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１
　
消
滅
し
た
長
期
信
用
銀
行

あ
お
ぞ
ら
銀
行
（
旧
日
本
債
券
信
用
銀
行
）
は
、
こ
の
四
月
か
ら
普
通
銀
行
へ
転
換
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
普
通
銀
行
へ
転
換
す

る
理
由
は
、
ま
ず
、
預
金
口
座
開
設
に
際
し
て
長
信
銀
に
課
せ
ら
れ
て
い
る
規
制
を
排
除
し
個
人
預
金
の
獲
得
を
容
易
に
す
る
た
め

で
あ
る
。
個
人
が
長
信
銀
に
預
金
口
座
を
新
た
に
開
設
す
る
に
は
、
金
融
債
口
座
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
条
件
と
な
っ
て
い
る
。
長

信
銀
が
普
通
銀
行
へ
転
換
す
る
最
大
の
効
用
は
、
個
人
預
金
口
座
開
設
を
受
け
付
け
る
際
の
制
約
が
無
く
な
る
こ
と
で
あ
る
。
次
に
、

普
通
銀
行
へ
の
転
換
に
よ
っ
て
貸
し
出
し
自
由
度
が
拡
大
す
る
こ
と
で
あ
る
。
普
通
銀
行
に
転
換
す
れ
ば
、
期
間
六
ヶ
月
を
超
す
貸

し
出
し
に
際
し
て
担
保
を
取
る
原
則
も
な
く
な
り
、
個
人
向
け
無
担
保
融
資
に
も
取
り
組
み
や
す
く
な
る
（
１
）。

長
信
銀
に
認
め
ら
れ
て

い
る
金
融
債
の
発
行
に
つ
い
て
は
、
特
例
措
置
に
よ
っ
て
一
〇
年
間
、
認
め
ら
れ
て
い
る
。
あ
お
ぞ
ら
銀
行
は
特
例
措
置
で
暫
く
の

間
は
金
融
債
の
発
行
を
続
け
る
が
、
次
節
で
検
討
し
て
い
く
よ
う
に
、
金
融
債
の
発
行
は
一
〇
年
を
待
た
ず
し
て
停
止
さ
れ
る
と
予

想
さ
れ
る
。

あ
お
ぞ
ら
銀
行
に
先
立
っ
て
他
の
長
期
信
用
銀
行
も
普
通
銀
行
へ
転
換
し
た
。
日
本
興
業
銀
行
は
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
、
第
一
勧

業
銀
行
・
富
士
銀
行
と
共
に
金
融
持
ち
株
会
社
「
み
ず
ほ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
」
を
設
立
し
た
。
二
〇
〇
二
年
四
月
に
は
、
日
本
興
業

銀
行
は
解
散
し
て
第
一
勧
業
銀
行
・
富
士
銀
行
と
共
に
、
み
ず
ほ
銀
行
と
「
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
」
に
再
編
成
し
普
通
銀
行

へ
転
換
し
た
。
ま
た
、
新
生
銀
行
（
旧
日
本
長
期
信
用
銀
行
）
も
、
二
〇
〇
四
年
四
月
、
普
通
銀
行
へ
転
換
し
た
。

（1）

長
期
信
用
銀
行
の
消
滅
と
金
融
債
の
発
行
停
止

中
島
　
将
隆



あ
お
ぞ
ら
銀
行
が
普
通
銀
行
へ
転
換
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
、
長
期
信
用
銀
行
は
日
本
の
金
融
市
場

か
ら
完
全
に
消
滅
し
、
長
短
金
融
分
離
の
原
則
も

名
実
共
に
消
滅
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

振
り
返
っ
て
み
る
と
、
長
短
金
融
分
離
の
原
則
と

相
ま
っ
て
、
長
期
信
用
銀
行
は
日
本
の
金
融
制
度

の
大
き
な
特
徴
で
あ
っ
た
。
図
表
１
で
み
る
よ
う

に
、
長
期
信
用
銀
行
は
戦
前
に
設
立
さ
れ
た
特
殊

銀
行
が
戦
後
に
再
編
成
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
一

九
五
二
年
に
長
期
信
用
銀
行
法
が
制
定
さ
れ
、
日

本
興
業
銀
行
、
そ
れ
に
日
本
勧
業
銀
行
の
一
部
が

長
期
信
用
銀
行
に
再
編
成
さ
れ
た
。
一
九
五
七
年

に
は
、
朝
鮮
銀
行
の
残
余
財
産
を
活
用
し
て
日
本

不
動
産
銀
行
（
日
本
債
券
信
用
銀
行
）
が
設
立
さ

れ
、
こ
こ
に
長
期
信
用
銀
行
三
行
が
形
を
整
え
る

こ
と
に
な
っ
た
。

長
期
信
用
銀
行
は
金
融
債
の
発
行
に
よ
っ
て
資

金
を
調
達
し
、
五
年
物
金
融
債
の
発
行
は
長
信
銀

（2）

図表１　長期信用銀行の成立と消滅

14（2002） 日本興業銀行の解散：日本興業銀行は第一勧業銀行･富士銀行と共に、
みずほ銀行と「みずほコーポレート銀行」に再編成（４月）

18（2006） あおぞら銀行（旧日本債券信用銀行） 普通銀行に転換（４月）

16（2004） ・新生銀行　普通銀行に転換（４月）
・全国銀行協会：「長期信用銀行」というグループ分けを廃止

明治30（1897） 日本勧業銀行の設立（７月）
35（1902） 日本興業銀行の設立（３月）

昭和25（1950） 特殊銀行であった日本興業銀行、日本勧業銀行、北海道拓殖銀行が普
通銀行に転換（５月）

27（1952） 長期信用銀行法の制定（12月）
日本興業銀行は普通銀行から長期信用銀行に再転換
日本勧業銀行の一部を引き継ぐ形で「日本長期信用銀行」が新設

32（1957） 朝鮮銀行の残余資産を活用し、日本不動産銀行設立（長期信用銀行３
行が形を整える）（４月）

52（1977） 日本不動産銀行が「日本債券信用銀行」に改称（10月）
平成10（1998） ・日本長期信用銀行の破綻と一時国有化（10月）

・日本債券信用銀行の破綻と一時国有化（特別公的管理）開始。上場
廃止（12月）

12（2000） ・一時国有化された日本債券信用銀行が再民営化
・日本長期信用銀行が「新生銀行」として発足（６月）
・日本興業銀行は第一勧業銀行、富士銀行と共に金融持ち株会社「み
ずほホールディング」を設立（９月）

13（2001） 日本債券信用銀行の行名を「あおぞら銀行」に変更（１月）

（1911） 韓国銀行が朝鮮銀行法（日本法）に基づく特殊銀行として朝鮮銀行と
改称



の
特
権
と
な
り
、
長
短
金
融
分
離
の
原
則
を
支
え
て
き
た
の
で
あ
る
。
長
短
金
融
分
離
の
原
則
は
、
銀
証
分
離
、
信
託
分
離
と
並
ん

で
、
戦
後
金
融
行
政
の
根
幹
を
形
成
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

長
期
信
用
銀
行
が
普
通
銀
行
へ
転
換
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
全
国
銀
行
協
会
は
「
長
期
信
用
銀
行
」
と
い
う
グ
ル
ー
プ
分
け
を
廃

止
し
た
。
日
本
の
金
融
制
度
の
地
図
は
大
き
く
塗
り
替
え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

２
　
金
融
債
の
発
行
停
止
と
発
行
残
高
の
減
少

長
信
銀
は
金
融
債
を
発
行
し
て
資
金
調
達
を
行
っ
て
き
た
。
五
年
物
金
融
債
の
発
行
は
普
通
銀
行
に
は
許
さ
れ
な
い
長
信
銀
の
特

権
で
あ
っ
た
。
こ
の
特
権
は
、
長
信
銀
が
普
通
銀
行
へ
転
換
し
て
も
一
〇
年
間
、
特
例
措
置
に
よ
っ
て
金
融
債
を
継
続
し
て
発
行
す

る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
一
〇
年
を
待
た
ず
し
て
金
融
債
の
発
行
停
止
が
続
い
て
い
る
。

み
ず
ほ
銀
行
（
旧
日
本
興
業
銀
行
）
は
、
ま
ず
、
二
〇
〇
三
年
九
月
か
ら
金
融
債
の
現
物
販
売
を
取
止
め
る
こ
と
に
し
た
（
２
）。

続
い

て
、
企
業
向
け
金
融
債
の
新
規
発
行
を
二
〇
〇
六
年
三
月
か
ら
停
止
し
た
。
個
人
向
け
金
融
債
に
つ
い
て
も
店
頭
販
売
分
に
つ
い
て

は
二
〇
〇
七
年
三
月
ま
で
、
財
形
貯
蓄
分
に
つ
い
て
は
二
〇
一
二
年
三
月
を
も
っ
て
発
行
を
停
止
す
る
（
３
）。

旧
興
銀
の
金
融
債
は
、
こ

れ
ま
で
、
金
融
債
の
中
で
も
中
核
的
地
位
を
占
め
、
ま
た
、
長
期
プ
ラ
イ
ム
レ
ー
ト
は
日
本
興
業
銀
行
が
発
行
す
る
金
融
債
の
利
回

り
と
連
動
し
て
い
た
。
旧
興
銀
の
金
融
債
発
行
停
止
に
よ
っ
て
金
融
債
発
行
残
高
は
近
い
将
来
に
急
減
し
、
同
時
に
、
長
期
プ
ラ
イ

ム
レ
ー
ト
の
形
骸
化
が
一
段
と
進
む
こ
と
に
な
る
。

み
ず
ほ
銀
行
に
先
立
っ
て
新
生
銀
行
（
旧
日
本
長
期
信
用
銀
行
）
は
、
ま
ず
、
み
ず
ほ
銀
行
と
同
じ
く
し
て
金
融
債
の
現
物
販
売

を
停
止
し
た
。
続
い
て
、
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
、
個
人
か
ら
の
資
金
調
達
の
中
核
と
な
っ
て
い
る
割
引
金
融
債
「
ワ
リ
チ
ョ
ウ
ー
」

と
利
付
金
融
債
「
リ
ッ
チ
ョ
ウ
ー
」
の
発
行
を
停
止
し
た
。
個
人
向
け
金
融
債
の
発
行
に
代
え
て
五
年
物
定
期
預
金
商
品
や
投
資
信

（3）



託
な
ど
の
品
揃
え
を
拡
大
す
る
こ
と
に
し
た
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
満
期
ま
で
利
子
を

金
融
債
に
再
投
資
す
る
ワ
イ
ド
や
財
形
貯
蓄
商
品
、
法
人
向
け
募
集
債
は
残
す
こ
と
に

し
て
い
る
（
４
）。

あ
お
ぞ
ら
銀
行
は
普
通
銀
行
転
換
後
も
金
融
債
の
発
行
を
続
け
る
こ
と
に
な
っ
て
い

る
。
し
か
し
、
金
融
債
の
現
物
販
売
は
二
〇
〇
三
年
四
月
か
ら
取
止
め
て
い
る
。
現
物

販
売
の
取
止
め
に
よ
り
、
金
融
債
の
販
売
は
銀
行
に
よ
る
保
護
預
か
り
方
式
に
一
本
化

さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
（
５
）。

長
信
銀
以
外
に
農
林
中
金
や
商
工
中
金
な
ど
政
府
系
金
融
機
関
も
金
融
債
の
発
行
が

認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
発
券
機
関
も
相
次
い
で
金
融
債
の
現
物
販
売
を
取
止
め
、

発
行
を
停
止
し
て
い
る
。
商
工
中
金
は
金
融
債
の
現
物
販
売
を
取
止
め
、
二
〇
〇
三
年

九
月
下
旬
以
降
に
売
り
出
す
割
引
金
融
債
、
利
付
金
融
債
に
つ
い
て
は
、
購
入
者
に
券

面
を
渡
さ
ず
金
融
機
関
が
保
管
す
る
保
護
預
か
り
方
式
に
一
本
化
し
た
（
６
）。

ま
た
、
農
林

中
金
は
個
人
向
け
に
発
行
し
て
い
る
金
融
債
「
農
林
債
券
」
を
二
〇
〇
六
年
三
月
か
ら

発
行
を
取
止
め
た
。
発
行
が
中
止
さ
れ
る
金
融
債
は
割
引
農
林
債
「
ワ
リ
ノ
ー
」、
五
年

利
付
農
林
債
「
リ
ツ
ノ
ー
」、
利
子
一
括
払
の
利
付
農
林
債
「
リ
ツ
ノ
ー
ワ
イ
ド
」
で
あ

る
（
７
）。金

融
債
の
発
行
停
止
、
ま
た
、
現
物
販
売
の
停
止
に
よ
っ
て
金
融
債
の
発
行
額
・
発

行
残
高
・
売
買
高
は
急
減
し
て
い
る
。
図
表
２
を
み
る
と
、
発
行
額
は
一
九
九
八
年
の

（4）

図表２　金融債発行額の減少と現存額の推移
（単位：億円）

（出所）日本証券業協会調べ。償還額は満期償還・定時償還・買入消却の合計
2005年 △ 17,693
2004年 △ 33,986

割引債
割引債
発行額

利付債
発行額

利付債
現存額

1998年 △ 103,367 569,077 144,555 88,496 430,075
1999年 △ 2,415 566,662 128,240 116,932 440,817
2000年 △ 69,730 496,932 123,418 86,379 375,481
2001年 △ 51,405 445,527 102,776 84,202 345,375
2002年 △ 73,832 371,694 64,756 65,159 309,919
2003年 △ 62,035 309,659 42,140 54,793 268,838

275,672 31,973 49,703 245,078
257,979 28,022 56,526 231,251

発行額
ａ

償還額
ｂ

増減
（ａ－ｂ)

現存額
利付債

割引債
現存額

233,051 336,418 139,002
245,173 247,588 125,845
209,798 279,528 121,450
186,978 238,383 100,151
129,916 203,748 61,774
96,933 158,968 40,821
81,677 115,663 30,594
84,549 102,243 26,727



二
三
兆
円
か
ら
二
〇
〇
五
年
に
は
八
兆
円
と
約
三
分
の
一
に
ま
で
減
少
し
た
。
償
還
額
の
推
移
を
み
る
と
、
償
還
額
が
発
行
額
を
大

き
く
上
回
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
満
期
償
還
や
定
時
償
還
に
加
え
て
買
入
消
却
が
行
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
発
行
額
や
残
高
の
内

訳
を
み
る
と
、
割
引
債
は
発
行
額
・
償
還
額
の
い
ず
れ
も
同
じ
ペ
ー
ス
で
減
少
し
て
い
る
が
、
利
付
債
の
発
行
額
は
現
時
点
で
は
そ

れ
ほ
ど
減
少
し
て
い
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
残
高
は
半
減
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
利
付
債
の
買
入
消
却
に
よ
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
利
付

債
の
発
行
額
は
、
今
後
、
急
減
す
る
と
思
わ
れ
る
。
み
ず
ほ
銀
行
が
今
年
度
か
ら
企
業
向
け
金
融
債
の
発
行
を
停
止
す
る
か
ら
で
あ

る
。
ま
た
、
他
の
金
融
債
発
券
銀
行
も
一
〇
年
の
経
過
措
置
を
待
つ
こ
と
な
く
金
融
債
の
発
行
を
停
止
、
も
し
く
は
減
額
す
る
も
の

と
思
わ
れ
る
。
金
融
債
は
、
今
日
で
は
、
消
え
行
く
金
融
商
品
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

で
は
、
ど
う
し
て
一
〇
年
の
経
過
措
置
を
待
つ
こ
と
な
く
金
融
債
は
消
え
行
く
金
融
商
品
と
な
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
第
一
に
、
金

融
債
発
行
の
メ
リ
ッ
ト
が
消
失
し
た
か
ら
で
あ
る
。
長
ら
く
の
間
、
金
融
債
の
発
行
は
長
信
銀
の
特
権
で
あ
り
、
普
通
銀
行
は
五
年

物
金
融
商
品
の
開
発
を
禁
止
さ
れ
て
い
た
。
金
融
債
の
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
長
信
銀
の
特
権
で
あ
っ
た
。
加
え
て
、
こ
の
金
融

債
は
発
行
者
の
負
担
を
軽
減
す
る
た
め
様
々
の
便
宜
を
特
別
に
与
え
ら
れ
て
い
た
。
社
債
権
者
保
護
の
た
め
の
制
度
で
あ
る
社
債
管

理
会
社
の
設
置
や
開
示
規
制
の
適
用
が
法
律
上
、
要
求
さ
れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
財
務
上
の
特
約
条
項
も
慣
行
上
、
付
さ
れ
て
い
な

か
っ
た
。
さ
ら
に
、
非
上
場
で
あ
る
た
め
決
算
時
に
含
み
損
を
計
上
す
る
必
要
も
無
か
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ
ま
で
長

信
銀
が
享
受
し
て
き
た
特
権
は
、
一
九
九
四
年
一
〇
月
に
失
わ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
時
点
か
ら
普
通
銀
行
は
五
年
物
の
金
融
商

品
を
開
発
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
り
、
一
九
九
九
年
に
は
普
通
銀
行
の
社
債
発
行
が
解
禁
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
同
時
に
、
開
示
制

度
の
充
実
や
格
付
け
・
ア
ナ
リ
ス
ト
の
定
着
　
商
品
性
の
前
提
と
な
る
規
制
や
市
場
の
仕
組
み
が
変
質
し
、
金
融
債
だ
け
特
別
の
扱

い
を
す
る
こ
と
が
不
可
能
と
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
（
８
）。

第
二
に
、
金
融
債
発
行
の
デ
メ
リ
ッ
ト
が
拡
大
し
た
か
ら
で
あ
る
。
冒
頭
で
触
れ
た
事
だ
が
、
長
信
銀
に
は
預
金
獲
得
に
規
制
が

（5）



設
け
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
金
融
債
発
券
銀
行
が
個
人
預
金
の
獲
得
に
乗
り
出
し
て
預
金
口
座
を
創
設
す
る
場
合
、
金
融
債
口

座
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
前
提
条
件
と
な
っ
て
い
る
。
個
人
預
金
を
獲
得
し
顧
客
の
す
そ
野
を
広
げ
る
に
は
、
こ
の
点
が
大
き
な
障

害
に
な
る
。
ま
た
、
金
融
債
の
現
物
販
売
停
止
に
よ
り
、
現
物
販
売
に
よ
る
匿
名
性
・
無
記
名
性
が
な
く
な
れ
ば
金
融
債
に
対
す
る

特
別
の
需
要
も
な
く
な
る
。
他
方
、
銀
行
社
債
に
は
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
金
融
債
に
は
発
行
限
度
額
が
設
け
ら
れ
自
己
資
本
と
準
備

金
の
合
計
金
額
の
三
〇
倍
ま
で
と
な
っ
て
い
る
が
、
銀
行
社
債
に
は
発
行
限
度
額
は
無
い
。
ま
た
、
社
債
権
者
を
保
護
す
る
た
め
の

規
制
や
市
場
の
仕
組
み
が
整
え
ら
れ
て
き
た
。
金
融
債
が
消
え
行
く
金
融
商
品
と
な
っ
た
の
は
、
金
融
債
発
行
の
メ
リ
ッ
ト
を
消
失

し
て
デ
メ
リ
ッ
ト
が
拡
大
し
た
結
果
で
あ
る
。

３
　
な
ぜ
長
短
金
融
分
離
の
原
則
は
撤
廃
さ
れ
た
か

金
融
債
の
発
行
に
よ
っ
て
長
信
銀
は
資
金
を
安
定
的
に
調
達
し
、
長
短
金
融
分
離
の
金
融
行
政
は
金
融
債
発
行
に
よ
っ
て
維
持
さ

れ
て
き
た
の
で
あ
っ
た
。
で
は
、
な
ぜ
戦
後
金
融
行
政
の
根
幹
を
形
成
し
て
い
た
長
短
金
融
分
離
の
原
則
は
撤
廃
さ
れ
た
の
で
あ
ろ

う
か
。

第
一
に
、
規
制
金
利
体
系
が
崩
壊
し
て
金
利
バ
ラ
ン
ス
が
崩
壊
し
た
か
ら
で
あ
る
。
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
規
制
金
利
体

系
と
は
戦
後
金
融
政
策
の
基
調
で
あ
っ
た
人
為
的
低
金
利
政
策
下
に
お
け
る
金
利
決
定
方
式
で
あ
る
。
規
制
金
利
体
系
の
下
で
は
、

各
種
金
利
の
決
定
は
市
場
金
利
を
反
映
し
て
決
定
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
バ
ラ
ン
ス
を
維
持
し
つ
つ
人
為
的
に
決
定
さ
れ
て
い
た
。

長
期
金
利
と
短
期
金
利
は
連
動
し
、
各
種
の
金
利
は
右
上
が
り
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
を
描
き
、
長
短
金
利
は
バ
ラ
ン
ス
を
維
持
し
て

決
定
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
長
短
金
利
の
バ
ラ
ン
ス
が
維
持
さ
れ
て
き
た
こ
と
を
確
認
す
る
た
め
、
図
表
３
に
よ
っ
て
長
短
金
利

格
差
の
推
移
を
み
て
み
よ
う
。
五
年
物
貸
付
信
託
予
想
配
当
率
は
五
年
物
利
付
金
融
債
の
応
募
者
利
回
り
と
同
一
で
あ
る
か
ら
、
こ

（6）



の
図
表
は
五
年
物
金
融
商
品
（
長
期
金
利
）
と
銀
行

預
金
金
利
（
短
期
金
利
）
の
比
較
で
も
あ
る
。
図
表

で
明
ら
か
な
点
は
、
長
短
金
利
が
常
に
一
定
の
バ
ラ

ン
ス
を
と
っ
て
決
定
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
昭
和

五
五
年
中
頃
の
金
融
引
締
め
期
に
は
利
回
り
格
差
が

縮
小
し
て
い
る
も
の
の
、
右
上
が
り
の
イ
ー
ル
ド
カ

ー
ブ
を
描
く
こ
と
に
な
り
、
短
期
金
利
が
長
期
金
利

を
上
回
る
こ
と
は
な
い
。
長
短
金
利
が
一
定
の
バ
ラ

ン
ス
を
維
持
し
て
人
為
的
に
決
定
さ
れ
る
か
ら
こ
そ
、

長
短
金
融
分
離
の
原
則
を
維
持
す
る
こ
と
が
可
能
と

な
る
。
一
定
の
バ
ラ
ン
ス
が
維
持
さ
れ
て
い
る
か
ら

こ
そ
普
通
銀
行
と
長
信
銀
は
、
金
融
の
繁
閑
に
か
か

わ
ら
ず
、
安
定
的
に
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
可
能

で
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
昭
和
五
〇
年
代
末
か
ら
国
債
を
は
じ
め
と
す
る
長
期
金
利
が
自
由
化
さ
れ
、
次
い
で
、
預
金
金
利
が
自
由
化
さ
れ
る

と
金
利
バ
ラ
ン
ス
を
維
持
す
る
こ
と
が
不
可
能
に
な
っ
て
く
る
。
預
金
金
利
は
臨
時
金
利
調
整
法
に
よ
っ
て
人
為
的
に
決
定
さ
れ
て

い
た
が
、
外
圧
に
よ
っ
て
臨
金
法
の
適
用
を
受
け
な
い
自
由
金
利
の
定
期
預
金
が
昭
和
六
〇
年
以
降
、
登
場
し
て
く
る
。
図
表
４
に

よ
っ
て
預
金
金
利
自
由
化
の
推
移
を
み
る
と
、
大
口
預
金
の
自
由
化
が
完
了
し
て
か
ら
小
口
の
預
金
金
利
自
由
化
が
始
ま
る
こ
と
、

（7）

図表３　銀行定期預金と５年物金融商品の利回り較差

銀行定期預金

（出所）拙稿「長期プライムレート論争の論理と実現」『金融ジャー
ナル』1983年11月号

金利改定時点
（昭和）

２

２ヵ年（Ａ）
50．11現在 7.0

４
９

58．１

貸付信託配当率
Ｂ－Ａ

５年物（Ｂ）
8.32 1.32

52．５ 6.0 7.52 1.52
７ 7.32 1.32
８ 7.02 1.02
９ 5.5 6.72 1.22

53．４ 4.75 6.22 1.47
54．５ 5.5 6.82 1.32

８ 6.25 7.32 1.07
55．２ 7.92 1.67

３ 7.25 8.62 1.37
４ 8.0 0.62
12 7.25 7.92 0.67

56．４ 6.5 1.42
５ 7.62 1.12
11 8.02 1.52

57．１ 6.0 7.72 1.72
7.52 1.52
8.02 2.02
7.72 1.72
7.52 1.52



（8）

図表４　預金金利の自由化（最低預入金額と預入期間）

定　　　期　　　性　　　預　　　金

（出所）日銀『新版わが国の金融制度』平成９年　44頁

94年

大口（1,000万円以上）

自由金利定期

1985年

10月　導入
10億円

（３ヵ月～２年）
86年 ４月　５億円

９月　３億円
87年 ４月　１億円

10月
（１ヵ月～２年）

88年 ４月 5,000万円
11月 3,000万円

89年 ４月 2,000万円
↓

10月
1,000万円

90年

93年

流動性預金
小口（1,000万円未満）

MMC（市場金利
連動型預金）

自由金利定期 MMC（市場金利連動型定期預金）

３月　導入
5,000万円

（１ヵ月～６ヵ月）
↓

４月
（１ヵ月～１年）
９月　3,000万円
４月　2,000万円
（１ヵ月～２年）

10月　1,000万円

自由金利定期に事
実上吸収（廃止）

６月　導入
300万円　３、６ヵ月

１、２、３年
＊３ヵ月、２年、３年物については10月より取
扱開始
＊ＣＤ金利および国債表面利率に連動

11月
金利フロアルール導入
＊同期間の規制定期利率＋0.15％を金利フロアと
する
４月　100万円

11月
自由化後の小口定期の姿に近いものに改組

＊金額階層別大口定期預金金利連動化
＊預入期間弾力化
（３ヵ月～３年）

６月　
完全自由化　　　　自由金利定期に事実上吸収

（１ヵ月～３年） （廃止）
10月
期間３年までの変動金利預金
期間４年までの固定金利預金（中長期預金）の導入

10月
貯蓄預金の商品性の自由化措
置（スイングサービスの付与、
最低預入残高引き下げ〈40万
円型→30万円、20万円型→10
万円〉）

10月
固定金利中長期預金の預入期間を拡大（３～５年）

10月　完全自由化
（除く当座預金金利）

91年 11月
（１ヵ月～３年）

11月 300万円
（３ヵ月～３年）

４月　50万円

92年 ６月　最低預入金額撤廃 ６月　貯蓄預金導入
40万円、20万円
＊大口定期預金金利連動
（MMC型）



最
低
預
入
金
額
は
徐
々
に
引
き
下
げ
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
預
金
金
利
の
完
全
自
由

化
は
一
九
九
四
年
（
平
成
六
年
）
に
完
了
し
た
こ
と
が
わ
か
る
。
預
金
金
利
を
自

由
化
す
れ
ば
、
長
短
金
利
の
バ
ラ
ン
ス
を
人
為
的
に
維
持
す
る
こ
と
は
不
可
能
に

な
る
。
長
短
金
融
分
離
の
原
則
が
撤
廃
さ
れ
た
の
は
、
ま
ず
、
長
短
金
利
の
バ
ラ

ン
ス
が
崩
壊
し
た
か
ら
で
あ
っ
た
。

第
二
に
、
普
通
銀
行
の
資
金
調
達
期
間
の
制
限
が
撤
廃
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
撤
廃
に
よ
っ
て
長
短
金
融
分
離
の
原
則
は
、
事
実
上
、
崩
壊
し
た
。
図
表
５

は
普
通
銀
行
の
資
金
調
達
期
間
の
制
限
が
撤
廃
さ
れ
る
時
点
を
整
理
し
た
も
の
で

あ
る
。
預
金
の
自
由
化
は
金
利
の
自
由
化
と
調
達
期
間
の
自
由
化
の
二
つ
の
側
面

を
見
る
必
要
が
あ
る
。
図
表
４
と
図
表
５
は
多
く
の
点
で
重
複
し
て
い
る
が
、
調

達
期
間
の
制
限
に
焦
点
を
あ
て
て
そ
の
推
移
を
み
る
と
、
普
通
銀
行
は
長
ら
く
の

間
、
長
期
物
で
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
を
禁
止
さ
れ
て
い
た
。
五
年
物
で
資
金
を

調
達
す
る
こ
と
が
出
来
る
の
は
長
信
銀
に
限
定
さ
れ
、
普
通
銀
行
は
禁
止
さ
れ
て

い
た
の
で
あ
る
。
普
通
銀
行
が
五
年
物
の
金
融
商
品
を
開
発
す
る
こ
と
が
で
き
る

の
は
預
金
金
利
の
自
由
化
が
完
了
す
る
一
九
九
四
年
一
〇
月
か
ら
で
あ
る
。
こ
の

時
点
で
長
短
金
融
分
離
の
原
則
は
、
法
の
定
め
の
上
で
、
自
由
化
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
、
銀
行
の
社
債
発
行
が
解
禁
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
長
短
金
融
分
離
の
原
則
を
検
討
す
る
場
合
、
資
金
運
用
と
資
金
調
達
を
区
別

（9）

図表５　普通銀行の資金調達期間の制限と撤廃

1993年10月 期間４年中長期預金の受け入れ認可（平成５年10月）

（注）日銀『新版わが国の金融制度』17、18頁等より作成
1999年10月 銀行の社債発行解禁（平成11年10月１日より解禁）

1994年10月
期間５年の中長期預金受け入れ可能（預入期間の制限撤廃）
この時点で長短金融の垣根は実質的に撤廃（平成６年）

変更時点 預金受入期間の制限

1971年１月まで
定期預金の最長期間　１年（昭和46年１月まで預入期間は
１年以内）

1974年１月～1981年５月
定期預金の最長期間　２年に延長（昭和49年１月から昭和
59年６月まで）

1981年６月
期日指定定期預金　期間最長　３年（昭和56年６月から５
年10月まで）

1971年～1973年12月
定期預金の最長期間　１年６ヶ月に延長(昭和46年１月か
ら昭和48年12月まで)



せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
資
金
運
用
に
お
い
て
は
、
普
通
銀
行
も
長
信
銀
も
資
金
の
運
用
に
制
限
は
な
い
。
普
通
銀
行
は
短
期
の
貸
付
だ

け
で
な
く
「
転
が
し
」
に
よ
っ
て
長
期
貸
付
も
行
っ
て
い
る
の
で
あ
り
、
資
金
運
用
に
お
い
て
は
長
短
金
融
の
分
離
は
な
い
。
問
題

は
資
金
調
達
の
分
野
で
あ
る
。
普
通
銀
行
は
短
期
の
金
融
商
品
で
資
金
調
達
を
行
い
、
長
信
銀
は
金
融
債
に
よ
っ
て
資
金
の
調
達
を

行
う
。
長
短
金
融
分
離
の
規
制
は
、
資
金
運
用
の
規
制
で
は
な
く
資
金
調
達
の
規
制
で
あ
る
点
に
特
段
の
注
意
を
払
う
べ
き
で
あ
ろ

う
。第

三
に
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
長
短
金
融
分
離
の
規
制
は
空
洞
化
さ
れ
て
い
た
こ
と
で
あ
る
。
都
銀
と
長
信
銀
の
間
で
金
利

ス
ワ
ッ
プ
が
行
わ
れ
、
こ
の
取
引
は
一
九
八
〇
年
代
末
か
ら
一
九
九
〇
年
代
始
め
に
急
増
し
て
い
る
。
法
律
に
よ
っ
て
長
短
金
融
分

離
原
則
が
撤
廃
さ
れ
る
以
前
か
ら
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
長
短
金
融
分
離
の
規
制
は
、
事
実
上
、
空
洞
化
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

金
利
ス
ワ
ッ
プ
が
金
融
市
場
の
構
造
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た
か
、
ま
た
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
が
長
短
金
融
分
離
の
規
制
を
ど
の

よ
う
に
空
洞
化
さ
せ
た
か
、
伊
豆
久
「
金
利
ス
ワ
ッ
プ
と
都
長
銀
」（『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
九
九
六
年
七
月
号
）
は
こ
の
分
野
に
関

す
る
優
れ
た
先
行
研
究
で
あ
る
。
伊
豆
論
文
は
実
証
研
究
に
よ
っ
て
八
〇
年
代
末
か
ら
都
銀
・
長
信
銀
と
も
に
金
利
ス
ワ
ッ
プ
が
急

増
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
、
都
銀
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
（
ペ
イ：

固
定
金
利
支
払
い
・
変
動
金
利
受
け
取
り
）
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
金

融
債
の
発
行
と
同
じ
で
あ
る
こ
と
、
長
信
銀
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
（
レ
シ
ー
ブ：

固
定
金
利
受
け
取
り
・
変
動
金
利
支
払
い
）
の
ポ
ジ

シ
ョ
ン
は
資
金
調
達
の
期
間
を
自
在
に
調
節
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
こ
う
し
た
ス
ワ
ッ
プ
取
引
が
資
金
利
鞘
の
七
割
近
く
を
占

め
て
い
る
こ
と
は
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
が
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
と
い
っ
た
限
界
的
な
も
の
を
遥
か
に
超
え
て
業
態
区
分
を
空
洞
化
さ
せ
て
い

る
、
と
鋭
く
指
摘
し
て
い
る
（
９
）。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
リ
ス
ク
管
理
だ
け
で
な
く
金
融
市
場
の
構
造
も
変
え
、
長
短
金
融
分
離
の
原

則
を
空
洞
化
さ
せ
た
の
で
あ
る
。
法
律
上
の
扱
い
は
、
こ
う
し
た
現
実
の
追
認
と
も
考
え
る
こ
と
が
で
き
よ
う
（
10
）。
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４
　
長
プ
ラ
の
形
骸
化
と
五
年
物
国
債
の
発
行

長
短
金
融
分
離
原
則
の
撤
廃
と
長
信
銀
の
消
滅
は
、
日
本
の
金
融
市
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
っ
た
の
だ
ろ
う

か
。ま

ず
、
長
期
プ
ラ
イ
ム
レ
ー
ト
の
形
骸
化
で
あ
る
。
長
期
プ
ラ
イ
ム
レ
ー
ト
は
昭
和
四
六
年
以
降
、
金
融
債
の
応
募
者
利
回
り
に

〇
・
九
％
上
乗
せ
し
て
決
定
さ
れ
て
き
た
。
長
プ
ラ
は
民
間
金
融
機
関
の
貸
出
最
優
遇
金
利
と
し
て
、
ま
た
、
政
府
系
金
融
機
関
に

あ
っ
て
は
貸
出
上
限
金
利
と
し
て
、
規
制
金
利
体
系
を
構
成
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
金
融
債
の
比
重
後
退
と
共
に
次
第
に
長
プ
ラ

は
形
骸
化
し
て
い
く
。
一
九
九
九
年
、
普
通
銀
行
の
社
債
発
行
解
禁
と
共
に
五
年
物
金
融
債
に
係
る
特
段
の
重
要
性
が
後
退
し
た
。

み
ず
ほ
銀
行
（
旧
日
本
興
業
銀
行
）
の
法
人
向
け
金
融
債
発
行
停
止
と
共
に
長
プ
ラ
の
算
出
方
法
が
変
更
さ
れ
、
長
プ
ラ
の
基
準
は

み
ず
ほ
銀
行
の
社
債
に
移
行
し
た
（
11
）。

長
プ
ラ
の
形
骸
化
が
一
段
と
進
ん
だ
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
長
プ
ラ
の
形
骸
化
と
共
に
政
府
系

金
融
機
関
の
貸
出
金
利
は
長
プ
ラ
の
連
動
を
廃
止
し
、
国
債
金
利
に
連
動
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
12
）。

第
二
に
、
長
短
金
融
分
離
原
則
の
廃
止
に
よ
っ
て
一
九
九
九
年
か
ら
普
通
銀
行
の
社
債
発
行
が
開
始
し
た
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、

長
信
銀
は
金
融
債
の
発
行
を
停
止
し
、
金
融
債
の
代
わ
り
に
銀
行
社
債
の
発
行
を
開
始
し
た
こ
と
で
あ
る
。
銀
行
社
債
の
発
行
額
は

一
九
九
九
年
以
降
、
毎
年
、
増
加
を
続
け
て
い
る
。
し
か
し
、
残
念
な
こ
と
に
発
行
業
態
別
の
統
計
が
欠
如
し
て
い
る
た
め
、
銀
行

社
債
の
発
行
額
の
規
模
と
発
行
額
の
推
移
に
関
す
る
数
値
を
追
い
求
め
る
こ
と
が
極
め
て
困
難
で
あ
る
。
公
社
債
引
受
協
会
が
日
本

証
券
業
協
会
に
吸
収
さ
れ
る
以
前
に
は
、
業
態
別
の
社
債
発
行
額
が
公
表
さ
れ
て
い
た
。
近
年
、
こ
う
し
た
基
礎
的
統
計
が
公
表
さ

れ
な
く
な
り
、
基
礎
的
研
究
が
次
第
に
困
難
と
な
り
嘆
か
わ
し
い
こ
と
で
あ
る
。

第
三
に
、
五
年
物
国
債
の
発
行
が
可
能
と
な
り
、
か
つ
、
五
年
物
国
債
の
種
類
が
多
様
化
し
た
こ
と
で
あ
る
。
五
年
物
国
債
が
始

め
て
発
行
さ
れ
た
の
は
昭
和
五
二
年
（
一
九
七
七
）
で
あ
っ
た
。
昭
和
五
〇
年
度
か
ら
大
量
国
債
の
発
行
が
開
始
さ
れ
、
政
府
は
国

（11）



債
の
市
中
消
化
を
拡
大
す
る
た
め
五
年
物
国
債
の
発
行
を
計
画
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
長
信
銀
の
猛

反
対
に
よ
っ
て
計
画
か
ら
一
年
以
上
も
発
行
す
る
こ
と
が
不
可
能
で
あ
っ
た
。
長
信
銀
の
反
対
理

由
は
五
年
物
国
債
は
五
年
物
利
付
金
融
債
と
競
合
す
る
、
五
年
債
の
発
行
は
長
信
銀
の
既
得
権
益

と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
五
年
物
国
債
の
発
行
は
割
引
債
に
限
定
さ
れ
、
か
つ
、
発

行
額
は
年
間
三
〇
〇
〇
億
円
以
内
と
い
う
条
件
付
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
前
述
し
た
よ
う
に
一

九
九
四
年
に
長
短
金
融
分
離
の
原
則
が
撤
廃
さ
れ
、
一
九
九
九
年
か
ら
普
通
銀
行
の
社
債
発
行
が

可
能
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
図
表
２
で
み
た
よ
う
に
利
付
金
融
債
の
発
行
額
も
二
〇
〇
〇
年
か
ら

減
少
し
た
。
こ
の
時
点
か
ら
五
年
物
国
債
の
発
行
額
が
増
大
し
、
五
年
物
国
債
の
多
様
化
が
始
ま

る
。
図
表
６
で
み
る
よ
う
に
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
五
年
利
付
国
債
の
発
行
が
開
始
さ
れ
、
同
時
に
、

五
年
物
割
引
国
債
の
発
行
額
も
増
加
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
一
年
に
は
四
年
物
国
債
と
六

年
物
国
債
は
五
年
債
に
統
合
さ
れ
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
は
五
年
物
新
型
個
人
向
け
国
債
の
発
行
が

開
始
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
長
短
金
融
分
離
の
原
則
が
撤
廃
さ
れ
、
そ
の
結
果
、
五

年
物
国
債
の
発
行
額
拡
大
と
種
類
の
多
様
化
が
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

５
　
業
態
規
制
の
撤
廃
と
金
融
機
関
の
同
質
化

日
本
の
金
融
制
度
は
、
長
ら
く
の
間
、
金
利
規
制
と
行
政
指
導
に
よ
る
業
態
規
制
が
特
徴
で
あ

っ
た
。
金
利
自
由
化
が
完
了
し
て
も
業
態
規
制
は
継
続
し
て
い
た
。
そ
こ
に
は
、
業
態
の
既
得
権

益
が
あ
り
業
態
規
制
の
撤
廃
は
政
治
経
済
学
の
問
題
に
転
化
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、

（12）

図表６　５年物国債の発行開始時点

18（2006） ５年物新型個人向け国債：固定金利型（１月）
13（2001） 中期債の５年債への統一：４年債・６年債の発行取止め（４月）

昭和52（1977）
・５年物割引国債発行開始（１月）
・発行額は年間3,000億円以内に制限され、かつ、５年物利付国債の発
行は行わないことが約束される。

平成６（1994） 普通銀行による期間５年の中長期預金受入が可能（10月）

12（2000）
・５年物利付国債発行開始（２月）
・５年物割引国債の発行額増加（1999年度2,428億円、2000年度5,928
億円、2001年度6,673億円）



近
年
、
こ
の
業
態
規
制
は
急
速
に
撤
廃
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
銀
証
分
離

の
業
態
規
制
に
つ
い
て
は
、
今
年
度
か
ら
証
券
界
は
銀
行
業
務
に
参
入
可

能
と
な
っ
た
。
二
〇
〇
六
年
四
月
、
改
正
銀
行
法
が
成
立
し
一
般
企
業
に

銀
行
代
理
業
務
が
認
め
ら
れ
た
。
そ
こ
で
、
野
村
證
券
は
こ
の
四
月
三
日
、

金
融
庁
へ
銀
行
代
理
店
業
務
を
申
請
し
七
月
よ
り
預
金
取
り
扱
い
業
務
を

開
始
す
る
予
定
で
あ
る
（
13
）。

他
方
、
金
融
機
関
の
証
券
業
務
参
入
に
つ
い
て

は
、
図
表
７
で
み
る
よ
う
に
、
二
〇
〇
四
年
に
は
銀
行
の
証
券
仲
介
業
務

も
参
入
可
能
と
な
り
、
二
〇
〇
六
年
中
に
は
金
融
商
品
取
引
法
（
い
わ
ゆ

る
投
資
サ
ー
ビ
ス
法
）
が
成
立
の
予
定
で
あ
る
。
金
融
商
品
取
引
法
で
は

幅
広
い
金
融
商
品
に
つ
い
て
の
包
括
的
・
横
断
的
な
制
度
の
整
備
を
図
る

こ
と
に
な
り
、
業
態
法
も
改
正
さ
れ
、
証
券
取
引
法
と
金
融
先
物
取
引
法

が
統
合
さ
れ
「
証
券
取
引
法
」
と
い
う
名
称
の
法
律
も
無
く
な
る
こ
と
に

な
っ
て
い
る
（
14
）。

信
託
業
務
の
参
入
障
壁
も
撤
廃
さ
れ
た
。
長
ら
く
の
間
、
普
通
銀
行
は

行
政
指
導
に
よ
っ
て
信
託
業
務
を
兼
業
す
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ
て
い
た
。

と
こ
ろ
が
、
一
九
八
五
年
以
降
、「
外
銀
信
託
」
が
外
国
銀
行
の
信
託
子

会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
四
年
一
二

月
に
は
信
託
業
法
が
改
正
さ
れ
、
信
託
銀
行
以
外
で
も
信
託
業
務
に
参
入

（13）

図表７　金融機関の証券業務の開始

（注）『現代日本の証券市場（2006年版）』日本証券経済研究所　25頁等より
18（2006） ・投資サービス法の成立と証券取引法の廃止（予定）
16（2004） ・銀行の証券仲介業務参入（12月）

昭和23（1948）
・証券取引法で原則として金融機関の証券業務を禁止
・例外で承認：公共債に関する業務、顧客から文書で依頼を受けた取
引等

10（1998）
・金融機関の窓口における投資信託直接販売開始（12月）
・金融機関の店頭デリバティブ取り扱い開始

11（1999） ・金融機関の証券子会社の業務制限を完全撤廃（10月）

41（1966） ・赤字国債の発行開始で金融機関等初の引受シ団結成（１月）
53（1983） ・金融機関の窓口における国債販売開始（４月）
59（1984） ・金融機関の公共債ディーリング開始（６月）
60（1985） ・金融機関の債券先物取引特別参加（10月）

平成６（1993） ・金融機関の証券子会社設立開始：業務制限あり（７月）

９（1997）
・金融機関の証券子会社にエクイティ物の流通業務及び株価指数先物
取引等を解禁（10月）
・金融機関の窓口における投資信託の間貸し販売開始（12月）



可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

長
短
金
融
分
離
原
則
の
廃
止
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
詳
述
し
て
き
た
。
長
期
信
用
銀
行
が
消
滅
し
て
日
本
の
金
融
制
度
の
地
図

は
大
き
く
塗
り
替
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
大
き
な
特
徴
で
あ
っ
た
業
態
規
制
は
撤
廃
さ
れ

た
の
で
あ
る
。
従
来
の
金
融
縦
割
り
行
政
は
過
去
の
も
の
と
な
り
つ
つ
あ
る
。
日
本
の
金
融
機
関
は
、
今
日
、
同
質
化
へ
向
か
っ
て

大
き
く
歩
み
進
め
た
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

日
経
金
融
新
聞
　
二
〇
〇
六
年
一
月
二
三
日
　
日
経
新
聞
二
〇
〇
六
年
一
月
二
一
日

（
２
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
二
年
八
月
九
日

（
３
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
六
年
一
月
一
二
日
、
二
〇
〇
五
年
一
一
月
二
四
日
、
二
〇
〇
五
年
九
月
一
五
日
　
み
ず
ほ
銀
行
「
金
融
債
の
新
規
発

行
停
止
の
お
知
ら
せ
」http://w

w
w

.m
izuhobank.co.jp/info/kiinyusai_teishi.htm

l

（
４
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
四
年
八
月
二
八
日

（
５
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
二
年
八
月
九
日

（
６
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
二
年
八
月
二
五
日

（
７
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
四
年
九
月
四
日

（
８
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
一
九
日
参
照

（
９
）

伊
豆
　
久
「
金
利
ス
ワ
ッ
プ
と
都
長
銀
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
五
三
六
号
　
一
九
九
六
年
七
月
号
参
照

（
10
）

金
利
ス
ワ
ッ
プ
が
長
短
金
融
分
離
の
原
則
を
空
洞
化
す
る
取
引
手
法
で
あ
る
な
ら
、
こ
の
原
則
を
守
る
旧
大
蔵
省
は
、
こ
の
取
引
に
対
し

（14）



て
如
何
な
る
対
応
を
し
た
の
か
、
大
蔵
省
の
許
認
可
事
項
で
は
な
か
っ
た
の
か
、
と
い
う
疑
問
が
生
じ
て
く
る
。
金
融
商
品
の
開
発
は
、

長
ら
く
の
間
、
大
蔵
省
の
許
認
可
が
必
要
で
あ
っ
た
。
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
場
合
、
こ
の
取
引
が
仲
介
業
務
と
し
て
行
わ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、

当
然
、
大
蔵
省
の
許
認
可
事
項
と
な
っ
た
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
、
許
認
可
事
項
で
あ
れ
ば
、
当
時
に
お
い
て
は
、
戦
後
金
融
行
政
の
根
幹

を
形
成
し
て
い
た
業
態
規
制
を
空
文
化
す
る
取
引
は
認
可
し
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
。
だ
が
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
は
都
銀
と
長
信
銀
の
相
対
取

引
で
あ
る
。
当
事
者
間
の
相
対
取
引
で
あ
れ
ば
、
そ
こ
に
介
入
の
余
地
は
無
い
。
大
蔵
省
が
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
禁
止
す
る
こ
と
は
出
来
な

か
っ
た
の
で
あ
る
。

（
11
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
五
年
九
月
一
五
日

（
12
）

日
経
新
聞
　
二
〇
〇
五
年
一
二
月
二
〇
日

（
13
）

朝
日
新
聞
速
報
ニ
ュ
ー
ス
　
二
〇
〇
六
年
三
月
三
一
日

（
14
）

「
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
案
」（
投
資
家
保
護
の
た
め
の
横
断
的
法
制
の
整
備
）、「
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る

法
律
案
の
概
要
」、「
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
案
要
綱
」

http://w
w

w
.fsa.go.jp/com

m
on/diet/164/02/youkou.pdf

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）
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（16）

企
業
再
生
手
法
の
多
様
化

〜
Ｄ
Ｄ
Ｓ
・
メ
ザ
ニ
ン
・
信
託
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
企
業
再
生
手
法
の
多
様
化
が
進
ん
で
い
る
。
従
来
は
再
生
対
象
企
業
の
第
三
者
割
当
株
式
の
引
き
受
け
や

債
権
買
取
が
中
心
で
あ
っ
た
も
の
が
、
最
近
は
買
い
取
っ
た
債
権
を
デ
ッ
ト
・
デ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｄ
Ｄ
Ｓ
）
に
よ
る
劣
後
化
、

あ
る
い
は
メ
ザ
ニ
ン
を
利
用
し
た
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
な
ど
が
行
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
現
在
進
行
中
の
信
託
法
改
正
案
で
は
、
企
業
再

生
手
法
と
し
て
信
託
の
利
用
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
、
メ
ザ
ニ
ン
お
よ
び
信
託
の
三
つ
を
取
り
上
げ
、
こ
れ
ら
の
新
し
い
再
生
手
法
が
ど
の
よ
う
に
企
業
再
生
に

寄
与
す
る
か
を
検
討
す
る
。

１
　
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
利
用

Ｄ
Ｄ
Ｓ
と
は
、
債
権
者
が
債
務
者
に
対
し
て
保
有
す
る
既
存
の
債
権
を
、
別
の
条
件
に
よ
る
債
権
に
変
更
す
る
こ
と
、
す
な
わ
ち

債
務
の
劣
後
化
で
あ
り
、
二
〇
〇
四
年
に
改
訂
さ
れ
た
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
で
、「
金
融
機
関
が
、
中
小
・
零
細
企
業
向
け
の
要

注
意
先
債
権
（
要
管
理
先
へ
の
債
権
を
含
む
）
を
、
債
務
者
の
経
営
改
善
計
画
の
一
環
と
し
て
資
本
的
劣
後
ロ
ー
ン
に
転
換
し
て
い



る
場
合
に
は
、
債
務
者
区
分
等
の
判
断
に
お
い
て
、
当
該
資
本
的
劣
後
ロ
ー
ン
を
資
本
と
み
な
す
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
す
る
」
と

さ
れ
た
こ
と
で
、
企
業
再
生
手
段
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
実
質
債
務
超
過
に
陥
っ
て
お
り
、
そ
の
ま
ま
で

は
融
資
し
に
く
い
企
業
に
対
し
て
、
金
融
機
関
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
実
施
す
れ
ば
、
当
該
企
業
は
債
務
者
区
分
上
、
正
常
先
と
な
り
、
継
続

的
に
融
資
で
き
る
よ
う
に
な
る
わ
け
で
あ
る
。
特
に
、
地
域
に
密
着
し
た
地
銀
等
の
地
域
金
融
機
関
に
と
っ
て
は
、
取
引
先
と
の
関

係
を
維
持
し
た
ま
ま
企
業
再
生
を
進
め
る
手
法
と
し
て
注
目
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

最
近
、
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
す
る
事
例
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
以
下
事
例
を
紹
介
す
る
。
た
だ
し
、

フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
の
守
秘
義
務
が
あ
る
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
名
は
伏
せ
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
の
対
象
と
な
っ
た
企
業
名
を
Ｘ
社
と
す
る
。

こ
の
Ｘ
社
は
、
製
造
業
で
、
売
上
高
一
〇
〇
億
円
、
償
却
前
営
業
利
益
五
億
円
を
計
上
し
て
い
る
。
そ
の
一
方
、
借
入
金
は
八
〇

億
円
（
う
ち
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
Ａ
銀
行
か
ら
の
借
入
は
六
〇
億
円
）
あ
り
、
実
質
債
務
超
過
状
態
に
陥
っ
て
い
た
。
Ａ
銀
行
は
Ｘ
社

の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
で
あ
り
、
同
社
の
抜
本
的
な
再
生
計
画
を
企
画
し
、
債
権
放
棄
等
を
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
各
行
に
提
案
し
た
が
、
こ

れ
ら
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
各
行
は
消
極
的
で
、
足
並
み
が
そ
ろ
わ
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
Ａ
銀
行
は
自
行
保
有
債
権
の
一
部
（
額
面
約

二
二
億
円
）
を
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
時
価
で
売
却
し
た
。
そ
の
後
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
財
務
支
援
策
と
し
て
、
以
下
を
実
施
し
た
。

ま
ず
、
資
本
強
化
策
と
し
て
、
一
部
債
権
放
棄
（
一
〇
億
円
）
を
実
施
し
た
。
次
に
、
同
様
に
資
本
強
化
策
と
し
て
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
（
一

〇
億
円
）
を
実
施
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
株
主
と
し
て
の
発
言
権
を
強
化
し
、
経
営
者
を
派
遣
し
た
。
第
三
に
、
Ｄ

Ｄ
Ｓ
（
二
億
円
）
を
実
施
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ｘ
社
の
債
務
超
過
が
解
消
さ
れ
た
た
め
、
金
融
機
関
の
債
務
者
区
分
が
引
き
上
げ

ら
れ
、
運
転
資
金
の
継
続
的
な
確
保
が
可
能
に
な
っ
た
。

こ
こ
で
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
採
用
さ
れ
た
理
由
は
、
以
下
で
あ
る
。
ま
ず
、
債
権
放
棄
や
Ｄ
Ｅ
Ｓ
と
同
様
に
、
資
本
強
化
策
と
し
て
の
側
面

が
あ
る
。
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
劣
後
ロ
ー
ン
と
す
る
こ
と
で
、
資
本
と
み
な
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
次
に
、
債
権
放
棄
で
は
な
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く
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
採
用
さ
れ
た
の
は
、
一
定
期
間
後
に
償
還
さ
れ
、
回
収
可
能
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
第
三
に
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
を
実
施
す
る
と
、

保
有
株
式
の
出
口
戦
略
を
構
築
せ
ね
ば
な
ら
な
い
が
、
債
権
で
あ
れ
ば
そ
の
必
要
が
な
く
、
投
資
の
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
広
が
り
、

出
口
が
多
様
化
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
第
四
に
、
債
権
と
し
て
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
確
保
で
き
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
事
例
で
は
、
金
融
機
関
間
の
足
並
み
が
そ
ろ
わ
ず
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
再
生
計
画
を
主
導
で
き
な
か
っ
た
こ
と
が
背
景
に
あ

る
と
推
測
で
き
る
が
、
同
様
の
事
情
を
抱
え
た
案
件
は
珍
し
く
な
く
、
そ
の
よ
う
な
場
合
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
債
権
放
棄
、
Ｄ

Ｅ
Ｓ
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
な
ど
を
組
み
合
わ
せ
た
ス
キ
ー
ム
を
実
施
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
特
に
、
個
別
の
地
域
金
融
機
関
と
の
つ
な
が

り
の
強
い
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
申
し
送
り
事
項
に
し
て
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
債
権
譲
渡
す
る
こ
と
も
考
え

ら
れ
る
だ
ろ
う
。

こ
の
事
例
を
通
し
て
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
す
る
要
因
を
整
理
す
る
と
、
以
下
の
よ
う
に
な
る
。
第
一
に
、
出

口
戦
略
を
多
様
化
す
る
必
要
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
利
用
さ
れ
う
る
。
第
二
に
、
金
融
機
関
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
実
施
し
に
く
い

場
合
が
あ
り
、
そ
れ
を
回
避
す
る
た
め
に
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
行
わ
れ
う
る
。
具
体
的
に
は
、
前
述
の
よ
う
に
金
融
機
関
間

で
足
並
み
が
そ
ろ
わ
な
い
場
合
が
あ
る
。
第
三
に
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
の
濫
用
防
止
の
観
点
か
ら
、
金
融
機
関
で
は
二
次
、
三
次
の
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を

行
う
こ
と
は
好
ま
し
く
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
度
重
ね
て
Ｄ
Ｄ
Ｓ
実
施
す
る
こ
と
は
、
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
に
定
め
ら

れ
て
い
る
「
合
理
的
か
つ
実
現
可
能
性
が
高
い
経
営
改
善
計
画
」
と
一
体
で
実
施
さ
れ
た
こ
と
が
疑
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、

金
融
機
関
で
は
Ｄ
Ｄ
Ｓ
は
一
度
の
実
施
で
債
務
超
過
を
解
消
し
、
当
該
企
業
を
再
生
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
確
実
性
が
高
く

な
い
案
件
も
あ
る
。
そ
の
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
実
施
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
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２
　
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
利
用
の
課
題

地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
す
る
場
合
、
い
く
つ
か
の
課
題
が
考
え
ら
れ
る
。

第
一
に
、
劣
後
化
さ
せ
た
債
権
の
コ
ベ
ナ
ン
ツ
を
い
か
に
設
計
す
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
Ｄ
Ｅ
Ｓ
な
ら
ば
、
株
主
と
し
て
の
立

場
か
ら
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
で
き
る
が
、
債
権
者
の
場
合
は
株
主
と
同
様
の
関
与
は
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
か
な
り
強
い
コ
ベ

ナ
ン
ツ
で
経
営
を
規
律
付
け
る
必
要
が
あ
る
が
、
有
効
な
コ
ベ
ナ
ン
ツ
を
設
計
す
る
必
要
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、
上
位
債
権
の
コ
ベ

ナ
ン
ツ
と
の
整
合
性
を
図
る
必
要
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
さ
ら
に
実
務
的
な
検
討
が
必
要
だ
ろ
う
。

第
二
に
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
の
管
理
を
ど
の
よ
う
に
遂
行
す
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を

行
っ
た
場
合
だ
け
で
な
く
、
金
融
機
関
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
行
っ
た
場
合
、
一
般
的
に
問
題
と
な
る
点
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
取
引
金
融
機

関
の
場
合
は
資
金
フ
ロ
ー
を
継
続
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
で
き
る
が
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
そ
の
よ
う
な
手
段
を
持
た
な
い

点
が
難
点
と
な
る
た
め
、
取
引
金
融
機
関
の
協
力
関
係
が
必
要
だ
ろ
う
。

第
三
に
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
保
有
す
る
債
権
に
つ
い
て
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
行
っ
て
も
、
他
の
金
融
機
関
が
自
己
査
定
に
お
い
て
債
務

者
区
分
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が
出
来
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
不
確
実
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
あ
る
金
融
機
関
に

と
っ
て
、
他
の
金
融
機
関
や
フ
ァ
ン
ド
の
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
、
債
務
者
区
分
の
引
き
上
げ
に
直
接
結
び
つ
く
と
は
限
ら
な
い
た
め
、
も
し
引

き
上
げ
る
と
す
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
自
己
査
定
基
準
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
地
域
金
融
機
関
と
の
つ
な
が

り
の
強
い
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
ほ
う
が
、
そ
の
よ
う
な
自
己
査
定
基
準
を
設
け
や
す
い
と
思
わ
れ
る
。

３
　
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
は

メ
ザ
ニ
ン
（m

ezzanine

）
と
は
、
中
二
階
の
意
味
で
、
株
式
と
債
権
と
の
中
間
を
意
味
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
株
式
で
は
、
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優
先
株
式
、
後
配
株
式
、
子
会
社
業
績
連
動
型
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク
な
ど
の
種
類
株
式
、
ま
た
負
債
で
は
、
新
株
予
約
権
付

社
債
、
劣
後
債
ま
た
は
ロ
ー
ン
な
ど
を
総
称
す
る
も
の
で
あ
る
（
２
）。

近
年
、
米
国
で
は
中
堅
企
業
向
け
の
メ
ザ
ニ
ン
融
資
が
重
要
な
資
金
調
達
手
段
と
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）・
フ
ァ
ン
ド
が
未
公
開
の
中
堅
企
業
に
対
し
て
普
通
株
式
で
成
長
資
金
を
供
給
す
る
一
方
、
融
資
と
株

式
の
中
間
的
な
資
金
を
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
提
供
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
資
金

調
達
コ
ス
ト
は
低
い
が
、
経
営
へ
の
参
加
や
買
収
に
結
び
つ
く
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
変
化
が
あ
り
う
る
の
に
対
し
、
メ
ザ
ニ
ン
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
調
達
コ
ス
ト
は
高
い
反
面
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
関
与
は
な
く
、
大
企
業
に
と
っ
て
の
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
発
行

と
類
似
し
た
性
格
を
持
つ
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

米
国
の
メ
ザ
ニ
ン
・
ロ
ー
ン
は
、
表
面
利
率
は
通
常
一
二
〜
三
％
で
、
こ
れ
に
新
株
予
約
権
、
転
換
権
、
優
先
株
と
い
っ
た
要
素

を
付
加
し
て
利
回
り
を
引
き
上
げ
、
一
五
〜
二
〇
％
の
利
回
り
に
な
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
る
が
、
最
近
は
競
争
激
化
で
一
五
〜
一

七
％
の
利
回
り
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
な
お
、
新
株
予
約
権
付
し
た
ロ
ー
ン
をW

arrant
D

eal

と
い
い
、
新
株
予
約
権
な
し

の
ロ
ー
ン
をR

eal
D

eal

と
い
う
。
さ
ら
に
、
通
常
メ
ザ
ニ
ン
・
ロ
ー
ン
は
無
担
保
で
あ
る
が
、
後
順
位
有
担
保
メ
ザ
ニ
ン
も
伸
張
し

て
い
る
。

案
件
あ
た
り
の
融
資
額
は
三
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
二
五
〇
〇
万
ド
ル
で
、
場
合
に
よ
っ
て
は
一
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
も
あ
る
。
ま
た
、

メ
ザ
ニ
ン
・
ロ
ー
ン
の
出
し
手
は
、
一
二
七
機
関
あ
る
と
い
わ
れ
、
う
ち
フ
ァ
ン
ド
五
八
、
ス
モ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
二
六
、
銀
行
二
三
、
保
険
一
七
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
は
、

年
金
基
金
五
四
・
八
％
、
金
融
機
関
二
六
・
〇
％
な
ど
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

（20）



４
　
日
本
に
お
け
る
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド

最
近
、
日
本
で
も
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
が
組
成
さ
れ
、
企
業
再
生
型
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
手
が
け
始
め
て
い
る
。

ま
ず
、
二
〇
〇
四
年
八
月
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
傘
下
の
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会

社
の
子
会
社
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
株
式
会
社
が
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
て

い
る
（
た
だ
し
、
そ
の
後
両
社
は
合
併
し
、
現
在
同
フ
ァ
ン
ド
は
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
運
用
し
て
い
る
）。
こ
の
Ｓ
Ｂ

Ｉ
メ
ザ
ニ
ン
フ
ァ
ン
ド
一
号
は
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
パ
イ
オ
ニ
ア
的
な
存
在
と
思
わ
れ
る
が
、
メ
ザ
ニ
ン

投
資
と
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
特
化
し
、
総
額
三
一
億
円
で
あ
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
五
年
四
月
に
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
メ
ザ
ニ
ン
フ
ァ
ン

ド
二
号
（
一
〇
〇
億
円
規
模
）
を
設
立
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
六
年
に
は
三
号
フ
ァ
ン
ド
（
二
七
億
円
）
を
「
首
都
圏
企
業

再
生
フ
ァ
ン
ド
」
と
し
て
設
立
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
間
の
投
資
先
件
数
は
、
二
〇
〇
六
年
三
月
二
〇
日
現
在
、
五

三
社
に
達
し
、
平
均
投
資
規
模
は
二
〜
三
億
円
程
度
で
あ
る
（
４
）。

な
お
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
が
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
た
背
景
と
し
て
は
、
二
〇
〇
一
年
設
立
の

エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
同
社
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
、
川
崎
電
気
（
現
、
か
わ
で
ん
）
な
ど
に
企
業
再
生
型
投

資
を
行
い
、
企
業
再
生
の
経
験
を
蓄
積
し
て
い
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
そ
の
過
程
で
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
業
務
に
収
益
性
を
見
出
し

た
も
の
と
推
測
で
き
る
。

他
方
、
大
手
銀
行
の
取
り
組
み
と
し
て
は
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
三
井
住
友
銀
行
が
政
策
投
資
銀
行
と
共
同
し
て
メ
ザ
ニ
ン
・

フ
ァ
ン
ド
、
Ｕ
Ｄ
Ｓ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
メ
ザ
ニ
ン
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
（
略
称：

Ｕ
Ｄ
Ｓ
メ
ザ
ニ
ン
フ
ァ
ン
ド
）
を
組
成
し
て

い
る
。
投
資
総
額
は
一
二
〇
億
円
で
、
両
金
融
機
関
が
折
半
で
出
資
し
て
い
る
。
投
資
対
象
は
、
三
井
住
友
銀
行
の
取
引
先
が
中
心

で
、
再
生
対
象
企
業
や
成
長
期
待
企
業
に
対
し
て
、
優
先
株
出
資
や
劣
後
債
引
受
を
行
う
（
図
参
照
）。
な
お
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
は

（21）



政
策
投
資
銀
行
が
行
い
、
年
八
〜
一
三
％
の
利
回
り
を
予
想
し
て
い
る
と
報
道
さ
れ

て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
で
は
、
傘
下

の
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
、
み
ず
ほ
キ
ャ
ピ
タ
ル
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
株
式
会
社
が
メ
ザ
ニ

ン
・
フ
ァ
ン
ド
、
Ｍ
Ｈ
メ
ザ
ニ
ン
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
を
設
立
し
、
同
組
合
に

対
し
み
ず
ほ
銀
行
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
、
政
策
投
資
銀
行
な
ど
が
総
額
二

五
〇
億
円
を
出
資
し
た
。
投
資
先
と
し
て
は
、
事
業
再
構
築
案
件
や
Ｍ
＆
Ａ
・
バ
イ

ア
ウ
ト
案
件
な
ど
で
あ
り
、
優
先
株
式
や
新
株
予
約
権
付
劣
後
債
権
な
ど
を
引
き
受

け
、
年
一
〇
〜
二
〇
％
の
利
回
り
を
予
想
し
て
い
る
と
報
道
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、

現
時
点
で
は
ま
だ
投
資
実
績
は
な
く
、
近
々
事
業
再
構
築
を
計
画
し
て
い
る
第
一
号

案
件
に
対
し
て
、
一
〇
億
円
規
模
の
優
先
株
の
引
受
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
り
、
そ

れ
以
降
の
案
件
に
は
五
〜
五
〇
億
円
規
模
の
投
資
を
行
う
予
定
で
あ
る
（
６
）。

５
　
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
信
託
を
利
用
し
た
企
業
再
生

信
託
を
利
用
し
た
企
業
再
生
に
つ
い
て
は
、
整
理
回
収
機
構
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
が
二
〇

〇
二
年
一
月
に
信
託
業
務
第
一
号
案
件
を
手
が
け
、
す
で
に
多
数
の
実
績
を
積
ん
で

い
る
。
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
信
託
を
利
用
し
た
ス
キ
ー
ム
に
は
、
い
く
つ
か
の
タ
イ
プ
が
あ
り
、

①
中
小
企
業
再
生
信
託
、
②
再
生
・
調
整
型
管
理
信
託
、
③
企
業
再
生
サ
ポ
ー
ト
証

（22）

図　ＵＤＳメザニンファンドのスキーム

（出典）三井住友銀行ＨＰ、http://www.smbc.co.jp/news/j600018_02.html
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券
化
型
金
外
信
託
、
④
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
、
⑤
企
業
再
生
型
金
外
信
託
、
⑥
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
型
金
外
信
託
、
⑦
証

券
化
型
信
託
な
ど
が
あ
る
。
ま
ず
、
①
中
小
企
業
再
生
型
信
託
は
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
再
生
可
能
性
の
あ
る
債
権
を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に

信
託
し
、
金
融
機
関
と
協
働
で
再
生
す
る
タ
イ
プ
で
あ
り
、
受
益
権
は
売
却
し
な
い
。
②
再
生
・
調
整
型
管
理
信
託
は
、
金
融
機
関

の
保
有
す
る
債
権
で
、
再
生
可
能
性
が
あ
る
が
、
債
権
者
間
調
整
が
難
し
い
場
合
、
当
該
債
権
を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
信
託
す
る
こ
と
で
集
約

し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
管
理
・
調
整
機
能
を
活
用
し
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
協
働
で
当
該
企
業
の
再
生
を
遂
行
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
③
企
業

再
生
サ
ポ
ー
ト
証
券
化
型
金
外
信
託
は
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
再
生
可
能
性
の
あ
る
債
権
を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
金
外
信
託
で
買
取
り
、
Ｓ

Ｐ
Ｃ
を
通
じ
て
、
受
益
権
を
投
資
家
等
に
販
売
す
る
証
券
化
タ
イ
プ
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
金
融
機
関
は
当
該
債
権
を
オ
フ
バ
ラ
ン

ス
化
で
き
る
。
④
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
は
、
外
部
投
資
家
か
ら
調
達
し
た
資
金
で
組
成
し
た
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
フ
ァ
ン

ド
が
同
様
の
債
権
を
買
取
り
、
再
生
計
画
策
定
等
を
行
う
こ
と
で
、
当
該
企
業
を
再
生
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
⑤
企
業
再
生
型
金
外

信
託
は
、
地
域
金
融
機
関
の
保
有
す
る
債
権
を
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
投
資
銀
行
か
ら
受
託
し
た
金
外
信
託
で
買
取
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
⑥
オ

フ
バ
ラ
ン
ス
化
型
金
外
信
託
は
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
不
良
債
権
を
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
投
資
家
か
ら
受
託
し
た
金
外
信
託
で
買
取
り
、

買
取
残
高
が
積
み
あ
が
っ
た
段
階
で
、
証
券
化
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
⑦
証
券
化
型
信
託
は
、
金
融
機
関
・
ノ
ン
バ
ン
ク
等
が
保
有

す
る
不
良
債
権
処
理
と
Ｒ
Ｃ
Ｃ
自
体
が
保
有
す
る
債
権
流
動
化
の
た
め
に
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
を
通
じ
て
信
託
受
託
し
、
優
先
劣
後
に
分
け
、

優
先
部
分
を
幅
広
く
投
資
家
に
販
売
し
、
劣
後
部
分
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
保
有
・
回
収
を
図
る
タ
イ
プ
で
あ
る
（
７
）。

以
上
の
よ
う
に
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
証
券
化
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
た
タ
イ
プ
と
管
理
型
ス
キ
ー
ム
と
に
大
別
で
き
る
が
、

い
ず
れ
も
信
託
を
利
用
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
い
ず
れ
の
ス
キ
ー
ム
も
債
権
を
対
象
と
し
て
お
り
、
事
業
そ
の
も
の
を
信
託
で
受
託

す
る
わ
け
で
は
な
い
。
事
業
そ
の
も
の
の
信
託
は
、
今
後
の
法
改
正
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
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６
　
事
業
信
託
の
利
用

二
〇
〇
六
年
三
月
、
政
府
は
信
託
業
法
改
正
案
を
閣
議
決
定
し
、
今
通
常
国
会
で
の
成
立
を
目
指
し
て
い
る
。
同
法
案
で
は
、
企

業
や
個
人
が
財
産
を
自
分
に
信
託
で
き
る
信
託
宣
言
、
企
業
が
事
業
部
門
を
信
託
で
き
る
事
業
信
託
、
さ
ら
に
財
産
の
活
用
方
法
を

決
め
、
誰
に
そ
れ
を
渡
す
か
は
信
託
会
社
に
委
ね
る
目
的
信
託
な
ど
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
ま
で
は
信
託
の
対
象
は
財

産
に
限
ら
れ
て
い
た
が
、
そ
の
対
象
が
負
債
に
ま
で
拡
大
さ
れ
、
資
産
・
負
債
を
一
体
と
し
て
信
託
で
き
る
（
８
）。

こ
れ
ら
の
新
制
度
の
う
ち
、
事
業
信
託
は
企
業
再
生
に
利
用
さ
れ
る
点
で
注
目
さ
れ
る
。
事
業
信
託
は
、
特
定
の
事
業
部
門
だ
け

を
切
り
離
し
て
、
他
社
に
信
託
す
る
こ
と
が
出
来
る
制
度
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
リ
ス
ク
の
高
い
事
業
部
門
や
不
振
事
業
を
他

社
に
信
託
す
る
こ
と
も
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
そ
し
て
、
信
託
さ
れ
た
事
業
部
門
を
対
象
と
し
て
、
投
資
家
か
ら
投
資
を
募
る
こ
と

も
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
当
該
部
門
を
対
象
と
す
る
一
種
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク
が
設
計
で
き
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
特
定

の
事
業
部
門
の
再
生
が
可
能
と
な
る
。

さ
ら
に
、
信
託
宣
言
は
自
分
で
自
ら
の
財
産
の
受
託
者
に
な
る
こ
と
が
で
き
る
制
度
で
あ
り
、
た
と
え
ば
、
個
人
の
場
合
、
親
が

子
供
の
教
育
資
金
を
自
分
に
信
託
し
、
分
別
管
理
す
れ
ば
、
親
が
破
産
し
て
も
信
託
財
産
で
あ
る
当
該
教
育
資
金
は
債
権
者
か
ら
保

護
さ
れ
る
。
ま
た
、
企
業
の
場
合
、
現
在
リ
ー
ス
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
会
社
は
、
保
有
債
権
を
信
託
銀
行
に
信
託
し
、
そ
の
受
益
権
を
投

資
家
に
販
売
し
て
い
る
が
、
信
託
宣
言
を
行
い
、
自
分
に
信
託
し
、
す
べ
て
の
事
務
処
理
を
自
前
で
行
え
ば
信
託
銀
行
を
介
す
る
必

要
が
な
く
な
る
（
９
）。

す
な
わ
ち
、
貸
付
債
権
等
の
資
産
流
動
化
や
資
産
流
動
化
に
お
け
る
ケ
イ
マ
ン
・
チ
ャ
リ
タ
ブ
ル
・
ト
ラ
ス
ト
の

代
替
ニ
ー
ズ
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
信
託
宣
言
に
関
し
て
は
、
悪
用
の
恐
れ
も
あ
る
た
め
、
二
〇
〇
六
年
一
月
、
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
第
二
部
会
は
、

企
業
が
自
社
に
財
産
を
信
託
す
る
信
託
宣
言
に
つ
い
て
は
、
①
信
託
受
益
権
を
販
売
す
る
場
合
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
販
売
業
者
に

（24）



対
し
一
定
の
説
明
義
務
を
課
す
、
②
信
託
の
設
定
が
真
正
に
な
さ
れ
た
こ
と
の
第
三
者
チ
ェ
ッ
ク
を
求
め
る
、
な
ど
と
し
た
報
告
書

を
発
表
し
て
い
る
（
10
）。

し
た
が
っ
て
、
信
託
宣
言
の
実
務
的
導
入
に
関
し
て
は
、
さ
ら
に
議
論
が
重
ね
ら
れ
る
必
要
が
あ
り
、
今
後
も
検
討
が
続
く
も
の

と
思
わ
れ
る
（
11
）

が
、
こ
れ
を
利
用
し
て
事
業
信
託
を
行
う
と
、
再
生
を
必
要
と
す
る
不
採
算
事
業
を
自
己
で
信
託
宣
言
す
る
こ
と
で
、

企
業
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
切
り
離
し
て
、
当
該
部
門
だ
け
を
再
生
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
を
利
用
す
れ
ば
、

従
来
な
ら
ば
不
採
算
部
門
を
保
有
す
る
こ
と
で
会
社
全
体
の
財
務
状
況
が
悪
化
す
る
た
め
、
当
該
事
業
部
門
を
再
生
フ
ァ
ン
ド
な
ど

に
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
し
て
い
た
企
業
の
場
合
で
も
、
今
後
は
売
却
せ
ず
に
自
社
内
で
再
生
す
る
こ
と
が

可
能
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
信
託
宣
言
の
導
入
に
関
し
て
は
、
金
融
審
議
会
で
も
慎
重
な
意
見
が
出
さ
れ
た
よ
う
で
あ
り
、
そ
の
利
用
が
ど
の
程
度

拡
大
す
る
か
は
定
か
で
な
い
。
む
し
ろ
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
事
業
信
託
を
利
用
し
て
、
再
生
対
象
部
門
を
受
託
し
、
再
生
策
を
施
す

ケ
ー
ス
が
出
て
く
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ま
と
め

以
上
、
企
業
再
生
の
新
し
い
手
法
と
し
て
Ｄ
Ｄ
Ｓ
、
メ
ザ
ニ
ン
お
よ
び
信
託
を
概
観
し
、
す
で
に
事
例
が
出
て
き
て
い
る
再
生
フ

ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
利
用
を
検
討
し
た
。
ま
た
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
も
出
現
し
て
お
り
、
今
後
の
実
績
が
注
目
さ
れ
る
。
さ

ら
に
、
今
後
の
信
託
法
改
正
に
よ
っ
て
事
業
信
託
が
ど
の
よ
う
に
利
用
さ
れ
る
か
は
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
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注（
１
）

拙
稿
「
Ｄ
Ｄ
Ｓ
と
企
業
再
生
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
参
照
。

（
２
）

各
種
の
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手
法
に
つ
い
て
は
、
笹
山
幸
嗣
・
村
岡
香
奈
子
『
Ｍ
＆
Ａ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
』、
金
融
財
政
事
情
研
究

会
、
二
〇
〇
六
年
、
一
二
二
〜
一
四
五
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
ま
た
、
メ
ザ
ニ
ン
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
、
奥
総
一
郎
「
メ
ザ
ニ
ン

（
劣
後
）
デ
ッ
ト
・
優
先
株
式
」、『
銀
行
法
務
21
』、
第
六
五
五
号
、
二
〇
〇
六
年
一
月
、
四
〜
一
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

岩
崎
準
・
浅
野
貴
昭
「
米
国
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
と
メ
ザ
ニ
ン
融
資
」、
日
本
政
策
投
資
銀
行
ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事
務
所
報

告
、
Ｗ
―
七
二
、
二
〇
〇
四
年
三
月
、
三
一
〜
二
ペ
ー
ジ
。http://w

w
w

.dbj.go.jp/japanese/dow
nload/br_report/w

as/072.pdf

（
４
）

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
八
月
一
〇
日
お
よ
び
同
二
〇
〇
六
年
三
月
八
日
、
参
照
。

（
５
）

三
井
住
友
銀
行
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
お
よ
び
『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
一
一
月
一
七
日
、
参
照
。

（
６
）

政
策
投
資
銀
行
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
お
よ
び
『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
一
一
月
一
七
日
、
参
照
。

（
７
）

こ
れ
ら
の
分
類
に
つ
い
て
は
、
整
理
回
収
機
構
Ｈ
Ｐ
参
照
。

http://w
w

w
.kaisyukikou.co.jp/announce/announce_127_2.htm

l

（
８
）

同
法
案
お
よ
び
要
項
に
つ
い
て
は
、
次
を
参
照
。

http://w
w

w
.m

oj.go.jp/H
O

U
A

N
/SH

IN
T

A
K

U
H

O
/refer02.pdf

http://w
w

w
.m

oj.go.jp/H
O

U
A

N
/SH

IN
T

A
K

U
H

O
/refer01.pdf

（
９
）

こ
の
例
示
は
、『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
二
月
九
日
、
に
よ
る
。

（
10
）

金
融
審
議
会
報
告
書
に
つ
い
て
は
、
次
を
参
照
。

http://w
w

w
.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/siryou/kinyu/dai2/f-20060126.pdf
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（
11
）

信
託
法
改
正
に
関
し
て
は
、
す
で
に
要
綱
試
案
段
階
か
ら
多
く
の
議
論
が
あ
る
。
寺
本
昌
広
「『
信
託
法
改
正
要
綱
試
案
』
の
概
要
」、『
信

託
』
二
二
三
号
、
二
〇
〇
五
年
八
月
、
所
収
、
能
見
善
久
「
信
託
法
改
正
の
基
本
理
念
に
つ
い
て
」、
同
上
、
所
収
、
田
中
和
明
「
信
託
法

改
正
と
信
託
実
務
」、
同
上
、
所
収
、
な
ど
を
参
照
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
中
野
智
弘
氏
（
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
）
お
よ
び
大
畑
康
寿
氏
（
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア

ド
バ
イ
ザ
リ
ー
株
式
会
社
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
頂
き
ま
し
た
こ
と
を
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（28）

は
じ
め
に

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
に
と
も
な
っ
て
域
内
の
証
券
市
場
統
合
が
進
ん
だ
こ
と
を
背
景
に
、
証
券
取
引
所

の
提
携
・
合
併
が
進
み
、
こ
れ
と
並
行
し
て
清
算
・
決
済
機
関
の
統
合
化
の
議
論
も
活
発
化
し
て
い
る
。
通
貨
統
一
に
よ
っ
て
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
が
一
つ
の
市
場
と
し
て
機
能
し
う
る
条
件
が
整
っ
た
だ
け
で
な
く
、
清
算
・
決
済
業
務
に
規
模
の
経
済
性
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

外
部
性
が
存
在
す
る
こ
と
か
ら
、
清
算
・
決
済
機
関
の
統
合
に
よ
っ
て
証
券
取
引
の
効
率
化
が
実
現
で
き
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
か

ら
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
決
済
機
関
の
統
合
に
つ
い
て
の
議
論
を
見
る
と
、
①
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
で
単
一
の
決
済
機
関
を
設
立
し
決
済
シ
ス
テ

ム
を
完
全
に
集
約
す
る
、
②
ハ
ブ
・
ア
ン
ド
・
ス
ポ
ー
ク
型
で
各
国
決
済
機
関
を
存
続
さ
せ
た
ま
ま
中
心
と
な
る
国
際
決
済
機
関
と

の
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
は
か
る
、
③
各
国
決
済
機
関
を
存
続
さ
せ
た
ま
ま
相
互
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
は
か
る
、
の
三
案
が
議
論
さ
れ
て
い
る
（
１
）

が
、

そ
れ
ぞ
れ
固
有
の
メ
リ
ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
を
持
つ
。
た
と
え
ば
、
単
一
機
関
方
式
は
最
も
効
率
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
初

期
コ
ス
ト
が
高
く
、
各
国
清
算
機
関
を
統
一
し
て
し
ま
う
の
で
理
解
が
得
に
く
い
。
ま
た
、
ハ
ブ
・
ア
ン
ド
・
ス
ポ
ー
ク
型
で
は
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
コ
ス
ト
は
安
く
済
む
が
、
現
存
の
各
国
決
済
機
関
に
加
え
て
ハ
ブ
と
な
る
決
済
機
関
が
必
要
な
の
で
シ
ス
テ
ム
投
資
が

二
重
に
な
る
。
最
後
の
各
国
相
互
リ
ン
ク
は
各
国
の
理
解
を
得
や
す
い
に
し
て
も
、
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
数
が
膨
大
に
な
り
煩
雑
で
あ
る

う
え
、
規
模
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
せ
な
い
可
能
性
が
あ
る
な
ど
で
あ
る
。

欧
米
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



加
え
て
最
近
で
は
、
照
合
か
ら
清
算
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
機
能
、
決
済
と
い
っ
た
一
連
の
清
算
・
決
済
機

能
を
、
一
国
内
で
垂
直
統
合
す
る
こ
と
で
コ
ス
ト
削
減
を
は
か
ろ
う
と
す
る
主
張
や
、
合
併
し
て
清
算
・
決
済
機
能
を
備
え
た
証
券

取
引
所
が
各
国
の
清
算
・
決
済
機
関
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
拡
大
し
て
い
る
こ
と
な
ど
が
紹
介
さ
れ
、
取
引
所
の
動
き
と
あ
い
ま
っ
て

非
常
に
複
雑
な
様
相
を
呈
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
議
論
の
か
な
め
に
な
る
の
が
清
算
・
決
済
の
コ
ス
ト
分
析
で
あ
る
。
効
率
性
が
高
く
、
低
コ
ス
ト
の
統
合
モ
デ
ル
が
明

確
に
な
れ
ば
、
議
論
の
方
向
は
容
易
に
定
ま
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ど
の
モ
デ
ル
が
効
率
的
か
を
調
査
に
よ
っ
て
定
量
的
に
比
較
す

る
こ
と
は
容
易
な
こ
と
で
は
な
い
。
こ
れ
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
サ
ー
ビ
ス
が
多
岐
に
わ
た
り
、
し
か
も
そ
れ
ぞ
れ
の
サ
ー
ビ
ス

の
コ
ス
ト
が
バ
ン
ド
ル
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
た
め
に
、
同
じ
基
準
で
国
際
比
較
で
き
な
い
た
め
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
移
行
の
た

め
の
投
資
金
額
も
算
出
は
難
し
い
。

本
稿
で
は
、
こ
う
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
清
算
・
決
済
機
関
の
コ
ス
ト
を
ア
メ
リ
カ
の
清
算
・
決
済
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
そ
れ

と
比
較
し
た
研
究
を
紹
介
し
、
清
算
・
決
済
機
関
の
あ
り
方
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

清
算
・
決
済
業
務
と
は

清
算
・
決
済
業
務
（
２
）

と
は
、
債
券
・
株
式
な
ど
の
証
券
が
市
場
で
取
引
さ
れ
た
後
、
取
引
さ
れ
た
証
券
の
引
き
渡
し
と
代
金
支
払
い

を
行
っ
て
取
引
を
完
了
す
る
こ
と
を
指
す
。
証
券
の
取
引
が
執
行
さ
れ
る
と
、
ま
ず
①
取
引
当
事
者
間
で
取
引
条
件
（
銘
柄
、
価
格
、

数
量
、
決
済
日
、
取
引
相
手
な
ど
）
を
確
認
し
（
取
引
照
合
）、
続
い
て
、
②
決
済
日
に
引
き
渡
さ
れ
る
証
券
と
資
金
の
金
額
を
計

算
・
確
定
す
る
（
ク
リ
ア
リ
ン
グ
、
清
算
）。
清
算
に
あ
た
っ
て
は
、
決
済
金
額
を
削
減
す
る
た
め
に
売
り
と
買
い
を
相
殺
す
る
ネ

ッ
テ
ィ
ン
グ
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
ま
た
、
売
買
当
事
者
が
一
件
ず
つ
清
算
す
る
の
で
は
な
く
、
清
算
機
関
が
セ
ン
ト
ラ
ル
・

（29）



カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
と
な
っ
て
、
売
り
手
と
買
い
手
の
間
に
入
る
こ
と
で
リ
ス
ク
軽
減
が
は
か
ら
れ
る
。
そ
の
後
、
③
算
出
さ

れ
た
金
額
の
証
券
と
資
金
を
支
払
い
、
決
済
を
完
了
す
る
（
セ
ト
ル
メ
ン
ト
、
狭
義
の
決
済
）。
決
済
に
あ
た
っ
て
は
、
券
面
の
受

渡
し
を
行
わ
ず
、
証
券
決
済
機
関
に
あ
る
証
券
口
座
間
の
振
り
替
え
決
済
が
行
わ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。

清
算
・
決
済
業
務
は
、「
規
模
の
経
済
性
」
と
「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部
性
」
と
い
う
二
つ
の
特
徴
的
な
性
質
を
持
つ
（
３
）。

す
な
わ
ち
、

清
算
・
決
済
業
務
は
最
初
の
機
関
設
立
に
際
し
て
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
を
含
む
多
大
な
固
定
費
が
か
か
り
、
こ
れ
に
比
べ
て
変
動
費

（
ラ
ン
ニ
ン
グ
・
コ
ス
ト
）
が
小
さ
い
た
め
、
取
引
高
が
増
え
れ
ば
増
え
る
ほ
ど
一
件
あ
た
り
の
コ
ス
ト
が
低
減
す
る
と
い
う
性
質

を
持
つ
。
そ
の
た
め
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
、
多
く
の
取
引
の
清
算
・
決
済
を
一
機
関
が
引
き
受
け
れ
ば
、
極
め
て
低
コ
ス
ト
で
の

サ
ー
ビ
ス
提
供
が
可
能
で
あ
る
。

第
二
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
率
性
と
は
、
幅
広
い
取
引
を
単
一
の
清
算
・
決
済
機
関
内
で
完
了
で
き
れ
ば
、
業
務
の
効
率
性
が
高
ま

る
こ
と
を
指
す
。
す
な
わ
ち
、
多
様
な
取
引
を
高
い
密
度
で
取
り
込
む
こ
と
で
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
し
て
売
買
を

大
幅
に
相
殺
し
、
加
え
て
、
決
済
に
つ
い
て
も
同
一
機
関
の
振
替
で
支
払
い
完
了
す
れ
ば
コ
ス
ト
は
非
常
に
安
く
済
む
か
ら
で
あ
る
。

こ
れ
ら
に
加
え
て
、
照
合
か
ら
最
終
的
な
決
済
に
至
る
一
連
の
業
務
を
垂
直
的
に
統
合
す
る
こ
と
に
「
範
囲
の
経
済
」
が
働
く
可
能

性
も
あ
り
、
一
国
内
で
清
算
・
決
済
業
務
を
全
て
担
う
決
済
機
関
の
設
立
が
主
張
さ
れ
る
背
景
に
は
、
こ
の
「
範
囲
の
経
済
」
の
存

在
が
想
定
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

一
般
に
、
ア
メ
リ
カ
は
持
株
会
社
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
下
に
、
清
算
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
決
済
を
担
う
Ｄ
Ｔ
Ｃ
が
組
織
化
さ
れ
、
非

常
に
効
率
の
良
い
清
算
・
決
済
機
能
を
提
供
し
て
い
る
の
に
対
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
清
算
・
決
済
は
効
率
が
悪
く
コ
ス
ト
が
高
い
と

さ
れ
る
。
こ
の
こ
と
が
事
実
で
あ
り
、
ま
た
ア
メ
リ
カ
の
効
率
性
の
源
泉
が
こ
う
し
た
清
算
・
決
算
機
関
の
業
務
の
性
質
に
あ
る
こ

と
が
確
か
な
ら
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
清
算
・
決
済
機
関
統
合
の
機
運
が
さ
ら
に
盛
り
上
が
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（30）



図
表
１
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
の
清
算
・
決
済
機
関
の
一
覧
で
あ

る
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
通
常
は
清
算
機
関
の
中
で
バ
ン
ド
ル
さ
れ

て
い
る
こ
と
が
多
い
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
と
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
機

能
と
清
算
と
が
切
り
離
さ
れ
て
い
た
り
、
提
供
さ
れ
て
い
な
か
っ
た

り
す
る
ケ
ー
ス
が
目
立
つ
。
た
と
え
ば
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ

ー
・
パ
ー
テ
ィ
と
し
て
の
機
能
は
、
フ
ラ
ン
ス
や
イ
ギ
リ
ス
の
Ｐ
Ｔ

Ｓ
で
あ
る
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
な
ど
一
部
を
除
き
導
入
さ
れ
て
こ
な

か
っ
た
。
現
在
で
は
、
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
、

オ
ラ
ン
ダ
の
一
連
の
清
算
業
務
を
統
合
し
た
結
果
、
こ
れ
ら
の
国
で

は
バ
ン
ド
ル
さ
れ
た
業
務
と
し
て
提
供
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
も
行
わ
れ
て
い
な
い
国
も
多
く
、
サ
ー
ビ
ス
の

効
率
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

ジ
オ
バ
ニ
ー
ニ
・
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
コ
ス
ト
分
析

清
算
・
決
済
機
関
の
位
置
づ
け
を
考
え
る
上
で
、
コ
ス
ト
分
析
が

重
要
で
あ
る
こ
と
は
前
述
の
通
り
で
あ
る
が
、
清
算
・
決
済
業
務
の

コ
ス
ト
を
測
定
す
る
こ
と
は
容
易
な
こ
と
で
は
な
い
。
第
一
に
、
清

算
・
決
済
機
関
は
本
来
業
務
以
外
に
さ
ま
ざ
ま
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供

（31）

図表１　ヨーロッパ主要国の清算・決済機関

セントラル・カウ
ンター・パーティ

国

クリアネット
デンマーク なし

ネッティング 決済

クリアネット
VP VP

ドイツ ユーレックス ユーレックス
クリアストリーム
FFT

ギリシャ なし CSD SA
スペイン なし Iberclear Iberclear

フランス クリアネット クリアネット
ユーロクリア・
フランス

イタリア CC&G Monte Titoli Monte Titoli

ルクセンブルク なし なし
クリアストリームバン
ク・ルクセンブルク

オランダ クリアネット ユーロクリアー
オーストリア ウイーン証券取引所 なし OeKB
フィンランド なし なし APK
スウェーデン OM OM VPC
イギリス LCH クレスト クレスト

清算

ベルギー クリアネット BXS-CK
VP

ユーレックス

なし CSD SA
Iberclear

クリアネット

Monte Titoli
クリアストリームバン
ク・ルクセンブルク

クリアネット クリアネット
OeKB
APK
OM
LCH

（出所）注（６）



し
、
手
数
料
を
バ
ン
ド
ル
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
純
粋
な
清
算
・
決
済
業
務
の
手
数
料
を
切
り
離
し
て
推
計
で
き
な
い
場

合
が
あ
る
。
ま
た
、
国
に
よ
っ
て
清
算
・
決
済
機
関
の
機
能
構
造
が
異
な
っ
て
い
る
た
め
、
同
一
条
件
で
の
国
際
比
較
が
難
し
い
。

さ
ら
に
、
清
算
・
決
済
機
関
に
支
払
っ
て
い
る
直
接
的
な
コ
ス
ト
（
手
数
料
）
だ
け
で
な
く
、
清
算
・
決
済
機
関
に
接
続
す
る
た
め

に
証
券
業
者
な
ど
が
維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
コ
ス
ト
な
ど
の
「
間
接
コ
ス
ト
」
や
、
機
関
ど
う
し
の
リ
ン
ケ

ー
ジ
が
不
十
分
で
あ
る
た
め
に
余
分
な
担
保
差
し
入
れ
を
求
め
ら
れ
る
な
ど
の
「
機
会
コ
ス
ト
」
も
無
視
で
き
ず
、
ト
ー
タ
ル
の
清

算
・
決
済
コ
ス
ト
の
把
握
が
難
し
い
（
４
）。

こ
う
し
た
制
約
が
あ
る
た
め
、
従
来
の
調
査
で
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
を
利
用
者
が
支
払
っ
た
コ
ス
ト
と
み
な
し
、
清

算
・
決
済
機
関
の
収
入
を
取
り
扱
い
件
数
で
割
る
こ
と
で
一
件
あ
た
り
の
コ
ス
ト
を
推
計
す
る
も
の
が
多
い
。
こ
の
手
法
は
ト
ッ
プ

ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
。

こ
の
タ
イ
プ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
の
代
表
的
な
研
究
と
し
て
、
Ｅ
Ｕ
委
員
会
が
発
表
し
て
い
る
「
ジ
オ
バ
ニ
ー
ニ
・
レ
ポ
ー
ト
」
が
あ

る
（
５
）。

こ
の
研
究
は
、
典
型
的
な
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
り
、
取
引
一
件
あ
た
り
で
み
た
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
を
比

較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
調
査
に
よ
る
と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
国
内
証
券
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
（
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
）

は
一
件
あ
た
り
二
・
九
八
ユ
ー
ロ
で
、
二
・
七
七
ユ
ー
ロ
か
か
る
ア
メ
リ
カ
と
大
き
く
違
わ
な
い
が
、
域
内
の
国
境
を
越
え
た
取
引

も
含
め
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
五
・
一
四
ユ
ー
ロ
と
、
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
非
常
に
大
き
い
と
い
う
結
果
が

出
た
。

欧
州
域
内
で
国
境
を
越
え
た
清
算
・
決
済
業
務
を
行
っ
て
い
る
国
際
決
済
機
関
（
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
は
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス

ト
リ
ー
ム
の
二
つ
が
あ
る
が
、
こ
の
二
つ
の
機
関
の
行
う
サ
ー
ビ
ス
の
コ
ス
ト
は
、
い
ず
れ
も
三
〇
ユ
ー
ロ
を
越
え
て
お
り
、
国
境

を
越
え
た
取
引
の
決
済
コ
ス
ト
は
突
出
し
て
い
る
（
図
表
２
、
３
）。
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図表２　清算・決済機関の１件あたり収入

（出所）注（５）

0

1

2

3

4

5

6

EU
全
体
�

EU
全
体
（
ク
ロ
ス
�

ボ
ー
ダ
ー
取
引
除
く
）
�

ア
メ
リ
カ
�

図表３　取引件数１件あたりの清算・決済機関の収入

清算・決済機関国名

ユーロクリアー・バンク

国際決済機関（EU）
クリアストリーム・
ルクセンブルク

営業収入
（千ユーロ）

１件あたり収入
（ユーロ）

360,590

401,175 33.43

デンマーク VP 27,122 3.99

ドイツ 268,746 2.15

スペイン SCLV 45,758 4.16
ギリシャ CSD 47,805 2.18

イタリア Monte Titoli 22,175 2.52
ポルトガル InterBorsa 14,205 1.64

イギリス 143,447 2.44
EU全体 1,644,565 5.14
EU全体（クロスボ
ーダー取引除く）

882,800 2.98

国際決済機関（スイス） SIS 103,231 5.82
アメリカ DTCC 638,261 2.77

相殺後取引件数
（千件）

国際決済機関（EU） 11,000 32.78

12,000

6,800
クリアストリーム・
フランクフルト

125,000

11,000
21,974

8,784
8,655

クレスト 58,817
319,662

296,662

17,746
230,272

（出所）注（６） 数字は一部四捨五入。

フランス ユーロクリアー・フランス 144,969 41,000 3.54

スウェーデン VPC 43,125 14,633 2.95

クリアネット・フランス 125,448



ジ
オ
バ
ニ
ー
ニ
・
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
こ
う
し
た
取
引
終
了
後
の
コ
ス

ト
の
高
さ
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
域
内
で
の
証
券
取
引
に
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
可

能
性
が
あ
る
と
し
て
、
レ
ポ
ー
ト
発
表
時
点
で
の
障
害
を
列
挙
し
て
い

る
（
図
表
４
）。

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
直
接
コ
ス
ト
の
推
計

ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
対
し
て
は
い
く
つ
か
の
批
判
が
あ

る
。
た
と
え
ば
、
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
で
比
較
す
る
た
め
、
機
関

が
得
て
い
る
総
合
的
な
対
価
を
量
っ
て
い
る
だ
け
で
、
純
粋
な
清
算
・

決
済
サ
ー
ビ
ス
の
対
価
だ
け
を
取
り
出
す
こ
と
が
難
し
い
、
各
国
の
会

計
制
度
の
違
い
の
た
め
に
収
入
額
が
変
動
す
る
可
能
性
が
あ
る
、
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
の
メ
リ
ッ
ト
が
無
視
さ
れ
て
し
ま
う
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ネ

ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
わ
な
い
国
も
多
く
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
後
の
取
引
件
数

で
コ
ス
ト
比
較
を
行
う
と
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
国
の
方
が
コ
ス
ト

が
高
く
計
算
さ
れ
て
し
ま
う
）
と
い
っ
た
も
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
批
判
を
受
け
て
、
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る

調
査
（
６
）

が
行
わ
れ
た
。
こ
の
調
査
は
、
一
定
の
モ
デ
ル
取
引
（
７
）

を
設
定
し
て
、

各
清
算
・
決
済
機
関
が
公
表
し
て
い
る
手
数
料
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
基
づ

（34）

（１）情報技術やシステムのインターフェイスに国ごとに差異があり、EU共通
のプロトコルを採用する必要があること、（２）各国の規制のために投資家が異な
る制度に適応しなければならず、システムや国境を越えた担保の扱いが統一されて
いないこと、（３）コーポレートアクションや配当支払いに関する制度が異なるこ
と、（４）日中ファイナリティが欠如しているため高いリスクを抱えざるを得ない
こと、（５）各国の決済システムに国外からのアクセスが許容されておらず、現地
銀行と提携する必要があること、（６）決済機関が国によって異なること、（７）取
引時間や決済の締め切り時間が異なること、（８）証券の即日発行について国によ
って制度が異なること、（９）証券保管に関する規制が異なり、保管場所を国内に
限定したり、上場先と登録機関を結びつける規制があること、（10）国によって、
プライマリーディーラーやマーケットメーカーに国内の決済を行わせる規制がある
こと、（11）非居住者に不利となる国内源泉税が存在すること、（12）証券取引税の
徴収が国内清算・決済機関に委ねられている場合があること、（13）証券の所有権
に関する法律が国によって異なる（カストディアンや仲介業者名で保有している場
合などの帰属）。（14）金融取引のネッティングの扱いが国によって異なること。
（15）証券に関する各国間の法律が互いに抵触する可能性があること。

図表４　ヨーロッパの清算・決済機関統合の障害（ジオバニーニ・レポート）

（出所）注（５）



け
ば
ど
れ
だ
け
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
か
を
実
際
に
計
算
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
コ
ス
ト
比
較
を
行
う
も
の
で
あ
る
。

こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
モ
デ
ル
取
引
と
し
て
想
定
し
た
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
し
か
比
較
が
で
き
な
い
と
い
う
欠
点
は
あ
る
が
、
ト
ッ

プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
よ
り
も
直
接
的
に
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
を
比
較
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
コ
ス
ト
を
推
計
す
る
と
、
国
内
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
に
関
し
て
も
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
方

が
ア
メ
リ
カ
よ
り
相
当
程
度
高
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
（
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
）
の
コ
ス
ト
が
一
件
あ
た
り
〇
・
一
ユ
ー
ロ
で
あ
る

の
に
対
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
国
内
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
〇
・
三
五
ユ
ー
ロ
か
ら
〇
・
八
五
ユ
ー
ロ
と
約
三
か
ら
八
倍

か
か
っ
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
国
内
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
が
低
い
こ
と
に
つ
い
て
、
取
引
所
取
引
の
清

算
・
決
済
業
務
の
自
動
化
が
進
ん
で
い
る
た
め
、
規
模
の
経
済
性
の
恩
恵
を
受
け
や
す
く
な
っ
て
い
る
た
め
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

一
方
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
コ
ス
ト
は
さ
ら
に
高
い
。
も
っ
と
も
、
取
引
形
態
に
よ
る
格
差

が
大
き
い
た
め
、
簡
単
に
は
比
較
が
難
し
い
。
た
と
え
ば
、
国
際
決
済
機
関
内
で
決
済
が
全
て
完
了
す
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
で
の
最
小

コ
ス
ト
は
〇
・
五
七
ユ
ー
ロ
で
あ
る
が
、
国
際
決
済
機
関
を
通
じ
た
通
常
の
決
済
コ
ス
ト
は
三
五
ユ
ー
ロ
か
そ
れ
以
上
か
か
る
と
さ

れ
て
お
り
、
単
純
な
比
較
は
難
し
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
一
部
の
国
際
取
引
は
十
分
低
い
コ
ス
ト
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
大
部
分
の

取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
か
な
り
高
い
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
大
き
な
コ
ス
ト
格
差
に
は
シ
ス
テ
ム
間
の
接
続
レ
ベ
ル
の
影
響
が
大
き
く
、
一
シ
ス
テ
ム
内

の
振
替
で
処
理
が
完
結
し
た
り
、
シ
ス
テ
ム
が
直
接
接
続
し
て
い
る
場
合
に
は
コ
ス
ト
は
低
い
と
述
べ
て
い
る
。
た
だ
し
、
現
状
で

は
国
際
決
済
機
関
を
通
じ
る
に
し
て
も
各
国
決
済
機
関
が
外
部
的
に
接
続
し
て
い
る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
り
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
銀
行

な
ど
を
利
用
し
て
高
い
コ
ス
ト
で
清
算
・
決
済
が
行
わ
れ
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
の
点
を
規
制
コ
ス
ト
で
あ
る
と
し
て
お
り
、

規
制
の
障
壁
が
除
か
れ
な
い
限
り
こ
の
面
の
コ
ス
ト
が
大
き
く
低
下
す
る
こ
と
は
望
め
な
い
と
い
う
結
論
に
達
し
て
い
る
。
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お
わ
り
に

多
く
の
調
査
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
ア
メ
リ
カ
よ
り
高
い
と
い
う
結
論
に
達
し
て
い
る
。
こ
の
理
由
と
し

て
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
証
券
の
取
引
高
が
少
な
く
、
規

模
の
経
済
性
の
恩
恵
を
受
け
に
く
い
こ
と
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
場
合
は
、
さ
ら
に
条
件
は

厳
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

加
え
て
、
法
律
、
規
制
、
技
術
面
で
の
障
害
が
ま
だ
ま
だ
大
き
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
シ
ス
テ
ム
的
に
多
数
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ

ー
ム
が
乱
立
し
て
お
り
接
続
に
コ
ス
ト
が
か
か
る
こ
と
に
加
え
、
清
算
・
決
済
に
関
わ
る
多
く
の
法
律
や
規
制
面
で
の
統
一
も
十
分

で
な
い
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
欧
州
委
員
会
な
ど
を
は
じ
め
と
し
て
多
く
の
政
府
機
関
や
民
間
委
員
会
が
今
後
の
統
一
の
方
向
性
に

つ
い
て
提
言
を
行
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

最
後
に
重
要
と
思
わ
れ
る
点
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
に
関
連
し
た
者
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
、

ユ
ー
ザ
ー
に
よ
る
所
有
構
造
が
確
立
し
て
い
る
の
に
対
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
清
算
・
決
済
機
関
は
私
的
所
有
で
営
利
事
業
と
し
て
営

ま
れ
て
い
る
。
手
数
料
率
が
ア
メ
リ
カ
よ
り
高
い
の
は
こ
う
し
た
所
有
構
造
を
反
映
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
収
入

の
か
な
り
の
部
分
を
株
主
＝
利
用
者
に
還
元
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
二
〇
〇
五
年
連
結
決
算
に
よ
る
と
、
全
収
入
一

二
億
七
九
一
八
万
ド
ル
の
う
ち
、
約
五
億
二
七
九
五
万
ド
ル
（
約
四
一
％
）
が
利
用
者
に
「
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
お
よ
び
払
い
戻
し
」

と
い
う
名
目
で
還
元
さ
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
点
は
、
清
算
・
決
済
の
コ
ス
ト
を
考
え
る
上
で
か
な
り
大
き
な
影
響
力
を
持
つ
だ
ろ
う
。
と
い
う
の
は
、
利
用
者
以
外

の
者
が
株
主
と
な
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
運
営
に
よ
る
収
入
は
利
用
者
以
外
へ
配
当
さ
れ
て
し
ま
う
の
に
対
し
、

利
用
者
が
所
有
者
で
あ
れ
ば
、
清
算
・
決
済
の
収
入
は
株
主
＝
利
用
者
に
還
元
す
る
こ
と
が
容
易
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
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も
ち
ろ
ん
清
算
・
決
済
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
と
表
裏
の
関
係
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
株
式
を
利
用
者
以
外
に
公

開
し
て
い
る
方
が
、
そ
う
で
な
い
場
合
よ
り
も
広
く
資
金
調
達
が
可
能
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

注（
１
）

落
合
大
輔
「
合
併
連
衝
進
む
欧
州
決
済
機
関
」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』、
二
〇
〇
〇
年
秋
号

（
２
）

証
券
の
清
算
・
決
済
業
務
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
中
島
真
志
、
宿
輪
純
一
『
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
す
べ
て
』、
二
〇
〇
二
年
、
東
洋
経
済

新
報
社
、
参
照
。

（
３
）

こ
れ
に
関
連
し
て
、
一
九
七
五
年
に
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
国
内
統
一
の
清
算
・
決
済
機
関
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
を
設
立
す
る
に
あ
た
っ
て
示
し
た
試

算
は
興
味
深
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
当
時
七
つ
あ
っ
た
決
済
機
関
を
存
続
さ
せ
て
そ
の
間
に
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
導
入
し
た
時
の
コ
ス
ト
削

減
が
わ
ず
か
九
・
六
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
機
関
を
三
つ
に
減
ら
せ
ば
コ
ス
ト
削
減
は
三
三
％
、
単
一
機
関
に
統
合
す
れ
ば
六
四
％
の
削

減
が
可
能
で
あ
る
と
し
た
。

（
４
）

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
か
ら
の
聞
き
取
り
と
し
て
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
ト
ー
タ
ル
コ
ス

ト
の
六
〇
％
が
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
な
ど
の
間
接
コ
ス
ト
、
三
五
％
は
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
関
連
の
コ
ス
ト
で
、
清
算
・
決
済
機
関
に
支
払
う

直
接
コ
ス
ト
の
占
め
る
割
合
は
わ
ず
か
四
％
程
度
で
あ
る
と
い
う
。

（
５
）

T
he

G
iovaniniG

roup,'C
ross-B

order
C

learing
and

Settlem
ent

A
rrangem

ents
in

the
E

uropean
U

nion',B
russels,N

ovem
ber

2001,

お
よ
び'Second

R
eport

on
E

U
C

learing
and

Settlem
ent

A
rrangem

ents',B
russels,A

pril2003.

佐
藤
清
一
郎
「
欧
州
金

融
レ
ポ
ー
ト
　
経
済
金
融
統
合
化
の
変
化
」、
大
和
総
研
、
二
〇
〇
五
年
四
月
、
五
章
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）

N
E

R
A

E
conom

ic
C

onsulting
'T

he
D

irect
C

osts
of

C
learing

and
Settlem

ent
:A

n
E

U
-U

S
C

om
parison',June

2004.C
ity
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R
eserch

Series
N

o.1,C
orporation

ofLondon.

（
７
）

取
引
高
の
大
き
さ
に
よ
っ
て
三
種
類
の
モ
デ
ル
ケ
ー
ス
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（38）



１
　
は
じ
め
に

本
年
三
月
一
三
日
、
第
一
六
四
回
通
常
国
会
に
「
金
融
商
品
取
引
法
」
が
提
出
さ
れ
た
。
こ
の
法
律
に
よ
っ
て
、
証
券
取
引
法
は

「
金
融
商
品
取
引
法
」
と
改
称
す
る
。
ま
た
、
証
券
取
引
法
第
二
条
に
限
定
列
挙
さ
れ
て
い
た
有
価
証
券
の
定
義
が
大
き
く
変
更
さ

れ
る
。「
金
融
商
品
取
引
法
」、
い
わ
ゆ
る
投
資
サ
ー
ビ
ス
法
は
、
第
二
条
で
「
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
」
と
い
う
包
括
的
な
概
念

を
含
む
有
価
証
券
を
規
定
す
る
。
本
法
は
こ
の
有
価
証
券
を
対
象
と
す
る
た
め
、
証
券
会
社
の
み
な
ら
ず
、「
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム

持
分
」
を
取
引
す
る
投
資
事
業
組
合
や
匿
名
組
合
に
至
る
ま
で
、
こ
れ
ら
の
新
し
い
有
価
証
券
を
扱
う
業
者
を
「
金
融
商
品
取
引
業
」

と
定
義
し
、「
金
融
商
品
取
引
業
」
を
行
う
者
を
横
断
的
に
規
律
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
新
た
な
法
律
下
で
は
、「
証
券
業
」

と
い
う
名
称
は
な
く
な
り
、「
金
融
商
品
取
引
業
」
と
改
名
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

今
回
、「
金
融
商
品
取
引
業
」
の
一
つ
と
な
っ
た
投
資
事
業
組
合
は
連
結
会
計
の
対
象
と
な
ら
ず
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
の
粉
飾
決
算
の

隠
れ
蓑
と
な
っ
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
そ
の
法
的
根
拠
や
開
示
方
法
に
対
し
て
改
正
の
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
た
。
ま
た
、
昨
年
の
ラ

イ
ブ
ド
ア
の
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
対
す
る
敵
対
的
買
収
の
た
め
の
株
式
取
得
の
際
、
い
わ
ゆ
る
村
上
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
動
向
が
注
目

さ
れ
て
い
た
。
村
上
フ
ァ
ン
ド
が
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
を
売
却
し
た
か
ど
う
か
の
憶
測
が
株
価
を
左
右
し
た
。
し
か
し
、
売
却
し
た
か

ど
う
か
の
情
報
開
示
が
タ
イ
ム
リ
ー
に
は
な
さ
れ
な
か
っ
た
。

株
式
を
大
量
に
保
有
し
た
者
に
課
さ
れ
る
大
量
保
有
報
告
制
度
、
い
わ
ゆ
る
五
％
ル
ー
ル
に
は
、
特
例
が
あ
る
。
証
券
会
社
や
投

（39）

大
量
保
有
報
告
制
度
の
特
例
報
告

福
本
　
　
葵



資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
は
、
売
買
が
頻
繁
で
あ
り
、
企
業
の
支
配
権
の
取
得
を
目
的
と
し
な
い
こ
と
が
多
い
。
そ
の
た
め
、
大
量
保
有
報

告
書
の
提
出
義
務
が
緩
和
さ
れ
て
い
る
。

特
例
報
告
に
対
す
る
批
判
を
受
け
て
先
に
述
べ
た
投
資
サ
ー
ビ
ス
法
で
は
、
特
例
報
告
対
象
者
が
発
行
者
に
つ
い
て
重
要
提
案
行

為
等
を
行
う
こ
と
を
保
有
目
的
と
す
る
場
合
に
は
迅
速
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
こ
と
と
し
、
更
に
、

特
例
報
告
の
提
出
頻
度
・
期
限
に
つ
い
て
も
厳
格
化
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

本
稿
で
は
、
大
量
保
有
報
告
制
度
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
、
そ
の
特
例
報
告
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
に
つ
い

て
考
察
し
た
い
。

２
　
大
量
保
有
報
告
制
度

（
１
）
制
度
導
入
の
経
緯

株
式
大
量
保
有
報
告
制
度
、
い
わ
ゆ
る
五
％
ル
ー
ル
は
平
成
二
年
に
導
入
さ
れ
た
制
度
で
あ
る
。
そ
の
目
的
は
、
市
場
の
公
平

性
・
透
明
性
を
高
め
、
投
資
家
保
護
を
一
層
徹
底
す
る
観
点
か
ら
、
株
券
等
の
大
量
の
取
得
、
保
有
、
放
出
に
関
す
る
情
報
を
迅
速

に
投
資
家
に
開
示
す
る
こ
と
で
あ
る
。
本
制
度
は
い
わ
ゆ
る
仕
手
筋
対
策
と
し
て
導
入
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
制
度
導
入
の
以
前
、
ダ

イ
エ
ー
に
よ
る
高
島
屋
へ
の
業
務
提
携
の
申
し
入
れ
や
、
香
港
の
投
資
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
片
倉
工
業
の
株
式
買
占
め
な
ど
、
株
式
を

買
い
占
め
る
こ
と
に
よ
り
、
企
業
の
経
営
が
左
右
さ
れ
る
事
態
が
生
じ
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
本
制
度
が
導
入
さ
れ
る
以
前
に
も
株

式
の
買
い
集
め
が
な
さ
れ
た
場
合
、
そ
の
者
が
誰
で
あ
る
か
を
炙
り
出
す
方
法
と
し
て
、
中
間
発
行
が
行
わ
れ
て
い
た
。
額
面
と
時

価
の
中
間
価
格
で
新
株
を
発
行
す
る
中
間
発
行
に
よ
っ
て
、
株
価
は
下
落
す
る
、
こ
れ
を
回
避
す
る
た
め
に
は
、
買
い
集
め
者
が
名

義
書
換
を
し
、
新
株
引
受
し
た
。
ま
た
、
中
間
発
行
に
よ
っ
て
、
誰
が
買
い
集
め
者
か
だ
け
で
な
く
、
併
せ
て
買
い
集
め
資
金
の
提
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供
者
で
あ
る
銀
行
を
炙
り
出
す
こ
と
が
で
き
た
。
銀
行
は
当
該
株
券
の
担
保
権
者
と
な
っ
て
い
る
場
合
が
多
か
っ
た
の
で
、
銀
行
も

担
保
権
者
と
し
て
名
前
を
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

こ
の
よ
う
な
買
占
め
者
の
目
的
は
、
経
営
権
の
取
得
で
あ
る
こ
と
は
少
な
く
、
買
い
集
め
た
株
式
を
関
係
会
社
に
高
額
で
買
い
取

ら
せ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
行
為
は
証
券
市
場
に
対
す
る
一
般
的
な
信
頼
を
失
墜
さ
せ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、

株
式
大
量
保
有
報
告
制
度
が
創
設
さ
れ
た
。

（
２
）
大
量
保
有
報
告
制
度
と
は

以
上
の
よ
う
な
経
緯
か
ら
平
成
二
年
に
導
入
さ
れ
た
大
量
保
有
報
告
制
度
と
は
、
公
開
会
社
の
発
行
株
券
等
の
保
有
割
合
が
五
％

を
超
え
る
す
べ
て
の
保
有
者
は
、
原
則
と
し
て
、
取
得
日
か
ら
五
日
以
内
に
内
閣
総
理
大
臣
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
た
者
は
、
そ
の
保
有
割
合
が
一
％
を
超
え
て
変
動
し
た
場

合
に
も
、
同
様
に
変
更
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
３
）
報
告
内
容

大
量
保
有
報
告
書
に
よ
っ
て
報
告
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
（
証
取
法
二
七
条
の
二
三

第
一
項
、
株
券
等
の
大
量
保
有
の
状
況
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
二
条
〔
平
成
二
年
大
蔵
省
令
三
六
号
〕）。

①
　
提
出
者
に
関
す
る
事
項

名
称
、
所
在
地
、
事
業
内
容
（
職
業
）
等
。
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②
　
発
行
会
社
に
関
す
る
事
項

名
称
、
所
在
地
、
上
場
・
店
頭
の
別
。

③
　
株
券
・
保
有
割
合
に
関
す
る
事
項

保
有
株
数
等
の
総
数
や
株
券
等
の
種
類
（
株
券
、
新
株
予
約
権
付
社
債
等
）、
株
券
に
つ
い
て
は
保
有
形
態
ご
と
（
株
券
、
議
決

権
、
処
分
権
な
ど
）
の
内
訳
、
共
同
保
有
者
ご
と
の
保
有
株
券
等
の
内
訳
等
。

④
　
取
得
資
金
に
関
す
る
事
項

自
己
資
金
、
借
入
金
の
別
。
借
入
れ
に
よ
る
場
合
、
借
入
先
の
名
称
、
業
種
、
所
在
地
、
借
入
金
額
等
。
銀
行
等
が
買
い
集
め

株
式
を
担
保
に
取
っ
て
い
る
場
合
は
、
こ
れ
に
該
当
し
、
銀
行
名
が
開
示
さ
れ
る
。

⑤
　
保
有
の
目
的

純
投
資
、
政
策
投
資
、
経
営
参
加
、
経
営
権
取
得
の
目
的
な
ど
。

⑥
　
最
近
（
六
〇
日
間
）
に
お
け
る
取
得
・
処
分
の
状
況

株
券
、
新
株
予
約
権
付
社
債
等
の
全
て
の
売
買
取
引
等
に
つ
い
て
、
取
引
日
、
取
引
価
格
等
の
内
訳
。
但
し
、
売
買
価
格
に
つ

い
て
は
市
場
取
引
分
に
つ
い
て
は
記
載
不
要
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
相
場
操
縦
の
有
無
を
判
断
す
る
こ
と
が
で
き
、
ま
た
、
買

い
集
め
に
要
し
た
資
金
お
よ
び
コ
ス
ト
を
算
定
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

⑦
　
当
該
株
券
等
に
関
す
る
契
約
や
取
決
め
等

保
有
株
券
等
に
関
す
る
担
保
契
約
、
売
り
戻
し
契
約
、
売
り
予
約
そ
の
他
の
重
要
な
契
約
や
取
決
め
に
つ
い
て
の
内
容
。
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（
４
）
特
例
報
告

①
特
例
報
告
の
理
由

冒
頭
で
述
べ
た
と
お
り
、
株
式
大
量
保
有
報
告
制
度
に
は
、
特
例
が
あ
る
。
証
券
会
社
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
、

一
般
の
報
告
義
務
よ
り
も
緩
和
さ
れ
た
義
務
し
か
負
わ
な
い
。

こ
の
特
例
が
設
け
ら
れ
た
理
由
は
、
ま
ず
第
一
に
、
証
券
取
引
審
議
会
の
報
告
書
、「
株
式
等
の
大
量
の
保
有
状
況
に
関
す
る
状

況
の
開
示
制
度
の
在
り
方
に
つ
い
て
」（
平
成
元
年
五
月
三
一
日
）
に
お
い
て
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
特
例
と
さ
れ
た
「
機
関
投
資
家

に
よ
る
株
式
等
の
取
得
は
、
企
業
の
経
営
権
の
取
得
や
株
式
の
肩
代
わ
り
を
目
的
と
し
な
い
も
の
が
多
い
と
考
え
ら
れ
る
」
か
ら
で

あ
る
。
そ
の
た
め
、
同
報
告
書
に
お
い
て
も
「
株
式
の
集
計
を
月
単
位
と
す
る
等
、
何
ら
か
の
形
で
簡
便
の
方
法
を
導
入
す
る
こ
と

も
検
討
に
値
す
る
。」
と
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
証
券
会
社
な
ど
、
特
例
報
告
対
象
の
機
関
投
資
家
の
取
得
す
る
株
式
は
支
配
権

の
変
動
と
は
関
係
が
薄
い
と
解
さ
れ
た
た
め
、
報
告
義
務
が
緩
和
さ
れ
た
。

も
う
一
つ
の
理
由
は
、
日
常
の
営
業
活
動
に
お
い
て
反
復
継
続
的
に
株
券
等
の
売
買
を
行
っ
て
お
り
、
取
引
の
つ
ど
こ
れ
ら
の
者

に
詳
細
な
情
報
開
示
を
求
め
る
の
は
事
務
負
担
が
過
大
と
な
り
、
市
場
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
危
険
が
あ
る
か
ら
で
あ
っ
た
。

②
特
例
報
告
の
対
象
と
な
る
者

特
例
報
告
の
対
象
と
な
る
機
関
投
資
家
は
簡
便
な
方
式
に
よ
る
開
示
が
認
め
ら
れ
る
。
特
例
報
告
の
対
象
と
な
る
者
に
は
、
証
券

会
社
、
銀
行
、
信
託
銀
行
、
保
険
会
社
、
投
資
信
託
委
託
業
者
、
投
資
顧
問
業
者
、
農
林
中
央
金
庫
お
よ
び
商
工
組
合
中
央
金
庫
、

外
国
の
法
令
に
準
拠
し
て
外
国
で
証
券
業
、
銀
行
業
、
信
託
業
ま
た
は
保
険
業
を
営
む
者
、
投
資
信
託
の
委
託
者
と
な
る
こ
と
を
業

と
す
る
者
お
よ
び
投
資
顧
問
業
を
営
む
者
、
銀
行
等
保
有
株
式
取
得
機
構
お
よ
び
預
金
保
険
機
構
、
な
ら
び
に
こ
れ
ら
の
者
を
共
同
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保
有
者
と
す
る
者
（
証
券
会
社
等
以
外
の
者
）
で
あ
る
（
大
量
保
有
開
示
政
府
令
一
一
条
）。
但
し
、
原
則
と
し
て
、
会
社
の
事
業

活
動
を
支
配
す
る
目
的
を
有
す
る
場
合
又
は
保
有
割
合
が
一
〇
％
超
に
な
っ
た
場
合
を
除
く
。

③
簡
便
な
方
式
と
は

簡
便
な
方
式
と
は
、
こ
れ
ら
の
特
例
報
告
対
象
者
が
保
有
す
る
株
券
等
で
、
会
社
の
事
業
活
動
を
支
配
す
る
こ
と
を
目
的
と
せ
ず
、

保
有
割
合
が
一
〇
％
を
超
え
ず
（
大
量
保
有
開
示
政
府
令
一
二
条
）
か
つ
、
こ
れ
ら
の
機
関
投
資
家
以
外
の
共
同
保
有
者
が
一
％
を

超
え
な
い
も
の
（
大
量
保
有
開
示
政
府
令
一
三
条
）
ま
た
は
国
、
地
方
公
共
団
体
お
よ
び
こ
れ
ら
の
者
を
共
同
保
有
者
と
す
る
者

（
大
量
保
有
開
示
政
府
令
一
三
条
）
が
保
有
す
る
株
券
等
に
つ
い
て
の
保
有
状
況
の
開
示
に
関
す
る
大
量
保
有
報
告
書
に
は
、
株
券

等
の
保
有
割
合
が
は
じ
め
て
五
％
を
超
え
る
こ
と
に
な
っ
た
基
準
日
に
お
け
る
当
該
株
券
等
の
保
有
状
況
に
関
す
る
事
項
を
記
載

し
、
当
該
基
準
日
の
属
す
る
月
の
翌
月
一
五
日
ま
で
に
、
内
閣
総
理
大
臣
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
証
取
法
二
七
条
の
二
六

第
一
項
）。

基
準
日
と
は
、
特
例
報
告
対
象
株
券
等
の
保
有
者
が
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
内
閣
総
理
大
臣
に
届
出
を
し
た
三
月
ご

と
の
月
の
末
日
を
い
う
（
証
取
法
二
七
の
二
六
第
三
項
）。
つ
ま
り
、
基
準
日
は
三
ヶ
月
に
一
回
ご
と
の
月
末
で
あ
り
、
そ
の
月
末

に
、
は
じ
め
て
五
％
を
超
え
る
株
式
等
を
保
有
し
て
い
た
場
合
に
は
、
翌
月
一
五
日
ま
で
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

④
特
例
報
告
対
象
者
と
な
る
者
の
変
更
報
告
書

次
に
、
特
例
報
告
対
象
株
券
等
に
係
る
変
更
報
告
書
は
、
ま
ず
、
大
量
保
有
報
告
書
に
係
る
基
準
日
の
後
の
基
準
日
に
お
け
る
株
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券
等
保
有
割
合
が
当
該
大
量
保
有
報
告
書
に
記
載
さ
れ
た
株
券
等
保
有
割
合
よ
り
一
％
を
超
え
て
増
加
し
ま
た
減
少
し
た
場
合
そ
の

他
の
当
該
大
量
保
有
報
告
書
に
記
載
す
べ
き
重
要
な
事
項
の
変
更
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
当
該
後
の
基
準
日
の
属
す
る
月
の
翌
月
一

五
日
に
変
更
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
証
取
法
二
七
条
の
二
六
第
二
項
一
号
）。
例
え
ば
、
三
月
末
が
基
準
日
で
あ

り
、
そ
の
時
に
五
％
を
超
え
て
保
有
し
て
い
た
た
め
、
四
月
一
五
日
ま
で
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
、
そ
の
後
、
五
月
に
一
％

を
超
え
て
更
に
取
得
し
、
ま
た
保
有
し
続
け
て
次
の
基
準
日
で
あ
る
六
月
末
の
基
準
日
を
迎
え
た
場
合
で
も
、
変
更
報
告
書
を
提
出

す
る
の
は
、
六
月
基
準
日
の
翌
月
、
七
月
一
五
日
ま
で
に
行
え
ば
よ
い
こ
と
に
な
る
。
こ
の
場
合
、
五
月
に
変
更
報
告
書
を
提
出
す

る
必
要
は
な
い
。

但
し
こ
れ
に
は
例
外
が
あ
る
。
証
券
取
引
法
二
七
条
の
二
六
第
一
項
第
二
号
は
、「
当
該
大
量
保
有
報
告
書
に
係
る
基
準
日
の
属

す
る
月
の
後
の
月
の
末
日
に
お
い
て
株
券
等
保
有
割
合
が
大
幅
に
増
加
し
又
は
減
少
し
た
場
合
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
基
準
に

該
当
す
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
」
と
し
て
お
り
、
内
閣
府
令
第
十
六
条
で
は
、
こ
の
基
準
を
二
・
五
％
と
し
て
い
る
。
こ
の
場
合
は

当
該
末
日
の
属
す
る
月
の
翌
月
の
一
五
日
ま
で
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
内
閣
府
令
一
七
条
第
七
項
）。
例
え
ば
、
三
月
末

を
基
準
日
と
す
る
特
例
報
告
対
象
の
機
関
投
資
家
が
四
月
一
五
日
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
た
後
、
五
月
末
ま
で
に
二
・
五
％

を
超
え
て
株
式
等
を
取
得
し
た
場
合
に
は
、
翌
基
準
日
の
六
月
末
を
待
つ
ま
で
も
な
く
、
六
月
一
五
日
ま
で
に
変
更
報
告
書
を
提
出

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。

（
５
）
特
例
報
告
に
対
す
る
批
判

し
か
し
、
こ
の
特
例
報
告
に
対
し
て
は
、
批
判
が
高
ま
っ
て
い
た
。
二
〇
〇
五
年
一
二
月
二
一
日
、
金
融
審
議
会
分
科
会
第
一
部

会
公
開
買
付
制
度
等
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
書
「
公
開
買
付
制
度
等
の
あ
り
方
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
も
、
特
例
報
告
に
係
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る
報
告
期
限
・
頻
度
に
つ
い
て
、「
例
え
ば
二
週
間
ご
と
の
基
準
日
に
お
け
る
保
有
状
況
を
五
営
業
日
以
内
に
報
告
す
る
な
ど
可
能

な
限
り
短
縮
等
を
図
っ
て
い
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
」
と
記
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
ほ
か
、
二
〇
〇
五
年
一
一
月
二
二
日
付
け
企
業
価
値
研
究
会
に
お
い
て
も
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
特
例
報
告
に
つ
い
て
は
、

「
事
務
上
の
負
担
や
投
資
行
動
へ
の
影
響
等
の
副
作
用
も
踏
ま
え
て
、
特
例
の
見
直
し
に
つ
い
て
は
慎
重
た
る
べ
き
。
制
度
上
、
企

業
の
支
配
権
を
取
得
で
き
な
い
者
に
つ
い
て
は
特
例
を
維
持
す
べ
き
。
企
業
が
大
量
保
有
者
を
知
り
た
い
と
い
う
こ
と
と
、
投
資
家

が
大
量
保
有
者
の
動
向
を
知
り
た
い
と
い
う
こ
と
を
分
け
て
検
討
す
べ
き
。
企
業
が
大
量
保
有
者
の
動
向
を
知
り
た
い
と
い
う
問
題

に
つ
い
て
は
、
株
券
の
電
子
化
が
進
展
す
れ
ば
解
決
さ
れ
る
問
題
で
は
な
い
か
。」
と
い
う
意
見
の
一
方
で
、「
株
を
取
得
す
る
こ
と

で
市
場
に
対
し
て
大
き
な
影
響
の
あ
る
者
の
保
有
状
況
が
タ
イ
ム
リ
ー
に
開
示
さ
れ
て
い
な
い
。
目
的
記
載
内
容
の
充
実
や
指
導
監

督
体
制
の
充
実
な
ど
を
図
る
べ
き
。
特
例
対
象
者
に
つ
い
て
も
、
対
応
可
能
な
範
囲
ま
で
提
出
頻
度
を
短
縮
さ
せ
る
べ
き
で
は
な
い

か
。」
と
の
批
判
も
あ
っ
た
。

（
６
）
ア
メ
リ
カ
の
大
量
保
有
報
告
制
度

こ
の
よ
う
に
批
判
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
日
本
の
大
量
保
有
報
告
制
度
の
特
例
報
告
は
、
諸
外
国
と
比
較
し
て
緩
や
か
な
も
の
な

の
で
あ
ろ
う
か
。

ア
メ
リ
カ
の
大
量
保
有
報
告
制
度
は
、
一
九
六
八
年
の
ウ
イ
リ
ア
ム
ズ
法
に
よ
る
。
こ
れ
は
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
を
改
正

す
る
形
で
制
定
さ
れ
た
。
ウ
イ
リ
ア
ム
ズ
法
で
は
、
実
質
的
大
株
主
に
な
っ
た
者
に
要
求
さ
れ
る
開
示
規
制
の
目
的
を
一
定
量
の
持

分
証
券
を
急
激
に
買
い
集
め
た
者
は
、
当
該
発
行
者
の
支
配
を
変
更
し
、
ま
た
は
こ
れ
に
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
り
、
こ
の
よ

う
な
情
報
を
当
事
者
に
開
示
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
有
価
証
券
市
場
は
当
該
発
行
者
の
値
打
の
評
価
を
適
切
に
修
正
し
得
る
こ
と
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で
あ
る
と
し
て
い
る
。

本
制
度
に
よ
っ
て
、
規
定
す
る
証
券
の
五
％
を
超
え
る
実
質
的
所
有
者
と
な
っ
た
者
は
、
当
該
取
得
の
日
か
ら
一
〇
日
以
内
に
一

九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
三
条
（
ｄ
）（
一
）（
Ａ
）〜（
Ｅ
）
に
定
め
ら
れ
た
情
報
を
記
載
し
た
報
告
書
（
様
式
一
三
Ｄ
）
を
証
券
の

発
行
者
お
よ
び
各
取
引
所
に
送
付
し
、
委
員
会
に
提
出
す
る
持
株
報
告
義
務
を
負
う
。
制
度
設
立
時
の
基
準
は
、
一
〇
％
で
あ
っ
た

が
、
一
九
七
〇
年
に
は
五
％
に
改
正
さ
れ
て
い
る
（
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
第
一
三
条
（
ｄ
）（
一
））。
開
示
情
報
に
は
、
氏
名
、

住
所
、
国
籍
、
所
有
の
性
格
、
資
金
の
出
所
お
よ
び
金
額
な
ど
が
あ
る
。

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
第
一
三
条
（
ｄ
）（
二
）
に
は
、「
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
規
則
ま
た
は
命
令
に
よ
り
、
無
条
件
ま
た

は
条
件
付
で
、
い
ず
れ
か
の
機
関
投
資
管
理
人
も
し
く
は
証
券
、
ま
た
は
い
ず
れ
か
の
種
類
の
機
関
投
資
管
理
人
も
し
く
は
証
券
を

本
項
ま
た
は
本
項
に
も
と
づ
く
規
則
の
全
部
ま
た
は
一
部
の
適
用
か
ら
除
外
す
る
こ
と
が
で
き
る
」
と
し
て
い
る
。

こ
の
特
例
規
定
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
一
三
Ｇ
に
規
定
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
様
式
一
三
Ｄ
に
よ
る
持
株
報
告
書
の
提

出
を
要
求
さ
れ
る
者
の
う
ち
、
以
下
の
条
件
を
満
た
す
者
は
、
様
式
一
三
Ｄ
に
よ
る
持
株
報
告
書
を
報
告
義
務
が
生
じ
た
歴
年
の
終

了
後
四
五
日
以
内
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
届
け
出
る
と
と
も
に
証
券
取
引
所
に
送
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則
一
三
ｄ
―
一
）。

特
例
を
受
け
る
条
件
の
第
一
番
目
は
、
規
則
一
三
ｄ
―
一
（
ｂ
）
に
規
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
者
が
当
該
証
券
を
通
常
の
ビ
ジ
ネ

ス
内
で
取
得
し
、
当
該
証
券
発
行
者
の
支
配
に
変
更
、
ま
た
は
影
響
を
も
た
ら
す
目
的
ま
た
は
効
果
を
有
さ
ず
、
規
則
一
三
ｄ
―
三

（
ｂ
）
に
従
う
、
そ
の
他
の
計
略
に
関
係
し
な
い
場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
第
二
の
条
件
と
し
て
、
そ
の
者
が
、
一
五
条
に
よ
っ
て
登

録
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
三
条
（
ａ
）
項
（
六
）
号
に
よ
っ
て
定
義
さ
れ
る
銀
行
、
三
条
（
ａ
）
項
（
一
九
）
号
に
よ

っ
て
定
義
さ
れ
る
保
険
会
社
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
八
条
に
よ
っ
て
登
録
し
た
投
資
顧
問
、
各
州
法
ま
た
は
一
九
四
〇
年
投
資

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
法
二
〇
三
条
に
よ
っ
て
登
録
さ
れ
た
個
人
、
一
九
七
四
年
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
よ
っ
て
登
録
し
た
従
業
員
持
株
計
画
・
年
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金
基
金
ま
た
は
一
定
の
親
持
株
会
社
な
ど
、
規
則
一
三
ｄ
―
一
（
ｂ
）
に
列
挙
さ
れ
た
者
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
第
三
の
条
件
と
し
て
、

そ
の
者
が
、
第
三
者
の
た
め
に
自
己
が
一
任
勘
定
で
当
該
所
有
の
五
％
を
超
え
る
証
券
を
保
有
し
て
い
る
場
合
に
、
そ
の
第
三
者
に

次
の
こ
と
を
速
や
か
に
通
知
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
第
三
者
が
法
一
三
条
（
ｄ
）
項
に
よ
っ
て
報
告
を
要
す
る
こ
と
に

な
る
よ
う
な
第
三
者
の
た
め
の
取
得
ま
た
は
取
引
を
行
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
特
例
報
告
は
、
報
告
義
務
が
生
じ
た
歴
年
の
終
了
か
ら
四
五
日
ま
で
の
提
出
と
な
っ
て
お
り
、
報
告

の
頻
度
は
一
年
に
一
回
と
非
常
に
軽
減
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
特
例
報
告
の
対
象
と
な
る
者
に
関
し
て
は
、
三
つ
の
条
件
を

重
複
的
に
要
求
す
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
本
制
度
に
よ
る
特
例
が
適
用
さ
れ
た
場
合
に
お
い
て
も
、
例
え
ば
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ

Ａ
法
に
よ
る
開
示
義
務
が
要
求
さ
れ
る
な
ど
、
他
の
何
ら
か
の
方
法
で
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
点

は
、
特
例
報
告
対
象
を
、
銀
行
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
な
ど
の
業
態
を
一
律
に
規
定
し
て
い
る
日
本
の
制
度
設
計
と
は
、
大
き
く

異
な
る
点
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
例
え
ば
年
金
基
金
は
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
に
よ
っ
て
登
録
し
た
場
合
は
、
特
例
報
告
対
象
と
な
る
が
、
物
言
う
株

主
と
し
て
発
行
会
社
の
支
配
に
変
更
ま
た
は
影
響
を
も
た
ら
す
場
合
に
は
、
通
常
の
開
示
義
務
を
負
う
。
ま
た
、
三
つ
目
の
条
件
に

見
ら
れ
る
よ
う
に
、
投
資
一
任
勘
定
も
特
例
報
告
対
象
と
な
る
。
し
か
し
、
こ
れ
に
は
条
件
が
付
さ
れ
て
い
る
。
投
資
一
任
勘
定
が

そ
の
者
の
た
め
に
保
有
し
て
い
る
、
そ
の
第
三
者
も
規
則
一
三
ｄ
に
定
め
ら
れ
た
事
項
を
報
告
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。

（
７
）
金
融
商
品
取
引
法

現
行
の
特
例
報
告
に
は
、
冒
頭
で
述
べ
た
よ
う
に
批
判
が
あ
る
。
そ
こ
で
先
月
一
三
日
、
一
六
四
回
通
常
国
会
に
提
出
さ
れ
た

「
金
融
商
品
取
引
法
」
で
は
、
こ
の
点
に
関
し
て
、
変
更
が
加
え
ら
れ
て
い
る
。
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つ
ま
り
、
特
例
報
告
対
象
者
が
重
要
提
案
行
為
等
を
行
う
場
合
の
特
例
と
し
て
、
特
例
報
告
対
象
者
が
発
行
者
に
つ
い
て
重
要
提

案
行
為
等
を
行
う
こ
と
を
保
有
目
的
と
す
る
場
合
に
は
迅
速
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
て
い
る
（
証
券
取

引
法
第
二
七
条
の
二
六
関
係
）。
ま
た
、
特
例
報
告
の
提
出
頻
度
・
期
限
に
つ
い
て
、
毎
月
二
回
以
上
設
け
ら
れ
る
基
準
日
ご
と
五

営
業
日
以
内
と
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
（
証
券
取
引
法
第
二
七
条
の
二
六
関
係
）。

つ
ま
り
、
こ
の
法
案
が
通
過
す
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
年
四
回
で
あ
っ
た
基
準
日
が
年
二
四
回
と
な
り
、
実
質
的
に
は
、
証
券
会
社
等

の
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
か
な
り
の
事
務
負
担
と
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

３
　
お
わ
り
に

先
月
国
会
に
提
出
さ
れ
た
「
金
融
商
品
取
引
法
」
は
有
価
証
券
を
包
括
的
に
定
義
し
、
デ
リ
ヴ
ァ
テ
ィ
ブ
な
ど
も
含
め
て
金
融
商

品
取
引
を
行
う
「
金
融
商
品
取
引
業
者
」
を
横
断
的
に
規
制
す
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
本
法
案
に
は
、
こ
れ
ま
で
批
判
の
あ
っ
た

大
量
保
有
報
告
制
度
の
特
例
報
告
を
厳
格
化
し
て
い
る
。
一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
ウ
イ
リ
ア
ム
ズ
法
に
よ
る
大
量
保
有
報
告
制
度
の
特

例
報
告
は
、
提
出
頻
度
を
年
に
一
回
、
提
出
期
限
を
四
五
日
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
特
例
報
告
の
対
象
と
な
る
機
関

投
資
家
に
つ
い
て
は
、
三
つ
の
条
件
を
重
複
的
に
要
求
し
、
大
量
保
有
報
告
制
度
に
よ
る
情
報
開
示
が
緩
和
さ
れ
る
一
方
で
、
Ｅ
Ｒ

Ｉ
Ｓ
Ａ
法
な
ど
、
そ
れ
以
外
の
規
制
を
か
け
、
情
報
開
示
を
要
求
す
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

特
例
報
告
の
対
象
と
な
る
機
関
投
資
家
の
報
告
義
務
を
一
律
厳
格
化
す
る
よ
り
も
む
し
ろ
、
対
象
と
な
る
機
関
投
資
家
の
条
件
を

厳
格
化
し
、
特
例
に
よ
っ
て
簡
易
化
を
認
め
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
他
の
制
度
や
法
律
で
開
示
を
求
め
る
ア
メ
リ
カ
の
特
例
報
告
は
、

制
度
の
本
来
の
目
的
を
達
成
す
る
の
に
、
よ
り
適
切
な
方
法
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
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