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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）
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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
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137.99bn
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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



（30）

　

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
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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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