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は
じ
め
に

近
年
、
国
内
で
は
銀
行
融
資
が
縮
小
す
る
中
で
、
国
内
銀
行
に
よ
る
国
内
企
業
向
け
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
が
拡
大
し
、
市
場
型

間
接
金
融
の
拡
大
と
い
う
議
論
と
の
関
連
で
注
目
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
普
通
社
債
と
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
が
相
対
的
に

類
似
性
を
強
め
て
き
て
い
る
と
い
う
傾
向
も
見
ら
れ
る
。
具
体
的
に
言
う
と
、
社
債
の
場
合
、
社
債
権
者
は
同
一
の
条
件
や
権
利
関

係
を
債
務
者
企
業
に
対
し
て
有
し
て
い
る
が
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
で
も
、
複
数
の
金
融
機
関
が
同
一
条
件
や
同
一
の
権
利
関
係

の
も
と
に
貸
し
手
と
な
っ
て
お
り
、
社
債
に
近
い
性
格
を
持
つ
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
点
で
も
、
機

関
投
資
家
向
け
普
通
社
債
と
い
わ
れ
る
も
の
は
、
公
募
発
行
で
あ
っ
て
も
、
事
実
上
数
社
（
場
合
に
よ
っ
て
は
一
桁
）
の
機
関
投
資

家
が
参
加
す
る
だ
け
と
な
っ
て
お
り
、
数
行
が
参
加
す
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
と
類
似
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
金
利
設
定
の
点
で

も
、
機
関
投
資
家
向
け
社
債
の
場
合
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
が
採
用
さ
れ
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
メ
ン
バ
ー
や
機
関
投
資
家
の
ニ

ー
ズ
を
汲
み
取
り
な
が
ら
設
定
さ
れ
る
の
に
対
し
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
で
も
、
従
来
融
資
の
閉
鎖
的
・
相
対
的
な
金
利
設
定
方

式
に
比
し
て
、
オ
ー
プ
ン
で
参
加
金
融
機
関
の
ニ
ー
ズ
が
反
映
し
や
す
い
形
と
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
点
に

つ
い
て
は
、
日
本
の
み
な
ら
ず
世
界
的
な
傾
向
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
社
債
と
融
資
の
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ

ョ
ン
（
統
合
）
と
い
っ
た
論
調
さ
え
も
見
ら
れ
る
に
至
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
、
ま
ず
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
特

徴
に
つ
い
て
概
観
し
た
上
で
、
米
国
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
に
関
す
る
制
度
的
枠
組
み
、
Ｓ
Ｎ
Ｃ
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
つ
い
て
触
れ
、

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
と
普
通
社
債

松
尾
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最
近
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
「
社
債
と
商
業
ロ
ー
ン
市
場
の
統
合
」
と
題
し
て
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
を
紹
介
す
る
。

１
　
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
と
は

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
と
は
、「
複
数
の
金
融
機
関
が
、
幹
事
行
の
取
り
ま
と
め
に
よ
り
、
同
一
の
契
約
に
よ
り
実
行
す
る
融
資

で
あ
り
、
標
準
化
さ
れ
た
契
約
書
を
用
い
る
た
め
、
迅
速
な
貸
出
の
実
行
と
実
行
後
の
転
々
譲
渡
が
容
易
に
な
る
」
（
１
）

と
説
明
さ
れ
て

い
る
。
さ
ら
に
、
そ
の
特
徴
と
し
て
は
、
①
同
一
の
契
約
で
あ
っ
て
も
各
貸
付
人
と
借
り
手
の
間
に
複
数
の
契
約
が
存
在
す
る
こ
と
、

②
借
り
手
に
対
す
る
権
利
行
使
に
関
し
て
、
貸
し
手
間
で
取
り
決
め
が
な
さ
れ
て
お
り
、
資
金
の
授
受
、
貸
付
金
の
管
理
・
回
収
、

担
保
実
行
と
い
っ
た
点
に
つ
い
て
、
協
調
の
枠
組
み
が
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
③
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
の
組
成
段
階
で
は
、
借
り
手
と

参
加
予
定
の
貸
し
手
と
の
間
を
取
り
ま
と
め
る
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
が
存
在
す
る
こ
と
、
④
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
が
実
行
さ
れ
た
あ
と

で
借
り
手
に
対
す
る
権
利
行
使
を
円
滑
に
進
め
る
た
め
に
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
が
任
命
さ
れ
る
こ
と
（
た
だ
し
、
実
際
に
は
ア
レ
ン
ジ

ャ
ー
が
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
に
就
任
す
る
こ
と
が
多
い
）、
な
ど
と
い
っ
た
点
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
（
２
）。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
借
入
人
は
資
金
調
達
チ
ャ
ネ
ル
が
多
様
化
で
き
る
こ
と
、
多
額
の
借
入
金
を
機
動
的
に
調
達
で
き
る
こ
と
、
ア

レ
ン
ジ
ャ
ー
と
の
交
渉
だ
け
で
資
金
調
達
が
可
能
と
な
り
取
引
コ
ス
ト
を
削
減
で
き
る
こ
と
、
な
ど
と
い
っ
た
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で

き
、
他
方
貸
し
手
金
融
機
関
は
、
リ
ス
ク
が
分
散
化
が
図
れ
、
貸
出
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
機
動
的
な
運
営
が
可
能
と
な
る
こ
と
、
手

数
料
収
入
の
拡
大
が
図
れ
る
こ
と
、
特
に
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
に
と
っ
て
は
、
貸
出
を
拡
大
さ
せ
ず
に
収
益
拡
大
が
図
れ
る
こ
と
、
契
約

書
の
標
準
化
、
リ
ス
ク
査
定
の
合
理
化
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
へ
の
元
利
金
回
収
業
務
の
一
元
化
な
ど
に
よ
っ
て
事
務
効
率
が
図
れ
る
こ

と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

日
本
の
金
融
機
関
に
と
っ
て
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
は
、
必
ず
し
も
な
じ
み
の
な
い
も
の
で
は
な
く
、
八
〇
年
代
の
途
上
国
向

（17）



け
貸
出
な
ど
の
場
合
、
欧
米
の
大
銀
行
の
組
成
し
た
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
に
参
加
し
た
実
績
が
あ
る
。
ま
た
、
国
内
的
に
は
、
メ

イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
協
調
融
資
も
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
と
形
態
的
に
は
似
て
い
る
側
面
が
あ
っ
た
。
従
来
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
主
導

の
協
調
融
資
で
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
準
メ
イ
ン
バ
ン
ク
や
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
各
行
を
束
ね
て
融
資
を
実
行
し
た
か
ら
で
あ
る
。
し

か
し
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
主
導
の
協
調
融
資
で
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
暗
黙
の
リ
ス
ク
負
担
が
内
在
し
て
お
り
、
融
資
先
の
信
用

リ
ス
ク
を
さ
ま
ざ
ま
な
形
で
肩
代
わ
り
す
る
慣
行
が
存
在
（
い
わ
ゆ
る
「
メ
イ
ン
寄
せ
」）
し
て
い
た
が
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン

の
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
や
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
に
は
、
そ
の
よ
う
な
暗
黙
の
リ
ス
ク
負
担
は
存
在
し
な
い
。
ま
た
、
従
来
の
協
調
融
資
に
は
、

貸
し
手
の
権
利
行
使
に
関
し
て
貸
し
手
間
で
明
示
的
な
契
約
が
存
在
し
な
か
っ
た
た
め
、
具
体
的
な
権
利
行
使
の
場
面
で
は
、
メ
イ

ン
バ
ン
ク
と
そ
の
他
金
融
機
関
と
の
間
の
閉
鎖
的
な
交
渉
で
処
理
さ
れ
た
が
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
場
合
、
権
利
行
使
に
つ
い

て
は
当
初
か
ら
明
示
的
な
契
約
が
存
在
す
る
。
こ
の
よ
う
に
、
内
容
的
に
は
両
者
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が

っ
て
、
現
在
拡
大
し
て
い
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
は
、
か
つ
て
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
主
導
型
の
協
調
融
資
と
は
、
大
き
く
異
な
る
も

の
で
あ
り
、
む
し
ろ
そ
れ
に
対
す
る
反
省
あ
る
い
は
批
判
の
中
か
ら
生
ま
れ
て
き
た
も
の
と
理
解
さ
れ
る
べ
き
だ
ろ
う
。

日
本
国
内
で
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
成
長
の
背
景
と
し
て
、
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
ラ
イ
ン
契
約
の
台
頭
が
あ
り
、
さ
ら
に
従
来

の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
度
の
崩
壊
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
契
約
と
は
、
企
業
が
資
金
逼
迫
に
備
え
て
、

金
融
機
関
か
ら
一
定
の
融
資
限
度
枠
の
範
囲
で
機
動
的
な
借
入
を
行
う
権
利
を
取
得
し
、
逆
に
そ
の
対
価
と
し
て
手
数
料
を
支
払
う

契
約
で
あ
る
。
借
入
を
対
象
と
し
た
一
種
の
オ
プ
シ
ョ
ン
契
約
で
、
欧
米
で
は
す
で
に
一
般
的
な
も
の
で
あ
り
、
日
本
で
も
当
座
貸

越
の
限
度
額
が
こ
れ
に
類
似
す
る
も
の
と
し
て
存
在
し
て
い
た
。
し
か
し
、
当
座
貸
越
限
度
額
は
、
そ
の
実
行
に
関
し
て
金
融
機
関

に
広
い
最
良
が
与
え
ら
れ
て
い
る
だ
け
で
な
く
、
ま
た
そ
の
対
価
と
し
て
の
手
数
料
も
徴
収
さ
れ
な
い
の
に
対
し
、
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン

ト
契
約
で
は
、
細
部
に
わ
た
っ
て
明
確
な
契
約
が
存
在
し
、
手
数
料
も
徴
収
さ
れ
る
。
こ
れ
が
日
本
で
利
用
さ
れ
な
か
っ
た
の
は
、

（18）



そ
の
手
数
料
が
出
資
法
や
利
息
制
限
法
の
み
な
し
利
息
に
相
当
す
る
と
考
え
ら
れ
た
た
め
で
あ
る
（
５
）。

し
か
し
、
一
九
九
〇
年
代
後
半

の
金
融
危
機
、
さ
ら
に
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
資
金
供
給
機
能
の
低
下
の
な
か
で
、
資
金
逼
迫
を
恐
れ
る
企
業
は
、
こ
の
よ
う
な
取
引

の
ニ
ー
ズ
を
強
め
、
ま
た
金
融
機
関
側
も
新
た
な
手
数
料
収
入
の
獲
得
機
会
と
し
て
こ
れ
に
注
目
し
始
め
た
（
６
）。

そ
の
結
果
、「
特
定
融

資
枠
契
約
に
関
す
る
法
律
」
が
一
九
九
九
年
に
成
立
し
（
７
）、

こ
の
よ
う
な
取
引
が
拡
大
し
た
。
そ
れ
に
伴
い
、
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
ラ
イ

ン
方
式
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
が
拡
大
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
九
〇
年
代
以
降
、
旧
来
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
度
が

崩
壊
し
て
い
く
中
で
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
資
金
供
給
能
力
が
低
下
し
た
が
、
そ
れ
を
あ
る
程
度
補
完
す
る
役
割
を
担
っ
た
の
が
、

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
方
式
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

２
　
米
国
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン

米
国
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
市
場
に
つ
い
て
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
拡
大
が
、
ロ
ー
ン
の
売
買
市
場
を
拡
大
さ
せ
た
と
い

わ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
は
、
同
一
の
契
約
で
あ
る
た
め
に
、
相
対
型
の
ロ
ー
ン
よ
り
も
流
通
さ
せ
や
す
い

か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
ロ
ー
ン
の
流
通
市
場
が
拡
大
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
流
通
市
場
で
の
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト

ロ
ー
ン
の
組
成
段
階
で
の
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
に
も
影
響
を
与
え
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
と
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
と
同
様
の
関
係
を
形
成

し
て
き
た
と
い
わ
れ
て
い
る
（
８
）。

他
方
、
米
国
で
は
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
市
場
で
は
、
公
的
な
制
度
的
枠
組
み
、
す
な
わ
ち
Ｓ
Ｎ
Ｃ
（S

hared
N

ational

C
redit

）
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
に
対
す
る
米
国
監

督
当
局
間
の
査
定
・
分
類
の
共
通
化
の
た
め
の
制
度
で
あ
り
、
一
九
七
七
年
に
創
設
さ
れ
た
。
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
三

者
が
共
同
運
営
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
三
行
以
上
の
金
融
機
関
に
よ
る
二
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
ロ
ー
ン
お
よ
び
コ
ミ
ッ
ト
メ

（19）



ン
ト
が
対
象
と
な
り
、
通
常
年
一
回
（
五
月
と
六
月
）
検
査
が
実
施
さ
れ
て
い
る
。
査
定
・
分
類
結
果
は
、
全
参
加
行
に
適
用
さ
れ
、

債
務
者
区
分
の
統
一
化
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
債
権
の
査
定
・
分
類
の
効
率
化
が
促
さ
れ
た
と
さ
れ
て
い

る
。Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
資
料
（
９
）

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
三
年
の
Ｓ
Ｎ
Ｃ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
対
象
と
な
っ
た
債
権
は
、
一
兆
六
四
四
〇
億
ド
ル
、
八
二
三

二
件
で
あ
り
、
二
〇
〇
一
年
の
ピ
ー
ク
時
に
比
べ
て
、
約
二
〇
％
の
減
少
で
あ
っ
た
。
な
お
、
そ
の
要
因
と
し
て
、
借
り
手
側
の
需

要
の
減
少
、
引
受
条
件
の
引
き
上
げ
、
代
替
的
な
資
本
市
場
で
の
資
金
調
達
が
魅
力
的
な
こ
と
な
ど
を
指
摘
し
て
い
る
。

な
お
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
、
引
受
デ
ィ
ー
ル
、
ベ
ス
ト
エ
フ
ォ
ー
ト
・
デ
ィ
ー
ル
、
お
よ
び
ク

ラ
ブ
・
デ
ィ
ー
ル
の
三
つ
の
タ
イ
プ
が
あ
り
、
そ
れ
は
借
り
手
と
貸
し
手
の
交
渉
力
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
よ
う
で
あ
る
。
ま
ず
、

引
受
デ
ィ
ー
ル
は
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
が
貸
出
総
額
を
保
証
し
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
を
組
成
す
る
方
式
で
あ
る
。
次
に
、
ベ
ス
ト
エ
フ
ォ

ー
ト
・
デ
ィ
ー
ル
は
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
グ
ル
ー
プ
が
ロ
ー
ン
総
額
の
引
受
を
必
ず
し
も
確
約
せ
ず
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
状
況
に
委
ね
る

方
式
で
あ
る
。
ロ
ー
ン
が
総
額
に
満
た
な
い
場
合
、
融
資
は
契
約
さ
れ
な
い
か
、
あ
る
い
は
条
件
を
変
更
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な

る
。
こ
の
方
式
は
、
リ
ス
ク
の
高
い
借
り
手
の
場
合
な
ど
に
使
わ
れ
て
い
た
が
、
九
〇
年
代
後
半
か
ら
は
投
資
適
格
の
借
り
手
に
も

使
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
第
三
に
、
ク
ラ
ブ
・
デ
ィ
ー
ル
は
、
小
口
の
ロ
ー
ン
（
二
五
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
一
億
ド
ル
な

い
し
一
・
五
億
ド
ル
程
度
）
に
使
わ
れ
、
関
係
金
融
機
関
に
対
し
プ
レ
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
方
式
で
あ
る
。
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
は
、

他
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
メ
ン
バ
ー
と
同
等
の
立
場
に
あ
り
、
各
々
の
貸
し
手
は
手
数
料
の
全
額
か
ほ
ぼ
全
額
を
分
け
前
と
し
て
取
得
す

る
。
さ
ら
に
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
に
は
、
リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
、
タ
ー
ム
・
ロ
ー
ン
、
レ
タ
ー
・
オ
ブ
・

ク
レ
ジ
ッ
ト
が
あ
り
、
リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
と
は
、
予
め
定
め
ら
れ
た
金
額
の
範
囲
で
、
借
り
手
は
必
要
に
応

じ
て
資
金
を
引
き
出
し
た
り
、
返
済
し
た
り
、
さ
ら
に
再
度
引
き
出
す
こ
と
が
可
能
な
方
式
で
あ
り
、
借
り
手
は
未
使
用
額
に
対
し

（20）



て
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
を
支
払
う
。
ま
た
、
タ
ー
ム
・
ロ
ー
ン
と
は
、
分
割
返
済
の
ロ
ー
ン
で
あ
り
、
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
期

間
中
に
借
り
手
は
資
金
を
引
き
出
し
、
満
期
一
括
返
済
ま
た
は
分
割
返
済
を
行
う
。
レ
タ
ー
・
オ
ブ
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
は
、
通
常
ス
タ

ン
ド
バ
イ
ま
た
は
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
タ
ー
・
オ
ブ
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
で
あ
り
、
貸
し
手
が
さ
ま
ざ
ま
な
企
業
活
動
の
た
め
の
サ
ポ

ー
ト
を
提
供
す
る
こ
と
を
保
証
す
る
も
の
で
あ
る
（
10
）。

現
在
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
組
成
に
は
、
銀
行
（
こ
の
う
ち
投
資
銀
行
が
増
加
し
て
い
る
）、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
カ
ン
パ
ニ
ー
、

お
よ
び
各
種
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
機
関
投
資
家
が
参
加
し
て
い
る
。
銀
行
は
リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
や
タ
ー
ム
・
ロ
ー
ン
に
注

力
し
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
カ
ン
パ
ニ
ー
は
小
口
の
ア
セ
ッ
ト
ベ
ー
ス
の
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
に
参
加
す
る
こ
と
が
多
い
。
機
関
投
資
家

は
、
銀
行
と
は
異
な
る
融
資
を
一
般
的
に
選
択
し
て
お
り
、
固
定
金
利
の
タ
ー
ム
・
ロ
ー
ン
や
長
期
の
タ
ー
ム
・
ロ
ー
ン
、
場
合
に

よ
っ
て
は
異
な
る
コ
ベ
ナ
ン
ツ
の
つ
い
た
も
の
な
ど
を
選
択
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
（
11
）。

３
　
社
債
と
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ロ
ー
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
統
合

こ
の
よ
う
に
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
制
度
面
で
の
整
備
が
進
展
す
る
と
、
そ
の
機
能
は
徐
々
に
社
債
と
類
似
化
し
、
両
者
は
統

合
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
さ
え
も
で
き
る
。
実
際
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、「
社
債
と
商
業
ロ
ー
ン
市
場
の
統
合
」（
原
題
、"T

he

Integration
ofthe

C
orporate

B
ond

and
C

om
m

ercialLoan
M

arkets"

）
（
12
）

と
題
す
る
興
味
深
い
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
し
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ

Ｄ
諸
国
に
お
い
て
、
こ
の
よ
う
な
事
態
が
進
展
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
以
下
、
そ
の
内
容
を
見
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
ロ
ー
ン
と
社
債
の
統
合
の
背
景
と
し
て
、
①
機
関
投
資
家
に
よ
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
へ
の
参
加
が
増
加
し
た
こ
と
、
②
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
バ
ン
ク
と
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
バ
ン
ク
の
統
合
が
促
進
し
た
こ
と
、
を
指
摘
し
て
い
る
。
前
者
に
つ
い
て
は
、
資
金
の
出

し
手
と
し
て
、
両
者
に
お
い
て
機
関
投
資
家
が
台
頭
し
た
た
め
に
、
ロ
ー
ン
と
社
債
と
の
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
近
似
化
し
て
き
て
い
る

（21）
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こ
と
を
挙
げ
、
後
者
で
は
こ
れ
に
よ
っ
て
、
提
供
す
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
フ
ル
パ
ッ
ケ
ー
ジ

化
が
進
み
、
社
債
も
ロ
ー
ン
も
同
一
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

次
に
、
ロ
ー
ン
と
社
債
と
の
間
の
相
違
に
つ
い
て
、
表
２
に
示
さ
れ
た
指
摘
を
し
て
い
る
。

こ
の
比
較
に
は
や
や
荒
っ
ぽ
い
点
も
あ
り
、
一
概
に
こ
の
よ
う
な
差
異
が
当
て
は
ま
る
か
ど

う
か
疑
問
な
点
も
あ
る
が
、
ロ
ー
ン
債
権
は
上
位
の
請
求
権
を
有
し
、
財
務
制
限
も
強
い
の

に
対
し
、
社
債
は
下
位
で
、
財
務
制
限
の
面
で
弱
い
こ
と
を
含
意
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ

る
。
そ
の
結
果
、
表
２
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
社
債
と
融
資
で
は
、
デ
ィ
フ
ォ
ル
ト
後
の
プ

ラ
イ
シ
ン
グ
に
差
が
生
じ
、
社
債
の
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
低
く
な

る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
社
債
と
ロ
ー
ン
の
選
択
に

つ
い
て
、
過
去
の
研
究
蓄
積
を
紹
介
し
た
上
で
、
次
の
よ
う
に

結
論
付
け
て
い
る
。
借
り
手
の
選
択
と
し
て
、
非
公
開
の
情
報

や
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
が
大
き
い
場
合
、
借
り
手
は
相
対

型
の
ロ
ー
ン
に
向
か
う
傾
向
が
強
く
、
逆
に
貸
し
手
の
選
択
と

し
て
は
、
借
り
手
に
関
す
る
情
報
が
透
明
で
あ
る
ほ
ど
、
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
の
評
価
が
高
い
ほ
ど
、
ま
た
ロ
ー
ン
の
満
期
が
長
い

ほ
ど
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
に
な
る
傾
向
が
強
い
こ
と
が
示
さ
れ
て

表２　ディフォルトの１ヶ月後の
デットプライス

上位の無担保社債

上位下位の別
上位の担保付銀行融資

リカバリーレート
64％

上位の担保付社債 53％
40％

（資料）Moody's Investors Service

上位の無担保銀行融資 48％

表１　社債とローンの一般的な相違点

条　件

ステータス

ローン 社　債
上位、担保付
キャッシュフローの上位債権
特定資産への請求権

下位、無担保
キャッシュフローの下位債権
特定資産への請求権なし

分割償還あり
特定資産の売却請求権あり
強固な財務制限条項

なし
なし
なし

短期
コーラブル
変動利率
四半期の利払い

長期
コール制限
固定利率
半期の利払い

その他の保護



い
る
。

第
三
に
、
社
債
と
ロ
ー
ン
の
収
斂
へ
の
原
動
力
と
し
て
、
以
下
の
点
を
挙
げ
て
い
る
。
①
銀
行
に
と
っ
て
資
産
の
質
の
問
題
が
大

き
く
な
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
へ
の
圧
力
が
生
じ
た
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
一
九
九
〇
年
代
初
頭
の
世
界
的
な
バ
ブ
ル
崩
壊
現
象

は
、
資
産
の
質
に
対
す
る
関
心
を
高
め
る
と
と
も
に
、
債
権
の
流
通
市
場
の
必
要
性
を
高
め
た
。
②
銀
行
間
の
競
争
圧
力
が
高
ま
っ

た
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
資
本
市
場
が
拡
大
し
、
よ
り
効
率
的
に
な
る
と
、
優
良
な
借
り
手
は
伝
統
的
な
銀
行
融
資
か
ら
コ
マ
ー

シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー
や
社
債
市
場
に
流
れ
、
そ
れ
に
伴
っ
て
、
優
良
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
貸
出
ス
プ
レ
ッ
ド
が
魅
力
的
で
な
い
水
準
に

ま
で
縮
小
し
た
こ
と
で
あ
る
。
③
銀
行
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
技
術
が
向
上
し
た
こ
と
で
あ
る
。
近
年
の
銀
行
は
、
低
マ
ー
ジ
ン

の
企
業
貸
出
に
振
り
向
け
ら
れ
た
資
産
を
減
ら
そ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
強
め
て
い
る
が
、
優
良
企
業
と
の
関
係
を
維
持
し

て
お
く
必
要
も
あ
る
。
そ
の
た
め
に
銀
行
は
融
資
先
企
業
と
の
関
係
を
維
持
で
き
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
へ
の
参
加
し
つ
つ
、
ロ

ー
ン
総
額
を
削
減
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
技
術
の
向
上
に
よ
っ
て
さ
ら
に
促
さ
れ
て
い

る
。
た
と
え
ば
、
九
〇
年
代
後
半
以
降
、
大
手
の
商
業
銀
行
は
、
ロ
ー
ン
の
リ
タ
ー
ン
と
他
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
商
品
と
を
計
測
す
る
手

法
を
採
用
し
て
き
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
適
切
な
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関
係
を
測
定
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。
な
お
、
優
良

企
業
向
け
貸
出
の
低
マ
ー
ジ
ン
化
に
直
面
し
た
銀
行
は
、
ロ
ー
ン
と
他
の
ビ
ジ
ネ
ス
と
の
一
体
化
を
模
索
し
て
い
る
。
と
く
に
、
優

良
企
業
に
リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・
ロ
ー
ン
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
社
債
や
株
式
の
引
受
の
よ
う
な
収
益
性
の
高
い
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
に
接

近
す
る
こ
と
を
模
索
し
て
い
る
。
④
金
融
機
関
の
合
併
に
よ
っ
て
、
銀
行
の
規
模
は
巨
大
化
し
、
か
つ
そ
の
数
が
少
な
く
な
っ
た
こ

と
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
合
併
し
た
銀
行
に
と
っ
て
、
湯
量
企
業
向
け
貸
出
は
、
規
模
に
見
合
っ
た
リ
タ
ー
ン
を
得
に
く
い
も
の
と

な
っ
た
。
と
い
う
の
は
、
合
併
し
た
銀
行
に
と
っ
て
望
ま
し
い
ロ
ー
ン
の
残
高
は
、
一
般
的
に
元
の
銀
行
ロ
ー
ン
残
高
の
合
計
よ
り

も
少
な
い
か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
投
資
銀
行
と
商
業
銀
行
の
合
併
は
、
貸
出
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
へ
、
つ
ま
り
ロ
ー
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ン
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
保
有
か
ら
ロ
ー
ン
の
組
成
に
よ
る
手
数
料
獲
得
へ
と
い
う
傾
向
を
強
め
る
要
因
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
ロ

ー
ン
の
流
通
市
場
が
成
長
し
、
ロ
ー
ン
が
社
債
と
同
様
の
特
徴
を
持
つ
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
金
融
機
関
の
合
併
は
、

い
わ
ゆ
る
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
を
進
展
さ
せ
、
借
り
手
に
と
っ
て
、
ロ
ー
ン
と
社
債
と
が
同
一
の
取
引
と
し
て
選

択
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
⑤
九
〇
年
代
後
半
に
発
生
し
た
通
貨
危
機
な
ど
の
影
響
が
挙
げ
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機

な
ど
で
ロ
ー
ン
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
急
上
昇
し
、
と
く
に
低
格
付
け
企
業
の
ス
プ
レ
ッ
ド
や
フ
ィ
ー
は
高
騰
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、

貸
出
の
あ
り
方
さ
え
も
変
化
を
受
け
た
。
た
と
え
ば
、
日
本
で
は
、
企
業
倒
産
の
増
加
で
銀
行
融
資
は
縮
小
し
続
け
、
優
良
企
業
は

資
金
調
達
を
社
債
へ
シ
フ
ト
さ
せ
た
。
ま
た
、
ロ
ー
ン
に
お
い
て
も
、
柔
軟
な
金
利
設
定
や
ロ
ー
ン
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
引
受
が

行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
ベ
ス
ト
エ
フ
ォ
ー
ト
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
が
優
良
企
業
向
け
で
も
標
準
化
し
た
。
こ
の

よ
う
に
ロ
ー
ン
の
フ
レ
キ
シ
ビ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
こ
と
で
、
ロ
ー
ン
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
と
社
債
引
受
の
差
異
は
縮
小
し
た
。
⑥
ロ
ー

ン
市
場
へ
の
機
関
投
資
家
の
参
加
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ロ
ー
ン
市
場
へ
の
機
関
投
資
家
の
参
加
は
、
九
〇
年
代
半
ば
に
さ
か
の
ぼ
る
こ

と
が
で
き
る
が
、
歴
史
的
な
低
金
利
水
準
に
直
面
し
て
、
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
代
替
的
投
資
手
段
を
模
索
し
た
。
そ
の
結

果
、
変
動
利
付
き
と
上
位
担
保
付
ロ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
は
、
彼
ら
に
と
っ
て
魅
力
的
な
投
資
対
象
と
な
り
、
伝
統
的
な
固
定
金
利

の
社
債
や
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
社
債
の
投
資
家
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市
場
に
参
入
し
て
き
た
。
こ
の
よ
う
な
投
資
家
に
と
っ
て
、

社
債
と
ロ
ー
ン
は
代
替
可
能
な
投
資
対
象
で
あ
り
、
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
始
め
て
い
る
。

ま
と
め

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
レ
ポ
ー
ト
の
指
摘
す
る
よ
う
に
、
社
債
と
ロ
ー
ン
は
統
合
化
を
進
め
て
い
る
こ
と
は
確
か
だ
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
こ
と

が
、
日
本
の
社
債
市
場
や
ロ
ー
ン
市
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
は
、
興
味
が
も
た
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
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日
本
で
は
銀
行
融
資
は
、
貸
出
金
利
が
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
も
の
と
な
っ
て
お
ら
ず
、
画
一
的
な
金
利
設
定
が
な
さ
れ
、
高
格
付
け

企
業
の
金
利
と
低
格
付
け
企
業
の
金
利
と
の
間
に
あ
ま
り
差
が
な
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
反
面
、
社
債
市
場
で
は
低
格
付
け
債

の
利
回
り
は
高
格
付
け
に
対
し
て
明
確
な
格
差
を
要
求
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
低
格
付
け
企
業
に
と
っ
て
、
社
債
利
回
り
は
銀
行
貸

出
金
利
を
上
回
る
こ
と
に
な
り
、
低
格
付
け
社
債
市
場
、
い
わ
ゆ
る
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
の
市
場
が
拡
大
し
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か

し
、
ロ
ー
ン
と
社
債
市
場
と
の
統
合
化
が
進
む
と
、
ロ
ー
ン
の
金
利
設
定
は
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
も
の
と
な
ら
ざ
る
を
得
ず
、
信
用

力
に
応
じ
て
金
利
格
差
が
明
確
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ
う
な
る
と
、
低
格
付
け
に
企
業
に
と
っ
て
、
ロ
ー
ン
と
社
債
は
代
替

的
な
も
の
と
な
り
う
る
可
能
性
が
生
じ
、
低
格
付
け
社
債
市
場
の
可
能
性
も
浮
上
し
て
く
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

日
本
銀
行
『
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
債
権
の
担
保
受
入
れ
に
つ
い
て
（
別
紙
　
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
特
徴
と
市
場
の
現
状
）』
二
〇
〇

三
年
九
月
一
二
日
、http://w

w
w

.boj.or.jp/seisaku/03/m
oo0309a.htm

#
betsu

、
参
照
。

（
２
）

菅
原
正
晴
「
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
と
は
」（
佐
藤
正
謙
編
著
『
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
実
務
』、
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
三

年
一
〇
月
、
第
一
章
、
所
収
）、
二
〜
三
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

前
掲
、
日
本
銀
行
、
二
〇
〇
三
年
、
参
照
。

（
４
）

前
掲
、
菅
原
正
晴
、
四
〜
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
５
）

融
資
枠
に
対
す
る
手
数
料
と
し
て
は
、
融
資
枠
金
額
に
対
し
て
手
数
料
を
徴
収
す
る
も
の
（
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
フ
ィ
ー
）
と
融
資
枠
の
中
の

未
使
用
残
高
に
対
し
て
手
数
料
を
徴
収
す
る
も
の
（
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
フ
ィ
ー
）
が
あ
り
、
前
者
が
一
般
的
と
い
わ
れ
る
。
こ
の
場
合
、

手
数
料
率
（
年
）
〇
・
五
％
、
融
資
枠
一
〇
〇
億
円
と
す
る
と
、
五
〇
〇
〇
万
円
の
手
数
料
と
な
る
。
仮
に
融
資
実
行
額
が
一
億
円
だ
っ

（25）



た
と
す
る
と
、
借
入
金
利
が
〇
％
で
も
実
質
コ
ス
ト
五
〇
％
と
な
り
、
利
息
制
限
法
の
制
限
利
率
一
五
％
を
大
幅
に
超
え
て
し
ま
う
。

（
６
）

こ
の
よ
う
な
ニ
ー
ズ
に
い
ち
早
く
注
目
し
た
の
は
、
外
資
系
銀
行
だ
っ
た
よ
う
で
あ
る
。「
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
が
シ
団
方
式
に
よ
る
新
し
い
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
ラ
イ
ン
契
約
を
開
発
」、『
金
融
財
政
事
情
』、
一
九
九
八
年
五
月
一
八
日
、
一
五
〜
一
七
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
７
）

同
法
成
立
に
い
た
る
論
議
に
つ
い
て
は
、
菅
原
正
晴
「
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
ラ
イ
ン
の
法
的
性
格
と
そ
の
有
効
性
」、『
金
融
法
務
事
情
』、
一

九
九
八
年
八
月
五
日
、
八
七
〜
九
一
ペ
ー
ジ
、
あ
る
い
は
金
融
法
委
員
会
「
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
に
関
す
る
論
点
整
理
」、
一
九
九

八
年
一
一
月
二
五
日
、
金
融
法
委
員
会
、http://w
w

w
.flb.gr.jp/publication01-j.htm

、
な
ど
を
参
照
。

（
８
）

こ
の
よ
う
な
説
明
と
し
て
、
高
田
創
・
柴
崎
健
『
銀
行
の
戦
略
転
換
』、
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
〇
四
年
七
月
、
一
一
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

た
だ
し
、
ロ
ー
ン
は
個
別
案
件
ご
と
の
個
性
も
強
く
、
さ
ら
に
近
年
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
発
達
も
顕
著
で
あ
り
、
ロ
ー
ン
の
流

通
市
場
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
に
対
し
て
、
ど
の
程
度
の
規
模
と
な
っ
て
い
る
か
、
さ
ら
に
ど
の
程
度
の
影
響
を
与
え
て
い
る
か
に
つ
い

て
は
、
検
討
す
べ
き
余
地
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
９
）

http://w
w

w
.federalreserve.gov/B

oardD
ocs/Press/bcreg/2003/20030910/default.htm

（
10
）

"T
he

Integration
ofthe

C
orporate

B
ond

and
C

om
m

ercialLoan
M

arkets",FinancialM
arket

T
rends,N

o.85,O
ct.2003.p.56-

57

、
参
照
。

（
11
）

ibid.p.57

、
参
照
。

（
12
）

ibid.

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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