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第
二
次
安
倍
内
閣
の
「
三
本
の
矢
」
は
、「
大
胆
な
金
融
政
策
」、「
機
動
的
な
財
政
政
策
」
そ
し
て
「
民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長

戦
略
」
で
あ
る
。
そ
の
三
本
目
の
矢
で
あ
る
成
長
戦
略
は
、
平
成
二
五
年
六
月
に
「
日
本
再
興
戦
略
」
（
１
）

と
し
て
ま
と
め
ら
れ
た
。
こ

の
う
ち
成
長
へ
の
道
筋
に
沿
っ
て
早
期
に
取
り
組
む
必
要
の
あ
る
代
表
的
な
施
策
と
し
て
、
①
「
民
間
の
力
を
最
大
限
引
き
出
す
」

た
め
の
八
施
策
、
②
「
全
員
参
加
・
世
界
で
勝
て
る
人
材
を
育
て
る
」
た
め
の
四
施
策
、
③
「
新
た
な
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
作
り
出
す
」

た
め
の
四
施
策
、
合
計
一
六
施
策
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
上
記
①
の
「
民
間
活
力
」
を
引
き
出
す
た
め
の
施
策
の
中
に
は
、
株
式
市
場
に
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
も
の

が
含
ま
れ
て
い
る
。
な
か
で
も
第
三
番
目
の
施
策
は
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
見
直
し
、
公
的
資
金
等
の
運
用
の
在
り
方

を
検
討
す
る
」
と
さ
れ
て
お
り
、
具
体
的
に
は
会
社
法
改
正
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
策
定
、
公
的
年
金
等
の
運
用
改
革

の
三
点
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
「『
日
本
再
興
戦
略
』
改
訂
二
〇
〇
四
年
―
未
来
へ
の
挑
戦
―
」
（
２
）

で
は
、
こ
れ
ら
に
関
連
し
て

「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
」
が
追
加
さ
れ
て
い
る
。

公
的
年
金
運
用
改
革
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
会
社
法
改
正
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
株
式
の

需
給
関
係
や
企
業
価
値
水
準
を
経
由
し
て
、
株
価
に
大
き
く
影
響
す
る
諸
要
因
で
あ
る
。
し
か
も
、
こ
れ
ら
は
所
要
の
検
討
を
経
て
、

原
案
が
公
表
さ
れ
、
あ
る
い
は
法
改
正
も
終
わ
っ
て
、
一
部
は
す
で
に
実
施
に
移
さ
れ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、

こ
の
四
点
に
つ
い
て
、
そ
の
内
容
な
ら
び
に
株
式
市
場
に
与
え
る
影
響
の
経
路
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

（1）
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１
　
公
的
年
金
運
用
改
革

成
長
戦
略
と
の
関
連
で
、
今
回
、
運
用
見
直
し
の
対
象
と
さ
れ
た
公
的
・
準
公
的
資
金
と
は
、「
公
的
年
金
」
の
運
用
資
産
な
ら

び
に
「
独
立
行
政
法
人
等
」
の
余
裕
金
で
あ
る
。
そ
の
残
高
は
、
平
成
二
五
年
三
月
末
現
在
、
前
者
は
約
一
五
〇
兆
円
、
後
者
は
約

五
〇
兆
円
、
合
計
二
〇
〇
兆
円
と
算
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
前
者
は
四
つ
の
公
的
年
金
か
ら
な
り
、
①
年
金
積
立
金
管
理
運
用

独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）、
一
二
〇
・
五
兆
円
、
②
国
家
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
（
Ｋ
Ｋ
Ｒ
）、
七
・
八
兆
円
、
③
地
方
公
務

員
共
済
組
合
連
合
会
、
一
七
・
五
兆
円
、
④
日
本
私
立
学
校
振
興
・
共
済
事
業
団
、
三
・
六
兆
円
と
な
っ
て
い
る
。
公
的
年
金
と
り

わ
け
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
運
用
資
産
額
が
ダ
ン
ト
ツ
に
大
き
く
、
そ
の
運
用
改
革
の
行
く
末
が
注
目
さ
れ
る
の
も
当
然
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
平
成
二
五
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
た
「
公
的
・
準
公
的
資
金
の
運
用
・
リ
ス
ク
管
理
等
の
高
度
化
等
に
関
す
る
有
識

者
会
議
報
告
書
（
３
）」

は
、
公
的
年
金
等
の
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
、
国
債
を
は
じ
め
国
内
債
に
大
き
く
偏
っ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
運

用
に
あ
た
っ
て
理
事
長
の
独
任
制
で
あ
る
こ
と
を
と
り
あ
げ
て
、
こ
れ
を
問
題
視
し
て
い
る
。

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
厚
生
年
金
と
国
民
年
金
の
積
立
金
を
管
理
運
用
す
る
基
金
で
あ
る
が
、
少
子
高
齢
化
の
も
と
で
積
立
金
の
取
崩
し

（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
）
が
す
で
に
始
ま
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
保
険
料
の
引
き
上
げ
は
限
界
に
近
い
水
準
に
達
し
て
い
る
の

で
あ
る
。
そ
こ
で
、
有
識
者
会
議
は
、
基
金
の
負
債
特
性
に
応
じ
て
積
立
金
の
取
崩
し
が
当
面
見
込
ま
れ
る
部
分
以
外
に
つ
い
て
は
、

長
期
的
な
視
点
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
、
そ
の
際
に
は
、
デ
フ
レ
か
ら
の
脱
却
を
図
り
、
適
度
な
イ
ン
フ

レ
環
境
へ
と
移
行
し
つ
つ
あ
る
わ
が
国
経
済
の
状
況
を
踏
ま
え
れ
ば
、
収
益
率
を
向
上
さ
せ
、
金
利
リ
ス
ク
を
抑
制
す
る
観
点
か
ら
、

国
内
債
の
比
率
を
引
き
下
げ
、
内
外
の
株
式
や
外
債
等
リ
ス
ク
性
資
産
の
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
る
方
向
に
変
更
す
る
こ
と
が
必
要
だ
、

と
判
断
し
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、
資
金
運
用
の
実
施
に
あ
た
っ
て
は
、
業
務
に
関
す
る
権
限
・
責
任
が
理
事
長
一
人
に
集
中
し
て
い
る
独
任
制
の
下
で
は
、

（2）



規
模
・
性
格
に
よ
っ
て
は
、
十
分
な
機
能
発
揮
が
期
待
で
き
な

い
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
常
勤
の
専
門
家
に
よ
る
合
議
制

の
理
事
会
に
決
定
権
限
を
ゆ
だ
ね
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
提
案

し
て
い
る
。

こ
の
提
案
に
沿
っ
て
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
二
六
年
一
〇
月
、
基
本

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
表
１
の
よ
う
に
改
訂
し
た
。

ち
な
み
に
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
実
際
の
積
立
金
資
産
構
成
は
、
昨

年
末
に
は
表
２
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
国
内

債
券
は
一
〇
・
三
ポ
イ
ン
ト
低
下
す
る
反
面
、
国
内
株
は
三
・

九
ポ
イ
ン
ト
、
外
国
債
券
は
二
・
五
ポ
イ
ン
ト
、
外
国
株
は

四
・
六
ポ
イ
ン
ト
、
そ
れ
ぞ
れ
上
昇
し
て
い
る
。

な
お
、
別
の
資
料
に
よ
る
と
（『
日
本
経
済
新
聞
』
四
月
三
日
）、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
平
成
二
六
年
度
の
一
年
間
に
お
い
て
、
四
月
〜

一
二
月
の
九
カ
月
間
に
二
・
六
兆
円
、
二
七
年
一
〜
三
月
の
三

カ
月
間
に
三
兆
円
、
合
計
五
・
六
兆
円
の
株
式
を
購
入
し
た
、

と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
国
家
公
務
員
共
済
、
地
方
公
務

員
共
済
、
私
学
共
済
は
本
年
一
〇
月
に
厚
生
年
金
に
一
本
化
さ

れ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
の
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
も
、
Ｇ
Ｐ

（3）

表１　GPIF基本ポートフォリオ（平成26年10月31日に変更）

（出所）『証券アナリストジャーナル』平成27年２月、p４より引用
（原資料）GPIFホームページ

乖離許容幅

（変更前）

±8%

外国株式 短期資産
資産構成割合 12% 5%
乖離許容幅 ±5% －

（変更後）
外国株式

資産構成割合 25%

国内債券 国内株式 外国債券
60% 12% 11%
±8% ±6% ±5%

国内債券 国内株式 外国債券
35% 25% 15%
±10% ±9% ±4%

↓

（出所）GPIFホームページより作成

表２　GPIFの運用資産別構成割合（年金積立金全体）

運用資産額 137兆358億円126兆5,771億円

平成26年３月末 平成26年12月末
国内債券 53.43% 43.13%
国内株式 15.88% 19.80%
外国債券 10.66% 13.14%
外国株式 15.03% 19.64%
短期資産 5.00% 4.30%



Ｉ
Ｆ
と
同
じ
割
合
で
の
変
更
に
な
る
よ
う
で
あ
る
。

２
　
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

他
方
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
会
社
法
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
通
じ
て

株
価
に
影
響
を
与
え
る
要
因
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
」
と
は
、
機
関
投
資
家
が
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
く

建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
価
値
向
上
や
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
に

よ
り
、「
顧
客
・
受
益
者
」
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
拡
大
を
図
る
責
任
を
意
味
す
る
。
そ
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
と
は
、
そ
の
責
任
を
果
た
す
に
あ
た
り
有
用
と
考
え
ら
れ
る
諸
原
則
を
定
め
た
も
の
で
あ
り
、
平
成
二
六
年
二
月
に
公
表
さ

れ
て
い
る
（「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
の
諸
原
則
（
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
）」
（
４
））。

こ
の
コ
ー
ド
は
七
つ
の
原
則
か
ら
な
っ
て
お
り
、
と
り
わ
け
注
目
さ
れ
る
の
は
、
第
四
の
原
則
「
目
的
を
も
っ
た
対
話
を
通
じ
て

投
資
先
企
業
と
認
識
の
共
有
を
図
る
と
と
も
に
問
題
の
解
決
を
図
る
こ
と
」、
第
五
の
原
則
「
議
決
権
の
行
使
と
行
使
結
果
の
公
表

に
つ
い
て
明
確
な
方
針
を
持
つ
と
と
も
に
、
議
決
権
行
使
の
方
針
に
つ
い
て
は
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
よ
う
工
夫
す

べ
き
こ
と
」
で
あ
る
。

こ
れ
に
関
連
し
て
、
当
該
コ
ー
ド
が
公
表
さ
れ
た
半
年
後
の
平
成
二
六
年
八
月
、
経
済
産
業
省
か
ら
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力

と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い
関
係
構
築
〜
」（
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
（
５
））

が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
に
よ

れ
ば
、
持
続
的
な
企
業
価
値
創
造
は
、
中
長
期
的
に
は
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
実
現
さ

れ
、
投
資
家
は
そ
う
し
た
価
値
創
造
に
期
待
し
て
長
期
投
資
を
行
う
の
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
持
続
的
な
企
業
価
値
創
造
は
企

（4）



業
と
株
主
と
の
「
協
創
」
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
機
関
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
に
お
い
て
も
、
企
業
価
値
の
評
価
に
際
し
て
は
中

長
期
的
に
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
資
本
コ
ス
ト
を
ど
の
程
度
、
上
回
っ
て
い
る
か
、
が
重
要
と
な
る
。

伊
藤
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
が
日
本
企
業
に
期
待
す
る
資
本
コ
ス
ト
の
平
均
が
七
％
超
で
あ
る
と
の

調
査
結
果
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家
と
対
話
す
る
際
の
最
低
ラ
イ
ン
は
八
％
で
あ
る
と
指
摘
す
る
。

ち
な
み
に
、
平
成
二
七
年
三
月
現
在
、
同
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
た
機
関
投
資
家
は
、
①
信
託
銀
行
等
　
六
、
②
投
信
・
投
資
顧
問

等
　
一
二
九
、
③
生
保
　
一
七
、
④
損
保
　
四
、
⑤
年
金
基
金
等
　
二
一
、
⑥
そ
の
他
（
議
決
権
行
使
助
言
会
社
他
）
七
、
合
計

一
八
四
に
上
っ
て
い
る
（
金
融
庁
調
べ
）。
ま
た
、
議
決
権
行
使
助
言
機
関
で
あ
る
Ｉ
Ｓ
Ｓ
（InstitutionalShareholder

Services

）

は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
直
近
五
年
間
平
均
で
五
％
未
満
の
会
社
ト
ッ
プ
の
選
任
に
は
反
対
を
推
奨
し
て
い
る
。

３
　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

平
成
二
六
年
六
月
成
立
の
改
正
会
社
法
は
、
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
に
つ
い
て
、
社
外
取
締
役
を
最
低
一
名
設
置
し
、
こ
れ
を

置
か
な
い
場
合
に
は
、
定
時
株
主
総
会
に
お
い
て
社
外
取
締
役
を
置
く
こ
と
が
相
当
で
は
な
い
理
由
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、

と
さ
れ
る
（
三
二
七
条
の
二
）。
こ
の
改
正
会
社
法
は
一
年
後
の
本
年
五
月
よ
り
施
行
さ
れ
る
た
め
、
六
月
よ
り
本
格
化
す
る
株
主
総
会

か
ら
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
適
用
対
象
は
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
で
あ
り
、
非
上
場
会
社
を
含
む
約
九
五
〇
〇
社
で
あ
る
。

こ
れ
と
並
行
し
て
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
」
（
６
）

が
二
七
年
三
月
に
公
表
さ
れ
、
こ
れ
も
こ
の
六
月
か
ら
適
用

さ
れ
る
。
適
用
対
象
会
社
は
、
東
証
一
部
・
二
部
企
業
で
あ
り
、
約
二
五
〇
〇
社
で
あ
る
。
先
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

が
、
受
益
者
利
益
の
観
点
か
ら
企
業
価
値
向
上
の
た
め
に
機
関
投
資
家
の
行
動
を
規
律
づ
け
る
原
則
を
整
理
し
た
も
の
だ
と
す
れ
ば
、

こ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
企
業
側
を
規
律
づ
け
る
も
の
で
あ
る
。
両
方
の
コ
ー
ド
は
、
い
ず
れ
も
遵
守
せ
よ
、

（5）



さ
も
な
く
ば
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（C

om
ply

or
E

xplain

）
建
前
と
な
っ
て
お
り
、
持
続
的
な
企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
、

い
わ
ば
「
車
の
両
輪
」
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
五
つ
の
基
本
原
則
（
な
ら
び
に
こ
れ
に
関
連
す
る
諸
原
則
、
補
充
原

則
）
か
ら
な
っ
て
い
る
。

基
本
原
則
（
一
）
は
「
株
主
の
権
利
と
平
等
性
の
確
保
」
で
あ
る
が
、
こ
の
な
か
で
は
、
原
則
一
―
四
（
政
策
保
有
株
式
）
が
注

目
さ
れ
る
。

原
則
一
―
四
で
は
、
い
わ
ゆ
る
政
策
保
有
株
式
と
し
て
上
場
会
社
株
式
を
保
有
す
る
場
合
に
は
、
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
を
開

示
す
べ
き
こ
と
、
ま
た
毎
年
、
株
主
総
会
に
お
い
て
主
要
な
政
策
保
有
株
の
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
を
踏
ま
え
た
中
長
期
的
な
経
済
合

理
性
や
将
来
見
通
し
を
検
証
し
、
こ
れ
を
反
映
し
た
保
有
の
狙
い
・
合
理
性
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
こ
と

等
、
と
し
て
い
る
。

政
策
保
有
株
に
つ
い
て
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
不
良
債
権
処
理
の
過
程
で
銀
行
保
有
分
に
つ
い
て
は
か
な
り
売
却
さ
れ
た
が
、
な
お
、

残
存
し
て
い
る
部
分
も
あ
る
。
今
後
は
、
こ
の
部
分
に
つ
い
て
も
保
有
す
る
こ
と
の
是
非
を
企
業
価
値
の
観
点
か
ら
絶
え
ず
評
価
し
、

保
有
す
る
の
で
あ
れ
ば
そ
の
理
由
を
株
主
総
会
の
た
び
に
説
明
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
れ
を
考
慮
す
る
と
、
政
策
保
有

株
は
売
却
さ
れ
る
方
向
に
い
く
で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
株
価
を
下
押
し
す
る
要
因
で
は
あ
る
が
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

要
因
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
る
こ
と
で
企
業
価
値
を
ヨ
リ
正
し
く
反
映
し
た
も
の
に
な
っ
て
い
く
と
い
う
意
味
で
は
、
資
源
の
効
率
的

配
分
の
観
点
か
ら
望
ま
し
い
で
あ
ろ
う
。

基
本
原
則
（
四
）
は
取
締
役
会
の
責
務
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
な
か
で
、
原
則
四
―
八
は
「
独
立
社
外
取
締
役
の
有
効
な

活
用
」
と
し
て
、
独
立
社
外
取
締
役
を
二
名
以
上
選
任
す
べ
き
こ
と
、
と
さ
れ
て
い
る
。
す
で
に
改
正
会
社
法
や
上
場
規
則
で
は
一

（6）



名
以
上
の
設
置
に
関
す
る
規
定
を
置
い
て
い
る
の
だ
が
、
独
立
社
外
取
締
役
を
複
数
名
設
置
す
れ
ば
、
そ
の
存
在
が
十
分
に
活
か
さ

れ
る
可
能
性
が
高
ま
る
、
と
い
う
観
点
か
ら
の
も
の
で
あ
る
。

４
　
お
わ
り
に

安
倍
内
閣
の
第
三
本
目
の
矢
（
成
長
戦
略
）
は
、
第
一
の
矢
、
第
二
の
矢
と
比
べ
て
進
捗
が
遅
い
と
い
わ
れ
て
き
た
が
、
株
式
市

場
の
改
革
と
い
う
面
か
ら
み
れ
ば
、
順
調
に
進
ん
で
い
る
と
い
っ
て
よ
い
よ
う
に
思
え
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
や
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
よ
う
や
く
企
業
経
営
者
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
重
要
さ
を
認
識
さ
せ
、
そ
の
向
上
に
む
け
た
財
務
政

策
が
取
ら
れ
始
め
つ
つ
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
に
は
分
子
の
「
利
益
」
を
向
上
さ
せ
る
か
、
あ
る
い
は
増
配
や
自
社
株
買
い
に
よ

っ
て
分
母
の
「
自
己
資
本
」
を
削
減
す
る
し
か
な
い
。
利
益
成
長
が
期
待
で
き
な
い
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
成
長
期
待
の
持
て
な
い
業

種
で
あ
る
か
、
そ
れ
と
も
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
や
り
方
が
悪
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
す
る
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
企
業
は
配
当
や
自
社

株
買
い
で
資
源
を
い
っ
た
ん
株
主
に
戻
し
、
株
主
が
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
の
株
価
を
よ
り
ど
こ
ろ
に
し
て
、
よ
り
成
長
期
待
の
高
い
分

野
の
業
種
や
、
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
優
れ
た
企
業
に
資
源
を
再
配
分
す
べ
き
な
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
そ
の
た
め
に
は
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
フ
ァ
ク
タ
ー
を
適
切
に
反
映
し
て
、
的
確
な
シ
グ
ナ
ル
を
発
す
る
も

の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
点
で
、
上
場
株
式
の
法
人
間
持
ち
合
い
や
政
策
的
保
有
は
株
価
形
成
の
面
で
は
不
適
切
で
あ
っ
た
。

株
価
の
高
低
に
か
か
わ
ら
ず
、
市
場
に
出
て
こ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
基
本
原
則
（
一
）
は
、

こ
う
し
た
政
策
保
有
株
に
つ
い
て
も
説
明
責
任
を
課
す
こ
と
に
よ
っ
て
制
限
を
か
け
て
い
る
と
解
釈
で
き
る
の
で
あ
る
。

他
方
、
今
回
の
公
的
年
金
改
革
は
国
内
債
券
に
偏
っ
た
運
用
資
金
を
株
式
市
場
に
シ
フ
ト
さ
せ
る
効
果
を
持
つ
。
基
本
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
の
策
定
・
改
定
は
、
一
定
の
マ
ク
ロ
経
済
の
前
提
の
も
と
で
、
将
来
の
人
口
構
成
の
変
化
や
賃
金
上
昇
率
、
イ
ン
フ
レ
率
を

（7）



考
慮
し
つ
つ
年
金
財
政
の
検
証
の
も
と
で
、
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
を
勘
案
し
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
今
回
の
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
改
定
は
、
そ
う
し
た
手
順
を
踏
ん
だ
も
の
な
の
で
あ
ろ
う
。

そ
う
で
あ
れ
ば
、
先
の
「
報
告
書
」
に
も
あ
る
よ
う
に
、
運
用
に
あ
た
っ
て
は
、
よ
ほ
ど
し
っ
か
り
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
が
必

要
で
あ
る
。
現
行
の
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
独
立
行
政
法
人
で
あ
り
、
理
事
長
独
任
制
で
、
理
事
長
が
全
責
任
と
全
権
限
を
持
っ
て
い
る
。
運

用
委
員
会
は
単
な
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
過
ぎ
な
い
。
過
去
に
は
「
Ｐ
Ｋ
Ｏ
」
と
呼
ば
れ
る
株
価
対
策
が
あ
っ
た
。
株
式
市
場
が
再
び

そ
う
し
た
不
信
の
目
で
見
ら
れ
な
い
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
仕
組
み
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

http://w
w

w
.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/saikou_jpn.pdf

。
こ
の
日
本
再
興
戦
略
に
は
、
産
業
の
新
陳
代
謝
促
進
、
雇
用

制
度
改
革
、
科
学
技
術
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
推
進
、
世
界
最
高
水
準
の
Ｉ
Ｔ
社
会
実
現
、
立
地
競
争
力
の
強
化
、
中
小
企
業
・
小
規
模
事

業
者
の
革
新
な
ど
、
実
に
幅
広
い
分
野
の
成
長
戦
略
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
が
、
当
面
、
重
視
さ
れ
る
の
は
、「
早
期
に
取
り
組
む
必
要
の

あ
る
代
表
的
な
施
策
」
で
あ
る
。

（
２
）

http://w
w

w
.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/honbunJP.pdf

。

（
３
）

http://w
w

w
.cas.go.jp/jp/seisaku/koutekisikin_unyourisk/houkoku/h251120.pdf

。

（
４
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/25/singi/20140227-2/04.pdf
。

（
５
）

http://w
w

w
.m

eti.go.jp/press/2014/08/20140806002/20140806002-2.pdf

。

（
６
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/26/sonota/20150305-1/04.pdf

。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
大
阪
研
究
所
長
）

（8）



（9）

欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
２

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
五
年
三
月
一
八
日
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（E

u
ropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority：

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
が
二
〇
一
二
年
二
月
に
発
表
し
た
『
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
投
資
会
社
、

監
督
機
関
に
対
す
る
自
動
取
引
環
境
に
お
け
る
シ
ス
テ
ム
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』
の
レ
ビ
ュ
ー
報
告
を
公
表

し
た
。
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
二
〇
一
〇
年
五
月
の
ア
メ
リ
カ
で
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
や
二
〇
一
一
年
七
月
の
証
券
監
督

者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
を
受
け
て
、
Ｅ
Ｕ
と
し
て
加
盟
各
国
市
場
の
監
督
に
お
い
て
足
並
み
を
そ

ろ
え
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
認
識
と
同
時
に
、
共
通
規
制
を
い
ち
早
く
導
入
す
る
こ
と
で
そ
の
規
制
を
国
際
基
準
に
し
よ
う
と
い
う

思
惑
が
働
い
て
い
た
も
の
と
も
考
え
ら
れ
る
。
実
際
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
受
け
て
、
ド
イ
ツ
は
二
〇
一
三
年
五
月
に
自
動
取
引

を
お
こ
な
う
投
資
家
に
登
録
義
務
を
課
し
て
お
り
、
フ
ラ
ン
ス
も
二
〇
一
五
年
一
月
か
ら
同
様
の
登
録
制
を
導
入
し
て
い
る
。
そ
し

て
、
二
〇
一
五
年
三
月
二
六
日
に
は
ア
メ
リ
カ
で
も
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
よ
り
緩
や
か
な
形
で
は
あ
る
が
、
登
録
制
の

導
入
提
案
を
決
定
し
て
い
る
。

以
下
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー
を
詳
細
に
紹
介
す
る
の
で
は
な
く
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー
を
通
じ

て
垣
間
見
え
る
欧
州
の
株
式
市
場
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
の
一
部
を
紹
介
す
る
（
１
）



１
　
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー

二
〇
一
二
年
二
月
二
四
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
『
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
投
資
会
社
、
監
督
機
関
に
対
す
る
自
動
取
引
環
境
に
お

け
る
シ
ス
テ
ム
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』
を
発
表
し
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
と
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
、
リ
ヒ

テ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
で
構
成
さ
れ
る
欧
州
経
済
領
域
（
Ｅ
Ｅ
Ａ
）
の
監
督
機
関
に
対
し
て
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
た
規
制
の
導
入
を

要
請
し
た
（
２
）。

そ
し
て
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
た
規
制
の
導
入
状
況
に
関
す
る
レ
ビ
ュ
ー
報
告
『
自
動
取
引
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』

を
二
〇
一
五
年
三
月
一
八
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
公
表
し
た
（
３
）。

レ
ビ
ュ
ー
は
三
段
階
に
分
け
て
お
こ
な
わ
れ
、
第
一
段
階
と
し
て
は
二
〇
一
三
年
一
二
月
一
五
日
に
自
己
評
価
質
問
票
（
回
答
期

限
は
二
〇
一
四
年
一
月
二
四
日
）
が
各
国
監
督
機
関
に
送
付
さ
れ
、
二
〇
一
四
年
夏
に
は
自
己
評
価
質
問
票
に
対
す
る
追
加
情
報
の

提
供
が
求
め
ら
れ
た
。
第
二
段
階
で
は
自
動
取
引
が
盛
ん
で
あ
る
（significant

）
と
回
答
し
た
一
二
カ
国
（
ベ
ル
ギ
ー
、
デ
ン
マ

ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ス
ペ
イ
ン
、
ス
ウ
ェ

ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
）
の
監
督
機
関
に
対
し
て
追
加
の
質
問
票
が
送
付
さ
れ
、
そ
の
回
答
が
レ
ビ
ュ
ー
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
第
三
段

階
で
は
六
カ
国
（
オ
ー
ス
ト
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ド
イ
ツ
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
）
の
監
督
機
関
に
対
し
て

現
地
訪
問
（
二
〇
一
四
年
五
月
六
日
か
ら
六
月
二
六
日
）
を
含
め
た
、
よ
り
詳
細
な
レ
ビ
ュ
ー
が
実
施
さ
れ
た
。

レ
ビ
ュ
ー
報
告
は
取
引
市
場
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
１
）、
自
動
取
引
環
境
に
お
け
る
フ
ェ
ア
で
整
然

と
し
た
（orderly

）
取
引
を
促
進
す
る
取
引
所
と
代
替
的
取
引
施
設
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
３
）、
自
動
取
引
環
境
に
お
い
て
市

場
乱
用
（M

arket
A

buse

）
を
防
止
す
る
取
引
市
場
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
５
）、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
お

よ
び
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
取
引
市
場
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
７
）
を
取
り
上
げ
て
い
る
。
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２
　
欧
州
に
お
け
る
取
引
市
場

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
規
制
市
場
（
取
引
所
）
と
代
替
的
取
引
施
設
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
を
合
わ
せ
て
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
い
う
呼
び
方
を

し
て
い
る
が
、
以
下
で
は
取
引
市
場
と
い
う
一
般
的
な
呼
び
方
を
使
用
す
る
。
レ
ビ
ュ
ー
報
告
の
付
録
１
ａ
に
Ｅ
Ｅ
Ａ
三
二
カ
国
の

取
引
市
場
数
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、
図
表
１
は
そ
れ
を
も
と
に
し
て
構
成
比
を
付
け
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
（
４
）。

取
引
市
場
数
の
一

八
七
、
電
子
取
引
市
場
数
の
一
八
四
は
ア
メ
リ
カ
を
上
回
る
非
常
に
大
き
な
数
字
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
債
券
を
扱
う
Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
地
方

取
引
所
（
ド
イ
ツ
）
が
含
ま
れ
て
い
る
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。
株
式
取
引
に
関
し
て
言
え
ば
、
複
数
の
取
引
市
場
（
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
取
引
所
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
取
引
所
、
タ
ー
コ
イ
ズ
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
が
国
内
で

大
き
な
取
引
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
の
は
イ
ギ
リ
ス
だ
け
で
あ
る
。

レ
ビ
ュ
ー
報
告
は
取
引
市
場
数
に
ほ
と
ん
ど
言
及
し
て
い
な
い
が
、
電
子
取
引
市
場
数
を
み
る
と
全
体
の
三
一
％
が
イ
ギ
リ
ス
に

あ
り
、
次
い
で
イ
タ
リ
ア
一
〇
％
、
ド
イ
ツ
八
％
、
ス
ペ
イ
ン
七
％
、
フ
ラ
ン
ス
五
％
、
オ
ラ
ン
ダ
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
・
ル
ー
マ
ニ
ア

四
％
、
ベ
ル
ギ
ー
・
デ
ン
マ
ー
ク
・
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
三
％
と
続
い
て
い
る
。
電
子
取
引
市
場
の
数
が
多
け
れ
ば
監
督
機
関
に
よ
る
監

督
が
た
い
へ
ん
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
取
引
規
模
が
小
さ
な
取
引
市
場
で
は
取
引
停
止
措
置
さ
え
準
備
さ
れ
て
い
れ
ば
、
監
督

の
目
が
届
か
な
く
て
も
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
問
題
に
な
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
実
際
、
ド
イ
ツ
、
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、

ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ル
ー
マ
ニ
ア
を
除
く
国
で
は
日
常
の
取
引
監
督
は
取
引
市
場
が
お
こ
な
っ
て
お
り
、
監
督
機
関
は
取
引
市
場
の
規
則

決
定
に
か
か
わ
り
、
検
査
の
際
に
記
録
を
調
べ
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。
そ
し
て
、
ほ
と
ん
ど
の
国
で
は
国
内
株
式
取
引
の
多
く
が
伝

統
的
な
取
引
所
に
集
中
し
て
お
り
、
外
国
株
取
引
は
イ
ギ
リ
ス
の
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
タ
ー

コ
イ
ズ
に
集
中
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
監
督
機
関
の
重
要
性
と
い
う
点
で
は
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
行
動
監
視
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
に

よ
る
こ
れ
ら
三
市
場
の
監
督
は
国
外
の
取
引
市
場
に
も
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
意
味
で
別
格
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

（11）
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図表１　欧州における取引市場数

12カ国合計

取引市場数

100.0％

79.9％

合計 187 100.0％ 184

149 79.7％ 147

電子取引市場数

オーストリア 3 1.6％ 3 1.6％

ベルギー 7 3.7％ 6 3.3％

ブルガリア 1 0.5％ 1 0.5％

キプロス 2 1.1％ 2 1.1％

チェコ 3 1.6％ 3 1.6％

ドイツ 15 8.0％ 14 7.6％

デンマーク 5 2.7％ 5 2.7％

エストニア 1 0.5％ 1 0.5％

ギリシャ 2 1.1％ 2 1.1％

スペイン 12 6.4％ 12 6.5％

フランス 10 5.3％ 10 5.4％

フィンランド 2 1.1％ 2 1.1％

クロアチア 1 0.5％ 1 0.5％

ハンガリー 3 1.6％ 3 1.6％

アイルランド 2 1.1％ 2 1.1％

アイスランド 1 0.5％ 1 0.5％

イタリア 19 10.2％ 19 10.3％

リヒテンシュタイン 0 0.0％ 0 0.0％

リトアニア 1 0.5％ 1 0.5％

ルクセンブルク 2 1.1％ 1 0.5％

ラトビア 1 0.5％ 1 0.5％

マルタ 2 1.1％ 2 1.1％

オランダ 7 3.7％ 7 3.8％

ノルウェー 4 2.1％ 4 2.2％

ポーランド 2 1.1％ 2 1.1％

ポルトガル 7 3.7％ 7 3.8％

ルーマニア 7 3.7％ 7 3.8％

スウェーデン 6 3.2％ 6 3.3％

スロベニア 1 0.5％ 1 0.5％

スロバキア 1 0.5％ 1 0.5％

イギリス 57 30.5％ 57 31.0％



３
　
自
動
取
引
量

レ
ビ
ュ
ー
報
告
の
付
録
１
ｂ
に
は
レ
ビ
ュ
ー
過
程
で
明
ら
か
に
な
っ
た
Ｅ
Ｅ
Ａ
三
二
カ
国
の
自
動
取
引
量
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、

図
表
２
は
こ
れ
を
も
と
に
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
自
動
取
引
比
率
が
高
い
順
に
挙
げ
る
と
、
ド
イ
ツ
の
七
〇
％
（
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
あ
り
、
現
物
市
場
の
比
率
は
不
明
）、
オ
ラ
ン
ダ
の
六
〇
％
、
イ
ギ
リ
ス
の
三
五
％
か
ら
六
〇
％
、
フ
ィ
ン

ラ
ン
ド
の
五
一
・
四
％
、
フ
ラ
ン
ス
の
四
〇
％
か
ら
四
五
％
、
デ
ン
マ
ー
ク
と
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
四
〇
％
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
三
〇
％
、

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
二
三
％
か
ら
二
九
％
、
イ
タ
リ
ア
の
二
二
・
〇
五
％
、
ス
ペ
イ
ン
の
二
二
％
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
三
九
・
五

八
％
）、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
二
〇
％
と
い
う
順
で
、
他
の
国
で
は
一
〇
％
未
満
ま
た
は
不
明
で
あ
る
。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
経
済
報
告
一
号
で
紹
介
さ
れ
て
い
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引
比
率
は
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、

タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
っ
た
イ
ギ
リ
ス
の
新
興
取
引
市
場
で
最
も
高
く
、
伝
統
的
な
証
券
取
引
所
で
は
オ
ラ
ン
ダ
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
ギ
リ

ス
（
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
）、
ド
イ
ツ
と
い
う
順
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
合
わ
せ
る
と
、
ド
イ
ツ
の
株
式
市
場
で
の
自
動
取
引
比

率
は
四
〇
％
以
下
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
自
動
取
引
比
率
も
同
程
度
で
あ
る
こ
と
が
類
推
で
き
る
だ
ろ
う
。

不
思
議
な
こ
と
に
、
レ
ビ
ュ
ー
報
告
で
自
動
取
引
が
盛
ん
と
答
え
た
一
二
カ
国
の
中
に
図
表
２
で
は
自
動
取
引
比
率
が
現
物
市
場

の
三
・
六
％
（
注
文
量
で
二
〇
％
）
と
な
っ
て
い
る
ポ
ル
ト
ガ
ル
が
含
ま
れ
て
お
り
、
逆
に
図
表
２
で
自
動
取
引
比
率
が
三
〇
％
と

な
っ
て
い
る
ノ
ル
ウ
ェ
ー
は
含
ま
れ
て
は
い
な
い
。
こ
の
理
由
は
レ
ビ
ュ
ー
報
告
か
ら
は
読
み
取
れ
な
い
が
、
当
初
の
自
己
評
価
質

問
票
に
対
し
て
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
は
自
動
取
引
が
盛
ん
と
回
答
し
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
は
自
動
売
買
が
盛
ん
と
は
回
答
し
て
お
ら
ず
、
第
二

段
階
の
レ
ビ
ュ
ー
終
了
後
に
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
自
動
取
引
比
率
が
三
・
六
％
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
自
動
取
引
比
率
が
三
〇
％
と
い
う
こ
と

が
判
明
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。
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図表２　欧州における自動取引システムを通じた取引量

簡単なスマート・オーダー・システムを除く自動取引システム
を通じた取引量

オーストリア 現物市場の20％（最低量）、株数の19％
ベルギー ベルギー株式取引の20％から25％

ブルガリア N.A.（negligible）
キプロス N.A.（negligible）

チェコ
現物市場の５％から10％（４秒間に１注文以上を自動取引とみ
なして）

ドイツ
HFT活動にフラグを付けた最初の月ではEUREXの取引の70％
程度

デンマーク 40％、HFTについては不明
エストニア ０％
ギリシャ 7.4％（最も活発な２社の会員業者による取引比率）

スペイン 株式22％、デリバティブ39.58％（１秒間に100メッセージ以上）
フランス 40％から45％
フィンランド 51.4％

クロアチア N.A.（negligible）
ハンガリー N.A.（negligible）
アイルランド 取引市場によって23％から29％

アイスランド N.A.（negligible）
イタリア 2013年平均でMTA証券の22.05％

リヒテンシュタイン N.A.（negligible）
リトアニア N.A.（negligible）、６社の会員業者がDMAを提供
ルクセンブルク ０％
ラトビア N.A.（negligible）、３社の会員業者がDMAを提供
マルタ N.A.（negligible）

オランダ 現物市場の60％、デリバティブ市場の60％

ノルウェー
30％、19会員のうち13がアルゴリズムを用い、19会員の12が
DMAを提供

ポーランド N.A.（コロケーションが最近導入されたが、利用者はいない）
ポルトガル 現物市場の3.6％（注文量では20％）

ルーマニア
HFTは５％（取引量の23％はオーダー・ルーティング・システ
ムを通じた取引）

スウェーデン 現物市場の40％、デリバティブ市場の20％
スロベニア N.A.（negligible）
スロバキア N.A.（negligible）

イギリス 現物市場とデリバティブ市場で35％から60％



４
　
監
督
体
制

取
引
と
は
直
接
関
係
は
な
い
が
、
レ
ビ
ュ
ー
報
告
で
は
第
二
段
階
調
査
が
お
こ
な
わ
れ
た
一
二
カ
国
の
監
督
体
制
に
つ
い
て
説
明

し
て
お
り
、
他
で
は
見
か
け
な
い
情
報
な
の
で
、
そ
の
一
部
を
紹
介
す
る
。

一
二
カ
国
の
監
督
機
関
に
は
自
動
取
引
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
取
引
市
場
が
順
守
し
て
い
る
か
ど
う
か
に
責
任
を
持
つ
市
場
環
境
ス
タ

ッ
フ
が
お
り
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
に
は
特
別
チ
ー
ム
が
存
在
す
る
。
オ
ラ
ン
ダ
と
ス
ペ
イ
ン
で

は
市
場
部
門
の
中
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
複
数
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
市
場
部
門
の
外
に
複
数
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
・
チ
ー
ム
が
存

在
す
る
。
そ
し
て
、
取
引
市
場
を
監
督
す
る
フ
ル
タ
イ
ム
従
業
員
数
は
デ
ン
マ
ー
ク
の
一
・
五
人
（
？
）
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
二
五
人

ま
で
監
督
対
象
と
な
る
取
引
市
場
数
に
応
じ
て
ば
ら
つ
い
て
い
る
。

連
邦
政
府
で
は
な
く
、
州
政
府
が
取
引
市
場
の
監
督
権
限
を
持
つ
ド
イ
ツ
で
は
、
ヘ
ッ
セ
ン
州
が
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所

（
お
よ
び
業
務
委
託
を
受
け
た
ド
イ
ツ
取
引
所
）
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
を
監
督
し
て
い
る
。
ヘ
ッ
セ
ン
州

当
局
に
は
取
引
市
場
を
担
当
す
る
七
人
の
ス
タ
ッ
フ
が
お
り
、
取
引
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
・
オ
フ
ィ
ス
と
呼
ば
れ
る
、
取
引
市
場
の
中

に
あ
り
な
が
ら
州
監
督
当
局
に
の
み
報
告
義
務
を
持
つ
独
立
機
関
が
存
在
し
、
二
〇
人
前
後
の
ス
タ
ッ
フ
が
監
督
に
あ
た
っ
て
い
る
。

他
方
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
取
引
所
を
持
つ
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
四
カ
国
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ

Ｘ
が
取
引
所
を
持
つ
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
三
カ
国
（
一
二
カ
国
に
含
ま
れ
な
い
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
、
エ

ス
ト
ニ
ア
、
ラ
ト
ビ
ア
、
リ
ト
ア
ニ
ア
、
ス
ロ
ベ
ニ
ア
に
つ
い
て
の
言
及
は
な
い
）
の
監
督
機
関
の
間
に
は
カ
レ
ッ
ジ
と
し
て
類
似

し
た
形
で
取
引
市
場
を
監
督
す
る
提
携
関
係
が
結
ば
れ
て
い
る
が
、
こ
の
提
携
関
係
に
は
拘
束
力
は
な
く
、
カ
レ
ッ
ジ
の
メ
ン
バ
ー

が
独
自
の
決
定
を
お
こ
な
う
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
各
国
の
監
督
機
関
か
ら
寄
せ
ら
れ
た
懸
念
の
一
部
を
列
挙
す
る
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
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①
　
取
引
市
場
の
数
と
多
様
性
、
取
引
対
象
が
多
く
、
監
督
資
源
に
限
界
を
感
じ
る
（
イ
ギ
リ
ス
）。

②
　
大
量
の
デ
ー
タ
の
監
督
が
困
難
（
デ
ン
マ
ー
ク
）、
注
文
取
り
消
し
を
多
用
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
増
加
で
取
引
だ
け
で
な
く
、
注
文

ま
で
分
析
す
る
こ
と
は
困
難
（
オ
ラ
ン
ダ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
）。

③
　
取
引
市
場
に
お
い
て
も
監
督
機
関
に
お
い
て
も
自
動
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
・
ツ
ー
ル
の
利
用
が
不
十
分
（
オ
ラ
ン
ダ
、
ア
イ
ル
ラ

ン
ド
）
で
あ
り
、
自
動
取
引
の
監
督
は
技
術
的
に
困
難
（
ス
ペ
イ
ン
）。

④
　
技
術
進
歩
の
速
さ
か
ら
取
引
市
場
に
お
い
て
も
監
督
機
関
に
お
い
て
も
十
分
な
Ｉ
Ｔ
資
源
と
熟
練
し
た
ス
タ
ッ
フ
を
確
保
す
る

こ
と
が
困
難
（
ス
ペ
イ
ン
、
フ
ラ
ン
ス
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
）。

⑤
　
注
文
や
取
引
に
Ｉ
Ｄ
フ
ラ
グ
が
な
い
の
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
市
場
に
与
え
る
影
響
が
特
定
で
き
な
い
（
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
ポ
ル

ト
ガ
ル
、
オ
ラ
ン
ダ
）。

⑥
　
国
境
を
越
え
た
取
引
が
増
え
、
監
督
機
関
の
協
力
が
必
要
（
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
）
で
あ
り
、
市
場
乱
用
を
最
適
に

監
督
す
る
た
め
に
は
国
境
を
越
え
た
統
合
的
な
（consolidated

）
監
督
が
重
要
（
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
イ
タ
リ
ア
）。

⑦
　
取
引
セ
ー
フ
ガ
ー
ド
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
し
て
取
引
市
場
が
詳
細
な
ル
ー
ル
を
公
表
す
る
こ
と
は
価
格
操
作
を
助
長
す
る
恐
れ

が
あ
る
一
方
、
取
引
市
場
は
監
督
機
関
に
利
用
者
や
取
引
戦
略
に
関
す
る
重
要
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
に
消
極
的
（
フ
ラ
ン
ス
）。

⑧
　
取
引
市
場
が
提
供
す
る
戦
略
や
機
能
の
複
雑
性
と
技
術
進
歩
が
結
び
つ
い
た
帰
結
は
予
測
困
難
（
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
）。

⑨
　
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
に
よ
る
影
響
を
注
視
す
る
監
督
機
関
（
デ
ン
マ
ー
ク)

が
あ
る
一
方
、
こ
れ
ら
に
似
た
サ
ー
ビ
ス
を
小
口
顧
客
に
提
供
す
る
業
者
が
増
え
て
い
る
の
で
自
動
取
引
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
適
用
範

囲
が
不
明
確
と
指
摘
す
る
監
督
機
関
（
ド
イ
ツ
、
ス
ペ
イ
ン
）
も
あ
る
。
そ
し
て
、
シ
ス
テ
ム
や
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
責
任
が
会
員

業
者
に
あ
る
の
か
、
利
用
者
に
あ
る
の
か
不
明
確
と
い
う
指
摘
を
お
こ
な
う
監
督
機
関
（
オ
ラ
ン
ダ
）
も
あ
る
。
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５
　
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
と
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
と
は
会
員
業
者
の
取
引
Ｉ
Ｄ
を
使
っ
て
顧
客
が
取
引
市
場
に
会
員
業
者
の
取
引
シ
ス
テ

ム
か
ら
注
文
を
出
せ
る
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
を
指
す
の
に
対
し
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
と
は
会
員
業
者
の
取
引
Ｉ
Ｄ
を
使
っ

て
顧
客
が
取
引
市
場
に
会
員
業
者
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
経
由
せ
ず
に
注
文
を
出
せ
る
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
を
指
す
。
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・

ア
ク
セ
ス
の
場
合
に
は
顧
客
の
発
注
状
況
を
会
員
業
者
は
事
後
的
に
し
か
把
握
で
き
な
く
な
る
た
め
、
リ
ス
ク
・
フ
ィ
ル
タ
ー
を
顧

客
の
シ
ス
テ
ム
に
組
み
込
ん
で
与
信
枠
を
超
え
る
発
注
等
を
予
防
し
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
利
用
状
況
や
監
督
状
況
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど
情
報

が
な
い
の
で
、
以
下
で
は
興
味
深
い
情
報
を
列
挙
す
る
。

①
　
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
四
カ
国
で
は
取
引
市
場
の
規
則
に
会
員
業
者
の
取
引
コ
ー

ド
の
も
と
で
出
さ
れ
た
注
文
の
責
任
は
会
員
業
者
に
あ
る
こ
と
を
明
記
す
る
こ
と
が
推
奨
さ
れ
て
い
る
。

②
　
ベ
ル
ギ
ー
、
ド
イ
ツ
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ペ
イ
ン
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
一
〇
カ
国
で
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
取
引
市

場
は
適
切
な
事
前
お
よ
び
事
後
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
実
施
す
る
こ
と
で
会
員
業
者
が
十
分
な
注
文
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
お
こ
な
う
こ

と
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

③
　
デ
ン
マ
ー
ク
で
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
通
じ
た
す
べ
て
の
取
引
は
ユ
ニ

ー
ク
な
Ｉ
Ｄ
コ
ー
ド
の
も
と
で
監
督
機
関
が
取
引
市
場
に
情
報
を
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

④
　
ベ
ル
ギ
ー
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ペ
イ
ン
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
の
七
カ
国
で
は
取
引
市
場
の

規
則
で
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
顧
客
の
法
令
順
守
を
会
員
業
者
に
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義
務
付
け
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
で
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
同
様
の
法
令
順
守
を
規
則
で
会
員
業
者
に
義
務
付
け

て
い
る
が
、
Ｏ
Ｐ
Ｅ
Ｘ
と
い
う
取
引
市
場
は
規
則
で
は
義
務
付
け
て
は
お
ら
ず
、
取
引
市
場
が
責
任
を
負
っ
て
い
る
と
回
答
し
て

い
る
。

⑤
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
取
引
所
を
持
つ
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
で
は
取
引
市
場
が
会
員
業
者
と
ダ
イ

レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
顧
客
の
契
約
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
際
に
は
訪
問
調
査
を
お
こ
な
う
こ
と
を
推
奨
し
て
い
る
。

⑥
　
ド
イ
ツ
、
ス
ペ
イ
ン
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
イ
タ
リ
ア
の
四
カ
国
に
は
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
取
引
市
場
は
存

在
し
な
い
。

⑦
　
ド
イ
ツ
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
七
カ
国
で
は
取
引
市

場
が
不
十
分
と
判
断
し
た
場
合
に
は
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
提
供
を
拒
否
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑧
　
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
五
カ
国
で
は
取
引
市
場
の
会
員
業
者
は
発
注

の
際
に
顧
客
ご
と
の
ユ
ー
ザ
ー
Ｉ
Ｄ
を
取
引
市
場
に
提
供
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

⑨
　
ド
イ
ツ
で
は
取
引
市
場
に
送
ら
れ
た
す
べ
て
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
は
Ｉ
Ｄ
コ
ー
ド
に
し
た
が
っ
て
取
引
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
・
オ
フ
ィ

ス
に
よ
っ
て
監
視
さ
れ
て
い
る
。

⑩
　
ベ
ル
ギ
ー
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
（
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
み
）、
ス
ウ
ェ

ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
の
八
カ
国
で
は
フ
ェ
ア
で
整
然
と
し
た
（orderly

）
取
引
に
支
障
を
き
た
す
と
判
断
し
た
場
合
、
取
引
市
場

は
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
拒
否
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑪
　
デ
ン
マ
ー
ク
と
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
監
督
機
関
は
監
督
機
関
が
取
引
市
場
の
シ
ス
テ
ム
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
つ
い
て
検
査
を
お
こ

な
う
こ
と
を
提
唱
し
て
お
り
、
ド
イ
ツ
で
は
す
で
に
こ
う
し
た
検
査
は
ラ
ン
ダ
ム
に
実
施
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
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注（
１
）

欧
州
株
式
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
に
関
し
て
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
経
済
報
告
一
号
を
紹
介
し
た
拙
稿
「
欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
デ
ー
タ
分

析
〜
」
本
誌
一
六
八
八
号
（
二
〇
一
五
年
二
月
）
も
参
照
さ
れ
た
い
。

（
２
）

E
uropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority,"G

uidelines
-System

s
and

controls
in

an
autom

ated
trading

environm
ent

for

trading
platform

s,investm
ent

firm
s

and
com

petent
authorities,"

2011/456,22
D

ecem
ber

2011
(http://w

w
w

.esm
a.europa.

eu/system
/files/2011-456_0.pdf),E

uropean
Securities

and
M

arkets
A

uthority,"E
SM

A
readies

guidelines
on

autom
ated

trading
-

application
deadline

starts,"
2012/128,24

F
ebruary

2012
(http://w

w
w

.esm
a.europa.eu/system

/files/2012-

128.pdf).

（
３
）

E
uropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority,"A

utom
ated

T
rading

G
uidelines

-
E

SM
A

peer
review

am
ong

N
ational

C
om

petent
A

uthorities,"
2015/592,

18
M

arch
2015

(http://w
w

w
.esm

a.europa.eu/system
/files/esm

a-2015-592-

autom
ated_trading_peer_review

_report_publication.final_.pdf).

（
４
）

付
録
１
ａ
で
は
取
引
市
場
数
の
合
計
が
一
九
四
、
自
動
取
引
市
場
数
の
合
計
が
一
九
二
と
表
記
さ
れ
て
お
り
、
表
に
含
ま
れ
て
い
な
い
ス

イ
ス
の
数
字
を
含
ん
で
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
こ
こ
で
は
表
の
数
字
を
合
計
し
た
一
八
七
と
一
八
四
を
も
用
い
て
説
明
す
る
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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（20）

変
化
す
る
金
融
商
品
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス

〜
オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
と
中
堅
証
券
の
参
入
〜

坂
下
　
　
晃

は
じ
め
に

金
融
商
品
仲
介
業
（
以
下
「
仲
介
業
」
（
１
）

と
い
う
）
と
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
、
投
資
運
用
業
者
又
は
登
録
金
融
機
関
の

委
託
を
受
け
て
、
委
託
者
の
た
め
に
、
①
有
価
証
券
の
売
買
の
媒
介
、
②
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る
有
価
証
券
の
売
買
・
市
場
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
委
託
の
媒
介
・
取
次
ぎ
・
代
理
、
③
有
価
証
券
の
募
集
・
売
出
し
の
取
り
扱
い
、
ま
た
は
④
投
資
顧
問
契
約
・
投

資
一
任
契
約
の
締
結
の
媒
介
を
行
う
こ
と
を
い
う
（
金
融
商
品
取
引
法
二
条
一
一
項
）。

仲
介
業
は
、
二
〇
〇
三
年
の
証
券
取
引
法
改
正
で
「
証
券
仲
介
業
」
が
創
設
さ
れ
、
二
〇
〇
四
年
四
月
に
導
入
さ
れ
た
。
二
〇
〇

四
年
一
二
月
か
ら
は
証
券
取
引
法
改
正
で
金
融
機
関
に
も
解
禁
さ
れ
た
。
さ
ら
に
二
〇
〇
七
年
に
は
金
融
商
品
取
引
法
の
改
正
で

「
証
券
仲
介
業
」
が
「
金
融
商
品
仲
介
業
」
に
変
更
さ
れ
た
。
仲
介
業
制
度
導
入
の
背
景
と
し
て
は
一
九
九
〇
年
代
末
の
日
本
版
金

融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
家
計
貯
蓄
の
預
貯
金
偏
重
は
一
向
に
改
ま
ら
ず
、
証
券
保
有
の
割
合
が
依
然
と
し
て
停
滞
し
た

ま
ま
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
状
を
打
開
し
、
長
期
性
の
貯
蓄
資
金
を
証
券
市
場
に
導
入
さ
せ
る
た
め
の
方
策
（
２
）

の
一
つ
と
し
て
、
米
国

の
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
（
独
立
契
約
型
営
業
マ
ン
　Independent

C
ontractor

以
下
「
Ｉ
Ｃ
」
と
い
う
）

が
活
躍
し
て
い
る
こ
と
が
参
考
に
さ
れ
、
我
が
国
に
お
い
て
も
会
計
士
・
税
理
士
、
独
立
系
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー



（21）

（F
inancial

Planner

以
下
「
Ｆ
Ｐ
」
と
い
う
）
（
３
）、

保
険
代
理
店
等
が
仲
介
業
と
し
て
参
加
す
る
こ
と
で
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
を
多

様
化
・
拡
大
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
、
導
入
さ
れ
た
。

仲
介
業
者
は
、
証
券
外
務
員
資
格
を
取
得
し
た
担
当
者
を
通
じ
て
、
契
約
を
し
て
い
る
証
券
会
社
に
株
式
売
買
や
投
資
信
託
の
注

文
を
取
り
次
ぐ
こ
と
が
出
来
る
。
投
資
家
と
証
券
会
社
と
の
間
に
立
ち
、
口
座
開
設
申
し
込
み
の
受
付
お
よ
び
各
種
金
融
商
品
と
そ

の
取
引
に
関
す
る
案
内
を
行
う
。
参
入
業
者
は
個
人
で
も
法
人
で
も
よ
く
、
登
録
制
で
あ
る
。

仲
介
業
者
は
、
金
融
商
品
取
引
法
等
の
遵
守
義
務
が
あ
り
、
行
政
処
分
の
対
象
に
も
な
る
が
、
証
券
事
故
等
に
お
け
る
監
督
責
任
、

賠
償
責
任
等
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
責
任
は
金
融
商
品
取
引
業
者
が
負
う
こ
と
に
な
る
。

仲
介
業
者
の
数
は
、
制
度
化
さ
れ
た
二
〇
〇
四
年
当
初
段
階
か
ら
の
暦
年
ベ
ー
ス
で
の
数
字
を
求
め
た
が
入
手
出
来
な
い
た
め
、

便
宜
的
に
手
元
に
あ
る
数
字
で
比
較
検
討
を
行
っ
て
み
る
。
二
〇
〇
四
年
六
月
末
で
は
登
録
し
て
い
る
仲
介
業
者
は
三
一
業
者
（
４
）

で
、

日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
二
五
業
者
、
Ｌ
Ｐ
Ｌ
日
本
証
券
三
業
者
、
い
ち
よ
し
証
券
、
ト
ヨ
タ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
サ
ー
ビ
ス
証
券
、

山
丸
証
券
、
日
本
ア
ジ
ア
証
券
各
一
業
者
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
六
月
末
で
は
金
融
機
関
を
除
く
仲
介
業
者
は
六
〇
七
業
者
で
、
日

興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
が
四
四
九
業
者
と
最
多
を
占
め
て
い
る
（
５
）。

二
〇
〇
八
年
六
月
末
に
は
五
六
九
業
者
（
６
）

が
登
録
し
て
お
り
、
主
な

契
約
証
券
会
社
は
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
二
八
二
業
者
、
Ｌ
Ｐ
Ｌ
日
本
証
券
八
七
業
者
、
エ
コ
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
証
券
五
七
業

者
、
日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
証
券
三
七
業
者
、
ト
レ
イ
ダ
ー
ズ
証
券
三
一
業
者
で
あ
っ
た
（
７
）。

そ
の
後
、
二
〇
〇
九
年
か
ら
二
〇
一
一
年

に
か
け
て
は
五
〇
〇
業
者
台
を
推
移
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
四
年
一
二
月
に
は
八
一
五
業
者
と
増
加
し
て
い
る
。
こ
の
間
に
大
手
証

券
の
中
に
は
仲
介
業
支
援
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
見
直
す
と
こ
ろ
も
生
じ
た
が
、
そ
れ
に
変
っ
て
対
面
営
業
の
中
堅
証
券
や
オ
ン

ラ
イ
ン
総
合
証
券
が
参
入
し
て
き
て
い
る
。
現
在
の
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
っ
て
い
る
主
要
な
証
券
会
社
と
契
約
仲
介
業
者
数

は
エ
ー
ス
証
券
三
二
〇
社
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
一
九
六
社
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
九
八
社
、
Ｐ
Ｗ
Ｍ
証
券
七
六
社
、



高
木
証
券
六
六
社
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
五
四
社
、

楽
天
証
券
五
〇
社
で
あ
る
（
図
表
１
参
照
）。

本
稿
は
、
近
年
特
に
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
に
注

力
し
て
い
る
エ
ー
ス
証
券
、
高
木
証
券
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証

券
、
楽
天
証
券
の
四
社
（
８
）（

本
稿
で
は
、
会
社
名
を
伏

せ
る
こ
と
な
く
、
実
名
で
記
載
し
て
い
る
。
各
社
の

ご
協
力
に
感
謝
す
る
。）
を
訪
問
し
て
、
得
ら
れ
た

情
報
を
基
に
作
成
し
て
い
る
。
対
面
営
業
二
社
は
、

仲
介
業
制
度
導
入
時
に
お
け
る
「
長
期
性
の
貯
蓄
資

金
を
証
券
市
場
に
導
入
さ
せ
る
た
め
の
方
策
」
を
忠

実
に
具
現
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、
仲
介
業
の
ビ
ジ

ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
よ
く
研
究
し
、
支
援
業
務
の
内
容

や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
合
理
的
な
工
夫
を
行
っ
て

い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
は
仲

介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
に
よ
り
「
一
人
店
舗
」
で
有
名

な
米
国
Ｅ
Ｄ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
の
よ
う
な
対
面
営
業
で
の

富
裕
層
中
心
の
資
産
管
理
営
業
拡
大
の
日
本
版
ま
た

は
、
一
九
九
二
年
に
米
国
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
（
９
）

（22）

図表１　金融商品仲介業者契約数（2015．１）

（出所）金融庁ホームページから作成
ニュース証券

エース証券 320

1
1

Teneo Partners 4 東京海上日動火災保険
4 アイネット証券

カネツEX 3
株式会社SBI証券 196 カブドットコム証券 3
三菱UFJモルガン・スタンレー証券 98 野畑証券 2
PWM日本証券 76 マネックス証券 2
高木証券 66 いちよし証券 2

東海東京証券 7 EVOLUTION JAPAN証券 1
トレイダーズ証券 7 みずほ証券 1
やまげん証券 6 ひびき証券 1
エアーズシー証券 5 安藤証券 1
三京証券 4 大和証券 1
キャピタルパートナーズ証券 4 日本アジア証券 1

SMBC日興証券 54 野村證券 2
楽天証券 50 フィリップ証券 1
証券ジャパン 46 岩井コスモ証券 1
あかつき証券 45 オリックス・ホールセール証券 1
日産センチュリー証券 38 三井住友信託銀行 1
スーパーファンド証券 29 ゆうちょ銀行 1
藍澤證券 25 TFMアセットマネジメントエージー 1
リーディング証券 19 エイチ・エス証券 1
アーツ証券 15 光証券 1
IS証券 9 立花証券 1



が
始
め
た
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
し
て
投
資
信
託
数
千
本
の
売
買

と
こ
れ
を
一
元
管
理
出
来
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ

る
「
投
資
信
託
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
10
）」

日
本
版
の
実

現
を
目
指
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
オ
ン
ラ
イ
ン
総

合
証
券
の
富
裕
層
開
拓
と
投
資
信
託
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ

ッ
ト
の
動
き
は
こ
れ
ま
で
の
仲
介
業
の
コ
ン
セ
プ
ト
を

変
え
る
に
と
ど
ま
ら
ず
、
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ

デ
ル
に
大
き
な
変
化
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
。

こ
こ
で
、
資
産
管
理
営
業
に
つ
い
て
簡
単
に
み
て
お

く
と
、
本
来
の
コ
ン
セ
プ
ト
は
、
①
顧
客
の
プ
ロ
フ
ァ

イ
ル
（
投
資
目
的
、
投
資
期
間
、
リ
ス
ク
許
容
度
な
ど
）

に
適
し
た
資
産
運
用
を
提
案
し
、
②
こ
れ
を
実
行
し
て

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
し
、
③
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
を
管
理
し
、
経
過
を
フ
ォ
ロ
ー
し
て
、
④
見
直
し
が

必
要
と
あ
れ
ば
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
入
れ
替
え
を
行

う
営
業
手
法
（
11
）

と
さ
れ
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
こ
の
コ
ン

セ
プ
ト
の
範
疇
に
必
ず
し
も
入
ら
な
い
場
合
を
含
め
る
。

こ
れ
は
、
調
査
対
象
会
社
の
考
え
方
や
引
用
文
献
の
表

（23）

図表２　証券会社20社の業績（2015年３月期第３四半期　2014．４～2014．12）

（注）原則連結、野村証券は米国会計基準、マネックス証券は国際会計基準
（出所）2015年１月31日　日本経済新聞から作成

藍沢証券

証券会社名

23
23

東洋証券 109
109

純営業利益（単位：億円） 純利益（単位：億円）
野村証券 11,696 1,427
大和証券 3,929 1,099
三菱UFJ証券 3,198 418
みずほ証券 2,834 426

いちよし証券 149 25
丸三証券 149 39
岩井コスモ証券 146 33
水戸証券 115 20

SMBC日興証券 2,395 460
岡三証券 702 121
東海東京証券 616 145
SBI証券 522 146
SMBCフレンド証券 388 64
マネックス証券 328 18
楽天証券 319 93
松井証券 244 108
CMOクリック証券 164 36
カブドッドコム証券 153 52



現
を
出
来
る
だ
け
生
か
す
た
め
で
、「
資
産
管
理
営
業
」
を
場
合
に
よ
り
「
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
」
等
の
表
現
を
使
用
す
る
こ

と
も
あ
る
。

オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
の
拡
大
発
展
は
、
二
〇
一
五
年
三
月
決
算
第
３
四
半
期
に
お
け
る
純
営
業
利
益
を
見
て
も
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
、

マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
が
ト
ッ
プ
一
〇
入
り
を
し
て
お
り
、
楽
天
証
券
、
松
井
証
券
が
こ
れ
に
続
い
て
い
る
（
図
表
２
参
照
）
こ
と
か
ら

う
か
が
え
る
。

１
　
経
営
戦
略

対
面
営
業
二
社
の
経
営
戦
略
上
の
仲
介
業
支
援
業
務
の
位
置
付
け
は
、
仲
介
業
者
に
よ
り
現
有
す
る
営
業
店
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の

範
囲
を
超
え
て
営
業
店
の
全
国
展
開
を
代
替
す
る
こ
と
と
、
固
定
費
の
変
動
費
化
で
あ
り
、
商
品
戦
略
と
し
て
は
投
資
信
託
販
売
の

拡
大
で
あ
る
。
折
り
し
も
、
投
資
信
託
の
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
化
（
製
販
分
離
）
（
12
）

が
進
展
し
て
い
る
と
こ
ろ
か
ら
投
資

信
託
委
託
会
社
か
ら
の
商
品
供
給
に
問
題
は
な
く
、
む
し
ろ
委
託
会
社
が
連
携
に
積
極
的
で
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
投
資
信
託
の
品
揃

え
は
各
社
と
も
非
常
に
多
い
が
、
投
資
家
に
対
し
て
は
本
数
だ
け
で
な
く
類
型
化
し
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
分
析
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
提

案
に
活
用
し
て
い
る
。

ま
た
、
調
査
し
た
四
社
に
ほ
ぼ
共
通
す
る
こ
と
と
し
て
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
に
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
活
用
し
、
口
座
設
定
に
注
力
し
て

い
る
こ
と
と
、
預
貯
金
や
株
式
、
投
資
信
託
な
ど
の
金
融
資
産
を
一
億
円
以
上
保
有
し
て
い
る
「
富
裕
層
世
帯
」
が
二
〇
一
三
年
に

一
〇
〇
万
世
帯
を
超
え
た
（
13
）

こ
と
か
ら
仲
介
業
務
支
援
に
よ
る
富
裕
層
開
拓
を
進
め
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。

こ
れ
ら
の
経
営
戦
略
に
関
し
て
参
考
に
な
る
の
は
、「
米
国
に
お
い
て
は
独
立
系
証
券
会
社
（Independent

B
roker

・D
ealer：

Ｉ
Ｂ
Ｄ
）、
個
人
向
け
投
資
顧
問
業
者
（R

egistered
Investm

ent
A

dviser：
Ｒ
Ｉ
Ａ
）、
サ
ー
ド
・
パ
ー
テ
ィ
・
マ
ー
ケ
タ
ー

（24）



（T
hird

Party
M

arketer：

Ｔ
Ｐ
Ｍ
）
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
の
拡
大
が
あ
る
。
こ
の
拡
大
の
理
由
に
は
い
く
つ
か
の
環
境
変
化
が
挙
げ
ら

れ
る
。
第
一
に
、
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
本
質
が
、
投
資
商
品
の
販
売
か
ら
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
の
提
供
へ
と

シ
フ
ト
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
顧
客
に
直
接
ア
ド
バ
イ
ス
出
来
る
営
業
担
当
者
の
存
在
が
重
要
と
な
る
た
め
、
よ
り
地
域
に
密
着

し
た
営
業
担
当
者
を
配
置
出
来
る
業
態
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
。
第
二
に
、
投
資
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
け
る
専
門
化
・
製
販
分

離
が
進
ん
だ
た
め
、
中
小
金
融
機
関
・
独
立
系
で
あ
っ
て
も
、
大
手
金
融
グ
ル
ー
プ
と
遜
色
の
な
い
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る

こ
と
が
可
能
に
な
り
つ
つ
あ
る
（
以
下
略
）」
（
14
）。

と
い
う
指
摘
で
あ
る
。

こ
れ
は
我
が
国
で
も
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
が
、
投
資
商
品
の
販
売
か
ら
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
へ
、
ま
た
、
商
品

と
サ
ー
ビ
ス
は
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
の
進
展
に
よ
り
、
外
部
仕
入
が
可
能
に
な
っ
て
き
た
こ
と
か
ら
、
大
手
証
券
以
外

で
は
難
し
か
っ
た
金
融
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
出
来
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
こ
と
を
意
味
し
、
注
目
さ
れ
る
。

オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
の
経
営
戦
略
は
、
ま
ず
は
ネ
ッ
ト
で
投
資
信
託
を
取
引
す
る
投
資
者
が
増
大
（
15
）

し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ネ
ッ

ト
証
券
の
強
み
を
生
か
し
て
投
資
信
託
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
構
想
の
実
現
に
向
け
て
投
資
信
託
の
販
売
に
重
点
を
置
い
て
い
る
こ

と
で
あ
る
。
楽
天
証
券
は
、
そ
も
そ
も
二
〇
〇
七
年
に
投
資
信
託
専
用
サ
イ
ト
「
投
信
ス
ー
パ
ー
ス
テ
ー
シ
ョ
ン
」
を
開
設
し
、
ブ

ラ
ン
ド
戦
略
を
検
討
し
た
こ
と
も
あ
り
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
顧
客
向
け
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
ベ
ー
ス
と
し
て
Ｉ
Ｆ
Ａ
事
業
者
用
に

カ
ス
タ
マ
イ
ズ
し
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
し
て
い
る
。
金
融
商
品
仲
介
業
支
援
業
務
を
健
全
に
拡
大
さ
せ
る
方
針
の
も
と
、

全
国
展
開
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
考
え
て
投
資
信
託
に
限
ら
ず
、
内
外
の
株
式
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
外
貨
建
て
債
券
な
ど
幅
広
い
商
品
を
提
供
し

て
い
る
。

ま
た
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
投
資
信
託
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
構
想
自
体
を
持
っ
て
い
な
い
が
、
顧
客
中
心
主
義
を
貫
く
た
め
に
オ
ン

ラ
イ
ン
の
分
野
で
の
成
功
だ
け
で
な
く
、
対
面
営
業
の
分
野
と
り
わ
け
投
資
信
託
の
販
売
に
注
力
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
富
裕
層
を

（25）



中
心
と
し
た
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
へ
進
出
を
行
い
、
引
受
・
Ｉ
Ｐ
Ｏ
業
務
で
も
好
成
績
（
16
）

を
上
げ
て
オ
ー
ル
ラ
ウ
ン
ド
の
大
手
証

券
会
社
を
志
向
し
て
い
る
。

（
１
）
エ
ー
ス
証
券

仲
介
業
支
援
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
採
用
し
た
理
由
は
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
を
開
始
す
る
こ
と
に
よ
り
問
題
解
決
型
の

新
し
い
営
業
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。
現
在
の
時
代
環
境
を
「
今
は
変
化
の
と
き
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
投
資
家
が
拡
大
す
る
局
面
」

と
捉
え
て
、
仲
介
業
支
援
業
務
を
開
始
し
、
そ
の
軸
足
を
「
顧
客
」
に
置
き
そ
れ
も
証
券
慣
れ
し
て
い
な
い
顧
客
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に

し
て
、
顧
客
を
家
族
ぐ
る
み
の
ト
ー
タ
ル
で
把
握
す
る
と
い
う
、
仲
介
業
の
特
徴
を
生
か
し
た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
て
い

る
。銀

行
預
金
や
郵
便
貯
金
か
ら
投
資
へ
の
金
融
シ
フ
ト
が
発
生
す
る
と
考
え
る
と
、
金
融
商
品
は
相
対
的
に
リ
ス
ク
が
少
な
い
投
資

信
託
が
中
心
的
に
な
る
。
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
顧
客
層
の
商
品
選
択
に
は
相
続
関
連
の
ニ
ー
ズ
が
あ
り
、
こ
の
た
め
顧
客
の
世
代
交

代
に
も
対
応
出
来
る
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
リ
ン
ク
さ
せ
て
若
年
層
を
中
心
と
し
た
顧
客
基
盤
の
拡
充
に
も
努
め
て
い
る
。

第
一
号
仲
介
業
契
約
は
、
二
〇
〇
八
年
で
あ
る
が
、
仲
介
業
者
に
よ
る
手
数
料
収
入
が
当
社
全
体
の
収
益
に
占
め
る
割
合
は
、
四

半
期
ご
と
に
収
益
が
増
加
し
す
で
に
ペ
イ
ラ
イ
ン
に
乗
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
。

（
２
）
高
木
証
券

当
社
の
経
営
戦
略
の
特
徴
は
全
社
的
に
「
投
資
信
託
中
心
の
営
業
」
で
あ
る
。
営
業
本
部
に
お
け
る
投
資
信
託
中
心
の
方
針
に
加

え
て
営
業
本
部
の
営
業
戦
略
の
延
長
線
上
に
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
を
位
置
付
け
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
仲
介
業
の
営
業
に
お
い
て

（26）



も
投
資
信
託
販
売
を
重
視
し
て
い
る
。

仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
か
ら
個
人
の
仲
介
業
者
と
の
契
約
を
締
結
し
、
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
を
開
始
し
た
。

法
人
の
仲
介
業
者
と
は
二
〇
一
一
年
か
ら
開
始
し
て
お
り
、
対
面
営
業
を
中
心
に
し
て
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
を
行
う
と
し
て

い
る
。

同
社
は
、
対
面
営
業
を
中
心
と
し
た
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
を
展
開
し
て
お
り
、「
個
人
の
固
定
客
主
体
の
対
面
営
業
に
定
評
」
（
17
）

と
評
価
さ
れ
て
い
る
が
、
仲
介
業
者
に
よ
り
同
社
と
こ
れ
ま
で
接
点
を
持
つ
こ
と
が
出
来
な
か
っ
た
顧
客
と
の
間
で
の
取
引
が
可
能

と
な
り
、
新
規
口
座
の
開
設
や
預
か
り
資
産
の
拡
大
に
一
定
の
実
績
を
上
げ
て
い
る
。
他
方
で
、
仲
介
業
者
は
他
に
本
業
が
あ
る
場

合
が
多
く
、
証
券
営
業
に
専
従
す
る
証
券
会
社
の
社
員
営
業
員
と
比
べ
て
相
対
的
に
生
産
性
が
低
い
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ま
で
の
実
績

を
検
証
し
つ
つ
、
仲
介
業
者
の
収
益
面
で
の
強
化
に
つ
な
が
る
施
策
に
取
り
組
む
と
し
て
い
る
。

（
３
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券

金
融
商
品
仲
介
業
（
Ｉ
Ｆ
Ａ
）
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
導
入
に
つ
い
て
は
、
創
業
者
で
あ
り
現
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
代

表
取
締
役
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
（
株
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
代
表
取
締
役
会
長
の
北
尾
義
孝
氏
が
そ
の
著
書
で
、「
今
後
は
リ
ア
ル
と
ネ
ッ
ト
が
融
合

す
る
と
い
う
方
向
性
が
出
て
く
る
と
思
い
ま
す
。
で
す
か
ら
私
た
ち
も
、
ネ
ッ
ト
だ
け
で
よ
し
と
す
る
の
で
は
な
く
、
リ
ア
ル
な
部

分
に
も
進
出
し
て
、
よ
り
消
費
者
や
投
資
家
に
と
っ
て
好
ま
し
い
世
界
を
作
る
方
向
に
動
く
こ
と
に
な
る
と
思
い
ま
す
。（
中
略
）

私
た
ち
が
リ
ア
ル
な
証
券
会
社
を
持
つ
こ
と
に
は
明
確
な
理
由
が
あ
り
ま
す
。
現
在
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
お
客
さ
ん
は
二
〇
代
と
三
〇

代
で
五
割
以
上
を
占
め
て
い
ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
リ
ア
ル
の
証
券
会
社
の
お
客
さ
ん
は
五
〇
代
以
上
が
ほ
と
ん
ど
で
、
六
〇
代
や
七

〇
代
の
方
も
多
数
お
ら
れ
ま
す
。
こ
の
方
た
ち
は
パ
ソ
コ
ン
を
使
え
な
い
と
か
、
使
う
の
が
面
倒
く
さ
い
と
考
え
て
い
る
方
た
ち
で

（27）



す
。
し
た
が
っ
て
、
ネ
ッ
ト
の
証
券
会
社
だ
け
で
は
十
分
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
出
来
ま

せ
ん
。
顧
客
中
心
主
義
を
貫
く
た
め
に
は
、
リ
ア
ル
の
証
券
会
社
も
持
つ
必
要
が
あ
る

と
い
う
結
論
に
な
る
の
で
す
。」
（
18
）

と
述
べ
て
お
り
、
顧
客
中
心
主
義
を
貫
く
た
め
に
は
ネ

ッ
ト
の
分
野
で
勝
利
す
る
だ
け
で
な
く
、
対
面
営
業
の
分
野
と
り
わ
け
資
産
管
理
営
業

へ
進
出
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

ネ
ッ
ト
で
十
分
と
い
う
富
裕
層
の
投
資
家
も
い
る
一
方
で
、
投
資
家
の
中
に
は
株
式

は
Ｓ
Ｂ
Ｉ
、
債
券
と
投
信
は
対
面
営
業
の
野
村
証
券
や
大
和
証
券
等
の
大
手
証
券
で
と

い
う
顧
客
も
い
る
。
こ
の
た
め
、
仲
介
業
者
の
営
業
員
と
Ｓ
Ｂ
Ｉ
マ
ネ
ー
プ
ラ
ザ
の
営

業
員
と
の
同
行
訪
問
を
実
施
し
て
、
投
資
信
託
に
よ
る
マ
ネ
ー
の
リ
バ
ラ
ン
ス
も
可
能

に
し
て
お
り
、
仲
介
業
者
を
通
じ
て
投
資
家
と
の
人
間
関
係
を
強
化
し
、
信
頼
関
係
を

構
築
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
ネ
ッ
ト
証
券
の
中
で
収
益
規
模
が
ト
ッ
プ
で
あ
る
が
（
図
表
３
参
照
）、

さ
ら
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
・
引
受
業
務
に
も
注
力
し
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
の
ネ
ッ
ト
証
券
と
い
う

イ
メ
ー
ジ
か
ら
脱
却
し
つ
つ
、
オ
ー
ル
ラ
ウ
ン
ド
の
大
手
証
券
会
社
を
志
向
し
て
い
る
。

さ
ら
に
Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ
ル
ー
プ
に
は
金
融
関
係
だ
け
で
も
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
証
券
、

Ｓ
Ｂ
Ｉ
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
　
Ｆ
Ｘ
ト
レ
ー
ド
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
損
保

が
あ
り
、
と
り
わ
け
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ネ
ッ
ト
銀
行
と
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
に
よ
る
差
別
化
は

大
き
い
で
あ
ろ
う
（
図
表
４
参
照
）。
将
来
的
に
は
仲
介
業
者
に
よ
る
収
益
が
全
体
に
占

（28）

（注）マネックス証券については、2013年３月期よりIFRSを導入しており、実額・前年同期比増減率
ともにIFRSに基づく数値を掲載、営業利益は同社開示の「営業利益相当額」を使用。
楽天証券については、当事業年度（2015年３月期）より単体数値を開示しているが、前年同期
比増減率は前期第３四半期の連結数値を用いて算出。

（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料

カブドットコム ▲20.7

営業収益
（売上高）

17,145

前年同期比
増減率（％）

前年同期比
増減率（％）

営業利益

▲ 5.1 7,144

図表３　主要オンライン証券の業績比較（日本会計基準）

（単位：百万円）

SBI 55,974 ▲ 0.3 24,976 +  0.3
マネックス（速報） 36,900 ▲13.5 １／29発表予定
楽天 33,027 ▲ 5.4 14,522 ▲17.1
松井 25,438 ▲18.9 16,367 ▲24.5



め
る
割
合
を
、
資
産
管
理
（
仲
介
業
を
含
む
）
業
務
と
ネ
ッ
ト
業
務
の
バ

ラ
ン
ス
を
と
り
、
全
体
の
三
〇
％
を
目
指
し
た
い
と
し
て
い
る
。

ト
ッ
プ
ク
ラ
ス
の
大
手
証
券
を
目
指
す
こ
と
に
つ
い
て
は
、
今
後
、
野

村
証
券
や
大
和
証
券
等
の
大
手
証
券
と
の
競
争
の
激
化
が
予
想
さ
れ
る

が
、
当
社
は
競
争
上
の
自
社
の
強
み
と
し
て
人
件
費
・
不
動
産
費
等
の
コ

ス
ト
面
で
優
位
で
あ
る
こ
と
に
加
え
、
顧
客
と
の
信
頼
関
係
の
構
築
で
勝

負
す
る
と
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
三
つ
の
「
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
の
提
供
」
す

な
わ
ち
、
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
、
ワ
ン
・
テ
ー
ブ
ル
、
ワ
ン
・
ト
ウ
・
ワ
ン
（
19
）

を
具
体
化
し
、
将
来
的
に
は
、
米
国
の
Ｅ
Ｄ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
（
20
）

を
目
指
す
と
し

て
い
る
。

（
４
）
楽
天
証
券

二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
投
信
ス
ー
パ
ー
ス
テ
ー
シ
ョ
ン
（
21
）

を
開
設
し
、
投

資
信
託
で
の
ブ
ラ
ン
ド
戦
略
を
検
討
し
た
。
投
信
ス
ー
パ
ー
ス
テ
ー
シ
ョ

ン
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
導
入
を
決
定
し
た
理
由
は
、
米
国
の
チ
ャ
ー
ル

ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
（
22
）

の
よ
う
に
仲
介
業
者
（In

depen
den

t
F

in
an

cial

A
dviser

以
下
「
Ｉ
Ｆ
Ａ
」
と
い
う
（
23
））

と
提
携
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ

ル
を
目
指
し
て
、
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
や
カ
ス
ト
デ
ィ
と
し
て
の
ビ
ジ
ネ

（29）

（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料

SBI損保 ▲221 +2,211

2014年３月期
第３四半期
累計

▲2,432

第３四半期
累計

前年比増減額
第３四半期
累計

2015年３月期

第１四半期 第３四半期

135 55

図表４　SBIグループ主要金融サービス各社の税引前利益推移

SBI証券 24,908 6,692 10,056 25,232 +324
SBIジャパンネクスト証券 766 260 304 832 +66
SBIリクイディティ・マーケット 1,230 502 1,166 2,282 +1,052
SBI FXトレード 794 203 642 1,156 +362

第２四半期

8,484
268
613
311

▲411

住信SBI 5,569 +5,482

2014年３月期
第３四半期
累計

87

第３四半期
累計

前年比増減額
第３四半期
累計

2015年３月期

第１四半期 第３四半期

232 3,742

SBIマネープラザ 880 241 497 1,198 +318
モーニングスター 772 335 226 790 +17
SBIカード ▲2,257 ▲294 ▲287 ▲854 +1,403

第２四半期

461
228

▲273
1,595



ス
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
提
供
を
業
務
と
し
て
拡
大
す
る
こ
と
を
実
践
す
る
た
め
で
あ
る
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
八
年
六
月
に
は
楽

天
証
券
に
投
信
ス
ー
パ
ー
ス
テ
ー
シ
ョ
ン
を
統
合
し
た
。
そ
の
理
由
は
、
楽
天
証
券
は
投
資
信
託
だ
け
で
は
な
く
バ
ラ
エ
テ
ィ
に
富

ん
だ
品
揃
え
を
し
て
お
り
、
顧
客
か
ら
見
て
も
投
資
信
託
だ
け
で
は
資
産
運
用
・
資
産
形
成
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
し
て
い
な
い
と
み
な

し
か
ね
な
い
こ
と
か
ら
、
総
合
的
に
判
断
し
た
わ
け
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
投
資
信
託
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
構
想
の
コ
ン
セ
プ
ト
は
一
貫
し
て
維
持
継
続
し
て
お
り
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

顧
客
向
け
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
ベ
ー
ス
と
し
て
仲
介
業
者
事
業
用
に
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
し
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
し
て
い

る
。
金
融
商
品
仲
介
業
支
援
業
務
を
拡
大
さ
せ
る
方
針
の
も
と
、
全
国
展
開
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
考
え
て
投
資
信
託
の
残
高
拡
大
に
注

力
し
て
い
る
。
仲
介
業
者
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
が
投
資
家
の
資
産
運
用
の
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
に
な
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ネ
ッ
ト

ビ
ジ
ネ
ス
で
は
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
を
対
象
に
Ｉ
Ｔ
＋
資
産
管
理
で
残
高
を
増
や
す
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
志
向
す
る
。
そ

の
た
め
に
は
ネ
ッ
ト
で
も
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
モ
デ
ル
を
導
入
し
て
リ
ス
ク
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
・
投
資
目
的
に
合
っ
た
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ

ー
シ
ョ
ン
を
提
案
す
る
仕
組
み
を
検
討
し
て
い
る
。

対
面
営
業
で
は
、
投
資
家
ご
と
の
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
を
考
え
る
必
要
が
あ
る
た
め
、
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
成
否
の
鍵
を
握
っ

て
い
る
。
仲
介
業
者
が
受
け
取
る
報
酬
が
売
買
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
預
か
り
資
産
残
高
ベ
ー
ス
の
フ
ィ
ー
に
移
行
し
、
資
産
が
目

的
通
り
に
運
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
生
ず
る
付
加
価
値
と
し
て
合
理
性
の
あ
る
フ
ィ
ー
の
確
立
を
目
指
す
。
投
資
家
の
資
産
運

用
・
資
産
形
成
に
係
る
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ビ
ジ
ネ
ス
を
考
え
る
。
そ
れ
に
は
残
高
ベ
ー
ス
で
投
資
家
とW

in-W
in

の
関
係
を
築
く
こ

と
が
重
要
で
あ
る
。
仲
介
業
者
経
由
の
預
か
り
資
産
は
全
体
で
一
〇
〇
六
億
円
（
二
〇
一
四
年
度
第
２
四
半
期
）
と
一
〇
〇
〇
億
円

を
超
え
て
お
り
、
東
京
や
大
阪
の
仲
介
業
者
の
中
に
は
、
預
か
り
資
産
が
一
〇
〇
億
円
を
超
え
る
大
手
も
い
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

現
在
、
楽
天
証
券
全
体
の
収
益
に
占
め
る
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
の
割
合
は
増
加
し
て
い
る
が
、
今
後
、
研
修
・
サ
ポ
ー
ト
を
実

（30）



施
し
、
投
資
信
託
委
託
会
社
と
の
連
携
を
強
化
す
る
方
向
で
取
り
組
む
。
さ
ら
に
は
楽
天
グ
ル
ー
プ
の
シ
ナ
ジ
ー
効

果
（
24
）

も
生
か
し
て
い
く
こ
と
で
、
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
の
収
益
を
増
加
さ
せ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
楽
天
証
券

な
ら
で
は
の
こ
と
と
し
て
、
株
式
や
投
資
信
託
を
取
引
し
た
際
の
手
数
料
に
応
じ
て
楽
天
ス
ー
パ
ー
ポ
イ
ン
ト
が
還

元
さ
れ
、
さ
ら
に
投
資
信
託
に
つ
い
て
は
保
有
残
高
に
連
動
し
て
楽
天
ス
ー
パ
ー
ポ
イ
ン
ト
が
還
元
さ
れ
、
楽
天
市

場
で
利
用
出
来
る
こ
と
も
同
社
の
特
色
の
一
つ
で
あ
る
。

２
　
商
品
の
ラ
イ
ン
ア
ッ
プ

調
査
し
た
四
社
と
も
重
点
を
置
い
て
い
る
の
は
投
資
信
託
で
あ
る
。
こ
れ
は
調
査
し
た
四
社
の
商
品
戦
略
と
し
て
、

新
規
顧
客
の
開
拓
に
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
活
用
す
る
等
投
資
信
託
が
時
代
に
適
合
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。
各
社
と

も
投
資
信
託
の
取
り
扱
い
本
数
は
非
常
に
多
く
、
現
在
我
が
国
国
内
で
販
売
さ
れ
て
い
る
公
募
投
資
信
託
五
四
六
〇

本
の
三
分
の
一
に
達
す
る
と
こ
ろ
も
あ
る
。

オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
は
投
資
信
託
の
販
売
に
関
連
し
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
少
額
投
資
非
課
税
制
度
）
に
も
積
極
的
に

取
り
組
ん
で
い
る
。
こ
れ
は
、
商
品
ニ
ー
ズ
に
相
続
が
あ
り
、
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
顧
客
の
世
代
交
代
に
も
対
応

出
来
る
と
考
え
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
、
二
〇
一
四
年
度
か
ら
開
始
さ
れ
た
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
も
積
極
的
に

取
り
組
ん
で
お
り
、
二
〇
一
四
年
一
二
月
末
の
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
は
金
融
機
関
全
体
で
八
三
三
万
口
座
、
証
券
会
社
は

そ
の
う
ち
四
〇
六
万
口
座
で
あ
る
が
、
こ
の
う
ち
野
村
証
券
一
三
五
万
口
座
、
大
和
証
券
六
四
万
口
座
（
図
表
５
参

照
）
で
あ
り
、
そ
れ
に
続
く
の
が
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
五
七
万
口
座
、
そ
の
う
ち
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
新
規
顧
客
は
二
五
・

八
％
と
証
券
会
社
全
体
の
新
規
顧
客
一
二
・
二
％
を
凌
駕
し
て
い
る
（
図
表
５
、
６
、
７
参
照
）。
ま
た
、
口
座
開

（31）

図表５　NISAにおける新規顧客

（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料

口座数
（2014年12月末） SBI

約64万約57万 約135万
野村 大和松井 カブドットコム

約８万 約９万



設
者
の
中
で
の
利
用
率
は
Ｓ
Ｂ
Ｉ

証
券
五
七
・
四
％
で
主
要
証
券
会

社
平
均
の
四
五
％
（
25
）

よ
り
高
い
。
楽

天
証
券
も
二
〇
一
四
年
九
月
段
階

で
二
〇
万
口
座
、
新
規
顧
客
は
三

〇
％
、
利
用
率
は
高
く
五
九
・

七
％
で
あ
る
。

（
１
）
エ
ー
ス
証
券

貯
蓄
性
預
金
を
証
券
市
場
に
導

入
す
る
仲
介
業
の
狙
い
か
ら
と
、

顧
客
は
証
券
貯
蓄
型
が
多
い
こ
と

か
ら
、
商
品
の
構
成
は
株
式
三

〇
％
、
投
資
信
託
七
〇
％
で
あ
る
。

仲
介
業
の
出
身
母
体
に
よ
り
株
式

か
投
資
信
託
の
ど
ち
ら
か
に
特
化

す
る
傾
向
が
あ
り
、
証
券
会
社
出

身
者
の
仲
介
業
者
の
場
合
は
株
式

（32）

図表７　SBI証券におけるNISA口座開設者と新規顧客の割合

SBI証券（％）

新規顧客
25.8

既存顧客
74.2

（原典）日本証券業協会
（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料

図表６　証券会社におけるNISA口座開設者と投資未経験者

証券会社全体（％）

投資未経験者
12.2

投資経験者
87.8

（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料



が
中
心
と
な
る
こ
と
が
多
い
。
顧
客
か
ら
受
け
入
れ
た
手
数
料
の
商
品
別
区

分
も
商
品
構
成
と
同
様
に
株
式
三
〇
％
、
投
資
信
託
七
〇
％
で
あ
る
。
投
資

信
託
の
取
り
扱
い
本
数
は
全
部
で
五
五
〇
本
で
あ
る
が
同
種
商
品
が
多
く
、

投
資
信
託
を
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
に
分
類
す
る
と
五
〇
種
類
ぐ
ら
い
に
な
る
。
外

債
の
種
類
は
、
先
進
国
と
準
先
進
国
の
ソ
ブ
リ
ン
債
が
中
心
で
あ
る
。
外
債

は
、
例
え
ば
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
国
債
等
、
新
聞
を
見
れ
ば
利
率
と
為
替
が
わ

か
る
商
品
を
提
供
し
て
い
る
。

（
２
）
高
木
証
券

仲
介
業
者
に
対
し
て
、
投
資
信
託
等
を
中
心
と
し
た
預
か
り
資
産
の
増
加

を
役
割
と
し
て
求
め
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、
株
式
よ
り
も
投
資
信
託
と
外
国

債
券
が
中
心
的
な
商
品
と
な
っ
て
い
る
。
契
約
す
る
投
資
信
託
委
託
会
社
は

約
四
〇
社
に
及
び
、
取
り
扱
い
本
数
は
約
一
〇
〇
〇
本
と
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券

投
資
信
託
の
預
か
り
純
資
産
残
高
は
一
兆
七
七
八
億
円
と
一
兆
円
を
超
え

て
お
り
（
二
〇
一
五
年
三
月
第
３
四
半
期
）、
投
資
信
託
の
取
り
扱
い
本
数
は

一
八
五
二
本
、
受
け
取
る
信
託
報
酬
の
額
も
二
七
億
一
六
百
万
円
（
同
）
と

（33）

図表８　SBI証券投資信託四半期末残高

四半期残高は
過去最高を更新

5028 5551
6171

7224 7383 7651 7784
8439 8941

9373

10778

2013年
３月期

2014年
３月期

2015年
３月期

（単位：億円）
12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q

（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料



な
っ
て
い
る
（
図
表
８
、
９
参
照
）。

（
４
）
楽
天
証
券

全
体
の
預
か
り
資
産
は
三
兆
円
を
超
え
て
お
り
（
二
〇
一
五
年
第
２
四
半

期
）、
契
約
し
て
い
る
投
資
信
託
委
託
会
社
数
は
合
計
五
三
社
で
、
主
な
委

託
会
社
別
の
取
り
扱
い
本
数
と
し
て
三
井
住
友
二
六
五
本
、
日
興
ア
セ
ッ
ト

一
六
一
本
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
投
信
一
四
二
本
が
あ
り
、
合
計
投
資
信
託
本
数
は

二
〇
一
五
年
三
月
期
第
２
四
半
期
で
一
七
三
六
本
（
前
年
同
期
比
三
三
三
本

の
増
加
）
で
、
投
資
信
託
純
資
産
残
高
は
四
三
六
〇
億
円
。
投
資
信
託
販
売

額
は
九
一
〇
億
円
、
投
資
信
託
の
販
売
手
数
料
は
四
億
三
〇
〇
〇
万
円
、
信

託
報
酬
収
入
は
五
億
三
二
〇
〇
万
円
で
あ
る
（
図
表
10
参
照
）。

ま
た
、
グ
ル
ー
プ
の
楽
天
投
信
投
資
顧
問
の
位
置
付
け
は
、
大
手
投
信
委

託
会
社
が
出
し
に
く
い
よ
う
な
小
型
の
投
信
や
カ
ス
ト
マ
イ
ズ
さ
れ
た
ロ
ー

コ
ス
ト
の
投
信
を
作
る
こ
と
で
あ
る
。
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
は
五
五
〇
本
取
り

扱
っ
て
い
る
が
、
ネ
ッ
ト
専
用
で
、
仲
介
業
に
は
使
用
し
て
い
な
い
。

３
　
仲
介
業
者
の
概
要

仲
介
業
者
の
出
身
母
体
と
し
て
は
、
ま
ず
証
券
会
社
で
あ
る
。
そ
れ
も
大

（34）

図表９　SBI証券　投資信託　信託報酬額

前年同期比
＋24.3％
2,186

（百万円）
2,800

2,400

2,000

1,600

1,200

800

400

0
3Q累計

2014年３月期
3Q累計

2015年３月期

2,716

（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料



手
証
券
会
社
・
中
堅
証
券
会
社
・
外
資
系
証
券
会
社
が
多
い
。
そ
の
理
由
と
し
て

は
、
ま
ず
価
格
変
動
証
券
に
精
通
し
て
お
り
、
株
式
・
外
債
等
を
顧
客
に
対
し
て

販
売
し
た
経
験
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
次
い
で
保
険
の
代
理
店
や

不
動
産
関
係
が
続
き
、
仲
介
業
制
度
発
足
時
に
期
待
さ
れ
た
会
計
士
・
税
理
士
・

独
立
系
Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
は
そ
れ
ほ
ど
の
数
に
は
な
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
各
社
と
も
、
長
期
的
な
展
望
か

ら
投
資
信
託
に
よ
る
残
高
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
位
置
付
け
を
し
て
お
り
、
会
計

士
・
税
理
士
・
独
立
系
Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
も
投
資
信
託
向
け
の
研
修
の
充
実
を
図
る

等
、
仲
介
業
者
支
援
業
務
の
内
容
に
工
夫
を
行
っ
て
い
る
。

（
１
）
契
約
業
者
数
と
出
身
母
体
　

対
面
営
業
二
社
は
個
人
と
も
法
人
と
も
契
約
し
て
い
る
が
、
オ
ン
ラ
イ
ン
総
合

証
券
二
社
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
理
由
か
ら
法
人
と
の
み
契
約
す
る
こ
と
に

し
て
い
る
。

ま
た
、
契
約
す
る
仲
介
業
者
を
さ
ら
に
増
加
さ
せ
る
か
と
い
う
拡
大
路
線
に
つ

い
て
は
意
見
が
分
か
れ
て
い
る
。

①
　
エ
ー
ス
証
券

仲
介
業
者
数
は
二
〇
一
五
年
一
月
で
三
二
〇
業
者
で
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
四

（35）

図表10 楽天証券投資信託残高・販売額推移

投資残高 投資販売額

（単位：十億円）

＋34.2％　前年同期比 436

91

500
450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

2Q/13 3Q/13 4Q/13 1Q/14 2Q/14

（出所）楽天証券㈱2015年３月期上半期決算説明資料2015年３月期第３四半期決算説明会資料



〇
％
が
法
人
で
さ
ら
に
そ
の
約
半
数
が
生
損
保
代
理
人
（
保
険
に
加
え
て
証
券
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
を
行
う
）
で
あ
る
。
個

人
の
仲
介
業
者
は
六
〇
％
で
あ
る
。
Ｃ
Ｆ
Ｐ
・
Ａ
Ｆ
Ｐ
は
、
残
念
な
が
ら
い
ま
だ
戦
力
で
は
な
い
。
仲
介
業
者
の
地
域
分
布
は
、
全

国
を
対
象
と
し
て
お
り
西
日
本
（
愛
知
、
岐
阜
、
富
山
以
西
）
一
六
〇
業
者
、
東
日
本
一
六
〇
業
者
で
四
七
都
道
府
県
中
四
〇
都
道

府
県
に
仲
介
業
者
が
存
在
し
て
い
る
が
、
将
来
は
さ
ら
に
増
加
し
て
同
社
と
契
約
す
る
仲
介
業
者
が
全
国
に
展
開
す
る
よ
う
努
力
し

た
い
と
し
て
い
る
。

②
　
高
木
証
券

二
〇
一
五
年
一
月
末
現
在
六
六
業
者
で
、
法
人
が
三
六
業
者
、
個
人
が
三
〇
業
者
で
あ
る
、
投
資
信
託
販
売
に
注
力
と
い
う
こ
と

か
ら
中
に
は
大
手
証
券
会
社
の
ミ
デ
ィ
出
身
者
も
い
る
。
同
社
で
は
単
純
に
仲
介
業
者
数
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
こ
と
が
仲
介
業
者

支
援
ビ
ジ
ネ
ス
を
発
展
さ
せ
る
も
の
と
は
考
え
て
は
お
ら
ず
、
内
部
管
理
体
制
の
構
築
と
仲
介
業
ビ
ジ
ネ
ス
に
真
摯
に
対
応
す
る
仲

介
業
者
と
契
約
を
締
結
し
て
い
く
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

急
進
的
に
仲
介
業
者
数
を
増
加
さ
せ
な
い
の
は
、
仲
介
業
以
外
が
本
業
に
な
っ
て
い
る
仲
介
業
者
に
つ
い
て
は
、
契
約
を
締
結
し

て
も
実
際
に
は
仲
介
業
を
行
わ
な
い
場
合
が
あ
る
こ
と
と
、
そ
の
よ
う
な
仲
介
業
者
は
金
融
商
品
取
引
法
が
求
め
る
内
部
管
理
体
制

の
構
築
が
疎
か
に
な
る
危
険
性
が
あ
る
と
判
断
す
る
か
ら
で
あ
る
。

③
　
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券

仲
介
業
支
援
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
に
参
入
し
た
の
は
二
〇
〇
九
年
に
日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
（
26
）

の
譲
渡
を
受
け
た
の
が
発
端

で
あ
る
。
日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
の
営
業
員
は
吸
収
後
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
お
よ
び
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
か
ら
分
割
さ
れ
た
Ｓ
Ｂ
Ｉ
マ
ネ
ー

プ
ラ
ザ
に
分
散
し
て
配
属
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
で
あ
り
対
面
営
業
は
行
っ
て
い
な
い
。

二
〇
一
四
年
一
二
月
末
段
階
仲
介
業
者
数
は
一
九
六
業
者
、
そ
こ
に
所
属
す
る
外
務
員
数
は
一
〇
三
六
名
で
あ
る
。
証
券
会
社
出

（36）



身
者
が
多
く
、
自
営
の
仲
介
業
を
行
っ
て
い
る
。
二
人
以
上
の
外
務
員
が
い
る
法
人
と

契
約
す
る
が
、
大
手
証
券
、
準
大
手
証
券
、
中
堅
証
券
等
出
身
母
体
は
バ
ラ
バ
ラ
で
あ

る
。
大
手
証
券
出
身
者
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｐ
Ｏ
に
携
わ
る
こ
と
が
出
来
、
投
資
信
託
や
仕
組

債
中
心
の
債
券
も
取
り
扱
え
る
。
大
手
証
券
出
身
者
は
投
資
信
託
で
固
定
費
を
カ
バ
ー

す
る
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
持
っ
て
い
る
。
中
堅
証
券
出
身
者
は
株
式
が
中
心
に
な
る

が
募
集
物
も
扱
う
。
独
立
系
Ｆ
Ｐ
は
、
セ
ミ
ナ
ー
を
開
催
し
集
客
を
図
り
、
積
立
投
資

も
行
う
。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
マ
ネ
ー
プ
ラ
ザ
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
に
と
っ
て
は
最
大
で
あ
る
が
位
置
付
け
は

一
仲
介
業
者
で
あ
り
、
直
営
の
二
五
店
舗
に
二
六
三
名
の
外
務
員
が
働
い
て
い
る
。
証

券
会
社
出
身
者
、
Ｆ
Ｐ
、
保
険
等
プ
ロ
の
営
業
マ
ン
二
〇
〇
名
（
五
〇
名
は
管
理
業
務
）

を
採
用
し
共
同
募
集
契
約
を
行
っ
て
い
る
。
Ｓ
Ｂ
Ｉ
マ
ネ
ー
プ
ラ
ザ
で
は
上
位
二
六
％

の
投
資
家
か
ら
全
体
の
七
二
％
の
手
数
料
を
得
て
い
る
（
図
表
11
参
照
）。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
マ
ネ
ー
プ
ラ
ザ
の
も
う
一
つ
の
特
徴
は
、
仲
介
業
者
と
し
て
の
業
務
に
加
え

て
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
委
託
を
受
け
て
、
他
の
一
九
五
の
仲
介
業
者
中
一
一
〇
の
仲
介
業
者

の
支
援
業
務
も
行
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
他
の
一
九
五
の
仲
介
業
者
に
は

約
七
七
三
名
の
外
務
員
が
い
る
が
、
会
計
事
務
所
系
等
の
証
券
営
業
経
験
が
な
い
外
務

員
に
対
し
て
は
営
業
支
援
が
必
要
で
あ
る
た
め
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
と
Ｓ
Ｂ
Ｉ
マ
ネ
ー
プ
ラ

ザ
が
共
同
で
営
業
支
援
を
行
っ
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。
な
お
、
証
券
会
社
出
身
者
等
証

（37）

図表11 SBIマネープラザ　登録金融資産別シェア

（証券部門、2015年３月期第３四半期）
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３千万円以上
３千万円未満

上位26％の顧客が72％の
手数料収入を生んでいる

（出所）SBIホールディングス2015年３月期第３四半期決算説明会資料



券
営
業
経
験
者
に
対
し
て
は
営
業
サ
ポ
ー
ト
を
行
っ
て
い
な
い
。

④
　
楽
天
証
券

仲
介
業
者
数
は
、
二
〇
一
四
年
一
月
末
段
階
で
五
〇
業
者
（
一
二
月
段
階
よ
り
増
加
し
て
い
る
）
で
あ
り
、
証
券
会
社
出
身
者
が

多
い
。
仲
介
業
者
の
顧
客
口
座
は
八
一
九
三
口
座
と
な
っ
て
い
る
（
二
〇
一
五
年
三
月
期
第
２
四
半
期
）。

（
２
）
ペ
イ
ア
ウ
ト
（
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
と
も
い
う
、
仲
介
業
者
の
取
り
分
・
戻
し
手
数
料
）
率

各
社
と
も
、
営
業
成
績
に
よ
り
ペ
イ
ア
ウ
ト
率
の
テ
ー
ブ
ル
が
あ
る
。
対
面
営
業
二
社
は
個
人
の
業
者
と
も
契
約
し
て
い
る
が
法

人
の
業
者
の
ほ
う
が
ペ
イ
ア
ウ
ト
率
は
高
い
。
オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
二
社
で
は
、
顧
客
か
ら
受
け
入
れ
た
手
数
料
に
つ
い
て
基
本

的
に
ペ
イ
ア
ウ
ト
は
折
半
（
27
）

に
な
る
が
、
業
績
が
良
い
仲
介
業
者
に
は
繋
ぎ
と
め
る
た
め
、
よ
り
多
く
の
ペ
イ
ア
ウ
ト
を
行
う
場
合
も

あ
る
。

例
え
ば
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
で
は
、
現
在
の
資
産
管
理
に
掛
か
る
フ
ィ
ー
体
系
と
し
て
は
投
資
信
託
の
信
託
報
酬
を
五
〇
〜
八
〇
％
程
度

キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
す
る
と
い
う
体
系
に
な
っ
て
い
る
。
勿
論
、
資
産
残
高
に
応
じ
て
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
料
率
を
段
階
的
に
上
げ
て
い
く
等

の
補
正
も
行
わ
れ
て
い
る
。
一
方
、
株
式
・
債
券
主
体
の
販
売
ス
タ
イ
ル
の
仲
介
業
者
に
つ
い
て
は
イ
ニ
シ
ャ
ル
の
販
売
手
数
料
の

み
と
な
っ
て
お
り
、
現
状
で
は
投
資
信
託
販
売
を
得
意
と
す
る
プ
ロ
業
者
或
い
は
Ｆ
Ｐ
系
業
者
に
つ
い
て
の
み
資
産
管
理
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ヴ
が
あ
る
わ
け
で
あ
る
。

（
３
）
仲
介
業
者
か
ら
受
け
取
る
管
理
フ
ィ
ー

米
国
の
独
立
系
Ｆ
Ｐ
支
援
会
社
の
Ｌ
Ｐ
Ｌ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
は
、
ペ
イ
ア
ウ
ト
率
が
高
い
半
面
、
Ｉ
Ｂ
Ｄ
か
ら
毎
月
シ
ス
テ
ム
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情
報
等
の
利
用
料
を
徴
収
し
て
い
る
。
調
査
し
た
四
社
に
つ
い
て
は
原
則
と
し
て
管
理
費
用
を
概
算
と
し
て
徴
収
す
る
こ
と
に
な
っ

て
い
る
が
、
実
際
に
は
徴
収
し
て
い
る
と
こ
ろ
と
管
理
費
用
免
除
の
適
用
で
徴
収
し
て
い
な
い
と
こ
ろ
に
分
か
れ
て
い
る
。

４
　
仲
介
業
者
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
具
体
的
内
容

契
約
を
行
っ
た
仲
介
業
者
に
ど
の
よ
う
な
支
援
を
行
う
か
は
、
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
の
成
否
に
な
る
こ
と
か
ら
各
社
は
そ
れ
ぞ

れ
の
工
夫
を
凝
ら
し
て
い
る
。

（
１
）
エ
ー
ス
証
券

①
　
営
業
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
の
サ
ポ
ー
ト
ス
タ
ッ
フ
の
人
数
は
五
年
前
の
開
始
当
初
は
少
数
で
あ
っ
た
が
、
仲
介
業
者
数
が
増
加
し
た

こ
と
か
ら
、
現
在
は
約
三
〇
名
が
従
事
し
て
い
る
。

②
　
集
合
研
修
は
大
阪
、
東
京
お
よ
び
福
岡
に
お
い
て
半
日
コ
ー
ス
で
開
催
し
て
お
り
、
強
制
参
加
の
研
修
で
あ
る
。
そ
の
ほ
か
マ

ー
ケ
ッ
ト
研
修
、
商
品
研
修
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
研
修
を
実
施
し
て
い
る
。
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
中
心
の
Ｅ
―
ラ
ー
ニ
ン
グ
研

修
も
毎
月
実
施
し
て
い
る
。
セ
ミ
ナ
ー
も
投
資
セ
ミ
ナ
ー
、
商
品
セ
ミ
ナ
ー
、
税
制
セ
ミ
ナ
ー
を
実
施
し
て
い
る
。

③
　
ノ
ル
マ
は
な
い
が
、
売
れ
筋
商
品
を
提
案
す
る
と
と
も
に
、
日
々
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
情
報
や
商
品
情
報
等
の
提
供
と
い
う
投
資
環

境
サ
ポ
ー
ト
を
行
っ
て
お
り
、
仲
介
業
者
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
対
話
の
場
を
作
る
こ
と
を
心
掛
け
て
い
る
。
商
品
は
Ｏ
Ｊ

Ｔ
で
月
間
に
し
て
三
〇
〜
四
〇
回
地
域
ご
と
に
指
導
す
る
。

④
　
仲
介
業
者
の
リ
ク
エ
ス
ト
に
応
じ
て
客
先
へ
の
同
行
営
業
を
実
施
し
て
い
る
。
こ
れ
は
「
エ
ー
ス
証
券
の
顔
を
顧
客
に
見
せ
る
」

と
し
て
、
顧
客
が
同
社
と
仲
介
業
者
と
の
関
係
を
理
解
す
る
の
に
役
立
っ
て
い
る
。
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⑤
　
仲
介
業
者
は
、
支
店
で
開
催
す
る
顧
客
セ
ミ
ナ
ー
に
参
加
し
た
り
、
投
資
家
と
の
商
談
を
行
う
の
に
支
店
の
会
議
室
等
の
施
設

を
利
用
し
て
い
る
。

（
２
）
高
木
証
券

シ
ス
テ
ム
に
よ
る
仲
介
業
者
サ
ポ
ー
ト
シ
ス
テ
ム
と
し
て
、
顧
客
情
報
照
会
や
金
融
商
品
仲
介
補
助
簿
作
等
の
業
務
支
援
シ
ス
テ

ム
を
提
供
し
て
お
り
、
当
該
シ
ス
テ
ム
は
仲
介
業
者
に
導
入
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
他
、
仲
介
業
者
の
要
望

に
応
じ
て
、
業
務
効
率
を
向
上
さ
せ
る
追
加
シ
ス
テ
ム
の
提
供
を
行
っ
て
い
る
。

（
３
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券

①
　
法
令
順
守
を
強
化
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
の
信
頼
を
得
、
仲
介
業
者
の
地
位
や
信
頼
度
を
向
上
さ
せ
て
い
る
。

②
　
支
援
担
当
部
署
の
一
つ
は
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
投
資
信
託
部
で
あ
り
、
投
資
信
託
の
選
考
や
手
数
料
率
を
決
定
し
て
い
る
。

③
　
Ｓ
Ｂ
Ｉ
マ
ネ
ー
プ
ラ
ザ
は
、
対
面
営
業
を
行
う
仲
介
業
者
で
あ
る
が
、
前
述
の
よ
う
に
仲
介
業
で
あ
る
と
と
も
に
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券

と
連
携
し
て
他
の
一
一
〇
社
の
仲
介
業
者
の
外
務
員
約
五
五
七
名
（
一
社
に
つ
き
最
低
約
二
名
の
外
務
員
）
の
支
援
に
も
あ
た
っ

て
い
る
。

④
　
そ
の
他
、
内
部
統
括
部
三
五
名
も
支
援
に
あ
た
り
営
業
企
画
部
二
〇
名
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
研
修
や
仲
介
業
者
が
顧
客
向
け

に
行
う
投
資
信
託
の
提
案
書
作
成
等
、
営
業
面
を
サ
ポ
ー
ト
し
て
い
る
。

⑤
　
定
期
研
修
と
し
て
は
、
一
ヶ
月
毎
に
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
た
研
修
を
実
施
し
て
い
る
。

⑥
　
六
ヶ
月
に
一
回
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
営
業
員
・
企
画
部
員
が
仲
介
業
者
を
訪
問
指
導
し
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
徹
底
に
努
め
て
い
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る
。

（
４
）
楽
天
証
券

①
　
資
産
管
理
の
ツ
ー
ル

支
援
担
当
部
署
で
は
、
ク
イ
ッ
ク
の
ア
ス
ト
ラ
を
ツ
ー
ル
と
し
て
仲
介
業
者
に
提
供
し
、
使
用
方
法
を
研
修
し
、
投
資
家
に
対
す

る
提
案
力
を
高
め
る
サ
ポ
ー
ト
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
信
託
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
リ
ッ
パ
ー
ス
コ
ア
を
フ
ァ
ン
ド
評
価
の
際

に
客
観
情
報
と
い
う
位
置
付
け
で
使
用
し
て
い
る
が
、
こ
の
ス
コ
ア
は
専
門
的
で
一
定
の
金
融
知
識
を
必
要
と
し
て
い
る
と
こ
ろ
か

ら
、
ス
コ
ア
評
価
の
わ
か
り
や
す
さ
や
透
明
性
を
改
善
し
た
い
と
考
え
て
い
る
。

ネ
ッ
ト
向
け
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
ベ
ー
ス
に
仲
介
業
者
用
に
カ
ス
ト
マ
イ
ズ
し
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
使
用
し
て
い
る
が
、

試
験
的
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
現
状
分
析
や
入
れ
替
え
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
機
能
を
具
備
し
た
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ツ
ー
ル

を
提
供
し
始
め
て
い
る
。

②
　
研
修

定
期
的
に
、
楽
天
証
券
経
済
研
究
所
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
仲
介
業
者
向
け
に
、
投
資
信
託
の
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
新
発
の

投
資
信
託
の
勉
強
会
を
実
施
し
て
い
る
。

③
　
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

仲
介
業
者
の
経
営
に
寄
与
す
る
た
め
に
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
小
口
資
金
の
獲
得
も
指
導
し
て
お
り
、
二
〇
一
四
年
一
二
月
か
ら
制
度

化
さ
れ
た
「
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
」
に
つ
い
て
は
二
〇
一
四
年
八
月
か
ら
開
始
し
て
い
る
。
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５
　
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関
係

各
社
の
経
営
戦
略
、
商
品
の
ラ
イ
ン
ア
ッ
プ
等
を
見
て
き
た
が
、
証
券
会
社
は
ま
ず
根
底
に
「
投
資
家
の
信
頼
」
を
得
る
た
め
、

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
が
徹
底
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
今
回
の
調
査
で
は
各
社
と
も
仲
介
業
支
援

ビ
ジ
ネ
ス
に
は
投
資
家
の
信
頼
確
保
が
第
一
と
い
う
観
点
か
ら
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
は
非
常
に
力
を
入
れ
て
い
る
こ
と
が
分
か
っ

た
。

（
１
）
エ
ー
ス
証
券

①
　
監
査

仲
介
業
者
に
対
す
る
臨
店
監
査
は
、
適
宜
実
施
し
て
い
る
。
預
か
り
資
産
や
取
引
の
状
況
に
よ
り
優
先
順
位
を
設
け
て
臨
店
監
査

を
二
名
以
上
の
監
査
員
で
行
っ
て
い
る
。
最
近
は
事
前
に
仲
介
業
者
の
現
状
を
口
座
数
、
預
か
り
資
産
残
高
、
取
引
状
況
、
継
続
研

修
の
実
施
状
況
、
各
種
書
類
の
更
新
状
況
等
を
把
握
し
て
臨
店
監
査
の
実
効
を
上
げ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
取
引
量
が
多
い
仲
介
業
者

に
対
し
て
は
訪
問
検
査
の
頻
度
を
高
め
る
な
ど
、
取
引
量
に
応
じ
た
効
率
の
良
い
監
査
を
実
施
し
て
い
る
。

②
　
継
続
研
修

専
用W

eb

で
仲
介
業
者
が
自
主
的
に
商
品
知
識
、
法
令
知
識
を
学
習
す
る
よ
う
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
そ
こ
に
は
定
期
的
に
証
券

取
引
等
監
視
委
員
会
が
発
表
す
る
指
摘
事
項
や
新
た
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
追
加
し
て
織
り
込
ん
で
い
る
。

③
　
集
合
研
修

集
合
研
修
（
年
に
一
回
開
催
）
で
は
、
制
度
改
正
等
の
重
要
ポ
イ
ン
ト
に
つ
い
て
、
そ
の
背
景
や
金
融
庁
の
考
え
方
を
解
説
し
て

い
る
。
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④
　
顧
客
の
苦
情
件
数
（
年
間
）
と
主
な
苦
情
内
容

社
員
セ
ー
ル
ス
と
異
な
り
、
過
当
勧
誘
が
少
な
い
た
め
か
苦
情
は
な
い
。
当
社
に
顧
客
か
ら
の
苦
情
は
今
ま
で
な
い
。

⑤
　
入
口
審
査

契
約
に
あ
た
っ
て
ま
ず
留
意
す
る
の
は
、
ま
ず
仲
介
業
者
が
持
つ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
人
脈
の
確
認
で
あ
る
。
そ
の
う
え
で
本
業
と

仲
介
業
の
比
率
は
ど
れ
ぐ
ら
い
か
、
将
来
展
望
に
つ
い
て
青
写
真
を
描
け
て
い
る
か
、
登
録
ま
で
に
モ
デ
ル
を
描
け
て
い
る
か
、
入

り
口
段
階
で
決
意
が
あ
る
か
等
を
確
認
し
、
ゴ
ー
ス
ト
業
者
で
な
い
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。

⑥
　
仲
介
業
の
顧
客

こ
れ
ま
で
証
券
会
社
の
顧
客
で
証
券
の
売
買
に
な
れ
て
い
る
顧
客
は
仲
介
業
の
顧
客
に
は
向
か
な
い
と
考
え
、
異
な
る
顧
客
を
開

拓
す
る
。
新
規
・
既
存
を
問
わ
ず
業
績
が
ミ
ド
ル
以
上
に
な
る
と
見
込
ま
れ
る
仲
介
業
者
と
の
契
約
に
絞
り
、
登
録
後
に
廃
業
す
る

こ
と
が
な
い
よ
う
に
、
入
り
口
で
チ
ェ
ッ
ク
を
行
う
。

（
２
）
高
木
証
券

①
　
契
約
審
査

原
則
と
し
て
、
ａ
書
類
審
査
、
ｂ
情
報
照
会
、
ｃ
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
面
談
、
ｄ
役
員
面
談
、
か
ら
構
成
さ
れ
て
お
り
、
各

段
階
で
営
業
面
・
内
部
管
理
体
制
等
に
つ
い
て
総
合
的
に
審
査
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
仲
介
業
者
の
登
録
内
容
等
に
変
更
が
あ
る

場
合
に
は
、
上
記
の
契
約
時
の
審
査
に
準
じ
た
審
査
を
行
う
こ
と
と
し
て
い
る
。

②
　
契
約
更
新

契
約
は
一
年
契
約
と
な
っ
て
い
る
。
更
新
時
に
審
査
が
あ
り
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
審
査
と
一
定
量
の
業
績
確
保
を
挙
げ
て
い
る
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か
に
よ
り
更
新
を
行
う
。

③
　
研
修
・
試
験

契
約
後
の
業
務
開
始
時
に
は
、
導
入
研
修
と
し
て
原
則
的
に
仲
介
業
者
の
営
業
店
に
お
い
て
業
務
研
修
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
研

修
を
実
施
し
て
い
る
。

集
合
研
修
は
、
年
一
回
実
施
し
て
お
り
、
法
令
順
守
を
中
心
と
す
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
研
修
と
商
品
等
の
研
修
を
実
施
し
て
い

る
。ま

た
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
た
映
像
配
信
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
、
月
次
で
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
研
修
を
実
施
し
て
い
る
。

研
修
後
に
は
到
達
度
測
定
の
試
験
を
実
施
し
、
合
格
点
に
達
す
る
ま
で
何
回
も
研
修
と
試
験
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に

一
部
の
金
融
商
品
に
つ
い
て
は
試
験
に
不
合
格
の
場
合
は
当
該
商
品
を
取
り
扱
う
こ
と
が
出
来
な
い
よ
う
に
し
て
い
る
。

そ
の
他
、
上
記
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
た
映
像
配
信
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
商
品
に
関
す
る
セ
ミ
ナ
ー
等
も
配
信
し
て
お

り
、
仲
介
業
者
の
商
品
理
解
度
の
向
上
に
取
り
組
ん
で
い
る
。

④
　
監
査

監
査
体
系
は
、
ａ
同
社
か
ら
の
確
認
項
目
等
に
基
づ
く
仲
介
業
者
自
身
に
よ
る
自
主
点
検
報
告
、
ｂ
営
業
担
当
者
に
よ
る
四
半
期

毎
の
訪
問
確
認
（
法
人
の
仲
介
業
者
の
み
）、
ｃ
監
査
部
門
に
よ
る
年
次
監
査
、
と
い
う
三
段
階
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券

①
　
監
査

臨
店
監
査
の
頻
度
は
三
ヶ
月
に
一
回
で
あ
る
。

（44）



②
　
契
約
解
除

契
約
後
一
年
毎
の
業
績
を
見
て
一
定
量
の
業
績
に
達
し
な
い
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
が
徹
底
さ
れ
な
い
等
の
仲
介
業
者
と
は
契
約

解
除
を
行
う
。

（
４
）
楽
天
証
券

仲
介
業
者
が
儲
け
至
上
に
走
る
こ
と
を
戒
め
、
投
資
家
と
の
信
頼
関
係
の
構
築
の
観
点
か
ら
法
令
遵
守
を
最
重
視
し
て
い
る
。
そ

の
た
め
定
期
研
修
に
お
い
て
法
令
・
諸
規
則
の
再
確
認
を
図
り
、
法
や
諸
規
則
が
変
更
さ
れ
た
場
合
は
改
正
箇
所
の
周
知
の
徹
底
を

行
う
。
臨
時
検
査
を
定
常
的
に
実
施
し
て
い
る
。

お
わ
り
に

二
〇
〇
四
年
に
仲
介
業
が
制
度
化
さ
れ
た
時
点
で
は
、
仲
介
業
の
外
務
員
も
価
格
変
動
商
品
で
あ
る
株
式
、
債
券
、
投
資
信
託
を

取
り
扱
う
の
に
必
要
な
商
品
知
識
、
説
明
能
力
が
要
求
さ
れ
る
た
め
、
人
材
研
修
プ
ロ
グ
ラ
ム
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
構
築

が
必
要
と
さ
れ
た
。
今
回
の
調
査
で
は
各
社
と
も
こ
れ
ら
の
面
に
つ
い
て
は
、
体
制
整
備
に
努
力
を
傾
け
て
い
る
と
考
え
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
仲
介
業
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
が
単
に
固
定
費
の
変
動
費
化
や
投
資
信
託
販
売
の
拡
大
に
と
ど
ま
ら
ず
に
資
産
管
理
営
業
に
寄

与
す
る
か
に
つ
い
て
は
い
く
つ
か
の
課
題
が
あ
る
。

か
つ
て
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
大
手
証
券
会
社
を
中
心
に
売
買
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
預
か
り
資
産
残
高
に
よ
る
フ
ィ
ー
ビ
ジ

ネ
ス
へ
の
転
換
が
検
討
さ
れ
、「
預
か
り
資
産
営
業
」
が
提
唱
さ
れ
た
が
定
着
し
た
と
は
言
え
な
い
状
況
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
も
資

産
管
理
営
業
に
つ
い
て
の
試
行
錯
誤
が
証
券
会
社
各
社
に
お
い
て
継
続
さ
れ
て
い
る
状
況
に
あ
る
。
こ
れ
ま
で
も
今
回
紹
介
し
た
四
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社
以
外
に
多
く
の
証
券
会
社
が
投
資
信
託
の
販
売
に
注
力
し
、
富
裕
層
を
対
象
と
し
た
資
産
管
理
営
業
を
展
開
し
て
い
る
が
、
今
回

調
査
し
た
各
社
で
は
、
各
社
の
実
情
に
合
わ
せ
て
仲
介
業
を
活
用
し
て
資
産
管
理
営
業
を
進
展
さ
せ
る
と
い
う
強
い
意
志
を
感
じ

た
。資

産
管
理
業
務
に
関
し
て
、
米
国
で
は
Ｒ
Ｒ
と
い
わ
れ
る
証
券
外
務
員
以
外
に
、
登
録
投
資
顧
問
（
Ｒ
Ｉ
Ａ
）
（
28
）

の
制
度
が
あ
り
、

「
投
資
信
託
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
」
を
推
し
進
め
る
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
等
で
は
こ
の
両
方
の
資
格
を
有
す
る
Ｆ
Ｉ
Ａ
が
活

躍
し
て
い
る
。
我
が
国
で
は
投
資
顧
問
は
金
融
商
品
取
引
法
に
規
定
は
あ
る
が
、
個
人
向
け
の
投
資
助
言
や
資
産
運
用
は
ポ
ピ
ュ
ラ

ー
と
は
言
え
ず
、
ま
た
米
国
の
よ
う
に
資
格
試
験
制
度
は
な
い
。
証
券
市
場
の
歴
史
、
投
資
家
等
の
バ
ッ
ク
グ
ラ
ウ
ン
ド
は
異
な
る

と
い
え
ど
も
、
仲
介
業
制
度
自
体
が
米
国
の
Ｉ
Ｃ
を
導
入
し
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
今
後
、
我
が
国
に
お
い
て
も
資
産
管
理
営
業
の

一
層
の
発
展
を
望
む
な
ら
外
務
員
よ
り
も
質
的
に
高
い
と
さ
れ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
制
度
の
本
格
的
な
充
実
・
整
備
を
検
討
す
る
必
要
も
あ
る

の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

（
１
）
仲
介
業
者
へ
の
人
材
の
供
給

仲
介
業
支
援
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
継
続
で
最
大
の
課
題
は
、
仲
介
業
へ
の
新
規
参
入
者
の
確
保
で
あ
ろ
う
。
仲
介
業
に
は
、

証
券
業
務
の
経
験
を
積
ん
だ
専
門
性
が
高
い
人
材
が
多
数
揃
っ
て
い
る
こ
と
が
不
可
欠
の
条
件
と
な
る
（
29
）。

こ
れ
ま
で
、
我
が
国
に
お

い
て
仲
介
業
者
を
供
給
し
て
い
る
の
は
証
券
会
社
、
次
い
で
保
険
代
理
店
や
不
動
産
業
が
多
く
、
各
社
の
今
後
の
新
規
参
入
者
と
し

て
は
、
証
券
会
社
出
身
者
特
に
大
手
・
中
堅
・
外
資
系
証
券
会
社
出
身
者
に
対
す
る
希
望
が
多
い
。
米
国
で
も
ワ
イ
ア
ハ
ウ
ス
と
い

わ
れ
た
大
手
証
券
会
社
か
ら
の
ス
ピ
ン
ア
ウ
ト
組
が
供
給
の
中
心
で
あ
っ
た
。

仲
介
業
が
制
度
化
さ
れ
た
二
〇
〇
四
年
当
時
で
は
会
計
士
・
税
理
士
・
独
立
系
Ｆ
Ｐ
の
参
入
が
期
待
さ
れ
た
が
、
現
実
は
価
格
変
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動
商
品
で
あ
る
株
式
、
債
券
、
投
資
信
託
を
取
り
扱
う
に
は
リ
ス
ク
へ
の
取
り
組
み
が
弱
い
と
み
る
考
え
も
あ
っ
た
が
、
こ
れ
ら
の

プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
仲
介
業
に
取
り
組
ん
だ
結
果
、
投
資
家
に
損
失
が
発
生
し
た
場
合
、
本
業
に
支
障
が
生
じ
る
と
い
う
懸
念

も
あ
る
と
い
う
こ
と
で
、
一
朝
に
解
決
出
来
る
問
題
で
は
な
い
こ
と
が
判
明
し
た
。
端
的
な
例
と
し
て
新
聞
記
事
に
掲
載
さ
れ
た
コ

ン
ビ
ニ
の
ロ
ー
ソ
ン
が
あ
る
。
二
〇
〇
四
年
に
参
入
し
八
〇
〇
〇
を
超
え
る
店
舗
で
店
内
端
末
を
活
用
し
て
き
た
が
、
実
績
は
伸
び

悩
ん
だ
も
よ
う
で
、
仲
介
業
は
詳
細
な
商
品
知
識
と
法
令
遵
守
が
求
め
ら
れ
、
ア
ル
バ
イ
ト
店
員
頼
み
の
コ
ン
ビ
ニ
に
は
合
わ
な
い
。

日
用
品
を
求
め
る
顧
客
に
「
コ
ン
ビ
ニ
で
株
式
投
資
」
の
発
想
は
浸
透
し
な
か
っ
た
と
い
え
る
（
30
）。

証
券
会
社
出
身
者
以
外
の
仲
介
業
者
が
、
価
格
変
動
商
品
へ
の
取
り
組
み
が
容
易
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
は
、
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ

ナ
ル
の
分
野
に
お
い
て
さ
え
世
の
中
の
リ
ス
ク
認
識
に
つ
い
て
様
々
な
問
題
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
し
か
し
各
社
で
は
営
業

支
援
や
投
資
環
境
の
整
備
に
腐
心
す
る
等
、
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
の
戦
力
化
に
努
力
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
た
。

た
だ
、
米
国
で
も
、
証
券
会
社
出
身
の
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
（
Ｉ
Ｃ
）
が
Ｆ
Ｐ
の
資
格
を
取
得
し
た
り
、
イ

ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｉ
Ａ
）
の
資
格
を
有
す
る
こ
と
で
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
（
Ｉ
Ｆ
Ａ
）
と
し
て
活
躍
す
る
こ
と
や
、
我
が
国
で
仲
介
業
制
度
化
の
時
点
で
考
え
ら
れ
た
よ
う
に
会
計
士
・
税
理
士
・
独
立

系
Ｆ
Ｐ
等
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
は
業
務
上
顧
客
の
資
産
状
況
に
容
易
に
ア
ク
セ
ス
出
来
る
立
場
か
ら
資
産
運
用
面
に
お
い
て
も

活
躍
出
来
る
と
考
え
ら
れ
た
こ
と
を
再
度
確
認
し
て
、
各
社
が
取
り
組
ん
で
い
る
よ
う
に
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
価
格
変
動
証
券

に
取
り
組
み
や
す
く
な
る
工
夫
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス

各
社
と
も
法
令
遵
守
に
は
注
力
し
て
お
り
、
仲
介
業
者
の
増
加
に
よ
り
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
の
人
員
を
増
や
し
た
り
、W

eb
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に
よ
る
研
修
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
監
査
に
つ
い
て
、
金
融
商
品
取
引
法
で
は
仲
介
業
者
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
は
契
約
証
券
会
社

が
大
き
な
責
任
を
負
っ
て
い
る
の
で
、
複
数
の
証
券
会
社
と
契
約
を
し
て
い
る
仲
介
業
者
は
、
年
間
に
契
約
証
券
会
社
の
数
だ
け
臨

店
監
査
が
あ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
こ
と
は
複
数
の
証
券
会
社
と
契
約
す
る
仲
介
業
者
に
と
っ
て
は
監
査
が
煩
瑣
な
も
の
に
な
り
う

る
と
い
う
問
題
を
抱
え
る
こ
と
に
な
る
。
監
査
手
法
や
日
々
の
営
業
管
理
も
証
券
会
社
に
よ
り
異
な
る
状
況
に
あ
る
。
こ
の
た
め
、

複
数
の
証
券
会
社
と
契
約
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
大
手
の
仲
介
業
者
が
参
入
し
や
す
く
す
る
た
め
に
は
、
負
担

面
も
考
慮
し
た
合
理
的
な
監
査
手
続
き
の
導
入
が
要
望
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
つ
い
て
は
法
令
遵
守
に
と
ど
ま
ら
ず
に
、
特
定
の
組
織
内
の
ル
ー
ル
す
な
わ
ち
自
主
規
制
や
ハ
ウ

ス
ル
ー
ル
に
則
し
た
行
為
が
求
め
ら
れ
、
さ
ら
に
仲
介
業
者
や
所
属
外
務
員
の
倫
理
観
に
求
め
ら
れ
る
誠
実
な
行
為
が
求
め
ら
れ
る
（
31
）

こ
と
か
ら
常
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
意
識
し
、
向
上
を
図
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

米
国
で
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
り
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
が
、
こ
れ
ま
で
適
用
さ
れ
て
い
た
個
人
投
資
家
向

け
Ｒ
Ｉ
Ａ
（
登
録
投
資
顧
問
業
　R

egistered
Investm

ent
A

dviser

）
だ
け
で
な
く
証
券
外
務
員
に
も
適
用
す
べ
く
審
議
が
進
ん

で
い
る
。
こ
れ
は
証
券
に
つ
い
て
個
別
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
と
き
の
基
準
が
「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
」
を
図
る
と
い
う
も

の
で
、
フ
ィ
ー
型
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
が
進
展
す
れ
ば
我
が
国
で
も
い
ず
れ
導
入
を
検
討
す
る
時
期
が

来
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
時
は
仲
介
業
に
対
す
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
向
上
に
も
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
考
え
る
（
32
）。

（
３
）
仲
介
業
者
か
ら
受
け
取
る
管
理
フ
ィ
ー

米
国
の
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
や
Ｌ
Ｐ
Ｌ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
（
33
）

の
よ
う
に
投
信
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
設
け
て
い
る
証
券
会

社
は
Ｉ
Ｆ
Ａ
か
ら
提
供
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
利
用
に
つ
い
て
管
理
フ
ィ
ー
を
徴
収
し
て
い
る
。
米
国
で
は
、
初
期
費
用
と
し
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て
の
導
入
研
修
、
Ｏ
Ｊ
Ｔ
研
修
費
用
に
限
ら
ず
月
次
費
用
と
し
て
の
シ
ス
テ
ム
使
用
料
、
情
報
提
供
料
、
Ｅ
―
ラ
ー
ニ
ン
グ
費
用
は

支
援
証
券
会
社
が
仲
介
業
者
に
請
求
す
る
。
そ
の
代
わ
り
前
述
の
よ
う
に
ペ
イ
ア
ウ
ト
率
は
高
い
。
我
が
国
で
も
、
証
券
会
社
は
販

売
手
数
料
等
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
支
払
い
、
一
方
で
仲
介
業
者
は
管
理
フ
ィ
ー
を
支
払
う
と
い
う
の
が
、
透
明
性
が
高
く
、
仲
介
業

支
援
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
発
展
の
た
め
に
も
合
理
的
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
の
作
成
に
当
た
っ
て
は
、
エ
ー
ス
証
券
（
株
）
常
務
取
締
役
　
岩
元
良
弘
氏
、
同
エ
ク
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
・
金
融
商
品
仲
介
ビ

ジ
ネ
ス
部
長
　
端
　
昌
弘
氏
、
同
金
融
商
品
仲
介
ビ
ジ
ネ
ス
部
総
務
課
長
　
島
崎
智
久
氏
、
高
木
証
券
（
株
）
常
務
取
締
役
・
内
部
管
理
統
括
責

任
者
　
稲
光
清
高
氏
、
同
企
画
業
務
部
長
（
当
時
）
岡
部
博
行
氏
、
同
企
画
業
務
部
業
務
課
主
任
　
秦
野
良
孝
氏
、（
株
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
代
表
取
締

役
社
長
　
高
村
正
人
氏
、
同
営
業
企
画
部
長
　
金
井
昌
樹
氏
、
楽
天
証
券
（
株
）
常
務
執
行
役
員
・
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
本
部
長
　
矢
田
耕
一
氏

か
ら
、
今
後
の
仲
介
業
の
発
展
の
た
め
に
有
益
な
ご
教
示
と
懇
切
な
コ
メ
ン
ト
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
ま
た
、
日
本
証
券
業
協
会
専
務
執
行
役

平
田
公
一
氏
、
同
常
務
執
行
役
　
村
井
毅
氏
、
同
大
阪
地
区
協
会
総
務
部
長
　
犬
伏
敏
之
氏
に
は
資
料
や
面
談
の
調
整
で
お
世
話
に
な
り
ま
し
た
。

こ
こ
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

証
券
会
社
に
よ
り
Ｉ
Ｆ
Ａ
（Independent

F
inancialA

dviser
）
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
表
現
の
ほ
う
が
適
切
な

場
合
を
除
き
、
原
則
と
し
て
「
仲
介
業
」
と
い
う
。

（
２
）

二
上
季
代
司
「
施
行
を
前
に
し
た
証
券
仲
介
業
制
度
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
二
二
号
　
二
〇
〇
四
年
二
月
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大

阪
研
究
所
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（
３
）

「
独
立
系
Ｆ
Ｐ
」
と
は
、
複
数
の
金
融
機
関
か
ら
委
任
を
受
け
る
Ｆ
Ｐ
で
、
金
融
機
関
か
ら
独
立
し
た
形
で
、
い
わ
ば
中
立
の
立
場
で
ア

ド
バ
イ
ス
を
行
い
、
金
融
商
品
を
提
供
す
る
。（
拙
稿
「
金
融
商
品
取
引
業
と
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』

第
四
八
巻
第
一
二
号
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）
二
〇
〇
八
年
一
二
月

（
４
）

二
上
季
代
司
「
証
券
仲
介
業
を
巡
る
新
し
い
動
き
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
二
五
号
　
二
〇
〇
四
年
八
月
　
日
本
証
券
経
済
研

究
所
大
阪
研
究
所

（
５
）

二
上
季
代
司
「
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
新
た
な
変
化
」『
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
と
証
券
業
』
証
券
研
究
会
編
　
日
本
証
券
経
済

研
究
所
　
二
〇
〇
八
年

（
６
）

拙
稿
「『
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
』
の
動
き
と
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
一
号
　
二
〇
〇
八
年
一
二
月

日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所

（
７
）

二
〇
〇
八
年
三
月
末
の
六
二
三
業
者
か
ら
二
〇
〇
九
年
五
月
末
に
は
五
三
三
業
者
に
減
少
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
〇
九
年
六
月
二

三
日
）。

（
８
）

本
稿
で
は
、
エ
ー
ス
証
券
と
高
木
証
券
を
「
対
面
営
業
二
社
」
と
、
ま
た
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
と
楽
天
証
券
を
「
オ
ン
ラ
イ
ン
総
合
証
券
二
社
」

と
い
う
。

（
９
）

「
シ
ュ
ワ
ブ
は
、
説
明
能
力
の
要
す
る
資
産
管
理
型
営
業
を
展
開
す
る
に
あ
た
っ
て
、
独
立
系
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
ネ
ッ
ト
を
組
織
し
、

自
ら
は
投
信
種
類
の
品
揃
え
や
受
注
執
行
な
ど
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
な
ど
彼
ら
の
サ
ポ
ー
ト
に
徹
し
、
残
高
比
例
フ
ィ
ー
の
キ
ッ
ク
バ
ッ

ク
を
受
け
取
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
確
立
し
た
」
二
上
季
代
司
「
最
近
の
証
券
業
界
の
動
向
」『
証
券
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
八
号

二
〇
一
〇
年
二
月
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所

（
10
）

投
資
信
託
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
つ
い
て
は
、
沼
田
優
子
「
米
国
リ
テ
ー
ル
証
券
業
に
お
け
る
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
台
頭
―
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金
融
危
機
下
で
実
質
的
な
増
収
増
益
と
な
っ
た
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
―
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
九

W
inter

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
版
　
野
村
資
本
市
場
研
究
所
　
参
照

（
11
）

二
上
季
代
司
　
前
掲
「
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
新
た
な
変
化
」

（
12
）

服
部
孝
洋
「
進
展
著
し
い
わ
が
国
投
資
信
託
ビ
ジ
ネ
ス
の
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
化
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
二

Spring
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
版
　
野
村
資
本
市
場
研
究
所
　
参
照

（
13
）

「
前
年
比
二
割
強
増
加
、
全
世
帯
に
占
め
る
割
合
は
約
二
％
」
野
村
総
合
研
究
所
・
金
融
広
報
中
央
委
員
会
調
査
　
二
〇
一
四
年
一
一
月

二
八
日
　
朝
日
新
聞

（
14
）

服
部
孝
洋
「
米
国
リ
テ
ー
ル
証
券
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
多
様
化
と
Ｌ
Ｐ
Ｌ
の
成
長
戦
略
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
〇
　Spring

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
版
　
野
村
資
本
市
場
研
究
所
　
参
照

（
15
）

野
村
総
合
研
究
所
が
首
都
圏
（
一
都
三
県
）
の
生
活
者
に
対
し
て
実
施
し
た
「
Ｎ
Ｒ
Ｉ
生
活
者
一
万
人
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
（
金
融
編
）
二

〇
一
一
」
の
中
で
、
最
近
半
年
間
に
投
信
を
購
入
・
売
却
す
る
際
、
利
用
し
た
販
売
チ
ャ
ネ
ル
を
聞
い
て
い
る
。
こ
の
結
果
を
見
る
と
、

投
信
を
売
買
す
る
人
の
二
割
が
ネ
ッ
ト
で
売
買
の
発
注
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
金
子
　
久
「
ネ
ッ
ト
投
信
の
普
及
可
能
性
を
探

る
」『
金
融
Ｉ
Ｔ
フ
ォ
ー
カ
ス
』
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
版
　N

R
IF

inancialSolutions

（
16
）

例
え
ば
、
二
〇
一
五
年
三
月
期
第
３
四
半
期
累
計
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
引
受
者
数
は
六
五
社
で
あ
っ
た
が
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
五
五
社
に
関
与
し
て
い

る
（
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
二
〇
一
五
年
三
月
期
第
３
四
半
期
決
算
説
明
会
資
料
）。

（
17
）

『
会
社
四
季
報
』
二
〇
一
五
年
第
二
集
　
六
〇
六
頁
　
東
洋
経
済
新
報
社

（
18
）

北
尾
義
孝
「
何
の
た
め
に
働
く
の
か
」
到
知
出
版
社
　
二
〇
一
二
年
三
月
　
一
一
一
頁

（
19
）

ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
は
一
つ
の
金
融
機
関
で
あ
ら
ゆ
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
。
ワ
ン
・
テ
ー
ブ
ル
は
顧
客
が
望
む
金
融
サ
ー
ビ
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ス
を
一
覧
比
較
す
る
こ
と
。
ワ
ン
・
ト
ゥ
・
ワ
ン
は
顧
客
の
個
別
相
談
に
応
じ
る
コ
ン
シ
ェ
ル
ジ
ュ
機
能
の
こ
と
（
北
尾
義
孝
「
進
化
し

続
け
る
経
営
」
東
洋
経
済
新
報
社
　
二
〇
〇
五
年
）

（
20
）

Ｅ
Ｄ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
は
、
一
九
二
二
年
セ
ン
ト
ル
イ
ス
で
創
業
さ
れ
た
証
券
会
社
で
、
一
九
七
〇
年
代
か
ら
他
の
証
券
会
社
が
進
出
し
な
い

よ
う
な
郊
外
に
地
域
密
着
型
の
一
人
店
舗
を
展
開
す
る
こ
と
で
差
別
化
を
図
っ
て
き
た
。「
最
高
の
ア
ド
バ
イ
ス
は
、
顧
客
を
最
も
よ
く
知

っ
て
い
る
人
間
か
ら
与
え
ら
れ
る
」
が
同
社
の
信
念
で
あ
る
。
流
行
に
は
手
を
出
さ
ず
、
質
の
高
い
商
品
を
長
期
に
わ
た
っ
て
分
散
し
な

が
ら
投
資
し
て
い
く
と
い
う
経
営
理
念
が
あ
る
（
沼
田
優
子
「
金
融
危
機
化
で
営
業
担
当
者
を
増
員
す
る
Ｅ
Ｄ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
」
ウ
ェ
ブ
サ

イ
ト
版
『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
九
　Spring

野
村
資
本
市
場
研
究
所
　
参
照
）

（
21
）

米
国
で
は
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
等
が
フ
ァ
ン
ド
・
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
し
て
「
金
融
機
関
か
ら
完
全
に
独
立
し
た
立
場
の
Ｒ

Ｉ
Ａ
な
ど
に
対
し
、
顧
客
資
産
の
保
護
預
か
り
や
注
文
執
行
、
商
品
供
給
、
情
報
提
供
、
独
立
指
南
と
い
っ
た
広
い
意
味
で
の
販
売
支
援

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
物
理
的
に
も
地
域
密
着
営
業
が
可
能
と
な
っ
た
元
営
業
担
当
者
が
大
手
金
融
機
関
並
み
の
サ
ー
ビ
ス
を
提

供
し
て
顧
客
と
の
関
係
を
育
ん
で
い
る
。」（
沼
田
　
前
掲
「
米
国
リ
テ
ー
ル
証
券
業
に
お
け
る
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
台
頭
―
金

融
危
機
下
で
実
質
的
な
増
収
増
益
と
な
っ
た
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
―
」）
参
照

（
22
）

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
は
、
当
初
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
出
発
し
、
そ
の
後
「
ク
リ
ッ
ク
・
ア
ン
ド
・
モ
ル
タ
ー
ル
」

と
い
う
チ
ャ
ネ
ル
戦
略
を
追
求
し
て
き
た
が
、
新
た
に
独
立
系
の
投
資
顧
問
業
者
（
Ｉ
Ｒ
Ａ
）
を
組
織
化
し
た
。
こ
れ
は
大
手
リ
テ
ー
ル

証
券
を
ス
ピ
ン
オ
フ
し
て
独
立
し
た
投
資
顧
問
業
者
に
対
し
て
様
々
な
サ
ポ
ー
ト
・
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
も
の
で
あ
り
、
こ
の
数
年
間
、
シ

ュ
ワ
ブ
は
こ
の
チ
ャ
ネ
ル
を
通
じ
て
預
か
り
資
産
を
増
や
し
て
き
た
。（
佐
賀
卓
雄
「
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
証
券
業
務
の
現
状
」

『
月
間
資
本
市
場
』N

o.309
2011

M
ay

）

（
23
）

本
稿
で
い
う
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
（R

egistered
Investm

ent
A

dviser
個
人
投
資
家
向
け
投
資
顧
問
）、
Ｉ
Ｂ
Ｄ
（Independent

（52）



B
roker

・D
ealer

契
約
型
の
証
券
外
務
員
）
等
を
い
う
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
呼
ば
れ
る
独
立
の
投
資
顧
問
業
者
は
、
独
自
の
裁
量
に
基
づ
い
て
販

売
支
援
会
社
の
シ
ス
テ
ム
を
活
用
し
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
、
投
資
家
各
自
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
と
資
産
設
計
に
応
じ
た
金
融
商
品
を

提
供
す
る
。
注
文
の
執
行
、
決
済
機
能
は
証
券
会
社
に
委
託
す
る
。
通
常
、
フ
ィ
ー
型
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
に
基
づ
い
て
ア
ド
バ
イ
ス

料
を
徴
収
し
、
取
引
ご
と
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
は
徴
収
し
な
い
。

（
24
）

具
体
的
に
は
、
顧
客
の
ク
ロ
ス
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
が
大
き
い
。
特
に
グ
ル
ー
プ
金
融
会
社
か
ら
の
証
券
新
規
口

座
の
割
合
が
高
い
。
顧
客
基
盤
と
し
て
は
八
七
〇
〇
万
人
を
超
え
る
楽
天
会
員
、
ネ
ッ
ト
リ
テ
ラ
シ
ー
の
高
い
顧
客
が
あ
り
、
ま
た
、
楽

天
グ
ル
ー
プ
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
し
た
ノ
ウ
ハ
ウ
と
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
サ
ー
ビ
ス
が
あ
る
。

（
25
）

日
本
証
券
業
協
会
「
主
要
証
券
会
社
一
〇
社
の
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
利
用
状
況
（
平
成
二
七
年
一
月
三
一
日
現
在
）」、
日
本
経
済
新
聞
　
二
〇

一
五
年
三
月
三
日

（
26
）

日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
は
、
一
九
九
八
年
四
月
二
一
日
に
設
立
さ
れ
、
会
計
人
（
法
人
）、
Ｆ
Ｐ
（
法
人
）
を
対
象
と
し
た
Ｉ
Ｆ
Ａ
ビ

ジ
ネ
ス
に
特
色
が
あ
っ
た
。
販
売
商
品
は
投
資
信
託
の
み
で
、
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
は
、
保
有
資
産
分
析
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
分
析
、
フ
ァ

ン
ド
積
み
立
て
、
資
産
保
全
セ
ミ
ナ
ー
で
あ
っ
た
。

（
27
）

米
国
の
Ｌ
Ｐ
Ｌ
証
券
の
ペ
イ
ア
ウ
ト
率
は
、
投
資
信
託
が
九
〇
〜
九
八
％
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
債
券
フ
ァ
ン
ド
が
八
五
％
、
株
式
が
七

六
・
五
％
、
債
券
が
七
六
・
五
％
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
七
六
・
五
％
と
さ
れ
て
い
る
。
我
が
国
の
場
合
は
徐
々
に
こ
れ
に
近
づ
い
て
い
る
と

い
え
よ
う
（
拙
稿
　
前
掲
「
金
融
商
品
取
引
業
と
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
」）。

（
28
）

米
国
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
事
業
所
（entity

）
を
有
し
独
自
の
裁
量
に
基
づ
い
て
販
売
支
援
会
社
の
シ
ス
テ
ム
を
活
用
し
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
組
み
、
投
資
家
各
自
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
と
資
産
設
計
に
応
じ
た
金
融
商
品
を
提
供
す
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
伝
統
的
な
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
よ
り
も
高
い
水
準
で
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
と
注
意
義
務
に
つ
い
て
受
託
者
責
任
能
力
を
持
っ
て
、
ま
た
、
利
益
相
反
を
最
小
に
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し
て
行
動
す
る
と
さ
れ
、
ほ
と
ん
ど
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
報
酬
を
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ベ
ー
ス
よ
り
も
フ
ィ
ー
ベ
ー
ス
に
依
存
す
る
。
注
文
の
執
行
、

決
済
機
能
は
通
常
、
販
売
支
援
会
社
で
あ
る
証
券
会
社
に
委
託
す
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
は
独
立
性
が
高
く
、
①
顧
客
と
の
関
係
確
立
、
②
顧
客
デ
ー
タ
の
収
集
と
目
標
の
明
確
化
、
③
顧
客
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
状
態
の

分
析
と
評
価
、
④
プ
ラ
ン
の
検
討
・
作
成
・
提
示
、
⑤
プ
ラ
ン
の
実
行
援
助
、
⑥
プ
ラ
ン
の
定
期
的
見
直
し
と
い
う
Ｆ
Ｐ
の
仕
事
の
進
め

方
に
沿
っ
て
、
販
売
す
る
証
券
会
社
サ
イ
ド
で
は
な
く
投
資
家
サ
イ
ド
に
立
っ
た
営
業
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。（
拙
稿
「
Ｓ
Ｅ

Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
適
用
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
日
本
証
券
経
済
研

究
所
大
阪
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）

（
29
）

佐
賀
卓
雄
　
前
掲
書

（
30
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
〇
九
年
六
月
二
三
日

（
31
）

武
田
隆
二
「
倫
理
・
教
育
・
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
」
税
務
経
理
協
会
二
〇
〇
七
年

（
32
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
適
用
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
二
〇
一

〇
年
一
〇
月
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
　
お
よ
び
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）

を
適
用
（
２
）」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
　
二
〇
一
〇
年
一
二
月
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
　
参
照

（
33
）

Ｌ
Ｐ
Ｌ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
は
、
支
援
業
務
を
開
始
し
て
四
〇
年
に
な
り
、
商
品
の
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
と
フ
ィ
ー
ベ
ー
ス

の
料
金
体
系
で
あ
る
。
米
国
で
一
万
三
五
〇
〇
の
Ｆ
Ａ
（F

inancial
A

dviser

）
と
約
七
〇
〇
の
金
融
機
関
と
契
約
し
て
い
る
（
出
所

LPL
F

inancialH
oldings

Inc.

―Investor
R

elations

―
）。

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（54）



１
　
は
じ
め
に

（
１
）
異
次
元
緩
和
政
策
（
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）

二
〇
一
三
年
四
月
に
日
本
銀
行
は
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
（
量
的
質
的
金
融
緩
和
政
策
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）
を
開
始
し
た
。
黒
田
東
彦
総

裁
は
、
金
融
政
策
決
定
会
合
後
の
記
者
会
見
で
、
消
費
者
物
価
指
数
総
合
（
生
鮮
食
品
と
消
費
増
税
の
影
響
を
除
く
）
の
イ
ン
フ
レ

ー
シ
ョ
ン
率
目
標
二
％
を
「
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い
て
、
出
来
る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
」
と
発
表
し
た
。
二
〇
一
四
年

四
月
に
一
・
五
％
の
ピ
ー
ク
を
つ
け
た
後
、
同
年
一
二
月
の
イ
ン
フ
レ
率
は
〇
・
五
％
に
ま
で
低
下
し
て
き
て
い
る
。
イ
ン
フ
レ
ー

シ
ョ
ン
率
目
標
（
以
下
、
イ
ン
フ
レ
目
標
）
二
％
へ
の
到
達
は
、
二
年
後
は
も
ち
ろ
ん
、
三
年
後
（
二
〇
一
六
年
四
月
）
以
降
に
ず

れ
込
む
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

（
２
）「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
の
起
源
の
背
景

現
在
、
世
界
の
主
要
国
の
中
央
銀
行
は
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
掲
げ
て
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
（
Ｑ
Ｅ
）
を
実
施
し
て
い
る
。

そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
主
要
国
の
足
元
の
イ
ン
フ
レ
率
は
そ
の
目
標
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
黒
田
（
二
〇
一

四
）
は
、「
先
進
国
の
ほ
と
ん
ど
が
、
毎
年
二
％
程
度
の
物
価
上
昇
率
を
『
物
価
が
安
定
し
て
い
る
状
態
』
と
捉
え
て
い
る
」（
図
１

参
照
）
と
し
て
い
る
。

（55）

イ
ン
フ
レ
率
目
標
〈
二
％
〉
の
起
源

春
井
　
久
志



以
下
で
は
、
こ
の
「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
は
ど
の
よ
う
な
背
景
で
出

現
し
た
の
か
、
そ
の
起
源
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
ま
た
、
こ
の
「
二
％
の
イ

ン
フ
レ
目
標
」
は
主
要
な
中
央
銀
行
に
と
っ
て
、
と
り
わ
け
日
本
銀
行
に
と

っ
て
、
こ
と
さ
ら
高
い
イ
ン
フ
レ
目
標
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
を
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
で
達
成
す

る
こ
と
は
極
め
て
難
し
い
。
そ
れ
に
加
え
て
、
一
九
八
九
年
の
ニ
ュ
ー
ジ
ー

ラ
ン
ド
準
備
銀
行
法
に
明
記
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
、
税
制
の
変
更
や
サ
プ
ラ

イ
サ
イ
ド
の
予
期
で
き
な
い
シ
ョ
ッ
ク
に
対
す
る
「
免
責
条
項
（escape

clause

）」
が
明
記
さ
れ
て
い
な
い
日
本
銀
行
法
の
下
に
あ
る
日
本
銀
行
が
、

そ
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
「
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い
て
、
出
来
る
だ

け
早
期
に
実
現
す
る
」
こ
と
は
非
常
に
困
難
な
政
策
課
題
で
あ
る
と
い
え
よ

う
。２

　
「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」

（
１
）
世
界
最
初
の
イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
の
導
入

今
か
ら
約
四
半
世
紀
前
の
一
九
八
九
年
に
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
が
毎
年

の
物
価
上
昇
率
を
当
初
〇
〜
二
％
と
す
る
イ
ン
フ
レ
目
標
を
正
式
に
設
定
す

る
世
界
で
最
初
の
国
と
な
っ
た
。
こ
の
特
異
な
金
融
政
策
は
イ
ン
フ
レ
ー
シ

（56）

図１　各国の物価安定目標

（出所）「『２％』への招待状」（日本経済団体連合会審議員会）
スイス

国/地域 名称

２％
２％未満

スウェーデン Target 消費者物価（総合）
Definition 消費者物価（総合）

指標 数値

日本
物価安定の目標

Price stability target
消費者物価（総合） ２％

米国 Longer-run goal
個人消費支出

デフレータ（総合）
２％

ユーロ圏
Quantitative

definition
消費者物価（総合）

２％未満かつ
２％近傍

英国 Target 消費者物価（総合） ２％

カナダ Target 消費者物価（総合）
２％

（１～３％の中心値）
オーストラリア Target 消費者物価（総合） ２～３％

ニュージーランド Target 消費者物価（総合）
２％近傍

（１～３％の中心値）



ョ
ン
が
高
騰
し
た
一
九
七
〇
年

代
お
よ
び
一
九
八
〇
年
代
の
物

価
を
速
や
か
に
低
下
さ
せ
る
こ

と
に
成
功
し
た
（
図
２
と
図
３

を
参
照
）。
そ
の
結
果
、
世
界

の
主
要
先
進
国
は
こ
ぞ
っ
て
ニ

ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
方
式
に
類

似
し
た
イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
を

次
々
と
導
入
し
た
。「
二
％
の

イ
ン
フ
レ
目
標
」
は
世
界
の
多

く
の
国
で
金
融
政
策
の
グ
ロ
ー

バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
な
っ

た
感
が
す
る
。

日
本
で
は
、「
二
％
の
イ
ン

フ
レ
目
標
」
を
い
う
マ
ジ
ッ
ク

を
達
成
す
る
た
め
に
は
「
何
で

も
す
る
」
異
次
元
緩
和
政
策
に

よ
っ
て
日
本
経
済
を
再
生
す
る

（57）

図２　ニュージーランドのインフレ率（％）、1990－2014年

（出所）Statistics New Zealand, RBNZ. Notes: Interest rates are exclude. Latest data (Dec Qtr 2014)
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図３　ニュージーランドのインフレ率（％）、1970－2014年

（出所）Statistics New Zealand, RBNZ. Notes: Interest rates are exclude. Latest data (Dec Qtr 2014)
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こ
と
が
現
下
の
日
本
政
府
の
経
済
戦
略
、
す
な
わ
ち
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
中
核
的
な
政
策
と
な
っ
て
い
る
。
他
方
ア
メ
リ
カ
で
は
、
こ

れ
と
同
様
の
理
論
的
根
拠
に
基
づ
い
て
、
連
邦
準
備
理
制
度
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が
政
策
金
利
を
約
六
年
間
に
わ
た
り
ほ
ぼ
ゼ
ロ
の
水

準
に
押
し
下
げ
、
国
債
等
の
債
券
を
大
量
に
購
入
す
る
「
量
的
金
融
緩
和
政
策
」
に
よ
っ
て
約
四
兆
ド
ル
も
の
流
動
性
を
ア
メ
リ
カ

経
済
に
注
入
し
て
き
た
。
ま
た
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
も
二
〇
一
五
年
一
月
の
政
策
理
事
会
に
お
い
て
、
日
米
と
同
様
の
量

的
金
融
緩
和
政
策
を
導
入
し
て
、
二
％
近
傍
に
イ
ン
フ
レ
率
を
維
持
す
る
「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
を
達
成
す
る
こ
と
を
決
定
し

た
（
１
）。一

九
八
八
年
の
夏
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
・
キ
ー
ウ
ィ
フ
ル
ー
ツ
公
社
の
専
務
理
事
を
辞
任
し
た
ド
ン
・
ブ
ラ
ッ
シ
ュ
（D

on

B
rash

）
は
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
中
央
銀
行
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
準
備
銀
行
（R

eserve
B

ank
of

N
ew

Zealand：

Ｒ
Ｂ

Ｎ
Ｚ
）
の
総
裁
に
就
任
し
た
。
彼
は
、
過
去
二
〇
年
間
の
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
高
騰
と
経
済
成
長
率
の
低
迷
に
苦
し
ん
で
き
た
ニ

ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
経
済
の
舵
取
り
を
託
さ
れ
た
。
ブ
ラ
ッ
シ
ュ
が
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
の
総
裁
に
就
任
す
る
前
の
数
年
間
に
わ
た
り
、
彼
の
前

任
の
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
総
裁
は
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
抑
制
し
、
金
融
政
策
を
政
治
家
の
気
ま
ぐ
れ
か
ら
独
立
さ
せ
る
こ
と
に
あ
る
程
度
の

前
進
を
勝
ち
取
っ
て
き
た
。
し
か
し
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
の
独
立
性
は
成
文
化
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

そ
こ
で
一
九
八
九
年
準
備
銀
行
法
が
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
の
独
立
性
を
確
立
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
同
法
は
、
大
蔵
大
臣
と
中
央
銀
行
総
裁

が
ど
の
程
度
の
イ
ン
フ
レ
率
を
許
容
す
る
べ
き
か
に
つ
い
て
協
議
し
て
決
定
す
る
「
イ
ン
フ
レ
率
目
標
」
を
公
式
に
設
定
す
る
こ
と

を
命
じ
て
い
る
。
同
時
に
、
同
法
は
そ
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
達
成
す
る
た
め
に
政
策
金
利
を
変
更
す
る
金
融
政
策
の
手
段
独
立
性
を

Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
に
付
与
し
た
。
他
方
、
同
法
は
、
そ
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
達
成
で
き
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
総
裁
を
解
任
す
る

権
限
を
規
定
し
て
い
る
。
当
時
の
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
大
蔵
大
臣
の
デ
イ
ヴ
ィ
ッ
ド
・
ケ
イ
ギ
ル
（D

avid
C

aygill

）
に
と
っ
て
、

同
法
の
も
っ
と
も
重
要
な
条
項
は
、
政
治
的
な
影
響
か
ら
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
の
独
立
性
を
確
立
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
後
日
、
ケ
イ
ギ
ル
は

（58）



「
わ
れ
わ
れ
の
見
解
で
は
、
イ
ン
フ
レ
目
標
は
同
法
の
も
っ
と
も
重
要
な
条
項
で
は
な
か
っ
た
」、
と
述
懐
し
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
同
法
の
制
定
を
め
ぐ
る
論
争
は
白
熱
化
し
た
。
労
働
組
合
は
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
あ
ま
り
に
も
厳
密
に
金

融
政
策
を
集
中
さ
せ
る
こ
と
は
、
高
い
失
業
率
に
繋
が
る
こ
と
を
懸
念
し
た
。
経
営
者
団
体
も
ま
た
、
労
働
組
合
の
見
解
に
同
意
し
、

「
イ
ン
フ
レ
目
標
は
原
理
的
に
間
違
っ
て
お
り
、
非
民
主
主
義
的
で
あ
り
、
ま
た
柔
軟
性
を
欠
く
政
策
で
あ
る
」
と
主
張
し
た
。
し

か
し
最
終
的
に
は
、
同
法
は
議
会
を
通
過
し
、
一
九
八
九
年
準
備
銀
行
法
が
制
定
さ
れ
た
。

も
っ
と
も
同
法
が
制
定
さ
れ
た
後
、
困
難
な
問
題
が
持
ち
上
が
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
が
目
標
と
す
る
べ
き
イ
ン
フ
レ
率

は
〇
％
と
す
る
べ
き
な
の
か
、
二
％
な
の
か
、
あ
る
い
は
五
％
な
の
か
と
い
う
達
成
す
る
べ
き
イ
ン
フ
レ
率
の
決
定
で
あ
っ
た
。
ケ

イ
ギ
ル
の
前
任
の
大
蔵
大
臣
の
ロ
ジ
ャ
ー
・
ダ
グ
ラ
ス
（R

oger
D

ouglas

）
は
、
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
は
高
い
イ
ン
フ
レ
率
で
満
足
し
て
い
る

と
考
え
て
い
た
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
国
民
に
対
し
て
、
そ
れ
が
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
の
真
意
で
は
な
い
こ
と
を
説
得
し
て
き
た
。
あ
る
テ
レ

ビ
・
イ
ン
タ
ー
ヴ
ュ
ー
の
な
か
で
、
ダ
グ
ラ
ス
は
イ
ン
フ
レ
率
を
〇
か
ら
一
％
の
範
囲
内
に
収
め
る
よ
う
に
努
力
し
て
き
た
と
の
見

解
を
明
ら
か
に
し
た
。
こ
の
ダ
グ
ラ
ス
の
イ
ン
フ
レ
目
標
の
数
値
が
ヒ
ン
ト
と
な
り
、
ブ
ラ
ッ
シ
ュ
と
ケ
イ
ギ
ル
は
こ
の
イ
ン
フ
レ

目
標
の
幅
を
若
干
拡
張
し
て
操
作
の
余
地
を
広
げ
る
が
、
そ
れ
は
ご
く
小
幅
な
も
の
に
留
め
る
べ
き
で
あ
る
と
の
合
意
に
達
し
た
。

そ
の
結
果
、
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
の
最
初
の
イ
ン
フ
レ
目
標
値
は
〇
〜
二
％
に
決
定
さ
れ
た
。

驚
く
ほ
ど
の
事
で
は
な
い
と
は
い
え
、
三
四
〇
万
人
の
島
嶼
の
中
央
銀
行
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
改
革
す
る
た
め
の
法
律
の
制
定
は
、

ア
メ
リ
カ
を
は
じ
め
と
す
る
主
要
国
の
メ
デ
ィ
ア
の
関
心
を
引
く
こ
と
は
全
く
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
世
界
の
中
央
銀
行
の

緊
密
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
通
し
て
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
金
融
政
策
上
の
実
験
は
世
界
の
耳
目
を
集
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。

（59）



（
２
）
中
央
銀
行
の
「
静
か
な
る
革
命
」

元
ア
メ
リ
カ
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
副
議
長
の
ア
ラ
ン
・
ブ
ラ
イ
ン
ダ
ー
（A

lan
B

linder

）
は
そ
の
著
書
『
中

央
銀
行
の
「
静
か
な
る
革
命
」』（
二
〇
〇
四
）
の
中
で
、
過
去
十
数
年
に
わ
た
り
中
央
銀
行
の
在
り
方
が
革
命
的
と
さ
え
い
え
る
ほ

ど
の
大
き
な
変
貌
を
遂
げ
て
き
た
、
と
指
摘
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
そ
の
変
化
は
世
界
の
中
央
銀
行
に
共
通
し
た
も
の
で
あ
っ
た
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
世
間
や
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
の
注
目
を
集
め
る
こ
と
な
く
静
か
に
進
行
し
て
き
た
、
と
言
う
。
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｚ
に
限
ら
ず
、

か
つ
て
の
中
央
銀
行
は
秘
密
主
義
で
絶
対
的
な
権
限
を
握
る
総
裁
が
金
融
政
策
を
決
定
し
て
い
た
（
２
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
現
在
の
中
央

銀
行
は
市
場
な
ど
中
央
銀
行
の
外
部
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
重
視
し
、
金
融
政
策
の
透
明
性
を
高
め
る
努
力
を
す
る
よ
う
に

変
容
し
て
き
た
。
ま
た
、
金
融
政
策
の
決
定
も
合
議
制
の
委
員
会
方
式
を
採
用
す
る
こ
と
が
一
般
化
し
、
市
場
と
中
央
銀
行
の
関
係

も
大
き
く
変
化
し
て
き
た
。

言
い
換
え
れ
ば
、
第
一
に
、
従
来
「
知
ら
し
む
べ
か
ら
ず
、
由
ら
し
む
べ
し
」
と
し
て
中
央
銀
行
の
政
策
意
図
を
市
場
に
知
ら
れ

ま
い
と
し
て
い
た
中
央
銀
行
が
、
今
で
は
積
極
的
に
そ
の
意
図
を
市
場
に
伝
え
よ
う
と
努
力
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
政
策
意
図

の
透
明
性
を
高
め
る
こ
と
が
金
融
政
策
の
有
効
性
を
高
め
る
上
で
望
ま
し
い
こ
と
が
立
証
さ
れ
て
き
た
と
い
う
経
緯
が
あ
る
。
第
二

に
、
金
融
政
策
の
決
定
を
複
数
の
委
員
か
ら
構
成
さ
れ
た
委
員
会
方
式
に
よ
る
合
議
制
を
採
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
以
上
の
二
つ

の
変
化
が
中
央
銀
行
の
在
り
方
を
革
命
的
に
変
貌
さ
せ
た
。

第
三
に
、
ど
の
程
度
の
イ
ン
フ
レ
率
を
中
央
銀
行
が
達
成
目
標
と
し
て
い
る
の
か
を
公
表
す
る
と
い
う
イ
ン
フ
レ
目
標
方
式
の
採

用
は
、
ま
さ
に
急
進
的
あ
る
い
は
抜
本
的
と
さ
え
い
え
る
中
央
銀
行
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
変
化
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
イ
ン
フ
レ
目
標
の
採
用
は
中
央
銀
行
の
神
秘
性
や
秘
密
主
義
を
大
き
く
払
拭
し
た
だ
け
で
な
く
、
こ
れ
ま
で
と
は
異

な
る
一
種
の
マ
ジ
ッ
ク
を
創
造
し
た
と
さ
え
い
え
よ
う
。
端
的
に
中
央
銀
行
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
公
表
し
、
そ
の
目
標
を
達
成
す
る
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た
め
の
手
段
独
立
性
を
中
央
銀
行
に
付
与
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
は
「
静
か
な
る
革
命
」
を
現
実
の
も
の
と
し
た
。

そ
の
結
果
、
賃
金
を
め
ぐ
る
労
使
交
渉
や
価
格
引
き
上
げ
計
画
に
お
い
て
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
中
の
企
業
経
営
者
と
労
働
組
合
は
、

イ
ン
フ
レ
率
が
実
際
に
二
％
近
辺
に
到
達
す
る
と
仮
定
す
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
こ
の
た
め
に
賃
金
や
諸
価
格
の
上
昇
は
緩
や
か

な
も
の
に
な
り
、
イ
ン
フ
レ
目
標
が
自
己
実
現
的
に
達
成
さ
れ
る
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
（
３
）。

実
際
の
と
こ
ろ
、
準
備
銀
行
法
が
制
定
さ
れ
た
一
九
八
九
年
末
の
イ
ン
フ
レ
率
は
七
・
六
％
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
一
年
末
に
は

二
％
に
低
下
し
た
。
ブ
ラ
ッ
シ
ュ
総
裁
は
、
ワ
イ
オ
ミ
ン
グ
州
ジ
ャ
ク
ソ
ン
ホ
ー
ル
の
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の

成
功
事
例
を
同
僚
の
中
央
銀
行
総
裁
た
ち
に
伝
達
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
・
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
展
開
し
た
。
ま
ず
一
九
九
一
年
に
、
慢
性

的
な
高
イ
ン
フ
レ
に
苦
悩
し
て
き
た
カ
ナ
ダ
が
「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
を
採
用
し
た
。
そ
の
後
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
や
イ
ギ
リ
ス

な
ど
の
諸
国
が
カ
ナ
ダ
に
追
随
し
た
。
な
か
で
も
、
イ
ギ
リ
ス
は
「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
を
極
め
て
厳
格
に
捉
え
、
実
際
の
イ

ン
フ
レ
率
が
イ
ン
フ
レ
目
標
を
上
下
に
一
％
以
上
乖
離
し
た
場
合
に
は
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
総
裁
は
大
蔵
大
臣
に
対
し
て
「
公
開

書
簡
」
を
認
め
、
そ
の
善
後
策
等
に
つ
い
て
説
明
す
る
義
務
を
課
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

３
　
イ
ン
フ
レ
目
標
の
設
定
問
題

（
１
）「
物
価
安
定
」
の
イ
ン
フ
レ
率

イ
ン
フ
レ
目
標
を
設
定
す
る
国
の
数
が
増
え
れ
ば
増
え
る
ほ
ど
、
実
際
の
イ
ン
フ
レ
目
標
も
そ
の
数
値
に
つ
い
て
の
議
論
が
活
発

化
す
る
。
あ
る
見
解
で
は
、
イ
ン
フ
レ
目
標
は
〇
％
で
あ
る
べ
き
だ
と
す
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
前
総
裁
の
ポ
ー
ル
・
ヴ
ォ
ル
カ
ー
や
ア
ラ

ン
・
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
は
、
イ
ン
フ
レ
率
は
企
業
活
動
や
消
費
が
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
考
慮
に
入
れ
る
必
要
が
な
い
ほ
ど
十
分
に

低
く
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
主
張
し
た
。
実
際
の
イ
ン
フ
レ
率
を
正
確
に
測
定
す
る
上
で
の
若
干
の
測
定
誤
差
を
考
慮
に
入
れ
れ
ば
、
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適
切
な
イ
ン
フ
レ
目
標
は
〇
％
か
あ
る
い
は
〇
・
五
％
も
し
く
は
一
％
程
度
で
あ
ろ
う
（
５
）。

し
か
し
イ
ン
フ
レ
目
標
を
そ
の
よ
う
に
低
い
水
準
に
設
定
す
る
こ
と
に
は
危
険
が
伴
う
。
一
九
九
〇
年
代
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
内
部
で
こ

の
よ
う
な
議
論
を
強
力
に
展
開
し
た
の
が
、
現
在
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の
ジ
ャ
ネ
ッ
ト
・
イ
ェ
レ
ン
（Janet

Y
ellen

）
で
あ
っ
た
。
世
界

最
大
の
経
済
大
国
で
あ
る
ア
メ
リ
カ
が
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
や
カ
ナ
ダ
の
よ
う
な
諸
国
の
金
融
政
策
を
模
倣
す
る
べ
き
か
ど
う
か
と

い
う
議
論
が
一
九
九
五
―
九
六
年
ご
ろ
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
盛
ん
に
戦
わ
さ
れ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。
彼
女
の
主
張
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
イ
ン
フ

レ
目
標
を
公
表
す
る
こ
と
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
イ
ン
フ
レ
率
に
の
み
政
策
の
焦
点
を
絞
り
込
み
、
経
済
成
長
や
雇
用
と
い
っ
た
「
デ
ュ
ア

ル
・
マ
ン
デ
ー
ト
」
の
も
う
一
つ
の
責
任
を
疎
か
に
す
る
こ
と
を
強
く
懸
念
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
な
ぜ
な
ら
、
ゼ
ロ
・
イ
ン
フ
レ

率
は
景
気
後
退
局
面
で
は
経
済
活
動
を
麻
痺
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
り
、
そ
の
意
味
で
は
あ
る
程
度
の
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
必
要
で

あ
る
と
主
張
し
た
。
低
い
イ
ン
フ
レ
率
が
必
要
と
さ
れ
る
も
っ
と
も
重
要
な
議
論
は
、
そ
れ
が
経
済
活
動
を
円
滑
化
さ
せ
る
点
で
あ

る
。
経
済
が
景
気
後
退
局
面
に
入
る
と
、
企
業
は
労
働
者
に
支
払
う
賃
金
を
削
減
し
よ
う
と
す
る
傾
向
が
あ
る
。
し
か
し
実
際
に
は
、

た
と
え
厳
し
い
景
気
後
退
に
遭
遇
し
て
も
、
企
業
は
賃
金
の
引
き
下
げ
を
す
る
代
わ
り
に
、
労
働
時
間
の
短
縮
や
労
働
者
の
一
時
帰

休
（layoffs

）
を
選
択
す
る
こ
と
が
多
い
。
こ
の
た
め
、
景
気
後
退
局
面
で
は
、
賃
金
引
き
下
げ
で
は
な
く
、
失
業
率
の
上
昇
が
観

測
さ
れ
る
こ
と
の
方
が
多
く
な
る
。

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
こ
の
よ
う
な
景
気
後
退
局
面
の
打
開
に
有
益
な
解
決
策
を
提
供
す
る
こ
と
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
若
干
の

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
は
、
企
業
経
営
者
は
景
気
後
退
局
面
に
お
い
て
も
名
目
賃
金
を
据
え
置
く
こ
と
が
で
き

る
。
名
目
賃
金
は
一
定
不
変
で
も
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
考
慮
し
た
実
質
賃
金
が
低
下
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
た
め
企
業

経
営
者
は
一
時
帰
休
に
訴
え
る
こ
と
を
差
し
控
え
る
こ
と
に
な
る
。

一
九
九
六
年
こ
ろ
の
議
論
で
、
イ
ェ
レ
ン
は
ゼ
ロ
・
イ
ン
フ
レ
目
標
に
反
対
す
る
議
論
を
展
開
し
た
。
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
水

（62）



準
が
高
け
れ
ば
高
い
ほ
ど
、
中
央
銀
行
が
景
気
後
退
局
面
で
経
済
を
刺
激
す
る
余
地
を
大
き
な
も
の
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
と

え
ば
厳
し
い
景
気
後
退
が
生
じ
た
と
仮
定
し
よ
う
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
政
策
金
利
を
ゼ
ロ
％
に
引
き
下
げ
る
。
そ
の
結
果
、
手
許
の
現
金
を

銀
行
に
預
金
す
る
が
、
利
子
所
得
は
ゼ
ロ
で
あ
る
。
も
し
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
生
じ
な
け
れ
ば
、
預
金
は
そ
の
購
買
力
を
保
持
し
、

現
金
を
引
き
出
し
た
と
し
て
も
そ
の
価
値
は
不
変
に
留
ま
る
。
し
か
し
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
生
じ
れ
ば
、
銀
行
に
預
金
さ
れ
た
資

金
の
価
値
は
確
実
に
減
少
し
つ
づ
け
る
の
で
、
預
金
者
は
そ
の
現
金
を
支
出
し
た
り
、
投
資
し
た
り
す
る
大
き
な
誘
因
を
持
つ
こ
と

に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

イ
ェ
レ
ン
は
、
若
干
の
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
実
質
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
に
す
る
の
で
、
景
気
後
退
を
克
服
す
る
上
で
貴
重
な
機
会

を
提
供
す
る
、
と
議
論
し
た
。
若
干
の
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
経
済
活
動
を
円
滑
化
し
、
景
気
後
退
に
対
処
す
る
の
に
必
要
な
柔
軟

性
を
中
央
銀
行
に
与
え
る
、
と
す
る
議
論
が
支
配
的
と
な
り
、「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
は
世
界
の
中
央
銀
行
の
間
で
広
く
普
及

し
た
（
図
１
お
よ
び
伊
藤
〔
二
〇
〇
六
〕
を
参
照
）。

（
２
）「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」

た
と
え
「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
が
採
用
さ
れ
た
と
し
て
も
、
イ
ェ
レ
ン
が
議
論
し
た
よ
う
な
問
題
を
回
避
す
る
に
は
不
十
分

で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
一
九
九
〇
年
代
後
半
以
降
、
日
本
は
物
価
の
持
続
的
な
低
下
、
す
な
わ
ち
デ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
に

陥
っ
た
。
日
本
銀
行
が
政
策
金
利
を
ゼ
ロ
％
ま
で
引
き
下
げ
て
も
デ
フ
レ
を
脱
却
で
き
な
く
な
っ
た
。
ア
メ
リ
カ
も
二
〇
〇
一
年
に

マ
イ
ル
ド
な
景
気
後
退
に
苦
し
み
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
景
気
対
策
と
し
て
政
策
金
利
を
一
％
ま
で
引
き
下
げ
た
。
そ
の
結
果
、
ア
メ
リ
カ
で

は
住
宅
価
格
バ
ブ
ル
が
発
生
し
、
そ
の
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
り
二
〇
〇
七
―
二
〇
〇
九
年
の
世
界
金
融
危
機
に
陥
っ
た
。
世
界
の
主
要

な
中
央
銀
行
は
一
斉
に
そ
の
政
策
金
利
を
大
幅
に
引
き
下
げ
た
。
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こ
の
世
界
金
融
危
機
を
経
験
し
た
何
人
か
の
経
済
学
者
は
、
中
央
銀
行
が
イ
ン
フ
レ
目
標
の
数
値
を
見
誤
っ
た
の
で
は
な
い
か
と

考
え
る
よ
う
に
な
っ
た
。
も
し
も
中
央
銀
行
が
イ
ン
フ
レ
目
標
を
も
う
少
し
高
い
目
標
、
た
と
え
ば
三
％
と
か
四
％
に
設
定
し
て
い

た
な
ら
ば
、
中
央
銀
行
は
イ
ン
フ
レ
率
を
調
整
し
た
金
利
を
も
っ
と
大
幅
に
引
き
下
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
「
グ
レ
ー
ト
・
リ
セ
ッ
シ

ョ
ン
」
に
よ
り
い
っ
そ
う
効
果
的
に
対
抗
す
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
よ
う
な
世
界
金
融
危
機
に
よ
り
い
っ
そ
う
効

果
的
に
対
応
す
る
た
め
の
金
融
政
策
を
運
用
す
る
余
地
を
も
う
少
し
拡
大
す
る
た
め
に
、
政
策
当
局
は
平
時
に
よ
り
い
っ
そ
う
高
い

イ
ン
フ
レ
目
標
を
設
定
す
る
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
オ
リ
バ
ー
・
ブ
ラ
ン
シ
ャ
ー
ル
（O

liver
B

lanchard

）
は
「
実
際
の
と

こ
ろ
、
現
在
の
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
よ
り
も
高
い
四
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
の
ネ
ッ
ト
の
コ
ス
ト
は
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
の
コ
ス

ト
よ
り
も
高
価
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
」
と
述
べ
て
い
る
（
６
）。

ブ
ラ
ン
シ
ャ
ー
ル
は
こ
の
問
い
に
明
確
な
回
答
を
与
え
て
は
い
な
い
が
、

そ
の
他
の
論
者
は
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
は
見
当
違
い
で
あ
っ
た
こ
と
が
証
明
さ
れ
た
、
と
主
張
し
て
い
る
。

ロ
ー
レ
ン
ス
・
ボ
ー
ル
（Laurence

B
all,

二
〇
一
三
）
は
、「
そ
も
そ
も
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
は
一
種
の
歴
史
的
な
偶
然
に
す

ぎ
な
い
」、
と
主
張
す
る
。
彼
は
四
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
は
ゼ
ロ
金
利
制
約
か
ら
く
る
金
融
政
策
の
制
約
を
緩
和
す
る
こ
と
が
で
き
、

そ
の
た
め
景
気
後
退
の
程
度
も
そ
れ
ほ
ど
激
し
い
も
の
に
は
な
ら
な
い
と
す
る
。
こ
の
四
％
イ
ン
フ
レ
目
標
が
経
済
に
与
え
る
弊
害

は
あ
ま
り
大
き
く
な
い
の
で
、
そ
の
利
点
は
最
小
の
コ
ス
ト
で
生
じ
る
、
と
し
て
四
％
イ
ン
フ
レ
目
標
を
提
唱
し
て
い
る
（
７
）。

し
か
し
な
が
ら
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
か
ら
四
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
へ
の
シ
フ
ト
は
あ
る
コ
ス
ト
を
伴
う
。
二
％
の
イ
ン
フ
レ
で

は
、
多
く
の
金
融
取
引
に
取
り
組
む
際
に
も
、
実
際
に
イ
ン
フ
レ
を
考
慮
に
入
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
程
度
は
軽
微
に
と
ど
ま
る
。

二
％
の
イ
ン
フ
レ
の
場
合
に
は
、
貨
幣
価
値
が
半
減
す
る
の
に
三
五
年
を
要
す
る
の
に
対
し
て
、
四
％
の
イ
ン
フ
レ
の
場
合
に
は
わ

ず
か
一
八
年
で
貨
幣
価
値
は
半
減
し
て
し
ま
う
。
他
方
、
イ
ン
フ
レ
率
が
三
〜
四
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
一
九
八
〇
年
代
半
ば
は
そ

れ
ほ
ど
ひ
ど
い
経
済
状
態
で
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
。
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さ
ら
に
、
イ
ン
フ
レ
目
標
の
シ
フ
ト
は
金
融
市
場
の
混
乱
を
生
じ
る
懸
念
が
大
き
く
、
経
済
成
長
を
低
下
さ
せ
る
長
期
金
利
の
急

激
で
か
つ
突
然
の
上
昇
を
も
た
ら
す
恐
れ
が
あ
る
。
現
在
の
中
央
銀
行
は
イ
ン
フ
レ
目
標
を
高
く
引
き
上
げ
る
こ
と
の
コ
ス
ト
は
か

な
り
高
い
と
み
な
し
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
副
議
長
、
ス
タ
ン
リ
ー
・
フ
ィ
ッ
シ
ャ
ー
（Stanley

F
ischer

）
は
二
〇
一
四
年
末
に

二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
支
持
す
る
見
解
を
再
度
表
明
し
た
（
８
）。

上
述
し
た
ア
ラ
ン
・
ブ
ラ
イ
ン
ダ
ー
は
「
中
央
銀
行
家
は
二
％
の
イ

ン
フ
レ
目
標
に
対
す
る
信
頼
を
勝
ち
取
る
た
め
に
多
大
の
労
力
を
払
っ
て
き
た
。
そ
の
た
め
、
彼
ら
が
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
そ

れ
ほ
ど
簡
単
に
放
棄
す
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
も
し
も
イ
ン
フ
レ
目
標
を
二
％
か
ら
三
％
に
変
更
し
た
と
す
る
な
ら
ば
、
市
場
は

中
央
銀
行
家
が
イ
ン
フ
レ
目
標
を
三
％
あ
る
い
は
四
％
に
変
更
し
な
い
と
は
到
底
考
え
な
い
で
あ
ろ
う
。」
と
指
摘
し
て
い
る
。
し

か
し
な
が
ら
、
こ
の
こ
と
は
中
央
銀
行
が
将
来
に
お
い
て
、
従
来
と
は
異
な
っ
た
こ
と
を
何
も
し
な
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
す
る
も

の
で
は
な
い
。
も
し
も
現
在
ま
で
の
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
特
異
な
経
験
を
踏
ま
え
て
、
過
去
二
五
年
ほ
ど
の
歴
史
を
や
り
直
す
こ

と
が
で
き
る
と
仮
定
し
た
な
ら
ば
、
そ
し
て
わ
れ
わ
れ
が
現
在
知
っ
て
い
る
こ
と
を
す
べ
て
知
識
と
し
て
も
っ
て
い
る
と
し
た
な
ら

ば
、
お
そ
ら
く
理
論
的
に
は
、
中
央
銀
行
家
は
も
う
少
し
大
き
な
数
値
目
標
を
選
択
し
た
こ
と
で
あ
ろ
う
し
、
そ
の
方
が
よ
り
望
ま

し
い
選
択
で
あ
ろ
う
」、
と
彼
は
述
べ
て
い
る
。
さ
ら
に
彼
は
、「
多
く
の
経
済
学
者
は
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
は
失
敗
で
あ
っ
た
、

だ
か
ら
も
う
一
度
や
り
直
し
て
、
今
度
は
正
し
い
選
択
を
し
よ
う
、
と
考
え
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
実
際
の
金
融
政
策
運

営
の
世
界
で
は
、
彼
ら
の
や
り
方
が
い
つ
も
正
し
い
と
は
か
ぎ
ら
な
い
。」
と
い
う
。

４
　
お
わ
り
に

（
１
）
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
に
関
す
る
四
つ
の
問
題

以
上
で
考
察
し
て
き
た
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
に
関
連
し
た
問
題
が
あ
る
。
そ
の
第
一
は
、
ほ
と
ん
ど
の
諸
国
で
二
％
の
イ
ン
フ
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レ
目
標
が
厳
密
に
は
定
義
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
こ
れ
ま
で
の
議
長
は
、
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目

標
は
イ
ン
フ
レ
率
の
上
限
．
．

で
は
な
く
、
平
均
値

．
．
．

で
あ
る
と
指
摘
し
て
き
た
。
す
な
わ
ち
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
は
数
年
に
わ
た
り
イ
ン
フ
レ

率
を
二
％
以
上
に
許
容
し
て
き
た
と
し
て
も
、
そ
れ
が
直
ち
に
ル
ー
ル
違
反
を
犯
し
て
い
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
も
し
ア
メ
リ
カ

の
イ
ン
フ
レ
率
が
四
〜
五
年
に
わ
た
り
二
・
〇
％
を
超
過
し
た
と
し
て
も
、
ま
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
最
近
の
イ
ン
フ
レ
率
が
実
際
に
は
目
標

イ
ン
フ
レ
率
で
あ
る
と
公
表
し
た
と
し
て
も
、
そ
れ
が
直
ち
に
ア
メ
リ
カ
経
済
に
深
刻
な
弊
害
を
及
ぼ
す
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
問

題
は
、
人
び
と
の
期
待
が
イ
ン
フ
レ
目
標
に
よ
り
強
く
依
存
し
て
い
る
の
か
、
あ
る
い
は
現
実
に
観
察
さ
れ
る
実
際
の
イ
ン
フ
レ
率

に
基
づ
い
て
い
る
の
か
で
あ
る
。

こ
の
点
は
第
二
の
問
題
と
関
係
し
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
含
め
た
中
央
銀
行
が
景
気
後
退
局
面
の
初
め
か
ら
常
に
そ
れ
ぞ
れ
の
イ
ン

フ
レ
目
標
を
達
成
で
き
ず
、
目
標
値
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
も
し
も
中
央
銀
行
の
信
頼
性
が
イ
ン
フ
レ
目
標
値
を
ヒ
ッ
ト

す
る
こ
と
に
基
づ
い
て
い
る
と
す
れ
ば
、
多
く
の
中
央
銀
行
は
過
去
七
年
間
に
そ
の
信
頼
性
の
大
半
を
喪
失
し
て
い
た
は
ず
で
あ
る
。

人
々
の
イ
ン
フ
レ
期
待
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
も
ま
た
、
大
半
の
人
々
の
期
待
が
イ
ン
フ
レ
目
標
よ
り
も
実
際
の
足
元
の
イ
ン

フ
レ
率
に
基
づ
い
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

日
本
銀
行
は
「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
」
が
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド

．
．
．
．
．
．
．
．
．
．
．
．

で
あ
る
と
理
解
し
て
い
る
か
の
よ
う
な
発
言
を
し
て

い
る
。
確
か
に
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
主
要
な
中
央
銀
行
は
総
合
消
費
者
物
価
指
数
を
イ
ン
フ
レ
目
標
の
指
標
と
し
て
い
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
原
油
価
格
の
変
動
や
季
節
変
動
の
激
し
い
食
品
な
ど
事
前
に
予
測
す
る
こ
と
が
難
し
い
サ
プ
ラ
イ
サ
イ
ド
の
シ
ョ
ッ
ク

を
除
い
た
消
費
者
物
価
指
数
と
し
て
の
「
コ
ア
・
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
」
は
、
多
く
の
国
の
場
合
、
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
を
除

い
た
総
合
指
数
と
定
義
し
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
日
本
の
「
コ
ア
・
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
」
の
定
義
は
生
鮮
食
品
の
み
を
除
い
た
総

合
指
数
と
定
義
さ
れ
て
お
り
、
決
し
て
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
」
と
呼
ぶ
に
値
す
る
定
義
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
。
日
本
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で
は
苦
肉
の
策
と
し
て
、
生
鮮
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
を
除
い
た
指
数
に
対
し
て
「
コ
ア
・
コ
ア
・
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
」
な
ど

と
い
う
、
珍
妙
な
定
義
を
捻
り
出
し
て
い
る
。

第
三
に
、
図
２
と
図
３
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
イ
ン
フ
レ
目
標
を
導
入
し
た
直
後
か
ら
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
Ｃ
Ｐ
Ｉ
は
急
激

に
低
下
し
て
い
る
。
こ
れ
が
イ
ン
フ
レ
目
標
を
導
入
し
た
こ
と
が
原
因
で
生
じ
た
結
果
で
あ
る
、
と
す
る
主
張
が
あ
る
。
確
か
に
Ｃ

Ｐ
Ｉ
は
低
下
し
て
い
る
が
、
そ
れ
が
イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
の
直
接
的
な
結
果
で
あ
る
か
ど
う
か
は
か
な
ら
ず
し
も
論
証
さ
れ
て
い
る

と
は
い
え
な
い
。
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
一
九
九
〇
―
九
三
年
の
四
年
間
は
ほ
ぼ
マ
イ
ナ
ス
（
若
干
の
プ
ラ
ス
を
含

む
）
を
記
録
し
て
お
り
、
こ
の
期
間
に
観
察
さ
れ
た
景
気
後
退
も
し
く
は
経
済
不
況
が
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
物
価
を
引
き
下
げ
る

も
う
一
つ
の
原
因
で
あ
っ
た
可
能
性
が
高
い
か
ら
で
あ
る
（
９
）。

た
と
え
イ
ン
フ
レ
目
標
が
イ
ン
フ
レ
率
を
低
下
さ
せ
る
の
に
有
効
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
イ
ン
フ
レ
目
標
を
採
用
し
て
い
る
国
も
、

イ
ン
フ
レ
目
標
を
採
用
し
て
い
な
い
国
も
、
同
様
に
イ
ン
フ
レ
率
が
低
下
し
て
き
て
い
る
と
い
う
事
実
が
あ
る
。
も
し
も
イ
ン
フ
レ

目
標
が
、
雇
用
の
面
で
低
い
コ
ス
ト
で
イ
ン
フ
レ
率
を
引
き
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
イ
ン
フ
レ
目
標
を
採
用
す

る
積
極
的
な
理
由
に
な
る
。
し
か
し
イ
ン
フ
レ
目
標
の
採
用
が
中
央
銀
行
に
景
気
後
退
か
ら
経
済
を
脱
出
さ
せ
る
た
め
の
政
策
行
動

を
と
る
こ
と
を
阻
止
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
そ
の
コ
ス
ト
は
イ
ン
フ
レ
目
標
が
も
た
ら
す
プ
ラ
ス
の
効
果
を
は
る
か
に
凌
駕
し
て
い

る
こ
と
に
な
る
。

第
四
に
、
一
九
九
〇
年
に
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
が
導
入
し
た
イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
は
、
一
九
九
一
年
の
カ
ナ
ダ
を
は
じ
め
、
イ
ギ

リ
ス
な
ど
い
く
つ
も
の
国
が
追
随
し
た
。
一
九
九
〇
年
代
に
イ
ン
フ
レ
目
標
を
導
入
し
た
こ
れ
ら
の
諸
国
は
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を

抑
制
す
る
こ
と
を
目
的
に
イ
ン
フ
レ
目
標
を
導
入
し
た
（
10
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
二
〇
一
三
年
に
イ
ン
フ
レ
目
標
を
導
入
し
た
日
本
銀
行

の
目
的
は
、
デ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
克
服
す
る
こ
と
、
い
わ
ゆ
る
「
デ
フ
レ
脱
却
」、
す
な
わ
ち
プ
ラ
ス
二
％
の
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
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の
達
成
が
そ
の
主
た
る
目
的
で
あ
る
。
こ
の
両
者
の
イ
ン
フ
レ
目
標
導
入
の
正
反
対
の
目
的
の
差
異

．
．
．
．
．
．
．
．
．

に
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
る
。

も
し
も
消
費
者
物
価
の
上
昇
率
が
名
目
賃
金
の
上
昇
率
を
凌
駕
し
た
場
合
に
は
、
家
計
は
貧
し
く
な
る
。
実
質
賃
金
と
保
有
資
産
の

実
質
価
値
が
低
下
す
る
か
ら
で
あ
る
。

（
２
）
イ
ン
フ
レ
の
目
標
の
達
成
度

図
２
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
消
費
者
物
価
指
数
（
Ｃ
Ｐ
Ｉ
）
の
イ
ン
フ
レ
率
は
平
均
で
二
・
七
％
で
あ

る
。
こ
れ
は
一
九
九
〇
年
代
の
二
・
四
％
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
り
、
過
去
二
〇
年
間
の
平
均
一
一
％
を
超
え
る
イ
ン
フ
レ
率
と
好
対
照

を
な
し
て
い
る
。
二
〇
〇
二
年
九
月
以
降
、
イ
ン
フ
レ
目
標
は
中
期
的
な
平
均
値
と
し
て
イ
ン
フ
レ
率
を
一
〜
三
％
の
レ
ン
ジ
内
に

留
め
て
い
る
。

ま
た
、
図
３
が
示
す
よ
う
に
、
一
九
九
〇
年
以
降
Ｃ
Ｐ
Ｉ
イ
ン
フ
レ
率
は
平
均
し
て
約
二
・
五
％
で
あ
る
。
こ
の
イ
ン
フ
レ
率
は
、

一
九
七
〇
年
代
の
平
均
値
の
約
一
二
％
や
一
九
八
〇
年
代
の
平
均
値
の
約
一
一
％
と
比
較
し
て
、
低
い
水
準
に
留
ま
っ
て
き
た
。

他
方
で
、
一
九
五
〇
年
代
お
よ
び
一
九
六
〇
年
代
に
お
け
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
に
お
い
て
、
ど
の
国
も
そ
の
期
間
中
に
は
イ
ン
フ
レ

目
標
を
採
用
し
て
お
ら
ず
、
ま
た
イ
ン
フ
レ
率
も
極
め
て
不
均
等
で
か
つ
不
安
定
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
れ
ら
諸
国
が
極

め
て
高
い
経
済
成
長
率
を
達
成
し
た
こ
と
は
注
目
に
値
す
る
事
実
で
あ
る
。
も
し
も
こ
の
期
間
に
お
け
る
イ
ン
フ
レ
率
が
も
っ
と
安

定
的
で
あ
っ
た
な
ら
ば
、
経
済
成
長
率
は
実
際
よ
り
も
は
る
か
に
高
度
な
成
長
率
を
実
現
し
た
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、

明
ら
か
に
不
規
則
か
つ
不
安
定
な
イ
ン
フ
レ
率
の
変
動
が
高
度
経
済
成
長
を
阻
害
し
な
か
っ
た
こ
と
だ
け
は
も
う
一
つ
の
明
確
な
事

実
で
あ
る
。

最
後
に
、
二
〇
一
五
年
二
月
時
点
に
お
い
て
も
、
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
「
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
」
達
成
す
る
と
そ
の
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政
策
目
標
を
掲
げ
続
け
て
い
る
日
本
銀
行
は
、
果
た
し
て
二
年
の
期
間
が
満
了
す
る
二
〇
一
五
年
四
月
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
ど

の
よ
う
な
議
論
を
展
開
し
、
黒
田
総
裁
が
決
定
会
合
後
の
記
者
会
見
で
ど
の
よ
う
な
説
明
を
行
う
の
か
、
興
味
津
津
の
状
況
が
進
展

し
つ
つ
あ
る
。
消
費
税
増
税
や
原
油
価
格
の
大
幅
下
落
な
ど
、
事
前
に
予
測
す
る
の
が
難
し
い
サ
プ
ラ
イ
サ
イ
ド
の
シ
ョ
ッ
ク
に
対

す
る
「
免
責
条
項
」
を
イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
に
あ
ら
か
じ
め
明
記
し
て
お
く
よ
う
な
制
度
設
計
の
知
恵
も
必
要
と
さ
れ
よ
う
。
ま
た
、

イ
ン
フ
レ
目
標
を
め
ぐ
る
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
の
ア
カ
ウ
ン
タ
ビ
リ
テ
ィ
の
意
義
が
問
わ
れ
る
こ
と
も
重
要
な
関
心
事
で
あ
ろ

う
。

注（
１
）

Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
現
在
、
二
〇
一
五
年
三
月
に
予
定
さ
れ
て
い
る
政
策
理
事
会
に
お
い
て
、
Ｑ
Ｅ
の
具
体
的
な
実
施
方
法
に
つ
い
て
協
議
し
、

決
定
す
る
と
み
な
さ
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
二
〇
一
五
年
か
ら
政
策
理
事
会
の
運
営
方
式
を
大
幅
に
変
更
す
る
こ
と
を
公
表
し
て
い
る
。

詳
細
に
つ
い
て
は
、
春
井
（
二
〇
一
五
）
を
参
照
。

（
２
）

Sayers
(1967)

お
よ
び
春
井
・
森
訳
（
二
〇
一
四
）
を
参
照
。

（
３
）

高
率
の
イ
ン
フ
レ
目
標
が
速
や
か
に
収
束
し
た
こ
と
は
図
２
や
図
３
が
示
す
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
果
た
し
て
そ
れ
が
イ
ン
フ
レ
目
標
の
採

用
が
直
接
的
な
結
果
で
あ
っ
た
の
か
、
あ
る
い
は
一
九
九
〇
年
代
の
世
界
的
な
デ
フ
レ
圧
力
の
影
響
に
起
因
す
る
の
か
は
、
今
後
の
研
究

に
俟
た
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
４
）

イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
カ
ー
ニ
ー
総
裁
は
、
二
〇
一
五
年
二
月
一
二
日
に
、
総
裁
就
任
後
初
め
て
の
「
公
開
書
簡
」
を
オ
ズ
ボ
ー
ン
大
蔵

大
臣
宛
に
認
め
た
。
伊
藤
（
二
〇
〇
六
）
も
参
照
。

（
５
）

黒
田
（
二
〇
一
四
、
五
―
六
ペ
ー
ジ
）
は
、
消
費
者
物
価
指
数
の
「
上
方
バ
イ
ア
ス
」
が
約
プ
ラ
ス
二
％
で
あ
る
と
示
唆
し
て
い
る
が
、
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そ
の
根
拠
は
明
示
し
て
い
な
い
。
こ
れ
に
対
し
て
、
白
塚
（
二
〇
〇
五
）
は
プ
ラ
ス
〇
・
九
％
と
し
て
い
る
。

（
６
）

B
lanchard

etal.(2010).
（
７
）

B
all(2013).

（
８
）

F
ischer

(2014).

（
９
）

こ
の
期
間
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
貿
易
相
手
国
で
あ
る
ア
メ
リ
カ
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
も
景
気
後
退
局
面
に
あ
っ
た
。
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ

ン
ド
準
備
銀
行
の
Ｈ
Ｐ
上
の
統
計
資
料
、F

ig.1
R

ealG
ross

D
om

estic
Productsince

1990,N
Z,A

ustralia
&

U
SA

を
参
照
。

（
10
）

「
誘
導
型
ア
プ
ロ
ー
チ
」
と
し
て
の
イ
ン
フ
レ
目
標
に
つ
い
て
は
、
春
井
（
二
〇
一
三
）、
第
五
章
を
参
照
。

参
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文
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。
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１
　
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
決
済
制
度
改
革

二
〇
〇
九
年
一
月
五
日
に
ス
タ
ー
ト
し
た
株
券
電
子
化
に
よ
っ
て
、
日
本
の
証
券
決
済
制
度
改
革
は
一
段
落
し
た
。
し
か
し
、
二

〇
〇
八
年
秋
に
起
こ
っ
た
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
は
、
金
融
取
引
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
顕
在
化
さ
せ
、
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス

化
以
外
に
も
、
更
な
る
証
券
決
済
制
度
改
革
の
必
要
性
が
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
必
要
と
さ
れ
る
証
券
決
済
制
度
改
革
の
う
ち
、
最

も
重
要
な
も
の
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
が
ま
だ
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
貸
株
取
引
に
つ

い
て
も
改
革
の
必
要
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
た
。

こ
の
よ
う
な
動
き
は
国
際
的
な
も
の
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
に
つ
い
て
、

各
国
ど
の
よ
う
な
議
論
が
あ
り
、
日
本
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
が
ど
の
よ
う
に
進
め
ら
れ
て
き
た
か
を
考
察
す
る
。

２
　
貸
株
取
引
と
は
何
か

（
１
）
制
度
信
用
取
引
に
伴
う
貸
借
取
引

貸
株
取
引
と
は
、
消
費
貸
借
契
約
に
基
づ
き
、
株
式
の
貸
借
を
行
う
取
引
で
あ
る
。
株
式
を
貸
借
す
る
取
引
に
は
、
取
引
所
取
引

と
取
引
所
外
取
引
が
あ
る
。
取
引
所
取
引
の
貸
株
取
引
に
は
、
信
用
取
引
に
伴
う
貸
借
取
引
が
あ
る
。
一
方
、
取
引
所
外
取
引
は
、

金
融
危
機
後
の
制
度
改
革
の
対
象
と
な
っ
た
貸
株
取
引
で
あ
る
一
般
貸
借
取
引
で
あ
る
。

貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革

福
本
　
　
葵



ま
ず
、
取
引
所
取
引
で
あ
る
信
用
取
引
に
伴
う
貸
借
取
引
と
は
、
制
度
信
用
取
引
の
際
に
決
済
に
必
要
な
株
式
を
証
券
金
融
会
社

か
ら
借
り
入
れ
る
制
度
を
い
う
。

信
用
取
引
と
は
、
証
券
会
社
が
顧
客
に
信
用
を
供
与
し
て
行
う
有
価
証
券
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
を
い
う
（
金
融
商
品
取
引
法
第

百
六
十
一
条
の
二
に
規
定
す
る
取
引
及
び
そ
の
保
証
金
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
一
条
）。
つ
ま
り
、
投
資
家
が
証
券
会
社
に
委
託
証

拠
金
を
担
保
と
し
て
差
し
入
れ
、
証
券
会
社
か
ら
株
式
の
購
入
資
金
や
売
り
付
け
株
式
を
借
り
入
れ
て
、
株
式
を
売
買
す
る
取
引
で

あ
る
。
例
え
ば
、
株
価
が
今
後
下
落
す
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
証
券
会
社
か
ら
株
式
を
借
り
入
れ
て
売
却
し
、
値
下
が
り
し
た

際
に
買
い
戻
し
て
証
券
会
社
に
返
却
す
る
。
そ
の
他
、
例
え
ば
、
手
持
ち
の
株
式
の
株
価
が
下
落
す
る
と
判
断
し
た
が
、
何
ら
か
の

理
由
に
よ
っ
て
売
却
で
き
な
い
場
合
な
ど
に
も
信
用
取
引
が
利
用
さ
れ
る
。

信
用
取
引
に
は
、
制
度
信
用
取
引
と
一
般
信
用
取
引
の
二
種
類
が
あ
る
。
ま
ず
、
制
度
信
用
取
引
と
は
、
証
券
取
引
所
が
設
け
る

制
度
信
用
銘
柄
選
定
基
準
を
満
た
し
た
銘
柄
の
み
を
対
象
と
し
て
行
わ
れ
る
信
用
取
引
で
あ
る
。
制
度
信
用
取
引
で
は
、
品
貸
料
や

弁
済
繰
り
延
べ
期
限
等
が
証
券
取
引
所
の
規
定
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
証
券
会
社
は
売
買
の
決
済
に
必
要
な
売
り

付
け
株
式
や
買
い
付
け
代
金
を
取
引
所
の
指
定
を
受
け
た
証
券
金
融
会
社
か
ら
借
り
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
。
制
度
信
用
の
売
買
を

受
け
て
、
証
券
金
融
会
社
が
証
券
会
社
に
資
金
や
株
式
を
貸
し
出
す
制
度
を
貸
借
取
引
と
い
う
。
貸
借
取
引
は
取
引
所
取
引
で
あ
り
、

そ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
が
行
っ
て
い
る
。
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
は
、
貸
借
取
引
も
通
常

の
株
式
の
売
買
の
清
算
も
行
っ
て
い
る
が
、
ど
ち
ら
も
既
に
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
取
引
所
外
取
引
の
貸
株
取
引

制
度
信
用
取
引
は
多
く
の
銘
柄
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
す
べ
て
の
銘
柄
に
つ
い
て
で
き
る
わ
け
で
は
な
い
。
発
行
株
数
の
少
な
い
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銘
柄
や
特
定
株
主
の
持
ち
株
比
率
が
高
く
、
流
通
し
て
い
る
株
券
が
少
な
い
銘
柄
に
信
用
取
引
が
過
度
に
利
用
さ
れ
る
と
、
問
題
を

引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
制
度
信
用
取
引
を
利
用
で
き
な
い
銘
柄
で
は
一
般
信
用
取
引
を
利
用
す
る
こ
と
と
な

る
。一

般
信
用
取
引
と
は
、
証
券
会
社
と
顧
客
と
の
間
で
、
買
い
付
け
代
金
に
係
る
融
資
ま
た
は
売
り
付
け
株
式
の
貸
し
付
け
が
相
対

で
行
わ
れ
る
取
引
を
い
う
。
一
般
信
用
取
引
で
は
、
品
貸
料
や
弁
済
繰
り
延
べ
期
限
等
、
証
券
会
社
と
顧
客
が
合
意
し
た
内
容
に
従

っ
て
行
わ
れ
る
。

一
般
信
用
取
引
に
お
い
て
、
証
券
会
社
が
顧
客
に
貸
し
付
け
る
株
式
の
手
持
ち
が
な
い
場
合
、
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
、
他
の
証
券

会
社
や
信
託
銀
行
か
ら
株
式
を
借
り
入
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
貸
株
取
引
は
取
引
所
外
取
引
で
あ
り
、
そ
の
決
済
は
ほ
ふ

り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。

ま
た
、
債
券
貸
借
取
引
が
銘
柄
を
特
定
し
な
い
Ｇ
Ｃ
（G

eneral
C

ollateral

）
取
引
と
銘
柄
を
特
定
す
る
Ｓ
Ｃ
（S

pecial

C
ollateral

）
取
引
が
ほ
ぼ
五
〇
％
ず
つ
で
あ
る
の
に
対
し
、
貸
株
取
引
は
Ｓ
Ｃ
取
引
が
中
心
で
あ
る
。
Ｓ
Ｃ
取
引
は
信
用
取
引
や
裁

定
取
引
の
た
め
に
、
手
元
に
は
な
い
銘
柄
の
株
式
を
売
却
し
て
収
益
を
得
る
目
的
で
用
い
ら
れ
る
。
Ｓ
Ｃ
取
引
の
場
合
の
担
保
金
率

は
、
借
り
入
れ
る
株
式
の
時
価
に
対
し
て
一
〇
五
％
が
主
流
で
あ
る
。

一
方
、
銘
柄
を
特
定
し
な
い
Ｇ
Ｃ
取
引
は
、
株
式
担
保
融
資
と
類
似
の
資
金
取
引
を
目
的
と
し
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
株
式

の
貸
し
手
は
、
一
定
の
期
間
の
資
金
不
足
を
解
消
す
る
た
め
、
保
有
し
て
い
る
株
式
を
貸
し
出
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
低
金
利
で
資
金

調
達
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。
反
対
に
、
株
式
の
借
り
手
は
、
一
定
の
期
間
、
余
剰
の
資
金
を
運
用
す
る
目
的
で
取
引
を
行
う
。

そ
の
た
め
の
担
保
と
し
て
、
安
全
性
お
よ
び
流
動
性
の
高
い
株
式
を
借
り
入
れ
る
。
Ｇ
Ｃ
取
引
の
場
合
、
株
式
の
借
り
手
は
余
剰
資

金
の
運
用
者
で
あ
り
、
資
金
運
用
の
健
全
性
を
確
保
す
る
た
め
、
株
価
に
対
し
て
、
一
〇
〇
％
以
下
、
例
え
ば
八
〇
％
以
下
と
い
う
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よ
う
に
上
限
を
設
け
る
。

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
よ
る
と
株
式
売
買
の
決
済
件
数
は
お
お
よ
そ
一
〇
万
件
、
貸
株
取
引
の
決
済
件
数
は
お
お
よ
そ
五
〇
〇

〇
件
程
度
で
あ
り
、
五
％
程
度
で
あ
る
（
１
）。

貸
株
取
引
の
借
り
手
は
主
に
大
手
の
証
券
会
社
で
あ
る
。
借
り
手
は
、
貸
し
手
に
対
し
株
式
の
貸
借
料
を
支
払
う
と
と
も
に
、
担

保
と
し
て
、
現
金
や
国
債
、
他
の
銘
柄
の
株
式
な
ど
を
引
き
渡
す
。
証
券
の
借
り
手
が
株
式
を
借
り
る
目
的
は
、
信
用
取
引
に
用
い

る
た
め
だ
け
で
な
く
、
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
や
フ
ェ
イ
ル
の
カ
バ
ー
、
顧
客
へ
の
貸
出
玉
の
手
当
て
な
ど
も
あ
る
。

一
方
、
貸
し
手
は
、
信
託
銀
行
や
機
関
投
資
家
、
ネ
ッ
ト
証
券
な
ど
で
あ
り
、
借
り
手
か
ら
支
払
わ
れ
る
貸
借
料
に
よ
る
運
用
や

借
り
手
か
ら
受
領
し
た
担
保
を
再
投
資
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
利
益
を
得
る
。
株
式
の
再
投
資
に
つ
い
て
は
、
信
託
銀
行
で
は
決
算
期

越
え
を
可
能
と
す
る
が
、
機
関
投
資
家
の
場
合
に
は
、
議
決
権
を
行
使
す
る
必
要
が
あ
る
た
め
、
権
利
確
定
日
を
ま
た
ぐ
担
保
差
し

入
れ
を
行
わ
な
い
こ
と
が
多
い
。

賃
借
料
は
、
契
約
・
信
託
財
産
単
位
、
か
つ
取
引
相
手
単
位
で
計
算
し
、
一
か
月
分
を
合
算
し
て
授
受
し
て
い
る
。
貸
株
取
引
の

決
済
は
、T

＋2

で
あ
り
、
決
済
日
を
定
め
な
い
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
取
引
が
中
心
で
あ
る
。
貸
株
取
引
の
拡
大
に
よ
る
約
定
照
合
の
Ｓ

Ｔ
Ｐ
化
の
必
要
性
か
ら
、
証
券
保
険
振
替
機
構
で
は
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
よ
り
、
決
済
照
合
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
に

お
い
て
も
約
定
照
合
が
で
き
る
こ
と
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
取
引
所
取
引
以
外
の
貸
株
取
引
に
つ
い
て
は
二
〇
一
四
年
一
月
の
改
正

以
前
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

３
　
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
改
革

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
受
け
、
ア
メ
リ
カ
財
務
省
が
二
〇
〇
九
年
三
月
二
六
日
に
発
表
し
た"T

reasury
O

utlines
F

ram
ew

ork
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F
or

R
egulatory

R
eform

"

に
お
い
て
も
、
短
期
の
証
券
・
資
金
貸
借
市
場
の
脆
弱
性
が
指
摘
さ
れ
、
規
制
権
限
の
明
確
化
が
必
要

と
さ
れ
た
（
２
）。

規
制
改
革
の
第
一
構
成
要
素
で
あ
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
に
関
す
る
記
述
の
中
で
、
支
払
と
決
済
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
金
融
規

制
は
不
完
全
で
分
断
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
主
要
な
資
本
市
場
お
よ
び
リ
ス
ク
移
転
市
場
の
脆
弱
さ
、
特
に
翌
日
物
や
短
期

の
貸
株
市
場
や
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
不
確
実
性
を
増
し
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
取
引
は
国
際

的
に
行
わ
れ
る
た
め
、
大
規
模
な
金
融
機
関
に
と
っ
て
国
際
的
な
金
融
危
機
を
拡
大
さ
せ
る
危
険
性
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い

る
。４

　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
改
革

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
子
会
社
で
あ
るE

uroC
C

P

が
、
二
〇
〇
九
年
、
ロ
ン
ド
ン
に
拠
点
を
置
く

電
子
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
るSecF

inex
と
提
携
し
、
欧
州
株
式
の
貸
借
取
引
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
（C

entral
C

ounterparty

）
サ
ー
ビ

ス
を
開
始
し
た
。

ま
た
、
二
〇
〇
九
年
五
月
、
証
券
貸
借
取
引
の
業
界
団
体
で
あ
るInternational

Securities
Lending

A
ssociation

に
よ
る
最

初
の
レ
ポ
ー
ト"A
C

E
N

T
R

A
L

C
O

U
N

T
E

R
PA

R
T

Y
IN

T
H

E
E

U
R

O
PE

A
N

E
Q

U
IT

Y
SE

C
U

R
IT

IE
S

LE
N

D
IN

G
M

A
R

K
E

T
?

IN
IT

IA
L

R
E

PO
R

T
O

F
A

N
ISLA

W
O

R
K

IN
G

G
R

O
U

P"

を
発
表
し
た
（
３
）。

こ
の
レ
ポ
ー
ト
は
、
特
に
欧
州
市
場
を
対
象
と
し
た
証

券
貸
借
取
引
に
お
け
る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
機
能
の
有
効
性
に
関
す
る
分
析
を
行
っ
て
お
り
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
機
能
や
そ
の
効
果
、
清
算
機
関
が
満
た
す

べ
き
要
件
等
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。

そ
の
中
で
、
ま
ず
、
貸
株
市
場
に
お
い
て
清
算
集
中
が
難
し
い
理
由
と
し
て
、
貸
株
取
引
に
と
っ
て
、
貸
し
出
し
た
証
券
の
回
収
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（recall

）
や
代
用
担
保
、
配
当
金
の
支
払
い
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ク
シ
ョ
ン
の
手
続
、
未
決
済
貸
付
の
再
評
価
（re-rating

of

outstanding
loans

）
と
い
っ
た
取
引
後
の
プ
ロ
セ
ス
が
重
要
で
あ
る
こ
と
、
貸
株
市
場
は
主
に
証
券
の
貸
し
手
か
ら
借
り
手
へ
の

一
方
通
行
で
あ
り
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
す
る
機
会
は
少
な
い
こ
と
、
貸
株
市
場
は
、
銀
行
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
、
年

金
基
金
、
保
険
会
社
、
ソ
ブ
リ
ン
フ
ァ
ン
ド
な
ど
異
な
る
規
制
の
枠
組
み
の
対
象
と
な
る
多
く
の
国
に
お
け
る
様
々
な
タ
イ
プ
の
機

関
を
含
む
こ
と
、
貸
株
市
場
は
貸
し
手
か
ら
借
り
手
へ
の
権
利
の
移
転
と
と
も
に
証
券
や
担
保
の
移
動
を
必
要
と
す
る
こ
と
、
Ｃ
Ｃ

Ｐ
が
取
引
当
事
者
間
の
信
用
の
相
違
を
取
り
除
く
と
し
て
も
、
証
券
の
貸
し
手
と
借
り
手
は
同
質
で
は
な
い
こ
と
、
貸
株
取
引
の
際
、

借
り
手
が
重
視
す
る
の
は
、
貸
出
レ
ー
ト
の
み
で
は
な
く
、
例
え
ば
、
リ
コ
ー
ル
す
る
可
能
性
や
配
当
か
ら
得
ら
れ
る
税
率
な
ど
を

重
視
し
て
貸
出
先
を
選
択
す
る
こ
と
も
あ
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
理
由
か
ら
、
証
券
の
貸
出
に
簡
単
に
基
準
を
設
け

る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

次
に
、
貸
株
市
場
に
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
導
入
さ
れ
た
場
合
の
利
点
に
つ
い
て
、
貸
株
市
場
に
お
け
る
プ
レ
イ
ヤ
ー
で
あ
る
会
社
が
金
融
規

制
に
服
す
る
際
の
資
本
賦
課
を
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
、
取
引
参
加
者
の
与
信
額
の
軽
減
、
幅
広
い
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

と
取
引
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
等
を
挙
げ
て
い
る
。

そ
し
て
、
貸
株
取
引
の
清
算
機
関
が
満
た
す
べ
き
条
件
と
し
て
、
取
引
サ
イ
ズ
の
制
限
、
通
常
の
貸
株
は
も
ち
ろ
ん
標
準
化
さ
れ

た
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
の
貸
株
も
対
象
と
す
る
べ
き
で
あ
る
こ
と
、
融
通
性
の
あ
る
受
入
標
準
的
担
保
定
義
の
必
要
性
、
参
加
基
準
の

透
明
性
、
安
価
な
費
用
、
取
引
ご
と
に
科
さ
れ
る
料
金
、
フ
ェ
イ
ル
を
回
復
す
る
の
に
必
要
な
相
当
な
期
間
、
貸
株
の
リ
タ
ー
ン
と

リ
コ
ー
ル
の
容
易
性
、
変
更
可
能
な
適
格
担
保
等
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
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５
　
日
本
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革

（
１
）
貸
株
取
引
の
リ
ス
ク
の
顕
在
化

二
〇
〇
八
年
九
月
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
際
、
日
本
に
お
い
て
も
貸
株
取
引
の
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
。
二
〇
〇
九
年
、
日
本
銀

行
が
発
表
し
た
「
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
た
ん
が
我
が
国
決
済
シ
ス
テ
ム
に
も
た
ら
し
た
教
訓
―
証
券
取
引
、
上
場
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
決
済
に
関
し
て
―
」
に
お
い
て
も
「
な
お
、
リ
ー
マ
ン
証
券
と
の
間
で
株
式
を
貸
借
す
る
取
引
に
お
い
て
も
、

清
算
機
関
に
よ
る
債
務
引
受
対
象
外
の
も
の
に
関
し
て
は
、
同
社
の
取
引
相
手
が
決
済
不
履
行
の
影
響
を
直
接
受
け
、
損
失
負
担
を

余
儀
な
く
さ
れ
る
事
態
が
生
じ
た
。
と
り
わ
け
、
九
月
一
六
日
に
決
済
が
予
定
さ
れ
て
い
た
取
引
の
一
部
に
つ
い
て
は
、
非
Ｄ
Ｖ
Ｐ

決
済
の
枠
組
み
の
下
で
、
同
社
へ
の
株
式
引
渡
の
み
が
証
券
保
管
振
替
機
構
に
お
け
る
夜
間
バ
ッ
チ
処
理
に
よ
り
先
行
す
る
一
方
で
、

同
社
か
ら
見
合
い
の
資
金
を
受
取
れ
な
い
と
い
っ
た
事
態
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
も
あ
っ
た
。」
と
あ
る
（
４
）。

（
２
）
金
融
庁
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」

リ
ー
マ
ン
の
破
た
ん
後
、
国
債
の
レ
ポ
市
場
に
お
い
て
、
取
引
相
手
を
選
別
す
る
動
き
や
取
引
そ
の
も
の
を
停
止
す
る
動
き
が
広

ま
っ
た
。
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
の
破
た
ん
は
貸
株
市
場
に
も
影
響
を
与
え
た
。
貸
株
取
引
に
お
い
て
、
貸
し
出
さ
れ
る
株
式
は
引
き
渡

さ
れ
た
が
、
見
合
い
の
資
金
が
渡
さ
れ
な
い
事
態
が
発
生
し
た
。
ま
た
、
信
用
危
機
以
後
、
売
り
付
け
の
際
に
株
式
の
手
当
て
が
な

さ
れ
て
い
な
い
空
売
り
が
世
界
各
国
で
禁
止
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
等
で
は
、
空
売
り
の
禁
止
は
解
除
さ
れ
た

が
、
株
式
を
手
当
て
す
る
貸
借
取
引
の
受
け
渡
し
の
安
全
性
の
向
上
に
対
し
関
心
が
高
ま
っ
て
い
っ
た
。

そ
こ
で
、
平
成
二
二
年
一
月
、
金
融
庁
は
、「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
文
書
を
発
表
し
た
（
５
）。

こ

こ
で
は
、
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
問
題
点
と
し
て
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
規
制
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
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規
制
、
証
券
決
済
・
清
算
の
強
化
、
証
券
会
社
の
連
結
規
制
等
、
投
資
家
保
護
・
取
引
の
公
正
の
確
保
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
、
証
券
決
済
・
清
算
の
強
化
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
お
よ
び
国
債
取
引
・
貸
株
取
引
等
に
関
連
す
る
。「
貸
株

取
引
に
つ
い
て
は
、
取
引
が
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
等
に
お
い
て
相
対
で
行
わ
れ
て
い
る
中
で
、
株
式
の
売
買
取
引
や
国
債
取
引

等
と
比
べ
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
（
証
券
の
受
け
渡
し
と
資
金
の
支
払
い
の
同
時
履
行
）
の
仕
組
み
が
整
備
さ
れ
て
お
ら
ず
、
決
済
リ
ス
ク

の
削
減
が
図
ら
れ
て
い
な
い
の
が
現
状
で
あ
る
。
こ
う
し
た
こ
と
も
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破
綻
時
に
貸
株
取
引
を

行
っ
た
業
者
の
中
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
に
株
式
を
引
き
渡
し
た
も
の
の
、
見
合
い
の
資
金
を
受
け
取
れ
な
か
っ
た

者
が
見
ら
れ
た
。」
と
あ
り
、「
貸
株
取
引
に
係
る
決
済
リ
ス
ク
削
減
を
図
る
た
め
、
関
係
者
に
よ
る
検
討
を
進
展
さ
せ
る
こ
と
と
し
、

関
係
者
に
お
い
て
、
清
算
機
関
の
利
用
の
義
務
付
け
又
は
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
の
ル
ー
ル
化
の
時
期
を
含
む
工
程
表
を
早
急
に
作
成
・
公
表

す
べ
き
で
あ
る
（
本
年
中
の
作
成
・
公
表
を
一
つ
の
目
途
と
す
る
）」
と
し
て
、
取
り
上
げ
ら
れ
た
（
６
）。

（
３
）
貸
株
取
引
専
門
部
会

金
融
庁
の
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
に
基
づ
き
、
証
券
保
管
振
替
機
構
お
よ
び
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ

は
、
貸
株
取
引
の
決
済
に
係
る
リ
ス
ク
削
減
に
必
要
と
な
る
機
能
の
検
討
を
行
う
こ
と
を
目
的
に
、
平
成
二
二
年
八
月
「
貸
株
取
引

専
門
部
会
」
を
設
置
し
た
。

委
員
会
社
は
、
証
券
会
社
九
社
（
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
株
式
会
社
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
株
式
会
社
、
大
和
証
券

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
株
式
会
社
、
日
本
証
券
金
融
株
式
会
社
、
野
村
證
券
株
式
会
社
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
証
券
株
式
会
社
、
み

ず
ほ
証
券
株
式
会
社
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
株
式
会
社
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
Ｍ
Ｕ
Ｆ
Ｇ
証
券
株
式
会
社
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
証
券

会
社
）
お
よ
び
信
託
銀
行
五
社
（
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
住
友
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
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ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
み
ず
ほ
信
託
銀
行
株
式
会
社
）
で
あ
り
、
金
融
庁

や
日
本
銀
行
等
が
オ
ブ
サ
ー
バ
ー
と
な
っ
た
。

委
員
会
で
は
、
平
成
二
二
年
一
二
月
二
二
日
に
「
貸
株
取
引
に
係
る
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
を
取
り
纏
め
た
。
こ

の
工
程
表
の
中
で
、
貸
株
取
引
の
決
済
に
係
る
「
同
時
履
行
方
式
案
」
と
「
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式
案
」
と
い
う
二
つ

の
リ
ス
ク
削
減
策
を
検
討
し
た
。

「
同
時
履
行
方
式
案
」
と
は
、
貸
借
株
式
と
そ
の
担
保
に
係
る
複
数
の
決
済
を
一
括
し
て
同
時
履
行
す
る
こ
と
に
よ
り
元
本
リ
ス

ク
を
排
除
す
る
方
式
で
あ
り
、「
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式
案
」
と
は
、
既
存
の
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
を
利
用
し
個
々

の
取
引
単
位
で
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
を
行
う
こ
と
に
よ
り
元
本
リ
ス
ク
を
排
除
す
る
方
式
で
あ
る
。

第
一
案
の
「
同
時
履
行
方
式
案
」
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
担
保
所
要
額
の
計
算
方
法
や
担
保
の
種
類
な
ど
現
行
の
市
場
慣
行
を
維
持
す

る
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
利
用
者
の
担
保
管
理
業
務
へ
の
影
響
が
小
さ
い
こ
と
で
あ
る
。
一
方
、
デ
メ
リ
ッ
ト
は
、

同
一
取
引
相
手
の
複
数
の
決
済
を
一
括
し
て
処
理
す
る
仕
組
み
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
一
部
の
決
済
に
係
る
残
高
不
足
に
よ
り
、
当
該

決
済
に
紐
付
く
す
べ
て
の
決
済
の
完
了
時
刻
が
後
倒
し
と
な
る
こ
と
で
あ
る
。

第
二
案
で
あ
る
「
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式
案
」
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
貸
借
株
式
の
決
済
を
取
引
ご
と
に
随
時
の
タ
イ
ミ

ン
グ
に
よ
り
完
了
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
貸
株
取
引
全
体
の
決
済
が
円
滑
に
進
捗
す
る
こ
と
で
あ
る
。
一
方
、
こ
の
案
の
デ
メ
リ
ッ

ト
は
、
担
保
所
要
額
の
計
算
単
位
の
変
更
や
日
々
の
値
洗
い
に
伴
う
担
保
過
不
足
額
の
授
受
方
法
の
変
更
、
お
よ
び
担
保
の
種
類
が

現
金
に
限
定
さ
れ
る
と
い
っ
た
市
場
慣
行
の
大
幅
な
見
直
し
が
必
要
と
な
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
両
方
式
共
通
の
デ
メ
リ
ッ
ト
に
、

利
用
で
き
る
担
保
種
類
が
現
金
に
限
定
さ
れ
る
た
め
、
現
金
以
外
の
担
保
種
類
で
の
元
本
リ
ス
ク
が
排
除
さ
れ
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
た
。
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市
場
慣
行
を
維
持
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
実
現
す
る
方
法
は
「
同
時
履
行
方
式
案
」
を
ベ
ー
ス
と
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

し
か
し
、「
同
時
履
行
方
式
案
」
に
つ
い
て
指
摘
さ
れ
た
デ
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
、
決
済
完
了
事
項
の
後
倒
し
の
懸
念
へ
の
対
応
策
を

講
じ
る
必
要
が
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
取
引
当
事
者
双
方
か
ら
残
高
不
足
が
生
じ
た
一
部
の
決
済
を
除
外
す
る
指
図
を
送
信
す
る
こ
と

に
よ
り
、
当
該
決
済
に
紐
付
く
他
の
決
済
を
先
行
し
て
完
了
さ
せ
る
機
能
の
導
入
が
検
討
さ
れ
た
。

（
４
）
貸
株
取
引
に
お
け
る
担
保
授
受
の
市
場
慣
行

こ
こ
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
貸
株
取
引
に
お
け
る
担
保
授
受
の
市
場
慣
行
と
は
、
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
差
し
入

れ
可
能
な
担
保
に
は
、
現
金
、
国
債
、
銀
行
の
信
用
状
、
株
式
な
ど
が
混
在
し
て
い
る
。
次
に
、
担
保
の
授
受
は
取
引
ご
と
で
は
行

わ
れ
な
い
。
複
数
の
取
引
を
同
一
の
取
引
相
手
と
行
っ
て
い
る
場
合
、
取
引
相
手
ご
と
に
、
必
要
担
保
金
額
の
総
計
を
計
算
し
、
担

保
管
理
、
担
保
授
受
を
行
っ
て
い
る
。
翌
日
に
必
要
な
担
保
金
額
は
、
そ
の
前
日
に
計
算
さ
れ
る
。
必
要
担
保
金
額
は
、
前
々
日
の

終
値
に
翌
日
の
借
入
株
数
を
乗
じ
る
こ
と
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
る
。
例
え
ば
、
借
り
手
が
貸
し
手
か
ら
Ａ
株
を
一
〇
〇
〇
株
、
借
り

入
れ
て
い
る
場
合
、
決
済
日
の
前
日
に
決
済
日
に
必
要
な
担
保
金
額
を
計
算
す
る
。
例
え
ば
、
二
月
四
日
が
決
済
日
で
あ
っ
た
場
合

に
は
、
二
月
三
日
（
火
）
に
計
算
す
る
。
そ
し
て
、
そ
の
時
の
金
額
は
、
計
算
日
の
前
日
、
つ
ま
り
決
済
日
の
二
日
前
の
終
値
を
担

保
価
格
と
す
る
。
例
で
は
、
二
月
二
日
（
月
）
の
終
値
の
例
え
ば
一
一
〇
〇
円
が
用
い
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
決
済
日
で
あ
る
二
月
四

日
（
水
）
に
必
要
な
担
保
金
額
は
、
二
月
二
日
の
終
値
一
一
〇
〇
円
に
借
り
入
れ
た
一
〇
〇
〇
株
を
乗
じ
た
一
一
〇
万
円
と
な
る
。

ま
た
、
借
り
手
が
貸
し
手
か
ら
、
Ａ
株
だ
け
で
な
く
、
そ
の
他
の
銘
柄
の
株
式
も
借
り
入
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
必
要

担
保
金
額
が
計
算
さ
れ
、
合
算
さ
れ
る
。
実
際
の
授
受
は
、
上
記
で
計
算
し
た
よ
う
な
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
の
必
要
担
保
金
額
の
合
計

が
や
り
と
り
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
前
日
必
要
担
保
金
額
と
当
日
必
要
担
保
金
額
の
差
額
が
や
り
取
り
さ
れ
る
。
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こ
の
よ
う
な
市
場
慣
行
で
必
要
担
保
を
や
り
取
り
す
る
場
合
、
借
り
手
が
Ａ
株
を
借
り
入
れ

た
担
保
金
額
を
支
払
え
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
他
の
貸
株
取
引
の
決
済
も
遅
延
す
る
こ
と
と
な

る
。

（
５
）
実
現
さ
れ
た
担
保
指
定
証
券
方
式

貸
株
取
引
専
門
部
会
は
、
平
成
二
三
年
六
月
二
九
日
、「
貸
株
取
引
に
係
る
決
済
リ
ス
ク
削

減
に
関
す
る
工
程
表
取
り
纏
め
（
改
訂
版
）」
を
発
表
し
た
。
そ
の
中
で
、
新
た
な
方
式
で
あ

る
「
担
保
指
定
証
券
方
式
案
」
を
策
定
し
た
。
こ
れ
は
、
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式

の
決
済
の
円
滑
化
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
を
活
か
し
つ
つ
、
市
場
慣
行
の
見
直
し
と
い
う
デ
メ
リ
ッ

ト
を
払
拭
す
る
た
め
、
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
に
い
く
つ
か
の
機
能
を
追
加
す
る
こ
と
に
よ
り
、

両
方
式
の
メ
リ
ッ
ト
を
融
合
し
た
決
済
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
そ
れ
ま
で
証
券
保
管
振
替
機
構
で

利
用
さ
れ
て
い
た
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
に
表
１
に
示
す
機
能
を
構
築
す
る
こ
と
に
よ
り
、
貸

株
取
引
と
そ
の
担
保
に
係
る
決
済
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
を
実
現
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
貸
株
取
引
の
Ｄ

Ｖ
Ｐ
決
済
は
、
平
成
二
六
年
一
月
、
シ
ス
テ
ム
の
リ
プ
レ
イ
ス
に
合
わ
せ
て
実
行
に
移
さ
れ

た
。６

　
制
度
改
正
後
の
貸
株
取
引
の
決
済
方
法

二
〇
一
四
年
一
月
よ
り
取
引
所
外
取
引
の
貸
株
取
引
も
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
た
。
取
引
の
流
れ
を
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表１　新たに構築された機能

④ 現行実務における担保所要額の計算方法を維持し、一般振替DVP制度における参
加者決済額（貸株取引の決済に係るDVP決済金額）に取引当事者間で授受している
現金担保異動額を反映させる機能（金額調整データ機能）

① 機構システムで保持している株式時価情報を利用し、同システムで個別の新規借
入取引又は返済取引の単位での担保所要額（DVP決済金額）を計算する機能
② 決済照合システムのSSIデータベースによるDVP振替請求の自動生成および株式
等振替システムへの連動機能
③ 既存の一般振替DVP制度における「担保指定証券」の機能を改造し、貸株取引に
係る証券担保（株式、国債）の決済を履行する機能（担保指定証券（相手先指定）
機能



概
説
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

取
引
所
外
取
引
の
貸
株
取
引
は
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
間
の
相
対
取
引
で
あ
る
。
貸
株
取
引
の
約
定
は
電
話
等
に
よ
っ
て
行
わ

れ
る
。
当
事
者
間
で
の
約
定
が
行
わ
れ
る
と
、
そ
の
情
報
は
証
券
保
管
振
替
機
構
に
送
ら
れ
る
。
証
券
保
管
振
替
機
構
で
は
、
決
済

照
合
シ
ス
テ
ム
の
貸
株
約
定
照
合
機
能
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
の
約
定
照
合
を
行
い
、
そ
の
デ
ー
タ
は
取
引
の
当
事
者
に
送
ら
れ
る

（
表
１
①
お
よ
び
②
に
関
連
）。

証
券
保
管
振
替
機
構
の
決
算
照
合
シ
ス
テ
ム
に
送
付
さ
れ
た
Ｄ
Ｖ
Ｐ
振
替
請
求
は
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
連
動
さ
れ
て
い
る
。

次
の
ス
テ
ッ
プ
は
取
引
照
合
で
あ
る
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
が
な
さ
れ
る
前
に
は
、
電
話
、
メ
ー
ル
ま
た
は
Ｆ
Ａ
Ｘ
等
を
用
い
て
、
必
要
担

保
金
額
の
取
引
照
合
が
行
わ
れ
て
い
た
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
が
な
さ
れ
て
か
ら
は
、
証
券
保
管
振
替
機
構
の
決
済
照
合
シ
ス
テ
ム
に
必
要
担

保
金
額
照
合
デ
ー
タ
が
新
た
に
追
加
さ
れ
、
こ
の
機
能
を
通
じ
て
、
決
済
日
前
日
に
翌
日
の
決
済
に
必
要
な
担
保
額
が
取
引
当
事
者

に
送
付
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

三
番
目
の
ス
テ
ッ
プ
が
決
済
日
に
行
わ
れ
る
振
替
で
あ
る
。
決
済
日
当
日
に
、
貸
し
手
か
ら
の
振
替
請
求
に
よ
っ
て
、
証
券
保
管

振
替
機
構
内
の
貸
し
手
口
座
内
の
証
券
が
、
貸
し
手
口
座
か
ら
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
口
座
を
介
し
て
、
借
り
手
口
座
に
振
り
替
え

ら
れ
る
。
一
方
、
決
済
日
に
は
、
反
対
に
、
担
保
で
あ
る
証
券
も
、
証
券
保
管
振
替
機
構
内
の
借
り
手
口
座
か
ら
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ

ン
グ
口
座
を
通
じ
て
貸
し
手
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
る
。

国
債
は
証
券
保
管
振
替
機
構
で
は
な
く
、
日
本
銀
行
が
決
済
機
関
と
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
国
債
を
貸
株
取
引
の
担
保
と
し
て

い
る
場
合
に
は
、
日
銀
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
振
り
替
え
ら
れ
る
。
決
済
日
当
日
に
、
借
り
手
口
座
に
あ
る
担
保
国
債
が
ほ
ふ
り
ク
リ
ア

リ
ン
グ
の
口
座
を
通
じ
て
、
貸
し
手
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
口
座
は
す
べ
て
日
本
銀
行
内
に
あ
る
。
現
金
担
保
に
つ

い
て
も
国
債
と
同
じ
く
、
決
済
日
に
資
金
が
日
銀
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
貸
し
手
に
差
し
入
れ
ら
れ
る
。
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取
引
所
外
の
貸
株
取
引
は
こ
の
制
度
が
始
ま
る
ま
で
は
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
こ
の
こ
と
は
証
券
の
受
け
渡
し
と
資
金

決
済
で
あ
る
担
保
金
の
受
け
渡
し
の
リ
ン
ク
が
な
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
示
す
。
そ
の
た
め
、
証
券
の
引
き
渡
し
が
行
わ
れ
た

の
に
担
保
金
が
振
り
込
ま
れ
な
い
、
ま
た
は
担
保
金
を
振
り
込
ん
だ
の
に
証
券
が
引
き
渡
さ
れ
な
い
可
能
性
が
あ
っ
た
。
こ
の
た
び

の
取
引
所
外
取
引
貸
株
取
引
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
に
よ
っ
て
証
券
の
引
き
渡
し
と
担
保
金
の
授
受
の
リ
ン
ク
が
な
さ
れ
た
。
取
引
所
外
取
引

貸
株
取
引
は
一
般
振
替
を
利
用
し
て
お
り
、
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
で
は
グ
ロ
ス
―
ネ
ッ
ト
Ｄ
Ｖ
Ｐ
で
あ
る
。
証
券
の
受
け
渡
し
は

グ
ロ
ス
で
、
資
金
の
受
け
渡
し
は
ネ
ッ
ト
で
行
わ
れ
る
。
一
件
、
一
件
の
証
券
受
け
渡
し
と
資
金
の
受
け
渡
し
が
完
全
に
同
時
履
行

さ
れ
る
仕
組
み
で
は
な
い
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
は
「
同
時
履
行
」
と
訳
さ
れ
る
が
、
同
時
履
行
つ
ま
り
受
け
渡
し
が
同
時
に
行
わ
れ
、
タ
イ
ム

ラ
グ
が
生
じ
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
証
券
と
資
金
の
受
け
渡
し
を
リ
ン
ク
さ
せ
、
元
本
の
取
り
は
ぐ
れ
を
回
避
す
る
仕
組
み

で
あ
る
。

ま
た
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
に
際
し
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
債
務
引
受
・
リ
ス
ク
管
理
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
決
済
日
当
日
に
、

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
証
券
振
替
の
実
行
条
件
を
満
た
し
た
決
済
に
つ
い
て
債
務
引
受
を
行
い
、
ま
た
、
条
件
を
満
た
し
た
場
合

に
参
加
者
の
不
履
行
に
よ
る
資
金
の
不
足
分
の
債
務
の
履
行
を
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
代
わ
っ
て
行
う
。

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
債
務
引
受
を
行
う
際
、
参
加
者
に
求
め
る
振
替
実
行
条
件
と
は
、
確
保
資
産
（
余
裕
値
）
の
条
件
、
差

引
支
払
限
度
額
の
条
件
、
振
替
対
象
証
券
残
高
の
条
件
の
三
つ
で
あ
る
。
確
保
資
産
の
条
件
と
は
、
参
加
者
か
ら
引
き
受
け
る
こ
と

と
な
る
支
払
債
務
の
合
計
額
以
上
の
評
価
額
の
資
産
を
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
確
保
し
て
い
る
こ
と
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
確
保
財
産
は
、
参
加
者
が
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
預
託
し
た
現
金
、
有
価
証
券
、
受
入
予
定
有
価
証
券
か
ら
構
成
さ
れ
る
。

次
に
差
引
支
払
限
度
額
の
条
件
と
は
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
参
加
者
の
過
去
の
一
定
期
間
の
利
用
実
績
に
応
じ
て
設
け
る
支
払

い
の
上
限
を
い
う
。
三
つ
目
の
条
件
で
あ
る
振
替
対
象
残
高
の
条
件
と
は
、
決
済
を
利
用
し
よ
う
と
す
る
対
象
銘
柄
に
つ
い
て
、
振
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図１　決済リスクの削減（貸株DVP）の仕組み

信託銀行
/証券会社

貸し手

証券会社

借り手

決済照合システム
（約定照合）
（決済照合）

清算
（債務引受）

貸株約定（約定日）

貸株約定照合（約定日） 貸株約定照合（約定日）

ほふりクリアリング

証券振替

機　構

機　構

信託銀行→ほふりクリアリング→証券会社
　/証券会社

信託銀行←ほふりクリアリング←証券会社
　/証券会社

国債振替
日本銀行

信託銀行←ほふりクリアリング←証券会社
　/証券会社

資金決済
信託銀行←ほふりクリアリング←証券会社
　/証券会社

※一般振替DVPの資金決済と合算して行う。なお、現金担保金額は金額調整データ機能により調整が可能。

貸株振替
（決済日）

株式担保振替
　（決済日）

国債担保振替
　（決済日）

現金担保差入
　（決済日）※

株式担保振替
　（決済日）

国債担保振替
　（決済日）

現金担保差入
　（決済日）※

貸株振替
（決済日）

ほふりクリアリングによる
債務引受・リスク管理の
もとにDVP決済を実現

（出所）株式会社証券保管振替機構『新システム（2014年１月）の対応等について』2014年４月２日、
４ページ

図２　貸株DVP決済
◆概念図

◆概要

貸株約定（約定日）

信託銀行
証券会社 証券会社

機　構

機　構

日銀

証券振替

資金決済

貸し手 借り手

貸株約定照合（約定日）貸株約定照合（約定日）

貸株振替（決済日）

国債担保振替（決済日）

現金担保差入（決済日）※

※一般振替DVPの資金決済と合算して行う。なお、現金担保金額は金額調整データ機能により調整が可能。

株式担保振替（決済日）

ほふりクリアリング
清算

（DVP決済）

国債振替

決済照合システム
（約定照合）・（決済照合）

一般振替DVP制度に以下の機能を構築することにより、貸株取引とその担保に係る決済のDVP化を実現
・機構で保持している株式時価情報を利用し、個別の新規借入取引・返済取引の単位で担保所要額（DVP決済金額）を算出
・既存の担保指定証券機能を改造し、貸株取引に係る証券担保（株式・国債）の決済を履行（担保指定証券（相手先指定）機能）
・一般振替DVPにおける参加者決済額に取引当事者間で授受している現金担保異動額を反映（金額調整データ機能）

＊これまでの決済件数は1日当たり約5,000件、全体の5％程度

（出所）株式会社証券保管振替機構『証券保管振替機構の最近の状況と今後の取組みについて』2014
年６月４日、２ページ



替
請
求
の
数
量
以
上
の
残
高
が
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
内
の
口
座
に
あ
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
で
あ
る
。

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
振
替
対
象
証
券
残
高
の
条
件
に
お
い
て
残
高
を
確
認
後
、
確
保
資
産
（
余
裕
値
）
の
条
件
お
よ
び
差

引
支
払
限
度
額
の
条
件
を
充
足
し
て
い
れ
ば
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
振
替
請
求
に
つ
い
て
債
務
引
受
を
行
う
と
と
も
に
、
証
券
の
貸
し
手
か
ら
機

構
に
開
設
し
て
い
る
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
口
座
へ
対
象
有
価
証
券
残
高
の
振
替
を
受
け
る
。
こ
の
た
め
、
貸
し
手
が
そ
の
後
不

履
行
し
た
と
し
て
も
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
口
座
内
に
あ
る
証
券
を
借
り
手
に
引
き
渡
す
こ
と
が
で
き
る
。

一
方
、
参
加
者
に
資
金
決
済
不
履
行
が
生
じ
た
場
合
に
お
い
て
は
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
参
加
者
基
金
お
よ
び
銀
行
融
資
枠

の
利
用
に
よ
っ
て
流
動
性
資
金
を
確
保
し
、
こ
れ
を
も
っ
て
当
日
の
資
金
決
済
を
所
定
の
時
限
ま
で
に
完
了
さ
せ
る
も
の
と
し
て
い

る
（
７
）。

つ
ま
り
、
資
金
を
支
払
う
こ
と
が
で
き
な
い
債
務
不
履
行
参
加
者
に
代
わ
っ
て
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
決
済
代
金
を
支
払

う
こ
と
に
な
る
。
そ
の
後
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
持
つ
債
務
不
履
行
参
加
者
の
確
保
資
産
を
市
場

売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
代
替
し
て
支
払
っ
た
資
金
の
返
済
を
受
け
る
。
こ
の
よ
う
に
取
引
に
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
介
在
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
で
生
じ
る
可
能
性
の
あ
る
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。

７
　
お
わ
り
に

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
金
融
取
引
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
と
も
に
、
ま

だ
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
取
引
所
取
引
以
外
の
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
の
必
要
が
あ
る
と
認
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。ア

メ
リ
カ
を
は
じ
め
、
各
国
で
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
に
向
け
た
議
論
が
開
始
さ
れ
た
。
日
本
に
お
い
て
も
、
金
融
庁
の

「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
、
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
、
そ
の
中
で
、
店
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頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
お
よ
び
国
債
取
引
・
貸
株
取
引
等
の
証
券
決
済
・
清
算
の
強
化
が
指
摘
さ
れ
た
。

さ
ら
に
、
こ
れ
を
受
け
、
証
券
保
管
振
替
機
構
と
そ
の
子
会
社
で
あ
る
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
貸
株
取
引
委
員
会
を
設
置
し
、

貸
株
取
引
の
決
済
に
係
る
リ
ス
ク
削
減
に
必
要
と
な
る
機
能
の
検
討
を
行
い
、
貸
株
取
引
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
の
実
現
に
向
け
た
議
論
を
開

始
し
た
。

貸
株
取
引
委
員
会
で
は
、
貸
株
取
引
の
複
雑
な
担
保
管
理
の
市
場
慣
行
を
維
持
し
つ
つ
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
が
実
現
で
き
る
担
保
指
定
証

券
方
式
を
策
定
し
、
本
方
式
は
昨
年
一
月
か
ら
実
行
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
に
お
け
る
決
済
リ
ス
ク
が
大
き
く

削
減
さ
れ
た
。
証
券
と
資
金
の
受
け
渡
し
の
リ
ン
ク
が
行
わ
れ
た
。
証
券
が
渡
さ
れ
た
の
に
相
手
方
の
倒
産
の
た
め
に
資
金
が
入
手

で
き
な
い
、
反
対
に
、
資
金
が
渡
さ
れ
た
の
に
証
券
が
受
け
渡
さ
れ
な
い
と
い
っ
た
事
態
の
発
生
が
回
避
さ
れ
る
こ
と
が
可
能
と
な

っ
た
。
貸
株
取
引
の
決
済
の
前
に
証
券
の
引
き
渡
し
側
が
倒
産
し
た
と
し
て
も
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
内
の
口
座
に
あ
る
証
券
が

引
き
渡
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
一
方
、
資
金
の
引
き
渡
し
側
が
倒
産
し
た
と
し
て
も
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
債
務
引
受
を
行
い
、

不
履
行
に
よ
る
資
金
不
足
を
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
引
き
渡
し
側
に
代
わ
っ
て
履
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

昨
年
の
改
革
で
貸
株
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
は
大
き
く
削
減
さ
れ
た
。
し
か
し
、
証
券
決
済
制
度
改
革
は
、
こ
の
他
に
もA

E
SA

N

＋

3

の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
決
済
イ
ン
フ
ラ
の
構
築
や
国
債
決
済
取
引
期
間
のT

＋1

へ
の
短
縮
化
、
株
式
や
債
券
決
済
期
間
のT

＋3

か
ら

T

＋2

へ
の
短
縮
化
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
な
ど
、
残
さ
れ
た
課
題
は
少
な
く
な
い
。

※
本
稿
を
執
筆
す
る
に
際
し
、
銅
谷
健
氏
（
株
式
会
社
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
）、
浦
野
武
将
氏
（
株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
）
か
ら
有
益
な
ご

教
示
を
頂
戴
し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
記
述
内
容
に
関
す
る
責
任
は
、
す
べ
て
筆
者
に
帰
属
す
る
こ
と
を
お
断
り
い
た
し
ま
す
。

※
本
研
究
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費23530118

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
す
。
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注（
１
）

株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
「
証
券
保
管
振
替
機
構
の
最
近
の
状
況
と
今
後
の
取
組
み
に
つ
い
て
」（
二
〇
一
四
年
六
月
四
日
）

（
２
）

http://w
w

w
.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg72.aspx

（
３
）

http://w
w

w
.stocklendingtoday.com

/files/isla-ccp-m
ay-27-1.pdf

（
４
）

https://w
w

w
.boj.or.jp/research/brp/ron_2009/data/ron0903a.pdf

、
八
頁
。

（
５
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/21/syouken/20100121-7/01.pdf

（
６
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/21/syouken/20100121-7/01.pdf

、
七
頁
。

（
７
）

http://w
w

w
.jasdec.com

/system
/dvp/outline/m

anagem
ent/index.htm

l
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