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（1）

株
券
不
発
行
制
度
の
導
入〜変

貌
す
る
有
価
証
券
制
度
〜

二
上
季
代
司

先
月
、
法
制
審
議
会
は
「
株
券
不
発
行
制
度
の
導
入
に
関
す
る
要
綱
」
を
法
務
大
臣
に
答
申
し
た
。
こ
の
要
綱
の
内
容
は
、
株
式

会
社
に
株
券
発
行
を
原
則
義
務
付
け
て
い
る
現
行
商
法
を
改
正
し
て
株
主
か
ら
請
求
を
受
け
て
も
株
券
の
発
行
を
行
わ
な
い
よ
う
に

し
、
あ
わ
せ
て
、
頻
繁
に
株
式
が
売
買
さ
れ
て
い
る
公
開
会
社
の
場
合
に
は
、
株
券
な
し
に
株
式
を
適
正
か
つ
迅
速
に
流
通
さ
せ
る

た
め
の
新
た
な
株
式
振
替
制
度
を
定
め
て
い
る
。
今
回
の
商
法
改
正
案
に
よ
れ
ば
、
公
開
会
社
に
つ
い
て
は
、
来
春
に
も
予
定
さ
れ

る
改
正
商
法
施
行
の
日
か
ら
五
年
以
内
の
「
一
斉
移
行
日
」
に
、
現
在
出
回
っ
て
い
る
株
券
は
す
べ
て
廃
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
に
よ
っ
て
わ
が
国
の
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
は
大
き
く
前
進
す
る
と
と
も
に
、
Ｃ
Ｐ
、
一
般
社
債
に
つ
い
で
株
式
も
ペ
ー
パ
ー
レ

ス
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、「
権
利
を
表
章
し
た
紙
券
」
か
ら
「
電
磁
的
な
記
録
」
に
有
価
証
券
概
念
が
根
本
的
に
変
わ
る
こ
と
に

な
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
今
回
の
改
正
案
を
紹
介
し
、
そ
の
背
景
な
ど
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

１
　
株
券
の
不
発
行

現
行
商
法
は
、
株
式
会
社
に
対
し
株
券
発
行
を
原
則
義
務
付
け
て
い
る
が
、
実
際
上
は
株
券
の
多
く
が
証
券
会
社
へ
の
保
護
預
か

り
や
証
券
保
管
振
替
機
構
（
以
下
、
保
振
と
略
）
に
預
託
さ
れ
、
株
式
に
対
す
る
所
有
権
の
移
転
等
は
保
振
に
お
か
れ
た
参
加
者



（
証
券
会
社
等
）
口
座
お
よ
び
顧
客
口
座
の
間
で
の
口
座
振
替
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
現
在
の
保
振
制
度
は

顧
客
が
保
振
参
加
者
（
証
券
会
社
等
）
に
顧
客
口
座
を
開
設
し
て
そ
こ
に
本
券
を
預
け
、
参
加
者
は
さ
ら
に
保
振
に
参
加
者
口
座
を

開
設
し
て
本
券
を
再
預
託
し
、
譲
渡
に
際
し
て
は
そ
の
口
座
間
で
の
振
替
を
通
じ
て
行
わ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
現
実
に
は
手

元
に
株
券
を
保
有
せ
ず
株
券
の
交
付
や
移
転
な
し
に
株
式
の
譲
渡
が
行
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
本
券
は
発
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
に

な
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
が
保
振
に
混
蔵
保
管
さ
れ
「
不
動
化
」
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

今
回
の
措
置
は
こ
れ
を
さ
ら
に
一
歩
進
め
て
、
現
行
の
保
振
制
度
を
新
振
替
制
度
に
置
き
換
え
、
現
在
、
保
振
を
利
用
し
て
い
る

公
開
会
社
の
発
行
す
る
す
べ
て
の
株
式
に
つ
い
て
、
そ
の
帰
属
を
振
替
機
関
に
開
設
す
る
振
替
口
座
へ
の
記
載
に
よ
っ
て
定
め
、
そ

の
移
転
を
口
座
間
の
振
替
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
に
よ
り
、
株
券
そ
の
も
の
を
「
不
発
行
」
と
す
る
の
で
あ
る
。
そ
の
期
日
は
、
改
正

商
法
施
行
後
五
年
（
１
）

以
内
の
政
令
で
定
め
る
日
（
一
斉
移
行
日
と
い
う
）
で
あ
り
、
こ
の
日
を
期
し
て
す
べ
て
の
公
開
会
社
は
株
券
不

発
行
の
定
款
変
更
決
議
を
行
っ
た
こ
と
と
さ
れ
、
保
振
制
度
利
用
会
社
か
ら
新
振
替
制
度
利
用
会
社
と
な
る
（
２
）。

２
　
新
振
替
制
度

こ
の
新
振
替
制
度
は
、
実
際
上
は
現
在
の
保
振
制
度
を
基
礎
と
し
、
そ
れ
を
一
部
修
正
・
延
長
し
た
も
の
に
な
る
と
さ
れ
る
。
新

振
替
制
度
で
は
現
行
保
振
制
度
で
作
成
さ
れ
て
い
る
参
加
者
口
座
簿
と
顧
客
口
座
簿
の
内
容
が
、
そ
の
ま
ま
振
替
機
関
に
開
設
す
る

口
座
管
理
機
関
の
口
座
簿
お
よ
び
口
座
管
理
機
関
に
開
設
す
る
加
入
者
の
口
座
簿
に
転
記
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
（
３
）。

な
お
、
現
行
の
保

振
制
度
で
は
、
顧
客
―
参
加
者
（
証
券
会
社
等
）、
参
加
者
―
保
振
の
二
階
層
構
造
に
な
っ
て
い
る
が
、
新
制
度
で
は
多
階
層
構
造

が
採
用
さ
れ
、
口
座
管
理
機
関
は
「
上
位
口
座
管
理
機
関
」、「
下
位
口
座
管
理
機
関
」
を
も
つ
こ
と
に
な
る
。（
図
を
参
照
）
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で
は
、
保
振
に
預
託
せ
ず
、
か
つ
証
券
会
社
の
保
護
預
か
り
に
も
し
て
い
な

い
で
本
券
で
保
有
し
て
い
る
投
資
家
の
株
主
と
し
て
の
権
利
は
ど
う
な
る
か
。

本
年
三
月
末
現
在
、
個
人
の
株
式
保
有
額
は
四
八
兆
七
千
億
円
、
本
券
保
有
分

（
い
わ
ゆ
る
タ
ン
ス
株
券
）
は
そ
の
約
半
分
、
二
〇
兆
円
強
と
目
さ
れ
る
。
こ
の

分
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
は
振
替
機
関
あ
る
い
は
口
座
管
理
機
関
に
そ
の
株

主
を
名
義
人
と
す
る
特
別
口
座
を
開
設
し
、
そ
れ
を
通
じ
て
配
当
支
払
い
、
株

主
へ
の
総
会
決
議
通
知
な
ど
が
な
さ
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
一
斉
移
行
日
以
後
、
本
券
は
た
だ
の
紙
切
れ
に
な
る
が
、
株

主
権
は
守
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
し
特
別
口
座
を
通
じ
て
売
買
は
で
き
な

い
の
で
、
そ
の
場
合
に
は
あ
ら
た
め
て
振
替
口
座
を
開
設
し
、
そ
れ
を
通
じ
て

売
買
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
本
券
保
有
者
が
、
名
義
書
換
を
せ
ず
株
主
名

簿
に
記
載
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
株
主
権
は
行
使
で
き
な

い
。
そ
の
場
合
、
名
義
上
の
株
主
と
の
関
係
（
売
買
、
質
権
設
定
、
相
続
、
贈

与
等
に
よ
っ
て
譲
渡
さ
れ
た
こ
と
）
を
証
明
で
き
な
け
れ
ば
株
主
権
を
失
う
こ

と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
名
義
書
換
を
済
ま
せ
て
い
な
い
タ
ン
ス
株
券
の
保

有
者
は
早
め
に
名
義
書
換
を
済
ま
せ
て
お
く
こ
と
が
望
ま
し
い
。
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新振替制度�現在の保振制度�

顧客� 顧客� 加入者� 加入者� 加入者�加入者�

保管振替機関� 振替機関�

（上位）口座管理機関  

口座管理�
機関�

口座管理�
機関�

参加者�参加者�

（下位）�
口座管理�
機関�

口座管理�
機関�

（注）「上位」「下位」は真ん中の口座管理機関から見たものである。



３
　
現
行
保
振
制
度
と
の
違
い

で
は
、
現
在
の
保
振
制
度
と
新
振
替
制
度
は
ど
こ
が
違
う
の
だ
ろ
う
か
。

第
一
に
、
保
振
制
度
で
は
、
顧
客
―
参
加
者
（
証
券
会
社
な
ど
）
―
保
振
機
関
の
二
階
層
構
造
で
あ
る
が
、
新
制
度
で
は
加
入
者

（
顧
客
）
―
口
座
管
理
機
関
―
口
座
管
理
機
関
…
…
―
振
替
機
関
の
多
階
層
構
造
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ツ
リ

ー
状
の
多
階
層
構
造
に
な
っ
て
い
れ
ば
、
海
外
の
金
融
機
関
や
証
券
会
社
が
直
近
上
位
の
口
座
管
理
機
関
に
振
替
口
座
を
持
つ
こ
と

に
よ
っ
て
海
外
投
資
家
の
日
本
株
売
買
に
伴
う
決
済
は
も
と
よ
り
株
主
権
の
管
理
・
行
使
を
円
滑
・
容
易
に
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ

う
に
な
る
。

第
二
に
保
振
制
度
で
は
、
株
券
は
混
蔵
保
管
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
過
大
記
載
に
際
し
て
は
連
帯
責
任
を
負
う
こ
と

に
な
っ
て
い
た
。
例
え
ば
、
参
加
者
で
あ
る
Ａ
証
券
会
社
が
Ｂ
の
顧
客
口
座
に
千
株
と
記
載
す
べ
き
と
こ
ろ
一
万
株
と
記
載
し
、
Ｂ

が
こ
れ
を
奇
禍
と
し
て
売
却
、
別
の
Ｃ
が
こ
れ
を
善
意
取
得
し
た
場
合
に
は
発
行
株
数
を
超
過
す
る
過
大
記
載
が
生
じ
る
。
こ
の
場

合
に
は
、
こ
の
過
大
記
載
に
全
く
責
任
の
無
い
保
管
振
替
機
関
お
よ
び
他
参
加
者
も
連
帯
責
任
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
新
制
度

で
は
、
株
主
権
は
口
座
へ
の
記
載
に
よ
っ
て
生
じ
る
。
し
た
が
っ
て
口
座
管
理
機
関
で
あ
る
Ａ
証
券
会
社
（
あ
る
い
は
振
替
機
関
）

が
過
大
記
載
し
た
場
合
に
は
、
Ａ
（
あ
る
い
は
振
替
機
関
）
が
そ
の
超
過
分
を
市
場
か
ら
自
己
負
担
で
購
入
し
、
こ
れ
を
消
却
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
そ
の
責
任
を
負
う
こ
と
に
な
る
（
４
）。「

社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」（
本
年
四
月
施
行
）
は
社
債
、
国
債
等
の
振
替

制
度
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
が
、
過
大
記
載
の
責
任
は
そ
れ
を
行
っ
た
振
替
機
関
等
に
限
定
し
て
お
り
、
こ
れ
を
今
回
の
株
式
振
替

制
度
に
も
適
用
し
て
統
一
的
な
証
券
決
済
制
度
に
な
る
よ
う
に
図
っ
た
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
現
行
の
保
振
制
度
で
は
、
株
券
の
保
有
者
か
ら
の
名
義
書
換
請
求
に
応
じ
て
作
成
す
る
株
主
名
簿
の
ほ
か
に
保
振
が
年

に
二
回
行
っ
て
い
る
実
質
株
主
通
知
に
基
づ
く
実
質
株
主
名
簿
の
二
つ
を
作
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
が
振
替
機
関
に
よ
る

（4）



株
主
通
知
だ
け
で
株
主
名
簿
が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
株
主
管
理
が
シ
ン
プ
ル
と
な
る
。
す
な
わ
ち
、
振
替
口
座
簿
の
内
容
を

発
行
会
社
に
通
知
す
る
一
斉
株
主
通
知
（
年
二
回
）
の
ほ
か
、
正
当
な
理
由
が
あ
る
場
合
（
５
）

に
は
発
行
会
社
は
費
用
を
支
払
っ
て
株
主

通
知
の
請
求
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
他
方
、
少
数
株
主
権
、
単
独
株
主
権
（
６
）

な
ど
の
継
続
保
有
期
間
を
必
要
と
す
る
よ
う
な
株
主
権

限
は
、
現
行
保
振
制
度
の
場
合
に
は
、
年
二
回
の
実
質
株
主
通
知
の
時
点
か
ら
起
算
し
て
い
た
た
め
継
続
保
有
期
間
が
寸
断
さ
れ
る

恐
れ
が
あ
っ
た
。
こ
れ
も
株
式
を
取
得
し
口
座
に
記
載
さ
れ
た
時
点
で
、
株
主
側
は
振
替
機
関
に
対
し
発
行
会
社
に
個
別
株
主
通
知

を
行
う
こ
と
を
請
求
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

４
　
小
括

今
回
の
株
券
不
発
行
制
度
導
入
を
推
進
し
た
背
景
、
動
機
、
ニ
ー
ズ
と
し
て
、
次
の
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

一
つ
は
、
発
行
会
社
に
と
っ
て
の
コ
ス
ト
の
節
減
で
あ
る
。
増
資
に
よ
る
新
株
発
行
の
ほ
か
、
最
近
で
は
会
社
合
併
や
株
式
交
換
、

株
式
移
転
な
ど
の
組
織
再
編
が
盛
ん
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
た
び
に
株
券
を
回
収
し
て
新
株
券
を
刷
り
な
お
す
と

い
う
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
る
。
株
券
の
発
行
に
伴
う
印
刷
費
は
大
規
模
公
開
会
社
に
な
る
と
数
億
円
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
が
節

約
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
。

第
二
は
株
式
取
引
決
済
の
迅
速
化
・
効
率
化
で
あ
る
。
現
在
は
保
振
を
通
じ
た
口
座
振
替
の
ほ
か
本
券
の
流
通
も
混
在
し
て
い
る
。

そ
の
た
め
に
株
券
の
受
け
渡
し
に
時
間
が
か
か
り
Ｔ
＋
３
（
四
日
目
決
済
）
の
短
縮
が
難
し
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。
本
券
が
無
く
な

れ
ば
決
済
期
間
の
短
縮
に
と
っ
て
前
進
と
な
る
。
ま
た
約
定
成
立
か
ら
受
け
渡
し
・
決
済
完
了
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス
を
ペ
ー
パ
ー
レ
ス

化
、
自
動
化
す
る
Ｓ
Ｔ
Ｐ
（Straight

through
processing

）
は
事
務
リ
ス
ク
の
縮
減
と
効
率
化
を
は
か
る
た
め
の
切
札
と
期
待
さ

れ
て
い
る
の
だ
が
、
そ
の
条
件
が
整
う
こ
と
に
な
る
。

（5）



第
三
は
株
主
管
理
事
務
の
合
理
化
で
あ
る
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
現
在
は
、
株
券
の
保
有
者
か
ら
の
名
義
書
換
請
求
に
応
じ
て
作

成
す
る
株
主
名
簿
と
保
振
か
ら
の
実
質
株
主
名
簿
の
二
つ
が
作
成
さ
れ
て
い
る
。
二
重
に
作
成
し
て
い
る
こ
と
自
体
が
不
経
済
で
あ

る
こ
と
の
ほ
か
、
株
主
管
理
が
二
つ
に
分
か
れ
る
こ
と
で
、
継
続
保
有
期
間
を
必
要
と
す
る
よ
う
な
株
主
権
限
（
単
独
株
主
権
、
少

数
株
主
権
）
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
新
振
替
制
度
に
な
れ
ば
、
振
替
機
関
に
よ
る
株
主
通
知
だ
け
で
株
主
名
簿

が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
株
主
管
理
が
シ
ン
プ
ル
と
な
る
。
そ
の
ほ
か
、
多
階
層
構
造
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
の
証
券
決
済
が
容
易
に
な
る
こ
と
も
指
摘
で
き
よ
う
。

そ
し
て
な
に
よ
り
、
情
報
通
信
技
術
の
革
新
に
よ
っ
て
、
株
主
と
し
て
の
権
限
が
紙
ベ
ー
ス
で
は
な
く
電
磁
的
な
記
録
に
よ
っ
て

移
転
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
不
発
行
を
技
術
的
に
可
能
に
し
た
最
大
の
要
因
で
あ
ろ
う
。
今
回
の
株
券
不
発
行
制
度
に
よ
っ

て
、
Ｃ
Ｐ
、
社
債
と
続
い
て
き
た
有
価
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
完
成
し
た
と
い
っ
て
よ
か
ろ
う
。

「
権
利
を
表
章
し
た
紙
券
＝
ペ
ー
パ
ー
」
と
い
う
有
価
証
券
概
念
が
現
実
と
合
致
し
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。
手
形
の
振
り
出
し

自
体
が
印
紙
税
等
の
負
担
も
あ
っ
て
激
減
し
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
売
掛
債
権
の
証
券
化
が
進
行
し
て
い
る
。
ま
た
、
社
債
と
類
似
す

る
こ
と
に
な
る
が
銀
行
の
貸
付
債
権
を
証
券
化
す
る
こ
と
も
進
ん
で
い
る
。
こ
の
よ
う
に
も
と
も
と
流
通
を
予
定
し
て
い
な
か
っ
た

売
掛
債
権
、
貸
付
債
権
等
の
指
名
債
権
を
、
実
質
的
に
譲
渡
さ
せ
る
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
る
。「
証
券
化
」
が
そ
れ
で
あ
る
。
そ
れ

と
と
も
に
こ
う
し
た
「
証
券
化
」
を
現
実
た
ら
し
め
る
た
め
の
仕
組
み
と
し
て
Ｓ
Ｐ
Ｖ
（
特
別
目
的
事
業
体
、Special

P
urpose

V
ehicle

）
な
る
受
け
皿
が
考
え
だ
さ
れ
、
そ
こ
へ
の
売
却
が
真
性
か
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
の
倒
産
の
影
響
か
ら
隔
離
さ
れ
て
い
る
か

（
倒
産
隔
離
）、
Ｓ
Ｐ
Ｖ
は
保
有
す
る
債
権
等
の
第
三
者
対
抗
要
件
を
具
備
し
て
い
る
か
、
と
い
っ
た
論
点
が
法
的
関
心
事
と
な
っ
て

い
る
。
有
価
証
券
制
度
は
、
権
利
移
転
の
過
程
で
誰
が
正
当
な
権
利
者
で
あ
る
か
、
を
巡
る
紛
争
処
理
の
た
め
に
考
え
だ
さ
れ
た
法

的
技
術
で
あ
る
が
、
ま
さ
に
有
価
証
券
制
度
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
起
こ
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（6）



注（
１
）

五
年
と
い
う
期
間
は
新
振
替
制
度
の
た
め
の
シ
ス
テ
ム
整
備
完
了
に
必
要
な
期
間
と
さ
れ
る
。

（
２
）

他
方
、
保
振
を
利
用
し
て
い
な
い
株
式
会
社
（
非
公
開
会
社
）
に
つ
い
て
は
、
株
式
の
帰
属
、
そ
の
譲
渡
は
株
主
名
簿
へ
の
記
載
に
よ
っ

て
な
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
、
株
券
が
無
い
の
で
、
適
正
に
名
義
書
換
が
行
わ
れ
て
い
る
か
を
チ
ェ
ッ
ク
で
き
る
よ
う
に
、
会
社
に
対
す
る

株
主
名
簿
記
載
事
項
の
証
明
書
の
交
付
請
求
権
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
３
）

新
振
替
制
度
で
は
、
振
替
口
座
を
開
設
す
る
も
の
は
「
加
入
者
」
と
呼
ば
れ
る
。
な
お
振
替
機
関
に
は
現
在
の
証
券
保
管
振
替
機
構
（
保

振
機
構
）
が
あ
た
り
、
口
座
管
理
機
関
に
は
現
在
は
保
振
参
加
者
と
な
っ
て
い
る
証
券
会
社
、
銀
行
、
名
義
書
換
代
理
人
（
信
託
銀
行
等
）

が
な
る
も
の
と
予
定
さ
れ
る
。

（
４
）

な
お
、
Ａ
が
超
過
分
を
購
入
し
消
却
す
る
ま
え
に
倒
産
し
た
場
合
、
Ａ
に
振
替
口
座
を
有
す
る
投
資
家
は
保
有
株
数
に
相
当
す
る
数
の
株

式
を
実
は
保
有
し
て
い
な
い
こ
と
に
な
っ
て
損
害
を
こ
う
む
る
。
こ
の
た
め
に
社
債
の
場
合
と
同
様
に
加
入
者
保
護
信
託
制
度
の
整
備
が

必
要
と
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）

例
え
ば
、
毎
月
、
株
主
優
待
券
を
送
付
し
た
い
の
で
毎
月
ご
と
の
株
主
名
簿
を
作
成
し
た
い
等
、
で
あ
る
。

（
６
）

少
数
株
主
権
と
は
帳
簿
閲
覧
権
な
ど
一
定
数
以
上
の
株
式
を
保
有
す
る
株
主
が
行
使
で
き
る
権
限
で
あ
る
。
ま
た
、
単
独
株
主
権
は
株
主

代
表
訴
訟
の
よ
う
に
株
主
な
ら
ば
誰
で
も
行
使
で
き
る
権
限
で
あ
る
。
た
だ
し
こ
れ
ら
の
行
使
に
は
六
ヶ
月
以
上
、
継
続
し
て
保
有
す
る

株
主
、
と
い
う
条
件
が
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（7）



（8）

は
じ
め
に

最
近
、
破
綻
企
業
に
対
す
る
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
、
企
業
再
生
と
の
関
連
で
急
速
に
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

と
く
に
、
公
的
機
関
が
積
極
的
な
取
り
組
み
を
進
め
、
環
境
整
備
を
行
っ
て
き
た
こ
と
が
、
そ
の
背
景
に
な
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

日
本
政
策
投
資
銀
行
な
ど
政
府
系
金
融
機
関
が
中
心
と
な
っ
て
積
極
的
に
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
っ
て
き
た
こ
と
、
経
済
産
業

省
中
小
企
業
庁
事
業
環
境
部
が
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究
会
」
を
主
催
し
、
二
〇
〇
一
年
に
は
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究

会
報
告
書
」
を
発
表
す
る
な
ど
、
意
欲
的
な
姿
勢
を
示
し
た
こ
と
、
商
工
中
金
に
よ
る
事
業
再
生
支
援
貸
付
制
度
お
よ
び
中
小
企
業

金
融
公
庫
に
よ
る
事
業
再
生
支
援
特
別
貸
付
制
度
が
創
設
さ
れ
た
こ
と
、
中
小
企
業
庁
に
よ
っ
て
事
業
再
生
保
証
制
度
要
綱
が
制
定

さ
れ
、
全
国
の
信
用
保
証
協
会
で
事
業
再
生
保
証
制
度
の
取
り
扱
い
が
開
始
さ
れ
た
こ
と
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
も
と
も
と
米
国
の
商
業
銀
行
に
よ
っ
て
開
拓
さ
れ
た
融
資
業
務
で
あ
り
、
相
当
な
ノ
ウ

ハ
ウ
の
蓄
積
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、
米
国
の
企
業
再
生
手
続
に
お
い
て
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
不
可
欠
な
も
の
と
位
置
づ
け

ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
制
度
的
概
要
を
示
し
た
上
で
、
そ
の
現

状
を
概
観
す
る
。
な
お
、
米
国
の
制
度
や
状
況
を
踏
ま
え
て
、
日
本
で
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
拡
大
の
可
能
性
に
つ
い
て
も

簡
単
に
言
及
す
る
。

米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
制
度
と
現
状

松
尾
　
順
介



１
　
Ｄ
Ｉ
Ｐ
の
規
定

ま
ず
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
と
は
、
周
知
の
よ
う
に
、"debtor

in
possession"

の
略
で
あ
る
が
、
米
国
連
邦
倒
産
法
で
は
、"debt"

は
、

"liability
on

claim
"

と
定
義
さ
れ
、
こ
こ
で
い
う"claim

"

は
、
金
銭
債
権
の
み
な
ら
ず
、
金
銭
債
権
と
な
り
う
る
エ
ク
イ
テ
ィ
上
の

救
済
を
求
め
る
権
利
を
含
む
も
の
と
解
さ
れ
て
い
る
の
で
、
通
常
は
確
定
金
銭
債
権
に
限
定
さ
れ
な
い
広
い
意
味
で
の
債
務
を
含
ん

で
い
る
。
し
た
が
っ
て
、"debtor"

も
、
こ
の
よ
う
な
債
務
を
負
う
も
の
で
あ
り
、
倒
産
手
続
係
争
中
の
債
務
者
に
関
し
て
使
わ
れ

て
い
る
（
１
）。

と
こ
ろ
で
、
英
米
法
主
要
国
の
倒
産
法
で
は
、
倒
産
手
続
に
入
る
と
、
財
産
管
理
処
分
権
や
業
務
遂
行
権
は
管
財
人
等
の

管
理
機
関
に
移
行
し
、
債
務
者
自
身
は
倒
産
手
続
を
積
極
的
に
進
め
る
主
体
で
は
な
く
な
り
、
管
理
機
関
の
指
示
に
従
い
、
そ
れ
に

協
力
す
べ
き
立
場
と
な
る
。
し
か
し
、
現
行
の
米
国
連
邦
倒
産
法
（
い
わ
ゆ
る
七
八
年
法
）
の
第
一
一
章
で
は
、
債
務
者
に
財
産
管

理
処
分
権
や
業
務
遂
行
権
が
残
さ
れ
て
お
り
、
本
来
的
な
意
味
で
の"debtor"

で
は
な
い
。
こ
の
趣
旨
か
ら
、"debtor

in

possession"

（
い
わ
ゆ
る
「
占
有
債
務
者
」）
と
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

米
国
倒
産
法
で
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
は
誠
実
に
合
理
的
に
判
断
し
事
業
を
行

っ
て
い
る
限
り
は
、
裁
判
所
は
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
事
業
判
断
に
介
入
す
る
こ
と
を
避
け
る
の
が
相
当
と
さ
れ
て
お
り
（
い

わ
ゆ
る
「
事
業
判
断
の
原
則
」）
（
３
）、

幅
広
い
権
限
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
で
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
と
い
う
と
旧
経
営
陣
が

単
に
経
営
を
継
続
す
る
制
度
と
早
合
点
さ
れ
て
い
る
が
、
倒
産
手
続
に
入
っ
て
、
か
り
に
旧
経
営
陣
が
交
代
し
た
と
し
て
も
、
債
務

者
が
財
産
管
理
処
分
権
や
業
務
遂
行
権
を
有
す
れ
ば
Ｄ
Ｉ
Ｐ
で
あ
る
。

２
　
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
規
定

こ
の
よ
う
な
権
限
を
持
っ
た
債
務
者
Ｄ
Ｉ
Ｐ
に
対
し
て
、
新
た
に
融
資
を
行
う
の
が
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
あ
る
。
米
国
倒
産

法
で
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
の
与
信
獲
得
に
関
し
て
、
次
の
権
限
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。

（9）



①
　
裁
判
所
の
許
可
な
し
に
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
は
通
常
の
事
業
の
範
囲
に
属
す
る
無
担
保
債
務
を
負
担
で
き
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
無
担
保

債
務
に
関
し
て
は
優
先
的
に
支
払
わ
れ
る
管
理
（
管
財
）
費
用
（adm

inistrative
expenses

）
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
る
。
こ
こ

で
い
う
管
理
費
用
と
は
、
日
本
で
の
財
団
債
権
ま
た
は
共
益
債
権
に
相
当
し
、
第
一
順
位
の
優
先
的
地
位
を
付
与
さ
れ
、
裁
判
所

の
許
可
を
得
て
随
時
弁
済
さ
れ
る
も
の
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
第
一
一
章
倒
産
に
お
い
て
は
、
遅
く
と
も
計
画
認
可
時

点
に
お
い
て
は
、
そ
の
全
額
を
現
金
で
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
計
画
案
で
延
払
い
を
定
め
る
と
き
は
、
利
息
を
付

さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
場
合
の
債
務
負
担
は
、
一
般
的
に
原
材
料
や
納
入
商
品
代
金
な
ど
の
商
取
引
債
務
で
あ
り
、
貸
付

金
債
務
な
ど
は
必
ず
し
も
当
然
に
管
理
費
用
と
は
な
ら
な
い
の
で
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
る
必
要
が
あ
る
（
次
の
②
を
参
照
）。

な
お
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
債
権
の
優
先
性
が
高
い
の
で
資
金
提
供
者
に
と
っ
て
は
回
収
可
能
性
が
高
い
と
さ
れ
て

い
る
。
そ
こ
で
、
米
国
の
場
合
、
納
入
業
者
は
、
倒
産
の
う
わ
さ
が
広
が
る
と
納
入
を
見
合
わ
せ
る
が
、
当
該
企
業
が
第
一
一
章

申
請
を
行
う
と
、
優
先
性
が
高
く
な
る
の
で
、
納
入
が
再
開
さ
れ
、
業
況
が
安
定
す
る
と
い
う
現
象
が
見
ら
れ
る
と
い
う
。
そ
こ

で
、
企
業
は
倒
産
の
う
わ
さ
が
広
が
る
と
、
速
や
か
に
第
一
一
章
申
請
に
踏
み
切
ら
ざ
る
を
得
な
く
な
る
こ
と
も
多
い
と
い
わ
れ

て
い
る
（
４
）。

②
　
裁
判
所
の
許
可
の
下
で
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
は
通
常
の
事
業
の
範
囲
外
の
無
担
保
債
務
を
負
担
で
き
る
。
こ
の
場
合
も
①
と
同
様
の
扱
い

と
な
る
。
た
だ
し
、
裁
判
所
の
許
可
な
し
に
負
担
し
た
債
務
は
、
優
先
権
の
な
い
一
般
の
無
担
保
債
権
と
な
る
。
な
お
、
や
む
を

得
な
い
事
情
に
よ
り
、
事
前
の
許
可
を
受
け
ら
れ
な
か
っ
た
場
合
で
も
、
そ
の
資
金
が
あ
ら
か
じ
め
許
可
を
得
た
事
業
目
的
に
使

わ
れ
、
そ
の
資
金
が
事
業
継
続
の
た
め
不
可
欠
で
あ
り
、
そ
の
結
果
が
全
債
権
者
の
利
益
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
場

合
は
、
遡
及
的
許
可
に
よ
り
管
理
費
用
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
こ
で
、
裁
判
所
の
許
可
は
、
通
知
と
審
問
に
よ
っ
て
行
わ
れ
、

通
知
は
債
権
者
委
員
会
ま
た
は
債
権
者
に
対
し
て
行
わ
れ
、
異
議
の
申
立
が
な
い
と
き
は
改
め
て
裁
判
所
の
許
可
を
得
る
必
要
は

（10）



な
い
（
た
だ
し
、
後
日
の
紛
争
回
避
の
た
め
に
許
可
書
を
取
得
す
る
の
が
適
当
と
さ
れ
て
い
る
）。
意
義
の
申
立
が
あ
っ
た
場
合

は
、
一
五
日
経
過
後
に
最
終
審
問
を
開
い
た
上
で
、
許
否
が
決
定
さ
れ
る
。
特
に
、
緊
急
を
要
す
る
場
合
は
、
一
五
日
経
過
前
に

審
問
を
実
施
し
、
必
要
な
範
囲
で
債
務
負
担
が
許
可
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

③
　
管
理
費
用
と
す
る
だ
け
で
は
与
信
が
受
け
ら
れ
な
い
場
合
、
通
知
と
審
問
の
手
続
に
よ
っ
て
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、
す
べ
て

の
他
の
管
理
費
用
に
優
先
す
る
地
位
（
超
優
先
債
権：

super
priority

）
を
付
与
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ま
た
は
既
存
の
担
保
の
対

象
と
な
っ
て
い
な
い
財
産
に
つ
い
て
新
た
な
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
り
、
債
務
負
担
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
だ
し
、
超

優
先
債
権
と
す
る
と
同
時
に
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
も
で
き
、
一
般
に
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
と
い
う
と
き
は
、
こ
の
よ

う
な
担
保
付
か
つ
超
優
先
の
債
権
を
指
す
場
合
が
多
い
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
超
優
先
性
さ
え
確
保
さ
れ
れ
ば
、
担
保
の
有
無
は

あ
ま
り
問
題
で
は
な
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。
清
算
さ
れ
た
場
合
、
担
保
付
債
権
は
担
保
の
売
却
代
金
を
も
っ
て
回
収
で
き
、
無
担

保
債
権
も
債
務
者
の
資
産
か
ら
優
先
的
に
返
済
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
（
５
）。

な
お
、
倒
産
手
続
開
始
前
の
債
権
者
が
、
申
立
後
も
融
資
を
継
続
す
る
際
に
、
申
立
開
始
前
の
担
保
不
足
を
申
立
後
に
設
定
し

た
担
保
権
で
補
お
う
と
す
る
こ
と
が
あ
り
、
こ
れ
は
新
旧
債
務
担
保
権
相
互
乗
り
入
れ
条
項
（cross-collateralization

）
と
い

わ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
合
意
書
を
融
資
の
認
可
申
立
書
に
添
付
し
、
裁
判
所
の
許
可
を
求
め
る
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
よ

っ
て
当
該
債
権
者
は
、
担
保
不
足
の
旧
債
権
を
、
充
分
な
担
保
の
あ
る
新
債
権
に
包
含
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
、
倒
産
申
立
以
前
の

債
権
を
有
す
る
他
の
債
権
者
よ
り
も
有
利
な
立
場
と
な
る
。
こ
の
よ
う
な
条
項
を
認
め
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
論
議
が
あ
り
、

判
例
も
認
め
る
も
の
と
認
め
な
い
も
の
が
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
旧
債
務
を
も
担
保
す
る
と
い
う
条
項
を
認
め
な
い
と
資

金
調
達
が
で
き
な
い
場
合
が
あ
る
の
は
事
実
で
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
に
こ
れ
を
認
め
る
判
決
が
出
さ
れ
た
の
で
あ
る
が
、
た
と
え
こ

の
よ
う
な
条
項
を
認
め
る
に
せ
よ
、
す
べ
て
の
与
信
獲
得
の
最
終
手
段
と
し
て
の
み
認
め
ら
れ
る
べ
き
だ
と
い
わ
れ
て
い
る
（
６
）。
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④
　
超
優
先
性
を
確
保
し
て
も
与
信
が
受
け
ら
れ
な
い
場
合
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、
担
保
権
の
設
定
さ
れ
て
い
な
い
財
産
に
担

保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ま
た
は
担
保
権
の
設
定
さ
れ
て
い
る
財
産
に
後
順
位
の
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

債
務
負
担
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑤
　
こ
の
よ
う
な
あ
ら
ゆ
る
方
法
で
与
信
が
受
け
ら
れ
な
い
場
合
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、
担
保
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
財
産
に

先
順
位
ま
た
は
同
順
位
の
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
債
務
負
担
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
具
体
的
に
は
、
進
行
中
の
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
完
成
さ
せ
る
た
め
の
資
金
が
必
要
で
あ
り
、
そ
れ
な
く
し
て
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
自
体
が
塵
芥
に
帰
し
て
し
ま
い
、

既
存
債
権
者
の
担
保
物
権
が
無
価
値
に
な
る
よ
う
な
場
合
で
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
が
認
め
ら
れ
る
た
め
に
は
、
他
の
方
法
に
よ

っ
て
は
資
金
が
調
達
で
き
な
い
と
い
う
要
件
と
、
既
存
債
務
者
の
「
適
切
な
保
護
」
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ

は
こ
れ
に
つ
い
て
の
立
証
責
任
を
有
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
こ
で
い
う
「
適
切
な
保
護
」
と
は
、
動
産
物
件
な
ど
の
担
保
目
的
物

を
Ｄ
Ｉ
Ｐ
が
継
続
使
用
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
経
済
的
減
価
が
生
じ
る
場
合
は
、
定
期
的
現
金
支
払
い
を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
製
品
や
仕
掛
品
等
に
対
し
て
浮
動
担
保
が
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
な
ど
は
、
担
保
価
値
は
不
安
定
で
あ
り
、
ま
た
そ
の
売

却
代
金
も
分
離
特
定
で
き
る
と
は
限
ら
な
い
た
め
、
他
の
財
産
を
担
保
と
し
て
提
供
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
ほ
か
、

「
疑
い
な
く
等
し
い
価
値
を
実
現
さ
せ
る
方
法
」
で
あ
れ
ば
よ
い
と
さ
れ
、
具
体
的
に
は
、
営
業
継
続
に
関
す
る
種
々
の
制
限
の

提
供
、
保
険
の
増
額
、
担
保
物
の
調
査
機
会
の
提
供
、
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
担
保
目
的
物
に
被
担
保
債
権
額
を
超
え
る

価
値
（
余
剰
価
値：

cushion

）
が
あ
れ
ば
、
担
保
権
者
は
裁
判
所
に
救
済
を
求
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ

に
つ
い
て
は
担
保
目
的
物
の
価
値
評
価
の
問
題
が
生
じ
る
た
め
、
か
な
り
事
情
は
複
雑
で
あ
る
。
担
保
付
債
権
者
も
、
担
保
額
の

確
定
手
続
や
計
画
案
作
成
過
程
で
は
、
担
保
価
値
が
高
い
ほ
う
が
返
済
額
も
高
ま
る
た
め
、
で
き
る
だ
け
高
い
評
価
額
を
主
張
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
す
る
が
、
逆
に
担
保
評
価
額
が
高
く
な
る
と
、
余
剰
価
値
が
あ
る
と
さ
れ
、
救
済
を
求
め
に
く
く
な
る
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と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
も
生
じ
る
。

な
お
、
こ
の
場
合
、
実
際
に
は
既
存
債
権
者
（
担
保
権
者
）
が
新
融
資
者
と
な
る
こ
と
が
多
い
と
い
わ
れ
て
お
り
、
こ
の
よ
う

な
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
、
受
動
的
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
よ
ぶ
場
合
も
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
既
存
の
債
権
者
が
倒
産
手
続

申
立
後
も
引
き
続
き
、
信
用
を
供
与
す
る
も
の
で
あ
る
。
商
業
銀
行
が
こ
の
よ
う
な
信
用
供
与
を
行
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て

は
、
申
立
後
に
新
資
金
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
引
き
続
き
債
務
者
企
業
の
業
容
把
握
を
行
い
、
既
存
債
権
回
収
の
不
透
明
さ
を
で

き
る
だ
け
排
除
す
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
そ
の
際
、
前
述
の
新
旧
債
務
担
保
権
相
互
乗
り
入
れ
条
項
を
融
資
条
件
に
入
れ
る
こ

と
も
あ
る
。
他
方
、
能
動
的
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
既
存
の
債
権
者
以
外
が
新
た
に
信
用
を
供
与

す
る
も
の
で
、
そ
の
要
因
と
し
て
は
、
高
い
収
益
性
と
高
い
債
権
回
収
の
可
能
性
で
あ
る
（
７
）。

３
　
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
現
状

米
国
で
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
現
行
の
一
九
七
八
年
連
邦
倒
産
法
が
施
行
さ
れ
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
制
度

や
超
優
先
性
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
確
立
し
た
業
務
と
な
っ
た
（
８
）。

と
く
に
、
こ
の
業
務
に
積
極
的

に
進
出
し
た
の
は
、
当
時
の
ケ
ミ
カ
ル
銀
行
（
現
在
、
チ
ェ
ー
ス
・
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
銀
行
）
で
あ
り
、
同

行
の
ダ
ー
ラ
・
ム
ー
ア
率
い
る
専
門
部
署
で
あ
っ
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
後
、
こ
の
業
務
が
高
収
益

で
あ
る
こ
と
が
認
識
さ
れ
、
他
行
も
こ
れ
に
追
随
し
た
模
様
で
あ
る
。

近
年
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市
場
規
模
は
、
表
１
の
通
り
で
あ
り
、
年
々
市
場
規
模
が
拡
大
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。A

m
erican

B
ankruptcy

Institute

の
デ
ー
タ
で
は
、
同
じ
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇

〇
二
年
の
企
業
倒
産
件
数
は
、
そ
れ
ぞ
れ
四
四
、
一
九
六
件
、
三
七
、
五
六
四
件
、
三
五
、
四
七
二
件
、

（13）

年 2001年 2002年

表１　DIPファイナンスの市場規模

市場規模 34.1 98.7
1998年 1999年 2000年

21.6 22.7 34.6

（単位：億ドル）

（資料）Loan Pricing Corporation
（出所）James G. Connolly, 'Breathing New Life into Ailing

Companies', The Secured Lender, May/Jun 2003, vol.59
Issue 3, p18.
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四
〇
、
〇
九
九
件
、
三
八
、
五
四
〇
件
と
そ
れ
ほ
ど
増

加
し
て
お
ら
ず
、
む
し
ろ
二
〇
〇
一
年
か
ら
二
〇
〇
二

年
に
か
け
て
は
減
少
と
な
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

市
場
規
模
は
三
倍
近
く
に
拡
大
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、

倒
産
企
業
上
位
一
五
社
の
資
産
合
計
が
、
こ
の
間
急
激

に
拡
大
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

B
ankruptcydata.com

に
よ
る
と
、
同
じ
一
九
九
八
年

か
ら
二
〇
〇
二
年
の
合
計
額
は
、
そ
れ
ぞ
れ
二
、
〇
〇

〇
万
ド
ル
、
三
、
五
六
〇
万
ド
ル
、
五
、
四
五
〇
万
ド

ル
、
一
七
、
〇
三
〇
万
ド
ル
、
三
一
、
一
七
〇
万
ド
ル

と
拡
大
し
て
お
り
、
倒
産
が
大
型
化
し
て
い
る
か
ら
で

あ
る
。

ま
た
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
供
与
し
て
い
る
銀

行
の
上
位
は
、
表
２
の
通
り
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、

Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
や
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
な
ど
の
金
融
機
関

が
上
位
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
が
、
Ｇ
Ｅ
な
ど

も
こ
の
業
務
に
参
入
し
て
お
り
、
非
金
融
機
関
も
参
入

し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
実
際
、
報
道
に
よ
る
と
、

2001年上半期

表２　FIPファイナンス上位行

順位 件数金額
（百万ドル）

順位 市場シェア

（データ）Tomson Financial

2000年上半期

件数 金額
（百万ドル）

市場シェア

JP Morgan 2206.9 1 41.7 8 675.0 2 19.6 5
Citigroup/Salomon Smith Barney 675.0 2 12.8 3 1650.0 1 47.9 5
Wachovia Corp 457.5 3 8.6 2 ── ─ ── ─
FleetBoston Financial Corp 361.0 4 6.8 3 302.5 3 8.8 4
Credit Suisse First Boston 300.0 5 5.7 1 ── ─ ── ─
Goldman Sachs & Co. 257.5 6 4.9 1 ── ─ ── ─
Mizuho Financial Group 235.0 7 4.4 2 60.0 8 1.7 1
Banc of America Securities LLC 205.0 8 3.9 2 ── ─ ── ─
Deutsche Bank AG 200.0 9 3.8 3 90.0 7 2.6 1
Comerica Inc. 100.0 10 1.9 1 ── ─ ── ─
Ableco Finance LLC 100.0 10 1.9 1 ── ─ ── ─
Wells Fargo Bank NA 85.0 12 1.6 1 175.0 5 5.1 1
Bank of New York 85.0 12 1.6 1 ── ─ ── ─
General Electric Co. 27.0 14 0.5 1 22.5 11 0.7 1
Mellon Bank Corp. ── ─ ── ─ 250.0 4 7.3 1
ABN AMRO ── ─ ── ─ 124.8 6 3.6 1
Societe Generale ── ─ ── ─ 36.0 9 1.1 1
PNC Financial Services Group ── ─ ── ─ 35.0 10 1.0 1
KeyCorp/McDonald Investments ── ─ ── ─ 20.9 12 0.6 1
計 5294.9 100 25 3441.7 100.0 22
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最
近
は
機
関
投
資
家
の
参
入
も
増
え
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
背
景
に
は
、
商
業

銀
行
な
ど
の
従
来
の
貸
し
手
に
対
し
て
、
テ
レ
コ
ム
や
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
業
界
の
不
良
債
権

の
重
圧
が
か
か
っ
て
い
る
こ
と
が
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
（
９
）。

た
だ
し
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
リ
タ
ー
ン
は
、
魅
力
的
で
あ
る
こ
と
に
は
変
わ
り
な
く
、
た
と
え
ば
表
３
の
よ
う
に
Ｌ

Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
ス
プ
レ
ッ
ド
が
四
〇
〇
を
超
え
る
よ
う
な
案
件
も
あ
る
。
さ
ら
に
金
利
以
外
の
各

種
手
数
料
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
10
）。

ま
た
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
融
資
段
階
に
よ
っ
て
分
類
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
つ

ま
り
、
手
続
申
立
か
ら
計
画
の
認
可
決
定
ま
で
の
段
階
で
融
資
を
実
行
す
る
場
合
と
、
計
画

認
可
決
定
以
降
計
画
完
了
ま
で
の
段
階
で
融
資
を
行
う
場
合
で
あ
る
。
前
者
は
、
申
立
直
後

の
運
転
資
金
調
達
が
主
流
で
あ
り
、
売
買
代
金
等
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
基
づ
い
て
貸
し

出
さ
れ
る
が
、
後
者
に
な
る
と
、
企
業
再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
対
す
る
融
資
の
性
格
が
強
く

な
っ
て
く
る
。
と
く
に
、
後
者
の
な
か
で
も
、
倒
産
手
続
を
終
結
さ
せ
る
た
め
の
融
資
は
イ

グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
スE

xit
F

inance

と
よ
ば
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
倒
産
企
業
が
新

規
の
事
業
プ
ラ
ン
を
遂
行
す
る
た
め
の
資
金
調
達
で
あ
り
、
運
転
資
金
目
的
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
よ
り
も
リ
ス
ク
が
高
い
と
さ
れ
る
。
運
転
資
金
目
的
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、

前
述
の
よ
う
に
短
期
的
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
安
定
性
だ
け
を
審
査
す
れ
ば
、
法
的
な
保

護
の
下
で
審
査
が
実
行
で
き
る
が
、
後
者
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
長
期
的
な
収
益
性
や
成
長
性

を
判
断
せ
ね
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。

貸し手

表３　DIPファイナンスの例

（出所）'DIP Roundup: Will Institute Get a Large Slice of the Pie', Bank Loan Report, Vol.17, No.49,
December 16, 2002, p.4.

融資実行額
Bear Stearns/BNP
Paribas

Vitamin Shoppe Inc. 120 100 2002/12/2 475 ──

JPM/BankAmerica Marathon Oil Co. 573.8 573.8 2002/11/27 40 2003/11/26

BankAmerica/JPM
Gallo Wine 
Distributors

71.5 70 2002/11/27 225 2005/11/27

Citibank
Honeywell 
International

1000 1000 2002/11/27 24 2002/11/28

TD Securities
Western Oil 
Sands Inc

31.73 50 2002/11/27 200 2004/11/27

借り手 融資額 契約時期 LIBORスプレッド 満期



近
年
の
報
道
で
は
、
貸
し
手
は
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
対
し
て
、
従
来
ほ
ど
に
積
極
的
で
は
な
く
な
っ
て
き
て
お
り
、

む
し
ろ
回
収
に
む
か
っ
て
い
る
。
景
気
後
退
に
よ
っ
て
、
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
た
た
め
で
あ
る
が
、
そ
れ
と
と
も
に
通
貨
監
督
官
の
債

権
分
類
に
関
す
る
検
査
も
厳
し
く
な
っ
て
き
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
企
業
再
建
型
投
資
を
行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家
や
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
家
は
、
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
受
け
ら
れ
ず
、
追
加
的
な
投
資
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
多
く
の
貸
し
手
が
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
慎
重
に
な
っ
て
い
る
反
面
、
そ
の
間
隙
を
狙
っ
て
融
資
機
会
を
模
索

す
る
貸
し
手
も
あ
る
。
た
と
え
ば
、
Ｇ
Ｅ
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
サ
ー
ベ
ラ
ス
・
フ
ァ
ン
ド
、
フ
ッ
ト
ヒ
ル
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
、
商
業
銀

行
以
外
の
貸
し
手
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
再
生
可
能
性
の
高
い
大
企
業
は
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
受
け
ら
れ
る
が
、
安

定
的
な
固
定
資
産
に
も
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
も
乏
し
い
中
堅
企
業
は
受
け
に
く
く
な
っ
て
い
る
（
11
）。

ま
と
め

以
上
、
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
制
度
と
現
状
を
考
察
し
た
が
、
米
国
に
お
い
て
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
普
及
し
た
要

因
を
ま
と
め
る
と
、
次
の
よ
う
に
な
る
。
担
保
付
融
資
が
日
本
の
よ
う
に
価
値
の
安
定
し
た
不
動
産
担
保
で
は
な
く
、
価
値
が
劣
化

し
や
す
い
原
材
料
、
仕
掛
品
、
商
品
、
売
掛
金
、
回
収
金
な
ど
を
対
象
と
し
た
浮
動
担
保
で
あ
る
場
合
が
多
い
が
、
連
邦
倒
産
法
で

は
、
浮
動
担
保
権
者
が
異
議
を
と
な
え
た
場
合
、「
適
切
な
保
護
」
を
与
え
な
い
限
り
運
転
資
金
と
し
て
使
え
ず
、
資
産
価
値
の
劣

化
や
運
転
資
金
の
枯
渇
が
引
き
起
こ
さ
れ
る
可
能
性
が
高
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
既
存
の
担
保
に
優
先
す
る
地
位
を
与
え

て
資
金
繰
り
を
付
け
る
必
要
性
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
貸
し
手
側
も
、
超
優
先
性
な
ど
の
規
定
で
保
護
さ
れ
、
か
つ
高
収
益
が
見
込
ま

れ
た
だ
け
で
な
く
、
場
合
に
よ
っ
て
は
既
存
債
権
の
保
護
も
図
る
こ
と
が
で
き
た
。
そ
こ
で
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
需

給
が
一
致
し
、
大
規
模
な
市
場
を
形
成
し
て
い
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

（16）



他
方
、
日
本
で
は
、
冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
、
公
的
機
関
が
こ
の
業
務
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
き
た
が
、
必
ず
し
も
市
場
が
急

速
に
拡
大
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
。
そ
の
理
由
は
、
需
要
側
に
も
供
給
側
に
も
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
ず
需
要
側
に
は
、

浮
動
担
保
の
制
度
が
な
く
、
売
掛
金
や
回
収
金
を
運
転
資
金
と
し
て
利
用
で
き
た
た
め
に
、
米
国
の
よ
う
な
需
要
が
存
在
し
な
か
っ

た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
次
に
、
倒
産
申
立
の
際
、
担
当
弁
護
士
は
、
手
続
開
始
申
立
直
後
の
資
金
不
足
に
備
え
、
別
の
銀
行
口
座

開
設
し
資
金
移
動
す
る
な
ど
の
「
秘
策
」
を
駆
使
し
、
運
転
資
金
確
保
に
努
め
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
（
12
）。

実
際
、
会
社
更
生
手
続
申

立
の
際
に
は
、
裁
判
所
の
事
前
審
査
が
あ
り
、
資
金
繰
り
が
つ
く
こ
と
が
受
理
の
要
件
と
さ
れ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
第
三
に
、
い

わ
ゆ
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
度
が
あ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
が
強
固
な
場
合
は
、
法
的
手
続
に
移
行
す
る
こ
と
が
極

力
回
避
さ
れ
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
の
中
で
支
援
が
行
わ
れ
た
た
め
に
、
米
国
型
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
供
与
さ
れ
る
素
地
が

な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
他
方
、
供
給
側
に
は
、
ま
ず
金
利
設
定
の
問
題
が
あ
る
。
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
相
手
先
が
倒
産
企
業

で
あ
る
た
め
、
通
常
融
資
に
比
し
て
ハ
イ
リ
ス
ク
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
応
じ
た
金
利
を
設
定
し
に
く
い
と
い
う
銀
行
側
の
事
情
が
あ

る
。
し
ば
し
ば
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
、
そ
も
そ
も
日
本
の
銀
行
の
金
利
設
定
は
、
価
値
の
安
定
し
た
不
動
産
担
保
融
資
が
主
流
で
あ

っ
た
た
め
に
、
信
用
リ
ス
ク
に
対
応
し
て
い
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
第
二
に
、
不
良
債
権
分
類
上
の
問
題
が
あ
っ
た
。
貸
出
相
手

先
が
倒
産
企
業
で
あ
る
と
、
融
資
債
権
が
不
良
債
権
に
分
類
さ
れ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
悪
化
さ
せ
た
。
第
三
に
、
銀
行
と
し
て
は

倒
産
企
業
は
、
場
合
に
よ
っ
て
は
債
権
カ
ッ
ト
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
相
手
先
で
あ
る
こ
と
も
し
ば
し
ば
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
相
手

先
へ
の
不
信
感
も
根
強
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
今
後
は
こ
れ
ら
の
要
因
は
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
供
給
側
で
い
う
と
、
す
で
に
不
良
債
権
分
類
に
関
し
て
は
、
金

融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
が
変
更
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
銀
行
の
担
保
貸
付
の
あ
り
方
、
リ
ス
ク
に
応
じ
た
金
利
設
定
、
さ
ら
に
メ
イ
ン

バ
ン
ク
関
係
な
ど
に
そ
れ
ぞ
れ
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
他
方
、
需
要
側
で
も
、
倒
産
件
数
の
増
加
の
た
め
、
前
述
の
よ
う
な
「
秘
策
」

（17）



に
精
通
し
た
倒
産
弁
護
士
は
不
足
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
後
は
日
本
で
も
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市
場
が
拡

大
す
る
可
能
性
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

中
島
弘
雅
・
田
頭
章
一
『
英
米
倒
産
法
キ
ー
ワ
ー
ド
』、
弘
文
堂
、
二
〇
〇
三
年
、
七
八
〜
七
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
２
）

同
上
、
八
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

高
木
新
二
郎
『
ア
メ
リ
カ
連
邦
倒
産
法
』、
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
九
六
年
、
三
一
五
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
な
お
、
本
稿
に
お
け
る
米
国
連

邦
倒
産
法
の
諸
規
定
の
記
述
は
、
同
書
に
負
う
て
い
る
。

（
４
）

田
作
朋
雄
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
意
義
―
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
現
状
」、『
金
融
法
務
事
情
』、
二
〇
〇
〇
年
九
月
一
五
日
、
八
ペ
ー
ジ
、

参
照
。

（
５
）

田
作
朋
雄
、
前
掲
、
八
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
６
）

渡
邉
光
誠
『
ア
メ
リ
カ
倒
産
法
の
実
務
』、
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
九
七
年
、
六
八
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
７
）

こ
こ
で
の
受
動
的
・
能
動
的
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
説
明
は
、
田
作
朋
雄
『
ア
メ
リ
カ
の
ワ
ー
ク
ア
ウ
ト
』、
近
代
文
芸
社
、
一
九
九
六

年
、
七
六
〜
八
〇
ペ
ー
ジ
、
に
よ
る
。

（
８
）

た
だ
し
、
七
八
年
連
邦
倒
産
法
施
行
以
前
に
も
、
倒
産
手
続
き
中
の
企
業
に
対
す
る
融
資
は
、
商
業
銀
行
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
よ
う

で
あ
る
。Sterling

N
ationalB

ank
and

T
rust

（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
の
会
長
を
長
年
務
め
たT

heodore
H

.Silbert

に
対
す
る
一
九
九
一

年
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
る
と
、
同
行
は
「
約
三
五
年
前
、
最
初
に
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
提
供
し
た
銀
行
の
一
つ
で
あ
り
、
そ
れ
以

来
こ
の
市
場
を
積
極
的
に
開
拓
し
て
き
た
」
と
の
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
同
行
は
一
九
五
六
年
ご
ろ
か
ら
こ
の
業
務
を
営
ん
で
い
た

（18）



こ
と
に
な
る
。'Safety

and
soundness

com
e

firstatSterling',A
B

A
B

anking
Journal,June

1991,p.20

参
照
。

（
９
）

'D
IP

R
oundup:W

illInstitute
G

eta
Large

Slice
ofthe

Pie',B
ank

Loan
R

eport,V
ol.17,N

o.49,D
ecem

ber
16,2002,p.1.

に
よ
る
。

（
10
）

岩
谷
賢
伸
「
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
わ
が
国
に
お
け
る
普
及
へ
の
課
題
」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』、
二
〇
〇
一
年
春
号
、

に
よ
る
と
、
ア
ッ
プ
フ
ロ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
フ
ィ
ー
、
未
使
用
残
高
手
数
料
、
管
理
費
（
担
保
等
の
監
視
）、
信
用
状

の
費
用
な
ど
の
手
数
料
が
あ
る
。

（
11
）

'W
hile

D
IPs

M
ay

C
om

e
E

asy,E
xit

F
inancing

Prove
H

ard
to

G
et',B

ank
Loan

R
eport,V

ol.16,N
o.43,N

ovem
ber

12,2001,1-9

に
よ
る
。

（
12
）

高
木
新
二
郎
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
デ
ッ
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
」、『
金
融
法
務
事
情
』、
Ｎ
ｏ．

一
六
二
七
、
二
〇
〇
一
年

一
一
月
二
五
日
、
一
九
〜
二
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
ま
た
、
会
社
更
生
申
立
の
際
の
予
納
金
に
つ
い
て
は
、
東
西
倒
産
実
務
研
究
会
編
『
会

社
更
生
・
会
社
整
理
』、
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
八
九
年
、
五
九
〜
六
八
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（19）



（20）

株
価
指
数
と
は
何
か

〜
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
の
取
引
停
止
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
三
年
五
月
二
一
日
、
大
阪
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
二
年
七
月
一
五
日
か
ら
取
引
を
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン

指
数
先
物
の
取
引
を
停
止
し
た
。
こ
れ
は
二
〇
〇
三
年
五
月
三
〇
日
の
取
引
終
了
後
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
（
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
）
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
の
構
成
銘
柄
を
入
れ
替
え
、
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）

二
銘
柄
を
組
み
入
れ
る
こ
と
を
決
め
た
た
め
で
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
む
株
価
指
数
は
わ
が
国
の
株
価
指
数
先
物
取
引
の
対
象
と
し
て
関

係
法
令
上
の
有
価
証
券
指
数
に
適
合
し
な
い
た
め
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
大
阪
証
券
取
引
所
と
同
時
期
に
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ

パ
ン
指
数
先
物
の
取
引
を
開
始
し
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
・
Ｄ
Ｔ
（
旧
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
で
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
が

引
き
続
き
取
引
さ
れ
て
お
り
、
取
引
が
活
発
で
な
い
の
で
今
の
と
こ
ろ
影
響
は
小
さ
い
も
の
の
、
わ
が
国
の
取
引
所
は
国
際
競
争
上
、

不
利
な
立
場
に
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
く
し
く
も
五
月
二
三
日
に
は
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
が
成
立
し
、

五
月
三
〇
日
に
交
付
さ
れ
、
二
〇
〇
四
年
四
月
一
日
か
ら
外
国
証
券
取
引
所
に
よ
る
国
内
へ
の
端
末
設
置
が
認
可
さ
れ
て
い
る
の
に
、

国
内
の
取
引
所
で
は
取
引
で
き
ず
、
国
内
に
端
末
を
設
置
し
た
海
外
の
取
引
所
で
は
取
引
可
能
と
い
う
こ
と
で
は
、
国
内
市
場
の
空

洞
化
と
い
う
事
態
が
生
じ
か
ね
な
い
。



本
稿
で
は
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
仕
組
み
を
簡
単
に
解
説
し
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
含
ま
れ
た
海
外
の
株
価
指
数
と
そ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

紹
介
し
た
後
、
株
価
指
数
と
は
何
か
と
い
う
問
題
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

１
　
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）

不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
は
不
動
産
を
主
な
投
資
対
象
と
し
、
そ
れ
ら
か
ら
生
じ
る
賃
貸
料
や
売
却
益
を
投
資
家
に
分
配

す
る
投
資
信
託
で
あ
り
、
二
〇
〇
一
年
九
月
一
〇
日
か
ら
は
東
京
証
券
取
引
所
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
投
資
信
託
を
株
式

と
同
様
に
投
資
家
ど
う
し
が
取
引
す
る
と
い
う
仕
組
み
は
わ
が
国
で
は
一
般
的
で
は
な
い
が
、
一
九
九
一
年
一
二
月
に
は
大
阪
証
券

取
引
所
で
会
社
型
上
場
外
国
投
資
信
託
（
カ
ン
ト
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
）
の
取
引
が
開
始
さ
れ
、
一
九
九
五
年
五
月
に
は
全
国
八
つ
の
証

券
取
引
所
（
当
時
）
で
日
経
三
〇
〇
連
動
型
上
場
投
資
信
託
、
二
〇
〇
一
年
四
月
に
は
東
京
証
券
取
引
所
と
大
阪
証
券
取
引
所
で
株

価
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
が
す
で
に
導
入
さ
れ
て
い
る
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
組
成
は
投
資
信
託
法
に
規
定
さ
れ
て
い
る
信
託
型
の
「
委
託
者
指
図
型
投
資
信
託
の
受
益
証
券
」、「
委
託
者
非
指
図

型
投
資
信
託
の
受
益
証
券
」、
お
よ
び
会
社
型
の
「
投
資
法
人
の
投
資
証
券
」
と
い
う
三
種
類
の
形
を
と
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
が
、

東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
い
ず
れ
も
会
社
型
の
「
投
資
法
人
の
投
資
証
券
」
の
形
態
を
と
っ
て
い
る
。
委

託
者
指
図
型
投
資
信
託
は
運
用
会
社
が
資
産
を
保
管
す
る
信
託
会
社
へ
運
用
支
持
を
お
こ
な
い
、
委
託
者
非
指
図
型
投
資
信
託
は
信

託
銀
行
が
独
自
の
判
断
で
運
用
を
お
こ
な
う
の
に
対
し
て
、
会
社
型
投
資
信
託
は
投
資
信
託
法
上
の
法
人
で
あ
る
投
資
法
人
が
資
産

を
保
有
し
、
運
用
会
社
へ
運
用
を
支
持
す
る
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
（
図
参
照
）。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
投
資
家
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
は
小
口
の
資
金
で
不
動
産
投
資
を
可
能
と
し
、
し
か
も
市
場
で
自
由
に
取
引
で
き
る

流
動
性
を
確
保
で
き
る
こ
と
に
あ
る
。
さ
ら
に
、
他
の
株
式
と
価
格
変
動
特
性
の
異
な
る
対
象
に
投
資
す
る
こ
と
が
容
易
と
な
り
、

（21）
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〔出所〕『詳説　現代日本の証券市場　2002年版』（財）日本証券経済研究所



分
散
投
資
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
削
減
／
リ
タ
ー
ン
向
上
効
果
が
高
ま
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
な
お
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は

法
人
税
を
非
課
税
と
す
る
た
め
に
は
所
得
の
九
〇
％
以
上
を
配
当
す
る
等
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
投
資
家
へ
の
利
益

還
元
は
配
当
が
中
心
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
、
低
金
利
下
の
高
利
回
り
証
券
と
い
う
ユ
ニ
ー
ク
な
特
性
を
備
え
て
い
る
。

２
　
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
ん
だ
株
価
指
数

今
回
、
五
月
三
〇
日
か
ら
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
が
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
日
本
ビ
ル
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人
投
資
証
券
と
ジ
ャ

パ
ン
リ
ア
ル
エ
ス
テ
イ
ト
投
資
法
人
投
資
証
券
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
二
銘
柄
を
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
に
組
み
入
れ
た
よ
う
に
、
取
引
所

で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
株
価
指
数
に
組
み
入
れ
る
と
い
う
こ
と
は
ア
メ
リ
カ
を
は
じ
め
と
し
た
海
外
諸
国
で
は
さ
ほ
ど
珍

し
い
こ
と
で
は
な
い
。
ア
メ
リ
カ
で
は
一
三
種
類
の
株
価
指
数
が
す
で
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
て
お
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は

一
〇
種
類
の
株
価
指
数
、
カ
ナ
ダ
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
、
香
港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
も
そ
れ
ぞ
れ
一
種
類
の
株
価
指
数
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ

Ｔ
を
組
み
入
れ
て
い
る
（
表
１
）。
し
か
も
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
株
価
指
数
を
作
成
し
て
い
る
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
、

Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
い
っ
た
世
界
的
に
有
名
な
株
価
指
数
の
算
出
企
業
で
あ
り
、
こ
れ
を
一
部
の
国
に
の
み
見
ら
れ
る
特
殊
な
例
外
と
し
て

見
過
ご
す
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
（
表
１
）。

ち
な
み
に
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
み
か
ら
な
る
指
数
と
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
で
四
種
類
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
カ
ナ
ダ
、
わ
が
国
に
そ
れ

ぞ
れ
一
種
類
ず
つ
の
指
数
が
す
で
に
存
在
す
る
が
、
知
名
度
は
い
ず
れ
も
高
く
は
な
い
（
表
２
）。
そ
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
の
み
か
ら
な
る
指
数
が
存
在
し
な
い
の
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
で
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
自
体
が
導
入
さ
れ
て
い
な
い
か
、
あ
る
い
は
十

分
な
規
模
に
達
し
て
お
ら
ず
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
存
在
が
ま
だ
十
分
に
認
め
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
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名　　称 対象国（地域） 指数算出者
東証REIT指数 日本 東京証券取引所
Morgan Stanley REIT Index アメリカ Morgan Stanley
S&P REIT Composite アメリカ S＆P

表２　REITのみからなる指数

Dow Jones Equity Reit Index アメリカ Dow Jones Indexes
Dow Jones Composite REIT アメリカ Dow Jones Indexes
S&P/TSX Capped REIT Index カナダ S＆P
S&P/ASX 200 Property Trusts Index オーストラリア S＆P

名　　称 対象国/地域 指数算出者
MSCI JAPAN 日本 MSCI
S＆P 500 アメリカ S＆P
S&P Midcap 400 アメリカ S＆P

MSCI USA アメリカ MSCI

表１　REITを含んだ株価指数

S&P Smallcap 600 アメリカ S＆P
S&P SuperComposite 1500 アメリカ S＆P
S&P 500/Barra Value アメリカ S＆P
Russel 1000 アメリカ Frank Russel Company
Russel 1000 Value アメリカ Frank Russel Company
Russel 2000 アメリカ Frank Russel Company
Wilshire 5000 Equity Index アメリカ Wilshire Associate Inc.
NYSE Composite Index アメリカ ニューヨーク証券取引所
AMEX Composite Index アメリカ アメリカン証券取引所

FTSE USA アメリカ FTSE
FTSE Canada カナダ FTSE
FTSE Hong Kong 香港 FTSE
FTSE Singapore シンガポール FTSE
All Ordinaries オーストラリア S＆P
S&P/ASX 300 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 200 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 100 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 50 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 20 オーストラリア S＆P
S&P/ASX Small Ordinaries オーストラリア S＆P
S&P/ASX Midcap 50 オーストラリア S＆P
MSCI Australia オーストラリア MSCI
FTSE Australia オーストラリア FTSE
FTSE New Zealand ニュージーランド FTSE



３
　
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
ん
だ
株
価
指
数
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
株
価
指
数
が
七
カ
国
で
二
七
種
類
存
在
す
る
こ
と
は
す
で
に
紹
介
し
た
と
お
り
で
あ
る
が
、
こ
の
う
ち

ア
メ
リ
カ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
三
カ
国
で
は
一
一
種
類
の
株
価
指
数
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
対
象
と
し
て
六

つ
の
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
み
か
ら
な
る
指
数
に
つ
い
て
も
ア
メ
リ
カ
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
そ
れ
ぞ
れ
一
種

類
ず
つ
の
指
数
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
対
象
と
し
て
二
つ
の
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
（
表
３
）。

こ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
一
一
種
類
の
株
価
指
数
は
い
ず
れ
も
知
名
度
が
高

く
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
る
た
め
に
新
た
に
作
ら
れ
た
株
価
指
数
で
は
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
と
り
わ
け
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

指
数
は
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
世
界
最
大
の
株
価
指
数
先
物
取
引
の
対
象
で
あ
り
、
こ
の
株
価
指

数
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
て
い
る
こ
と
の
意
味
合
い
は
大
き
い
。
こ
れ
を
ア
メ
リ
カ
で
の
み
見
ら
れ
る
現
象
、
あ
る
い
は
ア
メ
リ

カ
に
追
随
す
る
国
々
で
の
み
見
ら
れ
る
現
象
と
し
て
片
付
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
で
一
九
七
二
年
に
は
じ
ま

っ
た
金
融
商
品
を
対
象
と
し
た
先
物
取
引
（
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
で
の
通
貨
先
物
取
引
）
が
世
界
中
に
広
が
り
、
一

九
七
三
年
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
（
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）、
一
九
七
五
年
の
債
券
先
物
取
引
（
シ
カ
ゴ
商

品
取
引
所
）、
一
九
八
一
年
の
定
期
預
金
金
利
先
物
取
引
（
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
）、
一
九
八
二
年
の
株
価
指
数
先
物

取
引
（
カ
ン
ザ
ス
シ
テ
ィ
商
品
取
引
所
）
は
い
ず
れ
も
ア
メ
リ
カ
か
ら
世
界
へ
と
広
ま
っ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
証
券
投
資
に
関
係
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
も
ア
メ
リ
カ
で
発
展
し
、
こ
の
分
野
の
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
も
一
九
九
〇

年
の
ハ
リ
ー
・
マ
ー
コ
ヴ
ィ
ッ
ツ
、
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
シ
ャ
ー
プ
、
マ
ー
ト
ン
・
ミ
ラ
ー
、
一
九
九
七
年
の
マ
イ
ロ
ン
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
、

ロ
バ
ー
ト
・
マ
ー
ト
ン
と
い
ず
れ
も
ア
メ
リ
カ
人
が
獲
得
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
理
論
を
踏
ま
え
た
投
資
行
動
が
世
界
で
最
も
実
用

に
供
さ
れ
て
い
る
の
が
ア
メ
リ
カ
で
あ
り
、
そ
こ
で
の
趨
勢
を
見
過
ご
す
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。
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現物指数
デリバティブ
の種類

建玉
（2002年末）

MSCI JAPAN *
先物 0 
先物 0 

S&P 500
先物 584,326 

Russel 1000 Value
先物 1,237 

表３　REITを含む指数を対象とするデリバティブ取引

先物オプション 214,950 
オプション 3,169,415 

S&P Midcap 400
先物 13,821 
先物オプション 0 

S&P Smallcap 600
先物 4 
オプション 0 

S&P 500/Barra Value
先物 1,207 
先物オプション 0 

Russel 1000 先物 0 

先物オプション 70 

Russel 2000
先物 25,304 
先物オプション 152 
オプション 95,467 

NYSE Composite Index
先物 1,237 
先物オプション 6,652 

S&P/ASX 200

先物 124,240 

先物 50 

オプション 92,405 

オプション 0 

S&P/ASX 50 先物 539 

Dow Jones Equity Reit
Index

オプション 0 

S&P/ASX 200 Property
Trusts Index 

先物 379 

オプション 0 

上場取引所
取引高

（2002年）
大阪証券取引所 12
SGX-DT 1,433
CME 23,699,667
CME 5,235,388 
CBOE 29,939,598
CME 387,800
CME 2,573
CME 191
CBOE 0
CME 17,238
CME 0
CME 0
NYBOT 646,455
NYBOT 1,449
CME 843,479
CME 4,602
CBOE 386,262
NYBOT 216,479
NYBOT 89,791
シドニー先物取
引所

3,761,904

オーストラリア
証券取引所

10,897

シドニー先物取
引所

414,598

オーストラリア
証券取引所

0

オーストラリア
証券取引所

11,970

CBOE 0

オーストラリア
証券取引所

2,908

オーストラリア
証券取引所

0

* ただし、2002年にはREITを含んではいない



４
　
株
価
指
数
と
は
何
か

株
価
指
数
の
本
来
の
役
割
は
さ
ま
ざ
ま
な
株
式
の
価
格
の
動
向
を
一
つ
の
指
標
で
あ
ら
わ
す
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
最
も

単
純
な
指
標
は
値
上
が
り
株
式
数
と
値
下
が
り
株
式
数
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
こ
の
指
標
で
は
大
幅
な
株
価
変
化
と
小
幅
な
株
価
変

化
を
同
等
に
扱
っ
て
い
る
こ
と
が
問
題
で
あ
り
、
市
場
の
動
向
を
正
し
く
あ
ら
わ
し
て
い
る
と
は
限
ら
な
い
。
そ
こ
で
、
株
価
変
化

の
大
き
さ
を
加
味
し
た
平
均
株
価
が
大
幅
に
株
価
が
変
化
し
た
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト
を
大
き
く
し
、
小
幅
に
株
価
が
変
化
し
た
銘
柄
の

ウ
エ
イ
ト
を
小
さ
く
す
る
と
い
う
点
で
よ
り
正
確
に
市
場
の
動
向
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
と
は
い
え
、
配
当
受

取
権
利
確
定
日
に
株
主
に
支
払
わ
れ
る
一
株
当
た
り
配
当
を
当
日
の
株
価
か
ら
差
し
引
い
た
価
格
が
翌
日
の
株
価
の
基
準
価
格
と
な

る
配
当
権
利
落
ち
調
整
や
、
既
存
の
株
主
に
持
ち
株
数
に
比
例
し
て
株
式
を
分
配
す
る
株
式
分
割
が
お
こ
な
わ
れ
た
翌
日
の
株
価
の

基
準
価
格
が
増
加
し
た
株
式
数
に
比
例
し
て
引
き
下
げ
ら
れ
る
株
式
分
割
権
利
落
ち
調
整
が
お
こ
な
わ
れ
れ
ば
、
平
均
株
価
は
企
業

業
績
と
か
か
わ
り
な
く
変
化
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
こ
う
し
た
変
化
を
連
続
的
に
あ
ら
わ
す
た
め
に
考
え
出
さ
れ
た
の
が
修
正
平

均
株
価
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
の
ダ
ウ
指
数
や
わ
が
国
の
日
経
平
均
株
価
は
こ
の
方
法
に
よ
っ
て
計
算
さ
れ
た
株
価
指
数
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
修
正
平
均
株
価
は
株
式
分
割
調
整
を
お
こ
な
っ
て
株
式
分
割
に
伴
う
株
価
水
準
の
変
化
を
除
去
し
て
い
る
が
、
発
行

済
み
株
式
数
に
対
す
る
考
慮
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
と
い
う
問
題
が
残
る
。
あ
る
株
式
会
社
が
一
株
を
二
株
に
株
式
分
割
し
た
場

合
（
既
存
の
株
主
に
保
有
株
数
と
同
じ
株
数
を
新
た
に
分
配
し
た
場
合
）、
株
式
分
割
後
に
は
株
価
の
水
準
が
半
分
に
な
り
、
株
価

の
変
化
も
半
分
に
な
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
、
平
均
株
価
を
計
算
す
る
際
の
寄
与
度
も
半
分
に
な
っ
て
し
ま
う
。
ま
た
、
同
じ
株
式
会

社
が
自
社
株
償
却
を
お
こ
な
え
ば
（
株
式
市
場
で
自
社
株
を
購
入
し
、
そ
の
株
式
を
廃
棄
し
て
し
ま
え
ば
）、
株
価
は
上
昇
し
、
平

均
株
価
を
計
算
す
る
際
の
寄
与
度
は
高
ま
る
こ
と
に
な
る
。
株
式
を
発
行
し
て
い
る
企
業
の
株
式
数
は
各
企
業
に
よ
っ
て
異
な
っ
て

い
る
か
ら
、
発
行
株
式
数
の
小
さ
な
企
業
ほ
ど
、
他
の
条
件
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
株
価
水
準
は
高
く
、
平
均
株
価
を
計
算
す
る
際
の
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寄
与
度
は
高
ま
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
、
平
均
株
価
や
修
正
平
均
株
価
は
市
場
の
動
向
を
正
し
く
あ
ら
わ
し
て
い
る
と
は
限
ら
な

い
。
そ
こ
で
、
発
行
済
み
株
式
数
を
考
慮
し
て
、
発
行
済
み
株
式
数
の
大
き
な
企
業
の
株
価
の
ウ
エ
イ
ト
を
高
く
し
、
発
行
済
み
株

式
数
の
小
さ
な
企
業
の
株
価
の
ウ
エ
イ
ト
を
小
さ
く
す
る
た
め
に
、
時
価
総
額
（
発
行
済
み
株
式
数
×
株
価
）
で
各
企
業
の
株
価
を

ウ
エ
イ
ト
付
け
し
た
の
が
時
価
総
額
加
重
平
均
株
価
指
数
で
あ
る
。
こ
の
方
式
を
採
用
し
た
株
価
指
数
と
し
て
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
総
合
株
価
指
数
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
株
価
指
数
、
わ
が
国
の
東
証
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇

〇
指
数
な
ど
が
有
名
で
あ
り
、
現
在
は
ほ
と
ん
ど
の
株
価
指
数
が
基
本
的
に
は
こ
の
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
ア
メ
リ

カ
で
機
関
投
資
家
が
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
用
い
て
い
る
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
は
発
行
済
み
株
式
数
か
ら
保
有
自
社
株
を
除
い
た
株

式
数
を
ウ
エ
イ
ト
と
し
て
お
り
、
近
年
で
は
投
資
家
が
購
入
可
能
な
浮
動
株
を
ウ
エ
イ
ト
と
す
る
株
価
指
数
が
増
え
つ
つ
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
株
価
指
数
は
も
と
も
と
さ
ま
ざ
ま
な
株
価
の
変
化
を
あ
ら
わ
す
指
標
と
し
て
生
み
出
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
理
論
の
発
展
に
つ
れ
て
異
な
る
機
能
を
持
つ
こ
と
に
な
っ
た
。
市
場
に
存
在
す
る
リ
ス
ク
資
産
全
体
を
あ
ら
わ
す
「
市
場

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
」
の
代
理
変
数
と
し
て
、
投
資
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
成
比
を
あ
ら
わ
す
基
準
（
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
）
と
い
う

役
割
を
株
価
指
数
は
担
う
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
に
は
市
場
に
存
在
す
る
リ
ス
ク
資
産
全
体
の
代
理
変
数
で
あ
る
か

ら
、
あ
ら
ゆ
る
銘
柄
を
含
ん
で
い
る
こ
と
が
理
論
的
に
は
必
要
で
あ
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
の
全
株
式
を
時
価
総
額

加
重
平
均
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
総
合
株
価
指
数
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
全
株
式
を
時
価
総
額
加
重
平
均
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
株
価
指
数
、

東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
市
場
上
場
の
全
株
式
を
時
価
総
額
加
重
平
均
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
な
ど
が
こ
の
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。
さ

ら
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
〇
銘
柄
の
株
式
の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
や
五
〇
〇
〇
銘
柄
の
株
式

の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
ウ
ィ
ル
シ
ャ
ー
五
〇
〇
〇
と
い
っ
た
株
価
指
数
も
新
た
に
作
成
さ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
多
く
の
銘
柄
を
取
引
す
る
こ
と
に
は
費
用
が
か
か
り
、
と
り
わ
け
取
引
の
少
な
い
銘
柄
は
迅
速
に
取
引
を
お
こ
な
う
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こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
時
価
総
額
の
大
き
な
銘
柄
や
取
引
の
活
発
な
銘
柄
な
ど
の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
市
場
全
体

の
代
理
変
数
と
す
る
こ
と
が
ア
メ
リ
カ
で
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
普
及
以
前
か
ら
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
五
〇
〇
銘
柄
の
優
良
企

業
の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ
ア
ー
ズ
社
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
が
機
関
投
資
家
の
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
と
し
て
の
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。
現
在
で
も
ア
メ
リ
カ
の
機
関
投
資
家
の
多
く
は
実
用
性
の
観
点
か
ら
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指

数
を
運
用
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
お
り
、
小
型
株
に
注
目
す
る
一
部
の
機
関
投
資
家
だ
け
が
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
や
ウ
ィ
ル
シ
ャ

ー
五
〇
〇
〇
と
い
っ
た
株
価
指
数
を
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
と
併
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
株
式
の
国
際
分
散
投
資
に
一
九
六
〇
年
代
か

ら
注
目
し
、
同
じ
よ
う
な
基
準
で
実
用
的
な
各
国
の
株
価
指
数
を
作
成
し
て
き
た
ス
イ
ス
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル

の
株
価
指
数
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
傘
下
に
入
っ
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
と
名
前
を
変
え
た
が
、
世
界
で
最
も
利
用
さ
れ
る
こ
と

の
多
い
株
価
指
数
の
一
つ
で
あ
り
、
時
価
総
額
や
流
動
性
を
加
味
し
た
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
。
そ
し
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ

ャ
パ
ン
指
数
は
日
本
を
対
象
と
し
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
で
あ
り
、
多
く
の
外
国
投
資
家
に
利
用
さ
れ
て
い
る
。
わ
が
国
で
も
一
九
九
四

年
か
ら
日
本
経
済
新
聞
社
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
と
よ
く
似
た
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
日
経
三
〇
〇
指
数
を
導
入
し

て
お
り
、
歴
史
の
あ
る
日
経
平
均
株
価
や
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
補
完
す
る
役
割
を
果
た
さ
せ
よ
う
と
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
株
価
指
数
は
今
や
株
価
動
向
を
あ
ら
わ
す
と
い
う
役
割
の
ほ
か
に
、
投
資
家
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
の
役
割
を

担
う
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
株
価
指
数
を
対
象
と
し
た
先
物
取
引
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
導
入
は
取
引
が
容
易
な

銘
柄
群
か
ら
市
場
全
体
に
近
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
あ
ら
わ
す
株
価
指
数
の
必
要
性
を
高
め
、
一
〇
〇
銘
柄
の
イ
ギ
リ
ス
株
式
を
対

象
と
す
る
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
指
数
や
四
〇
銘
柄
の
フ
ラ
ン
ス
株
式
を
対
象
と
す
る
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
指
数
、
三
〇
銘
柄
の
ド
イ
ツ
株
式
を

対
象
と
す
る
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
、
さ
ら
に
は
五
〇
銘
柄
の
ユ
ー
ロ
を
導
入
し
た
一
二
カ
国
の
株
式
を
対
象
と
す
る
Ｄ
Ｊ
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ

Ｘ
五
〇
指
数
な
ど
が
近
年
に
生
み
出
さ
れ
て
い
る
。
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そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
株
価
指
数
の
役
割
の
中
で
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
株
価
指
数
は
ど
の
よ
う
に
位
置
付
け
る
べ
き
で
あ
ろ

う
か
。
ま
ず
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
株
式
と
同
様
に
取
引
所
で
取
引
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
以
上
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
株
価

変
動
を
含
ま
な
い
株
価
指
数
は
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
対
象
の
値
動
き
を
あ
ら
わ
す
指
標
と
し
て
は
不
完
全
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
は
会
社
型
投
資
信
託
で
あ
り
、
一
般
企
業
が
営
業
活
動
か
ら
得
た
利
益
を
株
主
に
分
配
す
る
の
と
同
じ
よ
う
に
賃
貸
料
収
入
等

か
ら
得
た
利
益
を
投
資
家
に
分
配
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
投
資
対
象
と
い
う
点
で
は
投
資
家
に
と
っ
て
違
い
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

独
立
し
た
会
社
で
は
な
い
と
い
う
点
か
ら
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
別
扱
い
す
る
の
は
規
制
当
局
の
考
え
で
あ
り
、
投
資
家
の
考
え
と
は
異
な
っ

て
い
よ
う
。
さ
ら
に
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
の
役
割
か
ら
見
て
も
、
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
代
理
変
数
と
し
て
の
役
割
を
担
う

株
価
指
数
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
ま
な
い
こ
と
は
市
場
全
体
を
あ
ら
わ
す
指
数
と
い
う
性
質
を
ゆ
が
め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
現
時
点
で
は
わ
が
国
だ
け
で
な
く
、
ア
メ
リ
カ
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
い
て
も
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
時
価
総
額
や
取
引
金

額
か
ら
見
て
市
場
を
代
表
す
る
投
資
対
象
と
し
て
少
数
の
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
に
選
ば
れ
る
こ
と
に
は
異
論
が
あ
ろ
う
。

個
々
の
投
資
対
象
や
投
資
対
象
グ
ル
ー
プ
の
代
表
と
し
て
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
し
て
も
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
少
数
の
銘
柄
か
ら
な
る
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
に
含
ま
れ
る
可
能
性
は
高
く
は
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
個
々
の
銘
柄
の
特
徴
で
は
な
く
、
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
全
体
と
の
関
係
か
ら
よ
り
望
ま
し
い
構
成
銘
柄
を
選
び
出
す
と
い
う
の
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
選
択
理
論
の
核
心
で
あ
る
。

他
の
銘
柄
と
値
動
き
が
反
対
（
相
関
係
数
が
マ
イ
ナ
ス
）
の
銘
柄
は
最
も
効
率
よ
く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
を
削
減
で
き
る
の

で
あ
り
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
時
価
総
額
や
取
引
金
額
と
い
う
基
準
と
は
別
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み
入
れ
ら
れ
る

可
能
性
は
高
い
の
で
あ
る
。
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
景
気
変
動
に
あ
ま
り
影
響
さ
れ
ず
に
高
配
当
を
お
こ
な
い
、
景
気
の
動
向
に
左
右
さ
れ
る

ほ
か
の
株
式
と
は
明
ら
か
に
異
な
る
性
質
を
備
え
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
の
特
性
は
電
力
株
等
の
公
益
企
業
株
と
共
通
す
る
は
ず

で
あ
る
が
、
配
当
利
回
り
が
公
益
企
業
株
よ
り
も
高
け
れ
ば
公
益
企
業
の
代
わ
り
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
、
同
じ
リ
ス
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ク
の
も
と
で
よ
り
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
高
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
で
き
あ
が
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
う
し
た
観
点
か
ら
す
れ
ば
、
株
価

指
数
は
株
価
動
向
を
あ
ら
わ
す
指
標
と
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
代
理
変
数
と
い
う
役
割
に
加
え
て
、
模
範
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

と
い
う
役
割
を
新
た
に
担
う
段
階
を
迎
え
た
と
も
言
え
よ
う
。
Ｓ
＆
Ｐ
や
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
い
っ
た
世
界
的
に
有
名
な
株
価

指
数
の
算
出
企
業
が
率
先
し
て
株
価
指
数
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
て
い
る
背
景
に
は
こ
う
し
た
側
面
が
あ
る
こ
と
も
忘
れ
て
は
な

ら
な
い
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
ら
の
会
社
は
取
引
所
の
よ
う
に
株
価
指
数
を
独
占
的
に
提
供
で
き
る
公
益
法
人
で
は
な
く
、
他
社
よ
り
も

優
れ
た
株
価
指
数
を
開
発
す
る
こ
と
で
顧
客
を
獲
得
し
よ
う
と
競
い
合
っ
て
い
る
民
間
企
業
な
の
で
あ
る
。

二
〇
〇
三
年
五
月
二
一
日
、
大
阪
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
二
年
七
月
一
五
日
か
ら
取
引
を
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン

指
数
先
物
の
取
引
を
停
止
し
た
。
こ
れ
は
二
〇
〇
三
年
五
月
三
〇
日
の
取
引
終
了
後
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
の
構

成
銘
柄
を
入
れ
替
え
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
二
銘
柄
を
組
み
入
れ
る
こ
と
を
決
め
た
た
め
で
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
む
株
価
指
数
は
わ
が
国
の
株
価

指
数
先
物
取
引
の
対
象
と
し
て
関
係
法
令
上
の
有
価
証
券
指
数
に
適
合
し
な
い
た
め
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
大
阪
証
券
取

引
所
と
同
時
期
に
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
の
取
引
を
開
始
し
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
・
Ｄ
Ｔ
（
旧
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
で
は

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
が
引
き
続
き
取
引
さ
れ
て
お
り
、
取
引
が
活
発
で
な
い
の
で
今
の
と
こ
ろ
影
響
は
小
さ
い
も
の
の
、

わ
が
国
の
取
引
所
は
国
際
競
争
上
、
不
利
な
立
場
に
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
く
し
く
も
五
月
二
三
日
に
は
証
券
取
引
法
等

の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
が
成
立
し
、
五
月
三
〇
日
に
交
付
さ
れ
、
二
〇
〇
四
年
四
月
一
日
か
ら
外
国
証
券
取
引
所
に
よ
る
国
内
へ

の
端
末
設
置
が
認
可
さ
れ
て
い
る
の
に
、
国
内
の
取
引
所
で
は
取
引
で
き
ず
、
国
内
に
端
末
を
設
置
し
た
海
外
の
取
引
所
で
は
取
引

可
能
と
い
う
こ
と
で
は
、
国
内
市
場
の
空
洞
化
と
い
う
事
態
が
生
じ
か
ね
な
い
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
、
株
価
指
数
の
担
う
役
割
が

重
層
的
に
な
り
、
取
引
所
が
投
資
家
に
株
価
動
向
を
伝
え
る
こ
と
だ
け
を
目
的
と
す
る
時
代
で
は
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
あ
る

か
ら
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
組
み
入
れ
を
不
適
格
と
す
る
関
係
法
令
の
改
正
に
向
け
て
速
や
か
な
取
り
組
み
が
望
ま
れ
る
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

一
九
九
〇
年
代
に
入
る
こ
ろ
か
ら
、
地
域
通
貨
発
行
の
試
み
が
世
界
的
に
急
増
し
て
い
る
。
地
域
通
貨
と
は
、
簡
単
に
い
え
ば
、

流
通
が
一
定
の
地
域
や
特
定
の
取
引
領
域
に
制
限
さ
れ
る
通
貨
を
指
し
て
い
る
。
代
表
的
な
地
域
通
貨
と
し
て
は
、
カ
ナ
ダ
を
発
祥

と
し
て
イ
ギ
リ
ス
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
広
ま
っ
た
「
Ｌ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
」、
ア
メ
リ
カ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
イ
サ
カ
の
「
イ
サ
カ
・
ア
ワ

ー
」、
七
十
年
の
歴
史
を
持
つ
ス
イ
ス
の
「
ヴ
ィ
ア
（
Ｗ
Ｉ
Ｒ
）」
な
ど
が
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
で
も
、
よ
く
紹
介
さ

れ
る
も
の
と
し
て
、
北
海
道
「
ク
リ
ン
」、
千
葉
県
「
ピ
ー
ナ
ッ
ツ
」、
神
奈
川
県
「
Ｌ
Ｏ
Ｖ
Ｅ
Ｓ
」、
滋
賀
県
「
お
う
み
」、
大
分
県

「
Ｙ
ｕ
ｆ
ｕ
」
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
日
本
で
運
営
さ
れ
て
い
る
地
域
通
貨
の
数
は
、
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
検
索
可
能
な
も
の
だ
け

で
三
二
〇
あ
ま
り
存
在
す
る
（
二
〇
〇
三
年
九
月
現
在
）。

地
域
通
貨
の
発
行
形
式
は
、
後
で
見
る
よ
う
に
極
め
て
多
様
で
あ
り
、
通
貨
と
言
う
と
き
に
一
般
的
に
思
い
起
こ
す
よ
う
な
紙
幣

タ
イ
プ
の
も
の
だ
け
に
限
ら
な
い
。
ま
た
、
発
行
の
目
的
も
、
地
域
経
済
の
活
性
化
、
環
境
保
護
運
動
、
ボ
ラ
ン
テ
ィ
ア
活
動
の
支

援
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
再
生
、
福
祉
活
動
な
ど
多
岐
に
わ
た
る
。
こ
の
た
め
、
地
域
通
貨
に
は
必
ず
し
も
統
一
的
な
概
念
定
義
が
あ

る
わ
け
で
は
な
く
、
論
者
に
よ
っ
て
地
域
通
貨
発
行
の
目
的
に
応
じ
た
定
義
が
な
さ
れ
て
い
る
と
考
え
た
方
が
よ
い
と
思
わ
れ
る
。

た
と
え
ば
、
地
域
通
貨
と
法
貨
（
中
央
銀
行
券
）
と
の
兌
換
姓
を
と
り
あ
げ
て
も
、
兌
換
で
き
な
い
こ
と
を
地
域
通
貨
の
定
義
の
一

つ
に
挙
げ
る
考
え
も
あ
る
一
方
で
、
兌
換
を
認
め
る
も
の
も
地
域
通
貨
に
含
め
る
考
え
方
も
併
存
す
る
。
ま
た
、
時
間
に
と
も
な
っ

地
域
通
貨
の
機
能
は
何
か

清
水
　
葉
子



て
減
価
す
る
こ
と
を
地
域
通
貨
の
重
要
な
特
性
の
一
つ
と
す
る
見
方
も
あ
れ
ば
、
そ
う
し
た
性
質
を
採
用
し
な
い
地
域
通
貨
も
あ
る
。

こ
の
た
め
、
地
域
通
貨
を
も
っ
と
も
広
く
定
義
す
る
な
ら
ば
、
法
定
貨
幣
で
あ
る
中
央
銀
行
券
と
は
別
に
、
あ
る
程
度
限
定
さ
れ
た

地
域
や
取
引
領
域
向
け
に
限
っ
て
利
用
さ
れ
て
い
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
を
指
す
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

本
稿
で
は
、
具
体
的
な
地
域
通
貨
に
つ
い
て
紹
介
し
た
後
、
地
域
通
貨
発
行
の
意
義
を
、
広
義
の
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
増
加
と
、
特

定
目
的
に
限
定
し
た
貨
幣
の
発
行
と
い
う
二
つ
に
分
け
て
論
じ
、
そ
の
効
果
と
限
界
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
地
域
通
貨
の
歴
史

地
域
通
貨
の
歴
史
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
多
く
の
紹
介
が
あ
る
が
、
本
稿
で
は
守
山
（
二
〇
〇
一
）、
泉
（
二
〇
〇
一
）
な
ど
に

主
に
依
拠
し
な
が
ら
簡
単
に
紹
介
し
よ
う
。

地
域
通
貨
に
あ
た
る
も
の
と
し
て
、
古
く
は
イ
ギ
リ
ス
・
ガ
ー
ン
ジ
ー
島
で
一
八
一
六
年
か
ら
発
行
さ
れ
た
ス
テ
ー
ト
・
ノ
ー
ト

や
、
一
八
三
二
年
か
ら
一
八
三
四
年
ま
で
発
行
さ
れ
た
ロ
バ
ー
ト
・
オ
ー
ウ
ェ
ン
の
「
労
働
証
書
」
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
最
初

の
地
域
通
貨
発
行
ブ
ー
ム
は
、
世
界
が
大
不
況
に
あ
え
ぐ
一
九
三
〇
年
代
に
出
現
し
た
。
こ
の
背
景
に
は
、
ド
イ
ツ
人
実
業
家
シ
ル

ビ
オ
・
ゲ
ゼ
ル
（Silvio

G
essell

）
（
１
）

が
提
唱
し
た
「
自
由
貨
幣
（free

m
oney

）」
の
考
え
方
が
あ
る
。
ゲ
ゼ
ル
は
、
不
況
の
な
か
で

金
融
業
者
の
投
機
の
た
め
に
実
態
経
済
が
撹
乱
さ
れ
る
こ
と
に
疑
問
を
感
じ
、
投
機
が
起
き
る
原
因
を
、
他
の
す
べ
て
の
財
は
時
間

の
経
過
と
と
も
に
劣
化
し
て
い
く
の
に
対
し
て
、
貨
幣
だ
け
は
時
間
が
経
っ
て
も
劣
化
し
な
い
こ
と
に
あ
る
と
考
え
た
。
経
年
劣
化

し
な
い
こ
と
で
、
貨
幣
は
一
般
の
財
に
く
ら
べ
て
優
位
性
を
持
ち
、
人
々
は
他
の
財
を
所
有
す
る
こ
と
よ
り
も
貨
幣
を
所
有
す
る
こ

と
を
好
む
。
こ
の
こ
と
が
貨
幣
の
退
蔵
に
つ
な
が
り
、
不
況
を
深
刻
化
し
た
り
投
機
を
生
ん
だ
り
し
て
い
る
と
し
た
の
で
あ
る
。

貨
幣
の
退
蔵
を
防
ぐ
た
め
に
は
、
貨
幣
も
時
間
と
と
も
に
減
価
す
れ
ば
よ
い
。
こ
れ
が
ゲ
ゼ
ル
の
提
唱
し
た
「
自
由
貨
幣
」
の
具

（33）



体
的
な
形
で
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
に
は
、
一
定
期
間
経
過
ご
と
に
、
紙
幣
の
裏
面
に
印
紙
な
ど
を
貼
る
よ
う
義
務
づ
け
る
と
い
っ
た

仕
組
み
で
、
貨
幣
保
有
に
コ
ス
ト
が
か
か
る
よ
う
に
す
れ
ば
よ
い
。
こ
う
す
る
こ
と
で
、
貨
幣
は
時
間
と
と
も
に
価
値
を
減
じ
て
い

く
の
で
、
人
々
は
保
有
コ
ス
ト
を
避
け
る
た
め
貨
幣
を
早
く
使
お
う
と
し
、
貨
幣
の
流
通
速
度
が
高
ま
り
取
引
が
活
発
に
な
る
。

ゲ
ゼ
ル
の
提
唱
し
た
自
由
貨
幣
を
実
際
に
応
用
し
た
記
録
と
し
て
は
、
ヴ
ェ
ー
ラ
交
換
組
合
の
ア
イ
デ
ィ
ア
を
利
用
し
た
ド
イ
ツ

の
炭
鉱
町
シ
ュ
ヴ
ァ
ー
ネ
ン
キ
ル
ヘ
ン
と
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
・
チ
ロ
ル
地
方
の
小
さ
な
町
ヴ
ェ
ル
グ
ル
の
試
み
が
有
名
で
あ
る
（
図

１
参
照
）。

人
口
わ
ず
か
五
〇
〇
人
の
シ
ュ
ヴ
ァ
ー
ネ
ン
キ
ル
ヘ
ン
で
は
、
閉
山
に
追
い
込
ま
れ
た
炭
鉱
を
買
い
取
っ
た
炭
鉱
主
マ
ッ
ク
ス
・

ヘ
ベ
ッ
カ
ー
が
、
一
九
三
一
年
に
減
価
貨
幣
を
導
入
す
る
。
彼
は
、
銀
行
借
入
れ
を
炭
鉱
労
働
者
の
賃
金
に
あ
て
る
と
す
ぐ
に
経
営

が
行
き
詰
ま
る
こ
と
を
見
越
し
て
、
労
働
者
の
賃
金
の
う
ち
三
分
の
二
を
減
価
貨
幣
ヴ
ェ
ー
ラ
で
支
払
う
代
わ
り
に
、
町
の
商
店
な

ど
に
生
活
必
需
品
を
ヴ
ェ
ー
ラ
で
購
入
で
き
る
よ
う
交
渉
し
た
。
ヴ
ェ
ー
ラ
は
減
価
す
る
た
め
、
速
い
速
度
で
労
働
者
か
ら
小
売
商

店
、
卸
、
生
産
者
へ
と
流
通
し
て
い
く
が
、
最
後
に
は
ヴ
ェ
ー
ラ
で
の
石
炭
購
入
が
保
証
さ
れ
て
い
た
（
２
）。

生
産
者
は
燃
料
と
し
て
石

炭
を
使
う
の
で
、
貨
幣
ヴ
ェ
ー
ラ
は
炭
鉱
主
で
あ
る
ヘ
ベ
ッ
カ
ー
に
還
流
し
、
好
循
環
が
形
成
さ
れ
る
。
ヴ
ェ
ー
ラ
の
発
行
に
よ
っ

て
地
域
経
済
は
活
性
化
し
、
ド
イ
ツ
全
土
に
広
く
紹
介
さ
れ
る
と
と
も
に
「
シ
ュ
ヴ
ァ
ー
ネ
ン
キ
ル
ヘ
ン
の
奇
跡
」
と
も
よ
ば
れ
た

と
い
う
。
し
か
し
、
ヴ
ェ
ー
ラ
の
発
行
は
国
家
の
通
貨
発
行
権
に
抵
触
す
る
と
い
う
理
由
で
、
発
行
後
ま
も
な
く
政
府
と
ド
イ
ツ
帝

国
銀
行
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
、
町
は
ま
た
も
と
の
停
滞
状
態
に
も
ど
っ
て
し
ま
っ
た
。

一
方
の
ヴ
ェ
ル
グ
ル
で
は
、
町
長
自
ら
銀
行
か
ら
借
り
入
れ
た
資
金
を
担
保
に
「
労
働
証
明
書
」
と
呼
ば
れ
る
地
域
通
貨
を
発
行

し
た
。
町
は
、
公
務
員
や
町
が
行
う
公
共
事
業
に
従
事
し
た
労
働
者
に
対
し
て
給
与
の
半
分
を
労
働
証
明
書
で
支
払
っ
た
。
こ
の
通

貨
も
ヴ
ェ
ー
ラ
と
同
様
に
減
価
し
た
た
め
、
驚
く
ほ
ど
の
速
度
で
流
通
し
た
と
い
う
。
ヴ
ェ
ル
グ
ル
の
労
働
証
明
書
は
、
手
数
料
を

（34）
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ドイツ・シュヴァーネンキルヘン
―ドイツ東南部所在の石炭鉱山の町、人
口は500人足らず

オーストリア・ヴェルグル
―チロル地方ザルツブルグ近郊の観光を主体とす
る町、人口は4300人

発行期間 1931年１月～11月 1932年８月～1933年９月
発行主体 小鉱山の所有者、ヘベッカー ヴェルグル町当局

発行方法

・鉱山の石炭を担保として「ヴェーラ」
と称される減価貨幣を発行、貨幣の減
価を回避するためには２週間に１回、
スタンプの貼付が義務付けられた。
・ヴェーラは、炭坑労働者に対する給料
支払い手段として発行され、給料の３
分の２がヴェーラで、３分の１がライ
ヒスマルクで支払われた。

・「労働証明書」と呼ばれる町独自の減価する地
域通貨を発行、当初の発行高は1800シリング、
券種としては、１シリング、５シリング、およ
び10シリングの３種類が発行された。なお、法
貨との交換も２％の手数料支払いにより保証さ
れた。
・労働証明書は毎月、１％の割合で減価するため、
その額面金額を維持するには、月末に減価分に
相当する印紙を町当局から購入の上貼付するこ
とが求められた。なお、印紙の売上金は貧困者
の救済基金に充当された。
・失業対策として実施された道路の整備、橋の建
設などといった公共事業に従事した労働者1500
人、および町職員に対する給料の50％が労働証
明書により支払われた。公共事業の実施に伴い、
町では失業手当の支給を取り止め。

流通情況と
経済効果

・当初、町の商店はヴェーラを受け入れ
ようとはしなかったが、ヘベッカーが
従業員専用の店を設け、ヴェーラで日
常生活に必要な商品を販売したことを
契機として急速に普及。つれて、シュ
ヴァーネンキルヘンの町も活気を取り
戻した。
・ヴェーラは炭坑労働者から町の商店、
卸売業から生産者へと流れた。最終的
な受け手となった生産者は、ヴェーラ
でもってシュヴァーネンキルヘン産の
石炭を購入したため、石炭が売れれば
炭坑労働者の雇用が保証されるという
かたちで経済の好循環が発生し、それ
が地域経済の活性化を支えた。
・1931年10月、ドイツ帝国銀行はヴェー
ラの発行から使用まで全て禁止。それ
とともに、鉱山経営者は炭坑労働者へ
の給料支払いが不可能となるなか、鉱
山は閉鎖されることになった。その結
果、鉱山労働者は再び、失業状態に陥
るとともに、シュヴァーネンキルヘン
の町も活気を失った。

・印紙代金支払い回避のため、労働証明書を受け
取った人や商店は、法貨であるオーストリア・
シリングより先に使おうとしたことから、労働
証明書は町内を猛烈な勢いで循環することにな
った。
・支払いが滞っていた町税の支払いも急速に進み、
税の滞納問題も解消した。税金の支払いという
かたちであまりにも早く労働証明書が町に還流
してくるため、会計課の役人が偽札の発行を疑
うまでに至った。
・町は労働証明書の発行後、４ヶ月で総額10万シ
リングの公共事業を実施、その結果、失業がみ
るみる解消したほか、商店も繁盛するなど、ヴ
ェルグルの町だけ、大不況のなかで繁栄を謳歌
することになった。また、町の税収も労働証明
書発行以前の８倍に増えた。
・オーストリアの中央銀行が、労働証明書の発行
は紙幣発行の独占権に抵触するとして訴え、裁
判では中央銀行が勝利した。この結果、労働証
明書の発行は1933年９月、１年余で取り止めら
れ、完全雇用状態に近かったヴェルグルの町は
再び30％近い失業率を記録することになった。

図１　減価貨幣の発行・流通事例

（出所）西部（2002）



支
払
え
ば
法
貨
と
の
交
換
も
認
め
ら
れ
て
い
た
ほ
か
、
町
税
の
納
入
に
も
使
わ
れ
た
。
と
く
に
商
店
主
は
、
印
紙
コ
ス
ト
負
担
を
避

け
る
た
め
に
法
貨
よ
り
先
に
労
働
証
明
書
を
町
税
の
支
払
い
に
使
っ
た
た
め
、
そ
れ
ま
で
滞
納
さ
れ
て
い
た
税
金
が
一
気
に
集
ま
り
、

町
の
会
計
係
が
偽
造
を
疑
う
ま
で
に
至
っ
た
と
さ
れ
る
。
こ
の
ヴ
ェ
ル
グ
ル
の
試
み
も
、
ま
も
な
く
オ
ー
ス
ト
リ
ア
中
央
銀
行
の
貨

幣
発
行
権
に
抵
触
す
る
と
し
て
裁
判
に
な
り
、
中
央
銀
行
側
の
勝
訴
に
伴
っ
て
発
行
後
一
年
余
り
で
禁
止
さ
れ
た
。

こ
う
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
減
価
貨
幣
は
ま
も
な
く
ア
メ
リ
カ
や
カ
ナ
ダ
に
も
紹
介
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
へ
は
ア
ー
ビ
ン
グ
・
フ

ィ
ッ
シ
ャ
ー
に
よ
っ
て
紹
介
さ
れ
、
減
価
貨
幣
が
貨
幣
の
流
通
速
度
を
高
め
る
と
い
う
方
向
か
ら
着
目
さ
れ
た
。
類
似
の
減
価
貨
幣

の
導
入
事
例
は
ア
メ
リ
カ
で
三
〇
〇
件
に
の
ぼ
っ
た
と
い
う
。
た
だ
し
ア
メ
リ
カ
で
も
、
そ
の
後
行
わ
れ
た
ニ
ュ
ー
デ
ィ
ー
ル
政
策

に
よ
っ
て
、
地
方
分
権
的
な
貨
幣
発
行
は
中
央
集
権
的
な
有
効
需
要
政
策
に
置
き
換
え
ら
れ
、
禁
止
さ
れ
た
。

３
　
現
代
の
地
域
通
貨

一
九
三
〇
年
代
の
地
域
通
貨
ブ
ー
ム
は
、
そ
の
後
の
景
気
の
回
復
と
と
も
に
い
っ
た
ん
終
焉
す
る
が
、
一
九
九
〇
年
代
に
入
る
頃

か
ら
地
域
通
貨
は
第
二
の
ブ
ー
ム
を
迎
え
る
。
一
九
八
三
年
に
カ
ナ
ダ
で
マ
イ
ケ
ル
・
リ
ン
ト
ン
に
よ
っ
て
始
め
ら
れ
た
Ｌ
Ｅ
Ｔ
Ｓ

と
呼
ば
れ
る
地
域
通
貨
が
一
九
九
〇
年
代
に
入
る
こ
ろ
か
ら
爆
発
的
に
広
ま
っ
た
こ
と
な
ど
が
き
っ
か
け
と
な
っ
た
。

現
在
世
界
中
で
発
行
さ
れ
て
い
る
地
域
通
貨
は
、
数
千
と
も
言
わ
れ
る
が
、
そ
の
形
式
は
き
わ
め
て
多
様
で
あ
る
。
守
山
（
二
〇

〇
一
）
で
は
、
地
域
通
貨
を
図
２
の
よ
う
に
類
型
化
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
地
域
通
貨
を
、
市
場
志
向
型
か
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
志
向

型
か
、
紙
券
発
行
型
か
債
務
発
行
型
（
口
座
変
動
方
式
）
か
の
二
つ
の
次
元
で
分
け
た
も
の
で
あ
る
。
紙
券
発
行
型
は
、
通
常
の
法

貨
と
同
じ
よ
う
に
紙
幣
が
発
行
さ
れ
る
タ
イ
プ
で
あ
り
、
こ
れ
に
対
し
て
、
債
務
発
行
型
で
は
紙
幣
が
発
行
さ
れ
ず
、
事
務
局
が
管

理
す
る
各
参
加
者
の
口
座
の
増
減
に
よ
っ
て
決
済
を
行
う
タ
イ
プ
で
あ
る
。
ま
た
、
市
場
志
向
型
は
、
企
業
活
動
と
の
親
和
性
が
高

（36）
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く
、
地
域
経
済
活
性
化
と
い
っ
た
経
済
目
的
を
追
求
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
の

に
対
し
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
志
向
型
は
、
企
業
活
動
と
は
一
線
を
画
し
、
市
場

取
引
に
な
じ
み
に
く
い
福
祉
や
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
活
動
に
か
か
わ
る
取
引
を
中

心
と
す
る
タ
イ
プ
を
意
味
し
て
い
る
。

た
と
え
ば
、
債
務
発
行
型
（
口
座
変
動
方
式
）
の
代
表
例
で
あ
る
Ｌ
Ｅ
Ｔ

Ｓ
で
は
、
参
加
メ
ン
バ
ー
の
間
で
配
布
さ
れ
る
提
供
リ
ス
ト
（
各
参
加
者
が

自
分
の
提
供
で
き
る
財
や
サ
ー
ビ
ス
を
掲
載
す
る
）
に
基
づ
い
て
相
対
で
値

決
め
を
し
て
取
引
を
行
い
、
決
済
は
事
務
局
が
管
理
す
る
各
人
の
口
座
の
増

減
と
し
て
記
録
す
る
こ
と
で
行
っ
て
い
る
。
な
か
に
は
赤
字
を
累
積
す
る
参

加
者
も
い
る
が
、
Ｌ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
に
継
続
的
に
参
加
す
る
こ
と
で
バ
ラ
ン
ス
を
回

復
す
れ
ば
よ
い
と
い
う
考
え
で
あ
る
。
む
し
ろ
、
赤
字
は
他
の
参
加
者
か
ら

財
や
サ
ー
ビ
ス
を
購
入
し
て
い
る
（
地
域
通
貨
シ
ス
テ
ム
内
で
有
効
需
要
を

作
り
出
し
て
い
る
）
こ
と
に
な
る
の
で
「
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
」
と
呼
ん
で
肯
定
的
に
と
ら
え
て
い
る
。
Ｌ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
は
カ
ナ
ダ
で
リ
ン

ト
ン
が
提
唱
し
た
時
に
は
、
地
域
経
済
の
活
性
化
を
め
ざ
す
市
場
志
向
型
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
を
移
入
し
た
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
福
祉

や
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
再
生
を
め
ざ
す
形
で
受
け
入
れ
ら
れ
、
む
し
ろ
後
者
の
方
が
盛
ん
に
取
引
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
紙
幣
発
行
を
行
う
イ
サ
カ
・
ア
ワ
ー
で
は
、
最
初
に
事
務
局
に
法
貨
で
あ
る
ド
ル
を
支
払
っ
て
提
供
で
き
る
財
や
サ
ー
ビ

ス
を
登
録
す
る
と
、
イ
サ
カ
・
ア
ワ
ー
の
紙
券
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
、
こ
の
紙
券
を
使
っ
て
、
登
録
さ
れ
て
い
る
財
や
サ
ー
ビ

ス
の
決
済
を
行
う
。
一
イ
サ
カ
・
ア
ワ
ー
は
、
地
元
の
平
均
的
な
時
給
で
あ
る
一
〇
ド
ル
の
法
貨
と
交
換
可
能
で
あ
り
、
イ
サ
カ
・

イサカ・アワー�

LETS（カナダ）�

LETS（英国）�

WIR

コミュニティ志向型�

債券発行型�紙券発行型�

市場志向型�

タイム・ダラー�

図２

［出所］守山（2001）



ア
ワ
ー
は
、
地
域
の
食
料
品
店
や
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
バ
ン
ク
な
ど
で
法
貨
と
併
用
す
る
形
で
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
て
、
市
場
経
済
と
の

親
和
性
が
高
い
。
事
務
局
は
、
新
規
の
イ
サ
カ
・
ア
ワ
ー
の
発
行
を
、
新
規
加
入
者
の
あ
っ
た
と
き
や
、
メ
ン
バ
ー
か
ら
イ
サ
カ
・

ア
ワ
ー
で
の
借
入
れ
（
無
利
子
）
申
し
込
み
が
あ
っ
た
と
き
な
ど
に
限
定
す
る
こ
と
で
、
通
貨
発
行
量
を
管
理
し
て
い
る
。

一
九
三
〇
年
代
か
ら
現
在
に
ま
で
続
く
地
域
通
貨
の
老
舗
、
ス
イ
ス
の
ヴ
ィ
ア
は
、
中
小
企
業
者
の
協
同
組
合
と
し
て
始
ま
っ
た
。

事
務
局
は
現
在
で
は
ス
イ
ス
の
銀
行
法
に
基
づ
く
正
規
の
銀
行
で
あ
る
。
参
加
者
ど
う
し
の
取
引
は
、
一
部
が
法
貨
で
あ
る
ス
イ

ス
・
フ
ラ
ン
で
、
一
部
が
ヴ
ィ
ア
で
決
済
さ
れ
、
ヴ
ィ
ア
の
決
済
は
ヴ
ィ
ア
銀
行
の
口
座
で
行
わ
れ
る
。
ま
た
、
ヴ
ィ
ア
銀
行
は
参

加
者
に
対
し
て
ヴ
ィ
ア
で
信
用
供
与
す
る
の
で
、
ヴ
ィ
ア
の
発
行
量
は
こ
の
信
用
供
与
に
よ
っ
て
伸
縮
す
る
こ
と
に
な
る
。
参
加
者

は
取
引
額
の
〇
・
六
％
を
手
数
料
と
し
て
ヴ
ィ
ア
銀
行
に
支
払
い
、
こ
れ
が
銀
行
の
運
営
費
に
あ
て
ら
れ
る
。
ま
た
、
参
加
者
は
ヴ

ィ
ア
銀
行
に
ヴ
ィ
ア
で
出
資
す
る
こ
と
も
で
き
、
こ
の
出
資
金
に
は
配
当
が
支
払
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
ヴ
ィ
ア
は
通
常
の
地
域
通
貨

と
は
異
な
り
、
価
値
貯
蔵
手
段
と
し
て
の
機
能
も
持
っ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
ヴ
ィ
ア
は
き
わ
め
て
市
場
経
済
に
親

和
的
な
地
域
通
貨
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
ピ
ー
ナ
ッ
ツ
、
Ｙ
ｕ
ｆ
ｕ
な
ど
が
採
用
し
て
い
る
の
は
日
本
独
自
の
発
行
形
式
と
さ
れ
る
借
用
証
書
方
式
で
あ

る
。
こ
れ
は
参
加
者
が
記
名
の
上
で
紙
券
を
発
行
し
て
取
引
に
利
用
す
る
。
発
行
さ
れ
た
紙
券
は
、
次
々
に
参
加
者
の
間
を
流
通
す

る
が
、
も
と
の
発
行
者
の
と
こ
ろ
に
も
ど
っ
て
く
る
と
、
そ
こ
で
償
却
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
債
務
発
行
型
（
口

座
管
理
方
式
）
の
一
類
型
と
し
て
理
解
で
き
、
債
務
発
行
型
の
口
座
管
理
の
複
雑
さ
を
借
用
証
書
を
紙
券
で
発
行
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
回
避
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

図
２
の
類
型
に
付
け
加
え
る
と
す
る
な
ら
ば
、
地
域
通
貨
の
発
行
量
が
中
央
管
理
さ
れ
る
タ
イ
プ
と
自
己
発
行
型
の
タ
イ
プ
に
分

け
る
こ
と
も
可
能
で
あ
ろ
う
。
債
務
発
行
型
（
口
座
変
動
方
式
）
の
う
ち
、
Ｌ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
で
は
、
通
貨
発
行
量
を
決
め
る
の
は
参
加
者

（38）



個
人
で
あ
っ
て
、
個
人
が
口
座
上
の
債
務
（
赤
字
）
を
累
積
す
る
こ
と
に
対
し
て
こ
れ
を
強
制
的
に
禁
じ
る
方
策
は
存
在
し
な
い
。

一
方
、
同
じ
く
債
務
発
行
型
（
口
座
変
動
方
式
）
で
あ
っ
て
も
、
Ｗ
Ｉ
Ｒ
の
場
合
は
、
Ｗ
Ｉ
Ｒ
銀
行
の
信
用
供
与
と
い
う
形
で
マ
ネ

ー
が
供
給
さ
れ
る
の
で
、
発
行
量
は
中
央
管
理
型
で
あ
る
と
言
え
る
。

一
方
、
同
じ
よ
う
に
紙
券
が
発
行
さ
れ
て
い
て
も
、
イ
サ
カ
・
ア
ワ
ー
は
、
通
貨
発
行
量
が
事
務
局
に
よ
っ
て
管
理
さ
れ
て
お
り
、

通
貨
発
行
は
ル
ー
ル
化
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ピ
ー
ナ
ッ
ツ
な
ど
で
発
行
さ
れ
る
借
用
証
書
型
の
紙
券
は
自
己
発
行
さ
れ
る
の

で
通
貨
発
行
量
を
中
央
管
理
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

４
　
地
域
通
貨
の
機
能

不
十
分
な
が
ら
、
地
域
通
貨
の
具
体
的
な
紹
介
を
踏
ま
え
て
、
地
域
通
貨
の
機
能
に
つ
い
て
考
察
し
て
み
た
い
。
地
域
通
貨
の
持

つ
重
要
な
機
能
と
し
て
は
、
ま
ず
局
所
的
に
で
は
あ
る
に
せ
よ
、
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
点
を
挙
げ
る
こ
と
が
で

き
る
。
一
九
三
〇
年
代
の
不
況
期
に
多
く
発
行
さ
れ
た
地
域
通
貨
で
は
、
貨
幣
を
減
価
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
貨
幣
の
流
通
速
度
を

上
げ
て
、
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
の
増
加
を
さ
ら
に
補
完
す
る
こ
と
で
効
果
的
な
不
況
対
策
が
行
わ
れ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
局

所
的
に
金
融
緩
和
が
行
わ
れ
て
い
る
の
と
機
能
的
に
は
同
じ
と
見
て
よ
い
だ
ろ
う
。

も
っ
と
も
、
鹿
野
（
二
〇
〇
二
）
は
、
貨
幣
が
減
価
す
る
こ
と
に
過
大
な
意
味
を
見
出
す
こ
と
は
誤
解
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
ヴ

ェ
ル
グ
ル
な
ど
で
の
地
域
通
貨
の
成
功
は
、
減
価
す
る
こ
と
か
ら
来
る
流
通
速
度
の
増
大
に
よ
る
よ
り
も
、
む
し
ろ
通
貨
が
発
行
さ

れ
た
こ
と
自
体
が
も
た
ら
し
た
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
の
増
加
効
果
が
大
き
か
っ
た
可
能
性
が
あ
る
う
え
、
地
域
通
貨
は
減
価
す
る
こ
と

で
、
法
貨
に
比
べ
て
先
に
使
わ
れ
や
す
く
な
っ
た
に
す
ぎ
ず
、
そ
の
分
法
貨
の
方
の
流
通
速
度
が
落
ち
る
な
ら
合
計
し
た
時
の
流
通

速
度
は
大
き
く
変
わ
ら
な
か
っ
た
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
点
を
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
、
ヴ
ェ
ル
グ
ル
な
ど
の
例
で
は
、
賃
金
を
地
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域
通
貨
で
支
払
う
こ
と
に
よ
っ
て
公
共
事
業
を
行
っ
て
お
り
、
し
か
も
発
行
さ
れ
た
地
域
通
貨
は
か
な
り
の
部
分
が
納
税
に
使
わ
れ

た
と
見
ら
れ
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
こ
れ
は
赤
字
国
債
発
行
に
よ
る
有
効
需
要
政
策
に
極
め
て
近
い
こ
と
が
行
わ
れ
た
の
で
あ
っ
て
、

経
済
活
性
化
が
地
域
通
貨
の
効
果
で
あ
る
と
言
え
る
か
ど
う
か
は
疑
問
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

一
方
、
地
域
通
貨
は
、
特
定
目
的
の
た
め
だ
け
に
限
定
さ
れ
た
貨
幣
と
し
て
の
機
能
も
持
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
ち
ら
は
、

地
域
活
性
化
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
環
境
保
護
運
動
や
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
再
生
と
い
っ
た
特
定
の
目
的
の
た
め
に
発
行
さ
れ
、
主
と
し

て
そ
の
目
的
の
た
め
に
だ
け
利
用
さ
れ
る
と
い
う
点
に
特
徴
が
あ
る
。
こ
れ
は
空
間
的
な
地
域
で
あ
る
か
、
無
農
薬
野
菜
の
生
産
販

売
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
い
っ
た
形
で
物
理
空
間
と
関
係
の
な
い
特
定
の
興
味
・
関
心
を
も
っ
た
参
加
領
域
で
あ
る
か
を
問
わ
な
い
。
地

域
通
貨
の
持
つ
こ
の
機
能
の
本
質
は
、
特
定
領
域
に
し
か
流
通
し
な
い
貨
幣
が
発
行
さ
れ
る
こ
と
で
市
場
を
分
断
す
る
こ
と
に
あ
る
。

た
と
え
ば
、
環
境
保
護
目
的
で
発
行
さ
れ
る
地
域
通
貨
で
あ
れ
ば
、
そ
う
し
た
運
動
に
賛
同
す
る
参
加
者
の
間
だ
け
に
流
通
し
、

貨
幣
の
も
つ
購
買
力
が
特
定
領
域
の
外
に
出
て
行
く
こ
と
が
な
い
。
環
境
保
護
関
連
で
手
に
入
れ
た
環
境
保
護
通
貨
は
、
か
な
ら
ず

環
境
保
護
関
連
の
財
や
サ
ー
ビ
ス
の
購
入
に
使
わ
れ
る
。
同
様
に
、
地
域
が
獲
得
し
た
所
得
（
購
買
力
）
は
、
法
貨
の
ま
ま
で
は
グ

ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
地
域
の
外
部
に
流
出
し
て
い
く
が
、
所
得
の
一
部
で
も
地
域
通
貨
と
し
て
保
有
す
る
こ
と
で
、
限

定
さ
れ
た
地
域
に
購
買
力
を
留
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
よ
う
に
、
購
買
力
を
特
定
領
域
に
閉
じ
込
め
る
と
い
う
地
域
通
貨
の
特

性
が
、
地
域
活
性
化
や
環
境
保
護
と
い
っ
た
さ
ま
ざ
ま
な
目
的
の
実
現
を
経
済
的
に
支
え
る
こ
と
に
効
力
を
発
揮
し
て
い
る
と
考
え

ら
れ
る
。

と
は
い
え
、
こ
の
特
定
目
的
の
実
現
と
い
う
地
域
通
貨
の
機
能
に
も
、
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
東
京
一
極
集
中
と
い
っ
た

明
ら
か
な
購
買
力
の
偏
り
に
対
し
て
は
、
地
方
が
地
域
通
貨
を
発
行
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
購
買
力
を
囲
い
込
む
こ
と
は
一
定
の
意
義

を
も
つ
と
考
え
ら
れ
る
が
、
社
会
全
体
の
有
効
需
要
が
一
定
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
特
定
地
域
が
地
域
通
貨
に
よ
っ
て
購
買
力
を
囲
い
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込
む
こ
と
は
、
そ
の
ぶ
ん
他
の
地
域
に
流
れ
て
い
た
購
買
力
が
流
れ
な
く
な
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
あ
る
種
の
「
近
隣
窮
乏
化
」

に
つ
な
が
る
可
能
性
が
な
い
と
は
い
え
な
い
か
ら
で
あ
る
。
理
屈
上
は
、
環
境
保
護
活
動
を
目
的
と
し
た
地
域
通
貨
と
福
祉
目
的
の

地
域
通
貨
の
間
に
も
同
じ
こ
と
が
起
こ
り
う
る
か
も
し
れ
な
い
。
ま
た
、
地
域
通
貨
に
よ
っ
て
購
買
力
を
囲
い
込
ま
な
く
て
も
、
個

人
に
そ
の
意
志
さ
え
あ
れ
ば
法
貨
で
も
当
該
目
的
が
実
現
可
能
で
あ
る
な
ら
、
地
域
通
貨
は
そ
の
目
的
の
た
め
の
十
分
条
件
で
は
あ

っ
て
も
、
必
要
条
件
で
あ
る
と
は
言
え
な
い
の
で
あ
る
。

参
考
文
献

泉
留
維
（
二
〇
〇
一
）「
地
域
自
立
の
た
め
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
な
貨
幣
・
金
融
シ
ス
テ
ム
」『
現
文
研
』
第
七
七
号
、
二
〇
〇
一
年
三
月
、
専
修
大
学
、

現
代
文
化
研
究
会

加
藤
敏
春
（
一
九
九
八
）『
エ
コ
マ
ネ
ー
』、
日
本
経
済
評
論
社

鹿
野
嘉
昭
（
二
〇
〇
二
）「
地
域
通
貨
と
経
済
活
性
化
」、『
経
済
学
論
叢
』、
第
五
四
巻
第
三
号
、
同
志
社
大
学

西
部
忠
（
二
〇
〇
二
）『
地
域
通
貨
を
知
ろ
う
』
岩
波
書
店

守
山
昭
男
（
二
〇
〇
一
）『
地
域
通
貨
と
郵
便
貯
金
』、
郵
便
貯
金
に
関
す
る
委
託
研
究
報
告
書
、
二
〇
〇
一
年
十
一
月
、
中
国
郵
政
局

―
（
二
〇
〇
二
）「
セ
ー
法
則
と
地
域
通
貨
」『
経
済
科
学
研
究
』
第
六
巻
第
一
号
、
広
島
修
道
大
学
経
済
科
学
会

注（
１
）

ゲ
ゼ
ル
は
一
八
六
二
年
ド
イ
ツ
・
ラ
イ
ン
地
方
に
生
ま
れ
、
後
に
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
に
移
住
し
た
実
業
家
。

（
２
）

こ
の
点
で
、
ヴ
ェ
ー
ラ
を
石
炭
を
担
保
と
す
る
債
務
証
券
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（41）
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