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１
　
は
じ
め
に

昨
年
秋
か
ら
の
株
式
相
場
の
急
回
復
で
証
券
会
社
の
収
益
状
況
は
や
や
持
ち
直
し
た
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
収
益
状
況
の

好
転
は
相
場
依
存
で
あ
っ
て
、
中
小
証
券
の
多
く
が
抱
え
て
い
る
経
営
上
の
課
題
、
と
り
わ
け
リ
テ
ー
ル
証
券
分
野
に
お
け
る
ビ
ジ

ネ
ス
モ
デ
ル
上
の
問
題
点
が
解
消
さ
れ
た
よ
う
に
は
思
え
な
い
。

中
小
証
券
に
と
っ
て
の
現
時
点
に
お
け
る
最
大
の
課
題
は
「
固
定
費
の
増
嵩
」
で
あ
る
。
一
般
に
中
小
証
券
は
、「
身
軽
さ
」
す

な
わ
ち
固
定
費
が
少
な
い
こ
と
を
身
上
と
し
て
き
た
。
過
去
を
振
り
返
れ
ば
、
一
世
代
前
の
中
小
証
券
経
営
者
は
、
店
舗
を
広
げ
ず
、

営
業
を
歩
合
外
務
員
に
依
存
し
て
き
た
が
、
こ
れ
ら
は
す
べ
て
、
相
場
変
動
の
激
し
い
株
式
営
業
で
は
固
定
費
を
避
け
る
こ
と
が
、

第
一
の
課
題
だ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
以
降
の
約
二
〇
年
間
で
、
わ
が
国
証
券
業
界
の
費
用
構
造
は
こ
れ
ま
で
と
は
か
な
り
異
な
っ
て
し

ま
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
販
売
管
理
費
の
う
ち
固
定
的
な
部
分
が
、
店
舗
開
設
費
や
人
件
費
よ
り
も
「
シ
ス
テ
ム
関
連
費
用
」
に
ウ
ェ

イ
ト
が
お
か
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
固
定
費
の
回
避
は
こ
れ
ま
で
と
は
異
な
っ
た
方
法
で
追
及

さ
れ
な
く
て
は
な
ら
な
い
が
、
そ
の
解
決
は
ど
の
よ
う
に
な
さ
れ
る
べ
き
な
の
だ
ろ
う
か
。

（1）

リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
バ
リ
ュ
ー
・
チ
ェ
イ
ン
と
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ

二
上
季
代
司



２
　
費
用
構
造
の
変
化

ま
ず
、
一
九
九
六
年
を
起
点
と
し
て
、
わ
が
国
証
券
業
界
の
費
用

構
造
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
か
を
み
よ
う
（
１
）。

図
１
は
東
証
総

合
取
引
参
加
業
者
の
決
算
概
況
か
ら
作
成
し
た
も
の
で
、
固
定
的
性

格
の
強
い
四
つ
の
費
目
（
人
件
費
、
不
動
産
関
係
費
、
事
務
費
、
減

価
償
却
費
）
を
一
九
九
六
年
三
月
期
決
算
と
二
〇
一
二
年
三
月
期
決

算
に
つ
い
て
み
た
も
の
で
あ
る
。

両
年
度
と
も
、
販
売
管
理
費
総
額
は
二
兆
円
強
と
変
わ
ら
ず
、
四

費
目
の
合
計
も
一
兆
六
千
億
円
弱
で
あ
ま
り
変
わ
っ
て
い
な
い
。
し

か
し
そ
の
構
成
要
素
は
か
な
り
変
化
し
て
い
る
。
人
件
費
、
不
動
産

関
係
費
が
減
少
し
、
事
務
費
が
大
幅
に
増
加
、
減
価
償
却
費
も
増
え

て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
こ
の
四
費
目
を
、
一
九
九
六
年
を
起

点
と
し
て
、
ど
の
よ
う
に
増
減
し
て
き
た
の
か
、
そ
の
推
移
を
み
た

の
が
、
図
２
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
不
動
産
関
係
費
は
な
だ
ら
か
な
減
少
傾
向
に
あ

り
、
ほ
ぼ
営
業
店
舗
数
の
増
減
と
オ
ー
バ
ー
ラ
ッ
プ
し
て
い
る
。
一

方
、
人
件
費
を
み
る
と
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
二
〇
〇
八
年
に
か
け
て

増
加
し
て
い
る
が
、
全
体
と
し
て
減
少
傾
向
に
あ
る
。
増
加
し
て
い

（2）

図１　固定的費用の構成変化
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る
期
間
中
は
、
比
較
的
、
活
況
の
時
期
で
あ
り
業
績
連
動
部
分

の
給
与
が
増
え
た
こ
と
が
一
因
で
あ
ろ
う
。

こ
の
間
、
従
業
員
数
も
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。
比
較
対
象

は
異
な
る
が
、
証
券
業
協
会
加
盟
の
証
券
会
社
全
社
を
対
象
に

す
る
と
、
一
九
九
六
年
末
十
一
万
三
千
人
（
二
八
九
社
）
か
ら

二
〇
一
二
年
末
に
は
八
万
三
千
人
（
二
七
一
社
）
へ
と
三
万
人

の
減
少
で
あ
り
、
こ
の
う
ち
内
勤
従
業
員
が
三
万
七
千
人
か
ら

一
万
三
千
人
へ
と
激
減
し
て
い
る
。
つ
ま
り
従
業
員
減
少
の
八

割
は
内
勤
従
業
員
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
、
大
き
な
増
加
を
示
し
て
い
る
の
は
事
務
費
と

減
価
償
却
費
で
あ
る
。
特
に
事
務
費
は
景
況
の
よ
し
あ
し
に
か

か
わ
ら
ず
増
加
傾
向
に
あ
り
、
一
九
九
六
年
比
で
一
・
五
倍
、

販
売
管
理
費
の
一
一
・
四
％
か
ら
一
七
・
六
％
に
上
昇
し
て
い

る
。
ま
た
減
価
償
却
費
は
事
務
費
以
上
の
大
幅
な
増
加
傾
向
を

示
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
二
〇
一
〇
年
を
ピ
ー
ク
と
し
て
大
き

く
減
少
し
て
い
る
が
、
こ
の
減
少
の
原
因
を
筆
者
は
明
ら
か
に

で
き
て
い
な
い
）。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
固
定
的
要
素
の
強
い
費
目
と
し
て
、
人
件

（3）

図２　固定的費用の推移
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費
は
内
勤
従
業
員
の
削
減
（
ま
た
は
営
業
部
門
へ
の
配
転
）
に
よ
っ
て
対
処
し
、
あ
る
い
は
業
績
連
動
部
分
を
多
く
し
て
固
定
的
部

分
を
変
動
費
化
す
る
努
力
を
重
ね
て
き
た
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
ま
た
不
動
産
関
係
費
も
店
舗
の
削
減
（
２
）

や
、
道
路
に
面
し
た
店
舗
か

ら
上
層
階
へ
移
動
す
る
な
ど
店
舗
関
係
費
の
節
減
等
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
事
務
費
や
減
価
償
却
費
は

逆
に
増
加
し
、
販
売
管
理
費
全
体
の
縮
減
に
は
つ
な
が
っ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

こ
の
間
、
リ
テ
ー
ル
業
務
関
係
収
入
で
あ
る
委
託
売
買
手
数
料
と
投
信
等
の
募
集
手
数
料
は
、
後
者
が
二
千
億
円
か
ら
四
千
億
円

へ
約
二
倍
に
増
え
た
も
の
の
、
前
者
が
一
兆
八
百
億
円
か
ら
三
六
百
億
円
へ
七
千
億
円
の
減
収
の
た
め
、
投
信
の
代
行
手
数
料
の
増

収
部
分
を
考
慮
に
入
れ
て
も
、
こ
の
間
、
慢
性
的
に
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
は
苦
境
に
陥
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
コ
ス
ト
対
策
と
し
て
、
こ
れ
ま
で
の
よ
う
な
店
舗
設
置
の
抑
制
、
人
件
費
の
業
績
連
動
化
、
内
勤
の
削
減
・
営
業
部
門

へ
の
配
転
な
ど
で
は
根
本
的
に
解
決
し
難
く
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
固
定
的
費
用
の
増
嵩
が
、
事
務
費
や
減
価
償
却
に
み
ら
れ
る
よ

う
に
「
シ
ス
テ
ム
関
係
費
」
に
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
シ
ス
テ
ム
関
係
費
は
事
務
費
、
減
価
償
却
費
の
み
な
ら
ず
サ
ー
バ
ー
の
設
置
場

所
な
ど
不
動
産
関
係
費
の
一
部
に
も
食
い
込
ん
で
お
り
、
内
製
化
す
る
場
合
に
は
人
件
費
に
も
響
い
て
く
る
の
で
あ
る
。

３
　
シ
ス
テ
ム
関
係
費
の
増
加
傾
向

そ
れ
で
は
シ
ス
テ
ム
関
係
費
の
増
加
に
は
ど
の
よ
う
な
背
景
が
あ
る
の
か
。
そ
の
最
大
の
理
由
は
、
証
券
取
引
所
の
売
買
、
市
場

情
報
の
伝
達
、
清
算
業
務
等
の
シ
ス
テ
ム
化
に
あ
る
。

そ
れ
ま
で
も
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
関
係
の
シ
ス
テ
ム
化
は
進
行
し
て
き
た
の
だ
が
、
そ
の
効
果
は
省
力
化
と
い
う
形
で
人
件
費
削

減
に
貢
献
し
て
き
た
。
売
買
の
シ
ス
テ
ム
化
も
市
場
部
員
（「
場
立
ち
」）
な
ど
の
人
件
費
節
減
効
果
は
見
込
め
る
も
の
の
、
そ
の
後
、

シ
ス
テ
ム
化
は
際
限
も
な
く
拡
大
し
て
い
く
傾
向
に
あ
り
、
シ
ス
テ
ム
関
係
費
は
費
用
削
減
部
分
を
上
回
る
規
模
で
増
加
し
て
い
る
。

（4）



す
な
わ
ち
、
八
〇
年
代
か
ら
は
じ
ま
っ
た
取
引
所
の
売
買
シ
ス
テ
ム
化
は
、
八
〇
年
代
後
半
の
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
導
入
、
二

〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
の
新
商
品
登
場
の
た
び
に
付
加
さ
れ
て
い
く
。
さ
ら
に
証
券
取
引
所
自
体
が
市
場

間
競
争
に
さ
ら
さ
れ
て
、
よ
り
一
層
、
効
率
的
で
最
新
の
シ
ス
テ
ム
へ
の
更
新
に
絶
え
ず
迫
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

こ
れ
と
接
続
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
証
券
会
社
自
体
の
シ
ス
テ
ム
関
係
費
も
以
前
と
同
様
に
今
後
と
も
、
増
加
し
て
い
く
と
考
え
て

間
違
い
な
い
。
こ
れ
と
関
連
し
て
相
場
報
道
も
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
い
る
。
加
え
て
株
券
の
保
管
振
替
が
九
〇
年
代
か
ら
は
じ
ま
り
、

保
管
・
決
済
関
係
の
シ
ス
テ
ム
費
用
も
か
さ
ん
で
い
く
。

こ
れ
ら
シ
ス
テ
ム
関
係
費
の
増
加
は
、
か
つ
て
の
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
シ
ス
テ
ム
化
（
た
と
え
ば
第
一
次
オ
ン
ラ
イ
ン
）
と
比
べ
て

費
用
節
減
効
果
は
き
わ
め
て
小
さ
く
、
全
体
と
し
て
費
用
を
増
加
さ
せ
る
傾
向
に
あ
る
。
で
は
、
増
収
効
果
が
あ
っ
た
の
か
と
問
わ
れ

れ
ば
、
長
期
的
に
み
れ
ば
出
来
高
拡
大
効
果
は
期
待
で
き
る
も
の
の
、
こ
れ
ま
で
は
手
数
料
自
由
化
に
よ
る
料
率
低
下
で
大
き
く
減
殺

さ
れ
て
し
ま
っ
た
と
い
う
評
価
だ
ろ
う
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
証
券
会
社
で
あ
る
以
上
、
シ
ス
テ
ム
費
用
の
負
担
は
不
可
避
な
の
で
あ
る
。

コ
ス
ト
面
で
前
記
の
シ
ス
テ
ム
関
係
費
に
よ
く
似
た
費
目
と
し
て
、「
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
」
関
係
費
用
が
あ
る
。
証
券
ビ
ジ
ネ

ス
の
「
品
質
向
上
・
維
持
」
の
た
め
に
必
要
不
可
欠
で
は
あ
る
も
の
の
、
そ
れ
自
体
と
し
て
は
増
収
効
果
も
な
く
費
用
節
減
効
果
も

な
い
の
で
あ
る
。
そ
し
て
こ
う
し
た
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関
係
費
用
は
近
年
、
ま
す
ま
す
増
加
傾
向
に
あ
る
。
と
り
わ
け
、
二
〇
〇

一
年
の
金
融
商
品
販
売
法
は
相
場
変
動
商
品
の
説
明
義
務
を
強
化
し
た
が
、
二
〇
〇
七
年
の
金
融
商
品
取
引
法
は
そ
の
精
神
を
取
り

入
れ
、
契
約
前
書
面
交
付
を
義
務
化
す
る
な
ど
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関
係
の
費
用
も
増
加
し
て
い
る
。

４
　
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
バ
リ
ュ
ー
・
チ
ェ
イ
ン
と
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ

こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
関
係
費
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関
係
費
は
必
要
不
可
欠
で
は
あ
る
も
の
の
、
費
用
節
減
効
果
は
見
込
め
な
い

（5）



反
面
、
増
収
効
果
は
不
明
確
な
性
格
の
も
の
な
の
だ
が
、
こ
の
増
加
に
対
処
す
る
た
め
に
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
の
だ
ろ
う
か
。
シ
ス

テ
ム
関
係
費
用
は
規
模
の
経
済
性
が
期
待
で
き
る
た
め
、
そ
の
縮
減
の
た
め
に
は
、
こ
れ
を
集
約
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
の
で
あ
る
。

そ
う
だ
と
す
る
と
、
各
社
の
シ
ス
テ
ム
関
連
施
設
を
分
離
し
、
集
約
す
る
こ
と
が
一
つ
の
解
決
策
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
し
て
暗
中
模
索
な
が
ら
、
す
で
に
一
部
の
中
小
証
券
の
間
で
は
じ
ま
っ
て
い
る
「
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン

グ
（unbundling
、
分
解
）」
は
、
そ
う
し
た
解
決
策
が
、
無
意
識
の
う
ち
に
個
々
の
証
券
経
営
者
に
よ
っ
て
進
め
ら
れ
て
い
る
姿
だ
、

と
い
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、
次
に
こ
の
点
に
つ
い
て
み
よ
う
。

個
人
向
け
の
証
券
営
業
は
、
実
際
に
は
一
連
の
バ
リ
ュ
ー
・
チ
ェ
イ
ン
（V

alue
chain

、
価
値
連
鎖
）
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
そ
れ
は
、
①
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
や
勧
誘
な
ど
の
営
業
行
為
と
そ
の
結
果
と
し
て
の
受
注
、
②
証
券
取
引
所
（
上
場
株
）

や
運
用
会
社
（
投
信
）
へ
の
注
文
の
送
達
と
売
買
執
行
、
③
そ
の
後
の
受
け
渡
し
・
決
済
と
顧
客
へ
の
取
引
報
告
書
送
付
、
お
よ
び

④
顧
客
口
座
へ
の
入
庫
（
ま
た
は
入
金
）
な
ど
の
口
座
管
理
等
、
に
大
別
で
き
る
。
顧
客
こ
そ
が
収
入
を
生
み
だ
す
源
泉
と
い
う
観

点
か
ら
み
れ
ば
、
こ
の
チ
ェ
イ
ン
の
う
ち
、
①
を
「
フ
ロ
ン
ト
営
業
」、
②
を
「
ミ
ド
ル
・
オ
フ
ィ
ス
」
業
務
、
③
と
④
を
「
バ
ッ

ク
・
オ
フ
ィ
ス
」
業
務
と
呼
称
し
て
き
た
。

そ
し
て
、
こ
の
バ
リ
ュ
ー
・
チ
ェ
イ
ン
を
一
度
、「
分
解
」
し
て
、
そ
の
構
成
要
素
ご
と
の
「
価
値
」（
い
い
か
え
れ
ば
コ
ス
ト
・

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
）
を
精
査
し
、
も
っ
と
も
競
争
効
率
的
な
組
み
合
わ
せ
の
「
連
鎖
」
に
再
構
成
し
て
い
く
と
い
う
試
み
が
一
部
で

は
じ
ま
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

５
　
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
分
離
と
外
部
委
託

そ
の
最
初
の
試
み
は
、
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
分
離
と
そ
の
外
部
委
託
で
あ
っ
た
。
一
九
九
三
年
一
月
に
「
一
吉
証
券
」（
現
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「
い
ち
よ
し
証
券
」）
が
「
大
阪
証
券
代
行
」（
現
「
だ
い
こ
う
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
」）
を
委
託
先
と
し
て
、
顧
客
向
け
取
引
報
告
書
の
作

成
、
重
要
書
類
等
の
管
理
・
配
送
等
の
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
業
務
の
一
部
を
委
託
し
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス

業
務
の
分
離
、
外
部
委
託
は
、
そ
の
後
、
多
く
の
中
小
証
券
に
波
及
し
て
い
っ
た
。

他
方
、
類
似
し
た
動
き
は
大
手
証
券
等
に
お
い
て
も
み
ら
れ
た
。
野
村
、
大
和
の
両
社
は
一
九
八
〇
年
代
後
半
に
ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー

ビ
ス
部
門
を
設
立
し
て
い
る
が
（
３
）、

両
社
と
も
設
立
当
初
は
メ
ー
リ
ン
グ
の
代
行
業
務
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
。
そ
れ
が
、
や
は
り
一
九

九
三
年
に
入
る
と
、
親
証
券
会
社
の
営
業
店
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
業
務
を
受
託
し
は
じ
め
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
て
、
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
（
分
解
）
と
業
務
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
は
、
最
初
は
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
か
ら
は
じ
ま
っ
た

の
だ
が
、
そ
の
後
、
こ
れ
が
フ
ロ
ン
ト
営
業
や
ミ
ド
ル
・
オ
フ
ィ
ス
に
ま
で
拡
大
し
て
い
く
の
で
あ
る
。

６
　
フ
ロ
ン
ト
営
業
の
な
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
（
ネ
ッ
ト
証
券
）

そ
の
制
度
的
な
契
機
は
、
手
数
料
自
由
化
と
証
券
仲
介
業
（
現
、
金
融
商
品
仲
介
業
）
制
度
の
創
設
で
あ
っ
た
。
一
九
九
〇
年
代

末
の
手
数
料
自
由
化
は
、
折
か
ら
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
浸
透
と
重
な
っ
て
、「
ネ
ッ
ト
証
券
」
と
呼
ば
れ
る
新
し
い
業
態
（
４
）

を
産
ん
だ
。

こ
の
特
徴
は
、
外
務
員
の
ア
ド
バ
イ
ス
や
勧
誘
が
無
い
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
「
フ
ロ
ン
ト
営
業
」
を
持
た
ず
、
執
行
サ
ー
ビ
ス

と
口
座
管
理
、
つ
ま
り
ミ
ド
ル
・
オ
フ
ィ
ス
と
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
み
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

日
本
の
「
ネ
ッ
ト
証
券
」
は
、
手
数
料
の
全
面
自
由
化
が
は
じ
ま
る
以
前
か
ら
出
現
し
て
い
る
。
そ
の
こ
と
が
物
語
っ
て
い
る
よ

う
に
、
彼
ら
が
「
ネ
ッ
ト
証
券
」
と
い
う
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
試
み
は
じ
め
た
理
由
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
手
数
料
自
由

化
に
よ
っ
て
価
格
競
争
が
展
開
で
き
る
と
い
う
こ
と
よ
り
も
む
し
ろ
、
そ
れ
ま
で
の
リ
テ
ー
ル
営
業
に
お
け
る
「
フ
ロ
ン
ト
営
業
」

に
価
値
を
追
求
し
な
か
っ
た
（
も
っ
と
強
く
言
え
ば
、
見
い
だ
せ
な
か
っ
た
）、
と
い
う
こ
と
な
の
だ
ろ
う
。
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こ
う
し
て
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
フ
ロ
ン
ト
営
業
の
無
い
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
が
は
じ
ま
り
、
手
数
料
全
面
自
由
化
が

は
じ
ま
る
と
、
激
し
い
料
率
切
り
下
げ
競
争
が
展
開
さ
れ
て
、
個
人
の
株
式
売
買
注
文
は
ネ
ッ
ト
証
券
に
集
ま
り
、
そ
の
株
式
委
託

売
買
の
シ
ェ
ア
は
急
速
に
高
ま
っ
て
い
っ
た
。

７
　
フ
ロ
ン
ト
営
業
の
み
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
（
金
融
商
品
仲
介
業
（
５
）

）

他
方
、
こ
れ
と
は
全
く
逆
に
「
フ
ロ
ン
ト
営
業
」
の
み
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
現
れ
は
じ
め
た
。
金
融
商
品
仲
介
業
が
そ
れ
で
あ

る
。
仲
介
業
者
は
、
顧
客
の
紹
介
や
、
金
融
商
品
の
ア
ド
バ
イ
ス
・
商
品
説
明
、
販
売
勧
誘
な
ど
営
業
行
為
の
み
を
行
う
だ
け
で
あ

る
。
口
座
開
設
な
ら
び
に
注
文
は
契
約
先
の
証
券
会
社
に
取
り
次
ぎ
、
こ
の
証
券
会
社
が
注
文
執
行
、
決
済
・
受
け
渡
し
、
口
座
管

理
等
の
ミ
ド
ル
・
オ
フ
ィ
ス
、
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
を
担
当
す
る
。

仲
介
業
制
度
創
設
の
目
的
は
、
幅
広
く
販
売
チ
ャ
ネ
ル
を
広
げ
て
資
金
の
流
れ
を
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
振
り
向
け
て
い
く
こ
と

だ
っ
た
、
と
言
わ
れ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
発
足
間
も
な
く
仲
介
業
を
銀
行
の
登
録
証
券
業
務
の
一
つ
に
加
え
た
こ
と
は
、
そ
の
目

的
を
達
成
す
る
う
え
で
効
果
が
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。
メ
ガ
バ
ン
ク
を
中
心
と
し
た
「
銀
証
連
携
」
は
、
仲
介
業
ビ
ジ
ネ
ス
を
通
じ

て
、
銀
行
顧
客
の
資
金
を
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
振
り
向
け
る
こ
と
に
効
果
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
仲
介
業
の
意
義
は
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
な
に
よ
り
、
伸
縮
自
在
で
、
フ
ロ
ン
ト
営
業
を
身
軽
に
開
業
で
き
、

相
場
変
動
に
迅
速
に
対
応
で
き
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
証
券
会
社
に
と
っ
て
も
、
フ
ロ
ン
ト
営
業
を
仲
介
業
者
に
い
わ
ば
外
部
委

託
す
る
こ
と
で
、
店
舗
、
営
業
員
を
持
た
ず
、
相
場
変
動
に
応
じ
て
フ
ロ
ン
ト
営
業
を
拡
大
で
き
る
し
、
業
務
量
の
拡
大
は
、
ミ
ド

ル
・
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
を
中
心
と
し
た
シ
ス
テ
ム
関
係
費
等
の
固
定
的
費
用
を
カ
バ
ー
す
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。
逆
に
、
フ
ロ
ン

ト
営
業
の
競
争
力
に
自
信
を
持
つ
証
券
会
社
が
仲
介
業
者
に
転
身
し
て
、
ミ
ド
ル
・
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
を
他
社
に
外
部
委
託
す
る
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こ
と
も
制
度
的
に
は
可
能
に
な
っ
て
く
る
。

８
　
お
わ
り
に

ビ
ッ
グ
バ
ン
以
降
、
証
券
業
界
を
取
り
巻
く
制
度
的
環
境
は
大
き
く
変
わ
っ
た
。
固
定
的
費
用
の
構
成
要
素
も
徐
々
に
変
化
し
て

シ
ス
テ
ム
関
係
費
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関
係
費
が
増
加
し
、
こ
の
傾
向
は
ど
う
や
ら
不
可
逆
的
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
う
で
あ

る
と
す
る
と
、
コ
ス
ト
対
策
は
従
来
の
延
長
で
は
な
く
、
ド
ラ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
発
想
の
転
換
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
外
部
的
な
環
境
を
み
れ
ば
、
免
許
制
か
ら
登
録
制
へ
の
移
行
、
銀
行
の
投
信
窓
販
、
手
数
料
自
由
化
、
仲
介
業
制
度
の
創

設
な
ど
、
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
バ
リ
ュ
ー
・
チ
ェ
イ
ン
の
構
成
部
分
も
、
そ
れ
ぞ
れ
の
一
節
ご
と
に
、
そ
の
収
益
性
・
競
争

力
を
評
価
で
き
る
よ
う
な
条
件
が
備
わ
っ
て
き
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
フ
ロ
ン
ト
営
業
、
ミ
ド
ル
・
オ
フ
ィ
ス
、
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ

ス
を
効
率
よ
く
組
み
合
わ
せ
て
収
益
性
の
高
い
ビ
ジ
ネ
ス
を
追
求
す
る
こ
と
も
可
能
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
事
例
は
近
年
、
徐
々
に
増
え
て
き
て
い
る
の
で
あ
る
。

例
え
ば
、
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
受
託
か
ら
は
じ
め
た
「
だ
い
こ
う
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
」
が
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
ミ
ド
ル
・
オ

フ
ィ
ス
ま
で
進
出
し
、
各
社
か
ら
ミ
ド
ル
・
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
受
託
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
非
会
員
証
券
会
社
か
ら
の
つ
な

ぎ
受
注
を
専
業
と
し
て
き
た
旧
日
本
協
栄
証
券
を
母
体
と
す
る
「
証
券
ジ
ャ
パ
ン
」
も
同
様
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
す
る
よ
う
に
な
っ

た
。
登
録
制
へ
の
移
行
が
新
規
参
入
を
促
進
し
、
新
規
参
入
業
者
か
ら
の
外
部
委
託
の
機
会
が
増
え
た
こ
と
が
追
い
風
と
な
っ
て
い

る
。
他
方
で
ま
た
、
大
手
証
券
系
の
ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー
ビ
ス
会
社
は
、
銀
行
の
投
信
窓
販
解
禁
に
よ
り
、
投
信
窓
販
の
バ
ッ
ク
・
オ
フ

ィ
ス
を
幅
広
く
受
託
し
て
い
る
。

ま
た
、
フ
ロ
ン
ト
営
業
を
持
た
な
い
ネ
ッ
ト
証
券
と
フ
ロ
ン
ト
営
業
の
み
の
仲
介
業
者
の
連
携
は
、
ア
メ
リ
カ
の
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
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シ
ュ
ワ
ブ
が
確
立
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
だ
が
、
こ
れ
と
類
似
し
た
ケ
ー
ス
が
わ
が
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
に
お
い
て
も
み
ら
れ
る
よ
う

に
な
っ
た
。
そ
し
て
中
堅
・
中
小
証
券
の
間
で
も
仲
介
業
と
の
連
携
に
よ
っ
て
フ
ロ
ン
ト
営
業
を
拡
大
さ
せ
る
試
み
が
出
は
じ
め
て

い
る
。
他
方
で
は
、
証
券
会
社
が
仲
介
業
に
転
身
し
て
ミ
ド
ル
・
バ
ッ
ク
の
固
定
費
負
担
を
回
避
す
る
動
き
も
出
は
じ
め
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
フ
ロ
ン
ト
営
業
、
ミ
ド
ル
・
オ
フ
ィ
ス
、
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
そ
れ
ぞ
れ
の
「
価
値
」
を
精
査
し
、
場
合
に
よ

っ
て
は
、
他
社
へ
の
外
部
委
託
、
他
社
と
の
連
携
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
踏
み
だ
す
事
例
が
増
え
て
い
る
し
、
今
後
も
増
え
て
く
る
と

思
わ
れ
る
。

注（
１
）

一
九
九
六
年
を
起
点
と
し
た
の
は
、
当
時
の
橋
本
総
理
が
フ
リ
ー
（
自
由
）、
フ
ェ
ア
（
公
正
）、
グ
ロ
ー
バ
ル
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
を
掲
げ
て

「
ビ
ッ
グ
バ
ン
宣
言
」
を
し
た
年
で
あ
り
、
翌
年
に
は
山
一
証
券
が
破
綻
し
て
証
券
業
界
が
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
激
変
に
突
入
す
る
画
期
的

な
年
だ
か
ら
で
あ
る
。

（
２
）

証
券
業
協
会
加
盟
の
証
券
会
社
全
社
の
店
舗
数
（
本
店
含
む
）
を
み
る
と
、
一
九
九
六
年
末
は
二
七
四
〇
店
、
二
〇
一
二
年
末
は
二
一
三

八
店
と
な
っ
て
い
る
。

（
３
）

「
野
村
ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー
ビ
ス
」
は
一
九
八
五
年
、「
大
和
ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー
ビ
ス
」
は
一
九
八
八
年
に
設
立
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

ア
メ
リ
カ
で
の
呼
称
は
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
（online

broker

）。

（
５
）

二
〇
〇
三
年
証
券
取
引
法
改
正
（
〇
四
年
施
行
）
に
よ
り
可
能
に
な
っ
た
証
券
仲
介
業
は
、
二
〇
〇
七
年
金
融
商
品
取
引
法
に
よ
り
「
金

融
商
品
仲
介
業
」
と
呼
称
を
変
え
て
い
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（11）

金
融
危
機
と
日
本
銀
行

〜
特
融
・
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
・
出
資
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
欧
米
の
中
央
銀
行
は
い
ず
れ
も
、
金
融
危
機
に
対
処
す
る
た
め
、
さ
ら
に
は
景
気

の
底
割
れ
を
防
ぐ
た
め
に
、
様
々
な
非
伝
統
的
手
段
を
駆
使
し
て
き
た
（
１
）。

米
国
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
証
券
会
社
向
け
の
融
資
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
・
Ｃ
Ｐ
市
場
へ
の
介
入
な
ど
を
実
施
す
る
と
と
も
に
、
危
機
の
収
束
後
は

Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
国
債
の
大
量
購
入
を
行
っ
て
い
る
。
欧
州
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
）
も
、
固
定
金
利
で
の
金
額
無
制
限
の
貸
出
や

期
間
三
年
の
資
金
供
給
、
危
機
国
国
債
の
買
入
れ
を
実
施
し
て
い
る
。

し
か
し
、
金
融
危
機
対
応
と
い
う
点
で
は
、
日
本
銀
行
は
、
一
九
九
〇
年
代
に
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
、
資
本
注
入
を
経
験
し
て

お
り
、
欧
米
の
一
回
り
先
を
行
っ
て
い
る
と
も
言
え
よ
う
。

で
は
、
日
銀
は
金
融
危
機
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
役
割
を
果
た
し
て
い
た
の
か
。

最
も
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
の
は
、
破
綻
金
融
機
関
へ
の
特
融
（（
実
質
）
無
担
保
・
無
制
限
の
貸
付
）
で
あ
る
。
そ
の
残
高
は
、

北
海
道
拓
殖
銀
行
、
山
一
証
券
等
が
破
綻
し
た
一
九
九
七
年
一
一
月
末
に
は
三
兆
八
千
億
円
に
達
し
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
特
融
は
、
危
機
時
の
資
金
供
給
の
一
部
で
し
か
な
い
。
特
融
の
他
に
預
金
保
険
機
構
向
け
の
貸
付
が
行
わ
れ
て



お
り
、
そ
の
残
高
は
九
八
年
一
二
月
に
八
兆
円
に
及
び
特
融
の
二
倍
以
上
と
な
っ
て
い
る
。
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
は
、
特
融
ほ

ど
注
目
を
集
め
る
こ
と
が
な
か
っ
た
が
、
そ
の
意
味
は
極
め
て
大
き
い
。

そ
し
て
、
こ
う
し
た
巨
額
の
特
融
、
機
構
向
け
貸
付
が
実
施
さ
れ
た
こ
と
と
同
じ
く
重
要
な
こ
と
は
、
こ
う
し
た
貸
付
が
、
後
に
、

ほ
ぼ
全
額
回
収
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
ぞ
れ
、
二
〇
〇
五
年
一
月
、
〇
一
年
四
月
に
残
高
ゼ
ロ
と
な
っ
て
現
在
に
至
る
。

特
融
・
機
構
向
け
貸
付
の
う
ち
回
収
さ
れ
な
か
っ
た
の
は
山
一
証
券
向
け
特
融
（
ピ
ー
ク
時
一
兆
二
千
億
円
）
の
う
ち
の
一
一
一
一

億
円
の
み
で
あ
る
。
残
る
特
融
三
兆
七
千
億
円
、
機
構
向
け
八
兆
円
は
ど
の
よ
う
に
し
て
回
収
さ
れ
た
の
か
、
本
稿
で
は
、
そ
の
資

金
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
も
検
証
し
た
い
。

ま
た
、
日
銀
は
、
特
融
（
貸
付
）
だ
け
で
な
く
、
以
下
三
つ
の
案
件
で
は
出
資
も
行
っ
て
い
る
。
①
東
京
共
同
銀
行
へ
の
二
百
億

円
の
出
資
（
一
九
九
五
年
一
月
一
三
日
、
日
付
は
日
銀
政
策
委
員
会
の
承
認
日
）、
②
新
金
融
安
定
化
基
金
へ
の
一
千
億
円
の
拠
出

（
一
九
九
六
年
九
月
二
四
日
、
う
ち
百
億
円
を
阪
和
銀
行
の
破
綻
処
理
金
融
機
関
に
出
資
、
八
百
億
円
を
日
本
債
券
信
用
銀
行
の
優

先
株
に
出
資
）、
③
預
金
保
険
機
構
の
住
専
勘
定
に
一
千
億
円
の
出
資
（
一
九
九
六
年
七
月
一
九
日
）
で
あ
る
。
他
に
資
本
性
の
資

金
供
給
と
し
て
、
み
ど
り
銀
行
へ
の
一
一
〇
〇
億
円
の
劣
後
貸
付
（
一
九
九
六
年
一
月
二
六
日
）
も
あ
る
。
こ
の
う
ち
、
東
京
共
同

銀
行
向
け
の
二
百
億
円
の
出
資
（
一
六
四
億
五
一
二
〇
万
円
の
損
失
）、
日
債
銀
向
け
の
八
〇
〇
億
円
の
出
資
（
全
損
）
の
二
件
で

は
、
全
額
回
収
が
で
き
て
い
な
い
。
流
動
性
供
給
（
調
節
）
を
使
命
と
す
る
は
ず
の
中
央
銀
行
が
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
を
伴
う
資
本

供
給
に
乗
り
出
し
た
の
は
な
ぜ
か
、
そ
の
背
景
に
つ
い
て
も
確
認
し
て
お
き
た
い
。

１
　
特
融
の
返
済
と
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付

経
営
破
綻
し
た
金
融
機
関
へ
の
日
銀
特
融
は
、
ど
う
や
っ
て
回
収
さ
れ
た
の
か
。

（12）



答
え
は
単
純
で
、
破
綻
金
融
機
関
の
事
業
（
債
権
債
務
）
を
受
け
継
い
だ
救
済
金
融
機
関
に
対
し
て
預
金
保
険
機
構
か
ら
贈
与
さ

れ
た
資
金
に
よ
っ
て
返
済
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

金
融
機
関
の
経
営
破
綻
は
、
通
常
、
救
済
金
融
機
関
の
決
定
と
同
時
に
発
表
さ
れ
る
が
、
そ
れ
で
も
預
金
の
流
出
を
防
ぐ
こ
と
は

難
し
い
。
そ
こ
で
、
そ
の
資
金
繰
り
を
支
え
る
た
め
に
日
銀
が
「
最
後
の
貸
し
手
」
と
し
て
資
金
を
供
給
す
る
こ
と
に
な
る
。
特
融

の
発
動
で
あ
る
（
旧
日
銀
法
第
二
五
条
、
現
行
日
銀
法
第
三
八
条
）。
と
こ
ろ
が
、
救
済
金
融
機
関
に
も
そ
れ
を
返
済
す
る
余
力
が

あ
る
わ
け
で
は
な
く
、
預
金
保
険
機
構
か
ら
の
資
金
援
助
が
必
要
と
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
最
初
の
資
金
援
助
は
九
二
年
四
月
、

東
邦
相
互
銀
行
を
救
済
合
併
し
た
伊
予
銀
行
向
け
）。

で
は
、
預
金
保
険
機
構
は
、
そ
の
資
金
を
ど
う
や
っ
て
調
達
し
て
い
た
の
だ
ろ
う
か
。
一
九
七
一
年
に
預
金
保
険
制
度
が
創
設
さ

れ
、
以
来
、
す
べ
て
の
預
金
金
融
機
関
か
ら
受
入
れ
預
金
額
の
一
定
割
合
の
保
険
料
が
徴
収
さ
れ
て
き
た
。
そ
れ
を
積
み
立
て
た
資

金
（
責
任
準
備
金
）
が
、
ペ
イ
オ
フ
（
保
険
金
の
支
払
い
）
ま
た
は
ペ
イ
オ
フ
相
当
額
の
資
金
援
助
に
充
て
ら
れ
る
の
で
あ
り
、
七

一
年
か
ら
九
二
年
ま
で
二
〇
年
以
上
の
間
、
保
険
料
が
徴
収
さ
れ
る
ば
か
り
で
ペ
イ
オ
フ
も
資
金
援
助
も
実
施
さ
れ
な
か
っ
た
た
め
、

責
任
準
備
金
は
増
大
す
る
ば
か
り
で
あ
っ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
九
〇
年
代
前
半
の
金
融
機
関
の
相
次
ぐ
破
綻
に
よ
っ
て
資
金
は

す
ぐ
に
底
を
つ
い
て
し
ま
う
。
そ
こ
で
、
九
六
年
に
保
険
料
率
が
七
倍
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
の
で
あ
る
が
（
〇
・
〇
一
二
％
か
ら

〇
・
〇
八
四
％
（
２
））、

そ
れ
で
も
資
金
は
全
く
足
り
な
い
。
そ
の
不
足
分
を
補
っ
た
の
が
日
銀
借
入
で
あ
っ
た
。

一
九
九
六
年
度
を
例
に
と
っ
て
み
よ
う
（
表
１
参
照
）。
年
度
当
初
の
機
構
に
あ
っ
た
責
任
準
備
金
は
四
千
億
円
弱
で
あ
る
。
九

六
年
度
の
保
険
料
収
入
は
前
年
度
の
七
倍
の
五
千
億
円
近
く
あ
り
、
こ
れ
で
お
よ
そ
九
千
億
円
を
用
意
で
き
た
こ
と
に
な
る
が
、
そ

の
時
の
「
費
用
」（
＝
機
構
か
ら
救
済
金
融
機
関
へ
の
資
金
援
助
）
は
一
兆
三
千
億
円
に
達
し
て
お
り
、
こ
の
年
度
で
機
構
は
四
千

億
円
の
欠
損
に
陥
っ
て
い
る
。
そ
し
て
そ
れ
を
穴
埋
め
し
た
の
が
、
当
該
年
度
末
に
五
三
二
一
億
円
と
な
っ
た
日
銀
借
入
で
あ
っ

（13）
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（注）１．一般勘定と特例業務勘定の合計。
２．1996年度に保険料が急増しているのは、保険料を７倍に引き上げたため。特例業務基金受
入れとは、交付国債の現金化（財政資金の投入）を指す。

（出所）『平成23年度預金保険機構年報』172頁より作成。

2011

年度

410,609
238,160

137,348
420,509

収益

2010 679,397
702,932

責任準備金等差引剰余金その他共計 費用

－ 722,155 311,545
－ 1,011,208 728,047

表１　預金保険機構収支状況
（100万円）

1971 2,800 － 3,090 23 3,066 3,066
1972 4,560 － 5,030 43 4,987 8,053
1973 5,638 － 6,369 40 6,328 14,381
1974 6,364 － 7,563 57 7,505 21,887
1975 7,214 － 8,958 61 8,896 30,784
1976 8,402 － 10,739 69 10,670 41,454
1977 9,401 － 12,252 78 12,174 53,629
1978 10,571 － 14,024 105 13,919 67,548

2008 611,676 － 828,608 361,326 467,281 △ 910,502
2009 641,157 － 700,516 63,274 637,241 △273,260

保険料 特例業務基金受入れ （年度末）

1979 11,818 － 16,084 95 15,988 83,536
1980 12,767 － 18,392 104 18,288 101,825
1981 13,631 － 20,314 127 20,187 122,012
1982 20,107 － 28,209 119 28,090 150,103
1983 21,624 － 31,519 123 31,396 181,500
1984 23,232 － 34,769 118 34,650 216,151
1985 25,274 － 38,569 134 38,435 254,586
1986 40,739 － 55,236 140 55,096 309,683
1987 44,195 － 62,015 155 61,860 371,543
1988 48,759 － 68,021 143 67,878 439,421
1989 53,757 － 74,333 146 74,187 513,608
1990 60,381 － 87,944 156 87,788 601,396
1991 63,202 － 95,154 166 94,987 696,384
1992 63,149 － 94,411 20,169 74,241 770,626
1993 63,792 － 96,081 46,137 49,944 820,570
1994 64,972 － 98,140 42,680 55,459 876,030
1995 66,643 － 111,581 601,033 △ 489,452 386,578

2005 537,769 － 740,157 218,034 522,122 △ 2,454,926
2006 540,496 － 754,717 232,457 522,259 △ 1,932,667
2007 566,674 － 703,539 148,656 554,882 △ 1,377,784

1996 461,992 － 532,743 1,314,428 △ 781,684 △ 395,106
1997 462,956 － 464,317 163,228 301,089 △ 94,017
1998 465,003 1,199,232 1,675,820 2,769,430 △ 1,093,610 △ 1,187,627
1999 480,736 3,645,679 4,216,932 4,926,059 △ 709,127 △ 1,896,755
2000 482,837 3,640,683 4,204,983 5,453,792 △ 1,248,809 △ 3,145,565
2001 511,087 667,547 1,288,209 1,940,875 △ 652,666 △ 3,798,231
2002 509,944 1,589,874 2,502,074 2,710,347 △ 208,273 △ 4,006,504

2004 529,386 － 656,581 139,783 516,798 △ 2,977,048
2003 522,106 － 742,728 230,070 512,657 △ 3,493,847



た
。実

は
、
九
六
年
度
の
一
兆
三
千
億
円
の
「
費
用
」
の
大
半
を
占
め
た
の
は
、
木
津
信
用
組
合
（
の
受
皿
と
な
っ
た
整
理
回
収
銀
行
）

へ
の
約
一
兆
円
の
資
金
援
助
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
れ
は
、
木
津
信
へ
の
日
銀
特
融
の
返
済
に
充
て
ら
れ
て
い
る
。
木
津
信
は
、
九
五

年
八
月
に
破
綻
処
理
が
発
表
さ
れ
、
そ
れ
か
ら
日
銀
は
、（
全
国
信
用
協
同
組
合
連
合
会
を
通
じ
て
）
九
一
〇
五
億
円
（
ピ
ー
ク
時
）

の
特
融
を
供
給
し
た
。
そ
れ
は
九
七
年
二
月
、
預
金
保
険
機
構
か
ら
の
支
援
実
施
と
同
時
に
全
額
が
回
収
さ
れ
て
い
る
。
日
銀
サ
イ

ド
か
ら
見
れ
ば
、
木
津
信
向
け
の
特
融
が
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
に
振
り
替
わ
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
図
１
を
見
て
み
よ
う
。

一
九
九
六
年
か
ら
九
七
年
に
か
け
て
、
特
融
が
減
少
し
、
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
が
増
え
て
い
る
の
は
、
こ
の
木
津
信
を
め
ぐ
る

資
金
フ
ロ
ー
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。

北
海
道
拓
殖
銀
行
の
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
も
同
様
の
こ
と
が
言
え
る
。
九
七
年
一
一
月
に
急
増
し
た
特
融
残
高
は
九
八
年
一
一
月
に

大
幅
に
減
少
し
て
い
る
が
（
九
八
年
一
〇
月
の
二
兆
五
千
億
円
か
ら
翌
月
の
六
千
億
円
へ
）、
こ
れ
は
、
同
月
、
拓
銀
向
け
特
融

（
ピ
ー
ク
時
二
兆
一
千
億
円
）
が
機
構
か
ら
の
資
金
援
助
に
よ
り
全
額
返
済
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。
代
わ
っ
て
機
構
向
け
貸
付
が
、

同
じ
月
に
三
兆
円
余
り
増
加
し
て
い
る
（
一
〇
月
の
四
兆
四
千
億
円
か
ら
翌
月
の
七
兆
六
千
億
円
へ
）。

こ
の
よ
う
に
、
日
銀
特
融
が
（
ほ
ぼ
）
全
額
回
収
さ
れ
た
こ
と
と
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
が
増
大
し
た
こ
と
は
裏
表
の
関
係
に

あ
る
わ
け
で
あ
る
。
ま
た
こ
こ
か
ら
、
山
一
向
け
特
融
が
（
全
額
）
回
収
さ
れ
な
か
っ
た
理
由
も
明
ら
か
と
な
る
。
山
一
証
券
は
、

預
金
金
融
機
関
で
な
い
こ
と
か
ら
預
金
保
険
機
構
の
支
援
対
象
外
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

日
銀
は
、
政
府
（
財
政
）
に
よ
る
補
填

の
約
束
が
あ
っ
た
と
主
張
し
た
が
、
政
府
は
補
填
せ
ず
、
二
〇
〇
四
年
度
決
算
で
日
銀
の
一
一
一
一
億
円
の
貸
倒
れ
が
確
定
し
て
い

る
（
４
）。

（15）
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図
１
　
特
融
と
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
（
残
高
、
億
円
）

100,000

80,000

60,000

40,000

20,000 0

20,000

40,000

60,000

1995年
7月

1996年
7月

1997年
7月

1998年
7月

1999年
7月

2000年
7月

木
津
信
向
け
特
融
の

肩
代
わ
り

拓
銀
向
け
特
融
の

肩
代
わ
り

（
注
）
上
段
が
特
融
、
下
段
が
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
。

（
出
所
）

1998年
３
月
以
前
は
『
政
策
委
員
会
年
次
報
告
書
』、『
経
済
統
計
月
報
』、

98年
４
月
以
降
は
日
銀
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
資
料
よ
り
作
成
。



２
　
予
防
的
公
的
資
金
の
注
入

日
銀
の
預
金
保
険
機
構
向
け
の
貸
付
が
増
大
し
た
理
由
の
一
つ
は
、
右
に
見
た
よ
う
に
、
救
済
金
融
機
関
へ
の
資
金
援
助
が
、
機

構
の
責
任
準
備
金
（
ス
ト
ッ
ク
）・
保
険
料
収
入
（
フ
ロ
ー
）
を
大
幅
に
上
回
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
九
七
年
度
末
、
さ
ら
に
九
八
年
度
末
の
機
構
向
け
貸
付
の
急
増
の
理
由
は
ま
た
別
の
と
こ
ろ
に
あ
っ
た
。
そ
れ
は
、
金

融
機
関
へ
の
資
本
注
入
の
た
め
の
資
金
供
給
で
あ
る
。
破
綻
金
融
機
関
（
の
救
済
機
関
）
へ
の
資
金
供
給
が
事
後
的
な
資
金
供
給
で

あ
る
の
に
対
し
て
、
こ
れ
は
事
前
的
・
予
防
的
な
資
金
供
給
と
な
る
。

金
融
不
安
の
高
ま
り
、
貸
し
渋
り
批
判
等
を
受
け
て
、
政
府
・
国
会
は
、
大
手
金
融
機
関
を
中
心
に
自
己
資
本
の
充
実
を
図
る
べ

く
資
本
注
入
を
行
う
こ
と
と
し
た
。
一
九
九
八
年
三
月
に
は
二
一
行
に
対
し
て
一
兆
八
千
億
円
（
金
融
安
定
化
法
に
も
と
づ
く
）、

翌
九
九
年
三
月
に
は
一
五
行
に
七
兆
五
千
億
円
（
早
期
健
全
化
法
に
も
と
づ
く
）
が
注
入
さ
れ
た
。
こ
の
二
件
は
「
公
的
資
金
の
注

入
」
と
称
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
財
政
資
金
が
投
入
さ
れ
た
と
の
誤
解
も
少
な
く
な
い
よ
う
で
あ
る
が
、
実
際
に
は
、
財
政
資
金
は
全

く
使
わ
れ
て
い
な
い
（
金
融
安
定
化
法
に
も
と
づ
い
て
三
兆
円
の
交
付
国
債
が
用
意
さ
れ
た
が
、
結
局
こ
れ
も
手
つ
か
ず
で
返
納
さ

れ
て
い
る
）。
資
金
は
す
べ
て
借
入
金
で
賄
わ
れ
て
お
り
、
そ
の
返
済
は
、
投
入
資
金
の
回
収
（
劣
後
ロ
ー
ン
等
の
回
収
、
優
先
株

の
売
却
な
ど
）
の
み
に
よ
っ
て
な
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
政
府
（
財
政
）
の
役
割
は
、
そ
の
借
入
れ
に
対
し
て
政
府
保
証
を

与
え
た
こ
と
に
と
ど
ま
る
。
そ
し
て
、
そ
の
借
入
金
の
多
く
が
日
銀
か
ら
の
借
入
れ
な
の
で
あ
る
。

「
公
的
資
金
の
注
入
」
は
、
具
体
的
に
は
、
預
金
保
険
機
構
に
専
用
の
勘
定
（「
金
融
危
機
管
理
勘
定
」、「
早
期
健
全
化
勘
定
」）

を
設
け
（
機
構
の
勘
定
に
つ
い
て
は
表
２
参
照
）、
そ
こ
が
日
銀
お
よ
び
民
間
か
ら
の
借
入
れ
に
よ
っ
て
資
金
を
調
達
し
、
そ
れ
を

機
構
の
子
会
社
で
あ
る
整
理
回
収
銀
行
に
貸
し
付
け
、
整
理
回
収
銀
行
が
個
々
の
銀
行
に
投
融
資
す
る
と
い
う
形
を
と
っ
た
。

九
八
年
三
月
の
一
兆
八
千
億
円
の
場
合
、
預
金
保
険
機
構
が
金
利
入
札
に
よ
っ
て
民
間
か
ら
四
七
二
〇
億
円
を
借
り
入
れ
、
残
り

（17）



の
一
兆
三
四
三
六
億
円
を
日
銀
か
ら
借
り
入
れ
て
い
る
。
九
九
年
三
月
の
七
兆
五
千
億
円
は
、
六
兆
三
千
億
円
が
民
間
調
達
で
、
残

額
一
兆
一
六
二
五
億
円
が
日
銀
借
入
で
あ
る
。

（18）

表
２
　
預
金
保
険
機
構
の
資
金
調
達
額

（
年
度
末
、
億
円
）

合
計

40,923 

1995

28,380 
0 

5,321 
23,725 

1996
1997

1998
2009

2010
2011

158,502 
54,849 

一
般
勘
定

0 
0 

0 
7,605 

4,389 
923 

0 
特
例
業
務
勘
定

5,321 
5,544 

28,074 
－

－
－

金
融
危
機
管
理
勘
定

18,181 
－

－
－

－
金
融
再
生
勘
定

48,198 
19,008 

18,794 
18,610 

早
期
健
全
化
勘
定

74,625 
10,000 

4,000 
0 

17,963 
13,714 

4,552 
－

－
－

1999
2006

2007
2008

13,129 
22,528 

16,365 
11,432 

35,676 
－

－
－

－
－

－
－

39,243 
22,700 

19,633 
19,205 

80,402 
28,000 

14,000 
10,000 

危
機
対
応
勘
定

19,320 
19,284 

18,413 
－

－
－

462 
462 

1,672 
3,487 

3,490 
5,216 

2 
2 

2 
2 

168,450 
93,010 

69,744 
60,724 

2000
2001

2002
2003

2004
2005

24,642 
31,178 

39,264 
53,146 

42,675 
29,720 

34,915 
33,711 

30,873 
－

－
－

－
－

－
－

－
－

51,183 
52,656 

56,558 
46,649 

41,196 
32,700 

81,046 
82,239 

82,041 
79,331 

65,239 
46,000 

0 
0 

19,604 
19,534 

19,436 
経
営
基
盤
強
化
勘
定

61 
60 

－
金
融
機
能
強
化
勘
定

60 
被
害
回
復
分
配
金
支
払
勘
定

191,786 
199,784 

208,736 
198,791 

168,704 
127,916 

（
注
）
借
入
金
残
高
と
債
券
発
行
残
高
の
合
計
。

特
例
業
務
勘
定
：

1996年
６
月
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
り
設
置
。
ペ
イ
オ
フ
・
コ
ス
ト
超
の
預
金
を
保
護
（
全
額
保
護
）
す
る
た
め
の
勘
定
。

02年
度
末
に
廃
止
、
一

般
勘
定
に
移
管
。

金
融
危
機
管
理
勘
定
：

1998年
２
月
の
金
融
安
定
化
法
に
よ
り
設
置
。

98年
３
月
に

21行
に
約
２
兆
円
を
資
本
注
入
。

98年
10月

、
再
生
法
の
施
行
に
よ
り
廃
止
、
金
融

再
生
勘
定
に
移
管
。

金
融
再
生
勘
定
：

1998年
10月

の
金
融
再
生
法
に
よ
り
設
置
。
長
銀
、
日
債
銀
の
破
綻
処
理
な
ど
。

早
期
健
全
化
勘
定
：

1998年
10月

の
金
融
早
期
健
全
化
法
に
よ
り
設
置
。

99年
３
月
、
大
手

15行
に
約
７
兆
円
を
資
本
注
入
。

危
機
対
応
勘
定
：

2000年
５
月
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
り
設
置
。

2003年
５
月
に
り
そ
な
銀
行
に
約
２
兆
円
の
資
本
注
入
。

経
営
基
盤
強
化
勘
定
：

2002年
12月

の
組
織
再
編
法
に
よ
り
設
置
。
合
併
し
た
地
域
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
の
た
め
の
勘
定
。

04年
度
末
に
廃
止
、
機
能
強
化
勘
定
に

移
管
。

金
融
機
能
強
化
勘
定
：

2004年
8月
の
金
融
機
能
強
化
法
に
よ
り
設
置
。
地
方
・
中
小
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
の
た
め
の
勘
定
。

被
害
回
復
分
配
金
支
払
勘
定
：

2008年
６
月
の
振
込
め
詐
欺
救
済
法
に
よ
り
設
置
。
被
害
者
へ
の
分
配
金
支
払
の
た
め
の
勘
定
。

預
金
保
険
機
構
に
は
他
に
、「
住
専
勘
定
」（

1996年
６
月
の
住
専
法
に
よ
り
設
置
、

2012年
度
に
廃
止
）、「

産
業
再
生
勘
定
」（

2003年
４
月
の
産
業
再
生
機
構
法
に
よ

り
設
置
、

07年
６
月
廃
止
）、「

企
業
再
生
勘
定
」（

2009年
９
月
の
企
業
再
生
支
援
機
構
法
に
よ
り
設
置
）、「

東
日
本
大
震
災
事
業
者
再
生
支
援
勘
定
」（

2011年
11月

の
東
日
本
大
震
災
支
援
機
構
法
に
よ
り
設
置
）
が
設
置
さ
れ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
も
借
入
・
債
券
発
行
は
行
っ
て
い
な
い
。

（
出
所
）『
預
金
保
険
機
構
年
報
』
各
号
よ
り
作
成
。



こ
う
し
た
資
金
調
達
の
あ
り
方
は
ど
の
よ
う
に
考
え
る
べ
き
だ
ろ
う
か
。

第
一
に
、
市
場
か
ら
資
本
を
調
達
で
き
な
く
な
っ
た
民
間
金
融
機
関
に
対
し
て
、
公
的
に
資
本
を
増
強
す
る
と
な
れ
ば
、
そ
れ
は

流
動
性
の
供
給
を
原
則
と
す
る
中
央
銀
行
の
責
務
で
は
な
く
、
産
業
政
策
の
一
環
と
し
て
当
然
に
財
政
が
担
う
べ
き
仕
事
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
国
会
・
世
論
の
支
持
を
得
ら
れ
な
い
と
こ
ろ
か
ら
、
日
銀
と
民
間
か
ら
の
借
入
れ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
さ
れ
る
こ

と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
民
間
か
ら
の
借
入
れ
は
ど
う
解
釈
す
る
べ
き
だ
ろ
う
か
。
日
銀
か
ら
の
借
入
れ
が
多
い
と
述
べ
た
が
、
九
八
年
三
月
で

も
二
六
％
、
九
九
年
三
月
で
は
八
四
％
が
民
間
か
ら
調
達
さ
れ
て
い
る
。
金
融
機
関
の
資
本
増
強
の
た
め
の
資
金
の
か
な
り
の
部
分

が
実
は
民
間
か
ら
調
達
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
金
融
機
関
は
、
資
本
は
不
足
し
て
い
た
も
の
の
、
他
方
で
資
金
（
流
動
性
）

は
む
し
ろ
余
剰
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
資
金
が
資
本
に
転
換
さ
れ
た
の
で
あ
り
、
そ
れ
を
可
能
に
し
た
の
が
預

金
保
険
機
構
（
の
勘
定
）
に
付
さ
れ
た
政
府
保
証
で
あ
っ
た
。
そ
の
意
味
で
、
財
政
の
役
割
は
決
し
て
小
さ
く
は
な
か
っ
た
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
潤
沢
な
流
動
性
を
提
供
し
た
の
は
言
う
ま
で
も
な
く
日
銀
で
あ
っ
た
。

３
　
預
金
保
険
機
構
の
資
金
調
達
と
日
本
銀
行

図
２
は
、
預
金
保
険
機
構
の
（
す
べ
て
の
勘
定
を
合
計
し
た
）
借
入
先
別
の
債
務
残
高
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
当
初
は

日
銀
借
入
の
み
で
あ
っ
た
が
、
や
が
て
民
間
か
ら
の
借
入
れ
、
そ
し
て
債
券
（
預
金
保
険
機
構
債
）
発
行
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
こ
う
し
た
変
化
が
生
じ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
預
金
保
険
機
構
が
取
り
ま
と
め
た
文
献
①
（
注
１
参
照
）
は
、
以

下
の
理
由
を
指
摘
し
て
い
る
（
二
二
六
〜
二
二
七
頁
）。

一
つ
は
、
日
銀
の
意
向
で
あ
る
。
日
銀
は
、
機
構
は
民
間
か
ら
の
調
達
に
務
め
、
日
銀
か
ら
の
借
入
れ
は
、
民
間
調
達
が
困
難
で

（19）



あ
っ
た
場
合
の
流
動
性
補
完
に
限
定
さ
れ
る
べ
き
だ
と
主
張
し
て
き
た
。
そ

れ
が
徐
々
に
反
映
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
で
は
、
当
初
叶
え
ら
れ
な
か

っ
た
日
銀
の
意
向
が
後
に
実
現
し
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
二
つ
目
、
三
つ

目
の
理
由
（
５
）

と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
、
日
銀
の
金
融
緩
和
、
日
銀
の
適
格
担

保
の
拡
大
が
そ
の
答
え
で
あ
る
。
日
銀
は
九
九
年
二
月
か
ら
ゼ
ロ
金
利
政
策

（
二
〇
〇
〇
年
八
月
ま
で
）、
〇
一
年
三
月
か
ら
は
量
的
緩
和
政
策
（
〇
六
年

三
月
ま
で
）
と
、
異
例
の
緩
和
政
策
を
実
施
し
た
。
そ
れ
に
加
え
て
、
〇
二

年
三
月
に
は
預
金
保
険
機
構
の
借
入
証
書
を
オ
ペ
の
適
格
担
保
と
し
て
い
る

（
預
金
保
険
機
構
債
は
当
初
よ
り
）。
そ
れ
に
よ
っ
て
「
金
融
機
関
、
機
関
投

資
家
の
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
出
意
欲
、
債
券
保
有
意
欲
が
一
段
と
刺
激
さ

れ
た
」
の
で
あ
る
（
文
献
①
二
二
七
頁
）。
つ
ま
り
、〈
日
銀→

預
金
保
険
機

構
〉
と
い
う
資
金
フ
ロ
ー
が
、
日
銀
の
金
融
緩
和
、
担
保
政
策
の
変
更
に
よ

っ
て
〈
日
銀→

金
融
機
関→

預
金
保
険
機
構
〉
へ
と
間
接
化
、
迂
回
化
さ
れ

た
こ
と
に
な
る
。

日
銀
の
機
構
向
け
貸
付
は
、
日
銀
法
上
に
は
根
拠
が
な
く
（
し
た
が
っ
て

特
融
で
は
な
い
）、
預
金
保
険
機
構
の
勘
定
ご
と
に
、
一
般
勘
定
と
特
例
業
務

勘
定
は
預
金
保
険
法
、
金
融
危
機
管
理
勘
定
は
金
融
安
定
化
法
、
早
期
健
全

化
勘
定
は
早
期
健
全
化
法
な
ど
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
、
日
銀
法
の
他
業
禁

（20）

図２　預金保険機構の資金調達残高（年度末、億円）
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（出所）『平成金融危機への対応』241頁、『平成23年度預金保険機構年報』79頁より作成。



止
規
定
を
解
除
し
て
行
わ
れ
て
い
る
異
例
の
措
置
で
あ
る
。
そ
れ
が
、
日
銀
か
ら
金
融
機
関
へ
、
金
融
機
関
か
ら
預
金
保
険
機
構
へ

と
い
う
、
そ
れ
ぞ
れ
通
常
の
金
融
調
節
、
金
融
取
引
に
分
解
さ
れ
た
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
は
、
金
融
危
機
下
の
機
構
の
資
金
不
足

そ
し
て
そ
れ
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
に
あ
た
っ
て
の
日
銀
に
よ
る
財
政
の
役
割
の
肩
代
わ
り
と
い
う
〈
異
例
の
事
態
〉
の
解
消
と
見

る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
同
時
に
、
そ
の
解
消
は
、
ゼ
ロ
金
利
政
策
や
量
的
緩
和
政
策
と
い
う
〈
異
例
の
金
融
緩
和
政
策
〉
に
よ
る
過
剰
な

流
動
性
が
金
融
市
場
を
埋
め
尽
く
す
こ
と
に
よ
っ
て
は
じ
め
て
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
預
金
保
険
機
構
向
け
と
い
う
〈
異
例
の
〉

貸
付
は
、
正
常
化
さ
れ
た
と
い
う
よ
り
、
さ
ら
に
規
模
の
大
き
な
市
場
全
体
へ
の
〈
異
例
の
〉
資
金
供
給
に
よ
っ
て
包
み
込
ま
れ
た

の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
こ
う
し
た
日
銀
・
民
間
か
ら
の
資
金
調
達
も
時
間
と
と
も
に
減
少
し
て
い
る
（
表
２
、
図
２
）。
預
金
保
険
機
構
の
債

務
残
高
（
全
勘
定
の
合
計
）
は
、
ピ
ー
ク
時
に
は
二
〇
兆
円
を
超
え
て
い
た
が
（
〇
二
年
度
末
）、
一
一
年
度
末
に
は
三
兆
円
弱
と

な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
金
融
危
機
が
収
束
し
新
た
な
破
綻
処
理
や
資
本
注
入
が
ほ
ぼ
収
ま
っ
た
一
方
で
、
①
毎
年
の
保
険
料
収
入

が
確
実
に
入
っ
て
く
る
こ
と
、
②
資
本
注
入
し
た
資
金
が
徐
々
に
返
済
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
③
破
綻
金
融
機
関
か
ら
買
い
取
っ
た
不

良
債
権
の
回
収
が
進
ん
で
い
る
こ
と
、
等
に
よ
る
。

で
は
、
結
局
の
と
こ
ろ
財
政
資
金
は
い
く
ら
投
入
さ
れ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

右
に
述
べ
た
よ
う
に
、
二
度
に
わ
た
っ
て
行
わ
れ
た
「
公
的
資
金
の
注
入
」
で
は
、
調
達
資
金
に
政
府
保
証
が
付
さ
れ
た
だ
け
で

財
政
資
金
は
直
接
に
は
投
入
さ
れ
て
い
な
い
。
二
〇
〇
三
年
の
り
そ
な
銀
行
へ
の
投
入
で
も
同
様
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
財
政
資

金
が
投
入
さ
れ
た
の
は
、
後
掲
の
注
２
で
述
べ
て
い
る
「
特
例
業
務
勘
定
」
へ
の
約
一
〇
兆
四
千
億
円
と
、
住
専
処
理
の
た
め
の
六

八
五
〇
億
円
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
他
方
で
、
預
金
保
険
機
構
が
（
子
会
社
の
整
理
回
収
銀
行
等
を
通
じ
て
）
買
い
取
っ
た
不
良
債
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権
か
ら
の
回
収
超
過
益
等
は
国
庫
に
納
付
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
金
額
は
二
〇
〇
三
年
度
か
ら
一
一
年
度
ま
で
で
合
計

八
七
五
九
億
円
と
な
っ
て
い
る
。

４
　
日
銀
出
資
の
役
割

特
融
と
預
金
保
険
機
構
向
け
貸
付
に
つ
い
て
み
て
き
た
。
で
は
、
日
銀
の
出
資
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
日
銀
法
第

三
八
条
は
、
日
銀
は
「
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
お
り
、
こ
の
う
ち
「
特
別
の
条
件
に
よ
る
貸
付
」（
通
常
、
無
担
保
・
金
額
無
制
限
で
の
貸
付
）
が
い

わ
ゆ
る
特
融
で
あ
り
、
出
資
は
「
そ
の
他
」
の
業
務
と
し
て
実
施
さ
れ
て
き
た
。
た
だ
し
、
後
述
の
住
専
勘
定
を
通
じ
た
住
管
機
構

へ
の
出
資
は
、
日
銀
法
で
は
な
く
住
専
法
第
二
五
条
に
も
と
づ
く
。

①
東
京
共
同
銀
行
と
日
本
債
券
信
用
銀
行
へ
の
出
資

こ
の
二
件
に
共
通
す
る
の
は
、
預
金
保
険
が
機
能
し
な
い
な
か
で
、
財
政
資
金
を
投
入
す
る
こ
と
も
で
き
ず
、
奉
加
帳
方
式
で
民

間
資
金
を
集
め
る
ほ
か
な
い
状
況
下
で
の
「
呼
び
水
」
と
し
て
の
出
資
で
あ
っ
た
点
で
あ
る
。

東
京
共
同
銀
行
は
一
九
九
四
年
一
二
月
に
破
綻
し
た
東
京
の
二
つ
の
信
用
組
合
（
東
京
協
和
信
用
組
合
と
安
全
信
用
組
合
）
の
受

皿
機
関
と
し
て
、
日
銀
二
〇
〇
億
円
、
民
間
金
融
機
関
（
一
五
一
行
と
全
信
組
連
等
の
三
団
体
）
か
ら
二
〇
〇
億
円
の
計
四
〇
〇
億

円
の
出
資
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
。
後
掲
注
２
で
述
べ
て
い
る
よ
う
に
、
預
金
が
全
額
保
護
さ
れ
る
の
は
九
六
年
六
月
の
預
金
保
険

法
改
正
以
降
で
、
当
時
、
法
律
上
保
護
さ
れ
る
預
金
は
元
本
一
千
万
円
ま
で
で
あ
っ
た
。
不
足
す
る
資
金
は
、
財
政
資
金
が
投
入
で

き
な
い
と
す
れ
ば
、
民
間
金
融
機
関
、
日
銀
、
地
方
公
共
団
体
等
が
負
担
す
る
ほ
か
な
い
。
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か
つ
て
な
ら
、
大
蔵
省
が
救
済
合
併
を
斡
旋
し
、
日
銀
や
地
公
体
が
低
利
融
資
で
支
援
す
る
と
い
う
方
式
が
可
能
で
あ
っ
た
。
し

か
し
、
店
舗
規
制
の
自
由
化
等
で
救
済
合
併
の
メ
リ
ッ
ト
が
減
少
し
た
こ
と
か
ら
救
済
に
乗
り
出
す
金
融
機
関
は
現
れ
な
く
な
っ
て

い
た
。
し
か
も
、
九
三
年
の
商
法
改
正
に
よ
っ
て
株
主
代
表
訴
訟
の
手
続
き
が
簡
素
化
さ
れ
、
銀
行
は
、
訴
訟
リ
ス
ク
も
意
識
せ
ざ

る
を
え
な
く
な
っ
た
。
そ
の
た
め
、
金
融
機
関
は
、
出
資
に
応
じ
る
た
め
に
は
「
当
局
主
導
」
の
明
確
化
が
必
要
と
主
張
し
、
当
時

の
（
旧
）
日
銀
法
第
二
八
条
（
大
蔵
大
臣
か
ら
民
間
金
融
機
関
に
対
す
る
日
銀
へ
の
協
力
の
要
請
）
の
発
動
を
求
め
た
と
も
伝
え
ら

れ
る
が
、
そ
れ
は
か
な
わ
ず
、
結
局
、
当
局
側
の
ギ
リ
ギ
リ
の
妥
協
点
と
し
て
、
日
銀
に
よ
る
出
資
（
普
通
株
式
）
と
い
う
形
が
と

ら
れ
た
の
で
あ
る
。
日
銀
出
資
は
、
民
間
出
資
が
当
局
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
で
あ
る
こ
と
を
株
主
に
「
証
明
す
る
」
役
割
を
果
た
し

た
の
で
あ
る
。

一
九
九
五
年
八
月
に
破
綻
し
た
兵
庫
銀
行
の
場
合
も
同
様
で
、
日
銀
に
よ
る
資
金
提
供
を
テ
コ
に
し
た
奉
加
帳
方
式
に
よ
っ
て
新

銀
行
（
み
ど
り
銀
行
）
が
設
立
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
時
は
、
日
銀
側
の
意
向
を
反
映
し
て
、
劣
後
条
件
が
付
い
て
い
る
と

は
い
え
貸
付
の
形
を
と
っ
て
い
る
（
そ
の
後
、
〇
四
年
一
二
月
ま
で
に
全
額
回
収
）。

一
九
九
七
年
四
月
の
日
債
銀
へ
の
出
資
の
場
合
、
預
金
に
つ
い
て
は
す
で
に
全
額
保
護
が
法
制
化
さ
れ
て
い
た
も
の
の
、
金
融
債

は
保
護
の
対
象
に
は
含
ま
れ
て
い
な
か
っ
た
。
し
か
し
そ
れ
以
前
に
、
日
債
銀
の
よ
う
な
大
銀
行
に
預
金
保
険
制
度
を
適
用
す
る
、

つ
ま
り
破
綻
処
理
す
る
こ
と
が
必
要
な
の
か
、
可
能
な
の
か
、
政
府
は
方
針
を
固
め
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
他
方
で
、
予
防
的

な
資
本
注
入
が
法
制
化
さ
れ
る
の
は
、
山
一
証
券
、
北
海
道
拓
殖
銀
行
等
が
破
綻
し
た
九
七
年
一
一
月
の
金
融
危
機
を
経
た
、
九
八

年
二
月
の
金
融
安
定
化
法
以
降
の
こ
と
で
あ
る
。
そ
う
し
た
状
況
下
で
大
手
金
融
機
関
の
資
本
増
強
を
図
る
と
な
る
と
、
や
は
り
民

間
資
金
に
よ
る
ほ
か
な
く
、
と
は
い
え
、
先
の
東
京
共
同
銀
行
の
場
合
と
同
じ
論
理
で
当
局
主
導
の
「
証
明
」
が
必
要
で
あ
っ
た
。

そ
れ
が
総
額
約
三
千
億
円
の
増
資
の
う
ち
、
八
〇
〇
億
円
の
日
銀
出
資
（
優
先
株
式
）
と
い
う
形
を
と
っ
た
の
で
あ
る
。
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以
上
の
出
資
の
う
ち
、
東
京
共
同
銀
行
（
九
六
年
九
月
に
整
理
回
収
銀
行
に
改
組
）
の
普
通
株
式
は
、
九
九
年
二
月
に
預
金
保
険

機
構
に
売
却
さ
れ
た
。
そ
の
際
、
日
銀
は
、
預
金
者
保
護
の
た
め
の
出
資
で
あ
り
損
失
は
機
構
側
が
負
担
す
べ
き
と
し
て
額
面
（
五

万
円
）
で
の
買
取
り
を
主
張
す
る
が
、
機
構
側
は
、
東
京
共
同
銀
行
へ
の
出
資
は
預
金
保
険
制
度
の
対
象
外
で
そ
の
株
式
売
買
は
一

般
の
株
式
取
引
と
異
な
ら
な
い
と
し
て
、
時
価
（
八
八
七
二
円
と
算
定
）
で
の
取
引
を
要
求
、
譲
渡
は
後
者
の
価
格
で
行
わ
れ
、
日

銀
の
損
失
が
確
定
し
て
い
る
。

日
債
銀
の
株
式
は
、
九
八
年
一
二
月
の
国
有
化
（
金
融
再
生
法
に
も
と
づ
く
特
別
公
的
管
理
）、
翌
年
六
月
の
対
価
ゼ
ロ
円
の
決

定
に
よ
り
、
価
値
を
失
い
、
八
〇
〇
億
円
は
全
額
が
日
銀
の
損
失
と
な
っ
た
。

②
紀
伊
預
金
管
理
銀
行
（
阪
和
銀
行
の
受
皿
金
融
機
関
）
へ
の
出
資

一
九
九
六
年
一
一
月
に
阪
和
銀
行
が
破
綻
し
た
時
、
す
で
に
預
金
の
全
額
保
護
の
た
め
の
法
制
度
は
整
っ
て
い
た
が
、
民
間
か
ら

は
受
皿
と
な
る
金
融
機
関
が
現
れ
な
か
っ
た
。
東
京
共
同
銀
行
を
改
組
し
た
整
理
回
収
銀
行
が
公
的
な
受
皿
機
関
と
し
て
存
在
し
た

が
、
当
時
は
、
同
行
が
営
業
譲
受
で
き
る
の
は
信
用
組
合
に
限
定
さ
れ
て
い
た
（
九
八
年
二
月
の
預
金
保
険
法
改
正
で
（
銀
行
法
上

の
）
銀
行
の
営
業
譲
受
も
可
能
と
な
る
）。
金
融
危
機
が
（
銀
行
法
上
の
）
銀
行
に
も
広
が
る
と
は
想
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で

あ
る
。
そ
こ
で
、
日
銀
の
一
〇
〇
億
円
の
出
資
金
に
よ
っ
て
阪
和
銀
行
の
預
金
の
払
戻
し
だ
け
を
行
う
銀
行
と
し
て
紀
伊
預
金
管
理

銀
行
が
設
立
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
債
権
に
つ
い
て
は
預
金
保
険
機
構
が
買
い
取
り
。
出
資
金
の
一
〇
〇
億
円
は
全
額
回
収
さ
れ
て
い

る
）。
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③
住
専
勘
定
へ
の
拠
出

住
専
処
理
（
一
次
損
失
処
理
）
で
は
、
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
一
次
損
失
を
六
兆
四
千
億
円
と
し
、
そ
れ
を
埋
め
る
た
め

に
、
母
体
行
三
兆
五
千
億
円
、
一
般
行
一
兆
七
千
億
円
、
農
林
系
五
三
〇
〇
億
円
の
負
担
に
加
え
て
、
六
八
〇
〇
億
円
の
財
政
資
金

が
支
出
さ
れ
た
（
財
政
か
ら
は
他
に
、
預
金
保
険
機
構
に
設
け
ら
れ
た
住
専
関
係
の
特
別
勘
定
（
住
専
勘
定
）
の
資
本
金
と
し
て
五

〇
億
円
が
出
資
さ
れ
て
い
る
）。

同
時
に
、
住
専
の
債
権
は
預
金
保
険
機
構
の
子
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
住
宅
金
融
債
権
管
理
機
構
（
住
管
機
構
）
に
よ
っ
て
買

取
り
・
回
収
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
住
管
機
構
の
運
営
に
あ
て
る
た
め
民
間
金
融
機
関
か
ら
一
兆
円
が
集
め
ら
れ
た
。
住
管
機
構
の

資
本
金
は
、
そ
の
民
間
基
金
か
ら
の
一
千
億
円
と
日
銀
か
ら
の
一
千
億
円
で
賄
わ
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
も
、
日
銀
の
拠
出
は
、

民
間
資
金
の
呼
び
水
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
日
銀
の
拠
出
は
「
返
還
条
件
付
き
拠
出
」
と
い
う
変
則
的
な
も
の
で
あ

っ
た
。
住
専
法
は
住
専
関
係
債
権
の
回
収
期
間
を
一
五
年
と
し
て
お
り
、
期
限
の
到
来
し
た
二
〇
一
二
年
度
に
、
住
専
処
理
の
二
次

損
失
（
住
管
機
構
に
よ
る
住
専
か
ら
の
債
権
買
取
価
格
と
実
際
の
回
収
額
の
差
。
約
一
兆
四
千
億
円
）
の
処
理
が
な
さ
れ
、
住
専
勘

定
は
廃
止
、
日
銀
か
ら
の
拠
出
金
は
全
額
が
返
還
さ
れ
て
い
る
。

お
わ
り
に

以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
一
九
九
〇
年
代
の
金
融
危
機
に
対
応
し
た
日
銀
の
資
金
供
給
は
、
破
綻
金
融
機
関
へ
の
特
融
、
預
金
保

険
機
構
向
け
貸
付
、
出
資
の
三
つ
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

特
融
は
預
金
保
険
機
構
か
ら
の
資
金
援
助
に
よ
っ
て
返
済
さ
れ
、
出
資
の
役
割
は
機
構
（
や
そ
の
子
会
社
で
あ
る
整
理
回
収
銀
行
）

か
ら
の
公
的
資
金
注
入
に
よ
っ
て
担
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
日
銀
は
今
度
は
そ
の
た
め
の
資
金
を
機
構
向
け
に
貸
し
付
け
る
よ
う
に
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な
り
、
そ
れ
も
間
も
な
く
民
間
金
融
機
関
と
交
替
し
て
い
る
。
そ
し
て
同
時
に
空
前
の
金
融
緩
和
が
始
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

注（
１
）

以
下
、
本
稿
は
、
①
を
中
心
に
以
下
の
文
献
に
負
っ
て
い
る
。
①
預
金
保
険
機
構
編
『
平
成
金
融
危
機
へ
の
対
応
―
預
金
保
険
は
い
か
に

機
能
し
た
か
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
七
年
。
②
佐
藤
隆
文
『
信
用
秩
序
政
策
の
再
編
』
日
本
図
書
セ
ン
タ
ー
、
二
〇
〇
三
年

（
第
三
章
金
融
破
綻
処
理
の
枠
組
み
と
そ
の
変
遷
）。
③
鎌
倉
治
子
「
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
の
た
め
の
公
的
資
金
注
入
の
経
緯
と
現
状
」

『
調
査
と
情
報
』（
国
立
国
会
図
書
館
）
第
四
七
七
号
、
二
〇
〇
五
年
三
月
。
④
飯
野
裕
二
「
金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
の
発
生
メ
カ
ニ
ズ
ム
―

日
本
に
お
け
る
ク
ロ
ノ
ロ
ジ
カ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
―
」
日
本
銀
行
銀
行
論
研
究
会
『
金
融
シ
ス
テ
ム
の
再
生
に
む
け
て
―
中
央
銀
行
員
に
よ

る
レ
ク
チ
ャ
ー
銀
行
論
』
有
斐
閣
、
二
〇
〇
一
年
。
⑤
西
村
吉
正
『
金
融
行
政
の
敗
因
』
文
芸
春
秋
社
、
一
九
九
九
年
。
⑥
『
預
金
保
険

機
構
年
報
』（
各
年
度
版
）。
⑦
『
日
本
銀
行
政
策
委
員
会
年
次
報
告
書
』（
〜
一
九
九
七
年
）。
⑧
『
日
本
銀
行
政
策
委
員
会
業
務
概
況
書
』

（
一
九
九
八
年
度
〜
）。

（
２
）

「
特
例
業
務
勘
定
」
分
を
含
む
。
預
金
保
険
機
構
か
ら
破
綻
金
融
機
関
（
を
救
済
し
た
金
融
機
関
）
へ
の
資
金
援
助
は
、
ペ
イ
オ
フ
・
コ

ス
ト
（
ペ
イ
オ
フ
を
実
施
し
た
場
合
に
必
要
と
な
る
支
払
額
。
お
お
む
ね
一
千
万
円
×
預
金
者
数
に
等
し
い
）
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
し

か
し
そ
れ
で
は
、
預
金
の
全
額
を
保
護
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
そ
の
一
方
で
、
全
額
保
護
は
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
引
き
起
こ
し
か
ね
な

い
。
結
局
、
一
九
九
六
年
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
っ
て
、
機
構
の
勘
定
が
、
ペ
イ
オ
フ
・
コ
ス
ト
ま
で
を
扱
う
「
一
般
勘
定
」
と
、
ペ

イ
オ
フ
・
コ
ス
ト
超
過
分
を
扱
う
「
特
例
業
務
勘
定
」
に
分
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
全
額
保
護
の
法
制
化
）。
同
時
に
、
保
険
料
も

「
一
般
勘
定
」
分
が
、
〇
・
〇
一
二
％
か
ら
〇
・
〇
四
八
％
に
四
倍
に
引
上
げ
ら
れ
、
新
設
の
「
特
例
業
務
勘
定
」
分
が
〇
・
〇
三
六
％
の

合
計
〇
・
〇
八
四
％
と
さ
れ
た
の
で
あ
る
。「
特
例
業
務
勘
定
」
は
、
ペ
イ
オ
フ
・
コ
ス
ト
超
過
分
の
資
金
援
助
の
終
了
（
い
わ
ゆ
る
ペ
イ
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オ
フ
解
禁
）
に
と
も
な
い
、
さ
ら
に
そ
の
一
年
後
の
二
〇
〇
二
年
度
末
を
も
っ
て
廃
止
さ
れ
「
一
般
勘
定
」
に
統
合
さ
れ
た
（
表
２
も
参

照
）。な

お
、「
特
例
業
務
勘
定
」
に
は
、
九
八
年
二
月
に
上
限
七
兆
円
、
〇
〇
年
六
月
に
は
上
限
一
三
兆
円
の
財
政
資
金
が
（
交
付
国
債
の
形

で
）
投
入
さ
れ
て
い
る
。
〇
二
年
度
末
の
「
特
例
業
務
勘
定
」
廃
止
の
際
、
残
額
二
兆
六
千
億
円
分
の
国
債
が
返
納
さ
れ
、
実
際
の
投
入

額
は
約
一
〇
兆
四
千
億
円
と
な
っ
た
（
表
１
の
「
特
例
業
務
基
金
受
入
れ
」
の
項
目
が
そ
れ
を
指
す
。
な
お
、
表
１
の
「
受
入
れ
」
の
合

計
は
約
一
〇
兆
七
千
億
円
と
な
る
が
、
約
三
千
億
円
は
機
構
か
ら
基
金
に
返
済
さ
れ
て
い
る
）。

（
３
）

こ
の
点
、
今
年
四
月
に
国
会
に
提
出
さ
れ
た
預
金
保
険
法
改
正
案
（
金
商
法
等
改
正
案
の
一
部
）
に
よ
り
大
幅
な
変
更
が
予
定
さ
れ
て
い

る
。
同
法
案
が
成
立
す
れ
ば
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
等
の
非
預
金
金
融
機
関
も
預
金
保
険
制
度
の
対
象
に
組
み
入
れ
ら
れ
、
シ
ス
テ
ミ

ッ
ク
リ
ス
ク
顕
在
化
の
恐
れ
が
あ
る
場
合
に
は
資
本
注
入
や
資
金
援
助
が
可
能
と
な
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
Ｇ
二
〇
等
で
の

議
論
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

（
４
）

山
一
特
融
の
処
理
に
は
、
日
銀
と
政
府
の
関
係
を
考
え
る
上
で
の
興
味
深
い
論
点
が
い
く
つ
か
含
ま
れ
て
い
る
。
第
一
に
、
日
銀
資
金
が

〈
国
会
の
議
決
を
経
な
い
、
も
う
一
つ
の
財
政
資
金
〉
と
し
て
使
わ
れ
た
も
う
一
つ
の
例
と
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
第
二
に
、
そ
の

損
失
処
理
が
、
日
銀
の
法
定
準
備
金
の
積
上
げ
と
い
う
形
で
決
着
し
た
こ
と
で
あ
る
。
貸
倒
れ
に
よ
る
損
失
は
日
銀
の
損
失
で
あ
る
。
し

か
し
、
日
銀
は
利
益
の
う
ち
一
〇
％
（
二
〇
〇
四
年
度
）
の
法
定
準
備
金
（
と
配
当
金
五
〇
〇
万
円
）
を
除
い
た
全
額
を
国
庫
に
納
付
す

る
義
務
を
負
う
。
す
な
わ
ち
、
多
少
の
貸
倒
れ
が
発
生
し
た
と
し
て
も
、
最
終
損
失
に
陥
ら
な
い
限
り
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
国
庫
に
納
付

さ
れ
て
し
ま
う
の
で
あ
り
、
日
銀
の
自
己
資
本
へ
の
影
響
は
、
準
備
金
の
積
立
額
に
限
定
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
山
一
特
融
の
損
失
処
理
に

あ
た
っ
て
政
府
と
日
銀
は
、
①
日
銀
の
貸
倒
れ
を
政
府
が
補
填
す
る
こ
と
は
し
な
い
も
の
の
、
②
貸
倒
れ
が
な
か
っ
た
場
合
と
同
様
の
法

定
準
備
金
の
積
立
（
回
収
で
き
な
か
っ
た
一
一
一
一
億
円
に
法
律
が
定
め
る
準
備
金
へ
の
繰
入
率
で
あ
る
五
％
を
掛
け
た
五
五
億
円
の
積
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立
）
を
認
め
る
、
こ
と
で
合
意
し
た
。
つ
ま
り
、
日
銀
は
、
形
式
上
は
貸
倒
れ
に
よ
る
利
益
の
減
少
を
受
け
入
れ
た
も
の
の
自
己
資
本
へ

の
影
響
は
回
避
さ
れ
て
お
り
、
政
府
の
側
は
、
形
式
上
は
財
政
に
よ
る
補
填
を
行
わ
な
か
っ
た
も
の
の
実
質
的
に
は
国
庫
納
付
金
の
減
少

と
い
う
形
で
損
失
を
負
担
し
た
の
で
あ
る
。

（
５
）

民
間
調
達
が
増
え
た
理
由
と
し
て
、
他
に
、
入
札
手
法
の
改
善
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（28）



（29）

ツ
イ
ッ
タ
ー
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ

〜
ハ
ッ
カ
ー
の
誤
情
報
に
よ
る
米
国
株
価
急
変
動
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
三
年
四
月
二
三
日
一
三
時
八
分
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
で
は
株
価
が
急
落
し
、
約
二
分
間
で
ダ
ウ
工
業
株
指
数
や
Ｓ
＆

Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
が
約
一
％
下
落
し
た
後
、
一
転
し
て
急
騰
に
転
じ
、
約
三
分
間
で
元
の
水
準
に
戻
す
と
い
う
株
価
の
急
変
動
が

生
じ
た
。
Ａ
Ｐ
通
信
の
ツ
イ
ッ
タ
ー
に
「
ホ
ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス
で
二
度
の
爆
発
が
あ
り
、
バ
ラ
ク
・
オ
バ
マ
が
負
傷
し
た
」
と
い
う
書

き
込
み
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
り
、
一
三
時
一
二
分
に
は
Ａ
Ｐ
通
信
が
ハ
ッ
カ
ー
に
よ
る
誤
情
報
で
あ
る
と
訂
正
し
、
一
三
時
一
六
分

に
は
ホ
ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス
の
報
道
官
か
ら
爆
発
は
な
く
、
オ
バ
マ
大
統
領
は
無
事
で
あ
る
と
い
う
発
表
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ

で
は
特
定
銘
柄
の
株
価
や
商
品
価
格
が
急
変
動
し
た
こ
と
は
し
ば
し
ば
報
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
市
場
全
体
で
急
変
動
が
生
じ
た
の
は

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
来
で
あ
り
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
し
た
が
っ
て
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
が
高
速
で
取

引
を
お
こ
な
う
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
を
い
ち
早
く
読
み
取
り
、
急
変
動
を
引
き
起
こ
し
た
と
い
う
見
方
が

広
が
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
事
態
の
詳
細
が
分
析
さ
れ
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
が
急
落
の
引
き
金
を
引
い
た
可
能
性
は
低
い
こ
と
が
明

ら
か
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
、
四
月
二
三
日
の
株
価
急
変
動
の
経
過
と
解
釈
報
道
の
経
過
を
紹
介
し
た
後
、
公
表
さ
れ
て
い
る
情
報
か
ら
事
態
の
真

相
に
迫
り
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
四
月
二
三
日
の
株
価
急
変
動

二
〇
一
三
年
四
月
二
三
日
一
三
時
八
分
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
で
は
株
価
が
急
落
し
、
約
二
分
間
で
ダ
ウ
工
業
株
指
数
が
〇
・

九
八
％
（
一
四
三
・
五
ド
ル
）、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
は
〇
・
九
三
％
（
一
四
・
六
ポ
イ
ン
ト
）
下
落
し
た
後
、
一
転
し
て
急

騰
に
転
じ
、
約
三
分
間
で
元
の
水
準
に
戻
す
と
い
う
株
価
の
急
変
動
が
生
じ
た
。
Ａ
Ｐ
通
信
の
ツ
イ
ッ
タ
ー
に
「
ホ
ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス

で
二
度
の
爆
発
が
あ
り
、
バ
ラ
ク
・
オ
バ
マ
が
負
傷
し
た
」
と
い
う
書
き
込
み
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
り
、
四
分
後
の
一
三
時
一
二
分

に
は
Ａ
Ｐ
通
信
が
ハ
ッ
カ
ー
に
よ
る
誤
情
報
で
あ
る
と
訂
正
し
、
一
三
時
一
六
分
に
は
事
前
に
予
定
さ
れ
て
い
た
定
例
記
者
会
見
の

会
場
で
ホ
ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス
の
カ
ー
ニ
ー
報
道
官
か
ら
爆
発
は
な
く
、
オ
バ
マ
大
統
領
は
無
事
で
あ
る
と
い
う
発
表
が
お
こ
な
わ
れ

た
。ア

メ
リ
カ
で
は
特
定
銘
柄
の
株
価
や
商
品
価
格
が
急
変
動
し
た
こ
と
は
し
ば
し
ば
報
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
市
場
全
体
で
急
変
動
が

生
じ
た
の
は
二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
来
で
あ
り
、
変
動
率
は
小
さ
く
、
変
動
時
間
も
短
か
っ
た
も

の
の
、
多
く
の
市
場
関
係
者
は
何
が
起
こ
っ
て
い
る
の
か
理
解
が
で
き
ず
、
第
二
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
（F

lash
C

rash

2.0

）
と
い
う
報
道
も
見
ら
れ
た
（
１
）。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
際
に
は
三
％
の
下
落
の
後
の
五
％
の
急
落
で
あ
っ
た
が
、
ツ
イ
ッ

タ
ー
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
も
呼
ば
れ
る
今
回
の
急
落
は
幸
い
に
も
一
％
の
上
昇
の
後
の
一
％
の
急
落
で
あ
っ
た
か
ら
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い

っ
て
も
前
日
比
で
は
マ
イ
ナ
ス
に
は
な
ら
な
か
っ
た
銘
柄
も
多
数
見
ら
れ
た
。

他
方
、
報
道
は
ア
メ
リ
カ
の
株
価
指
数
の
変
動
に
関
す
る
も
の
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
っ
た
が
、
日
本
円
・
金
・
債
券
・
原
油
の
価
格

変
動
も
同
時
に
生
じ
て
お
り
、
カ
ナ
ダ
の
株
価
指
数
も
〇
・
三
％
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
株
価
指
数
も
〇
・
五
％
急
落
し
て
い
た
こ
と
も
報

じ
ら
れ
て
い
た
。
な
お
、
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
の
書
き
込
み
に
関
し
て
は
シ
リ
ア
ン
・
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ッ
ク
・
ア
ー
ミ
ー
が
同
日
犯
行

を
表
明
し
て
お
り
、
Ｆ
Ｂ
Ｉ
が
捜
査
を
開
始
し
た
と
い
う
報
道
も
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
（
２
）。
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２
　
株
価
急
変
動
に
対
す
る
解
釈
報
道

一
三
時
一
二
分
に
は
Ａ
Ｐ
通
信
が
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
は
ハ
ッ
カ
ー
に
よ
る
誤
情
報
で
あ
る
と
訂
正
し
、
一
三
時
一
六
分
に
は
ホ
ワ

イ
ト
ハ
ウ
ス
の
カ
ー
ニ
ー
報
道
官
か
ら
爆
発
は
な
く
、
オ
バ
マ
大
統
領
は
無
事
で
あ
る
と
い
う
発
表
が
お
こ
な
わ
れ
、
株
価
や
そ
の

他
商
品
の
価
格
は
値
を
戻
し
た
が
、
価
格
の
急
落
の
ス
ピ
ー
ド
が
速
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
し
た
が
っ
て
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
が
高
速
で
取
引
を
お
こ
な
う
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
を
い
ち
早
く
読
み
取
り
、
急
変
動
を
引
き
起
こ
し

た
と
い
う
見
方
が
直
後
に
報
道
さ
れ
た
大
方
の
解
釈
で
あ
っ
た
。

一
三
時
四
〇
分
頃
に
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
で
報
道
さ
れ
た
三
分
五
四
秒
の
ニ
ュ
ー
ス
の
中
で
も
オ
ニ
ー
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
の
ケ
ニ

ー
・
ポ
ル
カ
リ
氏
が
人
間
な
ら
疑
う
情
報
で
も
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
は
気
に
せ
ず
取
引
す
る
と
語
っ
て
い
た
（
３
）。

一
四
時
一
五
分
に
掲
載
さ
れ
た
記
事
の
中
で
も
ツ
イ
ッ
タ
ー
の
情
報
が
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
は

驚
き
で
は
な
く
、
Ａ
Ｐ
通
信
の
ツ
イ
ッ
タ
ー
が
ロ
グ
イ
ン
時
に
多
段
階
の
認
証
手
続
き
を
踏
ん
で
い
な
か
っ
た
こ
と
が
驚
き
で
あ
る

と
述
べ
ら
れ
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
売
り
が
株
価
の
急
落
を
も
た
ら
し
た
こ
と
に
疑
い
を
持
っ
て
い
な
い
（
４
）。

一
五
時
三
〇
分
の
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
の
記
事
の
中
で
も
三
人
の
プ
ロ
の
コ
メ
ン
ト
が
引
用
さ
れ
て
お
り
、「
機
械
が
ニ
ュ
ー
ス
を
読
み
取

っ
て
先
回
り
し
て
取
引
す
る
。
・
・
・
こ
れ
は
投
資
家
に
い
い
こ
と
か
？
」（
テ
ミ
ス
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
サ
ル
・
ア
ナ
ッ
ク
）、

「
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
に
朝
か
ら
奇
妙
な
動
き
が
あ
っ
た
。
ツ
イ
ッ
タ
ー
の
誤
情
報
は
ト
レ
ー
ダ
ー
の
仕
業
で
は
な
い
か
」

（
ク
ロ
ナ
ス
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
ケ
ビ
ン
・
フ
ェ
リ
ー
）、「
流
動
性
が
い
か
に
早
く
枯
渇
し
、
低
水
準
に
留
ま
っ

た
か
は
驚
き
で
あ
る
。
・
・
・
速
さ
を
最
優
先
す
る
な
ら
、
早
打
ち
し
た
後
に
理
由
を
探
す
ア
ル
ゴ
に
行
き
つ
く
。
事
実
を
確
認
す

る
時
間
が
な
い
か
ら
だ
」（
Ｎ
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
の
エ
リ
ッ
ク
・
ハ
ン
セ
イ
ダ
ー
）
と
い
う
よ
う
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
に
い
ち

早
く
反
応
し
た
か
の
よ
う
に
事
態
が
解
釈
さ
れ
て
い
た
（
５
）。
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と
こ
ろ
が
、
一
七
時
三
五
分
の
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
の
記
事
の
中
で
は
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
が
売
り
注
文
に
よ
っ
て
取
引
を
成
立
さ
せ
た
の
で

は
な
く
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
が
買
い
指
値
注
文
を
取
り
消
し
た
こ
と
が
急
落
の
原
因
だ
と
い
う
ア
ル
ゴ
取
引
関
係
者
の
話
が
紹
介
さ

れ
て
い
た
（
６
）。

四
月
二
四
日
一
七
時
一
一
分
の
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
の
記
事
の
中
で
は
先
に
も
コ
メ
ン
ト
を
引
用
さ
れ
て
い
た
ハ
ン
セ
イ
ダ
ー
氏
が
デ
ー
タ

分
析
の
結
果
、
解
釈
を
変
更
し
、
多
く
の
人
と
は
異
な
る
解
釈
を
提
示
し
た
（
７
）。

ハ
ン
セ
イ
ダ
ー
氏
が
解
釈
を
変
え
た
理
由
は
Ａ
Ｐ
通

信
の
ツ
イ
ッ
タ
ー
に
誤
情
報
が
掲
示
さ
れ
て
か
ら
株
価
の
急
落
が
始
ま
る
ま
で
約
一
七
秒
を
要
し
て
お
り
、
一
〇
〇
〇
分
の
一
秒

（
ミ
リ
セ
コ
ン
ド
）
単
位
で
情
報
に
反
応
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
反
応
だ
と
は
考
え
ら
れ
な
い
か
ら
で
あ
っ
た
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
Ａ
Ｐ
通
信
の
ツ

イ
ッ
タ
ー
情
報
に
反
応
し
た
の
で
は
な
く
、
こ
の
ツ
イ
ー
ト
に
対
す
る
再
ツ
イ
ー
ト
に
反
応
し
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
し
て
お
り
、

ま
た
Ａ
Ｐ
通
信
の
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
が
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
警
戒
状
態
に
し
た
中
で
異
常
な
大
口
売
り
注
文
が
出
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
反
応

し
た
の
で
は
な
い
か
と
も
推
測
し
て
い
た
。

四
月
二
五
日
五
時
の
Ｃ
Ｎ
Ｎ
の
記
事
の
中
で
ハ
ン
セ
イ
ダ
ー
氏
は
Ａ
Ｐ
通
信
の
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
に
基
づ
い
て
最
初
に
売
り
注
文

を
出
し
た
の
は
人
間
で
は
な
い
か
と
い
う
見
解
を
示
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
売
り
注
文
に
よ
っ
て
急
落
を
引
き
起
こ
し
た
と
い
う
当

初
の
見
解
を
大
幅
に
変
更
し
て
い
た
（
８
）。

た
だ
し
、
い
っ
た
ん
人
間
に
よ
る
売
り
注
文
に
よ
っ
て
下
落
が
開
始
さ
れ
る
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
売

り
注
文
を
出
し
て
下
落
を
加
速
さ
せ
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
し
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
い
つ
も
数
セ
ン
ト
を
か
す
め
取
っ
て
い
る
が
、

今
回
の
よ
う
な
急
変
動
で
は
い
つ
も
以
上
の
利
益
を
上
げ
て
い
る
は
ず
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
好
機
と
考
え
て
い
る
の

で
は
な
い
か
と
も
述
べ
て
い
る
。
そ
し
て
、
今
回
の
急
変
動
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
ツ
イ
ッ
タ
ー
等
の
情
報
収
集
能
力
を
ま
す
ま
す
向
上
さ
せ

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
、
次
回
の
誤
情
報
で
は
価
格
の
急
変
動
は
よ
り
大
き
く
な
る
の
で
は
な
い
か
と
も
危
惧
し
て
い
る
。
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３
　
デ
ー
タ
検
証

図
表
１
は
Ｎ
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
た
四
月
二
三
日
の
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
の
デ
プ
ス
・
ヒ
ー
ト
・
マ
ッ
プ
と
サ

イ
ズ
・
マ
ッ
プ
、
そ
し
て
売
買
高
の
グ
ラ
フ
で
あ
る
（
９
）。

Ｎ
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
に
よ
れ
ば
Ａ
Ｐ
通
信
の
ツ
イ
ッ
タ
ー
に
誤
情
報
が
掲
示
さ
れ
た

の
は
一
三
時
七
分
五
〇
秒
で
あ
り
、
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
が
急
落
を
開
始
し
た
の
は
一
三
時
八
分
七
・
五
八
三
秒
、
Ｓ
＆
Ｐ

五
〇
〇
上
場
投
資
信
託
（
Ｓ
Ｐ
Ｙ
）
が
急
落
を
開
始
し
た
の
は
一
三
時
八
分
七
・
五
八
九
秒
で
あ
っ
た
と
い
う
。
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五

〇
〇
先
物
の
価
格
急
落
と
指
値
注
文
量
の
減
少
、
出
来
高
の
急
増
が
同
時
に
生
じ
て
お
り
、
価
格
の
反
騰
局
面
で
は
指
値
注
文
板
が

極
め
て
薄
か
っ
た
こ
と
は
印
象
的
で
あ
る
。

他
方
、
他
市
場
で
は
円
、
金
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
、
債
券
に
も
変
動
が
あ
っ
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
が
、
株
式
市
場
ほ
ど
詳
し
い
報

道
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
債
券
市
場
や
外
国
為
替
市
場
が
株
式
市
場
の
急
落
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
は
排
除
で
き
な
い
が
、
そ
う
し

た
報
道
も
見
ら
れ
な
い
。
図
表
２
と
図
表
３
は
四
月
二
三
日
の
各
市
場
で
の
価
格
変
動
率
と
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
と
の
相
関
係

数
を
グ
ラ
フ
で
あ
ら
わ
し
て
い
る
（
10
）。

Ｐ
Ｉ
Ｍ
Ｃ
Ｏ
の
分
析
に
よ
れ
ば
、
五
分
間
の
変
動
率
が
最
も
大
き
か
っ
た
の
は
三
〇
年
物
国
債

（
一
・
一
％
）
で
あ
り
、
次
い
で
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
（
一
・
〇
％
）、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
（
〇
・
九
三
％
）、
Ｗ
Ｔ
Ｉ

原
油
先
物
（
〇
・
八
八
％
）、
メ
キ
シ
コ
・
ペ
ソ
（
〇
・
八
六
％
）、
ド
ル
指
数
（
〇
・
八
五
％
）、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー

ケ
ッ
ト
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
〇
・
六
八
％
）、
円
（
〇
・
六
一
％
）
で
あ
っ
た
。
三
〇
年
物
国
債
の
変
動
率
が
最
も
大
き
か
っ
た
の
は
意
外
で

あ
っ
た
が
、
債
券
関
係
で
最
も
取
引
の
多
い
一
〇
年
物
国
債
先
物
の
変
動
率
が
〇
・
三
五
％
、
五
年
物
国
債
先
物
の
変
動
率
が
〇
・

一
七
％
に
す
ぎ
な
い
か
ら
、
三
〇
年
物
国
債
の
変
動
率
が
一
％
を
超
え
て
い
た
の
は
低
流
動
性
に
伴
う
価
格
の
ぶ
れ
で
は
な
い
か
と

考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
価
格
急
変
時
に
商
品
価
格
間
の
相
関
係
数
が
１
に
近
い
も
の
と
マ
イ
ナ
ス
１
に
近
い
も
の
に
二
分
さ
れ
て
い

た
こ
と
は
興
味
深
い
。
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図表３

4月23日の価格変動率
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図表２

4月23日のS&P500株価指数との相関係数
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４
　
株
価
急
変
動
の
真
相

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
際
は
三
％
の
下
落
の
後
の
五
％
の
急
落
で
あ
っ
た
が
、
今
回
の
急
落
は

一
％
の
上
昇
の
後
の
一
％
の
急
落
で
あ
っ
た
か
ら
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
っ
て
も
前
日
比
で
は
マ
イ
ナ
ス
に
は
な
ら
な
か
っ
た
銘
柄
も
多

数
見
ら
れ
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
指
数
も
前
日
比
で
は
マ
イ
ナ
ス
に
は
な
ら
な
か
っ
た
。
一
三
時
八
分
か
ら
一

三
時
一
〇
分
ま
で
の
株
価
急
落
局
面
で
値
上
が
り
し
た
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
構
成
銘
柄
は
な
く
、
一
％
以
上
値
下
が
り
し
た

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
構
成
銘
柄
は
一
三
六
銘
柄
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
構
成
銘
柄
の
中
で
は
ギ
リ
ー
ド
・
ア
サ
イ
エ
ン
シ

ズ
（G

ilead
A

ciences
Inc.

）
が
最
大
の
下
落
率
二
・
一
％
を
記
録
し
、
ワ
シ
ン
ト
ン
・
ポ
ス
ト
は
変
わ
ら
ず
で
あ
っ
た
と
報
じ
ら

れ
て
い
る
（
11
）。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
際
に
は
ダ
ウ
工
業
株
指
数
構
成
銘
柄
の
Ｐ
＆
Ｇ
の
急
落
に
注
目
が
集
ま
り
、
急
落
直
前

の
価
格
か
ら
六
〇
％
以
上
離
れ
た
価
格
で
取
引
さ
れ
た
三
二
六
銘
柄
で
取
引
の
取
り
消
し
が
お
こ
な
わ
れ
た
が
、
今
回
の
急
落
で
は

注
目
を
集
め
た
特
定
銘
柄
は
な
く
、
五
分
間
で
一
〇
％
変
動
し
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ
れ
た
銘
柄
も
報
じ
ら
れ
て

は
い
な
い
。

他
方
、
ツ
イ
ッ
タ
ー
の
誤
情
報
が
特
定
商
品
価
格
の
急
変
動
を
起
こ
し
た
事
例
と
し
て
も
今
回
が
は
じ
め
て
で
は
な
い
。
二
〇
一

一
年
九
月
九
日
に
ア
ッ
プ
ル
の
ス
テ
ィ
ー
ブ
・
ジ
ョ
ブ
ズ
の
死
亡
が
ツ
イ
ッ
タ
ー
で
流
布
し
、
ア
ッ
プ
ル
の
株
価
が
一
％
急
落
し
た

事
例
や
、
二
〇
一
二
年
八
月
六
日
に
ロ
シ
ア
の
コ
ロ
コ
ル
ツ
ェ
フ
内
相
を
装
っ
た
ツ
イ
ッ
タ
ー
で
シ
リ
ア
の
ア
サ
ド
大
統
領
が
死
傷

し
た
と
い
う
情
報
が
流
れ
て
Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油
価
格
を
一
％
急
騰
さ
せ
た
事
例
が
あ
り
、
二
〇
一
三
年
一
月
二
九
日
に
は
モ
バ
イ
ル
・
オ

ー
デ
ィ
オ
＆
ボ
イ
ス
・
プ
ロ
ッ
セ
シ
ン
グ
を
手
掛
け
る
オ
ー
デ
ィ
エ
ン
ス
（A

udience

）
の
株
価
が
司
法
省
の
調
査
が
入
っ
た
と
い

う
空
売
り
会
社
に
よ
る
意
図
的
な
ツ
イ
ッ
タ
ー
の
誤
情
報
に
よ
っ
て
二
分
間
で
一
二
ド
ル
か
ら
八
・
八
七
ド
ル
ま
で
二
五
％
急
落
し

た
後
、
短
時
間
に
回
復
し
た
事
例
も
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
12
）。
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こ
う
し
た
こ
と
を
考
え
合
わ
せ
る
と
、
今
回
の
急
変
動
は
多
く
の
銘
柄
で
短
時
間
に
同
時
に
変
動
が
生
じ
て
い
た
こ
と
に
特
徴
が

あ
り
、
特
定
銘
柄
の
下
落
率
や
下
落
の
原
因
が
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
で
あ
っ
た
こ
と
は
か
な
ら
ず
し
も
珍
し
い
現
象
で
は
な
か
っ
た
と

言
え
よ
う
。
そ
し
て
、
多
く
の
銘
柄
で
短
時
間
に
同
時
に
変
動
が
生
じ
て
い
た
こ
と
こ
そ
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
か
か
わ
っ
て
お
り
、
他
国
で

同
様
な
情
報
が
流
れ
た
と
し
て
も
起
こ
ら
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
現
象
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
原
因
が
何
で
あ
れ
、
市
場
の
変
化
に
敏
感
に
反
応
し
、
い
ち
早
く
指
値
注
文
を
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
こ
と
で
市
場
の
流
動

性
を
一
時
的
に
枯
渇
さ
せ
、
脆
弱
性
を
高
め
て
し
ま
う
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
こ
う
し
た
状
況
を
利
用
し
て
価
格
を
意
図
的
に
変
動

さ
せ
よ
う
と
い
う
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
存
在
す
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
内
部
デ
ー
タ
を
使
っ
た
分
析
結
果
に
よ
れ
ば
、
Ｅ
ミ

ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
で
は
三
〇
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
四
六
・
七
％
の
取
引
シ
ェ
ア
を
持
ち
、
こ
の
う
ち
上
位
八
社
は
取
引
の
五
九
・

二
％
で
流
動
性
を
提
供
す
る
の
で
は
な
く
、
指
値
注
文
を
消
化
し
て
い
た
と
い
う
（
残
る
二
二
社
の
指
値
注
文
消
化
比
率
は
三
五
・

九
％
）
（
13
）。

指
値
注
文
を
出
し
て
市
場
に
流
動
性
を
提
供
し
、
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
差
で
あ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
さ
せ
て
い
る

こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
功
績
と
言
わ
れ
て
い
る
が
、
す
べ
て
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
流
動
性
を
提
供
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
、
と
り
わ
け
取

引
の
多
い
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
差
し
引
き
す
れ
ば
流
動
性
を
提
供
し
て
い
な
い
と
い
う
分
析
結
果
は
シ
ョ
ッ
キ
ン
グ
で
あ
っ
た
。

今
回
の
急
変
動
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ツ
イ
ッ
タ
ー
情
報
に
直
接
反
応
し
た
の
で
は
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
が
、
こ
の
ツ
イ
ー
ト
に
対

す
る
再
ツ
イ
ー
ト
に
反
応
し
た
の
か
、
多
く
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
指
値
注
文
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
、
流
動
性
が
低
下
し
た
局
面
で
狼
狽
し
た
人

間
の
売
り
注
文
が
出
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
反
応
し
た
の
か
、
あ
る
い
は
流
動
性
が
低
下
し
た
局
面
で
意
図
的
に
仕
掛
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
プ
ロ
グ

ラ
ム
が
作
動
し
た
の
か
、
明
ら
か
で
は
な
い
。
こ
う
し
た
事
態
ま
で
想
定
さ
れ
る
ア
メ
リ
カ
の
市
場
で
次
に
何
が
起
こ
る
の
か
、
目

が
離
せ
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。
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シ
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シ
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稿
「
フ
ラ
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シ
ュ
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ラ
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シ
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〜
米
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株
価
急
変
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」（
本
誌
一
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六
〇
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、
二
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一
〇
年
六
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）、
共
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シ
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は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
近
年
取
引
規
模
が
拡
大
し
て
い
る
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
は
、
取
引
の
清
算
業
務
を
専
門
に
行
う
清
算
専
門
会
社
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
、T

he
O

ptions

C
learing

C
orporation

）
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
導
入
と
同
時
（
一
九
七
三
年
）
に
設
立
さ
れ
、
取
引
に
お
け
る
マ
ッ
チ
ン
グ
業

務
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
が
分
離
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
取
引
所
間
で
取
引
注
文
を
巡
る
市
場
間
競
争
を
促
す
条
件
が
整
備
さ

れ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
一
九
九
八
年
以
前
に
は
立
会
場
取
引
を
ベ
ー
ス
と
す
る
四
取
引
所
間
に
お
い
て
「
紳
士
協
定
」
と
呼
ば
れ
る
競

争
制
限
的
慣
行
が
取
ら
れ
、
本
格
的
な
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
（
１
）。

こ
う
し
た
状
況
が
変
わ
っ
た
の
は
、
一
九
九

九
年
に
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
取
引
所
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、International

Securities
E

xchange

）
が
オ
プ
シ
ョ

ン
市
場
へ
の
参
入
を
発
表
し
た
こ
と
に
よ
る
。
当
該
発
表
を
受
け
、
取
引
市
場
の
過
半
数
の
シ
ェ
ア
を
有
し
て
い
た
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー

ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、C

hicago
B

oard
O

ptions
E

xchange

）
が
紳
士
協
定
を
破
棄
し
、
本
格
的
な
市
場
間
競

争
が
始
ま
っ
た
。

二
〇
〇
〇
年
に
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
電
子
化
さ
れ
た
取
引
手
法
を
武
器
と
し
て
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
新
規
参
入
す
る
こ
と
で
、
立
会

場
取
引
対
電
子
取
引
と
い
う
、
異
な
る
取
引
手
法
を
手
段
と
す
る
市
場
間
競
争
が
活
発
化
し
た
。
そ
の
後
も
、
規
制
当
局
の
方
針
変

米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
拡
大
と
そ
の
背
景

志
馬
　
祥
紀



更
や
、
新
し
い
取
引
手
法
を
備
え
た
取
引
所
の
新
規
参
入
が
相
次
ぎ
、
市
場
の
拡

大
と
並
行
し
な
が
ら
市
場
間
競
争
が
続
い
て
い
る
。
本
稿
に
お
い
て
は
、
こ
う
し

た
市
場
拡
大
の
契
機
を
も
た
ら
し
た
事
項
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
。
具
体
的
に
は

「
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」「
新
規
取
引
所
の
参
入
（
メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
制
度
の
導
入
）」「
配
当
裁
定
取
引
」
の
三
点
に
注
目
す
る
。

１
　
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
概
況

（
１
）
株
券
オ
プ
シ
ョ
ン
と
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

図
表
１
は
、
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
オ
プ

シ
ョ
ン
市
場
は
継
続
し
て
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
。
商
品
別
に
は
、
株
式
オ
プ
シ

ョ
ン
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
の
取
引
高
は
一
九
九
八
年
の
三
・
二
九
億

単
位
か
ら
二
〇
一
一
年
に
は
四
二
・
二
億
単
位
ま
で
拡
大
し
て
い
る
（
二
〇
一
二

年
は
三
六
・
八
億
単
位
）。
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高
は
一
九
九
八
年
の

〇
・
七
億
単
位
か
ら
ピ
ー
ク
時
の
二
〇
一
一
年
に
は
三
・
三
億
単
位
へ
拡
大
し
て

い
る
（
二
〇
一
二
年
は
三
・
二
億
単
位
）。
こ
の
よ
う
に
両
オ
プ
シ
ョ
ン
は
共
に
拡

大
を
続
け
て
い
る
が
、
中
で
も
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
伸
び
が
著
し
い
。

（41）

図表１　米国オプション市場取引高推移
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（
２
）
世
界
の
中
の
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場

図
表
２
は
、
世
界
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
価
指
数
オ
プ
シ

ョ
ン
は
含
ま
な
い
）
取
引
所
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
示
し
て
い
る
。
同
表
に
お
い
て
上
位
一

〇
取
引
所
中
、
米
国
で
市
場
を
開
設
す
る
六
取
引
所
が
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
い
る
。
具
体

的
に
は
、N

asdaq
O

M
X

グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所

（P
hlx

）
が
米
国
勢
で
は
一
位
を
占
め
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
―
Ｅ
Ｕ
Ｒ

Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（A

m
ex

）
及
びA

rca

取

引
所
が
そ
れ
に
続
い
て
い
る
（
な
お
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
はPhlx

に
つ
い
て
、
特
定
の
取
引
形
態

（D
ividends

A
rbitrage

T
rade

）
が
取
引
量
を
か
さ
上
げ
し
て
い
る
と
批
判
し
て
い

る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
）。

図
表
３
は
、
世
界
の
株
価
指
数
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
ラ

ン
キ
ン
グ
を
示
し
て
い
る
。
同
表
に
お
い
て
は
世
界
の
一
〇
大
取
引
商
品
中
、
米
国
の

五
商
品
が
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
商
品
中
二
商
品
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
い
て
独

占
的
に
取
引
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
商
品
に
お
い
て
、S&

P
500

指
数
やR

ussell2000

指
数
等
、
知
名
度
の
高
い
株
価
指
数
に
関
連
す
る
取
引
が
活
発
で
あ
る
。

（
３
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
主
な
取
引
参
加
者

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
投
資
部
門
別
の
取
引
高
デ
ー
タ
は
公

（42）

図表２　株式オプション取引所の世界ランキング

（出所）Futures Industry Association (FIA)
＊図表２に指数オプション・ETFオプションは含まれていない。

10

順位 取引所

108,860,114
106,891,519

9 ASX 15,455,208
Nasdaq Options Market（NOM） 90,478,075

2010 2011
1 BM&Fbovespa 802,229,293 838,325,495
2 Nasdaq OMX PHLX 549,082,761 590,460,514
3 Chicago Board Options Exchange（CBOE） 574,194,158 496,905,783
4 International Securities Exchange（ISE） 470,680,991 430,641,061
5 NYSE Amex 287,207,967 356,637,924
6 NYSE Arca 305,235,039 277,507,031
7 Eurex 308,858,688 275,330,936
8 NYSE Liffe 175,228,607 150,562,241



表
さ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
実
務
家
の
間
で
は
、
個
人
投
資
家
比
率
が
高
い
こ
と
が

知
ら
れ
て
い
た
（
ち
な
み
に
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
は
、
相
対
的
に

機
関
等
投
資
家
が
高
い
と
さ
れ
る
）。
と
こ
ろ
が
最
近
、
機
関
投
資
家
の
取
引
比
率

が
上
昇
し
、
個
人
投
資
家
の
比
率
低
下
を
示
す
レ
ポ
ー
ト
が
複
数
発
表
さ
れ
て
い
る

（A
iteG

roup
(2008),F

ieldhouse
(2012)

）。

こ
れ
ら
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
一
九
九
七
年
時
に
は
個
人
投
資
家
が
約
八
〇
％
、

機
関
投
資
家
が
二
〇
％
の
取
引
比
率
を
占
め
て
い
た
が
、
二
〇
〇
七
年
に
両
者
の
値

は
逆
転
し
、
個
人
投
資
家
が
約
四
五
％
ま
で
減
少
、
機
関
投
資
家
が
五
五
％
ま
で
上

昇
し
た
。
ま
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
注
文
に
つ
い
て
は
、
欧
州
地
域
か
ら
の
注

文
が
一
〇
％
を
占
め
て
い
る
が
、
そ
の
内
五
八
％
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
注
文

と
推
測
さ
れ
る
な
ど
、
プ
ロ
の
投
資
家
で
あ
る
機
関
投
資
家
比
率
が
上
昇
し
て
い
る

こ
と
が
う
か
が
え
る
。
こ
う
し
た
投
資
家
構
造
の
変
化
は
、
取
引
の
拡
大
に
貢
献
し

て
い
る
可
能
性
が
高
い
。
次
節
で
は
投
資
家
構
造
の
変
化
や
取
引
高
拡
大
の
契
機
と

な
っ
た
事
項
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（43）

図表３　株価指数・ETFオプションの取引高世界ランキング

（出所）Futures Industry Association (FIA)
・指数先物・指数先物オプション取引は含まない
・＊印は複数の取引所で取引されている

10

順位

62,452,232
70,573,392

商品名

97,988,951
87,133,824

9 Volatility Index Options CBOE
TA-25 Index Options TASE（テルアビブSE）

取引所 2010 2011
１ Kospi 200 Options KRX 3,525,898,562 3,671,662,258
２ S&P CNX Nifty Index Options NSE India 528,831,609 868,684,582
３ SPDR S&P 500 ETF Options* 米国OP取引所（複数） 456,863,881 729,478,419
４ Euro Stoxx 50 Index Options Eurex 284,707,318 369,241,952
5 S&P 500 Index Options CBOE 175,291,508 197,509,449

8 Taiex Options Taifex 95,666,916 125,767,624

6 iShares Russell 2000 ETF Options* 米国OP取引所（複数） 118,975,104 167,040,702
7 Powershares QQQ ETF Options* 米国OP取引所（複数） 121,401,264 137,923,379



２
　
何
故
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
）
が
急
拡
大
し
た
の
か
？
―
そ
の
契
機

（
１
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
「
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
の
導
入

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
高
拡
大
の
要
因
の
一
つ
と
し
て
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
よ
る
「
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ

ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
の
導
入
が
挙
げ
ら
れ
る
。

米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
そ
の
規
則
を
改
正
、（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
「
ペ
ニ

ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
導
入
し
た
（
二
〇
〇
六
年
）。
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
取
引
価
格
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
が
三
ド
ル

以
下
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
値
刻
み
を
五
セ
ン
ト
か
ら
一
セ
ン
ト
へ
、
取
引
価
格
三
ド
ル
以
上
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は

一
〇
セ
ン
ト
か
ら
五
セ
ン
ト
刻
み
へ
と
縮
小
す
る
よ
う
試
験
的
に
定
め
た
。
そ
の
目
的
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
け
る
売
注
文
と

買
注
文
の
差
額
（
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
）
を
縮
小
さ
せ
取
引
流
動
性
を
増
す
こ
と
に
あ
り
、
投
資
家
利
便
性
の
向
上
に
資
す
る
こ
と
が

期
待
さ
れ
た
。
対
象
と
な
る
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
全
体
の
五
〇
％
程
度
を
占
め
て
い
た
。

同
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
従
い
、
二
〇
〇
七
年
一
月
二
六
日
以
降
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
対
象
銘
柄
の
値
刻
み
を
変
更
し
た
。
プ
ロ
グ

ラ
ム
開
始
時
点
で
は
、（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
一
三
銘
柄
が
対
象
と
さ
れ
た
。

そ
の
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
延
長
を
決
定
し
、
対
象
銘
柄
も
拡
大
さ
れ
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
（
対
象
銘
柄
は
各
取
引
所

が
発
表
し
て
い
る
。
例
え
ばN

Y
SE

A
rca

に
お
け
る
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
象
銘
柄
数
は
合
計
三
六
三
銘
柄
に
上

る
（
二
〇
一
三
年
一
月
三
日
現
在
））。

な
お
、
各
取
引
所
は
定
期
的
に
対
象
銘
柄
の
取
引
状
況
を
報
告
し
て
い
る
。N

Y
SE

A
rca

が
二
〇
〇
八
年
〜
二
〇
〇
九
年
の
取
引

に
つ
い
て
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
で
は
、「
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
に
先
立
ち
、
市
場
の
分
裂
に
よ
っ
て
取
引
流
動
性
が
低
下
し
、
投
資

家
注
文
が
複
数
の
取
引
所
に
分
散
し
て
執
行
さ
れ
る
懸
念
も
あ
っ
た
が
杞
憂
だ
っ
た
」
と
述
べ
た
上
で
「
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ

（44）



ム
は
全
体
と
し
て
成
功
し
て
お
り
、
顧
客
は
大
幅
な
取
引
ス
プ
レ
ッ
ド
の
減
少
、
十

分
か
つ
継
続
的
な
取
引
流
動
性
、
そ
し
て
ト
ラ
ブ
ル
無
し
に
機
能
す
る
取
引
所
及
び

そ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
継
続
的
に
享
受
し
て
い
る
」
と
前
向
き
な
評
価
を
行
っ
て
い

る
（
２
）。

（
２
）
新
し
い
取
引
方
式
の
導
入

Ａ
　
新
規
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
参
入

図
表
４
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
新
規
参
入
状
況
を
示
し
て
い
る
。

一
九
九
九
年
当
時
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（C

hicago
B

oard

O
ptions

E
xchange

）、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
旧
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
、
現
在
のN

Y
SE

A
M

E
X

）、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
（
現
在
のN

Y
SE

A
rca

）、
そ
し
て
Ｐ
Ｈ
Ｌ

Ｘ
（
旧
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
取
引
所
、
現
在
のN

asdaq
Phlx

）
の
四
取
引
所
の
み

で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
取
引
所
は
全
て
立
会
場
で
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
っ
て
い
た
。

二
〇
〇
〇
年
に
は
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ

ン
ジ
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、
現
在
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
子
会
社
取
引
所
）
が
電
子
取
引
を
武
器

と
し
て
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
新
規
参
入
し
て
い
る
。
そ
の
後
も
取
引
所
の
新
規
参
入

は
続
き
二
〇
〇
四
年
に
カ
ナ
ダ
のT

M
X

G
roup

（
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
）
が
Ｂ
Ｏ

Ｘ
（B

oston
O

ptions
E

xchange

）
を
設
立
、
二
〇
〇
八
年
に
はN

asdaq
O

M
X

が

（45）

図表４　新規オプション取引所の参入状況

＊縦線は同資本関係を示す
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Nasdaq BX
BOX



オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
市
場
（N

asdaq
O

M
X

（
Ｎ
Ｏ
Ｍ
））
を
設

立
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
動
き
に
対
応
し
て
、
二
〇
一
〇
年
は
伝
統
的
取
引
所

で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
新
た
に
電
子
取
引
所
（C

2

）
を
設
立
し
た
。

ま
た
株
式
市
場
に
お
け
る
新
興
勢
力
で
あ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
が

同
年
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参
入
し
て
い
る
。

そ
の
後
も
新
規
参
入
の
動
き
は
止
ま
ら
ず
、
二
〇
一
二
年
に
は

N
asdaq

が
新
た
な
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
（
Ｂ
Ｘ
）
を
開
設
し
、
同

年
末
に
は
マ
イ
ア
ミ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（M

IA
X

O
ptions

E
xchange

）
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
新
規
参
入
し
て
い
る
。
こ
の

結
果
、
二
〇
一
二
年
末
に
は
、
合
計
一
一
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所

が
市
場
を
開
設
し
て
い
る
（
な
お
、
二
〇
一
二
年
七
月
に
は
、
Ｉ

Ｓ
Ｅ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
新
規
取
引
所
の
開
設
申
請
を
提
出
し
て
い
る
）。

図
表
５
は
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
の
市
場
別
シ
ェ
ア
を
示

し
て
い
る
。

ま
ず
目
に
付
く
の
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
新
規
参
入
後
、
市
場
の
シ
ェ

ア
が
大
き
く
変
動
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
短
期
間
で
取

引
シ
ェ
ア
を
拡
大
し
、
直
近
の
シ
ェ
ア
はN

asdaq
P

hlx

、
Ｉ
Ｓ

（46）

図表５　株式オプション取引の市場別シェア（％）
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Ｅ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
順
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
最
近
で
は
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
や

Ｎ
Ｏ
Ｍ
等
、
新
規
参
入
取
引
所
が
一
定
の
シ
ェ
ア
を
獲
得
し
て
い
る
点

も
注
目
さ
れ
る
。

参
考
ま
で
に
、
図
表
６
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
市
場
別
シ

ェ
ア
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
シ
ェ
ア
状
況
は
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
と
大

き
く
異
な
る
。

同
市
場
に
お
い
て
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
八
割
以
上
の
シ
ェ
ア
を
保
有
し
て

お
り
、
他
の
取
引
所
の
存
在
感
は
薄
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、

S&
P

500

や
ダ
ウ
工
業
株
平
均
と
い
っ
た
人
気
の
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
銘
柄
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
指
数
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
独
占
契
約
を

結
ん
で
お
り
、
他
の
取
引
所
で
は
取
引
さ
れ
な
い
と
い
う
事
情
が
あ

る
。こ

う
し
た
人
気
銘
柄
の
独
占
的
な
取
引
状
況
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

の
手
数
料
に
も
影
響
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
年
次
報
告
書
に
よ
れ
ば

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
手
数
料
は
相
対
的
に
安

く
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
手
数
料
は
高
く
な
っ
て
い
る
（
二
〇
一
一
年

発
表
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
手
数
料
は
一
取

引
当
た
り
平
均
し
て
約
〇
・
一
七
ド
ル
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
が
約

（47）

図表６　株価指数オプション取引の市場別シェア（％）
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〇
・
二
一
ド
ル
で
あ
る
の
に
対
し
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
は
約
〇
・
六
三
ド
ル
で
あ
る
）。
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
手
数
料
が
高
い

理
由
と
し
て
は
、（
取
引
所
か
ら
指
数
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
支
払
わ
れ
る
ラ
イ
セ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
の
存
在
も
あ
る
が
）、
取
引
が
独
占
的

に
行
わ
れ
て
い
る
面
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
（
３
）。

Ｂ
　
新
規
参
入
取
引
所
の
取
引
手
法

本
節
で
は
、
米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
け
る
取
引
制
度
及
び
取
引
手
数
料
の
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
は
、
伝
統
的
に
取
引
所
に
登
録
を
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
顧
客
投
資
家
か
ら
の
注
文
を

受
け
て
取
引
を
執
行
す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
収
入
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
取
引
に
基
づ
く
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
（
売
り

注
文
と
買
い
注
文
の
価
格
差
）
が
中
心
で
あ
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
注
文
を
発
注
す
る
顧
客
投
資
家
は
、
原
則
的
に
取
引
手

数
料
を
取
引
所
に
支
払
う
必
要
が
な
い
（
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
）。

取
引
所
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
対
し
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
と
呼
ば
れ
る
手
数
料
を
賦
課
し
て
い
る
。
当
該
手
数
料
は
、
市

場
間
競
争
に
お
け
る
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
と
呼
ば
れ
る
（
当
該
取
引
所
へ
顧
客
投
資
家
の
注
文
を
回
送
し

た
）
証
券
会
社
へ
の
リ
ベ
ー
ト
の
原
資
と
な
る
。

し
か
し
最
近
で
は
、
米
国
株
式
市
場
に
新
規
参
入
し
た
取
引
所
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
、
既
存
の
取
引
所
か
ら
取
引
注
文
を
獲
得
す
る
た
め

に
、「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
（
あ
る
い
は
「
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
」）
方
式
」
と
呼
ば
れ
る
新
た
な
料
金
体
系
を
導
入
し
て
い
る
。
当

該
料
金
体
系
は
株
式
市
場
か
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
に
持
ち
込
ま
れ
、
新
規
参
入
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
獲
得
の
要
因
と
な
っ
て

い
る
（
ま
た
、
当
該
動
き
に
対
抗
す
る
た
め
の
、
既
存
取
引
所
に
よ
る
新
規
子
会
社
取
引
所
の
設
立
要
因
で
も
あ
る
）。

そ
の
イ
メ
ー
ジ
は
、
わ
が
国
取
引
所
の
競
争
売
買
制
度
に
近
い
。
但
し
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
成
行
注
文
・
指
値
注
文
と
い
っ
た

注
文
形
態
を
問
わ
ず
、
一
律
の
取
引
手
数
料
が
賦
課
さ
れ
て
い
る
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
は
異
な
っ
て
い
る
。

（48）



メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
と
は
、
取
引
所
か
ら
み
て
、
取
引
流
動
性
を
供
給
す
る
注
文
（
パ
ッ
シ
ブ
注
文
と
呼
ば
れ
る
、
イ
メ

ー
ジ
は
指
値
注
文
）
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
か
ら
発
注
者
に
リ
ベ
ー
ト
が
支
払
わ
れ
、
流
動
性
を
取
り
除
く
注
文
（
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ

注
文
と
呼
ば
れ
る
、
イ
メ
ー
ジ
は
成
行
注
文
）
に
は
逆
に
手
数
料
が
賦
課
さ
れ
る
制
度
で
あ
る
（
な
お
、
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
注
文
の
発

注
者
に
対
す
る
取
引
手
数
料
は
事
後
的
に
取
引
所
か
ら
賦
課
・
徴
収
さ
れ
、
そ
の
後
パ
ッ
シ
ブ
注
文
の
発
注
者
に
対
し
支
払
わ
れ
る
。

取
引
所
に
と
っ
て
は
、
当
該
手
数
料
と
リ
ベ
ー
ト
の
差
額
が
収
入
源
と
な
る
）。

Ｃ
　
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
と
市
場
の
変
遷

本
節
で
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
導
入
を
巡
る
市
場
の
変
遷
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

本
節
の
内
容
はA

m
ber

A
nand,T

im
M

cC
orm

ick,Laura
Serban

（2011

）（"D
oes

the
m

ake-take
structure

dom
inate

the
traditionalstructure?

E
vidence

from
the

options
m

arkets"

）
に
よ
る
。
な
お
、B

X

及
びM

iam
i

取
引
所
に
つ
い
て
は
言

及
し
な
い
。

現
在
、（
Ｂ
Ｘ
及
びM

iam
i

取
引
所
を
除
け
ば
）
九
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
が
米
国
で
稼
働
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
取
引
所
は
主
に

「
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
」、
あ
る
い
は
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
」（
さ
ら
に
は
こ
れ
ら
二
つ
の
組
み
合
わ
せ
）
の
取

引
手
法
を
採
用
し
て
い
る
。

九
取
引
所
の
う
ち
七
取
引
所
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
ボ
ス
ト
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｂ
Ｏ
Ｘ
）、C

2

、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、N

asdaq

オ
プ
シ
ョ

ン
市
場
（
Ｎ
Ｏ
Ｍ
）、N

Y
SE

A
rca

、N
asdaq

Phlx

は
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
方
式
を
全
銘
柄
（
あ
る
い
は
少
な
く
と
も
一
部
の
上
場
オ

プ
シ
ョ
ン
銘
柄
）
に
使
用
し
て
い
る
（
な
お
、
Ｂ
Ｏ
Ｘ
は
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
と
逆
の
方
式
（
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
方
式
）
を
使
用
）。

残
る
二
取
引
所
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
及
びN

Y
SE

A
m

ex

は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
異
な
る
取
引
手
法

（49）



（「
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
」
方
式
及
び
「
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
」
方
式
）
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
市
場
間
競
争
へ
の
対

応
と
し
て
発
生
し
た
も
の
で
あ
る
。

伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
は
一
九
九
九
年
八
月
の
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
の
本
格
的
な
重
複
上
場
開
始
（
＝
紳
士
協
定
の
破
棄
）、

そ
し
て
、
そ
れ
に
続
く
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
稼
働
（
二
〇
〇
〇
年
）
後
に
本
格
的
に
発
展
し
た
。
二
〇
〇
四
年
ま
で
に
、
全
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

高
の
大
半
は
重
複
上
場
銘
柄
と
な
り
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
著
し
い
市
場
シ
ェ
ア
を
既
存
の
立
会
場
ベ
ー
ス
の
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
ア
メ
リ

カ
ン
証
券
取
引
所
（
現N

Y
SE

A
m

ex

）、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
（
現N

Y
SE

A
rca

）、
そ
し
てN

asdaq
Phlx

）
か
ら
獲
得
し
て
き

た
。
競
争
の
拡
大
は
、
電
子
取
引
の
注
目
度
上
昇
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
の
拡
大
と
い
っ

た
多
く
の
変
化
を
市
場
に
も
た
ら
し
た
。

伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
取
引
手
数
料
及
び
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
金
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ

支
払
い
の
原
資
）
を
支
払
い
、
顧
客
は
取
引
手
数
料
を
負
担
し
な
い
（
支
払
わ
な
い
）。
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ

ロ
ー
制
度
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
一
定
の
取
引
に
つ
い
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
か
ら
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
を
徴
収
し
、
取
引
所
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
を
担
当
す
る
指
定
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
こ
れ
ら
資

金
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
い
、
注
文
を
取
引
所
に
回
送
さ
せ
る
た
め
に
使
用
で
き
る
。

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
方
式
は
、
一
三
銘
柄
が
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
下
で
取
引
を
開

始
し
た
二
〇
〇
七
年
一
月
よ
り
拡
大
し
た
。
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
時
間
の
経
過
と
共
に
拡
大
さ
れ
、
全
オ
プ
シ

ョ
ン
取
引
高
の
約
八
〇
％
（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
七
六
％
）
を
占
め
る
。
ま
た
一
九
九
九
年
八
月
か
ら
二
〇
〇
〇
年
八
月
ま
で

の
一
年
間
で
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
に
従
い
特
定
の
市
場
に
回
送
さ
れ
る
小
口
注
文
フ
ロ
ー
の
シ
ェ
ア
は

ほ
ぼ
〇
％
か
ら
七
八
％
ま
で
拡
大
し
て
い
る
。
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一
方
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
導
入
は
、
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
採
用
と
同
時
で
あ
る
。
メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
方
式
は
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
と
著
し
く
対
照
的
な
性
格
を
有
し
て
い
る
。
指
値
注
文
の
発
注
者
で
あ
る
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
取
引
所
か
ら
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
り
、
顧
客
は
（
ア
ク
テ
ィ
ブ
注
文
の
）
執
行
に
手
数
料
を
支
払
う
。A

m
ber

A
nand,T

im
M

cC
orm

ick,Laura
Serban

（2011

）
の
分
析
期
間
中
、
全
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
の
約
三
九
％
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン

の
三
四
％
が
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
拡
大
は
、
一
つ
の
親
会
社
の
下
で
代
替
的
な
方
式
を
提
供
す
る
複
数
の
取
引
所
を
出
現
さ
せ

た
。
新
規
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
群
（
二
〇
〇
四
年
の
Ｂ
Ｏ
Ｘ
、
二
〇
〇
八
年
の
Ｎ
Ｏ
Ｍ
、
二
〇
一
〇
年
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
及
びC

2

）
は
全

て
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
（
あ
る
い
は
そ
の
逆
の
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
方
式
）
を
採
用
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー

プ
は
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
伝
統
的
市
場
）
とA

rca
（
主
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
）
の
二
つ
の
市
場
を
有
し
て
い
る
。
ま
たN

asdaq

は
純
粋

に
伝
統
的
な
市
場
で
あ
っ
た
取
引
所Phlx
を
二
〇
〇
七
年
に
買
収
し
、
さ
ら
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
市
場
（
Ｎ
Ｏ
Ｍ
）
を

二
〇
〇
八
年
に
開
設
し
た
。Phlx

は
そ
の
後
一
部
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
を
開
始
し
た
（A

m
ber

A
nand,

T
im

M
cC

orm
ick,Laura

Serban

（2011

）
の
分
析
期
間
で
は
七
八
銘
柄
）。
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
子
会
社
取
引
所
で
あ
るC

2

取
引
所
は
二

〇
一
〇
年
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
す
る
一
方
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方

式
を
維
持
し
て
い
る
。

ま
た
、
同
分
析
期
間
中
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
一
〇
四
銘
柄
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
を
適
用
し
、
そ
の
他
銘
柄
に
つ
い
て
は
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。

な
お
、
図
表
７
は
、
こ
れ
ら
異
な
る
取
引
制
度
を
採
用
す
る
各
市
場
の
概
要
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図表７　主な市場構造の特徴概要

＊Amber Anand, Tim McCormick, and Laura Serban（2011）より抜粋。

注文キャン
セル手数料

特徴 伝統的マーケットメイク方式（MM）

・概してメイカー・テイカー取引所における要
件は緩い。
・ISE及びPHLXはメイカー・テイカーと伝統
的なMM取引銘柄について違いがない。気配
要件についても同じ。
・BATSはマーケットメーカーの義務が最も緩
い。

・概して、メイカー・テイカー方式を採用する
取引所は注文キャンセル手数料を賦課せず。
但し、ISE及びPHLXは設定。

マーケット
メ ー カ ー
（MM）の気
配提示要件

・取引所によって異なるMMのレベルが存
在。
・プライマリーMM（ISEではPMM、CBOE
ではDPM、PHLX及びAMEXではスペシャ
リストと呼称）は、高レベルの気配提示義
務を負う（典型的なプライマリー・マーケ
ットメーカーは担当オプション銘柄の90％
以上の気配提示義務が存在。
・低レベルのマーケットメーカーは担当オプ
ションの60％に気配提示が要求される。
・AMEX、CBOE、ISE、PHLXは注文キャ
ンセル手数料を、高頻度の発注を行う参加
者に賦課。

メイカー・テイカー方式（MT）

取引所

・CBOE及びAMEXのみが伝統的マーケット
メイク方式を全オプション取引に適用。
・ISE及びPHLXは伝統的モデルを大半のオ
プションに適用。
・Arcaは非ペニー・パイロット銘柄に伝統
的モデルを適用。

・ISE及びPHLXは取引高の大きい少数の銘柄
にMTを適用。
・Arca及びNOMはペニー・パイロット・オプ
ション銘柄にMTを適用。
・BOXは顧客注文にテイク・メイク制度を適
用。

料金体系

・顧客はいかなる手数料も請求されない。
・他のトレーダーは取引毎に手数料を支払う
（多くの場合、マーケットメーカーは他の
プロ投資家に比して低めの手数料を支払
う）。

・流動性の供給者にリベートを支払い、流動性
の要求者に課金。典型的には取引所はマーケ
ットメーカーにリベートを渡し、手数料を取
る。
・ISEはISEマーケットメーカーにのみ流動性
の供給リベートを支払う。
・PHLXはPHLXマーケットメーカー及び顧客
にのみ流動性供給リベートを支払い、証券会
社（プロ・トレーダー）には支払わない。
・Arca、NOM、C2は全トレーダーにリベート
を支払い、取引所マーケットメーカーにはよ
り高額のリベートを支払う。
・ISEは顧客に対して手数料を課金しない。

マーケティ
ング料

・マーケットメーカーはマーケティング料を
各取引について支払う。
・マーケティング料は、非ペニー・パイロッ
ト銘柄について、ペニー・パイロット銘柄
より高く設定。

－



Ｄ
　
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
型
取
引
所
及
び
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
取
引
所
の
手
数
料
比
較

本
節
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
型
取
引
所
及
び
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
取
引
所
の
手
数
料
制
度
に
つ
い
て
述
べ
る
。

以
下
の
内
容
はR

obert
B

attalio,A
ndriy

Shkilko,R
obert

V
an

N
ess

(2011)"T
o

Pay
or

be
Paid?-

T
he

Im
pact

ofT
aker

F
ees

and
O

rder
F

low
Inducem

ents
on

T
rading

C
osts

in
U

.S.O
ptions

M
arkets"

に
よ
る
。

B
attalio,et.al

（2011

）
は
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
執
行
コ
ス
ト
を
比
較
し
た
。

具
体
的
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
方
式
の
取
引
所
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
取
引
所
の
手
数
料
及
び
リ
ベ
ー
ト
（
図
表
８
）、

マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
手
数
料
の
原
資
）（
図
表
９
）
の
情
報
を
提
示
、
説
明
し
て

い
る
。

図
表
８
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、N

Y
SE

A
m

ex

は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
を
採
用
し
て
い
な
い
。
取
引
所
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
、
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
の
顧
客
注
文
を
執
行
し
た
場
合
に
は
、
一
取
引
当
た
り
〇
・
二
五
ド
ル
、

一
般
銘
柄
に
つ
い
て
は
〇
・
六
五
ド
ル
の
手
数
料
を
賦
課
し
て
い
る
。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
を
賦
課
し
て
い
な
い
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
料
を
賦
課
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
ペ
ニ

ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
に
つ
い
て
、N

asdaq

の
ア
ク
テ
ィ
ブ
注
文
に
対
す
る
顧
客
側
の
手
数
料
は
一
取
引
当
た
り
〇
・
四
五
ド
ル
で

あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
へ
の
リ
ベ
ー
ト
は
〇
・
二
五
ド
ル
で
あ
る
。

N
Y

SE
A

rca

は
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
を
採
用
す
る
一
方
で
、
一
般
銘
柄

（
非
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
）
に
は
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
を
適
用
し
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
の
取
引

に
つ
い
て
、N

Y
SE

A
rca

は
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
と
し
て
〇
・
六
五
ド
ル
を
賦
課
し
て
い
る
。

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
料
金
は
取
引
所
に
よ
っ
て
異
な
る
が
、
概
し
て
リ
ベ
ー
ト
の
額
は
（
他
の
市
場
参
加
者
よ
り
も
）
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マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
方
が
高
く
な
り
、
ま

た
顧
客
に
対
す
る
手
数
料
は
、
他
の
市
場
参
加

者
に
対
す
る
手
数
料
よ
り
も
低
い
傾
向
が
み
ら

れ
る
。

（
３
）
配
当
裁
定
取
引
（D

iv
id
e
n
d

A
rbitrage

T
rade

）
の
存
在

本
項
で
は
、
配
当
裁
定
取
引
（D

ividend

A
rbitrage

T
rade

）
と
呼
ば
れ
る
取
引
に
つ

い
て
説
明
す
る
。

こ
れ
は
「
１
　
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
概

況
」
に
お
い
て
言
及
し
て
い
たPhlx

等
に
お
け

るD
ividend

(A
rbitrage)T

rade

に
関
す
る
説

明
で
あ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
以
外
の
）
他

の
取
引
所
に
お
け
る
当
該
取
引
を
批
判
し
て
い

る
問
題
で
あ
り
、
同
批
判
に
基
づ
け
ば
、
米
国

の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
は
実
際
の
投
資
家
の
取

引
ニ
ー
ズ
に
基
づ
く
取
引
高
よ
り
も
一
定
量
、

（54）

・Battalio, Shkilko and Ness（2011）から抜粋・一部修正
・マイナス値はリベートを示しており、メイカーに対し取引所からリベートが支払われる。
・網掛けはメイカー・テイカー方式を示す。

・Battalio, Shkilko and Ness（2011）から抜粋・一部修正
・網掛けはメイカー・テイカー方式を示す。

Nasdaq NOM

取引所

0.00 

0.00 

0.00 

0.82

ペニー・パイロット・
プログラム対象銘柄

NYSE Arca

－0.25
（証券会社）
－0.03

（マーケットメーカー）
－0.25

一般銘柄
（ペニー・パイロット・プログラム対象外）

メイカー メイカー テイカーテイカー

0.45

0.47

図表８　メイカー・テイカー料金状況

（一取引当たり、単位：ドル）

NYSE AMEX 0.00 0.00 0.00 0.00 
CBOE 0.00 0.00 0.00 0.00 

Nasdaq NOM

取引所

0.65 
0.00 

ペニー・パイロット・
プログラム対象銘柄

NYSE Arca 0.00 
0.00 

図表９　マーケティング料金

（PFOF用、一取引当たり、単位：ドル）

NYSE AMEX 0.25 0.65 
CBOE 0.25 0.65 

ISE 0.25 0.70 

一般銘柄
（ペニー・パイロット・プログラム対象外）



過
大
に
評
価
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
な
る
。

な
お
、
当
該
取
引
を
巡
る
議
論
を
複
雑
に
し
て
い
る
理
由
の
一
つ
と
し
て
、D

ividend
(A

rbitrage)
T

rade

（
あ
る
い
は

D
ividend

Strategy

）
と
呼
ば
れ
る
取
引
は
、
一
般
投
資
家
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
利
用
し
た
取
引
戦
略
で
あ
る
「
一
般
的
な

配
当
裁
定
取
引
」
と
「
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
配
当
裁
定
取
引
」
の
二
種
類
が
存
在
す
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
以
下
、
次
節
で
は

「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」、
次
々
節
で
は
「（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
）
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
し
て
そ
れ
ぞ
れ
説
明
す
る
。

Ａ
　D

ividend
S
trategy

と
は
何
か
―
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
戦
略
と
し
て
の
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」

本
節
で
はD

ividend
Strategy

（
あ
る
い
はD
ividend

A
rbitrage

Strategy

）
と
呼
ば
れ
る
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」
に
つ

い
て
記
載
す
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た
取
引
戦
略
の
一
種
で
あ
る
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
は
、
投
資
家
が
配
当
支
払
株
の
下
落
リ
ス

ク
を
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
却
に
よ
っ
て
ヘ
ッ
ジ
（
カ
バ
ー
ド
・
コ
ー
ル
）
し
つ
つ
、
原
株
の
配
当
支
払
い
を
受
け
る
こ
と
で
、

リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
の
収
益
を
獲
得
す
る
取
引
で
あ
る
。
配
当
受
け
取
り
後
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
解
消
さ
れ
、
受
け
取
り
配
当
額
と
ヘ
ッ

ジ
費
用
額
の
差
額
が
投
資
家
の
収
益
と
な
る
。

具
体
的
プ
ロ
セ
ス
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
配
当
支
払
い
を
行
う
株
式
価
格
は
通
常
、
配
当
支
払
い
金
額
に
等
し
い
だ
け
価
格

が
配
当
落
日
に
下
落
す
る
。
保
有
株
式
を
価
格
下
落
リ
ス
ク
に
曝
さ
ず
に
配
当
を
受
け
取
る
た
め
に
は
、
株
式
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ヘ
ッ

ジ
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
は
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
（
あ
る
い
は
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
）

を
取
引
す
る
こ
と
で
可
能
と
な
る
。
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
＋
取
引
費
用
」
が
配
当
受
け

取
り
額
よ
り
も
有
意
に
低
い
（
＝
ヘ
ッ
ジ
費
用
が
配
当
受
け
取
り
額
よ
り
も
十
分
低
い
）
場
合
、
オ
プ
シ
ョ
ン
投
資
家
に
は
当
該
差
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額
部
分
に
つ
い
て
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
な
収
益
が
発
生
す
る
（
４
）。

当
該
取
引
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、
二
点
ク
リ
ア
す
べ
き
問
題
が
あ
る
。
一
つ
は
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ

ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
に
つ
い
て
、
配
当
受
取
額
よ
り
も
低
価
格
の
状
態
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
発
見
す
る
こ
と
で
あ
り
、
他
方
は
オ
プ
シ
ョ

ン
の
権
利
行
使
に
伴
う
清
算
会
社
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
に
よ
る
株
式
割
り
当
て
義
務
を
回
避
す
る
こ
と
で
あ
る
。

も
し
権
利
落
ち
日
に
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
株
式
引
き
渡
し
の
割
り
当
て
義
務
に
該
当
し
な
け
れ
ば
、
投
資
家
は
配
当
の
資
格
（
受
け
取

り
）
を
得
る
。
一
方
、
現
物
株
価
が
配
当
総
額
だ
け
減
少
す
れ
ば
、（
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
デ
ル
タ
値
が
一
で
あ
る

こ
と
か
ら
）
売
却
し
た
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
も
同
額
だ
け
減
少
す
る
。
投
資
家
は
現
物
株
を
売
却
し
、
コ
ー
ル
を
買
い
戻
せ
ば
、

損
失
な
し
に
配
当
を
得
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

な
お
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
株
式
引
き
渡
し
義
務
が
指
示
さ
れ
た
場
合
、
投
資
家
は
配
当
を
得
る
資
格
を
喪
失
す
る
。
従
っ
て
、
投
資

家
は
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
際
に
、
割
り
当
て
が
な
さ
れ
た
場
合
を
含
め
て
全
て
の
取
引
コ
ス
ト
を
考
慮
し
、
配
当
収

入
を
確
実
に
す
る
必
要
が
あ
る
。

Ｂ
　
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」

Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
配
当
裁
定
取
引
に
つ
い
て
、
以
下
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
し
て
説
明
す
る
。

特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
と
は
、
立
会
場
に
お
い
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
相
互
に
、
同
量
だ
け
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
買

す
る
。
こ
の
際
、
取
引
所
の
設
定
す
る
取
引
手
数
料
に
は
上
限
が
設
定
さ
れ
て
お
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
ど
れ
だ
け
の
量
を

取
引
し
て
も
、
そ
の
追
加
的
費
用
は
事
実
上
ゼ
ロ
で
あ
る
こ
と
が
第
一
の
条
件
と
な
る
（
な
お
、
同
一
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
・
買
い

双
方
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
で
保
有
す
る
こ
と
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
し
か
認
め
ら
れ
て
い
な
い
）（
詳
細
な
説
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明
は
、
注
５
の
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
説
明
事
例
を
参
照
）。

当
該
取
引
の
特
徴
は
「
配
当
を
取
得
」
し
つ
つ
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
却
に
伴
う
、
コ
ー
ル
の
買
い
手

に
よ
る
「
権
利
行
使
か
ら
の
義
務
を
逃
れ
る
」
点
に
特
徴
が
あ
る
。
こ
れ
は
清
算
会
社
が
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行

使
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
か
ら
の
申
請
ベ
ー
ス
で
権
利
行
使
の
割
り
当
て
を
行
っ
て
い
る
（
＝
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ

ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
買
い
手
は
、
自
動
的
に
権
利
行
使
さ
れ
な
い
）
こ
と
が
二
つ
め
の
前
提
条
件
と
な
っ
て
い
る
。

そ
の
た
め
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
膨
大
な
取
引
を
「
相
互
に
」
行
う
こ
と
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
保
有
に
伴
う
価
格

リ
ス
ク
を
ゼ
ロ
と
し
つ
つ
、「
大
量
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
」
し
て
「
権
利
行
使
さ
れ
な
い
」
確
率
を
上
昇
さ
せ

る
。当

該
取
引
の
結
果
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
（
の
み
）
は
、
配
当
の
権
利
落
ち
銘
柄
に
つ
い
て
「
権
利
を
行
使

し
な
い
投
資
家
が
存
在
す
る
限
り
」、
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
額
に
関
わ
ら
ず
に
、
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
で

配
当
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

Ｃ
　
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
の
状
況

本
節
で
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
配
当
裁
定
取
引
の
執
行
状
況
に
つ
い
て
述
べ
る
。

図
表
10
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
し
て
、
全
取
引
所
に
お
け
る
株
式
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ

ン
の
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
取
引
中
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
（
プ
レ
ミ
ア
ム
金
額
）
が
〇
・
五
ド
ル
以
上
か
つ
一
〇

〇
〇
単
位
以
上
の
取
引
を
抽
出
す
る
こ
と
で
推
計
し
た
値
を
示
し
て
い
る
。
同
デ
ー
タ
に
お
い
て
は
、
特
殊
な
配

当
裁
定
取
引
が
全
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
中
、
二
〇
一
一
年
で
四
・
六
七
％
、
二
〇
一
二
年
で
六
・
二
四
％
と
一

（57）

図表10 米国株式オプション取引におけるDividend Volumeの状況

2012

年

229,904,532

全取引高

6.24％3,681,820,655

Dividend Volume取引高 Dividend Vol取引高比率（％）
2011 4,224,604,479 197,207,805 4.67％

（出所）ISE推計による



定
の
比
率
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
う
か

が
え
る
。

さ
ら
に
図
表
11
・
12
は
取
引
所
に
お

け
る
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
の
取
引
状

況
を
示
し
て
い
る
（
同
じ
く
Ｉ
Ｓ
Ｅ
推

計
）。
当
該
デ
ー
タ
に
お
い
て
、
同
取

引
高
が
最
も
活
発
な
取
引
所
は

N
asdaq

Phlx

、
次
い
でN

Y
SE

A
rca

と
な
っ
て
い
る
。Phlx

の
全
取
引
に
占

め
る
配
当
裁
定
取
引
の
比
率
は
二
〇
一

一
年
で
一
六
・
八
七
％
、
二
〇
一
二
年

で
二
四
・
七
九
％
と
突
出
し
て
高
い

（
次
い
でN

Y
SE

A
rca

に
お
け
る
比
率

は
二
〇
一
一
年
で
五
・
七
三
％
、
二
〇

一
二
年
で
七
・
四
七
％
と
一
定
の
割
合

を
占
め
る
）。

こ
の
よ
う
にPhlx

は
配
当
裁
定
取
引

に
お
い
て
中
心
的
な
役
割
を
果
た
し
て

（58）

図表11 Dividend Tradeの取引所別状況（2011年）

（出所）ISEデータを一部修正
BOX

3.68％
3.47％

うちDividend
取引高

0.17％
0.16％

株式オプシ
ョン取引高

BATS 148,338,460
139,571,590

0
0

取引所内
Div比率（％）

ISEによる修正
市場シェア（％）

市場シェア
差額

0.00 
0.00 

PHLX 977,961,511 164,979,682 16.87 20.19％ －2.96％

全米市場
シェア（％）

23.15％

3.51％
3.30％

ARCA 494,052,440 28,310,225 5.73 11.69％ 11.56％ －0.13％
CBOE 831,986,111 2,469,635 0.30 19.69％ 20.60％ 0.90％
AMEX 616,140,517 1,438,761 0.23 14.58％ 15.26％ 0.68％
C2 52,502,330 9,502 0.02 1.24％ 1.30％ 0.06％
ISE 770,010,450 0 0.00 18.23％ 19.12％ 0.89％
NSDQ 194,041,070 0 0.00 4.59％ 4.82％ 0.22％

図表12 Dividend Tradeの取引所別状況（2012年）

（出所）ISEデータを一部修正
MIAX

0.41％
0.00％

うちDividend
取引高

0.03％
0.00％

株式オプシ
ョン取引高

BX 14,278,032
27,934

0
0

取引所内
Div比率（％）

ISEによる修正
市場シェア（％）

市場シェア
差額

0.00 
0.00 

PHLX 783,107,503 194,116,608 24.79 17.06％ －4.21％

全米市場
シェア（％）

21.27％

0.39％
0.00％

ARCA 410,088,343 30,639,848 7.47 11.14％ 10.99％ －0.15％
CBOE 756,525,353 2,173,163 0.29 20.55％ 21.85％ 1.31％
AMEX 563,052,117 2,974,913 0.53 15.29％ 16.23％ 0.93％

ISE 626,290,008 0 0.00 17.01％ 18.14％ 1.13％
NSDQ 203,327,876 0 0.00 5.52％ 5.89％ 0.37％
BATS 130,624,660 0 0.00 3.55％ 3.78％ 0.24％
BOX 144,950,981 0 0.00 3.94％ 4.20％ 0.26％

C2 49,547,848 0 0.00 1.35％ 1.44％ 0.09％



い
る
。
こ
れ
はPhlx

が
「
立
会
場
取
引
」
ベ
ー
ス
の
取
引
所
で
あ
り
（
＝
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
相
互
の
交
渉
が
容
易
）、「
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
ー
カ
ー
へ
の
取
引
手
数
料
に
上
限
が
設
定
」（
＝
大
量
の
取
引
を
執
行
す
る
際
の
追
加
コ
ス
ト
が
ゼ
ロ
）
さ
れ
て
い
る
こ
と

に
よ
る
（http://w

w
w

.theoptionsguide.com
/dividend-capture-using-covered-calls.aspx

）。

Ｄ
　
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
内
容

Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
こ
う
し
た
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
に
つ
い
て
、
以
下
の
内
容
に
基
づ
き
批
判
を
行
っ
て
い
る
（
詳
細
は
（http://

w
w

w
.ise.com

/assets/files/about_ise/articles/D
ividend_T

rade_Strategies_in_the_U
S_O

ptions_Industry.pdf

）
を
参

照
）。

①
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
よ
る
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
前
述
の
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」

を
行
う
個
人
投
資
家
は
、
コ
ー
ル
売
り
部
分
に
つ
い
て
権
利
を
行
使
さ
れ
る
機
会
が
上
昇
す
る
。
そ
の
結
果
、
個
人
投
資
家
は
配

当
支
払
い
を
得
ら
れ
な
く
な
る
可
能
性
が
拡
大
す
る
。

②
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
は
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
所
シ
ェ
ア
を
歪
め
る
。
そ
の
結
果
、
取
引
所
毎
の
取
引
量
に
つ
い
て
個

人
投
資
家
は
ミ
ス
リ
ー
ド
さ
れ
、
流
動
性
に
基
づ
い
て
注
文
配
送
を
決
定
す
る
注
文
提
供
者
に
負
の
影
響
を
与
え
る
。

③
配
当
裁
定
取
引
を
認
め
て
い
る
取
引
所
に
は
手
数
料
の
上
限
が
存
在
し
て
お
り
、
取
引
所
に
と
っ
て
経
済
的
な
メ
リ
ッ
ト
は
ほ
と

ん
ど
存
在
し
な
い
。

④
当
該
戦
略
に
参
加
で
き
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
数
は
制
限
さ
れ
て
お
り
、
彼
ら
の
潜
在
的
な
利
益
は
相
対
的
に
小
さ
い
一
方
で
、

清
算
リ
ス
ク
を
発
生
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
例
え
ば
配
当
裁
定
取
引
に
参
加
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
一
部
が
、
清
算
業

務
に
お
い
て
ミ
ス
を
発
生
さ
せ
た
場
合
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
会
員
全
体
に
多
額
の
資
金
負
担
リ
ス
ク
が
発
生
す
る
。
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な
お
④
の
清
算
リ
ス
ク
に
関
す
る
問
題
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
杞
憂
で
は
な
く
実
際
に
発
生
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
九
月
に
、

バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
・
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
メ
リ
ル
・
プ
ロ
部
門
が
、SPD

R
S&

P
500

E
T

F

オ
プ
シ
ョ
ン
の
特
殊
な
配
当
裁

定
取
引
を
行
っ
た
際
に
、
事
務
的
な
誤
作
業
（
筆
者
注：

誤
発
注
と
思
わ
れ
る
）
を
行
っ
た
結
果
、
多
額
の
損
失
（
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン

ズ
・
ニ
ュ
ー
ス
・
サ
ー
ビ
ス
は
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
と
報
道
）
を
発
生
し
た
と
さ
れ
る
。
当
該
事
例
を
受
けN

Y
SE

A
rca

、N
Y

SE

A
m

ex

、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
手
数
料
の
ボ
リ
ュ
ー
ム
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
制
度
を
廃
止
す
る
申
請
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
、
一
一
月
以
降
こ
れ

ら
取
引
所
に
お
け
る
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
は
消
失
し
た
（
本
件
の
詳
細
は
（http://w

w
w

.tradersm
agazine.com

/new
s/

dividend-trades-cease-at-3-options-exchanges-110622-1.htm
l

）
を
参
照
。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
歴
史
を
振
り
返
り
、
そ
の
拡
大
に
際
し
て
重
要
な
契
機
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る

事
項
を
取
り
上
げ
て
説
明
を
行
っ
た
。
そ
れ
ら
契
機
に
つ
い
て
述
べ
る
と
、
①
政
策
的
な
事
項
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ

ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
）、
②
投
資
家
構
造
の
変
化
（
個
人
投
資
家
中
心
の
市
場
か
ら
機
関
投
資
家
中
心
の
市
場
へ
）、
③
市
場

構
造
の
変
化
（
Ａ
　
取
引
手
法
の
変
化
（
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
方
式
に
加
え
て
新
し
い
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
登

場
）、
Ｂ
　
市
場
間
競
争
の
進
展
（
新
規
参
入
取
引
所
の
増
加
、
そ
し
て
対
抗
措
置
と
し
て
の
既
存
市
場
に
よ
る
新
規
市
場
開
設
）、

④
問
題
の
あ
る
取
引
の
存
在
（「
特
殊
な
」
配
当
裁
定
取
引
（
取
引
量
の
水
増
し
的
な
取
引
の
拡
大
）、
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
巡
る
状
況
変
化
か
ら
印
象
に
残
る
点
を
述
べ
れ
ば
、（
配
当
裁
定
取
引
の
問
題
を
除
き
）
米
国
の

資
本
市
場
に
お
い
て
は
、「
投
資
家
利
便
性
を
図
る
政
策
当
局
の
活
動
」「
取
引
所
に
お
け
る
活
発
な
市
場
間
競
争
と
継
続
的
な
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
」
と
い
っ
た
、
こ
れ
ま
で
に
米
国
市
場
の
美
点
と
さ
れ
て
き
た
事
柄
が
、
今
も
み
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
米
国
の
市
場

（60）



に
つ
い
て
、
近
年
と
も
す
れ
ば
、
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
ニ
ュ
ー
ス
が
流
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
そ
の
美
点
が
損
な
わ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
株

式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
動
向
か
ら
読
み
取
れ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

「
紳
士
協
定
」
等
の
経
緯
に
つ
い
て
は
吉
川
真
裕
「
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
変
貌
」
二
〇
〇
四
年
九
月
、
証
券
経
済
研
究
第
五
一

巻
（
四
七
号
）、pp.31-52

）
を
参
照
。

（
２
）

ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、N

Y
SE

A
rca

（https://globalderivatives.nyx.com
/nyse-arca-

options/penny-pilot
）
や
Ｉ
Ｓ
Ｅ
（http://w

w
w

.ise.com
/W

ebF
orm

/view
Page.aspx?categoryId=

152

）
を
参
照
。

（
３
）

な
お
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
人
気
銘
柄
の
独
占
的
な
上
場
を
違
法
と
し
て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
を
提
訴
し
た
が
、
二
〇
一
〇
年
九
月
イ
リ

ノ
イ
州
ク
ッ
ク
巡
回
裁
判
所
の
判
決
で
敗
訴
し
て
い
る
。

（
４
）

具
体
的
な
計
算
例

一
一
月
に
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
は
一
・
五
ド
ル
の
現
金
配
当
を
一
二
月
一
日
に
行
う
と
発
表
し
た
。
権
利
落
ち
日
の
前
日
に
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
の
株

価
は
五
〇
ド
ル
で
あ
り
、
一
二
月
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
は
一
〇
・
二
ド
ル
で
あ
る
。
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・

ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
の
株
式
を
五
〇
〇
〇
ド
ル
で
一
〇
〇
株
を
購
入
し
、
同
時
に
一
二
月
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
を

一
〇
二
〇
ド
ル
で
売
却
す
る
（
カ
バ
ー
ド
・
コ
ー
ル
）
こ
と
で
、
配
当
に
賭
け
る
こ
と
を
決
意
す
る
。

権
利
落
日
に
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
株
価
は
一
・
五
ド
ル
下
落
し
て
四
八
・
五
ド
ル
と
な
る
。
同
時
に
一
二
月
も
の
権
利
行
使
四
〇
ド
ル
の
コ
ー

ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
も
同
額
減
少
し
て
八
・
七
ド
ル
と
な
る
。

ト
レ
ー
ダ
ー
は
既
に
配
当
を
受
け
取
る
資
格
を
得
て
い
る
こ
と
か
ら
、
保
有
株
式
を
売
却
し
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
買
い
戻
す
こ
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と
で
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
解
消
を
決
定
す
る
。
株
式
は
四
八
五
〇
ド
ル
で
売
却
さ
れ
一
五
〇
ド
ル
の
損
失
が
発
生
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン

は
八
七
〇
ド
ル
で
買
い
戻
さ
れ
一
五
〇
ド
ル
の
利
益
が
出
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
両
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
の
利
益
と
損
失
の
双
方
は
相
殺
さ
れ
る
。
こ
の
戦
略
か
ら
の
利
益
は
配
当

受
け
取
り
の
一
五
〇
ド
ル
か
ら
達
成
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
説
明
はhttp://w

w
w

.theoptionsguide.com
/dividend-

capture-using-covered-calls.aspx

に
よ
る
。

（
５
）

Ｉ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
説
明
事
例

①
権
利
落
ち
日
の
前
日

Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
式
は
五
〇
ド
ル
で
取
引
さ
れ
、
一
株
当
た
り
〇
・
一
ド
ル
を
配
当
す
る
。
配
当
裁
定
取
引
戦
略
は
デ

ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
行
い
、
本
例
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
は
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
を
使
用
す
る
も
の
と
す
る
。（
取
引
開
始
日
前
時
点
の
）
権
利
行
使

価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
建
玉
は
一
万
単
位
で
あ
る
。

②
権
利
行
使
の
プ
ロ
セ
ス

本
例
に
お
い
て
、
元
々
存
在
し
て
い
る
建
玉
残
高
中
、
市
場
参
加
者
の
九
〇
％
が
保
有
す
る
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ

ョ
ン
に
つ
い
て
権
利
行
使
を
行
う
も
の
と
す
る
。
建
玉
は
一
万
単
位
で
あ
る
の
で
、
こ
れ
は
一
〇
〇
〇
単
位
が
権

利
行
使
さ
れ
な
い
ま
ま
残
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
及
び
Ｂ
は
彼
ら
の
買
い
オ
プ
シ
ョ
ン

す
べ
て
に
権
利
を
行
使
す
る
。
こ
れ
は
彼
ら
が
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

③
割
当
プ
ロ
セ
ス

本
例
に
お
い
て
、
元
々
の
建
玉
の
プ
ー
ル
に
お
け
る
市
場
参
加
者
の
九
〇
％
が
保
有
す
る
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ

（62）

マーケットメーカーＡ
売りポジション

500,000
オプション

500,000
オプション

買いポジション
マーケットメーカーＢ

売りポジション
500,000
オプション

500,000
オプション

買いポジション

①権利落ち日の前日



ン
に
つ
い
て
権
利
行
使
を
行
う
も
の
と

す
る
。
建
玉
は
元
々
一
万
単
位
で
あ
る

の
で
、
こ
れ
は
一
〇
〇
〇
単
位
が
権
利

行
使
さ
れ
な
い
ま
ま
残
る
こ
と
を
意
味

す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
及
び

Ｂ
は
そ
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
オ
プ
シ

ョ
ン
を
全
て
権
利
行
使
し
、
株
式
を
保

有
す
る
。
存
在
す
る
合
計
一
〇
一
万
単

位
の
う
ち
、
一
〇
〇
万
九
〇
〇
〇
単
位

の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
権
利
行
使

さ
れ
る
。

Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
ラ
ン
ダ
ム
に
売
り
ポ
ジ
シ

ョ
ン
を
持
つ
投
資
家
を
選
別
し
、
権
利

行
使
さ
れ
た
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に

対
し
て
株
式
の
引
き
渡
し
を
指
示
す
る
。

こ
の
結
果
、
あ
る
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

持
つ
投
資
家
が
株
式
を
引
き
渡
す
よ
う

選
別
さ
れ
る
確
率
は
九
九
・
九
％
（
一

（63）

マーケットメーカーＡ
売りポジション

500,000
オプション
↓

買いオプションを
権利行使
↓

50,000,000株式

500,000
オプション

買いポジション
マーケットメーカーＢ

売りポジション
500,000
オプション

↓
買いオプションを

権利行使
↓

50,000,000株式

500,000
オプション

買いポジション

マーケットメーカーＡ
売りポジション

完全ヘッジされ
たポジション

500
売りオプション

買いポジション

第１段階

50,000,000
株式

500,000
オプション
↓

本例では
499,500売りポ
ジションに割当
発生（～99.9％）

第２段階
50,000,000
株式

49,950,000
株式を引き渡し

50,000
株式

②権利行使のプロセス

③割当プロセス

売りポジション

400
売りオプション

買いポジション

50,000,000
株式

500,000
オプション

↓
本例では

499,600売りポ
ジションに割当
発生（～99.9％）

50,000,000
株式

49,960,000
株式を引き渡し

40,000
株式

マーケットメーカーＢ



〇
一
万
単
位
の
建
玉
中
、
一
〇
〇
万
九
〇
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
権
利
行
使
さ
れ
る
）。
こ
れ
は
同
じ
投
資
家
が
権
利
行

使
さ
れ
な
い
確
率
が
〇
・
一
％
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
（
一
〇
一
万
単
位
の
売
り
建
玉
中
、
権
利
行
使
さ
れ
な
い
コ
ー
ル
・
オ

プ
シ
ョ
ン
は
一
〇
〇
〇
単
位
）。

④
取
引
プ
ロ
セ
ス
の
終
了

あ
る
「
買
い
―
売
り
」
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
、
株
式
を
購
入
し
、
等
し
い
数
量
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
カ
バ
ー
ド
・
コ
ー

ル
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
で
あ
る
。

〈
例
〉
Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
を
五
〇
〇
株
買
い
、
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
は
五
〇
万
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
権
利
行
使
す
る
が
、
向
き
直
っ
て
、
彼
の
対
応
す
る
コ
ー

ル
の
売
却
に
つ
い
て
株
式
を
引
き
渡
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
確
率
は
九
九
・
九
％
で
あ
る
（
四
九
万
九
五
〇
〇
単
位
）。
最
終
的
に
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
は
五
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
残
る
。
彼
は
権
利
行
使
し
た
五
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
買
い
に

つ
い
て
五
万
単
位
の
Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
式
を
有
す
る
（
一
オ
プ
シ
ョ
ン
単
位
は
一
〇
〇
株
式
）。
彼
は
こ
れ
ら
株
式
に
つ
い
て
一
株
当
た
り

〇
・
一
ド
ル
の
配
当
を
得
る
、
こ
れ
は
合
計
五
〇
〇
ド
ル
と
な
る
。

最
終
的
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ｂ
に
は
差
引
四
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
が
残
る
。
彼
は
四
〇
〇
単
位
の
買

い
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
権
利
行
使
を
行
い
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
株
四
万
株
を
保
有
す
る
。
彼
は
こ
れ
ら
株
式
に
つ
い
て
一
株
当
た
り
〇
・
一

ド
ル
の
配
当
を
入
手
し
、
合
計
四
〇
〇
〇
ド
ル
を
手
に
入
れ
る
。
両
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
こ
れ
ら
株
式
に
関
連
す
る
配
当
支
払
い

を
手
に
し
、
同
時
に
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
売
り
に
つ
い
て
完
全
に
ヘ
ッ
ジ
を
し
て
い
る
。
こ
れ
は
彼
ら
が
配
当

を
得
た
後
、
ヘ
ッ
ジ
し
て
い
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
（
あ
る
い
は
接
近
し
て
い
る
満
期
ま
で
保
有
す
る
）
こ
と
を
意
味
す
る
。

な
お
、
以
上
の
事
例
・
説
明
に
つ
い
て
は
、（http://w

w
w

.ise.com
/assets/files/about_ise/articles/D

ividend_T
rade_
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Strategies_in_the_U
S_O

ptions_Industry.pdf

）
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・
金
島
一
平
「
新
し
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
取
引
」、
野
村
総
合
研
究
所
金
融
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－資金決済（ＰＶＰ）と証券決済（ＤＶＰ）のリンクが大事－
日本の国債相場を支えているものは何か 中島
アメリカのダークプール規制のその後 清水
インドの金融システムの構造は変化したのか？ 西尾
日本の地方債制度とその格付け 江夏
－地方債市場の持続可能性に焦点を当てて－

№1674（2012.10）
日銀の「危機対策」と「最後の貸し手」機能 伊豆
ナイト・キャピタルのアルゴ暴走 吉川
－超高速コンピューター取引のリスク－

米国ボラティリティ商品市場の拡大とトラブル 志馬
－クレディ・スイス発行のＥＴＮを巡る問題－

米国投資顧問業（ＲＩＡ）の自主規制機関（ＳＲＯ）をめぐる論議 坂下

№1675（2012.12）
繰り返される国債日銀引受発行の議論 中島
地域再生ファンドの取組と課題 松尾
統合取引追跡システムに関するＳＥＣ最終提案 清水
アジア債券市場育成の取り組みと成長過程 西尾
イギリス金融規制改革のゆくえ 簗田

№1676（2013.２）
取引所再編成の背景と意義 二上
日本銀行法と「最後の貸し手」機能 伊豆
ＩＣＥによるＮＹＳＥユーロネクスト買収合意 吉川
独自性を発揮するNYSE Arca取引所 志馬
－米国で拡大するＥＴＰ市場の開拓者－
ＳＥＣのフォームＦ４に関連する問題 福本

№1677（2013.４）
アベノミクスは国債相場に如何なる影響を与えるか 中島
社会的責任投資とその評価手法 松尾
欧州証券市場はどの程度分裂しているか 清水
中国の合会と日本の無尽の銀行化 西尾
－中国の中小企業金融への示唆として－

韓国のカバードボンド法制案と住宅金融市場 簗田
米国における受託者責任（Fiduciary Duty）のＲＲへの適用と証券業界の見解 坂下
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リテール・ビジネスのバリュー・チェインとアンバンドリング
二上季代司（１）

金融危機と日本銀行
～特融・預金保険機構向け貸付・出資～ 伊豆　　久（11）

ツイッター・クラッシュ
～ハッカーの誤情報による米国株価急変動～ 吉川　真裕（29）

米国株式オプション市場の拡大とその背景
志馬　祥紀（40）
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