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（1）

「
株
先
五
〇
」
三
〇
周
年
を
迎
え
て

〜
清
算
取
引
復
活
運
動
は
な
ぜ
挫
折
し
、「
株
先
五
〇
」
開
設
は
な
ぜ
成
功
し
た
か
〜

二
上
季
代
司

戦
後
は
じ
め
て
（
１
）

の
株
式
先
物
取
引
が
開
設
さ
れ
て
か
ら
、
今
年
は
満
三
〇
年
に
な
る
。
一
九
八
七
年
六
月
九
日
、
旧
大
阪
証
券
取

引
所
（
現
、
大
阪
取
引
所
、
―
以
下
、
大
証
と
略
―
）
は
「
株
先
五
〇
」
の
市
場
を
開
設
し
、
売
買
取
引
が
始
ま
っ
た
。「
株
先
五

〇
」
は
代
表
的
な
現
物
株
式
五
〇
銘
柄
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
に
し
て
、
三
月
、
六
月
、
九
月
、
一
二
月
の
各
一
五
日
を
受
渡
し
期
日
と
す

る
先
物
取
引
で
あ
り
、
最
長
一
年
三
か
月
で
常
に
五
本
の
限
月
取
引
が
並
行
し
て
行
わ
れ
た
。
受
渡
し
期
日
前
に
反
対
売
買
す
れ
ば

差
金
決
済
も
可
能
で
あ
る
と
い
う
意
味
で
は
「
清
算
取
引
」
（
２
）

で
も
あ
る
。

日
経
二
二
五
先
物
を
は
じ
め
、
現
在
、
主
流
と
な
っ
て
い
る
株
価
指
数
を
対
象
と
し
た
先
物
取
引
と
は
異
な
っ
て
、
受
渡
し
期
日

ま
で
に
反
対
売
買
で
残
高
を
手
仕
舞
っ
て
い
な
け
れ
ば
五
〇
銘
柄
を
揃
え
て
受
渡
す
必
要
が
あ
る
（
現
物
決
済
）。
受
渡
し
事
務
の

上
で
は
煩
雑
な
の
だ
が
、
当
時
の
法
律
（
旧
証
券
取
引
法
）
の
枠
内
で
指
数
先
物
と
同
様
の
機
能
と
効
果
を
持
つ
先
物
取
引
を
始
め

よ
う
と
思
え
ば
、
こ
の
方
法
し
か
な
か
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

「
株
先
五
〇
」
に
よ
っ
て
、
戦
後
は
禁
止
状
態
と
な
っ
て
い
た
株
式
先
物
取
引
へ
の
道
が
開
か
れ
、
翌
一
九
八
八
年
の
法
改
正
（
３
）

に

よ
っ
て
現
在
の
株
価
指
数
先
物
取
引
（
日
経
二
二
五
先
物
お
よ
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
）
が
開
始
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
そ
う
い
う
意
味

で
「
株
先
五
〇
」
は
先
駆
的
な
役
割
を
果
た
し
た
と
い
え
よ
う
。



と
こ
ろ
で
、
戦
後
、
株
式
先
物
取
引
を
復
活
さ
せ
よ
う
と
い
う
動
き
が
無
か
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
取
引
所
再
開
一
年
後
の
一
九

五
〇
年
春
に
は
、
早
く
も
大
阪
の
中
小
証
券
を
中
心
に
「
清
算
取
引
復
活
運
動
」
が
始
ま
っ
て
い
る
。
こ
の
復
活
運
動
は
翌
五
一
年

秋
に
い
っ
た
ん
終
息
す
る
が
、
一
九
五
四
年
初
か
ら
再
度
、
燃
え
盛
り
、
翌
五
五
年
秋
に
は
取
引
要
綱
の
業
界
統
一
案
ま
で
策
定
さ

れ
る
の
だ
が
、
再
び
頓
挫
し
、
以
後
、
株
式
先
物
取
引
の
復
活
は
「
株
先
五
〇
」
の
出
現
ま
で
待
た
ね
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

そ
れ
で
は
な
ぜ
、
戦
後
間
も
な
い
時
期
の
株
式
先
物
取
引
を
復
活
さ
せ
よ
う
と
い
う
運
動
は
挫
折
し
、
一
九
八
〇
年
代
半
ば
に
な

っ
て
よ
う
や
く
実
現
し
た
の
だ
ろ
う
か
。「
株
先
五
〇
」
三
〇
周
年
を
迎
え
る
に
あ
た
り
、
戦
後
の
株
式
先
物
取
引
復
活
の
経
緯
を

振
り
か
え
っ
て
み
た
い
と
思
う
。

１
　
取
引
所
再
開
後
の
第
一
期
清
算
取
引
復
活
運
動

戦
前
、
す
で
に
高
度
に
発
展
し
た
株
式
先
物
市
場
を
持
っ
て
い
た
わ
が
国
に
お
い
て
、
戦
後
、
こ
れ
を
禁
止
し
て
き
た
理
由
は
、

当
時
の
わ
が
国
を
支
配
し
て
い
た
Ｇ
Ｈ
Ｑ
（
占
領
軍
）
が
証
券
取
引
所
再
開
の
条
件
と
し
て
先
物
取
引
禁
止
を
挙
げ
た
か
ら
で
あ
る
（
４
）。

と
こ
ろ
が
、
再
開
後
数
カ
月
経
過
し
た
一
九
四
九
年
秋
ご
ろ
か
ら
市
況
は
極
度
に
悪
化
し
た
。
財
閥
解
体
に
と
も
な
う
財
閥
保
有

株
の
放
出
と
企
業
再
建
整
備
増
資
が
重
な
っ
て
株
式
供
給
が
過
剰
と
な
っ
た
た
め
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
市
況
対
策
と
し
て
証
券
保
有

機
関
の
設
置
や
証
券
金
融
の
要
望
と
並
ん
で
、
翌
一
九
五
〇
年
春
に
清
算
取
引
復
活
の
要
望
が
出
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
中
心
は
大
証

の
会
員
業
者
で
あ
っ
た
（
大
証
会
員
有
志
清
算
取
引
期
成
委
員
会
の
意
見
「
株
式
長
期
清
算
取
引
仕
法
の
実
現
を
要
望
す
」
一
九
五

〇
年
一
一
月
六
日
）。

大
証
会
員
有
志
は
、
信
用
取
引
で
は
資
金
と
貸
株
が
必
要
で
あ
る
が
、
当
時
は
極
度
の
資
金
ひ
っ
迫
状
況
で
あ
り
貸
株
市
場
も
未

整
備
で
あ
る
こ
と
か
ら
清
算
取
引
復
活
を
要
望
し
た
の
で
あ
っ
た
。
清
算
取
引
は
、
資
金
や
現
物
株
の
量
的
制
約
か
ら
離
れ
て
取
引

（2）



可
能
で
あ
り
、
市
況
対
策
と
し
て
、
出
来
高
を
増
や
し
流
動
性
を
高
め
る
即
効
性
が
あ
る
と
考
え
た
の
で
あ
ろ
う
。

こ
れ
に
対
し
、
当
時
の
行
政
当
局
で
あ
っ
た
「
証
券
取
引
委
員
会
」
は
清
算
取
引
と
レ
ギ
ュ
ラ
ー
ウ
ェ
イ
（
現
在
の
信
用
取
引
）

を
比
較
し
つ
つ
、
比
較
表
の
中
で
、
清
算
取
引
は
と
か
く
過
当
投
機
に
流
れ
や
す
く
投
資
家
大
衆
に
近
寄
り
が
た
い
も
の
と
な
り
、

戦
後
よ
う
や
く
培
っ
た
証
券
民
主
化
、
長
期
産
業
資
金
調
達
の
基
盤
を
弱
化
さ
せ
る
恐
れ
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
ど
ち
ら
に
優

位
性
が
あ
る
と
は
断
定
し
て
い
な
い
が
、
文
脈
か
ら
見
て
レ
ギ
ュ
ラ
ー
ウ
ェ
イ
優
先
の
意
見
を
表
明
し
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
っ
た

（
証
券
取
引
委
員
会
「
レ
ギ
ュ
ラ
ー
ウ
ェ
イ
と
清
算
取
引
の
比
較
」
同
年
一
一
月
一
四
日
）。

実
物
取
引
の
み
で
は
流
動
性
を
維
持
で
き
ず
、「
仮
需
給
」
を
導
入
す
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
認
識
は
共
有
さ
れ
て
い
た
。
し
か

し
仮
需
給
導
入
の
方
法
と
し
て
、
一
方
は
清
算
取
引
、
他
方
は
信
用
取
引
を
主
張
し
て
関
係
者
は
二
分
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
、
こ
の
中
で
肝
心
の
証
券
界
自
体
が
割
れ
て
い
た
。
当
時
の
東
京
証
券
取
引
所
首
脳
部
は
、
仮
需
給
の
対
策
と
し
て
信
用

取
引
を
強
く
主
張
し
、
清
算
取
引
復
活
に
は
明
確
に
反
対
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

翌
一
九
五
一
年
六
月
、
証
取
法
が
改
正
さ
れ
て
信
用
取
引
制
度
が
発
足
す
る
（
５
）。

ま
た
、
前
年
の
朝
鮮
戦
争
勃
発
に
よ
っ
て
朝
鮮
特

需
が
お
こ
り
、
こ
れ
に
伴
っ
て
市
況
は
回
復
し
て
い
く
。
こ
れ
と
と
も
に
復
活
運
動
は
い
っ
た
ん
終
息
す
る
の
で
あ
る
。

２
　
第
二
期
復
活
運
動

と
こ
ろ
が
一
九
五
三
年
三
月
、
ス
タ
ー
リ
ン
死
去
の
報
が
届
き
、
こ
れ
に
よ
っ
て
朝
鮮
戦
争
が
終
結
し
て
朝
鮮
特
需
が
な
く
な
る

と
の
連
想
か
ら
、
株
価
が
暴
落
、
そ
の
後
市
況
は
低
迷
し
て
い
く
。
そ
れ
と
並
行
し
て
、
翌
年
一
月
か
ら
再
び
名
古
屋
以
西
の
各
証

券
取
引
所
を
中
心
に
復
活
運
動
が
高
ま
っ
て
い
く
の
で
あ
っ
た
。
一
〇
月
に
は
東
証
の
ス
ト
ラ
イ
キ
事
件
を
き
っ
か
け
に
清
算
取
引

復
活
反
対
派
の
首
脳
部
が
退
陣
し
、
賛
成
派
に
交
代
す
る
。
こ
の
結
果
、
証
券
界
は
清
算
取
引
復
活
で
ほ
ぼ
ま
と
ま
る
の
で
あ
る
。

（3）



か
く
し
て
、
一
九
五
五
年
に
は
、「
定
期
取
引
要
綱
」
の
大
証
案
（
二
月
一
五
日
）、
東
証
案
（
五
月
三
〇
日
）
が
公
表
さ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
、
七
月
六
日
、
東
証
の
会
員
懇
談
会
が
「
定
期
取
引
実
施
に
係
る
取
引
所
正
会
員
の
営
業
種
目
区
分
案
」
を
公
表
す
る
。

こ
の
文
書
に
は
、
東
証
正
会
員
を
二
種
類
に
分
け
、
引
受
業
務
や
投
信
委
託
業
務
（
６
）

を
行
う
会
員
業
者
は
定
期
取
引
を
行
え
な
い
こ
と

と
し
、
正
会
員
の
増
枠
は
認
め
な
い
、
と
し
た
の
で
あ
る
。
こ
の
案
が
通
る
と
、
引
受
業
務
を
行
っ
て
い
た
五
〇
社
、
投
信
委
託
業

兼
営
の
七
社
（
当
時
）
は
定
期
取
引
を
行
え
な
い
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
に
対
し
、
清
算
取
引
復
活
派
は
、
取
引
を
早
期
に
始
め
る
こ
と
が
先
決
と
考
え
、
こ
の
職
能
分
離
案
を
受
け
入
れ
て
、
定
期

取
引
要
綱
の
業
界
統
一
案
を
作
成
し
、
大
蔵
省
に
提
出
す
る
。
こ
れ
に
対
し
、
大
蔵
省
は
四
点
の
質
問
事
項
を
提
示
し
た
。
そ
の
質

問
事
項
と
は
、
定
期
取
引
を
行
う
に
当
た
っ
て
の
①
取
引
所
や
会
員
資
格
の
在
り
方
、
②
委
託
の
取
次
方
法
の
在
り
方
、
③
取
引
所

の
管
理
機
構
、
お
よ
び
④
会
員
の
職
能
分
離
の
在
り
方
を
問
う
た
も
の
で
あ
っ
た
（
全
国
証
券
取
引
所
協
議
会
「
定
期
取
引
実
施
要

綱
試
案
説
明
に
つ
い
て
」
一
九
五
五
年
一
二
月
二
三
日
）。

こ
う
し
た
大
蔵
省
と
の
折
衝
が
続
く
一
方
、
翌
五
六
年
に
入
る
と
市
況
は
回
復
し
、
急
速
に
復
活
運
動
の
熱
は
冷
め
て
、
五
七
年

後
半
以
降
に
は
再
び
盛
り
上
が
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

３
　
な
ぜ
清
算
取
引
復
活
運
動
は
挫
折
し
た
か

さ
て
、
こ
こ
で
、
当
時
の
復
活
運
動
が
な
ぜ
挫
折
し
た
か
、
こ
れ
を
ま
と
め
て
お
こ
う
。

第
一
に
、
業
界
内
部
の
統
一
が
完
全
で
は
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
大
手
証
券
は
「
仮
需
給
」
対
策
と
し
て
、
当
初
か
ら
清
算
取

引
よ
り
も
信
用
取
引
を
望
ん
で
い
た
。
当
時
の
資
金
不
足
の
金
融
環
境
で
は
信
用
取
引
へ
の
「
最
後
の
貸
し
手
」
は
証
券
金
融
経
由

の
日
銀
信
用
に
な
ら
ざ
る
を
得
ず
、
実
質
的
に
「
信
用
割
当
」
と
な
る
。
そ
の
場
合
の
枠
の
割
り
当
て
は
、
純
財
産
の
絶
対
額
の
大

（4）



き
い
大
手
証
券
に
集
中
す
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
資
金
的
制
約
の
少
な
い
清
算
取
引
を
禁
止
し
て
信
用
取
引
だ
け
に
絞
れ
ば
、

「
仮
需
給
」
の
注
文
は
、
お
の
ず
か
ら
大
手
証
券
に
集
ま
り
や
す
く
な
る
だ
ろ
う
。

第
二
に
、
日
本
銀
行
も
同
じ
立
場
に
あ
っ
た
。
資
金
不
足
下
で
は
信
用
取
引
の
資
金
源
泉
と
し
て
の
日
銀
へ
の
依
存
度
は
強
く
な

る
。
そ
の
結
果
、
日
銀
は
投
機
信
用
に
対
す
る
グ
リ
ッ
プ
を
強
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
清
算
取
引
で
は
、
投
機
信
用
を
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
し
に
く
い
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
行
政
当
局
も
清
算
取
引
復
活
に
は
反
対
だ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
証
券
行
政
の
権
限
は
一
九
五
二
年
八
月
、
証
券
取
引
委

員
会
か
ら
大
蔵
省
に
移
っ
た
が
、
大
蔵
省
は
免
許
権
限
を
利
用
し
て
（
７
）、

証
券
取
引
所
の
定
款
や
業
務
規
定
の
変
更
に
介
入
す
る
こ
と

が
可
能
で
あ
っ
た
。
先
の
「
定
期
取
引
要
綱
案
」
の
作
成
過
程
で
、
大
蔵
省
は
業
界
側
と
折
衝
す
る
機
会
が
多
く
、
さ
ま
ざ
ま
な
疑

問
や
意
見
を
出
し
た
こ
と
と
推
察
さ
れ
る
。

そ
れ
で
は
、
行
政
当
局
は
な
ぜ
清
算
取
引
復
活
に
賛
成
で
き
な
か
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
先
に
証
券
取
引
委
員
会
が
指
摘
し
て
い
た

よ
う
に
、
戦
後
の
証
券
民
主
化
を
成
功
さ
せ
大
衆
投
資
家
を
育
成
し
て
、
長
期
産
業
資
金
調
達
の
基
盤
を
形
成
、
維
持
し
た
か
っ
た

か
ら
で
あ
ろ
う
。
清
算
取
引
を
復
活
さ
せ
れ
ば
せ
っ
か
く
形
成
さ
れ
た
大
衆
投
資
家
層
が
離
散
す
る
、
と
考
え
た
の
で
あ
る
。
当
時
、

日
本
経
済
は
戦
後
の
復
興
過
程
に
あ
り
、
高
度
成
長
期
の
入
口
に
立
っ
て
い
た
。
設
備
投
資
資
金
調
達
の
必
要
性
は
極
め
て
高
か
っ

た
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
よ
し
ん
ば
定
期
取
引
復
活
を
認
め
た
と
し
て
も
、
産
業
界
へ
の
資
金
供
給
に
関
与
す
る
引
受
業
務
や

投
信
委
託
業
務
と
は
分
離
さ
せ
た
か
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。

４
　
株
先
五
〇
開
設
ま
で
の
経
緯

清
算
取
引
復
活
運
動
の
挫
折
か
ら
約
三
〇
年
を
経
過
し
た
一
九
八
七
年
、
大
証
は
「
株
先
五
〇
」
の
開
設
に
成
功
し
、
株
式
先
物

（5）



取
引
を
復
活
さ
せ
た
。
こ
の
成
功
は
ど
の
よ
う
に
し
て
可
能
だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

﹇
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
制
度
の
研
究
﹈

一
九
七
〇
年
ご
ろ
か
ら
証
券
会
社
の
第
一
次
オ
ン
ラ
イ
ン
が
導
入
さ
れ
注
文
回
送
・
約
定
通
知
等
の
通
信
コ
ス
ト
が
劇
的
に
縮
減

さ
れ
、
こ
れ
に
伴
っ
て
重
複
銘
柄
の
注
文
の
東
証
一
極
集
中
が
加
速
し
反
比
例
的
に
大
証
の
出
来
高
シ
ェ
ア
が
低
下
し
た
。
こ
の
対

策
と
し
て
大
証
は
「
大
阪
証
券
市
場
強
化
特
別
委
員
会
」
を
設
置
し
（
一
九
七
一
年
）、
シ
ェ
ア
回
復
措
置
を
検
討
し
た
。
そ
の
有

力
な
対
策
と
し
て
大
証
は
「
Ｉ
Ｔ
Ｓ
構
想
」
（
８
）

を
打
ち
出
し
た
の
だ
が
、
東
証
の
賛
意
を
得
ら
れ
ず
結
実
し
な
か
っ
た
。

一
九
八
〇
年
前
後
か
ら
、
大
証
は
シ
ェ
ア
回
復
よ
り
も
独
自
の
対
策
を
打
ち
出
し
て
生
き
残
り
を
目
指
す
戦
略
へ
転
換
を
図
り
始

め
た
。
そ
の
ひ
と
つ
が
「
新
商
品
開
発
」
で
あ
る
（
９
）。

一
九
七
三
年
に
シ
カ
ゴ
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
を
標
準
化
し
上
場

に
成
功
し
た
が
、
そ
の
直
後
か
ら
大
証
は
市
場
機
能
強
化
策
の
一
つ
と
し
て
こ
れ
に
注
目
し
、
一
九
七
六
年
か
ら
本
格
的
に
オ
プ
シ

ョ
ン
取
引
制
度
の
調
査
研
究
を
始
め
（
10
）、

一
九
七
八
年
一
月
に
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
制
度
試
案
」
を
作
成
し
た
。
し
か
し
、
オ
プ
シ

ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
東
証
は
慎
重
論
に
終
始
し
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
各
地
証
券
取
引
所
で
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
乱
立
の
動
き
を

懸
念
し
て
導
入
計
画
を
一
時
中
断
（「
モ
ラ
ト
リ
ア
ム
」）
さ
せ
た
（
一
九
七
七
年
七
月
）
こ
と
も
あ
っ
て
、
こ
の
試
案
も
当
面
、
お

蔵
入
り
と
な
っ
た
。

﹇
債
券
先
物
取
引
制
度
の
研
究
﹈

再
び
、
先
物
取
引
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
研
究
が
始
ま
る
の
は
、
一
九
八
一
年
二
月
で
あ
る
。
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究

所
は
内
部
に
「
債
券
先
物
取
引
研
究
会
」
を
設
置
し
、
大
証
職
員
三
名
も
参
加
し
て
国
債
大
量
発
行
時
代
を
迎
え
た
公
社
債
市
場
の

在
り
方
を
研
究
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
研
究
成
果
は
「
債
券
先
物
取
引
研
究
会
記
録
」（
八
二
年
八
月
）、「
債
券
先
物
研
究
」

（
八
三
年
一
二
月
）
と
し
て
公
表
さ
れ
た
。

（6）



他
方
、
東
証
は
こ
れ
に
約
一
年
半
遅
れ
て
債
券
先
物
取
引
に
つ
い
て
の
検
討
を
開
始
し
た
（
一
九
八
二
年
七
月
）。
国
債
の
保
有

主
体
は
引
受
シ
団
金
融
機
関
で
あ
り
、
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
多
く
は
東
京
で
管
理
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
債
券
先
物
市
場
が
創
設
さ

れ
れ
ば
東
証
が
そ
の
中
心
に
な
る
こ
と
は
合
理
的
で
は
あ
る
。
し
か
し
、
研
究
の
先
鞭
を
つ
け
た
先
行
者
は
大
阪
方
で
あ
っ
た
。

八
四
年
五
月
、
日
米
円
ド
ル
委
員
会
の
検
討
を
踏
ま
え
、「
金
融
の
自
由
化
お
よ
び
円
の
国
際
化
に
つ
い
て
の
現
状
と
展
望
」
が

公
表
。
こ
の
中
で
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
手
段
へ
の
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
と
国
際
的
市
場
へ
の
必
要
性
等
を
背
景
に
大
蔵
省
は
行

政
当
局
と
し
て
初
め
て
「
債
券
先
物
市
場
の
導
入
」
に
言
及
し
た
。
こ
う
し
て
債
券
先
物
取
引
の
導
入
は
決
ま
り
、
一
九
八
五
年
に

は
所
要
の
法
改
正
を
終
え
（
六
月
）、
一
〇
月
か
ら
東
証
で
債
券
先
物
取
引
が
始
ま
っ
た
。

﹇
株
式
先
物
取
引
制
度
の
研
究
﹈

他
方
、
先
行
し
て
い
た
大
証
と
し
て
は
債
券
先
物
取
引
市
場
の
併
設
も
考
え
ら
れ
た
が
、
こ
れ
を
断
念
し
、
株
式
先
物
取
引
を
検

討
対
象
の
中
心
に
据
え
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
の
舞
台
と
な
っ
た
の
は
理
事
長
の
諮
問
機
関
と
し
て
設
置
（
一
九
八
三
年
八
月
）
さ

れ
た
「
新
構
想
研
究
会
」
で
あ
っ
た
。
こ
の
研
究
会
の
目
的
は
、
①
当
時
、
ま
だ
開
設
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
東
証
の
債
券
先
物
取
引

構
想
へ
の
対
応
、
②
株
式
先
物
な
ど
新
商
品
の
検
討
で
あ
っ
た
。
前
者
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
を
断
念
し
、
株
式
先
物
取
引
市
場
開
設

へ
的
を
絞
っ
た
検
討
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
の
と
き
の
行
政
当
局
の
対
応
に
つ
い
て
、
当
時
の
山
内
宏
理
事
長
は
次
の
よ
う
に
語
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
ア
メ
リ
カ
を
中
心
に
株
式
関
係
の
先
物
が
次
々
と
導
入
さ
れ
、
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
大
蔵
省
と
し

て
も
株
式
先
物
取
引
の
導
入
は
避
け
て
通
れ
な
い
と
思
っ
た
の
だ
ろ
う
。
し
か
し
当
時
は
「
株
の
先
物
」
な
ど
と
公
に
言
え
ば
非
常

に
は
ば
か
ら
れ
る
雰
囲
気
に
あ
っ
た
。
そ
こ
で
大
蔵
省
が
先
頭
に
立
っ
て
走
る
の
で
は
な
く
、
ま
ず
大
証
に
走
ら
せ
て
世
間
の
様
子

を
見
よ
う
と
い
う
立
場
だ
っ
た
と
思
う
。
そ
こ
に
大
証
立
て
直
し
の
チ
ャ
ン
ス
が
あ
る
と
思
っ
た
（
11
）。
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つ
ま
り
、
大
蔵
省
の
立
場
は
三
〇
年
前
と
一
八
〇
度
変
わ
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
た
だ
、
大
蔵
省
は
自
分
か
ら
株
式
先
物
取
引
開

設
の
旗
を
振
る
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
、
先
物
研
究
で
先
行
し
て
い
た
大
証
を
使
っ
た
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

こ
う
し
て
、
本
来
は
「
株
式
先
物
取
引
」
研
究
会
と
す
べ
き
と
こ
ろ
、「
新
構
想
」
研
究
会
の
名
称
で
（
12
）、

い
か
に
早
く
株
式
先
物
取

引
市
場
を
開
設
で
き
る
か
、
そ
の
方
策
が
急
ピ
ッ
チ
で
構
想
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

も
っ
と
も
、
株
式
市
場
は
す
で
に
機
関
投
資
家
の
保
有
や
売
買
シ
ェ
ア
が
高
ま
り
、
個
別
株
よ
り
も
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
先

物
取
引
に
ニ
ー
ズ
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
で
も
株
価
指
数
を
対
象
と
し
た
も
の
が
中
心
な
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
当
時

の
法
律
で
は
、
株
価
指
数
は
「
有
価
証
券
」
で
は
な
く
、
株
価
指
数
の
先
物
取
引
に
は
法
改
正
が
必
要
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
、
法
改

正
を
待
た
ず
に
行
え
る
策
と
し
て
、
日
経
二
二
五
と
相
関
関
係
の
高
い
現
物
株
五
〇
銘
柄
を
選
択
し
、
こ
れ
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
た

「
現
物
決
済
」
方
式
の
株
先
五
〇
が
構
想
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

５
　
株
先
五
〇
開
設
は
な
ぜ
成
功
し
た
か

以
上
、
株
先
五
〇
開
設
ま
で
の
足
取
り
を
簡
単
に
見
た
。
最
後
に
、
株
先
五
〇
開
設
が
成
功
し
た
理
由
に
つ
い
て
考
え
て
み
た

い
。第

一
に
、
大
証
の
戦
略
の
方
向
性
が
明
確
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
出
来
高
シ
ェ
ア
ダ
ウ
ン
対
策
と
し
て
始
ま
っ
た
大
証
の

市
場
振
興
策
は
、
単
な
る
シ
ェ
ア
回
復
か
ら
「
独
自
策
の
検
討
」
へ
と
舵
を
切
り
替
え
て
い
き
、
債
券
先
物
取
引
市
場
が
東
証
中
心

に
発
足
す
る
と
見
る
や
、
た
だ
ち
に
断
念
し
て
、
株
式
先
物
取
引
に
的
を
絞
っ
た
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
行
政
当
局
の
立
場
が
転
換
し
た
こ
と
が
決
定
的
で
あ
っ
た
。
証
券
市
場
に
期
待
す
る
機
能
は
、
三
〇
年
前
に
は
長
期
産

業
資
金
の
調
達
な
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
一
九
八
〇
年
代
に
入
る
と
、
わ
が
国
は
資
金
余
剰
の
時
代
を
迎
え
、
長
期
産
業
資
金
調
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達
の
必
要
性
は
明
ら
か
に
低
下
し
つ
つ
あ
っ
た
。
行
政
当
局
と
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
で
の
状
況
変
化
を
み
て
国
際
的
な
市
場
へ
の
脱

皮
と
い
う
観
点
か
ら
、
い
ず
れ
は
株
式
先
物
取
引
の
導
入
が
避
け
ら
れ
な
い
と
考
え
た
の
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
第
三
に
、
当
時
、
ど
れ
ほ
ど
意
識
さ
れ
て
い
た
か
は
定
か
で
は
な
い
が
、
証
券
市
場
の
機
能
が
変
化
し
つ
つ
あ
っ
た
こ
と

が
最
も
大
き
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
一
般
は
、
資
金
や
現
物
株
の
量
的
制
約
を
あ
る

程
度
、
解
放
さ
れ
て
売
買
で
き
る
。
こ
れ
が
決
済
日
に
現
物
の
受
渡
し
を
伴
わ
な
い
「
差
金
決
済
」
で
あ
れ
ば
、
な
お
の
こ
と
で
あ

る
。こ

れ
に
対
し
、
同
じ
仮
需
給
の
手
段
で
あ
る
信
用
取
引
は
資
金
や
現
物
株
の
量
に
制
約
さ
れ
る
。
こ
の
結
果
、
信
用
取
引
は
量
的

制
約
の
面
か
ら
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る
が
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
そ
れ
が
困
難
で
あ
る
。
信
用
取
引
は
資
金
さ
え
工
面
が
つ
け
ば

「
買
い
」
は
比
較
的
容
易
だ
が
、
貸
株
市
場
を
整
備
し
な
い
と
「
売
り
」
は
難
し
い
と
い
う
「
非
対
称
的
な
仮
需
給
仕
法
」
な
の
で

あ
る
。
し
か
も
わ
が
国
は
、
一
九
九
〇
年
代
ま
で
一
貫
し
て
、
株
式
の
相
互
持
合
い
が
進
み
、
こ
の
非
対
称
性
は
限
度
い
っ
ぱ
い
ま

で
高
め
ら
れ
て
い
た
。
需
給
関
係
を
株
価
上
昇
の
方
向
へ
偏
向
さ
せ
る
枠
組
み
は
、
資
金
調
達
に
と
っ
て
有
利
で
あ
っ
た
こ
と
は
否

定
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

と
こ
ろ
が
、
一
九
八
〇
年
代
に
入
る
と
、
高
度
成
長
は
終
わ
り
、
日
本
経
済
は
成
熟
期
を
迎
え
、
適
正
な
資
源
配
分
は
価
格
メ
カ

ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
転
換
す
べ
き
時
期
に
来
て
い
た
の
で
あ
る
。
市
場
型
金
融
シ
ス
テ
ム
で
は
、

シ
グ
ナ
ル
と
な
る
べ
き
価
格
は
公
正
妥
当
な
水
準
で
形
成
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
量
的
な
制
約
に
と
ら
わ
れ
ず
、
下
げ
過
ぎ
た

株
は
買
わ
れ
、
上
が
り
す
ぎ
た
株
は
売
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
資
金
や
現
物
株
の
量
に
は
制
約
さ
れ
な
い
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
導
入
は
不
可
欠
だ
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

な
お
、
導
入
の
時
期
が
一
九
八
〇
年
後
半
の
バ
ブ
ル
期
に
遭
遇
し
た
こ
と
か
ら
、
株
価
暴
落
と
バ
ブ
ル
崩
壊
を
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市

（9）



場
創
設
の
せ
い
に
す
る
主
張
も
み
ら
れ
た
。
し
か
し
、
こ
の
見
解
は
、
一
〇
人
乗
り
の
ボ
ー
ト
に
一
〇
人
以
上
乗
っ
て
今
に
も
沈
み

そ
う
な
状
態
の
時
に
、
風
に
乗
っ
て
ヒ
ラ
ヒ
ラ
と
落
ち
葉
が
落
ち
て
き
た
拍
子
に
ボ
ー
ト
が
転
覆
し
た
こ
と
を
見
た
人
が
、「
ボ
ー

ト
が
沈
ん
だ
の
は
木
の
葉
の
せ
い
だ
」
と
主
張
し
て
い
る
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
が
で
き
る
前
は
、
株
式
の
相
互
持
合
い
で
売
り
止
め
措
置
を
行
っ
て
お
き
な
が
ら
、
金
融
緩
和
が
進
み
、
資

金
使
途
の
無
い
過
剰
な
資
金
が
株
式
投
機
に
使
わ
れ
て
、
株
価
は
バ
ブ
ル
の
よ
う
に
膨
ら
み
つ
つ
あ
っ
た
の
で
あ
る
。

注（
１
）

こ
の
二
年
前
の
一
九
八
五
年
に
は
債
券
先
物
取
引
が
開
設
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
国
債
の
大
量
発
行
を
背
景
に
、
国
債
保
有
の
中
心
だ
っ

た
金
融
機
関
に
国
債
価
格
変
動
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
手
段
を
整
え
る
た
め
で
あ
っ
た
。

（
２
）

先
物
取
引
は
、「
約
定
」
後
の
「
受
渡
し
」
を
時
間
的
に
繰
り
延
べ
た
取
引
で
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
「
先
物
取
引
」
と
い
う
が
、
受
渡
し
時
期

を
一
定
の
期
日
に
設
定
し
、
そ
れ
ま
で
に
反
対
売
買
で
清
算
さ
れ
ず
に
残
っ
て
い
る
未
決
済
取
引
は
す
べ
て
こ
の
定
期
日
に
受
渡
す
点
に

着
目
す
れ
ば
「
定
期
取
引
」
と
も
呼
ば
れ
る
。
ま
た
受
渡
し
日
ま
で
に
反
対
売
買
す
れ
ば
残
高
は
清
算
さ
れ
て
差
金
だ
け
の
授
受
で
決
済

で
き
る
点
に
着
目
す
れ
ば
「
清
算
取
引
」
と
も
呼
ば
れ
る
。
ど
の
性
格
に
特
徴
を
置
く
か
で
呼
称
が
異
な
っ
て
く
る
が
、
同
一
の
取
引
で

あ
り
、
以
下
、
本
文
で
も
先
物
取
引
、
定
期
取
引
、
清
算
取
引
と
い
う
言
葉
が
混
在
す
る
が
、
特
に
注
記
し
な
い
限
り
同
じ
も
の
を
指
す
。

（
３
）

株
価
指
数
は
「
有
価
証
券
」
で
は
な
い
た
め
、
こ
れ
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
に
は
法
改
正
が
必
要
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
一
九
八
八
年
の

法
改
正
で
は
、
指
数
等
先
物
取
引
、
同
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
な
ら
び
に
そ
の
取
次
を
「
証
券
業
」
の
定
義
に
加
え
た
。
な
お
、
債
券
先
物
取

引
開
始
の
時
も
、
取
引
対
象
の
「
標
準
物
」
を
「
国
債
証
券
と
み
な
す
」
規
定
を
、
さ
ら
に
国
債
保
有
の
太
宗
を
占
め
る
金
融
機
関
を
証

券
取
引
所
の
「
会
員
と
み
な
す
」
規
定
を
導
入
し
た
法
改
正
を
行
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
に
比
べ
、
株
先
五
〇
は
法
改
正
を
必
要
と
し
な
か

（10）



っ
た
の
で
あ
る
。

（
４
）

Ｇ
Ｈ
Ｑ
の
証
券
担
当
で
あ
っ
た
ア
ダ
ム
ス
が
、
再
開
の
条
件
と
し
て
、
①
上
場
銘
柄
の
店
頭
仕
切
り
売
買
の
禁
止
、
②
売
買
伝
票
に
受
託

時
間
と
約
定
時
間
を
正
し
く
記
録
す
る
こ
と
、
③
従
来
の
清
算
取
引
を
禁
止
し
て
実
物
取
引
だ
け
に
す
る
こ
と
、
の
三
原
則
を
挙
げ
た

（
一
九
四
九
年
四
月
二
〇
日
）。
こ
の
三
条
件
は
、
同
じ
意
図
を
持
っ
た
も
の
と
は
思
わ
れ
な
い
。
①
と
②
は
「
最
良
執
行
＝
投
資
家
保
護
」

の
目
的
が
明
確
で
あ
る
が
、
③
は
「
投
資
家
保
護
」
が
目
的
と
は
い
え
な
い
か
ら
で
あ
る
。
も
し
異
な
る
意
図
が
複
数
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、

ど
れ
が
重
視
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
ア
ダ
ム
ス
の
意
図
に
つ
い
て
ヨ
リ
詳
し
く
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
５
）

法
改
正
前
は
、
証
券
会
社
が
顧
客
に
信
用
を
供
与
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。
証
券
会
社
の
財
務
状
態
の
健
全
化
が
そ
の
前

提
だ
と
考
え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
証
券
会
社
が
斡
旋
す
る
形
で
証
券
金
融
会
社
が
顧
客
に
融
資
す
る
「
ロ
ー
ン
取
引
制
度
」

が
行
わ
れ
て
い
た
が
、
額
も
少
な
か
っ
た
。
法
改
正
に
よ
り
、
証
券
会
社
の
財
務
規
制
の
強
化
と
と
も
に
、
証
券
会
社
が
直
接
、
顧
客
に

信
用
を
供
与
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
が
現
在
の
「
信
用
取
引
」
で
あ
る
。

（
６
）

当
時
は
、
証
券
会
社
本
体
で
投
信
委
託
業
務
を
兼
営
し
て
よ
い
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。

（
７
）

戦
後
、
再
開
直
後
の
証
券
取
引
所
は
「
登
録
制
」
で
あ
っ
た
が
、
一
九
五
三
年
九
月
以
降
、「
免
許
制
」
へ
変
わ
っ
た
。

（
８
）

ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｔ
Ｓ
に
倣
っ
て
、
大
証
と
東
証
の
「
注
文
控
え
」
を
統
合
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
東
証
が
賛
成
し
な
か
っ
た
の
は
、

大
証
単
独
会
員
か
ら
の
再
委
託
注
文
を
受
託
し
て
き
た
東
証
会
員
が
強
く
反
対
し
た
か
ら
で
あ
る
。

（
９
）

こ
の
ほ
か
、
独
自
対
策
が
結
実
し
た
も
の
と
し
て
、
①
新
二
部
（
一
九
八
四
年
）
等
の
新
た
な
上
場
制
度
の
創
設
（
こ
れ
は
一
九
九
六
年

「
特
則
銘
柄
制
度
」、
九
八
年
「
新
市
場
」、
二
〇
〇
〇
年
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ジ
ャ
パ
ン
」
へ
と
つ
な
が
る
）、
②
立
会
の
一
〇
分
間
繰
り
上
げ

（
一
九
八
四
年
、
こ
れ
は
の
ち
の
ナ
イ
ト
セ
ッ
シ
ョ
ン
設
定
へ
連
な
る
）
な
ど
が
あ
る
。

（
10
）

こ
の
研
究
成
果
は
、
大
証
『
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
制
度
研
究
シ
リ
ー
ズ
』N

o.1-7
（
一
九
七
六
年
八
月
〜
七
九
年
二
月
）
と
し
て
公
表
さ
れ
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て
い
る
。

（
11
）

山
内
宏
「
あ
の
日
あ
の
時
私
の
金
融
史
」『
日
経
金
融
新
聞
』
一
九
九
八
年
一
月
二
七
日
。

（
12
）

ち
な
み
に
、
新
構
想
研
究
会
は
「
株
先
五
〇
」
の
要
綱
が
固
ま
り
、
そ
の
開
設
に
め
ど
が
立
っ
た
一
九
八
六
年
一
二
月
、「
先
物
取
引
研
究

会
」
に
改
称
し
て
い
る
。

参
考
文
献

・
『
大
阪
証
券
取
引
所
史
』
三
巻
（
一
九
八
五
年
一
一
月
）、
四
巻
（
二
〇
〇
一
年
七
月
）、
五
巻
（
二
〇
一
一
年
三
月
）

・
『
日
本
証
券
史
資
料
』
戦
後
編
六
巻
第
四
章
「
清
算
取
引
復
活
運
動
」（
一
九
八
七
年
九
月
）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
大
阪
研
究
所
長
）

（12）



は
じ
め
に

二
〇
一
六
年
五
月
一
六
日
、
米
国
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
て
い
た
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
が

導
入
さ
れ
た
。
こ
れ
は
同
法
施
行
後
四
年
以
上
を
経
過
し
て
お
り
、
長
く
そ
の
導
入
が
待
た
れ
て
い
た
も
の
で
あ
る
。

こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
に
お
け
る
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
の
ひ
と
つ
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
発
行
さ
れ
る
証
券
の
種
類
が
通

常
の
普
通
株
に
限
定
さ
れ
ず
、
優
先
株
や
転
換
社
債
な
ど
を
含
む
、
広
範
囲
な
証
券
が
認
め
ら
れ
た
こ
と
で
あ
る
。

報
道
等
に
よ
る
と
、
導
入
初
日
に
一
七
社
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
で
募
集
を
開
始
し
、
様
々
な

企
業
が
新
規
制
下
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
資
金
調
達
を
行
な
っ
て
い
る
。
な
か
で
も
注
目
さ
れ
る

の
は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
お
よ
び
シ
ー
ド
段
階
の
企
業
に
よ
る
転
換
社
債
、
普
通
株
式
お
よ
び
優
先
株
式
発
行
な
ど
の
ほ
か
に
、
将

来
株
式
取
得
略
式
契
約
（Sim

ple
A

greem
ent

for
F

uture
E

quity：

以
下
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
と
い
わ
れ
る
資
金
調
達
方
式
が
見
ら
れ

る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
制
導
入
後
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
、
従
来
シ
ー
ド
企
業
の
有
力

な
資
金
調
達
手
段
で
あ
っ
た
転
換
社
債
を
上
回
っ
て
い
る
と
さ
れ
、
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
（
１
）。

そ
の
一
方
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
関
し
て
は
、
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
小
口
投
資
家
に
対
し
て

取
得
の
勧
誘
を
行
な
う
こ
と
が
適
切
で
な
い
と
い
う
批
判
的
な
指
摘
も
あ
る
（
２
）。

実
際
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
名
前
の
よ
う
に
簡
単
な

も
の
で
は
な
く
、
一
般
投
資
家
に
と
っ
て
容
易
に
理
解
で
き
る
の
か
疑
問
が
残
る
。
ま
た
、
ス
キ
ー
ム
で
提
示
さ
れ
て
い
る
条
件
が

（13）

将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
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ム
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
と
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フ
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ン
デ
ィ
ン
グ

松
尾
　
順
介



適
切
か
ど
う
か
、
一
般
投
資
家
に
は
判
断
し
が
た
い
と
思
わ
れ
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
と
は
ど
の
よ
う
な
金
融
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
の
か
に
つ
い
て
説
明
し
た
上
で
、
こ
れ
が
ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
利
用
さ
れ
る
こ
と
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
と
は

二
〇
一
三
年
、Y

C
om

binator

（
３
）

と
い
う
ア
メ
リ
カ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
・
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー
が
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
と
称
さ
れ
る
簡
略
な

資
金
調
達
書
類
を
リ
リ
ー
ス
し
た
。
こ
れ
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
端
緒
と
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
４
）。

同
社
は
、
ア
ー
リ
ー
ス
テ
ー
ジ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
資
金
提
供
し
て
お
り
、
フ
ォ
ー
ブ
ズ
誌
に
よ
れ
ば
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー

お
よ
び
イ
ン
キ
ュ
ベ
ー
タ
ー
業
界
首
位
に
ラ
ン
ク
さ
れ
て
い
る
。D

ropbox

やA
irbnb

な
ど
も
同
社
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
含
ま
れ

て
お
り
、
設
立
後
の
投
資
総
額
は
七
七
・
八
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。

Y
C

om
binator

は
、
こ
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
つ
い
て
下
記
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
（
５
）。

ま
ず
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
多
く
の
場
合
に
お
い
て
転
換
社
債
に
取
っ
て
代
わ
る
も
の
で
あ
り
、
転
換
社
債
の
有
す
る
課
題
を
そ
の
柔
軟

性
に
よ
っ
て
解
決
す
る
も
の
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
簡
略
で
あ
り
か
つ
分
か
り
や
す
い
こ
と
に
加
え
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
投
資
家
に

も
資
金
調
達
者
に
も
公
正
さ
を
有
し
て
お
り
、
上
位
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資
家
に
よ
っ
て
積
極
的
な
評
価
を
得
て
い
る
と
さ
れ
る
。

つ
ま
り
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
転
換
社
債
の
進
化
形
で
あ
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資
家
の
間
で
、
同
じ
目
標
を
達
成
す
る
た
め
の
よ
り
簡

便
な
手
法
と
み
な
さ
れ
る
も
の
と
期
待
さ
れ
る
と
い
う
。

そ
こ
で
、
こ
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
特
徴
と
し
て
、
以
下
の
四
点
を
挙
げ
て
い
る
。

①
　
転
換
社
債
と
異
な
り
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
債
務
証
券
で
は
な
い
。
債
務
証
券
は
満
期
が
設
定
さ
れ
て
お
り
、
一
定
の
規
制
に
服
さ
な
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け
れ
ば
な
ら
ず
、
償
還
不
能
の
リ
ス
ク
が
あ
る
と
と
も
に
、
利
払
い
も
要
求
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
劣
後
特
約
条
項
の
設
定
が
必
要

と
な
る
こ
と
も
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
い
ず
れ
も
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
と
っ
て
、
意
図
せ
ざ
る
負
荷
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

②
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
通
し
て
投
資
さ
れ
る
資
金
は
、
債
務
で
は
な
い
た
め
、
利
払
い
の
必
要
性
が
な
い
。
こ
れ
は
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企

業
に
と
っ
て
利
便
性
が
高
い
だ
け
で
な
く
、
創
業
段
階
で
資
金
の
貸
し
手
で
あ
る
こ
と
を
望
ま
な
い
投
資
家
の
意
図
を
よ
り
十
分

に
実
現
す
る
も
の
で
も
あ
る
。

③
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
多
数
の
交
渉
事
項
を
必
要
と
し
な
い
、
柔
軟
か
つ
単
一
書
面
の
証
券
で
あ
る
た
め
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に

と
っ
て
も
、
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
弁
護
士
費
用
が
節
約
で
き
る
と
と
も
に
、
両
者
が
条
件
交
渉
に
費
や
す
時
間
も
節
約
で
き
る
。

つ
ま
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
と
投
資
家
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
（valuation

cap

）
だ
け
を
交
渉
す
れ
ば
よ

い
。
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
期
間
や
満
期
を
有
し
な
い
の
で
、
満
期
の
延
長
や
金
利
の
引
き
上
げ
な
ど
に
か
か
る
時
間
と
コ
ス
ト
を
必
要
と

し
な
い
。

④
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
ハ
イ
・
レ
ゾ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
レ
ー
ジ
ン
グ
に
も
通
じ
る
面
が
あ
る
。
こ
こ
で
い
う
、
ハ
イ
・
レ
ゾ

リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
レ
ー
ジ
ン
グ
と
は
、
必
ず
し
も
明
確
に
定
義
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
よ
う
で
あ
る
が
、
投
資
家
ご
と

に
別
々
の
発
行
価
格
を
提
供
す
る
よ
う
な
資
金
調
達
を
意
味
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
例
え
ば
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
投
資

す
る
投
資
家
は
、
他
の
誰
が
投
資
す
る
か
を
見
守
り
、
そ
の
動
向
に
よ
っ
て
投
資
決
定
す
る
傾
向
が
あ
り
、
先
駆
け
を
嫌
い
、
自

転
車
レ
ー
ス
の
よ
う
に
後
ろ
に
回
り
た
が
る
と
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
投
資
を
集
め
る
の
に
時
間
を
要
す
る
、
あ
る
い
は
調
達
そ
の

も
の
が
困
難
に
な
る
。
そ
こ
で
、
よ
り
早
く
投
資
し
た
投
資
家
に
良
い
条
件
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
れ
を
解
決
す
る
の

が
ハ
イ
・
レ
ゾ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
レ
ー
ジ
ン
グ
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
６
）。
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２
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
契
約

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
特
徴
は
、
簡
略
な
契
約
で
資
金
調
達
が
可
能
と
さ
れ
る
点
で
あ
る
が
、
そ
の
契
約
は
、
次
の
よ
う
な
書
式
と
な
っ
て

い
る
（
７
）。

そ
の
概
略
は
以
下
で
あ
る
。

ま
ず
、
こ
の
契
約
書
の
冒
頭
で
は
、
あ
ら
か
じ
め
決
め
ら
れ
た
購
入
金
額
を
投
資
家
が
一
定
の
期
日
に
支
払
う
こ
と
に
よ
っ
て
、

会
社
側
が
投
資
家
に
対
し
て
当
該
会
社
の
一
定
の
株
式
に
対
す
る
権
利
を
下
記
の
条
件
で
発
行
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
明
記
さ
れ

て
い
る
。

次
に
、
契
約
書
に
よ
っ
て
、
四
つ
の
様
式
が
あ
り
、
上
記
の
文
言
の
後
、
次
の
よ
う
な
差
異
が
あ
る
。

①
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
明
記
さ
れ
る
様
式：

こ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
は
、
投
資
家
に
よ
る
払
込

金
額
の
上
限
を
意
味
し
て
い
る
（
８
）。

②
　
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
が
明
記
さ
れ
る
様
式：

こ
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
と
は
、
一
般
投
資
家
が
当
該
株
式
を
購
入
す
る
際
の
価

格
と
比
べ
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
が
購
入
す
る
際
の
割
引
率
を
意
味
し
て
い
る
（
９
）。

③
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
が
明
記
さ
れ
る
様
式：

こ
の
場
合
は
両
者
の
う
ち
、
投
資
家
に
と
っ

て
よ
り
有
利
な
条
件
で
取
得
で
き
る
方
を
選
択
で
き
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

④
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
も
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
も
明
記
さ
れ
な
い
様
式：

こ
の
よ
う
な
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
最
恵
国
待
遇

（M
ost

F
avored

N
ation：

以
下
Ｍ
Ｆ
Ｎ
）
と
い
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
よ
う
な
条
件
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
が
発
行
さ
れ
た
後
に
、
一

定
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
や
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
定
め
た
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
が
発
行
さ
れ
た
場
合
、
こ
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
関

し
て
は
、
後
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
よ
り
も
良
い
条
件
が
適
用
さ
れ
る
よ
う
に
条
件
が
変
更
さ
れ
る
。

第
三
に
、
イ
ベ
ン
ト
と
し
て
、
次
の
四
つ
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
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①
　
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ：

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
終
了
ま
で
に
株
式
発
行
が
行
な
わ
れ
た
場
合
、
当
該
会
社
は
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投

資
家
に
対
し
、
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
し
、
そ
の
条
件
は
上
記
の
四
様
式
で
異
な
っ
て
い
る
。

（
¡
）
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
だ
け
が
明
記
さ
れ
て
い
る
様
式：

（
ａ
）
プ
レ
マ
ネ
ー
・
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
バ
リ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
下
回
る
場
合
も
し
く
は
両
者
が
等
し
い
場
合
、
当
該
会
社
は
投
資
家
に
対
し
て
、
標
準
優
先
株
の

株
価
で
除
し
た
購
入
金
額
相
当
数
の
標
準
優
先
株
を
発
行
す
る
。（
ｂ
）
プ
レ
マ
ネ
ー
・
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
上
回
っ
た
場
合
、
当
該
会
社
は
投
資
家
に
対
し
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
価
格
で
除
し
た
購
入
金
額
相
当
数
の
Ｓ

Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
を
発
行
す
る
。

こ
の
契
約
書
で
は
、
理
解
し
に
く
い
が
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
一
〇
〇
万
ド
ル
と
し
、
こ
の
契
約
に
よ
っ
て

発
行
さ
れ
る
優
先
株
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
）
の
株
価
一
〇
〇
ド
ル
、
株
数
一
万
株
と
仮
定
す
る
。
こ
の
場
合
、
投
資
家
は
Ｓ
Ａ

Ｆ
Ｅ
を
契
約
す
る
際
に
一
〇
〇
万
ド
ル
を
す
で
に
支
払
っ
て
お
り
、
こ
の
一
〇
〇
万
ド
ル
が
こ
こ
で
い
う
購
入
金
額
で
あ
る
。

そ
の
後
、
当
該
会
社
が
標
準
優
先
株
を
発
行
す
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
際
の
公
募
価
格
が
五
〇
ド
ル
と
決
定
さ
れ
た
場
合
（
ａ
）、

プ
レ
マ
ネ
ー
・
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
は
五
〇
万
ド
ル
と
な
る
。
こ
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
価
格
の
一
〇
〇
ド

ル
で
は
な
く
、
標
準
優
先
株
の
五
〇
ド
ル
で
購
入
金
額
の
一
〇
〇
万
ド
ル
を
除
し
た
株
数
、
二
万
株
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き

る
が
、
公
募
価
格
と
同
条
件
で
あ
る
た
め
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
と
っ
て
の
プ
レ
ミ
ア
ム
は
得
ら
れ
な
い
。
逆
に
、
公
募
価
格

が
二
〇
〇
ド
ル
と
決
定
さ
れ
た
場
合
（
ｂ
）、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
契
約
が
な
け
れ
ば
、
一
〇
〇
万
ド
ル
の
投
資
金
額
で
は
五
〇
〇
〇
株

し
か
取
得
で
き
な
い
が
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
価
格
の
一
〇
〇
ド
ル
で
取
得
で
き
る
た
め
一
万
株
が
取
得
で
き
、

五
〇
％
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
が
享
受
で
き
る
。
な
お
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
標
準
優
先
株
と
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
に
は
、
権
利
内

容
な
ど
に
は
全
く
差
異
は
な
く
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
か
ど
う
か
の
違
い
で
あ
る
。
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（
™
）
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
だ
け
が
明
記
さ
れ
て
い
る
様
式：

そ
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
に
応
じ
た
価
格
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
が
発

行
さ
れ
る
。

（
£
）
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
が
明
記
さ
れ
て
い
る
様
式：

投
資
家
に
対
し
て
、
転
換
価
格
で
除

し
た
購
入
金
額
に
相
当
す
る
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
が
発
行
さ
れ
る
。

（
¢
）
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
も
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
も
明
記
さ
れ
て
い
な
い
様
式：

当
該
会
社
は
、
優
先
株
式
の
株
価

で
除
し
た
購
入
金
額
に
相
当
す
る
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
で
売
り
出
さ
れ
た
優
先
株
数
を
投
資
家
に
発
行
す

る
。

②
　
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト：
期
間
満
了
ま
で
に
支
配
権
の
変
更
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
な
ど
が
生
じ
た
場
合
、
投
資
家
は
購
入
金
額
に
相

当
す
る
金
銭
の
支
払
い
を
受
け
る
か
、
あ
る
い
は
当
該
会
社
か
ら
購
入
金
額
に
相
当
す
る
普
通
株
を
受
け
る
。
そ
の
際
、
株
式
数

は
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
に
よ
っ
て
除
さ
れ
た
数
と
な
る
。

③
　
解
散
事
案：

終
了
ま
で
に
解
散
と
な
っ
た
場
合
、
当
該
事
案
の
直
前
ま
た
は
同
時
点
で
当
該
会
社
は
購
入
金
額
相
当
を
投
資
家

に
支
払
う
こ
と
に
な
る
。
購
入
金
額
は
、
当
該
会
社
資
産
の
清
算
前
に
、
そ
れ
に
優
先
し
て
株
主
に
支
払
わ
れ
る
。
も
し
解
散
の

確
定
直
前
に
、
投
資
家
お
よ
び
他
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
（
こ
れ
ら
を
「
解
散
投
資
家
」
と
す
る
）
に
対
し
て
法
的
に
分
配
が
確
定

し
た
当
該
会
社
資
産
が
、
当
該
会
社
役
員
の
誠
実
な
決
定
に
よ
り
解
散
投
資
家
に
対
し
て
そ
れ
ぞ
れ
の
購
入
金
額
に
応
じ
て
支
払

い
す
る
に
十
分
で
な
い
場
合
、
法
的
に
分
配
可
能
な
当
該
会
社
の
全
資
産
は
、
優
先
順
位
か
つ
プ
ロ
ラ
タ
に
よ
っ
て
、
解
散
投
資

家
に
対
し
て
、
そ
の
保
有
可
能
株
数
に
応
じ
て
分
配
さ
れ
る
。

④
　
終
了：

こ
の
契
約
は
、（
¡
）
契
約
事
項
に
則
し
た
投
資
家
へ
の
株
式
の
発
行
、
ま
た
は
（
™
）
契
約
事
項
に
則
し
た
投
資
家
へ

の
支
払
い
お
よ
び
支
払
い
準
備
に
よ
り
完
了
す
る
。
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３
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
お
け
る
用
語

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
契
約
書
で
は
、
用
語
に
つ
い
て
定
義
さ
れ
て
い
る
（
10
）。

以
下
、
こ
れ
ら
の
用
語
に
つ
い
て
み
て
み
よ
う
。

①
　
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ス
ト
ッ
ク：

当
該
会
社
の
株
式
を
指
し
、
無
制
限
に
普
通
株
と
優
先
株
を
含
む
。

②
　
支
配
権
の
変
更：

（
¡
）
個
人
ま
た
は
グ
ル
ー
プ
が
所
有
者
と
な
り
、
直
接
ま
た
は
間
接
的
に
当
該
会
社
議
決
権
付
き
株
式
の
五

〇
％
超
を
保
有
し
、
当
該
会
社
取
締
役
の
選
任
権
を
有
す
る
よ
う
な
一
連
の
取
引
、（
™
）
当
該
会
社
の
事
業
再
編
、
合
併
お
よ

び
事
業
統
合
、
さ
ら
に
当
該
会
社
議
決
権
付
き
株
式
の
所
有
者
が
そ
の
取
引
の
直
前
ま
た
は
直
後
に
、
過
半
数
を
上
回
る
議
決
権

付
き
株
式
を
保
有
す
る
よ
う
な
取
引
、（
£
）
当
該
会
社
資
産
の
全
部
ま
た
は
実
質
的
に
全
部
の
売
却
ま
た
は
処
分
。

③
　
企
業
時
価
総
額：

（
¡
）
全
発
行
済
企
業
株
式
、
確
定
お
よ
び
未
確
定
の
オ
プ
シ
ョ
ン
、
ワ
ラ
ン
ト
、
転
換
権
付
き
証
券
の
残
高

を
含
む
が
、
当
該
契
約
お
よ
び
他
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
や
転
換
社
債
は
含
ま
な
い
も
の
の
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
直
前
の

合
計
、
お
よ
び
（
™
）
当
該
会
社
の
株
式
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
プ
ラ
ン
等
に
よ
っ
て
将
来
的
に
交
付
さ
れ
る
全
普
通
株
式
お
よ
び

エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
に
付
随
し
て
設
定
ま
た
は
追
加
さ
れ
る
株
式
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
プ
ラ
ン
等
、
の
合
計
。

④
　
分
配：

企
業
株
式
の
保
有
者
に
対
す
る
現
金
ま
た
は
そ
の
他
財
産
の
譲
渡
で
あ
り
、
そ
れ
が
配
当
で
あ
る
か
、
そ
の
他
の
手
段

で
あ
る
か
は
問
わ
な
い
。
そ
の
ほ
か
普
通
株
の
配
当
、
当
該
会
社
に
よ
る
現
金
ま
た
は
現
物
財
産
に
よ
る
自
社
株
の
買
戻
し
を
含

む
。
さ
ら
に
、
買
戻
し
に
は
当
該
会
社
役
職
員
等
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
普
通
株
の
買
戻
し
、
ま
た
は
全
株
主
と
の
紛
争
の

決
着
に
関
連
す
る
株
式
の
買
戻
し
を
含
む
。

⑤
　
解
散
事
案：

事
業
の
自
発
的
廃
業
、
自
発
的
ま
た
は
非
自
発
的
な
当
該
会
社
債
権
者
利
益
の
た
め
の
全
面
的
資
産
譲
渡
、
そ
の

他
解
散
、
廃
業
、
撤
退
（
た
だ
し
、
リ
キ
デ
ー
シ
ョ
ン
・
イ
ベ
ン
ト
を
除
く
）。

⑥
　
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ：

資
金
調
達
を
主
た
る
目
的
と
し
た
取
引
な
い
し
一
連
の
取
引
で
、
当
該
会
社
は
あ
ら
か
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じ
め
決
め
ら
れ
た
価
格
（
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
）
で
優
先
株
の
発
行
ま
た
は
売
付
を
行
な
う
。

⑦
　
Ｉ
Ｐ
Ｏ：

当
該
会
社
の
最
初
の
フ
ァ
ー
ム
・
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
で
あ
り
、
普
通
株
の
最
初
の
公
募
引
受
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

証
券
法
に
よ
り
届
出
書
が
提
出
さ
れ
る
。

⑧
　
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
キ
ャ
ピ
タ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン：

リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト
直
前
の
時
点
に
お
け
る
当
該
会
社
株
式
数
（
転

換
分
を
含
む
）、
た
だ
し
確
定
お
よ
び
未
確
定
の
オ
プ
シ
ョ
ン
、
ワ
ラ
ン
ト
、
転
換
権
付
き
証
券
の
残
高
を
含
む
が
、
将
来
の
株

式
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
プ
ラ
ン
等
に
よ
っ
て
交
付
さ
れ
る
普
通
株
式
、
当
該
契
約
お
よ
び
他
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
や
転
換
社
債
は
含
ま
な

い
。

⑨
　
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト：
支
配
権
の
変
更
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
指
す
。

⑩
　
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
価
格：

様
式
一
と
三
の
場
合
は
、
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
キ
ャ
ピ
タ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
除
さ
れ
た
バ
リ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
に
相
当
す
る
株
価
、
様
式
二
の
場
合
は
、
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト
時
点
の
普
通
株
の
公
正
な
時
価

で
あ
り
、
当
該
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト
に
関
連
し
て
支
払
わ
れ
る
購
入
価
格
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
率
を
乗
じ
た
価
格
。

⑪
　
プ
ロ
ラ
タ
・
ラ
イ
ツ
契
約：

当
該
会
社
と
投
資
家
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
保
有
者
）
と
の
間
の
契
約
で
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ

ン
グ
後
、
当
該
会
社
に
よ
る
投
資
家
へ
の
プ
ロ
ラ
タ
で
の
証
券
の
割
当
分
を
購
入
す
る
権
利
が
投
資
家
に
付
与
さ
れ
る
。

⑫
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ：

将
来
株
式
を
取
得
す
る
権
利
を
含
む
契
約
で
あ
り
、
当
該
会
社
の
事
業
運
営
に
対
し
て
資
金
提
供
す
る
目
的
で
投

資
家
に
よ
っ
て
購
入
さ
れ
る
。

⑬
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株：

エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
に
よ
っ
て
投
資
家
に
発
行
さ
れ
る
優
先
株
で
あ
り
、
通
常
の
優
先
株

と
同
一
の
権
利
、
特
権
、
優
先
順
位
お
よ
び
制
約
を
有
し
て
い
る
。
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⑭
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
価
格：

当
該
会
社
の
時
価
総
額
に
よ
っ
て
除
さ
れ
た
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
に
相
当
す
る
株
価
。

⑮
　
標
準
優
先
株：

エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
の
最
初
の
契
約
締
結
に
関
連
し
て
、
当
該
会
社
に
新
規
投
資
す
る
投
資
家

向
け
に
発
行
さ
れ
た
優
先
株
。

⑯
　
二
次
転
換
証
券：

こ
れ
は
様
式
四
だ
け
の
用
語
で
あ
り
、
当
該
会
社
が
資
金
調
達
目
的
で
こ
の
契
約
を
発
行
後
に
発
行
さ
れ
る

転
換
証
券
。
他
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
だ
け
で
な
く
、
転
換
社
債
や
転
換
証
券
を
含
む
。
た
だ
し
、
当
該
会
社
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
・
プ
ラ
ン
の
た
め
に
発
行
さ
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
、
銀
行
な
ど
の
金
融
機
関
ま
た
は
納
入
業
者
、
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー

な
ど
に
向
け
て
発
行
さ
れ
た
転
換
証
券
、
技
術
契
約
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
な
ど
に
関
連
し
て
発
行
さ
れ
た
転
換
証
券
は
除
外
さ
れ

る
。

⑰
　
「
最
恵
国
待
遇
」
条
項：

も
し
本
契
約
終
了
前
に
当
該
会
社
が
二
次
転
換
証
券
を
発
行
し
た
場
合
、
当
該
会
社
は
投
資
家
に
対

し
て
書
面
通
知
を
送
る
と
と
も
に
、
二
次
転
換
証
券
に
関
連
し
た
す
べ
て
の
文
書
、
お
よ
び
投
資
家
の
要
請
に
応
じ
て
、
そ
の
要

請
が
合
理
的
で
あ
る
限
り
二
次
転
換
証
券
に
関
す
る
追
加
情
報
を
提
供
す
る
。
二
次
転
換
証
券
の
条
件
が
当
該
契
約
の
条
件
よ
り

有
利
で
あ
る
と
投
資
家
が
判
断
し
た
場
合
、
そ
の
旨
を
当
該
会
社
に
通
知
す
る
。
そ
の
通
知
の
受
領
後
、
直
ち
に
当
該
会
社
は
当

該
契
約
を
二
次
転
換
証
券
と
同
等
の
も
の
に
修
正
な
い
し
書
き
換
え
る
こ
と
に
同
意
す
る
。

ま
た
、
契
約
書
で
は
企
業
側
に
関
す
る
事
項
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
下
記
の
点
に
つ
い
て
明
記
さ
れ
て
い
る
。

①
　
当
該
会
社
は
、
州
会
社
法
の
も
と
に
適
切
に
組
織
さ
れ
、
法
的
に
実
在
し
、
適
切
に
設
立
さ
れ
る
と
と
も
に
、
そ
の
財
産
に
対

し
て
所
有
、
賃
貸
、
運
営
に
関
す
る
権
限
を
有
し
、
現
在
稼
働
中
の
事
業
を
経
営
し
て
い
る
。

②
　
当
該
会
社
に
よ
る
本
契
約
の
遂
行
は
、
当
該
会
社
の
権
限
の
範
囲
内
で
あ
り
、
株
式
が
発
行
さ
れ
る
べ
き
と
き
に
と
ら
れ
る
行

為
に
関
す
る
以
外
、
そ
れ
は
当
該
会
社
の
一
部
に
関
す
る
す
べ
て
の
必
要
な
行
為
に
よ
っ
て
正
当
化
さ
れ
て
い
る
。
本
契
約
は
、
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当
該
会
社
に
と
っ
て
法
的
に
有
効
か
つ
守
ら
れ
る
べ
き
義
務
で
あ
り
、
条
件
の
範
囲
内
で
当
該
会
社
に
対
し
て
強
制
的
な
も
の
で

あ
る
。
た
だ
し
、
倒
産
、
支
払
い
不
能
、
そ
の
他
債
権
者
の
権
利
に
関
す
る
一
般
的
な
法
的
手
続
き
が
な
さ
れ
た
場
合
は
こ
の
限

り
で
は
な
い
。

③
　
本
契
約
に
よ
っ
て
想
定
さ
れ
る
取
引
の
履
行
は
、
当
該
会
社
に
適
用
さ
れ
る
重
要
判
例
、
法
規
、
規
則
な
ど
に
違
反
し
な
い
。

ま
た
、
当
該
会
社
が
関
係
す
る
契
約
の
繰
り
上
げ
に
つ
な
が
る
も
の
で
は
な
い
。
さ
ら
に
、
当
該
会
社
の
資
産
や
収
入
に
対
す
る

担
保
権
設
定
や
当
該
会
社
お
よ
び
そ
の
事
業
に
適
用
さ
れ
る
許
諾
や
ラ
イ
セ
ン
ス
の
中
止
や
喪
失
な
ど
に
つ
な
が
る
も
の
で
は
な

い
。

④
　
本
契
約
の
履
行
に
関
し
て
は
、
合
意
も
し
く
は
承
認
を
要
し
な
い
。
さ
ら
に
、
当
該
会
社
の
許
可
、
証
券
法
上
の
申
請
、
本
契

約
に
基
づ
い
て
発
行
可
能
な
株
式
の
認
可
の
た
め
に
必
要
な
同
意
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。

⑤
　
当
該
会
社
は
、
そ
の
事
業
に
必
要
な
、
す
べ
て
の
特
許
、
商
標
、
商
号
、
著
作
権
な
ど
の
知
的
財
産
権
を
売
却
す
る
、
十
分
な

法
的
権
利
を
有
し
て
い
る
。
そ
の
際
、
他
者
と
の
争
い
や
権
利
上
の
違
反
は
発
生
し
な
い
。

さ
ら
に
、
投
資
家
側
に
関
す
る
事
項
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
下
記
の
点
に
つ
い
て
明
記
さ
れ
て
い
る
。

①
　
投
資
家
は
、
本
契
約
を
実
行
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
義
務
を
履
行
す
る
た
め
の
法
的
能
力
、
権
限
を
有
し
て
い
る
。
本
契
約
は
、

投
資
家
の
有
効
か
つ
堅
実
な
義
務
を
構
成
し
て
お
り
、
そ
の
条
件
に
則
し
て
履
行
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
倒
産
、
支
払

い
不
能
、
そ
の
他
債
権
者
の
権
利
に
関
す
る
一
般
的
な
法
的
手
続
き
が
な
さ
れ
た
場
合
は
こ
の
限
り
で
は
な
い
。

②
　
投
資
家
は
、
証
券
法
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則
五
〇
一
に
定
め
ら
れ
た
、
適
格
投
資
家
で
あ
り
、
本
契
約
お
よ
び
そ
れ

に
関
す
る
証
券
が
証
券
法
お
よ
び
州
証
券
法
に
登
録
さ
れ
な
い
こ
と
に
つ
い
て
助
言
を
受
け
て
お
り
、
証
券
法
お
よ
び
州
証
券
法

の
も
と
で
登
録
さ
れ
な
い
場
合
、
あ
る
い
は
そ
れ
ら
の
登
録
要
件
の
免
除
が
適
用
さ
れ
な
い
場
合
、
転
売
が
で
き
な
い
こ
と
に
つ
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い
て
も
同
様
で
あ
る
。
投
資
家
は
本
契
約
お
よ
び
証
券
を
購
入
す
る
。
そ
れ
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
や
代
理
人
に
よ
っ
て
で
は
な
く
自
己

の
計
算
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
投
資
家
は
金
融
や
事
業
に
関
す
る
知
識
と
経
験
を
有
し
、
こ
の
種
の
投
資
に
関
す
る
メ
リ
ッ
ト
と

リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
価
値
評
価
の
能
力
と
と
も
に
、
自
身
の
財
政
状
況
を
悪
化
さ
せ
る
こ
と
な
く
、
投
資
損
失
を
負
担
す
る
能
力

も
有
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
無
期
限
で
投
資
の
経
済
的
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
能
力
も
有
し
て
い
る
。

ま
と
め

こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
、
一
般
の
投
資
家
を
対
象
と
し
て
募
集
す
る
こ
と
に
つ
い
て
疑

問
が
残
る
。
そ
の
理
由
は
以
下
で
あ
る
。

第
一
に
、
そ
も
そ
も
こ
の
契
約
は
、
シ
ン
プ
ル
と
い
う
名
目
で
あ
る
も
の
の
、
一
般
投
資
家
が
ど
の
程
度
理
解
で
き
る
の
か
疑
問

で
あ
る
。
特
に
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
契
約
後
、
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
等
の
イ
ベ
ン
ト
が
生
じ
な
か
っ
た
場
合
、
投

資
家
は
い
つ
ま
で
も
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
な
い
と
い
う
リ
ス
ク
も
存
在
す
る
が
、
そ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
一
般
の
投
資
家

が
十
分
に
理
解
で
き
る
か
ど
う
か
懸
念
が
残
る
（
11
）。

第
二
に
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
や
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
の
設
定
に
、
妥
当
性
が
あ
る
の
か
ど
う
か
、
一
般
投
資
家
は

判
断
す
る
の
は
難
し
い
。
し
た
が
っ
て
、
そ
の
妥
当
性
を
担
保
す
る
仕
組
み
が
必
要
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
点
十
分
と
言
え
る
か
ど

う
か
、
疑
問
が
残
る
。

第
三
に
、
極
度
に
発
行
体
寄
り
の
条
件
設
定
が
意
図
的
に
行
な
わ
れ
る
場
合
や
、
本
契
約
の
前
提
と
な
っ
て
い
る
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
行
な
わ
れ
な
い
場
合
な
ど
、
詐
欺
的
行
為
の
可
能
性
を
ど
の
よ
う
に
し
て
排
除
す
る
の
か
、
そ
の
点
に
つ
い
て
も

疑
問
が
残
る
。
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し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
の
金
融
商
品
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
募
集
す
る
の
は
適
切
で
な
い
と
す
る
意
見

に
は
根
拠
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
点
に
つ
い
て
の
よ
り
立
ち
入
っ
た
検
討
に
つ
い
て
は
、
別
稿
を
期
し
た
い
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
梅
本
剛
正
氏
（
甲
南
大
学
法
科
大
学
院
）
お
よ
び
大
杉
謙
一
氏
（
中
央
大
学
法
科
大
学
院
）
か
ら
多
大
な
ご
教

示
を
賜
り
ま
し
た
。
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

C
R

O
W

D
F

U
N

D
IN

SID
E

R
,"SA

F
E

s:T
he

Investm
ent

V
ehicle

ofC
hoice

for
R

eg
C

F
Issuers?"http://w

w
w

.crow
dfundinsider.

com
/2016/06/86528-safes-the-investm

ent-vehicle-of-choice-for-reg-cf-issuers/

（
２
）

そ
の
一
つ
と
し
て
、Joseph
M

.G
reen

and
John

F
.C

oyle

、"C
row

dfunding
and

the
N

ot-So-Safe
SA

F
E

"

と
題
す
る
論
文
が
あ
る
。

こ
の
論
文
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
が
初
期
段
階
の
企
業
の
資
金
調
達
に
お
い
て
無
用
で
あ
る
と
主
張
す
る
も
の
で
は
な
く
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
で
な
い
場
合
に
は
、
そ
れ
は
初
期
段
階
の
企
業
に
と
っ
て
有
用
な
資
金
調
達
手
段
で
あ
り
得
る
が
、
小
口
投
資
家
を
対
象
と
す
る

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
チ
ャ
ネ
ル
に
お
い
て
は
、
適
切
な
資
金
調
達
チ
ャ
ネ
ル
と
は
言
え
な
い
と
し
、
こ
れ
を
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
項
目
か
ら
除
外
す
る
こ
と
を
主
張
し
て
い
る
。

（
３
）

同
社
に
つ
い
て
は
、
ラ
ン
ダ
ル
・
ス
ト
ロ
ス
『
Ｙ
コ
ン
ビ
ネ
ー
タ
ー
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
最
強
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
養
成
ス
ク
ー
ル
』（
滑

川
海
彦
訳
）、
二
〇
一
三
年
、
日
経
Ｂ
Ｐ
社
、
な
ど
で
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

前
掲
注
（
１
）
に
同
じ
。

（
５
）

Y
C

om
binator,"Startup

D
ocum

ents",F
ebruary

2016
http://w

w
w

.ycom
binator.com

/docum
ents/
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（
６
）

ハ
イ
・
レ
ゾ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
レ
ー
ジ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、Y

C
om

binator,"H
igh

R
esolution

F
undraising",http://w

w
w

.

paulgraham
.com

/hiresfund.htm
l

、
参
照
。
た
だ
し
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
、
こ
の
よ
う
に
投
資
家
ご
と
に
条
件
を

変
え
て
、
金
融
商
品
の
取
得
の
勧
誘
を
行
な
う
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か
、
疑
問
の
余
地
が
あ
る
。

（
７
）

書
式
の
ひ
な
型
に
つ
い
て
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
掲
載
の
以
下
の
書
式
を
参
照
。http://w

w
w

.ycom
binator.com

/docs/SA
F

E
_C

ap.rtf

（
８
）

1000
A

ngels,"W
H

A
T

IS
A

V
A

LU
A

T
IO

N
C

A
P?",http://blog.1000angels.com

/w
hat-is-a-valuation-cap

（
９
）

SPIT
Z

LA
W

,"SA
F

E
-A

new
F

inancing
T

oolfor
Statups",http://w

w
w

.spitzbusinesslaw
.com

/blog/safe-a-new
-financing-

tool-for-startups/

（
10
）

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
お
い
て
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
は
重
要
な
用
語
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
こ
れ
に
つ
い
て
の
定
義
が
示
さ
れ
て

い
な
い
。
そ
の
理
由
は
、
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
に
お
い
て
は
、
こ
の
用
語
が
自
明
で
あ
る
た
め
と
も
推
測
さ
れ
る
が
、
そ
の
理
由
は
明

ら
か
で
は
な
い
。

（
11
）

こ
の
指
摘
に
つ
い
て
は
、
竹
内
・
小
川
（
二
〇
一
五
）、
四
二
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

参
考
文
献

・
竹
内
信
紀
・
小
川
周
哉
「
初
期
ラ
ウ
ン
ド
に
お
け
る
資
金
調
達
の
実
務
と
課
題
」『
商
事
法
務
』
Ｎ
ｏ．

二
〇
八
七
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
一
五
日
、

三
七
〜
四
七
ペ
ー
ジ
。

・G
reen,Joseph

M
.,and

John
F

.C
oyle.2016."C

row
dfunding

and
the

N
ot-So-Safe

SA
F

E
."V

irginia
Law

R
eview

V
ol.102:168-182

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（26）

は
じ
め
に

世
界
的
な
外
国
為
替
取
引
の
減
少
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。

Ｂ
Ｉ
Ｓ
（
国
際
決
済
銀
行
）
は
、
各
国
中
央
銀
行
と
協
力
し
て
、
一
九
八
九
年
か
ら
三
年
ご
と
に
外
為
市
場
調
査
を
お
こ
な
っ
て

い
る
が
（
１
）、

取
引
高
が
前
回
調
査
時
よ
り
減
少
し
た
の
は
、
こ
れ
ま
で
欧
州
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
導
入
後
最
初
の
調
査
と
な
っ
た
二
〇
〇

一
年
時
の
み
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
、
昨
年
（
二
〇
一
六
年
）
の
調
査
に
お
い
て
二
度
目
の
、
一
五
年
ぶ
り
と
な
る
減
少
を
記
録
し
た

の
で
あ
る
（
図
表
１
）。
こ
れ
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

目
を
カ
ネ
か
ら
モ
ノ
に
転
じ
る
と
、
世
界
ベ
ー
ス
で
見
た
貿
易
は
、
長
ら
く
Ｇ
Ｄ
Ｐ
よ
り
も
大
き
な
伸
び
率
で
成
長
し
て
き
た
が
、

最
近
、
そ
の
低
迷
が
話
題
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

ま
た
、
ヒ
ト
の
移
動
に
つ
い
て
は
、
英
国
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
決
定
、
米
国
の
ト
ラ
ン
プ
大
統

領
の
誕
生
と
、
反
移
民
派
の
台
頭
が
世
界
を
揺
る
が
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
現
在
、

ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ

の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
そ
の
国
際
化
に
停
滞
・
後
退
が
起
こ
っ
て
い
る
の
で
あ
り
、

一
九
九
〇
年
代
か
ら
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
大
き
な
転
機
が
訪
れ
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
る
。
そ
し
て
そ
の
背
景
に
、
二
〇
〇
八
年
か

ら
一
二
年
に
か
け
て
の
米
・
欧
金
融
危
機
後
の
不
況
、
格
差
拡
大
、
金
融
規
制
強
化
が
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
と
は
い
え
、
個

別
の
現
象
に
は
そ
れ
ぞ
れ
の
要
因
も
あ
り
、
今
後
の
動
向
を
考
え
る
に
は
慎
重
な
検
討
が
必
要
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
外
為
市
場
の
変

化
を
と
り
あ
げ
、
そ
の
背
景
を
探
る
こ
と
と
す
る
。

外
為
取
引
の
減
少
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



１
　
外
為
取
引
の
減
少

図
表
１
に
示
し
た
よ
う
に
、
世
界
全
体
で
の
外
国
為
替

の
取
引
高
は
、
二
〇
一
三
年
の
一
日
あ
た
り
五
・
四
兆
ド

ル
か
ら
昨
年
に
は
五
・
一
兆
ド
ル
へ
と
五
・
二
％
減
少
し

て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
時
の
取
引
減
少
が
、
ユ
ー
ロ
導
入

（
そ
の
結
果
、
例
え
ば
マ
ル
ク
・
フ
ラ
ン
取
引
な
ど
は
消

滅
）
と
い
う
特
殊
要
因
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
か
っ
た

（
た
だ
し
そ
れ
だ
け
で
は
な
か
っ
た
こ
と
は
後
述
）
こ
と

か
ら
す
る
と
、
今
回
の
取
引
高
の
減
少
は
、
外
為
市
場
に

お
け
る
重
大
な
変
化
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

減
少
の
中
身
を
見
て
み
よ
う
。

取
引
の
種
類
別
に
見
る
と
（
図
表
２
上
段
）、
取
引
高

全
体
の
減
少
の
原
因
は
ス
ポ
ッ
ト
（
直
物
）
に
あ
り
（
前

回
比
三
九
四
〇
億
ド
ル
、
一
九
・
二
％
の
減
少
）、
全
体

の
減
少
幅
二
七
九
〇
億
ド
ル
を
上
回
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、

そ
れ
以
外
の
、
例
え
ば
為
替
ス
ワ
ッ
プ
は
一
五
〇
〇
億
ド

ル
、
六
・
七
％
増
加
し
て
お
り
、
対
照
的
で
あ
る
。

取
引
参
加
者
別
の
変
化
を
見
て
み
る
と
（
図
表
２
下

（27）

図表１　外国為替取引高の推移
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（出所）BISの各報告書（Survey of Foreign Exchange Market, February 1990～Triennial Central

Bank Survey, December 2016）より作成。



段
）、
大
き
く
減
少
し
て
い
る
の
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
３
）（

一
八
七
〇
億

ド
ル
、
三
二
・
五
％
減
）
と
非
報
告
銀
行
（
４
）（

一
六
五
〇
億
ド
ル
、
一

二
・
九
％
減
）
で
あ
る
。
逆
に
、
機
関
投
資
家
（
生
命
保
険
、
年
金
、

投
資
信
託
な
ど
の
伝
統
的
な
機
関
投
資
家
）
の
取
引
は
一
九
五
〇
億

ド
ル
、
三
二
・
三
％
と
い
う
大
幅
な
増
加
と
な
っ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
ス
ポ
ッ
ト
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
が
大
き
く
減
少

し
、
そ
の
こ
と
が
外
為
取
引
全
体
の
減
少
を
も
た
ら
し
た
も
の
の
、

為
替
ス
ワ
ッ
プ
や
機
関
投
資
家
の
取
引
は
増
加
を
続
け
て
い
る
の
で

あ
る
。
こ
れ
が
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
何
だ
ろ
う
か
。

し
か
し
、
そ
の
前
に
問
題
を
よ
り
長
期
的
な
ス
パ
ン
で
見
て
み
よ

う
。
す
な
わ
ち
、
外
為
市
場
に
お
け
る
取
引
種
類
・
取
引
参
加
者
の

構
成
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
調
査
開
始
以
来
の
三
〇
年
近
い
期
間
に
ど
の
よ
う

に
変
化
し
て
き
た
の
だ
ろ
う
か
。

２
　
外
為
市
場
の
長
期
的
変
化
〜
取
引
種
類

ま
ず
、
外
為
取
引
に
占
め
る
ス
ポ
ッ
ト
と
為
替
ス
ワ
ッ
プ
の
シ
ェ
ア
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。
図
表
３
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、

一
九
八
九
年
の
調
査
開
始
以
来
、
九
〇
年
代
に
は
ス
ポ
ッ
ト
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
が
上
昇
し
続
け
て
い
た
。
そ
う

し
た
傾
向
は
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
に
ほ
ぼ
と
ま
り
、
二
〇
一
〇
年
、
一
三
年
に
は
再
び
ス
ポ
ッ
ト
比
率
が
上
昇
す
る
と
い
う
変
化
が

（28）

図表２　外国為替取引高の推移

（注）図表１に同じ。
（出所）BIS, Triennial Central Bank Survey, February 2014, December

2016より作成。

合計

取引種類別

－83
－279

2013

－17.8％
－5.2％

非金融機関 465 382
5,346 5,067

2016 変化
スポット 2,046 1,652 －394 －19.2％
フォワード 680 700 20 2.9％
為替スワップ 2,228 2,378 150 6.7％
通貨スワップ 54 82 28 52.1％
通貨オプション 337 254 －82 －24.5％

合計 5,346 5,067 －279 －5.2％

取引参加者別 2013 2016 変化
報告銀行 2,070 2,121 51 2.5％
非報告銀行 1,278 1,113 －165 －12.9％
機関投資家 603 798 195 32.3％
ヘッジファンド 576 389 －187 －32.5％
その他金融機関 354 264 －90 －25.4％



見
ら
れ
て
い
た
。
そ
れ
が
一
六
年
で
は
再
び
ス
ポ
ッ
ト
比
率
が
低
下

に
転
じ
た
の
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
変
化
は
、
そ
の
時
々
の
市
場
環
境
（
為
替

レ
ー
ト
の
変
動
、
他
の
金
融
資
本
市
場
の
動
向
、
各
国
の
金
融
政
策

や
景
気
な
ど
）
の
積
み
重
ね
の
結
果
で
あ
る
が
、
そ
れ
ら
の
背
景
に

は
、
以
下
の
よ
う
な
理
由
が
あ
っ
た
。

一
九
九
〇
年
代
の
ス
ポ
ッ
ト
取
引
比
率
の
低
下
の
要
因
は
、
主
と

し
て
、
先
に
述
べ
た
欧
州
通
貨
の
統
一
（
九
九
年
一
月
ユ
ー
ロ
発
足
）、

九
〇
年
代
に
各
国
で
進
展
し
た
銀
行
合
併
、
電
子
取
引
の
台
頭
な
ど

で
あ
る
（
５
）。

金
融
規
制
改
革
や
金
融
危
機
に
よ
っ
て
世
界
的
に
銀
行
合
併

が
進
ん
だ
結
果
、
単
純
に
、
か
つ
て
は
別
々
の
銀
行
間
の
取
引
で
あ

っ
た
も
の
が
な
く
な
る
だ
け
で
な
く
、
対
顧
客
取
引
を
店
内
で
つ
け

あ
わ
せ
る
こ
と
（
為
替
マ
リ
ー
）
が
多
く
な
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
（

報
告
銀
行
）
は
、
以
前
は
対
顧
客
取
引
で
生
じ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
市

場
と
の
（
最
も
流
動
性
の
高
い
）
ス
ポ
ッ
ト
取
引
で
解
消
す
る
必
要

が
あ
っ
た
が
、
そ
れ
が
少
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
、
外
為
取
引
の
電
子
化
も
ス
ポ
ッ
ト
を
減
少
さ
せ
る
大
き

な
要
因
と
な
っ
た
。
か
つ
て
外
為
取
引
は
仲
介
業
者
を
介
し
た
電
話

（29）

図表３　取引種類別の推移

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

その他 為替スワップ フォワード スポット

（注）図表１に同じ。「その他」は通貨スワップと通貨オプション（店頭取引）。1989年の「その他」
はスポット以外のすべての取引。

（出所）図表１に同じ。



取
引
（
ボ
イ
ス
）
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
が
電
子
化
さ
れ
（
電

子
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
）、
さ
ら
に
は
仲
介
業
者
な
し
で
直
接
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
ど
う
し
が
電
子
的
に
取
引
す
る
（
ダ
イ
レ
ク
ト
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
）

よ
う
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
電
子
化
は
価
格
発
見
機
能
を
効
率
化
し
、

そ
の
結
果
、
電
話
取
引
で
は
必
要
だ
っ
た
「
打
診
的
な
」
売
買
が
不

要
に
な
っ
た
（
６
）。

他
方
で
ス
ポ
ッ
ト
ほ
ど
定
型
化
さ
れ
な
い
為
替
ス
ワ

ッ
プ
の
場
合
、
電
子
化
が
遅
れ
、
そ
の
こ
と
が
ス
ポ
ッ
ト
取
引
の
相

対
的
な
減
少
を
招
い
た
の
で
あ
る
。

３
　
外
為
市
場
の
長
期
的
変
化
〜
取
引
参
加
者

次
に
、
取
引
参
加
者
別
の
取
引
高
の
構
成
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。

図
表
４
を
見
る
と
、
一
九
九
〇
年
代
前
半
の
外
為
市
場
は
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
（

報
告
銀
行
間
）
の
取
引
が
全
体
の
七
割
前
後
を
占
め
て

い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
後
の
二
〇
年
以
上
に
わ
た
っ
て
、
デ
ィ

ー
ラ
ー
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
比
率
が
上
昇

し
続
け
、
二
〇
一
〇
年
に
は
「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
取
引
が
デ
ィ

ー
ラ
ー
間
取
引
を
追
い
越
す
ま
で
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が

そ
の
後
、
こ
う
し
た
傾
向
は
ス
ト
ッ
プ
し
、
今
回
（
二
〇
一
六
年
）

（30）

図表４　取引相手別の推移
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（出所）図表１に同じ。



の
調
査
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
の
シ
ェ
ア
の
再
上
昇
が
確
認
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

長
く
続
い
て
き
た
「
報
告
銀
行
」
の
シ
ェ
ア
低
下
の
主
た
る
要
因
の
い
く
つ
か
は
、
先
に
述
べ
た
ス
ポ
ッ
ト
比
率
低
下
の
理
由
と

重
な
る
。
こ
こ
で
は
、「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
比
率
上
昇
の
要
因
を
見
て
み
よ
う
（
７
）。

そ
の
一
つ
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
キ
ャ

リ
ー
ト
レ
ー
ド
な
ど
の
短
期
取
引
で
あ
る
。
こ
う
し
た
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
外
為
投
資
家
」
と
し
て
は
、
英
米
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
比
率
が
高
い
が
、
日
本
で
は
個
人
投
資
家
に
よ
る
Ｆ
Ｘ
取
引
の
ウ
エ
イ
ト
が
非
常
に
大
き
い
。
そ
こ
で
は
零
細
個
人
投
資

家
の
注
文
を
集
め
る
仲
介
会
社
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
（
８
）。

他
方
、
長
期
投
資
を
お
こ
な
う
伝
統
的
な
機
関
投
資
家
（
生
保
、
年
金
、
投
信
な
ど
）
も
国
際
分
散
投
資
を
進
め
、
そ
れ
に
と
も

な
う
外
為
取
引
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
の
、
日
本
の
外
貨
建
て
投
信
の
急
成
長
は
そ
の
一
つ
の
例
で
あ
る
。
そ

う
し
た
投
資
家
は
、
為
替
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
場
合
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
を
利
用
す
る
こ
と
が
多
い
。
こ
う
し
た
機
関
投
資
家
に
よ

る
取
引
比
率
の
上
昇
と
、
先
に
み
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
の
上
昇
が
同
時
に
起
こ
っ
て
い
る
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

そ
し
て
も
う
一
つ
、
電
子
化
の
進
展
や
外
為
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
の
発
達
が
重
要
な
要
因
と
な
っ
て
い
る
。
ま
ず
、

株
式
市
場
で
よ
く
知
ら
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
な
ど
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
外
為
市
場
に
お
い
て
も
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
や
投
資
銀
行
な
ど
に
よ
っ
て
盛
ん
に
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
急
速
な
電
子
化
の
進
展
は
先
述
の
個
人
投
資
家
の
参
加
を

可
能
に
す
る
だ
け
で
な
く
、
外
為
取
引
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業
務
を
包
括
的
に
担
う
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
の
拡
大
を

通
じ
て
（
９
）、

非
報
告
銀
行
な
ど
を
含
む
「
そ
の
金
融
機
関
」
全
体
に
、
か
つ
て
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
同
様
の
取
引
環
境
を
提
供
し
て
き
た
。

そ
の
結
果
、
以
前
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
大
銀
行
）
が
ほ
と
ん
ど
独
占
的
に
お
こ
な
っ
て
き
た
市
場
へ
の
流
動
性
供
給
機
能
が
、
積
極
的

な
売
買
を
お
こ
な
う
こ
う
し
た
「
そ
の
他
金
融
機
関
」
に
よ
っ
て
も
担
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。

以
上
の
要
因
が
重
な
り
、
二
〇
年
以
上
に
わ
た
っ
て
、「
報
告
銀
行
」
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
シ
ェ
ア
が

（31）



上
昇
す
る
と
い
う
状
況
が
続
い
て
き
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
長
期
的
な
趨
勢
を
見
る
と
、
外
為
市
場
は
、
以
前
の

貿
易
関
連
の
対
顧
客
取
引
と
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
た

め
の
取
引
、
さ
ら
に
は
銀
行
自
ら
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
、
そ
れ
ら
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
と
い
う
、
報
告
銀
行
（
仲
介
業
者
）

の
ス
ポ
ッ
ト
を
中
心
と
す
る
市
場

か
ら
、

機
関
投
資
家
の
海
外
投
資
に
と
も
な
う
為
替
ス
ワ
ッ
プ
を
中
心
と
す
る
市
場

へ
と

変
化
し
て
き
た
の
で
あ
り
、
そ
れ
は
一
言
で
言
え
ば

機
関
投
資
家
に
よ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
の
進
展

で
あ
り
、
そ
こ
に

電
子

化
や
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
発
達
に
よ
る
、
報
告
銀
行
の
取
引
環
境
上
の
独
占
的
優
位
の
低
下
・
消
失
＝
そ
れ
以
外
の
金

融
機
関
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）・
個
人
投
資
家
の
事
実
上
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
化

が
加
わ
っ
た
現
象
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
で

あ
ろ
う
。

４
　
今
回
の
取
引
減
少
に
つ
い
て

長
期
的
に
は
以
上
の
よ
う
な
変
化
を
続
け
て
き
た
な
か
で
、
今
回
（
二
〇
一
六
年
）、
は
じ
め
に
述
べ
た
よ
う
に
、
①
全
体
と
し

て
の
取
引
が
減
少
し
、
②
特
に
、
ス
ポ
ッ
ト
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
が
大
き
く
減
る
一
方
で
、
③
機
関
投
資
家
、
為
替
ス
ワ
ッ

プ
は
取
引
が
増
え
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
ス
ポ
ッ
ト
を
中
心
と
す
る
取
引
の
低
迷
が
傾
向
的
に
続
い
て
い
る
こ
と
、
米
・
欧
金
融
危
機
後
の

規
制
強
化
に
よ
っ
て
銀
行
や
証
券
会
社
の
自
己
勘
定
取
引
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
が
困
難
に
な
っ
て
き
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ

る
。た

だ
し
、
今
回
は
、
調
査
実
施
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
関
連
す
る
二
つ
の
特
殊
要
因
も
作
用
し
た
と
思
わ
れ
る
。
一
つ
に
は
、
前
回
調
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査
時
に
や
や
非
連
続
に
取
引
の
拡
大
が
生
じ
て
い
た
可
能
性
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
前
回
の
調
査
が
お
こ
な
わ
れ
た
二
〇
一
三
年
四

月
は
日
本
銀
行
で
異
次
元
緩
和
が
決
定
さ
れ
た
月
に
あ
た
る
。
市
場
に
サ
プ
ラ
イ
ズ
を
与
え
た
決
定
に
よ
り
円
相
場
が
激
し
く
動
き
、

世
界
全
体
で
外
為
取
引
が
非
連
続
に
急
増
し
た
の
で
あ
る
（
図
表
１
の
二
〇
一
三
年
時
取
引
の
急
増
）。
も
う
一
つ
、
前
回
調
査
と

今
回
の
調
査
の
間
に
、
い
わ
ゆ
る
「
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
」（
二
〇
一
五
年
一
月
一
五
日
）
が
起
こ
っ
て
い
る
。
ス
イ
ス
国

立
銀
行
（
中
央
銀
行
）
が
、
そ
れ
ま
で
の
ユ
ー
ロ
と
の
釘
付
け
政
策
を
突
然
放
棄
し
た
こ
と
か
ら
、
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
は
急
騰
、
一
部

の
市
場
参
加
者
に
巨
額
の
損
失
を
与
え
、
そ
の
後
の
リ

ス
ク
テ
ー
ク
姿
勢
、
市
場
全
体
の
取
引
高
に
大
き
く
影

響
し
た
の
で
あ
る
（
図
表
５
右
側
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

の
ス
ポ
ッ
ト
を
中
心
と
す
る
取
引
減
少
）。

他
方
で
、
図
表
５
左
側
が
示
す
よ
う
に
、（
伝
統
的
）

機
関
投
資
家
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
取
引
は
今
回
も
大
き
く

増
加
し
て
い
る
。
日
米
欧
の
非
伝
統
的
な
金
融
緩
和
政

策
が
、
超
長
期
の
確
定
利
回
り
を
求
め
る
生
保
・
年
金

な
ど
に
少
し
で
も
金
利
の
高
い
外
国
債
券
へ
の
投
資
を

促
し
、
生
保
な
ど
に
よ
る
為
替
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る

た
め
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
取
引
が
拡
大
し
た
の
で
あ
る
。

お
そ
ら
く
今
後
し
ば
ら
く
の
間
も
、
日
米
欧
の
金
融

政
策
と
金
融
規
制
改
革
の
動
向
に
左
右
さ
れ
る
状
況
が

（33）

図表５　機関投資家とヘッジファンド
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（注）図表１と同じ。「その他」は通貨スワップと通貨オプション。
（出所）図表２に同じ。



続
く
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

調
査
は
、
四
月
の
一
ヵ
月
間
を
対
象
に
一
日
あ
た
り
の
平
均
取
引
高
を
計
測
。
調
査
対
象
は
八
九
年
時
の
二
一
ヵ
国
の
一
〇
八
九
行
か
ら
、

一
六
年
調
査
で
は
五
二
ヵ
国
の
一
二
六
七
行
へ
と
拡
大
し
て
き
た
。
Ｂ
Ｉ
Ｓ
外
為
調
査
の
方
法
に
つ
い
て
は
、K

ing
and

M
allo

(2010)

参

照
。
な
お
、
一
九
八
六
年
に
は
日
米
英
加
四
ヵ
国
が
、
先
行
し
て
共
同
調
査
を
実
施
し
て
い
る
。

（
２
）

例
え
ば
、
日
本
銀
行
国
際
局
（
二
〇
一
六
）、IM

F
(2016)

な
ど
。

（
３
）

通
常
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
顧
客
資
金
を
預
か
る
こ
と
な
く
、
自
己
資
金
の
み
で
取
引
を
お
こ
な
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
会

社
な
ど
を
含
む
。

（
４
）

今
回
の
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
外
為
取
引
調
査
は
、
注
（
１
）
で
述
べ
て
い
る
よ
う
に
世
界
全
体
で
一
二
六
七
の
銀
行
（
証
券
会
社
を
含
む
）
に
取
引

状
況
の
報
告
を
求
め
る
こ
と
で
実
施
さ
れ
て
い
る
。「
非
報
告
銀
行
」
と
は
報
告
銀
行
に
含
ま
れ
な
い
中
小
銀
行
を
指
す
。
な
お
、
日
本
の

「
報
告
銀
行
」
数
は
三
八
。

（
５
）

一
九
九
〇
年
代
の
ス
ポ
ッ
ト
取
引
比
率
の
減
少
に
つ
い
て
はG

alati(2001)

、
伊
豆
（
二
〇
〇
二
）
参
照
。

（
６
）

外
為
取
引
の
電
子
化
に
つ
い
て
は
、K

ing
and

R
im

e
(2010),pp.32-39

、
古
賀
・
竹
内
（
二
〇
一
三
）、
伊
豆
（
二
〇
〇
二
）
参
照
。

（
７
）

「
そ
の
他
金
融
機
関
」
の
拡
大
に
つ
い
て
はG

alatiand
H

ealth
(207),pp.65-68,G

alatiand
M

elvin
(2004),pp.71-73

、
大
河
（
二
〇

一
五
）
参
照
。

（
８
）

個
人
投
資
家
の
Ｆ
Ｘ
取
引
に
つ
い
て
はK

ing
and

R
im

e
(2010),pp.39-40

、
寺
田
他
（
二
〇
〇
八
）、
新
見
（
二
〇
一
六
）
参
照
。

（
９
）

外
為
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
はR

im
e

and
Schrim

pf(2013),pp.32-33

参
照
。

（34）



参
考
文
献

１：

Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
よ
る
調
査
結
果
の
解
説
（
発
行
順
）

・G
alati,G

.,"W
hy

has
globalF

X
turnover

declined?
E

xplaining
the

2001
triennialsurvey,"B

IS
Q

uarterly
R

eview
,D

ecem
ber

2001.

・G
alati,G

.and
M

.M
elvin,"W

hy
has

F
X

trading
surged?

E
xplaining

the
2004

triennialsurvey,"B
IS

Q
uarterly

R
eview

,D
ecem

ber

2004.

・G
alati,G

.and
A

.H
eath,"W

hat
drives

the
grow

th
in

F
X

activity?
interpreting

the
2007

triennialsurvey,"B
IS

Q
uarterly

R
eview

,

D
ecem

ber
2007.

・K
ing,

M
.

and
D

.
R

im
e,

"T
he

$4
trillion

question:
w

hat
explains

F
X

grow
th

since
the

2007
survey?"

B
IS

Q
uarterly

R
eview

,

D
ecem

ber
2010.

・R
im

e,D
.and

A
.Schrim

pf,"T
he

anatom
y

ofthe
globalF

X
m

arket
through

the
lens

ofthe
2013

T
riennialSurvey,"B

IS
Q

uarterly

R
eview

,D
ecem

ber
2013.

・M
oore,M

.,Schrim
pf,A

.and
V

.Sushko,"D
ow

nsized
F

X
m

arkets:causes
and

im
plications,"

B
IS

Q
uarterly

R
eview

,D
ecem

ber

2016.

２：

日
本
銀
行
に
よ
る
外
為
市
場
の
解
説
（
発
行
順
）

・
寺
田
　
泰
・
東
尾
直
人
・
岩
崎
　
淳
「
本
邦
外
為
証
拠
金
取
引
の
最
近
の
動
向
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇
八
年
八
月
。

・
古
賀
麻
衣
子
・
竹
内
　
淳
「
外
国
為
替
市
場
に
お
け
る
取
引
の
高
速
化
・
自
動
化：

市
場
構
造
の
変
化
と
新
た
な
論
点
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇

一
三
年
一
月
。

・
王
悠
介
・
高
田
良
博
・
菅
山
靖
史
「
最
近
の
外
国
為
替
市
場
の
構
造
変
化
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
四
年
七
月
。

（35）



・
大
河
理
沙
「
外
国
為
替
市
場
に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド：

市
場
構
造
や
価
格
形
成
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
五

年
一
月
。

・
新
見
朋
広
「
本
邦
外
国
為
替
証
拠
金
（
Ｆ
Ｘ
）
取
引
の
最
近
の
動
向
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
六
年
六
月
。

・
荒
井
史
彦
・
眞
壁
祥
史
・
大
河
原
康
典
・
長
野
哲
平
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
為
替
ス
ワ
ッ
プ
市
場
の
動
向
に
つ
い
て
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
六
年

七
月
。

３：

そ
の
他

・
伊
豆
　
久
「
外
為
取
引
の
減
少
と
電
子
取
引
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
二
年
五
月
。

・
日
本
銀
行
国
際
局
「
ス
ロ
ー
・
ト
レ
ー
ド：

世
界
貿
易
量
の
伸
び
率
鈍
化
」『B

O
J

R
eports

&
R

esearch
Papers

』
二
〇
一
六
年
一
〇
月
。

・IM
F

,W
orld

E
conom

ic
O

utlook,O
ctober

2016,C
hapter

2
"G

lobalT
rade:W

hat's
behind

the
Slow

dow
n?"

・K
ing,M

.and
C

.M
allo

(2010),"A
user's

guide
to

the
T

riennialC
entralB

ank
Survey

of
foreign

exchange
m

arket
activity,"

B
IS

Q
uarterly

R
eview

,D
ecem

ber
2010.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（36）



（37）

欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
３〜複

数
市
場
で
の
重
複
指
値
注
文
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
四
年
一
二
月
一
七
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

uropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority

）
が
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
（M

arkets
in

F
inancialInstrum

ents
D

irective
II

）
で

の
規
制
導
入
に
か
か
わ
っ
て
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
経
済
報
告
と
い
う
名
目
で
Ｅ
Ｕ
九
カ
国
の
株
式
市
場
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
す
る
報
告
書
を
公
表
し

た
（
１
）。

そ
の
報
告
書
の
中
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
流
動
性
・
市
場
分
裂
指
数
と
い
っ
た
フ
ァ
ク
タ
ー
と
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
は
関
係
し
て
い

る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
が
、
具
体
的
な
数
値
は
示
さ
れ
て
は
い
な
か
っ
た
。

二
〇
一
六
年
六
月
六
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
先
の
報
告
書
と
同
じ
デ
ー
タ
を
用
い
て
Ｅ
Ｕ
九
カ
国
の
株
式
市
場
で
の
指
値
注
文
の
取
り

消
し
・
変
更
に
関
す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
（
２
）。

複
数
の
取
引
市
場
が
存
在
す
る
場
合
、
一
つ
の
市
場
で
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
た
後
、

同
一
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
他
市
場
で
の
指
値
注
文
が
取
り
消
さ
れ
る
の
か
、
変
更
さ
れ
る
の
か
、
そ
の
ま
ま
な
の
か
を
調
べ
た
も
の
で

あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
だ
け
を
対
象
と
し
た
も
の
で
は
な
い
が
、
複
数
市
場
に
提
示
さ
れ
て
い
る
指
値
注
文
の
合
計
（
グ
ロ
ス
流
動
性
）
は

流
動
性
提
供
者
が
意
図
す
る
注
文
量
（
ネ
ッ
ト
流
動
性
）
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
よ
う
と
し
た
。

以
下
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表
し
た
報
告
書
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
株
式
市
場
に
お
け
る
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
・
バ
ン
ク
を
含
め
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
的
活
動
の
一
部
を
紹
介
す
る
。



１
　
分
析
デ
ー
タ

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
で
用
い
ら
れ
て
い
る
デ
ー
タ
は
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
の
デ
ー
タ
と
同
じ
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
九
カ
国
の
一

二
の
取
引
市
場
で
の
注
文
・
取
り
消
し
・
約
定
に
か
か
わ
る
会
員
業
者
別
デ
ー
タ
で
、
最
終
投
資
家
は
わ
か
ら
な
い
も
の
の
、
注
文

を
取
り
次
い
だ
会
員
業
者
は
特
定
可
能
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
カ
ナ
ダ
の
監
督
当
局
（
Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｏ
Ｃ
）
や
ア
メ
リ
カ
の
商
品
先
物
取

引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
が
保
有
す
る
最
終
投
資
家
別
デ
ー
タ
ほ
ど
厳
密
な
も
の
で
は
な
い
が
、
通
常
利
用
さ
れ
る
発
注
業
者
の
区

別
の
な
い
デ
ー
タ
よ
り
は
質
の
高
い
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
分
析
対
象
は
合
計
一
〇
〇
銘
柄
の
株
式
で
あ
り
、
分
析
対
象
期
間
も

二
〇
一
三
年
五
月
の
一
カ
月
間
に
限
ら
れ
て
お
り
、
銘
柄
選
択
と
分
析
期
間
に
結
果
が
依
存
し
て
い
る
可
能
性
は
排
除
で
き
な
い
。

分
析
対
象
の
選
択
に
当
た
っ
て
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
デ
ー
タ
ス
ト
リ
ー
ム
・
リ
ス
ト
に
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
価
指
数
を

構
成
す
る
三
〇
カ
国
の
二
五
七
九
銘
柄
か
ら
Ｅ
Ｕ
加
盟
九
カ
国
の
一
六
一
九
銘
柄
に
絞
っ
た
上
で
、
①
二
〇
一
二
年
九
月
の
売
買
高

一
億
ユ
ー
ロ
以
上
、
ま
た
は
②
売
買
高
一
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
以
上
か
つ
主
市
場
取
引
比
率
が
九
〇
％
以
下
、
と
い
う
基
準
で
一
三
一
七

銘
柄
を
選
び
出
し
、
売
買
代
金
・
時
価
総
額
・
主
市
場
取
引
比
率
で
各
国
市
場
を
反
映
す
る
よ
う
に
最
低
五
銘
柄
・
最
大
一
六
銘
柄

と
い
う
基
準
で
一
〇
〇
銘
柄
を
選
ん
だ
と
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
の
補
論
４
で
説
明
さ
れ
て
い
た
。
国
別
で
は
イ
ギ
リ
ス
・
フ
ラ
ン

ス
・
ド
イ
ツ
か
ら
各
一
六
銘
柄
、
オ
ラ
ン
ダ
か
ら
一
三
銘
柄
、
ス
ペ
イ
ン
か
ら
一
二
銘
柄
、
イ
タ
リ
ア
か
ら
一
一
銘
柄
、
ベ
ル
ギ
ー

か
ら
六
銘
柄
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
と
ポ
ル
ト
ガ
ル
か
ら
各
五
銘
柄
が
選
ば
れ
て
い
る
が
、
こ
の
比
率
に
関
す
る
説
明
は
不
十
分
で
あ
り
、

売
買
代
金
や
時
価
総
額
か
ら
は
大
き
く
乖
離
し
て
い
る
感
が
免
れ
な
い
。
さ
ら
に
、
フ
ラ
ン
ス
と
オ
ラ
ン
ダ
に
関
し
て
は
ユ
ニ
バ
ー

ス
の
段
階
で
そ
れ
ぞ
れ
四
〇
銘
柄
と
五
〇
銘
柄
し
か
対
象
に
含
ま
れ
て
お
ら
ず
、
五
四
三
銘
柄
を
ユ
ニ
バ
ー
ス
と
す
る
イ
ギ
リ
ス
と

同
種
の
も
の
を
標
本
と
し
て
選
べ
て
い
る
の
か
ど
う
か
に
疑
問
が
残
る
（
た
だ
し
、
選
ば
れ
た
標
本
の
統
計
量
で
は
フ
ラ
ン
ス
や
オ

ラ
ン
ダ
と
イ
ギ
リ
ス
の
間
で
大
き
な
違
い
は
見
ら
れ
な
い
）
（
３
）。
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２
　
重
複
注
文
比
率

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
と
し
て
通
常
報
じ
ら
れ
て
い
る
の
は
調
査
会
社
に
よ
る
推
定
値
で
あ
り
、
投
資
家
別
の
デ
ー
タ
を
持
た
な
い

調
査
会
社
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
特
定
し
た
投
資
家
の
取
引
の
比
率
を
計
算
し
て
推
定
し
て
お
り
、
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
は
こ
の
推
計
方
法

を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
あ
る
い
は
直
接
的
ア
プ
ロ
ー
チ
）
と
呼
ん
で
い
た
。
他
方
、
投
資
家
別
の
デ
ー
タ
を
持
た
な
い

研
究
者
等
は
注
文
・
取
り
消
し
の
パ
タ
ー
ン
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
を
推
計
し
て
お
り
、
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
は
こ
の
推
計
方
法
を

発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
あ
る
い
は
間
接
的
ア
プ
ロ
ー
チ
）
と
呼
ん
で
い
た
。
二
〇
一
三
年
五
月
に
お
け
る
標
本
一
〇

〇
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
占
め
る
比
率
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
れ
ば
取
引
金
額
で
二
四
％
、
取
引
件
数
で

三
〇
％
、
発
注
件
数
で
五
八
％
で
あ
っ
た
。
他
方
、
発
注
・
取
り
消
し
注
文
の
一
〇
％
が
一
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
一
秒
）
未
満
で
あ

る
銘
柄
に
つ
い
て
の
す
べ
て
の
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
み
な
す
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
金
額
は
四

三
％
、
取
引
件
数
は
四
九
％
、
発
注
件
数
は
七
六
％
で
あ
り
、
両
者
の
違
い
は
そ
れ
ぞ
れ
一
九
％
、
一
三
％
、
一
八
％
で
あ
っ
た
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
も
含
ま
れ
る
一
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
は
み
な
さ
れ
な
い
大
手
業

者
（
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
）
に
よ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
近
い
自
己
勘
定
の
注
文
を
含
ま
ず
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ

で
は
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
も
含
ま
れ
る
と
い
う
点
で
一
長
一
短
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ

ロ
ー
チ
の
値
を
下
限
推
計
値
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
値
を
上
限
推
計
値
と
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
は
解
釈
し
て
い

た
（
定
義
は
不
明
だ
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
以
外
を
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
と
そ
の
他
業
者
に
報
告
書
は
分
類
し
て
い
た
）。

今
回
の
報
告
書
で
は
同
一
グ
ル
ー
プ
が
一
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
一
秒
）
の
間
に
異
な
る
一
二
市
場
に
出
し
た
仲
値
か
ら
〇
・
五
％

以
内
の
同
一
価
格
の
買
い
注
文
の
合
計
（
ま
た
は
売
り
注
文
の
合
計
）
を
す
べ
て
の
グ
ル
ー
プ
で
集
計
し
た
も
の
を
グ
ロ
ス
流
動
性

（
見
か
け
の
流
動
性
）、
同
一
グ
ル
ー
プ
が
一
〇
ミ
リ
秒
の
間
に
異
な
る
一
二
市
場
に
出
し
た
仲
値
か
ら
〇
・
五
％
以
内
の
同
一
価
格
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の
買
い
注
文
の
う
ち
最
も
大
き
な
注
文
量
（
ま
た
は
売
り
注
文
の
う
ち
最
も
大
き
な
注
文
量
）
を
す
べ
て
の
グ
ル
ー
プ
で
集
計
し
た

も
の
を
ネ
ッ
ト
流
動
性
（
真
の
流
動
性
）
と
し
、
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
差
を
重
複
注
文
と
定
義
し
て
い
る
。
こ
の
定

義
に
基
づ
く
重
複
注
文
は
全
注
文
数
の
二
〇
％
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
み
な
さ
れ
た
注
文
の
三
四
％

〈
＋
一
四
％
〉、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
な
い
と
み
な
さ
れ
た
注
文
の
一
二
％
〈

八
％
〉
で
あ
っ
た
。

全
注
文
　
二
〇
％

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
四
％
〈
＋
一
四
％
〉、
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
二
％
〈

八
％
〉）

さ
ら
に
、
取
引
対
象
の
時
価
総
額
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
重
複
注
文
比
率
は

大
型
株
で
二
二
％
【
＋
二
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
六
％
【
＋
二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
三
％
【
＋
一
％
】）

中
型
株
で
一
五
％
【

五
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
二
％
【

二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
　
九
％
【

三
％
】）

小
型
株
で
一
二
％
【

八
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
四
％
【

二
〇
％
】、
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
　
九
％
【

三
％
】）

取
引
対
象
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
重
複
注
文
比
率
は

高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
で
一
七
％
【

三
％
】
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
二
八
％
【

六
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
一
％
【

一
％
】）

中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
で
二
一
％
【
＋
一
％
】
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
五
％
【
＋
一
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
二
％
【
＋
〇
％
】）

低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
で
二
一
％
【
＋
一
％
】
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
六
％
【
＋
二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
二
％
【
＋
〇
％
】）

取
引
対
象
の
市
場
分
裂
度
合
い
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
重
複
注
文
比
率
は

高
市
場
分
裂
株
で
二
三
％
【
＋
三
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
六
％
【
＋
二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
四
％
【
＋
二
％
】）

中
市
場
分
裂
株
で
一
八
％
【

二
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
〇
％
【

四
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
一
％
【

一
％
】）

低
市
場
分
裂
株
で
一
三
％
【

七
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
二
九
％
【

五
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
　
七
％
【

五
％
】）

で
あ
り
、
ほ
ぼ
予
想
通
り
の
結
果
で
あ
っ
た
。
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３
　
取
引
成
立
後
の
反
応

指
値
注
文
価
格
で
取
引
が
成
立
し
た
後
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）
の
反
応
を
四
つ
に
分
け
る
と
、
①
重
複
注
文
を
出
し
、
成

立
し
な
か
っ
た
指
値
注
文
を
取
り
消
す
、
ま
た
は
取
引
価
格
か
ら
〇
・
五
％
超
に
指
値
を
変
更
す
る
反
応
は
指
値
注
文
数
の
二
四
％
、

②
重
複
注
文
を
出
し
、
成
立
し
な
か
っ
た
指
値
注
文
を
取
り
消
さ
な
い
反
応
は
指
値
注
文
数
の
九
％
、
③
重
複
注
文
を
出
し
、
成
立

し
な
か
っ
た
指
値
注
文
を
取
引
価
格
か
ら
〇
・
五
％
以
内
で
指
値
を
変
更
す
る
反
応
は
指
値
注
文
数
の
一
五
％
、
④
重
複
注
文
を
出

し
て
い
な
い
が
指
値
注
文
数
の
五
二
％
で
あ
っ
た
。

全
注
文

①
二
四
％
、

②
　
九
％
、

③
一
五
％
、

④
五
二
％

さ
ら
に
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
分
け
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
で
は

①
二
八
％
【
＋
四
％
】、

②
一
三
％
【
＋
四
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
四
四
％
【

八
％
】

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
で
は

①
二
〇
％
【

四
％
】、

②
　
六
％
【

三
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
六
〇
％
【
＋
八
％
】

取
引
対
象
の
時
価
総
額
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

大
型
株
で
は

①
二
七
％
【
＋
三
％
】、

②
一
一
％
【
＋
二
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
四
七
％
【

五
％
】

中
型
株
で
は

①
一
六
％
【

八
％
】、

②
　
七
％
【

二
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
六
一
％
【
＋
九
％
】

小
型
株
で
は

①
　
九
％
【

一
五
％
】、
②
　
三
％
【

六
％
】、
③
　
九
％
【

六
％
】、
④
八
〇
％
【
＋
二
八
％
】

取
引
対
象
の
市
場
分
裂
度
合
い
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

高
市
場
分
裂
株
で
は

①
三
一
％
【
＋
七
％
】、

②
一
二
％
【
＋
三
％
】、
③
一
七
％
【
＋
二
％
】、
④
四
一
％
【

一
一
％
】

中
市
場
分
裂
株
で
は

①
一
七
％
【

七
％
】、

②
　
八
％
【

一
％
】、
③
一
三
％
【

二
％
】、
④
六
三
％
【
＋
一
一
％
】

低
市
場
分
裂
株
で
は

①
一
〇
％
【

一
四
％
】、
②
　
四
％
【

五
％
】、
③
一
一
％
【

四
％
】、
④
七
六
％
【
＋
二
四
％
】
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成
立
し
た
取
引
の
大
き
さ
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

大
口
取
引
で
は

①
二
六
％
【
＋
二
％
】、

②
一
一
％
【
＋
二
％
】、
③
一
一
％
【

四
％
】、
④
五
二
％
【
＋
〇
％
】

中
口
取
引
で
は

①
二
四
％
【
＋
〇
％
】、

②
　
九
％
【
＋
〇
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
五
一
％
【

一
％
】

小
口
取
引
で
は

①
二
二
％
【

二
％
】、

②
　
七
％
【

二
％
】、
③
一
八
％
【
＋
三
％
】、
④
五
三
％
【
＋
一
％
】

で
あ
っ
た
。

ま
ず
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
を
比
較
し
た
場
合
、
①
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
が
大
き
く
、
④
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
が
小
さ
い
と
い
う

の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、
③
の
微
調
整
の
度
合
い
が
等
し
く
、
②
の
放
置
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
が
大
き
か
っ
た
の
は
意
外
で
あ
っ
た
。

次
に
、
取
引
対
象
の
時
価
総
額
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
し
た
場
合
、
時
価
総
額
の
大
き
な
グ
ル
ー
プ
ほ
ど
①
の
取
り
消
し
・
変

更
が
大
き
く
、
④
が
小
さ
い
の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、
③
の
微
調
整
で
大
型
株
と
中
型
株
に
差
が
な
く
、
②
の
放
置
で
は
時
価

総
額
が
大
き
な
グ
ル
ー
プ
ほ
ど
放
置
の
比
率
が
高
い
と
い
う
こ
と
も
以
外
で
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
取
引
対
象
の
市
場
分
裂
度
合
い
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
し
た
場
合
、
複
数
の
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
比
率
の
高
い

グ
ル
ー
プ
ほ
ど
①
の
取
り
消
し
・
変
更
が
大
き
く
、
④
が
小
さ
く
、
③
の
微
調
整
が
大
き
い
と
い
う
の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、

②
の
放
置
で
も
比
率
が
高
い
と
い
う
こ
と
も
以
外
で
あ
っ
た
。

ま
た
、
成
立
し
た
取
引
の
大
き
さ
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
し
た
場
合
、
成
立
し
た
取
引
が
大
き
い
グ
ル
ー
プ
ほ
ど
①
の
取
り
消

し
・
変
更
が
大
き
く
、
③
の
微
調
整
の
比
率
が
小
さ
か
っ
た
の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、
②
の
放
置
の
比
率
が
大
き
い
と
い
う
の

は
予
想
外
で
あ
っ
た
。

こ
れ
ら
四
つ
の
分
類
に
共
通
し
て
い
る
現
象
と
し
て
取
引
成
立
後
に
成
立
し
な
か
っ
た
注
文
が
放
置
さ
れ
る
比
率
の
大
き
さ
が
い

ず
れ
も
予
想
外
で
あ
っ
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
が
、
こ
れ
は
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
定
義
に
問
題
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
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４
　
取
引
が
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に
及
ぼ
す
影
響
の
描
写
的
分
析

取
引
成
立
後
に
グ
ロ
ス
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
低
下
度
合
い
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
を
、
複
数
の
市
場
で
の

重
複
注
文
に
よ
る
見
か
け
の
流
動
性
提
供
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
こ
と
の
証
拠
と
考
え
、
報
告
書
は
取
引
成
立
後
の
グ
ロ
ス
流
動
性

と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
推
移
を
計
測
し
、
グ
ラ
フ
で
表
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
取
引
回
数
と
流
動
性
の
低
さ
を
理
由
に
一
〇
〇
銘
柄
の
標
本
か
ら
五
銘
柄
（
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
株
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
株
・
フ
ラ

ン
ス
株
・
イ
ギ
リ
ス
株
・
オ
ラ
ン
ダ
株
）
を
削
除
し
、
寄
り
引
け
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
影
響
を
排
除
す
る
た
め
に
九
時
一
五
分
か
ら

一
七
時
一
五
分
ま
で
の
デ
ー
タ
以
外
を
取
り
除
い
た
上
で
、
一
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
一
秒
）
刻
み
の
間
隔
で
流
動
性
の
減
少
を
取
引

数
量
で
割
っ
た
値
（
重
複
注
文
や
注
文
取
り
消
し
・
変
更
が
な
け
れ
ば
値
は
マ
イ
ナ
ス
一
）
を
計
測
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
異
常
値

を
排
除
す
る
た
め
に
さ
ら
に
標
本
の
上
下
各
一
％
を
排
除
し
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
）。

次
に
、
流
動
性
に
よ
る
差
を
考
慮
し
て
買
い
指
値
で
の
取
引
成
立
後
一
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
一
秒
）
後
か
ら
五
〇
〇
ミ
リ
秒

（
〇
・
五
秒
）
の
間
に
取
引
が
成
立
し
た
標
本
は
取
引
が
成
立
す
る
ま
で
の
一
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
、
取
引
成
立
後
五
〇
〇
ミ
リ

秒
の
間
に
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
標
本
は
五
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
で
、
そ
れ
ぞ
れ
グ
ラ
フ
化
し
て
い
る
（
図
表
１
、
図
表
２
）。

図
表
１
の
一
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
の
方
が
図
表
２
の
五
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
よ
り
も
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
大
き
く
、

グ
ロ
ス
流
動
性
の
方
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
よ
り
も
低
下
度
合
い
が
大
き
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
報
告
書
で
は
売
り
指
値
注
文
で
取

引
が
成
立
し
た
場
合
も
同
じ
結
果
で
あ
っ
た
と
本
文
で
述
べ
、
補
論
２
で
は
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
、
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

株
・
中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
、
高
市
場
分
裂
株
・
中
市
場
分
裂
株
・
低
市
場
分
裂
株
に
分
け
た
グ
ラ
フ
を

一
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
と
五
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
で
一
八
も
掲
載
し
、
大
型
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
高
市
場
分
裂

株
ほ
ど
低
下
度
合
い
が
大
き
い
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
・
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
と
い
う
分
類
の
グ
ラ
フ
は
な
い
）。
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図表１　100ミリ秒ウィンドウでのグロス流動性とネット流動性の反応

図表２　500ミリ秒ウィンドウでのグロス流動性とネット流動性の反応



５
　
取
引
が
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に
及
ぼ
す
影
響
の
時
系
列
分
析

取
引
成
立
後
に
グ
ロ
ス
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
低
下
度
合
い
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
を
、
複
数
の
市
場
で
の

重
複
注
文
に
よ
る
見
か
け
の
流
動
性
提
供
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
こ
と
の
証
拠
と
考
え
、
報
告
書
は
取
引
成
立
後
の
グ
ロ
ス
流
動
性

と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
変
化
を
計
測
し
、
一
四
変
数
の
重
回
帰
分
析
を
お
こ
な
っ
て
い
る
（
図
表
３
）。

ま
ず
、
Ｌ
〇
（
〇
〜
一
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
１
（
一
〇
〜
四
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
２
（
四
〇
〜
一
〇
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
３
（
一
〇
〇
〜
二
〇

〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
４
（
二
〇
〇
〜
一
〇
〇
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
５
（
一
〇
〇
〇
ミ
リ
秒
〜
）
の
ラ
グ
を
伴
う
取
引
が
買
い
指
値
側
（
Ｂ
）

と
売
り
指
値
側
（
Ｓ
）
で
成
立
し
た
場
合
の
期
間
平
均
取
引
量
を
計
算
し
、
仲
値
の
五
分
間
の
分
散
を
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
前
期
の

売
り
買
い
気
配
差
を
ス
プ
レ
ッ
ド
の
代
理
変
数
と
し
て
買
い
指
値
側
で
取
引
が
成
立
し
た
際
の
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に

与
え
る
影
響
を
そ
れ
ぞ
れ
重
回
帰
分
析
し
、
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
差
に
つ
い
て
も
統
計
的
に
有
意
な
結
果
を
確
認
し

て
い
る
（
図
表
３
）
（
４
）。

と
こ
ろ
が
、
切
片
と
買
い
指
値
の
期
間
平
均
取
引
量
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
を
加
え
た
結
果
は
予
想
外
の
も
の
で
あ
っ
た
（
図
表
４
）。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
は
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
比
べ
て
注
文
取
り
消
し
・
変
更
比
率
が
高
い
こ
と
か
ら
マ
イ
ナ
ス
の
符
号
が
予
想
さ
れ
る
と
こ
ろ

で
あ
る
が
、
切
片
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
の
み
が
マ
イ
ナ
ス
で
有
意
な
結
果
を
示
し
、
買
い
指
値
の
期
間
平
均
取
引
量
に
加
え
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ

ダ
ミ
ー
は
す
べ
て
プ
ラ
ス
で
有
意
な
結
果
を
示
し
た
（
売
り
指
値
の
場
合
も
同
じ
）
（
５
）。

こ
の
結
果
の
解
釈
が
難
し
い
こ
と
を
報
告
書

で
も
認
め
て
い
る
も
の
の
、
グ
ロ
ス
流
動
性
に
も
た
ら
す
影
響
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に
与
え
る
影
響
の
差
は
い
ず
れ
も
マ
イ
ナ
ス
で
有

意
で
あ
る
か
ら
、
グ
ロ
ス
流
動
性
の
低
下
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
低
下
よ
り
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
で
は
有
意
に
大
き
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
も

の
と
解
釈
し
て
い
る
。
切
片
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
と
買
い
指
値
の
期
間
平
均
取
引
量
に
加
え
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
が
多
重
共
同
線
を
引
き

起
こ
し
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
り
、
こ
の
分
析
の
結
果
に
つ
い
て
は
割
り
引
い
て
評
価
す
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表３　HFTダミーなしのバイサイドの重回帰分析

図表４　HFTダミー付きのバイサイドの重回帰分析



注（
１
）

E
SM

A
,"E

SM
A

report
looks

into
extent

of
H

F
T

activity
in

E
U

equity
m

arkets,"
17

D
ecem

ber
2014

(http://w
w

w
.esm

a.

europa.eu/new
s/E

SM
A

-report-looks-extent-H
F

T
-activity-E

U
-equity-m

arkets?t=
326&

o=
hom

e).E
SM

A
,"H

igh-frequency

trading
activity

in
E

U
equity

m
arkets,"

E
SM

A
E

conom
ic

R
eport

N
um

ber
1,2014

(http://w
w

w
.esm

a.europa.eu/system
/

files/esm
a20141_-_hft_activity_in_eu_equity_m

arkets.pdf).

こ
の
報
告
書
の
内
容
に
関
し
て
は
、
拙
校
「
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
）
を
参
照
。

（
２
）

E
SM

A
,"M

ulti-venue
trading

increases
liquidity

in
E

U
equity

m
arkets

despite
duplicate

orders,E
SM

A
says,"

6
June

2016

(https://w
w

w
.esm

a.europa.eu/press-new
s/esm

a-new
s/m

ulti-venue-trading-increases-liquidity-in-eu-equity-m
arkets-

despite-duplicate),E
SM

A
,"O

rder
duplication

and
liquidity

m
easurem

ent
in

E
U

equity
m

arkets,"E
SM

A
E

conom
ic

R
eport

N
o.1

2016,June
2016.

（
先
の
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
ペ
ー
ジ
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可
能
）

（
３
）

標
本
の
ユ
ニ
バ
ー
ス
と
基
本
統
計
量
に
関
し
て
は
、
拙
校
「
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
）
に
表
を
掲
載
し
て
い
る
。

（
４
）

報
告
書
で
は
売
り
指
値
注
文
で
取
引
が
成
立
し
た
場
合
の
結
果
も
本
文
に
掲
載
し
、
補
論
２
で
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
、
高
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
株
・
中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
、
高
市
場
分
裂
株
・
中
市
場
分
裂
株
・
低
市
場
分
裂
株
に
分
け
た
結
果

を
、
買
い
指
値
注
文
の
場
合
と
売
り
指
値
注
文
の
場
合
で
合
計
一
八
も
掲
載
し
、
ほ
ぼ
同
じ
結
果
を
確
認
し
て
い
る
。

（
５
）

報
告
書
で
は
売
り
指
値
注
文
で
取
引
が
成
立
し
た
場
合
の
結
果
も
本
文
に
掲
載
し
て
い
る
が
、
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
、
高
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
株
・
中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
、
高
市
場
分
裂
株
・
中
市
場
分
裂
株
・
低
市
場
分
裂
株
に
分
け
た
結
果

は
補
論
に
も
掲
載
し
て
は
い
な
い
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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日
中
の
株
価
変
動
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ

〜B
re
x
it

と
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
動
き
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

昨
年
（
二
〇
一
六
年
）
は
、
英
国
の
Ｅ
Ｕ
か
ら
の
離
脱
（B

rexit

）
や
、
米
国
大
統
領
選
挙
に
お
け
る
ト
ラ
ン
プ
氏
の
当
選
な
ど
、

マ
ス
コ
ミ
の
事
前
予
想
を
覆
し
た
出
来
事
が
相
次
い
だ
。

こ
れ
ら
イ
ベ
ン
ト
は
日
本
の
金
融
市
場
が
開
い
て
い
る
時
間
帯
に
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
発
生
し
た
。
株
式
市
場
は
日
中
立
ち
合
い
時

間
中
に
、
こ
れ
ら
新
規
情
報
を
シ
ョ
ッ
ク
と
し
て
取
り
込
む
形
で
価
格
形
成
が
な
さ
れ
、
そ
の
結
果
、
株
価
は
大
き
く
変
動
し
た
。

そ
の
際
に
注
目
さ
れ
る
の
が
、
株
価
指
数
先
物
取
引
な
ど
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
に
組
み
入
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
以
下
、

「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
記
載
）
の
取
引
行
動
で
あ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
、
先
物
市
場
に
お

い
て
テ
ク
ニ
カ
ル
に
実
施
さ
れ
る
が
、
価
格
変
動
が
大
き
い
日
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
、
結
果
と
し
て
当
該
変
動
を
拡
大
す
る
可
能
性
が

あ
る
。
つ
い
て
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
そ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
が
先
物
市
場
に
与
え
る
影
響
が
注
目
さ
れ
る
。

以
下
で
は
、B

rexit

シ
ョ
ッ
ク
及
び
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
当
日
の
株
式
市
場
の
状
況
を
描
写
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
概
況

を
説
明
し
た
の
ち
、
先
物
先
物
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
描
写
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
や
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投

資
家
の
行
動
に
つ
い
て
も
描
写
す
る
。



２
　
シ
ョ
ッ
ク
の
内
容

（
１
）B

rexit

、
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
に
つ
い
て

B
rexit

と
は
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
か
ら
の
英
国
の
離
脱
を
問
う
英
国

国
民
投
票
に
お
い
て
、（
当
初
の
予
想
と
異
な
り
）
Ｅ
Ｕ
か
ら
の
離
脱
派
が

勝
利
し
た
際
の
、
金
融
・
資
本
市
場
の
混
乱
を
指
す
。
日
本
に
お
い
て
は
、

日
中
の
立
会
時
間
中
に
、
当
該
投
票
の
大
勢
が
判
明
し
た
こ
と
で
、
株
価

や
外
国
為
替
レ
ー
ト
の
変
動
等
、
市
場
の
混
乱
が
発
生
し
た
。

ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
と
は
、
二
〇
一
六
年
の
米
大
統
領
選
挙
に
お
い

て
、
事
前
に
当
選
が
予
想
さ
れ
た
民
主
党
候
補
の
ヒ
ラ
リ
ー
・
ク
リ
ン
ト

ン
氏
で
は
な
く
、
共
和
党
候
補
の
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
氏
が
選
ば
れ
た

こ
と
に
伴
う
金
融
市
場
の
変
動
を
指
す
。
な
お
、
日
本
に
お
い
て
は
、
二

〇
一
六
年
一
一
月
九
日
日
中
の
立
会
時
間
中
に
、（
当
初
が
ク
リ
ン
ト
ン
氏

優
勢
と
伝
え
ら
れ
た
が
、
そ
の
後
事
前
の
予
想
を
覆
し
）
ト
ラ
ン
プ
氏
優

勢
が
判
明
し
た
こ
と
で
株
価
が
急
落
し
た
（
な
お
、
翌
日
の
株
価
は
、
米

国
株
式
市
場
の
上
昇
を
受
け
大
き
く
上
昇
し
て
い
る
）。

（
２
）
各
シ
ョ
ッ
ク
関
連
デ
ー
タ

図
表
１
はB

rexit

シ
ョ
ッ
ク
、
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
（
及
び
そ
の
翌

（49）

図表１　各ショック日の概要

東証一部売買代金

Brexitショック
（2016年６月24日）

32.0億株
3兆4,125億円

東証一部出来高 36.2億株 38.1億株
3兆3,383億円 3兆9,242億円

トランプ・ショック
（2016年11月９日）

トランプ・ショック翌日
（2016年11月10日）

日経平均（前日比）
－1,286.33円
（－7.92％）

－919.84円
（－5.35％）

＋1,092.88円
（＋6.72％）

日経平均　日中の高安差額
1,525.16円
（9.39％）

1,315.90円
（7.66％）

833.16円
（5.12％）

TOPIX（前日比）
－94.23ポイント
（－7.25％）

－62.33ポイント
（－4.57％）

＋75.19ポイント
（＋5.77％）

TOPIX 日中の高安差額
116.28ポイント
（8.95％）

94.64ポイント
（6.94％）

52.89ポイント
（4.06％）

為替（日次ベース）
前日104円44銭
→103円08銭へ
（1円36銭の円高）

前日104円42銭
→103円34銭へ
（1円08銭の円高）

前日103円34銭
→105円64銭へ

（2円30銭の円安）

＊為替は各日の５時現在スポットレート
（出所）日本銀行



日
）
の
金
融
市
場
の
変
動
状
況
を
示
し
て
い
る
。B

rexit

シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
、
日
次
デ
ー
タ
で
は
日
経
平
均
は
七
・
九
二
％
、
ト
ラ

ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
五
・
三
五
％
下
落
し
て
い
る
。
日
中
の
変
動
状
況
（
最
高
値
及
び
最
安
値
の
差
額
）
は
、
日
経
平
均
に
つ

い
てB

rexit

シ
ョ
ッ
ク
時
に
九
・
三
九
％
、
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
七
・
六
六
％
変
動
し
た
。
ま
た
東
証
一
部
市
場
の
出
来

高
も
、B

rexit
シ
ョ
ッ
ク
時
に
三
六
・
二
億
株
、
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
三
八
・
一
億
株
と
高
水
準
で
あ
り
、
こ
れ
ら
イ
ベ
ン

ト
発
生
が
投
資
家
心
理
に
与
え
た
影
響
の
大
き
さ
が
理
解
さ
れ
る
。

３
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
先
物
価
格
の
制
度
説
明
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
注
目
理
由

（
１
）
商
品
の
概
要

以
下
、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
商
品
内
に
組
み
込
ん
だ
仕
組
み
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ
ン
バ

ー
ス
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
）
の
総
称
と
す
る
。
そ
の
代
表
で
あ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
中
心
に
、
そ
の
商
品
性
を
説
明

す
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
、
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
指
数
連
動
型
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
中
、
日
経
平
均
株
価
な
ど
ベ

ン
チ
マ
ー
ク
と
な
る
株
価
指
数
の
値
動
き
自
体
に
直
接
に
は
連
動
せ
ず
、
株
価
指
数
の
日
々
の
値
動
き
を
増
幅
し
た
値
動
き
に
連
動

し
た
運
用
を
行
う
投
資
信
託
で
あ
る
。
株
式
先
物
取
引
を
使
用
し
た
運
用
が
一
般
的
で
あ
り
、
日
々
、
証
拠
金
を
差
し
入
れ
る
こ
と

で
、
先
物
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
し
、
運
用
資
産
額
の
二
倍
や
三
倍
の
先
物
を
買
い
建
て
る
形
が
中
心
的
で
あ
る
。

仮
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
を
二
倍
と
す
る
と
、
二
倍
と
な
る
の
は
日
々
の
リ
タ
ー
ン
（
変
動
率
）
で
あ
り
、
前
営
業
日
と
比
べ
た
当

日
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
が
株
価
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
二
倍
と
な
る
よ
う
運
用
さ
れ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
類

似
し
た
取
引
と
し
て
、
マ
イ
ナ
ス
一
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
マ
イ
ナ
ス
で
複
数
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
実
現

（50）



す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
存
在
す
る
。

（
２
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
取
引

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
通
常
、
先
物
市
場
に
お
い
て
資
産
運
用
を
行
っ
て
お
り
、
リ
バ
ラ
ン
ス
と
よ
ば
れ
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整

を
日
々
行
う
点
に
そ
の
特
徴
が
あ
る
。
そ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
と
は
、
対
象
と
な
る
株
価
指
数
の
変
動
に
対
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
価
値
が

一
致
す
る
よ
う
に
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
毎
日
調
整
さ
せ
る
こ
と
を
指
す
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
は
、
具
体
的
に
は
、
対
象
と
な
る
「
指
数
が
上
昇
し
た
日
に
は
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
追
加
」
し
、

「
指
数
が
下
落
し
た
日
に
は
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
追
加
」
す
る
必
要
が
あ
る
。
当
該
プ
ロ
セ
ス
は
、
日
々
の
終
値
間
際
に
な
っ
て
、

当
日
の
株
価
の
変
動
を
拡
大
す
る
結
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
とC

heng
and

M
adhavan

(2009a,b)

が
指
摘
し
て
い
る
（C

heng
and

M
adhavan

(2009a,b)

の
概
要
に
つ
い
て
は
、
志
馬
（
二
〇
一
二
）「
証
研
レ
ポ
ー
ト
（
一
六
七
〇
号
）『
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡

る
議
論
―
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
こ
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
』」
を
参
照
）。

C
heng

and
M

adhavan
(2009a)

は
、S&

P500
の
終
値
近
く
の
収
益
率
を
分
析
し
、
営
業
日
の
午
後
三
〜
四
時
の
間
の
指
数
の
収

益
率
の
状
況
（
変
化
の
方
向
性
と
幅
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）
が
、
推
計
さ
れ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
る
リ
バ
ラ
ン
ス
額
と
統

計
上
有
意
な
関
係
に
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
通
常
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
実
現
す
る
た
め
に
、

先
物
取
引
を
使
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
次
ベ
ー
ス
で
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
複
製
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
お

り
、
そ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
こ
と
で
調
整
す
る
必
要
が
あ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
具
体
的
な

リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
は
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

・
原
指
数
が
上
昇
し
た
場
合
、
先
物
の
追
加
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
増
加
さ
せ
る
（
追
加
的
な
先
物
の
買
い
取
引
）。
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・
原
指
数
が
下
落
し
た
場
合
、
先
物
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

は
削
減
さ
せ
る
（
追
加
的
な
先
物
の
売
り
取
引
）。

こ
う
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
特
性
を
踏
ま
え
て
、
リ
バ

ラ
ン
ス
に
伴
う
先
物
取
引
市
場
の
変
動
が
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ

ク
やB

rexit

当
日
に
ど
の
よ
う
に
観
測
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
、

以
下
注
目
す
る
。

４
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
状
況

（
１
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売
買
状
況

本
節
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売
買
状
況
に
つ
い
て

説
明
す
る
。
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
中
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売
買
金
額
は
上
位
を
占
め
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
中
心
的
な
部
門
と
し
て
位
置
し
て
い
る
。

図
表
２
及
び
図
表
３
は
そ
れ
ぞ
れ
、
二
〇
一
六
年
の
六
月

（B
rexit

シ
ョ
ッ
ク
日
を
含
む
）
及
び
同
年
一
一
月
（
ト
ラ
ン

プ
・
シ
ョ
ッ
ク
発
生
日
を
含
む
）
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
Ｅ
Ｔ
Ｎ
売
買
代

金
ラ
ン
キ
ン
グ
上
位
一
〇
位
銘
柄
を
示
し
て
い
る
。
い
ず
れ
の

月
に
お
い
て
も
、
上
位
一
〇
銘
柄
中
、
六
銘
柄
を
レ
バ
レ
ッ
ジ

（52）

図表２　2016年６月　ETF・ETN売買代金ランキング上位10位銘柄

10

順位
銘柄
コード

日興

楽天投信

9 1330 47,449,499

1459 44,715,635

売買代金
（千円）

運用会社

1 1570 3,943,471,098 野村AM

2 1357 590,676,162 野村AM

3 1579 280,690,703
シンプレ
クス

4 1321 278,050,591 野村AM

8 1552 60,130,471
三菱UFJ
国際投資

（データ出所）東京証券取引所「月間ETF・ETNレポート2016年６月」版

ファンド名 対象指数

NEXT FUNDS日経平均レバレッジ・
インデックス連動型上場投信

日経平均レバレッジ・イン
デックス

NEXT FUNDS日経平均ダブルインバ
ース・インデックス連動型上場投信

日経平均ダブルインバー
ス・インデックス

日経平均ブル２倍上場投信
日経平均レバレッジ・イン
デックス

日経225連動型上場投資信託 日経平均

5 1360 日経平均ベア２倍上場投信
日経平均ダブルインバー
ス・インデックス

214,440,835
シンプレ
クス

6 1306 TOPIX連動型上場投資信託 TOPIX連動型上場投資信託 118,397,072 野村AM

7 1568 TOPIXブル２倍上場投信
TOPIXレバレッジ（２倍）
指数

83,104,884
シンプレ
クス

国際のETF VIX短期先物指数 S&P500 VIX短期先物指数

上場インデックスファンド225 日経平均
楽天ETF─日経ダブルインバース指
数連動型

楽天ETF─日経ダブルイン
バース指数連動型



系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
占
め
て
い
る
。
な
お
、
両
月
に
お
い
て
取
引
規
模

が
最
も
大
き
い
の
は
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の

「N
E

X
T

F
U

N
D

S

日
経
平
均
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
連

動
型
上
場
投
信
」
で
あ
り
、
六
月
の
月
間
売
買
代
金
は
約
三
・

九
四
兆
円
、
一
一
月
の
売
買
代
金
は
二
・
七
六
兆
円
で
あ
っ
た
。

（
２
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
状
況

図
表
４
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ
ン
バ

ー
ス
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
等
タ
イ
プ
別
残
高
状
況
を
示
し
て

い
る
。

日
経
平
均
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
ダ
ブ
ル
イ

ン
バ
ー
ス
型
の
み
が
拡
大
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
あ
る
い
は
イ
ン

バ
ー
ス
型
は
減
少
し
て
い
る
。
な
お
株
式
市
場
の
下
落
を
投
資

戦
略
と
す
る
イ
ン
バ
ー
ス
型
及
び
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
型
に
お

い
て
、
両
者
は
対
照
的
な
動
き
を
示
し
て
お
り
、
投
資
家
行
動

の
観
点
か
ら
興
味
深
い
。

（53）

図表３　2016年11月　ETF・ETN売買代金ランキング上位10位銘柄

10

順位
銘柄
コード

大和

日興

9 1365 52,574,148

1330 51,171,673

売買代金
（千円）

運用会社

1 1570 2,761,530,599 野村AM

2 1357 545,876,671 野村AM

3 1321 285,983,940 野村AM

4 1579 184,065,126
シンプレ
クス

8 1552 55,676,914
三菱UFJ
国際

（データ出所）東京証券取引所「月間ETF・ETNレポート2016年11月」版

ファンド名 対象指数

NEXT FUNDS日経平均レバレッジ・
インデックス連動型上場投信

日経平均レバレッジ・イン
デックス

NEXT FUNDS日経平均ダブルインバ
ース・インデックス連動型上場投信

日経平均ダブルインバー
ス・インデックス

日経225連動型上場投資信託 日経平均

日経平均ブル２倍上場投信
日経平均レバレッジ・イン
デックス

5 1360 日経平均ベア２倍上場投信
日経平均ダブルインバー
ス・インデックス

129,122,065
シンプレ
クス

6 1306 TOPIX連動型上場投資信託 TOPIX 125,466,477 野村AM

7 1568 TOPIXブル２倍上場投信
TOPIXレバレッジ（２倍）
指数

103,679,950
シンプレ
クス

国際のETF VIX短期先物指数 S&P500 VIX短期先物指数

ダイワ上場投信─日経平均レバレッ
ジ・インデックス

日経平均レバレッジ・イン
デックス

上場インデックスファンド225 日経平均



（
３
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
者
状
況

本
節
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
者
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表

５
は
、
連
動
対
象
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
に
み
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
所
有
者
別
受
益
権
口
数
で
あ
る

（
同
デ
ー
タ
は
当
該
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
二
〇
一
六
年
七
月
末
現
在
で
あ
り
、
二
〇
一
六

年
七
月
三
一
日
現
在
で
全
国
の
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
内
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
う
ち
、
新

規
上
場
日
以
降
二
〇
一
六
年
七
月
三
一
日
ま
で
に
初
回
決
算
日
が
到
来
し
て
い
な
い

た
め
、
上
場
後
の
受
益
者
の
状
況
が
把
握
で
き
な
い
銘
柄
を
除
い
た
一
九
六
銘
柄
中
、

関
連
す
る
部
分
を
抜
粋
し
た
も
の
で
あ
る
）。
当
該
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
レ
バ
レ
ッ

ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
者
中
、
個
人
・
そ
の
他
部
門
が
五
三
・
五
％
、
証
券
会
社
部
門

が
一
八
・
九
％
、
外
国
法
人
等
部
門
が
九
・
五
％
を
占
め
て
い
る
。

５
　B

rexit

、
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
当
日
の
先
物
市
場
の
状
況

（
１
）
先
物
市
場
の
概
要

B
rexit

、
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
各
日
の
先
物
取
引
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

図
表
６
は
各
日
の
先
物
取
引
高
、
図
表
７
は
各
日
の
先
物
価
格
の
一
分
当
た
り
の
変

動
状
況
を
示
し
て
い
る
。
な
お
両
日
の
デ
ー
タ
の
特
徴
を
把
握
す
る
た
め
に
、
両
日

に
先
立
つ
五
営
業
日
間
の
同
種
デ
ー
タ
平
均
値
を
併
せ
て
表
示
し
て
い
る
。

B
rexit

当
日
中
の
先
物
価
格
の
変
動
（
一
分
当
た
り
収
益
率
の
標
準
偏
差
）
は
、

（54）

図表４　レバレッジ系ETFの残高状況

（対象指数・種類別一覧、単位：億円）

＊１：最大規模の野村NEXT FUNDS日経平均レバレッジ・インデックス連動型上場投信は7,344.95
億円→4,095.79億円へ減少。

＊表記ETFの他、日経400指数を対象とするレバレッジ系ETFが存在する。

インバースETF（：×－1） ２銘柄
ダブルインバースETF（：×－2） ２銘柄

インバースETF（：×－1） ３銘柄

残高の変化比
（2016年11月÷５年12月）

0.78倍

0.54倍
1.41倍

備考

ダブルインバースETF（：×－2） 2.83倍 ４銘柄
＜TOPIX＞
レバレッジETF（：×2）

0.62倍 ２銘柄

2015年
12月末

8,277.16 4,736.62

1,040.44 812.45
554.4 1,569.34

444.41 278.06

129.82 70.12
70.44 99.83

2016年
11月末

＜日経平均＞
レバレッジETF（：×2）

0.57倍 ５銘柄（＊１）
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j
個
人
・
そ
の
他

カ
テ
ゴ
リ
ー

7,121,272
74,728,145

合
計

5.8
60.9

h
外
国
法
人
等

77,184,137
6.6

56,692,435
203,741,174

17.4
74,762,976

日
本
株
指
数

ETN

6.0
5.5

8.0
67.6

銘
柄
数

196
104

29
合
計
　

a
＋

g
＋
h
＋
j

1,169,893,646
937,666,212

122,790,000
a
政
府
・
地
方
公
共
団
体

－
－

－
－

－
－

－
g

国
内
法
人
小
計

s
＋
d
＋
f

888,968,335
76.0

806,210,801
86.0

26.9
40,940,583

33.3

s
金
融
機
関
小
計

ａ
＋
ｂ
＋
ｃ
＋
ｄ
＋
ｅ

776,726,923
66.4

746,994,376
79.7

9.9
1,928,612

1.6

ａ
　
都
銀
・
地
銀
等

143,973,023
12.3

129,939,546
13.9

1.6
－

－
ｂ
　
信
託
銀
行

535,228,989
45.8

530,653,683
56.6

5.2
80,057

0.1

外
国
株
指
数

そ
の
他

40
15

34,206,411
48,812,090

－
－

－
－

89.6
5,003,181

14.6
13,152,758

82.1
1,300,545

3.8
4,813,973

48.3
494,438

1.4
770,402

6.8
146,348

0.4
2,543,518

（
ａ
＋
ｂ
の
う
ち
投
資
信
託
分
）

1,745,690
0.1

527,983
0.1

0.1
4,922

0.0
1,187,979

2.4
－

－
（
ａ
＋
ｂ
の
う
ち
年
金
信
託
分
）

1,437,268
0.1

486,475
0.1

－
－

－
950,793

1.9
－

－
ｃ
　
生
命
保
険
会
社

21,596,153
1.8

21,381,371
2.3

0.8
－

－
－

－
－

－
ｄ
　
損
害
保
険
会
社

1,498,592
0.1

263,253
0.0

0.4
1,000

0.0
1,129,039

2.3
－

－
ｅ
　
そ
の
他
の
金
融
機
関

74,430,166
6.4

64,756,523
6.9

25.7
658,759

1.9
371,014

0.8
1,848,555

1.5
d

証
券
会
社

81,801,553
7.0

44,158,482
4.7

5.4
2,624,306

7.7
2,403,356

4.9
31,197,775

25.4
f
事
業
法
人
等

30,439,859
2.6

15,057,943
1.6

2.1
1,078,330

3.2
5,935,429

12.2
7,814,196

6.4
5.5

9,262,699
27.1

2,667,765
5.0

19,940,531
58.3

32,991,567

図
表
５
　
連
動
対
象
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
に
み
た
所
有
者
別
受
益
権
口
数

（
単
位
：
単
位
、
％
）

（
出
所
）「

E
T

F
受
益
者
情
報
調
査
（

2016年
７
月
）
の
調
査
結
果
に
つ
い
て
」（

2016年
11月

11日
、
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
）（

http://w
w

w
.jpx.co.jp/m

arkets/
statistics-equities/exam

ination/02.htm
l）

日
本
株
指
数
中
、

レ
バ
・
イ
ン
バ
型

REIT指
数

24
8

96,362,392
26,418,933

－
－

－

35,685,284
37.0

23,661,012

11,066,914
11.5

21,689,417

8,883,860
9.2

12,768,637
125,677

0.1
1,805,383

－
－

24,806
－

－
－

－
－

214,782
－

－
105,300

2,057,377
2.1

6,795,315
18,187,746

18.9
1,417,634

6,430,624
6.7

553,961
9,152,957

9.5
1,439,966

51,524,151
53.5

1,317,955



各
イ
ベ
ン
ト
に
先
立
つ
五
営
業
日
間
の
平
均

値
と
比
較
し
て
、
日
経
平
均
先
物
及
び
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
双
方
共
に
約
三
・
〇
倍
と
大
き

く
な
っ
て
い
る
。
ま
た
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ

ク
当
日
の
先
物
変
動
は
、
先
立
つ
五
営
業
日

間
の
平
均
と
比
較
し
て
、
日
経
平
均
先
物
で

三
・
六
倍
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
三
・
七
倍
と

な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
結
果
か
ら
も
、
各
イ

ベ
ン
ト
当
日
の
取
引
時
間
中
の
価
格
変
動
の

大
き
さ
が
理
解
さ
れ
る
。

（
２
）
一
一
月
九
日
の
状
況
（
概
要
）

以
下
、
一
一
月
九
日
の
市
場
の
動
き
に
つ

い
て
、
日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
六
年
一
一
月

九
日
付
記
事
「
金
融
市
場
、
駆
け
巡
っ
た

『
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
』」
を
参
考
に
、
記

載
す
る
。

朝
方
の
外
国
為
替
市
場
は
一
ド
ル
＝
一
〇

（56）

図表６　各日の先物取引高（9：00－15：15、直近限月）

TOPIX先物

トランプ・ショックに
先立つ５日間平均値

2.3
1.7

日経平均先物 ― 6.1
― 2.6

トランプ・ショック
（2016年11月９日）

トランプ・ショック
翌日

（2016年11月10日）
日経平均
先物取引高

43,058 266,286 102,235

TOPIX
先物取引高

53,695 142,763 94,843

ショック日の前日までの
平均値に対する比率

― ― ―

Brexitに先立つ
５日間平均値

Brexitショック
（2016年６月24日）

43,839 177,475

39,915 141,576

―

― 4.0
― 3.5

図表７　先物価格（日経225先物、TOPIX先物）の１分当たり変動状況

TOPIX
標準偏差

トランプ・ショックに
先立つ５日間の平均値

0.0006390.000408 0.001542

トランプ・ショック
（2016年11月９日）

トランプ・ショック
翌日

（2016年11月10日）
日経平均
先物収益率

－0.000005 －0.000164 0.000013

日経平均
標準偏差

0.00045 0.001652 0.000664

TOPIX
先物収益率

－0.000005 －0.000152 0.000011

Brexitに先立つ
５日間平均値

Brexitショック
（2016年６月24日）

0.000023 －0.000247

0.000775 0.002331

－0.000229

0.000659 0.002013

－0.000021

＊数値は１分間当たりの先物価格収益率の平均値と、同収益率の日中の標準偏差の各日の平均値と
して算出



五
円
台
前
半
で
推
移
し
て
い
た
が
、
午
前
九
時
半
過
ぎ
に
は
米
国
の
激
戦
州
の
フ
ロ
リ
ダ
州
で
ト
ラ
ン
プ
氏
が
優
位
と
報
道
が
あ
り
、

外
国
為
替
市
場
で
は
「
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
誕
生
」
を
懸
念
し
た
リ
ス
ク
回
避
の
円
買
い
・
株
売
り
が
広
が
り
、
円
相
場
は
一
時
一
ド

ル
＝
一
〇
四
円
台
半
ば
ま
で
円
高
・
ド
ル
安
が
進
ん
だ
。

し
か
し
午
前
一
〇
時
に
は
一
転
し
て
ク
リ
ン
ト
ン
氏
が
優
勢
と
の
速
報
ニ
ュ
ー
ス
が
伝
わ
り
、
今
度
は
急
速
に
円
安
が
進
行
し
た
。

午
前
一
〇
時
の
時
点
で
一
ド
ル
＝
一
〇
五
円
台
半
ば
と
二
〇
分
あ
ま
り
で
一
円
近
く
下
落
し
た
。

そ
し
て
午
前
一
一
時
過
ぎ
に
は
円
相
場
は
再
び
一
ド
ル
＝
一
〇
三
円
前
半
へ
上
昇
し
た
。
こ
れ
は
激
戦
州
の
フ
ロ
リ
ダ
州
の
開
票

速
報
で
、
ト
ラ
ン
プ
氏
優
位
と
報
道
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
。
そ
の
後
も
激
戦
州
で
あ
る
フ
ロ
リ
ダ
や
ノ
ー
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
で
の
ト
ラ

ン
プ
氏
の
優
位
が
伝
え
ら
れ
る
と
、
円
は
上
げ
幅
を
広
げ
た
。

午
後
一
二
時
半
に
は
一
ド
ル
＝
一
〇
一
円
台
前
半
と
な
り
、
一
か
月
ぶ
り
の
高
値
と
な
っ
た
。
米
国
の
金
融
市
場
で
も
投
資
家
の

リ
ス
ク
回
避
の
売
り
が
広
が
り
、
米
国
債
が
買
わ
れ
る
一
方
、
ダ
ウ
工
業
株
三
〇
種
平
均
の
先
物
が
八
日
の
現
物
終
値
に
比
べ
て
一

時
六
〇
〇
ド
ル
超
下
落
し
た
。

午
後
二
時
過
ぎ
に
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
紙
（
電
子
版
）
が
ト
ラ
ン
プ
氏
の
当
選
確
率
が
九
五
％
以
上
に
な
っ
た
と
報

道
。
為
替
は
一
時
一
ド
ル
＝
一
〇
一
円
台
前
半
を
付
け
、
午
後
三
時
過
ぎ
に
円
相
場
は
一
ド
ル
＝
一
〇
二
円
前
半
で
推
移
し
て
い

た
。

（
３
）
先
物
市
場
に
お
け
る
状
況
詳
細

本
節
で
は
、
一
一
月
九
日
の
先
物
市
場
の
状
況
詳
細
を
述
べ
る
。
図
表
８
は
同
日
の
日
経
平
均
先
物
取
引
高
の
日
中
立
会
時
間
中

（9：
00

―15：
15

）
の
一
分
刻
み
の
先
物
出
来
高
推
移
を
示
し
て
い
る
。
当
該
デ
ー
タ
に
お
い
て
は
、
断
続
的
に
先
物
取
引
高
の
大

（57）
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図
表
８
　
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
当
日
の
日
経
平
均
先
物
取
引
高
推
移
（

9：
00－

15：
15、

１
分
刻
み
）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500
9:00
9:07
9:14
9:21
9:28
9:35
9:42
9:49
9:56
10:03
10:10
10:17
10:24
10:31
10:38
10:45
10:52
10:59
11:06
11:13
11:20
11:27
11:34
11:41
11:48
11:55
12:02
12:09
12:16
12:23
12:30
12:37
12:44
12:51
12:58
13:05
13:12
13:19
13:26
13:33
13:40
13:47
13:54
14:01
14:08
14:15
14:22
14:29
14:36
14:43
14:50
14:57
15:04
15:11



き
い
時
間
帯
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

図
表
９
は
、
一
一
月
九
日
の
日
経
平
均
先
物
価
格
の
一
分
刻
み
の
収
益
率
を
絶
対
値
化
し
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
図
表
８
の
結

果
と
併
せ
る
と
価
格
変
動
の
大
き
い
時
間
帯
に
つ
い
て
、
先
物
取
引
高
が
拡
大
し
て
い
る
時
間
帯
と
一
致
し
て
い
る
事
例
が
多
く
確

認
さ
れ
る
。

図
表
10
は
、
一
一
月
九
日
の
先
物
取
引
高
状
況
の
特
徴
を
把
握
す
る
た
め
に
、
同
日
及
び
同
日
に
先
立
つ
五
営
業
日
の
先
物
取
引

高
の
平
均
値
の
推
移
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
比
較
の
た
め
に
、
各
日
中
取
引
高
合
計
を
一
と
し
て
一
分
毎
の
取
引
比
率
（
日
中

シ
ェ
ア
）
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
九
日
午
後
に
お
け
る
取
引
規
模
は
（
そ
れ
に
先
立
つ
五
日
間
の
平
均
に
比
し
て
相
対
的
に
）

大
き
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
断
続
的
に
先
物
取
引
に
大
口
取
引
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
前
節
で
述
べ

た
様
に
、
同
日
午
後
に
米
国
大
統
領
選
挙
に
関
連
し
て
イ
ン
パ
ク
ト
の
あ
る
新
規
情
報
が
発
生
し
て
い
な
い
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、

こ
れ
ら
大
口
取
引
は
先
物
投
資
家
の
リ
バ
ラ
ン
ス
取
引
（
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
）
で
あ
り
、
そ
の
一
部
を
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
リ
バ
ラ
ン
ス

取
引
が
占
め
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
。

図
表
11
は
、
図
表
10
と
同
様
、
一
一
月
九
日
の
日
経
平
均
先
物
取
引
の
収
益
率
（
絶
対
値
化
）
の
分
布
状
況
の
特
徴
を
示
す
た
め

に
、
同
日
及
び
同
日
に
先
立
つ
五
営
業
日
間
の
収
益
率
（
五
日
間
の
平
均
値
）
を
、
日
中
の
収
益
率
合
計
を
一
と
し
て
基
準
化
し
て

示
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
表
に
よ
れ
ば
、
九
日
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
午
前
・
午
後
双
方
に
つ
い
て
、
断
続
的
に
価
格
変
動
が
発

生
し
て
い
る
（
丸
で
囲
っ
た
部
分
）
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
同
結
果
中
、
午
前
の
変
動
は
、
米
選
挙
戦
に
関
す
る
新
規
情
報
を
反
映

し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
午
後
の
価
格
変
動
の
分
布
頻
度
は
、
先
立
つ
五
日
間
に
比
し
て
相
対
的
に
高
く
、
こ
れ
ら
時
間

帯
に
投
資
家
の
リ
バ
ラ
ン
ス
が
実
施
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（59）
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図
表
９
　
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
当
日
の
日
経
平
均
先
物
収
益
率
（
絶
対
値
）
の
推
移
（
１
分
刻
み
）

0

0.001

0.002

0.003

0.004

0.005

0.006

0.007

9:00
9:06
9:12
9:18
9:24
9:30
9:36
9:42
9:48
9:54
10:00
10:06
10:12
10:18
10:24
10:30
10:36
10:42
10:48
10:54
11:00
11:06
11:12
11:18
11:24
11:30
11:36
11:42
11:48
11:54
12:00
12:06
12:12
12:18
12:24
12:30
12:36
12:42
12:48
12:54
13:00
13:06
13:12
13:18
13:24
13:30
13:36
13:42
13:48
13:54
14:00
14:06
14:12
14:18
14:24
14:30
14:36
14:42
14:48
14:54
15:00
15:06
15:12
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図
表
10

日
経
平
均
先
物
の
日
中
取
引
出
来
高
比
率
の
分
布
状
況

先
立
つ
5日
平
均
V
O
L分
布

9日
V
O
L分
布

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8
9:00
9:07
9:14
9:21
9:28
9:35
9:42
9:49
9:56
10:03
10:10
10:17
10:24
10:31
10:38
10:45
10:52
10:59
11:06
11:13
11:20
11:27
11:34
11:41
11:48
11:55
12:02
12:09
12:16
12:23
12:30
12:37
12:44
12:51
12:58
13:05
13:12
13:19
13:26
13:33
13:40
13:47
13:54
14:01
14:08
14:15
14:22
14:29
14:36
14:43
14:50
14:57
15:04
15:11

＊
日
中
取
引
高
を

100％
と
し
て
１
分
毎
の
取
引
比
率
を
表
記

＊
デ
ー
タ
は

11月
９
日
及
び
先
立
つ
５
日
間
の
平
均
値
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図
表
11

日
中
の
日
経
平
均
先
物
取
引
収
益
率
（
絶
対
値
）
の
分
布
状
況

（
日
中
の
収
益
率
合
計
を

100％
と
し
て
基
準
化
、
９
日
及
び
先
立
つ
５
日
間
平
均
値
）

9:00
9:07
9:14
9:21
9:28
9:35
9:42
9:49
9:56
10:03
10:10
10:17
10:24
10:31
10:38
10:45
10:52
10:59
11:06
11:13
11:20
11:27
11:34
11:41
11:48
11:55
12:02
12:09
12:16
12:23
12:30
12:37
12:44
12:51
12:58
13:05
13:12
13:19
13:26
13:33
13:40
13:47
13:54
14:01
14:08
14:15
14:22
14:29
14:36
14:43
14:50
14:57
15:04
15:11

先
立
つ
5日
間
収
益
率
（
絶
対
値
）
基
準
化

9日
収
益
率
（
絶
対
値
）
基
準
化

0

0.002

0.004

0.006

0.008

0.01

0.012

0.014

0.016

0.018



（
４
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
状
況

本
節
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
状
況
に
つ
い
て
、
対
象
指
数
及
び
タ
イ
プ
別
に
説
明
す
る
。

図
表
12
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
対
象
指
数
別
、
タ
イ
プ
別
残
高
状
況
を
、B

rexit

及
び
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
当
日
及
び

そ
の
前
日
に
つ
い
て
示
し
て
い
る
。
各
デ
ー
タ
は
、
各
タ
イ
プ
別
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
合
計
値
で
あ
る
が
、
デ
ー
タ
対
象
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
日
別
残

高
を
公
表
し
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
を
対
象
と
し
て
い
る
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
型
に
つ
い
て
日
次
デ
ー
タ
は
採
取
で
き

ず
）。
な
お
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ
運
営
会
社
に
よ
っ
て
公
表
数
値
の
金
額
単
位
が
異
な
る
ケ
ー
ス
（
例：

円
単
位
、
億
円
単
位
）
が
存
在
す
る
た

め
、
現
実
の
運
用
金
額
合
計
と
差
異
が
生
じ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
（
但
し
大
勢
に
影
響
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
）。

な
お
、
同
図
表
内
に
は
併
せ
て
、
投
資
残
高
の
変
動
、
当
該
変
動
の
要
因
別
分
析
（
指
数
変
動
に
起
因
す
る
変
動
、
投
資
家
行
動

に
よ
る
新
規
設
定
等
の
変
動
）
を
記
載
し
、
こ
れ
ら
変
動
の
方
向
性
が
一
致
す
る
か
否
か
（
一
致
す
る
場
合
は
○
、
一
致
し
な
い
場

合
は
×
）
を
示
し
て
い
る
。

図
表
12
の
デ
ー
タ
か
ら
は
、
興
味
深
い
数
値
変
動
が
複
数
確
認
さ
れ
る
。
例
え
ば
日
経
イ
ン
バ
ー
ス
型
に
つ
い
て
は
、
ト
ラ
ン

プ
・
シ
ョ
ッ
ク
翌
日
（
一
一
月
一
〇
日
）、
指
数
が
下
落
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
投
資
家
行
動
に
よ
る
プ
ラ
ス
三
・
二
四
％
も

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
資
産
残
高
増
が
見
ら
れ
る
。

ま
た
、
日
経
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
型
に
つ
い
て
も
、
指
数
変
動
に
よ
る
資
産
価
値
が
増
加
し
て
い
る
一
方
で
、
投
資
家
に
よ
る
資

産
売
却
行
動
が
活
発
で
あ
り
、
そ
の
規
模
は
六
月
二
四
日
（B

rexit
シ
ョ
ッ
ク
日
）
に
マ
イ
ナ
ス
一
・
八
五
％
、
一
一
月
九
日
（
ト

ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
日
）
に
マ
イ
ナ
ス
六
・
〇
三
％
に
達
し
て
い
る
。

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
型
に
つ
い
て
は
、
日
経
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
型
と
同
様
に
、
六
月
二
四
日
に
お
い
て
、
指
数
変
動
分
が

大
幅
増
加
す
る
一
方
、
投
資
家
行
動
に
よ
る
資
産
売
却
が
前
日
比
で
マ
イ
ナ
ス
五
・
四
二
％
に
達
し
て
い
る
。
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図表12 各レバレッジ系ETFの残高変動状況
（単位：円、％）

○日経レバレッジ型

＊（一致：○、不一致：×）、以下同じ
11月10日

基準日

＋
＋

純資産総額

×
○

11月９日 436,403,529,233 －54,069,497,285 1,206,737,504
495,599,166,992 56,141,925,687 3,053,712,071

指数変動に伴う
変動

投資家行動に
よる変動

投資家行動によ
る変動比率（％）
（前日純資産比）

投資家行動
による増減

増減の方向
の一致（＊）

0.25
0.70

６月23日 697,945,826,674 15,522,474,963 －8,608,890,229 －1.25 ― ×
６月24日 592,064,508,624 －105,683,653,514 －197,664,535 －0.03 ― ○
11月８日 489,266,289,014 －1,631,852,499 22,006,883,148 4.69 ＋ ×

指数変動に
よる増減

＋
―
―
―
＋

基準日

＋

純資産総額

×11月10日 50,870,788,998 －3,411,442,775 1,701,572,957

指数変動に伴う
変動

投資家行動に
よる変動

投資家行動によ
る変動部分（％）

投資家行動
による増減

増減の方向
の一致（＊）

3.24

６月23日 62,987,684,048 －710,125,913 792,425,206 ＋ ×
６月24日 67,596,684,877 4,723,103,220 －114,102,390 －0.18 ― ×

指数変動に
よる増減
―
＋

―

○日経インバース型

11月９日 52,580,658,816 2,748,113,381 1,429,013 0.00 ＋ ＋ ○
11月８日 49,831,116,422 87,471,388 －1,066,929,915 ＋ ― ×

基準日

―

純資産総額

○11月10日 96,755,141,040 －14,878,126,253 －2,614,427,456

指数変動に伴う
変動

投資家行動に
よる変動

投資家行動に
よる変動の比率
（％）

投資家行動
による増減

増減の方向
の一致（＊）

－2.29

６月23日 44,820,225,551 －1,037,790,572 －79,971,196 ― ○
６月24日 50,696,919,429 6,706,261,801 －829,567,923 －1.85 ― ×

指数変動に
よる増減

―
＋

―

○日経ダブルインバース型

11月９日 114,247,694,749 12,003,705,829 －6,562,330,794 －6.03 ＋ ― ×
11月８日 108,806,319,714 386,467,599 －3,377,432,810 ＋ ― ×

基準日

＋

純資産総額

○11月10日 2,622,808,720 295,972,354 5,298

指数変動に伴う
変動

投資家行動に
よる変動

投資家行動によ
る変動部分比率
（％）

投資家行動
による増減

増減の方向
の一致（＊）

0.00

６月23日 2,895,645,279 60,270,286 80,406,888 ＋ ○
６月24日 2,491,473,744 －404,169,945 －1,589 0.00 ― ○

指数変動に
よる増減

＋
―

＋

○TOPIXレバレッジ型

11月９日 2,326,831,067 －275,470,621 －9,733 0.00 ― ― ○
11月８日 2,602,311,422 3,741,001 －4,908 ＋ ― ×



こ
れ
ら
結
果
に
よ
っ
て
、
日
中
に
価
格
が
下
落
し
たB

rexit

及
び
ト
ラ
ン

プ
・
シ
ョ
ッ
ク
に
お
い
て
は
、
株
式
市
場
が
下
落
す
る
こ
と
で
投
資
家
利
益

が
増
加
す
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
、
日
経
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
に
お
い

て
投
資
家
に
よ
る
（
相
対
的
に
大
規
模
な
）
資
産
売
却
行
動
が
確
認
さ
れ
た
。

こ
れ
ら
投
資
家
行
動
は
、
投
資
家
の
逆
張
り
的
行
動
を
示
し
て
い
る
可
能
性

が
あ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
当
時
は
株
式
市
場
の
下
落
可
能
性
（
負
の
方
向
）

に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
掛
け
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
、
逆
張
り
行
動
を
と
る
投
資
家
の
注
目

対
象
に
な
っ
て
い
た
と
も
考
え
ら
れ
る
（
な
お
、
こ
れ
ら
結
果
は
二
〇
一
六

年
一
月
中
の
株
価
下
落
時
に
お
い
て
、
逆
張
り
行
動
が
日
経
レ
バ
レ
ッ
ジ
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
顕
著
で
あ
っ
た
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
）。

６
　
お
わ
り
に

以
上
、
本
報
告
で
は
、
二
〇
一
六
年
中
に
発
生
し
たB

rexit

や
、
米
国
大

統
領
選
に
お
け
る
ト
ラ
ン
プ
氏
の
当
選
な
ど
イ
ベ
ン
ト
時
に
お
け
る
株
価
変

動
に
注
目
し
て
当
日
の
株
式
先
物
市
場
な
ど
の
状
況
描
写
を
行
っ
た
。

そ
の
際
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
に
組
み
入
れ
た
レ
バ
レ
ッ

ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
状
況
と
、
そ
の
先
物
市
場
へ
の
影
響
に
つ
い
て
注
目
し
た
。

理
由
は
、
こ
れ
ら
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
の
リ
バ
ラ
ン
ス
取
引
は
、
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基準日

―

純資産総額

○11月10日 5,871,511,106 －397,880,153 －5,151

指数変動に伴う
変動

投資家行動に
よる変動

投資家行動分の
前日比（％）

投資家行動
による増減

増減の方向
の一致（＊）

0.00

６月23日 5,928,531,304 －65,984,977 6,363 ＋ ×
６月24日 6,338,114,976 409,584,297 －625 0.00 ― ×

指数変動に
よる増減
―
＋

―

○TOPIXインバース型

11月９日 6,269,396,410 316,681,484 －26,970 0.00 ＋ ― ×
11月８日 5,952,741,896 －4,134,005 513,185,453

基準日

―

純資産総額

○11月10日 1,330,055,071 －205,149,420 －66,510,789

指数変動に伴う
変動

投資家行動に
よる変動

投資家行動分の
前日比（％）

投資家行動
による増減

増減の方向
の一致（＊）

－4.15

６月23日 1,742,812,290 －39,543,213 －8,100 ― ○
６月24日 1,888,480,875 240,093,177 －94,424,592 －5.42 ― ×

指数変動に
よる増減
―
＋

―

○TOPIXダブルインバース型

11月９日 1,601,715,281 153,657,992 －7,064 0.00 ＋ ― ×
11月８日 1,448,064,353 －2,266,007 －68,950,357 ― ― ○



先
物
市
場
に
お
い
て
機
械
的
に
実
施
さ
れ
る
が
、
日
中
の
変
動
が
大
き
い
日
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
、
結
果
と
し
て
当
該
変
動
を
拡
大
す

る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
よ
る
。
具
体
的
に
は
、B

rexit

及
び
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
当
日
の
株
式
市
場
の
状
況
を
描
写
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
概
況
を
説
明
し
た
後
、
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
お
け
る
先
物
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
詳
細
に
描
写
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
投
資
家
行
動
に
つ
い
て
簡
単
に
記
載
し
た
。

そ
の
結
果
、
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
し
て
、B

rexit

及
び
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
に
お
い
て
は
、
株
式
市
場
が
下
落
す
る
こ
と
で

利
益
が
増
加
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
日
経
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
に
お
い
て
、
投
資
家
に
よ
る
（
相
対
的
に
大
規
模
な
）
資
産

売
却
行
動
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
れ
は
投
資
家
の
（
相
場
変
動
方
向
に
非
追
随
的
な
行
動
を
と
る
、
い
わ
ゆ
る
）
逆
張
り
行
動
を
示
し

て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
商
品
ご
と
の
投
資
家
行
動
を
詳
細
に
み
る
と
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
商
品
間
で

必
ず
し
も
整
合
的
で
は
な
い
動
き
も
確
認
さ
れ
、
投
資
家
の
行
動
を
探
る
上
で
興
味
深
い
結
果
と
な
っ
た
。
こ
う
し
た
投
資
家
行
動

に
つ
い
て
早
々
に
判
断
を
下
す
こ
と
は
現
時
点
で
は
難
し
く
、
今
後
よ
り
詳
細
か
つ
継
続
的
な
デ
ー
タ
分
析
の
必
要
が
あ
る
。

参
考
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献
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and
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E
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F
s",Journalof

Investm
ent

M
anagem

ent,W
inter

2009,(https://papers.ssrn.com
/sol3/papers.cfm

?abstract_id=
1539120

）

・C
heng

and
M

adhavan(2009b)
"D

ynam
ics

of
Leveraged

and
Inverse

E
T

F
s"

(http://w
w

w
.q-group.org/w

p-content/uploads/

2014/01/M
adhavan-LeverageE

T
F

.pdf)

・
志
馬
祥
紀
（
二
〇
一
二
）、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論
―
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
こ
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
―
」『
証
研
レ

ポ
ー
ト
』（
一
六
七
〇
号
）、
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
二
年
二
月
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・
志
馬
祥
紀
（
二
〇
一
六
）、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
株
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市
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二
〇
一
六
年
一
月
の
市
場
分
析
」『
証
研
レ
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ー
ト
』（
一
六
九
六
号
）、
証
券
経

済
研
究
所
、
二
〇
一
六
年
六
月

・
東
京
証
券
取
引
所
（
二
〇
一
六
）、「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
受
益
者
情
報
調
査
（
二
〇
一
六
年
七
月
）
の
調
査
結
果
に
つ
い
て
」
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
、

二
〇
一
六
年
一
一
月
一
一
日
、（http://w

w
w

.jpx.co.jp/m
arkets/statistics-equities/exam

ination/02.htm
l

）

・
日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
六
年
一
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九
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電
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版
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事
「
金
融
市
場
、
駆
け
巡
っ
た
『
ト
ラ
ン
プ
・
シ
ョ
ッ
ク
』」、
日
本
経
済
新
聞
社
、

（http://w
w
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.nikkei.com

/article/D
G

X
LA

SD
Z09H

24_Z01C
16A

1000000/

）

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
国
債
金
利
の
低
下

（
１
）
国
債
無
制
限
発
行
下
の
国
債
金
利
の
低
下

バ
ブ
ル
崩
壊
後
か
ら
今
日
ま
で
、
日
本
の
国
債
金
利
は
一
貫
し
て
低
下
を
続
け
て
い
る
。
こ
の
間
、
国
債
金
利
は
史
上
最
低
水
準

を
更
新
し
続
け
て
き
た
。
だ
が
、
低
下
を
続
け
て
い
る
だ
け
で
は
な
い
。
今
日
で
は
、
ゼ
ロ
金
利
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
未
踏
の
水
準

に
な
っ
た
。
ロ
ク
イ
チ
国
債
の
大
暴
落
に
驚
い
た
世
代
に
と
っ
て
は
、
ゼ
ロ
金
利
の
世
界
な
ど
未
だ
信
じ
ら
れ
な
い
思
い
だ
ろ
う
。

不
思
議
な
こ
と
は
、
さ
ら
に
続
く
。
国
債
無
制
限
発
行
下
で
、
国
債
金
利
が
低
下
を
続
け
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
日
本
の
国
債
は
、

一
九
九
八
年
以
降
、
無
制
限
発
行
体
制
に
移
行
し
た
。
国
債
が
無
制
限
に
発
行
さ
れ
る
と
、
行
き
つ
く
先
は
国
債
金
利
の
上
昇
で
あ

る
。
と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
、
国
債
金
利
は
上
昇
す
る
の
で
は
な
く
、
逆
に
、
低
下
を
続
け
て
い
る
の
で
あ
る
。
今
日
の
国
債
市
場

は
、
こ
れ
ま
で
の
常
識
で
は
理
解
で
き
な
い
構
造
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）
国
債
金
利
の
低
下
を
招
い
て
い
る
要
因

で
は
、
な
ぜ
、
国
債
金
利
は
低
下
を
続
け
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
潜
在
成
長
率
と
自
然
利
子
率
の
低
下
で
あ
る
。
バ
ブ
ル

崩
壊
後
、
潜
在
成
長
率
は
低
下
を
続
け
て
い
る
。
こ
れ
は
、
高
度
経
済
成
長
期
の
よ
う
な
力
強
い
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
カ
ン
パ
ニ
ー
を
欠

い
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
潜
在
成
長
率
は
過
去
二
〇
年
間
、
一
％
か
ら
〇
・
五
％
の
水
準
で
推
移
し
、
こ
の
数
年
間
は
ゼ
ロ
％
の

異
次
元
金
融
緩
和
政
策
と
国
債
金
利
形
成
の
特
徴

中
島
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近
傍
に
あ
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
自
然
利
子
率
（
中
立
金
利
）
は
、
長
期
的
に
は
、
潜
在
成
長
率
と
一
致
す
る
。
従
っ
て
、
バ
ブ
ル

崩
壊
後
の
国
債
金
利
の
低
下
は
、
自
然
利
子
率
の
低
下
を
反
映
し
た
も
の
、
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

二
つ
目
の
要
因
は
、
デ
フ
レ
の
影
響
で
あ
る
。
日
本
の
物
価
は
、
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
、
下
落
が
続
い
て
い
た
。

二
〇
一
三
年
か
ら
は
持
続
的
な
物
価
下
落
の
状
態
か
ら
脱
し
た
も
の
の
、
消
費
者
物
価
は
低
迷
し
、
未
だ
デ
フ
レ
か
ら
脱
出
し
た
と

は
い
え
な
い
。
長
引
く
デ
フ
レ
の
影
響
で
企
業
の
設
備
投
資
は
低
迷
し
、
資
金
需
要
が
低
迷
し
て
い
る
。
法
人
企
業
部
門
は
従
来
の

資
金
不
足
部
門
か
ら
資
金
余
剰
部
門
に
変
化
し
た
。
更
に
、
法
人
企
業
の
資
金
調
達
方
式
が
変
化
し
、
外
部
資
金
で
は
な
く
内
部
留

保
に
依
存
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
国
債
金
利
の
低
下
は
、
資
金
不
足
か
ら
資
金
余
剰
へ
変
化
し
た
こ
と
の
現
れ
で
あ
る
。

三
つ
目
の
要
因
は
、
日
銀
の
非
伝
統
的
金
融
政
策
で
あ
る
。
日
本
銀
行
は
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
、
金
融
機
関
か
ら
大
量
の
国
債
を

買
入
れ
、
金
融
機
関
に
潤
沢
な
資
金
を
供
給
し
て
い
る
。
日
銀
が
金
融
を
緩
和
す
る
た
め
国
債
を
買
い
続
け
る
と
、
国
債
金
利
は
必

然
的
に
低
下
し
て
い
く
。
日
銀
の
国
債
買
入
れ
が
継
続
す
る
限
り
、
日
銀
買
入
れ
を
前
提
と
し
た
金
利
形
成
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な

る
。こ

う
し
た
要
因
に
よ
っ
て
国
債
金
利
は
低
下
を
続
け
て
い
る
が
、
以
上
に
み
た
自
然
利
子
の
低
下
・
デ
フ
レ
・
非
伝
統
的
金
融
緩

和
政
策
と
い
う
三
つ
の
要
因
は
、
何
ら
の
関
連
も
な
い
バ
ラ
バ
ラ
の
要
因
で
は
な
く
、
相
互
に
密
接
に
関
連
し
て
い
る
。
非
伝
統
的

金
融
緩
和
政
策
は
、
自
然
利
子
率
低
下
の
条
件
下
で
、
デ
フ
レ
脱
却
を
目
標
と
し
た
政
策
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
三
つ
の
要
因
は
相

互
に
関
連
し
て
い
る
の
で
、
今
日
の
国
債
金
利
低
下
の
諸
問
題
は
、
非
伝
統
的
金
融
緩
和
政
策
が
国
債
金
利
に
如
何
な
る
影
響
を
あ

た
え
て
い
る
か
、
こ
の
問
題
を
具
体
的
に
検
討
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
な
る
だ
ろ
う
。
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（
３
）
異
次
元
緩
和
以
前
と
以
後
の
違
い

非
伝
統
的
金
融
緩
和
政
策
は
一
九
九
九
年
か
ら
始
ま
る
が
、
国
債
の
市
場
金
利
形
成
に
与
え
る
影
響
は
、
二
〇
一
三
年
の
異
次
元

金
融
緩
和
以
前
と
以
後
と
で
全
く
異
な
る
。
ま
ず
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
額
の
相
違
で
あ
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
以
前
の
国
債
買
入

れ
額
は
、
な
る
ほ
ど
、
成
長
通
貨
供
給
量
を
上
回
っ
て
は
い
た
。
し
か
し
、
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
下
の
国
債
買
入
れ
額
は
、
け
た

違
い
に
大
き
く
、
発
行
額
の
ほ
ぼ
全
額
に
相
当
す
る
。
こ
う
し
た
日
銀
の
国
債
買
入
れ
は
金
利
形
成
に
決
定
的
な
影
響
を
与
え
る
。

次
に
、
デ
フ
レ
脱
却
と
い
う
政
策
目
標
、
こ
の
政
策
目
標
の
温
度
差
の
違
い
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
次
に
詳
し
く
み
て
い
く
。

異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
、
物
価
目
標
を
実
現
す
る
た
め
、
量
的
・
質
的
緩
和
政
策
か
ら
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
金
融
緩
和
政

策
へ
、
さ
ら
に
、
長
短
金
利
操
作
付
き
金
融
緩
和
政
策
へ
、
と
発
展
を
続
け
て
い
る
。
以
下
で
は
、
な
ぜ
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
が

発
展
し
て
い
っ
た
の
か
、
発
展
す
る
金
融
政
策
が
国
債
金
利
形
成
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
た
か
、
日
銀
発
表
の
文
書
等
を
み
な
が

ら
、
要
点
の
み
整
理
し
て
い
き
た
い
。

２
　
異
次
元
金
融
緩
和
と
デ
フ
レ
脱
却
の
目
標

（
１
）
な
ぜ
異
次
元
緩
和
か

非
伝
統
的
金
融
政
策
は
、
ゼ
ロ
金
利
政
策
（
一
九
九
九
年
二
月
〜
二
〇
〇
〇
年
八
月
）
か
ら
始
ま
っ
て
、
量
的
金
融
緩
和
政
策

（
二
〇
〇
一
年
三
月
〜
二
〇
〇
六
年
三
月
）、
包
括
的
金
融
緩
和
政
策
（
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
）、
異
次
元
金
融
緩

和
政
策
（
二
〇
一
三
年
四
月
〜
）
と
継
続
し
て
い
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
も
言
わ
れ
て
い

る
。ゼ

ロ
金
利
政
策
か
ら
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
に
至
る
ま
で
、
非
伝
統
的
金
融
政
策
の
目
標
は
、
い
ず
れ
も
デ
フ
レ
脱
却
と
い
う
共
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通
の
目
標
を
掲
げ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
異
次
元
金
融
緩
和
以
前
と
以
後
と
で
は
、
政
策
目
標
の
温
度
差
が
全
く
異
な
る
。
ゼ

ロ
金
利
政
策
で
は
「
デ
フ
レ
懸
念
の
払
拭
が
展
望
で
き
る
よ
う
な
情
勢
に
な
る
ま
で
」
と
さ
れ
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
で
は
「
消
費

者
物
価
が
安
定
的
に
ゼ
ロ
％
以
上
」、
包
括
的
金
融
緩
和
政
策
で
は
「
消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
二
％
以
上
の
プ
ラ
ス
、
当
面

は
一
％
を
目
途
」
と
さ
れ
て
い
た
。
デ
フ
レ
脱
却
の
目
標
は
控
え
目
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
目
標
も
ク
リ
ア
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ

た
。異

次
元
金
融
緩
和
は
物
価
目
標
を
二
％
と
し
、
か
つ
、
目
標
達
成
の
時
点
を
定
め
た
。
そ
し
て
、
デ
フ
レ
脱
却
と
い
う
目
標
達
成

の
た
め
、
で
き
る
こ
と
は
何
で
も
す
る
、
と
い
う
政
策
で
あ
る
。
量
的
規
模
の
拡
大
に
加
え
て
、
人
々
の
予
想
物
価
上
昇
率
に
働
き

か
け
る
と
い
う
、
次
元
の
異
な
る
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ
た
。
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
払
拭
、
異
次
元
の
世
界
に
働
き
か
け
る
こ
と
、

こ
れ
が
以
前
の
緩
和
政
策
と
区
別
さ
れ
る
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
の
最
大
の
特
徴
で
あ
る
。

（
２
）
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
の
発
展

金
融
緩
和
と
は
実
質
金
利
を
引
下
げ
、
自
然
利
子
率
以
下
の
水
準
に
誘
導
す
る
こ
と
で
あ
る
。
実
質
金
利
の
引
下
げ
は
、
名
目
金

利
の
引
下
げ
、
予
想
物
価
の
上
昇
率
、
こ
の
二
つ
に
依
存
す
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
こ
の
二
つ
の
組
み
合
わ
せ

で
あ
る
。

異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
（
二
〇
一
三
年
四
月
）
か
ら
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩

和
政
策
（
二
〇
一
六
年
一
月
）
へ
、
そ
し
て
、
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
（
二
〇
一
六
年
九
月
）
へ
発
展
を

続
け
て
い
る
。
当
初
は
二
つ
の
目
標
に
働
き
か
け
る
政
策
で
あ
っ
た
が
、
予
想
物
価
の
上
昇
が
困
難
に
な
る
と
名
目
金
利
引
下
げ
に

重
点
を
お
い
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
政
策
に
発
展
し
、
名
目
金
利
引
下
げ
に
問
題
が
生
じ
て
く
る
と
、
長
期
金
利
と
短
期
金
利
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を
そ
れ
ぞ
れ
操
作
す
る
政
策
へ
と
発
展
し
て
い
く
。
以
下
で
は
、
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
の
発
展
を
辿
り
な
が
ら
、
国
債
金
利
形
成

に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
た
か
、
概
観
す
る
。

３
　
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
実
質
金
利
の
低
下

（
１
）
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
導
入
と
拡
大
、
補
完

二
〇
一
三
年
四
月
四
日
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
政
策
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
物
価
上
昇
二
％
の
実
現

を
明
確
に
約
束
し
、
大
規
模
な
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
人
々
の
予
想
物
価
上
昇
率
を
引
上
げ
、
長
期
国
債
を
大
量
に
買
入
れ
る
こ
と
で

名
目
金
利
を
引
下
げ
る
、
こ
の
二
つ
に
よ
っ
て
実
質
金
利
を
引
下
げ
る
、
と
い
う
政
策
で
あ
る
。

物
価
目
標
に
つ
い
て
は
、
消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
を
、
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い

て
、
で
き
る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
。
こ
の
た
め
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
及
び
長
期
国
債
を
二
年
間
で
二
倍
に
拡
大
し
、
長
期
国
債

買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
二
倍
以
上
に
す
る
。

長
期
国
債
の
買
入
れ
に
つ
い
て
は
、
ま
ず
、
買
入
れ
額
の
拡
大
で
あ
る
。
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、

長
期
国
債
の
保
有
残
高
が
年
間
約
五
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
買
入
れ
を
行
う
。
次
に
、
年
限
の
長
期
化
で

あ
る
。
長
期
国
債
の
買
入
れ
対
象
を
四
〇
年
債
を
含
む
全
ゾ
ー
ン
の
国
債
と
し
た
上
で
、
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
、
現
状
の
三

年
弱
か
ら
国
債
発
行
残
高
の
平
均
な
み
の
七
年
程
度
に
延
長
す
る
。

二
〇
一
四
年
一
〇
月
三
一
日
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
が
拡
大
さ
れ
た
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
平
均
八
〇
兆
円
（
約
一
〇

〜
二
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
金
融
市
場
の
調
整
を
行
う
。
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
保
有
残
高
が

年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
三
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
買
入
れ
を
行
う
。
ま
た
、
買
入
れ
国
債
の
残
存
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期
間
に
つ
い
て
は
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
七
〜
一
〇
年
程
度
に
延
長
す
る
（
最
大
三
年
程
度
延
長
）。

二
〇
一
五
年
一
二
月
一
八
日
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
補
完
措
置
が
と
ら
れ
た
。
買
入
れ
国
債
の
平
均
残
存
期
間
が
延
長

さ
れ
、
二
〇
一
五
年
中
は
七
〜
一
〇
年
程
度
、
二
〇
一
六
年
か
ら
七
〜
一
二
年
程
度
に
延
長
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
２
）
長
期
国
債
金
利
の
低
下

量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
導
入
直
後
は
、
国
債
金
利
は
乱
高
下
し
た
。
市
場
で
は
方
向
感
覚
が
定
ま
ら
ず
、
金
融
緩
和
政
策

が
導
入
さ
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
債
金
利
は
上
昇
し
た
。

し
か
し
、
日
銀
と
市
場
と
の
対
話
が
進
む
中
で
次
第
に
方
向
感
覚
が
定
ま
り
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
が
進
む
中
で
長
期
国
債
金
利

（
名
目
長
期
金
利
）
は
低
下
し
て
い
っ
た
。
低
下
幅
を
み
る
と
、
二
〇
一
四
年
末
に
か
け
て
〇
・
七
％
程
度
か
ら
〇
・
四
％
程
度
に

ま
で
低
下
し
、
二
〇
一
五
年
末
に
は
〇
・
三
％
程
度
と
な
っ
た
。

図
表
１
は
、
国
債
買
入
れ
等
に
よ
っ
て
ど
の
程
度
に
国
債
金
利
が
低
下
し
た
か
、
推
計
し
た
も
の
で
あ
る
。
量
的
・
質
的
金
融
緩

和
政
策
が
導
入
さ
れ
た
時
点
、
政
策
強
化
の
時
点
、
こ
の
時
点
か
ら
長
期
金
利
が
一
段
と
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
国
債
金

利
の
低
下
は
、
二
年
債
や
五
年
債
よ
り
も
一
〇
年
債
、
二
〇
年
債
の
低
下
が
著
し
い
。
ま
た
、
次
に
み
て
い
く
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き

量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
が
導
入
さ
れ
る
と
、
こ
う
し
た
特
徴
が
よ
り
顕
著
に
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
実
質
金
利
の
低
下

量
的
・
質
的
金
融
緩
和
導
入
に
よ
っ
て
デ
フ
レ
脱
却
の
目
標
は
ど
の
程
度
達
成
で
き
た
の
だ
ろ
う
か
。
日
銀
は
二
〇
一
六
年
九
月

の
「
総
括
的
な
検
証
」
で
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
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「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
導
入
後

の
金
融
・
経
済
動
向
を
み
る
と
、
予
想

物
価
上
昇
率
が
上
昇
す
る
と
と
も
に
、

名
目
金
利
は
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
に

わ
た
っ
て
低
下
し
た
こ
と
か
ら
、
実
質

金
利
は
低
下
し
た
。
こ
う
し
た
も
と
で
、

実
体
経
済
面
で
は
、
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
は

長
期
平
均
水
準
で
あ
る
ゼ
ロ
近
傍
ま
で

改
善
し
、
失
業
率
も
三
％
程
度
ま
で
低

下
し
た
ほ
か
、
物
価
面
で
は
、
基
調
的

な
消
費
者
物
価
（
除
く
生
鮮
食
品
・
エ

ネ
ル
ギ
ー
）
は
、「
量
的
・
質
的
金
融

緩
和
」
導
入
前
の
▲
〇
・
五
％
程
度
か

ら
プ
ラ
ス
に
転
じ
、
二
年
半
以
上
に
わ

た
っ
て
プ
ラ
ス
圏
で
推
移
し
て
お
り
、

「
物
価
が
持
続
的
に
下
落
す
る
」
と
い

う
意
味
で
の
デ
フ
レ
で
は
な
く
な
っ
た

（「
日
銀
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
導
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図表１　国債買入れ及びマイナス金利政策による長期金利押下げ効果
（１）２年債 （２）５年債

（３）10年債 （４）20年債
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（出所）日本銀行「『量的・質的金融緩和』導入以降の経済・物価動向と政策効果についての総括的
な検証」（背景説明）2016年９月21日



入
以
降
の
経
済
・
物
価
動
向
と
政
策
効
果
に
つ
い
て
の
総
括
的
な
検
証
」
二
〇
一
六
年
九
月
二
一
日
　
二
頁
）

実
質
金
利
は
低
下
し
た
が
、
し
か
し
、
二
％
の
物
価
目
標
は
実
現
で
き
な
か
っ
た
。
二
〇
一
五
年
か
ら
の
原
油
価
格
の
下
落
、
新

興
国
経
済
の
減
速
な
ど
外
的
な
要
因
に
よ
っ
て
物
価
上
昇
率
が
低
下
し
た
こ
と
、
そ
の
結
果
、
予
想
物
価
上
昇
率
が
横
ば
い
か
ら
弱

含
み
に
転
じ
た
か
ら
で
あ
っ
た
。

４
　
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
起
点
の
引
下
げ

（
１
）
導
入
理
由

物
価
目
標
値
を
達
成
す
る
に
は
実
質
金
利
の
一
段
の
低
下
が
必
要
と
な
る
。
実
質
金
利
を
引
下
げ
る
に
は
、
一
つ
に
は
予
想
物
価

上
昇
率
の
引
上
げ
が
必
要
と
な
る
が
、
物
価
上
昇
率
は
弱
含
み
に
転
じ
て
い
る
。
残
る
方
法
は
名
目
金
利
の
引
下
げ
に
よ
る
し
か
な

い
。
そ
こ
で
、
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
、
名
目
金
利
で
あ
る
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
起
点
を
押
し
下
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
イ
ー
ル

ド
カ
ー
ブ
全
体
の
低
下
を
促
す
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
導
入
さ
れ
た
。
国
債
買
入
れ
額
等
に
つ
い
て
は
従
来
通
り
だ
っ
た
の
で
、
導

入
さ
れ
た
政
策
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
言
わ
れ
て
い
る
。

導
入
さ
れ
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
と
は
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る
日
本
銀
行
の
当
座
預
金
に
▲
〇
・
一
％
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
適

用
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
金
融
機
関
の
収
益
に
過
度
の
影
響
が
出
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
適

用
は
二
月
一
六
日
か
ら
新
た
に
預
け
る
預
金
の
み
に
限
定
し
て
、
既
存
の
預
金
に
つ
い
て
は
従
来
通
り
〇
・
一
％
の
付
利
、
そ
し
て

ゼ
ロ
％
適
用
、
と
当
座
預
金
を
三
分
割
し
て
異
な
る
扱
い
に
し
た
。
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（
２
）
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
フ
ラ
ッ
ト
化
と
国
債
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
発
生

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
導
入
に
よ
っ
て
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
起
点
が
押
下
げ
ら
れ
た
。
そ
の
上
で
従
来
と
同
じ
く
日
銀
が
国
債
を

買
入
れ
る
と
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
が
更
に
押
し
下
げ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
前
掲
表
で
み
る
よ
う
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導

入
後
、
国
債
金
利
は
一
段
と
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
国
債
金
利
の
低
下
幅
は
日
銀
の
想
定
以
上
の
大
き
さ
で
あ
っ
た
と
伝

え
ら
れ
て
い
る
。

前
掲
表
に
よ
っ
て
二
年
物
、
五
年
物
、
一
〇
年
物
、
二
〇
年
物
の
動
き
を
み
る
と
、
長
期
の
国
債
ほ
ど
顕
著
に
低
下
し
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
フ
ラ
ッ
ト
化
が
一
段
と
進
む
こ
と
に
な
っ
た
。
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
が
フ
ラ
ッ
ト
化
す
る
世
界
で
は
、

金
利
裁
定
機
能
は
停
止
し
、
価
格
発
見
機
能
が
働
か
な
く
な
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
以
降
、
国
債
の
市
場
流
動
性
は
著
し
く

低
下
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

国
債
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
以
前
に
も
発
生
し
て
い
た
。
二
〇
一
四
年
一
〇
月
二
三
日
に
は
短
期
国
債
の

平
均
落
札
利
回
り
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
〇
三
七
％
と
な
り
、
国
債
入
札
で
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
発
生
し
た
。
ま
た
、
二
〇
一
四

年
一
一
月
二
八
日
に
は
新
発
二
年
物
国
債
は
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
〇
五
％
と
な
り
、
利
付
国
債
と
し
て
は
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
な

っ
た
。
こ
の
時
点
の
国
債
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
金
融
機
関
の
手
元
流
動
性
を
維
持
す
る
た
め
、
国
債
に
対
す
る
需
要
が
高
ま
っ
た
結
果

と
言
わ
れ
て
お
り
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
短
期
の
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
長
期
の
国
債
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
発
生
す
る
の
は
、
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
導
入
さ
れ
て
か
ら
で
あ
る
。
二
〇
一
六
年
二
月
九
日
、
一
〇
年
物
国
債
が
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
な
っ
た
。

二
〇
一
六
年
二
月
一
八
日
、
五
年
物
国
債
の
最
高
落
札
利
回
り
が
初
の
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
。
以
後
、
五
年
物
や
一
〇
年
物
国
債
の

マ
イ
ナ
ス
金
利
が
継
続
す
る
。
超
長
期
債
に
つ
い
て
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
発
生
し
て
い
な
い
が
、
限
り
な
く
ゼ
ロ
に
近
い
水
準
に
ま

で
低
下
し
た
。
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五
年
物
や
一
〇
年
物
国
債
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
発
生
し
た
の
は
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
起
点
が
下
げ
ら
れ
、
日
銀
が
継
続
的
に
大

量
の
国
債
を
買
い
続
け
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
国
債
市
場
価
格
形
成
は
、
今
日
で
は
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
を
前
提
し
て
形
成
さ
れ

て
い
る
と
い
え
よ
う
。

（
３
）
副
作
用

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
導
入
と
国
債
買
入
れ
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
、
名
目
金
利
は
日
銀
が
想
定
し
て
い
た
以
上
に
下
落
し
た
。

名
目
金
利
の
低
下
に
よ
っ
て
実
質
金
利
を
低
下
誘
導
す
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
政
策
に
は
副
作
用
が
伴
っ
た
。
ま
ず
、
銀
行
収
益
の
圧
迫
で
あ
る
。
銀
行
収
益
は
預
貸
金
利
鞘
に
依
存
す

る
が
、
貸
出
金
利
を
引
下
げ
て
も
預
金
金
利
の
引
下
げ
に
は
抵
抗
が
あ
る
。
預
金
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
に
す
る
こ
と
は
、
現
実
に
は
不

可
能
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
預
貸
金
利
鞘
が
縮
小
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
銀
行
収
益
に
大
き
な
打
撃
を
与
え
る
こ
と
に
な
っ

た
。ま

た
、
生
保
や
年
金
は
資
金
運
用
難
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
長
期
の
資
金
を
運
用
す
る
生
命
保
険
は
、
資
金
運
用
の
基
準

と
な
る
予
定
利
率
が
国
債
と
連
動
し
て
い
る
。
連
動
し
て
い
る
か
ら
、
国
債
が
低
利
で
あ
っ
て
も
予
定
利
率
を
上
回
る
限
り
国
債
投

資
が
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
国
債
金
利
が
ゼ
ロ
と
な
り
、
さ
ら
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
に
な
る
と
、
国
債
消
化
は
不
可
能
と
な
る
。
そ

し
て
、
資
金
運
用
難
に
陥
る
。
年
金
の
資
金
運
用
に
つ
い
て
も
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
国
債
を
購
入
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。
年
金

積
立
金
の
運
用
や
生
保
の
予
定
利
率
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
な
じ
ま
な
い
。

さ
ら
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に
よ
っ
て
国
債
の
市
場
流
動
性
が
低
下
し
た
。
市
場
流
動
性
が
低
下
す
る
と
国
債
に
対
す
る
市
場

の
信
頼
が
失
わ
れ
、
国
債
市
場
価
格
が
下
落
し
金
融
市
場
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
が
拡
大
す
る
。
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こ
の
よ
う
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
は
副
作
用
が
伴
っ
た
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
し
な
が
ら
、
デ
メ
リ
ッ
ト

を
如
何
に
し
て
軽
減
す
る
か
、
こ
れ
が
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
に
他
な
ら
な
い
。

５
　
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策

（
１
）
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

二
〇
一
六
年
九
月
二
一
日
、
長
短
金
利
操
作
付
き
金
融
緩
和
政
策
が
導
入
さ
れ
た
。
二
％
物
価
目
標
を
実
現
す
る
た
め
の
新
た
な

金
融
緩
和
政
策
の
枠
組
み
で
あ
る
。

新
た
な
枠
組
み
は
、
こ
れ
ま
で
の
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
を
総
括
し
た
う
え
で
、
長
短
金
利
操
作
を
行
う
「
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
」、
及
び
、
金
融
緩
和
政
策
の
継
続
性
を
維
持
す
る
「
オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
」
の
二
つ
が
主
な

内
容
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
の
金
融
市
場
調
節
方
針
は
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
増
加
額
が
目
標
で
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
年
間
八
〇
兆
円
に
増
加

さ
せ
る
た
め
国
債
買
入
れ
を
年
間
八
〇
兆
円
増
加
さ
せ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
と
は
、
国

債
買
入
れ
額
に
代
え
て
短
期
政
策
金
利
と
長
期
金
利
の
操
作
に
よ
っ
て
金
融
市
場
調
節
を
行
う
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
市
場
調
節

方
針
を
国
債
買
入
れ
か
ら
金
利
に
変
更
す
る
こ
と
に
よ
り
、
買
入
れ
国
債
の
量
的
限
界
か
ら
解
放
さ
れ
、
ま
た
、
金
融
緩
和
政
策
の

継
続
性
を
維
持
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。

短
期
政
策
金
利
は
従
来
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
継
承
し
、
日
銀
当
座
預
金
の
う
ち
政
策
金
利
残
高
に
▲
〇
・
一
％
の
マ
イ
ナ
ス

金
利
を
適
用
す
る
。
こ
こ
で
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
メ
リ
ッ
ト
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。

長
期
金
利
に
つ
い
て
は
、
一
〇
年
物
国
債
金
利
が
ゼ
ロ
％
で
推
移
す
る
よ
う
、
長
期
国
債
の
買
入
れ
を
行
う
。
買
入
れ
額
に
つ
い
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て
は
現
状
程
度
の
買
入
れ
ペ
ー
ス
を
め
ど
と
し
つ
つ
、
金
利
操
作
方
針
を
実
現
す
る
よ
う
に
運
営
す
る
こ
と
に
し
た
。
ま
た
、
買
入

れ
国
債
の
平
均
残
存
期
間
の
定
め
は
廃
止
し
た
。
長
短
金
利
操
作
の
た
め
二
つ
の
新
型
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
す
な
わ
ち
、
日
本
銀
行

が
指
定
す
る
利
回
り
に
よ
る
国
債
買
入
れ
（
指
値
オ
ペ
）、
固
定
金
利
の
資
金
供
給
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
期
間

を
一
〇
年
に
延
長
（
現
在
は
一
年
）、
の
二
つ
で
行
う
こ
と
に
し
た
。

長
期
金
利
を
ゼ
ロ
％
近
傍
に
維
持
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
デ
メ
リ
ッ
ト
、
す
な
わ
ち
、
銀
行
の
収
益
構
造

の
悪
化
、
生
保
・
年
金
の
資
金
運
用
問
題
、
国
債
流
動
性
の
低
下
、
こ
う
し
た
諸
問
題
が
解
消
に
向
か
う
こ
と
に
な
る
。

（
２
）
オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
と
金
融
緩
和
の
継
続
性

新
し
い
枠
組
み
の
第
二
は
、
金
融
緩
和
政
策
の
継
続
性
の
問
題
で
あ
る
。
二
％
の
物
価
安
定
の
目
標
の
実
現
を
目
指
し
、
こ
れ
を

安
定
的
に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
、「
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
継
続
す
る
、
と
い
う
も
の
で

あ
る
。

金
融
緩
和
の
継
続
性
は
、
一
つ
に
は
、
過
去
の
苦
い
経
験
に
よ
る
。
二
〇
〇
六
年
、
日
銀
は
消
費
者
物
価
が
安
定
的
に
ゼ
ロ
％
以

上
に
な
っ
た
と
し
て
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
を
解
除
し
、
そ
の
あ
と
何
度
も
金
利
を
引
上
げ
た
。
そ
の
結
果
、
再
び
デ
フ
レ
が
深
刻

と
な
っ
た
。
こ
の
愚
を
繰
り
返
し
て
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
歴
史
の
教
訓
に
も
と
づ
い
て
い
る
。

オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
は
、
物
価
目
標
に
到
達
し
た
時
点
で
市
場
の
混
乱
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る

だ
ろ
う
。
反
リ
フ
レ
派
の
異
次
元
緩
和
に
対
す
る
批
判
の
一
つ
は
、
出
口
戦
略
が
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
物
価
目
標
達
成

時
、
市
場
は
大
混
乱
す
る
、
と
い
う
批
判
で
あ
っ
た
。
金
融
緩
和
の
継
続
性
は
、
こ
う
し
た
批
判
に
対
す
る
一
つ
の
回
答
で
も
あ
ろ

う
。
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６
　
長
期
金
利
操
作
は
可
能
か

中
央
銀
行
は
長
期
金
利
の
操
作
が
可
能
か
、
こ
の
点
が
長
短
金
利
操
作
付
き
緩
和
政
策
の
大
き
な
論
点
で
あ
っ
た
。
日
銀
は
長
ら

く
の
間
、
長
期
金
利
の
操
作
は
困
難
で
難
し
い
、
と
し
て
き
た
。
世
界
の
中
央
銀
行
を
み
て
も
、
長
期
金
利
の
操
作
を
行
っ
て
い
る

中
央
銀
行
は
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
今
回
の
新
し
い
枠
組
み
で
は
長
期
金
利
の
操
作
が
一
つ
の
柱
と
な
っ
て
い
る
。
日
銀
は
長
期
金
利

の
操
作
が
困
難
だ
と
し
つ
つ
も
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
の
金
融
緩
和
政
策
の
経
験
か
ら
、
長
期
金
利
の
操
作
が
可
能
だ
、
と
し

て
い
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
と
国
債
買
入
れ
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
、
日
銀
が
想
定
す
る
以
上
に
長
期
金
利
を
引
下
げ
る
こ
と

が
で
き
た
。
こ
の
経
験
を
生
か
す
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
世
界
に
類
を
み
な
い
新
し
い
試
み
、
こ
れ
が
現
実
に
可
能
か
、
新
し
い

枠
組
み
が
導
入
さ
れ
た
九
月
二
一
日
以
降
の
操
作
を
み
て
い
こ
う
。

九
月
二
一
日
か
ら
今
日
ま
で
、
長
期
金
利
は
誘
導
目
標
の
ゼ
ロ
％
を
超
え
る
金
利
上
昇
が
三
回
あ
っ
た
。
ア
メ
リ
カ
の
金
利
上
昇

が
国
内
金
利
の
上
昇
を
招
く
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
三
回
の
局
面
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
ま
ず
、
一
一
月
一
七
日
の
指
値
オ

ペ
で
あ
る
。
一
〇
年
物
の
国
債
利
回
り
が
〇
・
〇
二
五
％
上
昇
し
た
時
点
で
、
日
銀
は
指
値
オ
ペ
を
通
知
し
た
。
指
値
オ
ペ
の
対
象

は
二
年
債
と
五
年
債
で
、
買
入
れ
価
格
は
利
回
り
表
示
で
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
九
〇
％
と
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
四
〇
％
、
そ
れ
ぞ
れ
の
利

回
り
は
一
六
日
の
債
券
市
場
で
つ
け
た
最
高
水
準
に
近
い
た
め
、
こ
れ
ら
の
水
準
以
上
に
利
回
り
が
上
昇
す
る
こ
と
を
け
ん
制
し
た
。

指
値
オ
ペ
の
通
知
後
、
二
年
債
、
五
年
債
は
と
も
に
利
回
り
が
低
下
し
、
こ
れ
に
連
動
し
て
長
期
国
債
の
金
利
も
前
日
終
値
よ
り
も

〇
・
〇
〇
〇
五
％
低
い
〇
・
〇
一
〇
％
に
な
っ
た
。
指
値
オ
ペ
の
応
札
は
な
か
っ
た
が
、
こ
れ
以
上
の
金
利
上
昇
は
許
さ
な
い
と
い

う
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
市
場
に
届
い
た
こ
と
に
な
る
（
日
経
　
二
〇
一
六
年
一
一
月
一
七
日
）。

二
回
目
は
一
二
月
一
四
日
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
金
利
上
昇
が
国
内
に
も
波
及
し
、
二
〇
年
国
債
は
一
週
間
で
〇
・
一
四
〇
％
上

昇
し
、
長
期
金
利
は
一
三
日
に
は
〇
・
〇
八
〇
％
ま
で
上
昇
し
た
。
そ
こ
で
一
四
日
、
ま
ず
、
国
債
買
入
れ
額
を
当
初
予
定
の
三
〇
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〇
〇
億
円
か
ら
三
三
〇
〇
億
円
に
増
額
し
た
。
さ
ら
に
、
増
額
と
は
別
に
、
一
六
日
に
国
債
買
入
れ
を
実
施
す
る
と
い
う
異
例
の
オ

ペ
予
告
を
行
っ
た
。
国
債
買
入
れ
の
増
額
に
よ
っ
て
、
二
〇
年
債
、
三
〇
年
債
、
四
〇
年
債
の
利
回
り
は
そ
ろ
っ
て
低
下
し
た
。
長

期
金
利
も
前
日
比
〇
・
〇
二
五
％
低
い
〇
・
〇
五
〇
％
ま
で
低
下
し
た
。
国
債
買
入
れ
額
の
増
額
や
オ
ペ
予
告
と
い
う
市
場
と
の
対

話
に
よ
っ
て
長
期
金
利
の
低
下
を
誘
導
し
た
の
で
あ
る
。（
日
経
　
二
〇
一
六
年
一
二
月
一
五
日
）。

三
回
目
は
二
〇
一
七
年
二
月
三
日
午
後
で
あ
る
。
午
前
中
に
長
期
金
利
が
〇
・
一
五
〇
％
に
ま
で
急
上
昇
し
た
。
こ
の
水
準
は
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
導
入
し
た
二
〇
一
六
年
一
月
以
来
の
高
水
準
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
日
銀
は
午
後
一
二
時
三
〇
分
、
指
値
オ
ペ

を
通
告
し
た
。
通
告
の
結
果
、
長
期
金
利
は
急
低
下
し
、
〇
・
一
五
〇
％
か
ら
〇
・
一
〇
〇
％
の
水
準
に
落
ち
つ
い
た
（
日
経
　
二

〇
一
七
年
二
月
四
日
）。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
国
債
買
入
れ
、
買
入
れ
額
の
増
額
、
固
定
金
利
オ
ペ
、
指
値
オ
ペ
、
市
場
と
の
対
話
、
こ
う
し
た
手

段
に
よ
っ
て
日
銀
は
長
期
金
利
を
操
作
し
て
い
る
。
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
国
債
市
場
、
と
り
わ
け
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
以
降
、
こ
れ

ま
で
の
常
識
で
は
説
明
不
可
能
な
問
題
が
次
々
と
生
じ
て
い
る
。
長
期
金
利
操
作
に
つ
い
て
も
、
こ
う
し
た
問
題
の
一
つ
で
あ
る
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
甲
南
大
学
名
誉
教
授
）
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