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総
合
取
引
所
に
お
け
る
不
招
請
勧
誘
規
制
に
つ
い
て

二
上
季
代
司

１　

は
じ
め
に

　

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
と
略
―
以
下
同
じ
）
に
よ
る
東
京
商
品
取
引
所
（
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
）
の
買
収
・
経
営
統
合
（
本
年

一
〇
月
）
に
よ
り
、
来
年
七
月
を
め
ど
に
大
阪
取
引
所
（
Ｏ
Ｓ
Ｅ
）
に
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
上
場
商
品
の
一
部
が
移
管
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ

た
。
Ｏ
Ｓ
Ｅ
は
い
よ
い
よ
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
（
商
品
）
を
も
カ
バ
ー
し
た
「
総
合
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
」
へ
脱
皮
す
る
こ
と
に

な
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
商
品
の
先
物
取
引
は
、
こ
れ
ま
で
は
「
商
品
先
物
取
引
法
（
商
先
法
）」
に
よ
っ
て
、
商
品
取
引
所
の
定
め
る
基
準

お
よ
び
方
法
に
従
っ
て
、
商
品
市
場
に
お
い
て
行
わ
れ
る
取
引
（
１
）と

定
義
さ
れ
て
き
た
（
二
条
三
項
）。
こ
こ
に
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

も
含
ま
れ
て
お
り
（
同
項
四
号
）、
同
法
は
「
先
物
取
引
」
の
名
称
の
も
と
に
幅
広
く
商
品
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
定
義
し
、
こ

れ
に
該
当
す
る
取
引
を
同
法
の
規
制
に
服
せ
し
め
て
き
た
の
で
あ
る
。

　

他
方
、
来
年
夏
に
Ｏ
Ｓ
Ｅ
で
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、「
金
融
商
品
取
引
法
（
金
商
法
）」
に
よ
っ
て
、

金
融
商
品
市
場
（
取
引
所
）
で
行
わ
れ
る
「
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
」
の
一
つ
し
て
列
挙
さ
れ
（
二
条
二
一
項
四
号
の
二
）、
同

法
の
規
制
に
置
か
れ
る
こ
と
と
な
る
。
つ
ま
り
、
取
引
所
上
場
の
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
法
的
規
制
は
「
商
先
法
」
と

「
金
商
法
」
の
二
つ
の
法
律
が
併
存
す
る
こ
と
に
な
る
。
規
制
の
在
り
方
に
関
し
て
表
現
・
呼
称
や
書
き
ぶ
り
に
違
い
が
あ
っ
た
と

し
て
も
、
法
的
効
果
が
実
質
的
に
同
じ
で
あ
れ
ば
問
題
な
い
。
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そ
こ
で
以
下
で
は
、
特
に
商
品
の
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
取
り
上
げ
、
そ
の
不
招
請
勧
誘
規
制
に
お
け
る
両
方
の
取
り
扱
い

を
比
較
し
、
両
者
間
に
齟
齬
が
な
い
か
ど
う
か
を
検
討
し
て
み
た
。

２　

不
招
請
勧
誘
等
の
禁
止

﹇
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
﹈

　
「
不
招
請
勧
誘
」
と
は
、契
約
締
結
の
勧
誘
要
請
を
し
て
い
な
い
顧
客
に
、訪
問
や
電
話
で
契
約
締
結
の
勧
誘
を
す
る
行
為
を
い
う
。

　
「
商
先
法
」
は
、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
し
、
こ
の
不
招
請
勧
誘
を
禁
止
し
て
い
る
（
二
一
四
条
九
号
）。
禁
止
さ
れ
る
契

約
と
し
て
店
頭
取
引
は
も
ち
ろ
ん
取
引
所
取
引
も
該
当
す
る
（「
商
品
先
物
取
引
法
施
行
令
」
三
〇
条
（
２
））。

他
方
、「
金
商
法
」
は
、

店
頭
取
引
に
つ
い
て
は
禁
止
の
対
象
と
す
る
も
の
の
、取
引
所
取
引
に
つ
い
て
は
不
招
請
勧
誘
禁
止
の
対
象
に
は
挙
げ
て
い
な
い（
三

八
条
四
号
、
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
一
六
条
の
四
第
一
項
）。

　

市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
店
頭
取
引
と
異
な
っ
て
価
格
の
透
明
性
が
確
保
で
き
る
の
で
あ
っ
て
、
そ
れ
は
原
資
産
の
如
何
に
は

か
か
わ
り
な
い
こ
と
で
あ
り
、
金
融
（
通
貨
、
金
利
な
ど
）、
証
券
、
商
品
の
い
ず
れ
の
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
も
不
招
請
勧
誘

禁
止
の
対
象
と
は
な
っ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
金
商
法
の
ほ
う
が
不
招
請
勧
誘
に
関
し
規
制
が
緩
や
か
な
の
か
と
い
え
ば
、
そ
う
と
も
言
え
な
い
。

﹇
潜
脱
行
為
の
禁
止
﹈

　

不
招
請
勧
誘
禁
止
に
関
し
て
は
、
そ
の
類
似
行
為
を
も
禁
止
し
な
け
れ
ば
潜
脱
行
為
を
防
止
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
そ
こ
で
、

勧
誘
の
前
段
階
で
「
勧
誘
を
受
け
て
も
よ
い
か
ど
う
か
、
そ
の
意
思
」
を
確
認
す
る
義
務
を
課
し
、
そ
れ
を
し
な
い
で
勧
誘
す
る
行

為
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
一
旦
、
勧
誘
を
受
け
な
い
意
思
を
表
明
さ
れ
た
ら
、
再
度
、
勧
誘
で
き
な
い
こ
と
と
し
て
い
る
。
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商
品
の
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
こ
の
「
勧
誘
受
託
意
思
不
確
認
の
勧
誘
」
お
よ
び
「
再
勧
誘
」
を
ど
ち
ら
の
法
規
で
も
禁
止

し
て
い
る
（
商
先
法
二
一
四
条
五
号
お
よ
び
七
号
、
金
商
法
施
行
令
一
六
条
の
四
第
二
項
）。

　

こ
れ
に
関
連
し
て
、
過
去
に
は
、
電
話
や
訪
問
で
は
な
く
「
投
資
セ
ミ
ナ
ー
」
な
ど
の
名
目
で
勧
誘
目
的
を
明
示
せ
ず
に
顧
客
を

集
め
、
そ
こ
で
勧
誘
す
る
と
い
う
事
例
が
見
ら
れ
た
。
こ
れ
は
「
不
招
請
勧
誘
禁
止
」
の
潜
脱
行
為
と
い
う
べ
き
も
の
で
あ
っ
て
、

こ
れ
も
禁
止
行
為
と
さ
れ
た
（
商
先
法
施
行
規
則
一
〇
三
条
一
項
一
〇
号
、
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
一
一
七
条
一

項
八
号
）。

　

こ
れ
に
加
え
て
金
商
法
で
は
、
商
品
の
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
き
、
自
社
と
取
引
関
係
に
は
な
い
顧
客
に
、
訪
問
、
電
話

で
勧
誘
を
受
け
る
意
思
が
あ
る
か
ど
う
か
を
尋
ね
る
こ
と
を
も
禁
止
し
て
い
る
（
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
一
一
七

条
第
一
項
八
号
の
二
）

　

つ
ま
り
、
金
商
法
関
連
法
規
は
、
な
る
ほ
ど
商
品
関
連
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
対
し
、「
不
招
請
勧
誘
」
を
禁
止
し
て
は
い

な
い
も
の
の
、
自
社
と
取
引
関
係
に
な
い
顧
客
に
、
む
や
み
や
た
ら
と
訪
問
や
電
話
で
勧
誘
受
諾
の
可
否
を
尋
ね
る
こ
と
を
禁
じ
て

い
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
「
不
招
請
勧
誘
禁
止
」
と
ほ
と
ん
ど
同
じ
効
果
が
あ
る
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

３　

不
招
請
勧
誘
禁
止
の
例
外

　

そ
れ
で
は
、
商
品
の
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
勧
誘
規
制
に
つ
い
て
、
両
方
の
法
規
制
に
何
ら
相
違
は
な
い
か
と
い
う
と
、
そ

う
と
も
言
え
な
い
の
で
あ
る
。

　

先
ほ
ど
見
た
よ
う
に
、
金
商
法
関
連
法
規
で
は
、
自
社
顧
客
以
外
の
者
へ
の
電
話
、
訪
問
で
の
勧
誘
受
託
意
思
確
認
を
禁
止
し
て

い
た
。
こ
の
趣
旨
は
、
自
社
に
口
座
を
置
い
て
い
れ
ば
顧
客
カ
ー
ド
と
取
引
履
歴
が
あ
っ
て
ど
の
程
度
の
知
識
、
経
験
（
と
り
わ
け
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ハ
イ
リ
ス
ク
性
取
引
の
経
験
）
が
あ
る
か
、
財
産
状
態
は
ど
う
か
、
投
資
目
的
は
何
か
、
と
い
っ
た
顧
客
属
性
が
あ
る
程
度
は
把
握

で
き
る
か
ら
だ
ろ
う
。

　

つ
ま
り
自
社
顧
客
に
は
「
適
合
性
原
則
」
に
則
っ
て
ハ
イ
リ
ス
ク
の
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
勧
誘
し
て
も
よ
い
か
ど
う
か
の
判
断

材
料
が
あ
る
の
だ
が
、
自
社
顧
客
以
外
の
者
に
は
そ
う
し
た
適
合
性
の
可
否
の
判
断
材
料
を
持
ち
合
わ
せ
て
い
な
い
は
ず
で
あ
る
。

そ
う
し
た
者
を
相
手
と
し
た
商
品
関
連
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
不
招
請
勧
誘
を
実
質
的
に
禁
止
し
て
い
る
、
そ
の
よ
う
に
解
釈

で
き
る
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
商
先
法
二
一
四
条
九
号
は
、
原
則
、「
不
招
請
勧
誘
」
を
禁
止
し
て
い
な
が
ら
、「
委
託
者
等
の
保
護
に
欠
け
、
又
は

取
引
の
公
正
を
害
す
る
恐
れ
の
な
い
行
為
と
し
て
主
務
官
庁
の
定
め
る
行
為
」
に
つ
い
て
は
不
招
請
勧
誘
の
例
外
と
し
て
い
る
。
す

な
わ
ち
、
商
先
法
施
行
規
則
一
〇
二
条
二
は
、
自
社
顧
客
（
一
号
）、
他
社
顧
客
（
二
号
）、
そ
れ
以
外
の
者
（
三
号
）
に
つ
き
、
種
々

の
条
件
を
付
け
て
、
不
招
請
勧
誘
禁
止
の
例
外
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
理
由
に
よ
っ
て
か
？
以
下
、
や
や
詳

し
く
見
て
お
き
た
い
。

﹇
自
社
顧
客
﹈

　

す
で
に
自
社
と
ハ
イ
リ
ス
ク
の
取
引
契
約
を
締
結
し
て
い
る
顧
客
で
あ
る
。
ハ
イ
リ
ス
ク
取
引
契
約
と
し
て
は
、
①
証
拠
金
を
上

回
る
損
失
の
生
じ
う
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ（
ス
マ
ー
ト
Ｃ
Ｘ
等
を
除
く
通
常
契
約
）、②
商
品
関
連
以
外
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ（
外

為
証
拠
金
Ｆ
Ｘ
や
証
券
Ｃ
Ｆ
Ｄ
等
）、
③
株
式
の
信
用
取
引
、
④
日
経
二
二
五
を
は
じ
め
と
す
る
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
四
種

を
挙
げ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
③
と
④
に
つ
い
て
は
単
に
契
約
を
締
結
し
て
い
る
の
み
な
ら
ず
、
取
引
経
験
を
も
要
件
と
し
て
い
る
（
３
）。

﹇
他
社
顧
客
﹈

　

他
社
顧
客
の
う
ち
右
記
①
〜
④
の
契
約
締
結
者
（
③
と
④
に
あ
っ
て
は
取
引
経
験
の
要
件
を
追
加
）
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
他
社
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顧
客
が
上
記
①
〜
④
の
契
約
締
結
者
で
あ
る
か
ど
う
か
は
、
業
者
の
ほ
う
で
確
か
め
よ
う
が
な
く
、
顧
客
の
自
己
申
告
に
頼
ら
ざ
る

を
得
な
い
。
そ
こ
で
そ
の
旨
を
説
明
し
、
自
己
申
告
し
た
書
面
を
徴
求
し
て
勧
誘
を
受
託
す
る
意
思
を
確
認
す
る
こ
と
が
条
件
と
さ

れ
る
。

﹇
そ
れ
以
外
﹈

　

適
合
性
の
原
則
の
要
件
で
あ
る
知
識
、
経
験
、
財
産
状
態
に
照
ら
し
合
わ
せ
て
み
て
、
年
齢
（
六
五
歳
未
満
）、
財
産
状
態
（
年

収
八
〇
〇
万
円
以
上
も
し
く
は
金
融
資
産
二
〇
〇
〇
万
円
以
上
で
年
金
の
み
で
生
活
す
る
者
で
は
な
い
こ
と
）、
ハ
イ
リ
ス
ク
性
取

引
で
あ
る
こ
と
の
認
識
（
あ
る
い
は
知
識
）
が
あ
る
こ
と
を
条
件
と
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
海
外
商
品
市
場
お
よ
び
店
頭
の
商
品
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
を
除
く
）。
そ
う
し
た
条
件
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
相
手
顧
客
に
説
明
し
、
そ
れ
を
証
す
る
書
面
を
徴
求
す
る
と
し
て

い
る
。
ま
た
契
約
締
結
前
に
は
ハ
イ
リ
ス
ク
性
の
取
引
で
あ
る
こ
と
が
理
解
で
き
て
い
る
か
否
か
、
テ
ス
ト
を
行
い
、
契
約
締
結
後

も
二
週
間
の
熟
慮
期
間
を
お
き
、
そ
の
後
も
投
資
で
き
る
金
額
の
上
限
を
設
定
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
見
る
と
、
自
社
顧
客
以
外
の
者
に
対
す
る
勧
誘
の
態
様
に
お
い
て
、
金
商
法
と
商
先
法
で
は
か
な
り
開
き
が
あ
る
よ

う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

一
般
に
勧
誘
規
制
そ
れ
自
体
は
、
業
者
の
営
業
の
自
由
に
影
響
し
、
と
り
わ
け
新
規
参
入
業
者
を
不
利
な
立
場
に
追
い
込
む
と
い

う
マ
イ
ナ
ス
面
が
あ
る
一
方
、
そ
の
取
り
扱
う
商
品
性
（
と
り
わ
け
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
高
さ
か
ら
く
る
損
失
リ
ス
ク
の
程
度
）、
過
去

の
利
用
者
被
害
や
執
拗
な
勧
誘
の
実
態
を
踏
ま
え
て
、
そ
の
中
間
点
の
ど
こ
か
で
、
具
体
的
な
勧
誘
規
制
の
態
様
が
決
ま
っ
て
く
る

こ
と
に
な
る
。
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従
っ
て
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
上

場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
間
で
、
あ
る
い
は

証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
日
経
二
二
五
、

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
等
の
先
物
・
オ
プ
シ
ョ

ン
）、
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
外
為
証

拠
金
取
引
、
通
貨
・
金
利
等
の
先
物
・

オ
プ
シ
ョ
ン
）、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

な
ど
取
引
対
象
の
間
で
も
、
勧
誘
規
制

の
在
り
方
が
違
う
の
は
あ
る
意
味
で
は

当
然
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
ま
っ
た
く

同
じ
品
物
の
勧
誘
が
、
関
連
す
る
二
つ

の
法
律
・
政
省
令
で
異
な
っ
た
扱
い
方

が
な
さ
れ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は

問
題
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
な
お
、
参

考
の
た
め
に
、
以
下
で
は
勧
誘
規
制
に

つ
き
関
連
す
る
法
律
・
政
省
令
を
ま
と

め
て
お
い
た
。

①　不招請勧誘等の禁止にかかる関連法令

商品先物取引法（214条「不当勧誘の禁止」）金融商品取引法（38条「禁止行為」）
５号「再勧誘」
６号「迷惑勧誘」
７号「勧誘受託意思不確認の勧誘」
９号「不招請勧誘」

４号「不招請勧誘」
５号「勧誘受託意思不確認の勧誘」
６号「再勧誘」

商品先物取引法施行規則103条１項 金融商品取引業等に関する内閣府令117条
１項

10 号「勧誘目的であることを顧客に明示し
ないで当該顧客を集めて勧誘する行為」

７号「迷惑勧誘」
８ 号「勧誘目的であることを顧客に明示し
ないで当該顧客を集めてする勧誘」

８ 号の２　取引関係にある（証券口座また
はデリバティブ口座をもつ）顧客以外の
者に「商品関連市場デリバティブ取引契
約の締結につき、その勧誘に先立って勧
誘を受ける意思の有無を確認する際、①
訪問、電話をかけること、②勧誘目的が
あることを明示しないで当該顧客を集め
る行為」

②　不招請勧誘等の禁止の対象となる取引

商品先物取引法施行令30条 金融商品取引法施行令16条の４
「不招請勧誘」
・ 内外取引所市場での商品デリバティブ取
引（損失限定取引は除く）
・ 店頭商品デリバティブ取引

１項「不招請勧誘」
　店頭デリバティブ
２ 項「勧誘受託意思の不確認取引」「再勧誘」
　 店頭デリバティブ、内外取引所市場での
金融デリバティブおよび商品関連デリバ
ティブ
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注（
１
）　 

個
別
商
品
、
商
品
指
数
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
（
現
物
決
済
、
差
金
決
済
）
お
よ
び

こ
れ
ら
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
な
ど
が
、
そ
の
類
型
と
し
て
列
挙
さ
れ
て
い

る
。

（
２
）　 

な
お
同
条
は
、
損
失
が
証
拠
金
の
範
囲
内
に
限
定
で
き
る
取
引
契
約
に
つ
い
て
は
禁
止

対
象
か
ら
除
外
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
で
行
わ
れ
て
い
る
「
ス
マ
ー
ト

Ｃ
Ｘ
」
や
「
貴
金
属
の
現
物
取
引
」
が
こ
れ
に
該
当
す
る
だ
ろ
う
。

（
３
）　 

取
引
要
件
と
し
て
は
契
約
締
結
（
口
座
開
設
）
後
、
九
〇
日
以
上
経
過
し
て
お
り
、
勧

誘
前
一
年
間
に
二
つ
以
上
の
取
引
を
行
っ
て
い
る
か
、
あ
る
い
は
未
決
済
残
高
が
あ
る

こ
と
、
と
さ
れ
る
。
①
と
②
に
つ
い
て
は
契
約
締
結
の
み
が
要
件
で
、
実
際
の
取
引
経

験
が
あ
る
か
ど
う
か
要
件
と
は
し
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）

③　禁止の例外

商品先物取引法施行規則102条の２ 金融商品取引業等に関する内閣府令116条
「不招請勧誘禁止」の例外
１ 号　継続的取引関係にある顧客（取引契
約としては金融・証券・商品の店頭デリ
バティブ、株式信用取引、市場デリバティ
ブ）
２ 号　他社契約者（取引契約としては１号
に同じ）
３ 号　次のすべての条件を満たした者（①
65歳未満、②年金のみの生活者ではない、
③年収800万円以上または金融資産2,000
万以上、④ハイリスク性の取引であるこ
との理解があること、または弁護士・会
計士など専門的知識のあるもの）

１項「不招請勧誘禁止」の例外
・ 店頭金融デリバティブ、店頭証券デリバ
ティブ、店頭デリバティブの継続的取引
関係にある顧客には当該取引契約の勧誘
（１号、４号、５号）
・ 為替リスクを回避する目的での店頭金融
デリバティブ取引の法人向け勧誘（２号）

・ 特約付き証券貸付、カバード・コールの
売り（３号）。

２ 項「勧誘受託意思不確認勧誘の禁止」「再
勧誘禁止」の例外

　前記３号
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米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

九
月
一
六
日
、
米
国
の
短
期
金
融
市
場
で
、
一
時

的
と
は
い
え
金
利
が
一
〇
％
前
後
に
急
騰
す
る
と
い

う
「
事
件
」
が
あ
っ
た
（
図
表
１
）。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
（
い
わ
ゆ
る
「
正
常
化
」）

を
進
め
て
き
た
と
は
い
え
、
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
市

場
に
は
巨
額
の
余
剰
資
金
が
存
在
し
て
い
る
た
め
、

短
期
金
利
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
誘
導
目
標
（
当
時
二
・
〇
〇

〜
二
・
二
五
％
）
を
大
幅
に
上
回
る
と
い
う
の
は
想

定
し
づ
ら
い
事
態
で
あ
っ
た
。

１　

金
利
急
騰
の
原
因

　

指
摘
さ
れ
て
い
る
原
因
は
以
下
の
三
点
に
整
理
で

き
る
で
あ
ろ
う
（
１
）。

図表１　短期金利の推移

8.0

10.0
（%）

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2019-08-01 2019-08-21 2019-09-11 2019-10-01 2019-10-22 2019-11-12

レポレート（SOFR）

FFレート

（注）2019年８月１日～11月12日。日次。SOFR（The Secured 
Overnight Financing Rate）は、取引加重平均ベースの、
国債を担保にした翌日物レポレートの指標の一つで、最も
多くの取引をカバーしている。レポレート指標については、
FRBNY, "Additional Information about the Treasury Repo 
Reference Rates"参照。金利はどちらも当日の99パーセン
タイルで、ほぼ最大値。網掛けがFFレートの誘導目標。

（出所）FRBNY, Markets Data Dashboardデータより作成。
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一
つ
は
、
当
日
が
法
人
税
の
納
付
日
か
つ
発
行
国
債
の
決
済
日
だ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
納
税
時
に
は
企
業
の
銀
行
預
金
が
政
府
の

Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
政
府
預
金
）
に
振
り
替
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
際
、
銀
行
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
準
備
預
金
）
が
同
額
減
少
す
る
。
国
債
の

決
済
も
同
様
で
、（
買
い
入
れ
た
の
が
銀
行
で
あ
れ
証
券
会
社
・
機
関
投
資
家
で
あ
れ
）
発
行
金
額
分
が
準
備
預
金
か
ら
政
府
預
金

に
振
り
替
え
ら
れ
、
そ
の
分
、
短
期
金
融
市
場
は
逼
迫
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
だ
け
で
は
金
利
急
騰
の
説
明
に
は
な
ら
な
い
。
納
税
も
国
債
発
行
も
事
前
に
予
定
さ
れ
て
い
る
上
、
こ
う

し
た
財
政
資
金
の
受
け
払
い
に
対
し
て
適
宜
資
金
を
供
給
・
回
収
し
、
準
備
預
金
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
の
は
中
央
銀
行
（
金
融
調

節
）
の
基
本
的
な
業
務
だ
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
に
現
在
は
、量
的
緩
和
に
よ
り
準
備
預
金
は
一
兆
ド
ル
を
越
え
る
余
剰
状
態
に
あ
り
、

財
政
要
因
に
よ
る
準
備
預
金
の
わ
ず
か
な
減
少
が
金
利
の
上
昇
に
つ
な
が
る
資
金
逼
迫
を
招
く
と
は
考
え
に
く
い
の
で
あ
る
（
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
財
政
資
金
の
揚
げ
超
は
、
他
の
要
因
と
重
な
る
こ
と
で
、
今
回
の
金
利
急
騰
の
一
因
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、

そ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
）。

　

原
因
の
二
つ
目
は
、
全
体
と
し
て
の
資
金
は
余
剰
で
あ
っ
た
も
の
の
片
寄
り
が
あ
り
、
裁
定
が
働
か
な
い
ま
ま
、
一
部
の
金
融
機

関
（
お
そ
ら
く
証
券
会
社
）
が
異
常
な
金
利
で
の
資
金
調
達
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
図
表
１
が
示
す
よ
う
に
、

問
題
と
な
っ
た
金
利
の
急
騰
は
レ
ポ
市
場
で
生
じ
て
お
り
、
Ｆ
Ｆ
（F

ederal F
und

）
レ
ー
ト
は
上
昇
し
た
と
は
い
え
四
％
程
度

で
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
Ｆ
Ｆ
市
場
で
の
資
金
の
出
し
手
が
、
そ
れ
だ
け
の
収
益
チ
ャ
ン
ス
を
見
逃
し
た
こ
と
に
な
る
が
、

そ
の
理
由
は
、
以
下
の
よ
う
な
米
国
短
期
金
融
市
場
の
構
造
と
最
近
の
規
制
強
化
に
よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

米
国
の
Ｆ
Ｆ
市
場
は
、
日
本
の
無
担
保
翌
日
物
コ
ー
ル
市
場
に
相
当
す
る
が
、
日
本
の
コ
ー
ル
市
場
に
は
、
銀
行
だ
け
で
な
く
、

証
券
会
社
、
保
険
会
社
、
投
資
信
託
な
ど
の
非
預
金
金
融
機
関
も
参
加
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
米
国
の
Ｆ
Ｆ
市
場
の
参
加
者
は
銀

行（
と
政
府
系
金
融
機
関
）に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、レ
ポ
市
場
は
、銀
行
だ
け
で
な
く
非
預
金
金
融
機
関
を
含
め
た
市
場（
オ
ー
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プ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
）
で
あ
り
、
そ
こ
で
は
お
お
よ
そ
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
資
金
の
出
し
手
、（
国
債
の
保
有
・
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
た
め
の
資
金

を
調
達
す
る
）
証
券
会
社
が
資
金
の
借
り
手
と
な
っ
て
い
る
。
今
回
は
、（
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
で
は
な
く
）
レ
ポ
レ
ー
ト
が
急
騰
し
た
わ

け
で
あ
る
か
ら
、
証
券
会
社
が
資
金
調
達
に
迫
ら
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
銀
行
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ
も
資
金
供
給
を
渋
っ
た
と
想
像
さ
れ
る
。

そ
し
て
、
銀
行
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
資
金
供
給
に
消
極
的
だ
っ
た
の
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
金
融
規
制
の
強
化
に
よ
る
と
こ
ろ
が

大
き
い
で
あ
ろ
う
。

　

銀
行
は
、
金
融
危
機
後
強
化
さ
れ
た
自
己
資
本
規
制
、
流
動
性
規
制
に
よ
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
に
抑
制
的
と
な
っ
て
い

る
。
Ｆ
Ｆ
市
場
で
資
金
を
調
達
し
レ
ポ
市
場
で
運
用
す
れ
ば
稼
げ

た
は
ず
の
利
鞘
を
見
送
っ
た
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。Ｍ
Ｍ
Ｆ
も
、

同
じ
く
危
機
後
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
規
制
改
革
に
よ
り
、
民
間
債
務
へ
の
投

資
の
ウ
エ
イ
ト
の
高
い
「
プ
ラ
イ
ム
・
フ
ァ
ン
ド
」
か
ら
Ｔ
Ｂ
投

資
を
中
心
と
す
る
「
ガ
バ
メ
ン
ト
・
フ
ァ
ン
ド
」
へ
の
移
行
が
急

速
に
進
ん
だ
（
図
表
２
）。
そ
の
結
果
、
一
部
の
証
券
会
社
が
資

金
調
達
で
き
ず
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
異
常
な
上
昇
が
発
生
し
た
の
で

あ
る
。

　

金
利
急
騰
の
三
つ
目
の
原
因
と
し
て
考
え
ら
れ
る
の
は
、
準
備

預
金
の
急
速
な
減
少
で
あ
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
二
年
前
か
ら
保
有
債
券

額
を
引
き
下
げ
て
お
り
（
図
表
３
）、
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
準
備

預
金
も
減
少
し
て
い
る
。
と
は
い
え
、
そ
の
額
は
所
要
準
備
を
大

図表２　MMFの資産額

プライム・ファンド

ガバメント・ファンド

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2013/1 2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1 2019/1

（注）10億ドル、2013年１月末～19年10月末、月次。
 ガバメント・ファンドが、資産の99.5％以上を国債・政府

機関債・現金（またはそれらを担保とするレポ）で運用す
るのに対して、プライム・ファンドは民間債を組み入れる
ことで高利回りを目指す。

（出所）ICI (www.ici.org), Statisticsより作成。



（11）

き
く
上
回
っ
て
お
り
、
市
場
で
の
資
金
不
足
を
招
く
と
は
考

え
に
く
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
準
備
預
金
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
全
体
の
縮
小
だ
け
で
な
く
、
他
の
負
債

項
目
の
増
大
の
影
響
も
受
け
て
、
そ
の
減
少
の
ス
ピ
ー
ド
は

速
く
、
市
場
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
そ
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
正
確
に
理
解

で
き
な
か
っ
た
可
能
性
が
あ
る
。
図
表
４
が
示
す
よ
う
に
流

通
現
金
が
傾
向
的
に
増
加
し
て
い
る
ほ
か
、
そ
れ
以
外
の
負

債
も
、
全
体
に
占
め
る
比
率
は
小
さ
い
も
の
の
大
き
く
変
動

し
な
が
ら
増
加
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

今
回
の
金
利
急
騰
の
背
景
は
以
上
の
よ
う
に
整
理
で
き
る

と
思
わ
れ
る
が
、
以
下
小
稿
で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
負
債
」
に

着
目
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
変
化
を
検
討
す
る
こ

と
と
し
た
い
。
危
機
対
応
や
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
「
資
産
」
の
構
成
や
大
き
さ
に
つ
い
て
は
周
知
の
こ
と
と

な
っ
て
い
る
が
、
負
債
に
つ
い
て
は
、
現
金
と
準
備
預
金
が

ほ
と
ん
ど
を
占
め
、
そ
れ
以
外
の
項
目
が
注
目
さ
れ
る
こ
と

は
少
な
か
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
そ
の
変

化
か
ら
は
、
日
本
と
は
異
な
っ
た
米
国
独
特
の
国
庫
金
管
理

図表３　FRBの資産
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その他

レポ・オペ

レポ・オペ

TB

政府機関債

長期国債

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000
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5,000

（注）10億ドル、2007年１月３日～19年11月20日、週次。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。以下の図表４、５、８、12について同じ。
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や
金
融
調
節
の
方
法
を
読
み
取
る
こ
と
が
で
き
、
そ
れ
ら
が
今
回

の
金
利
急
騰
で
も
重
要
な
意
味
を
も
っ
た
と
考
え
る
か
ら
で
あ

る
。２　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造

　

準
備
預
金
が
急
速
に
減
少
し
た
主
な
原
因
は
、
も
ち
ろ
ん
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
資
産
（
国
債
・
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
削
減
（
＝「
正
常
化
」
の
推
進
）

で
あ
る
が
、
負
債
の
側
に
お
け
る
そ
の
他
の
構
成
の
変
化
も
大
き

い
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
で
、準
備
預
金
に
次
ぐ
金
額
と
な
っ
て
い
る「
流

通
現
金
」
は
、
そ
の
名
の
通
り
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
発
行
し
た
ド
ル
紙
幣
の

発
行
残
高
の
こ
と
で
（
２
）、

図
表
４
が
示
す
よ
う
に
、
金
融
危
機
ま
で

は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
の
九
割
程
度
を
占
め
る
最
大
項
目
で
あ
っ
た
。

そ
の
後
、
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
準
備
預
金
が
急
増
し
て
い
る
が
、

流
通
現
金
は
そ
の
影
響
を
受
け
て
い
な
い
。
一
般
的
に
、
紙
幣
発

行
残
高
は
金
融
政
策
に
よ
っ
て
も
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
ず
、
お
お

む
ね
当
該
国
の
経
済
成
長
に
と
も
な
う
民
間
部
門
の
現
金
ニ
ー
ズ

に
応
じ
て
漸
増
す
る
（
３
）。

図表４　FRBの負債
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し
た
が
っ
て
、
流
通
現
金
は
、
金
額
と
し
て
は
非
常
に
大
き
い

が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
の
変
化
を
考
え
る
上
で
は
重
要
な
意
味

を
持
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
負
債
合

計
か
ら
「
流
通
現
金
」
と
「
準
備
預
金
」
を
除
い
た
、「
外
国
レ
ポ
・

プ
ー
ル
」、「
そ
の
他
」、「
政
府
預
金
」、「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
」
に
つ
い
て
（
図

表
５
）、
順
に
検
討
す
る
こ
と
と
す
る
。

３　
「
外
国
レ
ポ
・
プ
ー
ル
」

　
「
外
国
レ
ポ
・
プ
ー
ル
（F

oreign R
epo Pool

）」
と
は
、
外

国
中
央
銀
行
等
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
）

預
金
を
日
次
ベ
ー
ス
で
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
に
置
き
換
え
た
も
の
で

あ
る
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
外
国
中
銀
等
は
、
外
貨
準
備
の
運
用
に

お
い
て
、
市
場
金
利
（
Ｔ
Ｂ
レ
ポ
レ
ー
ト
）
ベ
ー
ス
の
運
用
収
益

を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
が
、
二
〇
一
五
年
に
大
き
く
増
加

し
て
い
る
が
（
一
四
年
の
平
均
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
が
一
五
年
に
は

同
二
五
〇
〇
億
ド
ル
、
図
表
５
）、
こ
れ
は
以
下
の
よ
う
な
政
策

変
更
に
よ
る
。

　

従
来
は
準
備
預
金
管
理
の
効
率
化
の
た
め
、
こ
の
「
プ
ー
ル
」

図表５　FRBの負債（流通現金と準備預金を除く）
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に
は
上
限
が
設
け
ら
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
「
準
備
預
金
が
余
剰
と
な
っ
た
状
況
の
下
で
は
、「
プ
ー
ル
」
サ

イ
ズ
の
わ
ず
か
な
変
化
に
対
応
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
債
務
の
構
成
変
化
が
無
担
保
短
期
市
場
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
な
い
（
４
）」

と
の
判
断
か

ら
、
二
〇
一
五
年
に
そ
れ
が
緩
和
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
準
備
預
金
の
細
か
な
管
理
が
不
要
と
な
っ
た
一
つ
の
例

で
、
後
述
す
る
「
政
府
預
金
」
で
は
同
様
の
こ
と
が
よ
り
大
き
な
意
味
を
も
っ
て
生
じ
て
い
る
。

４　
「
そ
の
他
」

　
「
そ
の
他
」
の
負
債
は
、こ
こ
で
挙
げ
て
い
る
項
目
に
含
ま
れ
な
い
も
の
す
べ
て
で
、主
に
、資
本
金
、準
備
預
金
以
外
の
預
金
（
国

際
機
関
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
等
）
等
か
ら
成
る
も
の
で
、
通
常
、
大
き
く
変
化
す
る
こ
と
は
な
い
。
例
外
的
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後

に
急
増
し
て
い
る
が
（
図
表
５
）、
こ
れ
は
危
機
時
の
臨
時
措
置
に
と
も
な
う
特
別
の
財
務
省
預
金
（
後
述
の
Ｓ
Ｆ
Ａ
）
が
含
ま
れ

て
い
る
た
め
で
あ
る
。

　

リ
ー
マ
ン
の
倒
産
直
後
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
、
証
券
会
社
、
銀
行
へ
の
緊
急
貸
出
を
急
増
さ
せ
た
が
、
関
連
し
て
二
つ
の
難
題

が
あ
っ
た
。
一
つ
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
に
よ
っ
て
市
場
は
事
実
上
、
機
能
を
停
止
し
て
い
た
が
、
そ
れ
は
Ｃ
Ｐ
や
証
券
化
商
品

な
ど
民
間
の
債
務
を
担
保
と
す
る
取
引
に
つ
い
て
で
あ
り
、
Ｔ
Ｂ
を
担
保
と
す
る
取
引
は
可
能
で
、
む
し
ろ
Ｔ
Ｂ
は
品
不
足
状
態
に

あ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
当
時
、
ま
だ
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
誘
導
目
標
値
は
二
・
〇
〇
％
で
（
〇
・
〇
〇
％
〜
〇
・
二
五
％

ま
で
下
げ
ら
れ
る
の
は
リ
ー
マ
ン
倒
産
か
ら
二
ヵ
月
後
の
一
二
月
一
六
日
。
図
表
６
）、
そ
の
水
準
を
維
持
す
る
べ
く
、
緊
急
措
置

に
よ
っ
て
供
給
さ
れ
た
資
金
の
う
ち
余
剰
部
分
に
つ
い
て
は
回
収
の
必
要
が
あ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
個
別
金

融
機
関
に
は
資
金
を
供
給
す
る
一
方
で
、
マ
ク
ロ
的
な
資
金
余
剰
は
解
消
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
を
同

時
に
解
決
す
る
た
め
の
方
策
が
Ｓ
Ｆ
Ｐ
（Supplem

entary Financing Program （
５
））

で
、こ
れ
は
、財
務
省
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
協
力
し
て
、
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不
足
す
る
Ｔ
Ｂ
を
追
加
供
給
（
＝
発
行
）
し
、

余
剰
資
金
を
市
場
か
ら
回
収
す
る
と
い
う
も

の
で
あ
っ
た
。
た
だ
し
こ
の
Ｔ
Ｂ
発
行
は
、

財
務
省
の
資
金
調
達
の
た
め
で
は
な
い
た

め
、
発
行
代
わ
り
金
は
、
通
常
の
政
府
預
金

と
は
区
別
し
て
Ｓ
Ｆ
Ａ
（Supplem

entary 

F
inancing A

ccount

）
と
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に

預
金
さ
れ
（
当
該
Ｔ
Ｂ
の
償
還
に
用
い
ら
れ

る
ほ
か
は
）
凍
結
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
し
た

が
っ
て
、
こ
の
Ｓ
Ｆ
Ａ
は
、
危
機
の
発
生
と

そ
の
収
束
に
あ
わ
せ
て
急
増
・
逓
減
し
、
解

消
さ
れ
て
い
く
（
図
表
７
）。「
そ
の
他
」
は
、

こ
の
Ｓ
Ｆ
Ａ
を
含
ん
で
い
る
た
め
、
図
表
５

の
よ
う
な
推
移
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

５　
「
政
府
預
金
」

　

図
表
８
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
を
示
す
図
表

４
・
５
か
ら
「
政
府
預
金
」
の
み
を
取
り
出

図表６　FRBの政策金利の推移

決定日 RRP金利 FFレート目標 準備預金金利 公定歩合
2008.04.30 2.00％ 2.25％
2008.10.06 ― 準備預金への付利を決定２） ―
2008.10.08 1.50％ 1.75％
2008.10.29 1.00％ 1.25％
2008.12.16 0.00％～0.25％ 0.25％ 0.50％
2013.09.17 RRP実施を決定１） ― ― ―
2015.12.16 0.25％ 0.25％～0.50％ 0.50％ 1.00％
2016.12.14 0.50％ 0.50％～0.75％ 0.75％ 1.25％
2017.03.15 0.75％ 0.75％～1.00％ 1.00％ 1.50％
2017.06.14 1.00％ 1.00％～1.25％ 1.25％ 1.75％
2017.12.13 1.25％ 1.25％～1.50％ 1.50％ 2.00％
2018.03.21 1.50％ 1.50％～1.75％ 1.75％ 2.25％
2018.06.13 1.75％ 1.75％～2.00％ 1.95％ 2.50％
2018.09.26 2.00％ 2.00％～2.25％ 2.20％ 2.75％
2018.12.19 2.25％ 2.25％～2.50％ 2.40％ 3.00％
2019.05.01 ― ― 2.35％ ―
2019.07.31 2.00％ 2.00％～2.25％ 2.10％ 2.75％
2019.09.18 1.70％ 1.75％～2.00％ 1.80％ 2.50％
2019.10.30 1.45％ 1.50％～1.75％ 1.55％ 2.25％
１） 初回（９月23日）は金利0.01％、１先最大５億ドル。その後、15年12月まで、金利（0.10％まで）
と金額（１先300億ドルまで、総額3,000億ドルまで）を段階的に引き上げつつ実施。

２） 準備預金への金利は、当初、所要準備には＜積み期間におけるFFレート目標の平均値－10bp＞が、
超過準備には＜積み期間におけるFFレート目標の最低値－75bp＞が適用されたが、その後、10
月22日、11月５日の微調整を経て、12月16日以降は、所要準備と超過準備の両方に同じ金利（そ
の時点は0.25％）を適用。

（出所）FOMC, Statementより作成。
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し
た
も
の
で
あ
る

が
、
①
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
前
は
、
極

め
て
少
額
で
安
定
し

て
い
た
も
の
の
、

②
金
融
危
機
後
急
増

し
、
さ
ら
に
③
二
〇

一
五
年
か
ら
大
き
く

増
加
す
る
と
い
う
特

徴
的
な
動
き
を
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
変

化
を
も
た
ら
し
た
の

は
、
以
下
の
よ
う
な

制
度
変
更
で
あ
っ
た
（
６
）。

①
国
庫
金
の
民
間
銀
行
預
金

　

ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
は
、
米
国
の
国
庫
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
実
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
な
く
、T

reasury T
ax and 

Loan N
ote A

ccounts

と
し
て
多
数
の
民
間
銀
行
に
分
散
し
て
預
金
さ
れ
て
い
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
預
金
さ
れ
る
の
は
約
五
〇
億
ド
ル

図表７　SFA（Supplementary Financing Account）
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（注）10億ドル、2008年１月２日～11年12月28日、週次。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。

図表８　FRBの負債（政府預金）
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程
度
に
制
限
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

日
本
の
場
合
を
見
て
み
よ
う
。
国
庫
金
の
受
け
払
い
（
納
税
や
年
金
の
支
払
い
等
）
の
ほ
と
ん
ど
は
日
銀
の
歳
入
代
理
店
等
の
資

格
を
得
た
民
間
銀
行
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
そ
の
都
度
（
原
則
二
営
業
日
後
）
日
銀
の
政
府
預
金
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
て

い
る
。
そ
の
結
果
、（
量
的
緩
和
以
前
の
通
常
時
で
あ
れ
ば
）
準
備
預
金
総
額
は
国
庫
金
の
受
け
払
い
日
ご
と
に
大
き
く
変
動
す
る

こ
と
に
な
る
が
、
日
銀
は
各
種
の
オ
ペ
に
よ
っ
て
そ
の
変
動
を
な
ら
し
誘
導
対
象
で
あ
る
コ
ー
ル
レ
ー
ト
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
き

た
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
が
米
国
で
は
、
民
間
銀
行
の
窓
口
で
納
税
さ
れ
た
資
金
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
口
座
に
送
金
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
民
間
銀

行
に
設
け
ら
れ
た
財
務
省
口
座
で
保
持
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
日
本
で
は
、「
政
府
の
銀
行
」
機
能
は
日
銀
に
独
占
さ
れ
て
い
る
わ
け

で
あ
る
が
、
米
国
で
は
民
間
銀
行
も
政
府
預
金
を
預
か
る
「
政
府
の
銀
行
」
で
あ
っ
た
。
民
間
銀
行
口
座
に
あ
る
政
府
預
金
は
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
口
座
が
五
〇
億
ド
ル
を
下
回
り
そ
う
に
な
っ
た
時
点
に
な
っ
て
は
じ
め
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
る
の

で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
特
異
な
国
庫
金
管
理
方
法
が
と
ら
れ
て
き
た
理
由
は
、
ま
ず
、
こ
の
場
合
財
政
資
金
の
や
り
と
り
の
ほ
と
ん
ど
が
民
間

銀
行
間
で
完
結
す
る
た
め
、
準
備
預
金
の
増
減
が
生
じ
ず
、
そ
の
平
準
化
の
た
め
の
オ
ペ
が
不
要
と
な
る
こ
と
で
あ
る
。（
量
的
緩

和
前
の
）
日
銀
が
期
間
も
様
々
な
資
金
供
給
・
吸
収
両
方
の
オ
ペ
を
駆
使
す
る
の
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
原
則
と
し
て
翌
日
物
の
資

金
供
給
オ
ペ
（
レ
ポ
・
オ
ペ
）
の
み
で
、
資
金
吸
収
オ
ペ
を
実
施
す
る
の
は
稀
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
違
い
の
一
因
は
日
本
で
は
小
口

決
済
に
お
け
る
現
金
使
用
率
が
高
い
こ
と
（
現
金
の
流
出
入
に
と
も
な
う
準
備
預
金
の
大
き
な
変
動
）
に
あ
っ
た
が
、
国
庫
金
管
理

に
関
す
る
以
上
の
よ
う
な
違
い
に
よ
る
と
こ
ろ
も
大
き
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
民
間
銀
行
の
国
庫
金
預
金
に
は＜

Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
－

〇
・
二
五
％＞

の
金
利
が
付
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
財
政
収
入
獲
得
の
一
手
段
と
も
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
（
７
）。

一
方
の
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受
け
入
れ
る
銀
行
側
は
〇
・
二
五
％
の
サ
ヤ
を
抜
け
た
。

②
量
的
緩
和
に
と
も
な
う
Ｆ
Ｒ
Ｂ
政
府
預
金
口
座
へ
の
集
中

　

と
こ
ろ
が
、
量
的
緩
和
の
開
始
に
よ
っ
て
、
国
庫
金
の
民
間
銀
行
預
金

は
意
味
を
失
っ
て
し
ま
う
。
ま
ず
、
準
備
預
金
が
所
要
準
備
を
大
き
く
上

回
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
政
府
預
金
口
座
の
増
減
が
準
備
預
金

の
増
減
を
も
た
ら
し
て
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
対
応
す
る
必
要
は
な
く
な
っ
た
。

ま
た
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
近
辺
ま
で
下
が
っ
た
た
め
、
そ
こ
か
ら
〇
・

二
五
％
を
差
し
引
く
と
マ
イ
ナ
ス
と
な
り
、
財
務
省
が
金
利
収
入
を
得
る

こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
た
。
さ
ら
に
は
、
準
備
預
金
へ
の
付
利
が
始
ま
っ

た
た
め
、
国
庫
金
の
銀
行
預
金
に
と
も
な
う
銀
行
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
準
備

預
金
）
増
加
分
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
払
い
の
増
加
（
し
た
が
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か

ら
財
務
省
へ
の
国
庫
納
付
金
の
減
少
）
と
な
り
、
財
政
収
支
上
も
マ
イ
ナ

ス
と
な
っ
た
。

　

そ
の
た
め
、
量
的
緩
和
開
始
後
、
財
務
省
は
国
庫
金
の
ほ
ぼ
全
額
を
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
口
座
に
移
す
こ
と
に
し
た
の
で
あ
る
。
図
表
８
が
示
す

二
〇
〇
八
年
末
か
ら
の
「
政
府
預
金
」
の
急
増
は
そ
の
た
め
に
生
じ
た
変

化
で
あ
り
、
図
表
９
は
同
じ
も
の
を
財
務
省
の
側
か
ら
、
民
間
銀
行
預
金

図表９　財務省の預金勘定
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民間銀行預金

FRB預金

（注）10億ドル、2007年１月～09年12月、月次。
（出所）Tresury Bulletin, various issues, TABLE UST-1.Elements of Change in 

Federal Reserve and Tax and Loan Note Account Balancesより作成。
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を
含
め
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

③
二
〇
一
五
年
の
改
革

　

さ
ら
に
財
務
省
は
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
国
庫
金
管
理
政
策
を
変
更
し
た
（
８
）。

変
更
の
一
つ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
政
府
預
金
」
残
高
を
、

一
五
〇
〇
億
ド
ル
以
上
で
、
か
つ
国
庫
支
出
金
の
一
週
間
分
を
カ
バ
ー
す
る
水
準
へ
引
き
上
げ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
従
来
の

カ
バ
ー
水
準
は
二
日
分
）。
変
更
の
目
的
は
、
国
債
発
行
シ
ス
テ
ム
が
停
止
す
る
万
一
の
リ
ス
ク
に
備
え
る
こ
と
で
、
そ
れ
に
該
当

す
る
例
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
の
「
九
・
一
一
」、
一
二
年
一
〇
月
の
台
風
サ
ン
デ
ィ
に
よ
る
混
乱
（
９
）、

今
後
発
生
し
う
る
サ
イ
バ
ー

テ
ロ
を
挙
げ
て
い
る
。

　

も
う
一
つ
の
変
更
点
は
、
短
期
国
債
発
行
額
の
引
き
上
げ
で
あ
っ
た
。
財
務
省
は
、
安
定
的
な
資
金
調
達
と
調
達
コ
ス
ト
の
抑
制

の
た
め
、
政
府
債
務
全
体
の
満
期
の
長
期
化
を
進
め
て
い
る
が
、
と
は
い
え
、
債
務
残
高
に
占
め
る
短
期
債
務
の
比
率
が
約
一
一
％

ま
で
下
が
っ
て
い
る
の
は
異
例
で
、
金
融
危
機
後
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
改
革
等
に
よ
っ
て
Ｔ
Ｂ
へ
の
需
要
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
も
踏
ま
え
る

と
、
よ
り
積
極
的
な
短
期
債
務
の
発
行
が
、
全
体
的
と
し
て
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
低
減
に
つ
な
が
る
と
し
た
。
そ
し
て
そ
の
後
実

際
に
、
図
表
10
が
示
す
よ
う
に
、
Ｔ
Ｂ
の
残
高
比
率
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
国
庫
金
管
理
政
策
の
変
更
も
、
政
府
預
金
の
増
加
の
一
因
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
政
府
預
金
」
の
扱
い
に
関
す
る
こ
う
し
た
経
緯
を
振
り
返
る
と
、
財
政
資
金
の
受
け
払
い
に
と
も
な
う
準
備
預
金
の

増
減
へ
の
き
め
細
か
な
対
応
と
い
う
、
日
本
で
は
常
識
と
考
え
ら
れ
て
い
る
金
融
調
節
が
、
米
国
で
は
少
な
く
と
も
同
等
の
慎
重
さ

で
は
な
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。
そ
し
て
そ
の
始
ま
り
は
、
リ
ー
マ
ン
後
の
量
的
緩
和
開
始
時
で
は
な

く
、（
国
庫
金
の
民
間
銀
行
預
金
制
度
に
よ
っ
て
）
そ
れ
以
前
に
さ
か
の
ぼ
る
の
で
あ
る
。
そ
の
う
え
、一
五
年
か
ら
は
「
政
府
預
金
」
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が
さ
ら
に
大
き
く
な
り
ま
た
変
動
も
激
し
く
な
る
と
同
時

に
、「
正
常
化
」
に
よ
っ
て
準
備
預
金
は
急
速
に
減
少
し

て
き
た
。
こ
う
し
た
点
を
踏
ま
え
る
と
、
今
回
の
短
期
金

利
急
騰
の
一
因
と
し
て
、
納
税
と
発
行
国
債
の
決
済
に
よ

る
財
政
資
金
の
揚
げ
超
を
挙
げ
る
こ
と
も
、
あ
な
が
ち
見

当
は
ず
れ
と
は
言
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

６　
「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
」

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
項
目
で
残
る
の
は
「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
」
で
あ
る

が
、
こ
れ
は
、
量
的
緩
和
か
ら
の
「
正
常
化
」
に
お
い
て

重
要
な
意
味
を
も
つ
政
策
対
応
で
あ
っ
た
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
量
的
緩
和
か
ら
の
「
正
常
化

（N
orm
alization

）＝
出
口
戦
略
」
を
、
初
め
に
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
を
引
き
上
げ
、
そ
の
あ
と
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（

≒

保

有
債
券
額

≒
準
備
預
金
）
の
縮
小
に
着
手
す
る
と
い
う
順
序
で
進
め
て
き
た）10
（

。
実
際
、
金
利
の
引
き
上
げ
は
二
〇
一
五
年
一
二
月
に

開
始
さ
れ
た
が
、
債
券
保
有
額
の
縮
小
が
始
ま
っ
た
の
は
そ
の
二
年
後
の
一
七
年
一
〇
月
で
あ
っ
た
（
図
表
６
、
図
表
11
）。

　

つ
ま
り
、
余
剰
準
備
が
存
在
す
る
な
か
で
市
場
金
利
を
引
き
上
げ
る
わ
け
で
、
そ
の
た
め
に
は
余
剰
準
備
に
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
同
等

の
金
利
を
付
す
こ
と
が
必
要
に
な
る
。
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
準
備
預
金
金
利
よ
り
高
け
れ
ば
、
銀
行
は
余
剰
準
備
を
Ｆ
Ｆ
市
場
で
運
用
し

図表10　国債残高

年度末・月末 合計 うち市場性証券
小計 うちTB（対小計比）

2014 12,784,971 12,271,552 1,409,628 11.5％
2015 13,123,847 12,831,867 1,355,231 10.6％
2016 14,173,424 13,638,303 1,644,759 12.1％
2017 14,673,429 14,175,677 1,799,570 12.7％
2018 15,761,155 15,250,078 2,239,473 14.7％

2018年６月 15,466,564 14,955,425 2,157,412 14.4％
　　　７月 15,569,493 15,057,714 2,205,355 14.6％
　　　８月 15,785,389 15,273,684 2,340,414 15.3％
　　　９月 15,761,155 15,250,078 2,239,473 14.7％
　　　10月 15,843,329 15,328,902 2,257,391 14.7％
　　　11月 16,044,318 15,531,248 2,388,456 15.4％
　　　12月 16,101,667 15,589,671 2,339,374 15.0％
2019年１月 16,101,227 15,591,458 2,298,360 14.7％
　　　２月 16,250,898 15,740,600 2,395,382 15.2％
　　　３月 16,204,392 15,910,365 2,479,407 15.6％
　　　４月 16,192,789 15,853,656 2,383,330 15.0％
　　　５月 16,202,283 15,914,391 2,353,292 14.8％
　　　６月 16,188,422 15,906,333 2,250,354 14.1％

（注）100万ドル、年度末は９月末。
（出所） Treasury Bulletin, September 2019, p. 20, Table-FD 2より作成。
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図表11　最近のFRBの政策

政策金利（FFレート目標） 量的緩和 短期金利急騰対策
2017年６月14日 17年10月からの保有債券縮小計画を発表。

2017年10月

月額100億ドル（国債60億ドル、MBS40億ド
ル）の縮小を開始。
縮小額は、３ヵ月毎に計100億ドル（国債60
億ドル、MBS40億ドル）ずつ、計500億ドル
になるまで拡大。

2018年10月 予定通り、月額500億ドル（国債300億ドル＋
MBS200億ドル）の縮小を開始。

2018年12月19日

0.25％引き上げ
（2.25％～2.50％）
声明文に「さらに数回の緩や
かな引き上げが適切」と明記。

2019年１月30日 声明文から上記文言を削除
し、引き上げの停止を示唆。

2019年３月20日

５月から縮小額を月額500億ドルから350億ド
ル（国債150億ドル＋MBS200億ドル）に引
下げ、９月末をもって縮小を停止すること（た
だし、10月からMBSを月額200億ドルずつ削
減し同額を国債に振り替える）を発表。

2019年７月31日 0.25％引き下げ
（2.00％～2.25％） ９月末予定の縮小停止を７月末に前倒し。

2019年９月16日 短期金利（レポレート）が急騰。

2019年９月17日 レポ・オペ（翌日物750億ドル）を実施。
以降、連日実施。

2019年９月24日 レポ・オペ（２週間物300億ドル）を
実施。以降、随時実施。

2019年９月18日 0.25％引き下げ
（1.75％～2.00％）

2019年10月４日

レポ・オペ計画を発表。
翌日物（750億ドル、11月４日まで毎
日）、期日物（350～450億ドル、６～
15日物、10月末までに８回）。

2019年10月11日
（臨時FOMC）

TBオペ（月額600億ドル）を20年６月末まで
実施。準備預金の額を９月上旬の水準（約
１兆５千億ドル）以上に維持。

レポ・オペ計画を発表。
翌日物（750億ドル、毎日）、期日物（350
億ドル、週２回）を少なくとも20年１
月末まで。

2019年10月23日
レポ・オペの増額を発表。
翌日物1,200億ドル、期日物450億ドル
（10月24日と29日のみ）。

2019年10月30日

0.25％引き下げ
（1.75％～2.00％）
前回声明文にあった「経済拡
大を支えるために適切に行動
する」を削除し、引き下げ打
ち止めを示唆。

2019年11月14日
年末越えのレポ・オペを発表。
42日物２回（250億ドル、150億ドル）、
28日物１回（150億ドル）。

（出所）FOMCとFRBNYのStatementより作成。



（22）

よ
う
と
し
市
場
が
混
乱
す
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
う
し
た
準
備
預
金
金
利
の
引
き
上
げ
に
よ
っ
て
、
銀
行
間
市
場
の
問
題
は
解
決
さ
れ

た
が
、
非
銀
行
部
門
（
証
券
会
社
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
な
ど
）
の
参
加
す
る
、
先
述
の
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
は
ま
た
別
の
対
応
が
必
要
で
あ
っ

た）11
（

。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
準
備
預
金
を
保
有
す
る
の
は
銀
行
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
準
備
預
金
金
利
の
引
き
上
げ
は
、
レ
ポ
市
場
に
は
直
接

的
な
影
響
は
な
い）12
（

。
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
理
屈
通
り
働
く
な
ら
、
Ｆ
Ｆ
市
場
と
レ
ポ
市
場
の
間
で
裁
定
取
引
が
行
わ
れ
、
両
者
の
金

利
が
大
き
く
乖
離
す
る
こ
と
は
な
い
の
で
あ
る
が
、
こ
の
二
つ
の
市
場
間
で
は
、
今
回
の
金
利
急
騰
で
明
ら
か
に
な
っ
た
よ
う
に
十

分
裁
定
が
働
か
な
い
可
能
性
が
高
い
。
そ
う
な
る
と
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
準
備
預
金
金
利
を
引
き
上
げ
て
も
、
よ
り
実
体
経
済
に
近
い

レ
ポ
レ
ー
ト
は
上
昇
せ
ず
、
金
利
引
き
上
げ
が
尻
抜
け
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
ま
だ
金
利
引
き
上
げ
が
始
ま
る
前
の
二
〇
一
三
年
九
月
か
ら
、「
正
常
化
」
開
始
に
向
け
た
準
備
作
業
と

し
て
、
オ
ー
プ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
参
加
者
を
対
象
と
す
る
資
金
吸
収
オ
ペ
を
開
始
し
た
。
そ
れ
が
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（Reverse Repurchase 

A
greem

ents

：
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
・
オ
ペ
）
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
オ
ペ
先
は
、
通
常
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
呼
ば
れ
る
二
〇
社
程
度
の
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
投
資
銀
行
等
）
に
限
定
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
を
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
銀
行
等
に
広

げ）13
（

、
②
固
定
金
利
で
の
（
初
回
は
〇
・
〇
一
％
）、
翌
日
物
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
・
オ
ペ
を
開
始
し
た
の
で
あ
る
（
図
表
６
の
注
１
参
照
）。

　

こ
れ
は
、
つ
ま
り
は
、
従
来
、
預
金
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
て
い
た
（
有
利
子
の
）
準
備
預
金
保
有
を
、（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
の

形
を
取
り
な
が
ら
も
実
質
的
に
は
）
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
の
非
預
金
金
融
機
関
に
も
認
め
る
と
い
う
こ
と
に
他
な
ら
な
い
。
こ
う
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
レ
ポ
レ
ー
ト
も
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
同
様
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
直
接
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
図
表
６
が

示
す
よ
う
に
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
（
誘
導
目
標
）
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
く
と
、
目
標
の
下
限
に
設
定
さ
れ
た

Ｒ
Ｒ
Ｐ
レ
ー
ト
も
一
緒
に
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
っ
た
（
準
備
預
金
金
利
は
誘
導
目
標
の
上
限
）。
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こ
の
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、
図
表
12
が
示
す
よ
う
に
開
始
直
後
か
ら
一
定
の

規
模
に
達
し
て
い
た
が
、
昨
年
（
一
八
年
）
に
入
り
急
減
し
て
い
る
。

そ
の
理
由
は
単
純
で
、
前
述
し
た
Ｔ
Ｂ
の
発
行
額
引
き
上
げ
を
背
景

と
す
る
Ｔ
Ｂ
利
回
り
の
上
昇
、
Ｔ
Ｂ
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
・
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
に
よ
る
レ
ポ
レ
ー
ト
の
上
昇
で
あ
る
。
Ｔ
Ｂ

利
回
り
や
レ
ポ
レ
ー
ト
が
Ｒ
Ｒ
Ｐ
レ
ー
ト
を
上
回
る
よ
う
に
な
っ
た

た
め
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
が
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
オ
ペ
に
応
じ
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
昨
年
の
時
点
で
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、「
正
常
化
」
過
程
に
お
け
る

レ
ポ
レ
ー
ト
の
下
支
え
と
い
う
役
割
を
終
え
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
目
標

以
下
へ
の
低
下
を
防
ぐ
も
の
で
あ
っ
て
、
目
標
以
上
へ
の
上
昇
を
防

ぐ
こ
と
は
で
き
な
い）14
（

。
巨
額
の
準
備
預
金
が
存
在
す
る
以
上
、
短
期

金
利
が
誘
導
目
標
を
大
幅
に
上
回
る
と
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
の
で

あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

九
月
の
金
利
急
騰
を
受
け
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
レ
ポ
・
オ
ペ
と
Ｔ
Ｂ
オ
ペ
を
復
活
さ
せ
た
（
図
表
11
参
照
。
ま
た
図
表
３
で
も
確
認
可
）。

レ
ポ
・
オ
ペ
は
、
か
つ
て
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
主
要
な
金
融
調
節
手
段
で
あ
っ
た
が
、
量
的
緩
和
の
開
始
以
降
は
実
施
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

図表12　FRBの負債（RRP）
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そ
れ
を
お
よ
そ
一
〇
年
ぶ
り
に
復
活
さ
せ
た
の
で
あ
る
。
Ｔ
Ｂ
の
買
い
切
り
オ
ペ
も
同
様
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
急
騰
と
い
う
事
態
に
対
し
て
、
そ
の
直
接
の
原
因
で
あ
る
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
資
金
不
足
に
対
応
す
べ

く
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
オ
ペ
先
と
す
る
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
っ
て
資
金
を
供
給
し
た
の
で
あ
る
。
同
時
に
そ
れ
は
、
マ

ク
ロ
的
に
は
準
備
預
金
の
増
加
を
も
た
ら
す
も
の
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
「（
金
利
急
騰
前
の
）
九
月
上
旬
の
準
備
預
金
水
準
を
維
持
す
る
」

と
し
て
い
る
（
図
表
11
の
一
九
年
一
〇
月
一
一
日
参
照
）。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
短
期
金
融
市
場
は
落
ち
着
き
を
取
り
戻
す
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
今
年
三
回
行
わ
れ
た
金
利
の
引
き
下
げ
に
続
く
こ
れ
ら
の
措
置
に
よ
っ
て
、
量
的
緩
和
か
ら
の
「
正
常
化
」
は
さ

ら
に
大
幅
に
遅
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

レ
ポ
・
オ
ペ
等
の
復
活
に
つ
い
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、「
純
粋
に
テ
ク
ニ
カ
ル
な
も
の
で
、
金
融
政
策
の
ス
タ
ン
ス
を
変
更
す
る
も
の

で
は
な
い
」
と
し
、
こ
れ
ま
で
の
量
的
緩
和
政
策
と
も
異
な
る
と
し
て
い
る）15
（

。
と
い
う
の
は
、
こ
れ
ま
で
の
量
的
緩
和
が
、
長
期
金

利
の
抑
制
を
目
的
と
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
今
回
の
準
備
預
金
水
準
の
引
き
上
げ
は
レ
ポ
・
オ
ペ
や
Ｔ
Ｂ
オ
ペ
に
よ
る
も
の
で
長

期
金
利
に
直
接
作
用
し
な
い
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
の
点
、
日
本
の
量
的
緩
和
（
異
次
元
緩
和
政
策
）
が
、（
長
期
国
債
買
い
入
れ
に
よ
る
長
期
金
利
の
抑
制
と
い
う
よ
り
）
主
と

し
て
準
備
預
金
の
増
大
に
よ
る
貨
幣
数
量
説
的
効
果
や
「
期
待
に
働
き
か
け
る
効
果
」
を
狙
っ
た
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え
る

と
、
今
回
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
策
は
、
そ
う
し
た
日
本
的
な
量
的
緩
和
で
も
、
長
期
金
利
の
押
下
げ
を
目
指
し
た
従
来
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
量
的

緩
和
で
も
な
い
、
第
三
の
タ
イ
プ
の
量
的
緩
和
政
策
と
言
う
こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

金
利
急
騰
の
直
後
に
開
催
さ
れ
た
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
）
に
お
い
て
、
執
行
部
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
デ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
ャ
ー
）
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は
、
法
人
税
の
支
払
い
、
国
債
の
決
済
の
ほ
か
、「
短
期
市
場
で
の
主
な
貸
し
手
が
、
高
ま
る
（
証
券
）
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・

ニ
ー
ズ
に
積
極
的
に
対
応
し
な
か
っ
た
」
こ
と
、「
い
く
つ
か
の
銀
行
が
（
事
前
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
）
報
告
し
た
水
準
を
大
き
く
超

え
る
準
備
を
維
持
し
た
」こ
と
、「
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
潜
在
的
な
資
金
流
出
に
備
え
て
流
動
性
を
抱
え
込
ん
だ
」こ
と
に
言
及
し
て
い
る（"M

inutes 

of the M
eeting of Septem

ber 17-18, 2019," p. 5.

）。

　

ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
一
〇
月
三
〇
日
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
後
の
会
見
で
、
短
期
金
利
の
急
騰
は
「
驚
き
だ
」
と
し
、「
我
々
は
、

適
切
な
準
備
の
最
低
水
準
を
注
意
深
く
サ
ー
ベ
イ
し
て
い
る
が
、
多
く
の
銀
行
が
、
そ
れ
を
上
回
る
準
備
を
保
有
し
な
が
ら
金
利
の
上
昇

し
た
レ
ポ
市
場
に
そ
れ
を
投
資
し
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
な
ぜ
か
」「
我
々
は
、
そ
れ
に
つ
い
て
注
意
深
く
分
析
を
進
め
て
い
る
と
こ
ろ
だ
」

と
、
原
因
は
ま
だ
明
ら
か
で
な
い
と
示
唆
す
る
一
方
で
、
資
本
・
流
動
性
規
制
が
原
因
な
の
か
と
尋
ね
る
記
者
に
は
「
そ
う
は
考
え
な
い
」

と
回
答
し
て
い
る
（w

w
w
.federalreserve.gov/m

ediacenter/files/FO
M
Cpresconf20191030.pdf

（pp. 12-13, 22

））。

（
２
）　

な
お
、
硬
貨
は
、
造
幣
局
（U
nited States M

int

）
で
製
造
さ
れ
た
も
の
を
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
額
面
で
買
い
入
れ
て
お
り
、
発
行
額
が
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
負
債
と
な
る
こ
と
は
な
い
。
こ
の
点
は
日
本
も
同
様
で
あ
る
（
造
幣
局
で
製
造
、
財
務
省
か
ら
日
銀
に
交
付
＝
発
行
。
日
銀
が
同
額

（
＝
買
取
代
金
）
を
政
府
一
般
会
計
内
の
「
貨
幣
回
収
準
備
資
金
」
に
入
金
）。

（
３
）　

た
だ
し
、
ド
ル
紙
幣
の
場
合
、
発
行
残
高
の
三
分
の
二
近
く
が
海
外
で
流
通
し
て
い
る
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）　FRBN
Y
, "D
om
estic M

arket O
perations during 2015," p. 27.

（
５
）　

Ｓ
Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
拙
著
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
、
五
一
、
五
四
頁
参
照
。

（
６
）　

以
下
、「
政
府
預
金
」
に
つ
い
て
は
、Paul J. Santro, "Evolution of T

reasury Cash M
anagem

ent during the Financial 

Crisis," Current Issues (Federal Reserve Bank of N
ew
 Y
ork), vol. 18, no. 3, 2012

に
拠
る
。

（
７
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
は
無
利
息
で
あ
る
が
、
付
利
さ
れ
た
と
し
て
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
益
は
ほ
と
ん
ど
が
国
庫
納
付
さ
れ
る
た
め
、
財
政
収
支
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上
は
意
味
が
な
い
。

（
８
）　U

.S. D
epartm

ent of the T
reasury, Press Release, "Q

uarterly Refunding Statem
ent of A

cting A
ssistant Secretary for 

Financial M
arkets," M

ay 6, 2015.
（
９
）　

大
型
台
風
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
二
日
間
の
休
場
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
な
ど
、
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
も
大
き
な
影
響
が
あ
っ
た
。

（
10
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
当
初
は
（
二
〇
一
一
年
六
月
）、
は
じ
め
に
量
的
緩
和
を
縮
小
し
、
そ
の
あ
と
に
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
る
と
い
う
順
序
を

決
定
し
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
Ｑ
Ｅ
３
を
経
て
、
一
四
年
九
月
に
順
番
を
入
れ
替
え
て
い
る
。
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮
小
の
長
期
金
利
へ
の

影
響
を
よ
り
慎
重
に
判
断
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
11
）　

以
下
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、Josh Frost, et. al., "O

vernight RRP O
perations as a M

onetary Policy T
ool: Som

e D
esign 

C
onsiderations," F

R
B F
inance and E

conom
ics D

iscussion Series, 2015-010

と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
オ
ペ
年
次
報
告
書

（"D
om
estic O

pen M
arket O

perations"

）
の
二
〇
一
三
年
版
以
降
の
各
号
参
照
。

（
12
）　

こ
の
点
、
日
本
の
場
合
、
準
備
預
金
制
度
（
預
金
金
融
機
関
が
受
け
入
れ
て
い
る
預
金
額
に
応
じ
て
日
銀
に
当
座
預
金
残
高
を
維
持
す
る

制
度
）
の
対
象
外
で
あ
る
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
な
ど
も
当
座
預
金
を
保
有
し
て
い
る
（
現
在
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
の
補
完
当
座

預
金
制
度
の
も
と
で
、
プ
ラ
ス
、
マ
イ
ナ
ス
の
付
利
の
対
象
で
も
あ
る
）。
し
た
が
っ
て
、
こ
こ
で
述
べ
て
い
る
米
国
の
よ
う
な
問
題
は
、

日
本
で
は
生
じ
な
い
。

（
13
）　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
約
一
〇
〇
社
、
証
券
会
社
、
銀
行
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
計
約
一
五
〇
社
（
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
オ
ペ
先
の
リ
ス
ト
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
、

Reverse repo counterparties

に
掲
載
）。
日
々
変
動
は
あ
る
が
、
応
札
額
の
ほ
ぼ
九
割
程
度
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
占
め
た
。
取
引
先
種
別
の

オ
ペ
額
の
実
際
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
のReverse Repo D

ata by Counterparty T
ype (9/23/2013 to 6/30/2019)

で
公
表
さ
れ
て
い

る
。
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（
14
）　

誘
導
目
標
以
上
へ
の
金
利
上
昇
を
防
ぐ
政
策
手
段
と
し
て
、
銀
行
間
市
場
に
対
し
て
は
、
公
定
歩
合
貸
出
が
あ
る
（
図
表
６
）。
こ
れ
は
、

通
常
の
オ
ペ
（
資
金
供
給
）
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
側
か
ら
日
時
や
金
額
を
指
定
し
て
入
札
形
式
で
行
う
の
に
対
し
て
、
銀
行
か
ら
の
申
し
込
み
に

よ
っ
て
（
適
格
担
保
の
範
囲
内
で
）
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
自
動
的
・
受
動
的
に
資
金
を
供
給
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
が
公
定
歩
合
を
上
回
り
そ
う
な
時
に
は
、
銀
行
は
Ｆ
Ｆ
市
場
で
は
な
く
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
資
金
を
借
り
入
れ
る
こ
と
（
そ
れ
に
よ
っ
て
Ｆ
Ｆ

レ
ー
ト
は
公
定
歩
合
を
上
回
ら
な
い
）
が
期
待
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
実
際
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
の
（
入
札
形
式
を
と
ら
な

い
）
相
対
で
の
借
り
入
れ
は
、
市
場
で
資
金
調
達
が
で
き
な
い
こ
と
を
示
す
「
恥
辱
（Stigm

a

）」
と
し
て
忌
避
さ
れ
る
傾
向
が
強
く
、

公
定
歩
合
貸
付
は
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
上
限
を
画
す
る
機
能
を
十
分
に
は
果
た
し
て
い
な
い
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
課
題

の
一
つ
は
、
い
か
にStigm

a

を
回
避
し
て
市
場
に
資
金
を
供
給
す
る
か
で
あ
っ
た
（
こ
の
点
は
前
掲
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』
三
八

〜
四
〇
頁
参
照
）。
な
お
、
日
本
で
も
、
同
様
の
制
度
が
「
補
完
貸
付
」
と
い
う
名
称
で
整
備
さ
れ
て
い
る
が
、
日
本
の
金
融
市
場
で
は

Stigm
a

現
象
は
生
じ
て
い
な
い
。

　

レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
も
、
現
在
、
公
定
歩
合
貸
付
と
同
様
の
、
自
動
的
・
受
動
的
な
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
導
入
が
検
討
さ
れ
て
い
る
が
、
や
は
り
、

Stigm
a

の
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（FO

M
C, "M

inutes of the M
eeting of O

ctober 29-30, 2019, pp. 6-7

）。

（
15
）　FO

M
C, "Statem

ent Regarding M
onetary Policy Im

plem
entation" and "Frequently A

sked Q
uestions for the Federal 

O
pen M

arkets Com
m
ittee's Statem

ent Regarding M
onetary Policy Im

plem
entation" O

ctober 11, 2019.

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
像

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
結
果
に
見
る
実
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
、
一
一
月
九
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ

は
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
、
二
〇
一
九
年
六
月
一
一
日
に
は
コ
ン
サ

ル
テ
ー
シ
ョ
ン
結
果
に
関
す
る
報
告
書
が
、一
〇
月
四
日
に
は
報
告
書
に
基
づ
い
た
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
オ
ピ
ニ
オ
ン
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
、
知
ら
れ
ざ
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
像
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
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１　

コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書
の
内
容

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
九
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表
し
た
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

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
に
は
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
場
合
と
複

数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
場
合
と
が
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
（
１
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
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
た
。
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
一
八
年
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
た
。
他
方
、

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
二
〇
一
八
年
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
た
。
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
一
八
年
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
た
。
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ま
た
、
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
解
釈
し
て
い
た
。

２　

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
の
影
響

　

二
〇
一
九
年
六
月
一
一
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
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
結
果
の
報
告
書

を
公
表
し
た
（
２
）。

一
月
一
一
日
の
期
限
ま
で
に
三
三
件
の
回
答
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
実
施
し
て
い
る
取
引
市
場
や

実
施
し
て
い
な
い
取
引
市
場
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
利
用
者
、
業
界
団
体
等
か
ら
提
出
さ
れ
て
い
た
と
い
う
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書
の
分
析
期
間
を
二
〇
一
九
年
二
月
ま
で
拡
張
し
た
図
表
を
掲
載
し
、
過
半
数
の
回
答
者

は
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
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
解
釈
を
支
持
し
た

と
述
べ
て
い
る
（
図
表
１
・
図
表
２
・
図
表
３
・
図
表
４
）。
し
か
し
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー

ク
シ
ョ
ン
増
加
の
最
大
の
要
因
で
あ
る
と
い
う
主
張
を
支
持
し
た
者
は
約
四
分
の
一
に
過
ぎ
ず
、
最
良
気
配
の
仲
値
や
内
側
で
の
執

行
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
増
加
の
要
因
で
あ
る
と
い
う
回
答
が
多
く
、
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
の
影
響
を
制
限
し
て
い
る
こ
と
や
価
格
変
動
が
小
さ
い
こ
と
、
情
報
漏
洩
が
少
な
い
こ
と
、
注
文
執
行
の
質
が
高
い
こ
と
を
挙

げ
て
い
た
者
も
い
た
と
い
う
。
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図表１　ペリオディック・オークションでの取引比率の推移
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Frequent batch auction share

Note: Evolution of the frequent batch auction trading share in total trading, in %.
Sources: ESMA.

図表２　 ダーク・プール取引規制の対象となる取引（大口取引と交渉取引を除く）
比率の推移
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Under the DVC-waivers trading

Note: Evolution of the under the waiver trading share in total trading, in %.
Sources: ESMA.
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図表３　ダーク・プール取引規制で取引制限の対象となった銘柄のダーク・
　　　　プール取引比率とペリオディック・オークション取引比率の推移
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Note: Under the waiver and FBA auction trading shares in total trading, in %.
Sources: ESMA.

図表４　 ダーク・プール取引規制で取引制限の対象とならなかった銘柄のダーク・
プール取引比率とペリオディック・オークション取引比率の推移
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Under the waiver trading share
Frequent batch auction trading share

Note: Under the waiver and FBA trading shares in total trading, in %.
Sources: ESMA.
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３　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
態

（
１
）
取
引
前
情
報
の
透
明
性

　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
開
始
時
期
に
は
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
場
合
と
複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
場
合

が
あ
る
が
、
後
者
で
は
短
時
間
に
執
行
予
定
価
格
と
執
行
予
定
数
量
が
開
示
さ
れ
、
前
者
で
は
対
等
す
る
注
文
が
短
時
間
の
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
期
間
に
入
っ
た
場
合
に
の
み
執
行
予
定
価
格
と
執
行
予
定
数
量
が
開
示
さ
れ
る
（
執
行
時
点
で
の
気
配
値
を
公
表
し
て
い
る

主
取
引
市
場
の
最
良
気
配
の
外
側
で
取
引
が
成
立
す
る
こ
と
は
な
い
）。
売
り
超
過
な
の
か
買
い
超
過
な
の
か
の
情
報
開
示
拡
充
を

求
め
る
意
見
も
あ
っ
た
が
、
多
く
の
回
答
は
情
報
漏
洩
や
フ
ロ
ン
ト
・
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
危
惧
し
て
開
示
情
報
の
拡
充
を
支
持
し
て
い

な
か
っ
た
。

（
２
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間

　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
長
さ
に
つ
い
て
は
対
象
銘
柄
の
流
動
性
や
タ
イ
プ
を
考
慮
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
質
問
し

た
が
、
現
在
の
ま
ま
で
低
流
動
性
銘
柄
で
も
複
数
の
注
文
が
入
ら
な
い
ほ
ど
短
い
わ
け
で
は
な
く
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
の
決
定
は

各
取
引
市
場
に
ゆ
だ
ね
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
回
答
が
大
半
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
平
均
期

間
で
あ
る
一
〇
〇
ミ
リ
秒
間
に
気
配
値
が
開
示
さ
れ
て
い
る
ザ
ラ
バ
市
場
で
は
二
〇
〇
〇
回
の
発
注
・
取
り
消
し
も
可
能
で
あ
る
と

い
う
意
見
や
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
繰
り
返
し
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
が
短
い
た
め
に
取

引
機
会
が
奪
わ
れ
る
こ
と
は
な
く
、
次
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
ロ
ー
ル
・
オ
ー
バ
ー
さ
れ
て
い
る
と
い
う
意
見
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。

　

他
方
、
複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
大
半
の
場
合
に
取
引
が
成
立

し
て
お
り
、
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
取
引
成
立
比
率
は
下
が
る
が
、
二
件
以

上
の
取
引
が
成
立
し
て
い
る
と
い
う
。
そ
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
に
取
引
が
成
立
し
な
い
理
由
は
気
配
値
を
開
示
し
て
い
る
主
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市
場
の
最
良
気
配
の
変
化
や
注
文
の
取
り
消
し
、
注
文
量
が
小
さ
す
ぎ
た
た
め
だ
と
い
う
。
こ
の
執
行
状
況
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど

公
表
さ
れ
た
こ
と
が
な
い
の
で
、
以
上
の
報
告
書
本
文
の
要
約
に
加
え
て
報
告
書
補
論
の
記
述
も
以
下
で
紹
介
し
て
お
く
。

①　

回
答
の
多
く
は
明
確
で
な
く
、
比
較
す
る
こ
と
が
難
し
く
、
矛
盾
し
た
回
答
も
あ
っ
た
。

②　

あ
る
取
引
市
場
の
回
答
で
は
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
七
〇
％
で
取
引
が

成
立
し
、
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
の
は
注
文
の
取
り
消
し
や
執
行
価
格
が
最
良
気
配
の
外
に
外
れ
た
た
め
、
注
文
量
が
小
さ
す

ぎ
た
た
め
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
注
文
が
成
立
し
た
場
合
の
平
均
取
引
件
数
は
二
・
四
七
で
あ
っ
た
。
他
方
、
同
じ
取
引
市
場
に

つ
い
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
九
六
・
五
％
で
は
取
引
が
成
立
せ
ず
、
ロ
ー
ル
・
オ
ー
バ
ー
さ
れ
た
注
文
に
つ
い

て
も
取
引
が
成
立
す
る
こ
と
は
稀
で
あ
っ
た
と
い
う
回
答
も
あ
っ
た
。
さ
ら
に
、
こ
の
市
場
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
で
の
取
引
成
立
比
率
は
約
六
〇
％
で
あ
る
と
い
う
回
答
も
あ
っ
た
。

③　

他
の
取
引
市
場
の
回
答
で
は
二
〇
一
八
年
第
４
四
半
期
に
九
七
・
四
％
で
取
引
が
成
立
し
、
八
〇
％
で
は
注
文
が
す
べ
て
取
引

さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
の
は
執
行
価
格
が
最
良
気
配
の
外
に
外
れ
た
た
め
で
あ
っ
た
。
他
方
、
二
〇

一
八
年
第
３
四
半
期
に
は
九
・
六
％
で
取
引
が
成
立
し
て
い
た
。

④　

別
の
取
引
市
場
の
回
答
で
は
取
引
成
立
比
率
は
八
五
％
か
ら
一
〇
〇
％
に
改
善
し
、
四
％
か
ら
五
％
の
取
引
で
は
二
件
以
上
の

取
引
が
あ
っ
た
と
い
う
。

⑤　

あ
る
取
引
市
場
の
回
答
で
は
当
該
市
場
で
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
約
七
〇
％
で
取
引
が
成
立
し
て
い
る
と

推
測
し
て
い
た
。

⑥　

複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
う
別
の
取
引
市
場
の
回
答
で

は
取
引
成
立
比
率
は
一
〇
〇
％
で
、
多
く
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
二
件
以
上
の
取
引
が
あ
っ
た
と
い
う
。
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⑦　

最
後
の
取
引
市
場
の
回
答
で
は
九
九
・
二
％
で
取
引
が
成
立
し
、
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
の
は
執
行
価
格
が
最
良
気
配
の
外

に
外
れ
た
た
め
で
あ
っ
た
。

⑧　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
多
く
は
複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
場
合
に
始
ま
る
の
で
あ
り
、
い
く
つ
か
の

取
引
シ
ス
テ
ム
で
は
最
初
の
執
行
可
能
状
態
を
ロ
ッ
ク
す
る
の
で
取
引
比
率
は
一
〇
〇
％
に
な
る
と
い
う
回
答
も
あ
っ
た
。

（
３
）
価
格
決
定

　

気
配
値
を
開
示
し
て
い
る
主
市
場
の
最
良
気
配
が
変
化
す
る
と
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
注
文
価
格
が
変
更
さ
れ
る

ペ
ッ
グ
注
文
を
す
べ
て
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
は
採
用
し
て
い
る
。
九
九
・
九
％
の
注
文
が
ペ
ッ
グ
注
文
で
あ

る
、
八
〇
％
の
注
文
は
最
良
気
配
の
仲
値
で
執
行
さ
れ
て
い
る
、
す
べ
て
の
注
文
が
（
多
く
は
仲
値
の
）
ペ
ッ
グ
注
文
な
の
で
価
格

制
限
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
く
こ
と
は
な
い
、
と
い
っ
た
回
答
が
寄
せ
ら
れ
て
お
り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
ほ
と
ん

ど
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
価
格
形
成
を
お
こ
な
っ
て
は
い
な
い
。
気
配
値
を
公
表
せ
ず
に
他
市
場
の
気
配
値
の
仲
値
で
注
文
を
執
行
す
る

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
取
引
制
限
を
受
け
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ほ
ん
の
わ
ず
か
な
時
間
だ
け
取
引
予
定
価
格
と
取
引
予
定
数
量

を
公
表
す
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
同
様
な
ペ
ッ
グ
注
文
を
利
用
し
、
価
格
形
成
を
お
こ
な
う

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
っ
て
い
な
い
こ
と
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
疑
念
を
持
っ
て
い
る
。
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
指
値
注

文
で
独
自
の
価
格
形
成
を
お
こ
な
う
べ
き
で
あ
り
、
指
値
注
文
を
認
め
な
い
場
合
や
指
値
注
文
価
格
を
主
市
場
の
気
配
値
変
動
に
合

わ
せ
て
調
整
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
導
入
し
て
い
る
場
合
に
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
同
じ
扱
い
に
す
べ
き
で
あ
る
と
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
考
え

て
お
り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
利
用
実
態
を
注
意
深
く
観
察
し
て
い
く
と
明
記
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
開
始
時
に
取
引
価
格
を
ロ
ッ
ク
し
て
し
ま
う
取
引
シ
ス
テ
ム
も
そ
の
注
文
が
ペ
ッ
グ

注
文
で
あ
る
場
合
に
は
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
価
格
形
成
を
排
除
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
変
更
さ
れ
な
い
指
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値
注
文
に
限
っ
て
ロ
ッ
ク
価
格
で
の
注
文
執
行
を
認
め
る
べ
き
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
と
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
明
記
し
て
い
る
。

（
４
）
セ
ル
フ
・
マ
ッ
チ
ン
グ

　

セ
ル
フ
・
マ
ッ
チ
ン
グ
は
同
一
会
員
業
者
に
よ
る
ク
ロ
ス
取
引
を
、
メ
ン
バ
ー
／
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
プ
リ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ
は
同
一

会
員
業
者
に
よ
る
注
文
執
行
を
優
先
さ
せ
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
指
し
、
す
べ
て
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
で
導
入
さ

れ
て
い
る
。
同
一
会
員
業
者
に
よ
る
取
引
の
成
立
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
費
用
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
費
用
を
節
約
す
る
効
果
を
持
つ
と
は
い

え
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
価
格
形
成
を
ゆ
が
め
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
八
年
五
月
と
六
月
の
気
配
値
を

公
開
す
る
あ
る
市
場
で
の
取
引
一
六
万
件
の
二
〇
％
が
同
一
業
者
か
ら
の
注
文
で
成
立
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
〇
〇
ミ
リ

秒
以
内
に
出
さ
れ
た
対
等
注
文
は
一
・
五
％
に
す
ぎ
ず
、一
六
万
分
の
一
〇
四
（
〇
・
〇
六
五
％
）
に
過
ぎ
な
い
と
し
て
セ
ル
フ
・
マ
ッ

チ
ン
グ
に
伴
う
問
題
は
今
の
と
こ
ろ
問
題
に
は
な
っ
て
い
な
い
と
い
う
判
断
を
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
下
し
て
い
る
。

４　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
方
針

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
報
告
書
の
最
後
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
導
入
前
後
の
取
引
比
率
の
推
移
を
示
し
、
気
配
値
を
公
表
す
る
取
引

市
場
で
の
ザ
ラ
バ
取
引
の
シ
ェ
ア
低
下
、
取
引
市
場
で
の
板
寄
せ
取
引
（
コ
ン
ベ
ン
シ
シ
ョ
ナ
ル
・
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
）・
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（
Ｆ
Ｂ
Ａ
）・
取
引
所
外
取
引
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
の
シ
ェ
ア
上
昇
を
確
認
し
た
上
で
、
ペ
リ
オ

デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
対
し
て
規
制
を
導
入
す
る
決
定
に
つ
い
て
は
今
後
の
検
討
課
題
と
し
て
先
送
り
す
る
こ
と
を
報
告
書

の
締
め
く
く
り
と
し
て
い
た
（
３
）（

図
表
５
・
図
表
６
）。
そ
し
て
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
四
日
に
は
報
告
書
に
基
づ
い
た
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の

オ
ピ
ニ
オ
ン
が
公
表
さ
れ
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
け
る
取
引
前
情
報
の
透
明
性
と
価
格
決
定
に
は
懸
念
が
あ
る

と
い
う
報
告
書
の
見
解
を
繰
り
返
し
、
規
制
の
導
入
に
つ
い
て
は
今
後
の
検
討
課
題
と
す
る
方
針
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
４
）。
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図表５　ダーク・プール取引規制で取引制限の対象となった銘柄の
　　　　取引比率の推移

図表６　ダーク・プール取引規制で取引制限の対象とならなかった銘柄の
　　　　取引比率の推移
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４
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員
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議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制

梅
本　

剛
正

１　

は
じ
め
に

（
１
）
議
決
権
行
使
助
言
会
社

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
と
は
、
機
関
投
資
家
か
ら
対
価
を
得
る
こ
と
で
上
場
会
社
各
社
の
株
主
総
会
の
議
案
に
つ
き
、
議
決
権
行

使
に
お
け
る
「
賛
成
」「
反
対
」
の
推
奨
を
行
う
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
会
社
で
あ
る
。
各
国
の
議
決
権
行
使
助
言
業
務
は
、
Ｉ
Ｓ

Ｓ
（Institutional Shareholder Services

）
と
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
の
二
社
が
事
実
上
の
寡
占
状
態
に
あ

（
１
）

り
（
２
）、

わ
が
国
で
も
同
じ
で

あ
る
。

　

毎
年
六
月
の
定
時
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
、
個
々
の
上
場
会
社
の
議
案
に
お
い
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
動

き
が
新
聞
紙
上
を
賑
わ
せ
る
。
上
場
会
社
の
役
員
選
任
や
定
款
変
更
な
ど
重
要
な
議
案
に
お
い
て
助
言
会
社
が
賛
否
い
ず
れ
を
推
奨

し
た
の
か
関
心
を
集
め
る
わ
け
だ
が
、
争
い
の
あ
る
株
主
総
会
の
議
案
が
助
言
会
社
の
推
奨
ど
お
り
の
結
果
と
な
る
こ
と
も
少
な
く

な
い
。

　

こ
の
よ
う
に
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
上
場
会
社
の
重
要
事
項
の
決
定
に
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
が
、
そ
の
実
態
は
必

ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
機
関
投
資
家
と
の
契
約
関
係
に
基
づ
い
て
事
実
上
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
推

奨
し
て
い
る
会
社
に
過
ぎ
ず
、
法
律
等
の
規
制
は
受
け
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
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（
２
）
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
利
用
さ
れ
る
背
景

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
歴
史
は
さ
ほ
ど
古
い
も
の
で
は
な
く
、
一
九
八
五
年
に
ア
メ
リ
カ
の
厚
生
省
幹
部
が
ア
メ
リ
カ
の
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
の
質
の
向
上
を
目
的
と
し
て
Ｉ
Ｓ
Ｓ
を
設
立
し
た
こ
と
に
始
ま
る
。そ
の
後
、

一
九
八
〇
年
代
後
半
の
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
解
釈
通
牒
エ
イ
ボ
ン
レ
タ
ー
や
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
規
則
改
正
な
ど
一
連
の
規
制
改
正

に
お
い
て
、
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権
を
年
金
基
金
や
資
産
運
用
者
が
適
正
に
行
使
す
る
こ
と
も
受
託
者
責
任
の
一
内
容
で
あ
る
こ

と
等
が
示
さ
れ
て
以
後
、
機
関
投
資
家
ら
に
よ
る
助
言
業
務
の
外
部
委
託
が
増
加
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

日
本
の
機
関
投
資
家
は
ア
メ
リ
カ
と
異
な
り
、
法
規
制
等
を
理
由
に
助
言
会
社
を
利
用
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
わ
が
国
の
上

場
会
社
は
六
月
下
旬
に
定
時
株
主
総
会
を
開
催
す
る
も
の
が
極
め
て
多
く
、
多
数
の
銘
柄
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
が
そ
れ
ら
の
会

社
の
株
主
総
会
議
案
す
べ
て
に
目
を
通
し
て
賛
成
・
反
対
を
決
定
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
、
事
実
上
の
必
要
か
ら
作
業
の
一
部
を

助
言
会
社
に
ア
ウ
ト
ソ
ー
ス
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る

（
３
）。

（
３
）
問
題
の
所
在

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
す
る
規
制
は
、
欧
米
に
お
い
て
も
近
年
よ
う
や
く
整
備
が
進
め
ら
れ
て
き
た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
ま
だ

手
探
り
の
段
階
と
い
っ
て
よ
い
。
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
後
述
す
る
よ
う
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
議
決
権
行
使
助
言

会
社
に
関
連
す
る
定
め
が
置
か
れ
る
な
ど
、
近
年
は
助
言
会
社
の
存
在
が
正
面
か
ら
認
め
ら
れ
つ
つ
あ
る
が
、
い
ま
の
と
こ
ろ
は
規

制
と
い
え
る
ほ
ど
踏
み
込
ん
だ
も
の
と
は
な
っ
て
い
な
い
。

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
の
必
要
性
を
説
く
見
解
は
次
の
よ
う
な
理
由
を
挙
げ
る
。
第
一
に
助
言
会
社
の
利
益
相
反
の
問
題

で
あ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
よ
う
に
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
を
子
会
社
が
行
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
子
会
社
の
取
引
先
の
株
主
総
会
議
案



（41）

に
対
す
る
推
奨
内
容
が
（
会
社
に
有
利
に
）
歪
め
ら
れ
る
恐
れ
が
あ
る
。
ま
た
、
助
言
会
社
の
役
員
や
親
会
社
の
関
係
会
社
が
上
場

会
社
で
あ
れ
ば
、
同
じ
よ
う
に
評
価
が
歪
み
か
ね
な
い
。
さ
ら
に
、
機
関
投
資
家
が
上
場
会
社
で
あ
れ
ば
、
推
奨
サ
ー
ビ
ス
を
締
結

し
て
い
る
機
関
投
資
家
と
そ
う
で
な
い
機
関
投
資
家
と
で
評
価
が
異
な
る
可
能
性
も
あ
り
う
る
。

　

第
二
に
助
言
会
社
の
物
的
・
人
的
資
源
が
十
分
か
否
か
も
し
ば
し
ば
問
題
と
さ
れ
る
。
限
ら
れ
た
期
間
内
に
多
く
の
上
場
会
社
の

様
々
な
議
案
を
分
析
し
推
奨
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
助
言
業
務
を
適
正
に
行
う
た
め
に
は
ス
タ
ッ
フ
の
質
と
量
を
一
定
以
上
確
保
す

る
な
ど
十
分
な
リ
ソ
ー
ス
が
求
め
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
か
り
に
そ
れ
が
不
十
分
で
あ
れ
ば
、
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
の
信
頼
性
が

低
下
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

第
三
に
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
が
事
実
誤
認
等
に
基
づ
い
て
い
る
こ
と
も
、
評
価
対
象
と
な
っ
た
会
社
か
ら
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

助
言
会
社
は
公
表
資
料
以
外
に
も
直
接
会
社
を
訪
問
し
た
り
メ
ー
ル
・
電
話
等
の
手
段
で
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
等
を
行
っ
た
り
し
て
い
る

が
、
必
ず
し
も
す
べ
て
の
会
社
で
実
地
調
査
を
行
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
調
査
を
行
っ
た
と
し
て
も
事
実
誤
認
や
評
価
の
誤
り

が
残
る
こ
と
も
あ
る
。
対
象
会
社
が
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
や
分
析
に
異
議
を
申
し
立
て
る
こ
と
が
あ
る
が
、
推
奨
内
容
に
会
社
の

反
論
等
を
ど
の
程
度
反
映
さ
せ
る
か
も
問
題
と
な
り
う
る
。

　

第
四
に
、
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
が
形
式
的
・
画
一
的
な
基
準
の
適
用
に
終
始
し
が
ち
で
実
質
面
を
評
価
し
て
い
な
い
と
い
う
問

題
も
あ
る
。
基
本
的
に
助
言
会
社
は
事
前
に
定
め
た
議
決
権
行
使
方
針
に
従
っ
て
個
々
の
会
社
の
議
案
を
評
価
す
る
が
、
会
社
の
置

か
れ
た
状
況
に
よ
っ
て
は
形
式
基
準
を
当
て
は
め
る
こ
と
が
適
当
で
な
い
場
合
も
少
な
く
な
い
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
規
制
す
る
こ
と
自
体
に
否
定
的
な
見
解
も
強
く
主
張
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、

顧
客
で
あ
る
機
関
投
資
家
は
洗
練
さ
れ
た
投
資
家
で
あ
り
推
奨
に
盲
目
的
に
従
う
と
は
限
ら
な
い
こ
と
、
助
言
会
社
が
果
た
し
て
い

る
役
割
が
重
要
で
あ
り
規
制
で
縛
る
べ
き
で
な
い
こ
と
、
規
制
に
よ
り
増
加
す
る
コ
ス
ト
が
顧
客
に
転
嫁
さ
れ
る
た
め
関
係
者
の
利
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益
に
な
ら
な
い
こ
と
、
な
ど
で
あ
る

（
４
）。

　

以
下
で
は
欧
米
の
規
制
を
概
観
し
た
う
え
で
（
２
）、
二
〇
一
九
年
六
月
に
開
催
さ
れ
た
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
の
株
主
総
会
に

対
す
る
Ｉ
Ｓ
Ｓ
と
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
の
推
奨
内
容
・
推
奨
理
由
に
つ
い
て
検
討
を
加
え
る
こ
と
に
す
る
（
３
）。
こ
の
事
件
は
助
言
会

社
の
推
奨
に
お
け
る
、
議
案
の
調
査
・
評
価
能
力
に
大
き
な
疑
問
を
抱
か
せ
る
と
同
時
に
、
外
国
人
株
主
が
多
い
大
企
業
に
お
け
る

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
の
大
き
さ
を
改
め
て
認
識
さ
せ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
最
後
に
ま
と
め
と
し
て
、
わ
が
国
に
お
け
る

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
の
在
り
方
に
つ
い
て
若
干
の
考
察
を
加
え
る
（
４
）。

２　

欧
米
の
規
制
状
況

（
５
）

（
１
）
ア
メ
リ
カ
の
規
制
状
況

①　

法
規
制
の
試
み

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
七
年
六
月
の
会
計
検
査
院
（
Ｇ
Ａ
Ｏ
）
の
報
告
に
お
い
て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
問
題
点
が
指
摘
さ

れ
（
６
）、

そ
の
後
、
助
言
会
社
に
対
す
る
規
制
の
是
非
に
つ
い
て
盛
ん
に
議
論
さ
れ
て
き
た
。
二
〇
一
七
年
一
〇
月
、
二
〇
一
八
年
一
一

月
に
は
助
言
会
社
の
規
制
を
含
む
法
案
が
議
会
に
提
出
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
法
案
の
主
た
る
内
容
は
、
助
言
会
社
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録

制
と
し
て
、
助
言
会
社
に
関
す
る
情
報
開
示
を
図
る
と
と
も
に
、
ス
タ
ッ
フ
等
の
確
保
を
求
め
そ
の
人
数
等
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
年
次
報
告

す
る
こ
と
や
、
助
言
方
針
等
を
届
け
出
て
公
表
す
る
こ
と
、
対
象
会
社
の
事
前
レ
ビ
ュ
ー
と
コ
メ
ン
ト
の
機
会
提
供
な
ど
、
Ｇ
Ａ
Ｏ

報
告
書
以
後
問
題
と
さ
れ
て
き
た
論
点
を
踏
ま
え
た
も
の
で
あ
っ
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
い
ず
れ
の
法
案
も
前
述
し
た
規
制
そ
の
も
の
に
対
す
る
批
判
な
ど
を
理
由
に
会
期
終
了
に
伴
い
廃
案
と
な
っ
た
。
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②　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
つ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
委
任
状
勧
誘
規
則
改
正
案

　

二
〇
一
九
年
八
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
連
邦
証
券
諸
法
の
規
則
に
つ
い
て
解
釈
・
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
二
つ
を
発
出
し
た

（
７
）。

一
つ
は
委
任
状
勧

誘
規
制
に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
運
用
会
社
の
議
決
権
行
使
の
受
託
者
責
任
に
関
す

る
も
の
で
あ
る
。
前
者
に
つ
い
て
は
近
時
そ
の
内
容
を
反
映
し
た
委
任
状
規
則
の
改
正
提
案
が
な
さ
れ
た
の
で
、
そ
ち
ら
で
説
明
す

る
。
後
者
に
つ
い
て
は
、
運
用
会
社
が
受
託
者
責
任
を
果
た
す
う
え
で
、
保
有
株
式
の
議
決
権
行
使
に
あ
た
り
議
決
権
行
使
助
言
会

社
の
利
用
を
認
め
つ
つ
、
当
該
助
言
会
社
の
ス
タ
ッ
フ
の
構
成
・
質
、
技
術
力
等
が
議
案
の
内
容
を
適
切
に
分
析
・
評
価
す
る
た
め

に
十
分
か
否
か
検
討
す
る
こ
と
を
求
め
る
と
と
も
に
、
助
言
会
社
の
事
実
関
係
の
誤
り
、
手
法
の
弱
点
の
定
期
的
な
レ
ビ
ュ
ー
等
事

実
関
係
の
誤
り
等
が
生
じ
な
い
た
め
の
方
針
等
を
策
定
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
九
年
一
一
月
五
日
に
委
任
状
勧
誘
規
則
の
改
正
案
を
公
表
し
た

（
８
）。

こ
れ
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
情
報
開
示

義
務
と
評
価
対
象
会
社
と
の
対
話
手
続
き
の
ル
ー
ル
を
新
設
す
る
も
の
で
あ
る
。
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
委
任
状
勧
誘
規
則

で
は
、「
勧
誘
」（
規
則
一
四
ａ
―
一（
ｌ
）（
一
）（
ⅲ
））
に
該
当
す
る
行
為
を
行
う
場
合
、
一
定
の
書
式
に
基
づ
く
情
報
提
供
義
務
や

Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
届
出
が
求
め
ら
れ
る
な
ど
煩
雑
な
手
続
き
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
（
規
則
一
四
ａ
―
二
〜
規
則
一
四
ａ
―
六
）。
現
行

法
で
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
行
為
は
適
用
除
外
さ
れ
て
い
る
が
（
規
則
一
四
ａ
―
二（
ｂ
））、
今
回
の
新
た
な
規
則
案
は

議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
適
用
除
外
を
受
け
る
条
件
と
し
て
、
主
と
し
て
次
の
三
点
を
遵
守
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

　

第
一
に
、
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
助
言
会
社
が
実
質
的
に
有
す
る
利
益
相
反
関
係
に
つ
い
て
詳
細
な
情
報
開
示
を
行
う
こ
と

（
９
）、

第
二

に
推
奨
レ
ポ
ー
ト
を
顧
客
に
送
付
す
る
前
に
推
奨
行
為
を
行
う
会
社
な
ど
に
対
し
て
当
該
内
容
を
レ
ビ
ュ
ー
す
る
機
会
を
提
供
す
る

こ
と
、
第
三
に
助
言
会
社
は
会
社
か
ら
要
求
が
あ
れ
ば
、
推
奨
レ
ポ
ー
ト
の
中
に
会
社
側
の
見
解
に
つ
な
が
る
ハ
イ
パ
ー
リ
ン
ク
を

入
れ
て
お
く
こ
と
な
ど
で
あ
る
。
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（
２
）
Ｅ
Ｕ
株
主
権
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
（S

hareholder R
ights D

irective

）
10
（

）

　

Ｅ
Ｕ
株
主
権
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
は
、
二
〇
一
七
年
に
改
正
さ
れ）

11
（

、
新
た
に
三
ｊ
条
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
透
明
性
」
と
い
う

規
定
が
設
け
ら
れ
た
。
こ
れ
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
し
て
助
言
の
決
定
方
法
、
利
益
相
反
の
対
応
な
ど
に
つ
い
て
情
報
公
開

す
る
こ
と
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。

　

具
体
的
に
は
、
助
言
会
社
は
自
ら
が
適
用
を
受
け
る
行
動
規
範）

12
（

を
公
表
し
適
用
状
況
に
つ
き
報
告
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

（
一
項
）。
さ
ら
に
、
助
言
会
社
は
調
査
・
助
言
・
議
決
権
推
奨
の
準
備
に
関
し
て
少
な
く
と
も
次
の
情
報
を
年
次
ベ
ー
ス
で
公
衆
開

示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
二
項
）。
す
な
わ
ち
、
適
用
す
る
方
法
論
・
モ
デ
ル
の
骨
子
、
利
用
す
る
主
要
な
情
報
源
、
調
査
・

助
言
・
議
決
権
推
奨
の
質
や
ス
タ
ッ
フ
の
質
を
確
保
す
る
た
め
に
導
入
し
て
い
る
諸
手
続
き
、
市
場
や
法
律
上
・
規
則
上
の
違
い
や

会
社
固
有
の
事
情
を
考
慮
に
入
れ
て
い
る
か
否
か
、
ま
た
考
慮
に
入
れ
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
方
法
、
各
市
場
に
適
用
す
る
議
決
権

行
使
方
針
の
骨
子
、
調
査
・
助
言
・
議
決
権
推
奨
の
対
象
と
す
る
会
社
お
よ
び
会
社
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
対
話
し
て
い
る
か
否

か
、
対
話
し
て
い
る
場
合
に
は
そ
の
程
度
・
特
質
、
潜
在
的
利
益
相
反
の
防
止
お
よ
び
管
理
に
関
す
る
方
針
な
ど
で
あ
る
。
ま
た
、

顧
客
に
対
し
て
利
益
相
反
へ
の
対
応
状
況
を
開
示
す
る
こ
と
等
も
求
め
ら
れ
て
い
る
（
三
項
）。

３　

わ
が
国
に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
問
題
点
〜
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
事
件
を
参
考
に

（
１
）
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
事
件
の
イ
ン
パ
ク
ト

　

こ
れ
ま
で
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
が
わ
が
国
に
お
い
て
大
き
な
問
題
と
な
っ
た
こ
と
は
な
か
っ
た
。
も
ち
ろ
ん
、
事
実
関
係
の
誤

認
等
を
理
由
に
助
言
会
社
の
評
価
対
象
と
な
っ
た
会
社
が
反
論
等
を
Ｈ
Ｐ
な
ど
に
掲
載
す
る
こ
と
は
現
在
で
も
し
ば
し
ば
見
ら
れ

る）
13
（

。
多
く
の
場
合
に
対
象
会
社
が
異
議
を
申
し
立
て
る
の
は
、
社
外
取
締
役
の
独
立
性
に
関
し
て
会
社
と
助
言
会
社
の
認
識
が
異
な
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る
場
合
に
つ
い
て
で
あ
る
。

　

二
〇
一
九
年
六
月
に
開
催
さ
れ
た
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
（
以
下
、「
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
」
と
略
称
）
の
定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
助

言
会
社
の
推
奨
内
容
は
、
内
紛
の
原
因
を
作
り
出
し
た
会
社
側
の
提
案
議
案
に
極
め
て
好
意
的
な
内
容
で
あ
っ
た
た
め
、
批
判
的
な

評
価
が
加
え
ら
れ
た）

14
（

。
わ
が
国
に
お
い
て
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
が
こ
れ
ほ
ど
注
目
さ
れ
、
か
つ
批
判
に
晒
さ
れ
た

（
少
な
く
と
も
好
意
的
な
評
価
を
受
け
な
か
っ
た
）
の
は
初
め
て
の
経
験
と
い
え
る
。

（
２
）
二
〇
一
九
年
六
月
の
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
に
お
け
る
定
時
株
主
総
会

①　

経
緯

　

Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
は
住
宅
設
備
機
器
等
を
製
造
販
売
す
る
事
業
会
社
を
傘
下
に
有
す
る
業
界
最
大
手
の
持
株
会
社
で
あ
る
。
二
〇
一
八

年
一
一
月
に
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
に
社
外
か
ら
招
か
れ
た
「
プ
ロ
経
営
者
」
瀬
戸
欣
也
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
解
任
さ
れ
、
代
わ
り
に
創
業
家
出
身
の
潮

田
洋
一
郎
氏
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
た
。
こ
の
解
任
手
続
き
に
問
題
が
あ
る
こ
と
等
が
メ
デ
ィ
ア
で
報
じ
ら
れ）

15
（

、
海
外
の
機
関
投
資
家

な
ど
か
ら
説
明
を
求
め
る
声
が
上
が
っ
た
。
会
社
側
が
満
足
の
い
く
説
明
を
し
な
か
っ
た
た
め
、
機
関
投
資
家
は
潮
田
氏
ら
を
解
任

す
る
た
め
の
臨
時
株
主
総
会
の
開
催
を
求
め
た
と
こ
ろ
、
潮
田
氏
ら
は
自
ら
辞
任
し
た
。
二
〇
一
九
年
六
月
開
催
の
定
時
株
主
総
会

を
前
に
瀬
戸
氏
が
株
主
提
案
権
を
行
使
し
て
八
名
の
役
員
候
補
を
提
案
し
、
会
社
側
と
の
話
し
合
い
を
求
め
て
き
た
が
、
会
社
側
は

こ
れ
を
拒
否
し
独
自
の
候
補
を
提
案
し
た
。

　

複
数
の
海
外
の
機
関
投
資
家
が
瀬
戸
氏
ら
の
株
主
提
案
候
補
を
支
持
す
る
声
明
を
出
し
た
も
の
の
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
Ｉ

Ｓ
Ｓ
と
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
は
、
事
実
上
会
社
側
候
補
を
支
持
す
る
内
容
の
推
奨
を
行
っ
た
。
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②　

総
会
に
お
け
る
議
題
・
議
案
と
議
決
権
助
言
会
社
の
推
奨
内
容

　

定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
役
員
選
任
議
案
に
係
る
議
題
・
議
案
は
次
の
と
お
り
で
あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
、「
一
号
議
案
」
と
し
て

会
社
の
提
案
す
る
取
締
役
八
名
の
候
補
者
、「
二
号
議
案
」
と
し
て
会
社
・
株
主
双
方
の
提
案
す
る
取
締
役
二
名
の
候
補
者
、「
三
号

議
案
」
と
し
て
株
主
の
提
案
す
る
六
名
の
取
締
役
候
補
者
が
そ
れ
ぞ
れ
挙
げ
ら
れ
て
い
た
。
こ
れ
に
対
す
る
助
言
会
社
の
推
奨
内
容

と
理
由
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
ⅰ
）
Ｉ
Ｓ
Ｓ）

16
（

「
一
号
議
案
」
六
名
賛
成
、
二
名
反
対
（
二
名
に
つ
い
て
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
基
準
上
独
立
性
を
欠
く
た
め
）

「
二
号
議
案
」
二
名
い
ず
れ
も
賛
成

「
三
号
議
案
」
二
名
賛
成
、
四
名
反
対
（
一
名
は
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
基
準
上
独
立
性
を
欠
く
と
判
断
し
、
他
の
三
名
は
社
内
の
業
務
執
行

者
で
あ
る
こ
と
が
理
由
。
と
く
に
瀬
戸
氏
に
つ
い
て
は
解
任
手
続
き
に
瑕
疵
が
あ
っ
た
の
は
明
ら
か
だ
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
在
任
中
の
業

績
不
振
が
ま
っ
た
く
無
関
係
だ
と
は
断
定
し
が
た
い
と
の
理
由
）

　
　

Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
経
営
権
の
争
い
が
あ
る
場
合
に
は
、
役
員
選
任
議
案
の
審
査
に
あ
た
り
、
争
い
の
背
景
や
候
補
者
の
履
歴
等
に
基
づ

い
て
個
別
判
断
す
る
と
い
う
基
本
方
針
を
示
し
て
い
る）

17
（

。
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
株
主
総
会
に
お
け
る
役
員
選
任
に
あ
た
り
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
、「
二

人
の
社
内
取
締
役
を
含
む
一
〇
名
規
模
の
取
締
役
会
が
現
在
の
と
こ
ろ
適
当
だ
と
考
え
る
」
と
し
て
、
対
立
す
る
双
方
か
ら
一
名

ず
つ
社
内
取
締
役
を
賛
成
推
奨
し
、
他
の
取
締
役
は
独
立
性
の
み
を
基
準
に
賛
否
を
決
定
し
た
も
の
と
み
ら
れ
る
。

（
ⅱ
）
グ
ラ
ス
ル
イ
ス）

18
（

「
一
号
議
案
」
八
名
す
べ
て
賛
成

「
二
号
議
案
」
二
名
い
ず
れ
も
賛
成
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「
三
号
議
案
」
一
名
賛
成
、
五
名
反
対
（
現
任
取
締
役
は
取
締
役
会
に
入
る
べ
き
で
は
な
い
等
の
理
由
か
ら
、
社
内
取
締
役
候
補

四
名
に
反
対
し
、
一
名
に
つ
い
て
は
独
立
性
を
欠
く
と
の
理
由
）

　
　

内
紛
の
経
緯
か
ら
瀬
戸
氏
に
は
同
情
す
べ
き
点
は
あ
る
と
し
な
が
ら
も
、
会
社
の
将
来
の
こ
と
を
考
え
る
な
ら
現
任
取
締
役
は

新
し
い
取
締
役
会
に
入
る
べ
き
で
は
な
い
と
の
判
断
を
示
す
。
会
社
の
候
補
者
は
指
名
委
員
会
で
選
出
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
が
、

同
委
員
会
に
は
潮
田
氏
ら
は
す
で
に
含
ま
れ
て
い
な
い
た
め
影
響
は
な
い
と
評
価
し
、
提
案
さ
れ
た
候
補
者
も
社
外
取
締
役
を
中

心
に
構
成
さ
れ
て
い
る
の
で
問
題
な
い
と
の
立
場
を
と
る
。

③　

投
票
結
果
と
各
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使

　

定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
役
員
選
任
議
案
の
投
票
結
果
は
次
の
と
お
り
で
あ
っ
た）

19
（

。

「
一
号
議
案
」
六
名
可
決
二
名
否
決

「
二
号
議
案
」
二
名
可
決

「
三
号
議
案
」
六
名
可
決

　

株
主
提
案
側
候
補
は
瀬
戸
氏
も
含
め
て
八
名
全
員
が
選
任
さ
れ
た
の
に
対
し
て
、
会
社
側
候
補
は
六
名
の
み
選
任
さ
れ
、
事
実
上

株
主
側
の
勝
利
に
終
わ
っ
た
と
の
評
価
が
一
般
的
で
あ
っ
た）

20
（

。

　

各
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使
状
況
で
あ
る
が
、
多
く
の
機
関
投
資
家
は
会
社
側
提
案
候
補
す
べ
て
に
反
対
票
を
投
じ
、
株

主
提
案
候
補
す
べ
て
に
賛
成
票
を
投
じ
て
い
た
（
野
村
ア
セ
ッ
ト
、
日
興
ア
セ
ッ
ト
、
み
ず
ほ
信
託
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
、
三
井
住

友
ト
ラ
ス
ト
な
ど
）。
中
に
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
と
同
じ
く
会
社
提
案
を
支
持
す
る
議
決
権
行
使
を
行
っ
た
も
の

や
（
ニ
ッ
セ
イ
ア
セ
ッ
ト
「
一
号
議
案
」
六
名
賛
成
・
二
名
反
対
、「
二
号
議
案
」
二
名
賛
成
、「
三
号
議
案
」
一
名
賛
成
・
五
名
反

対
）、
会
社
提
案
を
全
面
的
に
支
持
し
た
も
の
（
第
一
生
命
保
険
・「
一
号
議
案
」
す
べ
て
賛
成
、「
二
号
議
案
」「
三
号
議
案
」
す
べ



（48）

て
反
対
）
も
あ
っ
た
。
ま
た
、
会
社
側
・
株
主
側
候
補
双
方
の
議
案
に
賛
成
票
を
投
じ
た
も
の
も
あ
っ
た
（
日
本
生
命
、
住
友
生
命
）。

④　

分
析
・
検
討

（
ⅰ
）
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
の
問
題
点

　
　

Ｉ
Ｓ
Ｓ
お
よ
び
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
の
推
奨
内
容
は
、
あ
た
か
も
取
締
役
会
を
社
外
取
締
役
中
心
に
構
成
す
れ
ば
あ
ら
ゆ
る
問
題
が

解
決
す
る
か
の
ご
と
き
楽
観
的
な
前
提
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
顧
客
で
あ
る
機
関
投
資
家
な
ど
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
が
望
む
企
業
価
値
の
維
持
向
上
を
意
図
と
し
た
も
の
と
は
、
大
き
く
か
け
離
れ
て
い
た
と
い
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

　
　

Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
の
指
名
委
員
会
は
事
件
の
当
初
か
ら
創
業
者
経
営
者
に
忖
度
す
る
姿
勢
が
顕
著
で
適
切
に
機
能
し
て
こ
な
か
っ
た

こ
と
が
明
ら
か
で
あ
り
、
か
か
る
委
員
会
の
候
補
者
選
び
に
信
頼
を
置
く
こ
と
の
是
非
こ
そ
が
問
わ
れ
る
べ
き
で
あ
っ
た
。
と
こ

ろ
が
、
い
ず
れ
の
助
言
会
社
も
そ
の
点
は
ほ
と
ん
ど
問
題
と
せ
ず
、
結
果
的
に
会
社
側
の
意
向
に
沿
っ
た
候
補
者
を
推
し
て
お
り
、

か
か
る
評
価
の
方
法
は
批
判
を
免
れ
な
い）

21
（

。

　
　

な
に
よ
り
も
、
両
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
ど
お
り
に
取
締
役
を
選
任
し
た
な
ら
、
会
社
側
候
補
者
の
取
締
役
が
多
数
を
占
め
る

こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
場
合
に
は
半
年
程
度
の
期
間
、
他
社
の
代
表
取
締
役
や
取
締
役
会
会
長
を
複
数
兼
任
す
る
社
外
取
締
役
を

暫
定
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
さ
せ
る
体
制
が
採
ら
れ
る
可
能
性
が
高
か
っ
た）

22
（

。
そ
う
な
る
と
、
会
社
経
営
の
継
続
性
が
失
わ
れ
か
ね
ず
、

極
め
て
不
安
定
な
体
制
を
事
実
上
容
認
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
い
ず
れ
の
助
言
会
社
も
総
会
後
の
経
営
の
在
り
方
に
つ
き
真
摯
に

検
討
し
た
形
跡
は
な
く
、
支
配
権
争
い
の
あ
る
会
社
の
役
員
選
任
議
案
に
お
け
る
、
助
言
会
社
の
評
価
・
判
断
能
力
に
少
な
か
ら

ぬ
疑
問
を
感
じ
さ
せ
た
。

（
ⅱ
）
助
言
会
社
の
推
奨
の
検
証
可
能
性
の
欠
如

　
　

本
稿
の
関
心
か
ら
最
も
注
目
す
べ
き
こ
と
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
の
株
主
総
会
に
対
す
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
は
世
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間
の
注
目
を
浴
び
た
も
の
の
、
そ
の
後
本
格
的
な
議
論
の
広
が
り
が
見
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
助
言
会
社
の
判
断
に
賛
成

す
る
に
せ
よ
反
対
す
る
に
せ
よ
、
本
来
で
あ
れ
ば
も
う
少
し
議
論
が
あ
っ
て
し
か
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
助
言
会
社
に
関
す
る
議
論

が
広
が
る
こ
と
も
深
ま
る
こ
と
も
な
か
っ
た
大
き
な
原
因
の
一
つ
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
は
事
後
で
あ
っ
て
も

公
開
さ
れ
な
い
と
い
う
点
に
求
め
る
こ
と
が
で
き
そ
う
で
あ
る
。
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
等
は
原
則
的
に
契
約
先
の
機
関
投
資
家

し
か
知
り
え
な
い
も
の
で
あ
り
、
推
奨
理
由
等
を
記
載
し
た
レ
ポ
ー
ト
全
文
が
対
外
的
に
明
ら
か
に
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
一
次

資
料
が
参
照
可
能
で
な
け
れ
ば
議
論
の
し
よ
う
が
な
い
わ
け
で
あ
る
。

　
　

つ
ま
り
、
不
透
明
さ
ゆ
え
に
助
言
会
社
は
本
格
的
な
批
判
を
免
れ
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。
助
言
会
社
が
社
会
か
ら
の
監

視
を
受
け
ず
、
合
理
性
を
欠
い
た
推
奨
行
為
を
行
う
こ
と
に
な
れ
ば
、
わ
が
国
の
上
場
会
社
の
企
業
価
値
を
毀
損
し
か
ね
な
い
。

そ
の
危
険
が
現
実
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
を
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
事
件
は
教
え
て
い
る
。

（
ⅲ
）
助
言
会
社
の
海
外
投
資
家
へ
の
影
響
力

　
　

多
く
の
国
内
の
機
関
投
資
家
は
、
上
述
し
た
推
奨
内
容
の
問
題
点
を
踏
ま
え
て
助
言
会
社
の
推
奨
に
従
わ
ず
、
自
ら
の
判
断
で

株
主
提
案
を
支
持
し
た
も
の
と
推
察
さ
れ
る
。

　
　

と
こ
ろ
が
、
株
主
提
案
議
案
は
す
べ
て
可
決
さ
れ
た
と
は
い
え
、
ほ
と
ん
ど
が
半
数
を
わ
ず
か
に
上
回
る
程
度
の
票
を
得
た
に

過
ぎ
な
か
っ
た）

23
（

。
こ
の
よ
う
な
結
果
と
な
っ
た
の
は
、
定
時
株
主
総
会
の
時
点
に
お
い
て
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
の
議
決
権
の
約
三
五
％
を

海
外
投
資
家
が
保
有
し
て
い
た
こ
と
が
、
関
係
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
行
為
は
、

国
内
の
機
関
投
資
家
に
対
す
る
影
響
力
は
限
ら
れ
た
も
の
の
、
海
外
の
機
関
投
資
家
に
対
し
て
は
相
当
程
度
有
効
だ
っ
た
と
い
う

こ
と
で
あ
る
。
ほ
と
ん
ど
の
海
外
の
機
関
投
資
家
は
日
本
の
個
々
の
上
場
会
社
の
情
報
に
接
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
、
助

言
会
社
の
推
奨
ど
お
り
に
議
決
権
を
行
使
し
た
の
で
あ
ろ
う
。
わ
が
国
の
上
場
会
社
の
株
式
の
多
く
が
海
外
の
投
資
家
に
保
有
さ
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れ
つ
つ
あ
る
こ
と
を
考
え
る
な
ら
、
将
来
的
に
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
は
よ
り
大
き
く
な
る
も
の
と
予
想
さ
れ
る）

24
（

。

４　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
の
在
り
方

（
１
）
現
行
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
〜
必
要
な
情
報
は
開
示
さ
れ
て
い
る
の
か
？

　

改
定
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
指
針
五
―
五
で
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
企
業
の
状
況
の
的
確
な
把
握
等
の
た
め
に
十
分
な
経
営
資
源
を
投
入
し
、
ま
た
、
本
コ
ー
ド
の
各
原

則
（
指
針
を
含
む
）
が
自
ら
に
当
て
は
ま
る
こ
と
に
留
意
し
て
、
適
切
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
議
決
権
行
使

助
言
会
社
は
、
業
務
の
体
制
や
利
益
相
反
管
理
、
助
言
の
策
定
プ
ロ
セ
ス
等
に
関
し
、
自
ら
の
取
組
み
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る）

25
（

。」

　

わ
が
国
に
お
け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
す
る
ル
ー
ル
は
こ
れ
が
唯
一
の
も
の
で
あ
る
。
内
容
的
に
は
欧
米
の
規
制
と
類
似

し
て
い
る
が
、
問
題
は
現
行
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
下
で
実
際
に
ど
の
程
度
の
情
報
が
開
示
さ
れ
て
い
る
の
か
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
ア
メ
リ
カ
本
国
の
Ｈ
Ｐ
に
お
い
て
、
日
本
も
含
め
た
各
国
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の
対
応
状
況
を
一
応

は
英
語
で
開
示
し
て
い
る）

26
（

。
し
か
し
、
そ
の
内
容
は
極
め
て
貧
弱
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
業
務
の
体
制
に
つ
い
て
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
本
体

の
ア
ナ
リ
ス
ト
数
な
ど
は
開
示
さ
れ
て
い
る
が
、
日
本
市
場
に
ど
れ
だ
け
の
リ
ソ
ー
ス
が
割
さ
れ
て
い
る
の
か
は
不
明
で
あ
る
。
利

益
相
反
管
理
に
つ
い
て
も
ア
メ
リ
カ
本
体
の
一
般
的
な
対
応
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
だ
け
で
、
日
本
国
内
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
利
益

相
反
が
存
在
す
る
の
か
等
の
肝
心
の
情
報
は
開
示
さ
れ
て
い
な
い
。
助
言
会
社
は
日
本
国
内
の
顧
客
に
対
し
て
も
基
本
的
に
英
語
で

作
成
さ
れ
た
レ
ポ
ー
ト
を
交
付
し
て
い
る
と
こ
ろ
か
ら
推
察
し
て
、
非
常
に
限
ら
れ
た
数
の
日
本
人
ス
タ
ッ
フ
が
日
本
株
の
業
務
を

担
当
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
実
態
は
不
明
で
あ
る
。
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（
２
）
コ
ー
ド
か
法
規
制
か

　

現
在
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
下
で
は
、
助
言
会
社
か
ら
意
味
の
あ
る
情
報
が
開
示
さ
れ
て
い
な
い
と
す
る
と
、
二

つ
の
対
応
が
考
え
ら
れ
る
。
一
つ
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
内
容
を
改
め
て
、
た
と
え
ば
助
言
会
社
の
情
報
開
示
に
関

連
し
た
規
定
を
詳
細
に
置
く
こ
と
で
遵
守
を
促
す
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
助
言
会
社
か
ら
必
要
な
情
報
開
示
等
が
な
さ

れ
る
な
ら
現
行
枠
組
み
で
も
問
題
な
い
。

　

し
か
し
、
そ
れ
で
も
十
分
な
情
報
が
開
示
さ
れ
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
も
う
一
つ
の
対
応
で
あ
る
、
法
規
制
の
導
入
を
検
討
す
る
必

要
が
あ
ろ
う
。
規
制
の
方
法
も
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
登
録
対
象
に
す
る
な
ど
直
接
の
規
制
対
象
と
す
る
方
法
か
ら
、
助
言
会

社
の
利
用
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
に
一
定
の
要
件
を
満
た
し
た
助
言
会
社
の
み
を
利
用
す
る
こ
と
を
求
め
る
な
ど
幾
つ
か
の
バ
リ

エ
ー
シ
ョ
ン
が
考
え
ら
れ
る
。
助
言
会
社
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
規
制
コ
ス
ト
が
助
言
会
社
の
活
動
を
阻
害
す
る

と
批
判
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
が
、
自
己
の
業
務
等
に
関
す
る
一
定
の
情
報
開
示
を
求
め
る
だ
け
で
あ
れ
ば
、
さ
し
た
る
負
担
が
生
ず

る
と
は
考
え
に
く
い
。

（
３
）
助
言
会
社
に
つ
き
求
め
ら
れ
る
規
制
内
容

①　

情
報
開
示

　

欧
米
の
ル
ー
ル
は
助
言
会
社
に
対
し
て
一
定
の
情
報
開
示
を
求
め
る
こ
と
を
基
本
的
な
内
容
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
上
場
会
社
の

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
重
要
な
影
響
を
与
え
て
い
る
に
も
拘
わ
ら
ず
、
助
言
会
社
自
身
の
基
本
的
な
情
報
す
ら
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
わ

が
国
の
現
状
は
改
め
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
欧
米
で
求
め
ら
れ
て
い
る
、助
言
会
社
の
議
案
分
析
能
力
を
裏
付
け
る
ス
タ
ッ
フ
の
人
数
・

質
の
確
保
や
調
査
の
方
法
、
情
報
源
な
ど
の
開
示
や
利
益
相
反
の
開
示
等
は
、
た
し
か
に
日
本
に
お
い
て
も
必
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
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る
。

　

現
状
で
は
助
言
会
社
が
い
か
な
る
事
業
を
国
内
で
展
開
し
て
い
る
の
か
等
の
基
本
的
な
情
報
す
ら
開
示
さ
れ
て
い
な
い
。
助
言
会

社
に
対
し
て
は
、
日
本
に
お
け
る
事
業
内
容
等
の
基
本
情
報
に
併
せ
て
、
欧
米
で
求
め
ら
れ
る
事
項
を
日
本
語
で
開
示
さ
せ
る
必
要

が
あ
ろ
う
。

②　

反
論
機
会
の
提
供

　

ア
メ
リ
カ
の
委
任
状
勧
誘
規
則
改
正
案
で
は
、
会
社
に
反
論
の
機
会
を
提
供
す
る
た
め
の
手
続
き
を
用
意
す
る
こ
と
を
求
め
て
い

る
。
た
し
か
に
重
要
な
論
点
で
あ
る
が
、
招
集
通
知
の
提
供
が
日
本
よ
り
早
期
に
な
さ
れ
る
ア
メ
リ
カ
と
の
違
い
を
考
え
る
と
、
日

本
に
お
い
て
直
ち
に
採
用
で
き
る
提
案
と
は
言
い
難
い
。
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
評
価
対
象
会
社
が
希
望
す
れ
ば
、
無
償
で
レ
ポ
ー
ト
を
提
供
し

て
い
る
の
で
、
必
要
に
応
じ
て
会
社
が
Ｈ
Ｐ
等
で
反
論
す
る
こ
と
は
現
状
で
も
可
能
で
あ
る
。

③　

推
奨
内
容
等
の
開
示

　

日
本
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
お
い
て
、
機
関
投
資
家
や
助
言
会
社
が
大
き
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
こ
と
は
今
更
言
う
ま
で
も

な
い
。
機
関
投
資
家
ら
が
役
割
を
果
た
す
に
当
た
っ
て
は
、
議
決
権
行
使
等
が
適
正
に
行
わ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
事
実
誤
認
や
誤
っ

た
評
価
に
基
づ
い
て
議
決
権
行
使
等
が
行
わ
れ
れ
ば
、
対
象
と
な
っ
た
会
社
の
企
業
価
値
を
損
な
う
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
行
為
は
、
規
制
反
対
論
の
説
く
よ
う
に
契
約
先
の
機
関
投
資
家
と
の
間
の
問
題
と
狭
く
捉
え
る
の

は
誤
り
で
あ
る
。
日
本
株
を
大
量
に
保
有
し
助
言
会
社
の
推
奨
通
り
に
議
決
権
を
行
使
す
る
海
外
投
資
家
の
存
在
を
考
え
る
な
ら
、

助
言
会
社
の
推
奨
行
為
は
対
象
会
社
の
企
業
価
値
を
左
右
す
る
ほ
ど
大
き
な
影
響
力
を
持
つ
こ
と
、
推
奨
行
為
が
適
正
に
行
わ
れ
な

け
れ
ば
対
象
会
社
の
株
主
な
ど
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
不
利
益
を
被
る
こ
と
は
強
調
さ
れ
る
べ
き
で
、
か
か
る
観
点
も
踏
ま
え
て

助
言
会
社
の
規
制
の
議
論
は
行
わ
れ
る
べ
き
で
あ
る）

27
（

。
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改
定
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
受
け
て
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使
結
果
の
個
別
開
示
や
理
由
の
開
示
が
行
わ

れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
個
々
の
株
主
総
会
で
ど
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
を
行
っ
た
か
を
開
示
す
れ
ば
、
事
後
的
な
検
証
が
可
能

と
な
る
。
利
益
相
反
を
有
す
る
議
案
で
あ
っ
て
も
、
そ
れ
が
適
切
に
管
理
さ
れ
た
の
か
否
か
を
知
る
こ
と
が
で
き
る）

28
（

。

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
つ
い
て
は
、
そ
の
よ
う
な
開
示
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
事
前
に
個
々
の
議
案
の
推
奨
内
容
等
の
開
示
を

求
め
た
と
す
る
と
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
そ
の
も
の
が
成
り
立
た
な
い
が
、
株
主
総
会
後
に
開
示
す
る
こ
と
に
支
障

は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

　

特
定
の
議
案
の
賛
否
推
奨
に
つ
い
て
、
唯
一
正
し
い
も
の
が
あ
る
と
は
限
ら
な
い
が
、
上
場
会
社
の
重
要
な
決
定
に
大
き
な
影
響

力
を
有
す
る
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
が
総
会
後
に
も
明
ら
か
に
さ
れ
ず
、
批
判
の
対
象
に
な
ら
な
い
現
状
は
改
め
る
べ
き
で
あ
る
。

助
言
会
社
は
推
奨
内
容
を
明
ら
か
に
し
て
社
会
の
評
価
を
受
け
る
べ
き
で
あ
る
し
、
必
要
が
あ
れ
ば
社
会
に
対
し
て
推
奨
内
容
の
妥

当
性
を
説
明
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
か
か
る
プ
ロ
セ
ス
が
あ
っ
て
こ
そ
、
助
言
会
社
か
ら
よ
り
質
の
高
い
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
、
わ

が
国
の
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
も
さ
ら
に
前
に
進
む
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

※
二
〇
一
九
年
六
月
に
開
催
さ
れ
た
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
の
定
時
株
主
総
会
に
対
す
る
Ｉ
Ｓ
Ｓ
お
よ
び
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
の
議
決
権
推
奨
レ
ポ
ー
ト
に

つ
い
て
は
、
匿
名
の
株
主
の
方
の
ご
厚
意
に
よ
り
そ
の
内
容
を
知
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
心
よ
り
お
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）　

ア
メ
リ
カ
に
も
欧
州
に
も
小
規
模
な
助
言
会
社
は
幾
つ
か
存
在
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｉ
Ｓ
Ｓ
（
一
六
〇
〇
）、Glass Lew

is

（
一

二
〇
〇
）、 Egon-Jones Proxy Services

（
四
五
〇
）、M

arco Consulting Group

（
三
〇
〇
）、ProxyV

ote Plus

（
二
〇
〇
）
の
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五
社
が
活
動
し
て
い
る
（
カ
ッ
コ
内
は
顧
客
数
）。G

A
O
, C

O
R
PO

R
A
T
E SH

A
R
E
H
O
LD

E
R M

E
E
T
IN

G　

Proxy A
dvisory 

Firm
s' Role in V

oting and Corporate Governance Practices (2016)
（
２
）　

現
在
の
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
のGenster Capital

の
傘
下
に
あ
り
、
子
会
社
を
通
じ
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
業
務
を
行
う
な
ど
、
助
言
業
以
外
の
業
務
も
幅
広
く
行
っ
て
い
る
。
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
は
助
言
業
の
み
を
行
っ
て
い
る
。
わ
が
国
に
お

け
る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
関
す
る
先
行
研
究
と
し
て
は
、
高
橋
真
弓
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
法
的
規
制
論
に
関
す
る
一
研
究
」

一
橋
法
学
一
一
巻
二
号
四
三
頁
（
二
〇
一
二
）
が
あ
り
、
最
近
の
も
の
と
し
て
、
尾
崎
悠
一
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
制
を
め
ぐ
る

議
論
に
つ
い
て
」
月
刊
資
本
市
場
三
九
二
号
三
六
頁
（
二
〇
一
八
）、
森
田
多
恵
子
・
江
口
大
介
「
議
決
権
行
使
の
実
質
化
と
議
決
権
行

使
助
言
会
社
の
規
律
を
め
ぐ
る
動
向
」
商
事
法
務
二
一
九
七
号
三
六
頁
（
二
〇
一
九
）
な
ど
が
あ
る
。

（
３
）　

機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
は
利
益
相
反
を
有
す
る
議
案
に
つ
い
て
助
言
会
社
の
推
奨
に
従
っ
て
議
決
権
行
使
を
行
う
等
の
対
応
を
取
る
も
の

が
出
て
き
た
が
、
こ
の
こ
と
も
助
言
会
社
の
需
要
を
促
し
て
い
る
。
梅
本
剛
正
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
可
能
性
」
証
研
レ

ポ
ー
ト
一
六
九
五
号
三
四
頁
、
四
一
頁
（
二
〇
一
六
）
参
照
。

（
４
）　

助
言
会
社
規
制
に
対
す
る
賛
否
に
関
す
る
見
解
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
九
年
八
月
に
出
さ
れ
た
二
つ
の
解
釈
指
針
に
関
連
し
た
Ｓ

Ｅ
Ｃ
委
員Elad L. Roism

an

に
よ
る
次
の
コ
メ
ン
ト
参
照
。SEC, Statem

ent at the O
pen M

eeting: M
odernizing SEC Rules 

Governing Proxy V
oting A

dvice, https://w
w
w
.sec.gov/new

s/public-statem
ent/statem

ent-roism
an-2019-11-05-14a-2b.

（
５
）　

欧
米
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
最
近
の
も
の
と
し
て
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討

会
（
令
和
元
年
一
〇
月
二
日
開
催
）
参
考
資
料
」「
資
料
四
」
が
比
較
的
よ
く
ま
と
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
前
掲
注
（
２
）
の
各
文
献
も

参
照
。

（
６
）　 G

A
O
, C

O
R
PO

R
A

T
E
 SH

A
R
E
H
O
LD

E
R
 M

E
E
T
IN

G
S: ISSU

E
S R

E
LA

T
IN

G
 T

O
 F

IR
M

S T
H
A

T
 A

D
V
ISE 
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IN
ST

IT
U
T
IO

N
A
L IN

V
EST

O
RS O

N
 PRO

X
Y
 V

O
T
IN

G (2007)

（
７
）　SEC, Com

m
ission Interpretation and Guidance Regarding the A

pplicability of the Proxy Rules to Proxy V
oting 

A
dvice, Release N

o. 34-86721 (A
ug 21, 2019),  SEC, Com

m
ission Guidance Regarding Proxy V

oting Responsibilities 

of Investm
ent A

dvisers, Release N
os. IA

-5325; IC-33605 (A
ug 21, 2019)

（
８
）　SEC, A

m
endm

ents to Exem
ptions from

 the Proxy Rules for Proxy V
oting A

dvice, Release N
o. 34-87457 (N

ov. 5, 

2019)

（
９
）　

加
え
て
、
委
任
状
勧
誘
規
則
の
虚
偽
記
載
等
の
禁
止
規
定
（
規
則
一
四
ａ
―
九
）
に
、
利
益
相
反
等
の
開
示
が
不
十
分
な
場
合
も
禁
止
事

項
に
含
め
る
改
正
も
提
案
さ
れ
て
い
る
。

（
10
）　D

IRECT
IV

E (EU
) 2017/828 O

F T
H
E EU

RO
PEA

N
 PA

RLIA
M

EN
T
 A

N
D
 O

F T
H
E CO

U
N
CIL of 17 M

ay 2017 

am
ending D

irective 2007/36/EC as regards the encouragem
ent of long-term

 shareholder engagem
ent

（
11
）　

改
正
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
は
、
二
〇
一
九
年
六
月
ま
で
に
国
内
法
化
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

（
12
）　

欧
米
の
大
手
助
言
会
社
は
二
〇
一
四
年
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
要
請
を
受
け
て
共
通
の
行
動
規
範
を
作
成
し
て
い
る
。
ア
ン
ナ
・
ヒ
ル
「C

ity

の

窓
か
ら　

二
〇
一
九
年
施
行
さ
れ
る
、
改
正
株
主
権
利
指
令
の
ご
紹
介
」
月
刊
資
本
市
場
三
九
六
号
七
六
頁
、
八
一
頁
（
二
〇
一
八
年
八

月
）
参
照
。
Ｅ
Ｕ
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
等
の
改
正
を
受
け
て
現
在
は
二
〇
一
九
年
版
最
良
慣
行
原
則
（2019 B

est Practice Principles 

for Providers of Shareholder V
oting Research &

 A
nalysis

）https://bppgrp.info/the-2019-principles-detail/ 

が
作
成
さ

れ
て
い
る
。

（
13
）　

鈴
木
裕
「
議
決
権
行
使
助
言
者
へ
の
会
社
側
か
ら
の
反
論
」
大
和
総
研
（
二
〇
一
七
年
六
月
二
〇
日
）https://w

w
w
.dir.co.jp/

report/research/capital-m
kt/esg/20170620_012081.pdf
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（
14
）　

直
後
に
公
表
さ
れ
た
ジ
ェ
フ
リ
ー
ズ
証
券
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
・
レ
ポ
ー
ト
「
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
・
欠
陥
の
あ
る
論
理
」
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
が
瀬
戸
氏
を

Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
推
す
情
報
が
不
足
す
る
と
述
べ
つ
つ
、
何
の
検
証
も
経
ず
に
会
社
側
の
暫
定
Ｃ
Ｅ
Ｏ
提
案
を
事
実
上
容
認
し
て
い
る
な
ど
論
理

そ
の
も
の
に
欠
陥
が
あ
る
こ
と
を
批
判
し
、 

Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
推
奨
と
同
時
に
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
の
株
価
が
下
落
し
た
こ
と
は
株
式
市
場
が
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の

見
方
に
賛
成
し
て
い
な
い
こ
と
の
証
左
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。

（
15
）　
「
不
可
解
な
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
瀬
戸
氏
の
「
解
任
劇
」」
日
経
ビ
ジ
ネ
ス
二
〇
一
八
年
一
一
月
一
二
日
号
な
ど
参
照
。

（
16
）　ISS Proxy A

nalysis &
 Benchm

ark Policy V
oting Recom

m
endations, LIX

IL Group Corp.

（
17
）　

Ｉ
Ｓ
Ｓ
「
二
〇
一
九
年
版
日
本
向
け
議
決
権
行
使
助
言
基
準
」
七
頁
参
照
。

（
18
）　Glass Lew

is Proxy Paper, LIX
IL Group Corporation

（
19
）　

Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
・
二
〇
一
九
年
六
月
二
六
日
提
出
「
臨
時
報
告
書
」
参
照
。

（
20
）　

二
〇
一
九
年
六
月
二
七
日
付
日
本
経
済
新
聞
「
社
説　

株
主
が
経
営
選
ん
だ
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
」
な
ど
参
照
。

（
21
）　
「
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
問
題
、助
言
会
社
と
海
外
投
資
家
、か
み
合
わ
ぬ
争
点
」
日
経
ビ
ジ
ネ
ス
オ
ン
ラ
イ
ン
二
〇
一
九
年
六
月
一
四
日
（https://

business.nikkei.com
/atcl/sem

inar/19/00030/061400023/?P=1

）
で
は
、「
会
社
側
の
候
補
者
は
、
瀬
戸
氏
解
任
に
賛
成
し
た
取

締
役
た
ち
に
選
ば
れ
て
お
り
、
公
平
性
に
疑
問
が
あ
る
。
瀬
戸
氏
解
任
の
プ
ロ
セ
ス
に
問
題
が
あ
っ
た
こ
と
は
、
外
部
の
弁
護
士
に
依
頼

し
た
調
査
・
検
証
結
果
の
報
告
書
で
も
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
の
に
、
会
社
側
の
候
補
者
を
選
ん
だ
取
締
役
た
ち
は
何
も
行
動
を
起
こ
さ

な
か
っ
た
」
と
の
海
外
機
関
投
資
家
の
見
解
を
紹
介
し
て
い
る
。

（
22
）　
「
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
側
、
暫
定
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
元
リ
コ
ー
社
長
の
三
浦
氏
」
二
〇
一
九
年
六
月
一
二
日
付
日
本
経
済
新
聞
朝
刊

（
23
）　

前
掲
注
（
19
）
臨
時
報
告
書
に
よ
る
と
、
株
主
側
候
補
の
第
三
号
議
案
の
六
名
の
う
ち
五
名
の
賛
成
比
率
は
五
〇
％
台
で
し
か
な
く
、
こ

の
う
ち
最
も
賛
成
比
率
の
低
い
川
本
隆
一
氏
は
五
〇
・
八
一
％
、
瀬
戸
欣
哉
氏
の
賛
成
比
率
も
五
三
・
七
一
％
で
し
か
な
か
っ
た
。
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（
24
）　

議
決
権
行
使
実
質
化
検
討
フ
ォ
ー
ラ
ム
『
議
決
権
行
使
白
書
』
四
三
頁
（
二
〇
一
七
）
の
【
図
表
４
―
３
―
２
】
に
よ
る
と
、
議
決
権
行

使
助
言
会
社
が
反
対
推
奨
し
た
場
合
の
議
案
へ
の
反
対
比
率
は
、
国
内
の
機
関
投
資
家
に
比
べ
て
海
外
の
機
関
投
資
家
の
方
が
は
る
か
に

高
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

（
25
）　

二
〇
一
九
年
一
〇
月
二
日
開
催
の
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会
」
で
は
、「
十
分
か
つ
適
切
な
人
的
・

組
織
的
体
制
の
整
備
と
、
そ
れ
を
含
む
助
言
策
定
プ
ロ
セ
ス
の
具
体
的
な
公
表
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。」
と
の
提
案
が
な
さ

れ
た
が
、
こ
れ
は
指
針
五
―
五
の
改
正
を
意
図
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
26
）　

Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
（https://w

w
w
.issgovernance.com

/about/about-iss/

）
参
照
。

（
27
）　

海
外
の
助
言
会
社
が
海
外
の
顧
客
に
対
し
て
日
本
の
上
場
会
社
の
助
言
業
務
を
行
う
場
合
に
は
原
則
的
に
日
本
の
規
制
は
及
ば
な
い
。
し

か
し
、
助
言
業
務
が
規
模
の
利
益
を
有
す
る
性
格
を
有
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
や
日
本
企
業
の
助
言
業
務
の
主
た
る
顧
客
が
日
本
の
機
関

投
資
家
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
わ
が
国
の
機
関
投
資
家
に
対
し
て
助
言
業
務
を
行
う
助
言
会
社
を
規
制
す
る
こ
と
で
、
海
外
の
投
資

家
に
対
す
る
助
言
業
務
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
事
実
上
可
能
で
あ
ろ
う
。
な
お
、
本
文
で
取
り
上
げ
た
Ｅ
Ｕ
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
は
、
Ｅ

Ｕ
内
の
施
設
等
を
通
じ
て
活
動
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
助
言
会
社
の
本
社
等
が
Ｅ
Ｕ
域
外
に
あ
る
場
合
で
も
適
用
対
象
と
な
る
（
三
ｊ
条
四

項
）。

（
28
）　

第
一
生
命
保
険
は
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
の
大
株
主
で
あ
る
が
二
〇
一
九
年
の
定
時
株
主
総
会
に
お
い
て
、
も
っ
と
も
会
社
寄
り
の
議
決

権
行
使
を
行
っ
た
。
そ
の
理
由
と
し
て
同
社
に
と
っ
て
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
が
団
体
保
険
の
契
約
先
で
あ
る
と
い
う
利
益
相
反
関
係
が

影
響
を
及
ぼ
し
た
こ
と
が
疑
わ
れ
る
。
第
一
生
命
保
険
の
議
決
権
行
使
個
別
開
示
を
見
る
と
、
Ｌ
Ｉ
Ｘ
Ｉ
Ｌ
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
「
※
本

件
に
つ
い
て
は
、
責
任
投
資
委
員
会
で
の
審
議
を
踏
ま
え
決
定
し
て
お
り
ま
す
。」
と
注
記
し
て
い
る
。
同
社
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

報
告
書
で
は
利
益
相
反
を
有
す
る
議
案
な
ど
に
つ
い
て
は
、
社
外
委
員
を
含
む
責
任
投
資
委
員
会
で
決
定
す
る
と
あ
る
。
し
か
し
、
利
益
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相
反
の
管
理
が
適
切
に
な
さ
れ
た
か
否
か
は
議
決
権
行
使
結
果
が
雄
弁
に
語
っ
て
い
る
。
な
お
、
生
命
保
険
会
社
が
団
体
保
険
契
約
の
契

約
者
で
あ
る
会
社
に
対
し
て
極
め
て
弱
い
立
場
に
あ
る
こ
と
は
、
Ｆ
Ａ
Ｃ
Ｔ
Ａ
オ
ン
ラ
イ
ン
・
阿
部
重
夫
主
筆
ブ
ロ
グ
「
株
主
総
会
で
生

保
を
凍
ら
す
「
殺
し
文
句
」
―
―
団
体
保
険
解
約
ち
ら
つ
か
す
企
業
」（
二
〇
一
九
年
五
月
三
一
日
）https://facta.co.jp/blog/

archives/20190531001392.htm
l

参
照
。

（
う
め
も
と　

よ
し
ま
さ
・
甲
南
大
学
教
授
）



 №1703（2017.8） 執筆者
フィンテックの促進へ進展する制度整備 二上
非上場株式およびTokyo Pro Marketの最近の動向 松尾
欧州ダーク・プールの実情２ 吉川
　－英国ＦＣＡのデータ分析にみる実態－
米国のレバレッジ系ＥＴＦにおける投資家行動 志馬

 №1704（2017.10） 
投資型クラウドファンディングの新たな展開 松尾
欧州ダーク・プールの実情３ 吉川
　－英国ＦＣＡのデータ分析にみる実態２－
我が国のマネジメント・バイアウト（ＭＢＯ）をめぐる動向 志馬
赤字国債膨張の財政構造分析 中島
　－少子高齢化が財政に与える影響について－

 №1705（2017.12） 
わが国証券業界の回顧二〇年 二上
株主コミュニティ制度の現状と課題 松尾
モンテパスキ銀行の救済とベイルイン 伊豆
ブローカー・ディーラーの注文回送について 清水

 №1706（2018.2） 
最近の欧米における金融商品販売規制改革 森本
取引所外（市場外）取引の様々な形態について 二上
　－ＰＴＳ、ダーク・プール、仲介（媒介）－
日本におけるクラウドＳＡＦＥの試み 松尾
我が国のＰＴＳを巡る状況 志馬
役員等の自社株売買情報の開示 梅本
　－なぜ日経新聞には役員の自社株売買情報が掲載されないのか？－

 №1707（2018.4） 
急速に拡大するフィンテック 二上
拡大する国内株式投資型クラウドファンディング 松尾
ＥＵにおけるベイルインとベイルアウト 伊豆
ダブル・ボリューム・キャップ 吉川
　－ＥＵのダーク・プール取引規制－

 №1708（2018.6） 
株式投資型クラウドファンディングと沖縄の「模合」 松尾
　－オートノミー・ベースの運用と「集合知」の可能性－
ダーク・プールとその規制について 清水
ＭＢＯを巡る判決と行政指針 志馬
　－レックス・ホールディングス事件判決と経産省ＭＢＯ指針－
スポティファイの行ったDirect Listing（直接上場） 福本

 №1709（2018.8） 
先人たちの先物取引論 二上
　－福澤諭吉とマックス・ウェーバー－
金融模合の事例調査 松尾
　－沖縄本島と宮古の事例－
ＥＣＢの量的緩和政策 伊豆
欧州ダーク・プール規制の影響 吉川
　－リット、ダーク、ＯＴＣ、ＳＩ－

 №1710（2018.10） 執筆者
金融資産分布の地域的変化 二上
　－リーマンショック後－
アメリカのメイカー・テイカー手数料とパイロット・プログラム 清水
上場企業を対象とするＭＢＯの株式取得プレミアムの決定要因 志馬
地方証券とそのビジネスの変遷 深見

 №1711（2018.12） 
満二〇年を迎えた証券業の登録制 二上
日米のベンチャーキャピタルの現状 松尾
　－ＣＶＣの動向を中心として－
日本銀行の引当金について 伊豆
ペリオディック・オークション 吉川
　－ＭｉＦＩＤⅡが生み出した取引形態－

 №1712（2019.2） 
証券業界への参入・退出等の最近の状況 二上
米ティックサイズ拡大の試験プログラム 清水
　－ＳＥＣの実証結果－
拡大するリスク・パリティ戦略とＥＴＦ 志馬
フェア・ディスクロージャー・ルールの検討 梅本

 №1713（2019.4） 
「キャッシュレス化」、「モバイル化」そして「スマホ証券」 二上
不動産クラウドファンディングの現状と可能性 松尾
中央銀行の資本金制度と利益処分 伊豆
豪州ＨＦＴの実情２ 吉川
　－ＡＳＩＣによる調査報告－

 №1714（2019.6） 
オプションと保険 二上
　－日経二二五オプション市場開設三〇周年を迎えて－
アメリカの取引所外取引システムの新しい届出制度について 清水
米国における取引所情報の配信をめぐる議論 志馬
長期保有株主を優遇する議決権行使制度 福本
　－tenure votingまたはtime-phased voting－

 №1715（2019.8） 
証券会社の収入構成変化と「その他手数料」について 二上
ＥＳＧ・ＳＤＧｓとクラウドファンディング 松尾
　－コーポレートガバナンスを中心に－
レバ・ローンは第二のサブプライムか？ 伊豆
米国における上場企業数の減少 吉川
　－ＳＩＦＭＡの報告書に見る実態－

 №1716（2019.10） 
類型別に見た証券業界の収益別シェア 二上
株式投資型クラウドファンディングと中堅・中小およびベンチャー企業 松尾
アメリカのリテール・ホールセラーについて 清水
ＩＰＯをめぐるグローバルな動向 志馬
　－米国・香港市場の状況－
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