出
資
を
受
け
ら
れ
る
ほ
ど
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
も
高
か
っ
た
わ
け
だ
が
、
そ
う
で
な
い
業
者
や
投
資
家
が
シ
ス
テ

ム
・
ト
ラ
ブ
ル
を
起
こ
し
た
場
合
に
は
決
済
不
能
と
い
う
事
態
に
も
な
り
か
ね
な
い
。
ア
メ
リ
カ
で
は
今
回
の
事
態
を
受
け
て
特
定

銘
柄
の
取
引
回
数
が
異
常
に
膨
ら
ん
だ
場
合
に
は
価
格
が
そ
れ
ほ
ど
変
動
し
て
い
な
く
て
も
取
引
を
停
止
す
る
取
引
サ
ー
キ
ッ
ト
・

ブ
レ
ー
カ
ー
（volum

e
circuit

braker
）
を
導
入
す
べ
き
だ
と
い
う
主
張
も
み
ら
れ
る
が
、
一
考
に
値
す
る
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、

取
引
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
ト
ラ
ブ
ル
を
生
じ
て
い
な
い
者
の
取
引
ま
で
停
止
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
特
定
会
員
業
者
が

シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
に
陥
っ
た
こ
と
が
わ
か
れ
ば
、
そ
の
業
者
の
注
文
を
止
め
て
し
ま
え
ば
よ
い
の
で
あ
っ
て
、
ト
ラ
ブ
ル
の
な

い
者
の
取
引
を
停
止
す
る
こ
と
は
極
力
避
け
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
複
数
の
業
者
を
使
っ
て
注
文
を
出
し
て
い
る
た
め
に
業
者
を
特
定

で
き
な
い
場
合
や
、
異
な
る
注
文
主
の
注
文
が
相
乗
作
用
を
伴
っ
て
膨
ら
む
よ
う
な
場
合
に
限
っ
て
適
用
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

超
高
速
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
取
引
は
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
や
取
引
機
会
の
拡
大
を
通
じ
て
プ
ラ
ス
の
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る

も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
今
回
の
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
で
明
ら
か
に
な
っ
た
よ
う
に
、
十
分
な
準
備
が

整
っ
て
い
な
け
れ
ば
市
場
全
体
を
巻
き
込
む
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
引
き
起
こ
し
か
ね
な
い
危
険
性
を
内
包
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ

Ｃ
は
早
く
か
ら
こ
う
し
た
事
態
を
警
戒
し
て
い
た
よ
う
だ
が
、
市
場
関
係
者
も
よ
う
や
く
そ
う
し
た
リ
ス
ク
に
配
慮
し
な
け
れ
ば
な

（21）



ら
な
い
こ
と
を
痛
感
し
た
と
い
う
意
味
で
は
、
振
り
返
っ
て
み
れ
ば
今
回
の
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
は
よ

い
警
鐘
と
な
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
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s/press/2012/2012-153.htm

).

（
９
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission,"SE

C
A

nnounces
A

genda
F

or
M

arket
T

echnology
R

oundtable,"
N

ew
s

R
elease,29

A
ugust2012

(http://sec.gov/new
s/press/2012/2012-171.htm

).

（
10
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission,"SE

C
reschedule

D
ate

of
M

arket
T

echnology
R

oundtable,"
N

ew
s

R
elease,6

Septem
ber

2012
(http://sec.gov/new

s/press/2012/2012-182.htm
).

（
11
）

N
anex

R
esearch,"K

nightm
are

on
W

allStreet,"13
A

ugust2012
(http://w

w
w

.nanex.net/aqck2/3522.htm
l).

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）

（23）



（24）

米
国
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
市
場
の
拡
大
と
ト
ラ
ブ
ル

〜
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
発
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
巡
る
問
題
〜志

馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

米
国
で
は
近
年
、
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
示
す
指
標
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
、「
恐
怖
指
数
」

と
し
て
有
名
）
を
取
引
対
象
と
す
る
商
品
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
、
上
場
投
資
証
券
）
取
引
が
米
国
で
急
拡
大
し
て
い
る
（
以
下
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
と
記
載
）。

当
該
種
類
の
商
品
人
気
を
背
景
と
し
て
、
本
年
（
二
〇
一
二
年
）
二
〜
三
月
に
か
け
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
発
行
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ

に
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
し
た
。
当
該
ト
ラ
ブ
ル
は
、
市
場
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ
価
格
が
、
本
来
あ
る
べ
き
指
標
価
格
か
ら
大
幅
に
上
昇
・

乖
離
し
た
後
に
、
短
期
間
で
理
論
価
格
へ
と
下
落
・
収
斂
し
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ト
ラ
ブ
ル
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

を
対
象
と
す
る
商
品
性
そ
の
も
の
に
起
因
す
る
面
が
強
い
。
本
稿
に
お
い
て
は
、
米
国
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ

Ｆ
市
場
の
状
況
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
巡
る
ト
ラ
ブ
ル
に
つ
い
て
説
明
す
る
。



２
　
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
発
行
の
株
式
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ

（
１
）
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
商
品
説
明
―T

V
IX
E
T
N

の
ス
ペ
ッ
ク

問
題
と
な
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
正
式
名
称
は
「V

elocityShares
D

aily
2x

V
IX

Short-T
erm

E
T

N
s

」
で
あ
る
（
テ
ィ
ッ
カ
ー
シ
ン

ボ
ル
は
Ｔ
Ｖ
Ｉ
Ｘ
、
以
下
で
は
「T

V
IX

E
T

N

」
と
記
載
）。

T
V

IX
E

T
N

は
、C

redit
Suisse

A
G

（
以
下
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
）
が
発
行
者
兼
運
用
者
と
し
て
発
行
す
る
投
資
証
券
で
あ
り
、

債
券
（
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
負
債
）
形
式
を
と
っ
て
い
る
。

T
V

IX
E

T
N

は
二
〇
一
〇
年
一
一
月
二
九
日
に
設
定
、
翌
三
〇
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
内
部
の
証
券
取

引
所
で
あ
る
、N

Y
SE

A
rca

取
引
所
に
上
場
さ
れ
た
。
同
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
満
期
日
は
二
〇
三
〇
年
一
二
月
四
日
で
あ
り
、
投
資
家
は
満
期

日
に
、
そ
れ
ま
で
の
リ
タ
ー
ン
に
相
当
す
る
金
額
を
償
還
さ
れ
る
（
１
）。

T
V

IX
E

T
N

に
投
資
さ
れ
た
投
資
家
の
資
金
は
、
先
物
市
場
で
運
用
さ
れ
る
。
先
物
に
は
投
資
期
間
の
異
な
る
取
引
が
複
数
存
在

す
る
が
、
同
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
資
金
は
原
則
と
し
て
、
先
物
の
残
存
期
間
が
一
ヶ
月
と
な
る
よ
う
に
調
整
・
運
用
さ
れ
る
。

手
数
料
（Investor

F
ee

）
率
は
一
・
六
五
％
で
、
同
種
Ｅ
Ｔ
Ｎ
中
で
は
平
均
程
度
で
あ
る
が
、
全
て
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上

場
投
資
信
託
）
中
で
は
高
め
で
あ
る
。

T
V

IX
E

T
N

は
、S&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
の
日
次
変
動
の
二
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
複
製
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ

は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
投
資
家
は
対
象
指
数
で
あ
るS&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
の
日
中
の
リ

タ
ー
ン
あ
る
い
は
損
失
を
得
る
こ
と
に
な
る
。

対
象
と
な
るS&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
は
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
詳
細
は
後
述
））
を
対
象
と
す

る
短
期
の
先
物
取
引
に
関
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
投
資
家
に
提
供
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
直
接
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数

（25）



そ
の
も
の
へ
の
投
資
を
意
味
し
な
い
。

V
IX

E
T

N

の
最
も
活
発
な
取
引
者
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

で
あ
る
が
、
あ
る
程
度
低
コ
ス
ト
か
つ
取
引
が
容
易
で
あ

る
こ
と
か
ら
、
一
般
の
投
資
家
に
も
人
気
商
品
と
な
っ
て

い
る
。

（
２
）T

V
IX
E
T
N

問
題
の
プ
ロ
セ
ス

本
節
で
はT

V
IX

E
T

N

に
関
す
る
ト
ラ
ブ
ル
の
経
緯
に

つ
い
て
説
明
す
る
。

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
を
（
先
物
経
由
で
の
）
投
資
対

象
と
し
、
そ
の
変
動
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
い
るT

V
IX

E
T

N

は
、
二
〇
一
〇
年
の
上
場
以
降
、
急
激
に
取
引
が
拡

大
し
、
二
〇
一
一
年
末
に
そ
の
資
産
残
高
は
一
億
六
二
七

九
万
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。

そ
う
し
た
中
、
発
行
者
の
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
Ａ
Ｇ
は
、

二
〇
一
二
年
「T

V
IX

E
T

N

の
規
模
が
内
規
に
抵
触
し
た
」

と
し
て
、
追
加
発
行
の
一
時
停
止
を
発
表
し
た
。

翌
二
月
二
二
日
以
降
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
が
下
落
す
る
に
も

（26）

図表１　TVIX ETNの価格・出来高グラフ（期間：2012年２月17日～３月30日）
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40

50

60

70

80

90

100

2月17日 2月24日 3月2日 3月9日 3月16日 3月23日 3月30日
0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

35,000,000

40,000,000

出来高
TVIX価格
TVIX 理論価格

クレディ・
スイス、追
加発行の停
止を発表

クレディ・スイス、
追加発行の再開を
発表（プレミアム
は80％を超える）

左軸：２月17日を100として基準化した価格（市場価格及び指標価格（indicative value））
右軸：TVIX出来高



関
わ
ら
ず
、
一
部
投
資
家
はT

V
IX

E
T

N
の
購
入
を
継
続
し
、
市
場
価
格
は

上
昇
し
た
。
そ
の
結
果
、
市
場
価
格
に

プ
レ
ミ
ア
ム
が
発
生
し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
水

準
に
基
づ
く
指
標
価
格
（in

dicative

valu
e

、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
純
資
産
額

（
Ｎ
Ａ
Ｖ
）
に
相
当
）
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
拡

大
状
態
が
継
続
し
た
。
三
月
二
一
日
に

は
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
終
値
は
一
四
・
四
三
ド
ル
、

指
標
価
格
は
七
・
六
二
ド
ル
と
市
場
に

お
け
る
プ
レ
ミ
ア
ム
は
八
九
％
に
達
し

た
。
し
か
し
、
翌
二
二
日
に
Ｔ
Ｖ
Ｉ
Ｘ

価
格
は
急
落
し
、
終
値
は
一
〇
・
二
ド

ル
と
二
九
％
の
価
値
が
失
わ
れ
た
（
２
）

。
同

日
夜
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
はT

V
IX

E
T

N

の
限
定
的
な
発
行
再
開
を
発
表
し

た
。
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
は
二
三
日
よ

りT
V

IX
E

T
N

の
追
加
設
定
を
再
開
し

（27）

３月26日
(月)

日付
（2012年）

証券価格は更に下落、26日に
は5.88ドルで取引終了。

クレディ・スイスの
アクション

5.88

市場の状況
TVIX市場価格
（終値、ドル）

２月21日
(火)

TVIX ETNの規模が
内規に抵触したとし
て、追加発行の一時
停止を発表。

17.01

２月22日
以降

（VIX指数の下落にも関わら
ず）、一部投資家はETNを買
い続け、市場価格は上昇。そ
の結果、価格にプレミアムが
発生、VIXの水準に基づく指
標価格（ indicative value、
E T F に お け る 純 資 産 額
（NAV）に相当）とのギャッ
プ拡大状態が継続。

３月21日
(水)

ETNの終値：14.43ドル
純資産額：7.62ドル
89％のプレミアムが存在。

14.43

３月23日
(金)

TVIX ETNの追加設
定を再開。

22日の発表を受けて、TVIX
価格は終値7.16ドルまで下
落。この下落を経て価格のプ
レミアムはほぼ解消。

7.16

その他

ヘッジファンドは、これを
機会とみて、投資証券価格
の下落を予想した取引を開
始。クレディ・スイスが追
加発行を停止した後、空売
り者が借りたETNの証券
数は、2月21日の60万単位
から１日後の220万単位ま
で、一夜でほぼ４倍となっ
た。３月22日までに、借証
券数は410万単位まで上昇。

３月22日
(木)

(夜) TVIX ETNの
限定的な発行再
開を発表。

(昼間) T V I X価格は急落、
29％の価値が失われる。 10.2



た
こ
と
も
あ
り
、T

V
IX

E
T

N

の
価
格
は
七
・
一
六
ド
ル
（
終
値
）
ま
で
下
落
し
た
。
こ
の
下
落
を
経
て
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
市
場
プ

レ
ミ
ア
ム
は
ほ
ぼ
解
消
し
た
（
３
）。

言
い
か
え
れ
ばT

V
IX

E
T

N

の
投
資
家
は
、
三
月
二
一
日
か
ら
二
三
日
に
か
け
て
市
場
プ
レ
ミ
ア
ム

が
消
滅
す
る
過
程
で
約
五
〇
％
の
価
値
を
失
っ
た
（
な
お
こ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
成
長
・
崩
壊
す
る
過
程
に
お
い
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
等
が
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
空
売
り
を
行
っ
て
い
た
と
も
言
わ
れ
る
）。

業
界
の
参
加
者
に
よ
れ
ば
、T

V
IX

E
T

N

の
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
（
追
加
発
行
）
に
関
す
る
ト
ラ
ブ
ル
は
、
運
用
資
産
が
七
億
ド
ル
に

達
し
た
二
月
に
始
ま
っ
て
い
た
。
同
残
高
は
年
初
か
ら
四
倍
ま
で
拡
大
し
て
お
り
、
市
場
に
と
っ
て
そ
の
存
在
が
大
き
く
な
り
す
ぎ

リ
タ
ー
ン
の
複
製
が
困
難
と
な
っ
て
い
た
。
こ
う
し
た
資
産
残
高
の
急
増
に
対
し
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
は
性
急
な
問
題
処
理
を
進

め
た
結
果
、
意
に
反
し
て
今
回
の
ト
ラ
ブ
ル
を
発
生
さ
せ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

具
体
的
な
問
題
と
し
て
は
、T

V
IX

E
T

N

は
、
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
変
化
に
基
づ
い
て
毎
日
取
引
終
了
時

に
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
他
社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
こ
う
し
た
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
状
況
を
よ
く
把
握
し
て
お
り
、
Ｔ

Ｖ
Ｉ
Ｘ
に
先
行
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
で
利
益
を
得
て
い
た
。
こ
う
し
た
他
社
ト
レ
ー
ダ
ー
の
行
動
は
先
物
価
格
を
ク
レ
デ
ィ
・
ス

イ
ス
の
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
同
方
向
に
変
動
さ
せ
、
同
社
の
執
行
コ
ス
ト
を
増
大
さ
せ
た
。

こ
う
し
た
状
態
に
つ
い
て
、
業
界
の
マ
ク
ロ
・
リ
ス
ク
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
のD

ean
C

urnutt

氏
は
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が
一
日
に

Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
三
三
〇
〇
単
位
に
等
し
い
取
引
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
推
定
し
た
。
同
取
引
高
は
、
市
場
の
全
取
引
高
の
約

四
％
に
相
当
し
「
か
な
り
の
大
き
さ
だ
」
と
同
氏
は
述
べ
て
い
る
。

３
　T

V
IX
E
T
N

の
背
景：

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
の
拡
大

以
下
で
は
、T

V
IX

E
T

N

を
巡
る
状
況
に
つ
い
て
、
順
次
説
明
す
る
。

（28）



T
V

IX
E

T
N

等
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
の
投
資
対
象
と
さ
れ
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
「
恐
怖
指
数
」
の
名
前
で
知
ら
れ
て
い
る
（
Ｖ

Ｉ
Ｘ
の
算
出
方
法
等
詳
細
に
つ
い
て
は
後
述
）。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
変
動
は
、
株
価
指
数
の
変
動
と
逆
相

関
の
関
係
に
あ
る
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
図
表
２
を
参
照
）。

そ
の
結
果
、
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
投
資
に
お
け
る
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
対
象
と
し
て
注
目
さ
れ
、
米
国
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や

個
人
投
資
家
の
間
で
、
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
あ
る
い
は
投
機
目
的
に
基
づ
く
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
が
人
気
商
品
化
し
た
（
同
種

（29）

図
表
２
　
V
IX
及
び
S
&
P
500株

価
指
数
水
準
の
推
移
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証
券
の
最
も
活
発
な
投
資
家
は
通
常
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
あ
る
程
度
低
コ
ス
ト
か
つ

取
引
が
容
易
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
複
数
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
が
一
般
の
小
口
投
資
家
で
も
人
気
商
品
と

な
っ
て
い
る
）。

図
表
３
は
株
式
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
株
式
市
場

の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
先
物
）
を
投
資
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
数
は
過
去
三
年
間
で
急
増
し
て
い
る
。
二
〇
〇

九
年
に
は
二
銘
柄
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
が
上
場
さ
れ
て
い
る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
市
場
が
、
二
〇
一
一
年
末
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ

一
七
銘
柄
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
銘
柄
の
合
計
一
九
銘
柄
が
上
場
さ
れ
、
そ
の
資
産
残
高
も
合
計
で
二
〇
・
六
九
億
ド
ル

に
達
し
て
い
る
（
な
お
こ
れ
ら
銘
柄
に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
あ
る
い
は
イ
ン
バ
ー
ス
形
態
の
商
品
が
含
ま
れ
て
い

る
）。
な
お
、
参
考
ま
で
に
、
同
二
〇
一
一
年
のS&

P500
E

T
F

（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
の
資
産
残
高
は
九
五
二
・
七
七

億
ド
ル
で
あ
り
、
そ
れ
と
比
較
す
れ
ば
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
商
品
の
規
模
は
大
き
く
な
い
。

図
表
４
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｎ
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
金
額
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
デ
ー
タ
か
ら
も
、

そ
の
取
引
規
模
の
急
拡
大
状
況
が
見
て
取
れ
る
。

な
お
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
の
上
場
先
は
す
べ
てN

Y
SE

-E
uronext

グ
ル
ー
プ
内
のN

Y
SE

A
rca

取
引
所
で

あ
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
に
限
ら
ず
、N

Y
S

E
A

rca
取
引
所
は
近
年
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
含
む
Ｅ
Ｔ
Ｐ

（E
xchange

T
raded

Products

、
取
引
所
上
場
商
品
）
の
主
要
な
取
引
所
と
な
っ
て（４
）い

る
（
５
）。

４
　T

V
IX
E
T
N

を
巡
る
論
点

今
回
のT

V
IX

E
T

N

を
巡
る
混
乱
は
、
そ
の
複
雑
な
商
品
性
に
起
因
す
る
所
が
大
き
い
。
以
下
で
は
、T

V
IX

（30）

図表３　株式ボラティリティを対象とするETF及びETNの推移
（ファンド設定数、資産残高（単位：100万ドル））

(年末値、出所　BlackRock "ETP Landscape Global Handbook Q4 2011"）
ETN 9

2009

2,054.72

2010 2011資産残高
ETF － － 15.14

2011
2

17



E
T

N

の
論
点
を
整
理
、
分
類
し
て
説
明
す
る
。

（
１
）
投
資
対
象
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
）
の
問
題

Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
が
算
出
・

公
表
す
るS&

P
500

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
に
基
づ
く
、
モ
デ

ル
フ
リ
ー
・
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｆ
Ｉ
Ｖ
）
で
あ

り
、
市
場
が
期
待
す
る
将
来
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
指
標
化
し
た
も
の

で
あ
る
。
同
指
数
は
現
在
で
は
米
国
株
式
市
場
を
代
表
す
る
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
指
数
と
な
っ
て
い
る
。

そ
も
そ
も
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
「
株
価
」
の
よ
う
に
直
接
観

測
で
き
な
い
た
め
、
資
産
価
格
の
過
去
の
時
系
列
デ
ー
タ
か
ら
統
計
的

に
推
定
し
た
も
の
や
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
か
ら
逆
算
し
た
イ
ン
プ
ラ
イ

ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
Ｉ
Ｖ
）
が
用
い
ら
れ
て
き
た
。

最
も
広
く
用
い
ら
れ
て
い
る
Ｉ
Ｖ
は
ブ
ラ
ッ
ク
＝
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ

デ
ル
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
が
、
市
場
の
実
態
か
ら
乖
離
す
る
前
提
条

件
か
ら
導
か
れ
て
い
る
等
の
欠
点
を
有
す
る
（
例：

原
資
産
価
格
が
従

う
確
率
過
程
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
一
定
で
あ
る
と
す
る
仮
定
等
）。

そ
こ
で
提
案
さ
れ
た
の
が
、
特
定
の
前
提
条
件
を
有
し
な
い
「
モ
デ
ル

（31）

図表４　株式ボラティリティを対象とするETF及びETNの推移
（取引金額、単位：億ドル）
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フ
リ
ー
・
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
」（
Ｍ
Ｆ
Ｉ
Ｖ
）
で
あ
る
（
６
）。

現
在
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、
二
〇
〇
三
年
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
二
〇
〇
三
年
九
月
二
二
日
か
ら
算
出
し
て
い
る
（
７
）。

Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
注
目
さ
れ
た
の
は
、

前
述
の
よ
う
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
株
価
の
大
幅
な
下
落
を
契
機
と
し
て
い
る
。
そ
の
動
き
の
特
徴
と
し
て
、
株
価
が
下
落

す
る
場
合
（
正
確
に
は
、
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
際
）
に
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
値
が
上
昇
す
る
こ
と
か
ら
、「
恐
怖
指

数
（M

arket
F

ear
gauge

）」
と
し
て
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

さ
ら
に
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
多
様
化
に
貢
献
す
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
見
方
も
広
が
っ
た
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
と
株

価
指
数
と
の
間
に
逆
相
関
の
関
係
が
あ
る
な
ら
ば
、
株
式
市
場
全
体
が
下
落
し
て
い
る
場
合
に
、
保
有
株
式
を
売
却
す
る
の
で
は
な

く
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
買
う
こ
と
で
、
株
式
の
評
価
損
を
カ
バ
ー
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
株
式
と
代
替
的
な
資
産
と
し
て

の
可
能
性
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

し
か
し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
株
や
債
券
の
よ
う
に
、
現
物
資
産
を
持
た
な
い
「
指
標
」
で
あ
り
、
投
資
家
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
直
接
取
引
す
る
こ

と
は
で
き
な
い
。
投
資
家
が
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
取
引
を
望
む
の
で
あ
れ
ば
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
原
資
産
と
す
る
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
を
代
替
的
な
投
資
対
象
と
す
る
し
か
な
い
。
こ
れ
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
念
頭
に
置
い
て
組
成
さ
れ
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ

Ｆ
に
つ
い
て
も
言
え
る
こ
と
で
あ
る
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
原
資
産
と
す
る
先
物
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
あ
る
い
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の

子
会
社
で
あ
る
先
物
取
引
所
（C

B
O

E
C

F
E

））
に
上
場
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

（
２
）
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
商
品
性

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
は
全
て
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
直
接
の
取
引
対
象
、
あ
る
い
は
取
引
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
い
な
い
。
こ
れ

ら
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
は
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
を
実
際
の
投
資
対
象
と
し
て
お
り
、
そ
の
運
用
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
も
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
価
格
に
基
づ
き
算
出

（32）



さ
れ
る
指
数
で
あ
る
（
例
え
ば
、T

V
IX

E
T

N

の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
は
前
述
のS&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
）。

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
取
引
さ
れ
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
取
引
は
、
残
存
期
間
一
ヶ
月
の
取
引
か
ら
九
ヶ
月
先
の
取
引
ま
で
連
続
し
て
限
月
が
設
定

さ
れ
て
お
り
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
も
限
月
の
残
存
期
間
に
対
応
す
る
形
で
、
短
期
・
中
期
・
長
期
の
指
数
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。
例
え

ば
、
短
期
の
指
数
で
あ
れ
ば
、
残
存
期
間
が
加
重
平
均
し
て
一
ヶ
月
と
な
る
先
物
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
想
定
し
て
計
算
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
は
、
該
当
す
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
想
定
先
物
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
対
応
し
て
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
調
整
、
限
月
間
の
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
を
行
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
は
、
取
引
最
終
日
に
一
括
し
て
行
う

の
で
は
な
く
、「
第
一
限
月
の
一
部
を
売
却
し
、
第
二
限
月
を
同
単
位
だ
け
購
入
す
る
」
と
い
っ
た
取
引
を
毎
日
継
続
的
に
行
う
こ

と
で
、
第
一
限
月
と
第
二
限
月
の
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
加
重
平
均
し
た
残
存
期
間
が
常
に
一
ヶ
月
に
な
る
よ
う
調
整
し
て
い
る
（
な

お
、
こ
う
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
過
程
は
、
株
式
の
み
で
運
用
さ
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
に
比
し
て
複
雑
で
あ
り
、「
投
資
家
の
理
解
が
難

し
い
」「
運
用
者
の
取
引
コ
ス
ト
の
増
大
要
因
」
と
い
っ
た
特
徴
を
有
し
て
い
る
）。

（
３
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
リ
バ
ラ
ン
ス

T
V

IX
E

T
N

の
リ
タ
ー
ン
は
、
他
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
と
は
、
リ
タ
ー
ン
の
構
造
が
異
な
っ
て
い
る
。
他
の
通
常

の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
は
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
リ
タ
ー
ン
を
ト
ラ
ッ
ク
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
が
、T

V
IX

E
T

N

は
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
日

中
リ
タ
ー
ン
の
二
倍
を
実
現
す
る
よ
う
設
定
さ
れ
て
い
る
。T

V
IX

E
T

N
は
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
」
で
あ
る
。

一
般
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｎ
）
は
通
常
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
実
現
す
る
た
め
に
、
ト

ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
や
先
物
取
引
を
使
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
次
で
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
複

製
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
日
次
で
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
（
９
）。

（33）



リ
バ
ラ
ン
ス
作
業
は
、
市
場
が
引
け
に
近
づ
く
と
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
終
値
に
基
づ
き
機
械
的
に
行
わ
れ
る
。
こ
う
し
た
市

場
の
引
け
間
際
の
、
予
測
可
能
か
つ
集
中
さ
れ
た
取
引
行
動
は
、
第
三
者
的
ト
レ
ー
ダ
ー
達
の
先
回
り
的
取
引
を
誘
発
す
る
可
能
性

が
あ
る
。
ま
た
、
リ
バ
ラ
ン
ス
等
の
取
引
コ
ス
ト
の
累
積
的
な
効
果
は
大
き
く
、
投
資
家
の
リ
タ
ー
ン
上
、
大
き
な
負
担
と
な
る
。

T
V

IX
E

T
N

に
つ
い
て
も
、
こ
う
し
た
条
件
が
そ
の
ま
ま
該
当
す
る
。
前
述
の
Ｗ
Ｓ
Ｊ
の
記
事
に
お
い
て
も
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ

ス
以
外
の
ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
は
、T

V
IX

E
T

N

が
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
変
化
に
基
づ
い
て
毎
日
取
引
終
了
時
に

リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
知
っ
て
お
り
、
か
れ
ら
は
フ
ァ
ン
ド
に
先
ん
じ
て
売
買
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
て
、
価
格
を

プ
ッ
シ
ュ
す
る
こ
と
で
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
取
引
執
行
コ
ス
ト
を
拡
大
し
た
旨
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
同
Ｗ
Ｓ
Ｊ
の
記
事
は
「
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
（
募
集
）
に
お
け
る
ト
ラ
ブ
ル
は
、
そ
の
資
産
が
七
億
ド

ル
に
達
し
た
二
月
に
始
ま
っ
て
い
た
。（
資
産
残
高
は
）
年
初
か
ら
四
倍
と
な
り
、
市
場
に
と
っ
て
あ
ま
り
に
も
巨
額
と
な
り
、（
リ

タ
ー
ン
の
）
ト
ラ
ッ
ク
が
困
難
と
な
っ
て
い
た
。
同
銀
行
は
焦
っ
て
問
題
を
処
理
し
よ
う
と
し
て
、
事
件
の
連
鎖
反
応
を
起
こ
し
、

価
格
の
暴
落
を
引
き
起
こ
し
た
」
と
の
業
界
筋
の
コ
メ
ン
ト
を
紹
介
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
か
ら
考
え
る
と
、T

V
IX

E
T

N

の

問
題
は
、
主
に
そ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
商
品
性
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
実
現
す
る
た
め
の
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
）
に
起
因
す
る
と
考

え
ら
れ
る
。

（
４
）
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
市
場
の
流
動
性

Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
の
拡
大
と
並
行
し
て
、
近
年
取
引
高
が
拡
大
し
て
い
る
。
先
物
取
引
が
開
始
さ
れ

た
二
〇
〇
四
年
に
八
・
九
万
単
位
だ
っ
た
取
引
高
は
、
二
〇
一
一
年
に
は
一
二
〇
三
・
一
万
単
位
ま
で
成
長
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、

初
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｎ
が
設
定
さ
れ
た
二
〇
〇
九
年
以
降
の
拡
大
は
目
覚
ま
し
い
。

（34）



た
だ
し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
市
場
の
拡
大
状
況
は
、
二
〇
〇
九
年
以
降
の

V
IX

E
T

N

市
場
の
拡
大
に
対
し
て
、
十
分
な
取
引
流
動
性
を
提
供
で
き
る

だ
け
の
規
模
で
あ
っ
た
か
は
疑
問
の
余
地
が
あ
る
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
で
は
複

数
の
限
月
が
設
定
さ
れ
て
お
り
、
各
限
月
の
取
引
高
は
、
残
存
期
間
に
よ

っ
て
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
個
々
の
限
月
取
引
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
取
引
拡

大
に
対
し
て
、
十
分
な
流
動
性
を
提
供
で
き
て
い
た
の
だ
ろ
う
か
。

前
述
の
Ｗ
Ｓ
Ｊ
の
記
事
に
お
い
て
は
、
二
〇
一
二
年
三
月
当
時
、

「（T
V

IX
E

T
N

に
関
し
て
）
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
は
一
日
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物

で
三
三
〇
〇
単
位
相
当
の
取
引
を
す
る
必
要
が
あ
っ
た
」「
こ
れ
は
（
Ｖ
Ｉ

Ｘ
先
物
市
場
の
）
全
取
引
高
の
約
四
％
に
相
当
」「
こ
れ
は
か
な
り
の
量
だ
」

と
の
専
門
家
コ
メ
ン
ト
が
引
用
さ
れ
て
い
る
。

言
い
か
え
れ
ば
、
同
コ
メ
ン
ト
は
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
取
引
が
、

Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
市
場
で
相
当
規
模
の
シ
ェ
ア
を
持
つ
こ
と
で
、
日
々
の
リ
バ

ラ
ン
ス
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
行
動
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
発
生
さ

せ
て
い
た
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
取
引
は
、

先
物
市
場
の
価
格
に
強
く
影
響
し
、（
前
節
に
お
け
る
他
社
ト
レ
ー
ダ
ー
の

先
回
り
的
な
取
引
行
動
を
も
併
せ
て
）、
結
果
と
し
て
自
ら
の
取
引
コ
ス
ト

の
増
大
を
招
い
て
い
た
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

（35）

図表５　CBOE CFE取引所におけるVIX先物取引高の推移（単位：取引高）
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ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
あ
る
よ
う
に
、T

V
IX

E
T

N

の
資
産
規
模
が
「
内
規
に
抵
触
し
た
」
と
あ
る
の
は
、

T
V

IX
E

T
N

資
産
残
高
の
急
拡
大
と
そ
れ
に
伴
う
取
引
コ
ス
ト
の
上
昇
が
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
負
担
を
増
加
さ
せ
た
こ
と
を
示

し
て
お
り
、
結
果
的
に
二
月
二
一
日
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
追
加
発
行
の
停
止
に
至
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、T

V
IX

E
T

N

の

問
題
に
は
、
先
物
市
場
の
取
引
流
動
性
の
問
題
（
先
物
市
場
の
取
引
流
動
性
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
拡
大
を
カ
バ
ー
す
る
ま
で
に
至
っ
て
い

な
か
っ
た
可
能
性
）
も
一
因
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

５
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、「
米
国
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
の
普
及
状
況
」、「
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
発
行
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ

Ｎ
の
ト
ラ
ブ
ル
発
生
状
況
」、
そ
し
て
「
同
ト
ラ
ブ
ル
は
、『
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
商
品
化
』
と
の
商
品
性
（
商
品
の
複
雑
性
、
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
の
急
激
な
拡
大
、
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
流
動
性
の
問
題
）
に
起
因
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
」
の
三
点
に

つ
い
て
説
明
し
た
。

そ
れ
で
は
、
我
が
国
に
お
い
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
市
場
の
拡
大
や
同
種
ト
ラ
ブ
ル
発
生
の
可
能
性
は
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
今

後
一
〜
二
年
の
間
に
限
る
と
、
そ
う
し
た
可
能
性
は
低
い
と
思
わ
れ
る
。
そ
も
そ
も
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
金
を
運
用
す
る
べ
き
、
日
本
株
市
場
を
対
象
と
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
の
先
物
市
場
（
大
阪
証
券
取
引
所
の
「
日

経
平
均
Ｖ
Ｉ
先
物
取
引
」）
が
ま
だ
揺
籃
期
に
あ
り
（
取
引
開
始
は
二
〇
一
二
年
二
月
）、
大
規
模
な
資
産
運
用
手
段
と
し
て
使
用
で

き
る
程
の
流
動
性
が
備
わ
っ
て
い
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
米
国
等
諸
外
国
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
隆
盛
を
み
る
と
、
わ
が
国
に
お
い
て

も
将
来
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
同
種
の
証
券
化
商
品
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
）
の
市
場
が
拡
大
す
る
可
能
性

（36）



は
高
い
。
そ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
今
回
の
米
国
に
お
け
る
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
発
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
巡
る
ト
ラ
ブ
ル
は
示
唆
に
富
む

も
の
で
あ
る
。

注（
１
）

Ｅ
Ｔ
Ｎ
は
表
面
的
に
は
、
取
引
所
で
株
式
と
同
様
に
取
引
さ
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
取
引
所
上
場
投
信
）
と
同
様
に
見
え
る
。
し
か
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ

の
内
部
の
仕
組
み
は
、
よ
り
複
雑
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｎ
は
実
際
に
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
行
っ
て
い
る
よ
う
な
株
式
等
へ
の
投
資
は
実
施
し
な
い
。
Ｅ

Ｔ
Ｎ
は
、
ト
ラ
ッ
ク
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
た
投
資
に
等
し
い
リ
タ
ー
ン
を
株
主
に
支
払
う
、
発
行
会
社
の
負
債
の
形
を
と
っ
た
、
発
行
者

と
投
資
家
間
の
契
約
上
の
合
意
で
あ
る
。

（
２
）

ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
発
表
前
に
価
格
が
急
落
し
た
こ
と
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
予
備
的

調
査
に
着
手
し
た
、
と
の
報
道
が
あ
る
（
三
月
末
）。
但
し
、
そ
の
後
、
当
該
調
査
に
関
す
る
新
規
情
報
は
報
道
さ
れ
て
い
な
い
。

（
３
）

本
節
の
内
容
の
多
く
は
、
二
〇
一
二
年
三
月
二
九
日
付
Ｗ
Ｓ
Ｊ
オ
ン
ラ
イ
ン
版
（h

ttp
://o

n
lin

e.w
sj.co

m
/article/

SB
10001424052702304177104577310070587737332.htm

l

）
に
よ
る
。

（
４
）

N
Y

SE
A

rca

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
れ
ば
、
同
取
引
所
は
多
様
な
Ｅ
Ｔ
Ｐ
を
上
場
す
る
た
め
に
、
積
極
的
に
発
行
者
及
び
取
引
者
と
協
調

し
、
多
様
な
商
品
の
開
発
、
上
場
、
そ
し
て
効
率
的
な
取
引
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
同
取
引
所
は
、
と
り
わ
け
、
規
制
当
局
と
の
連
携

を
重
視
し
て
お
り
、
発
行
者
、
取
引
企
業
、
規
制
当
局
間
の
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
ー
ス
と
し
て
も
機
能
し
て
い
る
。

（
５
）

N
Y

SE
A

rca

で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｐ
を
以
下
の
よ
う
に
分
類
・
説
明
し
て
い
る
。
ま
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
（
上
場
投
資
証
券
）
は
Ｅ
Ｔ
Ｐ
（
上
場
商
品
）

の
一
種
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
、
取
引
所
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
商
品
（
通
常
は
、
株
式
や
債
券
等
の
シ
ン
プ
ル
な
商
品
を
除
く
）
を
指
す
。

Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
複
数
の
異
な
る
法
律
に
基
づ
く
仕
組
み
商
品
で
あ
り
、「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」「
Ｅ
Ｔ
Ｎ
」「
Ｅ
Ｔ
Ｖ
」「C

ertificate

」
に
分
類
さ
れ
る
。
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・
上
場
投
資
信
託
（E

xchange
T

raded
F

und

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
））：

取
引
所
上
場
投
信
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
は
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
の
登
録
投
資
会
社

（
Ｒ
Ｉ
Ｃ
）
あ
る
い
は
ユ
ニ
ッ
ト
投
資
信
託
（
Ｕ
Ｉ
Ｔ
）
で
あ
り
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
下
で
登
録
さ
れ
る
。
登
録
さ
れ
た
国
法
証

券
取
引
所
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
。

・
上
場
ビ
ー
ク
ル
（E

xchange
T

raded
V

ehicles

）：

取
引
所
上
場
ビ
ー
ク
ル
（
Ｅ
Ｔ
Ｖ
）
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
・
ト
ラ
ス
ト
あ
る
い
は

パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
・
ユ
ニ
ッ
ト
で
あ
り
、
一
九
三
三
年
証
券
法
下
で
登
録
さ
れ
る
。
登
録
さ
れ
た
国
法
証
券
取
引
所
に
お
い
て
取
引

さ
れ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｖ
に
は
商
品
（com

m
odity

）
及
び
通
貨
の
ト
ラ
ス
ト
が
含
ま
れ
る
。

・
上
場
投
資
証
券
（E

xchange
T

raded
N

otes

）：

上
場
投
資
証
券
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
）
は
シ
ニ
ア
の
無
担
保
債
券
で
あ
り
、
原
指
数
あ
る
い
は

他
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
総
リ
タ
ー
ン
（
か
ら
投
資
家
手
数
料
を
控
除
し
た
も
の
）
を
追
跡
す
る
よ
う
設
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
最

終
的
に
、
発
行
者
に
よ
っ
て
償
還
さ
れ
る
。

・
証
書
（C

ertificates

）：

証
書
は
複
雑
な
性
格
を
有
す
る
債
務
証
券
で
あ
る
。
こ
れ
ら
商
品
は
公
開
会
社
（
通
常
は
銀
行
）
に
よ
っ
て
発

行
さ
れ
、
発
効
日
に
公
表
さ
れ
る
所
与
の
日
の
清
算
条
件
を
有
す
る
。
同
商
品
は
発
行
者
に
対
し
て
換
金
を
請
求
で
き
な
い
。

（
６
）

Ｍ
Ｆ
Ｉ
Ｖ
の
詳
細
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://w

w
w

.cboe.com
/m

icro/V
IX

/vixw
hite.pdf

）
を
参
照
。

（
７
）

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
一
九
九
三
年
か
ら
算
出
し
て
い
た
旧
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
は
、
現
在
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
と
算
出
対
象
及
び
算
出
方
法
が
異
な
っ
て
い
る
。

（
８
）

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
、S&

P500

株
価
指
数
の
他
、N

asdaq
指
数
や
金
・
原
油
価
格
、
通
貨
を
対
象
と
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
を
算
出
・

公
表
し
て
い
る
。

（
９
）

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
構
造
等
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
（
志
馬
祥
紀
、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論
―
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
こ

ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
―
」、
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
七
〇
号
（
二
〇
一
二
年
二
月
））
を
参
照
。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（38）



１
　
は
じ
め
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
〇
年
の
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（financial-reform

bill,
D

odd-F
rank

W
all

Street
R

eform
and

Protection
A

ct

（
以
下
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
」
と
い
う
）
の
議
会
に
お
け
る
検
討
の
過
程
の
中
で
、
議
会
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
九
一
四
条
に
基
づ
き
要
請
し
て
い
た
「
投
資
顧
問
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書
（S

tudy
on

E
nhancing

Investm
ent

A
dviser

E
xam

ination

）
（
１
）」（（

以
下
「
検
査
に
か
か
る
調
査
報
告
書
」
と
い
う
）
お
よ
び
「
投
資
顧
問
業

と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
の
調
査
報
告
書
（Study

on
Investm

ent
A

dviser
and

B
roker-D

ealer

）」
（
２
）

以
下
「
Ｂ

Ｄ
に
つ
い
て
の
報
告
書
」
と
い
う
）
を
二
〇
一
一
年
一
月
に
発
表
し
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
Ｂ
Ｄ
に
つ
い
て
の
報
告
書
」
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
の
適

用
に
つ
い
て
報
告
し
、
ま
た
「
検
査
に
か
か
る
報
告
書
」
で
は
、
議
会
の
要
請
に
よ
り
投
資
顧
問
業
者
（R

egistered
Investm

ent

A
dviser

以
下
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
に
対
す
る
検
査
お
よ
び
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
強
化
す
る
必
要
性
に
つ
い
て
、
①
今
後
五

年
以
内
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
査
数
と
検
査
頻
度
の
増
加
、
②
増
加
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
視
活
動
と
一
つ
又
は
そ
れ
以

上
の
自
主
規
制
機
関
（Self

R
egulatory

O
rganization

以
下
「
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
と
い
う
）
の
指
名
、
③
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
者
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
、
の
三
点
に
つ
い
て
レ
ビ

ュ
ー
し
、
報
告
し
た
。

（39）

米
国
投
資
顧
問
業
（
Ｒ
Ｉ
Ａ
）
の
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
を
め
ぐ
る
論
議

坂
下
　
　
晃



こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
部
（O

ffice
ofC

om
pliance

Inspections
and

E
xam

inations

）
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
サ
イ
ク
ル

は
、
二
〇
〇
四
年
に
は
平
均
六
年
に
一
回
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
〇
年
に
は
平
均
一
一
年
に
一
回
と
減
少
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対

す
る
検
査
で
は
リ
ス
ク
管
理
を
中
心
と
し
て
実
施
し
て
き
た
が
、
過
去
六
年
間
に
投
資
顧
問
業
界
が
資
産
管
理
業
務
の
急
速
な
発

展
・
拡
大
（
３
）

と
い
う
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
増
加
と
検
査
官
の
減
少
と
い
う
状
況
が
生
じ
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
頻
度
を

好
ま
し
い
状
況
に
い
か
に
保
つ
か
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
課
題
に
な
っ
て
き
た
。
こ
の
背
景
の
も
と
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の

要
請
に
よ
り
検
査
頻
度
の
改
善
可
能
な
取
組
み
を
議
論
し
て
き
た
。

「
検
査
に
か
か
る
調
査
報
告
書
」
で
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
機
関
と
し
て
次
の
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
の
分
析
と
モ
デ
ル
化
を
行
っ
て
い

る
。

①
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
組
（E

nhanced
SE

C

以
下
「
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」
と
い
う
）
を
行
う
。

こ
れ
は
後
述
す
る
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
に
よ
る
資
金
手
当
て
を
得
る
こ
と
で
、
検
査
官
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
官
を
追
加
採

用
す
る
こ
と
に
よ
り
Ｒ
Ｉ
Ａ
検
査
の
頻
度
を
上
げ
る
。

②

金
融
取
引
規
制
機
構
（F

inancial
Industry

R
egulatory

A
uthority

以
下
「
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
」
と
い
う
）
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ

Ｏ
（
以
下
「
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
と
い
う
）
と
し
て
の
権
限
を
付
与
す
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
の
会
費
を
徴
収
す
る
こ
と
に
よ
り
資
金
手
当
て
を

行
い
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
委
任
を
受
け
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
つ
い
て
も
検
査
と
自
主
規
制
の
執
行
（enforcem

ent

）
を
行
う
。

こ
の
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
監
督
す
る
。

③
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（
４
）

を
新
設
す
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
の
会
費
を
徴
収
す
る
こ
と
に
よ
り
資
金
手
当
て
を
行
う
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（
以
下
「
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
と
い
う
）
を
新
設
し
、
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
て
規
則
制
定
、
検
査
、
自
主
規
制
の
執
行
の
実
施
の
委
任
を
す
る
。
こ
の
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
新
設

Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
監
督
す
る
。

本
稿
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
一
一
年
一
月
に
二
つ
の
調
査
報
告
書
を
提
出
し
た
後
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
め
ぐ
る
論
議
、
特
に
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
に
対
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
反
発
と
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
高
コ
ス
ト
体
質
に
対
す
る
批
判
を
含
め
て
進
捗
状
況
に
つ
い
て
述
べ
る
こ
と

と
す
る
。

２
　
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
コ
ス
ト
分
析

ボ
ス
ト
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
以
下
「
Ｂ
Ｃ
Ｇ
」
と
い
う
）
は
、
二
〇
一
一
年
一
二
月
に
発
表
し
た
「
投
資
顧

問
業
の
監
督
〜
選
択
肢
の
経
済
分
析
〜
」（Investm

ent
A

dviser
O

versight

〜E
conom

ic
A

nalysis
ofO

ptions

〜
）（
以
下
「
Ｂ

Ｃ
Ｇ
報
告
書
」
と
い
う
）
に
よ
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
機
関
と
し
て
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
担
当
す
る
場
合
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ

Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
担
当
す
る
場
合
お
よ
び
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
担
当
す
る
場
合
の
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
に
つ
い
て
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
の
要
約

（E
xecutive

sum
m

ary

）
で
検
査
コ
ス
ト
を
比
較
分
析
し
て
い
る
。

そ
こ
で
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
場
合
は
一
年
間
の
コ
ス
ト
が
五
五
〇
百
万
ド
ル
か
ら
六
一
〇
百
万
ド
ル
と
、
改

組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
四
〇
百
万
ド
ル
か
ら
二
七
〇
百
万
ド
ル
に
比
べ
約
二
倍
強
に
な
っ
て
い
る
と
し
て
コ
ス
ト
高
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

（
１
）
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
コ
ス
ト

表
１
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
機
関
シ
ナ
リ
オ
の
コ
ス
ト
比
較
」
で
は
、
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
お
よ
び
新
設

Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
い
う
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
シ
ナ
リ
オ
に
お
け
る
立
ち
上
げ
に
要
す
る
コ
ス
ト
と
期
間
、
自
主
規
制
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業
務
委
任
コ
ス
ト
を
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ

Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
お
よ
び
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
場
合

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
監
督
す
る
必
要
が

あ
る
が
、
そ
の
場
合
に
お
け
る
監
督
コ
ス
ト

も
計
算
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
コ
メ
ン
ト

Ｂ
Ｃ
Ｇ
は
、
本
報
告
書
の
内
容
に
つ
い
て
、

次
の
と
お
り
コ
メ
ン
ト
を
し
て
い
る
。

①
　
立
ち
上
げ
コ
ス
ト

・
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
シ
ナ
リ
オ
に
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ

検
査
官
の
追
加
採
用
を
含
む
。
立
ち
上
げ

に
は
六
〜
一
二
ヶ
月
（
５
）

を
要
し
、
そ
の
コ
ス

ト
は
六
〜
八
百
万
ド
ル
に
な
る
。

・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
立
ち

上
げ
に
は
、
一
二
〜
一
八
ヶ
月
と
二
〇
〇

百
万
〜
二
五
五
百
万
ド
ル
を
要
す
。
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
、
現
在
の

（42）

表１　RIAの検査機関シナリオのコスト比較

（注）１．合計年間コストは自主規制業務委任コストとSECによるRIA監督コストの合計であり、立
ち上げコストは合計されていない。

２．BCGは、SECに「検査にかかる報告書」以降３つのシナリオに変更がないことを確認し
た。

３．コスト計算ではRIAは４年にごとに１回受検することとする。最近の検査実績では、10～
11年に１回とされている。

４．コスト計算上の前提
①　検査対象のRIA数は、2012年の9,440とした。
②　検査官の数は787とし、IRAは４年に１度検査を受けることとした。
③　１年間の検査官１人当りの検査回数は最近のSEC検査の平均から３回とした。
④　立ち上げコストはSECおよび関連機関の予算を参考にした。
⑤　自主規制業務委任コストはSECとFINRAの予算データから１回当りの検査コストと担

当官のコストを推計した。
⑥　SECのSRO監督コストは最近のSECのFINRAのブローカー・ディーラー監査の監督コ

ストを50％減額して推計した。
５．筆者注：①改組SEC（スタッフ増加分）と②改組SEC（スタッフ全員）の区分について、

BCG報告書には記載がない。筆者の推察では①はスタッフの新規採用の検査官にかかる直
接コストであり、②は①検査プログラム、テクノロジーの改善、スタッフの研修等のコス
トを①に加えたものと考える。

合計年間コスト
（Ａ＋Ｂ）

240百万ドル～
270百万ドル

①　改組SEC
（スタッフ増加分）

610百万ドル～
670百万ドル

100百万ドル～
110百万ドル

②　改組SEC
（スタッフ全員）

④　新設SRO

立ち上げに要す
るコスト

６百万ドル～
８百万ドル

６百万ドル～
８百万ドル

255百万ドル～
310百万ドル

立ち上げに要す
る期間

６～12ヶ月 ６～12ヶ月 18～24ヶ月

自主規制業務委
任コスト（Ａ）

100百万ドル～
110百万ドル

240百万ドル～
270百万ドル

515百万ドル～
565百万ドル

SECによるSRO
監督コスト（Ｂ）

不要 不要
95百万ドル～
105百万ドル

③　F I N R Aの
RIA・SRO

200百万ドル～
255百万ドル

12～18ヶ月

460百万ドル～
510百万ドル
90百万ドル～
100百万ドル
550百万ドル～
610百万ドル



ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
検
査
活
動
を
支
え
る
イ
ン
フ
ラ
（
例：

組
織
機
能
、
上
級
管
理
層
、
地
区
事
務
所
）
に
影
響
を
与

え
る
。

・
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
立
ち
上
げ
に
は
、
一
八
〜
二
四
ヶ
月
と
二
五
五
百
万
ド
ル
〜
三
一
〇
百
万
ド
ル
を
要
す
。
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
使
用
で

き
る
イ
ン
フ
ラ
を
所
有
し
て
い
な
い
。

②
　
自
主
規
制
業
務
委
任
コ
ス
ト

・
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
シ
ナ
リ
オ
に
要
す
る
コ
ス
ト
に
は
、
検
査
コ
ス
ト
は
限
定
さ
れ
執
行
コ
ス
ト
は
含
ま
れ
な
い
。
検
査
コ
ス
ト
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
現
在
の
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
よ
り
一
〇
〇
百
万
ド
ル
〜
一
一
〇
百
万
ド
ル
が
追
加
さ
れ
、
ト
ー
タ

ル
で
は
二
四
〇
百
万
ド
ル
〜
二
七
〇
百
万
ド
ル
を
要
し
よ
う
。

・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
コ
ス
ト
と
、
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
コ
ス
ト
に
は
自
主
規
制
業
務
委
任
コ
ス
ト
と
し
て
検
査
と
執
行

の
コ
ス
ト
を
含
ん
で
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
四
六
〇
百
万
ド
ル
〜
五
一
〇
百
万
ド
ル
と
五
一
五
百
万
ド
ル
〜
五
六
五
百
万
ド
ル
を
要
す

る
と
推
計
さ
れ
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
検
査
員
一
人
当
た
り
諸
経
費
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
改
組
の
場
合
よ

り
高
い
。
ま
た
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
業
務
の
委
任
コ
ス
ト
は
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
よ
り
も
規
模
の
利
益
を
反
映
し
て
い

る
。

③
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
監
督
コ
ス
ト

・
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
や
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
監
督
コ
ス
ト
は
、
九
〇
百
万
ド
ル
〜
一
〇
〇
百
万
ド
ル
お

よ
び
九
五
百
万
ド
ル
〜
一
〇
五
百
万
ド
ル
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
検
査
と
執
行
の
コ
ス
ト
を
含
ん
で
い

る
。
当
然
な
が
ら
、
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
場
合
に
は
こ
の
コ
ス
ト
は
必
要
な
い
。
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（
３
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
す
る
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
（user

fee

）
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
費

ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
課
せ
ら
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
を
支
え
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査

プ
ロ
グ
ラ
ム
だ
け
に
使
用
さ
れ
る
。
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
に
よ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
部
が
長
期

計
画
に
基
づ
い
た
効
果
的
な
検
査
が
実
施
出
来
る
よ
う
に
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
改
善
し
、

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
戦
力
の
強
化
に
努
め
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
。

ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
費
は
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
の
立
ち
上
げ
と
業
務
委
任
コ

ス
ト
を
賄
う
資
金
源
に
な
る
。
一
社
当
た
り
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
課
せ
ら
れ
る
資
金
源
の
推
計
と

平
均
的
な
フ
ィ
ー
は
表
２
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
４
）
追
加
シ
ナ
リ
オ

①
　
Ｓ
Ｒ
Ｏ
規
則
制
定
の
委
任

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
ま
た
は
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
自
主
規
制
規
則
制
定
の
権
限

が
加
わ
れ
ば
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
自
主
規
制
委
任
業
務
コ
ス
ト
は
四
％
・
二
〇
百
万
ド
ル
増
加

す
る
。
一
方
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
監
督
コ
ス
ト
は
一
〇
百
万
ド
ル
増
加
す
る
こ
と
に
な

る
。

②
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
者
（dualregistrants

）

多
く
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者
（financialservices

firm
s

）
は
、
証
券
業
務
と
投
資
顧

問
業
務
の
両
方
を
行
っ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
約
六
％
の
五
八
〇
社
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ブ
ロ
ー

（44）

表２　RIAに対する委任業務の資金規模とRIA１社当たりのユーザーフィー
又は会費の金額

（注）本報告書では、RIA１社当たりの平均的なユーザーフィーについて、RIA数からユーザーフィ
ーを算出する資金徴収メカニズムを試みていない。また、RIAに対するユーザーフィーの振り
分けの試算も行っていない。ただ、均一又は変額の体系のもとでRIAの会社の規模、収入額、
顧客数又は会社のカストディ、投資戦略、資金のタイプ等のリスク・プロファイルのいずれか
又はそれらの組合せによる試算が行われよう。

RIA１社当たりの平
均的な年間ユーザー
フィー又は会費

27,300ドル

改組SEC
（スタッフ増加分）

57,400ドル11,300ドル

改組SEC
（スタッフ全員）

新設SRO

自主規制委任業務の
コスト

100百万～
110百万ドル

240百万～
270百万ドル

515百万～
565百万ドル

FINRAの
RIA・SRO

460百万～
510百万ドル

51,700ドル



カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録
す
る
と
と
も
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
メ
ン
バ
ー
で
も
あ
り
、
検
査
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
管
轄
か
ら
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

の
担
当
に
変
わ
っ
て
い
る
。
残
り
の
八
八
六
〇
社
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
を
受
検
す
る
。
こ
れ
ら
の
重
複
登
録
者
の
検
査
コ
ス
ト
は
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
が
一
社
当
た
り
五
万
三
九
〇
〇
ド
ル
、
ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
は
三
〇
百
万
ド
ル
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
社
当
た
り
二
万
七
三
〇
〇
ド
ル
、

ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
は
二
四
〇
百
万
ド
ル
と
推
計
さ
れ
る
。

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
重
複
登
録
者
検
査
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
コ
ス
ト
は
二
〇
百
万
ド
ル
ま
で
で
あ
る
。

３
　
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
に
対
す
る
反
応

Ｒ
Ｉ
Ａ
業
界
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
の
Ｉ
Ｃ
に
対
す
る
検
査
強
化
の
コ
ス
ト
負
担
問
題
や
大
手
証
券
会
社
の
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座

提
供
に
際
し
て
受
託
者
責
任
を
免
除
し
た
の
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
越
権
行
為
で
あ
る
と
し
た
判
決
と
い
う
過
去
の
い
き
さ
つ
（
６
）

に
加
え
て
、
Ｂ

Ｃ
Ｇ
報
告
書
で
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
高
コ
ス
ト
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
対
す
る
反
発
が

強
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
は
事
実
を
反
映
し
て
い
な
い
と
強
く
反
論
し
て
い
る
。

（
１
）
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
意
見

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
し
て
一
年
間
の
合
計
コ
ス
ト
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
四
〇
百
万
ド
ル
〜
二
七
〇
百
万
ド
ル
（
ス
タ

ッ
フ
全
員
の
場
合
）
の
二
倍
強
の
五
五
〇
百
万
ド
ル
〜
六
一
〇
百
万
ド
ル
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
と
い
う
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
を
批
判
し
て
、

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
立
ち
上
げ
に
要
す
る
コ
ス
ト
（startup

cost

）
は
一
二
百
万
ド
ル
〜
一
五
百
万
ド
ル
で
あ
り
、
こ
れ
は
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告

書
の
一
〇
分
の
一
以
下
で
あ
る
。
自
主
規
制
委
任
コ
ス
ト
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
継
続
コ
ス
ト
　continuing

cost

と
い
う
表
現
を
用
い

て
い
る
）
は
一
五
〇
百
万
ド
ル
〜
一
五
五
百
万
ド
ル
と
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
の
四
六
〇
百
万
ド
ル
〜
五
一
〇
百
万
ド
ル
よ
り
相
当
低
い
と
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し
て
い
る
。

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
立
ち
上
げ
コ
ス
ト
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
検
査
の
た
め
に
有
す
る
全
米
二
三
ヶ
所
の

地
区
事
務
所
（district

office

）
の
全
国
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
や
現
有
す
る
様
々
な
イ
ン
フ
ラ
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
、
ス
タ
ッ
フ
を
活
用
で

き
る
た
め
と
い
う
の
が
主
な
コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
の
理
由
で
あ
る
（
７
）。

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
　
リ
チ
ャ
ー
ド
・
Ｄ
・
ケ
ッ
チ
ャ
ム
（R

ichard
D

K
etchum

）
氏
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
議
会
の
要
請
に

応
え
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
監
督
す
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
な
る
と
い
う
シ
ナ
リ
オ
を
用
意
し
て
い
る
と
言
明
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
反
論

Ｂ
Ｃ
Ｇ
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
意
見
に
対
し
て
、
再
調
査
報
告
を
発
表
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
見
積
り
の
不
一
致
箇
所
と
遺
漏

を
指
摘
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
意
見
は
不
正
確
で
あ
る
と
と
も
に
す
べ
て
の
コ
ス
ト
を
含
ん
で
い
な
い
と
反
論
し
た
。
具
体
例
を
挙
げ

る
と
、
立
ち
上
げ
当
初
の
一
二
ヶ
月
の
ス
タ
ッ
フ
に
要
す
る
コ
ス
ト
を
含
ん
で
い
な
い
た
め
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
報
告
書
に

お
け
る
計
算
上
、
一
八
〇
百
万
ド
ル
〜
二
三
〇
百
万
ド
ル
の
差
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
新
規
採
用
者
の
コ
ス
ト
が
八
百
万
ド
ル
〜

一
二
百
ド
ル
の
差
に
な
っ
て
い
る
等
で
あ
る
（
８
）。

（
３
）
そ
の
他

Ｒ
Ｉ
Ａ
を
中
心
と
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
め
ぐ
る
様
々
な
意
見
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
主
な
も
の
を
み
る
と
次
の
と
お
り
で
あ

る
。

①
　
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
州
の
証
券
当
局
者
は
、
州
に
あ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
う
ち
七
九
％
が
預
か
り
資
産
が
三
〇
百
万
ド
ル
未
満
で
あ
り
、
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従
業
員
数
は
五
人
未
満
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
関
す
る
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
で
あ
れ
、
会
費
で
あ
れ
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
コ
ス
ト

の
上
昇
に
よ
り
、
四
一
％
が
廃
業
に
直
面
す
る
危
機
に
あ
る
と
述
べ
た
（
９
）。

②
　
米
国
で
は
数
百
万
の
中
流
家
庭
の
人
々
が
小
規
模
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
受
託
者
責
任
に
基
づ
く
投
資
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ

ン
ニ
ン
グ
の
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
受
け
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
家
庭
で
は
、
受
託
者
責
任
と
適
合
性
の
原
則
の
違
い
を
理
解
し
て
お

り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
保
険
会
社
か
ら
で
は
な
く
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
る
こ
と
を
重
視
し
て
い
る
。
し
か

し
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
で
は
こ
れ
ら
小
規
模
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
資
産
運
用
業
務
か
ら
追
い
出
し
、
顧
客
に
等
価
で
は
な
い
サ
ー
ビ

ス
の
提
供
を
受
け
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
（
10
）。

③
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
Ｆ
Ｐ
は
顧
客
に
対
し
、
年
ベ
ー
ス
で
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
提
供
し
、
対
価
と
し
て
通
常
一
〇
〇
万
ド
ル
ま
で
は
一
％
（
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
よ
り
時
間
料
金
や
固
定
料

金
の
場
合
も
あ
る
）
と
い
う
報
酬
を
得
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
五
八
％
は
、
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
の
負
担
に
応
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

が
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
査
を
希
望
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
説
明
欠
如
、
記

録
の
脆
弱
性
、
コ
ス
ト
高
、
さ
ら
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
え
こ
ひ
い
き
し
て
い
る
と
し
て
お
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と

し
て
は
不
適
当
で
あ
る
こ
と
を
あ
げ
て
い
る
（
11
）。

④
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
商
品
を
売
る
の
で
は
な
く
ア
ド
バ
イ
ス
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
行
っ
て
い
る
の
で
あ

り
セ
ー
ル
ス
活
動
を
行
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
こ
れ
ま
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
イ
ー
ラ
ー
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ
っ
た
こ

と
か
ら
フ
ィ
ー
の
み
に
依
存
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
対
立
し
て
い
る
（
12
）。

⑤
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
今
後
、
投
資
家
へ
の
対
応
に
、
よ
り
注
意
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
ま
で
通
常
の

投
資
家
に
は
適
用
し
て
い
な
か
っ
た
「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
（best

interest
）」
を
勧
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
受
託
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者
責
任
を
意
味
し
、
こ
れ
ま
で
適
用
さ
れ
て
き
た
「
適
合
性
の
原
則
（suitability

）」
お
よ
び
「
あ
な
た
の
顧
客
を
知
り
な
さ
い

（K
now

your
custom

er
R

ule

）」
と
は
大
き
な
差
が
あ
る
（
13
）。

４
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
行
為
規
制

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
ど
ち
ら
か
で
投
資
助
言
を
得
た
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ
投
資

者
保
護
を
受
け
る
権
利
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
仕
事
は
同
一
か
実
質
的
に
類
似

し
た
機
能
で
あ
り
、
そ
の
た
め
同
一
か
実
質
的
に
類
似
し
た
規
制
が
課
せ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
高
い
レ
ベ
ル
で
の
行
為
規
範
を
要
請
し
、
投
資
助
言
や
推
奨
を
行
う
と
き
投
資
者
の
利
益
に
か
な
い
、
利
益
相
反
を

最
小
化
す
る
よ
う
に
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
duty

）
を
採
用
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

（
１
）
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
行
為
規
制

投
資
顧
問
法
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
（principles-based

）
で
表
現
さ
れ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
投
資
者
に
投
資
助
言
を
行

う
と
き
の
行
為
規
範
は
受
託
者
責
任
で
あ
る
（Section206[1]

[2]

）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
受
託
者
責
任
は
忠
実
義
務
（duty

of
loyalty

）

と
注
意
義
務
（duty

ofcare

）
で
あ
る
と
表
明
し
て
い
る
。

忠
実
義
務
は
、「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
」
を
目
指
す
も
の
で
、
当
然
な
が
ら
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
利
益
が
投
資
家
の
利
益
よ
り
優
先
さ
れ

る
こ
と
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
る
。
忠
実
義
務
の
下
で
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
投
資
者
に
対
し
て
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
利
益
相
反
は
除
去

す
る
か
、
十
分
か
つ
公
正
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
行
い
投
資
者
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
顧
客
と
の
自
己
取
引
に
つ
い
て

は
、
顧
客
の
事
前
か
つ
書
面
で
の
同
意
な
く
し
て
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
こ
れ
は
、
忠
実
義
務
を
免
除
す
る
手
段
の
一
つ
と
し
て
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受
益
者
の
承
認
・
免
責
（
た
だ
し
、
イ
ン
フ
ォ
ー
ム
ド
・
コ
ン
セ
ン
ト
が
あ
れ
ば
よ
い
）
が
必
要
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

注
意
義
務
は
、
実
質
的
に
不
正
確
又
は
不
完
全
な
情
報
で
の
推
奨
に
基
づ
く
の
で
は
な
く
、
合
理
的
な
投
資
で
あ
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
る
。

（
２
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
行
為
規
制

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
行
為
規
制
は
、
こ
れ
ま
で
圧
倒
的
に
規
則
ベ
ー
ス
（R

ule
based

）
で
進
め
ら
れ
て
き
た
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
者
の
間
に
は
公
正
と
透
明
性
（transparency

）
が
大
き
な
尺
度
に
な
っ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
公
正
取
引
義
務
の
中
心
は
伝
統
的
に
適
合
性
の
原
則
（suitability

）
（
14
）

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
一
般
的
に
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
勧
誘
が
顧
客
の
利
益
と
矛
盾
し
な
い
こ
と
で
あ
り
、
不
適
合
な
証
券
の
推
奨
の
禁
止
や
投
資
者
へ
の
証
券
の
推

奨
に
あ
た
っ
て
は
、
①
あ
ら
か
じ
め
当
該
証
券
の
発
行
者
を
調
査
す
る
ほ
か
、
②
証
券
の
推
奨
に
は
顧
客
の
投
資
目
的
や
投
資
環
境
、

投
資
ニ
ー
ズ
に
適
合
し
、
特
別
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
や
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
等
を
行
い
、
③
顧
客
の
取
引
を
そ
の
置
か
れ
た

状
況
で
最
も
有
利
な
価
格
で
執
行
す
る
、
④
証
券
の
価
格
と
サ
ー
ビ
ス
の
報
酬
は
公
正
で
合
理
的
で
あ
る
こ
と
、
と
い
う
義
務
が
課

さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
伝
統
的
に
適
合
性
の
原
則
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
」
を
要
請
し
て
い
な
い
。
こ
の

こ
と
は
、
こ
れ
ま
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
行
為
規
制
で
最
大
の
相
違
点
が
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
は
受
託
者
責
任
が
適

用
さ
れ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
は
適
用
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
こ
と
に
な
る
。
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（
３
）
規
則
の
統
一
（H

arm
onization

ofR
egulation

）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
は
異
な
っ
て
い
る
が
、
幾
つ
か
の
機
能
に
係
る
規
制
に
つ
い

て
は
統
一
を
検
討
す
る
と
し
て
い
る
。
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（Section913(h)(2)

）
で
は
、「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ

Ａ
が
リ
テ
ー
ル
投
資
者
に
証
券
に
つ
い
て
個
別
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
と
き
の
行
為
基
準
を
、「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
」
を

図
る
と
い
う
統
一
し
た
基
準
に
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
一
定
の
営
業
慣
行
、
利

益
相
反
、
料
金
体
系
が
公
益
や
投
資
者
保
護
に
反
す
る
場
合
は
、
禁
止
又
は
制
限
す
る
適
切
な
規
則
の
設
置
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
者
は
ど
こ
で
投
資
助
言
を
得
た
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ
投
資
者
保
護
を
受
け
る
権
利
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
仕
事
は
同
一
か
実
質
的
に
類
似
し
た
機
能
で
あ
り
、
そ
の
た
め
同
一
か
実
質
的
に
類
似
し

た
規
制
が
課
せ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

５
　
結
び
に
か
え
て

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
も
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
自
己
売
買
、
高
額
報
酬
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
不
正
操
作
、

マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
等
の
金
融
不
祥
事
が
日
本
を
含
む
先
進
諸
国
で
発
生
し
て
い
る
。
金
融
・
資
本
市
場
と
そ
の
担
い
手
に
対
す

る
社
会
の
批
判
は
厳
し
い
も
の
が
あ
る
。

「『
成
功
の
た
め
に
は
倫
理
に
背
き
、
違
法
行
為
も
許
さ
れ
る
』。
法
律
事
務
所
ラ
バ
ト
ン
・
サ
カ
ロ
ー
の
六
月
調
査
で
は
、
英
米

金
融
業
界
に
勤
め
る
幹
部
の
二
四
％
が
こ
れ
に
イ
エ
ス
と
回
答
。
報
酬
と
倫
理
と
の
倒
錯
は
、
そ
こ
ま
で
進
ん
で
い
た
。」
（
15
）

と
い
う
新

聞
記
事
の
指
摘
に
は
驚
か
さ
れ
る
。
金
融
・
資
本
市
場
の
担
い
手
が
こ
こ
ま
でgreedy
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
嘆
か
ざ
る
を
え
な
い
。
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こ
の
状
況
の
中
で
、
米
国
で
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
改
革
は
多
く
の
議
会
に
お
け
る
未
決
定
事
項
の
た
め
順
調
に
進
展
し

て
い
る
と
は
い
え
ず
、
ま
た
、
残
念
な
が
ら
米
国
に
お
い
て
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
が
高
い
評
価
を
得
ら
れ
て
い
る
と
は
い
え
な
い

よ
う
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
様
々
な
改
革
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
具
体
例
の
一
つ
と
し
て
、
Ｒ
Ｉ

Ａ
に
と
っ
て
大
き
な
問
題
点
が
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
の
改
善
の
た
め
に
検
査
を
担
当
す
る
の
が
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
か
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
い
ず
れ
に
な
る
か
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
高
コ
ス
ト
体
質
に
批
判
が
集

ま
る
だ
け
で
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
と
っ
て
も
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
に
よ
り
中
小
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
淘
汰
さ
れ
る
危
惧
も
あ
る
こ
と
か
ら
、
シ
ャ

ピ
ロ
委
員
長
が
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
・
エ
フ
ェ
ク
ト
の
研
究
を
実
施
す
る
と
発
言
（
16
）

し
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
の
最
大
の
問
題
点
は
受
託
者
責
任
が
課
せ
ら
れ
る
こ
と
で
、
こ
れ
は
忠
実
義
務
に
よ
り
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
が
投
資
家
の
利
益
よ
り
優
先
さ
れ
る
こ
と
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
り
、
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
利

益
相
反
は
除
去
す
る
か
十
分
か
つ
公
正
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
行
い
、
投
資
者
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。

当
初
、
法
案"Investm

ent
A

dviser
O

versight
A

ct
of2012"

は
、
二
〇
一
二
年
六
月
に
議
会
下
院
で
承
認
予
定
で
あ
っ
た
が
、

Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
反
対
が
多
い
こ
と
も
あ
り
、
法
案
の
内
容
に
つ
い
て
の
審
議
は
、
一
一
月
六
日
の
大
統
領
選
挙
後
に
延
期
さ
れ
て

お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はcost-benefit

analysis

が
十
分
に
行
わ
れ
る
ま
で
は
法
案
の
成
立
は
予
定
し
な
い
と
し
て
い
る
（
17
）。

受
託
者
責
任
が

論
議
さ
れ
、
法
制
化
さ
れ
る
背
景
に
は
、「
米
国
社
会
は
契
約
社
会
で
あ
る
が
、
そ
の
下
で
信
任
関
係
が
通
奏
低
音
の
よ
う
に
な
が

れ
て
い
る
。
信
任
関
係
と
い
っ
て
も
日
本
人
の
よ
う
な
漠
然
と
他
人
に
配
慮
す
る
、
気
を
使
う
こ
と
と
違
い
、
も
っ
と
積
極
的
で
機

能
的
な
考
え
方
で
あ
る
。
人
間
は
そ
れ
ぞ
れ
が
専
門
家
で
強
い
の
だ
か
ら
、
弱
い
立
場
の
人
に
対
し
て
し
っ
か
り
と
そ
の
義
務
を
果

た
す
べ
き
と
考
え
て
い
る
。
職
業
に
応
じ
、
そ
の
職
業
と
し
て
す
べ
き
こ
と
が
常
に
問
題
に
な
る
し
。
依
頼
者
の
利
益
を
常
に
優
先
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す
る
義
務
や
、
自
分
の
仕
事
の
プ
ロ
セ
ス
を
相
手
に
し
っ
か
り
と
説
明
す
る
義
務
も
問
わ
れ
る
。
受
託
者
責
任
（
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ

リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
）
と
い
う
。」
（
18
）

と
い
う
記
事
か
ら
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
生
命
や
名
誉
、
財
産
管
理
を
託
さ
れ
て
い
る
人
の
責
任
は

重
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
き
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ド
ッ

ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
改
革
が
進
展
す
れ
ば
米
国
の
資
産
運
用
業
務
や
リ
テ
ー
ル
証
券
業
務
に
限
ら
ず
、
証
券
市
場
全
般
に
大
き

な
変
革
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
ろ
う
。

注（
１
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
調
査
報
告
書
に
見
る
投
資
顧
問
業
検
査
の
検
査
件
数
等
の
問
題
点
に
つ
い
て
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
　
Ｎ
ｏ．

一
六
六
五
　
二

〇
一
一
年
四
月
　
参
照

（
２
）

拙
稿
「
米
国
に
お
け
る
『
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）』
の
展
開
に
つ
い
て
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
書
を
中
心
に
〜
」
証
研
レ
ポ
ー

ト
　
Ｎ
ｏ．

一
六
六
八
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
　
参
照

（
３
）

二
〇
〇
四
年
一
〇
月
一
日
か
ら
二
〇
一
〇
年
九
月
三
〇
日
の
五
年
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
数
は
八
五
八
一
か
ら
一
万
一
八
八
八
へ
と
三
八
・
五
％

増
加
し
て
い
る
。
そ
の
間
の
年
平
均
伸
び
率
は
五
・
七
％
で
あ
る
。
過
去
六
年
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
運
用
資
産
額
は
二
四
兆
一
千
億
ド
ル
か
ら

三
八
兆
三
千
億
ド
ル
へ
と
五
八
・
九
％
増
加
し
た
。
年
平
均
の
伸
び
率
は
九
・
一
％
で
あ
る
。

（
４
）

米
国
の
投
資
顧
問
業
界
に
は
、
業
界
団
体
と
し
て
の
投
資
顧
問
業
協
会
（Investm

ent
A

dviser
A

ssociation

Ｉ
Ａ
Ｓ
）
は
あ
る
が
、

Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
存
在
し
な
い
。
投
資
顧
問
業
者
に
対
す
る
検
査
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
直
接
実
施
し
て
い
る
の
が
現
状
で
あ
る
。
た
だ
、
こ
れ
ま
で
も
Ｓ

Ｒ
Ｏ
創
設
へ
の
動
き
は
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
六
三
年
の
「
証
券
市
場
に
関
す
る
特
別
研
究
報
告
書
（R

eport
of

SpecialStudy
of

the
Securities

M
arkets

）」
で
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
参
加
す
る
こ
と
に
よ
り
最
小
限
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
従
業
員
の
適
切
な
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範
疇
区
分
が
出
来
る
こ
と
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
示
し
た
が
、
こ
の
構
想
は
、
実
現
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

（
５
）

立
ち
上
げ
時
期
と
は
、
検
査
ス
タ
ッ
フ
の
お
お
よ
そ
半
数
以
上
が
採
用
さ
れ
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
に
着
手
す
る
時
期
を
い
う
。

（
６
）

一
九
八
〇
年
代
後
半
に
お
け
る
Ｉ
Ｃ
タ
イ
プ
の
外
務
員
に
対
す
る
検
査
強
化
の
コ
ス
ト
転
嫁
問
題
と
二
〇
〇
七
年
の
投
資
顧
問
業
と
し
て

の
登
録
要
請
か
ら
除
外
し
た
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座
を
認
め
た
メ
リ
ル
リ
ン
チ
・
ル
ー
ル
は
、
投
資
顧
問
法
違
反
で
あ
る
と
の
訴
訟
で
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
越
権
行
為
で
あ
る
と
の
判
決
が
出
さ
れ
た
。
詳
し
く
は
、
拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
適
用
」
参
照
　
証
研
レ
ポ
ー
ト
　
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
。

（
７
）

A
dviserO

ne
二
〇
一
二
年
四
月
二
五
日

（
８
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
一
七
日

（
９
）

Investm
entN

ew
s

二
〇
一
二
年
六
月
一
日

（
10
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
七
日

（
11
）

T
he

W
allStreetJournal

二
〇
一
一
年
一
二
月
二
四
日

（
12
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
七
日

（
13
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
七
日

（
14
）

我
が
国
で
は
、
金
融
商
品
取
引
法
で
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、
金
融
商
品
取
引
行
為
に
つ
い
て
、
顧
客
の
知
識
、
経
験
、
財
産
の
状

況
お
よ
び
金
融
商
品
取
引
契
約
を
締
結
す
る
目
的
に
照
ら
し
て
不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
は
行
っ
て
は
な
ら
な
い
」（
四
〇
条
一
号
）
と

し
て
い
る
。
適
合
性
の
原
則
と
い
わ
れ
て
い
る
。

（
15
）

「
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
不
正
　
き
し
む
巨
大
金
融
―
中
―
」
日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
二
年
八
月
六
日

（
16
）

B
loom

berg

二
〇
一
二
年
四
月
一
七
日
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（
17
）

Investm
entN

ew
s

二
〇
一
二
年
八
月
二
二
日

（
18
）

「
日
本
に
今
こ
そ
『
信
任
関
係
』」

樋
口
範
雄
　
日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
二
年
五
月
二
〇
日

参
考
文
献

・
原
田
武
嗣
「
わ
が
国
資
産
運
用
業
を
取
巻
く
最
近
の
法
的
環
境
〜
資
産
運
用
業
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
革
命
を
促
す
新
潮
流
〜
」『
フ
ァ
ン
ド
　
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
』
二
〇
〇
七
年
夏
季
号
　
Ｎ
ｏ．

五
一
　
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
　
二
〇
〇
七
年
六
月

・T
he

B
oston

C
onsulting

"Investm
ent

A
dviser

O
versight

E
conom

ic
A

nalysis
ofO

ptions"
T

he
B

oston
C

onsulting
G

roup,Inc.

二

〇
一
一
年
一
二
月

・
樋
口
範
雄
「
入
門
　
信
託
と
信
託
法
」
弘
文
堂
　
二
〇
〇
七
年

・
樋
口
範
雄
「
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
﹇
信
任
﹈
の
時
代
〜
信
託
と
契
約
〜
」
有
斐
閣
　
一
九
九
九
年

・Jeffrey
J.H

aas
&

Steven
R

.H
ow

ard

「Investm
ent

A
dviser

R
egulation

」

・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　w

w
w

.finra.org

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）
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図　　　書 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）
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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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