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総
合
取
引
所
に
期
待
さ
れ
る
役
割
に
つ
い
て

二
上
季
代
司

　

先
月
（
七
月
）
二
七
日
、
東
京
商
品
取
引
所
（
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
）
の
上
場
商
品
（
貴
金
属
、
ゴ
ム
、
農
産
物
―
―
原
油
・
電
力
等
は

除
く
―
―
）
が
大
阪
取
引
所
（
Ｏ
Ｓ
Ｅ
）
に
移
管
さ
れ
た
。
す
で
に
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
は
昨
年
一
一
月
に
日
本
取
引
所
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
）
グ
ル
ー

プ
の
一
〇
〇
％
子
会
社
に
な
っ
て
お
り
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
傘
下
に
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
Ｏ
Ｓ
Ｅ
と
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ

を
抱
え
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
こ
の
時
点
で
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
総
合
取
引
所
に
な
っ
た
、
と
い
え
ば
い
え
る
の
だ
が
、
こ
れ
を
さ
ら
に

一
歩
進
め
て
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
商
品
の
大
半
を
移
管
し
た
。
そ
の
理
由
、
目
的
は
何
だ
ろ
う
か
。

　

そ
れ
は
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
者
で
あ
る
証
券
会
社
等
を
通
じ
て
一
つ
の
口
座
で
証
券
か
ら
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
ま
で
幅
広
い
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
が
で
き
る
よ
う
に
し
、
そ
の
こ
と
を
通
じ
て
、
低
迷
し
て
い
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
活
性
化
に
つ
な
げ
る
た
め

で
あ
ろ
う
（
１
）。

　

と
こ
ろ
で
、
Ｏ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
商
品
移
管
が
商
品
市
場
活
性
化
へ
つ
な
が
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
因
果
関
係
に
よ
っ

て
で
あ
ろ
う
か
。

　

一
般
的
に
、
証
券
と
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
の
値
動
き
は
相
関
関
係
が
薄
い
た
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み
込
め
ば
価
格
変
動
リ
ス
ク

を
低
減
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
た
が
っ
て
、こ
れ
を
一
つ
の
口
座
で
行
う
こ
と
が
で
き
れ
ば
利
便
性
が
高
ま
る
だ
け
で
は
な
く
、

場
合
に
よ
っ
て
は
証
拠
金
に
余
裕
が
生
ま
れ
、
資
金
効
率
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う（２
）。

　

こ
の
結
果
、
①
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ユ
ー
ザ
ー
が
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
す
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
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出
来
高
が
増
え
て
流
動
性
が
高
ま
る
。
そ
の
こ
と
が
、
②
こ
れ
ま
で
国
内
の
商
品
取
引
所
市
場
を
利
用
し
て
こ
な
か
っ
た
潜
在
的
な

ユ
ー
ザ
ー
の
利
用
を
顕
在
化
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
っ
て
い
く
。
こ
れ
が
、
日
本
の
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
活
性
化
さ
せ
る
経

路
で
あ
り
、
今
回
の
Ｏ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
商
品
移
管
の
目
的
と
思
わ
れ
る
。

　

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
①
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
者
の
う
ち
で
ど
れ
だ
け
の
数
の
業
者
が
、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
取
り
扱
う
可
能

性
が
あ
る
の
か
、
逆
に
、
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
の
取
引
参
加
者
が
ど
の
程
度
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
参
加
す
る
こ
と
に
な
る

の
か
。
②
こ
れ
ま
で
国
内
の
商
品
取
引
所
市
場
を
利
用
し
て
こ
な
か
っ
た
潜
在
的
な
ユ
ー
ザ
ー
と
し
て
、
ど
の
よ
う
な
主
体
が
考
え

ら
れ
る
か
。
以
下
、
簡
単
に
み
て
お
こ
う
。

１　

Ｏ
Ｓ
Ｅ
商
品
先
物
市
場
の
想
定
さ
れ
る
取
引
参
加
者

　

Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
先
物
取
引
等
取
引
参
加
者
は
、
株
価
指
数
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
、
国
債
先
物
・
同
オ
プ
シ
ョ
ン

の
ほ
か
、
新
た
に
商
品
先
物
・
同
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
引
す
る
資
格
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。
そ
の
数
は
七
六
社
で
あ
る
（
七
月
二
七
日

現
在
）。
も
っ
と
も
、
七
六
社
す
べ
て
が
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
扱
う
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
で
は
、
ど
の
よ
う
な
業
者
が
商
品

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
扱
う
の
だ
ろ
う
か
。

　

現
在
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
が
公
表
し
て
い
る
資
料
に
よ
る
と
、
日
産
、
フ
ィ
リ
ッ
プ
、
楽
天
、
光
世
の
四
社
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
個
人
向

け
に
商
品
先
物
等
取
引
を
扱
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
３
）。

こ
の
四
社
に
は
共
通
点
が
あ
る
。

　

第
一
に
、以
前
か
ら
日
経
二
二
五
先
物
を
筆
頭
に
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
開
設
さ
れ
て
い
る
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を「
個
人
向
け
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
取
引
」
の
方
法
で
扱
っ
て
い
た
こ
と
で
あ
る
。
金
融
商
品
取
引
法
で
は
、
一
般
顧
客
（
い
わ
ゆ
る
「
ア
マ
」）
に
対
す
る
勧

誘
規
制
に
つ
い
て
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
「
不
招
請
勧
誘
禁
止
」
の
対
象
に
は
し
て
い
な
い
。
し
か
し
、商
品
関
連
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
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ブ
に
関
し
て
は
自
社
顧
客
以
外
の
者
に
対
し
て
、
勧
誘
に
先
立
っ
て
必
要
と
な
る
「
勧
誘
を
受
け
る
意
思
の
有
無
の
確
認
」
を
電
話

や
訪
問
で
行
う
こ
と
す
ら
禁
止
し
て
い
る（４
）。

ネ
ッ
ト
取
引
は
、
原
則
、
勧
誘
は
し
な
い
た
め
に
、
対
面
取
引
と
比
べ
て
コ
ン
プ
ラ
イ

ア
ン
ス
上
の
ハ
ー
ド
ル
は
、
相
対
的
に
軽
く
な
っ
て
い
る
。

　

第
二
に
、
日
産
、
フ
ィ
リ
ッ
プ
、
楽
天
の
三
社
に
つ
い
て
は
、
移
管
直
前
の
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
に
お
い
て
既
に
受
託
取
引
参
加
者
で
あ
っ

た
こ
と
で
あ
る
。
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
扱
う
た
め
に
は
、
受
託
・
取
引
シ
ス
テ
ム
の
コ
ス
ト
負
担
が
か
か
る
が
、
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ

Ｍ
の
取
引
参
加
者
な
ら
ば
、
新
た
な
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
の
追
加
負
担
は
不
要
だ
か
ら
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
取
り
扱
う
と
想
定
さ
れ
る
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
者
は
、
す
で
に
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
に
お
い
て
商

品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
扱
っ
て
い
た
か
、
そ
れ
と
も
、
ネ
ッ
ト
取
引
を
通
じ
て
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
経
験
の
あ
る
個
人
顧
客
を

抱
え
て
い
た
か
、
そ
の
ど
ち
ら
か
の
業
者
が
有
力
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

　
﹇
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
取
引
参
加
者
﹈

　

移
管
直
前
の
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
に
お
い
て
取
引
参
加
者
で
あ
っ
た
の
は
、
先
の
三
社
の
ほ
か
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
、
ソ
シ
エ
テ
・
ジ
ェ

ネ
ラ
ル
を
加
え
た
五
社
が
受
託
取
引
参
加
者
で
あ
る
。
こ
の
ほ
か
今
村
証
券
が
取
次
業
務
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
六
社
に
つ
い
て
は
、

す
で
に
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
の
受
託
・
取
引
シ
ス
テ
ム
を
備
え
て
い
る
の
で
あ
り
、
引
き
続
き
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
お
い
て
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を

扱
う
可
能
性
が
高
い
。
そ
し
て
、
日
産
、
フ
ィ
リ
ッ
プ
、
楽
天
の
三
社
に
つ
い
て
は
貴
金
属
、
ゴ
ム
、
農
産
物
な
ど
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
か

ら
移
管
さ
れ
た
上
場
商
品
す
べ
て
を
対
象
に
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
方
法
で
個
人
顧
客
か
ら
の
受
注
体
制
を
整
え
て
い
る
。

　

他
方
、
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
の
取
引
参
加
者
だ
っ
た
九
社
に
つ
い
て
、
Ｏ
Ｓ
Ｅ
は
商
品
先
物
等
取
引
参
加
者
資
格
を
与
え
Ｏ
Ｓ
Ｅ
で
の
商

品
先
物
等
の
取
引
参
加
を
認
め
た
。
こ
の
う
ち
八
社
（
コ
ム
テ
ッ
ク
ス
、
サ
ン
ワ
ー
ド
貿
易
、
岡
安
商
事
、
岡
藤
商
事
、
北
辰
物
産
、

豊
商
事
、
フ
ジ
ト
ミ
、
岡
地
）
は
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
で
顧
客
か
ら
注
文
を
受
け
る
受
託
取
引
参
加
者
、
双
日
は
市
場
取
引
参
加
者
で
あ
っ
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た
（
５
）。

こ
の
九
社
に
つ
い
て
も
引
き
続
き
Ｏ
Ｓ
Ｅ
で
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
扱
う
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
な
お
、
こ
の
九
社
に
つ

い
て
は
株
式
等
の
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
参
加
者
で
は
な
い
の
だ
が
、
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
資
格
は
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
の
そ
れ
よ
り
も

ハ
ー
ド
ル
が
高
い
た
め
、
受
託
八
社
に
関
し
て
は
他
の
商
品
先
物
業
者
よ
り
は
受
注
に
有
利
に
働
く
だ
ろ
う
。

　
﹇
個
人
向
け
ネ
ッ
ト
取
引
で
日
経
二
二
五
先
物
取
引
を
扱
っ
て
い
る
業
者
﹈

　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
リ
ス
ク
が
高
い
こ
と
か
ら
「
適
合
性
の
原
則
」「
説
明
義
務
」
な
ど
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
負
担

は
現
物
取
引
よ
り
重
い
。
こ
れ
に
加
え
て
商
品
関
連
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
は
証
券
の
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
比
べ
て
勧
誘

規
制
が
よ
り
厳
し
い
。
こ
の
た
め
近
年
で
は
、
顧
客
に
は
受
動
的
に
対
応
す
る
「
ネ
ッ
ト
取
引
」
が
増
え
て
い
る
。

　

そ
こ
で
一
般
顧
客
を
対
象
と
す
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
も
個
人
向
け
に
ネ
ッ

ト
取
引
を
扱
っ
て
い
る
業
者
の
ほ
う
が
、
取
り
扱
い
上
の
ハ
ー
ド
ル
は
低
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
先
述
し
た
Ｊ
Ｐ
Ｘ
「
個

人
向
け
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
取
扱
い
金
融
商
品
取
引
業
者
一
覧
」
を
み
る
と
、
も
っ
と
も
ポ
ピ
ュ
ラ
ー
な
日
経
二
二
五
先
物
（
お

よ
び
同
ミ
ニ
）
を
ネ
ッ
ト
取
引
で
受
注
し
て
い
る
業
者
は
、
次
の
一
五
社
（
安
藤
、
岩
井
コ
ス
モ
、
イ
ン
タ
ラ
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
ズ
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
、
ａ
ｕ
カ
ブ
コ
ム
、
岡
三
オ
ン
ラ
イ
ン
、
光
世
、
Ｇ
Ｍ
Ｏ
ク
リ
ッ
ク
、
日
産
、
フ
ィ
リ
ッ
プ
、
松
井
、
マ
ネ
ッ
ク

ス
、
む
さ
し
、
ラ
イ
ブ
ス
タ
ー
、
楽
天
）
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
業
者
は
、
日
経
二
二
五
先
物
を
ネ
ッ
ト
で
発
注
す
る
個
人
顧
客
を
す
で
に
抱
え
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
自
社
顧
客
を
対

象
に
し
た
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
受
注
体
制
の
整
備
は
、
対
面
営
業
の
業
者
と
比
べ
て
相
対
的
に
よ
り
容
易
だ
ろ
う
。

２　

当
業
者
等
の
「
プ
ロ
」
ユ
ー
ザ
ー

　

次
に
、
個
人
顧
客
以
外
に
考
え
ら
れ
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ユ
ー
ザ
ー
を
想
定
し
て
み
よ
う
。
現
在
、
わ
が
国
の
商
品
取
引
所
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は
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
傘
下
の
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
と
大
阪
堂
島
商
品
取
引
所
の
二
つ
あ
る
。
こ
れ
ら
の
二
つ
の
取
引
所
に
お
い
て
、
①
顧
客
注
文
を

執
行
す
る
「
受
託
取
引
参
加
者
（
受
託
会
員
）」
は
延
べ
二
三
社
（
実
質
一
四
社
）
と
取
次
・
仲
介
一
一
社
、
②
自
己
勘
定
で
の
取

引
を
執
行
す
る
「
市
場
取
引
参
加
者
（
一
般
会
員
）」
が
一
〇
〇
社
近
く
取
引
に
参
加
し
て
い
る
。

　

前
者
①
の
計
二
五
社
は
、
一
般
に
「
商
品
取
引
業
者
」
と
い
わ
れ
る
も
の
で
、
顧
客
が
エ
ン
ド
・
ユ
ー
ザ
ー
と
な
る
。
先
述
の
よ

う
に
、
こ
の
う
ち
八
社
が
新
た
に
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
者
と
な
っ
て
い
る
。

　

他
方
、
後
者
②
の
一
〇
〇
社
近
く
は
、
自
ら
が
ユ
ー
ザ
ー
で
あ
っ
て
、
そ
の
多
く
は
「
当
業
者
」
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
当

業
者
と
は
上
場
商
品
（
貴
金
属
、
ゴ
ム
、
農
産
物
、
原
油
、
電
力
な
ど
）
に
関
係
す
る
実
需
者
（
そ
の
採
掘
者
、
生
産
者
、
加
工
業

者
、
総
合
商
社
、
専
門
商
社
な
ど
）
で
あ
っ
て
、
そ
の
利
用
目
的
は
主
と
し
て
「
ヘ
ッ
ジ
」
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
総
合
商
社
の
双
日

が
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
者
と
な
っ
て
い
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
市
場
参
加
者
（
一
般
会
員
）
に
は
そ
れ
な
り
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
た
め
、
市
場
参
加
者
（
一
般
会
員
）
の
資
格
を
取

る
よ
り
も
、
顧
客
の
立
場
か
ら
発
注
す
る
当
業
者
も
多
い
だ
ろ
う
。
当
業
者
の
多
く
は
法
人
企
業
で
あ
っ
て
、
資
本
金
そ
の
他
の
基

準
か
ら
「
特
定
投
資
家
（
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
）」
に
区
分
さ
れ
、
緩
や
か
な
勧
誘
規
制
の
対
象
と
さ
れ
る
も
の
が
多
い
。

　

こ
う
し
た
「
プ
ロ
」
に
は
、
当
業
者
の
ほ
か
に
、
商
品
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
組
成
・
運
用
業
者
、
自
己
資
金
で
値
ザ
ヤ
を
稼
ぐ
「
プ
ロ
ッ
プ
・

フ
ァ
ー
ム
」、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
（
主
と
し
て
証
券
会
社
・
金
融
機
関
・
総
合
商
社
な
ど
）

が
含
ま
れ
る
。

　

そ
し
て
、
こ
う
し
た
「
プ
ロ
」
の
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
は
、
国
内
商
品
市
場
の
出
来
高
が
低
迷
し
、
流
動
性
が
欠
如
し
始

め
て
い
る
近
年
、
海
外
の
市
場
を
利
用
す
る
場
合
が
多
い
。
逆
に
い
え
ば
、
国
内
商
品
市
場
の
流
動
性
が
高
ま
れ
ば
、
海
外
か
ら
還

流
す
る
可
能
性
が
あ
る
潜
在
的
ユ
ー
ザ
ー
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
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﹇
商
品
Ｅ
Ｔ
Ｆ
﹈

　

現
在
、
東
証
に
は
商
品
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
一
一
本
上
場
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

そ
の
運
用
対
象
は
金
（
四
本
）、
白
金
・
銀
そ
の
ほ
か
（
五
本
）、

原
油
二
本
で
あ
る
が
、
出
来
高
が
大
き
い
の
は
原
油
二
本
と
金
、
白
金
、
銀
の
各
一
本
の
合
計
五
本
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
金
、
白
金
、

銀
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
現
物
国
内
保
管
型
で
あ
っ
て
、
現
物
の
地
金
を
信
託
財
産
と
す
る
受
益
権
の
形
態
を
と
っ
て
い
る
。
ち
な
み
に
東
証

上
場
の
「
純
金
上
場
信
託
（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
の
組
成
・
運
用
）」
の
届
出
目
論
見
書
に
よ
る
と
、
そ
の
純
資
産
額
を
算
出
す

る
際
の
「
指
標
価
格
は
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
（
現
在
は
Ｏ
Ｓ
Ｅ
）
の
先
物
価
格
を
金
の
フ
ォ
ワ
ー
ド
レ
ー
ト
で
現
在
価
値
に
引
き
直
し
た
理

論
価
格
」
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

　

次
に
原
油
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
み
る
と
、「
Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油
価
格
連
動
型
上
場
投
信
（
シ
ン
プ
レ
ク
ス
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

の
組
成
・
運
用
）」
は
、
米
国
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
上
場
の
Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油
先
物
で
運
用
す
る
も
の
、
と
あ
る
。
ま
た
「
Ｎ
Ｏ
Ｍ
Ｕ
Ｒ
Ａ
原
油

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
連
動
型
上
場
投
信
（
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
組
成
・
運
用
）」
は
、「
世
界
の
原
油
先
物
取
引
の
中
か
ら
、

取
引
量
が
多
く
流
動
性
が
十
分
あ
る
も
の
を
構
成
銘
柄
と
し
て
採
用
し
、
原
油
価
格
の
値
動
き
に
連
動
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
」
を
対
象
指
数
と
し
、
こ
れ
に
連
動
す
る
投
資
成
果
を
目
指
す
も
の
と
さ
れ
る
。

　
﹇
プ
ロ
ッ
プ
・
フ
ァ
ー
ム
﹈

　

商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
運
用
対
象
と
す
る
「
プ
ロ
ッ
プ
・
フ
ァ
ー
ム
」
と
し
て
は
、
現
状
、
商
品
先
物
業
者
（
た
と
え
ば
コ
ム
テ
ッ

ク
ス
）
が
子
会
社
と
し
て
行
っ
て
い
る
事
例
が
み
ら
れ
る
が
、
プ
ロ
ッ
プ
・
フ
ァ
ー
ム
は
あ
る
程
度
の
注
文
約
定
率
が
見
込
め
な
け

れ
ば
利
ザ
ヤ
を
確
保
で
き
な
い
た
め
に
、
米
国
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
、
欧
州
の
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
、
ア
ジ
ア
で
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
香

港
な
ど
海
外
の
有
力
市
場
に
お
い
て
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
の
み
な
ら
ず
株
価
指
数
そ
の
他
を
運
用
対
象
と
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
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﹇
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
業
者
の
カ
バ
ー
取
引
﹈

　

航
空
会
社
や
船
会
社
を
顧
客
と
す
る
原
油
の
ス
ワ
ッ
プ
取
引
で
は
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
業
者
（
金
融
機
関
や
証
券
会
社
等
）

が
そ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
に
な
る
が
、
金
融
機
関
等
は
、
そ
の
カ
バ
ー
取
引
と
し
て
、
現
状
、
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油

や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
ブ
レ
ン
ト
原
油
の
先
物
等
、
海
外
有
力
市
場
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
利
用
す
る
ほ
か
、Platts

やO
pis

な
ど
の
情
報

配
信
会
社
が
算
出
す
る
原
油
価
格
、
Ｌ
Ｐ
ガ
ス
価
格
を
参
照
す
る
場
合
が
み
ら
れ
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
の
原
油
先
物
も
利
用
さ
れ
て
い

る
が
、
流
動
性
が
低
い
こ
と
か
ら
「over bid

」
と
な
っ
て
高
値
で
買
わ
ざ
る
を
得
な
い
リ
ス
ク
が
あ
り
、
気
配
値
に
多
少
の
格
差

が
あ
っ
て
も
、
結
局
は
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
を
利
用
し
た
ほ
う
が
有
利
と
い
う
場
合
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。

３　

お
わ
り
に

　

Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
移
管
さ
れ
た
商
品
は
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
上
場
の
貴
金
属
・
ゴ
ム
・
農
産
物
で
あ
っ
て
、
原
油
や
電
力
な
ど
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
は

Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
で
引
き
続
き
取
引
さ
れ
る
。
ま
た
大
阪
堂
島
商
品
取
引
所
は
独
立
し
た
取
引
所
と
し
て
存
続
し
て
お
り
、「
コ
メ
」
を

上
場
し
て
い
る
唯
一
の
取
引
所
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ま
で
わ
が
国
の
商
品
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
き
た
上
場
商
品
が
す
べ

て
移
管
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。

　

と
こ
ろ
で
、
原
油
な
ど
を
除
く
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
上
場
商
品
が
Ｏ
Ｓ
Ｅ
へ
移
管
さ
れ
た
目
的
は
、
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
者
で
あ
る
証
券

会
社
の
顧
客
資
金
が
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
運
用
さ
れ
る
こ
と
を
容
易
に
し
、
そ
の
こ
と
を
通
じ
て
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場

を
活
性
化
さ
せ
る
こ
と
に
あ
る
。

　

商
品
市
場
の
流
動
性
が
向
上
す
れ
ば
、
と
も
す
れ
ば
海
外
市
場
に
流
出
し
て
い
た
国
内
の
当
業
者
、
商
品
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
プ
ロ
ッ
プ
・

フ
ァ
ー
ム
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
カ
バ
ー
取
引
が
還
流
す
る
可
能
性
が
あ
る
だ
ろ
う
。
商
品
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
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ス
ワ
ッ
プ
の
カ
バ
ー
取
引
で
参
照
さ
れ
る
価
格
に
つ
い
て
も
、
よ
り
信
頼
性
の
あ
る
価
格
形
成
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

　

そ
の
最
初
の
関
門
は
、
Ｏ
Ｓ
Ｅ
で
の
取
引
参
加
者
に
よ
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
受
注
拡
大
で
あ
る
。
商
品
先
物
取
引
は
、

過
去
、不
祥
事
の
多
さ
か
ら
「
不
招
請
勧
誘
の
禁
止
」
な
ど
厳
し
い
勧
誘
規
制
を
受
け
て
き
た
。
し
か
し
、同
じ
く
不
祥
事
の
多
か
っ

た
店
頭
Ｆ
Ｘ
で
は
、業
者
の
登
録
制
（
二
〇
〇
五
年
）、二
〇
一
〇
年
以
降
、断
続
的
に
導
入
さ
れ
た
区
分
管
理
信
託
に
関
す
る
規
制
、

ロ
ス
カ
ッ
ト
・
ル
ー
ル
に
関
す
る
規
制
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
な
ど
に
よ
り
、
信
頼
性
の
向
上
し
た
取
引
と
な
っ
て
取
引
は
拡
大
、
世

界
的
に
有
数
の
Ｆ
Ｘ
市
場
に
成
長
し
て
い
る
。

　

Ｏ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
商
品
移
管
は
、
清
算
機
関
の
統
合
を
伴
っ
て
行
わ
れ
た
。
ま
た
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
参
加
資
格
は
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
よ
り

も
厳
し
い
。
こ
れ
ら
の
こ
と
は
、
顧
客
か
ら
す
れ
ば
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
減
じ
、
信
頼
性
向
上
に
つ
な
が
る
。

　

総
合
取
引
所
の
実
質
的
な
出
発
か
ら
間
も
な
い
こ
と
で
あ
り
、
取
引
状
況
を
フ
ォ
ロ
ー
し
な
が
ら
、
検
討
課
題
を
一
つ
一
つ
解
決

し
て
い
く
こ
と
が
大
事
だ
ろ
う
。

注（
１
）　 

金
融
庁
『
総
合
取
引
所
の
実
現
に
向
け
て
』（
二
〇
一
八
年
一
二
月
）
に
よ
る
と
、
世
界
の
商
品
市
場
の
出
来
高
は
二
〇
〇
四
年
の
七
一

二
百
万
枚
か
ら
一
六
年
の
六
九
五
二
百
万
枚
、
一
七
年
の
五
九
七
七
百
万
枚
と
九
倍
前
後
に
増
加
。
こ
れ
に
対
し
わ
が
国
の
出
来
高
は
二

〇
〇
四
年
の
一
四
四
百
万
枚
か
ら
二
〇
一
〇
年
に
は
三
一
百
万
枚
に
減
少
、
以
後
、
二
五
百
万
枚
前
後
を
推
移
し
て
お
り
、
１
／
５
以
下

に
激
減
し
て
い
る
。
直
近
（
二
〇
一
九
年
）
で
も
一
九
・
三
百
万
枚
（
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
お
よ
び
大
阪
堂
島
商
品
取
引
所
合
計
）
で
あ
る
。

（
２
）　 

Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
上
場
商
品
の
移
管
日
で
あ
る
二
七
日
に
は
、
日
本
商
品
清
算
機
構
（
Ｊ
Ｃ
Ｃ
Ｈ
）
も
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
（
Ｊ
Ｓ

Ｃ
Ｃ
）
に
吸
収
合
併
さ
れ
、
解
散
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
証
拠
金
や
清
算
の
仕
組
み
も
証
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
同



（9）

様
に
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
担
う
こ
と
に
な
る
。

（
３
）　 

Ｊ
Ｐ
Ｘ
「
個
人
向
け
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
取
扱
い
金
融
商
品
取
引
業
者
一
覧
」。
な
お
、
こ
の
一
覧
表
は
「
掲
載
に
つ
い
て
了
解
を
い

た
だ
い
た
会
社
の
み
」
と
さ
れ
て
お
り
、
必
ず
し
も
網
羅
的
な
も
の
で
は
な
い
よ
う
で
あ
る
（https://w

w
w
.jpx.co.jp/derivatives/

securities-firm
s/index.htm

l

）。

（
４
）　 「
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
一
一
七
条
一
項
八
の
二
。

（
５
）　 

な
お
、
コ
ム
テ
ッ
ク
ス
、
サ
ン
ワ
ー
ド
貿
易
、
岡
安
商
事
、
岡
藤
商
事
、
北
辰
物
産
、
豊
商
事
の
六
社
は
大
阪
堂
島
商
品
取
引
所
の
受
託

会
員
を
兼
ね
る
。

（
６
）　 

こ
の
ほ
か
、
外
国
籍
の
商
品
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
一
九
本
上
場
さ
れ
て
い
る
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）
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日
本
銀
行
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
危
機
に
対
し
て
、
各
国
の
政
府
・
中
央
銀
行

は
異
例
の
対
応
を
続
け
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
日
本
銀
行
の
対
応
策
を

整
理
す
る
が
、
そ
の
際
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
（
１
）と

の
比
較
、
ま
た
こ
れ
ま

で
の
日
銀
の
政
策
展
開
の
な
か
で
の
意
味
付
け
を
試
み
た
い
。

１　

日
銀
の
資
産
拡
大
の
特
徴

　

図
表
１
は
、
二
〇
〇
七
年
か
ら
現
在
（
六
月
末
）
ま
で
の
日
銀
の
資

産
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
全
体
と
し
て
は
異
次
元
緩
和
政
策

の
も
と
で
の
長
期
国
債
の
増
加
が
目
立
つ
が
、
直
近
に
な
っ
て
総
額
が

急
増
し
て
い
る
の
が
わ
か
る
。

　

図
表
１
か
ら
最
近
一
年
間
を
取
り
出
し
、
資
産
項
目
ご
と
の
変
化
を

示
し
た
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
①
長
期
国
債
の
保
有

額
は
漸
増
し
て
い
る
も
の
の
、
コ
ロ
ナ
危
機
を
受
け
た
大
き
な
変
化
は

図表１　日銀の資産

0

100

200

300

400

500

600

700

長期国債

短期国債

その他

ETF等

共通担保オペ

20
07
年
1月

20
08
年
1月

20
09
年
1月

20
10
年
1月

20
11
年
1月

20
12
年
1月

20
13
年
1月

20
14
年
1月

20
15
年
1月

20
16
年
1月

20
17
年
1月

20
18
年
1月

20
19
年
1月

20
20
年
1月

（注）兆円。2007年１月～20年６月、毎月末。ETF等＝ETF＋REIT。
（出所）「日本銀行時系列統計データ」より作成。
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見
ら
れ
な
い
こ
と
、
②
大
き
く
増
加
し
て
い
る
の
は
、「
共

通
担
保
オ
ペ
」、「
外
国
為
替
」、「
短
期
国
債
」
等
で
あ
る
こ

と
、
が
わ
か
る
。
順
に
見
て
み
よ
う
。

２　

長
期
金
利
の
変
動
と
国
債
買
入
れ

　

図
表
３
・
４
は
、
今
年
上
半
期
の
日
米
の
長
期
金
利
の
推

移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
両
者
の
動
き
に
は
似
た
と
こ

ろ
が
多
い
。

　

ま
ず
、
二
月
の
下
旬
か
ら
三
月
の
初
め
に
か
け
て
急
落
し

て
い
る
が
、
こ
れ
は
感
染
症
の
拡
大
に
よ
る
景
気
悪
化
が
懸

念
さ
れ
、
リ
ス
ク
資
産
か
ら
安
全
資
産
で
あ
る
国
債
へ
資
金

が
移
動
し
た
た
め
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
三
月
九
日
を
底
に
三

月
一
九
日
の
ピ
ー
ク
に
向
け
て
金
利
は
急
上
昇
（
国
債
価
格
は
下
落
）
し
て
い
る
。
景
気
悪
化
が
迫
る
中
で
リ
ス
ク
資
産
の
み
な
ら

ず
国
債
ま
で
が
売
り
進
め
ら
れ
る
と
い
う
の
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
も
見
ら
れ
な
か
っ
た
異
例
の
事
態
で
あ
る
。
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
在
宅
勤
務
等
も
あ
い
ま
っ
て
生
じ
た
国
債
市
場
の
流
動
性
低
下
と
、国
債
を
も
売
却
し
現
金
を
確
保
し
よ
う
と
い
う
動
き
が
、

ス
パ
イ
ラ
ル
的
に
連
動
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

こ
う
し
た
国
債
市
場
の
急
激
な
機
能
低
下
に
対
し
て
、
中
央
銀
行
が
前
面
に
出
る
こ
と
に
な
っ
た
。
日
銀
は
三
月
一
六
日
に
「
積

極
的
な
」、
四
月
二
七
日
に
は
「
上
限
を
設
け
ず
必
要
な
金
額
の
」
買
入
れ
を
表
明
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
一
五
日
に
向
こ
う
数
カ
月
で
五

図表２　日銀の資産（直近１年）
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（出所）「日本銀行時系列統計データ」より作成。
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千
億
ド
ル
以
上
の
、

さ
ら
に
二
三
日
に
は

無
制
限
の
国
債
買
入

れ
方
針
を
明
ら
か
に

し
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
日
銀

が
実
際
に
行
っ
た
国

債
の
買
入
れ
は
、
図

表
２
か
ら
明
ら
か
な

よ
う
に
、
そ
れ
ほ
ど

「
積
極
的
」
な
も
の

で
は
な
か
っ
た
。
こ

れ
ま
で
の
増
加
ト
レ
ン
ド
か
ら
の
上
振
れ
は
確
認
で
き
な
い
。
こ
の
点
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
図
表
５
が
示
す
よ
う
に
、
長
期
国
債
保
有
額
を

短
期
間
で
ほ
ぼ
倍
増
さ
せ
た
の
と
対
照
的
で
あ
る
。

　

こ
の
違
い
は
、
長
期
金
利
の
変
動
の
大
き
さ
の
違
い
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
。
図
表
３
と
４
を
比
較
す
る
と
わ
か
る
よ
う
に
、
日
本

の
金
利
は
急
上
昇
し
た
と
は
い
え
、
〇
・
一
％
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
日
銀
が
Ｙ
Ｃ
Ｃ
（
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
）

と
し
て
発
表
し
て
い
る
長
期
金
利
の
目
標
変
動
幅
（
ゼ
ロ
％
の
±
〇
・
二
％
）
（
２
）の

範
囲
内
に
収
ま
っ
て
い
る
。

　

そ
れ
に
対
し
て
、
米
国
の
長
期
金
利
の
変
動
、
流
動
性
の
低
下
（
Ｂ
Ａ
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
等
）
は
よ
り
深
刻
で
あ
っ
た
た
め
、

図表３　日本の国債利回り
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2月28日

（注）10年物。％。2020年１月６日～６月30日、日次。
（出所）財務省「国債金利情報」より作成。

図表４　米国の国債利回り

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2020/1/2 2020/2/2 2020/3/2 2020/4/2 2020/5/2 2020/6/2

3月9日

3月19日

2月20日

（注）10年物。％。2020年１月２日～６月30日、日次。
（出所）FRB, H. 15より作成。
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大
胆
な
対
応
が
必
要
だ
と
判
断
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ

る
（
３
）。

そ
の
た
め
、
図
表
５
が
示
す
よ
う
に
、
三
月
中
旬

か
ら
四
月
中
旬
に
か
け
て
は
一
カ
月
で
一
兆
ド
ル
を
超

え
る
国
債
が
新
規
に
買
い
入
れ
ら
れ
た
の
で
あ
る
が
、

図
表
４
と
あ
わ
せ
て
見
れ
ば
明
ら
か
な
よ
う
に
、
国
債

市
場
が
落
ち
着
き
を
取
り
戻
す
の
に
あ
わ
せ
て
買
入
れ

額
は
急
減
し
て
い
る
（
足
元
で
は
一
カ
月
八
〇
〇
億
ド

ル
程
度
に
低
下
）。
先
に
紹
介
し
た
三
月
二
三
日
の
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
無
制
限
買
入
れ
の
宣
言
は
、
正
確
に
は
「
円
滑

な
市
場
機
能
と
金
融
政
策
の
効
率
的
な
波
及
を
維
持
す

る
た
め
に
必
要
な
額
」
を
買
い
入
れ
る
と
の
決
定
で

あ
っ
た
が
、
そ
れ
は
文
言
通
り
実
行
さ
れ
て
い
る
と

言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

３　

国
債
買
入
れ
政
策
の
推
移

　

こ
こ
で
日
銀
の
国
債
買
入
れ
政
策
を
、
振
り
返
っ
て
み
よ
う
。

　

図
表
６
は
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
の
日
銀
保
有
の
長
期
国
債
の
純
増
額
（
対
前
年
同
月
比
）
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
三
年
四
月

の
異
次
元
緩
和
の
開
始
（
目
標
：
年
間
五
〇
兆
円
増
）、
一
四
年
一
〇
月
異
次
元
緩
和
の
拡
大
（
年
間
八
〇
兆
円
増
）
と
買
入
れ
額

図表５　FRBの資産（直近１年）
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が
増
加
し
て
い
る
が
、
そ
れ
が
天
井
と
な
っ
た
。
日
本
の
財

政
赤
字
は
年
間
三
〇
〜
四
〇
兆
円
程
度
で
あ
る
た
め
、
そ
れ

を
上
回
る
買
入
れ
は
、
市
場
か
ら
国
債
を
吸
い
上
げ
る
こ
と

に
な
る
。
そ
の
限
界
に
達
し
た
の
で
あ
る
。

　

そ
の
結
果
、
二
〇
一
五
年
後
半
か
ら
の
原
油
価
格
の
下
落

と
チ
ャ
イ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
景
気
悪
化
・
物
価
低
迷
に
対

し
て
は
量
的
緩
和
の
さ
ら
な
る
拡
大
を
行
う
こ
と
が
で
き
ず
、

金
利
の
引
き
下
げ
へ
と
金
融
政
策
の
枠
組
み
自
体
を
転
換
せ

ざ
る
を
え
な
か
っ
た
（
一
六
年
一
月
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
導

入
）。
こ
の
時
点
で
、＜

長
期
国
債
の
大
量
買
入
れ
↓
マ
ネ

タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
拡
大
↓
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
押
上
げ＞

と

い
う
異
次
元
緩
和
の
当
初
の
論
理
は
と
ん
挫
し
た
の
で
あ
る
。

　

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
は
翌
日
物
市
場
金
利
の
マ
イ
ナ
ス

〇
・
一
％
へ
の
誘
導
を
目
指
し
た
も
の
で
あ
っ
た
が
、
結
果

的
に
、
長
期
の
金
利
ま
で
マ
イ
ナ
ス
圏
へ
押
し
下
げ
る
こ
と

に
な
っ
て
し
ま
い
、
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
等
か
ら
厳
し
い
批
判
を
浴
び
る
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
一
六
年
九
月
に
一
〇
年
物

国
債
金
利
を
ゼ
ロ
％
程
度
に
引
き
上
げ
、
そ
の
水
準
で
安
定
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
Ｙ
Ｃ
Ｃ
を
導
入
。
そ
し
て
そ
の
際
、
長
期

国
債
の
買
入
れ
に
つ
い
て
は
年
間
八
〇
兆
円
増
を
「
め
ど
」
と
す
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
、
事
実
上
テ
ー
パ
リ
ン
グ
が
開
始
さ
れ
た
の

図表６　日銀保有長期国債の純増額
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（注）兆円。2010年１月～20年６月。毎月末の長期国債保有残高の対前年同月比
増加額。

（出所）「日本銀行時系列統計データ」より作成。
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で
あ
る
。
図
表
６
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
そ
れ
以
降
、
新
規
買
入
れ
額
は
減
少

し
つ
づ
け
、
現
在
で
は
二
〇
兆
円
を
下
回
る
ペ
ー
ス
に
ま
で
低
下
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
今
回
の
コ
ロ
ナ
危
機
へ
の
対
応
の
な
か
、
四
月
二
七
日
の
金
融
政
策
決

定
会
合
に
お
い
て
、
長
期
国
債
の
買
入
れ
額
を
「
上
限
を
設
け
ず
必
要
な
金
額
」

と
す
る
こ
と
で
、
有
名
無
実
化
し
て
い
た
「
八
〇
兆
円
を
め
ど
と
し
」
と
の
文
言

が
四
年
ぶ
り
に
削
除
さ
れ
た
。

　

他
方
で
、
短
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
図
表
２
が
示
す
よ
う
に
、
危
機
対
応
の
も

と
買
入
れ
額
が
急
増
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
政
府
の
コ
ロ
ナ
対
策
に
伴
う
国
債
の

発
行
急
増
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
る
。
図
表
７
が
示
す
よ
う
に
、
一
次
・
二
次
の

補
正
予
算
を
経
て
、
国
債
発
行
額
は
当
初
予
算
よ
り
総
額
で
八
三
・
五
兆
円
増
え

る
こ
と
と
な
り
、
そ
の
七
割
以
上
（
六
〇
・
九
兆
円
）
を
当
面
、
短
期
国
債
の
発

行
で
賄
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
日
銀
は
そ
れ
を
支
え
る
べ
く
、
五
〜
六
月
の
二

カ
月
で
一
七
兆
円
近
い
短
期
国
債
を
買
い
増
し
た
の
で
あ
る
。

４　

共
通
担
保
オ
ペ

　

共
通
担
保
オ
ペ
は
、
二
〇
〇
六
年
に
、
そ
れ
ま
で
の
「
手
形
買
入
れ
オ
ペ
」
を

電
子
化
す
る
形
で
導
入
さ
れ
、
以
来
、
日
銀
の
金
融
調
節
（
準
備
預
金
額
の
調
節
）

の
主
要
手
段
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
量
的
緩
和
の
も
と
で
は
準
備
預
金
を
調
節
す
る
必
要
は
な
く
、
共
通
担
保
オ
ペ
は
本
来
の
意
味

図表７　2020年度国債発行予定額

区分 当初予算（Ａ） １次補正後 ２次補正後（Ｂ）（Ｂ）－（Ａ）
40年債   3.0   3.0   3.0   0.0
30年債   8.4   9.3  10.2   1.8
20年債  10.8  11.7  13.5   2.7
10年債  25.2  27.0  29.7   4.5
５年債  22.8  24.6  28.2   5.4
２年債  24.0  27.6  33.0   9.0
割引短期国債  21.6  37.0  82.5  60.9
10年物価連動債   1.6   1.2   0.8 －0.8
流動性供給入札  11.4  11.4  11.4   0.0

合計 128.8 152.8 212.3  83.5
（注）カレンダーベース市中発行額（個人向け国債、日銀による借換引受分を除いた額）。

兆円。
（出所）財務省『債務管理レポート2020』25頁、図１－16（一部を簡略化、表記を変更）。
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を
失
っ
て
い
る
。
現
在
で
は
、
代
わ
っ
て
、
担
保
の
範
囲
や
金
利
等
を
調
整
し
た
各
種
特
別
枠
を
創
設
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
金
融

機
関
の
企
業
向
け
貸
出
や
被
災
地
支
援
等
を
後
方
か
ら
促
す
役
割
を
担
っ
て
い
る
。

　

図
表
２
が
示
し
て
い
る
三
月
以
降
の
共
通
担
保
オ
ペ
の
増
加
も
、
共
通
担
保
オ
ペ
の
枠
内
で
の
特
別
貸
出
制
度
の
導
入
に
よ
る
利

用
増
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

三
月
一
六
日
に
は
「
企
業
金
融
支
援
特
別
オ
ペ
」
と
し
て
、
日
銀
に
差
し
入
れ
ら
れ
て
い
る
共
通
担
保
の
う
ち
企
業
債
務
（
社
債

や
企
業
向
け
貸
付
債
権
等
。
し
た
が
っ
て
国
債
等
は
除
く
）
を
担
保
と
す
る
、
金
利
ゼ
ロ
％
、
期
間
一
年
の
貸
出
制
度
が
設
け
ら
れ

て
い
る
（
貸
出
枠

≒

対
象
担
保
約
八
兆
円
）。
銀
行
に
と
っ
て
の
魅
力
は
、
こ
の
貸
出
で
は
貸
出
残
高
の
二
倍
に
相
当
す
る
額
が
準

備
預
金
に
お
け
る
「
マ
ク
ロ
加
算
残
高
」
部
分
に
加
え
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
も
と
、
各
銀
行

は
日
銀
に
保
有
す
る
当
座
預
金
の
う
ち
「
基
礎
残
高
」（
適
用
金
利
〇
・
一
％
）、「
マ
ク
ロ
加
算
残
高
」（
同
ゼ
ロ
％
）
を
超
え
た
部

分
に
つ
い
て
は
、「
政
策
金
利
残
高
」
と
し
て
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
が
課
さ
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
「
特
別
オ
ペ
」
に
よ
る

貸
出
を
増
加
さ
せ
る
と
そ
の
倍
額
が
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
適
用
の
「
政
策
金
利
残
高
」
か
ら
金
利
ゼ
ロ
の
「
マ
ク
ロ
加
算
残
高
」
に
移

行
す
る
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
四
月
二
七
日
に
は
、
こ
の
特
別
オ
ペ
の
対
象
担
保
に
住
宅
ロ
ー
ン
等
家
計
債
務
を
含
め
る
こ
と
と
し
た
う
え
で
（
貸
出
枠

≒

対
象
担
保
約
二
五
兆
円
）、貸
出
額
と
同
額
を
「
基
礎
残
高
」（
金
利
〇
・
一
％
）
に
加
算
す
る
こ
と
と
し
た
（「
マ
ク
ロ
加
算
残
高
」

へ
の
倍
額
加
算
は
継
続
）。
日
銀
の
貸
出
金
利
は
ゼ
ロ
％
で
あ
る
か
ら
、
単
純
に
金
利
だ
け
を
計
算
す
れ
ば
、
銀
行
は
（
貸
出
先
か

ら
の
金
利
収
入
と
は
別
に
）
〇
・
一
％
分
だ
け
確
実
に
利
益
が
得
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

そ
し
て
五
月
二
二
日
に
は
、
新
た
に
、
政
府
の
緊
急
経
済
対
策
に
よ
る
無
利
子
・
無
担
保
融
資
等
の
中
小
企
業
向
け
融
資
額
を
上

限
と
す
る
枠
（
約
三
〇
兆
円
）
を
設
け
、
同
じ
く
、
融
資
額
と
同
額
の
準
備
預
金
に
〇
・
一
％
を
付
利
す
る
と
と
も
に
、
倍
額
を
「
マ



（17）

ク
ロ
加
算
額
」
に
加
え
る
こ
と
と
し
た
の
で
あ
る
。

　

す
な
わ
ち
、
中
小
企
業
向
け
の
緊
急
融
資
に
お
い
て
、
そ
の
信
用
リ
ス
ク
と
金
利
を
政
府
（
財
政
）
が
負
担
し
、
日
銀
は
そ
の
融

資
を
行
う
銀
行
に
同
額
の
資
金
を
貸
し
出
す
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
と
ど
ま
ら
ず
、
そ
の
際
の
日
銀
貸
出
の
金
利
を
事
実
上
マ
イ

ナ
ス
〇
・
一
％
と
し
た
こ
と
に
な
る
。
銀
行
へ
の
事
実
上
の
補
助
金
の
供
給
で
あ
る
。

５　

Ｃ
Ｐ
と
社
債

　

コ
ロ
ナ
危
機
へ
の
各
国
中
央
銀
行
の
対
応
の
な
か
で
最
も
大
き
な
注
目
を
集
め
た
の
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
企
業
へ
の
直
接
的
な
資
金
供

給
に
踏
み
切
っ
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
発
行
・
流
通
市
場
双
方
で
社
債
を
買
い
入
れ
、
さ
ら
に
は
投
資
適
格
か
ら
は
ず
れ
た
社
債
も
対

象
に
含
む
と
し
た
こ
と
が
市
場
に
サ
プ
ラ
イ
ズ
を
与
え
た
。
中
央
銀
行
に
よ
る
企
業
金
融
へ
の
関
与
は
、
個
別
企
業
へ
の
資
金
配
分

の
一
端
を
担
う
こ
と
に
な
る
う
え
、
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
の
直
接
的
な
負
担
を
意
味
す
る
た
め
、
中
央
銀
行
の
本
来
的
な
業
務
と
は

見
な
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
場
合
、
財
務
省
か
ら
の
出
資
を
受
け
た
Ｓ
Ｐ
Ｖ
を
介
す
る
形
を
と
っ

て
お
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
損
失
を
こ
う
む
る
可
能
性
は
抑
え
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
異
な
り
、
日
銀
に
と
っ
て
Ｃ
Ｐ
や
社
債
の
買
入
れ
は
異
例
の
政
策
で
は
な
い
。

　

日
銀
は
今
年
三
月
初
め
の
時
点
で
す
で
に
Ｃ
Ｐ
、
社
債
を
そ
れ
ぞ
れ
二
・
二
兆
円
、
三
・
二
兆
円
程
度
ず
つ
保
有
し
て
い
た
。
そ

れ
を
今
回
三
月
一
六
日
と
も
に
一
兆
円
、
四
月
二
七
日
に
は
さ
ら
に
六
・
五
兆
円
ず
つ
引
き
上
げ
て
、
九
・
七
兆
円
、
一
〇
・
七
兆

円
と
し
た
。
両
者
の
残
高
は
図
表
１
・
２
で
は
「
そ
の
他
」
に
含
ま
れ
て
お
り
、
今
年
三
月
か
ら
の
「
そ
の
他
」
の
増
加
は
こ
の
保

有
額
の
引
き
上
げ
に
よ
る
。
日
銀
の
資
産
総
に
占
め
る
ウ
エ
イ
ト
は
小
さ
い
が
、
そ
の
意
味
は
小
さ
く
な
い
。
先
に
見
た
「
共
通
担

保
オ
ペ
」
に
お
け
る
特
別
オ
ペ
で
は
、
担
保
の
調
整
や
金
利
等
で
の
優
遇
が
行
わ
れ
て
い
る
も
の
の
あ
く
ま
で
日
銀
の
貸
出
先
は
銀
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行
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
の
買
入
れ
は
、
日
銀
が
直
接
企
業
の
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

　

そ
の
Ｃ
Ｐ
と
社
債
の
み
を
取
り
出
し
た
の
が
図
表
８
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る
と
、
日
銀
の
Ｃ
Ｐ
・
社
債
の
買
入
れ
が
始
ま
っ
た

の
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
（
二
〇
〇
九
年
一
月
二
二
日
に
Ｃ
Ｐ
上
限
三
兆
円
、
二
月
一
九
日
に
社

債
上
限
一
兆
円
の
買
入
れ
を
決
定
）。
実
施
に
あ
た
っ
て
は
企
業
金
融
の
逼
迫
に
対
応
し
た
異
例
の
措
置
で
あ
る
こ
と
が
強
調
さ
れ
、

市
場
の
動
揺
が
収
ま
っ
た
同
年
末
に
終
了
し
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
〇
年
の
秋
に
買
入
れ
が
再
開
さ
れ
る
。
こ
の

時
は
、
特
例
措
置
で
あ
る
と
の
意
味
付
け
の
た
め
に
「
資
産
買
入
等

の
基
金
」
と
い
う
枠
組
み
が
設
定
さ
れ
、
長
期
国
債
（
銀
行
券
ル
ー

ル
を
超
え
る
額
）
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
と
と
も
に
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
が
買
い

入
れ
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
た
だ
し
そ
の
目
的
は
「
金
融
緩
和
を
一
段

と
強
力
に
推
進
す
る
た
め
」
と
い
う
抽
象
的
な
も
の
に
す
ぎ
な
か
っ

た
。
実
際
の
企
業
金
融
上
の
必
要
性
と
い
う
よ
り
、
政
府
・
国
会
等

か
ら
の
日
銀
批
判
へ
の
対
応
と
い
う
側
面
が
強
か
っ
た
の
で
は
な
い

か
と
思
わ
れ
る
。
そ
の
金
額
は
当
初
、
五
千
億
円
ず
つ
で
あ
っ
た
が

次
第
に
引
き
上
げ
ら
れ
、
一
二
年
一
〇
月
に
は
Ｃ
Ｐ
二
・
二
兆
円
、

社
債
三
・
二
兆
円
と
な
っ
た
。
そ
れ
が
、
今
年
三
月
ま
で
維
持
さ
れ

て
き
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
一
〇
年
近
い
間
、
日
本
の
企
業

金
融
が
、
日
銀
に
よ
る
企
業
債
務
の
直
接
保
有
を
必
要
と
す
る
ほ
ど

図表８　日銀のCPと社債の保有残高

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

CP

社債

資産買入等基金による
買入れ開始

リーマン・ショック時の
買入れ

20
09
年
1月

20
10
年
1月

20
11
年
1月

20
12
年
1月

20
13
年
1月

20
14
年
1月

20
15
年
1月

20
16
年
1月

20
17
年
1月

20
18
年
1月

20
19
年
1月

20
20
年
1月

（注）兆円。2009年１月～20年６月、毎月末。
（出所）「日本銀行時系列統計データ」より作成。
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悪
化
し
て
い
た
と
は
言
え
な
い
だ
ろ
う
。

　

今
回
の
Ｃ
Ｐ
・
社
債
の
買
入
れ
額
引
上
げ
に
関
し
て
、
日
銀
の
政
策
委
員
会
の
決
定
公
表
文
で
は
、
従
来
保
有
額
に
つ
い
て
は
「
維

持
す
る
」
と
し
、
引
き
上
げ
分
は
「
追
加
買
入
枠
」
と
し
て
区
別
さ
れ
た
う
え
、
追
加
分
に
つ
い
て
は
「
二
〇
二
〇
年
九
月
末
ま
で
」

と
明
記
さ
れ
た
（
四
月
二
七
日
）。
今
回
の
増
額
が
コ
ロ
ナ
危
機
に
対
応
し
た
一
時
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
を
明
確
に
し
よ
う
と
し

た
の
で
あ
る
が
、
前
述
の
よ
う
に
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
の
買
入
れ
そ
の
も
の
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
「
異
例
の
」
一
時
的
措
置

だ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
し
か
も
、
今
年
九
月
末
ま
で
と
さ
れ
た
期
限
は
、
一
カ
月
も
経
た
な
い
う
ち
に
来
年
三
月
末
ま
で
に
延
長
さ

れ
て
い
る
（
五
月
二
二
日
）。

６　

外
国
為
替

　

日
銀
の
保
有
す
る
外
国
為
替
も
三
月
か
ら
大
き
く
増
え
て
い
る
（
図
表
２
）。
日
銀
で
は
、
保
有
す
る
外
貨
の
時
価
変
動
分
は
損

益
に
計
上
さ
れ
る
た
め
（
半
額
は
引
当
金
の
積
立
・
取
崩
に
よ
っ
て
調
整
）、
為
替
レ
ー
ト
の
変
化
が
資
産
の
額
に
影
響
す
る
こ
と

は
な
い
（
４
）。

こ
こ
で
の
急
増
は
、
日
銀
か
ら
民
間
銀
行
へ
の
ド
ル
の
貸
出
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に

も
と
づ
く
。

　

す
な
わ
ち
、
日
欧
等
の
金
融
機
関
・
機
関
投
資
家
は
、
自
国
で
は
低
金
利
環
境
が
続
く
な
か
、
利
回
り
を
求
め
て
ド
ル
建
て
資
産

へ
の
投
資
を
進
め
て
き
た
。
そ
の
た
め
の
ド
ル
は
為
替
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
の
短
期
市
場
で
調
達
さ
れ
て
い
る
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
に
よ
っ

て
ド
ル
の
出
し
手
の
リ
ス
ク
回
避
姿
勢
が
強
ま
っ
た
た
め
、
市
場
で
の
調
達
が
困
難
と
な
っ
た
。
ま
た
米
国
の
立
場
か
ら
し
て
も
、

外
国
投
資
家
に
よ
る
長
期
ド
ル
建
て
資
産
の
投
げ
売
り
（
が
招
く
暴
落
）
を
座
視
し
て
い
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ

Ｂ
が
各
国
中
央
銀
行
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
通
貨
を
担
保
に
ド
ル
を
貸
し
出
し
、
日
銀
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
等
が
そ
れ
を
自
国
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民
間
銀
行
に
貸
し
出
す
と
い
う
方
法
が
と
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

図
表
２
の
外
国
為
替
の
増
加
は
こ
の
ド
ル
貸
出
を
表
し
て
い

る
。
そ
し
て
、
六
月
に
入
っ
て
残
高
が
減
少
し
て
い
る
の
は
市

場
が
落
ち
着
い
て
き
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

図
表
９
は
、
同
じ
も
の
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
側
か
ら
見
た
も
の
で
あ

る
が
、
日
銀
の
利
用
が
最
も
多
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
主
要
中
銀
と
の

ス
ワ
ッ
プ
協
定
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
悪
化
し
た

二
〇
〇
七
年
一
二
月
に
始
め
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
が
、
当
時
の

最
大
の
利
用
先
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
あ
っ
た
。
ユ
ー
ロ
圏
の
金
融
機
関

が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
等
を
裏
付
け
と
す
る
ド
ル
建
て
証
券

化
商
品
に
大
量
に
投
資
し
て
い
た
た
め
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
そ

の
後
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
や
ユ
ー
ロ
危
機
に
よ
っ
て
欧
州

系
金
融
機
関
は
リ
ス
ト
ラ
を
進
め
、
対
外
的
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
も

縮
小
せ
ざ
る
を
え
ず
、
そ
れ
に
交
代
す
る
形
で
、
ド
ル
建
て
資

産
を
増
や
し
た
の
が
日
本
の
金
融
機
関
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
図

表
９
は
、
市
場
が
落
ち
着
き
各
国
の
銀
行
が
市
場
で
の
取
引
に

移
行
し
つ
つ
あ
る
な
か
、
日
本
で
は
、
当
局
の
提
供
す
る
ド
ル

へ
の
依
存
度
が
比
較
的
高
い
ま
ま
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

図表９　為替スワップ利用額（中銀別）
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（注）残高。10億ドル。2020年３月２日～７月15日、日次。
（出所）FRBNY, "Central Bank Liquidity Swap Operations"より作成。
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７　

Ｅ
Ｔ
Ｆ

　

ま
た
日
銀
は
三
月
一
六
日
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
買
入
れ
額
を
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
一
二
兆
円
、
一
八
〇
〇
億
円
に
倍
増
す
る

こ
と
を
決
定
し
た
。
な
お
、
同
日
の
決
定
公
表
文
で
は
、
買
入
れ
額
の
倍
増
は
、「
当
面
」
の
措
置
と
さ
れ
、「
原
則
的
な
買
入
れ
方

針
と
し
て
は
」
従
来
通
り
の
各
六
兆
円
、
九
〇
〇
億
円
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
先
述
の
Ｃ
Ｐ
・
社
債
の
場
合
と
同
様
、
買
入
れ
額

の
引
き
上
げ
は
コ
ロ
ナ
対
応
の
た
め
の
時
限
措
置
で
あ
る
こ
と
を
強
調
し
た
の
で
あ
る
。

　

こ
の
政
策
に
は
ど
の
よ
う
な
意
味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
直
接
的
に
は
株
価
の
下
落
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
危
機

に
よ
っ
て
実
体
経
済
の
悪
化
が
見
込
ま
れ
る
時
、
株
価
が
下
落
す
る
の
は
当
然
で
あ
り
、
株
式
市
場
と
し
て
健
全
で
あ
る
と
さ
え
言

え
よ
う
。
ま
た
、
国
債
市
場
と
異
な
り
、
市
場
の
流
動
性
が
極
端
に
縮
小
し
た
わ
け
で
も
な
く
、
そ
も
そ
も
株
式
市
場
は
金
融
政
策

の
波
及
ル
ー
ト
で
は
な
い
。

　

だ
か
ら
こ
そ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
Ｅ
Ｃ
Ｂ
も
株
式
市
場
に
介
入
し
た
り
は
し
な
い
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
等
に
お
い
て
も
、
実

際
に
は
、
株
価
の
下
落
を
重
要
な
背
景
と
し
て
金
利
の
引
下
げ
等
の
政
策
変
更
が
な
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
が
、
そ
の
場
合
も
、
物
価

（
や
雇
用
）
の
安
定
の
た
め
に
は
実
体
経
済
の
安
定
が
必
要
で
あ
り
、
株
価
は
そ
れ
を
表
す
指
標
の
一
つ
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
原
則

は
堅
持
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
へ
の
直
接
的
な
介
入
は
、
実
体
経
済
を
写
す
鏡
を
歪
ま
せ
経
済
状
況
の
把
握
を
か
え
っ
て
難
し
く
す
る

こ
と
に
な
ろ
う
。

　

と
こ
ろ
が
日
本
で
は
、
日
銀
の
買
入
れ
額
が
市
場
規
模
に
比
べ
て
も
非
常
に
大
き
く
な
っ
て
い
る
た
め
、
短
期
的
な
投
資
家
は
、

日
銀
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
れ
の
有
無
を
予
想
し
そ
れ
を
材
料
と
し
て
売
買
し
て
お
り
、
他
方
で
（
コ
ロ
ナ
危
機
の
収
束
後
を
に
ら
む
）
長

期
的
な
投
資
家
は
、
一
時
的
な
要
因
に
よ
る
株
価
下
落
は
絶
好
の
買
い
場
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
そ
の
チ
ャ
ン
ス
を
奪
わ
れ
て
し

ま
っ
て
い
る
。
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日
銀
の
行
動
が
、
か
え
っ
て
株
式
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成
を
歪
め
、
そ
の
機
能
を
損
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

お
わ
り
に

　

コ
ロ
ナ
危
機
の
よ
う
な
異
常
事
態
へ
の
対
応
の
あ
り
よ
う
か
ら
、各
国
中
央
銀
行
の
特
徴
を
見
て
取
る
こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
通
常
時
に
は
、
主
要
証
券
会
社
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
と
の
オ
ペ
、
銀
行
へ
の
貸
付
し
か
行
う
こ
と
が

で
き
な
い
が
、
今
回
は
、（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
以
来
と
な
る
）「
異
例
か
つ
緊
急
の
場
合
」
の
対
応
を
定
め
た
連
邦
準
備
法
第

一
三
条
第
三
項
を
発
動
す
る
こ
と
で
、
証
券
会
社
、
企
業
、
地
方
公
共
団
体
等
へ
の
貸
付
を
行
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
同
項
に
お
い

て
も
貸
付
は
返
済
が
確
実
な
場
合
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
今
回
は
財
務
省
に
よ
る
出
資
を
受
け
た
Ｓ
Ｐ
Ｖ
を
経
由
す
る
な
ど
の
方
法

が
と
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
危
機
時
に
お
い
て
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
流
動
性
の
供
給
、
リ
ス
ク
負
担
は
財
務
省
と
い
う
役
割
分
担
を

で
き
る
限
り
維
持
し
よ
う
と
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
リ
ー
マ
ン
時
を
振
り
返
っ
て
も
、
発
動
さ
れ
た
緊
急
貸
付
は
、
状
況
の

回
復
を
待
っ
て
た
だ
ち
に
終
了
し
て
い
る
。

　

他
方
、
日
本
銀
行
の
場
合
、
Ｃ
Ｐ
や
社
債
の
み
な
ら
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
等
の
リ
ス
ク
資
産
を
保
有
し
て
い
る
が
、
そ
れ
ら

の
リ
ス
ク
に
対
し
て
財
政
か
ら
の
信
用
補
完
は
な
く
損
失
は
す
べ
て
日
銀
の
負
担
と
な
る
。
い
ず
れ
の
中
央
銀
行
に
お
い
て
も
、
利

益
の
ほ
と
ん
ど
は
国
庫
納
付
さ
れ
る
た
め
、
損
失
が
発
生
し
た
場
合
の
財
政
へ
の
影
響
は
結
果
的
に
は
同
じ
こ
と
に
な
る
が
、
中
央

銀
行
に
よ
る
事
実
上
の
財
政
資
金
の
供
給
は
、
議
会
決
議
に
も
と
づ
く
財
政
処
理
を
原
則
と
す
る
財
政
民
主
主
義
か
ら
の
逸
脱
で
あ

る
。

　

ま
た
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
や
株
式
の
買
入
れ
に
つ
い
て
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
日
銀
で
は
、
一
度
始
め
ら
れ
た
危
機
対
応
が
、
そ
の

ま
ま
常
態
化
し
が
ち
で
あ
る
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
企
業
金
融
や
株
式
市
場
が
一
〇
年
以
上
危
機
的
状
況
に
あ
っ
た
と
は
言
え
な
い
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だ
ろ
う
。「
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
」
や
「
市
場
機
能
」
が
あ
ま
り
に
軽
視
さ
れ
て
い
な
い
だ
ろ
う
か
。
今
回
の
危
機
対
応
に
お
け
る
リ

ス
ク
資
産
の
買
入
れ
は
、「
追
加
買
入
枠
」
や
「
当
面
」
と
い
う
言
葉
で
、
一
時
的
な
措
置
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
が
、
そ

の
行
方
に
つ
い
て
も
注
視
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　 

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
（
た
だ
し
三
月
末
ま
で
）
に
つ
い
て
は
、拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
〜
リ
ー
マ
ン
危
機
と
の
比
較
」

本
誌
二
〇
二
〇
年
四
月
号
参
照
。

（
２
）　 

二
〇
一
六
年
九
月
二
一
日
に
Ｙ
Ｃ
Ｃ
が
導
入
さ
れ
た
際
、
一
〇
年
物
国
債
金
利
は
「
ゼ
ロ
％
程
度
」
で
推
移
す
る
よ
う
誘
導
さ
れ
る
こ
と

と
な
り
、
そ
の
「
程
度
」
の
意
味
は
、
±
〇
・
一
％
と
さ
れ
て
い
た
が
、
一
八
年
七
月
三
一
日
の
金
融
政
策
決
定
会
合
に
お
い
て
一
〇
年

物
国
債
の
「
金
利
は
、
経
済
・
物
価
情
勢
等
に
応
じ
て
上
下
に
あ
る
程
度
変
動
し
う
る
も
の
と
」
す
る
と
の
文
言
が
追
加
さ
れ
、
同
日
の

総
裁
会
見
に
お
い
て
、「
概
ね
±
〇
・
一
％
の
幅
か
ら
、
上
下
そ
の
倍
程
度
に
変
動
し
得
る
」
と
の
解
釈
が
示
さ
れ
た
。

（
３
）　 

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
国
債
（
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
買
入
れ
措
置
に
つ
い
て
は
、Lorie K

. Logan, "T
he Federal Reserve's M

arket Functioning 

Purchases: From
 Supporting to Sustaining," FRBN

Y
 Speeches, July 15, 2020

参
照
。

（
４
）　 

日
銀
の
保
有
資
産
の
時
価
の
認
識
方
法
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
日
本
銀
行
の
引
当
金
に
つ
い
て
」
本
誌
二
〇
一
八
年
一
二
月
号
参
照
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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英
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
２

〜
注
文
デ
ー
タ
に
基
づ
く
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
２
〜

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
り
、
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
取
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
、非
常
に
興
味
深
い
も
の
で
あ
る
こ
と
は
前
稿
で
紹
介
し
た
通
り
で
あ
る
（
２
）。

と
こ
ろ
が
、

こ
の
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
に
対
す
る
学
者
や
市
場
関
係
者
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
を
受
け
、
新
た
に
追
加
さ
れ
た
分
析
結
果
が

オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
補
遺
と
い
う
形
で
二
〇
二
〇
年
六
月
二
五
日
に
Ｆ
Ｃ
Ａ
か
ら
公
表
さ
れ
た
（
３
）。

　

新
た
に
加
え
ら
れ
た
分
析
項
目
は
、
①
流
動
性
消
化
・
注
文
取
消
・
流
動
性
供
給
の
パ
タ
ー
ン
、
②
異
な
る
時
間
地
平
で
の
価
格

イ
ン
パ
ク
ト
、
③
ス
プ
レ
ッ
ド
の
分
解
に
関
す
る
修
正
、
④
投
資
家
グ
ル
ー
プ
別
の
実
現
ス
プ
レ
ッ
ド
、
⑤
理
論
に
関
す
る
付
録
の

五
項
目
で
あ
る
が
、
以
下
で
は
①
流
動
性
消
化
・
注
文
取
消
・
流
動
性
供
給
の
パ
タ
ー
ン
に
関
す
る
分
析
結
果
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

注
文
執
行
競
争
の
参
加
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
は
流
動
性
の
提
供
を
相
対
的
に
多
く
行
な
っ
て
い
る
参
加
者
（
バ
ラ
ン
ス
２
）
も
い
る
と

い
う
こ
と
は
興
味
深
い
発
見
で
あ
る
と
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
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
量
に
は
か
な
り
の
バ
ラ
ツ
キ
が
見
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
処
理
情
報
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
発
注
者
に
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
消
）
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
消
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
消
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
消
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
。

　

元
の
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
１
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
消
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
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
（
二
位
）
と
な
っ
た
比
率
を
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
１
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
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
合
計
六
三
％
、
上
位
六
社
の
勝
率
合
計
八
二
％
・
負
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
。
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図表１　FTSE100指数構成銘柄の注文執行競争における勝率と敗率

図表２　FTSE250指数構成銘柄の注文執行競争における勝率と敗率



（28）

図表３　全標本の注文執行競争における勝率と敗率

図表４　FTSE100指数構成銘柄の注文執行競争におけるパターン
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３　

注
文
執
行
競
争
に
関
す
る
追
加
情
報

　

オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
で
は
先
述
の
通
り
、
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
図
示
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
と
同
時
に
公
表
さ
れ
た
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

付
録
と
題
す
る
文
書
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
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
、
全

標
本
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
図
示
さ
れ
て
お
り
、
図
表
２
と
図
表
３
は
そ
れ
ら
を

転
載
し
て
い
る
（
４
）。

Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
（
図
表
１
）
と
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
（
図
表
２
）
で
は
勝
率
と
負
率
に
大
き

な
違
い
が
見
ら
れ
る
が
、
全
標
本
（
図
表
３
）
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
（
図
表
１
）
と
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
は
見
ら
れ

な
い
の
で
前
稿
で
は
触
れ
な
か
っ
た
が
、
こ
の
違
い
は
後
述
の
通
り
、
今
回
公
表
さ
れ
た
情
報
の
解
釈
に
か
か
わ
り
を
持
つ
。

　

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
①
勝
率
、
②
取
引
執
行
率
、
③
取
消
成
功
率
、
④
流
動
性

提
供
率
を
グ
ル
ー
プ
ご
と
に
ま
と
め
て
表
示
し
て
い
る
。
①
勝
率
は
取
引
成
功
ま
た
は
取
消
成
功
を
レ
ー
ス
数
で
割
っ
た
値
（
レ
ー

ス
で
取
引
が
成
立
し
た
の
は
約
九
〇
％
、
取
消
が
成
功
し
た
の
は
約
一
〇
％
と
本
文
で
説
明
さ
れ
て
い
る
）、
②
取
引
執
行
率
は
取

引
成
功
金
額
が
レ
ー
ス
の
全
取
引
金
額
に
占
め
る
比
率
、
③
取
消
成
功
率
は
注
文
取
消
成
功
金
額
が
レ
ー
ス
の
全
注
文
取
消
成
功
金

額
に
占
め
る
比
率
、
④
流
動
性
提
供
率
は
レ
ー
ス
で
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
た
金
額
が
レ
ー
ス
の
全
取
引
金
額
に
占
め
る
比
率
を
表

わ
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
左
に
上
位
六
社
の
合
計
、
右
に
そ
の
他
の
合
計
が
示
さ
れ
て
お
り
、
左
か
ら
二
番
目
は
上
位
六
社
中
の
二

社
（
バ
ラ
ン
ス
２
）
の
合
計
、
左
か
ら
三
番
目
は
上
位
六
社
中
の
そ
の
他
四
社
（
テ
イ
カ
ー
４
）
の
合
計
を
そ
れ
ぞ
れ
図
示
し
て
い

る
。
今
回
新
た
に
提
供
さ
れ
た
の
は
②
取
引
執
行
率
、
③
取
消
成
功
率
、
④
流
動
性
提
供
率
に
関
す
る
情
報
で
あ
り
、
さ
ら
に
そ
れ

ら
を
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
、
グ
ル
ー
プ
ご
と
の
特
徴
を
比
較
し
た
こ
と
で
上
位
六
社
の
中
に
も
二
つ
の
タ
イ
プ
が
存
在
す
る
こ

と
を
明
ら
か
に
し
た
と
こ
ろ
が
新
た
な
発
見
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
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ま
ず
、
図
表
４
の
両
脇
に
位
置
す
る
上
位
六
社
グ
ル
ー
プ
と
そ
の
他
グ
ル
ー
プ
を
比
較
す
る
と
、
左
の
上
位
六
社
グ
ル
ー
プ
で

①
勝
率
、
②
取
引
執
行
率
、
③
取
消
成
功
率
が
そ
れ
ぞ
れ
八
〇
％
前
後
と
高
く
、
④
流
動
性
提
供
率
は
四
〇
％
強
で
あ
り
、
右
の
そ

の
他
グ
ル
ー
プ
で
①
勝
率
、
②
取
引
執
行
率
、
③
取
消
成
功
率
が
そ
れ
ぞ
れ
二
〇
％
前
後
と
低
く
、
④
流
動
性
提
供
率
は
六
〇
％
弱

で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
上
位
六
社
グ
ル
ー
プ
で
①
勝
率
、
②
取
引
執
行
率
、
③
取
消
成
功
率
が
高
い
こ
と
は
予
想
通
り
で
あ
る
が
、

④
流
動
性
提
供
率
が
四
〇
％
強
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
勝
者
に
指
値
注
文
を
執
行
さ
れ
て
流
動
性
を
提
供
し
て
い
る
も
の
の
四
〇
％

強
が
上
位
六
社
で
あ
っ
て
、
上
位
六
社
が
一
方
的
に
そ
の
他
グ
ル
ー
プ
の
指
値
注
文
を
消
化
し
て
い
る
と
い
う
状
況
に
は
な
い
こ
と

が
わ
か
る
。

　

次
に
、
今
回
の
追
加
情
報
で
は
こ
の
上
位
六
社
を
図
表
４
の
左
か
ら
２
番
目
に
位
置
す
る
バ
ラ
ン
ス
２
と
名
付
け
た
二
社
と
左
か

ら
３
番
目
に
位
置
す
る
テ
イ
カ
ー
４
と
名
付
け
た
４
社
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
、
①
勝
率
、
②
取
引
執
行
率
、
③
取
消
成
功
率
、
④
流

動
性
提
供
率
に
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
各
グ
ル
ー
プ
の
構
成
社
数
に
違
い
が
あ
る
の
で
一
社
当
た
り
で

は
バ
ラ
ン
ス
２
の
値
は
二
で
割
り
、
テ
イ
カ
ー
４
の
値
は
四
で
割
る
必
要
が
あ
る
が
、
②
取
引
執
行
率
、
③
取
消
成
功
率
、
④
流
動

性
提
供
率
に
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
は
図
表
４
か
ら
も
よ
く
わ
か
る
。
バ
ラ
ン
ス
２
で
は
一
社
当
た
り
で
①
勝
率
が
一
五
％
、
②
取

引
執
行
率
が
一
〇
％
強
、
③
取
消
成
功
率
が
三
〇
％
、
④
流
動
性
提
供
率
が
一
五
％
強
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
テ
イ
カ
ー
４
で
は
一

社
当
た
り
で
①
勝
率
が
一
五
％
弱
、
②
取
引
執
行
率
が
一
五
％
弱
、
③
取
消
成
功
率
が
一
〇
％
、
④
流
動
性
提
供
率
が
三
％
弱
で
あ

り
、
テ
イ
カ
ー
４
が
そ
の
名
の
通
り
流
動
性
を
消
化
（
テ
イ
ク
）
す
る
一
方
、
あ
ま
り
流
動
性
を
提
供
し
て
い
な
い
の
に
対
し
て
、

バ
ラ
ン
ス
２
は
②
取
引
執
行
率
を
④
流
動
性
提
供
率
が
上
回
っ
て
お
り
、
レ
ー
ス
に
お
い
て
流
動
性
を
消
化
す
る
こ
と
が
勝
ち
で
流

動
性
を
提
供
す
る
こ
と
が
負
け
だ
と
す
れ
ば
負
け
越
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
負
け
越
し
が
損
害
を
被
る
こ
と
だ
と
す
れ

ば
バ
ラ
ン
ス
２
が
存
続
し
続
け
る
こ
と
は
な
い
は
ず
で
あ
り
、
存
続
し
続
け
る
と
す
れ
ば
レ
ー
ス
に
負
け
、
一
位
に
な
れ
な
く
て
も
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損
失
を
被
ら
な
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
こ
で
考
え
ら
れ
る
の
は
、
自
分
が
一
位
に
な
れ
な
い

場
合
に
は
あ
え
て
流
動
性
を
提
供
し
、
い
ち
早
く
一
位
の
取
引
情
報
を
取
得
し
て
一
位
に
追

随
す
る
形
で
取
引
を
行
な
う
こ
と
で
あ
る
。
投
資
に
お
け
る
利
益
率
は
勝
率
で
は
な
く
、
成

功
の
利
益
か
ら
失
敗
の
損
失
を
差
し
引
い
た
も
の
で
あ
り
、
た
と
え
失
敗
が
増
え
て
も
成
功

の
利
益
額
を
増
や
せ
る
の
で
あ
れ
ば
割
に
合
う
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
大
き
な

変
化
に
い
ち
早
く
追
随
で
き
る
と
す
れ
ば
勝
者
に
流
動
性
を
提
供
し
て
も
す
ぐ
に
追
随
し
て

損
失
を
上
回
る
利
益
を
上
げ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

　

図
表
５
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
で
の
注
文
執
行
競
争
に
お
け
る
流
動
性
消
化
者
と

流
動
性
提
供
者
の
組
み
合
わ
せ（
合
計
一
〇
〇
％
）を
表
わ
し
て
い
る
。
こ
こ
で
も
各
グ
ル
ー

プ
の
構
成
社
数
に
違
い
が
あ
る
の
で
一
社
当
た
り
で
は
調
整
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
ま
ま

見
れ
ば
バ
ラ
ン
ス
２
は
グ
ル
ー
プ
と
し
て
は
テ
イ
カ
ー
４
の
グ
ル
ー
プ
よ
り
も
そ
の
他
グ

ル
ー
プ
に
近
い
よ
う
に
見
え
る
が
、
テ
イ
カ
ー
４
の
値
を
四
で
割
り
、
バ
ラ
ン
ス
２
の
値
は

二
で
割
る
と
、
表
中
の
値
は
左
上
か
ら
右
に
一
・
四
、
四
・
三
、
八
・
六
、
二
行
目
は
一
・
三
、

三
・
二
、
六
・
七
と
な
り
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
が
あ
る
よ
う
に
は
思
え
な
い
。

　

今
回
、
上
位
六
社
に
は
大
き
な
違
い
が
あ
り
、
上
位
六
社
を
バ
ラ
ン
ス
２
と
テ
イ
カ
ー
４

に
分
け
る
と
い
う
知
見
を
与
え
て
く
れ
た
こ
と
に
は
感
謝
す
る
が
、
で
き
れ
ば
グ
ル
ー
プ
と

し
て
ま
と
め
る
前
の
各
社
の
比
率
を
公
表
し
て
も
ら
え
れ
ば
よ
り
あ
り
が
た
か
っ
た
。
お
そ

ら
く
各
社
の
比
率
を
公
表
す
る
こ
と
は
各
社
の
取
引
戦
略
を
開
示
す
る
こ
と
に
も
つ
な
が
り

図表５　FTSE100指数構成銘柄の流動性消化者と流動性供給者
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か
ね
な
い
と
い
う
配
慮
が
働
い
た
か
ら
で
あ
ろ
う
が
、
こ
ち
ら
と
し
て
は
バ
ラ
ン
ス
２
を
グ
ル
ー
プ
と
し
て
分
類
し
た
分
析
者
を
信

じ
る
し
か
な
い
。

　

最
後
に
、
公
表
さ
れ
て
い
る
デ
ー
タ
か
ら
各
社
、
と
り
わ
け
バ
ラ
ン
ス
２
に
分
類
さ
れ
た
参
加
者
を
推
測
し
て
み
よ
う
。
取
引
比

率
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
勝
率
に
つ
い
て
は
図
表
１
・
図
表
２
・
図
表
３
で
上
位
一
五
社
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
図
表

４
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
）
の
バ
ラ
ン
ス
２
の
勝
率
が
二
社
で
三
〇
％
で
あ
る
か
ら
、
図
表
１
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘

柄
）
の
勝
率
を
組
み
合
わ
せ
て
三
〇
％
に
な
る
の
は
１
と
４
、
１
と
５
、
１
と
６
の
い
ず
れ
か
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
次
に
、
図

表
１
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
）
の
勝
率
に
レ
ー
ス
構
成
比
率
七
六
％
を
掛
け
、
図
表
２
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
）
の

勝
率
に
レ
ー
ス
構
成
比
率
二
四
％
を
掛
け
た
も
の
を
加
え
る
と
図
表
３
（
全
標
本
）
の
勝
率
に
な
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
探
し
て
み
る

と
、
図
表
３
の
全
標
本
で
の
勝
率
上
位
七
社
の
順
位
は
図
表
１
の
勝
率
上
位
の
順
位
を
対
応
さ
せ
る
と
、
１
、
２
、
３
、
４
、
６
、
５
、

８
と
な
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
図
表
２
の
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
で
の
勝
率
上
位
六
社
の
順
位
は
図
表
１
の
勝
率
上
位

の
順
位
を
対
応
さ
せ
る
と
、
２
、
３
、
６
、
４
、
８
、
１
と
な
る
こ
と
が
わ
か
る
。
図
表
１
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
）
で
勝

率
首
位
の
１
は
図
表
２
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
）
の
勝
率
で
は
五
位
で
あ
り
、
図
表
１
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
）
で

勝
率
五
位
の
５
は
図
表
２（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
）の
勝
率
で
は
六
位
ま
で
に
は
確
認
で
き
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
し
た
が
っ

て
、
私
の
推
測
で
は
流
動
性
の
高
く
な
い
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
の
取
引
に
積
極
的
に
参
加
し
て
い
な
い
図
表
１
の
１
と
５
が

他
の
上
位
六
社
と
は
異
な
る
行
動
を
と
っ
て
お
り
、１
と
５
が
バ
ラ
ン
ス
２
に
分
類
さ
れ
て
い
る
二
社
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

そ
し
て
、
上
位
他
社
に
流
動
性
を
提
供
す
る
と
い
う
バ
ラ
ン
ス
２
の
戦
略
は
流
動
性
の
高
く
な
い
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
に
は

向
か
ず
、
両
社
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
構
成
銘
柄
を
積
極
的
に
取
引
し
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
私
の
推
測
で
あ
る
。
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）　 M
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N
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 M
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uthority, O
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拙
稿
「
英
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
〜
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づ
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Ｆ
Ｃ
Ａ
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」
本
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〇
二
〇
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atteo A
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frequency-trading-arm
s-race-new

-m
ethodology).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）



（34）

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
形
成
と
経
営

斉
藤　

美
彦

は
じ
め
に

　

イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
リ
テ
ー
ル
銀
行
業
を
、
投
資
銀
行
業
・
国
際
銀
行
業
と
分
離
す
る
リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
が
二

〇
一
九
年
一
月
か
ら
本
格
的
に
実
施
さ
れ
た
。
こ
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
は
、
世
界
金
融
危
機
の
影
響
で
、
大
手
四
行
中
の
二
行

が
国
有
化
さ
れ
た
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
、
従
来
の
金
融
機
関
の
監
督
体
制
、
破
綻
処
理
制
度
、
預
金
保
険
制
度
が
不
備
で
あ
っ
た
と

の
反
省
か
ら
制
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
規
制
に
基
づ
き
イ
ギ
リ
ス
の
大
手
銀
行
は
、
組
織
改
編
を
行
っ
た
。
金
融
危
機
が

発
生
す
る
と
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
中
核
で
あ
り
大
衆
預
金
を
吸
収
し
て
い
る
商
業
銀
行
の
業
務
規
制
を
行
う
べ
き
と
の
提

案
が
出
て
く
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
一
九
八
〇
年
代
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
銀
行
破
綻
件
数
が
急
増
し
、
貯
蓄
貸
付
組
合
（
Ｓ
＆

Ｌ
）
が
危
機
に
陥
っ
た
時
に
提
案
さ
れ
た
の
が
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
（
大
衆
預
金
を
吸
収
す
る
銀
行
に
は
、
資
産
側
に
Ｔ
Ｂ
等
の
安
全
な

流
動
資
産
の
み
を
認
め
る
）
で
あ
っ
た
。
こ
の
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
提
案
に
は
、
①
信
用
創
造
が
不
可
能
と
な
り
弾
力
的
な
通
貨
供
給
が

不
可
能
と
な
る
、
②
資
産
の
収
益
性
が
乏
し
く
経
営
が
成
り
立
た
な
い
と
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ
た
。
こ
れ
と
類
似
し
て
い
る
と
も
み

な
せ
る
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
は
、
①
の
懸
念
に
つ
い
て
は
十
分
な
配
慮
が
な
さ
れ
て
い
る
が
（
後
述
）、
②
の
懸
念
に
つ
い
て
は

現
実
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
経
営
を
分
析
し
な
け
れ
ば
わ
か
ら
な
い
。
本
稿
で
は
、
以
下
で
初
の
年
決
算
が
発
表
さ
れ
た
リ
ン

グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
経
営
状
態
に
つ
い
て
、
組
織
改
編
の
実
態
の
検
討
と
と
も
に
検
討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。
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１　

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
と
銀
行
の
組
織
再
編

　

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
の
制
定
経
緯
に
つ
い
て
は
、
別
稿
（
斉
藤
﹇
二
〇
二
〇
﹈）
に
お
い
て
行
っ
て
い
る
の
で
、
こ
こ
で
は
ご

く
簡
単
に
説
明
す
る
こ
と
と
し
た
い
。
二
〇
〇
七
年
に
ノ
ー
ザ
ン
ロ
ッ
ク
が
流
動
性
危
機
に
よ
り
破
綻
し
、
二
〇
〇
八
年
に
は
ビ
ッ

グ
フ
ォ
ー
の
う
ち
の
二
行
（
Ｒ
Ｂ
Ｓ
・
ロ
イ
ズ
Ｂ
Ｇ
）
が
国
有
化
さ
れ
た
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
、
金
融
機
関
の
監
督
制
度
、
破
綻

処
理
制
度
、預
金
保
険
制
度
等
の
不
備
が
指
摘
さ
れ
た
。そ
れ
へ
の
対
応
と
し
て
、立
ち
上
げ
ら
れ
た
の
が
独
立
銀
行
委
員
会（
ヴ
ィ
ッ

カ
ー
ズ
委
員
会
）
で
あ
り
、
そ
こ
で
提
案
さ
れ
た
も
の
の
な
か
の
中
心
的
な
も
の
が
リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
で
あ
っ
た
。

金
融
危
機
後
の
規
制
体
系
の
見
直
し
（
こ
れ
は
二
〇
一
二
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
で
行
わ
れ
た
）
と
並
行
し
て
、「
大
き
す
ぎ
て
潰
せ

な
い
」
問
題
に
対
処
す
る
こ
と
を
主
目
的
と
し
て
作
ら
れ
た
の
が
同
委
員
会
で
あ
っ
た
。
同
委
員
会
は
、
二
〇
一
一
年
四
月
に
中
間

報
告
を
発
表
し
た
が
、
こ
の
中
間
報
告
に
お
い
て
中
心
的
な
論
点
と
な
っ
た
の
が
、
イ
ギ
リ
ス
の
リ
テ
ー
ル
銀
行
業
と
投
資
銀
行
業
・

国
際
銀
行
業
等
と
の
分
離
案
で
あ
り
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
と
い
う
考
え
方
が
明
確
な
も
の
と
し
て
打
ち
出
さ
れ
た
。
そ
こ
で
は
ユ
ニ

バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
の
終
焉
の
た
め
の
銀
行
業
の
大
胆
な
構
造
改
革
が
求
め
ら
れ
る
と
し
て
い
た
。
同
委
員
会
は
、
二
〇
一
一
年
九
月

に
最
終
報
告
を
発
表
し
た
。
最
終
報
告
が
示
し
た
「
フ
ェ
ン
ス
」
内
の
業
務
と
は
、
個
人
お
よ
び
中
小
企
業
か
ら
の
す
べ
て
の
預
金

と
、
そ
の
口
座
に
お
け
る
当
座
貸
越
業
務
で
あ
る
。
金
融
会
社
、
Ｅ
Ｅ
Ａ
外
の
顧
客
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
投
資
銀
行
業
務
を
提
供

す
る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
る
。
ま
た
、
大
企
業
か
ら
の
預
金
吸
収
や
非
金
融
大
企
業
へ
の
単
純
な
貸
出
は
行
う
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
が
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
の
傘
下
と
な
る
場
合
は
、グ
ル
ー
プ
の
他
の
部
門
か
ら
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
独
立
が
あ
り
、

別
の
法
人
格
を
持
ち
、
業
務
も
分
離
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

た
だ
し
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
は
、
い
わ
ゆ
る
完
全
分
離
で
は
な
く
、
同
報
告
書
が
勧
告
し
た
の
は
、
①
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行

は
同
一
グ
ル
ー
プ
内
の
他
金
融
機
関
か
ら
独
立
し
た
法
人
格
を
持
つ
べ
き
こ
と
、
②
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
に
よ
り
、
完
全
も
し
く
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は
部
分
的
に
所
有
さ
れ
る
金
融
機
関
に
つ
い
て
は
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
に
認
め
ら
れ
る
業
務
し
か
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
、
③
グ

ル
ー
プ
全
体
は
、
業
務
、
ス
タ
ッ
フ
、
デ
ー
タ
、
サ
ー
ビ
ス
等
に
つ
い
て
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
が
引
続
き
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う

に
す
る
こ
と
、
④
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
す
べ
て
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
メ
ン
バ
ー
と
な
る
べ
き
こ
と
等
で
あ
っ
た
。
な
お
、

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
と
同
一
グ
ル
ー
プ
内
の
他
の
メ
ン
バ
ー
と
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
ア
ー
ム
ズ
レ
ン
グ
ス
お
よ
び
第
三
者
ル
ー

ル
に
基
づ
く
べ
き
も
の
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

　

こ
の
独
立
銀
行
委
員
会
の
最
終
報
告
の
勧
告
内
容
は
、
基
本
的
に
政
府
に
よ
り
受
け
入
れ
ら
れ
、
財
務
省
報
告
書
さ
ら
に
は
白
書

の
公
表
を
経
て
立
法
過
程
に
入
り
、こ
の
内
容
を
盛
り
込
ん
だ
二
〇
一
三
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
（
銀
行
改
革
）
法
が
成
立
し
た
の
で
あ
っ

た
。

　

同
法
の
成
立
お
よ
び
政
令
等
の
制
定
に
よ
り
、
リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
の
具
体
的
な
内
容
が
明
ら
か
と
な
っ
て
い
っ
た
。

ま
ず
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
の
制
定
、
す
な
わ
ち
コ
ア
・
リ
テ
ー
ル
銀
行
サ
ー
ビ
ス
を
そ
の
投
資
銀
行
業
務
・
国
際
銀
行
業
務
か
ら
分

離
す
る
期
限
を
二
〇
一
九
年
一
月
一
日
と
し
た
。
そ
し
て
、
銀
行
グ
ル
ー
プ
は
、
第
一
ス
テ
ッ
プ
と
し
て
、
そ
の
法
人
構
造
を
再
編

成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
銀
行
グ
ル
ー
プ
は
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
が
そ
の
銀
行
グ
ル
ー
プ
の
他
の
法
人
か
ら
独
立
し
て
経
営
さ

れ
て
い
る
こ
と
を
担
保
す
る
た
め
に
、
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
を
見
直
す
（
新
規
の
ボ
ー
ド
設
立
等
）
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
銀
行

グ
ル
ー
プ
は
新
規
設
立
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
と
他
の
部
門
と
の
財
務
的
な
独
立
性
が
保
た
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
確
認
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。

　

第
二
ス
テ
ッ
プ
は
、
銀
行
構
造
の
確
立
後
に
、
内
部
の
法
人
間
に
お
い
て
資
産
（
貸
出
金
等
）
や
負
債
（
預
金
等
）
を
移
動
さ
せ

る
こ
と
で
あ
る
。
あ
る
銀
行
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
リ
テ
ー
ル
預
金
を
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
と
な
る
法
人
に
移
す
。
ま
た
別
の

銀
行
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
投
資
銀
行
業
を
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
と
な
る
法
人
か
ら
移
す
こ
と
と
な
る
。
さ
ら
に
ま
た
別
の
グ
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ル
ー
プ
に
お
い
て
は
、
両
者
の
ミ
ッ
ク
ス
と
な
る
場
合
も
あ
る
こ
と
に
な
る
。

　

リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
は
、
二
〇
一
九
年
一
月
に
本
格
的
に
ス
タ
ー
ト
し
た
。
規
制
対
象
と
な
る
金
融
機
関
は
、
コ

ア
・
リ
テ
ー
ル
預
金
が
二
五
〇
億
ポ
ン
ド
以
上
の
銀
行
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
ビ
ッ
グ
フ
ォ
ー
（
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
ロ

イ
ズ
Ｂ
Ｇ
、
Ｒ
Ｂ
Ｓ
）
お
よ
び
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
（
旧
住
宅
金
融
組
合
か
ら
銀
行
転
換
し
た
ア
ビ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
を
ス
ペ
イ
ン
系
の

銀
行
が
買
収
し
た
英
国
法
人
）
で
あ
る
。
な
お
、
住
宅
金
融
組
合
最
大
手
の
ネ
ー
シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
住
宅
金
融
組
合
は
、
二
五
〇
億
ポ

ン
ド
以
上
の
コ
ア
・
リ
テ
ー
ル
預
金
を
有
し
て
い
る
が
、
そ
も
そ
も
住
宅
金
融
組
合
は
リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
の
対
象

外
で
あ
る
。
規
制
対
象
各
行
は
、
二
〇
一
八
年
末
ま
で
に
組
織
改
編
を
行
っ
た
。

２　

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
経
営

　

こ
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
と
は
何
か
と
い
う
こ
と
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
一
九
八
〇
年
代
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
提
案
さ
れ
た
ナ

ロ
ー
バ
ン
ク
と
は
異
な
る
も
の
で
あ
る
。
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
は
、
負
債
側
は
決
済
性
預
金
で
あ
る
一
方
、
資
産
側
は
Ｔ
Ｂ
等
の
安
全
資

産
に
の
み
投
資
で
き
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
提
案
に
対
し
て
は
、
①
信
用
創
造
が
不
能
と
な
り
、
弾
力
的
な
預
金
、
す
な

わ
ち
マ
ネ
ー
の
供
給
が
で
き
な
い
の
で
は
な
い
か
、
②
こ
の
よ
う
な
銀
行
に
は
収
益
性
が
な
い
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
の
が
主
な

も
の
で
あ
っ
た
。
①
の
批
判
は
、
現
代
の
通
貨
供
給
は
商
業
銀
行
が
民
間
非
銀
行
部
門
の
資
金
需
要
に
対
し
て
貸
出
す
際
に
、
自
ら

の
預
金
債
務
を
創
造
し
て
こ
れ
を
行
う
と
い
う
、信
用
創
造
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
理
解
し
て
い
な
い
提
案
な
の
で
は
と
の
批
判
で
あ
っ
た
。

こ
れ
に
対
し
て
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
は
、
信
用
創
造
が
可
能
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
も
中
小
企
業
向
け
貸
出
も
、

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
預
金
創
造
に
よ
り
行
わ
れ
る
し
、
大
企
業
向
け
の
貸
出
も
禁
止
さ
れ
て
は
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
意

味
で
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
に
は
、
前
記
①
の
批
判
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
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本
稿
で
検
討
し
よ
う
と
す
る
の
は
、
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
へ
の
②
の
低
収
益
性
と
い
っ
た
批
判
は
、
果
た
し
て
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行

に
は
当
て
は
ま
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
初
め
て
の
年
決
算
で
あ
る
二
〇
一
九
年
の
各
行
決
算
を
そ
の
組
織
再
編

と
と
も
に
検
討
す
る
こ
と
と
し
た
。
こ
こ
で
は
、
組
織
再
編
に
よ
り
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
を
含
ん
だ
銀
行
グ
ル
ー
プ
全
体
の
収
益

性
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
の
か
と
い
う
こ
と
は
問
題
と
は
し
て
い
な
い
。
あ
く
ま
で
も
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
が
単
体
と
し
て
収

益
性
が
ど
の
よ
う
な
も
の
か
を
み
て
み
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
一
年
目
の
決
算
を
見
た
だ
け
で
、
そ
れ
が
完
璧
に
分

析
で
き
る
も
の
で
は
な
い
の
は
当
然
の
こ
と
で
あ
る
。
二
〇
一
九
年
の
銀
行
の
収
益
環
境
が
特
殊
で
あ
っ
た
可
能
性
は
あ
る
し
、
二

年
目
以
降
の
収
益
性
を
見
な
け
れ
ば
分
か
ら
な
い
点
も
あ
る
で
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
い
え
ば
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
が
抱
え
る
リ
ス

ク
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
を
細
か
く
見
る
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、ま
ず
経
営
状
態
の
分
析
の
第
一
歩
と
し
て
、

以
下
で
は
各
行
の
組
織
再
編
と
二
〇
一
九
年
決
算
の
内
容
を
概
観
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

（
１
）
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
（B

arclays B
ank U

K
 plc

）

　

バ
ー
ク
レ
イ
ズ
・
グ
ル
ー
プ
は
、二
〇
一
八
年
四
月
一
日
に
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
（Barclays Bank U

K

）
を
設
立
し
、グ
ル
ー

プ
内
で
資
産
・
負
債
等
の
移
転
を
行
っ
た
。
そ
こ
に
お
け
る
業
務
部
門
と
し
て
は
、
①
パ
ー
ソ
ナ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
、
②
ビ
ジ
ネ
ス
・

バ
ン
キ
ン
グ
、
③
バ
ー
ク
レ
イ
カ
ー
ド
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
）
の
三
部
門
が
あ
る
。
二
〇
一
九
年
は
金
利
が
低
水
準
か
つ
低
下
傾

向
だ
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
収
益
性
が
悪
く
、
全
体
の
収
益
性
は
良
好
な
も
の
と
は
い
え
な
い
。
税
引
後
利
益
は
一
・

五
六
億
ポ
ン
ド
、
税
引
前
利
益
は
六
・
六
九
億
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
。
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
〇
・
〇
六
％
（
総
資
産
の
（
二
〇
一
八
年
末
残
＋
二

〇
一
九
年
末
残
）

÷

二
を
平
残
の
係
数
と
し
て
使
用
、
税
引
前
利
益
ベ
ー
ス
で
は
〇
・
二
六
％
、
以
下
同
じ
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
〇
・
九
三
％

（
資
本
に
つ
い
て
も
Ｒ
Ｏ
Ａ
と
同
様
の
処
理
を
し
た
、
同
四
・
〇
〇
％
）
で
あ
っ
た
。
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資
産
規
模
と
し
て
は
、
①
パ
ー
ソ
ナ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
が
七
割
強
で
あ
る
が
、
そ
の
収
益
性
は
税
引
前
利
益
ベ
ー
ス
で
の
Ｒ

Ｏ
Ａ
が
〇
・
一
〇
％
と
非
常
に
低
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
資
産
規
模
で
は
二
割
程
度
の
②
ビ
ジ
ネ
ス
・
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
の
Ｒ
Ｏ

Ａ
が
一
・
〇
八
％
、
③
バ
ー
ク
レ
イ
カ
ー
ド
部
門
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
が
〇
・
三
九
％
で
あ
る
が
、
こ
れ
が
二
〇
一
九
年
に
特
有
の
収
益
傾
向

で
あ
る
か
に
つ
い
て
は
、
も
う
少
し
詳
し
い
分
析
お
よ
び
、
二
〇
二
〇
年
以
降
の
決
算
の
分
析
が
必
要
と
な
ろ
う
。

（
２
）
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
（H

S
B
C
 U
K

）

　

Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
は
、
一
九
世
紀
に
香
港
上
海
銀
行
と
し
て
設
立
さ
れ
、
現
在
で
は
世
界
八
〇
か
国
以
上
に
わ
た
り
営
業
を
行
っ
て
い
る

巨
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
銀
行
網
は
一
九
九
二
年
に
当
時
の
ビ
ッ
グ
フ
ォ
ー
の
一
角
で
あ
っ

た
ミ
ッ
ド
ラ
ン
ド
銀
行
を
買
収
し
た
こ
と
に
よ
り
獲
得
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
九
九
二
年
の
買
収
後
も
、
イ
ギ
リ
ス
国
内
に
お
い
て

は
し
ば
ら
く
ミ
ッ
ド
ラ
ン
ド
銀
行
の
商
号
に
よ
り
営
業
し
て
い
た
が
、一
九
九
九
年
以
降
は
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｓ
銀
行
と
し
て
営
業
し
て
い
る
。

　

そ
の
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
は
、
二
〇
一
八
年
七
月
に
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
と
し
て
のH

SB
C U

K

を
設
立
し
、
組
織
改
編
を
行
っ
た
。

H
SBC U

K

に
は
、
①
リ
テ
ー
ル
バ
ン
キ
ン
グ
・
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
部
門
（
Ｒ
Ｂ
Ｗ
Ｍ
）、
②
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
バ
ン
キ
ン

グ
部
門
（
Ｃ
Ｂ
）、
③
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
（
Ｐ
Ｂ
）、
④
グ
ロ
ー
バ
ル
バ
ン
キ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
限
定
的
）
部

門
（
Ｇ
Ｂ
＆
Ｍ
）
が
あ
る
。
税
引
後
利
益
は
五
・
一
六
億
ポ
ン
ド
、
税
引
前
利
益
は
一
〇
・
一
〇
億
ポ
ン
ド
と
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
を
上

回
っ
て
い
る
。
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
〇
・
二
一
％
（
同
〇
・
四
一
％
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
二
・
三
一
％
（
同
四
・
五
三
％
）
で
あ
っ
た
。

　

資
産
規
模
と
し
て
は
、バ
ー
ク
レ
イ
ズ
と
同
規
模
で
あ
る
が
、特
徴
的
な
の
は
①
Ｒ
Ｂ
Ｗ
Ｍ
部
門
の
資
産
規
模
が
六
割
強
に
と
ど
ま
っ

て
い
る
点
で
あ
る
。
そ
し
て
収
益
面
で
は
、
②
Ｃ
Ｂ
部
門
の
収
益
性
が
①
Ｒ
Ｂ
Ｗ
Ｍ
部
門
の
収
益
性
を
上
回
っ
て
い
る
。
こ
こ
で
も
二

〇
一
九
年
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
中
心
と
す
る
リ
テ
ー
ル
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
の
収
益
環
境
の
悪
さ
が
表
れ
て
い
る
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。
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（
３
）
ロ
イ
ズ
Ｂ
Ｇ
（Lloyds B

ank etc.

）

　

ロ
イ
ズ
Ｂ
Ｇ
は
二
〇
〇
八
年
に
実
質
国
有
化
さ
れ
た
が
、
そ
の
大
き
な
原
因

は
破
綻
状
態
に
あ
っ
た
Ｈ
Ｂ
Ｏ
Ｓ
（
住
宅
金
融
最
大
手
の
ハ
リ
フ
ァ
ッ
ク
ス
と

ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
銀
行
が
合
併
）
を
吸
収
し
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。

ロ
イ
ズ
Ｂ
Ｇ
は
二
〇
一
〇
年
代
後
半
に
再
民
営
化
さ
れ
た
が
、
二
〇
一
八
年
中

に
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
に
適
合
す
る
た
め
の
組
織
再
編
を
行
っ
た
。
合
併
銀

行
で
あ
る
こ
と
も
あ
り
、
そ
の
組
織
再
編
は
前
記
二
銀
行
グ
ル
ー
プ
よ
り
は
若

干
複
雑
で
あ
る
。
ま
ず
二
〇
一
八
年
中
に
国
際
業
務
等
を
グ
ル
ー
プ
内
非
リ
ン

グ
フ
ェ
ン
ス
部
門
に
移
転
し
、Lloyds Bank

お
よ
びBank of Scotland

と

い
う
二
つ
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
を
設
立
し
た
。
こ
の
他
に
Ｈ
Ｂ
Ｏ
Ｓ
と
い

う
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
も
あ
る
（
図
表
１
）。
ま
た
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀

行
内
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
ブ
ラ
ン
ド
と
し
て
は
、
①Lloyds B

ank

、
②H

alifax

、

③Bank of Scotland

に
加
え
て
④
Ｍ
Ｂ
Ｎ
Ａ
（
二
〇
一
七
年
に
買
収
し
た
ク

レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
会
社
）
が
あ
る
。

　

ロ
イ
ズ
銀
行
は
一
九
九
〇
年
代
以
来
住
宅
ロ
ー
ン
等
の
リ
テ
ー
ル
バ
ン
キ
ン

グ
に
注
力
し
て
き
た
銀
行
で
あ
り
、
住
宅
金
融
最
大
手
の
Ｈ
Ｂ
Ｏ
Ｓ
を
合
併
し

た
こ
と
も
あ
り
、住
宅
ロ
ー
ン
の
資
産
に
占
め
る
割
合
が
大
き
い
。リ
ン
グ
フ
ェ

ン
ス
銀
行
と
し
て
のLloyds B

ank

の
税
引
き
後
利
益
は
二
二
・
三
三
億
ポ
ン

図表１　ロイズBGの組織構造

Aligned Boards

RF銀行1

Lloyds Bank
Corporate
Markets plc

Scottish
Widows
Group
Limited

LBG Equity
Investments
Limited

非RF銀行 保険 投資

（出所）Lloyds BG Annual Report 2018, p. 58.
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ド
、
税
引
前
利
益
三
四
・
七
四
億
ポ
ン
ド
で
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
〇
・
三
八
％
（
同
〇
・
五
九
％
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
五
・
六
四
％
（
同
八
・
七
八
％
）

で
あ
っ
た
。
ま
た
、Lloyds Bank

の
資
産
規
模
は
、
前
記
二
行
よ
り
も
大
き
い
。

（
４
）
Ｒ
Ｂ
Ｓ
（N

atW
est H

oldings

）

　

Ｒ
Ｂ
Ｓ
は
も
と
も
と
は
ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
の
地
方
銀
行
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
に
当
時
の
ビ
ッ
グ
フ
ォ
ー
の
一
角
で
あ
っ
た

ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ウ
ェ
ス
ト
ミ
ン
ス
タ
ー
銀
行
を
同
じ
ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
の
地
方
銀
行
で
あ
る
ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
銀
行
と
の
買
収
合
戦

で
勝
利
し
た
こ
と
に
よ
り
傘
下
と
し
、
世
界
最
大
規
模
ク
ラ
ス
の
銀
行
と
な
っ
た
が
、
急
拡
大
路
線
が
た
た
り
二
〇
〇
八
年
に
実
質

国
有
化
さ
れ
た
。

　

こ
の
Ｒ
Ｂ
Ｓ
も
二
〇
一
八
年
中
に
組
織
再
編
を
行
っ
た
が
、
そ
の
内
容
は
前
記
三
行
と
は
異
な
る
特
徴
的
な
も
の
で
あ
っ
た
。
そ

れ
は
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
中
間
持
株
会
社
と
し
て
のN

atW
est H

oldings

（
Ｒ
Ｂ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
の
一
〇
〇
％
持
株
会
社
：
な

お
親
会
社
の
Ｒ
Ｂ
Ｓ
もN

atW
est

へ
の
二
〇
二
〇
年
中
の
名
称
変
更
を
検
討
中
で
あ
る
）
を
設
立
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
そ
の

傘
下
に
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
と
し
て
のN

ational W
estm

inster B
ank

（U
lster B

ank

﹇
ベ
ル
フ
ァ
ス
ト
本
店
﹈
お
よ
び

Coutts &
 Co.﹇

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
﹈を
一
〇
〇
％
保
有
）、The Royal Bank of Scotland

お
よ
びU

lster Bank Ireland

（
ダ

ブ
リ
ン
本
店
）
が
あ
る
と
い
う
組
織
構
造
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
２
）。
な
お
、非
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
業
務
に
つ
い
て
は
、グ
ル
ー

プ
内
のN

atW
est M

arkets

等
に
移
管
さ
れ
た
。

　

中
間
持
株
会
社
と
し
て
のN

atW
est H

oldings

の
税
引
後
利
益
は
一
四
・
〇
六
億
ポ
ン
ド
、
税
引
前
利
益
は
二
二
・
〇
六
億
ポ

ン
ド
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
〇
・
三
三
％
（
同
〇
・
五
二
％
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
四
・
二
七
％
（
同
六
・
七
〇
％
）
と
な
っ
た
。
部
門
と
し
て
は
、

①
パ
ー
ソ
ナ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
（
Ｕ
Ｋ
Ｐ
Ｂ
）
部
門
、
②
ア
ル
ス
タ
ー
銀
行
（U

BRoI
）、
③
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
（
Ｃ



（42）

Ｂ
）、
④
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
（
Ｐ
Ｂ
）
等
が
あ
り
、
こ
の
な
か
で
は
③
Ｃ

Ｂ
部
門
の
収
益
性
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
資
産
規
模
的
に
は
、
合
併
銀
行
で
あ
る
こ
と
も

あ
り
、Lloyds Bank

に
次
ぐ
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

（
５
）
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
（S

antander U
K

）

　

サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
の
前
身
は
ア
ビ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
で
あ
り
、
そ
れ
は
大
手
住
宅
金
融
組

合
で
あ
っ
た
ア
ビ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
住
宅
金
融
組
合
が
一
九
八
六
年
住
宅
金
融
組
合
法
に
よ

り
銀
行
転
換
（
相
互
組
織
か
ら
株
式
会
社
へ
の
転
換
）
が
可
能
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
そ

の
転
換
第
一
号
と
し
て
一
九
八
九
年
に
転
換
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
四
年

に
そ
れ
を
ス
ペ
イ
ン
の
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
が
買
収
し
、
イ
ギ
リ
ス
国
内
に
お
け
る
商
号
も

サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
と
し
て
営
業
し
て
き
て
い
た
。
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
は
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン

ス
銀
行
と
し
てSantander U

K

を
設
立
し
、
非
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
業
務
を
二
〇
一
八
年

中
に
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
銀
行
（
ス
ペ
イ
ン
）
ロ
ン
ド
ン
支
店
に
移
管
し
た
。

　

Santander U
K

の
税
引
後
利
益
は
、
七
・
三
三
億
ポ
ン
ド
、
税
引
前
利
益
は
一
〇
・

一
二
億
ポ
ン
ド
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
〇
・
二
六
％
（
同
〇
・
三
六
％
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
四
・
七
〇
％
（
同

六
・
四
九
％
）
と
な
っ
た
。
同
行
は
、
旧
住
宅
金
融
組
合
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
他
リ
ン
グ

フ
ェ
ン
ス
銀
行
比
較
で
も
リ
テ
ー
ル
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
（
住
宅
ロ
ー
ン
中
心
）
の
資
産
割

合
も
大
き
い
し
、
収
益
面
に
お
い
て
も
そ
れ
が
ほ
と
ん
ど
と
な
っ
て
い
る
。
資
産
規
模
に

図表２　RBS Groupの組織構造

↓

↓ ↓↓

↓ ↓

（注）RBS Group傘下にはNatWest Markets等の非RFB銀行等がある。
（出所）NatWest Holdingsアニュアルレポート等から筆者作成
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つ
い
て
は
、Barclays

お
よ
び
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
並
み
で
あ
る
。

３　

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
二
〇
一
九
年
決
算
を
ど
う
み
る
か
？
（
ネ
ー
シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
住
宅
金
融
組
合
と
の
比
較
）

　

以
上
で
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
二
〇
一
九
年
の
決
算
状
況
を
み
た
わ
け
で
あ
る
が
、
低
金
利
か
つ
金
利
が
低
下
傾
向
だ
っ
た
こ

と
も
あ
り
、
収
益
状
況
を
Ｒ
Ｏ
Ａ
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で
み
る
か
ぎ
り
、
そ
れ
は
良
好
で
あ
っ
た
と
は
言
い
難
い
。
こ
れ
は
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス

銀
行
の
中
心
業
務
が
住
宅
ロ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
や
む
を
得
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
は
新
た
な
業
態
で

あ
り
、
過
去
の
英
銀
の
収
益
状
況
と
比
較
し
て
も
あ
ま
り
意
味
の
あ
る
比
較
と
は
思
え
な
い
。
図
表
３
は
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行

の
資
産
規
模
、
収
益
状
況
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
と
最
大
の
住
宅
金
融
組
合
で
あ
る
ネ
ー
シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
住
宅
金
融
組

合
の
収
益
状
況
と
比
較
し
て
み
る
こ
と
と
し
た
い
。

　

図
表
３
で
み
る
と
お
り
、
ネ
ー
シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
の
資
産
規
模
はB

arclays

、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
、Santander

と
ほ
ぼ
同
規
模
で
あ
る
。

収
益
状
況
的
に
は
税
引
後
利
益
は
、
三
・
六
五
億
ポ
ン
ド
、
税
引
前
利
益
は
四
・
四
六
億
ポ
ン
ド
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
〇
・
一
九
％
（
同
〇
・

一
五
％
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
三
・
五
七
％
（
同
二
・
七
九
％
）
と
な
っ
た
。
Ｒ
Ｏ
Ａ
ベ
ー
ス
で
ネ
ー
シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
よ
り
低
い
の
は

Barclays

の
み
で
あ
る
が
、
同
行
は
税
負
担
が
高
い
と
い
う
こ
と
が
あ
り
、
税
引
前
利
益
ベ
ー
ス
で
の
そ
れ
は
〇
・
二
六
％
で
あ
る
。

こ
こ
か
ら
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
を
有
す
る
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
収
益
性
は
、
住
宅
金
融
組
合
（
大
手
）
よ
り
も

良
好
で
あ
る
と
い
う
結
論
を
導
き
出
す
の
は
危
険
で
あ
ろ
う
。
ま
ず
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、決
算
期
の
違
い
で
あ
り
、ネ
ー

シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
の
決
算
期
は
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
各
行
と
異
な
り
期
末
日
が
四
月
五
日
（
イ
ギ
リ
ス
の
予
算
年
度
と
同
じ
）
で
あ

り
、
こ
の
約
三
か
月
の
ズ
レ
が
影
響
し
た
可
能
性
が
あ
る
。
二
〇
二
〇
年
に
入
っ
て
以
降
の
新
型
コ
ロ
ナ
感
染
症
騒
ぎ
や
、
さ
ら
な

る
金
利
低
下
が
影
響
し
た
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
事
実
、
ネ
ー
シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
の
二
〇
一
八
年
度
の
税
引
後
利
益
は
六
・
三
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六
億
ポ
ン
ド
、税
引
前
利
益
は
八
・
三
三
億
ポ
ン
ド
と
二
〇
一
九
年
度
の
ほ
ぼ
倍
で
あ
っ

た
。

　

本
稿
で
は
、
リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
の
収
益
性
に
つ
い
て
検
証
し
た
わ

け
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
高
い
と
は
い
え
な
い
も
の
の
、
二
〇
一
九
年
だ
け
を
み
た
だ
け

で
は
わ
か
ら
な
い
と
い
う
凡
庸
な
結
論
し
か
見
出
す
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。し
か
し
、

大
手
の
住
宅
金
融
組
合
と
の
比
較
に
お
い
て
は
上
回
っ
て
お
り
、
今
後
の
収
益
状
況
の

検
討
を
進
め
て
い
く
し
か
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
あ
ろ
う
。
ま
た
、
図
表
３
で
は
、
普

通
株
等T

ier1

比
率
（C

E
T
1

）
を
示
し
て
み
た
が
、
こ
れ
は
各
行
と
も
に
バ
ー
ゼ
ル

Ⅲ
の
基
準
（
七
％
）
を
大
幅
に
上
回
っ
て
お
り
、
ほ
ぼ
同
水
準
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
過

去
の
破
綻
銀
行
の
例
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
信
頼
で
き
る
数
値
と
は
い
え
な
い
（
ネ
ー

シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
の
同
比
率
の
高
さ
は
組
織
形
態
の
相
違
（
相
互
会
社
）
に
よ
る
も
の
で

あ
る
）。
今
後
に
お
い
て
各
行
の
リ
ス
ク
管
理
が
ど
の
よ
う
に
な
さ
れ
る
か
が
よ
り
詳

し
く
分
析
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
制
は
、
投
資
銀
行
業
務
・
国
際
業
務
等
の
リ
ス
ク

に
よ
り
商
業
銀
行
が
破
綻
す
る
の
を
防
ぐ
と
い
う
の
が
そ
の
目
的
で
あ
っ
た
。
そ
の
意

味
で
、
ま
ず
検
証
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
が
、
危
機
発
生
時
に
実
際
に
リ
ス
ク
が

図表３　RFB等の資産・利益等（2019年１））
（単位：100万£、％）

Barclays 
UK

HSBC 
UK

Lloyds 
Bank

NW 
Holdings

Santander 
UK

NationWide 
BS

総資産（平残）２） 254,851 248,021 587,427 425,386 282,527 243,171
資本（平残）２） 16,728 22,292 39,559 32,941 15,598 13,066
税引後利益 156 516 2,233 1,406 733 365
ROA 0.06 0.21 0.38 0.33 0.26 0.15
ROE 0.93 2.31 5.64 4.27 4.70 2.79
CET1３） 13.5 13.0 14.3 15.7 14.3 31.9

（注）１． 各行はNationwide BS（期末が2020．4．4）を除いては年決算（期末が2019．12．31）
２． 総資産（平残）および資本（平残）は、（2018年末残＋2019年末残）÷２で算出
３． CET1は普通株等Tier1比率

（出所） 各行アニュアルレポートより筆者作成
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遮
断
さ
れ
る
か
否
か
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
本
格
的
な
危
機
が
発
生
し
な
け
れ
ば
検
証
し
よ
う
の
な
い
こ
と
で
あ
る
と
い
っ
て
よ
い
。

規
制
の
結
果
と
し
て
設
立
さ
れ
た
フ
ェ
ン
ス
内
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
は
、
か
つ
て
の
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
提
案
の
難
点
と
さ
れ
た
信

用
創
造
問
題
に
つ
い
て
は
回
避
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
収
益
性
に
は
疑
問
も
生
じ
て
い
た
。
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
は
、
ロ
ー
リ
ス

ク
・
ロ
ー
リ
タ
ー
ン
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
あ
る
が
、
そ
こ
に
リ
ス
ク
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
低
金
利
環
境
の
な
か
で
、
無
理
な

資
産
拡
大
を
行
っ
た
り
、
不
健
全
な
高
イ
ー
ル
ド
資
産
を
漁
っ
た
り
す
る
よ
う
な
活
動
が
あ
れ
ば
、
そ
の
経
営
は
一
気
に
悪
化
す
る

か
も
し
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
な
お
、
最
後
に
付
け
加
え
て
お
け
ば
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
銀
行
は
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
と
い
う
よ
り
も
、

一
九
八
六
年
住
宅
金
融
組
合
法
以
降
の
住
宅
金
融
組
合
に
近
い
存
在
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
一
九
八
六
年
法
は
典
型
的
な
貯
蓄

金
融
機
関
で
あ
っ
た
住
宅
金
融
組
合
に
、ペ
イ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ビ
ス
の
本
格
提
供
を
認
め
る
こ
と
に
よ
り
預
金
設
定
に
よ
る
貸
出
（
信

用
創
造
）
を
認
め
、
住
宅
ロ
ー
ン
以
外
の
貸
出
も
一
部
認
め
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
資
金
の
吸
収
も
上
限
付
き
で
認
め
た
。
そ
の
後
、
大

手
住
宅
金
融
組
合
の
ほ
と
ん
ど
が
銀
行
（
株
式
会
社
）
に
転
換
し
た
の
は
、
種
々
の
理
由
が
あ
っ
た
が
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
資
金
調
達

の
上
限
規
制
を
嫌
っ
た
（
そ
の
裏
側
に
は
資
産
を
拡
大
さ
せ
た
い
と
の
欲
求
が
あ
っ
た
）
の
が
、
そ
の
ひ
と
つ
の
理
由
で
あ
っ
た
。

銀
行
に
転
換
し
た
大
手
住
宅
金
融
組
合
の
多
く
が
破
綻
し
た
り
、
経
営
悪
化
に
よ
り
買
収
さ
れ
た
り
し
た
こ
と
は
示
唆
的
で
あ
る
と

い
え
よ
う
。
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