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１
　
は
じ
め
に

去
る
六
月
一
六
日
、
二
〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
の
資
金
循
環
統
計
が
公
表
さ
れ
た
。
公
表
さ
れ
た
日
銀
の
資
金
循
環
統
計
を
み
る

と
、
国
債
保
有
構
造
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
前
回
の
証
研
レ
ポ
ー
ト
で
は
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
の
資
金
循
環
統
計
に

み
る
変
化
の
特
徴
を
検
討
し
た
。
だ
が
、
前
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
筆
者
の
統
計
処
理
に
誤
り
が
あ
り
、
ま
た
、
分
析
に
不
十
分
な
点

が
あ
っ
た
（
１
）。

そ
こ
で
、
再
度
同
じ
問
題
を
取
り
上
げ
、
特
に
前
回
の
レ
ポ
ー
ト
の
誤
り
や
不
十
分
な
箇
所
に
重
点
を
お
い
て
、
国
債

保
有
構
造
の
特
徴
を
再
検
討
し
て
い
き
た
い
。

従
来
、
日
本
の
国
債
保
有
構
造
の
特
徴
と
し
て
、
次
の
諸
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
ま
ず
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
以
後
、
日
銀
保

有
国
債
は
増
加
を
続
け
て
い
る
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
解
除
さ
れ
て
も
日
銀
の
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
減
額
さ
れ
ず
、
月
間
一
兆
二

〇
〇
〇
億
円
、
年
間
に
し
て
一
四
兆
四
〇
〇
〇
億
円
の
国
債
を
買
い
続
け
て
い
る
、
従
っ
て
日
銀
保
有
国
債
が
増
加
す
る
の
は
当
然

で
は
な
い
か
。
次
に
、
公
的
部
門
の
保
有
比
率
が
諸
外
国
と
比
較
し
て
著
し
く
高
い
、
特
に
ア
メ
リ
カ
と
比
較
し
て
著
し
く
高
い
、

と
い
う
も
の
で
あ
る
。
更
に
、
家
計
部
門
と
海
外
部
門
の
国
債
保
有
比
率
は
著
し
く
低
い
。
こ
う
し
た
特
徴
は
、
長
ら
く
の
間
、
日

本
の
国
債
保
有
構
造
の
常
識
と
し
て
繰
り
返
し
指
摘
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
こ
の
六
月
に
公
表
さ
れ
た
日
銀
の
資
金
循
環
統
計
を
み
る
と
、
常
識
と
は
異
な
り
、
国
債
保
有
構
造
に
大
き
な
変
化

が
生
じ
て
い
る
。
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資
金
循
環
統
計
に
み
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国
債
保
有
構
造
の
変
化
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再
論
）
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隆



事
実
を
確
認
し
て
み
よ
う
。
図
表
１
は
、
日
銀
が
資
金
循
環
統
計
を
作
成
す
る
際
の
分
類
基
準
に
基
づ
い
て
作
成
し
た
四
半
期
別

（
ス
ト
ッ
ク
）
の
国
債
保
有
の
推
移
で
あ
る
（
２
）。

図
表
２
は
、
図
表
１
の
比
率
で
あ
る
。
図
表
１
、
図
表
２
か
ら
、
次
の
諸
点
が
明
ら
か

と
な
る
。

ま
ず
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
国
債
は
一
貫
し
て
増
加
基
調
に
あ
る
が
、
日
本
銀
行
の
保
有
す
る
国
債
は
二
〇
〇
五
年
第
４
四
半

期
の
九
三
・
九
兆
円
を
ピ
ー
ク
に
し
て
、
以
後
、
保
有
額
は
減
少
を
続
け
、
二
〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
に
は
六
三
・
六
兆
円
と
な
っ

て
い
る
。
保
有
比
率
を
み
る
と
、
二
〇
〇
二
年
第
４
四
半
期
は
一
五
・
七
％
に
達
し
て
い
た
が
、
以
後
、
保
有
比
率
は
減
少
を
続
け
、

二
〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
に
は
九
・
二
％
に
ま
で
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
日
銀
の
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
か

ら
月
間
一
兆
二
〇
〇
〇
億
円
と
な
り
、
以
後
、
買
い
オ
ペ
額
に
変
化
は
な
い
。
量
的
緩
和
政
策
が
解
除
さ
れ
て
も
国
債
買
い
オ
ペ
は

継
続
し
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
般
的
な
常
識
と
は
異
な
り
、
日
銀
保
有
国
債
は
減
額
を
続
け
て
い
る
の
で
あ
る
。

次
に
、
公
的
部
門
を
み
る
と
、
図
表
１
で
は
、
郵
便
貯
金
・
公
的
金
融
機
関
・
公
的
非
金
融
法
人
企
業
・
一
般
政
府
が
公
的
部
門

で
あ
る
（
公
的
部
門
に
つ
い
て
詳
し
く
は
、
後
掲
図
表
５
で
再
検
討
す
る
）。
図
表
１
で
み
る
公
的
部
門
が
保
有
す
る
国
債
は
、
二

〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
を
境
に
、
大
き
な
変
化
を
と
げ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
時
点
を
境
に
し
て
、
公
的
部
門
の
保
有
額
は
激

減
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
特
徴
は
図
表
２
の
保
有
比
率
を
み
る
と
、
よ
り
鮮
明
に
理
解
で
き
る
。

家
計
部
門
と
海
外
部
門
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
こ
の
二
つ
の
部
門
に
つ
い
て
は
、
こ
の
数
年
、
一
貫
し
て
増
加
を
続
け
て
い
る
。

家
計
部
門
の
保
有
は
二
〇
〇
五
年
第
４
四
半
期
か
ら
増
加
を
続
け
て
二
〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
に
は
三
二
・
六
兆
円
と
な
っ
た
。
海

外
部
門
は
二
〇
〇
六
年
第
４
四
半
期
に
は
三
七
・
二
兆
円
に
な
っ
た
が
、
二
〇
〇
七
年
度
に
は
更
に
増
加
し
、
二
〇
〇
八
年
第
１
四

半
期
に
は
五
〇
・
二
兆
円
と
初
め
て
五
〇
兆
円
台
に
な
っ
た
。
保
有
比
率
も
七
・
二
％
と
な
り
、
保
有
額
・
保
有
比
率
と
も
過
去
最

大
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
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図表１　国債保有構造の推移
単位：億円

国債保有主体 2001/4Q   2002/4Q   2003/4Q   2004/4Q   2005/4Q   2006/4Q   2007/4Q   2008/1Q   
金融機関 3,856,522 4,477,291 4,725,273 5,077,672 5,394,401 5,218,820 5,060,781 5,139,681
中央銀行 677,711 816,184 817,573 903,233 939,786 755,147 650,751 636,520
預金取扱機関 1,252,301 1,600,997 1,936,528 2,100,457 2,383,976 2,472,128 2,400,885 2,474,513
銀行等 795,802 922,601 1,053,809 1,087,065 1,140,191 1,105,149 2,400,070 2,474,161
国内銀行 465,656 576,303 593,400 630,605 631,591 597,287 450,944 452,809
中小企業金融機関等 115,327 139,615 179,280 183,614 220,277 205,577 1,705,292 1,760,115

郵便貯金 455,122 678,197 882,112 1,013,176 1,243,668 1,365,705 － －
保険・年金基金 960,734 1,115,083 1,143,253 1,244,378 1,380,282 1,452,910 1,526,702 1,548,017
保険 764,208 917,413 967,794 1,055,036 1,155,042 1,202,299 1,257,559 1,283,585
生命保険 614,067 745,839 781,746 852,350 946,860 993,521 1,049,315 1,075,782
うち民間生命保険 242,233 267,373 275,347 334,673 373,670 396,043 － －

その他金融仲介機関 959,685 941,603 823,462 827,125 684,763 523,937 469,523 466,819
公的金融機関 732,190 677,092 573,500 514,997 436,199 277,010 171,969 115,460
財政融資資金 726,628 660,626 553,188 499,589 431,123 270,063 165,286 108,974
政府系金融機関 5,562 16,466 20,312 15,408 5,076 6,947 6,683 6,486

非仲介型金融機関 6,091 3,424 4,457 2,479 5,594 14,698 12,920 13,812
非金融法人企業 27,617 15,355 23,111 22,642 26,794 28,319 28,833 26,943
公的非金融法人企業 3,092 3,336 4,287 4,084 6,555 8,188 11,182 11,146

一般政府 259,622 351,721 444,281 558,814 636,133 695,876 775,602 796,271
社会保障基金 257,414 348,887 440,916 554,713 628,727 669,093 765,399 784,927

家計 114,796 126,146 134,381 201,068 268,840 323,468 359,568 362,843

海外 215,945 168,029 166,957 256,649 313,234 372,896 479,208 502,205
合計 4,519,358 5,200,927 5,555,689 6,188,623 6,721,440 6,746,094 6,823,624 6,952,890

図表２　国債保有構造の推移（比率）
単位：％

国債保有主体 2001/4Q 2002/4Q 2003/4Q 2004/4Q 2005/4Q 2006/4Q 2007/4Q 2008/1Q
金融機関 85.3 86.1 85.1 82.0 80.3 77.4 74.2 73.9 
中央銀行 15.0 15.7 14.7 14.6 14.0 11.2 9.5 9.2 
預金取扱機関 27.7 30.8 34.9 33.9 35.5 36.6 35.2 35.6 
銀行等 17.6 17.7 19.0 17.6 17.0 16.4 35.2 35.6 
国内銀行 10.3 11.1 10.7 10.2 9.4 8.9 6.6 6.5 
中小企業金融機関等 2.6 2.7 3.2 3.0 3.3 3.0 25.0 25.3 

郵便貯金 10.1 13.0 15.9 16.4 18.5 20.2 － －
保険・年金基金 21.3 21.4 20.6 20.1 20.5 21.5 22.4 22.3 
保険 16.9 17.6 17.4 17.0 17.2 17.8 18.4 18.5 
生命保険 13.6 14.3 14.1 13.8 14.1 14.7 15.4 15.5 
うち民間生命保険 5.4 5.1 5.0 5.4 5.6 5.9 － －

その他金融仲介機関 21.2 18.1 14.8 13.4 10.2 7.8 6.9 6.7 
公的金融機関 16.2 13.0 10.3 8.3 6.5 4.1 2.5 1.7 
財政融資資金 16.1 12.7 10.0 8.1 6.4 4.0 2.4 1.6 
政府系金融機関 0.1 0.3 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

非仲介型金融機関 0.1 0.1 0.1 － 0.1 0.2 0.2 0.2 
非金融法人企業 0.6 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
公的非金融法人企業 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

一般政府 5.7 6.8 8.0 9.0 9.5 10.3 11.4 11.5 
社会保障基金 5.7 6.7 7.9 9.0 9.4 9.9 11.2 11.3 

家計 2.5 2.4 2.4 3.2 4.0 4.8 5.3 5.2 

海外 4.8 3.2 3.0 4.1 4.7 5.5 7.0 7.2 
合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

対家計民間非営利団体 1.0 1.2 1.1 1.2 1.2 1.6 1.8 1.8 

対家計民間非営利団体 44,856 62,385 61,686 71,778 82,038 106,715 119,632 124,947



日
銀
の
資
金
循
環
統
計
を
見
る
限
り
、
今
日
、
日
本
の
国
債
保
有
構
造
は
大
き
な
変
化
を
と
げ
て
い
る
、
と
言
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。

な
ぜ
、
こ
う
し
た
変
化
が
生
じ
た
の
か
、
特
に
中
央
銀
行
と
公
的
部
門
に
焦
点
を
充
て
検
討
し
て
み
た
い
。

２
　
な
ぜ
日
銀
保
有
国
債
は
減
少
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か

（
１
）
日
銀
保
有
国
債
の
借
換
方
式
の
変
更

日
銀
保
有
国
債
が
減
少
し
て
い
る
最
大
の
要
因
は
、
国
債
借
換
方
式
の
変
更
で
あ
る
。
日
銀
保
有
国
債
の
借
換
方
式
は
、
一
九
九

九
年
度
ま
で
は
、
満
期
を
迎
え
た
長
期
国
債
は
長
期
国
債
で
借
換
ら
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
九
九
九
年
三
月
、
日
銀
政
策
委
員

会
は
、「
償
還
期
限
の
到
来
す
る
本
行
保
有
国
債
（
政
府
短
期
証
券
を
除
く
）
に
つ
い
て
、
借
換
の
た
め
の
引
受
を
行
う
場
合
に
は
、

予
め
年
度
ご
と
に
当
委
員
会
の
決
定
を
行
う
も
の
と
す
る
」
（
３
）

と
定
め
た
。
こ
の
決
定
に
よ
り
、
日
銀
保
有
国
債
の
借
換
方
式
は
従
来

の
自
動
借
換
方
式
が
変
更
さ
れ
、
毎
年
、
日
銀
政
策
委
員
会
で
借
換
方
式
を
検
討
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

図
表
３
は
二
〇
〇
〇
年
度
以
降
の
借
換
方
式
の
推
移
を
一
覧
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
借
換
の
対
象
と
な
る
国
債
は
利
付
国
債

で
あ
る
。
次
に
、
借
換
方
式
は
、
全
て
、
短
期
国
債
で
あ
る
。
満
期
到
来
の
利
付
国
債
は
全
て
短
期
国
債
で
借
換
ら
れ
る
の
で
あ

る
。利

付
国
債
は
短
期
国
債
で
借
換
ら
れ
る
が
、
そ
の
短
期
国
債
の
扱
い
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
今
年
度
の
場
合
は
次
の
よ
う
に
定
め

ら
れ
て
い
る
。「
償
還
期
限
到
来
国
債
の
う
ち
、
平
成
一
九
度
中
に
借
換
引
受
を
行
っ
た
割
引
短
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
本
行
資
産

状
況
に
照
ら
し
支
障
が
無
い
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
割
引
短
期
国
債
を
も
っ
て
、
借
換
引
受
を
行
う
」、
つ
ま
り
、
満
期
到
来

の
短
期
国
債
は
日
銀
の
資
産
状
況
に
応
じ
て
、
借
換
も
し
く
は
現
金
償
還
を
選
択
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
選

択
は
日
銀
総
裁
が
決
定
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
図
表
３
で
み
る
よ
う
に
、
毎
年
、
こ
れ
と
ほ
ぼ
同
じ
方
式
に
よ
っ
て
借
換
ら
れ

（4）
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図表３　日銀保有の償還期限到来国債の借換方式

満期到来
年度

利付国債
（額面）

借換方式など

平成20 ９兆6,223億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・償還期限到来国債のうち、前年度（平成19年度）中に借
換引受を行った割引短期国債については、本行資産状況
に照らし支障がないと認められる場合には、割引短期国
債をもって、借換引受を行う
・上記の借換引受の可否については総裁が決定

19 ９兆6,559億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・以下、同上

18 16兆5,573億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・以下、同上

17 15兆6,339億円
・割引短期国債をもって借換引受を行う
・償還期限到来国債のうち平成16年度中に借換引受を行っ
た割引短期国債については
①国債整理基金が行う買入消却に応じたことにより借換
引受を行った割引短期国債については、割引短期国債
をもって、その額面総額金額の借換引受を行うこと
②上記以外の割引短期国債のうち、その額面総額の２分
の１については、割引短期国債をもって、借換引受を
行うこと
③上記以外の割引短期国債のうち、その額面総額の２分
の１については、本行資産の状況等に照らし支障がな
いと認められる場合には、割引短期国債をもって借換
引受を行い得る
④上記の借換引受の可否については総裁が決定

16 12兆8,192億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・償還期限到来国債のうち、前年度（平成15年度）中に利
付国債または割引短期国債の借換のために引受けた、ま
たは引受ける割引短期国債については、本行資産の状況
に照らし支障がないと認められる場合には、割引短期国
債をもって、借換のための引受を行う
・上記の借換引受の可否については総裁が決定

15 ６兆4,418億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・以下、同上

14 ３兆3,704億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・以下、同上

13 ４兆189億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・以下、同上

12 ２兆3,589億円 ・割引短期国債をもって借換引受を行う
・以下、同上

（出所）日本銀行「対政府取引に関する業務」HPより作成。但し、平成13年度および12年度について
は、「業務概況書」より作成



て
い
る
の
で
あ
る
。

短
期
国
債
の
償
還
が
現
金
か
借
換
か
、
そ
の
内
訳
は
明
ら
か
で
は
な
い
。
し
か
し
、「
日
本
銀
行
の
政
策
・
業
務
と
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
」（
日
銀
企
画
室
）
に
よ
る
と
、
こ
の
間
の
経
緯
を
次
の
よ
う
に
紹
介
し
て
い
る
。「
最
近
の
実
績
を
み
る
と
、
日
本
銀
行
が
オ

ペ
に
よ
り
取
得
し
た
長
期
国
債
の
償
還
期
限
到
来
分
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
八
年
度
ま
で
は
、
再
度
、
長
期
国
債
に
よ
り
借
り
換
え

引
き
受
け
を
行
っ
て
い
た
が
、
一
九
九
九
年
度
以
降
は
こ
れ
に
代
え
て
一
年
物
Ｔ
Ｂ
を
引
き
受
け
て
い
る
。
こ
う
し
て
引
受
け
た
Ｔ

Ｂ
の
償
還
期
限
が
到
来
し
た
場
合
の
取
扱
に
つ
い
て
は
、
日
本
銀
行
の
資
産
状
況
に
照
ら
し
て
、
償
還
の
都
度
、
現
金
償
還
を
受
け

る
か
再
び
Ｔ
Ｂ
を
引
き
受
け
る
か
を
判
断
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
」
と
し
て
、
脚
注
に
お
い
て
、
二
〇
〇
二
年
度
以
降
は
全
額
現
金

償
還
を
受
け
て
い
る
、
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、
短
期
国
債
買
入
オ
ペ
で
買
い
入
れ
た
Ｔ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
九
年
度
の
買
入

開
始
以
来
、
現
金
償
還
を
受
け
て
い
る
、
と
述
べ
て
い
る
（
４
）。

こ
う
し
た
著
述
を
見
る
限
り
、
満
期
到
来
の
短
期
国
債
は
ほ
ぼ
全
額
が
現
金
償
還
さ
れ
て
い
る
、
と
推
測
で
き
る
。
図
表
３
の
満

期
到
来
国
債
の
合
計
は
八
〇
兆
四
七
八
六
億
円
と
な
る
か
ら
、
約
八
〇
兆
円
の
利
付
国
債
が
現
金
償
還
を
受
け
た
こ
と
に
な
る
。
こ

の
部
分
、
日
銀
保
有
の
国
債
が
減
少
し
た
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。
近
年
に
お
け
る
日
銀
保
有
国
債
が
減
少
し
た
最
大
の
要
因
は
、

借
換
方
式
の
変
更
に
よ
る
も
の
、
と
い
う
こ
と
が
で
き
よ
う
。

（
２
）
国
債
整
理
基
金
等
が
行
う
国
債
買
入
償
却
に
対
す
る
日
銀
保
有
国
債
の
売
却

日
銀
保
有
国
債
が
減
額
し
た
も
う
ひ
と
つ
の
要
因
は
、
国
債
整
理
基
金
や
財
政
融
資
資
金
特
別
会
計
が
行
う
国
債
買
入
消
却
で
あ

る
。
こ
の
買
入
消
却
に
対
し
て
日
銀
は
こ
れ
に
応
じ
、
保
有
国
債
を
借
換
引
受
を
行
う
こ
と
な
く
、
売
却
に
応
じ
て
い
る
点
で
あ

る
。

（6）



国
債
整
理
基
金
等
が
国
債
買
入
償
却
を
行
っ
て
い
る
の
は
、

い
わ
ゆ
る
二
〇
〇
八
年
問
題
に
対
処
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。

二
〇
〇
八
年
に
一
〇
年
利
付
債
の
大
量
償
還
を
迎
え
る
の
で
、

償
還
額
を
平
準
化
す
る
た
め
買
入
償
却
を
行
っ
て
い
た
の
で

あ
る
。
日
本
銀
行
は
、
国
債
整
理
基
金
等
が
行
う
買
入
償
却

に
対
し
て
、
政
府
の
要
請
に
応
じ
て
、
保
有
国
債
の
売
却
に

応
じ
る
こ
と
に
し
た
。

図
表
４
は
、
国
債
整
理
基
金
な
ど
が
行
う
国
債
買
入
消
却

に
対
す
る
日
銀
保
有
国
債
の
売
却
額
の
推
移
で
あ
る
。
二
〇

〇
四
年
か
ら
二
〇
〇
八
年
ま
で
の
間
、
普
通
国
債
一
〇
兆
七

〇
〇
〇
億
円
、
財
投
債
一
〇
〇
〇
億
円
、
合
計
一
〇
兆
八
〇

〇
〇
億
円
を
上
限
と
し
て
買
入
消
却
に
応
じ
て
い
る
。
買
入

消
却
に
応
じ
た
額
だ
け
、
日
銀
保
有
国
債
は
減
額
し
た
こ
と

に
な
る
。

前
述
し
た
満
期
到
来
の
長
期
国
債
が
約
八
〇
兆
円
、
買
入

消
却
に
応
じ
た
国
債
が
一
〇
・
八
兆
円
、
合
計
す
る
と
約
九

〇
兆
円
強
に
達
す
る
。
今
年
度
分
に
つ
い
て
は
、
年
度
末
ま

で
確
定
し
な
い
が
、
政
策
委
員
会
の
決
定
通
り
借
り
換
え
と

（7）

図表４　国債整理基金等が行う国債買入消却に対する日銀保有国債の売却

（出所）日本銀行「対政府取引に関する業務」ホームページより作成

平成年度 普通国債売却上限 財投債売却上限 備　　　考
20年 ３兆4,000億円 1,000億円 ・普通国債：平成22年度以降に償還

期限の来る利付国債
・財投債：平成22年度中、平成26年
度中または平成27年度中に償還期
限の到来する利付国債

19年 － － 政府からの要請無し
18年 ５兆5,000億円 － ・平成19年度および平成20年度中に

償還期限の到来する利付国債
・平成17年12月20日の政策委員会決
定

17年 １兆4,000億円 － ・平成18年度および平成19年度中に
償還期限の到来する利付国債
・平成17年12月20日の日銀政策委員
会決定

16年 4,000億円 － ・平成20年度中に満期期限の到来す
る10年および20年利付国債
・買入消却に応じた場合には、割引
短期国債をもって借換のための引
受を行う



売
却
が
行
わ
れ
れ
ば
、
日
銀
保
有
国
債
は
来
年
度
に
は
累
計
で
約
九
〇
兆
円
減
額
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
日
銀
の
国
債
買
い
オ
ペ
額

は
減
少
し
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
保
有
国
債
の
減
額
が
続
い
て
い
る
の
は
、
以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
長
期
国
債
が
短
期
国
債

で
借
換
ら
れ
、
か
つ
、
短
期
国
債
は
現
金
償
還
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
国
債
整
理
基
金
等
の
行
う
国
債
買
入
消
却
に
対
し
て
日
銀
が
保

有
国
債
を
売
却
し
て
い
る
か
ら
で
あ
っ
た
。

（
３
）
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

以
上
に
見
て
き
た
変
化
の
意
味
を
考
え
て
み
た
い
。
ま
ず
、
日
銀
保
有
国
債
の
満
期
構
成
に
つ
い
て
は
、
他
国
の
中
央
銀
行
と
比

較
し
て
、
年
限
別
の
偏
り
が
あ
る
と
の
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
偏
り
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
一
九
九
八
年
ま
で
の
国
債
発
行
と
借
換
方
式

に
原
因
が
あ
る
わ
け
で
、
現
在
は
正
常
化
の
過
程
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
次
に
、
日
銀
保
有
国
債
に
年
限
別
の
偏
り
が
あ
っ
て
も
、

保
有
国
債
の
減
額
を
続
け
て
い
く
こ
と
は
重
要
な
課
題
で
あ
る
。
仮
に
満
期
到
来
の
長
期
国
債
を
短
期
債
で
借
り
換
え
、
短
期
国
債

を
現
金
償
還
し
な
け
れ
ば
、
日
銀
保
有
国
債
は
拡
大
の
一
途
を
辿
る
。
借
換
方
式
の
変
更
が
な
け
れ
ば
、
日
銀
が
国
債
発
行
の
受
け

皿
に
な
っ
て
い
る
と
の
批
判
が
高
ま
る
だ
ろ
う
。

重
要
と
思
わ
れ
る
点
は
、
日
銀
保
有
国
債
の
減
額
が
続
い
て
も
、
国
債
買
い
オ
ペ
の
継
続
に
よ
っ
て
、
国
債
相
場
を
低
利
に
誘
導

で
き
る
こ
と
に
変
わ
り
な
い
。
長
期
金
利
の
指
標
は
一
〇
年
国
債
の
応
募
者
利
回
り
で
あ
り
、
国
債
買
い
オ
ペ
額
に
変
化
が
な
い
か

ぎ
り
、
日
銀
は
長
期
金
利
形
成
に
大
き
な
影
響
力
を
与
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
日
銀
の
金
融
政
策
は
イ
ン
フ
レ
対
策
と
低
金
利
政
策

の
維
持
と
い
う
困
難
な
舵
取
り
を
要
求
さ
れ
て
い
る
が
、
国
債
の
金
利
負
担
軽
減
と
い
う
一
事
を
取
り
上
げ
て
も
、
長
期
金
利
の
上

昇
は
避
け
て
通
ら
ね
ば
な
ら
な
い
。
国
債
金
利
が
上
昇
す
れ
ば
国
債
費
が
急
膨
張
し
、
財
政
危
機
が
一
挙
に
顕
在
化
す
る
か
ら
で
あ

る
。
現
局
面
で
は
、
国
債
買
い
オ
ペ
を
継
続
し
て
い
く
こ
と
が
必
要
な
課
題
と
な
っ
て
い
る
と
思
う
。

（8）



３
　
激
減
し
た
公
的
部
門
の
国
債
保
有
と
問
題
点

（
１
）
資
金
循
環
統
計
の
公
的
部
門

図
表
１
か
ら
、
公
的
部
門
の
国
債
保
有
が
激
減
し
て
い
る
点
が
容
易
に
推
定
で
き
た
。
そ
こ
で
、
日
銀
の
資
金
循
環
統
計
で
は
公

的
部
門
を
ど
の
よ
う
に
分
類
し
て
い
る
か
、
い
ま
一
度
、
確
認
し
て
み
る
。
公
的
機
関
の
分
類
基
準
に
つ
い
て
、
日
銀
『
資
金
循
環

統
計
の
解
説
』
で
は
次
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

「
公
的
機
関
に
つ
い
て
は
、
一
般
政
府
の
ほ
か
、
公
的
非
金
融
法
人
企
業
、
公
的
金
融
機
関
と
い
っ
た
部
門
を
設
定
し
て
い
る
。

公
的
機
関
で
あ
る
か
ど
う
か
と
い
う
基
準
に
つ
い
て
、
必
ず
し
も
確
立
し
た
社
会
的
通
念
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
わ
が
国

の
場
合
、
非
常
に
多
く
の
特
殊
法
人
や
独
立
行
政
法
人
が
存
在
す
る
こ
と
か
ら
、
そ
れ
ぞ
れ
が
ど
こ
に
分
類
さ
れ
る
か
に
つ
い

て
、
あ
る
程
度
明
確
な
基
準
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
資
金
循
環
統
計
は
、
わ
が
国
の
国
民
経
済
計
算
と
整
合
的

と
な
る
よ
う
同
一
の
基
準
を
用
い
て
い
る
。
な
お
、
機
関
に
よ
っ
て
は
、
勘
定
単
位
毎
に
分
類
す
る
部
門
が
異
な
る
「
勘
定
分

離
」
の
考
え
方
を
採
用
し
て
い
る
。

｛
公
的
機
関
に
関
す
る
分
類
基
準
｝

資
金
循
環
統
計
と
国
民
経
済
計
算
は
、
次
の
よ
う
な
同
一
の
基
準
で
分
類
し
て
お
り
、
公
的
機
関
の
対
象
範
囲
と
部
門
は

国
民
経
済
計
算
と
一
致
し
て
い
る
。

（
ａ
）
市
場
で
取
引
さ
れ
る
よ
う
な
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
生
産
を
行
わ
な
い
機
関
を
、
中
央
政
府
や
社
会
保
障
基
金
に
分
類
す

る
。

（
ｂ
）
一
方
、
市
場
で
取
引
さ
れ
る
よ
う
な
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
生
産
を
行
っ
て
い
る
が
、
政
府
が
出
資
な
い
し
株
式
の
過
半

数
を
保
有
し
、
か
つ
政
府
が
法
人
の
経
営
方
針
の
決
定
や
任
命
権
を
保
有
し
、
政
府
の
代
行
業
務
を
行
う
期
間
を
公
的
機

（9）



（10）

関
と
す
る
（
そ
れ
以
外
は
民
間
の
機
関
）。

（
ｃ
）
さ
ら
に
、
公
的
機
関
の
う
ち
、
総
資
産
に
占
め
る
金
融
資
産
の
割
合
が
極
め
て
大
き
い
機
関
（
九
〇
％
以
上
が
目
安
）

を
公
的
機
関
と
分
類
し
、
そ
れ
以
外
を
公
的
非
金
融
法
人
と
す
る
（
５
）。」

こ
う
し
た
分
類
基
準
に
基
づ
く
公
的
機
関
は
、
具
体
的
に
は
、
資
金
循
環
統
計
で
は
次
の
部
門
で
あ
る
（
６
）。

①
公
的
金
融
機
関

公
的
金
融
機
関：
財
政
融
資
資
金
＋
政
府
系
金
融
機
関
（
郵
貯
、
簡
保
は
こ
の
分
類
に
含
ま
れ
な
い
）

郵
便
貯
金
（
預
金
取
扱
機
関
に
分
類
）

簡
易
保
険
（
分
類
な
し
。
算
出
方
法
＝
生
命
保
険

民
間
生
命
保
険
）

②
公
的
非
金
融
法
人
企
業

③
一
般
政
府

中
央
政
府

地
方
公
共
団
体

社
会
保
険
基
金

う
ち
公
的
年
金

以
上
に
み
た
分
類
基
準
に
よ
る
公
的
部
門
の
国
債
保
有
は
如
何
な
る
推
移
を
辿
っ
て
い
る
か
、
次
に
み
て
い
く
こ
と
に
す
る
。

（
２
）
資
金
循
環
表
に
み
る
公
的
部
門
の
激
減

図
表
５
は
前
述
の
分
類
基
準
に
基
づ
く
公
的
部
門
の
国
債
保
有
の
推
移
で
あ
る
。
公
的
部
門
の
国
債
保
有
比
率
は
、
二
〇
〇
七
年



第
４
四
半
期
ま
で
は
、
四
〇
％
以
上
の
高
い
比
率
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇

〇
七
年
第
４
四
半
期
に
は
一
四
・
一
％
と
な
り
、
二
〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
に
は

一
三
％
に
激
減
し
て
い
る
。
公
的
部
門
の
国
債
保
有
比
率
は
、
今
日
、
激
減
し
て

い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
間
の
経
緯
を
た
ど
る
と
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
ま
で
に
つ
い
て
は
公

的
部
門
の
保
有
比
率
は
四
〇
％
強
と
非
常
に
高
い
比
率
で
あ
っ
た
が
、
す
で
に
内

訳
に
は
大
き
な
変
化
が
み
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
財
政
融
資
資
金
の
保
有
額
は
激

減
し
、
激
減
し
た
部
分
を
郵
便
貯
金
・
簡
易
保
険
・
社
会
保
障
基
金
が
埋
め
合
わ

せ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
変
化
は
、
ま
ず
、
財
投
改
革
に
よ
っ
て
二
〇
〇
一
年

か
ら
財
政
投
融
資
資
金
に
よ
る
国
債
引
受
が
な
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
次
い
で
、

経
過
措
置
と
し
て
郵
便
貯
金
・
簡
易
保
険
・
社
会
保
障
基
金
が
、
従
来
の
財
政
融

資
資
金
に
引
受
分
を
代
位
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
経
過
措
置
と
し
て
の
郵
便
貯

金
・
簡
易
保
険
に
よ
る
国
債
引
受
は
二
〇
〇
七
年
ま
で
で
あ
っ
た
。

で
は
、
二
〇
〇
七
年
以
後
、
何
故
、
公
的
部
門
の
保
有
が
激
減
す
る
の
だ
ろ
う

か
。
い
ま
少
し
、
詳
し
く
検
討
し
て
い
く
。

（
３
）
な
ぜ
公
的
部
門
が
激
減
し
た
か

財
政
融
資
資
金
に
よ
る
国
債
引
受
が
な
く
な
っ
て
も
、
郵
便
貯
金
・
簡
易
保

（11）

図表５　公的部門の国債保有
単位：億円、％

2001/4Q 2002/4Q 2003/4Q 2004/4Q 2005/4Q 2006/4Q 2007/4Q 2008/1Q
公的金融機関 1,559,146 1,833,755 1,962,011 2,045,850 2,253,057 2,240,193 171,969 115,460
公的金融機関 732,190 677,092 573,500 514,997 436,199 277,010 171,969 115,460
財政融資資金 726,628 660,626 553,188 499,589 431,123 270,063 165,286 108,974
政府系金融機関 5,562 16,466 20,312 15,408 5,076 6,947 6,683 6,486

郵便貯金 455,122 678,197 882,112 1,013,176 1,243,668 1,365,705 － －
簡易保険 371,834 478,466 506,399 517,677 573,190 597,478 － －

公的非金融法人企業 3,092 3,336 4,287 4,084 6,555 8,188 11,182 11,146
一般政府 259,622 351,721 444,281 558,814 636,133 695,876 775,602 796,271
社会保障基金 257,414 348,887 440,916 554,713 628,727 669,093 765,399 784,927

公的部門の国債保有合計 1,821,860 2,188,812 2,410,579 2,608,748 2,895,745 2,944,257 958,753 922,877
国債発行残高 4,519,358 5,200,927 5,555,689 6,188,623 6,721,440 6,746,094 6,823,624 6,952,890
公的部門の国債保有比率 40.3 42.1 43.4 42.2 43.1 43.6 14.1 13.3



険
・
社
会
保
障
基
金
で
、
こ
の
部
分
を
補
填
し
て
き
た
。
社
会
保
障
基
金
の
国
債
保
有
額
は
一
貫
し
て
増
加
し
て
い
る
が
、
郵
便
貯

金
・
簡
易
保
険
の
国
債
保
有
は
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
か
ら
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
公
的
部
門
の
国
債
保
有
は
激

減
す
る
こ
と
に
な
る
。

で
は
、
な
ぜ
、
郵
便
貯
金
と
簡
易
保
険
の
国
債
保
有
が
ゼ
ロ
に
な
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
前
回
レ
ポ
ー
ト
の
繰
り
返
し
に
な
る
が
、

郵
政
民
営
化
に
よ
っ
て
、
日
銀
資
金
循
環
統
計
の
分
類
が
変
更
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
郵
便
貯
金
や
簡
易
保
険
が
公
的

金
融
機
関
か
ら
民
間
金
融
機
関
に
変
更
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
二
〇
〇
八
年
三
月
一
四
日
、
日
本
銀
行
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
「
ゆ
う

ち
ょ
銀
行
等
の
資
金
循
環
統
計
上
の
取
扱
い
（
予
定
）
に
つ
い
て
」
を
公
表
し
、
次
に
よ
う
に
予
告
し
た
。

「
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
の
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
、
か
ん
ぽ
生
命
保
険
の
業
務
開
始
に
伴
う
資
金
循
環
統
計
上
の
分
類
は
、
以
下
の
通
り

と
な
り
ま
す
（
二
〇
〇
八
年
三
月
二
一
日
公
表
分
か
ら
予
定
）。

―
―
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
以
降
、
郵
便
貯
金
（
金
融
機
関
の
う
ち
預
金
取
扱
機
関
の
内
訳
）
部
門
は
計
数
の
計
上
を
取
り

止
め
、
中
小
企
業
金
融
機
関
等
（
金
融
機
関
の
う
ち
預
金
取
扱
機
関
の
う
ち
銀
行
等
の
内
訳
）
に
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
の
計
数
が

加
算
さ
れ
ま
す
。
ま
た
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
以
降
、
民
間
生
命
保
険
会
社
（
金
融
機
関
う
ち
保
険
・
年
金
基
金
う
ち

保
険
う
ち
生
命
保
険
の
内
訳
）
部
門
は
計
数
の
計
上
を
取
り
止
め
ま
す
（
二
〇
〇
七
年
第
３
四
半
期
ま
で
は
、
生
命
保
険
と

民
間
生
命
保
険
会
社
の
差
額
が
簡
易
保
険
の
計
数
と
し
て
算
出
で
き
ま
し
た
）。」

三
月
一
四
日
に
引
き
続
き
、
三
月
二
一
日
に
改
め
て
「
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
等
の
資
金
循
環
統
計
上
の
取
扱
い
お
よ
び
資
金
循
環
統
計

の
遡
及
改
定
に
つ
い
て
」
を
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
し
、
部
門
分
類
を
図
表
６
の
よ
う
に
改
定
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

郵
政
民
営
化
に
よ
っ
て
郵
便
貯
金
や
簡
易
保
険
の
分
類
が
変
更
さ
れ
る
と
、
金
融
機
関
の
国
債
保
有
構
造
は
激
変
す
る
。
前
掲
図

表
１
で
み
た
よ
う
に
、
二
〇
〇
六
年
第
４
四
半
期
の
中
小
金
融
機
関
等
の
国
債
保
有
額
は
二
〇
・
五
兆
円
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
七

（12）



年
第
４
四
半
期
に
一
七
〇
兆
円
に
激
増
し
て
い
る
。
同
様
に
、
簡
易
保
険

と
民
間
保
険
の
区
別
が
消
滅
す
る
こ
と
に
よ
り
、
生
命
保
険
の
国
債
保
有

額
も
増
額
す
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
資
金
循
環
統
計
上
の
公
的
部
門
の

国
債
保
有
額
は
激
減
す
る
の
で
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
財
政
融
資
資
金
に
よ
る
国
債
保
有
も
減
少
を
続
け
て
い
る
。

二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
七
二
・
六
兆
円
に
達
し
て
い
た
が
、
財
投

改
革
に
よ
っ
て
財
政
融
資
資
金
に
よ
る
国
債
引
受
は
な
く
な
り
、
二
〇
〇

八
年
第
１
四
半
期
に
は
一
〇
・
八
兆
円
に
ま
で
縮
小
す
る
。
こ
の
間
、
郵

便
貯
金
や
簡
易
保
険
、
社
会
保
障
基
金
に
よ
っ
て
カ
バ
ー
さ
れ
て
き
た
が
、

郵
政
民
営
化
に
よ
っ
て
今
や
社
会
保
障
基
金
の
み
と
な
っ
た
。

（
４
）
公
的
部
門
保
有
の
問
題
点

郵
政
民
営
化
に
よ
っ
て
資
金
循
環
統
計
上
の
取
扱
が
変
更
さ
れ
た
。
だ

が
、
郵
政
民
営
化
は
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
に
ス
タ
ー
ト
し
た
も
の
の
、
完

全
民
営
化
は
平
成
二
九
年
度
ま
で
待
た
ね
ば
な
ら
な
い
。
従
っ
て
こ
の
間
、

ゆ
う
ち
ょ
銀
行
は
完
全
な
民
間
銀
行
で
は
な
い
。
こ
の
た
め
、
図
表
６
の

脚
注
で
は
、「
上
記
表
内
の
法
人
は
全
て
従
来
ど
お
り
公
的
部
門
に
分
類
」

と
記
さ
れ
て
い
る
。
完
全
民
営
化
は
将
来
の
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
図
表
６

（13）

図表６　郵貯と簡保の部門分類の変更

2007年第３四半期以前

非金融法人企業／公的非金融企業

金融機関／預金取扱機関／郵便貯金
日本郵政公社郵便貯金業務

日本郵政公社簡易生命保険業務

（注）上記表内の法人は全て従来どおり公的部門に分類
（出所）「ゆうちょ銀行の資金循環統計上の取扱および資金循環統計の遡及改定について」 2008年

３月21日　日本銀行調査統計局

2007年第４四半期以降
金融機関／預金取扱機関／銀行等／中小企業金融機関等
株式会社ゆうちょ銀行
（独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険
管理機構・郵便貯金勘定を統合）

金融機関／保険・年金基金／保険／生命保険
株式会社かんぽ生命保険
（独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険
管理機構・簡易生命保険勘定を統合）
非金融法人企業／公的非金融企業
郵便事業株式会社
郵便局株式会社

日本郵政株式会社
一般政府／中央政府

金融機関／保険・年金基金／保険／生命保険

日本郵政公社郵便業務

日本郵政株式会社



の
注
記
は
、
そ
の
間
、
公
的
部
門
に
分
類
す
る
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
か
。
と
は
い
え
、
郵
政
民
営
化
が
ス
タ
ー
ト
し
た
の
だ
か
ら
、

従
来
の
よ
う
に
政
府
の
要
求
に
よ
る
国
債
保
有
は
考
え
ら
れ
な
い
。
公
的
部
門
の
国
債
保
有
構
造
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
こ
と
に

間
違
い
は
な
い
。

国
債
の
公
的
保
有
に
関
す
る
問
題
点
は
、
郵
政
民
営
化
の
問
題
に
と
ど
ま
ら
な
い
。
冒
頭
で
触
れ
た
こ
と
だ
が
、
従
来
、
対
米
比

較
で
日
本
の
公
的
部
門
の
国
債
保
有
比
率
が
非
常
に
高
い
、
こ
れ
が
通
説
で
あ
っ
た
。
通
説
の
問
題
点
は
、
市
場
性
国
債
だ
け
を
取

り
上
げ
非
市
場
性
国
債
の
保
有
構
造
を
問
題
に
し
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
米
国
の
国
債
発
行
の
内
訳
を
み
る
と
、
非
市
場
性
国
債

の
発
行
額
は
市
場
性
国
債
の
発
行
額
に
匹
敵
し
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
公
表
さ
れ
る
保
有
者
分
類
は
市
場
性
国
債
だ
け
で
あ
り
、
非

市
場
性
国
債
の
保
有
に
つ
い
て
は
断
片
的
な
情
報
し
か
な
い
。
断
片
的
な
情
報
を
つ
な
ぎ
合
わ
せ
る
と
、
非
市
場
性
国
債
の
大
部
分

は
公
的
部
門
の
保
有
と
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
日
本
だ
け
が
突
出
し
て
公
的
部
門
の
保
有
比
率
が
高
か
っ
た
わ
け
で
は
な
い
の
で

あ
る
。

ま
た
、
中
央
銀
行
を
公
的
部
門
と
し
て
扱
う
論
者
も
い
る
。
中
央
銀
行
は
政
府
の
銀
行
と
い
う
側
面
を
も
つ
か
ら
、
公
的
部
門
と

さ
れ
る
。
こ
の
議
論
の
念
頭
に
は
、
日
本
銀
行
が
戦
時
国
債
を
引
受
け
た
歴
史
を
思
い
浮
か
べ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
だ
が
、
本
来
、

中
央
銀
行
と
政
府
の
国
債
保
有
の
目
的
は
全
く
異
な
る
。
中
央
銀
行
は
銀
行
の
銀
行
で
あ
り
、
金
融
政
策
の
担
い
手
で
あ
る
。
中
央

銀
行
は
公
的
部
門
で
も
な
け
れ
ば
民
間
部
門
で
も
な
い
、
独
立
し
た
部
門
と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

公
的
部
門
に
よ
る
国
債
保
有
の
問
題
点
は
、
日
本
の
場
合
、
社
会
保
障
基
金
（
公
的
年
金
）
の
国
債
保
有
が
激
増
し
て
い
る
点
に

あ
る
と
思
う
。
そ
し
て
、
公
的
年
金
が
市
場
性
国
債
で
運
用
さ
れ
て
い
る
点
に
あ
る
。
諸
外
国
に
お
け
る
公
的
年
金
の
運
用
を
み
る

と
、
圧
倒
的
部
分
が
金
利
変
動
リ
ス
ク
を
避
け
る
た
め
非
市
場
性
国
債
で
運
用
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
現
状
に
対
し
て
、「
公
的

年
金
資
金
は
非
市
場
性
国
債
や
物
価
連
動
国
債
で
運
用
す
べ
き
」
と
い
う
提
案
が
な
さ
れ
て
い
る
（
７
）

。
傾
聴
す
べ
き
提
案
だ
と
思
う
。

（14）



４
　
家
計
部
門
と
海
外
部
門
の
国
債
保
有
の
増
加

家
計
部
門
も
海
外
部
門
も
、
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
、
国
債
保
有
が
増
加
し
て
い
る
。
こ
の
両
部
門
に
つ
い
て
は
前
回
レ
ポ

ー
ト
に
加
筆
修
正
す
る
所
は
少
な
い
が
、
次
の
点
を
付
け
加
え
て
お
き
た
い
。

家
計
部
門
に
つ
い
て
は
、
個
人
向
け
国
債
が
家
計
部
門
の
保
有
増
大
の
大
き
な
要
因
で
あ
る
が
、
昨
年
一
〇
月
か
ら
ス
タ
ー
ト
し

た
国
債
新
型
窓
販
の
増
加
が
個
人
消
化
の
拡
大
に
寄
与
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
図
表
７
は
個
人
向
け
国
債
と
新
型
窓
口
販
売
方
式
の

国
債
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
新
型
窓
販
は
、
機
関
投
資
家
が
取
引
す
る
債
券
市
場
で
流
通
す
る
国
債
を
、
個
人
投
資
家
の
募
集

に
応
じ
て
発
行
す
る
制
度
で
、
三
年
債
、
五
年
債
、
一
〇
年
債
が
あ
り
、
毎
月
発
行
さ
れ
る
。
中
途
換
金
の
場
合
、
個
人
向
け
国
債

と
異
な
り
元
本
保
証
さ
れ
な
い
。
そ
の
代
わ
り
、
利
率
が
高
く
満
期
ま
で
保
有
す
れ
ば
銀
行
定
期
預
金
よ
り
遥
か
に
有
利
で
あ
る
。

そ
の
た
め
、
六
月
債
の
発
行
総
額
は
前
月
よ
り
五
三
％
増
加
し
て
い
る
（
８
）。

個
人
向
け
国
債
に
つ
い
て
は
、
悪
評
だ
っ
た
中
途
換
金
調

整
額
を
本
年
四
月
一
五
日
以
降
、
二
割
に
減
額
し
た
の
も
、
個
人
保
有
拡
大
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

海
外
部
門
に
つ
い
て
は
、
こ
の
三
月
時
点
で
国
債
保
有
額
は
五
〇
兆
円
を
超
え
前
年
比
で
二
〇
％
の
増
加
と
な
っ
た
（
９
）。

前
掲
図
表

２
で
み
た
よ
う
に
、
保
有
比
率
は
二
〇
〇
六
年
第
４
四
半
期
が
五
・
五
％
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
七
％
、
二
〇
〇
八
年
第
１
四

半
期
が
七
・
二
％
と
増
加
を
続
け
て
い
る
。
増
加
の
背
景
に
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
よ
る
投
資
の
質
の
変
化
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大

き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

謝
辞：

本
稿
の
図
表
３
・
４
の
作
成
に
際
し
て
は
、
日
本
銀
行
企
画
局
の
藤
田
研
二
氏
か
ら
ご
教
示
を
得
た
。
記
し
て
お
礼
を
申
し
上
げ
ま
す
。
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図表７　新型窓口販売方式の国債と個人向け国債の比較

（出所）財務省ホームページ

国債
JAPANESE GOVERNMENT BONDS

個人向け国債
JAPANESE

GOVERNMENT BONDS
２年固定

x

５年固定
b

10年固定
⁄0

10年変動
変動⁄0

５年固定
固定b

購 入 対 象 者
制限無し（法人やマンションの管理組
合などでも購入できる）

個人に限定

満 期 ２年 ５年 10年 10年 ５年
発 行 頻 度 毎月（年12回） 年４回
購 入 単 位 最低５万円から５万円単位 最低１万円から１万円単位
購 入 限 度 額 １申込みあたり１億円 上限なし
利 払 い 半年毎に年２回
金 利 タ イ プ 固定金利 変動金利＊１ 固定金利
販 売 価 格 発行毎に財務省で決定 額面金額100円につき100円

安 全 性

発行元が日本国政府であり、元本や利子の支払いは日本国政府が
責任を持って行います。また、ペーパーレスであるため、偽造・
紛失の恐れがなく、元本や利子の受け取りを忘れてしまうことも
ありませんので非常に安全性が高い金融商品です。

収
　
　
益
　
　
性

購入後
市場の金
利が上昇
していく
と…

元
本

時価が目減りするので、償還期限前に
売却する場合には、売却損が出ること
もあります。

変わりません＊２

利
子 変わりません 増額します 変わりません

購入後
市場の金
利が下降
していく
と…

元
本

時価が増えるので、償還期限前に売却
する場合には、売却益が出ることもあ
ります。

変わりません＊２

利
子 変わりません

減りますが
0.05％は保証

変わりません

流 動 性
（中 途 換 金）

市場でいつでも売却が可能
（売却 益／損が発生）

国の買い取りによる中途換金制度はあ
りません

発行後１年
経過すれば、
いつでも中
途換金可能
直前２回分
の各利子
（税引前）相
当額×0.8が
差し引かれ
ます

発行後２年
経過すれば、
いつでも中
途換金可能
４回分の各
利子
（税引前）相
当額×0.8が
差し引かれ
ます



注（
１
）

前
号
一
六
四
七
号
の
証
研
レ
ポ
ー
ト
掲
載
の
図
表
１
は
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
の
公
的
部
門
の
数
字
と
扱
い
に
誤
り
が
あ
る
。
誤
り

を
指
摘
し
て
い
た
だ
い
た
熱
心
な
読
者
に
厚
く
お
礼
を
申
し
上
げ
ま
す
。

（
２
）

図
表
１
の
国
債
保
有
主
体
は
、
日
銀
『
資
金
循
環
統
計
の
解
説
』（
二
〇
〇
五
年
一
二
月
）
二
九
頁
掲
載
の
「
表
１
部
門
の
一
覧
」
に
基
づ

く
。

（
３
）

「
対
政
府
取
引
に
関
す
る
基
本
要
領
」
一
九
九
九
年
三
月
二
六
日
決
定

（
４
）

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

（
５
）

日
本
銀
行
調
査
統
計
局
『
資
金
循
環
統
計
の
解
説
』
二
〇
〇
五
年
　
一
六
頁

（
６
）

同
右
、
三
七
頁
、
四
七
頁
、
五
二
頁
参
照

（
７
）

須
藤
時
仁
『
国
債
管
理
政
策
の
新
展
開
』
第
六
章
、
第
七
章
参
考
　
日
本
経
済
評
論
社
　
二
〇
〇
七
年

（
８
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
〇
八
年
七
月
七
日

（
９
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
〇
八
年
七
月
一
八
日

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（17）
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は
じ
め
に

株
式
会
社
整
理
回
収
機
構
（
以
下
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
は
、
そ
の
前
身
で
あ
る
株
式
会
社
住
宅
金
融
債
権
管
理
機
構
と
し
て
一
九
九
六

（
平
成
八
）
年
に
発
足
し
て
以
来
、
不
良
債
権
の
買
い
取
り
を
行
う
と
と
も
に
、
そ
の
回
収
に
尽
力
し
て
き
た
。
そ
の
際
、
民
間
で

は
対
応
困
難
な
、
反
社
会
的
勢
力
な
ど
の
悪
質
債
務
者
に
対
し
て
は
断
固
と
し
た
態
度
を
徹
底
す
る
と
と
も
に
、
誠
実
に
返
済
し
よ

う
と
す
る
債
務
者
に
は
、
合
理
的
か
つ
良
識
的
な
整
理
・
回
収
を
行
い
、
整
理
回
収
の
手
法
確
立
に
努
め
て
き
た
。
こ
の
こ
と
は
、

広
く
世
間
に
周
知
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
一
方
で
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
再
生
型
回
収
の
取
り
組
み
を
重
ね
、
企
業
再
生
に
積
極
的
に

取
り
組
ん
で
き
た
こ
と
は
あ
ま
り
知
ら
れ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
同
じ
く
公
的
機
関
と
し
て
設
立
さ
れ
た
産
業
再
生
機

構
が
、
大
型
案
件
の
再
生
を
手
掛
け
、
マ
ス
コ
ミ
な
ど
を
通
じ
て
、
そ
の
活
動
が
報
道
さ
れ
た
の
と
対
照
的
で
あ
る
と
い
え
る
。
こ

の
相
違
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
再
生
対
象
企
業
が
も
っ
ぱ
ら
中
堅
・
中
小
企
業
で
あ
っ
た
た
め
、
全
国
的
な
メ
デ
ィ
ア
に
載
り
に
く
か
っ
た

こ
と
、
風
評
被
害
を
回
避
し
つ
つ
、
私
的
整
理
を
円
滑
に
行
う
た
め
、
守
秘
性
を
重
ん
じ
た
こ
と
、
さ
ら
に
は
回
収
機
関
と
し
て
の

イ
メ
ー
ジ
が
先
立
ち
、
再
生
面
が
見
落
と
さ
れ
が
ち
だ
っ
た
こ
と
な
ど
に
起
因
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
、
そ

の
調
整
機
能
を
利
用
し
て
、
平
成
一
四
年
度
か
ら
一
九
年
度
の
累
計
で
、
一
二
二
社
の
企
業
再
生
を
手
掛
け
、
二
万
八
六
七
三
名
の

雇
用
を
確
保
し
て
い
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
企
業
再
生
業
務
に
取
り
組
む
に
至
っ
た
経
緯
を
概
観
し
た
上
で
、
そ
の
基
本
的
な
考
え
方
や
手
法

整
理
回
収
機
構
に
よ
る
企
業
再
生

松
尾
　
順
介



を
紹
介
し
、
そ
の
企
業
再
生
業
務
の
特
徴
を
整
理
・
検
討
す
る
（
１
）。

そ
の
際
、
同
社
の
企
業
再
生
業
務
の
特
徴
と
し
て
、
①
独
自
の
Ｒ

Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
、
②
信
託
機
能
、
③
税
制
面
の
活
用
を
指
摘
す
る
。

１
　
企
業
再
生
業
務
の
経
緯

Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
、
住
宅
金
融
専
門
会
社
（
住
専
）
の
不
良
債
権
を
処
理
す
る
た
め
設
立
（
平
成
八
年
六
月
）
さ
れ
た
住
宅
金
融
債
権
管

理
機
構
（
住
管
機
構
）
お
よ
び
破
綻
し
た
東
京
の
二
信
組
（
東
京
協
和
、
安
全
）
の
受
け
皿
と
し
て
設
立
（
平
成
八
年
九
月
）
さ
れ

た
整
理
回
収
銀
行
を
引
き
継
ぎ
、
平
成
一
一
年
四
月
に
設
立
さ
れ
た
（
預
金
保
険
機
構
が
一
〇
〇
％
出
資
）。
そ
の
主
た
る
業
務
は
、

旧
住
専
七
社
か
ら
買
い
取
っ
た
貸
付
債
権
等
の
管
理
・
回
収
、
預
金
保
険
機
構
か
ら
の
委
託
等
に
よ
る
破
綻
金
融
機
関
等
か
ら
の
貸

付
債
権
等
の
買
取
と
そ
の
管
理
・
回
収
、
預
金
保
険
機
構
か
ら
の
委
託
に
よ
り
健
全
金
融
機
関
等
か
ら
買
い
取
っ
た
貸
付
債
権
等
の

管
理
・
回
収
、
な
ど
で
あ
る
。
特
に
、
旧
住
専
お
よ
び
破
綻
金
融
機
関
処
理
に
は
公
的
資
金
が
投
入
さ
れ
て
い
る
た
め
、
同
社
は
こ

れ
ら
金
融
機
関
の
経
営
責
任
を
厳
し
く
追
及
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
回
収
を
最
大
化
す
る
こ
と
に
注
力
し
て
き
た
。
そ
の
際
、
悪
質

な
資
産
隠
匿
や
反
社
会
的
勢
力
に
よ
る
回
収
妨
害
に
も
臆
す
る
こ
と
な
く
業
務
を
遂
行
し
て
き
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
同
社
の
再
生
業
務
は
、
こ
れ
ら
の
債
権
回
収
を
最
大
化
す
る
た
め
の
ひ
と
つ
の
手
法
と
し
て
位
置
付
け
ら
れ
て
い

る
。
つ
ま
り
、
債
務
者
企
業
を
清
算
処
理
し
た
場
合
の
回
収
見
込
額
と
再
生
し
た
場
合
の
回
収
見
込
額
を
比
較
秤
量
し
、
後
者
が
前

者
を
上
回
る
と
判
断
さ
れ
た
場
合
の
み
、
債
務
者
企
業
を
再
生
す
る
こ
と
で
、
回
収
を
図
る
こ
と
に
な
る
。
逆
に
い
え
ば
、
再
生
支

援
す
る
場
合
、
債
務
者
の
清
算
価
値
は
必
ず
確
保
し
、
こ
れ
を
債
権
者
に
保
障
す
る
こ
と
を
原
則
と
し
て
い
る
（
清
算
価
値
維
持
原

則
）。
な
お
、
こ
の
原
則
を
徹
底
す
る
た
め
に
は
、
債
務
者
企
業
の
延
命
や
問
題
先
送
り
を
排
除
す
る
こ
と
が
重
要
な
要
件
で
あ
る

だ
け
で
な
く
、
合
理
的
か
つ
実
現
可
能
な
企
業
再
生
計
画
の
策
定
や
そ
れ
に
基
づ
く
回
収
見
込
額
の
算
出
が
要
件
と
な
る
。

（19）



同
社
は
、
設
立
当
初
か
ら
再
生
型
回
収
も
視
野
に
入
れ
て
取
り
組
ん
で
お
り
、
住
専
関
連
の
債
権
や
バ
ル
ク
で
持
ち
込
ま
れ
る
債

権
の
中
に
も
再
生
可
能
な
案
件
も
含
ま
れ
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
債
権
買
取
を
進
め
つ
つ
、
同
社
は
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
を
整
備
し
て

い
っ
た
。
さ
ら
に
、
健
全
金
融
機
関
か
ら
の
買
取
（
２
）

が
増
え
る
に
つ
れ
、
そ
の
中
に
も
再
生
可
能
な
案
件
が
含
ま
れ
る
よ
う
に
な
っ
て

い
っ
た
。
ま
た
、
案
件
に
よ
っ
て
は
、
再
生
を
視
野
に
入
れ
て
、
同
社
に
対
応
を
委
ね
る
案
件
も
あ
っ
た
。

同
社
の
業
務
と
し
て
、
明
示
的
に
再
生
業
務
が
付
け
加
わ
っ
た
の
は
、
平
成
一
三
年
六
月
に
政
府
が
閣
議
決
定
し
た
「
今
後
の
経

済
財
政
運
営
及
び
経
済
社
会
の
構
造
改
革
に
関
す
る
基
本
方
針
」（
い
わ
ゆ
る
「
骨
太
の
方
針
」）
の
中
で
、「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
、
受
け
入
れ

た
債
権
に
つ
い
て
、
債
務
者
企
業
の
再
建
可
能
性
に
応
じ
、
厳
正
な
回
収
に
努
め
る
一
方
、
再
建
す
べ
き
企
業
と
認
め
ら
れ
る
企
業

に
つ
い
て
は
、
法
的
・
私
的
再
建
手
続
等
を
活
用
し
、
そ
の
再
生
を
図
る
。
こ
の
た
め
、
例
え
ば
、
企
業
再
構
築
を
図
る
組
織
の
新

設
等
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
機
能
・
組
織
の
拡
充
を
図
る
」
と
明
記
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
方
針
を
受
け
て
、
同
社
は
弁
護
士
、
会
計
士
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
の
実
務
家
お
よ
び
社
内
役
職
員
等
か
ら
な
る
「
企

業
再
生
研
究
会
」
を
設
置
し
、
企
業
再
生
に
関
連
す
る
法
務
、
会
計
、
財
務
、
税
務
な
ど
、
企
業
再
生
の
実
務
を
研
究
・
検
討
す
る

と
と
も
に
、「
企
業
再
生
本
部
」
を
設
置
し
、
再
生
業
務
に
取
り
組
む
組
織
体
制
を
整
備
し
た
。

さ
ら
に
、
平
成
一
三
年
秋
の
臨
時
国
会
に
お
い
て
金
融
再
生
法
が
改
正
（
一
二
月
七
日
成
立
、
平
成
一
四
年
一
月
一
一
日
施
行
）

さ
れ
、「
特
定
協
定
銀
行
は
、
健
全
金
融
機
関
等
か
ら
買
い
取
っ
た
資
産
に
つ
い
て
は
そ
の
処
分
方
法
の
多
様
化
に
努
め
、
当
該
資

産
の
性
質
に
応
じ
、
経
済
情
勢
、
債
務
者
の
状
況
等
を
考
慮
し
、
当
該
資
産
の
買
取
り
か
ら
可
能
な
限
り
三
年
を
目
途
と
し
て
回
収

又
は
譲
渡
そ
の
他
の
処
分
を
行
う
よ
う
努
め
る
こ
と
。
そ
の
際
、
特
定
協
定
銀
行
は
、
当
該
資
産
に
係
る
債
務
者
の
再
生
の
可
能
性

を
早
期
に
見
極
め
、
そ
の
可
能
性
の
あ
る
債
務
者
に
つ
い
て
は
速
や
か
な
再
生
に
努
め
る
こ
と
」
と
さ
れ
た
。

こ
れ
を
受
け
て
、
同
社
は
企
業
再
生
本
部
内
に
「
企
業
再
生
検
討
委
員
会
」
を
設
置
し
、
個
々
の
案
件
の
再
生
の
可
能
性
を
専
門

（20）



的
か
つ
客
観
的
に
判
断
す
る
体
制
を
整
え
、
企
業
再
生

に
取
り
組
ん
で
い
る
。
同
委
員
会
の
定
数
は
一
五
名
で

あ
り
、
委
員
は
外
部
の
弁
護
士
、
公
認
会
計
士
、
税
理

士
、
不
動
産
鑑
定
士
、
企
業
再
生
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
等

か
ら
構
成
さ
れ
、
任
期
一
年
（
再
任
可
）
と
な
っ
て
い

る
。
ま
た
、
委
員
の
職
務
は
、
債
務
者
の
事
業
の
再
生

可
能
性
を
判
定
し
、
答
申
す
る
と
と
も
に
、
再
生
可
能

と
判
定
さ
れ
た
案
件
に
つ
い
て
は
、
担
当
部
署
を
通
じ

必
要
な
支
援
を
行
う
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
際
、

厳
格
な
守
秘
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
（
図
表
１
参
照
）。

な
お
、
現
在
、
企
業
再
生
本
部
は
、
企
業
再
生
検
討

委
員
会
、
企
画
調
整
部
、
企
業
再
生
部
、
信
託
業
務
部

な
ど
に
分
か
れ
て
お
り
、
同
社
役
職
員
八
二
〇
名
（
平

成
二
〇
年
三
月
末
）
の
う
ち
、
約
二
割
は
企
業
再
生
に

取
り
組
ん
で
い
る
。

２
　
基
本
的
な
考
え
方
と
手
法

同
社
の
企
業
再
生
に
関
す
る
考
え
方
は
、
前
述
の

（21）

図表１　企業再生案件処理関連図

（出所）整理回収機構10年史発刊委員会編『整理回収機構10年のあゆみ』、整理回収機構、平成18年
10月、186ページ。

政策投資銀行
産業再生機構

セーフティネット
保証・貸付

《中小企業庁》

信用保証協会
中小公庫
商工中金
国民公庫

連携

連携

各種ファンド
（地域再生ファ
ンドを含む）

連携

企業再生本部

企業再生検討委員会

内外投資家 金融機関 債務者
弁済交渉

債権譲渡信託
弁済交渉・
再生計画策定支援

弁護士

公認会計士

税理士

不動産鑑定士

（※）含む、監査法人等
　　　法人組織

中小企業再生
支援協議会

企業再生担当
うち　地域再生担当
（札幌、仙台、宇都宮、
金沢、名古屋、広島、福岡）

RCCが債権者として再生
RCCの調整機能による再生

《委員》
・弁護士
・公認会計士
・税理士
・不動産鑑定士
・企業再生
　　アドバイザー
・企業経営実務
　　　　有識者
《オブザーバー》
・預金保険機構

業務企画部

信託業務部 特定業務部

各拠点 業務推進部

リレバン対応室

【RCC】

《専門家集団》

（平成18年７月１日現在）

企業再生部



「
清
算
価
値
保
証
原
則
」
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
同
社
が
保
有
す
る
債
権
の
対
象
企
業
の
再
生
を
行
う
の
は
、「
債
権
者

と
し
て
の
経
済
的
合
理
性
に
合
致
す
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
、
す
な
わ
ち
、
当
該
事
業
を
清
算
処
分
し
て
回
収
を
行
う
場
合
よ
り
も

当
該
事
業
を
継
続
さ
せ
て
、
当
該
事
業
の
譲
渡
収
入
ま
た
は
事
業
収
益
か
ら
弁
済
を
受
け
る
方
が
回
収
の
極
大
化
に
な
る
と
判
断
さ

れ
る
場
合
」
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
現
在
は
、
同
社
自
身
が
保
有
す
る
債
権
だ
け
で
な
く
、
金
融
機
関
か
ら
債
権
者
間
調
整
を
委
託
さ
れ
た
再
生
案
件
に
も

取
り
組
む
と
と
も
に
、
地
域
の
中
小
金
融
機
関
に
対
す
る
企
業
再
生
支
援
業
務
に
も
取
り
組
ん
で
い
る
。
特
に
、
同
社
は
信
託
機
能

を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
同
社
に
債
権
そ
の
も
の
を
信
託
す
る
手
法
、
あ
る
い
は
同
社
の
フ
ァ
ン
ド
が
債
権
を
購
入
し
、
同
社
が

債
権
者
間
調
整
を
行
う
手
法
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
（
こ
れ
ら
の
手
法
に
つ
い
て
は
次
節
参
照
）。

し
た
が
っ
て
、
同
社
の
企
業
再
生
に
対
す
る
関
わ
り
は
、
同
社
が
債
権
者
と
な
っ
て
い
る
場
合
と
金
融
機
関
か
ら
の
委
託
に
よ
る

場
合
と
に
大
別
さ
れ
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
場
合
の
再
生
手
法
は
以
下
で
あ
る
。

ま
ず
、
債
権
者
と
し
て
の
立
場
の
企
業
再
生
は
、
前
述
の
よ
う
に
回
収
極
大
化
を
図
る
た
め
で
あ
り
、
具
体
的
な
手
法
と
し
て
、

①
中
小
企
業
者
に
対
す
る
条
件
変
更
等
に
よ
る
対
応
（
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
や
利
下
げ
な
ど
）、
②
政
府
系
金
融
機
関
と
の
連
携
に
よ

る
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
貸
付
（
３
）

お
よ
び
保
証
制
度
の
活
用
、
③
Ｒ
Ｃ
Ｃ
主
導
に
よ
る
抜
本
的
再
生
計
画
策
定
に
よ
る
私
的
再
生
、
④
債

務
者
申
立
て
に
よ
る
法
的
手
続
を
活
用
し
た
事
業
再
生
、
⑤
Ｒ
Ｃ
Ｃ
申
立
て
に
よ
る
法
的
手
続
を
活
用
し
た
事
業
再
生
、
で
あ
る
。

ま
た
、
金
融
機
関
か
ら
の
委
託
に
よ
る
企
業
再
生
業
務
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
調
整
機
能
を
利
用
す
る
も
の
で
あ
り
、
中
立
・
公
正
な
立

場
で
の
再
生
計
画
の
検
証
、
債
権
者
間
の
利
害
調
整
、
再
生
計
画
へ
の
合
意
形
成
な
ど
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
際
、
次
の
手
法
が
採

用
さ
れ
て
い
る
。
①
メ
イ
ン
行
が
債
務
者
の
同
意
を
得
て
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
案
件
を
持
ち
込
む
、
②
持
込
金
融
機
関
に
お
け
る
対
象
債
務
者

区
分
は
「
要
管
理
先
」
以
下
で
あ
る
。
③
私
的
整
理
に
よ
る
自
力
更
生
を
図
る
場
合
、
公
表
に
よ
り
、
再
生
に
支
障
を
生
じ
る
お
そ

（22）



れ
が
あ
る
場
合
は
、
個
社
名
の
公
表
は
行
わ
な
い
。
④
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
関
与
す
る
こ
と
に
よ
り
再
生
計
画
の
公
平
性
・
妥
当
性
が
確
保
さ

れ
る
た
め
債
務
者
お
よ
び
債
権
者
の
税
務
上
の
対
応
が
容
易
に
な
る
。
⑤
企
業
再
生
計
画
上
の
金
融
機
関
が
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
編
フ
ァ

ン
ド
に
保
有
債
権
を
売
却
し
た
上
で
、
新
た
に
当
該
債
務
者
の
弁
済
の
た
め
に
、
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
当
該
債

務
者
企
業
と
の
継
続
取
引
が
可
能
と
な
る
。

３
　
同
社
の
企
業
再
生
の
特
徴

Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
企
業
再
生
業
務
の
特
徴
と
し
て
、
①
「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
」、
②
信
託
機
能
の
活
用
、
③
税
制
上
の
措
置
の

三
点
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

①
独
自
の
「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
」

ま
ず
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
企
業
再
生
業
務
の
特
徴
と
し
て
、
独
自
の
私
的
整
理
ス
キ
ー
ム
を
有
し
、
そ
の
実
施
に
際
し
て
は
、
同
社
の
調

整
機
能
が
活
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
私
的
整
理
に
お
い
て
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
権
者
と
し
て
取
り
組

む
べ
き
企
業
再
生
の
手
続
き
や
依
拠
す
べ
き
準
則
を
明
示
し
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
手
続
き
の
公
正
性
、
客
観
性
、
透
明

性
お
よ
び
衡
平
性
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
債
務
者
と
債
権
者
が
共
有
し
た
情
報
に
つ
い
て
、
相
互
に
厳
格
な
守
秘
義
務
を
負
う
こ

と
に
な
る
。
ま
た
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
権
者
と
し
て
取
り
組
む
場
合
だ
け
で
な
く
、
金
融
機
関
か
ら
の
委
託
に
よ
っ

て
調
整
業
務
に
取
り
組
む
場
合
に
も
適
用
さ
れ
る
。

ま
ず
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
の
私
的
再
生
は
、
次
の
場
合
に
限
定
さ
れ
る
。
①
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
権
者
と
し
て
取
り
組
む
場
合
、
当
該
事

業
の
清
算
し
た
場
合
の
回
収
額
よ
り
も
当
該
事
業
を
再
生
継
続
さ
せ
た
場
合
の
回
収
額
が
債
権
者
に
と
っ
て
上
回
る
と
見
込
ま
れ
る
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場
合
に
の
み
実
施
さ
れ
る
。
②
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
調

整
業
務
に
取
り
組
む
場
合
、
メ
イ
ン
行
か
ら

Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
持
ち
込
ま
れ
た
案
件
で
あ
る
こ
と

が
前
提
と
な
る
。
そ
の
上
で
、
金
融
債
権
者

間
の
合
意
の
下
で
、
事
業
の
再
生
を
進
め
、

事
業
収
益
か
ら
最
大
限
の
回
収
を
図
る
。

次
に
、
ス
キ
ー
ム
対
象
企
業
と
さ
れ
る
た

め
に
は
、
①
過
剰
債
務
を
主
因
と
し
て
事
業

継
続
が
困
難
な
状
況
に
陥
っ
て
お
り
、
自
力

に
よ
る
再
生
が
困
難
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る

こ
と
、
②
再
生
の
対
象
と
な
る
事
業
自
体
に

市
場
で
の
存
続
価
値
が
あ
る
こ
と
、
③
債
務

者
、
経
営
者
が
弁
済
に
誠
実
で
あ
り
、
財
産

の
状
況
を
誠
実
に
開
示
し
て
い
る
こ
と
、
④

債
務
者
の
事
業
再
生
を
行
う
こ
と
が
、
債
権

者
に
と
っ
て
経
済
合
理
性
が
あ
る
こ
と
、
と

い
う
条
件
を
満
た
す
こ
と
が
必
要
で
あ
る

（
図
表
２
参
照
）。
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図表２　再生適格要件チェックリスト

（出所）RCC企業再生部「RCCの企業再生について」（内部資料）、平成20年６月10日、15ページ

大項目 小項目

１．債務者の誠意、意欲
・債務者は、弁済に関し誠意ある姿勢にあるか。
・債務者が関連会社をも含め自らの資産・負債について誠実に開示しているか。
・債務者が再生に対し意欲を持っているか。従業員の協力を得られるか。

２．経済的合理性

・企業再生が債権者にとっても経済合理性が期待出来るか。
・再生による回収見込額と清算配当額等との比較。
（原則…より回収額の多い方式を選択する）
回収の確実性（確率軸と時間軸で検証）を総合的に判断して評価する。

３．再建の可能性

・事業価値（市場競争力）を有するか。
技術力、営業力、商品力、商圏、商権、人的資源、業界動向等の総合評価。

・重要な事業部門で営業利益を計上するなど、債権者の支援により再建の可能性
があるか。
着眼項目：法定償却相当額控除後の

営業利益＞０（全体又はコア事業で）
借入金額高／EBITDA  等

・必要に応じ、リストラの余地があるか。
・スポンサー出現の可能性があるか。

４．主要債権者意向等 ・再生型処理に対し大口債権者の同調が見込まれるか。
５．その他債権者の動向 ・大口債権者と同調する動きがあるか。
６．経営責任 ・必要に応じ、経営者の交替や私財提供等の経営責任を明確化できるか。
７．株主責任 ・必要に応じ、増減資を実施するなど、既存株主等の株主責任を明確化できるか。
８．関係会社の透明性 ・関係会社を含むグループ全体の財務情報が十分に把握できているか。
９．RCCの社会的使命
との適合性

・当該企業が反社会性を有することはないか。

10．地域経済への影響 ・当該地域経済への大きな影響があるか。



第
三
に
、
私
的
整
理
の
開
始
か
ら
再
生
計
画
の
実
行
に
至
る
手
続
き
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
①
Ｒ
Ｃ
Ｃ
と
委
託
者
で
あ
る
金
融

機
関
と
の
間
で
、
守
秘
義
務
契
約
を
締
結
し
た
上
で
、
債
権
者
に
関
す
る
情
報
の
提
供
を
受
け
、
再
生
可
能
性
等
に
つ
い
て
協
議
を

行
う
。
②
監
査
法
人
等
の
専
門
家
に
よ
っ
て
財
務
・
資
産
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
す
る
。
③
財
務
・
事
業
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ

ジ
ェ
ン
ス
を
も
と
に
案
件
検
討
協
議
を
行
う
と
同
時
に
、
再
生
の
見
込
ま
れ
る
先
に
対
し
て
は
「
再
生
計
画
の
策
定
」
を
行
う
。
④
Ｒ

Ｃ
Ｃ
内
部
で
再
生
計
画
の
妥
当
性
を
協
議
し
、
再
生
可
能
性
の
見
極
め
を
行
っ
た
後
、
企
業
再
生
検
討
委
員
会
に
計
画
着
手
附
議
を

行
う
。
⑤
再
生
計
画
原
案
提
示
・
一
時
停
止
に
つ
い
て
合
意
す
る
た
め
、
第
一
回
債
権
者
会
議
を
開
催
す
る
（
一
時
停
止
に
関
し
て

は
、
与
信
残
高
の
維
持
、
債
権
者
間
の
地
位
の
維
持
、
追
加
担
保
の
不
提
供
な
ど
を
合
意
す
る
）。
⑥
そ
の
後
、
数
回
の
債
権
者
説

明
会
を
開
催
し
、
債
権
者
説
得
を
行
い
、
最
終
再
生
計
画
案
策
定
後
、
計
画
合
意
に
至
る
。
な
お
、
計
画
案
の
要
点
は
次
の
通
り
で

あ
る
。
経
営
困
難
に
陥
っ
た
要
因
、
事
業
再
構
築
計
画
の
具
体
的
内
容
、
将
来
見
通
し
（
一
〇
年
間
程
度
）、
財
務
状
況
の
見
通
し

（
一
〇
年
間
程
度
）、
資
本
再
構
築
計
画
、
資
金
繰
り
見
通
し
、
債
務
弁
済
計
画
（
最
長
一
五
年
）、
経
営
者
責
任
の
在
り
方
、
債
務
超

過
解
消
期
間
（
原
則
三
年
）、
資
産
評
価
税
制
適
用
の
場
合
、
債
務
免
除
を
含
む
財
務
状
況
の
将
来
見
通
し
は
、
公
正
な
資
産
評
定

に
よ
る
価
額
を
基
礎
と
し
た
実
態
貸
借
対
照
表
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
こ
と
、
経
常
利
益
黒
字
化
（
原
則
三
年
）、
株
主
責
任
の
明

確
化
（
支
配
株
主
の
支
配
権
の
消
滅
、
増
減
資
の
実
施
）、
原
則
と
し
て
経
営
者
の
退
任
（
留
任
の
場
合
、
私
財
提
供
な
ど
）、
債
権

者
間
の
権
利
調
整
（
債
権
者
間
の
平
等
を
原
則
と
す
る
）。
⑦
再
生
計
画
案
を
再
生
検
討
委
員
会
へ
付
議
し
、
所
要
の
修
正
を
施
す
。

⑧
第
二
回
債
権
者
集
会
に
再
生
計
画
案
を
提
出
し
、
審
議
す
る
。
⑨
再
生
計
画
が
成
立
す
れ
ば
、
主
要
債
権
者
に
よ
る
モ
ニ
タ
リ
ン

グ
を
実
施
す
る
。
⑩
再
生
計
画
の
実
行
過
程
で
履
行
が
困
難
と
な
っ
た
場
合
、
関
係
者
の
協
議
に
よ
り
再
生
計
画
の
見
直
し
、
あ
る

い
は
法
的
手
続
き
へ
の
移
行
を
検
討
す
る
。
な
お
、
公
表
に
関
し
て
は
、
計
画
成
立
後
、
公
表
に
よ
り
支
障
が
な
い
と
判
断
さ
れ
る

場
合
に
限
っ
て
公
表
す
る
。
ま
た
、
計
画
成
立
後
、
債
権
売
却
希
望
者
に
は
、
債
権
売
却
の
機
会
を
提
供
す
る
。
そ
の
際
、
後
述
の

（25）



Ｒ
Ｃ
Ｃ
金
外
信
託
が
入
札
に
よ
り
買
い
取
り
を
行
う
か
、
あ
る
い
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
サ
ー
ビ
サ
ー
機
能
を
使
っ
て
買
い
取
り
を
行
う
。

な
お
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
要
管
理
先
債
権
以
下
の
債
権
を
債
務
者
の
同
意
を
得
て
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
持
ち
込
み
、

抜
本
的
な
再
建
計
画
を
遂
行
す
る
こ
と
で
、
当
該
債
務
者
の
債
務
者
区
分
の
上
方
遷
移
を
図
り
、
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
を
継
続
す

る
こ
と
が
企
図
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
遂
行
す
る
際
、
要
所
要
所
で
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
調
整
機
能
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い

る
。

②
Ｒ
Ｃ
Ｃ
信
託
と
フ
ァ
ン
ド

第
二
の
特
徴
と
し
て
、
信
託
機
能
（
４
）

を
有
し
、
こ
れ
を
活
用
し
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
際
、
同
社
の
信
託
は
、
証
券
化

型
信
託
と
再
生
型
信
託
と
に
大
別
で
き
、
さ
ら
に
そ
れ
ぞ
れ
に
い
く
つ
か
の
タ
イ
プ
に
分
類
さ
れ
る
（
図
表
３
参
照
）。

証
券
化
型
信
託
（
５
）

は
、
不
良
債
権
の
処
理
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
平
成
一
三
年
一
月
「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
ト
ラ
ス
ト
ワ
ン
」
が
そ
の
第

一
号
で
あ
る
。
こ
れ
ら
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
の
処
理
と
Ｒ
Ｃ
Ｃ
自
体
が
保
有
す

る
債
権
の
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
も
の
で
あ
る
。
Ｒ
Ｃ
Ｃ
ト
ラ
ス
ト
シ
リ
ー
ズ
は
、
そ
の
後
も
約
半
年
ご
と
に
改
良
を
重
ね
、

平
成
一
八
年
二
月
に
は
「
ト
ラ
ス
ト
セ
ブ
ン
」
の
販
売
を
行
っ
て
い
る
。
な
お
、
そ
の
間
、
債
権
元
本
一
兆
一
五
〇
六
億
円
超
の
不

良
債
権
を
受
託
し
、
九
九
二
億
円
の
証
券
を
発
行
し
、
延
べ
九
〇
社
以
上
の
投
資
家
が
購
入
し
た
。

ま
た
、
上
記
ス
キ
ー
ム
以
外
に
も
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
型
金
外
信
託
と
い
わ
れ
る
ス
キ
ー
ム
も
あ
り
、
こ
れ
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
、
外
部
格
付
け

を
取
得
し
、
証
券
化
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
平
成
一
六
年
九
月
に
第
一
号
の
証
券
化
を
実
施
し
て
い
る
。
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図表３　RCCの信託機能を活用したスキーム

（出所）整理回収機構HP、http://www.kaisyukikou.co.jp/intro/shintaku_kinou.pdf#search='RCC 企
業再生サポート証券化型信託'、を参照。

【RCC信託機器活用スキーム】

・RCCの信託機能を活用したスキームについては、金融機関のニーズに応じてオー
ダーメイドしているが、概ね以下の種類に分けられる。
・平成14年１月に初受託して以降20年３月末日までに、債権元本累計で２兆2,964
億円を受託、利用金融機関数では延べ327社となった。

当該企業の再生を図りたい

中小企業再生型信託
3,571億

再生（・調整）型管理信託
136億

（再生・）調整型管理信託  
1,120億

金融機関と協働で再生を図る

必要に応じてリファイナンス

社債を投資家層に販売

受益権を投資家層に販売

再生・調整、オンバランス
計　4,827億

オンバランス

（注）各金額は、信託受託した債権元本累計額
　　　平成20年３月末日

オフバランス

再生

企業再編ファンド型金外信託
3,015億

企業再生型金外信託/管理型ファンド
276億

不動産事業再編ファンド
196億

企業再生サポート証券化型信託
826億

再生、オフバランス
計　4,312億

証券化型信託等
13,824億

オフバランス
計　13,824億

合　計
22,964億

オフバランス化を図りたい



さ
ら
に
、
企
業
再
生
サ
ポ
ー
ト
証
券
化
型
信
託
と
い
わ
れ
る
タ
イ
プ
も
あ
り
、
こ
れ
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
。
こ
れ
も
、
金
融
機
関
の
不
良
債
権
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
を

図
る
も
の
で
あ
る
が
、
債
権
回
収
に
際
し
て
は
、
債
務
者
企
業
の
再
生
計
画
を
支
援
し
、
債
務
者
企
業
の
再
生
を
図
る
こ
と
で
配
当

の
極
大
化
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。

他
方
、
再
生
型
信
託
と
呼
ば
れ
る
取
り
組
み
も
進
め
ら
れ
た
。
そ
の
第
一
号
と
な
っ
た
の
は
日
本
新
都
市
開
発
の
案
件
で
あ
る
。

同
社
は
旧
日
本
興
業
銀
行
が
メ
イ
ン
と
な
っ
て
、
二
十
数
行
が
合
計
約
二
六
〇
〇
億
円
を
融
資
し
て
い
た
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
経
営

不
振
に
陥
り
、
再
建
策
を
模
索
し
て
い
た
。
し
か
し
、
交
渉
は
難
航
し
、
平
成
一
四
年
三
月
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
再
生
型
信
託
と
し
て
信
託

受
託
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
興
銀
以
外
の
金
融
機
関
の
貸
出
債
権
を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
受
託
し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
と
興
銀
と
が
共
同

で
日
本
新
都
市
開
発
を
経
営
管
理
す
る
。
そ
こ
で
は
、
同
社
の
優
良
資
産
と
不
良
資
産
と
の
切
り
分
け
が
行
わ
れ
、
優
良
資
産
は

Ｍ
＆
Ａ
な
ど
の
手
法
に
よ
っ
て
再
生
さ
れ
、
不
良
資
産
は
処
分
・
回
収
さ
れ
る
（
た
だ
し
、
信
託
し
た
金
融
機
関
は
信
託
受
益
権
を

有
す
る
た
め
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
と
な
る
）。
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
債
権
を
集
中
す
る
こ
と
で
、
抵
当
権
解
除
な
ど
の
調
整
や
事
務
手
続
き
が
容
易

に
な
る
と
と
も
に
、
資
産
処
分
な
ど
の
判
断
も
迅
速
化
し
、
回
収
効
率
が
向
上
す
る
こ
と
が
企
図
さ
れ
、
そ
の
試
み
は
成
功
し
た
と

い
え
る
。

ま
た
、
こ
の
時
期
の
中
小
企
業
の
中
に
は
、
金
融
機
関
の
自
己
査
定
上
、
破
綻
懸
念
先
に
分
類
さ
れ
て
い
る
も
の
の
営
業
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
が
確
保
さ
れ
て
い
る
も
の
も
多
く
、
そ
の
ま
ま
で
は
信
用
低
下
か
ら
倒
産
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
危
険
性
が
あ
っ
た
。
し

た
が
っ
て
、
金
融
機
関
が
そ
の
債
権
を
売
却
処
分
す
る
こ
と
な
く
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
信
託
し
、
当
該
企
業
の
再
生
を
進
め
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
た
。
そ
こ
で
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
ス
キ
ー
ム
や
事
務
的
な
取
り
扱
い
ル
ー
ル
を
確
定
し
た
上
で
、
金
融
機
関
か
ら
中
小
企
業
向
け
貸
出

債
権
を
受
託
す
る
こ
と
と
し
た
。
そ
の
際
、
当
該
企
業
の
再
生
計
画
を
策
定
し
、
業
況
の
進
捗
管
理
を
行
い
、
原
則
三
年
以
内
に
再
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生
を
模
索
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
平
成
一
五
年
三
月
末
で
、
一
七
五
件
、
債
権
元
本
三
五
〇
〇
億
円
の
債
権
が
信

託
さ
れ
、
そ
の
後
約
二
年
で
再
生
が
完
了
し
た
。

さ
ら
に
、
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
の
取
り
組
み
も
進
め
ら
れ
、
こ
れ
が
同
社
の
基
本
ス
キ
ー
ム
と
な
っ
て
い
る
（
こ
こ

で
、
再
編
と
銘
打
っ
て
い
る
の
は
、
再
生
の
た
め
に
不
振
子
会
社
の
売
却
や
事
業
譲
渡
な
ど
Ｍ
＆
Ａ
的
手
法
が
使
わ
れ
る
た
め
で
あ

る
）。
た
だ
し
、
こ
こ
で
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
通
常
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
り
、
金
銭
以
外
の
金
銭
の
信
託
（
い
わ
ゆ
る
金
外
信
）

を
利
用
す
る
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
投
資
家
が
信
託
委
託
者
と
な
っ
て
Ｒ
Ｃ
Ｃ
信
託
に
金
銭
を
拠
出
し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
そ
の
資
金
で

債
権
を
購
入
す
る
と
と
も
に
、
当
該
信
託
財
産
の
管
理
・
運
用
を
請
け
負
い
、
利
益
を
配
当
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
仕
組

み
は
、
平
成
一
三
年
秋
か
ら
実
施
さ
れ
、
そ
の
後
改
良
が
施
さ
れ
、
現
在
で
は
基
本
ス
キ
ー
ム
が
定
着
し
て
い
る
（
図
表
４
参
照
）。

こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
お
お
む
ね
以
下
の
手
順
で
手
続
き
が
進
め
ら
れ
て
い
く
。
①
メ
イ
ン
バ
ン
ク
か
ら
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
務
者
企
業

の
再
生
に
関
す
る
業
務
委
託
を
受
け
、
業
務
委
託
契
約
お
よ
び
秘
密
保
持
契
約
を
取
り
交
わ
す
。
そ
の
際
、
債
務
者
企
業
の
同
意
が

必
要
と
な
る
。
②
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
公
正
・
中
立
な
立
場
で
債
務
者
企
業
の
再
生
計
画
を
検
証
す
る
と
と
も
に
、
債
権
者
間
調
整
を
進
め
、

債
権
者
の
合
意
を
取
り
付
け
る
。
③
合
意
形
成
後
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
各
金
融
機
関
と
入
札
管
理
委
託
契
約
を
結
ぶ
と
と
も
に
、
当
該
案
件

に
適
当
と
考
え
ら
れ
る
複
数
の
投
資
家
を
選
定
し
、
入
札
に
関
す
る
情
報
を
開
示
す
る
。
④
各
投
資
家
は
当
該
債
権
の
購
入
に
つ
い

て
入
札
し
、
落
札
し
た
投
資
家
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
と
金
外
信
託
に
よ
る
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
す
る
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
買
取
資
金
を
受
託
す
る
）。

⑤
落
札
し
た
投
資
家
は
当
該
債
権
の
購
入
に
関
し
、
金
融
機
関
と
債
券
売
買
契
約
を
取
り
結
ぶ
。
⑥
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
合
意
さ
れ
た
再
建
計

画
に
従
い
、
債
権
放
棄
な
ど
を
実
行
す
る
と
と
も
に
、
債
権
放
棄
後
も
当
該
金
融
機
関
と
の
取
引
継
続
を
希
望
す
る
金
融
機
関
は
、

当
該
企
業
に
対
し
、
必
要
に
応
じ
て
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
う
。
⑦
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
信
託
財
産
と
な
っ
て
い
る
債
権
の
管
理
・
回
収
を
行

う
。
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図表４　RCC企業再編ファンド型金外信託のスキーム

（出所）整理回収機構HP、http://www.kaisyukikou.co.jp/announce/announce_128_1_1.html

債務者Ｘ

債権者（メイン行等）
（委託者）

RCC
（入札管理者）

投資家Ｂ 投資家Ｃ

①業務委託契約

⑤債権売買契約
（買取）

④金外信託契約
（買取資金を受託）

③入札管理
　委託契約

⑥必要に応じて
　リファイナンス

貸付

②再生計画検証、債権者調整・債権者合意の取付け

金融機関 金融機関

投資家Ａ
（委託者）

投資家Ｂ
（委託者）

投資家Ｃ
（委託者）

投資家Ｄ
（委託者）

RCC
（受託者）
RCCAファンド

RCC
（受託者）
RCCBファンド

RCC
（受託者）
RCCCファンド

RCC
（受託者）
RCCDファンド

入札参加

債務者Ｘ用投資家選定

再生計画の実行、債権管理等

金融機関 金融機関

RCC
（受託者）



た
だ
し
、
取
引
金
融
機
関
が
少
数
で
あ
る
よ
う
な
案
件
の
場
合
、
入
札
は
行
わ
ず
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
サ
ー
ビ
サ
ー
部
門
が
各
金
融
機
関
か

ら
相
対
取
引
で
債
権
を
購
入
す
る
こ
と
も
あ
る
が
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
要
点
は
、
再
生
計
画
の
遂
行
を
前
提
と
し
て
、
入
札
を
行
う

こ
と
で
、
当
該
債
権
の
価
格
発
見
機
能
を
高
め
、
適
切
な
価
格
で
の
売
買
を
促
す
こ
と
が
可
能
と
な
る
点
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
こ
れ

に
よ
っ
て
債
権
の
時
価
が
形
成
さ
れ
る
。
逆
に
い
え
ば
、
再
建
計
画
も
な
い
状
況
下
で
、
相
対
交
渉
で
売
買
す
れ
ば
、
買
い
た
た
か

れ
る
可
能
性
が
高
い
た
め
、
そ
れ
を
避
け
る
こ
と
を
企
図
し
た
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
と
い
え
る
。

こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
を
利
用
す
る
背
景
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
金
融
機
関
の
ニ
ー
ズ
が
あ
る
。

①
債
権
放
棄
後
の
残
債
額
が
少
な
い
場
合
、
金
融
機
関
の
中
に
は
、
融
資
関
係
の
解
消
を
希
望
す
る
金
融
機
関
が
あ
り
、
こ
れ
ら

の
金
融
機
関
は
再
生
計
画
に
同
意
書
を
提
出
す
る
前
に
債
権
を
売
却
し
よ
う
と
す
る
。
つ
ま
り
、
再
生
計
画
に
同
意
す
る
た
め
に
は
、

取
締
役
会
稟
議
な
ど
行
内
の
煩
瑣
な
手
続
き
を
経
る
必
要
が
あ
る
場
合
や
信
金
・
信
組
に
は
、
内
規
等
で
債
権
放
棄
そ
の
も
の
が
認

め
ら
れ
な
い
場
合
も
あ
る
の
で
、
再
生
計
画
を
前
提
に
早
期
売
却
を
選
択
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
と
っ
て
も
、
債
権

が
Ｒ
Ｃ
Ｃ
信
託
に
集
中
し
て
い
る
方
が
手
続
き
を
進
め
や
す
い
と
い
う
利
点
も
あ
る
。
こ
の
ケ
ー
ス
を
具
体
的
な
数
値
例
で
説
明
す

る
と
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
（
図
表
５
ケ
ー
ス
２
参
照
）。
金
融
機
関
の
債
権
元
本
一
〇
〇
、
合
意
さ
れ
た
再
生
計
画
上
の
債
務
免

除
四
〇
、
残
債
六
〇
の
返
済
を
一
〇
年
均
等
と
す
る
。
ま
ず
金
融
機
関
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
三
〇
で
債
権
を
売
却
し
、
債
権

売
却
損
七
〇
を
計
上
し
、
当
該
債
務
者
企
業
と
の
融
資
関
係
は
解
消
さ
れ
る
。
次
に
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
は
再
生
計
画
に
従
っ
て
、

四
〇
を
債
権
放
棄
す
る
。
こ
こ
で
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
家
は
、
期
間
一
〇
年
で
返
済
予
定
額
六
〇
の
債
権
を
三
〇
で
購
入
し

た
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
で
考
え
る
と
、
割
引
率
一
五
％
で
現
在
価
値
に
割
り
戻
し
た
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
こ
こ
で

の
投
資
家
の
入
札
に
よ
っ
て
、
当
該
債
権
の
現
在
価
値
が
決
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

②
金
融
機
関
の
中
に
は
、
融
資
関
係
の
継
続
を
希
望
し
つ
つ
も
、
ひ
と
た
び
債
権
放
棄
す
る
と
内
規
等
に
よ
っ
て
取
引
関
係
が
継
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続
不
能
に
な
る
場
合
が
あ
る
。
そ
の
際
、

当
該
金
融
機
関
は
、
債
権
放
棄
で
は
な
く
、

債
権
売
却
を
選
択
す
る
こ
と
に
な
り
、
こ

の
ス
キ
ー
ム
を
利
用
す
る
ニ
ー
ズ
が
生
じ

る
。
具
体
的
な
数
値
例
で
説
明
す
る
と
、

以
下
の
通
り
で
あ
る
（
図
表
５
ケ
ー
ス
１

参
照
）。
①
と
同
様
に
、
金
融
機
関
の
債

権
元
本
一
〇
〇
、
合
意
さ
れ
た
再
生
計
画

上
の
債
務
免
除
四
〇
、
残
債
六
〇
の
返
済

を
一
〇
年
均
等
と
す
る
。
ま
ず
金
融
機
関

は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
、
五
九
で
債

権
を
売
却
す
る
。
次
に
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン

ド
は
再
生
計
画
に
従
っ
て
四
〇
の
債
権
放

棄
を
行
う
。
第
三
に
、
金
融
機
関
は
債
務

者
企
業
に
六
〇
の
新
規
融
資
（
リ
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
）
を
行
う
。
第
四
に
、
債
務
者
企

業
は
こ
の
六
〇
で
も
っ
て
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン

ド
に
対
し
、
期
限
前
一
括
返
済
を
行
う
。
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図表５　ファンドへの売却価格例

（出所）整理回収機構企業再生部「企業再生ハンドブック」（平成20年１月15日）、127ページ。

或る金融機関の債権元本　　　　　　　　　　　　100
再生計画で合意した返済計画　　債務免除　　　　40
　　　　　　　　　　　　　　　残債60の返済　　10年均等分割弁済

ケース１．取引継続の金融機関

債権売却損41

金融機関 Ａ

RCC（ファンド）

債権保有期間３日間
※３日間の手数料or金利等として１を控除

③
新規融資  60

債務者
会社

①
債権売却  59

〈投資家の評価〉①第１日目　債権購入

　　　　　　　　②第２日目　債権放棄

　　　　　　　　③第３日目　
一括返済

　　　　　　　　④第３日目

④
期限前一括返済  60

②　再生計画に従い債権放棄  40 （い）再生計画に従い債権放棄  40

ケース２．取引終了の金融機関

債権売却損70

金融機関 B

RCC（ファンド）

（あ）
　　返済期間　10年の債権を購入
　　　・10年間の存続可能性
　　　・10年間の運用利回り

割引率15％で現在価値に引き戻すと
60→30の価格になり＝購入価格となる

（あ）
　債権売却  30

〈投資家の評価〉



こ
こ
で
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
信
託
を
通
じ
て
債
権
を
購
入
し
た
投
資
家
は
、
第
一
日
目
に
五
九
で
債
権
を
購
入
し
、
第
二
日
目
に
額
面
一
〇
〇

の
債
権
の
う
ち
四
〇
を
債
権
放
棄
し
、
第
三
日
目
に
六
〇
の
弁
済
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
三
日
間
の
金
利
な
い
し
手
数

料
と
し
て
一
を
得
る
こ
と
に
な
る
。
他
方
、
金
融
機
関
も
六
〇
の
新
規
融
資
を
継
続
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｒ
Ｃ
Ｃ
で
は
、
こ
の
よ

う
な
流
れ
を
「
ワ
ン
タ
ッ
チ
ス
ル
ー
」
と
呼
ん
で
お
り
、
こ
こ
で
は
投
資
家
の
入
札
に
よ
っ
て
、
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
た
め
の
手
数

料
が
決
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

③
評
価
損
益
税
制
上
、
一
行
だ
け
が
債
権
放
棄
す
る
場
合
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
ス
キ
ー
ム
が
債
権
放
棄
を
行
っ
た
上
で
、
リ
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
全
金
融
機
関
が
債
権
放
棄
し
て
も
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
権
を
保
有
し
て
い
な
け
れ
ば
、
そ
の
ま

ま
で
は
評
価
損
益
を
活
用
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
通
常
、
上
記
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
方
式
を
利
用
し
て
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
債
権

を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
で
債
権
放
棄
す
る
こ
と
に
な
る
。

③
　
税
制
上
の
措
置

第
三
の
特
徴
は
、
税
制
上
の
メ
リ
ッ
ト
が
与
え
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
債
務
者
側
の
メ
リ
ッ
ト
と
債
権

者
側
の
そ
れ
と
に
大
別
で
き
る
。

ま
ず
、
債
務
者
側
に
つ
い
て
は
、
債
権
者
が
債
権
放
棄
す
る
と
、
債
務
者
企
業
に
は
債
務
免
除
益
が
計
上
さ
れ
る
が
、
税
務
上
の

欠
損
金
が
あ
れ
ば
、
そ
れ
と
相
殺
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
法
人
税
を
免
除
さ
れ
る
。
こ
こ
で
の
欠
損
金
に
は
、
青
色
欠
損
金
と
特
例
欠

損
金
が
あ
り
、
前
者
は
七
年
間
繰
り
越
し
で
き
る
の
に
対
し
、
後
者
は
七
年
を
超
え
て
し
ま
っ
た
た
め
に
通
常
は
利
用
で
き
な
い
が
、

法
人
税
法
第
五
九
条
に
よ
り
復
活
利
用
が
可
能
で
あ
る
。
平
成
一
六
年
三
月
二
四
日
国
税
庁
事
前
照
会
に
対
す
る
文
書
回
答
で
は
、

「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
」
に
基
づ
き
策
定
さ
れ
た
再
生
計
画
に
よ
り
債
務
者
が
債
務
免
除
を
受
け
た
場
合
に
は
、
法
人
税
法
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基
本
通
達
一
二
―
三
―
一
―
（
三
）
に
い
う
「
整
理
開
始
の
命
令
に
準
じ
る
事
実
」
が
あ
っ
た
も
の
と
し
て
、
原
則
と
し
て
、
特
例

繰
越
欠
損
金
の
損
金
算
入
を
認
め
る
法
人
税
法
第
五
九
条
の
適
用
が
あ
る
も
の
と
み
な
し
て
差
し
支
え
な
い
と
さ
れ
た
。

ま
た
、
平
成
一
七
年
度
税
制
改
正
で
、
一
定
の
要
件
を
満
た
す
私
的
整
理
に
お
い
て
債
務
免
除
が
行
わ
れ
た
際
、
評
価
損
の
損
金

算
入
お
よ
び
期
限
切
れ
欠
損
金
の
優
先
利
用
を
認
め
る
税
制
措
置
が
新
た
に
講
じ
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
債
務
免
除
益
と
評
価
損

や
期
限
切
れ
欠
損
金
と
の
相
殺
が
可
能
と
な
っ
た
こ
と
で
、
資
産
を
売
却
し
な
く
て
も
評
価
損
で
益
金
を
相
殺
で
き
、
事
業
再
生
の

迅
速
化
が
図
ら
れ
た
。
な
お
、
こ
こ
で
い
う
一
定
の
要
件
と
は
、
以
下
で
あ
る
。（
ａ
）
一
般
公
表
の
債
務
処
理
準
則
に
従
っ
た
計

画
が
策
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
、（
ｂ
）
当
該
準
則
中
に
、
公
正
価
格
に
よ
る
資
産
査
定
の
基
準
が
定
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
、（
ｃ
）
当

該
評
定
の
基
準
に
基
づ
い
て
貸
借
対
照
表
が
作
成
さ
れ
、
当
該
計
画
に
お
け
る
損
益
見
込
み
等
に
基
づ
い
て
債
務
免
除
額
が
決
定
さ

れ
て
い
る
こ
と
、（
ｄ
）
上
記
（
ａ
）〜（
ｃ
）
に
つ
い
て
、
専
門
的
な
知
識
経
験
を
有
す
る
第
三
者
機
関
や
債
権
放
棄
を
す
る
協
定

銀
行
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
の
確
認
を
得
て
い
る
こ
と
、（
ｅ
）
二
以
上
の
金
融
機
関
に
よ
る
債
権
放
棄
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
（
た
だ
し
、

政
府
系
・
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
場
合
は
単
独
で
も
可
、
ま
た
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
場
合
は
、
信
託
の
受
託
者
と
し
て
保
有
す
る
債
権
に
つ
い
て
債
権
放

棄
す
る
場
合
で
も
可
）。
な
お
、
こ
の
税
制
改
正
に
関
し
て
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
国
税
庁
照
会
を
行
い
、
基
本
的
に
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー

ム
を
利
用
し
た
場
合
、
上
記
税
制
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。

次
に
、
債
権
者
側
に
つ
い
て
は
、
債
権
放
棄
し
た
金
額
が
損
金
と
し
て
扱
え
る
か
ど
う
か
が
問
題
と
な
る
が
、
上
記
文
書
回
答
で

は
、「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
」
に
基
づ
き
策
定
さ
れ
た
再
生
計
画
に
よ
り
金
融
機
関
等
が
債
権
放
棄
を
行
っ
た
場
合
は
、
原

則
と
し
て
、
法
人
税
法
基
本
通
達
九
―
四
―
二
に
い
う
「
合
理
的
な
再
建
計
画
」
に
基
づ
く
も
の
と
し
て
、
損
金
に
算
入
で
き
る
と

解
し
て
差
し
支
え
な
い
と
さ
れ
た
。

こ
の
よ
う
に
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
に
お
い
て
、
資
産
評
価
税
制
を
適
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
そ
の
た
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め
に
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
権
者
と
し
て
、
債
務
免
除
に
関
す
る
手
続
き
を
行
う
必
要
が
生
じ
た
。
し
た
が
っ
て
、
金
融
機
関
は
い
っ
た
ん

Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
債
権
を
売
却
し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
権
放
棄
を
行
っ
た
後
に
、
残
債
権
相
当
額
を
債
務
者
企
業
に
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
よ
う

に
な
っ
た
。
こ
こ
に
も
金
融
機
関
が
前
述
の
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
ス
キ
ー
ム
を
利
用
す
る
背
景
が
あ
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
企
業
再
生
業
務
に
取
り
組
む
に
至
っ
た
経
緯
を
概
観
し
た
上
で
、
そ
の
基
本
的
な
考
え
方
や
手
法
を
紹
介

し
、
そ
の
企
業
再
生
業
務
の
特
徴
と
し
て
、
①
独
自
の
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー
ム
、
②
信
託
機
能
、
③
税
制
面
の
活
用
を
指
摘
し

た
。
た
だ
、
こ
の
ほ
か
に
も
ソ
フ
ト
な
側
面
で
は
あ
る
が
、
同
社
に
は
、
複
雑
な
案
件
が
多
く
持
ち
込
ま
れ
、
そ
れ
ら
を
手
掛
け
て

き
た
こ
と
も
指
摘
で
き
る
だ
ろ
う
。
こ
れ
は
、
同
社
が
す
ぐ
れ
た
調
整
機
能
を
有
し
て
い
た
こ
と
の
証
左
で
あ
る
。
し
か
し
、
同
社

案
件
は
、
守
秘
義
務
上
の
制
約
や
風
評
被
害
を
回
避
す
る
観
点
か
ら
、
水
面
下
で
手
続
き
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
一
般

に
知
ら
れ
る
こ
と
は
少
な
く
、
こ
こ
で
も
具
体
的
に
取
り
上
げ
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
ま
た
、
債
権
放
棄
を
行
う
に
当
た
っ
て

は
、
経
営
責
任
や
株
主
責
任
の
明
確
化
を
重
視
し
て
い
る
が
、
そ
の
反
面
経
営
者
や
株
主
の
生
活
も
尊
重
し
、「
身
ぐ
る
み
を
は
ぐ
」

よ
う
な
形
で
の
責
任
追
及
や
私
財
提
供
を
強
要
し
な
い
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
点
だ
ろ
う
。
企
業
再
生
に
お
い
て
、
経
営
責
任
や
株
主

責
任
が
重
要
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
が
、
地
縁
・
血
縁
が
尊
重
さ
れ
る
、
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
の
場
合
、
責
任
追
及

の
あ
り
方
に
は
デ
リ
ケ
ー
ト
な
要
素
が
多
々
含
ま
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
守
秘
義
務
や
個
人
情
報
保
護
の
た
め
開
示
さ
れ
て
い

な
い
が
、
同
社
の
主
導
し
た
再
生
計
画
に
は
、
こ
の
よ
う
な
デ
リ
ケ
ー
ト
な
面
に
対
す
る
配
慮
が
随
所
に
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
こ
と

も
見
逃
せ
な
い
特
徴
だ
と
思
わ
れ
る
。
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注（
１
）

本
稿
に
お
け
る
事
実
関
係
や
基
本
ス
キ
ー
ム
の
記
述
は
、
整
理
回
収
機
構
一
〇
年
史
発
刊
委
員
会
編
『
整
理
回
収
機
構
一
〇
年
の
あ
ゆ
み
』、

整
理
回
収
機
構
、
平
成
一
八
年
一
〇
月
、
整
理
回
収
機
構
編
『
債
権
回
収
と
企
業
再
生
』、
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
七
年
、
整
理

回
収
機
構
企
業
再
生
部
「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
企
業
再
生
に
つ
い
て
」（
社
内
資
料
、
平
成
二
〇
年
六
月
一
〇
日
）、
同
「
企
業
再
生
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
」

（
同
、
平
成
二
〇
年
一
月
一
五
日
）、
同
「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
再
生
関
連
機
能
の
ご
紹
介
」（
社
内
資
料
、
平
成
二
〇
年
五
月
一
二
日
）
お
よ
び
整
理
回

収
機
構
編
『
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
お
け
る
企
業
再
生
』、
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
三
年
、
に
よ
っ
て
い
る
が
、
煩
瑣
に
な
る
た
め
個
々
の
箇

所
に
は
注
を
付
さ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
同
社
担
当
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
よ
っ
て
補
足
・
修
正
し
た
部
分
も
あ
る
。

（
２
）

健
全
金
融
機
関
か
ら
の
買
取
は
、
平
成
一
〇
年
夏
か
ら
の
国
会
（
い
わ
ゆ
る
「
金
融
国
会
」）
審
議
を
経
て
成
立
し
た
金
融
再
生
法
（
同
年

一
〇
月
成
立
、
施
行
）
五
三
条
に
よ
っ
て
、
預
金
保
険
機
構
ま
た
は
そ
の
委
託
を
受
け
た
整
理
回
収
機
構
は
、
平
成
一
三
年
三
月
末
ま
で

に
申
込
み
を
受
け
た
場
合
、
健
全
金
融
機
関
か
ら
も
買
取
が
で
き
る
こ
と
と
な
っ
た
。
な
お
、
こ
の
申
込
期
限
は
、
そ
の
後
平
成
一
七
年

三
月
末
ま
で
延
長
さ
れ
た
。

（
３
）

セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
貸
付
と
は
、
業
況
等
が
芳
し
く
な
い
が
、
中
長
期
的
に
は
企
業
維
持
が
見
込
ま
れ
る
中
小
企
業
者
を
支
援
す
る
貸
付

制
度
で
あ
り
、
中
小
企
業
金
融
公
庫
、
国
民
生
活
金
融
公
庫
、
商
工
組
合
中
央
金
庫
な
ど
の
政
府
系
金
融
機
関
が
行
っ
て
い
る
。

（
４
）

Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
、
平
成
一
三
年
六
月
、
経
済
財
政
諮
問
会
議
か
ら
「
骨
太
の
方
針
」
が
示
さ
れ
、
そ
の
中
で
主
要
行
に
よ
る
不
良
債
権
の
オ
フ

バ
ラ
ン
ス
化
の
た
め
の
受
け
皿
機
能
と
し
て
、
信
託
兼
営
が
盛
り
込
ま
れ
た
こ
と
を
受
け
て
、
同
年
七
月
に
信
託
業
務
の
認
可
申
請
を
行

い
、
同
年
九
月
に
認
可
さ
れ
た
。
ま
た
、
信
託
業
務
の
開
始
に
あ
た
っ
て
は
、
社
内
の
経
験
者
と
と
も
に
、
信
託
銀
行
か
ら
の
出
向
者
数

名
に
よ
っ
て
対
応
し
た
。

（
５
）

Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
不
良
債
権
の
証
券
化
に
つ
い
て
は
、「
不
良
債
権
の
証
券
化
と
不
良
債
権
処
理
―
整
理
回
収
機
構
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
の
証
券
化
事

（36）



例
等
を
通
じ
た
考
察
―
」、『
尾
道
大
学
経
済
情
報
論
集
』、V

ol.3

、N
o.1

（
二
〇
〇
三
年
）、
堀
田
真
理
「
不
良
債
権
証
券
化
の
効
果
」、

『
経
営
論
集
』（
東
洋
大
学
）、
第
六
四
号
（
二
〇
〇
五
年
）
な
ど
の
研
究
が
あ
る
。

＊
本
稿
を
執
筆
す
る
に
際
し
、
整
理
回
収
機
構
の
関
係
者
に
研
究
会
を
設
定
し
て
い
た
だ
き
、
多
大
な
ご
教
示
を
頂
戴
い
た
し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼

申
し
上
げ
ま
す
。
特
に
、
研
究
会
を
設
定
し
て
い
た
だ
い
た
中
島
将
隆
先
生
、
面
談
に
て
資
料
や
情
報
を
ご
提
供
い
た
だ
い
た
狩
野
省
市
専
務
取

締
役
、
西
永
弘
昭
次
長
、
平
田
文
雄
副
部
長
に
は
、
心
よ
り
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（37）



（38）

１
　
は
じ
め
に

二
〇
〇
九
年
一
月
五
日
に
予
定
さ
れ
て
い
る
株
券
電
子
化
の
実
施
に
向
け
、
残
す
と
こ
ろ
五
ヶ
月
と
な
っ
た
。
こ
れ
ま
で
の
広
報

活
動
の
中
心
は
、
い
わ
ゆ
る
「
タ
ン
ス
株
」
の
預
託
推
進
や
他
人
名
義
の
株
式
の
自
己
名
義
へ
の
名
義
書
換
推
進
に
重
点
が
置
か
れ

て
い
た
。
現
在
の
最
大
の
問
題
は
、
担
保
株
式
に
関
す
る
も
の
で
あ
ろ
う
。

株
式
担
保
融
資
は
、
こ
れ
ま
で
は
銀
行
ま
た
は
日
本
証
券
金
融
、
大
阪
証
券
金
融
と
い
っ
た
証
券
金
融
会
社
を
中
心
に
行
わ
れ
て

き
た
。
こ
れ
が
、
二
〇
〇
六
年
に
オ
リ
ッ
ク
ス
が
オ
ー
ナ
ー
向
け
株
式
担
保
ロ
ー
ン
を
開
始
し
た
こ
と
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
特
に

富
裕
層
ビ
ジ
ネ
ス
の
一
環
と
し
て
、
拡
大
が
予
想
さ
れ
て
い
る
。

株
式
担
保
、
そ
の
中
で
も
略
式
質
や
略
式
譲
渡
担
保
は
、
設
定
者
（
金
銭
債
権
の
債
務
者
、
株
主
）
が
担
保
権
者
（
金
銭
債
権
の

債
権
者
）
に
証
券
を
交
付
す
る
こ
と
で
設
定
さ
れ
る
た
め
、
手
続
が
簡
便
で
あ
っ
た
。
銀
行
な
ど
の
債
権
者
は
担
保
と
し
て
提
供
さ

れ
た
証
券
の
名
義
を
債
務
者
名
義
か
ら
書
き
換
え
る
こ
と
な
く
、
金
庫
に
保
管
し
管
理
し
て
い
た
。

株
券
電
子
化
は
こ
の
よ
う
に
担
保
と
し
て
差
し
入
れ
ら
れ
て
い
る
株
券
に
も
及
ぶ
。
実
務
上
は
設
定
者
か
ら
担
保
権
者
へ
の
名
義

書
換
が
な
さ
れ
て
い
な
い
略
式
質
も
し
く
は
略
式
譲
渡
担
保
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
た
め
、
手
続
し
な
い
で
放
置
し
て
お
け
ば
、
設
定

者
名
義
の
特
別
口
座
が
開
設
さ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
担
保
権
者
は
対
抗
要
件
を
失
う
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
現
在
、
銀
行
等
が
利
用
し
て
い
る
有
価
証
券
差
入
証
で
は
、
株
式
を
「
担
保
と
し
て
差
し
入
れ
ま
す
」
と
い
う
文
言
を
用

株
券
電
子
化
後
の
株
式
担
保

福
本
　
　
葵



い
て
お
り
、
質
権
と
も
譲
渡
担
保
と
も
取
れ
る
曖
昧
な
表
現
と
な
っ
て
い
る
。
株
券
電
子
化
後
の
振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
担
保
差

し
入
れ
の
段
階
で
、
両
者
の
区
別
を
明
確
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
質
権
と
譲
渡
担
保
と
で
は
、
略
式
か
登
録
か
の
原
則
と

例
外
が
反
対
で
あ
る
た
め
、
手
続
き
の
方
法
が
異
な
る
か
ら
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
株
式
担
保
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
現
行
の
保
管
振
替
制
度
に
お
け
る
株
式
担
保
は
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
か
、
現

在
、
担
保
株
券
が
交
付
さ
れ
て
い
る
場
合
は
ど
う
か
、
株
券
電
子
化
後
の
制
度
で
あ
る
振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
ど
の
よ
う
な
取
り

扱
い
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
か
、
新
制
度
に
移
行
す
る
た
め
に
、
前
も
っ
て
行
っ
て
お
く
こ
と
の
で
き
る
手
続
は
何
か
に
つ
い
て
整

理
す
る
。

２
　
株
式
担
保
と
は
何
か

担
保
と
は
、
一
般
的
に
は
、「
債
務
不
履
行
に
備
え
て
債
権
者
に
提
供
さ
れ
、
債
務
の
弁
済
を
確
保
す
る
手
段
と
な
る
も
の
を
い

う
。
保
証
人
に
よ
る
保
証
等
の
人
的
担
保
と
、
抵
当
権
、
質
権
の
設
定
等
の
物
的
担
保
と
が
あ
る
。」
（
１
）

担
保
の
目
的
物
は
物
に
限
ら
れ

る
た
め
、
担
保
物
権
と
呼
ば
れ
る
。
株
式
を
担
保
の
目
的
と
す
る
場
合
に
は
、
主
に
質
権
、
譲
渡
担
保
が
あ
る
。
質
権
は
約
定
担
保

物
権
の
一
つ
で
あ
り
、
債
権
者
と
財
産
保
有
者
と
の
合
意
に
よ
っ
て
生
じ
る
担
保
物
権
で
あ
る
。
法
律
上
、
担
保
と
し
て
の
機
能
を

果
た
す
べ
き
と
し
て
創
設
さ
れ
た
典
型
担
保
で
あ
る
。
会
社
法
は
一
四
六
条
で
、
株
主
が
そ
の
有
す
る
株
式
に
質
権
を
設
定
す
る
こ

と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
（
２
）。

一
方
、
譲
渡
担
保
に
つ
い
て
は
、
規
定
が
な
い
（
非
典
型
担
保
権
）。
譲
渡
担
保
は
所
有
権
移
転
と
い
う

形
式
を
と
り
、
譲
渡
と
な
る
（
３
）。

（39）



３
　
質
権
と
譲
渡
担
保

（
１
）
質
権

質
権
は
、
債
権
の
担
保
と
し
て
債
務
者
ま
た
は
第
三
者
よ
り
受
け
取
っ
た
物
を
占
有
し
、
そ

の
物
に
つ
い
て
他
の
債
権
者
に
先
立
っ
て
弁
済
を
受
け
る
こ
と
の
で
き
る
担
保
物
権
で
あ
る

（
民
三
四
二
条
）。
質
権
は
、
約
定
担
保
物
権
で
あ
り
、
法
律
に
定
め
の
あ
る
典
型
担
保
権
で
あ

る
。
株
式
に
質
権
を
設
定
す
る
場
合
に
は
、
質
権
の
う
ち
で
も
権
利
質
で
あ
る
。
質
権
者
は
、

質
権
が
設
定
さ
れ
た
株
式
に
つ
い
て
、
優
先
弁
済
効
力
と
留
置
的
効
力
を
有
す
る
。

株
式
に
質
権
を
設
定
す
る
場
合
、
譲
渡
担
保
を
設
定
す
る
場
合
と
法
律
上
、
異
な
る
こ
と
が

い
く
つ
か
あ
る
（
表
１
）。

納
税
者
の
株
式
に
質
権
を
設
定
し
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
質
権
が
国
税
の
法
定
納
期

限
以
後
に
設
定
さ
れ
た
場
合
に
は
、
国
税
の
租
税
債
権
が
優
先
す
る
（
国
税
徴
収
法
一
五（４
）条

）。
（
５
）

ま
た
、
民
法
で
は
弱
者
保
護
の
立
場
か
ら
、
質
権
設
定
時
ま
た
は
そ
れ
以
降
で
も
弁
済
期
到
来

前
に
締
結
し
た
契
約
に
よ
っ
て
、
質
権
者
に
弁
済
と
し
て
質
物
の
所
有
権
を
取
得
さ
せ
た
り
、

法
律
に
定
め
ら
れ
た
方
法
に
よ
ら
な
い
で
質
物
を
処
分
さ
せ
る
な
ど
の
取
り
決
め
を
行
う
こ
と

を
禁
じ
て
い
る
（
流
質
契
約
の
禁
止
）（
民
法
三
四
九
条
）
（
６
）。

一
方
、
商
人
間
で
は
力
の
格
差
が

前
提
と
な
ら
な
い
た
め
、
商
行
為
か
ら
生
じ
る
債
権
を
担
保
す
る
場
合
に
は
流
質
契
約
は
解
禁

さ
れ
て
い
る
（
商
法
第
五
一
五
条
）
（
７
）。

質
権
の
場
合
、
担
保
の
実
行
方
法
は
、
原
則
は
法
定
処
分
つ
ま
り
、
裁
判
所
の
命
令
に
よ
る

（40）

表１　質権と譲渡担保の違い

質　権
典型担保権 非典型担保権

流質契約
原則禁止（民法349条）商行為
から生じる債権については解禁
（商法515条）

禁じられていない

租税債権との関係
租税債権が優先する場合がある
（国税徴収法15条）

納税者の財産によって徴収でき
なかった場合のみ（国税徴収法
24条）

実行方法
競売（通常は任意処分の特約締
結）

任意

譲渡担保
法定か



競
売
で
あ
る
。
し
か
し
、
実
務
で
は
任
意
処
分
の
特
約
を
締
結
し
て
い
る
た
め
、
競
売
に
よ
ら
ず
任
意
で
実
行
す
る
こ
と
が
ほ
と
ん

ど
で
あ
る
。

質
権
に
は
、
略
式
質
と
登
録
質
が
あ
る
。
略
式
質
の
設
定
は
当
事
者
の
契
約
と
株
券
の
交
付
に
よ
る
（
会
社
法
一
四
六
条
二
項
）
（
８
）。

略
式
質
の
場
合
、
質
権
者
の
情
報
は
、
株
主
名
簿
に
は
登
録
さ
れ
な
い
。
従
っ
て
、
発
行
会
社
は
当
該
株
式
に
質
権
が
設
定
さ
れ
て

い
る
こ
と
を
知
ら
ず
、
配
当
な
ど
は
、
株
主
へ
送
付
さ
れ
る
。
略
式
質
と
い
え
ど
も
、
配
当
な
ど
を
取
得
す
る
権
利
は
あ
る
（
会
社

法
一
五
一
条
）
（
９
）。

質
権
者
は
、
必
要
な
場
合
は
、
こ
れ
ら
を
差
し
押
さ
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
現
在
、
株
式
に
担
保
を
設
定
す
る

場
合
の
ほ
と
ん
ど
が
、
こ
の
略
式
質
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
株
式
の
交
付
を
受
け
る
だ
け
で
、
設
定
で
き
る
簡
便
さ
も
そ
の
理
由
の
ひ

と
つ
で
あ
る
が
、
持
ち
合
い
株
式
に
担
保
を
設
定
す
る
場
合
な
ど
、
質
権
設
定
者
が
株
式
の
発
行
会
社
に
質
権
設
定
の
事
実
を
知
ら

れ
た
く
な
い
と
す
る
意
向
が
あ
っ
た
た
め
、
略
式
質
の
形
態
を
取
る
こ
と
が
多
か
っ
た
。

次
に
、
登
録
質
で
あ
る
が
、
登
録
質
の
設
定
は
略
式
質
の
要
件
に
加
え
て
、
株
主
名
簿
へ
の
登
録
が
必
要
と
な
る
（
会
社
法
一
四

七
条
一
項
）
（
10
）。

登
録
質
の
場
合
、
発
行
会
社
は
登
録
質
権
者
に
配
当
な
ど
を
送
付
す
る
。
ま
た
、
合
併
株
式
な
ど
が
発
行
さ
れ
る
と

き
も
質
権
者
が
取
得
す
る
（
会
社
法
一
五
二
条
、
一
五
三
条
）
（
11
）。

送
付
さ
れ
た
株
券
な
ど
は
他
の
債
権
者
に
先
立
っ
て
、
債
務
の
弁

済
に
当
て
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法
一
五
四
条
）
（
12
）。

会
社
法
で
は
質
権
設
定
者
が
株
主
名
簿
へ
の
登
録
を
請
求
す
る
（
会
社
法
一

四
八
条
）
（
13
）。

（
２
）
譲
渡
担
保

株
式
担
保
の
二
つ
目
の
形
態
は
、
譲
渡
担
保
で
あ
る
。
譲
渡
担
保
は
、
目
的
物
の
所
有
権
を
譲
渡
担
保
権
者
に
移
転
す
る
と
い
う

形
式
を
取
る
（
14
）。

譲
渡
担
保
は
非
典
型
担
保
で
あ
り
、
法
定
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
納
税
者
の
財
産
に
よ
っ
て
徴
収
で
き
な
か
っ
た

（41）



場
合
の
み
租
税
債
権
が
優
先
す
る
こ
と
と
な
る
（
国
税
徴
収
法
二
四
条
）
（
15
）。

こ
の
点
で
は
、
質
権
よ
り
も
有
利
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

担
保
の
実
行
方
法
は
任
意
で
あ
る
。
質
権
も
商
行
為
か
ら
生
じ
る
債
権
の
場
合
は
、
流
質
契
約
が
解
禁
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
ま

た
、
任
意
処
分
の
特
約
を
締
結
し
て
い
る
こ
と
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
た
め
、
実
務
で
は
譲
渡
担
保
と
変
わ
り
な
い
。
た
だ
し
、
質
権

の
場
合
は
、
法
定
処
分
と
し
て
の
競
売
を
行
う
こ
と
も
で
き
る
。
譲
渡
担
保
の
場
合
は
、
任
意
処
分
し
か
な
い
（
16
）。

譲
渡
担
保
に
も
、
略
式
譲
渡
担
保
と
登
録
譲
渡
担
保
が
あ
る
。
略
式
譲
渡
担
保
の
成
立
要
件
は
、
略
式
質
の
場
合
と
同
様
で
あ
る

た
め
、
外
見
で
は
区
別
が
つ
か
な
い
。
当
事
者
の
意
思
に
よ
る
こ
と
と
な
る
。

（
３
）
質
権
と
譲
渡
担
保
の
区
別
す
る
必
要
性

現
在
、
銀
行
が
用
い
て
い
る
有
価
証
券
差
入
証
は
、
質
権
と
譲
渡
担
保
を
区
別
す
る
こ
と
な
く
、
ど
ち
ら
と
も
と
れ
る
表
現
を
し

て
い
る
。
前
述
の
よ
う
に
質
権
に
も
譲
渡
担
保
に
も
そ
れ
ぞ
れ
優
位
点
が
あ
り
、
何
か
問
題
が
発
生
し
た
と
き
に
、
債
権
者
が
質
権

で
あ
る
、
譲
渡
担
保
で
あ
る
と
の
ど
ち
ら
の
主
張
も
可
能
な
も
の
と
す
る
た
め
に
は
曖
昧
に
し
て
お
く
方
が
便
利
で
あ
っ
た
た
め
も

あ
ろ
う
。

現
在
は
廃
止
さ
れ
た
が
、
譲
渡
担
保
の
場
合
有
価
証
券
取
引
税
が
か
か
っ
て
い
た
た
め
に
、
略
式
質
で
あ
る
と
し
て
お
い
た
方
が

コ
ス
ト
安
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
銀
行
等
の
株
式
担
保
融
資
の
場
合
、
略
式
質
で
あ
る
と
い
う
認
識
が
大
半
で
あ
っ
た
。

し
か
し
、
株
券
電
子
化
後
の
振
替
制
度
で
は
、
こ
れ
を
明
確
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
質
権
と
譲
渡
担
保
と
で
は
、
手
続
の
方

法
が
異
な
る
か
ら
で
あ
る
。

質
権
の
場
合
、
略
式
質
が
原
則
と
な
る
（
振
替
法
一
四
一
条
）
（
17
）。

現
行
制
度
と
同
様
、
略
式
質
の
場
合
は
質
権
者
の
名
前
は
株
主

名
簿
に
出
な
い
。
配
当
や
優
待
は
発
行
会
社
か
ら
、
質
権
設
定
者
に
送
付
さ
れ
る
。
振
替
制
度
が
こ
れ
ま
で
の
制
度
と
異
な
る
と
こ
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ろ
は
、
質
権
設
定
者
で
は
な
く
、
質
権
者
の
請
求
に
よ
っ
て
、
登
録
質
と
な
る
こ
と
で
あ
る
（
18
）。（

振
替
法
一
五
一
条
三
項
、
四
項
）

一
方
、
譲
渡
担
保
の
場
合
、
原
則
は
登
録
譲
渡
担
保
と
な
る
（
振
替
法
一
四
〇
条
）（
会
社
法
一
五
一
条
一
項
）
（
19
）。

略
式
譲
渡
担
保

と
す
る
場
合
に
は
、
担
保
権
者
が
「
特
別
株
主
」
の
申
し
出
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（「
特
別
株
主
の
申
出
」
振
替
法
一
五
一
条

二
項
一
号
）。
つ
ま
り
、
保
有
欄
に
記
載
さ
れ
て
い
る
株
主
以
外
の
他
の
株
主
を
総
株
主
通
知
で
通
知
し
、
株
主
名
簿
に
記
載
さ
せ

る
。
ち
な
み
に
、
特
別
株
主
と
な
る
者
が
加
入
者
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
振
替
法
一
五
一
条
二
項
一
号
）
つ
ま
り
、
担
保
権
設
定

者
も
口
座
開
設
の
必
要
が
あ
る
。

４
　
現
行
の
株
式
担
保

（
１
）
株
券
で
保
有
す
る
株
式
担
保

登
録
質
や
登
録
譲
渡
担
保
は
実
務
上
ほ
と
ん
ど
行
わ
れ
て
い
な
い
が
、
法
律
上
は
、
略
式
質
、
登
録
質
、
略
式
譲
渡
担
保
、
登
録

譲
渡
担
保
の
い
ず
れ
も
選
択
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

（
２
）
保
管
振
替
制
度
に
あ
る
株
式
担
保

保
管
振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
略
式
質
の
み
が
可
能
で
あ
り
、
登
録
質
を
設
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
登
録
質
と
す
る
場
合
に

は
、
保
管
振
替
機
構
に
株
券
の
交
付
を
請
求
し
、
株
券
で
保
有
す
る
形
で
の
登
録
質
の
設
定
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

略
式
質
の
場
合
に
は
、
質
権
設
定
者
の
口
座
に
質
権
口
座
を
開
設
し
、
質
権
設
定
者
の
自
己
口
か
ら
質
権
口
に
振
り
替
え
る
（
保

振
法
二
六
条
二
項
、
二
七
条
二
項
）
（
20
）

保
管
振
替
制
度
に
お
け
る
譲
渡
担
保
の
う
ち
略
式
譲
渡
担
保
の
場
合
は
、
保
管
振
替
法
一
六
条
一
項
に
よ
る
証
券
会
社
の
（
普
通
）
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口
座
名
義
人
は
担
保
権
者
で
あ
る
が
、
会
社
の
実
質
株
主
名
簿
に
は
株
主
で
あ
る
担
保
権
設
定
者
の
名
義
が
記
載
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、

保
管
振
替
法
上
の
口
座
名
義
人
と
実
質
株
主
が
別
人
に
な
る
（
保
管
振
替
法
三
一
条
四
項
か
っ
こ
書
、
保
管
振
替
法
施
行
規
則
一
〇

条
二
項
、
保
管
振
替
機
構
、
株
券
等
の
振
替
に
関
す
る
業
務
規
程
八
一
条
）
（
21
）

登
録
譲
渡
担
保
の
場
合
、
担
保
権
者
の
普
通
口
座
に
記
帳
さ
れ
、
実
質
株
主
名
簿
に
も
担
保
権
者
の
名
前
が
記
載
さ
れ
る
こ
と
と

な
る
。
登
録
譲
渡
担
保
の
場
合
は
、
担
保
権
者
の
所
有
分
と
譲
渡
担
保
が
設
定
さ
れ
て
い
る
株
式
と
は
区
別
で
き
な
い
。

５
　
ど
の
よ
う
に
移
行
さ
れ
る
か

で
は
、
こ
れ
ら
の
担
保
、
つ
ま
り
株
券
で
保
有
す
る
場
合
の
四
つ
の
担
保
形
態
と
保
管
振
替
制
度
に
あ
る
、
登
録
質
を
除
く
三
つ

の
担
保
形
態
は
、
ど
の
よ
う
な
手
続
を
経
て
、
振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
ど
の
よ
う
な
担
保
形
態
に
移
行
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
か
。
手

続
は
図
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
図
１
）。

（
１
）
株
券
で
保
有
す
る
場
合

①
略
式
質

ま
ず
、
株
券
で
保
有
す
る
略
式
質
の
手
続
と
し
て
は
、
大
き
く
分
け
て
、
何
も
し
な
い
、
保
管
振
替
機
構
に
預
託
す
る
、
預
託
は

し
な
い
で
、（
株
券
の
ま
ま
）
株
主
名
簿
に
登
録
す
る
三
つ
の
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。

Ａ
　
何
も
手
続
し
な
い
と

担
保
株
券
を
保
有
し
、
何
も
手
続
し
な
け
れ
ば
、
新
制
度
に
お
い
て
は
、
設
定
者
の
名
義
の
特
別
口
座
に
記
録
さ
れ
る
。
担
保
株

券
は
無
効
と
な
る
。
放
置
し
て
お
く
と
、
担
保
権
者
は
担
保
権
の
対
抗
要
件
を
失
う
こ
と
と
な
る
。
そ
こ
で
、
名
義
書
換
失
念
株
式
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図１　現行株式担保から新制度への移行

株式担保

保管振替機構
に預託

株券で保有

略式質

何も手続しない 担保の対抗要
件なくなる

質権設定者の
同意あり

質権設定者の
同意なし

質権設定者の
同意あり

質権設定者の
同意なし

特別口座の略
式質（注１）

（注１）総株主通知
で質権者名を
通知しない

（注２）総株主通知
で質権者名を
通知する

特別口座の登
録質（注２）

担保の対抗要
件なくなる

保振に預託

預託せず株主
名簿に登録

登録質

略式譲渡担保

登録譲渡担保

略式質

登録質

略式譲渡担保 何も手続しないと登
録譲渡担保となる

手続の必要なし。担
保権者の特別口座へ

手続の必要なし。担保権者
の保有欄に記載

手続の必要な
く、担保権者
の保有欄へ

手続の必要なし。保振法上
の質権口から振替法上の質
権者の質権欄へ

担保権者が「特別株主」の
申し出をし、担保権設定者
を株主名簿に記載

登録譲渡担保

何も手続しない

担保権者が単
独で自己名義
に書換し登録
譲渡担保に

略式質権者の単独
預託施行日の１ヶ
月前から２週間前
の日の前日（決済
合理化法附則11
条）

１年以内に設定契
約書と株券を発行
会社に提出するな
どの手続をすれば
特別口座開設

１年以内に質権設定
書と株券を発行会社
に提出するなどの手
続をすれば、特別口
座開設

特例期間（施行日
の２週間前から前
日）を利用した特
例登録質権者

保振に預託

できない

振替制度では、加入者が口座を有していることが前提になっている。設定者の口座がないと株式の返戻先がないなどの実務上の問題が生じる。
略式質権者の単独預託、略式譲渡担保権者が自らの口座に預託するケースでも設定者の口座は基本的に必要。

現行制度 移行手続 振替制度



と
同
様
、
い
く
つ
か
の
救
済
措
置
が
用
意
さ
れ
て
い
る
、
例
え
ば
、
質
権
設
定
者
と
質
権
者
が
共
同
で
請
求
す
る
場
合
や
判
決
が
あ

る
場
合
、
ま
た
、
一
年
以
内
で
あ
れ
ば
、
質
権
設
定
契
約
書
と
株
券
を
発
行
会
社
に
提
出
す
る
こ
と
で
質
権
者
は
振
替
を
申
請
す
る

こ
と
が
で
き
る
（
社
債
、
株
式
等
振
替
法
一
三
三
条
二
項
（
22
）、

社
債
、
株
式
等
の
振
替
に
関
す
る
命

令
第
一
八
条
二
号
）。

Ｂ
　
保
管
振
替
機
構
に
預
託
す
る
と

次
に
、
保
管
振
替
機
構
に
預
託
す
る
場
合
で
あ
る
が
、
質
権
設
定
者
の
同
意
が
得
ら
れ
る
場
合
、

得
ら
れ
な
い
場
合
で
手
続
が
異
な
る
。
質
権
設
定
者
の
同
意
が
得
ら
れ
れ
ば
、
保
管
振
替
制
度
上

の
略
式
質
と
な
る
。
一
方
、
質
権
設
定
者
の
同
意
が
得
ら
れ
な
い
場
合
で
も
、
制
度
開
始
の
一
ヶ

月
前
か
ら
二
週
間
前
の
日
の
前
日
ま
で
の
期
間
は
略
式
質
権
者
が
単
独
で
預
託
で
き
る
（
決
済
合

理
化
法
附
則
一
一
条
）
（
23
）（

図
２
①
）。
こ
の
場
合
は
、
後
に
質
権
設
定
者
に
通
知
し
、
質
権
設
定
者

に
も
振
替
制
度
の
口
座
を
開
設
す
る
よ
う
依
頼
す
る
。

Ｃ
　
預
託
し
な
い
で
株
主
名
簿
に
登
録
す
る
と

担
保
株
券
を
預
託
せ
ず
、
株
主
名
簿
に
質
権
を
登
録
す
る
方
法
も
あ
る
。
こ
の
場
合
も
質
権
設

定
者
の
同
意
が
得
ら
れ
る
か
否
か
で
取
り
扱
い
が
異
な
る
。
質
権
設
定
者
の
同
意
が
得
ら
れ
れ
ば
、

株
主
名
簿
に
登
録
し
、
登
録
質
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
も
は
や
略
式
質
で
は
な
く
な
る
の
で
、

質
権
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
発
行
会
社
に
通
知
さ
れ
る
。
一
方
、
質
権
設
定
者
の
同
意
が

得
ら
れ
な
い
場
合
に
は
、
制
度
開
始
二
週
間
前
か
ら
施
行
日
の
前
日
ま
で
の
特
例
期
間
を
利
用
し

て
、
い
わ
ゆ
る
特
例
登
録
質
権
者
と
な
る
。
制
度
移
行
後
は
、
特
別
口
座
に
略
式
質
と
し
て
記
載

（46）

図２　質権設定者の同意が得られない場合の手続期間

１ヶ月前 ① ②２週間前 施行日

１ヶ月前から２週間前
の日の前日 ２週間前から施行日の前日

略式質権者の単独預託
が可能な期間（振替法
附則10条、11条）

略式質権者による株主
名簿への名義記録（振
替法附則６条６項）



さ
れ
る
（
図
２
②
）。
つ
ま
り
、
特
別
口
座
に
は
記
録
が
あ
る
が
、
総
株
主
通
知
に
質
権
者
の
名
前
は
現
れ
な
い
（
24
）。

②
登
録
質

株
券
で
保
有
す
る
登
録
質
の
場
合
、
手
続
の
必
要
な
く
、
新
制
度
に
お
い
て
も
特
別
口
座
に
お
い
て
、
登
録
質
と
し
て
記
載
さ
れ

る
。
登
録
株
式
質
権
者
（
通
知
対
象
株
主
）
名
義
の
特
別
口
座
が
開
設
さ
れ
る
（
決
済
合
理
化
法
附
則
八
条
一
項
及
び
四
項
参
照
）
（
25
）。

つ
ま
り
、
そ
の
登
録
株
式
質
権
者
名
義
の
特
別
口
座
の
質
権
欄
に
、
株
主
（
設
定
者
、
特
定
振
替
株
主
）
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住

所
、
株
主
ご
と
の
振
替
株
式
の
数
等
が
記
録
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
（
決
済
合
理
化
法
附
則
八
条
五
項
五
号
、
六
項
一
号
ロ
）
（
26
）。

③
略
式
譲
渡
担
保

Ａ
　
何
も
手
続
し
な
い
と

株
券
で
保
有
す
る
略
式
譲
渡
担
保
の
場
合
、
何
も
手
続
し
な
け
れ
ば
、
担
保
権
設
定
者
の
名
義
で
特
別
口
座
に
記
録
さ
れ
る
。
略

式
譲
渡
担
保
の
場
合
、
放
置
し
て
お
く
と
、
担
保
権
者
は
担
保
の
対
抗
要
件
を
失
う
こ
と
と
な
る
。
譲
渡
担
保
は
形
式
上
は
所
有
権

が
担
保
権
者
に
移
転
す
る
譲
渡
で
あ
る
た
め
、
担
保
権
者
は
単
独
で
自
己
の
名
義
に
書
き
換
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
手
続
を

せ
ず
に
新
制
度
開
始
を
迎
え
て
も
、
新
制
度
開
始
後
は
、
名
義
書
換
失
念
株
と
同
様
、
担
保
権
設
定
契
約
書
と
株
券
を
発
行
会
社
に

提
出
し
、
自
己
の
名
義
に
書
き
換
え
る
こ
と
が
で
き
る
（
社
債
、
株
式
等
の
振
替
に
関
す
る
命
令
第
一
八
条
二
号
）。
そ
の
他
、
設

定
者
と
共
同
で
請
求
す
る
こ
と
、
判
決
を
添
付
す
る
な
ど
の
手
続
を
取
れ
ば
、
担
保
権
者
は
振
替
を
申
請
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

Ｂ
　
登
録
譲
渡
担
保
に
す
る

略
式
譲
渡
担
保
の
場
合
、
前
述
の
よ
う
に
何
も
手
続
き
し
な
い
と
担
保
権
設
定
者
の
名
義
の
特
別
口
座
に
記
載
さ
れ
る
。
こ
れ
を

電
子
化
前
に
回
避
す
る
方
法
と
し
て
は
、
担
保
権
者
が
自
己
名
義
に
名
義
書
換
を
し
、
登
録
譲
渡
担
保
に
変
更
す
る
こ
と
が
考
え
ら

れ
る
。
譲
渡
担
保
は
譲
渡
で
あ
る
の
で
、
担
保
権
者
は
担
保
権
設
定
者
の
同
意
を
得
る
こ
と
な
く
、
名
義
書
換
を
行
う
こ
と
が
可
能
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で
あ
る
。

Ｃ
　
保
管
振
替
機
構
に
預
託
す
る
と

株
券
で
保
有
す
る
略
式
譲
渡
担
保
を
保
管
振
替
制
度
に
預
託
す
る
手
続
を
と
る
こ
と
も
で
き
る
。

④
登
録
譲
渡
担
保

現
在
、
株
券
を
登
録
譲
渡
担
保
と
し
て
い
る
場
合
に
は
、
特
に
手
続
を
す
る
こ
と
な
く
、
担
保
権
者
名
義
の
特
別
口
座
が
開
設
さ

れ
る
。

（
２
）
保
管
振
替
制
度
に
あ
る
場
合

①
略
式
質

現
在
、
株
式
担
保
の
形
態
を
保
管
振
替
制
度
に
お
け
る
略
式
質
と
し
て
い
る
場
合
に
は
、
手
続
の
必
要
な
く
、
保
管
振
替
法
上
の

質
権
口
か
ら
振
替
法
上
の
質
権
者
の
質
権
欄
に
移
行
さ
れ
る
。

②
登
録
質

保
管
振
替
制
度
に
は
登
録
質
の
制
度
が
な
い
。
現
行
制
度
で
は
、
登
録
質
は
株
券
で
保
有
す
る
場
合
に
限
ら
れ
る
。

③
略
式
譲
渡
担
保

現
行
の
保
管
振
替
制
度
で
は
、
略
式
譲
渡
担
保
の
場
合
、
匿
名
性
確
保
の
た
め
に
は
、
設
定
者
を
実
質
株
主
と
し
て
通
知
す
る
よ

う
申
し
出
て
い
る
（
保
管
振
替
法
三
一
条
四
項
か
っ
こ
書
）
（
27
）。

保
管
振
替
制
度
に
あ
る
略
式
譲
渡
担
保
は
、
何
も
手
続
す
る
こ
と
な
く
、
担
保
権
者
の
保
有
欄
に
記
帳
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し

か
し
、
振
替
制
度
に
移
行
後
、
何
も
手
続
し
な
い
で
お
く
と
、
譲
渡
担
保
は
原
則
で
あ
る
登
録
譲
渡
担
保
と
な
り
、
総
株
主
通
知
で

（48）



担
保
権
者
の
氏
名
が
通
知
さ
れ
る
。
担
保
権
者
以
外
の
者
を
株
主
名
簿
に
株
主
と
し
て
記
載
す
る
場
合
に
は
、
担
保
権
者
が
「
特
別

株
主
」
の
申
し
出
を
し
て
、
担
保
権
設
定
者
の
名
前
を
株
主
名
簿
に
記
載
す
る
。
特
別
株
主
申
し
出
を
し
て
は
じ
め
て
略
式
譲
渡
担

保
と
な
る
。

④
登
録
譲
渡
担
保

自
己
保
有
株
式
と
同
じ
で
あ
る
の
で
、
手
続
の
必
要
な
く
、
担
保
権
者
の
保
有
口
に
記
録
さ
れ
る
。

６
　
株
券
電
子
化
後
の
株
式
担
保

（
１
）
振
替
制
度
に
お
け
る
株
式
担
保

前
述
の
通
り
、
振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
手
続
き
の
違
い
か
ら
、
質
権
か
譲
渡
担
保
か
を
明
確
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、

現
行
制
度
と
の
大
き
な
違
い
は
、
質
権
設
定
者
で
は
な
く
、
質
権
者
の
請
求
に
よ
っ
て
、
登
録
質
と
な
る
こ
と
で
あ
る
（
振
替
法
一

五
一
条
三
項
、
四
項
）
（
28
）。

譲
渡
担
保
の
場
合
、
質
権
と
は
反
対
に
、
原
則
は
登
録
譲
渡
担
保
と
な
る
（
振
替
法
一
四
〇
条
）（
会
社
法

一
五
一
条
一
項
）。
略
式
譲
渡
担
保
と
す
る
場
合
に
は
、
担
保
権
者
が
「
特
別
株
主
」
の
申
し
出
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（「
特
別

株
主
の
申
出
」
振
替
法
一
五
一
条
二
項
一
号
）。

（
２
）
株
券
電
子
化
後
の
株
式
担
保
の
注
意
点
、
利
点

振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
株
券
が
発
行
さ
れ
な
く
な
る
、
現
在
の
株
券
も
無
効
と
な
る
た
め
、
株
券
で
保
有
し
た
り
、
交
付
さ
れ

た
担
保
株
券
を
返
還
し
た
り
す
る
こ
と
は
で
き
な
く
な
る
。
債
務
が
履
行
さ
れ
、
株
式
に
設
定
さ
れ
て
い
る
担
保
権
を
解
除
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
状
態
と
な
っ
た
と
き
、
返
還
で
き
る
状
態
に
し
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
現
行
制
度
で
は
、
担
保
権
を
解
除
す
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る
際
、
受
け
取
り
を
拒
否
さ
れ
る
場
合
に
は
、
供
託
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
っ
た
が
、
振
替
株
式
に
は
こ
の
制
度
が
な
い
。
担
保
株

式
の
返
還
を
確
保
す
る
た
め
、
担
保
権
設
定
者
に
も
口
座
管
理
維
持
義
務
を
課
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
、
株
券
電
子
化
の
制
度
は
、
上
場
会
社
に
の
み
適
用
さ
れ
る
た
め
、
上
場
廃
止
に
な
っ
た
場
合
、
口
座
記
録
抹
消
さ
れ
、
通

常
は
株
券
発
行
会
社
に
な
る
。
こ
の
場
合
、
株
主
名
簿
に
登
録
の
な
い
略
式
質
権
者
の
権
利
が
確
保
さ
れ
な
い
こ
と
に
も
注
意
す
る

必
要
が
あ
る
。

前
述
の
通
り
、
現
行
制
度
と
振
替
制
度
と
の
違
い
の
ひ
と
つ
に
、
質
権
者
に
よ
る
登
録
質
へ
の
移
行
が
あ
る
（
振
替
法
一
五
一
条

三
項
、
四
項
）。
振
替
制
度
で
は
、
略
式
質
か
ら
登
録
質
へ
の
移
行
請
求
は
、
質
権
者
が
行
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
現
行
制
度
で

は
、
請
求
は
設
定
者
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
。

更
に
、
物
上
代
位
権
な
ど
の
強
化
が
あ
る
。
会
社
法
以
前
は
、
略
式
質
に
つ
い
て
、
利
益
配
当
な
ど
の
物
上
代
位
権
に
お
よ
ぶ
か

ど
う
か
説
が
分
か
れ
て
お
り
、
多
数
説
は
及
ば
な
い
と
し
て
い
た
。
し
か
し
、
会
社
法
は
、
一
五
一
条
（
29
）

で
、
略
式
質
と
登
録
質
の
区

別
を
し
て
い
な
い
。
つ
ま
り
、
株
式
分
割
や
無
償
割
当
、
株
式
併
合
が
行
わ
れ
新
株
が
交
付
さ
れ
た
場
合
、
略
式
質
で
も
登
録
質
で

も
質
権
者
に
物
上
代
位
権
が
あ
る
と
解
さ
れ
る
。

ま
た
、
現
行
制
度
に
お
い
て
、
旧
株
券
の
提
出
の
必
要
が
な
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ク
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
た
場
合
、
株
券
は
略
式
質

の
場
合
、
質
権
設
定
者
に
送
付
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
質
権
者
は
質
物
の
価
値
を
減
じ
な
い
た
め
に
、
増
担
保
や
差
し
押
さ
え

を
行
う
必
要
が
あ
っ
た
。
振
替
制
度
に
お
い
て
は
略
式
質
で
も
登
録
質
で
も
質
権
者
の
口
座
に
増
加
記
帳
さ
れ
る
（
振
替
法
一
三
六

条
（
併
合
）、
一
三
七
条
（
分
割
）、
一
三
八
条
（
合
併
））
（
30
）。

略
式
質
や
略
式
譲
渡
担
保
な
ど
質
権
者
お
よ
び
担
保
権
者
の
存
在
を
発
行
会
社
が
把
握
で
き
な
い
場
合
の
利
益
配
当
は
、
こ
れ
ま

で
の
制
度
と
同
様
、
株
主
で
あ
る
質
権
者
や
担
保
権
設
定
者
に
送
付
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
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７
　
お
わ
り
に

株
券
電
子
化
の
実
施
が
目
前
に
迫
っ
て
い
る
。
電
子
化
は
、
担
保
株
券
に
も
及
ぶ
。
担
保
株
券
の
場
合
は
、
担
保
権
設
定
者
と
担

保
権
者
の
双
方
が
関
係
す
る
た
め
、
手
続
も
複
雑
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
株
券
電
子
化
に
あ
た
り
、
銀
行
な
ど
で
は
、
こ

れ
ま
で
曖
昧
に
し
て
き
た
質
権
と
譲
渡
担
保
を
明
確
に
区
別
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
手
続
の
方
法
が
異
な
る
か
ら
で
あ
る
。
質
権

と
譲
渡
担
保
で
は
、
実
務
上
は
大
き
な
違
い
が
な
い
も
の
の
、
租
税
債
権
の
優
劣
や
担
保
権
の
実
行
の
仕
方
な
ど
の
違
い
が
あ
る
。

担
保
権
者
は
担
保
権
設
定
者
に
説
明
し
、
意
思
を
確
認
し
、
ど
ち
ら
を
選
択
す
る
か
明
確
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
本
稿
で
は
、

担
保
株
式
を
株
券
で
保
有
し
て
い
る
の
か
、
保
管
振
替
制
度
に
預
託
し
て
い
る
の
か
で
二
分
類
し
、
更
に
略
式
質
、
登
録
質
、
略
式

譲
渡
担
保
、
登
録
譲
渡
担
保
の
四
つ
の
担
保
形
態
に
分
け
、
現
状
と
移
行
手
続
、
移
行
後
の
形
態
に
つ
い
て
整
理
を
行
っ
た
。

こ
れ
ま
で
株
券
の
交
付
を
受
け
る
だ
け
で
、
簡
便
で
あ
っ
た
略
式
質
や
略
式
譲
渡
担
保
は
、
預
託
や
名
義
書
換
な
ど
、
対
抗
要
件

を
失
わ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
の
手
続
が
必
要
と
な
る
。
そ
の
一
方
で
、
物
上
代
位
権
の
強
化
な
ど
の
利
点
も
あ
る
。
円
滑
な
株
券

電
子
化
制
度
実
施
の
た
め
に
は
、
担
保
権
者
は
担
保
権
設
定
者
と
協
力
し
、
前
も
っ
て
手
続
き
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
株
券
電
子
化

の
実
施
ま
で
あ
と
五
ヶ
月
。
残
さ
れ
た
時
間
は
短
い
。

参
考
文
献

・
脚
注
に
記
述
し
た
も
の
以
外
で
は
、
全
国
銀
行
協
会
「
株
券
電
子
化
に
伴
う
株
式
担
保
の
一
斉
移
行
対
応
（
Ｑ
＆
Ａ
）（
第
一
版
）（
公
表
資
料
）」

平
成
一
九
年
四
月

※
本
稿
作
成
に
際
し
、
大
野
正
文
氏
（
全
国
銀
行
協
会
）、
越
智
秀
希
氏
（
株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
）
お
よ
び
唐
津
伸
氏
（
株
式
会
社
証
券
保
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管
振
替
機
構
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
こ
と
を
深
謝
い
た
し
ま
す
。

〔
付
記
〕
本
稿
は
平
成
二
〇
年
帝
塚
山
学
園
特
別
研
究
助
成
費
に
よ
る
研
究
成
果
で
あ
る
。

本
稿
は
平
成
二
〇
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究
（
Ｃ
）
一
般
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

注（
１
）

有
斐
閣
『
法
律
用
語
辞
典
第
三
版
』

（
２
）

会
社
法
第
一
四
六
条
（
株
式
の
質
入
れ
）

株
主
は
、
そ
の
有
す
る
株
式
に
質
権
を
設
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）

保
管
振
替
制
度
に
お
い
て
も
、
振
替
制
度
に
お
い
て
も
、
譲
渡
担
保
株
式
を
自
己
の
保
有
株
式
と
外
観
上
区
別
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

（
４
）

国
税
徴
収
法
第
一
五
条
（
法
定
納
期
限
等
以
前
に
設
定
さ
れ
た
質
権
の
優
先
）

納
税
者
が
そ
の
財
産
上
に
質
権
を
設
定
し
て
い
る
場
合

に
お
い
て
、
そ
の
質
権
が
国
税
の
法
定
納
期
限
（
次
の
各
号
に
掲
げ
る
国
税
に
つ
い
て
は
、
当
該
各
号
に
定
め
る
日
と
し
、
当
該
国
税
に

係
る
附
帯
税
及
び
滞
納
処
分
費
に
つ
い
て
は
、
そ
の
徴
収
の
基
因
と
な
っ
た
国
税
に
係
る
当
該
各
号
に
定
め
る
日
と
す
る
。
以
下
「
法
定

納
期
限
等
」
と
い
う
。）
以
前
に
設
定
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
と
き
は
、
そ
の
国
税
は
、
そ
の
換
価
代
金
に
つ
き
、
そ
の
質
権
に
よ
り
担

保
さ
れ
る
債
権
に
次
い
で
徴
収
す
る
。

（
５
）

新
制
度
移
行
の
預
託
の
際
、
株
式
は
一
旦
質
権
設
定
者
に
返
却
さ
れ
、
新
た
に
担
保
設
定
さ
れ
る
と
解
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
た
め
、

租
税
債
権
に
劣
後
す
る
危
険
が
あ
る
。
こ
れ
を
回
避
す
る
た
め
、
特
例
預
託
を
用
い
、
質
権
設
定
者
の
口
座
を
通
過
し
な
い
方
法
も
考
え

ら
れ
る
。

（
６
）

民
法
第
三
四
九
条
（
契
約
に
よ
る
質
物
の
処
分
の
禁
止
）

質
権
設
定
者
は
、
設
定
行
為
又
は
債
務
の
弁
済
期
前
の
契
約
に
お
い
て
、
質
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権
者
に
弁
済
と
し
て
質
物
の
所
有
権
を
取
得
さ
せ
、
そ
の
他
法
律
に
定
め
る
方
法
に
よ
ら
な
い
で
質
物
を
処
分
さ
せ
る
こ
と
を
約
す
る
こ

と
が
で
き
な
い
。

（
７
）

商
法
第
五
一
五
条
（
契
約
に
よ
る
質
物
の
処
分
の
禁
止
の
適
用
除
外
）

民
法
第
三
四
九
条
の
規
定
は
、
商
行
為
に
よ
っ
て
生
じ
た
債
権

を
担
保
す
る
た
め
に
設
定
し
た
質
権
に
つ
い
て
は
、
適
用
し
な
い
。

（
８
）

会
社
法
第
一
四
六
条

２
　
株
券
発
行
会
社
の
株
式
の
質
入
れ
は
、
当
該
株
式
に
係
る
株
券
を
交
付
し
な
け
れ
ば
、
そ
の
効
力
を
生
じ
な
い
。

（
９
）

会
社
法
第
一
五
一
条
　
株
式
会
社
が
次
に
掲
げ
る
行
為
を
し
た
場
合
に
は
、
株
式
を
目
的
と
す
る
質
権
は
、
当
該
行
為
に
よ
っ
て
当
該
株

式
の
株
主
が
受
け
る
こ
と
の
で
き
る
金
銭
等
（
金
銭
そ
の
他
の
財
産
を
い
う
。
以
下
同
じ
。）
に
つ
い
て
存
在
す
る
。

一
　
第
一
六
七
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
る
取
得
請
求
権
付
株
式
の
取
得

二
　
第
一
七
〇
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
る
取
得
条
項
付
株
式
の
取
得

三
　
第
一
七
三
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
る
第
一
七
一
条
第
一
項
に
規
定
す
る
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得

四
　
株
式
の
併
合

五
　
株
式
の
分
割

六
　
第
一
八
五
条
に
規
定
す
る
株
式
無
償
割
当
て

七
　
第
二
七
七
条
に
規
定
す
る
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て

八
　
剰
余
金
の
配
当

九
　
残
余
財
産
の
分
配

一
〇
　
組
織
変
更
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一
一
　
合
併
（
合
併
に
よ
り
当
該
株
式
会
社
が
消
滅
す
る
場
合
に
限
る
。）

一
二
　
株
式
交
換

一
三
　
株
式
移
転

一
四
　
株
式
の
取
得
（
第
一
号
か
ら
第
三
号
ま
で
に
掲
げ
る
行
為
を
除
く
。）

（
10
）

会
社
法
第
一
四
七
条
（
株
式
の
質
入
れ
の
対
抗
要
件
）

株
式
の
質
入
れ
は
、
そ
の
質
権
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
を
株
主
名
簿
に

記
載
し
、
又
は
記
録
し
な
け
れ
ば
、
株
式
会
社
そ
の
他
の
第
三
者
に
対
抗
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

２
　
前
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
株
券
発
行
会
社
の
株
式
の
質
権
者
は
、
継
続
し
て
当
該
株
式
に
係
る
株
券
を
占
有
し
な
け
れ
ば
、
そ

の
質
権
を
も
っ
て
株
券
発
行
会
社
そ
の
他
の
第
三
者
に
対
抗
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

（
11
）

会
社
法
第
一
五
二
条
　
株
式
会
社
（
株
券
発
行
会
社
を
除
く
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同
じ
。）
は
、
前
条
第
一
号
か
ら
第
三
号
ま
で
に
掲

げ
る
行
為
を
し
た
場
合
（
こ
れ
ら
の
行
為
に
際
し
て
当
該
株
式
会
社
が
株
式
を
交
付
す
る
場
合
に
限
る
。）
又
は
同
条
第
六
号
に
掲
げ
る

行
為
を
し
た
場
合
に
お
い
て
、
同
条
の
質
権
の
質
権
者
が
登
録
株
式
質
権
者
（
第
二
一
八
条
第
五
項
の
規
定
に
よ
る
請
求
に
よ
り
第
一

四
八
条
各
号
に
掲
げ
る
事
項
が
株
主
名
簿
に
記
載
さ
れ
、
又
は
記
録
さ
れ
た
も
の
を
除
く
。
以
下
こ
の
款
に
お
い
て
同
じ
。）
で
あ
る
と

き
は
、
前
条
の
株
主
が
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
株
式
に
つ
い
て
、
そ
の
質
権
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
を
株
主
名
簿
に
記
載
し
、

又
は
記
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

２
　
株
式
会
社
は
、
株
式
の
併
合
を
し
た
場
合
に
お
い
て
、
前
条
の
質
権
の
質
権
者
が
登
録
株
式
質
権
者
で
あ
る
と
き
は
、
併
合
し
た
株

式
に
つ
い
て
、
そ
の
質
権
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
を
株
主
名
簿
に
記
載
し
、
又
は
記
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

３
　
株
式
会
社
は
、
株
式
の
分
割
を
し
た
場
合
に
お
い
て
、
前
条
の
質
権
の
質
権
者
が
登
録
株
式
質
権
者
で
あ
る
と
き
は
、
分
割
し
た
株

式
に
つ
い
て
、
そ
の
質
権
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
を
株
主
名
簿
に
記
載
し
、
又
は
記
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（54）



第
一
五
三
条
　
株
券
発
行
会
社
は
、
前
条
第
一
項
に
規
定
す
る
場
合
に
は
、
第
一
五
一
条
の
株
主
が
受
け
る
株
式
に
係
る
株
券
を
登
録
株

式
質
権
者
に
引
き
渡
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

２
　
株
券
発
行
会
社
は
、
前
条
第
二
項
に
規
定
す
る
場
合
に
は
、
併
合
し
た
株
式
に
係
る
株
券
を
登
録
株
式
質
権
者
に
引
き
渡
さ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。

３
　
株
券
発
行
会
社
は
、
前
条
第
三
項
に
規
定
す
る
場
合
に
は
、
分
割
し
た
株
式
に
つ
い
て
新
た
に
発
行
す
る
株
券
を
登
録
株
式
質
権
者

に
引
き
渡
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
12
）

会
社
法
第
一
五
四
条
　
登
録
株
式
質
権
者
は
、
第
一
五
一
条
の
金
銭
等
（
金
銭
に
限
る
。）
を
受
領
し
、
他
の
債
権
者
に
先
立
っ
て
自
己
の

債
権
の
弁
済
に
充
て
る
こ
と
が
で
き
る
。

２
　
前
項
の
債
権
の
弁
済
期
が
到
来
し
て
い
な
い
と
き
は
、
登
録
株
式
質
権
者
は
、
株
式
会
社
に
同
項
に
規
定
す
る
金
銭
等
に
相
当
す
る

金
額
を
供
託
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
質
権
は
、
そ
の
供
託
金
に
つ
い
て
存
在
す
る
。

（
13
）

会
社
法
第
一
四
八
条
　
株
式
に
質
権
を
設
定
し
た
者
は
、
株
式
会
社
に
対
し
、
次
に
掲
げ
る
事
項
を
株
主
名
簿
に
記
載
し
、
又
は
記
録
す

る
こ
と
を
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

一
　
質
権
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所

二
　
質
権
の
目
的
で
あ
る
株
式

（
14
）

道
垣
内
弘
人
『
担
保
物
権
法
﹇
第
二
版
﹈』、
二
〇
〇
五
年
、
有
斐
閣
、
二
九
六
頁
。

（
15
）

国
税
徴
収
法
第
二
四
条
（
譲
渡
担
保
権
者
の
物
的
納
税
責
任
）

納
税
者
が
国
税
を
滞
納
し
た
場
合
に
お
い
て
、
そ
の
者
が
譲
渡
し
た
財

産
で
そ
の
譲
渡
に
よ
り
担
保
の
目
的
と
な
っ
て
い
る
も
の
（
以
下
「
譲
渡
担
保
財
産
」
と
い
う
。）
が
あ
る
と
き
は
、
そ
の
者
の
財
産
に
つ

き
滞
納
処
分
を
執
行
し
て
も
な
お
徴
収
す
べ
き
国
税
に
不
足
す
る
と
認
め
ら
れ
る
と
き
に
限
り
、
譲
渡
担
保
財
産
か
ら
納
税
者
の
国
税
を
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徴
収
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
16
）

発
行
会
社
が
自
己
株
式
に
担
保
を
設
定
す
る
場
合
、
設
定
が
取
得
に
、
実
行
が
処
分
に
当
た
る
た
め
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
問
題
が
生

じ
る
場
合
が
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
（
葉
玉
匡
美
「
株
券
電
子
化
時
代
の
証
券
担
保
の
あ
り
方
」『
月
間
資
本
市
場
』
二
〇
〇
八
年
四
月

（
Ｎ
ｏ
、
二
七
二
）
五
五
頁
）。
質
権
で
あ
れ
ば
、
こ
の
問
題
は
回
避
で
き
る
。

（
17
）

振
替
法
第
一
四
一
条
（
振
替
株
式
の
質
入
れ
）

振
替
株
式
の
質
入
れ
は
、
振
替
の
申
請
に
よ
り
、
質
権
者
が
そ
の
口
座
に
お
け
る
質
権

欄
に
当
該
質
入
れ
に
係
る
数
の
増
加
の
記
載
又
は
記
録
を
受
け
な
け
れ
ば
、
そ
の
効
力
を
生
じ
な
い
。

（
18
）

振
替
法
第
一
五
一
条
（
総
株
主
通
知
）

振
替
機
関
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
と
き
は
、
発
行
者
に
対
し
、

当
該
各
号
に
定
め
る
株
主
に
つ
き
、
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
並
び
に
当
該
株
主
の
有
す
る
当
該
発
行
者
が
発
行
す
る
振
替
株
式
の
銘
柄

及
び
数
そ
の
他
主
務
省
令
で
定
め
る
事
項
（
以
下
こ
の
条
及
び
次
条
に
お
い
て
「
通
知
事
項
」
と
い
う
。）
を
速
や
か
に
通
知
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

一
　
発
行
者
が
基
準
日
を
定
め
た
と
き
。
そ
の
日
の
株
主

二
　
株
式
の
併
合
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
が
到
来
し
た
と
き
。
そ
の
日
の
株
主

三
　
振
替
機
関
等
が
第
一
三
五
条
第
三
項
（
同
条
第
四
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。）
の
規
定
に
よ
る
抹
消
を
し
た
と
き
。
当

該
抹
消
に
係
る
振
替
株
式
の
株
主

四
　
事
業
年
度
を
一
年
と
す
る
発
行
者
に
つ
い
て
、
事
業
年
度
ご
と
に
、
当
該
事
業
年
度
の
開
始
の
日
か
ら
起
算
し
て
六
ヶ
月
を
経
過

し
た
と
き
（
発
行
者
が
会
社
法
第
四
五
四
条
第
五
項
に
規
定
す
る
中
間
配
当
に
係
る
基
準
日
を
定
め
た
と
き
を
除
く
。）。
当
該
事
業

年
度
の
開
始
の
日
か
ら
起
算
し
て
六
月
を
経
過
し
た
日
の
株
主

五
　
特
定
の
銘
柄
の
振
替
株
式
を
取
り
扱
う
振
替
機
関
が
第
二
二
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
り
第
三
条
第
一
項
の
指
定
を
取
り
消
さ
れ
た
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場
合
又
は
第
四
一
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
り
当
該
指
定
が
効
力
を
失
っ
た
場
合
で
あ
っ
て
、
当
該
振
替
機
関
の
振
替
業
を
承
継
す
る

者
が
存
し
な
い
と
き
。
当
該
指
定
が
取
り
消
さ
れ
た
日
又
は
当
該
指
定
が
効
力
を
失
っ
た
日
の
株
主

六
　
特
定
の
銘
柄
の
振
替
株
式
が
振
替
機
関
に
よ
っ
て
取
り
扱
わ
れ
な
く
な
っ
た
と
き
。
当
該
振
替
機
関
が
当
該
振
替
株
式
の
取
扱
い

を
や
め
た
日
の
株
主

七
　
そ
の
他
政
令
で
定
め
る
と
き
。
政
令
で
定
め
る
日
に
お
け
る
株
主

２
　
前
項
の
場
合
に
お
い
て
、
振
替
機
関
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
区
分
に
応
じ
、
そ
れ
ぞ
れ
当
該
各
号
に
定
め
る
者
を
株
主
と

し
て
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
　
振
替
機
関
又
は
そ
の
下
位
機
関
の
備
え
る
振
替
口
座
簿
中
の
加
入
者
の
口
座
（
顧
客
口
座
を
除
く
。）
の
保
有
欄
に
振
替
株
式
に
つ

い
て
の
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
る
場
合
　
当
該
口
座
の
加
入
者
（
主
務
省
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
加
入
者
が
、
そ

の
直
近
上
位
機
関
に
対
し
、
当
該
振
替
株
式
に
つ
き
他
の
加
入
者
を
株
主
と
し
て
前
項
の
通
知
を
す
る
こ
と
を
求
め
る
旨
の
申
出
を

し
た
と
き
は
、
当
該
振
替
株
式
に
係
る
他
の
加
入
者
（
第
一
五
四
条
に
お
い
て
「
特
別
株
主
」
と
い
う
。））

二
　
前
号
に
規
定
す
る
加
入
者
の
口
座
の
質
権
欄
に
振
替
株
式
に
つ
い
て
の
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
る
場
合
　
当
該
質
権
欄
に
株

主
と
し
て
そ
の
氏
名
又
は
名
称
の
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
る
者

３
　
振
替
機
関
は
、
第
一
項
の
場
合
に
お
い
て
、
振
替
株
式
が
質
権
欄
に
記
載
さ
れ
、
又
は
記
録
さ
れ
て
い
る
口
座
の
加
入
者
か
ら
の
申

出
が
あ
っ
た
と
き
は
、
同
項
の
通
知
に
お
い
て
、
当
該
振
替
株
式
の
質
権
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
並
び
に
当
該
振
替
株
式
の
銘

柄
及
び
当
該
振
替
株
式
に
つ
い
て
の
第
一
二
九
条
第
三
項
第
四
号
に
掲
げ
る
事
項
そ
の
他
主
務
省
令
で
定
め
る
事
項
を
示
さ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

４
　
加
入
者
は
、
前
項
の
申
出
を
す
る
に
は
、
そ
の
直
近
上
位
機
関
を
経
由
し
て
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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（
19
）

振
替
法
第
一
四
〇
条
（
振
替
株
式
の
譲
渡
）

振
替
株
式
の
譲
渡
は
、
振
替
の
申
請
に
よ
り
、
譲
受
人
が
そ
の
口
座
に
お
け
る
保
有
欄

（
機
関
口
座
に
あ
っ
て
は
、
第
一
二
九
条
第
五
項
第
二
号
に
掲
げ
る
事
項
を
記
載
し
、
又
は
記
録
す
る
欄
）
に
当
該
譲
渡
に
係
る
数
の
増
加

の
記
載
又
は
記
録
を
受
け
な
け
れ
ば
、
そ
の
効
力
を
生
じ
な
い
。

（
20
）

保
管
振
替
法
第
二
六
条
（
振
替
請
求
）

参
加
者
又
は
顧
客
は
、
そ
の
口
座
の
株
式
に
つ
き
、
他
の
口
座
へ
の
振
替
を
請
求
す
る
こ
と
が

で
き
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
は
、
顧
客
は
、
参
加
者
に
対
し
て
請
求
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

２
　
前
項
の
規
定
は
、
預
託
株
券
の
株
式
を
質
権
の
目
的
と
す
る
場
合
の
振
替
に
つ
い
て
準
用
す
る
。

第
二
七
条
（
口
座
簿
の
記
載
又
は
記
録
の
効
力
）

参
加
者
口
座
簿
又
は
顧
客
口
座
簿
に
記
載
さ
れ
、
又
は
記
録
さ
れ
た
者
は
、
そ
の
口

座
の
株
式
の
数
に
応
じ
た
株
券
の
占
有
者
と
み
な
す
。

２
　
参
加
者
口
座
簿
及
び
顧
客
口
座
簿
の
振
替
の
記
載
又
は
記
録
は
、
そ
の
記
載
又
は
記
録
に
係
る
株
式
の
数
に
応
じ
た
株
式
を
譲
渡
し
、

又
は
質
権
の
目
的
と
す
る
場
合
に
お
い
て
株
券
の
交
付
が
あ
っ
た
の
と
同
一
の
効
力
を
有
す
る
。

（
21
）

保
管
振
替
法
第
三
一
条
四
項
（
実
質
株
主
の
通
知
）

参
加
者
は
、
保
管
振
替
機
関
か
ら
、
当
該
参
加
者
が
顧
客
預
託
分
と
し
て
預
託
し
、

又
は
預
託
す
る
こ
と
と
な
る
べ
き
株
券
の
株
式
に
つ
き
、
第
一
項
又
は
第
二
項
の
規
定
に
よ
る
実
質
株
主
の
通
知
の
た
め
に
必
要
な
事
項

の
報
告
を
求
め
ら
れ
た
と
き
は
、
速
や
か
に
、
顧
客
（
主
務
省
令
で
定
め
る
場
合
に
お
い
て
、
当
該
顧
客
か
ら
他
の
者
が
実
質
株
主
で
あ

る
旨
の
申
出
が
あ
っ
た
と
き
は
、
そ
の
者
）
を
実
質
株
主
と
し
て
当
該
事
項
を
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

﹇
保
振
法
施
行
規
則
﹈
一
〇
条
（
実
質
株
主
と
し
て
通
知
す
べ
き
場
合
等
）

１
　
略

２
　
法
第
三
一
条
第
四
項
に
規
定
す
る
主
務
省
令
で
定
め
る
場
合
は
、
顧
客
が
株
式
を
担
保
の
目
的
で
譲
り
受
け
、
又
は
譲
り
受
け
る

こ
と
と
な
る
べ
き
場
合
及
び
顧
客
が
他
の
者
か
ら
株
券
そ
の
他
の
有
価
証
券
の
預
託
を
受
け
た
場
合
と
す
る
。
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﹇
保
管
振
替
機
構
　
株
券
等
の
振
替
に
関
す
る
業
務
規
程
﹈
第
八
一
条
（
実
質
株
主
の
報
告
）

参
加
者
は
、
次
の
各
号
の
い
ず
れ
か
に
該

当
す
る
場
合
は
、
法
第
三
一
条
第
四
項
の
規
定
に
基
づ
き
、
機
構
に
対
し
、
当
該
各
号
に
定
め
る
実
質
株
主
（
当
該
参
加
者
が
顧
客
預

託
分
と
し
て
預
託
し
た
株
券
の
株
式
に
係
る
も
の
に
限
る
。）
に
つ
い
て
、
銘
柄
ご
と
に
、
氏
名
及
び
住
所
並
び
に
株
式
数
を
機
構
に
報

告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
参
加
者
は
、
当
該
株
式
に
係
る
顧
客
（
施
行
規
則
第
一
〇
条
第
二
項
に
規
定
す
る

場
合
に
お
い
て
、
顧
客
か
ら
他
の
者
が
実
質
株
主
で
あ
る
旨
の
申
出
が
あ
っ
た
と
き
は
、
そ
の
者
）
を
実
質
株
主
と
し
て
報
告
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。（
以
下
略
）

（
22
）
﹇
社
債
、
株
式
等
振
替
法
﹈
第
一
三
三
条
　
加
入
者
は
、
特
別
口
座
に
記
載
さ
れ
、
又
は
記
録
さ
れ
た
振
替
株
式
に
つ
い
て
は
、
当
該
加
入

者
又
は
当
該
振
替
株
式
の
発
行
者
の
口
座
以
外
の
口
座
を
振
替
先
口
座
と
す
る
振
替
の
申
請
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

２
　
特
定
の
銘
柄
の
振
替
株
式
に
係
る
第
一
三
〇
条
第
一
項
の
通
知
又
は
振
替
の
申
請
の
前
に
当
該
振
替
株
式
と
な
る
前
の
株
式
を
取
得

し
た
者
で
あ
っ
て
株
主
名
簿
に
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
な
い
も
の
そ
の
他
の
主
務
省
令
で
定
め
る
者
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て

「
取
得
者
等
」
と
い
う
。）
が
、
当
該
通
知
又
は
当
該
振
替
の
申
請
の
後
に
、
当
該
振
替
株
式
に
つ
い
て
の
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
た
特

別
口
座
の
加
入
者
と
共
同
し
て
請
求
を
し
た
場
合
に
は
、
発
行
者
は
、
次
に
掲
げ
る
行
為
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
当
該
請
求
を
す

べ
き
こ
と
を
当
該
加
入
者
に
命
ず
る
判
決
で
あ
っ
て
執
行
力
を
有
す
る
も
の
の
正
本
若
し
く
は
謄
本
若
し
く
は
こ
れ
に
準
ず
る
書
類
と

し
て
主
務
省
令
で
定
め
る
も
の
を
当
該
取
得
者
等
が
添
付
し
て
請
求
を
し
た
場
合
又
は
当
該
取
得
者
等
の
請
求
に
よ
り
次
に
掲
げ
る
行

為
を
し
て
も
当
該
加
入
者
そ
の
他
の
利
害
関
係
人
の
利
益
を
害
す
る
お
そ
れ
が
な
い
場
合
と
し
て
主
務
省
令
で
定
め
る
場
合
も
、
同
様

と
す
る
。

一
　
当
該
取
得
者
等
の
た
め
の
第
一
三
一
条
第
三
項
本
文
の
申
出

二
　
前
号
の
申
出
に
よ
り
開
設
さ
れ
た
口
座
を
振
替
先
口
座
と
す
る
当
該
振
替
株
式
に
つ
い
て
の
振
替
の
申
請
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（
23
）

法
律
第
八
八
号
（
平
一
六
・
六
・
九
）
株
式
等
の
取
引
に
係
る
決
済
の
合
理
化
を
図
る
た
め
の
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
等
の
一
部

を
改
正
す
る
法
律
（
決
済
合
理
化
法
）
附
則

第
一
一
条
　
前
条
第
一
項
の
発
行
者
の
株
式
に
つ
い
て
、
参
加
者
は
、
同
意
期
限
日
か
ら
施
行
日
の
二
週
間
前
の
日
の
前
日
ま
で
の
間
に

限
り
、
旧
保
振
法
第
一
四
条
第
一
項
た
だ
し
書
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
顧
客
か
ら
預
託
を
受
け
た
保
管
振
替
株
券
で
あ
っ
て
保
管
振

替
機
関
に
預
託
さ
れ
て
い
な
い
も
の
を
保
管
振
替
機
関
に
預
託
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
24
）

特
別
口
座
に
質
権
者
の
名
義
で
登
録
さ
れ
て
い
る
た
め
、
発
行
会
社
は
当
該
株
式
に
質
権
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
知
る
と
こ
ろ
と
な

る
。

（
25
）

決
済
合
理
化
法
附
則
第
八
条
　
同
意
期
限
日
ま
で
に
特
定
振
替
機
関
に
対
し
、
保
管
振
替
株
券
に
係
る
株
式
に
つ
き
新
振
替
法
第
一
三
条

第
一
項
の
同
意
を
与
え
た
発
行
者
は
、
同
意
期
限
日
ま
で
に
、
次
に
掲
げ
る
事
項
を
公
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
八
条
一
項
）

（
26
）

決
済
合
理
化
法
附
則
第
八
条
　
同
意
期
限
日
ま
で
に
特
定
振
替
機
関
に
対
し
、
保
管
振
替
株
券
に
係
る
株
式
に
つ
き
新
振
替
法
第
一
三
条

第
一
項
の
同
意
を
与
え
た
発
行
者
は
、
同
意
期
限
日
ま
で
に
、
次
に
掲
げ
る
事
項
を
公
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
　
当
該
発
行
者
が
施
行
日
に
お
け
る
株
主
（
端
株
主
を
含
み
、
株
主
名
簿
に
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
る
質
権
者
の
質
権
の
目
的

で
あ
る
株
式
の
株
主
及
び
前
条
第
二
項
、
第
四
項
、
第
六
項
又
は
第
七
項
後
段
の
規
定
に
よ
り
記
載
し
、
又
は
記
録
さ
れ
た
振
替
株

式
（
次
項
に
お
い
て
「
特
定
振
替
株
式
」
と
い
う
。）
の
株
主
を
除
く
。）
及
び
当
該
質
権
者
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
通
知
対
象

株
主
等
」
と
い
う
。）
に
つ
い
て
第
五
項
の
通
知
を
す
る
旨

二
　
第
四
項
前
段
の
申
出
に
よ
り
口
座
を
開
設
す
る
振
替
機
関
等
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所

２
　
特
定
振
替
機
関
は
、
施
行
日
に
お
い
て
、
前
項
の
発
行
者
に
対
し
、
特
定
振
替
株
式
の
存
否
、
種
類
及
び
数
並
び
に
そ
の
株
主
を
通

知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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３
　
参
加
者
は
、
前
項
の
特
定
振
替
機
関
か
ら
、
同
項
の
通
知
の
た
め
に
必
要
な
事
項
の
報
告
を
求
め
ら
れ
た
と
き
は
、
直
ち
に
、
当
該

事
項
を
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

４
　
第
二
項
の
通
知
を
受
け
た
同
項
の
発
行
者
（
以
下
こ
の
条
及
び
次
条
に
お
い
て
「
特
定
発
行
者
」
と
い
う
。）
は
、
遅
滞
な
く
、
第
一

項
第
二
号
の
振
替
機
関
等
に
対
し
、
通
知
対
象
株
主
等
の
た
め
に
振
替
株
式
の
振
替
を
行
う
た
め
の
口
座
の
開
設
の
申
出
を
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
該
口
座
は
、
新
振
替
法
第
一
三
三
条
第
一
項
の
特
別
口
座
と
み
な
す
。

５
　
特
定
発
行
者
は
、
施
行
日
後
、
遅
滞
な
く
、
当
該
特
定
発
行
者
が
新
振
替
法
第
一
三
条
第
一
項
の
同
意
を
与
え
た
特
定
振
替
機
関
に

対
し
、
次
に
掲
げ
る
事
項
を
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
　
当
該
特
定
発
行
者
の
商
号
及
び
振
替
株
式
の
種
類
（
以
下
こ
の
条
及
び
次
条
に
お
い
て
「
銘
柄
」
と
い
う
。）

二
　
通
知
対
象
株
主
等
で
あ
る
加
入
者
（
新
振
替
法
第
二
条
第
三
項
に
規
定
す
る
加
入
者
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
及
び
次
条
に
お
い
て

同
じ
。）
の
氏
名
又
は
名
称

三
　
前
項
前
段
の
申
出
に
よ
り
振
替
機
関
等
が
開
設
し
た
口
座

四
　
加
入
者
ご
と
の
第
一
号
の
振
替
株
式
の
数
（
次
号
に
掲
げ
る
も
の
を
除
く
。）

五
　
加
入
者
が
質
権
者
で
あ
る
と
き
は
、
そ
の
旨
、
加
入
者
ご
と
の
質
権
の
目
的
で
あ
る
第
一
号
の
振
替
株
式
の
数
及
び
当
該
数
の
う

ち
株
主
ご
と
の
数
（
以
下
略
）

６
　
前
項
の
通
知
を
受
け
た
特
定
振
替
機
関
は
、
直
ち
に
、
当
該
通
知
に
係
る
振
替
株
式
の
銘
柄
に
つ
い
て
、
次
に
掲
げ
る
措
置
を
執
ら

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
　
当
該
特
定
振
替
機
関
が
前
項
第
三
号
の
口
座
を
開
設
し
た
も
の
で
あ
る
場
合
に
は
、
次
に
掲
げ
る
記
載
又
は
記
録
イ
　
当
該
口
座

の
新
振
替
法
第
一
二
九
条
第
三
項
第
三
号
に
掲
げ
る
事
項
を
記
載
し
、
又
は
記
録
す
る
欄
に
お
け
る
前
項
第
二
号
の
加
入
者
（
株
主

（61）



で
あ
る
も
の
に
限
る
。）
に
係
る
同
項
第
四
号
の
数
の
増
加
の
記
載
又
は
記
録
ロ
　
当
該
口
座
の
質
権
欄
に
お
け
る
前
項
第
二
号
の
加

入
者
（
質
権
者
で
あ
る
も
の
に
限
る
。）
に
係
る
同
項
第
五
号
の
振
替
株
式
の
数
及
び
当
該
数
の
う
ち
株
主
ご
と
の
数
の
増
加
の
記
載

又
は
記
録
ハ
　
当
該
口
座
の
質
権
欄
に
お
け
る
前
項
第
六
号
に
掲
げ
る
事
項
の
記
載
又
は
記
録
ニ
　
当
該
口
座
に
お
け
る
前
項
第
七

号
の
信
託
財
産
で
あ
る
も
の
の
数
の
増
加
の
記
載
又
は
記
録
ホ
　
当
該
口
座
に
お
け
る
前
項
第
八
号
に
掲
げ
る
事
項
の
記
載
又
は
記

録
（
以
下
略
）

（
27
）

保
管
振
替
法
第
三
一
条
（
実
質
株
主
の
通
知
）

４
　
参
加
者
は
、
保
管
振
替
機
関
か
ら
、
当
該
参
加
者
が
顧
客
預
託
分
と
し
て
預
託
し
、
又
は
預
託
す
る
こ
と
と
な
る
べ
き
株
券
の
株
式

に
つ
き
、
第
一
項
又
は
第
二
項
の
規
定
に
よ
る
実
質
株
主
の
通
知
の
た
め
に
必
要
な
事
項
の
報
告
を
求
め
ら
れ
た
と
き
は
、
速
や
か
に
、

顧
客
（
主
務
省
令
で
定
め
る
場
合
に
お
い
て
、
当
該
顧
客
か
ら
他
の
者
が
実
質
株
主
で
あ
る
旨
の
申
出
が
あ
っ
た
と
き
は
、
そ
の
者
）

を
実
質
株
主
と
し
て
当
該
事
項
を
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
28
）

振
替
法
第
一
五
一
条
（
総
株
主
通
知
）

振
替
機
関
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
と
き
は
、
発
行
者
に
対
し
、

当
該
各
号
に
定
め
る
株
主
に
つ
き
、
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
並
び
に
当
該
株
主
の
有
す
る
当
該
発
行
者
が
発
行
す
る
振
替
株
式
の
銘
柄

及
び
数
そ
の
他
主
務
省
令
で
定
め
る
事
項
（
以
下
こ
の
条
及
び
次
条
に
お
い
て
「
通
知
事
項
」
と
い
う
。）
を
速
や
か
に
通
知
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

一
　
発
行
者
が
基
準
日
を
定
め
た
と
き
。
そ
の
日
の
株
主

二
　
株
式
の
併
合
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
が
到
来
し
た
と
き
。
そ
の
日
の
株
主

三
　
振
替
機
関
等
が
第
一
三
五
条
第
三
項
（
同
条
第
四
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含
む
。）
の
規
定
に
よ
る
抹
消
を
し
た
と
き
。
当

該
抹
消
に
係
る
振
替
株
式
の
株
主
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四
　
事
業
年
度
を
一
年
と
す
る
発
行
者
に
つ
い
て
、
事
業
年
度
ご
と
に
、
当
該
事
業
年
度
の
開
始
の
日
か
ら
起
算
し
て
六
ヶ
月
を
経
過

し
た
と
き
（
発
行
者
が
会
社
法
第
四
五
四
条
第
五
項
に
規
定
す
る
中
間
配
当
に
係
る
基
準
日
を
定
め
た
と
き
を
除
く
。）。
当
該
事
業

年
度
の
開
始
の
日
か
ら
起
算
し
て
六
ヶ
月
を
経
過
し
た
日
の
株
主

五
　
特
定
の
銘
柄
の
振
替
株
式
を
取
り
扱
う
振
替
機
関
が
第
二
二
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
り
第
三
条
第
一
項
の
指
定
を
取
り
消
さ
れ
た

場
合
又
は
第
四
一
条
第
一
項
の
規
定
に
よ
り
当
該
指
定
が
効
力
を
失
っ
た
場
合
で
あ
っ
て
、
当
該
振
替
機
関
の
振
替
業
を
承
継
す
る

者
が
存
し
な
い
と
き
。
当
該
指
定
が
取
り
消
さ
れ
た
日
又
は
当
該
指
定
が
効
力
を
失
っ
た
日
の
株
主

六
　
特
定
の
銘
柄
の
振
替
株
式
が
振
替
機
関
に
よ
っ
て
取
り
扱
わ
れ
な
く
な
っ
た
と
き
。
当
該
振
替
機
関
が
当
該
振
替
株
式
の
取
扱
い

を
や
め
た
日
の
株
主

七
　
そ
の
他
政
令
で
定
め
る
と
き
。
政
令
で
定
め
る
日
に
お
け
る
株
主

２
　
前
項
の
場
合
に
お
い
て
、
振
替
機
関
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
区
分
に
応
じ
、
そ
れ
ぞ
れ
当
該
各
号
に
定
め
る
者
を
株
主
と

し
て
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
　
振
替
機
関
又
は
そ
の
下
位
機
関
の
備
え
る
振
替
口
座
簿
中
の
加
入
者
の
口
座
（
顧
客
口
座
を
除
く
。）
の
保
有
欄
に
振
替
株
式
に
つ

い
て
の
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
る
場
合
　
当
該
口
座
の
加
入
者
（
主
務
省
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
当
該
加
入
者
が
、
そ

の
直
近
上
位
機
関
に
対
し
、
当
該
振
替
株
式
に
つ
き
他
の
加
入
者
を
株
主
と
し
て
前
項
の
通
知
を
す
る
こ
と
を
求
め
る
旨
の
申
出
を

し
た
と
き
は
、
当
該
振
替
株
式
に
係
る
他
の
加
入
者
（
第
一
五
四
条
に
お
い
て
「
特
別
株
主
」
と
い
う
。））

二
　
前
号
に
規
定
す
る
加
入
者
の
口
座
の
質
権
欄
に
振
替
株
式
に
つ
い
て
の
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
る
場
合
　
当
該
質
権
欄
に
株

主
と
し
て
そ
の
氏
名
又
は
名
称
の
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
て
い
る
者

３
　
振
替
機
関
は
、
第
一
項
の
場
合
に
お
い
て
、
振
替
株
式
が
質
権
欄
に
記
載
さ
れ
、
又
は
記
録
さ
れ
て
い
る
口
座
の
加
入
者
か
ら
の
申

（63）



出
が
あ
っ
た
と
き
は
、
同
項
の
通
知
に
お
い
て
、
当
該
振
替
株
式
の
質
権
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所
並
び
に
当
該
振
替
株
式
の
銘

柄
及
び
当
該
振
替
株
式
に
つ
い
て
の
第
一
二
九
条
第
三
項
第
四
号
に
掲
げ
る
事
項
そ
の
他
主
務
省
令
で
定
め
る
事
項
を
示
さ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

４
　
加
入
者
は
、
前
項
の
申
出
を
す
る
に
は
、
そ
の
直
近
上
位
機
関
を
経
由
し
て
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
29
）

前
掲
脚
注
（
６
）
参
照

（
30
）

新
株
予
約
権
の
交
付
の
場
合
は
、
登
録
質
で
あ
れ
ば
、
質
権
者
が
取
得
で
き
る
が
、
略
式
質
で
あ
れ
ば
差
し
押
さ
え
を
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）

（64）



（65）

先
物
市
場
の
分
裂
と
取
引
流
動
性

〜
大
証2

2
5
m
in
i

導
入
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
測
定
す
る
〜志

馬
　
祥
紀

本
稿
で
は
、
大
阪
証
券
取
引
所
が
導
入
し
た225m
ini

取
引
が
、
既
存
の
日
経
平
均
先
物
取
引
の
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
に
つ

い
て
分
析
を
行
う
。

こ
れ
ま
で
、
日
経
平
均
株
価
を
対
象
と
す
る
株
価
指
数
先
物
取
引
は
、
大
阪
証
券
取
引
所
の
他
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ

Ｘ
）、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
に
お
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
取
引
が
行
わ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
わ
が
国
に
お

い
て
、
同
じ
指
数
を
対
象
と
す
る
異
な
る
先
物
取
引
が
導
入
さ
れ
る
の
は
初
め
て
で
あ
り
、
新
規
商
品
が
既
存
の
商
品
に
ど
の
よ
う

な
影
響
を
与
え
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。
と
り
わ
け
、
新
商
品
の
導
入
を
機
に
、
既
存
商
品
の
取
引
流
動
性
が
減
少
し
て
い
る
場
合
、

既
存
商
品
の
ユ
ー
ザ
ー
が
取
引
利
便
性
の
低
下
を
経
験
す
る
、
い
わ
ゆ
る
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。

本
稿
で
は
、
米
国
の
事
例
及
び
先
行
研
究
を
敷
衍
し
つ
つ
、
ミ
ニ
先
物
の
導
入
が
ラ
ー
ジ
先
物
の
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
に
つ

い
て
分
析
す
る
こ
と
で
、
先
物
市
場
に
お
い
て
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
を
検
証
す
る
。

１
　225m

ini

の
導
入

こ
れ
ま
で
、
日
経
平
均
株
価
（
以
下
「
日
経
平
均
」）
を
対
象
と
す
る
株
価
指
数
先
物
取
引
は
、
大
証
の
他
に
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル



取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
に
お
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
取
引
が
行
わ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、

わ
が
国
に
お
い
て
、
同
じ
指
数
を
対
象
と
す
る
異
な
る
先
物
取
引
が
導
入
さ
れ
る
の
は
初
め
て
で
あ
り
、
新
規
商
品
が
既
存
の
商
品

に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。
と
り
わ
け
、
新
商
品
の
導
入
を
機
に
、
既
存
商
品
の
取
引
流
動
性
が
減
少
し
て

い
る
場
合
、
既
存
商
品
の
ユ
ー
ザ
ー
が
取
引
利
便
性
の
低
下
を
経
験
す
る
、
い
わ
ゆ
る
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
が
注

目
さ
れ
る
。

以
下
、
米
国
の
事
例
及
び
先
行
研
究
を
敷
衍
し
つ
つ
、
ミ
ニ
先
物
の
導
入
が
ラ
ー
ジ
先
物
の
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
に
つ
い

て
分
析
す
る
こ
と
で
、
先
物
市
場
に
お
い
て
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
を
検
証
す
る
。

大
証
の
ミ
ニ
取
引
は
、
二
〇
〇
六
年
七
月
に
取
引
が
開
始
さ
れ
た
。
そ
の
取
引
仕
様
は
、
多
く
の
点
で
既
存
の
ラ
ー
ジ
取
引
と
共

通
し
て
い
る
が
、
取
引
単
位
及
び
値
刻
み
の
二
点
が
異
な
っ
て
い
る
。
取
引
単
位
は
ラ
ー
ジ
の
一
〇
分
の
一
で
あ
り
、
値
刻
み
は
ラ

ー
ジ
の
半
分
（
一
テ
ィ
ッ
ク
＝
五
円
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
取
引
仕
様
の
違
い
は
、
小
額
の
資
金
で
取
引
を
可
能
と
す
る
こ
と

で
小
口
ユ
ー
ザ
ー
の
利
便
性
を
確
保
し
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
と
の
裁
定
取
引
等
を
積
極
的
に
可
能
と
す
る
こ
と
で
、
取
引
流
動
性
の
確

保
を
図
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ミ
ニ
取
引
の
導
入
に
際
し
て
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
取
引
の
取
引
仕
様
と
差
異
を
設
け
る
こ
と
は
米
国
に
お
い
て
も
見
ら
れ
る
事
柄
で

あ
り
、
例
え
ば
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
先
物
取
引
（
以
下
「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
」）」
と

E
-m

ini

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
取
引
（
以
下
「E

-m
ini

」）
を
比
較
し
た
場
合
に
は
、E

-m
ini

の
取
引
単
位
は
既
存
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

先
物
の
五
分
の
一
で
あ
り
、
取
引
手
法
は
立
会
場
取
引
に
加
え
て
電
子
取
引
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

ミ
ニ
取
引
は
そ
の
取
引
開
始
後
、
短
期
間
で
取
引
高
が
成
長
し
た
（
図
表
１
参
照
）。
二
〇
〇
八
年
六
月
に
は
ラ
ー
ジ
取
引
の
約

二
・
五
倍
ま
で
取
引
高
が
拡
大
（
金
額
ベ
ー
ス
で
約
二
五
％
）
し
て
お
り
、
金
額
ベ
ー
ス
で
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
日
経
平
均
先
物
に
ほ
ぼ
匹
敵

（66）



す
る
市
場
規
模
を
備
え
て
い
る
。
初
期
の
取
引
流
動
性
の
確
保
が
難
し
い
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
商
品
に
お
い
て
は
、
近
年
稀
な
成
功
事
例
と
言
え
よ
う
。

そ
の
投
資
部
門
別
の
取
引
状
況
を
見
る
と
（
二
〇
〇
八
年
六
月
デ
ー
タ
）、
ミ

ニ
の
主
要
な
ユ
ー
ザ
ー
は
、
①
外
国
人
投
資
家
（
四
五
・
〇
％
）、
②
個
人
投
資

家
（
三
三
・
七
％
）、
③
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
（
一
八
・
七
％
）
と
な
っ
て

い
る
。
こ
れ
ら
三
者
は
ラ
ー
ジ
取
引
に
お
い
て
も
高
い
比
率
を
示
し
て
お
り
、

①
外
国
人
投
資
家
（
五
五
・
二
％
）、
②
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
（
三
〇
・

三
％
）、
③
個
人
投
資
家
（
八
・
〇
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
結
果
を
比
較

す
る
と
、
ミ
ニ
取
引
の
特
徴
と
し
て
は
、
個
人
投
資
家
の
比
率
が
ラ
ー
ジ
に
比

し
て
高
い
点
と
、
投
資
信
託
や
銀
行
等
の
取
引
比
率
が
ラ
ー
ジ
に
比
し
て
著
し

く
低
い
点
が
挙
げ
ら
れ
る
（
ほ
ぼ
皆
無
）。
言
い
換
え
れ
ば
ミ
ニ
取
引
に
お
い
て

は
、
ス
ペ
キ
ュ
レ
イ
テ
ィ
ブ
な
取
引
が
中
心
で
あ
り
、
機
関
投
資
家
等
に
よ
る

ヘ
ッ
ジ
目
的
の
利
用
度
合
い
は
低
い
こ
と
が
推
定
さ
れ
る
。

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
お
け
る
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
・E

-m
ini

取
引
の
状
況
に
目
を
転
ず
る
と
、

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
一
九
九
八
年
にE

-m
ini

取
引
を
導
入
し
た
が
、
そ
の
後
取
引
高
は
急

拡
大
、
二
〇
〇
七
年
にE

-m
ini

は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
の
二
六
倍
（
金
額
ベ
ー

ス
で
五
・
二
倍
）
の
規
模
に
成
長
し
て
い
る
。

A
tes

and
W

ang

（
二
〇
〇
四
）（
１
）
に
よ
る
と
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
お
け
るE

-

（67）

図表１ ラージ取引及びミニ取引の推移
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取引高（千枚）



m
ini

導
入
の
目
的
は
「
小
口
投
資
家
の
取
込
み
」

及
び
「
取
引
の
電
子
化
」
で
あ
っ
た
。
Ｃ
Ｍ
Ｅ

で
は
長
年
、
先
物
取
引
に
お
け
る
小
口
投
資
家

の
取
込
み
を
課
題
と
し
て
認
識
し
て
お
り
、
取

引
分
割
（
ラ
ー
ジ
の
取
引
単
位
の
縮
小
）
を
実

施
し
た
が
、
小
口
投
資
家
層
の
拡
大
に
繋
が
ら

な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
電
子
化
さ
れ
た
ミ
ニ
サ

イ
ズ
の
取
引
の
導
入
を
検
討
・
実
施
し
た
と
い

う
。米

国
以
外
他
の
海
外
市
場
（
例：

豪
州
な
ど
）

に
お
い
て
も
、
小
口
投
資
家
の
取
込
み
は
検
討

さ
れ
て
い
た
が
、
そ
れ
ま
で
取
引
単
位
の
分
割

（
縮
小
）
が
中
心
で
あ
り
、
取
引
単
位
を
小
さ

く
し
た
新
規
の
小
口
取
引
の
導
入
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の

成
功
以
降
で
あ
る
（
図
表
２
参
照
）。

た
だ
し
、
海
外
取
引
所
の
事
例
を
見
る
限
り
、

取
引
単
位
を
縮
小
し
た
ミ
ニ
型
取
引
を
導
入
し

た
後
も
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
型
取
引
市
場
の
取
引

（68）

図表２　国内外における主要なミニ／ラージ株価指数先物取引状況

＊データ：FIA発表資料等より作成

対象指数 取引所

S&P 500 CME-CBOT

Nasdaq 100 CME-CBOT

ラッセル2000 CME-CBOT

ダウ平均 CME-CBOT

Hang Seng
香港取引所
（HKE）

Ibex 35
MEFF
（スペイン）

日経225
SGX
（シンガポール）

取引単位
ミニ取引高 ラージ取引高

（2007年のミニの
ラージに対する
金額ベース規模）2006 2007 2006 2007

ミニ：指数×50ドル
ラージ：指数×250ドル

257,926,673 415,348,228 14,844,858 15,837,593 5.2倍

ミニ：指数×20ドル
ラージ：指数×100ドル

79,940,222 95,309,053 2,269,870 1,683,378 11.3倍

ミニ：指数×100ドル
ラージ：指数×500ドル

41,748,538 60,731,902 619,286 696,006 17.4倍

日経225 大証
ミニ：指数×100円
ラージ：指数×1,000円

6,348,382 49,107,059 25,151,924 30,084,781 16.3％

ミニ：指数×５ドル
ラージ：指数×10ドル

26,792,373 40,098,882 1,919,847 1,483,817 13.4倍

Bovespa
BM&F
（ブラジル）

ミニ：指数×0.3レアル
ラージ：指数×３レアル

3,702,409 10,692,141 13,232,399 26,550,491 4.0％

ミニ：指数×10香港ドル
ラージ：指数×50香港ドル

2,140,242 4,325,977 12,718,380 17,160,964 5.0％

Taiex
TAIEX
（台湾）

ミニ：指数×50台湾ドル
ラージ：指数×200台湾ドル

1,760,583 2,964,042 9,914,999 11,813,150 6.2％

ミニ：指数×１ユーロ
ラージ：指数×10ユーロ

1,598,296 2,865,739 6,408,961 8,435,258 3.3％

S&P/MIB
イタリア
証券取引所

ミニ：指数×１ユーロ
ラージ：指数×５ユーロ

1,659,649 2,065,878 4,037,973 4,671,557 8.8％

ミニ：指数×100円
ラージ：指数×500円

－ 29,378 18,017,221 21,937,499 （－）



高
が
上
回
っ
て
い
る
事
例
も
多
く
、
一
概
に
「
ミ
ニ
型
取
引
を
導
入
す
れ
ば
成
功
す
る
」
と
は
言
え
な
い
よ
う
で
あ
る
。

２
　
先
行
研
究

本
節
で
は
、
米
国
を
中
心
に
、
海
外
の
先
物
市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
に
関
す
る
代
表
的
な
先
行
研
究
を
紹
介
す
る
。
そ
の
多

く
は
取
引
単
位
の
変
更
（
倍
数
の
変
更
）
が
大
半
で
あ
り
、
ミ
ニ
型
商
品
の
影
響
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
の
はA

tes
and

W
ang

（
二
〇
〇
四
）
の
み
で
あ
る
。

H
uang

and
Stoll

（
一
九
九
八
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
主
要
な
目
的

は
、
小
口
投
資
家
に
つ
い
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
の
取
引
単
位
が
適
当
か
否
か
を
調
べ
る
も
の
で
あ
り
、
彼
ら
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

先
物
の
取
引
単
位
の
変
更
（
分
割
）
は
、
小
口
投
資
家
に
と
っ
て
、
取
引
が
容
易
な
規
模
に
な
っ
た
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。

K
aragozoglu

and
M

artell

（
一
九
九
九
）
は
、
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
（
Ｓ
Ｆ
Ｅ
）
の
Ｓ
Ｐ
Ｉ
株
価
指
数
先
物
・
九
〇
日
間
譲

渡
性
預
金
（
Ｂ
Ａ
Ｂ
）
先
物
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
主
要
な
目
的
は
、
取
引
単
位
変
更
が
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
を

分
析
す
る
こ
と
で
あ
り
、
以
下
の
結
果
を
得
て
い
る
。
①
Ｓ
Ｐ
Ｉ
株
価
指
数
先
物
取
引
は
、
取
引
単
位
を
四
分
割
し
た
後
、
そ
の
取

引
高
は
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
売
り
注
文
と
買
い
注
文
の
テ
ィ
ッ
ク
の
差
を
示
す
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
て
お

り
、
取
引
流
動
性
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
②
九
〇
日
間
譲
渡
性
預
金
（
Ｂ
Ａ
Ｂ
）
先
物
取
引
高
の
取
引
単
位
を

二
倍
（
統
合
）
し
た
と
こ
ろ
、
取
引
高
は
減
少
し
た
が
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
変
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

こ
れ
は
流
動
性
に
影
響
が
な
か
っ
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

B
ollen,Sm

ith
and

W
haley

（
二
〇
〇
三
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
目

的
は
、
取
引
単
位
の
変
更
（
指
数
×
五
〇
〇
ド
ル
を
指
数
×
二
五
〇
ド
ル
に
縮
小
）
が
、
そ
の
変
更
前
後
の
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス

（69）



プ
レ
ッ
ド
、
取
引
高
に
与
え
た
影
響
を
調
べ
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
以
下
の
結
果
を
得
て
い
る
。
①
取
引
単
位
の
変
更
を

調
整
し
た
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
取
引
単
位
の
変
更
後
二
倍
に
拡
大
し
て
お
り
、
取
引
流
動
性
の
低
下
を
示
唆
し
て

い
る
。
②
取
引
単
位
の
変
更
後
、（
単
位
の
調
整
を
行
っ
た
後
の
）
取
引
高
は
減
少
し
た
。
③
取
引
単
位
変
更
前
後
の
取
引
高
を
分

析
し
た
と
こ
ろ
、（
単
位
調
整
修
正
後
も
）
有
意
な
変
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
④
取
引
単
位
の
変
更
は
、
結
果
と
し
て
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
入
を
拡
大
さ
せ
た
。
し
か
し
当
初
の
目
的
と
し
た
、
小
口
投
資
家
の
市
場
へ
の
取
込
み
は
失
敗
し
た
。

K
aragozoglu,M

artell
and

W
ang

（
二
〇
〇
三
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の

目
的
は
、
取
引
単
位
の
変
更
（
縮
小
）
前
後
一
年
間
の
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
及
び
取
引
高
を
比
較
す
る
こ
と
で
、
取
引

単
位
の
変
更
が
流
動
性
・
他
市
場
に
与
え
た
影
響
を
分
析
す
る
こ
と
で
あ
り
、
以
下
の
実
証
結
果
を
得
た
。
①
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・

ス
プ
レ
ッ
ド
は
単
位
分
割
後
縮
小
し
た
。
②
取
引
高
は
取
引
単
位
の
縮
小
に
見
合
う
程
度
に
増
加
し
な
か
っ
た
。
③
価
格
変
動
は
単

位
変
更
の
後
拡
大
し
な
か
っ
た
。
④
平
均
取
引
サ
イ
ズ
（
注
文
毎
の
取
引
単
位
数
）
は
単
位
変
更
後
縮
小
し
て
お
り
、
小
口
投
資
家

の
取
込
み
に
部
分
的
に
成
功
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

A
tes

and
W

ang

（
二
〇
〇
四
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
及
び
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て

分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
目
的
は
、E

-m
ini

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
（
一
九
九
七
年
）
及
びE

-m
ini

ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
先
物
（
一
九
九

九
年
）
の
導
入
が
、
既
存
の
指
数
先
物
取
引
に
与
え
た
影
響
を
分
析
す
る
こ
と
で
あ
り
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
動

を
中
心
に
、
市
場
の
取
引
流
動
性
へ
の
影
響
を
計
測
し
た
。
ま
た
併
せ
て
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
のE

-m
ini

導
入
の
目
的
は
、
小
口
投
資
家
の
取

込
み
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
、
米
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
の
報
告
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
投
資
部
門
別
の
取
引
状
況
を

分
析
し
た
結
果
以
下
の
内
容
を
報
告
し
て
い
る
。

①
取
引
流
動
性
は
減
少
し
て
い
な
い
（
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
拡
大
せ
ず
）。
②
価
格
変
動
は
拡
大
し
て
い
る
。
③
既
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存
の
ラ
ー
ジ
先
物
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
及
び
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
先
物
）
の
取
引
高
は
縮
小
傾
向
に
あ
る
一
方
、E

-m
ini

先
物
は

強
い
拡
大
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
④E

-m
ini

取
引
中
、
一
単
位
の
注
文
が
全
取
引
の
七
〇
％
、
五
単
位
（
＝
金
額
ベ
ー
ス
で
ラ
ー
ジ

先
物
単
位
に
等
し
い
）
以
下
の
注
文
が
九
五
％
を
占
め
る
こ
と
か
ら
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
小
口
投
資
家
の
取
込
み
に
成
功
し
た
と
判
断
し
て

い
る
。

以
上
、
米
国
を
中
心
と
す
る
先
行
研
究
を
照
会
し
た
が
、
そ
の
内
容
を
概
括
す
れ
ば
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
を
中
心
と
す
る
株
価
指
数

先
物
取
引
に
つ
い
て
、「
取
引
単
位
の
縮
小
は
小
口
投
資
家
の
取
込
み
に
は
寄
与
し
な
か
っ
た
」「
取
引
単
位
の
縮
小
は
流
動
性
の
減

少
を
も
た
ら
し
た
」「
ミ
ニ
取
引
の
導
入
に
よ
っ
て
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
先
物
の
取
引
流
動
性
は
減
少
し
て
い
な
い
」「
ミ
ニ
取
引
の
導

入
に
よ
っ
て
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
小
口
投
資
家
の
取
込
み
に
成
功
し
た
」
と
言
え
よ
う
。

３
　
分
析
手
法
及
び
結
果

本
節
で
は
、
日
経
平
均
株
価
を
対
象
と
す
る
ラ
ー
ジ
取
引
に
つ
い
て
、
ミ
ニ
取
引
導
入
の
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
測
定
す
る
。
具

体
的
に
は
、K

yle

（
一
九
八
五
）
の
提
唱
し
た
三
つ
の
流
動
性
概
念
の
う
ち
「
市
場
の
厚
み
」
に
注
目
し
て
分
析
を
行
う
。
デ
ー
タ

は
ラ
ー
ジ
先
物
の
価
格
（
対
数
ベ
ー
ス
の
日
次
収
益
率
）
及
び
取
引
高
（
対
数
ベ
ー
ス
）
で
あ
り
、
対
象
期
間
は
ミ
ニ
取
引
の
導
入

前
後
一
年
間
と
す
る
。

K
yle

（
一
九
八
五
）
の
提
唱
し
た
市
場
流
動
性
概
念
は
、
①
価
格
指
標
（tightness

）、
②
市
場
の
厚
み
（depth

）、
③
市
場
の
回

復
力
（resiliency

）
の
三
種
類
で
あ
り
、
各
概
念
に
対
応
す
る
代
理
指
標
と
し
て
「
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
」「
マ
ー
ケ

ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
」「
市
場
の
弾
力
性
」
が
使
用
さ
れ
て
い
る
。
米
国
等
の
研
究
で
は
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
使

用
す
る
事
例
が
多
い
が
、
本
稿
に
お
い
て
は
デ
ー
タ
入
手
の
容
易
さ
か
ら
「
市
場
の
厚
み
」
に
注
目
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
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ト
を
代
理
指
標
と
し
て
測
定
す
る
。

ま
た
本
節
で
は
、
具
体
的
な
計
量
手
法
と
し
て
、
一
般
化
積
率
法
（
Ｇ
Ｍ
Ｍ
）
を
使
用
す
る
。
先
行
研
究
に
お
い
て
は
、
上
記
の

「
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
」
の
計
測
に
際
し
て
、
最
小
二
乗
法
を
使
用
を
し
て
い
る
事
例
が
多
い
。
し
か
し
、
計
量
経
済

学
に
お
い
て
、
こ
れ
ら
デ
ー
タ
の
使
用
に
つ
い
て
は
、
被
説
明
変
数
と
説
明
変
数
が
同
時
決
定
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
説
明
変
数
と
誤

差
項
が
相
関
し
、
最
小
二
乗
法
を
用
い
た
場
合
、
結
果
に
バ
イ
ア
ス
が
発
生
し
推
定
量
に
一
致
性
が
無
い
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
こ
の
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
を
回
避
す
る
た
め
に
、
操
作
変
数
法
（
Ｉ
Ｖ
法
）
の
発
展
的
な
推
定
法
で
あ
る
Ｇ
Ｍ
Ｍ

（G
eneralized

M
om

ent
M

ethods

、
一
般
化
積
率
法
）
を
使
用
し
た
推
定
を
実
施
す
る
（
Ｇ
Ｍ
Ｍ
の
詳
細
は
松
浦
・
マ
ッ
ケ
ン
ジ

ー
（
二
〇
〇
五
）
等
を
参
照
）。

具
体
的
な
推
定
モ
デ
ル
（
基
本
形
）
と
し
て
は
、
対
数
化
し
た
ラ
ー
ジ
取
引
の
日
次
収
益
率
を
被
説
明
変
数
、
対
数
化
し
た
ラ
ー

ジ
取
引
高
、
ミ
ニ
取
引
導
入
を
示
す
ダ
ミ
ー
変
数
（
ミ
ニ
導
入
前
＝
〇
、
導
入
後
＝
対
数
化
し
た
ラ
ー
ジ
取
引
高
）、
そ
し
て
ラ
ー

ジ
比
率
（
＝
各
取
引
日
の
ラ
ー
ジ
出
来
高
／
（
ラ
ー
ジ
出
来
高
＋
ミ
ニ
出
来
高
））
を
説
明
変
数
と
し
て
分
析
を
行
う
。

こ
の
モ
デ
ル
の
考
え
方
は
、
ミ
ニ
導
入
前
後
各
一
年
間
の
ラ
ー
ジ
取
引
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
指
標
を
推
定
・
比

較
す
る
こ
と
で
あ
り
、
同
時
に
、
日
々
の
ミ
ニ
取
引
の
取
引
状
況
が
ラ
ー
ジ
取
引
に
与
え
る
影
響
の
測
定
を
行
う
。
な
お
、
ミ
ニ
取

引
及
び
ラ
ー
ジ
取
引
単
位
は
調
整
済
み
の
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
い
る
。

本
稿
の
分
析
結
果
に
つ
い
て
、
詳
細
な
デ
ー
タ
は
省
略
し
、
概
要
を
示
し
た
も
の
が
図
表
３
で
あ
る
。

モ
デ
ル
①
は
上
述
の
説
明
変
数
を
全
て
使
用
し
た
モ
デ
ル
で
あ
り
、
モ
デ
ル
②
は
①
か
ら
ラ
ー
ジ
比
率
項
を
削
除
、
モ
デ
ル
③
は

①
か
ら
ミ
ニ
導
入
ダ
ミ
ー
項
を
削
除
し
た
も
の
で
あ
る
。
以
下
で
は
順
に
各
モ
デ
ル
の
分
析
結
果
を
説
明
す
る
。

ま
ず
、
モ
デ
ル
①
で
あ
る
が
、
ミ
ニ
導
入
ダ
ミ
ー
の
係
数
が
正
で
あ
る
が
、
有
意
と
は
な
っ
て
い
な
い
。
こ
れ
は
、
ミ
ニ
導
入
ダ
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ミ
ー
項
と
ラ
ー
ジ
比
率
項
が
マ
ル
チ
コ
リ
ニ
ア
リ
テ
ィ
（
多
重
共
線
性
問
題
）
を
発
生
さ
せ
て
い
る
可
能
性

が
高
い
こ
と
か
ら
、
分
析
結
果
と
し
て
は
信
頼
度
が
低
い
。
た
だ
し
、
ラ
ー
ジ
比
率
項
が
正
か
つ
有
意
で
あ

る
こ
と
か
ら
、「
ミ
ニ
出
来
高
比
率
が
低
い
日
に
は
、
ラ
ー
ジ
市
場
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が
拡
大

（
＝
流
動
性
低
下
）」
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

次
に
モ
デ
ル
②
で
は
、
ミ
ニ
導
入
の
影
響
を
示
す
ダ
ミ
ー
項
の
係
数
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、
ミ
ニ
取
引
の

導
入
後
、
ラ
ー
ジ
取
引
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が
低
下
し
て
い
る
、
す
な
わ
ち
ラ
ー
ジ
の
流
動
性
が

向
上
し
て
い
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

最
後
に
、
モ
デ
ル
③
で
は
、
ラ
ー
ジ
比
率
項
の
係
数
は
プ
ラ
ス
で
有
意
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ミ
ニ

取
引
の
出
来
高
比
率
が
低
い
日
は
、
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
が
低
下
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
言
い
換

え
れ
ば
、
ミ
ニ
取
引
と
ラ
ー
ジ
取
引
の
各
市
場
は
相
互
に
繋
が
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
そ
の
理
由

と
し
て
は
、
裁
定
取
引
の
存
在
が
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
て
い
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。

４
　
ま
と
め

以
上
の
分
析
の
結
果
を
要
約
す
る
と
、
以
下
の
内
容
と
な
る
。

ま
ず
、
ミ
ニ
取
引
の
導
入
後
、
ラ
ー
ジ
取
引
市
場
の
流
動
性
は
向
上
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
ミ
ニ
取
引
の

出
来
高
比
率
が
低
い
日
に
つ
い
て
は
、
ラ
ー
ジ
の
価
格
変
動
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ラ
ー
ジ
取
引
の

流
動
性
に
つ
い
て
、
ミ
ニ
取
引
が
密
接
に
関
与
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。

そ
し
て
、
本
稿
の
主
目
的
で
あ
る
「
市
場
の
分
裂
」
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
考
え
ら
れ

（73）

図表３　GMMによる分析結果（概要）

＊有意な値は全て１%水準で有意

説明変数
モデル

定数項

① 負で有意
② 負で有意
③ 負で有意

取引高 ミニ導入ダミー ラージ比率

正で有意 正（有意ではない） 正で有意
正で有意 負で有意 －
正で有意 － 正で有意



る
。
も
し
ミ
ニ
取
引
の
導
入
に
よ
っ
て
ミ
ニ
取
引
及
び
ラ
ー
ジ
取
引
、
す
な
わ
ち
日
経
平
均
株
価
を
対
象
と
す
る
市
場
に
分
裂
が
発

生
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
ミ
ニ
取
引
の
導
入
後
、
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
は
低
下
す
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
分
析
結
果
は
逆
に
、

ミ
ニ
取
引
の
導
入
後
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
向
上
を
示
し
て
お
り
、
日
次
ベ
ー
ス
に
お
い
て
も
ミ
ニ
取
引
が
ラ
ー
ジ
の
流
動
性
向
上

に
関
与
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
は
、
ミ
ニ
取
引
市
場
―
ラ
ー
ジ
取
引
市
場
間
で
の
裁
定
取
引
の
存
在

（
裁
定
取
引
を
専
門
に
行
う
ト
レ
ー
ダ
ー
の
存
在
？
）
が
要
因
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。（
言
い
換
え
れ
ば
、「
ミ
ニ
取
引
が
不
活
発
な
日

に
は
ミ
ニ
・
ラ
ー
ジ
間
の
裁
定
機
会
が
減
少
す
る
こ
と
か
ら
、
ラ
ー
ジ
市
場
の
厚
み
が
減
少
し
て
い
る
」
状
況
が
考
え
ら
れ
る
。
そ

の
場
合
、
裁
定
取
引
を
促
進
す
る
も
の
と
し
て
、
ラ
ー
ジ
と
ミ
ニ
の
取
引
仕
様
に
お
い
て
テ
ィ
ッ
ク
（
値
刻
み
）
の
違
い
が
、
流
動

性
向
上
に
（
更
に
）
寄
与
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
先
物
市
場
に
お
け
る
市
場
の
分
裂
は
懸
念
に
終
わ
っ
て
お
り
、
ミ
ニ
取
引
の
導
入
は
、
そ
の
取
引
の
成

功
に
と
ど
ま
ら
ず
、
関
連
す
る
市
場
に
取
引
流
動
性
の
向
上
と
い
う
望
ま
し
い
影
響
を
与
え
た
も
の
と
評
価
で
き
よ
う
。
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