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「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
」
へ
の
判
決
と
米
国
の
相
場
操
縦
規
制
の
動
向

森
本　

　

学

１　
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
」
事
件
と
そ
の
判
決

（
１
）
事
件
の
摘
発

　

二
〇
一
五
年
四
月
二
一
日
、
ナ
ビ
ン
ダ
ー
・
シ
ン
・
サ
リ
オ
（
三
六
）
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
お
け
る
相
場
操
縦
や
先
物
詐
欺
な
ど
二
二
の

容
疑
で
、
英
国
ロ
ン
ド
ン
郊
外
ハ
ン
ズ
ロ
ー
の
自
宅
で
逮
捕
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
か
ね
て
訴
追
請
求
し
て
い
た
米
司
法
省
の
要
請
に

応
じ
て
英
国
当
局
が
逮
捕
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

米
司
法
省
は
、
こ
の
逮
捕
に
つ
い
て
、
サ
リ
オ
容
疑
者
の
相
場
操
縦
が
二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の

原
因
と
な
っ
た
（contributed

）
と
説
明
し
た
。
こ
の
た
め
、
こ
の
摘
発
は
英
米
で
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
犯
人
逮
捕
」

と
報
じ
ら
れ
、
同
容
疑
者
は
以
後
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
ま
た
、
彼
の
二

二
の
容
疑
は
、
最
大
で
三
八
〇
年
の
刑
に
相
当
す
る
も
の
と
さ
れ
た
。

（
参
考
）
米
国
株
式
市
場
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ

　

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
、
特
段
の
材
料
が
無
い
な
か
で
米
国
株
式
市
場
（
ダ
ウ
平
均
）
は
午
後
二
時
四
〇
分
か
ら
五
分
間
で
五
七

三
ド
ル
（
約
五
％
）
下
落
し
、
そ
の
後
二
時
四
七
分
か
ら
一
分
半
で
五
四
三
ド
ル
急
騰
し
た
。
過
去
に
類
例
の
な
い
短
時
間
の
株
価

の
乱
高
下
と
な
っ
た
。
個
別
銘
柄
で
は
、
株
価
が
例
え
ば
四
〇
ド
ル
か
ら
数
分
で
一
セ
ン
ト
ま
で
暴
落
す
る
異
常
な
ケ
ー
ス
が
続
出
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し
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
実
勢
か
ら
か
け
離
れ
た
取
引
と
し
て
二
万
件
以
上
の
約
定
を
取
り
消
す
前
例
の
な
い
事
態
と
な
っ
た

（
１
）。

　

そ
の
後
明
ら
か
と
な
っ
た
起
訴
状
に
よ
れ
ば
、
同
容
疑
者
は
二
〇
〇
九
年
か
ら
二
〇
一
四
年
に
か
け
て
Ｃ
Ｍ
Ｅ
のE

-M
ini 

S&
P500

先
物
で
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
り
「
見
せ
玉
注
文
」
を
繰
り
返
し
実
行
し
て
い
た
（
こ
れ
に
よ
り
約
四
〇
〇
〇
万
ド
ル

の
利
益
を
上
げ
た
と
さ
れ
る
）。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
当
日
に
は
「
多
額
の
注
文
を
繰
り
返
し
出
し
、
他
の
大
き
な
取
引

が
来
た
際
に
生
じ
る
大
き
な
動
き
に
対
し
て
市
場
を
脆
弱
に
し
た
」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

　

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
原
因
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
共
同
報
告
書
で
は
概
ね
「
特
定
の
原
因
行
為
は
な
く
、

あ
る
大
口
注
文
を
き
っ
か
け
に
複
合
的
要
因
で
起
こ
っ
た
」と
結
論
づ
け
て
い
た
。
さ
ら
に
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、同
取
引
所
の
商
品
が
フ
ラ
ッ

シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
引
き
起
こ
す
要
因
で
は
な
か
っ
た
と
い
う
調
査
結
果
を
発
表
し
て
い
た
。

　

こ
う
し
た
調
査
結
果
も
あ
り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
原
因
を
一
介
の
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
に
帰
す
る
こ
と
に
は
、
逮
捕
直

後
か
ら
疑
問
の
声
（
市
場
関
係
者
や
学
者
な
ど
）
が
出
て
い
た
。Law

rence R
. G

losten

コ
ロ
ン
ビ
ア
大
学
教
授
（
ビ
ジ
ネ
ス
・

ス
ク
ー
ル
）
は
、「
サ
リ
オ
氏
の
様
な
人
の
行
動
が
、
市
場
を
（
あ
の
様
に
）
ひ
ど
く
損
な
う
と
は
思
え
な
い
。
む
し
ろ
、
そ
う
し

た
相
場
操
縦
が
ど
の
程
度
一
般
的
な
の
か
調
査
す
べ
き
だ
」
と
述
べ
て
い
る

（
２
）。

た
し
か
に
、
単
独
の
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
の
取
引
で
世

界
最
大
級
の
金
融
市
場
が
あ
の
様
に
混
乱
す
る
と
す
れ
ば
、金
融
市
場
に
は
相
当
堅
固
な
安
定
化
措
置
を
施
さ
ね
ば
な
ら
な
く
な
る
。

（
２
）
米
国
へ
の
移
送
、
罪
の
認
容

　

そ
の
後
、
サ
リ
オ
容
疑
者
が
米
国
に
移
送
さ
れ
る
べ
き
か
英
国
の
法
廷
で
争
わ
れ
た
。
そ
の
際
、
米
政
府
側
代
理
人
は
、
五
年
間

に
わ
た
る
米
国
市
場
で
の
見
せ
玉
事
件
で
あ
る
と
述
べ
、フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
原
因
と
な
っ
た
と
い
う
主
張
は
行
わ
な
か
っ
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た
。
そ
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
控
訴
院
は
最
終
的
に
二
〇
一
六
年
一
〇
月
、
サ
リ
オ
容
疑
者
の
米
国
へ
の
移
送
を
命
令
し
た
。

　

二
〇
一
六
年
一
一
月
、
サ
リ
オ
被
告
は
シ
カ
ゴ
連
邦
裁
判
所
に
出
廷
し
、
通
信
詐
欺
と
見
せ
玉
の
二
つ
の
容
疑
（
量
刑
基
準
で
は

最
大
八
年
の
刑
に
相
当
）
を
認
容
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
司
法
取
引
が
成
立
し
、
サ
リ
オ
容
疑
者
は
保
釈
さ
れ
英
国
に
帰
国
し
た
。

（
３
）
判
決

　

そ
の
後
、サ
リ
オ
被
告
へ
の
刑
の
言
い
渡
し
は
、な
か
な
か
行
わ
れ
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
司
法
当
局
が
、他
の
相
場
操
縦
事
案
（
後

述
）
に
つ
い
て
同
被
告
の
協
力
を
得
て
い
た
か
ら
だ
と
言
わ
れ
て
い
る
。

　

米
司
法
省
は
、
二
〇
二
〇
年
一
月
一
五
日
、
サ
リ
オ
被
告
へ
の
（
拘
留
期
間
を
除
く
）
刑
期
を
望
ま
な
い
旨
の
勧
告
を
行
っ
た
。

そ
の
理
由
と
し
て
、
他
の
事
件
捜
査
へ
の
並
外
れ
た
協
力
、
動
機
が
金
銭
や
欲
望
で
な
か
っ
た
こ
と
（
利
益
の
大
半
は
投
資
詐
欺
に

よ
り
失
わ
れ
た
）、
強
度
の
ア
ス
ペ
ル
ガ
ー
症
の
診
断
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
た
。

　

そ
し
て
シ
カ
ゴ
連
邦
裁
判
所
は
、
二
〇
二
〇
年
一
月
二
八
日
、
サ
リ
オ
被
告
に
「
拘
留
期
間
相
当
（tim

e-served sentence

）

と
一
年
間
の
自
宅
監
視
」
の
量
刑
を
言
い
渡
し
、
同
被
告
は
直
ち
に
釈
放
さ
れ
た
。
判
事
は
、
訴
追
側
の
減
刑
要
請
は
ま
れ
で
あ
り
、

そ
れ
を
重
く
見
た
と
述
べ
た
。

（
４
）
ま
と
め

　

サ
リ
オ
容
疑
者
の
事
件
は
、
摘
発
時
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
張
本
人
と
い
う
触
れ
込
み
か
ら
す
る
と
、
竜
頭
蛇
尾
に
終

わ
っ
た
印
象
は
禁
じ
得
な
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
当
初
よ
り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
云
々
と
い
う
の
は
、
米
当
局
の
相
場

操
縦
取
締
り
へ
の
意
欲
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
た
め
の
作
為
的
な
説
明
で
あ
る
と
の
見
方
が
あ
っ
た
。
そ
の
背
景
に
は
、
金
融
不
正
取
締
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り
強
化
の
た
め
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
（
二
〇
一
〇
年
）
で
先
物
市
場
の
相
場
操
縦
に
関
す
る
新
規
定
が
導
入
さ
れ
て
お
り
、
こ
の

事
件
が
そ
の
適
用
二
件
目
だ
っ
た
と
い
う
事
情
が
存
在
す
る
。
以
下
で
は
、
そ
う
し
た
米
国
に
お
け
る
最
近
の
相
場
操
縦
規
制
の
展

開
を
概
観
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

２　

米
国
の
相
場
操
縦
規
制
の
体
系

（
１
）
証
券
取
引
所
法
に
よ
る
規
制

　

米
国
の
証
券
分
野
に
お
い
て
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
九
条
（
ａ
）
が
相
場
操
縦
を
具
体
的
に
規
制
し
て
い
る
（
我
が
国

の
金
商
法
一
五
九
条
﹇
相
場
操
縦
行
為
等
の
禁
止
﹈
は
、
こ
の
条
文
を
ほ
ぼ
忠
実
に
継
受
し
た
も
の
で
あ
る
）。

　

即
ち
九
条
（
ａ
）
は
、（
１
）
号
で
仮
装
取
引
、
馴
合
取
引
を
禁
止
し
、（
２
）
号
で
「
他
人
に
よ
る
売
買
を
誘
引
す
る
目
的
で

…
…
外
観
上
活
発
な
取
引
を
作
出
し
…
…
証
券
の
価
格
を
騰
貴
も
し
く
は
下
落
さ
せ
る
よ
う
な
一
連
の
取
引
を
行
う
こ
と
」（「
変
動

操
作
取
引
」
又
は
「
現
実
取
引
（
に
よ
る
相
場
操
縦
）」
と
呼
ば
れ
る
）
を
禁
止
し
て
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
規
定
は
米
国
で
は
相
場
操
縦
の
取
締
り
に
余
り
使
わ
れ
て
い
な
い
。

　

む
し
ろ
、
米
司
法
省
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
相
場
操
縦
の
取
締
り
の
た
め
に
適
用
し
て
い
る
の
は
、
不
公
正
取
引
禁
止
の
一
般
条
項
で
あ
る

同
法
一
〇
条
（
ｂ
）
で
あ
る
（
我
が
国
の
金
商
法
一
五
七
条
﹇
不
正
行
為
の
禁
止
﹈
に
相
当
す
る
規
定
）。
一
〇
条
（
ｂ
）
で
は
、「
相

場
操
縦
的
ま
た
は
詐
欺
的
な
術
策
を
用
い
る
こ
と
」
が
一
般
的
に
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
一
〇
条
（
ｂ
）
が
用
い
ら
れ
る
理
由
と
し
て
は
、
一
般
的
に
は
同
条
が
い
わ
ゆ
る
誘
引
目
的
を
要
求
し
て
い
な
い
た
め
、

立
証
が
容
易
だ
か
ら
だ
と
言
わ
れ
て
い
る
（
た
だ
し
、
一
〇
条
（
ｂ
）
で
は
誘
引
目
的
を
求
め
ら
れ
な
い
の
か
ど
う
か
は
、
判
例
上

も
微
妙
に
見
解
が
分
か
れ
て
お
り

（
３
）、

必
ず
し
も
学
説
上
明
確
に
な
っ
て
い
る
訳
で
は
な
い
）。
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（
参
考
）
Ｅ
Ｕ
の
「
相
場
操
縦
」
の
定
義
（
市
場
濫
用
指
令
）

　
「
取
引
又
は
取
引
注
文
等
で
、
金
融
商
品
の
供
給
、
需
要
若
し
く
は
価
格
に
つ
い
て
虚
偽
若
し
く
は
誤
解
を
招
く
シ
グ
ナ
ル
を
与

え
る
も
の
、
又
は
価
格
異
常
若
し
く
は
人
為
的
水
準
に
く
ぎ
付
け
す
る
も
の
。
た
だ
し
、
当
該
取
引
等
に
正
当
な
理
由
が
あ
り
、
許

容
さ
れ
た
市
場
慣
行
に
合
致
し
て
い
る
こ
と
を
立
証
し
た
場
合
は
こ
の
限
り
で
な
い
」
と
し
て
お
り
、
誘
引
目
的
を
要
件
と
し
て
い

な
い
。

（
２
）
商
品
取
引
所
法
及
び
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
規
制

　

米
国
の
先
物
分
野
に
お
い
て
は
、
商
品
取
引
所
法
一
三
条
（
ｂ
）
が
相
場
操
縦
を
禁
止
し
て
い
る
が
、
そ
の
要
件
と
し
て
「
人
為

的
価
格
（artificial price

）」
を
求
め
て
い
た
。
し
か
し
、
こ
れ
に
よ
り
「
当
該
注
文
又
は
取
引
が
無
け
れ
ば
相
場
は
ど
う
な
っ
て

い
た
か
」
と
い
う
反
事
実
的
立
証
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
、
相
場
操
縦
の
摘
発
を
困
難
に
し
て
い
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
た
め
、
先
物
取
引
の
規
制
当
局
で
あ
る
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
〇
条
（
ｂ
）
と
同
様
の
規
定
を
商
品

取
引
所
法
に
設
け
る
こ
と
を
求
め
て
い
た
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
（
二
〇
一
〇
年
）
で
は
、
こ
の
点
に
つ
い
て
次
の
二
つ
の
規
定
を
新
設
し
た
。

　

ま
ず
一
般
的
な
不
正
行
為
禁
止
規
定
（
七
五
三
条
）
が
新
設
さ
れ
、「
市
場
操
作
又
は
詐
欺
の
策
略
又
は
計
略
を
使
用
も
し
く
は

利
用
す
る
こ
と
」
が
禁
止
さ
れ
た
。

　

さ
ら
に
市
場
妨
害
禁
止
規
定
（
七
四
七
条
）
が
設
け
ら
れ
、
注
文
又
は
執
行
の
妨
害
の
禁
止
、
見
せ
玉
（spoofing

）
の
禁
止
な

ど
が
規
定
さ
れ
た
。
後
者
は
「A

nti-spoofing

条
項
」
と
呼
ば
れ
、
見
せ
玉
を
「
執
行
前
に
売
り
又
は
買
い
の
注
文
を
取
り
消
す
意

図
で
、
売
り
又
は
買
い
の
注
文
を
出
す
こ
と
」
と
定
義
し
た
。
そ
し
て
、
同
条
の
違
反
に
は
一
〇
年
以
下
の
懲
役
と
い
う
重
刑
が
科
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せ
ら
れ
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

３　

米
国
先
物
市
場
に
お
け
る
相
場
操
縦
取
締
り
の
強
化

（
１
）
見
せ
玉
に
係
る
ル
ー
ル
の
明
確
化
、
監
視
の
強
化

　

ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
制
定
を
受
け
て
、
米
国
の
先
物
規
制
当
局
は
、
相
場
操
縦
（
特
に
見
せ
玉
）
に
係
る
ル
ー
ル
の
明
確
化

や
監
視
の
強
化
を
図
っ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
「
見
せ
玉
に
関
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
」
を
公
表
し
た
（
二
〇
一
三
年
最
終
化
）。
そ
こ
で
は
、「
見
せ
玉
と
合
法

的
取
引
の
区
別
は
、
市
場
の
文
脈
を
考
慮
し
て
判
断
す
る
」
こ
と
と
さ
れ
、
発
注
・
取
消
し
が
、（
ⅰ
）
板
を
支
配
す
る
た
め
に
な

さ
れ
る　
（
ⅱ
）
他
の
市
場
参
加
者
の
執
行
又
は
取
引
を
遅
ら
せ
る　
（
ⅲ
）
市
場
の
深
さ
に
つ
い
て
誤
っ
た
外
観
を
与
え
る　
（
ⅳ
）
人

為
的
価
格
変
動
を
起
こ
す
意
図
で
行
わ
れ
る
、
こ
と
な
ど
が
考
慮
要
素
に
な
り
得
る
と
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、二
〇
一
四
年
に
見
せ
玉
を
含
む
市
場
妨
害
行
為
禁
止
規
則
で
あ
る「rule 575

」を
制
定
し
た
。
こ
の
規
則
に
基
づ
き
、

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
二
〇
一
六
年
以
降
年
間
数
十
件
程
度
の
処
分
（
資
格
停
止
な
ど
）
を
行
っ
て
い
る
〔
図
表
１
参
照
〕。
ま
た
、
そ
の
監

視
に
当
た
っ
て
は
、
パ
タ
ー
ン
認
識
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
に
よ
る
自
動
監
視
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
処
分

　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
見
せ
玉
な
ど
相
場
操
縦
関
連
の
処
分
件
数
は
、
近
年
著
し
く
増
加
し
て
い
る
〔
図
表
１
参
照
〕。
Ｃ
Ｔ
Ｆ
Ｃ
は
、「
市

場
の
透
明
性
維
持
は
中
心
的
な
優
先
課
題
で
あ
り
、
見
せ
玉
な
ど
相
場
操
縦
は
重
点
的
な
分
野
で
あ
る
」
と
述
べ
て
い
る

（
４
）。

　

そ
れ
ら
処
分
の
お
よ
そ
半
数
は
、
大
手
金
融
機
関
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
行
為
に
対
す
る
も
の
で
あ
る
。
二
〇
一
七
年
一
月
に
、
国
債
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図
表
１
　
米
国
・
先
物
市
場
に
お
け
る
相
場
操
縦
取
締
り
の
状
況

C
M
E
 G
roup

R
ule 575に

基
づ
く
処
分

C
FTC

S
poofingや

m
anipulative conductに

関
す
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処
分

D
epartm

ent of Justice
S
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関
す
る
刑
事
事
件
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（
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（
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注
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2014年

よ
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行

。
な

お
、

一
部

は
rule 575の

施
行

に
先

立
ち

、
rule 432に

基
づ

き
処

分
さ

れ
て

い
る

。
（

出
所

）
CM

E Group

（
注

）
 C
F
T
Cの

ア
ク

シ
ョ

ン
は

、
spoofing, 

m
anipulation, attem

pted m
anipulation 

and false reportingを
含

ん
で

い
る

。
ま

た
、

事
業

年
度

は
そ

の
年

の
９

月
末

日
ま

で
の

１
年

間
で

あ
る

。
（

出
所

）
CFT

C

（
出

所
）

D
epartm

ent of Justice
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先
物
で
シ
テ
ィ
・
グ
ル
ー
プ
に
二
五
〇
〇
万
ド
ル
の
制
裁
金
が
賦
課
さ
れ
、
二
〇
一
八
年
一
月
に
は
、
貴
金
属
先
物
で
ド
イ
ツ
銀
行
、

Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
に
合
計
四
六
六
〇
万
ド
ル
の
制
裁
金
が
賦
課
さ
れ
た
。
日
系
企
業
も
そ
の
対
象
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
一
九
年

一
一
月
に
、
プ
ラ
チ
ナ
、
パ
ラ
ジ
ウ
ム
先
物
で
三
菱
商
事
Ｒ
ｔ
Ｍ
ジ
ャ
パ
ン
に
五
〇
万
ド
ル
の
制
裁
金
が
賦
課
さ
れ
た
。

（
３
）
司
法
省
に
よ
る
刑
事
訴
追

　

司
法
省
は
、
二
〇
一
四
年
に
初
め
てA

nti-Spoofing

条
項
に
よ
る
訴
追
を
行
っ
て
か
ら
、
二
〇
一
八
年
に
か
け
て
急
激
に
訴
追

件
数
を
増
加
さ
せ
て
い
る
〔
図
表
１
参
照
〕。

　

最
初
に
訴
追
さ
れ
たM

ichael C
oscia

事
件
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
り
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
金
属
、
金
利
、
農
産
物
、
株
価

指
数
、
通
貨
な
ど
一
八
の
先
物
取
引
でspoofing

及
び
商
品
取
引
詐
欺
を
行
っ
た
と
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
検
察
側
は
、
お
と
り
注

文
を
意
図
的
に
出
す
よ
う
に
プ
ロ
グ
ラ
ム
し
た
と
主
張
し
、
一
審
判
決
は
懲
役
三
年
（
執
行
猶
予
二
年
）
の
有
罪
と
な
っ
た
（
二
〇

一
六
年
七
月
）。
被
告
側
は
控
訴
し
、A

nti-spoofing

条
項
に
つ
い
て
「
非
憲
法
的
に
曖
昧
で
あ
り
証
拠
不
十
分
」
と
主
張
し
た
が
、

第
七
巡
回
控
訴
裁
判
所
は
「
同
条
項
は
、
裁
量
的
な
執
行
を
許
容
し
て
い
な
い
」
と
し
て
控
訴
を
棄
却
し
た
（
二
〇
一
七
年
八
月
）。

　

一
方
で
、
検
察
側
が
敗
訴
す
る
事
案
も
あ
り
、A

nti-Spoofing

条
項
の
判
定
基
準
は
未
だ
定
ま
っ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
状
況

に
あ
る
。

　

元
Ｕ
Ｂ
Ｓ
ト
レ
ー
ダ
ー
のFlotron

事
件
で
検
察
側
は
、
デ
ー
タ
分
析
と
協
力
者
の
証
言
に
よ
り
意
図
的
にSpoofing

し
た
と
主
張

し
た
が
、
立
証
が
不
十
分
と
し
て
無
罪
評
決
を
受
け
た
（
二
〇
一
八
年
四
月
）。
な
お
、F

lotron

は
マ
ニ
ュ
ア
ル
・
ト
レ
ー
ダ
ー
で

あ
っ
た
。

　

ナ
ビ
ン
ダ
ー
・
シ
ン
・
サ
リ
オ
の
見
せ
玉
注
文
に
使
わ
れ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
提
供
者
を
訴
追
し
たT

hakkar

事
件
で
は
、
サ
リ
オ
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自
身
が
捜
査
に
協
力
し
た
。T

hakkar

は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
開
発
に
サ
リ
オ
の
協
力
を
得
て
い
た
が
、「
見
せ
玉
に
使
わ
れ
る
こ
と
を

認
識
し
て
い
た
か
ど
う
か
」
が
争
点
と
な
り
、
陪
審
評
決
が
割
れ
た
為
、
検
察
側
は
訴
追
を
断
念
し
た
（
二
〇
一
九
年
四
月
）。

　

他
方
、
先
物
規
制
に
お
け
るspoofing

禁
止
の
概
念
が
、
証
券
規
制
に
も
影
響
を
与
え
る
動
き
も
見
ら
れ
る
。
イ
リ
ノ
イ
州
北
部

地
方
裁
判
所
は
、Vorley

事
件
で「spoofing

は
通
信
詐
欺
の
構
成
要
件
を
満
た
す
」と
す
る
判
断
を
示
し
た（
二
〇
一
九
年
一
〇
月
）。

通
信
詐
欺
は
、
証
券
法
に
も
共
通
す
る
概
念
で
あ
り
、
今
後
の
当
局
の
法
執
行
及
び
判
例
が
注
目
さ
れ
る
。

４　

我
が
国
へ
の
示
唆
―
ま
と
め
―

（
１
）
我
が
国
に
お
け
る
相
場
操
縦
規
制
の
強
化

　

我
が
国
に
お
い
て
も
、
近
年
、
相
場
操
縦
規
制
を
強
化
す
る
動
き
は
見
ら
れ
る
。
二
〇
〇
六
年
に
は
金
商
法
が
改
正
さ
れ
、
変
動

操
作
取
引
（
見
せ
玉
等
）
が
課
徴
金
の
対
象
に
加
え
ら
れ
た
（
そ
れ
ま
で
は
仮
装
取
引
、
馴
合
取
引
の
み
）。

　

証
券
監
視
委
員
会
は
、
二
〇
〇
八
年
度
に
相
場
操
縦
に
関
す
る
初
の
課
徴
金
勧
告
を
行
い
、
そ
の
後
（
二
〇
一
二
年
度
に
は
一
二

件
勧
告
が
行
わ
れ
る
な
ど
）
着
実
に
勧
告
件
数
は
増
加
し
て
い
る
〔
図
表
２
参
照
〕。

　

刑
事
訴
追
の
た
め
の
証
券
監
視
委
員
会
に
よ
る
告
発
も
、
相
場
操
縦
に
関
し
て
増
加
傾
向
に
あ
る
。
一
九
九
二
年
度
か
ら
二
〇
〇

六
年
度
の
間
は
一
二
件
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
七
年
度
か
ら
二
〇
一
八
年
度
の
間
に
は
一
九
件
と
増
加
し
て
い
る
〔
図
表
２
参

照
〕。

（
２
）
証
券
先
物
へ
の
対
応

　

証
券
先
物
分
野
で
の
相
場
操
縦
の
摘
発
に
つ
い
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
に
関
す
る
む
さ
し
証
券
へ
の
五
四
三
万
円
の
課
徴
金
勧
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告
（
二
〇
一
四
年
六
月
）
を
嚆
矢
と
し
て
、
最
近
、
金
融
機
関
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
対
し
て
も
進
め
ら
れ
て
い
る
。
即
ち
、
二
〇
一
八

年
六
月
に
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
に
対
し
二
・
二
億
円
の
課
徴
金
（
長
期
国
債
先
物
）
が
勧
告
さ
れ
、
二
〇
一
九

年
四
月
に
は
シ
テ
ィ
・
グ
ル
ー
プ
英
国
現
法
に
対
し
て
一
・
三
億
円
の
課
徴
金
（
長
期
国
債
先
物
）
が
勧
告
さ
れ
た
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
、
大
阪
取
引
所
及
び
日
証
協
は
、
証
券
会
社
に
対
し
証
券
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
売
買
審
査
体
制

の
整
備
を
求
め
る
規
則
改
正
を
行
っ
た
（
二
〇
二
〇
年
四
月
施
行
）。

図
表
２
　
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
よ
る
相
場
操
縦
関
連
の
勧
告
・
告
発
状
況

勧
告
件
数
の
推
移

告
発
件
数
の
推
移

0
0

0
0

0
1

0
0

1
0

0
0

0

2

4

6

3

11

7
7

8

6

4
4

0 2 4 6 8 10 12
仮
装
・
馴
合
売
買

変
動
操
作
取
引

平成19年度
平成20年度
平成21年度
平成22年度
平成23年度
平成24年度
平成25年度
平成26年度
平成27年度
平成28年度
平成29年度
平成30年度

4

0

2

0
0

0

1
1

0

3

2

0

1

0

1
1

1

0
0

1
1

0
0

0
0 1 2 3 4 5

仮
装
・
馴
合
売
買

変
動
操
作
取
引

平成19年度
平成20年度
平成21年度
平成22年度
平成23年度
平成24年度
平成25年度
平成26年度
平成27年度
平成28年度
平成29年度
平成30年度

（
出

所
）

証
券

取
引

等
監

視
委

員
会

「
証

券
取

引
等

監
視

委
員

会
の

活
動

状
況

」
よ

り
日

本
証

券
業

協
会

作
成
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（
３
）
我
が
国
の
取
組
み
の
特
徴

　

と
こ
ろ
で
、
我
が
国
の
相
場
操
縦
の
取
締
り
に
は
、
幾
つ
か
の
特
徴
が
み
ら
れ
る
。
ま
ず
課
徴
金
は
変
動
操
作
取
引
（
現
実
取
引
）

が
大
半
で
あ
る
の
に
対
し
、
告
発
は
仮
装
・
馴
合
取
引
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
〔
図
表
２
参
照
〕。
つ
ま
り
、
米
国
の
よ
う
に
見
せ

玉
（spoofing
）
を
積
極
的
に
訴
追
し
て
い
る
状
況
と
は
言
え
な
い
。

　

ま
た
、
概
し
て
小
型
株
や
夜
間
取
引
（
先
物
）
に
つ
い
て
の
勧
告
・
告
発
が
多
い
。
板
が
薄
い
状
態
で
の
大
量
か
つ
作
為
的
な
注

文
を
主
た
る
対
象
に
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
対
象
に
し
て
い
る
例

（
５
）は

、
現
在
ま
で
の
と
こ
ろ

少
な
い
。

（
４
）
相
場
操
縦
（
現
実
取
引
）
に
関
す
る
法
律
構
成
の
問
題

　

従
来
、
法
学
的
に
は
、
合
法
的
な
取
引
と
現
実
取
引
に
よ
る
相
場
操
縦
を
識
別
す
る
こ
と
は
、
相
当
な
難
事
と
さ
れ
て
き
た
。
そ

の
区
別
を
理
論
的
、
客
観
的
に
行
う
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
し
て
、
現
実
取
引
に
よ
る
相
場
操
縦
は
規
制
す
べ
き
で
は
な
い
と
い
う

有
力
な
学
説
も
存
在
し
て
い
る

（
６
）。

　

さ
ら
に
、
我
が
国
で
は
現
実
取
引
に
よ
る
相
場
操
縦
に
金
商
法
一
五
九
条
二
項
を
適
用
し
て
い
る
。
同
項
は
「
他
人
を
有
価
証
券

の
売
買
に
誘
引
す
る
目
的
を
も
っ
て
」
と
い
う
所
謂
「
誘
引
目
的
」
を
要
件
と
し
て
求
め
て
い
る

（
７
）。「

相
場
を
変
動
さ
せ
る
取
引
」

に
加
え
て
、「
他
人
を
誘
引
す
る
意
図
」
を
立
証
す
る
こ
と
は
、
か
ね
て
面
倒
な
要
件
と
考
え
ら
れ
て
来
た
が
、
現
代
に
お
い
て
益
々

困
難
に
な
っ
て
い
る
面
が
あ
る
。
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（
５
）
ま
と
め

　

以
前
で
あ
れ
ば
、
仮
装
・
馴
合
取
引
の
よ
う
な
虚
偽
的
手
段
を
相
場
操
縦
規
制
の
主
た
る
対
象
と
す
る
と
い
う
政
策
判
断
も
成
り

立
っ
た
か
も
知
れ
な
い
。
し
か
し
こ
の
一
〇
年
間
、
取
引
所
の
板
情
報
は
公
開
さ
れ
、
電
子
的
取
引
が
優
勢
に
な
る
な
ど
市
場
環
境

は
大
き
く
変
化
し
て
い
る
。
現
実
取
引
に
よ
る
相
場
操
縦
を
等
閑
視
す
れ
ば
、
取
引
所
の
注
文
板
は
た
ち
ま
ち
幽
霊
の
よ
う
な
注
文

で
一
杯
に
な
っ
て
し
ま
う
だ
ろ
う
。

　

こ
の
間
、
我
が
国
で
は
協
同
飼
料
事
件
最
高
裁
決
定

（
８
）（

一
九
九
四
年
）
以
来
、
法
理
論
的
に
目
立
っ
た
進
展
が
無
い
中
、
市
場
実

態
の
要
請
か
ら
（
見
せ
玉
な
ど
）
現
実
取
引
に
よ
る
相
場
操
縦
の
取
締
り
は
、
課
徴
金
な
ど
行
政
実
務
的
に
進
め
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
今
後
、
我
が
国
に
お
い
て
相
場
操
縦
規
制
を
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
プ
ロ
グ
ラ
ム
提
供
者
、
さ
ら
に
Ａ
Ｉ
に
よ

る
取
引
な
ど
に
適
用
し
て
い
く
た
め
に
は
、
法
律
構
成
を
含
め
た
理
論
構
築
が
重
要
に
な
っ
て
く
る
も
の
と
思
わ
れ
る

（
９
）。

　

そ
の
際
に
は
、
近
年
、spoofing

問
題
に
つ
い
て
立
法
論
、
判
例
、
法
執
行
の
各
面
で
積
極
的
な
取
組
み
と
議
論
が
展
開
さ
れ
て

い
る
米
国
の
動
向
が
参
考
に
な
り
、
今
後
と
も
注
目
し
て
い
く
必
要
が
あ
ろ
う
（
な
お
、
相
場
操
縦
の
悪
性
が
「
詐
欺
」
か
ら
「
市

場
妨
害
」
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
点
も
見
逃
せ
な
い
）。

注（
１
）　

二
〇
一
〇
年
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
時
の
市
場
の
動
き
及
び
原
因
解
明
に
つ
い
て
は
、「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
」
吉
川
真
裕
（
証

券
経
済
研
究
第
七
九
号
）
参
照
。

（
２
）　T

he N
ew

 Y
ork T

im
es (2015/4/21)

（
３
）　U

.S v Charney, 537 F.2d 341 (9th Cir. 1976)

﹇
抽
象
論
と
し
て
誘
引
目
的
を
不
要
と
す
る
﹈、U.S v M

uhheren, 938 F.2d 354 (2d 
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Cir. 1991)

﹇
抽
象
論
と
し
て
誘
引
目
的
を
不
要
と
す
る
解
釈
を
と
る
こ
と
に
慎
重
な
姿
勢
を
示
す
﹈

（
４
）　CFT

C EN
F A

nnual Report 2019
（
５
）　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
用
い
た
相
場
操
縦
（
見
せ
玉
）
事
案
と
し
て
は
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
在
住
の
個
人
に
対
す
る
長
期
国
債
先
物
に
係
る

課
徴
金
納
付
命
令
が
あ
る
（
二
〇
一
四
年
一
一
月
六
日
）。

（
６
）　D

R Fischel and D
J Ross, 'Should the Law

 Prohibit "M
anipulation" in Financial M

arkets?' (1991) 105 H
arvard Law

 

R
eview

 503
〔
現
実
取
引
に
よ
る
相
場
操
縦
は
、
①
満
足
の
い
く
定
義
が
与
え
ら
れ
な
い
、
②
コ
ス
ト
や
リ
ス
ク
が
あ
り
自
己
抑
制
性

が
あ
る
、
③
規
制
の
執
行
に
コ
ス
ト
が
掛
か
り
す
ぎ
る
、
こ
と
か
ら
禁
止
す
べ
き
で
は
な
い
と
し
て
い
る
〕

（
７
）　

母
法
で
あ
る
一
九
三
四
年
法
九
条
（
ａ
）
は
、
当
初
の
法
案
で
は
「
誘
引
目
的
」
の
要
件
は
な
か
っ
た
が
、
過
剰
な
規
制
を
恐
れ
る
議
会

の
反
対
に
よ
り
挿
入
さ
れ
た
と
い
う
経
緯
が
あ
る
（
黒
沼
悦
郎
「
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
法
第
二
版
」（
二
〇
〇
四
年
、
弘
文
堂
）
九
五
頁

参
照
）。

（
８
）　

相
場
操
縦
の
成
立
要
件
に
つ
い
て
、
変
動
取
引
の
形
態
よ
り
も
誘
引
目
的
の
有
無
を
重
視
す
る
考
え
方
を
示
し
た
（
黒
沼
悦
郎
「
現
実
取

引
に
よ
る
相
場
操
縦
成
立
の
要
件
（
判
例
解
説
）」
一
九
九
五
年
六
月
、
ジ
ュ
リ
ス
ト
）

（
９
）　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
Ａ
Ｉ
取
引
へ
の
誘
因
目
的
の
認
定
の
困
難
性
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
日
本
銀
行
金
融
研
究
所
「
投
資
判
断
に
お
け
る

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
Ａ
Ｉ
の
利
用
と
法
的
責
任
」
二
〇
一
八
年
九
月
、
二
三
頁
以
下
参
照
。

（
も
り
も
と　

ま
な
ぶ
・
日
本
証
券
業
協
会
副
会
長
）
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ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
つ
い
て

佐
賀　

卓
雄

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
の
株
式
会
社
に
お
け
る
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

（
１
）の

利
用
は
長
い
歴
史
を
持
っ
て

い
る
。
一
九
八
〇
年
代
に
は
究
極
の
買
収
防
衛
策
と
し
て
利
用
さ
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
が
、
こ
こ
数
年
の
特
徴
は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

関
連
（
Ｉ
Ｃ
Ｔ
）
企
業
に
お
け
る
利
用
が
増
加
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
動
向
は
、
一
九
八
〇
年
代
以
降
、
企
業
経
営
を
め
ぐ
る
企
業
価
値
経
営
、
株
主
価
値
の
最
大
化
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
（
Ｃ
Ｇ
）
の
強
化
と
い
っ
た
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
の
広
範
な
受
容
を
考
え
る
時
、
一
見
、
奇
妙
な
印
象
を
与
え
る
。
株
主
権

の
保
護
を
強
化
す
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
中
で
、
一
般
株
主
の
株
主
権
を
弱
化
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
増

加
し
て
い
る
こ
と
は
一
種
の
パ
ズ
ル
と
い
え
よ
う
。

　

以
下
で
は
、
こ
の
問
題
を
解
く
手
が
か
り
と
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
め
ぐ
る
議
論
と
立
法
史
を
踏
ま
え
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
に
お
い
て
Ｄ
Ｃ

Ｓ
の
採
用
が
急
増
し
て
い
る
理
由
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
ま
た
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
Ｃ
Ｇ
）
の
あ
り
方
に

も
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
た
め
、
機
関
投
資
家
を
中
心
に
強
い
反
対
論
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
内
容
に
つ
い
て
も
紹
介
、
検
討

す
る
。
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１　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
め
ぐ
る
動
向
と
立
法
史

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
八
五
二
年
に
メ
リ
ー
ラ
ン
ド
州
の
会
社
法
が
「
一
株
一
票
」（'one share-one vote'

）
の
基
準
を
採
用
す

る
ま
で
は
、
株
数
に
関
係
な
く
一
人
の
株
主
に
一
票
を
付
与
し
た
り
、
大
株
主
に
議
決
権
を
制
限
す
る
と
い
っ
た
こ
と
が
行
わ
れ
て

い
た

（
２
）。

一
九
〇
〇
年
ま
で
に
は
ア
メ
リ
カ
の
株
式
会
社
の
多
数
が
「
一
株
一
票
」
制
度
を
採
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
二
〇
世
紀

の
最
初
の
二
〇
年
間
に
議
決
権
を
持
た
な
い
株
式
の
発
行
が
増
え
始
め
、
こ
の
傾
向
は
逆
転
す
る
。
無
議
決
権
株
（nonvoting 

com
m
on stock

）
の
最
も
初
期
の
発
行
例
は
一
八
九
八
年
の
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
シ
ル
バ
ー
・
カ
ン
パ
ニ
ー
（International 

Silver Co.

）
で
あ
る
が
（
一
九
〇
二
年
ま
で
議
決
権
が
な
く
、
そ
の
後
、
二
株
毎
に
一
票
を
付
与
）、
こ
の
問
題
の
そ
の
後
の
展
開

と
の
関
連
で
は
、
一
九
二
五
年
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
が
当
時
、
世
界
第
三
位
の
自
動
車
製
造
会
社
で
あ
っ

た
ド
ッ
ジ
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
（D

odge B
rothers, Inc.

）
に
よ
る
無
議
決
権
株
の
発
行
を
認
め
、
そ
の
後
い
く
つ
か
の
上
場
企
業
が

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
た
こ
と
に
対
し
て
投
資
家
か
ら
強
い
抗
議
が
巻
き
起
こ
り
、
一
九
四
〇
年
に
無
議
決
権
株
の
上
場

を
禁
止
し
た
こ
と
が
画
期
で
あ
る

（
３
）。

た
だ
し
、
有
名
な
例
外
と
し
て
一
九
五
六
年
に
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
の
資
本
構
造
で
あ
っ
た

フ
ォ
ー
ド
・
モ
ー
タ
ー
（Ford M

otor Co.

）
の
上
場
は
認
め
た
も
の
の
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
こ
の
ス
タ
ン
ス
は
一
九
八
〇
年
代
中
頃
ま

で
続
い
た
。

　

一
九
二
九
年
以
降
の
大
不
況
に
よ
り
証
券
市
場
の
低
迷
が
続
い
た
た
め
、
そ
の
後
し
ば
ら
く
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
大
き
な
関
心
を
持
た

れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
こ
の
問
題
が
再
び
広
く
関
心
を
持
た
れ
る
き
っ
か
け
は
、
一
九
八
〇
年
代
に
な
っ
て
敵
対
的
な
買
収
が
活

発
に
な
っ
た
た
め
に
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
が
増
え
た
こ
と
で
あ
る

（
４
）。

ま
た
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に

対
し
て
よ
り
柔
軟
な
態
度
を
採
っ
て
い
た
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
シ
ス
テ
ム
と
の
競
争
上
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
も
方
針
の
変
更
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
現
在
で
は
大
手
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
の
多
く
が
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
へ
の
上
場
を
選
択
し
、
失
地
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回
復
を
目
指
す
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
新
興
テ
ッ
ク
企
業
の
上
場
誘
致
を
目
的
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
し
て
寛
容
な
立
場
を
と
っ
て
い

る
こ
と
は
、
そ
の
背
景
に
ア
メ
リ
カ
国
内
の
み
な
ら
ず
、
世
界
的
な
取
引
所
間
競
争
が
あ
る
。
最
近
の
例
と
し
て
は
、
ア
リ
バ
バ
、

マ
ン
チ
ェ
ス
タ
ー
・
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
が
香
港
証
券
取
引
所
（
Ｈ
Ｋ
Ｅ
ｘ
）
や
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
で
は
な
く
、

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
認
め
て
い
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
を
選
択
し
た
た
め
、こ
れ
ら
の
取
引
所
も
制
限
付
き
で
は
あ
る
も
の
の
、

そ
の
上
場
を
認
め
る
に
至
っ
た

（
５
）。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
八
六
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
会
社
の
上
場
を

認
め
る
規
則
変
更
を
提
案
す
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
を
認
め
ず
、
八
八
年
に
企
業
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
こ
と
を
制
限
す
る
証
券
取
引

所
法
規
則
一
九
Ｃ
―
四
を
採
用
す
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
経
営
者
団
体
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
規
制
は
州
法

の
管
轄
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
そ
れ
に
密
接
に
関
わ
る
議
決
権
に
影
響
を
及
ぼ
す
規
則
の
制
定
権
限
は
な
い
と
し
て
、
規
則
の
無
効
を
訴
え

提
訴
し
た
。
コ
ロ
ン
ビ
ア
控
訴
裁
判
所
（the D

istrict of Colum
bia Court of A

ppeals

）
は
こ
の
主
張
を
認
め
、
一
九
九
〇
年

に
こ
の
規
則
は
無
効
と
さ
れ
た
。

　

そ
の
後
、
こ
の
問
題
は
州
法
と
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

（
６
）。

　

こ
の
よ
う
な
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
め
ぐ
る
規
制
上
の
推
移
を
み
る
と
、
直
ち
に
い
く
つ
か
の
疑
問
が
浮
か
ん
で
く
る
。

　

第
一
に
、
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
が
ピ
ー
ク
に
達
し
た
一
九
八
〇
年
代
後
半
以
降
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
理
論
、
株
主
価
値
経
営
と
い
う
考

え
方
が
企
業
経
営
、
経
営
学
、
あ
る
い
は
法
律
の
各
分
野
に
お
い
て
支
配
的
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
と
な
り
、
経
営
者
は
株
主
へ
の
説
明
責

任
や
一
般
株
主
の
保
護
を
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。「
一
株
一
票
」
と
い
う
株
主
平
等
原
則
が
半
ば
当
然
の
前
提
と
さ
れ
た
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
実
際
に
は
資
本
構
造
の
面
で
そ
れ
に
反
す
る
経
営
者
行
動
が
採
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
は
何
か
と
い
う
こ
と

で
あ
る
。
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第
二
に
、
株
式
保
有
構
造
の
変
化
で
あ
る
。
バ
ー
リ
ー
・
ミ
ー
ン
ズ
が
一
九
三
二
年
に
『
近
代
株
式
会
社
と
私
有
財
産
』
に
お
い

て
大
企
業
へ
の
経
済
力
の
集
中
と
株
主
数
の
増
加
に
よ
っ
て
「
所
有
と
経
営
の
分
離
」
が
生
じ
た
こ
と
を
実
証
し
た
。
し
か
し
、
そ

の
後
の
展
開
は
、
機
関
投
資
家
の
持
ち
株
の
増
加
に
よ
り
、
そ
の
企
業
経
営
へ
の
影
響
力
も
強
ま
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
株
式
保
有
構

造
の
変
化
の
下
で
、
一
般
株
主
の
権
利
を
弱
化
さ
せ
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
増
加
し
て
い
る
の
は
何
故
な
の
か
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
幾
度
か
の
企
業
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
を
経
て
、
機
関
投
資
家
は
出
資
者
（
年
金
や
生
命
保
険
な
ど
の
場
合
に
は
、
契
約
者
）

に
対
し
て
、
説
明
責
任
か
ら
さ
ら
に
進
ん
で
、
九
〇
年
代
以
降
、
経
営
者
の
監
視
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
義
務

を
強
く
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た

（
７
）。

こ
の
時
期
に
、
株
主
ア
ク
テ
ビ
ィ
ズ
ム
が
台
頭
し
、
企
業
経
営
者
に
と
っ
て
重
大
な
脅
威
と

な
っ
た
こ
と
を
想
起
す
れ
ば
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
増
加
は
や
は
り
奇
妙
な
印
象
を
与
え
る
。
創
業
者
や
経
営
者
の
支
配
権
を

強
化
す
る
よ
う
な
動
き
に
対
し
て
は
、
機
関
投
資
家
の
強
い
反
対
が
生
ま
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
現
実
に
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
認
め
て
い
な
い
の
は
機
関
投
資
家
の
反
対
が
強
い
た
め
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る

（
８
）。

　

最
後
に
、
こ
こ
数
年
、
テ
ッ
ク
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
が
増
加
し
、
二
〇
一
五
年
に

は
時
価
総
額
で
五
兆
ド
ル
を
占
め
、二
〇
一
五
―
一
八
年
に
は
テ
ッ
ク
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
三
分
の
一
を
越
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る（
図

表
１
参
照
）。

　

一
見
矛
盾
す
る
こ
れ
ら
の
現
象
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
採
用
企
業
の
増
加
の
背
景
に
あ
る
構
造
的
変
化
を
表
し
て
い
る
。
要

す
る
に
、
そ
の
リ
バ
イ
バ
ル
は
企
業
に
対
す
る
見
方
や
経
営
に
お
け
る
広
範
な
変
容
の
兆
候
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
優
れ
た
ビ
ジ
ョ

ン
を
持
ち
成
功
し
て
い
る
企
業
が
株
主
に
議
決
権
を
放
棄
し
て
で
も
納
得
で
き
る
よ
う
な
価
値
を
提
案
し
て
い
る
こ
と
を
示
す
も
の

と
い
え
る
。
そ
の
意
味
で
、
株
主
価
値
と
会
社
民
主
主
義
と
い
う
伝
統
的
意
味
が
大
き
な
変
容
の
過
程
に
あ
る
こ
と
を
現
わ
し
て
い

る
と
い
え
る
の
で
あ
る

（
９
）。
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し
か
し
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
現
実
に
そ
の
よ
う
な
合
理
的
な
結
果
を
も

た
ら
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
、
改
め
て
実
証
さ
れ
る
べ
き
問
題
で
あ
る
。

２　

Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
の
新
規
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

　

近
年
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す

る
例
が
増
加
し
て
い
る
理
由
に
つ
い
て
は
い
く
つ
か
の
説
明
仮
説
が
提
示
さ
れ
て

い
る
。

　

T
allarita [2018]

は
、
こ
れ
ら
を
三
つ
の
仮
説
に
簡
潔
に
整
理
し
て
い
る
。
第

一
は
、「
効
率
的
私
的
利
益
仮
説
」（the Efficient Private Benefits H

ypothsis

）

で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
合
理
的
か
つ
効

率
的
な
交
渉
に
基
づ
く
も
の
で
、
投
資
家
は
低
い
議
決
権
（
あ
る
い
は
無
議
決
）

の
株
式
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
以
前
か
ら
の
所
有
者
（
創
業
者
や
経
営
者
）
よ
り
も
低
い
価
格

で
取
得
で
き
る
か
ら
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
か
ら
生
じ
る
可
能
性
の
あ
る
追
加

的
な
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
の
負
担
に
見
合
っ
て
い
る
と
主
張
す
る
。
つ
ま

り
、
投
資
家
は
議
決
権
の
面
で
劣
っ
た
株
式
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
分
株
価
が
安
い

の
で
納
得
し
て
投
資
し
て
い
る
と
い
う
訳
で
あ
る
。
こ
れ
は
投
資
家
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス

ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
す
る
コ
ス
ト
と
利
益
を
考
慮
し
た
、
最
も
自
然
な
解
釈
と
い
え

よ
う
。

図表１　デュアル・クラスIPOの割合

件数・
割合

期間

テックIPO 非テックIPO
デュアル・
クラスIPO

（A）（件）

総IPO
件数（B）
（件）

デュアル・クラス
IPOの割合（A/B）

（％）

デュアル・
クラスIPO

（C）（件）

総IPO
件数（D）
（件）

デュアル・クラス
IPOの割合（C/D）

（％）
1980-84年   7   361  1.94  14   603  2.32
1985-89   9   235  3.83  62   850  7.29
1990-94  20   456  4.39  94 1,264  7.44
1995-99  64 1,135  5.64 149 1,241 12.01
2000-04  29   382  7.59  39   380 10.26
2005-09  16   188  8.51  43   350 12.86
2010-14  20   204  9.80  68   425 16.00
2015-18  45   127 35.43  41   307 13.36
1980-2018 210 3,088  6.80 510 5,420  9.41

（出所）Ritter [2018]より作成
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第
二
は
、「
起
業
家
仮
説
」（the Entrepreneurial H

ypothesis

）
で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
図
抜
け
た
才

能
を
持
つ
創
業
者
や
経
営
者
が
、
短
期
志
向
の
株
主
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
に
煩
わ
さ
れ
る
こ
と
な
く
長
期
的
視
点
で
自
ら
の
ビ

ジ
ョ
ン
を
追
求
す
る
の
を
可
能
に
し
、
株
主
価
値
を
高
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
主
の
利
益
に
も
適
う
と
主
張
す
る
。
こ
の
主
張
は
、

グ
ー
グ
ル
や
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
な
ど
、急
成
長
テ
ッ
ク
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
創
業
者
が
株
主
に
訴
え
た
こ
と
で
あ
る
。
例
え
ば
、

グ
ー
グ
ル
は
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
ハ
サ
ウ
ェ
イ
の
ウ
ォ
ー
レ
ン
・
バ
フ
ェ
ッ
ト
を
参
考
に
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
届
出
書
（F

orm
 

S-1

）
に
、
創
業
者
で
あ
る
ラ
リ
ー
・
ペ
イ
ジ
と
セ
ル
ゲ
イ
・
ブ
リ
ン
の
名
前
で
株
主
に
当
て
た
「
創
業
者
の
手
紙
」（2004 

Founder's IPO
 Letter

）
を
添
付
し
て
い
る
。
そ
の
中
で
、
二
人
の
創
業
者
と
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
エ
リ
ッ
ク
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
の
三
人
で
同

社
の
議
決
権
の
三
七
・
六
％
、
経
営
者
チ
ー
ム
と
取
締
役
が
六
一
・
四
％
の
議
決
権
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し

て
、「
私
た
ち
は
グ
ー
グ
ル
の
革
新
能
力
と
最
も
際
立
っ
た
特
徴
を
保
持
す
る
能
力
を
守
る
た
め
の
経
営
構
造
を
実
現
し
た
」、
外
部

の
圧
力
に
よ
っ
て
四
半
期
の
市
場
予
想
に
合
わ
せ
て
長
期
的
機
会
を
犠
牲
に
す
る
こ
と
を
避
け
、「
こ
の
構
造
は
私
た
ち
の
経
営
チ
ー

ム
が
長
期
の
革
新
的
ア
プ
ロ
ー
チ
を
追
求
す
る
の
を
容
易
に
す
る
だ
ろ
う
」
と
述
べ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
こ
の
主
張
は
創
業
者
が

い
つ
ま
で
革
新
的
な
能
力
を
保
持
し
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
か
を
不
問
に
し
て
い
る
こ
と
で
、説
得
力
が
大
き
く
損
な
わ
れ
て
い
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
あ
ら
か
じ
め
一
定
の
期
限
を
設
け
た
り
、
特
定
の
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
（
創
業
者
や
経
営

者
の
死
去
や
事
故
、
経
営
能
力
の
喪
失
な
ど
）
に
と
も
な
う
制
度
の
終
了
を
定
め
る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
必
要
性
が
主
張
さ
れ
て
い

る
（
後
述
）。

　

第
三
は
、「
非
効
率
的
要
塞
仮
説
」（the Inefficient Entrenchm

ent H
ypothesis

）
で
あ
る
。「
要
塞
」
と
は
支
配
の
拠
り
所

を
確
保
す
る
と
い
う
意
味
で
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
主
要
な
動
機
は
そ
れ
に
伴
う
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
を
負
担
せ
ず
に

（
低
い
議
決
権
あ
る
い
は
無
議
決
権
株
主
に
そ
れ
を
負
担
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
）、
支
配
権
の
安
定
的
な
確
保
を
目
的
と
す
る
と
い
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う
も
の
で
あ
る
。
明
ら
か
に
、
こ
の
仮
説
は
前
の
二
つ
の
仮
説
と
は
異
な
り
、
投
資
家
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
価
格
を
非
合
理
的
に
（
あ
る
い

は
誤
っ
て
）
評
価
し
て
い
る
こ
と
を
前
提
に
し
て
い
る
。

　

T
allarita [2018]

は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
シ
ン
グ
ル
・
ク
ラ
ス
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
比
較
し
な
が
ら
、
創
業
者

が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
時
に
前
者
が
採
用
さ
れ
る
場
合
が
多
い
な
ど
、
興
味
深
い
実
証
分
析
を
提
示
し
て
い
る
が
、
特
に
示
唆
的
な
の
は

前
者
が
短
期
志
向
の
株
主
の
干
渉
を
排
し
て
長
期
的
観
点
か
ら
革
新
的
経
営
を
遂
行
す
る
の
を
可
能
に
す
る
と
い
う
、
テ
ッ
ク
企
業

が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
際
に
好
ん
で
主
張
す
る
「
起
業
家
仮
説
」
に
つ
い
て
で
あ
る
。
こ
の
一
例
と
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
採
用
企
業

と
研
究
開
発
（Research and D

evelopm
ent

）
投
資
の
関
係
に
つ
い
て
の
分
析
結
果
は
重
要
で
あ
る
。
こ
の
関
係
に
つ
い
て
の

分
析
結
果
は
三
つ
の
仮
説
と
も
ネ
ガ
テ
イ
ブ
な
関
係
に
な
っ
て
お
り
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
創
業
者
に
よ
る
長
期
的
観
点
か
ら

の
経
営
を
容
易
に
し
て
い
る
と
い
う
主
張
は
支
持
さ
れ
な
い
と
し
て
い
る）

10
（

。

３　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
Ｃ
Ｇ
）

　

わ
が
国
で
は
、
二
〇
一
四
年
二
月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
翌
二
〇
一
五
年
六
月
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

（
Ｃ
Ｇ
）・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
、
取
締
役
会
に
複
数
の
独
立
取
締
役
を
参
加
さ
せ
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
た
。

　

こ
う
し
た
改
革
は
先
進
諸
国
、
特
に
英
米
の
動
き
を
お
手
本
に
し
て
い
る
た
め
、
し
ば
し
ば
ア
メ
リ
カ
で
の
Ｃ
Ｇ
改
革
に
沿
っ
た

動
き
と
み
ら
れ
る
こ
と
も
多
い
よ
う
で
あ
る
。
確
か
に
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
構
築
の
義
務
付
け
や
独
立
取
締
役
の
導
入
に
つ
い
て

は
エ
ン
ロ
ン
事
件
が
契
機
に
な
っ
て
い
る
が
、
コ
ー
ド
の
策
定
の
お
手
本
と
さ
れ
て
い
る
の
は
イ
ギ
リ
ス
で
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇

一
七
年
に
な
っ
て
よ
う
や
く
コ
ー
ド
の
制
定
に
向
け
た
動
き
が
出
て
き
た
の
が
現
状
で
あ
る）

11
（

。

　

こ
う
し
た
状
況
で
あ
る
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
す
る
反
対
は
、
研
究
者
を
別
に
す
れ
ば
、
機
関
投
資
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家
評
議
会
（Council of Institutional Investors

、
Ｃ
Ｉ
Ｉ
）、
お
よ
び
議
決
権
行
使
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー

シ
ョ
ナ
ル
・
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
・
サ
ー
ビ
シ
ズ
（Institutional Shareholder Services

、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
）
が
中
心
で
あ
る）

12
（

。
こ
れ
ら

の
主
張
は
明
快
で
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
は
株
主
平
等
原
則
に
反
し
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
重
大
な
弊
害
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
尽
き

る
。
ま
た
、
主
要
な
指
数
も
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
企
業
を
組
み
入
れ
る
こ
と
を
制
限
し
て
い
る）

13
（

。

　

確
か
に
、
八
〇
年
代
の
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
防
衛
策
の
よ
う
に
、
仮
に
創
業
者
あ
る
い
は
経
営
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
が
自
ら
の
地
位

を
守
る
、
保
身
の
た
め
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
主
張
は
説
得
力
を
持
つ
で
あ
ろ
う
。
し
か

し
、
実
態
は
と
も
か
く
、
そ
れ
を
採
用
す
る
企
業
は
長
期
的
な
株
主
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
と
主
張
し
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、

そ
れ
を
反
証
す
る
た
め
の
事
実
や
実
証
的
な
分
析
結
果
が
必
要
で
あ
る
。

　

こ
の
関
連
で
、
永
続
的
な
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
採
用
は
長
期
的
な
株
主
価
値
向
上
と
い
う
点
で
致
命
的
な
弱
点
を
持
っ
て
い

る
。
驚
異
的
な
業
績
を
達
成
し
て
い
る
テ
ッ
ク
企
業
の
ビ
ジ
ョ
ン
は
あ
く
ま
で
創
業
者
個
人
の
属
人
的
性
格
の
も
の
で
、
そ
れ
が
長

期
に
わ
た
っ
て
持
続
す
る
保
証
は
ま
っ
た
く
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
が
ゆ
く
ゆ
く
は
創
業
者
の
子
供
や
孫
に
ま
で
相
続
さ
れ
る
と

な
る
と
、
虚
構
に
過
ぎ
な
い
と
い
わ
れ
て
も
反
論
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
期
限
を
設
け
た
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
挿
入
す
る
こ
と
は
極
め
て
合
理
的
で
あ
る

と
い
う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
少
し
趣
旨
は
異
な
る
け
れ
ど
も
、
株
主
の
短
期
主
義
（Short-term

ism

）
を
是
正
し
長
期
保
有
を

促
進
す
る
た
め
に
、
保
有
期
間
に
応
じ
た
議
決
権
数
の
付
与
（
テ
ン
ニ
ュ
ア
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
あ
る
い
は
タ
イ
ム
フ
ェ
ー
ズ
ド
・
ボ
ー

テ
ィ
ン
グ
）
も
検
討
の
価
値
が
あ
ろ
う）

14
（

。

　

さ
て
、
こ
の
問
題
を
分
析
し
たBebchuk and K

astiel [2017]

は
、
最
初
に
象
徴
的
な
事
例
と
し
て
大
手
メ
デ
ィ
ア
企
業
の
バ

イ
ア
コ
ム
（V

iacom
 Inc.

）
の
支
配
的
株
主
で
あ
る
サ
マ
ー
・
レ
ッ
ド
ス
ト
ー
ン
（Sum

m
er Redstone

）
を
取
り
上
げ
る
。
レ
ッ
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ド
ス
ト
ー
ン
は
一
九
八
七
年
に
バ
イ
ア
コ
ム
を
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
手
に
入
れ
る
と
三
年
後
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用

し
、
わ
ず
か
な
持
株
（
一
〇
％
）
で
議
決
権
の
七
九
・
八
％
を
保
有
し
、
九
三
歳
に
な
っ
た
二
〇
一
六
年
ま
で
の
二
六
年
間
、
同
社

に
君
臨
し
て
き
た
。
し
か
し
、
長
年
取
締
役
で
も
あ
っ
た
前
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
、
レ
ッ
ド
ス
ト
ー
ン
が
深
刻
な
肉
体
的
か
つ
精
神
的
な
病
気

を
患
っ
て
お
り
、
立
つ
こ
と
も
、
歩
く
こ
と
も
で
き
ず
、
読
ん
だ
り
、
書
い
た
り
、
あ
る
い
は
首
尾
一
貫
し
て
話
す
こ
と
も
で
き
な

い
と
し
て
、
訴
訟
を
起
こ
し
た
。
し
か
し
、
発
行
株
数
の
約
九
〇
％
を
保
有
し
て
い
る
一
般
株
主
は
ま
っ
た
く
無
力
で
あ
り
、
彼
を

退
任
さ
せ
る
こ
と
は
で
き
ず
、
前
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
多
額
の
金
額
と
引
き
換
え
に
同
社
を
去
る
こ
と
で
合
意
し
た
。

　

こ
の
例
が
示
す
よ
う
に
、
た
と
え
有
能
か
つ
優
れ
た
ビ
ジ
ョ
ン
を
持
っ
た
経
営
者
と
い
え
ど
も
、
そ
れ
が
未
来
永
劫
に
続
く
訳
で

な
い
こ
と
は
議
論
の
余
地
が
な
い
ほ
ど
自
明
で
あ
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
設

け
て
い
る
企
業
は
近
年
少
し
ず
つ
増
え
て
は
い
る
も
の
の
、
一
三
九
社
中
約
半
数
の
六
二
社
に
と
ど
ま
っ
て
い
る）

15
（

（
サ
ン
セ
ッ
ト
条

項
の
類
型
に
つ
い
て
は
、
図
表
２
を
参
照
さ
れ
た
い
）。

　

ま
た
、創
業
者
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
持
ち
株
が
次
第
に
低
下
し
、よ
り
少
な
い
持
株
比
率
で
支
配
権
を
維
持
し
て
い
る
の
は
、エ
ー
ジ
ェ

ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
を
高
め
る
結
果
に
な
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
時
価
総
額
で
み
た
上
位
一
〇
社
の
支

配
的
株
主
（
創
業
者
）
の
持
ち
株
比
率
を
み
る
と
、
平
均
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
三
〇
％
か
ら
二
〇
一
五
年
に
は
一
一
・
六
％
に
低
下
し

て
い
る）

16
（

。

　

フ
ォ
ー
ド
の
ク
ラ
ス
Ｂ
株
が
常
に
四
〇
％
の
議
決
権
を
保
持
す
る
と
い
う
非
変
更（
ハ
ー
ド
・
ワ
イ
ア
リ
ン
グ
）条
項（hardw

iring 

provision

）
は
極
端
な
例
に
し
て
も
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
可
能
に
し
て
い
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
対
す
る
低
い
持
ち

分
と
支
配
権
の
維
持
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
上
、
重
大
な
問
題
を
は
ら
む
だ
け
で
は
な
く
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
を
高
め
企

業
経
営
の
効
率
性
の
実
現
に
と
っ
て
阻
害
要
因
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
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結
び

　

一
九
八
〇
年
代
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
を
経
て
、
ま
た
二
〇
〇
〇
年

代
初
頭
の
エ
ン
ロ
ン
を
初
め
と
す
る
企
業
会
計
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
を

契
機
に
、
株
主
価
値
向
上
へ
の
取
組
み
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
改
革
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
そ
の
一
方
で
、
こ

れ
に
反
す
る
よ
う
な
議
決
権
に
格
差
を
つ
け
た
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ

ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
採
用
が
増
加
し
て

い
る
。
こ
の
ベ
ク
ト
ル
の
向
き
が
逆
の
動
き
は
ど
う
理
解
す
れ
ば

良
い
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

素
直
に
解
釈
す
れ
ば
、
株
主
は
低
い
議
決
権
し
か
与
え
ら
れ
て

い
な
い
（
あ
る
い
は
議
決
権
の
な
い
）
株
式
で
あ
っ
て
も
、
創
業

者
の
ビ
ジ
ョ
ン
に
共
感
し
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
合
理
的
（
低
い
）

価
格
で
あ
る
か
ら
保
有
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
し
か

し
、
資
本
市
場
の
機
能
を
考
え
れ
ば
、
そ
れ
で
問
題
が
な
い
と
は

い
え
な
い
。
創
業
者
が
い
つ
ま
で
も
革
新
的
な
ビ
ジ
ョ
ン
を
持
ち

続
け
る
と
考
え
る
こ
と
は
非
現
実
的
で
あ
る
し
、
そ
の
死
去
や
事

故
に
よ
っ
て
事
業
の
根
幹
が
揺
ら
ぐ
こ
と
も
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
の
際
に
、
ス
ム
ー
ズ
に
事
業
の
継
続
性
を
確
保
す
る
仕
組
み
を

図表２　デュアル・クラス・シェア（DCS）・ストラクチャの類型

議決権種類株のタイプ 導　入　企　業　例
一株に付与される議決権数に差
異を設ける

クラスＡ、クラスＢの議決権の割合が１対10が多い
が、無議決権株を発行する例もある（Alphabet

（googleの親会社）、Snap、Viacom、Visaなど）
保有期間により一株の議決権に
差異を設ける（テンニュア・ボー
ティングあるいはタイムフェー
ズド・ボーティング）

過去30年間で12社が導入。そのうち、７社は既に廃
止（注）。Aflac, The J.M. Smucker Co.（保有期間４年
までは１議決権、それを越えると10議決権）など

クラス株毎に議決権のシェアが
割り当てられる

Ford Motor（クラスＢ株が常に40％の議決権を保
持（非変更（ハードワイアリング）条項））など

クラス株毎に選任できる取締役
の数を決める

NIKE（クラスＡ株が取締役数の75％を選出、クラ
スＢが25％を選出）New York Times（クラスＡ株、
30％を選出、クラスＢ株、70％を選出）など

サンセット（期限）条項の有無 現在は、Alteryx（2027年まで）、Bloom Energy（2023
年 ま で ）、Slack Technologies（2029年 ま で ）、
Smartsheet（2025年まで）、Zuora（2028年まで）
など

（注）Berger et al. [2016]による
（出所）Council of Institutional Investors (CII) [2019] Dual Class Companies List, Septemberより作成
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構
築
す
る
の
は
経
営
者
の
責
任
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
も
、
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
設
定
は
健
全
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
維
持
す
る
う
え
で

不
可
欠
の
措
置
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
議
決
権
数
の
異
な
る
二
種
類
の
株
式
だ
け
で
は
な
く
、
三
種
類
以
上
の
株
式
や
取
締
役
の
選
任
権
に
つ
い
て
の
制
限
の
あ
る
株

式
な
ど
、
株
主
権
に
様
々
な
制
限
を
設
け
た
複
数
の
株
式
を
発
行
し
て
い
る
構
造
を
包
括
的
に
指
し
て
使
わ
れ
て
い
る
（C

II [2019]

）。

わ
が
国
で
は
「
種
類
株
式
」（
会
社
法
一
〇
八
条
）
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

（
２
）　

こ
の
節
は
、Bainbridge [1991], [2007], [2017]

に
拠
っ
て
い
る
。

（
３
）　T

allarita [2018]

（
４
）　

一
九
八
五
―
八
八
年
に
は
、
複
数
議
決
権
を
持
つ
株
式
を
発
行
し
て
い
る
会
社
は
一
一
九
社
か
ら
三
〇
六
社
に
増
加
し
た
（T

allarita 

[2018]

）。

（
５
）　H

uang [2017]

。
な
お
、
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
の
規
則
は
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
に
つ
い
て
何
の
規
定
も
設
け
て
い
な
い
。
唯

一
、
既
存
株
主
の
議
決
権
の
希
薄
化
を
も
た
ら
す
よ
う
な
種
類
の
株
式
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
だ
け
で
あ
る
（N

Y
SE

, Listed 

Com
pany M

anual, 313.00; V
oting Rights, N

asdaq Stock M
arket Equity Rules, 5640, IM

-5640, V
oting Rights Policy

）。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
一
九
二
〇
年
代
か
ら
八
〇
年
代
中
頃
ま
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
上
場
を
禁
止
し
て
い
た
が
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
と
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
は
も
っ
と
柔

軟
な
対
応
を
し
て
い
た
。
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
は
無
議
決
権
株
の
上
場
は
認
め
て
い
な
か
っ
た
が
、
取
締
役
会
の
半
数
以
下
を
選
任
す
る
権
利
を
認

め
て
い
れ
ば
上
場
を
認
め
た
。
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
は
一
九
七
六
年
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
ワ
ン
グ
（W

ang Laboratories

）
の
上
場
を
認

め
た
が
、
そ
の
際
に
上
場
の
条
件
と
さ
れ
た
条
件
は
「
ワ
ン
グ
方
式
」（W

ang form
ura

）
と
呼
ば
れ
、
そ
の
後
、
二
二
社
が
ワ
ン
グ
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方
式
に
従
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
他
、
七
社
が
資
本
構
造
を
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
変
更
し
た
。
ま
た
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
も
あ
っ
た
。
ワ
ン
グ
方
式
は
、
議
決
権
を
制
限
さ
れ
た
株
式
に
は
取
締
役
会
の
四
分
の
一
を
下
回
ら
な

い
数
の
取
締
役
を
選
任
す
る
権
利
を
認
め
る
こ
と
、
議
決
権
の
割
合
は
一
〇
対
一
以
上
に
な
ら
な
い
こ
と
、
低
い
議
決
権
の
株
式
に
は
配

当
支
払
い
上
の
優
先
権
を
付
与
す
る
こ
と
な
ど
の
条
件
を
満
た
せ
ば
、Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
上
場
を
認
め
る
も
の
で
あ
っ
た
。
な
お
、

一
九
八
五
年
九
月
三
〇
日
時
点
で
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
上
場
企
業
数
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
一
〇
社
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
が
六
〇
社
、

Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
が
一
一
〇
社
で
あ
っ
た
（W

inden [2018], pp. 864-65

）。

（
６
）　

と
は
い
っ
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
の
規
則
を
承
認
す
る
権
限
が
あ
る
か
ら
、
間
接
的
に
は
影
響
力
を
行
使
で
き
る
。

一
九
九
〇
年
に
規
則
一
九
Ｃ
―
四
が
失
効
し
た
後
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
し
て
抑
制
的
に
運
用
す

る
こ
と
を
誘
導
し
た
（Bainbridge [1991], III, B. Regulating Corporate Governance through the Back D

oor

）。

（
７
）　T

allarita [2018]

（
８
）　H

uang [2017]

（
９
）　T

allarita [2017]

（
10
）　A

rugaslan et al. [2010]

も
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
企
業
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
一
な
い
し
三
年
の
間
に
、
シ
ン
グ
ル
・

ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
の
企
業
よ
り
も
研
究
開
発
投
資
が
多
い
と
は
い
え
な
い
と
い
う
実
証
結
果
を
提
示
し
て
い
る
。

ま
た
、Jakson [2018]

は
、
永
続
的
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
付
き
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
比
較
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

後
の
一
―
二
年
は
前
者
の
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
の
方
が
高
い
も
の
の
、
そ
の
後
は
低
下
し
、
後
者
の
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
の
方
が
高
く
な
る
こ
と
を

指
摘
し
て
い
る
。

（
11
）　

機
関
投
資
家
と
運
用
会
社
の
一
六
社
（
運
用
資
産
額
の
合
計
一
七
兆
ド
ル
）
が
「
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
・
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
グ
ル
ー
プ
」
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（
Ｉ
Ｓ
Ｇ
）
を
組
織
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
と
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
を
策
定
し
た
（Investor Stew

ardship G
roup [2017], 

Corporate Governance

）。
後
者
の
原
則
二
で
「
株
主
は
経
済
的
持
分
に
比
例
し
た
議
決
権
が
付
与
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
一
株
一

票
の
原
則
を
謳
っ
て
い
る
。

（
12
）　

Ｃ
Ｉ
Ｉ
の
一
株
一
票
の
原
則
を
支
持
す
る
文
書
は
、[2019], D

ual Class Stock

、
ま
た
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
Ｉ
Ｐ
Ｏ
な
ど
の
デ
ー
タ
の

収
集
、
提
供
も
行
っ
て
い
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
、[2012], T

ragedy of the D
ual Class Com

m
ons

、
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
批
判
を
、

[2016], Controlled Com
panies in the Standard &

 Poor's 1500

、
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
パ
ー
フ
ォ
マ
ン
ス
と
リ
ス
ク
を
分
析
し
て
い
る
。

（
13
）　

三
つ
の
主
要
な
指
数
は
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
組
み
込
む
こ
と
を
制
限
し
て
い
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
指
数
は
す
べ
て
の

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
企
業
を
排
除
し
て
い
る
。
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
ラ
ッ
セ
ル
指
数
は
浮
動
株
が
全
議
決
権
の
五
％
未
満
の
す
べ
て
の
企
業
を
排

除
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
は
指
数
の
計
算
に
当
っ
て
ウ
ェ
イ
ト
を
引
き
下
げ
て
い
る
（Pw

C
's D

eals B
log [2018], D

ual 

class IPO
s A

re on the Rise: T
ech U

nicorns Jum
p on Board this N

ew
 T

rend, July 18

）。

（
14
）　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
一
九
六
〇
―
八
〇
年
の
投
資
家
の
保
有
期
間
は
三
―
五
年
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
〇
年
に
は
二
年
、
二

〇
〇
〇
年
代
中
頃
に
は
一
年
以
下
に
な
り
、
二
〇
一
六
年
に
は
わ
ず
か
一
七
週
間
に
短
期
化
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
導

入
す
る
際
に
問
題
に
な
る
の
は
、
機
関
投
資
家
は
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
で
保
有
し
て
い
る
た
め
、
正
確
な
保
有
期
間
を
確
認
す
る
の
が

技
術
的
に
難
し
い
こ
と
で
あ
る
。
過
去
三
〇
年
間
に
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
採
用
し
た
例
が
一
二
社
に
止
ま
っ
て
い
る
理
由
で
あ
ろ
う

（Berger et al. [2016]

）。
も
っ
と
も
、
こ
の
問
題
は
近
年
の
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
を
応
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
解
決
可
能
と
も
い

わ
れ
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
で
取
組
み
が
進
め
ら
れ
て
い
る
（Edelm

an et al. [2019], pp. 1005-08

）。

（
15
）　

こ
の
問
題
に
つ
い
て
の
包
括
的
な
分
析
はW

inden [2018]

を
参
照
さ
れ
た
い
。
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
内
容
（
期
限
、
死
去
あ
る
い
は
経

営
担
当
能
力
の
欠
如
な
ど
）
に
つ
い
て
は
、A

ppendix B, F

、
お
よ
びG

を
参
照
さ
れ
た
い
。
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（
16
）　Bebchuk and K

astiel [2017], pp. 607-09

参
考
文
献

・ 
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デ
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ク
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」、『
比
較
法
学
』
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六
月
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吉
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野
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Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策

〜
リ
ー
マ
ン
危
機
と
の
比
較
〜

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
拡
大
に
よ
る
実
体
経
済
の
急
速
な
落
ち
込
み
が
予
想
さ
れ
る
な
か
、
各
国
の
財
政
・
金

融
当
局
は
相
次
い
で
緊
急
対
策
を
発
表
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
と
り
あ
げ
、
そ
の
対
応
策
の
特
徴
を
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
と
比
較
し
な
が
ら
検
討
し
た
い
。

１　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
資
産
の
長
期
的
推
移

　

図
表
１
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
の
変
化
を
、
リ
ー
マ
ン
危
機
前
か
ら
現
在
ま
で
の
期
間
で
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
中
央
銀
行
の
資
産

は
、
い
わ
ば
「
何
と
引
き
換
え
に
通
貨
を
供
給
し
た
か
」
を
示
す
も
の
で
、
資
産
の
大
き
さ
は
供
給
通
貨
の
総
額
を
、
そ
の
構
成
は

供
給
方
法
を
表
す
。

　

図
表
１
に
示
し
た
一
三
年
間
の
変
化
を
簡
単
に
整
理
す
る
と
、
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

　

①
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
倒
産
直
後
に
、「
そ
の
他
」
が
急
増
し
、
二
カ
月
ほ
ど
の
間
に
通
貨
供
給
総
額
は
九
千
億
ド
ル
か

ら
二
・
二
兆
ド
ル
へ
と
倍
増
し
て
い
る
。
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②
そ
の
直
後
か
ら
、量
的
緩
和
政
策
（
Ｑ
Ｅ
）
が
始
ま
り
、

長
期
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
政
府
系
住
宅
金
融
機
関
が
保
証
し
た

住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
の
買
い
入
れ
に
よ
っ
て
、
資
産
総

額
が
四
・
五
兆
ド
ル
に
達
し
た
と
こ
ろ
で
ピ
ー
ク
と
な
り
、

　

③
二
〇
一
七
年
末
か
ら
、
満
期
償
還
を
迎
え
た
長
期
国
債

と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
一
部
に
つ
い
て
、
買
い
替
え
を
お
こ
な
わ
な
い

と
い
う
方
法
で
資
産
総
額
は
緩
や
か
に
減
少
し
て
き
た
が

（「
正
常
化
（N

orm
alization

）」、

　

④
昨
年
九
月
、
短
期
金
利
の
急
騰
が
発
生
し
た
た
め
、
今

度
は
、（
従
来
の
Ｑ
Ｅ
と
は
異
な
っ
て
）
Ｔ
Ｂ
（
短
期
国
債
）

と
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
っ
て
通
貨
供
給
を
再
拡
大
さ
せ
て
い
た

と
こ
ろ
、

　

⑤
今
回
の
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に
対
応
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
三
月

の
一
カ
月
で
一
・
六
兆
ド
ル
と
い
う
、
リ
ー
マ
ン
危
機
時
を

は
る
か
に
上
回
る
ス
ピ
ー
ド
で
の
通
貨
供
給
拡
大
に
踏
み
切

り
、
現
在
（
四
月
一
日
時
点
）
そ
の
総
額
は
五
・
八
兆
ド
ル

を
超
え
て
い
る
。

　

以
下
、
時
期
を
分
け
て
少
し
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。

図表１　FRBの資産（2007年以降）
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（注）10億ドル、2007年１月３日～20年４月１日、週次（毎水曜日）。
（出所）FRB,H.4.1より作成。
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２　

 「
正
常
化
」
の
停
止
（
一
九
年
七
月
）
と
短

期
金
利
急
騰
へ
の
対
応
（
九
月
）

　

前
述
の
変
化
の
う
ち
、
ま
ず
は
、
直
近
一
年
間
の
変

化
を
図
表
２
・
３
で
見
て
み
よ
う
。
図
表
２
は
図
表
１

の
最
近
の
部
分
を
拡
大
し
た
も
の
で
、
図
表
３
は
図
表

２
の
そ
れ
ぞ
れ
の
資
産
の
変
化
を
個
別
に
示
し
た
も
の

で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
を
見
る
と
、 「
正
常
化
」
に
よ
り
、
長
期
国

債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
と
も
に
減
少
し
て
き
た
も
の
の
、
二
〇

一
九
年
七
月
以
降
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
同
じ
ペ
ー
ス
で
減
少

し
な
が
ら
も
長
期
国
債
は
再
び
増
加
に
転
じ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
こ
れ
は
、総
資
産
額
の
縮
小
（
正
常
化
）

は
一
七
年
一
〇
月
よ
り
開
始
さ
れ
て
き
た
が
、
一
九
年

初
め
、
米
中
貿
易
摩
擦
に
よ
る
景
気
悪
化
が
懸
念
さ
れ

た
こ
と
か
ら
、
縮
小
ペ
ー
ス
が
緩
和
さ
れ
、
さ
ら
に
七

月
末
に
は
縮
小
が
停
止
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。し
か
し
、

Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
政
府
系
機
関
に
よ
る
保
証
が
あ

る
と
は
い
え
民
間
債
で
あ
る
た
め
、
そ
の
保
有
は
で
き

図表２　FRBの資産
　　　　（2019年４月以降）
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図表３　FRBの資産（項目別）
　　　　（2019年４月以降）
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る
だ
け
回
避
す
べ
き
と
の
考
え
か
ら
、
縮
小
を
継
続
し
同
額
を
長
期
国
債
の
買
い
増
し
に
よ
っ
て
補
う
と
い
う
方
法
が
と
ら
れ
た
の

で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
そ
こ
に
、
短
期
金
利
が
突
然
暴
騰
す
る
と
い
う
「
事
件
」
が
起
こ
る
（
一
九
年
九
月
）。
量
的
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
、

銀
行
は
所
要
準
備
を
は
る
か
に
上
回
る
資
金
（
準
備
預
金
＝
中
央
銀
行
当
座
預
金
）
を
保
有
し
て
い
た
た
め
、
短
期
金
利
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
誘
導
目
標
を
大
幅
に
超
え
て
上
昇
す
る
と
い
う
事
態
は
想
定
し
づ
ら
か
っ
た
が
、
①
財
政
資
金
の
取
り
扱
い
に
関
す
る
制
度
変
更

が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
資
金
管
理
を
難
し
く
し
て
い
た
う
え
、
②
リ
ー
マ
ン
危
機
後
の
流
動
性
規
制
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
規
制
の
強
化
に
よ
っ
て
、

短
期
金
融
市
場
で
の
裁
定
が
機
能
し
に
く
い
状
況
が
生
ま
れ
て
い
た
の
で
あ
る
（
１
）。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
Ｔ
Ｂ
の
買
い
切
り
オ
ペ
と
レ
ポ
を
復
活
さ
せ
て
短
期
市
場
へ
の
資
金
供
給
を
増
や
し
た
。
リ
ー
マ

ン
危
機
前
に
は
主
た
る
金
融
調
節
手
段
で
あ
っ
た
こ
の
二
つ
の
オ
ペ
手
法
は
、
量
的
緩
和
政
策
以
後
そ
の
役
割
を
失
っ
た
と
思
わ
れ

て
い
た
が
、
改
め
て
短
期
資
金
の
供
給
方
法
と
し
て
活
用
さ
れ
始
め
た
の
で
あ
る
。

　

半
面
、
長
期
国
債
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
買
い
入
れ
ペ
ー
ス
に
つ
い
て
は
、
こ
の
時
点
で
は
、
変
更
は
な
い
。
景
気
や
物
価
の
見
通
し
に
新

た
な
変
化
は
な
く
、
問
題
は
あ
く
ま
で
短
期
市
場
に
お
け
る
技
術
的
な
も
の
で
あ
る
た
め
、
資
金
供
給
総
額
は
増
え
て
い
る
も
の
の
、

長
期
金
利
の
抑
制
を
目
指
し
た
以
前
の
量
的
緩
和
（
Ｑ
Ｅ
）
と
は
性
格
が
異
な
る
、
と
い
う
の
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
説
明
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
そ
の
半
年
後
、
新
型
ウ
ィ
ル
ス
に
よ
る
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
が
発
生
、
状
況
は
一
変
し
た
。

３　

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
対
応

　

図
表
３
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
三
月
に
入
っ
て
最
も
大
き
く
伸
び
て
い
る
の
は
長
期
国
債
で
、
こ
の
一
カ
月
で
八
千
億
ド
ル
増
加

し
て
い
る
。
ま
た
、
漸
減
し
て
い
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
も
現
時
点
で
は
わ
ず
か
で
あ
る
が
増
加
に
転
じ
て
い
る
。
図
表
４
に
記
し
た
よ
う
に
、
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図表４　FRBのコロナ危機対応策（2020年３月）

政策金利 量的緩和 その他

３日 FFレート目標を0.5％引
き下げ（1.00％～1.25％）。

15日

FFレート目標を1.0％引
き下げ（0.00％～0.25％）。
公定歩合を1.5％引き下げ
（0.25％）。

向こう数カ月で、国債とMBSの保
有額をそれぞれ5,000憶ドル以上、
2,000憶ドル以上引き上げ。政府機
関債とMBSの償還分はすべて
MBSに再投資（それまでは国債に
再投資していた）。レポ（翌日物
とターム物）を拡大。

既存の外国中銀５行（カナダ銀行、イ
ングランド銀行、日銀、ECB、スイス
国民銀）との為替スワップ（週１回、
満期１週間、金利ドルOIS＋0.5％）に
ついて、金利を0.25％引き下げてOIS
＋0.25％とし、満期84日（週１回実施）
を追加。

16日
FDIC（預金保険公社）、OCC（通貨監
督庁）と連名で、銀行に窓口貸出を利
用するよう要請。

17日

CPFF（Commercial Paper Funding 
Facility）を設立（連邦準備法第13条
第３項）。
PDCF（Pr imary Dea ler Cred i t 
Facility）を設立（連邦準備法第13条
第３項）。
FDIC、OCCと連名で、銀行に、過去
10年で２倍以上にしてきた資本と流動
性の活用を要請。

18日
MMLF（Money Market Mutual Fund 
Liquidity Facility）設立（連邦準備法
第13条第３項）。

19日
外国中銀９行（オーストラリア準備銀
行他）と臨時の為替スワップ協定。
窓口貸出の利用拡大を歓迎。

20日
外国中銀５行との為替スワップのう
ち、１週間物の実施頻度を週１回から
毎日に変更。

23日

長期国債とMBSの買い入れ額を無
制限に。
MBSの買い入れ対象にCMBSを追
加。

26日
他の関連当局と連名で、銀行・貯蓄機
関・信用組合に中小企業、消費者への
貸付拡大を要請。

31日 FIMA Repo Facilityを設立。
（注）日付は発表日。
（出所）FRBのPress Releaseより作成。
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Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
三
月
一
五
日
に
「
向
こ
う
数
カ
月
で
、
長
期
国
債
を
五
千
億
ド
ル
以
上
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
二
千
億
ド
ル
以
上
」
保
有
額
が
増
え

る
よ
う
に
買
い
入
れ
る
と
し
て
い
た
が
、
さ
ら
に
二
三
日
に
は
、
金
額
の
制
限
を
撤
廃
す
る
と
と
も
に
、
買
い
入
れ
対
象
に
政
府
系

機
関
の
保
証
し
た
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
商
業
不
動
産
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
も
加
え
る
と
発
表
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
長
期
国
債
等
の
買

い
入
れ
は
今
後
一
層
増
加
す
る
と
予
想
さ
れ
る
。

　

そ
の
一
方
で
、
Ｔ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
昨
年
秋
か
ら
の
買
い
入
れ
ペ
ー
ス
（
月
額
六
〇
〇
億
ド
ル
）
か
ら
増
え
て
お
ら
ず
、
逆
に
三

月
の
最
終
週
に
は
保
有
額
が
増
加
し
て
い
な
い
。
長
期
国
債
等
の
買
い
入
れ
、
ま
た
次
に
述
べ
る
「
そ
の
他
」
の
資
金
供
給
の
増
加

に
よ
っ
て
、
重
要
性
が
低
下
し
た
た
め
で
あ
ろ
う
。

　

図
表
２
・
３
で
は
「
そ
の
他
」
も
急
増
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に

つ
い
て
は
額
よ
り
も
そ
の
内
訳
に
大
き
な
意
味
が
あ
る
。
図
表
５

は
、
図
表
２
か
ら
「
そ
の
他
」
だ
け
を
取
り
出
し
、
拡
大
し
た
も

の
で
あ
る
。
順
に
み
て
み
よ
う
。

　
「
為
替
ス
ワ
ッ
プ
」
は
、
日
銀
等
の
外
国
中
央
銀
行
に
対
し
て
、

（
実
質
的
に
は
）
そ
れ
ぞ
れ
の
通
貨
を
担
保
に
ド
ル
を
貸
し
出
す

と
い
う
も
の
で
、現
時
点
の
残
高
は
三
千
億
ド
ル
を
超
え
て
い
る
。

日
本
や
欧
州
な
ど
超
低
金
利
が
長
期
化
し
て
い
る
国
の
銀
行
は
、

利
ザ
ヤ
を
求
め
て
米
国
債
な
ど
の
ド
ル
建
て
資
産
を
保
有
す
る
こ

と
が
多
い
が
、
そ
の
た
め
の
ド
ル
資
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
Ｃ
Ｄ
・

Ｃ
Ｐ
、
無
担
保
短
期
借
入
、
レ
ポ
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
の
短
期

図表５　FRBの資産
　　　　（「その他」の構成、2020年３月）
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市
場
で
調
達
さ
れ
る
。
し
か
し
、
何
ら
か
の
シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
資
金
の
出
し
手
の
リ
ス
ク
回
避
姿
勢
が
強
ま
る
と
、
安
定
性
の
強
い

預
金
な
ど
と
異
な
り
、
市
場
で
の
資
金
調
達
は
直
ち
に
困
難
と
な
る
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
各
国
中
銀
を
通
し
て
外
国
銀
行
に
ド
ル

を
供
給
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
受
け
、
日
銀
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
も
連
日
、
ド
ル
供
給
オ
ペ
が
実
施
さ
れ
て
お
り
、
三
月
末
の
残
高
は
、

そ
れ
ぞ
れ
一
七
四
七
億
ド
ル
、
一
三
七
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
（
２
）。

　

さ
ら
に
、
三
一
日
に
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
（foreign and international m

onetary authorities

）
レ
ポ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
と
し
て
、

諸
外
国
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
保
有
・
保
管
す
る
米
国
債
を
対
象
と
す
る
レ
ポ
取
引
の
開
始
を
発
表
し
た
。
こ
れ
は
、
自
国
通
貨
の
下
落
に
直

面
し
市
場
介
入
な
ど
の
た
め
ド
ル
の
調
達
に
迫
ら
れ
た
諸
外
国
が
、
外
貨
準
備
と
し
て
保
有
す
る
米
国
債
を
売
却
す
る
こ
と
を
避
け

る
べ
く
、
事
実
上
そ
れ
を
担
保
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
ド
ル
を
貸
し
出
す
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、
外
国
銀
行
・
外
国
通
貨
当
局
の
行
動
を
通
じ
た
ド
ル
市
場
・
国
債
市
場
の
混
乱
を
回
避
す
る
と
同
時
に
、

ド
ル
を
基
軸
と
す
る
世
界
に
お
い
て
「
最
後
の
貸
し
手
」
と
し
て
の
役
割
を
果
た
そ
う
と
し
た
も
の
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

　
「
窓
口
貸
出
」
は
、
市
場
で
資
金
を
調
達
で
き
な
く
な
っ
た
銀
行
に
、
中
央
銀
行
が
相
対
で
資
金
を
供
給
す
る
も
の
で
、
通
常
、

そ
の
金
利
で
あ
る
公
定
歩
合
は
、
市
場
金
利
よ
り
〇
・
五
％
程
度
高
い
水
準
（
罰
則
レ
ー
ト
）
に
設
定
さ
れ
る
。
中
央
銀
行
貸
出
へ

の
安
易
な
依
存
を
防
ぐ
た
め
で
あ
る
。
た
だ
し
米
国
で
は
、
窓
口
貸
出
の
利
用
は
、
市
場
で
資
金
を
調
達
で
き
な
い
こ
と
（
＝
経
営

悪
化
）
を
表
す
も
の
と
し
て
、
極
度
に
忌
避
さ
れ
る
傾
向
が
あ
る
（Stigm

a

現
象
）。
危
機
が
発
生
し
た
際
に
、
銀
行
に
窓
口
貸
出

を
い
か
に
利
用
さ
せ
る
か
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
と
っ
て
長
年
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
今
回
は
、
公
定
歩
合
を
、
市
場
金
利
（
Ｆ

Ｆ
レ
ー
ト
誘
導
目
標
の
上
限
）
ま
で
引
き
下
げ
る
と
と
も
に
（
＝
罰
則
レ
ー
ト
の
撤
廃
、
三
月
一
五
日
）、
翌
一
六
日
に
は
銀
行
に

対
し
て
窓
口
貸
出
を
利
用
す
る
よ
う
わ
ざ
わ
ざ
呼
び
か
け
、
さ
ら
に
一
九
日
に
は
、
窓
口
貸
出
が
増
え
た
こ
と
を
歓
迎
す
る
声
明
を

発
表
す
る
な
ど
、
極
め
て
異
例
の
対
応
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
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「
窓
口
貸
出
」が
銀
行
向
け
の
貸
出
で
あ
る
の
に
対
し
て
、「
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ（Prim

ary D
ealer Credit Facility

）」は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
向
け
の
貸
出
で
あ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
直
接
取
引
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
た
大
手
証

券
会
社
（
現
在
二
四
社
）
の
こ
と
で
、
具
体
的
に
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
お
こ
な
う
オ
ペ
（
国
債
等
の
買
い
入
れ
、
レ
ポ
）、

財
務
省
に
よ
る
国
債
発
行
に
直
接
参
加
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
同
時
に
、
参
加
す
る
義
務
も
負
う
）。
こ
れ
ら
証
券
会
社
は
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
し
て
米
国
債
券
市
場
の
中
心
に
位
置
し
て
お
り
、
そ
こ
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
直
接
流
動
性
を
供
給
す
る
こ
と
で
、
債
券
市
場
の
機
能

の
維
持
を
図
っ
た
の
で
あ
る
。

　

一
七
日
に
発
表
さ
れ
た
「
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
（Com

m
ercial Paper Funding Facility

）」
は
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
設
立
し
た
Ｓ
Ｐ
Ｖ
（Special 

Purpose V
ehicle

：
特
別
目
的
機
関
）
を
通
じ
て
、
Ｃ
Ｐ
の
発
行
体
か
ら
直
接
、
Ｃ
Ｐ
（
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
を
含
む
）
を
買
い
入
れ
る
と

い
う
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
Ｓ
Ｐ
Ｖ
に
は
財
務
省
の
為
替
安
定
化
基
金
か
ら
一
〇
〇
億
ド
ル
の
保
証
が
与
え
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
を

も
と
に
実
際
の
買
い
入
れ
資
金
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
融
資
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
（
た
だ
し
、
四
月
一
日
時
点
で
は
、
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
に
よ

る
買
い
入
れ
は
ま
だ
実
施
さ
れ
て
い
な
い
模
様
で
あ
る
）。

　

翌
一
八
日
発
表
の
「
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
（M

oney M
arket M

utual Fund Liquidity Facility

）」
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
民
間
債
の
組
み
入

れ
比
率
の
高
い
プ
ラ
イ
ム
型
対
象
）
が
換
金
ニ
ー
ズ
に
こ
た
え
ら
れ
る
よ
う
、
そ
の
保
有
資
産
を
買
い
取
る
金
融
機
関
に
対
し
て
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
融
資
を
お
こ
な
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
解
約
が
殺
到
し
、
そ
れ
に
応
え
た
Ｃ
Ｐ
等
の
換
金
売
り
が
短
期
市
場

を
混
乱
さ
せ
る
こ
と
が
な
い
よ
う
事
前
に
対
応
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
先
の
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
が
、
Ｃ
Ｐ
等
短
期
資
産
の
発
行

市
場
を
支
え
よ
う
と
す
る
の
に
対
し
て
、
こ
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
は
流
通
市
場
対
策
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
に
も
Ｃ

Ｐ
Ｆ
Ｆ
と
同
じ
く
財
務
省
か
ら
一
〇
〇
億
ド
ル
の
保
証
が
提
供
さ
れ
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
「
貸
出
」
を
お
こ
な
え
る
相
手
は
、
原
則
と
し
て
銀
行
（
預
金
金
融
機
関
）
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
Ｐ
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Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
３
）、

Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
、
Ｍ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
の
実
施
に
つ
い
て
は
、
連
邦
準
備
法
第
一
三
条
第
三
項
（
緊
急
貸
付
条
項
）
に
も
と
づ
き
、
財
務

長
官
の
許
可
が
取
得
さ
れ
て
い
る
。
同
項
の
発
動
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
（
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
関
連
融
資
を
含
む
）
以
来
で
、

そ
れ
以
前
と
な
る
と
大
恐
慌
ま
で
さ
か
の
ぼ
る
、
極
め
て
異
例
の
措
置
で
あ
る
。

　

以
上
の
対
応
策
に
よ
っ
て
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、①
政
策
金
利
の
大
幅
な
引
き
下
げ
と
と
も
に
、②
長
期
国
債
の
大
量
の
買
い
入
れ
に
よ
っ

て
、長
期
金
利
を
引
き
下
げ
市
場
全
体
に
潤
沢
な
資
金
を
供
給
す
る
だ
け
で
な
く
、③
外
国
銀
行
（
外
国
中
銀
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
）、

外
国
通
貨
当
局
（
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
レ
ポ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
）、
銀
行
（
窓
口
貸
出
）、
大
手
証
券
会
社
（
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
）、
Ｃ
Ｐ
発
行
体
（
Ｃ

Ｐ
Ｆ
Ｆ
）、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
Ｍ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
）
と
、
業
態
別
の
市
場
参
加
者
に
直
接
資
金
が
行
き
届
く
よ
う
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
来
と

な
る
緊
急
措
置
を
展
開
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

と
は
い
え
、
今
回
の
政
策
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
は
異
な
る
点
も
い
く
つ
か
存
在
す
る
。
金
融
市
場
内
部
で
発
生
し
た

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
、
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に
よ
る
経
済
活
動
の
急
速
な
低
下
と
い
う
今
回
の
危
機
で
は
、
違
い
が
あ
っ
て
当
然
で

あ
る
が
、
で
は
具
体
的
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
と
し
て
は
ど
の
よ
う
に
異
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
改
め
て
、
リ
ー
マ
ン
危
機
時
の
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
政
策
と
比
較
し
て
み
よ
う
。

４　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
対
応

　

図
表
６
は
、
図
表
１
か
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
発
生
前
後
の
一
年
六
カ
月
分
を
取
り
出
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
と
今
回
の
対

応
を
比
較
し
て
み
る
と
、
政
策
発
動
の
順
序
に
以
下
の
よ
う
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
（
４
）。

　

す
な
わ
ち
、
リ
ー
マ
ン
時
に
は
、
主
に
危
機
対
応
の
特
別
策
か
ら
な
る
「
そ
の
他
」
が
た
だ
ち
に
急
増
し
て
お
り
、
そ
れ
か
ら
量

的
緩
和
策
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
増
加
）
ま
で
に
三
カ
月
ほ
ど
の
ズ
レ
が
あ
る
。
こ
の
点
今
回
は
、
量
的
緩
和
が
「
そ
の
他
」
と
同
時
も
し



（39）

く
は
先
行
し
て
始
ま
っ
て
い
る
（
図
表
４
）。
政
策
金
利
の
引
き

下
げ
も
、
今
回
は
合
計
一
・
五
％
も
の
引
き
下
げ
が
先
に
お
こ
な

わ
れ
て
い
る
が
、
リ
ー
マ
ン
時
に
は
、
九
月
一
五
日
の
リ
ー
マ
ン

倒
産
後
、
一
〇
月
八
日
（
〇
・
五
％
引
き
下
げ
て
一
・
五
％
）、

一
〇
月
二
九
日
（
〇
・
五
％
引
き
下
げ
て
一
・
〇
％
）、
一
二
月

一
六
日
（
一
・
〇
％
引
き
下
げ
て
〇
・
〇
％
〜
〇
・
二
五
％
）
と

か
な
り
遅
い
印
象
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
リ
ー
マ
ン
の
場
合
、
政
策
金
利
の
引
き
下
げ
や
量
的

緩
和
と
い
っ
た
「
マ
ク
ロ
的
」
対
応
は
後
か
ら
で
あ
り
、
当
初
は

短
期
市
場
へ
の
資
金
供
給
の
み
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
の
で
あ

る
。

　

具
体
的
に
み
る
と
、図
表
６
の
左
端
部
分
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
顕
在
化
し
始
め
た
二
〇
〇
七
年
末

か
ら
、
資
産
額
全
体
（
資
金
供
給
総
額
）
は
一
定
に
維
持
し
た
ま

ま
、
Ｔ
Ｂ
が
削
減
さ
れ
、
レ
ポ
や
「
そ
の
他
」
が
増
加
し
て
い
る
。

レ
ポ
は
通
常
、Ｔ
Ｂ
を
対
象
と
す
る
が
こ
の
時
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
対
象
に
し
た
レ
ポ
が
多
用
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
か
ら
Ｔ
Ｂ
と
い
う
無
リ
ス
ク
資
産
を
減
ら
す
（
＝
市
場
に
開
放
す
る
）
と
同
時
に
、
民
間
債
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
に
流
動
性
を
与
え
、
特

別
な
資
金
供
給
（「
そ
の
他
」）
を
増
や
し
た
の
で
あ
る
。

図表６　FRBの資産（リーマン危機時）
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そ
の
「
そ
の
他
」
の
増
加
分
は
、
図
表
７
が
示

す
よ
う
に
、
当
初
は
、
Ｔ
Ａ
Ｆ
と
為
替
ス
ワ
ッ
プ

が
中
心
で
あ
る
。
Ｔ
Ａ
Ｆ
（
５
）は

、
銀
行
へ
の
「
窓
口

貸
出
」
と
同
じ
意
味
を
も
ち
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
は

今
回
同
様
、
外
国
中
銀
を
経
由
し
て
外
国
銀
行
に

ド
ル
を
貸
し
付
け
る
も
の
で
あ
る
。
欧
州
系
銀
行

が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
の
証
券
化
商
品
を
大
量

に
抱
え
、
そ
れ
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
た
め
の
短

期
ド
ル
の
調
達
に
苦
慮
し
て
い
た
た
め
で
あ
る
（
６
）。

　

そ
し
て
リ
ー
マ
ン
が
倒
産
す
る
と
、
今
回
再
登

場
し
た
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
や
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
等
を
含
め
た
「
そ

の
他
」
が
、
二
カ
月
の
間
に
一
・
二
兆
ド
ル
増
加

し
て
い
る
。そ
こ
に
は
、今
回
は
見
ら
れ
て
い
な
い
、

ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
や
Ａ
Ｉ
Ｇ
と
い
っ
た
個
別
金
融
機
関
へ
の
救
済
融
資
な
ど
も
含
ま
れ
て
い
る
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
八
年
末
に
な
る

と
「
そ
の
他
」
は
減
少
し
は
じ
め
、そ
れ
と
入
れ
替
わ
る
よ
う
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
（
Ｑ
Ｅ
１
）
が
始
ま
る
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
資
産
の
推
移
か
ら
、
当
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
認
識
は
、
問
題
は
通
貨
の
全
体
的
な
量
や
金
利
で
は
な
く
、
市
場
内
部
の
い
わ

ば
「
目
詰
ま
り
」
に
あ
り
、
し
た
が
っ
て
そ
こ
へ
の
直
接
的
な
資
金
供
給
を
最
優
先
す
べ
き
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
と
推
測
さ
れ

る
。
そ
し
て
、
金
融
危
機
の
収
束
が
見
え
て
き
た
段
階
に
な
っ
て
、
懸
念
さ
れ
る
景
気
悪
化
に
対
処
す
る
た
め
、
当
時
五
％
超
と
ま

図表７　FRBの資産（「その他」の構成、リーマン危機時）
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だ
引
き
下
げ
余
地
の
あ
っ
た
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
を
抑
制
す
る
た
め
の
量
的
緩
和
が
開
始
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
金
融
危
機
が
原
因
と

な
っ
て
景
気
後
退
が
起
き
る
と
い
う
問
題
の
発
生
順
に
、
政
策
も
対
応
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

お
わ
り
に

　

以
上
の
よ
う
な
リ
ー
マ
ン
時
の
対
応
と
比
較
す
る
と
、
今
回
は
、
い
き
な
り
（
三
月
三
日
）
政
策
金
利
を
〇
・
五
％
引
き
下
げ
、

さ
ら
に
一
五
日
に
一
・
〇
％
引
き
下
げ
て
事
実
上
の
ゼ
ロ
と
し
、
同
時
に
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
を
開
始
し
て
い
る
。

　

金
利
引
き
下
げ
当
初
は
、
株
価
の
下
落
に
対
す
る
過
剰
な
反
応
で
、
か
え
っ
て
市
場
の
不
安
を
高
め
た
の
で
は
な
い
か
と
の
批
判

も
多
か
っ
た
。
政
策
金
利
は
、
長
い
時
間
を
か
け
て
よ
う
や
く
引
き
上
げ
て
き
た
の
で
あ
り
、（
昨
年
の
米
中
摩
擦
等
を
受
け
た
）

三
度
の
引
き
下
げ
を
経
て
、
残
さ
れ
て
い
た
一
・
五
％
の
「
の
り
代
」
―
―
通
常
の
〇
・
二
五
％
ず
つ
の
引
き
下
げ
な
ら
ば
六
回
分

に
相
当
―
―
を
今
回
わ
ず
か
一
〇
日
余
り
で
「
消
費
」
し
た
こ
と
に
な
る
。

　

量
的
緩
和
に
つ
い
て
も
同
様
で
、
テ
ー
パ
リ
ン
グ
（
保
有
純
増
額
の
引
き
下
げ
）
を
開
始
し
た
二
〇
一
二
年
九
月
か
ら
数
え
れ
ば

八
年
と
い
う
歳
月
を
か
け
て
進
め
ら
れ
て
き
た
「
正
常
化
」
の
プ
ロ
セ
ス
を
一
カ
月
で
「
振
り
出
し
」（
以
前
）
に
戻
し
た
こ
と
に

な
る
。
そ
れ
だ
け
今
回
の
危
機
が
大
き
く
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
が
、
特
に
今
回
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
求
め
て

米
国
債
ま
で
も
が
売
ら
れ
る
と
い
っ
た
局
面
も
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
今
回
の
国
債
の
買
い
入
れ
は
、
リ
ー
マ
ン
時
の
よ
う
な
長
期

金
利
の
抑
制
と
い
う
よ
り
、
ま
ず
は
国
債
市
場
の
安
定
を
図
る
た
め
で
あ
っ
た
こ
と
に
も
留
意
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

ま
た
、「
そ
の
他
」
と
し
て
示
し
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
等
の
個
別
金
融
市
場
へ
の
資
金
注
入
に
つ
い
て
は
、
三
月
に
入
っ
て
発
生
し

て
い
た
米
国
の
プ
ラ
イ
ム
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
資
金
流
出
、
Ｃ
Ｐ
金
利
の
高
騰
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
で
の
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
の
上
昇
に
対
し

て
、
す
で
に
一
定
の
効
果
を
上
げ
て
い
る
と
の
報
告
も
あ
る
（
７
）。
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た
だ
し
、
実
体
経
済
の
悪
化
が
、
た
と
え
ば
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
不
良
債
権
化
な
ど
を
通
じ
て
、
金
融
機
関
・
金
融
市
場

に
実
際
の
影
響
を
与
え
る
の
は
こ
れ
か
ら
で
あ
る
。
米
国
の
政
府
・
議
会
は
二
兆
ド
ル
規
模
の
財
政
出
動
を
決
定
し
て
お
り
、
今
後

は
、
そ
れ
ら
の
効
果
も
見
き
わ
め
な
が
ら
次
の
対
応
が
検
討
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

二
〇
一
九
年
九
月
の
短
期
金
利
急
騰
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
本
誌
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
号

参
照
。

（
２
）　

日
銀
「
金
融
市
場
調
節
実
績
」、ECB, "H
istory of all ECB open m

arket operations"

よ
り
計
算
。

（
３
）　

Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
の
貸
出
対
象
で
あ
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
オ
ペ
等
に
お
い
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
取
引
相
手
で
あ
る
が
、
オ

ペ
等
は
「
売
買
」
で
あ
る
た
め
、「
緊
急
貸
付
条
項
」
の
対
象
と
は
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、米
国
の
金
融
政
策
の
枠
組
み
で
は
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
「
売
買
（
オ
ペ
）」
を
お
こ
な
い
、
銀
行
に
は
「
貸
出
（
窓
口
貸
出
）」
を
お
こ
な
う
の
が
原
則
で
あ
り
、

銀
行
以
外
に
「
貸
出
」
を
お
こ
な
う
に
は
「
緊
急
貸
付
条
項
」
の
発
動
が
必
要
と
な
る
の
で
あ
る
。

（
４
）　

リ
ー
マ
ン
危
機
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
、
第
二
章
参

照
。

（
５
）　

Ｔ
Ａ
Ｆ
（T

erm
 A
uction F

acility

）
は
、
窓
口
貸
出
に
入
札
形
式
を
取
り
入
れ
た
も
の
で
、
日
銀
が
お
こ
な
っ
て
い
る
共
通
担
保
貸

付
と
同
様
の
貸
出
方
法
で
あ
る
。
本
文
で
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
で
はStigm

a

現
象
に
よ
っ
て
窓
口
貸
出
の
利
用
が
難
し
い
た
め
、
わ

ざ
わ
ざ
入
札
形
式
を
導
入
し
た
の
で
あ
る
。
今
回
は
、
お
そ
ら
く
は
リ
ー
マ
ン
時
と
異
な
り
巨
額
の
余
剰
準
備
が
存
在
す
る
た
め
、
現
時

点
で
は
そ
こ
ま
で
の
必
要
は
な
い
と
判
断
さ
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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（
６
）　

こ
の
点
、
今
回
は
前
述
の
よ
う
に
日
銀
経
由
の
ド
ル
供
給
が
Ｅ
Ｃ
Ｂ
よ
り
多
い
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
別
の
機
会
に

検
討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

（
７
）　Stefan A

vdjiev, Egem
en Eren and Patrick M

cGuire, "D
ollar funding costs during the Covid-19 crisis through the 

lens of the FX
 sw
ap m

arket," BIS Bulletin, no. 1, A
pril 1, 2020.

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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英
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情

　
　
　
　
　
　

〜
注
文
デ
ー
タ
に
基
づ
く
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
〇
年
一
月
二
七
日
、
イ
ギ
リ
ス
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
為
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
軍

拡
競
争
の
数
量
化
：
新
た
な
方
法
と
推
計
」
と
題
す
る
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の
文
書
は
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
注
文
デ
ー
タ
を
用
い
て
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
よ
る
注
文
執
行
競
争
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
公
表
さ
れ
て
い

る
取
引
情
報
や
注
文
板
変
更
情
報
で
は
な
く
、
取
引
所
が
保
有
す
る
注
文
受
け
取
り
記
録
と
注
文
処
理
返
信
記
録
に
基
づ
い
て
Ｈ
Ｆ

Ｔ
に
よ
る
注
文
執
行
競
争
の
実
態
を
分
析
し
て
お
り
、
当
事
者
で
あ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
さ
え
入
手
で
き
な
い
デ
ー
タ
を
用
い
て
注
文
執
行

競
争
を
分
析
し
て
お
り
、
非
常
に
興
味
深
い
。
分
析
結
果
に
よ
れ
ば
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
全
体
で
分
析
期
間
の
取
引
金
額
の
〇
・
五
四
ベ
ー
シ

ス
・
ポ
イ
ン
ト
の
収
入
を
得
て
お
り
、
こ
の
値
を
外
挿
す
る
と
二
〇
一
八
年
一
年
間
に
世
界
全
体
の
株
式
取
引
で
四
八
億
ド
ル
の
収

入
を
得
て
い
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
。
な
お
、
こ
の
文
書
は
正
式
な
報
告
書
で
は
な
く
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
職
員
が
加
わ
っ
て
行
な
っ
た
調

査
結
果
で
あ
っ
て
、
分
析
結
果
に
対
す
る
解
釈
は
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
規
制
方
針
を
表
わ
す
も
の
で
は
な
い
と
明
記
さ
れ
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
に
基
づ
い
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
お
け
る
株
式
注
文
執
行
競
争
に
関
す

る
分
析
結
果
を
紹
介
す
る
が
、
ほ
と
ん
ど
公
表
さ
れ
た
こ
と
の
な
い
注
文
デ
ー
タ
に
基
づ
く
分
析
で
あ
る
と
い
う
点
で
興
味
深
く
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
像
を
理
解
す
る
上
で
有
益
な
も
の
で
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。
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１　

分
析
デ
ー
タ

　

分
析
に
用
い
ら
れ
た
デ
ー
タ
は
二
〇
一
五
年
八
月
一
七
日
か
ら
一
〇
月
一
六
日
ま
で
の
四
四
営
業
日
の
う
ち
（
一
部
の
デ
ー
タ
に

問
題
が
あ
っ
た
）
九
月
七
日
を
除
く
四
三
営
業
日
に
お
い
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
受
け
取
っ
た
三
五
〇
銘
柄
の
株
式
に
対
す
る

注
文
メ
ッ
セ
ー
ジ
と
発
注
者
に
返
さ
れ
た
注
文
処
理
メ
ッ
セ
ー
ジ
で
あ
り
、
合
計
二
二
億
メ
ッ
セ
ー
ジ
（
各
銘
柄
で
一
日
平
均
一
五

万
メ
ッ
セ
ー
ジ
）
に
及
ぶ
（
た
だ
し
、
寄
り
・
引
け
等
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
か
か
わ
る
注
文
に
つ
い
て
は
時
間
を
競
う
競
争
に
は
そ

ぐ
わ
な
い
の
で
除
外
さ
れ
て
い
る
）。
三
五
〇
銘
柄
の
株
式
は
取
引
の
多
い
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
株
価
指
数
と
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
株
価

指
数
の
構
成
銘
柄
で
あ
る
が
、
後
で
明
ら
か
に
な
る
よ
う
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
量
に
は
か
な
り
の
バ
ラ
ツ
キ
が
み
ら
れ
る
。

　

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
到
着
し
た
注
文
メ
ッ
セ
ー
ジ
は
フ
ァ
イ
ア
ウ
ォ
ー
ル
の
外
で
一
〇
〇
ナ
ノ
秒
（
＝
〇
・
一
マ
イ
ク
ロ
秒

＝
〇
・
〇
〇
〇
一
ミ
リ
秒
＝
〇
・
〇
〇
〇
〇
〇
〇
一
秒
）
刻
み
で
受
取
ス
タ
ン
プ
が
押
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
フ
ァ
イ
ア
ウ
ォ
ー
ル
の

内
側
で
複
数
の
ゲ
ー
ト
ウ
ェ
イ
に
よ
っ
て
注
文
情
報
チ
ェ
ッ
ク
が
並
列
し
て
行
な
わ
れ
た
後
、
シ
ー
ク
エ
ン
サ
ー
に
よ
っ
て
一
列
に

並
べ
ら
れ
、
マ
ッ
チ
ン
グ
・
エ
ン
ジ
ン
で
処
理
さ
れ
、
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
バ
ー
か
ら
チ
ェ
ッ
ク
を
行
な
っ
た
ゲ
ー

ト
ウ
ェ
イ
を
通
じ
て
発
注
者
に
処
理
情
報
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
返
さ
れ
る
が
、
そ
の
際
に
フ
ァ
イ
ア
ウ
ォ
ー
ル
の
外
で
再
び
タ
イ
ム
ス
タ

ン
プ
が
記
録
さ
れ
る
（
同
時
に
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
バ
ー
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
・
プ
ロ
セ
ッ
サ
ー
を
通
じ
て

パ
ブ
リ
ッ
ク
・
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
が
公
表
さ
れ
る
）。
分
析
デ
ー
タ
は
こ
の
受
取
ス
タ
ン
プ
と
返
信
ス
タ
ン
プ
の
つ
い
た
情
報
に

基
づ
い
て
お
り
、
通
常
用
い
ら
れ
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
デ
ー
タ
で
は
な
い
。
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー

ド
の
デ
ー
タ
の
場
合
、
約
定
や
注
文
執
行
（
指
値
や
取
り
消
し
）
が
行
な
わ
れ
な
か
っ
た
注
文
は
配
信
が
行
な
わ
れ
ず
、
発
注
者
に

対
す
る
返
信
メ
ッ
セ
ー
ジ
よ
り
も
わ
ず
か
に
遅
延
す
る
傾
向
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド

よ
り
も
早
く
情
報
を
得
る
た
め
に
Ｉ
Ｏ
Ｃ
（
イ
ミ
デ
ィ
エ
ー
ト
・
オ
ア
・
キ
ャ
ン
セ
ル
）
注
文
を
多
用
す
る
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。
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２　

注
文
執
行
競
争

　

時
間
の
速
さ
を
競
う
注
文
執
行
競
争
の
実
態
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
、
執
行
さ
れ
た
買
い
注
文
（
売
り
注
文
）
ま
た
は
指
値
注
文

板
に
あ
る
売
り
指
値
注
文
（
買
い
指
値
注
文
）
の
取
り
消
し
に
対
し
て
五
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
以
内
に
返
信
さ
れ
た
同
一
価
格
で
成
立

し
な
か
っ
た
買
い
注
文
（
売
り
注
文
）
ま
た
は
売
り
指
値
注
文
（
買
い
指
値
注
文
）
の
取
り
消
し
注
文
を
対
応
さ
せ
、
注
文
執
行
競

争
の
勝
者
と
敗
者
を
特
定
し
た
後
、
勝
者
の
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
）
ま
た
は
売
り
指
値
注
文
（
買
い
指
値
注
文
）

の
取
り
消
し
が
直
後
の
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
仲
値
に
比
べ
て
ど
れ
だ
け
安
い
か
（
高
い
か
）
に
よ
っ
て
勝
者
の
収
入
を
推
計
す

る
と
い
う
方
法
が
採
用
さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
１
は
一
日
当
た
り
の
平
均
注
文
執
行
競
争
数
（
パ
ネ
ル
Ａ
）
と
一
日
当
た
り
の
平
均
注
文
執
行
競
争
総
数
（
パ
ネ
ル
Ｂ
）
を
、

図
表
２
は
平
均
注
文
執
行
競
争
の
長
さ
を
、
図
表
３
は
注
文
執
行
競
争
の
長
さ
の
分
布
（
五
マ
イ
ク
ロ
秒
刻
み
）
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ

し
て
い
る
。
図
表
１
の
パ
ネ
ル
Ａ
で
は
平
均
値
が
中
央
値
（
メ
デ
ィ
ア
ン
）
よ
り
も
か
な
り
大
き
く
、
注
文
執
行
競
争
が
盛
ん
な
銘

柄
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
株
価
指
数
の
構
成
銘
柄
で
は
上
位
一
銘
柄
で
平
均
二
〇
六
七
回
、
上
位
一
〇
銘
柄
で
は
平
均
一
一
三
四
回
）

が
平
均
値
を
大
幅
に
引
き
上
げ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、
図
表
２
は
図
表
３
の
分
布
を
数
値
化
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
こ

で
も
平
均
値
が
中
央
値
よ
り
も
か
な
り
大
き
く
、
注
文
執
行
競
争
時
間
が
長
い
少
数
が
平
均
値
を
大
幅
に
引
き
上
げ
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。
図
表
３
の
分
布
図
で
マ
イ
ナ
ス
の
分
布
が
確
認
さ
れ
、
図
表
２
の
一
％
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
の
値
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い

る
の
は
ラ
ン
ダ
ム
に
発
生
し
た
ゲ
ー
ト
ウ
ェ
イ
で
の
チ
ェ
ッ
ク
の
遅
れ
（
全
体
の
四
％
）
に
よ
る
も
の
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

　

他
方
、
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
取
引
金
額
が
当
日
の
全
取
引
金
額
に
占
め
る
比
率
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
で
平
均
二
二
・

一
五
％
（
標
準
偏
差
一
・
九
〇
％
）・
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
で
平
均
一
六
・
九
〇
％
（
標
準
偏
差
一
・
七
八
％
）・
全
三
五
〇

銘
柄
で
平
均
二
一
・
四
六
％
（
標
準
偏
差
一
・
七
五
％
）
で
あ
り
、
一
日
当
た
り
の
平
均
注
文
執
行
競
争
総
数
（
図
表
１
の
パ
ネ
ル
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図
表
１
　
１
日
当
た
り
の
注
文
執
行
競
争

図
表
２
　
注
文
執
行
競
争
の
長
さ
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Ｂ
）
よ
り
も
変
動
が
小
さ
く
、
安
定
し
て
い
た
こ
と
が
確
認
さ
れ
て

い
る
。
ま
た
、
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
取
引
件
数
が
当
日
の
全
取
引

件
数
に
占
め
る
比
率
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
で
平
均
二
〇
・

六
九
％
（
標
準
偏
差
一
・
五
九
％
）・
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄

で
平
均
一
六
・
九
六
％
（
標
準
偏
差
一
・
五
〇
％
）・
全
三
五
〇
銘

柄
で
平
均
一
九
・
七
〇
％
（
標
準
偏
差
一
・
四
二
％
）
で
あ
り
、
安

定
し
て
い
た
こ
と
も
確
認
さ
れ
て
い
る
。

３　

注
文
執
行
競
争
参
加
者

　

分
析
で
は
注
文
執
行
競
争
の
参
加
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
特
徴
を
知
る

こ
と
が
で
き
る
興
味
深
い
グ
ラ
フ
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
図
表
４
は

Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
で
の
注
文
執
行
競
争
に
お
け
る
勝
率
の

高
い
参
加
者
順
に
勝
率
と
負
率
が
表
示
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
こ
こ

で
の
勝
者
は
注
文
執
行
競
争
に
お
い
て
約
定
が
成
立
ま
た
は
注
文
の

取
り
消
し
に
成
功
し
た
参
加
者
を
、
敗
者
は
勝
者
の
次
に
注
文
を
出

し
て
約
定
ま
た
は
注
文
取
消
し
に
成
功
し
な
か
っ
た
者
を
指
し
て
お

り
、
勝
率
は
勝
者
と
な
っ
た
比
率
を
、
負
率
は
敗
者
と
な
っ
た
比
率

（
二
位
率
）
を
表
わ
し
て
い
る
。

図表３　注文執行競争の長さ（５マイクロ秒刻み）の分布
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図
表
４
を
見
て
わ
か
る
よ
う
に
、
勝
率
が
一
五
％
を
超
え
る
上

位
三
社
と
勝
率
が
一
〇
％
に
近
い
中
位
三
社
、
そ
の
他
で
勝
率
が

大
き
く
異
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
多
く
の
参
加
者

で
勝
率
と
負
率
に
大
き
な
差
は
な
く
、
注
文
執
行
競
争
で
一
位
に

な
る
か
、
二
位
に
な
る
か
は
ラ
ン
ダ
ム
の
よ
う
で
も
あ
る
。
そ
し

て
、
こ
の
こ
と
は
図
表
２
や
図
表
３
で
マ
イ
ナ
ス
の
値
を
も
た
ら

し
た
ラ
ン
ダ
ム
な
ゲ
ー
ト
ウ
ェ
イ
で
の
チ
ェ
ッ
ク
の
遅
れ
（
全
体

の
四
％
）
に
対
応
し
て
い
る
も
の
と
も
考
え
ら
れ
る
。

　

上
位
三
社
の
勝
率
合
計
五
四
％
・
負
率（
二
位
率
）合
計
六
三
％
、

上
位
六
社
の
勝
率
合
計
八
二
％
・
負
率
（
二
位
率
）
合
計
八
五
％

は
注
文
執
行
競
争
が
少
数
の
参
加
者
に
よ
る
寡
占
競
争
と
な
っ
て

お
り
、
少
数
の
参
加
者
が
速
さ
を
競
っ
て
資
金
を
投
じ
る
軍
拡
競

争
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
解
説
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
脚
注
で
は

ア
メ
リ
カ
の
あ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
が
当

時
ア
メ
リ
カ
で
は
七
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ス
ピ
ー
ド
競
争
で
ト
ッ
プ
争

い
を
し
て
い
る
と
述
べ
て
い
た
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て
お
り
、
こ
こ

で
の
上
位
六
社
と
重
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ

る
。

図表４　注文執行競争における勝者と敗者の比率
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４　

注
文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入

　

注
文
執
行
競
争
の
勝
者
が
得
る
収
入
は
そ
の
後
の
価
格
の
変
動
に
よ
っ
て
異
な
る
。
勝
者
の
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
ま
た
は
売
り
指
値

注
文
の
取
り
消
し
（
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
ま
た
は
買
い
指
値
注
文
の
取
り
消
し
）
が
直
後
の
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
仲
値
に
比
べ
て

ど
れ
だ
け
安
い
か
（
高
い
か
）
に
よ
っ
て
勝
者
の
収
入
は
推
計
さ
れ
て
お
り
、
図
表
５
は
１
ミ
リ
秒
（
＝
〇
・
〇
〇
一
秒
）
か
ら
一

〇
〇
秒
ま
で
の
八
時
点
で
評
価
し
た
勝
者
の
収
入
の
一
取
引
当
た
り
平
均
値
が
表
わ
さ
れ
て
い
る
。
本
文
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構

成
銘
柄
で
は
一
〇
秒
後
に
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
で
は
六
〇
秒
後
に
勝
者
の
収
入
は
伸
び
悩
ん
で
い
る
と
評
価
さ
れ
て
い
る

が
、
一
〇
秒
後
を
勝
者
の
収
入
の
評
価
基
準
と
す
る
根
拠
は
明
確
で
は
な
い
。

　

図
表
６
は
一
〇
秒
後
の
時
点
で
評
価
し
た
勝
者
の
収
入
の
一
日
当
た
り
平
均
金
額
が
表
わ
さ
れ
て
い
る
。
銘
柄
ご
と
に
見
た
パ
ネ

ル
Ａ
で
も
営
業
日
ご
と
に
見
た
パ
ネ
ル
Ｂ
で
も
平
均
値
が
中
央
値
よ
り
も
大
き
く
、
特
定
銘
柄
や
特
定
日
の
大
き
な
値
が
平
均
値
を

引
き
上
げ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
図
表
７
は
一
〇
秒
後
の
時
点
で
評
価
し
た
勝
者
の
収
入
の
平
均
値
を
全
取
引
金
額
で
割
っ
て
基

準
化
し
た
値
が
表
わ
さ
れ
て
い
る
。
こ
ち
ら
の
値
で
も
平
均
値
が
中
央
値
を
上
回
る
も
の
の
、
図
表
６
よ
り
も
差
は
小
さ
く
な
っ
て

い
る
。
こ
の
値
は
一
ポ
ン
ド
の
取
引
と
比
べ
た
注
文
執
行
競
争
に
伴
う
収
入
を
示
し
て
お
り
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
・

タ
ッ
ク
ス
と
命
名
さ
れ
て
い
る
。
銘
柄
ご
と
に
見
た
パ
ネ
ル
Ａ
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
で
〇
・
四
九
ベ
ー
シ
ス
・
ポ
イ
ン

ト
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
で
〇
・
五
六
ベ
ー
シ
ス
・
ポ
イ
ン
ト
、
営
業
日
ご
と
に
見
た
パ
ネ
ル
Ｂ
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構

成
銘
柄
で
〇
・
三
八
ベ
ー
シ
ス
・
ポ
イ
ン
ト
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
で
〇
・
六
八
ベ
ー
シ
ス
・
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
て
お
り
、

金
額
ベ
ー
ス
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
か
ら
得
る
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入
が
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
か
ら
得
る
注

文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入
を
上
回
る
も
の
の
、
取
引
金
額
当
た
り
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
か
ら
得
る
注
文
執
行
競
争
に
よ

る
収
入
比
率
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
か
ら
得
る
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入
比
率
を
下
回
っ
て
お
り
、
取
引
の
少
な
い
日
で
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も
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
の
取
引
は
さ
ほ
ど
減
ら
ず
に
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入
の
比
率
は
下
が
り
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構

成
銘
柄
の
取
引
は
大
き
く
減
っ
て
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入
の
比
率
が
上
が
っ
て
い
る
こ
と
も
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
。

　

ほ
と
ん
ど
公
表
さ
れ
た
こ
と
の
な
い
注
文
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
分
析
し
、
注
文
執
行
競
争
の
実
態
解
明
を
試
み
た
本
分
析
結
果
は

興
味
深
く
、
高
く
評
価
さ
れ
る
べ
き
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入
の
取
引
金
額
に
占
め
る
比
率
を
レ
イ
テ

ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
・
タ
ッ
ク
ス
と
名
付
け
て
い
る
こ
と
は
分
析
結
果
の
解
釈
に
バ
イ
ア
ス
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
り
、
同

意
で
き
な
い
。
注
文
執
行
競
争
に
よ
る
収
入
は
不
労
所
得
で
は
な
く
、
取
引
を
成
立
さ
せ
、
流
動
性
を
高
め
る
と
と
も
に
、
売
り
気

配
と
買
い
気
配
の
差
で
あ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
さ
せ
て
お
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
と
い
う
外
部
効
果
を
第
三
者
に
与
え
て
い
る

こ
と
を
忘
れ
る
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
注
文
執
行
競
争
に
伴
う
収
入
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
だ
け
が
得
る
も
の
で
は
な
く
、
か
つ
て
は
取
引
所

で
取
引
で
き
る
証
券
業
者
が
得
て
い
た
収
入
で
あ
り
、
バ
ッ
チ
取
引
（
時
点
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
）
に
取
引
方
法
を
変
更
し
な
い
限
り
、

な
く
な
り
は
し
な
い
。
し
か
も
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
か
つ
て
報
告
書
で
示
唆
し
た
一
秒
刻
み
の
バ
ッ
チ
取

引
を
導
入
し
た
と
し
て
も
一
秒
以
内
に
反
応
で
き
る
者
が
優
位
に
立
つ
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
レ
ー
ダ
ー
光
線
通
信
塔
や
光
フ
ァ
イ

バ
ー
通
信
回
線
の
敷
設
は
資
源
の
有
効
利
用
と
は
思
え
な
い
が
、
世
間
に
溢
れ
る
宣
伝
広
告
は
何
の
制
限
も
受
け
て
は
い
な
い
。
資

源
の
無
駄
遣
い
を
予
防
で
き
る
取
引
方
法
の
開
発
が
望
ま
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

注（
１
）　M
atteo A

quilina, Eric Budish and Peter O
'N
eill, "Q

uantifying the H
igh-Frequency T

rading "A
rm
s Race": A

 Sim
ple 

N
ew
 M
ethodology and Estim

ates," Financial Conduct A
uthority, O

ccasional Paper N
o. 50, January 2020 (https://

w
w
w
.fca.org.uk/publications/occasional-papers/occasional-paper-no-50-quantifying-high-frequency-trading-arm

s-race-

new
-m
ethodology).



（52）

図
表
５
　
勝
者
の
収
入
の
１
取
引
当
た
り
平
均
値
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図
表
６
　
10秒

後
の
時
点
で
評
価
し
た
勝
者
の
収
入
の
１
日
当
た
り
平
均
金
額

図
表
７
　
10秒

後
の
時
点
で
評
価
し
た
勝
者
の
収
入
の
平
均
値
を
取
引
金
額
で
割
っ
て
基
準
化
し
た
値
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（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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証券業界への参入・退出等の最近の状況 二上
米ティックサイズ拡大の試験プログラム 清水
　－ＳＥＣの実証結果－
拡大するリスク・パリティ戦略とＥＴＦ 志馬
フェア・ディスクロージャー・ルールの検討 梅本

 №1713（2019.4） 
「キャッシュレス化」、「モバイル化」そして「スマホ証券」 二上
不動産クラウドファンディングの現状と可能性 松尾
中央銀行の資本金制度と利益処分 伊豆
豪州ＨＦＴの実情２ 吉川
　－ＡＳＩＣによる調査報告－

 №1714（2019.6） 
オプションと保険 二上
　－日経二二五オプション市場開設三〇周年を迎えて－
アメリカの取引所外取引システムの新しい届出制度について 清水
米国における取引所情報の配信をめぐる議論 志馬
長期保有株主を優遇する議決権行使制度 福本
　－tenure votingまたはtime-phased voting－

 №1715（2019.8） 
証券会社の収入構成変化と「その他手数料」について 二上
ＥＳＧ・ＳＤＧｓとクラウドファンディング 松尾
　－コーポレートガバナンスを中心に－
レバ・ローンは第二のサブプライムか？ 伊豆
米国における上場企業数の減少 吉川
　－ＳＩＦＭＡの報告書に見る実態－

 №1716（2019.10） 
類型別に見た証券業界の収益別シェア 二上
株式投資型クラウドファンディングと中堅・中小およびベンチャー企業 松尾
アメリカのリテール・ホールセラーについて 清水
ＩＰＯをめぐるグローバルな動向 志馬
　－米国・香港市場の状況－

 №1717（2019.12） 
総合取引所における不招請勧誘規制について 二上
米国の金利急騰とＦＲＢの負債構造 伊豆
ペリオディック・オークションの実像 吉川
　－ＥＳＭＡのコンサルテーション結果に見る実態－
議決権行使助言会社の規制 梅本

 №1718（2020.2） 
デリバティブにおける勧誘規制について 二上
ソーシャルインパクトボンドとクラウドファンディング 松尾
アメリカの市場手数料について 清水
時価総額の小さな上場地方銀行の経営状況 志馬
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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 9：30　～　午後 5：00
　　　　　 　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（http://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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「フラッシュ・クラッシュ・トレーダー」への判決と米国の相場操縦規制の動向
 森本　　学（１）

アメリカにおけるデュアル・クラス・シェア（ＤＣＳ）・ストラクチャについて
 佐賀　卓雄（14）

ＦＲＢのコロナ危機対応策
～リーマン危機との比較～ 伊豆　　久（30）

英国ＨＦＴの実情
～注文データに基づくＦＣＡの分析～ 吉川　真裕（44）
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