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は
じ
め
に
―
―
課
題
と
視
角

　

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
（Post-Brexit

）
す
な
わ
ち
Ｅ
Ｕ
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
連
合
）
離
脱
後
の
英
国
は
経
済
的
魅
力
を
失
っ
た
の

だ
ろ
う
か
―
―
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
を
事
例
に
こ
の
問
い
に
答
え
る
こ
と
が
小
論
の
課
題
で
あ
る
。
そ
れ
と
い
う
の
も
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ

Ｘ
Ｉ
Ｔ
は
Ｅ
Ｕ
単
一
金
融
・
証
券
市
場
か
ら
の
離
脱
、
域
内
全
域
で
自
由
に
営
業
活
動
を
行
え
る
単
一
パ
ス
ポ
ー
ト
（single 

passport

）
を
英
国
籍
の
金
融
機
関
か
ら
奪
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
に
お
け
る
相
対
的
優
位
性
を
低
下

さ
せ
た
ば
か
り
か
、
フ
ラ
ン
ス
や
オ
ラ
ン
ダ
な
ど
が
英
国
の
間
隙
を
埋
め
こ
れ
に
取
っ
て
代
わ
る
べ
く
市
場
振
興
、
イ
ン
フ
ラ
や
規

制
の
整
備
に
注
力
し
こ
の
間
一
定
の
成
果
を
あ
げ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
か
ら
に
ほ
か
な
ら
な
い
。

　

英
国
の
金
融
セ
ン
タ
ー
〝
シ
テ
ィ
ー
〞
の
目
前
に
は
険
し
い
崖
っ
ぷ
ち
（T

he City near the precipice

）
が
広
が
っ
て
い
る

と
の
懸
念
は
け
だ
し
誇
張
と
は
い
え
ま
い
。
は
た
し
て
こ
う
し
た
ト
レ
ン
ド
が
こ
の
先
も
持
続
し
や
が
て
は
崖
か
ら
こ
ろ
げ
落
ち
て

し
ま
う
の
だ
ろ
う
か
。
小
論
で
は
以
上
の
諸
点
を
明
確
に
意
識
し
つ
つ
英
国
ひ
い
て
は
Ｅ
Ｕ
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
の
現
状
の
考
察

を
踏
ま
え
将
来
展
望
を
試
み
る
。

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー

〜
崖
っ
ぷ
ち
の
シ
テ
ィ
ー
〜

中
川　

辰
洋
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１　

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
経
済
事
情

　

は
じ
め
に
二
〇
一
六
年
六
月
二
十
三
日
の
国
民
投
票
で

Ｅ
Ｕ
離
脱
派
が
残
留
派
に
勝
利
し
て
以
降
の
英
国
経
済
の

状
況
を
概
観
し
た
い
。

　

図
表
１
は
国
民
投
票
が
実
施
さ
れ
る
前
と
あ
と
の
英
国

の
経
済
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
が
、

二
〇
一
六
年
第
三
四
半
期
か
ら
二
〇
二
二
年
第
二
四
半
期

の
平
均
経
済
成
長
率
は
そ
れ
以
前
の
ほ
ぼ
半
分
程
度
に

な
っ
た
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
も
っ
と
も
当
該
時
期
後
半

の
経
済
不
振
は
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
新

型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
世
界
的
大
流
行
の
影
響
を
考
慮
す

る
必
要
が
あ
る
と
い
う
向
き
も
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
だ
か
ら

と
い
っ
て
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
影
響
が
重
大
で
な
い
と
い
う

の
で
は
な
い
。

　

英
国
経
済
へ
の
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
影
響
の
重
大
性
を
強

調
す
る
こ
と
が
理
に
適
っ
て
い
る
と
証
明
す
る
方
法
と
し

て
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
が
あ
っ
た
場
合
と
な
か
っ
た
場
合
の
経

済
状
況
の
比
較
分
析
が
有
効
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
そ

図表１　英国の経済成長推移（1999年第１四半期～2022年第２四半期）

2009年第１四半期～2016年第２四半期
1999年第１四半期～2008年第４四半期

2016年第３四半期～2022年第２四半期

英
国

ア
メ
リ
カ

先
進
22
国
平
均

G7
平
均（
除
く
英
国
）

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

イ
タ
リ
ア

合
成
ベ
ン
チ
マ
ー
ク

（
Do
pp
elg
än
ge
r）

0.8
（％）

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0.0

-0.1

四
半
期
毎
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率

（資料）CER: Center for European Reform.
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れ
を
可
能
と
す
る
手
立
て
は
一
九
世
紀
ロ
シ
ア
の
文
豪
フ
ョ
ー
ド
ル
・
ド
ス

ト
エ
フ
ス
キ
ー
の
小
説
の
タ
イ
ト
ル
『
分

ド
ゥ
ボ
イ
ニ
ク

身（
Двойник

）

』
の
語
源

で
あ
る
ド
イ
ツ
語
〝D

oppelgänger

〞
―
―
こ
の
場
合
英
国
と
近
似
す
る

諸
国
の
統
計
デ
ー
タ
（
経
済
成
長
率
、
物
価
、
雇
用
な
ど
）
を
合
算
し
て
得

ら
れ
る
反
実
仮
想
の
合
成
指
数
（
合
成
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
）
―
―
を
用
い
た
考

察
で
あ
る
。
い
ま
現
実
の
英
国
と
そ
の
分

ド
ッ
ペ
ル
ゲ
ン
ガ
ー

身
た
る
合
成
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
の
経
済
成
長
率
と
を
比
べ
る
と
、
前
者
が
後
者
に
劣
る
こ
と
は
明
白
で
あ

る
。
世
界
中
の
国
ぐ
に
を
襲
っ
た
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
の
万
国
共
通

か
つ
グ
ロ
ー
バ
ル
な
性
格
に
思
い
を
致
せ
ば
、
英
国
経
済
不
振
の
主
因
を
す

ぐ
れ
て
ロ
ー
カ
ル
な
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
負
の
影
響
に
も
と
め
る
主
張
は
け
だ

し
正
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

つ
ぎ
に
外
国
か
ら
の
直
接
投
資
の
国
別
比
較
を
す
る
と
、
二
〇
一
六
〜
二

〇
二
二
年
の
対
英
外
国
直
接
投
資
が
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
以
前
（
二
〇
〇
九
〜
二

〇
一
六
年
）
に
比
べ
ほ
ぼ
半
減
し
た
の
に
対
し
て
、
独
仏
の
そ
れ
は
増
加
し

て
い
る
（
図
表
２
）。
さ
ら
に
英
国
の
正
味
国
内
事
業
投
資
は
二
〇
一
六
〜
二
〇
二
〇
年
の
間
は
ほ
ぼ
横
ば
い
な
い
し
低
下
し
て
い

る
も
の
の
、
ユ
ー
ロ
圏
や
フ
ラ
ン
ス
で
は
上
昇
し
て
い
る
（
図
表
３
）。

　

こ
れ
ら
は
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
英
国
経
済
へ
の
影
響
を
あ
ら
わ
す
Ｂ
Ｕ
Ｉ
―
―
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
政
治
や
経
済
の
不

確
実
性
に
関
す
る
総
合
指
数
（Brexit U

ncertainty Index

：
Ｂ
Ｕ
Ｉ
）
が
示
す
よ
う
に
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
負
の
影
響
か
ら
英

図表２　 欧州主要国の海外直接投資（FDI）のGDPに
占める比率の推移

（％GDP）

0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
1.4
1.6
1.8

英国 イタリア フランス ドイツ

2009～2015年

2016～2022年

（資料）各国中央銀行のデータを基にBNP Paribas作成。
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国
経
済
の
魅
力
が
低
下
し
た
証
し

と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
（
図
表

４
）。
な
お
詳
細
は
さ
て
措
く
と

し
て
、
二
〇
二
三
年
七
月
に
当
初

の
数
値
よ
り
は
良
好
で
あ
っ
た
と

す
る
修
正
統
計
デ
ー
タ
が
英
政
府

に
よ
っ
て
発
表
さ
れ
た
。
だ
か
ら

と
い
っ
て
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ

る
か
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
る
か
を
問
わ

な
い
け
れ
ど
、
英
国
経
済
の
低
迷

を
事
実
と
し
て
否
定
す
る
こ
と
に

は
な
ら
な
い
。

　

以
上
の
ほ
か
に
も
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
英
国
経
済
へ
の
影
響
と
し
て
特
記
す

べ
き
は
労
働
市
場
で
あ
る
。
そ
の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
は
英
国
か
ら
Ｅ
Ｕ
域
内

の
労
働
力
の
流
出
、
非
Ｅ
Ｕ
系
労
働
力
の
流
入
と
い
う
労
働
市
場
の
ド
ラ
ス

テ
ィ
ッ
ク
な
変
貌
だ
。
英
国
で
は
前
者
が
後
者
を
つ
ね
に
上
回
り
、
Ｅ
Ｕ
域

外
の
労
働
力
の
確
保
に
力
を
尽
く
す
も
深
刻
な
労
働
力
不
足
を
解
消
す
る
に

は
至
っ
て
い
な
い
（
図
表
５
）。

図表３　欧州主要国の正味事業投資

60

70

80

90

100

110

120

130

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022（年）

英国2010年から2016年の動向

ドイツ

フランス

ユーロ圏
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（資料）Eurostat（EU統計庁）資料をベースにBNP Paribas作成。
（注）2016年第３四半期＝100とする指数。

図表４　BUI（Brexit 不確実性指数）
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（資料）イングランド銀行資料をベースにBNP Paribas作成。
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２　

英
国
金
融
・
証
券
市
場
の
現
状

　

英
国
証
券
界
の
ロ
ビ
ー
団
体T

heCityU
K

（
旧 British Invisibles

）

が
二
〇
二
三
年
に
発
表
し
た
二
〇
二
二
年
版
英
国
証
券
市
場
年
次
報
告

に
よ
る
と
、
証
券
セ
ク
タ
ー
は
相
対
的
に
良
好
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

維
持
し
た
と
い
う
。
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ
る
負
の
影
響
は
仮
に
あ
っ
た

と
し
て
も
ご
く
軽
微
で
あ
り
、
英
証
券
界
は
市
場
の
ほ
と
ん
ど
の
セ
グ

メ
ン
ト
で
善
戦
し
て
き
た
と
い
う
の
だ
（
参
考
資
料
参
照
）。

　

こ
う
し
た
見
方
は
英
メ
デ
ィ
ア
の
間
で
も
程
度
の
差
こ
そ
あ
れ
共
有

さ
れ
て
い
た
。
例
え
ば
、
英
経
済
紙
『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ

（F
inancial T

im
es

）』
の
サ
ラ
・
ホ
ワ
イ
ト
記
者
は
二
〇
二
〇
年
十

二
月
に
寄
稿
し
た
レ
ポ
ー
ト
「
シ
テ
ィ
ー
の
将
来
（F

uture of T
he 

City

）」
の
な
か
で
、〝
片
意
地
デ
イ
ヴ
（W

ayw
ard D

ave

）〞
キ
ャ
メ

ロ
ン
や
〝
ク
モ
野
郎
の
ボ
リ
ス
（B

oris T
he Spider

）〞
ジ
ョ
ン
ソ

ン
ほ
ど
で
は
な
い
に
し
て
も
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
の
英
金
融
・
証
券
セ

ク
タ
ー
の
将
来
見
通
し
に
は
楽
観
的
だ
っ
た
。
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
・

シ
テ
ィ
ー
の
優
位
性
の
低
下
な
ど
世
迷
言
で
し
か
な
い
と
い
う
の
だ
。

と
こ
ろ
が
同
じ
ホ
ワ
イ
ト
記
者
が
二
〇
二
三
年
五
月
に
寄
稿
し
た
記

事
の
タ
イ
ト
ル
は
「
国
際
的
銀
行
が
相
次
ぎ
押
し
寄
せ
る
パ
リ
、〝
時

図表５　ポスト・ブレグジットの英国居住外国人労働力推進
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（百万人） (absolute change of employment compared to 2010-2016 trend)

EU域内の労働者の流出

EU域外の労働者の流入

労働者正味増減

（資料）BNP Paribas.
（注）労働者の増減はいずれも2010～2016年のトレンドに対する比較。
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参
考
資
料
　
英
国
の
金
融
セ
ク
タ
ー
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
（
2022年

）

（
資

料
）

T
heCityU

K
.



（61）

代
に
取
り
残
さ
れ
た
〞
市
場
の
汚
名
を
返
上
（Paris shaking-off <backw

ater> tag as international banks expand

）」
で

あ
っ
た
。
二
〇
二
二
年
二
月
オ
ラ
ン
ダ
が
月
次
証
券
売
買
高
で
ロ
ン
ド
ン
を
上
回
り
、
フ
ラ
ン
ス
で
も
同
年
十
一
月
に
株
式
時
価
総

額
が
ロ
ン
ド
ン
の
そ
れ
を
一
時
的
で
あ
れ
陵
駕
し
た
こ
と
な
ど
が
記
事
の
背
景
に
あ
る
。
そ
し
て
そ
の
パ
リ
が
い
ま
や
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ

Ｔ
を
嫌
気
し
た
国マ

ス
ト
ノ
ド
ン

際
的
大
銀
行
の
本
部
機
能
の
英
国
か
ら
の
移
転
と
人
材
の
流
出
の
受
け
皿
と
し
て
注
目
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た

と
伝
え
て
い
る
。
パ
リ
は
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
最
大
の
受
益
者
と
い
う
の
だ
。

　

す
な
わ
ち
、
米
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
に
よ
る
と
、
二
〇
二
二
年
二
月
中
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
証
券
取
引

所
の
株
式
売
買
高
九
二
〇
億
ユ
ー
ロ
（
一
一
二
〇
億
ド
ル
）
に
対
し
て
、英
国
の
そ
れ
は
約
八
六
〇
億
ユ
ー
ロ
（
一
〇
五
〇
億
ド
ル
）

で
あ
っ
た
。
ま
た
同
年
十
一
月
十
四
日
に
は
パ
リ
証
券
取
引
所
の
株
式
時
価
総
額
が
二
兆
八
二
三
〇
億
ド
ル
と
、
英
国
の
二
兆
八
二

一
〇
億
ド
ル
を
上
回
り
初
め
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
市
場
と
な
っ
た
。

　

こ
の
間
外
国
企
業
の
パ
リ
市
場
で
の
上
場
件
数
の
増
加
が
一
因
と
さ
れ
る
が
、
そ
の
な
か
に
あ
っ
て
二
〇
二
三
年
五
月
に
米
コ
ズ

メ
テ
ィ
ッ
ク
大
手
コ
テ
ィ
（Coty

）
が
パ
リ
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
注
目
さ
れ
た
。
同
所
の
ラ
グ
ジ
ュ
ア
リ
ー
／
コ
ズ
メ
テ
ィ
ッ

ク
部
門
の
株
式
時
価
総
額
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
Ｌ
Ｖ
Ｍ
Ｈ
（
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）
を
筆
頭
に
、
老
舗
百
貨
店
グ
ル
ー
プ
の
プ
ラ

ン
タ
ン
（Printem

ps

）
の
持
ち
株
会
社
ケ
リ
ン
グ
（K

ering
）、
エ
ル
メ
ス
（H

erm
ès

）、
ロ
レ
ア
ル
（L'O

réal

）
な
ど
一
〇
社

余
で
一
兆
ユ
ー
ロ
（
一
五
五
兆
円
）
を
優
に
超
え
、
か
つ
株
価
指
数
Ｃ
Ａ
Ｃ
40
を
構
成
す
る
代
表
的
企
業
四
〇
社
の
株
式
時
価
総
額

の
四
〇
パ
ー
セ
ン
ト
強
を
占
め
て
い
る
。
米
系
企
業
の
パ
リ
市
場
で
の
上
場
は
こ
の
部
門
の
魅
力
を
い
や
ま
す
と
み
ら
れ
る
。

　

フ
ラ
ン
ス
が
二
〇
二
二
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
収
支
の
黒
字
を
一
〇
四
億
と
は
じ
め
て
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
大
台
乗
せ
し
た
の
も
そ
う

し
た
動
き
を
映
し
た
も
の
と
い
っ
て
よ
い
。
そ
れ
は
ま
た
パ
リ
市
場
が
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
の
Ｅ
Ｕ
金
融
・
証
券
市
場
で
の
優
位
性
を

漸
次
築
き
つ
つ
あ
る
こ
と
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
パ
リ
を
欧
州
の
金
融
・
証
券
取
引
の
拠
点
と
す
る
政
策
的
意
図
が
あ
る
程
度
功
を
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奏
し
た
証
し
で
も
あ
る
。

３　

市
場
間
競
争
の
熾
烈
化
―
―
パ
リ
市
場
の
変
貌
と
擡
頭

　

以
上
、
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
は
、
パ
リ

や
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
そ
れ
に
あ
る
程
度
ま
で
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
が
ロ
ン
ド
ン
に

追
い
つ
け
追
い
越
せ
を
モ
ッ
ト
ー
に
市
場
振
興
、
イ
ン
フ
ラ
整
備
、
規
制
の
見
直

し
を
通
じ
て
熾
烈
な
市
場
間
競
争
を
展
開
し
て
い
る
が
、
パ
リ
が
一
頭
地
を
抜
い

て
る
。
以
下
、
パ
リ
金
融
・
証
券
市
場
の
概
要
を
紹
介
し
つ
つ
そ
の
理
由
を
考
え

て
み
た
い
。

　

図
表
６
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
（
国
際
決
済
銀
行
）
加
盟
国
の
銀
行
資
産
残
高
（
二
〇
二
〇

年
末
）
を
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
み
ら
れ
る
と
お
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
フ
ラ

ン
ス
が
九
兆
七
四
五
〇
億
ド
ル
と
、
ド
イ
ツ
の
九
兆
二
五
四
〇
億
ド
ル
、
英
国
の

八
兆
三
五
五
〇
億
ド
ル
を
抑
え
て
ト
ッ
プ
、
か
つ
世
界
的
に
み
て
も
フ
ラ
ン
ス
は

日
本
、
米
国
に
つ
い
で
第
三
位
に
つ
け
て
い
る
。
た
だ
し
、
国
外
債
権
は
英
国
が

フ
ラ
ン
ス
を
上
回
っ
て
い
る
。
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
・
シ
テ
ィ
ー
を
擁
す
る
英
国

の
面
目
躍
如
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

つ
ぎ
に
図
表
７
欧
米
主
要
国
の
証
券
市
場
の
株
式
時
価
総
額（
二
〇
二
二
年
末
）

を
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。
そ
れ
に
よ
る
と
、Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
―
―
フ
ラ
ン
ス
、

図表６　BIS加盟国の銀行資産（2020年末）
（単位：10億ドル）

債権総計 資産総計

うち国外 国内
加盟国合計 33,736 72,539 100,135
英国 4,009 3,166 8,355
フランス 3,429 5,716 9,745
ドイツ 2,210 6,213 9,254
日本 5,031 18,935 不明
シンガポール 611 450 1,133
スイス 1,644 1,779 3,512
アメリカ 3,953 13,224 18,062

（資料）Bruegel Institute Brussels.
（注）日本の国内債権に信託勘定を含む。
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オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
の
三
証
券
取
引
所
が
二
〇
〇
〇
年
に
証
券

売
買
お
よ
び
関
連
サ
ー
ビ
ス
を
共
同
提
供
す
べ
く
立
ち
上
げ
、
の

ち
に
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
な
ど
七
つ
の
取
引
所
を
加
え
現
在
一
〇
取
引

所
か
ら
な
る
連
合
体
（
本
部
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
お
よ
び
パ
リ
）

―
―
が
最
大
で
約
六
兆
六
五
二
〇
億
ド
ル
、
英
国
お
よ
び
ド
イ
ツ

の
ほ
ぼ
二
倍
か
ら
三
倍
に
お
よ
ぶ
。
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
を
国
別

に
み
る
と
、
パ
リ
市
場
が
最
大
で
全
体
の
四
割
強
、
ロ
ン
ド
ン
市

場
に
匹
敵
す
る
規
模
で
あ
る
。
こ
ん
に
ち
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
代
表
す

る
証
券
市
場
の
覚
え
が
め
で
た
い
の
も
そ
の
た
め
だ
。

　

ま
た
英
国
を
の
ぞ
く
欧
米
主
要
証
券
取
引
所
の
株
式
売
買
高
を

み
る
と
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
は
オ
ラ
ン
ダ
、
フ
ラ
ン
ス
を
中
心

に
約
四
割
を
占
め
、
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
や
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ
な
ど
を
上
回
っ
て
い
る
（
図
表
８
）。
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ

Ｘ
Ｔ
は
い
ま
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
顔
と
も
い
え
る
〝
統
合
さ
れ
た

（integrated

）〞
証
券
市
場
と
し
て
発
展
し
つ
つ
あ
る
と
い
っ
て

よ
い
だ
ろ
う
。

　

さ
ら
に
い
ま
一
つ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
代
表
す
る
金
融
・
証
券
市

場
と
い
う
と
き
、
フ
ラ
ン
ス
の
資
産
運
用
市
場
の
存
在
を
欠
か
せ

図表７　欧米主要証券取引所株価時価総額（2022年）

EURONEXT

ロンドン証券取引所

ドイツ証券取引所

スイス証券取引所

ノルディック・バルチック
証券取引所

スペイン証券取引所

0 8,0007,0006,0005,0004,0003,0002,0001,000

3,183.26

2,162.95

1,962.91

1,914.39

736.04

6,652.94

（資料）Statista 2023. （単位：10億ドル）
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な
い
。
や
や
旧
聞
に
属
す
る
も
の
の
、二
〇
一
九
年
末
現
在
、フ
ラ
ン
ス
協
同
組
合
銀
行
の
雄
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
銀
行（Crédit 

A
gricole

）
傘
下
で
欧
州
最
大
の
資
産
運
用
会
社
ア
ム
ン
デ
ィ
（A

m
undi

）
を
擁
す
る
フ
ラ
ン
ス
の
運
用
資
産
総
額
（
投
資
顧
問

を
含
む
）
は
四
兆
ユ
ー
ロ
（
四
兆
四
七
六
〇
億
ド
ル
、
約
五
四
八
兆
円
）
を
大
き
く
上
回
っ
て
お
り
、
ま
さ
に
抜
き
ん
出
て
並
ぶ
者

の
な
い
ユ
ー
ロ
圏
一
九
カ
国
の
資
産
運
用
市
場
と
呼
ぶ
に
ふ
さ
わ
し
い
（
図
表
９
）。

図表８　 英国をのぞく主要証券取引所の
株式売買高（2018年10月）

EQUITY TRADING

France is on the top step of the podium for equity trading

BME
12%

Nasdaq
OME
15%

ドイツ証券取引所
32%

EURONEXT
39%

その他
2%

（資料）Choose France 2020.

図表９　ユーロ圏主要国の資産運用規模（2019年）

■■CISs managed in other countries in the Eurozone
■Mandates managed in other countries in the Eurozone
Source, AFG(FR) BVI(DE), ASSOGESTIONI(IT), CNMV(ES), Dnb(NL)

4000
（単位：10億ユーロ）

3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

イ
タ
リ
ア

オ
ラ
ン
ダ

ス
ペ
イ
ン

投資信託

投資顧問

（資料）Choose France 2020.
（注）投資信託・投資顧問とも自国をのぞく諸国の残高でファンド・

オブ・ファンドなどの重複勘定は含まない。
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４　

銀
行
業
務
お
よ
び
職
員
の
リ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

　

こ
う
し
た
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
の
成
長
と
発
展

は
、
大
陸
諸
国
の
市
場
振
興
お
よ
び
関
連
す
る
イ
ン
フ
ラ
整
備
・
規
制
の
見
直
し
も
さ
る

こ
と
な
が
ら
、
国
外
金
融
機
関
を
誘
致
す
る
意
識
的
な
動
き
と
無
関
係
で
は
な
い
。
こ
こ

で
も
リ
ー
ダ
ー
は
フ
ラ
ン
ス
で
あ
り
、
英
国
の
国
民
投
票
か
ら
わ
ず
か
二
年
後
の
二
〇
一

八
年
の
同
国
の
金
融
・
証
券
・
保
険
セ
ク
タ
ー
で
雇
用
さ
れ
る
従
業
員
数
は
こ
の
国
の
金

融
・
証
券
市
場
の
中
心
で
あ
る
パ
リ
圏
（
パ
リ
市
お
よ
び
隣
接
す
る
郊
外
都
市
ク
ー
ル
ボ

ワ
、
ビ
ュ
ト
ー
、
ナ
ン
テ
ー
ル
に
ま
た
が
る
ビ
ジ
ネ
ス
セ
ン
タ
ー
の
ラ
・
デ
フ
ァ
ン
ス
地

区
な
ど
）
を
は
じ
め
全
国
三
四
万
人
に
の
ぼ
る
。
し
か
も
い
ま
こ
れ
を
金
融
機
関
に
直
接

雇
用
さ
れ
た
従
業
員
に
限
れ
ば
一
八
万
人
超
と
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
、

ダ
ブ
リ
ン
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
（
図
表
10
）。

　

こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
圏
最
大
手
の
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
銀
行
（BN

P Paribas

）
や
ソ
シ
エ
テ
・

ジ
ェ
ネ
ラ
ル
銀
行
（Société G

énérale

）
の
ほ
か
、
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
を
頭

か
し
らに

Ｂ
Ｐ
Ｃ
Ｅ
（
庶
民
銀
行
・
貯
蓄
銀
行
）
や

Ｃ
Ｉ
Ｃ
（
商
工
信
用
銀
行
）
な
ど
の
協
同
組
合
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
築
い
た
広
範
な
地
方
金
融
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
維
持
す
る
た
め
に
多

く
の
職
員
を
雇
用
し
て
い
る
こ
と
に
加
え
て
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
に
英
米
の
大
銀
行
の
主
要
業
務
と
職
員
の
ロ
ン
ド
か
ら
パ
リ
へ
の

リ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
結
果
と
み
て
よ
い
だ
ろ
う
。

　

す
な
わ
ち
、
二
〇
一
六
年
下
期
以
降
二
〇
一
八
年
の
二
年
に
満
た
な
い
間
に
ロ
ン
ド
ン
か
ら
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
諸
都
市
へ
の
銀
行
職

員
の
移
動
は
約
七
〇
〇
〇
人
と
い
わ
れ
る
。
う
ち
パ
リ
は
二
八
〇
〇
人
を
受
け
容
れ
た
の
に
対
し
て
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
一
八
〇
〇

図表10　 欧州主要国の銀行セクター
雇用状況（2018年）

パリ
180,000

70,000
フランクフルト

30,000
ダブリン

30,000
ルクセンブルク

（人）

（資料）Choose France 2020.
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人
、
ダ
ブ
リ
ン
一
二
〇
〇
人
に
と
ど
ま
っ
た
。
さ
ら
に
二
〇
二
二
年
ま

で
に
パ
リ
市
場
で
は
銀
行
セ
ク
タ
ー
の
職
員
三
六
〇
〇
人
を
は
じ
め
、

資
産
運
用
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
、
保
険
な
ど
を
合
わ
せ
る
と
五
五
〇
〇
人

の
雇
用
が
新
た
に
生
ま
れ
た
（
図
表
11
）。

　

そ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
二
〇
二
三
年
八
月
、
英
金
融
大
手
バ
ー
ク

レ
ー
ズ
銀
行
（B

arclays B
ank

）
が
本
部
機
能
を
パ
リ
に
移
転
す
る

と
発
表
し
た
ほ
か
、
前
後
に
同
じ
く
英
系
の
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
、
米
系
の
ゴ
ー

ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
（Goldm

an Sachs

）、
バ
ン
カ
メ
（BofA

）、

ウ
ェ
ー
ル
ズ
・
フ
ァ
ー
ゴ
（W

ells F
argo

）
な
ど
が
投
資
銀
行
部
門

の
拡
充
を
計
画
中
と
い
う
。
な
か
で
も
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
銀
行
（JP 

M
organ

）
は
向
こ
う
数
年
間
に
八
〇
〇
人
か
ら
一
〇
〇
〇
人
の
人
員

増
か
つ
こ
れ
ら
の
受
け
皿
と
し
て
パ
リ
中
心
部
で
よ
り
広
い
事
務
ス

ペ
ー
ス
の
確
保
に
余
念
が
な
い
。
そ
の
う
え
さ
ら
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の

Ｓ
Ｗ
Ｆ
（
政
府
系
投
資
フ
ァ
ン
ド
）
の
テ
マ
セ
ク
（T

em
asek

）
や
オ
ー

ス
ト
ラ
リ
ア
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
銀
行
（N

ational 

A
ustralia Bank

：
Ｎ
Ａ
Ｂ
）
な
ど
も
パ
リ
で
本
格
的
に
事
業
展
開
す

る
と
表
明
し
て
い
る
。

　

ち
な
み
に
、
バ
ー
ク
レ
ー
ズ
の
本
部
機
能
の
パ
リ
移
転
が
ヨ
ー
ロ
ッ

図表11　 ポスト・ブレグジットのフランス金融セクターにおける
雇用の増加（2022年）

銀行

資産運用

フィンテック

ブローカー

保険

EU金融監督機関

その他

財務アドバイザリー

0 4000
（人）

300020001000

（資料）Choose Paris Region.



（67）

パ
事
業
を
重
視
す
る
姿
勢
の
あ
ら
わ
れ
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ

は
二
〇
〇
〇
年
に
フ
ラ
ン
ス
商
業
銀
行
（C

rédit C
om

m
ercial de 

F
rance

：
Ｃ
Ｃ
Ｆ
）
を
買
収
し
て
の
ち
こ
れ
を
支
店
化
し
て
フ
ラ
ン
ス
で

の
営
業
活
動
を
拡
大
す
る
も
二
〇
二
三
年
に
こ
れ
を
手
放
す
と
同
時
に
、
米

国
で
買
収
し
た
金
融
会
社
を
放
出
し
て
得
た
資
金
を
生
誕
の
地
の
中
国
本
土

や
香
港
な
ど
の
ア
ジ
ア
地
域
に
つ
ぎ
込
む
―
―
〝
ア
ジ
ア
シ
フ
ト
〞
と
も
い

う
べ
き
経
営
戦
略
の
よ
う
だ
が
、
英
国
を
代
表
す
る
二
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
は

ま
っ
た
く
対
照
的
な
道
を
進
も
う
と
し
て
い
る
。

　

だ
か
ら
で
あ
ろ
う
か
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
の
昨
今
の
動
き
で
特
筆
す
べ
き
点
の
一

つ
は
、
二
〇
二
三
年
六
月
に
ロ
ン
ド
ン
東
部
は
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ロ
ン
ト
の
再

開
発
地
域
ド
ッ
ク
ラ
ン
ズ
の
カ
ナ
リ
ー
ワ
ー
フ
地
区
の
超
高
層
商
業
ビ
ル
か

ら
撤
退
し
た
こ
と
だ
。
こ
の
地
区
に
林
立
す
る
摩
天
楼
は
、
一
九
八
六
年
の

十
月
に
マ
ー
ガ
レ
ッ
ト
・
サ
ッ
チ
ャ
ー
の
肝
煎
り
で
断
行
さ
れ
た
証
券
市
場

改
革
―
―
い
わ
ゆ
る
〝
ビ
ッ
グ
バ
ン
（B

ig B
ang

）〞
の
一
環
と
し
て
そ
の

成
長
を
期
待
さ
れ
た
〝
新
金
融
街
〞
の
象
徴
と
一
時
は
も
て
囃
さ
れ
た
。

　

し
か
る
に
図
表
12
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
二
〇
一
六
年
以
降
カ
ナ
リ
ー
ワ
ー

フ
地
区
の
商
業
ビ
ル
の
稼
働
率
は
低
下
し
空
室
が
目
立
つ
よ
う
に
な
っ
て
い

る
。
そ
の
な
か
に
あ
っ
て
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
の
撤
退
は
た
だ
単
に
商
業
ビ
ル
の
稼
働

図表12　英ドックランズの貸しビル稼働率推移

2013 2015 2020 （年）

96

94

92

90

88

86

84

（％）

シティー・オブ・ロンドン

ロンドン・ドックランズ

（資料）Financial Times.
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率
を
推
し
下
げ
る
経
済
ト
ピ
ッ
ク
に
と
ど
ま
ら
な
い
。
シ

テ
ィ
ー
に
取
っ
て
代
わ
る
〝
新
金
融
街
〞
構
想
が
名
実
と
も

に
挫
折
し
た
こ
と
を
知
ら
し
め
る
政
治
的
・
社
会
的
事
件
で

あ
っ
た
。

５　

税
制
・
労
働
改
革
が
高
め
た
パ
リ
勤
務
の
魅
力

　

最
後
に
、
フ
ラ
ン
ス
政
府
に
よ
る
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ

ト
の
国
内
投
資
促
進
政
策
に
関
し
て
忘
れ
て
な
ら
な
い
の
は

税
制
や
労
働
市
場
の
改
革
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
金
融
・
証
券

関
連
で
は
、
法
人
税
の
軽
減
、
銀
行
・
投
資
会
社
・
保
険
な

ど
の
Ｔ
Ｖ
Ａ
／
Ｖ
Ａ
Ｔ
（
付
加
価
値
税
）
課
税
対
象
外
企
業

の
職
員
給
与
へ
の
軽
減
税
率
の
適
用
に
加
え
て
、
在
仏
駐
在

員
（
フ
ラ
ン
ス
で
勤
務
す
る
国
外
職
員
の
総
称
）
を
対
象
と

す
る
所
得
税
・
社
会
保
障
掛
金
の
優
遇
措
置
な
ど
に
よ
っ
て

可
処
分
所
得
の
か
さ
上
げ
を
図
っ
た（
図
表
13
）。こ
れ
ら
は
、

弾
力
的
な
雇
用
と
解
雇
を
旨
と
す
る
労
働
市
場
改
革
の
効
果

と
も
あ
い
ま
っ
て
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
金
融
セ
ク

タ
ー
の
職
員
の
パ
リ
勤
務
の
魅
力
を
高
め
る
効
果
を
有
し
て

図表13　在仏駐在員の可処分所得（2020年）

フ
ラ
ン
ス

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

英
国

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

ド
イ
ツ

（ユーロ）

200 000

150 000

100 000

50 000

0

250 000

正味可処分所得

所得税・社会保障掛金

（資料）Choose France 2022.
（注）社会保障掛金は本人負担および事業所負担の合計。
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い
た
。

　

こ
と
ほ
ど
さ
よ
う
に
「
君
、
来
週
か
ら
パ
リ
勤
務
な
ん
だ
っ
て
？　

C

フ
ァ
イ
ト

ourage!

」
と
い
っ
た
親
切
ご
か
し
の
冷
や
か
し
は
銀
行
従

業
員
の
間
で
は
も
は
や
通
じ
な
い
。
日
々
美う

味ま

い
も
の
を
飲
ん
だ
り
食
べ
た
り
、
休
日
に
は
美
術
館
や
博
物
館
を
訪
ね
、
地
方
観
光

も
充
実
し
て
い
る
と
い
う
だ
け
で
な
く
、
市
場
は
活
気
が
あ
り
チ
ャ
ン
ス
に
満
ち
溢
れ
、
そ
の
う
え
従
業
員
の
待
遇
改
善
も
手
伝
っ

て
、
パ
リ
勤
務
は
英
米
の
バ
ン
カ
ー
は
も
と
よ
り
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
同
業
者
た
ち
に
と
っ
て
も
魅
力
的
と
い

え
よ
う
。

結
び
に
か
え
て

　

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
は
相
対
的
優
位
性
を
低
下
さ
せ
、
英
国
が
世
界
に
誇
る
金
融
セ
ン
タ
ー
・

シ
テ
ィ
ー
は
い
ま
や
〝
崖
っ
ぷ
ち
〞
目
掛
け
て
ま
っ
し
ぐ
ら
…
の
様
相
を
呈
し
て
い
る
。
し
か
も
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ
っ
て
空
い
た

市
場
の
間
隙
を
パ
リ
や
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
が
埋
め
る
べ
く
力
を
尽
く
し
、
な
か
で
も
パ
リ
は
か
つ
て
な
い
積
極
的
な
立
ち
回
り
を
演

じ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
ト
レ
ン
ド
が
こ
の
先
も
持
続
す
れ
ば
、
パ
リ
市
場
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
で
の
優
位
性
を
確
固
た
る
も
の
と

し
つ
つ
ロ
ン
ド
ン
の
ラ
イ
バ
ル
を
崖
か
ら
突
き
落
と
し
て
し
ま
う
の
で
は
と
考
え
ら
れ
な
い
で
は
な
い
が
、
事
は
そ
れ
ほ
ど
た
や
す

く
な
い
。
英
証
券
界
の
ロ
ビ
ー
団
体T

heC
ityU

K

が
的
確
に
指
摘
す
る
よ
う
に
、
シ
テ
ィ
ー
の
強
み
は
フ
ロ
ン
ト
や
ミ
ド
ル
業
務
、

例
え
ば
証
券
発
行
・
売
買
、
企
業
向
け
大
口
融
資
、
Ｍ
＆
Ａ
や
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
な
ど
に
加
え
て
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
や
デ
ー

タ
処
理
セ
ン
タ
ー
の
業
務
と
こ
れ
に
関
連
す
る
コ
ス
ト
面
で
の
優
位
性
も
忘
れ
て
は
な
る
ま
い
。

　

シ
テ
ィ
ー
の
相
対
的
優
位
性
の
低
下
傾
向
が
こ
の
先
も
つ
づ
く
と
し
て
も
、
向
こ
う
数
年
う
ち
に
パ
リ
や
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
が
こ
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れ
に
代
替
す
る
と
は
想
像
し
が
た
い
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
英
国
が
い
ま
直
面
し
処
理
・
解
決
を
も
と
め
ら
れ
る
最
優
先
の
課
題
は

も
っ
と
別
の
と
こ
ろ
に
あ
る
。
こ
の
国
の
政
治
家
た
ち
が
思
い
描
い
た
シ
ナ
リ
オ
―
―
脱
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
化
と
ア
ジ
ア
シ
フ
ト
―
―
ど

お
り
に
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ
っ
て
生
じ
た
莫
大
な
経
済
的
損
失
を
カ
バ
ー
で
き
る
か
ど
う
か
と
い
う
問
題
が
そ
れ
で
あ
り
、
英
国
の

Ｔ
Ｐ
Ｐ
（
環
太
平
洋
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
）
加
入
は
問
題
処
理
・
解
決
の
有
力
策
と
見
做
さ
れ
て
い
た
。

　

け
れ
ど
も
貿
易
面
で
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
や
日
本
と
は
す
で
に
Ｆ
Ｔ
Ａ
（
自
由
貿
易
協
定
）
を
締
結
し
て
い
る
か
ら
特
段
メ
リ
ッ

ト
は
な
く
、
ま
た
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
面
で
も
Ｅ
Ｕ
や
米
国
の
規
制
・
監
督
当
局
と
引
き
つ
づ
き
協
調
す
る
義
務
が
あ
る
か
ら
、

欧ユ
ー
ロ
ス
ケ
プ
テ
ィ
ッ
ク

州
懐
疑
派
が
吹
聴
し
て
回
っ
た
〝
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
の
官
僚
主
義
的
〞
諸
規
制
か
ら
英
国
が
解
放
さ
れ
た
か
ら
と
い
っ
て
、

前
途
が
明
る
さ
を
ま
し
た
と
は
い
え
ま
い
。
実
際
、
Ｅ
Ｕ
が
二
〇
二
三
年
に
Ａ
Ｌ
Ｍ
Ａ
（
資
金
洗
浄
・
テ
ロ
リ
ス
ト
資
金
供
与
監
督

庁
）
を
設
立
し
て
こ
の
分
野
の
規
制
・
監
督
の
厳
格
化
を
目
指
し
た
こ
と
と
も
あ
い
ま
っ
て
、〝
東
洋
の
ス
イ
ス
〞
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

と
の
関
係
に
は
慎
重
の
う
え
に
も
慎
重
を
期
す
こ
と
が
要
請
さ
れ
る
。
そ
の
意
味
か
ら
す
れ
ば
、
英
国
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
の
目

の
前
に
広
が
る
険
し
い
崖
か
ら
転
落
し
な
い
よ
う
に
わ
が
身
を
律
す
る
の
は
容
易
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

　

な
お
う
え
で
日
本
の
名
が
登
場
し
た
の
で
、
蛇
足
な
が
ら
邦
銀
に
よ
る
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
へ
の
対
応
を
補
足
し
て
小
論
の
結
び
と
し

た
い
。
邦
銀
は
い
ま
も
む
か
し
も
（N

ow
 and T

hen
）、い
わ
ゆ
る
〝
メ
ガ
バ
ン
ク
〞
と
称
さ
れ
る
大
手
行
で
あ
る
と
否
を
問
わ
ず
、

欧
米
の
大
銀
行
の
よ
う
に
国
際
企
業
金
融
・
投
資
銀
行
業
務
に
精
通
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。日
系
企
業
の
現
地
法
人
向
け
キ
ャ
ッ

シ
ュ
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
お
よ
び
そ
の
付
随
業
務
を
生な

り
わ
い業

と
し
て
き
た
。
そ
れ
ゆ
え
当
然
で
あ
る
が
、
欧
州
メ
デ
ィ
ア
の
邦
銀
へ
の
関

心
は
薄
く
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
へ
の
対
応
と
い
っ
て
も
、
二
〇
一
六
年
の
国
民
投
票
直
後
に
一
、
二
の
邦
銀
英
国
現
法
が
ア
ム
ス
テ
ル

ダ
ム
か
フ
ラ
ン
ク
ク
フ
ル
ト
に
本
部
を
移
転
す
る
の
で
は
と
い
う
主
旨
の
記
事
を
目
に
す
る
程
度
だ
っ
た
。

　

爾
来
ほ
と
ん
ど
蚊
帳
の
外
の
邦
銀
だ
が
、
傘
下
の
米
投
資
銀
行
グ
リ
ー
ン
ヒ
ル
（Greenhill

）
の
活
躍
に
意
気
上
が
る
大
手
邦
銀
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Ｍ
行
を
話
の
ネ
タ

3

3

に
し
た
『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
』
二
〇
二
三
年
九
月
十
日
付
の
記
事
は
示
唆
に
と
む
。
ジ
ョ
シ
ュ
ア
・

フ
ラ
ン
ク
リ
ン
記
者
は
Ｍ
行
が
傘
下
の
米
銀
を
テ
コ
に
攻
勢
を
強
め
る
意
向
と
伝
え
る
。
だ
が
Ｍ
行
に
は
人
事
問
題
な
ど
懸
念
材
料

が
多
い
と
疑
問
を
呈
し
た
う
え
で
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
ラ
ボ
バ
ン
ク
（Rabobank

）
と
欧
州
系
銀
行
を
渡
り
歩
い
た
元
ウ
ォ
ー

ル
街
の
バ
ン
カ
ー
に
し
て
現
在
ロ
ー
ド
・
ア
イ
ラ
ン
ド
大
学
で
金
融
論
を
講
義
す
る
マ
イ
ケ
ル
・
ア
イ
ス
准
教
授
の
「
Ｍ
行
不
要
」

論
を
紹
介
す
る
。
曰
く
、
グ
リ
ー
ン
ヒ
ル
は
買
収
の
前
も
あ
と
も
有
能
な
バ
ン
カ
ー
を
数
多
く
擁
す
る
米
国
屈
指
の
投
資
銀
行
だ
。

し
か
る
に
Ｍ
行
は
米
銀
の
与
力
を
得
て
バ
ル
ジ
ュ
・
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
の
一
角
を
担
い
「
米
国
で
プ
レ
ー
す
る
の
が
お
望
み
と
聞
く
が
、

米
国
市
場
は
Ｍ
行
を
必
要
と
し
な
い
」。

　

言
い
得
て
妙
で
は
あ
る
け
れ
ど
も
、
Ｍ
行
―
―
ほ
か
の
邦
銀
で
も
よ
い
―
―
を
「
必
要
と
し
な
い
」
の
は
米
国
だ
け
で
は
あ
る
ま

い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
、
と
い
っ
て
過
言
で
は
な
い
。
た
だ
し
、
日
系
企
業
の
対
英
投
資
が
依
然
と
し
て
大
な
る
が
ゆ
え
に
、
ブ
リ
テ

ン
島
か
ら
脱
出
す
る
の
で
は
な
く
居
残
っ
て
日
系
企
業
の
現
法
向
け
キ
ャ
ッ
シ
ュ
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
業
務
を
継
続
す
る
の
も
邦
銀
に

は
一
つ
の
選
択
だ
ろ
う
。（
了
）

﹇
付
記
﹈
本
稿
は
、
二
〇
二
三
年
九
月
九
日
に
公
益
財
団
法
人 
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
で
行
っ
た
研
究
報
告
「
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
の
英
金

融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
―
―
崖
っ
ぷ
ち
（
？
）
の
シ
テ
ィ
ー
」
を
ベ
ー
ス
に
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
当
日
参
加
さ
れ
有
益
な
教
示
を
し
て
下
さ
っ
た

諸
先
生
に
は
こ
こ
で
あ
ら
た
め
て
謝
意
を
表
し
た
い
。
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