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レ
ポ
は
売
買
か
貸
借
か

〜
レ
ポ
の
法
律
上
の
扱
い
に
つ
い
て
〜

中
島
　
将
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１
　
レ
ポ
の
法
的
性
質
を
め
ぐ
る
論
争

レ
ポ
の
経
済
機
能
は
、
債
券
と
資
金
を
一
定
期
間
、
交
換
す
る
取
引
で
あ
る
。
一
定
の
期
間
が
経
過
す
れ
ば
、
予
め
定
め
た
価
格

で
買
い
戻
す
と
い
う
取
引
で
あ
り
、
経
済
的
に
は
き
わ
め
て
単
純
な
取
引
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
経
済
機
能
は
、
レ
ポ
取
引
が
始

ま
っ
た
時
か
ら
今
日
ま
で
、
い
さ
さ
か
も
変
化
し
て
い
な
い
。

と
こ
ろ
が
、
経
済
的
に
は
極
め
て
単
純
な
取
引
で
あ
る
が
、
法
律
上
の
扱
い
は
複
雑
で
あ
る
。
レ
ポ
の
経
済
機
能
は
売
買
形
式
に

よ
る
担
保
付
ロ
ー
ン
で
あ
る
が
、
法
律
上
、
売
買
と
し
て
扱
う
べ
き
か
、
貸
借
と
し
て
扱
う
べ
き
か
、
不
明
確
で
あ
る
。
今
日
ま
で

の
と
こ
ろ
、
レ
ポ
の
統
一
的
な
法
理
論
は
な
い
。
レ
ポ
の
法
的
性
質
を
貸
借
と
決
め
つ
け
れ
ば
相
手
方
倒
産
の
場
合
、
担
保
の
処
分

が
不
可
能
と
な
り
信
用
リ
ス
ク
が
発
生
す
る
。
レ
ポ
が
売
買
で
あ
れ
ば
債
券
は
価
格
変
動
す
る
か
ら
信
用
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
発

生
す
る
。
ま
た
、
レ
ポ
を
貸
借
（
金
融
）
と
す
れ
ば
、
レ
ポ
収
益
は
利
子
扱
い
と
さ
れ
課
税
上
の
問
題
が
発
生
す
る
。
レ
ポ
の
法
的

性
質
は
、
売
買
か
貸
借
か
、
こ
の
論
争
は
古
く
て
新
し
い
問
題
で
あ
る
。
ま
ず
、
ア
メ
リ
カ
で
の
論
争
を
振
り
返
っ
て
み
よ
う
。



（
１
）
ロ
ン
バ
ー
ト
・
ウ
ォ
ー
ル
社
の
倒
産
と
破
産
法
の
改
正

レ
ポ
取
引
が
典
型
的
な
発
達
を
遂
げ
た
ア
メ
リ
カ
で
、
レ
ポ
の
信
用
リ
ス
ク
が
明
確
に
意
識
さ
れ
た
の
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
倒
産
し
た
一
九
七
五
年
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
こ
の
時
点
で
は
レ
ポ
取
引
が
「
売
買
か
貸
借
か
」、
法
律
上

は
曖
昧
な
ま
ま
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
九
八
二
年
八
月
、
ロ
ン
バ
ー
ト
・
ウ
ォ
ー
ル
社
の
倒
産
に
よ
っ
て
、
こ
の
問
題
を
曖
昧

に
す
る
こ
と
が
出
来
な
く
な
っ
た
。
担
保
の
処
分
を
巡
っ
て
訴
訟
が
起
こ
り
、
裁
判
所
は
レ
ポ
が
「
売
買
か
貸
借
か
」
判
断
を
求
め

ら
れ
た
の
で
あ
る
。
裁
判
所
は
、「
レ
ポ
は
担
保
付
借
入
で
あ
っ
て
証
券
の
売
買
で
は
な
い
」
と
判
決
を
下
し
た
。
こ
の
判
決
は
ウ

ォ
ー
ル
街
に
大
き
な
衝
撃
を
与
え
た
。
何
故
な
ら
、
一
九
七
八
年
の
改
正
破
産
法
で
は
担
保
の
処
分
を
停
止
す
る
自
動
停
止
条
項
が

設
け
ら
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
レ
ポ
の
法
的
性
格
が
貸
借
で
あ
れ
ば
自
動
停
止
条
項
が
適
用
さ
れ
る
。
こ
の
判
決
が
出
る
前
ま
で
は
、

ウ
ォ
ー
ル
街
は
相
手
方
が
倒
産
し
た
場
合
、
担
保
を
売
却
す
る
こ
と
が
出
来
る
、
そ
れ
も
直
ぐ
さ
ま
出
来
る
と
の
前
提
で
営
業
し
て

き
た
か
ら
で
あ
る
。

ロ
ン
バ
ー
ト
・
ウ
ォ
ー
ル
社
の
担
保
を
巡
る
裁
判
の
結
果
、
レ
ポ
取
引
は
自
動
停
止
条
項
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
レ
ポ
市
場

は
縮
小
し
た
。
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
担
保
の
処
分
を
可
能
に
す
る
た
め
破
産
法
の
改
正
を
要
求
す
る
運
動
を
開
始
し
た
。
レ
ポ

市
場
が
縮
小
す
る
と
、
国
債
の
市
場
流
動
性
が
低
下
す
る
。
連
邦
準
備
制
度
は
こ
の
危
険
性
を
充
分
に
理
解
し
て
い
た
。
連
邦
準
備

制
度
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
要
求
を
応
援
し
議
会
に
破
産
法
の
改
正
を
働
き
か
け
た
の
で
あ
る
。

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
要
求
を
受
け
て
、
一
九
八
四
年
、
つ
い
に
破
産
法
が
改
正
さ
れ
た
。
破
産
法
上
、
レ
ポ
は
売
買
と
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
す
な
わ
ち
、
米
国
連
邦
破
産
法
第
一
一
条
に
基
づ
く
破
産
手
続
き
を
行
っ
た
場
合
、
破
産
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
行
っ
た
レ
ポ
取
引
の

担
保
証
券
に
つ
い
て
は
、
資
金
の
出
し
手
は
担
保
証
券
を
売
却
し
て
清
算
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
破
産
法
の
改
正
は
ア

メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
に
決
定
的
な
影
響
を
与
え
、
レ
ポ
市
場
は
急
速
に
拡
大
し
て
い
く
。
破
産
法
の
改
正
は
、
チ
ャ
プ
タ
ー
イ
レ
ブ
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ン
と
し
て
人
口
に
膾
炙
さ
れ
て
い
る
。
チ
ャ
プ
タ
ー
イ
レ
ブ
ン
に
よ
っ
て
、
レ
ポ
取
引
の
信
用
リ
ス
ク
は
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
た
。

レ
ポ
取
引
の
最
大
の
特
徴
で
あ
る
複
合
的
性
質
は
、
破
産
法
の
改
正
に
よ
っ
て
明
確
に
規
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
。「
破
産
法
の
改
正

が
無
け
れ
ば
レ
ポ
市
場
は
今
日
の
よ
う
に
拡
大
し
な
か
っ
た
」、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
全
て
の
市
場
関
係
者
が
共
通
し
て
認
め
る

と
こ
ろ
で
あ
る
。

（
２
）
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
オ
レ
ン
ジ
郡
の
訴
訟

レ
ポ
取
引
の
法
的
扱
い
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
四
年
一
二
月
、
再
び
訴
訟
が
お
こ
さ
れ
た
。
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
オ
レ
ン
ジ
郡
が

レ
ポ
取
引
で
破
産
し
た
。
同
郡
と
レ
ポ
取
引
を
行
っ
て
い
た
金
融
機
関
は
レ
ポ
契
約
に
基
づ
い
て
担
保
証
券
を
売
却
し
た
が
、
こ
れ

に
対
し
て
オ
レ
ン
ジ
郡
は
担
保
証
券
の
売
却
は
破
産
法
に
違
反
す
る
、
と
訴
訟
を
提
起
し
た
の
で
あ
る
。
一
九
八
四
年
の
問
題
が
再

び
蒸
し
返
さ
れ
た
。
オ
レ
ン
ジ
郡
の
破
産
申
請
は
破
産
法
第
一
一
条
（
チ
ャ
プ
タ
ー
イ
レ
ブ
ン
）
で
は
な
く
、
地
方
公
共
団
体
の
債

務
整
理
を
定
め
た
第
九
章
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
た
。
オ
レ
ン
ジ
郡
の
主
張
は
、
チ
ャ
プ
タ
ー
イ
レ
ブ
ン
は
事
業
会
社
の
再
建
型
倒
産

手
続
き
を
定
め
た
も
の
で
あ
り
地
方
公
共
団
体
は
こ
の
規
定
に
服
さ
な
い
、
従
っ
て
、
金
融
機
関
に
は
担
保
を
処
分
す
る
権
利
が
無

い
、
と
い
う
主
張
で
あ
る
。
こ
の
裁
判
の
結
末
は
、
今
日
ま
で
の
と
こ
ろ
不
明
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
問
題
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

声
明
を
出
し
、
破
産
法
第
九
条
で
は
レ
ポ
取
引
の
担
保
の
処
分
に
つ
い
て
明
示
さ
れ
て
は
い
な
い
が
、
チ
ャ
プ
タ
ー
イ
レ
ブ
ン
の
規

定
は
全
て
の
法
人
組
織
に
適
用
さ
れ
る
規
定
で
あ
る
こ
と
、
担
保
の
処
分
を
認
め
な
け
れ
ば
金
融
市
場
に
シ
ス
テ
ィ
ミ
ッ
ク
な
障
害

を
与
え
る
、
と
声
明
書
の
中
で
述
べ
て
い
る
。

レ
ポ
が
破
産
法
上
は
売
買
と
さ
れ
た
の
は
、
金
融
市
場
の
シ
ス
テ
ィ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
り
、
国
債
市
場
の
流

動
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
で
あ
っ
た
。
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（
３
）
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税
問
題

日
本
で
は
こ
れ
ま
で
レ
ポ
の
法
的
性
質
を
巡
る
論
争
は
無
か
っ
た
。
何
故
な
ら
、
日
本
の
レ
ポ
で
あ
る
現
先
取
引
は
、
債
券
の
条

件
付
売
買
と
し
て
扱
わ
れ
て
き
た
か
ら
で
あ
る
。
昭
和
五
一
年
、
大
蔵
省
の
通
達
に
よ
っ
て
、
現
先
は
債
券
の
条
件
付
売
買
と
し
て
、

証
券
取
引
法
上
の
正
規
の
業
務
と
し
て
公
に
認
め
ら
れ
た
。
仮
に
、
現
先
が
貸
借
（
金
融
）
と
し
て
扱
わ
れ
る
と
、
証
券
会
社
は
現

先
売
買
を
行
う
こ
と
が
出
来
な
い
。
銀
証
分
離
の
原
則
が
証
券
金
融
行
政
の
根
幹
と
な
っ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
銀
行
業
務
と
証
券

業
務
は
峻
別
さ
れ
、
証
券
会
社
は
銀
行
類
似
業
務
を
営
む
こ
と
が
厳
禁
さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
証
券
会
社
の
買
い
現
先
が
行
政

指
導
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
た
の
も
、
買
い
現
先
は
資
金
の
流
れ
か
ら
見
る
と
証
券
会
社
の
資
金
貸
付
と
同
じ
性
質
を
も
つ
取
引
で
あ

り
、
銀
行
の
貸
付
業
務
と
類
似
す
る
か
ら
で
あ
っ
た
。

レ
ポ
収
益
（
現
先
取
引
の
収
益
）
に
対
す
る
課
税
の
扱
い
に
つ
い
て
も
売
買
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
た
。
現
先
は
売
買
で
あ
る
か
ら
、

現
先
売
買
に
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
、
レ
ポ
収
益
に
対
し
源
泉
徴
収
さ
れ
る
こ
と
は
無
か
っ
た
。
レ
ポ
収
益
は
売
買
差
益

で
あ
り
、
貸
付
金
に
対
す
る
利
子
収
益
と
し
て
扱
わ
れ
る
こ
と
は
決
し
て
無
か
っ
た
の
で
あ
る
。
但
し
、
国
税
庁
の
内
部
処
理
で
は
、

現
先
を
貸
付
と
し
て
扱
っ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
と
て
統
一
的
な
扱
い
で
は
な
く
、
売
買
と
し
て
処
理
す
る
こ
と
も

認
め
て
い
た
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
日
本
で
は
レ
ポ
の
法
律
上
の
扱
い
に
つ
い
て
議
論
す
る
余
地
は
無
か
っ
た
。
レ
ポ
は
売
買
と
し

て
扱
わ
れ
て
き
た
か
ら
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
平
成
一
四
年
八
月
、
国
税
庁
は
住
友
信
託
銀
行
が
行
っ
た
平
成
一
二
年
一
月
か
ら
平
成
一
三
年
六
月
分
の
レ
ポ
取
引

に
つ
い
て
、
レ
ポ
収
益
に
源
泉
徴
収
を
行
っ
た
。
国
税
庁
の
課
税
根
拠
は
、
レ
ポ
は
貸
付
で
あ
り
、
レ
ポ
収
益
は
貸
付
金
の
利
子
に

相
当
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
住
友
信
託
銀
行
が
非
居
住
者
に
支
払
っ
た
レ
ポ
収
益
は
、
所
得
税
法
第
一
六
一
条

六
に
該
当
す
る
も
の
で
あ
り
、
貸
付
金
の
利
子
に
相
当
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
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前
述
し
た
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税
が
問
題
に
な
る
こ
と
は
無
か
っ
た
。
レ
ポ
は
売
買
と
し
て
扱
わ
れ
て
き

た
か
ら
で
あ
る
。
従
来
と
は
異
な
る
扱
い
に
対
し
て
、
住
友
信
託
銀
行
は
当
然
の
こ
と
な
が
ら
異
議
を
申
し
立
て
る
こ
と
に
な
っ
た
。

日
本
で
は
じ
め
て
レ
ポ
の
法
的
性
質
を
巡
っ
て
本
格
的
な
論
争
が
開
始
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
論
争
に
お
け
る
問
題
の
核
心
は
、

レ
ポ
取
引
の
特
徴
を
ど
の
よ
う
に
理
解
す
る
か
、
と
言
う
点
に
あ
る
。
何
故
な
ら
、
レ
ポ
は
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
性
質
を
持
つ
複

合
的
な
取
引
と
い
う
特
徴
を
持
つ
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
レ
ポ
取
引
の
特
徴
を
概
観
し
、
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税

問
題
の
視
点
を
考
え
て
み
た
い
。

２
　
レ
ポ
取
引
の
特
徴

（
１
）
何
故
リ
ス
ク
最
小
の
取
引
形
式
か

レ
ポ
の
経
済
機
能
は
極
め
て
単
純
で
、
一
定
の
期
間
、
債
券
と
資
金
を
交
換
す
る
取
引
で
あ
る
。
一
定
の
期
間
が
過
ぎ
れ
ば
、
予

め
定
め
た
価
格
で
買
い
戻
す
有
担
保
の
取
引
で
あ
る
。
債
券
と
資
金
は
、
相
互
に
担
保
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

経
済
的
に
は
極
め
て
単
純
な
取
引
で
あ
る
が
、
実
は
こ
の
交
換
に
は
大
き
な
リ
ス
ク
が
内
在
し
て
い
る
。
ま
ず
、
価
格
変
動
リ
ス

ク
で
あ
る
。
債
券
の
市
場
価
格
は
絶
え
ず
変
動
す
る
。
金
融
が
逼
迫
す
れ
ば
債
券
価
格
は
下
落
し
て
、
資
金
の
出
し
手
に
と
っ
て
は

債
券
の
価
値
は
担
保
割
れ
に
な
る
。
取
引
開
始
時
点
で
は
等
価
交
換
で
あ
っ
て
も
、
債
券
価
格
の
下
落
に
よ
っ
て
担
保
割
れ
と
な
り

等
価
交
換
で
な
く
な
る
。

次
に
、
こ
の
交
換
に
は
信
用
リ
ス
ク
が
内
包
し
て
い
る
。
相
手
方
が
倒
産
の
場
合
、
担
保
を
処
分
す
る
こ
と
が
出
来
な
け
れ
ば
資

金
を
回
収
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
。

レ
ポ
取
引
の
特
徴
は
、
こ
の
二
つ
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
手
段
が
整
え
ら
れ
て
い
る
点
に
あ
る
。
ま
ず
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
は
マ
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ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
に
よ
っ
て
回
避
さ
れ
る
。
取
引
当
事
者
は
日
々
、
担
保
の
値
洗
い
を
行
い
、
担
保
の
市
場
価
格
が
変
動
し
て
い
れ

ば
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
に
よ
っ
て
債
券
と
資
金
が
等
価
交
換
と
な
る
よ
う
に
調
整
す
る
。
ま
た
、
価
格
変
動
を
事
前
に
織
り
込
ん
で

マ
ー
ジ
ン
や
ヘ
ア
カ
ッ
ト
な
ど
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
を
設
け
て
い
る
。
次
に
、
信
用
リ
ス
ク
に
対
し
て
は
、
相
手
方
が
倒
産

の
場
合
、
他
の
債
権
債
務
と
切
り
離
し
、
担
保
を
処
分
す
る
こ
と
が
出
来
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ク
ロ
ー
ズ
・
ア
ウ

ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
信
用
リ
ス
ク
を
軽
減
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
レ
ポ
取
引
で
は
価
格
変
動
リ
ス
ク
と
信
用
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
仕
組
み
が
整
備
さ
れ
て
い
る
点
に
大
き
な
特
徴
が

あ
る
。
価
格
変
動
リ
ス
ク
と
信
用
リ
ス
ク
の
二
つ
が
回
避
さ
れ
て
い
る
か
ら
こ
そ
、
レ
ポ
取
引
は
リ
ス
ク
最
小
の
取
引
と
い
わ
れ
て

い
る
の
で
あ
る
。

（
２
）
レ
ポ
取
引
の
特
徴
は
複
合
的
な
取
引
で
あ
る

レ
ポ
取
引
で
は
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
マ
ー
ジ
ン
や
ヘ
ア
カ
ッ
ト
・
担
保
の
値
洗
い
や
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
な
ど

リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
が
設
け
ら
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
で
、
レ
ポ
取
引
が
売
買
取
引
で
あ
れ
ば
、
こ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
条
項
は
設
け
る
こ
と
が
出
来
な
い
。
売
買
で
あ
れ
ば
、
相
手
方
に
所
有
権
が
移
行
す
る
か
ら
、
売
却
し
た
債
券
が
ど
の
よ
う

な
市
場
価
格
と
な
っ
て
も
売
り
手
に
と
っ
て
は
無
関
係
で
あ
る
。
有
担
保
の
貸
借
取
引
で
あ
れ
ば
、
担
保
割
れ
は
最
大
の
問
題
に
な

る
。
担
保
割
れ
が
生
じ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
、
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
が
設
け
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
レ
ポ

取
引
は
貸
借
取
引
と
い
う
性
質
を
持
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
担
保
の
差
し
替
え
（
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
）
や
ク
ロ
ー
ズ
・
ア

ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
も
、
貸
借
取
引
で
あ
る
か
ら
こ
そ
可
能
で
あ
り
、
売
買
で
あ
れ
ば
不
可
能
で
あ
る
。

他
方
、
レ
ポ
取
引
で
は
相
手
方
が
倒
産
の
場
合
、
担
保
の
処
分
が
可
能
で
あ
っ
た
。
担
保
の
処
分
は
所
有
権
の
移
転
が
無
け
れ
ば

（6）



不
可
能
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
売
買
で
な
け
れ
ば
担
保
を
処
分
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
。
従
っ
て
、
レ
ポ
取
引
は
売
買
と
い
う
性
質
を

持
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
レ
ポ
取
引
は
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
性
質
を
持
つ
複
合
的
な
取
引
と
い
う
点
に
最
大
の
特
徴
が
あ
る
。

レ
ポ
は
売
買
で
も
な
け
れ
ば
貸
借
で
も
な
い
、
二
つ
の
性
質
を
併
せ
持
つ
固
有
の
取
引
で
あ
る
。

レ
ポ
の
経
済
機
能
は
今
も
昔
も
変
わ
ら
な
い
。
経
済
機
能
は
債
券
と
資
金
の
交
換
で
あ
る
。
レ
ポ
取
引
で
何
が
変
わ
っ
た
か
と
い

え
ば
、
レ
ポ
取
引
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
を
人
々
が
次
第
に
明
確
に
理
解
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
内
在
す
る
リ
ス

ク
を
軽
減
す
る
た
め
に
レ
ポ
取
引
の
制
度
を
整
備
し
て
き
た
、
と
言
う
こ
と
で
あ
る
。
表
１
は
、
レ
ポ
取
引
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
が

ど
の
時
点
で
明
確
に
意
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
か
、
そ
し
て
、
リ
ス
ク
回
避
の
た
め
に
如
何
な
る
市
場
慣
行
と
制
度
整
備
が
行
わ

れ
た
の
か
、
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。
表
１
が
示
す
こ
と
は
、
レ
ポ
制
度
の
歴
史
と
は
取
引
に
伴
う
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
歴
史
で

あ
る
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

３
　
レ
ポ
の
法
律
上
の
扱
い
に
つ
い
て

（
１
）
統
一
的
な
法
の
扱
い
は
無
い

レ
ポ
は
売
買
で
も
な
け
れ
ば
貸
借
で
も
な
い
、
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
性
質
を
持
つ
複
合
的
性
質
の
取
引
で
あ
っ
た
。
レ
ポ
取
引

が
典
型
的
に
発
達
し
た
ア
メ
リ
カ
で
は
、
レ
ポ
の
標
準
契
約
書
が
作
成
さ
れ
、
こ
の
標
準
契
約
書
が
国
際
標
準
の
契
約
書
の
基
本
と

な
っ
て
い
る
。
レ
ポ
が
二
つ
の
性
質
を
持
つ
取
引
で
あ
る
こ
と
、
二
つ
の
性
質
を
持
つ
が
故
に
生
じ
て
く
る
問
題
が
あ
る
こ
と
、
取

引
当
事
者
の
間
に
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
す
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
に
は
標
準
契
約
書
が
必
要
で
あ
る
こ
と
、
こ
う
し
た
問
題
点
を
明

確
に
し
資
金
提
供
者
の
権
利
を
守
る
た
め
に
レ
ポ
の
統
一
的
な
標
準
契
約
書
が
作
成
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。
レ
ポ
は
複
合
的
性
質
を

（7）
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表１　政府証券ディーラーの倒産とレポ取引制度の整備（米国）

レポの市場慣行と取引制度の整備

（注）Marcia Stigum "The Repo and Reverse Markets" 1989 Richard D. Irwin, Inc. 榊原英資監訳笠原宏訳『レポ-リバース市
場－貸し債券市場の実務』（東洋経済新報社　1990年）14・42・48～49・145～148・160・164頁、Ellen Taylor "Trader's
Guide to the Repo Market" 1995 Asset International Inc. 日本興業銀行総合資金部訳『レポ市場ガイド－米国取引の実
際』（金融財政事情研究会　1997年）28・58～64頁、ルイ・ロス著日本証券経済研究所証券取引法研究会訳『現代米国証
券取引法』商事法務研究会 1989年　1363頁より作成

年

1986 ・公社債協会のレポの標準契約書作成（PSAのMaster Agreement）（２月）
統一されたレポ取引の法的基準の制定
PSAのMater Agreementは國際標準の契約書となる

・国債法の制定（Government Securities Act of 1986）（10月）
政府証券ディーラーの不正取引を防止するための法的整備（経過利息を含めた
価格付け、ヘアカットの標準化、担保の値洗い、マージン、ネッティグ）

1918 連邦準備制度は金融調節のため1918年にBAディーラーとレポを開始
1950年代 民間部門におけるレポ取引開始

1957 ・通貨検察官はレポが担保貸付として取り扱われるべきと定める（７月）
1956年以前のコール・レポートでは銀行はレポを所有債券の売買と報告し｢販
売契約｣あるいは「後渡契約」と称していた

・通貨監督官がレポを担保付貸付と定めてから銀行はレポを貸付として報告するよ
うになったが、ディーラーは売買或いは貸付として扱い統一されていなかった

1970年代 ・1970年代中頃以降、国債大量発行の開始とレポ取引の増加
1975 ・フィナンシャル・コーポレーションの倒産

レポ取引のリスクが始めて認識されたが制度上の整備は講じられなかった
1982 ・ドラスディール・ガバメント証券の倒産（５月）

レポ取引における経過利子の扱いが不透明であった。不透明性を利用して投機
的売買が行われた。この倒産を契機にレポ取引の制度改革が開始される

・コマーク社の倒産（６月）
・ロンバート・ウォール社の倒産（８月）
担保の処分を巡ってレポの法的性格が裁判で問われレポ取引の信用リスクが明
確に意識される。
裁判所はレポ取引が貸借であると判決を下し破産法の自動停止条項によりレポ
取引は激減する。

・Fedはレポ取引の担保に用いる債券の価格には経過利息を含めることを命じる
（10月）

1983 ・公社債協会PSA（Public Securities Association）の設立
1984 ・ライオン・キャピタル社の倒産（２月）

同一の証券が複数の担保として用いられ、ディーラーの倒産によってレポ取引
の担保となった証券が誰に帰属するかが争われた。

・連邦破産法の改正
破産法11条に基づく破産手続きを行った場合、レポ取引を自動停止条項の対象
としない

1985 ・ESMガバメント証券の倒産（３月）
同一の債券を複数の担保に利用したことが判明する

・べビル・プレスラー・アンド・シュールマン証券の倒産（４月）
レポ取引で「取引コスト」を節約するため証券の名義変更を行わなかった。取
引相手の貯蓄貸付組合は証券の名義変更が行われていなかったため経営破綻し
国債市場が不安定となる。

・連邦金融機関検査委員会は債券貸借取引に関する監督方針を設定（５月）



持
っ
た
取
引
で
あ
る
か
ら
、
法
律
上
の
扱
い
は
統
一
さ
れ
て

い
な
い
。
あ
る
法
律
で
は
売
買
と
し
て
扱
わ
れ
、
別
の
法
律

で
は
貸
借
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
る
。
法
律
の
趣
旨
に
従
っ
て

扱
い
が
異
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

表
２
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
レ
ポ
の
法
律
上
の
扱
い
を

比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
破
産
法
で
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
、

レ
ポ
は
売
買
の
扱
い
と
な
っ
た
。
レ
ポ
が
貸
借
で
あ
れ
ば
自

動
停
止
条
項
が
適
用
さ
れ
、
資
金
の
提
供
者
は
担
保
の
処
分

が
不
可
能
に
な
る
。
担
保
の
処
分
が
不
可
能
に
な
れ
ば
、
レ

ポ
市
場
は
縮
小
す
る
。
レ
ポ
市
場
が
縮
小
す
る
と
国
債
の
流

動
性
が
低
下
し
て
流
通
市
場
が
麻
痺
す
る
。
レ
ポ
市
場
を
育

成
し
て
国
債
の
流
動
性
を
高
め
る
た
め
、
議
会
は
破
産
法
を

改
正
し
、
レ
ポ
を
自
動
停
止
条
項
の
適
用
除
外
と
し
た
の
で

あ
っ
た
。

会
計
処
理
法
を
み
る
と
、
証
券
会
社
や
商
業
銀
行
は
レ
ポ

を
金
融
取
引
と
し
て
処
理
し
て
い
る
。
レ
ポ
の
経
済
機
能
は

資
金
取
引
で
あ
る
か
ら
、
経
済
実
態
に
即
し
た
扱
い
と
な
っ

て
い
る
。
し
か
し
、
連
邦
準
備
制
度
の
場
合
は
売
買
取
引
と

（9）

表２　レポ取引の法律上の扱い（米国）

買戻し条件付売却（金銭消費貸借的売買契約）

（注）１．PSA（Public Securities Association）の標準契約書は、1985年のPSA年次報告書に全文が
掲載されている。PSAはその後、TBMA（The Bond Market Association）に改称され、標
準契約書はTBMAのホームページに全文が掲載されている。TBMAの標準契約書はISMA
（International Securities Market Association）標準契約書と統一され、TBMA／ISMAの

GMRA（Global Master Repurchase Agreement）である。この標準契約書の全文はTBMA、
ISMAのいずれのホームページにも掲載されている。

２．監査法人トーマツ監訳『アメリカ金融機関・会計実務ハンドブック』中央経済社　（1993）
617頁

３．連邦準備法は民間金融機関からの有担保貸付や借入を認めていない。Marcia Stigum "The
Repo and Reverse Markets" 1989 Richard D. Irwin, Inc. マーシャ・スティガム著榊原英資
監訳笠原宏訳『レポ-リバース市場－貸し債券市場の実務』東洋経済新報社　1990年　23頁
参照。

４・５．日本証券業協会調べ
６．ルイ・ロス著日本証券経済研究所証券取引法研究会訳『現代米国証券取引法』商事法務研
究会編　1989頁

７．連邦破産法　§101（47）、§362（ｂ）（７）

PSAの標準契約書（１）

連邦破産法（７）
破産法第11条の再建型倒産手続きに従う場合、レポは自動
停止条項の適用除外とする（Bankruptcy Code CH11）

会計処理法（２） 証券会社、商業銀行は金融取引として処理
連邦準備制度の扱い（３） 連邦準備制度は売買取引として処理
税法（４） 担保付ローンと認定
レポ収益の非居住者に
対する課税（５）

取引期間が183日未満およびポートフォリオ利子に該当する
場合は源泉徴収免除

連邦証券法（６） 有価証券の売買として詐欺防止条項を適用



し
て
処
理
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
論
争
に
お
い
て
、
連
邦
準
備
制
度
は
一
貫
し
て
売
買
説
の
立
場
を
取
っ
て
き
た
。
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
は
レ
ポ
市
場
を
通
じ
て
公
開
市
場
操
作
を
行
っ
て
い
る
が
、
連
邦
準
備
銀
行
に
は
加
盟
銀
行
に
対
す
る
公
定

歩
合
で
の
貸
付
以
外
に
は
民
間
企
業
と
金
銭
の
貸
借
を
す
る
法
的
権
限
が
な
い
。
こ
の
た
め
、
連
邦
準
備
制
度
は
レ
ポ
オ
ペ
の
法
的

性
格
に
つ
い
て
一
貫
し
て
売
買
説
を
取
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

連
邦
証
券
法
で
は
詐
欺
防
止
条
項
を
適
用
す
る
た
め
レ
ポ
を
売
買
と
し
て
扱
っ
て
い
る
。『
現
代
米
国
証
券
取
引
法
』
で
は
次
の

よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
伝
統
的
な
買
戻
条
件
約
定
書
の
経
済
的
実
質
を
み
る
と
、
そ
れ
ら
は
そ
れ
自
体
別
個
の
証
券
で
は
な
い
こ

と
を
示
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
連
邦
証
券
諸
法
の
目
的
に
と
っ
て
は
、
そ
れ
ら
が
関
連
す
る
合
衆
国
政
府
証
券
の
購
入
と
売

付
を
含
む
も
の
と
み
な
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
連
邦
証
券
諸
法
の
詐
欺
禁
止
規
定
は
、
伝
統
的
な
買
戻
し
条
件
約
定
に
関
連
し
て
生

ず
る
合
衆
国
政
府
証
券
の
売
付
申
込
、
売
付
お
よ
び
購
入
に
対
し
て
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
」（
八
九
頁
）。

レ
ポ
は
売
買
か
貸
借
か
、
統
一
的
な
法
律
上
の
定
め
は
な
い
。
ま
た
、
統
一
的
に
定
め
る
事
が
不
可
能
で
あ
る
。
レ
ポ
は
売
買
で

も
な
け
れ
ば
貸
借
で
も
な
い
、
複
合
的
な
取
引
と
い
う
点
に
最
大
の
特
徴
が
あ
っ
た
。
今
日
ま
で
の
と
こ
ろ
、
複
合
的
な
取
引
に
関

す
る
法
理
論
が
体
系
的
に
構
成
さ
れ
て
い
な
い
。
従
っ
て
、
レ
ポ
に
関
す
る
法
の
扱
い
を
統
一
す
る
必
要
も
無
い
。
法
律
上
の
扱
い

に
つ
い
て
は
売
買
と
か
貸
借
と
い
う
用
語
に
と
ら
わ
れ
な
い
で
、「
当
事
者
の
真
に
意
図
す
る
と
こ
ろ
に
適
応
し
た
法
律
構
成
」（
我

妻
栄
『
新
訂
　
担
保
物
件
法
（
民
法
講
義
Ⅲ
）』
岩
波
書
店
　
一
九
六
八
年
　
六
一
四
頁
）
が
望
ま
し
い
の
で
あ
る
。

（
２
）
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
レ
ポ
の
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税
問
題
に
つ
い
て

日
本
で
の
論
争
は
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税
問
題
で
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
問
題
に
つ
い
て
我
妻
先
生
が
示
唆

さ
れ
る
「
当
事
者
の
真
に
意
図
す
る
と
こ
ろ
に
適
応
し
た
法
律
構
成
」
と
は
、
ど
の
よ
う
な
構
成
と
な
る
だ
ろ
う
か
。
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こ
こ
に
国
際
決
済
銀
行
の
報
告
書
が
あ
る
（「
中
央
銀
行
に
と
っ
て
レ
ポ
が
有
す
る
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」
一
九
九
九
年
）。
こ

の
報
告
書
は
レ
ポ
市
場
の
重
要
性
を
繰
り
返
し
強
調
し
、「
健
全
で
効
率
的
な
レ
ポ
市
場
を
支
え
る
市
場
慣
行
」
と
し
て
多
く
の
イ

ン
フ
ラ
整
備
や
市
場
慣
行
の
整
備
を
あ
げ
、
特
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
レ
ポ
に
つ
い
て
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
・
レ
ポ
に
お
け
る
税
の
ハ
ー
モ
ナ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
欠
如
は
、
市
場
分
断
と
新
規
参
入
減
少
を
招
く
か
も
し
れ
な
い
」（
日

銀
訳
　
二
六
頁
）。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
レ
ポ
の
レ
ポ
収
益
に
つ
い
て
は
、
諸
外
国
は
全
て
源
泉
徴
収
免
除
の
扱
い
と
な
っ
て
い
る
。
長
ら
く
の
間
、

非
居
住
者
が
日
本
の
レ
ポ
市
場
に
参
入
し
な
か
っ
た
の
は
、
日
本
版
レ
ポ
（
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
）
が
非
常
に
解
り
に
く
い

取
引
構
造
で
あ
っ
た
こ
と
、
加
え
て
、
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
税
の
扱
い
が
不
透
明
だ
と
い
う
点
に
あ
っ
た
。
筆
者
は
一
九
九
九
年
一

〇
月
、
日
本
版
レ
ポ
市
場
（
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
市
場
）
に
つ
い
て
ウ
ォ
ー
ル
街
は
ど
の
よ
う
に
考
え
て
い
る
か
、
聞
き
取
り
調

査
を
行
っ
た
。
ウ
ォ
ー
ル
街
の
レ
ポ
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
回
答
は
共
通
し
て
い
た
。
日
本
版
レ
ポ
は
解
り
に
く
い
こ
と
、
そ
し
て
、
レ
ポ

収
益
に
対
す
る
税
の
扱
い
の
不
透
明
性
を
指
摘
し
た
。
従
っ
て
、
日
本
と
の
レ
ポ
取
引
は
消
極
的
に
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
、
と
い
う

こ
と
で
あ
っ
た
。

平
成
一
三
年
に
新
現
先
が
創
設
さ
れ
た
の
は
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

の
レ
ポ
市
場
を
創
設
し
て
も
、
税
の
ハ
ー
モ
ナ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
が
欠
如
し
て
い
れ
ば
新
規
参
入
の
障
害
に
な
る
。
円
の
国
際
化
を
進

め
る
の
で
あ
れ
ば
、
ま
た
、
国
債
市
場
の
流
動
性
向
上
を
目
標
と
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
も
そ
も
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ
収
益

に
対
す
る
課
税
は
議
論
の
対
象
外
で
あ
る
。
新
現
先
を
創
設
し
た
当
事
者
の
真
の
意
図
す
る
と
こ
ろ
は
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ

市
場
を
育
成
す
る
点
に
あ
っ
た
こ
と
を
今
一
度
、
想
起
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
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