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は
じ
め
に

近
年
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
は
、
必
ず
し
も
明
確
な
定
義
が
確
立

さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
多
数
の
資
金
提
供
者
を
集
め
、
投
資
や
寄
付
な
ど
の
形
態
で
小
口
資

金
を
資
金
調
達
者
に
提
供
す
る
仕
組
み
と
理
解
さ
れ
る
。
通
常
、
多
数
か
ら
小
口
の
資
金
を
集
め
る
た
め
に
は
、
相
当
な
調
達
コ
ス

ト
が
か
か
る
が
、
Ｉ
Ｔ
技
術
に
よ
っ
て
、
ウ
ェ
ブ
上
で
情
報
提
供
か
ら
契
約
や
決
済
な
ど
の
手
続
き
が
低
コ
ス
ト
で
容
易
に
行
わ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
営
を
可
能
に
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が

広
が
っ
て
い
る
背
景
に
は
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
な
ど
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
普
及
し
た
こ
と
で
、
こ
れ
ら
を
介
し
て
ビ
ジ

ョ
ン
や
価
値
観
な
ど
を
共
有
す
る
人
々
が
集
ま
る
ネ
ッ
ト
上
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
が
形
成
さ
れ
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
つ
ま
り
、
こ

の
よ
う
な
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
中
で
、
多
種
多
様
な
目
的
の
も
と
に
資
金
提
供
者
と
資
金
調
達
者
が
出
会
い
、
資
金
の
や
り
取
り
を
行

っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、
寄
付
型
、
物
品
・
サ
ー
ビ
ス
購
入
型
、
投
資
型
な
ど
、
資
金
の
性

格
の
異
な
る
も
の
が
混
在
し
て
お
り
、
資
金
調
達
者
や
資
金
使
途
な
ど
も
多
岐
に
及
ん
で
い
る
。

そ
の
よ
う
な
状
況
の
中
、
我
が
国
で
は
、
二
〇
一
三
年
六
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
、
政
府
の
日
本
再
興
戦
略
を
受
け
て
、
金
融
審

議
会
が
資
金
調
達
の
多
様
化
お
よ
び
地
域
の
リ
ソ
ー
ス
の
活
用
の
た
め
の
方
策
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
等
を
通
じ
た

資
金
調
達
の
枠
組
み
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
こ
こ
で
は
新
規
・
成
長
企
業
に
対
す
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
促

（1）

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給松

尾
　
順
介



進
策
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
１
）。

さ
ら
に
、
同
審
議
会
の
審
議
に
対
応
す
る
た
め
、
第
二
種

金
融
商
品
取
引
業
協
会
は
、「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
検
討
会
合
」
を
設
置
し
、
二
〇
一
三
年
八
月
か
ら

検
討
を
開
始
し
て
い
る
（
２
）。

し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
促
進
策
の
観
点
か
ら
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
考
察
す

る
。
つ
ま
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
促
進
策
と
し
て
拡
大
・
発
展
す
る
た
め
に
は
、
ど
の
よ
う
な
点

が
課
題
と
な
る
の
か
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
ま
ず
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
類
型
別
に
概
観
し
た
上
で
、

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
現
行
規
制
を
考
察
し
、
今
後
の
課
題
を
検
討
す
る
。

１
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
類
型

「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
（crow

dfunding

）」
と
呼
ば
れ
て
い
る
も
の
の
定
義
は
必
ず
し
も
明
確
で
な
い
。
通
常
、
ネ
ッ

ト
を
通
じ
た
不
特
定
多
数
か
ら
の
資
金
調
達
を
こ
の
名
称
で
呼
ん
で
い
る
場
合
が
多
く
、
そ
の
資
金
調
達
に
は
、
寄
付
、
物
品
・
サ

ー
ビ
ス
購
入
、
投
資
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
。
金
融
審
議
会
資
料
で
は
、
資
金
調
達
別
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
寄
付
型
、

購
入
型
、
投
資
型
に
分
類
し
て
い
る
。

寄
付
型
は
、
ウ
ェ
ブ
上
で
寄
付
を
募
る
も
の
で
あ
り
、
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
種
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
と
し
て
有
名
な
も
の
は
、
一
般
財
団
法
人
ジ
ャ
ス
ト
・
ギ
ビ
ン
グ
・
ジ
ャ
パ
ン
が
運
営
す
るJustG

iving
Japan

で
あ
り
、

同
サ
イ
ト
は
、
二
〇
〇
一
年
に
英
国
で
設
立
さ
れ
たJustG

iving

を
端
緒
と
し
て
、
二
〇
一
〇
年
三
月
か
ら
運
営
が
開
始
さ
れ
た
。

こ
の
サ
イ
ト
で
は
、
寄
付
を
呼
び
か
け
る
の
は
、
サ
イ
ト
の
運
営
者
や
資
金
調
達
者
で
は
な
く
、
チ
ャ
レ
ン
ジ
ャ
ー
と
い
わ
れ
る
呼

び
か
け
人
が
、
支
援
す
る
団
体
を
指
定
し
て
、
サ
ポ
ー
タ
ー
と
呼
ば
れ
る
資
金
提
供
者
に
寄
付
を
呼
び
か
け
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い

（2）



る
。
そ
の
際
、
支
援
先
は
、
子
ど
も
、
社
会
環
境
、
医
療
・
障
が
い
・
介
護
、
人
権
、
地
域
芸
術
・
ス
ポ
ー
ツ
、
教
育
、
自
然
資

源
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
被
災
者
な
ど
一
七
の
分
野
か
ら
選
択
す
る
。
現
在
、
寄
付
金
総
額
一
〇
億
七
七
八
六
万
二
二
三
円
、
チ
ャ
レ
ン

ジ
件
数
五
七
七
三
件
、
寄
付
件
数
一
〇
万
一
〇
〇
二
件
、
寄
付
件
数
八
九
六
団
体
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

な
お
、iPS

細
胞
の
研
究
で
ノ
ー

ベ
ル
賞
を
受
賞
し
た
山
中
伸
弥
教
授
も
こ
の
サ
イ
ト
で
研
究
費
の
寄
付
を
募
集
し
た
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

購
入
型
は
、
ウ
ェ
ブ
上
で
モ
ノ
作
り
な
ど
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
対
し
て
資
金
調
達
が
行
わ
れ
、
そ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
成
果
と
な

る
モ
ノ
や
サ
ー
ビ
ス
な
ど
が
対
価
と
し
て
資
金
提
供
者
に
還
元
さ
れ
る
仕
組
み
で
あ
る
。
現
在
、
こ
の
種
の
サ
イ
ト
と
し
て
は
、

R
E

A
D

Y
F

O
R

?

（
レ
デ
ィ
ー
フ
ォ
ー
）、C

A
M

P
F

IR
E

（
キ
ャ
ン
プ
フ
ァ
イ
ア
ー
）、C

O
U

N
T

D
O

W
N

（
カ
ウ
ン
ト
ダ
ウ
ン
）、

m
otion

gallery

（
モ
ー
シ
ョ
ン
ギ
ャ
ラ
リ
ー
）、m

yringH
R

（
マ
イ
リ
ン
グ
エ
イ
チ
・
ア
ー
ル
）、W

E
SY

M

（
ウ
ィ
シ
ム
）
な
ど

が
あ
る
。
例
え
ば
、R

E
A

D
Y

F
O

R
?

は
、
同
社
の
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
と
（
５
）、

同
社
は
日
本
初
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
で
あ

り
、
取
扱
額
で
も
国
内
最
大
で
あ
る
。
ま
た
、
二
〇
一
一
年
四
月
の
開
設
後
、
約
四
〇
〇
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
資
金
調
達
を
行
い
、
こ

れ
ま
で
合
計
で
約
三
万
人
か
ら
約
二
億
四
千
万
円
を
調
達
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
他
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
サ
イ
ト
に
比
べ
、

公
共
性
・
社
会
貢
献
性
の
高
い
活
動
へ
の
支
援
が
特
に
多
い
こ
と
を
特
徴
と
す
る
、
マ
ル
チ
ジ
ャ
ン
ル
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し

て
い
る
。
な
お
、
同
サ
イ
ト
で
公
開
さ
れ
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
同
社
が
審
査
し
た
上
で
支
援
募
集
が
開
始
さ
れ
る
。
ま
た
、
同
サ

イ
ト
で
は
、「A

ll
or

N
othinig

」
型
が
採
用
さ
れ
て
お
り
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
実
行
者
は
、
支
援
金
の
目
標
金
額
と
募
集
期
間
を
設

定
し
、
募
集
期
間
内
に
目
標
金
額
が
集
ま
っ
た
場
合
の
み
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
成
立
し
、
支
援
金
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
逆
に
、

目
標
金
額
に
満
た
な
い
場
合
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
成
立
せ
ず
、
支
援
金
は
支
援
者
に
全
額
返
金
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
は
、

不
十
分
な
資
金
で
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
実
行
で
き
ず
、
支
援
者
へ
の
お
礼
も
で
き
な
い
か
ら
で
あ
る
と
い
う
。
な
お
、
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
が
成
功
し
た
場
合
の
手
数
料
は
一
七
％
で
あ
る
。
現
在
、
同
サ
イ
ト
で
は
、
小
津
安
二
郎
監
督
作
品
「
晩
春
」
の
修
復
プ
ロ
ジ

（3）



ェ
ク
ト
に
対
す
る
資
金
募
集
が
行
わ
れ
て
お
り
、
一
万
円
の
資
金
提
供
者
に
は
、
修
復
後
の
ブ
ル
ー
レ
イ
一
枚
な
ど
が
送
ら
れ
る
こ

と
に
な
っ
て
い
る
。

投
資
型
は
、
資
金
提
供
者
は
資
金
調
達
者
か
ら
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
を
受
け
る
こ
と
を
想
定
し
て
お
り
、
こ
こ
に
は
、
集
団
投
資
ス

キ
ー
ム
型
と
株
式
出
資
型
が
含
ま
れ
る
。
前
者
は
、
運
営
業
者
を
介
し
て
、
投
資
者
と
事
業
者
と
の
間
で
匿
名
組
合
契
約
な
ど
の
出

資
契
約
を
締
結
し
、
出
資
を
行
う
仕
組
み
で
あ
る
。
ま
た
、
後
者
は
資
金
調
達
者
が
株
式
を
発
行
し
、
資
金
提
供
者
は
そ
の
株
式
を

取
得
し
、
剰
余
金
分
配
や
株
価
の
値
上
が
り
に
よ
っ
て
利
益
を
得
る
仕
組
み
で
あ
る
。
こ
の
投
資
型
に
つ
い
て
は
、
次
節
で
考
察
す

る
。な

お
、
金
融
審
議
会
の
資
料
で
は
、
以
上
の
三
分
類
以
外
に
、「
匿
名
組
合
契
約
に
基
づ
き
投
資
家
か
ら
出
資
を
募
り
、
集
め
た

資
金
の
貸
付
を
行
う
形
態
」
が
存
在
す
る
こ
と
が
注
記
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
場
合
は
、
資
金
調
達
者
は
資
金
提
供
者
に
対
し
て
、
一

定
期
間
後
に
所
定
の
利
息
と
元
本
を
返
済
す
る
仕
組
み
と
な
る
。
現
在
、
こ
の
種
の
サ
イ
ト
と
し
て
は
、
二
〇
〇
九
年
か
ら
サ
ー
ビ

ス
を
開
始
し
た
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
（
運
営
会
社
は
、
株
式
会
社
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
）
に
よ
る
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
ロ
ー
ン

マ
ー
ケ
ッ
ト
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
匿
名
組
合
を
通
じ
て
出
資
者
か
ら
資
金
を
集
め
、
資
金
調
達
者
に
融
資
を
行
う

も
の
で
あ
り
、
資
金
調
達
者
は
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
審
査
に
よ
っ
て
、
五
段
階
の
信
用
格
付
け
（
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー
ド
）
が
付
与
さ
れ
、

出
資
者
は
、
こ
の
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー
ド
と
金
利
で
特
定
さ
れ
た
匿
名
組
合
を
選
択
し
て
出
資
す
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
匿
名
組
合
は
、

特
定
さ
れ
た
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー
ド
に
合
致
す
る
、
個
人
ま
た
は
法
人
の
借
り
手
に
対
し
て
、
審
査
を
行
っ
た
上
、
小
口
分
散
化
し

て
貸
し
付
け
を
行
う
。
現
在
、
出
資
額
は
総
額
八
億
八
四
〇
一
万
七
六
八
六
円
で
あ
る
（
６
）。

ま
た
、
二
〇
一
三
年
か
ら
日
本
ク
ラ
ウ
ド

証
券
は
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
と
い
う
業
務
を
開
始
し
、
個
人
投
資
家
が
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
小
口
資
金
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
や
新
興
国
の

マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
金
融
機
関
等
に
貸
付
け
る
業
務
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
同
社
の
ス
キ
ー
ム
も
匿
名
組
合
を
設
立
し
た
上
で
、

（4）



ネ
ッ
ト
上
で
出
資
者
を
募
り
、
同
社
が
審
査
し
、
融
資
可
能
と
判
断

し
た
複
数
の
貸
付
先
に
融
資
を
行
う
も
の
で
あ
り
、
現
在
の
運
用
資

産
総
計
は
一
億
七
七
八
六
万
円
で
あ
る
（
７
）。

こ
れ
ら
の
ス
キ
ー
ム
は
、

「
貸
付
け
型
」
と
分
類
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
が
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で

は
直
接
資
金
調
達
者
と
資
金
提
供
者
が
貸
付
契
約
を
結
ぶ
わ
け
で
は

な
く
（
８
）、

出
資
者
は
匿
名
組
合
契
約
に
基
づ
く
出
資
者
で
あ
る
こ
と
を

考
え
る
と
、
投
資
型
の
側
面
も
あ
る
（
９
）。

な
お
、
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
を
伴
う
も
の
（
投
資
型
）
と
金
銭
的
リ

タ
ー
ン
を
伴
わ
な
い
も
の
（
非
投
資
型
）
と
に
分
類
す
る
考
え
方
も

あ
る
。
こ
の
分
類
に
よ
れ
ば
、
前
者
は
エ
ク
ィ
テ
ィ
投
資
型
と
デ
ッ

ト
投
資
型
に
区
分
さ
れ
、
後
者
は
寄
付
型
と
財
・
サ
ー
ビ
ス
型
に
区

分
さ
れ
る
（
10
）。

以
上
は
、
資
金
調
達
あ
る
い
は
提
供
の
面
か
ら
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
を
分
類
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
の
規
制
を
考
え
る
際
、
第
三
者
の
関
与
の
あ
り
方
に
よ
っ
て
規
制

の
内
容
や
種
類
も
異
な
る
も
の
と
な
る
。
そ
こ
で
、
第
三
者
の
関
与

の
あ
り
方
に
よ
っ
て
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
提
供
型
、
媒
介
型
、
引

受
け
（
元
請
け
）
型
に
分
類
さ
れ
る
（
11
）（

図
表
２
お
よ
び
３
参
照
）。

（5）

図表１　日本におけるクラウドファンディングの概況

（出所）各種ウェブサイト
※上記のほか、匿名組合契約に基づき投資家から出資を募り、集めた資金の貸付けを行うといった
形態も存在。

（出所）金融審議会「新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グル
ープ」第１回会合配布資料、13頁
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/risk_money/siryou/20130626/03.pdf

一人あたり
投資額

類型 寄付金

一口１万円程度～
一口１円～
（任意）

一口1,000円程度～

購入型 投資型

概要
ウェブサイト上で寄付を
募り、寄付者向けにニュ
ースレターを送付する等

購入者から前払いで集め
た代金を元手に製品を開
発し、購入者に完成した
製品等を提供する等

運営業者を介して、投資
家と事業者との間で匿名
組合契約を締結し、出資
を行う等

対価 なし 商品・サービス 事業の収益
業登録の要否 － － 第二種金商業

主な
資金提供先

被災地・途上国等の個
人・小規模事業　等

被災地支援事業、障碍者
支援事業、音楽・ゲーム
制作事業等を行う事業
者・個人　等

音楽関連事業、被災地支
援事業、食品、酒造、衣
料品　等

資金調達規模 数万円程度 数万円～数百万円程度 数百万円～数千万円程度



（6）

図表２　第三者の関与態様による類型

（出所）有吉［2013］17頁

引受け（元請け）
型

類型

第三者（引受人）が資金調達者・資金提供者とそれぞれ取引を行
い、資金提供者から調達した資金を資金調達者に供与しつつ、資
金調達者から提供される対価を資金提供者に還元する

第三者の関与の態様

プラットフォーム
提供型

第三者（プラットフォーム提供者）は、資金調達者が必要情報を
掲示し、資金調達を募るためのクラウドファンディングの「場
（プラットフォーム）」となるウェブサイトを運営し、提供するが、
資金調達者と資金提供者の間の個別の取引には介在しない

媒介型
第三者（媒介者）が資金調達者と資金提供者の間の取引を媒介す
る

図表３　第三者の関与態様による類型：類型イメージ

○プラットフォーム提供型

○媒介型 ○引受け（元請け）型

プラットフォーム

第三者

資金調達者

資金提供者

資金提供者

資金提供者

資金調達者

資金調達者

資金提供者

資金提供者

第三者

媒介

資金調達者 第三者

資金提供者

資金提供者

（出所）有吉［2013］18頁



ま
ず
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
提
供
型
で
は
、
第
三
者
（
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
運
営
者
）
は
、
あ
く
ま
で
も
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提

供
し
て
い
る
だ
け
で
、
資
金
調
達
者
と
資
金
提
供
者
の
間
の
取
引
に
関
与
し
な
い
（
12
）。

次
に
、
媒
介
型
で
は
、
第
三
者
が
両
者
の
間
の

取
引
を
媒
介
す
る
も
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
引
受
け
（
元
請
け
）
型
で
は
、
第
三
者
が
引
受
人
と
な
り
、
そ
れ
ぞ
れ
資
金
調
達
者
お

よ
び
資
金
提
供
者
と
取
引
を
行
な
う
こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
分
類
し
た
場
合
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
提
供
型
と
媒
介
型
に
お
い
て
は
、
第
三
者
は
資
金
調
達
者
と
資
金
提
供
者
間

の
取
引
に
参
加
し
な
い
た
め
、
資
金
調
達
や
対
価
の
提
供
は
当
事
者
の
自
己
責
任
と
な
る
（
た
だ
し
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
提
供
や

媒
介
を
行
な
う
こ
と
に
伴
う
説
明
責
任
な
ど
が
発
生
す
る
）
が
、
引
受
型
で
は
、
第
三
者
は
両
者
と
の
取
引
に
直
接
関
与
す
る
た
め

直
接
的
な
責
任
を
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
（
13
）。

２
　
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状
と
規
制

前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
型
と
株
式
出
資
型
が
あ
る
。
現
状
を

見
る
限
り
、
前
者
は
匿
名
組
合
方
式
を
採
用
す
る
ス
キ
ー
ム
が
ほ
と
ん
ど
を
占
め
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
後
者
は
新
株

式
発
行
に
よ
る
事
例
が
出
て
き
て
い
る
。

集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
型
と
し
て
は
、
メ
デ
ィ
ア
等
で
も
よ
く
紹
介
さ
れ
て
い
る
の
が
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
で
あ

り
、
同
社
は
二
〇
〇
〇
年
に
設
立
さ
れ
、
当
初
は
音
楽
フ
ァ
ン
ド
を
運
営
し
て
い
た
が
、
現
在
で
は
食
品
、
日
本
酒
、
衣
料
、
農
業
、

林
業
、
ス
ポ
ー
ツ
ク
ラ
ブ
、
工
芸
品
、
さ
ら
に
被
災
地
や
途
上
国
支
援
な
ど
多
種
多
様
な
業
種
・
分
野
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
を
運

営
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
匿
名
組
合
契
約
で
あ
る
（
14
）。

た
だ
し
、
同
社
の
場
合
は
、
単
に
金
銭
の
リ
タ
ー
ン
だ
け
で
な
く
、

投
資
先
の
生
産
品
の
現
物
給
付
や
イ
ベ
ン
ト
参
加
な
ど
の
特
典
を
つ
け
る
フ
ァ
ン
ド
も
多
く
、
購
入
型
の
要
素
も
併
せ
持
っ
て
い
る

（7）



面
が
あ
る
と
い
え
る
。

他
方
、
株
式
型
と
し
て
は
、
二
〇
一
三
年
八
月
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
が
春
う
ら
ら
か
な
書
房
の
新
規
発
行
株
式
を
フ
ェ
イ
ス
ブ

ッ
ク
やY

ouT
ube

を
使
っ
て
募
集
し
た
事
例
が
あ
る
。
こ
の
事
例
で
は
、
一
株
一
一
万
三
〇
〇
〇
円
、
募
集
額
は
約
五
〇
〇
〇
万
円

で
あ
っ
た
（
15
）。

と
こ
ろ
で
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
規
制
を
考
察
す
る
際
、
現
状
の
ス
キ
ー
ム
は
、
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
不

特
定
多
数
の
投
資
家
に
対
し
て
株
式
発
行
を
行
う
場
合
と
、
匿
名
組
合
を
利
用
す
る
場
合
と
に
大
別
さ
れ
る
た
め
、
両
者
を
区
別
し

て
規
制
を
考
察
す
る
。

ま
ず
、
株
式
発
行
の
場
合
に
つ
い
て
は
、
五
〇
名
以
上
の
投
資
家
に
対
す
る
株
式
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
原
則
と
し
て
金
融

商
品
取
引
法
上
の
有
価
証
券
の
募
集
に
該
当
し
、
株
式
の
発
行
総
額
が
一
億
円
未
満
で
あ
る
こ
と
な
ど
の
要
件
を
満
た
す
場
合
を
除

き
、
同
法
に
基
づ
く
開
示
規
制
が
課
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
に
は
、
い
わ
ゆ
る
「
プ
ロ
私
募
」
な
ど
の
例
外
規
定
が
定
め
ら
れ

て
い
る
が
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
性
格
上
、
こ
の
よ
う
な
除
外
規
定
に
該
当
す
る
可
能
性
は
ほ
と
ん
ど
な
い
と
考
え
ら
れ

る
。
し
た
が
っ
て
、
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
や
目
論
見
書
の
作
成
・
交
付
な
ど
の
発
行
開
示
と
と
も
に
、
有
価
証
券
報
告
書
の
提

出
な
ど
の
継
続
開
示
が
必
要
と
な
る
。

さ
ら
に
、
こ
こ
で
論
点
と
な
る
の
は
、
株
式
発
行
に
関
与
す
る
第
三
者
の
位
置
づ
け
で
あ
ろ
う
。
第
三
者
が
有
価
証
券
の
募
集
の

取
扱
い
を
行
う
場
合
、
金
融
商
品
取
引
業
に
該
当
し
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
が
必
要
と
な
る
。
た
だ
し
、
ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
は
、
第
三
者
が
ど
の
よ
う
な
行
為
を
行
っ
た
場
合
、
募
集
の
取
扱
い
と
み
な
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
、
必
ず

し
も
明
確
な
基
準
は
な
い
よ
う
で
あ
る
が
、
株
式
の
取
得
に
つ
い
て
、
事
実
上
尽
力
し
た
場
合
、
募
集
の
取
扱
い
に
該
当
す
る
と
い

う
見
方
が
示
さ
れ
て
い
る
（
16
）。

な
お
、
有
価
証
券
の
募
集
の
際
、
当
該
有
価
証
券
を
取
得
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
そ
の
一
部
ま

（8）



た
は
全
部
を
取
得
し
た
場
合
、
有
価
証
券
の
引
受
に
該
当
し
、
こ
れ
を
業
と
す
る
場
合
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
に
該
当
す
る
。

特
に
、
元
引
受
を
行
う
場
合
は
、
財
務
要
件
が
よ
り
厳
し
く
な
る
。

次
に
、
匿
名
組
合
を
利
用
す
る
場
合
、
資
金
提
供
者
は
匿
名
組
合
と
の
間
で
出
資
契
約
を
締
結
し
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
、

つ
ま
り
金
融
商
品
取
引
法
上
の
有
価
証
券
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
の
発
行
者
は
、
業
と
し
て
こ

れ
を
行
う
場
合
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
が
必
要
と
な
る
。
し
か
し
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
よ
う
な
比
較
的
資

金
規
模
の
小
さ
な
ス
キ
ー
ム
を
運
用
す
る
場
合
、
資
金
調
達
者
に
と
っ
て
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
は
負
担
が
大
き
い
可
能

性
が
あ
る
（
ち
な
み
に
、
最
近
設
立
さ
れ
た
市
民
出
資
型
の
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
上
記
の
負
担
を
回
避
す
る
た
め
、
匿
名

組
合
を
利
用
せ
ず
、
信
託
を
利
用
し
た
事
例
が
み
ら
れ
る
（
17
））。

そ
こ
で
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
必
要
と
し
な
い
場
合
と

し
て
は
、
発
行
者
が
第
三
者
に
取
得
勧
誘
を
委
託
し
た
（
自
分
で
は
全
く
行
わ
な
い
）
と
評
価
さ
れ
る
場
合
が
こ
れ
に
該
当
す
る
。

た
だ
し
、
そ
の
評
価
基
準
は
明
確
で
な
く
、
ス
キ
ー
ム
の
個
別
事
情
に
応
じ
て
判
断
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
さ
れ
て
い
る
（
18
）。

あ
る
い

は
、
資
金
調
達
者
が
一
名
以
上
の
適
格
機
関
投
資
家
と
四
九
名
以
下
の
適
格
機
関
投
資
家
以
外
に
限
定
し
た
取
得
勧
誘
を
行
っ
た
場

合
、
調
達
者
が
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
届
出
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
は
不
要
で
あ
る
が
、

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
性
格
上
、
こ
れ
に
該
当
す
る
可
能
性
は
ほ
と
ん
ど
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
開
示
規
制
に
つ
い
て
は
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
は
、
株
式
と
は
異
な
り
、
流
動
性
に
乏
し
い
と
い
う
理
由
か
ら
、
原

則
と
し
て
金
融
商
品
取
引
法
上
の
開
示
規
制
は
適
用
さ
れ
な
い
。
た
だ
し
、
出
資
対
象
事
業
が
主
と
し
て
有
価
証
券
に
対
す
る
投
資

を
行
う
事
業
で
あ
る
場
合
に
は
、
開
示
規
制
が
適
用
さ
れ
る
（
な
お
、
こ
の
場
合
も
取
得
者
を
五
〇
〇
名
未
満
に
制
限
す
る
こ
と
で
、

開
示
規
制
の
適
用
を
回
避
で
き
る
）。
し
か
し
、
実
際
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
者
に
は
、
こ
れ
に
該
当
す
る
よ

う
な
事
業
は
ほ
と
ん
ど
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
匿
名
組
合
を
利
用
し
た
ス
キ
ー
ム
の
場
合
、
ほ
ぼ
開
示
規
制
の
対

（9）



象
と
は
な
ら
な
い
。
む
し
ろ
資
金
調
達
者
ま
た
は
媒
介
者
・
引
受
人
に
課
さ
れ
る
規
制
と
し
て
、
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
交
付
に

よ
る
情
報
提
供
が
あ
る
。
同
書
面
の
記
載
事
項
は
、
①
金
融
商
品
取
引
業
者
の
商
号
、
名
称
ま
た
は
氏
名
、
住
所
、
②
金
融
商
品
取

引
業
者
で
あ
る
旨
お
よ
び
登
録
番
号
、
③
当
該
金
融
商
品
取
引
契
約
の
概
要
、
④
手
数
料
・
報
酬
等
、
顧
客
が
支
払
う
べ
き
対
価
に

関
す
る
事
項
、
⑤
市
場
リ
ス
ク
に
よ
る
損
失
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き
は
そ
の
旨
、
⑥
市
場
リ
ス
ク
に
よ
り
元
本
を
上
回
る
損

失
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
る
時
は
そ
の
旨
、
⑦
そ
の
他
顧
客
の
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
と
な
る
重
要
事
項
と
し
て
内
閣
府
令
定

め
る
も
の
、
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
八
二
条
〜
九
七
条
は
一
六
条
に
わ
た
っ
て
書

面
の
共
通
記
載
事
項
等
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
契
約
締
結
前
交
付
書
面
に
関
し
て
は
、
顧
客
が
適
切
な
投
資
判
断
を

下
す
際
の
重
要
な
資
料
で
あ
る
と
さ
れ
る
も
の
の
、
一
般
投
資
家
に
と
っ
て
内
容
が
難
し
く
、
理
解
す
る
こ
と
が
至
難
で
あ
る
と
い

う
指
摘
も
あ
る
（
19
）。

な
お
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
に
お
い
て
、
第
二
項
有
価
証
券
の
募
集
・
私
募
の
取
扱
を
行
う
者
は
、
第
二
種
金
融
商
品

取
引
業
者
の
登
録
が
必
要
と
な
る
（
20
）（

さ
ら
に
、
引
受
を
行
う
場
合
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
が
必
要
で
あ
る
）。

３
　
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
推
進
に
と
っ
て
の
課
題

も
と
も
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
注
目
さ
れ
る
き
っ
か
け
の
一
つ
と
し
て
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
米
国
でJum

pstart
O

ur

B
usiness

Startups
A

ct

（
通
称
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
）
が
成
立
し
、
従
来
の
証
券
法
等
の
改
正
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の

除
外
規
定
が
定
め
ら
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
不
特
定
多
数
の
投
資
家
か
ら
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
し
て
資
金
調
達
す
る
こ
と
が
可
能
と

な
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
法
の
背
景
と
し
て
指
摘
さ
れ
る
の
は
、
同
法
の
主
た
る
目
的
は
、
小
規
模
の
成
長
企
業
が
資
金
調

達
を
容
易
に
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
改
革
す
る
こ
と
を
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
背
景
と
し
て
は
米
国
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
低
迷
に
対
す

る
懸
念
が
示
さ
れ
、
そ
の
要
因
と
し
て
従
来
の
証
券
規
制
な
ど
が
問
題
視
さ
れ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
よ
う
な
経
緯
の
も
と

（10）



に
提
出
さ
れ
た
同
法
案
は
、
①
新
興
成
長
企
業
に
対
す
る
米
国
資
本
市
場
の
再
開
放
、
②
雇
用
創
出
者
の
た
め
の
資
本
調
達
方
法
、

③
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
④
小
規
模
会
社
の
資
本
形
成
、
⑤
閉
鎖
会
社
の
柔
軟
性
及
び
成
長
、
⑥
資
本
増
強
、
と
い
六
法
案

か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
第
三
章
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
の
規
定
が
定
め
ら
れ

て
お
り
、
こ
こ
で
は
小
規
模
成
長
会
社
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
資
金
調
達
す
る
た
め
の
手
段
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
が
位
置
付
け
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
た
め
の
規
制
改
正
が
導
入
さ
れ
て
い
る
（
21
）。

つ
ま
り
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
調
達
手
段
と
し
て

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

他
方
、
日
本
で
は
、
二
〇
一
三
年
六
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
日
本
再
興
戦
略
を
受
け
て
、
金
融
審
議
会
に
対
し
て
、
新
規
・
成
長

企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
の
あ
り
方
な
ど
が
検
討
課
題
と
し
て
示
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
金
融
審
議
会
は
、
新
規
・
成
長

企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
立
ち
上
げ
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を

含
め
た
検
討
を
行
い
、
二
〇
一
三
年
一
二
月
に
報
告
書
を
公
表
し
た
。
ま
た
、
金
融
審
議
会
の
審
議
に
伴
い
、
二
〇
一
三
年
七
月
、

第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
は
、「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
検
討
会
合
」
を
設
置
し
、
投
資
型
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
健
全
な
成
長
を
促
し
、
投
資
者
の
信
頼
性
確
保
並
び
に
市
場
仲
介
者
で
あ
る
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業

者
に
よ
る
機
能
発
揮
の
観
点
か
ら
、
自
主
規
制
規
則
の
導
入
を
含
む
必
要
な
施
策
に
つ
い
て
検
討
を
開
始
し
た
。
具
体
的
な
検
討
項

目
は
、
①
金
融
審
議
会
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
検
討
へ
の
対
応
、
②
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
を
第
二
種

金
融
商
品
取
引
業
が
行
う
場
合
の
必
要
な
支
援
策
（
市
場
イ
ン
フ
ラ
作
り
）、
③
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
活
用
し
よ

う
と
す
る
営
業
者
（
事
業
者
）
に
対
す
る
支
援
策
、
④
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
健
全
な
市
場
と
し
て
の
拡
大
に
不
可

欠
な
投
資
者
保
護
の
た
め
の
方
策
の
検
討
、
⑤
規
律
あ
る
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
成
長
を
支
え
る
正
会
員
の
増

加
に
向
け
た
方
策
、
な
ど
で
あ
る
（
22
）。
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こ
の
よ
う
に
日
米
で
は
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
手
段
と
し
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
位
置
づ
け
、
そ
の
活
用
を
そ
れ
ぞ
れ

模
索
し
て
い
る
状
況
に
あ
る
と
い
え
る
。
そ
こ
で
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
手
段
と
し
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
活
用
さ
れ
る

た
め
に
は
、
ど
の
よ
う
な
課
題
が
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
方
向
性
が
見
い
だ
さ
れ
る
べ
き
か
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
、
上

記
の
分
類
の
中
で
は
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
焦
点
が
絞
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
ず
、
規
制
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
、
金
融
審
議
会
報
告
で
は
、
自
主
規
制
機
関
に
よ
る
適
切
な
自
主
規
制
機
能
の
発
揮
が
示
さ

れ
て
い
る
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
資
金
調
達
規
模
が
相
対
的
に
小
さ
い
た
め
、
規
制
に
伴
う
コ
ス
ト
負
担
が
過
大

で
あ
る
と
、
金
融
商
品
と
し
て
の
ス
キ
ー
ム
が
成
り
立
た
な
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
反
面
、
過
小
規
制
に
な
る
と
、
詐
欺
的

な
ス
キ
ー
ム
な
ど
市
場
参
加
者
の
信
頼
を
損
ね
る
危
険
性
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
自
主
規
制
機
関
に
よ
る
適
切
な
自
主
規
制
に
委

ね
る
方
向
性
は
妥
当
な
も
の
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
適
切
な
自
主
規
制
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
明
確
で
は
な

く
、
今
後
検
討
を
積
み
重
ね
て
い
く
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
際
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
参
加
者
の
特
性
を
十
分
考
慮

す
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
経
済
的
に
は
金
融
仲
介
の
新
た
な
分
野
と
し
て
位
置

づ
け
ら
れ
る
（
23
）

が
、
そ
こ
で
の
市
場
参
加
者
は
、
資
金
提
供
者
・
調
達
者
も
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
も
含
め
て
、
従
来
の
金
融

や
証
券
市
場
の
参
加
者
で
は
な
く
、
む
し
ろ
ソ
ー
シ
ャ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
な
ど
、
ネ
ッ
ト
上
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
参
加
者
と
な
る
可

能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
そ
れ
に
よ
っ
て
市
場
の
成
長
が
促
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
従
来
の
金
融
・
証
券
規
制

や
そ
の
基
に
な
っ
て
い
る
概
念
が
共
有
さ
れ
に
く
く
、
む
し
ろ
独
自
な
志
向
性
や
価
値
観
を
有
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
う
な

る
と
、
い
わ
ば
カ
ル
チ
ャ
ー
の
異
な
る
市
場
参
加
者
が
拡
大
す
る
中
で
、
自
主
規
制
の
あ
り
方
を
設
計
す
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が

っ
て
、
そ
の
よ
う
な
カ
ル
チ
ャ
ー
の
異
な
る
市
場
参
加
者
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
り
な
が
ら
、
自
主
規
制
を
設
計
す
る
必

要
が
あ
る
。
仄
聞
す
る
と
こ
ろ
、
す
で
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
サ
イ
ト
の
運
営
業
者
の
間
で
、
自
主
規
制
的
な
団
体
を
つ

（12）



く
る
動
き
も
あ
る
よ
う
で
あ
る
（
24
）。

も
し
そ
う
な
ら
ば
、
そ
の
よ
う
な
動
き
と
連
携
し
な
が
ら
自
主
規
制
を
設
計
す
る
こ
と
が
望
ま
し

い
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
者
と
し
て
、
新
規
・
成
長
企
業
が
想
定
さ
れ
る
も
の
の
、
現
在
の
資
金

調
達
者
を
見
る
限
り
、
地
域
の
リ
ソ
ー
ス
を
活
用
し
た
伝
統
的
産
業
・
業
種
や
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
分
野
が
か
な
り
の
割
合
を
占

め
る
傾
向
に
あ
り
、
今
後
も
当
面
こ
の
傾
向
は
変
わ
ら
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
の
際
、
こ
の
よ
う
な
資
金
調
達
者
は
、
資
金
や

成
果
の
地
産
地
消
を
重
視
す
る
場
合
が
あ
る
。
例
え
ば
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
場
合
、
発
電
施
設
（
大
型
風
車
な
ど
）
は
地
域

住
民
に
と
っ
て
は
迷
惑
な
設
備
で
あ
る
場
合
も
あ
り
、
常
に
地
域
住
民
に
受
け
入
れ
ら
れ
る
と
は
限
ら
な
い
。
そ
こ
で
、
地
域
と
の

親
和
性
を
確
保
す
る
た
め
、「
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
パ
ワ
ー
三
原
則
」
（
25
）

と
い
っ
た
考
え
方
が
提
示
さ
れ
、
か
な
り
広
く
受
け
入
れ
ら
れ
て
い

る
。
こ
の
考
え
方
に
よ
れ
ば
、
資
金
提
供
者
は
地
域
住
民
が
中
心
と
な
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。
し
か
し
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
の
場
合
、
資
金
調
達
の
地
域
性
は
な
く
な
り
、
む
し
ろ
広
域
性
が
特
徴
と
な
る
た
め
、「
地
産
地
消
」
と
い
う
側
面
は
重
視
さ
れ

な
く
な
り
、
地
域
と
の
親
和
性
が
確
保
さ
れ
な
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
現
在
、
地
方
自
治
体
の
中
に
は
、
地
域
活
性
化
の
中
で
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
利
用
を
検
討
す
る
動
き
が
あ
る
が
、
そ
こ
で
も
地
域
の
資
金
を
活
用
す
る
こ
と
が
政
策
的
に
重
視
さ
れ

て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
資
金
の
地
域
性
に
拘
泥
し
す
ぎ
る
と
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
特
性
を
生
か
す
こ
と
が
で

き
な
い
。
む
し
ろ
、
成
果
の
地
域
へ
の
一
部
還
元
な
ど
、
ス
キ
ー
ム
の
中
に
地
域
と
の
親
和
性
を
確
保
す
る
よ
う
な
工
夫
を
凝
ら
す

べ
き
だ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
だ
け
で
な
く
、
寄
付
型
な
ど
も
含
め
て
、
資
金
提
供
者
に
は
、
社
会
貢
献
や
環
境

に
対
す
る
意
識
が
高
く
、
そ
の
よ
う
な
価
値
観
か
ら
ス
キ
ー
ム
に
参
加
す
る
こ
と
も
見
込
ま
れ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
内
閣
官
房

地
域
活
性
化
統
合
事
務
局
が
「
ふ
る
さ
と
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
推
進
協
議
会
」
を
設
置
し
、
そ
こ
で
は
「
家
計
の
志
を
活
か
し

（13）



た
新
た
な
資
金
の
流
れ
の
形
成
と
活
性
化
に
向
け
、『
ふ
る
さ
と
投
資
（
地
域
活
性
化
小
口
投
資
）
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
構
築
』」

が
検
討
さ
れ
た
（
26
）。

こ
の
よ
う
な
「
志
あ
る
資
金
」
に
基
づ
く
ス
キ
ー
ム
の
場
合
、
資
金
提
供
者
に
対
し
て
、
そ
の
投
資
あ
る
い
は
資

金
提
供
に
よ
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
成
果
が
達
成
さ
れ
た
の
か
が
明
示
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
そ
の
際
、
ス
キ
ー
ム
の
運
営
者

が
情
報
提
供
す
る
だ
け
で
な
く
、
中
立
な
第
三
者
が
公
正
か
つ
客
観
的
な
評
価
を
行
い
、
そ
の
評
価
が
適
切
に
開
示
さ
れ
る
仕
組
み

も
必
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
第
三
者
に
よ
る
評
価
機
関
も
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
（
27
）。

ま
た
、

こ
の
よ
う
な
評
価
が
行
な
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
詐
欺
的
な
ス
キ
ー
ム
や
市
場
参
加
者
の
排
除
が
図
ら
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ

る
。ま

と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
類
型
別
に
概
観
し
た
上
で
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る

現
行
規
制
を
考
察
し
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
促
進
策
の
観
点
か
ら
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
考
察
し
、
今
後

は
自
主
規
制
の
あ
り
方
、
ネ
ッ
ト
の
広
域
性
と
資
金
の
地
産
地
消
の
関
係
、
第
三
者
評
価
と
い
っ
た
課
題
に
つ
い
て
検
討
し
た
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
単
に
ツ
ー
ル
と
し
て
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
す
る
と
い
う
だ
け
で
な
く
、
市
場
参
加
者
の
あ

り
方
や
ニ
ー
ズ
と
い
っ
た
点
で
、
従
来
の
金
融
・
証
券
市
場
の
常
識
や
通
念
が
通
用
し
に
く
い
分
野
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
れ

は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
世
界
が
、
従
来
の
ア
ナ
ロ
グ
の
世
界
と
は
か
け
離
れ
て
い
る
の
と
同
様
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ

て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
あ
り
方
を
考
え
る
際
、
そ
の
よ
う
な
質
的
な
差
異
を
踏
ま
え
た
議
論
を
積
み
重
ね
る
必
要
が
あ

る
だ
ろ
う
。
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＊
筆
者
は
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
の
上
記
検
討
会
合
に
委
員
と
し
て
参
加
す
る
機
会
を
与
え
ら
れ
、
同
協
会
の
方
々
や
委
員
の
方
々
か
ら

有
益
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
た
だ
し
、
本
稿
中
の
意
見
に
関
す
る
部
分
は
、
す
べ
て
筆
者
の
も
の
で
あ
る
こ
と

を
お
断
り
い
た
し
ま
す
。
ま
た
、
本
稿
を
執
筆
す
る
に
際
し
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
の
大
前
和
徳
氏
お
よ
び
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
の
有
吉
尚

哉
氏
か
ら
有
益
な
ご
教
示
を
頂
戴
い
た
し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

金
融
審
議
会
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」
平
成
二
五
年
一

二
月
二
五
日
、http://w

w
w

.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20131225-1/01.pdf

、
参
照
。

（
２
）

同
検
討
会
合
の
検
討
内
容
に
つ
い
て
は
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.t2fifa.or.jp/event/k-kaigo.htm
l

、
参
照
。

（
３
）

JustG
iving

Japan

の
Ｈ
Ｐ
、http://justgiving.jp/about/justgiving

、
参
照
（
二
〇
一
四
年
一
月
二
六
日
）。

（
４
）

「
ｉ
Ｐ
Ｓ
細
胞
研
究
の
山
中
教
授
マ
ラ
ソ
ン
で
資
金
集
め
」『
産
経
新
聞
』（
大
阪
）
二
〇
一
二
年
二
月
二
二
日
朝
刊
、
二
二
頁
、
参
照
。

（
５
）

R
E

A
D

Y
F

O
R

?

の
Ｈ
Ｐ
、https://readyfor.jp/
、
参
照
（
二
〇
一
四
年
一
月
二
六
日
）。

（
６
）

Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
Ｈ
Ｐ
、https://w

w
w

.aqush.jp/invest/m
arkets

、
参
照
（
二
〇
一
四
年
一
月
三
一
日
）。

（
７
）

日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
Ｈ
Ｐ
、https://w

w
w

.crow
dbank.jp/

、
参
照
（
二
〇
一
四
年
一
月
三
一
日
）。
ま
た
、
同
社
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー

に
よ
る
。

（
８
）

我
が
国
の
場
合
、
資
金
提
供
者
が
資
金
調
達
者
に
対
し
て
直
接
貸
付
を
行
う
場
合
、
現
行
規
制
で
は
、
資
金
提
供
者
に
対
し
て
貸
金
業
法

上
の
規
制
が
課
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
有
吉
﹇
二
〇
一
三
﹈
二
二
頁
参
照
。

（
９
）

た
だ
し
、
匿
名
組
合
と
資
金
調
達
者
と
の
間
で
は
、
貸
付
契
約
が
結
ば
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、「
貸
付
け
型
」
と
し
て
、
別
の
区
分
を
設
け

（15）



る
と
い
う
考
え
方
も
あ
る
。
海
外
の
統
計
を
見
る
と
、「Lending

」（
貸
付
け
型
）
を
区
分
し
て
い
る
も
の
も
あ
り
、
比
較
的
大
き
な
割
合

を
占
め
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
例
え
ば
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
を
見
る
際
に
、
し
ば
し
ば
参
照
さ
れ
るm

assolution

[2013]

は
、E

quity

（
株
式
型
）、Lending

（
貸
付
型
）、D

onations

（
寄
付
型
）、R

ew
ards

（
報
酬
型
）、D

onaion-R
ew

ard
m

ix

（
寄

付
・
報
酬
混
合
型
）、m

ixed
others

（
そ
の
他
混
合
型
）
と
い
う
分
類
の
も
と
に
統
計
を
公
表
し
て
い
る
（
同
二
五
頁
）。
た
だ
し
、
ど

の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
が
そ
れ
ぞ
れ
の
分
類
項
目
に
含
ま
れ
て
い
る
の
か
は
、
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
。

（
10
）

例
え
ば
、
神
山
﹇
二
〇
一
三
﹈
一
七
五
頁
、
参
照
。

（
11
）

有
吉
﹇
二
〇
一
三
﹈
一
七
〜
一
八
頁

（
12
）

た
だ
し
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
い
う
観
点
か
ら
す
る
と
、
た
だ
単
に
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
だ
け
を
提
供
し
、
な
ん
ら
取
引
に
関
与
し
な
い
と
い
う

事
態
は
想
定
し
に
く
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
13
）

詳
し
く
は
、
前
掲
、
有
吉
﹇
二
〇
一
三
﹈
一
七
頁
、
参
照
。
特
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
提
供
者
の
責
任
に
つ
い
て
は
、「
特
定
電
気
通
信

役
務
提
供
者
の
損
害
賠
償
責
任
の
制
限
及
び
発
信
者
情
報
の
開
示
に
関
す
る
法
律
」
を
参
照
。

（
14
）

同
社
の
取
組
に
つ
い
て
は
、
小
松
真
実
・
猪
尾
愛
隆
「
ふ
る
さ
と
投
資
の
実
例
」（
赤
井
厚
雄
・
小
松
真
実
・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
三
﹈
五

二
〜
八
四
頁
、
参
照
。

（
15
）

「『
ク
ラ
ウ
ド
』
で
株
募
集
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
三
年
八
月
二
九
日
朝
刊
、
一
五
頁
、
参
照
。

（
16
）

前
掲
、
有
吉
﹇
二
〇
一
三
﹈
二
〇
頁
、
参
照
。

（
17
）

例
え
ば
、
福
島
県
伊
達
市
霊
山
町
に
建
設
さ
れ
た
「
ア
ー
ス
ソ
ー
ラ
ー
（
り
ょ
う
ぜ
ん
市
民
共
同
発
電
所
）」
の
事
例
で
は
、
信
託
が
利
用

さ
れ
て
い
る
。http://tvt-f.jp/ryouzen/index.htm

l

（
18
）
前
掲
、
有
吉
﹇
二
〇
一
三
﹈
二
一
頁
、
お
よ
び
金
融
庁
「『
金
融
商
品
取
引
法
制
に
関
す
る
政
令
案
・
内
閣
府
令
案
等
』
に
対
す
る
パ
ブ
リ
ッ

（16）



ク
コ
メ
ン
ト
の
結
果
等
に
つ
い
て
│
コ
メ
ン
ト
の
概
要
及
び
コ
メ
ン
ト
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
」（
平
成
一
九
年
七
月
三
一
日
）、
五

八
頁
、
参
照
。http://w

w
w

.fsa.go.jp/new
s/19/syouken/20070731-7/00.pdf

（
19
）

河
本
一
郎
・
大
武
泰
南
﹇
二
〇
一
一
﹈
三
〇
六
頁
、
参
照
。

（
20
）

な
お
、
金
融
審
議
会
報
告
で
は
、「
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
、
非
上
場
株
式
の
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
で
あ
っ
て
イ
ン
タ
ー
ネ

ッ
ト
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
少
額
の
も
の
の
み
を
行
う
者
を
『
特
例
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
』
と
、
ま
た
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業

の
う
ち
、
フ
ァ
ン
ド
持
分
の
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
で
あ
っ
て
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
少
額
の
も
の
の
み
を
行
う
者
を

『
特
例
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
』
と
そ
れ
ぞ
れ
位
置
付
け
、
財
産
規
制
等
を
緩
和
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
」
と
し
、「
少
額
の
範
囲

と
し
て
は
、『
発
行
総
額
一
億
円
未
満
か
つ
一
人
当
た
り
投
資
額
五
〇
万
円
以
下
』
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
」
と
し
て
い
る
。
金
融
審

議
会
﹇
二
〇
一
三
﹈
三
〜
四
頁
、
参
照
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
提
言
に
沿
っ
て
本
国
会
で
審
議
が
行
わ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
21
）

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
成
立
お
よ
び
そ
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
千
田
﹇
二
〇
一
二
﹈、
岩
井
﹇
二
〇
一
二
﹈、
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
﹇
二
〇
一
三
﹈、

野
村
﹇
二
〇
一
三
﹈
な
ど
に
詳
し
い
。

（
22
）

現
在
、
こ
の
検
討
会
合
の
と
り
ま
と
め
の
作
業
が
進
め
ら
れ
て
お
り
、
近
々
報
告
書
が
公
表
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

（
23
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
赤
井
﹇
二
〇
一
四
﹈
二
五
〜
二
九
頁
、
参
照
。

（
24
）

海
外
で
は
、
す
で
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
協
会
な
ど
が
設
立
さ
れ
、
行
動
規
範
を
発
表
す
る
よ
う
な
事
例
も
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

神
山
﹇
二
〇
一
三
﹈
一
八
七
頁
、
参
照
。

（
25
）

こ
の
考
え
方
は
、W

orld
W

ind
E

nergy
A

ssociation

（
世
界
風
力
エ
ネ
ル
ギ
ー
協
会
）
が
示
し
た
も
の
と
さ
れ
、
①
地
域
の
利
害
関
係

者
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
大
半
も
し
く
は
す
べ
て
を
所
有
し
て
い
る
、
②
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
意
思
決
定
は
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
基
礎
を
お
く
組

織
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
る
、
③
社
会
的
・
経
済
的
便
益
の
多
数
も
し
く
は
す
べ
て
は
地
域
に
分
配
さ
れ
る
、
と
い
う
三
原
則
か
ら
構
成

（17）



さ
れ
て
い
る
。http://w

w
w

.w
w

indea.org/hom
e/index.php?option=

com
_content&

task=
view

&
id=

309&
Item

id=
40

、
参
照
。

（
26
）

ふ
る
さ
と
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
推
進
協
議
会
﹇
二
〇
一
三
﹈
二
頁
、
参
照
。

（
27
）

諸
外
国
で
の
取
組
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
﹇
二
〇
一
三
﹈
七
二
〜
七
九
頁
、
参
照
。

参
考
文
献

・
赤
井
厚
雄
﹇
二
〇
一
四
﹈「
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状
と
課
題
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
第
五
二
巻
第
一
号
、
二
〇
一
四
年

一
月
、
二
四
〜
三
六
頁

・
赤
井
厚
雄
・
小
松
真
実
・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
三
﹈『
ふ
る
さ
と
投
資
の
す
べ
て
』
き
ん
ざ
い
、
二
〇
一
三
年
五
月
、
一
〜
一
一
一
頁

・
有
吉
尚
哉
﹇
二
〇
一
三
﹈「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
類
型
と
規
制
の
適
用
関
係
」『
Ｎ
Ｂ
Ｌ
』
Ｎ
ｏ．

一
〇
〇
九
、
二
〇
一
三
年
九
月
一
五

日
、
一
五
〜
二
四
頁

・
岩
井
浩
一
﹇
二
〇
一
二
﹈「
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
成
立
と
米
国
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
今
後
の
動
向
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
第
一
六
巻
第
二
号
、

二
〇
一
二
年
秋
、
一
二
五
〜
一
三
六
頁

・
神
山
哲
也
﹇
二
〇
一
三
﹈「
米
国
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状
と
課
題
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
第
一
六
巻
第
四

号
、
二
〇
一
三
年
春
、
一
七
四
〜
一
八
〇
頁

・
神
山
哲
也
﹇
二
〇
一
三
﹈「
欧
米
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
現
在
」『
金
融
財
政
事
情
』
三
〇
三
三
号
、
二
〇
一
三
年
七
月
一

五
日
、
二
〇
〜
二
三
頁

・
金
融
審
議
会
﹇
二
〇
一
三
﹈「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」
二
〇
一
三

年
一
二
月
二
五
日
、
一
〜
二
二
頁

（18）



・
千
田
雅
彦
﹇
二
〇
一
二
﹈「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
幕
開
け
〜JO

B
S

A
ct

成
立
の
意
義
と
そ
の
内
容
〜
」『
月
刊
資
本
市
場
』
三
二
三
号
、

二
〇
一
二
年
七
月
、
三
八
〜
四
七
頁

・
出
縄
良
人
﹇
二
〇
一
三
﹈「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
は
な
ぜ
う
ま
く
い
か
な
か
っ
た
の
か
」『
金
融
財
政
事
情
』
三
〇
三
三
号
、
二
〇
一
三
年
七
月

一
五
日
、
二
四
〜
三
〇
頁

・
野
村
敦
子
﹇
二
〇
一
三
﹈「
米
国
で
成
立
し
た
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
法
の
概
要
と
わ
が
国
へ
の
示
唆
」『
金
融
』
二
〇
一
三
年
六
月
、
三

〜
一
一
頁

・
ふ
る
さ
と
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
推
進
協
議
会
﹇
二
〇
一
三
﹈「
ふ
る
さ
と
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
推
進
協
議
会
と
り
ま
と
め
」
二
〇
一
三
年

三
月
、
一
〜
一
四
頁

・
増
島
雅
和
﹇
二
〇
一
三
﹈「
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
規
制
を
考
え
る
」『
金
融
財
政
事
情
』
三
〇
三
三
号
、
二
〇
一
三
年
七

月
一
五
日
、
一
五
〜
一
九
頁

・
松
尾
順
介
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
と
社
会
貢
献
型
投
資
の
評
価
手
法
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
八
四
号
、
二
〇
一
三
年
一
二
月
、
六
三
〜
八

二
頁

・
山
際
勝
照
﹇
二
〇
一
三
﹈「
黎
明
期
に
あ
る
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
金
融
財
政
事
情
』
三
〇
三
三
号
、
二
〇
一
三
年
七
月
一
五
日
、

一
〇
〜
一
四
頁

・m
assolution

[2013]
"2013C

F
T

he
C

roudfunding
Industry

R
eport",

http://research.crow
dsourcing.org/2013cf-crow

dfunding-

industry-report,pp1-92

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（19）



（20）

は
じ
め
に

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
紙
に
よ
る
と
（
１
）、

今
年
は
、
欧
銀
に
よ
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
発
行
が
さ
ら
に
増
加
、
総
額
で
お
よ
そ
四

〇
〇
億
ユ
ー
ロ
（
五
四
〇
億
ド
ル
）
に
達
す
る
見
込
み
で
あ
る
。
昨
年
の
約
四
倍
、
一
昨
年
の
約
六
倍
の
規
模
と
な
る
。
投
資
家
側

で
は
、
世
界
的
な
低
金
利
が
続
く
な
か
高
利
回
り
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
人
気
を
集
め
て
お
り
、
発
行
体
側
で
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の

発
行
に
よ
っ
て
シ
ニ
ア
債
（
無
担
保
）
の
利
回
り
を
抑
え
よ
う
と
の
思
惑
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
そ
の
背
景
に
あ

る
の
は
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
の
世
界
的
金
融
危
機
へ
の
反
省
か
ら
生
ま
れ
た
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
導
入
で
あ
る
。

で
は
、
そ
も
そ
も
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
何
か
。
小
稿
で
は
、
そ
の
仕
組
み
、
背
景
、
日
本
で
の
位
置
付
け
等
に
つ
い
て
簡
単
に
整

理
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
何
か

こ
こ
で
言
う
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
、
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（C

ontingent
C

onvertible
C

apital

＝C
oC

os

）
の

こ
と
で
、
コ
コ
・
ボ
ン
ド
と
も
呼
ば
れ
る
、

・
金
融
機
関
が
、

・
経
営
悪
化
時
の
損
失
吸
収
を
目
的
に
発
行
す
る
、

ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
何
か

伊
豆
　
　
久



・
一
定
の
条
件
に
抵
触
し
た
場
合
に
（
自
己
資
本
比
率
が
一
定
水
準
以
下
に
低
下
し
た
時

あ
る
い
は
監
督
当
局
が
実
質
破
綻
を
認
定
し
た
時
）

・
強
制
的
に
（
し
た
が
っ
て
、
投
資
家
側
に
選
択
権
が
あ
る
転
換
社
債
や
ワ
ラ
ン
ト
債
と

は
異
な
る
）

・
元
本
の
一
部
ま
た
は
全
部
が
削
減
さ
れ
る
、
あ
る
い
は
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る

・
劣
後
債
務
証
券
（
２
）

の
こ
と
で
あ
る
。

図
表
１
を
見
て
み
よ
う
。

こ
の
金
融
機
関
は
、
自
己
資
本
四
〇
の
ほ
か
、
通
常
の
負
債
に
加
え
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
二

〇
を
発
行
し
て
資
金
を
調
達
し
て
い
る
。

こ
こ
で
多
額
の
貸
倒
れ
な
ど
で
二
〇
の
損
失
が
発
生
し
自
己
資
本
比
率
が
大
幅
に
低
下
、

経
営
が
破
綻
し
た
と
し
よ
う
。
従
来
で
あ
れ
ば
、
選
択
肢
は
二
つ
で
あ
る
。
一
つ
は
、
い
わ

ゆ
る
ペ
イ
オ
フ
を
発
動
し
、
預
金
保
険
対
象
の
預
金
を
保
護
す
る
ほ
か
は
、
通
常
の
倒
産
法

制
に
従
っ
て
銀
行
を
清
算
す
る
方
法
で
あ
る
。
し
か
し
こ
れ
で
は
、
預
金
の
取
付
け
が
発
生

し
た
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
一
括
清
算
な
ど
で
危
機
が
他
の
金
融
機
関
に
伝
播
し
た
り

す
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
健
全
な
借
り
手
も
資
金
調
達
に
窮
す
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で

も
う
一
つ
の
選
択
肢
と
し
て
、
公
的
資
金
を
投
入
し
、
す
べ
て
の
預
金
、
す
べ
て
の
債
務
を

保
護
す
る
と
い
う
方
法
が
あ
る
。
し
か
し
こ
の
場
合
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
が
生
じ
や
す
く
、

（21）

図表１　ベイルイン債の仕組み

負債（40）

ベイルイン債
（20）

自己資本（40）
自己資本（20）

資産（100）

【当初】
自己資本比率＝40%

負債（40）

ベイルイン債
（20）

資産（80）

【20の損失が発生】
自己資本比率＝25%

自己資本（40）

負債（40）

資産（80）

【トリガー発動】
自己資本比率＝50%



ま
た
、
納
税
者
が
損
失
を
負
担
す
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
銀
行
に
対
す
る
（
機
関
投
資
家
等
の
）
資
金
提
供
者
が
す
べ
て
保
護
さ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
た
ジ
レ
ン
マ
を
解
消
す
べ
く
、
第
三
の
選
択
肢
と
し
て
考
え
ら
れ
た
の
が
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
あ
る
。
経
営
が
悪
化
す
る
と

ト
リ
ガ
ー
が
発
動
し
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
は
株
式
に
転
換
さ
れ
（
株
式
転
換
型
）
あ
る
い
は
元
本
（
銀
行
に
と
っ
て
の
債
務
）
が
消
滅

す
る
（
債
務
消
滅
型
）、
と
い
う
特
約
が
、
発
行
時
点
で
付
け
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
図
表
１
に
戻
れ
ば
、
ト
リ
ガ
ー
の
発
動
に

よ
っ
て
、
自
己
資
本
が
四
〇
に
回
復
す
る
こ
と
に
な
る
。
株
式
転
換
型
の
場
合
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
保
有
者
が
新
た
な
株
主
と
な
る

（
既
存
の
株
主
の
持
ち
分
は
希
薄
化
す
る
）。
債
務
消
滅
型
の
場
合
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
た
資
金
は
返
済
の
必
要

が
な
く
な
り
、
同
じ
く
、
自
己
資
本
（
＝
資
産

負
債
）
が
増
え
る
。

こ
う
し
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
を
事
前
に
（
平
時
に
）
発
行
し
て
お
け
ば
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た
場
合
に
、
そ
れ
以
外
の
、
預
金
等
の

債
務
を
保
護
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
か
つ
、
公
的
資
金
に
依
存
し
な
く
て
も
済
む
（
少
な
く
と
も
依
存
度
を
下
げ
ら
れ
る
）
と

い
う
わ
け
で
あ
る
。

銀
行
の
健
全
性
を
高
め
る
の
で
あ
れ
ば
、
単
純
に
考
え
れ
ば
、
普
通
株
式
を
大
量
に
発
行
す
れ
ば
よ
い
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
れ
で

は
資
本
コ
ス
ト
が
増
大
す
る
。
そ
こ
で
、
通
常
時
は
「
負
債
」
で
あ
り
、
経
営
の
悪
化
し
た
時
に
「
資
本
」
と
な
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債

の
仕
組
み
が
注
目
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
投
資
す
る
側
か
ら
す
れ
ば
、
そ
の
リ
ス
ク
に

応
じ
た
利
回
り
を
要
求
す
る
こ
と
に
な
る
。
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２
　
ベ
イ
ル
イ
ン
債
導
入
の
背
景

（
１
）
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
へ
の
反
省

ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
に
あ
る
の
は
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
の
欧
米
金
融
危
機
へ
の
反
省
で
あ
る
。
大

手
金
融
機
関
の
相
次
ぐ
破
綻
に
、
欧
米
各
国
は
大
量
の
公
的
資
金
を
投
入
し
、
事
態
の
収
拾
を
図
っ
た
。
し
か
し
そ
れ
は
、
金
融
機

関
（

経
営
者
）
を
救
済
す
る
も
の
と
し
て
、
納
税
者
か
ら
厳
し
い
批
判
を
浴
び
、
政
治
家
は
、「
二
度
と
金
融
危
機
を
引
き
起
こ
さ

な
い
」、「
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
二
度
と
公
的
資
金
を
用
い
な
い
」
こ
と
を
明
言
し
た
。
前
者
の
危
機
再
発
防
止
の
観
点
か
ら
導

入
さ
れ
た
の
が
、
リ
ス
ク
の
高
い
自
己
勘
定
取
引
を
制
限
す
る
規
制
（
ボ
ル
カ
ー
ル
ー
ル
等
）
で
あ
り
、
後
者
の
公
的
資
金
投
入
回

避
の
観
点
か
ら
採
用
さ
れ
た
の
が
、
ベ
イ
ル
イ
ン
と
い
う
仕
組
み
で
あ
っ
た
。

（
２
）
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
と
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン

上
述
の
経
緯
・
目
的
の
も
と
、
世
界
的
に
ベ
イ
ル
イ
ン
の
導
入
に
向
け
た
議
論
が
本
格
化
し
た
が
、
そ
れ
は
、
二
種
類
の
ベ
イ
ル

イ
ン
が
、
二
つ
の
ル
ー
ト
で
進
め
ら
れ
る
形
を
と
っ
た
。

一
つ
は
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
お
け
る
〈
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
の
導
入
で
、
具
体
的
に
は
、
Ｇ
二
〇
の
下
部
機
関
で
あ
る
Ｆ

Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定
理
事
会
）
が
提
言
し
（
二
〇
一
一
年
一
〇
月
）、
そ
れ
を
受
け
る
形
で
各
国
が
関
連
す
る
法
整
備
を
進
め
る
こ
と

に
な
っ
た
。
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
お
い
て
、
①
監
督
当
局
等
の
判
断
に
お
い
て
、
②
預
金
保
険
対
象
の
預
金
（
付
保
預
金
）
や

担
保
付
債
務
以
外
の
債
務
の
強
制
的
な
切
り
捨
て
を
可
能
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
付
保
預
金
や
担
保
付
債
務
を
保
護
す
る
、
と
い

う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
欧
米
で
は
導
入
さ
れ
た
が
、
日
本
で
は
、（
裁
判
所
に
よ
る
倒
産
手
続
き
を
経
な
い
で
）
行
政
当
局
に
よ

っ
て
一
定
の
債
権
者
に
損
失
を
負
担
さ
せ
る
こ
と
は
望
ま
し
く
な
い
と
の
判
断
に
よ
っ
て
見
送
ら
れ
て
い
る
（
３
）。
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も
う
一
つ
は
、〈
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
で
、
本
稿
で
述
べ
て
い
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
そ
れ
に
あ
た
る
。
こ
れ
は
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行

監
督
委
員
会
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
が
事
務
局
）
に
よ
る
新
し
い
自
己
資
本
比
率
規
制
（
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
）
の
制
定
（
二
〇
一
〇
年
一
二
月
）
を
受

け
た
、
各
国
の
自
己
資
本
比
率
規
制
の
改
訂
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
た
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
お
け
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
位
置
づ
け
を
見
て

み
よ
う
。

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、
国
際
的
に
活
動
す
る
金
融
機
関
は
、
リ
ス
ク
調
整
済
み
の
資
産
に
対
し
て
図
表
２
の
基
準
を
満
た
す
だ
け
の

自
己
資
本
（
自
己
資
本
比
率
）
を
維
持
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
に
比
べ
て
、
優
先
株
、
劣
後
債
等
に
求
め
ら
れ
る
要
件

が
厳
し
く
な
っ
て
お
り
、
そ
の
中
で
も
特
に
重
要
な
変
更
と
な
っ
た
の
が
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
導
入
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉〈
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
２
〉
の
い
ず
れ
か
に
参
入
さ
れ
る
た
め
に
は
、
実
質
破
綻
（
ゴ
ー
ン
コ
ン
サ

ー
ン
）
時
の
損
失
吸
収
要
件
、
す
な
わ
ち
、
実
質
的
に
破
綻
し
た
と
認
定
さ
れ
た
際
に
、
預
金
等
重
要
な
債
務
を
保
護
す
る
べ
く
、

か
わ
っ
て
損
失
を
負
担
す
る
（
元
本
が
消
滅
す
る
ま
た
は
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る
）
条
件
が
、
発
行
時
に
約
束
さ
れ
て
い
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
に
参
入
さ
れ
る
た
め
に
は
、
中
核
的
な
自
己
資
本
比
率
が
低
下
し
た
時
（
〈
普
通

株
式
等
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
が
一
定
水
準
以
下
と
な
っ
た
時
│
│
こ
の
「
一
定
水
準
」
は
五
・
一
二
五
％
以
上
に
設
定
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
）
に
も
、
同
じ
く
、
元
本
の
削
減
あ
る
い
は
普
通
株
式
へ
の
転
換
が
な
さ
れ
る
と
の
特
約
（
ゴ
ー
イ
ン
グ
コ
ン
サ
ー
ン
ベ
ー
ス

で
の
損
失
吸
収
要
件
）
が
必
要
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
要
件
を
満
た
す
も
の
が
〈
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
で
あ
り
、
本
稿
で
言
う
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
そ
れ
は
、

上
記
の
よ
う
に
、
二
つ
の
損
失
吸
収
要
件
を
と
も
に
備
え
、
い
ず
れ
の
ト
リ
ガ
ー
に
よ
っ
て
も
発
動
す
る
〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉

適
格
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
、
実
質
破
綻
時
の
み
損
失
吸
収
可
能
な
〈
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
２
〉
適
格
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
二
種
類
に
分
類
で
き

る
。
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で
は
、〈
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
と
〈
ベ
イ
ル
イ

ン
債
（
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
）〉
と
は
ど
の
よ
う
な

関
係
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
ベ
イ
ル
イ
ン
債
は
、

一
定
の
条
件
の
も
と
で
元
本
削
減
等
の
可
能
性

が
あ
る
こ
と
が
発
行
時
に
約
束
さ
れ
て
い
る
の

に
対
し
て
、〈
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
は
、
実
質
破

綻
時
に
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
と
ど
ま
ら
ず
、
付

保
預
金
や
担
保
付
債
務
等
を
除
い
た
銀
行
の
債

務
全
体
を
、
必
要
に
応
じ
て
強
制
的
に
免
除
す

る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、〈
法
的

ベ
イ
ル
イ
ン
〉
の
導
入
さ
れ
る
国
で
は
、
無
担

保
シ
ニ
ア
債
等
も
ベ
イ
ル
ン
の
対
象
と
な
り
う

る
た
め
、
そ
の
発
行
コ
ス
ト
に
は
上
昇
圧
力
が

か
か
る
。
そ
れ
を
抑
え
る
た
め
に
も
、
無
担
保

シ
ニ
ア
債
の
前
に
損
失
を
吸
収
し
て
く
れ
る
ベ

イ
ル
イ
ン
債
の
発
行
が
必
要
と
な
る
の
で
あ
る
。
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図表２　バーゼルⅢ（自己資本比率規制）の概略

①〈普通株式等Tier１〉…………………………………………………………4.5％以上
普通株式、内部留保など

②〈その他Tier１〉………………………〈普通株式等Tier１〉と合わせて6.0％以上
優先株、永久劣後債など
ただし、いずれも、ゴーンコンサーンベースの損失吸収要件が必要。さらに、
永久劣後債については、発行体の裁量により利払いを停止できる特約の他、ゴ
ーイングコンサーンベースの損失吸収要件が必要。

③〈Tier２〉 …………〈普通株式等Tier１〉〈その他Tier１〉と合わせて8.0％以上
満期５年以上の劣後債など
ただし、ゴーンコンサーンベースの損失吸収要件が必要。

（注）１：ゴーンコンサーン（gone concern）ベースの損失吸収要件とは、実質破
綻時に元本の削減または普通株式への転換が強制的になされる特約のこ
と。

２：ゴーイングコンサーン（going concern）ベースの損失吸収要件とは、〈普
通株式等Tier１〉が（5.125％以上に設定された）一定水準以下となった
場合に元本の削減または普通株式への転換が強制的になされる特約のこ
と。

３：バーゼルⅢの自己資本比率規制では、他に、新株予約権その他の算入項
目、他行の株式・負債等の控除項目がそれぞれ多数列挙されており、こ
こに記載しているのは、本稿に関連する、ごく一部である。また、バー
ゼルⅢは、自己資本比率規制の他、流動性比率規制、レバレッジ比率規
制等についても定めている。



３
　
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
市
場
動
向

で
は
、
こ
う
し
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
市
場
は
実
際
に
は
ど
の
よ
う
な
状
況
に

あ
る
の
か
、
昨
年
末
に
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
が
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
（A

vdjiev
[2013]

）

か
ら
市
場
の
状
況
を
見
て
み
よ
う
。
サ
ン
プ
ル
は
、
二
〇
〇
九
年
六
月
か
ら
一

三
年
六
月
ま
で
に
発
行
さ
れ
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
、
額
面
合
計
は
六
九
九
億
ド

ル
で
あ
る
。

図
表
３
は
、
発
行
体
を
国
籍
別
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
ベ
イ
ル
イ
ン
債
を

発
行
し
て
い
る
の
は
、
現
状
、
欧
州
の
銀
行
に
集
中
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
れ
は
、
欧
州
の
金
融
当
局
が
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
国
内
規
則
化
を
急
ぎ
、
さ
ら
に

規
制
の
導
入
を
先
取
り
す
る
形
で
各
行
が
積
極
的
に
発
行
し
て
い
る
た
め
で
あ

る
。
ス
イ
ス
は
リ
ス
ク
調
整
後
資
産
の
九
％
以
上
に
相
当
す
る
資
本
を
求
め
て

お
り
、
Ｅ
Ｕ
で
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
を
盛
り
込
ん
だ
資
本
指
令
（
Ｃ
Ｒ
Ｄ
Ⅳ
）
が
昨

年
七
月
に
発
効
し
て
い
る
。

ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
利
回
り
は
、
お
お
む
ね
、
同
一
発
行
体
の
（
非
ベ
イ
ル
イ
ン
型
の
）
劣
後
債
よ
り
二
・
八
％
高
い
。
タ
イ
プ
別

に
す
る
と
、
株
式
転
換
型
が
二
・
五
％
、
元
本
削
減
型
が
三
・
九
％
で
あ
る
。
ト
リ
ガ
ー
が
発
動
さ
れ
て
も
株
式
を
手
に
で
き
る
株

式
転
換
型
に
比
べ
て
（
そ
の
時
点
で
株
価
は
大
幅
に
下
落
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
が
）、
す
べ
て
を
失
う
元
本
削
減
型
の
ほ
う
が
ス

プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
。

投
資
家
は
、
個
人
投
資
家
と
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
で
お
よ
そ
五
割
を
占
め
、
機
関
投
資
家
は
現
時
点
で
は
積
極
的
と
は
言
え
な
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図表３　発行銀行の国別分布（総額699億ドル）

イギリス
30%

スイス
22%

オーストラリア
10%

オランダ
8%

アイルランド
6%

その他
24%

（出所）Avdjiev (2013)



い
。
そ
の
理
由
は
、
第
一
に
ベ
イ
ル
イ
ン
債
は
格
付
け
が
低
い
（
ま
た
は
格
付
け
が
な
い
）
こ
と
で
あ
る
。
伝
統
的
な
機
関
投
資
家

の
中
に
は
、
投
機
的
格
付
け
へ
の
投
資
を
禁
止
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
あ
る
が
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
格
付
け
は
、
同
一
発
行
体
の
無
担

保
シ
ニ
ア
債
よ
り
五
ノ
ッ
チ
程
度
低
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
も
投
資
適
格
を
維
持
で
き
る
の
は
、
単
純
に
考
え

て
、
シ
ニ
ア
債
の
格
付
け
が
Ａ
＋
以
上
を
維
持
し
て
い
る
と
こ
ろ
と
な
る
。
ま
た
、
債
券
に
特
化
し
た
機
関
投
資
家
の
場
合
、
株
式

転
換
型
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
投
資
す
る
こ
と
は
難
し
い
。

第
二
に
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
法
令
上
の
扱
い
が
不
明
瞭
な
場
合
が
あ
り
、
ま
た
各
国
間
で
も
必
ず
し
も
統
一
が
と
れ
て
い
な
い
こ

と
で
あ
る
。

例
え
ば
、
ト
リ
ガ
ー
を
発
動
す
る
「
実
施
破
綻
」
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
、
元
本
が
な
く
な
る
（
あ
る
い
は
普
通
株
式
に
転
換
さ

れ
る
）
極
め
て
重
要
な
イ
ベ
ン
ト
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
ど
う
定
義
す
る
か
に
つ
い
て
各
国
規
則
間
の
微
妙
な
違
い
を
完
全
に
排
除
す

る
こ
と
は
で
き
な
い
（
日
本
の
場
合
に
つ
い
て
後
述
す
る
）。
ま
た
、
そ
の
定
義
さ
れ
た
条
件
を
満
た
し
た
か
ど
う
か
の
当
局
の
判

断
に
は
裁
量
の
余
地
が
残
る
。

他
に
も
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
適
格
で
あ
る
た
め
に
は
、
優
先
株
だ
け
で
な
く
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
利
払
い

（
配
当
）
が
発
行
体
の
完
全
な
裁
量
に
よ
っ
て
停
止
で
き
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
図
表
２
参
照
）。
と
な
れ
ば
、
こ
の
利
払
い
は
経
済

機
能
上
は
利
益
配
当
に
限
り
な
く
近
く
な
る
が
、
税
法
上
の
扱
い
は
ど
う
か
、
費
用
と
し
て
認
識
さ
れ
る
の
か
そ
れ
と
も
税
引
き
後

の
支
払
い
か
と
い
っ
た
問
題
が
あ
る
。
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
発
行
さ
れ
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
う
ち
税
引
き
前
の
扱
い
と

な
っ
て
い
る
の
は
約
六
割
に
と
ど
ま
る
。

第
三
に
、
上
に
あ
げ
た
曖
昧
さ
等
の
た
め
、
格
付
け
機
関
が
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
格
付
け
に
消
極
的
だ
っ
た
と
い
う
事
情
が
あ
る
。

元
本
削
減
型
の
〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
場
合
、
普
通
株
式
よ
り
先
に
損
失
を
負
担
す
る
と
い
っ
た
特
異
な
優
先

（27）



劣
後
構
造
も
、
格
付
け
を
困
難
に
し
て
い
る
。
前
記
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
に
発
行
さ
れ
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
五
割
程
度

は
無
格
付
け
の
ま
ま
発
行
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
、
冒
頭
に
紹
介
し
た
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
紙
の
記
事
が
述
べ
て
い
る
よ
う
に
、
世
界
的
な
低
金
利
が
続
く
中
、
投
資

家
は
高
利
回
り
の
商
品
を
求
め
て
お
り
、
銀
行
の
発
行
意
欲
も
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
か
ら
市
場
の
拡
大
が
続
く
も
の
と

思
わ
れ
る
。

４
　
日
本
の
状
況

さ
て
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
も
と
で
「
資
本
」
と
認
め
ら
れ
る
た
め
に
は
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉、〈
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
２
〉
い
ず
れ
に
お
い

て
も
、
実
質
破
綻
時
に
損
失
を
吸
収
で
き
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
で
は
、
そ
の
「
実
質
破
綻
」
と
は
ど
の
よ
う
な
状
態
、
時
点
を
指

す
の
だ
ろ
う
か
。
日
本
の
場
合
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
先
述
の
よ
う
に
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
お
い
て
ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
導
入
さ
れ
た
の

は
、
公
的
資
金
の
導
入
に
よ
っ
て
銀
行
へ
の
資
金
供
給
者
が
保
護
さ
れ
る
こ
と
を
避
け
る
た
め
で
あ
っ
た
が
、
し
か
し
な
が
ら
、
日

本
で
は
、
実
質
破
綻
に
よ
る
ト
リ
ガ
ー
が
発
動
さ
れ
る
ケ
ー
ス
は
極
め
て
限
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ
る
。

（
１
）
金
融
庁
の
告
示
・
Ｑ
＆
Ａ

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
対
応
し
た
自
己
資
本
比
率
規
制
を
定
め
た
金
融
庁
告
示
（
二
〇
一
二
年
三
月
二
〇
日
公
布
、
一
三
年
三
月
か
ら
段

階
的
に
適
用
開
始
）
は
、「
実
質
破
綻
認
定
」
時
を
、「
元
本
の
削
減
等
又
は
公
的
機
関
に
よ
る
資
金
の
援
助
そ
の
他
こ
れ
に
類
す
る

措
置
が
講
ぜ
ら
れ
な
け
れ
ば
発
行
者
が
存
続
で
き
な
い
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
お
い
て
、
こ
れ
ら
の
措
置
が
講
ぜ
ら
れ
る
必
要
が
あ

る
と
認
め
ら
れ
る
と
き
」（「
元
本
の
削
減
等
」
は
「
元
本
の
削
減
又
は
普
通
株
式
へ
の
転
換
」
の
意
）
と
定
義
し
た
（
第
六
条
第
四
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項
第
一
五
号
等
）。
そ
し
て
そ
の
意
味
は
、「
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」（
第
六
条
│
Ｑ
九
　
二
〇
一
三
年
九
月
二
〇
日
）
に
よ

っ
て
、「（
¡
）
預
保
法
一
〇
二
条
第
一
項
に
定
め
る
危
機
対
応
措
置
を
実
施
し
な
け
れ
ば
我
が
国
又
は
当
該
金
融
機
関
が
業
務
を
行

っ
て
い
る
地
域
の
信
用
秩
序
の
維
持
に
極
め
て
重
大
な
支
障
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
り
、
か
つ
、（
™
）
業
務
若
し
く
は
財
産
の
状
況

に
照
ら
し
預
金
等
の
払
戻
し
を
停
止
す
る
お
そ
れ
が
あ
り
若
し
く
は
預
金
等
（
貯
金
等
）
の
払
戻
し
を
停
止
し
又
は
そ
の
財
産
を
も

っ
て
債
務
を
完
済
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
の
事
実
が
我
が
国
当
局
に
よ
っ
て
認
め
ら
れ
た
場
合
を
指
す
こ
と
と
し
ま
す
」
と
示
さ

れ
て
い
る
。

こ
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

現
在
、
い
わ
ゆ
る
ペ
イ
オ
フ
が
解
禁
さ
れ
て
お
り
、
破
綻
金
融
機
関
の
預
金
は
（
決
済
性
預
金
を
除
い
て
）
一
〇
〇
〇
万
円
と
そ

の
利
息
ま
で
し
か
保
護
さ
れ
な
い
（
日
本
振
興
銀
行
の
ケ
ー
ス
）。
し
か
し
、
金
融
危
機
の
恐
れ
が
あ
る
場
合
に
は
、
預
金
保
険
法

第
一
〇
二
条
（
金
融
危
機
対
応
措
置
）
が
適
用
さ
れ
、
当
該
金
融
機
関
が
、
①
破
綻
（
預
金
払
戻
し
の
停
止
（
の
恐
れ
））
し
て
お

ら
ず
債
務
超
過
で
も
な
い
場
合
に
は
、
資
本
注
入
（
第
一
号
措
置：

り
そ
な
銀
行
の
ケ
ー
ス
）、
②
破
綻
ま
た
は
債
務
超
過
の
場
合
に

は
、
預
金
等
を
全
額
保
護
し
て
事
業
譲
渡
後
、
清
算
（
第
二
号
措
置：

実
施
例
な
し
）、
③
破
綻
か
つ
債
務
超
過
の
場
合
に
は
国
有
化

（
第
三
号
措
置：

足
利
銀
行
の
ケ
ー
ス
）、
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
右
の
金
融
庁
の
「
Ｑ
＆
Ａ
」
は
、
こ
の
う
ち
、
破
綻
ま
た
は
債
務
超
過
の
場
合
、
す
な
わ
ち
、
第
二
号
措
置
と
第

三
号
措
置
が
と
ら
れ
る
場
合
を
「
実
質
破
綻
」
と
す
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
言
い
換
え
る
と
、
資
本
注
入
が
な
さ
れ
る
第
一
号
措

置
は
「
実
質
破
綻
」
に
は
当
た
ら
ず
、
し
た
が
っ
て
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
元
本
削
減
等
の
発
動
要
件
と
は
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。
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（
２
）
二
〇
一
三
年
の
預
金
保
険
法
改
正
と
同
法
施
行
規
則
改
正
案

昨
年
六
月
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
っ
て
、
新
た
に
「
金
融
機
関
等
の
秩
序
あ
る
処
理
措
置
」
が
設
け
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、

預
金
金
融
機
関
以
外
の
、
銀
行
持
株
会
社
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
等
も
、
公
的
資
金
の
注
入
（
特
定
第
一
号
措
置
）、
債
務
等
の

全
額
保
護
（
特
定
第
二
号
措
置
）
の
対
象
に
加
え
ら
れ
た
。
ま
た
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
発
動
に
つ
い
て
も
内
閣
総
理
大
臣
が
決
定
す

る
こ
と
が
法
律
上
は
じ
め
て
明
記
さ
れ
た
が
、
そ
の
決
定
は
、「（
危
機
対
応
措
置
・
秩
序
あ
る
処
理
措
置
対
象
の
）
金
融
機
関
の
う

ち
内
閣
府
令
・
財
務
省
令
で
定
め
る
も
の
」
に
限
定
さ
れ
た
（
預
保
法
第
一
〇
二
条
第
三
項
、
第
一
二
六
条
の
二
第
四
項
）。
同
改

正
預
保
法
は
、
ま
だ
施
行
さ
れ
て
い
な
い
が
（
今
年
三
月
ま
で
に
施
行
予
定
）、
昨
年
一
二
月
一
三
日
に
預
金
保
険
法
施
行
規
則
の

改
正
案
が
公
表
さ
れ
た
（
一
月
一
四
日
コ
メ
ン
ト
締
切
）。
そ
し
て
そ
こ
で
は
、「
Ｑ
＆
Ａ
」
の
考
え
方
が
踏
襲
さ
れ
、
上
記
の
内
閣

総
理
大
臣
が
決
定
す
る
金
融
機
関
は
、
第
二
号
・
第
三
号
措
置
、
特
定
第
二
号
措
置
の
対
象
金
融
機
関
と
さ
れ
て
い
る
（
同
規
則
案

第
二
九
条
の
二
の
二
、
第
三
五
条
の
二
）。
す
な
わ
ち
、
第
一
号
措
置
、
特
定
第
一
号
措
置
（
い
ず
れ
も
自
己
資
本
比
率
の
低
下
し

た
金
融
機
関
へ
の
予
防
的
な
資
本
注
入
）
は
含
ま
な
い
の
で
あ
る
。

「
Ｑ
＆
Ａ
」
で
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
趣
旨
に
つ
い
て
、「
破
綻
に
瀕
し
た
金
融
機
関
を
救
済
す
る
た
め
に
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ

る
場
合
に
、
本
来
損
失
を
負
担
す
べ
き
で
あ
る
当
該
金
融
機
関
の
こ
れ
ら
の
資
本
調
達
手
段
が
当
該
公
的
資
金
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ

る
こ
と
を
防
ぐ
と
い
う
点
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
」（
傍
線
は
引
用
者
）
と
書
か
れ
て
お
り
、
公
的
資
金
に
よ
る
劣
後
債
等
の
保

護
が
排
除
さ
れ
て
い
る
か
の
よ
う
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
、「
破
綻
に
瀕
し
た
」
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
債
務
超
過
等
に
陥

っ
て
い
な
い
こ
と
を
前
提
と
す
る
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
は
「
実
質
破
綻
」
を
意
味
し
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
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お
わ
り
に

日
本
の
メ
ガ
バ
ン
ク
は
、
い
ず
れ
も
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
対
応
す
べ
く
、
昨
年
六
月
の
株
主
総
会
で
定
款
を
改
正
し
、
優
先
株
に
つ

い
て
、
実
質
破
綻
時
に
は
元
本
の
削
減
（
無
償
取
得
）
ま
た
は
普
通
株
式
へ
の
転
換
（
交
換
）
を
可
能
と
す
る
内
容
が
盛
り
込
ま
れ

た
。
そ
れ
ら
の
優
先
株
が
発
行
さ
れ
れ
ば
、
ゴ
ー
ン
コ
ン
サ
ー
ン
ベ
ー
ス
の
損
失
吸
収
要
件
が
満
た
さ
れ
、
図
表
２
で
示
し
て
い
る

よ
う
に
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
に
算
入
可
能
と
な
る
。
ま
た
、
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
も
、
二
〇
一
一
年
の
株
主
総
会
で
優

先
株
の
普
通
株
式
へ
の
転
換
条
項
を
盛
り
込
ん
で
い
る
。

た
だ
し
、
い
ず
れ
も
当
該
優
先
株
発
行
の
予
定
は
な
い
と
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
も
、
現
在
ま
で
、
日
本
で
は
野

村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
一
一
年
一
二
月
に
元
本
削
減
型
（
一
七
〇
〇
億
円
）
を
発
行
し
た
の
み
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
今
後
、
も
し
、
日
本
の
金
融
機
関
が
積
極
的
に
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
要
件
を
満
た
す
、
優
先
株
・
ベ
イ
ル
イ
ン
債
を
発

行
す
る
こ
と
に
な
っ
た
と
し
て
、
ト
リ
ガ
ー
が
発
動
さ
れ
る
こ
と
は
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
ゴ
ー
ン
コ
ン
サ
ー
ン
ベ
ー
ス
の
要
件
に
つ

い
て
言
え
ば
、
そ
れ
は
破
綻
ま
た
は
債
務
超
過
に
陥
っ
た
場
合
に
限
定
さ
れ
、
そ
の
前
に
、
危
機
対
応
措
置
と
秩
序
あ
る
処
理
措
置

に
よ
る
資
本
注
入
が
な
さ
れ
う
る
の
で
あ
る
。

ま
た
日
本
に
は
、
地
域
金
融
機
関
向
け
で
は
あ
る
が
、
金
融
機
能
強
化
法
に
よ
る
公
的
資
金
注
入
も
あ
る
。
同
法
は
、
い
わ
ゆ
る

ペ
イ
オ
フ
の
全
面
解
禁
を
控
え
た
二
〇
〇
四
年
に
成
立
し
た
。
当
初
は
、
〇
八
年
三
月
ま
で
の
時
限
措
置
で
あ
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
後
の
〇
八
年
一
二
月
に
申
請
要
件
を
緩
和
し
て
改
正
、
さ
ら
に
一
一
年
七
月
に
は
震
災
被
害
に
対
応
す
べ
く
要
件
を
さ
ら

に
緩
和
す
る
と
と
も
に
期
限
を
一
七
年
三
月
ま
で
延
長
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
日
本
で
は
、
欧
米
と
異
な
り
、
予
防
的
な
公
的
資
金
注
入
の
制
度
が
「
完
備
」
さ
れ
て
い
る
た
め
、〈
法
的
ベ
イ
ル

イ
ン
〉
が
導
入
さ
れ
な
い
だ
け
で
な
く
、〈
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
〉（
ベ
イ
ル
イ
ン
債
）
の
ト
リ
ガ
ー
が
引
か
れ
る
可
能
性
も
非
常
に
小
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さ
い
の
で
あ
る
。

欧
米
で
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
と
い
う
仕
組
み
が
、
前
述
の
よ
う
に
、「
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
二
度
と
公
的
資
金
を
用
い
な
い
」

と
い
う
反
省
か
ら
生
ま
れ
た
の
で
あ
る
が
、
日
本
で
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
金
融
危
機
か
ら
の
教
訓
は
、
積
極
的
・
予
防
的
な
公
的

資
金
投
入
で
あ
り
、
方
向
が
全
く
逆
な
の
で
あ
る
。
そ
の
背
景
に
あ
る
の
は
、
一
つ
に
は
、
政
府
に
よ
る
規
制
や
保
護
の
歴
史
の
長

い
日
本
と
、
市
場
原
理
を
最
大
限
に
重
視
し
政
府
の
役
割
拡
大
を
嫌
悪
す
る
（
欧
）
米
と
の
違
い
で
あ
ろ
う
。
二
つ
目
に
は
、
モ
ラ

ル
ハ
ザ
ー
ド
の
現
実
性
、
そ
の
認
識
の
違
い
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
規
制
の
歪
み
を
巧
み
に
突
く
金
融
機
関
や
投
資
家
が
遍
在

す
る
市
場
で
あ
れ
ば
、
債
務
が
全
額
保
護
さ
れ
る
金
融
機
関
は
、
過
剰
な
資
金
調
達
に
よ
っ
て
過
度
の
リ
ス
ク
を
と
る
で
あ
ろ
う
。

そ
う
し
た
場
合
に
は
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
に
対
す
る
よ
り
強
い
警
戒
が
必
要
と
な
る
。
あ
る
い
は
、
金
融
機
関
経
営
者
の
報
酬
の
差
も

大
き
な
意
味
を
も
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
欧
米
金
融
機
関
の
法
外
な
高
給
は
、
公
的
資
金
に
よ
る
「
救
済
」
に
対
す
る
納
税

者
の
怒
り
を
、
日
本
の
場
合
よ
り
も
は
る
か
に
大
き
く
し
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
に
は
、
公
的
資
金
に
対
す
る
コ
ス
ト
意
識
の

差
も
大
き
く
関
連
し
て
い
よ
う
。

注（
１
）

T
hom

pson,C
.,"C

oco
bond

'avalanche'expected
from

E
U

B
anks,"

N
ovem

ber
25,2013;"B

ig
rise

in
subordinated

debt

issuance
by

E
U

banks,"
D

ecem
ber

17,2013;"Investors
sound

w
arning

'coco'bonds,"
January

28,2014, F
inancialT

im
es

(w
w

w
.ft.com

).

（
２
）

ロ
ー
ン
形
式
を
含
む
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、
図
表
２
に
示
し
て
い
る
よ
う
に
、
優
先
株
に
つ
い
て
も
、
実
質
破
綻
時
の
損
失
吸
収
要
件
が

必
要
と
な
る
。
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（
３
）

欧
米
と
日
本
の
、
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
へ
の
対
応
の
違
い
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
と
ベ
イ
ル
イ
ン
」
本
誌
一
六
八
〇
号
、
二

〇
一
三
年
一
〇
月
参
照
。

参
考
文
献

・
伊
奈
伸
一
「
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
お
よ
び
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
２
の
資
本
調
達
が
最
大
の
課
題
に
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
一
二
年
四
月
二
三
日
号
。

・
小
立
　
敬
・
磯
部
昌
吾
「
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ：

自
己
資
本
の
損
失
吸
収
力
に
関
す
る
最
低
要
件
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
一
年
冬

号
。

・
小
立
　
敬
「
国
際
基
準
行
に
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
適
用
を
図
る
金
融
庁
告
示
の
概
要
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
二
年
春
号
。

・
小
立
　
敬
「
ベ
イ
ル
イ
ン
の
導
入
に
向
け
た
検
討
│
破
綻
時
に
債
権
の
損
失
吸
収
を
図
る
新
た
な
措
置
│
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二

〇
一
二
年
秋
号

・
北
山
　
桂
「
劣
後
債
の
将
来
は
強
化
法
の
行
方
次
第
!?
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
一
二
年
四
月
二
三
日
号
。

・
金
融
庁
告
示
「
銀
行
法
第
十
四
条
の
二
の
規
定
に
基
づ
き
、
銀
行
が
そ
の
保
有
す
る
資
産
等
に
照
ら
し
自
己
資
本
の
充
実
の
状
況
が
適
当
で
あ
る

か
ど
う
か
を
判
断
す
る
た
め
の
基
準
」
二
〇
一
二
年
三
月
三
〇
日
。

・
金
融
庁
「
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」
二
〇
一
三
年
九
月
二
〇
日
版
。

・
清
水
純
一
「
変
革
期
を
迎
え
る
劣
後
債
市
場
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
一
二
年
一
月
二
三
日
号
。

・
菅
野
泰
夫
「
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｃ
ｏ
Ｃ
ｏ
ｓ
）
の
課
題
」『E

conom
ic

R
eport

』（
大
和
総
研
）
二
〇
一
二
年
四
月
二
四

日
。

・
橋
本
昌
司
「
新
規
制
下
に
お
け
る
元
本
削
減
等
特
約
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
一
二
年
四
月
二
三
日
号
。
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・
三
宅
裕
樹
「
自
己
資
本
規
制
の
強
化
に
備
え
た
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
新
規
発
行
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
〇
年

春
号
。

・
三
宅
裕
樹
「
金
融
規
制
強
化
の
中
で
注
目
を
集
め
る
新
た
な
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
発
行
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇

一
〇
年
冬
号
。

・
「『
ベ
イ
ル
イ
ン
』
と
い
う
名
の
幽
霊
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
一
三
年
九
月
三
〇
日
。

・A
vdjiev,Stefan,et.al.,"C

oC
os:a
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er,"B

IS
Q

uarterly
R

eview
,Septem

ber
2013.

・P
azarbasioglu,

C
eyla,

et.
al.,

"C
ontingent

C
apital:

E
conom

ic
R

ationale
and

D
esign

F
eatures,"

IM
F

Staff
D

iscussion
N

ote,

January
25,2011.

・Leitner,Y
aron,"C

ontingent
C

apital,"B
usiness

R
eview

(F
R

B
ofPhiladelphia),Q

2,2012.

・Jianping
Zou,et.al.,"F

rom
B

ail-out
to

B
ail-in:M

andatory
D

ebt
R

estructuring
of

System
ic

F
inancialInstitutions,"

IM
F

Staff

D
iscussion

N
ote,A

pril24,2012.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（34）



（35）

米
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｍ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｓ
デ
ー
タ
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
〇
年
五
月
に
ア
メ
リ
カ
で
株
価
が
急
変
動
し
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
受
け
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は

分
散
し
た
取
引
市
場
か
ら
デ
ー
タ
を
集
め
て
報
告
書
を
作
成
す
る
の
に
六
カ
月
近
く
を
要
し
た
。
二
〇
一
〇
年
六
月
に
は
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
前
か
ら
準
備
が
進
め
ら
れ
て
い
た
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
（
Ｃ
Ａ
Ｔ
）
の
導
入
提
案
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
お

こ
な
わ
れ
、
二
〇
一
二
年
七
月
に
よ
う
や
く
Ｃ
Ａ
Ｔ
の
導
入
は
最
終
決
定
さ
れ
た
。
し
か
し
、
導
入
決
定
が
お
こ
な
わ
れ
た
Ｃ
Ａ
Ｔ

は
翌
日
ま
で
に
事
後
報
告
を
お
こ
な
う
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
当
初
提
案
し
て
い
た
リ
ア
ル
・
タ
イ
ム
の
デ
ー
タ
・
ベ
ー
ス

で
は
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
市
場
を
リ
ア
ル
・
タ
イ
ム
で
把
握
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
っ
た
（
１
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
費
用
面
で
反
対
の
多
か
っ
た
Ｃ

Ａ
Ｔ
の
リ
ア
ル
・
タ
イ
ム
化
を
あ
き
ら
め
る
一
方
、
二
〇
一
〇
年
九
月
に
取
引
市
場
か
ら
デ
ー
タ
を
リ
ア
ル
・
タ
イ
ム
で
収
集
・
分

析
す
る
シ
ス
テ
ム
の
募
集
を
開
始
し
、
二
〇
一
二
年
六
月
に
は
Ｃ
Ａ
Ｔ
の
導
入
決
定
に
先
駆
け
、
ト
レ
ー
ド
ワ
ー
ク
ス

（T
radew

orx

）
と
い
う
民
間
企
業
と
契
約
を
結
ん
で
い
た
。
Ｍ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｓ
（M

arket
Inform

ation
D

ata
A

nalytics
System

）
と

名
付
け
ら
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
デ
ー
タ
収
集
・
分
析
シ
ス
テ
ム
は
二
〇
一
三
年
一
月
か
ら
順
次
導
入
が
進
め
ら
れ
、
二
〇
一
三
年
一
〇
月

に
は
外
部
の
者
に
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
通
じ
て
部
分
的
に
利
用
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。

以
下
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
供
し
た
デ
ー
タ
を
用
い
て
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
の
一
部
を
紹
介
す
る
。



１
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
一
例

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｍ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｓ
を
紹
介
す
る
ペ
ー
ジ
で
一
例
と
し
て
、
あ
る
株
式

の
一
ミ
リ
秒
（
一
〇
〇
〇
分
の
一
秒
）
に
お
け
る
注
文
・
取
り
消
し
・
執
行

の
状
況
を
掲
載
し
て
い
る
（
図
表
１
）
（
２
）。

こ
の
例
が
典
型
的
な
事
例
で
あ
る

保
証
は
な
い
が
、
こ
う
し
た
情
報
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
自
体
が
珍
し
い
こ
と

で
あ
り
、
こ
の
事
例
か
ら
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
の
一
部
が
う
か
が
い
知
れ
る
と

考
え
ら
れ
る
。

こ
の
事
例
は
一
〇
時
一
分
四
九
・
〇
七
七
八
七
一
秒
か
ら
四
九
・
〇
七
八

六
六
二
秒
ま
で
の
〇
・
〇
七
九
一
秒
間
の
取
引
状
況
で
あ
り
、
注
文
が
執
行

さ
れ
る
ま
で
に
一
〇
時
一
分
四
九
・
〇
七
七
八
七
一
秒
の
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｅ
・
Ａ
で

の
一
二
・
一
八
ド
ル
の
七
〇
〇
株
の
買
い
気
配
の
後
一
八
件
の
注
文
と
取
り

消
し
が
あ
り
、
一
〇
時
一
分
四
九
・
〇
七
八
六
六
二
秒
の
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｅ
・
Ａ
で

の
一
二
・
一
八
ド
ル
の
七
〇
〇
株
の
売
り
注
文
と
最
初
の
買
い
気
配
が
付
け

合
わ
せ
ら
れ
て
い
た
こ
と
が
分
か
る
。
そ
し
て
、
最
後
の
売
り
注
文
が
出
た

後
、
執
行
ま
で
に
七
九
一
マ
イ
ク
ロ
秒
（
〇
・
七
九
一
ミ
リ
秒
、
〇
・
〇
〇

〇
七
九
一
秒
）
を
要
し
て
い
た
こ
と
も
分
か
る
。

注
目
す
べ
き
は
二
件
の
買
い
気
配
と
一
件
の
売
り
気
配
、
そ
し
て
最
後
の

売
り
注
文
を
除
く
一
三
件
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る

（36）

図表１　ある株式の１ミリ秒における注文執行状況



が
、
一
秒
以
内
に
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
て
い
る
の
は
四
件
に
す
ぎ
な
い
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
取
り
消
し
が
問
題
と
な
っ
た
際
、
一
〇
倍
ま

で
認
め
る
と
か
一
〇
〇
倍
ま
で
認
め
る
と
い
う
議
論
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
こ
の
事
例
で
は
取
り
消
し
注
文
は

件
数
ベ
ー
ス
で
は
一
三
倍
で
あ
る
が
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
六
〇
倍
（
後
述
の
取
引
／
注
文
量
比
率
で
は
一
・
四
％
）
で
あ
る
か
ら
、

注
文
取
り
消
し
比
率
の
高
い
銘
柄
と
言
え
そ
う
で
あ
る
。

他
方
、
注
文
量
に
注
目
し
て
み
る
と
、
一
〇
〇
〇
株
以
上
の
注
文
は
八
件
が
取
り
消
さ
れ
、
一
件
は
売
り
気
配
の
ま
ま
で
あ
り
、

一
秒
以
内
に
取
り
消
さ
れ
た
一
〇
〇
〇
株
以
上
の
注
文
は
一
件
に
す
ぎ
ず
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
小
口
の
注
文
を
発
注
す
る
と
い
う
定
説
と
ほ

ぼ
符
合
す
る
。
む
し
ろ
意
外
で
あ
っ
た
の
は
一
〇
〇
〇
株
以
上
の
注
文
が
九
件
の
う
ち
八
件
は
一
〇
秒
以
上
提
示
さ
れ
て
い
る
と
い

う
こ
と
で
あ
り
、
こ
の
銘
柄
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
あ
ま
り
関
心
を
示
さ
な
い
銘
柄
、
大
口
発
注
者
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
捕
食
行
動
を
警
戒
し
て
い
な

い
銘
柄
か
も
し
れ
な
い
。

２
　
注
文
執
行
・
注
文
取
り
消
し
の
ス
ピ
ー
ド

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
「
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
」
と
題
さ
れ
た
ペ
ー
ジ
で
は
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に

取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
四
つ
に
二
〇
一
三
年
第
２
四
半
期
の
利
用
可
能

な
株
式
に
対
す
る
注
文
を
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
分
類
内
で
占
め
る
累
積
比
率
を
①
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
以
下
、
②
一
〇
〇
マ
イ
ク
ロ

秒
以
下
、
③
五
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
（
〇
・
五
ミ
リ
秒
）
以
下
、
④
五
〇
ミ
リ
秒
以
下
、
⑤
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）
以
下
、
⑥

一
秒
以
下
、
⑦
五
秒
以
下
、
⑧
一
〇
分
以
下
、
の
八
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
示
し
て
い
る
（
図
表
２
）
（
３
）。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
盛
ん
な
ア
メ
リ
カ
市
場
で
は
さ
ぞ
や
短
時
間
で
の
取
り
消
し
注
文
の
比
率
が
高
い
も
の
と
予
想
さ
れ
る
が
、
執
行
さ
れ

た
注
文
の
比
率
と
そ
れ
ほ
ど
違
わ
な
い
こ
と
は
予
想
外
で
あ
っ
た
。
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
の
う
ち
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
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秒
）
以
下
の
比
率
が
三
九
％
、
一
秒
以
下
の
比
率
は
四
六
％
と
高
い

も
の
の
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
う
ち
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・

五
秒
）
以
下
の
比
率
が
二
七
％
、
一
秒
以
下
の
比
率
は
三
二
％
で
あ

り
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
が
あ
る
よ
う
に
は
思
わ
れ
な
い
。
し
か

し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
注
文
取
り
消
し
を
大
量
に
出
し
て
い
る
だ
け
で
な
く
、

執
行
さ
れ
た
注
文
の
過
半
数
も
出
し
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
両
者

の
違
い
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
こ
と
は
驚
く
に
値
し
な
い
の
か
も

し
れ
な
い
。
む
し
ろ
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
三
二
％
が
一
秒
以

下
、
四
八
％
が
五
秒
以
下
と
い
う
点
に
こ
そ
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市

場
の
特
徴
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
見
方
を
変
え
れ
ば
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
の
三

八
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
五
二
％
は
五
秒
よ
り
も
長
く
場

に
さ
ら
さ
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場

の
ス
ピ
ー
ド
化
は
こ
う
し
た
注
文
に
は
そ
れ
ほ
ど
影
響
し
て
い
る
よ

う
に
は
思
わ
れ
な
い
。
他
国
の
株
式
市
場
と
の
比
較
が
で
き
れ
ば
ア

メ
リ
カ
の
株
式
市
場
の
特
徴
は
つ
か
み
や
す
い
の
で
、
わ
が
国
を
含

め
た
他
国
の
株
式
市
場
で
の
注
文
持
続
時
間
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
を

期
待
し
た
い
。
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図表２　株式の注文持続時間（Quote Lifetime）



３
　
取
引
／
注
文
量
比
率

図
表
２
は
取
り
消
さ
れ
た
注
文
や
執
行
さ
れ
た
注
文
の
持
続
時

間
を
そ
れ
ぞ
れ
区
別
し
て
い
た
が
、
執
行
さ
れ
た
注
文
よ
り
も
取

り
消
さ
れ
た
注
文
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
は
よ
く
知
ら
れ
て
い

る
。
図
表
３
は
執
行
さ
れ
た
注
文
金
額
を
取
り
消
さ
れ
た
注
文
金

額
で
割
っ
た
取
引
／
注
文
量
比
率
の
推
移
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
（
４
）。

株
式
の
取
引
／
注
文
量
比
率
は
三
％
か
ら
四
％
で
推
移
し
て
お

り
、
こ
れ
か
ら
逆
算
す
る
と
取
り
消
さ
れ
た
注
文
量
は
二
五
倍
か

ら
三
三
倍
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る

瞬
時
の
注
文
取
り
消
し
が
多
い
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か

ら
、
お
そ
ら
く
他
国
の
株
式
市
場
と
比
較
す
れ
ば
、
こ
の
比
率
は

小
さ
い
の
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
取
引
価
格
か
ら
離
れ
た
値
段
で

の
指
値
注
文
が
多
く
入
っ
て
い
て
執
行
さ
れ
な
け
れ
ば
値
は
小
さ

く
な
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
、
か
な
ら
ず
し
も
ア
メ
リ
カ
で
の
値
が

他
国
よ
り
も
小
さ
い
と
は
言
い
切
れ
な
い
。
こ
の
点
で
も
他
国
の

株
式
市
場
と
の
比
較
が
で
き
れ
ば
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
の
特
徴

が
つ
か
み
や
す
い
の
で
、
わ
が
国
を
含
め
た
他
国
の
株
式
市
場
で

の
取
引
／
注
文
量
比
率
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。
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図表３　取引／注文量比率



興
味
深
い
の
は
株
式
と
区
別
し
て
上
場
投
資
商
品
（
Ｅ
Ｔ
Ｐ
）
の
取

引
／
注
文
量
比
率
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、
値
が
〇
・
五
％
以
下
で
推
移
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
〇
・
五
％
か
ら
逆
算
す
る
と
取
り
消
さ
れ

た
注
文
量
は
執
行
さ
れ
た
注
文
の
二
〇
〇
倍
と
い
う
こ
と
に
な
り
、
株
式

の
値
と
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。

図
表
４
は
取
引
の
盛
ん
な
株
式
一
〇
銘
柄
と
Ｅ
Ｔ
Ｐ
一
〇
銘
柄
の
取

引
／
注
文
量
比
率
を
あ
ら
わ
し
て
お
り
、
個
別
銘
柄
で
も
株
式
と
Ｅ
Ｔ
Ｐ

の
取
引
／
注
文
量
比
率
の
違
い
が
よ
く
分
か
る
（
５
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
メ
ン
ト
で

は
Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
指
数
構
成
銘
柄
の
価
格
変
動
に
合
わ
せ
て
裁
定
取
引
が
お
こ

な
わ
れ
る
の
で
注
文
取
り
消
し
量
が
多
く
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
が
、

気
配
値
が
消
化
さ
れ
れ
ば
比
率
は
低
下
し
な
い
。
気
配
値
が
動
く
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
そ
れ
ほ
ど
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
こ
と
も
考
え
ら
れ

る
が
、
取
引
金
額
自
体
は
少
な
く
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
指
値
注
文
を

し
て
消
化
さ
れ
る
の
を
待
つ
と
い
う
形
の
裁
定
取
引
で
は
な
く
、
最
良
気

配
を
提
示
し
て
は
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
形
で
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
る
こ
と

を
は
か
る
と
い
う
行
動
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
は

な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表４　2013年６月４日の取引／注文量比率

JP Morgan
Chase

Corporate
Stocks

Volume
(million)

0.1%

0.2%

Citigroup $1,429.27 2.4% iShares MSCI EAFE

$1,190.20 2.3% iShares Core S&P 500

Trade-to-
Order
Volume

Exchange-Traded
Products

Volume
(million)

Trade-to-
Order
Volume

$1,030.32 

$999.56

Apple $4,951.05 3.8% SPDR S&P 500 $25,782.19 0.9%
Microsoft $2,262.89 5.9% iShares Russell 2000 $6,662.48 0.9%
Pfizer $1,935.41 7.4% Powershares QQQ $2,570.40 0.4%

Merck $1,829.81 5.0%
iShares MSCI
Emerging Markets

$2,551.94 1.0%

Bank of
America

$1,737.54 4.4% SPDR Energy Sector $1,288.71 1.3%

Intel $1,721.34 5.3% SPDR Financial Sector $1,234.88 0.4%

Google $1,714.51 2.2%
iShares DJ US Real
Estate

$1,212.92 1.4%

AT&T $1,443.56 4.4% DJ Industrial Average $1,206.55 0.3%



４
　
注
文
持
続
時
間
の
分
布

図
表
２
は
取
り
消
さ
れ
た
注
文
や
執
行
さ
れ
た
注
文
の
持

続
時
間
を
そ
れ
ぞ
れ
区
別
し
て
五
〇
〇
ミ
リ
秒
、
一
秒
と
い

っ
た
キ
リ
の
い
い
数
字
ま
で
の
累
積
比
率
を
あ
ら
わ
し
て
い

た
が
、
持
続
時
間
は
一
様
に
分
布
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

図
表
５
は
時
価
総
額
上
位
一
〇
〇
銘
柄
の
二
〇
一
三
年
第
２

四
半
期
に
お
け
る
執
行
さ
れ
た
注
文
と
取
り
消
さ
れ
た
注
文

の
分
布
を
一
ミ
リ
秒
刻
み
で
一
〇
秒
ま
で
、
図
表
６
は
一
マ

イ
ク
ロ
秒
刻
み
で
一
〇
ミ
リ
秒
ま
で
、
そ
れ
ぞ
れ
あ
ら
わ
し

て
い
る
（
６
）。

図
表
５
で
は
一
〇
秒
、
一
秒
、
五
秒
、
二
秒
で
の
取
り
消

し
注
文
の
分
布
が
大
き
い
た
め
に
縦
軸
の
刻
み
が
異
な
っ
て

い
る
が
、
執
行
さ
れ
た
注
文
も
取
り
消
さ
れ
た
注
文
も
一
秒

刻
み
に
分
布
が
集
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
執
行
さ
れ

た
注
文
は
一
秒
、
二
秒
、
三
秒
と
い
う
順
で
一
秒
刻
み
の
分

布
は
小
さ
く
な
っ
て
い
る
が
、
取
り
消
さ
れ
た
注
文
で
は
一

〇
秒
と
五
秒
の
分
布
が
大
き
く
、
形
状
を
ゆ
が
め
て
お
り
、

一
秒
と
二
秒
の
分
布
も
執
行
さ
れ
た
注
文
に
比
べ
て
比
率
が

（41）

図表５　注文持続時間の分布１



大
き
い
こ
と
が
特
徴
と
な
っ
て
い
る
。
秒
刻
み
で
取
引
が
お

こ
な
わ
れ
る
こ
と
に
つ
い
て
は
時
間
加
重
平
均
価
格
（
Ｔ
Ｗ

Ａ
Ｐ
）
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
存
在
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
言
及
し
て

お
り
、
執
行
さ
れ
た
注
文
の
分
布
は
理
解
で
き
る
が
、
取
り

消
し
注
文
の
分
布
が
対
応
す
る
理
由
は
明
ら
か
で
は
な
い
。

秒
刻
み
の
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
を
見
込
ん
で
、
秒
刻

み
に
最
良
気
配
を
入
れ
て
執
行
さ
れ
な
け
れ
ば
取
り
消
し
て

い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。
ま
た
、
取
り
消
さ
れ
た
注

文
で
は
一
〇
秒
と
五
秒
の
分
布
が
大
き
い
が
、
一
〇
秒
間
や

五
秒
間
に
執
行
さ
れ
な
け
れ
ば
注
文
を
取
り
消
す
と
い
う
ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
社
内
規
則
が
存
在
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

他
方
、
図
表
６
で
は
取
り
消
し
注
文
に
は
一
ミ
リ
秒
、
二

ミ
リ
秒
、
二
・
五
ミ
リ
秒
、
三
ミ
リ
秒
、
三
・
五
ミ
リ
秒
、

四
ミ
リ
秒
、
五
ミ
リ
秒
超
、
一
〇
ミ
リ
秒
で
分
布
が
大
き
く

な
っ
て
い
る
が
、
執
行
さ
れ
た
注
文
に
は
分
布
の
集
中
は
見

ら
れ
な
い
。
取
り
消
し
注
文
の
分
布
が
刻
み
目
で
大
き
く
な

っ
て
い
る
の
に
は
発
注
と
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の

存
在
が
予
想
さ
れ
る
が
、
一
ミ
リ
秒
を
下
回
る
マ
イ
ク
ロ
秒

（42）

図表６　注文持続時間の分布２



の
刻
み
に
は
分
布
の
集
中
は
見
ら
れ
な
い
（
図
表
７
）
（
７
）。

そ

う
す
る
と
、
現
在
の
Ｈ
Ｔ
Ｆ
の
注
文
取
り
消
し
時
間
の
主
流

は
一
ミ
リ
秒
、
二
ミ
リ
秒
、
二
・
五
ミ
リ
秒
、
三
ミ
リ
秒
、

三
・
五
ミ
リ
秒
、
四
ミ
リ
秒
、
五
ミ
リ
秒
、
一
〇
ミ
リ
秒
と

い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
取
り
消
さ
れ
た
注
文
の
分
布
形
状
と
執
行
さ
れ

た
注
文
の
分
布
形
状
が
ミ
リ
秒
レ
ベ
ル
で
似
て
い
る
こ
と

を
、
執
行
さ
れ
た
注
文
を
出
す
流
動
性
需
要
者
は
取
り
消
さ

れ
た
注
文
を
出
す
流
動
性
提
供
者
と
同
様
の
ス
ピ
ー
ド
で
対

応
し
て
い
る
と
解
釈
し
て
い
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
は
言
及
し
て

い
な
い
。
流
動
性
を
提
供
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
型

の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
指
値
注
文
を
消
化
し
て
仕
掛
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
同

様
の
ス
ピ
ー
ド
で
や
り
あ
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ

て
、
流
動
性
を
提
供
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
型
の
Ｈ

Ｆ
Ｔ
に
指
値
注
文
を
消
化
す
る
投
資
家
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が

同
様
の
ス
ピ
ー
ド
で
対
応
し
て
い
る
と
い
う
の
は
過
大
評
価

で
は
な
い
だ
ろ
う
か
（
８
）。
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図表７　注文持続時間の分布３
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Stocks
Q

3
2013

（http://w
w

w
.sec.gov/m

arketstructure/datavis/quotelife_stocks_lg.htm
l

）

（
８
）

仕
掛
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
つ
い
て
は
、A

dam
D

.C
lark-Joseph,"E

xploratory
T

rading,"
13

January
2013

(http://w
w

w
.nanex.net/

aqck2/4136/exploratorytrading.pdf)

を
参
照
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

昨
年
（
二
〇
一
三
）
一
一
月
一
四
日
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
（
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
）
に
よ
るN

Y
SE

E
uronext

の
買
収
が
完

了
し
た
。
こ
の
買
収
終
了
を
も
っ
て
、
世
界
の
主
要
取
引
所
間
の
再
編
は
一
服
し
た
感
が
あ
る
。

最
近
の
取
引
所
再
編
事
例
の
特
徴
と
し
て
、
買
収
側
・
被
買
収
側
の
い
ず
れ
か
の
立
場
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
が
関
わ
っ
て
い

る
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
持
つ
高
い
収
益
力
の
獲
得
が
、
再
編
に
関
連
す
る
取
引
所
の
戦

略
上
重
要
と
の
指
摘
が
あ
る
（
１
）。

本
稿
で
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
収
益
力
が
、
現
物
取
引
所
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
を
上
場
し

て
い
な
い
証
券
取
引
所
）
に
比
し
て
、
ど
の
程
度
の
収
益
力
に
差
が
あ
る
の
か
、
そ
の
状
況
に
つ
い
て
分
析
・
検
討
を
行
う
。

２
　
再
編
の
進
む
欧
米
取
引
所
の
現
状

（
１
）
時
価
総
額
等
の
状
況

本
節
で
は
、
再
編
の
進
む
取
引
所
の
現
状
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表
１
は
、
世
界
の
主
要
取
引
所
の
再
編
動
向
を
示
し
て
い

る
。図

表
１
に
お
い
て
、
取
引
所
再
編
活
動
の
中
心
的
プ
レ
イ
ヤ
ー
は
、
米
国
や
欧
州
（
及
び
豪
州
）
の
取
引
所
で
あ
り
、
ア
ジ
ア
地

域
間
の
取
引
所
（
例
え
ば
日
本
―
ア
ジ
ア
、
ア
ジ
ア
―
ア
ジ
ア
）
と
い
っ
た
組
み
合
わ
せ
は
殆
ん
ど
な
い
。
こ
の
理
由
と
し
て
、
欧

（45）

取
引
所
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引
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収
益
性
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米
地
域
で
は
資
本
市
場
の
自
由
化
が
進

ん
で
お
り
、
投
資
家
は
自
由
に
投
資
対

象
取
引
所
を
選
択
可
能
で
あ
る
結
果
、

取
引
所
間
の
競
争
が
活
発
化
し
て
い
る

こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。

図
表
２
は
、
世
界
の
主
要
上
場
取
引

所
時
価
総
額
及
び
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
値
を
示

し
て
い
る
。

図
表
２
に
お
い
て
、
時
価
総
額
上
位

の
取
引
所
は
殆
ん
ど
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
所
（
あ
る
い
は
有
力
な
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
市
場
を
有
す
る
証
券
取
引
所
）
で
あ

り
、
例
外
は
第
二
位
の
香
港
証
券
取
引

所
グ
ル
ー
プ
（
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｃ
）
及
び
七
位

の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ

（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
）
の
み
で
あ
る
（
２
）。

ま
た
、
図
表
２
に
は
各
取
引
所
の
予

想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
値
（
二
〇
一
四
年
一
月
六
日

（46）

図表１　世界の主要取引所再編の動き（未成立を含む）

年

ICEによるNYSE Euronextの買収（2013年11月完了）

統合・再編の動き
2006年 米NYSEによる欧州Euronextの買収（2007年４月完了）
2007年 米NasdaqによるOMXの買収（北欧の取引所グループ）（2008年２月完了）
2010年 シンガポール取引所によるオーストラリア証券取引所（ASX）の買収（その

後断念）
2011年 ロンドン証券取引所（LSE）によるカナダのTMXグループ買収（その後断

念）
ドイツ取引所によるNYSE Euronextの買収（その後断念）
東京証券取引所及び大阪証券取引所の経営統合（2013年１月完了）

2012年 香港取引所によるLME（ロンドン金属取引所）の買収（同年12月完了）

図表２　世界の主要上場取引所時価総額状況

12 CBOE（シカゴ・ボード・オプション取引所）

名称
1 CME（シカゴ・マーカンタイル取引所）
2 HKEC（香港取引所グループ）
3 ドイツ取引所
4 ICE（インターコンチネンタル取引所）
5 NYSE Euronext（ニューヨーク取引所）

10 Nasdaq OMX（ナスダックOMX）
11 日本取引所

（データ）ブルームバーグ等、2013年８月22日現在データに基づき計算。予想PERは2014年１月６日
現在値。

（億円） 予想PER
23,701 27.78
17,971 34.18
13,526 21.81
12,994 29.64
10,036 ─

6 BM&F（ブラジル取引所） 9,160 NA
7 LSE（ロンドン証券取引所） 6,501 NA
8 ASX（オーストラリア取引所） 6,009 18.82
9 SGX（シンガポール取引所） 5,987 22.00

5,182 20.51
4,595 NA
4,120 26.95



時
点
）
を
示
し
て
い
る
。
当
該
値
は
概
ね
二
〇
〜
三
〇
倍
超
で
あ
り
、
一
般
企
業
よ
り
も
高
い
（
例
え
ば
米
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ

ー
社
の
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
一
二
倍
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
は
一
二
倍
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
は
一
〇
倍
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
は
一
二
倍
で
あ

る
）。

（
２
）
各
取
引
所
の
概
況

本
節
で
は
上
記
取
引
所
の
概
況
を
簡
単
に
述
べ
る
。

・
Ｃ
Ｍ
Ｅ：

シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
は
、
米
国
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

に
特
化
し
た
取
引
所
で
あ
る
（
株
式
等
の
有
価
証
券
取
引
は
行
っ
て
い
な
い
）。

・
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｃ：

香
港
取
引
所
は
、
香
港
証
券
取
引
所
を
中
核
と
し
て
、
現
物
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
双
方
を
取
引
し
て
い
る
。
二

〇
一
二
年
に
Ｌ
Ｍ
Ｅ
（
ロ
ン
ド
ン
金
属
取
引
所
）
を
買
収
し
た
。
ま
た
、
上
述
（
注
２
参
照
）
の
よ
う
に
香
港
特
別
行
政
区
政
府

が
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｃ
の
有
力
大
株
主
で
あ
る
。

・
ド
イ
ツ
取
引
所：

フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
を
中
核
と
す
る
取
引
所
グ
ル
ー
プ
。
欧
州
の
代
表
的
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所

（
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
）
を
近
年
完
全
子
会
社
化
し
た
（
元
来
は
ド
イ
ツ
側
と
ス
イ
ス
証
券
取
引
所
と
の
合
弁
取
引
所
）。

・
Ｉ
Ｃ
Ｅ：

イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
。
原
油
・
石
油
精
製
品
な
ど
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
商
品
の
店
頭
市
場
と
し
て
設
立
、

そ
の
後
ロ
ン
ド
ン
国
際
石
油
取
引
所
（
Ｉ
Ｐ
Ｅ
）、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
商
品
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）、
二
〇
一
三
年
に
はN

Y
SE

E
uronext

を
買
収
し
た
。

・N
Y

SE
E

uronext：

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
が
欧
州
の
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
を
買
収
し
て
成
立
し
た
取
引
所

グ
ル
ー
プ
。
欧
州
の
代
表
的
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
（
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）

（47）



を
傘
下
に
保
有
。

・
Ｂ
Ｍ
＆
Ｆ
（B

M
&

F
B

ovespa

）：

ブ
ラ
ジ
ル
証
券
取
引
所
。
ブ
ラ
ジ
ル
を
代
表
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
（B

ovespa

）
と
合

併
し
て
い
る
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
最
大
の
取
引
所
で
あ
る
。

・
Ｌ
Ｓ
Ｅ：
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
。
グ
ル
ー
プ
内
に
イ
タ
リ
ア
の
ミ
ラ
ノ
証
券
取
引
所
を
保
有
す
る
。

・
Ａ
Ｓ
Ｘ：

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
。
証
券
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
双
方
の
商
品
を
上
場
す
る
。

・N
asdaq

O
M

X
：

米
国
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
北
欧
の
Ｏ
Ｍ
Ｘ
取
引
所
が
合
併
し
た
取
引
所
グ
ル
ー
プ
。

・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ：

シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
。
米
国
を
代
表
す
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
。
子
会
社
取
引
所
と
し
て

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
先
物
取
引
所
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
で
有
名
）
を
保
有
す
る
。

（
３
）
再
編
の
進
む
欧
米
取
引
所
の
経
営
状
況

本
節
で
は
上
述
の
取
引
所
中
、
欧
米
取
引
所
の
経
営
指
標
に
注
目
し
て
分
析
を
行
う
。
図
表
３
・
４
は
各
取
引
所
の
経
営
指
標

（
利
益
率
、
利
益
成
長
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
の
分
析
結
果
で
あ
る
。

①
平
均
値
に
よ
る
図
示

対
象
と
な
る
期
間
は
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
一
二
年
の
五
年
間
で
あ
る
（
利
益
成
長
率
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
九
か
ら
二
〇
一
二
年

の
四
年
間
）。
利
益
率
は
「
税
引
き
前
当
期
利
益
／
総
収
入
」
×
一
〇
〇
（
％
）
と
し
て
算
出
し
て
い
る
。
利
益
成
長
率
は
、
今
年

の
税
引
き
前
当
期
利
益
の
前
年
度
比
伸
び
率
（
％
）
で
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、「
税
引
き
前
当
期
利
益
／
株
主
資
本
」
×
一
〇
〇
（
％
）

と
し
て
算
出
し
て
い
る
。
な
お
、
各
デ
ー
タ
は
取
引
所
の
年
次
報
告
書
等
よ
り
作
成
し
た
。

（48）



図
表
３
は
各
取
引
所
の
利
益
率
（
縦
軸
）
及
び
利
益
成
長
率
（
横

軸
）
の
平
均
値
を
プ
ロ
ッ
ト
し
て
い
る
。

〈
取
引
所
の
状
況
〉

・
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
証
券
取
引
が
中
心
業
務
で
あ
る
が
、
そ
の
利
益
成
長
率

値
（
三
五
％
超
）
及
び
利
益
率
値
（
四
〇
％
超
）
は
突
出
し
て
高

い
。

・
Ｉ
Ｃ
Ｅ
及
び
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
共
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
特
化
し
た

取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
そ
の
利
益
成
長
率
（
一
八
％
前
後
）

及
び
利
益
率
（
三
五
％
超
）
は
高
く
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
成

長
性
及
び
利
益
率
の
高
さ
を
体
現
し
て
い
る
。

・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
、
利
益
成
長
率
は
相
対
的
に
高
く
（
約
一
〇
％
）、

利
益
率
も
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
ほ
ど
で
は
な
い
が
）
高
い
（
二
五
％
超
）。

・
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
、
利
益
率
は
高
い
（
四
〇
％
）
が
、
利
益
成
長
率
は
相

対
的
に
低
い
（
五
％
弱
）。

・
ド
イ
ツ
取
引
所
は
、
利
益
率
は
高
い
（
三
〇
％
）
が
、
利
益
成
長

率
は
相
対
的
に
低
い
（
五
％
弱
）。

・N
asdaq

O
M

X

は
、
利
益
成
長
率
は
あ
る
程
度
（
六
％
弱
）
あ
る

が
、
利
益
率
は
低
い
（
約
一
〇
％
）。
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図表３　取引所の利益率と利益成長率
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LSE

NYSE Euronext

Nasdaq

CBOE

ドイツ取引所

ASX

ICE
CME

LSE



・N
Y

SE
E

uronext

は
、
利
益
率
は
低
く
（
約
七
％
）、
利
益

成
長
率
は
マ
イ
ナ
ス
あ
る
い
は
ゼ
ロ
近
辺
（
マ
イ
ナ
ス
〇
・

五
）
で
あ
る
。

図
表
４
は
各
取
引
所
の
利
益
率
及
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
平
均
値
を
プ

ロ
ッ
ト
し
て
い
る
。

〈
各
取
引
所
の
状
況
〉

・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
利
益
率
は
高
く
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
突
出
し
て
高
い

（
五
〇
％
超
）。
こ
れ
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
株
主
資
本
の
運
用
効
率

が
高
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

・
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
利
益
率
が
高
く
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ほ
ど
で

は
な
い
が
）
高
い
（
二
三
％
）。

・
ド
イ
ツ
取
引
所
は
、（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ほ
ど
で
は
な
い
が
）
利
益

率
は
高
く
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
高
い
（
二
〇
％
超
）。

・
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
同
様
に
、
利
益
率
及
び
Ｒ
Ｏ

Ｅ
が
高
い
。

・
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
利
益
率
は
高
い
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
さ
ほ
ど
高
く
な

い
。

・N
asdaq

O
M

X

及
びN

Y
SE

E
uronext

は
、
利
益
率
及
び

（50）

図表４　取引所の利益率とROE
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Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
低
い
。

こ
れ
ら
の
結
果
は
、
株
主
（
あ
る
い
は
投
資
家
）
の
立
場
か
ら
見
た
場
合
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
や
Ｉ

Ｃ
Ｅ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
経
営
効
率
が
高
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
取
引

所
の
多
く
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
開
設
が
中
心
業
務
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
利
益
率
の
高

さ
が
経
営
成
績
に
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

②
各
取
引
所
の
経
営
指
標
値
の
詳
細

以
下
の
図
表
５
―
１
、
２
、
３
は
上
述
の
利
益
率
、
利
益
成
長
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
各
年
デ
ー
タ

詳
細
を
示
し
て
い
る
。
上
述
の
よ
う
に
平
均
値
で
は
な
く
、
個
別
の
年
次
デ
ー
タ
推
移
を
み
る

こ
と
で
、
よ
り
詳
細
な
経
営
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

図
表
５
―
１
は
各
取
引
所
の
利
益
率
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
当
該
デ
ー
タ
中
注
目
さ
れ
る

の
は
、N

Y
SE

E
uronext

が
二
〇
〇
八
年
に
マ
イ
ナ
ス
値
を
記
録
を
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

同
様
にN

asdaq
O

M
X

も
二
〇
〇
八
年
の
数
値
は
低
く
、
こ
れ
ら
証
券
取
引
所
へ
の
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
が
大
き
か
っ
た
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

ま
た
、N

Y
SE

E
uronext

、N
asdaq

O
M

X

の
利
益
率
が
低
い
年
に
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
、
ド
イ
ツ
取

引
所
の
利
益
率
は
上
昇
し
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
有
す
る
取
引
所
と
、
株
式
を
中
心

と
す
る
取
引
所
の
相
対
的
な
収
益
力
の
違
い
が
顕
著
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
所
は
概
ね
高
い
利
益
率
を
維
持
す
る
一
方
、
米
国
の
証
券
取
引
所
は
収
益
力
の
低
さ
が
明
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CBOE
11.3
30.7

10.3
26.7

2008

Nasdaq OMX 8.6
27.7

平均値
30.8

2009 2010
31.7 55.2

7.8 12.3 11.3
25.0 22.7 27.4

図表５－１　取引所の財務データ　①利益率
（％）

ドイツ 41.4 24.3 20.7 40.3 33.4 32.0
ICE 37.0 31.6 35.5 39.3 41.2 36.9
NYSE Euronext －13.7 4.4 15.5 15.9 12.5 6.9
ASX 37.5 44.7 44.1 43.3 44.4 42.8
LSEグループ 43.0 23.0 35.3 78.5 34.3 42.8

2011 2012
CME 27.9 31.6 35.4



ら
か
で
あ
る
。
と
り
わ
けN

Y
SE

E
uronext

に
つ
い
て
は
、

そ
の
収
益
力
の
低
さ
が
、
そ
の
後
の
被
買
収
へ
の
動
き
に

繋
が
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
５
―
２
は
、
取
引
所
の
利
益
成
長
率
（
対
前
年
比
）

の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

こ
の
中
で
注
目
さ
れ
る
の
は
、
二
〇
〇
九
年
に
ド
イ
ツ

取
引
所
の
利
益
成
長
率
が
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
点
で
あ

る
が
、
こ
れ
は
前
年
の
成
長
率
が
高
い
こ
と
の
反
動
と
考

え
ら
れ
る
。
ま
た
同
様
に
二
〇
一
二
年
に
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
及
び

ド
イ
ツ
取
引
所
の
利
益
成
長
率
が
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。

こ
れ
は
市
場
（
と
り
わ
け
金
利
関
連
商
品
市
場
部
門
）
が

相
対
的
に
安
定
し
た
こ
と
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
の

減
収
が
要
因
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
継
続
的

に
利
益
成
長
率
が
上
昇
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
同
期
間

中
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
主
力
商
品
で
あ
る
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
商
品

市
場
部
門
が
貢
献
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
５
―
３
は
、
取
引
所
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
値
の
推
移
を
示
し

て
い
る
。
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CBOE
－9.0
12.9

5.5
9.7

2008

Nasdaq OMX ―
―

平均値
－50.5

2009 2010
15.2 90.5

－15.3 48.1 －1.8
－7.7 －6.6 40.3

図表５－２　取引所の財務データ　②利益成長率
（対前年比、％）

ドイツ ― －52.0 －15.8 104.7 －24.6 3.1
ICE ― 4.4 29.8 28.0 7.7 17.4
NYSE Euronext ― －128.9 163.2 8.1 －39.5 －0.5
ASX ― 4.6 7.3 －3.7 2.7 2.7
LSEグループ ― －38.5 65.1 168.6 －53.3 35.5

2011 2012
CME ― 15.4 17.6

CBOE
6.8

65.8
7.1

53.6

2008

Nasdaq OMX 7.3
30.2

平均値
4.2

2009 2010
4.7 8.4

5.4 8.3 7.8
56.6 56.5 59.0

図表５－３　取引所の財務データ　③ROE
（％）

ドイツ 34.7 14.9 12.3 27.3 20.3 21.9
ICE 15.0 12.9 14.5 16.5 15.3 14.8
NYSE Euronext －11.2 3.1 8.2 9.2 5.8 3.0
ASX 11.3 11.2 11.7 11.3 10.5 11.2
LSEグループ 18.5 14.0 20.9 44.1 18.7 23.3

2011 2012
CME 3.8 4.3 5.1



こ
の
中
で
は
、（
前
述
の
よ
う
に
）N

Y
SE

E
uronext

やN
asdaq

O
M

X
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
さ
が
顕
著
で
あ
る
。
一
方
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、

Ｌ
Ｓ
Ｅ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
高
い
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
を
維
持
し
て
お

り
、
株
主
資
本
の
効
率
的
な
利
用
を
継
続
的
に
実
現
し
て
い
る
こ
と

が
窺
え
る
。

③
先
行
研
究
に
お
け
る
分
析
結
果

本
節
で
は
、
取
引
所
の
収
益
率
分
析
に
お
け
る
先
行
研
究
を
紹
介

す
る
。
当
該
分
野
に
お
い
て
は
、
実
務
家
や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
レ
ポ
ー

ト
は
多
く
発
表
さ
れ
て
い
る
が
、
学
術
的
な
立
場
か
ら
の
研
究
は
少

な
い
。
そ
う
し
た
中
で
、E

.C
antillon,et.al(2010)
は
組
織
論
の
立

場
か
ら
、
取
引
所
の
経
営
構
造
を
分
析
し
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
所
の
利
益
率
の
高
さ
を
指
摘
し
て
い
る
。
な
お
図
表
６
は
同

E
.C

antillon,et.al(2010)

に
お
け
る
取
引
所
の
収
益
率
分
析
結
果
を

示
し
て
い
る
。

３
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
取
引
所
再
編
の
進
む
欧
米
の
取
引
所
に
お
い
て
、
デ

（53）

図表６　（参考）E.Cantillon, et.al（2010）における取引所の収益率分析結果

証券取引所の収益性 （数値は％、収益率：営業利益／総収入）

（注）利益率：営業利益／総収入、年次報告書ベース。可能な場合にはデリバティブ及び株式収入を
分離。Nasdaqの値には、2004年までAMEX値が含まれ、2008年にはボストン証券取引所、フィ
ラデルフィア証券取引所、OMX ABの値が含まれる。

Xetra 16
LSE 34

NYSE n/a

2002

1

8
36

2001

Euronext 24 17

2009
18 18

6 21

29 49
42 48

2008 2007 2006 2005 2004 2003
Nasdaq 15 15 18 10 16 26 22

22
10 3 0 4
37 33 23 28

57 57 45 40 27
52 52 41 35 34

ISE －20
CBOE n/a

CBOT n/a

2002

20

4
n/a

2001

NYMEX 14 3

2009

61
62

47 59

42 44

2008 2007 2006 2005 2004 2003
CME

60
57 58 51 39 38 31
44 28 20 31
55 38 21 10

38 44 39 38 33
40 27 10 n/a n/a

デリバティブ取引所の収益性 （数値は％、収益率：営業利益／総収入）

65 61
Eurex 62 66 50 43 56 48 37



リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
存
在
感
が
大
き
い
こ
と
を
指
摘
し
、
証
券
取
引
所
（
有
価
証
券
取
引
中
心
）
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
収

益
状
況
を
比
較
・
分
析
し
た
。
こ
の
結
果
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
業
取
引
所
、
あ
る
い
は
有
力
な
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
商
品
を
上
場
す
る
取
引
所
）
の
収
益
率
及
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
継
続
的
に
高
い
こ
と
、
更
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
期
間
で
あ
っ

て
も
利
益
成
長
率
の
高
い
取
引
所
が
多
い
こ
と
を
指
摘
し
た
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
有
力
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
有
無
が
取
引
所
の

市
場
間
競
争
力
に
お
い
て
重
要
と
の
各
種
報
道
等
の
指
摘
を
裏
付
け
る
も
の
で
あ
る
。

注（
１
）

例
え
ば
二
上
季
代
司
「
世
界
の
『
上
場
』
取
引
所
の
収
益
動
向
」（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
八
〇
号
（
二
〇
一
三
年
一
〇
月
号
）
等
）

（
２
）

香
港
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
時
価
総
額
に
つ
い
て
は
、
香
港
特
別
行
政
区
政
府
が
取
引
所
の
大
株
主
で
あ
る
点
が
影
響
し
て
い
る
可
能
性
が

あ
る
。

参
考
文
献

・E
stelle

C
antillon,Pai-Ling

Y
in(2010)

・"C
om

petition
betw

een
E

xchanges:A
R

esearch
A

genda",InternationalJournalofIndustrialO
rganization,29(3),M

ay
2011,329-

336
(specialissue)(http://w

w
w

.ecares.org/ecare/personal/cantillon/w
eb/C

antillon-Y
in-IJIO

.pdf)

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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