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１
　
東
日
本
大
震
災
被
害
額
と
復
興
財
源
の
調
達

（
１
）
被
害
額
の
推
定

平
成
二
三
年
三
月
一
一
日
午
後
二
時
四
六
分
、
三
陸
沖
を
震
源
地
と
す
る
国
内
観
測
史
上
最
大
の
マ
グ
ニ
チ
ュ
ー
ド
九
の
大
地
震

が
発
生
し
た
。
こ
の
規
模
は
、
過
去
一
一
〇
年
間
に
地
球
上
で
発
生
し
た
地
震
の
四
番
目
の
大
き
さ
と
い
わ
れ
て
い
る
。
同
時
に
、

大
規
模
な
津
波
が
発
生
し
、
最
高
潮
位
九
・
三
メ
ー
ト
ル
、
津
波
の
遡
上
高
は
国
内
観
測
史
上
最
大
の
四
〇
・
五
メ
ー
ト
ル
に
達
し

た
。
加
え
て
、
福
島
の
原
発
事
故
で
あ
る
。
津
波
と
同
時
に
発
生
し
た
チ
ェ
ル
ノ
ブ
イ
リ
級
の
原
発
事
故
は
、
今
な
お
応
急
措
置
も

終
わ
ら
ず
、
終
息
の
見
通
し
さ
え
立
っ
て
い
な
い
。
今
回
の
大
災
害
は
大
地
震
、
大
津
波
、
チ
ェ
ル
ノ
ブ
イ
リ
級
の
原
発
事
故
と
三

重
の
災
害
で
あ
り
、
複
合
災
害
の
様
相
を
呈
し
て
い
る
（
１
）。

図
表
１
は
、
今
回
の
大
災
害
に
よ
っ
て
生
じ
た
被
害
額
の
推
定
で
あ
る
。
六
月
二
四
日
に
公
表
さ
れ
た
内
閣
府
の
推
定
に
よ
る
と
、

被
害
額
は
約
一
六
兆
九
〇
〇
〇
億
円
で
あ
る
。
内
訳
は
、
建
築
物
や
ラ
イ
フ
ラ
イ
ン
施
設
、
社
会
基
盤
施
設
、
農
林
水
産
関
係
な
ど

の
被
害
額
で
あ
り
、
復
旧
費
の
総
額
で
あ
る
。
別
の
推
計
で
は
一
六
兆
円
か
ら
二
二
・
三
兆
円
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
被

害
額
の
推
計
に
は
、
い
ず
れ
も
原
子
力
事
故
に
よ
る
被
害
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
阪
神
・
淡
路
大
震
災
の
被
害
額
は
、
兵
庫
県
の
推

定
に
よ
る
と
、
復
旧
費
が
九
兆
九
二
六
八
億
円
、
復
興
費
を
含
め
る
と
一
六
兆
三
〇
〇
〇
億
円
と
な
っ
て
い
る
。
今
回
の
被
害
額
は

復
旧
費
だ
け
で
阪
神
・
淡
路
大
震
災
の
一
・
六
倍
で
あ
る
か
ら
、
復
旧
・
復
興
費
と
原
子
力
事
故
の
被
害
額
を
加
え
る
と
、
六
月
二

（1）

復
興
債
発
行
の
政
治
経
済
学

中
島
　
将
隆



四
日
に
公
表
さ
れ
た
被
害
額
を
大
幅
に
上
回
る

こ
と
は
疑
い
な
い
。

（
２
）
復
興
財
源
調
達
の
多
様
な
提
案

復
興
財
源
を
如
何
に
し
て
調
達
す
る
か
、
こ

の
課
題
は
現
在
の
マ
ク
ロ
経
済
環
境
を
考
え
る

と
、
阪
神
・
淡
路
大
震
災
の
時
よ
り
非
常
に
厳

し
い
。
図
表
２
は
、
阪
神
・
淡
路
大
震
災
当
時

と
の
マ
ク
ロ
経
済
環
境
の
違
い
を
み
た
も
の
で

あ
る
。
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
同
じ
で
あ
っ
て
も
、
財

政
事
情
は
全
く
異
な
る
。
財
政
赤
字
は
拡
大
し
、

歳
入
の
ほ
ぼ
半
分
は
国
債
に
依
存
し
、
政
府
債

務
残
高
は
世
界
最
悪
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
日

本
国
債
の
格
付
け
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
か
ら
ダ
ブ
ル

Ａ
マ
イ
ナ
ス
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
少
子
高
齢

化
に
よ
っ
て
財
政
赤
字
は
今
後
も
拡
大
し
て
い

く
。
社
会
保
障
給
付
費
は
急
増
し
、
政
府
の
負

担
額
は
毎
年
一
兆
円
強
ず
つ
増
加
し
て
い
く
。

（2）

図表１　東日本大震災の被害額

（出所）東日本大震災復興構想会議『復興への提言』（資料編：作成中）平成23年６月25日

内閣府推計
(６月24日公表)

約16兆９千億円
（内訳） 建築物等　　　　　約10兆４千億円

ライフライン施設　約１兆３千億円
社会基盤施設　　　約２兆２千億円
農林水産関係　　　約１兆９千億円
その他　　　　　　約１兆１千億円

・各県及び関係府省からのスト
ック（建築物、ライフライン
施設、社会基盤施設等）の被
害額に関する情報提供に基づ
き、取りまとめたもの。今後、
被害の詳細が判明するに伴
い、変動があり得る。
・原子力事故による被害は含ん
でいない。

被害額 備考

16.0～22.3兆円 14.1～20.0兆円 原子力事故による被害は含まない。
被害額 復旧・復興のための国費 備考

（参考１）検討部会・河野専門委員推計（６月13日公表）

兵庫県推計
（平成７年４月５日）

約９兆9,268億円

国費　５兆200億円
（平成６年度～平成11年度）

※平成12年２月総理府「阪神・淡路大震災
復興誌」より

（注）兵庫県（復興10年総括検証・提言報告）によれ
ば、平成６年度～平成16年度の民間事業者等の
負担も含めた復興事業費は16兆3000億円（うち、
国は直轄事業、補助金等で６兆980億円を負担）。

被害額 復旧・復興のための事業費
（参考２）阪神・淡路大震災の被害額等

国土庁推計
（平成７年２月14日）

約９兆６千億円



こ
う
し
た
厳
し
い
財
政
事
情
を
反
映
し
て
、
こ
れ
ま
で
復
興
財
源
調
達
に
つ

い
て
多
く
の
提
案
が
な
さ
れ
て
き
た
。

ま
ず
、
復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行
で
あ
る
。
衆
議
院
の
山
本
幸
三
議
員
は
、

平
成
二
三
年
三
月
一
七
日
、「
今
こ
そ
『
二
〇
兆
円
規
模
の
日
銀
引
き
受
け
に
よ

る
救
助
・
復
興
支
援
』
を
」
と
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
主
張
し
た
。
山
本
議
員
の
緊

急
ア
ッ
ピ
ー
ル
は
大
き
な
反
響
を
呼
ん
だ
。
次
い
で
、
六
月
一
六
日
に
は
超
党

派
の
国
会
議
員
二
一
一
名
が
「
増
税
に
よ
ら
な
い
復
興
財
源
を
求
め
る
声
明
文
」

を
発
表
し
た
。
復
興
財
源
は
増
税
で
は
な
く
日
銀
引
受
に
よ
る
復
興
債
発
行
で

調
達
せ
よ
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
緊
急
ア
ッ
ピ
ー
ル
や
声
明
文
の
理
論
を
支

え
る
代
表
は
、
岩
田
規
久
男
『
経
済
復
興
』（
筑
摩
書
房
）
で
あ
ろ
う
。
岩
田
氏

は
同
書
で
復
興
財
源
調
達
の
た
め
復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行
を
強
く
主
張
し
て

い
る
。

次
の
提
案
は
、
埋
蔵
金
や
政
府
の
保
有
す
る
資
産
を
売
却
し
て
復
興
財
源
に

充
当
す
れ
ば
、
増
税
も
国
債
増
発
も
回
避
で
き
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の

提
案
の
代
表
例
は
外
貨
準
備
活
用
論
で
あ
り
、
六
月
一
四
日
号
の
「
週
刊
エ
コ

ノ
ミ
ス
ト
」
で
根
津
氏
は
「
復
興
財
源
に
外
貨
準
備
を
活
用
せ
よ
」
と
論
じ
て

い
る
。
ま
た
、
同
誌
で
谷
内
氏
は
「
政
府
は
外
貨
準
備
の
八
割
を
活
用
せ
よ
」、

高
橋
氏
は
「
変
動
相
場
制
の
国
に
外
貨
準
備
は
必
要
な
い
」
と
主
張
し
て
い
る
。

（3）

図表２　阪神・淡路大震災当時とのマクロ経済環境の違い

（出所）東日本大震災復興構想会議『復興への提言』（資料編：作成中）平成23年６月25日

社会保障関連の状況
①65歳以上人口とその
割合
②社会保障給付費

①1759万人（14.1％、Ｈ６年10月）

②60.5兆円（Ｈ６年度）

①2958万人（23.1％、Ｈ22年10月）

②105.5兆円（Ｈ22年度見込み）

阪神・淡路大震災当時 東日本大震災
経済財政状況
①名目ＧＤＰ
②国・地方の基礎的財
政収支
③一般会計公債依存度
④国・地方の長期債務
残高
⑤日本国債の格付け

①489兆円（Ｈ６年度）
②対名目ＧＤＰ比▲3.2％（Ｈ６年
度）
③22.4％（Ｈ６年度）
④368兆円（Ｈ６年度末）（対名目
ＧＤＰ比75％）
⑤Moody's: Aaa, S&P: AAA, Fitch:

AAA

①479兆円（Ｈ22年度見通し）
②対名目ＧＤＰ比▲6.5％（Ｈ22年
度末見込み）
③45.8％（Ｈ22年度補正後）
④869兆円（Ｈ22年度末見込み）
（対名目ＧＤＰ比181％）
⑤Moody's: Aa2, S&P: AA-, Fitch:

AA-



以
上
の
二
つ
の
提
案
は
増
税
を
回
避
す
る
点
で
共
通
し
て
い
る
が
、
第
三
の
提
案
は
復
興
臨
時
増
税
と
復
興
債
発
行
は
や
む
を
得

な
い
、
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
財
源
調
達
に
奇
策
は
な
く
、
財
政
規
律
を
厳
守
し
、
子
孫
に
負
担
を
押
し
付
け
る
こ
と
な
く
、
現
役

世
代
で
平
等
に
負
担
を
分
か
ち
合
う
、
と
い
う
提
案
で
あ
る
。
Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
総
合
開
発
機
構
「
復
興
財
源
を
考
え
る
」（
平
成
二
三
年

五
月
）、
東
日
本
大
震
災
復
興
構
想
会
議
「
復
興
へ
の
提
言
」（
平
成
二
三
年
六
月
二
五
日
）
は
、
こ
の
提
案
の
代
表
で
あ
ろ
う
。
特

に
復
興
会
議
の
提
言
は
答
申
で
あ
り
、
政
府
の
復
興
基
本
方
針
に
反
映
す
る
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

以
下
で
は
、
ま
ず
、
様
々
な
提
言
の
概
要
を
紹
介
し
、
次
い
で
問
題
点
を
検
討
し
、
最
後
に
復
興
基
本
方
針
の
現
状
と
問
題
点
を

考
え
て
み
た
い
。

２
　
復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行

（
１
）
山
本
幸
三
議
員
の
提
案

山
本
幸
三
衆
議
院
議
員
は
、
平
成
二
三
年
三
月
一
七
日
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
「
今
こ
そ
『
二
〇
兆
円
規
模
の
日
銀
引
き
受
け
に
よ

る
救
助
・
復
興
支
援
』
を
」
と
ア
ッ
ピ
ー
ル
し
た
（
２
）。

主
張
の
要
点
は
、「
日
銀
国
債
引
受
は
、
デ
フ
レ
で
円
高
と
い
う
現
下
の
日
本
経

済
に
と
っ
て
最
適
な
経
済
政
策
で
あ
る
。
デ
フ
レ
や
円
高
は
、
貨
幣
ス
ト
ッ
ク
が
少
な
い
た
め
に
生
じ
て
い
る
。
し
か
も
未
だ
二
〇

兆
円
超
の
デ
フ
レ
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
い
う
と
き
に
政
府
や
日
銀
の
国
債
購
入
代
金
を
援
助
・
復
興
支
援
活
動

と
い
う
形
で
使
え
ば
確
実
に
市
中
の
貨
幣
ス
ト
ッ
ク
を
増
や
し
て
い
け
、
デ
フ
レ
・
円
高
対
策
と
し
て
有
効
で
一
石
二
鳥
で
あ
る
」。

山
本
議
員
は
三
月
一
七
日
に
引
き
続
き
、「
日
銀
・
財
務
省
マ
フ
ィ
ア
に
打
ち
克
て
る
か
？
」（
四
月
五
日
）、「
政
治
家
の
無
知
が

日
本
を
滅
ぼ
す
！
」（
五
月
一
〇
日
）
で
同
様
の
主
張
を
繰
り
返
し
た
が
、
こ
の
ア
ッ
ピ
ー
ル
は
大
き
な
反
響
を
呼
ん
だ
。

ま
ず
、
全
国
知
事
会
は
三
月
三
〇
日
、
震
災
復
興
に
必
要
な
財
源
と
し
て
「
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
の
引
き
受
け
で
約
八
〇
兆
円

（4）



を
捻
出
す
べ
き
」
と
す
る
提
言
を
ま
と
め
た
。
全
国
知
事
会
の
泉
田
災
害
対
策
特
別
委
員
長
は
、
自
民
党
に
対
し
て
「
国
は
大
胆
な

財
源
確
保
を
行
う
べ
き
だ
」
と
強
調
し
、
復
興
予
算
の
財
源
と
し
て
、
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
の
引
き
受
け
で
八
〇
兆
円
の
捻
出
な

ど
を
盛
り
込
ん
だ
提
言
を
自
民
党
に
申
し
入
れ
た
（
３
）。

与
党
の
民
主
党
に
も
影
響
を
与
え
た
。
四
月
一
日
の
毎
日
新
聞
配
信
記
事
は
、
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
東
日
本
大
震
災
の

復
旧
・
復
興
対
策
事
業
費
の
財
源
確
保
策
と
し
て
、
民
主
党
内
で
『
復
興
税
』
の
導
入
や
、
国
が
発
行
す
る
『
震
災
国
債
』
を
日
銀

に
直
接
引
き
受
け
さ
せ
る
案
が
浮
上
し
て
い
る
。
…
民
主
党
の
特
別
立
法
チ
ー
ム
（
中
川
正
春
座
長
）
が
ま
と
め
た
『
復
旧
復
興
対

策
基
本
法
案
』
の
素
案
に
盛
り
込
ま
れ
た
」
（
４
）。

さ
ら
に
、
山
本
議
員
の
主
張
は
党
派
を
超
え
て
国
会
議
員
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
。
山
本
議
員
が
幹
事
長
と
な
っ
て
、
超
党
派

の
「
増
税
に
よ
ら
な
い
復
興
財
源
を
求
め
る
会
」
が
次
に
み
る
声
明
文
を
発
表
し
た
。

（
２
）
超
党
派
国
会
議
員
「
増
税
に
よ
ら
な
い
復
興
財
源
を
求
め
る
会
」
の
声
明
文

平
成
二
三
年
六
月
一
六
日
、
党
派
を
超
え
た
国
会
議
員
で
構
成
さ
れ
る
「
増
税
に
よ
ら
な
い
復
興
財
源
を
求
め
る
会
」
が
声
明
文

を
発
表
し
た
。
声
明
文
で
は
、
次
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

「
大
震
災
か
ら
三
ヶ
月
を
過
ぎ
、
復
興
財
源
の
在
り
方
が
問
わ
れ
始
め
て
い
ま
す
。
増
税
で
財
源
を
賄
お
う
と
い
う
案
も
あ
り
ま

す
が
、
そ
の
場
合
国
民
一
人
当
た
り
数
十
万
円
に
も
上
る
大
増
税
に
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
こ
れ
で
は
十
年
以
上
も
デ
フ
レ
が
続
い

て
い
る
日
本
経
済
へ
の
ダ
メ
ー
ジ
は
は
か
り
知
れ
ま
せ
ん
。
…
今
は
、
国
債
や
埋
蔵
金
な
ど
増
税
に
よ
ら
な
い
復
興
財
源
を
見
出
す

べ
き
で
す
。
…
よ
っ
て
、
以
下
の
理
由
か
ら
我
々
は
、
ま
ず
第
一
歩
と
し
て
、
政
府
と
日
銀
の
間
で
政
策
協
定
（
ア
コ
ー
ド
）
を
締

結
し
、
必
要
な
財
源
調
達
と
し
て
政
府
が
発
行
す
る
震
災
国
債
を
日
銀
が
原
則
全
額
買
い
切
り
オ
ペ
す
る
よ
う
求
め
ま
す
」。
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こ
の
声
明
決
議
文
は
超
党
派
の
国
会
議
員
二
一
一
名
が
署
名
し
た
。
内
訳
は
民
主
党
一
一
三
名
、
自
由
党
六
五
名
、
み
ん
な
の
党

一
六
名
、
公
明
党
二
名
、
国
民
新
党
・
新
党
日
本
五
名
、
社
会
民
主
党
四
名
、
無
所
属
三
名
と
な
っ
て
い
る
。
ね
じ
れ
国
会
の
中
で

党
派
を
超
え
て
二
一
一
名
が
署
名
し
た
こ
と
、
与
党
の
民
主
党
が
署
名
の
過
半
を
占
め
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

声
明
決
議
文
や
山
本
議
員
の
理
論
は
、
岩
田
規
久
男
氏
な
ど
の
主
張
が
バ
ッ
ク
ボ
ー
ン
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
岩
田
氏
の
論

理
構
成
を
み
て
い
く
こ
と
に
し
た
い
。

（
３
）
岩
田
規
久
男
『
経
済
復
興
』（
筑
摩
書
房
　
二
〇
一
一
年
五
月
）
の
論
理
構
成

本
書
の
眼
目
は
、
ど
う
す
れ
ば
大
震
災
後
の
経
済
を
立
て
な
お
せ
る
か
に
あ
る
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
甚
大
な

直
接
・
間
接
の
被
害
か
ら
復
興
を
果
た
す
た
め
に
は
、
膨
大
な
公
的
資
金
を
必
要
と
す
る
。
そ
こ
で
、
ま
ず
、
そ
う
し
た
公
的
資
金

を
ど
う
調
達
す
る
か
と
い
う
問
題
を
解
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
本
書
で
は
、
日
本
経
済
が
長
期
に
わ
た
っ
て
デ
フ
レ
不
況
に
あ
る

こ
と
を
考
慮
し
て
、
復
興
財
源
を
増
税
で
は
な
く
、
復
興
国
債
の
発
行
に
求
め
て
い
る
。
さ
ら
に
、
そ
の
復
興
国
債
を
民
間
に
売
却

す
る
の
で
は
な
く
、
日
本
銀
行
に
引
き
受
け
さ
せ
る
こ
と
を
提
言
し
て
い
る
」
（
５
）。

そ
の
根
拠
に
つ
い
て
は
、
本
書
の
は
し
が
き
で
要
約
し
て
い
る
。
要
点
は
以
下
の
よ
う
に
整
理
で
き
る
だ
ろ
う
。
（
６
）

・
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
は
「
禁
じ
手
」
と
し
て
反
対
す
る
人
が
多
い
が
、
国
債
の
日
銀
引
受
そ
の
も
の
が
イ
ン
フ
レ
を
引
き
起
こ

す
の
で
は
な
い
。
高
橋
是
清
が
工
夫
し
た
国
債
日
銀
引
受
発
行
に
よ
る
財
政
金
融
政
策
は
成
功
し
、
イ
ン
フ
レ
を
招
く
こ
と
な
く
、

経
済
危
機
か
ら
脱
出
す
る
こ
と
が
で
き
た
。

・
イ
ン
フ
レ
が
亢
進
す
る
の
は
二
・
二
六
事
件
以
降
の
こ
と
で
あ
り
、
政
府
が
軍
事
費
を
調
達
す
る
た
め
、
日
銀
引
受
に
よ
っ
て
国

債
発
行
を
続
け
た
か
ら
で
あ
る
。
従
っ
て
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
が
イ
ン
フ
レ
を
も
た
ら
す
か
ど
う
か
は
、
発
行
方
式
に
よ
る
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の
で
は
な
く
、
そ
の
時
の
経
済
条
件
と
、
い
つ
ま
で
日
銀
引
受
を
続
け
る
か
に
依
存
す
る
。

・
従
っ
て
、
デ
フ
レ
に
よ
っ
て
経
済
が
停
滞
し
て
い
る
今
日
の
日
本
で
は
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
で
イ
ン
フ
レ
を
招
く
こ
と
は
な

い
。

・
ま
た
、「
イ
ン
フ
レ
目
標
値
」
を
設
定
し
、
日
本
銀
行
に
そ
の
達
成
を
義
務
付
け
れ
ば
、
国
債
発
行
額
は
イ
ン
フ
レ
目
標
値
の
範

囲
内
に
と
ど
ま
り
、
イ
ン
フ
レ
を
招
く
こ
と
は
な
い
。

・
イ
ン
フ
レ
目
標
値
は
、
当
分
の
間
、
三
〜
四
％
が
適
当
で
あ
る
。
イ
ン
フ
レ
目
標
値
の
設
定
に
よ
り
財
政
規
律
は
守
ら
れ
る
。
イ

ン
フ
レ
目
標
値
を
守
る
に
は
、
国
会
の
議
決
に
よ
っ
て
復
興
国
債
発
行
額
を
イ
ン
フ
レ
目
標
値
の
限
度
に
留
め
れ
ば
よ
い
。

本
書
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
国
債
日
銀
引
受
発
行
が
開
始
さ
れ
た
昭
和
七
年
一
一
月
か
ら
昭
和
一
〇
年
後
半
ま
で
、
イ
ン
フ
レ
を

招
く
こ
と
な
く
物
価
は
安
定
し
て
い
た
。
ま
た
、
昭
和
四
〇
年
代
の
国
債
発
行
は
、
事
実
上
、
日
銀
引
受
で
あ
っ
た
が
、
財
政
イ
ン

フ
レ
は
生
じ
な
か
っ
た
。
高
橋
財
政
期
は
遊
休
生
産
力
が
あ
り
、
昭
和
四
〇
年
代
の
国
債
発
行
額
は
成
長
通
貨
供
給
量
の
範
囲
内
に

留
ま
っ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
国
債
日
銀
引
受
発
行
が
直
ち
に
イ
ン
フ
レ
を
招
く
と
い
う
こ
と
は
な
い
。

し
か
し
、
本
書
の
主
張
も
ふ
く
め
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
に
は
重
大
な
問
題
を
内
包
し
て
い
る
。
次
に
み
て
い
こ
う
。

（
４
）
国
債
日
銀
引
受
論
の
問
題
点

ま
ず
、
高
橋
財
政
期
と
今
日
と
の
歴
史
的
条
件
の
違
い
で
あ
る
。
高
橋
財
政
期
に
は
、
金
解
禁
に
よ
っ
て
金
融
は
逼
迫
し
、
か
つ
、

高
金
利
で
あ
っ
た
。
国
債
を
市
中
公
募
で
発
行
し
よ
う
と
し
て
も
、
金
融
機
関
に
は
国
債
引
受
資
金
が
枯
渇
し
て
い
た
。
そ
こ
で
、

高
橋
蔵
相
は
国
債
発
行
を
開
始
す
る
前
段
階
と
し
て
公
定
歩
合
や
預
金
金
利
を
引
き
下
げ
、
そ
の
上
で
、「
窮
余
の
一
策
」
と
し
て

日
銀
引
受
を
創
意
工
夫
し
た
。
低
利
の
国
債
を
日
銀
が
引
き
受
け
、
財
政
資
金
が
市
中
に
散
布
さ
れ
た
頃
を
見
計
ら
っ
て
、
売
り
オ
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ペ
を
行
っ
た
。
売
り
オ
ペ
が
成
功
し
て
い
る
間
は
、
日
銀
引
受
で
あ
っ
て
も
市
中
公
募
と
同
じ
で
あ
る
。
売
り
オ
ペ
に
よ
っ
て
低
利

国
債
の
利
回
り
が
市
場
金
利
の
基
準
金
利
と
な
り
、
低
金
利
政
策
が
推
進
さ
れ
た
。
当
時
に
お
い
て
は
、
日
銀
引
受
は
「
金
融
緩
和
」、

「
金
利
低
下
」、「
有
効
需
要
の
創
出
」
と
い
う
「
一
石
三
鳥
」
の
歴
史
的
役
割
を
果
た
し
た
。
現
在
は
当
時
と
異
な
り
「
資
金
余
剰
」、

「
預
貯
金
金
利
と
公
定
歩
合
は
ゼ
ロ
」、「
財
政
支
出
の
乗
数
効
果
ゼ
ロ
」
で
あ
る
。

次
に
、「
イ
ン
フ
レ
目
標
値
」
に
よ
る
財
政
規
律
の
維
持
に
つ
い
て
で
あ
る
。
イ
ン
フ
レ
目
標
値
に
つ
い
て
は
、
イ
ン
フ
レ
目
標

値
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
は
可
能
か
、
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
仮
に
政
府
が
目
標
値
を
決
め
て
も
、
こ
れ
で
は
会
計
担
当
者
が
会
計
監
査

を
兼
任
す
る
こ
と
に
な
り
、
監
査
機
能
を
果
た
す
こ
と
が
で
き
な
い
。
ま
た
、
三
〜
四
％
の
イ
ン
フ
レ
に
な
れ
ば
、
国
債
金
利
も
同

様
に
引
き
上
げ
ら
れ
る
。
現
下
の
国
債
市
場
が
内
包
す
る
最
大
の
危
機
は
、
国
債
金
利
が
上
昇
す
れ
ば
利
払
費
が
急
増
し
国
債
危
機

が
顕
在
化
す
る
点
で
あ
る
。
新
規
債
と
借
換
債
の
発
行
額
は
、
毎
年
、
一
五
〇
兆
円
規
模
で
あ
り
、
国
債
金
利
が
上
昇
す
れ
ば
、
国

債
費
の
急
増
に
よ
っ
て
一
般
歳
出
が
圧
迫
さ
れ
財
政
破
綻
す
る
。
イ
ン
フ
レ
目
標
値
は
理
論
的
に
も
現
実
的
に
も
無
理
が
あ
る
。

更
に
、
国
債
日
銀
引
受
発
行
は
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
を
低
下
さ
せ
る
。
今
日
ま
で
の
と
こ
ろ
国
債
格
付
け
の
引
き
下
げ
要

因
は
政
治
リ
ス
ク
だ
け
で
あ
る
。
市
場
は
増
税
の
余
地
が
残
さ
れ
て
い
る
と
判
断
し
、
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
。
政
府
債
務
残

高
が
更
に
膨
張
し
、
そ
の
歯
止
め
に
疑
問
符
が
つ
け
ば
、
担
税
能
力
に
対
す
る
信
頼
が
失
わ
れ
、
国
債
格
付
け
は
引
き
下
げ
ら
れ
、

国
債
市
場
価
格
の
暴
落
は
避
け
ら
れ
な
い
。

国
債
日
銀
引
受
論
は
、
今
日
で
は
「
窮
余
の
一
策
」
で
も
な
け
れ
ば
「
妙
手
」、「
一
石
三
鳥
」
で
も
な
く
、「
禁
じ
手
」
で
あ
り

「
劇
薬
」
で
あ
る
。
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３
　
外
貨
準
備
活
用
論

（
１
）『
米
国
債
を
売
れ
』

復
興
財
源
の
調
達
は
、
何
も
増
税
や
復
興
債
発
行
に
頼
ら
ず
と
も
よ
い
、
政
府
の
資
産
を
売
却
す
れ
ば
よ
い
、
と
い
う
提
案
が
あ

る
。
そ
の
代
表
例
が
外
貨
準
備
活
用
論
で
あ
り
、
政
府
が
保
有
す
る
米
国
債
を
売
却
す
れ
ば
、
復
興
財
源
を
調
達
で
き
る
と
い
う
提

案
で
あ
る
。

日
本
の
外
貨
準
備
は
、
平
成
二
三
年
四
月
末
時
点
で
一
一
三
五
億
ド
ル
（
約
九
二
兆
円
）
に
達
し
、
内
訳
は
外
貨
建
て
証
券
が
九

二
％
と
な
っ
て
い
る
。
詳
細
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
こ
の
う
ち
約
七
割
が
米
国
債
だ
と
み
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
外
貨
準
備
は
過

去
二
〇
年
間
で
一
六
倍
に
膨
れ
上
が
っ
た
。

六
月
一
四
日
号
の
週
刊
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
誌
は
、
外
貨
準
備
を
復
興
財
源
に
す
る
た
め
『
米
国
債
を
売
れ
』
と
特
集
し
、
賛
成
論
と

反
対
論
を
掲
載
し
て
い
る
。

ま
ず
、
賛
成
論
を
み
て
い
こ
う
。
根
津
利
三
郎
「
復
興
財
源
に
外
貨
準
備
を
活
用
せ
よ
」
で
は
、
次
の
よ
う
に
論
じ
て
い
る
。
復

興
財
源
を
め
ぐ
っ
て
増
税
か
国
債
発
行
か
と
い
う
路
線
対
立
に
は
ま
り
込
ん
で
い
る
が
、
先
ず
は
日
本
政
府
が
積
み
上
げ
た
巨
額
の

外
貨
準
備
の
取
り
崩
し
で
対
応
す
べ
き
で
は
な
い
か
。
巨
額
の
外
貨
準
備
は
、
過
去
二
〇
年
間
、
政
府
が
為
替
介
入
を
し
て
円
売

り
・
ド
ル
買
い
の
操
作
を
繰
り
返
し
た
か
ら
で
あ
る
。
今
日
で
は
為
替
介
入
の
必
要
は
な
い
。
為
替
レ
ー
ト
は
原
則
市
場
に
任
せ
て

お
り
、
外
貨
建
て
国
債
も
な
い
の
で
外
貨
準
備
を
保
有
し
続
け
る
理
由
は
見
当
た
ら
な
い
。

谷
内
満
「
政
府
は
外
貨
準
備
の
八
割
を
売
却
せ
よ
」
で
は
、
外
貨
準
備
は
政
府
の
借
金
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
て
い
る
、
こ
の
外
貨
準

備
は
大
き
な
為
替
リ
ス
ク
を
背
負
っ
て
い
る
か
ら
、
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
外
貨
準
備
八
割
を
売
却
せ
よ
、
と
主
張
し
て
い
る
。

高
橋
洋
一
「
変
動
相
場
制
の
国
に
外
貨
準
備
は
必
要
な
い
」
は
、
変
動
相
場
制
を
採
用
し
て
い
る
先
進
国
に
日
本
の
よ
う
な
巨
額
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の
外
貨
準
備
を
積
み
立
て
て
い
る
国
は
な
い
、
廃
止
す
べ
き
だ
、
と
論
じ
て
い
る
。

外
貨
準
備
活
用
論
に
つ
い
て
は
、
洛
陽
の
紙
価
を
高
め
た
『
国
家
は
破
綻
す
る
』（
日
経
Ｂ
Ｐ
社
　
平
成
二
三
年
三
月
）
の
共
著

者
で
あ
る
ラ
イ
ン
ハ
ー
ト
女
史
も
同
じ
提
言
を
し
て
い
る
（
７
）。

（
２
）
榊
原
英
資
氏
の
反
論

こ
れ
に
対
し
て
、
榊
原
英
資
「
外
貨
準
備
を
減
ら
せ
ば
円
高
に
な
る
」
が
反
論
し
て
い
る
。
ま
ず
、
米
国
債
を
売
却
し
て
復
興
財

源
に
充
当
す
る
こ
と
は
、
復
興
債
発
行
と
同
じ
だ
と
い
う
点
で
あ
る
。
政
府
の
保
有
す
る
米
国
債
は
外
為
証
券
と
い
う
政
府
の
借
金

に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
る
。
米
国
債
を
売
却
す
れ
ば
こ
の
借
金
を
返
済
す
る
必
要
が
あ
る
。
返
済
資
金
を
復
興
財
源
に
充
当
す
る

の
で
あ
れ
ば
、
政
府
短
期
証
券
が
復
興
債
と
入
れ
替
わ
っ
た
だ
け
の
こ
と
で
あ
り
、
復
興
債
発
行
と
同
じ
こ
と
に
な
る
。

次
に
、
兆
単
位
で
外
貨
準
備
を
取
り
崩
せ
ば
、
為
替
市
場
に
お
け
る
ド
ル
売
り
介
入
と
な
り
、
必
ず
円
高
に
な
る
。
一
兆
一
〇
〇

〇
億
ド
ル
の
外
貨
準
備
が
積
み
上
が
っ
た
の
は
、
過
去
に
お
い
て
巨
額
の
ド
ル
買
い
介
入
の
産
物
で
あ
り
、
一
兆
ド
ル
強
の
外
貨
準

備
が
維
持
さ
れ
て
き
た
の
は
、
も
し
減
ら
せ
ば
円
高
に
な
る
と
の
判
断
か
ら
で
あ
る
。

変
動
相
場
制
を
採
用
し
て
い
る
国
は
外
貨
準
備
を
持
つ
必
要
が
な
い
と
い
う
主
張
に
つ
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
変
動
に
従
う
と

い
う
覚
悟
が
あ
れ
ば
正
論
で
あ
る
。
だ
が
、
現
実
に
六
〇
円
台
、
七
〇
円
台
に
な
れ
ば
、
必
ず
円
高
阻
止
の
声
が
上
が
る
だ
ろ
う
。

ま
た
、
極
端
な
円
安
に
な
っ
た
場
合
に
備
え
て
、
あ
る
程
度
の
外
貨
準
備
を
持
つ
必
要
が
あ
る
。
介
入
に
よ
っ
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
雰

囲
気
を
変
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

榊
原
氏
の
外
貨
準
備
活
用
論
に
対
す
る
反
論
は
説
得
的
で
あ
る
。
昨
今
の
米
国
債
務
危
機
に
よ
っ
て
、
七
月
二
九
日
、
一
ド
ル
が

七
六
円
七
二
銭
ま
で
上
昇
し
、
戦
後
最
高
値
の
一
ド
ル
七
六
円
二
五
銭
の
更
新
を
伺
う
展
開
に
な
っ
て
き
た
。
こ
の
た
め
、
財
務
相
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は
為
替
介
入
を
排
除
し
な
い
と
述
べ
る
に
至
っ
た
（
８
）。

ま
た
、
ユ
ー
ロ
危
機
に
よ
っ
て
、
ユ
ー
ロ
が
ド
ル
に
代
わ
る
基
軸
通
貨
と
い
う

ス
ト
ー
リ
ー
は
夢
物
語
、
と
い
う
こ
と
が
明
瞭
に
な
っ
た
。
当
分
の
間
、
基
軸
通
貨
と
し
て
の
ド
ル
の
地
位
に
変
わ
り
は
な
い
。
米

欧
の
債
務
危
機
が
円
相
場
に
深
刻
な
影
響
を
与
え
て
い
る
今
日
、
榊
原
氏
の
反
論
は
一
段
と
説
得
力
を
も
つ
。

４
　
復
興
構
想
会
議
の
提
言

（
１
）
東
日
本
大
震
災
復
興
構
想
会
議
の
設
置

東
日
本
大
震
災
か
ら
の
復
興
計
画
の
青
写
真
を
描
く
た
め
、
平
成
二
三
年
四
月
一
一
日
、
菅
内
閣
は
「
東
日
本
大
震
災
復
興
構
想

会
議
」
を
設
置
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
議
長
は
五
百
旗
頭
真
・
防
衛
大
学
校
長
、
議
長
代
理
は
建
築
家
の
安
藤
忠
雄
氏
と
御
厨

貴
・
東
大
教
授
、
特
別
顧
問
に
哲
学
者
の
梅
原
猛
氏
が
就
任
し
た
。
構
想
会
議
の
メ
ン
バ
ー
は
一
五
名
、
検
討
部
会
は
一
九
名
で
構

成
さ
れ
、
異
な
る
多
様
な
分
野
か
ら
復
興
青
写
真
を
作
成
す
る
に
相
応
し
い
メ
ン
バ
ー
が
選
出
さ
れ
た
。

平
成
二
三
年
四
月
一
四
日
か
ら
六
月
二
五
日
ま
で
の
間
、
構
想
会
議
は
一
二
回
の
審
議
に
加
え
て
現
地
視
察
を
行
い
、
検
討
部
会

で
は
八
回
の
審
議
と
一
六
回
の
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
が
開
催
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
平
成
二
三
年
六
月
二
五
日
、「
復
興
へ
の
提
言
〜
悲

惨
の
な
か
の
希
望
〜
」
が
公
表
さ
れ
た
。

な
お
、
平
成
二
三
年
六
月
二
四
日
に
東
日
本
震
災
復
興
基
本
法
が
公
布
さ
れ
、
一
八
条
以
下
で
構
想
会
議
の
設
置
根
拠
・
権
限
等

が
定
め
ら
れ
た
。
構
想
会
議
の
提
言
は
、
法
的
に
も
こ
れ
か
ら
始
ま
る
復
興
の
青
写
真
と
な
る
は
ず
の
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
提
言
の
骨
子
と
特
徴

六
月
二
五
日
に
公
表
さ
れ
た
資
料
は
本
文
、
図
表
、
提
言
資
料
編
（
作
成
中
）
で
あ
る
。
本
文
の
冒
頭
で
「
復
興
構
想
七
原
則
」
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が
掲
げ
ら
れ
、
復
興
へ
の
決
意
と
方
針
が
示
さ
れ
て
い
る
。「
今
を
生
き
る
私
た
ち
全
て
が
こ
の
大
災
害
を
自
ら
の
こ
と
と
受
け
止

め
、
国
民
全
体
の
連
帯
と
分
か
ち
合
い
に
よ
っ
て
復
興
を
推
進
す
る
も
の
と
す
る
」（
原
則
七
）
と
し
て
、
復
興
の
決
意
が
述
べ
ら

れ
て
い
る
。
ま
た
、「
被
災
地
域
の
復
興
な
く
し
て
日
本
経
済
の
再
生
は
な
い
。
日
本
経
済
の
再
生
な
く
し
て
被
災
地
域
の
真
の
復

興
は
な
い
。
こ
の
認
識
に
立
ち
、
大
震
災
か
ら
の
復
興
と
日
本
再
生
の
同
時
進
行
を
目
指
す
」（
原
則
五
）
と
し
て
、
復
興
の
基
本

方
針
が
示
さ
れ
て
い
る
。

冒
頭
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
復
興
七
原
則
は
、
日
本
国
民
の
総
意
で
あ
り
、
決
意
で
も
あ
る
。
映
像
で
流
れ
る
大
震
災
の
現
実
を
み

て
、
等
し
く
こ
の
思
い
を
抱
い
た
。

本
文
は
復
興
の
青
写
真
で
あ
り
、「
新
し
い
地
域
の
か
た
ち
」、「
く
ら
し
と
し
ご
と
の
再
生
」、「
原
子
力
災
害
か
ら
の
復
興
に
つ
い

て
」、「
開
か
れ
た
復
興
」
の
四
章
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。
本
文
で
は
具
体
的
な
提
言
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
が
、
こ
の
提
言
に
つ
い

て
「
結
び
」
で
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
わ
れ
わ
れ
は
、
ま
ず
、『
減
災
』
の
考
え
方
に
基
づ
く
市
町
村
主
体
の
新
し
い
地
域
づ
く
り
の
方
法
を
提
案
し
た
。
次
い
で
、

地
域
再
生
の
た
め
、
さ
ま
ざ
ま
な
産
業
の
活
性
化
の
方
向
性
を
提
示
し
た
。
さ
ら
に
、
原
子
力
災
害
に
対
す
る
対
応
策
を
示
す
と
と

も
に
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
推
進
に
よ
る
、
日
本
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
構
造
の
新
た
な
方
向
を
提
唱
し
た
。
そ
の
上
で
、
つ
な
が
り
支

え
あ
う
こ
と
に
よ
る
開
か
れ
た
復
興
へ
の
道
筋
を
提
起
し
た
。
大
震
災
か
ら
の
復
興
の
槌
音
が
、
日
本
全
体
の
再
生
に
結
び
つ
く
こ

と
を
わ
れ
わ
れ
は
深
く
願
う
」。

復
興
構
想
会
議
・
検
討
部
会
の
多
様
な
構
成
メ
ン
バ
ー
、
審
議
の
過
程
、
提
言
の
具
体
的
な
内
容
を
み
る
と
、
復
興
構
想
会
議
は

フ
ラ
ン
ス
の
サ
ル
コ
ジ
大
統
領
が
任
命
し
た
日
本
版
ジ
ャ
ッ
ク
・
ア
タ
リ
委
員
会
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
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（
３
）
復
興
の
た
め
の
財
源
確
保

提
言
の
本
文
第
二
章
で
、
復
興
の
た
め
の
財
源
確
保
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
財
源
の
議
論
な
く
し
て
復
興
は
語
れ
な
い
し
、
復
興
の
姿
な
く
し
て
財
源
の
議
論
も
語
れ
な
い
。
未
曾
有
の
被
害
を
も
た
ら
し

た
今
回
の
震
災
か
ら
の
復
興
を
考
え
る
時
、
こ
の
考
え
が
基
本
と
な
る
。
…

わ
が
国
の
財
政
を
巡
る
状
況
は
、
阪
神
・
淡
路
大
震
災
当
時
よ
り
も
著
し
く
悪
化
し
、
社
会
保
障
支
出
の
増
加
等
に
よ
る
巨
額
の

債
務
も
、
こ
れ
か
ら
の
世
代
に
負
の
遺
産
と
し
て
残
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
わ
が
国
の
生
産
年
齢
人
口
は
今
後
一
〇
年
で
一
割
も

減
少
す
る
な
ど
大
幅
な
減
少
が
見
込
ま
れ
て
お
り
、
次
の
世
代
の
一
人
当
た
り
の
負
担
に
は
著
し
い
増
加
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。
海

外
の
格
付
け
会
社
も
、
復
興
の
あ
り
方
と
わ
が
国
の
財
政
健
全
化
の
取
組
に
懸
念
を
示
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
を
鑑
み
れ
ば
、
復
旧
・
復
興
の
た
め
の
財
源
に
つ
い
て
は
、
次
の
世
代
に
負
担
を
先
送
り
す
る
こ
と
な
く
、
今
を

生
き
る
世
代
全
体
で
連
帯
し
、
負
担
の
分
か
ち
合
い
に
よ
り
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
政
府
は
、
復
興
支
援
策
の
具
体
化
に
あ

わ
せ
て
、
既
存
歳
出
の
見
直
し
な
ど
と
と
も
に
、
国
・
地
方
の
復
興
需
要
が
高
ま
る
間
の
臨
時
増
税
措
置
と
し
て
、
基
幹
税
を
中
心

に
多
角
的
な
検
討
を
す
み
や
か
に
行
い
、
具
体
的
な
措
置
を
講
ず
る
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
先
行
す
る
需
要
を
賄
う
一
時
的
な

つ
な
ぎ
と
し
て
『
復
興
債
』
を
発
行
す
る
場
合
に
は
、
日
本
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
を
維
持
す
る
観
点
か
ら
、
特
に
重
要
で
あ

る
」。復

興
財
源
の
確
保
に
関
す
る
提
言
は
、
極
め
て
明
瞭
で
あ
る
。
ま
ず
、
復
興
財
源
は
次
の
世
代
に
負
担
を
先
送
り
す
る
こ
と
な
く
、

今
を
生
き
る
世
代
全
体
で
負
担
を
分
か
ち
合
わ
ね
ば
な
ら
な
い
、
と
強
調
し
て
い
る
。
復
興
財
源
は
既
存
歳
出
の
見
直
し
、
基
幹
税

を
中
心
と
す
る
臨
時
増
税
、
償
還
財
源
に
裏
付
け
ら
れ
た
復
興
債
の
三
つ
を
明
示
し
、
か
つ
、
復
興
財
源
を
こ
の
三
つ
の
組
合
せ
に

限
定
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
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三
つ
の
財
源
調
達
に
つ
い
て
、
具
体
的
な
方
策
の
言
及
は
な
い
。
基
本
的
な
方
針
だ
け
を
明
示
し
、
具
体
的
な
方
策
に
つ
い
て
は
、

政
府
の
決
定
に
委
ね
て
い
る
。
そ
し
て
、
最
後
に
「
政
府
が
、
こ
の
『
提
言
』
を
真
摯
に
受
け
止
め
、
誠
実
に
、
速
や
か
に
実
行
す

る
こ
と
を
強
く
求
め
る
」
と
結
ん
で
い
る
。

５
　
復
興
財
源
調
達
の
政
治
経
済
学

（
１
）
復
興
基
本
方
針
の
政
府
原
案

復
興
構
想
会
議
の
提
言
を
受
け
て
、
政
府
は
復
興
基
本
方
針
の
原
案
を
作
成
し
た
。
七
月
二
四
日
の
日
本
経
済
新
聞
は
、
復
興
基

本
方
針
原
案
の
ポ
イ
ン
ト
を
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。

・
復
旧
・
復
興
の
総
額
は
二
三
兆
円
程
度

・
当
初
五
年
間
を
「
集
中
復
興
期
間
」
と
位
置
付
け
、
一
九
〜
二
〇
兆
円
を
投
入

・
一
次
・
二
次
補
正
を
除
く
一
三
兆
円
を
三
次
補
正
予
算
以
降
に
分
割
計
上
。
歳
出
削
減
で
三
兆
円
、
所
得
税
や
法
人
税
な
ど
基
幹

税
の
臨
時
増
税
と
税
外
収
入
で
一
〇
兆
円
を
賄
う
。

・
将
来
は
法
人
税
の
実
効
税
率
五
％
下
げ
を
実
現
。

・
規
制
・
制
度
の
特
例
を
迅
速
に
実
現
す
る
「
復
興
特
区
」
を
導
入
。

・
事
業
規
模
は
原
子
力
発
電
所
事
故
な
ど
の
状
況
に
応
じ
て
見
直
し
。

図
表
３
は
、
政
府
原
案
を
図
解
し
た
も
の
で
、
予
算
と
財
源
の
内
訳
、
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
示
さ
れ
て
い
る
。

復
興
財
源
に
つ
い
て
は
、
次
の
よ
う
に
復
興
基
本
方
針
の
政
府
原
案
を
詳
し
く
報
じ
て
い
る
。

「
一
次
・
二
次
補
正
予
算
を
除
き
今
後
五
年
間
で
必
要
と
な
る
一
三
兆
円
の
う
ち
、
三
兆
円
は
歳
出
削
減
で
ひ
ね
り
出
す
。
子
ど
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も
手
当
見
直
し
や
高
速
道
路
無
料
化
の
中
止
に
よ
り
歳
出

を
年
六
〇
〇
〇
億
円
削
減
、
こ
れ
を
五
年
間
続
け
る
。
残

り
の
一
〇
兆
円
は
赤
字
国
債
と
区
別
し
て
発
行
す
る
復
興

債
で
調
達
し
、
国
有
地
売
却
特
別
会
計
の
積
立
金
取
り
崩

し
な
ど
税
外
収
入
と
臨
時
増
税
で
五
年
を
メ
ド
に
償
還
す

る
方
向
だ
。
…
復
興
予
算
と
復
興
債
は
別
枠
扱
い
と
す
る

方
針
だ
。
ど
の
税
を
ど
の
程
度
上
げ
る
か
は
基
本
方
針
に
盛

り
込
ま
ず
、
八
月
下
旬
以
降
に
議
論
す
る
。
…
必
要
な
臨
時

増
税
の
規
模
は
最
大
一
四
兆
円
ま
で
膨
ら
む
見
通
し
」
（
９
）。

七
月
二
六
日
に
は
、
復
興
債
の
償
還
財
源
に
つ
い
て
政

府
原
案
を
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
政
府
は
二
六
日
、

東
日
本
大
震
災
の
復
興
財
源
を
賄
う
た
め
一
〇
兆
五
千
億

円
の
復
興
債
を
発
行
す
る
方
針
を
固
め
た
。
償
還
財
源
は

臨
時
増
税
で
一
〇
兆
三
千
億
円
、
税
外
収
入
で
二
千
億
円
。

臨
時
増
税
は
所
得
税
、
法
人
税
を
念
頭
に
『
現
行
税
制
に

対
す
る
付
加
的
な
定
率
増
税
』
を
明
記
す
る
。
同
日
夕
の

復
興
対
策
本
部
へ
報
告
し
、
与
党
と
協
議
を
経
て
二
九
日

に
も
正
式
決
定
す
る
」
（
10
）。

（15）

図表３　復旧・復興予算と財源（政府原案）

（出所）日本経済新聞　2011年７月24日

10年で23兆円程度

5年で19兆～20兆円

予
算

 6兆円 13兆円 4兆円

1次・2次補正で
計上済み

16年度
以降に
計上

2011～15年度
（当初2年程度で重点計上）

財
源

 3兆円 10兆円

11年度歳出
見直しや決
算剰余金

（将来検討）復興債（増税と
税外収入で償還）

インフラ整備など地域づくり…8兆～9兆円
 学校整備など暮らし再生…3兆円
 防災・減災対策…1兆円など

子ども手当見直しや高速無料化中止（年6000億円程度）

歳出
削減



政
府
の
復
興
基
本
方
針
原
案
は
復
興
構
想
会
議
の
提
言
に
沿
う
も
の
で
あ
り
、
提
言
の
基
本
方
針
を
具
体
的
な
現
実
の
政
策
に
反

映
し
た
も
の
と
い
え
る
。
臨
時
増
税
一
〇
兆
円
を
明
記
し
、
復
興
債
は
臨
時
増
税
で
担
保
さ
れ
る
こ
と
、
臨
時
増
税
は
所
得
税
と
法

人
税
だ
と
踏
み
込
ん
だ
こ
と
、
復
興
債
の
償
還
は
五
年
を
メ
ド
と
す
る
こ
と
等
、
復
興
構
想
会
議
の
提
言
に
応
え
る
内
容
と
な
っ
て

い
た
。

（
２
）
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
政
府
原
案

政
府
原
案
が
示
さ
れ
た
七
月
二
七
日
、
民
主
党
の
党
内
討
議
で
臨
時
増
税
に
反
対
の
大
合
唱
が
起
こ
っ
た
。
復
興
に
必
要
な
歳
出

額
に
は
異
論
は
無
か
っ
た
が
、
財
源
に
つ
い
て
は
国
債
で
賄
え
ば
よ
い
、
と
の
異
論
で
あ
る
。
七
月
二
八
日
の
新
聞
報
道
に
よ
る
と
、

「
こ
れ
ま
で
毎
年
何
十
兆
円
も
借
金
し
て
い
る
の
に
、
復
興
債
だ
け
特
別
に
増
税
で
償
還
す
る
と
決
め
る
必
要
は
な
い
」
と
い
う
主

張
で
あ
り
、「
増
税
論
を
唱
え
れ
ば
次
の
選
挙
で
落
選
す
る
」
と
の
恐
怖
が
あ
る
か
ら
だ
、
と
報
じ
て
い
る
（
11
）。

七
月
二
九
日
に
決
定
さ
れ
た
復
興
基
本
方
針
は
、
原
案
の
復
興
期
間
や
歳
出
額
に
つ
い
て
は
修
正
さ
れ
な
か
っ
た
が
、
民
主
党
内

の
大
反
対
で
所
得
税
や
法
人
税
な
ど
基
幹
税
に
よ
る
一
〇
兆
円
増
税
を
明
記
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
復
興
債
の
償
還
期
間
に

つ
い
て
も
定
め
る
こ
と
が
で
き
ず
、
償
還
期
間
は
今
後
の
課
題
と
さ
れ
た
（
12
）。

修
正
さ
れ
た
復
興
基
本
方
針
で
は
、
増
税
議
論
が
振
出
に
戻
っ
た
。
復
興
債
は
従
来
の
国
債
と
区
別
し
て
管
理
す
る
こ
と
に
な
っ

た
が
、
償
還
財
源
は
不
透
明
で
あ
り
、
財
政
規
律
の
維
持
に
不
可
欠
の
償
還
期
限
も
不
透
明
で
あ
る
。
復
興
基
本
方
針
は
、
構
想
会

議
の
提
言
と
異
質
な
方
針
と
い
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

伝
え
ら
れ
る
政
府
原
案
の
党
内
議
論
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
今
後
、
復
興
債
の
借
換
え
、
赤
字
国
債
や
建
設
国
債
の
増
発
、
更

に
は
国
債
日
銀
引
受
発
行
の
提
案
が
な
さ
れ
て
も
不
思
議
で
は
な
い
。
日
本
の
財
政
が
危
機
に
直
面
し
て
い
る
現
状
が
完
全
に
忘
れ

（16）



去
ら
れ
て
い
る
。

（
３
）
復
興
債
発
行
の
政
治
経
済
学

民
主
党
内
の
認
識
と
は
対
照
的
に
、
日
本
国
民
は
財
政
危
機
を
認
識
し
、
大
震
災
の
痛
み
を
共
有
し
て
い
る
。
日
本
経
済
新
聞
と

テ
レ
ビ
東
京
が
七
月
二
九
日
か
ら
三
一
日
に
実
施
し
た
世
論
調
査
で
は
、
東
日
本
大
震
災
の
復
興
財
源
を
臨
時
増
税
で
賄
う
こ
と
に

は
五
九
％
が
賛
成
し
、
反
対
の
三
二
％
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
た
（
13
）。

前
回
の
五
月
二
七
日
か
ら
二
九
日
に
実
施
し
た
世
論
調
査
で
は
、

復
興
財
源
と
し
て
の
増
税
に
反
対
が
四
六
％
と
賛
成
の
四
四
％
を
上
回
っ
て
い
た
（
14
）。

今
回
の
調
査
で
賛
成
が
反
対
を
大
幅
に
上
回
っ

た
の
は
、
復
興
構
想
会
議
の
提
言
に
国
民
が
共
感
し
た
か
ら
で
あ
る
。
復
興
債
の
担
保
と
な
る
臨
時
増
税
に
、
国
民
は
賛
成
し
て
い

る
の
だ
。

臨
時
増
税
は
復
興
債
発
行
の
焦
点
と
な
っ
た
。
臨
時
増
税
の
賛
否
を
巡
っ
て
、
復
興
債
発
行
は
政
治
経
済
学
の
問
題
と
な
っ
て
い

る
。
第
三
次
補
正
予
算
で
こ
の
問
題
が
議
論
の
焦
点
と
な
る
が
、
如
何
な
る
理
論
で
臨
時
増
税
の
賛
否
が
議
論
さ
れ
る
か
、
次
の
世

代
に
負
担
を
先
送
り
し
な
い
た
め
に
、
し
っ
か
り
と
見
定
め
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

注（
１
）

東
日
本
大
震
災
復
興
構
想
会
議
「
復
興
へ
の
提
言
」
平
成
二
三
年
六
月
二
五
日
　
一
頁
参
照

（
２
）

山
本
幸
三
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　http://w

w
w

.yam
am

otokozo.com
/new

s/20110317.htm

（
３
）

平
成
二
三
年
三
月
三
〇
日
　
テ
レ
ビ
朝
日
ニ
ュ
ー
ス

（
４
）

毎
日
新
聞
　
四
月
一
日
（
金
）
二
〇
時
四
九
分
配
信

（17）



（
５
）

岩
田
規
久
男
『
経
済
復
興
』
筑
摩
書
房
　
平
成
二
三
年
五
月
　
一
一
頁

（
６
）

同
上
　
九
〜
一
六
頁

（
７
）

「
週
刊
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
」
平
成
二
三
年
六
月
一
四
日
号
　
松
浦
肇
「
有
事
の
備
え
を
今
こ
そ
使
う
べ
き
だ
」
参
照
。

（
８
）

日
本
経
済
新
聞
　
七
月
三
一
日

（
９
）

日
本
経
済
新
聞
　
七
月
二
八
日

（
10
）

日
本
経
済
新
聞
　
七
月
二
六
日

（
11
）

日
本
経
済
新
聞
　
七
月
二
八
日

（
12
）

日
本
経
済
新
聞
　
七
月
三
〇
日

（
13
）

日
本
経
済
新
聞
　
八
月
一
日

（
14
）

日
本
経
済
新
聞
　
五
月
三
〇
日

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（18）



（19）

は
じ
め
に

福
島
原
発
事
故
以
降
、
原
発
の
安
全
性
だ
け
で
な
く
、
そ
の
効
率
性
や
経
済
性
へ
の
疑
問
が
高
ま
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
電
力
な

ど
エ
ネ
ル
ギ
ー
へ
の
関
心
も
強
ま
り
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
へ
の
関
心
や
期
待
が
強
ま
っ
て
い
る
。

本
年
の
株
主
総
会
で
も
、
原
発
事
故
や
今
後
の
原
発
の
あ
り
方
を
め
ぐ
っ
て
、
東
京
電
力
を
は
じ
め
と
す
る
電
力
各
社
の
総
会
が

メ
デ
ィ
ア
の
注
目
を
集
め
た
が
、
そ
れ
以
外
の
企
業
で
も
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
取
り
組
み
が
議
論
さ
れ
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
の
よ

う
に
定
款
変
更
を
行
い
、
事
業
目
的
に
加
え
る
企
業
も
出
て
き
て
い
る
。

す
で
に
商
社
や
メ
ー
カ
ー
は
、
海
外
に
お
い
て
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
の
研
究
開
発
や
投
資
を
進
め
て
お
り
、
今
後
は
、
国

内
で
の
本
格
的
な
展
開
が
予
想
さ
れ
る
。
特
に
、
大
手
商
社
は
、
風
力
発
電
事
業
な
ど
に
相
当
額
の
投
資
を
海
外
で
行
っ
て
い
る
。

ま
た
、
電
機
メ
ー
カ
ー
は
、
国
内
で
の
拡
大
を
視
野
に
入
れ
た
取
り
組
み
を
強
化
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
日
本
企
業
に
と
っ
て
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
へ
の
取
り
組
み
は
、
そ
の
成
長
戦
略
の
中
に
位
置
付
け
ら
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
の
普
及
・
拡
大
を
促
進
す
る
こ
と
は
、
政
府
に
と
っ
て
重
要
な
産
業
政
策
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

本
稿
で
は
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
、
市
民
か
ら
の
出
資
を
募
る
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
と
機
関
投
資
家

や
金
融
機
関
か
ら
出
資
を
募
る
大
型
フ
ァ
ン
ド
の
事
例
を
紹
介
し
た
上
で
、
両
者
の
メ
リ
ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
を
比
較
検
討
し
、
今

後
の
展
開
を
考
察
す
る
。

再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
現
状

松
尾
　
順
介



１
　
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
と
は

再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
（
１
）

と
は
、
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
と
同
義
と
し
て
用
い
ら
れ
、
具
体
的
に
は
、
太
陽
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
由
来
す
る
太

陽
光
・
熱
、
風
力
、
波
力
、
海
洋
温
度
差
、
地
下
マ
グ
マ
に
由
来
す
る
地
熱
お
よ
び
地
中
熱
、
引
力
に
由
来
す
る
潮
力
、
さ
ら
に
小

水
力
お
よ
び
バ
イ
オ
マ
ス
が
含
ま
れ
る
。
小
水
力
の
定
義
は
明
確
で
は
な
い
が
、
発
電
用
ダ
ム
で
は
な
く
、
自
然
の
水
流
の
高
低
差

を
利
用
す
る
も
の
で
、
出
力
一
万
kW
以
下
の
も
の
を
指
し
て
い
る
。
ま
た
、
バ
イ
オ
マ
ス
と
は
、
元
来
生
物
資
源
量
と
い
う
意
味
で

あ
る
が
、
動
植
物
に
由
来
す
る
有
機
物
で
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
源
と
し
て
利
用
可
能
な
も
の
と
さ
れ
る
（
た
だ
し
、
原
油
、
石
油
ガ
ス
、

可
燃
性
天
然
ガ
ス
、
石
炭
な
ど
は
除
く
）。
具
体
的
に
は
、
一
次
産
業
系
資
源
（
木
質
系
・
農
畜
産
系
）
と
廃
棄
物
系
資
源
（
一
般

廃
棄
物
・
工
業
廃
棄
物
）
に
わ
か
れ
る
。
日
本
で
は
、
一
般
廃
棄
物
お
よ
び
産
業
廃
棄
物
由
来
の
バ
イ
オ
マ
ス
が
九
割
以
上
を
占
め

て
い
る
。
一
般
廃
棄
物
を
利
用
し
た
も
の
と
し
て
は
ご
み
処
理
場
で
の
発
電
施
設
が
挙
げ
ら
れ
、
産
業
廃
棄
物
を
利
用
し
た
も
の
と

し
て
は
、
木
く
ず
、
建
築
廃
材
な
ど
を
原
料
と
し
た
も
の
が
中
心
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
は
、
莫
大
な
要
素
賦
存
量
が
あ
る
も
の
の
、
そ
れ
が
ど
の
程
度
導
入
可
能
か
ど
う
か
が
注
目

さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
試
算
や
推
計
が
あ
る
が
、
国
内
で
の
導
入
可
能
量
を
包
括
的
に
試
算
し
た
も
の
と
し
て
、
こ
こ
で
は

環
境
省
の
「
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
導
入
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
調
査
」
（
２
）

を
紹
介
す
る
。
こ
の
調
査
は
、
今
後
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
導

入
普
及
施
策
の
検
討
の
た
め
の
基
礎
資
料
と
す
る
た
め
、
二
〇
〇
九
（
平
成
二
一
）
年
度
と
二
〇
一
〇
（
平
成
二
二
）
年
度
に
行
わ

れ
た
。
特
に
、
こ
の
調
査
で
注
目
さ
れ
る
点
は
、
現
在
国
会
審
議
中
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
全
量
固
定
価
格
買
い
取
り
制
度
（
以

下
、
Ｆ
Ｉ
Ｔ
制
度
）
（
３
）

が
導
入
さ
れ
た
場
合
、
ど
の
程
度
の
導
入
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
が
具
現
化
す
る
か
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
し
て
い
る

点
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
調
査
報
告
書
で
は
、
用
語
は
以
下
の
よ
う
に
定
義
さ
れ
て
い
る
。
①
賦
存
量：

設
置
可
能
面
積
、
平
均
風

（20）



速
、
河
川
流
量
等
か
ら
理
論
的
に
算
出
す
る
こ
と
が
で
き
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
量
。
現
在
の
技
術
水
準
で
は
利
用
す
る
こ
と
が
困
難

な
も
の
を
除
き
、
種
々
の
制
約
要
因
（
土
地
の
傾
斜
、
法
規
制
、
土
地
利
用
、
居
住
地
か
ら
の
距
離
等
）
を
考
慮
し
な
い
も
の
。
②
導

入
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル：

エ
ネ
ル
ギ
ー
の
採
取
・
利
用
に
関
す
る
種
々
の
制
約
要
因
に
よ
る
設
置
の
可
否
を
考
慮
し
た
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源

量
。
種
々
の
制
約
要
因
に
関
す
る
仮
定
条
件
を
設
定
し
た
上
で
推
計
さ
れ
る
。
賦
存
量
の
内
数
と
な
る
。
③
シ
ナ
リ
オ
別
導
入
可
能

量：

事
業
収
支
に
関
す
る
特
定
の
シ
ナ
リ
オ
（
仮
定
条
件
）
を
設
定
し
た
場
合
に
具
現
化
が
期
待
さ
れ
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
量
。
導

入
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
の
内
数
。
対
象
エ
ネ
ル
ギ
ー
ご
と
に
建
設
単
価
等
を
設
定
し
た
上
で
事
業
収
支
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
い
、
税

引
前
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
内
部
収
益
率
（
Ｐ
Ｉ
Ｒ
Ｒ
）
が
概
ね
八
・
〇
％
以
上
と
な
る
も
の
を
集
計
し
た
も
の
。
な
お
、
こ
こ
で
の
シ

ナ
リ
オ
と
し
て
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｔ
対
応
シ
ナ
リ
オ
、
技
術
革
新
シ
ナ
リ
オ
、
補
助
金
対
応
シ
ナ
リ
オ
で
あ
る
。

こ
の
調
査
結
果
は
、
図
表
１
で
あ
り
、
そ
の
概
略
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
①
導
入
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル：

太
陽
光
（
非
住
宅
系
）

一
・
五
億
kW
、
風
力
一
八
・
六
億
kW
、
中
小
水
力
一
四
〇
〇
万
kW
、
地
熱
一
四
〇
〇
万
kW
で
あ
る
。
②
シ
ナ
リ
オ
別
導
入
可
能
量：

Ｆ
Ｉ
Ｔ
対
応
シ
ナ
リ
オ
で
は
、
風
力
一
・
四
億
kW
、
太
陽
光
〇
kW
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｆ
Ｉ
Ｔ
＋
技
術
革
新
シ
ナ
リ
オ
で
は
、
風
力

四
・
一
億
kW
、
太
陽
光
七
二
〇
〇
万
kW
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
Ｆ
Ｉ
Ｔ
＋
技
術
革
新
＋
補
助
金
シ
ナ
リ
オ
で
は
、
太
陽
光
は
最
大
一
億

kW
と
な
る
。
こ
れ
ら
の
調
査
結
果
に
は
、
デ
ー
タ
や
想
定
数
値
な
ど
の
点
で
様
々
な
課
題
は
あ
る
が
、
国
内
の
最
大
需
要
量
が
約

一
・
八
億
kW
（
最
低
四
〇
〇
〇
万
kW
）
で
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
相
当
な
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
が
存
在
す
る
。

２
　
立
山
ア
ル
プ
ス
小
水
力
発
電
事
業

現
在
、
全
国
初
の
市
民
出
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
小
水
力
発
電
事
業
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
の
募
集
を
行
っ
て
い
る

の
は
、
長
野
県
飯
田
市
で
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
・
運
用
し
て
い
る
「
お
ひ
さ
ま
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
株
式
会
社
」
で
あ

（21）
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図
表
１
　
各
種
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
賦
存
量
・
導
入
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
・
シ
ナ
リ
オ
別
導
入
可
能
量
（
設
備
容
量
：
万
kW
）

※
１
　
上
記
の
数
値
は
設
備
容
量
（

kW
）
単
位
で
あ
り
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
よ
っ
て
標
準
的
な
設
備
利
用
率
も
異
な
る
た
め
、
異
な
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
間
で
単
純
な
比
較

は
で
き
な
い
。

※
２
　
上
記
の
数
値
は
既
開
発
分
を
含
ん
だ
も
の
と
し
て
推
計
し
た
。
但
し
既
開
発
分
は
事
業
採
算
性
以
外
の
観
点
で
導
入
さ
れ
て
い
る
も
の
が
少
な
く
な
く
、
単
純
な
比
較

は
で
き
な
い
。

※
３
　
補
助
シ
ナ
リ
オ
と
し
て
、
本
表
で
は
事
業
費

1/3の
補
助
金
導
入
を
想
定
し
た
シ
ナ
リ
オ
（
熱
水
資
源
開
発
の
み
調
査
費

100％
補
助
を
含
む
）
を
掲
載
し
た
。

※
４
　
太
陽
光
発
電
の
耕
作
放
棄
地
は
、

21年
度
調
査
で
は
「
低
・
未
利
用
地
」
の
一
区
分
に
し
て
い
た
が
、
他
の
低
・
未
利
用
地
と
導
入
可
能
量
の
推
計
方
法
等
が
異
な
る

た
め
、
別
途
区
分
し
た
。

※
５
　
風
力
発
電
は
地
域
偏
在
性
が
極
め
て
強
く
、
電
力
系
統
に
与
え
る
影
響
等
を
別
途
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

※
６
　
中
小
水
力
に
お
け
る
上
下
水
道
・
工
業
用
水
道
の
値
は
、

21年
度
調
査
に
お
け
る
推
計
値
を
引
用
し
た
。
な
お
、
今
回
の
調
査
で
使
用
し
た
賦
存
量
等
の
推
計
方
法
に

つ
い
て
は
、
比
較
的
規
模
が
大
き
い
も
の
で
は
過
小
評
価
と
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
強
い
。
こ
の
こ
と
へ
の
対
応
は
今
後
の
課
題
と
な
る
。

※
７
　
地
熱
発
電
の
う
ち
温
泉
発
電
は
、

53～
120℃

の
低
温
域
を
活
用
し
た
バ
イ
ナ
リ
ー
発
電
の
一
部
に
な
る
が
、
自
然
湧
出
温
泉
又
は
既
開
発
温
泉
を
活
用
す
る
た
め
イ
ニ

シ
ャ
ル
コ
ス
ト
が
低
減
で
き
る
の
で
、
シ
ナ
リ
オ
別
導
入
可
能
量
等
に
お
い
て
は
外
数
と
な
る
。

地
熱

発
電

2,357
446

エ
ネ
ル

ギ
ー

賦
存
量

小
区
分

導
入

ポ
テ
ン
シ
ャ
ル

シ
ナ
リ
オ
別
導
入
可
能
量

補
助
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ
く
導
入
可
能
量

基
本
シ
ナ
リ
オ
１

（
FIT対

応
シ
ナ
リ
オ
）

基
本
シ
ナ
リ
オ
２

（
FIT＋

技
術
革
新
シ
ナ
リ
オ
）

補
助
シ
ナ
リ
オ
１

（
基
本
シ
ナ
リ
オ
１
＋
補
助
金
）

補
助
シ
ナ
リ
オ
２

（
基
本
シ
ナ
リ
オ
２
＋
補
助
金
）

太
陽
光

発
電

（
非
住

宅
系
）

公
共
系
建
築
物

2,315
0

0～
1,039

0～
1,039

1,039～
2,069

発
電
所
・
工
場
等

2,896
0

17～
1,392

0～
1,392

1,401～
2,043

低
・
未
利
用
地

2,735
0

0～
129

0～
129

129～
286

耕
作
放
棄
地

6,983
0

0～
4,661

0
4,315～

5,785
小
計

14,929
0

17～
7,221

0～
2,560

6,884～
10,183

風
力

発
電

陸
上
風
力

132,233
28,294

2,437～
13,764

27,374
12,930～

26,485
28,294

洋
上
風
力

157,262
0~

300
14,108

31～
32,782

124,383
小
計

（
132,233）

185,556
2,437～

14,064
41,482

12,961～
59,267

152,677

中
小

水
力

発
電

河
川
部

1,655
1,398

90～
284

406
243～

517
710

農
業
用
水
路

32
30

16~
20

24
22～

26
29

上
下
水
道・工

業
用
水
道

18
16

小
計

1,705
1,444

（
106～

304）
（

430）
（

265～
543）

（
739）

熱
水
資
源
開
発

150℃
以
上

636
51~

408
152～

434
459

120～
150℃

108
33

0
0

0
0

53～
120℃

849
751

0
0

0
0

温
泉
発
電

（
72）

（
72）

57~
68

72
小
計

3,314
1,420

108～
476

518
152～

434
459



る
。
以
前
に
紹
介
し
た
よ
う
に
（
４
）、

同
社
設
立
の
背
景
は
、
飯
田
市
が
提
案
し
た
太
陽
光
発
電
な
ど
に
市
民
と
共
同
で
取
り
組
む
事
業

案
が
、
環
境
省
の
二
〇
〇
四
年
度
の
「
環
境
と
経
済
の
好
循
環
の
ま
ち
モ
デ
ル
事
業
」
に
採
択
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ

て
、
三
年
間
で
四
億
円
の
補
助
金
の
交
付
が
決
定
さ
れ
た
が
、
事
業
を
担
う
企
業
が
現
れ
ず
、
太
陽
光
発
電
事
業
を
営
ん
で
い
た
Ｎ

Ｐ
Ｏ
法
人
「
南
信
州
お
ひ
さ
ま
進
歩
」
が
事
業
の
受
け
皿
と
な
り
、
同
社
を
設
立
し
た
。
現
在
、
同
社
は
、
二
〇
〇
五
年
に
南
信
州

お
ひ
さ
ま
フ
ァ
ン
ド
、
二
〇
〇
七
年
に
温
暖
化
防
止
お
ひ
さ
ま
フ
ァ
ン
ド
、
二
〇
〇
九
年
に
お
ひ
さ
ま
フ
ァ
ン
ド
二
〇
〇
九
（
そ
れ

ぞ
れ
二
億
一
五
〇
万
円
、
四
億
六
二
〇
〇
万
円
、
七
五
二
〇
万
円
）
を
募
集
し
、
現
在
こ
れ
ら
三
つ
の
フ
ァ
ン
ド
を
運
営
し
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
り
南
信
州
に
一
六
二
か
所
に
パ
ネ
ル
設
置
、
総
出
力
は
一
三
〇
〇
kW
と
な
っ
て
い
る
。

現
在
、
同
社
が
募
集
の
取
り
扱
い
を
行
っ
て
い
る
小
水
力
発
電
事
業
が
、「
立
山
ア
ル
プ
ス
小
水
力
発
電
事
業
」
で
あ
る
。
同
フ

ァ
ン
ド
は
、
富
山
県
の
立
山
ア
ル
プ
ス
を
水
源
と
す
る
小
早
月
川
に
建
設
さ
れ
る
小
水
力
発
電
事
業
（
最
大
出
力
一
〇
〇
〇
kW
）
に

総
額
一
一
億
円
の
投
資
を
行
う
（
た
だ
し
、
市
民
出
資
分
は
最
大
七
億
八
一
〇
〇
万
円
で
あ
り
、
残
り
は
環
境
省
平
成
二
一
年
度
二

酸
化
炭
素
排
出
抑
制
対
象
事
業
補
助
金
に
よ
っ
て
充
当
さ
れ
る
）。
こ
の
事
業
対
象
地
域
の
早
月
川
は
、
水
量
豊
富
で
、
平
均
勾
配

八
・
三
％
の
全
国
屈
指
の
急
流
で
あ
り
、
そ
の
支
流
が
小
早
月
川
で
あ
る
。
こ
こ
に
小
水
力
発
電
設
備
を
建
設
す
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
発
電
事
業
は
、
特
定
規
模
電
気
事
業
者
（Pow

er
Producer

and
Supplier：

Ｐ
Ｐ
Ｓ
）
も
し
く
は
北
陸
電
力
に
対
し
て
、

料
金
単
価
を
設
定
・
契
約
し
た
上
で
、
売
電
を
行
う
こ
と
で
収
益
を
得
る
も
の
で
あ
る
。
募
集
時
点
で
の
買
い
取
り
価
格
は
、
一
二

円/kW
h

を
基
本
に
契
約
交
渉
を
行
っ
て
い
る
（
た
だ
し
、
こ
の
金
額
が
変
動
す
る
可
能
性
が
あ
る
）。
買
い
取
り
に
つ
い
て
は
、
同

事
業
は
Ｒ
Ｐ
Ｓ
法
（
５
）

の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

同
フ
ァ
ン
ド
は
、
匿
名
組
合
で
あ
り
、
開
発
（
建
設
）
事
業
お
よ
び
発
電
事
業
に
出
資
す
る
Ａ
号
匿
名
組
合
と
、
開
発
（
建
設
）

事
業
の
み
に
出
資
す
る
Ｂ
号
匿
名
組
合
に
わ
か
れ
る
。
Ａ
号
匿
名
組
合
は
、
募
集
金
額
（
最
大
）
五
・
八
億
円
で
あ
り
、
出
資
期
間

（23）



は
二
〇
一
一
年
〜
二
〇
一
九
年
（
た
だ
し
、
分
配
金
計
算
期
間
は
二
〇
一
二
年
〜
二
〇
一
九
年
）、
申
込
単
位
五
〇
万
円
、
目
標
年

間
利
回
り
三
％
、
募
集
期
間
二
〇
一
〇
年
九
月
〜
二
〇
一
二
年
三
月
末
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｂ
号
匿
名
組
合
は
、
募
集
金
額
（
最
大
）

二
億
一
〇
〇
万
円
で
あ
り
、
出
資
期
間
は
二
〇
一
〇
年
〜
二
〇
一
二
年
（
分
配
金
計
算
期
間
も
同
じ
）、
申
込
単
位
三
〇
〇
万
円
、

目
標
年
間
利
回
り
七
％
、
募
集
期
間
二
〇
一
〇
年
九
月
八
日
〜
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
二
六
日
で
あ
っ
た
（
す
で
に
募
集
終
了
）。
出

資
の
リ
ス
ク
や
手
数
料
な
ど
、
重
要
事
項
に
つ
い
て
は
、
お
お
む
ね
同
社
が
募
集
の
取
り
扱
い
を
行
っ
た
、
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド

と
同
じ
で
あ
る
。

こ
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
発
電
事
業
の
事
業
主
体
は
、
株
式
会
社
ア
ル
プ
ス
発
電
で
あ
る
。
同
社
は
、
二
〇
〇
五
年
九
月
に
富
山
県

下
の
個
人
が
出
資
し
て
設
立
さ
れ
、
富
山
県
滑
川
市
に
本
社
を
置
く
、
小
水
力
発
電
事
業
者
で
あ
る
。
同
社
は
、
二
〇
〇
六
年
ご
ろ

か
ら
早
月
川
支
流
の
砂
防
ダ
ム
を
利
用
し
た
小
水
力
発
電
事
業
を
計
画
し
て
お
り
（
６
）、

こ
の
事
業
も
そ
の
ひ
と
つ
と
さ
れ
る
。

フ
ァ
ン
ド
の
分
配
金
支
払
計
画
は
、
Ａ
号
出
資
者
の
場
合
、
一
〜
六
年
目
ま
で
利
益
配
当
（
目
標
利
回
り：

三
％
）
と
元
本
の
分

割
返
済
が
行
わ
れ
、
七
年
目
に
利
益
分
配
と
元
本
残
額
の
全
額
償
還
が
行
わ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
一
口
出
資
五
〇
万
円
の
場
合
、

一
〜
六
年
目
は
、
毎
年
一
万
五
〇
〇
〇
円
の
出
資
金
返
済
と
各
年
毎
の
出
資
残
高
に
応
じ
た
利
益
分
配
（
一
万
五
〇
〇
〇
円
〜
一
万

二
七
五
〇
円
）
が
行
わ
れ
、
七
年
目
に
出
資
金
残
高
四
一
万
円
お
よ
び
そ
の
残
高
に
応
じ
た
利
益
分
配
（
一
万
二
三
〇
〇
円
）
が
行

わ
れ
る
。
な
お
、
目
標
と
す
る
利
益
を
下
回
っ
た
場
合
、
そ
の
不
足
額
は
次
期
以
降
の
現
金
分
配
で
補
填
さ
れ
る
。
他
方
、
Ｂ
号
出

資
者
は
、
二
〇
一
〇
年
の
払
い
込
み
に
対
し
て
、
二
〇
一
二
年
六
月
末
に
元
利
一
括
し
て
現
金
分
配
が
行
わ
れ
る
（
図
表
２
参
照
）。

直
近
時
点
の
募
集
状
況
は
、
累
計
六
億
一
八
〇
〇
万
円
に
達
し
て
い
る
（
二
〇
一
一
年
七
月
二
七
日
現
在
）
（
７
）。

ま
た
、
六
月
末
で

工
事
進
捗
は
約
六
〇
％
（
建
屋
完
成
、
タ
ー
ビ
ン
お
よ
び
水
路
に
導
水
管
設
置
中
）
で
、
ほ
ぼ
予
定
通
り
と
の
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら

に
、
売
電
先
は
、
特
定
規
模
電
気
事
業
者
の
株
式
会
社
エ
ネ
ッ
ト
に
確
定
し
、
す
で
に
最
終
契
約
書
を
締
結
し
て
い
る
。
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３
　
備
前
グ
リ
ー
ン
エ
ネ
ル
ギ
ー
株
式
会
社
の
事
例

こ
こ
で
紹
介
す
る
「
備
前
グ
リ
ー
ン
エ
ネ
ル
ギ
ー
株
式
会

社
」（
岡
山
県
備
前
市
吉
永
町
）
は
、
バ
イ
オ
マ
ス
や
太
陽
エ

ネ
ル
ギ
ー
な
ど
省
エ
ネ
製
品
の
導
入
促
進
を
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
と
し
た
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
で
あ
り
、
市
民
出
資
型

の
フ
ァ
ン
ド
も
活
用
し
て
き
た
実
績
を
有
し
て
い
る
。

同
社
は
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
に
設
立
さ
れ
た
が
、
そ
の

設
立
の
背
景
は
、
約
二
〇
年
前
に
産
廃
処
理
場
を
住
民
投
票

で
阻
止
し
た
こ
と
に
さ
か
の
ぼ
る
。
同
市
で
は
、
こ
の
市
民

運
動
が
契
機
と
な
っ
て
環
境
問
題
に
対
す
る
意
識
が
高
ま
り
、

同
市
は
二
〇
〇
五
年
度
環
境
省
「
環
境
と
経
済
の
好
循
環
の

た
め
の
ま
ち
モ
デ
ル
事
業
」
に
選
定
さ
れ
た
。
こ
の
事
業
の

推
進
主
体
は
、「
備
前
み
ど
り
の
ま
ほ
ろ
ば
協
議
会
」
で
あ
り
、

そ
の
傘
下
の
株
式
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
の
が
、
同
社
で

あ
る
。

同
社
の
経
営
理
念
は
、「
環
境
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
コ
ン
サ
ル

テ
ィ
ン
グ
事
業
を
通
じ
て
、
環
境
に
優
し
い
豊
か
な
人
間
社

会
を
実
現
し
、
環
境
と
経
済
の
好
循
環
の
ま
ち
づ
く
り
を
目

（25）

図表２　「立山アルプス小水力発電事業」の分配金支払い計画

（出所）「おひさまエネルギーファンド」ＨＰ、http://www.ohisama-fund.jp/contents/fund_system.
html、参照。

A号出資の分配イメージ
円

2010.09～
2011.3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 年

A号出資7年目
利益分配に加えて元本の全額償還を行う

A号の1～6年目
現金分配を利益配当と
元本返済の両方に充てる

元本返還想定額

利益分配金：年間分配目標利回り3％

現金分配の計画　スケジュール

元
本
返
還

払
い
込
み

利益分配想定額

2013年6月末に利益分配・元本一部返済を
開始し、2019年6月末に「最終償還金」す
なわち最後の利益分配と残額の元本償還
を現金分配する計画です。

＊上記の現金分配計画図は、本書作成日時点の事業計画と契約上の分配ルールに基づき作成したものであり、将来
を保証するものではありません。

B号出資の分配イメージ
円

2010
2011 2012 年

2年目（B号償還日）
契約期間全体の利益分配に
加えて元本の償還を行う

元本返還想定額

利益分配金：年間分配目標利回り7％

現金分配の計画　スケジュール

元
本
返
還

払
い
込
み

利益分配想定額

2012年6月末に元利一括して契約期間全
体の現金分配を行う計画です。



指
す
」
こ
と
で
あ
り
、
経
営
の
主
軸
は
、
省
エ
ネ
・
Ｅ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
事
業
で
あ
る
（
Ｅ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
と
は
、E

nergy
Service

C
om

pany

の
略

称
）。
こ
の
事
業
は
、
同
社
の
ス
タ
ッ
フ
が
対
象
企
業
ま
た
は
施
設
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
使
用
量
を
把
握
し
、
快
適
性
の
向
上
・
光
熱
費

の
省
コ
ス
ト
化
・C

O
2

排
出
削
減
等
の
た
め
に
最
適
な
設
備
を
組
み
合
わ
せ
て
導
入
し
、
そ
れ
ら
設
備
の
運
転
・
維
持
・
管
理
・
資

金
調
達
な
ど
を
総
合
的
に
手
掛
け
る
。
さ
ら
に
、
行
政
か
ら
の
補
助
金
の
申
請
な
ど
も
併
せ
て
行
う
。
さ
ら
に
、
同
社
で
は
、
単
な

る
省
エ
ネ
事
業
と
Ｅ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
事
業
を
区
別
し
て
お
り
、
後
者
は
、
省
エ
ネ
に
よ
る
コ
ス
ト
カ
ッ
ト
の
金
額
を
保
証
し
て
お
り
、
こ
れ

を
超
過
し
た
場
合
は
、
対
象
企
業
な
い
し
施
設
に
対
し
て
超
過
分
が
支
払
わ
れ
る
。

具
体
例
と
し
て
は
、
図
表
３
の
事
例
の
よ
う
に
、
改
修
前
の
年
間
コ
ス
ト
六
六
七
〇
万
円
を
三
七
八
〇
万
円
に
削
減
す
る
計
画
を

立
案
し
、
設
備
の
改
修
を
遂
行
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
年
間
二
八
九
〇
万
円
の
コ
ス
ト
削
減
が
可
能
と
な
る
が
、
改
修
後
一
一
年

間
は
、
コ
ス
ト
削
減
分
の
う
ち
二
四
四
〇
万
円
を
Ｅ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
サ
ー
ビ
ス
料
と
し
て
同
社
が
徴
収
す
る
た
め
、
対
象
事
業
者
（
市
）
の

利
益
は
四
五
〇
万
円
と
な
る
。
こ
こ
で
徴
収
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
料
に
は
、
設
備
リ
ー
ス
料
、
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
費
用
、
保
険
料
、
租
税
、

同
社
利
益
が
含
ま
れ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
契
約
で
は
一
一
年
が
経
過
す
る
と
、
一
二
年
目
か
ら
当
該
設
備
は
対
象
事
業
者
の
帰
属
と

な
る
た
め
、
上
記
サ
ー
ビ
ス
料
は
不
要
と
な
り
、
対
象
事
業
者
の
コ
ス
ト
削
減
は
二
八
九
〇
万
円
と
な
る
。
設
備
の
減
価
償
却
期
間

を
一
五
年
と
す
る
と
、
対
象
事
業
者
の
利
益
は
一
億
二
〇
〇
万
円
と
な
る
。
こ
の
事
例
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
、
図
表
４
の
よ
う

に
、
工
事
費
用
は
二
億
五
七
〇
〇
万
円
で
、
そ
の
う
ち
補
助
金
は
半
額
の
一
億
二
八
六
〇
万
円
で
、
残
り
が
新
規
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

と
な
る
。
対
象
事
業
者
は
、
こ
の
工
事
費
用
を
一
一
年
間
に
わ
た
り
Ｅ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
サ
ー
ビ
ス
料
と
し
て
支
払
い
、
そ
の
後
は
こ
れ
が
不

要
と
な
る
た
め
、
対
象
事
業
者
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
ほ
ぼ
補
助
金
額
相
当
と
な
る
。

な
お
、
こ
の
事
例
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
事
業
者
が
設
備
投
資
を
代
行
す
る
方
式
（
シ
ェ
ア
ー
ド
方
式
）
（
８
）

で
あ
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
事
業
者

は
対
象
事
業
者
に
設
備
を
リ
ー
ス
す
る
と
同
時
に
、
そ
の
た
め
の
資
金
調
達
が
必
要
と
な
る
。

（26）



同
社
で
は
、
上
記
協
議
会
と
と
も
に
、
設
立
当
初
か
ら

「
備
前
み
ど
り
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
」
を
設
立
し
、

市
民
出
資
を
募
っ
た
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
一
口
一
〇
万

円
で
目
標
配
当
年
間
二
・
一
％
の
Ａ
号
と
、
一
口
五
〇
万

円
で
同
二
・
六
％
の
Ｂ
号
か
ら
な
り
、
一
〇
年
契
約
の
Ａ

号
は
三
〇
〇
〇
口
、
一
五
年
契
約
の
Ｂ
号
は
三
八
〇
口
、

総
額
四
億
九
〇
〇
〇
万
円
を
二
〇
〇
六
年
三
月
か
ら
五
月

に
か
け
て
募
集
し
、
交
付
金
四
億
五
〇
〇
〇
万
円
と
併
せ

て
の
運
用
を
計
画
・
実
施
し
た
。
こ
こ
に
は
、
先
の
Ｅ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
事
業
の
設
備
投
資
資
金
が
含
ま
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、

市
民
出
資
分
は
結
果
的
に
募
集
目
標
金
額
を
下
回
っ
た
金

額
し
か
集
ま
ら
な
か
っ
た
が
、
運
用
実
績
は
現
時
点
ま
で

計
画
通
り
に
推
移
し
て
い
る
。

な
お
、
市
民
出
資
を
募
っ
た
の
は
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
だ

け
で
あ
り
、
そ
の
後
の
資
金
調
達
は
主
に
地
方
銀
行
を
中

心
と
し
た
金
融
機
関
か
ら
の
借
り
入
れ
で
あ
る
。
そ
の
理

由
と
し
て
は
、
市
民
出
資
が
目
標
通
り
集
ま
ら
な
か
っ
た

だ
け
で
な
く
、
金
融
機
関
借
入
の
方
が
調
達
コ
ス
ト
が
安

（27）

図表３　備前グリーンエネルギー株式会社のESCO事例

（資料）同社「ESCO事業の概要」より。

事例：提案概要（シェアード方式） 
●ESCO事業（例）：プロポーザル優秀賞（次点）の提案
補助金ありの場合をモデルとした場合、ESCO契約期間を15年として算出すると
以下の事業となる。  

改修前
年間コスト

6670万円

改修後
年間コスト

3780万円

年間削減
コスト

2890万円

11年目まで 12年目から

年間ESCO
サービス料
2440万円

市の利益
450万円

市の利益

2890万円
サービス料が
不要となる

※メンテ・維持費
は必要

15年間の利益総額

1億200万円

省コスト2890万円（43%）と
CO2を730t（43%）削減！



い
こ
と
も
挙
げ
ら
れ
る
。
今
の
と
こ
ろ
同
社
で
は
市
民
出
資

を
募
る
予
定
は
な
い
と
の
こ
と
で
あ
る
。

４
　
グ
リ
ー
ン
パ
ワ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
事
例

上
記
の
よ
う
な
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
で
は
な
く
、
民
間

金
融
機
関
や
商
社
の
出
資
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
も
の
と
し

て
、
グ
リ
ー
ン
パ
ワ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
が
挙
げ
ら
れ
る
（
９
）。

二
〇
〇
四
年
九
月
、
同
社
は
三
菱
商
事
、
住
友
信
託
銀
行
、

住
商
リ
ー
ス
な
ど
の
出
資
（
各
一
億
円
）
に
よ
っ
て
設
立
さ

れ
た
（
そ
の
後
、
日
本
生
命
、
ニ
ッ
セ
イ
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
大

和
企
業
投
資
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
が

出
資
し
、
資
本
金
は
九
億
一
五
〇
〇
万
円
）。
同
社
社
長
・
堀

俊
夫
氏
は
、
ト
ー
メ
ン
（
現
、
豊
田
通
商
）
勤
務
の
経
験
を

持
ち
、
電
力
事
業
本
部
長
と
し
て
風
力
発
電
事
業
を
立
ち
上

げ
、
さ
ら
に
ユ
ー
ラ
ス
エ
ナ
ジ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
10
）

の
代

表
取
締
役
会
長
と
し
て
風
力
発
電
事
業
に
取
り
組
ん
で
き
た

実
績
を
持
っ
て
い
る
。
こ
の
間
、
ア
メ
リ
カ
・
カ
リ
フ
ォ
ル

ニ
ア
州
の
砂
漠
に
、
当
時
世
界
最
大
の
風
力
発
電
施
設
（
六

（28）

図表４　同事例のキャッシュフロー（通期）

（資料）同社「ESCO事業の概要」より。

キャッシュフロー（通期）
●工事金額と補助金の関係性、年間ESCOサービス料の算出について
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ※補助ありのケース

2億5720万円工事合計金額
（税抜）

工事合計
金額

2億5720万円
（税抜）

補助金
（１／２）

 1億2860万円

ファイナンス

1億2860万円

サービス料
11年目まで

金利

2440万円⑪

2440万円⑩

2440万円⑨

2440万円⑧

2440万円⑦

2440万円⑥

2440万円⑤

2440万円④

2440万円③

2440万円②

2440万円①

サービス料
12年目以降不要

ESCOサービス料
合計2億6825万円

市のメリット

獲得補助金額に
近い金額が
収入となる。



六
〇
基
、
一
六
・
五
万
kW
）
を
建
設
し
た
。
こ
の
よ
う
な
キ
ャ
リ
ア
を
背
景
と
し
て
、
同
社
を
設
立
し
た
。
な
お
、
堀
氏
以
外
の
常

勤
役
員
も
、
ト
ー
メ
ン
勤
務
の
経
験
を
有
し
、
多
く
は
ユ
ー
ラ
ス
エ
ナ
ジ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
勤
務
の
経
験
を
有
し
て
い
る
。

同
社
の
取
り
組
み
は
、
ク
リ
ー
ン
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
よ
る
発
電
事
業
全
般
、
同
事
業
の
フ
ァ
ン
ド
組
成
・
運
用
・
管
理
、
同
じ
く
証

券
化
、
同
じ
く
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
で
あ
る
が
、
現
在
は
風
力
発
電
事
業
に
特
化
し
て
い
る
。
ま
た
、
当
初
は
個
別
案
件
ご
と
の
証

券
化
を
構
想
し
て
い
た
が
、
金
額
規
模
が
小
さ
く
、
流
動
性
が
確
保
し
に
く
い
た
め
、
証
券
化
は
見
直
し
、
現
在
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
よ

う
な
上
場
フ
ァ
ン
ド
を
検
討
し
て
い
る
。

な
お
、
同
社
の
風
力
発
電
事
業
の
大
半
は
、
海
外
で
展
開
さ
れ
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。
現
在
、
海
外
案
件
は
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
、

ア
メ
リ
カ
、
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ブ
ル
ガ
リ
ア
な
ど
で
あ
り
、
操
業
中
の
国
内
案
件
は
高
知
県
大
月
町
の
み

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
同
社
設
立
当
初
に
お
い
て
、
国
内
案
件
が
伸
び
ず
、
海
外
案
件
の
比
重
が
高
ま
っ
た
た
め
で
あ
る
。
同
社
の
国

内
案
件
が
伸
び
な
か
っ
た
要
因
は
、
以
下
で
あ
る
。
①
国
内
で
は
電
力
会
社
と
売
電
契
約
を
締
結
す
る
際
、
多
く
は
抽
選
で
発
電
事

業
者
が
決
定
さ
れ
る
。
こ
の
抽
選
の
競
争
率
が
高
い
た
め
、
事
業
開
始
の
予
見
可
能
性
は
低
い
。
つ
ま
り
、
抽
選
に
参
加
す
る
た
め

に
は
、
風
況
調
査
や
環
境
ア
セ
ス
、
事
業
試
算
な
ど
を
行
う
必
要
が
あ
り
、
多
大
な
労
力
と
コ
ス
ト
が
発
生
す
る
が
、
落
選
し
た
場

合
、
こ
れ
ら
の
コ
ス
ト
は
回
収
で
き
な
い
。
②
海
外
に
比
べ
て
国
内
で
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市
場
成
熟
度
が
低
く
、

資
金
調
達
が
難
し
か
っ
た
。
特
に
、
海
外
で
は
建
設
段
階
か
ら
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
ロ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
の
に
対
し
、
国
内
で
は
自
己
資

金
で
賄
わ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。

同
社
の
国
内
案
件
と
し
て
は
、
大
月
ウ
ィ
ン
ド
フ
ァ
ー
ム
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
高
知
県
大
月
町
宿
毛
湾
で
、
一
二
基
の
風
車
（
一

万
二
〇
〇
〇
kW
、
総
工
費
二
五
億
円
）
を
建
設
し
、
二
〇
〇
六
年
九
月
に
完
工
し
た
事
業
で
あ
る
。

他
方
、
同
社
の
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、「G

reen
Pow

er
D

evelopm
ent

F
und

」
が
あ
る
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
風
力
発
電
の
開

（29）



発
段
階
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
同
社
株
主
で
あ
る
、
三
菱
商
事
、
住
友
信
託
銀
行
、
日
本
生
命
、
日
本
政
策
投
資
銀
行
か

ら
総
額
二
〇
〇
億
円
の
出
資
を
得
て
、
二
〇
〇
八
年
四
月
に
オ
ラ
ン
ダ
に
設
立
さ
れ
た
。
現
在
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
ブ
ル
ガ
リ
ア
、

ポ
ー
ラ
ン
ド
、
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
に
お
い
て
、
約
九
〇
〇
Ｍ
Ｗ
（
総
事
業
費
二
五
〇
〇
億
円
規
模
）
の
開
発

案
件
を
確
保
し
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
、
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
と
機
関
投
資
家
向
け
大
型
フ
ァ
ン
ド
を
考
察
し

た
。市

民
出
資
型
は
、
市
民
の
環
境
意
識
向
上
を
促
し
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
地
産
地
消
を
促
す
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
特
に
、「
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
・
パ
ワ
ー
三
原
則
」
に
則
っ
た
取
り
組
み
を
進
め
る
上
で
も
重
要
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
三
原
則
と
は
、

①
地
域
の
利
害
関
係
者
が
全
部
も
し
く
は
過
半
数
の
所
有
権
を
有
す
る
、
②
意
思
決
定
は
地
域
に
根
差
し
た
機
関
が
行
う
、
③
社
会

的
・
経
済
的
便
益
は
地
域
に
分
配
さ
れ
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
数
年
前
か
ら
世
界
風
力
エ
ネ
ル
ギ
ー
協
会
（W

orld
E

nergy

Pow
er

A
ssociation

）
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
議
論
を
積
み
重
ね
、
今
年
五
月
に
採
択
・
発
表
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
（
11
）、

風
力

だ
け
で
な
く
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
全
般
を
導
入
・
拡
大
す
る
上
で
、
重
要
な
指
針
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
そ

の
反
面
、
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
出
資
者
が
小
口
分
散
し
て
い
る
た
め
資
金
調
達
コ
ス
ト
や
労
力
が
多
大
で
あ
る
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
出
資
総
額
は
小
規
模
に
と
ど
ま
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
の
た
め
、
多
数
の
施
設
を
建
設
・
運
用
す
る
こ
と
で
リ
ス
ク
分
散
を

図
る
こ
と
が
難
し
い
面
が
あ
る
。
ま
た
、
一
般
の
市
民
が
出
資
者
と
な
っ
た
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
に
対
す
る
理
解
が
十
分

で
な
く
、
こ
れ
が
調
達
・
運
用
側
に
と
っ
て
障
害
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。
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他
方
、
大
規
模
な
フ
ァ
ン
ド
は
、
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
か
ら
巨
額
の
資
金
を
集
め
る
た
め
、
資
金
調
達
の
効
率
性
が
高
く
、

調
達
コ
ス
ト
も
低
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
巨
額
の
資
金
で
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
遂
行
し
た
場
合
、
リ
ス
ク
分
散
を
図
る
こ

と
も
容
易
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
反
面
、
投
機
的
資
金
が
流
出
入
し
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
す
可
能
性

も
あ
る
。
さ
ら
に
、
前
述
の
三
原
則
に
則
っ
た
取
り
組
み
か
ら
乖
離
す
る
可
能
性
も
あ
る
。
つ
ま
り
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
施
設

の
立
地
地
域
は
、
単
な
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
供
給
地
と
な
り
、
そ
の
便
益
が
必
ず
し
も
地
域
に
還
元
さ
れ
な
い
危
険
性
も
考
え
ら
れ

る
。こ

の
よ
う
に
両
者
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
メ
リ
ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
が
、
今
後
の
一
国
全
体
と
し
て
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
を

導
入
・
拡
大
す
る
た
め
に
は
、
大
規
模
な
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
役
割
は
不
可
欠
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

大
規
模
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
遂
行
す
る
上
で
、
ど
の
よ
う
に
三
原
則
を
と
り
こ
ん
で
い
く
か
が
課
題
と
な
る
だ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
地
域

と
の
親
和
性
を
強
め
、
地
域
社
会
や
地
域
経
済
とw

in-w
in

の
関
係
を
築
い
て
い
け
る
か
ど
う
か
が
重
要
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
の
課

題
を
克
服
す
る
こ
と
で
、
地
域
再
生
・
活
性
化
と
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
導
入
が
結
び
つ
く
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
あ
た
っ
て
、
永
田
光
美
氏
（
お
ひ
さ
ま
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
株
式
会
社
）、
山
口
卓
勇
氏
（
備
前
グ
リ
ー
ン
エ
ネ
ル

ギ
ー
株
式
会
社
）、
吉
崎
昭
一
氏
（
株
式
会
社
グ
リ
ー
ン
パ
ワ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
）
に
は
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
応
じ
て
い
た
だ
き
、
有
益
な
情

報
と
示
唆
を
頂
戴
し
ま
し
た
。
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
『
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
白
書
二
〇
一
一
』、
環
境
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
研
究
所
、
二
〇
一
一
年
、
四
ペ

（31）



ー
ジ
、
に
よ
る
。

（
２
）

環
境
省
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.env.go.jp/earth/report/h23-03/index.htm
l

、
参
照
。

（
３
）

Ｆ
Ｉ
Ｔ
と
は
、F

eed-in
T

ariff

の
略
で
あ
り
、
標
準
的
な
コ
ス
ト
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
買
取
価
格
（T

ariff

）
を
法
律
で

固
定
価
格
に
設
定
す
る
こ
と
で
そ
の
普
及
を
促
す
制
度
で
あ
る
。
世
界
七
〇
カ
国
以
上
で
導
入
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
施
策
効
果
が
評
価
さ

れ
て
い
る
。
日
本
で
は
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
か
ら
固
定
価
格
制
度
が
導
入
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
①
太
陽
光
発
電
に
限
定
さ
れ
て

い
る
、
②
系
統
へ
の
優
先
接
続
の
原
則
が
示
さ
れ
て
い
な
い
、
③
固
定
枠
制
度
と
併
設
さ
れ
て
い
る
、
等
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

大
島
堅
一
『
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
治
経
済
学
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
一
〇
年
、
二
六
一
〜
二
六
三
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
４
）

拙
稿
「
風
力
・
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
展
開
―
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
〇
年
八
月
、
参
照
。

（
５
）

Ｒ
Ｐ
Ｓ
と
は
、R

enew
able

Portfolio
Standard

の
略
で
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
利
用
割
合
の
基
準
を
意
味
す
る
。
こ
の
利
用
割
合

を
高
め
る
た
め
、
二
〇
〇
三
年
四
月
「
電
気
事
業
者
に
よ
る
新
エ
ネ
ル
ギ
ー
等
の
利
用
に
関
す
る
特
別
措
置
法
」（
通
称：

Ｒ
Ｐ
Ｓ
法
）
が

施
行
さ
れ
た
。
同
法
は
、
新
エ
ネ
ル
ギ
ー
等
の
一
層
の
普
及
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
し
、
電
気
事
業
者
に
新
エ
ネ
ル
ギ
ー
等
か
ら
発
電
さ

れ
る
電
気
を
一
定
割
合
以
上
利
用
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
も
の
で
あ
る
。

（
６
）

『
日
刊
工
業
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
一
一
月
二
七
日
、
参
照
。

（
７
）

お
ひ
さ
ま
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.ohisam
a-fund.jp/contents/tree.htm

l

、
参
照
。

（
８
）

こ
れ
に
対
し
て
、
対
象
事
業
者
が
直
接
金
融
機
関
等
か
ら
資
金
調
達
（
借
入
）
を
行
い
、
設
備
投
資
を
行
う
方
式
は
、
ギ
ャ
ラ
ン
テ
ィ
ー

ド
方
式
と
よ
ば
れ
る
。

（
９
）

同
社
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
風
力
・
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
展
開
―
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一

〇
年
八
月
、
に
お
い
て
簡
単
に
紹
介
し
た
が
、
本
稿
執
筆
に
際
し
、
同
社
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
う
機
会
に
恵
ま
れ
た
の
で
、
改
め
て
同
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社
を
取
り
上
げ
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
内
容
を
加
え
て
紹
介
す
る
。

（
10
）

一
九
八
六
年
一
〇
月
、
ト
ー
メ
ン
グ
ル
ー
プ
の
電
力
事
業
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
、
ア
メ
リ
カ
・
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
、
イ
ギ
リ
ス
・
ウ
ェ

ー
ル
ズ
、
イ
タ
リ
ア
南
部
、
ス
ペ
イ
ン
・
ガ
リ
シ
ア
州
、
北
海
道
苫
前
町
な
ど
で
風
力
発
電
所
を
建
設
し
た
。
二
〇
〇
一
年
一
一
月
、
ト

ー
メ
ン
パ
ワ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
し
て
分
社
化
さ
れ
、
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
、
東
京
電
力
の
出
資
を
五
〇
％
受
け
入
れ
、
ユ
ー
ラ
ス

エ
ナ
ジ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
商
号
を
変
更
し
、
現
在
の
出
資
比
率
は
東
京
電
力
六
〇
％
、
豊
田
通
商
四
〇
％
で
あ
る
。

（
11
）

W
orld

E
nergy

Pow
er

A
ssociation,http://w

w
w

.w
w

indea.org/hom
e/index.php?option=

com
_content&

task=
view

&
id=

309&
Item

id=
40

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（34）

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
（
証
券
監
督
者
国
際
機
構
）
の
テ
ク
ニ
カ
ル
コ
ミ
ッ
テ
ィ
ー
は
、
二
〇
一
一
年
七
月
に
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
変
化
が
市

場
の
健
全
性
や
規
制
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
を
テ
ー
マ
に
し
た
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
し
た
（
１
）。

こ
れ
は
二
〇
一
〇
年
一
一
月
の

G
20

サ
ミ
ッ
ト
（
ソ
ウ
ル
・
サ
ミ
ッ
ト
）
に
お
い
て
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
要
請
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
報
告
は
、「
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
変
化

が
市
場
の
健
全
性
と
効
率
性
に
も
た
ら
す
影
響
か
ら
生
じ
る
規
制
上
の
問
題
」
と
題
さ
れ
、
高
頻
度
取
引
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
、

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
な
ど
近
年
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
変
化
が
市
場
構
造
に
与
え
る
影
響
を
検

討
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
を
紹
介
す
る
。

１
　
高
頻
度
取
引

報
告
で
は
、
近
年
の
市
場
構
造
に
影
響
を
及
ぼ
す
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
上
の
要
因
と
し
て
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
、
市
場
の
分
裂
と
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
、
チ
ッ
ク
サ
イ
ズ
、
フ
ィ
ー
の
構
造
な
ど
を
列
挙

し
て
い
る
が
、
と
り
わ
け
高
頻
度
取
引
（H

igh
F

requency
T

rading
）
の
影
響
に
焦
点
を
あ
て
て
い
る
。

ま
ず
高
頻
度
取
引
を
め
ぐ
る
近
年
の
各
国
市
場
監
督
者
の
動
き
を
挙
げ
て
お
り
、
米
国
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
「
市
場
構
造
に
関

す
る
コ
ン
セ
プ
ト
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
一
〇
年
一
月
）」
や
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
合
同
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
コ
ミ
ッ
テ
ィ
ー
に
よ

る
「
五
月
六
日
の
株
価
暴
落
（
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
）
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
」
な
ど
が
高
頻
度
取
引
に
言
及
し
て
い
る
こ
と
、

証
券
市
場
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
規
制
に
関
す
る
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
報
告
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



欧
州
で
も
、
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
（
現
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
に
よ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
に
関
す
る
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
領
域
の
問
題
に

つ
い
て
の
議
論
喚
起
（
二
〇
一
〇
年
四
月
）
や
、
欧
州
委
員
会
に
よ
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ド
キ
ュ
メ
ン
ト
（
二
〇
一
〇
年
一

二
月
）
が
言
及
し
て
い
る
こ
と
、
他
に
も
、
イ
ン
ド
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
カ
ナ
ダ
の
規
制
当
局
が
二
〇
一
〇
年
か
ら
今
年
に
か
け

て
様
々
な
リ
リ
ー
ス
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
、
各
国
監
督
者
が
強
い
関
心
を
抱
い
て
い
る
こ
と
に
触
れ
て
い
る
。

（
１
）
高
頻
度
取
引
の
性
格

レ
ポ
ー
ト
で
は
、
高
頻
度
取
引
の
定
義
は
困
難
で
あ
り
、
ま
た
定
義
を
す
る
こ
と
が
規
制
の
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
招
く
（
固
定
的

な
定
義
を
す
る
こ
と
で
、
そ
の
定
義
を
少
し
外
れ
た
取
引
態
様
を
と
っ
て
合
法
的
に
規
制
を
逃
れ
て
し
ま
う
道
を
つ
く
る
こ
と
に
な

る
）
こ
と
を
述
べ
て
、
定
義
は
行
わ
ず
、
高
頻
度
取
引
が
ど
の
よ
う
な
性
格
を
持
つ
か
を
列
挙
し
て
い
る
。
高
頻
度
取
引
は
、
①
高

度
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
で
複
数
の
異
な
る
戦
略
を
と
る
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
戦
略
等
、
後
述
）、
②
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
う

高
度
な
定
量
分
析
を
行
う
、
③
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
回
転
率
、
執
行
に
対
す
る
注
文
の
割
合
が
高
い
（
キ
ャ
ン
セ
ル
が
多
い
）、
④
引

け
で
は
フ
ラ
ッ
ト
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
る
（
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
の
リ
ス
ク
は
ゼ
ロ
で
、
資
本
コ
ス
ト
が
低
い
）。
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持

つ
時
間
も
数
秒
以
下
、
⑤
プ
ロ
ッ
プ
・
フ
ァ
ー
ム
が
主
体
、
⑥
レ
イ
テ
ン
シ
ー
に
敏
感
で
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ

ス
や
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
多
用
す
る
、
な
ど
の
特
徴
的
な
性
格
が
見
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。

高
頻
度
取
引
は
、
市
場
デ
ー
タ
の
変
化
を
読
み
、
短
時
間
で
高
頻
度
の
売
り
・
買
い
を
行
う
こ
と
か
ら
、
小
さ
な
価
格
変
化
か
ら

で
も
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
高
頻
度
取
引
の
規
模
や
実
態
が
明
ら
か
で
な
い
た
め
、
規
制
対
応
が
難
し
い
。
ま
た
、

高
頻
度
取
引
が
行
え
る
市
場
は
シ
ス
テ
ム
等
が
し
っ
か
り
し
た
流
動
性
の
高
い
透
明
な
市
場
で
あ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
、
市
場
の
手

数
料
構
造
（m

aker-taker

手
数
料
な
ど
、
後
述
）
を
前
提
に
し
て
い
る
こ
と
、
チ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
高
頻
度
取
引
の
拡
大
に
つ
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な
が
っ
て
い
る
こ
と
な
ど
を
述
べ
て
い
る
。

高
頻
度
取
引
の
規
模
と
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
取
引
に
占
め
る
割
合
が
二
〇
〇
五
年
の
二
一
％
か
ら
二
〇
一
〇
年
の
五
六
％

に
増
大
し
て
い
る
こ
と
（T

A
B

B
G

roup

の
調
査
に
よ
る
）、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
二
〇
〇
七
年
の
九
％
か
ら
二
〇
一
〇
年
の
三
八
％
に

上
昇
し
て
い
る
こ
と
（
た
だ
し
欧
州
で
は
清
算
・
決
済
機
関
が
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
統
一
さ
れ
て
い
な
い
の
で
、
バ
ラ
バ
ラ
に
高
頻

度
取
引
を
す
る
こ
と
に
コ
ス
ト
上
の
バ
リ
ア
が
存
在
す
る
可
能
性
が
あ
る
）、
ア
ジ
ア
で
は
二
〇
一
〇
年
に
国
に
よ
っ
て
一
〇
％
か

ら
三
〇
％
と
、
各
地
域
で
大
き
く
増
加
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、
取
引
対
象
も
株
式
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
債
券
な
ど
に
拡
大
し
て
い
る
。

（
２
）
高
頻
度
取
引
の
戦
略

高
頻
度
取
引
は
多
様
な
戦
略
を
と
る
と
さ
れ
る
が
、
主
な
も
の
と
し
て
以
下
の
三
つ
を
挙
げ
て
い
る
。

①
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ：

連
続
的
に
パ
ッ
シ
ブ
な
指
値
を
売
り
・
買
い
両
方
に
提
示
。
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
収
入
に
な
る
ほ

か
、m

aker-taker

タ
イ
プ
の
手
数
料
を
利
益
と
す
る
。m

aker-taker

手
数
料
は
、
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ

に
相
当
す
る
）
な
ど
で
用
い
ら
れ
始
め
た
手
数
料
の
方
式
で
、
指
値
を
入
れ
た
取
引
参
加
者
か
ら
は
場
口
銭
を
徴
収
せ
ず
に
流
動

性
を
供
給
し
た
と
し
て
逆
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
い
、
市
場
の
指
値
と
対
当
し
て
取
引
を
成
立
さ
せ
た
取
引
参
加
者
か
ら
は
場
口
銭

を
徴
収
す
る
も
の
で
あ
る
。
高
頻
度
取
引
は
、
こ
う
し
た
手
数
料
体
系
の
市
場
に
指
値
を
提
示
す
る
こ
と
で
、
市
場
か
ら
リ
ベ
ー

ト
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
。

高
頻
度
取
引
を
行
う
市
場
参
加
者
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
を
し
て
い
て
も
、
必
ず
し
も
公
式
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
で

は
な
い
の
で
継
続
的
な
気
配
提
示
義
務
は
な
い
が
、
取
引
高
・
価
格
形
成
の
面
で
か
な
り
の
割
合
を
占
め
る
と
さ
れ
る
。
ポ
ジ
シ
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ョ
ン
・
リ
ス
ク
を
減
少
さ
せ
る
た
め
に
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
低
さ
（
市
場
シ
ス
テ
ム
の
反
応
速
度
の
速
さ
）
が
鍵
と
な
る
。
市
場

デ
ー
タ
を
分
析
し
て
、
提
示
す
る
気
配
と
在
庫
を
高
速
で
調
整
す
る
。
注
文
／
執
行
割
合
が
高
い
（
キ
ャ
ン
セ
ル
の
多
い
）
戦
略

で
あ
る
。

②
裁
定
取
引：
異
な
る
市
場
間
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
構
成
銘
柄
、
証
券
と
そ
の
証
券
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
の
裁
定
取
引
、
異
な
る

証
券
間
の
長
期
の
相
関
か
ら
の
乖
離
な
ど
に
目
を
つ
け
て
裁
定
取
引
を
行
う
。
裁
定
に
よ
っ
て
市
場
の
価
格
効
率
化
に
つ
な
が
る

と
考
え
ら
れ
る
一
方
、
市
場
か
ら
流
動
性
を
と
る
側
と
も
な
っ
て
い
る
。
わ
ず
か
な
乖
離
が
消
え
る
前
の
高
速
取
引
が
収
益
の
鍵

と
な
る
。

③
デ
ィ
レ
ク
シ
ョ
ナ
ル：

デ
ィ
レ
ク
シ
ョ
ナ
ル
取
引
は
、
さ
ら
に
二
つ
に
分
け
ら
れ
、
一
つ
目
の
イ
ベ
ン
ト
戦
略
は
、
過
去
の
パ
タ

ー
ン
か
ら
、
マ
ク
ロ
変
数
・
企
業
の
情
報
開
示
・
経
済
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
を
予
測
し
、
日
中
の
小
規
模
で
も
継

続
す
る
価
格
変
動
に
対
し
て
ヘ
ッ
ジ
な
し
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
。
二
つ
目
の
流
動
性
探
索
戦
略
は
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
な
ど
開

示
さ
れ
て
い
な
い
隠
れ
た
流
動
性
に
対
し
て
取
引
を
行
う
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
需
要
に
対
し
て
対
当
す
る
価
格
を
提
示
し
て
取

引
を
成
立
さ
せ
る
な
ど
。

（
３
）
高
頻
度
取
引
が
市
場
に
も
た
ら
し
た
影
響

高
頻
度
取
引
の
市
場
へ
の
影
響
を
分
析
し
た
実
証
研
究
は
多
く
な
い
。
デ
ー
タ
が
と
り
に
く
い
こ
と
の
ほ
か
、
高
頻
度
取
引
の
イ

ン
パ
ク
ト
と
他
の
市
場
変
化
の
影
響
と
を
切
り
離
し
て
手
分
析
す
る
の
が
難
し
い
こ
と
、
戦
略
が
多
様
で
あ
る
こ
と
が
分
析
を
難
し

く
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
高
頻
度
取
引
が
盛
ん
に
な
っ
た
近
年
に
は
、
並
行
し
て
多
く
の
市
場
改
革
が
行
わ
れ
た
た
め
、
市
場
変

化
の
ど
こ
ま
で
が
高
頻
度
取
引
に
よ
る
も
の
で
、
ど
こ
ま
で
が
市
場
改
革
に
よ
る
も
の
か
を
切
り
離
す
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
た
と
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え
ば
、
こ
の
間
の
規
制
改
革
や
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
よ
っ
て
市
場
分
裂
が
進
み
、
投
資
家
は
複
数
の
場
所
を
探
索
す
る
必
要
が

生
じ
て
い
る
ほ
か
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
モ
デ
ル
も
多
様
化
し
、
市
場
の
複
雑
さ
が
増
大
し
て
い
る
。
一
方
で
、
こ
う
し
た
市
場
間
競

争
の
結
果
と
し
て
、
取
引
高
の
拡
大
（
取
引
サ
イ
ズ
は
縮
小
）、
執
行
ス
ピ
ー
ド
の
高
速
化
、
流
動
性
向
上
、
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
、

取
引
フ
ィ
ー
の
低
下
な
ど
の
好
ま
し
い
変
化
も
生
じ
て
い
る
。
実
証
研
究
の
成
果
と
し
て
、

①
高
頻
度
取
引
と
価
格
発
見：

高
頻
度
取
引
は
、
高
速
で
情
報
を
織
り
込
み
価
格
に
反
映
す
る
た
め
、
価
格
発
見
機
能
に
プ
ラ
ス
の

イ
ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ
す
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
高
頻
度
取
引
が
依
拠
す
る
情
報
は
主
に
市
場
情
報
と
マ
ク
ロ
デ
ー
タ
な
ど
で
あ

り
、
個
別
銘
柄
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
は
行
わ
な
い
の
が
通
常
で
あ
る
た
め
、
価
格
に
反
映
さ
れ
る
情
報
に
は
か
た
よ
り
が

あ
る
。

②
高
頻
度
取
引
と
流
動
性：

高
頻
度
取
引
に
高
い
流
動
性
は
必
要
だ
が
、
高
頻
度
取
引
が
流
動
性
に
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
が
あ
る
と
い

う
研
究
は
な
い
。
高
頻
度
取
引
で
取
引
の
小
口
化
が
進
み
、
大
口
取
引
が
困
難
に
な
っ
た
結
果
、
大
口
取
引
が
通
常
の
市
場
か
ら

流
出
し
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
登
場
を
促
し
た
と
す
る
考
え
も
あ
る
。
た
だ
、
小
口
化
は
高
頻
度
取
引
に
よ
る
も
の
か
、
市
場
分

裂
に
よ
る
も
の
か
は
は
っ
き
り
し
な
い
。
さ
ら
に
、
平
常
時
は
と
も
か
く
、
大
き
な
価
格
変
動
が
起
き
た
時
に
も
高
頻
度
取
引
が

流
動
性
を
供
給
で
き
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
、
さ
ら
な
る
検
討
が
必
要
で
あ
る
。

③
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ：

実
証
研
究
に
よ
っ
て
、
高
頻
度
取
引
が
流
動
性
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
与
え
て
い
る
と
す
る
も
の
と
、
マ
イ
ナ

ス
の
影
響
を
与
え
て
い
る
と
す
る
も
の
の
両
方
が
あ
る
。

（
４
）
高
頻
度
取
引
の
リ
ス
ク

（
ａ
）
市
場
の
効
率
性
へ
の
リ
ス
ク：

高
頻
度
取
引
に
よ
っ
て
高
速
・
大
規
模
な
取
引
が
市
場
価
格
を
短
時
間
で
大
き
く
動
か
し
、
フ

（38）



ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
か
ら
乖
離
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
高
頻
度
取
引
が
提
供
す
る
流
動
性

の
質
に
も
問
題
が
あ
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
米
国
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
の
流
動
性
ク
ラ
イ
シ
ス
や
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
の
プ
ロ
グ
ラ
ミ
ン
グ
・
エ
ラ
ー
の
可
能
性
な
ど
）。

（
ｂ
）
公
正
性
と
市
場
健
全
性
へ
の
リ
ス
ク：

高
頻
度
取
引
の
情
報
装
備
・
情
報
イ
ン
フ
ラ
へ
の
ア
ク
セ
ス
（
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
認

定
な
ど
）
な
ど
の
面
で
他
の
投
資
家
と
の
間
で
不
公
平
が
生
じ
る
懸
念
が
あ
る
。
市
場
へ
の
信
頼
が
失
わ
れ
れ
ば
、
取
引
が
市

場
か
ら
流
出
し
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
拡
大
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
高
頻
度
取
引
は
「
軍
備
競
争
」
の
よ
う
な
も
の
で
き
り
が

な
い
。
隠
れ
た
流
動
性
探
索
や
価
格
予
測
は
合
法
で
は
あ
る
が
、
ト
レ
ー
ド
ア
ヘ
ッ
ド
に
近
い
性
格
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
懸

念
さ
れ
る
ほ
か
、
明
ら
か
に
違
法
取
引
の
例
も
あ
る
（
２
）。

違
法
取
引
が
広
範
に
行
わ
れ
て
い
る
証
拠
は
な
い
が
、
複
数
市
場
に
わ

た
る
相
場
操
縦
的
行
為
は
規
制
側
に
は
大
き
な
問
題
と
な
り
う
る
。
ま
た
、
高
頻
度
取
引
を
行
う
取
引
者
が
市
場
運
営
者
に
出

資
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
、
利
益
相
反
な
ど
の
問
題
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
あ
る
。

（
ｃ
）
安
定
性
と
レ
ジ
リ
ア
ン
ス
へ
の
リ
ス
ク：
裁
定
戦
略
を
と
る
高
頻
度
取
引
の
場
合
、
異
な
る
市
場
・
異
な
る
商
品
に
価
格
変
動

が
急
速
に
伝
播
し
て
価
格
変
動
を
拡
大
す
る
可
能
性
が
あ
る
（
米
国
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
例
な
ど
）。
プ
ロ
グ
ラ

ミ
ン
グ
の
機
能
不
全
や
、
シ
ス
テ
ム
が
意
図
し
な
い
動
き
方
を
す
る
危
険
性
が
あ
る
（rogue

algorism

）。
投
資
家
が
シ
ス

テ
ム
上
直
接
市
場
に
ア
ク
セ
ス
す
る
「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
」
に
よ
っ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
関
与
が
下
が
り
、

取
引
の
リ
ス
ク
管
理
が
不
十
分
に
な
る
危
険
性
も
指
摘
し
て
い
る
。

２
　
ダ
ー
ク
・
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
に
対
す
る
規
制
の
方
針

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
本
報
告
と
は
別
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
つ
い
て
の
規
制
方
針
を
六
月
に
発
表
し
て
お
り
（
３
）、

本
報
告
で
は
、
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こ
の
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
を
紹
介
し
て
い
る
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
は
、
通
常
の
証
券
取
引
所
で
の
取
引
が
、
取
引
前
の
気
配
・
取
引

後
の
事
後
情
報
と
も
に
透
明
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
気
配
や
事
後
情
報
が
開
示
さ
れ
て
い
な
い
「
暗
い
（
ダ
ー
ク
な
）」

市
場
を
指
す
。

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
昔
か
ら
証
券
市
場
に
存
在
し
て
お
り
、
た
と
え
ば
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
は
事
前
に
取
引
価

格
を
開
示
す
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
典
型
的
な
ダ
ー
ク
な
流
動
性
で
あ
る
。
ま
た
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
大
口
取
引
を

フ
ロ
ア
外
で
付
け
合
わ
せ
て
い
た
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
も
昔
か
ら
あ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

た
だ
、
近
年
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
よ
っ
て
生
ま
れ
た
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
の
一
部
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
な
っ
て

い
る
ほ
か
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
も
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
高
度
に
探
索
可
能
に
な
っ
て
い

る
結
果
、
高
度
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
を
装
備
し
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
情
報
に
ア
ク
セ
ス
可
能
な
取
引
参
加
者

と
、
そ
う
し
た
情
報
を
得
る
こ
と
が
で
き
な
い
取
引
参
加
者
と
の
間
に
情
報
格
差
が
で
き
る
こ
と
が
問
題
に
な
っ
て
い
る
。

証
券
市
場
の
透
明
性
は
高
い
こ
と
が
基
本
的
に
望
ま
し
い
が
、
開
示
規
制
を
厳
格
化
し
す
ぎ
て
、
大
口
取
引
に
よ
る
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
避
け
た
い
投
資
家
に
対
し
て
過
剰
規
制
と
な
る
こ
と
は
避
け
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
態

様
も
、
各
国
の
証
券
市
場
の
性
格
に
よ
っ
て
様
々
で
あ
る
の
で
、
一
律
の
規
制
に
は
な
じ
ま
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
次
の
六
点
を
規
制
方
針
と
し
て
提
示
し
た
（
本
レ
ポ
ー
ト
の
補
論
一
）。

①
価
格
と
サ
イ
ズ
の
情
報
は
一
般
的
に
は
開
示
さ
れ
る
べ
き
だ
が
、
一
定
の
市
場
構
造
・
注
文
の
種
類
に
よ
っ
て
は
開
示
の
レ
ベ
ル

を
検
討
す
べ
き
。
非
開
示
を
許
容
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
こ
と
が
市
場
に
及
ぼ
す
影
響
を
考
慮
す
る
。

②
事
後
の
取
引
情
報
も
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
執
行
情
報
・
ダ
ー
ク
な
注
文
が
開
示
市
場
で
執
行
さ
れ
た
場
合
と
も
に
開
示
す
べ

き
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
特
定
す
る
か
ど
う
か
、
ダ
ー
ク
な
注
文
と
の
マ
ッ
チ
ン
グ
で
あ
る
こ
と
を
開
示
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
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て
開
示
の
影
響
を
考
慮
す
べ
き
。

③
一
つ
の
市
場
内
で
は
、
開
示
さ
れ
る
注
文
は
価
格
が
同
じ
で
あ
れ
ば
ダ
ー
ク
な
注
文
よ
り
優
先
さ
れ
る
べ
き
。

④
ダ
ー
ク
注
文
に
つ
い
て
の
報
告
義
務
を
課
す
べ
き
。

⑤
ダ
ー
ク
な
注
文
を
受
け
付
け
る
開
示
市
場
と
も
に
、
参
加
者
に
対
し
て
注
文
取
り
扱
い
の
内
容
を
十
分
理
解
さ
せ
る
べ
き
。

⑥
規
制
者
は
定
期
的
に
ダ
ー
ク
な
注
文
を
モ
ニ
タ
ー
し
、
価
格
効
率
性
や
価
格
形
成
プ
ロ
セ
ス
に
悪
影
響
が
あ
れ
ば
適
切
な
ア
ク
シ

ョ
ン
を
と
る
べ
き
。

３
　
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
と
は
、
投
資
家
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
シ
ス
テ
ム
を
形
式
的
に
経
由
す
る
も
の
の
、
事
実
上

は
自
分
の
裁
量
で
取
引
を
行
い
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
チ
ェ
ッ
ク
を
受
け
ず
に
取
引
を
市
場
に
入
れ
て
し
ま
う
も
の
で
あ
る
。
高
頻
度
取

引
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
活
発
に
な
る
と
、
ミ
リ
セ
カ
ン
ド
と
い
う
き
わ
め
て
短
い
時
間
で
も
早
く
市
場
に
発
注
す
る
こ
と
が
重

要
と
な
る
た
め
、
投
資
家
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
「
市
場
参
加
者
Ｉ
Ｄ
」
を
使
っ
て
直
接
市
場
に
注
文
を
出
す
ケ
ー
ス
が
急
増
し
て
い

る
。ダ

イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
通
じ
た
発
注
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
十
分
な
チ
ェ
ッ
ク
を
受
け
な
い
た
め
、
誤
発
注
や

ル
ー
ル
違
反
の
取
引
が
市
場
に
ノ
ー
・
チ
ェ
ッ
ク
で
流
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し

た
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
チ
ェ
ッ
ク
を
受
け
な
い
注
文
が
市
場
に
流
れ
る
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
、「
免
許
を
持
た
な

い
者
に
自
分
の
車
の
鍵
を
貸
す
よ
う
な
も
の
」
だ
と
し
て
非
難
し
て
い
る
。

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
こ
う
し
た
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
に
対
し
て
、
本
レ
ポ
ー
ト
と
は
別
の
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
し
て
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お
り
（
４
）、

本
レ
ポ
ー
ト
で
も
そ
の
内
容
を
紹
介
し
て
い
る
（
補
論
二
）。

①
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
る
顧
客
に
対
し
て
十
分
な
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
う
。

②
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
事
前
の
リ
ス
ク
管
理
を
行
う
。

③
取
引
執
行
後
の
リ
ス
ク
管
理
を
行
う
。

具
体
的
に
は
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
事
前
条
件
と
し
て
、
顧
客
が
十
分
な
理
解
と
シ
ス
テ
ム
設
備
な
ど
を

保
有
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
、
法
的
効
力
の
あ
る
契
約
を
結
び
、
か
つ
最
終
的
な
責
任
は
市
場
仲
介
者
が
負
う
こ
と
、
規
制
当
局

と
の
情
報
フ
ロ
ー
と
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
定
期
的
あ
る
い
は
規
制
当
局
の
求
め
に
応
じ
て
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ

ス
を
利
用
す
る
顧
客
の
情
報
等
を
報
告
し
、
市
場
か
ら
も
取
引
状
況
な
ど
の
報
告
を
受
け
る
こ
と
、
十
分
な
シ
ス
テ
ム
と
管
理
の
重

要
性
を
強
調
し
、
市
場
側
も
十
分
な
シ
ス
テ
ム
管
理
条
件
が
整
わ
な
い
状
況
で
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
受
け
入

れ
て
は
な
ら
ず
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
事
前
の
自
動
管
理
が
可
能
で
あ
る
こ
と
な
ど
、
必
要
と
さ
れ
る
運
営
・
技
術
能
力
が
な
い
状
態
で

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
受
け
入
れ
て
は
な
ら
な
い
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。

４
　
誤
発
注

誤
発
注
も
従
来
か
ら
存
在
す
る
が
、
低
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
下
で
は
、
市
場
機
能
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
ほ
ど
の
影
響
力
を
持

た
な
か
っ
た
が
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
高
頻
度
取
引
の
拡
大
と
と
も
に
、
小
さ
な
誤
発
注
が
高
速
で
何
万
回
も
繰
り
返
さ
れ
る
な
ど
し

て
、
大
き
な
価
格
変
動
や
思
い
が
け
な
い
損
失
を
市
場
参
加
者
に
も
た
ら
す
ケ
ー
ス
が
出
て
き
て
い
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
誤
発

注
に
つ
い
て
も
以
下
の
よ
う
な
方
針
を
提
示
し
て
い
る
。

①
規
制
当
局
に
対
し
て
十
分
な
柔
軟
性
の
あ
る
誤
発
注
ポ
リ
シ
ー
の
策
定
を
求
め
る
。

（42）



②
ポ
リ
シ
ー
は
、
透
明
性
が
高
く
包
括
的
で
タ
イ
ム
リ
ー
な
も
の
で
な
く
て
は
な
ら
な
い
。

③
誤
発
注
の
キ
ャ
ン
セ
ル
手
順
な
ど
が
市
場
参
加
者
に
十
分
理
解
さ
れ
る
べ
き
。

④
取
引
所
は
誤
発
注
を
防
ぐ
手
段
を
考
慮
す
る
と
と
も
に
、
規
制
者
は
不
正
取
引
に
絡
ん
で
な
い
か
を
注
視
（
５
）。

お
わ
り
に

今
回
の
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
レ
ポ
ー
ト
は
、
八
月
一
二
日
ま
で
一
般
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
を
受
付
け
、
そ
れ
を
受
け
て
最
終
報
告
が
一
二

月
ま
で
に
と
り
ま
と
め
ら
れ
る
予
定
で
あ
る
。
高
頻
度
取
引
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
な
ど
、

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
伴
っ
て
証
券
取
引
の
あ
り
方
が
大
き
く
変
化
し
て
お
り
、
こ
う
し
た
変
化
に
対
し
て
規
制
当
局
者
と
し
て

ど
の
よ
う
な
対
応
が
必
要
と
な
る
か
を
見
極
め
る
の
が
レ
ポ
ー
ト
の
目
的
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
、
高
頻
度
取
引
を
と
っ
て
も
、
そ
れ
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
市
場
に
も
た
ら
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
、
確
定
的
な
実
証
結

果
が
出
て
お
ら
ず
、
ま
た
実
証
研
究
そ
の
も
の
も
難
し
い
。
一
方
で
、
二
〇
一
〇
年
五
月
に
米
国
で
起
き
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ

シ
ュ
の
よ
う
な
大
き
な
価
格
変
動
に
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
で
武
装
し
た
取
引
が
何
ら
か
の
影
響
を
及
ぼ
し
た
こ
と
も
推
測
さ
れ
る
。
高

頻
度
取
引
に
限
ら
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
や
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
に
対
し
て
も
、
極
端
に
批
判
的
な
意
見
が
見

ら
れ
る
の
は
事
実
で
、
過
剰
に
な
ら
な
い
範
囲
で
市
場
の
健
全
性
を
確
保
す
る
規
制
の
あ
り
方
の
模
索
は
し
ば
ら
く
継
続
す
る
と
考

え
ら
れ
る
。

注（
１
）

IO
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O
T

echnicalC
om

m
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R
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by
the

Im
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ofT
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on

M
arket

Integrity
and
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E
fficiency"July

2011.

（
２
）

違
法
取
引
の
例
と
し
て
、m

om
entum

ignition

、quote-stuffing

、spoofing

の
三
例
を
挙
げ
て
い
る
。

（
３
）

IO
SC

O
T

echnicalC
om

m
ittee

"Principles
for

D
ark

Liquidity,F
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eport,R
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"
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（
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）
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（
５
）

以
上
に
加
え
て
、
補
論
で
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ス
ク
リ
ー
ン
取
引
と
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
な
ど
の
取
引
停
止
措
置
に
つ
い
て
も
触

れ
て
い
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（44）



１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
一
年
一
二
月
七
日
、
ケ
イ
マ
ン
に
本
店
を
置
く
イ
ザ
ベ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
が
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
上
場
の
中
堅
出
版
社
、
幻
冬

舎
（
証
券
コ
ー
ド
七
八
四
三
、
二
〇
一
一
年
三
月
一
六
日
上
場
廃
止
）
の
株
式
を
取
得
し
た
こ
と
を
示
す
、
大
量
保
有
報
告
書
を
提

出
し
た
。

幻
冬
舎
は
、
こ
の
時
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
一
環
と
し
て
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
行
っ
て
お
り
、
イ
ザ
ベ
ル
の
代
理
人
は
、
こ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
反
対
の
意
思

を
表
示
し
て
い
た
。
但
し
、
イ
ザ
ベ
ル
は
幻
冬
舎
株
式
を
信
用
取
引
で
購
入
し
て
い
た
た
め
、
臨
時
株
主
総
会
ま
で
に
ど
の
よ
う
な

対
応
を
行
う
の
か
注
目
さ
れ
て
い
た
。
イ
ザ
ベ
ル
は
最
終
的
に
、
株
主
総
会
の
基
準
日
ま
で
に
信
用
取
引
の
買
付
株
式
を
現
引
き
し

な
か
っ
た
。
ま
た
、
名
簿
上
の
株
主
と
な
っ
た
立
花
証
券
も
議
決
権
を
行
使
し
な
か
っ
た
。
幻
冬
舎
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
成
立
し
、
二
〇
一

一
年
三
月
一
六
日
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
を
上
場
廃
止
と
な
っ
た
。

こ
の
事
例
は
、
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
俎
上
に
載
せ
ら
れ
な
か
っ
た
「
信
用
取
引
の
買
い
付
け
者
に
議
決
権
は
あ
る
の
か
。
証
券
会
社

ま
た
は
証
券
金
融
会
社
は
顧
客
に
代
わ
っ
て
議
決
権
を
行
使
で
き
る
の
か
。」
と
い
う
問
題
を
提
起
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
事

例
を
受
け
、
日
本
証
券
業
協
会
で
は
、
自
主
規
制
会
議
の
四
つ
の
諮
問
機
関
の
う
ち
、
エ
ク
イ
テ
ィ
委
員
会
に
下
部
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
「
信
用
取
引
に
係
る
証
券
会
社
の
保
有
担
保
株
式
の
議
決
権
行
使
の
在
り
方
に
関
す
る
懇
談
会
」
を
設
置
し
、
こ
の
問
題

に
関
し
て
議
論
を
重
ね
て
い
る
（
１
）。

（45）
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本
稿
で
は
、
信
用
取
引
に
つ
い
て
概
観
し
、

信
用
取
引
の
買
付
株
式
に
係
る
議
決
権
行
使
に

つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
幻
冬
舎
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
経
緯

幻
冬
舎
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
経
緯
は
、
表
１
の
通
り

で
あ
る
。

３
　
信
用
取
引
と
は

（
１
）
信
用
取
引
と
は

そ
も
そ
も
信
用
取
引
と
は
ど
の
よ
う
な
取
引

で
あ
ろ
う
か
。
株
式
の
取
引
に
は
、
現
物
取
引

と
信
用
取
引
と
が
あ
る
。
前
者
は
顧
客
が
自
己

資
金
ま
た
は
株
式
を
用
意
し
て
売
買
す
る
。
後

者
は
、
顧
客
が
証
券
会
社
か
ら
株
式
の
買
付
資

金
ま
た
は
売
付
株
式
を
借
り
て
売
買
を
行
い
、

所
定
の
期
限
内
に
弁
済
す
る
取
引
で
あ
る
。

信
用
取
引
に
は
、
品
貸
料
お
よ
び
弁
済
期
限

（46）

表１　幻冬舎のMBOの経緯

（幻冬舎、IRカレンダーより作成　平成23年６月13日）

日付 発表事項
2010年10月29日 幻冬舎がMBOの一環として株式会社TKホールディングズ（幻冬舎

社長見城徹氏が100％保有し、代表取締役を兼務する会社）による
公開買付を発表。
買付価格　22万円
買付開始　2010年11月１日

2010年11月12日 ケイマン諸島に住所を置く投資顧問業、イザベル・リミティッド設
立。ヴィジャヤバラン・ムルゲス、ディレクター代表。

2010年11月24日 イザベル・リミティッドが市場にて幻冬舎の株式の取得開始。
2010年12月７日 イザベル・リミティッドが大量保有報告書提出（立花証券を通じた

信用取引であることも記載）。
12月６日現在で、30.6％、8,397株を保有する筆頭株主となった。

2010年12月13日 幻冬舎がTOBの条件変更。
買付期間　2010年11月１日～2010年12月14日（30営業日）から2010

年11月１日～2010年12月28日（39営業日）へ
買付価格　22万円から24万8,300円へ
買付予定数の下限　18,300株から13,725株へ

2010年12月28日 TKHDによるTOB終了。
2010年12月29日 TKHDがTOBにより58.17％保有する筆頭株主となったと発表。
2011年２月３日 幻冬舎によって「主要株主異動に関する経過のお知らせ」発表（イ

ザベルが信用取引の現引きをしなかったので、主要株主ではないこ
とを示す）。

2011年２月15日 臨時株主総会開催　残りの株式を全部取得条項付普通株式とし、買
い取り実施。

2011年３月16日 幻冬舎株式、上場廃止。



に
つ
い
て
、
証
券
取
引
所
の
定
め
る
「
信
用
取
引
・
貸
借
取
引
規
程
」
お
よ
び
「
受
託
契
約
準
則
」
の
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
行
う
、

制
度
信
用
取
引
と
、
品
貸
料
お
よ
び
弁
済
の
繰
延
期
限
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
が
顧
客
と
合
意
し
た
内
容
に
従
う
、
一
般
信
用
取
引

と
が
あ
る
。

ま
た
、
制
度
信
用
銘
柄
の
中
に
は
、
証
券
金
融
会
社
か
ら
資
金
お
よ
び
株
式
が
借
り
ら
れ
る
銘
柄
が
あ
る
。
証
券
金
融
会
社
が
信

用
取
引
に
必
要
な
資
金
お
よ
び
株
券
を
証
券
取
引
所
等
の
決
済
機
構
を
通
じ
て
貸
し
付
け
る
取
引
を
貸
借
取
引
と
い
う
。

（
２
）
信
用
取
引
の
弁
済
方
法

信
用
取
引
は
、
証
券
会
社
ま
た
は
証
券
金
融
会
社
か
ら
借
り
入
れ
た
買
付
資
金
ま
た
は
売
付
株
券
を
所
定
の
期
限
に
弁
済
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。

買
付
資
金
を
借
り
入
れ
て
株
式
を
購
入
す
る
こ
と
を
「
買
建
て
」
と
い
う
。
そ
の
弁
済
方
法
に
は
、
反
対
売
買
と
現
引
き
が
あ
る
。

反
対
売
買
と
は
、
買
付
株
券
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
に
対
し
、
売
却
の
委
託
注
文
を
行
う
こ
と
を
い
う
。
そ
の
売
付
代
金
で
金
銭
債

務
を
弁
済
す
る
。
信
用
取
引
に
お
い
て
、
売
却
の
下
落
リ
ス
ク
は
買
付
者
が
負
う
。
つ
ま
り
、
株
価
が
下
落
し
た
場
合
、
買
付
者
は

購
入
価
格
と
売
却
価
格
の
差
額
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

現
引
き
と
は
、
他
か
ら
金
銭
を
調
達
、
ま
た
は
自
ら
の
手
持
資
金
を
用
い
て
、
証
券
会
社
に
当
該
金
銭
債
務
を
返
還
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
担
保
と
な
っ
て
い
る
買
付
株
券
を
受
け
取
る
方
法
を
い
う
。

売
付
株
式
を
借
り
入
れ
て
売
却
す
る
こ
と
を
「
売
建
て
」
と
い
う
。
こ
の
場
合
に
は
、
担
保
で
あ
る
売
却
代
金
を
も
っ
て
証
券
会

社
に
買
付
け
の
委
託
注
文
を
行
い
、
そ
の
買
付
株
式
で
株
式
の
借
り
入
れ
債
務
を
弁
済
す
る
反
対
売
買
と
い
う
方
法
ま
た
は
、
現
渡

し
と
い
っ
て
、
他
か
ら
株
式
を
調
達
し
、
証
券
会
社
に
株
式
の
借
り
入
れ
債
務
を
返
還
す
る
こ
と
に
よ
り
担
保
と
し
て
預
け
て
い
る
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売
却
代
金
を
受
け
取
る
方
法
が
あ
る
。

（
３
）
喰
い
合
い

信
用
取
引
に
お
い
て
証
券
会
社
は
、
顧
客
が
信
用
取
引
で
買
付
け
た
株
券
、
売
付
け
た
代
金
を
担
保
と
し
て
と
ど
め
る
。
こ
の
と

き
、
信
用
取
引
で
買
付
け
た
株
券
を
信
用
取
引
の
売
付
け
に
必
要
な
株
券
に
充
当
し
、
信
用
取
引
で
売
付
け
た
代
金
を
信
用
取
引
の

買
い
に
必
要
な
代
金
に
充
当
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
を
社
内
対
当
ま
た
は
「
喰
い
合
い
」
と
い
う
。「
喰
い
合
い
」
に
よ
り
証

券
会
社
は
貸
付
け
に
必
要
な
有
価
証
券
や
金
銭
の
必
要
調
達
量
を
少
な
く
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

証
券
会
社
が
「
喰
い
合
い
」
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
信
用
取
引
で
は
発
行
済
株
式
総
数
以
上
の
取
引
が
可
能
と
な
る
。

４
　
信
用
取
引
に
関
す
る
規
定

（
１
）
信
用
取
引
に
関
す
る
法
律
そ
の
他

信
用
取
引
に
つ
い
て
は
、
金
融
商
品
取
引
法
第
一
五
六
条
の
二
四
に
、「
金
融
商
品
取
引
所
の
会
員
等
又
は
認
可
金
融
商
品
取
引

業
協
会
の
協
会
員
に
対
し
、
金
融
商
品
取
引
業
者
が
顧
客
に
信
用
を
供
与
し
て
行
う
有
価
証
券
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
（
以
下
「
信

用
取
引
」
と
い
う
。）
そ
の
他
政
令
で
定
め
る
取
引
の
決
済
に
必
要
な
金
銭
又
は
有
価
証
券
を
、
当
該
金
融
商
品
取
引
所
が
開
設
す

る
取
引
所
金
融
商
品
市
場
又
は
当
該
認
可
金
融
商
品
取
引
業
協
会
が
開
設
す
る
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
の
決
済
機
構
を
利
用
し
て

貸
し
付
け
る
業
務
を
行
お
う
と
す
る
者
は
、
内
閣
総
理
大
臣
の
免
許
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
い
う
規
定
が
あ
る
。
ま
た
、

「
金
融
商
品
取
引
法
第
一
六
一
条
の
二
に
規
定
す
る
取
引
及
び
そ
の
保
証
金
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
の
第
一
条
に
、「
こ
の
府
令
に
お

い
て
「
信
用
取
引
」
と
は
、
金
融
商
品
取
引
業
者
（
金
融
商
品
取
引
法
第
二
条
九
項
）
が
顧
客
（
金
融
商
品
取
引
業
者
が
顧
客
で
あ
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る
場
合
に
お
け
る
金
融
商
品
取
引
業
者
を
含
む
。
以
下
同
じ
。）
に
信
用
を
供
与
し
て
行
う
有
価
証
券
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
を
い

う
。」
と
い
う
定
義
規
定
が
あ
る
。

そ
の
他
、
証
券
取
引
所
の
業
務
規
程
、
信
用
取
引
お
よ
び
貸
借
取
引
規
程
、
受
託
契
約
準
則
、
お
よ
び
信
用
取
引
口
座
設
定
約
諾

書
な
ど
に
信
用
取
引
に
つ
い
て
の
規
定
が
あ
る
。

（
２
）
信
用
取
引
の
法
的
な
性
質

で
は
、
信
用
取
引
の
法
的
な
性
質
は
ど
の
よ
う
に
解
さ
れ
て
い
る
か
。
河
本
一
郎
、
大
竹
泰
南
著
『
か
く
れ
た
株
主
』
に
は
、

「
信
用
取
引
を
定
義
す
れ
ば
、
証
券
会
社
が
顧
客
か
ら
の
保
証
金
の
預
託
を
受
け
て
、
有
価
証
券
を
買
い
付
け
よ
う
と
す
る
顧
客
に

は
、
そ
の
買
付
資
金
を
、
ま
た
、
有
価
証
券
を
売
却
し
よ
う
と
す
る
顧
客
に
は
そ
の
売
付
有
価
証
券
を
貸
し
付
け
て
行
う
売
買
ま
た

は
売
買
の
取
次
ぎ
を
い
う
。」
と
あ
る
（
２
）。

取
次
ぎ
と
は
、
自
己
の
名
を
も
っ
て
他
人
の
た
め
に
法
律
行
為
を
な
す
こ
と
を
い
う
。
信
用
取
引
は
、
証
券
会
社
の
名
を
も
っ
て
、

顧
客
の
計
算
で
行
わ
れ
る
取
引
で
あ
る
。
証
券
会
社
は
商
法
上
の
問
屋
で
あ
り
、「
問
屋
ト
ハ
自
己
ノ
名
ヲ
以
テ
他
人
ノ
為
メ
ニ
物

品
ノ
販
売
又
ハ
買
入
ヲ
為
ス
ヲ
業
ト
ス
ル
者
ヲ
謂
フ
」（
商
法
五
五
一
条
）。

５
　
買
付
株
式
の
法
的
性
質

（
１
）
担
保
と
し
て
の
買
付
株
式

信
用
取
引
に
お
い
て
証
券
会
社
ま
た
は
証
券
金
融
会
社
か
ら
購
入
資
金
を
借
り
入
れ
、
買
い
付
け
た
株
式
を
買
建
玉
と
い
う
。
こ

の
買
建
玉
（
買
付
株
式
）
の
法
的
な
性
質
は
い
か
な
る
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
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信
用
取
引
の
買
建
玉
（
買
付
株
式
）
は
、
顧
客
の
買
付
委
託
を
し
た
証
券
会
社
が
顧
客
に
対
す
る
買
建
玉
の
代
金
支
払
請
求
権
を

担
保
す
る
た
め
に
占
有
す
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
が
顧
客
と
締
結
す
る
受
託
契
約
準
則
四
一
条
に
は
、「
取
引
参
加
者
は
、

信
用
取
引
に
よ
る
売
付
け
に
つ
い
て
は
、
当
該
売
付
け
の
決
済
日
に
当
該
売
付
代
金
及
び
委
託
保
証
金
を
担
保
と
し
て
当
該
売
付
有

価
証
券
の
貸
付
け
を
行
う
も
の
と
し
、
信
用
取
引
に
よ
る
買
付
け
に
つ
い
て
は
、
当
該
買
付
け
の
決
済
日
に
当
該
買
付
有
価
証
券
及

び
委
託
保
証
金
を
担
保
と
し
て
当
該
買
付
約
定
価
額
の
全
額
に
相
当
す
る
金
銭
の
貸
付
け
を
行
う
も
の
と
す
る
。
…
」
と
規
定
さ
れ

て
い
る
。

ま
た
、
信
用
取
引
口
座
設
定
約
諾
書
第
四
条
は
、「（
買
付
有
価
証
券
及
び
売
付
代
金
の
取
扱
い
）
第
四
条
　
私
が
こ
の
信
用
取
引

口
座
を
通
じ
て
買
い
付
け
た
有
価
証
券
及
び
有
価
証
券
を
売
り
付
け
た
場
合
の
代
金
は
、
貴
社
が
任
意
に
こ
れ
を
他
に
貸
し
付
け
、

担
保
に
供
し
、
他
の
顧
客
の
信
用
取
引
の
た
め
使
用
し
又
は
そ
の
有
価
証
券
に
基
づ
く
権
利
を
貴
社
が
行
使
す
る
こ
と
に
異
議
の
な

い
こ
と
。」
と
の
規
定
が
あ
る
。

証
券
会
社
は
信
用
取
引
の
買
付
株
式
を
担
保
と
し
て
拘
束
し
、
他
の
信
用
取
引
で
の
売
付
け
を
行
う
顧
客
に
貸
し
付
け
る
。
ま
た

は
、
証
券
金
融
会
社
に
貸
借
取
引
で
融
資
を
受
け
る
た
め
の
担
保
と
し
て
差
し
入
れ
る
。
証
券
金
融
会
社
で
は
他
の
貸
借
申
し
込
み

の
あ
っ
た
証
券
会
社
に
貸
し
付
け
る
。
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
は
、
現
引
き
の
場
合
、
株
式
は
特
定
で
き
な
い
た
め
、
同
種
同

量
の
株
式
を
渡
せ
ば
足
り
る
と
し
て
い
る
。

（
２
）
買
付
株
式
（
買
建
玉
）
の
法
的
性
質

信
用
取
引
の
担
保
に
は
、
買
付
株
式
の
他
、
委
託
証
拠
金
や
代
用
有
価
証
券
が
あ
る
。
金
融
商
品
取
引
法
第
百
六
十
一
条
の
二
に

は
、「
信
用
取
引
そ
の
他
の
内
閣
府
令
で
定
め
る
取
引
に
つ
い
て
は
、
金
融
商
品
取
引
業
者
は
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
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り
、
顧
客
か
ら
、
当
該
取
引
に
係
る
有
価
証
券
の
時
価
に
内
閣
総
理
大
臣
が
有
価
証
券
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
の
公
正
を
確
保
す
る

こ
と
を
考
慮
し
て
定
め
る
率
を
乗
じ
た
額
を
下
ら
な
い
額
の
金
銭
の
預
託
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

２
　
前
項
の
金
銭
は
、

内
閣
府
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
有
価
証
券
を
も
つ
て
充
て
る
こ
と
が
で
き
る
。」
と
あ
り
、
代
用
有
価
証
券
と
は
、
顧
客
か

ら
金
銭
の
代
わ
り
に
担
保
と
し
て
差
し
入
れ
ら
れ
た
有
価
証
券
を
い
う
。
代
用
有
価
証
券
の
場
合
、
顧
客
が
特
定
の
株
式
を
交
付
す

る
の
で
、
議
決
権
は
顧
客
が
行
使
す
る
。

こ
れ
に
対
し
、
買
付
株
式
は
株
式
を
特
定
で
き
な
い
。
ま
た
、「
喰
い
合
い
」
部
分
は
、
証
券
会
社
の
中
で
売
り
注
文
と
買
い
注

文
が
相
殺
さ
れ
る
の
で
、
そ
も
そ
も
対
応
す
る
株
式
が
な
い
。「
喰
い
合
い
」
の
残
部
に
つ
い
て
の
み
、
証
券
金
融
会
社
か
ら
株
式

が
調
達
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
買
付
顧
客
は
、
一
定
銘
柄
・
一
定
数
量
の
株
式
の
引
渡
請
求
権
を
有
し
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
。
従
っ

て
、
証
券
会
社
が
持
つ
の
は
、
株
券
に
対
す
る
質
権
や
譲
渡
担
保
で
は
な
く
、
株
券
引
渡
請
求
権
の
上
に
、
顧
客
に
対
す
る
買
付
代

金
相
当
額
の
貸
付
金
の
担
保
の
た
め
に
質
権
を
有
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。（
神
崎
克
郎
「
証
券
売
買
委
託
者
の
法
的
地
位

（
３
）
神
戸
法
学
雑
誌
一
四
巻
二
号
三
三
七
頁
。
鈴
木
竹
雄
・
河
本
一
郎
『
証
券
取
引
法
（
新
版
）』
五
〇
八
頁
）

神
崎
（
一
九
六
四
）
で
は
、「
そ
の
法
律
構
成
と
し
て
は
、
顧
客
が
証
券
業
者
に
対
し
て
有
す
る
買
付
証
券
引
渡
債
権
（
民
法
六

四
六
条
二
項
）
上
に
証
券
業
者
が
権
利
質
を
有
し
、
そ
の
権
利
実
行
方
法
に
つ
い
て
、
証
券
業
者
は
顧
客
に
引
渡
す
べ
き
証
券
を
任

意
売
却
に
よ
っ
て
換
価
し
そ
の
売
得
金
か
ら
債
権
の
満
足
を
得
、
剰
余
が
あ
れ
ば
こ
れ
を
顧
客
に
引
渡
す
と
の
流
質
契
約
が
附
さ
れ

て
い
る
も
の
と
解
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」（
三
三
八
頁
）
と
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
実
務
に
お
い
て
は
、
必
ず
し
も
明
確
に
さ
れ
て
は
い
な
い
が
、
一
般
的
に
は
、
譲
渡
担
保
と
解
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
３
）。
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６
　
信
用
取
引
の
議
決
権

（
１
）
証
券
会
社
の
議
決
権
行
使

で
は
、
買
付
株
式
に
か
か
る
議
決
権
に
つ
い
て
、
信
用
取
引
で
は
ど
の
よ
う
に
処
理
さ
れ
て
い
る
で
あ
ろ
う
か
。「
制
度
的
信
用

取
引
に
係
る
権
利
処
理
に
関
す
る
規
則
」（
取
引
所
共
通
）
で
は
、
第
九
条
に
、「（
議
決
権
そ
の
他
の
権
利
等
）
第
九
条
　
当
取
引
所

の
上
場
有
価
証
券
の
制
度
信
用
取
引
に
お
い
て
は
、
株
主
総
会
の
議
決
権
、
株
主
帳
簿
閲
覧
権
、
株
主
優
待
券
等
に
つ
い
て
は
、
こ

れ
を
権
利
と
し
て
処
理
を
行
わ
な
い
も
の
と
す
る
。」
と
あ
る
。

ま
た
、
信
用
取
引
口
座
設
定
約
諾
書
第
七
条
に
は
、「（
買
付
有
価
証
券
等
に
つ
き
剰
余
金
の
配
当
又
は
株
式
分
割
に
よ
る
株
式
を

受
け
る
権
利
の
付
与
等
が
行
わ
れ
た
場
合
の
処
理
）
第
七
条
　
私
が
制
度
信
用
取
引
に
関
し
、
貴
社
に
預
入
し
た
買
付
有
価
証
券
又

は
貴
社
か
ら
借
り
入
れ
た
有
価
証
券
に
つ
き
、
剰
余
金
の
配
当
又
は
株
式
分
割
に
よ
る
株
式
を
受
け
る
権
利
の
付
与
等
が
行
わ
れ
た

場
合
に
お
け
る
当
該
権
利
の
処
理
に
つ
い
て
は
、
当
該
取
引
所
の
定
め
る
方
法
に
よ
り
処
理
さ
れ
る
こ
と
。」
と
あ
る
。

権
利
確
定
日
を
越
え
た
買
付
株
式
は
証
券
会
社
名
義
に
書
き
換
え
ら
れ
る
か
、
ま
た
は
、
買
付
株
式
を
証
券
金
融
会
社
に
担
保
に

差
し
入
れ
て
い
る
場
合
（
貸
借
取
引
）
に
は
、
当
該
証
券
金
融
会
社
の
名
義
に
書
き
換
え
ら
れ
る
。
信
用
取
引
を
行
う
顧
客
は
こ
の

た
め
の
「
権
利
処
理
等
手
数
料
（
名
義
書
換
料
）」
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
証
券
会
社
名
義
に
書
き
換
え
な
い
と
、
株
式

分
割
や
剰
余
金
配
当
な
ど
の
利
益
が
得
ら
れ
な
い
。
証
券
会
社
は
受
け
取
っ
た
剰
余
金
配
当
や
株
式
分
割
で
受
け
取
っ
た
株
式
を
買

い
付
け
た
顧
客
に
分
配
す
る
。

で
は
、
名
義
上
の
株
主
で
あ
る
証
券
会
社
が
実
際
に
議
決
権
を
行
使
す
る
か
と
い
う
と
、
慣
例
的
に
は
、
制
度
的
信
用
取
引
に
お

け
る
買
付
株
式
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
は
議
決
権
を
行
使
し
て
お
ら
ず
、
通
常
は
白
紙
の
議
決
権
行
使
書
を
提
出
し
て
い
る
。
ま
た
、

幻
冬
舎
の
株
主
総
会
の
場
合
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
で
あ
る
立
花
証
券
は
議
決
権
を
放
棄
し
た
。
発
行
会
社
と
し
て
は
、
名
義
上
の
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株
主
で
あ
る
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
に
白
紙
委
任
状
の
提
出
を
求
め
る
こ
と
も
あ
る
。

白
紙
の
議
決
権
行
使
書
を
提
出
す
る
の
と
、
棄
権
す
る
の
と
で
は
、
効
果
が
異
な
る
。
白
紙
の
議
決
権
行
使
書
は
賛
成
票
に
換
算

さ
れ
る
。
一
方
、
棄
権
す
る
場
合
に
は
、
票
そ
の
も
の
が
有
効
な
議
決
権
数
に
加
算
さ
れ
な
い
の
で
、
結
果
と
し
て
は
反
対
票
を
投

じ
る
の
と
同
じ
効
果
と
な
る
。

（
２
）
名
義
上
の
株
主
は
実
質
的
株
主
の
指
図
を
受
け
る
か

ま
た
、
名
義
上
の
株
主
で
あ
る
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
は
、
経
済
的
利
益
を
負
担
す
る
買
付
者
か
ら
議
決
権
行
使
の
指
図
を

受
け
る
か
、
と
い
う
問
題
が
あ
る
。

喰
い
合
い
の
場
合
に
は
、
発
行
済
株
式
総
数
以
上
の
売
買
を
行
う
こ
と
が
で
き
、
こ
の
場
合
に
は
、
議
決
権
を
行
使
し
よ
う
と
し

て
も
、
対
応
す
る
株
式
が
存
在
し
な
い
こ
と
と
な
る
。
ま
た
、
喰
い
合
い
に
限
ら
ず
、
信
用
取
引
に
お
い
て
は
買
付
株
式
の
特
定
が

で
き
な
い
。
ど
の
買
付
株
式
が
ど
の
顧
客
の
も
の
で
あ
る
か
を
特
定
で
き
な
い
現
状
で
は
、
一
部
の
顧
客
か
ら
の
み
個
別
の
指
示
に

従
う
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
喰
い
合
い
を
止
め
、
買
付
を
行
っ
た
顧
客
の
多
数
決
を
取
っ
た
上
で
議
決
権
の
不
統

一
行
使
を
す
る
等
の
方
法
も
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
現
行
の
信
用
取
引
制
度
の
仕
組
を
根
本
的
に
見
直
す
必
要
が
あ
る
。

買
付
株
式
を
質
権
や
譲
渡
担
保
で
は
な
く
、
引
渡
請
求
権
上
の
権
利
質
と
し
た
場
合
、
顧
客
は
買
付
株
式
を
所
有
す
る
こ
と
は
な

い
。
株
主
名
簿
の
名
義
を
証
券
会
社
ま
た
は
証
券
金
融
会
社
と
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
実
務
で
考
え
ら
れ
て
い
る
譲
渡
担
保
と

し
た
場
合
に
つ
い
て
も
、
証
券
会
社
ま
た
は
証
券
金
融
会
社
に
譲
渡
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
の
で
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
も
証
券
会
社

ま
た
は
証
券
金
融
会
社
と
な
る
。
し
か
し
、
名
簿
上
の
株
主
が
証
券
会
社
ま
た
は
証
券
金
融
会
社
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
自
由
に

議
決
権
行
使
で
き
る
か
と
い
う
と
、
そ
う
い
う
訳
で
は
な
い
。
証
券
会
社
は
顧
客
と
の
間
で
、
取
引
契
約
上
の
義
務
、
善
管
注
意
義
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務
類
似
の
義
務
を
負
い
、
株
式
の
経
済
的
価
値
を
殷
損
す
る
よ
う
な
議
決
権
の
行
使
は
制
約
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

信
用
取
引
口
座
設
定
約
諾
書
に
は
、
顧
客
は
証
券
会
社
の
権
利
行
使
に
従
う
と
あ
る
。
従
っ
て
議
決
権
の
行
使
に
際
し
、
当
事
者

間
の
合
意
が
優
先
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
証
券
会
社
は
指
図
に
従
わ
な
く
て
も
よ
い
。
し
か
し
、
こ
れ
は
個
別
に
指
図
に
従
う
こ
と
を

禁
じ
て
い
る
も
の
で
は
な
い
。
し
か
し
、
仮
に
指
図
に
従
う
と
し
て
も
、
ど
の
株
式
か
を
特
定
で
き
な
い
現
在
の
シ
ス
テ
ム
で
は
、

一
部
の
買
付
者
の
み
の
指
示
に
従
う
か
、
す
べ
て
の
買
付
者
に
指
示
を
仰
ぎ
比
例
配
分
に
よ
っ
て
、
不
統
一
行
使
す
る
の
か
な
ど
、

行
使
方
法
を
決
定
す
る
こ
と
に
は
複
雑
な
問
題
が
存
在
す
る
。

７
　
大
量
保
有
報
告
書
に
お
け
る
信
用
取
引

証
券
会
社
は
、
株
券
等
の
大
量
保
有
の
状
況
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
四
条
第
三
号
に
よ
り
、
信
用
取
引
の
買
付
株
式
に
お

い
て
は
、
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
義
務
を
負
わ
な
い
（
４
）。

一
方
、
信
用
取
引
で
株
券
等
保
有
割
合
五
％
超
ま
で
買
い
あ
が
っ
た
顧
客

に
は
、
金
商
法
第
二
七
条
の
二
三
第
三
項
の
「
株
券
等
の
引
渡
請
求
権
を
有
す
る
者
」
と
し
て
、
大
量
保
有
報
告
義
務
が
課
せ
ら
れ

て
い
る
（
５
）。

法
が
証
券
会
社
に
大
量
保
有
報
告
義
務
を
課
さ
な
い
の
は
、
証
券
会
社
が
買
付
株
式
に
つ
き
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と

を
予
定
し
て
い
な
い
か
ら
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

一
方
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
、
一
〇
年
以
上
前
か
ら
行
わ
れ
て
い
るC

ontract
for

difference

（
Ｃ
Ｆ
Ｄ
）
に
つ
き
、
証
券
会

社
に
も
大
量
保
有
報
告
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｆ
Ｄ
は
売
値
と
買
値
の
差
額
の
み
を
決
済
す
る
ス
ワ
ッ
プ
取
引
で
あ
る
。
近
年
、

日
本
に
お
い
て
も
盛
ん
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
配
当
な
ど
は
取
得
す
る
こ
と
は
で
き
る
が
議
決
権
は
な
い
。
ま
た
、
開

示
義
務
も
印
紙
税
支
払
い
義
務
も
な
い
。
通
常
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
取
引
期
間
を
自
由
に
設
定
で
き
る
。
つ
ま
り
、

止
め
た
い
と
き
に
は
い
つ
で
も
止
め
ら
れ
る
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
企
業
買
収
な
ど
に
つ
い
て
も
、
買
収
企
業
が
被
買
収
企
業
の
現
物
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株
を
買
う
の
で
は
な
く
、
Ｃ
ｆ
Ｄ
を
利
用
し
、
買
収
提
案
の
段
階
に
な
っ
て
俄
か
に
現
れ
る
と
い
う
こ
と
が
頻
繁
に
行
わ
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
い
た
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
二
〇
〇
九
年
六
月
一
日
か
ら
、
証
券
会
社
が
顧
客
と
締
結
し
た
Ｃ
ｆ
Ｄ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ヘ
ッ

ジ
す
る
株
式
を
自
ら
の
名
義
で
所
有
す
る
場
合
に
も
大
量
保
有
報
告
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
日
本
に
お
い
て
も
、
今
後
、
証
券
会

社
が
買
付
者
の
指
図
に
よ
っ
て
議
決
権
を
行
使
す
る
場
合
で
も
、
開
示
し
な
い
と
す
る
の
か
。
議
決
権
の
行
使
と
整
合
性
の
あ
る
制

度
設
計
が
必
要
で
あ
る
。

８
　
お
わ
り
に

こ
の
度
の
幻
冬
舎
の
事
例
は
、
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
議
論
さ
れ
な
か
っ
た
「
信
用
取
引
に
お
け
る
買
付
株
式
の
議
決
権
行
使
」
に
つ

い
て
の
問
題
点
を
浮
き
彫
り
に
し
た
。
信
用
取
引
は
手
持
ち
資
金
の
少
な
い
個
人
投
資
家
を
証
券
市
場
に
呼
び
込
む
一
手
段
と
し
て

機
能
し
て
き
た
が
、
個
人
投
資
家
は
議
決
権
に
つ
い
て
の
関
心
が
低
く
、
ま
た
、
買
付
株
式
を
現
引
き
す
れ
ば
、
議
決
権
を
行
使
で

き
る
た
め
、
こ
れ
ま
で
大
き
な
問
題
と
は
な
ら
な
か
っ
た
。
ま
た
、
信
用
取
引
を
開
始
す
る
に
当
た
っ
て
、
顧
客
は
証
券
会
社
ま
た

は
証
券
金
融
会
社
と
買
付
証
券
に
つ
い
て
、
議
決
権
が
な
い
こ
と
に
つ
い
て
の
契
約
を
締
結
し
て
い
る
。
仮
に
、
上
記
契
約
が
な
い

場
合
で
も
、
顧
客
は
買
付
株
券
と
同
種
、
同
量
の
証
券
の
返
還
請
求
権
を
持
つ
の
み
で
あ
り
、
所
有
権
を
持
つ
訳
で
は
な
い
。
信
用

取
引
に
お
い
て
、
買
付
証
券
は
ど
の
顧
客
の
証
券
で
あ
る
か
を
特
定
し
て
い
な
い
た
め
、
買
付
証
券
に
つ
い
て
持
つ
担
保
権
は
、
質

権
や
譲
渡
担
保
で
は
な
い
と
す
る
説
が
有
力
で
あ
る
。
こ
の
説
に
よ
る
と
、
議
決
権
等
の
権
利
は
、
顧
客
に
は
帰
属
し
な
い
。

会
社
法
上
は
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
で
あ
る
証
券
会
社
ま
た
は
証
券
金
融
会
社
が
株
主
と
な
る
。
し
か
し
、
会
社
法
上
の
株
主
で

あ
る
か
ら
と
い
っ
て
も
、
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
が
経
済
的
利
益
を
有
し
な
い
買
付
証
券
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
に
つ
い

て
、
問
題
が
な
い
訳
で
は
な
い
。
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
は
、
慣
例
上
、
白
紙
の
議
決
権
行
使
書
を
提
出
し
て
き
た
が
、
こ
れ
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は
実
質
的
に
は
賛
成
票
を
投
じ
る
こ
と
と
な
る
。
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
の
議
決
権
行
使
は
、
白
紙
の
議
決
権
行
使
書
を
提
出

す
べ
き
な
の
か
、
棄
権
す
べ
き
な
の
か
。
明
ら
か
に
株
主
に
不
利
な
議
案
が
提
出
さ
れ
て
も
白
紙
ま
た
は
棄
権
票
を
投
じ
る
の
か
。

買
付
顧
客
か
ら
の
議
決
権
行
使
の
指
示
に
従
う
べ
き
な
の
か
、
そ
う
で
は
な
い
の
か
。
指
示
に
従
う
べ
き
だ
と
す
る
な
ら
ば
、
ど
の

よ
う
な
方
法
に
よ
る
の
か
。

現
状
の
喰
い
合
い
を
取
止
め
て
、
顧
客
が
議
決
権
を
行
使
、
ま
た
は
、
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
が
顧
客
か
ら
の
議
決
権
行
使

の
指
示
を
受
け
る
こ
と
へ
の
変
更
は
、
実
質
的
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
買
付
株
式
の
経
済
的
利
益
を
持
た
な
い
者
の

議
決
権
行
使
は
、
近
年
、
議
論
と
な
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
が
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
の
一
定
の

指
針
を
持
つ
こ
と
や
、
そ
の
正
当
性
を
確
保
し
、
説
明
す
る
必
要
は
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

※
本
稿
作
成
に
際
し
、
平
田
公
一
氏
、
内
尾
博
文
氏
（
日
本
証
券
業
協
会
）
お
よ
び
林
英
生
氏
（
大
阪
証
券
取
引
所
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
賜
り

ま
し
た
こ
と
を
深
謝
い
た
し
ま
す
。

※
本
稿
は
平
成
二
三
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
）

日
本
証
券
業
協
会
、
会
長
記
者
会
見
、
平
成
二
三
年
四
月
一
九
日
資
料
六
、http://w

w
w

.jsda.or.jp/katsudou/kaiken/files/

110419s2.pdf

（
平
成
二
三
年
七
月
二
一
日
閲
覧
）。

（
２
）

河
本
一
郎
、
大
竹
泰
南
『
か
く
れ
た
株
主
―
実
質
株
主
管
理
と
開
示
政
策
』、
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
八
六
年
、
一
〇
八
頁
。

（
３
）

実
務
で
は
、
買
付
株
式
の
法
的
性
格
を
「
譲
渡
担
保
」
と
解
し
て
い
る
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
信
用
取
引
に
係
る
証
券
会
社
の
保
有
担
保
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株
式
の
議
決
権
行
使
の
在
り
方
に
関
す
る
懇
談
会
、
第
一
回
（
平
成
二
三
年
五
月
九
日
）
議
事
録
、
前
田
和
宏
「
株
式
信
用
取
引
の
担
保

に
か
か
る
法
的
性
質
に
つ
い
て
」
証
券
経
済
研
究
第
五
四
号
（
二
〇
〇
六
年
六
月
）、
一
二
五
〜
一
四
四
頁
。

（
４
）

株
券
等
の
大
量
保
有
の
状
況
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
四
条
法
第
二
十
七
条
の
二
十
三
第
四
項
に
規
定
す
る
保
有
の
態
様
そ
の
他
の

事
情
を
勘
案
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
は
、
次
に
掲
げ
る
株
券
等
と
す
る
。

三

金
融
商
品
取
引
業
者
（
法
第
二
条
第
九
項
に
規
定
す
る
金
融
商
品
取
引
業
者
を
い
う
。）
が
法
第
百
五
十
六
条
の
二
十
四
第
一
項
に
規

定
す
る
信
用
取
引
に
よ
り
保
有
す
る
株
券
等

（
５
）

金
融
商
品
取
引
法
第
二
十
七
条
の
二
十
三
第
三
項
　
第
一
項
の
保
有
者
に
は
、
自
己
又
は
他
人
（
仮
設
人
を
含
む
。）
の
名
義
を
も
つ
て
株

券
等
を
所
有
す
る
者
（
売
買
そ
の
他
の
契
約
に
基
づ
き
株
券
等
の
引
渡
請
求
権
を
有
す
る
者
そ
の
他
こ
れ
に
準
ず
る
者
と
し
て
政
令
で
定

め
る
者
を
含
む
。）
の
ほ
か
、
次
に
掲
げ
る
者
を
含
む
も
の
と
す
る
。
た
だ
し
、
第
一
号
に
掲
げ
る
者
に
つ
い
て
は
、
同
号
に
規
定
す
る
権

限
を
有
す
る
こ
と
を
知
つ
た
日
に
お
い
て
、
当
該
権
限
を
有
す
る
こ
と
を
知
つ
た
株
券
等
（
株
券
等
に
係
る
権
利
を
表
示
す
る
第
二
条
第

一
項
第
二
十
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
そ
の
他
の
内
閣
府
令
で
定
め
る
有
価
証
券
を
含
む
。
以
下
こ
の
項
及
び
次
条
に
お
い
て
同
じ
。）
に
限

り
、
保
有
者
と
な
つ
た
も
の
と
み
な
す
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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ヨーロッパの株式保有構造 吉川
金融危機下の債券フェイル多発について 横山

№1653（2009.４）
銀行証券分離撤廃後の「ゲームのルール」 二上
－「ＣＳＥプログラム」のどこが間違っていたのか？－
地域における中小企業再生の取り組み 松尾
ドル不足はなぜ生じたか 伊豆
－米国におけるレポ市場と通貨供給方式－

アメリカの市場分裂は深刻化しているのか？ 清水
－ダークプールの拡大について－
ニューボートバイイングの現状と対応策 福本
二〇〇八年九月　米国金融システム危機と空売り規制 志馬

№1654（2009.６）
「銀証融合」コングロマリット形成の意味するもの 二上
バランスシートから見たＦＲＢの金融危機対策 伊豆
ヨーロッパの市場間競争 吉川
－取引所　ＭＴＦ　ダーク・プール－

住宅ローン関連不良資産買い取りスキームの困難性 横山

№1655（2009.８）
矛盾するレポ差額非課税の論理 中島
企業再生手法の現状 松尾
－私的整理と法的整理をめぐって－

レギュレーションＮＭＳ後のニューヨーク証券取引所の地位について 清水
スポンサーなしＡＤＲ急増の理由 福本
クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）取引の清算を巡る米国の現状と考え方 志馬

№1656（2009.10）
リーマンショック後の金融規制 二上
リーマンショック・ＭＭＦ・ＦＲＢ 伊豆
フラッシュ・オーダー 吉川
－問題の真相－

〈再開〉に向け情報開示の整備進む証券化商品市場 横山

№1657（2009.12）
リーマン・ブラザーズ証券の破綻とフェイル慣行の整備に向けて 中島
私的整理の拡充と課題 松尾
アメリカのダークプール規制について 清水
ノミニーの自由裁量議決権行使を制限するＮＹＳＥ規則452の改正 福本
独立取締役導入義務化を巡って 深見

№1658（2010.２）
最近における金融経済教育の動向について 坂下
最近の証券業界の動向 二上
ＩＭＦをめぐる最近の動き 伊豆
ＳＥＣの株式市場構造コンセプト・リリース 吉川
－レギュレーションＮＭＳの修復－
規制強化迫られる証券化商品市場 横山

№1659（2010.４） 執筆者
歴史の教訓──グラス・スティーガル法── 奥村
リーマンショックとレポ市場の整備 中島
－二つのワーキング・グループ－
新しい信託と事業再生 松尾
ダイレクト・マーケット・アクセスに関する新規制 清水
議決権行使結果の開示 福本
機関投資家の議決権行使結果の開示について 深見

№1660（2010.６）
地方銀行の証券ビジネス 二上
ＦＲＢの出口戦略 伊豆
フラッシュ・クラッシュ 吉川
－米国株価急変動の実態－

米国資産担保証券の開示規制強化にかかるＳＥＣ規則改正案 横山
シンガポール取引所のデリバティブ市場 志馬
－市場の分裂者か？パイの共同メーカーか？－

№1661（2010.８）
ギリシャの財政危機から何を学ぶか 中島
風力・太陽光発電ファンドの展開 松尾
－市民出資型ファンドを中心に－

統合監査追跡システムに関するＳＥＣ提案について 清水
アメリカのコーポレート・ガバナンス改革 福本
我が国のＰＴＳの現状と課題について 深見

№1662（2010.10）
ＳＥＣ、登録外務員（ＲＲ）に受託者責任（fiduciary duty）を適用 坂下
利回り「反」革命は定着するか 二上
金融危機下の米国ネット証券会社 伊豆
フラッシュ・クラッシュに関する共同報告書 吉川
－謎は解けたか－

国庫短期証券は国債か─公社債市場関連統計に関する一考察─ 横山
J-REIT市場の投資家構造 志馬

№1663（2010.12）
なぜ日本の政府債務は世界最悪になったか 中島
－平成元年以降の財政構造分析－

ＳＥＣ、登録外務員（ＲＲ）に受託者責任（fiduciary duty）を適用（２） 坂下
農林業再生と金融機関・投資ファンド 松尾
フラッシュ・クラッシュ後の対応策 清水
個別株主通知とは何か 福本
大手ネット証券を巡る最近の動向 深見

№1664（2011.２）
証券会社のＲＯＥ概観 二上
Ｅトレードとサブプライムローン 伊豆
ＳＧＸによるＡＳＸ買収合意 吉川
－アジアの取引所再編？－
J-REIT市場の価格形成 志馬

№1665（2011.４）
なぜ財政規律が失われたか 中島
－赤字国債償還ルールの変更と選挙制度－

ＳＥＣ調査報告書に見る投資顧問業検査の検査件数等の問題点について 坂下
庶民金融とマイクロファイナンス 松尾
格付会社の競争構造について 清水
アメリカのsay on payの導入 福本
逆風下の準大手、中堅、中小証券経営 深見

№1666（2011.６）
個人投資家の動向について 二上
欧州中央銀行における「資金偏在」問題 伊豆
国境を越えた取引所の合併・買収 吉川
クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）取引におけるクレジット・イベントの認定 志馬
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復興債発行の政治経済学
中島　将隆（１）

再生可能エネルギーファンドの現状
松尾　順介（19）

証券市場のテクノロジーと規制に関するＩＯＳＣＯの報告について
清水　葉子（34）

信用取引の議決権行使
福本　　葵（45）
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