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融

市
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の
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要
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と

し

て

証

券

市
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を
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え

る

場

合

に
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れ
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、

長
 

期
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資

金
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調
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め
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と

し

ヤ

理

解

さ

れ

ビ

い

わ

ゆ

る

貨

幣

市

昜

と

. 

は

別

箇

に

取

扱

わ

れ

る

.の

が

一

般

的

で

ぁ

^

し

，か

し

、

.

戦

後

の

資

本

主

義

の

 

復

興

、

成

長

過

程

.に

お

.い

て

、

公

社

債

市

場

を

も

包

含

す

る

長

期

市

場

、ぃ

注

目

 

.
さ

れ

る

に

い

た

っ

て

、

，
市

場

問

題

は

、

-J
:

り

複

雑

な

形

態

.を

と
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合
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収
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性

と
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は
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と
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証

券
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な

り
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債

社

債
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た

め

：の

市

場

が

今

後

の

金

融

市

場

問

題

の

中

核

に

迫

 

る

も

の

と

な

ろ

う

じ

"

現

に

、
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よ
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な
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を

歩
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経
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ゆ
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は

、
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融

構

造

の

衰
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な

づ
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'
;
'し

か
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、
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め
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後
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融
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め
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く

う

え

で

、
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書
：

,
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淆

過
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え
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る
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わ
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に

は

ゆ

か
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あ

ろ

う

。
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株

式

市

場
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動

要
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』

は

、

あ

く

ま

で

ア

メ

リ

ヵ

.を

中

心

と

し

た

分

析

 

で

は

あ

^

が

、

.証

券

市

場

の

一

つ

の

歴

史

的

姿

態

を

示

す

も

の

と

し

て

、

わ

れ
 

わ

れ

に

も

無

関

係

で

は

あ

り

え

な

い

。

と
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に

、

過

去

半

世
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の
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ア
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資
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主

義

の

た

ど

っ

た

歩
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、

な

か
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ず

く
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過
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つ
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過

程

-を

み

る

な

ら

ば

、

今

後

の

わ

が
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に

お

け

る

証

券

市

場
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つ
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題
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一
'
つ

を

そ

れ

が

代

表

し

て

い

る
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い

う

点

か

ら

も

重

要

な

►
分

析

と

な

る

で

あ

 

ろ

う

.0

わ

が

国

の

証

券

市

場

が

、

い

わ

ゆ

る

株

式

の

民

主

化

(

そ

れ

は

株

式

所

有

の

分
 

散

化

を

通

じ

，て

、

少

数

株

式

所

有

者

に

よ

る

実

質

的

支

配

を

可

能

と

し

た

も

の

で

あ
 

る

。)

に

よ

っ

て

、

戦

前

と

は

こ

と

な

っ

た

様

相

を

星

し

た

こ

と

は

誰

れ

し

も

認

 

め

る

と

こ

ろ

で

あ

ろ

う

。

と

く

に

銀

行

を

中

心

と

し

た

社

会

的

貨

幣

資

本

の

集

 

積

に

合

っ

て

、

利

回

り

の

よ

い

証

券

投

資

に

資

i

が

集

中

し

つ

つ

あ

る

こ

と

も

 

事

実

で

あ

る

。
；
.
好

祝

期

の

市

場

の

活

況

.は

、

証

券

市

場

が

投

資

市

場

で

あ

る

か

 

の

感

を

い

だ

か

.せ

る

の

で

あ

る

が

、

不

況

期

の

市

場

の

閑

散

さ

は

、

そ

れ

に

対

 

し

.て

あ

ま

り

に

対

象

的

で

あ

る

。

証

券

資

本

主

義

と

い

う

こ

と

ば

が

応

々

に

し

 

て

い

わ

れ

る

よ

う

に

、

投

資

の

ま

体

と

-.
L

て

の

大

衆

投

資

家

が

今

日

の

証

券

市

 

場

を

支

■え

て

い

る

か

の

よ

う

で

あ

る

。

は

た

し

て

■：
'

証

券

市

場

は

、

真

に

投

資

 

の

.た

め

'の

市

場

：で

あ

.ろ

う

か

。
.
本

書
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こ

う

し

た

•側

面

に
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し

て

明

瞭

に
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え

 

て
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れ

る

ヤ

あ

ろ

う
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：
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^
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書
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生
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示
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お
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あ

る
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上
が
、
本
訳
書
原
書
の
'内
容
な
の
で
あ
る
が
、
，本
訳
書
に
お
い
て
は
、
訳 
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に
よ
っ
.て
、..「

個
人
的
意
届
：お
よ
び
へ
少
数
意
見
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付
せ
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一
モ
'九
五
五
年
合
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上
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銀
行
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貨
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.
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訳
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掲
載
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い
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。
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の
'「

報
告
書」

..
'-,は
株
価
騰
貴
に
か
ん
し
て
開
催
さ
.
 

れ
た
公
聴
会
の
藩
議
経
過
の
.報
告
書
で
あ
^
。.，
こ
'の
報
告
書
に
よ
っ
て
、
.わ
れ 

わ
れ
は
、'
一
層
明
白
に
本
書
の
成
立
事
情
、
ま
.た
、
.実
際
.の
審
議
経
過
に
.お
け 

る
.論
議
の
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向
な
ど
_を
知
る
■こ
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が
.で
き
る
。
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本
書
が
全
体
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し
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、
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何
な
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意
図
に
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っ
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た
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書
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書
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頭
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そ
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に
よ
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本
書
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、
証
券
市
場 
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x
c
h
a
n
g
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a
r
k
e
t
)

と
店
頭
市
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over-the-counter 

m
a
r
k
e
t
)

の 

機
能
と
規
制
と
を
.包
含
す
る
.

.stock m
a
r
k
e
t

の
主
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な
変
動
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す 

る
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礎
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い
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か
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作
成
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っ
た
こ
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さ
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V
る
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書
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株

式

市

場

に

か

ん

す

る

あ

ら

ゆ

る

侧

面

を
可
能
な
限
り
.包
摂
：し
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い
る
と
み
て
さ
し
.つ
か
え
な
い
し
、
-'
ア
メ
リ
カ
の
^

ノ
式
市
場
の
.全
貌
を
知
り
ぅ
る
.と
.考
え
る
^
と
も
で
き
よ
ぅ
。
.
.
,
:
.
.
.
、

.

.さ
き
に
示
し
た
と
お
り
、
■本
書
は
株
式
市
場
の
変
動
要
因
、
と
り
わ
け
、
そ

の
表
示
者
と
し
て
.，の
株
価
の
変
動
要
因
に
.つ
.い
て
.''
.
そ
の
.原
因
と
な
る
要
素
、
.
.

機
撒
に
つ
い

て
の

事
実
的
な
.説
朋
を
て
が
か
り
と
し
つ
.つ
展
開
し
て
い
る
わ
け

で
ぁ
る
、が
、
と
く
に
、
第
一
.
.一,章
か
ら
第
五
章
ま
で
の
諸
章
で
展
開
さ
れ
る
こ
と

は
、-:
:株
式
市
場
を
、：：
経
済
過
程
の
基
本
線
と
結
び
つ
け
て
'理
解
し
よ
ぅ
と
す
る

'

本
書
の
#
徴
を
最
も
よ
く
表
現
レ
て
い
.石
箇
所
で
'は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

第

V

章
は
、
.
.い
.わ
ば
本
書
全
体
.の
出
発
点
、
視
角
を
明
ら
か
に
す
る
；が
、：.そ
：の

際
、
.
.一：九
五
三—

五
五
年
に
か
け
て
の
株
価
の
変
動
、
と
く
に
そ
の
.騰
貴
的
傾

向
が
中
心
に
置
か
.れ
、
そ
こ
で
の
要
卧
と
し
て
金
融
的
，
経
済
的
：•
心
理
的
な

諸

点.
が
指
摘
さ
れV

..

い
る
。
'そ
こ
で
は
、
従
来
低
位
株
の.
騰

貴

率

は

.
、

他

の

株

価
に
比
し
.急
激
で
あ
0
た
.の
に
く
ら
べ
、
こ
の
期
間
に
は
そ
れ
が
む
し
ろ
逆
に

な
っ
.て
い
る
こ
ヾ
と
、
即
ち
、
普
通
株
の
騰
貴
が
異
常
に
続
，い
た
こ
と
、
そ
し
て

S

の
こ
と
.か
ら
、
こ
の
期
間
の
株
式
市
場
を
投
資
市
場
と
い
ぅ
よ
り
投
.機
市
場

と
七
て
把
え
る
べ
き
こ
と
を
強
調
す
る
。
ま
た
、
.近
年
、.
.株
価
の
！
！
貴
に
従
っ
.

て
、株
式
利
回
り
は
債
券
利
回
り
.に
接
近
し
て
い
る
；こ
と
へ
騰
貴
要
因
と
.し
て
世

■界
的
に
も
、
へ
経
済
活
動
の
拡
大
、
産
業
構
造
の
重
化
学
工
業
を
中
心
と
し
た
構

造
へ
の
変
北
:'
低
金
利
政
策
、:

租
税
政
策
、
，就
中
、
' 
配
当
課
税
の
低
減
、
な
ど

が
あ
げ
ら
れ
、
.国
杓
的
：.に
は
、：
法
-<：

団
体
投
資
家
の
活
動
、ノ
外
国
市
場
の
狭
隘

さ
、
，
等
：々

が
指
摘
さ
れ
て
.1
'
る
。
；
滁
じ
て
、
物
価
の
相
対
的.
安

定

期

中

.
に

株

価

が
.騰
貴
し
た
こ
と
に
注
目
し
て
い
る
。

全
般
的
に
株
価
の
騰
貴
が
企
業
の
収
益

率
を
上
廻
つ
て
い
る
こ
と
に
往
有
心
.を
向
け
：さ
せ
て
い
_る
。

:•
:

'
拠
金
取
引
が
，含
ま
れ
て
い
.る
。
，、こ
の
ょ
ぅ
な
信
用
の
過
度
の
利
用
が
株
価
を
下 

.第I:

一
章
は
、：
；一
般
：§'及
景
気
変
動
が
株
価
の
変
働
.と
相
互
.に
関
速
し
あ
つ
.
.て
.

.
降
.さ
せ
'る
要
因
と
も
な
る
と
'し
.て
、
言
用
の
規
制
を
強
調
し
て
、，.る
。
し
か
も 

ぃ
る
か
.ど
ぅ
か
を
問
題
に
し
て
ぃ
る
：。
，本
書
は
、
こ
の
章
に
お
い
て
、
現
在
.

.
か
，か
.る
規
制
を
通
じ
.て
通
貨
価
値
の
安
定
に
も
寄
与
さ
せ
、'
過
当
な
.投
機
取
引

.(

，1'
九
五
三—

五
年)

の
時
期
忆
お
け
る
景
気
変
動
に
り
い
て
、.

そ
れ
が
過
去
，に 

お
い
て
生
じ
た
循
環
的
な
変
動
.を
ま
ぬ
か
れ
ず
、：
.ま
.
た

将

来

も

、
そ

ぅ

^

あ

ろ

う
 

し
、
こ
う
し
た
動
向
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
き
め
手
は
い
ま
の
と
こ
ろ
な
い
.と
し
て 

い
る
。
:
こ
こ
に
掲
げ
ら
れ
た
立
場
は
、
経
済
学
的
見
摊
か
ら
す
る
な
ら
、
か
な 

り
伝
統
的
な
立
場
に
：近
.い
も
の
^
い
ぅ
こ
と
が
.，で
.き
よ
ぅ
。>
,
,
.
こ
"の
よ
ぅ
な
立 

場
か
ら
、
株
式
市
場
の
変
動
I

株
価
の
.動
き
I

が
"
景
気
^
予
測
す
る
の 

に
十
分
な
バ
P
メ
'
丨

タ
ー
と
な
り
う
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
。N

B
E
R
.

の
賢 

料
な
ど
か
ら
み
る
と
、
若
干
は
株
価
が
^
行
指
撢
と
し
て
役
立
，つ
こ
と
が
あ
き 

ら
か
で
は
あ
っ
て
'も
、

一
九
五
三—

五
四
年
に
か
け
て
の
景
気
後
退
に
お
い
て 

は
、
株
式
市
場
に
は
短
.^
的
後
退
.と
'
'い
ぅ
判
断
の
も
と
に「

信
頼」

：

が
生
じ 

た
。
.
こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
株
価
は
'騰
貴
し
て
い
る
が
、
逆
，に
‘こ
の
傾
向
が 

過
当
な
投
機
を
さ
え
酿
生
し
で
い
る
と
し
、
景
気
の
さ
け
え
な
■い
後
退
とQ

関 

連
.か
ら
警
告
を
与
え
て
さ
え
い
名
の
で
あ
る
。.

第

一

'
一
一
章
が
，、
ァ
メ
リ
力
資
本
主
義
経
済
全
体
の
.な
か
に
株
式
市
場
を
位 

置
づ
け
て
の
展
開
で
あ
っ
た
の
：に
反
し
て
、
第
三
、
四
章
は
、，
株
式
市
場
を
中 

心
と
し
た
.、.

市
場
外
部
の
経
済
組
織
と
市
場
と
の
関
速
を
問
題
.に
し
て
い
る
。

.

‘第
三
章
.は
、
.
株
価
に
影
響
す
る
主
要
な
要
因
と
し
て
の
信
用_

_

と
く
に
株
式 

の
買
付
ま
た
は
持
越
の
融
資
：を
助
け
る
信
用
が
_与
え
.る
影
響
を
中
6
.に
し
.て
い 

'る
。
こ
.れ
は
株
式
市
場
に
お
け
る
信
用
：の」

利
用
性
に
か
.か
_
わ

る

も

の

で

，
あ

'
っ 

<

’

顧
客
に
対
す
：る
銀
行
信
用
、
ブ
ロ
ー
.
ヵ

，
丨

商

社

执

：
顧

客

に

対

し

.
て

行

ぅ

証

評

：
.
，

.

'を
.お
さ
：克
よ
う
と
す
る
。:,
:
第
四
章
は
政
府
の
租
税
政
策
が
株
価
.に
.及
ぼ
す
影
響 

ガ
あ
.つ
力
わ
.れ
る
.
.
.
.
.
.
.

法
人
及
び
個
人
■所
得
税
に
.，お
.け
る
、
.
.い
.わ
ゆ
る
.
.

.capital

，や

.loses:

に
か
ん
す
る
課
税
が
株
式
市
場
を
通
過
す
る
資
本
の
調
達
の 

:動
向
に
影
響
を
与
え
る
.と
い
う
こ
之
で
あ
.り
、
と
く
に
、
現
在
の
連
邦
所
得
税 

構
造
が
借
入
金
利
用
を
.助
長
す
る
.傾
向
：の
あ
る
こ
.
と
.。
..ま
た
債
券
資
本
調
達 

:

も
、
/資
本
の
供
給
市
場
の
構
造
に
影
響
レ
、
そ
れ
が
逆
：に
株
価
に
は
ね
返
：っ
て 

く
る
こ
A
な
ど
‘が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
，
個
人
所
得
税
の
影
響
は
、
個
人
投
資
家 

_

の
投
資
態
度
べの

：：

影
響
と
い
'う

形

で

現

わ

，
れ

.る
と
し
て
い
る
。
い
わ
ゆ
る
配
当 

課
税
に
対
.し
：て
.は
、
株
式
資
本
に
対
す
る
会
社
経
費
を
増
大
さ
せ
、
調
達
方
法 

，を

経

費

の
.少
な
い
方
に
か
た
：よ
ら
.せ
る
と
い
う
点
が
強
調
さ
'れ
て
い
る
。

第
五
章
^-
最
近
の
テ
メ
リ
力
に
お
け
る
証
券
投
資
め
.投
資
主
体
の
動
向
を 

■あ
き
ら
か
に
す
る
。
' こ
.こ
■で
は
..法
人
団
体
投
資
家
：.

(institutional investor)

.の 

'役
割
が
強
調
さ
れ
て
い
る
。
全
体
と
し
て
バ「

ァ
メ
リ
力
国
民
の
う
ち
で
株
式
を 

直
接
に
.所
有
し
て
い
る
も
の
は
比
較
的
に
少
数
に
す
ぎ
な
い
。
だ
が
多
く
の
人 

は
.、.
保
険
会
社
、
：貯
蓄
銀
行
、
投
資
信
託
お
上
び
年
金
基
金
と
個
人
信
託
基
金 

を

通

.1
:
_て
株
式
市
場
に
間
接
に
関
係
し
：て
い
る」

(

一
五
九
頁)

と
い
わ
れ
る
よ 

う
に
保
険
会
社
、
，貯
蓄
銀
疔
等
と
の
：法
人
団
体
に
よ
る
投
資
の
比
重
が
高
ま
っ 

て
い
る
と
>
が
あ
き
ら
か
に
さ
：れ
.る
。
.ま
た
個
人
所
有
者
と
い
；っ.て
も
、
本
書 

,

は
無
差
別
.な
個
人
を
問
題
と
し
て
い
る
の
で
.は
な
く
、：

所
得
階
層
に
か
か
わ
ら 

せ

，
て

間

題

と
.し
て
い
.る
点
.も
注
目
し
な
.け
れ
ば
な
ら
な
い
。
と
い
.う
の
も
、
い

七

七

(

一
七
九)
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1954

1.

4

3,

4. 

2.

0.8

15.

4.6

21.

わ
ゆ
る
大
衆
の
：個
人
的
取
引
は
、
' 本
書
で
は
目
先
：'★短
期
の
：取
引
H
投
機
的
取
.
 

引
と
か
^

^
金
取
引
に
：お
い
：て
^-
機
的
傾
向
^
助
長
す
る
%
や
と
と
ら
.九
て
仏
：
 

る
か
ら
：で
知
々
、
.-
.
:し
か
%;
そ

の

：
：
ょ

：
；
0

な
取
引
に
；た
ず
さ
わ
名
人
が
年
間
所
得
：t

一
 

0

0、
0.

〇

〇

ド

：
ル
，
か

蒼

：
家

、
〇

〇

0

ド

'
ル
：
：
の

階

層

に

集

中

し

て

い

、
る

と

い

ぅ
 

こ
と
が
示
さ
れ
て
：い
る
か
ら
、で
あ
る
。
' ち
な
み
に
：こ
こ
で
普
®
㈱
®
^
状
況
を 

示
.す
数
字
を
か
が
げ
て
参
考
，に
供
し
ー
た
い
:'
0(

本
書
ー
.七
ニ
.頁)

こ
'の
表
が
ら
も
'

あ
■き
.：ら
.冷
な
；と
P 

り
、
普
通
株
取
引

_ 
tト

-
.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.
に
お
.い
て
さ
え
、

,

入
1億ドル:

普通株の投資家種類別純購ジ 

(单位

法
人
団
体
と
.個
人 

と
の
取
引
額
の
う 

t
で
の
差
は
ひ
ら 

V

傾
向
に
.あ
り
.、
 

そ
：の
う
え
：
法
人 

.団

体

が

広

義

の

金
 

融
機
関
に
集
中
し 

て
い
る
。'
,
.
.
.

い
.わ
ゆ 

る
’投
機
取
引
の
主
. 

体
は
一
体
、ど
こ
に

い
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
群
小
な
大
衆
の
資
金
を
利
用
し
て
い
る
も
の
が
.一
 

体
誰
れ
な
の
か
を
と
の
章
は
あ
き
ら
か
に
し
て
い
る
。
，

以
上
で
、
本
書
の
主
た
.る
章
：の
内
容
の
大
要
を
紹
介
し
た
の
.で
あ
る
.が
、
第 

六
、，
七
章
で
は
、
ア
メ
リ
カ
に
.お
け
る
株
式
市
場
の
機
構
と
、
そ
の
法
的
規
制

.

V

:

七
.八
:C1.

八
〇)

に
つ
い
：て
詳
細
に
.の
べ
ら
れ
て
お
り
、
今
後
の
市
場
の
組
織
化
を
強
化
す
る
と 

;

い
う
—
:つ
：の
'方
尙
が
打
ち
泥
ざ
れ
て
い
る
。：

ま
た
第
'八
章
に
：お
い
.
て

は

.
、
.
^
大
 

:
.で
山
か
%-
記
録
に
：の
ぽ
ら
女
か
店
领
取
引
.が
問
題
に
さ
れ
て
い
る
。
本
書
.は
こ 

_の
店
默
取
引
に
:%
、/
:童
要
汝
意
義
を
認
め
：、
へ
そ
.の
市
場
組
織
性
の
保
持
•.規
制 

に
か
：ん
.す
る
慣
行
を
詳
細
に
.あ
き
ら
，が
^
し
て
い
る
。

.
:
；

:
:

.本

.#
は
、： 
ー
^
五
五
年
ま
セ
の
女
ふ
リ
ガ
に
お
け
る
株
式
市
場
の
変
動
要
因 

を
以
上
の
.よ
う
な
重
要
な
視
点
か
ら
ど
ヶ
あ
げ
て
：い
る
が
、.
そ
こ
か

ら

さ

らに 

抽
象
的
な
意
見
を
の
べ
る
と
いATS

と
こ
ろ
ま
で
は
い
っ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
 

上
：記
に
お
.い

て

.%

.あ
る
程
度
あ
き
ら
.か
な
よ
う
に
、
本
書
は
、
証
券
市
場
'を
ァ 

メ
リ
^
経
済
、
..い
な
世
界
経
済
的
視
野
に
立
ち
、
.経
済
構
造
の
諸
要
因
を
証
券 

市
場
.の
活
動
、，
な
々
?v
ち
に
不
可
欠
な
も
の
と
し
て
い
る
点
で
、
き
わ
め
て
明 

白
'な
理
論
的
見
地
を
提
供
し
て
い
る
。
ま
さ
し
ぐ
訳

者

が「

序』

で
の
べ
る
ご 

と
く
、
：「

国
民
経
済
的
視
点
と
.世
界
経
済
的
視
野
と
に
お
：い
て
、
ま
た
酹
史
的 

見
地
で
の
証
券
市
場
の
考
察
が
"
金
融
経
済
学
の
一
層
の
発
展
の
た
め
に
も
必 

要
な
の
：で
あ
る」

と
い
う
こ
士
に
耐
え
う
る
十
分
の
内
容
を
そ
な
え
て
い
る
。
 

こ
.の
.よ
う
な
視
角
か
ら
：の
.み
、.
.：従
来
の
私
経
済
的
見
地
か
ら
す
る
証
券
市
場
分• 

析
か
ら0.

脱
^-
が
.可
能
と
な
る
.と
：い
.っ
て
過
言
で
は
あ
る
ま
い
。

最
後
に
本
訳
書
に
つ
い
て
一
般
的
に
触
.れ
る
な
ら
ば
、
.ま
ず
報
告
書
と
い
う 

か
た
苦
し
い
カ
ラ
を
や
ぶ
っ
て
い
わ
.ゆ
る1

般
性
の
あ
る
も
の
と
す
る
た
め
に 

訳
者
が
払
：っ
た
努
力
に
敬
意
を
表
し
た
.い
。：
詳
細
な
訳
注
は
、
そ
れ
だ
け
で
株 

式
市
場
に
：か
ん
す
.る
.用
語
を
十
分
理
解
し
う
る
も
の
と
な

っ
て
お
り
、
.訳
者
が 

原
文
.の
疑
点
.を
本
報
告
作
成
当
事
者
に
問
：い
合
せ
て
改
め
、
完
璧
を
期
し
た
点 

に
.も
そ
の
努
力
が
5
か
が
わ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
本
書
の
オ
ブ
ジ
ナ
ル
•
.タ
，ィ
ト
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