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日
銀
は
な
ぜ
急
変
し
た
の
か
？

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

日
本
銀
行
は
、
先
月
末
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
、
国
債
買
入
額
引
下
げ
の
具
体
的
金
額
と
政
策
金
利
の
〇
・
二
五
％
へ
の
引
上

げ
を
決
定
し
た
。
前
者
に
つ
い
て
は
、
減
額
の
方
針
は
六
月
に
決
定
さ
れ
て
お
り
実
際
の
金
額
の
み
が
残
さ
れ
て
い
た
も
の
で
、
そ

の
結
果
も
大
方
の
予
想
通
り
で
あ
っ
た
。対
照
的
に
金
利
の
引
上
げ
に
つ
い
て
は
、市
場
で
は
九
月
の
実
施
を
見
込
む
向
き
が
多
か
っ

た
う
え
、
今
後
の
連
続
的
な
利
上
げ
も
示
唆
さ
れ
た
た
め
、
大
き
な
サ
プ
ラ
イ
ズ
と
な
っ
た
。

　

イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
を
超
え
始
め
て
二
年
が
経
過
し
て
お
り
、物
価
の
実
勢
か
ら
す
れ
ば
利
上
げ
へ
の
転
換
そ
の
も
の
は
当
然
の
、

む
し
ろ
遅
す
ぎ
た
対
応
で
あ
っ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
そ
れ
が
市
場
に
驚
き
を
与
え
た
の
は
、
今
回
の
決
定
が
日
銀
の
従
来
の
説
明

か
ら
は
想
定
し
づ
ら
い
、
こ
れ
ま
で
の
論
理
と
は
異
な
る
理
屈
か
ら
導
か
れ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
か
ら
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
こ
れ
ま
で
植
田
総
裁
は
、
二
％
目
標
を
上
回
る
物
価
上
昇
が
続
く
に
も
か
か
わ
ら
ず
極
め
て
緩
和
的
な
政
策
を
維
持
す

る
理
由
に
つ
い
て
、
輸
入
物
価
の
上
昇
に
よ
る
「
第
一
の
力
」
と
「
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
」
に
よ
る
「
第
二
の
力
」
と
い
う
概
念

を
用
い
て
説
明
し
て
き
た
。
す
な
わ
ち
、「
日
本
銀
行
と
し
て
は
、
物
価
を
押
し
上
げ
る
主
役
が
『
第
一
の
力
』
か
ら
『
第
二
の
力
』

に
徐
々
に
バ
ト
ン
タ
ッ
チ
し
、
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
が
強
ま
っ
て
い
く
姿
を
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
（
１
）」

と
し
て
い
る
と
し
、
そ
の
う
え

で
今
年
四
月
の
時
点
で
も
、「
原
油
価
格
や
円
安
の
動
き
と
い
う
の
は
・
・
・
今
の
と
こ
ろ
・
・
・『
第
一
の
力
』
の
と
こ
ろ
に
影
響

を
及
ぼ
す
動
き
で
あ
る
け
れ
ど
も
、『
第
二
の
力
』
へ
の
影
響
の
度
合
い
を
今
後
注
意
深
く
み
て
い
く
（
２
）」

段
階
で
あ
り
、
金
利
を
引
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き
上
げ
る
状
況
に
は
な
い
、
と
判
断
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
が
今
回
、
利
上
げ
に
踏
み
切
り
、
今
後
の
利
上
げ
の
可
能
性
に
も
言
及
さ
れ
た
の
で
あ
る
か
ら
、「
シ
ナ
リ
オ
」
通
り
「『
第

一
の
力
』
か
ら
『
第
二
の
力
』
に
徐
々
に
バ
ト
ン
タ
ッ
チ
」
が
進
ん
だ
（
少
な
く
と
も
そ
の
確
度
が
高
ま
っ
た
）
の
か
と
い
う
と
、

そ
う
い
う
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。
代
わ
っ
て
示
さ
れ
た
の
は
、「
過
去
に
比
べ
る
と
、
為
替
の
変
動
が
物
価
に
影
響
を
及
ぼ
し
や
す

く
な
っ
て
い
る
面
」
が
あ
り
、「
輸
入
物
価
は
再
び
上
昇
に
転
じ
て
お
り
、
先
行
き
物
価
が
上
振
れ
る
リ
ス
ク
に
は
注
意
す
る
必
要

が
あ
る
状
況
に
な
っ
て
」
い
る
と
い
う
説
明
で
あ
っ
た
（
３
）。

つ
ま
り
、
こ
れ
ま
で
、
一
時
的
で
あ
る
た
め
利
上
げ
の
理
由
に
な
ら
な
い

と
し
て
き
た
「
第
一
の
力
」
の
上
昇
に
対
し
て
、
今
回
は
ス
ト
レ
ー
ト
に
金
利
の
引
上
げ
を
も
っ
て
対
応
し
た
の
で
あ
る
。「
第
一

の
力
」
に
は
対
応
す
べ
き
で
は
な
く
「
第
二
の
力
」
の
増
大
を
待
つ
べ
き
だ
と
い
う
主
張
は
撤
回
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
だ
と
す
れ

ば
そ
れ
は
な
ぜ
か
。

　

ま
た
、
今
回
の
利
上
げ
で
は
、
従
来
用
い
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
「
金
融
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
と
い
う
考
え
方
が
新
た
に
示
さ
れ

た
。
金
利
を
上
げ
た
と
は
い
え
ま
だ
〇
・
二
五
％
で
あ
り
、
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
上
回
る
現
状
で
は
、
実
質
金
利
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ

る
。
そ
の
た
め
、
実
質
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
に
維
持
で
き
る
範
囲
内
で
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
れ
ば
、
緩
和
状
態
を
継
続
し
な
が
ら
そ

の
度
合
い
を
調
整
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
異
次
元
緩
和
政
策
は
副
作
用
も
大
き
く
、
ま
た
消
費
者
物
価
指
数
は
二
二
年
四
月
よ

り
二
％
を
超
え
て
い
た
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
前
後
の
段
階
で
、
そ
う
し
た
調
節
を
行
う
こ
と
が
必
要
か
つ
可
能
だ
っ
た
と
思
わ
れ

る
が
、
日
銀
は
そ
う
し
た
発
想
は
と
っ
て
こ
な
か
っ
た
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
含
む
異
次
元
緩
和
は
、
黒
田
総
裁
退
任
後
も
（
長

期
金
利
の
変
動
幅
に
つ
い
て
の
調
整
が
な
さ
れ
た
ほ
か
は
（
４
））

そ
の
ま
ま
維
持
さ
れ
、
そ
れ
が
解
除
さ
れ
た
の
は
、
イ
ン
フ
レ
率
が
目

標
の
二
％
を
二
年
連
続
し
て
超
え
た
今
年
三
月
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
そ
の
時
も
「
当
面
、緩
和
的
な
金
融
環
境
が
継
続
す
る
」

こ
と
が
強
調
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
三
月
一
九
日
決
定
会
合
公
表
文
）。
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と
こ
ろ
が
そ
の
四
カ
月
後
の
今
回
は
、「（
物
価
等
が
見
通
し
通
り
で

あ
れ
ば
）
引
き
続
き
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
、
金
融
緩
和
の
度
合
い
を

調
整
し
て
い
く
」（
七
月
三
一
日
決
定
会
合
公
表
文
）
と
一
転
し
て
「
調

整
」
へ
の
前
向
き
な
姿
勢
が
示
さ
れ
た
。
こ
れ
ま
で
否
定
さ
れ
て
き
た

「
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
が
採
用
さ
れ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

　

こ
う
し
た
変
化
の
背
景
に
あ
る
も
の
は
何
か
。
今
回
の
日
銀
の
政
策

変
更
に
つ
い
て
、
い
く
つ
か
の
論
点
を
整
理
し
て
み
た
。

１　
「
第
一
の
力
」
と
「
第
二
の
力
」

　

目
標
と
す
る
二
％
を
超
え
る
物
価
上
昇
が
続
く
に
も
か
か
わ
ら
ず
大

規
模
な
緩
和
政
策
を
継
続
す
る
理
由
に
つ
い
て
、
植
田
総
裁
は
、
昨
年

九
月
の
講
演
で
、「
第
一
の
力
」、「
第
二
の
力
」
と
い
う
概
念
を
用
い
て
、

資
料
１
の
よ
う
に
説
明
し
た
。
資
源
価
格
の
高
騰
や
円
安
に
よ
り
輸
入

物
価
が
上
昇
し
て
い
る
が
（
第
一
の
力
）
そ
れ
は
一
時
的
な
も
の
で
あ

り
、景
気
の
改
善
に
よ
る
賃
金
の
上
昇
を
背
景
に
し
た
物
価
の
上
昇（
第

二
の
力
）
が
必
要
で
あ
る
、
し
た
が
っ
て
そ
れ
が
実
現
す
る
ま
で
金
融

緩
和
を
粘
り
強
く
継
続
す
る
と
い
う
趣
旨
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
同
様
の

説
明
が
、
今
年
六
月
ま
で
、
決
定
会
合
後
の
定
例
記
者
会
見
に
お
い
て

資料１　2023年９月の植田総裁講演

昨年（2022年）来の物価上昇には、二つの力が作用しています。「第一の力」は、2021
年以降の大幅な輸入物価上昇の価格転嫁です。消費者物価を品目別にみますと、食料品
など輸入原材料を多く使う品目で上昇が目立っており、これまでの物価上昇の多くが、
この「第一の力」によるものであることは明らかです。ただし、この「第一の力」自体
は、輸入物価の上昇という一時的なショックを起点としたものであり、いずれは減衰す
る性質のものです。価格転嫁の大きさが過去を上回っており、2％を超える物価上昇率
が長引いていることは事実ですが、これだけで、「物価安定の目標」の持続的・安定的
な実現が近づいていると評価することはできません。目標に近づいたか評価するうえで
ポイントになるのは、賃金と物価の好循環につながりうる「第二の力」、すなわち景気
が改善するもとで、賃金が上昇し、それが物価の緩やかな上昇につながるというメカニ
ズムが強まっていくか、それに伴って、将来の価格上昇を見越したフォワードルッキン
グな賃金・価格設定が広がっていくか、ということです。
（中略）
日本銀行としては、物価を押し上げる主役が「第一の力」から「第二の力」に徐々にバ
トンタッチし、賃金と物価の好循環が強まっていく姿をメインシナリオと考えています。

（注）カッコ内と下線は引用者。以下の引用について同じ。
（出所）植田和男「最近の金融経済情勢と金融政策運営（講演）」2023年９月25日、４－５頁。



（4）

た
び
た
び
繰
り
返
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
い
く
つ
か
現
実
と
の
ズ
レ
が
あ
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
順
に
検
討
し
て
み
よ

う
。

（
１
）
金
融
緩
和
と
二
つ
の
力

　

ま
ず
、
金
融
緩
和

は
、「
第
二
の
力
」

の
起
点
と
な
る
「
景

気
の
改
善
」
に
働
き

か
け
る
以
上
に
「
第

一
の
力
」
の
起
点
と

な
る
円
安
に
大
き
な

影
響
を
与
え
て
き
た

の
で
は
な
い
か
。
金

融
緩
和
が
金
利
コ
ス

ト
の
引
き
下
げ
に

よ
っ
て
企
業
の
設
備

投
資
需
要
や
家
計
の

住
宅
購
入
意
欲
等
を

図表１　消費者物価指数上昇率

－3.0

2000年１月 04年１月 08年１月 12年１月 16年１月 20年１月 24年１月

－2.0

－1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
（％）

（注）生鮮食品と消費税の影響を除く、2000年１月－24年６月。
（出所）総務省「消費者物価指数」より作成。

図表２　消費者物価指数上昇率

2000
年１
月
７月 ７月21年

１月 ７月22年
１月 ７月23年

１月
24年

１月
－2.0

－1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
（％）

携帯通話料で
0.54％下落

生鮮食品を
除く

携帯通話料で
1.04％上昇

生鮮食品とエネルギーを除く

（注）2020年１月－24年６月。
（出所）図表１に同じ。
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高
め
る
効
果
と
、
海
外
と
の
金
利
格
差
を
通
じ
て
投
機
家
の
円
売
り
を
支
え
る

効
果
を
比
較
す
れ
ば
、
後
者
の
ほ
う
が
大
き
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
だ
と
す
れ

ば
、「
第
二
の
力
」
を
目
指
し
た
（
し
か
し
波
及
効
果
は
弱
い
）
金
融
緩
和
が

長
引
け
ば
、
一
時
的
な
は
ず
だ
っ
た
円
安
と
そ
こ
か
ら
の
輸
入
物
価
の
上
昇
が

持
続
的
な
も
の
と
な
っ
て
し
ま
う
。

　

も
ち
ろ
ん
、
二
二
年
春
か
ら
の
円
安
の
主
た
る
要
因
は
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
急
激

な
金
利
引
上
げ
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
急
速
な
円
安
、（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
直
前
の
数
カ
月
を
除
け
ば
）
バ
ブ
ル
期
以
来
と
な
る
物
価
上
昇
を
見
な
が
ら

も
「
金
融
緩
和
を
粘
り
強
く
続
け
る
」
と
い
う
日
銀
の
対
応
が
、
円
売
り
を
後

押
し
し
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
は
、＜

国
債
残
高
の
膨
張

に
よ
っ
て
日
銀
は
金
利
を
上
げ
ら
れ
な
い
の
で
は
な
い
か＞

と
い
っ
た
憶
測
も

ま
こ
と
し
や
か
に
語
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
り
、「
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
さ
え

拒
否
す
る
姿
勢
は
、
そ
れ
を
裏
付
け
る
も
の
と
見
な
さ
れ
た
。

（
２
）
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率

　

こ
う
し
た
円
安
と
そ
れ
を
契
機
と
す
る
物
価
上
昇
す
な
わ
ち
「
第
一
の
力
」
の
高
ま
り
は
、
早
い
段
階
か
ら
輸
入
物
価
に
と
ど
ま

ら
な
い
広
が
り
を
見
せ
た
の
で
あ
る
が
、
日
銀
は
、
そ
れ
を
一
時
的
な
も
の
に
す
ぎ
な
い
と
軽
視
し
続
け
た
。

　

一
時
的
な
要
因
が
何
で
、
そ
れ
を
取
り
除
い
た
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
が
い
く
ら
な
の
か
を
客
観
的
に
示
す
方
法
は
存
在
せ
ず
、

図表３　円の為替レート

2020年１月 21年１月 22年１月 23年１月 24年１月
100

110

120

130

140

150

160
（ドル／円）

FRB金利引き上げ開始
（22年３月）

（注）2020年１月－24年６月、月中平均。
（出所）日本銀行時系列統計より作成。
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各
種
指
標
か
ら
推
測
す
る
ほ
か
な
い
の
で
あ
る
が
、
日
銀
は
、
そ
の
た
め
の
有
力
な
資
料
と
し
て
「
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
を
捕
捉

す
る
た
め
の
指
標
」
を
公
表
し
て
い
る
（
図
表
４
と
５
）。
こ
れ
ら
を
見
る
と
、
遅
く
と
も
二
三
年
初
め
頃
に
は
「
基
調
的
な
イ
ン

フ
レ
率
」
が
二
％
を
超
え
て
い
る
と
判
断
す
べ
き
で
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
日
銀
が
二
％
の
「『
物
価
安
定
の
目
標
』

図表４　物価の基調的な変動

2001
年１
月
04年

１月
07年

１月
10年

１月
13年

１月
16年

１月
19年

１月
22年

１月
－2.0

－1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0
（％）

最頻値
刈込平均値
加重中央値

（注１） 2001年１月－24年６月。
消費税率引き上げ・教育無償化政策、旅行支援策の影響を除く。
20年４月以降は、高校無償化等の影響も除いた日本銀行調査統計局の
試算値。

（注２） 刈込平均値：品目別価格変動分布の上下各10％を控除した値。
加重中央値： 価格上昇率の高い順にウエイトを累積して50％近傍にあ

る値。
最頻値：品目別価格変動分布において最も頻度の高い価格変化率。

（出所）日本銀行「消費者物価の基調的な変動」。

図表５　上昇・下落品目比率
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－20

0

40

－40

60

－60

80

－80

100 100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

上昇品目比率－下落品目比率（左目盛）
下落品目比率（右目盛）
上昇品目比率（右目盛）

（％）（％ポイント）

2001
年１
月
04年

１月
07年

１月
10年

１月
13年

１月
16年

１月
19年

１月
22年

１月

（注）2001年１月－24年６月。
上昇・下落品目比率：前年同月比で上昇・下落した品目の割合。
生鮮食品を除く総合。

（出所）図表４に同じ。
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が
持
続
的
・
安
定
的
に
実
現
し
て
い
く
こ
と
が
見
通
せ
る
状
況
に
至
っ
た
と
判
断
」
し
て
異
次
元
緩
和
政
策
を
廃
止
し
た
の
は
、
そ

れ
か
ら
お
よ
そ
一
年
後
の
今
年
三
月
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
こ
の
時
も
、
目
標
が
達
成
で
き
た
の
で
は
な
く
、
そ
れ
が
「
見
通

せ
る
状
況
」
に
な
っ
た
に
す
ぎ
ず
、
植
田
総
裁
は
七
月
の
時
点
に
お
い
て
も
、
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
は
「
ま
だ
二
％
よ
り
は
下
に

あ
る
」
と
判
断
し
て
い
る
（
５
）。

自
ら
の
補
足
指
標
を
活
か
さ
な
か
っ
た
理
由
は
不
明
で
あ
る
が
（
６
）、

結
果
的
に
、
基
調
変
化
の
判
断
は
大

き
く
ず
れ
込
ん
で
し
ま
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
３
） 「
第
一
の
力
」
に
よ
る
「
第
二
の
力
」
の
抑
制
〜
実
質
賃
金
と

実
質
消
費
の
低
迷

　

そ
の
原
因
が
何
で
あ
れ
物
価
が
大
き
く
上
昇
す
れ
ば
、（
そ
れ
を
上

回
る
名
目
賃
金
の
上
昇
は
難
し
く
）
実
質
賃
金
は
低
下
し
（
図
表
６
）、

実
質
消
費
を
抑
制
し
（
図
表
７
）、
む
し
ろ
「
第
二
の
力
」
を
弱
め
て

し
ま
う
。

　

今
回
の
決
定
会
合
を
前
に
、
市
場
関
係
者
の
間
で
「
利
上
げ
見
送
り

論
」
が
多
か
っ
た
理
由
の
一
つ
は
、
図
表
７
の
示
す
昨
年
来
の
消
費
と

Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
弱
さ
は
「
第
二
の
力
」
の
不
足
に
ほ
か
な
ら
ず
、
そ
れ
な
ら

ば
利
上
げ
は
な
い
は
ず
と
、
む
し
ろ
植
田
総
裁
の
「
第
二
の
力
」
論
に

依
っ
た
発
想
を
し
た
た
め
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。「
賃
金
と
物
価

の
好
循
環
」
が
未
だ
実
現
し
な
い
な
ら
、
利
上
げ
は
な
い
は
ず
だ
か
ら

図表６　実質賃金指数

－1.0
0
1.0

－2.0

2.0

－3.0

3.0

－5.0
－4.0

4.0
（％）

2019
年１
月

24年
１月

21年
１月

20年
１月

22年
１月

23年
１月７月７月７月７月７月

（注）実質賃金指数（名目賃金指数／消費者物価指数（持ち家の帰属家賃
を除く））の前年同月比。事業所規模５人以上の現金給与総額を対象。
2019年１月－24年５月。

（出所）厚生労働省「毎月勤労統計」時系列第６表実質賃金指数より作成。
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で
あ
る
。

　
「
第
二
の
力
」
を
中
長
期
的
に
育
て
る
た
め
に
は
「
実
質
」
賃
金
の

上
昇
が
重
要
で
あ
り
、
そ
の
鍵
が
「
名
目
」
賃
金
の
引
上
げ
で
あ
る
こ

と
は
言
う
ま
で
も
な
い
が
、
日
銀
が
そ
の
た
め
に
行
う
べ
き
は
、
景
気

の
改
善
を
通
じ
た
名
目
賃
金
の
上
昇
を
目
指
し
て
過
度
の
金
融
緩
和
を

続
け
る
こ
と
で
は
な
く
、
何
よ
り
も
物
価
の
番
人
と
し
て
イ
ン
フ
レ
を

抑
制
す
る
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。「
第
一
の
力
」
の
持
続
性
に
は

よ
り
十
分
な
注
意
が
必
要
で
あ
り
、
二
％
を
超
え
る
物
価
上
昇
が
二
年

を
超
え
る
と
い
っ
た
事
態
は
、そ
れ
が
実
質
賃
金
の
低
下
を
通
じ
て「
第

二
の
力
」を
殺
ぐ
こ
と
に
な
る
か
ら
こ
そ
、看
過
さ
れ
て
は
な
ら
な
か
っ

た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
４
）
企
業
収
益
と
賃
金
の
上
昇

　
「
第
二
の
力
」
の
た
め
に
賃
金
の
上
昇
が
重
要
で
あ
る
と
し
て
も
、

そ
の
前
提
と
な
っ
て
い
る
、「
景
気
の
改
善
」
が
「
賃
金
の
上
昇
」
を

も
た
ら
す
と
い
う
想
定
自
体
も
、
無
条
件
に
当
然
の
こ
と
と
は
言
え
な
い
。

　

一
九
九
〇
年
代
の
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
っ
て
、
企
業
収
益
が
大
幅
に
減
少
す
る
と
と
も
に
賃
上
げ
率
も
大
き
く
低
下
し
た
。
法
人
企

業
統
計
ベ
ー
ス
の
経
常
利
益
が
八
九
年
度
の
最
高
益
を
更
新
す
る
に
は
一
六
年
と
い
う
長
い
年
月
が
必
要
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
日
本

図表７　実質GDPと実質消費の成長率

－2.0

－1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
（％）

実質消費

実質GDP

７－
９月

７－
９月

７－
９月

22年
１－
３月

23年
１－
３月

24年
１－
３月

2021
年１
－３
月

（注）2021年１－３月期－24年１－３月期、四半期ベース、前期比。
実質消費は家計最終消費支出（帰属家賃を除く）。

（出所）内閣府「国民経済計算」四半期GDP成長率より作成。
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経
済
は
、
そ
の
後
も
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
、
コ
ロ
ナ
禍
に
見
舞
わ
れ
る
が
、

企
業
の
経
常
利
益
は
数
年
後
に
は
最
高
益
を
更
新
し
て
い
る
。
し
か
し
な

が
ら
、
九
〇
年
代
前
半
な
み
の
賃
上
げ
が
実
現
し
た
の
は
よ
う
や
く
二
三

年
春
に
な
っ
て
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
企
業
収
益
の
改
善
が
賃
上
げ
に
直
結

す
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
あ
る
。

　

で
は
、
昨
年
来
の
賃
上
げ
の
背
景
に
あ
る
主
た
る
要
因
は
何
か
。
そ
れ

は
、（
日
銀
が
想
定
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
）
景
気
や
企
業
収
益
の
改
善

と
い
う
よ
り
、
多
く
の
論
者
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
少
子
高
齢
化
、
女
性
・

高
齢
者
層
の
余
剰
労
働
力
の
枯
渇
、「
働
き
方
改
革
」
に
よ
る
人
手
不
足

で
あ
ろ
う
。
そ
れ
ら
の
影
響
は
、「
働
き
方
改
革
」
の
中
小
企
業
・
運
輸

業
界
等
へ
の
適
用
時
期
の
ズ
レ
と
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
っ
て
一
時
的
に
見
え
な

く
な
っ
て
い
た
が
、
二
二
年
頃
か
ら
は
っ
き
り
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

だ
か
ら
こ
そ
、
経
営
に
余
裕
の
な
い
中
小
企
業
も
人
材
確
保
の
た
め
に
賃

上
げ
を
迫
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
賃
上
げ
は
こ
れ
ま

で
の
物
価
上
昇
を
カ
バ
ー
す
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
た
め
図
表
６
が
示
す

よ
う
に
実
質
賃
金
は
マ
イ
ナ
ス
で
、
つ
ま
り
賃
上
げ
は
物
価
高
に
追
い
つ
い
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
点
を
考
え
れ
ば
、「
景
気
の
改
善
」
に
よ
る
「
賃
上
げ
」
を
待
つ
金
融
緩
和
は
、「
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
」
で
は
な

く
そ
の
「
悪
循
環
」
を
招
い
て
い
る
可
能
性
の
ほ
う
が
高
く
な
い
だ
ろ
う
か
。

図表８　経常利益

バブル崩壊

リーマン
ショック

コロナ禍
10.0
9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

（兆円） （％）
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

賃上げ率
（右軸）

経常利益
（左軸）

1988 1992 2020201620122008200420001996

（注）経常利益： 全産業（金融業・保険業を除く）、1998年度－2022年度。
財務省「法人企業統計」より作成。

賃上げ率： 1988年－2022年。
労働政策研究・研修機構「主要企業春季賃上げ率」より作成。



（10）

２　

利
上
げ
へ
の
転
換

　

こ
の
よ
う
に
、「
第
一
の
力
」
と
「
第
二
の
力
」
と
い
う
考
え
方
は
、
必
要
な
金
利
引
上
げ
を
遅
ら
せ
、
そ
し
て
そ
の
こ
と
が
、

か
え
っ
て
唐
突
と
も
言
え
る
タ
カ
派
へ
の
転
換
を
も
た
ら
し
た
よ
う
に
思
え
る
。

　

今
回
、
日
銀
が
利
上
げ
に
踏
み
切
っ
た
直
接
的
な
理
由
は
何
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
に
関
す
る
植
田
総
裁
の
説
明
は
、
す
で
に
本
稿
冒

頭
で
述
べ
た
よ
う
に
、
予
定
さ
れ
て
い
た
「
第
一
の
力
」
か
ら
「
第
二
の

力
」へ
の
バ
ト
ン
タ
ッ
チ
が
進
ん
だ
か
ら
で
も
、「
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
」

実
現
の
確
度
が
高
ま
っ
た
か
ら
と
い
う
も
の
で
も
な
か
っ
た
。
示
さ
れ
た

説
明
は
、「
過
去
に
比
べ
る
と
、
為
替
の
変
動
が
物
価
に
影
響
を
及
ぼ
し

や
す
く
な
っ
て
い
る
面
」
が
あ
り
、「
輸
入
物
価
は
再
び
上
昇
に
転
じ
て

お
り
、
先
行
き
物
価
が
上
振
れ
る
リ
ス
ク
に
は
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
状

況
に
な
っ
て
」
い
る
と
い
う
、
つ
ま
り
は
、
こ
れ
ま
で
利
上
げ
の
理
由
に

な
ら
な
い
と
し
て
き
た
「
第
一
の
力
」
の
上
昇
で
あ
っ
た
。

　

従
来
の
説
明
を
自
ら
否
定
す
る
よ
う
な
利
上
げ
に
踏
み
切
ら
ざ
る
を
え

な
か
っ
た
の
は
、
一
ド
ル
＝
一
五
〇
円
を
も
超
え
る
超
円
安
が
進
行
し
、

そ
れ
に
対
し
て
世
論
、
政
府
等
か
ら
厳
し
い
批
判
が
浴
び
せ
ら
れ
た
か
ら

で
あ
ろ
う
。

　

二
〇
二
二
年
か
ら
の
急
速
な
円
安
の
背
景
と
し
て
は
、
①
米
欧
の
利
上

げ
に
よ
る
内
外
金
利
差
の
拡
大
、
②
よ
り
構
造
的
な
問
題
と
し
て
、
第
一

図表９　円の為替レート

140

145

150

155

160

165
（ドル／円）

市場介入？

決定会合（２日目）

１月１日 ２月１日 ３月１日 ４月１日 ５月１日 ６月１日 ７月１日

（注）2024年１月４日－７月31日、日次、中心相場。
（出所）為替レートは日本銀行時系列統計より作成。
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次
所
得
収
支
黒
字
の
海
外
再
投
資
の
高
止
ま
り
や
デ
ジ
タ
ル
赤
字
の
拡
大
、
新
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
開
始
に
と
も
な
う
個
人
の
海
外
証
券
投
資

の
急
増
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
（
７
）、

先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
二
％
を
超
え
る
イ
ン
フ
レ
が
続
く
中
で
の
日
銀
の
緩
和
志
向
も
一

因
と
な
っ
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。

　

そ
う
し
た
状
況
の
中
で
、
と
り
わ
け
批
判
を
集
め
た
の
が
、
四
月
二
五
―
二
六
日
の
決
定
会
合
後
の
会
見
に
お
け
る
、
円
安
を
容

認
す
る
と
も
受
け
取
れ
る
総
裁
の
発
言
で
あ
っ
た
（
８
）。

そ
の
直
後
か
ら
円
は
急
落
し
、
四
月
二
九
日
、
五
月
二
日
に
は
財
務
省
が
市
場

介
入
に
踏
み
切
っ
て
い
る
（
日
付
は
推
定
）。
ま
た
六
月
一
三
―
一
四
日
の
決
定
会
合
後
も
円
は
下
げ
止
ま
ら
ず
、
月
末
に
は
一
六

〇
円
を
超
え
、
七
月
に
は
財
務
省
が
改
め
て
市
場
介
入
を
実
施
し
て
い
る
。
六
月
の
会
合
で
は
、
国
債
買
入
額
の
減
額
が
決
定
さ
れ

る
と
見
込
ま
れ
て
い
た
が
、具
体
的
な
減
額
計
画
を
翌
月
に
持
ち
越
し
た
こ
と
が
ハ
ト
派
的
で
あ
る
と
受
け
止
め
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
は
、
七
月
末
の
決
定
会
合
が
近
づ
い
た
同
月
後
半
に
な
る
と
、
政
府
・
与
党
の
中
枢
か
ら
公
然
と
円
安
を
批
判
し
日
銀
に

利
上
げ
を
求
め
る
発
言
が
相
次
い
だ
（
９
）。

日
銀
に
は
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
に
政
府
の
「
議
決
延
期
請
求
権
行
使
」
を
否
決
し
て
ゼ
ロ
金

利
解
除
に
踏
み
切
っ
た
も
の
の
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
影
響
を
受
け
て
翌
年
三
月
に
は
量
的
緩
和
に
追
い
込
ま
れ
る
と
い
う
苦
い
歴

史
が
あ
る
。
政
治
サ
イ
ド
か
ら
の
利
上
げ
の
催
促
は
、
日
銀
に
と
っ
て
不
名
誉
な
こ
と
で
は
あ
る
が
、
同
時
に
非
常
に
心
強
い
後
押

し
に
も
な
っ
た
は
ず
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
経
済
物
価
の
状
況
や
そ
れ
を
受
け
た
政
策
判
断
と
は
や
や
距
離
の
あ
る
と
こ
ろ
か
ら
、
日
銀
と
し
て
、
為
替
市
場
に
働

き
か
け
る
必
要
が
生
じ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

　

利
上
げ
を
す
る
と
し
て
も
、
例
え
ば
「
今
回
は
金
利
を
引
き
上
げ
る
が
今
後
に
つ
い
て
は
デ
ー
タ
次
第
」
と
す
る
と
い
う
手
法
も

あ
り
え
る
わ
け
で
あ
る
が
、
今
回
は
、「（
物
価
等
が
見
通
し
通
り
で
あ
れ
ば
）
そ
れ
に
応
じ
て
引
き
続
き
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
、

金
融
緩
和
の
度
合
い
を
調
整
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
」
と
連
続
的
な
利
上
げ
を
明
言
に
近
い
形
で
示
し
、
さ
ら
に
は
、「（
金
利
の
引
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上
げ
に
あ
た
っ
て
）
〇
・
五
％
は
壁
と
し
て
・
・
・
特
に
意
識
し
て
お
り
ま
せ
ん
」
と
、
過
去
三
〇
年
な
か
っ
た
〇
・
五
％
以
上
へ

の
利
上
げ
も
否
定
し
な
い
と
い
う
ス
タ
ン
ス
が
と
ら
れ
た）10
（

。
こ
れ
は
、
実
体
経
済
へ
の
金
利
引
上
げ
の
波
及
効
果
を
高
め
る
た
め
と

い
う
よ
り
、
将
来
の
金
利
見
通
し
に
よ
り
敏
感
な
為
替
市
場
を
意
識
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

七
月
の
『
展
望
レ
ポ
ー
ト
』
に
よ
る
と
、日
銀
の
予
測
す
る
今
年
度
か
ら
二
六
年
度
ま
で
の
イ
ン
フ
レ
率
の
推
移
は
二
・
五
％
（
二
・

八
％
）
↓
二
・
一
％
（
一
・
九
％
）
↓
一
・
九
％
（
一
・
九
％
）
で
あ
る
（
生
鮮
食
品
を
除
く
、
各
委
員
の
見
通
し
の
中
央
値
。
カ
ッ

コ
内
は
四
月
時
点
の
見
通
し
）。
こ
れ
に
見
合
っ
た
政
策
金
利
は
、
日
本
の
潜
在
成
長
率
が
い
く
ら
低
い
と
し
て
も
、
や
は
り
二
％

以
上
の
は
ず
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
日
銀
は
、そ
う
し
た
思
惑
の
広
が
り
を
防
ぐ
べ
く
、今
年
三
月
の
異
次
元
緩
和
の
解
除
に
あ
た
っ

て
は
緩
和
的
な
金
融
環
境
の
継
続
を
強
調
し
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
述
べ
て
き
た
よ
う
な
事
情
か
ら
金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
、
さ
ら
に
は
今
後
の
連
続
的
な
引
上
げ
が
示
唆
さ
れ
、
〇
・
五
％

も
天
井
で
は
な
い
と
明
言
さ
れ
れ
ば
、
市
場
が
身
構
え
る
の
も
当
然
で
あ
る
。

　

し
か
し
そ
の
「
責
任
」
は
、
金
利
の
引
上
げ
で
は
な
く
、
二
年
に
及
ぶ
（
そ
し
て
今
後
も
三
年
は
続
く
と
予
測
し
て
い
る
）
お
よ

そ
二
％
以
上
の
イ
ン
フ
レ
を
一
時
的
な
「
第
一
の
力
」
に
よ
る
も
の
と
し
て
政
策
対
応
し
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
に
こ
そ
求
め
ら
れ
る

べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

そ
し
て
、
早
め
の
「
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
を
難
し
く
し
た
要
因
は
、
異
次
元
緩
和
の
枠
組
み
自
体
に
も
、
ま
た
政
府
の
「
デ
フ

レ
脱
却
」
論
に
も
さ
か
の
ぼ
る
。

　

異
次
元
緩
和
の
枠
組
み
を
記
し
た
決
定
会
合
公
表
文
で
は
、「
二
％
の
『
物
価
安
定
の
目
標
』
の
実
現
を
目
指
し
、
こ
れ
を
安
定
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的
に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
、『
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
』
を
継
続
す
る
」
と
い
う
文
言
が
、
植

田
総
裁
の
下
に
お
い
て
も
（
今
年
三
月
の
廃
止
ま
で
）
維
持
さ
れ
て
き
た
。
単
純
に
考
え
れ
ば
、「
デ
フ
レ
」
と
「
二
％
」
の
間
に
は
、

た
と
え
ば
物
価
が
一
％
程
度
で
推
移
す
る
中
間
的
な
状
況
も
存
在
し
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
段
階
的
・
部
分
的
な
政
策
修
正
、
異
次
元

緩
和
か
ら
通
常
の
緩
和
へ
の
修
正
も
あ
り
え
た
と
思
わ
れ
る
が
、「
安
定
的
に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
」
と
い
う
言
葉

は
そ
う
し
た
調
整
を
極
め
て
難
し
い
も
の
と
し
た）11
（

。

　

ま
た
そ
も
そ
も
政
府
に
よ
る
「
デ
フ
レ
脱
却
」
の
定
義
は
「
物
価
が
持
続
的
に
下
落
す
る
状
況
を
脱
し
、
再
び
そ
う
し
た
状
況
に

戻
る
見
込
み
が
な
い
こ
と
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
が
（
内
閣
府
、
二
〇
〇
六
年
三
月
）、
こ
れ
は
「
デ
フ
レ
脱
却
」
を
お
よ
そ
不
可

能
な
こ
と
と
し
、
脱
却
を
目
指
す
緩
和
政
策
を
不
必
要
に
長
引
か
せ
て
き
た
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
背
景
が
、「
第
一
の
力
」・「
第
二
の
力
」
論
を
生
み
、
七
月
の
急
変
を
招
い
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）　

植
田
和
男
「
最
近
の
金
融
経
済
情
勢
と
金
融
政
策
運
営
（
講
演
）」
二
〇
二
三
年
九
月
二
五
日
、
五
頁
。

（
２
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
四
月
二
八
日
、
一
二
頁
。

（
３
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
七
月
三
一
日
、
二
頁
。

（
４
）　

日
銀
は
、
Ｙ
Ｃ
Ｃ
に
お
け
る
一
〇
年
物
国
債
金
利
の
変
動
幅
の
上
限
に
つ
い
て
、
二
三
年
七
月
二
八
日
に
は
そ
れ
ま
で
の
〇
・
五
％
か
ら

一
・
〇
％
に
引
き
上
げ
、
一
〇
月
三
一
日
に
は
一
・
〇
％
を
超
え
る
こ
と
を
認
め
る
修
正
を
し
て
い
る
。
し
か
し
そ
の
目
的
に
つ
い
て
は
、

あ
く
ま
で
「
金
融
緩
和
の
持
続
性
を
高
め
る
」（
七
月
）
た
め
で
あ
り
、「
粘
り
強
く
金
融
緩
和
を
継
続
す
る
」（
一
〇
月
）
た
め
で
あ
る

と
説
明
し
て
い
る
。
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（
５
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
七
月
三
一
日
、
一
三
頁
。

（
６
）　

日
銀
は
、
今
年
四
月
の
『
展
望
レ
ポ
ー
ト
』
に
「
Ｂ
Ｏ
Ｘ
：
『
物
価
の
基
調
』
の
捉
え
方
」
を
掲
載
し
、
日
銀
の
「
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ

率
を
捕
捉
す
る
た
め
の
指
標
」
が
大
き
く
上
昇
し
た
こ
と
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
今
次
局
面
で
は
、
輸
入
物
価
の
上

昇
を
起
点
に
、
き
わ
め
て
広
範
な
品
目
で
物
価
が
大
き
く
上
昇
し
た
た
め
、
こ
れ
ら
の
指
標
も
、
消
費
者
物
価
指
数
そ
の
も
の
と
同
様
に
、

大
幅
に
上
昇
し
た
。
そ
こ
で
、
日
本
銀
行
で
は
、
新
た
に
、
品
目
別
に
変
動
率
の
高
低
に
応
じ
て
分
類
し
、
一
時
的
な
要
因
の
影
響
を
よ

り
受
け
に
く
い
「
低
変
動
品
目
」
を
抽
出
し
て
分
析
し
て
い
る
」（
日
本
銀
行
『
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
』
二
〇
二
四
年
四
月
、
四
二

―
四
三
頁
）。
捕
捉
指
標
が
上
昇
し
た
と
い
う
事
実
に
対
し
て
、
そ
こ
か
ら
ス
ト
レ
ー
ト
に
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
を
見
る
の
で

は
な
く
、「
新
た
な
・・・
一
時
的
な
要
因
の
影
響
を
よ
り
受
け
に
く
い
」
指
標
を
開
発
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

輸
入
物
価
の
上
昇
を
起
点
と
す
る
も
の
は
何
で
も
一
時
的
な
変
化
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
思
い
込
み
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

（
７
）　

財
務
省
「『
国
際
収
支
か
ら
見
た
日
本
経
済
の
課
題
と
処
方
箋
』
懇
談
会
報
告
書
」
二
〇
二
四
年
七
月
二
日
。

（
８
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
四
月
二
八
日
、
四
頁
。
こ
の
次
と
な
る
六
月
の
決
定
会
合
に
お
い
て
、
財
務
省
の
出
席

者
か
ら
「
情
報
発
信
を
含
め
、
し
っ
か
り
と
金
融
資
本
市
場
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
図
っ
て
い
た
だ
き
た
い
」
と
、
極
め
て
異
例
の

発
言
が
あ
っ
た
（
日
本
銀
行
「
金
融
政
策
決
定
会
合
に
お
け
る
主
な
意
見
（
二
〇
二
四
年
六
月
一
三
、
一
四
日
開
催
分
）」
五
頁
）。
四
月

の
総
裁
発
言
へ
の
苦
言
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

（
９
）　

①
一
七
日
に
河
野
大
臣
が
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
答
え
て
「
円
の
価
値
を
高
め
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
食
料
品
の
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
る
た
め
に
政

策
金
利
を
引
き
上
げ
る
よ
う
」
日
本
銀
行
に
求
め
る
と
、
②
一
九
日
に
は
岸
田
首
相
が
講
演
で
「
金
融
政
策
の
正
常
化
が
、
経
済
ス
テ
ー

ジ
の
移
行
を
後
押
し
し
、
経
済
ス
テ
ー
ジ
の
移
行
が
金
融
政
策
の
更
な
る
中
立
化
を
促
す
」
と
発
言
し
、
③
二
二
日
に
は
茂
木
自
民
党
幹

事
長
が
講
演
で
「
段
階
的
な
利
上
げ
の
検
討
も
含
め
て
金
融
政
策
を
正
常
化
す
る
方
針
を
も
っ
と
明
確
に
打
ち
出
す
必
要
が
あ
る
」
と
述
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べ
て
い
る
（
①
「
日
銀
は
円
安
是
正
の
た
め
利
上
げ
を
―
河
野
デ
ジ
タ
ル
相
単
独
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
」
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
、
二
〇
二
四
年
七

月
一
七
日
、
②
首
相
官
邸
「
日
本
経
済
団
体
連
合
会
夏
季
フ
ォ
ー
ラ
ム
二
〇
二
四　

岸
田
内
閣
総
理
大
臣
講
演
」
七
月
一
九
日
、
③
『
日

経
新
聞
電
子
版
』
七
月
二
二
日
）。

（
10
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
七
月
三
一
日
、
二
頁
。

（
11
）　

拙
稿
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
解
除
さ
れ
た
が
・
・
・
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二
四
年
四
月
号
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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七
月
三
一
日
、
ア
メ
リ
カ
財
務
省
の
一
機
関
で
あ
る
オ
フ
ィ
ス
・
オ
ブ
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
リ
サ
ー
チ
（
Ｏ
Ｆ
Ｒ
）
が
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
新
た
な
デ
ー
タ
の
公
開
に
踏
み
切
っ
た
（
１
）。

Ｏ
Ｆ
Ｒ
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
創
設
さ
れ
た
金
融
安
定
監
視

委
員
会
（Financial Stability O

versight Council

）
や
そ
の
他
の
委
員
会
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
た
め
に
、
高
品
質
の
金
融
デ
ー
タ

や
基
準
、
分
析
を
提
供
す
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た
機
関
で
、
こ
れ
ま
で
短
期
資
金
モ
ニ
タ
ー
、
金
融
ス
ト
レ
ス
指
数
、
米
国
マ
ネ
ー

マ
ー
ケ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド
・
モ
ニ
タ
ー
、
銀
行
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
・
モ
ニ
タ
ー
を
提
供
し
て
き
た
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
モ
ニ
タ
ー

と
い
う
名
称
で
今
回
公
表
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
デ
ー
タ
は
、①
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
フ
ォ
ー
ム
・
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ

ン
ド
、
②
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ツ
・
オ
ブ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
リ
ポ
ー
ツ
、
③
連
邦
準
備
制
度

理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
シ
ニ
ア
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
オ
フ
ィ
サ
ー
・
オ
ピ
ニ
オ
ン
・
サ
ー
ベ
イ
、
④
フ
ィ
ク
ス
ト
・
イ
ン
カ
ム
・
ク
リ

ア
リ
ン
グ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
）
の
ア
グ
リ
ゲ
ー
テ
ッ
ド
・
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
レ
ポ
・
デ
ー
タ
を
基
に
作
成
さ
れ
た

も
の
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
は
公
開
さ
れ
て
は
い
な
か
っ
た
。

　

本
稿
で
は
Ｏ
Ｆ
Ｒ
の
サ
イ
ト
で
確
認
で
き
る
六
つ
の
グ
ラ
フ
に
つ
い
て
紹
介
し
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
取
引
状
況
の
変
化
に

つ
い
て
考
察
す
る
。

Ｏ
Ｆ
Ｒ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
モ
ニ
タ
ー

〜
米
監
督
機
関
の
デ
ー
タ
公
開
〜

吉
川　

真
裕
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１　

サ
イ
ズ
（
２
）

　

図
表
１
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
戦
略
別
純
資

産
額
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
戦
略
別
に
純
資

産
額
の
推
移
を
み
る
と
、
そ
の
他
の
増
加
額

（
八
三
四
〇
億
ド
ル
）
と
エ
ク
イ
テ
ィ
の
増
加

額
（
五
七
六
〇
億
ド
ル
）
が
大
き
い
こ
と
が
わ

か
る
。

　

そ
し
て
、
純
資
産
額
が
三
番
目
に
大
き
い
マ

ル
チ
の
増
加
額
（
二
一
一
〇
億
ド
ル
）
は
そ
れ

ほ
ど
大
き
く
な
い
の
に
対
し
て
、
純
資
産
額
が

四
番
目
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
は
増
加
額
（
二
五
五
〇

億
ド
ル
）
で
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
は
な
い
が
、

増
加
率
で
は
三
・
九
倍
で
、
そ
の
他
の
三
・
一

倍
や
エ
ク
イ
テ
ィ
の
二
・
〇
倍
を
上
回
っ
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
。

図表１　ヘッジファンドの戦略別純資産額の推移
Net assets by strategy (U.S. dollars)
Select series: Credit Equity Macro

Other

U
.S
. d
ol
la
rs

Managed futures Fund of funds
Multi Event Relative value

1,000 B

500 B

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source: Hedge Fund Aggregated Statistics from SEC Form PF Filings

The data are aggregated responses to SEC Form PF. Blank or null values are intentional to avoid potential disclosure 
of proprietary information of individual filers. Only responses from Qualifying Hedge Funds are included. 
See additional definitions and methodology on the SEC Form PF Data Sets page of the Hedge Fund Monitor.

Net assets are based on SEC Form PF question 9. Net assets measure the difference between gross assets and liabilities. 
In other words, net assets reflect the equity of investors in hedge funds. SEC Form PF question 20 lists several investment 
strategies, and funds self-report their share of net assets managed under each strategy. We map reported strategies 
into one of nine broad strategies.
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２　

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
３
）

　

図
表
２
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
借
入
金
額
の

推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
タ
イ
プ
別
借
入
金
額
の

推
移
を
み
る
と
、プ
ラ
イ
ム
上
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ

ジ
の
増
加
額
（
一
兆
五
一
五
〇
億
ド
ル
）
と
レ

ポ
の
増
加
額
（
一
兆
四
八
〇
〇
億
ド
ル
）
が
大

き
く
、
そ
の
他
の
増
加
額
（
三
三
九
〇
億
ド

ル
）
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
は
な
い
こ
と
が
わ
か

る
。

　

そ
し
て
、
借
入
金
額
の
増
加
率
で
も
レ
ポ
の

増
加
率
が
三
・
五
倍
、
プ
ラ
イ
ム
上
・
ブ
ロ
ー

カ
レ
ッ
ジ
の
増
加
率
が
二
・
九
倍
、
そ
の
他
の

増
加
率
が
二
・
六
倍
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表２　ヘッジファンドの借入金額の推移
Borrowing by type (U.S. dollars)
Select series: Other secured Prime brokerage Repo

U
.S
. d
ol
la
rs

1,000 B

1,500 B

2,000 B

500 B

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source: Hedge Fund Aggregated Statistics from SEC Form PF Filings

The data are aggregated responses to SEC Form PF. Blank or null values are intentional to avoid potential disclosure 
of proprietary information of individual filers. Only responses from Qualifying Hedge Funds are included. See additional 
definitions and methodology on the SEC Form PF Data Sets page of the Hedge Fund Monitor.

Borrowing is based on SEC Form PF question 43. The question collects information on secured and unsecured borrowing. 
Only secured borrowing is shown because unsecured borrowing has usually been less than 1% of overall borrowing and 
often would appear with blank values to prevent disclosure of individual filer data. The three types of secured borrowing 
captured in question 43 are prime brokerage, repurchase agreement (repo), and 'other' secured borrowing.
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３　

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
―
テ
ィ
（
４
）

　

図
表
３
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
サ
イ
ズ
・
コ

ホ
ー
ト
別
の
債
権
者
数
（
均
等
加
重
平
均
カ
ウ

ン
ト
）
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
サ
イ
ズ
・
コ
ホ
ー
ト
別

の
債
権
者
数
（
均
等
加
重
平
均
カ
ウ
ン
ト
）
の

推
移
を
み
る
と
、
ト
ッ
プ
一
〇
が
一
二
か
ら
一

八
に
六
増
加
し
、
ト
ッ
プ
一
一
―
五
〇
が
六
か

ら
一
一
に
五
増
加
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、

ト
ッ
プ
五
一
以
下
は
三
の
ま
ま
で
変
化
は
な

か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

債
権
者
数
の
増
加
数
で
は
ト
ッ
プ
一
〇
が

六
、
ト
ッ
プ
一
一
―
五
〇
が
五
で
あ
る
が
、
増

加
率
で
は
ト
ッ
プ
一
〇
が
一
・
五
倍
、
ト
ッ
プ

一
一
―
五
〇
が
一
・
八
倍
で
あ
る
か
ら
、
相
対

的
に
は
よ
り
小
さ
い
債
権
者
か
ら
の
借
り
入
れ

が
増
え
た
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。

図表３　ヘッジファンドのサイズ・コホート別の
　　　　　債権者数（均等加重平均カウント）の推移

Number of creditors by size cohort (equal-weighted average count)
Select series: Top 10 Top 11－50 Top 51＋

E
qu
al
-w
ei
gh
te
d 
av
er
ag
e 
co
un
t

20

15

10

5

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source: Hedge Fund Aggregated Statistics from SEC Form PF Filings

The data are aggregated responses to SEC Form PF. Blank or null values are intentional to avoid potential disclosure 
of proprietary information of individual filers. Only responses from Qualifying Hedge Funds are included. See additional 
definitions and methodology on the SEC Form PF Data Sets page of the Hedge Fund Monitor.

Counts are simple averages derived from SEC Form PF question 47. Question 47 excludes creditors that represent 
less than 5% of net assets for a given reporting hedge fund, so the average count shown here likely understates the 
true number of creditors. Size cohorts are based on hedge funds’ ranking each quarter by gross assets.
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４　

リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
（
５
）

　

図
表
４
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
満
期
別
資
金

調
達
流
動
性
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
満
期
別
資
金
調
達
流
動

性
の
推
移
を
み
る
と
、
増
加
額
で
は
八
―
九
〇

日
が
一
兆
一
三
四
〇
億
ド
ル
、
九
一
日
以
上
が

九
〇
七
〇
億
ド
ル
、
一
日
以
下
が
八
八
〇
〇
億

ド
ル
、
二
―
七
日
が
七
二
四
〇
億
ド
ル
で
あ
っ

た
が
、
増
加
率
で
は
九
一
日
以
上
が
四
・
二

倍
、
二
―
七
日
も
四
・
二
倍
、
八
―
九
〇
日
が

三
・
四
倍
、
一
日
以
下
が
二
・
一
倍
で
あ
り
、

そ
れ
ほ
ど
顕
著
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
が
、
流

動
性
が
高
い
一
日
以
下
の
割
合
が
低
下
し
て
い

る
よ
う
で
あ
る
。

図表４　ヘッジファンドの満期別資金調達流動性の推移
Financing liquidity by maturity (U.S. dollars)
Select series: 

U
.S
. d
ol
la
rs

5 T

4 T

3 T

2 T

1 T

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

0－1 day 2－7 days 8－90 days ＞90 days

Source: Hedge Fund Aggregated Statistics from SEC Form PF Filings

The data are aggregated responses to SEC Form PF. Blank or null values are intentional to avoid potential disclosure 
of proprietary information of individual filers. Only responses from Qualifying Hedge Funds are included. 
See additional definitions and methodology on the SEC Form PF Data Sets page of the Hedge Fund Monitor.

Financing liquidity, which includes utilized and available financing, is based on SEC Form PF question 46. 
Uncommitted financing is included in the '0-1 day' category. This refers to financing whereby the creditor is permitted 
to vary unilaterally the economic terms of the financing or to revalue posted collateral in its own discretion and 
demand additional collateral.



（21）

５　

コ
ン
プ
レ
キ
シ
テ
ィ
（
６
）

　

図
表
５
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
オ
ー
プ
ン
・

ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
均
等
加
重
平
均
カ
ウ
ン
ト
）
の

推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
戦
略
別
に
オ
ー
プ
ン
・

ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
均
等
加
重
平
均
カ
ウ
ン
ト
）
の

推
移
を
み
る
と
、純
資
産
額
の
推
移
に
反
し
て
、

マ
ル
チ
の
増
加
額
（
二
兆
三
一
八
〇
億
ド
ル
）、

マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
の
増
加
額

（
一
兆
八
〇
八
〇
億
ド
ル
）、
マ
ク
ロ
の
増
加
額

（
一
兆
六
七
八
〇
億
ド
ル
）
が
大
き
い
こ
と
が

わ
か
る
。

　

他
方
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
オ
ー
プ
ン
・
ポ

ジ
シ
ョ
ン
（
均
等
加
重
平
均
カ
ウ
ン
ト
）
の
増

加
率
で
は
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
が

三
・
七
倍
、
マ
ク
ロ
が
二
・
四
倍
、
マ
ル
チ
が

二
・
二
倍
で
あ
り
、
増
加
額
が
小
さ
い
戦
略
で

増
加
率
の
大
き
な
も
の
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

図表５　ヘッジファンドのオープン・ポジション
（均等加重平均カウント）の推移

Open positions by strategy (equal-weighted average count)
Select series: Credit Equity Macro
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Source: Hedge Fund Aggregated Statistics from SEC Form PF Filings

The data are aggregated responses to SEC Form PF. Blank or null values are intentional to avoid potential disclosure 
of proprietary information of individual filers. Only responses from Qualifying Hedge Funds are included. See additional 
definitions and methodology on the SEC Form PF Data Sets page of the Hedge Fund Monitor.

The average number of open positions is based on SEC Form PF question 34. SEC Form PF question 20 lists several 
investment strategies, and funds self-report their share of net assets managed under each strategy. 
We map reported strategies into one of eight broad strategies. Fund of funds are not shown in this chart.
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６　

リ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
７
）

　

図
表
６
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
四
半
期
ネ
ッ

ト
・
リ
タ
ー
ン
（
純
資
産
加
重
平
均
パ
ー
セ
ン

ト
）
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
戦
略
別
に
四
半
期

ネ
ッ
ト
・
リ
タ
ー
ン
（
純
資
産
加
重
平
均
パ
ー

セ
ン
ト
）
の
推
移
を
み
る
と
、
先
物
を
用
い
て

売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
作
り
や
す
い
マ
ネ
ー
ジ

ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
の
ネ
ッ
ト
・
リ
タ
ー
ン

は
他
の
戦
略
と
は
や
や
異
な
る
よ
う
で
あ
る

が
、
そ
れ
以
外
に
は
顕
著
な
違
い
は
見
ら
れ
な

い
よ
う
で
あ
る
。

図表６　ヘッジファンドの四半期ネット・リターン
（純資産加重平均パーセント）の推移

Quarterly net returns by strategy (net asset-weighted average percent)
Select series: Credit Equity Macro
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Source: Hedge Fund Aggregated Statistics from SEC Form PF Filings

The data are aggregated responses to SEC Form PF. Blank or null values are intentional to avoid potential disclosure 
of proprietary information of individual filers. Only responses from Qualifying Hedge Funds are included. See additional 
definitions and methodology on the SEC Form PF Data Sets page of the Hedge Fund Monitor.

Returns are based on SEC Form PF question 17 and are winsorized at the 1% level. Individual hedge funds’ reported 
returns are weighted by their net assets and then averaged. Net returns are after management fees, incentive fees, 
and allocations. SEC Form PF question 20 lists several investment strategies, and funds self-report their share of net 
assets managed under each strategy. We map reported strategies into one of eight broad strategies. Fund of funds 
are not shown in this chart.
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７　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
モ
ニ
タ
ー

　

今
回
、Ｏ
Ｆ
Ｒ
が
こ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
デ
ー
タ
の
公
開
に
踏
み
切
っ
た
理
由
は
特
に
思
い
つ
か
な
い
。

す
で
に
公
開
し
て
い
る
他
の
デ
ー
タ
の
延
長
と
し
て
公
開
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
。
Ｏ
Ｆ
Ｒ
の
サ
イ
ト
で
確
認
で
き
る
図
表
は
紹
介
し

た
六
つ
だ
け
で
あ
る
が
、
注
に
あ
げ
た
サ
イ
ト
の
ア
ド
レ
ス
に
は
そ
れ
ぞ
れ
図
表
４
、
図
表
23
、
図
表
37
、
図
表
41
、
図
表
52
、
図

表
69
と
い
う
番
号
が
ふ
ら
れ
て
お
り
、
こ
の
六
つ
の
他
に
六
〇
以
上
の
図
表
が
作
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
推
察
さ
れ
る
。
そ
の
こ
と

か
ら
す
る
と
、
Ｏ
Ｆ
Ｒ
か
ら
い
ず
れ
は
何
ら
か
の
分
析
結
果
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

七
月
三
一
日
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
モ
ニ
タ
ー
は
複
数
の
ソ
ー
ス
か
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
活
動

に
関
す
る
集
約
デ
ー
タ
を
一
つ
の
ツ
ー
ル
で
よ
り
ア
ク
セ
ス
し
や
す
く
す
る
イ
ン
タ
ラ
ク
テ
ィ
ブ
な
デ
ー
タ
視
覚
化
ツ
ー
ル
で
あ

り
、
デ
ー
タ
は
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ
ラ
ミ
ン
グ
・
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
ー
ス
（
Ａ
Ｐ
Ｉ
）
を
介
し
て
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
で
き
る
と

説
明
さ
れ
て
い
る
。
今
回
は
Ｏ
Ｆ
Ｒ
の
作
成
し
た
図
表
の
紹
介
に
と
ど
ま
っ
た
が
、
お
も
し
ろ
い
デ
ー
タ
が
入
手
で
き
れ
ば
あ
ら
た

め
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
に
関
す
る
分
析
を
試
み
た
い
。

注（
１
）　T

he O
ffice of Financial Research, "O

FR U
nveils N

ew
 H
edge Fund M

onitor for Public U
se," July 31, 2024

（https://

w
w
w
.financialresearch.gov/press-releases/2024/07/31/ofr-unveils-new

-hedge-fund-m
onitor-for-public-use).

（
２
）　https://w

w
w
.financialresearch.gov/hedge-fund-m

onitor/categories/size/chart-4/

（
３
）　https://w

w
w
.financialresearch.gov/hedge-fund-m

onitor/categories/leverage/chart-23/

（
４
）　https://w

w
w
.financialresearch.gov/hedge-fund-m

onitor/categories/counterparties/chart-37/
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（
５
）　https://w

w
w
.financialresearch.gov/hedge-fund-m

onitor/categories/liquidity/chart-41/

（
６
）　https://w

w
w
.financialresearch.gov/hedge-fund-m

onitor/categories/com
plexity/chart-52/

（
７
）　https://w

w
w
.financialresearch.gov/hedge-fund-m

onitor/categories/risk-m
anagem

ent/chart-69/

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１　

は
じ
め
に

　

欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
で
は
、
大
手
銀
行
の
監
督
や
破
綻
処
理
の
統
一
化
を
進
め
る
銀
行
同
盟
に
続
い
て
、
二
〇
一
四
年
に
資
本
市

場
同
盟
（Capital M

arket U
nion

）
が
構
想
さ
れ
、
二
〇
一
五
年
に
ア
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ラ
ン
が
公
表
さ
れ
た
。
資
本
市
場
同
盟
は
、

域
内
で
の
国
境
を
超
え
た
資
本
市
場
ア
ク
セ
ス
を
目
指
し
、
資
本
市
場
を
活
用
し
た
経
済
成
長
・
雇
用
促
進
、
国
境
を
超
え
た
投
資

の
活
発
化
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
共
通
ル
ー
ル
の
策
定
、
投
資
家
保
護
、
域
外
か
ら
の
投
資
の
促
進
、
国
際
競
争
力
の
強
化
を
目
指
す

プ
ラ
ン
で
あ
る
。

　

と
は
い
え
、
も
と
も
と
欧
州
は
相
対
的
に
銀
行
か
ら
の
資
金
調
達
が
中
心
で
、
資
本
市
場
の
活
用
度
合
い
は
大
き
く
な
く
、
ま
た
、

証
券
市
場
も
加
盟
国
ご
と
に
分
断
さ
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
資
本
市
場
同
盟
の
議
論
は
一
〇
年
間
に
わ
た
っ
て
大
き
く
進
展
し

た
と
は
言
い
難
い
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
欧
州
で
も
、
ア
メ
リ
カ
に
な
ら
っ
て
金
融
商
品
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
価
格
情
報
を
配
信
す
る
「
欧
州
単
一
ア
ク

セ
ス
ポ
イ
ン
ト
（European Single A

ccess Point

）」
の
設
立
が
繰
り
返
し
議
論
さ
れ
（
１
）、

二
〇
二
一
年
に
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
イ
ニ
シ

ア
テ
ィ
ブ
で
、価
格
情
報
の
統
合
配
信
を
行
う
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
認
可
す
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
公
表
さ
れ
て
、欧
州
版
の
「
統
合
テ
ー

プ
」
が
進
展
し
始
め
た
。

欧
州
資
本
市
場
の
統
合
テ
ー
プ
設
立
の
動
き
に
つ
い
て

清
水　

葉
子
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２　

価
格
情
報
の
統
合
テ
ー
プ
と
は

　

欧
州
域
内
の
価
格
情
報
の
統
合
テ
ー
プ
構
想
は
、
一
九
七
〇
年
代
に
設
立
さ
れ
た
ア
メ
リ
カ
の
シ
ス
テ
ム
に
な
ら
っ
た
も
の
で
あ

る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
七
〇
年
代
に
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（N

ational M
arket System

, N
M
S

）
が
成
立
し
、
株
式
の
気
配

情
報
と
価
格
情
報
を
統
合
し
て
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
た
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
も
と
も
と
一
つ
の
取
引
所
に
上
場
さ
れ
た
株
式
は
、
簡
単
な
手
続
き
で
全
て
の
取
引
所
で
取
引
可
能
と
さ
れ
て

い
た
（
非
上
場
取
引
特
権
、
Ｕ
Ｔ
Ｐ
）。
こ
の
た
め
、
証
券
取
引
の
場
は
各
取
引
所
、
お
よ
び
取
引
所
外
取
引
な
ど
に
大
き
く
分
散

し
て
お
り
、
取
引
の
場
ご
と
に
異
な
る
価
格
で
バ
ラ
バ
ラ
に
取
引
さ
れ
て
し
ま
う
と
、
投
資
家
の
注
文
の
最
良
執
行
に
問
題
が
生
じ

る
恐
れ
が
あ
っ
た
。

　

こ
の
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
全
て
の
取
引
所
か
ら
、
気
配
情
報
と
執
行
後
の
価
格
情
報
と
を
集
め
て
統
合
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム

が
一
九
七
〇
年
代
と
い
う
早
い
時
期
に
構
築
さ
れ
た
。
前
者
の
気
配
情
報
の
統
合
配
信
シ
ス
テ
ム
はC

onsolidated Q
uote, C

Q

、

後
者
の
価
格
情
報
の
シ
ス
テ
ム
はC
onsolidated T

ape, C
T

と
呼
ば
れ
、
銘
柄
ご
と
に
全
取
引
所
の
気
配
や
価
格
が
一
つ
の
シ
ス

テ
ム
で
統
合
さ
れ
る
。
特
に
気
配
情
報
の
中
の
最
も
良
い
売
り
気
配
、
買
い
気
配
は
、「
全
米
最
良
気
配
（N

ational B
est B

id 

and O
ffer, N

B
B
O

）」
と
呼
ば
れ
る
。
証
券
会
社
は
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
を
使
う
こ
と
で
、
ど
の
市
場
で
最
良
気
配
が
出
て
い
る
か
を
把

握
す
る
こ
と
が
で
き
、
顧
客
注
文
の
最
良
執
行
が
担
保
で
き
る
ほ
か
、
執
行
価
格
に
つ
い
て
も
、
統
合
情
報
を
も
と
に
確
認
・
分
析

が
可
能
と
な
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
の
シ
ス
テ
ム
は
、
一
九
七
〇
年
代
に
取
引
所
が
共
同
出
資
し
て
設
立
し
た
証
券
情
報
プ
ロ
セ
ッ
サ
ー

（Securities Inform
ation Processors, SIPs

）
が
担
っ
て
お
り
、
各
取
引
所
か
ら
価
格
デ
ー
タ
を
収
集
・
統
合
し
、
有
料
で
証

券
会
社
や
ベ
ン
ダ
ー
、機
関
投
資
家
な
ど
に
配
信
を
行
っ
て
き
た
。
情
報
配
信
の
手
数
料
は
、Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
下
で
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
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で
き
る
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
水
準
と
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
、
徴
収
さ
れ
た
配
信
手
数
料
は
、
各
取
引
所
に
対
し
て
出
来
高
な
ど
に
比

例
し
て
配
分
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。

　

こ
う
し
た
価
格
情
報
の
配
信
を
受
け
た
証
券
会
社
は
、
会
員
（
取
引
参
加
者
）
に
な
っ
て
い
な
い
取
引
所
で
あ
っ
て
も
、
定
め
ら

れ
た
手
数
料
で
取
引
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
こ
と
も
あ
わ
せ
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
統
合
テ
ー
プ
を
設
立
す
る
こ
と
で
、
複
数
市
場
（
複
数
取
引
所
）
が
市
場
間
競
争
を

行
う
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
し
つ
つ
、
気
配
や
価
格
情
報
の
点
で
は
統
合
さ
れ
た
単
一
の
指
値
注
文
板
（Central Lim

it O
rder Book, 

CLO
B

）
が
あ
る
か
の
よ
う
に
機
能
し
、
市
場
の
分
散
・
分
裂
の
デ
メ
リ
ッ
ト
を
克
服
で
き
る
と
考
え
ら
れ
た
。

　

こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
は
時
代
と
と
も
に
変
化
し
て
、
現
在
で
は
情
報
処
理
業
者
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
子
会
社
（
Ｓ
Ｉ

Ａ
Ｃ
）
とN

asdag

と
に
集
約
さ
れ
、
そ
の
後
に
生
ま
れ
て
き
た
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
な
ど
も
加
え
て
運
営
さ
れ

て
い
る
。

　

も
っ
と
も
、
実
際
の
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
の
シ
ス
テ
ム
が
理
想
的
に
機
能
し
続
け
た
わ
け
で
は
な
い
。
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
は
取
引
所
の
共
同
設

立
と
さ
れ
た
の
で
、
取
引
所
間
の
利
害
対
立
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
が
生
じ
や
す
い
。
ま
た
、
情
報
配
信
手
数
料
の
配
分
を
め
ぐ
っ

て
も
、
出
来
高
、
気
配
更
新
頻
度
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
要
素
を
ど
う
考
慮
す
る
か
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
よ
う
な
新
し
い
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ

ム
に
対
す
る
配
信
料
の
配
分
を
ど
う
す
る
か
な
ど
、
時
期
ご
と
に
多
様
な
課
題
を
抱
え
て
き
た
。
ま
た
、
共
同
設
立
で
あ
っ
た
た
め
、

シ
ス
テ
ム
更
新
に
も
遅
れ
を
生
じ
が
ち
で
あ
る
と
さ
れ
て
き
た
。

　

さ
ら
に
、
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
登
場
し
て
以
降
は
、
Ｃ
Ｑ
が
配
信
す
る
気
配
情
報
を
「
先
回
り
」
す
る
取
引
が
問
題

に
な
っ
て
い
る
。
証
券
取
引
の
取
引
が
高
速
化
し
て
く
る
と
、
わ
ず
か
で
も
早
く
価
格
情
報
を
手
に
入
れ
た
取
引
参
加
者
が
有
利
に

な
る
が
、
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
の
シ
ス
テ
ム
は
も
と
も
と
過
小
投
資
に
な
り
が
ち
で
シ
ス
テ
ム
更
新
が
遅
れ
が
ち
で
あ
っ
た
上
に
、
全
市
場
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の
価
格
情
報
を
集
め
て
統
合
す
る
プ
ロ
セ
ス
が
あ
る
分
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
点
で
劣
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
こ
の
時
間
差
を
利
用
し
て
、
各

取
引
所
か
ら
有
料
で
価
格
情
報
の
配
信
を
直
接
受
け
取
り
（direct feed

）、
統
合
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
よ
り
わ
ず
か
に

早
く
独
自
に
情
報
処
理
を
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
公
式
の
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
は
あ
く
ま
で
も
Ｃ
Ｑ
に
表
示

さ
れ
た
情
報
で
あ
る
た
め
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
公
式
な
気
配
を
先
回
り
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し

た
取
引
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
と
呼
ば
れ
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
大
き
な
問
題
の
一
つ
に
な
っ
て
い
る
。

３　

欧
州
で
の
統
合
テ
ー
プ
設
立
の
議
論

　

欧
州
で
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
資
本
市
場
の
統
合
と
活
性
化
な
ど
を
目
指
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
統
合
さ
れ
た
価
格
情

報
シ
ス
テ
ム
の
設
立
が
構
想
さ
れ
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
気
配
情
報
を
Ｃ
Ｑ
、
執
行
後
の
価
格
情
報
を
Ｃ
Ｔ
と
し
て
い
る
の
と
異

な
り
、
欧
州
で
は
気
配
情
報
をpre trade CT
、
価
格
情
報
をpost T

rade CT

と
呼
ん
で
、
あ
わ
せ
て
Ｃ
Ｔ
（
統
合
テ
ー
プ
）
と

呼
ん
で
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
証
券
取
引
の
場
が
分
散
し
バ
ラ
バ
ラ
の
価
格
情
報
に
基
づ
い
て
取
引
が
行
わ
れ
る
と
、
投
資
家
の
最
良
執
行
が
損
な

わ
れ
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
よ
う
に
、
欧
州
で
も
証
券
取
引
の
場
は
ア
メ
リ
カ
以
上
に
大
き
く
分
散
し
て
い
る
た
め
、
価
格
情
報
の

統
合
が
必
要
だ
と
い
う
考
え
は
説
得
力
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
の
一
方
で
、
ア
メ
リ
カ
と
欧
州
と
で
は
状
況
が
大
き
く
異
な
り
、

同
じ
よ
う
な
仕
組
み
で
同
様
に
う
ま
く
機
能
す
る
か
ど
う
か
は
難
し
い
問
題
で
あ
る
。

　

ま
ず
何
よ
り
も
、
ア
メ
リ
カ
で
は
一
国
の
中
で
の
証
券
市
場
の
分
散
が
議
論
さ
れ
た
が
、
欧
州
で
は
国
境
を
超
え
て
証
券
市
場
が

分
散
し
て
お
り
、
国
に
よ
っ
て
経
済
状
況
や
証
券
市
場
の
規
模
が
大
き
く
異
な
る
。
ロ
ン
ド
ン
や
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
の
よ
う
に
大

き
な
証
券
市
場
を
持
つ
国
と
、
証
券
市
場
が
未
発
達
な
国
と
の
間
の
格
差
は
極
め
て
大
き
い
。
ま
た
、
国
境
を
挟
ん
で
法
律
や
制
度
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が
異
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｅ
Ｕ
全
域
で
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
厳
密
な
最
良
執
行
義
務
を
課
す
こ
と
も
難
し
い
。

　

図
表
１
は
、
二
〇
一
九
年
の
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
資
料
で
あ
る
が
、
域
内
全
体
で
、
取
引
所
が
六
七
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
一
一
一
市
場
に
も
お
よ

び
、
大
き
く
分
散
し
た
証
券
市
場
構
造
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

ま
た
、
後
で
も
述
べ
る
よ
う
に
、
す
で
に
有
力
な
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
存
在
し
、
価
格
情
報
の
配
信
ニ
ー
ズ
に
応
え
て
い
る
た
め
、

こ
れ
に
追
加
し
て
公
式
の
統
合
テ
ー
プ
情
報
の
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
設
立
し
た
と
し
て
、
商
業
ベ
ー
ス
で
採
算
が
取
れ
る
か
ど
う
か
も

問
題
視
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
さ
ら
に
大
き
な
違
い
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
厳
密
に
価
格
に
基
づ
く
最
良
執
行
義
務
が
証
券
会
社
に
課
さ
れ
て
お
り
、

証
券
会
社
は
少
し
で
も
良
い
価
格
を
提
示
し
て
い
る
証
券
市
場
が
あ
れ
ば
、
顧
客
の
注
文
を
必
ず
そ
の
市
場
に
回
送
し
な
く
て
は
な

ら
な
い
。
こ
れ
に
対
し
て
、
欧
州
や
日
本
で
は
、
価
格
以
外
に
も
流
動
性
が
高
い
市
場
で
の
執
行
や
大
口
注
文
の
一
括
執
行
な
ど
、

顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
広
く
解
釈
し
た
最
良
執
行
が
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
価
格
情
報
が
重
要
で
あ
る
こ
と
は
当
然
と
し

て
も
、
最
良
気
配
だ
け
に
基
づ
い
て
注
文
回
送
先
を
決
め
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
点
も
大
き
な
相
違
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
市

場
の
構
造
や
制
度
面
で
の
違
い
が
、
統
合
テ
ー
プ
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
の
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い
。

４　

統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
設
立
に
向
け
た
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ

　

こ
う
し
た
中
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（European Securities and M

arkets A
uthority

）
は
、
二
〇
一
九
年
に
ま
ず
は
株
式
の
統
合

テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
設
立
に
向
け
て
、
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
と
レ
ビ
ュ
ー
レ
ポ
ー
ト
を
発
出
し
（
２
）、

具
体
的
な

設
立
に
向
け
て
動
き
始
め
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
で
は
、
市
場
デ
ー
タ
利
用
の
コ
ス
ト
を
節
減
す
る
た
め
、
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
（
Ｃ
Ｔ
Ｐ
）
に
つ
い
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図表１　欧州証券市場の分散

カントリーコード 国名 RMs MTFs APAs

AT オーストリア 2 1 1
BE ベルギー 1 4 ―
BG ブルガリア 2 2 1
CY キプロス 1 1 ―
CZ チェコ 2 2 ―
DE ドイツ 15 17 1
DK デンマーク 3 4 ―
EE エストニア 1 1 ―
ES スペイン 4 2 1
FI フィンランド 3 4 ―
FR フランス 1 6 1
GB イギリス 6 30 5
GR ギリシャ 1 1 1
HR クロアチア 1 1 1
HU ハンガリー 1 2 ―
IE アイルランド 1 3 ―
IS アイスランド 3 3 ―
IT イタリア 3 5 ―
LI リヒテンシュタイン ― ― ―
LT リトアニア 1 1 ―
LU ルクセンブルグ 1 1 ―
LV ラトビア 1 1 ―
MT マルタ 1 1 ―
NT オランダ 1 3 3
NO ノルウェー 2 1 1
PL ポーランド ― ― ―
PT ポルトガル 1 2 ―
RO ルーマニア 1 1 ―
SE スウェーデン 5 9 1
SI スロベニア 1 1 ―
SK スロバキア 1 1 ―

合計 67 111 17

（注）RMsはRegulated Marketsで主に取引所を、MTFsはMultilateral Trading Systemsで、取引所
外で証券会社が運営する取引システムを指す。APAsは、認可公表アレンジメント（Approved 
Publication Arragements）で、主に店頭取引の価格情報を収集して将来的に統合テープに報告
する仲介機関を指す。

（出所）ESMA(2019) MiFID II/MiFIR Review Report No.1
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て
、
当
初
は
次
の
よ
う
な
想
定
を
お
い
て
検
討
を
開
始
し
た
。
①
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
商
業
ベ
ー
ス
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
を
配
信

さ
せ
る
こ
と
、
②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
は
バ
ン
ド
ル
せ
ず
、
利
用
者
が
ほ
し
い
情
報
だ
け
買
え
る
よ
う
に
す
る
こ
と
、
③
一
五
分

後
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
を
無
料
配
信
す
る
こ
と
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
こ
の
条
件
で
、
商
業
ベ
ー
ス
で
統
合
テ
ー
プ
の
運
営
事
業
者

が
出
て
く
る
こ
と
を
期
待
し
た
が
、
残
念
な
が
ら
候
補
業
者
は
一
社
も
出
な
か
っ
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
自
発
的
に
商
業
ベ
ー
ス
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
出
て
こ
な
い
こ
と
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
に
分
析

を
し
て
い
る
。

① 　

商
業
ベ
ー
ス
で
運
営
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
で
き
る
見
込
み
が
低
い
。
株
式
は
、
取
引
所
と
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
合
わ
せ
て
一
七
〇
以
上
の
市

場
（trading venue

）
に
加
え
、
店
頭
市
場
の
価
格
情
報
を
集
約
す
る
Ａ
Ｐ
Ａ
と
の
や
り
と
り
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
プ
ロ

バ
イ
ダ
ー
を
複
数
作
っ
て
競
争
さ
せ
コ
ス
ト
削
減
を
図
る
方
針
を
と
っ
て
お
り
、
こ
の
点
も
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
採
算
困
難
の
理
由

に
な
っ
て
い
る
。

② 　

Ｃ
Ｔ
Ｐ
が
満
た
す
べ
き
規
制
上
の
要
件
（
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
な
ど
）
が
厳
し
い
。
特
に
既
存
の
商
業
ベ
ン
ダ
ー
（
ロ
イ
タ
ー
や

ブ
ル
ム
バ
ー
グ
な
ど
）
と
の
間
の
競
合
が
予
想
さ
れ
、
競
争
条
件
が
良
く
な
い
。

③　

一
五
分
後
に
市
場
デ
ー
タ
を
一
律
で
無
料
と
す
る
と
、
収
入
が
見
込
め
な
い
。

④　

店
頭
市
場
や
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
提
供
さ
れ
る
市
場
デ
ー
タ
情
報
の
質
が
低
い
。

⑤　

ア
メ
リ
カ
と
同
様
、
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
問
題
な
ど
が
発
生
す
る
。

　

以
上
を
踏
ま
え
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
つ
い
て
、
以
下
の
点
を
見
直
し
た
。

・ 

プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
一
社
の
独
占
体
制
と
す
る
。
複
数
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
競
争
さ
せ
る
と
互
い
に
重
複
投
資
に
な
り
、
商
業
ベ
ー
ス

で
の
運
営
も
難
し
い
。
た
だ
し
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
の
契
約
期
間
を
五
―
七
年
と
し
て
見
直
し
の
余
地
を
設
け
る
。
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・
利
用
者
に
単
一
Ｃ
Ｔ
Ｐ
の
利
用
を
義
務
付
け
る
検
討
を
行
い
、
安
定
的
な
情
報
配
信
収
入
が
見
込
め
る
よ
う
に
す
る
。

・
営
利
Ｃ
Ｔ
Ｐ
に
は
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
料
金
設
定
を
許
容
し
つ
つ
、
非
営
利
Ｃ
Ｔ
Ｐ
も
許
容
す
る
。

・
Ｃ
Ｔ
Ｐ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
を
緩
和
す
る
。

　

こ
れ
ら
の
変
更
を
踏
ま
え
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
二
一
年
にM

iFIR

改
正
案
を
公
表
し
、
単
一
（
独
占
的
）
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
を
導
入
す
る
方
針
を
示
し
た
。
こ
の
方
針
に
よ
る
と
、
ま
ず
は
債
券
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
先
行
導
入
し
、

株
式
を
半
年
遅
れ
と
す
る
。
こ
れ
は
、
債
券
が
店
頭
取
引
が
中
心
で
価
格
情
報
の
透
明
性
が
低
い
た
め
、
先
に
改
善
を
要
す
る
と
考

え
ら
れ
た
こ
と
、
債
券
は
銘
柄
数
が
多
く
マ
ッ
チ
ン
グ
が
少
な
い
た
め
株
式
よ
り
取
引
が
不
活
発
で
あ
る
こ
と
、
現
行
規
制
で
も
通

常
取
引
は
五
分
以
内
に
Ａ
Ｐ
Ａ
に
報
告
さ
れ
て
い
る
が
、
低
流
動
性
銘
柄
・
大
口
取
引
に
は
公
表
遅
延
措
置
に
つ
い
て
各
国
の
裁
量

権
が
大
き
く
、
早
期
に
統
一
が
必
要
で
あ
る
こ
と
な
ど
が
説
明
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
方
針
は
、
二
〇
二
四
年
一
月
一
六
日
に
Ｅ
Ｕ
議
会
で
承
認
さ
れ
、
債
券
、
株
式
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
三
つ
の
ア
セ
ッ
ト

ク
ラ
ス
ご
と
に
、
単
一
の
統
合
テ
ー
プ
設
立
へ
の
動
き
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表
し
た
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
は
、
債
券
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
五
年
の
第
１
四
半

期
に
運
営
を
開
始
し
、
そ
の
後
、
二
〇
二
五
年
第
３
四
半
期
ま
で
に
評
価
を
行
っ
て
、
二
〇
二
五
年
第
４
四
半
期
に
認
可
を
行
う
。

続
い
て
、
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
、
二
〇
二
五
年
第
３
四
半
期
に
運
営
を
開
始
し
、
第
４
四
半
期
ま
で
に
評
価
を

行
う
。
デ
リ
バ
デ
ィ
ブ
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
最
も
早
く
て
二
〇
二
六
年
の
第
１
四
半
期
に
運
営
開
始
を
予
定
し
て
い

る
こ
と
が
発
表
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
動
き
を
受
け
て
、
報
道
ベ
ー
ス
で
は
、
ド
イ
チ
ェ
・
ブ
ル
ス
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
含
む
取
引
所
一
四
が
合
同
で

E
uroC

T
P

を
設
立
し
応
募
予
定
で
あ
る
こ
と
、
フ
ラ
ン
ス
の
コ
ン
サ
ル
会
社
の
ア
ダ
マ
ン
テ
ィ
ア
も
傘
下
の
組
織
で
応
募
準
備
中
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で
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
、
ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
、
ソ
シ
エ
テ
・
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
、
ウ
ニ
・

ク
レ
デ
ィ
ト
が
参
加
予
定
で
あ
る
こ
と
、
欧
州
取
引
所
連
合
（
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
）
も
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
し
て
参
加

を
予
定
し
て
い
る
こ
と
、C

boe

が
欧
州
と
イ
ギ
リ
ス
の
両
方
で
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
応
募
予
定
で
あ
る
こ
と

な
ど
が
相
次
い
で
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

注（
１
）　
「
Ｅ
Ｕ
、
資
本
市
場
を
改
革
へ　

米
国
に
な
ら
い
デ
ー
タ
管
理
」
日
経
新
聞
電
子
版
二
〇
二
一
年
一
一
月
一
九
日
。

（
２
）　ESM

A
(2019) Consaltation Paper "O

n the developm
ent in prices for pre- and post-trade data and on the consolidated 

tape for equity instrum
ents." July 2019, ESM

A
 70-156-1065.

ESM
A
(2019) M

iFID
 II/M

iFIR Review
 Report N

o.1 "O
n the developm

ent in prices for pre- and post-trade data and 

on the consolidated tape for equity instrum
ents." D

ecem
ber 2019, ESM

A
 70-156-1606.

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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１　

は
じ
め
に

　

株
主
総
会
の
招
集
通
知
は
会
日
の
二
週
間
前
ま
で
に
株
主
に
対
し
て
発
送
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
（
会
社
法
二
九
九
条
一
項
）、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
原
則
、
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
に
は
、「
上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
が
株
主
と
の

建
設
的
な
対
話
の
場
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
株
主
の
視
点
に
立
っ
て
、
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
に
係
る
適
切
な
環
境
整
備

を
行
う
べ
き
で
あ
る
。」
と
あ
り
、
そ
の
補
充
原
則
に
は
、「
上
場
会
社
は
、
株
主
が
総
会
議
案
の
十
分
な
検
討
期
間
を
確
保
す
る
こ

と
が
で
き
る
よ
う
、
招
集
通
知
に
記
載
す
る
情
報
の
正
確
性
を
担
保
し
つ
つ
そ
の
早
期
発
送
に
努
め
る
べ
き
で
あ
り
、
…
（
略
）」

と
あ
る
。

　

上
場
企
業
の
対
応
を
見
て
み
る
と
昨
年
の
招
集
通
知
の
発
送
日
は
、
図
表
１
の
通
り
で
あ
り
、
総
会
前
二
一
日
が
一
九
七
九
社
中
、

四
二
二
社
（
二
一
・
三
％
）
と
最
多
と
な
っ
て
い
る
。
一
方
、
法
定
期
限
の
一
四
日
前
に
発
送
し
た
会
社
も
二
三
六
社
（
一
一
・
九
％
）

あ
る
（
１
）。

　

ま
た
、
株
主
総
会
当
日
に
参
加
し
な
い
株
主
に
議
決
権
を
行
使
さ
せ
る
た
め
に
設
け
ら
れ
た
制
度
に
書
面
投
票
制
度
及
び
電
磁
的

方
法
に
よ
る
投
票
が
あ
る
。
本
稿
で
は
、
株
主
総
会
の
書
面
投
票
の
行
使
期
限
に
法
令
違
反
ま
た
は
不
適
法
な
点
が
あ
っ
た
と
さ
れ

る
二
つ
の
ケ
ー
ス
を
取
り
上
げ
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

議
決
権
行
使
書
面
の
行
使
期
限
に
問
題
が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
二
つ
の
事
例

福
本　
　

葵
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２　

書
面
投
票
制
度
の
概
要
と
行
使
期
限

　

書
面
投
票
制
度
と
は
、
株
主
総
会
に
出
席
し
な
い
株
主
へ
の
総
会
へ
の
参
加

を
可
能
な
ら
し
め
、
そ
の
意
思
を
総
会
の
意
思
決
定
に
反
映
さ
せ
る
た
め
に
、

昭
和
五
六
年
改
正
商
法
に
よ
っ
て
、
商
法
特
例
法
上
の
大
会
社
で
議
決
権
を
有

す
る
株
主
の
数
が
千
人
以
上
の
会
社
を
対
象
に
導
入
さ
れ
た
（
昭
和
五
六
年
改

正
商
特
二
一
条
の
三
）。
平
成
一
三
年
改
正
商
法
で
は
、
こ
の
制
度
の
採
用
を

一
般
の
会
社
に
認
め
、
会
社
法
で
も
原
則
す
べ
て
の
会
社
が
採
用
す
る
こ
と
が

で
き
る
が
、
議
決
権
を
有
す
る
株
主
の
数
が
千
人
以
上
で
あ
る
会
社
は
、
書
面

投
票
制
度
を
採
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い（
会
社
法
二
九
八
条
二
項
）。一
方
で
、

電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
行
使
制
度
を
採
用
す
る
か
否
か
は
任
意
で
あ
る
。

　

株
主
総
会
の
招
集
通
知
は
、
会
日
の
二
週
間
前
ま
で
に
株
主
に
対
し
て
発
送

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
会
社
法
二
九
九
条
一
項
）。
議
決
権
行
使
書
面
は
、

こ
の
招
集
通
知
に
同
封
さ
れ
る
（
会
社
法
三
〇
一
条
）。「
会
日
の
二
週
間
前
ま

で
」
に
は
、
発
送
日
と
総
会
当
日
は
含
ま
れ
な
い
。
つ
ま
り
、
期
限
の
初
日
は
、

発
送
日
の
翌
日
と
し
、
総
会
の
会
日
の
前
日
を
最
終
日
と
す
る
（
民
法
一
四
〇

条
（
２
））。

　

次
に
、
議
決
権
行
使
書
の
行
使
期
限
は
原
則
「
株
主
総
会
の
日
時
の
直
前
の

営
業
時
間
の
終
了
時
」（
会
社
法
施
行
規
則
第
六
九
条
）
で
あ
る
（
３
）。

但
し
、
取

図表１　招集通知の発送日

0
50
100
150
200
250
300
350
400
450

14
日
15
日
16
日
17
日
18
日
19
日
20
日
21
日
22
日
23
日
24
日
25
日
26
日
27
日
28
日

29
日
以
上
無
回
答

（出所）商事法務研究会編「2023年版株主総会白書」商事2344号（2023）76頁図表52より筆者作成
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締
役
会
が
「
特
定
の
時
」
を
行
使
期
限
と
し
て
定
め
た
時
は
、
当
該
「
特
定
の
時
」
を
そ
の
期
限
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
但
し
、

当
該
「
特
定
の
時
」
は
株
主
総
会
の
日
時
以
前
の
時
で
あ
っ
て
、
通
知
を
発
し
た
日
か
ら
二
週
間
を
経
過
し
た
日
以
後
の
時
に
限
ら

れ
る
（
会
社
法
施
行
規
則
第
六
三
条
三
号
ロ
の
か
っ
こ
書
（
４
））。

３　

 

乾
汽
船
株
主
総
会
議
決
権
行
使
書
面
の
提
出
期
限
の
定
め
の
法
令
違
反
（
東
京
高
判
令
和
三
年
一
二
月
一
六
日
資

料
版
商
事
四
五
五
号
一
一
二
頁
）

　

以
下
で
は
、
書
面
投
票
制
度
の
期
限
に
つ
き
、
法
令
違
反
が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
事
例
を
取
り
上
げ
る
。

　
【
事
実
の
概
要
】

　

乾
汽
船
株
式
会
社
は
、
東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
上
場
会
社
（
当
時
の
市
場
区
分
）
で
あ
る
。
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
合
同
会
社
（
原
告
・
控
訴
人
、
以
下
、
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
）
は
乾
汽
船
株
式
会
社
の
筆
頭
株
主
で
あ
り
、
令
和
元
年
株
主
総
会

の
基
準
日
時
点
で
の
持
株
比
率
が
二
五
・
一
二
％
、
令
和
二
年
株
主
総
会
基
準
日
で
の
持
株
比
率
は
三
〇
・
三
四
％
で
あ
っ
た
。

　

乾
汽
船
株
式
会
社
の
令
和
元
年
総
会
で
は
、
取
締
役
選
任
議
案
及
び
買
収
防
衛
策
導
入
議
案
を
含
む
議
案
を
可
決
す
る
決
議
が

あ
っ
た
。
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
は
令
和
元
年
総
会
の
各
決
議
に
は
、
無
効
な
委
任
状
に
基
づ
く
議
決
権
行
使
等
に
瑕
疵
が
あ
っ
た
と

し
て
、
株
主
総
会
決
議
取
消
し
を
求
め
る
訴
え
を
提
起
し
た
。

　

ま
た
、
令
和
二
年
総
会
開
催
前
の
令
和
二
年
六
月
四
日
、
乾
汽
船
株
式
会
社
は
株
主
に
対
し
、
令
和
二
年
総
会
に
関
す
る
招
集
通

知
、
株
主
総
会
参
考
書
類
、
事
業
報
告
、
連
結
計
算
書
類
、
計
算
書
類
及
び
監
査
報
告
書
な
ら
び
に
議
決
権
行
使
書
面
を
併
せ
た
書

類
一
式
を
発
送
し
た
。
令
和
二
年
招
集
通
知
等
に
は
、
当
日
出
席
で
き
な
い
株
主
に
対
し
て
、
同
封
し
た
議
決
権
行
使
書
面
を
同
年

六
月
一
八
日
午
後
五
時
ま
で
に
到
着
す
る
よ
う
に
返
送
す
る
こ
と
を
求
め
る
旨
の
記
載
が
あ
っ
た
。
令
和
二
年
総
会
は
同
月
一
九
日
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午
前
一
〇
時
か
ら
開
催
さ
れ
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
。

　

令
和
二
年
総
会
で
は
、
情
報
提
供
要
請
承
認
議
案
、
す
な
わ
ち
、
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
が
乾
汽
船
株
式
会
社
株
式
を
保
有
す
る
目

的
等
に
関
し
て
乾
汽
船
株
式
会
社
取
締
役
会
が
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
に
対
す
る
情
報
提
供
要
請
を
行
う
こ
と
を
承
認
す
る
議
案
を
含

む
三
議
案
を
可
決
す
る
決
議
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
は
令
和
二
年
総
会
の
各
決
議
は
、
招
集
通
知
の
発
送
日
の
期

限
制
限
違
反
等
の
瑕
疵
が
あ
っ
た
と
し
て
、
決
議
取
消
し
を
求
め
る
訴
え
を
提
起
し
た
。

　

原
判
決
は
取
締
役
選
任
議
案
に
つ
い
て
は
、
訴
え
の
利
益
を
欠
く
と
し
て
却
下
し
、
そ
の
余
の
請
求
は
理
由
な
し
と
し
て
棄
却
し

た
（
５
）。

ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
は
買
収
防
衛
策
導
入
議
案
及
び
情
報
提
供
要
請
承
認
議
案
に
係
る
決
議
の
取
り
消
し
請
求
を
棄
却
し
た
部

分
に
つ
い
て
控
訴
し
た
。

　
【
判
旨
】（
議
決
権
書
面
行
使
関
連
部
分
の
み
）

　

原
判
決
一
部
取
消
し
・
請
求
一
部
却
下
・
一
部
棄
却

　
「
令
和
二
年
招
集
通
知
等
に
記
載
さ
れ
た
議
決
権
行
使
書
面
の
行
使
期
限
は
、
令
和
二
年
総
会
の
前
日
で
あ
る
同
月
一
八
日
午
後

五
時
と
記
載
さ
れ
て
い
た
」
と
こ
ろ
、「
乾
汽
船
株
式
会
社
の
『
営
業
時
間
の
終
了
時
』（
会
社
法
施
行
規
則
六
九
条
）
は
、
午
後
五

時
二
〇
分
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
」
か
ら
、「
そ
れ
よ
り
も
早
い
午
後
五
時
を
議
決
権
行
使
書
面
の
行
使
期
限
と
し
た
こ
と
は
、
会

社
法
施
行
規
則
第
六
三
条
三
号
ロ
の
『
特
定
の
時
』
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
り
、「
し
た
が
っ
て
、
議
決

権
行
使
書
面
の
発
送
日
と
総
会
日
と
の
間
に
一
五
日
間
を
設
け
な
か
っ
た
令
和
二
年
総
会
の
招
集
通
知
手
続
は
、
議
決
権
行
使
書
面

の
行
使
期
限
に
関
す
る
規
定
に
違
反
す
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る（
会
社
法
二
九
八
条
一
項
五
号
、同
施
行
規
則
六
三
条
三
の
ロ
）。

　

し
か
し
、「
令
和
二
年
総
会
の
招
集
手
続
の
法
令
違
反
は
、
…

（
ａ
） 『
特
定
の
時
』
を
定
め
な
か
っ
た
場
合
の
議
決
権
行
使
書
面
の
行
使
期
限
は
乾
汽
船
株
式
会
社
の
営
業
時
間
の
終
了
時
で
あ
る
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午
後
五
時
二
〇
分
で
あ
り
、
本
件
の
行
使
期
限
で
あ
る
午
後
五
時
か
ら
二
〇
分
間
伸
長
さ
れ
る
に
す
ぎ
ず
、
株
主
の
権
利
行

使
に
影
響
が
大
き
い
と
ま
で
は
い
え
な
い
こ
と
や
、
午
後
五
時
を
営
業
時
間
の
終
了
と
す
る
こ
と
が
我
が
国
の
ビ
ジ
ネ
ス
慣

行
上
広
く
見
ら
れ
る
こ
と
に
照
ら
す
と
、
上
記
の
招
集
手
続
の
瑕
疵
の
程
度
は
重
大
で
な
い
も
の
と
認
め
ら
れ
、

（
ｂ
） 

令
和
二
年
六
月
一
八
日
午
後
五
時
か
ら
同
日
午
後
五
時
二
〇
分
ま
で
の
間
に
到
達
し
た
議
決
権
行
使
書
面
は
存
在
し
な
か
っ

た
も
の
と
認
め
ら
れ
、
上
記
の
招
集
手
続
に
係
る
瑕
疵
は
決
議
に
影
響
を
及
ぼ
さ
な
い
も
の
で
あ
っ
た
と
認
め
ら
れ
る
か
ら

…
」
と
し
、
裁
量
棄
却
と
し
た
。

　
【
考
察
】

　

前
述
の
通
り
、
議
決
権
行
使
書
の
行
使
期
限
は
原
則
「
株
主
総
会
の
日
時
の
直
前
の
営
業
時
間
の
終
了
時
」（
会
社
法
施
行
規
則

第
六
九
条
）
で
あ
る
。
但
し
、
取
締
役
会
が
「
特
定
の
時
」
を
行
使
期
限
と
し
て
定
め
た
時
は
、
当
該
「
特
定
の
時
」
を
そ
の
期
限

と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
当
該
「
特
定
の
時
」
は
「
株
主
総
会
の
日
時
以
前
の
時
で
あ
っ
て
、
通
知
を
発
し
た
日
か
ら
二
週
間
を
経

過
し
た
日
以
後
の
時
」
に
限
ら
れ
る
（
会
社
法
施
行
規
則
第
六
三
条
三
号
ロ
の
か
っ
こ
書
）。

　

乾
汽
船
株
式
会
社
の
営
業
終
了
時
間
は
五
時
二
〇
分
で
あ
る
と
こ
ろ
、令
和
二
年
株
主
総
会
の
議
決
権
行
使
書
面
の
行
使
期
限
は
、

六
月
一
八
日
午
後
五
時
と
な
っ
て
い
た
。
従
っ
て
、
本
件
の
場
合
、
書
面
投
票
の
行
使
期
限
に
つ
い
て
「
特
定
の
時
」
を
定
め
た
こ

と
と
な
る
。
し
か
し
、
株
主
総
会
の
招
集
通
知
の
発
送
は
、
令
和
二
年
六
月
四
日
で
あ
り
、
期
限
の
起
算
日
は
、
翌
日
の
六
月
五
日

と
な
る
。
こ
の
場
合
、
招
集
通
知
発
送
の
会
日
の
二
週
間
前
ま
で
中
一
四
日
必
要
で
あ
る
と
い
う
要
件
は
満
た
し
て
い
る
が
、
書
面

投
票
期
限
の
「
特
定
の
時
」
を
設
定
で
き
る
二
週
間
以
上
と
い
う
期
限
を
満
た
し
て
い
な
い
。
中
一
三
日
し
か
な
い
。

　

も
し
「
特
定
の
時
」
を
定
め
な
け
れ
ば
、
書
面
投
票
の
期
限
は
、
総
会
の
前
日
の
営
業
時
間
の
終
了
時
間
で
あ
る
五
時
二
〇
分
で

あ
っ
た
が
、
本
件
で
は
六
月
一
八
日
の
五
時
に
締
め
切
っ
た
。
判
決
は
、
議
決
権
行
使
書
の
行
使
期
限
の
不
足
は
、
法
令
違
反
で
あ
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る
と
認
め
る
も
の
の
、
書
面
行
使
制
度
の
原
則
の
締
切
時
間
で
あ
る
五
時
二
〇
分
よ
り
も
二
〇
分
短
い
の
み
で
あ
り
、
営
業
時
間
の

終
了
が
五
時
と
さ
れ
る
こ
と
は
一
般
的
で
あ
る
こ
と
や
、
こ
の
二
〇
分
に
到
達
し
た
議
決
権
行
使
書
が
な
か
っ
た
こ
と
を
挙
げ
、
手

続
き
の
瑕
疵
は
決
議
に
影
響
を
及
ぼ
さ
な
か
っ
た
も
の
で
あ
る
た
め
、
裁
量
棄
却
と
し
た
。

　

但
し
、
本
判
決
に
は
、
会
社
は
現
に
「
特
定
の
時
」
を
定
め
た
の
で
、
本
来
は
六
月
一
九
日
以
降
が
行
使
期
限
と
な
る
は
ず
で
あ

り
、
そ
う
で
あ
れ
ば
、
二
〇
分
で
は
な
く
一
日
短
縮
さ
れ
た
こ
と
と
な
る
、
と
す
る
批
判
も
あ
る
（
６
）。

　

ま
た
、
乾
汽
船
株
式
会
社
の
証
券
代
行
業
務
は
み
ず
ほ
信
託
銀
行
が
行
っ
て
お
り
、
東
芝
と
同
様
の
誤
集
計
が
な
さ
れ
て
い
た
。

当
該
裁
判
で
は
、
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
が
株
主
総
会
決
議
取
消
の
訴
え
が
提
起
で
き
る
総
会
後
三
カ
月
間
の
期
日
を
経
過
し
た
後
に

追
加
的
に
主
張
が
な
さ
れ
た
。
し
か
し
、「
誤
集
計
に
よ
っ
て
、
本
来
期
限
内
に
到
達
し
て
い
る
も
の
の
有
効
な
議
決
権
数
に
含
ま

れ
な
か
っ
た
議
決
権
数
は
二
二
七
五
個
（
総
議
決
権
数
に
占
め
る
割
合
は
約
〇
・
九
一
％
）
で
あ
り
、
最
も
賛
否
が
近
接
し
た
議
案

に
お
け
る
票
差
は
三
万
二
五
〇
九
個
で
あ
っ
て
、
本
件
不
適
切
集
計
処
理
に
よ
っ
て
決
議
の
結
果
に
影
響
は
な
か
っ
た
も
の
と
認
め

ら
れ
る
か
ら
、
本
件
に
お
い
て
追
加
主
張
を
許
容
す
べ
き
特
段
の
事
情
が
あ
る
と
は
認
め
ら
れ
ず
、
ま
た
、
上
記
各
事
情
に
加
え
、

乾
汽
船
株
式
会
社
が
み
ず
ほ
信
託
銀
行
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
本
件
不
適
切
集
計
処
理
を
令
和
二
年
総
会
の
時
点
で
知
っ
て
い
た
こ
と

を
認
め
る
に
足
り
る
証
拠
も
な
い
か
ら
権
利
の
濫
用
に
当
た
る
と
い
う
こ
と
も
で
き
な
い
。」
と
さ
れ
た
。

　

本
件
は
、
書
面
投
票
制
度
の
行
使
期
限
に
不
足
が
あ
っ
た
事
例
で
あ
る
が
、
招
集
通
知
の
発
送
そ
の
も
の
が
法
定
の
会
日
前
二
週

間
に
不
足
し
、
決
議
無
効
確
認
が
認
め
ら
れ
た
事
例
も
あ
る
（
７
）。

し
か
し
、
招
集
通
知
は
全
株
主
に
影
響
が
あ
る
が
、
書
面
投
票
制
度

の
行
使
期
限
の
不
足
は
、
議
決
権
行
使
を
書
面
で
行
っ
た
者
の
み
に
影
響
す
る
。

　

本
件
で
、
裁
判
所
は
、
議
決
権
行
使
書
の
行
使
期
限
に
つ
い
て
は
、
法
令
違
反
が
あ
っ
た
と
は
認
め
た
も
の
の
、
手
続
き
の
瑕
疵

は
決
議
に
影
響
を
及
ぼ
さ
な
い
も
の
で
あ
っ
た
と
し
、
裁
量
棄
却
と
し
た
。
ア
ル
フ
ァ
レ
オ
Ｈ
Ｄ
は
、
控
訴
審
判
決
の
一
部
を
不
服
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と
し
て
最
高
裁
判
所
に
対
し
上
告
提
起
及
び
上
告
受
理
申
立
て
を
行
っ
て
い
た
が
、
二
〇
二
二
年
九
月
一
五
日
、
上
告
を
取
り
下
げ

た
の
で
、
控
訴
審
判
決
が
確
定
し
た
。

４　

東
芝
の
誤
集
計
問
題

　

書
面
行
使
制
度
の
集
計
が
不
適
法
か
つ
不
公
正
で
あ
っ
た
と
さ
れ
る
事
例
に
、
東
芝
の
二
〇
二
〇
年
定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
議

決
権
行
使
書
の
誤
集
計
問
題
が
あ
る
。
本
件
は
、
一
部
株
主
が
議
決
権
行
使
書
の
締
切
三
日
前
に
都
内
の
郵
便
局
に
投
函
し
た
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
臨
時
報
告
書
に
は
自
ら
の
票
が
有
効
な
票
と
し
て
反
映
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
東
芝
に
指
摘
し
た
こ
と
に
始
ま
る
。

東
芝
の
二
〇
二
〇
年
七
月
三
一
日
開
催
の
第
一
八
一
回
定
時
株
主
総
会
の
議
決
権
行
使
書
の
期
限
は
前
日
二
〇
二
〇
年
七
月
三
〇
日

午
後
五
時
一
五
分
と
定
め
ら
れ
て
い
た
。

　
【
事
実
の
概
要
】

　

東
芝
は
、
二
〇
二
〇
年
八
月
上
旬
に
、
一
部
株
主
か
ら
、
二
〇
二
〇
年
七
月
二
七
日
に
郵
送
に
よ
り
発
信
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

東
芝
が
臨
時
報
告
書
に
よ
り
開
示
し
た
本
定
時
株
主
総
会
の
議
決
権
行
使
結
果
に
反
映
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
指
摘
を
受
け
た
と
公

表
し
た
（
８
）。

東
芝
は
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
を
株
主
名
簿
管
理
人
に
選
任
し
て
お
り
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
及
び
日
本
郵
政
株
式
会
社

に
調
査
を
要
請
し
た
。

　

三
井
住
友
信
託
銀
行
は
、
一
〇
〇
％
子
会
社
で
あ
る
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
Ｔ
Ａ
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
株
式
会
社
に
集
計
業
務
を
委
託

し
、
同
社
は
日
本
株
主
デ
ー
タ
サ
ー
ビ
ス
株
式
会
社
（
二
〇
〇
八
年
四
月
旧
中
央
三
井
信
託
銀
行
と
み
ず
ほ
信
託
銀
行
が
共
同
出
資

し
設
立
、
以
下
、JaSt

）
に
対
し
て
、
当
該
集
計
業
務
を
再
委
託
し
て
い
る
。

　

JaSt

で
は
、
例
年
三
月
、
五
月
及
び
六
月
の
株
主
総
会
が
集
中
す
る
繁
忙
期
に
お
い
て
は
、
当
該
期
間
を
通
じ
て
、
集
計
業
務
の
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時
間
を
確
保
す
る
た
め
、
郵
便
局
と
調
整
の
上
、
本
来
の
配
達
日
前
日
に
議
決
権
行
使
書
を
受
領
す
る
運
用
（
以
下
、「
先
付
処
理
」）

を
行
っ
て
い
た
（
９
）。

　
「
先
付
処
理
」
と
は
、
郵
便
局
と
調
整
の
上
、
郵
便
局
の
所
定
の
作
業
が
完
了
す
る
本
来
の
配
達
日
の
前
日
に
郵
送
物
を
受
領
し
、

集
計
業
務
に
着
手
す
る
処
理
で
あ
っ
た
。
こ
の
際
、JaSt

は
、
本
来
の
配
達
日
の
日
付
が
記
載
さ
れ
た
「
交
付
証
」
を
受
領
し
、
議

決
権
行
使
書
は
交
付
証
の
日
付
を
基
準
に
集
計
業
務
を
行
っ
て
い
た
。
先
付
処
理
に
つ
い
て
は
、
東
芝
に
限
ら
ず
他
の
委
託
会
社
に

つ
い
て
も
行
っ
て
い
た）10
（

。

　

東
芝
は
、
本
定
時
株
主
総
会
の
当
日
で
あ
る
二
〇
二
〇
年
七
月
三
一
日
に
郵
便
局
か
ら
配
達
さ
れ
る
予
定
で
あ
っ
た
議
決
権
行
使

書
に
つ
い
て
も
、
議
決
権
行
使
期
限
内
で
あ
る
前
日
の
七
月
三
〇
日
中
に
先
付
処
理
と
し
て
受
領
し
て
い
た
が
、
七
月
三
〇
日
に
前

倒
し
で
受
領
し
た
議
決
権
行
使
書
に
つ
い
て
、
郵
便
局
か
ら
は
七
月
三
一
日
付
と
記
載
さ
れ
た
交
付
証
の
発
行
を
受
け
受
領
し
て
い

た
こ
と
を
述
べ
た）11
（

。

　

ま
た
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
は
、
先
付
処
理
に
関
し
て
は
、
書
面
行
使
及
び
電
子
行
使
に
よ
る
議
決
権
行
使
の
期
限
日
に
先
付
処

理
で
書
面
に
よ
り
受
領
し
た
議
決
権
行
使
書
に
つ
い
て
は
、
交
付
証
の
日
付
に
か
か
わ
ら
ず
、
集
計
結
果
に
算
入
す
べ
き
で
あ
り
、

東
芝
の
第
一
八
一
期
定
時
株
主
総
会
の
集
計
業
務
に
お
い
て
対
象
外
と
し
て
い
た
先
付
処
理
の
七
月
三
〇
日
分
の
議
決
権
行
使
書
は

集
計
対
象
と
す
べ
き
で
あ
っ
た
と
述
べ
た）12
（

。

　

二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
七
日
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
は
、
二
〇
二
〇
年
七
月
三
〇
日
ま
で
に
物
理
的
に
持
ち
込
ま
れ
て
い
た
も
の

の
有
効
な
議
決
権
と
し
て
集
計
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
議
決
権
数
合
計
は
、
五
万
八
七
四
七
個
（
議
決
権
比
率
一
・
三
％
）
で
あ
っ
た

た
め
、
臨
時
報
告
書
の
訂
正
報
告
書
を
提
出
し
た
こ
と
、
先
付
処
理
の
不
適
切
性
が
認
識
さ
れ
た
こ
と
を
述
べ
、
今
後
は
先
付
処
理

を
取
り
や
め
、
私
書
箱
に
よ
り
受
領
す
る
こ
と
と
し
た）13
（

。
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翌
日
の
二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
八
日
、
東
芝
も
、
鳥
飼
総
合
法
律
事
務
所
に
よ
る
調
査
が
行
わ
れ
た
こ
と
、
本
調
査
は
二
〇
二
〇

年
一
二
月
一
六
日
に
東
芝
の
監
査
委
員
会
に
報
告
さ
れ
た
こ
と
を
公
表
し
、
当
該
監
査
委
員
会
の
意
見
書
の
概
要
も
公
表
さ
れ
た）14
（

。

　

二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
七
日
、
東
芝
の
株
主
で
あ
る
エ
フ
ィ
ッ
シ
モ
は
、
東
芝
に
対
し
て
臨
時
株
主
総
会
の
招
集
を
請
求
し
、
株

主
総
会
の
調
査
者
選
任
議
案
を
提
案
し
た
（
会
社
法
三
一
六
条
第
二
項
）。
二
〇
二
一
年
三
月
一
八
日
に
開
催
さ
れ
た
臨
時
株
主
総

会
に
お
い
て
は
、
調
査
者
選
任
議
案
は
可
決
さ
れ
た
。
二
〇
二
一
年
六
月
一
〇
日
、
臨
時
株
主
総
会
に
お
い
て
、
調
査
者
に
よ
る
調

査
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た）15
（

。
調
査
報
告
書
の
議
決
権
集
計
に
関
す
る
小
括
で
は
、「
本
定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
集
計
に
関

し
て
は
、JaSt

に
お
い
て
行
わ
れ
た
先
付
処
理
は
不
適
法
か
つ
不
公
正
な
も
の
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
東
芝
の
認
識
及
び
関

与
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
し
て
、
先
付
処
理
以
外
に
は
、
不
適
法
あ
る
い
は
不
公
正
な
点
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。」
と
結
論

付
け
た）16
（

。

５　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
株
主
総
会
の
書
面
投
票
の
行
使
期
限
に
法
令
違
反
ま
た
は
不
適
法
で
あ
っ
た
と
認
め
ら
れ
た
二
つ
の
事
例
を
取
り
上

げ
た
。
乾
汽
船
の
判
例
は
、
書
面
投
票
制
度
の
行
使
期
限
の
定
め
に
不
足
が
あ
っ
た
事
例
で
あ
り
、
東
芝
の
議
決
権
行
使
書
の
誤
集

計
問
題
は
、「
先
付
処
理
」
に
よ
っ
て
、
本
来
期
限
内
に
受
領
し
て
い
た
行
使
書
を
集
計
し
な
か
っ
た
事
例
で
あ
る
。
前
者
は
裁
判

所
に
よ
っ
て
法
令
違
反
で
あ
る
と
判
示
さ
れ
、
後
者
は
調
査
者
に
よ
る
調
査
報
告
に
よ
っ
て
、
不
適
法
ま
た
は
不
公
正
で
あ
る
と
指

摘
さ
れ
た
。

　

二
〇
二
四
年
度
の
株
主
総
会
は
コ
ロ
ナ
禍
を
経
て
様
々
な
デ
ジ
タ
ル
化
が
進
ん
で
い
る
。
招
集
通
知
は
、
令
和
元
年
会
社
法
改
正

に
よ
っ
て
デ
ジ
タ
ル
提
供
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
物
理
的
な
株
主
総
会
の
開
催
を
行
わ
な
い
バ
ー
チ
ャ
ル
オ
ン
リ
ー
の
株
主
総
会
も
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実
施
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

　

ま
た
、
議
決
権
の
電
磁
的
行
使
に
つ
い
て
は
、
昨
年
度
の
株
主
総
会
白
書
に
よ
る
と
全
体
の
八
四
・
四
％
が
採
用
し
て
い
る）17
（

。
し

か
し
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
の
場
合
、
株
主
数
ベ
ー
ス
で
は
、
八
一
％
の
個
人
株
主
が
電
子
行
使
を
利
用
で
き
る
環
境
に
あ
る
も
の

の
、
実
際
の
行
使
率
は
一
九
％
と
低
調
で
あ
る）18
（

。
ま
た
、
機
関
投
資
家
が
利
用
す
る
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｊ

に
つ
い
て
は
、
東
証
プ
ラ
イ
ム
上
場
企
業
で
は
採
用
社
数
が
、
一
二
〇
〇
社
中
、
一
一
六
〇
社
（
九
六
・
七
％
）
な
の
に
対
し
、
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
で
は
、
一
六
・
四
％
、
グ
ロ
ー
ス
で
は
一
四
・
五
％
と
低
い）19
（

。
Ｉ
Ｃ
Ｊ
は
電
子
行
使
制
度
を
用
い
る
こ
と
が
前
提
条
件

と
な
っ
て
い
る
。
Ｉ
Ｃ
Ｊ
は
機
関
投
資
家
向
け
サ
ー
ビ
ス
な
の
で
、
機
関
投
資
家
の
保
有
率
の
低
い
会
社
で
は
、
費
用
面
か
ら
利
用

さ
れ
て
い
な
い
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
保
有
す
る
す
べ
て
の
発
行
会
社
が
Ｉ
Ｃ
Ｊ
対
応
し
て
い
な
い

こ
と
に
は
利
便
性
が
低
い
。

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
も
あ
る
よ
う
に
、
招
集
通
知
及
び
議
決
権
行
使
書
の
早
期
発
送
は
株
主
と
の
対
話
と
い

う
面
か
ら
も
要
請
さ
れ
る
。
ま
た
、
日
本
の
会
社
の
多
く
が
採
用
す
る
三
月
期
決
算
会
社
の
株
主
総
会
が
集
中
す
る
六
月
末
に
は
、

郵
便
局
は
膨
大
な
数
の
郵
便
物
を
処
理
す
る
た
め
、
年
末
の
年
賀
状
と
同
様
に
、
議
決
権
行
使
書
の
配
達
が
通
常
時
よ
り
は
時
間
を

要
す
る
事
態
が
発
生
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
議
決
権
の
電
磁
的
行
使
制
度
の
利
用
促
進
は
、
郵
便
物
発
送
数
の
削
減
や
株
主
総

会
の
議
決
権
の
集
計
作
業
の
事
務
負
担
の
軽
減
策
と
し
て
も
有
効
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
物
理
的
な
株
主
総
会
を
行
わ
な
い
バ
ー
チ
ャ
ル
オ
ン
リ
ー
総
会
で
は
、
遠
方
か
ら
で
も
直
接
総
会
に
参
加
で
き
る
こ
と
、

当
日
の
賛
否
の
集
計
も
正
確
に
計
算
で
き
る
こ
と
等
、
議
決
権
の
行
使
と
い
う
面
か
ら
も
多
く
の
利
点
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
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注（
１
）　

商
事
法
務
研
究
会
編
「
二
〇
二
三
年
版
株
主
総
会
白
書
」
商
事
二
三
四
四
号
（
二
〇
二
三
）
七
六
頁
図
表
52
招
集
通
知
の
発
送
日
。

（
２
）　
「
商
法
第
一
五
六
条
第
一
項
ノ
規
定
ハ
株
主
総
会
招
集
ノ
通
知
書
ヲ
発
シ
タ
ル
日
ノ
翌
日
ヨ
リ
起
算
シ
テ
会
日
迄
ノ
間
ニ
少
ク
ト
モ
二
週

間
ノ
日
数
ヲ
存
ス
ル
コ
ト
ヲ
要
ス
ル
趣
旨
ナ
リ
ト
ス
」（
大
審
院
昭
和
一
〇
年
七
月
一
五
日
大
審
院
民
事
判
例
集
一
四
巻
一
四
〇
一
頁
）

（
３
）　
（
書
面
に
よ
る
議
決
権
行
使
の
期
限
）
会
社
法
施
行
規
則
第
六
九
条
「
法
第
三
一
一
条
第
一
項
に
規
定
す
る
法
務
省
令
で
定
め
る
時
は
、

株
主
総
会
の
日
時
の
直
前
の
営
業
時
間
の
終
了
時
（
第
六
三
条
第
三
号
ロ
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
の
定
め
が
あ
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、

同
号
ロ
の
特
定
の
時
）
と
す
る
。」

（
４
）　

会
社
法
施
行
規
則
第
六
三
条
三
項
ロ
「
特
定
の
時
（
株
主
総
会
の
日
時
以
前
の
時
で
あ
っ
て
、
法
第
二
九
九
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
り
通

知
を
発
し
た
日
か
ら
二
週
間
を
経
過
し
た
日
以
後
の
時
に
限
る
。）
を
も
っ
て
書
面
に
よ
る
議
決
権
の
行
使
の
期
限
と
す
る
旨
を
定
め
る

と
き
は
、
そ
の
特
定
の
時
」

（
５
）　

東
京
地
判
令
和
三
・
四
・
八
資
料
版
商
事
法
務
第
四
四
八
号
一
三
三
頁
。

（
６
）　

潘
阿
憲
「
議
決
権
行
使
書
の
行
使
期
限
に
関
す
る
法
令
違
反
の
瑕
疵
と
裁
量
棄
却
」
法
教
五
〇
一
号
一
二
八
頁
（
二
〇
二
二
）。
一
方
、「
一

日
短
縮
さ
れ
た
」
に
対
す
る
別
の
意
見
も
あ
る
。
山
本
為
三
郎
「
乾
汽
船
株
主
総
会
決
議
取
消
請
求
控
訴
事
件
（
東
京
高
判
令
和
三
年
一

二
月
一
六
日
）」
法
學
研
究
：
法
律
・
政
治
・
社
会 

九
五
巻
八
号
、
一
三
九
頁
（
二
〇
二
二
）。

（
７
）　

最
高
裁
第
一
小
法
廷
昭
和
四
四
年
一
二
月
一
八
日
（
昭
和
四
三
（
オ
）
第
九
一
三
号
）
民
集
九
七
号
七
九
九
頁
「
招
集
通
知
は
、
当
初
の

会
日
に
つ
い
て
通
知
発
送
の
日
か
ら
会
日
ま
で
の
間
に
六
日
を
、
ま
た
変
更
後
の
会
日
に
つ
い
て
は
通
知
発
送
の
日
か
ら
会
日
ま
で
の
間

に
七
日
を
そ
れ
ぞ
れ
存
し
た
に
過
ぎ
ず
、
い
ず
れ
も
招
集
通
知
を
発
し
た
時
か
ら
変
更
後
の
会
日
ま
で
の
期
間
も
一
二
日
を
存
す
る
に
す

ぎ
な
か
っ
た
と
い
う
に
あ
る
ほ
か
、
本
件
株
主
総
会
の
招
集
手
続
お
よ
び
決
議
の
方
法
に
関
し
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
原
判
示
の
よ
う
な
瑕
疵
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が
み
と
め
ら
れ
る
と
い
う
の
で
あ
っ
て
、
本
件
各
議
案
に
関
す
る
決
議
に
つ
き
い
ず
れ
も
原
判
示
の
取
消
原
因
が
あ
る
と
し
た
原
審
の
判

断
は
す
べ
て
正
当
で
あ
る
。」
決
議
取
消
。

（
８
）　

東
芝
「
第
一
八
一
期
定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
の
集
計
に
つ
い
て
」
二
〇
二
〇
年
九
月
一
八
日

（https://w
w
w
.global.toshiba/content/dam

/toshiba/m
igration/corp/irA

ssets/about/ir/jp/new
s/20200918_1.pdf　

二

〇
二
四
年
七
月
二
八
日
、
最
終
閲
覧
）

（
９
）　

二
〇
二
〇
年
は
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
影
響
に
よ
り
、
七
月
中
も
株
主
総
会
が
集
中
し
た
こ
と
か
ら
、
七
月
中
も
先
付
処
理
を
行
っ

て
い
た
。

（
10
）　

三
井
住
友
信
託
銀
行
が
二
〇
二
〇
年
九
月
二
四
日
発
表
し
た
「
当
社
取
引
先
の
議
決
権
行
使
書
集
計
に
係
る
業
務
に
つ
い
て
の
調
査
結
果

の
お
知
ら
せ
」
に
よ
る
と
、「【
有
効
票
未
集
計
が
存
在
す
る
委
託
会
社
に
つ
い
て
】
三
井
住
友
信
託
銀
行
、
東
京
証
券
代
行
及
び
日
本
証

券
代
行
の
三
社
に
対
し
て
集
計
業
務
を
委
託
し
て
い
る
委
託
会
社
の
う
ち
、JaSt

に
有
効
票
未
集
計
分
の
詳
細
な
デ
ー
タ
が
残
存
す
る
こ

と
が
確
認
で
き
て
い
る
会
社
は
、
合
計
九
七
五
社
（
内
訳
は
三
井
住
友
信
託
銀
行
八
九
一
社
、
東
京
証
券
代
行
三
八
社
、
及
び
日
本
証
券

代
行
四
六
社
）」
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

（
11
）　

三
井
住
友
信
託
銀
行
「
当
社
取
引
先
の
議
決
権
行
使
書
集
計
に
係
る
業
務
に
つ
い
て
」
二
〇
二
〇
年
九
月
一
八
日

（https://w
w
w
.sm
tb.jp/-/m

edia/tb/about/corporate/release/pdf/200918.pdf　

二
〇
二
四
年
七
月
二
八
日
最
終
閲
覧
）

（
12
）　

三
井
住
友
信
託
銀
行
「
当
社
取
引
先
の
議
決
権
行
使
書
集
計
に
係
る
業
務
に
つ
い
て
の
調
査
結
果
の
お
知
ら
せ
」、
二
〇
二
〇
年
九
月
二

四
日

（https://w
w
w
.sm
tb.jp/m

edia/tb/about/corporate/release/pdf/200924.pdf　

二
〇
二
四
年
七
月
二
九
日
、
最
終
閲
覧
）

（
13
）　

三
井
住
友
信
託
銀
行
「
議
決
権
行
使
書
集
計
業
務
の
見
直
し
及
び
再
発
防
止
策
等
に
つ
い
て
」
二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
七
日
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（https://w
w
w
.sm
tb.jp/m

edia/tb/about/corporate/release/pdf/201217.pdf　

二
〇
二
四
年
七
月
二
九
日
、
最
終
閲
覧
）

（
14
）　

東
芝
「（
開
示
事
項
の
経
過
）
第
一
八
一
期
定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
の
集
計
に
つ
い
て
」
二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
八
日

（https://w
w
w
.global.toshiba/content/dam

/toshiba/m
igration/corp/irA

ssets/about/ir/jp/new
s/20201218_1.pdf　

二

〇
二
四
年
七
月
二
九
日
最
終
閲
覧
）

（
15
）　

東
芝
「
調
査
報
告
書
」

（https://w
w
w
.global.toshiba/content/dam

/toshiba/m
igration/corp/irA

ssets/about/ir/jp/new
s/20210610_1.pdf　

二

〇
二
四
年
七
月
二
九
日
最
終
閲
覧
）

（
16
）　

前
掲
注
（
15
）
四
七
頁
。「
調
査
報
告
書
」
調
査
報
告
で
は
、
議
決
権
行
使
書
の
集
計
問
題
以
外
の
問
題
も
取
り
上
げ
て
お
り
、
そ
の
結

語
と
し
て
は
、「
本
件
調
査
者
は
、
本
定
時
株
主
総
会
が
公
正
に
運
営
さ
れ
た
も
の
と
は
い
え
な
い
と
思
料
す
る
。」
と
述
べ
て
い
る
前
掲

注
（
15
）
一
二
一
頁
。

（
17
）　

商
事
法
務
研
究
会
編
「
二
〇
二
三
年
版
株
主
総
会
白
書
」
商
事
二
三
四
四
号
（
二
〇
二
三
）
八
六
頁
、
図
表
61
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決

権
行
使
採
用
の
有
無
。

（
18
）　

三
井
住
友
信
託
銀
行
・
前
掲
注
（
13
）「
議
決
権
行
使
書
集
計
業
務
の
見
直
し
及
び
再
発
防
止
策
等
に
つ
い
て
」
三
頁
。

（
19
）　

商
事
法
務
研
究
会
編
「
二
〇
二
三
年
版
株
主
総
会
白
書
」
商
事
二
三
四
四
号
（
二
〇
二
三
）
八
七
頁
、
図
表
62
Ｉ
Ｃ
Ｊ
の
議
決
権
電
子
行

使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
採
用
の
有
無
（
該
当
な
し
三
〇
九
社
を
除
く
）

参
考
文
献

脚
注
に
あ
る
も
の
の
他
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・
杉
田
貴
洋
「
議
決
権
行
使
書
面
の
行
使
期
限
と
し
て
の
「
特
定
の
時
」」（
東
京
高
判
令
和
三
年
一
二
月
一
六
日
）
令
和
四
年
度
重
要
判
例
解
説
・
ジ
ュ

リ
ス
ト
臨
時
増
刊
、
八
一
、
八
二
頁
（
二
〇
二
三
）。

・
原
弘
明
「
判
例
研
究
・
乾
汽
船
株
主
総
会
決
議
取
消
請
求
訴
訟
控
訴
審
判
決
（
東
京
高
判
令
和
三
年
一
二
月
一
六
日
資
料
版
商
事
四
五
五
号
一
一
二

頁
）」
関
西
大
学
法
学
論
集
七
三
巻
三
号
、
九
五
〜
一
〇
六
頁
（
二
〇
二
三
）。

・
潘
阿
憲
「
議
決
権
書
面
行
使
書
の
行
使
期
限
違
反
等
の
瑕
疵
と
決
議
取
消
し
の
可
否
」
ジ
ュ
リ
一
五
八
一
号
一
一
〇
〜
一
一
三
頁
（
二
〇
二
三
）。

（
ふ
く
も
と　

あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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米国のUniversal Proxy（ユニバーサル・プロキシー）の導入 福本

 №1738（2023.6） 執筆者
プライベート市場の拡大と「ゲートキーパー」 二上
ナショナル・ストック・エクスチェンジ・オブ・インディア 吉川
　－世界最大のデリバティブ取引所－
ＳＥＣによる最良執行ルール提案 清水
米国株価情報配信政策をめぐるＳＥＣと取引所の争い 志馬
　－ＳＥＣによるＳＩＰの改革提案と敗訴－
 №1739（2023.8） 
日本証券業協会員の業態分析について 二上
クレディ・スイスのＡＴ１債をめぐって 伊豆
　－ベイルイン再考－
コロケーション・スキャンダル 吉川
　－インドにおける取引所運営の汚点－
 №1740（2023.10） 
取引所二部開設と店頭売買銘柄登録制度 松尾
　－株式店頭市場の歴史的考察－
ＧＩＦＴコネクト 吉川
　－インドとシンガポールの取引リンケージ－
米国株式市場の構造変化 志馬
　－ゼロ・コミッション化の進展と店頭市場の拡大－
 №1741（2023.12） 
「新店頭市場」とジャスダック証券取引所 松尾
　－非上場株式市場の歴史的考察－
インドの個人投資家 吉川
　－ＮＳＥデータに基づく考察－
ダークプールでのＨＦＴの取引 清水
ポスト・ブレグジットの英国金融・証券セクター 中川
　－崖っぷちのシティー－
 №1742（2024.2） 
グリーンシートと株主コミュニティ制度 松尾
　－非上場市場の歴史的考察－
ＦＲＢのバランスシート縮小について 伊豆
インドの個人による株式デリバティブ取引 吉川
　－インド証券取引委員会調査報告－
米国株式取引の取引所市場と店頭市場の取引シェア 志馬
　－取引市場はどのように選択されているのか－
 №1743（2024.4） 
ＰＴＦのディーラー登録をめぐって 伊豆
　－米国国債市場の課題と対応－
インドの個人による株式デリバティブ取引２ 吉川
　－取引対象別分類－
非財務情報の虚偽記載と２つの「重要な事項」の解釈 梅本
米国の実質株主の透明化のための制度 福本
　－ＯＢＯ／ＮＯＢＯとForm13F－
 №1744（2024.6） 
「インベストメント・チェーン」の残されたピース 二上
戦前日本における株式買占め事例 松尾
　－鉄道会社の事例を中心に－
コロナ禍の欧州株式アクティブＥＳＧファンド 吉川
　－ＥＳＭＡワーキング・ペーパーの考察－
米国オプション市場における取引の短期志向化 志馬
　－0dteオプション取引の活況－
ＥＵ市民の金融ナリッジの現況と評価 中川
　－ヨーロッパ委員会調査の結果とインプリケーション－



『証券レビュー』『証研レポート』『金融商品取引法研究
会研究記録』『証券経済研究』の全文を掲載しています。
また、定期刊行物のバックナンバー一覧、単行本の内容
紹介と目次もご覧いただけます。
　



証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地　大阪市中央区北浜１－５－５　大阪平和ビル７階
　　　　　　ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

開 館 時 間　午前10：30　～　午後 4：30
　　　　　 　土曜、日曜、祝日、年末、年始および館内整理の日は休館します。

図　　　書　 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌　 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁等の刊行物、一般雑誌、産
業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
大阪メトロ堺筋線・京阪
本線　北浜駅１－Ｂ番出
口又は28番出口より徒歩
２分

日本証券経済研究所のホームページ（https://www.jsri.or.jp）から
図書の検索ができます。ご利用ください。
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2024年８月12日発行（偶数月第２月曜日発行）第1745号

2024年８月号

日銀はなぜ急変したのか？
 伊豆　　久（１）

ＯＦＲのヘッジファンド・モニター
～米監督機関のデータ公開～ 吉川　真裕（16）

欧州資本市場の統合テープ設立の動きについて
 清水　葉子（25）

議決権行使書面の行使期限に問題があったとされる二つの事例
 福本　　葵（34）

ＩＳＳＮ　0388-5356

大　阪　研　究　所
公益財団法人  日本証券経済研究所

定価：418円（本体380円＋税10％）

発行所
公益財団法人  日本証券経済研究所

大　阪　研　究　所
https://www.jsri.or.jp

〒541-0041 大阪市中央区北浜1 - 5 - 5 大阪平和ビル
電話（06）6201　0061（代表）Fax（06）6204　1048
E-mail：nskk-osa@jsri.or.jp

【お願い】 お届け先に変更がございましたら、
お手数ですが上記までご連絡ください。


