
２
０
０
６
年
１
月
16
日
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
が

証
券
取
引
法
違
反
容
疑
で
強
制
捜
査
を
受
け

た
の
を
き
っ
か
け
に
、
日
経
平
均
株
価
は
３

日
間
で
１
１
１
３
円
（
下
落
率
６
・
７
％
）

と
い
う
暴
落
を
示
し
た
。
俗
に
言
う
「
ラ
イ

ブ
ド
ア
シ
ョ
ッ
ク
」
で
あ
る
。
株
価
の
暴
落

は
、
株
式
市
場
の
み
な
ら
ず
財
市
場
、
ひ
い

て
は
、
経
済
や
景
気
全
体
へ
悪
影
響
を
及
ぼ

す
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
過
去
の
株
価
暴
落

と
し
て
は
１
９
８
７
年
の
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ

ー
が
有
名
で
あ
る
。
そ
の
年
の
10
月
19
日
月

曜
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ダ
ウ

工
業
株
平
均
は
、
１
日
で
５
０
８
ド
ル
（
同

22
・
６
％
）
と
い
う
史
上
最
悪
の
暴
落
を
示

し
た
。
こ
の
暴
落
の
余
波
は
た
ち
ま
ち
世
界

中
の
主
要
取
引
所
の
株
式
相
場
へ
波
及
し

た
。
日
本
も
そ
の
例
外
で
は
な
く
、
翌
20
日

の
日
経
平
均
は
３
８
３
６
円
48
銭
（
同
14
・

９
％
）
も
の
大
暴
落
を
記
録
し
た
。

市
場
の
安
定
化
図
る
制
度
設
計

金
融
市
場
に
は
、
こ
う
し
た
大
き
な
価
格

変
動
や
取
引
に
伴
う
不
確
実
性
を
事
前
に
抑

制
す
る
こ
と
で
、
市
場
の
安
定
化
を
図
ろ
う

と
す
る
制
度
が
い
く
つ
か
存
在
す
る
。
ブ
ラ

ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
よ
う
な
急
激
な
株
価
変
動

に
よ
る
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
創
ら
れ

た
市
場
制
度
の
ひ
と
つ
に
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ

ー
カ
ー
が
あ
る
。
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー

と
は
、
広
く
は
「
株
価
が
大
き
く
変
動
し
た

時
に
発
動
さ
れ
る
何
ら
か
の
措
置
」
で
、
値

幅
制
限
や
取
引
停
止
措
置
な
ど
を
含
む
様
々

な
形
態
を
と
る
市
場
制
度
で
あ
る
。
本
稿
で

は
そ
の
な
か
で
も
、
大
き
な
変
動
が
起
き
た

時
に
取
引
を
一
定
期
間
停
止
す
る
措
置
を
狭

義
の
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
と
し
て
着
目

す
る
。
こ
の
制
度
は
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー

を
調
査
し
た
ブ
レ
イ
デ
ィ
委
員
会
の
報
告
書

の
な
か
で
提
唱
さ
れ
、
そ
の
後
、
ア
メ
リ
カ

の
み
な
ら
ず
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
イ
ン
ド
、
マ
レ

ー
シ
ア
な
ど
世
界
各
国
の
証
券
取
引
所
に
導

入
さ
れ
た
。
た
と
え
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
で
は
、
ダ
ウ
工
業
株
平
均
の
前
日

終
値
か
ら
の
下
落
率
と
下
落
が
起
き
た
時
間

に
よ
り
、
表
の
よ
う
に
取
引
を
停
止
さ
せ
る

こ
と
を
取
り
決
め
て
い
る
。

ブ
レ
イ
デ
ィ
報
告
に
よ
る
と
、
サ
ー
キ
ッ

ト
ブ
レ
ー
カ
ー
が
導
入
さ
れ
た
意
図
は
、
株

価
の
急
激
な
変
動
を
直
接
抑
制
し
、
市
場
の

混
乱
を
回
避
す
る
こ
と
、
お
よ
び
、
市
場
参

加
者
に
意
思
決
定
の
時
間
的
猶
予
を
与
え
て

冷
静
な
判
断
を
促
す
こ
と
で
あ
る
。
実
際
に

01
年
９
月
11
日
に
ア
メ
リ
カ
で
起
こ
っ
た
同

時
多
発
テ
ロ
後
に
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券

取
引
所
が
４
営
業
日
に
わ
た
っ
て
閉
鎖
さ

れ
、
経
済
全
般
に
波
及
す
る
と
思
わ
れ
た
市

場
に
お
け
る
パ
ニ
ッ
ク
を
未
然
に
防
い
だ
と

い
う
事
実
も
あ
り
、
混
乱
時
の
市
場
閉
鎖
が

有
効
で
あ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
有

効
性
に
は
賛
否
両
論
が
あ
る
。
反
対
論
者
の

論
点
は
、
市
場
参
加
者
が
リ
ス
ク
を
覚
悟
し

て
取
引
に
臨
む
以
上
、
取
引
を
妨
げ
る
よ
う

な
措
置
の
必
要
は
な
く
、
大
規
模
な
価
格
変

動
こ
そ
が
利
益
を
得
る
最
大
の
機
会
で
あ
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り
、
人
為
的
に
市
場
を
停
止
さ
せ
る
こ
と
は

自
由
経
済
を
阻
害
す
る
と
主
張
す
る
。
一

方
、
賛
成
論
者
は
、
市
場
は
元
来
、
取
引
対

象
や
取
引
時
間
な
ど
に
つ
い
て
ル
ー
ル
を
制

定
し
て
き
た
も
の
で
あ
り
、
市
場
を
規
制
す

る
こ
と
が
自
由
市
場
経
済
を
直
ち
に
妨
げ
る

も
と
し
て
考
え
る
の
は
ナ
ン
セ
ン
ス
で
あ
る

と
主
張
す
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
89
年
12

月
に
上
場
会
社
や
機
関
投
資
家
、
学
者
な
ど

で
構
成
さ
れ
る
「
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

（
変
動
率
、
安
定
性
）
と
投
資
家
の
信
頼
に

関
す
る
委
員
会
」
を
設
置
し
、
サ
ー
キ
ッ
ト

ブ
レ
ー
カ
ー
導
入
の
是
非
に
つ
い
て
議
論
を

重
ね
、
翌
年
５
月
に
ブ
ル
ー
リ
ボ
ン
報
告
と

呼
ば
れ
る
報
告
書
を
提
出
し
た
。
早
稲
田
大

学
大
学
院
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究
科
長
の
大
村

敬
一
教
授
ら
に
よ
る
こ
の
報
告
書
の
ま
と
め

に
よ
る
と
、
ブ
レ
イ
デ
ィ
報
告
に
よ
る
サ
ー

キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
導
入
の
メ
リ
ッ
ト
を
認

め
な
が
ら
も
、
①
取
引
機
会
の
喪
失
、
②
新

た
な
情
報
が
価
格
に
組
み
込
ま
れ
る
の
を
遅

ら
せ
て
価
格
発
見
機
能
を
妨
害
す
る
、
③
磁

石
効
果
が
あ
る
、
④
他
の
投
資
対
象
や
代
替

市
場
へ
の
転
出
を
生
み
出
す
―
―
と
い
う
デ

メ
リ
ッ
ト
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

磁
石
効
果
と
は
、
株
価
が
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ

レ
ー
カ
ー
の
発
動
基
準
で
あ
る
価
格
に
近
づ

く
と
、
投
資
家
が
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー

の
発
動
に
よ
っ
て
市
場
で
の
売
買
が
で
き
な

く
な
る
こ
と
を
恐
れ
て
売
り
急
ご
う
と
す
る

た
め
に
、
逆
に
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の

発
動
が
早
ま
っ
て
し
ま
う
と
い
う
現
象
で
あ

る
。
ラ
イ
ブ
ド
ア
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
株
価
急

落
時
の
１
月
18
日
に
東
京
証
券
取
引
所
は
、

処
理
件
数
が
シ
ス
テ
ム
の
能
力
を
超
え
る
懸

念
が
あ
る
と
の
理
由
で
全
銘
柄
の
取
引
を
停

止
さ
せ
た
。
こ
の
と
き
、
取
引
停
止
が
執
行

さ
れ
る
前
に
取
引
停
止
の
可
能
性
が
あ
る
こ

と
を
ア
ナ
ウ
ン
ス
し
、
逆
に
市
場
で
の
売
り

が
加
速
し
た
と
い
う
事
実
は
ま
さ
に
磁
石
効

果
の
表
れ
で
あ
る
。

サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
が
投
資
家
の
代

替
市
場
へ
の
転
出
を
生
み
出
す
と
い
う
デ
メ

リ
ッ
ト
は
、
実
際
に
東
京
証
券
取
引
所
の
シ

ス
テ
ム
障
害
の
際
に
、
シ
ス
テ
ム
が
正
常
に

働
い
て
い
た
大
阪
証
券
取
引
所
の
取
引
高
が

前
日
の
約
40
％
も
増
加
し
た
こ
と
か
ら
、
説

得
力
が
高
い
と
い
え
る
。

ま
た
、
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
に
関
す

る
実
証
的
研
究
も
十
分
と
は
い
い
が
た
い
。

そ
の
理
由
と
し
て
は
、
こ
の
制
度
の
導
入
が

87
年
の
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
以
降
で
あ
る
こ

と
と
、
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
発
動
要

因
と
な
る
大
規
模
な
価
格
変
動
が
頻
繁
に
は

起
き
な
い
こ
と
か
ら
統
計
的
な
デ
ー
タ
が
十

分
に
確
保
で
き
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

仮
想
先
物
市
場
で

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

市
場
の
安
定
性
を
達
成
す
る
た
め
の
制
度

設
計
が
必
要
で
あ
る
こ
と
は
認
識
さ
れ
て
い

な
が
ら
も
、
市
場
で
大
規
模
な
実
験
が
で
き

る
わ
け
も
な
く
、
確
実
に
有
効
性
が
発
揮
で

き
る
制
度
の
設
計
・
導
入
は
困
難
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
北
陸
先
端
科
学
技
術
大
学
院
大

学
・
知
識
科
学
研
究
科
の
小
林
重
人
氏
と
筆

者
は
、
人
工
市
場
シ
ミ
ュ
レ
ー
タ
を
用
い
て

制
度
の
考
察
を
行
う
こ
と
に
し
た
。

人
工
市
場
と
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
上
に
構

築
さ
れ
た
仮
想
的
な
市
場
で
取
引
の
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
日

本
で
は
、
大
阪
市
立
大
学
の
塩
沢
由
典
教
授

の
発
案
の
下
、
こ
の
よ
う
な
、
市
場
の
制
度

と
ダ
イ
ナ
ミ
ク
ス
の
研
究
を
、
迅
速
に
、
そ

し
て
、
有
効
に
進
め
る
こ
と
を
目
指
し
た
人

工
市
場
シ
ミ
ュ
レ
ー
タ
「
Ｕ
―
Ｍ
ａ
ｒ
ｔ
」

が
開
発
さ
れ
て
い
る
（
Ｕ
―
Ｍ
ａ
ｒ
ｔ
に
関

す
る
情
報
はhttp://w

w
w
.u-m
art.org/

で
入
手
で
き
る
）。

Ｕ
―
Ｍ
ａ
ｒ
ｔ
は
株
価
指
数
を
取
引
す
る

仮
想
先
物
市
場
で
あ
る
。
Ｕ
―
Ｍ
ａ
ｒ
ｔ
で

は
、
現
物
指
標
と
し
て
現
実
の
デ
ー
タ
を
用

い
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
現
物
価

格
が
ど
の
よ
う
に
変

化
し
て
い
く
か
と
い

う
期
待
に
つ
い
て
の

判
断
と
売
買
の
決
断

が
、
先
物
価
格
へ
と

反
映
す
る
よ
う
な
仕

組
み
と
な
っ
て
い

る
。
こ
の
方
法
に
よ

り
、
現
実
の
市
場
と

の
つ
な
が
り
を
あ
る

程
度
持
つ
仮
想
市
場

と
な
っ
て
い
る
。

す
で
に
市
場
研
究

や
教
育
ツ
ー
ル
と
し

て
様
々
な
場
所
で
用

い
ら
れ
は
じ
め
て
い

る
が
、
Ｕ
―
Ｍ
ａ
ｒ

ｔ
シ
ス
テ
ム
の
市
場
に
は
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ

ー
カ
ー
の
制
度
は
導
入
さ
れ
て
い
な
い
。
よ

っ
て
わ
れ
わ
れ
は
、
日
経
２
２
５
先
物
を
取

り
扱
っ
て
い
る
大
阪
証
券
取
引
所
の
制
度
を

参
考
に
し
て
、
独
自
に
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー

カ
ー
制
度
を
付
け
加
え
た
。
そ
し
て
、
サ
ー

キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
制
度
設
計
と
、
流
動

性
（
約
定
数
量
）
と
安
定
性
（
価
格
変
動

率
）
と
い
っ
た
市
場
の
振
る
舞
い
の
関
係
に

つ
い
て
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
り
考
察

し
た
。

サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
発
動
基
準

は
、
日
経
平
均
の
先
物
価
格
が
、
前
日
の
終

値
と
比
べ
て
７
０
０
円
以
上
の
変
動
が
あ
っ

た
場
合
で
、
か
つ
一
定
の
計
算
式
に
基
づ
い

人
工
株
式
市
場
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
有
効
性
を
検
証
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た
先
物
価
格
の
理
論
値
か
ら
２
０
０
円
以
上

乖
離
し
た
場
合
と
し
た
。
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ

ー
カ
ー
が
発
動
し
て
取
引
を
停
止
す
る
期
間

や
、
様
々
な
投
資
戦
略
を
持
っ
た
市
場
参
加

者
の
構
成
比
な
ど
条
件
を
変
え
て
シ
ミ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
た
結
果
を
図
１
と
図
２
に

示
す
。

サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
発
動
期
間

は
、
１
日
８
回
の
板
寄
せ
（
売
り
注
文
と
買

い
注
文
の
バ
ラ
ン
ス
に
よ
っ
て
値
段
を
決
め

る
こ
と
）
に
対
応
し
て
、
１
〜
４
期
間
と
し

た
。
つ
ま
り
１
日
４
回
連
続
で
板
寄
せ
を
行

わ
な
い
と
（
４
期
間
発
動
さ
れ
る
と
）、
市

場
は
半
日
止
ま
っ
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が

で
き
る
。

図
１
、
２
か
ら
、
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ

ー
の
発
動
期
間
が
長
く
な
る
に
つ
れ
、
約
定

数
量
は
減
少
す
る
が
、
価
格
変
動
率
も
低
下

す
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
こ
の
低
下
幅

は
停
止
期
間
が
長
い
ほ
ど
大
き
い
。
サ
ー
キ

ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
し
て
い
る
期
間
は

取
引
が
で
き
な
い
た
め
、
約
定
数
量
が
減
少

す
る
の
は
当
然
と
い
え
る
が
、
市
場
を
一
時

止
め
た
か
ら
と
い
っ
て
、
株
価
変
動
の
ば
ら

つ
き
が
抑
え
ら
れ
る
保
証
は
な
い
。
今
回
の

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ

レ
ー
カ
ー
制
度
導
入
に
よ
っ
て
、
株
価
の
変

動
を
抑
制
で
き
る
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
、

制
度
の
有
効
性
が
示
さ
れ
た
と
い
え
る
。

さ
ら
に
興
味
深
い
こ
と
に
、
サ
ー
キ
ッ
ト

ブ
レ
ー
カ
ー
を
導
入
す
る
こ
と
で
、
破
産
す

る
市
場
参
加
者
の
数
が
減
少
し
た
（
図
３
）。

破
産
は
、
原
理
的
に
は
単
な
る
市
場
か
ら
の

退
場
で
あ
る
が
、
市
場
に
参
加
す
る
こ
と
で

破
産
し
て
し
ま
う
人
が
増
え
る
こ
と
は
、
社

会
的
に
は
不
安
を
増
大
さ
せ
る
も
の
で
あ
る

し
、
破
産
す
る
可
能
性
が
高
い
の
で
あ
れ

ば
、
市
場
へ
の
参
加
を
た
め
ら
う
こ
と
に
も

な
り
、
市
場
の
活
発
さ
を
減
じ
る
こ
と
に
な

り
か
ね
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
サ
ー
キ
ッ
ト

ブ
レ
ー
カ
ー
に
よ
り
破
産
が
減
少
し
た
こ
と

は
、
市
場
シ
ス
テ
ム
そ
の
も
の
の
安
定
性
と

有
効
性
を
確
保
す
る
た
め
に
こ
の
制
度
が
寄

与
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

長
く
停
止
す
れ
ば
安
定
性
は
増
す

ラ
イ
ブ
ド
ア
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
株
価
暴
落

時
、
東
京
証
券
取
引
所
に
は
売
買
注
文
が
殺

到
し
、
強
制
捜
査
か
ら
２
日
後
の
１
月
18

日
、
東
証
は
処
理
能
力
の
不
安
か
ら
「
４
０

０
万
件
を
超
え
れ
ば
全
銘
柄
の
売
買
を
停
止

す
る
」
と
し
て
、
証
券
会
社
や
投
資
家
に
小

口
注
文
の
自
粛
を
呼
び
か
け
た
。
し
か
し
、

東
証
の
取
引
自
粛
の
要
請
に
も
か
か
わ
ら
ず

売
買
の
熱
は
冷
め
ず
、
つ
い
に
通
常
の
終
了

時
間
よ
り
も
前
に
取
引
が
停
止
さ
れ
た
。
大

き
な
下
落
に
対
し
て
取
引
が
一
時
停
止
さ
れ

た
と
い
う
現
象
面
だ
け
を
見
る
な
ら
ば
、
あ

た
か
も
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ

れ
た
と
も
取
れ
る
処
置
で
あ
る
。
た
だ
し
、

シ
ス
テ
ム
障
害
や
処
理
能
力
不
足
に
よ
る
東

京
証
券
取
引
所
の
取
引
停
止
は
、
事
前
に
取
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取
引
停
止
期
間
を
ど
の
程
度
に
す
る
か
が
問
題
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サーキットブレーカーの発動期間�

価
格
変
動
率（
％
）�

図2　サーキットブレーカーの発動と価格変動率の関係�

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

なし� 1 2 3 4

なし� 1 2 3 4
サーキットブレーカーの発動期間�

（出所）いずれも筆者作成�

破
産
す
る
市
場
参
加
者
数�

図3　サーキットブレーカーの発動と破産者数の関係�

0

2

4

6

8

10

12



エコノミスト 2006.4.1849

り
決
め
ら
れ
た
ル
ー
ル
に
の
っ
と
っ
て
取
引

を
停
止
さ
せ
る
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
と

は
異
な
る
こ
と
は
論
を
ま
た
な
い
。

売
り
注
文
を
出
し
て
い
た
市
場
参
加
者
の

多
く
は
、
東
証
の
緊
急
取
引
停
止
措
置
に
よ

っ
て
売
却
機
会
が
奪
わ
れ
た
こ
と
に
憤
り
を

感
じ
た
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
１
月
18
日
の

株
価
の
値
動
き
を
み
る
と
、
日
経
平
均
へ
の

寄
与
度
が
大
き
い
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
株
の
下
落

な
ど
市
場
に
株
価
を
回
復
さ
せ
る
よ
う
な
材

料
が
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
緊
急
停
止
措
置

が
な
け
れ
ば
そ
の
ま
ま
価
格
が
下
落
し
て
い

た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
価
格

の
一
層
の
下
落
を
防
止
し
た
と
い
う
意
味
で

は
、
取
引
停
止
措
置
が
一
定
の
効
果
を
も
た

ら
し
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
事
実
、
取

引
が
再
開
さ
れ
た
翌
19
日
の
東
証
は
日
経
平

均
株
価
が
急
反
発
し
、
終
値
は
前
日
比
３
５

５
円
10
銭
高
（
上
昇
率
２
・
３
％
）
の
１
万

５
６
９
６
円
28
銭
と
な
っ
た
。

株
価
が
急
上
昇
に
転
じ
た
理
由
は
、
ラ
イ

ブ
ド
ア
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
売
り
出
さ
れ
た

主
力
株
を
中
心
に
、
買
い
戻
し
や
値
ご
ろ
感

か
ら
の
押
し
目
買
い
が
優
勢
に
な
っ
た
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
個
人
投
資
家
か
ら

の
問
い
合
わ
せ
も
、
動
揺
し
た
内
容
か
ら
、

今
後
の
見
通
し
な
ど
の
落
ち
着
い
た
も
の
に

変
わ
っ
た
。
つ
ま
り
、
冷
却
期
間
を
お
い
た

こ
と
で
、
市
場
全
体
が
適
切
な
フ
ァ
ン
ダ
メ

ン
タ
ル
に
落
ち
着
い
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

こ
の
現
象
は
、
わ
れ
わ
れ
が
行
っ
た
研
究

を
一
部
裏
付
け
る
も
の
で
あ
る
。
サ
ー
キ
ッ

ト
ブ
レ
ー
カ
ー
を
導
入
し
た
Ｕ
―
Ｍ
ａ
ｒ
ｔ

で
は
、
現
物
価
格
の
急
落
が
発
生
す
る
と
先

物
価
格
も
同
時
に
急
落
し
、
取
引
が
停
止
さ

れ
る
。
し
か
し
、
現
物
に
は
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ

レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ
れ
な
い
の
で
、
そ
の
ま

ま
価
格
の
下
落
が
続
く
。
現
物
価
格
が
底
に

ま
で
達
し
、
持
ち
直
す
よ
う
な
状
況
に
戻
っ

た
と
き
に
、
先
物
価
格
に
適
用
さ
れ
て
い
た

サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
が
解
除
さ
れ
、
先

物
は
現
物
が
達
し
た
価
格
の
底
を
経
験
す
る

こ
と
な
く
市
場
へ
と
復
帰
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
狙
い
は
ま

さ
に
こ
れ
で
あ
り
、
株
価
の
急
激
な
下
落
を

未
然
に
防
ご
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
重
要
な
の
は
、
ど
の
く
ら
い
の
期

間
取
引
を
停
止
さ
せ
る
か
と
い
う
点
で
あ

る
。
わ
れ
わ
れ
の
研
究
で
示
さ
れ
た
こ
と

は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
は
市
場
の
流

動
性
を
少
し
犠
牲
に
し
な
が
ら
安
定
性
に
寄

与
す
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
長
く
取
引

を
停
止
し
た
ほ
う
が
安
定
性
が
上
が
る
と
は

い
え
、
前
述
の
と
お
り
、
市
場
の
流
動
性
を

下
げ
る
こ
と
は
マ
イ
ナ
ス
要
因
で
あ
る
た

め
、
そ
れ
ほ
ど
長
く
止
め
る
わ
け
に
も
い
か

な
い
。

時
間
外
取
引
や
株
式
分
割
を
巧
妙
に
用
い

て
自
社
の
株
価
を
つ
り
上
げ
る
や
り
か
た
に

対
す
る
批
判
か
ら
、
証
券
取
引
法
の
改
正
を

求
め
る
声
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
は
、
適
切

な
制
度
設
計
の
必
要
性
が
広
く
認
識
さ
れ
て

い
る
証
左
で
あ
ろ
う
。
市
場
は
社
会
の
公
共

財
と
み
な
す
こ
と
の
で
き
る
公
共
性
を
持

つ
。
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
よ
う
な
セ

ー
フ
テ
ィ
ー
ネ
ッ
ト
に
よ
る
市
場
の
安
定
性

維
持
は
、
安
心
・
安
全
で
か
つ
持
続
的
成
長

を
可
能
と
す
る
社
会
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る

上
で
必
要
不
可
欠
で
あ
る
と
い
え
る
。

し
か
し
、
ル
ー
ル
の
変
更
は
そ
う
簡
単
な

も
の
で
は
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
あ
る
市
場
の

ル
ー
ル
は
、
他
の
市
場
制
度
や
取
引
所
の
ル

ー
ル
と
関
連
し
て
い
る
も
の
で
あ
り
、
整
合

性
や
協
調
性
が
欠
か
せ
な
い
。
た
と
え
ば
、

株
式
分
割
は
商
法
で
認
め
ら
れ
て
い
る
手
法

で
あ
り
、
証
券
取
引
法
の
改
正
で
こ
れ
を
規

制
す
る
こ
と
に
は
慎
重
論
も
あ
る
。
表
の
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
例
で
見
た
よ
う

に
、
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
の
制
度
自
体

も
複
数
の
ル
ー
ル
の
束
で
あ
る
。

制
度
と
は
そ
も
そ
も
社
会
的
な
ル
ー
ル
や

個
人
の
行
動
の
ル
ー
ル
の
複
合
的
な
体
系
で

あ
り
、
社
会
は
安
定
性
や
影
響
力
の
異
な
る

様
々
な
制
度
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
。

株
式
市
場
の
制
度
設
計
も
、
こ
う
し
た
複
雑

系
（
多
く
の
要
素
が
関
係
し
て
、
部
分
が
全

体
に
、
全
体
が
部
分
に
影
響
し
あ
う
よ
う
な

複
雑
な
仕
組
み
）
の
観
点
か
ら
考
え
て
い
く

こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う
。

市
場
の
制
度
設
計
に
は
多
様
な
ル
ー
ル
の
調
整
が
必
要

学�者�が�斬る�

どうやって市場の安定を図るか Bloomberg


