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証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
Ｄ
Ｘ

二
上
季
代
司

　

昨
年
四
月
か
ら
一
年
が
経
過
し
、
コ
ロ
ナ
感
染
の
拡
大
下
に
あ
っ
て
人
々
の
活
動
が
大
き
く
変
化
し
た
。
証
券
取
引
に
お
い
て
も

人
と
人
と
の
接
触
が
避
け
ら
れ
る
こ
と
か
ら
「
デ
ジ
タ
ル
化
」
が
進
展
し
た
と
言
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、証
券
取
引
の
「
デ
ジ
タ
ル
化
」

に
よ
っ
て
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
事
象
が
起
こ
っ
て
い
る
の
か
、
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
分
野
を
中
心
に
み
て
お
き
た
い
。

１　

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
拡
大

　

ま
ず
、
容
易
に
想
像
で
き
る
の
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
が
増
え
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
図
１
は
日
本
証
券
業
協
会
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
取
引
に
関
す
る
調
査
」
（
１
）か

ら
作
図
し
た
も
の
だ
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
口
座
数
は
二
〇
一
九
年
下
半
期
か
ら
、
急
速
に
増
え

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
１
）。
つ
ま
り
拡
大
し
始
め
た
の
は
コ
ロ
ナ
感
染
が
報
じ
ら
れ
た
昨
年
春
よ
り
半
年
前
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
統
計
は
昨
年
九
月
ま
で
で
終
わ
っ
て
い
る
が
、
お
そ
ら
く
、
新
聞
報
道
そ
の
他
か
ら
推
察
す
る
に
、
こ
れ
以
降
の
増
え
方
は
加

速
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

　

で
は
、
ネ
ッ
ト
口
座
で
ど
の
よ
う
な
取
引
が
行
わ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
図
２
は
、
ネ
ッ
ト
口
座
か
ら
の
株
式
委
託
売
買
金
額
と
そ

の
割
合
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
た
し
か
に
コ
ロ
ナ
感
染
が
始
ま
っ
た
昨
年
春
か
ら
増
え
て
お
り
、
そ
の
割
合
も
高
ま
っ
て
い
る
が
、

そ
れ
以
前
と
比
べ
て
特
に
顕
著
と
い
う
わ
け
で
は
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

　

株
式
売
買
は
相
場
環
境
そ
の
他
に
よ
っ
て
売
買
額
は
大
き
く
変
動
す
る
た
め
、
そ
れ
に
つ
れ
て
ネ
ッ
ト
顧
客
に
多
い
信
用
顧
客
の
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図１　インターネット口座数と増加数（2014年９月末～2020年９月末：万口）
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（出所）日本証券業協会「インターネット取引に関する調査」『証券業報』2021年１月より作成

図２　ネット取引による株式委託売買額（2014年10月～2020年９月）
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（注）１． インターネット取引による株式委託売買代金（現金＋信用、億円）
２． 割合は委託売買代金総額に占める比率

（出所）図１に同じ
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売
買
回
転
の
変
動
は
倍
加
す
る
の
で
、
そ
の
売
買
高
は
大
き
く
変
動

す
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
だ
け
で
な
ん
ら
か
の
傾
向
を
読
み
取
る

こ
と
は
で
き
な
い
が
、
在
宅
勤
務
が
増
え
た
こ
と
か
ら
サ
ラ
リ
ー
マ

ン
が
自
宅
か
ら
ネ
ッ
ト
で
株
式
取
引
を
行
う
機
会
が
増
え
て
い
る
こ

と
は
言
え
そ
う
で
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
ネ
ッ
ト
口
座
で
の
投
信
募
集
額
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。

図
３
は
ネ
ッ
ト
に
よ
る
投
信
募
集
額
な
ら
び
に
公
募
株
式
投
信
の
設

定
総
額
に
対
し
て
ど
の
程
度
の
割
合
か
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
ネ
ッ

ト
で
の
募
集
が
す
べ
て
国
内
公
募
株
式
投
信
と
は
限
ら
な
い
が
、
ほ

ぼ
近
似
し
て
い
る
と
考
え
て
、
参
考
ま
で
に
算
出
し
た
。
こ
れ
に
よ

る
と
、
ネ
ッ
ト
口
座
の
増
え
方
と
ほ
ぼ
連
動
し
な
が
ら
増
え
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
。
特
に
二
〇
一
九
年
下
半
期
か
ら
の
増
え
方
は
急
速

で
、
公
募
株
式
投
信
の
設
定
額
に
対
す
る
比
率
は
一
年
前
と
比
べ
て

四
％
か
ら
八
％
へ
二
倍
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

つ
ま
り
、
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
変
化
は
、
ネ
ッ
ト

取
引
に
よ
る
投
信
販
売
の
拡
大
で
あ
り
、
そ
れ
は
二
〇
一
九
年
後
半

か
ら
始
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
き
っ
か
け
は
二
〇
一
九
年
六
月
に
公
表

さ
れ
た
金
融
庁
の
報
告
書
で
あ
ろ
う
。
こ
の
報
告
書
が
契
機
に
な
っ

図３　インターネット取引による国内投信募集高（2014年10月～2020年９月）
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（注）１． 証券総合口座におけるMRFは除く
２． 割合は公募株式投信設定総額で割った比率

（出所） ネット取引による投信募集額は図１に同じ。公募株式投信設定総額は投資信託協会「統計デー
タ」。
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て
、
二
〇
〜
四
〇
代
の
若
い
世
代
が
公
的
年
金
以
外
に
自
助
努
力
と
し
て
長
期
・
分
散
型
の
資
産
運
用
の
重
要
性
に
目
覚
め
た
こ
と

は
想
像
に
難
く
な
い
（
２
）。

２　

証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
Ｄ
Ｘ

　

コ
ロ
ナ
感
染
下
で
ネ
ッ
ト
取
引
に
よ
る
投
信
の
購
入
が
増
え
て
い
る
こ
と
は
確
認
で
き
た
が
、
そ
れ
は
「
リ
モ
ー
ト
（
遠
隔
）」

で
の
取
引
拡
大
で
あ
っ
て
、
イ
コ
ー
ル
「
Ｄ
Ｘ
（D

igital T
ransform

ation

）」
で
は
な
い
。「
Ｄ
Ｘ
」
と
は
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
活

用
し
た
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
構
築
（
３
）で

あ
る
か
ら
、
そ
こ
に
新
た
な
経
営
革
新
や
新
奇
性
の
強
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
と
い
う
要

素
が
必
要
で
あ
る
。

　

そ
う
考
え
る
と
、
コ
ロ
ナ
下
で
目
立
っ
た
こ
と
は
「
ス
マ
ホ
証
券
」
や
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
の
台
頭
で
あ
る
。
以
前
に
も

本
誌
で
触
れ
た
こ
と
が
あ
る
が
（
４
）、

モ
バ
イ
ル
端
末
の
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ー
ン
を
利
用
し
た
証
券
取
引
や
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
の
サ
ー
ビ

ス
を
提
供
す
る
業
者
が
台
頭
し
た
こ
と
が
昨
年
の
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
大
き
な
特
徴
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
業
者
は
従
来
の
ネ
ッ
ト
取
引
の
サ
ー
ビ
ス
と
比
べ
て
ど
こ
が
「
新
し
い
」
の
だ
ろ
う
か
。

　

第
一
に
、
口
座
開
設
か
ら
発
注
・
約
定
、
決
済
、
口
座
管
理
、
市
場
情
報
・
会
社
情
報
の
閲
覧
ま
で
パ
ソ
コ
ン
な
し
で
ス
マ
ホ
端

末
だ
け
で
行
え
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

　

し
か
し
第
二
の
最
大
の
新
規
性
は
「
一
株
か
ら
」
と
か
「
一
〇
〇
円
か
ら
」
あ
る
い
は
「
ポ
イ
ン
ト
」
で
の
株
式
投
資
、
そ
し
て

「
投
資
金
額
一
万
円
か
ら
」
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
使
っ
た
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
な
ど
、
こ
れ
ま
で
証
券
業
界
が
「
採
算
面
」

か
ら
掬
い
上
げ
る
こ
と
の
で
き
な
か
っ
た
顧
客
層
（
若
年
層
、
資
産
形
成
層
・
同
予
備
層
）
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
て
い
る
こ
と
で
あ

る
。
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問
題
は
、
こ
う
し
た
「
ス
マ
ホ
証
券
」、「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
が
ど
の
程
度
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
成
功
し
て
い
る
か
、
で
あ

る
。３　

ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
に
み
る
経
営
戦
略

　

そ
こ
で
一
例
と
し
て
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
活
用
業
者
の
経
営
戦
略
に
つ
い
て
み
よ
う
。

　

日
本
投
資
顧
問
業
協
会
に
よ
る
と
、
二
〇
二
〇
年
一
二
月
末
現
在
、
ラ
ッ
プ
（
投
資
一
任
）
サ
ー
ビ

ス
は
二
三
社
が
提
供
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
を
活
用
し
て
い
る
こ
と
が
確

認
で
き
る
の
は
六
社
で
あ
る
。
そ
の
残
高
お
よ
び
シ
ェ
ア
を
み
る
と
、
表
１
の
よ
う
に
な
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
ロ
ボ
・
ア
ド
活
用
の
六
社
は
、
件
数
で
四
割
近
く
を
占
め
る
が
、
金
額
ベ
ー
ス
で

は
ま
だ
五
％
に
満
た
な
い
。
平
均
ロ
ッ
ト
は
そ
れ
以
外
の
業
者
と
比
べ
て
１
／
10
程
度
の
百
万
円
前
後

で
、
少
額
の
顧
客
ニ
ー
ズ
に
こ
た
え
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
し
か
し
、
六
社
の
う
ち
ロ
ボ
・
ア

ド
専
業
だ
け
を
取
り
出
す
と
、
な
お
営
業
赤
字
か
ら
脱
し
て
い
な
い
。

　

ま
た
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
一
社
だ
け
で
二
三
万
六
千
件
、
三
二
九
〇
億
円
を
占
め
て
い
る
。
同
社
は
な
お

営
業
赤
字
で
は
あ
る
が
、
そ
の
将
来
性
を
期
待
さ
れ
株
式
上
場
（
東
証
マ
ザ
ー
ズ
）
に
成
功
し
た
。
同

社
が
他
の
ロ
ボ
・
ア
ド
活
用
業
者
よ
り
抜
き
ん
出
て
い
る
理
由
は
、
お
そ
ら
く
事
業
会
社
そ
の
他
に
ロ

ボ
・
ア
ド
の
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
提
供
し
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
同
社
は
、
同
業
他
社
（
Ｓ

Ｂ
Ｉ
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ネ
オ
モ
バ
イ
ル
）
の
ほ
か
、
ネ
ッ
ト
銀
行
（
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ
、
ソ
ニ
ー
、
イ
オ
ン
、
じ
ぶ

ん
）、
地
銀
（
横
浜
、
北
国
）、
空
運
・
陸
運
（
Ａ
Ｎ
Ａ
、
Ｊ
Ａ
Ｌ
、
小
田
急
）、
損
保
（
東
京
海
上
日
動
）、

表１　ラップ（投資一任契約）残高（2020年12月末）

件数（千） 金額（億円） １件当たり（万円）
23社総計 1,139 105,911 930

ロボ・アド活用６社 442 4,996 113
シェア 38.8％ 4.7％

（注） ロボ・アド活用業者は、ウェルスナビ、楽天、お金のデザイン、マネックス・
アセットマネジメント、FOLIO、スマートプラスの６社

（出所） 日本投資顧問業協会『統計資料』より算出
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カ
ー
ド
会
社
（
東
急
カ
ー
ド
）
と
提
携
し
て
、
提
携
先
の
顧
客
基
盤
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
し
て
い
る
の
で
あ
る
（
５
）。

　

そ
し
て
、
他
の
ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
の
う
ち
、
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
、
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
、
ス
マ
ー
ト
プ
ラ
ス
の
三
社
も
、
自
ら
顧
客
基
盤

を
開
拓
す
る
よ
り
も
、
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
と
同
様
、
他
社
に
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
提
供
す
る
方
向
へ
転
換
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

　
﹇
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
﹈

　

同
社
は
、
顧
客
に
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
サ
ー
ビ
ス
「
Ｔ
Ｈ
Ｅ
Ｏ
」
を
提
供
し
て
い
る
ス
マ
ホ
証
券
会
社
で
あ
る
が
、
証
券
口
座

に
関
す
る
情
報
管
理
や
資
金
管
理
と
い
っ
た
証
券
会
社
と
し
て
の
機
能
を
分
割
し
た
う
え
で
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
に
承
継
さ
せ
る

こ
と
と
な
っ
た
（
二
〇
二
一
年
八
月
以
降
）。
こ
の
結
果
、
同
社
は
投
資
運
用
業
に
専
念
す
る
こ
と
と
な
り
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券

と
は
業
務
提
携
を
通
じ
て
引
き
続
き
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
へ
の
承
継
顧
客
は
も
ち
ろ
ん
そ
の
他
顧
客
に
も
「
Ｔ
Ｈ
Ｅ
Ｏ
」
を
提
供
す

る
こ
と
と
な
る
。

　

同
社
は
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
と
も
協
働
し
て
お
り
、「T

H
EO

＋docom
o

」
サ
ー
ビ
ス
を
ド
コ
モ
の
顧
客
に
提
供
し
て
い
る
。
一
万
円

か
ら
の
投
資
が
可
能
で
、
ド
コ
モ
の
電
子
マ
ネ
ー
「
ド
コ
モ
口
座
」
と
連
携
し
て
お
り
、
入
出
金
は
ス
マ
ホ
端
末
か
ら
ワ
ン
ク
リ
ッ

ク
で
行
え
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ド
コ
モ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
（
ｄ
カ
ー
ド
）
を
利
用
す
る
顧
客
に
は
、
毎
月
の
利

用
額
が
一
定
金
額
に
満
た
な
い
場
合
の
差
額
（「
お
つ
り
」
相
当
額
）
や
ポ
イ
ン
ト
を
毎
月
自
動
的
に
Ｔ
Ｈ
Ｅ
Ｏ
で
一
任
運
用
で
き

る
仕
組
み
も
加
わ
っ
て
い
る
。
こ
の
サ
ー
ビ
ス
で
は
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
の
顧
客
は
「
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
」
社
と
投
資
一
任
契
約
を
締

結
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
ド
コ
モ
は
そ
の
契
約
締
結
の
媒
介
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

　
﹇
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
﹈

　

同
社
は
テ
ー
マ
ご
と
に
複
数
銘
柄
か
ら
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
投
資
「
テ
ー
マ
投
資
」
の
ほ
か
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に

よ
る
「
お
ま
か
せ
投
資
」
や
「RO

BO
 PRO

投
資
」
を
ス
マ
ホ
上
で
行
え
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
き
た
ス
マ
ホ
証
券
会
社
で
あ
る
。
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同
社
は
二
〇
二
一
年
一
月
、
金
融
機
関
向
け
に
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
ラ
ッ
プ
運
用
な
ど
の
一
任
運
用
基
盤
シ
ス
テ
ム
と
一
任
運

用
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「4RA

P

」
を
リ
リ
ー
ス
し
て
い
る
。

　

こ
れ
は
自
社
の
顧
客
向
け
に
提
供
し
て
き
た
社
内
の
シ
ス
テ
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
上
に
の
せ
て
他
の
金
融
機
関
が
利
用
で
き
る
よ
う
に

し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
金
融
機
関
は
投
資
助
言
・
代
理
業
者
と
し
て
、
投
資
運
用
業
者
と
し
て
の
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
と
協
働
す

る
形
と
な
っ
て
お
り
、
顧
客
口
座
は
仲
介
業
の
場
合
と
は
違
っ
て
自
行
内
部
に
と
ど
め
て
お
く
こ
と
が
で
き
る
。
つ
ま
り
自
行
の
顧

客
口
座
上
で
ラ
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
を
展
開
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

　
﹇
ス
マ
ー
ト
プ
ラ
ス
﹈

　

同
社
は
「
フ
ィ
ナ
テ
キ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
」
の
傘
下
に
あ
る
ス
マ
ホ
証
券
会
社
で
あ
る
が
、
株
式
取
引
ア
プ
リ
「Stream

」

に
続
い
て
、
二
〇
一
九
年
一
一
月
、「
セ
ゾ
ン
ポ
ケ
ッ
ト
」
を
開
始
し
て
い
る
。
こ
れ
は
ク
レ
デ
ィ
セ
ゾ
ン
社
と
仲
介
業
契
約
を
締

結
し
、
ク
レ
デ
ィ
社
の
顧
客
に
対
し
、
セ
ゾ
ン
投
信
の
フ
ァ
ン
ド
を
一
〇
〇
〇
円
か
ら
、
個
別
株
な
ら
五
〇
〇
〇
円
か
ら
カ
ー
ド
決

済
で
毎
月
積
み
立
て
投
資
で
き
る
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
で
あ
る
。

　

兄
弟
会
社
の
「
フ
ィ
ナ
テ
キ
ス
ト
」
で
は
、二
〇
二
〇
年
九
月
、保
険
ク
ラ
ウ
ド
「Inspire

」
を
開
発
、本
年
一
月
に
は
、「Inspire

」

を
活
用
し
て
「
あ
い
お
い
ニ
ッ
セ
イ
同
和
損
保
」
の
保
険
販
売
シ
ス
テ
ム
「
デ
ジ
タ
ル
募
集
基
盤
」
を
開
発
、
提
供
し
て
い
る
。
こ

れ
は
デ
ジ
タ
ル
上
で
手
続
き
が
完
結
す
る
の
で
ス
マ
ホ
に
よ
る
保
険
販
売
シ
ス
テ
ム
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

４　

Ｄ
Ｘ
に
お
け
る
水
平
的
分
業
（「E

m
bedded Finance

」）

　

以
上
の
よ
う
に
、自
ら
は
ロ
ボ
・
ア
ド
の
シ
ス
テ
ム
構
築
に
専
念
し
て
黒
子
に
徹
す
る
。
提
携
先
の
事
業
者
は
Ａ
Ｐ
Ｉ
（
６
）接

続
に
よ
っ

て
こ
の
シ
ス
テ
ム
を
活
用
す
る
こ
と
で
、
あ
た
か
も
事
業
者
の
ブ
ラ
ン
ド
で
顧
客
に
ラ
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
よ
う
に
な
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る
。
こ
れ
は
「
ラ
ッ
プ
事
業
」
の
「
水
平
的
分
業
」
と
で
も
い
え
る
も
の
で
あ
る
。
ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
以
外
に
も
、
た
と
え
ば
野
村

系
「
ウ
ェ
ル
ス
・
ス
ク
エ
ア
」
社
は
地
銀
（
福
岡
、
親
和
、
熊
本
、
山
陰
合
同
、
き
ら
ぼ
し
等
）
お
よ
び
地
銀
系
証
券
（
き
ら
ぼ
し

ラ
イ
フ
デ
ザ
イ
ン
証
券
）
に
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
を
提
供
し
て
い
る
。

　

他
方
で
は
、
楽
天
や
マ
ネ
ッ
ク
ス
の
よ
う
に
グ
ル
ー
プ
内
に
ロ
ボ
・
ア
ド
の
シ
ス
テ
ム
基
盤
を
も
ち
、
い
わ
ば
「
垂
直
的
統
合
」

の
サ
ー
ビ
ス
提
供
を
し
て
い
る
業
者
も
あ
る
。
ど
ち
ら
が
優
勢
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

半
導
体
業
界
が
「
開
発
」、「
装
置
・
部
材
製
造
」、「
生
産
」
の
水
平
的
分
業
へ
移
行
し
た
よ
う
に
、
ラ
ッ
プ
業
務
も
類
似
の
水
平

的
分
業
に
移
行
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
う
し
た
水
平
的
分
業
に
近
い
動
き
が
金
融
取
引
全
般
に
み
ら
れ
る
と
い
う
主
張
が
昨
年
末
か

ら
報
道
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
主
張
と
は
「Em

bedded Finance

」
で
あ
る
。

　
「E

m
bedded F

inance

」
を
直
訳
す
る
と
「
埋
め
込
み
型
金
融
」
あ
る
い
は
「
組
み
込
み
型
金
融
」
と
な
る
。
こ
の
用
語
は
、

事
業
者
が
本
業
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
組
み
込
ん
で
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
を
生
み
出
す
仕
組
み
を
指
し
て
い
る
（
７
）。こ

の
新
語
を
報
じ
た『
日

本
経
済
新
聞
』
は
、
具
体
例
と
し
て
次
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス
を
挙
げ
て
い
る
。「
高
級
か
ば
ん
を
買
い
た
い
」
と
考
え
た
顧
客
が
レ

ジ
を
訪
れ
た
際
に
、
お
店
が
お
金
を
貸
す
サ
ー
ビ
ス
を
提
示
し
、
購
入
者
が
数
秒
で
お
金
を
借
り
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
、
と
い
う
事

例
で
あ
る
。

　

銀
行
で
も
な
い
事
業
者
が
「
銀
行
代
理
業
」
の
ラ
イ
セ
ン
ス
を
取
れ
ば
、
顧
客
に
代
金
を
融
資
す
る
こ
と
自
体
は
十
分
可
能
で
あ

る
が
、
事
情
は
か
な
り
異
な
っ
て
い
る
。

　

フ
ィ
ナ
テ
キ
ス
ト
社
の
伊
藤
祐
一
郎
氏
は
、「E

m
bedded F

inance
」
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
次
の
よ
う
に
説
明
す
る
。

す
な
わ
ち
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
で
は
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
に
代
表
さ
れ
る
大
企
業
だ
け
で
は
な
く
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
や
リ
テ
ー
ル
企
業

等
、
大
小
様
々
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
個
人
向
け
金
融
事
業
に
参
入
し
ユ
ー
ザ
ー
を
獲
得
し
つ
つ
あ
る
こ
と
、
ま
た
決
済
や
融
資
な
ど
の
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銀
行
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
は
な
く
保
険
契
約
や
証
券
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
等
の
サ
ー
ビ
ス
も
提
供
す
る
時
代
に
入
っ
た
、
と
い
う
の
で
あ

る
（
８
）。

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
等
の
非
金
融
事
業
者
が
、
銀
行
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
を
「B

anking as a Service

（B
aaS

）」

と
呼
ば
れ
る
が
、も
は
や
提
供
す
る
も
の
が
銀
行
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
は
な
く
保
険
サ
ー
ビ
ス
「Insurance as a Service

（IaaS

）」、

証
券
サ
ー
ビ
ス
「Brokerage as a Service

（BaaS

）」
に
も
拡
大
し
て
き
た
こ
と
か
ら
、「BaaS

」
に
代
わ
っ
て
「Em

bedded 

Finance

」
が
今
後
の
潮
流
に
な
る
と
い
う
の
で
あ
る
。

　

ま
た
、
融
資
、
保
険
募
集
、
証
券
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
、
資
産
運
用
な
ど
が
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
、
そ
の
デ
ジ
タ
ル
基
盤
が
ク
ラ
ウ

ド
上
に
置
か
れ
、
事
業
者
は
そ
れ
ら
の
シ
ス
テ
ム
を
そ
れ
ぞ
れ
Ａ
Ｐ
Ｉ
で
接
続
す
れ
ば
、
保
険
の
販
売
、
証
券
売
買
、
投
信
ラ
ッ
プ

等
の
サ
ー
ビ
ス
が
容
易
に
追
加
で
き
る
こ
と
か
ら
、「E

m
bedded F

inance

」
は
「
プ
ラ
グ
イ
ン
金
融
」
と
か
「
モ
ジ
ュ
ー
ル
型

金
融
（M

odular Finance

）」
と
も
呼
ば
れ
る
。

　

銀
行
サ
ー
ビ
ス
の
シ
ス
テ
ム
や
保
険
の
シ
ス
テ
ム
、
証
券
売
買
や
資
産
運
用
の
シ
ス
テ
ム
が
そ
れ
ぞ
れ
一
つ
の
「
組
み
立
て
部
品

（
モ
ジ
ュ
ー
ル
）」
の
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
モ
ジ
ュ
ー
ル
化
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
を
Ａ
Ｐ
Ｉ
で
事
業
者
自
身
の
シ
ス
テ
ム
と

接
続
す
る
こ
と
で
シ
ー
ム
レ
ス
に
追
加
サ
ー
ビ
ス
が
必
要
に
応
じ
て
随
時
に
提
供
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
そ
れ
を
Ｉ
Ｔ
用
語
で
い
え

ば
、
あ
た
か
も
機
能
拡
張
用
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
を
あ
と
か
ら
追
加
し
て
（Plug in

）、
バ
ー
ジ
ョ
ン
ア
ッ
プ
す
る
こ
と
に
似
て
い
る
、

そ
う
い
う
意
味
な
の
だ
ろ
う
。

５　

お
わ
り
に

　

昨
年
来
の
ス
マ
ホ
証
券
や
ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
を
具
体
例
に
、
Ｄ
Ｘ
の
進
行
に
伴
っ
て
み
ら
れ
る
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
新
し
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い
「
水
平
的
分
業
」
の
動
き
を
み
た
。
こ
の
動
き
に
現
実
性
を
与
え
て
い
る
の
は
、昨
年
改
正
さ
れ
本
年
か
ら
施
行
予
定
の
略
称
「
金

融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
関
す
る
法
律
」
で
あ
る
。
こ
の
法
律
は
、「
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲
介
業
」
を
「
預
金
等
媒
介
業
務
、
保
険
媒
介

業
務
、
有
価
証
券
等
仲
介
業
務
、
貸
金
業
貸
付
媒
介
業
務
の
い
ず
れ
か
を
業
と
し
て
行
う
こ
と
」
と
定
義
し
（
同
法
一
一
条
）、
こ

れ
を
業
と
し
て
行
う
も
の
に
登
録
義
務
を
課
し
て
い
る
（
同
法
一
二
条
）。
さ
ら
に
情
報
通
信
技
術
を
利
用
し
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲

介
業
務
を
行
う
も
の
は
、
一
定
の
要
件
（
財
産
的
基
礎
等
）
を
満
た
せ
ば
、
電
子
決
済
等
代
行
業
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
同
法
一

八
条
）
と
さ
れ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲
介
業
の
登
録
を
す
ま
せ
た
事
業
者
は
、
保
険
販
売
、
証
券
売
買
、
ラ
ッ
プ
運
用
な
ど
の
サ
ー
ビ

ス
を
自
ら
の
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー
ジ
を
保
っ
た
ま
ま
で
提
供
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
そ
の
登
録
業
者
に
Ａ
Ｐ
Ｉ
接
続
に
よ
っ
て
ク
ラ
ウ

ド
上
に
お
い
た
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
提
供
す
る
こ
と
で
商
機
を
見
出
そ
う
と
す
る
業
者
が
現
れ
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
他
方
で
ま
た
、
楽
天
や
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
等
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
や
Ｓ
Ｂ
Ｉ
や
マ
ネ
ッ
ク
ス
等
の
ネ
ッ
ト
証
券
が
、

グ
ル
ー
プ
内
に
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
構
築
し
て
垂
直
的
に
ビ
ジ
ネ
ス
を
囲
い
込
も
う
と
い
う
動
き
も
あ
る
。
問
題
は
、
ど
ち
ら
が
採
算

の
取
れ
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
な
る
か
、
で
あ
る
。

　
「
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲
介
業
」
が
本
格
的
に
始
動
す
れ
ば
、
ど
ち
ら
が
優
勢
に
な
る
の
か
、
徐
々
に
判
明
し
て
い
く
だ
ろ
う
。
Ｓ
Ｂ

Ｉ
証
券
や
楽
天
証
券
は
、
既
述
の
よ
う
に
垂
直
的
統
合
を
行
う
一
方
で
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
や
地
銀
と
も
仲
介
業
契
約
を
結
ん
で
水
平
的
分
業

も
追
及
し
て
い
る
。
そ
れ
は
ネ
ッ
ト
証
券
で
あ
る
両
社
が
対
面
で
の
ア
ド
バ
イ
ス
サ
ー
ビ
ス
を
補
完
す
る
目
的
も
あ
る
か
ら
だ
ろ
う

が
、
ど
ち
ら
が
優
勢
に
な
る
の
か
判
明
で
き
な
い
現
状
で
は
並
行
的
な
戦
略
を
と
る
の
が
現
実
的
だ
か
ら
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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注（
１
）　
『
証
券
業
報
』
二
〇
二
一
年
一
月
。

（
２
）　 

金
融
庁
『
高
齢
社
会
に
お
け
る
資
産
形
成
・
管
理
』
で
は
、
長
寿
化
に
よ
っ
て
定
年
退
職
後
の
人
生
が
延
び
る
た
め
、
九
五
歳
ま
で
夫
婦

で
約
二
千
万
円
の
金
融
資
産
の
取
り
崩
し
が
必
要
に
な
る
と
試
算
し
て
い
る
。

（
３
）　 

日
本
銀
行
は
、
Ｄ
Ｘ
を
定
義
し
て
「
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
活
用
し
て
経
営
や
業
務
の
あ
り
方
を
大
き
く
見
直
し
、
経
営
の
効
率
化
と
よ
り
付

加
価
値
の
高
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
目
指
す
動
き
」
で
あ
る
、
と
定
義
す
る
（
日
本
銀
行
金
融
機
構
局
「
わ
が
国
の
銀
行
に
お
け
る
デ
ジ

タ
ル
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｄ
Ｘ
）」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二
一
年
三
月
）。

（
４
）　 

拙
稿
「
証
券
リ
テ
ー
ル
営
業
の
『
デ
ジ
タ
ル
化
』
―
―
『
ス
マ
ホ
証
券
』
―
―
」（
本
誌
一
七
二
〇
号
、
二
〇
二
〇
年
六
月
）。

（
５
）　 

以
上
は
、
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
『
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
』
二
〇
一
九
年
一
二
月
期
に
よ
る
。

（
６
）　 

Ａ
Ｐ
Ｉ
（A

pplication Program
m
ing Interface

）
と
は
、
Ａ
社
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
機
能
や
管
理
す
る
デ
ー
タ
等
を
、

Ｂ
社
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
か
ら
呼
び
出
し
て
利
用
す
る
た
め
の
手
順
や
デ
ー
タ
形
式
な
ど
を
定
め
た
規
約
の
こ
と
を
さ
す
。

（
７
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
二
一
年
一
月
八
日
、
二
月
一
〇
日
。

（
８
）　 「
二
〇
二
一
年
ト
レ
ン
ド
予
想
―
―
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
新
潮
流
―
―Em

bedded Finance

（
プ
ラ
グ
イ
ン
金
融
）が
開
花
す
る
」（https://

note.com
/110_110_110/n/n5b96a49725cc

）

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）
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Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
と
財
政
資
金

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
が
世
界
に
広
が
っ
て
一
年
余
り
が
経
過
し
た
。
小
稿
で
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
と
り
あ
げ
、
こ
れ
ま
で
の
コ

ロ
ナ
危
機
対
応
策
と
現
状
、
財
政
資
金
供
給
と
金
融
調
節
の
関
係
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策

　

昨
年
三
月
以
来
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
長
期
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
大
量
に
購
入
す
る
と
と
も
に
、
企
業
へ
の
直
接
融
資
を
含
む
危
機
対
応
策

を
相
次
い
で
発
動
し
た
（
図
表
１
）
（
１
）。

主
な
資
産
の
推
移
を
見
る
と
（
図
表
２
）、
一
時
は
流
動
性
の
低
下
も
懸
念
さ
れ
た
長
期
国
債

の
急
増
が
目
を
引
く
。
こ
の
時
期
、
純
発
行
さ
れ
た
国
債
の
ほ
と
ん
ど
は
短
期
国
債
で
あ
っ
た
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
買
い
入
れ
た
国
債
は
、

長
期
債
の
み
で
短
期
国
債
の
保
有
残
高
は
増
加
し
て
い
な
い
（
こ
の
点
後
述
）。

　

そ
の
他
の
危
機
対
応
策
は
、
額
と
し
て
は
小
さ
い
も
の
の
、
そ
こ
に
は
、
企
業
へ
の
直
接
融
資
や
、
投
機
的
格
付
け
債
を
含
む
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
買
入
れ
な
ど
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
も
実
施
さ
れ
な
か
っ
た
異
例
の
措
置
が
含
ま
れ
、
大
き
な
注
目
を
集
め
た
。
資

金
供
給
額
の
推
移
を
見
て
み
る
と
（
図
表
３
・
４
・
５
）、
こ
れ
ら
の
な
か
で
は
為
替
ス
ワ
ッ
プ
が
突
出
し
て
大
き
い
。
こ
れ
は
、

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
の
発
生
に
よ
っ
て
外
為
市
場
で
も
リ
ス
ク
回
避
姿
勢
が
強
ま
る
な
か
、
日
本
や
欧
州
の
民
間
金
融
機
関
の
ド
ル
調
達

難
を
緩
和
す
べ
く
巨
額
の
ド
ル
を
供
給
し
た
も
の
で
あ
る
。
日
欧
の
金
融
機
関
は
、
短
期
の
ド
ル
を
調
達
し
て
長
期
の
ド
ル
資
産
に
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図表１　FRBのコロナ危機対応策

危機対応策 決定日 概　　　　要 終了日
政策金利

（FF金利誘導目標）
３月３日 0.50％引き下げ（1.00％～1.25％）。 ―３月15日 1.00％引き下げ（0.00％～0.25％）。

債券の買入れ

３月15日 向こう数カ月で国債5,000億ドル以上、MBS2,000億ドル以
上。

―３月23日 買入れ額を無制限に。CMBSも対象に。
６月10日 向こう数カ月現在のペースで買入れ（４週前比国債931億

ドル増、MBS518億ドル増）。
12月16日 月額国債を800億ドル以上、MBSを400億ドル以上。

為替スワップ
３月15日 外国中銀５行との常設為替スワップの金利を引き下げ。

既存の１週間物に12週間物を追加。 ―

３月19日 外国中銀９行と新規為替スワップ協定。 21年３月末

公定歩合貸付 ３月15日
預金金融機関向け固定金利貸出。公定歩合を（FFレート
誘導目標上限と同じ）0.25％とし「ペナルティ分」を除去。
満期を翌日物から90日に延長。

―

PDCF

連
邦
準
備
法
第
13
条
第
３
項
適
用

３月17日 Primary Dealer Credit Facility：プライマリー・ディー
ラー向け固定金利（公定歩合）貸出。満期90日。 21年３月末

MMMFL ３月18日
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility：MMF（プ
ライム型）の保有資産を買い取る金融機関に対して貸出。
財務省が100億ドルまで保証。

21年３月末

PPPLF ４月９日
Paycheck Protection Program Liquidity Facility：中小企
業庁のPPP融資（雇用等を維持すれば返済免除）を行う
金融機関に同融資を担保にノンリコースローン。

21年６月末
（予定）

CPFF ３月17日
Comercial Paper Funding Facility：SPV経由でCPの発行
体からCPを買入れ。SPVには財務省が100億ドルまで出
資。

21年３月末

TALF ３月23日
Term Asset-Backed Securities Loan Facility：SPV経由
でABS保有者にノンリコースローン。SPVには財務省が
100億ドルまで出資。

20年12月末

CCF
３月23日

Coporate Credit Facility：SPV経由で、投資適格企業の
社債を発行市場・流通市場で買入れ。SPVには財務省が
200億ドルまで出資。結果的には買入れはすべて流通市場
から。 20年12月末

４月９日 高利回り債を含むETFを買入れ対象に。財務省出資を750
億ドルまでに増額。

Main Street ４月９日 Main Street Lending Program：SPV経由で中小企業向け
融資を買入れ。SPVには財務省が750億ドルまで出資。 21年１月８日

Municipal ４月９日 Municipal Liquidity Facility：SPV経由で地方政府の短期
債を買入れ。SPVには財務省が350億ドルまで出資。 20年12月末

（注） 「決定日」はいずれも2020年、「終了日」は新規融資・買入れの終了日で残高は維持。
財務省からの信用補完のうち、CPFFとMMLFは為替安定基金を用いたもの、それ以外は
CARES法（20年３月27日成立）にもとづく。なお、PDCFとPPPLFは、担保が十分であること
から財務省からの信用補完はなされていない。

（出所） FOMC決定文等より作成。
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図表３　危機対応策

危機対応策Ａ

為替スワップ

危機対応策Ｂ

500
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350
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0
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/18
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/18
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0/7
/18

202
0/9
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202
0/1
1/1
8

202
1/1
/18

202
1/3
/18

（注）10億ドル。2020年３月18日～21年３月31日（毎水曜日）。
 図表２の「危機対応策」の内訳。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。

図表２　FRBの主な資産
5,000
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4,000
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3,000
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2,000

1,500

1,000
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0
2019/1/2 2019/7/3 2020/1/1 2020/7/1 2020/12/30

長期国債

E

MBS

短期国債

危機対応策

（注）10億ドル。2019年１月２日～21年３月31日（毎水曜日）。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。
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図表４　危機対応策Ａ

PPPLF

公定歩合貸付

PDCF
MMMLF
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（注）10億ドル。2020年３月18日～21年３月31日（毎水曜日）。
 図表３の「危機対応策Ａ」の内訳。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。

図表５　危機対応策Ｂ

Corporate Credit

CPFF

Main Street
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（注）10億ドル。2020年３月18日～21年３月31日（毎水曜日）。
 図表３の「危機対応策Ｂ」の内訳。図表２は連結ベースのため、FRBからSPVへの貸出額と財

務省の出資額の合計であるが、図表３と５はSPVを通じた資産買入残高のみを表示。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。
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投
資
し
て
い
る
が
、
そ
こ
で
ド
ル
の
資
金
繰
り
が
つ
か
な
く
な
る
と
、
保
有
ド
ル
資
産
を
投
げ
売
り
す
る
ほ
か
な
く
な
り
、
米
国
の

資
本
市
場
も
大
き
な
影
響
を
受
け
る
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
海
外
中
央
銀
行
経
由
で
世
界
の
銀
行
に
ド
ル
を
供
給
し
た
の
で
あ
る
（
２
）。

　

他
の
資
金
供
給
を
見
る
と
、
銀
行
向
け
（
公
定
歩
合
貸
付
）、
大
手
証
券
会
社
向
け
（
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
）、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
向
け
（
Ｍ
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
）

な
ど
の
金
融
市
場
向
け
が
昨
年
春
に
急
増
し
た
も
の
の
、
夏
ま
で
に
は
市
場
も
落
ち
着
き
供
給
額
の
ほ
と
ん
ど
が
返
済
さ
れ
て
い
る

（
図
表
４
）。

　

こ
う
し
た
危
機
対
応
策
の
う
ち
、
リ
ス
ク
負
担
を
伴
う
資
金
供
給
に
つ
い
て
は
、
財
務
省
が
出
資
し
た
Ｓ
Ｐ
Ｖ
を
経
由
す
る
な
ど

の
形
で
信
用
補
完
さ
れ
て
お
り
（
図
表
１
）、
リ
ス
ク
負
担
は
財
務
省
、
流
動
性
供
給
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
い
う
役
割
分
担
が
堅
守
さ
れ
て

い
る
（
３
）。

こ
の
点
、
日
銀
が
自
ら
の
リ
ス
ク
負
担
で
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
、
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
続
け
て
い
る
の
と
対
照
的
で
あ
る
（
４
）。

米
国

な
ら
ば
財
政
が
担
う
役
割
も
負
担
す
る
と
い
う
の
は
、
日
銀
の
伝
統
的
特
徴
の
一
つ
で
あ
る
。

２　

緊
急
措
置
の
終
了

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
の
う
ち
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｓ
法
（Coronavirus A

id, Relief, and Econom
ic Security A

ct

）
に

も
と
づ
く
財
務
省
出
資
に
よ
る
も
の
（
Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
・
Ｃ
Ｃ
Ｆ
・M

ain Street

・M
unicipal

）
に
つ
い
て
は
昨
年
一
二
月
末
を
も
っ

て
新
規
の
資
金
供
給
を
終
え
、
為
替
安
定
基
金
か
ら
の
出
資
に
よ
る
も
の
（
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
・
Ｍ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
）
と
財
務
省
の
信
用
補
完
を
伴

わ
な
い
も
の
（
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
）
に
つ
い
て
は
今
年
三
月
末
に
終
了
し
た
（
図
表
１
。
Ｐ
Ｐ
Ｐ
Ｌ
Ｆ
は
さ
ら
に
三
カ
月
延
長
）。

　

終
了
は
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｓ
法
に
も
と
づ
く
財
務
省
の
決
定
に
よ
る
が
（
５
）、

そ
れ
に
つ
い
て
は
政
権
交
代
に
伴
う
一
種
の
嫌
が
ら
せ
で
は

な
い
か
と
の
解
釈
も
見
ら
れ
た
。
実
際
、
図
表
５
が
示
す
よ
う
に
、
中
小
企
業
向
け
支
援
策
（M

ain Street

）
や
地
方
政
府
支
援

策
（M

unicipal

）
で
は
、
昨
年
末
に
駆
け
込
み
的
な
資
金
供
給
増
を
確
認
で
き
る
。
た
だ
し
、
図
表
４
・
５
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
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そ
れ
ら
以
外
に
つ
い
て
は
新
規
の
貸
出
は
昨
年
夏
以
降
ほ
と
ん
ど
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
こ
れ
ら
危
機
対
応
策
は
、
必
要
な
役
割
を
終

え
た
と
の
判
断
も
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
リ
ー
マ
ン
時
を
振
り
返
っ
て
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
危
機
対
応
は
あ
く
ま
で

一
時
的
な
例
外
措
置
で
あ
っ
て
、
必
要
性
が
低
下
す
れ
ば
で
き
る
だ
け
早
期
に
終
了
さ
せ
よ
う
と
す
る
傾
向
が
強
い
。

３　

財
政
資
金
と
金
融
調
節

　

コ
ロ
ナ
危
機
に
対
し
て
は
、
政
府
（
財
政
）
は
、
上
記
Ｆ
Ｒ
Ｂ
関
係
の
出
資
と
は
別
に
、
家
計
や
企
業
に
対
し
て
巨
額
の
資
金
給

付
を
行
な
っ
て
お
り
、
ま
た
そ
の
た
め
に
国
債
発
行
も
急
増
し
た
が
、
そ
の
こ
と
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
や
金
融
調
節
に

ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た
の
か
、
見
て
み
よ
う
。

（
１
）
二
〇
二
〇
年
春

　

米
国
政
府
の
月
次
ベ
ー
ス
の
財
政
収
支
を
見
る
と
、
昨
年
四
月
〜
六
月
の
三
カ
月
間
で
、
約
二
兆
ド
ル
の
財
政
赤
字
が
生
じ
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
６
の
Ａ
部
分
）。
こ
れ
が
昨
年
の
コ
ロ
ナ
対
応
の
財
政
支
出
に
ほ
ぼ
対
応
す
る
が
、
こ
の
二
兆
ド
ル
は
ど

の
よ
う
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。

　

同
じ
く
昨
年
四
月
〜
六
月
の
国
債
発
行
残
高
の
推
移
を
見
て
み
る
と
、
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）
を
中
心
に
三
兆
ド
ル
近
く
増
加
し
て

い
る
（
図
表
７
の
Ｂ
部
分
）。
財
政
赤
字
（
二
兆
ド
ル
）
を
大
幅
に
上
回
る
巨
額
の
国
債
純
発
行
（
三
兆
ド
ル
）
が
な
さ
れ
た
こ
と

に
な
る
が
、
で
は
そ
の
一
兆
ド
ル
の
余
剰
資
金
は
ど
う
な
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
を
示
す
の
が
図
表
８
（
Ｃ
部
分
）
の
政
府
預
金
（
６
）

の
ほ
ぼ
同
額
の
増
加
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
昨
年
春
、
米
国
政
府
は
コ
ロ
ナ
対
策
と
し
て
巨
額
の
資
金
を
給
付
し
た
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
上
回
る
国
債
が
発
行
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図表６　米国の財政収支

財政収入 財政支出
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（注）10億ドル。2019年１月～20年12月（月次）。
（出所） Department of the Treasury, Treasury Bulletin, March 2020 and 2021, p.12, Table FFO-1よ

り作成。

図表７　国債発行残高
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（注）市場性財務省証券。10億ドル。2020年１月～12月（月末）。
（出所）Department of the Treasury, Treasury Bulletin, March 2021, p.20, Table FD-2より作成。
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さ
れ
、
そ
の
結
果
、
国
庫
金
（
政
府
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
）
が
約
一
兆

ド
ル
増
加
し
た
の
で
あ
る
。

　

で
は
民
間
銀
行
と
の
関
係
で
は
資
金
は
ど
う
動
い
た
の
だ
ろ
う

か
。

　

約
二
兆
ド
ル
の
財
政
赤
字
と
は
、
家
計
・
企
業
部
門
の
民
間
銀

行
口
座
に
同
額
の
資
金
が
振
り
込
ま
れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
図

表
９
（
Ｄ
部
分
）
を
見
る
と
確
か
に
、
ほ
ぼ
同
額
の
預
金
の
急
増

を
確
認
で
き
る
。
通
常
、
民
間
銀
行
の
預
金
は
、
銀
行
自
身
の
貸

出
に
よ
っ
て
増
加
す
る
が
（
い
わ
ゆ
る
信
用
創
造
）、
こ
こ
で
は

預
金
増
加
の
ほ
と
ん
ど
が
、
銀
行
貸
出
で
は
な
く
財
政
資
金
の
流

入
に
よ
っ
て
生
じ
た
こ
と
に
な
る
。

　

同
時
に
民
間
銀
行
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
口
座
（
準
備
預
金
）
に
は
、

同
額
（
二
兆
ド
ル
）
が
振
り
込
ま
れ
て
い
る
が
、
そ
の
一
方
で
約

三
兆
ド
ル
の
国
債
純
発
行
の
結
果
（
当
然
、
そ
れ
は
全
額
が
民
間

で
消
化
さ
れ
て
い
る
）、
民
間
銀
行
の
準
備
預
金
は
約
一
兆
ド
ル

減
少
す
る
は
ず
で
あ
る
。

　

し
か
し
こ
の
時
並
行
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
約
一
・
五
兆
ド
ル
の

長
期
国
債
と
約
〇
・
五
兆
ド
ル
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
買
い
、
さ
ら
に
前
述

図表８　FRBの主な負債

F

銀行券

準備預金

C

G

政府預金

H

4,500

4,000

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0
2019/1/2 2019/7/3 2020/1/1 2020/7/1 2020/12/30

（注）10億ドル。2019年１月２日～21年３月31日（毎水曜日）。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。
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の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
等
の
危
機
対
応
策
に
よ
っ
て
約
〇
・
五
兆
ド
ル
を
貸
し
出
し
、
計
二
・
五
兆
ド
ル
と
い
う
巨
額
の
資
金
を
市
場
に

供
給
し
て
い
る
（
図
表
２
の
Ｅ
部
分
）。
つ
ま
り
、
民
間
銀
行
の
準
備
預
金
は
、
財
政
支
出
と
国
債
発
行
に
よ
っ
て
約
一
兆
ド
ル
減

少
す
る
も
の
の
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
の
約
二
・
五
兆
ド
ル
の
供
給
に
よ
っ
て
、
差
し
引
き
一
・
五
兆
ド
ル
ほ
ど
増
加
し
た
の
で
あ
る
（
図

表
８
の
Ｆ
部
分
）。

　

以
上
を
ま
と
め
る
と
、
図
表
10
の
よ

う
に
な
る
が
、
つ
ま
り
、
こ
の
時
期
に
、

政
府
預
金
が
増
加
し
た
の
は
、
国
債
純

発
行
に
よ
り
市
場
か
ら
調
達
し
た
金
額

が
、
財
政
支
出
に
よ
り
市
場
に
供
給
さ

れ
た
金
額
よ
り
も
大
き
か
っ
た
か
ら
で

あ
り
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
民
間

銀
行
の
準
備
預
金
が
減
少
す
る
ど
こ
ろ

か
逆
に
急
増
し
た
の
は
、
財
政
・
国
債

関
係
の
揚
げ
超
を
は
る
か
に
上
回
る
資

金
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
供
給
し
た
か
ら
で
あ

る
。
し
か
も
、
こ
の
時
期
に
発
行
さ
れ

た
国
債
は
短
期
国
債
が
ほ
と
ん
ど
で
あ

図表９　米銀の預金

D

18,000

17,000

16,000

15,000

14,000

13,000

12,000

11,000

20
19
/1
20
19
/5
20
19
/9
20
20
/1
20
20
/5
20
20
/9
20
21
/1

（注）米国商業銀行の預金。10億ドル。2019年１月～21月３月（３月は24
日まで）。

（出所）FRB, H. 8, Table 3より作成。

図表10　2020年４～６月の政府・FRB・民間銀行の資金フロー

政府預金１兆ドル増加＝国債純発行３兆ドル－財政赤字２兆ドル
準備預金1.5兆ドル増加＝（財政赤字２兆ドル－国債純発行３兆ドル）
　　　　　　　　　　　＋FRBの資金供給2.5兆ドル
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る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
保
有
短
期
国
債
を
増
加
さ
せ
ず
長
期
国
債
ば
か
り
を
買
っ
て
い
る
（
図
表
２
）。
こ
れ
は
、
市
場

か
ら
金
利
リ
ス
ク
の
高
い
長
期
国
債
を
吸
収
す
る
一
方
で
、
低
リ
ス
ク
の
短
期
国
債
を
市
場
に
保
有
さ
せ
る
こ
と
で
、
金
融
市
場
の

安
定
化
を
図
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
２
）
二
〇
二
一
年
三
月
の
調
節
〜
Ｓ
Ｌ
Ｒ
と
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ

　

足
元
に
お
い
て
（
二
一
年
三
月
）、
政
府
預
金
が
急
減
し
、
準
備
預
金
が
急
増
し
て
い
る
理
由
も
、
同
様
に
考
え
る
と
明
ら
か
で

あ
る
（
図
表
８
の
Ｇ
・
Ｈ
部
分
）。
バ
イ
デ
ン
政
権
は
、
新
た
な
コ
ロ
ナ
対
策
と
し
て
、
一
人
あ
た
り
一
四
〇
〇
ド
ル
の
給
付
を
含

む
二
兆
ド
ル
規
模
の
コ
ロ
ナ
対
策
法
案
（A

m
erican Rescue Plan A

ct

）
を
成
立
さ
せ
、
そ
の
給
付
が
早
速
三
月
中
旬
よ
り
開

始
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
そ
の
ま
ま
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
が
減
少
し
、
民
間
銀
行
の
準
備
預
金
が
増
加
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
受
け
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
三
月
一
七
日
に
、
テ
ク
ニ
カ
ル
で
は
あ
る
が
重
要
な
意
味
を
も
つ
決
定
を
下
し
て
い
る
。
リ

バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
一
取
引
先
あ
た
り
の
金
額
を
そ
れ
ま
で
の
三
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
八
〇
〇
億
ド
ル
へ
と
大
幅
に
引
き
上
げ
た
の
で
あ

る
。

　

昨
年
三
月
よ
り
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
誘
導
目
標
は
〇
・
〇
〇
％
〜
〇
・
二
五
％
で
あ
る
が
、
同
時
に
準
備
預
金
の
金
利
は
〇
・

一
〇
％
、
公
定
歩
合
は
〇
・
二
五
％
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。
銀
行
で
あ
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
〇
・
一
〇
％
で
預
金
で
き
、
か
つ
万
一
の

場
合
は
〇
・
二
五
％
で
借
り
入
れ
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
そ
れ
が
翌
日
物
銀
行
間
金
利
の
上
限
・
下
限
と
な
る

は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
銀
行
以
外
は
―
―
例
え
ば
、
広
義
の
短
期
金
融
市
場
で
の
主
た
る
資
金
の
出
し
手
で
あ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ

―
―
は
こ
の
対
象
外
で
あ
る
た
め
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
な
ど
は
〇
・
一
〇
％
以
下
へ
も
低
下
す
る
こ
と
が
あ
り
う
る
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ

Ｂ
は
、
正
常
化
が
視
野
に
入
っ
た
二
〇
一
三
年
か
ら
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
を
対
象
と
し
た
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
・
オ
ペ
を
開
始
し
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
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の
非
預
金
金
融
機
関
か
ら
も
（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
形
で
）
事
実
上
の
預
金
を
受
け
入
れ
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
過
度
の
下
落
を
抑
制

し
て
き
た
の
で
あ
る
（
７
）。

　

そ
し
て
今
回
、
そ
の
一
取
引
先
あ
た
り
の
金
額
を
大
幅
に
引
き
上
げ
た
の
は
、
巨
額
と
な
っ
た
準
備
預
金
を
吸
収
す
る
た
め
で
あ

る
。
前
述
の
事
情
か
ら
準
備
預
金
は
急
増
し
約
四
兆
ド
ル
に
も
達
し
て
い
る
が
、
そ
れ
が
、
Ｓ
Ｌ
Ｒ
（Supplem

entary 

Leverage Ratio
）
規
制
の
再
開
も
あ
い
ま
っ
て
、
市
場
へ
の
過
度
の
負
担
と
な
る
こ
と
を
回
避
し
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
（
８
）。

　

Ｓ
Ｌ
Ｒ
と
は
、（
リ
ス
ク
を
加
味
し
た
資
産
総
額
に
対
す
る
自
己
資
本
規
制
と
は
別
に
）
リ
ス
ク
ウ
エ
イ
ト
に
関
係
な
く
総
資
産

に
対
す
る
一
定
の
自
己
資
本
を
要
求
す
る
規
制
で
あ
る
が
、
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
を
受
け
て
昨
年
三
月
に
は
、
国
債
と
準
備
預
金
は
対
象

外
と
す
る
こ
と
を
決
定
し
て
い
た
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
大
量
の
国
債
発
行
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
大
量
の
資
金
供
給
が
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ

る
。
と
こ
ろ
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
緊
急
事
態
は
終
息
し
た
と
の
判
断
か
ら
、
先
月
一
九
日
に
、
四
月
か
ら
は
元
の
ル
ー
ル
に
戻
す
と
発
表

し
た
。
そ
の
た
め
、
銀
行
に
と
っ
て
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
は
、
そ
れ
が
準
備
預
金
で
あ
っ
て
も
資
本
規
制
に
か
か
わ
る
も
の

と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
コ
ロ
ナ
関
連
の
財
政
支
出
が
増
加
す
れ
ば
、
準
備
預
金
の
拡
大
は
避
け
ら
れ
な
い
。
そ
こ
で
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
を
拡
充

す
れ
ば
、
銀
行
に
預
金
さ
れ
て
い
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
資
金
は
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
に
向
か
い
、
そ
の
分
、
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
縮
小
す

る
。

　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
非
預
金
金
融
機
関
の
資
金
を
直
接
受
け
入
れ
る
こ
と
に
は
、
か
つ
て
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
内
部
に
慎
重
論
も
あ
っ
た
が
、
そ
れ
よ

り
も
準
備
預
金
の
増
加
と
Ｓ
Ｌ
Ｒ
の
正
常
化
を
重
視
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　　

以
上
の
よ
う
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
を
順
次
終
了
さ
せ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
、
ワ
ク
チ
ン
接
種
が
進
ん
で
い
る
か
ら
で
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は
な
い
で
あ
ろ
う
。
主
な
経
済
対
応
は
政
府
（
財
政
）
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
お
り
、
金
融
市
場
の
混
乱
も
昨
年
夏
に
は
ほ
ぼ
収
ま
っ

て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
残
る
の
は
マ
ク
ロ
的
な
政
策
の
正
常
化
―
―
債
券
買
入
れ
の
縮
小
と
金
利
の
引
き
上
げ
―
―
で
あ
る
が
、
こ

れ
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
時
的
な
物
価
上
昇
を
容
認
す
る
と
表
明
し
て
お
り
、
極
め
て
慎
重
で
あ
る
。
そ
う
し
た
主
張
の
背
景

と
妥
当
性
に
つ
い
て
は
、
機
会
を
改
め
て
検
討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

注（
１
）　 

昨
年
三
月
末
ま
で
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
〜
リ
ー
マ
ン
危
機
と
の
比
較
〜
」
本
誌
二

〇
二
〇
年
四
月
号
参
照
。

（
２
）　 

た
だ
し
、
希
望
す
る
す
べ
て
の
国
に
ド
ル
が
供
給
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
を
、
日
本
等
常
設
五
カ
国

の
ほ
か
、
昨
年
三
月
一
九
日
に
は
一
時
的
措
置
と
し
て
韓
国
等
九
カ
国
に
拡
大
し
た
が
、
ト
ル
コ
や
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
な
ど
に
対
し
て
は
拒

絶
し
た
。Steve Johnson, "D

ollar liquidity m
easures leave som

e countries out in the cold," Financial T
im
es, M

ay 17, 

2020

参
照
。

（
３
）　 

Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
も
設
立
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
時
の
財
務
省
は
、
設
立
そ
の
も
の
は
認
可
す
る
も
の
の
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
か
ら
の
出
資
要
請
は
断
っ
て
い
る
（
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
資
金
利
用
第
一
号
と
し
て
の
適
否
の
判
断
の
違
い
）。
今
回
は
そ
う
し
た
混
乱
は
な

か
っ
た
模
様
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
時
の
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
バ
ー
ナ
ン
キ
（
小
此
木
潔
訳
）『
危
機
と
決
断
』（
下
）
角
川
書
店
、
二

〇
一
五
年
、
一
〇
一
頁
、
ポ
ー
ル
ソ
ン
（
有
賀
裕
子
訳
）『
ポ
ー
ル
ソ
ン
回
顧
録
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
一
〇
年
、
四
三
六
頁

参
照
。

（
４
）　 

日
銀
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
に
つ
い
て
は
拙
稿
「
日
本
銀
行
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
」
本
誌
、
二
〇
二
〇
年
八
月
号
、
損
失
へ
の
対
応
を
含
め
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た
引
当
金
制
度
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
日
本
銀
行
の
引
当
金
に
つ
い
て
」
二
〇
一
八
年
一
二
月
号
を
参
照
。

（
５
）　 

一
一
月
一
九
日
付
の
ム
ニ
ュ
ー
シ
ン
財
務
長
官
の
手
紙
（https://hom

e.treasury.gov/

）
と
、
翌
日
付
の
パ
ウ
エ
ル
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の

返
信
（https://w

w
w
.federalreserve.gov/

）
が
公
開
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）　 
米
国
の
国
庫
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
か
つ
て
は
民
間
銀
行
に
預
金
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
八
年
末
の
量
的
緩
和
（
Ｑ
Ｅ
）
の
開
始
以
降
Ｆ

Ｒ
Ｂ
に
集
中
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
米
国
に
お
け
る
国
庫
金
の
扱
い
の
変
遷
と
そ
の
背
景
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
本
誌
二
〇
一
九
年
一
二
月
号
、
一
五
―
二
〇
頁
参
照
。

（
７
）　 

リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
役
割
に
つ
い
て
は
、
前
掲
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
二
〇
―
二
三
頁
参
照
。

（
８
）　 

リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
拡
大
と
Ｓ
Ｌ
Ｒ
の
関
係
に
つ
い
て
は
、"T

reasury M
arkets-O

verflow
ing," T

he Econom
ist, M

arch 20, 2021, 

p.62

参
照
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
に
伴
う
市
場
動
向

〜
取
引
・
人
員
の
減
少
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
滞
留
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
〇
年
一
二
月
三
一
日
二
三
時
（
イ
ギ
リ
ス
時
間
＝
欧
州
中
央
時
間
二
〇
二
一
年
一
月
一
日
〇
時
）、
イ
ギ
リ
ス
は
移
行
期

間
を
経
て
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
を
離
脱
し
た
。
一
二
月
に
よ
う
や
く
合
意
に
達
し
た
イ
ギ
リ
ス
と
Ｅ
Ｕ
と
の
通
商
協
定
で
は
貿
易
と

出
入
国
管
理
が
争
点
と
な
り
、
金
融
取
引
は
対
象
と
は
な
ら
な
か
っ
た
。
Ｅ
Ｕ
は
域
外
諸
国
と
の
間
で
金
融
取
引
の
規
制
に
関
す
る

承
認
（
エ
ク
イ
バ
レ
ン
ス
）
を
与
え
た
場
合
に
の
み
加
盟
国
居
住
者
の
当
該
市
場
で
の
取
引
を
認
め
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
が
規
制
を

変
更
し
な
い
限
り
、
エ
ク
イ
バ
レ
ン
ス
を
与
え
る
こ
と
に
問
題
は
な
い
は
ず
で
あ
る
が
、
協
定
で
有
利
な
条
件
を
引
き
出
す
た
め
、

あ
る
い
は
イ
ギ
リ
ス
で
行
な
わ
れ
て
き
た
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
を
奪
還
す
る
た
め
、
Ｅ
Ｕ
は
イ
ギ
リ
ス
に
（
二
〇
二
二
年
六
月
ま
で
の

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
二
〇
二
一
年
六
月
ま
で
の
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
株
式
の
取
引
を
除
い
て
）
エ
ク
イ
バ
レ
ン

ス
を
与
え
な
か
っ
た
。
そ
の
結
果
、
二
〇
二
一
年
一
月
以
降
に
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
居
住
者
の
イ
ギ
リ
ス
で
の
金
融
取
引
は
禁
止
さ
れ
る
こ

と
に
な
り
、
金
融
市
場
関
係
者
も
こ
の
前
提
で
準
備
を
進
め
て
き
た
。

　

本
稿
で
は
二
〇
二
一
年
一
月
以
降
に
報
じ
ら
れ
て
い
る
金
融
市
場
で
生
じ
た
変
化
を
紹
介
し
、
今
後
の
市
場
動
向
に
つ
い
て
考
察

す
る
。
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１　

株
式
市
場

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
は
母
国
の
証
券
取
引
所
で
の
取
引
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
が
、金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）

の
施
行
に
合
わ
せ
て
イ
ギ
リ
ス
で
開
設
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
旧
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
）
と
タ
ー
コ
イ
ズ
（
買
収
さ
れ

て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
子
会
社
）
で
母
国
の
証
券
取
引
所
に
次
ぐ
取
引
が
行
な
わ
れ
て
お
り
、
各
国
株
式
の
取
引
を
合
計
す
る

と
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
各
国
の
証
券
取
引
所
を
上
回
り
、
最
大
の
取
引
市
場
と
な
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
Ｅ
Ｕ
が
イ
ギ
リ
ス

に
エ
ク
イ
バ
レ
ン
ス
を
与
え
な
い
た
め
、
二
〇
二
一
年
か
ら
イ
ギ
リ
ス
で
の
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
株
式
の
取
引
が
禁
止
さ
れ
る
見
通
し
が
強

ま
り
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
タ
ー
コ
イ
ズ
な
ど
の
取
引
市
場
や
取
引
業
者
は
オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
に
子
会
社
を
設
立

し
、
イ
ギ
リ
ス
で
の
取
引
が
禁
止
さ
れ
た
場
合
に
オ
ラ
ン
ダ
で
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
株
式
を
取
引
す
る
準
備
を
進
め
て
き
た
。

　

二
月
一
一
日
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
一
月
の
国
別
取
引
金
額
を
発
表
し
た
際
に
、
オ
ラ
ン
ダ
で
の
株
式
取
引
金
額
（
九
二
億

ユ
ー
ロ
）
が
イ
ギ
リ
ス
で
の
株
式
取
引
金
額
（
八
六
億
ユ
ー
ロ
）
を
上
回
っ
て
事
情
を
よ
く
知
ら
な
い
人
々
を
驚
か
せ
た
が
、
イ
ギ

リ
ス
で
行
な
わ
れ
て
き
た
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
株
式
の
取
引
が
オ
ラ
ン
ダ
で
取
引
さ
れ
る
こ
と
は
市
場
関
係
者
の
間
で
は
予
想
さ
れ
て
い
た

こ
と
で
あ
っ
た
（
１
）。

　

翌
二
月
一
二
日
に
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
が
公
表
し
た
報
告
書
で
は
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
株
式
の
取
引
市
場
に
大
き
な
変
化
が
あ
っ
た
に
も

か
か
わ
ら
ず
（
図
表
１
）、
取
引
所
（Lit Prim

ary

）、
シ
ス
テ
マ
チ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
（
Ｓ
Ｉ
）、
気
配
値
を
表
示
す

る
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（Lit M

T
F

）、
気
配
値
を
表
示
し
な
い
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（D

ark M
T
F

）、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
と
い
っ
た
取
引

市
場
の
タ
イ
プ
に
は
大
き
な
変
動
は
な
く
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
タ
ー
コ
イ
ズ
で
行
な
わ
れ
て
き
た
気
配
値
を
表

示
す
る
Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
気
配
値
を
表
示
し
な
い
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
取
引
が
オ
ラ
ン
ダ
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
タ
ー
コ
イ
ズ
で
行
な
わ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
こ
と
を
確
認
で
き
る
（
図
表
２
）
（
２
）。
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図表１　EU加盟国株式の取引市場（立地）

1.3bn
(0.17%)

177.35bn(22.82%)

196.12bn(25.24%)
402.36bn(51.78%)

Pre Brexit Venue Locations

VENUE_LOCATION

EMEA BASED

UK BASED

Off exchange and SI

Swiss BASED

22.92bn
(2.75%)

161.62bn(19.41%)

647.1bn(77.7%)

Post Brexit Venue Locations

VENUE_LOCATION

EMEA BASED

Off exchange and SI

UK BASED

Swiss BASED
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図表２　EU加盟国株式の取引市場（タイプ）

111.91bn(14.4%)

125.46bn
(16.14%)

18.82bn(2.42%)

177.35bn(22.82%)

343.58bn(44.21%)

Pre Brexit Venue Type

Venue Type

Lit Primary

SI

Lit MTF

Dark MTF

Periodic Auction

129.34bn(15.53%)

137.99bn
(16.57%)

23.91bn(2.87%)

161.62bn(19.41%)

379.97bn(45.62%)

Post Brexit Venue Type

Venue Type

Lit Primary

SI

Dark MTF

Lit MTF

Periodic Auction
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予
想
さ
れ
て
き
た
上
場
企
業
の
株
式
取
引
よ
り
も
市
場
関
係
者

を
驚
か
せ
た
の
は
一
月
に
ポ
ー
ラ
ン
ド
の
Ｅ
コ
マ
ー
ス
企
業
で
あ

る
イ
ン
ポ
ス
ト
が
オ
ラ
ン
ダ
で
の
上
場
を
発
表
し
た
こ
と
で
あ
っ

た
（
３
）。

従
来
で
あ
れ
ば
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
企
業
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
他
国

で
上
場
す
る
場
合
、
取
引
量
の
多
い
イ
ギ
リ
ス
や
ド
イ
ツ
、
フ
ラ

ン
ス
が
選
ば
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
の
に
、
オ
ラ
ン
ダ
が
選
ば
れ

た
と
い
う
こ
と
は
オ
ラ
ン
ダ
が
取
引
量
の
多
い
市
場
と
し
て
上
場

企
業
に
認
識
さ
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
観
測
が
強
ま
っ
た
か

ら
で
あ
っ
た
（
図
表
３
）。

　

そ
し
て
、
株
式
取
引
金
額
に
続
い
て
、
二
〇
二
一
年
の
国
別
株

式
資
金
調
達
額
で
も
オ
ラ
ン
ダ
が
三
四
億
ユ
ー
ロ
で
イ
ギ
リ
ス
を

上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
、
ス
ペ
イ
ン
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

企
業
ア
ー
ル
フ
ァ
ン
ズ
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ウ
ェ
ブ
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
ウ
ィ
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
、
特
別
買
収
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
）
が
二
社
、
中
東
欧
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
企
業
三
社
が
オ
ラ
ン
ダ

で
の
上
場
を
計
画
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
る
と
、
イ
ギ
リ
ス
か
ら

オ
ラ
ン
ダ
へ
金
融
セ
ン
タ
ー
が
移
転
す
る
と
い
う
主
張
も
現
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
（
４
）。

図表３　2015年以降におけるヨーロッパの国別新規株式資金調達金額比率
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こ
う
し
た
こ
と
は
確
か
に
事
実
で
あ
る
が
、
読
者
の
気
を
引
こ

う
と
す
る
マ
ス
コ
ミ
は
誇
張
し
が
ち
に
な
る
傾
向
に
あ
り
、
三
月

二
四
日
時
点
で
二
〇
二
一
年
の
新
規
株
式
資
金
調
達
月
を
集
計
し

て
み
れ
ば
、
イ
ギ
リ
ス
が
七
二
億
ド
ル
、
ド
イ
ツ
が
五
四
億
ド
ル
、

オ
ラ
ン
ダ
は
四
二
億
ド
ル
で
あ
り
、
オ
ラ
ン
ダ
は
こ
れ
ま
で
よ
り

も
躍
進
し
て
い
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
に
と
っ
て
代
わ
る
と
い
う
勢
い

は
見
ら
れ
な
い
（
図
表
４
）
（
５
）。

オ
ラ
ン
ダ
の
一
月
時
点
で
の
新
規

株
式
資
金
調
達
額
三
四
億
ユ
ー
ロ
の
う
ち
二
八
億
ユ
ー
ロ
が
先
述

の
イ
ン
ポ
ス
ト
一
社
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
イ
ン
ポ
ス
ト
を
除
け

ば
そ
れ
ほ
ど
資
金
調
達
額
が
大
き
い
と
い
う
わ
け
で
も
な
い
。
図

表
４
で
フ
ラ
ン
ス
の
値
が
極
め
て
小
さ
い
こ
と
か
ら
も
明
ら
か
な

よ
う
に
、
短
期
間
で
の
数
値
に
は
偏
り
が
大
き
く
、
も
う
少
し
長

い
期
間
で
見
な
け
れ
ば
本
当
の
変
化
は
わ
か
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

オ
ラ
ン
ダ
で
の
株
式
取
引
金
額
が
増
加
し
た
こ
と
は
二
月
以
降
も

間
違
い
な
い
が
、
取
引
を
増
や
し
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や

タ
ー
コ
イ
ズ
は
他
の
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
株
式
を
取
引
す

る
市
場
で
あ
り
、
上
場
企
業
が
資
金
調
達
を
す
る
市
場
で
は
な
い

こ
と
も
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う
。

図表４　2021年におけるヨーロッパの国別新規株式資金調達金額



（31）

２　

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場

　

二
〇
二
一
年
一
月
以
降
に
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
居
住
者
に
よ
る
イ
ギ
リ
ス

で
の
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
株
式
取
引
が
禁
止
さ
れ
る
こ
と
と
並
ん
で
、
Ｅ
Ｕ

加
盟
国
居
住
者
に
よ
る
イ
ギ
リ
ス
で
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が

禁
止
さ
れ
る
こ
と
も
事
前
に
予
想
さ
れ
た
通
り
で
あ
り
、
一
月
以
降

に
イ
ギ
リ
ス
で
の
取
引
は
減
少
し
、
オ
ラ
ン
ダ
や
フ
ラ
ン
ス
で
の
取

引
が
増
加
し
て
い
る
。
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
中
で
も
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
で
は
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
比
率
が
高
く
、
Ｅ

Ｕ
が
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
イ
ギ
リ
ス
か
ら
奪
還
す
る

こ
と
を
目
指
し
て
い
る
こ
と
は
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。

　

イ
ギ
リ
ス
で
の
取
引
が
減
り
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
で
の
取
引
が
増
え
る

こ
と
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、
Ｅ
Ｕ
か
ら
エ
ク
イ
バ
レ
ン
ス
を
得

て
い
る
ア
メ
リ
カ
で
も
取
引
が
大
幅
に
増
加
し
た
こ
と
は
（
事
前
に

警
告
を
発
し
て
い
た
一
部
の
市
場
関
係
者
を
除
い
て
）
予
想
外
あ
る

い
は
予
想
を
上
回
る
結
果
で
あ
り
、
注
目
を
集
め
た
（
図
表
５
）
（
６
）。

詳
し
い
数
値
は
報
じ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
Ｉ
Ｈ
Ｓ
マ
ー
キ
ッ
ト
に
よ

れ
ば
、
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
シ
ェ
ア
で
ア
メ
リ
カ
が
二

〇
二
〇
年
七
月
の
一
〇
％
か
ら
二
〇
％
に
上
昇
し
、
Ｅ
Ｕ
（
主
に
ア

図表５　ユーロ建て金利スワップ取引比率の推移
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ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
若
干
は
パ
リ
）
も
同
時
期
に
一
〇
％
か
ら
二
五
％

に
上
昇
す
る
一
方
、
イ
ギ
リ
ス
は
四
〇
％
か
ら
一
〇
％
に
低
下
し
た

と
い
う
。
そ
し
て
、ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
一
八
％（
多

い
日
に
は
二
四
％
）
が
ア
メ
リ
カ
で
行
な
わ
れ
て
お
り
、
ポ
ン
ド
建

て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
四
〇
％
が
ア
メ
リ
カ
で
行
な
わ
れ
た
週
も

あ
る
と
い
う
。
ま
た
、図
表
５
を
見
れ
ば
イ
ギ
リ
ス
の
減
少
と
Ｅ
Ｕ
・

ア
メ
リ
カ
の
増
加
は
二
〇
二
〇
年
一
二
月
に
す
で
に
始
ま
っ
て
い
た

こ
と
も
読
み
取
れ
る
。

　

予
想
さ
れ
て
い
た
と
は
い
え
、
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引

で
も
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
に
際
し
て
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る

一
方
、
二
〇
二
二
年
六
月
ま
で
の
期
限
付
き
で
エ
ク
イ
バ
レ
ン
ス
を

与
え
ら
れ
た
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に

関
し
て
は
引
き
続
き
ほ
と
ん
ど
イ
ギ
リ
ス
で
行
な
わ
れ
る
と
い
う
状

況
が
続
い
て
い
る
（
図
表
６
）
（
７
）。

期
限
付
き
の
エ
ク
イ
バ
レ
ン
ス
が

あ
る
か
ら
当
然
と
言
え
ば
当
然
で
あ
る
が
、
取
引
が
移
転
し
て
も
ほ

と
ん
ど
減
ら
な
い
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン

グ
を
イ
ギ
リ
ス
か
ら
奪
取
す
る
た
め
の
方
策
に
つ
い
て
、
Ｅ
Ｕ
で
は

市
場
関
係
者
と
の
協
議
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

図表６　ユーロ建て金利スワップ取引のクリアリング比率の推移
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３　

人
員

　

株
式
取
引
や
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
が
イ
ギ
リ
ス
か

ら
流
出
し
た
こ
と
は
す
で
に
見
た
と
お
り
で
あ
る
が
、
企
業
や
仕

事
（
人
員
）
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
二
〇
一
六
年
の
国
民
投
票
の

頃
に
は
一
〇
〇
万
人
の
金
融
関
係
者
の
う
ち
二
三
万
人
の
仕
事
が

失
わ
れ
る
と
も
報
じ
ら
れ
た
。

　

図
表
７
は
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
に
伴
う
仕
事
の
増
減
推
計
値

を
あ
ら
わ
し
て
い
る
（
８
）。

最
近
の
報
道
で
は
七
五
〇
〇
人
の
喪
失
と

い
う
数
字
が
よ
く
用
い
ら
れ
る
が
、
人
間
が
移
動
し
た
場
合
を
除

け
ば
他
の
影
響
も
免
れ
な
い
の
で
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
図
表
７

で
は
イ
ギ
リ
ス
で
の
減
少
に
対
し
て
、
ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス
・
ア

イ
ル
ラ
ン
ド
・
オ
ラ
ン
ダ
で
の
増
加
が
示
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の

増
減
は
株
式
取
引
や
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
増
減
に
は
必
ず
し
も

対
応
し
て
は
い
な
い
。
オ
ラ
ン
ダ
で
は
株
式
取
引
や
金
利
ス
ワ
ッ

プ
取
引
が
増
え
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

人
員
の
増
加
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
は
な
い
。
こ
れ
は
現
在
の
取
引
は

電
子
端
末
の
利
用
が
中
心
で
人
間
を
さ
ほ
ど
必
要
と
し
て
い
な
い

こ
と
が
関
係
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
他
方
、
オ
ラ
ン
ダ

図表７　イギリスのEU離脱に伴う仕事の増減推計値
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よ
り
も
増
加
し
て
い
る
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
と
並

ん
で
資
産
運
用
業
が
盛
ん
で
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
と
距
離
的
に
も
文

化
的
に
も
近
く
、
イ
ギ
リ
ス
人
の
移
住
が
容
易
な
国
で
あ
る
と
い

う
特
徴
を
持
つ
。
ま
た
、
ド
イ
ツ
と
フ
ラ
ン
ス
は
人
口
の
大
き
な

大
国
で
あ
り
、
投
資
銀
行
業
務
（
証
券
業
務
）
を
含
め
た
銀
行
業

務
で
人
員
の
増
加
が
生
じ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

　

他
方
、
図
表
８
は
Ｅ
Ｕ
離
脱
を
め
ぐ
る
国
民
投
票
の
あ
っ
た
二

〇
一
六
年
を
基
準
と
し
た
不
動
産
価
格
の
推
移
を
あ
ら
わ
し
て
い

る
（
９
）。こ

れ
を
見
る
と
イ
ギ
リ
ス
の
上
昇
率
が
小
さ
い
の
に
対
し
て
、

オ
ラ
ン
ダ
の
上
昇
率
が
当
初
か
ら
最
も
高
く
、
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン

ス
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
と
い
う
順
で
上
昇
し
て
い
る
。
オ
ラ
ン
ダ
へ

の
移
転
報
道
が
比
較
的
最
近
で
あ
る
の
に
対
し
て
オ
ラ
ン
ダ
の
上

昇
率
が
当
初
か
ら
高
い
の
に
は
不
動
産
ブ
ー
ム
等
、
他
の
原
因
が

存
在
し
て
い
る
か
ら
か
も
し
れ
な
い
が
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
で
も

話
題
に
な
っ
た
よ
う
に
、
供
給
が
限
ら
れ
た
高
級
住
宅
に
需
要
が

急
増
し
た
こ
と
に
よ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

こ
こ
で
取
り
上
げ
た
以
外
に
も
様
々
な
側
面
で
も
う
少
し
長
い

期
間
で
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
の
影
響
を
注
目
し
て
い
き
た
い
。

図表８　2016年を基準とした不動産価格の推移
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ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
は
「
重
要
な
事
項
に
つ
き
虚
偽
の
記
載
の
あ
る
も
の
」
か
？

梅
本　

剛
正

１　

は
じ
め
に

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
一
九
日
、
日
産
の
カ
ル
ロ
ス
・
ゴ
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
当
時
）
は
金
融
商
品
取
引
法
違
反
の
容
疑
で
突
如
逮
捕
さ

れ
た
。
そ
の
後
ゴ
ー
ン
氏
は
レ
バ
ノ
ン
に
逃
亡
し
た
が
、
共
犯
と
さ
れ
た
日
産
元
取
締
役
の
グ
レ
ッ
グ
・
ケ
リ
ー
氏
に
対
す
る
刑
事

裁
判
は
二
〇
二
〇
年
九
月
に
始
ま
っ
た
。
こ
の
裁
判
で
は
、日
産
の
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
さ
れ
た
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
が「
重

要
な
事
項
に
つ
き
虚
偽
の
記
載
の
あ
る
も
の
」
か
に
つ
い
て
、
裁
判
所
の
判
断
が
示
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

本
稿
で
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
に
お
け
る
「
重
要
な
事
項
」（
以
下
で
は
便
宜
上
「
重
要
性
要
件
」
と
も
称
す
る
）

に
焦
点
を
当
て
て
若
干
の
考
察
を
試
み
る
こ
と
と
し
た
い
。重
要
性
要
件
は
学
界
に
お
い
て
議
論
不
在
と
も
い
え
る
状
況
で
あ
る
が
、

そ
の
理
由
は
、
こ
れ
ま
で
問
題
と
な
っ
た
虚
偽
記
載
事
件
が
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
、
い
わ
ゆ
る
粉
飾
決
算
が
ほ
と
ん
ど
だ
っ
た
か

ら
で
は
な
い
か
と
推
察
さ
れ
る
。
粉
飾
決
算
の
事
案
で
は
、
虚
偽
記
載
が
「
重
要
な
事
項
」
に
当
た
る
こ
と
は
自
明
で
あ
り
（
１
）、

論
点

と
し
て
取
り
上
げ
る
に
値
し
な
い
と
、
み
ら
れ
て
き
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

　

ケ
リ
ー
氏
が
罪
に
問
わ
れ
て
い
る
の
は
、
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
罪
の
共
犯
で
あ
る
。
金
商
法
が
定
め
る
同
罪
の
構
成
要
件

は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
「
重
要
な
事
項
に
つ
き
虚
偽
の
記
載
の
あ
る
も
の
を
提
出
し
た
者
」
は
、「
十
年
以
下
の
懲
役
若
し
く
は

千
万
円
以
下
の
罰
金
に
処
し
、
又
は
こ
れ
を
併
科
す
る
」（
金
商
法
一
九
七
条
一
項
一
号
）
で
あ
る
た
め
、
裁
判
で
は
有
価
証
券
報

告
書
に
記
載
さ
れ
た
ゴ
ー
ン
氏
の
報
酬
が
、
虚
偽
記
載
に
当
た
る
か
、
虚
偽
だ
と
し
て
「
重
要
な
事
項
」
に
当
た
る
か
が
争
わ
れ
る
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こ
と
に
な
る（２
）。

　

虚
偽
記
載
か
否
か
に
つ
い
て
は
現
在
裁
判
で
審
理
さ
れ
て
お
り
、
現
時
点
で
は
い
ず
れ
と
も
判
断
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
か

し
、
以
下
で
詳
述
す
る
よ
う
に
、
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
さ
れ
た
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
が
か
り
に
虚
偽
で
あ
る
と
し
て
も
、「
重

要
な
事
項
」
に
は
該
当
し
な
い
た
め
、
共
犯
と
さ
れ
た
ケ
リ
ー
氏
に
も
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
の
罪
は
成
立
し
な
い
と
考
え
る

べ
き
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
考
え
方
に
対
し
て
は
、
有
価
証
券
報
告
書
に
虚
偽
の
記
載
を
し
な
が
ら
、
当
該
行
為
を
罪
に
問
え
な
い
の
は
道
理
に

反
す
る
と
の
批
判
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
素
朴
な
感
覚
と
し
て
理
解
で
き
な
い
で
は
な
い
が
、
刑
罰
は
法
律
に
基
づ
い
て
科
さ
れ

な
く
て
は
な
ら
な
い
（
憲
法
三
一
条
）。
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
が
ど
れ
だ
け
悪
質
で
あ
っ
て
も
、
当
該
虚
偽
記
載
が

投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
与
え
た
も
の
で
な
け
れ
ば
、
罪
に
問
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
金
商
法
の
虚
偽
有
価
証
券
報
告

書
提
出
罪
が
そ
の
よ
う
に
定
め
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
有
価
証
券
報
告
書
等
に
お
け
る
記
述
情
報
の
充
実
に
向
け
た
取
り
組
み
が
進
め
ら
れ
て
い

る
（
３
）。

後
述
す
る
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
判
例
は
、
重
要
性
要
件
の
定
め
方
次
第
で
は
、
会
社
の
情
報
開
示
に
対
す
る
姿
勢
が
変
化
す

る
こ
と
で
、
投
資
者
が
得
ら
れ
る
情
報
の
質
と
量
が
低
下
し
か
ね
な
い
こ
と
に
警
告
を
与
え
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。
重
要
性
要

件
の
ハ
ー
ド
ル
を
低
く
設
定
し
て
虚
偽
記
載
の
責
任
を
認
め
や
す
く
す
る
と
、
そ
の
委
縮
効
果
に
よ
り
会
社
が
型
通
り
の
情
報
し
か

開
示
し
な
く
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
判
例
は
民
事
責
任
を
前
提
と
し
た
も
の
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
わ
が

国
の
議
論
は
刑
事
責
任
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
重
要
性
要
件
の
設
定
次
第
で
は
実
務
に
対
す
る
委
縮
効
果
は
よ
り
深
刻
と
も
い
え

る
。
わ
が
国
に
お
い
て
役
員
報
酬
虚
偽
記
載
に
重
要
性
を
認
め
る
見
解
は
、こ
の
点
に
対
す
る
配
慮
が
希
薄
で
あ
る
よ
う
に
み
え
る
。

重
要
性
要
件
を
検
討
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
上
場
会
社
が
法
的
責
任
に
委
縮
せ
ず
に
、
投
資
判
断
に
有
益
な
記
述
情
報
を
市
場
に
提
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供
で
き
る
環
境
を
整
備
す
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
視
点
も
忘
れ
る
べ
き
で
は
な
い
。

　

以
下
で
は
、
わ
が
国
の
金
融
商
品
取
引
法
に
見
ら
れ
る
二
つ
の
「
重
要
な
事
項
」
と
い
う
文
言
の
解
釈
を
整
理
し
た
う
え
で
、
記

述
情
報
の
虚
偽
記
載
が
問
題
と
な
っ
た
先
例
で
あ
る
西
武
鉄
道
事
件
の
裁
判
例
に
お
い
て
重
要
性
要
件
が
ど
の
よ
う
に
解
さ
れ
て
い

る
の
か
を
見
て
み
る
（
２
）。
次
い
で
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
重
要
性
要
件
の
判
例
を
確
認
し
（
３
）、
そ
れ
ら
を
踏
ま
え
て
ゴ
ー
ン
氏

役
員
報
酬
事
件
に
お
い
て
重
要
性
要
件
を
肯
定
す
る
立
場
を
批
判
的
に
検
討
し
（
４
）、
最
後
に
本
稿
の
結
論
を
ま
と
め
る
（
５
）。

２　

金
商
法
に
お
け
る
重
要
性
要
件

　

虚
偽
記
載
の
重
要
性
要
件
に
つ
い
て
は
、
投
資
判
断
へ
の
影
響
の
大
き
さ
の
有
無
と
い
う
漠
然
と
し
た
メ
ル
ク
マ
ー
ル
が
示
さ
れ

る
程
度
で
、
判
例
・
学
説
と
も
に
ほ
と
ん
ど
議
論
不
在
と
い
っ
て
よ
い
。
そ
こ
で
、
記
述
情
報
に
つ
き
、
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提

出
罪
の
成
立
が
認
め
ら
れ
た
唯
一
の
先
例
で
あ
る
西
武
鉄
道
事
件
判
決
に
お
い
て
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
事
実
が
重
視
さ
れ
た
の

か
を
確
認
し
、
そ
の
手
掛
か
り
を
得
る
こ
と
と
し
た
い
。

（
１
）
金
商
法
の
二
つ
の
「
重
要
な
事
項
」
の
解
釈

　

そ
の
前
に
、
金
商
法
の
条
文
に
あ
る
二
つ
の
「
重
要
な
事
項
」
と
い
う
文
言
に
つ
い
て
解
釈
を
整
理
し
て
お
く
。
金
商
法
で
は
、

虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
罪
に
つ
き
定
め
る
一
九
七
条
に
加
え
て
、
有
価
証
券
報
告
書
な
ど
の
記
載
事
項
を
定
め
る
金
商
法
二
四

条
に
も
「
重
要
な
事
項
」
と
の
文
言
が
使
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
が
重
要
性
要
件
の
解
釈
を
厄
介
な
も
の
に
し
て
い
る
の
は
た
し
か
で

あ
る
。

　

有
価
証
券
報
告
書
に
つ
い
て
、
金
商
法
二
四
条
は
「
…
当
該
会
社
の
商
号
、
当
該
会
社
の
属
す
る
企
業
集
団
及
び
当
該
会
社
の
経
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理
の
状
況
そ
の
他
事
業
の
内
容
に
関
す
る
重
要
な
事
項
そ
の
他
の
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
た
め
必
要
か
つ
適
当
な
も
の
と
し
て
内

閣
府
令
で
定
め
る
事
項
を
記
載
し
た
報
告
書
」
と
定
め
て
い
る
。
つ
ま
り
、「
…
そ
の
他
事
業
の
内
容
に
関
す
る
重
要
な
事
項
」
が

企
業
集
団
や
単
体
の
経
理
の
状
況
等
と
並
ん
で
記
載
事
項
と
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

う
っ
か
り
す
る
と
、
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
さ
れ
る
記
述
情
報
の
す
べ
て
が
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
罪
の
重
要
性
要
件
を

満
た
す
も
の
の
よ
う
に
読
ん
で
し
ま
う
。
し
か
し
、
二
四
条
の
「
重
要
な
事
項
」
と
は
、
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
さ
れ
る
の
は
、

投
資
者
の
投
資
判
断
の
た
め
に
必
要
な
も
の
を
記
載
す
る
と
い
う
意
味
に
お
い
て
、「
重
要
な
事
項
」
と
い
う
言
葉
を
用
い
て
い
る

と
解
釈
す
べ
き
で
あ
る
。
つ
ま
り
こ
こ
で
は
、有
価
証
券
報
告
書
に
は
投
資
者
の
投
資
判
断
に
有
益
な
も
の
が
記
載
さ
れ
る
と
い
う
、

当
然
の
こ
と
を
定
め
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
一
九
七
条
の
「
重
要
な
事
項
」
は
、
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
さ
れ
て
い

る
も
の
の
中
で
「
重
要
な
事
項
」
が
問
題
と
な
る
わ
け
で
あ
り
、
そ
こ
で
は
重
要
性
に
さ
ら
に
絞
り
が
掛
か
っ
て
い
る
と
読
む
の
が

素
直
な
解
釈
だ
か
ら
で
あ
る
（
４
）。

法
定
開
示
書
類
の
す
べ
て
の
記
載
事
項
が
、
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
与
え
た
り
、
株
価
の
変
動

要
因
と
な
っ
た
り
す
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
む
し
ろ
当
た
り
前
の
解
釈
と
い
っ
て
も
よ
い
。

（
２
）
西
武
鉄
道
事
件
判
決
〜
記
述
情
報
の
虚
偽
記
載
と
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項

　

西
武
鉄
道
事
件
は
、
長
年
に
わ
た
り
大
株
主
情
報
を
虚
偽
記
載
し
て
い
た
こ
と
に
つ
い
て
、
西
武
鉄
道
元
会
長
の
金
商
法
違
反
の

刑
事
責
任
が
問
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
西
武
鉄
道
事
件
判
決
（
東
京
地
判
平
成
一
七
年
一
〇
月
二
七
日
Ｌ
Ｅ
Ｘ
Ｄ
Ｂ
文
献
番
号
二
八

一
三
五
四
〇
四
）
は
、
記
述
情
報
の
虚
偽
記
載
の
罪
に
つ
き
初
め
て
裁
判
所
の
判
断
が
示
さ
れ
た
注
目
す
べ
き
判
決
で
あ
る
。

　

そ
れ
と
同
時
に
、
同
判
決
で
は
併
合
審
理
さ
れ
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
に
お
い
て
、
虚
偽
記
載
さ
れ
た
大
株
主
情
報
に

対
し
て
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
が
適
用
さ
れ
て
お
り
、
虚
偽
記
載
の
「
重
要
な
事
項
」
と
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
「
投
資
者
の
投
資
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判
断
に
著
し
い
影
響
」
の
双
方
に
つ
い
て
裁
判
所
の
判
断
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
点
で
興
味
深
い
も
の
が
あ
る
。

　

判
決
の
「
罪
と
な
る
べ
き
事
実
」
に
お
い
て
は
、
単
に
大
株
主
の
保
有
比
率
の
違
い
を
問
題
に
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、「
情

状
理
由
」
に
お
い
て
、
つ
ぎ
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、「
特
定
の
企
業
の
大
株
主
の
持
株
数
及
び
持

株
比
率
は
、
投
資
者
が
そ
の
企
業
の
経
営
へ
の
参
加
可
能
性
や
株
式
の
流
動
性
、
八
〇
パ
ー
セ
ン
ト
ル
ー
ル
へ
の
抵
触
可
能
性
等
を

判
断
す
る
上
で
重
要
な
要
素
と
な
る
も
の
で
あ
る
」
と
し
た
う
え
で
、「
西
武
鉄
道
は
コ
ク
ド
の
子
会
社
と
な
っ
て
い
る
ほ
か
、
少

数
特
定
者
持
株
数
の
割
合
も
約
八
八
パ
ー
セ
ン
ト
と
極
め
て
大
き
く
、
一
般
投
資
者
の
経
営
参
加
の
可
能
性
及
び
株
式
の
流
動
性
は

い
ず
れ
も
著
し
く
低
い
上
、
上
場
廃
止
の
可
能
性
さ
え
認
め
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
を
考
慮
す
る
と
、
コ
ク
ド
の
株
式
保

有
数
が
投
資
者
の
投
資
判
断
を
大
き
く
変
え
得
る
重
要
な
事
実
と
な
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
」。

　

こ
こ
で
は
、
証
券
取
引
所
の
上
場
廃
止
事
由
に
関
わ
る
虚
偽
記
載
で
あ
る
点
が
投
資
判
断
を
大
き
く
変
更
さ
せ
る
重
要
な
事
実
と

し
て
い
る
点
（
５
）が

注
目
さ
れ
る
。
株
式
の
集
中
度
合
い
が
流
動
性
へ
与
え
る
影
響
に
触
れ
る
な
ど
、
大
株
主
の
保
有
比
率
自
体
が
投
資

判
断
に
影
響
を
与
え
る
か
の
ご
と
き
指
摘
が
あ
る
も
の
の
、
判
旨
の
基
本
的
な
論
理
構
造
は
、
真
正
の
開
示
が
な
さ
れ
た
場
合
と
、

虚
偽
記
載
が
開
示
さ
れ
た
場
合
と
で
、
投
資
者
の
投
資
判
断
が
ど
れ
ほ
ど
大
き
な
影
響
を
被
る
か
に
よ
り
、「
重
要
な
事
項
」
を
判

断
す
る
と
い
う
も
の
で
、
概
ね
妥
当
な
も
の
と
い
え
よ
う
。

　

西
武
鉄
道
事
件
判
決
に
お
い
て
興
味
深
い
の
は
、
元
会
長
が
コ
ク
ド
の
取
締
役
と
し
て
、
虚
偽
記
載
が
な
さ
れ
た
期
間
中
に
西
武

鉄
道
株
式
を
売
却
し
た
こ
と
か
ら
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
の
罪
も
同
時
に
問
わ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
の
定
め
る
重
要
事
実
は
、
株
価
に
関
連
す
る
情
報
が
列
挙
さ
れ
て
お
り
、
そ
こ
で
個
別
列
挙
さ
れ
て
い
な
い
重
要
事
実
を
カ

バ
ー
す
る
の
が
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
で
あ
る
。
西
武
鉄
道
の
大
株
主
情
報
の
よ
う
に
個
別
列
挙
さ
れ
て
い
な
い
事
実
に
つ
い
て
も
、「
当

該
上
場
会
社
等
の
運
営
、
業
務
又
は
財
産
に
関
す
る
重
要
な
事
実
で
あ
つ
て
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
」
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（
一
六
六
条
二
項
四
号
・
八
号
）
で
あ
れ
ば
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
と
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

　

判
決
は
「
こ
れ
が
公
表
さ
れ
れ
ば
、
西
武
鉄
道
株
式
の
株
価
が
大
幅
に
下
落
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
西
武
鉄
道
株
式
の
上
場
が
廃

止
さ
れ
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
極
め
て
重
要
な
事
実
に
当
た
る
こ
と
は
明
ら
か

で
あ
る
」
と
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
を
適
用
し
て
い
る
。

　

真
正
の
開
示
内
容
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
未
公
表
の
重
要
事
実
、
す
な
わ
ち
、「
投
資
者
の
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を

及
ぼ
す
も
の
」
と
さ
れ
る
な
ら
、
虚
偽
記
載
の
重
要
な
事
項
と
ほ
と
ん
ど
同
じ
判
断
に
な
る
の
が
合
理
的
で
あ
り
、
本
判
決
は
そ
の

意
味
に
お
い
て
も
注
目
し
て
よ
い
。

３　

ア
メ
リ
カ
法
に
お
け
る
重
要
性
（m
ateriality

）
概
念

（
１
）
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
ケ
ー
ス
と
し
て
の
Ｔ
Ｓ
Ｃ
イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ー
ズ
事
件
判
決

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
規
制
の
判
例
に
お
い
て
、
重
要
性
（m

ateriality

）
が
問
題
と
な
る
場
面
は
少
な
く
な
い
が
、
そ
の
際
に
先
例

と
し
て
引
用
さ
れ
る
の
は
、
連
邦
最
高
裁
判
所
判
決
のT

SC Indus. v. N
orthw

ay, Inc., 426 U
.S. 438, (1976)

（
以
下
、「
Ｔ
Ｓ

Ｃ
イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ー
ズ
事
件
判
決
」）
で
あ
る
。
同
判
決
は
、
委
任
状
勧
誘
書
類
の
虚
偽
記
載
等
が
問
題
と
な
っ
た
ケ
ー
ス
で
あ
り
、

委
任
状
規
則14a-9

違
反
の
責
任
が
問
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
ア
メ
リ
カ
の
重
要
性
要
件
の
解
釈
に
つ
い
て
は
、
他
の
開

示
書
類
の
虚
偽
記
載
等
に
お
け
る
規
則10b-5

に
基
づ
く
訴
訟
な
ど
で
も
こ
の
判
例
が
引
用
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

　

同
判
決
は
、
重
要
性
要
件
に
つ
い
て
、「
非
開
示
と
さ
れ
た
事
実
が
開
示
さ
れ
た
な
ら
、
合
理
的
な
投
資
家
に
と
っ
て
、
利
用
可

能
な
情
報
の
総
体
（total m

ix of inform
ation （７

））
を
相
当
程
度
変
更
さ
せ
た
で
あ
ろ
う
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
相
応
の
見
込
み

（likelihood

）
が
存
在
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
」
と
判
示
し
た
（
８
）。

株
主
の
議
決
権
行
使
や
投
資
者
の
売
買
の
投
資
判
断
を
変
更
さ
せ
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た
こ
と
が
立
証
で
き
る
ほ
ど
で
は
な
い
に
せ
よ
、
そ
の
情
報
が
重
要
で
あ
る
と
い
う
に
は
、
関
係
者
の
行
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
高
度

の
蓋
然
性
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る（９
）。

（
２
）
重
要
性
規
準
を
低
く
す
る
こ
と
の
問
題　

〜
情
報
開
示
の
委
縮
効
果

　

本
稿
と
の
関
係
で
は
、
重
要
性
要
件
を
低
く
設
定
す
る
こ
と
の
問
題
点
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｓ
Ｃ
イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ー
ズ
事
件
判
決
が
次

の
通
り
述
べ
て
い
る
点
は
注
目
さ
れ
る
。「
規
則14a-9

違
反
の
潜
在
的
責
任
は
極
め
て
大
き
な
も
の
と
な
り
う
る
の
で
、
重
要
性
の

基
準
が
不
必
要
に
低
い
も
の
と
な
れ
ば
、
会
社
や
経
営
陣
が
重
要
と
は
い
え
な
い
不
記
載
や
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
責
任
を
負
わ
さ
れ

か
ね
な
い
ば
か
り
で
な
く
、
相
当
な
責
任
を
負
い
か
ね
な
い
経
営
陣
の
恐
怖
か
ら
、
株
主
は
些
末
な
情
報
の
雪
崩
の
中
に
沈
め
ら
れ

る
こ
と
に
も
な
り
う
る
。
結
果
的
に
情
報
に
基
づ
く
意
思
決
定
に
建
設
的
と
は
い
え
な
い
も
の
と
な
る）10
（

」。

　

こ
の
よ
う
に
述
べ
た
う
え
で
、
裁
判
所
は
控
訴
審
が
示
し
た
重
要
性
の
規
準
、
す
な
わ
ち
、
重
要
な
事
実
と
は
「
合
理
的
な
株
主

で
あ
れ
ば
、
重
要
と
考
え
た
可
能
性
の
あ
る
（m

ight

）
あ
ら
ゆ
る
事
実
」
を
含
む
と
の
解
釈
を
、
責
任
を
負
わ
せ
る
規
準
と
し
て

あ
ま
り
に
低
す
ぎ
る
も
の
と
し
て
退
け
た
。

（
３
）
重
要
性
の
予
測
可
能
な
規
準
は
設
定
で
き
る
か
？

　

わ
が
国
の
議
論
と
の
関
係
で
ア
メ
リ
カ
の
判
例
に
つ
い
て
も
う
一
つ
触
れ
て
お
く
べ
き
こ
と
が
あ
る
。
そ
れ
は
、
重
要
性
要
件
を

事
前
に
明
確
に
定
め
る
こ
と
は
で
き
る
の
か
と
い
う
問
題
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
予
測
可
能
性
確
保
の
見
地
か
ら
、
重
要
性
要

件
を
客
観
的
に
線
引
き
で
き
な
い
の
か
、
と
い
う
議
論
は
し
ば
し
ば
な
さ
れ
て
い
る
。
実
務
上
明
確
な
ル
ー
ル
が
要
請
さ
れ
る
こ
と

に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
が
、
こ
と
の
性
質
上
、
重
要
性
要
件
に
該
当
す
る
か
否
か
は
当
該
状
況
に
お
い
て
判
断
す
る
ほ
か
な
い
、
逆
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に
い
う
と
、ル
ー
ル
で
細
目
を
定
め
る
こ
と
に
な
じ
ま
な
い
概
念
で
あ
る
と
い
う
点
で
は
コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

た
と
え
ば
、ベ
ー
シ
ッ
ク
事
件
判
決
（Basic Inc., v. Levinson, 485 U

.S. 224 (1988)

）
で
は
、次
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

重
要
性
に
関
す
る
「
明
確
基
準
の
ル
ー
ル
（bright-line rule

）
は
、
す
べ
て
の
事
情
を
踏
ま
え
て
判
断
す
る
必
要
の
あ
る
規
準

（standard
）
に
比
べ
る
と
遵
守
が
容
易
で
あ
る
。
し
か
し
、
単
に
適
用
が
容
易
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
、
証
券
諸
法
の
目
的
や
立

法
趣
旨
を
無
視
し
て
よ
い
理
由
に
は
な
ら
な
い
。
重
要
性
の
よ
う
に
本
来
的
に
事
実
に
即
し
て
認
定
す
べ
き
も
の
に
つ
い
て
、
特
定

の
事
実
や
事
象
が
常
に
決
定
的
で
あ
る
と
す
る
よ
う
な
、
い
か
な
る
ア
プ
ロ
ー
チ
も
、
必
然
的
に
過
小
で
あ
る
か
過
剰
で
あ
る
か
の

い
ず
れ
か
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
」（at 236

）。
重
要
性
要
件
は
、
個
別
具
体
的
な
文
脈
を
無
視
し
て
事
前
に
ル
ー
ル
を
設
定
す
る

こ
と
が
で
き
な
い
、
高
度
に
事
実
に
即
し
た
（fact-specific

）
性
質
を
有
す
る
の
で
あ
る）11
（

。

４　

役
員
報
酬
虚
偽
記
載
を
重
要
な
事
項
と
見
る
見
解
の
批
判
的
検
討

（
１
）
本
件
役
員
報
酬
虚
偽
記
載
に
重
要
性
を
認
め
る
立
場

　

役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
「
重
要
な
事
項
」
と
見
る
立
場
は
、
記
述
情
報
の
虚
偽
記
載
は
原
則
的
に
重
要
な
事
項
で
あ
る

か
ら
だ
と
主
張）12
（

し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
法
律
・
政
令
で
一
億
円
以
上
の
役
員
報
酬
の
個
別
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
は
、
そ
れ

が
「
重
要
な
事
項
」
だ
か
ら
、
と
い
う
見
解
も）13
（

同
種
の
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　

類
似
の
も
の
と
し
て
、
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
は
当
該
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
信
頼
を
害
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
重
要

な
事
項
に
該
当
す
る
と
い
う
主
張
も
あ
る
。
つ
ま
り
、
近
年
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
重
視
さ
れ
て
き
た
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
を
す
る
会
社

は
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
杜
撰
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
、
そ
れ
は
と
り
も
な
お
さ
ず
当
該
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
評
価
の
下
落
を
意
味
す

る
た
め
、
重
要
な
事
項
に
当
た
る
と
い
う
も
の
で
あ
る）14
（

。
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（
２
）
投
資
判
断
へ
の
影
響
と
い
う
視
点
の
欠
落

　

役
員
報
酬
虚
偽
記
載
を
「
重
要
な
事
項
」
で
あ
る
と
す
る
見
解
の
多
く
は
、
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
事
項
の
虚
偽
記
載
で
あ
れ

ば
当
然
に
重
要
な
事
項
に
当
た
る
と
い
っ
て
い
る
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
前
述
し
た
と
お
り
、
有
価
証
券
報
告
書
等
に
記

載
が
求
め
ら
れ
る「
重
要
な
事
項
」と
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
の
罪
の
要
件
で
あ
る「
重
要
な
事
項
」と
は
異
な
る
も
の
で
あ
る
。

　

法
令
等
に
よ
り
、
重
要
性
の
客
観
的
な
規
準
を
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
と
の
前
提
に
基
づ
く
主
張
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
自
体
が
失
当

と
い
え
る
。
ア
メ
リ
カ
の
判
例
・
学
説
を
み
て
も
わ
か
る
よ
う
に
、
事
前
に
重
要
性
要
件
を
形
式
的
・
客
観
的
に
定
め
る
こ
と
は
不

可
能
で
あ
り
、
特
定
の
情
報
が
重
要
か
否
か
は
個
別
具
体
的
な
文
脈
で
判
断
せ
ざ
る
を
得
な
い
か
ら
で
あ
る
。
同
じ
事
実
で
あ
っ
て

も
、
具
体
的
な
文
脈
、
あ
る
い
は
評
価
の
側
面
に
よ
っ
て
異
な
る
投
資
判
断
と
な
り
う
る
こ
と
は
、
金
商
法
の
世
界
に
お
い
て
珍
し

い
こ
と
で
は
な
い）15
（

。

　

な
に
よ
り
も
、「
重
要
な
事
項
」
が
投
資
判
断
に
著
し
く
影
響
の
あ
る
事
項
で
あ
る
に
も
拘
わ
ら
ず
、
役
員
報
酬
虚
偽
記
載
の
重

要
性
要
件
を
肯
定
す
る
見
解
が
条
文
や
立
法
趣
旨
だ
け
し
か
根
拠
と
し
て
挙
げ
ず
、
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
が
投
資
判
断
に
具
体
的

に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
と
い
う
本
質
的
な
説
明
を
欠
い
て
い
る
の
は
、
致
命
的
な
欠
陥
と
い
っ
て
よ
い）16
（

。

（
３
）「
重
要
な
事
項
に
つ
き
虚
偽
の
記
載
の
あ
る
も
の
」
の
判
断
枠
組
み

　

虚
偽
記
載
が
重
要
な
事
項
か
否
か
、
す
な
わ
ち
、
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
か
は
、
真
正
の
開
示
が
な
さ
れ
た
場
合
の

一
般
的
投
資
家
の
投
資
判
断
と
、
虚
偽
開
示
の
場
合
の
投
資
判
断
と
を
比
較
し
て
、
双
方
で
大
き
な
違
い
が
生
ず
る
か
否
か
で
判
断

す
る
も
の
と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

そ
の
際
、
虚
偽
記
載
が
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
形
に
つ
い
て
は
、
①
虚
偽
記
載
そ
れ
自
体
が
企
業
価
値
の
評
価
に
影
響
を
与
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え
る
も
の
と
、②
虚
偽
記
載
が
も
た
ら
す
帰
結
が
投
資
判
断
に
及
ぼ
す
影
響
を
問
題
に
す
る
も
の
の
二
つ
に
区
別
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

①
は
虚
偽
記
載
の
典
型
例
と
も
い
え
る
粉
飾
決
算
が
こ
れ
に
当
た
り
、
売
り
上
げ
や
利
益
の
水
増
し
に
よ
り
、
真
正
の
開
示
が
な

さ
れ
て
い
れ
ば
、
投
資
者
は
異
な
る
投
資
判
断
を
し
て
い
た
と
い
え
る
も
の
で
あ
る
。

　

②
は
、
前
述
し
た
西
武
鉄
道
事
件
の
虚
偽
記
載
が
こ
れ
に
当
た
る
。
同
事
件
で
は
大
株
主
の
記
載
に
虚
偽
が
認
め
ら
れ
た
が
、
大

株
主
の
虚
偽
記
載
は
特
別
な
事
情
が
な
い
限
り
、そ
れ
自
体
と
し
て
西
武
鉄
道
の
企
業
価
値
の
評
価
を
大
き
く
変
え
る
こ
と
は
な
い
。

し
か
し
、
真
正
の
開
示
が
な
さ
れ
て
い
れ
ば
、
そ
れ
が
東
証
の
上
場
廃
止
基
準
に
抵
触
し
、
通
常
の
投
資
家
で
あ
れ
ば
上
場
廃
止
の

リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と
を
認
識
で
き
る
た
め
、
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
た
し
か
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
虚
偽
記
載

も
「
重
要
な
事
項
」
と
い
っ
て
よ
い
。

　

以
上
の
議
論
を
踏
ま
え
て
、
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
の
重
要
性
を
判
断
し
て
み
よ
う
。
個
別
開
示
さ
れ
た
ゴ
ー
ン
氏

の
各
年
度
の
役
員
報
酬
は
約
一
〇
億
円
と
さ
れ
て
い
た
が
、
か
り
に
そ
の
開
示
が
虚
偽
で
あ
り
真
正
の
開
示
で
は
約
二
〇
億
円
で

あ
っ
た
と
し
て
も）17
（

、
投
資
者
の
投
資
判
断
が
変
更
さ
れ
て
い
た
と
は
考
え
に
く
い
。
真
正
の
役
員
報
酬
が
開
示
さ
れ
よ
う
と
も
日
産

の
企
業
価
値
の
評
価
に
大
き
な
影
響
も
な
け
れ
ば
、
西
武
鉄
道
事
件
の
よ
う
に
日
産
株
式
が
上
場
廃
止
等
の
処
分
を
受
け
る
恐
れ
も

な
い
か
ら
で
あ
る）18
（

。
つ
ま
り
、
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
は
か
り
に
虚
偽
で
あ
っ
て
も
重
要
な
事
項
に
は
該
当
し
な
い
と
考
え
る
べ
き

な
の
で
あ
る
。

（
４
）「
虚
偽
記
載
」
の
評
価
と
「
虚
偽
記
載
を
行
う
会
社
」
の
評
価
の
混
同

　

虚
偽
記
載
の
重
要
性
を
論
ず
る
に
当
た
り
、
最
も
注
意
す
べ
き
は
、「
虚
偽
記
載
」
に
対
す
る
評
価
と
、「
虚
偽
記
載
を
行
う
会
社
」

に
対
す
る
評
価
と
を
混
同
す
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
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役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
が
当
該
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
信
頼
を
失
わ
せ
る
と
い
う
見
解
は
、
虚
偽
記
載
そ
の
も
の
で
は
な
く
虚

偽
記
載
を
行
っ
た
会
社
へ
の
評
価
を
問
題
に
す
る
も
の
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
先
に
み
た
と
お
り
、
重
要
性
要
件
は
真
正
の
記
載
と
虚

偽
の
記
載
と
の
違
い
が
投
資
者
の
投
資
判
断
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
を
問
題
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
虚
偽
記
載
を
行
っ

た
会
社
が
投
資
者
か
ら
ど
の
よ
う
な
評
価
を
受
け
る
か
を
問
題
と
す
る
の
は
失
当
で
あ
る
。
し
か
も
、
こ
の
よ
う
な
評
価
が
許
さ
れ

る
な
ら
、
軽
微
な
虚
偽
記
載
で
あ
っ
て
も
、
会
社
へ
の
信
頼
が
失
墜
す
る
と
い
う
理
由
で
「
重
要
な
事
項
」
含
ま
れ
る
と
い
う
解
釈

を
許
容
す
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
そ
れ
で
は
法
が
有
価
証
券
報
告
書
等
の
「
重
要
な
事
項
」
に
虚
偽
記
載
が
あ
る
場
合
に
罪
が

成
立
す
る
と
定
め
た
意
味
が
失
わ
れ
て
し
ま
い
、
妥
当
で
は
な
い）19
（

。

５　

終
わ
り
に

　

以
上
論
じ
た
と
こ
ろ
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
は
か
り
に
虚
偽
記
載
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
重
要
な
事
項

に
当
た
ら
な
い
た
め
、
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
の
罪
は
成
立
し
な
い
こ
と
に
な
る
。
わ
が
国
の
金
商
法
に
お
け
る
重
要
性
要
件

は
、
長
ら
く
議
論
不
在
な
中
、
著
名
経
営
者
の
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
で
突
然
に
争
点
と
な
っ
た
た
め
か
、
残
念
な
が
ら
混
乱
や
偏
り
が
見

ら
れ
、
そ
の
解
釈
論
も
皮
相
な
も
の
に
留
ま
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
特
定
事
件
に
目
を
奪
わ
れ
る
の
で
は
な
く
、
実
務
に
与
え
る

委
縮
効
果
に
も
目
配
り
し
な
が
ら
、
冷
静
に
議
論
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。
ケ
リ
ー
氏
の
裁
判
を
機
会
に
わ
が

国
に
お
い
て
重
要
性
要
件
の
議
論
が
深
ま
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

注（
１
）　 

財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
に
お
い
て
重
要
性
が
問
題
と
な
っ
た
事
案
と
し
て
、
有
価
証
券
報
告
書
等
に
お
け
る
期
ズ
レ
の
虚
偽
記
載
に
つ
い



（47）

て
、
期
ズ
レ
解
消
後
の
投
資
家
に
対
し
て
重
要
性
要
件
を
否
定
し
た
、
東
京
地
判
令
和
元
年
九
月
三
〇
日
Ｌ
Ｅ
Ｘ
Ｄ
Ｂ
文
献
番
号
二
五
五

八
一
四
七
六
参
照
。
筆
者
は
以
前
、
過
年
度
の
虚
偽
記
載
あ
る
財
務
書
類
に
監
査
証
明
を
し
た
監
査
法
人
の
直
近
投
資
家
に
対
す
る
責
任

が
問
わ
れ
た
事
案
に
お
い
て
、
当
該
監
査
証
明
が
重
要
性
要
件
を
満
た
さ
な
い
の
で
は
な
い
か
と
疑
問
を
呈
し
た
こ
と
が
あ
る
（
梅
本
剛

正
・
判
例
時
報
二
三
九
八
号
一
四
九
頁
）。
民
事
責
任
で
あ
れ
ば
虚
偽
記
載
と
損
害
と
の
因
果
関
係
を
問
題
と
す
る
こ
と
も
可
能
だ
が
、

刑
事
責
任
で
あ
れ
ば
重
要
性
要
件
の
問
題
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
２
）　 

裁
判
の
冒
頭
陳
述
に
お
い
て
ケ
リ
ー
氏
側
は
、
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
を
否
定
す
る
ほ
か
、
か
り
に
検
察
の
主
張
す
る
よ
う

な
多
額
の
報
酬
を
支
払
う
合
意
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、「「
記
載
す
べ
き
重
要
事
項
が
欠
け
て
い
る
」
と
い
う
状
態
に
す
ぎ
ず
、
刑
事
罰
の

対
象
に
な
ら
な
い
」
と
主
張
し
た
よ
う
で
あ
る
（
読
売
新
聞
二
〇
二
〇
年
九
月
一
六
日
朝
刊
）。
し
か
し
、
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
に
つ

い
て
は
、
従
前
よ
り
有
価
証
券
報
告
書
上
に
一
億
円
以
上
の
報
酬
額
が
記
載
さ
れ
て
お
り
、
争
わ
れ
て
い
る
の
は
記
載
す
べ
き
報
酬
額
の

多
寡
で
あ
る
以
上
、「
重
要
な
事
項
の
不
記
載
」
と
い
う
主
張
が
認
め
ら
れ
る
余
地
は
ほ
と
ん
ど
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
３
）　 

二
〇
一
八
年
六
月
公
表
の
「
金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」
を
受
け
て
開
示
府
令
が
改
正
さ
れ
る

な
ど
記
述
情
報
の
充
実
へ
向
け
て
様
々
な
取
り
組
み
が
行
わ
れ
て
い
る
。

（
４
）　 

そ
う
で
な
け
れ
ば
、
金
商
法
一
九
七
条
の
構
成
要
件
を
単
に
虚
偽
記
載
し
た
有
価
証
券
報
告
書
等
を
提
出
し
た
場
合
と
す
れ
ば
足
り
た
は

ず
で
あ
る
。
実
際
に
、
会
社
法
の
事
業
報
告
な
ど
の
過
料
に
つ
き
定
め
る
規
定
で
は
、「
重
要
な
事
項
」
と
い
う
要
件
は
な
く
、
虚
偽
記

載
し
た
こ
と
自
体
に
対
し
て
過
料
が
課
さ
れ
る
規
定
と
な
っ
て
い
る
（
会
社
法
九
七
六
条
七
号
）。

（
５
）　 

実
際
に
当
時
の
報
道
な
ど
を
見
て
も
、
西
武
鉄
道
の
大
株
主
情
報
が
虚
偽
記
載
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
新
聞
等
で
公
表
さ
れ
た
後
は
、
上
場

廃
止
が
視
野
に
入
っ
た
こ
と
で
、
西
武
鉄
道
株
式
が
投
げ
売
り
状
態
と
な
り
大
き
く
値
を
下
げ
た
。「
西
武
の
「
虚
偽
」
市
場
動
揺
―
―

株
価
急
落
、
二
〇
年
ぶ
り
一
〇
〇
〇
円
割
れ
」
日
本
経
済
新
聞
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
一
五
日
朝
刊
参
照
。
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（
６
）　 John C. Coffee, Jr., H

illary A
. Sale, Securities Regulation: Cases and M

aterials 1286 (11th ed. 2012).

（
７
）　 

た
と
え
ば
、
情
報
が
す
で
に
公
知
で
あ
る
な
ど
、
一
般
に
共
有
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
場
合
に
は
、
当
該
非
開
示
と
さ
れ
た
情
報
は
重
要
と

は
い
え
な
い
趣
旨
で
あ
る
。

（
８
）　 
委
任
状
勧
誘
に
お
け
る
一
定
事
実
の
記
載
の
欠
落
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
議
決
権
行
使
に
お
い
て
違
い
が
生
じ
た
か
否
か
を
問
う

て
い
る
が
、
他
の
開
示
書
類
に
お
け
る
規
則10b-5

違
反
を
根
拠
に
す
る
も
の
で
あ
れ
ば
、
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
た
か
否
か
が
問
わ

れ
る
こ
と
に
な
る
。
た
と
え
ば
、Basic Inc., v. Levinson, 485 U

. S. 224 (1988)

を
参
照
の
こ
と
。

（
９
）　 

投
資
判
断
と
の
関
係
で
は
、
合
理
的
な
投
資
者
に
と
っ
て
著
し
い
影
響
が
あ
る
虚
偽
記
載
で
あ
れ
ば
、
事
実
が
公
表
さ
れ
た
と
き
に
株
価

も
変
動
す
る
と
考
え
ら
れ
、
実
際
に
多
く
の
裁
判
所
は
、
当
該
事
実
を
除
い
て
株
価
に
影
響
す
る
事
実
が
他
に
存
在
し
な
い
場
合
に
、
公

表
後
の
株
価
変
動
を
重
要
性
の
要
件
の
有
効
な
証
拠
と
し
て
扱
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。Jam

es D
 C
ox et.al., Securities 

Regulation: Cases and M
aterials 605 (9th ed. 2020). 

し
か
し
、
様
々
な
要
因
に
基
づ
き
変
動
す
る
株
価
を
特
定
情
報
と
関
連
付
け

る
こ
と
が
で
き
る
か
と
い
う
根
本
的
な
問
題
は
残
る
。

（
10
）　 T

SC Indus., 426 U
.S. 448-49.

（
11
）　 M

atrixx Initiatives, Inc. v. Siracusano, et. al. 131 S. Ct. 1309 (2011).

（
12
）　 

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
『
開
示
検
査
事
例
集
（
令
和
二
年
八
月
）』
四
八
頁
参
照
。

（
13
）　 

弥
永
真
生
「
日
産
自
動
車
事
件
か
ら
考
え
る
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
罪
」
ビ
ジ
ネ
ス
法
務
一
九
巻
三
号
八
三
頁

（
14
）　 「
特
捜
部
は
、
役
員
報
酬
を
企
業
統
治
の
健
全
さ
を
判
断
す
る
「
重
要
な
要
素
」
と
み
な
し
、
虚
偽
記
載
は
株
主
や
投
資
家
を
欺
く
行
為

と
し
て
調
べ
て
い
る
」
朝
日
新
聞
二
〇
一
八
年
一
一
月
二
三
日
朝
刊
総
合
面
参
照
。

（
15
）　 

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
で
は
、
一
定
の
重
要
事
実
に
軽
微
基
準
が
設
け
ら
れ
て
い
る
が
、
当
該
軽
微
基
準
に
該
当
し
た
と
し
て
も
、
バ
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ス
ケ
ッ
ト
条
項
に
お
い
て
「
投
資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
及
ぼ
す
事
実
」
と
評
価
さ
れ
う
る
こ
と
（
日
本
商
事
事
件
最
高
裁
判
決
・
最
判

平
成
一
一
年
二
月
一
六
日
刑
集
五
三
巻
二
号
一
頁
）
は
、
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
16
）　 

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
「
課
徴
金
事
例
集
・
不
公
正
取
引
編
」（
令
和
二
年
六
月
）
で
は
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
の
適
用
事
案
に
つ
い
て
は
、

「
…
通
常
の
投
資
者
が
上
記
事
実
を
知
っ
た
場
合
、Ａ
社
株
式
に
つ
い
て
当
然
に
「
売
り
」
の
判
断
を
行
う
と
認
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
」
等
、

各
事
実
が
投
資
者
の
判
断
材
料
と
し
て
売
り
材
料
か
買
い
材
料
か
等
に
つ
い
て
丁
寧
に
認
定
が
な
さ
れ
て
い
る
（
九
四
頁
以
下
）。
こ
れ
に

対
し
て
、
有
価
証
券
報
告
書
の
虚
偽
記
載
に
お
け
る
「
重
要
な
事
項
」
に
つ
い
て
は
、
単
に
「
重
要
な
事
実
に
当
た
る
」
と
し
か
さ
れ
て

い
な
い
（
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
「
日
産
自
動
車
株
式
会
社
に
お
け
る
有
価
証
券
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
に
係
る
課
徴
金
納
付
命
令
勧

告
に
つ
い
て
」
令
和
元
年
一
二
月
一
〇
日
）。
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
、両
者
を
異
な
る
も
の
と
判
断
し
て
い
る
の
か
は
不
明
で
あ
る
。

（
17
）　 

日
産
自
動
車
が
令
和
元
年
五
月
一
四
日
に
提
出
し
た
訂
正
有
価
証
券
報
告
書
参
照
。

（
18
）　 

日
産
自
動
車
株
式
は
、
東
証
か
ら
改
善
状
況
報
告
書
の
提
出
を
求
め
ら
れ
た
も
の
の
、
多
く
の
粉
飾
決
算
会
社
が
受
け
る
処
分
で
あ
る
特

設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
は
受
け
な
か
っ
た
。
虚
偽
記
載
と
い
っ
て
も
粉
飾
事
案
な
ど
と
は
性
質
の
異
な
る
も
の
と
取
引
所
が
判
断
し
た

の
は
た
し
か
で
あ
る
。

（
19
）　 

近
年
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
重
視
す
る
投
資
家
が
存
在
感
を
高
め
て
い
る
が
、
か
か
る
投
資
家
に
と
っ
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
虚
偽
記
載
は
重
要
な
事
項
と

な
り
う
る
と
の
反
論
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
重
要
な
事
項
か
否
か
は
通
常
の
投
資
家
を
基
準
に
判
断
す
べ
き
で
あ
り
、
特
定

の
投
資
手
法
に
基
づ
く
投
資
家
を
基
準
に
す
る
の
は
失
当
で
あ
る
。
加
え
て
、日
産
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
格
付
け
が
最
低
に
評
価
さ
れ
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
対
象
外
だ
っ
た
。「
環
境
・
社
会
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
格
付
け
、
日
産
は
「
最
低
」
九
月
に
指
摘
」
日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
八

年
一
一
月
二
二
日
朝
刊
参
照
。
い
ず
れ
に
し
て
も
ゴ
ー
ン
氏
の
役
員
報
酬
の
記
載
は
「
重
要
な
事
項
」
に
は
当
た
ら
な
か
っ
た
と
い
え
る
。

（
う
め
も
と　

よ
し
ま
さ
・
甲
南
大
学
教
授
）
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