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は
じ
め
に

二
〇
年
前
の
一
二
月
、
旧
改
正
証
券
取
引
法
が
施
行
さ
れ
、
証
券
業
は
免
許
制
か
ら
原
則
登
録
制
（
１
）

に
移
行
し
た
。
登
録
制
下
で
は
、

登
録
要
件
さ
え
満
た
せ
ば
監
督
官
庁
は
証
券
業
へ
の
参
入
を
拒
否
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
利
益
が
見
込
め
る
と
思
え
ば
新
規
参

入
を
図
る
動
き
が
加
速
し
て
業
者
数
は
増
え
て
く
る
し
、
逆
に
利
益
が
減
少
し
て
赤
字
に
陥
る
と
思
わ
れ
れ
ば
退
出
す
る
業
者
が
増

え
て
、
業
者
数
は
減
少
す
る
。
こ
れ
は
業
種
を
問
わ
ず
、
一
般
に
見
受
け
ら
れ
る
現
象
で
あ
る
。
登
録
制
に
移
行
し
た
一
九
九
〇
年

代
末
以
降
、
日
本
証
券
業
協
会
に
加
盟
す
る
業
者
の
営
業
利
益
と
社
数
の
推
移
を
み
る
と
、
同
様
の
現
象
が
看
取
で
き
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
二
〇
一
三
年
あ
た
り
か
ら
、
こ
れ
と
は
や
や
異
な
る
現
象
も
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
登
録
制
以
後
、
今
日
ま
で
の
二
〇
年
間
に
つ
い
て
日
本
証
券
業
協
会
（
以
下
、
単
に
『
協
会
』
と
略
す
）
加

盟
の
業
者
数
、
営
業
利
益
、
利
益
率
の
推
移
を
重
ね
合
わ
せ
て
み
る
な
か
で
、
新
規
参
入
・
退
出
状
況
に
お
け
る
最
近
の
変
化
を
整

理
し
て
み
た
い
。

１
　
協
会
員
数
と
営
業
利
益
の
増
減

あ
る
業
者
が
新
規
参
入
を
決
意
し
て
か
ら
『
協
会
』
へ
加
入
を
果
た
す
ま
で
に
は
、
一
定
程
度
の
時
間
を
要
す
る
。
た
と
え
ば
、

会
社
を
新
設
し
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
済
ま
せ
『
協
会
』
に
加
入
す
る
ま
で
に
ほ
ぼ
二
〜
三
年
か
か
っ
て
い
る
（
２
）。

そ
こ

（1）

満
二
〇
年
を
迎
え
た
証
券
業
の
登
録
制

二
上
季
代
司



で
、『
協
会
』
加
入
の
業
者
数
の
年
次
を
三
年
ほ
ど
前
倒
し
さ
せ
、
営
業
利
益
の
増
減
や
売
上
高
利
益
率
の
上
昇
・
下
降
の
動
き
と

重
ね
て
描
図
し
た
の
が
図
表
１
―
１
お
よ
び
図
表
１
―
２
で
あ
る
（
た
と
え
ば
一
九
九
九
年
三
月
期
の
協
会
員
数
二
八
五
社
は
、
実

際
に
は
二
〇
〇
二
年
三
月
期
の
数
字
で
あ
る
）。

こ
れ
ら
二
つ
の
図
か
ら
は
、
営
業
利
益
が
増
え
れ
ば
（
あ
る
い
は
売
上
高
営
業
利
益
率
が
上
昇
す
れ
ば
）
協
会
員
数
は
増
加
し
、

利
益
が
減
れ
ば
（
利
益
率
が
低
下
す
れ
ば
）
減
少
す
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
し
か
し
、
い
わ
ゆ
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
よ
る
相
場
上

昇
が
始
ま
っ
た
と
さ
れ
る
二
〇
一
二
年
末
以
降
、
こ
う
し
た
社
数
増
減
と
利
益
増
減
の
パ
ラ
レ
ル
な
関
係
は
不
鮮
明
に
な
っ
て
い
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ま
ず
、
協
会
員
数
は
二
〇
一
五
年
度
（
三
年
先
行
さ
せ
た
場
合
は
二
〇
一
三
年
三
月
期
）
に
ボ
ト
ム
を
打
っ
て
二
四
九
社
と
な
っ

て
い
る
。
二
〇
一
三
年
三
月
期
と
い
え
ば
、
そ
の
期
中
に
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
」
が
始
ま
っ
た
決
算
期
に
あ
た
る
。
そ
の
翌
期
に

は
相
場
回
復
と
と
も
に
営
業
利
益
は
急
増
、
利
益
率
も
急
上
昇
す
る
。
そ
の
後
、
現
在
ま
で
利
益
の
伸
び
悩
み
は
あ
る
も
の
の
、
ほ

ぼ
横
ば
い
水
準
で
推
移
し
て
い
る
。
他
方
、
協
会
員
数
は
増
加
し
て
い
る
が
、
①
直
近
の
二
六
二
社
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
の

ボ
ト
ム
だ
っ
た
二
六
五
社
（
二
〇
〇
四
年
三
期
、
三
年
先
行
の
図
で
は
二
〇
〇
一
年
三
月
期
）
を
な
お
下
回
っ
て
い
る
こ
と
、
ま
た

②
二
〇
一
四
年
度
以
降
は
利
益
が
伸
び
悩
ん
で
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
社
数
は
緩
や
か
な
が
ら
な
お
増
加
の
動
き
を
止
め
て
い
な

い
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

つ
ま
り
、
新
規
参
入
・
退
出
を
動
機
付
け
て
い
る
理
由
と
し
て
、
単
に
営
業
利
益
の
増
減
や
利
益
率
の
上
下
以
外
の
要
因
も
あ
る

の
で
は
な
い
か
、
と
思
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
次
に
、
ボ
ト
ム
を
打
っ
た
年
次
（
実
際
に
は
二
〇
一
五
年
度
）
の
社
数
二
四
九

社
か
ら
三
年
後
の
直
近
の
社
数
二
六
二
社
に
至
る
ま
で
の
参
入
・
退
出
の
業
者
の
属
性
を
調
べ
て
み
よ
う
。

（2）
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（
注
１
）
金
融
商
品
取
引
法
改
正
に
よ
る
事
業
年
度
規
制
の
見
直
し
に
伴
い
、

2014年
４
月
以
降
は
変
則
決
算
会
社
（
た
と
え
ば

12月
決
算
）
が
あ
る
こ
と
か
ら
加
入
業
者
の
決

算
年
度
ご
と
に
集
計
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
年
次
の
表
記
も
「
年
度
」
と
し
て
い
る
。

（
注
２
）
営
業
利
益
は
、「
純
営
業
収
益（
受
入
手
数
料
＋
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
＋
純
金
融
収
入
＋
そ
の
他
営
業
収
益
）」－「

販
売
・
管
理
費
」

（
注
３
）
社
数
は
実
際
の
年
次
よ
り
３
年
先
行
さ
せ
て
い
る
。
な
お

2015年
度
の

262社
は

2018年
11月

15日
現
在
の
社
数
を
採
っ
て
い
る
。

（
出
所
）
日
本
証
券
業
協
会
監
査
２
部
「
会
員
の
決
算
概
況
」
よ
り
作
成
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図
表
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売
上
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営
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、「
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収
益
」

（
出
所
）
図
表
１
－
１
に
同
じ



２
　
あ
ら
た
な
分
類
基
準
に
よ
る
業
者
類
型
化

ま
ず
協
会
員
を
、（
１
）
業
務
特
性
、（
２
）
株
主
構
成
、（
３
）
規
模
別
、（
４
）
本
店
所
在
地
別
等
の
分
類
基
準
を
使
っ
て
類
型

化
し
て
み
る
と
図
表
２
―
１
（
二
〇
一
五
年
度
）、
図
表
２
―
２
（
二
〇
一
八
年
度
一
一
月
一
五
日
現
在
）
の
よ
う
に
な
る
。

こ
の
図
表
の
見
方
を
説
明
す
る
と
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

【
業
務
特
性
か
ら
の
分
類
】

一
九
九
〇
年
代
末
の
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
関
連
法
施
行
以
後
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
が
台
頭
し
、
そ
の
後
は
、
資
産
運
用
会
社
・
フ

ァ
ン
ド
組
成
業
者
、
外
為
証
拠
金
業
者
な
ど
伝
統
的
な
証
券
業
務
を
一
切
行
わ
な
い
業
者
も
『
協
会
』
に
加
入
す
る
事
例
が
多
く
な

っ
た
。
こ
の
た
め
、
①
一
般
顧
客
向
け
に
、
②
伝
統
的
な
証
券
業
務
を
行
い
、
か
つ
③
対
面
営
業
を
基
本
と
す
る
業
者
を
「
伝
統
的

証
券
ビ
ジ
ネ
ス
」、
そ
れ
以
外
を
「
非
伝
統
的
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
」
と
類
型
区
分
し
た
。

【
株
主
構
成
か
ら
の
分
類
】

他
方
、
外
国
証
券
会
社
在
日
支
店
が
国
内
法
人
化
す
る
動
き
が
加
速
し
た
た
め
、
設
立
根
拠
法
に
基
づ
い
て
外
国
証
券
、
国
内
証

券
と
定
義
づ
け
る
こ
と
が
無
意
味
と
な
っ
た
。
こ
の
た
め
外
国
証
券
、
国
内
証
券
の
区
分
基
準
は
株
主
属
性
に
よ
る
こ
と
と
し
た
。

さ
ら
に
外
国
証
券
の
場
合
も
、
業
務
特
性
の
観
点
か
ら
二
分
し
た
後
、
伝
統
的
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
業
者
に
つ
い
て
は
規
模
別
基
準
を

導
入
し
、
従
業
員
数
上
位
一
〇
社
を
外
資
系
大
手
投
資
銀
行
と
し
、
そ
の
他
は
外
資
系
中
堅
・
中
小
証
券
に
区
分
し
て
い
る
。

他
方
、
国
内
証
券
に
つ
い
て
は
、
株
式
を
上
場
し
て
「
市
場
規
律
」
に
さ
ら
さ
れ
る
「
上
場
証
券
」
と
「
非
上
場
証
券
」
に
区
分

し
て
い
る
。「
上
場
証
券
」
に
つ
い
て
は
単
体
で
は
非
上
場
で
あ
っ
て
も
グ
ル
ー
プ
全
体
の
中
で
中
核
的
な
子
会
社
で
あ
る
場
合
に

は
「
上
場
証
券
」
に
含
め
て
い
る
。
ま
た
規
模
格
差
が
大
き
い
た
め
大
手
証
券
の
み
は
別
分
類
と
し
て
い
る
。

他
方
、「
非
上
場
」
の
場
合
、
銀
行
系
証
券
の
増
加
が
顕
著
と
な
っ
た
。
銀
行
系
の
場
合
は
親
銀
行
の
経
営
戦
略
に
左
右
さ
れ
る

（5）
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図表２－１　類型分類表（2015年度）

（出所）各社有価証券報告書、ホームページ、新聞雑誌そのほか公開資料に基づき分類。
合計

類型

158

社数

6
91

そのほか
249

伝統的証券
ビジネス

非伝統的
ビジネス

独立系大手 3 2 1
銀行系 23 22 1

メガバンク系 5 1
地銀系 14
その他銀行系 3

上場証券 16 16
外国証券 64 35 29

投資銀行（従業員上位10社） 10
資産運用・ファンド・証券化・金融
仲介

21

そのほか証券関連業 2

ネット 3
FX 3
PTS 2
中堅・中小 25

中堅・中小証券 83 83
東京 20
大阪 8
愛知 7
関東・甲信越 9
近畿 9
中部・東海 6
北陸 8
中国 3
四国 6
九州・沖縄 4
北海道・東北 3

日系非伝統的 60 60
資産運用 5
ファンド組成 10
証券化・流動化 6
ネット 9
FX 16
PTS 6



（7）

図表２－２　類型分類表（2018年度）

（注）2018年度は2018年11月15日現在。
（出所）図表２－１に同じ

合計

類型

165

社数

6
97

そのほか
262

伝統的証券
ビジネス

非伝統的
ビジネス

独立系大手 3 2 1
銀行系 29 29

メガバンク系 4
地銀系 22
その他銀行系 3

上場証券 15 15
外国証券 74 40 34

投資銀行（従業員上位10社） 10
資産運用・ファンド・証券化・金融
仲介

26

そのほか証券関連業 2

ネット 3
FX 3
PTS 2
中堅・中小 30

中堅・中小証券 79 79
東京 21
大阪 8
愛知 7
関東・甲信越 8
近畿 8
中部・東海 5
北陸 8
中国 3
四国 6
九州・沖縄 1
北海道・東北 4

日系非伝統的 62 62
資産運用 5
ファンド組成 9
証券化・流動化 5
ネット 13
FX 16
PTS 6



た
め
、「
銀
行
系
」
証
券
と
し
、
そ
の
中
で
も
メ
ガ
バ
ン
ク
系
、
地
銀
系
、
そ
の
他
銀
行
系
と
細
分
化
し
て
い
る
。
非
上
場
で
、
銀

行
系
以
外
の
業
者
は
規
模
が
小
さ
い
こ
と
か
ら
「
中
堅
・
中
小
証
券
」
と
一
括
し
、
こ
れ
ら
は
さ
ら
に
本
店
所
在
地
別
（
３
）

に
再
分
類
し

て
い
る
。

３
　
近
年
の
参
入
・
退
出
の
特
徴

以
上
の
分
類
基
準
に
基
づ
い
て
協
会
員
各
社
を
類
型
化
し
た
場
合
、
直
近
三
年
間
に
お
い
て
、
次
の
よ
う
な
参
入
・
退
出
状
況
が

み
ら
れ
た
。

【
外
国
証
券
】

外
国
証
券
会
社
で
は
資
産
運
用
会
社
や
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
者
が
五
社
増
え
た
こ
と
、
中
堅
中
小
証
券
で
は
営
業
譲
渡
等
で
三
社
が

退
出
し
た
が
、
七
社
が
新
規
に
加
入
、
一
社
が
日
系
証
券
を
買
収
し
て
、
差
引
き
五
社
増
え
て
い
る
。
な
お
、
中
堅
・
中
小
に
分
類

し
た
新
規
加
入
の
外
国
証
券
会
社
の
業
務
内
容
を
み
る
と
、
海
外
の
親
銀
行
が
日
本
の
機
関
投
資
家
向
け
（
お
よ
び
リ
テ
ー
ル
証
券

業
者
向
け
）
に
金
融
商
品
を
卸
売
す
る
た
め
に
設
立
し
た
も
の
が
多
い
。
こ
の
結
果
、
外
国
証
券
は
六
四
社
か
ら
七
四
社
へ
一
〇
社

増
と
な
っ
て
い
る
。

【
銀
行
系
】

次
に
銀
行
系
で
は
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
が
合
併
・
営
業
譲
渡
等
に
よ
り
差
引
き
二
社
減
っ
た
半
面
、
地
銀
系
証
券
会
社
が
新
設
お
よ

び
既
存
証
券
会
社
買
収
に
よ
り
八
社
増
え
た
。
こ
の
結
果
、
銀
行
系
証
券
会
社
も
二
三
社
か
ら
二
九
社
へ
六
社
増
加
し
て
い
る
。

【
中
堅
・
中
小
】

他
方
、
中
堅
・
中
小
証
券
で
は
、
東
京
で
一
社
、
北
海
道
で
一
社
、
新
規
に
加
入
し
た
も
の
の
、
関
東
、
近
畿
、
東
海
で
各
一
社
、

（8）



九
州
・
沖
縄
で
二
社
が
退
出
、
一
社
が
地
銀
に
買
収
さ
れ
た
た
め
、
八
三
社
か
ら
七
九
社
へ
と
四
社
減
少
し
て
い
る
。

【
非
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
】

こ
の
業
態
で
は
、
証
券
化
や
フ
ァ
ン
ド
組
成
を
業
務
内
容
と
す
る
三
社
が
営
業
譲
渡
や
廃
業
で
退
出
す
る
反
面
、
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
る
資
産
運
用
や
モ
バ
イ
ル
端
末
を
利
用
し
た
非
対
面
（
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
）
で
の
証
券
投
資
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
を
利
用
し
た
株
式
投
資
を
手
掛
け
る
業
者
な
ど
が
五
社
、
増
え
て
い
る
。
人
工
知
能
を
利
用
し
た
資
産
運
用
や
分
散
投
資
、
ア
ル

ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
個
人
顧
客
向
け
に
提
供
す
る
な
ど
、
最
近
の
「
フ
ィ
ン
・
テ
ィ
ッ
ク
」
現
象
を
体
現
す
る
よ
う
な
動
き
が
み
ら
れ

る
。
こ
れ
ら
は
顧
客
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
若
年
層
の
長
期
貯
蓄
資
金
に
あ
て
、
少
額
投
資
で
も
採
算
が
と
れ
る
よ
う
に
極
力
、
省
人
化
し

た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
目
指
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
の
結
果
、
こ
の
業
態
で
は
、
六
〇
社
か
ら
六
二
社
に
増
え
て
い
る
。

【
地
域
別
の
増
減
状
況
】

次
に
観
点
を
変
え
て
、
地
域
別
に
業
者
の
増
減
状
況
を
み
て
お
こ
う
。

地
方
に
展
開
す
る
業
者
は
、
す
べ
て
リ
テ
ー
ル
証
券
業
に
特
化
し
て
い
る
た
め
、
こ
こ
で
は
リ
テ
ー
ル
に
特
化
し
て
い
る
業
態
、

す
な
わ
ち
「
上
場
証
券
」、「
地
銀
系
証
券
」、「
中
堅
・
中
小
証
券
」
の
三
類
型
を
抜
き
出
し
て
み
た
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
三
大
都
市
圏
や
そ
の
周
辺
よ
り
も
、
東
北
、
北
陸
、
九
州
な
ど
地
方
に
お
い
て
業
者
が
増
え
て
い
る
こ
と
、
そ

の
ほ
と
ん
ど
が
地
銀
系
の
証
券
子
会
社
新
設
や
地
場
証
券
買
収
に
よ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
現
在
、
地
銀
系
証
券
は
二
二
社
を
数
え
る
。

そ
の
本
店
所
在
都
市
を
み
る
と
、
東
北
（
福
島
、
仙
台
）、
甲
信
越
（
長
岡
、
上
田
）、
北
陸
（
富
山
）、
中
国
（
岡
山
、
広
島
、
下
関
）、

四
国
（
松
山
）、
九
州
・
沖
縄
（
福
岡
、
熊
本
、
那
覇
）
な
ど
、
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
預
貸
金
ビ
ジ
ネ
ス
を
は
じ
め
地
銀
の
本
業
そ

の
も
の
が
振
る
わ
な
い
地
域
に
集
中
し
て
い
る
。

（9）



お
わ
り
に

登
録
制
へ
の
移
行
に
よ
り
、
証
券
業
界
も
商
機
が
あ
れ
ば
参
入
し
、

そ
の
期
待
が
薄
け
れ
ば
退
出
す
る
、
と
い
う
ご
く
普
通
の
業
界
へ
変

わ
っ
た
。
し
か
し
ま
た
、
そ
の
「
商
機
」
自
体
の
中
身
も
変
化
し
て

い
る
。
こ
こ
数
年
の
加
入
・
退
出
状
況
か
ら
推
測
で
き
る
よ
う
に
、

①
金
融
商
品
の
製
造
サ
イ
ド
で
あ
る
資
産
運
用
会
社
や
フ
ァ
ン
ド
組

成
会
社
が
、
機
関
投
資
家
や
リ
テ
ー
ル
業
者
向
け
に
販
売
を
企
図
し

て
参
入
す
る
ケ
ー
ス
（
外
資
系
に
多
い
）、
②
本
業
の
不
振
を
補
う
た

め
、
投
信
や
外
債
の
販
売
な
ど
の
手
数
料
ビ
ジ
ネ
ス
を
拡
大
す
べ
く

地
銀
が
証
券
子
会
社
を
設
立
す
る
（
あ
る
い
は
買
収
す
る
）
ケ
ー
ス
、

③
こ
れ
ま
で
コ
ス
ト
的
に
見
合
わ
ず
未
開
拓
だ
っ
た
ロ
ッ
ト
の
小
さ

な
証
券
投
資
を
大
量
の
口
座
設
定
で
か
つ
安
価
に
（
い
わ
ば
「
薄
利

多
売
」
で
）
手
が
け
る
べ
く
「
フ
ィ
ン
・
テ
ィ
ッ
ク
」
技
術
の
活
用

を
図
る
ケ
ー
ス
、
な
ど
に
整
理
で
き
る
だ
ろ
う
。
こ
の
三
つ
の
潮
流

は
、
相
場
の
動
向
、
し
た
が
っ
て
業
界
の
利
益
動
向
に
は
即
自
的
に

左
右
さ
れ
な
い
性
質
の
も
の
で
あ
り
、
引
き
続
き
、
こ
う
し
た
業
者

の
参
入
意
欲
は
衰
え
な
い
だ
ろ
う
。

他
方
、
収
入
構
成
の
中
身
も
徐
々
に
変
化
し
て
お
り
、
株
式
委
託

（10）

図表３　地域別の３類型社数変化（2015年度～2018年度）

（注１）「関東・甲信越」、「近畿」、「中部・東海」については、それぞれ、東京、大阪、愛知の本店
業者は除く。

（注２）2018年度は2018年11月15日現在。
（出所）『金融庁の一年』各年版、日本証券業協会『証券業報』「協会通知」、各社ディスクロージャ

ー誌に新聞報道そのほかを加え、筆者作成。

合計

本店所在地域

4
22

中堅・中小証券

2
8

九州･沖縄 4 1 －3
83 79 －4

地銀系証券

2
14

2015年度 2018年度 増減 2015年度 2018年度 増減
東京 20 21 1
大阪 8 8 1 1
愛知 7 7

中国 3 3 3 3
四国 6 6 1 1

上場証券
2015年度 2018年度 増減

10 9 －1
3 3
2 2

関東・甲信越 9 8 －1 5 7 2
近畿 9 8 －1 1 1
中部・東海 6 5 －1 2 2
北海道・東北 3 4 1 2 2
北陸 8 8 1 1 1 1

16 15 －1



手
数
料
の
ウ
ェ
イ
ト
が
低
下
し
、
ま
た
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
収
益
性
も
低
下
し
て
い
る
た
め
、
相
場
が
好
転
し
て
も
、
伝
統
的
な
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
を
志
向
す
る
業
者
は
参
入
し
に
く
い
状
況
で
あ
る
。
こ
う
い
っ
た
こ
と
が
、
協
会
員
数
の
絶
対
的
水
準

が
い
ま
な
お
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
の
ボ
ト
ム
を
下
回
っ
て
い
る
要
因
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

「
原
則
」
と
い
う
意
味
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
一
部
に
認
可
制
の
業
務
が
あ
る
た
め
で
あ
る
。

（
２
）

『
協
会
』
加
入
要
件
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
で
あ
る
こ
と
（
た
だ
し
店
頭
金
融
先
物
業
者
は
除
く
）
だ
が
、
既
存
の
業
者
が
新

規
に
加
入
す
る
場
合
も
あ
る
。
た
と
え
ば
、
①
投
資
運
用
業
者
が
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
（
変
更
登
録
）
を
行
っ
て
加
入
す
る

場
合
、
②
店
頭
外
為
証
拠
金
業
者
（
Ｆ
Ｘ
）
が
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
た
と
え
ば
東
京
金
融
商
品
取
引
所
の
「
く
り
っ
く
３
６
５
」）

も
手
が
け
る
場
合
な
ど
で
あ
る
（
日
本
証
券
業
協
会
『
定
款
』
五
条
等
を
参
照
）。
こ
う
い
っ
た
場
合
に
は
参
入
を
決
意
し
て
か
ら
『
協
会
』

加
入
ま
で
の
時
間
は
も
っ
と
短
く
な
る
だ
ろ
う
。

（
３
）

本
店
所
在
地
別
の
分
類
は
、『
協
会
』
地
区
協
会
と
重
な
る
が
、
同
一
で
は
な
い
（
た
と
え
ば
沖
縄
）。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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（12）

日
米
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
現
状

〜
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
を
中
心
と
し
て
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

最
近
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
対
す
る
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
。

例
え
ば
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
に
投
資
家
登
録
を
開
始
し
た
、
株
式
会
社
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ

Ｎ
Ｏ
は
、
現
在
、
第
五
三
号
案
件
の
募
集
を
予
定
し
て
お
り
、
そ
の
累
計
成
約
額
は
一
五
億
六
九
三
〇
万
円
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、

二
〇
一
七
年
九
月
に
開
設
さ
れ
た
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
の
運
営
す
るG

oA
ngel

は
、
現
在
、
第
一
〇
号
案

件
の
募
集
を
行
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
同
年
九
月
に
第
一
種
少
額
電
子
募
集
業
者
に
登
録
を
完
了
し
た
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
の
運

営
す
る
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
は
、
第
九
号
案
件
の
募
集
を
完
了
し
て
い
る
（
二
〇
一
八
年
一
一
月
一
七
日
現
在
）。
市
場
全
体

と
し
て
は
、
二
〇
一
七
年
、
取
扱
件
数
一
七
件
、
発
行
価
格
の
総
額
四
億
七
二
七
四
万
円
だ
っ
た
の
が
、
二
〇
一
八
年
一
〇
月
末
現

在
、
そ
れ
ぞ
れ
四
三
件
（
う
ち
成
立
案
件
三
一
件
）、
一
一
億
四
八
七
一
万
円
と
急
増
し
て
い
る
（
１
）。

そ
の
一
方
で
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
以
下
Ｃ
Ｖ
Ｃ
）
の

動
向
も
注
目
さ
れ
る
。
近
年
、
グ
ー
グ
ル
、
イ
ン
テ
ル
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
、
Ｇ
Ｅ
な
ど
海
外
企
業
だ
け
で
な
く
、
国
内
大
手
企
業

に
よ
る
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
設
立
が
相
次
ぎ
、
今
年
度
上
半
期
は
、
前
年
同
期
比
二
・
四
倍
の
五
〇
九
億
円
に
達
し
た
と
さ
れ
（
２
）、

一
種
の
ブ
ー



ム
と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
日
本
企
業
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
は
、
米
国
一
六
七
億
ド
ル
（
二
〇
一
六
年
）
に
遠

く
及
ば
ず
、
中
国
三
〇
億
ド
ル
（
同
）
に
も
か
な
り
の
遅
れ
を
と
っ
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
３
）。

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
Ｃ
Ｖ
Ｃ
と
を
比
べ
る
と
、
前
者
は
不
特
定
多
数
か
ら
の
出
資
を
募
る
の
に
対
し
、
後
者
は

特
定
の
事
業
会
社
か
ら
の
出
資
を
基
盤
と
し
て
い
る
点
や
、
前
者
が
資
金
提
供
者
と
資
金
調
達
者
と
の
間
で
、
一
種
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ

ィ
が
形
成
さ
れ
る
の
に
対
し
、
後
者
は
資
金
提
供
者
の
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
な
ど
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
基
盤
と
し
て
い
る
点
に
お
い

て
、
顕
著
な
相
違
が
見
ら
れ
る
が
、
両
者
と
も
に
、
今
後
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
支
援
ス
キ
ー
ム
と
し
て
の
役
割
が
期
待
さ
れ
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
米
国
で
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
を
概
観
し
た
上
で
、
日
本
の
現
状
に
つ
い
て
も
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
具
体
的
な

事
例
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

１
　
米
国
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向

米
国
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
に
つ
い
て
、N

ationalV
enture

C
apitalA

ssociation,"V
enture

M
onitor

3Q
"

に
よ
る
と
、
米
国
の
Ｃ

Ｖ
Ｃ
投
資
は
、
二
〇
一
八
年
も
引
き
続
き
増
加
し
て
お
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
資
金
調
達
に
占
め
る
割
合
は
、
す
で
に
二
〇
一
七
年
の
三

六
三
億
ド
ル
を
上
回
り
、
三
九
三
億
ド
ル
に
達
し
、
二
〇
一
三
年
の
一
五
二
億
ド
ル
の
約
二
倍
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
案
件
数

は
、
二
〇
一
五
年
の
一
四
八
一
件
か
ら
徐
々
に
減
少
し
、
二
〇
一
七
年
に
は
一
四
〇
三
件
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
一
八
年
は
さ
ら
に

減
少
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
資
金
調
達
の
活
発
化
と
金
額
規
模
の
拡
大
の
背
景
と
し
て
、
米
国
の
税
制
改

正
に
よ
る
投
資
減
税
、
資
金
の
米
国
へ
の
還
流
、
さ
ら
に
新
技
術
投
資
へ
の
戦
略
的
取
組
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
と
し
て
い
る
（
４
）。

ま
た
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
よ
る
投
資
は
、
よ
り
規
模
の
大
き
な
レ
ー
ト
・
ス
テ
ー
ジ
に
中
心
が
移
り
つ
つ
あ
る
こ
と

が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
二
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
案
件
の
割
合
は
、
二
〇
一
〇
年
前
後
で
は
、
一
五
％
程
度
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、

（13）



二
〇
一
六
年
二
二
・
四
％
、
二
〇
一
七
年
二
四
・
八
％
と
な
り
、
二
〇
一
八
年
に
は
三
四
・
五
％
に
な
る
と
予
想
さ
れ
て
い
る
。
逆

に
、
一
〇
〇
万
ド
ル
以
下
の
案
件
は
、
二
〇
一
二
〜
三
年
ご
ろ
、
一
〇
％
を
上
回
っ
て
い
た
が
、
最
近
は
五
％
を
下
回
る
水
準
に
低

下
し
て
い
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
戦
略
的
な
投
資
と
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
が
、
企
業
成
長
、
新
た
な
事
業
展
開
お
よ
び
技
術
革
新
の

王
道
で
あ
る
こ
と
に
は
変
わ
り
な
い
と
指
摘
し
て
い
る
（
５
）。

さ
ら
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
動
向
を
み
る
と
、
企
業
が
ど
の
よ
う
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
目
を
向
け
て
い
る
の
か
が

示
唆
さ
れ
る
と
同
時
に
、
大
規
模
な
産
業
が
ど
の
よ
う
な
新
技
術
に
目
を
向
け
て
い
る
か
が
明
ら
か
に
な
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
具

体
的
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
合
計
件
数
ベ
ー
ス
で
み
る
と
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
関
連
は
、
二
〇
一
〇
年
前
後
で
は
、

三
〇
％
程
度
で
あ
っ
た
が
、
最
近
で
は
四
〇
％
程
度
に
上
昇
し
て
い
る
が
、
バ
イ
オ
関
連
は
、
ほ
ぼ
一
〇
％
程
度
で
推
移
し
て
い
る
。

な
お
、
こ
の
変
化
は
、
金
額
ベ
ー
ス
で
み
て
も
ほ
ぼ
同
様
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
お
よ
び
バ
イ
オ
関
連
が
Ｃ
Ｖ
Ｃ

投
資
の
主
流
と
な
っ
て
い
る
（
６
）。

特
に
、
バ
イ
オ
関
連
の
投
資
で
注
目
を
集
め
た
の
が
、
グ
ー
グ
ル
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ
（
現
在
、
Ｇ
Ｖ
）
で
あ
り
、
そ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

発
言
で
あ
ろ
う
。
同
社
は
、
バ
イ
オ
関
連
、
特
に
生
命
科
学
分
野
に
投
資
し
て
お
り
、
当
時
の
同
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ビ
ル
・
マ
リ
ス
は
、
二

〇
一
五
年
一
月
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
、「
五
〇
〇
歳
ま
で
生
き
る
こ
と
は
可
能
か
と
問
わ
れ
た
ら
、
答
え
は
イ
エ
ス
だ
」
と
語
り
（
７
）、

話

題
と
な
っ
た
。

２
　
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
現
状

日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
現
状
に
つ
い
て
、
一
般
財
団
法
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
エ
ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ズ
セ
ン
タ
ー
「
ベ
ン
チ
ャ

ー
白
書
二
〇
一
八
」
に
お
い
て
、
国
内
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
二
〇
一
七
年
度
投
資
額
が
一
九
七
六
億
円
に
達
し
、
前
年
度
比
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二
九
％
増
と
な
る
と
と
も
に
、
投
資
件
数
は
一
五
七
九
件
と
同
一
四
％
増
と
な
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
８
）。

他
方
、
ジ
ャ
パ
ン
ベ
ン
チ
ャ
ー
リ
サ
ー
チ
の
調
査
で
は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
よ
る
資
金
調
達
額
は
、
年
々
顕
著
に
増
加
し
て
お

り
、
二
〇
一
七
年
に
は
、
二
九
二
一
憶
円
に
達
し
、
さ
ら
に
二
〇
一
八
年
一
〜
六
月
は
、
一
七
三
一
億
円
と
な
り
、
年
間
で
は
四
〇

〇
〇
億
円
に
達
す
る
と
予
想
さ
れ
る
と
と
も
に
、
一
社
あ
た
り
の
平
均
調
達
額
は
三
億
一
二
一
〇
億
円
で
、
前
年
を
一
一
％
上
回
り
、

大
型
化
し
て
い
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
９
）。

最
近
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
お
い
て
注
目
さ
れ
た
案
件
と
し
て
、
今
年
六
月
、
フ
リ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
ア
プ
リ
の
メ
ル
カ
リ
が
東
証

マ
ザ
ー
ズ
に
上
場
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社
は
、
日
本
で
の
数
少
な
い
ユ
ニ
コ
ー
ン
と
し
て
注
目
を
集
め
て
い
た
が
、
同
社

の
上
場
時
の
初
値
は
、
公
開
価
格
三
〇
〇
〇
円
を
六
七
％
上
回
り
、
五
〇
〇
〇
円
と
な
り
、
一
時
は
ス
ト
ッ
プ
高
の
六
〇
〇
〇
円
を

つ
け
、
時
価
総
額
は
八
一
一
九
億
円
に
達
し
た
（
10
）。

ま
た
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
よ
る
資
金
調
達
額
の
大
き
な
案
件
と
し
て
は
、
配
車
ア
プ
リ
の
ジ
ャ
パ
ン
タ
ク
シ
ー
は
、
ト
ヨ
タ
自

動
車
な
ど
か
ら
総
額
八
五
億
五
〇
〇
〇
万
円
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
証
券
の
フ
ォ
リ
オ
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
な
ど
か
ら
総
額
六
九
億
八
〇
〇

〇
万
円
を
調
達
し
た
と
報
道
さ
れ
て
い
る
（
11
）。

さ
ら
に
、
最
近
で
は
、
宇
宙
資
源
探
査
関
係
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
よ
る
資
金
調
達
も
注
目
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
月
探
査
の

ア
イ
ス
ペ
ー
ス
は
、
Ｋ
Ｄ
Ｄ
Ｉ
、
日
本
航
空
、
清
水
建
設
な
ど
か
ら
今
年
二
月
ま
で
に
総
額
一
〇
三
億
円
を
調
達
し
た
ほ
か
、
超
小

型
衛
星
開
発
の
ア
ク
セ
ル
ス
ペ
ー
ス
は
、
三
井
物
産
、
ス
カ
パ
ー
Ｊ
Ｓ
Ａ
Ｔ
な
ど
、
宇
宙
ご
み
の
観
測
除
去
の
ア
ス
ト
ロ
ス
ケ
ー
ル

は
、
Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
な
ど
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
資
金
調
達
し
た
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
12
）。

こ
の
よ
う
に
国
内
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
対
す
る
投
資
が
増
加
す
る
状
況
に
お
い
て
、
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
は
、
ベ

ン
チ
ャ
ー
投
資
に
つ
い
て
、
以
下
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
（
13
）。
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ま
ず
、
新
規
・
成
長
企
業
に
対
す
る
投
資
時
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
つ
い
て
、
多
様
な
判
断
基
準
が
重
要
で
あ
る
こ
と
を

指
摘
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
新
規
・
成
長
企
業
と
い
っ
て
も
そ
れ
ぞ
れ
個
性
的
で
あ
り
、
様
々
な
特
長
を
有
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、

画
一
的
な
投
資
判
断
が
行
わ
れ
る
と
、
個
性
が
生
か
さ
れ
な
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
多
様
な
判
断
基
準
が
健
全
な
投
資
環
境
を
育

む
上
で
重
要
な
要
因
と
な
る
。

次
に
、
Ｖ
Ｃ
は
優
先
株
で
投
資
す
る
こ
と
が
一
般
的
と
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
価
格
算
定
に
つ
い
て
は
、
個
別
銘
柄
に
よ
っ
て
異

な
る
た
め
、
一
概
に
は
言
え
な
い
。
例
え
ば
、
通
常
時
は
普
通
株
と
議
決
権
の
内
容
が
同
じ
優
先
株
で
あ
っ
て
も
、
Ｍ
＆
Ａ
が
発
生

し
た
場
合
に
は
、
議
決
権
が
二
倍
に
な
る
等
の
条
項
が
付
け
ら
れ
る
も
の
も
あ
り
、
優
先
株
に
付
さ
れ
る
条
項
に
よ
っ
て
価
格
が
非

常
に
高
く
な
る
場
合
が
あ
る
。

第
三
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
出
資
先
企
業
の
未
公
開
株
を
保
有
す
る
に
は
、
未
公
開
株
式
市
場
の
様
々
な
制
度
や
規
制

に
つ
い
て
十
分
理
解
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
そ
の
中
に
は
、
流
動
性
リ
ス
ク
や
価
格
透
明
性
の
確
保
な
ど
も
含
ま
れ
る
。

３
　
日
本
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向

こ
の
よ
う
に
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
投
資
が
拡
大
す
る
中
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
よ
る
投
資
も
拡
大
し
て
い
る
。
レ
コ
フ
の
集
計
に
よ
る

と
、
二
〇
一
八
年
上
期
は
、
前
年
同
期
比
二
・
四
倍
の
五
〇
九
億
円
に
達
し
、
対
前
年
比
は
微
増
な
が
ら
も
過
去
最
高
と
な
る
と
と

も
に
、
投
資
先
は
、
国
内
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
三
三
一
億
円
、
海
外
一
七
七
億
円
、
投
資
総
数
一
二
二
件
、
一
件
あ
た
り
の
平
均
投

資
額
は
四
億
円
強
で
あ
っ
た
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
14
）。

そ
の
背
景
に
は
、
企
業
の
利
益
準
備
金
（
い
わ
ゆ
る
内
部
留
保
）
が
四
四
六
兆
四
八
四
四
億
円
と
、
対
前
年
比
九
・
九
％
増
と
な

り
、
過
去
最
高
を
記
録
し
た
こ
と
も
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
大
企
業
の
新
規
事
業
創
出
や
本
業
と
の
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シ
ナ
ジ
ー
獲
得
に
対
す
る
強
い
関
心
や
ニ
ー
ズ
が
あ
る
こ
と
も
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
。

最
近
の
大
手
企
業
に
よ
る
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
取
組
に
つ
い
て
ま
と
め
た
も
の
が
、
図
表
１
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
事
例
か
ら
は
、
様
々
な
分

野
の
大
手
企
業
が
積
極
的
に
多
額
の
資
金
を
投
じ
て
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
取
り
組
ん
で
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
状
況
に
つ
い
て
、
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
態
調
査
二
〇
一
七
」
で
は
、
国
内
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ

の
活
動
に
は
、
か
な
り
の
困
難
さ
も
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

同
報
告
書
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
に
よ
る
選
択
式
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
結
果
（
二
〇
一
七
年
一
〇
月
実
施
、
対
象
者
は
、
各
種
の
産
業

部
門
に
属
す
る
国
内
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
務
者
五
七
名
）
が
示
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、「
自
社
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
は
順
調
で
あ
る
と
思
う
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、

①
非
常
に
順
調：

一
四
％
、
②
お
お
む
ね
順
調：

五
三
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
③
あ
ま
り
順
調
で
な
い：

二
六
％
、
④
全
く
順
調
で

な
い：

四
％
と
、
否
定
的
な
回
答
が
三
〇
％
に
達
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
①
と
②
の
合
計
は
、
回
答
者
の
年
数
別
集
計

で
は
、
一
年
未
満：

一
九
％
、
一
〜
三
年
未
満：
三
五
％
、
三
年
以
上：

四
五
％
と
高
く
な
る
傾
向
を
示
し
て
お
り
、
三
年
以
上
経

つ
と
、
半
数
が
運
用
に
関
し
て
不
満
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
15
）。

ま
た
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
で
感
じ
て
い
る
課
題
と
し
て
は
、
①
適
正
な
投
資
条
件
で
出
資
で
き
て
い
る
か
、
自
信
が
な
い：

三
七
％
、
②
な

か
な
か
良
い
投
資
先
を
見
つ
け
る
こ
と
が
で
き
な
い：

二
八
％
、
③
投
資
担
当
者
の
熱
意
に
押
し
切
ら
れ
、
ほ
ぼ
全
案
件
が
投
資
委

員
会
を
通
過
し
て
し
ま
う：

二
六
％
、
④
財
務
リ
タ
ー
ン
が
厳
し
い
、
思
っ
た
ほ
ど
実
現
で
き
て
い
な
い：

二
一
％
、
⑤
投
資
後
、

投
資
先
ベ
ン
チ
ャ
ー
起
業
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
で
き
て
い
な
い：

一
九
％
、
⑥
事
業
シ
ナ
ジ
ー
が
思
っ
た
ほ
ど
実
現
で
き
て
い
な

い：

一
四
％
、
⑦
投
資
先
と
の
協
業
を
推
進
し
よ
う
と
し
て
も
、
関
連
す
る
事
業
部
か
ら
協
力
を
得
る
こ
と
が
で
き
な
い：

九
％
な

ど
と
な
っ
て
お
り
、
特
に
課
題
は
感
じ
て
い
な
い
と
い
う
回
答
は
、
一
一
％
に
過
ぎ
な
い
（
複
数
回
答
）。
こ
れ
ら
の
回
答
か
ら
は
、
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図
表
１
　
国
内
大
手
企
業
の
C
V
C
の
事
例

業
種

社
名

CVC名
称

取
組
内
容
な
ど

製
造
業

コ
カ
・
コ
ー
ラ
ウ
エ
ス
ト

CQベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2016年
設
立
。
外
部
技
術
を
活
用
し
た
新
商
品
や
新
規
事
業
の
開
発
を
目
的
。
投
資
総
額

13億
円
（
予
定
）。

製
造
業

阿
波
製
紙

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
創
出
投
資
事
業
有
限
責

任
組
合

2017年
設
立
。
国
内
外
の
特
色
あ
る
技
術
を
持
っ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
投
資
。
関
連
分
野
の
情
報
収
集
、
事
業
連

携
や
将
来
的
な
買
収
な
ど
を
模
索
。

製
造
業

旭
化
成

米
国
各
州
で
複
数
の

CVCを
設
立
し
、
医
療
用
機
器
や
医
薬
品
な
ど
の
「
ヘ
ル
ス
ケ
ア
」
分
野
に
投
資
。
投
資
枠

40
億
円
。

製
造
業

大
鵬
薬
品
工
業

大
鵬
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2016年
設
立
。
が
ん
領
域
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
（
米
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
含
む
）
に
出
資
。
投
資
枠

55億
円
。

製
造
業

ア
ス
テ
ラ
ス
製
薬

ア
ス
テ
ラ
ス
ベ
ン
チ
ャ
ー
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
米
、
ボ
ス
ト
ン
に
拠
点
。
投
資
枠

220億
円
。

製
造
業

大
日
本
住
友
製
薬

２
つ
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
米
国
や
欧
州
で
４
億
円
以
上
の
投
資
枠
を
設
定
。
再
生
医
療
や
細
胞
医
薬
の
ほ
か
、

あ
ら
ゆ
る
モ
ノ
が
ネ
ッ
ト
に
つ
な
が
る
「

IoT」
分
野
な
ど
で
の
事
業
拡
大
を
検
討
。

製
造
業

ポ
ー
ラ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
ポ
ー
ラ
・
オ
ル
ピ
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
女
性
起
業
家
に
特
化
。

情
報
通
信

フ
ジ
・
メ
デ
ィ
ア
・
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス

フ
ジ
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
・
ベ
ン
チ
ャ
ー

ズ
2013年

設
立
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
モ
バ
イ
ル
分
野
ビ
ジ
ネ
ス
に
特
化
、
今
後
高
い
成
長
が
見
込
ま
れ
る
国
内
外
の

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
積
極
的
な
投
資
活
動
を
行
う
。

情
報
通
信

朝
日
放
送
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス

ABCド
リ
ー
ム
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2015年
設
立
。
動
画
配
信
、
動
画
広
告
、

VR、
AR、

近
未
来
エ
ン
タ
ー
テ
イ
ン
メ
ン
ト
な
ど
、
将
来
の
メ
デ
ィ
ア

に
つ
い
て
大
き
な
可
能
性
を
秘
め
た
サ
ー
ビ
ス
・
最
新
技
術
分
野
に
投
資
。

情
報
通
信

KDDI
2018年

、
独
立
系
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ブ
レ
イ
ン
と
共
同
で
設
立
。
投
資
枠

2000億
円
、
次

世
代
通
信
規
格
「

5G」
や
「

IoT」
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
出
資
。

製
造
業

パ
ナ
ソ
ニ
ッ
ク

パ
ナ
ソ
ニ
ッ
ク
・
ベ
ン
チ
ャ
ー

2017年
設
立
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
に
拠
点
を
置
き
、
米
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
。
投
資
枠

110億
円
。

製
造
業

ソ
ニ
ー

ソ
ニ
ー
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
フ
ァ
ン
ド

2016年
設
立
、

AI、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
関
連
、
訪
日
外
国
人
向
け
ア
プ
リ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
出
資
。

製
造
業

オ
ム
ロ
ン
、
リ
コ
ー

テ
ッ
ク
ア
ク
セ
ル
１
号
投
資
事
業
有
限
責

任
組
合

2016 年
、

50億
円
規
模
の
共
同
フ
ァ
ン
ド
設
立
。

IoTや
ロ
ボ
ッ
ト
な
ど
将
来
の
有
望
技
術
に
投
資
。

電
気
・
ガ
ス
東
京
電
力

東
京
電
力
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

合
同
会
社

2018年
設
立
。

2020年
ま
で
に
総
額
８
億
円
を
出
資
す
る
計
画
。

電
気
・
ガ
ス
東
京
ガ
ス

ア
カ
リ
オ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ワ
ン

2017年
設
立
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
お
よ
び
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
。

電
気
・
ガ
ス
大
阪
ガ
ス

2018年
、
米
国
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド

W
iL Fund II, L.P.（

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
目
指
す
日
本
の
大
手
企
業

15社
超
が
出
資
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
フ
ァ
ン
ド
）
に
出
資
。

情
報
通
信

TBSホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

TBSイ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

メ
デ
ィ
ア
や
コ
ン
テ
ン
ツ
、
エ
ン
タ
ー
テ
イ
ン
メ
ン
ト
、

IT分
野
な
ど
の
国
内
外
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
。

情
報
通
信

N
TT

N
TTイ

ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ

ー
ズ

2018年
、
第
３
号
フ
ァ
ン
ド
設
立
。

AI、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
、
ロ
ボ
ッ
ト
関
連
に
出
資
。
総
額

200億
円
。

次
ペ
ー
ジ
へ
続
く



多
岐
の
課
題
が
あ
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
（
16
）。

こ
の
よ
う
な
課
題
に
つ
い
て
、
同
報
告
書
で
は
、
事
業
シ
ナ
ジ
ー
を
実
現
す
る
た
め
の
要
点
と
し
て
、
以
下
の
五
点
を
挙
げ
て
い

る
（
17
）。

①
　
目
標
は
明
確
に
な
っ
て
い
る
か
、

②
　
し
っ
か
り
し
た
体
制
で
臨
め
て
い
る
か
、

（19）

サ
ー
ビ
ス

業
種

社
名

2018年
設
立
。
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
、
ブ
ロ
ッ
ク
パ
ン
ク
に

1000万
円
弱
を
出
資
。
ブ
ロ
ッ
ク

チ
ェ
ー
ン
技
術
を
活
用
し
て
ア
ニ
メ
作
品
を
制
作
・
配
信
す
る
新
事
業
を
共
同
で
展
開
。

2018年
設
立
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
段
階
の
光
技
術
関
連
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
特
化
。
投
資
枠

10億
円
。

サ
ー
ビ
ス

DLE
DLEキ

ャ
ピ
タ
ル

浜
松
ホ
ト
ニ
ク
ス

CVC名
称

取
組
内
容
な
ど

金
融
・
保
険
み
ず
ほ
銀
行

/み
ず
ほ
キ
ャ

ピ
タ
ル

み
ず
ほ

FinTechフ
ァ
ン
ド

2016年
設
立
。

FinTechの
事
業
領
域
に
強
み
を
持
つ
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
等
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
投

資
に
て
対
応
。

金
融
・
保
険
南
都
銀
行

ナ
ン
ト

CVCフ
ァ
ン
ド

2017年
設
立
。
当
行
営
業
地
域
の
枠
を
超
え
、
全
国
で
経
済
・
産
業
・
地
域
振
興
へ
の
貢
献
が
大
き
く
期
待
で
き
る

創
業
段
階
や
成
長
段
階
に
あ
る
企
業
へ
の
投
資
を
目
的
に
設
立
。
投
資
枠

10億
円
。

金
融
・
保
険

SOM
POホ

ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
TransLink 

Capital 
Partners

(SOM
PO) I, L.P. 

2016年
設
立
。
投
資
枠

44億
円
規
模
。
保
険
と
最
新
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
融
合
し
た
「
イ
ン
ス
テ
ッ
ク
」
の
領
域
に
投

資
。

不
動
産

三
井
不
動
産

31VEN
TU

RES Global Innovation
Fund

2018年
設
立
。、
不
動
産
テ
ッ
ク
、

IoT、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
、

Eコ
マ
ー
ス
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
、
ロ
ボ
テ
ィ

ク
ス
、

AIな
ど
に
投
資
。
投
資
枠

300億
円
。
ド
ロ
ー
ン
技
術
で
撮
影
し
た
写
真
を
も
と
に
３
Ｄ
デ
ー
タ
を
作
成
す

る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
。

サ
ー
ビ
ス

旺
文
社

旺
文
社
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2018年
設
立
。
教
育
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
を
対
象
に
、
１
社
あ
た
り
数
千
万
円
か
ら
最
大
で

5000万
円
を

投
資
。

サ
ー
ビ
ス

パ
ー
ソ
ル
グ
ル
ー
プ

パ
ー
ソ
ル
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ァ
ン

ド
（

PIF）
2015年

設
立
。
人
事
や
総
務
に
関
係
す
る
分
野
に
集
中
し
て
投
資
。
運
用
額
約

10億
円
。

サ
ー
ビ
ス

TIS
A

I特
化
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ

ャ
ピ
タ
ル

2018年
設
立
。

AI特
化
型
。

（
資
料
）
各
社

H
Pお
よ
び
各
種
メ
デ
ィ
ア
報
道
な
ど
を
も
と
に
作
成
。



③
　
投
資
先
経
営
者
と
の
信
頼
関
係
を
構
築
で
き
て
い
る
か
、

④
　
目
標
達
成
ま
で
の
ス
ト
ー
リ
ー
を
描
け
て
い
る
か
、

⑤
　
マ
ー
ケ
ッ
ト
サ
イ
ク
ル
を
意
識
で
き
て
い
る
か
、

な
お
、
⑤
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
サ
イ
ク
ル
と
は
、
株
式
市
場
で
の
株
価
変
動
を
指
し
て
お
り
、
ド
ッ
ト
コ
ム
バ
ブ
ル
崩
壊
や
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
等
の
上
場
株
式
市
場
の
相
場
変
動
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
非
上
場
株
式
の
価
格
も
変
動
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
（
18
）。

次
節
で
は
、
具
体
的
な
取
組
事
例
を
見
て
み
よ
う
。

４
　
富
士
通
の
事
例

富
士
通
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
リ
ン
グ
活
動
に
注
力
し
て
お
り
、
そ
の
活
動
は
、
①
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
（
事

業
部
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
構
築
支
援
）、
②
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
へ
の
投
資
（
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
情
報
収
集
）、
③
社
内
ベ
ン
チ

ャ
ー
の
設
立
（
社
内
リ
ソ
ー
ス
の
活
用
）、
④
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
と
の
協
業
推
進
、
エ
コ
シ
ス
テ
ム
形
成
（
新
規
事
業
開
発
）、
で
あ

る
。同

社
は
、
一
九
九
四
年
に
社
内
ベ
ン
チ
ャ
ー
制
度
を
導
入
し
、
翌
一
九
九
五
年
に
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
へ
の
投
資
を
開
始

す
る
な
ど
、
早
く
か
ら
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
リ
ン
グ
の
仕
組
み
を
取
り
入
れ
る
と
と
も
に
、
二
〇
〇
六
年
に
は
、
一
号
Ｃ
Ｖ

Ｃ
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
、
二
〇
一
〇
年
お
よ
び
二
〇
一
五
年
、
そ
れ
ぞ
れ
二
号
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
三
号
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
て
い
る
。

な
お
、
新
規
の
フ
ァ
ン
ド
を
起
ち
上
げ
る
際
に
は
、
既
存
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
投
資
を
実
質
的
に
終
息
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、

フ
ァ
ン
ド
の
規
模
が
大
き
く
な
る
と
、
そ
の
分
会
社
の
財
務
状
況
に
対
す
る
イ
ン
パ
ク
ト
が
大
き
く
な
る
た
め
で
あ
り
、
新
規
フ
ァ

ン
ド
を
起
ち
上
げ
る
際
に
は
、
投
資
目
的
や
投
資
対
象
に
つ
い
て
、
社
内
で
合
意
形
成
が
図
ら
れ
る
と
さ
れ
る
。
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こ
れ
ら
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
は
、
同
社
事
業
部
門
と
連
携
し
な

が
ら
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
経
由
ま
た
は
直
接
、
富
士
通
発

ベ
ン
チ
ャ
ー
お
よ
び
外
部
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
出
資
し
て
い
る
（
図
表

２
参
照
）。

出
資
か
ら
エ
グ
ジ
ッ
ト
ま
で
の
流
れ
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
出
資
検
討
時
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
、
次
の
手

順
で
行
わ
れ
る
。

①
　
秘
密
保
持
契
約
の
締
結：
同
社
指
定
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
を
利
用

す
れ
ば
、
法
務
部
門
の
審
査
を
省
略
で
き
る
。

②
　
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
・
リ
ス
ト
の
提
示
と
資
料
入
手
・

分
析：

会
社
全
般
の
事
項
、
技
術
関
連
の
事
項
、
既
存
の
契
約

お
よ
び
法
務
関
連
の
事
項
、
業
績
、
財
務
、
事
業
計
画
関
連
の

事
項
、
株
主
・
資
本
政
策
・
出
資
条
件
・
契
約
書
関
連
の
事
項

な
ど
を
分
析
。

③
　
関
係
者
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ：

経
営
チ
ー
ム
、
既
存
株
主
、
主

要
な
出
資
先
、
同
社
事
業
部
門
な
ど
が
対
象
と
な
る
。

④
　
同
社
事
業
部
門
と
の
協
業
の
可
能
性
に
つ
い
て
の
確
認：

実

現
・
継
続
可
能
性
の
見
極
め
た
上
で
、
こ
れ
に
つ
い
て
協
業
契

（21）

図表２　富士通のCVC

お
客
様

■ベンチャー・ファンドの仕組み

■投資領域

連携

ベンチャー・ファンド
出資

出資

配当
出資

売却代金 情報提供

配当・売却代金

協業、ポートフォリオ取り込み

富士通発ベンチャー

外部ベンチャー

ベンチャー・　
　　キャピタル
（VC）

事業部門

当社は、お客様の新たな価値創造サイ
クル実現のため『つながるサービス』
を推進しております。このサービスで
重要な役割を果たすデジタル技術分野
（AI、IoT、クラウド、ビッグデータ、
セキュリティ）を中心にベンチャー企
業投資を行います。

Knowledge Integration

AI
IoT

クラウド

セキュリティ

ビッグ
データ

データ

価値
提供

（資料）同社資料。



約
書
に
明
文
化
す
る
。

な
お
、
こ
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
は
、
事
業
部
門
が
協
業
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
や
事
業
計
画
を
調
査
・
分
析
し
、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
部
門
は
会
社
全
体
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
お
よ
び
最
終
的
な
投
資
判
断
に
関
与
し
て
い
る
。

次
に
、
出
資
先
企
業
に
関
す
る
情
報
取
得
に
つ
い
て
は
、
株
主
間
契
約
書
の
規
定
に
即
し
て
取
得
さ
れ
る
場
合
が
多
い
。
同
契
約

書
の
規
定
に
は
、
①
計
算
書
類
、
事
業
計
画
書
、
資
金
繰
り
表
、
定
款
、
株
主
名
簿
な
ど
の
情
報
提
供
義
務
、
②
解
散
、
合
併
・
事

業
譲
渡
、
買
収
等
の
提
案
の
受
諾
お
よ
び
拒
絶
、
株
式
併
合
等
、
増
減
資
、
配
当
、
定
款
変
更
、
役
員
等
の
選
任
・
解
任
、
株
式
譲

渡
、
事
業
計
画
等
の
策
定
。
変
更
な
ど
の
重
要
事
項
に
関
す
る
通
知
と
事
前
承
認
、
③
そ
の
他
の
事
前
通
知
ま
た
は
事
後
通
知
事
項
、

な
ど
が
盛
り
込
ま
れ
る
と
と
も
に
、
取
締
役
会
へ
の
取
締
役
ま
た
は
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
参
加
に
よ
っ
て
、
事
業
や
財
務
状
況
の
把
握
が

可
能
と
な
る
場
合
も
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
規
定
に
は
、
実
行
面
で
課
題
が
生
じ
る
こ
と
も
あ
る
と
い
う
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の

情
報
は
、
同
社
の
事
業
部
門
と
共
有
さ
れ
、
協
業
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
進
捗
状
況
を
把
握
す
る
た
め
に
利
用
さ
れ
る
と
と
も
に
、
課
題

等
も
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
さ
れ
る
。

第
三
に
、
新
規
出
資
に
つ
い
て
、
案
件
ソ
ー
ス
は
、
①
マ
ッ
チ
ン
グ
イ
ベ
ン
ト
で
の
コ
ン
タ
ク
ト
、
②
事
業
部
門
、
Ｖ
Ｃ
、
金
融

機
関
等
か
ら
の
紹
介
、
③
先
方
か
ら
の
売
り
込
み
、
な
ど
で
あ
る
。
ま
た
、
出
資
の
形
態
は
、
①
シ
リ
ー
ズ
Ａ
ま
た
は
Ｂ
へ
の
マ
イ

ノ
リ
テ
ィ
出
資
、
②
注
力
領
域
の
「
テ
ッ
ク
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
」
へ
の
出
資
な
ど
で
あ
る
が
、
多
く
の
場
合
、
出
資
と
同
時
に
事
業
部

門
が
協
業
契
約
を
締
結
し
て
い
る
。

ま
た
、
出
資
に
際
し
て
の
課
題
と
し
て
は
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
ず
、
出
資
先
に
よ
っ
て
出
資
元
が
選
別
さ
れ
る
状
況

と
な
っ
て
お
り
、
出
資
先
に
対
し
て
資
金
以
外
の
メ
リ
ッ
ト
な
ど
を
提
供
す
る
必
要
が
あ
る
。
次
に
、
技
術
と
ビ
ジ
ネ
ス
は
必
ず
し

も
一
致
す
る
と
は
限
ら
ず
、
経
営
チ
ー
ム
の
見
極
め
が
重
要
と
な
る
。
第
三
に
、
事
業
会
社
の
時
間
感
覚
と
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
時

（22）



間
感
覚
に
乖
離
が
あ
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
意
思
決
定
や
事
業
展
開
の
速
さ
に
事
業
会
社
が
対
応
で
き
な
い
場
合
も
あ
る
。

な
お
、
出
資
を
行
う
場
合
の
株
価
の
算
定
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
や
類
似
企
業
比
較
法
な
ど
で
算
定
し
つ
つ
、
最
終
的
に
は
出
資
先
企
業

と
の
協
議
に
よ
っ
て
決
定
す
る
と
い
う
。

最
後
に
、
エ
グ
ジ
ッ
ト
に
際
し
て
は
、
①
出
資
先
の
事
情
、
②
理
想
的
な
譲
渡
先
の
見
極
め
、
③
事
業
部
門
と
の
関
係
性
な
ど
が

課
題
と
な
る
。
エ
グ
ジ
ッ
ト
に
つ
い
て
は
、
出
資
後
五
年
を
ひ
と
つ
の
目
安
と
し
て
い
る
が
、
あ
く
ま
で
も
目
安
で
あ
り
、
協
業
が

う
ま
く
進
ん
で
い
る
場
合
に
は
エ
グ
ジ
ッ
ト
を
行
わ
な
い
こ
と
も
あ
る
。
他
方
で
、
協
業
が
う
ま
く
い
か
な
い
場
合
や
、
出
資
先
企

業
が
新
た
な
パ
ー
ト
ナ
ー
を
見
つ
け
た
場
合
に
は
、
エ
グ
ジ
ッ
ト
を
検
討
す
る
。
理
想
的
な
譲
渡
先
は
当
該
出
資
先
企
業
の
新
し
い

パ
ー
ト
ナ
ー
と
な
る
企
業
で
あ
る
が
、
多
く
の
場
合
は
、
経
営
者
や
既
存
株
主
へ
の
譲
渡
に
よ
り
エ
グ
ジ
ッ
ト
を
行
っ
て
い
る
と
い

う
。主

な
投
資
先
は
、
Ａ
Ｉ
、
Ｉ
ｏ
Ｔ
、
ク
ラ
ウ
ド
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
な
ど
の
デ
ジ
タ
ル
技
術
分
野
な
ど
で
あ
り
、

同
社
と
出
資
先
ベ
ン
チ
ャ
ー
と
の
提
携
が
図
ら
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
同
社
は
「
ロ
ボ
ッ
ト
Ａ
Ｉ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
」
を
開
発
し

て
い
る
。
こ
れ
は
、
自
然
な
対
人
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
サ
ー
ビ
ス
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
り
、
自
然
対
話
、
表
情

認
識
、
音
声
感
情
分
析
、
顔
認
識
な
ど
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
関
わ
る
Ａ
Ｉ
技
術
を
搭
載
し
、
ロ
ボ
ッ
ト
な
ど
の
デ
バ
イ
ス
と

接
続
し
た
ク
ラ
ウ
ド
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
提
供
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
同
社
は
、
ユ
ニ
ロ
ボ
ッ
ト
株
式
会
社
の
提
供
す
る
、

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ロ
ボ
ッ
ト
「unibo

」
と
連
携
し
、
マ
ル
チ
デ
バ
イ
ス
対
応
を
目
指
し
て
お
り
、
実
証
実
験
を
開
始
し
て
い
る
（
19
）。

ま
た
、
同
社
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
先
Ｖ
Ｃ
と
の
取
組
事
例
と
し
て
は
、D

raper
N

exus

の
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
先
で
あ
る
、

m
obingi

社
の
展
開
す
る
ダ
ッ
シ
ュ
ポ
ー
ト
サ
ー
ビ
ス
「M

obingi
A

LM

」（
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
を
自
動
化
す

る
サ
ー
ビ
ス
）
が
同
社
の
ク
ラ
ウ
ド
サ
ー
ビ
ス
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
と
と
も
に
、
同
社
の
デ
ジ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ
ス

（23）



「M
etaA

rc
M

arketplace

」
に
て
拡
販
さ
れ
て
い
る
（
20
）。

さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
な
提
携
関
係
の
構
築
に
は
、
二
〇
一
五
年
六
月
に
開
始
さ
れ
た
、
同
社
の
「
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
」

が
寄
与
し
て
い
る
。
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
書
類
審
査
、
面
談
、
ピ
ッ
チ
コ
ン
テ
ス
ト
に
よ
り
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
れ
た
、
ス
タ
ー
ト
ア

ッ
プ
と
同
社
の
事
業
部
門
が
チ
ー
ム
を
組
み
、
新
た
な
事
業
創
出
に
取
り
組
む
こ
と
が
目
的
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
に

お
い
て
、
協
業
契
約
が
締
結
さ
れ
た
場
合
は
、
同
社
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
よ
る
出
資
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
る
（
21
）。

こ
の
よ
う
な
富
士
通
の
取
組
は
、
メ
ー
カ
ー
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
単
な
る
「
モ
ノ
づ
く
り
」
で
は
な
く
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
と

の
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
形
成
す
る
も
の
と
な
っ
て
お
り
、
注
目
さ
れ
る
。

ま
と
め

以
上
の
よ
う
に
、
米
国
お
よ
び
日
本
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
を
見
て
き
た
が
、
今
後
日
本
に
お
い
て
Ｃ
Ｖ
Ｃ
が
さ
ら
に
拡
大
・
定
着
す

る
た
め
に
は
、
案
件
を
発
掘
す
る
た
め
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
や
仕
組
み
づ
く
り
、
投
資
先
に
対
す
る
審
査
の
人
材
と
そ
の
体
制
づ
く
り
、

投
資
先
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
形
成
、
シ
ナ
ジ
ー
を
発
揮
す
る
た
め
の
体
制
、
さ
ら
に
出
口
戦
略
な
ど
が
指
摘
さ
れ
、
前
掲
の

Ｐ
ｗ
Ｃ
「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
態
調
査
二
〇
一
七
」
な
ど
で
、
様
々
な
ア
ド
バ
イ
ス
が
提
案
さ
れ
て
い
る
（
22
）。

特
に
、
今
後
の
日
本
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
展
開
を
考
え
る
と
、
上
記
の
中
で
出
口
戦
略
が
重
要
に
な
っ
て
く
る
と
考
え
ら
れ
る
。
投
資
先

企
業
の
中
に
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
出
口
戦
略
が
構
築
で
き
る
場
合
も
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
逆
に
当
初
の
シ
ナ
ジ
ー
が
実
現
で
き

な
い
場
合
や
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
リ
タ
ー
ン
が
実
現
で
き
な
い
場
合
な
ど
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
入
れ
替
え
が
必
要
と
な
る
可
能
性

が
あ
る
。

そ
の
際
、
個
別
企
業
の
担
当
者
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
だ
け
で
売
却
先
を
探
し
出
す
こ
と
は
容
易
で
は
な
く
、
流
動
性
供
給
の
た
め
の

（24）



イ
ン
フ
ラ
整
備
が
必
要
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、B

toC

の
場
合
は
、
個
人
投
資
家
向
け
の
市
場
で
株
主
集
め
を
す
る

こ
と
も
考
え
ら
れ
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
利
用
の
可
能
性
も
あ
る
。
ま
た
、B

toB

の
場
合
、
個
人
投
資
家
に
そ
の
事
業
内
容

を
訴
求
し
に
く
い
場
合
は
、T

O
K

Y
O

PR
O

M
arket

の
よ
う
な
プ
ロ
向
け
市
場
の
利
用
が
考
え
ら
れ
る
。
い
ず
れ
に
し
て
も
、
ど
の

よ
う
な
イ
ン
フ
ラ
が
適
当
で
あ
る
の
か
、
今
後
多
角
的
に
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
際
、
呉
雅
俊
氏
（
株
式
会
社
Ｔ
Ｎ
Ｐ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
、
一
般
社
団
法
人
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
）、
柘
植
裕

人
氏
（
富
士
通
株
式
会
社
）、
出
繩
良
人
氏
（
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
頂
戴
し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼

申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

日
本
証
券
業
協
会
の
統
計
、http://m

arket.jsda.or.jp/shiraberu/kabucrow
dfunding/toriatsukai/index.htm

l

、
参
照
。

（
２
）

「
企
業
フ
ァ
ン
ド
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資
二
・
四
倍
　
一
八
年
上
期
―
過
去
最
高
に
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
八
月
五

日
、
参
照
。

（
３
）

「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
、
米
中
勢
が
先
行
　
Ｍ
＆
Ａ
の
呼
び
水
に
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
一
月
一
二
日
、
参
照
。
な
お
、
こ
の

報
道
は
、
米
調
査
会
社
Ｃ
Ｂ
イ
ン
サ
イ
ツ
に
よ
る
も
の
と
さ
れ
、
同
社
の
調
査
で
は
、
日
本
企
業
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
額
は
イ
ン
ド
（
約
四
五

二
億
円
）
を
や
や
上
回
る
程
度
と
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

N
ationalV

enture
A

ssociation
[2018]

、
一
九
頁
、
参
照
。

（
５
）

同
上
、
一
九
頁
、
参
照
。

（25）



（
６
）

同
上
、
二
〇
頁
、
参
照
。

（
７
）

K
atrina

B
rooker,'G

oogle
V

entures
and

the
Search

for
Im

m
ortality',B

loom
berg,9

M
arch

2015

、
参
照
。

https://w
w

w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2015-03-09/google-ventures-bill-m
aris-investing-in-idea-of-living-to-500

（
８
）

「
二
〇
一
七
年
度
の
Ｖ
Ｃ
投
資
額
、
二
九
％
増
　
ベ
ン
チ
ャ
ー
白
書
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
一
一
月
一
六
日
、
に
よ
る
。

な
お
、
同
白
書
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
一
二
〇
社
に
対
し
て
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
投
資
動
向
を
調
査
し
た
も
の
と

さ
れ
て
い
る
。

（
９
）

「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
、
資
金
調
達
額
最
高
、
一
〜
六
月
一
七
〇
〇
億
円
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
活
況
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
八
年
八
月
一

七
日
、
参
照
。

（
10
）

「
メ
ル
カ
リ
上
場
、
初
値
五
〇
〇
〇
円
、
売
り
出
し
価
格
六
七
％
上
回
る
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
八
年
六
月
一
九
日
、
参
照
。

（
11
）

「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
資
金
調
達
四
割
増
　
一
八
年
一
〜
六
月
一
七
三
二
億
円
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
八
月
一
六
日
、

参
照
。

（
12
）

「
国
内
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
、
宇
宙
資
源
探
査
へ
資
金
調
達
三
倍
に
、
国
や
大
企
業
が
熱
視
線
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
八
年
九
月
二
七

日
、
参
照
。

（
13
）

一
般
社
団
法
人
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
「
Ｖ
Ｃ
に
お
け
る
新
規
・
成
長
企
業
等
に
対
す
る
投
資
と
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度

へ
の
期
待
」
お
よ
び
日
本
証
券
業
協
会
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
関
す
る
懇
談
会
」
第
二
回
議
事
録
、
二
〇
一
八
年
五
月
二
三
日
、

に
お
け
る
呉
委
員
の
発
言
に
よ
る
。

（
14
）

「
企
業
フ
ァ
ン
ド
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資
二
・
四
倍
　
一
八
年
上
期
―
過
去
最
高
に
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
八
月
五

日
、
参
照
。

（26）



（
15
）

Ｐ
ｗ
Ｃ
「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
態
調
査
二
〇
一
七
」
一
〇
頁
、
参
照
。

https://w
w

w
.pw

c.com
/jp/ja/know

ledge/thoughtleadership/2018/assets/pdf/tm
t-cvc.pdf

（
16
）

前
掲
、
一
一
頁
、
参
照
。

（
17
）

前
掲
、
一
四
頁
、
参
照
。

（
18
）

前
掲
、
二
〇
頁
、
参
照
。

（
19
）

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
自
然
な
対
人
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
「
ロ
ボ
ッ
ト
Ａ
Ｉ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
」
を
提
供
開
始
」、

二
〇
一
七
年
一
二
月
一
二
日
。

（
20
）

同
社M

etaA
rc

M
arketplace

、https://cloud-direct.jp.fujitsu.com
/pages/productinfo/1570

（
21
）

二
〇
一
八
年
一
一
月
一
五
日
、
同
社
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
第
七
期
の
募
集
が
開
始
さ
れ
て
お
り
、
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
二
〇
一
九

年
八
月
ま
で
続
く
予
定
で
あ
る
。

http://w
w

w
.fujitsu.com

/jp/innovation/venture/fap/entry06/

（
22
）

海
外
の
事
例
が
中
心
で
あ
る
が
、A

ndrew
R

om
ans,"C

orporate
V

enture
C

apital",C
reatespace

Independent
Pub,2016

（
邦
訳
、

増
島
雅
和
・
松
本
守
祥
監
訳
『
Ｃ
Ｖ
Ｃ
　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
』
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
、
二
〇
一
七
年
）
が
多
数
の
事

例
を
紹
介
し
な
が
ら
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
取
組
に
つ
い
て
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（27）



（28）

は
じ
め
に

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
先
進
諸
国
の
中
央
銀
行
は
量
的
緩
和
政
策
に
踏
み
切
り
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。

そ
し
て
今
、
欧
米
の
中
央
銀
行
が
正
常
化
に
向
か
う
な
か
、
そ
れ
が
損
益
に
与
え
る
影
響
が
様
々
に
議
論
さ
れ
て
い
る
。
市
場
の
短

期
金
利
を
引
き
上
げ
る
た
め
に
は
中
央
銀
行
当
座
預
金
の
金
利
を
上
げ
る
必
要
が
あ
る
が
、
低
位
で
の
長
期
固
定
金
利
資
産
（
国
債

等
）
を
大
量
に
保
有
し
て
い
る
た
め
、
中
央
銀
行
収
益
の
急
速
な
悪
化
が
予
想
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
多
少
の
損
失
が
生
じ
た
と
し
て
も
、
中
央
銀
行
で
も
民
間
会
社
同
様
に
各
種
の
引
当
金
や
準
備
金
、
最
終
的
に
は
資

本
金
が
用
意
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
ら
に
よ
っ
て
カ
バ
ー
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
（
１
）。

た
だ
し
、
ど
の
よ
う
な
引
当
金
や
準
備
金
を
ど
の
程
度
ま
で
積
む
の
か
は
中
央
銀
行
に
よ
っ
て
異
な
る
。
ま
た
そ
れ
は
、
保
有
す

る
外
貨
や
債
券
の
評
価
損
益
の
認
識
方
法
や
、
利
益
処
分
（
国
庫
納
付
や
配
当
）
の
あ
り
方
、
資
本
金
制
度
（
増
資
の
有
無
等
）
と

も
密
接
に
関
わ
る
。
例
え
ば
、
保
有
す
る
外
貨
建
て
資
産
を
時
価
評
価
す
る
の
か
否
か
、
評
価
損
益
に
対
し
て
引
当
金
を
増
減
さ
せ

る
の
か
否
か
は
、
最
終
的
な
利
益
に
大
き
な
違
い
を
も
た
ら
す
が
、
そ
う
し
た
会
計
上
の
方
針
は
中
央
銀
行
ご
と
に
微
妙
に
異
な
る

の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
関
心
の
も
と
、
小
稿
で
は
ま
ず
、
日
本
銀
行
の
引
当
金
の
あ
り
方
を
、
欧
米
の
二
つ
の
中
央
銀
行
（
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
ド

イ
ツ
・
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
）
と
比
較
し
な
が
ら
、
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
（
２
）。

日
本
銀
行
の
引
当
金
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



１
　
金
と
外
貨
の
評
価
損
益
の
扱
い

は
じ
め
に
、
外
貨
準
備
の
評
価
方
法
を
見
て
み
よ
う
（
以
下
、
外
貨
準
備
＝「
金
」＋「
外
貨
建
て

資
産
」
と
す
る
）。
三
つ
の
中
央
銀
行
で
外
貨
準
備
の
会
計
上
の
扱
い
は
マ
チ
マ
チ
で
、
日
銀
は
他

の
二
行
の
中
間
的
な
扱
い
と
な
っ
て
い
る
。
欧
米
の
二
行
を
先
に
見
て
み
よ
う
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
金
（
３
）

は
時
価
評
価
さ
れ
ず
取
得
原
価
で
評
価
さ
れ
る
た
め
、
金
価
格
の
変
動
が
毎
期

の
損
益
に
影
響
す
る
こ
と
は
な
い
。
他
方
、
外
貨
建
て
資
産
は
毎
期
時
価
評
価
さ
れ
、
評
価
損
益
は

そ
の
ま
ま
利
益
・
損
失
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
る
。
金
が
時
価
評
価
さ
れ
な
い
の
は
、
売
却
を
予
定

し
な
い
、
中
央
銀
行
に
と
っ
て
よ
り
根
源
的
な
準
備
と
考
え
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
外
貨
建

て
資
産
に
つ
い
て
は
為
替
レ
ー
ト
の
変
動
が
損
益
に
直
接
影
響
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
そ
も
そ
も
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
資
産
に
占
め
る
外
貨
建
て
資
産
の
比
率
は
非
常
に
小
さ
い
（
図
表
１
。
国
際
金
融
危
機
以
前

の
二
〇
〇
六
年
末
時
で
比
較
）。

対
照
的
に
ド
イ
ツ
・
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
（
以
下
、
独
連
銀
）
で
は
、
金
と
外
貨
建
て
資
産
は
と
も

に
時
価
評
価
さ
れ
、
そ
の
上
で
評
価
益
が
生
じ
た
場
合
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
負
債
項
目
で
あ
る

「
評
価
益
勘
定
（R
evaluation

accounts

）」
に
計
上
さ
れ
る
（
こ
の
「
評
価
益
勘
定
」
に
相
当
す
る

勘
定
科
目
は
日
銀
に
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
も
存
在
し
な
い
）。
つ
ま
り
、
金
や
外
貨
の
価
格
が
上
昇
す
る
と
、

そ
れ
ら
の
帳
簿
価
格
が
増
大
す
る
が
、
同
時
に
負
債
側
の
「
評
価
益
勘
定
」
が
同
額
だ
け
大
き
く
な

り
（
つ
ま
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
増
大
す
る
が
）、
結
果
と
し
て
利
益
額
に
は
全
く
影
響
し
な
い

こ
と
に
な
る
。

（29）

図表１　中央銀行の資産構成（2006年末）

（出所）各行の年次報告書（日銀は「営業毎旬報告」）より作成。
合計

32.1
373.5

日銀（兆円）

（8.6％）
（100.0％）

その他 2.4 （2.1％） 14.9
115.5 （100.0％） 873.0

FRB（10億ドル） 独連銀（10億ユーロ）

（1.7％）
（100.0％）

金 0.4 （0.3％） 11.0 （1.3％） 53.1 （14.2％）
外貨建て資産 5.0 （4.3％） 22.7 （2.6％） 32.0 （8.6％）
短期オペ 27.1 （23.5％） 40.8 （4.7％） 256.3 （68.6％）
国債 80.6 （69.8％） 783.6 （89.8％） 0.0 （0.0％）



た
だ
し
、
評
価
損
が
発
生
し
、
そ
の
額
が
そ
れ
ま
で
に
蓄
積
さ
れ
た
「
評
価
益
勘
定
」
を

超
え
る
場
合
に
は
、「
評
価
益
勘
定
」
を
ゼ
ロ
と
し
超
過
分
は
損
失
と
し
て
認
識
さ
れ
る
。

評
価
益
は
い
く
ら
大
き
く
な
っ
て
も
利
益
と
は
な
ら
な
い
一
方
で
、
評
価
損
は
取
得
原
価
を

下
回
っ
た
時
点
で
損
失
と
な
る
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
効
果
は
低
価
法
と
同
様
で
あ
る
。

さ
ら
に
言
え
ば
、
独
連
銀
の
「
評
価
益
勘
定
」
で
は
、
金
、
外
貨
建
て
資
産
は
通
貨
ご
と
、

外
貨
建
て
債
券
は
債
券
コ
ー
ド
ご
と
に
区
分
し
て
積
み
立
て
・
取
り
崩
し
が
行
わ
れ
、
異
な

る
区
分
間
で
相
殺
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
あ
る
外
貨
建
て
債
券
で
は
プ
ラ
ス

の
評
価
益
が
あ
る
一
方
、
別
の
外
貨
建
て
債
券
で
は
評
価
損
と
な
り
そ
れ
が
損
失
と
し
て
認

識
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
も
あ
る
。
つ
ま
り
、
評
価
損
は
金
融
資
産
ご
と
に
細
か
い
区
分
の
も

と
で
そ
れ
ぞ
れ
が
損
失
と
さ
れ
る
の
で
あ
る
（
図
表
２
、
３
）。
保
守
的
な
会
計

処
理
に
よ
っ
て
、
相
場
変
動
に
よ
る
計
上
利
益
の
増
大
を
避
け
（
そ
れ
は
国
庫
納

付
金
を
抑
制
す
る
こ
と
に
も
つ
な
が
る
）、「
評
価
益
勘
定
」
と
い
う
実
質
的
な
自

己
資
本
の
充
実
を
図
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

独
連
銀
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
異
な
る
こ
う
し
た
扱
い
を
し
て
い
る
の
は
、
資
産
に
占

め
る
金
・
外
貨
の
ウ
エ
イ
ト
が
大
き
い
た
め
で
（
図
表
１
）
（
４
）、

そ
の
価
格
変
動
に

よ
る
影
響
を
緩
和
す
る
必
要
が
あ
る
か
ら
だ
と
思
わ
れ
る
。

以
上
の
二
行
に
対
し
て
、
日
銀
で
は
、
保
有
す
る
金
を
取
得
原
価
で
評
価
し
、

外
貨
建
て
資
産
に
つ
い
て
は
時
価
評
価
す
る
と
い
う
と
こ
ろ
ま
で
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
同

（30）

図表２　独連銀の再評価益

（年末、100万ユーロ）

（出所）Annual accounts of the Deutche Bundesbank
for 2016, 2017.

外貨建て証券 56 
合計 113,080 

109,372 
米ドル 3,551 

2016
111,267 

7,665 

106 
119,657 

2017
金

SDR 321 －
日本円 243 101 
豪ドル 55 －

2015
97,799 
7,129 

481 
149 
33 

130 
105,721 

図表３　独連銀の償却

（年、100万ユーロ）

（注）図表２で、2017年末のSDRと豪ドルの
再評価益の記載がないのは、評価損が
生じているためである。その評価損の
合計額が68m で（通貨別の数値は非
公表）、同年に償却されている（図表３）。
外貨建て証券については、全体として
は含み益があるものの（図表２　2017
年末で56m ）、個別には評価損が生じ
ている債券があり、その償却額合計が
17年には147m だったことがわかる
（図表３）。

（出所）図表２に同じ。

外貨建て証券 －147
合計 －215

－68
2016

0
－198
－198

2017
外貨

2015
0

－82
－82



じ
で
あ
る
が
、
外
貨
建
て
資
産
に
つ
い
て
は
、
時
価
評
価
に
よ
る
損
益
の
半
分
を
引
当
金
と
相
殺
す
る
こ

と
と
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
年
度
（
５
）

の
評
価
益
が
一
〇
〇
の
場
合
、
そ
の
半
分
を
「
外
国
為
替
等
取
引
損
失

引
当
金
（
以
下
、
外
為
引
当
金
）」
に
積
み
増
し
（
積
立
額
は
特
別
損
失
と
な
り
、
し
た
が
っ
て
利
益
へ
の

影
響
は
当
初
の
一
〇
〇
か
ら
半
分
の
五
〇
と
な
る
）、
評
価
損
が
一
〇
〇
の
場
合
は
五
〇
を
外
為
引
当
金
か

ら
取
り
崩
し
て
（
特
別
利
益
五
〇
が
計
上
さ
れ
）
損
失
を
半
分
の
五
〇
と
す
る
の
で
あ
る
（
６
）。

こ
れ
は
、
為

替
レ
ー
ト
の
変
化
に
よ
る
毎
年
の
損
益
の
変
動
を
小
さ
く
し
、
最
終
利
益
（
そ
こ
か
ら
の
法
定
準
備
金
積

立
額
と
国
庫
納
付
金
）
の
増
減
を
抑
制
す
る
た
め
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

つ
ま
り
、
三
つ
の
中
銀
を
比
べ
る
と
（
図
表
４
）、
保
有
す
る
外
貨
準
備
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
ウ
エ

イ
ト
を
反
映
す
る
形
で
、
①
金
の
価
格
変
動
が
損
益
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
は
三
行
と
も
遮
断
さ
れ
て

い
る
一
方
で
、
②
外
貨
建
て
資
産
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
〇
〇
％
そ
の
ま
ま
、
日
銀
は
約
五
〇
％
だ

け
を
反
映
さ
せ
、
独
連
銀
に
お
い
て
は
完
全
に
排
除
す
る
会
計
規
程
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
（
独
連
銀

で
は
低
下
法
と
同
様
の
扱
い
）。

次
に
、
債
券
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

２
　
日
銀
の
債
券
取
引
損
失
引
当
金

（
１
）
債
券
取
引
と
損
益
の
認
識
方
法

現
在
の
中
銀
の
保
有
資
産
の
過
半
を
占
め
る
国
債
等
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
場
合
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
含
む
）
に
つ
い
て
は
、

三
行
い
ず
れ
も
償
却
原
価
法
を
と
っ
て
い
る
（
発
行
価
格
と
額
面
の
差
は
、
金
利
同
様
、
残
存
期
間
に
比

（31）

図表４　外貨準備（金・外貨建て資産）の評価方法

時価評価

日銀

外貨建て資産
時価評価
評価益：50％を引当金に積立
評価損：50%を引当金から取崩

FRB

金 取得原価 取得原価
時価評価
評価益：負債項目「評価益勘定」に積立
評価損：「評価益勘定」から取崩

「評価益勘定」が０になればそれ
以上の評価損は損失計上

独連銀



例
配
分
）。
し
た
が
っ
て
評
価
損
益
や
償
還
損
益
は
発
生
し
な
い
。
実
際
に
売
買
さ
れ
る
時
に
は
当
然
、
売
買
損
益
が
発
生
す
る
が
、

中
銀
の
国
債
等
の
保
有
は
満
期
保
有
が
一
般
的
で
あ
る
た
め
、
国
債
等
の
保
有
が
損
益
に
与
え
る
影
響
は
原
則
と
し
て
そ
の
金
利
収

入
部
分
に
限
定
さ
れ
る
（
７
）。

し
た
が
っ
て
、
債
券
取
引
（
特
に
そ
の
大
半
を
占
め
る
自
国
の
国
債
）
に
関
す
る
引
当
金
の
役
割
は
大
き
く
な
い
は
ず
で
あ
り
、

日
銀
の
場
合
も
そ
の
「
債
券
取
引
損
失
引
当
金
（
以
下
、
債
券
引
当
金
）」
は
、
過
去
の
会
計
処
理
方
法
の
名
残
に
過
ぎ
な
か
っ
た

の
で
あ
る
が
、
二
〇
一
五
年
の
規
程
改
正
に
よ
り
、
異
次
元
緩
和
か
ら
の
出
口
へ
の
備
え
と
し
て
極
め
て
大
き
な
意
味
を
も
つ
も
の

に
変
化
し
た
。

ま
ず
、
か
つ
て
日
銀
で
は
、
現
先
取
引
（
現
先
オ
ペ
や
政
府
と
の
現
先
取
引
（
８
））

が
売
買
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
た
た
め
、
そ
れ
ら

取
引
に
伴
う
売
買
損
益
が
発
生
し
て
い
た
。

ま
た
、
国
債
の
評
価
方
法
で
は
低
価
法
が
採
用
さ
れ
て
い
た
た
め
償
還
差
益
、
評
価
損
（
償
却
）
が
生
じ
て
い
た
。
そ
し
て
、
そ

れ
ら
債
券
取
引
に
伴
う

収
支

を
【
売
却
・
償
還
に
よ
る
利
益
】
【
売
却
・
償
還
・
評
価
替
え
に
よ
る
損
失
】
と
定
義
し
（
９
）、

前

述
の
外
為
取
引
の
場
合
と
同
様
に
、
原
則
と
し
て
、
利
益
が
出
た
場
合
に
は
そ
の
半
額
を
引
当
金
に
繰
り
入
れ
、
損
失
が
出
た
場
合

に
は
そ
の
半
額
分
を
引
当
金
か
ら
取
り
崩
す
こ
と
と
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
一
年
度
決
算
か
ら
、
現
先
取
引
は
実
際
の
経
済
機
能
に
即
し
て
、

売
買
取
引

で
は
な
く

金
融
取
引

と
し
て
扱
う
こ
と
と
な
り
、
損
益
は
売
買
損
益
で
は
な
く
利
息
の
受
け
払
い
と
し
て
認
識
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
10
）。

つ
ま
り
、
そ
れ
ま

で
は
、
現
先
取
引
に
お
け
る
売
買
に
よ
っ
て
巨
額
の
売
買
損
益
が
発
生
し
、
そ
れ
に
応
じ
て
引
当
金
が
増
減
さ
れ
て
い
た
わ
け
で
あ

る
が
、
売
買
で
は
な
く
貸
借
取
引
と
見
な
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
た
め
、
買
い
現
先
の
場
合
に
は
利
息
の
受
取
り
、
売
り
現
先
の
場

合
は
利
息
の
支
払
い
が
生
じ
る
の
み
で
、
引
当
金
の
ベ
ー
ス
と
な
る
上
記

収
支

と
は
関
係
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

（32）



さ
ら
に
二
〇
〇
四
年
度
か
ら
国
債
の
評
価
方
法
が
低
価
法
か
ら
償
却
原
価
法
に
変
更
さ
れ
た
（
11
）

た
め
償
還
差
益
、
評
価
損
（
償
却
）

が
生
じ
る
こ
と
も
な
く
な
っ
た
。

す
な
わ
ち
、
二
〇
〇
四
年
度
に
は
、
債
券
引
当
金
は
そ
の
役
割
を
終
え
て
お
り
、
実
際
、
そ
れ
以
降
（
12
）

一
〇
年
以
上
繰
り
入
れ
も
取

り
崩
し
も
行
わ
れ
る
こ
と
な
く
、
二
兆
二
四
三
三
億
円
の
ま
ま
推
移
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
異
次
元
緩
和
の
出
口
に
備
え
た
改
正

と
こ
ろ
が
二
〇
一
五
年
一
一
月
に
、
関
連
法
令
・
会
計
規
程
が
改
正
さ
れ
（
13
）、

先
に
見
た
債
券
引
当
金

の
ベ
ー
ス
に
な
る

収
支

の
計
算
式
を
、
収
益
に
「
国
債
利
息
（
14
）」

を
加
え
、
損
失
に
「
超
過
準
備
へ

の
利
息
」
を
加
え
、
【
売
却
・
償
還
に
よ
る
利
益
＋
国
債
利
息
】
【
売
却
・
償
還
・
評
価
替
え
に
よ
る

損
失
＋
超
過
準
備
利
払
い
】
と
し
た
の
で
あ
る
。

こ
の
改
正
に
は
ど
の
よ
う
な
意
味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

こ
の
計
算
式
の
う
ち
、
前
述
の
よ
う
に
、
従
来
か
ら
の
【
売
却
・
償
還
に
よ
る
利
益
】
と
【
売
却
・

償
還
・
評
価
替
え
に
よ
る
損
失
】
の
部
分
は
す
で
に
意
味
を
失
っ
て
お
り
、
事
実
上
【
国
債
利
息
】

【
超
過
準
備
利
払
い
】
で

収
支

が
計
算
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
国
債

利
息
収
入
が
大
き
い
時
期
（
異
次
元
緩
和
が
進
め
ら
れ
て
い
る
期
間
）
に
は
収
益
が
大
き
く
な
り
そ
の

半
額
が
債
券
引
当
金
と
し
て
積
み
立
て
ら
れ
、
逆
に
、
超
過
準
備
利
払
い
の
ほ
う
が
大
き
く
な
っ
た
時

（
正
常
化
が
進
め
ら
れ
て
い
る
期
間
）
に
は
損
失
が
大
き
く
な
り
、
そ
の
半
額
分
が
同
引
当
金
か
ら
取
り

崩
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

（33）

（出所）日本銀行「財務諸表等」各年度版より作成。

図表５　日銀の国債利息、超過準備利払い、債券引当金
（年度（末））

4,615

2013

債券引当金繰入額 0
22,433

2016

超過準備利払い 837 1,873 1,837

20172014 2015
国債利息 8,057 10,440 12,875 11,869 12,211

1,513 2,217
0 4,501 4,451

債券引当金 22,433 26,934 31,550 36,001



具
体
的
な
数
字
を
見
て
み
よ
う
。

改
正
初
年
度
の
二
〇
一
五
年
度
の
決
算
で
は
、
国
債
利
息
収
入
は
一
兆
二
八
七
五
億
円
に
上
り
、
経
常
収
益
の
大
半
を
占
め
て
い

る
。
異
次
元
緩
和
の
下
、
金
利
は
低
い
と
は
い
え
大
量
の
国
債
を
買
い
入
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
他
方
で
、
超
過
準
備
へ
の
利
払

い
は
二
二
一
七
億
円
と
国
債
利
息
収
入
に
比
べ
る
と
非
常
に
小
さ
い
。
し
た
が
っ
て
、
債
券
引
当
金
算
出
式
に
お
け
る

収
支

が

急
増
し
、
長
ら
く
変
動
し
て
い
な
か
っ
た
同
引
当
金
に
突
如
四
五

〇
一
億
円
が
新
た
に
繰
り
入
れ
ら
れ
た
の
で
あ
る
（
図
表
５
）。

（
３
）
超
過
準
備
利
息
の
仕
組
み

で
は
、
超
過
準
備
へ
の
利
払
い
は
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
に
な
っ

て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

日
銀
当
座
預
金
へ
の
利
払
い
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
導
入

（
二
〇
一
六
年
二
月
）
以
降
、
三
層
構
造
に
分
か
れ
て
い
る
が
、
図

表
６
の
よ
う
に
、
プ
ラ
ス
金
利
と
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
部
分
は
ほ
ぼ

一
定
に
維
持
さ
れ
て
い
る
（
15
）。

国
債
の
買
入
れ
に
伴
っ
て
当
座
預
金

は
増
加
し
て
い
く
が
、
そ
れ
は
、
金
利
ゼ
ロ
％
が
適
用
さ
れ
る

「
マ
ク
ロ
加
算
残
高
」
と
名
付
け
ら
れ
た
部
分
を
増
や
す
こ
と
で
対

応
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
当
座
預
金
が
増
え
て

も
、
日
銀
の
利
払
い
は
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
分
を
差
し
引
い
て
）
毎

（34）

図表６　日銀当座預金
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（兆円）

基礎残高（＋0.1%）

政策金利残高（－0.1%）

マクロ加算残高（0%）

（注）補完当座預金制度対象先の当座預金（平均残高）。2016年２月～18年
９月。

（出所）日本銀行時系列データより作成。



年
一
八
〇
〇
億
円
程
度
に
と
ど
ま
る
は
ず
で
あ
る
。
少
な
く
と
も
今
後
数
年
間
、
国
債
保
有
額
は
非
常
に
大
き
く
、
か
つ
超
過
準
備

へ
の
利
払
い
は
低
水
準
に
と
ど
ま
る
た
め
、
債
券
引
当
金
へ
の
巨
額
の
繰
り
入
れ
が
続
く
と
予
想
さ
れ
る
。

し
か
し
そ
れ
は
、
現
在
の
低
金
利
が
続
く
限
り
で
の
こ
と
で
あ
る
。
正
常
化
（
出
口
戦
略
）
が
始
ま
り
、
短
期
金
利
が
引
き
上
げ

ら
れ
る
場
合
を
考
え
て
み
よ
う
。
そ
の
時
に
は
現
在
の
三
層
構
造
を
維
持
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
所
要
準
備
（
金
利
ゼ
ロ
％
適
用
部

分
）
と
超
過
準
備
（
政
策
金
利
適
用
部
分
）
の
二
層
に
戻
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
超
過
準
備
の
一
部
に
で
も
市
場
金
利
よ
り
低
い
金
利

が
適
用
さ
れ
る
と
、
そ
の
資
金
は
市
場
に
流
出
し
市
場
金
利
の
維
持
が
で
き
な
く
な
る
た
め
、
政
策
金
利
は
市
場
金
利
と
同
じ
水
準

に
維
持
せ
ざ
る
を
え
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
正
常
化
が
進
む
と
、
超
過
準
備
へ
の
利
払
い
が
急
増
し
、
日
銀
の
損
益
は
大

幅
な
赤
字
と
な
る
（
16
）。

（
４
）
債
券
引
当
金
規
程
改
正
の
意
味

と
こ
ろ
が
、
前
述
の
よ
う
に
債
券
引
当
金
の
算
出
ベ
ー
ス
と
な
る

収
支

が
【
売
却
・
償
還
に
よ
る
利
益
＋
国
債
利
息
】
【
売

却
・
償
還
・
評
価
替
え
に
よ
る
損
失
＋
超
過
準
備
へ
の
利
息
】
に
改
正
さ
れ
た
た
め
、
超
過
準
備
へ
の
利
払
い
が
国
債
利
息
を
上
回

る
場
合
に
は
、
そ
の
赤
字
額
の
五
〇
％
相
当
額
を
債
券
引
当
金
の
取
り
崩
し
と
い
う
形
で
補
填
で
き
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
二
〇
一
五
年
の
会
計
規
程
の
改
訂
に
よ
り
、
異
次
元
緩
和
と
そ
の
正
常
化
に
お
け
る
利
息
収
入
・
利
払
い
の
大
幅
な
変

動
が
最
終
損
益
に
与
え
る
影
響
を
、
引
当
金
の
調
整
に
よ
っ
て
（
そ
の
範
囲
内
に
お
い
て
）
半
減
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ

る
。異

次
元
緩
和
の
現
状
と
将
来
を
見
据
え
た
こ
う
し
た
制
度
改
正
は
、
当
初
二
年
程
度
で
終
了
す
る
は
ず
だ
っ
た
政
策
の
長
期
化
に

対
応
し
た
、
そ
の
限
り
で
合
理
的
な
側
面
を
も
つ
と
言
え
よ
う
。
し
か
し
、
そ
も
そ
も
債
券
引
当
金
は
、
そ
の
名
の
通
り
、
債
券
取

（35）



引
に
伴
う
利
益
を
も
っ
て
、
将
来
に
生
じ
う
る
債
券
取
引
に
お
け
る
損
失
に
備
え
る
た

め
の
制
度
で
あ
る
。
将
来
の
超
過
準
備
利
払
い
の
た
め
と
な
る
と
そ
の
範
囲
を
超
え
て

い
る
。
つ
ま
り
、
日
銀
全
体
の
損
益
と
な
る
も
の
を
、
債
券
取
引
の
範
疇
に
無
理
や
り

押
し
込
め
て
い
る
の
で
あ
る
。

異
次
元
緩
和
か
ら
の
出
口
に
伴
う
損
失
へ
の
備
え
と
し
て
は
、
以
前
は
引
当
金
で
は

な
く
法
定
準
備
金
が
用
い
ら
れ
て
い
た
。
法
定
準
備
金
は
原
則
と
し
て
当
該
年
度
の
最

終
利
益
の
五
％
を
積
み
立
て
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
（
17
）、

一
三
年
度
に
は
二
〇
％
、
一
四

年
度
に
は
二
五
％
が
積
み
立
て
ら
れ
た
（
図
表
７
）。
そ
し
て
、
一
五
年
度
か
ら
は
再
び

五
％
に
戻
っ
て
い
る
。

で
は
、
な
ぜ
一
五
年
度
に
な
っ
て
法
定
準
備
金
か
ら
債
券
引
当
金
へ
と
補
填
資
金
の

手
当
て
方
法
が
変
更
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
国
庫
納
付
金
へ
の
影
響
と
い
う
点
で
は
、

引
当
金
で
あ
れ
法
定
準
備
金
で
あ
れ
違
い
は
な
い
。
両
者
の
大
き
な
違
い
は
、
そ
の
取

り
崩
し
の
条
件
に
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
法
定
準
備
金
は
、
赤
字
決
算
（
当
該
年
度
の
当

期
剰
余
金
が
マ
イ
ナ
ス
）
に
な
っ
た
場
合
（
と
配
当
金
五
〇
〇
万
円
が
不
足
し
た
場
合
）

に
し
か
取
り
崩
す
こ
と
が
で
き
な
い
の
に
対
し
て
（
日
銀
法
第
五
三
条
第
三
項
）、
引
当

金
で
あ
れ
ば
、
当
期
剰
余
金
に
関
係
な
く
、
個
々
の
科
目
（
例
え
ば
外
為
の
評
価
損
益

や
債
券
取
引
な
ど
）
に
お
い
て
損
失
が
発
生
す
れ
ば
引
当
金
を
取
り
崩
す
（
＝
特
別
損

失
の
計
上
）
こ
と
が
可
能
で
あ
る
（
日
本
銀
行
法
施
行
令
第
一
五
条
第
二
項
）。
し
た
が

（36）

図表７　日銀の法定準備金積立（５％を超えたケース）

（出所）図表５に同じ。
2014

年度
積立額

─────
当期剰余金

量的質的金融緩和（2013年４月～）
量的質的金融緩和の拡大（2014年10月～）

2013 20％
25％

2002 15％ 金融機関からの株式買入れ
（2002年11月～04年９月）2003 15％

2008 15％
リーマン・ショック対応
金融機関からの株式買入れ（2009年２月～10年４月）
CP・社債の買入れ（2009年１月～12月）

2010 15％ 包括金融緩和（2010年10月～）

背景

2004 12.9％ 10％＋山一証券向け貸倒れ1,111億円×５％



っ
て
、
当
該
引
当
金
の
範
囲
内
で
あ
れ
ば
損
失
を
個
別
の
科
目
内
に
と
ど
め
、
最
終
利
益
（
当
期
剰
余
金
）
の
マ
イ
ナ
ス
を
回
避
す

る
こ
と
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
債
券
引
当
金
規
程
の
改
正
の
意
味
は
、
現
在
の
日
銀
の
収
益
の
ほ
と
ん
ど
（
二
〇
一
七
年
度
で
六
六
％
）
を
占
め

る
国
債
利
息
と
、
正
常
化
の
過
程
で
費
用
の
ほ
と
ん
ど
を
占
め
る
こ
と
に
な
る
超
過
準
備
へ
の
支
払
い
利
息
を
債
券
引
当
金
の
算
出

式
に
加
え
る
こ
と
で
、
赤
字
決
算
を
で
き
る
だ
け
回
避
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

３
　
日
銀
の
株
式
関
連
の
引
当
金

日
銀
の
引
当
金
に
関
す
る
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
独
連
銀
と
異
な
る
も
う
一
つ
の
大
き
な
特
徴
は
、
大
量
の
株
式
等
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

を
含
む
）
（
18
）

の
保
有
に
関
連
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
１
）
銀
行
保
有
の
個
別
株
式
の
買
入
れ

日
銀
は
、
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
一
一
日
、
銀
行
保
有
の
株
式
の
買
取
り
を
決
定
し
た
（
一
一
月
二
九
日
買
入
れ
開
始
、
総
額
二
兆

円
、
〇
三
年
九
月
ま
で
。
そ
の
後
、
総
額
三
兆
円
、
〇
四
年
九
月
ま
で
に
増
額
・
延
長
）
（
19
）。

バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
株
価
下
落
が
続
く
な

か
、「
金
融
機
関
保
有
株
式
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
が
、
金
融
機
関
経
営
の
大
き
な
不
安
定
要
因
と
な
っ
て
」
い
る
こ
と
か
ら
、「
金
融

機
関
に
よ
る
保
有
株
式
削
減
努
力
を
さ
ら
に
促
す
」
（
20
）

と
い
う
の
が
そ
の
理
由
で
あ
っ
た
。
約
二
年
の
間
に
、
累
計
二
兆
〇
一
八
〇
億

円
が
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
る
。
買
い
入
れ
た
株
式
は
、
発
行
会
社
か
ら
の
自
社
株
買
い
の
要
請
に
随
時
応
じ
る
ほ
か
、
二
〇
〇
七
年

一
〇
月
か
ら
は
市
場
で
の
売
却
も
開
始
さ
れ
た
が
、
そ
れ
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
発
生
を
受
け
て
〇
八
年
一
〇
月
に
停
止
さ
れ

た
。

（37）



さ
ら
に
〇
九
年
二
月
に
は
二
度
目
の
買
入
れ
を
再
開
し
（
総
額
一
兆
円
、
一
〇
年
四
月
ま
で
）、
一
〇
年
四
月
ま
で
に
三
八
七
八

億
円
を
買
い
入
れ
た
。
そ
し
て
市
場
で
の
売
却
は
二
〇
一
六
年
四
月
か
ら
一
〇
年
間
の
予
定
で
再
開
さ
れ
て
い
る
。

株
式
の
買
入
れ
開
始
に
あ
わ
せ
て
、
そ
の
会
計
処
理
方
法
も
決
定
さ
れ
た
。
評
価
方
法
は
取
得
原
価
と
し
た
上
で
（
会
計
規
程
第

一
三
条
第
一
項
第
三
号
）、
含
み
損
が
発
生
し
た
場
合
に
は
同
額
の
引
当
金
を
計
上
す
る
こ
と
（
第
一
八
条
の
二
）、
著
し
い
評
価
損

が
発
生
し
た
場
合
に
は
減
損
処
理
を
行
う
こ
と
（
第
一
三
条
第
二
項
。
図
表
８
の
注
も
参
照
）
と
さ
れ
た
（
後
に
買
い
入
れ
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
い
て
も
同
じ
）
（
21
）。

興
味
深
い
の
は
、
株
式
等
に
関
し
て
は
、
引
当
金
の
積
立
方
法
が
、
外
為
・
債
券
の
場
合
と
異
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
外
為
・

債
券
で
は
、
前
述
の
よ
う
に
、
利
益
が
出
た
場
合
に
積
み
立
て
、
損
失
が
出
た
時
に
取
り
崩
す
こ
と
に
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、

（38）

図
表
８
　
株
式
の
運
用
損
益
と
残
高

（
注
１
）
年
度
（
末
）、
億
円
。
１
億
円
未
満
切
り
捨
て
（
０
円
は
１
億
円
未
満
、
－
は
該
当
値
な
し
）。「

残
高
」
は
信
託
財
産
（
約
定
ベ
ー
ス
）
の
み
を
対
象
と
し
て
い
る
た

め
、
簿
価
も
貸
借
対
照
表
上
の
価
額
（
受
渡
ベ
ー
ス
、
未
収
配
当
金
を
含
む
）
と
若
干
異
な
る
。

（
注
２
）
市
場
で
の
売
却
期
間
以
外
の
時
期
に
生
じ
て
い
る
売
却
益
は
、
発
行
会
社
か
ら
の
自
社
株
買
い
の
要
請
に
応
じ
た
売
却
に
伴
う
も
の
。
全
体
と
し
て
は
含
み
益
が
あ
る

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
減
損
損
失
が
生
じ
て
い
る
の
は
独
連
銀
の
外
貨
準
備
と
同
様
に
、
減
損
処
理
は
個
別
の
株
式
ベ
ー
ス
で
実
施
さ
れ
て
い
る
た
め
。
本
文
注

22も
参

照
。

（
出
所
）
日
本
銀
行
『
業
務
概
況
書
』
各
年
版
よ
り
作
成
。

2003
2004

2013
2014

2017
運
用
損
益

237
385

421
497

2,512
237

317
428

489
554

─
－

3
－

39
─

─
0

71
32

8
1,958

2009
2010

2011
2012

266
116

－
276

－
133

250
362

374
359

－
8
－

273
－

594
－

492
24

27
－

56
0

売
却
損
益

簿
価

19,476
20,047

14,190
14,775

14,099
13,605

13,515
13,510

10,238
時
価

25,940
26,424

19,147
17,470

16,925
19,818

22,884
29,783

24,855
含
み
益

6,464
6,376

4,957
2,694

2,825
6,213

9,369
16,273

14,617

減
損

2002
2005

2006
2007

2008
75

548
2,433

3,130
－

178
配
当
金
等

77
416

443
446

339
－

2
─

－
184

－
466

－
1,316

─
132

2,175
3,149

797

残高

12,075
19,736

17,607
14,044

11,434
11,417

38,248
36,437

21,448
12,413

－
658

18,511
18,829

7,403
978

2015
2016

511
2,175

537
522

－
44

－
43

18
1,695

13,445
11,655

25,770
24,923

12,325
13,268



株
式
等
で
は
含
み
損
が
出
た
場
合
に
引
当
金
を
積
む
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
株
式
等
の
引
当
金
は
注
６
の
「
自
己
資
本
比
率
」

の
計
算
に
は
算
入
し
な
い
。
そ
し
て
原
価
方
式
で
あ
る
た
め
含
み
益
は
認
識
さ
れ
な
い
。
含
み
損
が
縮
小
・
解
消
す
る
と
当
該
年
度

に
引
当
金
は
取
り
崩
さ
れ
て
特
別
利
益
と
な
る
。
評
価
損
が
拡
大
し
減
損
処
理
が
行
わ
れ
る
と
運
用
損
と
し
て
認
識
さ
れ
、
簿
価
が

時
価
ま
で
引
き
下
げ
ら
れ
る
（
22
）。

含
み
益
は
利
益
と
し
な
い
一
方
で
、
含
み
損
に
は
引
当
金
を
積
み
、
著
し
い
含
み
損
は
減
損
処
理
す
る
と
い
う
非
対
称
的
、
保
守

的
な
扱
い
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
株
式
等
の
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
買
入
れ

そ
し
て
、
日
銀
は
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
二
八
日
、「
包
括
的
な
金
融
緩
和
政
策
」
の

一
環
と
し
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
四
五
〇
〇
億
円
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
五
〇
〇
億
円
、
一
一
年
一
二
月

末
ま
で
に
買
入
れ
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
そ
の
後
、
そ
れ
ぞ
れ
買
入
枠
は
段
階
的
に
拡
大

さ
れ
、
さ
ら
に
一
三
年
四
月
か
ら
の
異
次
元
緩
和
に
よ
っ
て
、
そ
の
額
を
大
幅
に
増
加
さ

せ
た
（
図
表
９
）。

図
表
10
・
11
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
二
〇
一
二
年
末
か
ら
の
株
価
上
昇
を
受
け
含
み
益

が
膨
ら
ん
で
お
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
約
五
兆
円
は
、
前
述
の
債
券
引
当
金
（
約
三
兆
六
千
億
円
）、

法
定
準
備
金
（
約
三
兆
二
千
億
円
）
を
は
る
か
に
上
回
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
改

め
て
言
う
ま
で
も
な
く
、（
満
期
の
あ
る
国
債
と
異
な
り
）
株
式
等
の
含
み
益
は
売
却
し

な
け
れ
ば
実
現
し
え
ず
、「
池
の
中
の
ク
ジ
ラ
」
と
化
し
た
日
銀
の
売
却
開
始
は
、
株
価

（39）

図表９　日本銀行のETF・REITの買入予定額

（単位：億円）

（出所）日本銀行金融政策決定会合公表文より作成。

2015年12月18日 ─
2016年07月29日

決定日

─

REIT

900
900

期限
2010年10月28日 500 2011年12月

2013年04月04日 300 ─
2014年10月31日 900 ─

買
入
上
限
額

4,500
2011年03月14日 9,000 1,000 2012年06月
2011年08月04日 14,000 1,100 2012年12月
2012年04月27日 16,000 1,200 2013年06月
2012年10月30日 21,000 1,300 2013年12月

年
間
買
入
額

10,000
30,000
33,000
60,000

ETF



を
大
幅
に
下
落
さ
せ
、
日
銀
自
身
の
含
み
益
を
大
幅
に
減

ら
す
可
能
性
が
高
い
（
23
）。

正
常
化
過
程
に
お
け
る
損
失
へ
の
備
え
と
し
て
は
、
小

稿
で
取
り
上
げ
た
引
当
金
の
ほ
か
に
、
利
益
準
備
金
と
資

本
金
が
あ
る
が
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て
は
次
の
機
会
に
取
り

上
げ
た
い
。

注（
１
）

そ
れ
ら
に
よ
っ
て
も
カ
バ
ー
で
き
な
く
な
っ
た
時

が
債
務
超
過
で
あ
る
。
中
央
銀
行
が
債
務
超
過
に

陥
っ
た
場
合
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
中
央
銀
行
と

自
己
資
本
〜
『
出
口
戦
略
』
を
考
え
る
」
本
誌
二

〇
一
四
年
六
月
号
参
照
。

（
２
）

以
下
、
日
銀
の
会
計
基
準
、
最
近
の
決
算
動
向
に

つ
い
て
は
、「
会
計
規
程
」、
各
年
度
の
「
財
務
諸

表
」、「
業
務
概
況
書
」、「
行
政
コ
ス
ト
計
算
財
務

書
類
」、
会
計
検
査
院
「
決
算
検
査
報
告
書
」、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、"F

inancial
A

ccounting
M

anuals
for

F
ederal

R
eserve

（40）

図表10 ETFの運用損益と残高

2011 2012 2015 2016 2017
運用損益 58 214 1,048 1,722 2,789

58 214 1,048 1,722 2,789
─ ─ ─ ─ ─
─ ─ ─ ─ ─

2014
591
591
─
─売却損益

簿価 8,740 15,726 45,720 75,676 131,611 193,384
時価 9,587 21,228 69,637 87,660 159,303 244,845
含み益 847 5,501 23,916 11,984 27,692 51,460

減損

（注）図表８の（注１）に同じ。
（出所）図表８に同じ。

2010 2013
0 375

分配金等 0 375
─ ─
─ ─

残
高

2,043 28,686
2,022 38,659
－21 9,973

図表11 REITの運用損益と残高

2011 2012 2015 2016 2017
運用損益 23 51 108 138 181

23 51 108 138 181
─ ─ ─ ─ ─
─ ─ ─ ─ ─

2014
77
77
─
─売却損益

簿価 727 1,203 2,052 2,900 3,799 4,700
時価 730 1,922 2,868 3,871 4,591 5,142
含み益 2 718 816 970 792 441

減損

（注）図表８の（注１）に同じ。
（出所）図表８に同じ。

2010 2013
1 66

分配金等 1 66
─ ─
─ ─

残
高

177 1,476
176 1,910
－1 433



B
anks,"

各
年
度
の"C

om
bined

F
inancial

Statem
ents,"

独
連
銀
に
つ
い
て
は
、E

U
,"G

uideline
2016/2249,E

C
B

/2016/34,"

N
ovem

ber
3,2016,

各
年
度
の"A

nnualaccounts
ofthe

D
eutsche

B
undesbank"

を
参
照
。
な
お
、
ユ
ー
ロ
圏
中
央
銀
行
の
連
結
ベ

ー
ス
の
財
務
諸
表
は
、
貸
借
対
照
表
に
つ
い
て
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
作
成
・
公
表
し
て
い
る
が
、
損
益
計
算
書
に
つ
い
て
は
作
成
さ
れ
て
お
ら
ず
、

各
国
中
央
銀
行
か
ら
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
決
定
し
た
上
記
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
た
）
個
別
ベ
ー
ス
の
も
の
が
作
成
・
公
表
さ
れ
て
い
る
だ
け
で

あ
る
。

（
３
）

正
確
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
金
を
保
有
せ
ず
、
財
務
省
に
譲
渡
し
た
際
の
「
金
証
券
」
を
保
有
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。

（
４
）

ド
イ
ツ
で
は
、
外
貨
準
備
の
す
べ
て
を
中
央
銀
行
で
あ
る
独
連
銀
が
保
有
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
そ
の
上
、
戦
後
の
輸
出
主
導
型
の

成
長
が
独
連
銀
の
資
産
に
お
け
る
外
貨
準
備
の
比
重
を
大
き
く
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
日
銀
が
保
有
す
る
外
貨
準
備
は
全
体

の
約
一
割
に
す
ぎ
ず
（
残
り
九
割
は
財
務
省
の
外
国
為
替
資
金
特
別
会
計
が
保
有
）、
米
国
で
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
財
務
省
が
半
分
ず
つ
所
有
し
て

い
る
。

（
５
）

正
確
に
は
、
日
銀
の
財
務
諸
表
は
半
期
ご
と
に
作
成
・
公
表
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）

正
確
に
は
、
こ
の
積
み
立
て
・
取
り
崩
し
の
金
額
は
、

引
当
金
（
外
為
と
債
券
）、
法
定
準
備
金
、
資
本
金
等

の
合
計
が
、
日
銀
券
残

高
の
お
お
む
ね
八
〜
一
二
％
の
間
に
な
る
よ
う
調
整
さ
れ
る
（「
会
計
規
程
」
第
一
八
条
）。
例
え
ば
、
二
〇
〇
二
年
度
に
は
、
こ
の
比
率

が
七
・
六
％
に
ま
で
下
が
っ
た
た
め
、
為
替
取
引
で
の
損
失
（
評
価
損
等
）
一
六
三
九
億
円
、
債
券
取
引
で
の
損
失
（
評
価
損
等
）
七
二

八
六
億
円
が
発
生
し
て
い
る
が
、
両
方
と
も
引
当
金
は
取
り
崩
さ
な
か
っ
た
（『
平
成
一
四
年
度
業
務
概
況
書
』
二
九
五
頁
）。

な
お
、
日
銀
は
こ
の
比
率
を
「
自
己
資
本
比
率
」
と
し
て
い
る
が
、
現
在
、
こ
の
比
率
に
は
現
実
的
な
意
味
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

こ
れ
は
、
円
＝
日
銀
券
と
し
た
上
で
、
そ
の
信
認
の
維
持
の
た
め
に
は
、（
引
当
金
を
含
め
た
広
義
の
）
自
己
資
本
の
拡
充
が
必
要
か
つ
十

分
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
た
時
代
の
名
残
で
あ
ろ
う
。
上
限
が
設
け
ら
れ
て
い
る
の
は
最
終
利
益
す
な
わ
ち
国
庫
納
付
金
を
確
保
す
る

（41）



た
め
で
あ
ろ
う
。

（
７
）

例
外
的
な
ケ
ー
ス
の
一
つ
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
い
わ
ゆ
る
ツ
イ
ス
ト
オ
ペ
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ｑ
Ｅ
２
（
二
〇
一
〇
年
一
一
月
〜
一
一
年
六
月
）

終
了
後
の
雇
用
情
勢
の
悪
化
を
受
け
て
、
二
〇
一
一
年
九
月
〜
一
二
年
一
二
月
に
か
け
て
、
満
期
六
年
〜
三
〇
年
の
国
債
を
六
六
七
〇
億

ド
ル
買
い
入
れ
る
と
と
も
に
満
期
三
年
以
下
の
同
額
の
国
債
を
売
却
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
売
却
益
は
「
非
金
利
収
入
」
の
一
部
と
し

て
、
一
一
年
に
二
三
億
ド
ル
、
一
二
年
に
一
三
三
億
ド
ル
が
計
上
さ
れ
て
い
る
。

（
８
）

政
府
と
の
現
先
取
引
と
は
、
国
債
整
理
基
金
と
財
政
融
資
資
金
に
お
い
て
一
時
的
な
余
裕
資
金
が
発
生
し
た
場
合
に
、
日
銀
が
そ
の
余
資

運
用
手
段
を
提
供
す
る
、
具
体
的
に
は
売
り
現
先
取
引
を
行
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
日
本
銀
行
「『
日
本
銀
行
の
対
政
府
取
引
』
に
つ
い

て
」
二
〇
〇
四
年
五
月
一
二
日
、「
二
〇
一
四
年
度
中
に
お
け
る
日
本
銀
行
の
対
政
府
取
引
」
二
〇
一
五
年
六
月
参
照
）。
残
高
は
一
〇
〜

三
〇
兆
円
程
度
で
推
移
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
以
降
は
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
る
。
現
先
レ
ー
ト
（
レ
ポ
レ
ー
ト
）
が
マ
イ
ナ
ス

に
な
っ
た
た
め
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

（
９
）

日
本
銀
行
法
施
行
規
則
第
一
〇
条
。

（
10
）

『
平
成
一
二
年
度
業
務
概
況
書
』
三
八
六
頁
、『
平
成
一
三
年
度
業
務
概
況
書
』
二
三
〇
頁
。

（
11
）

『
平
成
一
四
年
度
業
務
概
況
書
』
三
四
七
頁
。

（
12
）

正
確
に
は
、
そ
の
前
の
二
年
間
（
二
〇
〇
二
年
度
、
〇
三
年
度
）
も
債
券
引
当
金
は
変
化
し
て
い
な
い
が
、
こ
れ
は
、
債
券
取
引
（
評
価

損
等
）
に
よ
る
損
益
が
発
生
し
な
か
っ
た
た
め
で
は
な
く
（
〇
二
年
度
に
は
七
二
八
六
億
円
、
〇
三
年
年
度
に
は
七
九
三
〇
億
円
の
損
失

が
出
て
い
る
）、
他
の
引
当
金
・
準
備
金
等
と
合
わ
せ
た
自
己
資
本
の
比
率
が
目
途
と
す
る
八
％
に
及
ば
な
か
っ
た
た
め
、
取
り
崩
し
が
な

さ
れ
な
か
っ
た
も
の
で
あ
る
（
両
年
に
は
、
外
為
引
当
金
も
取
り
崩
さ
れ
て
い
な
い
）。

（
13
）

日
本
銀
行
法
施
行
令
附
則
第
一
条
の
二
、
日
本
銀
行
法
施
行
規
則
附
則
第
三
条
。

（42）



（
14
）

正
確
に
は
、
収
益
に
算
入
す
る
国
債
利
息
額
は

国
債
利
息
×
有
利
子
負
債
平
残
／
長
期
国
債
平
残

で
計
算
さ
れ
る
金
額
。
た
だ
し
、

有
利
子
負
債
平
残
が
長
期
国
債
平
残
を
上
回
っ
た
場
合
（
第
二
項
が
一
以
上
と
な
っ
た
場
合
）
も
、
国
債
利
息
額
を
上
限
と
す
る
。
逆
に
、

有
利
子
負
債
平
残
が
長
期
国
債
平
残
を
下
回
る
場
合
（
第
二
項
が
一
以
下
と
な
っ
た
場
合
）
も
、
政
策
委
員
会
の
決
定
に
よ
り
、
国
債
利

息
額
同
額
ま
で
引
き
上
げ
る
こ
と
、
債
券
引
当
金
へ
の
繰
入
・
取
崩
額
を
損
益
の
五
〇
％
で
は
な
く
一
〇
〇
％
と
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ

る
。「
会
計
規
程
」
附
則
（
債
券
取
引
損
失
引
当
金
の
計
上
基
準
に
係
る
経
過
措
置
）。

（
15
）

こ
の
点
、
今
年
（
二
〇
一
八
年
）
七
月
の
金
融
政
策
決
定
会
合
に
お
い
て
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
適
用
部
分
（
政
策
金
利
残
高
）
が
、
金
融
機

関
間
の
裁
定
取
引
後
の
水
準
で
現
行
の
約
一
〇
兆
円
か
ら
約
五
兆
円
に
な
る
よ
う
、
マ
ク
ロ
加
算
残
高
（
ゼ
ロ
金
利
適
用
）
部
分
を
増
や

す
こ
と
が
決
定
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
図
表
６
が
示
す
よ
う
に
実
際
の
残
高
は
そ
の
よ
う
に
推
移
し
て
い
な
い
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
適
用
部
分

は
今
年
七
月
で
二
三
兆
円
、
九
月
で
も
一
九
兆
円
）。
裁
定
取
引
が
十
分
に
行
わ
れ
て
い
な
い
た
め
で
、
日
銀
は
ゼ
ロ
金
利
適
用
部
分
の
上

限
額
を
引
き
上
げ
て
い
る
も
の
の
、
ゼ
ロ
金
利
適
用
部
分
に
余
裕
が
残
っ
た
ま
ま
マ
イ
ナ
ス
金
利
部
分
が
積
み
上
が
っ
て
い
る
。

（
16
）

こ
れ
を
避
け
る
方
法
と
し
て
、
技
術
的
に
は
所
要
準
備
額
（
金
利
ゼ
ロ
％
）
の
大
幅
引
き
上
げ
が
あ
り
う
る
が
、
銀
行
の
損
失
が
大
き
く

現
実
的
な
選
択
肢
と
は
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

（
17
）

原
則
は
最
終
利
益
の
五
％
で
あ
る
が
、
財
務
大
臣
の
認
可
を
得
て
引
き
上
げ
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
日
本
銀
行
法
第
五
三
条
第
二
項
。

（
18
）

正
確
に
は
、
日
銀
が
信
託
銀
行
を
受
託
者
と
す
る
金
銭
の
信
託
を
行
い
信
託
財
産
と
し
て
株
式
等
が
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
る
。

（
19
）

『
平
成
一
四
年
度
業
務
概
況
書
』
一
一
三
頁
、
一
二
八
頁
。

（
20
）

日
本
銀
行
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
に
向
け
た
日
本
銀
行
の
新
た
な
取
り
組
み
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
二
年
九
月
二
二
日
。

（
21
）

『
平
成
一
四
年
度
業
務
概
況
書
』
三
四
七
頁
。

（
22
）

例
え
ば
、
株
式
の
買
入
れ
を
開
始
し
た
二
〇
〇
二
年
度
早
々
に
二
億
円
の
減
損
処
理
が
な
さ
れ
て
い
る
（
た
だ
し
、
配
当
収
入
が
七
七
億

（43）



円
だ
っ
た
た
め
、
差
し
引
き
七
五
億
円
を
株
式
の
「
運
用
益
」
に
計
上
）。
減
損
処
理
後
も
年
度
末
の
含
み
損
が
六
五
八
億
円
と
な
り
同
額

の
株
式
取
引
損
失
引
当
金
繰
入
（
と
特
別
損
失
）
が
計
上
さ
れ
て
い
る
（『
平
成
一
四
年
度
業
務
概
況
書
』
二
九
五
頁
）。
翌
年
度
に
は
時

価
総
額
が
帳
簿
総
額
を
上
回
っ
た
た
め
（
含
み
益
六
四
六
四
億
円
）、
引
当
金
は
全
額
取
り
崩
さ
れ
て
い
る
（
同
額
の
特
別
利
益
の
計
上
）

（『
平
成
一
五
年
度
業
務
概
況
書
』
二
五
三
頁
、
二
八
一
頁
）。

（
23
）

な
お
、
日
銀
の
引
当
金
に
は
、
他
に
、
①
一
般
貸
倒
引
当
金
、
②
特
定
貸
倒
引
当
金
、
③
退
職
給
付
引
当
金
が
あ
る
。

①
一
般
貸
倒
引
当
金
は
、
一
九
九
七
年
度
ま
で
は
期
末
の
貸
付
残
高
の
〇
・
三
％
相
当
額
が
引
き
当
て
ら
れ
て
い
た
が
、
翌
年
度
よ
り
、

過
去
の
貸
倒
実
績
に
基
づ
い
て
計
上
す
る
方
法
に
変
更
さ
れ
、
以
降
、
計
上
さ
れ
て
い
な
い
。

②
特
定
貸
倒
引
当
金
は
、
山
一
證
券
等
へ
の
い
わ
ゆ
る
特
融
に
対
し
て
計
上
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
四
年
度
以
降
、
残
高
は
ゼ
ロ
で
あ

る
。

③
退
職
給
付
引
当
金
は
、
法
人
税
法
に
基
づ
き
、
二
〇
一
七
年
度
末
時
点
で
一
九
九
八
億
円
が
計
上
さ
れ
て
い
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（44）



（45）

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

〜
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
生
み
出
し
た
取
引
形
態
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
八
年
一
月
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
は
改
訂
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）
を
施
行
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ク

ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｂ
Ｃ
Ｎ
）
と
呼
ば
れ
て
き
た
業
者
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
（
気
配
値
を
公
開
せ
ず
に
取
引

を
お
こ
な
う
市
場
）
で
の
取
引
を
禁
止
す
る
と
と
も
に
、
規
制
市
場
（
取
引
所
）
や
マ
ル
テ
ィ
ラ
テ
ラ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ

ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
で
お
こ
な
わ
れ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
も
大
口
取
引
を
除
い
て
は
気
配
値
を
公
開
し
て
い
る
当
該
銘
柄

の
上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の
仲
値
で
の
み
執
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
三
月
七
日
、
Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
監
督
機
関

で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
機
構
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
し
た
が
っ
て
、
七
〇
〇
銘
柄
を
上
回
る
上
場
商
品
を
対
象
と

し
て
大
口
取
引
を
除
く
規
制
市
場
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
三
月
一
二
日
か
ら
六
カ
月
間
停
止
さ
れ
る
こ
と
を
明
ら

か
に
し
た
。
規
制
導
入
後
、
顧
客
と
電
子
的
に
相
対
で
取
引
す
る
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
や
不
定
期
に
オ
ー

ク
シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
が
増
え
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
六
月
二
五
日

に
イ
ギ
リ
ス
の
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
為
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
分
析
結
果
を

公
表
し
、
一
一
月
九
日
に
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書
を
公
表
し
て

い
る
。
本
稿
で
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
生
み
出
し
た
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
と
い
う
取
引
形
態
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。



１
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
導
入
後
の
経
過

二
〇
一
八
年
三
月
七
日
、
Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
監
督
機
関
で
あ
る

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
し
た
が
っ
て
、
七
〇
〇
銘
柄
を
上

回
る
上
場
商
品
を
対
象
と
し
て
大
口
取
引
を
除
く
規
制
市
場
や
Ｍ

Ｔ
Ｆ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
三
月
一
二
日
か
ら
六
カ
月
間

停
止
さ
れ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
の
後
も
四
月
一
三
日
、

五
月
一
四
日
、
六
月
一
二
日
、
七
月
一
一
日
、
八
月
一
〇
日
に
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
制
限
銘
柄
が
追
加
さ
れ
、
八
月
末
時
点
で

一
〇
二
五
銘
柄
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
制
限
さ
れ
て
い
た
。

と
こ
ろ
が
、
九
月
一
二
日
に
は
最
初
の
六
カ
月
間
取
引
制
限
措

置
が
解
除
さ
れ
た
結
果
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
制
限
銘
柄
は

六
七
四
銘
柄
に
減
少
し
、
一
〇
月
一
一
日
時
点
で
六
五
二
銘
柄
、

一
一
月
一
四
日
時
点
で
六
三
〇
銘
柄
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の

制
限
銘
柄
の
減
少
が
続
い
て
い
る
。
そ
し
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

取
引
の
制
限
銘
柄
減
少
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
増
加
を
も
た

ら
し
て
お
り
、
こ
の
現
象
は
取
引
量
に
よ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取

引
の
制
限
と
い
う
規
制
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
に
影
響
を
与
え

て
い
た
こ
と
を
物
語
っ
て
い
る
（
図
表
１
）
（
１
）。
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図表１　ダーク・プール取引の制限銘柄数と取引量の推移



２
　
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
分
析

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
伴
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
規
制
導
入
後
、
顧
客
と
電
子
的
に
相
対
で
取
引
す
る
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ

ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
や
不
定
期
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
が
増
え
て
い
る

と
報
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
六
月
二
五
日
に
イ
ギ
リ
ス
の
監
督
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る

分
析
結
果
を
公
表
し
た
（
２
）。

ま
ず
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
と
は
不
定
期
に
実
施
さ
れ
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
（
板
寄
せ
取
引
）
で
あ
る
が
、
注

文
執
行
に
至
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
が
一
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
一
秒
）
ほ
ど
と
非
常
に
短
く
、
少
な
く
と
も
売
り
買
い
五
つ
ず
つ
の

価
格
と
数
量
が
表
示
さ
れ
る
取
引
所
取
引
と
は
異
な
り
、
一
つ
の
価
格
と
数
量
だ
け
が
（
売
り
買
い
の
区
別
な
く
）
表
示
さ
れ
る
点

で
異
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
そ
し
て
、
連
続
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
（
ザ
ラ
バ
取
引
）
で
は
対
当
す
る
注
文
の
到
着
時
点
で
取
引
が
成

立
す
る
が
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
注
文
の
付
け
合
わ
せ
は
ラ
ン
ダ
ム
に
お
こ
な
わ
れ
、
先
に
届
い
た
注
文
が
執

行
さ
れ
る
と
は
限
ら
ず
、
取
引
成
立
直
後
に
他
市
場
へ
発
注
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。

次
に
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
最
初
に
導
入
し
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
）
で
の
イ
ギ

リ
ス
株
を
対
象
と
し
た
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
三
五
〇
指
数
構
成
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
量
の
推
移
（
図
表
２
）

を
示
し
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
施
行
さ
れ
た
一
月
三
日
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
制
限
が
実
施
さ
れ
た
三
月
一
二
日
を
境
に
取
引
量

が
急
増
し
て
い
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
も
の
の
、
取
引
量
そ
の
も
の
は
市
場
全
体
か
ら
見
れ
ば
た
か
だ
か
四
％
に
も
満
た
な
い
と
い

う
評
価
を
下
し
て
い
る
（
図
表
３
）。

そ
し
て
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
三
五
〇
指
数
構
成
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
量
の
増
加
を
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

取
引
の
制
限
銘
柄
（
三
月
一
二
日
時
点
で
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
の
う
ち
九
一
銘
柄
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
の
う
ち
一
八
〇
銘
柄
の
計
二
七
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図表２　FTSE350銘柄のCBOEヨーロッパでの
ペリオディック・オークション取引金額の推移

図表３　FTSE350銘柄の取引シェアの推移



一
銘
柄
）
と
非
制
限
銘
柄
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
の
う
ち
九
銘
柄
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
の
う
ち
七
〇
銘
柄
の
計
七
九
銘
柄
）
に
分
け
、

①
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
施
行
さ
れ
た
一
月
三
日
以
前
、
②
一
月
三
日
以
降
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
制
限
が
実
施
さ
れ
た
三
月
一
二

日
以
前
、
③
三
月
一
二
日
以
降
の
三
つ
の
期
間
ご
と
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
日
々
の
平
均
取
引
金
額
を
計
算
し

て
い
る
。
そ
の
結
果
、
①
一
月
三
日
以
前
の
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
平
均
六
二
万
ポ
ン

ド
、
非
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
平
均
二
八
万
ポ
ン
ド
、
②
一
月
三
日
以
降
三
月
一
二
日

以
前
の
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
平
均
九
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
非
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ

ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
平
均
三
二
〇
万
ポ
ン
ド
、
③
三
月
一
二
日
以
降
の
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー

ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
平
均
三
〇
九
〇
万
ポ
ン
ド
、
非
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
平

均
一
〇
一
〇
万
ポ
ン
ド
で
あ
り
、
い
ず
れ
の
期
間
で
も
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
が
非
制
限

銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
を
上
回
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
変
化
率
で
み
る
と
、
①
一
月
三
日
以
前

と
②
一
月
三
日
以
降
三
月
一
二
日
以
前
の
間
で
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
一
四
・
八
倍
で

あ
る
の
に
対
し
て
、
非
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
一
一
・
五
倍
、
②
一
月
三
日
以
降
三
月

一
二
日
以
前
と
③
三
月
一
二
日
以
降
の
間
で
は
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
三
・
四
倍
で
あ

る
の
に
対
し
て
、
非
制
限
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
は
三
・
二
倍
で
あ
り
、
い
ず
れ
の
変
化
率
で

も
制
限
銘
柄
の
増
加
率
が
非
制
限
銘
柄
の
増
加
率
を
上
回
っ
て
い
た
も
の
の
、
取
引
制
限
が
か
か
っ
て
影
響
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ

る
②
一
月
三
日
以
降
三
月
一
二
日
以
前
と
③
三
月
一
二
日
以
降
の
間
の
変
化
率
の
差
は
①
一
月
三
日
以
前
と
②
一
月
三
日
以
降
三
月

一
二
日
以
前
の
変
化
率
の
差
を
下
回
っ
て
お
り
、
三
月
一
二
日
以
降
に
制
限
銘
柄
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
流
れ
た
と
い
う
証
拠
は
見
当
た
ら
な
い
と
結
論
し
て
い
る
。
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３
　
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書

Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
監
督
機
関
で
あ
る
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
一
一
月
九
日
に
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー

シ
ョ
ン
文
書
を
公
表
し
た
（
３
）。

こ
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書
の
中
で
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
従
来
の

取
引
市
場
で
の
寄
り
・
引
け
の
板
寄
せ
取
引
や
日
中
の
板
寄
せ
取
引
、
取
引
停
止
後
の
板
寄
せ
取
引
と
区
別
す
る
た
め
に
高
頻
度
バ

ッ
チ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（frequent

batch
auction

）
と
い
う
言
葉
で
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
施
行
後
に
拡
大
し
て
い
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ

ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
と
呼
ば
れ
る
取
引
形
態
を
言
い
換
え
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
れ
ば
、
こ
の
種
の
取
引
形
態
は
七
つ
の
取
引
市

場
で
導
入
さ
れ
て
お
り
、
注
文
執
行
に
至
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
は
最
短
二
五
ミ
リ
秒
か
ら
最
長
一
五
〇
ミ
リ
秒
で
あ
る
と
い
う
。

そ
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
開
始
時
期
は
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
場
合
や
複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
場
合
な
ど
さ
ま
ざ
ま

で
あ
り
、
公
開
市
場
の
仲
値
で
執
行
す
る
か
、
同
一
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
を
優
先
的
に
執
行
す
る
か
な
ど
、
細
部
で
異
な
る
市
場
設

計
が
な
さ
れ
て
い
る
と
い
う
。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
も
Ｆ
Ｃ
Ａ
と
同
様
に
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
伴
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
の
導
入
後
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ

ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
や
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
が
増
え
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
関
心
を
持
っ
て
お

り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
の
抜
け
穴
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い

か
と
い
う
心
配
か
ら
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施
し
て
い
る
。

図
表
４
は
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
九
月
ま
で
の
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
と
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

で
の
取
引
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
シ
ェ
ア
は
一
月
に
四
・
六
％
（
六
九
五
・
七
憶

ユ
ー
ロ
）、
三
月
に
三
％
（
四
七
三
憶
ユ
ー
ロ
）、
そ
の
後
は
八
月
の
二
・
二
％
（
二
五
五
・
七
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で
低
下
し
た
後
、
最

初
の
取
引
制
限
が
解
除
さ
れ
た
九
月
に
は
三
・
四
％
（
三
九
六
・
八
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、
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図表４（Ａ） 大口取引を除くダーク・プール取引の推移

図表４（Ｂ） ペリオディック・オークションでの取引の推移



（52）

図表５（Ａ） ３月12日から９月12日まで取引制限のかかっていた618銘柄の
大口取引を除くダーク・プール取引の推移

図表５（Ｂ） ３月12日から９月12日まで取引制限のかかっていた618銘柄の
ペリオディック・オークションでの取引の推移



ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
一
月
の
〇
・
五
％
（
六
七
・
八
憶
ユ
ー
ロ
）
か
ら
八
月
の
二
・
三
％
（
二

六
〇
・
九
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で
上
昇
し
た
後
、
九
月
に
は
一
・
九
％
（
二
二
二
・
八
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
九
月
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
取
引
制
限
解
除
と
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
シ
ェ
ア
上
昇
が
ペ
リ

オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
低
下
と
符
合
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
取
引
制
限
に
よ
っ
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー

ク
シ
ョ
ン
に
流
れ
て
い
た
取
引
の
一
部
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
に
復
帰
し
た
と
い
う
解
釈
を
し
て
お
り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
の
一
部
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
代
替
物
と
な
っ
て
い
る
と
み
な
し
て
い
る
。

図
表
５
は
図
表
４
の
取
引
の
う
ち
三
月
一
二
日
か
ら
九
月
一
二
日
ま
で
取
引
制
限
の
か
か
っ
て
い
た
六
一
八
銘
柄
の
大
口
取
引
を

除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
と
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
は
全
銘
柄
で
は
七
月
に
二
・
三
％
で
最
高
で
あ
っ
た
が
、
取
引
制
限
の
か
か
っ
て
い
た
六
一
八
銘
柄
の

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
は
四
・
二
％
と
よ
り
高
い
水
準
で
最
高
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
七
月
か
ら
九
月

に
か
け
て
全
銘
柄
で
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
〇
・
四
％
し
か
低
下
し
て
い
な
い
の
に
取
引
制
限

の
か
か
っ
て
い
た
六
一
八
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
は
一
・
三
％
低
下
し
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は

こ
れ
を
も
っ
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
代
替
物
と
な
っ
て
い
る
証
拠
と
考
え
て
い
る
。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
分
析
は
単
純
で
は
あ
る
が
説
得
的
で
あ
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
制
限
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

で
の
取
引
に
影
響
を
与
え
て
い
る
と
は
言
え
な
い
と
い
う
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
結
果
の
方
に
違
和
感
を
感
じ
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
よ
り

詳
細
な
分
析
に
よ
っ
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
と
い
う
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
生
み
出
し
た
新
た
な
取
引
形
態
に
つ
い
て
は

判
断
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
ち
な
み
に
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
適
用
さ
れ
な
い
ア
メ
リ
カ
に
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

と
い
う
取
引
形
態
は
見
ら
れ
ず
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
特
有
の
取
引
形
態
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
覚
え
て
お
く
べ
き
で
あ
ろ
う
。
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