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は
じ
め
に

　

物
価
の
上
昇
が
続
い
て
い
る
。
現
在
の
イ
ン
フ
レ
の
特
徴
の
一
つ
は
「
食

品
」
の
値
上
が
り
が
激
し
い
こ
と
で
、
上
昇
率
は
七
・
六
％
に
達
し
て
い
る

（
今
年
二
月
、
前
年
同
月
比
）。
総
合
指
数
で
は
三
・
七
％
、
日
銀
が
重
視
す

る
「
生
鮮
食
品
を
除
く
総
合
」
で
も
三
・
〇
％
で
あ
る
（
図
表
１
）。

　

日
銀
が
「
物
価
安
定
の
目
標
」
と
し
て
い
る
二
％
を
、
二
二
年
四
月
以
降

三
年
に
わ
た
っ
て
上
回
っ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
目
標
は
持
続
的
安
定
的

に
実
現
し
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
日
銀
の
判
断
は
異
な
る
。
政
策
金
利
は

昨
年
来
引
き
上
げ
ら
れ
て
き
た
と
は
い
え
〇
・
五
％
に
と
ど
ま
り
、
実
質
金

利
は
マ
イ
ナ
ス
の
ま
ま
で
あ
る
。
そ
の
理
由
に
つ
い
て
日
銀
の
内
田
副
総
裁

は
、
先
月
の
講
演
会
で
「
①
現
在
の
物
価
上
昇
に
は
ま
だ
グ
ロ
ー
バ
ル
な
イ

ン
フ
レ
に
よ
る
コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
の
影
響
が
残
っ
て
い
て
、
そ
れ
は
い
ず
れ

減
衰
し
て
い
く
、
②
賃
金
上
昇
を
伴
う
形
で
物
価
が
上
昇
す
る
と
い
う
『
基

調
的
な
物
価
上
昇
率
』
は
ま
だ
二
％
に
至
っ
て
い
な
い
」
と
述
べ
て
い
る
（
１
）。

「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
に
つ
い
て

伊
豆　
　

久

図表１　消費者物価指数
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8.0
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（％）
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食品
総合
生鮮食品を除く総合

（注）2019年１月－25年２月、月次、前年同月比。
（出所）消費者物価指数（総務省）より作成。
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確
か
に
、
金
融
政
策
は
効
果
の
発
現
に
時
間
を
要
す
る
た
め
、
物
価
の
一
時
的
な
変
動
に
振
り
回
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
。
そ
の
た

め
、
総
合
指
数
で
示
さ
れ
る
物
価
か
ら
一
時
的
な
要
因
を
除
い
た
「
基
調
的
な
」
変
化
を
見
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
最
近
の
日
銀
の
説
明
す
る
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
は
、
以
前
と
そ
の
内
容
や
性
格
が
変
化
し
て
い
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
生
鮮
食
品
や
帰
属
家
賃

な
ど
、
従
来
の
扱
い
で
よ
い
の
か
疑
問
の
残
る

点
も
少
な
く
な
い
。

　
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
を
カ
ギ
に
、
最

近
の
日
銀
の
考
え
方
を
探
っ
て
み
た
い
。

１　

か
つ
て
の
「
基
調
的
な
物
価
上
昇

率
」
論

　

は
じ
め
に
、
か
つ
て
の
日
銀
の
「
基
調
的
な

物
価
上
昇
率
」
を
見
て
み
よ
う
。

　

図
表
２
は
、
二
〇
〇
六
年
の
日
銀
の
レ
ポ
ー

ト
に
掲
載
さ
れ
た
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」

の
概
念
図
で
あ
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
消
費
者

物
価
の
総
合
指
数
は
、
以
下
の
算
式
の
よ
う
に

分
解
可
能
で
あ
る
。

図表２　基調的な変動の抽出
（物価の全変動）

（攪乱的な変動）

（基調的な変動）

（制度変更等による変動）

（出所）白塚重典（企画局）「消費者物価指数のコア指標」『日銀レビュー』
2006年４月、２頁、図表２、同「消費者物価コア指標のパフォーマ
ンスについて」『日銀レビュー』2015年11月、３頁、図表３。
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【
物
価
の
全
変
動
】
＝
【
基
調
的
な
変
動
】
＋
【
攪
乱
的
な
変
動
】
＋
【
制
度
変
更
等
に
よ
る
変
動
】

　
【
攪
乱
的
な
変
動
】
と
は
、
天
候
不
順
に
よ
る
生
鮮
食
品
価
格
の
変
動
な
ど
、
基
調
と
は
区
別
さ
れ
る
一
時
的
な
物
価
の
変
動
を

指
す
。
ま
た
【
制
度
変
更
等
に
よ
る
変
動
】
と
は
、
消
費
税
の
引
き
上
げ
や
公
共
料
金
の
値
上
げ
の
よ
う
に
、
一
時
的
に
物
価
（
＝

消
費
者
の
実
際
の
購
入
価
格
）
を
押
し
上
げ
る
も
の
の
、
一
年
が
経
過
す
れ
ば
前
年
同
月
比
で
計
測
さ
れ
る
物
価
へ
の
影
響
が
消
失

す
る
要
因
で
あ
る
。
図
表
２
の
点
線
枠
内
が
示
す
よ
う
に
、
こ
の
期
間
、
総
合
指
数
が
上
昇
し
て
い
る
が
、
そ
れ
は
制
度
変
更
等
に

よ
る
一
年
限
り
の
現
象
で
あ
り
、
物
価
の
基
調
が
上
昇
し
た
わ
け
で
は
な
い
。

　

そ
し
て
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
は
、
総
合
指
数
か
ら
、
こ
う
し
た
一
時
的
な
要
因
や
制
度
変
更
に
よ
る
要
因
を
除
く
こ
と
で

把
握
可
能
と
な
る
、
経
済
実
勢
を
反
映
し
た
物
価
変
動
の
こ
と
で
あ
る
。

　

実
際
に
は
、（
制
度
変
更
に
よ
る
要
因
は
と
も
か
く
）
何
が
一
時
的
な
要
因
で
あ
る
か
の
判
断
は
難
し
く
、
例
え
ば
、
日
銀
は
「
生

鮮
食
品
を
除
く
総
合
指
数
」
を
重
視
し
て
い
る
が
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
「
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
総
合
指
数
」
を
コ
ア
指
数
と
し

て
い
る
。
多
く
を
除
外
す
れ
ば
よ
り
「
基
調
」
に
近
づ
け
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
そ
う
す
る
と
平
均
的
な
消
費
者
が
実
際
に
購
入
す

る
「
商
品
バ
ス
ケ
ッ
ト
」
か
ら
離
れ
て
し
ま
う
と
い
う
問
題
も
あ
る
。

　

そ
う
し
た
実
務
上
の
問
題
は
残
る
と
は
い
え
、
概
念
上
は
、「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
は
以
上
の
よ
う
に
整
理
さ
れ
、
全
く
同

じ
図
表
が
二
〇
一
五
年
の
レ
ポ
ー
ト
（
図
表
２
の
出
所
参
照
）
に
再
掲
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
、
こ
の
考
え
方
が
日
銀
に
お
い
て

長
く
支
持
さ
れ
て
き
た
と
思
わ
れ
る
。

　

日
銀
が
公
表
し
て
い
る
「
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
を
捕
捉
す
る
た
め
の
指
標
」
も
こ
う
し
た
考
え
方
を
延
長
し
た
も
の
で
あ
ろ
う

（
図
表
３
・
４
）。
上
下
に
価
格
変
動
の
大
き
な
も
の
各
一
〇
％
を
除
い
た
り
（
刈
込
平
均
値
）、
品
目
別
の
価
格
変
動
率
を
〇
・
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一
％
刻
み
で
並
べ
た
時
の
最
多
の
変
動
率
を
抽
出
し
た
り
（
最
頻
値
）
す
る
こ
と
で
、
基
調
的
な
変
化
を
探
ろ
う
と
し
て
い
る
（
２
）。

　

そ
し
て
こ
れ
ら
を
見
る
と
、「
刈
込
平
均
値
」
は
二
二
年
後
半
に
、「
最
頻
値
」
も
二
三
年
初
め
に
は
二
％
を
超
え
て
い
る
。
つ
ま

り
、
日
銀
自
身
の
こ
う
し
た
従
来
か
ら
の
考
え
方
に
も
と
づ
け
ば
、「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
は
遅
く
と
も
二
三
年
初
め
に
は
目

図表３　物価の基調的な変動

2019
年１
月
20年

１月
25年

１月
24年

１月
23年

１月
22年

１月
21年

１月

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0
（％）

－1.0

刈込平均値
最頻値
加重中央値

（注）前年同月比、2019年１月－25年２月。
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。
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。
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。

（出所）日本銀行「消費者物価の基調的な変動」。

図表４　上昇・下落品目比率
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月
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（注）2019年１月－25年２月。生鮮食品を除く総合。
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。

（出所）図表３に同じ。
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標
と
す
る
二
％
を
上
回
っ
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
が
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
日
銀
は
、
現
在
で
も
「
基
調
」
は
ま
だ
二
％

に
達
し
て
い
な
い
と
し
て
い
る
。
そ
う
し
た
判
断
の
背
景
に
は
、「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
の
考
え
方
そ
の
も
の
の
変
化
が
あ
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。

２　

現
在
の
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
論

　

植
田
総
裁
は
、（
総
合
指
数
は
二
％
を
超
え
て
い
る
も
の
の
）「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
は
二
％
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
を
繰
り

返
し
主
張
し
て
き
た
。
そ
し
て
先
月
に
は
、そ
の
説
明
を
一
歩
進
め
て
「（
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
は
）
一
％
以
上
、二
％
は
下
回
る
」

と
、
上
下
の
範
囲
を
具
体
的
に
示
し
て
い
る
（
３
）。

そ
の
数
値
の
根
拠
は
ど
こ
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

そ
れ
に
つ
い
て
は
、
内
田
副
総
裁
が
、
先
に
引
用
し
た
先
月
の
講
演
の
中
で
根
拠
と
な
る
資
料
と
し
て
昨
年
四
月
の
『
展
望
レ

ポ
ー
ト
』
内
の
コ
ラ
ム
（
４
）

を
指
示
し
て
い
る
（
５
）。

そ
れ
を
見
て
み
よ
う
。

　

そ
の
コ
ラ
ム
は
、
ま
ず
、

　
　

 　

今
次
局
面
で
は
、
①
輸
入
物
価
の
大
幅
上
昇
を
起
点
と
し
た
物
価
上
昇
―
―
コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
に
よ
る
物
価
上
昇
―
―
と
、

②
こ
う
し
た
も
と
で
の
企
業
の
賃
金
・
価
格
設
定
行
動
の
変
化
を
受
け
た
賃
金
上
昇
を
伴
う
物
価
上
昇
―
―
賃
金
と
物
価
の
好

循
環
の
強
ま
り
―
―
、
と
い
う
二
つ
の
変
化
が
生
じ
て
い
る
た
め
（
中
略
）、
②
の
動
き
を
抽
出
す
る
こ
と
が
、
物
価
の
基
調

を
捉
え
る
う
え
で
重
要
で
あ
る
。

と
し
た
上
で
、
そ
の
た
め
の
三
つ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
紹
介
し
て
い
る
。
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第
一
は
、
物
価
統
計
か
ら
、
①
輸
入
物
価
な
ど
の
一
時
的
な
変
動
の
影
響
を
受
け
に
く
い
指
標
や
、
②
人
件
費
の
変
動
な
ど

の
動
き
を
反
映
し
た
指
標
を
作
成
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
る
。
前
者
に
つ
い
て
は
（
中
略
）、
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
（
従
来
日
銀
が
用
い
て
き
た
コ

ア
指
数
や
刈
込
平
均
値
等
）
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
。（
中
略
）

　
　

 　

後
者
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
一
定
の
モ
デ
ル
で
消
費
者
物
価
の
変
動
の
う
ち
「
賃
金
要
因
」
と
み
な
し
う
る
部
分
を
抽
出

す
る
方
法
や
、コ
ス
ト
構
造
に
占
め
る
人
件
費
の
割
合
が
高
い
サ
ー
ビ
ス
価
格
の
ト
レ
ン
ド
を
抽
出
す
る
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。

（
丸
括
弧
内
と
傍
線
は
引
用
者
）

　

以
上
が
一
つ
目
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
、
二
つ
目
は
予
想
物
価
上
昇
率
に
着
目
し
た
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
る
が
、
そ
こ
で
は
、
様
々
な
経

済
主
体
・
年
限
に
よ
る
デ
ー
タ
を
統
計
的
手
法
で
集
約
し
た
合
成
指
標
が
作
成
さ
れ
て
い
る
。
三
つ
目
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
、
経
済

モ
デ
ル
を
構
築
し
て
ト
レ
ン
ド
イ
ン
フ
レ
率
（
経
済
に
追
加
的
な
シ
ョ
ッ
ク
が
生
じ
な
い
場
合
の
、
物
価
上
昇
率
の
長
期
収
束
値
）

が
推
計
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
し
て
こ
れ
ら
三
つ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
の
結
果
を
示
す
グ
ラ
フ
は
、
い
ず
れ
も
二
一
年
頃
か
ら
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
が
上
昇

し
て
は
い
る
も
の
の
、
現
状
一
％
程
度
か
ら
二
％
程
度
の
間
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
日
銀
の
、
基
調

は
ま
だ
二
％
に
達
し
て
い
な
い
、
と
の
見
解
は
こ
う
し
た
デ
ー
タ
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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３　

い
く
つ
か
の
疑
問

　

し
か
し
、
以
上
の
考
え
方
に
は
い
く
つ
か
疑
問
が
残
る
。

　

ま
ず
、
第
一
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
、
輸
入
イ
ン
フ
レ
が
こ
れ
ま
で
に
な
く
広
範
囲
に
広
が
っ
た
こ
と
か
ら
、
そ
の
影
響
を
受
け
な

か
っ
た
「
低
変
動
品
目
」（
変
動
率
低
位
三
分
の
一
）
が
抽
出
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
対
象
品
目
の
三
分
の
二
を
切
り
捨
て
て

変
動
し
な
い
商
品
三
分
の
一
だ
け
を
取
り
出
せ
ば
、
そ
れ
が
変
動
し
て
い
な
い
の
は
当
然
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
む
し
ろ
問
わ
れ
る

べ
き
は
、
従
来
一
時
的
か
つ
狭
い
範
囲
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
輸
入
イ
ン
フ
レ
の
影
響
が
、
今
回
は
な
ぜ
長
期
化
し
広
範
囲
に
及
ぶ
こ

と
に
な
っ
た
の
か
、
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

ま
た
、
こ
の
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
論
で
は
、
物
価
上
昇
の
要
因
の
「
外
生
性
」（
輸
入
物
価
由
来
）
と
「
内
生
性
」（
賃
金

由
来
）
の
区
別
が
過
度
に
重
視
さ
れ
る
一
方
で
、
そ
の
持
続
性
（「
一
時
的
」
か
「
持
続
的
」
か
）
の
区
別
が
相
対
的
に
軽
視
さ
れ

て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

確
か
に
一
般
的
に
は
、
円
安
や
輸
入
物
価
の
上
昇
と
い
っ
た
外
生
的
要
因
に
よ
る
物
価
上
昇
は
、
国
富
の
流
出
が
国
内
の
購
買
力

を
低
下
さ
せ
る
た
め
、
一
時
的
な
も
の
と
な
り
や
す
い
。
他
方
で
、
賃
金
の
上
昇
と
い
う
内
生
的
な
変
化
は
、
消
費
需
要
の
面
か
ら

も
企
業
の
生
産
コ
ス
ト
の
面
か
ら
も
物
価
を
押
し
上
げ
、
そ
の
物
価
上
昇
が
さ
ら
に
賃
上
げ
ニ
ー
ズ
を
高
め
る
と
い
う
循
環
を
招
き

長
期
化
し
や
す
い
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
今
回
の
イ
ン
フ
レ
の
最
重
要
の
特
徴
は
、
こ
う
し
た＜

外
生
的
＝
一
時
的＞

と
い
う
傾
向
が
崩
れ
、
外
生
的
で

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
持
続
的
と
な
っ
て
い
る
と
こ
ろ
に
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
前
述
の
コ
ラ
ム
で
は
、
賃

金
の
上
昇
の
み
が
「
基
調
」
を
上
昇
さ
せ
る
も
の
と
さ
れ
、
輸
入
物
価
の
影
響
力
の
持
続
性
が
軽
視
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。

「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
を
考
え
る
上
で
重
要
な
の
は
、
そ
れ
が
「
持
続
的
」
で
あ
る
か
否
か
で
あ
り
、
そ
の
要
因
が
内
生
的
で
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あ
る
か
否
か
は
二
次
的
な
も
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
ち
な
み
に
、
図
表
２
の
出
所
に
あ
げ
て
い
る
日
銀
の
か
つ
て
の
レ
ポ
ー
ト
二

本
は
、
賃
金
に
は
全
く
言
及
し
て
い
な
い
。
物
価
の
基
調
を
考
え
る
上
で
重
要
な
の
は
、
攪
乱
的
（
＝
一
時
的
）
要
因
を
取
り
除
く

こ
と
で
あ
り
、
そ
れ
が
何
に
由
来
す
る
か
は
直
接
的
な
問
題
で
は
な
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。

　

第
二
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
、
予
想
物
価
上
昇
率
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
が
、
日
銀
が
昨
年
末
に
発
表
し
た
『
多
角
的
レ
ビ
ュ
ー
』

で
も
、
日
本
の
予
想
物
価
上
昇
率
の
形
成
は
「
適
合
的
」
で
あ
る
こ
と
が
繰
り
返
し
確
認
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

つ
ま
り
、
現
在
ま
で
の
イ

ン
フ
レ
率
か
ら
今
後
を
予
想
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
と
な
れ
ば
、
そ
こ
に
そ
れ
以
上
の
意
味
を
求
め
る
の
は
生
産
的
で
は
な
い
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

　

第
三
の
ア
プ
ロ
ー
チ
の
モ
デ
ル
に
よ
る
「
ト
レ
ン
ド
イ
ン
フ
レ
率
」
の
推
計
に
つ
い
て
は
、
コ
ラ
ム
自
身
が
「
前
提
と
し
て
い
る

モ
デ
ル
の
仮
定
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
こ
と
や
、新
た
な
デ
ー
タ
が
更
新
さ
れ
る
た
び
に
推
計
結
果
が
変
わ
り
う
る
点
も
踏
ま
え
、

幅
を
も
っ
て
み
る
必
要
が
あ
る
」
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
三
〇
年
ぶ
り
の
イ
ン
フ
レ
と
な
る
と
、
過
去
の
デ
ー
タ
に
も
と
づ
く
推

計
が
ど
の
程
度
現
実
的
な
意
味
を
も
つ
の
か
、
慎
重
な
取
扱
い
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

４　

輸
入
イ
ン
フ
レ
の
長
期
化
と
賃
金
の
上
昇

　

で
は
、
今
回
の
イ
ン
フ
レ
は
、
輸
入
物
価
を
起
点
と
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な
ぜ
こ
の
よ
う
に
長
期
化
し
て
い
る
の
だ
ろ

う
か
。

　

今
回
の
輸
入
イ
ン
フ
レ
は
、
①
二
一
年
か
ら
の
コ
ロ
ナ
後
の
経
済
活
動
の
再
開
に
と
も
な
う
需
要
の
急
回
復
、
②
一
方
で
の
供
給

側
の
、
コ
ロ
ナ
の
影
響
に
よ
る
生
産
・
流
通
の
混
乱
の
継
続
、
③
二
二
年
初
め
か
ら
の
ロ
シ
ア
・
ウ
ク
ラ
イ
ナ
戦
争
、
④
二
二
年
三

月
か
ら
の
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
急
激
な
利
上
げ
に
よ
る
円
安
の
進
行
、
と
多
く
の
要
因
が
重
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
そ
の
規
模
も
期
間
も
異



（9）

例
の
も
の
と
な
っ
た
。
そ
の

上
、
日
銀
が
、
輸
入
物
価
の

上
昇
に
よ
る
「
第
一
の
力
」

は
物
価
の
基
調
を
上
昇
さ
せ

る
も
の
で
は
な
い
と
し
て
、

金
融
緩
和
を
継
続
す
る
姿
勢

を
強
調
し
て
き
た
こ
と
が
、

さ
ら
な
る
円
安
を
促
し
輸
入

物
価
を
押
し
上
げ
た
（
７
）。

　

例
え
ば
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
前
後
（
二
〇
〇
七
―
一
〇

年
）
の
輸
入
物
価
の
推
移
と

比
較
し
て
み
る
と
、今
回
は
、

上
昇
幅
が
さ
ら
に
大
き
く
、

ま
た
そ
の
後
の
下
落
は
小
さ
く
か
つ
短
期
間
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
輸
入
物
価
は
、
コ
ロ
ナ
前
と
比
較
す
る
と
大
き
く
上
昇
し
た
ま

ま
な
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
こ
う
し
た
大
幅
か
つ
長
期
に
わ
た
る
輸
入
物
価
の
上
昇
が
、
企
業
の
価
格
設
定
行
動
を
も
大
き
く
変
え
た
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。
図
表
６
は
企
業
の
販
売
価
格
見
通
し
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
一
年
後
を
尋
ね
た
も
の
で
あ
る
た
め
、
予
想
イ
ン
フ
レ

図表５　輸入物価指数

－30
－20
－10
0

40
50

20
10

30

60

－40
1999年１月 2004年１月 24年１月19年１月14年１月09年１月

（％）

（注）総平均、円ベース。1999年１月－2025年２月、月次、前年同月比。
（出所）日銀時系列データより作成。

図表６　企業の販売価格見通し

0.0

2017年３月 19年３月 25年３月23年３月

製造業

21年３月

1.0

2.0

3.0

4.0
（％）

－1.0

非製造業

（注）現状と比較した一年後の変化率。全規模。2017年３月－25年３月、四
半期。

（出所）日銀時系列データ（短観）より作成。
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率
と
い
う
よ
り
実
際
の
販
売
計
画
に
近
い
で
あ
ろ
う
。
輸
入
物
価
の
上
昇
を
受
け
値
上
げ
が
可
能
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
。
消
費
者
は
、
売
れ
行
き
が
好
調
で
あ
る
か
ら
と
い
う
理
由
で
は
値
上
げ
を
容
認
し
が
た
い
が
、
全
般
的
な
仕
入
れ
価
格
（

≒

輸
入
物
価
）
の
上
昇
は
相
対
的
に
受
け
入
れ
や
す
い
と
さ
れ
る
。「
輸
入
物
価
を
起
点
と
す
る
生
産
コ
ス
ト
の
上
昇
が
値
上
げ
の
主

因
」
だ
っ
た
可
能
性
が
高
い
（
８
）。

　

こ
う
し
た
状
況
を
受
け
、
日
銀
も
、
二
四
年
七
月
以
降
の
金
融
政
策
決
定
会

合
で
は
、「
こ
の
と
こ
ろ
、
企
業
の
賃
金
・
価
格
設
定
行
動
が
積
極
化
す
る
も

と
で
、過
去
と
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
る
」
と
の
見
解
を
毎
回
確
認
・
公
表
し
て
い
る
（
９
）。

し
か
し
そ
れ

ま
で
は
、
そ
れ
に
該
当
す
る
部
分
の
文
言
は
、「
金
融
・
為
替
市
場
の
動
向
や

そ
の
わ
が
国
経
済
・
物
価
へ
の
影
響
を
、
十
分
注
視
す
る
必
要
が
あ
る
」
に
と

ど
ま
っ
て
い
た
。
図
表
５
・
６
を
見
る
と
、
円
安
の
輸
入
物
価
や
企
業
の
価
格

設
定
行
動
へ
の
影
響
は
、
む
し
ろ
二
二
年
か
ら
二
三
年
に
か
け
て
の
ほ
う
が
強

か
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
当
初
は
そ
れ
を
軽
視
し
て
お
り
、
円
安
や
日
銀

へ
の
批
判
が
高
ま
っ
た
段
階
で
、
円
安
の
影
響
を
強
調
し
た
文
言
に
修
正
さ
れ

た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
こ
の
二
年
近
い
タ
イ
ミ
ン
グ
の
ズ
レ
は
大
き
な
意

味
を
も
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

そ
し
て
こ
う
し
た
輸
入
イ
ン
フ
レ
の
影
響
拡
大
に
、
三
〇
年
ぶ
り
と
言
わ
れ

る
賃
金
上
昇
が
加
わ
る
。
た
だ
し
そ
れ
は
、（
日
銀
が
想
定
し
て
い
る
と
思
わ

図表７　所定内給与

0.0

2016年１月 18年１月 24年１月22年１月20年１月

1.0

0.5

1.5

2.0

3.0

2.5

3.5
（％）

－1.0

－0.5

（注）所定内給与、共通事業所ベース。2016年１月－24年12月、月次、前年
同月比。

（出所）毎月勤労統計（厚生労働省）より作成。
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れ
る
）
低
金
利
政
策
に
よ
る
景
気
や
企
業
収
益
の
改
善
に
由
来
す
る
と
い
う
よ
り
、
単
純
に
人
手
不
足
に
よ
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
す

な
わ
ち
、
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
」
の
実
施
が
、
企
業
に
人
材
確
保
の
た
め
の

賃
上
げ
を
迫
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
は
確
か
に
、
持
続
的
な
も
の
に
な
る
と
思
わ
れ
る
が
、
物
価
の
上
昇
に
遅
れ
か
つ
幅
も
相
対
的
に
小
さ
い
た
め
、
実
質
賃
金
は

ほ
ぼ
マ
イ
ナ
ス
が
続
い
て
い
る
。

５　

生
鮮
食
品
と
帰
属
家

賃
の
扱
い

　
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」

を
考
え
る
際
、
他
に
も
い
く
つ

か
の
問
題
が
あ
る
。こ
こ
で
は
、

生
鮮
食
品
と
帰
属
家
賃
の
問
題

を
取
り
上
げ
て
み
た
い
。

① 　

生
鮮
食
品
価
格
の
持
続
的

な
上
昇

　
「
基
調
」
を
推
計
す
る
際
、

生
鮮
食
品
を
除
く
こ
と
は
当
然

図表８　消費者物価指数（前年同月比）

5

0

2000年１月 05年１月 25年１月15年１月 20年１月10年１月

10

15

20

25
（％）

－20

－15

－10

－5

生鮮食品
生鮮食品を
除く総合

（注）2000年１月－25年２月、月次。
（出所）消費者物価指数（総務省）より作成。

図表９　消費者物価指数（2020年平均＝100）
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2000年１月 05年１月 25年１月15年１月 20年１月10年１月

100

120

140

160
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（注）2000年１月－25年２月、月次。
（出所）図表８に同じ。
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の
こ
と
と
見
ら
れ
て
き
た
が
、
そ
れ
に
対
し
て
大
き
な
疑
問
が
投
げ
か
け
ら
れ
て
い
る）10
（

。

　

図
表
８
が
示
す
よ
う
に
、
確
か
に
生
鮮
食
品
の
価
格
変
動
は
激
し
く
、
物
価
の
基
調
を
見
る
上
で
は
そ
れ
を
除
く
こ
と
が
望
ま
し

い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
図
表
８
の
右
端
部
分
（
二
一
年
以
降
）
を
よ
く
見
る
と
、
生
鮮
食
品
が
大
き
く
変
動
し
な

が
ら
も
「
生
鮮
食
品
を
除
く
総
合
」
を
常
に
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
れ
は
、
指
数
そ
の
も
の
の
推
移
を
示
し
た
図
表
９

を
見
る
と
よ
り
鮮
明
と
な
る
。
生
鮮
食
品
の
価
格
は
二
〇
一
五
年
頃
ま
で
ほ
と
ん
ど
横
ば
い
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
以
降
、（
絶
対
値

で
も
「
生
鮮
食
品
を
除
く
総
合
」
と
の
相
対
値
で
も
）
傾
向
的
に
上
昇
す
る
よ
う
に
な
り
、
と
り
わ
け
足
元
で
急
激
に
伸
び
て
い
る

の
で
あ
る）11
（

。

　

こ
う
し
た
事
実
を
踏
ま
え
る
と
、「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
を
探
る
上
で
、
生
鮮
食
品
を
除
く
こ
と
が
本
当
に
望
ま
し
い
の
か
、

慎
重
な
検
討
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
こ
こ
で
も
、
や
は
り
重
要
な
の
は
、
価
格
上
昇
の
論
理
（
内
生
か
外
生
か
）
で
は
な
く
そ
の
持
続

性
の
有
無
な
の
で
あ
る
。

②　

帰
属
家
賃
問
題

　

帰
属
家
賃
と
は
、
持
ち
家
の
家
賃
を
「
自
分
が
自
分
に
払
っ
て
い
る
サ
ー
ビ
ス
価
格
」
と
し
て
計
算
し
た
も
の
で
、
日
本
の
消
費

者
物
価
指
数
で
は
一
五
・
八
％
と
い
う
非
常
に
高
い
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
い
る）12
（

。

　

帰
属
家
賃
の
問
題
は
、
そ
れ
が
生
活
者
に
実
感
し
に
く
い
と
い
う
だ
け
で
は
な
い
。
日
本
の
帰
属
家
賃
は
品
質
調
整
が
な
さ
れ
て

い
な
い
の
で
あ
る
。
品
質
調
整
と
は
、
例
え
ば
、
昨
年
と
同
じ
一
〇
万
円
の
パ
ソ
コ
ン
で
も
、
性
能
が
一
〇
％
向
上
し
て
い
る
な
ら

ば
、
同
一
の
性
能
に
比
べ
て
価
格
は
安
く
な
っ
て
い
る
と
し
て
、
物
価
計
測
上
そ
の
分
を
割
安
に
調
整
し
て
扱
う
こ
と
を
意
味
す

る
。
と
こ
ろ
が
家
賃
の
計
算
に
お
い
て
は
、
こ
の
品
質
調
整
が
な
さ
れ
て
い
な
い
。
品
質
調
整
が
な
さ
れ
る
な
ら
、
名
目
家
賃
は
同
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じ
で
も
住
宅
の
「
品
質
」
は
毎
年
わ
ず
か
ず
つ
劣
化
し
て
い
る
た
め
、
物
価
統

計
上
の
家
賃
は
上
昇
す
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
、
品
質
調
整
が
な
さ
れ
な
い

た
め
、
名
目
家
賃
が
変
わ
ら
な
け
れ
ば
統
計
上
の
家
賃
も
変
化
し
な
い
（
上
昇

し
な
い
）
の
で
あ
る
。

　

そ
の
た
め
、
図
表
10
が
示
す
よ
う
に
、
帰
属
家
賃
は
ほ
と
ん
ど
変
化
し
て
お

ら
ず
、
し
た
が
っ
て
、
帰
属
家
賃
を
除
い
て
計
測
し
た
物
価
は
、
そ
れ
を
含
む

総
合
指
数
よ
り
〇
・
五
％
ほ
ど
高
い
こ
と
に
な
る
。
こ
ち
ら
が
、
よ
り
生
活
実

感
に
近
い
で
あ
ろ
う
。

　

問
題
は
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
実
は
、
米
国
で
は
家
賃
で
も
品
質
調
整
が
実

施
さ
れ
て
い
る
た
め
、
そ
の
価
格
は
一
定
の
変
動
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
ユ
ー

ロ
圏
で
は
そ
も
そ
も
消
費
者
物
価
指
数
に
帰
属
家
賃
を
含
ん
で
い
な
い
。
物
価

安
定
の
目
標
を
二
％
と
し
た
際
の
理
由
の
一
つ
は
、「
そ
れ
が
国
際
標
準
だ
か

ら
」
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
が
、そ
の
前
提
が
成
り
立
っ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

以
上
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
物
価
の
基
調
は
一
％
以
上
二
％
未
満
で
あ
る
と
す
る
、
現
在
の
日
銀
の
説
明
に
は
十
分
な
説
得
力

が
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

一
〇
年
を
超
え
る
異
次
元
の
緩
和
政
策
を
経
た
後
の
利
上
げ
が
少
し
ず
つ
慎
重
に
進
め
る
他
な
い
の
は
当
然
で
あ
ろ
う
。
し
か
し

図表10　消費者物価指数

帰属家賃を除く総合
総合指数
帰属家賃

2.0

2019
年１
月
20年

１月
25年

１月
22年

１月
23年

１月
24年

１月
21年

１月

3.0

4.0

0.0

5.0

6.0
（％）

－2.0

－1.0

1.0

（注）2019年１月－25年２月、月次、前年同月比。
（出所）図表８に同じ。
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な
が
ら
、
こ
の
三
年
を
超
え
る
物
価
上
昇
の
過
程
で
、
日
銀
は
い
く
つ
も
の
機
会
を
逸
し
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か）13
（

。

注（
１
）　

内
田
眞
一
「
最
近
の
金
融
経
済
情
勢
と
金
融
政
策
運
営
」
講
演
録
、
二
〇
二
五
年
三
月
五
日
、
四
―
五
頁
。

（
２
）　

図
表
２
の
出
所
文
献
の
他
、
川
本
卓
司
・
中
浜
萌
・
法
眼
吉
彦
（
調
査
統
計
局
）「
消
費
者
物
価
コ
ア
指
標
と
そ
の
特
性
―
景
気
変
動
と

の
関
係
を
中
心
に
―
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
五
年
一
一
月
参
照
。

（
３
）　

植
田
和
男
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
五
年
三
月
一
九
日
、
五
頁
。

（
４
）　

日
銀
『
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
』
二
〇
二
四
年
四
月
、
四
二
―
四
五
頁
「（
Ｂ
Ｏ
Ｘ
四
）『
物
価
の
基
調
』
の
捉
え
方
」。

（
５
）　

前
掲
「
最
近
の
金
融
経
済
情
勢
と
金
融
政
策
運
営
」
図
表
９
脚
注
。

（
６
）　

日
銀
『
金
融
政
策
の
多
角
的
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二
四
年
一
二
月
、
四
、
二
二
、
四
〇
―
四
一
、
四
七
頁
。
ま
た
、
外
部
有
識
者
の
講
評
の

多
く
も
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
同
意
見
で
あ
る
。

（
７
）　

日
銀
の
「
第
一
の
力
」、「
第
二
の
力
」
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
日
銀
は
な
ぜ
急
変
し
た
の
か
？
」
本
誌
二
〇
二
四
年
八
月
号
参
照
。

（
８
）　

吉
川
洋
・
山
口
廣
秀
・
阿
部
將
「
物
価
と
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
」
日
興
リ
サ
ー
チ
セ
ン
タ
ー
、
二
〇
二
四
年
五
月
八
日
、

一
八
頁
。

（
９
）　

決
定
会
合
公
表
文
ま
た
は
『
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
・
基
本
的
見
解
』。

（
10
）　

河
田
皓
史
「
高
騰
し
続
け
る
生
鮮
食
品
価
格
―
本
当
に
物
価
の
基
調
判
断
か
ら
除
く
べ
き
な
の
か
？
」『
み
ず
ほ
イ
ン
サ
イ
ト
』（
み
ず
ほ

リ
サ
ー
チ
＆
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
）
二
〇
二
四
年
七
月
二
二
日
。

（
11
）　

生
鮮
食
品
の
こ
う
し
た
継
続
的
な
上
昇
に
つ
い
て
、
上
記
レ
ポ
ー
ト
は
、
気
候
変
動
と
そ
れ
に
よ
る
天
候
不
順
の
増
加
が
最
大
の
原
因
で
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あ
る
と
し
な
が
ら
も
、
他
に
も
、「
①
日
本
食
の
人
気
上
昇
に
よ
る
寿
司
ネ
タ
需
要
の
高
ま
り
、
②
（
気
候
変
動
以
外
の
要
因
に
よ
る
）

水
産
資
源
の
枯
渇
、
③
果
物
の
高
付
加
価
値
化
（
ブ
ラ
ン
ド
化
）、
④
第
一
次
産
業
に
お
け
る
深
刻
な
人
手
不
足
を
背
景
と
す
る
労
務
コ

ス
ト
の
増
加
、
⑤
電
気
代
や
ガ
ソ
リ
ン
代
な
ど
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
コ
ス
ト
上
昇
、
⑥
為
替
円
安
に
よ
る
輸
入
品
価
格
上
昇
」
な
ど
が
考
え
ら

れ
る
と
し
て
い
る
。

（
12
）　

帰
属
家
賃
の
問
題
は
以
前
か
ら
よ
く
知
ら
れ
て
お
り
、
日
銀
は
総
務
省
に
品
質
調
整
の
実
施
を
申
し
入
れ
て
い
る
が
、
い
ま
だ
実
現
し
て

い
な
い
。
西
村
清
彦
「
経
済
教
室
：
帰
属
家
賃
、
物
価
下
押
し
要
因
に
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
五
年
七
月
六
日
、
渡
辺
務
「
経
済

教
室
：
家
賃
は
『
品
質
調
整
前
』
に
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
五
年
八
月
二
六
日
参
照
。
ま
た
、
日
銀
の
金
融
政
策
決
定
会
合
に
お

い
て
も
、「
帰
属
家
賃
を
除
く
」
の
重
要
性
を
指
摘
す
る
意
見
は
あ
り
、
例
え
ば
二
〇
一
四
年
一
二
月
の
会
合
で
は
、
石
田
浩
二
審
議
委

員
か
ら
、「
物
価
安
定
目
標
は
擬
制
的
な
支
出
で
あ
る
帰
属
家
賃
を
除
く
ベ
ー
ス
の
指
数
を
中
心
に
み
て
い
く
、
と
い
う
こ
と
を
明
確
に

す
べ
き
」
と
の
発
言
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
少
数
意
見
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
（「
金
融
政
策
決
定
会
合
議
事
録
二
〇
一
四
年
一
二
月
一
八

―
一
九
日
」
九
二
頁
）。

（
13
）　

脱
稿
後
、
山
本
謙
三
「
国
民
と
日
銀
の
物
価
感
は
な
ぜ
こ
う
も
ズ
レ
る
の
か
（
一
）
：
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
の
ワ
ナ
：
基
調
は
す

で
に
三
％
」
二
〇
二
五
年
三
月
三
一
日
、「
国
民
と
日
銀
の
物
価
感
は
な
ぜ
こ
う
も
ズ
レ
る
の
か
（
二
）
：
物
価
高
対
策
は
中
央
銀
行
の

仕
事
」
四
月
一
日
（w

w
w
.kyinitiative.jp

）
に
接
し
た
。
そ
こ
で
は
、
①
日
銀
が
二
二
年
春
以
降
「
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
」
の
意
味

合
い
を
変
え
た
こ
と
、
②
「
以
後
、『
基
調
的
な
物
価
上
昇
率
』
は
、
政
策
変
更
を
ゆ
っ
く
り
行
う
た
め
の
材
料
と
し
て
使
わ
れ
て
き
た
」

こ
と
、
③
「
基
調
」
を
探
る
よ
り
適
切
な
方
法
と
し
て
総
合
指
数
の
一
二
ヶ
月
・
二
四
ヶ
月
の
移
動
平
均
が
考
え
ら
れ
る
こ
と
等
が
、
説

得
的
に
示
さ
れ
て
い
る
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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近
年
の
株
価
上
昇
と
取
引
急
増
を
経
験
し
た
イ
ン
ド
の
株
式
市
場
が
二
〇
二
四
年
九
月
二
六
日
を
ピ
ー
ク
と
し
て
調
整
を
続
け
て

い
る
。
取
引
急
増
の
象
徴
で
あ
っ
た
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
対
し
て
規
制
が
強
化
さ
れ
、
取
引
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
も
大

き
い
が
、
こ
の
株
価
調
整
局
面
で
は
取
引
対
象
ご
と
に
取
引
減
少
度
合
い
に
大
き
な
違
い
が
あ
っ
て
興
味
深
い
。
本
稿
で
は
ナ
シ
ョ

ナ
ル
・
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア
（
Ｎ
Ｓ
Ｅ
）
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
イ
ン
ド
の
株
式
市
場
に
お
け
る

取
引
量
と
取
引
主
体
の
変
化
に
つ
い
て
考
察
す
る
（
１
）。

　

な
お
、
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
）
が
一
〇
月
一
日
に
公
表
し
た
株
価
指
数
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
規
制
は
、
①
五
〇

万
ル
ピ
ー
か
ら
一
〇
〇
万
ル
ピ
ー
で
あ
っ
た
想
定
元
本
の
一
五
〇
万
ル
ピ
ー
か
ら
二
〇
〇
万
ル
ピ
ー
へ
の
引
き
上
げ
（
一
一
月
二
〇

日
）、
②
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
引
所
ご
と
に
一
つ
に
削
減
（
一
一
月
二
〇
日
）、
③
満
期
日
に
二
％
追
加
証

拠
金
の
適
用
（
一
一
月
二
〇
日
）、
④
カ
レ
ン
ダ
ー
ス
プ
レ
ッ
ド
取
引
の
証
拠
金
削
減
を
満
期
日
に
は
適
用
し
な
い
こ
と
（
二
月
一

〇
日
）、
⑤
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
代
金
事
前
徴
収
（
二
月
一
〇
日
）、
⑥
投
資
家
の
五
％
ポ
ジ
シ
ョ
ン
制
限
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
一
五
％

ポ
ジ
シ
ョ
ン
制
限
の
日
中
適
用
（
四
月
一
日
）
で
あ
っ
た
（
２
）。

株
価
調
整
局
面
の
イ
ン
ド
株
式
市
場

〜
取
引
量
と
取
引
主
体
の
変
化
に
関
す
る
考
察
〜

吉
川　

真
裕
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１　

概
要

　

図
表
１
は
ニ
フ
テ
ィ
五
〇
株
価
指
数
の
推
移
を
、
図
表
２
は
Ｎ

Ｓ
Ｅ
の
平
均
売
買
代
金
の
推
移
を
月
間
で
、
図
表
３
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の

平
均
売
買
代
金
の
推
移
を
年
間
で
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
図
表
１
を
み
る
と
二
〇
二
四
年
九
月
以
降
に
株
価
は
下

落
傾
向
に
あ
る
が
、
長
期
の
ト
レ
ン
ド
か
ら
み
る
と
ま
だ
下
落
期

に
入
っ
た
と
は
言
え
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

次
に
図
表
２
で
二
〇
二
四
年
九
月
と
二
〇
二
五
年
二
月
の
値
を

比
べ
て
み
る
と
、
通
貨
先
物
と
商
品
オ
プ
シ
ョ
ン
を
除
い
て
売
買

代
金
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

他
方
、
図
表
３
で
二
〇
二
四
年
度
（
四
月
か
ら
三
月
ま
で
）
と

二
〇
二
五
年
度
（
四
月
か
ら
二
月
ま
で
）
の
値
を
比
べ
て
み
る
と
、

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
、
通
貨
先
物
、
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
、
商
品

先
物
を
除
い
て
売
買
代
金
は
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
し

た
が
っ
て
、
月
間
ベ
ー
ス
で
は
株
価
が
下
落
に
転
じ
た
九
月
以
降

に
売
買
代
金
は
減
少
傾
向
に
あ
る
が
、
年
間
ベ
ー
ス
で
は
ま
だ
売

買
代
金
が
減
少
す
る
局
面
に
入
っ
た
と
は
言
え
な
い
こ
と
が
わ
か

る
。

図表１　ニフティ50株価指数の推移
Figure 162: Nifty 50 and Nifty 50 USD since inception

Source: Nifty Indices, NSE EPR.
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図表２　NSEにおける平均売買代金の推移１（月間）

Feb-25Jan-25Dec-24Nov-24Oct-24Sep-24Segment (Rs crore)
Cash market
Equity Futures

Stock Futures
Index Futures

Equity Options (Premium)
Stock Options (Premium)
Index Options (Premium)

Currency derivatives
Currency Futures
Currency Options (Premium)

Interest rate derivatives
Commodity derivatives

Commodity Futures
Commodity Options (Premium)

91,661
1,59,635
1,27,210

32,425
47,903

7,424
40,479

―
5,494

0.1
113

1.3
36.0

96,167
1,64,977
1,33,906

31,071
53,499

8,346
45,154

―
6,296

0.1
98

2.1
26.6

1,04,087
1,57,048
1,26,884

30,164
52,470

6,750
45,720

―
7,241

0.1
106

0.8
15.4

1,00,853
1,71,093
1,37,706

33,388
61,000

6,710
54,290

5,473
0.1

118

0.7
12.5

1,06,959
1,86,562
1,51,962

34,601
69,974

7,818
62,156

6,845
0.1

123

0.9
18.4

1,21,875
1,96,545
1,62,609

33,936
62,432

8,304
54,127

3,201
0.1

115

1.4
13.8

Table 59: Average daily turnover across segments in the last six months (Sep'24–Feb'25)

Source: NSE EPR.

図表３　NSEにおける平均売買代金の推移２（年間）
Table 60: Average daily turnover across segments (FY20 to FY25TD)

Source: NSE EPR. FY25TD data is as of Feb'25.

FY25TDFY24FY23FY22FY21FY20Segment (Rs crore)
Cash market
Equity Futures

Stock Futures
Index Futures

Equity Options (Premium)
Stock Options (Premium)
Index Options (Premium)

Currency derivatives
Currency Futures
Currency Options (Premium)

Interest rate derivatives
Commodity derivatives

Commodity Futures
Commodity Options (Premium)

1,14,142
1,88,316
1,52,812

35,504
63,392

8,043
55,350

5,831
2

105

0.9
15.1

81,721
1,34,000
1,03,849

30,151
61,779

5,602
56,177

29,883
126
123

21.4
2.1

53,434
1,14,831

76,596
38,236
47,744

3,746
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２　

現
物
取
引
と
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

　

図
表
４
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
顧
客
の
株
式
取
引
の
推
移
を
年
間

ベ
ー
ス
で
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
２
で
二
〇
二
四
年
九
月
と
二
〇

二
五
年
二
月
の
値
を
比
べ
て
み
る
と
売
買
代
金
は
二
五
％
減
少
し

て
い
た
が
、
図
表
３
で
二
〇
二
四
年
度
と
二
〇
二
五
年
度
の
値
を

比
べ
て
み
る
と
売
買
代
金
は
四
〇
％
増
加
し
て
お
り
、
株
価
調
整

局
面
で
売
買
代
金
は
下
落
傾
向
に
あ
る
が
、
ト
レ
ン
ド
と
し
て
は

大
幅
な
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
二
〇
二
五
年
度

に
お
け
る
投
資
家
の
売
買
代
金
を
み
る
と
個
人
が
三
四
％
、
プ

ロ
ッ
プ
が
二
九
％
、
外
国
人
が
一
五
％
、
国
内
機
関
投
資
家
が
一

二
％
、
事
業
法
人
が
五
％
、
そ
の
他
が
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
二

〇
二
四
年
度
と
比
較
し
て
み
る
と
国
内
機
関
投
資
家
が
一
・
三
％
、

プ
ロ
ッ
プ
が
一
％
、
外
国
人
が
〇
・
三
％
上
昇
し
、
個
人
が
一
・

四
％
、
事
業
法
人
が
一
％
、
そ
の
他
が
〇
・
二
％
低
下
し
て
い
た
。

個
人
や
プ
ロ
ッ
プ
の
取
引
が
多
く
、
外
国
人
や
国
内
機
関
投
資
家

の
取
引
が
少
な
い
と
い
う
途
上
国
に
よ
く
見
ら
れ
る
取
引
主
体
構

成
と
な
っ
て
い
る
が
、
年
間
ベ
ー
ス
で
は
取
引
主
体
の
構
成
に
大

き
な
変
化
は
み
ら
れ
て
い
な
い
。

図表４　NSEの顧客による株式売買の推移
Figure 272: Annual trends in client category-wise turnover in NSE cash market segment
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Source: NSE EPR.
Notes: 1. Client categories provided here are based on client category classification uploaded by the trading members in the UCC 
(Unique Client Code) system. The turnover data is based on client codes entered by trading members at the time of order entry and 
the corresponding client category classification provided by trading members in the UCC system. This is provisional data and 
subject to change, inter-alia, on account of custodial trade confirmation process, client code modifications etc.
2. DII ‒Bank, Insurance companies, Mutual Funds, Domestic Financial Institution (Other than banks & insurance), Domestic Venture 
Capital Funds, AIFs, PMS clients, New Pension Systems and NBFC; Foreign investors (FIs) ‒ Foreign Institutional Investors, Foreign 
Portfolio Investors all categories, Foreign Direct Investors, Foreign Venture Capital Investors, Depository receipts, Foreign Nationals (FN), 
Qualified foreign investor, Eligible Foreign Entity and OCBs; Corporate - Public & Private Companies / Bodies Corporate; 
Individual ‒ Individual / Proprietorship firms, HUF and NRI; Others ‒ Partnership Firm/ Limited Liability Partnership; Trust / Society, 
Statutory Bodies, Non Govt Organization etc.; Prop ‒ PRO Trades.
3. Above data represents share in single-side turnover i.e., (buy-side turnover + sell-side turnover)/2.
4. Data for FY25 is as of Feb'25.
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図
表
５
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
顧
客
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

の
推
移
を
年
間
ベ
ー
ス
で
表
わ
し
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
度
と
二

〇
二
五
年
度
の
値
を
比
べ
て
み
る
と
売
買
代
金
は
七
％
低
下
し
て

い
た
が
、
近
年
の
急
激
な
増
加
を
考
え
る
と
数
年
間
低
下
し
て
も

趨
勢
的
な
増
加
傾
向
は
変
わ
り
そ
う
に
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
二

〇
二
五
年
度
に
お
け
る
投
資
家
の
売
買
代
金
を
み
る
と
プ
ロ
ッ
プ

が
六
〇
％
、個
人
が
二
六
％
、外
国
人
が
七
％
、事
業
法
人
が
四
％
、

そ
の
他
が
三
％
、
国
内
機
関
投
資
家
が
〇
・
一
％
と
な
っ
て
お
り
、

二
〇
二
四
年
度
と
比
較
し
て
み
る
と
外
国
人
が
一
・
二
％
、
事
業

法
人
が
〇
・
五
％
、
プ
ロ
ッ
プ
が
〇
・
四
％
、
国
内
機
関
投
資
家

が
〇
・
五
％
上
昇
し
、
そ
の
他
が
一
・
四
％
、
個
人
が
〇
・
九
％

低
下
し
て
い
た
。
現
物
取
引
と
同
様
に
年
間
ベ
ー
ス
で
取
引
主
体

の
構
成
に
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
て
い
な
い
が
、
現
物
市
場
と
比

較
す
る
と
、
プ
ロ
ッ
プ
が
三
一
％
多
く
、
国
内
機
関
投
資
家
が
一

二
％
、
個
人
が
九
％
、
外
国
人
が
八
％
、
そ
の
他
が
二
％
、
事
業

法
人
が
〇
・
四
％
少
な
く
、
プ
ロ
ッ
プ
の
取
引
が
多
い
こ
と
が
特

徴
で
個
人
の
取
引
が
現
物
市
場
以
上
に
多
い
と
は
言
え
な
い
こ
と

が
わ
か
る
。

図表５　NSEの顧客による株式デリバティブ取引の推移
Figure 274: Annual trends in client category-wise notional turnover in Equity derivatives
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Source: NSE EPR. 
Notes: 1. Client categories provided here are based on client category classification uploaded by the trading members in the UCC 
(Unique Client Code) system. The turnover data is based on client codes entered by trading members at the time of order entry and 
the corresponding client category classification provided by trading members in the UCC system. This is provisional data and 
subject to change, inter-alia, on account of custodial trade confirmation process, client code modifications etc.
2. DII ‒Bank, Insurance companies, Mutual Funds, Domestic Financial Institution (Other than banks & insurance), Domestic Venture 
Capital Funds, AIFs, PMS clients, New Pension Systems and NBFC; Foreign investors (FIs) ‒ Foreign Institutional Investors, Foreign 
Portfolio Investors all categories, Foreign Direct Investors, Foreign Venture Capital Investors, Depository receipts, Foreign Nationals (FN), 
Qualified foreign investor, Eligible Foreign Entity and OCBs; Corporate - Public & Private Companies / Bodies Corporate; 
Individual ‒ Individual / Proprietorship firms, HUF and NRI; Others ‒ Partnership Firm/ Limited Liability Partnership; Trust / Society, 
Statutory Bodies, Non Govt Organization etc.; Prop ‒ PRO Trades.
3. Above data represents share in single-side turnover i.e., (buy-side turnover + sell-side turnover)/2.
4. FY25 is as of Feb'25.



（21）

３　

株
式
指
数
先
物
取
引

　

図
表
６
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
顧
客
の
株
価
指
数
先
物
取
引
の
推

移
を
年
間
ベ
ー
ス
で
表
わ
し
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
度
と
二
〇
二

五
年
度
の
値
を
比
べ
て
み
る
と
売
買
代
金
は
三
八
％
増
加
し
て
お

り
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。
二
〇
二
五
年
度
に
お
け
る
投
資
家
の
売
買
代
金
を
み

る
と
プ
ロ
ッ
プ
が
三
二
％
、
個
人
が
三
一
％
、
外
国
人
が
一
五
％
、

事
業
法
人
が
七
％
、
そ
の
他
が
六
％
、
国
内
機
関
投
資
家
が
四
％

と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
二
四
年
度
と
比
較
し
て
み
る
と
外
国
人
が

一
・
〇
％
、
個
人
が
〇
・
九
％
、
事
業
法
人
が
〇
・
八
％
、
国
内

機
関
投
資
家
が
〇
・
一
％
上
昇
し
、
そ
の
他
が
一
・
七
％
、
プ
ロ
ッ

プ
が
一
・
一
％
低
下
し
て
い
た
。
年
間
ベ
ー
ス
で
取
引
主
体
の
構

成
に
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
て
い
な
い
が
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
と
比
較
す
る
と
プ
ロ
ッ
プ
だ
け
が
二
八
％
少
な
く
、
事
業
法

人
が
八
％
、
外
国
人
が
八
％
、
個
人
が
六
％
、
国
内
機
関
投
資
家

が
三
％
、
そ
の
他
が
三
％
多
く
、
現
物
市
場
に
近
い
構
成
と
な
っ

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表６　NSEの顧客による株価指数先物取引の推移
Figure 280: Annual trends in category-wise client turnover in Index Futures at NSE 
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Source: NSE EPR.
Notes: 1. Client categories provided here are based on client category classification uploaded by the trading members in the UCC 
(Unique Client Code) system. The turnover data is based on client codes entered by trading members at the time of order entry and 
the corresponding client category classification provided by trading members in the UCC system. This is provisional data and 
subject to change, inter-alia, on account of custodial trade confirmation process, client code modifications etc.
2. DII ‒Bank, Insurance companies, Mutual Funds, Domestic Financial Institution (Other than banks & insurance), Domestic Venture 
Capital Funds, AIFs, PMS clients, New Pension Systems and NBFC; Foreign investors (FIs) ‒ Foreign Institutional Investors, Foreign 
Portfolio Investors all categories, Foreign Direct Investors, Foreign Venture Capital Investors, Depository receipts, Foreign Nationals (FN), 
Qualified foreign investor, Eligible Foreign Entity and OCBs; Corporate - Public & Private Companies / Bodies Corporate; 
Individual ‒ Individual / Proprietorship firms, HUF and NRI; Others ‒ Partnership Firm/ Limited Liability Partnership; Trust / Society, 
Statutory Bodies, Non Govt Organization etc.; Prop ‒ PRO Trades.
3. Above data represents share in single-side turnover i.e., (buy-side turnover + sell-side turnover)/2.
4. Data for FY25 is as of Feb'25.
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４　

個
別
株
先
物
取
引

　

図
表
７
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
顧
客
の
個
別
株
先
物
取
引
の
推
移

を
年
間
ベ
ー
ス
で
表
わ
し
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
度
と
二
〇
二
五

年
度
の
値
を
比
べ
て
み
る
と
売
買
代
金
は
三
八
％
増
加
し
て
お

り
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。
二
〇
二
五
年
度
に
お
け
る
投
資
家
の
売
買
代
金
を
み

る
と
プ
ロ
ッ
プ
が
三
五
％
、
外
国
人
が
二
八
％
、
個
人
が
一
五
％
、

国
内
機
関
投
資
家
が
一
〇
％
、事
業
法
人
が
七
％
、そ
の
他
が
五
％

と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
二
四
年
度
と
比
較
し
て
み
る
と
外
国
人
が

四
・
六
％
、
国
内
機
関
投
資
家
が
一
・
〇
％
上
昇
し
、
そ
の
他
が

二
・
八
％
、
プ
ロ
ッ
プ
が
一
・
三
％
、
個
人
が
一
・
三
％
、
事
業

法
人
が
〇
・
一
％
低
下
し
て
い
た
。
年
間
ベ
ー
ス
で
取
引
主
体
の

構
成
で
は
外
国
人
に
や
や
大
き
な
変
化
が
み
ら
れ
、
株
式
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
と
比
較
す
る
と
外
国
人
が
二
一
％
、
国
内
機
関
投
資

家
が
一
〇
％
、事
業
法
人
が
三
％
、そ
の
他
が
二
％
多
く
、プ
ロ
ッ

プ
が
三
五
％
、
個
人
が
一
〇
％
少
な
く
、
や
は
り
現
物
市
場
に
近

い
構
成
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表７　NSEの顧客による個別株先物取引の推移
Figure 282: Annual trends in client category-wise turnover in Stock Futures at NSE
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Source: NSE EPR.
Notes: 1. Client categories provided here are based on client category classification uploaded by the trading members in the UCC 
(Unique Client Code) system. The turnover data is based on client codes entered by trading members at the time of order entry and 
the corresponding client category classification provided by trading members in the UCC system. This is provisional data and 
subject to change, inter-alia, on account of custodial trade confirmation process, client code modifications etc.
2. DII ‒Bank, Insurance companies, Mutual Funds, Domestic Financial Institution (Other than banks & insurance), Domestic Venture 
Capital Funds, AIFs, PMS clients, New Pension Systems and NBFC; Foreign investors (FIs) ‒ Foreign Institutional Investors, Foreign 
Portfolio Investors all categories, Foreign Direct Investors, Foreign Venture Capital Investors, Depository receipts, Foreign Nationals (FN), 
Qualified foreign investor, Eligible Foreign Entity and OCBs; Corporate - Public & Private Companies / Bodies Corporate; 
Individual ‒ Individual / Proprietorship firms, HUF and NRI; Others ‒ Partnership Firm/ Limited Liability Partnership; Trust / Society, 
Statutory Bodies, Non Govt Organization etc.; Prop ‒ PRO Trades.
3. Above data represents share in single-side turnover i.e., (buy-side turnover + sell-side turnover)/2.
4. Data for FY25 is as of Feb'25.
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５　

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

　

図
表
８
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
顧
客
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
の
推
移
を
年
間
ベ
ー
ス
で
表
わ
し
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
度
と

二
〇
二
五
年
度
の
値
を
比
べ
て
み
る
と
売
買
代
金
は
八
％
減
少
し

て
お
り
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
ほ
ぼ
同
じ
に
な
っ
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
。
二
〇
二
五
年
度
に
お
け
る
投
資
家
の
売
買
代
金

を
み
る
と
プ
ロ
ッ
プ
が
四
八
％
、
個
人
が
三
六
％
、
外
国
人
が
一

〇
％
、
事
業
法
人
が
四
％
、
そ
の
他
が
三
％
、
国
内
機
関
投
資
家

が
〇
・
一
％
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
二
四
年
度
と
比
較
し
て
み
る

と
事
業
法
人
が
一
・
三
％
、
外
国
人
が
一
・
〇
％
、
個
人
が
〇
・

六
％
、
国
内
機
関
投
資
家
が
〇
・
〇
二
％
上
昇
し
、
そ
の
他
が
一
・

六
％
、
プ
ロ
ッ
プ
が
一
・
三
％
低
下
し
て
い
た
。
年
間
ベ
ー
ス
で

取
引
主
体
の
構
成
に
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
て
い
な
い
が
、
株
式

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
比
較
す
る
と
個
人
が
一
〇
％
、
外
国
人
が

三
％
、
そ
の
他
が
〇
・
一
％
多
く
、
国
内
機
関
投
資
家
は
変
わ
ら

ず
、
プ
ロ
ッ
プ
が
一
二
％
、
事
業
法
人
が
〇
・
三
％
少
な
く
、
現

物
市
場
よ
り
も
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
近
い
構
成
と
な
っ
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表８　NSEの顧客による株価指数オプション取引の推移
Figure 284: Annual trends in client category-wise premium turnover in Index Options at NSE
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Source: NSE EPR.
Notes: 1. Client categories provided here are based on client category classification uploaded by the trading members in the UCC 
(Unique Client Code) system. The turnover data is based on client codes entered by trading members at the time of order entry and 
the corresponding client category classification provided by trading members in the UCC system. This is provisional data and 
subject to change, inter-alia, on account of custodial trade confirmation process, client code modifications etc.
2. DII ‒Bank, Insurance companies, Mutual Funds, Domestic Financial Institution (Other than banks & insurance), Domestic Venture 
Capital Funds, AIFs, PMS clients, New Pension Systems and NBFC; Foreign investors (FIs) ‒ Foreign Institutional Investors, Foreign 
Portfolio Investors all categories, Foreign Direct Investors, Foreign Venture Capital Investors, Depository receipts, Foreign Nationals (FN), 
Qualified foreign investor, Eligible Foreign Entity and OCBs; Corporate - Public & Private Companies / Bodies Corporate; 
Individual ‒ Individual / Proprietorship firms, HUF and NRI; Others ‒ Partnership Firm/ Limited Liability Partnership; Trust / Society, 
Statutory Bodies, Non Govt Organization etc.; Prop ‒ PRO Trades.
3. Above data represents share in single-side turnover i.e., (buy-side turnover + sell-side turnover)/2.
4. Data for FY25 is as of Feb'25.
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６　

個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

　

図
表
９
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
顧
客
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

の
推
移
を
年
間
ベ
ー
ス
で
表
わ
し
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
度
と
二

〇
二
五
年
度
の
値
を
比
べ
て
み
る
と
売
買
代
金
は
二
九
％
増
加
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
二
〇
二
五
年
度
に
お
け
る
投
資
家
の
売

買
代
金
を
み
る
と
プ
ロ
ッ
プ
が
五
七
％
、
個
人
が
二
七
％
、
外
国

人
が
一
〇
％
、
事
業
法
人
が
五
％
、
そ
の
他
が
二
％
、
国
内
機
関

投
資
家
が
〇
・
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
二
四
年
度
と
比
較
し

て
み
る
と
外
国
人
が
五
・
二
％
、
事
業
法
人
が
一
・
一
％
、
国
内

機
関
投
資
家
が
〇
・
〇
一
％
上
昇
し
、
プ
ロ
ッ
プ
が
三
・
三
％
、

個
人
が
二
・
七
％
、
そ
の
他
が
〇
・
四
％
低
下
し
て
い
た
。
年
間

ベ
ー
ス
で
取
引
主
体
の
構
成
で
は
外
国
人
に
や
や
大
き
な
変
化
が

み
ら
れ
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
比
較
す
る
と
外
国
人
が

三
％
、
個
人
が
二
％
、
事
業
法
人
が
〇
・
二
％
、
国
内
機
関
投
資

家
が
〇
・
一
％
多
く
、
プ
ロ
ッ
プ
が
三
％
、
そ
の
他
が
一
％
少
な

く
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
と
同
様
に
現
物
市
場
よ
り
も
株

式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
近
い
構
成
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。

図表９　NSEの顧客による個別株オプション取引の推移
Figure 286: Annual trends in client category-wise premium turnover in Stock Options at NSE
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注（
１
）　N

ational Stock Exchange of India, "M
arket Pulse," M

arch 2025 ¦ V
ol. 7, Issue 3

（https://w
w
w
.sebi.gov.in/reports-

and-statistics/publications/m
ar-2025/sebi-bulletin-m

arch-2025_92995.htm
l

）

（
２
）　Securities and Exchange Board of India, "M

easures to Strengthen Equity Index D
erivatives Fram

ew
ork for 

Increased Investor Protection and M
arket Stability," O

ct 01, 2024¦ C
ircular N

o.: SE
B
I/H
O
/M
R
D
/T
PD
/P/

CIR/2024/132O
ctober 3, 2024

（https://w
w
w
.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2024/m
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ew
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ま
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ひ
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・
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員
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１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
な
ど
の
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
短
縮
さ
れ
た
。
メ
キ
シ
コ
、
カ
ナ
ダ
、
ジ
ャ
マ
イ

カ
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
は
前
日
の
二
〇
二
四
年
五
月
二
七
日
に
短
縮
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
に
先
行
し
、
イ
ン
ド
は
一
部
の
証
券
を
除
い

て
二
〇
二
三
年
に
、
中
国
も
一
部
は
Ｔ
＋
１
に
移
行
済
み
で
あ
る
（
図
表
１
）。
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
ア
メ
リ
カ

は
二
〇
一
七
年
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
が
二
〇
一
五
年
と
先
行
し
た
が
、
こ
の
度
の
Ｔ
＋
１
化
は
ア
メ
リ
カ
が
先
行
し
た
。
Ｅ
Ｕ
、
イ
ギ
リ

ス
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
も
Ｔ
＋
１
へ
の
議
論
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

　

決
済
期
間
の
短
縮
化
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
軽
減
し
、
清
算
機
関
へ
の
預
託
証
拠
金
の
削
減
を
も
た
ら
す
メ
リ
ッ
ト
が
あ

る
。
一
方
で
、
証
券
関
係
者
の
中
に
は
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
の
増
加
を
危
惧
す
る
意
見
も
あ
る
。
し
か
し
、
国
際
的
競
争
の
観
点
か
ら

も
期
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
解
消
す
る
観
点
か
ら
も
、
各
国
の
Ｔ
＋
１
移
行
は
必
須
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

２　

ア
メ
リ
カ
の
Ｔ
＋
１

　

二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
株
式
な
ど
の
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
短
縮
さ
れ
た
。
Ｔ
＋
１
へ
の

決
済
期
間
短
縮
化
の
議
論
は
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
か
ら
既
に
進
行
し
て
い
た
が
、
な
か
な
か
実
現
に
は
至
ら
な

か
っ
た
。
Ｔ
＋
１
の
実
現
を
推
し
進
め
た
の
は
、
二
〇
二
一
年
一
月
に
生
じ
た
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
ろ
う
。
ゲ
ー
ム
ス

各
国
の
証
券
決
済
期
間
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化

福
本　
　

葵
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ト
ッ
プ
株
騒
動
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
専
用

の
証
券
会
社
で
あ
る
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
が
、

清
算
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ational 

Securities C
learing C

orporation

）

へ
の
追
加
預
託
金
を
支
払
う
こ
と
が
で
き

な
か
っ
た
た
め
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
な

ど
の
売
買
取
引
を
停
止
さ
せ
た
。
そ
の
結

果
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
株
価
が
急
落

し
た
。
こ
の
問
題
を
重
視
し
た
連
邦
議
会

は
、
二
〇
二
一
年
二
月
一
八
日
、
下
院
公

聴
会
を
開
き
、
関
係
者
か
ら
事
情
を
聴
取

し
た
。
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
テ
ネ
フ

氏
は
、
こ
の
公
聴
会
で
証
券
決
済
期
間
が

Ｔ
＋
２
（
騒
動
発
生
当
時
の
決
済
期
間
）

よ
り
短
け
れ
ば
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
証
拠
金

が
急
増
す
る
事
態
は
回
避
で
き
た
と
し

て
、
証
券
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
実
現
す

べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。
実
際
に
、
後

図表１　世界の証券決済期間

地域 国名 決済期間 最終変更年

環太平洋
地域

オーストラリア T+2 2016

中国

A株 T+0（証券）
T+1（資金）

B株 T+3

債券 T+0，T+1，
T+2またはT+3 2019

香港
深圳－香港ストックコネクト，
上海－香港ストックコネクト

T+0（証券）
T+1（資金） 2016

香港証券取引所 T+2 2011
日本 T+2 2019
シンガポール T+2 2018
韓国 T+2 2012
台湾 T+2 2009

欧州 スイス T+2 2014
イギリス T+2 2014

南米、
カリブ諸国

アルゼンチン T+1 2024
メキシコ T+1 2024
ジャマイカ T+1 2024

ペルー 流動性セグメント T+2 2017
外国株 T+1 2024

北米 カナダ T+1 2024
アメリカ T+1 2024

南アジア インド 原則 T+1 2023
例外（24銘柄） T+0 2024

（出所）ESMA "Report ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European 
Union" ESMA74-2119945925-1969, 10 November 2024
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述
す
る
Ｔ
＋
１
実
施
後
の
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
声
明
に
よ
る
と
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
基
金
は
、
Ｔ
＋
２
下
で
の
過
去
三
か
月
間
の
平
均
値

一
二
八
億
ド
ル
か
ら
平
均
三
〇
億
ド
ル
（
二
三
％
）
減
少
し
、
Ｔ
＋
１
下
で
は
九
八
億
ド
ル
に
な
っ
た
。

　

二
〇
二
一
年
四
月
、Securities Industry and F

inancial M
arkets A

ssociation

（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）、Investm

ent 

Com
pany Institute

（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
）
お
よ
びthe D

epository T
rust &

 Clearing Corporation

（
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
）
は
、
過
去
数
年
進

め
て
き
た
Ｔ
＋
１
の
実
現
に
向
け
た
取
り
組
み
を
加
速
す
る
と
発
表
し
た
（
１
）。

決
済
期
間
短
縮
化
の
た
め
に
は
そ
の
都
度
、
一
九
三
四

年
証
券
取
引
所
法rule 15c6-1, 15c6-2

が
改
正
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
二
〇
二
二
年
二
月
九
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
化
の
た

め
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
を
公
表
し
、
適
用
除
外
証
券
以
外
の
ほ
と
ん
ど
の
証
券
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
提
案
し

た
。
そ
し
て
、
二
〇
二
三
年
二
月
一
五
日
、
Ｔ
＋
１
化
の
た
め
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
が
な
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、

Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
に
つ
い
て
、
実
施
後
三
か
月
余
の
時
間
を
掛
け
て
検
証
し
、
そ
の
結
果
を
二
〇
二
四
年
九
月
一
二
日
、

"T
+1 A

fter A
ction Report" 

と
し
て
発
表
し
た
（
２
）。

こ
の
中
で
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
預
託
金
が
二
三
％
減
少
し
た
こ
と
や
フ
ェ
イ
ル

の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
も
短
縮
化
の
前
後
で
変
化
が
な
か
っ
た
こ
と
な
ど
を
挙
げ
、Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
は
概
ね
成
功
し
た
と
評
価
し
た
。

３　

欧
州
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論

①　

Ｅ
Ｕ
の
Ｔ
＋
１
を
進
め
る
二
つ
の
主
体

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｔ
＋
１
導
入
加
速
化
の
議
論
は
、
各
国
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論
も
加
速
さ
せ
る
こ
と
と
な
る
。
二
〇
二
三
年
、
Ｅ
Ｕ
で

は
、
主
に
二
つ
の
主
体
が
Ｔ
＋
１
の
議
論
を
開
始
し
た
。
一
つ
は
、
Ｅ
Ｕ
の
金
融
市
場
規
制
監
督
機
関
で
あ
る
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（T

he 

European Securities and M
arkets A

uthority, 

欧
州
証
券
取
引
委
員
会
）
で
あ
る
。
二
つ
目
の
主
体
は
、
二
〇
二
三
年
に
Ａ

Ｆ
Ｍ
Ｅ
（T

he A
ssociation for F

inancial M
arkets in E

urope, 

欧
州
金
融
市
場
協
会
）
の
呼
び
か
け
で
設
置
さ
れ
た
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「European T
+1 Industry T

ask Force

」（
以
下
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
）
で
あ
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
規
制
監
督
機
関
で
あ
る
の
に

対
し
て
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
業
界
団
体
の
代
表
者
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

②　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
議
論

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
二
三
年
秋
か
ら
Ｔ
＋
１
の
た
め
の
議
論
を
開
始
し
た
（
３
）。

そ
し
て
、
二
〇
二
四
年
一
〇
月
一
五
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
、

欧
州
委
員
会
（European Com

m
ission

）
お
よ
び
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
は
共
同
声
明
を
発
表
し
た
（
４
）。

こ
の
共
同
声
明
の
中

で
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
Ｔ
＋
１
移
行
の
た
め
に
は
各
国
の
協
調
が
必
要
で
あ
る
こ
と
や
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
（Regulation (EU

) N
o 909/2014

）

を
改
正
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
述
べ
た
。

　

二
〇
二
四
年
一
一
月
一
八
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
最
終
報
告
書
を
公
表
し
た
。
最
終
報
告
書
に
至
る
ま
で
に
は
市
場
関
係
者
で
様
々
な

議
論
が
な
さ
れ
た
が
、
Ｅ
Ｕ
市
場
が
世
界
の
市
場
に
対
し
て
競
争
力
を
持
つ
こ
と
お
よ
び
、
Ｅ
Ｕ
が
ア
メ
リ
カ
な
ど
の
諸
外
国
と
の

決
済
期
間
の
不
一
致
に
よ
る
悪
影
響
の
長
期
化
お
よ
び
拡
大
を
回
避
し
た
い
と
考
え
る
の
で
あ
れ
ば
、
行
動
を
起
こ
す
こ
と
が
急
務

で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

　

報
告
書
で
は
、
第
一
に
、
Ｅ
Ｕ
で
の
決
済
期
間
の
短
縮
に
よ
り
市
場
の
機
能
が
変
化
す
る
。
そ
の
影
響
は
利
害
関
係
者
、
取
引
の

カ
テ
ゴ
リ
ー
、
金
融
商
品
の
種
類
に
よ
っ
て
異
な
る
こ
と
、
第
二
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
こ
れ
ま
で
に
評
価
し
た
と
こ
ろ
、
リ
ス
ク
の
削

減
、
証
拠
金
の
節
約
、
外
国
と
の
決
済
期
間
の
不
一
致
に
関
連
す
る
コ
ス
ト
が
削
減
さ
れ
る
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
Ｅ
Ｕ
各
国
に
も
た

ら
さ
れ
る
こ
と
、
第
三
に
、
Ｅ
Ｕ
各
国
で
は
規
制
や
仕
組
み
が
異
な
る
た
め
、
Ｔ
＋
１
の
た
め
の
調
和
、
標
準
化
、
近
代
化
が
必
要

と
な
り
、
そ
の
た
め
の
投
資
が
必
要
と
な
る
こ
と
を
述
べ
た
。

　

ま
た
、
法
・
規
則
改
正
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
の
中
央
証
券
保
管
機
関
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
に
お
け
る
Ｔ
＋
１
で
の
証
券
取
引
の
決
済
は
技

術
的
に
も
法
的
に
も
す
で
に
可
能
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
市
場
参
加
者
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
（
規
則
（
Ｅ
Ｕ
）
第
九
〇
九
／
二
〇
一
四
号
）
を
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改
正
す
れ
ば
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
決
済
期
間
の
短
縮
を
統
一
的
に
義
務
付
け
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
と
述
べ
（
５
）、

こ
れ
に
よ
り
Ｔ
＋
１
へ

の
協
調
的
で
ス
ム
ー
ズ
な
移
行
が
保
証
さ
れ
、
法
的
確
実
性
が
得
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
移
行
を
促
進
す
る
た
め
に
、
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
第
五
条
（
二
）
を
改
正
す
る
必
要
が
あ
る
と
述
べ
た
。
現
行
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の

第
五
条
（
二
）
の
条
文
は
「
取
引
所
で
行
わ
れ
る
第
一
項
に
規
定
す
る
譲
渡
可
能
証
券
の
取
引
に
関
し
て
は
、
予
定
決
済
日
は
、
取

引
が
行
わ
れ
た
後
の
第
二
営
業
日
ま
で
と
す
る
。」
と
な
っ
て
い
る
。
現
行
条
文
の
ま
ま
で
も
Ｔ
＋
１
の
実
施
は
可
能
で
あ
る
が
、

よ
り
厳
格
に
、
実
行
を
強
制
力
の
あ
る
も
の
に
す
る
た
め
に
「
第
二
営
業
日
」
を
「
第
一
営
業
日
」
と
改
正
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て

い
る
。

　

そ
の
他
、
Ｔ
＋
２
下
で
の
決
済
効
率
を
改
善
し
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
の
基
盤
を
整
え
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
後
も
少
な
く
と
も
同
じ

レ
ベ
ル
の
決
済
効
率
を
確
保
す
る
た
め
に
、
証
券
決
済
の
規
律
に
関
す
るC

om
m
ission D

elegated R
egulation (E

U
) 

2018/1229 on Settlem
ent D

iscipline
（C

D
R 2018/1229

）
に
つ
い
て
も
見
直
す
必
要
が
あ
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、C

D
R 

2018/1229 

の
改
訂
確
定
後
、
標
準
化
さ
れ
た
手
順
と
メ
ッ
セ
ー
ジ
ン
グ
プ
ロ
ト
コ
ル
（
ど
の
よ
う
な
デ
ー
タ
を
ど
こ
に
ど
う
い
う

方
法
で
送
信
す
る
か
な
ど
の
手
順
）
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
も
見
直
す
予
定
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

　

Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
内
で
合
意
に
達
す
る
よ
う
努
力
し
、
ま
た
、
イ
ギ
リ
ス
や
ス
イ
ス
も
含
め

た
欧
州
全
体
で
協
調
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
し
て
い
る
。
Ｔ
＋
１
の
実
現
に
は
技
術
的
な
議
論
に
加
え
、
規

制
改
正
に
も
時
間
を
要
す
る
。
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
は
、
二
〇
二
七
年
第
４
四
半
期
に
達
成
す
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト

で
検
討
さ
れ
た
様
々
な
要
素
、
特
に
一
一
月
と
一
二
月
に
こ
の
よ
う
な
大
規
模
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
開
始
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る

こ
と
と
、
一
〇
月
の
第
一
月
曜
日
（
四
半
期
終
了
直
後
）
に
関
連
す
る
課
題
を
考
慮
し
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
Ｔ
＋
１

へ
の
移
行
の
最
適
な
日
付
と
し
て
、
二
〇
二
七
年
一
〇
月
一
一
日
を
推
奨
し
て
い
る
。
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Ｔ
＋
０
に
関
し
て
は
、
直
ち
に
移
行
す
る
こ
と
は
、
困
難
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
内
で
Ｔ
＋
１
が
実
行
さ
れ
た
後
に
検
討
す
る
可
能
性

を
示
唆
し
て
い
る
。
Ｔ
＋
０
は
証
券
市
場
に
根
本
的
変
化
を
も
た
ら
す
と
の
立
場
を
取
っ
て
い
る
。

　

取
引
お
よ
び
取
引
後
に
お
け
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
複
雑
さ
に
対
処
す
る
た
め
に
は
、
民
間
お
よ
び
公
的
な
利
害
関
係
者
の
適
切
な

関
与
を
確
保
す
る
特
定
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
導
入
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
欧
州
委
員
会
お
よ
び
欧
州
中
央
銀
行
と

協
力
し
、
業
界
代
表
者
、
各
国
の
管
轄
当
局
、
加
盟
国
が
関
与
す
る
「
Ｔ
＋
１
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
を
構
築
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
最
終
報
告
書
を
受
け
て
、
二
〇
二
五
年
一
月
二
二
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
、
欧
州
委
員
会
（
Ｅ
Ｃ
）、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ

Ｃ
Ｂ
）
は
、
欧
州
連
合
に
お
け
る
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
た
め
の
新
し
い
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
の
た
め
の
委
員
会
を
立
ち

上
げ
た
。
委
員
会
の
議
長
は
、
欧
州
経
済
社
会
委
員
会
の
メ
ン
バ
ー
で
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
（International O

rganization of 

Securities Com
m
issions, 

証
券
監
督
者
国
際
機
構
）、
Ｅ
Ｂ
Ｆ
（T

he European Banking Federation, 

欧
州
銀
行
連
盟
）、

Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
（European Central Securities D

epositories A
ssociation

）
で
の
役
職
経
験
者
で
あ
る
ジ
ョ
バ
ン
ニ
・
サ
バ

テ
ィ
ー
ニ
氏
が
就
任
し
た
。
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
に
関
連
す
る
分
野
（
マ
ッ
チ
ン
グ
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
、
決
済
効
率

な
ど
）
で
必
要
な
技
術
的
運
用
を
検
討
す
る
も
の
や
法
的
お
よ
び
規
制
的
側
面
を
検
討
す
る
も
の
な
ど
、
複
数
の
作
業
部
会
を
委
員

会
の
下
に
設
置
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

③　

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
議
論

　

二
〇
二
三
年
三
月
二
日
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
に
よ
っ
て
影
響
を
受
け
る
業
界
の
多
様
な
関
係
者
を
集
め
る
た

め
、
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
（
欧
州
金
融
市
場
協
会
）
の
呼
び
か
け
で
設
置
さ
れ
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
金
融
市
場
規
制
監
督
機
関
で
あ
る
の
に
対
し

て
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
は
、
バ
イ
サ
イ
ド
、
セ
ル
サ
イ
ド
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
な
ど
、
市
場
参
加
者
を
代
表
す
る
業
界
団
体
の
代
表

者
が
参
加
し
て
い
る
（
図
表
２
）。



（32）

　

二
〇
二
四
年
一
〇
月
一
四
日
、
タ
ス
ク

フ
ォ
ー
ス
は
Ｔ
＋
１
に
向
け
て
の
ロ
ー
ド

マ
ッ
プ
を
発
表
し
た
（
６
）。

こ
こ
で
は
、
規
制
当

局
と
民
間
セ
ク
タ
ー
と
に
分
け
た
提
言
を

行
っ
て
い
る
。
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
改
正
や
イ
ギ
リ

ス
と
ス
イ
ス
と
の
協
調
な
ど
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
最

終
報
告
書
と
の
重
複
が
多
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の

今
後
の
議
論
の
必
要
性
に
つ
い
て
も
言
及
が

あ
る
。

４　

イ
ギ
リ
ス
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論

　

二
〇
二
二
年
一
二
月
に
発
表
さ
れ
た
エ
ジ

ン
バ
ラ
改
革
（
７
）の

一
環
と
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
政

府
は
、
二
〇
二
二
年
一
二
月
九
日
、
チ
ャ
ー

リ
ー
・
ゲ
フ
ェ
ン
氏
が
議
長
を
務
め
る
決
済

加
速
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（the A

ccelerated 

Settlem
ent T

askforce

（
Ａ
Ｔ
Ｓ
））
を

設
立
し
た
（
８
）。

二
〇
二
四
年
三
月
二
八
日
、
Ａ

図表２　タスクフォースメンバー

略称 正式名称
参加者
AFME The Association for Financial Markets in Europe
AIMA The Alternative Investment Management Association
Association the Association of Global Custodians
EACH The European Association of CCP Clearing Houses
EAPB the European public banking sector
EBF The European Banking Federation
ECSDA The European Central Securities Depositories Association
EDMA Electronic Debt Markets Association
EFAMA the European investment management industry
EVIA The European Venues and Intermediaries Association
FESE The Federation of European Securities Exchanges
FIA Futures Industry Association
FIA EPTA The European Principal Traders Association
GFMA The Global Financial Markets Association
ICI The Investment Company Institute
ICMA The International Capital Market Association
ISLA The International Securities Lending Association
ISSA International Securities Services Association
追加観察者
CLS Continuous Linked Settlement trusted market solution
SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association
SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
（出所） EUROPEAN T+1 INDUSTRY TASK FORCE, "HIGH-LEVEL ROADMAP FOR 

ADOPTION OF T+1 IN EU SECURITIES MARKETS" OCTOBER 2024より筆者作成
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Ｔ
Ｓ
は
通
称
、
ゲ
フ
ェ
ン
報
告
書
と
呼
ば
れ
る 

"A
ccelerated Settlem

ent T
askforce Report"

（
以
下
、ゲ
フ
ェ
ン
報
告
書
）を
発
表
し
た
（
９
）。

こ
こ
で
、

Ｔ
＋
１
移
行
を
二
〇
二
七
年
末
ま
で
に
行
う
こ
と

（
勧
告
２
）
な
ど
一
〇
の
勧
告
が
行
わ
れ
（
図
表
３
）、

同
月
、
当
時
の
政
府
に
よ
っ
て
こ
の
報
告
書
に
あ
る

一
〇
の
勧
告
す
べ
て
が
承
認
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
Ａ

Ｔ
Ｓ
は
二
〇
二
四
年
九
月
二
七
日
、
勧
告
案
と
協
議

報
告
書
を
発
表
し
た）10
（

。

　

勧
告
は
「
取
引
後
の
行
動
規
範
」
と
な
る
予
定
で

あ
る
。
つ
ま
り
、
市
場
参
加
者
に
対
し
て
、
行
動
規

範
を
ど
の
よ
う
に
採
用
し
て
い
る
か
を
問
い
、
採
用

し
て
い
な
い
場
合
に
は
採
用
し
て
い
な
い
理
由
の
説

明
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
続
い
て
、
政
府
は
ア
ン
ド
リ
ュ
ー
・
ダ
グ

ラ
ス
氏
を
技
術
グ
ル
ー
プ
の
議
長
に
任
命
し
、
短
縮

化
を
次
の
段
階
に
進
め
た
。
グ
ル
ー
プ
は
、
イ
ギ
リ

ス
の
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
に
関
す
る
詳
細
な
実
施
計
画

図表３　ATSの勧告

勧告内容
勧告１ イギリスはT+1に移行すべきである。
勧告２ T+1への移行は2027年12月31日までに行われるべきである。

勧告３

イギリス、EU、その他のヨーロッパの国はT+1移行（のタイムライン）を合
わせることができるか、緊密に協議すべきである。T+1への移行を決定したな
らば、イギリスはそのタイムラインに合わせるか検討すべきである。ただし、
合意に至らなかった場合でもイギリスはT+1に移行を進めるべきである。

勧告４
T+1への移行の範囲はテクニカル・グループによって最終決定される必要があ
るが、イギリス国内で取引されるが、国外で決済されるETFやその他の特定
の証券に対する適切なセーフ・ハーバー・メカニズムが含まれる可能性がある。

勧告５

T+1への移行日がいつになるかを問わず、2025年以内にテクニカル・グループ
が決定する、以下の内容を含む適切な運用上の変更が義務付けられるべきであ
る。
ⅰ． 取引の決済に必要なすべてのデータを含むすべての新規口座の登録に関す
る市場基準

ⅱ． SSIを共有するための電子プロセス
ⅲ． 取引日に行われる、アロケーション、コンファメーション、マッチングに
関する市場基準

ⅳ． 取引日に送信される決済指示に関する市場基準の確立
ⅴ． CRESTは、テクニカル・グループと合意した時刻まで、午後８時以降も
取引入力のために開かれたままにする。

ⅵ． 取引日が終了したとみなされるイギリスの時刻
次ページへ続く
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を
策
定
し
、
二
〇
二
七
年
末
ま
で
に
こ
れ
を
実
施
す
る

日
付
を
勧
告
す
る
よ
う
求
め
ら
れ
て
い
た
。

　

二
〇
二
五
年
二
月
、
Ｔ
＋
１
技
術
グ
ル
ー
プ
は
、
Ｔ

＋
１
の
移
行
日
を
二
〇
二
七
年
一
〇
月
一
一
日
と
し
、

決
済
初
日
の
実
行
プ
ラ
ン
で
あ
る "T

he A
ccelerated 

Settlem
ent T

askforce T
echnical Group" 

を
公

表
し
た）11
（

。
報
告
書
は
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
を
成
功
さ
せ

る
た
め
に
一
二
の
「
重
要
な
措
置
」（critical actions

）

と
二
七
の
「
強
く
推
奨
さ
れ
る
措
置
」（highly 

recom
m
ended actions

）
を
勧
告
し
て
い
る
。
報
告

書
に
は
、
Ｔ
＋
１
決
済
の
対
象
と
な
る
証
券
の
範
囲
、

二
〇
二
五
年
六
月
か
ら
開
始
さ
れ
る
、「
推
奨
さ
れ
る

行
動
」
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
、
お
よ
び
市
場
参
加
者
に
期

待
さ
れ
る
一
連
の
行
動
を
含
む
Ｔ
＋
１
行
動
規
範

（T
+1 Code of Conduct, U

K
-T
CC

）
が
含
ま
れ
て

い
る
。
こ
の
報
告
書
は
、
ゲ
フ
ェ
ン
報
告
書
に
始
ま
っ

た
一
連
の
勧
告
を
よ
り
具
体
化
さ
せ
た
も
の
で
あ
る
。

勧告６

政府は、運用の専門家、市場の専門家から成るテクニカル・グループを直ちに
設立し、グループは以下の事項を行うべきである。
ⅰ． T+1への移行に伴う技術的および運用上の課題を特定し、その解決策を提
案する。

ⅱ． アメリカのT+1移行から学ぶべき教訓を特定する。
ⅲ． イギリスの証券業界が採用すべき共通の運用基準、プロセスおよびシステ
ムに合意する。

ⅳ． 報告書５節で説明されている問題および報告書が特定するその他の問題に
対して実現可能な解決策があることを確認する。

ⅴ． 勧告４で説明されている範囲とセーフ・ハーバーの取り決めを決定する。
ⅵ． 勧告５に言及されている運用上の変更をT+1への正式な移行前に義務付け
る2025年の日付を選択する。

ⅶ． イギリスのT+1への移行日を2027年末より前に選択する。
ⅷ． 2024年末までに調査報告書を公表する。

勧告７ 関係当局は、2025年の運用変更とT+1への移行についてテクニカル・グループ
が選択した日付を義務付けるために必要な措置を講じるべきである。

勧告８
現在、T+3からT+4の範囲で償還および加入（subscription）を行っている投
資信託およびその他のオープンエンド型ファンドはより広範な資本市場と足並
みを揃えるために、T+2への移行が推奨されるべきである。

勧告９ イギリスがT+1に移行するかどうか、いつ移行するかではなく、どのように移
行するかに焦点を移すべきである。

勧告10 T+0やアトミック決済への移行は、T+1への移行が完了するまでは実行すべきではない。
（出所） ゲフェン報告書より筆者作成
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５　

日
本
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論

　

二
〇
二
四
年
七
月
二
日
、
金
融
審
議
会
の
「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
開
き
、
株
式
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮
を

検
討
す
る
よ
う
求
め
る
報
告
を
公
表
し
た）12
（

。
Ｔ
＋
１
の
デ
メ
リ
ッ
ト
に
関
し
て
は
、
取
引
後
の
処
理
が
タ
イ
ト
に
な
る
こ
と
が
挙
げ

ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
は
、
例
え
ば
、
フ
ェ
イ
ル
の
増
加
、
事
務
ミ
ス
な
ど
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
の
増
加
な
ど
の
課
題
が

あ
る
。
そ
の
他
、
日
本
の
東
側
に
位
置
す
る
国
・
地
域
の
非
居
住
者
は
、
時
差
の
関
係
か
ら
、
日
本
株
取
引
の
約
定
照
合
・
決
済
処

理
を
夜
間
に
行
う
こ
と
と
な
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
、
そ
れ
が
日
本
株
取
引
の
回
避
に
つ
な
が
る
懸
念
も
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
国
際

的
に
株
式
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
化
の
実
施
・
検
討
が
進
む
中
で
、
日
本
の
証
券
決
済
制
度
が
国
際
標
準
か
ら
取
り
残
さ
れ
な
い
よ
う
、

市
場
関
係
者
に
お
い
て
、
Ｔ
＋
１
化
を
進
め
る
に
当
た
っ
て
の
方
法
や
課
題
な
ど
に
つ
い
て
、
実
務
的
な
検
討
を
始
め
る
こ
と
が
必

要
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

６　

お
わ
り
に

　

昨
年
五
月
に
ア
メ
リ
カ
の
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
移
行
し
、
各
国
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論
が
進
ん
で
い
る
。
国
際
競
争
的
な
観

点
か
ら
も
改
革
は
必
須
と
思
わ
れ
る
。「
Ｔ
＋
１
化
す
る
か
、
い
つ
す
る
か
で
は
な
く
、
具
体
的
な
手
順
に
議
論
の
焦
点
を
移
す
べ

き
だ
。」
と
す
る
イ
ギ
リ
ス
の
勧
告
９
は
そ
れ
を
表
し
て
い
る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
の
短
縮
化
の
際
も
議
論
さ
れ
た
が
、
Ｔ
＋
０
、

リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ
ン
ト
、
分
散
台
帳
技
術
を
用
い
た
ア
ト
ミ
ッ
ク
決
済
（
資
産
の
同
時
交
換
に
よ
る
即
時
決
済
、

分
散
台
帳
を
用
い
た
技
術
）
な
ど
は
、
国
際
的
に
Ｔ
＋
１
が
実
行
さ
れ
た
後
の
議
論
と
す
る
こ
と
も
各
国
共
通
し
て
い
る
。
暫
く
は

世
界
的
な
Ｔ
＋
１
化
の
議
論
が
継
続
す
る
こ
と
と
な
ろ
う
。
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〇
二
五
年
冬
号

（
ふ
く
も
と　

あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）



（39）

１　

は
じ
め
に

（
１
）　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
対
価
の
公
正
性

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
や
支
配
株
主
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
（
以
下
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
」）
を
目
的
と
し
た
公
開
買
付
け
は
近
年
増
加
し
て
い
る
。
年

間
一
〇
〇
件
以
上
実
施
さ
れ
る
公
開
買
付
け
の
半
数
近
く
の
四
〇
件
前
後
を
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
目
的
の
も
の
が
占
め
て
い
る
（
１
）。

　

案
件
が
増
え
る
と
同
時
に
公
開
買
付
け
が
不
成
立
に
終
わ
る
も
の
が
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
公
開
買
付
規
制
の
基
本
的

な
建
付
け
は
、
応
募
し
た
株
式
等
の
全
て
を
公
開
買
付
者
が
買
い
付
け
る
も
の
で
あ
る
た
め
一
株
で
も
応
募
が
あ
れ
ば
成
立
す
る
も

の
で
あ
る
（
金
商
法
二
七
条
の
一
三
第
四
項
）。
公
開
買
付
け
が
不
成
立
に
な
る
の
は
、
公
開
買
付
者
が
公
開
買
付
け
に
条
件
を
設

定
し
て
実
施
し
、
そ
の
条
件
が
満
た
さ
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
公
開
買
付
け
が
不
成
立
と
な
る
条
件
の
ほ
と
ん
ど
は
、
買
付
下
限
（
２
）、

つ
ま
り
買
付
予
定
の
株
数
を
公
開
買
付
者
が
買
い
集
め
ら
れ
な
か
っ
た
場
合
に
、
買
付
け
を
実
施
し
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
お
い
て
こ
の
よ
う
な
買
付
下
限
の
条
件
を
設
定
す
る
の
は
、
そ
れ
が
公
正
性
担
保
措
置
、
す
な
わ
ち
、
公
開
買
付
け

の
対
価
を
公
正
な
も
の
と
す
る
措
置
の
一
つ
と
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
つ
い
て
は
会
社
の
売
り
手
で
あ
る
と
同
時

に
買
い
手
と
な
る
会
社
経
営
者
の
構
造
的
利
益
相
反
が
問
題
と
さ
れ
る
。
実
際
に
、
か
つ
て
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
で
は
株
価
を
低
く
し
た
う

Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
お
け
る
公
開
買
付
け
の
買
付
下
限

〜
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
と
三
分
の
二
下
限
〜

梅
本　

剛
正
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え
で
、
安
価
に
公
開
買
付
け
を
実
施
す
る
事
例
を
頻
繁
に
目
に
す
る
こ
と
が
あ
っ
た
。
近
年
で
は
平
均
プ
レ
ミ
ア
ム
は
四
五
％
前
後

と
さ
れ
て
い
る
が
（
３
）、

依
然
と
し
て
株
主
が
買
収
価
格
に
不
満
を
抱
く
事
例
が
散
見
さ
れ
る
。

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
非
公
開
化
手
続
き
は
、
第
一
段
階
と
し
て
対
象
会
社
に
公
開
買
付
け
を
実
施
し
、
次
い
で
第
二
段
階
と
し
て
株
主
総

会
で
株
式
併
合
を
決
議
す
る
等
し
て
残
存
株
主
を
排
除
（
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
）
し
て
完
成
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
非
公
開
化

の
第
一
段
階
と
第
二
段
階
に
お
い
て
株
主
に
支
払
わ
れ
る
対
価
は
同
一
額
な
の
で
、
買
収
対
価
の
適
正
さ
は
公
開
買
付
価
格
が
適
正

か
否
か
と
い
う
形
で
問
題
に
な
る
こ
と
が
多
い
。

　

教
科
書
的
な
説
明
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
対
価
に
不
満
を
持
つ
株
主
は
、
第
二
段
階
で
行
わ
れ
る
株
式
併
合
に
お
い
て
会
社
に
対
し

て
公
正
な
価
格
で
の
買
い
取
り
を
求
め
て
株
式
買
取
請
求
権
を
行
使
す
る
こ
と
で
救
済
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
制
度
が
利

用
可
能
で
あ
る
こ
と
と
、容
易
に
利
用
で
き
る
か
は
別
問
題
で
あ
り
、わ
が
国
の
株
式
買
取
請
求
権
は
少
な
く
と
も
個
人
株
主
に
と
っ

て
は
、
利
用
コ
ス
ト
が
高
す
ぎ
る
等
の
理
由
で
現
実
的
な
救
済
手
段
と
し
て
は
機
能
し
て
い
な
い
（
４
）。

　

な
に
よ
り
も
、
株
式
買
取
請
求
権
で
は
申
し
立
て
を
し
た
株
主
し
か
救
済
さ
れ
ず
そ
れ
以
外
の
株
主
は
泣
き
寝
入
り
せ
ざ
る
を
得

な
い
。
そ
の
た
め
、
第
一
段
階
の
公
開
買
付
価
格
を
適
正
に
す
る
こ
と
が
少
数
株
主
の
保
護
の
見
地
か
ら
も
重
要
に
な
る
わ
け
で
あ

る
。

（
２
）　

対
価
の
公
正
性
を
確
保
す
る
た
め
の
規
制

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
対
価
を
適
正
に
す
る
た
め
の
規
制
と
し
て
は
、
経
済
産
業
省
の
策
定
し
た
指
針
が
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
九
月
四
日
に

経
産
省
は
「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
」（
以
下
、

「
旧
指
針
」）
を
策
定
し
た
が
、
そ
の
後
の
実
務
の
蓄
積
と
環
境
変
化
を
踏
ま
え
て
内
容
を
改
定
し
た
指
針
を
二
〇
一
九
年
六
月
に
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「
公
正
な
Ｍ
＆
Ａ
の
在
り
方
に
関
す
る
指
針
」（
以
下
、「
公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
」）
と
し
て
公
表
し
て
い
る
。「
我
が
国
企
業
社
会
に
お

い
て
共
有
さ
れ
る
べ
き
公
正
な
Ｍ
＆
Ａ
の
在
り
方
と
し
て
、
原
則
論
を
含
め
た
考
え
方
の
整
理
と
、
そ
の
考
え
方
に
基
づ
い
た
実
務

上
の
対
応
に
つ
い
て
」
提
示
す
る
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
を
実
施
す
る
会
社
に
対
し
て
、
買
収
対
価
の
公
正
性
を

確
保
す
る
た
め
の
い
わ
ゆ
る
公
正
性
担
保
措
置
に
つ
い
て
採
用
す
る
こ
と
等
を
求
め
て
い
る
。

　

近
時
で
は
自
主
規
制
に
お
い
て
も
、規
制
の
動
き
が
み
ら
れ
る
。
東
京
証
券
取
引
所
の「
市
場
区
分
の
見
直
し
に
関
す
る
フ
ォ
ロ
ー

ア
ッ
プ
会
議
（
５
）」

で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
増
加
が
見
込
ま
れ
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
少
数
株
主
の
権
利
保
護
の
観
点
か
ら
規
制
の
必
要
性
に

つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
と
し
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
関
す
る
企
業
行
動
規
範
の
見
直
し
作
業
が
行
わ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
特
別
委
員

会
に
よ
る
「
少
数
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
で
な
い
こ
と
に
関
す
る
意
見
」
の
在
り
方
に
つ
い
て
議
論
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
東
証
も

公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
と
同
じ
く
Ｍ
ｏ
Ｍ
を
含
め
て
全
て
の
公
正
性
担
保
措
置
の
実
施
を
求
め
る
も
の
で
は
な
く
、
事
案
に
応
じ
て
適
切

に
措
置
を
組
み
合
わ
せ
た
う
え
で
、
そ
の
状
況
を
投
資
者
に
対
し
て
も
説
明
す
る
よ
う
求
め
る
方
向
の
よ
う
で
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
お
け
る
買
付
下
限
が
実
際
に
ど
の
よ
う
に
機
能
し
て
い
る
か
を
踏
ま
え
た
う
え
で
、
そ
の
必
要
性
に
つ

い
て
検
討
を
加
え
る
こ
と
と
し
た
い
。
以
下
で
は
、
公
正
性
担
保
措
置
と
し
て
の
Ｍ
ｏ
Ｍ
等
の
買
付
下
限
の
内
容
を
確
認
し
た
う
え

で
（
２
）、
そ
の
理
論
的
な
問
題
点
と
今
日
的
意
義
を
指
摘
し
（
３
）、
近
年
に
お
け
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
が
買
付
下
限
の
設
定
に
よ
り
阻
止

さ
れ
た
り
危
険
に
さ
ら
さ
れ
た
り
し
た
事
案
を
検
討
し
（
４
）、
最
後
に
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
全
盛
時
代
の
わ
が
国
に
お
い
て
、
買
付

下
限
を
設
定
す
る
こ
と
の
意
義
と
問
題
点
に
つ
い
て
一
応
の
結
論
を
示
し
て
む
す
び
と
し
た
い
（
５
）。
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２　

公
正
性
担
保
措
置
と
Ｍ
ｏ
Ｍ
お
よ
び
三
分
の
二
下
限

（
１
）　

公
正
性
担
保
措
置

　

公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
で
求
め
ら
れ
て
い
る
公
正
性
担
保
措
置
に
は
、
特
別
委
員
会
の
設
置
、
第
三
者
算
定
機
関
か
ら
の
算
定
書
の
取

得
、
フ
ェ
ア
ネ
ス
オ
ピ
ニ
オ
ン
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
、
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
等
が
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
公
正
性
担
保
措
置
は
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
お
よ
び
支
配
株
主
に
よ
る
従
属
会
社
の
買
収
に
お
い
て
公
正
な
取
引
条
件
を
実
現
す
る

た
め
の
必
要
条
件
で
は
な
く
、
常
に
全
て
の
公
正
性
担
保
措
置
を
講
じ
な
け
れ
ば
公
正
な
取
引
条
件
の
実
現
が
担
保
さ
れ
な
い
と
い

う
わ
け
で
は
な
い
」
と
さ
れ
て
お
り
、
個
々
の
取
引
の
実
情
に
応
じ
て
採
否
が
決
定
さ
れ
れ
ば
足
り
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

　

公
正
性
担
保
措
置
の
基
本
に
な
る
の
は
、
対
象
会
社
の
特
別
委
員
会
の
設
置
で
あ
り
、
概
ね
全
て
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
で
特
別
委
員
会
は

設
置
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

特
別
委
員
会
は
、
構
造
的
利
益
相
反
を
踏
ま
え
て
独
立
性
の
あ
る
社
外
取
締
役
を
中
心
に
構
成
さ
れ
る
の
が
通

例
で
あ
る
。

　

特
別
委
員
会
の
役
割
は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
是
非
に
つ
い
て
検
討
・
判
断
す
る
と
と
も
に
、
一
般
株
主
の
利
益
を
図
る
観
点
か
ら
、
取
引

条
件
の
妥
当
性
お
よ
び
手
続
き
の
公
正
性
に
つ
い
て
検
討
・
判
断
す
る
こ
と
に
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
公
正
さ
を
確
保
す
る
た
め

に
、
ど
の
公
正
性
担
保
措
置
を
実
施
す
る
か
等
に
つ
い
て
は
、
特
別
委
員
会
が
決
定
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
特
別
委
員
会
は
Ｍ
Ｂ

Ｏ
等
の
公
正
性
を
担
保
す
る
う
え
で
中
心
的
な
役
割
を
担
う
こ
と
に
な
る
。

（
２
）　

マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
ｏ
Ｍ
）

　

公
正
性
担
保
措
置
の
一
つ
で
あ
る
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
（
以
下
、「
Ｍ
ｏ
Ｍ
」）
と
は
、
公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
に

よ
る
と
、「
買
収
者
と
重
要
な
利
害
関
係
を
共
通
に
し
な
い
株
主
が
保
有
す
る
株
式
の
過
半
数
の
支
持
を
得
る
こ
と
を
当
該
Ｍ
＆
Ａ
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の
成
立
の
前
提
条
件
と
し
、
当
該
前
提
条
件
を
あ
ら
か
じ
め
公
表
す
る
こ
と
」
を
い
う
（
７
）。

　

Ｍ
ｏ
Ｍ
が
公
正
性
担
保
措
置
と
し
て
機
能
す
る
の
は
、
当
該
条
件
を
設
定
す
る
こ
と
で
、
一
般
株
主
の
過
半
数
が
取
引
条
件
に
満

足
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
こ
と
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
を
設
定
す
れ
ば
公
開
買
付
け
を
成
立
さ
せ
る
た
め
に
、
買
収
者
が
取
引
条
件
を
公

正
な
も
の
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
く
等
の
理
由
か
ら
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
で
は
Ｍ
ｏ
Ｍ
が
公
正
性
担
保
措
置
と
し
て
必
須
の
も
の
と
ま
で
は
評
価
し
て
い
な
い
。
つ
ま
り
、

「
…
支
配
株
主
に
よ
る
従
属
会
社
の
買
収
の
よ
う
に
買
収
者
の
保
有
す
る
対
象
会
社
の
株
式
の
割
合
が
高
い
場
合
に
お
け
る
企
業
価

値
の
向
上
に
資
す
る
Ｍ
＆
Ａ
に
対
す
る
阻
害
効
果
の
懸
念
等
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
常
に
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ

ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
条
件
を
設
定
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
ま
で
い
う
こ
と
は
困
難
（
８
）」

と
し
て
、
対
象
会
社
の
特
別
委
員
会
が
個
別

事
情
に
応
じ
て
そ
の
要
否
を
判
断
す
べ
き
も
の
と
し
て
い
る
。

（
３
）　

わ
が
国
の
買
付
下
限
の
実
務
―
三
分
の
二
下
限

　

わ
が
国
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
で
は
、
買
付
後
の
持
株
比
率
（
株
券
等
所
有
割
合
）
が
三
分
の
二
と
な
る
よ
う
に
買
付
下
限
を
設
定
す
る
の

が
一
般
的
で
あ
る
（
以
下
、「
三
分
の
二
下
限
」
（
９
））。

三
分
の
二
下
限
と
ア
メ
リ
カ
由
来
の
Ｍ
ｏ
Ｍ
は
根
拠
が
必
ず
し
も
同
じ
で
は
な

い
。
前
述
し
た
よ
う
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
で
は
第
一
段
階
と
し
て
公
開
買
付
け
を
実
施
し
た
後
に
、
第
二
段
階
と
し
て
株
主
総
会
を
開
催

し
て
株
式
併
合
の
決
議
を
し
て
残
存
株
主
を
排
除
す
る
こ
と
で
成
立
す
る
の
が
通
例
で
あ
る
。
第
一
段
階
の
公
開
買
付
け
の
結
果
、

総
議
決
権
の
三
分
の
二
に
相
当
す
る
株
式
を
取
得
・
保
有
す
る
こ
と
は
、
公
開
買
付
者
が
単
独
で
特
別
決
議
を
通
す
こ
と
が
で
き
る

こ
と
を
意
味
す
る
の
で
、
買
収
者
は
そ
れ
だ
け
の
株
式
を
集
め
る
の
が
妥
当
と
い
う
考
え
に
基
づ
い
て
い
る）10
（

。

　

買
付
下
限
の
三
分
の
二
は
、
多
く
の
場
合
に
Ｍ
ｏ
Ｍ
を
上
回
る
要
件
に
な
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
わ
が
国
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で
は
事
実
上
、
Ｍ
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ｏ
Ｍ
以
上
の
条
件
を
設
定
し
て
い
る
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

た
だ
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
類
似
の
、
支
配
株
主
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
に
つ
い
て
は
、
も
と
も
と
支
配
株
主
が
相
当
数
の
株
式
を
保
有

し
て
い
る
状
況
で
行
わ
れ
る
た
め
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
を
設
定
し
た
方
が
三
分
の
二
よ
り
も
多
く
の
株
式
取
得
を
必
要
と
す
る
場
合
が
少
な
く

な
い
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
よ
う
な
完
全
子
会
社
化
の
ケ
ー
ス
で
は
三
分
の
二
を
上
回
る
形
で
Ｍ
ｏ
Ｍ
が
設
定
さ
れ
る
事
例
は
ほ
と
ん

ど
な
い）11
（

。

３　

Ｍ
ｏ
Ｍ
の
批
判
的
検
討
と
今
日
的
意
義

（
１
）
Ｔ
Ｏ
Ｂ
条
件
に
拘
わ
ら
ず
応
募
し
な
い
株
主
の
存
在

　

利
害
関
係
者
以
外
の
株
主
が
公
開
買
付
け
に
応
じ
る
の
は
、
株
主
が
対
価
に
満
足
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、
そ
の
よ
う
な
株
主

の
過
半
数
の
応
募
は
対
価
が
公
正
で
あ
る
こ
と
の
証
左
で
あ
る
、
と
い
う
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
理
論
的
根
拠
は
理
屈
と
し
て
粗
雑
で
あ
り
十
分

な
説
得
力
を
欠
く
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

ま
ず
、
個
人
株
主
は
公
開
買
付
け
の
条
件
が
ど
う
で
あ
れ
、
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
者
が
多
い
。
二
〇
二
三
年
の
東
芝
の
非
上

場
化
に
お
い
て
も
、
三
分
の
二
に
設
定
し
て
い
た
買
付
下
限
を
満
た
す
こ
と
が
で
き
る
か
が
最
後
ま
で
危
ぶ
ま
れ
た
。
そ
の
理
由
の

一
つ
は
個
人
株
主
が
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
可
能
性
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る）12
（

。
公
開
買
付
け
が
不
成
立
と
な
り
非
公
開
化
に
失
敗

す
れ
ば
、
東
芝
の
株
価
が
大
き
く
下
落
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
た
の
で
、
株
主
が
公
開
買
付
価
格
に
不
満
で
応
じ
な
か
っ
た
わ
け
で

は
な
い
。

　

個
人
株
主
が
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
の
は
、
保
有
株
を
市
場
売
却
す
る
方
が
、
手
続
き
が
簡
単
で
あ
る
こ
と）13
（

や
、
応
募
す
る
こ

と
で
長
期
間
投
資
資
金
が
拘
束
さ
れ
る
の
を
嫌
う
等
の
理
由
か
ら
で
あ
る
。
Ｍ
ｏ
Ｍ
に
は
、
公
開
買
付
け
に
対
す
る
株
主
の
対
応
が
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応
募
す
る
か
否
か
だ
け
で
は
な
く
、
市
場
売
却
と
公
開
買
付
け
応
募
の
選
択
の
問
題
で
も
あ
る
と
い
う
視
点
も
抜
け
落
ち
て
い
る
よ

う
に
思
わ
れ
る）14
（

。

　

条
件
い
か
ん
に
拘
わ
ら
ず
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
の
は
個
人
株
主
に
限
ら
な
い
。
公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
も
指
摘
し
て
い
る
と
お
り）15
（

、

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
投
信
の
中
に
は
、
指
数
を
ト
レ
ー
ス
す
る
と
い
う
目
的
と
の
関
係
で
、
条
件
の
適
否
に
拘
わ
ら
ず
公
開
買
付

け
に
応
じ
な
い
も
の
が
あ
る
。
個
人
株
主
や
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
信
の
保
有
比
率
が
多
い
会
社
で
は
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
は
公
正
さ
の
指
標
と
い

う
よ
り
も
単
に
公
開
買
付
け
の
成
立
を
不
安
定
に
す
る
効
果
し
か
有
さ
な
い
と
み
る
こ
と
も
で
き
る
。

（
２
）
持
合
株
主
等
の
扱
い

　

技
術
的
な
難
点
を
指
摘
す
る
と
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
計
算
上
の
分
母
に
当
た
る
少
数
株
主
（
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
）
を
ど
の
範
囲
と
す
る
か
は

明
確
に
さ
れ
て
お
ら
ず
、
そ
の
点
も
わ
が
国
で
は
問
題
と
な
り
そ
う
で
あ
る
。
持
合
い
株
主
は
、
必
ず
し
も
株
主
と
し
て
の
経
済
合

理
性
に
基
づ
き
売
買
を
判
断
す
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
こ
の
よ
う
な
持
合
い
株
主
の
扱
い
は
必
ず
し
も
定
ま
っ
て
い
な
い
か
ら
で
あ

る
。
持
合
い
株
主
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
お
い
て
応
募
契
約
を
締
結
す
る
の
が
通
例
で
あ
る
た
め
、
当
該
株
主
を
少
数
株
主
か
ら
除
外
す
る

こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
応
募
契
約
を
締
結
す
る
株
主
は
多
様
で
あ
り
、
実
際
に
公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
は
応
募
契
約
を
締
結
し

た
か
ら
と
い
っ
て
、
直
ち
に
利
害
関
係
株
主
に
当
た
る
と
は
み
て
い
な
い）16
（

。
他
方
で
応
募
契
約
を
締
結
せ
ず
に
事
実
上
応
募
の
約
束

を
し
て
い
る
よ
う
な
株
主
も
少
数
株
主
に
含
ま
れ
る
可
能
性
は
あ
る
。
現
在
の
Ｍ
ｏ
Ｍ
は
解
釈
の
仕
方
次
第
で
恣
意
的
に
運
用
さ
れ

る
お
そ
れ
が
あ
る
。

　

こ
れ
ま
で
の
わ
が
国
の
事
例
を
み
て
も
、
会
社
の
取
引
先
等
の
持
合
い
株
主
は
、
継
続
的
な
取
引
関
係
を
重
視
す
る
た
め
、
公
開

買
付
の
条
件
を
経
済
合
理
性
に
基
づ
い
て
評
価
し
て
い
る
よ
う
に
は
み
え
な
い）17
（

。
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（
３
）
株
主
の
属
性
と
不
公
平
感

　

よ
り
本
質
的
に
は
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
で
は
投
資
家
の
不
公
平
感
が
解
消
で
き
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
公
正
性
に
つ
い
て

多
く
の
投
資
者
が
不
満
を
抱
く
の
は
、
買
付
価
格
の
高
低
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
右
肩
下
が
り
の
株
価
推
移
の
底
値
付
近
で
Ｍ
Ｂ
Ｏ

等
の
公
表
が
な
さ
れ
る
た
め
で
あ
る
。
と
り
わ
け
半
年
な
い
し
数
日
前
に
不
自
然
な
業
績
下
方
修
正
や
中
期
計
画
の
見
直
し
を
公
表

す
る
こ
と
で
市
場
の
失
望
を
買
っ
て
株
価
を
下
落
さ
せ
る
行
為
が
と
き
と
し
て
行
わ
れ
る
た
め
に
、
多
く
の
市
場
関
係
者
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ

等
を
実
施
す
る
主
体
に
対
し
て
不
信
感
を
抱
く
こ
と
は
決
し
て
珍
し
い
こ
と
で
は
な
い）18
（

。

　

買
収
対
価
を
公
正
に
算
定
す
る
こ
と
は
重
要
で
あ
る
が
、
公
正
さ
に
そ
れ
な
り
の
幅
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
手
続
き
に
対

す
る
投
資
家
の
納
得
感
は
そ
れ
以
上
に
重
要
で
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。
Ｍ
ｏ
Ｍ
は
株
主
の
多
様
性
を
無
視
し
て
、
多
数
決
に
よ
り

公
正
さ
を
判
断
で
き
る
と
い
う
（
敢
え
て
い
う
な
ら
）
誤
っ
た
発
想
に
基
づ
い
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

発
行
済
株
式
一
〇
〇
株
の
Ｐ
社
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
す
る
と
い
う
単
純
な
事
例
で
考
え
て
み
よ
う
。
Ｐ
社
の
株
主
構
成
は
長
期
保
有
株
主

の
保
有
す
る
四
〇
株
、
短
期
売
買
株
主
の
保
有
す
る
四
〇
株
、
持
ち
合
い
を
含
む
会
社
関
係
者
の
保
有
す
る
二
〇
株
だ
っ
た
と
す
る
。

株
価
が
右
肩
下
が
り
で
あ
れ
ば
、
長
期
保
有
株
主
に
と
っ
て
は
、
底
値
付
近
で
少
々
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
付
け
て
公
開
買
付
け
を
さ
れ

て
も
、
取
得
価
格
を
下
回
る
含
み
損
状
態
に
あ
る
。
彼
ら
は
Ｐ
社
株
価
の
反
転
上
昇
を
期
待
し
て
株
式
を
保
有
し
て
い
る
の
で

あ
り
、
損
失
が
確
定
す
る
公
開
買
付
け
に
は
応
じ
た
く
な
い
は
ず
で
あ
る
。
株
価
の
下
落
が
経
営
陣
の
経
営
能
力
の
拙
さ
や
意
図
的

な
リ
リ
ー
ス
等
に
起
因
し
た
も
の
で
あ
れ
ば
、
な
お
さ
ら
で
あ
る
。

　

他
方
で
直
近
に
Ｐ
社
株
を
取
得
し
た
短
期
株
主
は
、
プ
レ
ミ
ア
ム
次
第
で
は
公
開
買
付
け
に
喜
ん
で
応
ず
る
可
能
性
が
あ
る
。
公

開
買
付
け
の
結
果
、
会
社
関
係
者
と
短
期
株
主
を
中
心
に
過
半
数
の
株
主
が
公
開
買
付
け
に
応
じ
て
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
要
件
が
満
た
さ
れ
た

と
し
て
、
そ
の
公
開
買
付
価
格
が
公
正
と
い
え
る
だ
ろ
う
か
。
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
要
件
が
満
た
さ
れ
た
か
ら
と
い
っ
て
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
対
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す
る
投
資
家
の
不
公
平
感
が
解
消
さ
れ
る
と
は
思
え
な
い
。

（
４
）
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
今
日
的
意
義

　

少
数
派
株
主
の
過
半
数
が
公
開
買
付
け
に
応
ず
る
こ
と
が
公
正
性
の
目
安
と
い
う
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
理
屈
は
説
得
力
を
欠
く
に
せ
よ
、
買

付
下
限
を
公
開
買
付
条
件
に
設
定
す
る
こ
と
自
体
は
、
買
収
対
価
の
公
正
性
を
担
保
す
る
う
え
で
必
ず
し
も
無
意
味
だ
と
は
い
え
な

い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
近
年
の
よ
う
に
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
が
活
発
化
し
て
い
る
中
に
お
い
て
は
、
大
株
主
が
対

象
会
社
に
対
し
て
対
価
の
公
正
さ
に
つ
い
て
交
渉
力
を
高
め
る
と
い
う
意
味
を
見
出
す
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

４　

事
例
分
析

（
１
）　

国
内
の
事
例

　

こ
こ
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
た
め
の
公
開
買
付
け
が
不
成
立
と
な
っ
た
も
の
や
不
成
立
と
な
る
お
そ
れ
が
あ
っ
た
事
例
を
幾
つ
か
み

て
い
く
こ
と
と
し
よ
う
。
ほ
と
ん
ど
全
て
が
何
ら
か
の
形
で
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
関
わ
っ
た
ケ
ー
ス
で
あ
る
。
わ
が
国
に
お
け
る
ア

ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る
対
抗
手
段
は
、
後
に
み
る
欧
州
の
事
例
の
よ
う
に
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
自
身
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
阻
止
可
能
な
株

式
を
取
得
す
る
と
い
う
も
の
で
は
な
く
、
売
買
を
通
じ
て
対
象
会
社
の
株
価
を
公
開
買
付
価
格
よ
り
高
く
推
移
さ
せ
る
こ
と
で
圧
力

を
加
え
、
条
件
改
善
を
求
め
る
も
の
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。

①　

焼
津
水
産
化
学
工
業
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ

　

二
〇
二
三
年
八
月
七
日
、
焼
津
水
産
化
学
工
業
は
投
資
会
社
と
組
ん
で
株
式
を
非
公
開
化
す
る
た
め
の
公
開
買
付
け
を
実
施
す
る
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こ
と
を
公
表
し
た
。
公
開
買
付
価
格
は
一
一
三
七
円
で
三
分
の
二
の
買
付
下
限
が
設
定
さ
れ
て
い
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
〇
・
七
倍
程
度）19
（

の
買
付
価
格
が
低
す
ぎ
る
こ
と
や
、
非
公
開
化
の
手
続
き
に
問
題
が
あ
る
と
し
て）20
（

、
大
株
主

の
ナ
ナ
ホ
シ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
反
対
し
た
。
加
え
て
公
開
買
付
け
公
表
の
数
日
前
に
中
期
経
営
計
画
の
目
標
を
大
幅
に
引
き
下
げ
る

旨
の
開
示）21
（

を
行
っ
て
い
た
こ
と
等
か
ら
、
株
主
・
投
資
者
の
不
信
感
を
招
き
、
公
開
買
付
け
公
表
後
に
旧
村
上
系
投
資
家
や
３
Ｄ
等

の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
ら
が
焼
津
水
産
化
学
株
式
を
市
場
で
買
い
進
め
た
た
め
、
焼
津
水
産
の
株
価
は
公
開
買
付
価
格
を
上
回
り
、
同

年
一
〇
月
一
九
日
に
公
開
買
付
け
の
不
成
立
が
公
表
さ
れ
た
。

　

そ
の
後
、
い
な
ば
食
品
系
企
業
が
焼
津
水
産
化
学
株
式
に
対
し
て
、
前
回
よ
り
高
値
の
一
四
三
八
円
で
公
開
買
付
け
を
実
施
し

た
。
事
前
に
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
等
と
応
募
契
約
を
締
結
す
る
等
し
た
た
め
、
今
回
の
公
開
買
付
け
は
成
立
し
た
。

②　

日
立
国
際
電
気
の
非
公
開
化

　

二
〇
一
七
年
四
月
二
六
日
、
日
立
製
作
所
は
投
資
会
社
Ｋ
Ｋ
Ｒ
と
組
ん
で
子
会
社
で
あ
る
日
立
国
際
電
気
の
非
公
開
化
を
目
的

に
、
公
開
買
付
け
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
る
こ
と
を
公
表
し
た
。
公
開
買
付
価
格
は
二
五
〇
三
円
と
し
て
い
た
が
、
そ
の
後
ま
も
な

く
日
立
国
際
電
気
の
半
導
体
事
業
が
好
調
と
な
り
、
短
期
間
の
う
ち
に
株
価
が
上
昇
し
た
た
め
、
公
開
買
付
予
定
価
格
二
五
〇
三
円

を
株
価
が
上
回
る
状
態
と
な
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
日
立
国
際
電
気
の
設
置
し
た
特
別
委
員
会
が
買
収
者
に
価
格
見
直
し
を
求
め

た
た
め
、
こ
の
公
開
買
付
け
実
施
は
見
送
ら
れ
た
。

　

日
立
と
Ｋ
Ｋ
Ｒ
は
公
開
買
付
価
格
を
二
九
〇
〇
円
と
し
て
、
同
年
一
〇
月
一
二
日
に
正
式
に
公
開
買
付
け
を
開
始
し
た
。
こ
の
公

開
買
付
け
に
は
、
日
立
の
保
有
分
を
除
い
た
日
立
国
際
電
気
株
式
の
過
半
数
で
あ
る
二
四
・
一
六
％
の
株
主
の
応
募
を
下
限
と
す
る

Ｍ
ｏ
Ｍ
条
件
が
設
定
さ
れ
て
い
た）22
（

。
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し
か
し
、
そ
の
後
の
日
立
国
際
電
気
の
株
価
は
公
開
買
付
価
格
二
九
〇
〇
円
を
継
続
的
に
上
回
っ
て
推
移
し
た
。
同
年
九
月
に
ア

メ
リ
カ
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
エ
リ
オ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
よ
る
五
％
超
の
株
式
取
得
が
大
量
保
有
報
告
制
度
で
明
ら
か
と
な

り
、
エ
リ
オ
ッ
ト
は
そ
の
後
も
株
式
買
い
増
し
を
進
め
、
一
〇
月
に
は
八
・
五
九
％
ま
で
取
得
し
て
い
る
こ
と
が
判
明
し
た
た
め
、

エ
リ
オ
ッ
ト
に
よ
る
買
付
け
が
日
立
国
際
電
気
の
株
価
に
影
響
し
て
い
た
と
み
ら
れ
て
い
た
。

　

日
立
国
際
の
公
開
買
付
価
格
は
最
終
的
に
三
一
三
二
円
ま
で
引
き
上
げ
ら
れ
、
一
二
月
九
日
に
買
付
下
限
を
上
回
る
二
五
・
五

五
％
の
応
募
を
う
け
て
か
ろ
う
じ
て
成
立
し
た
こ
と
が
公
表
さ
れ
た）23
（

。

　

三
一
三
二
円
へ
の
買
付
価
格
引
き
上
げ
は
エ
リ
オ
ッ
ト
の
圧
力
に
よ
る
も
の
と
推
察
さ
れ
た
が
、
エ
リ
オ
ッ
ト
の
平
均
買
付
け
価

格
は
二
七
〇
〇
円
半
ば
で
あ
り
、
そ
の
程
度
の
利
益
に
満
足
し
た
も
の
と
は
思
え
な
か
っ
た
。
一
部
の
報
道）24
（

に
よ
る
と
、
日
立
は
イ

タ
リ
ア
に
お
い
て
鉄
道
信
号
会
社
ア
ン
サ
ル
ド
Ｓ
Ｔ
Ｓ
の
買
収
を
巡
り
、
エ
リ
オ
ッ
ト
と
争
っ
て
い
た
た
め
、
エ
リ
オ
ッ
ト
の
主
た

る
介
入
目
的
は
、
ア
ン
サ
ル
ド
Ｓ
Ｔ
Ｓ
の
買
収
で
日
立
に
妥
協
を
強
い
る
こ
と
で
あ
り
、
そ
れ
を
条
件
に
日
立
国
際
電
気
の
公
開
買

付
け
に
応
募
す
る
約
束
を
し
て
い
た
と
さ
れ
る）25
（

。

③　

ニ
チ
イ
学
館
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ

　

二
〇
二
〇
年
五
月
八
日
、
介
護
事
業
大
手
の
ニ
チ
イ
学
館
は
ベ
イ
ン
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
組
ん
で
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
た）26
（

。
公
開
買
付
価

格
は
一
五
〇
〇
円
で
、
買
付
条
件
と
し
て
三
分
の
二
下
限
を
設
定）27
（

し
た
が
、
創
業
家
を
含
む
応
募
株
主
の
保
有
株
の
比
率
が
約
四

四
％
あ
っ
た
た
め
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
方
が
要
件
の
高
く
な
る
ケ
ー
ス
で
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、
ニ
チ
イ
学
館
側
は
公
開
買
付
け
の
成
立
を

不
安
定
に
す
る
と
の
理
由
で
Ｍ
ｏ
Ｍ
は
設
定
し
て
い
な
い
。

　

ニ
チ
イ
学
館
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
公
表
す
る
前
年
の
二
〇
一
九
年
一
一
月
一
二
日
に
業
績
下
方
修
正
を
公
表
し
て
い
た
が）28
（

、
デ
イ
サ
ー
ビ
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ス
セ
ン
タ
ー
の
大
規
模
修
繕
を
わ
ざ
わ
ざ
前
倒
し
し
て
実
施
し
、
経
常
利
益
を
大
き
く
下
げ
る
と
い
う
か
な
り
不
自
然
な
も
の
で

あ
っ
た）29
（

。

　

リ
ム
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
や
エ
フ
ィ
ッ
シ
モ
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
公
表
前
か
ら
ニ
チ
イ
学
館
の
株
式
を

保
有
し
て
い
た
。
リ
ム
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
は
ニ
チ
イ
学
館
の
公
開
買
付
け
の
買
付
け
条
件
に
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
設
定
を
含
め
る
こ
と
や
、
独

自
に
計
算
し
た
公
正
な
価
格
で
あ
る
二
四
〇
〇
円
に
公
開
買
付
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
を
求
め
て
い
た
。
ニ
チ
イ
学
館
の
株
価
は

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
ら
の
買
い
に
よ
る
た
め
か
、
一
貫
し
て
公
開
買
付
価
格
一
五
〇
〇
円
を
上
回
っ
て
推
移
し
て
い
た
。

　

二
〇
二
〇
年
七
月
三
一
日
に
ニ
チ
イ
学
館
は
買
付
価
格
を
一
五
〇
〇
円
か
ら
一
六
七
〇
円
に
引
き
上
げ
る
こ
と
と
し
た）30
（

。
同
時
に

エ
フ
ィ
ッ
シ
モ
が
買
収
側
に
資
本
参
加
す
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
。
二
〇
二
〇
年
八
月
一
七
日
に
八
二
％
の
応
募
が
集
ま
り
公
開
買

付
け
は
成
立
し
、
臨
時
株
主
総
会
を
経
て
ニ
チ
イ
学
館
株
式
は
同
年
一
一
月
五
日
に
上
場
廃
止
と
な
っ
た
。

④　

片
倉
工
業
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ

　

二
〇
二
一
年
一
一
月
九
日
に
片
倉
工
業
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
目
的
に
公
開
買
付
け
を
実
施
し
た
。
買
付
け
価
格
は
一
株
二
一
五
〇
円
で

三
分
の
二
の
下
限
が
設
定
さ
れ
て
い
た
。
公
開
買
付
時
の
応
募
契
約
で
は
、
筆
頭
株
主
の
オ
ア
シ
ス
を
含
め
て
三
一
・
六
〇
％
の
大

株
主
が
応
募
を
承
諾
し
て
い
た
（
内
訳
オ
ア
シ
ス
：
一
〇
・
五
七
％
、
三
井
物
産
：
六
・
六
一
％
、
損
保
ジ
ャ
パ
ン
：
五
・
一
五
％
、

農
林
中
金
：
五
・
〇
五
％
、
大
成
建
設
：
四
・
二
〇
％
）。
と
こ
ろ
が
、
公
開
買
付
期
限
の
直
前
に
、
筆
頭
株
主
の
オ
ア
シ
ス
が
、

公
開
買
付
価
格
よ
り
高
値
の
二
三
五
〇
円
で
、
鹿
児
島
東
イ
ン
ド
会
社
（
代
表
者
は
重
田
光
時
氏
）
に
保
有
株
を
譲
渡
し
た
た
め
、

期
限
が
延
長
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
鹿
児
島
東
イ
ン
ド
会
社
は
、
公
開
買
付
価
格
が
低
い
こ
と
を
問
題
視
し
た
よ
う
で
あ
る
が）31
（

、

そ
の
後
、
公
開
買
付
価
格
は
引
き
上
げ
ら
れ
ず
、
二
〇
二
二
年
一
月
一
二
日
に
、
公
開
買
付
け
の
不
成
立
が
公
表
さ
れ
、
現
在
も
上
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場
を
維
持
し
て
い
る）32
（

。

（
２
）　

海
外
の
事
例

　

わ
が
国
が
公
正
性
担
保
措
置
と
し
て
、
特
別
委
員
会
の
設
置
や
Ｍ
ｏ
Ｍ
条
件
を
求
め
る
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
判

例
法
を
参
考
に
し
た
も
の
で
あ
る）33
（

。
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
全
盛
期
に
お
い
て
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
の
よ
う
な
条
件
を
設

定
す
る
こ
と
は
、
ホ
ー
ル
ド
ア
ッ
プ
問
題
を
招
く
等
と
し
て
、
実
務
は
批
判
的
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
Ｍ
ｏ

Ｍ
を
濫
用
す
る
よ
う
な
動
き
は
な
さ
そ
う
だ
が
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
で
は
フ
ァ
ン
ド
が
会
社
の
非
公
開
化
を
阻
止
し
、
後
に
高
値
買
取
を

求
め
る
事
例
が
散
見
さ
れ
る）34
（

。

　

Ｅ
Ｕ
各
国
で
は
、
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
を
行
う
た
め
に
は
、
九
〇
％
な
い
し
九
五
％
の
株
式
を
取
得
す
る
必
要
が
あ
る）35
（

。
こ
の
要

件
は
法
定
の
買
付
下
限
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
裏
を
返
し
て
い
う
と
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
等
は
五
％
〜
一
〇
％
の
取
得
で
買
収

者
に
よ
る
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
を
阻
止
す
る
こ
と
が
可
能
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
買
収
者
は
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
を
失

敗
し
た
後
に
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
か
ら
高
値
で
保
有
株
を
取
得
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
。
実
際
に
、
欧
州
で
は
こ
の
数
年
間
、
エ
リ

オ
ッ
ト
等
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
こ
の
制
度
を
利
用
し
た
利
ザ
ヤ
稼
ぎ
を
頻
繁
に
行
っ
て
い
る）36
（

。

　

国
内
で
は
報
道
さ
れ
て
い
な
い
が
、
日
本
企
業
の
な
か
で
は
、
キ
ヤ
ノ
ン
が
こ
れ
ま
で
に
二
回
、
欧
州
の
会
社
を
完
全
子
会
社
化

す
る
に
当
た
り
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
プ
レ
ミ
ア
ム
を
支
払
っ
て
い
る
。

　

二
〇
〇
九
年
に
オ
ラ
ン
ダ
の
印
刷
機
器
メ
ー
カ
ー
の
オ
セ
社
の
買
収
を
実
施
し
た
と
こ
ろ
、
イ
ギ
リ
ス
の
フ
ァ
ン
ド
の
オ
ー
ビ
ス

が
オ
セ
社
の
株
式
を
買
い
増
し
て
、
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
を
阻
止
さ
れ
た
た
め
、
二
〇
一
二
年
に
オ
ー
ビ
ス
か
ら
よ
り
高
値
で
保
有

株
を
取
得
し
て
完
全
子
会
社
化
を
行
っ
た
。
当
初
の
買
付
け
価
格
は
八
・
六
€
で
あ
っ
た
と
こ
ろ
、
オ
ー
ビ
ス
か
ら
の
買
付
け
価
格
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は
九
・
七
五
€
で
あ
っ
た）37
（

。

　

二
〇
一
五
年
に
キ
ヤ
ノ
ン
が
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
監
視
カ
メ
ラ
企
業
の
Ａ
Ｘ
Ｉ
Ｓ
を
完
全
子
会
社
化
し
よ
う
と
し
た
と
き
に
も
、
一

〇
％
強
の
株
式
を
エ
リ
オ
ッ
ト
に
握
ら
れ
、
二
〇
一
八
年
一
〇
月
に
残
り
の
株
式
を
買
い
取
る
ま
で
完
全
子
会
社
化
を
阻
止
さ
れ

た）38
（

。
（
３
）
事
例
の
ま
と
め

　

焼
津
水
産
化
学
の
事
例
（
①
）
は
、
買
付
下
限
の
設
定
が
公
正
性
担
保
措
置
と
し
て
機
能
し
た
も
の
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。
た
だ

し
、
不
公
正
な
条
件
の
買
付
け
が
阻
止
さ
れ
た
の
は
、
多
数
決
で
株
主
の
評
価
が
示
さ
れ
た
か
ら
と
い
う
の
で
は
な
く
、
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
等
の
フ
ァ
ン
ド
が
買
付
条
件
に
反
対
し
、
市
場
介
入
等
を
し
た
た
め
と
み
る
の
が
正
確
と
い
え
る
。

　

日
立
国
際
電
気
の
非
公
開
化
（
②
）
や
ニ
チ
イ
学
館
Ｍ
Ｂ
Ｏ
（
③
）
で
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
ら
の
圧
力
で
公
開
買
付
価
格
が
引

き
上
げ
ら
れ
、
一
般
株
主
に
も
恩
恵
が
及
ん
だ
こ
と
は
た
し
か
で
あ
る
。
し
か
し
、
同
時
に
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
目
的
は
自
己
の
利

益
を
追
求
す
る
こ
と
に
あ
り
、
他
の
株
主
の
利
益
を
図
る
た
め
に
買
付
価
格
を
上
げ
る
努
力
を
す
る
と
は
限
ら
な
い
と
い
う
（
当
た

り
前
の
）
教
訓
を
こ
れ
ら
事
案
か
ら
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
②
で
は
エ
リ
オ
ッ
ト
の
主
た
る
目
的
が
公
開
買
付
価
格
の
引
き
上
げ
以

外
に
あ
り
、
非
公
開
化
の
対
価
も
公
正
だ
っ
た
と
す
る
と
、
Ｍ
ｏ
Ｍ
に
よ
り
企
業
価
値
向
上
に
つ
な
が
る
Ｍ
＆
Ａ
が
不
成
立
に
な
る

危
険
に
さ
ら
さ
れ
た
と
み
る
こ
と
も
で
き
る
。

　

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
買
収
側
へ
の
参
加
が
価
格
引
き
上
げ
と
同
時
に
公
表
さ
れ
た
③
の
ケ
ー
ス
で
は
、
買
収
側
の
持
分
取
得
に
よ

り
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
公
開
買
付
け
の
引
き
上
げ
幅
で
妥
協
し
た
可
能
性
も
否
定
で
き
ず
、
そ
う
で
あ
れ
ば
ニ
チ
イ
学
館
の
他
の
株

主
は
よ
り
高
値
で
買
い
付
け
て
も
ら
え
る
機
会
を
逸
し
た
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。
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ま
た
、
④
の
ケ
ー
ス
で
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
目
的
は
不
明
で
あ
る
も
の
の
、
か
り
に
非
公
開
化
が
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
も

の
で
あ
っ
た
と
す
る
と
、
買
付
下
限
の
設
定
が
公
開
買
付
け
の
成
立
を
不
安
定
に
す
る
と
い
う
実
務
の
懸
念
が
裏
付
け
ら
れ
た
と
い

え
そ
う
で
あ
る
。

５　

お
わ
り
に

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
公
開
買
付
け
に
お
い
て
買
付
下
限
を
設
定
す
る
こ
と
は
、
会
社
に
対
す
る
大
株
主
の
交
渉
力
を
高
め
て
、
対
価
を
適

正
に
す
る
効
果
は
認
め
ら
れ
る
。
実
際
に
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
ら
の
活
動
に
よ
っ
て
公
開
買
付
価
格
が
引
き
上
げ
ら
れ
た
事
例
も
散
見

さ
れ
る
。
わ
が
国
の
証
券
市
場
で
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
を
含
め
た
フ
ァ
ン
ド
の
影
響
力
を
無
視
し
て
議
論
す
る
こ
と
は
で
き
な
い

が
、
次
の
二
点
に
つ
い
て
指
摘
し
て
お
き
た
い
。

　

一
つ
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
を
契
機
に
狙
う
利
益
は
必
ず
し
も
買
収
対
価
の
引
き
上
げ
に
よ
る
も
の
と
は
限
ら
な
い

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
公
開
買
付
け
を
阻
止
し
う
る
条
件
を
付
け
る
こ
と
は
、
対
価
を
公
正
に
す
る
機
能
が
あ
る
反
面
、
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
が
自
己
利
益
を
追
求
す
る
こ
と
で
有
益
な
Ｍ
＆
Ａ
が
阻
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
ほ
か
、
対
価
の
引
き
上
げ
が
不
十
分
に
終

わ
る
危
険
も
あ
る
こ
と
に
は
十
分
に
注
意
し
た
い
。

　

二
点
目
と
し
て
、
買
付
下
限
を
設
定
す
る
と
し
て
、
ど
の
水
準
に
設
定
す
る
の
が
適
切
な
の
か
は
問
題
と
な
り
う
る
。
買
付
下
限

の
水
準
は
現
在
の
実
務
で
採
用
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
、
三
分
の
二
下
限
や
Ｍ
ｏ
Ｍ
と
い
う
基
準
が
論
理
必
然
的
と
み
る
こ
と
は
で
き

な
い
。
ア
メ
リ
カ
由
来
の
Ｍ
ｏ
Ｍ
は
少
数
派
の
過
半
数
が
賛
成
す
れ
ば
取
引
条
件
の
公
正
さ
が
担
保
さ
れ
る
と
い
う
、
良
く
い
え
ば

素
朴
な
、
悪
く
い
え
ば
大
雑
把
な
前
提
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
理
論
的
に
適
切
な
も
の
か
疑
わ
し
い
。

　

三
分
の
二
下
限
に
つ
い
て
は
、
第
二
段
階
で
必
要
と
な
る
特
別
決
議
を
通
す
う
え
で
当
該
議
決
権
比
率
が
必
要
だ
か
ら
と
い
っ
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て
、
公
開
買
付
け
の
段
階
で
三
分
の
二
を
取
得
す
る
こ
と
を
要
件
と
す
る
理
由
に
は
な
ら
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
な
お
Ｅ
Ｕ
の
よ

う
な
高
い
法
定
基
準
を
設
定
す
る
と
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
付
け
入
る
隙
を
与
え
る
だ
け
で
あ
り
、
望
ま
し
く
な
い
こ
と
は
い
う
ま

で
も
な
い
。
わ
が
国
の
同
意
な
き
買
収
に
お
い
て
、
近
年
五
〇
％
の
下
限
が
利
用
さ
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
に
も
注
目
し
て
お
き
た
い
。

　

当
面
の
結
論
と
し
て
は
現
在
の
ソ
フ
ト
ロ
ー
の
よ
う
に
、
買
付
下
限
の
設
定
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
お
け
る
公
正
性
担
保
措

置
の
一
つ
し
て
、
対
象
会
社
の
特
別
委
員
会
が
自
社
の
置
か
れ
た
事
情
に
応
じ
て
採
否
を
決
め
れ
ば
足
り
る
と
捉
え
て
お
く
の
が
穏

当
と
い
え
よ
う
。

注（
１
）　

Ｊ
Ｐ
Ｘ
「
市
場
区
分
の
見
直
し
に
関
す
る
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
第
一
六
回
会
議
資
料
二
「
企
業
行
動
規
範
の
見
直
し
（
前
回
会
議
の

補
足
資
料
）」
三
頁
参
照
。

（
２
）　

金
商
法
は
、
公
開
買
付
け
の
買
付
条
件
等
を
公
開
買
付
届
出
書
等
の
記
載
事
項
と
し
て
い
る
が
（
二
七
条
の
三
第
二
項
一
号
）、
買
付
下

限
は
こ
の
「
買
付
条
件
等
」
に
該
当
し
、
具
体
的
に
は
「
応
募
株
券
等
の
数
の
合
計
が
買
付
予
定
の
株
券
等
の
数
の
全
部
又
は
そ
の
一
部

と
し
て
あ
ら
か
じ
め
公
開
買
付
開
始
公
告
及
び
公
開
買
付
届
出
書
に
お
い
て
記
載
さ
れ
た
数
に
満
た
な
い
と
き
は
、
応
募
株
券
等
の
全
部

の
買
付
け
等
を
し
な
い
こ
と
」（
二
七
条
の
一
三
第
四
項
一
号
）
を
指
す
。
本
稿
で
は
主
と
し
て
「
買
付
下
限
」
と
称
す
る
。

（
３
）　

前
掲
注
（
１
）
資
料
参
照
。

（
４
）　

株
式
買
取
請
求
権
で
は
、
裁
判
所
に
対
す
る
価
格
決
定
申
し
立
て
に
よ
り
公
正
な
価
格
を
算
定
し
て
も
ら
う
こ
と
に
な
る
が
、
通
常
は
弁
護

士
等
の
専
門
家
の
協
力
が
不
可
欠
と
な
り
、
相
応
の
報
酬
支
払
い
を
伴
う
。
権
利
行
使
の
前
提
と
し
て
個
別
株
主
通
知
等
、
手
数
料
の
支
払

い
も
必
要
と
な
る
（
二
〇
二
五
年
四
月
時
点
に
お
い
て
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
個
別
株
主
通
知
手
数
料
は
一
銘
柄
当
た
り
税
込
み
三
三
〇
〇
円
）。
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（
５
）　https://w

w
w
.jpx.co.jp/equities/follow

-up/index.htm
l

参
照
。

（
６
）　

株
式
買
取
価
格
決
定
申
立
事
件
に
お
い
て
も
特
別
委
員
会
の
役
割
は
重
視
さ
れ
つ
つ
あ
る
。
伊
藤
忠
に
よ
る
フ
ァ
ミ
リ
ー
マ
ー
ト
の
完
全

子
会
社
化
の
際
の
株
式
買
取
請
求
権
の
価
格
決
定
申
し
立
て
に
お
い
て
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
マ
ー
ト
に
設
置
さ
れ
た
特
別
委
員
会
が
親
会
社
と

十
分
な
交
渉
を
行
な
っ
た
と
は
認
め
ら
れ
な
い
等
と
し
て
、ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
価
格
よ
り
高
値
の
買
取
価
格
が
公
正
な
価
格
と
さ
れ
た
。

東
京
地
決
令
和
五
年
三
月
二
三
日
金
融
法
務
事
情
二
二
三
〇
号
五
九
頁
お
よ
び
抗
告
審
の
東
京
高
決
令
和
六
年
一
〇
月
三
一
日
資
料
版
商

事
法
務
四
九
〇
号
九
五
頁
参
照
。

（
７
）　

な
に
が
重
要
な
利
害
関
係
を
共
通
に
し
な
い
株
主
に
含
ま
れ
る
か
に
つ
い
て
は
、
買
収
者
と
会
社
関
係
者
の
保
有
株
数
を
控
除
す
る
こ
と

に
な
る
が
、
後
述
す
る
よ
う
に
一
律
の
基
準
は
存
在
し
な
い
（
公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
三
九
頁
・
注
七
二
）。

（
８
）　

公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
四
〇
〜
四
一
頁
。

（
９
）　

わ
が
国
で
三
分
の
二
下
限
の
慣
行
が
利
用
さ
れ
て
い
る
根
拠
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
旧
指
針
の
「
株
主
の
適
切
な
判
断
機
会

の
確
保
」
と
の
関
係
で
実
務
上
の
対
応
と
し
て
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
の
公
開
買
付
け
に
お
け
る
買
付
数
の
下
限
を
、
高
い
水
準
に
設
定
す

る
こ
と
」
が
挙
が
っ
て
お
り
（
旧
指
針
一
八
頁
参
照
）、
買
付
下
限
の
水
準
と
し
て
「
例
え
ば
、
会
社
法
上
は
、
公
開
買
付
け
に
お
い
て

三
分
の
二
以
上
の
議
決
権
を
取
得
し
た
場
合
に
は
、
他
の
株
主
の
賛
同
如
何
に
関
係
な
く
完
全
子
会
社
化
（
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
）
が
可

能
で
あ
る
が
、
株
主
の
意
思
確
認
を
尊
重
す
る
見
地
か
ら
、
よ
り
高
い
水
準
で
公
開
買
付
け
の
下
限
を
設
定
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
」

と
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
、
そ
の
後
の
実
務
に
影
響
を
与
え
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

（
10
）　

三
分
の
二
下
限
は
、
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
の
議
論
に
も
関
わ
る
。
わ
が
国
の
買
収
で
は
こ
れ
ま
で
強
圧
性
を
排
除
す
る
趣
旨
で
三
分
の

二
下
限
の
条
件
が
付
け
ら
れ
て
き
た
。
と
こ
ろ
が
、
近
年
の
同
意
な
き
買
収
で
は
、
三
分
の
二
で
は
な
く
、
ニ
デ
ッ
ク
に
よ
る

T
A
K
ISA
W
A

に
対
す
る
公
開
買
付
け
や
牧
野
フ
ラ
イ
ス
に
対
す
る
公
開
買
付
け
提
案
の
よ
う
に
、
五
〇
％
を
買
付
下
限
に
設
定
す
る
も
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の
が
現
れ
て
い
る
。
直
近
で
はY

A
GEO

に
よ
る
芝
浦
電
子
に
対
す
る
公
開
買
付
け
提
案
等
で
も
採
用
さ
れ
て
い
る
。

（
11
）　

二
〇
二
三
年
四
月
一
日
か
ら
二
〇
二
四
年
三
月
三
一
日
ま
で
に
公
開
買
付
け
届
出
書
が
提
出
さ
れ
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
中
で
は
、
二
〇
二
三
年

八
月
一
四
日
に
伊
藤
忠
が
大
建
工
業
の
完
全
子
会
社
化
の
た
め
に
実
施
し
た
公
開
買
付
け
だ
け
が
こ
れ
に
当
た
る
。
た
だ
し
、
こ
の
Ｍ
ｏ

Ｍ
も
六
八
・
一
七
％
な
の
で
三
分
の
二
と
大
き
く
異
な
る
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。
佐
橋
雄
介
ほ
か
「
買
収
行
動
指
針
お
よ
び
公
正
Ｍ
＆
Ａ

指
針
を
踏
ま
え
た
上
場
会
社
を
め
ぐ
る
買
収
事
案
の
事
例
分
析
（
下
）」
資
料
版
商
事
法
務
四
八
四
号
（
二
〇
二
四
年
）
一
一
頁
、
二
六

頁
参
照
。

（
12
）　

二
〇
二
三
年
九
月
六
日
付
け
日
経
オ
ン
ラ
イ
ン
「
東
芝
株
へ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
、
個
人
株
主
の
動
向
焦
点
」
参
照
。
同
記
事
で
は
「
約
一
八
％
を

占
め
る
個
人
株
主
の
動
向
が
焦
点
に
な
っ
て
い
る
。
手
続
き
が
面
倒
な
た
め
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
募
せ
ず
、
そ
の
後
の
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
（
強

制
買
い
取
り
）
で
株
式
を
手
放
そ
う
と
考
え
る
個
人
株
主
が
少
な
く
な
い
」
と
個
人
投
資
家
の
行
動
形
態
が
障
害
に
な
っ
て
い
る
と
の
見

方
を
示
す
。

（
13
）　

手
間
暇
が
か
か
る
と
い
う
こ
と
に
加
え
て
、
公
開
買
付
代
理
人
の
証
券
会
社
に
口
座
を
移
管
す
る
こ
と
で
税
制
上
不
利
益
を
被
る
こ
と
も

あ
る
。

（
14
）　

サ
ヤ
取
り
狙
い
の
投
資
家
が
介
在
す
る
こ
と
で
公
開
買
付
け
の
応
募
率
な
い
し
公
開
買
付
け
の
成
否
が
分
か
れ
る
こ
と
は
た
し
か
で
あ
る

が
、
そ
れ
は
公
正
さ
と
は
関
係
な
い
。

（
15
）　

公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
四
〇
頁
注
七
四
参
照
。

（
16
）　

公
正
Ｍ
＆
Ａ
指
針
三
九
頁
注
七
一
参
照
。

（
17
）　

大
正
製
薬
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
も
、
持
ち
合
い
株
主
が
次
々
と
賛
同
を
表
明
し
た
。
そ
れ
ら
株
主
が
上
場
会
社
で
あ
れ
ば
、
自
社
の

株
主
に
対
す
る
善
管
注
意
義
務
違
反
に
問
わ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
が
、
経
営
判
断
原
則
が
適
用
さ
れ
る
ほ
か
、
長
年
の
取
引
関
係
に
あ
る
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持
ち
合
い
株
主
の
簿
価
は
多
く
の
場
合
、
時
価
よ
り
も
低
い
た
め
、
会
社
に
損
害
は
生
じ
て
い
な
い
と
評
価
さ
れ
る
た
め
、
株
主
代
表
訴

訟
が
歯
止
め
に
は
な
ら
な
い
。

（
18
）　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
東
証
の
規
則
改
正
に
お
い
て
公
開
買
付
け
直
前
に
業
績
予
想
の
下
方
修
正
等
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
情
報
を
開
示
し
て
、
意

図
的
に
価
格
を
引
き
下
げ
て
い
る
事
例
等
に
対
し
て
も
、
特
別
委
員
会
が
時
価
と
プ
レ
ミ
ア
ム
の
合
理
性
に
つ
い
て
意
見
を
述
べ
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
て
い
る
点
は
注
目
さ
れ
る
。
Ｊ
Ｐ
Ｘ
「
市
場
区
分
の
見
直
し
に
関
す
る
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
第
二
〇
回
資
料
三
「
Ｍ
Ｂ

Ｏ
・
支
配
株
主
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
に
関
す
る
企
業
行
動
規
範
の
見
直
し
」
参
照
。

（
19
）　

焼
津
水
産
が
第
三
者
算
定
機
関
か
ら
得
た
株
式
価
値
算
定
書
で
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
評
価
し
た
株
式
価
値
は
一
株
当
た
り
一
〇
〇
九
円
〜
一

四
三
七
円
で
あ
り
、
公
開
買
付
価
格
一
一
三
七
円
は
か
な
り
下
限
寄
り
と
い
え
た
。

（
20
）　

取
締
役
の
責
任
追
及
逃
れ
や
、
特
別
委
員
会
に
焼
津
水
産
化
学
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
で
公
開
買
付
け
資
金
の
出
し
手
で
あ
る
静
岡
銀
行
出
身

の
取
締
役
が
入
っ
て
い
る
こ
と
も
問
題
視
さ
れ
て
い
た
。
二
〇
二
三
年
一
〇
月
一
七
日
付
東
洋
経
済
オ
ン
ラ
イ
ン
「
村
上
系
フ
ァ
ン
ド
の

餌
食
に
、
静
岡
・
老
舗
企
業
の
盲
点
」
参
照
。

（
21
）　
「
中
期
経
営
計
画
〜
ビ
ジ
ョ
ン
「
価
値
創
造
の
加
速
」
〜
の
見
直
し
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
二
〇
二
三
年
八
月
四
日
）
参
照
。
連
結
売
上

高
は
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
が
、
連
結
営
業
利
益
を
大
き
く
引
き
下
げ
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
五
％
か
ら
一
・
九
％
ま
で
目
標
を
大
幅
に
引
き
下
げ
る
も

の
で
あ
っ
た
。

（
22
）　

日
立
は
Ｋ
Ｋ
Ｒ
の
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
に
出
資
す
る
も
の
の
、
公
開
買
付
け
に
は
応
募
せ
ず
、
公
開
買
付
け
成
立
後
に
日
立
電
気
に
自
己

株
取
得
に
応
ず
る
と
い
う
や
や
複
雑
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
っ
た
。
日
立
国
際
電
気
「
Ｈ
Ｋ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
合
同
会
社
に
よ
る
当
社
株

券
に
対
す
る
公
開
買
付
け
に
関
す
る
意
見
表
明
の
お
知
ら
せ
」（
二
〇
一
七
年
一
〇
月
一
一
日
）
参
照
。

（
23
）　

公
開
買
付
け
最
終
日
の
株
価
が
公
開
買
付
価
格
を
上
回
っ
て
い
た
た
め
、
最
後
ま
で
成
立
が
危
ぶ
ま
れ
た
が
、
エ
リ
オ
ッ
ト
が
公
開
買
付
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け
に
応
募
し
た
こ
と
で
成
立
し
た
と
い
う
見
方
が
強
か
っ
た
。

（
24
）　

奥
貴
史
「
日
立
国
際
Ｔ
Ｏ
Ｂ
〝
最
恐
〞
投
資
家
に
狙
わ
れ
た
の
は
日
立
だ
っ
た
」
二
〇
一
七
年
一
二
月
一
二
日
付
日
経
オ
ン
ラ
イ
ン
は
、

「
つ
ま
り
、
最
初
か
ら
エ
リ
オ
ッ
ト
の
狙
い
は
日
立
国
際
の
買
収
を
や
め
さ
せ
た
り
、
買
収
価
格
を
つ
り
上
げ
た
り
と
い
っ
た
こ
と
で
は

な
く
、
こ
の
案
件
を
フ
ッ
ク
に
日
立
本
体
か
ら
イ
タ
リ
ア
案
件
の
譲
歩
を
引
き
出
す
と
い
う
壮
大
な
戦
略
だ
っ
た
可
能
性
が
高
い
」
と
の

見
立
て
を
す
る
。

（
25
）　

二
〇
一
八
年
一
〇
月
二
九
日
付
ロ
イ
タ
ー
電
子
版
「
日
立
、
伊
ア
ン
サ
ル
ド
Ｓ
Ｔ
Ｓ
株
を
追
加
取
得　

完
全
子
会
社
化
へ
」（
日
立
は
イ

タ
リ
ア
子
会
社
を
通
じ
て
エ
リ
オ
ッ
ト
の
保
有
す
る
ア
ン
サ
ル
ド
Ｓ
Ｔ
Ｓ
の
株
式
を
取
得
し
、
同
社
を
完
全
子
会
社
化
す
る
と
報
じ
て
い

る
が
対
価
に
つ
い
て
は
触
れ
て
い
な
い
）
参
照
。

（
26
）　

こ
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
ニ
チ
イ
学
館
の
創
業
者
が
前
年
に
亡
く
な
っ
た
こ
と
に
よ
る
税
金
対
策
が
主
た
る
理
由
で
は
な
い
か
と
の
疑
い
が
早
く
か

ら
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
二
〇
二
〇
年
六
月
二
〇
日
付
け
東
洋
経
済
オ
ン
ラ
イ
ン
「
ニ
チ
イ
学
館
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
見
え
隠
れ
す
る
「
創
業
家
の

利
益
」」
参
照
。

（
27
）　

正
確
に
い
う
と
創
業
家
の
資
産
管
理
会
社
の
保
有
分
二
四
・
七
六
％
は
公
開
買
付
け
後
に
譲
渡
す
る
契
約
と
な
っ
て
い
た
の
で
、
買
付
下

限
の
四
一
・
九
〇
％
を
設
定
し
て
合
計
三
分
の
二
と
な
る
わ
け
だ
が
、
応
募
契
約
を
締
結
し
た
会
社
関
係
者
の
保
有
分
が
一
九
・
二
八
％

あ
っ
た
の
で
、
市
場
で
買
い
集
め
る
の
は
二
二
・
六
二
％
で
足
り
た
。
単
純
に
Ｍ
ｏ
Ｍ
を
設
定
す
れ
ば
、
二
八
％
取
得
す
る
必
要
が
あ
っ

た
が
こ
れ
よ
り
低
い
水
準
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

（
28
）　

ニ
チ
イ
学
館
「
業
績
予
想
の
修
正
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
二
〇
一
九
年
一
一
月
一
二
日
）。

（
29
）　

こ
れ
に
対
し
て
は
、
み
ず
ほ
証
券
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
家
向
け
レ
ポ
ー
ト
で
「
二
〇
二
〇
年
三
月
期
の
通
期
計
画
の
下
方
修
正
後
の
株

価
下
落
は
違
和
感
が
強
く
残
る
」
と
し
て
買
い
推
奨
を
し
て
い
た
。
二
〇
一
九
年
一
一
月
一
九
日
日
経
速
報
ニ
ュ
ー
ス
ア
ー
カ
イ
ブ



（59）

「＜

東
証＞

ニ
チ
イ
学
館
が
高
い　

み
ず
ほ
証
が
目
標
株
価
上
げ
「
直
近
の
下
落
に
違
和
感
」」
参
照
。

（
30
）　

二
〇
二
〇
年
七
月
三
一
日
「（
変
更
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
及
び
応
募
の
推
奨
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
の
一
部
変
更
に
つ
い
て
」

（
31
）　

二
〇
二
二
年
一
月
六
日
付
日
本
経
済
新
聞
朝
刊
参
照
。

（
32
）　

最
近
の
類
似
の
事
例
と
し
て
、
二
〇
二
五
年
二
月
一
三
日
に
香
港
の
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
（
代
表
者
は
重
田
光
時

氏
）
の
介
入
に
よ
り
大
阪
油
化
の
子
会
社
化
が
不
成
立
に
な
っ
た
も
の
が
あ
る
。
東
証
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
上
場
の
大
阪
油
化
は
近
年
業

績
低
下
が
著
し
く
な
り
、
非
公
開
化
の
た
め
の
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
産
廃
処
理
大
手
の
ダ
イ
セ
キ
の
傘
下
に
入
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
二

〇
二
四
年
一
二
月
一
三
日
、
ダ
イ
セ
キ
は
大
阪
油
化
株
式
に
公
開
買
付
け
を
実
施
し
た
が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

の
市
場
取
得
に
よ
り
株
価
が
公
開
買
付
価
格
よ
り
高
値
で
推
移
し
た
た
め
、
三
分
の
二
の
買
付
下
限
に
達
せ
ず
不
成
立
と
な
っ
た
。

（
33
）　K

ahn v. M
&
F W

orldw
ide Corp., 88 A

.3d 635 (D
el. 2014).

（
34
）　Edw

ard B. Rock, M
O
M
 A
pproval in a W

orld of A
ctive Shareholders (M

arch 1, 2018). available at SSRN
: https://

ssrn.com
/abstract=3122681. 

ド
イ
ツ
で
は
こ
の
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
の
閾
値
の
高
さ
が
問
題
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
斎
藤
真

紀
「
公
開
買
付
け
規
制
の
課
題
」
商
事
法
務
二
三
六
七
号
（
二
〇
二
四
）
五
三
頁
、
五
五
頁
参
照
。

（
35
）　

Ｅ
Ｕ
公
開
買
付
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
（2004/25/EC
）
一
五
条
二
項
参
照
。

（
36
）　Rock, supra note 34 at 16.

（
37
）　M
artha Entw

istle, H
edge find play w

on't delay Canon-A
xis deal, Security System

s N
ew
s V
ol 18 num

ber 6 (Jun 

2015), 

「
キ
ヤ
ノ
ン
が
オ
セ
社
を
完
全
子
会
社
化
へ
、
強
制
買
い
取
り
開
始
」
ロ
イ
タ
ー
電
子
版
二
〇
一
二
年
一
月
二
五
日
参
照
。

（
38
）　Rock, supra note 34 at 18.

（
う
め
も
と　

よ
し
ま
さ
・
甲
南
大
学
教
授
）
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～マジョリティ・オブ・マイノリティと三分の二下限～ 梅本　剛正（39）

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。
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