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一　

は
じ
め
に

　

昨
年
は
、「『
日
本
再
興
戦
略
』
改
訂
二
〇
一
四
─
未

来
へ
の
挑
戦
」
を
は
じ
め
と
し
て
、「
金
融
・
資
本
市
場

活
性
化
有
識
者
会
合
」
に
よ
る
提
言
や
東
京
都
に
よ
る

「
東
京
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
構
想
」
に
み
ら
れ
る
よ
う

に
、
東
京
を
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し
て
活
性
化
さ
せ

て
い
く
こ
と
に
つ
い
て
の
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
た
一

年
で
あ
っ
た
。
金
融
・
資
本
市
場
制
度
に
お
い
て
も
、

一
九
九
六
年
に
始
ま
っ
た
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
、
い
わ

ゆ
る
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
来
、
東
京
市
場
の
活
性
化
・

国
際
セ
ン
タ
ー
化
は
大
き
な
テ
ー
マ
で
あ
り
、
そ
の
促

進
と
前
提
と
な
る
市
場
の
信
頼
性
確
保
の
た
め
、
絶
え

間
な
く
制
度
改
正
が
行
わ
れ
て
き
た（
図
表
１
）。
ま
た
、

国
際
化
の
文
脈
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の

世
界
的
な
経
済
危
機
の
経
験
を
踏
ま
え
た
国
際
金
融
規

制
改
革
へ
の
対
応
が
大
き
な
課
題
と
な
っ
て
き
た
と
こ

ろ
で
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
こ
の
よ
う
な
視
点
か
ら
、
金
融
ビ
ッ
グ

バ
ン
以
降
の
取
組
み
も
振
り
返
り
つ
つ
、
昨
年
一
年
間

の
金
融
・
資
本
市
場
に
関
す
る
制
度
改
正
、
ま
た
筆
者

個
人
の
考
え
る
今
後
の
課
題
を
ご
紹
介
し
た
い
。

二　

金
融
・
資
本
市
場
の
活
性
化
に
向
け
て

　

金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
当
時
、
証
券
市
場
に
つ
い
て
、
①

投
資
家
・
資
金
調
達
者
の
選
択
肢
の
拡
大
、
②
利
用
し

や
す
い
市
場
の
整
備
、
③
仲
介
者
サ
ー
ビ
ス
の
質
の
向

上
お
よ
び
競
争
の
促
進
、
④
信
頼
で
き
る
公
正
・
透
明

な
取
引
の
枠
組
み
・
ル
ー
ル
の
整
備
と
い
っ
た
四
つ
の

観
点
か
ら
改
革
が
進
め
ら
れ
た
。
こ
こ
で
は
、
③
の
仲

介
者
サ
ー
ビ
ス
を
詳
述
す
る
形
で
、
⑤
資
産
運
用
業
の

強
化
を
加
え
、
最
近
の
動
き
を
紹
介
し
た
い
。

１　

投
資
家
・
資
金
調
達
者
の
選
択
肢
の
拡
大

　

金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
お
い
て
は
、
多
様
な
投
資
対
象

お
よ
び
資
金
調
達
手
段
が
提
供
さ
れ
る
仕
組
み
の
整
備

は
市
場
活
性
化
の
基
本
的
条
件
と
さ
れ
た
。
こ
の
際
、

新
し
い
投
資
信
託
商
品
と
し
て
導
入
さ
れ
た
会
社
型
投

信
に
は
、
後
に
主
要
な
投
資
対
象
と
し
て
不
動
産
が
加

え
ら
れ
、
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｊ
–
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
市
場

は
、
運
用
資
産
額
が
約
一
一
兆
円
の
規
模
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
ま
で
拡
大
し
た
（
図
表
２
）。
不
動
産
投
資
信
託
に
つ

い
て
は
資
産
と
し
て
の
不
動
産
の
特
性
な
ど
、
留
意
す

べ
き
点
も
指
摘
さ
れ
る
が
、
市
場
の
活
性
化
の
た
め
に

は
、
投
資
家
と
資
金
需
要
者
の
ニ
ー
ズ
を
つ
な
ぐ
こ
う

し
た
事
例
を
積
み
上
げ
て
い
く
こ
と
が
大
切
で
あ
る
と
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考
え
て
い
る
。

　

⑴　

イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
市
場

　

そ
の
投
資
信
託
・
投
資
法
人
制
度
に

つ
い
て
み
る
と
、
世
界
的
に
イ
ン
フ
ラ

の
資
金
需
要
が
高
ま
り
、
こ
れ
に
応
え

る
形
で
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・

上
場
が
進
む
中
、
わ
が
国
に
お
い
て
も

経
済
動
向
等
の
影
響
を
受
け
に
く
い
資

産
と
し
て
イ
ン
フ
ラ
投
資
へ
の
関
心
が

高
ま
っ
て
き
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
東

京
証
券
取
引
所
（
東
証
）
に
お
い
て
、

投
資
法
人
等
を
活
用
し
た
イ
ン
フ
ラ

フ
ァ
ン
ド
市
場
開
設
へ
の
準
備
が
進
め

ら
れ
て
い
る
。
昨
年
九
月
に
は
、
投
資

信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律

（
投
資
信
託
法
）
に
お
け
る
特
定
資
産

に
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
発
電
設
備
と

公
共
施
設
等
運
営
権
を
追
加
す
る
政
令

改
正
等
が
行
わ
れ
、
今
後
、
本
年
三
月

の
市
場
開
設
に
向
け
て
上
場
規
程
等
の

整
備
が
行
わ
れ
る
予
定
と
な
っ
て
い

る
。
最
近
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
況
が
国
際

的
な
イ
ン
フ
ラ
投
資
に
与
え
る
影
響
な

ど
に
も
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
日

本
に
お
い
て
も
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
市

場
が
順
調
に
拡
大
し
て
い
く
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
。

〔図表１〕　証券市場改革の推移
金融システム改革（平９～平10）

基本的理念　�フリー・フェア・グローバル
①　特色ある多様な市場システムの整備
　・取引所集中義務の撤廃
　・�時価会計の導入，企業会計基準の見

直し等
②�　活力ある仲介活動を通じた魅力ある
サービスの提供
　・委託手数料の完全自由化
　・�証券会社の免許制から登録制への転

換
　・銀行・証券子会社完全参入等
③　資産運用手段の充実
　・�店頭デリバティブ，株券オプション

の解禁
　・私募投信，会社型投信導入等
金融インフラ３法（平11～平13）

①　金融商品販売法
　�（顧客への説明義務，立証責任の転換等）
②　ＳＰＣ法，投信法改正
③�　証券取引法，金融先物取引法（金先
法）改正
　（取引所等の株式会社化）
証券取引法等の一部改正（平16．6）
①　銀行等による証券仲介業務の解禁
②�　課徴金制度の導入，証券取引等監視
委員会の検査範囲の拡大
③　ディスクロージャーの合理化
④�　組合型ファンドへの投資家保護範囲
の拡大
金先法の一部改正（平16．12）

・�外国為替証拠金取引業者等について登
録制を導入
証券取引法の一部改正（平17．6）

①　公開買付規制の適用範囲の見直し
②�　上場会社の親会社に対する情報開示
の義務づけ
③�　外国会社等の英文による企業情報開
示への厳正な対応
金融商品取引法（金商法）（平18．6）
目的　�利用者保護ルールの徹底と利用者

利便の向上
　　　市場の公正性・透明性の確保
　　　�わが国金融・資本市場の国際化の

推進
①　横断的法制の構築
　横断化
　・対象商品の拡大
　・対象業務の横断化
　柔軟化

　・業務に応じた参入規制の柔軟化
②　開示制度の充実
　・四半期報告制度
　・内部統制報告制度
　・公開買付制度の見直し
　・大量保有報告書制度の見直し
③　取引所の自主規制機能の強化
④　不公正取引等への厳正な対応
金商法等の一部改正（平20．6）

目的　�わが国金融・資本市場の競争力強化
①　多様な資産運用・調達機会の提供
　・プロ向け市場の創設
　・ＥＴＦの多様化
②　多様で質の高い金融サービスの提供
　・�ファイアーウォール規制の見直し，

利益相反管理体制の構築
　・銀行等の業務範囲の拡大
③　公正・透明で信頼性ある市場の構築
　・課徴金制度の見直し
金商法等の一部改正（平21．6）

目的　�信頼と活力のある金融・資本市場
の構築

①　市場の公正性・透明性確保
　・信用格付業者に対する規制の導入
②　利用者保護の充実
　・金融ＡＤＲ制度の創設
③　公正で利便性の高い市場基盤の整備
　・取引所の相互乗入れ
　・売出し概念の見直し
金商法等の一部改正（平22．5）

目的　�わが国金融システムの安定性・透
明性の向上，投資家等の保護

①�　店頭デリバティブ取引等の決済の安
定性・透明性の向上
　・清算機関の利用の義務づけ
　・取引情報保存・報告制度の創設
②　グループ規制・監督の強化
　・証券会社の連結規制・監督の導入等
　・保険会社の連結財務規制の導入
③　その他投資家保護のための措置
　・�金融商品取引業者に係る破産手続申

立権の整備
　・�差止命令違反に対する両罰規定の整

備
金商法等の一部改正（平23．5）

目的　�わが国資本市場および金融業の基
盤強化

①　多様で円滑な資金供給の実現
　・�ライツ・オファリングに係る開示制

度等の整備
　・�コミットメントラインの借主の範囲

　　拡大
②�　国民資産を有効活用できる資産運用
機会の提供

　・�プロ等に限定した投資運用業の規制
緩和

　・英文開示の範囲拡大
③　市場の信頼性の確保
　・�無登録業者による未公開株等の取引

に関する対応
金商法等の一部改正（平24．9）

目的
　わが国市場の国際競争力の強化およ
び利用者利便の向上
　グローバルな金融・資本市場の混乱
を踏まえた金融システム強化
　利用者が安心して取引できる適切な
規制整備

①�　「総合的な取引所」の実現に向けた
制度整備

②�　店頭デリバティブ取引等の公正性・
透明性の向上

③　適切な不公正取引規制の確保
　（課徴金制度・インサイダー取引規制）
金商法等の一部改正（平25．6）

目的
　市場型金融危機への対応
　金融資本市場・金融業の信頼性回
復・機能強化

①�　公募増資インサイダー取引事案等を
踏まえた対応

②�　ＡＩＪ事案を踏まえた資産運用規制
の見直し

③　金融機関の秩序ある処理の枠組み
④�　銀行等による資本性資金の供給強化
等

⑤�　投資法人の資金調達・資本政策手段
の多様化等
金商法等の一部改正（平26．5）

目的　�わが国金融・資本市場の総合的な
魅力の向上

①　市場の活性化
　・�投資型クラウドファンディングの利

用促進
　・新たな非上場株式の取引制度
　・新規上場企業のための特例
　・上場企業の資金調達の円滑化等
②　市場の信頼性確保
　・�ファンド販売業者に対する規制の見

直し
　・金融指標に係る規制の導入
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⑵�　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
四
〇
〇

　

近
年
、
金
融
商
品
と
し
て
市
場
が
拡
大
し
て
い
る
も

う
一
つ
の
商
品
が
上
場
投
資
信
託（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
で
あ
る
。

日
本
に
お
い
て
も
銘
柄
は
一
五
〇
を
、
残
高
は
九
兆
円

を
超
え
て
き
て
い
る
（
図
表
３
）
が
、
ロ
ン
ド
ン
や

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
は
一
桁
多
い
銘
柄
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
が
上
場
さ
れ
て
い
る
。
昨
年
も
、
日
本
取
引
所
グ

ル
ー
プ
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
）
と
日
本
経
済
新

聞
社
が
一
月
に
算
出
を
開
始
し
た
Ｊ

Ｐ
Ｘ
日
経
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
四
〇
〇
に

連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
相
次
い
で
設
定

さ
れ
る
な
ど
、
市
場
の
成
長
の
余
地

は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｊ
Ｐ
Ｘ

日
経
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
四
〇
〇
に
つ
い

て
は
昨
年
一
一
月
か
ら
大
阪
取
引
所

で
先
物
取
引
も
開
始
さ
れ
た
と
こ
ろ

で
あ
る
。

⑶　

総
合
取
引
所

　

証
券
・
金
融
、
商
品
を
横
断
的
に

一
括
し
て
取
り
扱
う
総
合
取
引
所
の

実
現
に
向
け
た
取
組
み
も
ま
た
、
こ

の
よ
う
な
観
点
か
ら
重
要
な
取
組
み

で
あ
る
。
昨
年
六
月
の
「『
日
本
再
興

戦
略
』
改
訂
二
〇
一
四
」
な
ど
に
お

い
て
も
そ
の
可
及
的
速
や
か
な
実
現

が
求
め
ら
れ
て
お
り
、
昨
年
九
月
に

は
、
総
合
取
引
所
に
お
け
る
商
品
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
、
①
勧
誘
受
諾

意
思
確
認
義
務
・
再
勧
誘
禁
止
の
対

象
に
追
加
し
、
②
自
社
と
一
定
の
取

引
関
係
に
な
い
個
人
顧
客
に
対
し
て

は
、
訪
問
・
電
話
に
よ
る
勧
誘
受
諾

意
思
の
確
認
を
禁
止
す
る
こ
と
な
ど

を
規
定
し
た
政
府
令
が
施
行
さ
れ

た
。
本
年
に
お
い
て
も
、
利
用
者
利

〔図表２〕　J-REITの運用資産額の推移
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（兆円）

（年末）（出典） 投資信託協会「公募不動産投信の月末資産増減状況」
（注） 上場J-REITの運用資産額の合計を記載。

平成13年 14年 15年 16年 17年 18年 19年 20年 21年 22年 23年 24年 25年

〔図表３〕　ETFの純資産総額および銘柄数の推移
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（出典） 投資信託協会，各証券取引所
（注１） 日経300株価指数連動型上場投資信託を含む。
（注２） 純資産総額は外国ETFを除いた株価指数連動型の国内ＥＴＦのみの数値。
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便
の
向
上
と
日
本
の
商
品
先
物
市
場
の
国
際
競
争
力
の

強
化
に
向
け
、
総
合
取
引
所
の
実
現
に
向
け
た
さ
ら
な

る
取
組
み
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
考
え
て
い
る
。

２　

利
用
し
や
す
い
市
場
の
整
備

　

昨
年
は
、
東
証
に
お
け
る
夜
間
取
引
を
め
ぐ
る
検
討

が
議
論
と
な
っ
た
。
そ
の
過
程
に
お
い
て
は
、
夜
間
取

引
が
行
わ
れ
る
場
を
取
引
所
市
場
と
考
え
る
べ
き
な
の

か
、
そ
れ
と
も
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
と
考

え
る
べ
き
な
の
か
と
い
っ
た
指
摘
も
あ
っ
た
よ
う
で
あ

る
。
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
お
い
て
は
、
技
術
革
新
を
背

景
に
、
日
本
市
場
の
競
争
力
を
高
め
る
た
め
に
市
場
間

競
争
が
必
要
で
あ
る
と
し
て
、
取
引
所
集
中
義
務
が
撤

廃
さ
れ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
導
入
さ
れ
る
な
ど
の
改
革
が
行
わ

れ
た
。
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
導
入
後
、
し
ば
ら
く
は

取
引
は
活
発
と
は
い
い
難
い
状
況
に
あ
っ
た
が
、
数
年

前
か
ら
増
加
し
は
じ
め
、
現
在
は
上
場
証
券
の
全
取
引

額
の
五
％
、
取
引
所
外
取
引
の
六
〇
％
を
占
め
る
ま
で

に
拡
大
し
て
き
て
い
る
。
一
方
、
こ
の
間
、
米
国
に
お

い
て
は
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
該
当
す
るE

lectronic 

C
om

m
unications N

etw
ork

（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
と
取
引
所
市

場
が
売
買
シ
ェ
ア
を
落
と
す
一
方
、
証
券
会
社
が
受
託

し
た
注
文
を
取
引
所
に
回
送
せ
ず
に
自
己
あ
る
い
は
他

の
顧
客
の
注
文
と
対
当
さ
せ
る
い
わ
ゆ
る
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
が
シ
ェ
ア
を
高
め
て
き
て
い
る
。
ま
た
、
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
と
併
せ
て
話
題
と
な
る
こ
と
の
多
い
高
頻

度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
：H

igh Frequency T
rading

）
に
つ

い
て
も
、
昨
年
、
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
氏
の
著
書
で
話

題
と
な
っ
た
。
影
響
は
市
場
に
よ
っ
て
異
な
る
と
考
え

ら
れ
る
が
、
技
術
革
新
に
伴
っ
て
市
場
構
造
は
絶
え
ず

変
化
し
て
い
く
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
の
動
き
に
つ
い
て

も
注
視
し
て
い
く
と
と
も
に
市
場
の
あ
り
方
に
つ
い
て

よ
く
考
え
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

⑴　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト

　

一
九
九
七
年
、
日
本
証
券
業
協
会
（
日
証
協
）
の
非

上
場
株
式
の
取
引
制
度
と
し
て
発
足
し
た
グ
リ
ー
ン

シ
ー
ト
銘
柄
制
度
に
つ
い
て
は
、
一
時
は
や
や
広
が
り

を
み
せ
た
も
の
の
関
係
者
の
累
次
の
努
力
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
利
用
企
業
数
が
減
少
し
、
売
買
高
も
低
迷
し
て

い
る
状
況
に
あ
る
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
一
昨
年
の

金
融
審
議
会
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー

供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー

プ
」（
座
長
・
神
田
秀
樹
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治

学
研
究
科
教
授
。
以
下
「
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
・
ワ
ー
キ
ン

グ
」
と
い
う
）
に
お
い
て
、
地
域
に
根
差
し
た
企
業
等

の
資
金
調
達
を
支
援
す
る
観
点
か
ら
、
非
上
場
株
式
の

取
引
ニ
ー
ズ
・
換
金
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
場
と
し
て
の
新

た
な
取
引
制
度
を
構
築
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
と
さ
れ

た
。
日
証
協
は
昨
年
六
月
の
報
告
書
（「
株
式
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
及
び
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄

制
度
等
に
代
わ
る
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
の

あ
り
方
に
つ
い
て
」）
の
中
で
新
た
な
取
引
制
度
に
関

す
る
考
え
方
を
取
り
ま
と
め
て
お
り
、
今
後
、
そ
の
詳

細
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
上
で
、
本
年
、
新
制
度
を

開
始
す
る
予
定
と
し
て
い
る
（
図
表
４
）。

⑵　

決
済
リ
ス
ク
削
減

　

ビ
ッ
ク
バ
ン
当
時
、
証
券
決
済
制
度
は
き
わ
め
て
重

要
な
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
中
長
期
的
な
観
点
か
ら
整
備
を

図
る
こ
と
が
必
要
と
さ
れ
、
継
続
的
な
取
組
み
が
な
さ

れ
て
き
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス

ク
削
減
に
つ
い
て
は
、
日
証
協
が
策
定
し
た
「
国
債
取

引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
な
ど
に

沿
っ
て
、
取
組
み
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。「
工
程
表
」
に

盛
り
込
ま
れ
た
項
目
の
う
ち
「
国
債
取
引
の
決
済
期
間

の
Ｔ
＋
１
化
」
に
つ
い
て
は
、
昨
年
一
一
月
、
市
場
関

係
者
を
メ
ン
バ
ー
と
す
る
日
証
協
Ｗ
Ｇ
に
お
い
て
、

「
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
」
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。
今

後
、
Ｔ
＋
１
化
の
実
現
に
向
け
、
シ
ス
テ
ム
整
備
、
事

務
・
市
場
慣
行
の
見
直
し
等
の
課
題
に
つ
い
て
、
検
討

が
進
め
ら
れ
る
と
と
も
に
本
年
春
を
目
途
に
、
Ｔ
＋
１

化
実
施
目
標
時
期
の
合
意
形
成
が
図
ら
れ
る
こ
と
に
な

る
。
ま
た
、
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
に
お
い
て
は
、
レ
ポ

取
引
の
新
現
先
取
引
へ
の
一
元
化
の
方
針
も
明
記
さ
れ

て
お
り
、
一
元
化
の
時
期
に
つ
い
て
今
後
日
証
協
Ｗ
Ｇ

で
検
討
が
行
わ
れ
る
。
今
年
も
引
き
続
き
決
済
リ
ス
ク

の
削
減
に
向
け
た
取
組
み
が
期
待
さ
れ
る
。

３　

仲
介
者
サ
ー
ビ
ス
の
質
の
向
上
お
よ
び
競
争
の

促
進

　

金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
際
、
株
式
委
託
手
数
料
の
完
全

自
由
化
・
証
券
業
の
登
録
制
へ
の
移
行
と
併
せ
、
証
券

会
社
の
専
業
義
務
が
見
直
さ
れ
、
新
規
参
入
者
も
含

め
、
証
券
会
社
が
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
よ
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う
な
環
境
整
備
が
行
わ
れ
た
。
こ
の

際
、
た
と
え
ば
米
国
を
モ
デ
ル
と
す
る

ラ
ッ
プ
口
座
な
ど
が
導
入
さ
れ
る
こ
と

に
よ
る
サ
ー
ビ
ス
の
質
の
向
上
が
期
待

さ
れ
た
。
実
際
に
は
市
場
環
境
も
あ
っ

て
か
な
か
な
か
ラ
ッ
プ
口
座
は
定
着
せ

ず
、
試
行
錯
誤
の
結
果
、
よ
う
や
く
一

昨
年
ご
ろ
よ
り
主
に
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ

の
形
で
ラ
ッ
プ
口
座
の
利
用
が
拡
大
し

は
じ
め
て
お
り
（
図
表
５
）、
ラ
ッ
プ
口

座
の
サ
ー
ビ
ス
水
準
が
確
保
さ
れ
る
こ

と
に
よ
り
、
こ
の
流
れ
が
定
着
し
て
い

く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
ま
た
、
一
般

消
費
者
の
立
場
に
立
っ
た
資
産
運
用
に

つ
い
て
の
助
言
へ
の
潜
在
的
な
ニ
ー
ズ

は
高
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
こ

の
よ
う
な
ニ
ー
ズ
を
汲
ん
だ
サ
ー
ビ
ス

が
よ
り
広
く
提
供
さ
れ
る
よ
う
な
知
恵

が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。

　

仲
介
業
に
つ
い
て
は
、
ビ
ッ
グ
バ
ン

以
降
も
、
金
融
商
品
取
引
法
へ
の
改
正

時
に
主
に
組
合
型
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
者

の
業
務
運
営
の
適
正
化
を
念
頭
に
置
い

た
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
な
ど
の

制
度
が
導
入
さ
れ
た
。
第
二
種
金
融
商

品
取
引
業
者
の
現
在
の
登
録
数
は
一
、

〇
〇
〇
を
超
え
（
図
表
６
）、
業
務
運
営

な
ど
に
問
題
の
み
ら
れ
る
業
者
も
あ
る
が
、
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
先
駆
け
と
な
る
業
務
を
行

う
者
も
出
て
く
る
な
ど
、
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
の
担
い
手

と
な
っ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

そ
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て

は
、
先
に
述
べ
た
一
昨
年
の
金
融
審
議
会
の
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
・
ワ
ー
キ
ン
グ
に
お
け
る
検
討
を
踏
ま
え
リ
ス
ク

マ
ネ
ー
の
供
給
を
促
進
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る

〔図表４〕　新たな非上場株式の取引制度（平成26年金商法改正）

非上場企業（地域に根差した企業や新興企業など）の株式：取引・換金ニーズが存在。

証券会社
【一般の非上場株式の場合】 【グリーンシート銘柄の場合】

•投資勧誘は原則禁止。

•一方で，非上場株式は，
　流通性が乏しいことも踏まえ，
　－インサイダー取引規制
　－開示義務
　の適用対象外。

証券会社

•投資勧誘が可能。

•一方で，グリーンシート銘柄は，
　高い流通性に鑑み，
　－インサイダー取引規制
　－開示義務（自主規制）
　の適用対象。

⇒非上場企業にとって大きな負担。

グリーンシート銘柄制度の利用は
低迷。

（注）投資グループのメンバー
　　として想定される者

•「投資グループ」のメンバーに限って，投資勧誘が可能。

•一方で，新制度の対象銘柄は，高い流通性を持たない
　ため，一般の非上場株式に準じた規制内容に。
　－インサイダー取引規制は適用対象外《改正後》。
　－開示の負担も軽減（自主規制）

⇒非上場企業の負担を大幅に軽減。

非上場株式の取引・換金ニーズに
応えられるような制度となることを期待。

ü　当該企業の役員・従業員
ü　当該企業の株主・取引先
ü　当該企業から財・サービスの
　　提供を受けている者等

証券会社

現行制度 新制度

投資グループ

（日本証券業協会の自主規制に基づく）（日本証券業協会の自主規制に基づく）

・証券会社は，
　「投資グループ」を組成

〔図表５〕　ラップ口座を利用する顧客との契約状況
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（出典） 日本証券投資顧問業協会統計資料
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と
の
観
点
よ
り
、

少
額
の
も
の
の
み

を
行
う
業
者
に
つ

い
て
の
参
入
要
件

の
緩
和
と
詐
欺
的

な
行
為
に
悪
用
さ

れ
る
こ
と
を
防
止

す
る
た
め
の
情
報

提
供
や
資
金
需
要

者
の
審
査
の
義
務

づ
け
と
い
っ
た
投

資
者
保
護
の
た
め

の
ル
ー
ル
を
整
備

す
る
た
め
、
昨
年

五
月
、
金
融
商
品

取
引
法
が
改
正
さ

れ
た
。
今
後
、
関

連
政
府
令
の
整
備

を
行
い
、
本
年
五

月
ま
で
に
施
行
さ

れ
る
予
定
と
な
っ

て
い
る
（
図
表

７
）。４�　

信
頼
で
き
る
公
正
・
透
明
な
取
引
の
枠
組
み
・

ル
ー
ル
の
整
備

　

金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
際
に
は
、
新
た
な
商
品
・
サ
ー

ビ
ス
に
対
応
し
た
公
正
取
引
ル
ー
ル
等
の
整
備
が
図
ら

れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、

そ
の
後
も
、
市
場
の
公
正

を
確
保
す
る
た
め
、
組
合

型
フ
ァ
ン
ド
や
外
国
為
替

証
拠
金
取
引
へ
の
対
応
の

際
に
み
ら
れ
た
よ
う
な
、

〔図表７〕　投資型クラウドファンディングの利用促進（平成26年金商法改正）

•詐欺的な行為に悪用されることがないよう，クラウドファンディング業者に対して，
　「ネットを通じた適切な情報提供」や「ベンチャー企業の事業内容のチェック」を義務づけ
　（29条の４　登録の拒否，35条の３　業務管理体制の整備，43条の５）。

投資者保護のための
ルールの整備

クラウドファンディング業者 投資者ベンチャー企業

事業のための
資金が必要！

インターネットを通じた
投資の勧誘

http://

ベンチャー企業の事業計画等を
ウェブサイトに掲載

ベンチャー企業に
資金を提供したい！

ファンド

•少額（注１）のもののみを扱う業者について，兼業規制等を課さないこととするとともに，
　登録に必要な最低資本金基準（注２）を引下げ（29条の４の２，政令）。
•非上場株式の勧誘を，少額（注１）のクラウドファンディングに限って解禁（自主規制規則）。

参入要件の緩和等

《現状》

《改正後》

株式

•有価証券を勧誘するためには，「金融商品取引業者」としての登録が必要。
　（「株式」の勧誘：　　第一種金融商品取引業者　～兼業規制あり，最低資本金5,000万円）
　（「ファンド」の勧誘：第二種金融商品取引業者　～兼業規制なし，最低資本金1,000万円）
•非上場株式の勧誘は，日本証券業協会の自主規制で原則禁止。

（注１） 発行総額１億円未満，一人当たり投資額50万円以下。
（注２） 第一種金融商品取引業者：（現行）5,000万円⇒ 1,000万円。第二種金融商品取引業者：（現行）1,000万円⇒ 500万円。

〔図表６〕　金融商品取引業者（第二種金融商品取引業）数の推移
（業者数）

116116 137137 139139 128128 118118 110110 101101 106106 9797
1818

439439

597597

1,0261,026

1,2441,244
1,3121,312 1,3271,327 1,2931,293 1,2841,284 1,2801,280 1,2671,267
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H11.3末 H12.3末 H13.3末 H14.3末 H15.3末 H16.3末 H17.3末 H18.3末 H19.3末 H20.3末 H21.3末 H22.3末 H22.6末 H23.6末 H24.6末 H25.6末 H26.6末

商品投資販売業者 信託受益権販売業者 第二種金融商品取引業者

（注） 平成19年３月末までの数値は商品投資販売業者と信託受益権販売業者の数。
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有
価
証
券
、
あ
る
い
は
金
融
商
品
の
範
囲
を
拡
大
す
る

こ
と
に
よ
る
投
資
家
保
護
の
枠
組
み
の
拡
大
と
業
に
対

す
る
行
為
規
制
の
適
正
化
、
ま
た
、
課
徴
金
の
導
入
等

に
よ
る
不
公
正
取
引
規
制
の
強
化
な
ど
の
措
置
が
講
じ

ら
れ
て
き
た
。

　

昨
年
に
お
い
て
も
、
先
に
述
べ
た
総
合
取
引
所
に
お

け
る
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
ル
ー
ル
が
策

定
さ
れ
る
と
と
も
に
、
以
下
に
述
べ
る
プ
ロ
向
け
フ
ァ

ン
ド
の
適
正
化
に
向
け
た
議
論
が
行
わ
れ
た
と
こ
ろ
で

あ
る
。
課
徴
金
に
つ
い
て
も
継
続
的
な
取
組
み
に
よ
り

制
度
と
し
て
着
実
に
定
着
し
、
不
公
正
取
引
の
防
止
に

役
立
っ
て
き
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
さ
ま
ざ
ま
な

課
題
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
今
後
と
も

制
度
に
つ
い
て
考
え
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る

の
で
は
な
い
か
。

５　

資
産
運
用
業
の
強
化

　

昨
年
は
「
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
」
に
つ
い
て
議
論
が

行
わ
れ
る
中
、
資
産
運
用
に
つ
い
て
も
、
多
く
の
意
見

が
出
さ
れ
た
一
年
で
あ
っ
た
。
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
の
面
で

も
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
行
わ
れ
た
が
、
リ
テ
ー
ル
に
つ

い
て
も
、
日
本
に
お
け
る
投
資
信
託
の
平
均
保
有
期
間

が
短
く
、
手
数
料
負
担
等
に
よ
り
リ
タ
ー
ン
が
上
が
り

に
く
く
な
っ
て
い
る
こ
と
、
保
有
も
高
所
得
者
層
に
偏

在
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
投
資
信
託
が
幅
広
い
投
資
家

に
、
で
き
る
だ
け
長
期
で
保
有
さ
れ
、
必
要
な
リ
タ
ー

ン
が
見
込
ま
れ
る
よ
う
な
仕
組
み
づ
く
り
の
必
要
性
が

指
摘
さ
れ
た
。
資
産
運
用
業
の
強
化
は
、
成
長
企
業
に

リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
そ
れ
を
通
じ

て
、
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
に
資
す
る
と
の
観
点

か
ら
、
わ
が
国
に
と
っ
て
の
重
要
な
課
題
と
し
て
継
続

的
な
取
組
み
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

⑴　

投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

　

昨
年
七
月
、「
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
制
の
見
直

し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」（
座
長
・
神

田
秀
樹
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授
。

以
下
「
投
信
ワ
ー
キ
ン
グ
」
と
い
う
）
最
終
報
告
（
二

〇
一
二
年
一
二
月
）
等
を
受
け
、
平
成
二
五
年
金
融
商

品
取
引
法
等
改
正
（
一
年
半
以
内
施
行
）
等
に
係
る
政

令
・
内
閣
府
令
が
公
布
さ
れ
、
そ
の
内
容
の
う
ち
、
以

下
の
も
の
が
昨
年
一
二
月
に
施
行
さ
れ
た
。

　

① 　

重
要
事
項
を
記
載
し
た
交
付
運
用
報
告
書
の
作

成
・
交
付
の
義
務
づ
け
と
運
用
報
告
書（
全
体
版
）

の
電
子
交
付
の
容
認
。
信
託
報
酬
等
の
対
価
と
し

て
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
関
す
る
説
明
を
、
交
付

運
用
報
告
書
お
よ
び
運
用
報
告
書
（
全
体
版
）
の

記
載
項
目
に
追
加

　

② 　

機
動
的
な
投
信
運
営
を
可
能
と
す
る
た
め
、
書

面
決
議
を
要
す
る
約
款
変
更
へ
の
該
当
基
準
を

「
商
品
と
し
て
の
同
一
性
を
失
わ
せ
る
」
か
ら「
商

品
と
し
て
の
基
本
的
な
性
格
を
変
更
さ
せ
る
」
に

変
更
し
、
形
式
的
な
変
更
に
と
ど
ま
ら
な
い
が
書

面
決
議
を
要
し
な
い
約
款
変
更
（
受
益
者
の
利
益

に
資
す
る
も
の
等
）
が
あ
り
得
る
こ
と
を
明
確

化
。
投
資
信
託
の
併
合
に
お
い
て
書
面
決
議
が
不

要
と
な
る
「
受
益
者
の
利
益
に
及
ぼ
す
影
響
が
軽

微
」
の
内
容
を
規
定

　

③ 　

商
品
の
複
雑
化
・
リ
ス
ク
の
複
合
化
が
進
行
す

る
中
、
リ
ス
ク
量
を
制
限
す
る
よ
う
な
仕
組
み
の

導
入
。
具
体
的
に
は
公
募
投
資
信
託
に
つ
い
て
、

あ
ら
か
じ
め
定
め
た
信
用
リ
ス
ク
を
適
正
に
管
理

す
る
合
理
的
な
方
法
（
分
散
投
資
）
に
反
す
る
こ

と
と
な
る
運
用
を
禁
止

　

④ 　

証
券
決
済
の
用
に
供
さ
れ
る
投
資
信
託
、
具
体

的
に
は
Ｍ
Ｒ
Ｆ
の
元
本
に
生
じ
た
損
失
の
投
信
委

託
会
社
に
よ
る
補
填
の
容
認

　

以
上
の
制
度
改
正
を
踏
ま
え
、
投
資
者
利
益
を
図
る

観
点
か
ら
、
関
係
者
に
よ
る
運
用
合
理
化
へ
の
取
組
み

が
進
め
ら
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

ま
た
、
投
信
ワ
ー
キ
ン
グ
最
終
報
告
に
お
い
て
は
、

ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
把
握
の
た
め
の
定
期
的
通
知
制
度

に
つ
い
て
業
界
に
よ
る
制
度
の
実
施
が
提
言
さ
れ
、
昨

年
一
二
月
よ
り
、
投
資
信
託
を
販
売
す
る
銀
行
や
証
券

会
社
等
が
振
替
口
座
簿
へ
の
記
載
・
記
録
に
よ
り
管
理

し
て
い
る
投
資
信
託
等
の
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
を
通
知

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
日
本
証
券
業
協
会
、
投

資
信
託
協
会
の
規
則
が
施
行
さ
れ
て
い
る
。

　

資
産
運
用
業
に
お
け
る
残
さ
れ
た
課
題
と
し
て
は
、

受
託
者
（
投
資
運
用
業
者
）
の
意
識
改
革
が
あ
る
。
先

日
、
あ
る
会
合
で
、
外
国
の
方
か
ら
、「
日
本
で
は
フ
ィ

デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
（
受
託
者
責
任
）
が

な
い
の
は
問
題
で
は
な
い
か
」
と
い
う
質
問
を
受
け
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た
。
英
米
と
ま
っ
た
く
同
じ
形
で
は
な
い
か
も
し
れ
な

い
が
、
日
本
に
も
受
託
者
責
任
が
あ
る
こ
と
を
明
確
に

し
て
い
か
な
け
れ
ば
、
日
本
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
国
際
的

に
信
頼
さ
れ
な
い
こ
と
と
な
り
、
こ
の
よ
う
な
点
も
市

場
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
の
大
き
な
課
題
で
あ
る
と
認
識
し

て
い
る
。
資
産
運
用
の
担
い
手
が
投
資
家
に
対
す
る
受

託
者
と
し
て
の
責
務
を
改
め
て
認
識
し
、
プ
ロ
と
し
て

の
専
門
性
を
発
揮
し
、
投
資
家
の
利
益
の
最
大
化
を
目

指
し
た
運
用
が
行
わ
れ
る
よ
う
、
幅
広
い
方
策
を
検
討

し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

⑵　

投
資
運
用
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

　

株
式
市
場
に
お
い
て
投
資
家
の
選
択
肢
を
拡
大
す
る

た
め
に
は
企
業
に
よ
る
新
規
上
場
が
活
発
に
行
わ
れ
る

必
要
が
あ
る
。
昨
年
は
八
〇
の
企
業
が
新
規
に
上
場

し
、
こ
の
点
で
は
実
り
の
多
い
年
で
あ
っ
た
。
し
か
し

な
が
ら
、
こ
う
し
た
企
業
が
生
ま
れ
る
段
階
に
目
を
向

け
る
と
、
日
米
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投

資
額
に
は
大
き
な
差
が
あ
り
、
日
本
の
独
立
系
ベ
ン

チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
方
の
話
で
は
、
日
本
で
は
機

関
投
資
家
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
が
な
か
な
か
独
立
系
の
ベ

ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
に
入
っ
て
こ
な
い
と
の
こ
と
で

あ
る
（
図
表
８
）。

　

日
本
に
お
い
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
含
む

組
合
型
の
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
る
場
合
、
投
資
運
用

業
の
登
録
や
適
格
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業
と
し
て
登

録
し
て
行
う
方
法
の
ほ
か
、
い
わ
ゆ
る
「
プ
ロ
向
け

フ
ァ
ン
ド
」（
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
）
と
し
て

届
け
出
て
行
う
方
法
が
あ
る
。
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
に

つ
い
て
は
、
金
融
商
品
取
引
法
制
定
時
に
、
プ
ロ
間
の

取
引
に
つ
い
て
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
す
る
よ

う
な
過
剰
な
規
制
と
な
ら
な
い
よ
う
に
配
慮
し
、
最
低

限
の
実
態
把
握
を
行
う
観
点
か
ら
届
出
制
と
さ
れ
る
と

と
も
に
、
簡
素
な
行
為
規
制
と
さ
れ
た
。
し
か
し
な
が

ら
、
制
度
を
悪
用
し
て
投
資
家
に
被
害
を
与
え
る
ケ
ー

ス
が
増
加
し
、
昨
年
四
月
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会

や
消
費
者
委
員
会
か
ら
、
投
資
家
に
係
る
要
件
を
厳
格

化
す
る
等
制
度
を
見
直
す
べ
き
と
の
建
議
・
提
言
が
出

さ
れ
た
。
一
方
、
い
わ
ゆ
る
独
立
系
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
は
、
消
費
者
被
害
の
抑
制
の
必
要
性

に
つ
い
て
は
理
解
し
つ
つ
も
、
登
録
に
要
す
る
期
間
が

フ
ァ
ン
ド
組
成
上
問
題
と
な
る
こ
と
が
あ
る
こ
と
な
ど

か
ら
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
届
出
制
を
維
持
し
、
投
資

家
の
範
囲
に
つ
い
て
は
で
き
る
だ
け
広
く
と
っ
て
も
ら

い
た
い
と
の
意
見
が
出
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
金
融
審

議
会
「
投
資
運
用
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー

プ
」（
座
長
・
神
田
秀
樹
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治

学
研
究
科
教
授
）
に
お
い
て
、
学
識
経
験
者
の
ほ
か
、

独
立
系
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
企
業
経
営
者
、

消
費
者
問
題
に
詳
し
い
法
律
専
門
家
等
に
参
加
い
た
だ

き
、
成
長
資
金
の
円
滑
な
供
給
と
投
資
家
の
保
護
の
双

方
の
観
点
を
踏
ま
え
た
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
制
度
の
見

直
し
に
向
け
た
議
論
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。三　

国
際
的
な
金
融
規
制
改
革
と
そ
れ
を
踏
ま

え
た
対
応

　

こ
の
一
〇
年
の
金
融
・
資
本
市
場
の
最
も
大
き
な
変

化
は
国
際
化
の
進
展
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
と
い
え
る

の
で
は
な
い
か
。
金
融
機
関
や
投
資
家
の
資
金
調
達
・

運
用
が
国
際
化
す
る
中
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問

題
に
端
を
発
す
る
金
融
市
場
の
混
乱
が
、
二
〇
〇
八
年

の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
、
世
界
的
な
経
済
危

機
へ
発
展
し
た
。
危
機
の
経
験
を
踏
ま
え
、
Ｇ
20
首
脳

会
合
（
サ
ミ
ッ
ト
）
の
主
導
の
下
、
国
際
的
な
金
融
規

制
改
革
の
議
論
が
開
始
さ
れ
、
今
で
は
、
金
融
安
定
理

〔図表８〕　日米欧ベンチャー・キャピタルの年間投資額推移

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

25,50425,504

6,4066,406

1,9321,932

2007

23,94423,944

6,7326,732

1,3661,366

2008

16,30416,304

4,2434,243

872872

2009

18,65618,656

3,9983,998

1,1321,132

2010

23,60023,600

4,0294,029

1,2401,240

2011

米国 欧州 日本

（億円）

21,32021,320

3,4073,407

1,0261,026

2012
（年）

（出典） 米国：2013 NVCA YEAR BOOK，欧州：2012 NVCA YEAR BOOK，日本：各年ベンチャーキャピタル等投資動向調査



─ 87 ─

2015. 1. 5 商事法務No.2055

事
会
（
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
（
Ｂ
Ｃ

Ｂ
Ｓ
）、
証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
と

い
っ
た
主
要
な
国
際
組
織
だ
け
で
数
え
て
も
一
〇
〇
以

上
の
部
会
で
今
も
国
際
的
な
金
融
規
制
・
監
督
の
あ
り

方
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
こ
の
よ
う
な
国

際
的
な
議
論
を
踏
ま
え
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
改

革
等
の
分
野
に
お
い
て
昨
年
講
じ
ら
れ
た
措
置
を
振
り

返
る
と
と
も
に
、
今
後
の
主
要
な
課
題
に
つ
い
て
ご
紹

介
し
た
い
。

１　

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
改
革

　

二
〇
〇
九
年
九
月
の
Ｇ
20
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
・
サ
ミ
ッ

ト
に
お
け
る
合
意
を
踏
ま
え
、
日
本
に
お
い
て
は
二
〇

一
〇
年
に
清
算
集
中
義
務
と
取
引
情
報
の
報
告
制
度
、

二
〇
一
二
年
に
電
子
取
引
基
盤
の
使
用
の
義
務
づ
け
等

の
整
備
を
行
う
た
め
、
二
度
に
わ
た
り
金
融
商
品
取
引

法
が
改
正
さ
れ
、
順
次
取
組
み
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。

⑴　

清
算
集
中
義
務
の
拡
大

　

清
算
機
関
の
利
用
の
義
務
づ
け
に
つ
い
て
は
段
階
的

な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
る
こ
と
が
適
当
と
さ
れ
、
二
〇
一

二
年
一
一
月
の
清
算
集
中
義
務
の
施
行
時
に
は
、
対
象

者
に
つ
い
て
清
算
機
関
の
清
算
参
加
者
と
な
っ
て
い
る

場
合
の
取
引
に
限
定
し
、
施
行
後
二
年
程
度
を
目
処
に

清
算
取
次
ぎ
（
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
）
の

環
境
整
備
を
前
提
に
対
象
取
引
の
規
模
・
残
高
か
ら
み

た
リ
ス
ク
の
大
き
さ
に
応
じ
て
対
象
者
を
拡
大
す
る
こ

と
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
対
象
商
品
に
つ
い
て
は
円
建
て

金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
う
ち
、
変
動
金
利
の
対
象
指
標
を
Ｌ

Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
三
カ
月
物
ま
た
は
六
カ
月
物
と
す
る
も
の

と
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
で
あ
るiT

raxx Japan

と
さ
れ
た
。

　

昨
年
二
月
末
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
が
ク

ラ
イ
ア
ン
ト
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
を
開
始
し
た
こ
と
を
踏

ま
え
、
同
年
六
月
、
清
算
集
中
義
務
の
拡
大
を
盛
り
込

ん
だ
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
府
令
の
改
正
が
な
さ
れ
た
。

こ
の
中
で
、
対
象
者
に
つ
い
て
は
、
同
年
一
二
月
か
ら
、

過
年
度
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係
る
想
定
元
本

額
の
合
計
額
の
平
均
額
が
一
兆
円
以
上
と
な
る
金
融
商

品
取
引
業
者
同
士
の
取
引
を
、
本
年
一
二
月
か
ら
は
、

想
定
元
本
額
の
合
計
額
の
平
均
額
が
三
、
〇
〇
〇
億
円

以
上
と
な
る
場
合
に
範
囲
を
拡
大
す
る
こ
と
と
さ
れ

た
。
ま
た
、
対
象
商
品
に
つ
い
て
は
、
昨
年
七
月
か
ら
、

円
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
う
ち
、
変
動
金
利
の
対
象
指

標
を
ユ
ー
ロ
円
Ｔ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
三
カ
月
物
ま
た
は
六
カ
月

物
と
す
る
も
の
を
追
加
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

　

ま
た
、
昨
年
一
一
月
に
は
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
か

ら
保
険
会
社
、
想
定
元
本
額
が
三
、
〇
〇
〇
億
円
以
上

と
な
る
信
託
財
産
に
係
る
取
引
を
追
加
す
る
こ
と
を
内

容
と
し
た
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
府
令
の
改
正
が
な
さ
れ

た
。

　

今
後
、
清
算
集
中
の
状
況
や
国
際
的
動
向
等
を
踏
ま

え
、
さ
ら
な
る
清
算
集
中
義
務
の
拡
大
の
検
討
が
進
め

ら
れ
て
い
く
予
定
で
あ
る
。

⑵　

取
引
情
報
の
報
告
制
度

　

取
引
情
報
の
報
告
制
度
に
つ
い
て
は
、
第
一
種
金
融

商
品
取
引
業
者
、
銀
行
等
を
対
象
と
し
て
開
始
さ
れ
、

こ
れ
に
よ
り
、
誰
が
ど
の
程
度
取
引
を
し
て
い
る
か
、

破
綻
が
あ
っ
た
場
合
、
ど
れ
だ
け
の
影
響
が
あ
る
か
、

効
率
的
に
把
握
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
ま
た
、
昨

年
五
月
よ
り
Ｔ
Ｒ
情
報
の
公
表
が
始
ま
っ
た
。
取
引
情

報
の
報
告
制
度
の
対
象
者
を
拡
大
す
る
た
め
に
、
本
年

四
月
よ
り
、
保
険
会
社
が
対
象
者
に
追
加
さ
れ
る
予
定

で
あ
る
。

⑶　

電
子
取
引
基
盤

　

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
、
相
対
の
ボ

イ
ス
取
引
が
大
半
で
あ
り
、
取
引
内
容
が
不
透
明
で

あ
っ
た
こ
と
が
金
融
危
機
の
際
に
混
乱
を
招
い
た
と
の

反
省
か
ら
、
取
引
の
透
明
性
を
向
上
さ
せ
る
と
と
も

に
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
削
減
や
不
公
正
取
引

の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
実
現
す
る
た
め
、
電
子
取
引
基
盤

の
使
用
に
つ
い
て
合
意
が
な
さ
れ
た
。
二
〇
一
二
年
九

月
の
金
融
商
品
取
引
法
改
正
に
お
い
て
は
、
電
子
取
引

基
盤
に
係
る
部
分
は
、
公
布
日
か
ら
三
年
以
内
に
施
行

す
る
こ
と
と
さ
れ
、
昨
年
一
一
月
、
施
行
当
初
の
対
象

者
を
過
年
度
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本

額
の
合
計
額
の
平
均
額
が
六
兆
円
以
上
の
金
融
商
品
取

引
業
者
等
と
し
、
電
子
取
引
基
盤
の
提
供
者
の
最
低
資

本
金
額
（
三
億
円
）
等
の
要
件
や
、
提
供
者
に
よ
る
電

子
取
引
基
盤
を
利
用
し
た
取
引
の
公
表
方
法
を
定
め
る

政
府
令
が
公
布
さ
れ
た
。
義
務
対
象
と
な
る
特
定
の
店

頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
今
後
告

示
に
お
い
て
指
定
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
お
り
、
政
府

令
と
併
せ
て
、
本
年
九
月
に
施
行
さ
れ
る
予
定
で
あ

る
。⑷　

非
清
算
集
中
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係
る
証

拠
金
規
制

　

二
〇
一
一
年
一
一
月
の
Ｇ
20
カ
ン
ヌ
・
サ
ミ
ッ
ト
の
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合
意
事
項
で
あ
る
証
拠
金
規
制
の
導
入
に
つ
い
て
は
、

Ｂ
Ｃ
Ｂ
Ｓ
お
よ
び
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
よ
り
二
〇
一
三
年
九

月
に
最
終
報
告
書
が
公
表
さ
れ
、
現
在
、
各
国
・
地
域

に
お
い
て
規
制
実
施
の
た
め
の
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い

る
。

　

日
本
に
お
い
て
は
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内

閣
府
令
等
の
改
正
に
よ
り
対
応
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ

て
お
り
、
昨
年
七
月
か
ら
八
月
ま
で
、
改
正
案
が
パ
ブ

リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
に
付
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
現

在
、
こ
れ
ら
の
最
終
化
の
検
討
を
進
め
て
い
る
と
こ
ろ

で
あ
る
が
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
へ
の
適
用
な
ど
の

論
点
は
他
国
当
局
と
の
調
整
が
不
可
欠
で
あ
り
、
他
国

の
規
制
案
の
内
容
な
ど
も
見
極
め
る
必
要
が
あ
る
。

　

ま
た
、
施
行
に
当
た
っ
て
は
国
際
的
に
協
調
の
と
れ

た
形
で
規
制
が
導
入
さ
れ
る
こ
と
、
規
制
の
対
象
と
な

る
金
融
機
関
に
お
い
て
契
約
の
締
結
や
改
訂
、
シ
ス
テ

ム
対
応
な
ど
の
準
備
が
整
う
こ
と
が
重
要
と
考
え
ら
れ

る
。２　

レ
ポ
・
証
券
貸
借
取
引
に
係
る
政
策
枠
組
み

　

Ｇ
20
・
Ｆ
Ｓ
Ｂ
に
お
い
て
は
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

か
ら
生
じ
る
リ
ス
ク
の
低
減
も
主
要
課
題
と
さ
れ
て
お

り
、
そ
の
一
分
野
で
あ
る
レ
ポ
・
証
券
貸
借
取
引
に
係

る
政
策
枠
組
み
に
つ
い
て
も
議
論
が
重
ね
ら
れ
て
き
た

と
こ
ろ
で
あ
る
。
昨
年
一
〇
月
に
Ｆ
Ｓ
Ｂ
が
公
表
し
た

報
告
書
に
お
い
て
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
過
度
な
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
抑
制
す
る
た
め
の
担
保
の
掛
け
目
（
ヘ
ア

カ
ッ
ト
）
に
関
す
る
政
策
提
言
が
ほ
ぼ
最
終
化
さ
れ

た
。
さ
ら
に
、
同
年
一
一
月
に
は
レ
ポ
・
証
券
貸
借
取

引
市
場
の
透
明
性
を
高
め
る
た
め
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な

デ
ー
タ
収
集
の
た
め
の
取
組
み
に
つ
い
て
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
が

デ
ー
タ
収
集
基
準
等
に
関
す
る
市
中
協
議
を
開
始
し
た

と
こ
ろ
で
あ
り
、
本
年
中
の
最
終
化
を
目
指
し
て
作
業

が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
政
策
措
置
は
、
国
際
的
な
議
論
が
一
部
継

続
中
で
は
あ
る
が
、
二
〇
一
七
年
以
降
順
次
各
国
に
お

い
て
導
入
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
金
融
庁
と
し
て

も
関
係
機
関
と
連
携
し
て
、
他
国
の
動
向
や
国
内
市
場

の
特
徴
等
を
踏
ま
え
た
上
で
、
国
内
実
施
の
た
め
の
検

討
を
進
め
て
い
く
予
定
で
あ
る
。

３　

Ｆ
Ｍ
Ｉ
原
則
と
Ｆ
Ｍ
Ｉ
の
再
建
・
破
綻
処
理
原

則

　

国
際
決
済
銀
行
・
支
払
決
済
シ
ス
テ
ム
委
員
会
お
よ

び
証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｃ
Ｐ
Ｓ
Ｓ
お
よ
び
Ｉ
Ｏ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
（
現
Ｃ
Ｐ
Ｍ
Ｉ
お
よ
び
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
））
は
、
二
〇

一
二
年
四
月
に
「
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
た
め
の
原
則

（
Ｆ
Ｍ
Ｉ
原
則
）」
を
公
表
し
、
Ｆ
Ｍ
Ｉ
の
頑
健
性
を
向

上
さ
せ
る
た
め
の
リ
ス
ク
管
理
策
等
を
策
定
し
た
。
こ

れ
を
受
け
て
、
昨
年
一
〇
月
に
Ｆ
Ｍ
Ｉ
に
係
る
最
終
報

告
書
（
Ｆ
Ｍ
Ｉ
向
け
再
建
ガ
イ
ダ
ン
ス
・
Ｆ
Ｍ
Ｉ
お
よ

び
Ｆ
Ｍ
Ｉ
参
加
者
の
破
綻
に
関
す
る
付
属
文
書
）
が
公

表
さ
れ
た
。
金
融
庁
で
は
、
Ｆ
Ｍ
Ｉ
原
則
に
準
拠
し
た

「
清
算
・
振
替
機
関
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
」

を
二
〇
一
三
年
一
二
月
に
策
定
済
み
で
あ
る
が
、
今

後
、
こ
れ
ら
の
報
告
書
を
踏
ま
え
た
、
国
内
Ｆ
Ｍ
Ｉ
の

リ
ス
ク
管
理
策
等
の
向
上
に
つ
い
て
検
討
を
行
い
た
い

と
考
え
て
い
る
。

　

ま
た
、
Ｃ
Ｐ
Ｍ
Ｉ
お
よ
び
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
、
Ｆ
Ｍ
Ｉ

原
則
の
整
合
的
な
実
施
を
促
進
す
べ
く
、
各
国
に
お
け

る
実
施
状
況
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
実
施
し
て
い
る
。
実

施
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
は
三
段
階
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
こ

の
う
ち
レ
ベ
ル
２
の
国
内
法
・
規
制
の
枠
組
み
の
内
容

と
Ｆ
Ｍ
Ｉ
原
則
の
整
合
性
の
確
認
に
つ
い
て
は
今
後
査

定
結
果
が
公
表
予
定
で
あ
る
。
ま
た
、
本
年
九
月
以
降

に
レ
ベ
ル
３
の
原
則
の
実
施
に
伴
う
結
果
の
整
合
性
の

検
証
が
行
わ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

４　

金
融
指
標

　

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
等
の
金
融
指
標
に
係

る
各
国
で
の
不
正
事
案
等
を
受
け
、
二
〇
一
三
年
七
月

に
金
融
指
標
に
関
す
る
原
則（
算
出
者
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
、

説
明
責
任
等
）
を
記
載
し
た
「
金
融
指
標
に
関
す
る
原

則
の
最
終
報
告
書
」
を
公
表
し
た
。

　

こ
れ
を
受
け
て
、
金
融
取
引
の
基
礎
と
し
て
広
範
に

利
用
さ
れ
て
い
る
特
定
の
金
融
指
標
（
た
と
え
ば
、
Ｔ

Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
）
に
つ
い
て
、
そ
の
信
頼
性
を
確
保
す
る
こ

と
を
目
的
と
し
て
、
算
出
者
を
規
制
対
象
者
と
し
て
指

定
し
、
業
務
規
程
の
作
成
・
遵
守
等
を
義
務
づ
け
る
と

と
も
に
、
報
告
徴
取
や
立
入
検
査
等
の
検
査
・
監
督
の

枠
組
み
を
整
備
す
る
た
め
、
昨
年
五
月
に
金
融
商
品
取

引
法
が
改
正
さ
れ
た
。
今
後
、
関
連
政
府
令
の
整
備
を

行
い
、
本
年
五
月
ま
で
に
施
行
さ
れ
る
予
定
と
な
っ
て

い
る
。

５　

ア
ジ
ア
に
お
け
る
国
際
協
力

　

日
本
企
業
の
ア
ジ
ア
展
開
が
進
む
中
、
本
邦
金
融
機
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関
も
ア
ジ
ア
各
地
で
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
よ
う
に

な
っ
て
き
て
い
る
。
ア
ジ
ア
に
お
け
る
わ
が
国
金
融
機

関
に
よ
る
適
切
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
促
進
し
つ

つ
、
相
互
に
依
存
度
を
高
め
る
ア
ジ
ア
の
金
融
・
資
本

市
場
に
お
い
て
国
際
展
開
す
る
金
融
機
関
を
適
正
に
規

制
・
監
督
し
て
い
く
た
め
、
各
国
の
金
融
イ
ン
フ
ラ
の

整
備
や
規
制
・
監
督
の
分
野
に
お
け
る
相
互
の
協
力
が

欠
か
せ
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
観
点
か
ら
、
一
昨
年
六
月
の
「
日
本
再

興
戦
略
」
や
昨
年
の
「『
日
本
再
興
戦
略
』
改
訂
二
〇
一

四
」
に
お
い
て
、
ア
ジ
ア
諸
国
に
対
す
る
金
融
イ
ン
フ

ラ
整
備
支
援
お
よ
び
本
邦
金
融
機
関
の
ア
ジ
ア
で
の
活

動
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
体
制
の
強
化
を
進
め
る
こ
と
と
さ

れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
昨
年
四
月
に
は
、
金
融
庁
内
に
、
ア
ジ
ア
金

融
連
携
セ
ン
タ
ー（A

sian Financial PA
rtnership C

en-

ter

：
Ａ
Ｆ
Ｐ
Ａ
Ｃ
）
が
設
置
さ
れ
た
。
同
セ
ン
タ
ー
の

主
な
目
的
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

① 　

ア
ジ
ア
の
金
融
・
資
本
市
場
の
諸
課
題
や
技
術

支
援
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
を
行
い
、
ア
ジ
ア

の
金
融
イ
ン
フ
ラ
整
備
支
援
に
活
用
す
る
こ
と

　

② 　

各
国
の
金
融
規
制
当
局
と
の
協
力
体
制
を
強
化

す
る
こ
と
に
よ
り
、
本
邦
企
業
・
金
融
機
関
の
円

滑
な
事
業
展
開
に
貢
献
す
る
こ
と

　

③ 　

各
国
の
金
融
規
制
当
局
と
の
連
携
を
深
め
、
国

際
的
な
金
融
規
制
改
革
等
に
お
い
て
ア
ジ
ア
の
声

を
よ
り
効
果
的
に
発
言
し
て
い
く
一
助
と
す
る
こ

と

　

ア
ジ
ア
金
融
連
携
セ
ン
タ
ー
で
は
、
昨
夏
か
ら
ア
ジ

ア
各
国
か
ら
金
融
当
局
職
員
を
研
究
員
と
し
て
順
次
招

聘
し
、
各
研
究
員
の
関
心
分
野
に
応
じ
て
実
務
研
修
を

含
む
研
修
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
提
供
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。

　

こ
の
よ
う
な
取
組
み
が
、
ア
ジ
ア
諸
国
の
金
融
面
で

の
国
造
り
に
貢
献
す
る
と
と
も
に
、
各
国
当
局
と
の
関

係
を
強
化
し
、
強
固
な
協
力
関
係
を
構
築
し
て
い
く
こ

と
が
期
待
さ
れ
る
。

四　

お
わ
り
に

　

金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
お
い
て
は
、
フ
リ
ー
、
フ
ェ
ア
、

グ
ロ
ー
バ
ル
の
理
念
の
下
、
日
本
の
市
場
が
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
、
ロ
ン
ド
ン
並
み
の
国
際
金
融
市
場
と
な
っ
て

再
生
す
る
こ
と
が
目
指
さ
れ
、
そ
の
後
も
継
続
的
に
こ

れ
ま
で
に
述
べ
た
よ
う
な
さ
ま
ざ
ま
な
改
革
が
行
わ
れ

て
き
た
。
こ
れ
ら
の
取
組
み
に
よ
っ
て
、
新
し
い
サ
ー

ビ
ス
・
市
場
が
生
ま
れ
、
広
ま
る
と
と
も
に
、
そ
の
新

し
い
サ
ー
ビ
ス
・
市
場
の
生
成
に
併
せ
て
、
投
資
者
保

護
の
た
め
の
仕
組
み
が
整
備
さ
れ
て
き
た
。
こ
れ
と
併

行
し
て
、
ご
紹
介
し
た
よ
う
な
国
際
金
融
規
制
改
革
や

国
際
化
に
対
応
し
た
取
組
み
も
行
わ
れ
て
き
た
。

　

一
方
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
か
ら
一
八
年
を
経
て
、
現

在
の
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
時
価
総
額
を
み
る
と
、

日
本
は
米
国
、
中
国
に
次
ぐ
世
界
三
位
と
な
っ
て
い
る

が
、
そ
の
推
移
を
み
る
と
、
一
九
九
〇
年
に
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
っ
た
東
証
の
時
価
総
額
は

一
・
五
倍
と
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

証
券
取
引
所
は
約
六
倍
と
な
っ
て
い
る
。
も
と
よ
り
、

国
際
的
な
位
置
づ
け
の
違
い
や
マ
ク
ロ
経
済
環
境
の
差

も
あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
単
純
に
比
較
す
る
こ
と
は

適
当
で
は
な
い
が
、
こ
の
よ
う
な
差
違
が
両
国
の
個
人

金
融
資
産
の
推
移
、
ひ
い
て
は
両
国
の
経
済
力
や
豊
か

さ
の
差
の
要
因
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

　

そ
の
個
人
金
融
資
産
の
推
移
を
み
る
と
、
米
国
に
比

し
て
、
日
本
は
横
ば
い
で
あ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

比
較
す
る
と
、
日
本
で
は
預
貯
金
の
比
率
が
非
常
に
大

き
い
。
こ
の
二
〇
年
間
の
デ
フ
レ
経
済
の
下
で
、
一
番

堅
実
な
運
用
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
あ
っ
た
と
も
い
え
る
か

も
し
れ
な
い
が
、
運
用
の
仕
方
に
よ
っ
て
は
、
た
と
え

ば
グ
ロ
ー
バ
ル
な
分
散
投
資
で
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を

あ
げ
る
こ
と
も
で
き
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
顧
客
の
リ
ス

ク
特
性
も
踏
ま
え
な
が
ら
、
金
融
業
が
ど
の
よ
う
に
し

て
付
加
価
値
を
提
供
で
き
る
か
が
問
わ
れ
て
い
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
香
港
に
遅
れ
を
と
っ
て
い
る
と
の

指
摘
を
受
け
る
こ
と
も
あ
る
日
本
の
市
場
が
そ
の
魅
力

と
競
争
力
を
高
め
、
ま
た
、
市
場
利
用
者
に
と
っ
て
便

利
で
信
頼
で
き
る
市
場
と
な
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の

求
め
ら
れ
る
役
割
を
果
た
し
、
豊
か
で
多
様
な
二
一
世

紀
を
実
現
し
て
い
く
た
め
に
も
、
本
稿
に
お
い
て
ご
紹

介
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
課
題
、
施
策
に
引
き
続
き
取
り

組
ん
で
い
き
た
い
と
考
え
て
い
る
。

（
田た

原は
ら

泰や
す

雅ま
さ
）

金
融
庁
総
務
企
画
局
市
場
課
長


