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わ
が
国
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
現
況

〜
二
〇
二
二
年
六
月
末
Ｂ
Ｉ
Ｓ
定
例
市
場
報
告
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
二
年
九
月
九
日
、
わ
が
国
に
お
け
る
「
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
定
例
市
場
報
告
（
二
〇
二
二
年
六
月
末
時
点
）」

を
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
が
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
定
例
市
場
報
告
は
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
と
主

要
先
進
国
の
中
央
銀
行
が
一
九
九
八
年
六
月
末
よ
り
半
期
に
一
度
作
成
を
開
始
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ベ
ー
ス
の
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
残
高
統
計
で
あ
り
、
三
年
に
一
度
の
残
高
お
よ
び
取
引
高
に
関
す
る
調
査
（
外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・

サ
ー
ベ
イ
）
と
相
互
に
補
完
的
な
統
計
と
し
て
作
成
さ
れ
て
い
る
。

　

外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
ベ
イ
は
残
高
だ
け
で
は
な
く
取
引
高
に
つ
い
て
も
調
査
し
て
お
り
、
調
査
対
象
も
世
界
各
国
・
地

域
（
五
三
か
国
・
地
域
）
の
金
融
機
関
一
二
〇
〇
先
強
（
二
〇
一
九
年
実
績
）
で
あ
り
、
定
例
市
場
報
告
の
主
要
先
進
国
（
一
二
か

国
）
の
主
要
金
融
機
関
約
七
〇
先
（
二
〇
一
九
年
六
月
実
績
）
よ
り
も
包
括
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
従
来
、
こ
の
外
為
・
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
ベ
イ
は
九
月
中
に
速
報
値
が
公
表
さ
れ
、
一
二
月
末
に
確
定
値
が
公
表
さ
れ
て
き
た
が
、
今
回
は
九
月
三
〇
日
に

予
定
さ
れ
て
い
た
速
報
値
の
公
表
が
一
〇
月
二
〇
日
に
延
期
さ
れ
た
の
で
、
本
稿
で
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
定
例
市
場
報

告
（
二
〇
二
二
年
六
月
末
時
点
）
に
基
づ
き
、
わ
が
国
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
現
況
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
残
高
の
規
模

　

わ
が
国
の
主
要
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
２
）に

よ
る
二
〇
二
二

年
六
月
末
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
残
高
に
つ
い
て
想
定
元
本
で
み
る

と
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
が
六
三
・
二
兆
米
ド
ル
（
前
期
比
二
・
六
％
減
）、

取
引
所
取
引
が
七
・
五
兆
米
ド
ル
（
同
七
三
・
三
％
増
）
と
な
っ
て

い
た
（
図
表
１
）。

　

取
引
所
取
引
の
残
高
に
比
べ
て
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
残
高
が
大
き
い
こ

と
に
違
い
は
な
い
が
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
残
高
が
減
少
し
て
い
る
の
に

取
引
所
取
引
の
残
高
は
著
し
く
増
加
し
て
お
り
、
そ
の
増
加
が
金
利

関
連
取
引
の
残
高
の
増
加
で
あ
る
こ
と
が
今
回
の
調
査
結
果
で
明
ら

か
に
な
っ
た
（
図
表
１
）。

　

Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
残
高
を
リ
ス
ク
・
フ
ァ
ク
タ
ー
別
に
み
る
と
、
金

利
関
連
取
引
が
八
五
・
二
％
、
外
為
関
連
取
引
が
一
三
・
七
％
、
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
〇
・
八
％
、
エ
ク
イ
テ
ィ
関
連
取
引

が
〇
・
三
％
、
取
引
所
取
引
の
残
高
で
は
金
利
オ
プ
シ
ョ
ン
が
五
九
・

六
％
、
金
利
先
物
が
三
五
・
九
％
で
あ
っ
た
が
、
国
内
の
金
利
関
連

取
引
所
取
引
で
は
こ
の
間
に
大
き
な
変
化
は
見
ら
れ
ず
、
海
外
の
取

引
所
で
の
残
高
増
加
と
考
え
ら
れ
る
（
図
表
２
）。

図表１　わが国主要ディーラーによるデリバティブ取引残高の推移
（単位：兆米ドル）

20／６月末 20／12月末 21／６月末 21／12月末 22／６月末

OTC取引計 65.7
（＋5.9％）

67.0
（＋2.0％）

63.3
（▲5.5％）

64.9
（＋2.6％）

63.2
（▲2.6％）

うち金利関連取引 57.5
（＋7.2％）

57.4
（▲0.2％）

53.9
（▲6.1％）

55.4
（＋2.7％）

53.9
（▲2.7％）

　　外為関連取引 7.5
（▲3.2％）

8.9
（＋18.2％）

8.6
（▲2.5％）

8.9
（＋3.1％）

8.7
（▲2.8％）

取引所取引計 4.4
（▲15.1％）

3.6
（▲16.9％）

3.7
（＋2.8％）

4.3
（＋16.1％）

7.5
（＋73.3％）

うち金利関連取引 4.0
（▲15.8％）

3.3
（▲17.8％）

3.4
（＋2.6％）

4.0
（＋19.2％）

7.2
（＋77.6％）

（注）計数は連結ベース。（　）内は前期比。
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図表２　デリバティブ取引残高のリスク・ファクター別シェア

その他
0.3兆米ドル
4.5％

その他
デリバティブ
18億米ドル
0.003％

金利
53.9兆米ドル
85.2％

コモディティ
67億米ドル
0.011％

エクイティ
0.2兆米ドル
0.3％

クレジット・
デリバティブ
0.5兆米ドル
0.8％

外為
8.7兆米ドル
13.7％

金利先物
2.7兆米ドル
35.9％

金利オプション
4.5兆米ドル
59.6％

OTC取引：63.2兆米ドル

取引所取引：7.5兆米ドル
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Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
残
高
を
金
利
関
連
取
引
と
外
為
関
連
取
引
に
分
け
て
商
品
別
内
訳
を
み
る
と
、
金
利
関
連
取
引
で
は
金
利
ス
ワ
ッ

プ
が
八
三
・
四
％
、
金
利
オ
プ
シ
ョ
ン
が
一
五
・
一
％
、
金
利
先
渡
（
Ｆ
Ｒ
Ａ
）
が
一
・
六
％
、
外
為
関
連
取
引
で
は
フ
ォ
ワ
ー
ド
・

為
替
ス
ワ
ッ
プ
が
五
七
・
一
％
、
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
が
三
一
・
九
％
、
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
が
一
一
・
〇
％
で
あ
っ
た
（
図
表
３
）。

図表３　OTCデリバティブ取引残高の商品別シェア

金利オプション
8.1兆米ドル
15.1％

金利スワップ
44.9兆米ドル
83.4％

通貨スワップ
2.8兆米ドル
31.9％

フォワード・
為替スワップ
4.9兆米ドル
57.1％

通貨オプション
0.9兆米ドル
11.0％

FRA
0.8兆米ドル
1.6％

OTC取引のうち金利関連取引：53.9兆米ドル

OTC取引のうち外為関連取引：8.7兆米ドル
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２　

通
貨
別
残
高
の
動
向
（
３
）

　

Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
通
貨
別
残
高
（
想
定
元
本
ベ
ー
ス
）
を
み
る
と
、

金
利
関
連
取
引
で
は
米
ド
ル
建
て
と
ユ
ー
ロ
建
て
の
残
高
が
増
加

し
、
円
建
て
と
そ
の
他
通
貨
建
て
の
残
高
は
減
少
し
て
い
た
一
方
、

外
為
関
連
取
引
で
は
米
ド
ル
建
て
・
円
建
て
・
ユ
ー
ロ
建
て
・
そ
の

他
通
貨
建
て
の
残
高
が
す
べ
て
減
少
し
て
い
た
（
図
表
４
）。

　

内
訳
を
み
る
と
、
米
ド
ル
建
て
と
円
建
て
の
残
高
が
金
利
関
連
取

引
の
七
六
・
七
％
、
外
為
関
連
取
引
の
六
九
・
七
％
を
占
め
て
お
り
、

い
ず
れ
も
ド
ル
建
て
残
高
が
円
建
て
残
高
を
上
回
っ
て
い
た
。
た
だ

し
、
金
利
関
連
取
引
で
ド
ル
建
て
残
高
が
円
建
て
残
高
を
上
回
っ
た

の
は
二
〇
一
八
年
一
二
月
末
以
降
で
あ
り
、
外
為
関
連
取
引
で
国
際

通
貨
で
あ
る
ド
ル
建
て
残
高
が
以
前
か
ら
円
建
て
残
高
を
大
幅
に
上

回
っ
て
い
た
の
と
は
対
照
的
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
「
国
内

の
低
金
利
環
境
の
継
続
等
を
受
け
て
、
本
邦
の
投
資
家
が
ド
ル
建
て

資
産
へ
の
投
資
を
増
加
さ
せ
て
き
た
中
、
ド
ル
建
て
資
産
の
金
利
リ

ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
と
し
て
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
た
こ

と
が
背
景
と
み
ら
れ
る
」
と
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
の
ス
タ
ッ
フ
が

二
〇
一
七
年
に
説
明
し
て
い
る
（
４
）。

図表４　OTC取引残高（想定元本）の通貨別推移

8.4 

0

10

20

30

40

50

60

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6

（兆米ドル）

月末
0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6

（兆米ドル）

月末

金利関連取引 外為関連取引

米ドル 日本円 ユーロ その他

54.154.1

22.522.5

15.015.0

10.210.210.210.2

24.124.124.124.1

45.745.745.745.7

20.020.0

（注）22年６月末残高上の数字は構成比（％）。
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３　

取
引
相
手
先
別
残
高
の
動
向
（
５
）

　

Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
取
引
相
手
先
別
残
高
（
想
定
元
本
ベ
ー
ス
）
を
み

る
と
、
金
利
関
連
取
引
と
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
対
報

告
対
象
金
融
機
関
の
残
高
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
）
が
増
加
し
た
一

方
、
対
報
告
対
象
外
金
融
機
関
（
う
ち
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
残
高
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ

と
の
取
引
）
は
減
少
し
て
い
た
（
図
表
５
・
図
表
６
）
（
６
）。

ま
た
、
外

為
関
連
取
引
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
残
高
が
減
少
し
た
一
方
、
Ｃ

Ｃ
Ｐ
と
の
取
引
残
高
は
増
加
し
て
い
た
（
図
表
６
）。

　

内
訳
を
み
る
と
、
金
利
関
連
取
引
で
は
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
残
高

の
清
算
集
中
に
よ
り
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
の
取
引
残
高
が
七
六
・
一
％
を
占

め
て
い
た
一
方
、外
為
関
連
取
引
で
は
残
高
の
六
六
・
〇
％
が
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
取
引
残
高
で
対
照
的
で
あ
っ
た（
図
表
５
・
図
表
６
）。
ま
た
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
残
高
が
三

五
・
六
％
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
の
取
引
残
高
が
四
八
・
三
％
を
占
め
て
お
り
、

金
利
関
連
取
引
に
近
い
構
成
と
な
っ
て
い
た
（
図
表
６
）。
こ
の
内

訳
で
は
外
為
関
連
取
引
で
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
の
取
引
残
高
が
少
な
い
こ
と
が

顕
著
で
あ
る
が
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
の
取
引
残
高
を
除
け
ば
残
高
構
成
は
似

て
い
る
よ
う
に
も
見
え
る
。

図表５　OTC取引残高（想定元本）の取引相手先別推移１

10.9 

9.7 

3.2 

0

10

20

30

40

50

60

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6

（兆米ドル）

月末

金利関連取引

対  非金融機関顧客
対  報告対象外金融機関
　（除くCCP）
対  報告対象外金融機関
　（うちCCP）
対  報告対象金融機関

76.176.1

（注）22年６月末残高上の数字は構成比（％）。
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図表６　OTC取引残高（想定元本）の取引相手先別推移２

1.5 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6

（兆米ドル）

月末

1.7 

10.7 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6 月末

（兆米ドル）

 クレジット・デリバティブ

外為関連取引

対  非金融機関顧客
対  報告対象外金融機関（除くCCP）
対  報告対象外金融機関（うちCCP）
対  報告対象金融機関

35.6

48.3

14.6

66.0

21.6

35.6

48.3

14.6

66.0

21.6

（注）22年６月末残高上の数字は構成比（％）。
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４　

残
存
期
間
別
残
高
の
動
向
（
７
）

　

Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
残
存
期
間
別
残
高
（
想
定
元
本
ベ
ー
ス
）
を
み

る
と
、
金
利
関
連
取
引
と
外
為
関
連
取
引
で
は
一
年
以
内
と
五
年

超
の
残
高
が
減
少
し
た
一
方
、
一
年
超
五
年
以
内
の
残
高
は
増
加

し
て
い
た
（
図
表
７
・
図
表
８
）。
ま
た
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
で
は
一
年
以
内
と
一
年
超
五
年
以
内
の
残
高
が
増
加
し

た
一
方
、
五
年
超
の
残
高
は
減
少
し
て
い
た
（
図
表
８
）
（
８
）。

　

内
訳
を
み
る
と
、
金
利
関
連
取
引
で
は
一
年
超
五
年
以
内
が
四

〇
・
二
％
、
外
為
関
連
取
引
で
は
一
年
以
内
が
六
三
・
八
％
を
占

め
て
お
り
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
一
年
超
五
年
以

内
が
七
六
・
四
％
を
占
め
て
い
た
（
図
表
７
・
図
表
８
）。
こ
の

内
訳
か
ら
は
外
為
関
連
取
引
で
一
年
以
内
の
残
高
が
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
一
年
超
五
年
以
内
の
残
高
が
大
き
い
こ

と
が
特
徴
と
考
え
ら
れ
、
金
利
関
連
取
引
で
は
五
年
超
の
残
高
が

相
対
的
に
大
き
い
こ
と
が
特
徴
と
考
え
ら
れ
る
。

　

Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
更
な
る
分
析
は
二
〇
二

二
年
四
月
に
実
施
さ
れ
た
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
サ
ー

ベ
イ
の
結
果
を
踏
ま
え
た
上
で
、
改
め
て
試
み
た
い
。

図表７　OTC取引残高（想定元本）の残存期間別推移１

金利関連取引

５年超
１年超５年以内
１年以内0

10

20

30

40

50

60

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6

（兆米ドル）

月末

31.4

40.2

28.5

31.4

40.2

28.5

（注）22年６月末残高上の数字は構成比（％）。
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図表８　OTC取引残高（想定元本）の残存期間別推移２

クレジット・デリバティブ

外為関連取引

５年超
１年超５年以内
１年以内

9.3 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6 月末

（兆米ドル）

15.9 

7.7 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

20/6 20/12 21/6 21/12 22/6

（兆米ドル）

月末

 

68.8

21.9

76.4

68.8

21.9

76.4

（注）22年６月末残高上の数字は構成比（％）。
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注（
１
）　 

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
定
例
市
場
報
告
（
二
〇
二
二
年
六
月
末
）
に
つ
い
て
」、
二
〇
二
二
年
九
月
九

日
（https://w

w
w
.boj.or.jp/statistics/bis/yoshi/deri.htm

/

）。

（
２
）　 
二
〇
二
二
年
六
月
末
調
査
の
対
象
と
な
っ
た
わ
が
国
主
要
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
み
ず
ほ
銀
行
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、
三
井

住
友
銀
行
、
り
そ
な
銀
行
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
、
み
ず
ほ
信
託
銀
行
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
、
新
生
銀
行
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行
、
ゆ
う

ち
ょ
銀
行
、
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
大
和
証
券
、
み
ず
ほ
証
券
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
信
金
中
央
金
庫
、
農
林

中
央
金
庫
の
一
六
先
で
あ
っ
た
。

（
３
）　 

金
利
・
外
為
関
連
取
引
の
「
そ
の
他
の
商
品
」
に
は
通
貨
別
内
訳
が
存
在
し
な
い
た
め
、
同
項
目
を
除
い
た
ベ
ー
ス
の
計
数
が
使
用
さ
れ

て
い
る
。

（
４
）　 

吉
崎
康
則
・
井
上
眞
希
子
・
塩
谷
匡
介
「
最
近
の
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
動
向
―
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
統
計
か
ら
み
た
特
徴
点

―
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』2017-J-8

、
二
〇
一
七
年
六
月
（https://w

w
w
.boj.or.jp/research/w

ps_rev/rev_2017/data/rev17j08.

pdf

）。

（
５
）　 

金
利
・
外
為
関
連
取
引
の
「
そ
の
他
の
商
品
」
に
は
取
引
相
手
先
別
内
訳
が
存
在
し
な
い
た
め
、
同
項
目
を
除
い
た
ベ
ー
ス
の
計
数
が
使

用
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）　 

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
残
高
で
は
取
引
相
手
先
別
内
訳
が
存
在
す
る
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
」
の
計
数
が

使
用
さ
れ
て
お
り
、
対
報
告
対
象
金
融
機
関
に
は
わ
が
国
の
主
要
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
み
な
ら
ず
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ベ
ー
ス

の
調
査
に
参
加
し
た
他
国
の
主
要
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
含
ま
れ
て
い
る
。

（
７
）　 

金
利
・
外
為
関
連
取
引
の
「
そ
の
他
の
商
品
」
に
は
残
存
期
間
別
内
訳
が
存
在
し
な
い
た
め
、
同
項
目
を
除
い
た
ベ
ー
ス
の
計
数
が
使
用
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さ
れ
て
い
る
。

（
８
）　 

残
存
期
間
別
内
訳
が
存
在
す
る
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
」
の
計
数
が
使
用
さ
れ
て
い
る
。

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
投
資
家
の
資
産
選
択

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
を
通
じ
て
出
さ
れ
る
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
注
文
の
ほ
と
ん
ど
が
取
引
所
に
は
出
さ
れ

ず
に
、
取
引
所
外
で
証
券
会
社
に
よ
っ
て
相
対
執
行
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
リ
テ
ー
ル
注
文
に
特
化
し
て
取
引
所
外
で
相
対
取

引
を
行
う
証
券
会
社
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
呼
ば
れ
、
特
定
の
数
社
に
よ
る
寡
占
化
が
進
ん
で
い
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー

ル
セ
ラ
ー
は
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
呼
ば
れ
る
リ
ベ
ー
ト
を
払
う
こ
と
と
引
き
換

え
に
、
個
人
投
資
家
の
注
文
を
自
社
に
回
送
さ
せ
て
い
る
。
一
方
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
は
こ
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー

フ
ロ
ー
を
主
な
原
資
に
し
て
、
個
人
投
資
家
の
株
式
等
の
売
買
手
数
料
を
無
料
に
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

　

個
人
投
資
家
の
立
場
に
立
っ
て
み
れ
ば
、
売
買
手
数
料
の
無
料
化
は
歓
迎
す
べ
き
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
取
引
所
外
で
の
相
対
取

引
で
あ
っ
て
も
、
ア
メ
リ
カ
で
は
厳
格
な
価
格
に
基
づ
く
最
良
執
行
義
務
が
あ
る
た
め
、
執
行
価
格
が
劣
後
す
る
こ
と
は
な
い
。
リ

テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
執
行
価
格
は
、
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
か
、
そ
れ
よ
り
さ
ら
に
優
れ
た
価
格
で
あ
る
た
め
、
執

行
価
格
の
点
で
大
き
な
不
利
益
が
あ
る
わ
け
で
も
な
い
よ
う
に
見
え
る
。
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
手
数
料
が
無
料
で
、
取
引
所

で
の
最
良
価
格
で
注
文
が
執
行
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
全
く
問
題
が
な
い
こ
と
の
よ
う
に
思
え
る
だ
ろ
う
。

　

ま
た
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
と
っ
て
も
、
取
引
所
に
顧
客
注
文
を
回
送
せ
ず
に
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
回
送
す
れ
ば
、

最
良
執
行
義
務
を
果
た
し
な
が
ら
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
て
好
都
合
で
あ
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
リ
ス
ク
の
少
な
い
個
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人
投
資
家
の
注
文
だ
け
に
特
化
し
て
執
行
す
る
こ
と
で
、
取
引
所
等
の
最
良
気
配
よ
り
少
し
だ
け
優
れ
た
価
格
で
執
行
し
、
さ
ら
に

リ
ベ
ー
ト
を
払
っ
て
も
、
ま
だ
十
分
な
利
益
が
得
ら
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
見
誰
も
損
を
し
な
い
よ
う
に
見
え
る
形
で
個
人
投
資
家
の
注
文
を
取
引
所
の
競
争
か
ら
遠
ざ

け
る
構
造
が
機
能
し
て
お
り
、
そ
の
中
心
に
あ
る
の
が
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
呼
ば
れ
る
リ
ベ
ー
ト
・
シ
ス

テ
ム
で
あ
る
と
言
え
る
。

１　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
利
益
相
反

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
を
め
ぐ
る
エ
コ
シ
ス
テ
ム
で
は
、
個
人
投
資
家
は
手
数
料
無
料
の
便
益
を
得
な
が
ら

十
分
な
執
行
価
格
が
得
ら
れ
、
リ
テ
ー
ル
証
券
は
最
良
執
行
義
務
を
果
た
し
な
が
ら
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と

い
う
新
し
い
安
定
収
益
源
を
手
に
し
て
い
る
。
う
ま
く
機
能
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
市
場
構
造
で
あ
る
が
、
実
際
に
は
ペ
イ
メ
ン

ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
は
規
制
上
の
懸
念
が
強
く
、
欧
州
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
な
ど
の
国
で
は
、
す
で
に
禁
止
さ
れ
て

い
る
か
規
制
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
対
す
る
規
制
上
の
問
題
は
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
が
、
改
め
て
主
な
も
の
を
ま
と

め
る
と
、

①　

リ
テ
ー
ル
証
券
に
よ
っ
て
は
、
収
入
の
か
な
り
の
部
分
が
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
る

よ
う
に
な
り
、
証
券
会
社
が
顧
客
の
利
益
よ
り
も
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
収
入
を
優
先
し
て
注
文
回
送
な
ど

を
行
う
こ
と
で
、
顧
客
投
資
家
と
の
間
に
潜
在
的
な
利
益
相
反
構
造
が
発
生
す
る
。

②　

全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
は
確
か
に
全
米
の
証
券
取
引
所
等
に
出
さ
れ
た
気
配
の
中
の
最
も
良
い
売
り
気
配
・
買
い
気
配
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で
は
あ
る
が
、
証
券
取
引
所
に
は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
超
え
て
さ
ら
に
価
格
改
善
余
地
が
あ
り
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
執
行
す

る
場
合
は
、
こ
う
し
た
改
善
余
地
が
得
ら
れ
な
い
の
で
、
や
は
り
個
人
投
資
家
は
損
を
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
取
引

単
位
未
満
の
取
引
の
気
配
を
反
映
し
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
こ
の
間
の
株
価
上
昇
に
と
も
な
っ
て
少
額
取
引
を
行
う
ケ
ー
ス
が

増
え
て
お
り
、
そ
う
し
た
取
引
の
中
に
よ
り
優
れ
た
気
配
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
表
面
的
な
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
の
執
行
で
は
、
こ
う
し
た

価
格
改
善
の
機
会
を
逸
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

③　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
リ
ス
ク
の
少
な
い
個
人
投
資
家
の
注
文
執
行
に
特
化
す
る
こ
と
で
、
取
引
所
等
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ

で
執
行
し
て
も
十
分
な
利
益
が
得
ら
れ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
こ
う
し
て
得
ら
れ
る
利
益
の
う
ち
、
自
分
の
利
益
と
す
る
も

の
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
渡
す
も
の
、
執
行
価
格
の
改
善
と
し
て
個
人
投
資
家
に

還
元
す
る
も
の
の
割
合
を
恣
意
的
に
決
め
る
こ
と
が
で
き
る
立
場
に
立
っ
て
お
り
問
題
が
あ
る
。

④　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
が
リ
テ
ー
ル
注
文
の
多
く
を
取
引
所
外
に
誘
導
し
た
結
果
、
取
引
所
に
個
人
投
資

家
の
注
文
が
流
れ
な
く
な
り
、
取
引
所
の
取
引
主
体
が
偏
っ
て
し
ま
っ
た
り
、
流
動
性
の
分
断
や
取
引
所
の
価
格
発
見
阻
害
の
可

能
性
が
あ
る
。
そ
の
結
果
取
引
所
の
板
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

⑤　

手
数
料
無
料
化
に
よ
り
、
そ
も
そ
も
個
人
投
資
家
が
過
剰
な
売
買
を
す
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
と
こ
ろ
、
リ
テ
ー
ル
証
券
も

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
収
入
の
拡
大
の
た
め
に
顧
客
の
取
引
を
増
や
そ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ

こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
の
過
当
売
買
が
さ
ら
に
拡
大
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
。

な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
寡
占
状
態
に
あ
り
、
加
え
て
競
争
が
少
な
い
相
対
取
引
の
環
境
を
確
保

で
き
た
こ
と
か
ら
得
ら
れ
る
収
益
を
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
分
配
し
、
そ
れ
に
依
存
す
る
あ
る
種
の
シ
ス
テ
ム
が
出
来
上
が
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
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２　

過
当
売
買
の
誘
発

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
が
引
き
起
こ
し
て
い
る
さ
ま
ざ
ま
な
懸
念
の
中
で
も
、
近
年
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
注
目
し
て
い

る
の
が
、
過
当
売
買
の
誘
発
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
売
買
手
数
料
が
有
料
で
あ
る
下
で
も
、
証
券
会
社
に
は
、
顧
客
の
売
買
頻
度

を
高
く
す
る
こ
と
で
手
数
料
収
入
を
増
や
そ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
存
在
し
た
が
、
手
数
料
が
無
料
に
な
っ
て
も
、
ペ
イ
メ

ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
収
入
を
増
や
す
た
め
に
は
顧
客
の
取
引
頻
度
が
高
い
方
が
よ
く
、
取
引
を
誘
発
し
よ
う
と
す
る

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
強
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

加
え
て
近
年
は
、
個
人
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
が
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
へ
と
移
行

し
、
自
由
な
デ
ザ
イ
ン
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
、
顧
客
投
資
家
の
取
引
履
歴
や
関
心
を
示
し
た
情
報
等
を
詳
細
に
収
集
し
て
、
カ
ス

タ
マ
イ
ズ
し
た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
な
ど
で
、
取
引
の
誘
発
は
さ
ら
に
巧
み
に
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ア
プ

リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た
取
引
の
誘
発
は
、
手
数
料
無
料
化
で
有
名
に
な
っ
た
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
紙

吹
雪
を
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
画
面
に
出
し
て
い
た
こ
と
に
ち
な
ん
で
、
批
判
的
に
「C

onfetti

（
紙
吹
雪
）
取
引
」
と
呼
ば
れ
る

こ
と
も
あ
る
。

　

個
人
投
資
家
の
取
引
量
と
リ
タ
ー
ン
に
負
の
関
係
が
あ
る
こ
と
は
以
前
か
ら
よ
く
知
ら
れ
て
お
り
、
個
人
投
資
家
に
は
過
剰
な
取

引
を
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
構
造
に
は
本
来
で
あ
れ
ば
一
定
の
規
制
が
必
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
取
引

ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
デ
ザ
イ
ン
や
、
そ
れ
が
顧
客
に
及
ぼ
す
影
響
を
広
い
意
味
で
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
と
呼
ん
で
、

情
報
収
集
を
始
め
て
い
る
が
（
１
）、

具
体
的
な
規
制
は
簡
単
で
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。
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３　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
拡
大
の
誘
因

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
を
目
当
て
に
し
た
取
引
の
誘
発
は
、
株
式
と
い
う
単
一
の
商
品
の
取
引
頻
度
を
高
め

る
こ
と
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
よ
り
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
多
い
商
品
の
方
に
取
引
を
誘
導
す
る
こ
と
に
つ

な
が
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
れ
が
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
も
う
一
つ
の
利
益
相
反
と
し
て
着
目
さ
れ
て
い
る
。

　

実
際
、
ア
メ
リ
カ
で
は
現
物
株
式
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
よ
り
も
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
方
が
、
取
引
あ
た
り
で
見
て
も
、
総
額
で
見
て
も
高
い
こ
と
が
知
ら
れ
て
お
り
、
リ
テ
ー
ル
証
券
は

顧
客
投
資
家
を
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
誘
導
す
る
潜
在
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
。
全
米
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー

フ
ロ
ー
の
総
額
の
約
六
割
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
発
生
し
た
も
の
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
２
）。

　

こ
れ
は
、
一
般
的
な
株
式
の
価
格
に
比
べ
て
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
単
価
が
少
額
で
あ
る
の
で
、
同
じ
金
額
を
投
資
し
た
と
き
に
得

ら
れ
る
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
が
相
対
的
に
大
き
く
な
る
こ
と
が
関
係
し
て
い
る
。
ま
た
、
原
物
株
式
に
比
べ

て
オ
プ
シ
ョ
ン
は
一
般
的
に
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
こ
と
か
ら
、
こ
れ
に
比
例
し
て
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の

余
地
も
大
き
く
な
る
。

　

こ
の
よ
う
に
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
方
が
よ
り
大
き
な
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
を
生
み
出
す
可
能
性
が
高
い
こ

と
か
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
顧
客
を
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
誘
導
す
る
こ
と
に
強
い
潜
在
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。
ペ
イ

メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
は
単
純
な
過
当
売
買
の
誘
因
と
な
る
こ
と
に
と
ど
ま
ら
ず
、
商
品
を
超
え
た
取
引
誘
導
に
つ

な
が
る
可
能
性
が
あ
る
。
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４　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
構
造

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、
す
べ
て
の
取
引
が
取
引
所
で
執
行
さ
れ
る
の
で
株
式
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
よ
う
な
取

引
所
外
で
の
相
対
執
行
は
存
在
し
な
い
。
こ
の
た
め
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
あ
た
る
リ
ベ
ー
ト
は
生
ま
れ
な

い
よ
う
に
見
え
る
が
、
実
際
に
は
、
取
引
所
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
自
己
取
引
と
し
て
個
人
投
資
家
の
注
文
を
執
行
し
て
お

り
、
他
の
市
場
参
加
者
や
個
人
投
資
家
の
注
文
と
の
間
で
競
争
関
係
に
な
り
に
く
い
内
部
化
が
行
え
る
た
め
、
そ
こ
に
発
生
す
る
利

益
を
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
払
い
戻
す
余
裕
が
発
生
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
中
で
気
配
を
出
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
間
に
も
非
対
称
的
に
有
利
な
立
場
が
存
在

し
、
有
利
な
立
場
に
立
っ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
は
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
を
支
払
う
だ
け
の
収
益
が

も
た
ら
さ
れ
や
す
い
。
例
え
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
は
、
指
定
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
独
占
的

に
有
利
な
取
引
執
行
の
権
利
が
与
え
ら
れ
る
ほ
か
、
注
文
フ
ロ
ー
を
持
ち
込
ん
だ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
、
後
で
そ
の
取
引
に

参
加
し
よ
う
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
で
は
、
取
引
所
の
手
数
料
が
大
き
く
異
な
り
、
競
争
的
な
参
加
が
し
に
く
い
構
造

に
な
っ
て
い
る
（
３
）。

　

こ
う
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
特
徴
を
と
ら
え
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
の

新
し
い
研
究
の
一
つ
と
し
て
、Ernst and Spatt (2022)

（
４
）で

は
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
銘
柄
の
指
定
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
、

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
ご
と
に
異
な
る
こ
と
を
利
用
し
て
（
例
え
ば
コ
カ
・
コ
ー
ラ
の
指
定
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ

で
はGlobal T

rading System

で
あ
る
が
、
マ
イ
ア
ミ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
はCitadel

で
あ
る
な
ど
）、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

カ
ー
が
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
を
払
っ
て
い
る
こ
と
と
、
指
定
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
し
て
よ
り
多
く
の

取
引
を
執
行
し
て
大
き
な
ス
プ
レ
ッ
ド
を
得
て
い
る
こ
と
と
の
間
に
相
関
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
取
引
所
の
ル
ー
ル
に
よ
っ



（18）

て
、
収
益
を
生
み
出
す
余
地
の
大
小
が
決
ま
っ
て
い
る
と
も
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
問
題
点
は
、
株
式
市
場
を
中
心
に
議
論
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市

場
で
よ
り
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
つ
つ
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

お
わ
り
に

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
高
い
取
引
高
を
維
持
し
て
活
況
を
呈
し
て
い
る
が
、
そ
の
市
場
構
造
は
ま
す
ま
す
複
雑
化
し
て
い
る
。

こ
の
複
雑
な
市
場
構
造
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
な
ど
の
リ
ベ
ー
ト
を
含
む
さ
ま
ざ
ま
な
利
益
の
配
分
に
よ
っ

て
絡
ま
り
合
っ
た
エ
コ
シ
ス
テ
ム
に
な
っ
て
お
り
、
簡
単
に
は
解
き
ほ
ぐ
せ
な
く
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
潜
在
的
な
利
益
相
反
関
係
は
た
び
た
び
指
摘
さ
れ
て
い
る
中
で
、
二
〇
二
〇
年
以
降
、
証
券
会
社
が

得
て
い
る
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
収
入
は
以
前
の
数
倍
に
達
し
て
お
り
、
リ
テ
ー
ル
証
券
が
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
収
入
に
依
存
す
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
。
手
数
料
無
料
化
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
と
引
き
換
え
に
、
個
人

投
資
家
が
何
を
失
っ
て
い
る
の
か
、
実
証
面
か
ら
も
さ
ら
な
る
検
討
が
必
要
だ
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）　 Securities and E

xchange C
om
m
ission (2021) "R

equest for inform
ation and C

om
m
ents on B

roker-D
ealer and 

Investm
ent A

dviser D
igital Engagem

ent Practices, Related T
ools and M

ethods, and Regulatory Considerations and 

Potential A
pproaches; Inform

ation and Com
m
ents on Investm

ent A
dviser U

se of T
echnology to D

evelop and 

Provide Investm
ent A

dvice" Release N
o. 34-92766.　

清
水
葉
子
（
二
〇
二
二
）「
ア
メ
リ
カ
の
ミ
ー
ム
株
取
引
と
デ
ジ
タ
ル
・
エ
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ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
三
二
号
。

（
２
）　 Gary Shorter (2021) "Broker-D

ealers and Paym
ent for O

rder Flow
", Congressional Research Service.

（
３
）　 

詳
細
は
志
馬
祥
紀（
二
〇
二
二
）「
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
巡
る
議
論
〜
そ
の
始
ま
り
か
ら
現
在
ま
で
〜
」『
証

研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
三
〇
号
。

（
４
）　 T

hom
as Ernst and Chester S. Spatt (2022) "Paym

ent for O
rder Flow

 and A
sset Choice", w

orking paper 29883, 

N
ational Bureau of Econom

ic Research

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
と
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

米
国
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
講
演
内
容
が
話
題
を
呼
ん
で
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
株
式
市
場
に
お
け
る
手
数

料
「
無
料
」
取
引
に
つ
い
て
、
改
革
を
検
討
し
て
い
る
た
め
と
の
報
道
が
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
当
該
ス
ピ
ー
チ
に
お
け
る
改
革
に
関
す
る
提
案
部
分
を
紹
介
し
、
そ
の
改
革
上
の
選
択
肢
と
さ
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
市

場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
制
度
が
実
際
に
ど
の
よ
う
に
運
営
さ
れ
て
い
る
か
を
説
明
し
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
対
す
る
肯
定
的

あ
る
い
は
否
定
的
な
見
解
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
そ
の
上
で
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
が
有
効
に
機
能
す
る
た
め
に
、
ク
リ
ア
す
べ
き

論
点
を
説
明
す
る
。

２　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ

（
１
）
内
容

　

二
〇
二
二
年
六
月
八
日
、
米
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
イ
リ
ー
・
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
講
演
「
市
場
の
構
造
（M

arket Structure

）
と
個
人

投
資
家
」、
米
投
資
銀
行
パ
イ
パ
ー
・
サ
ン
ド
ラ
ー
の
グ
ロ
ー
バ
ル
取
引
所
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
に
お
け
る
発
言
（
ス
ピ
ー
チ
翻
訳
は

末
尾
の
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
」
を
参
（
１
）

照
（
２
））。
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（
２
）
ス
ピ
ー
チ
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
の
位
置
づ
け

①　

取
り
上
げ
ら
れ
た
六
つ
の
論
点

　

ま
ず
、
ス
ピ
ー
チ
が
全
体
と
し
て
関
心
の
あ
る
領
域
と
し
て
挙
げ
た
の
が
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
を
通
じ
た
取
引
に

関
す
る
内
容
で
あ
る
。

　

米
国
の
株
式
取
引
に
お
け
る
顧
客
注
文
の
取
り
扱
い
（
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
）
と
執
行
に
関
連
す
る
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
規
則
は
、
二
〇
〇
五
年
以
来
、
主
要
な
部
分
を
更
新
し
て
い
な
い
と
の
問
題
認
識
が
あ
る
。

　

そ
こ
で
委
員
長
か
ら
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、「
特
に
個
人
投
資
家
の
た
め
に
、
い
か
に
し
て
規
則
を
更
新
し
、
株
式
市
場
の
効
率
性

を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
か
」
を
、
市
場
横
断
的
か
つ
総
合
的
な
観
点
か
ら
検
討
す
る
よ
う
要
請
を
行
っ
た
。

　

具
体
的
に
は
同
作
業
に
つ
い
て
、「
市
場
の
値
刻
み
」「
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
オ
フ
ァ
ー
（
最
良
売
買
気

配
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）」「
注
文
執
行
品
質
の
開
示
」「
最
良
執
行
」「
注
文
毎
の
競
争
」「
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
、

取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料
」
の
六
つ
の
論
点
を
取
り
上
げ
て
説
明
が
行
わ
れ
た
。

（
３
） 

本
稿
で
取
り
上
げ
る
論
点
と
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
主
張
の
要
点
：
注
文
毎
の
競
争
強
化
手
段
と
し
て
の「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」

　

ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
中
、
本
稿
で
注
目
す
る
論
点
は
、「
注
文
毎
の
競
争
」
で
あ
る
。

　

当
該
部
分
の
要
旨
と
し
て
、
ま
ず
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
個
人
投
資
家
の
注
文
に
つ
い
て
、
注
文
毎
に
競
争
の
促
進
方
法
に
つ
い
て
検
討
し
て

い
る
。

　

個
人
投
資
家
（
リ
テ
ー
ル
投
資
家
）
の
即
時
執
行
性
の
あ
る
注
文
（m

arketable order

）
の
大
半
は
、（
取
引
所
市
場
に
回
送

さ
れ
ず
）
注
文
の
回
送
に
対
し
て
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
支
払
う
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
回
送
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さ
れ
て
い
る
（
さ
ら
に
、
こ
の
注
文
の
流
れ
の
細
分
化
は
、
年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
の
注
文
が
、（
個
人
投
資
家
等
の
）
注

文
フ
ロ
ー
と
直
接
、
マ
ッ
チ
ン
グ
・
執
行
し
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
）。

　

こ
の
細
分
化
に
よ
り
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
分
離
さ
れ
て
処
理
さ
れ
て
お
り
、（
取
引
所
取
引
の
よ
う
に
）
注
文
毎
に
競
争
に
さ
ら

さ
れ
る
注
文
程
に
は
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
に
利
益
を
も
た
ら
し
て
い
な
い
。

　

一
方
、
こ
の
細
分
化
に
よ
っ
て
、
個
人
投
資
家
は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
若
干
良
い
価
格
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
い
う
指
摘

も
あ
る
が
、
競
争
な
き
価
格
改
善
は
、
必
ず
し
も
最
良
の
価
格
改
善
と
は
言
え
な
い
。

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、「
価
格
改
善
」
に
よ
っ
て
投
資
家
に
還
元
し
て
い
る
以
上
に
利
益
を
得
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
さ
ら
に
、

現
行
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
は
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
り
、
公
平
な
競
争
条
件
を
示
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
結
果
、
個
人
投
資
家
が
完

全
に
競
争
的
な
価
格
を
受
け
取
っ
て
い
る
か
否
か
を
評
価
す
る
正
確
な
基
準
と
は
な
り
得
な
い
。

　

そ
こ
で
、
私
（
＝
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
）
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
個
々
の
注
文
毎
の
競
争
を
強
化
す
る
方
法
に
つ
い
て
、
委
員
会
の
検

討
に
資
す
る
提
案
を
行
う
よ
う
要
請
し
た
。

　

こ
の
個
人
投
資
家
注
文
に
つ
い
て
の
競
争
は
、
投
資
家
が
中
間
値
ま
た
は
そ
れ
以
上
の
価
格
を
得
ら
れ
な
い
限
り
、
オ
ー
プ
ン
で

透
明
性
の
高
い
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や
そ
の
他
の
手
段
で
行
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
、
長
年
に
わ
た
り
個
人
注
文
の
た
め
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
運
営
さ
れ
て
き
た
。

　

私
は
、
株
式
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
提
案
を
検
討
す
る
際
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
教
訓
を
生
か
し
、
個
人
投
資
家
に
最
良
の

価
格
を
提
供
す
る
た
め
に
、
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
間
の
完
全
な
競
争
を
確
保
す
る
こ
と
に
重
点
を
置
く
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
求
め
て

い
る
。

　

以
上
が
、
ス
ピ
ー
チ
に
お
け
る
発
言
の
要
旨
で
あ
る
が
、
最
も
注
目
さ
れ
る
の
は
、
個
々
の
注
文
毎
の
競
争
を
強
化
す
る
手
段
と
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し
て
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
取
引
を
挙
げ
て
い
る
点
で
あ
る
。

３　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

（
１
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
概
要

　

ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
に
お
い
て
言
及
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
に
つ
い
て
、
以
下
概

要
を
説
明
す
る
。
同
制
度
は
取
引
所
に
よ
っ
て
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」「
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
）」
等
、呼
称
は
異
な
る
が
、

内
容
は
ほ
ぼ
同
様
で
あ
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
よ
う
に
、
多
く
の
場
合
、
顧
客
の
注
文
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ

り
も
同
じ
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
に
有
利
な
価
格
で
執
行
さ
れ
て
い
る
。

　

注
文
の
流
れ
と
し
て
は
、
個
人
投
資
家
が
、
個
人
投
資
家
を
対
象
顧
客
と
す
る
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
発
注
し
た
注
文
は
、

通
常
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
よ
ば
れ
る
大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
回
送
さ
れ
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
個
人
投
資
家
が
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
発
注
す
る
際
に
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
注
文
執
行
」
を
希

望
す
る
こ
と
で
取
引
が
行
わ
れ
る
。

　

取
引
所
の
会
員
で
あ
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、「
顧
客
」
と
表
示
さ
れ
る
個
人
投
資
家
注
文
を
、取
引
所
に
マ
ー
ク
し
て
提
出
し
、オ
ー

ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
セ
ス
が
開
始
さ
れ
る
。

　

具
体
的
に
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
に
当
該
顧
客
注
文
を
回
送
す
る
際
に
、
自
ら
が
資
本
関
係
を
有
す
る
、
あ
る
い
は
契

約
関
係
を
有
す
る
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
つ
い
て
、
顧
客
注
文
の
ペ
ア
注
文
と
し
て
合
致
（
マ
ッ
チ
）
す
る
価
格
を
指
定
し

て
、（
当
該
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
経
由
で
）
取
引
所
に
送
信
す
る
。
そ
の
際
、
当
該
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
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イ
カ
ー
（
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
、
取
引
所
に
注
文
を
持
ち
込
む
時
点
で
「
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
」
と
も
称
さ

れ
る
）
は
、
自
己
勘
定
で
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
指
示
さ
れ
た
価
格
で
、
顧
客
注
文
と
ペ
ア
に
な
る
注
文
を
セ
ッ
ト
化
し
て
、
取
引

所
に
回
送
す
る
（
ペ
ア
化
さ
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
自
己
勘
定
注
文
は
「
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
」
と
し
て
取
引
所
に
認

識
さ
れ
る
）。

　

取
引
所
は
、
取
引
所
の
提
供
す
る
シ
ス
テ
ム
上
で
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
を
開
始
し
、
多
く
の
場
合
一
〇
〇
ミ
リ
秒
以
内
に
取
引
が

終
了
す
る
（
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
セ
ス
の
実
例
詳
細
は
次
節
を
参
照
）。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
発
注
し
た
顧
客
（
個
人
投
資
家
）
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
開
催
後
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
で
、
自
ら
の
注
文
執

行
状
況
に
つ
い
て
、
価
格
改
善
結
果
を
含
め
た
詳
細
が
確
認
可
能
で
あ
る
。

　

な
お
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
は
、
多
く
の
取
引
所
で
注
文
を
取
引
所
に
持
ち
込
む
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
そ
の
自
己

勘
定
注
文
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
特
別
な
以
下
の
よ
う
な
待
遇
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
時
に
、
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
最
も
有
利
な
価
格
で
顧
客
注
文
に
対
し
て
マ
ッ
チ
し
た
価
格
を
提
出
（
レ

ス
ポ
ン
ス
）
し
た
回
答
を
し
た
場
合
、
他
の
回
答
者
（
一
社
）
が
同
価
格
の
注
文
を
提
出
し
て
い
た
場
合
、
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

カ
ー
は
五
〇
％
の
割
り
当
て
を
受
け
る
（
他
の
複
数
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
回
答
者
が
存
在
す
る
場
合
は
、
四
〇
％
の
割
り
当
て
が
保
証

さ
れ
て
い
る
）。

　

ま
た
、
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
し
た
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
よ
り
も
低
い
手
数
料
が
課
せ

ら
れ
て
お
り
、
大
半
の
取
引
所
で
は
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
の
執
行
手
数
料
と
し
て
は
、
約
定
一
件
に
つ
き
〇
・
〇
五
ド
ル
が

課
せ
ら
れ
る
。

　

一
方
、（
注
文
を
持
ち
込
ん
だ
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
以
外
の
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
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顧
客
注
文
に
対
し
て
、
注
文
を
提
出
し
約
定
し
た
場
合
は
、
そ
の
約
定
一
件
に
つ
い
て
〇
・
五
〇
ド
ル
が
課
金
さ
れ
る
。

　
（
こ
れ
ら
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
執
行
割
当
保
証
や
課
金
さ
れ
る
手
数
料
水
準
が
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
と
異
な

る
点
に
つ
い
て
は
、
本
稿
の
後
半
で
詳
し
く
論
じ
る
）。

（
２
）
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
事
例

　

本
節
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
代
表
的
取
引
所
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
事
例
を
紹
介
す
る
（
詳
細

は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
二
〇
二
一
）
を
参
照
）。

　

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
シ
ス
テ
ム
（A

utom
ated Im

provem
ent M

echanism

（
Ａ
Ｉ
Ｍ
））
上
で
行
い
、
そ
の

プ
ロ
セ
ス
は
自
動
化
さ
れ
て
い
る
。

　

Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
時
間
は
通
常
取
引
時
間
帯
（
Ｒ
Ｔ
Ｈ
）
の
午
前
九
時
三
〇
分
か
ら
午
後
四
時
一
五
分
（
東
部
標

準
時
）
中
で
あ
り
、
こ
の
時
間
内
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
情
報
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
配
信
・
実
効
し
て
い
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
開
始
に
際
し
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
メ
ン
バ
ー
は
顧
客
注
文
及
び
顧
客
注
文
に
対
応
す
る
メ
ン
バ
ー
の
自
己
注
文
の
両
建
て

の
新
規
注
文
の
ク
ロ
ス
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
送
信
す
る
こ
と
で
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
開
始
す
る
。

　

両
建
て
注
文
に
は
、
シ
ン
ボ
ル
（
銘
柄
）、
価
格
、
数
量
に
加
え
、
顧
客
側
と
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
（
顧
客
注
文
を
持
ち
込
ん
だ

メ
ン
バ
ー
）
の
関
連
情
報
が
含
ま
れ
る
。
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
、
顧
客
側
の
一
注
文
に
つ
き
、
最
大
一
〇
人
の
レ

ス
ポ
ン
ス
を
提
示
し
た
会
員
が
参
加
可
能
で
あ
る
。

　
（
顧
客
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
受
け
取
り
、
自
己
勘
定
注
文
（
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
）
と
ペ
ア
化
し
て
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

を
開
始
す
る
）
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
は
、
最
良
価
格
に
ペ
ア
注
文
価
格
を
調
整
す
る
Ａ
Ｉ
Ｍ
の
自
動
付
け
合
わ
せ
機
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能
を
選
択
で
き
る
。
選
択
し
た
場
合
、
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
は
、
各
価

格
帯
で
発
注
さ
れ
た
全
て
の
注
文
と
レ
ス
ポ
ン
ス
の
合
計
サ
イ
ズ
に
相
当
す
る
数
の
取

引
量
を
割
り
当
て
ら
れ
る
。

　

Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
、
取
引
す
る
参
加
者
が
イ
ニ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
メ

ン
バ
ー
を
含
め
て
二
名
の
み
の
場
合
、
イ
ニ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
メ
ン
バ
ー
は
顧
客
注
文

の
う
ち
注
文
数
量
の
五
〇
％
が
割
り
当
て
ら
れ
、自
己
勘
定
注
文
に
対
し
て
執
行
す
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
参
加
者
が
、
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
を
含
め
て
二
名
以

上
い
る
場
合
、
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
は
残
り
の
注
文
数
量
の
四
〇
％
が

割
り
当
て
ら
れ
る
。
そ
し
て
顧
客
注
文
の
残
り
の
部
分
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
し

た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
按
分
し
て
取
引
さ
れ
る
。

　

Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お
い
て
は
、
取
引
所
に
お
い
て
よ
り
ス
プ
レ
ッ
ド
の
狭
い
状
況
を
形
成
す

る
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
開
始
時
に
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
対
応
す

る
注
文
を
出
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
に
は
、
同
価
格
で
の
他
の
注
文
に
先
行
し

て
執
行
さ
れ
る
優
先
権
が
付
与
さ
れ
る
。

　

以
下
で
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
説
明
し
て
い
る
具
体
的
事
例
を
紹
介
し
て
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お

け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
状
況
を
説
明
す
る
。

　

こ
の
例
１
は
、
標
準
的
な
事
例
で
あ
る
。
顧
客
注
文
に
対
し
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お

い
て
、
複
数
の
価
格
で
対
応
す
る
注
文
が
発
生
（
レ
ス
ポ
ン
ス
）。
顧
客
の
買
い
注
文

例１　標準的な事例

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
.97 X 1.03

Cboe BBO
.95 X 1.03

Agency Side: 
     Buy 100 @ 1.02 AIM

Contra Side: 
     Sell 100 @ 1.02

Expose Order

Other Responses: 
Sell  10 @ 1.00  MM1
Sell  20 @ 1.01  MM2
Sell  50 @ 1.02  BD1
Sell  40 @ 1.02  BD2

Trade: 
10 @ 1.00 MM1
20 @ 1.01 MM2
28 @ 1.02 Contra
23 @ 1.02 BD1
19 @ 1.02 BD2

Cancel:
72 @ 1.02 Contra
27 @ 1.02 BD1
21 @ 1.02 BD2
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に
対
し
、
コ
ン
ト
ラ
注
文
及
び
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
提
示
さ
れ
た
売

り
注
文
が
、
値
段
の
優
先
す
る
も
の
か
ら
顧
客
の
買
い
注
文
と

マ
ッ
チ
・
執
行
さ
れ
、
次
い
で
複
数
の
同
じ
値
段
の
買
い
注
文
と

執
行
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
、
注
文
を
持
ち
込
ん
だ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
（
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
）
の
コ
ン
ト
ラ
・

サ
イ
ド
注
文
に
つ
い
て
、
残
高
の
四
割
が
割
り
当
て
ら
れ
、
残
り

は
複
数
の
同
値
の
買
い
注
文
に
対
し
て
、
そ
の
注
文
量
に
基
づ
き

按
分
（
プ
ロ
ラ
タ
）
さ
れ
て
執
行
さ
れ
る
。

　

顧
客
の
買
い
注
文
（A

gency Side
、
一
・
〇
二
ド
ル
で
一
〇

〇
枚
）
に
つ
い
て
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
取
引
所
市
場
に

注
文
を
持
ち
込
ん
だ「
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー（
イ
ニ
シ
エ
ー

テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
）」
が
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
（
一
・

〇
二
ド
ル
で
売
り
一
〇
〇
単
位
）
を
ペ
ア
化
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
を
開
始
す
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
し
た
他
の
メ
ン
バ
ー
中
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
（
Ｍ
Ｍ
１
）
の
一
・
〇
〇
ド
ル
の
売
り
一
〇
枚
が
執
行
。

　

次
い
で
Ｍ
Ｍ
２
の
一
・
〇
一
ド
ル
で
の
売
り
二
〇
枚
が
執
行
（
残

り
七
〇
枚
）、
六
〇
枚
の
う
ち
コ
ン
ト
ラ
注
文
に
対
し
四
〇
％
を

＜各注文の表示状況＞

時点 顧客の買い注文 買い注文に対するオークションの売り注文

1 買い：1.02ドル
数量：100枚 ――

1
顧客注文を受けたイニシエート・ブローカーのコントラ注文
売り：1.02ドル
数量：100枚

オークション実施

2
レスポンス：マーケットメイカーMM1による注文
売り：1.00ドル
数量：10枚

2
レスポンス：マーケットメイカーMM2による注文
売り：1.01ドル
数量：20枚

2
レスポンス：ブローカーBD1による注文
売り：1.02ドル
数量：50枚

2
レスポンス：ブローカーBD2による注文
売り：1.02ドル
数量：40枚
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割
り
当
て
、
二
八
枚
を
執
行

（
残
り
四
二
枚
）、
他
の
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー（
Ｂ

Ｄ
）
１
の
五
〇
枚
、
Ｂ
Ｄ
２

の
四
〇
枚
を
比
例
配
分
、（
Ｂ

Ｄ
１
が
二
三
枚
（
＝42

×

5/9

）、Ｂ
Ｄ
２
が
一
九
枚（
＝

42

×4/9

）
と
な
る
）
を
執

行
す
る
。

　

例
２
で
は
、
顧
客
注
文
に

対
応
す
る
注
文
は
、
コ
ン
ト

ラ
・
サ
イ
ド
注
文
以
外
に
は
、

他
の
会
員
か
ら
の
一
件
の
み

の
事
例
を
説
明
し
て
い
る
。

　

顧
客
注
文
の
内
容
は
、
買

い
注
文
（
一
・
〇
二
ド
ル
で

一
〇
〇
枚
）
に
対
し
て
、
コ

ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
及
び

＜執行順・状況＞

執行順 顧客注文 対応する売り注文 顧客注文の
未執行残高

1 買い：1.02ドル
数量：100枚

レスポンス：MM1による注文
売り：1.00ドル
10枚（→価格が最有利）

90枚

2
レスポンス：MM2による注文
売り：1.01ドル
数量：20枚（→価格が２番目に有利）

70枚

3

顧客注文を受けたイニシエート・ブローカーの
コントラ注文
売り：1.02ドル
数量：28枚 （該当数量の４割を取得）
（＝（100－10－20）×40％）

42枚

4

レスポンス：ブローカーBD1による注文
売り：1.02ドル
数量：23枚
（残り42枚をBD1・BD2で比例配分）

19枚

4

レスポンス：ブローカーBD2による注文
売り：1.02ドル
数量：19枚
（残り42枚をBD1・BD2で比例配分）

0枚

例２　比例配分の例（パリティ・アロケーション）

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
.97 X 1.03

Cboe BBO
.95 X 1.03

Agency Side: 
     Buy 100 @ 1.02 AIM

Contra Side: 
     Sell 100 @ 1.02

Expose Order

Other Responses: 
Sell  100 @ 1.02  
MM1

Trade: 
50 @ 1.02 Contra
50 @ 1.02 MM1

Cancel: 
50 @ 1.02 MM1
50 @ 1.02 Contra
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マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
１
に
よ
る
注
文
は
共
に
売
り
注
文
（
一
・
〇
二
ド
ル
で
一
〇
〇
単

位
）
で
あ
る
。
売
り
注
文
の
条
件
が
等
し
い
こ
と
か
ら
、
顧
客
注
文
に
対
す
る
割
り
当
て

は
、
比
例
配
分
（
パ
リ
テ
ィ
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
）
と
な
り
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
及
び

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
１
に
は
各
五
〇
単
位
の
注
文
が
割
り
当
て
・
執
行
さ
れ
る
（
こ
の

場
合
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
の
比
率
は
、
四
〇
％
で
は
な
く
、
パ
リ
テ
ィ
を
保
つ
た
め
に

五
〇
％
と
な
る
）。

　

例
３
は
、
顧
客
注
文
に
対
応
す
る
注
文
と
し
て
、
他
の
顧
客
注
文
が
す
で
に
市
場
で
提

示
さ
れ
て
い
る
事
例
で
あ
る
。

　

ま
ず
顧
客
の
注
文
（A

gency Side

、一
・
〇
三
ド
ル
で
買
い
、一
〇
〇
枚
）
に
対
し
て
、

他
の
顧
客
注
文
（
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｔ
、
一
・
〇
三
ド
ル
で
売
り
、
一
〇
枚
）
が
存
在
し
、
そ
の
条

件
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
（
一
・
〇
三
ド
ル
で
売
り
、
一
〇
〇
枚
）、
他
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
カ
ー
（
Ｍ
Ｍ
１
及
び
Ｍ
Ｍ
２
）
の
注
文
（
一
・
〇
三
ド
ル
で
売
り
五
〇
枚
及
び
二

〇
枚
）
と
等
し
い
。

　

こ
の
場
合
、
既
存
の
顧
客
（
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｔ
）
注
文
が
優
先
さ
れ
、
当
該
一
〇
枚
の
注
文
が

執
行
さ
れ
た
後
、残
り
九
〇
枚
（
一
〇
〇

－

一
〇
枚
）
の
う
ち
四
〇
％
が
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ

ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
に
割
り
当
て
・
執
行
さ
れ
（
三
六
枚
が
執
行
）、
残
り
五
四
枚
に
つ
い

て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
（
Ｍ
Ｍ
１
及
び
Ｍ
Ｍ
２
）
間
で
案
分
・
執
行
さ
れ
る
。

　

例
４
は
、
顧
客
注
文
と
対
応
す
る
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
以
外
に
は
、
同
取
引
所
内

例３　対応する既存の顧客注文の優先例

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
.97 X 1.03

Cboe BBO
.95 X 1.03 (10)

CUST on Offer
Sell 10 @ 1.03

Agency Side: 
     Buy 100 @ 1.03 AIM
 
Contra Side: 
     Sell 100 @ 1.03
 
Expose Order

Other Responses: 
Sell  50 @ 1.03  MM1
Sell  20 @ 1.03  MM2

Trade: 
10 @ 1.03 CUST
36 @ 1.03 Contra
39 @ 1.03 MM1
15 @ 1.03 MM2
 
Cancel: 
64 @ 1.03 Contra
11 @ 1.03 MM1
5  @ 1.03 MM2
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で
の
他
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
注
文
が
無
い
が
、
他
の
取
引
所
市

場
に
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
よ
り
優
れ
た
注
文
が
存
在
す
る
事
例
で
あ
る
。

　

取
引
所
は
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
開
始
さ
れ
る
前
に
、
よ
り
良
い
価
格
で

表
示
さ
れ
て
い
る
他
市
場
の
気
配
と
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
気
配
を
提
示
、
価
格

改
善
の
機
会
を
求
め
該
当
取
引
所
に
注
文
を
流
す
こ
と
で
、
会
員
の
顧
客
注
文
の

流
れ
を
促
進
す
る
。

　

こ
の
事
例
の
場
合
、他
の
取
引
所
市
場
へ
注
文
を
回
送
（
ス
イ
ー
プ
）・
執
行
し
、

一
部
の
注
文
に
つ
い
て
は
Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
結
果
と
し
て
、
コ
ン
ト
ラ
・

サ
イ
ド
注
文
と
合
致
・
執
行
す
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

　

顧
客
の
注
文
（
買
い
注
文
、
一
・
三
二
ド
ル
で
一
〇
〇
枚
）
に
対
し
コ
ン
ト
ラ
・

サ
イ
ド
注
文
（
売
り
注
文
、
一
・
三
二
ド
ル
で
一
〇
〇
枚
）
が
対
と
し
て
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
に
提
出
さ
れ
る
。
こ
の
時
点
で
、
他
の
四
取
引
所
市
場
に
お
い
て
有
利
な

売
り
注
文
が
存
在
し
て
い
る
（
Ｂ
Ｚ
Ｘ
は
一
・
三
〇
ド
ル
で
売
り
注
文
一
〇
枚
、

Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
一
・
三
〇
ド
ル
で
売
り
注
文
一
〇
枚
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
は
一
・
三
一
ド
ル
で

売
り
注
文
一
〇
枚
、A

rca

は
一
・
三
一
ド
ル
で
売
り
注
文
一
〇
枚
）。
な
お
、
Ｐ

Ｈ
Ｌ
Ｘ
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
と
同
値
で
あ
り
、
顧
客
に
有
利
で
は
な
い
た

め
、
無
視
さ
れ
る
。

　

こ
れ
ら
顧
客
に
有
利
な
他
市
場
で
の
既
存
注
文
（
Ｂ
Ｚ
Ｅ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、
Ｍ
Ｉ
Ａ

例４　他市場で、顧客注文に対応する有利な既存の注文が存在・同じ市場に
　　　おけるレスポンスが無く、他市場への顧客注文の回送・執行
　　　（Sweep & AIM Auction）

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
1.20 X 1.30
 
BZX @ 1.30 (10)
ISE @ 1.30 (10)
MIAX @ 1.31 (10)
ARCA @ 1.31 (10)
PHLX @ 1.32 (10)
 
Cboe BBO
1.20 X 1.35

Agency Side: 
      Buy 100 @ 1.32 Sweep 
& AIM

 
Contra Side: 
     Sell  100 @ 1.32
 
Expose Order

Other Responses: 
None

Sweep: 
BZX 10 @ 1.30
ISE 10 @ 1.30
MIAX 10 @ 1.31
ARCA 10 @ 1.31
 
AIM ISO (60): 
60 vs. Contra @ 1.32
 
Cancel: 
40 Contra
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Ｘ
、A

rca

の
各
一
〇
枚
、
合
計
四
〇
枚
）
注
文
に
対
し
て
、
顧
客
注
文
中
四
〇
枚
が
執
行
さ
れ
、
顧
客
の
残
り
の
六
〇
枚
に
つ
い

て
は
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
の
注
文
に
つ
い
て
執
行
さ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
顧
客
に
有
利
な
注
文
が
出
さ
れ
ず
）
顧
客
に
有
利
な
注
文
が
他
市
場
に

存
在
す
る
場
合
は
、
他
市
場
に
顧
客
注
文
が
回
送
さ
れ
、
そ
れ
以
外
の
注
文
に
つ
い
て
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
が
優
先
さ
れ
る
。

（
３
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
評
価
（
肯
定
的
見
解
）

　

近
年
、
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
が
普
及
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
を
導
入
し
て
い
る

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
中
心
に
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
制
度
が
導
入
さ
れ
て
い
る
取
引
所
が
一
一
存
在
（N

asdaq B
X

、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、

ISE Gem
ini

、Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、Arca

、Ｂ
Ｏ
Ｘ
等
。
詳
し
く
は
志
馬
（
二
〇
二
〇
）
参
照
）。
同
制
度
は
、見
落
と
さ
れ
が
ち
で
あ
る
が
、

市
場
構
造
に
お
い
て
重
要
な
位
置
を
占
め
て
い
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
、
注
文
回
送
を
提
供
す
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
（N

ational Best Bid and O
ffer

）
よ
り
も
約

定
価
格
を
改
善
す
る
こ
と
を
意
図
し
て
、
リ
テ
ー
ル
の
即
時
性
の
あ
る
（m

arketable

）
注
文
を
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
か
け
る
こ
と

が
可
能
で
あ
り
、
理
論
的
に
は
、
同
制
度
は
競
争
と
価
格
改
善
の
た
め
の
シ
ン
プ
ル
な
場
を
提
供
し
て
い
る
。

　

実
際
に
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
実
施
さ
れ
た
場
合
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
表
示
さ
れ
て
い
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
良
い
約
定
価
格
を
受
け

取
る
機
会
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

　

こ
の
よ
う
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
を
補
完
し
、
顧
客
に
よ
り
有
利
な
注
文
執
行
の
場
を
提

供
す
る
も
の
と
し
て
、
一
般
に
は
肯
定
的
に
と
ら
え
ら
れ
て
い
る
。
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（
４
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
評
価
（
批
判
的
見
解
）

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
し
て
は
、
実
務
家
を
中
心
と
し
た
批
判
が
存
在
す
る
。
以
下
で
は
、
二
つ
の
論
点
を
中
心
に
批
判
的
見
解
を

紹
介
す
る
。

①　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
寡
占
状
況

　

多
数
の
取
引
所
市
場
に
細
分
化
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
は
、
市
場
参
加
者
に
参
入
負
担
の
拡
大
を
も
た
ら
し
て

い
る
。
中
小
規
模
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
集
約
化
が
進
み
、
複
数
の
取
引
所
に
お
い
て
一
つ
の
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
に
複
数
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
兼
任
が
可
能
と
さ
れ
た
結
果
、現
在
で
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
す
る
四
社
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
、

対
象
と
な
る
一
一
の
取
引
所
に
お
い
て
、オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
象
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
四
万
銘
柄
の
八
四
％
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
（
ス

ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
）
に
任
命
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
四
社
で
リ
テ
ー
ル
市
場
の
八

〇
％
を
占
め
る
と
推
測
さ
れ
る
（
二
〇
二
一
年
五
月
時
点
、O

ptivar (2021b)

）。

　

ま
た
、
特
定
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
資
本
系
列
（
あ
る
い
は
契
約
関
係
を
有
す
る
）
に
持
つ
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
個
人
投
資
家
注
文
フ
ロ
ー
を
受
け
取
る
場
合
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
個
人
注
文
フ
ロ
ー
の
回
送
先
に
つ
い
て
、
複
数

の
マ
ッ
チ
ン
グ
・
モ
デ
ル
を
選
択
可
能
で
あ
り
、
他
の
市
場
参
加
者
が
同
フ
ロ
ー
を
獲
得
す
る
た
め
の
競
争
力
の
制
限
や
排
除
が
可

能
と
な
る
。

　

こ
の
よ
う
な
寡
占
的
条
件
下
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
の
競
争
（
価
格
改
善
）
が
ど
れ
だ
け
進
展
す
る
か
は
疑
問
で

あ
り
、
む
し
ろ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
で
、
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
定
割
合
以
下
に
縮
小
し
な
い
よ
う
に
調
整
す
る
協
調
的

行
動
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
発
生
が
懸
念
さ
れ
る
。
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（
参
考
）S. Bryzgalova, et. al (2022)

に
よ
る
分
析

　

図
１
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
詳
細
な
報
告
義
務
化
以
降
、
分
析
対
象
に

含
ま
れ
る
米
国
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
受
け
取
っ
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
金
額
を
示
し
て
い

る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
サ
ン
プ
ル
の
各
四
半
期
に
お
い
て
、
株
式

取
引
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。一
般
に
、オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
ビ
ッ

ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
証
券
取
引
所
の
株
式
よ
り
も
か
な
り
高
く
、
リ
テ
ー

ル
の
売
買
注
文
を
受
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
実
行
に

よ
っ
て
よ
り
多
く
の
利
益
を
得
て
い
る
。

　

手
数
料
ゼ
ロ
・
モ
デ
ル
の
成
功
と
リ
テ
ー
ル
取
引
の
拡
大
に
よ
り
、（
新
規
ホ
ー

ル
セ
ラ
ー
の
新
規
参
入
も
拡
大
し
て
い
る
が
）、
市
場
の
集
中
度
は
高
く
、
米
国
の

証
券
会
社
が
受
け
取
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
全
体
の
九
〇
％
以
上
を
上
位
五
社
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
が
占
め
る
（
図
２
参
照
）。
と
り
わ
け
上
位
三
社
（C

itadel

、

Susquehanna

、W
olverine

）
の
シ
ェ
ア
は
、
二
〇
二
〇
年
初
め
の
七
〇
％
か
ら

二
〇
二
一
年
第
２
四
半
期
に
は
八
五
％
近
く
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。

②　

取
引
所
を
含
む
制
度
設
計
状
況

　

現
行
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
度
は
、
過
度
に
複
雑
で
反
競
争
的
で
あ
り
、
し
ば
し
ば

投
資
家
に
と
っ
て
「
最
良
（best

）
の
価
格
で
は
な
く
、
よ
り
良
い
（better

）
価

図１　ペイメント・フォー・オーダー・フローの推移
　　　（オプション（a）及び株式（b）、月次)
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格
を
も
た
ら
す
」
こ
と
が
あ
る
と
の
批
判
が
あ
る
。

　

同
制
度
は
、
実
際
に
は
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
持
つ
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
注

文
回
送
に
お
け
る
中
心
的
役
割
を
与
え
る
こ
と
で
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
か
ら
大
き
な
利

益
を
得
て
い
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
回
送
の
決
定
を
選
択
的
に
集
中
さ
せ
る
こ
と

で
、
個
人
投
資
家
注
文
を
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文

と
し
て
最
大
限
執
行
す
る
（
事
実
上
の
内
部
化
）
可
能
性
を
最
大
限
に
高
め
、
価
格

改
善
の
程
度
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

　

ま
た
、
こ
れ
ら
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
の
提
携
関
係
を
有
し
な
い

独
立
系
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
つ
い
て
、
取
引
所
が
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
へ
参
加
す

る
た
め
に
過
大
な
負
担
を
請
求
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
競
争
力
を
制
限
し
て
い

る
。

　
（
ま
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
費
用
と
し
て

取
引
所
に
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
取
引
所
は
そ
の
一
部
を
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
リ

ベ
ー
ト
と
し
て
分
配
し
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
の
支
払
い
を
補
助
し
て
い
る
。

具
体
例
は
以
下
を
参
照
。
そ
の
他
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

カ
ー
の
特
権
が
存
在
す
る
が
、
詳
細
は
志
馬
（
二
〇
二
一
）
を
参
照
）。

　

こ
の
よ
う
に
提
携
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
を
有
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
他
の
独
立

系
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
で
の
競
争
条
件
が
平
等
で
は
な
く
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド

図２　PFOFにおける市場の集中度
　　　（オプション（a）及び株式（b）、月次)

 （a）　オプション （b）　株式
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に
関
す
る
本
格
的
な
価
格
競
争
が
発
生
し
な
い
（
あ
る
い
は
で
き
な
い
）
懸
念
が
存
在
し
て
い
る
。

（
参
考
）
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
優
遇
さ
れ
て
い
る
一
例

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
か
ら
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ィ
ー
受
け
取
り
に
加
え
て
、
顧
客
注
文
の
ペ
ア
と
な
る
提
携
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
カ
ー
の
レ
ス
ポ
ン
ス
が
、
非
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
執
行
す
る
レ
ス
ポ
ン
ス
に
よ
っ
て
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
（
ブ
レ

イ
ク
ア
ッ
プ
さ
れ
た
）
場
合
、
取
引
所
か
ら
手
数
料
ク
レ
ジ
ッ
ト
を
受
け
取
る
。

　

取
引
所
が
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
支
払
う
こ
れ
ら
ク
レ
ジ
ッ
ト
は
、
未
提
携
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
負
担
す
る
高
額
な
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
・
レ
ス
ポ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
で
賄
わ
れ
て
い
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
へ
の
支
払
い
に
充
て
る
た
め
に
、
大
半
の
取
引
所
で
は
コ
ン

ト
ラ
・
レ
ス
ポ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
を
徴
収
し
て
い
る
。

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
レ
ス
ポ
ン
ス
に
対
し
て
、取
引
所
は
執
行
さ
れ
た
一
取
引
あ
た
り
〇
・

〇
五
ド
ル
が
課
金
さ
れ
る
。
そ
れ
以
外
の
（
独
立
系
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
か
ら
の
）
無
関
係
な
レ
ス
ポ
ン
ス
に
対
し
て
は
、
一

取
引
あ
た
り
〇
・
五
〇
ド
ル
が
課
金
さ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
非
対
称
的
な
料
金
体
系
は
、
非
系
列
の
競
争
相
手
よ
り
も
コ
ス
ト
面
で
優
位
に
立
っ
て
い
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
提
携

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
直
接
報
酬
を
与
え
る
こ
と
に
な
り
、
競
争
の
障
壁
と
な
っ
て
い
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
す
る
可
能
性
の
あ
る
大
多
数
の
参
加
者
は
、（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

の
）
約
一
〇
倍
の
手
数
料
を
負
担
す
る
こ
と
か
ら
、
顧
客
注
文
の
価
格
を
最
大
限
に
改
善
で
き
る
可
能
性
が
低
く
な
る
。
当
該
コ
ス

ト
の
特
徴
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
に
偏
っ
た
競
争
条
件
を
も
た
ら
し
、
個
人
投
資
家
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
広
げ
る
結
果
を
も
た

ら
し
得
る
。
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（「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
は
、
全
て
の
小
口
注
文
を
全
市
場
参
加
者
の
間
で
の
価
格
競
争
に
開
放
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
が
、

現
在
の
構
造
で
は
、
こ
れ
ら
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
「
最
大
限
の
」
価
格
改
善
を
妨
げ
、
本
質
的
に
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
内
部
化
メ
カ

ニ
ズ
ム
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。）

　

な
お
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
、
価
格
改
善
を
行
う
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
い
な
い
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
へ
の
手

数
料
が
な
け
れ
ば
、
取
引
所
は
取
引
で
赤
字
に
な
る
こ
と
が
多
く
、
そ
れ
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
を
有
し

な
い
こ
と
が
多
い
。

４　

お
わ
り
に

　

此
度
の
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
内
容
に
つ
い
て
は
、
米
国
証
券
市
場
全
体
の
制
度
的
な
見
直
し
に
言
及
し
て
い
る
。
ス

ピ
ー
チ
の
方
向
性
に
基
づ
き
、
証
券
市
場
の
制
度
や
規
制
が
変
更
さ
れ
る
場
合
は
、
き
わ
め
て
大
規
模
な
変
化
が
証
券
市
場
に
も
た

ら
さ
れ
る
と
想
像
さ
れ
る
一
方
で
、
そ
れ
ほ
ど
の
改
革
が
実
現
可
能
な
の
か
と
い
う
疑
問
も
あ
る
。

　

同
ス
ピ
ー
チ
中
に
お
い
て
、
株
式
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
注
文
の
注
文
毎
の
競
争
を
考
え
る
際
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お

け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
）」
を
参
考
と
す
る
旨
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
態
を
見
る
と
、
個
人
投
資
家
の
受
け
取
る
価
格
改
善
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
、

注
意
す
べ
き
点
や
修
正
さ
れ
る
べ
き
点
が
多
く
存
在
し
て
い
る
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
制
度
は
、
投
資
家
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
「
有
利
な
」
価
格
を
提
供
し

得
る
制
度
で
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、そ
の
価
格
が
「
最
上
の
」
価
格
で
あ
る
か
否
か
は
保
証
の
限
り
で
は
な
く
、

そ
れ
を
把
握
す
る
た
め
の
透
明
性
や
客
観
的
な
情
報
公
開
制
度
な
ど
の
規
制
環
境
が
未
整
備
な
点
も
多
く
存
在
す
る
。
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さ
ら
に
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
度
の
前
提
と
な
る
、
顧
客
注
文
に
対
す
る
対
応
注
文
（
レ
ス
ポ
ン
ス
）
を
提
供
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
間
に
お
い
て
、
競
争
条
件
が
揃
っ
て
い
な
い
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
費
用
構
造
や
、
市
場
の
寡
占
度
等
）
と
い
う
、
経

済
学
の
想
定
す
る
「
競
争
的
市
場
」
条
件
が
欠
如
し
て
い
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。
こ
う
し
た
点
に
つ
い
て
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は

も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
株
式
市
場
に
お
い
て
同
種
制
度
を
移
植
す
る
場
合
に
は
、
考
慮
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
論
点
に

か
か
る
制
度
を
見
直
す
こ
と
で
、
よ
り
健
全
か
つ
透
明
性
と
競
争
力
の
高
い
市
場
を
実
現
化
し
、
全
投
資
家
に
と
っ
て
よ
り
良
い
価

格
設
定
が
可
能
と
な
ろ
う
。

　

ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
の
方
向
性
を
考
え
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
こ
れ
ら
議
論
内
容
を
踏
ま
え
た
上
で
、

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は
も
と
よ
り
、
株
式
市
場
の
改
革
も
検
討
さ
れ
る
と
思
わ
れ
る
面
も
あ
り
、
今
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
が
期
待
さ
れ

る
。

注（
１
）　

本
文
は
（Gensler (2022)

）
を
参
照
。

（
２
）　 

当
該
ス
ピ
ー
チ
に
対
す
る
反
論
も
活
発
で
あ
る
。
代
表
的
な
も
の
と
し
てShah Gilani

の
コ
ラ
ム
（Gilani (2022)

）
が
あ
る
。
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参
考
：
ゲ
ン
ス
ラ
ー
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
と
リ
テ
ー
ル
投
資
家
」（
抄
訳
）　June 8, 2022

リ
ッ
チ
（
レ
ペ
ッ
ト
）
さ
ん
、
丁
寧
な
紹
介
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
ま
た
ご
一
緒
で
き
る
こ
と
を
う
れ
し
く
思
い
ま
す
。

い
つ
も
の
よ
う
に
、
私
の
見
解
は
私
個
人
の
も
の
で
あ
り
、
仲
間
の
委
員
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
を
代
表
し
て
発
言
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を

お
断
り
し
て
お
き
ま
す
。

リ
ッ
チ
、
昨
年
の
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
、
あ
な
た
と
私
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
い
か
に
株
式
市
場
を
変
貌
さ
せ
、
今
も
変
貌
さ
せ
続
け
て
い
る
か
に
つ

い
て
話
し
ま
し
た
ね
。

そ
の
結
果
、
い
く
つ
か
の
良
い
こ
と
が
起
き
て
い
ま
す
。
例
え
ば
、
個
人
投
資
家
が
過
去
に
な
い
ほ
ど
市
場
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と

で
す
。

し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
技
術
革
新
は
、
市
場
の
細
分
化
、
集
中
化
、
潜
在
的
な
非
効
率
性
な
ど
の
課
題
に
も
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
。

現
在
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
取
引
所
な
ど
、
市
場
の
さ
ま
ざ
ま
な
部
分
の
間
で
公
平
な
競
争
が
行
わ
れ
て
い
な
い
。

さ
ら
に
、
市
場
は
ま
す
ま
す
見
え
に
く
く
な
っ
て
い
る
。

二
〇
〇
九
年
、
取
引
所
外
取
引
は
米
国
株
の
取
引
高
の
四
分
の
一
を
占
め
た
。
昨
年
、
ミ
ー
ム
ス
ト
ッ
ク
の
イ
ベ
ン
ト
が
あ
っ
た
と
き
、
そ
の
割
合
は

ピ
ー
ク
時
で
四
七
％
に
膨
れ
上
が
っ
た
。

さ
ら
に
、
リ
テ
ー
ル
市
場
の
注
文
の
九
〇
％
以
上
は
、
こ
の
リ
テ
ー
ル
市
場
の
注
文
フ
ロ
ー
に
対
価
を
支
払
う
、
少
数
の
集
中
し
た
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に

回
送
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
市
場
が
細
分
化
さ
れ
、
集
中
化
さ
れ
、
不
平
等
な
競
争
下
に
あ
る
現
在
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
が
、
投
資
家
に
と
っ

て
可
能
な
限
り
公
正
で
競
争
的
な
も
の
で
あ
る
と
は
言
い
切
れ
ま
せ
ん
。

昨
年
の
ミ
ー
ム
株
イ
ベ
ン
ト
に
関
す
る
最
近
の
報
告
書
の
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
、
株
式
市
場
全
体
に
お
け
る
我
々
の
三
つ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
推
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進
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
検
討
す
べ
き
四
つ
の
分
野
に
つ
い
て
述
べ
て
い
ま
す
。

現
在
ま
で
に
、
委
員
会
は
そ
の
う
ち
の
二
つ
の
項
目
、
決
済
サ
イ
ク
ル
の
短
縮
と
空
売
り
の
情
報
開
示
の
強
化
に
関
す
る
提
案
を
発
表
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
実
践
に
関
す
る
意
見
募
集
も
行
っ
て
い
ま
す
。

今
日
は
、
ス
タ
ッ
フ
か
ら
挙
が
っ
た
も
う
一
つ
の
項
目
に
注
目
し
た
い
と
思
い
ま
す
。「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
を
通
じ
た
取
引
」
で
す
。

特
に
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
と
執
行
に
関
連
す
る
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
ル
ー
ル
は
、
二
〇
〇
五
年
以
来
、
主
要
な
部
分
を

更
新
し
て
い
ま
せ
ん
。

そ
こ
で
昨
年
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、
特
に
個
人
投
資
家
の
た
め
に
、
い
か
に
し
て
規
則
を
更
新
し
、
株
式
市
場
の
効
率
性
を
高
め
る
こ
と
が
で
き

る
か
を
、
市
場
横
断
的
か
つ
総
合
的
な
観
点
か
ら
検
討
す
る
よ
う
要
請
し
ま
し
た
。

本
日
は
、
そ
の
作
業
に
つ
い
て
、
六
つ
の
分
野
に
わ
た
っ
て
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
：

　

最
小
値
刻
み

　

ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
オ
フ
ァ
ー

　

注
文
執
行
品
質
の
開
示

　

最
良
執
行

　

注
文
毎
の
競
争

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料

　

最
小
値
刻
み

ま
ず
、
有
価
証
券
が
値
付
け
さ
れ
る
最
小
単
位
、
い
わ
ゆ
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
つ
い
て
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
。



（41）

現
在
、
異
な
る
取
引
場
所
の
間
で
公
平
な
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
と
は
言
え
ま
せ
ん
。
様
々
な
格
差
が
あ
り
ま
す
が
、
特
に
注
目
し
た
い
の
は
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
で
す
。

ラ
イ
ト
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
、
投
資
家
は
一
円
単
位
で
し
か
価
格
を
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
し
か
し
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
一
円
以
下
の
価
格
で
も
注
文

を
受
け
る
こ
と
が
で
き
、
オ
ー
プ
ン
な
競
争
も
な
い
。

今
年
一
〜
五
月
の
出
来
高
の
半
分
以
上
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
制
約
さ
れ
た
銘
柄
で
あ
っ
た
。
一
方
、
１
／
10
ペ
ニ
ー
を
含
む
サ
ブ
・
ペ
ニ
ー
取
引
は
、

取
引
所
外
で
執
行
さ
れ
る
出
来
高
の
三
七
％
を
占
め
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
活
動
を
考
え
る
と
、
な
ぜ
ラ
イ
ト
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
一
ペ
ニ
ー
の
制
約
が
あ
る
の
か
疑
問
で
す
。
こ
の
仕
組
み
が
公
正
で
あ
り
、
競
争
を
促

進
す
る
の
に
最
適
な
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か
、
真
の
疑
問
が
生
じ
ま
す
。
な
ぜ
、
す
べ
て
の
取
引
場
所
が
一
円
ペ
ニ
ー
未
満
の
単
位
で
約
定
す
る
機
会

を
等
し
く
持
て
る
よ
う
に
し
な
い
の
で
し
ょ
う
か
。

そ
こ
で
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
二
つ
の
側
面
に
つ
い
て
、
委
員
会
が
検
討
す
る
た
め
の
提
案
を
行
う
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
要
請
し
ま
し
た
。

こ
れ
に
は
、
第
一
に
、
異
な
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
間
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
調
和
さ
せ
、
す
べ
て
の
取
引
が
最
小
の
単
位
で
行
わ
れ
る
よ
う
に
す

る
こ
と
が
含
ま
れ
ま
す
。

第
二
に
、
取
引
所
外
の
サ
ブ
・
ペ
ニ
ー
取
引
の
膨
大
な
量
と
、
取
引
所
の
リ
テ
ー
ル
流
動
性
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
現
在
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
考
慮
し
、

取
引
所
外
の
活
動
に
よ
り
合
致
す
る
よ
う
に
最
小
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
縮
小
す
る
可
能
性
で
す
。

　

ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
オ
フ
ァ
ー

次
に
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
（N

ational Best Bid and O
ffer

）
に
つ
い
て
説
明
し
ま
す
。

Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
、
異
な
る
取
引
所
間
の
情
報
を
集
約
す
る
た
め
に
設
計
さ
れ
た
気
配
で
す
。
投
資
家
に
取
引
前
の
重
要
な
透
明
性
を
提
供
し
ま
す
。
こ
れ
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ら
の
株
式
は
、
オ
ー
ダ
ー
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
り
ま
す
。

私
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
関
連
す
る
三
つ
の
問
題
を
検
討
す
る
よ
う
依
頼
し
ま
し
た
。
問
題
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
何
が
含
ま
れ
、
何
が
除
外
さ
れ

て
い
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

ま
ず
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
は
現
在
、
一
〇
〇
株
以
上
の
気
配
値
で
あ
る
単
位
株
（
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
）
と
呼
ば
れ
る
も
の
し
か
含
ま
れ
て
い
ま
せ
ん
。

そ
れ
は
、
い
く
つ
か
の
決
定
的
な
ギ
ャ
ッ
プ
を
残
し
て
い
る
よ
う
で
す
。
取
引
・
気
配
値
デ
ー
タ
を
用
い
た
ス
タ
ッ
フ
の
計
算
で
は
、
二
〇
一
四
年
一

月
に
は
約
一
五
％
だ
っ
た
端
株
ロ
ッ
ト
が
、
二
〇
二
二
年
三
月
に
は
取
引
の
五
五
％
以
上
に
増
加
し
た
こ
と
が
判
明
し
て
い
ま
す
。

個
人
投
資
家
、
つ
ま
り
端
株
ロ
ッ
ト
で
売
買
す
る
可
能
性
が
高
い
投
資
家
は
、
こ
の
価
格
を
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

二
〇
二
〇
年
、
委
員
会
は
市
場
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
規
則
を
採
用
し
、
こ
れ
は
最
近
法
廷
で
支
持
さ
れ
ま
し
た
。

こ
の
規
則
で
は
、
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
の
定
義
が
新
た
に
設
け
ら
れ
、
株
価
に
応
じ
て
、
一
〇
〇
株
か
ら
一
株
の
間
の
ど
こ
に
で
も
な
る
こ
と
が
で
き
る

よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

ま
た
、
端
株
ロ
ッ
ト
の
情
報
を
コ
ア
マ
ー
ケ
ッ
ト
デ
ー
タ
に
追
加
し
ま
し
た
。

移
行
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
は
、
新
し
い
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
の
導
入
は
数
年
先
に
な
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
、
新
し
い
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
の
定
義

の
導
入
を
早
め
る
こ
と
が
で
き
な
い
か
検
討
す
る
よ
う
、
ス
タ
ッ
フ
に
依
頼
し
ま
し
た
。

ま
た
、
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
は
、
残
り
の
端
株
ロ
ッ
ト
の
気
配
情
報
の
透
明
性
を
向
上
さ
せ
ま
し
た
。

私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
こ
の
部
分
に
つ
い
て
も
、
実
施
を
早
め
る
か
ど
う
か
検
討
す
る
よ
う
要
請
し
ま
し

た
。

こ
れ
ら
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
早
め
る
こ
と
で
、
個
人
投
資
家
が
よ
り
早
く
よ
り
良
い
価
格
を
目
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
と
私
は
考
え
て
い

ま
す
。
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第
三
に
、
投
資
家
が
株
式
の
数
量
に
関
係
な
く
市
場
で
得
ら
れ
る
最
良
の
価
格
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
端
株
の
ベ
ス
ト
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
を

設
け
る
べ
き
か
に
つ
い
て
も
検
討
す
る
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
要
請
し
た
。

　

注
文
執
行
品
質
の
開
示

次
に
、
個
人
投
資
家
が
証
券
会
社
の
執
行
品
質
を
比
較
す
る
能
力
を
ど
の
よ
う
に
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
か
を
考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

今
日
、
個
人
投
資
家
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
に
ど
の
程
度
の
価
格
改
善
を
提
供
し
て
い
る
か
な
ど
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
の
執
行
を
比
較
す
る
こ
と
が
で

き
ま
せ
ん
。

そ
れ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
、
取
引
所
な
ど
の
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
」
だ
け
が
、
毎
月
の
規
則
六
〇
五
レ
ポ
ー
ト
で
こ
れ
ら
の
情

報
を
提
供
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
す
。

さ
ら
に
、
こ
の
規
則
は
二
〇
〇
〇
年
以
降
、
実
質
的
に
更
新
さ
れ
て
い
な
い
。

そ
こ
で
、
投
資
家
が
注
文
執
行
品
質
に
つ
い
て
よ
り
有
用
な
情
報
を
得
ら
れ
る
よ
う
、
規
則
六
〇
五
の
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
に
つ
い
て
委
員
会
の
検
討
に
資

す
る
提
案
を
行
う
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
求
め
て
い
ま
す
。

こ
れ
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
と
と
も
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
毎
月
規
則
六
〇
五
の
報
告
書
を
提
出
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
こ
と

も
含
ま
れ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

さ
ら
に
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、
す
べ
て
の
報
告
者
が
ス
プ
レ
ッ
ド
に
対
す
る
価
格
改
善
の
割
合
な
ど
、
執
行
の
質
に
関
す
る
要
約
統
計
の
提
供
を

義
務
付
け
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
よ
う
提
言
し
ま
し
た
。
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最
良
執
行

第
四
に
、
最
良
執
行
に
目
を
向
け
た
い
と
思
い
ま
す
。

現
在
、Financial Industry Regulatory A

uthority

（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
とM

unicipal Securities Rulem
aking Board

（
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）
は
最
良
執

行
に
関
す
る
規
則
を
有
し
て
い
ま
す
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
有
し
て
い
ま
せ
ん
。

こ
れ
ら
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
お
よ
び
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
規
則
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
、
顧
客
の
注
文
を
最
良
の
市
場
で
執
行
す
る
た
め
に
合
理
的

な
努
力
を
払
い
、
顧
客
が
現
行
の
市
場
条
件
の
下
で
最
も
有
利
な
価
格
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
ま
す
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
独
自
の
最
良
執
行
規
則
を
提
案
す
る
こ
と
を
検
討
す
れ
ば
、投
資
家
は
恩
恵
を
受
け
る
か
も
し
れ
な
い
と
思
い
ま
す
。さ
ら
に
、ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
家
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
の
注
文
を
処
理
・
執
行
す
る
際
に
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
手
続
き
上
の
基
準
を
よ
り
詳
細
に
知

る
こ
と
で
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

そ
こ
で
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
株
式
と
そ
の
他
の
証
券
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
独
自
の
最
良
執
行
規
則
を
提
案
す
る
こ
と
を
検
討
す
る
よ
う
要
請
し
ま

し
た
。

　

注
文
毎
の
競
争

次
に
、
個
人
投
資
家
の
た
め
に
注
文
毎
に
で
き
る
限
り
競
争
を
促
進
す
る
方
法
に
つ
い
て
お
話
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

競
争
は
、
経
済
的
レ
ン
ト
、
つ
ま
り
市
場
競
争
以
上
の
超
過
利
潤
が
発
生
し
う
る
と
こ
ろ
で
の
効
率
性
を
促
進
す
る
。

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
リ
テ
ー
ル
の
即
時
性
の
あ
る
注
文
の
大
部
分
は
、
こ
の
注
文
フ
ロ
ー
に
対
価
を
支
払
う
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
流
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
の
細
分
化
は
、
年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
が
そ
の
注
文
フ
ロ
ー
と
直
接
対
話
す
る
こ
と
が
な
い
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。

こ
の
よ
う
な
細
分
化
に
よ
り
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
分
離
さ
れ
、
注
文
毎
の
競
争
に
さ
ら
さ
れ
る
注
文
ほ
ど
に
は
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
に
利
益
を
も
た
ら
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さ
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

こ
の
よ
う
な
セ
グ
メ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
り
、
個
人
投
資
家
は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
若
干
良
い
価
格
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
い
う
指
摘
も
あ
る
。

し
か
し
、
競
争
な
き
価
格
改
善
は
、
必
ず
し
も
最
良
の
価
格
改
善
と
は
言
え
ま
せ
ん
。

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
価
格
改
善
と
い
う
点
で
投
資
家
に
還
元
し
て
い
る
以
上
に
貯
め
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

さ
ら
に
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
現
行
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
は
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
り
、
公
平
な
競
争
条
件
を
表
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

そ
の
結
果
、
個
人
投
資
家
が
完
全
に
競
争
的
な
価
格
を
受
け
取
っ
て
い
る
か
ど
う
か
を
評
価
す
る
た
め
の
正
確
な
物
差
し
と
は
な
り
得
な
い
。

そ
こ
で
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
て
、
注
文
毎
の
競
争
を
強
化
す
る
方
法
に
つ
い
て
、
委
員
会
の
検
討
に
資
す
る
た
め
の
提
案
を
行
う
よ
う
要
請
し
た
。

こ
れ
は
、
投
資
家
が
中
間
値
ま
た
は
そ
れ
以
上
の
価
格
を
得
ら
れ
な
い
限
り
、
オ
ー
プ
ン
で
透
明
性
の
高
い
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や
そ
の
他
の
手
段
で
行
う

こ
と
が
で
き
る
。

上
場
し
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
、
長
年
に
わ
た
り
個
人
注
文
の
た
め
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
運
営
さ
れ
て
き
た
。

私
は
、
株
式
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
提
案
を
検
討
す
る
際
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
教
訓
を
生
か
し
、
個
人
投
資
家
に
最
良
の
価
格
を
提
供
す
る
た

め
に
、
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
間
の
完
全
な
競
争
を
確
保
す
る
こ
と
に
重
点
を
置
く
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
求
め
て
い
る
。

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料

最
後
に
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料
の
支
払
い
に
つ
い
て
説
明
し
ま
す
。

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料
は
、
利
益
相
反
に
関
わ
る
現
実
的
な
問
題
を
引
き
起
こ
す
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。

二
〇
二
〇
年
の
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
に
対
す
る
委
員
会
の
和
解
に
よ
る
強
制
措
置
で
説
明
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
決
定
を
歪
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め
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
の
注
文
フ
ロ
ー
を
誘
致
し
よ
う
と
す
る
特
定
の
主
要
取
引
会
社
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
顧
客
の
価
格
改
善
の
間
に
ト
レ
ー
ド
オ
フ
が
あ
る
こ

と
を
伝
え
ま
し
た
。

G
am
eStop

の
報
告
書
で
ス
タ
ッ
フ
が
書
い
た
よ
う
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
の
取
引
を
増
や
す
た
め
に
ゲ
ー
ミ
フ
ィ

ケ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
の
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
手
法
を
用
い
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

Ｅ
Ｕ
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
禁
止
を
積
極
的
に
検
討
し
て
お
り
、
英
国
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
規
制
当
局
に
加
わ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

取
引
所
リ
ベ
ー
ト
に
も
コ
ン
フ
リ
ク
ト
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

取
引
所
は
ト
レ
ー
ダ
ー
に
対
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。

取
引
量
の
多
い
ト
レ
ー
ダ
ー
は
こ
の
よ
う
な
取
り
決
め
に
よ
っ
て
よ
り
多
く
の
利
益
を
得
て
お
り
、
個
人
投
資
家
は
こ
れ
ら
の
リ
ベ
ー
ト
か
ら
直
接
利

益
を
得
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
、
即
時
性
の
あ
る
リ
テ
ー
ル
注
文
の
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
に
利
益
相
反
を
も
た
ら
す
よ
う
に
、
取
引
所
の
リ
ベ
ー
ト
は
、
顧
客
の
指
値
注
文
の

ル
ー
テ
ィ
ン
グ
に
同
様
の
相
反
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

そ
こ
で
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
リ
ベ
ー
ト
の
支
払
い
に
関
す
る
コ
ン
フ
リ
ク
ト
を
軽
減
す
る
方
法
に
つ
い
て
提
案
す
る
よ
う
依
頼

し
ま
し
た
。

私
は
、
取
引
所
手
数
料
（
取
引
所
の
気
配
に
ア
ク
セ
ス
す
る
た
め
に
誰
か
が
支
払
う
も
の
）
や
リ
ベ
ー
ト
を
も
っ
と
透
明
化
し
、
投
資
家
が
取
引
執
行

時
に
こ
れ
ら
の
金
額
を
理
解
で
き
る
よ
う
に
す
べ
き
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
よ
う
、
彼
ら
に
要
請
し
ま
し
た
。

最
後
に
、
最
小
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
引
き
下
げ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
ア
ク
セ
ス
料
を
ど
の
よ
う
に
変
更
す
る
か
検
討
す
る
よ
う
、
ス

タ
ッ
フ
に
要
請
し
ま
し
た
。
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現
在
、
価
格
が
一
ド
ル
以
上
の
保
護
さ
れ
た
気
配
に
対
す
る
ア
ク
セ
ス
料
は
、
一
株
当
た
り
一
ペ
ニ
ー
の
一
〇
分
の
三
が
上
限
と
な
っ
て
い
ま
す
。

最
小
価
格
刻
み
を
引
き
下
げ
た
場
合
、
そ
れ
に
比
例
し
て
こ
れ
ら
の
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
の
上
限
も
引
き
下
げ
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

結
論

結
論
と
し
て
、
私
た
ち
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
米
国
が
世
界
の
資
本
市
場
の
ゴ
ー
ル
ド
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
で
あ
り
続
け
る
た
め
に
、
ル
ー
ル
を
新
し
く
す
る
機
会
を

探
す
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

私
た
ち
は
、
資
本
市
場
に
お
け
る
自
然
な
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
誇
り
に
思
う
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。
新
し
い
金
融
技
術
や
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
は
、
投

資
家
や
発
行
体
の
た
め
に
金
融
の
あ
り
方
を
変
え
続
け
て
い
ま
す
。
か
つ
て
な
い
ほ
ど
多
く
の
個
人
投
資
家
が
私
た
ち
の
市
場
に
ア
ク
セ
ス
し
て
い
ま

す
。
他
の
国
も
同
様
に
、
深
く
、
競
争
力
の
あ
る
資
本
市
場
を
開
発
し
、
わ
が
国
を
追
い
越
そ
う
と
し
て
い
ま
す
。

現
在
の
市
場
の
細
分
化
、
集
中
化
、
公
平
な
競
争
の
場
の
欠
如
を
考
え
る
と
、
現
在
の
国
内
市
場
シ
ス
テ
ム
が
投
資
家
に
と
っ
て
可
能
な
限
り
公
平
で

競
争
的
な
も
の
で
あ
る
と
は
言
い
切
れ
ま
せ
ん
。

個
人
投
資
家
の
た
め
に
、
こ
こ
は
も
っ
と
頑
張
れ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

（
し
ま　

よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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Ｅ
Ｄ
Ｆ
（
フ
ラ
ン
ス
電
力
）
再
国
有
化
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

中
川　

辰
洋

は
じ
め
に

　

エ
マ
ニ
ュ
エ
ル
・
マ
ク
ロ
ン
仏
大
統
領
の
与
党
・
中
道
派
内
閣
は
二
〇
二
二
年
七
月
、
一
七
年
前
に
実
施
さ
れ
た
フ
ラ
ン
ス
電
力

（Electricité de France
：
Ｅ
Ｄ
Ｆ
）
グ
ル
ー
プ
の
部
分
的
民
営
化
に
よ
り
市
中
売
却
さ
れ
た
株
式
一
六
パ
ー
セ
ン
ト
を
全
額
買
い

取
り
、
一
〇
〇
％
政
府
出
資
と
す
る
と
発
表
し
た
。
い
わ
ゆ
る
「
再
国
有
化
」
で
あ
る
。
ま
た
経
済
財
政
相
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
移
行
相

は
翌
日
コ
ニ
ュ
ニ
ケ
を
発
し
、
翌
春
に
任
期
満
了
と
な
る
Ｅ
Ｄ
Ｆ
最
高
経
営
責
任
者
の
後
任
選
び
を
開
始
す
る
こ
と
と
し
た
。

　

こ
れ
は
短
期
的
に
は
ロ
シ
ア
に
よ
る
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
に
と
も
な
う
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
高
騰
と
イ
ン
フ
レ
昂
進
の
国
民
生
活
へ

の
影
響
に
配
慮
し
た
一
連
の
経
済
政
策
の
一
部
―
―
い
わ
ゆ
る
「
購
買
力
（pouvoir d'achat

）」
増
進
―
―
を
な
す
も
の
で
あ
る
が
、

中
長
期
的
に
は
本
年
二
月
に
マ
ク
ロ
ン
大
統
領
が
発
表
し
た
老
朽
原
発
施
設
の
改
修
や
新
た
な
原
子
炉
の
建
設
な
ど
に
要
す
る
巨
額

の
資
金
調
達
を
政
府
が
主
導
し
て
行
い
、
ひ
い
て
は
仏
原
子
力
産
業
の
再
編
を
目
指
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
本
年
前
半
の
大

統
領
選
挙
や
国
政
選
挙
運
動
で
左
派
勢
力
が
掲
げ
た
主
要
銀
行
・
企
業
の
（
再
）
国
有
化
政
策
と
は
異
な
る
。

　

原
発
の
専
門
家
や
メ
デ
ィ
ア
筋
は
、
フ
ラ
ン
ス
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
危
機
が
Ｅ
Ｄ
Ｆ
再
国
有
化
に
よ
っ
て
す
べ
て
解
決
さ
れ
る
わ
け
で

は
な
い
と
政
府
の
方
針
に
懐
疑
的
で
あ
る
。
と
く
に
仏
紙
『
ル
・
モ
ン
ド
（Le M

onde

）』
は
経
済
効
果
を
ね
ら
っ
た
計
画
と
い
う

よ
り
も
、
こ
の
国
が
直
面
す
る
経
済
問
題
に
対
す
る
「
す
ぐ
れ
て
政
治
的
メ
ッ
セ
ー
ジ
」
と
喝
破
し
た
。
こ
の
間
た
だ
で
さ
え
Ｅ
Ｄ

Ｆ
の
経
営
環
境
が
悪
化
す
る
な
か
で
国
有
化
さ
れ
上
場
が
廃
止
さ
れ
て
も
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
供
給
が
安
定
化
す
る
保
障
が
な
い
ば
か
り
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か
、
従
前
に
も
ま
し
て
Ｅ
Ｄ
Ｆ
へ
の
市
場
の
チ
ェ
ッ
ク
機
能
が
働
か
な
く
な
り
「
伏
魔
殿
」
化
す
る
危
険
性
を
排
除
で
き
な
い
。
さ

ら
に
原
発
の
安
全
性
と
使
用
済
み
核
燃
料
の
処
理
・
保
管
・
処
分
の
環
境
へ
の
懸
念
の
解
消
と
い
う
点
で
は
た
し
て
有
効
な
政
策
で

あ
る
の
か
ど
う
か
、
現
下
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
危
機
が
解
決
さ
れ
た
あ
か
つ
き
に
は
Ｅ
Ｄ
Ｆ
は
「
再
民
営
化
」
さ
れ
る
の
か
ど
う
か
―
―

と
い
う
点
も
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
諸
点
は
、
つ
き
詰
め
て
い
え
ば
マ
ク
ロ
ン
政
権
が
従
来
の
環
境
政
策
を
反
故
に
せ
ず
将
来
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
を
展
望

し
て
い
る
の
か
と
い
う
問
題
に
立
ち
至
る
の
で
あ
る
が
、
本
稿
で
こ
れ
ら
す
べ
て
を
取
り
上
げ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
以
下
で
は
、

Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
再
国
有
化
を
、
そ
の
背
景
に
あ
る
諸
事
情
と
と
も
に
整
理
分
析
し
、
政
府
の
意
図
と
こ
れ
に
関
連
す
る
問
題
を
考
察
し
て

い
き
た
い
。

１　

フ
ラ
ン
ス
の
原
子
力
発
電
の
現
状

　

一
九
五
六
年
に
西
仏
の
ア
ン
ド
ー
ル
＝
ロ
ワ
ー
ル
県
の
都
市
シ
ノ
ン
で
建
設
さ
れ
た
原
子
炉
を
嚆
矢
と
す
る
フ
ラ
ン
ス
の
原
発
開

発
は
、
そ
の
二
年
後
に
設
立
さ
れ
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
原
子
力
共
同
体
（Euratom

）
に
よ
る
原
子
力
の
平
和
利
用
を
目
的
と
し
た
技
術

開
発
、
調
査
・
研
究
と
も
あ
い
ま
っ
て
順
調
に
進
み
、
と
く
に
七
三
年
十
月
の
ヨ
ム
・
キ
プ
ー
ル
戦
争
と
そ
の
後
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク

を
き
っ
か
け
に
加
速
し
た
。

　

フ
ラ
ン
ス
の
原
発
事
業
は
Ｅ
Ｄ
Ｆ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
が
、
送
電
部
門
の
Ｒ
Ｔ
Ｅ
（
送
電
系
統
管
理
会
社
）
に
よ
る
と
、
図

表
１
に
示
す
よ
う
に
運
転
中
の
原
子
力
発
電
所
は
全
国
一
九
都
市
、
原
子
炉
は
五
六
基
に
の
ぼ
る
。
ま
た
発
電
量
は
二
〇
二
〇
年
末

現
在
三
五
四T

W
h

（
テ
ラ
ワ
ッ
ト
時
＝
一
〇
億K

W
h

）、
か
つ
総
発
電
力
量
に
占
め
る
原
発
の
シ
ェ
ア
約
七
〇
％
は
世
界
第
一
位

で
あ
る
（
図
表
２
）。
加
え
て
、
現
在
稼
働
中
の
炉
型
は
Ｐ
Ｗ
Ｒ
（
加
圧
水
型
軽
水
炉
）
に
統
一
さ
れ
標
準
化
が
進
ん
で
お
り
、
た
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図表２　フランスの電源構成（発電電力量、2020年）
発電電力量：525TWh

TWh：テラワット時（＝10億キロワット時）

自然エネルギー

67.4％67.4％ 23.9％23.9％

2.0％2.0％
2.5％2.5％

7.7％7.7％

11.7％11.7％

8.7％8.7％

その他の自然エネルギー
太陽光
風力
水力
原子力
火力など

（注）火力などには、ガス、石油、石炭、揚水、電源不明を含む。その他の自然エネルギーには、バ
イオマス／廃棄物、地熱を含む。

（出所）ジスラー［2022］より引用。

図表１　フランスの原子力発電所分布地図

（注）図中の数字はいずれも原子炉数（2020年末）。ただし、東仏フェッセンアイム（Fessenheim）
の２基は2020年６月までに停止。

（出所）EDF資料より引用。
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め
に
発
電
コ
ス
ト
は
安
価
で
、
余
剰
電
力
は
Ｅ
Ｕ
（
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
連
合
）
の
近
隣
諸
国
に
輸
出
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
背
景
に
は
、
フ
ラ
ン
ス
が
天
然
資
源
に
乏
し
く
石
炭
、

石
油
・
天
然
ガ
ス
の
自
給
率
が
低
い
こ
と
を
あ
げ
な
く
て
は
な

ら
な
い
。
図
表
３
は
Ｇ
７
加
盟
各
国
の
一
次
エ
ネ
ル
ギ
ー
自
給

率
と
ロ
シ
ア
へ
の
依
存
度
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
（
二
〇
二
〇

年
末
）。フ
ラ
ン
ス
の
自
給
率
は
五
五
％
と
、一
〇
〇
％
超
の
米
・

加
は
も
と
よ
り
、
七
五
％
の
英
国
に
も
及
ば
な
い
も
の
の
、
独

伊
日
の
三
五
％
、
二
五
％
、
一
一
％
よ
り
は
高
い
。

　

い
ま
や
原
子
力
発
電
は
フ
ラ
ン
ス
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
供
給
に
欠

か
せ
な
い
存
在
で
は
あ
る
が
、
社
会
党
出
身
の
フ
ラ
ン
ソ
ワ
・

オ
ラ
ン
ド
大
統
領
の
も
と
二
〇
一
五
年
に
成
立
し
た
「
グ
リ
ー

ン
な
成
長
の
た
め
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
転
換
法
」
に
謳
わ
れ
た
「
化

石
燃
料
投
資
の
減
額
」
や
「
脱
原
発
」
に
も
と
づ
き
一
〇
年
後

の
二
〇
二
五
年
ま
で
に
原
発
発
電
量
を
半
減
す
る
と
同
時
に
、

原
発
の
収
益
の
一
部
を
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
拡
大
に
活
用

す
る
と
と
も
に
、
四
〇
年
の
耐
用
年
数
に
達
し
た
原
子
力
発
電

所
を
閉
鎖
す
る
こ
と
も
検
討
す
る
と
し
た
（
東
部
オ
ー
ラ
ン
県

図表３　Ｇ７各国の一次エネルギー自給率とロシアへの依存度

国名 一次エネルギー自給率
（2020年）

ロシアへの依存度
（輸入量におけるロシアの割合）（2020年）
※日本の数値は財務省貿易統計2021年速報値

石油 天然ガス 石炭

日本 11％
（石油：０％　ガス：３％　石炭：０％）

４％
（シェア５位）

９％
（シェア５位）

11％
（シェア３位）

米国 106％
（石油：103％　ガス：110％　石炭：115％） １％ ０％ ０％

カナダ 179％
（石油：276％　ガス：13％　石炭：232％） ０％ ０％ ０％

英国 75％
（石油：101％　ガス：53％　石炭：20％）

11％
（シェア３位）

５％
（シェア４位）

36％
（シェア１位）

フランス 55％
（石油：１％　ガス：０％　石炭：５％） ０％ 27％

（シェア２位）
29％

（シェア２位）

ドイツ 35％
（石油：３％　ガス：５％　石炭：54％）

34％
（シェア１位）

43％
（シェア１位）

48％
（シェア１位）

イタリア 25％
（石油：13％　ガス：６％　石炭：０％）

11％
（シェア４位）

31％
（シェア１位）

56％
（シェア１位）

（出所） 資源エネルギー庁燃料部「化石燃料を巡る国際情勢等を踏まえた新たな石油・天然ガス等の
政策の方向性について」（令和４年４月22日）より引用。
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の
フ
ェ
ッ
セ
ン
ア
イ
ム
発
電
所
）。
原
発
の
段
階
的
廃
止
を
決
定
し
た
ド
イ
ツ
な
ど
に
み
ら
れ
る
環
境
問
題
へ
の
配
慮
も
さ
る
こ
と

な
が
ら
、
フ
ラ
ン
ス
原
発
の
技
術
的
向
上
、
安
全
性
の
確
保
、
ひ
い
て
は
環
境
へ
の
懸
念
の
払
拭
な
ど
が
要
請
さ
れ
た
た
め
で
あ
っ

た
。

　

と
こ
ろ
が
、
一
七
年
に
社
会
党
が
下
野
し
、
中
道
派
の
エ
マ
ニ
ュ
エ
ル
・
マ
ク
ロ
ン
が
大
統
領
に
就
任
す
る
と
、
前
政
権
の
掲
げ

た
「
脱
原
発
」
の
目
標
達
成
時
期
を
五
〜
一
〇
年
先
送
り
、
し
か
も
新
型
原
子
炉
Ｅ
Ｐ
Ｒ
（
欧
州
加
圧
水
型
炉
）
へ
の
代
替
を
検
討

す
る
な
ど
の
政
策
を
打
ち
出
し
た
。
発
電
所
の
閉
鎖
は
石
炭
発
電
へ
の
依
存
を
高
め
、
Ｃ
Ｏ
２
排
出
量
の
増
加
を
不
可
避
と
す
る
ば

か
り
か
、
稼
働
中
の
原
子
力
発
電
所
に
つ
い
て
も
大
規
模
改
修
の
た
め
の
巨
額
の
資
金
が
必
要
と
な
る
と
い
う
の
が
そ
の
理
由
で

あ
っ
た
。

　

マ
ク
ロ
ン
大
統
領
が
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
再
国
有
化
を
打
ち
出
し
た
の
は
、
皮
肉
な
こ
と
に
好
転
し
な
い
経
営
状
況
を
映
し
た
株
価
低
迷
の

た
め
「
国
有
化
」
コ
ス
ト
が
低
く
抑
え
ら
れ
る
こ
と
に
加
え
て
、
す
で
に
巨
額
の
債
務
を
抱
え
さ
ら
な
る
資
金
調
達
を
行
う
こ
と
が

困
難
な
状
況
に
配
慮
し
た
こ
と
が
主
因
と
い
わ
れ
る
。
こ
と
ほ
ど
さ
よ
う
に
、
二
一
年
末
現
在
、
同
社
の
社
債
現
存
額
は
四
三
〇
億

ユ
ー
ロ
と
売
上
高
（
八
四
五
億
ユ
ー
ロ
）
の
過
半
に
及
ぶ
。
つ
ま
り
、政
府
が
Ｅ
Ｄ
Ｆ
に
代
わ
っ
て
資
金
調
達
を
保
証
し
な
け
れ
ば
、

将
来
安
定
的
な
電
力
供
給
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
と
い
う
論
法
で
あ
る
。

２　

Ｅ
Ｄ
Ｆ
株
式
の
公
開
買
付
け
（
Ｏ
Ｐ
Ａ
／
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
計
画

　

マ
ク
ロ
ン
大
統
領
の
与
党
・
中
道
派
の
首
班
エ
リ
ザ
ベ
ー
ト
・
ボ
ル
ヌ
は
本
年
七
月
六
日
、
Ｅ
Ｄ
Ｆ
株
式
を
一
〇
〇
％
国
家
保
有

す
る
計
画
を
発
表
し
た
。
す
な
わ
ち
、
ジ
ャ
ッ
ク
・
シ
ラ
ク
政
権
下
の
二
〇
〇
五
年
十
一
月
十
九
日
に
市
中
売
却
し
た
Ｅ
Ｄ
Ｆ
株
式

の
一
六
％
（
た
だ
し
一
五
％
は
機
関
投
資
家
・
個
人
投
資
家
向
け
、
一
％
は
Ｅ
Ｄ
Ｆ
社
員
向
け
）
を
政
府
が
す
べ
て
買
い
取
り
、
い
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ま
一
度
完
全
国
有
企
業
化
と
す
る
と
い
う
の
で
あ
る
（
買
取
り
の
対
象
に
は
同
社

の
転
換
社
債
を
ふ
く
む
）。

　

フ
ラ
ン
ス
の
経
済
紙
『
レ
・
ゼ
コ
ー
（Les E

chos

）』
の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
、

Ｅ
Ｄ
Ｆ
株
は
本
年
一
月
来
一
〇
ユ
ー
ロ
台
を
割
り
、
再
国
有
化
発
表
直
前
の
七
月

上
浣
に
は
約
九
ユ
ー
ロ
とE

U
R
O
N
E
X
T

（
パ
リ
証
券
取
引
所
）
上
場
時
の
約
三

二
ユ
ー
ロ
の
三
分
の
一
程
度
で
あ
っ
た
（
図
表
４
）。
と
こ
ろ
が
政
府
に
よ
る
再

国
有
化
計
画
発
表
後
に
一
〇
ユ
ー
ロ
台
を
恢
復
し
て
か
ら
漸
次
値
を
上
げ
、
同
月

末
以
降
一
一
ユ
ー
ロ
台
と
高
値
で
取
り
引
き
さ
れ
て
い
る
。
政
府
が
一
株
一
二

ユ
ー
ロ
と
、
国
有
化
前
の
終
値
に
数
十
％
上
乗
せ
し
た
価
格
で
公
開
買
付
け
（
Ｏ

Ｐ
Ａ
）
に
応
じ
る
と
し
た
こ
と
を
投
資
家
が
好
感
し
た
た
め
で
あ
る
。

　

政
府
の
試
算
で
は
、
Ｅ
Ｄ
Ｆ
株
式
の
Ｏ
Ｐ
Ａ
に
要
す
る
費
用
は
約
九
七
億
ユ
ー

ロ
、
こ
れ
に
関
連
す
る
資
金
を
加
え
て
も
一
二
七
億
ユ
ー
ロ
を
上
回
る
こ
と
は
な

い
と
い
う
。
Ｏ
Ｐ
Ａ
は
、
マ
ク
ロ
ン
大
統
領
の
与
党
が
少
数
派
の
議
会
（
下
院
）

の
承
認
を
得
た
の
ち
行
わ
れ
る
手
は
ず
で
あ
る
。

　

政
府
が
明
ら
か
に
し
た
Ｅ
Ｄ
Ｆ
株
に
か
か
る
Ｏ
Ｐ
Ａ
の
実
施
要
領
を
摘
要
す
れ

ば
、
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
ラ
ザ
ー
ル
・
フ
レ
ー
ル
と
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
の
二

社
を
指
名
、
か
つ
ソ
シ
エ
テ
・
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
と
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
二

社
を
公
開
買
付
代
理
人
に
選
定
し
て
九
月
末
か
ら
一
カ
月
間
実
施
す
る
予
定
で
あ

図表４　EDF株式の価格推移（2005年11月～2022年8月）

0

20

40

60

80
（ユーロ）

2010年 2015年

11.93ユーロ
（8月26日）

2020年
（出所）Les Echosデータより引用。
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り
、
十
月
末
に
は
Ｅ
Ｄ
Ｆ
株
は
上
場
廃
止
、
証
券
市
場
か
ら
姿
を
消
す
こ
と
に
な
る
。

３　
「
再
国
有
化
」
の
目
標
と
原
発
の
今
後
の
課
題

　

Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
再
国
有
化
に
よ
り
、
政
府
は
短
期
的
に
は
懸
案
の
資
金
問
題
を
解
決
す
る
ば
か
り
か
、
中
長
期
的
に
は
膨
大
な
投
資
資

金
を
確
保
す
る
こ
と
を
可
能
な
ら
し
め
る
こ
と
に
な
る
。
実
際
、
会
計
監
査
院
に
よ
る
と
、
Ｅ
Ｄ
Ｆ
は
二
〇
一
四
年
か
ら
二
五
年
の

間
に
五
六
の
原
子
炉
の
「
大
改
修
（grand carénage

）」
な
ど
に
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
要
す
る
だ
け
で
な
く
、
マ
ク
ロ
ン
大
統
領

が
ぶ
ち
上
げ
た
シ
ナ
リ
オ
に
も
と
づ
き
三
六
年
ま
で
に
九
基
の
原
子
炉
を
新
設
す
る
た
め
に
は
さ
ら
に
約
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
が
必
要

と
な
る
。

　

先
に
示
唆
す
る
よ
う
に
、
四
三
〇
億
ユ
ー
ロ
超
の
債
務
を
抱
え
る
Ｅ
Ｄ
Ｆ
に
は
捻
出
不
可
能
な
金
額
で
あ
る
が
、
そ
れ
だ
け
で
は

な
い
。
例
え
ば
、
フ
ラ
ン
ス
北
西
部
に
建
設
中
の
Ｅ
Ｐ
Ｒ
（
新
型
原
子
炉
）
が
当
初
の
計
画
か
ら
一
〇
年
超
の
遅
れ
で
建
設
資
金
が

計
画
の
数
倍
に
膨
れ
上
が
っ
た
う
え
、
原
発
依
存
の
高
ま
り
に
と
も
な
う
使
用
済
み
核
燃
料
と
放
射
性
廃
棄
物
の
増
加
に
即
し
た
処

理
・
貯
蔵
の
た
め
の
新
た
な
施
設
の
建
設
と
そ
の
コ
ス
ト
（
す
く
な
く
と
も
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）
に
も
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

な
ど
、
初
期
の
段
階
で
考
え
ら
れ
た
よ
り
も
資
金
投
入
は
は
る
か
に
多
く
な
る
と
予
想
さ
れ
る
。

　

政
府
は
こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
、
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
収
益
改
善
の
一
環
と
し
て
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｎ
Ｈ
（
原
子
力
発
電
切
り
出
し
制
度
）
と
称
す

る
、
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
原
発
由
来
の
電
力
量
の
一
部
（
二
五
％
、
年
間
上
限
一
〇
〇
〇
億
ワ
ッ
ト
）
を
一
定
価
格
で
新
規
事
業
参
入
者
に
売

却
す
る
制
度
の
見
直
し
を
決
定
し
た
。
こ
の
制
度
は
、
新
規
参
入
者
が
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
小
売
部
門
と
の
競
争
を
確
保
す
る
た
め
に
設
け
ら

れ
た
も
の
だ
が
、
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｎ
Ｈ
価
格
が
一
〇
年
間
四
二
ユ
ー
ロ
／M

W
h

に
据
え
置
か
れ
た
た
め
卸
売
市
場
価
格
と
の
間
に
乖
離
が

生
じ
た
（
図
表
５
）。
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特
記
す
べ
き
は
、
本
年
二
月
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
後
、
石

油
・
天
然
ガ
ス
価
格
の
高
騰
に
と
も
な
い
売
電
卸
価
格
が
急

上
昇
し
、
Ｅ
Ｄ
Ｆ
か
ら
規
制
価
格
で
仕
入
れ
た
電
力
を
よ
り

高
い
卸
売
市
場
で
再
販
す
る
〝
サ
ヤ
抜
き
〞
に
よ
っ
て
小
売

業
者
を
潤
す
一
方
、
Ｅ
Ｄ
Ｆ
は
収
益
を
低
下
さ
せ
て
き
た
。

こ
の
た
め
、
政
府
は
翌
年
か
ら
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｎ
Ｈ
価
格
を
二
〇
％

引
き
上
げ
四
九
・
五
ユ
ー
ロ
／M

W
h

と
す
る
こ
と
と
し
た
。

　

政
府
は
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
経
営
改
善
に
よ
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
供
給
を

安
定
さ
せ
る
だ
け
で
な
く
、
再
国
有
化
を
機
に
さ
ら
に
一
歩

進
ん
で
政
府
主
導
で
フ
ラ
ン
ス
原
子
力
産
業
全
体
を
再
編
成

し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
競
争
力
の
恢
復
と
強
化
に
つ
な

げ
る
算
段
で
あ
る
（
図
表
６
参
照
）。

　

い
ま
ひ
と
つ
Ｅ
Ｄ
Ｆ
が
収
益
性
を
改
善
す
る
う
え
で
避
け

て
通
れ
な
い
の
が
、
電
気
料
金
の
規
制
を
見
直
す
こ
と
で
あ

る
。
す
で
に
み
た
よ
う
に
、
二
〇
二
〇
年
の
新
型
コ
ロ
ナ
ウ

イ
ル
ス
の
世
界
的
流
行
を
契
機
に
一
〇
〇
ユ
ー
ロ
／M

W
h

の
大
台
乗
せ
し
た
電
力
の
市
場
価
格
（
卸
電
力
価
格
）
は
本

年
二
月
の
ロ
シ
ア
に
よ
る
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
後
一
段
と
高

図表５　ARENH価格と卸電力価格（取引所価格）の推移と乖離
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（出所）ジスラー［2022］より引用。
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騰
、七
月
に
は
四
〇
〇
ユ
ー
ロ
超
と
最
高
値
を
更
新
し
た
の
に
対
し
て
、

こ
の
間
家
計
や
一
部
の
法
人
向
け
規
制
料
金
（
小
売
電
力
価
格
）
の
上

昇
は
わ
ず
か
四
％
に
抑
え
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
も
Ｅ
Ｄ
Ｆ
は
政
府
に
よ
っ
て
売
電
小
売
業
者
へ
の
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｎ
Ｈ

に
よ
る
追
加
供
給
二
〇T

W
h

（
二
〇
〇
億K

W
h

）
を
四
六
・
二
ユ
ー

ロ
／M

W
h

で
販
売
す
る
一
方
、
当
該
業
者
か
ら
追
加
電
力
を
二
五
七

ユ
ー
ロ
／M

W
h

で
購
入
す
る
こ
と
を
求
め
ら
れ
た
。
け
だ
し
小
売
市

場
の
競
争
は
か
ろ
う
じ
て
維
持
で
き
た
も
の
の
、
そ
の
結
果
と
し
て
の

Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
損
失
は
八
〇
億
ユ
ー
ロ
と
も
九
〇
億
ユ
ー
ロ
と
も
い
わ
れ
、

た
め
に
背
に
腹
は
代
え
ら
れ
ぬ
と
ば
か
り
に
政
府
相
手
に
金
銭
的
補
償

を
求
め
る
始
末
で
あ
っ
た
。

　

前
掲
図
表
２
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
フ
ラ
ン
ス
は
ロ
シ
ア
産
天
然
ガ

ス
の
輸
入
量
が
ド
イ
ツ
な
ど
の
隣
国
に
比
べ
て
多
く
な
く
、
原
子
力
発

電
の
シ
ェ
ア
が
高
く
、
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
供
給
減
と
価
格
の
高
騰
の

影
響
が
相
対
的
に
小
さ
い
け
れ
ど
も
、
原
発
へ
の
い
ち
じ
る
し
い
傾
斜

が
結
果
と
し
て
太
陽
光
や
風
力
発
電
な
ど
の
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
電
力

源
の
多
様
化
を
遅
ら
せ
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
事
実
で
あ
る
。

　

そ
の
意
味
か
ら
す
れ
ば
、
電
気
料
金
の
規
制
は
こ
の
間
の
フ
ラ
ン
ス

図表６　フランス原子力産業の資本提携
仏政府

100％ 国家出資庁

90％

84％
16％

75.5％

5％

5％5％
19.5％

一般投資家

（注）Orano社は旧New Areva（NewCo）。Areva（持ち株会社）は、フィンランド・オルキルオト
３号（OL3）の遅延賠償費用をフランス金融大手Natixisから融資するために、Orano社の株式
10％を担保としていたが、フランス政府がこれを取得した。

（出所）資源エネルギー庁（令和４年８月９日）資料より引用。
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政
府
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
の
足
を
引
っ
張
る
遠
因
と
い
っ
て
あ
ま
り
あ
る
。
な
か
で
も
マ
ク
ロ
ン
政
権
の
も
と
で
は
二
〇
一
八
年
に

起
こ
っ
た
燃
料
税
の
引
上
げ
な
ど
の
生
活
費
の
高
騰
へ
の
抗
議
運
動
―
―
い
わ
ゆ
る
「
黄
色
い
ジ
ャ
ケ
ッ
ト
運
動
（m

ouvem
ent 

de Gilets jaunes

）」
の
苦
い
記
憶
の
ゆ
え
に
卸
電
力
価
格
の
高
騰
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
家
計
向
け
の
規
制
さ
れ
た
小
売
電
力
価
格

を
意
図
的
に
低
位
に
抑
え
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
し
か
し
だ
か
ら
と
い
っ
て
そ
れ
が
効
果
的
で
あ
っ
た
試
し
な
ど
一
度
も
な
く
、
か

え
っ
て
永
年
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
の
致
命
的
欠
陥
を
周
知
す
る
結
果
と
な
っ
た
だ
け
と
い
っ
て
も
決
し
て
誇
張
で
は
な
い
。

結
び
に
か
え
て

　

以
上
、
政
府
が
本
年
七
月
に
発
表
し
た
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
再
国
有
化
計
画
と
そ
れ
が
目
標
と
す
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
と
そ
の
問
題
点
に
つ

い
て
、
そ
の
背
景
に
あ
る
諸
事
情
と
と
も
に
考
察
し
て
き
た
。
最
後
に
い
ま
ひ
と
つ
、
再
国
有
化
を
機
に
政
府
が
目
指
す
Ｅ
Ｄ
Ｆ
業

務
の
再
編
計
画
の
問
題
に
つ
い
て
ふ
れ
て
お
き
た
い
。

　
『
ル
・
モ
ン
ド
』
紙
な
ど
主
要
メ
デ
ィ
ア
の
指
摘
す
る
よ
う
に
、
政
府
は
再
国
有
化
を
機
に
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
事
業
の
再
編
を
推
進
す
る

こ
と
を
企
図
し
て
い
る
―
―
す
く
な
く
と
も
国
有
化
が
Ｅ
Ｄ
Ｆ
再
編
の
好
機
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。〝
ヘ
ラ
ク
レ
ス
（H

ercule

）〞

と
称
さ
れ
る
計
画
が
そ
れ
で
あ
り
、
原
子
力
、
水
力
そ
の
他
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
発
電
の
ほ
か
、
比
較
的
収
益
性
が
高
い
送
配
電
・

小
売
の
三
事
業
に
分
割
・
組
織
再
編
す
る
こ
と
を
検
討
し
て
い
る
。
そ
れ
に
国
有
化
は
少
数
株
主
の
異
論
・
反
論
を
排
し
、
政
府
主

導
で
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
の
中
核
と
な
る
原
子
力
産
業
全
体
の
再
編
成
を
扶
け
る
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
Ｃ
Ｆ
Ｄ
Ｔ
（
フ
ラ
ン
ス
民
主
労
働
連
合
）
や
Ｃ
Ｇ
Ｔ
（
労
働
総
同
盟
）
な
ど
の
主
力
労
働
組
合
は
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
分

割
・
組
織
再
編
に
猛
烈
に
反
撥
し
て
お
り
、
な
か
で
も
Ｃ
Ｆ
Ｄ
Ｔ
の
幹
部
は
「
わ
れ
わ
れ
は
一
〇
年
前
に
〝
ヘ
ラ
ク
レ
ス
〞
計
画
が

立
ち
現
れ
た
時
に
反
対
し
た
。
そ
し
て
い
ま
ま
た
同
じ
よ
う
な
計
画
が
検
討
さ
れ
る
と
い
う
の
な
ら
再
び
闘
わ
ね
ば
な
ら
な
い
だ
ろ
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う
」
と
闘
争
心
を
新
た
に
し
て
い
る
。

　

Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
再
国
有
化
と
事
業
の
再
編
は
容
易
な
ら
ざ
る
プ
ラ
ン
で
は
あ
る
け
れ
ど
も
、
先
述
の
よ
う
に
事
業
の
再
編
と
バ
ラ
ン
ス

を
ラ
デ
ィ
カ
ル
に
見
直
す
こ
と
は
不
可
避
で
あ
り
、
現
政
権
が
こ
れ
に
積
極
的
に
取
り
組
む
姿
勢
を
み
せ
た
こ
と
は
評
価
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
そ
う
し
た
姿
勢
は
、ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
に
も
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
と
考
え
ら
れ
る
し
、

実
際
に
も
ド
イ
ツ
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
「
脱
原
発
」
政
策
の
再
考
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
へ
の
政
府
支
援
が
新
た
に
検
討
さ
れ
る
な
か

に
認
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
さ
ら
に
ド
イ
ツ
の
ほ
か
で
も
同
様
の
政
策
変
更
を
計
画
し
て
い
る
と
い
う
。

　

本
年
は
、
一
九
八
二
年
の
フ
ラ
ン
ソ
ワ
・
ミ
ッ
テ
ラ
ン
政
権
誕
生
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
と
な
っ
た
社
共
両
党
の
「
共
同
政
府
綱
領

（Program
m
e com

m
un de la gauche

）」
締
結
五
〇
年
の
節
目
の
年
に
当
た
る
。
Ｅ
Ｄ
Ｆ
の
再
国
有
化
は
色
褪
せ
た
教
義
へ
の

執
着
と
思
わ
れ
が
ち
だ
が
、
そ
う
で
は
な
い
。
将
来
を
見
据
え
た
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
の
第
一
歩
と
な
る
可
能
性
を
内
包
し
て
い
る
と

い
っ
て
も
間
違
っ
て
は
い
ま
い
。

﹇
付
記
﹈
本
稿
は
二
〇
二
二
年
七
月
二
十
五
日
に
大
阪
研
究
所
で
行
っ
た
研
究
報
告
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
政
治
の
転
換
点
と
経
済
へ
の
影
響
―
―C

hoisir 

entre la peste et la choléra?

―
―
」
の
一
部
を
ベ
ー
ス
に
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
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