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１
　
新
現
先
と
日
本
銀
行

日
本
銀
行
は
四
月
九
日
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
「
国
債
の
補
完
供
給
制
度
」
の
導
入
を
決
定
し
、
五
月
一
〇
日
よ
り
実
施
し
た
。

「
国
債
の
補
完
供
給
制
度
」
と
は
、
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
を
市
場
に
供
給
す
る
制
度
、
い
わ
ゆ
る
「
品
貸
し
」
で
あ
る
。
債

券
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
取
引
相
手
方
に
国
債
を
引
き
渡
す
場
合
、
決
済
日
に
約
定
し
た
銘
柄
の
国
債
を
調
達
す
る
こ
と
が
困
難
な
場
合
が

生
じ
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
決
済
に
必
要
な
国
債
を
調
達
せ
ね
ば
な
ら
な
い
の
で
、
特
定
銘
柄
の
国
債
が
市
場
に
不
足
し
た
場
合
、

特
定
銘
柄
の
国
債
品
貸
し
料
は
高
騰
す
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
国
債
調
達
費
用
が
高
騰
す
れ
ば
国
債
市
場
価
格
は
上
昇
し
て
相
場

が
不
安
定
に
な
る
。「
国
債
補
完
供
給
制
度
」
と
は
、
売
り
現
先
方
式
に
よ
っ
て
市
場
で
不
足
す
る
特
定
銘
柄
の
国
債
を
日
銀
が
一

時
的
に
供
給
し
、
国
債
相
場
を
安
定
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
に
し
て
い
る
。
改
め
て
述
べ
る
ま
で
も
無
く
、
現
先
市
場
（
レ
ポ
市
場
）

は
国
債
を
担
保
と
す
る
資
金
取
引
と
現
金
な
ど
を
担
保
と
す
る
債
券
取
引
の
二
つ
の
機
能
を
持
ち
、
資
金
市
場
と
債
券
市
場
に
流
動

性
を
供
給
し
て
い
る
。
国
債
補
完
供
給
制
度
は
、
レ
ポ
取
引
に
よ
っ
て
流
通
に
必
要
な
国
債
を
市
場
に
供
給
す
る
取
引
で
あ
り
、
債

券
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
制
度
で
あ
る
。

資
金
取
引
の
側
面
に
お
い
て
も
、
日
本
銀
行
は
新
現
先
市
場
の
整
備
と
拡
充
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
新
現
先
市
場
は
二
〇
〇
一
年

四
月
に
創
設
さ
れ
、
翌
年
の
二
〇
〇
二
年
四
月
に
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
的
に
移
行
し
た
。
新
現
先
市
場
は
旧
現
先
市
場
を
再
編

成
し
た
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
で
あ
る
。
新
現
先
市
場
の
発
足
と
共
に
、
二
〇
〇
二
年
一
一
月
、
日
本
銀
行
は
国
債
を
用
い
た
新
現
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先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
を
導
入
し
た
。
国
債
の
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
の
供
給
と
吸
収
で
あ
る
。
国
債
を
用
い
た
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
は
長
期
国
債
買
い
オ
ペ
、
短
期
国
債
売
買
オ
ペ
、
国
債
現
先
売
買
オ
ペ
が
あ
る
。
現
先
オ
ペ
で
は
、
国
債
の
買
い
現
先
に
よ
っ
て

資
金
を
供
給
し
、
国
債
の
売
り
現
先
に
よ
っ
て
資
金
を
吸
収
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
レ
ポ
オ
ペ
は
国
債
を
担
保
と
す
る
資

金
取
引
で
あ
る
。
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
っ
て
、
資
金
取
引
と
し
て
の
新
現
先
市
場
は
更
な
る
拡
大
の
基
盤
が
で
き
た

と
い
え
よ
う
。

新
現
先
に
か
か
わ
る
情
報
公
開
に
つ
い
て
も
日
本
銀
行
は
積
極
的
で
あ
る
。
国
債
現
先
オ
ペ
が
開
始
さ
れ
た
翌
月
の
二
〇
〇
二
年

一
二
月
か
ら
、
日
本
銀
行
は
新
現
先
レ
ー
ト
を
公
表
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
に
先
立
ち
、
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
か
ら
は
日
本
版

レ
ポ
レ
ー
ト
の
公
表
を
開
始
し
て
い
る
。
資
金
取
引
の
レ
ポ
レ
ー
ト
（
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
）、
特
定
銘
柄
国
債
の
レ
ポ
レ
ー
ト
（
Ｓ
Ｃ
レ

ー
ト
＝
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
―
品
貸
料
）
を
毎
日
、
公
表
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
一
年
二
月
か
ら
は
フ
ェ
イ
ル
に
関
す
る
情
報
、
二

〇
〇
一
年
六
月
か
ら
短
期
国
債
を
除
く
日
銀
保
有
国
債
の
銘
柄
を
公
表
し
、
二
〇
〇
三
年
六
月
か
ら
は
短
期
国
債
の
銘
柄
別
買
入
額

も
公
表
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

新
現
先
市
場
は
「
国
債
補
完
供
給
制
度
」
や
国
債
現
先
オ
ペ
、
新
現
先
に
係
る
情
報
公
開
に
よ
っ
て
一
段
と
整
備
さ
れ
、
国
際
標

準
の
レ
ポ
市
場
と
し
て
市
場
基
盤
を
拡
大
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
新
現
先
市
場
の
拡
大
は
、
日
本
の
国
債
管
理
と
金
融
政
策
に

と
っ
て
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
新
現
先
オ
ペ
や
国
債
補
完
供
給
制
度
に
つ
い
て
、
更
に
詳
細
に
検
討
し
て

い
き
た
い
。
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２
　
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ

（
１
）
国
債
レ
ポ
オ
ペ
の
推
移

図
表
１
は
、
日
本
銀
行
の
国
債
レ
ポ
オ
ペ
の
推
移
を
概
観
し
た
も
の
で
あ
る
。
現
先
方
式
に
よ
る
資
金
の
供
給
は
、
一
九
八
六
年
、

日
本
銀
行
が
保
有
す
る
政
府
短
期
証
券
を
市
中
に
売
却
す
る
際
、
買
い
戻
し
条
件
付
で
売
却
し
た
時
か
ら
始
ま
る
。
一
九
九
九
年
に

は
割
引
短
期
国
債
も
そ
の
対
象
に
加
わ
り
、
政
府
短
期
証
券
と
割
引
短
期
国
債
は
売
り
現
先
方
式
で
市
中
に
売
却
さ
れ
た
。
日
本
銀

行
の
買
い
現
先
は
、
一
九
九
〇
年
か
ら
は
じ
ま
り
、
ま
ず
、
割
引
短
期
国
債
が
、
次
い
で
一
九
九
九
年
か
ら
は
政
府
短
期
証
券
も
対

象
に
加
え
ら
れ
た
。
日
本
銀
行
の
レ
ポ
オ
ペ
が
政
府
短
期
証
券
や
割
引
短
期
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
た
の
は
、
有
価
証
券
取
引
税
に

よ
っ
て
課
税
債
券
の
現
先
市
場
は
消
滅
し
、
現
先
売
買
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
な
い
政
府
短
期
証
券
や
割
引
国
債
に
限
定

さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
（
１
）。

レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
調
節
が
本
格
的
に
始
ま
る
の
は
、
一
九
九
七
年
一
一
月
か
ら
で
あ
る
。
一
九
九
六
年
四
月
、
現
金
担
保
付

債
券
貸
借
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
こ
の
市
場
は
日
本
版
レ
ポ
市
場
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。
国
債
の
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
を
導
入
す

る
に
は
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
必
要
が
あ
っ
た
が
、
売
買
形
式
の
レ
ポ
に
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
有
価
証

券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
現
金
を
担
保
と
す
る
貸
借
形
式
に
よ
る
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
現
金
担
保
付
債
券
貸

借
市
場
は
日
本
版
レ
ポ
市
場
、
債
券
レ
ポ
市
場
、
或
い
は
現
担
レ
ポ
市
場
と
も
い
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
、
創
設

の
当
初
は
、
特
定
銘
柄
の
国
債
を
調
達
す
る
市
場
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
な
ど
の
市
場
慣
行
が
定
着
し
て
リ

ス
ク
フ
リ
ー
の
市
場
と
な
り
、
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
取
引
（
資
金
取
引
）
が
圧
倒
的
比
重
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。
日
本
版
レ
ポ
市
場
が

リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
市
場
と
な
り
、
資
金
取
引
の
市
場
に
発
展
し
た
時
点
で
、
日
本
銀
行
は
こ
の
市
場
で
レ
ポ
オ
ペ
を
開
始
し
た
。
一

九
九
七
年
一
一
月
、
日
本
銀
行
は
金
融
機
関
か
ら
利
付
国
債
を
借
り
入
れ
、
借
り
入
れ
た
相
手
に
担
保
金
を
差
し
入
れ
る
こ
と
に
よ

（3）
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図表１　日銀の国債レポオペの推移

国債補完供給制度
（国債売り現先）

国債借入オペ
（レポオペ）

短国買い現先オペ

開始時期 レポオペの概要
1986 政府短期証券の売り現先オペとして導入

期間：６ヶ月以内
1999 割引短期国債を対象に加える
2002 短国売り現先オペは国債売り現先オペに移行（11月）
1990 割引短期国債の買い現先導入

期間：６ヶ月以内
1999 政府短期証券の公募入札開始と共に政府短期証券も対

象に加える
2002 短国買い現先オペは国債買い現先オペに移行（11月）
1997 ・現金担保付債券貸借市場（日本版レポ市場）の成立

（1996年）によって、日本銀行は金融機関から利付
国債を借り入れ、借り入れ相手に担保金を差し入れ
ることによって資金を供給するレポオペを開始（11
月）。資金吸収手段としてのレポオペは今後の課題
とされた。
・期間：６月以内
・対象銘柄：利付国債

2002 国債借り入れオペは国債買い現先オペに移行（11月）
国債買い現先オペ 2002 ・新現先市場の創設に伴い新現先方式によるレポオペ

（資金供給）を開始（11月）
・国債借入オペ（レポオペ）及び短国買い現先オペは
「国債買い現先オペ」に移行
・対象銘柄：利付国債、割引短期国債、政府短期証券
・期間：６ヶ月以内

2003 ・国債買い現先オペの最長期間を１年に延長（10月）
2004 ・国債現先オペのマージン・コール受け入れ担保は国

債に限定されていたが、新たに「金銭」も受け入れ
担保に追加（４月）

国債売り現先オペ 2002 ・新現先方式によるレポオペ（資金吸収）の開始（11
月）
・従来の短国売り現先オペは「国債売り現先オペ」に
移行
・対象銘柄：利付国債、割引短期国債、政府短期証券
・期間：６ヶ月以内

2004 ・売り現先方式による国債の品貸し開始（５月）
・対象銘柄：利付国債、割引短期国債、政府短期証券
・期間：原則１日

種　類
短国売り現先オペ



っ
て
資
金
を
供
給
す
る
レ
ポ
オ
ペ
を
開
始
し
た
の
で
あ
る
。
日
本
銀
行
が
レ
ポ
オ
ペ
を
開
始
す
る
や
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
飛
躍
的
に

拡
大
し
、
市
場
創
設
後
の
僅
か
数
年
間
で
最
大
の
短
期
金
融
市
場
に
急
成
長
を
遂
げ
た
。
日
本
版
レ
ポ
市
場
を
経
由
し
た
資
金
の
供

給
は
、
当
初
、
レ
ポ
オ
ペ
と
言
わ
れ
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
用
語
の
混
乱
を
避
け
る
た
め
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
と
い
わ
れ
て
い
る
。

日
本
版
レ
ポ
市
場
を
利
用
し
た
レ
ポ
オ
ペ
は
利
付
国
債
が
対
象
で
あ
り
、
レ
ポ
オ
ペ
は
資
金
供
給
手
段
で
あ
っ
て
資
金
吸
収
手
段
と

し
て
の
レ
ポ
オ
ペ
は
今
後
の
課
題
と
さ
れ
て
い
た
。

一
九
九
九
年
三
月
三
一
日
、
つ
い
に
有
価
証
券
取
引
税
が
廃
止
さ
れ
た
。
有
価
証
券
取
引
税
が
廃
止
さ
れ
る
と
、
売
買
形
式
に
よ

る
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
創
設
が
可
能
に
な
る
。
二
〇
〇
一
年
四
月
、
旧
現
先
が
再
編
成
さ
れ
て
新
現
先
が
創
設
さ
れ
、
二
〇
〇
二

年
四
月
か
ら
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
、
こ
こ
に
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
新
現
先
方

式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
が
二
〇
〇
二
年
一
一
月
か
ら
開
始
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
と
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
の
相
違

新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
と
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
は
多
く
の
点
で
異
な
っ
て
い
る
。
ま
ず
、
ふ
た
つ
の
レ
ポ
取
引
の
法
的
扱
い
は

新
現
先
が
条
件
付
売
買
だ
が
日
本
版
レ
ポ
は
消
費
貸
借
で
あ
る
。
次
に
、
対
象
債
券
は
日
本
版
レ
ポ
が
利
付
国
債
中
心
で
あ
っ
た
が
、

新
現
先
レ
ポ
で
は
利
付
国
債
に
加
え
て
政
府
短
期
証
券
や
割
引
短
期
国
債
も
対
象
に
な
っ
た
。
更
に
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
に
つ
い

て
は
日
本
版
レ
ポ
の
場
合
、
個
別
取
引
毎
に
債
券
の
借
り
手
が
差
し
入
れ
て
い
る
現
金
担
保
を
増
減
す
る
方
式
で
行
わ
れ
て
い
た
が
、

新
現
先
で
は
取
引
相
手
毎
に
個
別
取
引
を
合
計
し
た
ネ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
相
当
す
る
マ
ー
ジ
ン
を
受
け
渡
す
方
式
が
採

用
さ
れ
て
い
る
。
加
え
て
、
新
現
先
レ
ポ
で
は
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
が
可
能
に
な
っ
た
。
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
と
は
、

担
保
と
し
て
差
し
入
れ
た
国
債
の
銘
柄
を
差
し
替
え
る
こ
と
が
で
き
る
制
度
で
あ
る
。
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
が
可
能
に
な
る

（5）



と
、
担
保
に
差
し
入
れ
た
国
債
を
別
の
国
債
と
入
れ
替
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
、
タ
ー
ム
物
取
引
の
流
動
性
も
向
上
す
る
。
次
節

で
検
討
す
る
が
、
日
本
版
レ
ポ
オ
ペ
（
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
）
は
資
金
供
給
だ
け
で
あ
っ
た
が
、
新
現
先
オ
ペ
で
は
資
金
供
給
と
資

金
吸
収
も
お
こ
な
わ
れ
る
。

サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
か
ら
回
数
が
増
え
て
弾
力
化
の
措
置
が
と
ら
れ
た
。
ま
た
、
二

〇
〇
四
年
四
月
か
ら
新
現
先
方
式
オ
ペ
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
受
け
入
れ
担
保
に
金
銭
も
追
加
さ
れ
た
。
民
間
部
門
で
は
金
銭
も
受

け
入
れ
担
保
と
な
っ
て
い
た
が
、
日
本
銀
行
が
請
求
す
る
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
受
け
入
れ
担
保
は
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
た
の
で

あ
る
。
レ
ポ
レ
ー
ト
に
つ
い
て
は
日
本
版
レ
ポ
レ
ー
ト
が
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
公
表
さ
れ
、
新
現
先
の
レ
ポ
レ
ー
ト
は
二
〇
〇
二
年

一
二
月
か
ら
公
表
さ
れ
て
い
る
。

以
上
に
見
た
よ
う
に
、
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
は
日
本
版
レ
ポ
オ
ペ
よ
り
も
参
加
者
に
と
っ
て
リ
ス
ク
が
小
さ
く
利
便
性
が
高

い
。
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
担
保
受
け
入
れ
や
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
弾
力
化
、
更
に
、
後
述
す
る
新
現
先
に
係
る
透
明
性

の
向
上
に
よ
っ
て
、
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
は
金
融
調
節
手
段
と
し
て
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
く
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）
日
本
銀
行
の
買
い
現
先
と
売
り
現
先

新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
は
二
〇
〇
二
年
一
一
月
か
ら
導
入
さ
れ
、
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
供
給
と
資
金
吸
収
が
行
わ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
。
ま
ず
、
資
金
供
給
手
段
で
あ
る
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
の
特
徴
を
み
て
い
こ
う
。
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
導
入
に

よ
っ
て
従
来
の
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
と
短
国
買
い
現
先
オ
ペ
は
廃
止
さ
れ
、「
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
」
に
移
行
し
た
。
こ
れ
ま
で
利

付
国
債
は
「
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
」、
割
引
短
期
国
債
と
政
府
短
期
証
券
は
「
短
期
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
」
と
別
々
の
扱
い
で
あ
っ

た
が
、
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
で
は
こ
の
区
別
が
無
く
な
り
、
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
に
一
本
化
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
買
い
現

（6）



先
オ
ペ
の
期
間
は
六
ヶ
月
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
か
ら
買
い
現
先
に
限
っ
て
最
長
期
間
は
一
年
に
延
長
さ
れ
た
（
前
掲

図
表
１
参
照
）。

資
金
吸
収
手
段
で
あ
る
「
国
債
売
り
現
先
オ
ペ
」
に
つ
い
て
は
、
新
現
先
方
式
の
導
入
に
よ
っ
て
従
来
の
短
期
国
債
売
り
現
先
オ

ペ
は
廃
止
さ
れ
て
「
国
債
売
り
現
先
オ
ペ
」
に
移
行
し
た
。
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
は
資
金
供
給
の
み
で
資
金
吸
収
の
レ
ポ
オ
ペ
は
今

後
の
課
題
と
さ
れ
て
い
た
。
新
現
先
方
式
の
国
債
売
り
現
先
で
は
こ
の
問
題
が
解
決
さ
れ
た
。
国
債
売
り
現
先
オ
ペ
の
対
象
債
券
に

利
付
国
債
が
追
加
さ
れ
、
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
吸
収
に
長
期
国
債
が
追
加
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

レ
ポ
オ
ペ
の
資
金
吸
収
に
長
期
国
債
が
新
た
に
追
加
さ
れ
た
意
義
は
極
め
て
大
き
い
と
言
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
日
本
銀
行
は
二
〇

〇
四
年
四
月
、
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
長
期
国
債
の
評
価
方
法
を
低
価
法
か
ら
原
価
法
に
変
更
し
た
。
国
債
の
評
価
方
法
を
原
価
法

に
変
更
す
る
と
、
日
本
銀
行
は
資
金
吸
収
手
段
と
し
て
長
期
国
債
の
売
り
オ
ペ
を
行
う
こ
と
が
非
常
に
困
難
と
な
る
。
量
的
金
融
緩

和
政
策
か
ら
脱
出
し
て
金
融
引
き
締
め
局
面
を
迎
え
た
と
き
、
長
期
国
債
の
売
り
オ
ペ
に
よ
っ
て
資
金
吸
収
を
行
え
ば
、
長
期
国
債

は
原
価
法
で
評
価
さ
れ
て
い
る
の
で
日
本
銀
行
は
売
却
損
を
発
生
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
巨
額
の
売
却
損
が
発
生
す
る
と
自
己
資
本

が
毀
損
す
る
。
従
っ
て
、
長
期
国
債
の
売
り
オ
ペ
を
資
金
吸
収
手
段
に
利
用
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
（
２
）。

現
在
で
も
長
期
国
債
の
オ

ペ
は
買
い
オ
ペ
に
限
定
さ
れ
、
国
債
オ
ペ
は
資
金
供
給
手
段
で
あ
り
資
金
吸
収
手
段
に
使
わ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
原
価
法
を
導

入
す
る
と
国
債
売
り
オ
ペ
が
そ
も
そ
も
困
難
と
な
り
、
金
融
調
節
手
段
が
制
約
さ
れ
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

国
債
売
り
現
先
オ
ペ
に
長
期
国
債
が
追
加
さ
れ
る
と
こ
の
難
点
が
克
服
さ
れ
る
。
現
先
オ
ペ
に
よ
っ
て
保
有
国
債
を
市
中
に
売
却

し
て
も
、
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
縮
小
し
な
い
。
二
〇
〇
一
年
四
月
か
ら
現
先
取
引
は
金
融
取
引
と
し
て
会
計
処
理
が
さ

れ
る
こ
と
に
な
り
、
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
負
債
サ
イ
ド
に
「
売
り
現
先
勘
定
」
の
科
目
が
新
設
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
っ
て
国
債
の
売
り
現
先
取
引
を
行
っ
て
も
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
縮
小
せ
ず
、
実
態
は
別
と
し
て
帳
簿
の
上
で
は
、
売
却
損
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は
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

新
現
先
方
式
の
導
入
に
よ
っ
て
レ
ポ
オ
ペ
は
整
備
さ
れ
、
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
に
よ
っ
て
資
金
が
供
給
さ
れ
、
国
債
売
り
現
先
に

よ
っ
て
資
金
が
吸
収
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
日
本
銀
行
が
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
を
導
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
国
際
標
準
の

レ
ポ
市
場
が
拡
大
す
る
基
盤
が
整
備
さ
れ
た
と
い
え
よ
う
。
レ
ポ
オ
ペ
は
、
レ
ポ
市
場
の
資
金
取
引
機
能
を
金
融
調
節
手
段
に
導
入

す
る
も
の
で
あ
る
。
レ
ポ
市
場
は
資
金
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
機
能
、
そ
し
て
、
国
債
流
通
に
必
要
な
国
債
を
供
給
す
る
機
能

を
も
っ
て
い
る
。
次
に
取
り
上
げ
る
国
債
の
補
完
供
給
制
度
と
は
、
日
本
銀
行
が
国
債
流
通
に
必
要
な
特
定
銘
柄
の
国
債
を
市
場
に

供
給
す
る
制
度
の
こ
と
で
あ
る
。

３
　
国
債
の
補
完
供
給
制
度

（
１
）
国
債
補
完
供
給
制
度
の
ス
キ
ー
ム
と
概
要

国
債
の
補
完
供
給
制
度
は
二
〇
〇
四
年
四
月
九
日
の
金
融
政
策
会
合
で
導
入
が
決
定
さ
れ
、
五
月
一
〇
日
よ
り
実
施
さ
れ
る
こ
と

に
な
っ
た
。「
国
債
の
補
完
供
給
制
度
」
と
は
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
を
市
場
に
供
給
す
る
制
度
、
い
わ
ゆ
る
「
品
貸
し
」
で

あ
る
。
制
度
の
概
要
は
図
表
２
、
図
表
３
で
示
さ
れ
て
い
る
。

国
債
の
補
完
供
給
制
度
の
取
引
形
態
は
国
債
の
売
り
現
先
で
あ
る
。
国
債
の
売
り
現
先
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
日
本
銀
行
の
資

金
吸
収
手
段
で
あ
る
。
だ
が
、
国
債
補
完
供
給
制
度
は
売
り
現
先
の
形
式
を
と
っ
て
い
る
が
、
資
金
吸
収
が
目
的
で
は
な
い
。
日
本

銀
行
の
売
り
現
先
は
資
金
吸
収
手
段
で
あ
る
が
、
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
吸
収
が
目
的
で
あ
れ
ば
、
最
長
期
間
一
年
の
国
債
売
り
現

先
が
登
場
す
れ
ば
よ
い
。
国
債
補
完
供
給
制
度
の
目
的
は
図
表
２
で
見
る
よ
う
に
、
特
定
銘
柄
の
国
債
を
日
本
銀
行
が
品
貸
し
す
る

こ
と
に
あ
る
。
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図表２ 「国債の補完供給制度」の概要

国債レポ市場� 国債売買市場�

②XX回債が品薄で
あるため、レポ
市場での調達が
著しく困難�

③XX回債を一時的
かつ補完的に供給�

①XX回債を売
却する約定を
締結�

市場参加者Ｂ�

日  本  銀  行�

日本銀行オペ先Ａ�

＝�

国債の買戻条件付売却（売現先）�
・品貸料は市場相場よりも割高。�
・期間は原則として１日。�

１．概念図

２．効果
（１）国債市場の流動性向上と円滑な市場機能の維持

¡国債市場においては、時として、特定銘柄の調達困難化やその懸念によ
って市場流動性が低下し、円滑な市場価格の形成が損なわれることがあ
る。

¡本制度の導入により、国債市場の流動性や市場機能が向上することが期
待できる。この結果、金融調節の円滑な実施、金融調節の効果の浸透と
いった点でも好影響が期待できる。

（２）国債および資金決済の円滑化への寄与
¡本制度の導入は、災害やシステム障害等を背景として、国債市場におい
て、所謂「フェイル」（国債の受渡不能）が多発・連鎖することに伴う
混乱を回避することにも資する。

（出所）日本銀行「国債市場と日本銀行」金融市場局　2004年４月
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図表３　国債補完供給制度の骨子

（出所）日本銀行「国債市場と日本銀行」金融市場局　2004年4月

（１）取引形態　 ¡国債の買戻条件付売却（売現先）とする。

（２）売却対象先
¡国債系オペ（国債売買、短国売買および国債現先オペ）の対象
先のうち、予め希望する先とする。

（３）売却対象国債
¡日本銀行が保有する利府国債、割引短期国債および政府短期証
券のうち、日本銀行が適当と認める銘柄とする。

（４）売却期間
¡原則として１日とする。
――決済日は原則として約定当日。

（５）発動条件

¡金融市場の情勢等を勘定して決定する。
――具体的には、以下の２つの場合に実施する。
①原則として、１銘柄につき３先以上から売却依頼を受け
た場合。
②災害や大規模なシステム障害の発生時等、金融市場の情
勢等を踏まえ、日本銀行が必要と認める場合。

（６）売却方式等

¡期間利回りを対象として競争入札を実施する。
¡期間利回りには上限を設定する（品賃料に下限を設定する）。
――競争入札オファーは、市場取引がピークアウトする午後に
実施する。

――「上限期間利回り」は、無担コール翌日物金利と市場取引
における品賃料の推移等を勘案して、市場参加者が本制度
に過度に依存することがないような水準に設定する。

（７）売却金額等

¡一日の売却総額に上限を設定する。
――当面は、1,000億円程度を上限とする。

¡銘柄別および取引先別の売却額にも上限を設定する。
――当面は、銘柄別の売却額は日本銀行が保有する残高（オペ
等で売却が決定している金額を除く）の50％、取引先別の
売却額は売却総額・銘柄別売却額の50％をそれぞれ上限と
する。

（８）再売却

¡エンド決済が未了となった場合への対応として、一定限度で再
売却（ロール・オーバー）を認める。
――再売却可能回数は、市場におけるフェイル慣行に則り、最
高21回とする。

¡再売却時の期間利回りは、当初の期間利回りを上限とする。
――当面は、当初の期間利回りと０％のいずれか低い方の利回
りを適用する。

（９）リスク管理 ¡（マイナスの）ヘアカットを実施する。



債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
取
引
相
手
先
に
受
け
渡
す
国
債
が
特
定
さ
れ
て
い
る
場
合
、
手
元
に
特
定
銘
柄
の
国
債
が
無
け
れ
ば
、
受
け

渡
し
に
必
要
な
特
定
銘
柄
の
国
債
を
レ
ポ
市
場
で
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
国
債
レ
ポ
市
場
で
特
定
銘
柄
の
国
債
を
調
達
す
る

こ
と
が
で
き
れ
ば
問
題
は
生
じ
な
い
。
だ
が
、
特
定
銘
柄
の
国
債
が
品
不
足
で
調
達
が
困
難
と
な
れ
ば
、
そ
し
て
、
こ
の
情
報
が
市

場
に
伝
わ
れ
ば
、
特
定
銘
柄
の
品
貸
し
料
は
高
騰
す
る
。
い
わ
ゆ
る
「
ス
ク
イ
ー
ズ
」
で
あ
る
。
品
貸
し
料
が
高
騰
す
る
と
国
債
相

場
が
不
安
定
に
な
り
、
国
債
の
流
動
性
は
低
下
す
る
。
国
債
の
補
完
供
給
制
度
は
こ
う
し
た
事
態
を
回
避
す
る
た
め
、
品
不
足
と
な

っ
て
い
る
特
定
銘
柄
の
国
債
を
一
時
的
か
つ
補
完
的
に
供
給
す
る
も
の
で
あ
る
。
日
本
銀
行
の
品
貸
し
は
一
時
的
か
つ
補
完
的
な
供

給
で
あ
る
か
ら
、
図
表
３
で
見
る
よ
う
に
、
期
間
は
原
則
と
し
て
一
日
で
あ
る
。
ま
た
、
民
間
部
門
の
品
貸
し
料
よ
り
も
高
く
設
定

す
る
な
ど
補
完
的
供
給
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
国
債
の
補
完
供
給
制
度
に
よ
っ
て
特
定
銘
柄
国
債
の
需
給
が
緩
和
さ
れ
、

国
債
相
場
の
安
定
と
国
債
流
動
性
の
向
上
が
期
待
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

（
２
）
国
債
補
完
供
給
制
度
導
入
の
背
景

国
債
補
完
供
給
制
度
を
日
本
銀
行
が
導
入
し
た
大
き
な
理
由
は
、
日
本
銀
行
保
有
国
債
の
残
高
が
こ
の
数
年
の
間
に
急
増
し
た
こ

と
で
あ
る
。
二
〇
〇
一
年
三
月
か
ら
量
的
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
日
本
銀
行
は
毎
月
の
国
債
買
入
額
を
急
増
さ
せ
た
。
そ
の
結
果
、

図
表
４
で
見
る
よ
う
に
、
こ
の
時
点
か
ら
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
額
は
急
増
し
た
。
日
銀
資
金
循
環
統
計
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
一
年

三
月
か
ら
直
近
の
二
〇
〇
四
年
三
月
ま
で
の
間
、
日
銀
の
国
債
保
有
額
は
四
三
兆
円
か
ら
八
五
兆
円
に
急
増
し
、
こ
の
間
の
増
加
額

は
四
二
兆
円
と
倍
増
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、
日
本
銀
行
は
国
債
の
個
別
銘
柄
の
市
中
流
通
量
を
推
測
し
や
す
い
状
況
を
作
り
出
す
た

め
、
二
〇
〇
一
年
六
月
か
ら
短
期
国
債
を
除
く
国
債
保
有
残
高
を
銘
柄
別
に
公
表
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
更
に
二
〇
〇
三
年
六
月
か

ら
は
短
期
国
債
の
銘
柄
別
買
い
入
れ
額
も
公
表
を
開
始
し
た
。
日
銀
保
有
国
債
の
銘
柄
別
国
債
残
高
を
公
表
す
る
こ
と
は
、
個
別
銘

（11）



柄
別
の
市
中
流
通
量
を
推
測
す
る
こ

と
が
可
能
に
な
り
、
フ
ェ
イ
ル
や
ス

ク
イ
ー
ズ
の
防
止
対
策
と
も
な
る
。

補
完
供
給
制
度
の
導
入
は
、
単
に

個
別
銘
柄
の
情
報
提
供
に
と
ど
ま
ら

ず
、
不
足
す
る
特
定
銘
柄
の
国
債
を

日
本
銀
行
が
市
中
に
供
給
す
る
も
の

で
あ
る
。
図
表
５
は
日
本
銀
行
「
国

債
市
場
と
日
本
銀
行
」（
二
〇
〇
四

年
四
月
）
の
紹
介
さ
れ
て
い
る
事
例

で
、
特
定
銘
柄
国
債
の
需
給
が
タ
イ

ト
に
な
っ
て
品
貸
し
料
が
高
騰
し
、

特
定
銘
柄
国
債
の
レ
ポ
レ
ー
ト
が
マ

イ
ナ
ス
に
な
っ
た
事
例
を
紹
介
し
て

い
る
。
二
〇
〇
三
年
六
月
一
一
日
は

一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
が
〇
・
四

三
％
と
史
上
最
低
水
準
を
記
録
し
た

が
、
こ
れ
は
市
場
が
超
金
融
緩
和
政

（12）

図表４ 増大する日本銀行保有国債残高（兆円）
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（出所）日銀資金循環統計より作成
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図表５　最近の国債特定銘柄の需給タイト化事例
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［ＢＯＸ３図表］新発債（10年債）のＳＣレポレート（Ｏ／Ｎ）の推移�
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国債の特定銘柄の需給タイト化は、投資家の買い需要が集まりやすい新発
債や、国債先物取引の決済に用いられる最割安銘柄、市中発行量の少ない銘
柄等で観察されることが多い。このような需給タイト化は当該銘柄の品貸料
の上昇につながるか、観察される現象としては、SCレポレート（＝GC：レ
ポレート－品貸料）の低下として現れることとなる。最近の事例は、以下の
とおり。

（１）新発債の事例
2003年６月中旬から７月中旬にかけて、および８月下旬から９月中旬に

かけては、国債金利が上昇した中、先行きの金利低下を見越して、投資家が
新発債に買い需要を集中させた。その結果、取引の相手方となる証券業者で
は、ショートポジションが造成されることとなった。新発債の需給タイト化
は、当時のSCレポレートの低下にはっきりと現れている。

（２）国債先物取引の決済に用いられる最割安銘柄（売り方の引渡し銘柄）
の事例
イ．2003年６月限の最割安銘柄
同月限の最割安銘柄は、５月中旬以降、一部の市場参加者によるスク
イーズ（借り占め）の見方が広まる中、需給がタイト化し、SCレポレ
ートが低下した。一部の市場参加者間では－2.0％程度での取引も散見
された模様である。
ロ．2003年９月限の最割安銘柄
同月限の国債先物取引は、金利上昇に対する投資家のヘッジニーズの
高まり等を受け未決済残高が積み上がった中、最割安銘柄に対する需要
が高まり、その最終売買日から決済日にかけてSCレポレートが低下し
た。

（出所）日本銀行「国債市場と日本銀行」（2004年６月）BOX3



策
が
継
続
す
る
と
判
断
し
て
新
発
債
の
需
給
が
タ
イ
ト
に
な
っ
た
か
ら
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
新
発
債
の
需
給
が
タ
イ
ト
と
な
り
、

品
貸
し
料
が
高
騰
し
て
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
の
マ
イ
ナ
ス
幅
が
拡
大
し
た
の
で
あ
る
。
一
九
八
九
年
に
創
設
さ
れ
た
無
担
保
の
債
券
貸

借
取
引
や
一
九
九
六
年
に
創
設
さ
れ
た
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
、
い
ず
れ
も
特
定
銘
柄
国
債
に
対
す
る
需
給
を
緩
和
す
る
た
め
で
あ
っ

た
。
債
券
貸
借
市
場
が
創
設
さ
れ
て
も
、
公
的
機
関
や
日
本
銀
行
に
国
債
が
集
中
す
る
と
市
場
に
は
特
定
銘
柄
国
債
の
品
不
足
が
発

生
す
る
。
国
債
補
完
供
給
制
度
は
こ
の
品
不
足
を
解
消
す
る
一
時
的
な
補
完
供
給
制
度
で
あ
っ
た
。

４
　
む
す
び

レ
ポ
取
引
は
資
金
取
引
と
債
券
取
引
の
二
つ
の
機
能
を
持
っ
て
い
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
国
債
流
通
に
必
要
な
資
金
を
レ
ポ
市

場
で
調
達
し
、
機
関
投
資
家
は
レ
ポ
市
場
で
資
金
を
運
用
す
る
。
ま
た
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
空
売
り
等
で
受
け
渡
し
に
必
要
な
国

債
を
レ
ポ
市
場
で
調
達
し
、
国
債
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
は
国
債
の
条
件
付
売
却
に
よ
っ
て
新
た
な
収
益
を
得
て
い
る
。
レ
ポ
市

場
は
国
債
流
通
に
必
要
な
資
金
、
国
債
流
通
に
必
要
な
債
券
、
こ
の
資
金
と
債
券
を
調
達
し
運
用
す
る
市
場
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
の

機
能
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
は
国
債
市
場
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
て
い
る
の
で
あ
る
。

日
本
銀
行
の
新
現
先
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
と
国
債
補
完
供
給
制
度
は
、
レ
ポ
市
場
の
二
つ
の
機
能
を
更
に
拡
充
す
る
も
の
で
あ
る
。

レ
ポ
オ
ペ
は
日
本
銀
行
の
資
金
取
引
で
あ
り
、
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
は
新
現
先
の
資
金
取
引
機
能
を
拡
充
す
る
も
の
で
あ

る
。
国
債
補
完
供
給
制
度
は
特
定
銘
柄
の
国
債
取
引
で
あ
り
、
市
場
で
不
足
す
る
国
債
の
流
動
性
を
高
め
る
機
能
を
果
た
す
こ
と
に

な
る
。
ま
た
、
新
現
先
に
係
る
情
報
公
開
は
レ
ポ
市
場
の
透
明
性
を
更
に
向
上
さ
せ
て
い
る
。
レ
ポ
オ
ペ
や
国
債
補
完
供
給
制
度
、

レ
ポ
市
場
の
情
報
公
開
は
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
と
な
っ
た
新
現
先
市
場
の
整
備
と
拡
大
に
寄
与
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

新
現
先
市
場
の
整
備
と
拡
大
は
、
日
本
の
国
債
管
理
と
金
融
政
策
に
と
っ
て
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
か
ら

（14）



脱
出
し
た
時
点
で
、
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
買
入
オ
ペ
額
は
減
少
す
る
だ
ろ
う
。
日
銀
保
有
国
債
を
増
加
さ
せ
な
い
資
金
供
給
は
国

債
現
先
買
い
オ
ペ
で
し
か
な
い
。
ま
た
、
原
価
法
の
導
入
に
よ
っ
て
国
債
売
り
オ
ペ
が
困
難
な
状
況
で
は
、
資
金
吸
収
手
段
と
し
て

国
債
売
り
現
先
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
だ
ろ
う
。
国
債
の
レ
ポ
オ
ペ
は
金
融
調
節
の
重
要
な
手
段
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
や
Ｅ
Ｕ
中
央
銀
行
に
お
い
て
も
レ
ポ
オ
ペ
が
最
重
要
な
金
融
調
節
手
段
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
国
債

補
完
供
給
制
度
は
国
債
管
理
政
策
に
と
っ
て
も
重
要
で
あ
る
。
国
債
の
補
完
供
給
に
よ
っ
て
国
債
の
乱
高
下
が
回
避
さ
れ
国
債
相
場

の
安
定
が
期
待
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

今
日
ま
で
の
と
こ
ろ
、
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
や
国
債
補
完
供
給
制
度
に
よ
っ
て
新
現
先
市
場
が
飛
躍
的
に
拡
大
し
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
％
と
な
り
、
オ
ー
プ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
金
利
水

準
も
コ
ー
ル
レ
ー
ト
と
ほ
ぼ
同
一
の
金
利
水
準
で
あ
る
か
ら
、
新
現
先
方
式
に
移
行
す
る
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
の
負
担
が
大
き
な
障
害

に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
債
券
貸
借
取
引
も
広
義
の
レ
ポ
で
あ
り
市
場
で
定
着
し
て
い
る
か
ら
日
本
版
レ
ポ
を
新
現
先
に
統
一
す
る

必
要
も
無
い
。
債
券
貸
借
取
引
や
新
現
先
取
引
な
ど
、
様
々
の
レ
ポ
取
引
が
あ
っ
て
相
互
代
替
的
な
機
能
を
果
た
せ
ば
よ
い
。
だ
が
、

新
現
先
市
場
は
世
界
共
通
の
用
語
で
取
引
で
き
、
誰
に
で
も
理
解
で
き
る
市
場
で
あ
る
。
近
い
将
来
に
お
い
て
、
こ
の
市
場
の
重
要

性
は
更
に
高
ま
る
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
方
式
が
現
先
方
式
と
な
っ
て
い
る
理
由
に
つ
い
て
、
詳
し
く
は
拙
稿
「
債
券
税
制
は
現
先
市
場
に
い

か
な
る
影
響
を
あ
た
え
て
い
る
か
」『
証
券
経
済
研
究
』（
第
二
七
号
　
二
〇
〇
〇
年
九
月
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
２
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
二
五
日
の
日
本
金
融
学
会
秋
季
大
会
に
お
け
る
植
田
審
議
委
員
の
講
演
「
自
己
資
本
と
中
央
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銀
行
」
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
３
）

日
本
銀
行
企
画
室
「
日
本
銀
行
の
政
策
・
業
務
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
」
二
〇
〇
四
年
六
月
二
八
日
　
一
三
頁
参
照

参
考
資
料

・
日
本
銀
行
「
日
本
銀
行
の
政
策
・
業
務
と
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
」
二
〇
〇
四
年
六
月
二
八
日

・
日
本
銀
行
「
国
債
市
場
と
日
本
銀
行
」
二
〇
〇
四
年
六
月

・
日
本
銀
行
「
二
〇
〇
三
年
度
の
金
融
調
節
」
二
〇
〇
四
年
五
月

・
日
本
銀
行
「
国
債
市
場
と
日
本
銀
行
―
金
融
調
節
に
関
す
る
懇
談
会
に
お
け
る
白
川
理
事
の
ス
ピ
ー
チ
―
」
二
〇
〇
四
年
一
月
三
〇
日

・
日
本
銀
行
「
自
己
資
本
と
中
央
銀
行
―
二
〇
〇
三
年
度
日
本
金
融
学
会
秋
季
大
会
に
お
け
る
植
田
審
議
委
員
記
念
講
演
要
旨
」
二
〇
〇
三
年
一
〇

月
二
八
日

・
日
本
銀
行
「
二
〇
〇
二
年
度
の
金
融
調
節
」
二
〇
〇
三
年
八
月

・
中
島
将
隆
「
債
券
税
制
は
現
先
市
場
に
い
か
な
る
影
響
を
与
え
て
い
る
か
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
二
七
号
　
二
〇
〇
〇
年
九
月

・
宮
野
谷
　
篤
「
日
本
銀
行
の
金
融
調
節
の
枠
組
み
」（
金
融
市
場
局
ワ
ー
キ
ン
グ
シ
リ
ー
ズ
）
二
〇
〇
〇
年
二
月
一
四
日

・
日
本
銀
行
資
金
循
環
統
計

・
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（16）



個
人
・
一
般
事
業
法
人
に
よ
る
証
券
仲
介
業
が
四
月
に
解
禁
さ
れ
た
。
六
月
末
時
点
で
金
融
庁
へ
登
録
を
完
了
さ
せ
た
証
券
仲
介

業
者
は
三
一
業
者
（
一
八
法
人
・
一
三
個
人
）
と
な
っ
て
い
る
。
委
託
証
券
会
社
の
顔
触
れ
を
見
る
と
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券

（
提
携
先
は
二
五
業
者
）、
エ
ル
・
ピ
ー
・
エ
ル
日
本
証
券
（
三
業
者
）、
い
ち
よ
し
証
券
、
ト
ヨ
タ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
サ
ー
ビ
ス
証

券
、
山
丸
証
券
、
日
本
ア
ジ
ア
証
券
（
各
一
業
者
）
の
六
社
と
な
っ
て
い
る
（
複
数
提
携
先
が
一
社
あ
る
）。
こ
れ
を
み
る
と
日
興

コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
が
最
も
積
極
的
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
も
っ
と
も
、
金
融
庁
の
審
査
に
は
二
ヶ
月
ほ
ど
の
期
間
が
必
要
の
よ

う
で
あ
り
、
こ
こ
で
み
た
登
録
業
者
以
外
に
も
保
険
代
理
店
、
会
計
事
務
所
、
Ｉ
Ｔ
関
連
企
業
、
コ
ン
ビ
ニ
エ
ン
ス
ス
ト
ア
な
ど
の

他
業
界
が
仲
介
業
参
入
を
表
明
し
て
い
る
の
で
、
今
後
も
登
録
業
者
は
増
え
る
と
思
わ
れ
る
。

他
方
、
今
年
の
六
月
に
改
正
証
券
取
引
法
が
成
立
し
、
一
二
月
以
降
、
証
券
仲
介
業
が
銀
行
に
も
解
禁
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

証
取
法
六
五
条
は
銀
行
の
証
券
業
務
を
原
則
禁
止
し
た
う
え
で
そ
の
第
二
項
で
例
外
的
に
営
み
う
る
証
券
業
務
を
列
挙
し
て
い
る

が
、
そ
こ
に
「
証
券
仲
介
業
務
」
を
追
加
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
銀
行
は
、
か
な
り
自
由
度
の
高
い
形
で
証
券
業
務
を
営

み
う
る
選
択
肢
を
も
つ
こ
と
に
な
っ
た
。

以
下
で
は
、
証
券
仲
介
制
度
に
関
す
る
今
回
改
正
の
内
容
を
概
観
し
、
そ
の
後
、
銀
行
界
を
中
心
に
証
券
仲
介
業
を
巡
る
新
し
い

動
き
を
整
理
し
て
見
よ
う
。

（17）

証
券
仲
介
業
を
巡
る
新
し
い
動
き
に
つ
い
て

二
上
季
代
司



１
　
銀
行
に
よ
る
「
証
券
仲
介
業
務
」

こ
れ
ま
で
、
銀
行
等
の
金
融
機
関
本
体
が
例
外
的
に
行
え
る
証
券
業
務
と
は
、
①
公
共
債
等
、
Ｃ
Ｐ
、
資
産
流
動
化
証
券
等
に
か

か
る
売
買
、
証
券
取
引
所
に
お
け
る
売
買
の
委
託
（
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
の
媒
介
・
取
次
ぎ
、
引
受
、
売
出
、
募
集
の
取

扱
な
ら
び
に
②
投
資
信
託
の
売
買
と
委
託
の
媒
介
・
取
次
ぎ
、
募
集
の
取
扱
（
い
わ
ゆ
る
銀
行
窓
販
）、
③
公
共
債
等
の
店
頭
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
、
と
な
っ
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
業
務
は
政
府
へ
の
登
録
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
登
録
制
）
が
、
①
に
お
け

る
元
引
受
、
③
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
認
可
を
要
す
る
（
認
可
制
）
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。

今
回
、
銀
行
が
営
み
う
る
証
券
業
務
と
し
て
、
あ
ら
た
に
外
国
国
債
、
民
間
社
債
、
株
式
に
つ
い
て
「
証
券
会
社
の
委
託
を
受
け

て
行
う
売
買
の
媒
介
、
証
券
取
引
所
に
お
け
る
売
買
の
委
託
の
媒
介
、
募
集
の
取
扱
」（
証
券
仲
介
業
務
）
が
加
わ
っ
た
の
で
あ
る

（
六
五
条
第
二
項
三
号
、
四
号
）。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
外
国
国
債
、
民
間
債
、
株
式
に
か
か
る
証
券
仲
介
業
務
は
、
当
初
、
言
わ
れ
て

い
た
よ
う
な
認
可
制
で
は
な
く
登
録
制
で
よ
い
こ
と
に
な
っ
た
。

す
で
に
多
く
の
銀
行
で
は
公
共
債
の
窓
販
・
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
、
投
信
窓
販
を
登
録
証
券
業
務
と
し
て
行
っ
て
い
る
の
で
、
今
回
の

法
改
正
に
よ
り
、
一
二
月
一
日
付
け
で
業
務
方
法
書
の
変
更
届
出
さ
え
行
え
ば
法
的
に
は
証
券
仲
介
業
務
を
行
う
こ
と
が
可
能
に
な

る
と
さ
れ
て
お
り
（
１
）、

手
続
き
的
に
き
わ
め
て
簡
略
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
一
方
、
金
融
庁
は
こ
れ
に
先
立
っ
て
、
事
務
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
を
改
正
し
て
お
り
、
銀
行
と
証
券
会
社
と
の
共
同
店
舗
開
設
を
解
禁
（
二
〇
〇
二
年
九
月
）、
さ
ら
に
市
場
誘
導
ビ
ジ
ネ
ス
（
２
）

お

よ
び
個
人
向
け
資
産
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
は
六
五
条
に
抵
触
す
る
も
の
で
は
な
く
付
随
業
務
と
し
て
銀
行
が
行
っ
て
も
よ
い
業
務
で
あ

る
と
の
解
釈
を
打
ち
出
し
て
い
る
（
二
〇
〇
四
年
三
月
）。

以
上
の
結
果
、
銀
行
は
証
券
リ
テ
ー
ル
業
務
に
お
い
て
①
引
き
続
き
本
体
で
投
信
を
販
売
で
き
る
ほ
か
、
②
株
式
、
民
間
社
債
お

よ
び
外
国
国
債
の
販
売
に
つ
い
て
も
（
イ
）
証
券
会
社
と
の
共
同
店
舗
も
し
く
は
（
ロ
）
証
券
仲
介
業
、
あ
る
い
は
勧
誘
行
為
を
伴

（18）



わ
な
い
（
ハ
）
書
面
取
次
ぎ
、（
ニ
）
市
場
誘
導
ビ
ジ
ネ
ス
等
の
多
面
的
な
方
法
で
取
り
扱
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
い

う
ま
で
も
な
く
株
式
委
託
売
買
は
証
券
業
界
の
メ
イ
ン
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
り
、
外
債
販
売
は
債
券
・
為
替
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
益
も
含
め
れ

ば
証
券
界
に
と
っ
て
昨
年
度
中
間
期
の
最
大
の
稼
ぎ
頭
で
あ
っ
た
。
ち
な
み
に
、
日
銀
の
資
金
循
環
勘
定
（
二
〇
〇
四
年
三
月
末
現

在
）
に
よ
れ
ば
、
家
計
の
保
有
金
融
資
産
は
一
四
一
一
兆
円
（
前
年
度
末
比
プ
ラ
ス
三
％
―
以
下
同
じ
―
）
う
ち
リ
ス
ク
性
資
産

（
株
式
、
投
資
信
託
、
外
貨
預
金
、
対
外
証
券
投
資
の
合
計
）
は
一
二
三
・
六
兆
円
（
プ
ラ
ス
三
三
％
）
で
四
年
ぶ
り
の
増
加
と
な

っ
て
い
る
。
内
訳
は
株
式
七
七
兆
円
（
プ
ラ
ス
四
八
・
七
％
）、
投
信
三
三
・
八
兆
円
（
プ
ラ
ス
一
九
・
三
％
）、
外
貨
預
金
五
・
七

兆
円
（
プ
ラ
ス
一
九
・
二
％
）、
対
外
証
券
投
資
六
・
八
兆
円
（
マ
イ
ナ
ス
八
・
二
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
銀
行
本
体

が
扱
え
な
い
の
は
株
式
と
対
外
証
券
投
資
だ
け
で
あ
る
。
こ
れ
が
今
回
の
法
改
正
に
よ
り
委
託
先
証
券
会
社
へ
の
取
次
ぎ
と
い
う
形

で
可
能
に
な
っ
た
―
―
も
っ
と
も
対
外
証
券
投
資
は
外
国
国
債
だ
け
で
あ
る
が
―
―
こ
と
は
、
今
後
の
銀
行
経
営
に
と
っ
て
大
き
な

意
味
を
持
つ
も
の
と
い
え
よ
う
。

２
　
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
の
動
き

で
は
、
こ
う
し
た
新
た
な
変
化
を
う
け
て
銀
行
は
ど
の
よ
う
な
動
き
を
見
せ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
今
春
以
降
に
つ
い
て
み
る
と

次
の
よ
う
で
あ
る
。

①
り
そ
な
グ
ル
ー
プ
四
行
（
り
そ
な
、
埼
玉
り
そ
な
、
近
畿
大
阪
、
奈
良
）
は
松
井
証
券
と
提
携
し
、
り
そ
な
銀
行
等
の
窓
口
で

証
券
口
座
開
設
の
受
付
と
松
井
証
券
へ
の
口
座
開
設
書
類
の
送
付
業
務
を
五
月
初
旬
か
ら
開
始
し
た
。
こ
の
口
座
開
設
受
渡
事
務
代

行
に
対
し
て
、
り
そ
な
四
行
は
口
座
開
設
完
了
ご
と
に
手
数
料
と
し
て
松
井
証
券
か
ら
一
口
座
あ
た
り
三
千
円
を
受
け
取
る
、
と
い

う
（
日
本
経
済
新
聞
三
月
一
二
日
）。
こ
れ
は
松
井
証
券
に
対
す
る
顧
客
紹
介
で
あ
っ
て
、
解
禁
さ
れ
た
市
場
誘
導
ビ
ジ
ネ
ス
を
適
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用
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

②
次
に
、
一
二
月
か
ら
の
証
券
仲
介
業
参
入
に
備
え
て
、
東
京
三
菱
銀
行
は
子
会
社
の
三
菱
証
券
に
三
〇
〇
人
規
模
の
、
同
様
に

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
も
兄
弟
子
会
社
の
Ｕ
Ｆ
Ｊ
つ
ば
さ
証
券
に
約
一
〇
〇
人
の
人
材
派
遣
を
要
請
し
た
と
さ
れ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
五

月
二
八
日
、
三
一
日
）。
す
で
に
み
た
よ
う
に
、
投
信
窓
販
を
本
体
で
行
っ
て
い
る
銀
行
が
改
め
て
証
券
仲
介
業
に
乗
り
出
す
意
義

は
、
投
信
以
外
の
外
債
や
民
間
債
さ
ら
に
は
株
式
を
銀
行
窓
口
で
販
売
し
た
い
か
ら
で
あ
る
が
、
こ
う
し
た
金
融
商
品
の
販
売
は
商

品
知
識
や
販
売
ス
キ
ル
の
面
で
特
殊
な
技
能
が
必
要
で
あ
り
、
ま
た
固
有
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
の
で
、
そ
う
い
っ
た
面
で
こ
れ
を
担
う
人
材
を
証
券
会
社
サ
イ
ド
に
依
存
せ
ざ
る
を
え
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
大

銀
行
グ
ル
ー
プ
で
は
、
三
井
住
友
銀
行
も
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
フ
レ
ン
ド
証
券
を
軸
に
他
の
証
券
会
社
と
も
証
券
仲
介
業
を
は
じ
め
と
す
る
業

務
提
携
に
乗
り
出
す
と
さ
れ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
七
月
一
三
日
）。

③
他
方
、
証
券
仲
介
業
と
銀
行
・
証
券
共
同
店
舗
は
銀
行
店
舗
内
で
の
株
式
、
外
債
を
含
め
た
証
券
販
売
を
可
能
に
す
る
代
替
的

な
方
法
で
あ
る
が
、
収
益
的
に
は
手
数
料
収
入
が
見
込
め
る
証
券
仲
介
業
の
ほ
う
が
メ
リ
ッ
ト
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、

傘
下
に
証
券
子
会
社
を
持
つ
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
に
と
っ
て
、
グ
ル
ー
プ
全
体
の
連
結
ベ
ー
ス
で
見
れ
ば
同
じ
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で

大
銀
行
グ
ル
ー
プ
と
し
て
は
そ
れ
ま
で
の
経
緯
や
状
況
を
判
断
し
な
が
ら
、
証
券
仲
介
業
と
共
同
店
舗
を
使
い
分
け
て
い
く
だ
ろ
う
。

共
同
店
舗
は
す
で
に
二
年
前
に
解
禁
さ
れ
、
そ
れ
な
り
の
実
績
が
示
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
三
菱
東
京
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル

ー
プ
が
今
年
二
月
、
所
沢
市
に
設
け
た
融
合
型
店
舗
「
Ｍ
Ｔ
Ｆ
Ｇ
プ
ラ
ザ
」（
銀
行
、
証
券
、
信
託
共
同
）
で
は
、
開
店
か
ら
四
カ

月
強
で
三
菱
証
券
の
新
規
口
座
七
〇
〇
、
預
か
り
資
産
三
〇
数
億
円
、
こ
の
新
規
口
座
開
設
数
お
よ
び
預
か
り
資
産
の
増
加
額
は
同

規
模
の
支
店
比
較
で
二
・
五
〜
三
倍
の
ペ
ー
ス
だ
と
さ
れ
る
（『
日
経
金
融
新
聞
』
六
月
四
日
、『
日
本
経
済
新
聞
』
七
月
七
日
）。
同

支
店
で
は
開
設
前
か
ら
顧
客
の
同
意
を
得
て
銀
行
員
と
証
券
外
務
員
と
の
共
同
外
交
を
行
っ
て
お
り
、
七
〇
〇
口
座
の
内
、
銀
行
か
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ら
の
紹
介
三
〇
％
、
来
店
客
三
六
％
、
自
力
開
拓
三
四
％
と
さ
れ
る
。
ま
た
同
支
店
で
の
手
数
料
収
入
上
位
三
〇
口
座
の
う
ち
四
割

は
銀
行
紹
介
顧
客
で
あ
っ
た
と
い
う
。

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
銀
行
・
証
券
共
同
店
舗
は
銀
行
顧
客
の
預
金
を
証
券
市
場
に
振
り
向
け
る
の
に
か
な
り
の
効
果
が
あ
っ
た

と
い
う
こ
と
に
な
る
。
東
京
三
菱
は
、
証
券
仲
介
業
と
共
同
店
舗
の
両
面
作
戦
を
取
っ
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
み
ず
ほ
グ
ル
ー
プ
は

証
券
仲
介
業
よ
り
も
共
同
店
舗
に
注
力
す
る
戦
略
の
よ
う
で
あ
る
。
同
グ
ル
ー
プ
は
こ
の
先
、
二
年
間
で
共
同
店
舗
を
約
百
店
、
開

設
す
る
計
画
と
の
こ
と
で
あ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
六
月
一
五
日
）

３
　
地
方
銀
行
の
動
き

他
方
、
地
方
銀
行
を
見
る
と
、
傘
下
に
証
券
子
会
社
も
し
く
は
系
列
証
券
会
社
を
抱
え
、
共
同
店
舗
を
開
設
し
て
い
る
の
は
一
部

に
限
ら
れ
て
い
る
（
静
岡
銀
行
と
静
銀
テ
ィ
ー
エ
ム
証
券
、
千
葉
銀
行
と
中
央
証
券
な
ど
）。
し
た
が
っ
て
、
投
信
以
外
の
証
券
販

売
を
扱
お
う
と
思
え
ば
、
証
券
子
会
社
を
持
た
な
い
多
く
の
地
銀
、
第
二
地
銀
に
と
っ
て
、
共
同
店
舗
よ
り
証
券
仲
介
業
の
方
を
志

向
す
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

日
本
経
済
新
聞
社
が
四
月
下
旬
か
ら
五
月
初
旬
に
か
け
て
お
こ
な
っ
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
（
地
方
銀
行
と
第
二
地
方
銀
行
の
計
一

一
三
行
う
ち
一
〇
七
行
か
ら
回
答
）
に
よ
る
と
、
仲
介
業
へ
の
参
入
に
前
向
き
に
検
討
中
（
二
五
行
）、
未
定
だ
が
検
討
中
（
七
七

行
）、
現
時
点
で
は
関
心
が
な
い
（
五
行
）
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
仲
介
業
に
参
入
す
る
場
合
に
提
携
先
証
券
会
社
は
複
数
と
す

る
と
こ
ろ
が
多
く
、
そ
の
選
択
基
準
と
し
て
、「
行
員
教
育
な
ど
支
援
体
制
の
充
実
」（
複
数
回
答
で
八
六
％
）、「
商
品
供
給
力
」（
五

四
％
）
の
順
で
多
く
、「
幹
事
関
係
」
は
三
二
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
（『
日
経
金
融
新
聞
』
六
月
四
日
）。

地
銀
は
、
当
該
地
域
に
お
け
る
稠
密
な
店
舗
網
を
も
っ
て
い
る
こ
と
に
加
え
、
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
と
は
違
っ
て
傘
下
に
証
券
子
会
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社
を
も
っ
て
い
る
の
は
少
な
い
。
そ
こ
で
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
地
銀
は
証
券
仲
介
業
の
提
携
先
と
し
て
極
め
て
魅
力
的
で
あ
り
、

大
手
か
ら
地
場
中
小
に
い
た
る
ま
で
多
く
の
証
券
会
社
は
地
銀
と
の
証
券
仲
介
に
関
す
る
提
携
に
き
わ
め
て
熱
心
で
あ
る
。
例
え
ば
、

野
村
證
券
は
、
証
券
仲
介
に
関
す
る
地
銀
と
の
提
携
交
渉
部
隊
（
三
〇
人
規
模
）
の
専
門
部
署
を
立
ち
上
げ
る
予
定
と
の
報
道
も
あ

る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
六
月
一
一
日
）。

と
こ
ろ
で
、
地
銀
と
の
提
携
に
関
し
、
証
券
会
社
サ
イ
ド
と
し
て
考
慮
し
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
固
有
の
注
意
点
が
い
く
つ

か
あ
る
。
第
一
に
、
証
券
仲
介
業
は
勧
誘
行
為
の
み
を
行
い
顧
客
の
証
券
口
座
は
提
携
先
証
券
会
社
に
開
設
さ
れ
る
の
で
、
地
銀
と

し
て
は
自
ら
の
顧
客
基
盤
を
証
券
会
社
に
奪
わ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
危
惧
を
も
つ
だ
ろ
う
。
と
り
わ
け
、
営
業
力
の
強
い
証

券
会
社
と
提
携
す
る
場
合
に
は
そ
の
危
惧
が
強
く
な
る
。
第
二
に
、
証
券
仲
介
業
（
お
よ
び
共
同
店
舗
）
に
よ
っ
て
し
か
取
り
扱
え

な
い
株
式
や
外
債
は
そ
の
価
格
変
動
要
因
・
リ
ス
ク
要
因
の
複
雑
さ
の
た
め
固
有
の
商
品
知
識
、
説
明
能
力
を
も
つ
人
員
な
ら
び
に

固
有
の
法
令
順
守
体
制
が
必
要
で
あ
り
、
そ
う
し
た
人
材
研
修
プ
ロ
グ
ラ
ム
な
ら
び
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
を
提
供
で
き
る
証

券
会
社
と
の
提
携
を
望
む
で
あ
ろ
う
。
第
三
に
、
決
済
期
間
の
短
縮
（
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
）
や
株
券
不
発
行
制
度
へ
の
移
行
に
よ
り

証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
更
新
投
資
が
日
程
に
上
っ
て
い
る
が
、
地
銀
と
証
券
仲
介
業
務
の
提
携
を
行
う
場
合
に
は
、
こ
う
し
た
シ
ス

テ
ム
更
新
お
よ
び
シ
ス
テ
ム
接
続
の
コ
ス
ト
は
証
券
サ
イ
ド
が
相
当
程
度
、
負
担
せ
ざ
る
を
得
な
い
だ
ろ
う
。

４
　
お
わ
り
に

す
で
に
投
信
窓
販
を
行
っ
て
い
る
銀
行
と
し
て
は
、
証
券
仲
介
業
制
度
は
銀
行
証
券
共
同
店
舗
と
並
ん
で
投
信
以
外
の
株
式
、
民

間
債
、
外
債
を
銀
行
店
舗
内
で
扱
う
た
め
に
こ
そ
利
用
す
る
方
法
で
あ
る
が
、
株
式
の
販
売
を
担
う
人
材
、
体
制
に
は
時
間
が
か
か

る
た
め
、
当
初
は
民
間
債
や
外
債
か
ら
は
じ
め
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
と
違
っ
て
傘
下
に
証
券
子
会
社
を
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持
た
な
い
多
く
の
地
方
銀
行
に
と
っ
て
共
同
店
舗
は
意
義
が
劣
る
た
め
証
券
仲
介
業
は
相
対
的
に
積
極
的
な
位
置
づ
け
に
な
る
だ
ろ

う
。
そ
の
場
合
、
①
あ
る
程
度
の
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー
ジ
が
あ
り
な
が
ら
、
②
地
銀
が
も
つ
で
あ
ろ
う
営
業
面
で
の
競
合
へ
の
危
惧
を

除
去
し
て
や
る
こ
と
が
で
き
、
③
人
材
研
修
プ
ロ
グ
ラ
ム
・
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
整
備
が
し
っ
か
り
し
て
い
て
、
④
多
様
な
商

品
の
品
揃
え
が
提
供
で
き
、
⑤
Ｉ
Ｔ
サ
ポ
ー
ト
を
含
め
シ
ス
テ
ム
面
で
の
安
定
性
が
高
い
証
券
会
社
、
が
有
利
と
な
ろ
う
。
も
っ
と

も
、
こ
れ
が
な
か
な
か
両
立
し
が
た
い
の
で
あ
る
が
。

注（
１
）

全
国
銀
行
協
会
『
金
融
』
二
〇
〇
四
年
七
月
。

（
２
）

手
数
料
を
取
っ
て
株
式
公
開
を
望
む
企
業
に
ア
ド
バ
イ
ス
を
し
た
り
、
証
券
会
社
に
紹
介
し
た
り
す
る
業
務
を
指
す
と
い
わ
れ
る
（
大
森

康
人
「
ビ
ッ
グ
バ
ン
・
ム
ー
ブ
メ
ン
ト
か
ら
改
革
促
進
プ
ロ
グ
ラ
ム
ま
で
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
〇
三
年
十
二
月
一
日
）。
ち
な
み
に
、

こ
う
し
た
一
種
の
ビ
ジ
ネ
ス
斡
旋
業
務
は
す
で
に
一
般
事
業
法
人
向
け
で
始
ま
っ
て
い
た
。
す
な
わ
ち
、
こ
れ
に
先
立
つ
昨
年
六
月
、
金

融
庁
は
銀
行
の
「
ビ
ジ
ネ
ス
マ
ッ
チ
ン
グ
」
を
業
務
と
し
て
認
め
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
正
を
行
っ
て
い
る
。
一
般
事
業
会
社
へ
得
意
先
紹

介
な
ど
ビ
ジ
ネ
ス
の
斡
旋
を
す
る
こ
と
に
対
し
て
紹
介
手
数
料
を
と
っ
て
も
よ
い
、
と
い
う
も
の
で
、
こ
の
間
一
年
弱
の
実
績
を
み
る
と
、

紹
介
手
数
料
水
準
は
受
注
額
の
三
〜
五
％
の
成
功
報
酬
で
平
均
百
万
円
程
度
、
み
ず
ほ
銀
行
で
は
百
数
十
件
の
成
約
で
約
一
億
円
の
手
数

料
収
入
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
五
月
二
一
日
）。
今
年
三
月
の
市
場
誘
導
ビ
ジ
ネ
ス
解
禁
は
こ
れ
を
証
券
会
社
向
け
に

も
適
用
し
た
も
の
、
と
考
え
ら
れ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
証
券
会
社
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
業
務
を
取
り
上
げ
る
。
ま
ず
企
業

再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
投
資
対
象
企
業
に
経
営
者
を
派
遣
す
る
こ
と
も
多
い
だ
け
で
な
く
、
倒
産
法
制
に
関
す
る
知
識
が
要
求

さ
れ
る
な
ど
、
通
常
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
る
エ
キ
ス
パ
テ
ィ
ー
ズ
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
大
手
証
券
会
社
に

よ
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
を
具
体
的
に
紹
介
し
、
検
討
す
る
。
他
方
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
と
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て

集
め
た
資
金
に
よ
る
投
資
で
は
な
く
、
証
券
会
社
の
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
で
あ
り
、
最
近
大
手
証
券
会
社
が
倒
産
企
業
に
対
し
て

積
極
的
に
こ
の
種
の
投
資
を
行
っ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
と
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
業
務
は
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
業
務
で
は

あ
る
も
の
の
、
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
に
自
己
資
金
も
入
れ
る
場
合
が
あ
り
、
ま
た
同
じ
部
門
が
業
務
を
担
当
し
て
い
る
場
合
も
あ
る

の
で
、
こ
こ
で
は
一
括
し
て
紹
介
し
、
検
討
を
加
え
る
。

１
　
野
村
證
券
に
よ
る
取
り
組
み

（
１
）
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務

ま
ず
、
野
村
證
券
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
し
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
、
り
そ
な
銀
行
と
の
連
携
で

の
設
立
が
合
意
さ
れ
た
「
中
小
企
業
等
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
名
称：

ジ
ャ
パ
ン
・
ラ
イ
ジ
ン
グ
・
フ
ァ
ン
ド
）
の
組
成
が
挙
げ
ら
れ

証
券
会
社
に
よ
る
再
生
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
業
務

松
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る
。
同
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
関
す
る
両
者
間
の
基
本
合
意
の
内
容
は
、
①
中
小
企
業
等
を
対
象
に
再
生
支
援
に
必
要
と
な
る
広
範
な

サ
ー
ビ
ス
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
、
事
業
再
生
を
支
援
し
て
い
く
こ
と
を
目
的
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
向
け
て
連
携
し
て
い

く
、
②
両
社
お
よ
び
事
業
協
力
パ
ー
ト
ナ
ー
等
の
持
つ
リ
ソ
ー
ス
、
ノ
ウ
ハ
ウ
を
結
集
し
て
、
実
効
性
の
あ
る
再
生
支
援
業
務
を
展

開
し
て
い
く
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

具
体
的
な
フ
ァ
ン
ド
の
概
要
は
、
設
立
時
期：

二
〇
〇
三
年
一
二
月
、
フ
ァ
ン
ド
規
模：

当
初
三
〇
〇
億
円
（
予
定
）、
フ
ァ
ン

ド
形
態：

匿
名
組
合
方
式
、
投
資
家：

野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
、
り
そ
な
銀
行
、
そ
の
他
国
内
機
関
投
資
家
等
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

フ
ァ
ン
ド
の
運
営
会
社
は
、
商
号：

ジ
ャ
パ
ン
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
、
資
本
金：

一
〇
〇
〇
万
円

（
予
定
）、
主
要
株
主：

野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
、
そ
の
他
機
関
投
資
家
等
で
あ
る
。

同
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
は
、
図
１
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
り
そ
な
銀
行
お
よ
び
同
グ
ル
ー
プ
各
行
、
さ
ら
に
地
域
金
融
機

関
な
ど
の
金
融
機
関
が
同
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
債
権
を
売
却
し
、
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
、
国
内
機
関
投
資
家
、
り
そ
な
銀
行
お
よ
び

地
域
金
融
機
関
等
が
同
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
再
生
対
象
企
業
に
投
資
し
再
建
を
目
指
す

が
、
こ
こ
で
ト
ー
マ
ツ
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
サ
ポ
ー
ト
株
式
会
社
、
野
村
證
券
再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
お
よ
び
そ
の
他
事
業
協

力
パ
ー
ト
ナ
ー
が
事
業
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
再
生
支
援
に
当
た
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
こ
の
ト
ー
マ
ツ
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ

ン
ド
・
サ
ポ
ー
ト
株
式
会
社
は
、
監
査
法
人
ト
ー
マ
ツ
の
関
係
会
社
で
あ
り
、
会
計
士
、
税
理
士
、
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
戦
略

コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
不
動
産
、
環
境
、
Ｉ
Ｔ
、
年
金
等
の
専
門
家
を
有
し
、
再
建
計
画
の
策
定
か
ら
実
行
ま
で
の
支
援
業
務
を
行
っ

て
お
り
、
同
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
は
、
野
村
證
券
再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
と
共
同
で
支
援
を
行
う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
同
フ
ァ
ン

ド
か
ら
業
務
委
託
を
受
け
た
、
り
そ
な
再
生
サ
ー
ビ
サ
ー
も
再
生
支
援
を
行
う
こ
と
と
な
る
。
り
そ
な
再
生
サ
ー
ビ
サ
ー
は
、
整
理

回
収
業
務
を
主
た
る
業
務
と
し
て
い
た
が
、
業
務
範
囲
を
再
生
支
援
業
務
に
拡
大
し
、
同
フ
ァ
ン
ド
で
も
再
生
支
援
を
行
う
こ
と
と
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な
る
。

な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
と
し
て
、
①
中
小
企
業
を
対

象
と
し
、
債
権
規
模
で
一
〇
〇
億
円
以
上
の
案
件
は
対
象
と

し
な
い
、
②
り
そ
な
銀
行
の
事
業
運
営
の
透
明
性
を
重
視
し
、

ト
ー
マ
ツ
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
サ
ポ
ー
ト
株
式
会
社
に

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
委
託
す
る
、
③
オ

ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
、
他
の
金
融
機
関
も
利

用
可
能
な
も
の
と
す
る
、
④
り
そ
な
再
生
サ
ー
ビ
サ
ー
と
の

連
携
を
中
心
に
ト
ー
タ
ル
で
の
企
業
再
生
に
注
力
す
る
、
⑤

最
大
出
資
の
野
村
證
券
の
出
資
を
フ
ァ
ン
ド
の
三
〇
％
と

し
、
特
定
の
出
資
者
に
偏
ら
せ
な
い
、
と
い
っ
た
点
が
挙
げ

ら
れ
る
。
こ
こ
で
、
②
の
透
明
性
の
重
視
と
は
、
債
権
者
で

あ
る
銀
行
が
企
業
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
な
る
こ
と
に
よ
っ

て
利
益
相
反
の
生
じ
る
恐
れ
が
あ
る
が
、
第
三
者
の
タ
ー
ン

ア
ラ
ウ
ン
ド
支
援
会
社
を
入
れ
る
こ
と
で
、
そ
れ
を
回
避
す

る
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
野
村
ホ

ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
る
企
業
再
生

中小再生のオープン�
・プラットホーム�

中小企業等再生ファンド�

再生対象�
中小企業等�

正常先へ�

りそな銀行�
りそなグループ�

各行�

地域金融機関�
その他�

金融機関等�

債権売却�

債権売却�

投資家�

野村証券グループ�

国内機関投資家�
等�

りそな銀行�
地域金融機関等�

投資�

出資・役員�

配当�

ジャパン・ライジング�
・ファンド�

ジャパン・ターンアラウンド�
・マネージメント株式会社�

（運営会社）�

業務委託�

再生支援�

再生支援�

事業再生アドバイザー�

りそな再生サービサー�
（他提携サービサーを含む）�

トーマツターンアラウンド�
サポート（株）�

野村證券再生プロジェクト室�
その他事業協力パートナー�

図１　中小企業等再生ファンドのスキーム図

（資料）野村證券の資料による。



型
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
し
て
、
二
〇
〇
二
年
一
一
月
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
お
よ
び
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
と
共
同
で
設
立
合
意
さ
れ
た
、
ゴ

ル
フ
場
再
生
フ
ァ
ン
ド
「
ゴ
ル
フ
・
ジ
ャ
パ
ン
」
の
組
成
が
挙
げ
ら
れ
る
。

同
フ
ァ
ン
ド
は
、
企
業
再
生
全
般
を
目
指
す
も
の
で
な
く
、
ゴ
ル
フ
場
の
再
生
に
特
化
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
概
要
は
、
形

態：

投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
、
無
限
責
任
組
合
員：

ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
の
一
〇
〇
％
子
会
社
、
有
限
責
任
組
合
員：

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、

野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
総
投
資
額：

五
〇
億
円
、
期
間：

八
年
間
（
最
長
二
年
間
の
延
長
可
能
）、
投
資
対
象：

法
的
整
理
、
私
的
整
理
な
ど
に
よ
り
事
業
の
再
建
を
目
指
す
国
内
の
ゴ
ル
フ
場
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
の
運
営
に
よ
り
収
益
改
善
が
見

込
め
る
ゴ
ル
フ
場
、
主
な
投
資
制
限：

フ
ァ
ン
ド
組
合
員
お
よ
び
そ
れ
ら
の
関
係
会
社
と
の
間
に
利
益
相
反
が
な
い
こ
と
、
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
経
営
難
に
あ
る
ゴ
ル
フ
場
を
同
フ
ァ
ン
ド
が
取
得
し
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
が
そ
の
ゴ
ル
フ
場
の
運
営
を
受
託
す
る
。

そ
の
上
で
、
同
社
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
と
再
建
ノ
ウ
ハ
ウ
を
駆
使
し
、
集
客
数
の
増
加
と
経
営
構
造
の
見
直
し
を
通
じ
て
、
ゴ
ル
フ

場
の
収
益
力
を
大
幅
に
改
善
す
る
こ
と
を
目
指
す
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
の
普
通
株
式
一
八
九
〇
万
株
（
三
一
億
一
八
五
〇
万
円
）
を
引
受
け
、
同
社
発
行
株
数
の
三

三
・
三
七
％
を
保
有
す
る
大
株
主
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
組
成
に
お
け
る
特
徴
と
し
て
は
、
次
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
ず
、
銀
行
と
共
同
で
フ
ァ
ン
ド
組
成
を
行
っ

て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
債
権
者
で
あ
る
銀
行
と
提
携
す
る
こ
と
で
、
案
件
の
発
掘
が
容
易
に
な
る
も
の
と
推
測
で

き
る
。
次
に
、
単
な
る
フ
ァ
ン
ド
組
成
で
は
な
く
、
自
ら
出
資
を
行
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
の
点
で
は
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の

性
格
が
強
い
と
い
え
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
等
に
よ
る
手
数
料
収
入
よ
り
も
、
自
ら
投
資
を
行
う
こ
と
で
得
ら

れ
る
投
資
収
益
の
ほ
う
が
大
き
い
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
た
め
で
あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。
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（
２
）
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
投
資
業
務

野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
企
業
再
生
型
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の
取
り
組
み
と
し
て
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

株
式
会
社
（
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
る
再
生
投
資
が
挙
げ
ら
れ
る
。
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
は
、
二
〇
〇
〇
年
七
月
、
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
の
自
己
資
金
投
資
を
展
開
す
る
た
め
に
設
立
さ
れ
、
そ
の
投
資
対
象
企
業
規

模
は
、
国
内
の
中
堅
企
業
か
ら
大
企
業
ま
で
を
含
み
、
ま
た
業
種
も
製
造
業
か
ら
サ
ー
ビ
ス
業
ま
で
広
範
囲
の
業
種
を
対
象
と
し
て

い
る
。
さ
ら
に
、
投
資
案
件
も
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
安
定
的
な
企
業
・
事
業
だ
け
で
な
く
、
再
生
案
件
を
含
む
も
の
と
な
っ
て
い

る
。
具
体
的
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
ど
の
バ
イ
ア
ウ
ト
案
件
へ
の
投
資
、
Ｍ
＆
Ａ
案
件
へ
の
共
同
投
資
、
成
熟
企
業
の
増
資
引
受
、
さ
ら

に
法
的
整
理
ま
た
は
私
的
整
理
案
件
へ
の
投
資
な
ど
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
社
は
必
ず
し
も
企
業
再
生
型
投
資
に
特
化
し
た
も

の
で
は
な
い
が
、
富
士
車
輌
、
長
崎
ハ
ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
な
ど
の
再
生
案
件
を
手
が
け
て
お
り
、
こ
れ

ら
は
マ
ス
コ
ミ
等
で
も
広
く
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
主
な
企
業
再
生
型
投
資
と
し
て
は
、
ま
ず
二
〇
〇
二
年
一
月
に
基
本
合
意
し
た
、

富
士
車
輌
へ
の
投
資
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社
は
、
特
殊
車
両
（
塵
芥
収
集
車
等
）、
環
境
機
器
（
大
型
破
砕
機
等
）、
橋
梁
、
立
体
駐

車
場
事
業
を
主
な
業
務
と
す
る
東
証
一
部
上
場
企
業
で
あ
っ
た
が
、
競
争
激
化
や
公
共
工
事
の
減
少
な
ど
に
よ
り
業
績
が
低
迷
し
、

二
〇
〇
一
年
二
月
に
民
事
再
生
法
を
申
請
し
た
。
負
債
額
は
二
一
〇
億
円
で
あ
っ
た
。
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、

同
社
の
再
生
計
画
の
妥
当
性
を
検
証
し
、
不
採
算
部
門
（
立
体
駐
車
場
事
業
）
か
ら
撤
退
し
て
い
る
点
、
コ
ス
ト
削
減
を
行
っ
て
い

る
点
、
さ
ら
に
継
続
事
業
に
一
定
の
収
益
性
が
認
め
ら
れ
る
点
な
ど
を
評
価
し
、
同
社
役
職
員
と
の
協
議
を
重
ね
た
上
で
、
同
社
と

ス
ポ
ン
サ
ー
契
約
を
締
結
す
る
に
至
っ
た
。
そ
の
後
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
同
社
の
株
式
一
〇
〇
万
株
（
五

億
円
）
の
第
三
者
割
当
増
資
を
引
受
け
、
六
九
・
六
％
の
大
株
主
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
旧
経
営
陣
は
留
任
し
、
役
職
員
の
一
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部
も
同
社
に
資
本
参
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
か
ら
も
役
員
派
遣
が
行
わ
れ
て
い
る
。

次
に
、
二
〇
〇
三
年
二
月
に
会
社
更
生
法
を
申
請
し
た
、
ハ
ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
へ
の
投
資
で
あ
り
、
巨
額
投
資
案
件
と
し
て
注
目
さ

れ
た
。
ハ
ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
は
、
一
九
八
八
年
に
長
崎
県
佐
世
保
市
に
設
立
さ
れ
た
、
ホ
テ
ル
、
テ
ー
マ
パ
ー
ク
、
マ
リ
ー
ナ
、
レ
ス

ト
ラ
ン
等
を
備
え
る
国
内
有
数
の
大
型
リ
ゾ
ー
ト
施
設
の
運
営
会
社
で
あ
る
が
、
長
引
く
不
況
と
消
費
低
迷
の
中
で
、
業
績
が
低
迷

し
、
二
二
九
三
億
円
の
負
債
を
抱
え
て
倒
産
し
た
。
新
聞
等
の
報
道
に
よ
る
と
、
そ
の
後
、
東
京
デ
ィ
ズ
ニ
ー
ラ
ン
ド
を
運
営
す
る

オ
リ
エ
ン
タ
ル
ラ
ン
ド
が
支
援
を
検
討
し
た
が
、
巨
額
の
再
投
資
が
必
要
と
の
判
断
か
ら
断
念
し
、
最
終
段
階
に
は
、
宮
崎
シ
ー
ガ

イ
ア
を
運
営
す
る
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
・
リ
ゾ
ー
ト
の
再
建
を
手
が
け
る
米
系
投
資
会
社
の
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

と
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
が
残
っ
た
が
、
買
収
金
額
で
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
を
上
回
る
金
額
を
提
示
し
た
野
村
プ

リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
同
年
九
月
優
先
交
渉
権
を
獲
得
し
、
同
年
一
二
月
支
援
企
業
と
し
て
正
式
決
定
し
た
。
二
〇
〇
四

年
三
月
に
更
生
計
画
案
が
提
出
さ
れ
た
が
、
そ
の
支
援
内
容
は
、
①
現
在
の
資
本
金
は
、
一
〇
〇
％
減
資
し
た
上
で
更
生
計
画
認
可

時
に
八
〇
億
円
を
出
資
し
、
そ
の
後
二
〇
〇
七
年
春
ま
で
に
二
度
に
分
け
て
一
五
億
円
ず
つ
増
資
す
る
、
②
更
生
債
権
者
へ
の
弁
済

資
金
は
、
事
業
収
益
お
よ
び
継
続
使
用
し
な
い
資
産
売
却
に
よ
っ
て
充
当
し
、
二
〇
一
五
年
三
月
末
ま
で
に
弁
済
す
る
、
な
お
、
弁

済
総
額
は
二
〇
〇
億
円
、
平
均
弁
済
率
八
・
八
％
と
な
る
、
③
今
後
の
事
業
収
益
か
ら
百
数
十
億
円
の
設
備
投
資
を
想
定
す
る
、
な

お
、
今
後
は
滞
在
型
リ
ゾ
ー
ト
を
目
指
し
て
事
業
再
生
を
行
い
、
二
〇
〇
六
年
度
に
は
営
業
黒
字
二
〇
億
円
を
確
保
す
る
、
④
旧
経

営
陣
は
全
員
退
任
し
、
新
し
く
最
高
経
営
責
任
者
を
野
村
側
か
ら
派
遣
し
、
財
務
、
経
営
管
理
、
業
務
運
営
に
つ
い
て
も
有
能
な
人

材
を
外
部
か
ら
導
入
す
る
、
な
ど
で
あ
る
。

第
三
に
、
西
武
百
貨
店
と
そ
ご
う
の
持
ち
株
会
社
で
あ
る
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
へ
の
出
資
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
ご
う
は
、

民
事
再
生
手
続
を
終
結
し
た
が
、
西
武
百
貨
店
は
私
的
整
理
に
よ
っ
て
経
営
再
建
中
で
あ
り
、
二
社
で
四
五
〇
〇
億
円
の
有
利
子
負
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債
を
抱
え
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
四
年
四
月
一
六
日
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ

イ
リ
ン
グ
お
よ
び
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
と
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
資
本
政
策
の
実
施
に
つ
い
て
基
本
合
意
書
を
締

結
し
た
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
五
年
二
月
期
中
に
、
①
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン

グ
が
実
施
す
る
第
三
者
割
当
増
資
五
〇
〇
億
円
を
二
回
に
分
け
て
引
き
受
け
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
総
議
決
権
の
過
半
数

を
取
得
す
る
、
②
主
取
引
銀
行
の
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
も
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
向
け
債
権
四
〇
〇
億
円
を
優
先
株

と
債
務
株
式
交
換
す
る
、
③
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
は
西
武
百
貨
店
の
第
三
者
割
当
増
資
一
五
〇
億
円
を
引
き
受
け
る
、
④
ミ

レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
を
完
全
親
会
社
と
し
て
、
西
武
百
貨
店
を
完
全
子
会
社
と
す
る
株
式
交
換
を
行
う
、
な
ど
で
あ
る
。
こ
れ

ら
の
資
金
支
援
に
よ
っ
て
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
は
、
店
舗
を
強
化
し
、
競
争
力
を
高
め
、
新
た
な
成
長
ス
テ
ー
ジ
に
進
む

と
い
う
方
針
が
示
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

以
上
の
よ
う
に
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
は
、
当
初
小
型
案
件
で
あ
っ
た
が
、
最
近
は

大
型
案
件
に
着
手
し
、
さ
ら
に
メ
ー
カ
ー
か
ら
リ
ゾ
ー
ト
・
レ
ジ
ャ
ー
産
業
へ
と
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
企
業
再
生

型
投
資
で
は
、
外
資
系
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
が
注
目
さ
れ
て
き
た
が
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
投
資
は
、
国
内
大
手

に
よ
る
取
り
組
み
と
し
て
も
注
目
さ
れ
て
い
る
。

２
　
大
和
証
券
に
よ
る
取
り
組
み

（
１
）
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
（
二
〇
〇
一
年
四
月
ま
で
の
旧
名
称
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｂ
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
）
で
は
、
一
九
九
八

年
三
月
か
ら
バ
ル
ク
セ
ー
ル
の
不
良
債
権
に
対
す
る
投
資
業
務
を
開
始
し
て
い
た
が
、
早
い
時
期
か
ら
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド

（30）



組
成
業
務
に
も
取
り
組
ん
で
お
り
、
二
〇
〇
〇
年
二
月
に
同
社
が
設
立
し
た
「
ジ
ャ
パ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
・
リ
ミ

テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（Japan

R
ecovery

C
apital

Partners
Lim

ited
Partnership

、
以
下
Ｊ
Ｒ
Ｃ
Ｐ
）」
は
、
国
内
系

金
融
機
関
が
組
成
し
た
同
種
の
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、
最
も
早
く
設
立
さ
れ
た
も
の
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。

Ｊ
Ｒ
Ｃ
Ｐ
の
概
要
は
、
フ
ァ
ン
ド
形
態：

ケ
イ
マ
ン
諸
島
に
登
記
さ
れ
た
免
除
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（
ケ
イ
マ
ン

免
除
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
法
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
免
除
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
登
記
所
へ
の
簡
単

な
登
記
で
設
立
で
き
、
投
資
家
の
名
前
や
出
資
額
の
開
示
義
務
等
が
免
除
さ
れ
る
）、
業
務
執
行
者
（
Ｇ
Ｐ
）：

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
、

運
用
期
間：

七
年
間
（
満
期
後
最
長
二
年
間
延
長
が
可
能
）、
投
資
対
象：

日
本
国
内
の
経
営
再
建
中
の
会
社
株
式
な
ど
、
主
な
資

金
拠
出
者：

国
内
大
手
金
融
機
関
な
ど
、
と
な
っ
て
い
る
。

Ｊ
Ｒ
Ｃ
Ｐ
は
、
米
国
のW

L
R

oss
&

C
o.

（「
Ｗ
Ｌ
Ｓ
」）
が
設
立
し
た
、「
ア
ジ
ア
・
リ
カ
バ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ

ッ
プ
（A

sia
R

ecovery
F

und
L.P.

以
下
Ａ
Ｒ
Ｆ
）」
と
提
携
し
、
日
本
で
共
同
投
資
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

Ｗ
Ｌ
Ｒ
の
投
資
チ
ー
ム
と
大
和
Ｓ
Ｂ
Ｃ
Ｍ
投
資
チ
ー
ム
が
共
同
し
て
ワ
ー
キ
ン
グ
チ
ー
ム
を
結
成
し
、
投
資
判
断
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
方
針
と
し
て
、
①
経
営
再
建
が
見
込
め
る
将
来
性
の
あ
る
企
業
へ
の
支
援
、
②
日
米
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
駆

使
し
、
企
業
価
値
向
上
の
促
進
、
③
友
好
的
な
支
援
、
な
ど
が
掲
げ
ら
れ
、
具
体
的
に
は
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

を
駆
使
し
た
案
件
の
発
掘
か
ら
始
ま
り
、
大
和
お
よ
び
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
の
リ
サ
ー
チ
能
力
に
基
づ
く
事
業
性
、
収
益
性
、
将
来
性

の
解
析
と
投
資
判
断
、
そ
し
て
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
支
援
実
行
、
両
者
の
共
同
支
援
体
制
に
よ
る
再
建
計
画
の
推
進
お
よ
び
出
口
戦
略

の
実
行
と
い
う
手
順
で
業
務
遂
行
さ
れ
る
こ
と
が
図
ら
れ
て
い
る
。
な
お
、
両
フ
ァ
ン
ド
は
、
敵
対
的
な
買
収
を
回
避
し
、
経
営
陣
、

従
業
員
、
取
引
先
と
の
良
好
な
関
係
を
維
持
し
な
が
ら
支
援
体
制
を
構
築
す
る
こ
と
を
特
色
と
し
て
い
る
。

な
お
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
と
し
て
は
、
会
社
更
生
法
案
件
で
あ
る
日
興
電
機
工
業
の
事
例
が
あ
る
。
こ
の
案
件
で
は
、

（31）



一
九
九
九
年
四
月
に
従
業
員
が
会
社
更
生
法
を
申
請
し
、
同
年
七
月
に
開
始
決
定
が
下
さ
れ
た
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
探
し
が
難
航
し
、

結
果
的
に
同
年
一
〇
月
に
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
支
援
が
決
定
し
た
。
出
資
額
は
六
・
七
億
円
で
あ
り
、
旧
株
式
を
一
〇
〇
％
減
資
し
た

後
、
新
株
の
引
き
受
け
に
よ
っ
て
出
資
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
側
の
持
分
は
七
三
％
と
な
り
、
経
営
陣
の
派
遣
も
行

わ
れ
た
。
そ
の
後
、
本
来
業
務
に
回
帰
し
、
経
営
資
源
を
集
中
す
る
一
方
、
不
動
産
や
リ
ゾ
ー
ト
な
ど
の
ノ
ン
コ
ア
業
務
か
ら
撤
退

す
る
な
ど
の
経
営
再
建
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
を
一
〇

〇
％
子
会
社
と
し
て
設
立
し
た
。
同
社
は
、
再
生
を
目
指
す
企
業
等
へ
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
、
不
良
債
権
を
含
む

金
銭
債
権
・
不
動
産
な
ど
へ
の
投
資
、
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
等
の
組
成
・
運
用
な
ど
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
て
い
る
。
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
は
後
述
す
る
と
し
て
、
同
社
が
設
立
し
た
主
な
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、

以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
ず
、
三
井
住
友
海
上
火
災
、
三
井
住
友
銀
行
と
共
同
し
て
設
立
し
た
「
デ
イ
ス
タ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
三
年
九
月
設
立
）

が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
借
入
金
過
多
の
た
め
に
財
務
リ
ス
ト
ラ
を
必
要
と
し
て
い
る
企
業
の
再
生
を
支
援
す
る
た
め
に
、
金
融

機
関
か
ら
債
権
を
買
い
取
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
投
資
額
は
、
当
初
一
〇
〇
億
円
を
予
定
し
て
お
り
、
上
記
三
社
の
ほ
か
地
域
金
融

機
関
や
そ
の
他
投
資
家
が
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
家
代
表
や
公
認
会
計
士
等
で
構
成
さ
れ
る
投
資
委
員
会
が
フ
ァ
ン

ド
の
意
思
決
定
を
行
い
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
が
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
業
務
を
委
託
さ
れ
て
い

る
。次

に
、
日
本
初
の
本
格
的
な
地
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
さ
れ
る
「
北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
三
年
九
月
に
活
動

開
始
）
が
挙
げ
ら
れ
る
（
図
２
参
照
）
（
２
）。

同
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
会
社
は
、「
北
海
道
マ
ザ
ー
ラ
ン
ド
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
」
で
あ

（32）
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り
、
そ
の
五
六
・
二
五
％
は
大
和
証
券
Ｓ

Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ツ
が
出
資
し
、
残
り
は
道
内
の
民
間
企

業
五
社
が
出
資
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

上
記
運
営
会
社
の
役
員
は
二
名
（
取
締
役
）

が
大
和
か
ら
の
派
遣
で
あ
る
が
、
残
り
の

役
員
は
す
べ
て
地
元
企
業
の
関
係
者
で
あ

り
、
地
元
の
公
認
会
計
士
が
代
表
取
締
役

と
監
査
役
に
就
任
し
、
地
元
金
融
機
関
出

身
者
二
名
が
取
締
役
に
な
っ
て
い
る
。
ま

た
、
ス
タ
ッ
フ
も
地
元
金
融
機
関
等
か
ら

エ
キ
ス
パ
ー
ト
が
派
遣
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
の
公
正
さ
を
保
つ

上
で
重
要
な
役
割
を
果
た
す
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
ボ
ー
ド
の
メ
ン
バ
ー
に
は
、
札
幌
の

弁
護
士
等
が
就
任
し
て
い
る
。
他
方
、
同

フ
ァ
ン
ド
の
第
一
次
設
定
の
投
資
家
は
、

大
和
の
ほ
か
北
海
道
の
金
融
機
関
、
事
業

金融機関�

再生資金返済�
通常融資�

中小企業等�

株式壌渡�
旧債務返済�

三洋Ｐ�
投資顧問�

大阪府中小企業再生ファンド�

UFJつばさ�
証券�

大和證券�
SMBCPI

中小企業等�

保障�
商工中金�

再生資金の供給�

再生支援�
  委員会�

財
団
法
人
大
阪
産
業
振
興
機
構�

元気出せ大阪ファンド事業推進協議会�

役員会� 運営方針の決定、進捗管理�
委員の選任等�

 金融機関�
の調整�

再生支援委員会�
再生計画�
の評価�

再生支援部�再生調整部�

○支援策�

損失補償�

再生計画の評価�

資本注入・経営参加�

図２　元気出せ大阪ファンド事業のスキーム図

（資料）元気出せ大阪ファンド事業推進協議会の資料による。



法
人
、
行
政
機
関
で
あ
る
。
ま
た
、
北
海
道
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
と
も
協
力
関
係
を
締
結
し
、
協
議
会
に
相
談
の
あ
っ
た
事

案
を
フ
ァ
ン
ド
で
具
体
的
に
検
討
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
は
、「
デ
ッ
ト
型
」
（
３
）

と
い
わ
れ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
フ
ァ
ン
ド
は
金
融
機
関
か
ら
再
生
対
象
企
業
の
貸
付
債
権
を
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
で
購
入
し
、
さ
ま
ざ
ま
な
再
建
策
を
実
施

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
再
生
対
象
企
業
の
財
務
体
質
を
改
善
さ
せ
る
。
そ
の
後
、
改
善
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
や
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

等
に
よ
っ
て
貸
付
債
権
を
返
済
さ
せ
、
投
資
資
金
を
回
収
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、
購
入
時
の
債
権
価
格

を
上
回
る
返
済
額
が
得
ら
れ
る
と
、
そ
の
分
が
フ
ァ
ン
ド
の
利
益
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
デ
ッ
ト
型
と
な
っ
た
理
由
と
し
て
は
、
ま

ず
中
小
企
業
が
対
象
と
な
る
た
め
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
出
口
戦
略
は
構
築
し
に
く
い
こ
と
か
ら
、
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
は
困
難
で

あ
る
こ
と
、
次
に
、
債
権
売
却
側
の
金
融
機
関
は
当
該
企
業
が
再
生
し
て
債
務
者
区
分
が
上
昇
す
れ
ば
、
そ
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に

応
じ
る
意
向
が
あ
る
こ
と
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
は
、

フ
ァ
ン
ド
組
成
の
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
と
し
て
の
役
割
と
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
の
責
任
を
果
た
し
た
と
さ
れ
る
。
と
く
に
、
こ
の
フ
ァ
ン

ド
で
は
行
政
側
の
資
金
を
含
む
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
か
ら
な
っ
て
お
り
、
投
資
判
断
の
合
理
性
確
保
は
重
要
な
課
題
で
あ
っ
た
と
い
わ

れ
て
い
る
。

第
三
に
、「
元
気
出
せ
大
阪
フ
ァ
ン
ド
」
は
、
大
阪
府
下
の
中
小
企
業
の
再
生
を
支
援
す
る
目
的
で
設
立
さ
れ
た
も
の
で
あ
る

（
図
３
参
照
）。
大
阪
府
が
提
唱
し
、
三
つ
の
民
間
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
商
工
中
金
等
が
協
力
体
制
を
組
み
、
二
〇
〇
三
年
一
一
月
か

ら
事
業
を
開
始
し
て
い
る
。
こ
の
三
つ
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
の
ひ
と
つ
を
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ツ
が
組
成
・
運
営
し
て
い
る
（
他
は
、
三
洋
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
投
資
顧
問
と
Ｕ
Ｆ
Ｊ
つ
ば
さ
証
券
）。
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
経

営
再
建
を
目
指
す
中
小
企
業
が
主
力
金
融
機
関
の
合
意
を
得
て
申
請
し
て
き
た
案
件
（
た
だ
し
、
金
融
機
関
が
申
請
す
る
こ
と
も
可
）

を
再
生
支
援
委
員
会
が
評
価
し
、
支
援
が
決
定
さ
れ
れ
ば
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
資
本
注
入
や
経
営
参
加
、
あ
る
い
は
金
融
機
関

（34）
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投資家Ａ�

株式会社整理回収機構�
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56.25%
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権
売
却�

業務�
提携�
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保有�
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業務�
提携�
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債務弁済�
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企業再生計画の実行�
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企業５社�
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キャピタル�

ファンド運営会社�

有限会社�
匿名組合営業者�
「北海道企業�
再生ファンド」�
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投資家Ｃ�
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金融機関Ｂ�

金融機関Ｃ�

�
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取締役会� 投資委員会�

図３　北海道企業再生ファンドのスキーム図

（資料）増田知晴「北海道企業再生ファンドの組成と今後の展望」、商事法務編『再生・再編事例集
２』、商事法務、2004年２月、35ページ。

に
よ
る
再
生
資
金
の
供
給
な

ど
に
よ
っ
て
再
生
が
支
援
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。
再
生
支

援
委
員
会
は
、
弁
護
士
や
公

認
会
計
士
等
か
ら
構
成
さ

れ
、
企
業
再
生
プ
ロ
セ
ス
に

お
け
る
公
平
性
・
客
観
性
・

透
明
性
を
確
保
す
る
目
的
で

再
生
フ
ァ
ン
ド
と
は
独
立
し

て
設
置
さ
れ
た
機
関
で
あ

る
。
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
金

融
機
関
か
ら
の
貸
付
債
権
の

買
取
り
、
再
生
企
業
の
株
式

の
取
得
、
債
務
の
株
式
化
な

ど
に
よ
っ
て
再
生
を
支
援
す

る
。
ま
た
、
金
融
機
関
に
よ

る
融
資
に
つ
い
て
は
、
商
工

中
金
と
協
力
し
て
創
設
さ
れ
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た
中
小
企
業
等
緊
急
再
生
資
金
保
障
制
度
に
よ
る
保
証
が
適
用
さ
れ
る
。
当
該
企
業
が
再
生
を
達
成
し
た
後
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、

債
権
保
有
の
場
合
、
そ
の
返
済
に
よ
っ
て
、
ま
た
株
式
保
有
の
場
合
、
他
社
や
取
引
先
等
の
第
三
者
に
そ
れ
を
譲
渡
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
投
資
を
回
収
す
る
。
な
お
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
で
も
、
北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
同
様
に
、
デ
ッ
ト
型
が
中
心
に
な
る
こ
と

が
想
定
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
す
べ
て
の
案
件
が
フ
ァ
ン
ド
の
対
象
と
は
な
ら
ず
、
金
融
機
関
に
よ
る
再
生
資
金
供
給
の
み
の
場
合

も
多
い
よ
う
で
あ
る
。

第
四
に
、
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
、
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
共
同
で
、
二
〇

〇
三
年
一
一
月
に
企
業
再
生
の
た
め
の
合
弁
会
社
「
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
企
業
再
生
債
権
回
収
株
式
会
社
」
を
設
立
し
、
同
時
に
債
権
買
取
フ

ァ
ン
ド
で
あ
る
「
日
本
エ
ン
デ
バ
ー
フ
ァ
ン
ド
」
を
設
立
し
て
い
る
（
図
４
参
照
）。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
債
権
購
入
資
金
を
ゴ
ー
ル

ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
グ
ル
ー
プ
（
五
八
％
）、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
・
グ
ル
ー
プ
（
二

九
％
）、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
（
一
三
％
）
か
ら
の
匿
名
組
合
出
資
と
外
部
か
ら
の
借
り
入
れ
に
よ
っ
て
調
達
す
る
こ
と
を
見
込
ん
で
お
り
、

上
記
合
弁
会
社
に
対
し
て
企
業
再
生
業
務
を
委
託
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
を
は
じ
め
と
す
る

金
融
機
関
か
ら
貸
出
債
権
を
時
価
で
購
入
す
る
一
方
、
上
記
合
弁
会
社
は
買
い
取
っ
た
債
権
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
企
業
再
生
業
務

を
同
フ
ァ
ン
ド
か
ら
受
託
し
、
企
業
再
生
対
象
企
業
と
協
同
し
て
、
再
建
計
画
実
現
の
た
め
に
投
資
銀
行
的
な
手
法
を
駆
使
し
て
、

原
則
三
年
以
内
の
再
生
を
目
指
す
と
い
う
ス
キ
ー
ム
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
最
近
の
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
に
よ
る
再
生
フ
ァ
ン
ド
組
成
の
取
り
組
み

は
、
金
融
機
関
、
と
く
に
三
井
住
友
銀
行
と
の
提
携
に
よ
る
も
の
が
多
い
こ
と
が
特
徴
と
な
っ
て
い
る
。
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運
営
委
託
契
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匿
名
組
合
出
資�
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http://www.ir.daiwa.co.jp/japanese/pr031008.html



（
２
）
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
に
よ
る
投
資
業
務

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
に
よ
る
企
業
再
生
型
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の
取
り
組
み
も
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
と
同
様
に
、
大
和
証
券

Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
株
式
会
社
（
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い

る
。
前
述
の
よ
う
に
、
同
社
は
フ
ァ
ン
ド
運
営
業
務
と
と
も
に
自
己
資
金
で
の
投
資
業
務
を
行
っ
て
い
る
。
主
な
投
資
先
と
し
て
は
、

総
合
環
境
観
測
シ
ス
テ
ム
メ
ー
カ
ー
の
明
星
電
気
、
プ
レ
ス
金
型
メ
ー
カ
ー
の
オ
ギ
ハ
ラ
な
ど
が
あ
り
、
前
者
は
企
業
再
生
型
投
資

案
件
で
あ
る
。

明
星
電
気
は
、
も
と
も
と
Ｎ
Ｅ
Ｃ
を
筆
頭
株
主
と
す
る
電
話
機
メ
ー
カ
ー
で
あ
っ
た
が
、
電
話
事
業
の
不
振
で
業
績
が
悪
化
し
た

た
め
、
経
営
再
建
を
迫
ら
れ
て
お
り
、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
と
、
同

社
へ
の
投
資
目
的
で
設
立
さ
れ
た
Ｓ
Ｐ
Ｃ
、
有
限
会
社
デ
ィ
ー
・
エ
ス
・
エ
ム
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
ラ
ム
ダ
が
、
同
社
の
第
三
者

割
当
増
資
を
引
き
受
け
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ｅ
Ｃ
の
保
有
株
を
買
取
る
こ
と
が
決
定
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
大
和
側
の
持
分
は
七

四
・
〇
四
％
と
な
り
、
経
営
陣
を
一
新
し
た
上
で
、
経
営
再
建
が
開
始
さ
れ
た
。
主
な
経
営
再
建
策
は
、
不
採
算
の
電
話
交
換
機
事

業
か
ら
撤
退
す
る
と
と
も
に
、
気
象
お
よ
び
宇
宙
観
測
機
器
事
業
へ
の
特
化
す
る
こ
と
で
あ
る
が
、
さ
ら
に
主
要
取
引
銀
行
の
三
井

住
友
銀
行
も
他
の
取
引
金
融
機
関
と
銀
行
団
を
組
み
、
融
資
枠
設
定
や
長
期
融
資
な
ど
の
金
融
支
援
の
調
整
に
あ
た
っ
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
野
村
證
券
グ
ル
ー
プ
と
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
業
務
と
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
業
務
を
考
察
し
た
。
そ
の
結
果
、
以
下
の
点
が
注
目
さ
れ
る
。

第
一
に
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
で
は
、
銀
行
を
中
心
と
す
る
金
融
機
関
と
の
提
携
関
係
を
構
築
し
つ
つ
業
務
が
行
わ
れ
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て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
の
観
点
で
い
う
と
、
金
融
機
関
と
提
携
す
る
こ
と
で
、
金
融
機
関
の
取
引

先
の
紹
介
が
得
ら
れ
、
投
資
案
件
の
発
掘
が
容
易
に
な
る
。
ま
た
、
金
融
機
関
と
し
て
は
、
債
務
者
区
分
の
低
い
債
権
を
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
で
フ
ァ
ン
ド
に
売
却
し
て
も
、
将
来
フ
ァ
ン
ド
が
得
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
に
よ
っ
て
そ
の
損
失
を
補
填
で
き
る
と
い
う
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
た
め
に
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
案
件
紹
介
や
売
却
に
も
前
向
き
に
な
り
や
す
い
。

第
二
に
、
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
注
力
し
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
し
か
し
、
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
が
中
小

企
業
再
生
を
手
が
け
る
上
で
の
課
題
と
し
て
は
、
①
規
模
が
小
さ
い
た
め
に
、
出
口
戦
略
と
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
の
可
能
性
が

低
い
こ
と
、
②
投
資
案
件
が
小
さ
い
割
に
は
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
・
コ
ス
ト
や
各
種
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
コ
ス
ト
が
か
か

り
す
ぎ
る
こ
と
、
③
個
人
事
業
主
と
企
業
が
不
可
分
に
結
び
つ
い
て
お
り
、
経
営
者
を
交
代
す
る
ハ
ン
ズ
オ
ン
型
の
投
資
に
な
じ
み

に
く
い
こ
と
、
な
ど
で
あ
る
。
た
だ
し
、
前
述
の
よ
う
に
、「
デ
ッ
ト
型
」（
金
融
機
関
に
よ
る
肩
代
わ
り
融
資
資
金
を
弁
済
原
資
と

し
て
投
資
資
金
を
回
収
す
る
方
式
）
な
ど
の
出
口
戦
略
を
構
築
す
る
と
い
っ
た
工
夫
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。

第
三
に
、
上
場
企
業
を
含
む
大
型
案
件
へ
の
取
り
組
み
を
積
極
化
し
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
従
来
、
大
型
案
件
で
は
米
系

投
資
会
社
に
よ
る
投
資
が
注
目
さ
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
が
、
国
内
大
手
証
券
会
社
に
よ
る
取
り
組
み
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

て
き
て
い
る
。
そ
の
際
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
だ
け
で
な
く
、
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
を
積
極
化
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、

手
数
料
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
獲
得
へ
と
展
開
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

最
後
に
、
こ
の
『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
で
は
、
本
年
四
月
号
、
六
月
号
お
よ
び
本
号
と
三
回
に
わ
た
っ
て
、
大
手
証
券
会
社
の
企
業

再
生
ビ
ジ
ネ
ス
を
取
り
上
げ
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
お
よ
び
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
業
務
の
三
つ

の
側
面
か
ら
具
体
的
に
考
察
し
た
。
そ
の
結
果
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
に
つ
い
て
は
、
大
手
証
券
会
社
有
す
る
ノ
ウ
ハ
ウ
等

が
強
み
と
な
っ
て
い
る
た
め
競
争
力
を
持
っ
て
い
る
が
、
競
争
も
激
化
傾
向
に
あ
る
た
め
、
手
数
料
は
引
き
下
げ
ら
れ
る
傾
向
に
あ

（39）



り
、
必
ず
し
も
高
い
収
益
性
が
見
込
め
る
わ
け
で
は
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
大
手
証
券
会
社
は
自
己
資
金
を
投
資

し
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
獲
得
す
る
こ
と
で
よ
り
高
い
収
益
性
を
確
保
し
よ
う
と
す
る
傾
向
が
強
ま
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

そ
の
後
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
二
〇
〇
四
年
七
月
一
日
付
け
で
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
第
三
者
割
当
二

〇
〇
億
円
（
普
通
株
式
）
を
引
き
受
け
た
。
発
行
価
額
一
株
一
〇
〇
〇
円
、
発
行
株
数
二
〇
〇
〇
万
株
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
同
時
に
ミ
レ

ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
新
株
予
約
権
三
〇
〇
〇
万
株
相
当
分
も
取
得
し
た
。
発
行
価
額
は
無
償
、
行
使
価
額
は
一
株
一
〇
〇
〇
円
で
あ

っ
た
。

（
２
）

北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
の
関
係
者
に
よ
る
詳
細
な
紹
介

が
あ
る
。
増
田
知
晴
「
北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
と
今
後
の
展
望
」、
商
事
法
務
編
『
再
生
・
再
編
事
例
集
２
』、
商
事
法
務
、

二
〇
〇
四
年
二
月
、
三
三
〜
四
三
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
の
デ
ッ
ト
型
ア
プ
ロ
ー
チ
に
つ
い
て
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
の
関
係
者

に
よ
る
詳
細
な
紹
介
が
あ
る
。
川
田
隆
行
「
再
生
フ
ァ
ン
ド
会
社
支
援
型
の
事
業
再
生
の
実
務
―
中
小
企
業
を
主
な
投
資
対
象
と
す
る
デ

ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
型
の
場
合
」、『
事
業
再
生
と
債
権
管
理
』、
Ｎ
ｏ．

一
〇
三
、
二
〇
〇
四
年
一
月
五
日
、
八
六
〜
九
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

＊
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
荒
木
英
輝
氏
（
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
株
式
会
社
）、
庄
司
俊
之
氏
（
野
村
プ

リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
株
式
会
社
）
か
ら
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
深
く
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
七
月
一
四
日
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
規
制
案
を
発
表
し
た
。
内
容
は
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
運
用
者
（
投
資
顧
問
）
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
義
務
付
け
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
事
実
上

規
制
の
対
象
外
で
あ
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
厳
し
い
監
督
下
に
置
か
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
九
〇
年
代
以
降
、
急
速
に
成
長
し
た
が
、
そ
の
一
方
で
、
昨
年
発
覚
し
た
投
資
信
託
を
め
ぐ
る
不
正
取
引

で
、
い
く
つ
か
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
主
導
的
な
役
割
を
果
た
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
今
回
の
規
制
案
は
そ
う
し
た

現
状
へ
の
対
応
策
の
一
つ
だ
と
言
え
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
そ
の
一
方
で
、
こ
う
し
た
規
制
は
、
通
常
の
投
資
信
託
と
異
な
り
投
資
家

を
限
定
し
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
は
不
必
要
で
あ
る
ば
か
り
か
、
流
動
性
や
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
機
会
の
提
供
と
い
う
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
プ
ラ
ス
の
機
能
を
損
な
い
か
ね
な
い
、
と
の
批
判
の
声
も
強
い
。

以
下
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
規
制
に
乗
り
出
し
た
背
景
、
今
回
の
規
制
案
の
具
体
的
内
容
、
そ
し
て
規
制
案
へ
の

反
対
意
見
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
規
制
強
化
案
の
背
景

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
不
特
定
多
数
の
投
資
家
か
ら
資
金
を
集
め
る
投
資
信
託
と
異
な
り
、
富
裕
層
お
よ
び
機
関
投
資
家
の
み
を

（41）
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顧
客
と
す
る
特
殊
な
集
合
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
こ
れ
ま
で
は
、
詐
欺
的
行
為
禁
止
等
の
緩
や
か
な
規
制
し
か
課
さ

れ
て
こ
な
か
っ
た
（
１
）。

そ
れ
を
今
回
の
提
案
は
、
す
べ
て
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
（
投
資
顧
問
）
に
、
投
資
顧
問
と
し
て
の
Ｓ

Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
登
録
義
務
の
具
体
的
内
容
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
と
し
て
、
ま
ず
は
、
こ
う
し
た

規
制
強
化
案
が
提
案
さ
れ
る
に
至
っ
た
背
景
を
確
認
し
て
お
こ
う
（
２
）。

（
１
）
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
成
長

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
規
制
強
化
に
乗
り
出
し
た
第
一
の
理
由
は
、
こ
こ
数
年
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
流
入
す
る
資
金
が
増
大
し
、
そ
れ
に

と
も
な
い
市
場
に
与
え
る
影
響
も
大
き
く
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
正
確
な
統
計
は
存
在
し
な
い
が
、

あ
る
推
計
で
は
、
九
三
年
一
月
の
一
一
〇
〇
本
、
運
用
資
産
五
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
、
今
年
一
月
に
は
七
〇
〇
〇
本
、
七
九
五
〇
億
ド

ル
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
本
数
で
七
倍
、
運
用
資
産
で
二
〇
倍
で
あ
り
、
今
年
末
に
は
一
兆
ド
ル
に
達
す
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。

他
の
機
関
投
資
家
の
運
用
資
産
の
増
加
率
（
九
三
年
か
ら
の
一
〇
年
間
）
が
、
投
資
信
託
で
二
・
五
倍
、
保
健
会
社
と
商
業
銀
行
が

二
倍
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
す
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
の
勢
い
は
際
立
っ
て
い
る
。

し
か
も
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
る
上
、
売
買
頻
度
が
高
い
た
め
、
市
場
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
さ
ら
に
大

き
く
な
る
。
そ
の
結
果
、
例
え
ば
、
あ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
Ｓ．

Ａ．

コ
ー
エ
ン
氏
の
運
用
す
る
Ｓ
Ａ
Ｃ
キ
ャ
ピ
タ
ル
）
の
株
式

売
買
高
は
一
日
二
千
万
株
以
上
で
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
出
来
高
の
三
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
一
％
を
占
め
る
と
い
う
（
３
）。

ま

た
、
転
換
社
債
市
場
で
は
、
全
取
引
の
約
九
五
％
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
も
の
だ
と
の
指
摘
も
あ
る
（
４
）。

す
な
わ
ち
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
す
で
に
マ
イ
ナ
ー
で
特
殊
な
機
関
投
資
家
で
は
な
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
り
、
そ
れ
に
見
合

っ
た
規
制
が
必
要
だ
と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
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（
２
）
一
般
公
衆
に
よ
る
間
接
的
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
拡
大

第
二
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
は
、
こ
れ
ま
で
一
部
の
富
裕
層
に
限
定
さ
れ
て
き
た
が
、
最
近
、
間
接
的
な
形
と
は
い
え
、

一
般
公
衆
の
資
金
が
流
れ
込
む
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
一
つ
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
投
資
信
託
の
登
場
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
直
接
投
資
す
る

こ
と
が
で
き
る
個
人
は
、
私
募
証
券
の
条
件
を
満
た
す
た
め
、
純
資
産
一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
な
ど
の
「
認
定
投
資
家
（A

ccredited

Investors

）」
に
限
定
さ
れ
て
い
る
が
（
注
１
参
照
）、
〇
二
年
一
月
か
ら
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
投
資
信
託
が
一
般
向
け
に

販
売
さ
れ
始
め
た
の
で
あ
る
。
一
つ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
の
で
は
リ
ス
ク
が
高
い
た
め
、
複
数
（
通
常
一
五
本
な
い
し

二
五
本
程
度
）
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し
よ
う
と
す
る
投
資
家
は
以
前
よ
り
存
在
し
た
。
そ
う
し
た
投
資
家
の
た
め
に
開
発
さ

れ
た
の
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
（
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
以
下
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
で
あ
る
が
、
こ

の
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
自
身
も
、
規
制
上
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
た
め
、
購
入
者
は
「
認
定
投
資
家
」
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
な

が
ら
、
〇
一
年
一
〇
月
、
あ
る
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
（
オ
ッ
ペ
ン
ハ
イ
マ
ー
・
ト
レ
モ
ン
ト
）
が
、
投
資
信
託
（
投
資
会
社
）
お
よ
び
（
公
募
）

証
券
と
し
て
の
登
録
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
行
い
、
そ
れ
に
よ
っ
て
通
常
の
投
資
信
託
と
し
て
、
不
特
定
多
数
の
一
般
投
資
家
に
販
売
す
る
こ

と
が
可
能
な
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
（
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
が
誕
生
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
か
ら
排
除
さ
れ
て
い
た
一

般
投
資
家
が
間
接
的
な
形
な
が
ら
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
り
、
こ
う
し
た
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
は
、

そ
の
後
増
加
し
、
今
年
七
月
時
点
で
四
〇
本
に
達
し
て
い
る
。

一
般
公
衆
の
間
接
的
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
も
う
一
つ
の
ル
ー
ト
は
、
年
金
、
財
団
、
大
学
等
の
機
関
投
資
家
に
よ
る
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
増
加
で
あ
る
。
こ
う
し
た
投
資
家
は
、
伝
統
的
な
株
式
・
債
券
投
資
を
補
完
す
る
オ
ー
ル
タ
ー
ナ
テ
ィ
ブ
投
資

と
し
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。
例
え
ば
、
企
業
・
公
務
員
年
金
の
う
ち
二
〇
％
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
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に
も
投
資
し
て
お
り
（
〇
二
年
）、
投
資
額
も
九
七
年
の
一
三
〇
億
ド
ル
か
ら
〇
四
年
に
は
七
二
〇
億
ド
ル
と
六
倍
近
く
に
な
っ
て

い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
機
関
投
資
家
、
と
り
わ
け
年
金
は
直
接
的
に
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
が
禁
止
さ
れ
て
い

る
一
般
公
衆
が
受
益
者
で
あ
り
、
そ
の
資
金
が
間
接
的
な
形
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
高
い
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な

る
。こ

の
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
富
裕
層
に
限
ら
れ
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
今
で
は
、
間
接
的
な
形
と
は
い
え
一
般
投
資
家
の
資

金
も
運
用
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
こ
う
し
た
現
状
の
も
と
で
は
、
従
来
と
は
異
な
る
レ
ベ
ル
の
投
資
家
保
護
規
制
が
必
要
だ
と
Ｓ
Ｅ

Ｃ
は
主
張
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
３
）
投
信
不
正
取
引
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

第
三
に
、
昨
年
九
月
に
投
資
信
託
に
お
け
る
不
正
取
引
が
発
覚
し
た
が
、
そ
こ
に
お
い
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
な
役
割
を
果

た
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
（
５
）。

明
ら
か
と
な
っ
た
不
正
取
引
は
、「
短
期
取
引
（m

arket
tim

ing

）」
と
「
事
後
取
引
（late

trading

）」
の
二
つ
で
あ
る
。「
短
期

取
引
」
と
は
、
投
資
信
託
の
基
準
価
格
を
め
ぐ
る
一
種
の
裁
定
取
引
で
あ
り
（
６
）、

こ
れ
自
体
は
違
法
で
は
な
い
が
、
短
期
取
引
に
対
応

す
る
た
め
に
投
信
は
現
金
比
率
を
高
め
に
維
持
せ
ざ
る
を
え
ず
、
投
資
戦
略
を
歪
め
ら
れ
て
し
ま
う
。
さ
ら
に
短
期
取
引
に
よ
る
利

益
の
分
、
他
の
投
資
家
の
利
益
が
損
な
わ
れ
て
し
ま
う
な
ど
の
問
題
が
あ
る
た
め
、
通
常
、
目
論
見
書
で
短
期
取
引
を
認
め
な
い
こ

と
が
明
記
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。「
事
後
取
引
」
は
、
基
準
価
格
決
定
の
午
後
四
時
以
降
の
取
引
を
、
そ
れ
以
前
の
取
引
と
し
て

処
理
す
る
も
の
で
、
四
時
以
降
の
決
算
発
表
な
ど
を
利
用
す
れ
ば
、
こ
れ
も
簡
単
に
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

つ
ま
り
、
二
つ
の
取
引
手
法
は
と
も
に
「
ゴ
ー
ル
し
た
あ
と
の
馬
に
賭
け
る
」
の
と
同
じ
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
少
な
く
な
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い
投
資
信
託
が
、
不
正
取
引
を
も
ち
か
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
投
信
で
の
運
用
額
の
引
き
上
げ
等
を
条
件
に
こ
う
し
た

取
引
を
認
め
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
問
題
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
摘
発
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
カ
ナ
リ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
を
は
じ
め
四
〇
に
の
ぼ
っ
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、
今
回
の
投
信
問
題
と
は
別
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
過
去
五
年
間
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
四
六
件
の
不
正
（
詐
欺
的
行
為
）

を
摘
発
し
て
い
る
。
摘
発
さ
れ
た
の
は
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
過
大
表
示
、
開
示
さ
れ
な
い
ま
ま
の
不
必
要
な
手
数
料
の
支
出
、
フ

ァ
ン
ド
資
産
の
不
適
正
な
評
価
な
ど
で
あ
り
、
こ
れ
ら
に
よ
っ
て
詐
取
さ
れ
た
投
資
家
の
資
産
は
一
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
と
い
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
登
録
が
義
務
付
け
ら
れ
ず
、
そ
の
た
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
定
期
的
な
検
査
が
実
施
さ
れ
な
い
現
状

で
は
、
こ
う
し
た
摘
発
は
、
顧
客
等
か
ら
の
訴
え
を
待
つ
ほ
か
な
く
、
そ
の
時
に
は
す
で
に
巨
額
の
資
金
が
失
わ
れ
て
い
る
。
だ
か

ら
こ
そ
、
で
き
る
限
り
不
正
は
未
然
に
防
止
す
る
こ
と
、
そ
の
た
め
に
は
登
録
、
情
報
の
開
示
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備

を
義
務
づ
け
る
こ
と
が
必
要
だ
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
主
張
す
る
の
で
あ
る
。

２
　
規
制
案
の
内
容

（
１
）
規
則
改
正
案

で
は
、
こ
う
し
た
現
状
に
対
応
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ど
の
よ
う
な
規
制
を
導
入
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
、
今
回
の
規
則
改
正
案
を

具
体
的
に
見
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
今
回
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
（Private

F
und

）」
と
い
う
名
称
で
、
初
め
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
概
念
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規

則
に
導
入
さ
れ
た
。
そ
の
定
義
は
、
①
投
資
家
が
一
〇
〇
人
以
内
で
公
募
を
実
施
せ
ず
そ
の
予
定
も
な
い
投
資
会
社
（
投
資
会
社
法

第
三
条
（
ｃ
）（
１
））、
ま
た
は
、
投
資
家
が
す
べ
て
「
適
格
購
入
者
（Q

ualified
Purchaser

）
（
７
）」

で
公
募
を
実
施
せ
ず
そ
の
予
定
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も
な
い
投
資
会
社
（
同
法
第
三
条
（
ｃ
）（
７
））
の
い
ず
れ
か
で
あ
り
、
か
つ
、
②
顧
客
に
よ
る
二
年
以
内
の
解
約
を
禁
じ
て
い
な

い
も
の
で
あ
る
（
投
資
顧
問
法
規
則
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）（
３
）―
２
（
提
案
規
則
））。

①
は
、
私
慕
投
信
を
意
味
す
る
規
定
で
あ
る
。
厳
密
に
言
え
ば
、
米
国
に
は
私
慕
投
信
と
い
う
概
念
は
な
く
、
私
慕
投
信
は
投
信

の
概
念
か
ら
除
外
さ
れ
、
投
信
し
て
の
登
録
を
免
除
さ
れ
る
（
注
１
参
照
）。

②
の
規
定
の
目
的
は
、
①
の
私
慕
投
信
の
う
ち
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
長
期

の
運
用
を
お
こ
な
う
フ
ァ
ン
ド
を
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
概
念
か
ら
除
く
こ
と
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
以
外
の
そ
う

し
た
私
慕
フ
ァ
ン
ド
は
長
期
運
用
を
原
則
と
し
、
通
常
、
中
途
解
約
を
禁
止
し
て
い
る
。
一
方
、
短
期
的
な
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
を
目
指

す
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
ご
く
短
か
い
解
約
禁
止
期
間
の
後
は
、
比
較
的
早
く
か
ら
解
約
を
認
め
ざ
る
を
え
な
い
（
た
だ
し
通

常
三
ヶ
月
毎
に
の
み
可
能
で
あ
る
）。
そ
こ
で
、
二
年
以
内
の
解
約
も
認
め
る
フ
ァ
ン
ド
に
限
定
す
る
こ
と
で
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ

ァ
ン
ド
」
を
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
絞
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
の
上
で
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
の
投
資
顧
問
に
関
し
て
は
顧
客
の
数
の
計
算
方
法
の
修
整
を
提
案
し
て
い
る
。
す
な

わ
ち
、
こ
れ
ま
で
は
、
投
資
顧
問
業
を
お
こ
な
っ
て
い
て
も
、
①
直
近
一
二
ヶ
月
の
顧
客
が
一
五
人
未
満
、
②
自
ら
を
投
資
顧
問
と

し
て
広
告
・
公
示
し
て
い
な
い
、
③
投
資
会
社
（
投
資
信
託
）
に
対
す
る
投
資
顧
問
業
務
を
お
こ
な
っ
て
い
な
い
、
と
い
う
三
条
件

を
満
た
す
場
合
に
は
、
投
資
顧
問
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る
義
務
は
免
除
さ
れ
て
き
た
（
投
資
顧
問
法
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）（
３
）、

注
１
参
照
）。
し
か
も
①
の
顧
客
数
の
計
算
に
お
い
て
、（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
法
人
形
態
で
あ
る
リ
ミ
テ
ッ
ド
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ

を
含
む
）
法
人
顧
客
に
関
し
て
は
一
つ
の
法
人
を
一
人
の
顧
客
と
し
て
カ
ウ
ン
ト
し
て
き
た
た
め
（
同
法
規
則
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）

（
３
）―
１
）、
例
え
ば
そ
れ
ぞ
れ
五
〇
人
の
個
人
投
資
家
が
投
資
し
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
一
〇
本
運
用
し
て
い
て
も
、（
実
際

の
顧
客
は
五
〇
〇
人
で
あ
る
が
）
顧
客
数
は
一
〇
人
と
さ
れ
、
投
資
顧
問
と
し
て
の
登
録
は
免
除
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
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そ
れ
を
今
回
の
規
則
改
正
に
よ
っ
て
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
に
限
り
、
法
人
で
は
な
く
最
終
投
資
家
を
顧
客
の
数
と
し

て
カ
ウ
ン
ト
す
る
こ
と
と
し
（
８
）、

そ
の
結
果
、
①
最
終
投
資
家
が
一
五
人
未
満
で
あ
る
か
、
②
運
用
資
産
が
三
千
万
ド
ル
以
下
で
あ
る

（
同
法
規
則
第
二
〇
三
Ａ
条
―
１
）
で
あ
る
と
い
う
ご
く
小
規
模
な
例
外
を
除
く
、
事
実
上
す
べ
て
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
に

投
資
顧
問
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
よ
う
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
２
）
登
録
の
効
果

で
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
が
投
資
顧
問
と
し
て
登
録
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
な
効
果
が
発
生
す
る

の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
登
録
の
申
請
は
、
フ
ォ
ー
ム
Ａ
Ｄ
Ｖ
と
い
う
書
式
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
る
が
、
そ
こ
に
は
、
社
名
・
住
所
か
ら
始
ま
っ
て
、

従
業
員
数
、
顧
客
数
、
預
か
り
資
産
、
報
酬
形
態
か
ら
、
処
分
歴
等
ま
で
が
記
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
サ
イ
ト
で
一
般
に
公
開
さ
れ
る
。

登
録
内
容
は
、
毎
営
業
年
度
終
了
後
九
〇
日
以
内
に
更
新
さ
れ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
そ
の
市
場
規
模
さ
え
正
確
に
は
把

握
で
き
な
か
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
確
か
な
情
報
を
収
集
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
と
も
に
、
以
前
の
犯
罪
に
よ
っ
て
証

券
界
か
ら
追
放
さ
れ
た
よ
う
な
人
間
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
わ
っ
て
い
な
い
か
な
ど
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
も
可
能
と
な
る
。
投

資
家
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
選
択
す
る
際
の
基
礎
的
な
情
報
提
供
と
な
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

そ
し
て
登
録
投
資
顧
問
と
な
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
い
く
つ
か
の
規
制
に
服
す
る
こ
と
に
な
る
。
主
な
も
の
を
あ
げ
る
と
、
ま
ず
、

「
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
責
任
者
」
を
任
命
す
る
と
と
も
に
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
方
針
と
手
続
き
を
策
定
し
、
年
一
回
以
上
の
レ

ビ
ュ
ー
を
お
こ
な
う
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
る
（
投
資
顧
問
法
規
則
第
二
〇
六
条
（
４
）―
７
）。
ま
た
、
規
則
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ

た
帳
簿
を
作
成
・
保
管
し
た
上
、
定
期
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
（
投
資
顧
問
法
第
二
〇
四
条
）。
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さ
ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
ベ
ー
ス
と
し
た
報
酬
（
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
報
酬
）
を
受
け
取
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ

る
（
同
法
第
二
〇
五
条
）。
と
は
い
え
こ
れ
に
は
例
外
規
定
が
あ
り
、
投
資
家
が
「
適
格
顧
客
（Q

ualified
C

lient

）」（
個
人
で
あ
れ

ば
純
資
産
一
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
ま
た
は
投
資
残
高
七
五
万
ド
ル
以
上
（
同
法
規
則
第
二
〇
五
条
（
３
））
に
限
定
さ
れ
て
い
れ
ば

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
報
酬
も
認
め
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
前
記
「
適
格
購
入
者
」
の
み
を
顧
客
と
し
て
き
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
注

７
参
照
）
の
場
合
に
は
問
題
は
な
い
が
、
顧
客
の
数
を
一
〇
〇
人
以
下
と
す
る
こ
と
で
投
資
会
社
の
規
定
を
免
れ
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
場
合
に
は
、
顧
客
ベ
ー
ス
を
富
裕
層
に
限
定
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

そ
の
一
方
で
、
投
資
顧
問
と
し
て
の
登
録
は
、
投
資
会
社
と
し
て
の
登
録
と
異
な
り
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
方
針
や
運
用
対
象
、
法

人
と
し
て
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
制
限
を
加
え
る
も
の
で
は
な
い
。
登
録
に
よ
っ
て
生
じ
る
の
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
向
上
と
投
資

家
ベ
ー
ス
の
限
定
の
み
で
あ
り
、
そ
れ
が
こ
の
規
制
案
の
目
的
で
あ
る
。

し
か
も
、
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
に
よ
れ
ば
、
こ
う
し
た
効
果
を
実
現
す
る
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
負
担
す
る
直
接

的
な
コ
ス
ト
は
、
登
録
初
期
費
用
が
八
〇
〇
ド
ル
な
い
し
一
一
〇
〇
ド
ル
、
そ
の
後
の
年
間
コ
ス
ト
が
四
〇
〇
ド
ル
な
い
し
五
五
〇

ド
ル
に
す
ぎ
ず
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
に
伴
う
費
用
も
、
社
内
ス
タ
ッ
フ
の
時
間
コ
ス
ト
を
考
慮
に
入
れ
て
も
四
五
〇

〇
〇
ド
ル
程
度
と
、
極
め
て
小
さ
い
額
に
と
ど
ま
る
。

３
　
二
人
の
反
対
意
見

今
回
の
規
制
案
は
以
上
の
よ
う
な
内
容
で
あ
っ
た
が
、
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
提
案
に
至
る
経
緯
は
異
例
と
も
言
え
る
も
の
で
あ

っ
た
。
規
則
改
正
案
の
作
成
段
階
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
五
人
の
う
ち
二
人
が
反
対
に
回
り
、
改
正
案
は
三
対
二
の
僅
差
で

提
案
、
発
表
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
提
案
に
反
対
し
た
二
人
の
意
見
を
整
理
し
て
み
よ
う
（
９
）。
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ま
ず
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
市
場
は
確
か
に
拡
大
し
て
き
た
が
、
一
般
投
資
家
の
ア
ク
セ
ス
が
不
適
切
な
形
で
増
大
し
て
い
る
と
は

言
え
な
い
。
年
金
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
は
増
え
て
い
る
が
、
年
金
資
金
全
体
か
ら
す
る
と
一
％
程
度
に
す
ぎ
な
い
。
し
か

も
年
金
運
用
者
は
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
で
あ
る
上
、
労
働
省
そ
の
他
の
厳
し
い
規
制
の
下
に
置
か
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
投
信
（
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
に
つ
い
て
も
同
様
で
、
投
信
の
運
用
担
当
者
は
登
録
投
資
顧
問
で
あ
り
、
す
で
に
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
監
督
下
に
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
さ
ら
に
そ
の
投
信
の
運
用
対
象
に
す
ぎ
な
い
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
ま
で
登
録

さ
せ
る
こ
と
に
意
味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

第
二
に
、
改
正
案
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
不
正
が
増
え
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
が
、
こ
れ
も
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ

で
は
な
い
か
。
確
か
に
過
去
五
年
間
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
連
す
る
四
六
件
の
不
正
が
摘
発
さ
れ
た
が
、
同
期
間
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
摘

発
し
た
案
件
は
合
計
で
二
六
〇
〇
件
に
の
ぼ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
他
の
市
場
参
加
者
に
比
べ
て
不
正
の
比
率
が
高
い
と
は
言
え

な
い
の
で
は
な
い
か
、
仮
に
そ
う
だ
と
し
て
も
そ
れ
は
投
資
顧
問
の
登
録
・
未
登
録
と
は
関
係
の
な
い
事
象
な
の
で
は
な
い
か
。

第
三
に
、
登
録
お
よ
び
検
査
に
伴
う
コ
ス
ト
が
過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
側
の
コ
ス
ト
に
つ
い

て
も
そ
う
で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
側
の
コ
ス
ト
も
十
分
に
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
と
言
う
の
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
人
的
資
源
も
無
限
で

は
な
い
以
上
、
成
長
し
て
い
る
と
は
い
え
限
界
的
な
フ
ァ
ン
ド
に
す
ぎ
な
い
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
検
査
に
多
く
を
割
く
こ
と
に
な
れ

ば
、
他
の
監
督
・
検
査
対
象
者
へ
の
対
応
が
手
薄
と
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
そ
の
場
合
の
危
険
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
未
登
録
で
あ

る
こ
と
に
と
も
な
う
危
険
よ
り
も
大
き
い
の
で
は
な
い
か
。

二
人
の
意
見
書
は
、
こ
う
し
た
点
を
指
摘
し
た
上
で
「
我
々
は
謹
ん
で
反
対
す
る
」
と
明
記
し
て
い
る
。
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お
わ
り
に

グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
も
、
六
月
一
五
日
の
上
院
銀
行
委
員
会
の
公
聴
会
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
市
場
で
多
様
な
流
動

性
を
供
給
す
る
重
要
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
上
、
投
資
家
が
富
裕
層
に
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
、
登
録
義
務
化
へ
の
反

対
を
表
明
し
て
い
る
。『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
誌
も
登
録
は
不
要
で
あ
る
と
主
張
（
10
）、

他
方
、
規
制
案
に
反
対
し
た
二
人
が
共
和
党
員
で
あ

る
こ
と
か
ら
、
大
統
領
選
に
向
け
た
政
治
的
な
背
景
を
指
摘
す
る
向
き
も
あ
り
、
ま
た
『
ビ
ジ
ネ
ス
ウ
ィ
ー
ク
』
誌
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
業
界
が
規
制
強
化
を
防
ぐ
た
め
に
献
金
攻
勢
を
か
け
て
い
る
と
伝
え
て
い
る
（
11
）。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
め
ぐ
っ
て
は
、
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
と
の
関
連
で
世
界
的
な
注
目
を
集
め
、
翌
九
八
年
に
は
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の

破
綻
を
契
機
に
米
国
で
も
大
統
領
直
属
の
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
も
と
で
報
告
書
が
作
成
さ
れ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
に
対
す
る
規
制
は
導
入
さ
れ
な
い
ま
ま
今
日
に
至
っ
て
い
る
。
さ
て
、
今
回
は
提
案
さ
れ
た
規
制
案
が
そ
の
ま
ま
正
式
決
定

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
か
、
九
月
一
五
日
ま
で
の
コ
メ
ン
ト
募
集
期
間
お
よ
び
そ
の
後
の
議
論
、
そ
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
が
注
目
さ

れ
る
。

注（
１
）

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
四
〇
年
投
資
会
社
法
上
の
投
資
信
託
（
投
資
会
社
）
の
概
念
に
当
た
ら
ず
投
資
信
託
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る

必
要
が
な
い
。
そ
の
た
め
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
運
用
者
の
報
酬
、
運
用
方
針
等
に
関
す
る
投
資
信
託
規
制
に
従
う
必
要
が
な
い
。

ま
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
は
、
三
三
年
証
券
法
上
の
「
証
券
」
に
は
あ
た
る
も
の
の
公
募
証
券
で
は
な
い
た
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す

る
必
要
が
な
く
、
情
報
開
示
等
も
免
除
さ
れ
て
い
る
。
私
慕
証
券
で
あ
る
た
め
に
は
「
認
定
投
資
家
（A

ccredited
Investors

）」
を
除

く
投
資
家
は
三
五
名
ま
で
し
か
認
め
ら
れ
な
い
。
た
だ
し
、
三
五
名
以
内
で
あ
れ
ば
無
条
件
に
私
慕
と
認
め
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
具
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体
的
な
状
況
に
よ
っ
て
は
、
一
般
公
衆
に
向
け
た
勧
誘
が
な
さ
れ
た
と
し
て
公
募
と
み
な
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
通
常
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
数
に
制
限
の
な
い
「
認
定
投
資
家
」
の
み
に
販
売
さ
れ
て
い
る
。「
認
定
投
資
家
」
と
は
、（
配
偶
者
と
合
せ
て
）

一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
純
資
産
を
持
つ
か
、
直
近
二
年
間
の
所
得
が
二
〇
万
ド
ル
以
上
（
配
偶
者
と
合
せ
て
三
〇
万
ド
ル
以
上
）
な
ど
の

条
件
を
満
た
す
個
人
と
資
産
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
機
関
投
資
家
を
指
す
（
証
券
法
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
規
則
第
五
〇
六
条
、
同
第
五

〇
一
条
）。

さ
ら
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
は
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の
投
資
顧
問
に
当
た
る
が
、
顧
客
を
限
定
し
て
い
る
た
め
、
こ
れ
ま

で
投
資
顧
問
と
し
て
の
登
録
は
免
除
さ
れ
て
き
た
。
今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
は
、
こ
の
免
除
規
定
を
廃
止
し
、
事
実
上
す
べ
て
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
運
用
者
に
投
資
顧
問
登
録
を
義
務
づ
け
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

な
お
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
証
券
法
上
の
証
券
、
投
資
顧
問
法
上
の
投
資
顧
問
に
は
該
当
す
る
た
め
、
詐
欺
的
行
為
禁
止
等
は
適
用
さ

れ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
証
券
規
制
に
つ
い
て
は
、
今
回
の
提
案
の
ベ
ー
ス
と
な
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の
報
告
書

（Im
plications

ofthe
G

row
th

ofH
edge

Funds,Septem
ber

2003

）、
拙
稿
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
証
券
規
制
」
本
誌
一
九
九
八
年
九

月
号
参
照
。

（
２
）

以
下
、
こ
の
節
は
主
と
し
て
、
七
月
一
四
日
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
（"Proposed

R
ule

;R
egistration

U
nder

the
A

dvisers
A

ctofC
ertain

H
edge

F
und

A
dvisers,"

R
elease

N
o.IA

-2266.

）、
翌
一
五
日
に
米
国
上
院
銀
行
委
員
会
（http://banking.senate.gov/

）
で
開
催
さ

れ
た
公
聴
会
で
の
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
証
言
（
準
備
書
面
）（"Investor

Protection
and

the
R

egulation
of

H
edge

F
unds

A
dvisers"

）、
規
則
案
の
ベ
ー
ス
と
な
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の
報
告
書
（
注
１
参
照
）
に
よ
る
。

（
３
）

"T
he

M
ostPow

erfulT
rader

on
W

allStreetY
ou've

N
ever

H
eard

of,"B
usiness

W
eek,July

21,2003.

（
４
）

"H
edge

F
unds

Skid
on

C
onvertible

B
onds,"W

allStreetJournal,June
30,2004.
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（
５
）

投
資
信
託
を
め
ぐ
る
不
正
取
引
と
そ
れ
へ
の
当
局
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
胡
田
聡
司
・
大
原
啓
一
「
投
資
信
託
の
裁
定
取
引
に
よ
っ
て
注

目
さ
れ
る
基
準
価
格
問
題
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
三
年
秋
号
、
大
原
啓
一
「
米
国
に
お
け
る
投
信
取
引
規
制
見
直
し
の
動

き
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
冬
号
、「
米
国
に
お
け
る
投
資
信
託
に
関
す
る
規
制
整
備
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』

二
〇
〇
四
年
春
号
、
二
上
季
代
司
「
投
資
信
託
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
四
年
六
月
号
、
ジ
ェ
ー
ム

ズ
・
マ
ク
ノ
ー
ト
ン
「
ア
メ
リ
カ
の
投
信
改
革
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
四
年
六
月
号
参
照
。

（
６
）

米
国
の
投
資
信
託
の
基
準
価
格
は
、
組
入
れ
資
産
の
米
国
東
部
時
間
午
後
四
時
時
点
の
価
格
で
決
定
さ
れ
る
。
同
日
中
（
午
後
四
時
ま
で
）

の
投
信
の
売
買
価
格
は
事
後
的
に
決
ま
る
そ
の
基
準
価
格
を
元
に
計
算
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
が
、
海
外
株
式
を
組
入
れ
て
い
る
場
合
に
は

面
倒
な
問
題
が
生
じ
る
。
例
え
ば
日
本
株
の
み
で
運
用
し
て
い
る
投
資
信
託
の
場
合
、
東
京
市
場
終
了
時
点
で
日
本
株
の
価
格
は
決
定
さ

れ
、
そ
れ
が
そ
の
ま
ま
一
四
時
間
後
の
米
国
時
間
午
後
四
時
の
基
準
価
格
決
定
に
用
い
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
一
四
時
間
の
間
に

例
え
ば
米
国
株
が
大
幅
に
上
昇
し
た
と
す
る
と
、
翌
日
の
日
本
株
も
上
昇
す
る
可
能
性
が
高
い
。
そ
こ
で
そ
の
日
本
株
フ
ァ
ン
ド
（
そ
の

基
準
価
格
は
一
四
時
間
前
の
価
格
で
あ
る
）
を
買
い
、
翌
日
、
日
本
株
の
上
昇
（
し
た
が
っ
て
基
準
価
格
の
上
昇
）
を
確
認
し
て
か
ら
売

却
す
れ
ば
、
簡
単
に
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

（
７
）

「
適
格
購
入
者
」
と
は
投
資
残
高
が
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
個
人
・
法
人
、
一
任
勘
定
で
の
運
用
資
産
が
二
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
機
関

投
資
家
を
指
す
（
投
資
会
社
法
第
二
条
（
ａ
）（
51
））。

（
８
）

さ
ら
に
、
投
資
信
託
（
前
述
の
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
が
投
資
し
て
い
る
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
を
運
用
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の

投
資
信
託
の
投
資
家
の
数
も
顧
客
に
カ
ウ
ン
ト
す
る
こ
と
と
し
た
（
提
案
規
則
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）（
３
）―
２
（
ｂ
））。
こ
の
場
合
、
投

資
顧
問
か
ら
す
る
と
、
顧
客
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
の
顧
客
（
投
資
信
託
）
の
顧
客
（
最
終
投
資
家
）
の
数
を
カ
ウ
ン
ト
す
る
こ
と
に
な

る
。

（52）



（
９
）

"D
issentofC

om
m

issioners
C

ynthia
A

.G
lassm

an
and

PaulS.A
tkins

to
Proposing

R
elease

no.IA
-2266"

（
10
）

"H
edge

F
unds

:T
oo

stern
a

hand,"E
conom

ist,July
17,2004.

（
11
）

"Lobbying
for

Laissez-F
aire,"B

usiness
W

eek,July
19,2004.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（53）
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