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業
種
の
如
何
を
問
わ
ず
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
潮
流
が
ど
の
よ
う
な
方
向
性
を
示
し
て
い
る
か
、
と
い
う
問
題
は
、
そ
の
業
界
の
関
係
者

な
ら
常
に
抱
い
て
い
る
関
心
事
で
あ
る
。
証
券
業
界
も
そ
の
例
に
漏
れ
な
い
。

日
本
証
券
業
協
会
調
査
部
よ
り
依
頼
を
受
け
て
行
っ
た
協
会
加
盟
二
五
一
社
の
経
営
分
析
（
拙
稿
『
証
券
会
社
経
営
分
析
に
つ
い

て
』
本
文
お
よ
び
資
料
）
（
１
）

は
、
主
と
し
て
二
〇
一
四
年
度
決
算
資
料
を
用
い
て
現
時
点
に
お
け
る
わ
が
国
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
の

動
向
を
検
討
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
、
二
五
一
社
を
複
数
の
区
分
基
準
（
業
務
特
性
、
株
主
構
成
、
規
模
別
、
地
方
別
）
を

用
い
て
類
型
化
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ど
の
よ
う
な
特
性
を
持
つ
ビ
ジ
ネ
ス
が
、
主
と
し
て
ど
の
類
型
の
業
者
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い

る
の
か
、
と
い
う
観
点
か
ら
検
討
を
行
っ
て
い
る
。

こ
の
中
で
、
特
に
注
目
し
た
の
は
、
収
入
項
目
の
う
ち
で
、
営
業
収
益
の
二
四
％
（
純
営
業
収
益
の
二
六
％
）
も
占
め
る
よ
う
に

な
っ
た
「
そ
の
他
手
数
料
」
で
あ
っ
た
。「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
何
か
積
極
的
に
定
義
づ
け
さ
れ
た
収
入
項
目
で
は
な
く
「
委
託

手
数
料
」、「
引
受
手
数
料
」、「
募
集
手
数
料
」
に
は
入
ら
な
い
手
数
料
す
べ
て
を
包
含
し
て
い
る
。

現
在
、
証
券
会
社
に
適
用
さ
れ
て
い
る
自
主
規
則
「
有
価
証
券
関
連
業
経
理
の
統
一
に
関
す
る
規
則
」（
以
下
、「
統
一
経
理
基
準
」

と
略
）
は
、
過
去
か
ら
踏
襲
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
た
め
、
委
託
・
引
受
・
募
集
の
三
手
数
料
は
、
内
外
の
株
式
、
債
券
、
投
資
信
託

の
現
物
取
引
（
こ
れ
に
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
も
加
え
）
に
関
連
す
る
も
の
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
た
と
え
ば
店
頭
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
取
引
所
Ｆ
Ｘ
（
外
為
証
拠
金
取
引
）
の
取
次
ぎ
・
媒
介
の
手
数
料
は
、
委
託
手
数
料
に
入
ら
ず
「
そ
の
他
手
数

（1）

証
券
会
社
の
収
入
構
成
の
変
化
に
つ
い
て

二
上
季
代
司



料
」
に
含
め
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
伝
統
的
と
考
え
ら
れ
て
き
た
証
券
業
務
以
外
の
業
務
収
入
で
手
数
料
形
態
を
と
る
も
の
は
「
そ
の

他
手
数
料
」
に
、
手
数
料
形
態
を
と
ら
な
い
も
の
は
「
そ
の
他
業
務
収
益
」（
純
営
業
収
益
の
一
・
三
％
）
に
含
ま
れ
る
。

こ
の
結
果
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
動
向
は
、
伝
統
的
な
証
券
業
務
以
外
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
動
向
を
収
入
面
か
ら
映
し
出
す
こ
と
と

な
っ
た
。
そ
れ
が
営
業
収
益
の
四
分
の
一
の
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
わ
が
国
の
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ

ス
が
伝
統
的
な
証
券
業
プ
ロ
パ
ー
の
域
を
超
え
つ
つ
あ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
問
題
意
識
を
も
つ
の
は
当
然
で
あ
る
。

先
の
調
査
報
告
書
で
は
、
こ
の
点
に
つ
き
、
四
つ
の
可
能
性
を
指
摘
し
て
お
い
た
。

一
つ
は
、
外
観
上
の
変
化
で
あ
る
。
金
融
商
品
取
引
法
の
施
行
以
来
、
狭
義
の
証
券
会
社
の
み
な
ら
ず
投
資
顧
問
業
者
や
投
資
信

託
委
託
業
者
、
証
券
化
・
フ
ァ
ン
ド
運
営
組
成
販
売
業
者
な
ど
も
日
本
証
券
業
協
会
に
会
員
と
し
て
加
入
し
は
じ
め
て
い
る
。
こ
れ

ら
業
者
の
収
入
を
統
一
経
理
基
準
に
よ
っ
て
経
理
処
理
す
れ
ば
、
大
部
分
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
て
し
ま
う
。
そ
の
結

果
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
ま
っ
た
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。

第
二
は
、
証
券
会
社
の
業
務
内
容
の
転
換
が
進
ん
で
い
る
、
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。
狭
義
の
伝
統
的
な
証
券
会
社
に
お
い
て
も
、

投
資
信
託
の
代
行
業
務
や
Ｍ
＆
Ａ
仲
介
な
ど
付
随
業
務
の
規
模
が
急
速
に
拡
大
し
て
お
り
、
投
資
助
言
・
投
資
運
用
業
な
ど
兼
業
登

録
を
行
っ
て
ラ
ッ
プ
口
座
な
ど
の
業
務
多
様
化
を
進
め
て
い
る
。
こ
れ
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト
の
上
昇
に
反
映
し
て
い

る
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。

第
三
に
、
こ
れ
ま
で
と
は
異
な
っ
た
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
が
生
ま
れ
て
い
る
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。
そ
も
そ
も
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
や
レ
ポ
取
引
、
証
券
化
や
フ
ァ
ン
ド
・
ビ
ジ
ネ
ス
そ
れ
自
体
が
こ
こ
二
〇
年
ほ
ど
の
間
に
法
制
度
そ
の
他
が
整
備
さ
れ
、
拡
大
し

て
き
た
も
の
で
あ
る
。
第
二
の
可
能
性
と
も
重
な
る
が
、
ラ
ッ
プ
口
座
な
ど
は
こ
こ
数
年
に
急
速
に
伸
長
し
て
き
た
サ
ー
ビ
ス
で
あ

る
。

（2）



第
四
に
ノ
イ
ズ
と
い
っ
て
よ
い
事
情
が
重
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。「
そ
の
他
手
数
料
」
は
雑
多
な
も
の
を
含
ん
で
お
り
、

「
顧
客
斡
旋
手
数
料
」
と
い
っ
た
親
会
社
・
子
会
社
間
の
単
な
る
収
入
移
転
的
要
素
を
含
ん
で
い
る
可
能
性
も
あ
る
だ
ろ
う
。

な
お
、「
そ
の
他
手
数
料
」
に
関
係
す
る
こ
と
で
は
な
い
が
、
証
券
業
務
自
体
の
変
化
も
あ
る
。
手
数
料
自
由
化
や
市
場
集
中
義

務
の
撤
廃
に
よ
り
、
非
対
面
の
ネ
ッ
ト
証
券
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
い
っ
た
新
し
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
が
台
頭
し
、
こ
う
し
た
代
替
的
な
業
務

形
態
が
、
従
来
の
業
務
形
態
（
対
面
営
業
、
取
引
所
市
場
へ
の
取
次
ぎ
）
の
収
益
性
を
低
下
さ
せ
て
い
く
と
い
っ
た
可
能
性
も
、
証

券
ビ
ジ
ネ
ス
の
今
後
を
展
望
す
る
上
で
は
注
目
点
で
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
先
の
調
査
報
告
書
は
、
二
〇
一
四
年
度
の
決
算
資
料
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
時
系
列
的
な

調
査
は
行
っ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
今
後
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
潮
流
を
予
見
す
る
た
め
に
は
、
過
去
か
ら
の
ト
レ
ン
ド
を
―
―
で
き
れ
ば

長
期
間
に
わ
た
っ
て
―
―
、
み
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
焦
点
と
な
る
「
そ
の
他
手
数
料
」
を
中
心
に
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
一
九
九
五
年
度
か
ら
現
在
ま
で
の
わ
が

国
証
券
会
社
の
収
入
項
目
変
化
と
そ
の
推
移
を
整
理
し
て
み
た
（
２
）。

１
　
収
入
構
成
の
変
化

最
初
に
、
一
九
九
五
年
度
（
当
年
四
月
〜
翌
年
三
月
）
と
直
近
の
二
〇
一
四
年
度
の
営
業
収
支
項
目
を
比
較
し
て
お
こ
う
（
表

１
）。こ

れ
に
よ
る
と
収
入
項
目
で
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
伸
び
が
最
も
大
き
く
、
次
い
で
「
売
買
等
損
益
（
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
）」

の
順
と
な
っ
て
い
る
。
実
額
を
み
て
も
、
こ
の
両
項
目
は
か
つ
て
最
大
の
収
入
源
で
あ
っ
た
委
託
手
数
料
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
る
。

費
用
項
目
と
し
て
は
か
つ
て
最
大
の
固
定
費
で
あ
っ
た
人
件
費
が
抑
制
さ
れ
て
お
り
（
３
）、

そ
の
結
果
、
営
業
利
益
も
回
復
し
て
い
る
。

（3）



し
か
し
、
こ
れ
は
二
〇
年
前
の
一
時
点
と
比
較
し
た
も
の

に
過
ぎ
な
い
。
こ
の
変
化
が
ど
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
を
た
ど

っ
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
の
か
、
さ
ら
に
は
今
後
、
各
収
支

項
目
が
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て
い
く
の
か
、
何
と
も
断
定
し

よ
う
が
な
い
。
そ
の
た
め
に
は
さ
ら
に
年
度
ご
と
に
、
こ
れ

ら
各
収
入
項
目
・
各
費
用
項
目
に
つ
い
て
、
詳
細
に
み
て
お

く
必
要
が
あ
る
。

そ
こ
で
、
こ
こ
で
は
、
ま
ず
冒
頭
で
言
及
し
た
「
そ
の
他

手
数
料
」
を
取
り
上
げ
て
、
そ
れ
が
ど
の
よ
う
に
増
大
し
て

き
た
の
か
、
年
度
ご
と
の
動
き
を
み
な
が
ら
検
討
し
て
み
よ

う
。２

　
そ
の
他
手
数
料
の
ビ
ジ
ネ
ス

表
２
は
、「
そ
の
他
手
数
料
」（
お
よ
び
「
そ
の
他
営
業
収

益
」）
が
ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
の
収
入
な
の
か
、
を

み
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
下
段
は
、
そ
の
う
ち
外
資
系
証
券

会
社
が
ど
の
程
度
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
か
を
示
し
て
い

る
（
な
お
、
外
資
系
証
券
会
社
の
数
は
二
五
一
社
中
、
六
六

（4）

（出所）日本証券業協会監査２部『会員の決算概況』より作成
営業利益

項目

26.9％
23.9％

1.09
5.82

1995年度

人件費 1,023
171

対1995年
度比較

構成比

251社

36.6％ 1,117
6.1％ 994

表１　証券会社の収入構成
（単位：10億円、％）

営業収益 2,798 100.0％ 4,156 100.0％ 1.49
受入手数料 1,872 66.9％ 2,294 55.2％ 1.23
（委託手数料） 1,154 41.2％ 688 16.6％ 0.60
（引受け・売出し手数料） 182 6.5％ 162 3.9％ 0.89
（募集・売出しの取扱手数料） 214 7.6％ 465 11.2％ 2.18
（その他手数料） 323 11.5％ 978 23.5％ 3.03

支払利息 116 4.1％ 78 1.9％ 0.67
純営業収益 2,474 88.4％ 3,807 91.6％ 1.54
販売費・一般管理費 2,303 82.3％ 2,813 67.7％ 1.22
取引関係費 359 12.8％ 718 17.3％ 2.00

2014年度 構成比

会　社　数 276社 0.91

売買等損益（トレーディング損益） 553 19.7％ 1,237 29.8％ 2.24
金融収益 373 13.3％ 578 13.9％ 1.55
（信用取引収益） 69 2.5％ 97 2.3％ 1.41

金融費用 324 11.6％ 349 8.4％ 1.08
信用取引費用 36 1.3％ 17 0.4％ 0.48



社
で
あ
る
）

「
そ
の
他
手
数
料
」
お
よ
び
「
そ
の
他
営
業
収
益
」
に
は
、
①
本
来
業
務
（
口

座
管
理
業
務
＝
有
価
証
券
等
管
理
業
務
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
）
の
ほ
か
、

②
付
随
業
務
（
投
信
代
行
業
務
、
レ
ポ
取
引
＝
有
価
証
券
貸
借
取
引
の
仲
介
、
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
＝
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
の
助
言
・
仲
介
お
よ
び
経
営
相
談

業
務
）、
③
届
出
業
務
（
保
険
販
売
等
）、
④
承
認
業
務
、
⑤
兼
業
（
フ
ァ
ン
ド
組

成
販
売
お
よ
び
上
場
Ｆ
Ｘ
＝
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
ア

ド
バ
イ
ザ
リ
ー
＝
投
資
助
言
・
代
理
業
お
よ
び
投
資
運
用
業
な
ど
）
な
ど
か
ら
の

業
務
収
入
を
含
ん
で
い
る
。

こ
の
中
で
、
有
価
証
券
等
管
理
業
務
か
ら
生
ま
れ
る
口
座
管
理
手
数
料
は
、
個

人
顧
客
か
ら
の
保
護
預
か
り
手
数
料
を
無
料
に
し
て
い
る
業
者
が
多
い
こ
と
か
ら
、

ほ
と
ん
ど
信
用
取
引
関
連
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
、
信
用
取
引
金
利
収
入
と
に
ら
み

合
わ
せ
れ
ば
き
わ
め
て
小
額
で
あ
ろ
う
と
推
測
で
き
る
。
と
す
れ
ば
、「
そ
の
他
手

数
料
」
の
大
部
分
は
、
ほ
と
ん
ど
が
「
非
」
伝
統
的
な
業
務
、「
非
」
本
来
的
な
業

務
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

で
は
、
こ
れ
ら
の
「
非
」
伝
統
的
、「
非
」
本
来
的
業
務
の
う
ち
で
、
ど
れ
が
ど

の
程
度
の
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
、
い
つ
か
ら
増
え
て
き
た
の
か
、
そ
れ
は
ど
の
よ
う

な
業
者
が
担
い
手
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
開
示
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、

（5）

表２　「その他手数料」「その他営業収益」に関連するビジネス

（出所）拙稿『証券会社経営分析について』資料、表８より転載、一部簡略。

手数料シェア
（2014年度実績）

その他手数料

外資系、62.6％ 外資系、86.8％ 外資系、8.1％

その他営業収益

外資系、49.3％

株 債券 投信 その他

伝統的ビジネス
口座管理手数料
(主として信用
取引関係）

代行手数料

非伝統的ビジネ
ス

店頭エクィティ
デリバティブ

店頭債券デリバ
ティブ

コーポレートアドバ
イザリー（M&A等）
店頭クレジットデリ
バティブ

債券レポ仲介
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そ
の
手
が
か
り
を
見
つ
け
る
た
め
、
バ
ブ
ル
崩
壊
以
後
の

「
そ
の
他
手
数
料
」
の
推
移
を
み
よ
う
。

３
　
そ
の
他
手
数
料
の
推
移

図
１
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
一
九
九
〇
年
度
か
ら
二
〇

一
四
年
度
ま
で
の
協
会
加
盟
全
社
の
「
そ
の
他
手
数
料
」

の
推
移
、
図
２
は
そ
れ
が
営
業
収
益
に
占
め
る
構
成
比
を

み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
、
一
九
九
四
年
度
ま
で
は
、

国
内
証
券
会
社
の
数
値
の
み
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
国
内
証
券

会
社
の
み
で
あ
る
が
一
九
九
〇
年
度
は
三
千
億
円
弱
で
営

業
収
益
に
占
め
る
比
率
も
七
・
三
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た

が
、
証
券
不
況
が
深
化
し
、
営
業
収
益
全
体
が
落
ち
込
む

な
か
で
も
、
金
額
的
に
は
大
し
た
落
ち
込
み
は
な
く
、
そ

の
結
果
、
徐
々
に
構
成
比
率
は
上
が
っ
て
い
く
。

「
そ
の
他
手
数
料
」
の
実
額
が
急
速
に
増
大
す
る
の
は

一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
の
二

〇
〇
七
年
度
ま
で
の
約
一
〇
年
間
で
あ
る
。
一
九
九
五
年

（6）

図１　その他手数料の推移（単位：10億円）
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度
か
ら
外
国
証
券
会
社
の
数
値
が
加
わ
る
が
、
こ
の
年

度
は
二
三
八
〇
億
円
（
営
業
収
益
に
占
め
る
構
成
比
率

は
一
一
・
八
％
）
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
七
年

度
に
は
一
兆
四
四
〇
〇
億
円
弱
（
営
業
収
益
の
三
一
・

三
％
）
に
達
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
二
〇
一
二
年
度
に

は
ピ
ー
ク
時
（
二
〇
〇
七
年
度
）
比
較
で
約
半
分
に
減

る
が
、
現
在
は
や
や
持
ち
直
し
、
構
成
比
率
は
約
四
分

の
一
前
後
を
キ
ー
プ
し
て
い
る
。

こ
れ
を
み
る
と
、
投
資
顧
問
業
者
等
が
証
券
業
協
会

に
加
入
し
始
め
た
の
は
金
融
商
品
取
引
法
改
正
以
降
で

あ
る
が
、「
そ
の
他
手
数
料
」
が
急
増
し
始
め
た
の
は

一
九
九
〇
年
代
後
半
以
降
で
あ
る
か
ら
、
冒
頭
で
み
た

第
一
の
可
能
性
は
小
さ
い
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、

考
え
ら
れ
る
と
す
れ
ば
証
券
会
社
の
業
務
内
容
の
転
換

（
第
二
の
可
能
性
）
な
ら
び
に
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
の
生

起
（
第
三
の
可
能
性
）
等
で
あ
る
。

今
一
つ
の
手
が
か
り
は
、「
そ
の
他
手
数
料
」
を
生

み
出
す
ビ
ジ
ネ
ス
の
担
い
手
で
あ
る
。
先
ほ
ど
も
み
た

（7）

図２　その他手数料の構成比率推移
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よ
う
に
日
本
証
券
業
協
会
は
『
証
券
業
報
』
に
お
い
て
会
員
の
決
算
概
況
を
開
示
し
て
い
る
。
こ
の
会
員
決
算
概
況
で
は
、
一
九
九

五
年
度
（
平
成
七
年
度
）
以
降
、
国
内
証
券
会
社
に
加
え
外
国
証
券
会
社
の
数
値
も
加
え
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
開
示
初
年
度

の
一
九
九
五
年
度
で
は
、
そ
の
他
手
数
料
の
外
国
証
券
会
社
シ
ェ
ア
は
二
六
・
三
％
で
あ
っ
た
が
、
以
降
、
年
々
シ
ェ
ア
が
上
昇
し

て
い
き
、
二
〇
〇
五
年
度
に
は
、
五
四
・
五
％
に
達
し
て
い
る
。

そ
の
後
、
外
国
証
券
会
社
は
、
国
内
法
人
化
し
て
い
っ
た
た
め
に
、
数
値
が
連
続
し
な
く
な
っ
た
が
（
４
）、

冒
頭
で
紹
介
し
た
拙
稿
に

よ
る
と
、
二
〇
一
四
年
度
に
お
い
て
も
過
半
を
超
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
（
拙
稿
『
証
券
会
社
経
営
分
析
に
つ
い
て
』、
資
料
の

表
八
）。
つ
ま
り
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
急
速
な
増
大
は
外
国
証
券
会
社
が
先
導
し
て
き
た
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
お
わ
り
に

紙
面
と
資
料
の
制
約
上
、
今
回
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
推
移
を
み
た
だ
け
で
あ
る
。「
そ
の
他
手
数
料
」
は
一
九
九
〇
年
代
後

半
か
ら
外
国
証
券
会
社
が
先
導
す
る
形
で
急
速
に
増
大
し
た
の
だ
が
、
そ
れ
が
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
っ
た
の
か
、

ま
だ
詳
細
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。「
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
」
の
拡
大
な
ど
、
そ
の
他
に
も
さ
ま
ざ
ま
な
角
度
か
ら

検
討
す
べ
き
課
題
が
い
く
つ
も
あ
る
が
、
今
後
、
一
層
、
研
鑽
に
努
め
て
明
ら
か
に
し
て
い
き
た
い
と
思
う
。

注（
１
）

本
文
はhttp://w

w
w

.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/160622keieibunseki.pdf

。
資
料
はhttp://w

w
w

.jsda.or.jp/shiryo/chousa/

files/160622shiryou.pdf

。

（
２
）

な
お
、
利
用
し
た
も
の
は
日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
開
示
資
料
で
あ
る
（
日
本
証
券
業
協
会
監
査
二
部
『
会
員
の
決
算
概
況
』、http://

（8）



w
w

w
.jsda.or.jp/shiryo/toukei/kessan/index.htm

l

）。
一
九
九
五
年
度
を
起
点
に
と
っ
た
の
は
、
こ
の
年
か
ら
外
国
証
券
会
社
の
数

値
が
開
示
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
で
あ
る
。

（
３
）

一
九
九
五
年
末
、
証
券
授
業
員
は
一
二
万
二
千
人
を
数
え
た
が
、
二
〇
一
五
年
末
一
〇
万
二
千
人
と
一
六
％
の
減
少
で
あ
る
。
人
数
削
減

が
人
件
費
抑
制
の
最
大
の
要
因
で
あ
る
。

（
４
）

「
外
国
証
券
会
社
」
の
定
義
は
、
海
外
に
設
立
根
拠
法
を
持
つ
証
券
会
社
が
、
国
内
に
「
支
店
」
と
し
て
進
出
し
て
い
る
も
の
を
指
し
て

い
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
六
年
度
以
降
、
在
日
支
店
を
日
本
の
国
内
法
に
基
づ
く
法
人
へ
組
織
変
更
し
た
た
め
、
定
義
上
、
国
内
証
券

会
社
に
な
り
、
以
前
の
数
値
を
連
続
し
て
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
た
。
現
在
、
外
国
証
券
と
さ
れ
て
い
る
も
の
は
在
日
支
店
と

し
て
営
業
し
て
い
る
業
者
で
あ
る
が
、
国
内
証
券
会
社
に
も
一
〇
〇
％
海
外
出
資
の
証
券
会
社
が
数
多
く
存
在
す
る
。
そ
こ
で
、
前
掲
の

拙
稿
で
は
株
主
構
成
か
ら
判
断
し
て
国
内
証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
を
分
け
た
の
で
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
大
阪
研
究
所
長
）

（9）



（10）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
承
認
決
定

〜
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
は
救
世
主
か
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
六
年
六
月
一
四
日
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
の
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ

ー
イ
ズ
』
で
有
名
に
な
っ
た
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
証
券
取
引
所
認
可
申
請
を
六
月
一
八
日
ま
で
に
承
認
す
る
と
い
う
記
事
を
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト

リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
が
報
じ
た
（
１
）。

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
承
認
決
定
は
二
〇
一
五
年
八
月
二
一
日
の
認
可
申
請
の
後
、
九
月
二
二
日

に
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
が
求
め
ら
れ
、
一
二
月
一
八
日
に
二
〇
一
六
年
三
月
二
一
日
へ
の
決
定
延
期
が
公
表
さ
れ
、
三
月
一
八

日
に
は
六
月
一
八
日
へ
と
再
度
決
定
が
延
期
さ
れ
た
と
い
う
経
緯
を
持
つ
賛
否
両
論
の
決
定
事
項
で
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
専
門
ス
タ

ッ
フ
の
提
案
が
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
覆
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
と
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
が
報
じ
て
い

た
通
り
、
六
月
一
七
日
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
認
可
申
請
は
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
承
認
さ
れ
た
。
千
分
の
一
秒
を
下
回
る
高
速
で

発
注
と
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
を
席
巻
し
て
い
る
現
状
に
対
し
て
、
ス
ピ
ー
ド

制
限
を
持
ち
込
む
こ
と
で
公
平
な
市
場
を
取
り
戻
す
と
い
う
の
が
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
で
紹
介
さ
れ
た
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
使
命
で

あ
っ
た
が
、
取
引
所
認
可
申
請
の
過
程
で
は
か
な
ら
ず
し
も
そ
う
な
り
そ
う
に
な
い
と
い
う
こ
と
も
明
ら
か
と
な
っ
て
い
る
。

本
稿
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
承
認
文
書
に
基
づ
い
て
証
券
取
引
所
認
可
承
認
の
障
害
と
な
っ
た
問
題
と
と
も
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
仕
組
み

を
紹
介
し
、
今
後
の
展
開
を
展
望
す
る
（
２
）。



１
　
Ｉ
Ｅ
Ｘ

マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
の
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
で
も
紹
介
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
・
エ

ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
）
は
ロ
イ
ヤ
ル
・
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
カ
ナ
ダ
に
勤
務
し
て
い
た
日
系
カ
ナ
ダ
人
ブ
ラ
ッ
ド
・
カ
ツ
ヤ
マ
氏

が
創
業
者
と
な
っ
て
二
〇
一
三
年
一
〇
月
二
五
日
に
ア
メ
リ
カ
で
取
引
を
開
始
し
た
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
で
あ
る
（
３
）。

顧
客
の
委
託
売
買
注
文
を
複
数
の
市
場
に
即
座
に
執
行
可
能
な
指
値
注
文
と
し
て
発
注
し
た
際
、
一
部
の
注
文
が
執
行
さ
れ
な
い

こ
と
に
疑
問
を
持
ち
、
上
司
の
許
可
を
得
て
発
注
実
験
を
繰
り
返
し
た
結
果
、
注
文
到
達
時
間
の
差
を
利
用
し
た
取
引
（
レ
イ
テ
ン

シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
）
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
カ
ツ
ヤ
マ
氏
は
発
見
し
、
発
注
時
間
を
ず
ら
し
て
各
取
引
所
へ
の
到
達

時
間
を
そ
ろ
え
る
こ
と
で
す
べ
て
の
注
文
を
執
行
で
き
る
発
注
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
開
発
し
た
。
そ
し
て
、
多
く
の
投
資
家
が
気
づ
い
て

い
な
い
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
が
横
行
す
る
株
式
市
場
の
現
状
を
変
え
る
た
め
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ

を
許
さ
な
い
ス
ピ
ー
ド
制
限
を
装
備
し
た
取
引
市
場
を
開
設
し
、
証
券
取
引
所
へ
の
移
行
を
目
指
し
て
き
た
。

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
承
認
決
定
は
二
〇
一
五
年
八
月
二
一
日
の
認
可
申
請
の
後
、
九
月
九
日
に
改
訂
申
請
が
お
こ
な
わ
れ
、
九
月
二

二
日
に
は
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
が
求
め
ら
れ
た
が
、
取
引
所
認
可
申
請
と
し
て
は
異
例
の
数
の
コ
メ
ン
ト
（
最
終
的
に
は
四
七

四
件
）
が
寄
せ
ら
れ
、
一
二
月
一
八
日
に
二
〇
一
六
年
三
月
二
一
日
へ
の
決
定
延
期
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
公
表
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
二
〇

一
六
年
二
月
二
九
日
、
三
月
四
日
、
三
月
七
日
に
改
訂
申
請
が
お
こ
な
わ
れ
、
三
月
一
八
日
に
は
六
月
一
八
日
へ
と
再
度
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

よ
る
決
定
は
延
期
さ
れ
た
。
五
月
二
七
日
に
は
さ
ら
に
改
訂
申
請
が
お
こ
な
わ
れ
、
六
月
一
七
日
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
認
可
申
請
は

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
よ
う
や
く
承
認
さ
れ
た
。
こ
の
決
定
を
受
け
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
八
月
一
九
日
か
ら
銘
柄
ご
と
に
総

合
取
引
通
報
シ
ス
テ
ム
（
Ｃ
Ｔ
Ｓ
）
と
総
合
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
（
Ｃ
Ｑ
Ｓ
）
へ
の
接
続
を
開
始
し
、
九
月
二
日
に
は
す
べ
て
の
Ｎ

Ｍ
Ｓ
対
象
証
券
の
接
続
を
完
了
し
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
注
文
保
護
規
則
の
適
用
対
象
と
な
る
予
定
で
あ
る
。
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２
　
ス
ピ
ー
ド
制
限

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
看
板
と
も
言
え
る
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
（
一
〇
〇
万
分
の
一
秒
）
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ

ー
ジ
を
防
止
す
る
手
段
で
あ
る
が
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
注
文
保
護
規
則
の
適
用
を
受
け
る
自
動
執
行
可
能
な
確
定
気
配

に
当
た
る
か
ど
う
か
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
認
可
申
請
へ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
中
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
争
点
の
一
つ
で
あ

る
。
も
し
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
注
文
保
護
規
則
の
適
用
を
受
け
る
自
動
執
行
可

能
な
確
定
気
配
で
な
い
と
す
れ
ば
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
フ
ロ
ア
取
引
を
お
こ
な
う
取
引
所
と
同
じ
く
最
良
気
配
で
の
注
文
回
送
先
と
は
な
ら

ず
、
他
の
取
引
所
市
場
と
は
切
り
離
さ
れ
た
取
引
市
場
と
い
う
扱
い
を
受
け
る
こ
と
に
な
り
、
た
と
え
証
券
取
引
所
と
し
て
認
可
さ

れ
た
と
し
て
も
取
引
所
認
可
申
請
前
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
現
状
と
同
じ
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

ス
ピ
ー
ド
制
限
反
対
派
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
採
択
時
の
文
書
の
中
で
、「
気
配
値
に
関
す
る
ア
ク
シ
ョ
ン
を
遅
ら
せ
る

よ
う
な
自
動
シ
ス
テ
ム
の
コ
ー
デ
ィ
ン
グ
ま
た
は
意
図
的
な
デ
バ
イ
ス
を
排
除
す
る
」
こ
と
が
自
動
執
行
可
能
な
確
定
気
配
の
条
件

と
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
言
及
し
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
は
こ
う
し
た
仕
組
み
に
該
当
す
る
の
で
自
動
執
行
可
能
な
確
定
気
配
と

し
て
扱
う
べ
き
で
な
い
と
い
う
主
張
を
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
中
で
お
こ
な
っ
て
い
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
片
道
三

五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
は
シ
カ
ゴ
取
引
所
の
シ
コ
ー
カ
ス
（
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
州
）
の
デ
ー
タ
・
セ
ン
タ
ー
か
ら
シ

カ
ゴ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
デ
ー
タ
が
届
く
時
間
よ
り
も
短
く
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
金
融
業
規
制
機
構
）
の
Ａ
Ｄ
Ｆ
（
気
配
表
示
シ
ス
テ

ム
）
や
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
の
か
つ
て
の
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
た
確
定
気
配
の
表
示
よ
り
も
早
い
の
で
あ
る
か
ら
、
自

動
執
行
可
能
な
確
定
気
配
と
し
て
注
文
保
護
規
則
の
適
用
を
受
け
る
資
格
が
あ
る
と
主
張
し
て
い
た
。

こ
の
問
題
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
判
断
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
防
止
す
る
と
い
う

目
的
の
も
と
で
す
べ
て
の
利
用
者
を
平
等
に
扱
っ
て
お
り
、
意
図
的
な
遅
延
も
各
証
券
取
引
所
間
の
物
理
的
な
距
離
や
技
術
的
な
問
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題
を
考
慮
す
れ
ば
不
当
に
大
き
い
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
確
定
気
配
は
自
動
執
行
可
能
な
確
定
気
配
と
し
て
注
文

保
護
規
則
の
適
用
対
象
と
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
同
時
に
、
ス
ピ
ー
ド
制
限
反
対
派
が
取
り
上
げ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ

Ｍ
Ｓ
採
択
時
の
文
書
に
あ
る
表
現
を
明
確
化
す
る
た
め
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
新
た
な
文
書
を
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
認
可
承
認
と
同
じ
六
月
一
七

日
に
公
表
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
二
年
以
内
に
ス
ピ
ー
ド
制
限
が
資
産
価
格
を
含
め
た
市
場
の
質
に
も
た
ら
す
影
響
を
分
析
す
る
こ

と
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
六
月
一
七
日
に
公
表
し
て
い
る
。

３
　
注
文
回
送

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
認
可
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
申
請
が
す
べ
て
認
め
ら
れ
た
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
Ｉ
Ｅ
Ｘ
か
ら
他
の
取
引
所
へ
の
注
文

回
送
に
つ
い
て
は
当
初
の
申
請
案
が
二
〇
一
六
年
二
月
二
九
日
に
大
幅
に
変
更
さ
れ
て
再
申
請
さ
れ
、
こ
の
大
幅
な
変
更
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ

の
取
引
所
認
可
に
つ
な
が
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
の
も
と
で
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
出
さ
れ
た
注
文
は
他
の
取
引
所
へ
の
回
送
が
拒
否
さ
れ

て
い
れ
ば
執
行
・
取
り
消
し
・
指
値
注
文
と
し
て
注
文
板
に
載
る
ま
で
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
を
要
し
、
他
の
取
引
所
へ
の
回
送
が
拒

否
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
執
行
・
取
り
消
し
・
指
値
注
文
と
し
て
注
文
板
に
載
る
ま
で
七
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
を
要
す
る
よ
う
に
設
計
さ

れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
注
文
が
執
行
さ
れ
た
の
か
、
取
り
消
さ
れ
た
の
か
、
注
文
板
に
載
っ
た
の
か
は
や
は
り
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒

を
要
し
て
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
が
発
注
者
に
通
知
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
（
た
だ
し
、
全
米
の
取
引
情
報
を
総
合
す

る
Ｃ
Ｔ
Ｓ
と
全
米
の
最
良
気
配
情
報
を
総
合
す
る
Ｃ
Ｑ
Ｓ
に
は
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
遅
れ
な
し
に
デ
ー
タ
は
配
信
さ
れ
る
）。

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
当
初
案
で
は
七
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
を
要
し
て
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
到
達
し
た
他
市
場
へ
の
回
送
条
件
付
き
の
注

文
を
他
市
場
に
回
送
す
る
場
合
に
は
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
遅
延
な
し
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ル
ー
タ
ー
（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
Ｓ
）
が
回
送
す
る
仕
組
み
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に
な
っ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
Ｓ
だ
け
が
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
早
く
情
報
を
入
手
し
、
独
占
的
に
注
文
を
回
送
す
る
の
は
不

公
平
で
あ
る
と
い
う
批
判
が
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
で
寄
せ
ら
れ
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
Ｓ
が
他
市
場
に
注
文
を
回
送
す
る
ま
で
に

三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
を
導
入
す
る
形
に
取
引
所
認
可
申
請
提
案
を
変
更
し
た
。
Ｉ
Ｅ
Ｘ
Ｓ
と
競
合
す
る
ル
ー
タ
ー

は
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
余
分
に
か
か
る
他
市
場
回
送
条
件
付
き
注
文
を
使
う
は
ず
は
な
く
、
往
復
で
七
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
を
要
す
る

他
市
場
回
送
条
件
な
し
の
注
文
を
使
う
は
ず
で
あ
る
か
ら
、
七
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
後
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
Ｓ
が
他
市
場
へ
注
文
を
回
送
す
る
の

と
同
じ
条
件
に
な
る
は
ず
で
あ
る
が
、
他
市
場
回
送
条
件
付
き
注
文
を
使
う
と
す
れ
ば
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
不
利
に
な
る
と
主
張
し
、

実
質
的
に
は
他
市
場
回
送
条
件
な
し
の
注
文
で
Ｉ
Ｅ
Ｘ
Ｓ
よ
り
も
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
早
く
注
文
回
送
を
お
こ
な
う
チ
ャ
ン
ス
を
得

た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
も
と
も
と
ス
ピ
ー
ド
制
限
が
あ
り
、
遅
く
な
る
こ
と
が
分
か
っ
て
い
る
Ｉ
Ｅ
Ｘ
を
通
じ
て
他
市

場
へ
注
文
回
送
を
お
こ
な
う
投
資
家
が
ど
れ
だ
け
存
在
す
る
の
か
は
疑
問
で
あ
る
し
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
と
し
て
も
ほ
と
ん
ど
利
用
さ
れ
な
い

よ
う
な
仕
組
み
で
譲
歩
す
る
こ
と
で
取
引
所
承
認
が
認
め
ら
れ
る
の
で
あ
れ
ば
妥
当
な
妥
協
で
あ
っ
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

４
　
注
文
保
護

『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
で
紹
介
さ
れ
た
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
使
命
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
許
さ
ず
、
一
般
投
資
家

に
も
公
平
な
株
式
市
場
を
取
り
戻
す
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
認
可
申
請
過
程
で
明
ら
か
に
な
っ
た
の

は
、
公
開
さ
れ
た
指
値
注
文
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
か
ら
保
護
さ
れ
ず
、
機
関
投
資
家
等
が
利
用
す
る
で
あ
ろ
う
非

公
開
の
ペ
ッ
グ
注
文
だ
け
が
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
で
保
護
さ
れ
る
と
い
う
皮
肉
な
現
実
で
あ
る
。『
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
出
版
直
後
の
テ
レ
ビ
討
論
で
Ｉ
Ｅ
Ｘ
を
厳
し
く
批
判
し
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
に
関
す
る
発
言
か
ら
辞
任
に

追
い
込
ま
れ
た
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
厳
密
に
は
合
併
し
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
社
長
）
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
マ
ー
ケ
テ
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ィ
ン
グ
の
た
め
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
批
判
を
お
こ
な
っ
て
い
る
と
発
言
し
て
い
た
こ
と
が
思
い
起
こ
さ
れ
る
。

そ
も
そ
も
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
は
他
市
場
で
の
取
引
情
報
が
即
座
に
伝
わ
ら
ず
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
先
を
越
さ
れ
る
多

く
の
投
資
家
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
先
回
り
を
排
除
す
る
と
い
う
の
が
建
前
で
あ
っ
た
。
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
注
文
執
行
を
遅
ら
せ
て
い

る
間
に
他
市
場
で
の
情
報
が
伝
わ
れ
ば
、
そ
の
情
報
に
基
づ
い
て
最
良
気
配
等
の
条
件
を
変
え
て
注
文
を
執
行
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
ス
キ

ャ
ル
ピ
ン
グ
を
許
さ
な
い
と
い
う
の
が
基
本
的
な
仕
組
み
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
規
則
で
は
公
開
さ
れ
た
指
値
注
文
は
保

護
対
象
と
は
な
っ
て
お
ら
ず
、
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
も
と
に
し
て
執
行
価
格
を
変
え
て
い
く
非
公
開
の
ペ
ッ
グ
注
文
だ

け
が
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
に
よ
る
保
護
対
象
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
こ
れ
で
は
公
開
さ
れ
た

指
値
注
文
よ
り
も
非
公
開
の
ペ
ッ
グ
注
文
が
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
気
配
値
を
表
示
し
な
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
等
で
の
取
引
が

拡
大
し
、
気
配
値
を
公
開
す
る
取
引
所
市
場
で
の
取
引
比
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
に
疑
念
を
呈
し
て
き
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
考
え
方
と
も

矛
盾
す
る
こ
と
に
な
る
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
で
苦
言
を
呈
し
て
い
た
こ
と
も
う
な
づ
け
る
。

Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
な
ぜ
公
開
さ
れ
た
ペ
ッ
グ
注
文
を
認
め
ず
、
な
ぜ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
そ
の
こ
と
に
言
及
し
な
い
の
か
は
不
明
で
あ
る
が
、
お
そ

ら
く
は
公
開
さ
れ
た
指
値
注
文
を
市
場
情
報
に
合
わ
せ
て
動
か
し
て
い
く
の
は
い
ち
早
く
情
報
を
入
手
し
、
反
応
で
き
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
で
あ
っ
て
、
そ
う
し
た
能
力
を
持
た
な
い
投
資
家
に
も
平
等
の
機
会
を
与
え
る
こ
と
は
営
業
上
得
策
で
な

い
と
い
う
判
断
が
働
い
た
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
建
前
で
は
公
平
な
株
式
市
場
を
取
り
戻
す
と
い
っ
て
も
注
文
が
集
ま
ら

ず
、
取
引
が
成
立
し
な
け
れ
ば
、
公
平
で
は
あ
っ
て
も
存
在
意
義
が
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。
水
清
け
れ
ば
魚
棲
ま
ず
と
い
う
こ
と
で

も
な
い
だ
ろ
う
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
の
二
年
以
上
の
営
業
経
験
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
を
現
実
主
義
者
に
変
え
た
の
か
、
あ
る
い
は
オ
ブ
ラ
イ
エ

ン
氏
が
言
っ
て
い
た
よ
う
に
最
初
か
ら
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
手
段
に
す
ぎ
な
か
っ
た
の
か
は
今
後
の
展
開
を
見
守
っ
て
判
断
し
て
い

く
し
か
な
い
だ
ろ
う
。
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５
　
今
後
の
展
望

流
動
性
提
供
者
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
い
、
流
動
性
消
化
者
か
ら
手
数
料
を
取
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
を
批
判
し
て
き
た
Ｉ
Ｅ

Ｘ
は
売
り
手
か
ら
も
買
い
手
か
ら
の
手
数
料
を
取
っ
て
お
り
、
現
時
点
で
は
こ
の
方
針
に
変
わ
り
は
な
い
。
証
券
取
引
所
と
な
り
、

Ｃ
Ｔ
Ｓ
や
Ｃ
Ｑ
Ｓ
と
つ
な
が
る
こ
と
で
注
文
回
送
を
受
け
る
機
会
が
増
え
る
で
あ
ろ
う
か
ら
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘

柄
の
二
％
強
と
い
う
現
状
か
ら
は
拡
大
す
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
、
取
引
量
の
多
い
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
は
流

動
性
を
提
供
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
得
る
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
な
い
か
ら
、
そ
の
他
の
投
資
家
の
取
引
が
増
え
、
ス
キ
ャ
ル
ピ
ン

グ
機
会
が
増
え
な
け
れ
ば
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
取
引
を
増
や
さ
な
い
だ
ろ
う
。

三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
の
恩
恵
を
受
け
る
の
は
非
公
開
の
ペ
ッ
グ
注
文
を
利
用
す
る
投
資
家
で
あ
り
、
お
そ
ら
く

さ
ほ
ど
洗
練
さ
れ
て
い
な
い
機
関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
す
で
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
出
資
者
に
は
機

関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
も
含
ま
れ
て
い
る
が
、
こ
う
し
た
投
資
家
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
で
の
取
引
を
増
や
す
の
で
あ
ろ
う
か
。
あ
る

い
は
公
平
な
市
場
の
体
現
者
と
い
う
触
れ
込
み
に
惹
か
れ
た
年
金
基
金
や
個
人
投
資
家
も
取
引
を
増
や
す
か
も
し
れ
な
い
が
、
現
状

で
は
こ
う
し
た
投
資
家
の
取
引
比
率
は
小
さ
い
。

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
最
大
の
セ
ー
ル
ス
・
ポ
イ
ン
ト
は
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
ス
ピ
ー
ド
制
限
に
よ
る
注
文
保
護
で
あ
る
が
、
保
護
さ
れ
る

の
は
非
公
開
の
ペ
ッ
グ
注
文
で
あ
っ
て
、
公
開
さ
れ
た
指
値
注
文
で
は
な
い
。
し
か
も
ス
ピ
ー
ド
制
限
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
を
通
じ
た
他
市
場

へ
の
注
文
回
送
を
遅
ら
せ
る
の
で
、
自
市
場
で
は
取
引
し
な
く
て
も
他
市
場
へ
注
文
を
回
送
す
る
ハ
ブ
と
な
る
こ
と
も
考
え
に
く
い
。

こ
う
し
た
こ
と
を
考
え
合
わ
せ
る
と
、
取
引
所
で
は
あ
っ
て
も
さ
ほ
ど
洗
練
さ
れ
て
い
な
い
機
関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が

ペ
ッ
グ
注
文
を
利
用
す
る
巨
大
な
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
な
る
可
能
性
が
最
も
高
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
は
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

ボ
ー
イ
ズ
』
が
目
指
し
た
公
平
な
株
式
市
場
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
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ブ
ラ
ッ
ド
・
カ
ツ
ヤ
マ
氏
を
驚
か
せ
た
取
引
所
間
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
は
な
く
な
る
の
か
。
複
数
市
場
へ
の
注

文
が
最
初
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
以
外
の
取
引
所
に
到
達
し
た
と
す
る
と
、
そ
こ
で
の
取
引
情
報
を
い
ち
早
く
入
手
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
も

注
文
を
出
す
。
そ
の
注
文
よ
り
も
先
に
最
初
の
注
文
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
到
達
し
て
い
れ
ば
も
と
も
と
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ

な
ど
起
こ
ら
な
い
。
も
し
他
市
場
で
の
取
引
に
反
応
し
た
Ｉ
Ｅ
Ｘ
へ
の
注
文
が
最
初
の
注
文
よ
り
も
早
く
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
到
達
し
た
と
す

れ
ば
非
公
開
の
ペ
ッ
グ
注
文
以
外
の
指
値
注
文
は
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
後
に
消
化
さ
れ
、
複
数
市
場
に
一
括
発
注
し
た
最
初
の
注
文

は
一
部
の
み
が
執
行
さ
れ
る
と
い
う
事
態
に
違
い
は
な
い
。
た
だ
、
執
行
さ
れ
る
ま
で
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
注
文
が
届
い
て
か
ら
三
五
〇
マ

イ
ク
ロ
秒
遅
れ
る
と
い
う
だ
け
の
違
い
で
あ
る
。

公
平
な
株
式
市
場
と
は
何
な
の
か
。
い
つ
の
時
代
も
証
券
業
者
は
一
般
投
資
家
よ
り
も
多
か
れ
少
な
か
れ
有
利
に
取
引
を
お
こ
な

っ
て
き
た
。
し
か
し
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
利
用
し
て
有
利
に
取
引
を
進
め
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
多
く
の
市
場
関
係
者
か
ら
煙
た
が
ら
れ
て
い

る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
有
利
で
な
い
よ
う
に
制
度
を
変
更
す
べ
き
な
の
か
、
そ
れ
と
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
有
利
で
は
あ
っ
て
も
他
の
投
資
家
も
利
用

し
や
す
い
制
度
を
採
用
す
べ
き
な
の
か
。
お
そ
ら
く
公
平
と
効
率
性
は
二
者
択
一
で
は
な
く
、
バ
ラ
ン
ス
の
問
題
で
あ
ろ
う
。

ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
七
〇
年
代
に
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
と
い
う
他
国
に
例
の
な
い
取
り
組
み
が
開
始
さ
れ
た
が
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
が
誕
生
し
た
以
外
に
は
大
き
な
変
化
は
生
じ
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
一
九
九
〇
年
代
に
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
拡
大
し
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
市
場
を
大
き
く
変
え
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
五
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
決
定
、
二
〇
〇
七
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
は
こ
れ
ま
で
ほ
と
ん
ど
影
響
を
受
け
な
か
っ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
を
も
大
き
く
変
え
る
こ
と
に
な
っ

た
。
公
平
な
株
式
市
場
を
標
榜
す
る
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
認
可
は
何
を
も
た
ら
す
の
か
。
あ
る
い
は
何
も
も
た
ら
さ
な
い
の
か
。
今
後

の
展
開
に
注
目
し
て
い
き
た
い
。
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１
　
は
じ
め
に

近
年
、
米
国
に
お
い
て
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
投
資
戦
略
に
組

み
込
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
取
引
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
に
よ
り
規
制
さ
れ
て
い
る
が
、
昨
年
（
二
〇
一
五
年
）
一
二
月
一

一
日
に
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
信
託
や
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
等
に
よ
る
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
利
用
を
制
限
す
る
新
規
則

案
（
一
九
四
〇
年
法
の
改
正
案
）
を
採
択
、
発
表
し
た
（
以
下
「
提
案
規
則
」）
（
１
）。

当
該
提
案
規
則
に
お
い
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
上
限
が
強
化
さ
れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
こ
れ
ま
で
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
運
用
可
能
で
あ
っ
た
も
の
が
原
則
と
し
て
純
資
産
の
一
五
〇
％
ま
で
削
減
さ
れ

る
他
、
リ
ス
ク
管
理
の
強
化
、
フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
会
の
責
任
強
化
等
が
含
ま
れ
る
。

同
提
案
規
制
が
最
終
的
に
採
択
・
施
行
さ
れ
た
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
が
取
引
不
可
能
と
な
る
な
ど
、
証
券

市
場
に
与
え
る
影
響
は
大
き
い
。
ま
た
、
当
該
政
策
を
め
ぐ
る
議
論
内
容
は
今
後
我
が
国
証
券
市
場
に
お
い
て
も
議
論
の
対
象
と
な

る
可
能
性
も
あ
る
。

本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
設
定
状
況
に
つ
い
て
述
べ
、
当
該
商
品
を
め
ぐ
る
議
論
を
紹
介
し
た
後
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
案
さ
れ
た
規
制
の
内
容
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
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２
　
概
要

（
１
）S

&
P
500

指
数
を
対
象
と
す
る
各
種
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
較

指
数
を
対
象
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
模
を
直
観
的
に
把
握
す
る
た
め
に
、
米
国
株
式
市
場
の
代
表
的
指

数
で
あ
るS&

P500

指
数
を
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
取
り
上

げ
て
説
明
す
る
。

図
表
１
デ
ー
タ
はS&

P500

指
数
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
・
取
引
状
況
一
覧
を
示
し
て
い
る
。
資
産
残
高
は
二
〇
一
六
年

七
月
五
日
現
在
、
取
引
金
額
は
同
年
六
月
合
計
で
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
は
、
正
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
一
・
二
五
倍
〜
最
大
三
倍
、
負
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ

る
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で

一
倍
か
ら
最
大

三
倍
で
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
一
位
は
、
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

一
倍
の
イ
ン
バ

ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
のShort

S&
P

500
F

und

、
二
位
は
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

二
倍
のProShares

U
ltraShort

S&
P500

、
三

位
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
のProShares

U
ltra

S&
P500

で
あ
り
、
全
てProShares

社
の
組
成
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

一
方
、
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
倍
率
が
三
倍
（

三
倍
）
と
比
較
的
高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、

D
irexion

社
がProShares

社
の
残
高
を
凌
駕
し
て
い
る
。

S&
P500

指
数
を
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
は
、
最
も
有
名
なSPD

R
S&

P
500

E
T

F

の
他
に
、V

anguard
S&

P
500

E
T

F

、iShares
S&

P
500

E
T

F

（
Ｉ
Ｖ
Ｖ
）
が
存
在
す
る
。
こ
れ
ら
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
合
計
は
四
九
一
四
・
六
億
ド
ル
、

取
引
金
額
合
計
は
五
七
三
四
・
七
億
ド
ル
で
あ
る
。

次
に
伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
基
準
と
し
た
場
合
の
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
合
計
一
・
六
％
。
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取
引
金
額
ベ
ー
ス
で
は
、

同
比
率
は
合
計
四
・
一
％

で
あ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ

ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
率
は

か
な
り
小
さ
い
。
こ
の
内
、

規
制
対
象
と
し
て
取
引
が

不
可
能
に
な
る
比
率
は
、

資
産
残
高
で
一
・
〇
％
、

取
引
金
額
で
三
・
六
％
と

な
る
。
言
い
換
え
れ
ば
規

制
提
案
が
施
行
さ
れ
た
場

合
、
現
存
す
る
こ
れ
ら
レ

バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー

ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
大
半
が
取
引
不
可
能

と
な
る
。

（21）

図表１　S&P500指数を対象とするETFの資産残高・取引状況

（資産残高・取引金額の単位：100万ドル）

（データ）資産残高は2016年７月５日現在、取引金額は同年６月合計

全取引金額合計 9,282
取引金額比率（％）
（S&P500  ETF：100％）

レバレッジ倍率

1.6

資産残高 481

×２

4

11,878

2.0

×３

取引金額 6 3,132

名称
（ティッカー・コード）

ProShares Ultra
S&P500 (SSO)

ProShares
UltraPro S&P 500
Index Fund (UPRO)

資産残高 1,500 689

全資産残高合計 3,644 1,666
資産残高比率（％）
（S&P500  ETF：100％）

0.7 0.3

×１

SPDR S&P 500
ETF (SPY)

―

184,050 ―
541,222 ―

iShares S&P 500
ETF (IVV)

―

73,150 ―
取引金額 20,536 ― 5,231 3,797
名称
（ティッカー・コード）

Vanguard S&P
500 ETF (VOO)

― ― ―

資産残高 ― 3,000 2,140 496
取引金額 ― 3,150 6,641 2,353

491,460 3,000

100.0 0.6

573,475 3,150

100.0 0.5

― ×1.25

名称
（ティッカー・コード）

Direxion Daily
S&P 500 Bull 1.25x
Shares ETF (LLSP)

Direxion Daily S&P
500 Bull 2x Shares
ETF (SPUU)

Direxion Daily
S&P 500 Bull 3x
Shares ETF (SPXL)

6
0

―

―
―

―

資産残高 234,260 ― ― ― ―
取引金額 11,717 ― ― ― ―

インバース・
レバレッジ倍率

― ×（－１） ― ×（－２） ×（－３）

名称
（ティッカー・コード）

―
ProShares Short
S&P 500 Fund
(SH)

―
ProShares
UltraShort S&P500
(SDS)

Direxion Daily
S&P 500 Bear 3x
Shares ETF (SPXS)

―
―

6

0.0

0

0.0



（
２
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ

ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
構
成

図
表
２
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
あ
るSPD

R
S&

P
500

E
T

F

、

イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ

が

一
倍
のProShares

Short

S
&

P
500

、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二

倍

の

P
roS

hares
U

ltra

S
&

P
500

に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ

れ
保
有
資
産
比
率
中
の
上
位
一

〇
銘
柄
名
と
そ
の
比
率
を
示
し

て
い
る
。

伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る

SPD
R

S&
P

500
E

T
F

の
保
有

資
産
が
株
式
で
構
成
さ
れ
て
い

る
の
に
対
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）

（22）

図表２　レバレッジ（あるいはインバース・レバレッジ）ETFの資産構成
（上位保有資産の構成比率）

（データ）2016年５月25日付

名称

S&P 500 Index Swap
Citibank, N.A.
S&P 500 Index Swap
Ubs Ag

SPDR S&P 500 ETF

5.57

5.41

Amazon.com Inc. 1.28 S&P 500 Index Swap
Ubs Ag

Wells Fargo &
Company

1.24 Spdr S&P 500 (Spy)
Swap Deutsche Bank
Ag

ProShares Short S&P500 ProShares Ultra S&P500

2.03

0.09

レバレッジ状況 ×１ ×（－１） ×２
組成者 State Street Global Advisors ProShares Trust ProShares Trust
保有資産中、上位
10銘柄（証券）の
内容・比率（％）

Apple Inc. 3.36 S&P 500 Index Swap
Citibank Na

23.94 S&P 500 Index Swap
Morgan Stanley &
Co. International Plc

25.10

Microsoft
Corporation

2.43 S&P 500 Index Swap
Credit Suisse
International

16.16 S&P 500 Index Swap
Deutsche Bank Ag

24.63

Exxon Mobil
Corporation

1.93 S&P 500 Index Swap
Bank Of America Na

16.11 Spdr S&P 500 (Spy)
Swap Deutsche Bank
Ag

15.61

Johnson & Johnson 1.66 S&P 500 Index Swap
Deutsche Bank Ag

12.93 Spdr S&P 500 (Spy)
Swap Goldman Sachs
International

13.55

General Electric
Company

1.65 S&P 500 Index Swap
Goldman Sachs
International

9.88 S&P 500 Index Swap
Societe Generale

10.92

Berkshire Hathaway
Inc. Class B

1.48 S&P 500 Index Swap
Societe Generale

8.28 S&P 500 Index Swap
Goldman Sachs
International

8.85

Facebook Inc. Class
A

1.46 E-mini S&P 500
June16

6.11 E-mini S&P 500
June16

6.54

AT&T Inc. 1.34 S&P 500 Index Swap
Morgan Stanley &
Co. International Plc

4.49 S&P 500 Index Swap
Bank Of America, Na

6.37



Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
資
産
の
大
半
は
大
手
銀
行
・
投
資
銀
行
の
発
行
す
る
指
数
ス
ワ
ッ
プ
契
約
が
大
半
を
占
め
て
い
る
。
図
中
の
網
掛
け

欄
は
資
産
が
ス
ワ
ッ
プ
契
約
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
占
め
る
比
率
は
、ProShares

Short
S&

P500

の
比

率
は
九
三
・
九
％
、ProShares

U
ltra

S&
P500

は
一
一
六
・
〇
％
に
達
し
て
い
る
。

（
３
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
め
ぐ
る
論
点

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
代
表
で
あ
る
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
つ
い

て
は
こ
れ
ま
で
様
々
な
論
点
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
以
下
で
は
、
論
点
を
「
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
利
用
」「
投
資
家
教
育
の
必
要
性
」

「
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
」
の
三
点
に
集
約
し
、
議
論
の
内
容
を
説
明
す
る
（
以
下
の
内
容
はN

adig
(2015)

に
よ
る
）。

①
　
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
利
用

前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
そ
の
資
産
構
成
中
、
大
量
の
ス
ワ
ッ
プ
契

約
を
保
有
し
て
い
る
。

ス
ワ
ッ
プ
契
約
は
、
先
物
取
引
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
と
異
な
り
、
取
引
所
の
上
場
商
品
で
は
な
い
こ
と
か
ら
、
店
頭
市
場
あ
る
い

は
相
対
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
の
形
を
取
る
。
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
相
手
は
、
大
手
銀
行
や
投
資
銀
行
で
あ
り
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
を
保
有

す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
毎
日
、
対
象
指
数
（S&

P500

指
数
等
）
の
変
動
に
基
づ
き
、
資
金
の
移
動
（
値
洗
い
）
を
行
っ
て
い
る
。

注
意
が
必
要
な
の
は
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
そ
の
も
の
に
本
質
的
な
問
題
は
な
く
、
過
去
に
問
題
と
し
て
提
起
さ
れ
た
の
は
、
ス
ワ
ッ

プ
契
約
を
め
ぐ
る
情
報
の
透
明
性
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
ス
ワ
ッ
プ
契
約
に
関
す
る
コ
ス
ト
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
情
報
は
開
示

さ
れ
て
お
ら
ず
、
投
資
家
は
個
々
の
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
詳
細
な
コ
ス
ト
を
把
握
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
。

（23）



ま
た
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
通
常
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
経
由
で
保
有
し
て
い
る
ス
ワ
ッ
プ
契
約
に
つ
い
て
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
が
存
在

す
る
。
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
清
算
機
関
は
介
在
し
て
お
ら
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
常
に
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
に
曝
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
通
常
の
決
済
業
務
に
お
け
る
問
題
発
生
時
等
の
対
処
方
針
な
ど
も
明
確
に
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
れ
ま
で
同
種
問
題
が
顕
在
化

し
た
事
例
は
な
い
が
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
に
は
常
に
潜
在
的
な
リ
ス
ク
が
存
在
す
る
。

②
　
投
資
家
教
育
の
必
要
性

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
対
象
と
な
る
株
価
指
数
の
日
中
の
変
動
に
つ
い
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の

付
与
さ
れ
た
リ
タ
ー
ン
を
投
資
家
に
提
供
し
て
い
る
。
し
か
し
、
長
期
的
に
は
、
多
く
の
投
資
家
が
想
像
す
る
よ
う
な
リ
タ
ー
ン

（
例：

株
価
指
数
が
二
〇
％
増
加
し
た
か
ら
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
二
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
四
〇
％
増
加
す
る
）
は
実
現
し
な
い
。
こ
れ
は
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
起
因
す
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
毎
日
の
価
格
変
動
を
確
認
し
た
後
、
翌
日
も
同
様
の
リ
タ
ー
ン
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
実

現
す
る
よ
う
、
そ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
再
調
整
す
る
必
要
が
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
が
一
〇
〇
ド
ル
の
投
資
に
つ
い
て

二
倍
の
リ

タ
ー
ン
を
約
束
す
る
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
翌
日
の
立
会
開
始
前
に

二
〇
〇
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
も
た
ら
す
ス
ワ
ッ
プ
が
必
要
と
な
る
。
し
か
し
市
場
が
そ
の
日
＋
一
〇
％
上
昇
し
た
場
合
、

二
〇
〇
ド
ル
は

二
二
〇
に
な
り
、

投
資
価
値
は
（
二
〇
ド
ル
減
少
し
）
八
〇
ド
ル
と
な
る
。
そ
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は

一
六
〇
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
必
要
と
な
る

た
め
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
一
部
を
解
除
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

そ
し
て
投
資
家
が
同
種
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
継
続
保
有
し
た
場
合
―
指
数
の
変
動
が
激
し
い
状
態
が
続
け
ば
―
投
資
家
の
保
有
資
産
は
時
間

と
共
に
悪
化
す
る
（

二
倍
の
例
を
用
い
た
場
合
、
一
年
間
で
も
し
市
場
が
一
〇
％
上
昇
す
る
と
、
投
資
家
は
通
常
の
想
定
で
あ
れ

（24）



ば

二
〇
％
の
リ
タ
ー
ン
を
得
る
。
し
か
し
実
際
に
は

三
〇
％
に
な
る
可
能
性
も
、
あ
る
い
は
市
場
が
大
幅
に
変
動
し
な
け
れ
ば

損
失
は

一
五
％
程
度
に
と
ど
ま
る
可
能
性
も
存
在
す
る
）。

こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
基
づ
き
、
機
械
的
に
発
生
す
る
。
こ
の
点
こ
そ
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
問
題
視
し

た
点
で
あ
る
。
投
資
家
は
こ
う
し
た
リ
タ
ー
ン
発
生
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
理
解
し
て
お
ら
ず
、
自
主
規
制
団
体
等
に
は
多
く
の
疑
問
が

日
々
寄
せ
ら
れ
続
け
て
い
る
（
投
資
家
か
ら
の
質
問
・
ク
レ
ー
ム
状
況
を
分
析
し
た
結
果
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
機
関
投
資
家
は
同

種
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
理
解
し
て
い
る
が
、
平
均
的
な
投
資
家
や
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
つ
い
て
、
そ
の
理
解
程
度
は
低
い
と
さ
れ

る
）
（
２
）。な

お
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
専
門
的
知
識
を
備

え
、
商
品
性
を
理
解
し
て
い
な
い
個
人
投
資
家
へ
の
勧
誘
は
不
適
切
で
あ
る
と
し
て
規
制
し
て
き
た
（F

IN
R

A
(2009)

等
）。

③
　
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

最
後
の
議
論
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
も
つ
商
品
性
に
起
因
す
る
事
柄
で
あ
る
。
具
体
的

に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
は
、
対
象
市
場
の
価
格
変
動
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）
を
拡
大
し
て
い
る
と
の
議
論

が
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
付
与
さ
れ
た
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
た
め
に
、
市
場

価
格
が
上
昇
す
る
際
は
買
い
手
、
市
場
が
下
落
す
る
際
に
は
売
り
手
と
し
て
行
動
す
る
。
当
該
行
動
は
逆
説
的
に
見
え
る
が
、
例
え

ば
Ｅ
Ｔ
Ｆ
がS&

P500

の
三
倍
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
設
定
し
て
い
る
場
合
、
同
指
数
が
上
昇
す
れ
ば
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
追
加
的
な
エ
ク

（25）



ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
取
る
た
め
に
ス
ワ
ッ
プ
を
入
手
す
る
必
要
が
あ
る
（

三
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
は
、
ス
ワ
ッ
プ
を
減
少
さ
せ
る
必

要
が
あ
る
）。

こ
の
時
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
自
信
が
株
式
を
購
入
す
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
結
果
と
し
て
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
提
供
者
」（
あ

る
い
は
「
ス
ワ
ッ
プ
契
約
者
に
先
物
取
引
を
売
却
し
た
者
（
ス
ワ
ッ
プ
契
約
者
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
）」、
あ
る
い
は
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ

自
身
が
直
接
」）
は
先
物
取
引
を
売
却
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
し
て
同
取
引
活
動
（
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
リ
バ
ラ
ン
ス
）
は
、
最
終
的
に

先
物
取
引
市
場
を
経
由
し
て
、
株
式
市
場
の
変
動
を
拡
大
す
る
効
果
が
あ
る
。

こ
の
場
合
、
最
終
的
に
株
式
市
場
に
与
え
る
効
果
の
程
度
が
問
題
と
な
る
。
米
国
市
場
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
及
び
イ
ン
バ
ー
ス

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
模
は
お
よ
そ
二
七
四
フ
ァ
ン
ド
、
四
二
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
。
そ
の
う
ち
約
二
三
〇
億
ド
ル
が
米
国
株
式
に
関
す
る
も

の
で
あ
る
。
こ
れ
は
株
式
市
場
に
お
い
て
五
％
の
価
格
変
動
が
発
生
し
た
場
合
、
二
三
〇
億
ド
ル
分
に
つ
い
て
四
六
億
ド
ル
の
リ
バ

ラ
ン
ス
取
引
を
必
要
と
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
絶
対
平
均
値
は
約
二
倍
）。
米
国
市
場
の
平
均
的
な
取
引
金

額
は
約
二
五
〇
〇
億
ド
ル
超
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
こ
の
影
響
は
小
さ
い
も
の
で
は
な
い
（
３
）。

（
４
）
規
制
提
案
を
め
ぐ
る
経
緯
と
概
要

本
節
で
は
、
今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
規
制
提
案
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
規
制
状
況
や
そ
の
背
景
、
今
回
の
規
制
提
案
へ
至
る
経

緯
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
す
る
。

ま
ず
、
今
回
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
の
新
規
則
セ
ク
シ
ョ
ン18f-4

（「
提
案
規
則
」）
を
、

一
九
四
〇
年
法
の
修
正
と
し
て
提
案
し
た
。

一
九
四
〇
年
法
は
、
投
資
信
託
（M

utual
funds

）、
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
、
そ
し
て

（26）



ビ
ジ
ネ
ス
・
デ
ベ
ロ
ッ
プ
メ
ン
ト
・
カ
ン
パ
ニ
ー
（
Ｂ
Ｄ
Ｃ
）
に
つ
い
て
の
規
制
根
拠
で
あ
る
（
４
）。

一
九
四
〇
年
法
の
セ
ク
シ
ョ
ン18(f)

及
び(a)

は
投
資
信
託
及
び
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
が
シ
ニ
ア
証
券
取
引
（
例
え
ば

種
類
株
式
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
中
で
優
先
支
払
い
条
項
の
あ
る
債
務
証
書
の
発
行
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
契
約
等
）
を
行
う
能
力

を
制
限
し
て
お
り
、
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
す
る
行
為
を
規
制
し
て
い
る
。

そ
の
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
及
び
同
ス
タ
ッ
フ
）
は
長
期
間
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
先
渡
し
取
引
等
は
、
シ
ニ
ア

証
券
の
発
行
行
為
に
含
ま
れ
る
と
の
姿
勢
を
と
っ
て
き
た
。
同
解
釈
の
下
で
、
こ
れ
ら
の
タ
イ
プ
の
取
引
は
セ
ク
シ
ョ
ン18(f)

に
お

い
て
、
投
資
信
託
に
つ
い
て
一
般
的
に
禁
止
さ
れ
て
き
た
（
投
資
信
託
は
銀
行
借
入
れ
を
除
き
借
金
が
一
般
的
に
禁
止
さ
れ
て
い
る
）。

そ
し
て
、
投
資
信
託
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
使
用
が
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
セ
ク
シ
ョ
ン18(f)

に
お
い
て
制
限
さ
れ
、
ク
ロ
ー

ズ
ド
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
％
ま
で
の
使
用
が
セ
ク
シ
ョ
ン61

に
お
い
て
要
件
が
設
定
さ
れ
た
上
で
可
能
と
な
っ

て
い
る
（
現
在
、
米
国
の
証
券
取
引
所
等
で
取
引
さ
れ
て
い
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
倍
率
が
最

大
三
倍
と
な
っ
て
い
る
の
は
こ
れ
ら
規
定
に
基
づ
く
結
果
で
あ
る
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
七
九
年
の
解
釈
リ
リ
ー
ス
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
が
現
金
あ
る
い
は
現
金
等
価
物
を
分
別
勘
定
で
分
別
す
る
こ

と
で
そ
の
支
払
債
務
を
全
額
「
カ
バ
ー
」
し
て
い
る
場
合
、
そ
の
結
果
取
引
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
は
制
限
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
フ
ァ

ン
ド
は
逆
現
先
契
約
、
確
定
約
定
、
残
額
引
受
契
約
及
び
同
様
の
取
引
が
可
能
と
述
べ
て
い
る
。

な
お
、
具
体
的
に
何
が
適
切
な
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
構
成
す
る
か
は
、
時
間
と
共
に
、
大
幅
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ガ
イ
ダ
ン
ス
中
で
変
化
し
て
き

た
。
同
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
通
常
、
商
品
対
商
品
、
及
び
業
界
慣
行
、
フ
ァ
ン
ド
登
録
書
類
に
つ
い
て
の
ス
タ
ッ
フ
・
コ
メ
ン
ト
・
ベ
ー

ス
で
示
さ
れ
て
き
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
、
ガ
イ
ダ
ン
ス
（R

elease10666
）
で
検
討
さ
れ
た
よ
う
に
、
現
金
及
び
現
金
等
価
物

よ
り
も
、
流
動
性
の
あ
る
証
券
及
び
相
殺
取
引
を
用
い
た
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
承
認
し
て
き
た
（
５
）。

（27）



さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
実
際
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
認
定
に
つ
い
て
、
全
体
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

（
例：
名
目
価
値
）
よ
り
も
差
金
決
済
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
日
々
の
値
洗
い
価
値
に
基
づ
く
カ
バ
レ
ッ
ジ
で
承
認
し
て
き
た
。
時
間
の
経

過
と
共
に
、
こ
の
正
式
な
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
あ
る
い
は
非
正
式
な
慣
行
）
の
下
で
、
フ
ァ
ン
ド
は
、
徐
々
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
現
物

市
場
の
双
方
を
利
用
す
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
戦
略
を
開
発
し
、
個
人
投
資
家
に
代
替
的
な
投
資
戦
略
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
成

長
を
実
現
し
て
き
た
。

し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
ペ
ー
ス
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
用
い
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
種
類
の
拡
大
や
程
度
ほ
ど
速
く
展
開

し
て
い
な
か
っ
た
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
一
部
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
よ
る
カ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
欠
け
て

い
た
こ
と
で
、
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
が
非
公
式
な
ス
タ
ッ
フ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
常
に
公
表
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
）
を
求
め
、
ま
た
他

の
フ
ァ
ン
ド
の
実
効
性
の
あ
る
登
録
書
類
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
（
常
に
全
文
が
開
示
さ
れ
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
）
を
分
析
し

つ
つ
、
他
の
タ
イ
プ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
す
る
既
公
表
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
内
容
か
ら
推
定
す
る
（
常
に
一
貫
し
て
い
た
わ
け
で
は
な

い
）
こ
と
と
な
っ
た
。
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
、
大
半
の
フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
同
様
の
方
法
で
、
空
売
り
及
び
買

現
先
契
約
で
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
は
、
連
邦
証
券
法
に
関
す
る
、
ア
メ
リ
カ
弁
護
士
協
会
の
ビ
ジ
ネ
ス
法
セ
ク
シ
ョ
ン
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
二
〇

一
〇
年
報
告
書
「
投
資
会
社
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
使
用
」（Investm

ent
C

om
pany

U
se

of
D

erivatives

and
Leverage

T
ask

F
orce

）
内
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
（A

m
erican

B
ar

A
ssociation

(2010)

）。

同
報
告
書
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
さ
れ
た
翌
年
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
に
関
す
る
事
柄
に
つ
い
て
一
般

の
見
解
を
募
る
た
め
に
「
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
」
を
発
表
し
た
。
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
レ
ポ
ー
ト
と
同
様
に
、
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ

リ
ー
ス
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
多
様
化
及
び
集
中
化
、
証
券
関
連
発
行
者
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー

（28）



ジ
ャ
ー
、
会
計
及
び
財
務
報
告
、
価
格
付
け
及
び
流
動
性
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
等
を
含
む
）
に
関
す
る
幅
広
い
事
柄
に
つ
い
て

コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
（SE

C
(2015a)

）。
今
回
の
提
案
規
則
は
、
同
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
内
容
を
踏
ま
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提

案
・
採
択
し
た
も
の
で
あ
る
。

３
　
提
案
規
制
の
詳
細

以
下
の
内
容
は
主
に
、R

unyan
(2016),"N

o
Longer

C
onceptual:SE

C
Proposes

Significant
R

egulations
G

overning
the

U
se

ofD
erivatives

and
O

ther
T

ransactions
by

R
egistered

F
unds

and
B

D
C

s"

に
よ
る
。

（
１
）
規
制
の
現
状

こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
四
〇
年
法
及
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
示
す
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
基
づ
き
、
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
、
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
と
同
様
の
効
果
を
示
す
金
融
債
務
取
引
（financialcom

m
itm

ent
transaction

）
の
契
約
を
認
め
て
き
た
。

今
回
の
提
案
規
則
は
、
投
資
信
託
等
の
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
同
法
セ
ク
シ
ョ
ン18

に
お
い
て
原
則
的
に
シ
ニ
ア
証
券
の
発
行
を

禁
止
及
び
制
限
し
た
上
で
、
新
た
な
規
制
条
件
下
で
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
金
融
債
務
取
引
を
行
う
こ
と
を
認
め
て
い
る
（
６
）。

（
金
融
債
務
取
引
と
は
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
（
有
価
証
券
ス
ワ
ッ
プ
を
含
む
）、
先
物
取
引
、
先
渡
し
取
引
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

（
及
び
こ
れ
ら
取
引
の
複
合
的
な
取
引
）、
フ
ァ
ン
ド
が
当
該
取
引
の
契
約
終
了
時
（
あ
る
い
は
有
効
期
間
中
、
早
期
の
契
約
終
了
時
）

に
、
現
金
支
払
い
や
他
の
資
産
の
引
き
渡
し
を
要
求
さ
れ
る
取
引
を
指
す
。
本
稿
に
お
い
て
は
、
指
数
ス
ワ
ッ
プ
等
の
ス
ワ
ッ
プ
取

引
を
中
心
に
想
定
し
て
い
る
。）

提
案
規
則
中
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
以
前
の
シ
ニ
ア
証
券
の
発
行
は
不
適
当
と
す
る
見
解
を
述
べ
、
そ
れ
と
な
く
、
フ
ァ
ン
ド
が
不
適
当
な

（29）



量
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
取
得
す
る
こ
と
を
認
め
て
き
た
ス
タ
ッ
フ
の
解
釈
を
批
判
し
て
い
る
。
そ
の
上
で
、
フ
ァ
ン
ド
の
高
い
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
使
用
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
投
資
戦
略
（
例
え
ば
、
相
対
的
に
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た

Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
一
九
四
〇
年
法
の
下
で
の
運
用
を
、
排
除
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

提
案
規
則
が
施
行
さ
れ
た
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
長
年
に
渡
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
撤
回
す
る
こ
と
か
ら
、
フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
等
を
継
続
す
る
た
め
に
、
提
案
規
則
中
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
制
限
、
資
産
カ
バ
ー
要
件
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
（
ま
た
別
途
、
一
部
フ

ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
正
式
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
契
約
の
採
用
等
を
行
う
必
要
も
あ
る
）。

（
２
）
規
制
提
案
の
ポ
イ
ン
ト

提
案
規
則
は
、
原
則
と
し
て
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
シ
ニ
ア
証
券
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
一
九
四
〇
年
法
セ
ク
シ
ョ
ン18

の
要
件

（
Ｂ
Ｄ
Ｃ
に
つ
い
て
は
セ
ク
シ
ョ
ン61

で
）
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
例
外
的
に
フ
ァ
ン
ド
が
シ
ニ
ア
証
券
取
引
を
行
う
こ
と
を
認
め
て

い
る
。
そ
の
要
件
は
大
別
し
て
以
下
の
三
点
で
あ
る
。

①
　
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
制
限

提
案
規
則
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
際
し
以
下
の
二
つ
の
代
替
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
に
従
う
こ
と
を
要
求
し

て
い
る
。（
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
は
、
あ
ら
ゆ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
金
融
債
務
取
引
が
含
ま
れ
る
）。

フ
ァ
ン
ド
は
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
つ
い
て
純
資
産
の
一
五
〇
％
ま
で
に
制
限
す
る
「
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（
Ａ
）」
に
従
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
あ
る
い
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
市
場
リ
ス
ク
を
減
少
さ
せ
る
た
め
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
使
用
す
る
場
合
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
は
「
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の

（30）



ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（
Ｂ
）」
に
従
い
、
そ
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
制

限
さ
れ
る
。

フ
ァ
ン
ド
が
提
案
規
制
に
従
う
場
合
、
独
立
取
締
役
が
過
半
数
を
占
め
る
フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
会
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
従
う
（
Ａ
）

あ
る
い
は
（
Ｂ
）
の
代
替
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
一
つ
を
選
択
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
Ａ
）
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（：

原
則
的
な
規
制
）

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
下
で
、
フ
ァ
ン
ド
は
シ
ニ
ア
証
券
取
引
の
総
額
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
純
資
産
の
一
五
〇
％
ま
で
、
制
限
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
と
は
「
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
の
名
目
総
額
」「
金
融
債
務
取
引
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
債
務
総
額
」、
そ
し
て
「
そ
の
他
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
関
す
る
負

債
総
額
」
の
合
計
で
あ
る
。
同
制
限
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
水
準
（「
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
総
額
」
及
び
「
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
他
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
の
使
用
を
通
じ
て
得
る
潜
在
的
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
量
」）
に
制
約
を
課
す
こ
と
を
意
図
し
て

い
る
。

（
Ｂ
）
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（：
例
外
的
な
規
制
）

リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
下
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
は
そ
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
総
額

を
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
同
制
限
の
採
用
は
、
フ
ァ
ン
ド
がV

alue
at

R
isk

(V
aR

)

ベ
ー
ス
の

テ
ス
ト
実
施
す
る
こ
と
で
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
使
用
し
な
か
っ
た
場
合
よ
り
も
市
場
リ
ス
ク
が
減
少
し
て
い
る
場
合
に
の
み
限

定
さ
れ
る
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
潜
在
的
な
損
失
を
評
価
す
る
た
め
のV

aR

モ
デ
ル
は
「
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
に
関
連
す
る
あ
ら
ゆ
る
有
意
で
特

定
可
能
な
市
場
リ
ス
ク
要
因
を
組
み
込
ん
で
い
る
こ
と
」「
当
該
要
因
に
は
、
株
価
変
動
リ
ス
ク
、
金
利
リ
ス
ク
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・

（31）



ス
プ
レ
ッ
ド
リ
ス
ク
、
外
国
為
替
リ
ス
ク
及
び
商
品
価
格
リ
ス
ク
、
フ
ァ
ン
ド
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
変
化
に
対
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
の
市
場
価
値
の
感
度
、
そ
の
他
の
重
要
な
市
場
リ
ス
ク
要
因
が
含
ま
れ
る
こ
と
」
等
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。ま

た
、V

aR
は
、
最
小
信
頼
区
間
九
九
％
を
使
用
し
、
営
業
日
ベ
ー
ス
で
一
〇
日
以
上
か
ら
二
〇
日
未
満
の
タ
イ
ム
・
ホ
ラ
イ
ズ

ン
を
使
用
し
、
時
系
列V

aR

を
推
定
す
る
た
め
に
、
最
低
で
も
三
年
間
の
時
系
列
デ
ー
タ
を
使
用
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い

る
。

②
　
資
産
の
分
離

フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
「
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
」
及
び
「
金
融
債
務
取
引
」
に
つ
い
て
、
カ
バ
ー
す
べ
き
資
産
を
分
別
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
同
分
別
要
件
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
安
全
性
確
保
を
意
図
し
て
い
る
。

（
Ａ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

フ
ァ
ン
ド
は
、
各
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
「
適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
」
の
維
持
を
要
求
さ
れ
る
。
そ
の
内
容
は
、（
¡
）
取

引
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
日
々
の
値
洗
い
債
務
、
及
び
（
™
）
取
引
の
結
果
発
生
す
る
潜
在
的
な
将
来
の
損
失
・
支
払
い
債
務
に
対

処
す
る
た
め
の
追
加
的
カ
バ
ー
資
産
で
あ
る
。

適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
は
、
現
金
（
及
び
現
金
等
価
物
）
か
ら
構
成
さ
れ
る
（
一
部
例
外
あ
り
）。
適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
は
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
、
金
融
債
務
取
引
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
な
い
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

と
金
融
債
務
取
引
の
分
離
）。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
値
洗
い
債
務
の
分
別
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
現
行
ガ
イ
ダ
ン
ス
か
ら
大
幅
に
規
制
が
強
化
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さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
現
行
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
お
け
る
取
扱
い
に
比
し
て
、
あ
る
種
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
例：

ク
レ

ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
の
売
り
、
あ
る
い
は
物
理
的
に
決
済
さ
れ
る
先
物
ま
た
は
先
渡
し
取
引
）
に
つ
い
て
、
カ
バ
ー

す
べ
き
資
産
額
が
上
昇
す
る
。

こ
れ
ま
で
は
、
カ
バ
ー
資
産
内
容
に
つ
い
て
、
株
式
や
非
投
資
適
格
債
券
も
流
動
的
資
産
と
し
て
認
め
ら
れ
て
き
た
が
、
現
金

（
あ
る
い
は
現
金
等
価
物
（
例：

米
国
債
、
機
関
証
券
、
銀
行
預
金
、
Ｃ
Ｐ
及
び
Ｍ
Ｍ
Ｆ
））
の
み
が
分
別
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
決
定
時
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
解
除
す
る
場
合
、
一
般
的
に
公
正
な
負
債
価
値

で
、
フ
ァ
ン
ド
が
支
払
い
可
能
な
「
値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
」
と
し
て
計
測
、
分
別
が
要
求
さ
れ
る
。

追
加
的
な
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
と
は
、
分
別
し
て
い
る
値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
に
加
え
て
、
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
を
「
ス
ト
レ
ス
の
あ
る
状
況
下
で
解
除
す
る
場
合
に
」
支
払
が
必
要
と
み
な
さ
れ
る
「
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
」
を

指
す
。

値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
及
び
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
は
、
最
低
で
も
営
業
日
ベ
ー
ス
で
計
算
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
の
純
資

産
価
値
の
算
出
過
程
の
一
部
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
る
。

適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
の
計
算
に
際
し
て
、
取
引
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
適
格
カ
バ
ー
資
産
に
つ
い
て
は
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
相
殺
す
る
他
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
認
め
ら
れ
な
い
。
そ
の
結
果
、「
適
格
カ
バ
ー
資
産
」
は
現
金
あ
る
い
は

現
金
等
価
物
の
み
と
な
り
、
こ
れ
ま
で
認
め
ら
れ
て
き
た
株
式
あ
る
い
は
非
投
資
適
格
債
券
と
い
っ
た
他
の
流
動
資
産
の
使
用
や
、

そ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
「
カ
バ
ー
」
す
る
た
め
の
相
殺
取
引
の
実
行
は
適
格
カ
バ
ー
資
産
の
対
象
外
と
な
る
。

（
Ｂ
）
金
融
債
務
取
引

フ
ァ
ン
ド
は
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
、（
少
な
く
と
も
）
取
引
に
関
連
す
る
金
融
債
務
に
等
し
い
額
の
資
産
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
要
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求
さ
れ
る
。
フ
ァ
ン
ド
が
特
定
資
産
の
引
渡
し
債
務
を
有
す
る
場
合
、
金
融
債
務
は
営
業
日
ベ
ー
ス
で
計
算
さ
れ
る
当
該
資
産
に
等

し
い
額
と
な
る
。
金
融
債
務
取
引
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
る
適
格
カ
バ
ー
資
産
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
カ
バ
ー
す
る

た
め
に
使
用
し
て
は
な
ら
な
い
。

ま
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
提
案
さ
れ
た
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
と
は
対
照
的
に
、
提
案
規
則
は
フ
ァ
ン
ド
に
そ
の
金
融
債

務
取
引
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
の
債
務
全
額
の
維
持
を
要
求
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
解
で
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
比
較

し
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
そ
の
金
融
債
務
取
引
の
全
債
務
を
満
た
す
よ
う
要
求
さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
に
よ
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
同
様
に
、
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
も
「
適
格
カ
バ
ー
資
産
」
は
、（
¡
）
現
金
及
び
現
金
等
価
物
、
あ
る

い
は
（
™
）
フ
ァ
ン
ド
が
取
引
に
特
定
の
資
産
の
引
渡
し
に
よ
り
、
そ
の
債
務
を
満
た
す
い
か
な
る
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
の
、

い
ず
れ
か
で
あ
る
。

③
　
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
設
定

提
案
規
則
は
、
以
下
の
要
件
を
満
た
す
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
文
書
化
さ
れ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ

ラ
ム
の
採
用
を
要
求
し
て
い
る
。
対
象
と
な
る
の
は
、（
¡
）
総
名
目
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
五
〇
％
閾
値
を
超
え

る
、
あ
る
い
は
（
™
）
複
合
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
使
用
し
て
い
る
、
場
合
で
あ
る
。

対
象
と
な
る
の
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
名
目
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
み
で
あ
り
、
金
融
債
務
取
引
や
そ
の
他
シ
ニ
ア
証
券
取

引
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
含
ま
れ
な
い
。
ま
た
「
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
純
資
産
の
五
〇
％
を
超
え
ず
」「
複
雑
な
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
を
使
用
し
な
い
」
で
、「
名
目
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
総
額
に
つ
い
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
に
従
う
フ
ァ
ン
ド
」
に
対
し
て

は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
採
用
が
要
求
さ
れ
な
い
。
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（
Ａ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
指
定
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
っ
て
統
括
さ
れ

る
。
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、（
最
低
で
も
）、（
¡
）
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
の
評
価
、（
™
）
フ
ァ
ン
ド

の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
リ
ス
ク
の
管
理
、（
£
）
合
理
的
な
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
か
ら
の
分
別
、（
¢
）
プ

ロ
グ
ラ
ム
の
再
調
査
、
等
の
四
要
素
を
満
た
す
よ
う
設
計
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
詳
細
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
¡
）
リ
ス
ク
評
価：
（
最
低
で
も
）
検
討
す
る
リ
ス
ク
と
し
て
「
潜
在
的
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
評
価
」「
市
場
リ
ス
ク
」「
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
」「
流
動
性
及
び
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
リ
ス
ク
」
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（
™
）
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト：
通
常
の
（
あ
る
い
は
ス
ト
レ
ス
の
あ
る
）
状
況
下
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
合
理
的
に
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
の
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
方
針
及
び
手
続
を
設
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
同
方
針
等
に
は
、
以
下
の
も
の
が
含
ま
れ
る
。

（
ａ
）「
投
資
家
へ
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
」
及
び
「
フ
ァ
ン
ド
に
適
用
さ
れ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
」
と
同
様
で
あ
り
、
フ

ァ
ン
ド
（
あ
る
い
は
そ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
た
投
資
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
整
合
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

行
う
た
め
の
監
視
。

（
ｂ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
生
じ
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
必
要
に
応
じ
た
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
あ

る
い
は
フ
ァ
ン
ド
取
締
役
会
へ
の
通
知
。

（
£
）
分
別
管
理：

フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内
容
と
異
な
る
行
動
を
と
る
懸
念
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
プ
ロ
グ
ラ
ム
と

整
合
的
な
行
動
を
取
る
よ
う
、
管
理
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
¢
）
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
見
直
し：

最
低
で
も
一
年
に
一
度
は
定
期
的
に
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
再
調
査
を
行
い
、
必
要
に
応
じ
て
内
容
を
更
新
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す
る
必
要
が
あ
る
。

（
Ｂ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー：

フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
設
置
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ

ー
は
フ
ァ
ン
ド
の
従
業
員
、
執
行
役
員
、
あ
る
い
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
フ
ァ
ン

ド
の
（
独
立
取
締
役
が
多
数
を
占
め
る
）
取
締
役
会
で
承
認
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ

ラ
ム
の
管
理
に
責
任
を
有
す
る
。

④
　
拡
大
す
る
取
締
役
会
の
義
務

提
案
規
則
は
、
フ
ァ
ン
ド
取
締
役
会
の
監
督
責
任
を
強
化
し
て
お
り
、
以
下
の
方
針
及
び
手
続
の
承
認
・
監
視
を
要
求
し
て
い

る
。

（
¡
）
フ
ァ
ン
ド
の
適
切
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
つ
い
て
の
、
一
五
〇
％
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス

の
制
限
あ
る
い
は
、
三
〇
〇
％
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
制
限
の
い
ず
れ
か
）
の
選
択
及
び
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
。
ま
た
、
該
当
す
る

場
合
に
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
伴
う
、
五
〇
％
の
純
資
産
制
限
）
を
伴
う
選
択
及
び
コ
ン

プ
ラ
イ
ア
ン
ス
。

（
™
）
適
格
資
産
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
、
金
融
債
務
取
引
に
関
す
る
非
現
金
資
産
の
分
離
の
妥

当
性
を
含
む
）
の
選
択
と
分
離
、
監
視
。

取
締
役
会
に
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
承
認
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の

指
定
、
そ
し
て
そ
の
後
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
監
視
及
び
実
効
性
の
確
保
が
義
務
付
け
ら
れ
る
（
フ
ァ
ン
ド
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
承
認
、
プ

（36）



ロ
グ
ラ
ム
に
対
す
る
要
因
（m

aterial

）
の
変
更
、
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
指
定
、
最
低
四
半
期

毎
の
（
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
適
切
性
、
効
果
を
記
し
た
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
る
報
告
書
の
レ
ビ
ュ
ー
等
を
含

む
）。提

案
規
則
は
、
技
術
的
な
コ
ン
セ
プ
ト
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
ツ
ー
ル
と
し
て
のV

aR

、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
基
づ
く
監
視
）
や
、
高
度
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
す
る
知
識
（
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
複
雑
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
等
）
理
解
等
、
実
質
的
な
負
担
増
を
取
締
役
会
に
課
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
監
視
義
務
を
満
た
す
た
め
に
、
取
締
役
会
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
使
用
、
開
発
や
監
視
、
ま
た
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、

リ
ス
ク
、
運
用
、
法
律
等
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
十
分
な
知
識
・
情
報
を
有
す
る
人
材
を
雇
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
必
要
な
手
続
き
を
管
理
す
る
た
め
に
、
必
要
に
応
じ
て
外
部
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
密
接
な
連
携
も
選
択
肢
と
な
る
。

た
と
え
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
を
、
純
資
産
の
五
〇
％
以
下
の
総
名
目
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
閾
値
内
に
止
め
る
と
し

て
も
、
フ
ァ
ン
ド
及
び
そ
の
取
締
役
会
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
採
用
を
検
討

す
る
必
要
が
あ
り
得
る
。

（
３
）
提
案
規
則
に
お
け
る
留
意
点
と
考
え
ら
れ
る
影
響

①
　
他
の
規
則
と
の
関
係

提
案
規
則
に
つ
い
て
は
、
他
の
規
制
事
項
と
の
関
係
な
ど
、
最
終
的
な
規
則
詳
細
や
施
行
時
期
に
つ
い
て
不
明
な
点
が
存
在
し
て

い
る
。

ま
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
未
だ
に
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
・
ウ
ォ
ー
ル
街
改
革
・
消
費
者
保
護
法
（D

odd-F
rank

W
all

Street
R

eform
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and
C

onsum
er

Protection
A

ct

）
の
規
則
詳
細
に
つ
い
て
、
提
案
及
び
採
択
作
業
を
終
え
て
い
な
い
。
同
法
は
大
型
フ
ァ
ン
ド

（
及
び
そ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
に
対
し
、
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
実
施
を
要
求
し
て
お
り
、
本
提
案
規
則
と
の
調
整
に
つ
い
て
未
確
定

な
部
分
が
存
在
す
る
。

ま
た
、
本
規
制
提
案
に
先
立
ち
、
二
〇
一
五
年
九
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
投
資
信
託
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
及
び

情
報
開
示
の
強
化
規
則
を
提
案
・
採
択
し
て
い
る
（SE

C
(2015b)

）。
同
規
則
案
（"SE

C
P

roposes
Liquidity

M
anagem

ent

R
ules

F
or

M
utualF

unds
A

nd
E

T
F

s"

以
下
「
投
資
信
託
の
流
動
性
管
理
提
案
規
則
」）
が
最
終
的
に
施
行
さ
れ
た
場
合
、
本
提
案

規
則
と
の
調
整
が
必
要
な
箇
所
が
多
く
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
に
負
担
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
な
お
「
投
資
信
託
の
流
動
性
管
理

提
案
規
則
」
は
、（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
除
く
）
投
資
信
託
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
、
フ
ァ
ン
ド

の
流
動
性
及
び
解
約
に
関
す
る
情
報
開
示
の
強
化
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
利
用
、
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
、
運
用
会
社
の
経
営

難
に
際
し
た
清
算
計
画
等
を
提
案
し
て
い
る
。

②
　
投
資
信
託
会
社
へ
の
影
響

提
案
規
則
が
施
行
さ
れ
た
場
合
、
こ
れ
ま
で
投
資
信
託
等
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
シ
ニ
ア
証
券
取
引
を
規
定
し

て
き
た
、
リ
リ
ー
ス
一
〇
六
六
六
（
及
び
そ
れ
に
続
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
・
ガ
イ
ダ
ン
ス
）
は
無
効
と
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
及
び
金
融
債
務
取
引
の
契
約
が
提
案
さ
れ
た
規
則
の
認
め
る
範
囲
内
で
の
み
取
引
可
能
と
な
る
。

こ
の
結
果
、
多
く
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
取
引
終
了
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
。（
レ
バ

レ
ッ
ジ
が
一
倍
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
比
率
が
一
・
五
倍
以
内
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
は
問
題
な
い
）。（
な
お
現
在
、
二
倍
以
上
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
を
使
用
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
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を
含
め
）
二
〇
〇
以
上
、
資
産
残
高
は
四
二
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
と
さ
れ
る
（N

adig
(2015)

））。

し
か
し
実
際
に
は
、
提
案
規
則
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
制
限
及
び
資
産
カ
バ
ー
要
件
は
、
よ
り
幅
広
い
フ
ァ
ン
ド
に
影
響
す
る
可
能
性
が

あ
る
。
例
え
ば
、
実
質
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
使
用
に
よ
っ
て
投
資
戦
略
を
追
及
す
る
フ
ァ
ン
ド
（
絶
対
リ
タ
ー
ン
・
フ
ァ
ン
ド
、
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
、
通
貨
フ
ァ
ン
ド
、
制
約
の
な
い
あ
る
い
は
非
伝
統
的
な
債
券
フ
ァ
ン
ド
や
）
は
、
提
案
規
則
の
対
象
と

な
る
た
め
に
、
そ
の
戦
略
を
修
正
し
な
け
れ
ば
、「
フ
ァ
ン
ド
を
清
算
す
る
」「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
止
め
て
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ

ン
ド
に
な
る
」、
あ
る
い
は
「（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
を
離
れ
て
）
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ー
ル
と
し
て
登
録
さ
れ
て
い
る
コ
モ

デ
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
と
な
る
」
こ
と
が
選
択
肢
と
な
る
。

ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
に
従
う
（
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
を
諦
め
て
そ
の
投
資
戦
略
を
修
正
し
、

証
券
市
場
で
の
運
用
を
選
択
す
る
）
と
し
て
も
、
流
動
性
リ
ス
ク
の
増
加
に
直
面
す
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド

あ
る
い
は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
、
Ｂ
Ｄ
Ｃ
な
ど
の
フ
ァ
ン
ド
は
資
本
制
約
か
ら
適
格
資
産
を
分
離
す
る
必
要
が
あ
り
、
フ
ァ

ン
ド
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
制
限
さ
れ
る
。
結
局
、
こ
れ
ら
の
タ
イ
プ
の
商
品
は
そ
の
投
資
戦
略
を
変
更
す
る
、
あ
る
い
は
リ
テ
ー
ル

市
場
か
ら
撤
退
す
る
こ
と
と
な
り
、
結
果
と
し
て
投
資
家
は
一
九
四
〇
年
法
の
保
護
に
伴
う
（
現
行
で
は
利
用
可
能
な
）
登
録
フ
ァ

ン
ド
商
品
の
利
用
が
不
可
能
と
な
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
内
に
留
ま
る
と
し
て
も
、
フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
会
の
負
担
増
、
リ
ス
ク
管
理
の
強
化
な
ど
フ
ァ
ン
ド
の
固
定
的
コ

ス
ト
が
増
大
す
る
こ
と
か
ら
、
フ
ァ
ン
ド
の
ス
ポ
ン
サ
ー
は
大
型
化
し
、
結
果
と
し
て
、
大
型
フ
ァ
ン
ド
（
及
び
多
様
な
フ
ァ
ン
ド
）

の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、（
フ
ァ
ン
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
の
汎
用
的
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
開
発
、
運
用
、
監
視
に
よ
る
効
率
化
の
結
果
）、

他
の
フ
ァ
ン
ド
と
の
競
争
上
、
有
利
に
な
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、ProShares

は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
及
び
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
が
二
倍
（
×2X

及
び
×（

2

））
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
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て
は
、
提
案
規
則
が
施
行
さ
れ
た
場
合
で
も
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
場
継
続
は
可
能
と
認
識
し
て
い
る
旨
の
声
明
を
発
表
し
て
い
る
（
レ
バ

レ
ッ
ジ
が
三
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
上
場
継
続
の
可
否
を
検
討
中
と
の
こ
と
）。
同
声
明
の
根
拠
と
し
て
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
使
用
し
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
純
資
産
の
一
五
〇
％
に
制
限
し
て
い
る
が
、
フ
ァ
ン
ド
の
総
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ

い
て
は
制
限
を
提
案
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
株
式
等
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
り
×2

（
及
び
×（

2

））
の
フ
ァ

ン
ド
提
供
は
可
能
と
判
断
し
て
い
る
」
と
の
こ
と
で
あ
り
、
今
後
の
対
応
が
注
目
さ
れ
る
（ProShares

(2016)

）。

４
　
終
わ
り
に

以
上
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
ク
ロ
ー
ズ
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
等
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
の
使
用
や
リ
ス
ク
管
理
に
つ
い
て
、
現
行
の
規
制
枠
組
み
を
改
変
し
、
新
た
な
負
担
増
を
投
信
設
定
者
（
ス
ポ
ン
サ
ー
）
に
課

す
も
の
で
あ
る
。

規
制
提
案
は
、
指
数
ス
ワ
ッ
プ
等
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
投
資
信
託
の
保
有
す
る
資
産
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
に
加
え
て
、
流
動
性
リ
ス
ク
や

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
を
意
識
し
た
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
影
響
と
し
て
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
に
注
目
す
る

の
み
な
ら
ず
、
結
果
と
し
て
、
投
資
家
保
護
の
問
題
、
株
式
市
場
の
変
動
に
つ
い
て
も
問
題
解
決
を
図
る
形
に
な
っ
て
い
る
。

提
案
規
則
が
最
終
的
に
施
行
さ
れ
た
場
合
、
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
採
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
利
用
が
不
可
能
と
な
る
な
ど
、
証

券
市
場
に
与
え
る
影
響
は
大
き
い
。
ま
た
、
当
該
政
策
を
め
ぐ
る
議
論
内
容
は
―
商
品
の
組
成
方
法
が
一
部
異
な
る
こ
と
か
ら
全
面

的
で
は
な
い
に
せ
よ
―
今
後
我
が
国
証
券
市
場
に
お
い
て
も
議
論
の
対
象
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。
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注（
１
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
に
つ
い
て
はSE

C
(2015a)"U

se
of

D
erivatives

by
R

egistered
Investm

ent
C

om
panies

and
B

usiness

D
evelopm

entC
om

panies"

を
参
照
。

（
２
）

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
つ
い
て
は
、
志
馬
（
二
〇
一
二
）
を
参
照
。

（
３
）

日
本
市
場
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
効
果
を
測
定
し
た
も
の
と
し
て
志
馬
（
二
〇
一
六
）
が
存
在
す
る
。

（
４
）

Ｂ
Ｄ
Ｃ
と
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
以
下
の
よ
う
に
定
義
さ
れ
る
。"B

D
C

s
are

closed
end

investm
ent

com
panies

(B
D

C
s

w
ere

created

by
C

ongress
in

1980
in

order
to

create
a

form
ofinvestm

ent
vehicle

that
w

ould
supply

capitalto
private

and
thinly

traded

U
.S.based

operating
com

panies
and

that
could

do
so

w
ithin

a
m

odified
regulatory

fram
ew

ork
com

pared
to

registered

investm
entcom

panies."
。
参
考：

https://w
w

w
.sec.gov/com

m
ents/s7-24-15/s72415-126.pdf)

（
５
）

ガ
イ
ダ
ン
ス
と
は
以
下
の
も
の
を
指
す
。Securities

T
rading

Practices
of

R
egistered

Investm
ent

C
om

panies,Investm
ent

C
om

pany
A

ctR
elease

N
o.10666,44F

R
25128

(A
pril27,1979)("R

elease
10666")

(https://w
w

w
.sec.gov/divisions/investm

ent/im
seniorsecurities/ic-10666.pdf)

（
６
）

シ
ニ
ア
証
券
と
は
以
下
の
よ
う
に
定
義
さ
れ
る
。Section

18(g)of
the

Investm
ent

C
om

pany
A

ct
defines

"senior
security,"

in

part,
as

"any
bond,

debenture,
note,

or
sim

ilar
obligation

or
instrum

ent
constituting

a
security

and
evidencing

indebtedness,"and
"any

stock
ofa

class
having

priority
over

any
other

class
as

to
the

distribution
ofassets

or
paym

ent
of

dividends."
T

he
definition

excludes
certain

lim
ited

tem
porary

borrow
ings.((C

oncept
release

"U
se

of
D

erivatives
by

Investm
ent

C
om

panies
under

the
Investm

ent
C

om
pany

A
ct

of
1940"

(R
elease

N
o.

IC
-29776;

F
ile

N
o.

S7-33-11))

（（http://w
w

w
.sec.gov/rules/concept/2011/ic-29776.pdf)

内
の
注
解
四
七
を
参
照
）
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・
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バ
レ
ッ
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Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論
―
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
こ
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
―
」『
証
研
レ

ポ
ー
ト
』（
一
六
七
〇
号
）、
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
二
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二
月

・
志
馬
祥
紀
（
二
〇
一
六
）「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
株
式
市
場
―
二
〇
一
六
年
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の
市
場
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析
―
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レ
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経
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〇
一
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年
六
月

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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（44）

国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
と
最
近
の
国
債
市
場

〜
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
特
別
資
格
返
上
に
関
連
し
て
〜簗

田
　
　
優

は
じ
め
に

二
〇
一
六
年
七
月
一
五
日
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
（
い
わ
ゆ
る
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
制
度
、
以
下
Ｐ
Ｄ
制
度
）
へ
の
参
加
者
資
格
を
返
上
し
た
。

Ｐ
Ｄ
制
度
は
、
シ
団
引
受
方
式
に
代
わ
る
国
債
安
定
消
化
の
た
め
の
仕
組
み
と
し
て
、
二
〇
〇
四
年
に
導
入
さ
れ
た
制
度
で
あ
る
。

同
制
度
参
加
者
は
、
発
行
予
定
額
の
四
％
以
上
の
応
札
責
任
を
負
う
こ
と
等
と
引
き
換
え
に
、
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
に
参
加

し
、
財
務
省
や
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
直
接
情
報
交
換
す
る
特
別
資
格
等
が
与
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
責
任
と
特

別
資
格
の
関
係
に
お
い
て
、
こ
れ
ま
で
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
メ
リ
ッ
ト
の
方
が
大
き
い
と
さ
れ
て
き
た
。

し
か
し
、
近
年
ま
で
に
、
こ
の
責
任
と
特
別
資
格
の
バ
ラ
ン
ス
に
変
化
が
生
じ
た
可
能
性
が
あ
る
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
参

加
資
格
を
返
上
し
た
こ
と
も
、
こ
う
し
た
変
化
と
関
係
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

１
　
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
市
場
特
別
参
加
者
資
格
の
返
上

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
財
務
省
に
Ｐ
Ｄ
資
格
の
返
上
を
申
請
し
た
の
は
、
二
〇
一
六
年
七
月
一
三
日
で
あ
っ
た
。
こ
れ
を
受
け



て
財
務
省
は
、
同
日
、
七
月
一
五
日
付
け
で
同
行
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
か
ら
外
れ
る
と
発
表
し
た
。
Ｐ
Ｄ
資
格
の
返
上
は
昨
年
一
月
に
ア
ー
ル
・

ビ
ー
・
エ
ス
証
券
も
行
っ
て
い
る
が
、
国
内
の
金
融
機
関
の
返
上
は
三
菱
東
京

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
初
め
て
で
あ
っ
た
。

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
、
こ
れ
ま
で
同
制
度
に
お
い
て
非
常
に
高
い
プ
レ

ゼ
ン
ス
を
示
し
て
き
た
。
例
え
ば
、
同
行
の
応
札
額
・
落
札
額
は
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
う
ち
上
位
五
社
以
内
に
入
る
こ
と
が
多
く
、
上
位
一
〇
社

に
は
ほ
ぼ
毎
回
入
っ
て
い
た
（
１
）。

ま
た
、
現
時
点
で
は
メ
ガ
バ
ン
ク
三
社
の
う
ち

最
も
多
く
の
国
債
を
保
有
し
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
あ
っ
て
か
、
同
行

が
資
格
返
上
を
検
討
し
て
い
る
こ
と
が
初
め
て
報
道
さ
れ
、
さ
ら
に
同
行
関
係

者
も
そ
れ
が
事
実
で
あ
る
と
認
め
た
六
月
八
日
に
は
、（
本
件
に
よ
る
影
響
が

す
べ
て
で
は
な
い
が
）
国
債
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
上
昇
し
た
（
図
表
１
）。

そ
し
て
実
際
に
資
格
を
返
上
し
た
七
月
一
五
日
以
降
も
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は

上
昇
を
続
け
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
な
ぜ
Ｐ
Ｄ
資
格
を
返
上
し
た
の
か
。

こ
の
こ
と
に
つ
い
て
、
同
行
が
七
月
一
三
日
に
グ
ル
ー
プ
三
社
の
連
名
で
公
表

し
た
文
書
で
は
以
下
の
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

（45）

図表１　日本国債のボラティリティ
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¡

国
債
市
場
特
別
参
加
者
資
格
の
返
上
は
、
銀
行
と
証
券
会
社
の
業
務
や
機
能
の
集
約
、
グ
ル
ー
プ
一
体
的
な
運
営
強
化
の

観
点
か
ら
行
う
も
の
で
、
日
本
に
お
け
る
国
債
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
資
格
に
関
わ
る
機
能
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ

ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
に
集
約
す
る
。

¡

今
後
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
を
担
い
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ

Ｊ
銀
行
は
投
資
家
と
し
て
入
札
に
参
加
す
る
こ
と
で
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
引
き
続
き

国
債
発
行
の
安
定
的
な
消
化
・
流
通
へ
の
責
務
を
果
た
す
。

¡

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
に
と
っ
て
、
日
本
国
債
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
運
営
、
流
動
性
管
理
、
担
保
繰
り
運
営
の
観
点
で
極

め
て
重
要
な
資
産
で
、
今
後
も
国
債
保
有
額
を
十
分
維
持
す
る
。（

出
所
）
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プet.al(2016)

を
著
者
編
集

簡
潔
に
ま
と
め
る
と
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
は
グ
ル
ー
プ
内
の
役
割
分
担
が
目
的
で
、
同
行
が
国
債
か
ら
離

れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
い
、
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
一
方
で
、
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
で
は
、
同
行
の
内
田
和
人
常
務

執
行
役
員
が
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
申
請
日
に
述
べ
た
以
下
の
よ
う
な
コ
メ
ン
ト
を
紹
介
し
て
い
る
（
３
）。

¡

グ
ル
ー
プ
全
体
で
み
れ
ば
国
債
に
対
す
る
ス
タ
ン
ス
が
変
わ
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。

¡

取
引
の
担
保
に
す
る
目
的
以
外
で
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
水
準
の
国
債
に
投
資
を
し
な
い
。

¡

金
融
規
制
が
強
化
さ
れ
て
い
く
な
か
で
、
国
債
の
短
期
売
買
に
は
よ
り
説
明
責
任
が
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
。

（46）



¡

国
債
発
行
の
安
定
消
化
に
は
引
き
続
き
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
貢
献
を
し
て
い
き
た
い
。

（
出
所
）
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
国
債
保
有
は
最
低
限
に
　
特
別
資
格
返
上
発
表
」
二
〇
一
六
年
七
月
一
四
日
配
信
記
事
を
著
者
編
集
。

コ
メ
ン
ト
に
み
ら
れ
る
金
利
水
準
と
金
融
規
制
と
に
つ
い
て
は
次
節
で
掘
り
下
げ
る
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
同
氏
の
発
言
の
い
く

つ
か
に
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
本
音
が
垣
間
見
え
る
。

ま
た
、
こ
の
約
一
か
月
前
の
六
月
一
〇
日
、
同
行
の
小
山
田
隆
頭
取
は
、
大
阪
銀
行
協
会
会
長
就
任
会
見
で
「（
Ｐ
Ｄ
資
格
の
返

上
検
討
に
関
連
し
て
）
マ
イ
ナ
ス
金
利
化
が
進
ん
で
い
る
な
か
で
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
落
札
業
務
を
す
べ
て
履
行

す
る
の
は
難
し
い
環
境
」
と
発
言
し
て
い
る
（
４
）。

さ
ら
に
、
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
申
請
の
当
日
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
Ｎ
Ｈ
Ｋ
の
取
材

に
た
い
し
、「
今
後
の
経
営
環
境
や
市
場
環
境
し
だ
い
で
は
、
特
別
な
資
格
の
取
得
に
向
け
て
再
申
請
を
す
る
可
能
性
も
あ
る
。」
と

発
言
し
て
い
る
（
５
）。

裏
返
せ
ば
、
現
在
の
国
債
市
場
の
状
況
等
か
ら
経
営
判
断
を
行
っ
た
結
果
と
し
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
し
て
の
資
格
を
返
上
し
た
、
と
い
う
意
味
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
は
、
建
前
と
し
て
は
グ
ル
ー
プ
内
の
役
割
分
担
が
目
的
と
さ
れ
て
い
る

が
、
本
音
は
国
債
市
場
の
現
状
や
今
後
の
見
通
し
を
考
慮
し
て
の
判
断
で
あ
っ
た
面
が
あ
る
と
言
え
よ
う
。

２
　
現
在
の
国
債
市
場
と
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
保
有
状
況

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
に
関
連
し
て
、
同
行
の
関
係
者
は
、
前
節
で
取
り
上
げ
た
よ
う
に
国
債
金
利
状
況
や
金
融
規

制
強
化
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
そ
こ
で
本
節
で
は
、
こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
具
体
的
に
検
討
し
た
い
。

ま
ず
国
債
利
回
り
の
マ
イ
ナ
ス
化
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｑ
Ｑ
Ｅ
が
導
入
さ
れ
る
前
の
二
〇
一
三
年
一
月
時
点

（47）



に
お
け
る
国
債
利
回
り
は
、
す
で
に
低
い
水
準
に
あ
っ
た
も
の
の
す
べ
て

の
年
限
で
プ
ラ
ス
で
あ
っ
た
（
図
表
２
）。
と
こ
ろ
が
二
〇
一
三
年
四
月

以
降
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
（
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）
の
導
入
や
拡
大
、
そ
し
て

マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
導
入
が
行
わ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
国
債
利

回
り
は
大
き
く
下
落
し
た
。
そ
し
て
二
〇
一
六
年
六
月
末
時
点
で
は
、
発

行
額
の
最
も
大
き
い
中
長
期
ゾ
ー
ン
の
一
五
年
物
ま
で
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ

て
い
る
。
投
資
家
は
、
通
常
は
利
回
り
が
プ
ラ
ス
の
国
債
を
購
入
す
る
た

め
、
今
後
も
よ
り
長
い
年
限
の
国
債
が
買
い
進
め
ら
れ
れ
ば
イ
ー
ル
ド
・

カ
ー
ブ
が
さ
ら
に
フ
ラ
ッ
ト
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

国
債
利
回
り
と
い
う
点
で
は
、
応
募
者
平
均
利
回
り
に
つ
い
て
も
検
討

が
必
要
で
あ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
発
行
予
定
額
の

四
％
に
相
当
す
る
金
額
を
応
札
す
る
責
任
が
あ
り
、
さ
ら
に
直
近
２
四
半

期
中
に
入
札
で
発
行
さ
れ
る
国
債
の
う
ち
中
長
期
債
は
一
％
以
上
、
短
期

債
は
〇
・
五
％
以
上
を
落
札
す
る
責
任
も
負
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
国
債
応

募
者
平
均
利
回
り
を
み
る
と
、
二
〇
一
六
年
一
月
末
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
導

入
以
降
に
は
顕
著
に
低
下
し
、
二
〇
一
六
年
六
月
末
時
点
で
は
五
年
物
国

債
で
マ
イ
ナ
ス
〇
・
二
三
％
、
一
〇
年
物
国
債
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
と

長
期
ゾ
ー
ン
ま
で
マ
イ
ナ
ス
化
し
て
い
る
（
図
表
３
）。
証
券
会
社
の
よ

（48）

図表２　日本国債のイールド・カーブ
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う
に
落
札
し
た
国
債
の
多
く
を
他
者
へ
売
却
す
る
の
と
は
こ
と
な
り
、
長
期

保
有
も
視
野
に
国
債
の
落
札
責
任
を
果
た
す
銀
行
に
と
っ
て
、
こ
の
状
況
で

は
積
極
的
な
入
札
は
困
難
だ
ろ
う
。
し
か
も
、
落
札
責
任
を
果
た
し
た
後
に

日
本
銀
行
の
買
入
オ
ペ
で
売
る
な
ど
し
て
も
利
鞘
は
薄
い
う
え
、
現
行
の
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
も
と
で
は
、
売
却
に
よ
っ
て
得
た
代
金
は
政
策
金
利
残

高
に
組
み
込
ま
れ
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
適
用
さ
れ
る
と
い
う
問
題
も
あ
る
。
三

菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
お
よ
び
投
資
家
と
し

て
国
債
と
の
関
わ
り
方
を
変
化
さ
せ
た
背
景
に
は
、
こ
の
よ
う
な
国
債
市
場

の
状
況
が
関
係
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。

つ
ぎ
に
金
融
規
制
と
の
関
連
で
あ
る
が
、
直
接
の
言
及
は
な
い
も
の
の
、

こ
こ
で
は
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
が
二
〇
一
六
年
四
月
二
一
日
に
公
表

し
た
「
銀
行
勘
定
の
金
利
リ
ス
ク
（
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
）」
な
ど
を
意
識
し
た
可

能
性
が
あ
る
（
実
施
は
二
〇
一
八
年
を
予
定
）。
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
は
、
満
期
保

有
目
的
の
資
産
を
保
有
す
る
銀
行
勘
定
と
、
短
期
売
買
す
る
資
産
を
保
有
す

る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
と
の
間
の
規
制
に
お
い
て
整
合
性
を
高
め
る
こ
と

や
、
保
有
資
産
の
将
来
的
な
価
値
下
落
（
金
利
上
昇
）
リ
ス
ク
に
備
え
る
こ

と
等
を
目
的
に
導
入
が
決
ま
っ
た
も
の
で
あ
る
。
通
常
、
銀
行
は
銀
行
勘
定

で
国
債
を
保
有
す
る
。
し
か
し
近
年
で
は
日
銀
ト
レ
ー
ド
な
ど
で
短
期
売
買

（49）

図表３　国債応募者利回り推移（月平均）
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す
る
こ
と
が
多
く
、
こ
こ
に
矛
盾
が
生
じ
て
い
る
。
今
後
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
の
も
と
で
監
督
機
能
が
強
化
さ
れ
た
場
合
、
こ
の
矛
盾
の
説

明
（
是
正
）
が
求
め
ら
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
こ
れ
ら
の
点
も
懸
念
し
て
い
る
と
考
え
ら
え
る
。

と
こ
ろ
で
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
保
有
額
を
み
る
と
（
図
表
４
）、
同
行
は
二
〇
一
六
年
三
月
時
点
で
約
二
二
兆
円
の

国
債
を
保
有
し
て
お
り
、
メ
ガ
バ
ン
ク
三
行
の
な
か
で
最
も
多
い
。
み
ず
ほ
銀
行
が
約
一
九
兆
円
と
続
く
が
、
三
井
住
友
銀
行
は
約

一
〇
兆
円
で
あ
り
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
三
井
住
友
銀
行
の
二
倍
以
上
の
国
債
を
保
有
し
て
い
る
。
し
か
し
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ

銀
行
は
二
〇
一
三
年
三
月
期
に
は
約
四
二
兆
の
国
債
を
保
有
し
て
お
り
、
そ
れ
か
ら
三
年
後
の
二
〇
一
六
年
三
月
期
に
ま
で
に
国
債

保
有
額
を
約
四
七
％
減
ら
し
て
い
る
。
三
井
住
友
銀
行
が
約
六
〇
％
減
ら
し
て
い
る
こ
と
と
比
べ
れ
ば
割
合
的
に
は
少
な
い
も
の
の
、

金
額
で
み
れ
ば
二
〇
兆
円
減
と
最
も
大
き
い
（
み
ず
ほ
銀
行
は
同
期
間
で
保
有
額
を
増
加
さ
せ
て
い
る
）。

ま
た
、
多
く
が
国
債
関
連
と
考
え
ら
れ
る
国
債
等
債
券
売
却
益
に
つ
い
て
も
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
Ｑ
Ｑ
Ｅ
開
始
以
降
に
大

き
く
減
ら
し
て
い
る
（
図
表
５
）。
こ
の
背
景
に
は
、
国
債
価
格
の
上
昇
で
利
鞘
が
圧
縮
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
あ
る
が
、
そ
れ
で
も

多
く
の
金
融
機
関
が
日
銀
ト
レ
ー
ド
に
よ
り
利
益
を
積
み
増
し
て
い
る
こ
と
と
は
大
き
く
異
な
る
。
具
体
的
に
は
、
二
〇
一
三
年
三

月
期
の
時
点
で
は
約
三
八
〇
〇
億
円
の
売
却
益
が
あ
っ
た
も
の
の
、
二
〇
一
六
年
三
月
期
に
は
（
前
年
よ
り
は
わ
ず
か
に
増
加
し
た

も
の
の
）
約
四
三
％
減
の
二
二
〇
〇
億
円
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
三
井
住
友
銀
行
や
み
ず
ほ
銀
行
が
二
〇
一
四
年
三
月
期
以
降

は
前
年
比
で
売
却
益
を
増
や
し
て
い
る
こ
と
と
は
異
な
る
（
た
だ
し
、
三
井
住
友
銀
行
も
二
〇
一
三
年
三
月
期
と
比
較
す
れ
ば
二
〇

一
六
年
三
月
期
ま
で
に
売
却
益
を
約
半
分
に
減
ら
し
て
い
る
）。

こ
の
よ
う
に
、
既
発
債
利
回
り
と
新
発
債
応
募
者
利
回
り
が
長
期
ゾ
ー
ン
ま
で
マ
イ
ナ
ス
化
す
る
な
か
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行

は
二
〇
一
三
年
以
降
に
国
債
保
有
額
を
急
速
に
減
少
さ
せ
て
い
る
。
ま
た
、
国
債
応
募
者
利
回
り
が
主
要
発
行
銘
柄
（
年
限
）
の
一

〇
年
物
ゾ
ー
ン
ま
で
マ
イ
ナ
ス
化
す
る
な
か
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
役
割
を
果
た
す
こ
と
に
支
障
を
き
た

（50）



す
こ
と
も
有
り
得
る
。
そ
れ

も
あ
っ
て
か
、
同
行
が
プ
ラ

イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で

あ
っ
た
二
〇
一
五
年
か
ら
最

近
に
か
け
て
、
落
札
額
を
減

ら
し
て
い
る
（
６
）。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
問

題
は
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行

に
限
ら
ず
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
問
題
を

共
有
し
て
お
り
、
ま
た
他
に

も
多
く
の
問
題
を
抱
え
て
い

た
。
そ
の
具
体
的
な
内
容
は
、

つ
ぎ
に
み
る
国
債
市
場
特
別

参
加
者
会
合
の
議
事
録
か
ら

垣
間
見
え
る
。

（51）

図表４　メガバンクの国債保有残高（期末）
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図表５　メガバンクの国債等債券売却益（期末）
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３
　
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
議
事
録
の
検
討

国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
と
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
財
務
省
が
、
国
債
発
行
計
画
や
国
債
需
要
動
向
、
国
債
管

理
政
策
な
ど
に
つ
い
て
直
接
の
意
見
交
換
を
行
う
会
合
で
あ
る
。
同
会
合
に
参
加
す
る
特
別
資
格
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
に
と
っ
て
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
と
さ
れ
て
い
る
。

同
会
合
の
議
事
録
（
７
）

か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
の
う
ち
、
と
く
に
注
目
さ
れ
る
論
点
に
つ
い
て
取
り
挙
げ
る
と
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
導
入
後
は
、

国
債
流
動
性
や
国
債
金
利
上
昇
に
関
す
る
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
例
え
ば
、
最
近
数
回
の
会
合
で
次
の
よ

う
な
意
見
が
述
べ
ら
れ
た
こ
と
が
記
さ
れ
て
い
る
。

①
国
債
市
場
の
流
動
性
と
金
利
上
昇
リ
ス
ク

¡

極
め
て
低
い
金
利
水
準
の
中
で
国
債
市
場
の
流
動
性
は
著
し
く
落
ち
て
お
り
、
ま
と
ま
っ
た
額
の
売
り
が
出
る
こ
と
で
、

一
時
的
に
金
利
が
急
上
昇
す
る
可
能
性
は
絶
え
ず
あ
る
（
第
六
六
回
）。

¡

日
銀
買
入
に
よ
り
今
後
も
一
方
向
に
金
利
低
下
が
続
く
と
は
考
え
て
お
ら
ず
、
ど
こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
大
き
く
金
利
が

跳
ね
上
が
る
と
い
う
リ
ス
ク
を
想
定
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。（
第
六
六
回
）

¡

発
行
額
と
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
買
入
額
が
釣
り
合
っ
て
い
る
状
況
で
あ
る
た
め
、
少
し
で
も
買
い
が
あ
れ
ば
、
そ
の
分

当
該
セ
ク
タ
ー
は
金
利
が
低
下
し
て
し
ま
う
。
裏
を
返
せ
ば
、
仮
に
、
ど
こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
投
資
家
が
日
本
国
債
の

保
有
量
を
減
ら
す
行
動
に
出
た
場
合
に
は
、
同
程
度
の
振
れ
幅
で
金
利
上
昇
す
る
こ
と
も
あ
り
得
る
。（
第
六
五
回
）

こ
の
よ
う
な
金
利
上
昇
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
、
国
債
市
場
を
考
え
る
際
に
は
頻
繁
に
挙
げ
ら
れ
る
議
論
で
あ
る
が
、
と
く
に
マ
イ

（52）



ナ
ス
金
利
付
き
Ｑ
Ｑ
Ｅ
導
入
後
の
会
合
で
は
よ
り
強
く
意
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
二
〇
一
六
年
七
月
時
点
で
は
国
債
金
利

は
下
落
を
続
け
急
上
昇
す
る
様
子
は
見
ら
れ
な
い
が
（
図
表
６
）、
た
だ
し
国
債
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
不
安
定
な
状
況
が
続

い
て
い
る
こ
と
に
は
注
意
を
払
う
必
要
も
あ
ろ
う
（
図
表
７
）。
二
〇
一
三
年
四
月
に
Ｑ
Ｑ
Ｅ
が
初
め
て
導
入
さ
れ
た
二
〇
一
三
年

四
月
四
日
と
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
導
入
さ
れ
た
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
に
は
と
く
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
著
し
く
乱
高
下
し
、
ま

た
そ
れ
以
外
の
時
期
も
短
期
的
な
乱
高
下
を
繰
り
返
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
よ
う
な
金
利
上
昇
リ
ス
ク
は
、
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
や
財
政
規
律
と
の
関
連
で
述
べ
ら
れ
る
こ
と
も
多
い
。

議
事
録
の
な
か
か
ら
金
融
政
策
と
財
政
規
律
に
つ
い
て
の
意
見
に
関
す
る
部
分
を
取
り
上
げ
れ
ば
次
の
よ
う
な
も
の
が
挙
げ
ら
れ
る
。

②
金
融
政
策
と
財
政
規
律
の
問
題

¡

仮
に
日
本
銀
行
が
二
％
の
物
価
目
標
を
引
き
下
げ
る
よ
う
な
こ
と
に
な
れ
ば
、
金
融
政
策
の
出
口
に
つ
な
が
り
、
大
き
な

金
利
上
昇
と
な
る
リ
ス
ク
を
孕
ん
で
い
る
の
で
は
な
い
か
。（
第
六
六
回
）

¡

日
銀
買
入
オ
ペ
も
、
ど
こ
か
で
技
術
的
な
壁
に
ぶ
つ
か
る
可
能
性
が
あ
る
ほ
か
、
仮
に
、
日
本
銀
行
が
二
％
の
物
価
目
標

を
引
き
下
げ
る
よ
う
な
こ
と
に
な
れ
ば
、
金
融
政
策
の
出
口
に
つ
な
が
り
、
大
き
な
金
利
上
昇
と
な
る
リ
ス
ク
を
孕
ん
で
い

る
（
第
六
六
回
）

¡

金
利
水
準
や
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
の
形
状
に
つ
い
て
は
金
融
政
策
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
く
、
足
元
の
状
況
が
当
面
継
続

す
る
と
考
え
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
状
況
下
に
お
い
て
は
、
現
行
の
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
が
最
も
気
に
な
る
と
こ
ろ

（
第
六
六
回
）

¡

現
在
の
金
利
水
準
に
実
需
が
あ
る
と
は
思
っ
て
い
な
い
。
発
行
コ
ス
ト
が
下
が
っ
て
い
る
間
に
財
政
再
建
の
道
筋
を
し
っ

（53）
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図表６　日本の長期金利推移
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図表７　日本国債のボラティリティ
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か
り
つ
け
て
お
か
な
い
と
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
が
損
な
わ
れ
て
い
る
国
債
市
場
に
お
い
て
、
次
の
景
気
後
退
サ
イ
ク
ル

の
シ
ョ
ッ
ク
を
吸
収
す
る
余
地
が
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。（
第
六
五
回
）

¡
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
機
能
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
や
現
行
の
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
が
疑
わ
れ
る

よ
う
な
こ
と
が
あ
れ
ば
、
大
き
な
調
整
が
入
る
可
能
性
も
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
局
面
が
訪
れ
る
前
に
、
政
府
に
は
財
政
の
健

全
化
を
進
め
て
ほ
し
い
（
第
六
六
回
）

こ
こ
で
は
、
国
債
市
場
に
と
っ
て
大
き
な
不
安
要
因
の
ひ
と
つ
に
金
融
政
策
、
と
く
に
現
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
の
限
界
か
ら

金
利
が
上
昇
す
る
不
安
が
多
く
述
べ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
国
債
市
場
を
認
識
す
る
な
か
で
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
立
場
か
ら
、
顧
客
の
国
債
市
場
に
た
い

す
る
認
識
等
の
変
化
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

③
顧
客
の
変
化

¡

顧
客
の
中
に
は
、
全
て
の
年
限
が
マ
イ
ナ
ス
金
利
に
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う
恐
怖
感
を
持
っ
て
い
る
者
も
お
り
、
そ
の
よ

う
な
市
場
参
加
者
の
考
え
方
も
含
め
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
形
成
さ
れ
て
い
く
こ
と
を
理
解
し
な
い
と
い
け
な
い
（
第
六
六
回
）

¡

流
動
性
の
乏
し
さ
と
と
も
に
市
場
で
指
摘
さ
れ
て
い
る
の
が
、
市
場
参
加
者
の
減
少
。
短
期
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
狙

っ
て
国
債
を
購
入
し
た
参
加
者
が
、
売
却
し
た
い
水
準
で
売
却
で
き
な
い
状
況
と
な
っ
て
き
て
い
る
（
第
六
四
回
）

¡

最
終
投
資
家
が
リ
ス
ク
管
理
の
面
か
ら
国
債
を
保
有
し
に
く
く
な
る
懸
念
が
あ
る
（
第
六
〇
回
）
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こ
こ
で
は
、
投
資
家
が
国
債
投
資
に
消
極
的
に
な
り
つ
つ
あ
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
が
落
札
し
た
国
債
を
ど
の
よ
う
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
売
る
の
か
と
い
う
点
で
も
問
題
を
抱
え
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と
に
も
な
る
。
こ

の
よ
う
な
こ
と
も
、
つ
ぎ
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
入
札
を
困
難
に
し
て
い
る
可
能
性
が
あ

る
。④

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
責
任
遂
行
に
つ
い
て

¡

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
流
動
性
低
下
に
伴
い
入
札
後
に
相
場
が
急
変
す
る
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
て
お
り
、
以
前
ほ
ど
積
極
的
に
入
札

に
参
加
す
る
こ
と
が
難
し
い
環
境
に
な
っ
て
い
る
（
第
六
六
回
）

¡

入
札
時
に
顧
客
か
ら
委
託
を
受
け
る
場
合
に
、
入
札
の
平
均
価
格
で
買
い
た
い
と
言
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。（
中
略
）
最

近
は
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め
平
均
価
格
よ
り
高
い
価
格
で
落
札
し
、
そ
れ
を
平
均
価
格
で
顧
客
に
販
売
す
る
ケ
ー

ス
も
多
く
な
っ
て
お
り
、
こ
の
こ
と
が
積
極
的
に
入
札
に
参
加
し
に
く
い
一
つ
の
要
因
と
な
っ
て
い
る
（
第
六
六
回
）

以
上
、
最
近
の
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
の
議
事
録
か
ら
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
に
限
ら
ず
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

が
共
有
し
て
い
る
懸
念
や
リ
ス
ク
に
つ
い
て
主
要
な
議
論
を
取
り
挙
げ
検
討
し
た
。
最
近
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
金

利
急
騰
や
金
融
政
策
の
持
続
性
に
不
安
を
抱
え
て
い
る
こ
と
に
く
わ
え
、
顧
客
の
国
債
投
資
へ
の
姿
勢
も
変
化
し
て
い
る
。
そ
の
よ

う
な
こ
と
が
、
Ｐ
Ｄ
参
加
者
と
し
て
の
責
任
遂
行
を
難
し
く
し
て
い
る
面
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資

格
返
上
も
こ
れ
と
無
関
係
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
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お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
に
関
連
し
て
、
そ
の
背
景
か
ら
最
近
の
国
債
市
場
、
そ
し
て
国
債
市
場
特

別
参
加
者
会
合
で
行
わ
れ
た
議
論
に
つ
い
て
み
て
き
た
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ

ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
内
で
の
役
割
分
担
が
表
向
き
の
理
由
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
同
行
関
係
者
の
発
言
等
を
も
と
に
検
討
し
た
結

果
、
国
債
市
場
の
状
況
（
流
通
利
回
り
・
応
募
者
利
回
り
の
マ
イ
ナ
ス
化
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
ま
り
、
売
買
利
鞘
の
縮
小
な
ど
）、

金
融
規
制
の
強
化
な
ど
が
影
響
し
て
い
た
可
能
性
が
指
摘
で
き
る
。
実
際
、
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
で
も
こ
れ
ら
の
点
が
議
論

さ
れ
て
い
た
。

こ
こ
で
挙
げ
た
問
題
点
は
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
だ
け
が
抱
え
る
問
題
で
は
な
く
、
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
と
く
に

メ
ガ
バ
ン
ク
）
に
も
共
通
す
る
問
題
で
あ
る
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
制
度
離
脱
以
降
、
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
が
こ
れ
に
追
随
す
る
気
配
は
現
在
の
と
こ
ろ
み
ら
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
資
格
を
返
上
し
た
後
に
お
い

て
も
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
二
一
社
あ
る
こ
と
か
ら
、
国
債
の
市
中
消
化
と
市
場
安
定
に
は
直
ぐ
に
大
き
な
問
題
は
出
な

い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
今
後
に
よ
り
一
層
の
国
債
際
市
場
の
不
安
定
化
が
生
じ
れ
ば
、
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
お
い

て
も
同
様
の
動
き
が
生
じ
、
国
債
市
場
の
安
定
が
保
て
な
く
な
る
こ
と
も
起
こ
り
う
る
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
ら
な
い
よ
う
、

本
稿
の
検
討
に
即
し
て
述
べ
れ
ば
、
国
債
市
場
の
更
な
る
不
安
定
化
を
引
き
起
こ
す
政
策
を
回
避
す
る
と
と
も
に
、
金
融
政
策
の
持

続
性
や
財
政
規
律
へ
の
信
認
を
維
持
で
き
る
よ
う
政
策
の
方
向
性
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

注（
１
）

財
務
省
発
表
の
「
国
債
の
落
札
・
応
札
順
位
」（
各
号
）
よ
り
。
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（
２
）

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
・
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
・
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
二
〇
一
六
）

（
３
）

日
本
経
済
新
聞
電
子
版
「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
国
債
保
有
は
最
低
限
に
　
特
別
資
格
返
上
発
表
」
二
〇
一
六
年
七
月
一
四
日
配
信
。

（
４
）

日
本
経
済
新
聞
電
子
版
「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
頭
取
、
国
債
入
札
の
特
別
資
格
返
上
の
検
討
表
明
」
二
〇
一
六
年
六
月
一
〇
日
配
信
。

（
５
）

N
H

K
N

ew
s

W
eb

「
財
務
省
　
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
の
特
別
資
格
取
り
消
し
へ
」
二
〇
一
六
年
七
月
一
三
日
配
信
。

（
６
）

な
お
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
応
札
・
落
札
額
順
位
は
、
二
〇
一
五
年
上
期
を
境
に
大
き
く

下
が
り
、
二
〇
一
五
年
下
期
に
は
九
位
、
二
〇
一
六
年
上
期
に
は
上
位
一
〇
社
以
下
と
な
っ
て
い
る
。

（
７
）

本
稿
で
は
、「
最
近
の
国
債
市
場
と
今
後
の
見
通
し
」
と
い
う
部
分
を
特
に
検
討
す
る
。（http://w

w
w

.m
of.go.jp/about_m

of/

councils/m
eeting_of_jgbsp/proceedings/index.htm

l

）。

参
考
文
献

・
財
務
省
（
二
〇
一
五
ａ
）、『
債
務
管
理
リ
ポ
ー
ト
二
〇
一
五
―
国
の
債
務
管
理
と
公
的
債
務
の
現
状
―
』、
二
〇
一
五
年
八
月
七
日
。

・
　
―
　
（
二
〇
一
五
ｂ
）、「
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
運
営
基
本
要
領
」（
平
成
二
七
年
四
月
一
日
改
訂
版
）、
二
〇
一
五
年
四
月
。

・
　
―
　
『
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
　
議
事
要
旨
』
各
号
、
財
務
省
。

・
中
島
将
隆
（
二
〇
〇
四
）、「
四
〇
年
の
歴
史
を
閉
じ
た
国
債
シ
団
引
受
発
行
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
三
七
号
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
。

・
　
―
　
（
二
〇
〇
六
）、「
国
債
発
行
方
式
の
新
た
な
展
開
〜
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
の
創
設
に
つ
い
て
〜
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
二
七

号
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
。

・
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
・
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
・
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
二
〇
一
六
）、「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
銀
行
と
証
券
会
社
の
業
務
・
機
能
の
一
部
集
約
お
よ
び
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
市
場
特
別
参
加

（58）



者
（「
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
」）
資
格
返
上
の
届
出
に
つ
い
て
」、
二
〇
一
六
年
七
月
一
三
日
、
財
務
省
。

（
や
な
た
　
す
ぐ
る
・
和
歌
山
大
学
准
教
授
）

（59）
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