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先
人
た
ち
の
先
物
取
引
論

〜
福
澤
諭
吉
と
マ
ッ
ク
ス
・
ウ
ェ
ー
バ
ー
〜

二
上
季
代
司

大
阪
取
引
所
（
当
時
は
大
阪
証
券
取
引
所
）
に
日
経
二
二
五
先
物
の
市
場
が
開
設
さ
れ
て
三
〇
年
を
迎
え
る
。
そ
の
前
年
に
は
現

物
受
渡
し
方
式
の
「
株
先
五
〇
」
が
取
引
を
開
始
し
て
い
る
が
、
戦
後
の
一
九
四
九
年
、
当
時
の
最
高
権
力
者
で
あ
っ
た
占
領
軍

（
Ｇ
Ｈ
Ｑ
）
が
証
券
取
引
所
の
再
開
条
件
の
一
つ
と
し
て
「
先
物
取
引
の
禁
止
」
を
あ
げ
て
以
来
、
わ
が
国
株
式
市
場
は
四
〇
年
近

く
の
間
、
先
物
取
引
を
も
た
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
過
去
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
わ
が
国
は
先
物
取
引
に
関
し
て
き
わ
め
て
長
い
歴
史
を
持
っ
て
い
る
。
戦
前
の
東
京

お
よ
び
大
阪
の
両
株
式
取
引
所
で
は
、
取
引
の
大
部
分
は
取
引
所
株
の
「
定
期
取
引
」（
先
物
取
引
（
１
））

で
あ
っ
た
し
、
他
の
取
引
所
で

も
米
の
「
定
期
取
引
」
が
最
大
の
取
引
物
件
で
あ
っ
た
（
２
）。

さ
ら
に
さ
か
の
ぼ
る
と
、
す
で
に
一
七
世
紀
末
に
は
、
今
日
の
先
物
取
引

の
取
引
仕
法
・
清
算
機
構
の
原
型
を
備
え
た
米
（
コ
メ
）
の
先
物
取
引
「
帳
合
米
（
ち
ょ
う
あ
い
ま
い
）
取
引
」
が
行
わ
れ
て
い
た
。

つ
ま
り
、
わ
が
国
は
先
物
取
引
に
つ
い
て
三
二
〇
年
の
歴
史
を
持
っ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

他
方
、
こ
の
長
い
先
物
取
引
の
歴
史
は
、
開
設
と
禁
止
、
再
開
の
繰
り
返
し
の
歴
史
で
も
あ
っ
た
。
視
野
を
近
代
以
降
に
限
っ
て

み
て
も
、
後
述
す
る
よ
う
に
明
治
政
府
の
取
引
所
政
策
は
大
き
く
混
乱
、
動
揺
し
た
。
そ
し
て
、
明
治
政
府
の
取
引
所
政
策
の
混
乱

は
、
取
引
所
や
先
物
取
引
の
機
能
と
役
割
、
投
機
の
評
価
を
め
ぐ
っ
て
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
を
呼
び
起
こ
し
、
こ
の
問
題
に
対
す
る
私



た
ち
の
認
識
を
深
め
る
こ
と
に
寄
与
し
た
の
で
あ
る
。

以
下
で
紹
介
す
る
の
は
、
①
「
ブ
ー
ル
ス
条
例
」（
一
八
八
七
年
）
を
頂
点
と
す
る
明
治
政
府
の
取
引
所
政
策
を
批
判
し
た
福
澤

諭
吉
の
論
説
と
、
②
ほ
ぼ
同
時
期
に
穀
物
の
定
期
取
引
を
禁
止
し
た
ド
イ
ツ
「
帝
国
取
引
所
法
」（
一
八
九
六
年
）
を
批
判
す
る
マ

ッ
ク
ス
・
ウ
ェ
ー
バ
ー
の
論
説
で
あ
る
。
株
式
先
物
取
引
の
再
開
か
ら
三
〇
年
。
そ
し
て
、
戦
前
き
わ
め
て
盛
ん
で
あ
っ
た
米
（
コ

メ
）
の
先
物
取
引
が
い
ま
な
お
大
阪
堂
島
商
品
取
引
所
で
「
試
験
上
場
」
の
段
階
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
今
日
、
先
人
た
ち
が
取
引
所

や
そ
こ
で
行
わ
れ
る
先
物
取
引
の
機
能
や
役
割
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
に
考
え
て
い
た
か
、
今
一
度
、
想
起
す
る
こ
と
は
有
益
な
こ

と
と
思
わ
れ
る
。

１
　
福
澤
諭
吉
の
取
引
所
論
（
３
）

当
時
の
明
治
政
府
が
採
っ
た
取
引
所
政
策
に
対
す
る
福
澤
諭
吉
の
論
説
は
、
一
八
八
〇
年
ご
ろ
か
ら
一
八
九
四
年
ご
ろ
ま
で
、
自

ら
創
刊
し
た
『
時
事
新
報
』
等
の
紙
面
に
お
い
て
展
開
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
当
時
の
明
治
政
府
の
取
引
所
政
策
を
簡
単
に
ま
と
め
る

と
以
下
の
と
お
り
で
あ
っ
た
。

維
新
直
後
の
経
済
激
変
に
伴
う
物
価
と
り
わ
け
米
価
高
騰
に
対
応
す
る
た
め
、
明
治
政
府
は
江
戸
時
代
か
ら
の
長
い
歴
史
を
も
つ

堂
島
米
会
所
を
廃
止
し
た
（
一
八
六
九
年
）。
し
か
し
、
こ
の
措
置
は
何
ら
効
果
な
く
、
む
し
ろ
物
資
の
需
給
関
係
を
混
乱
さ
せ
た

だ
け
で
、
二
年
後
に
は
大
阪
堂
島
米
会
所
の
先
物
取
引
を
容
認
す
る
。
そ
し
て
、
一
八
七
六
年
に
「
米
商
会
所
条
例
」、
七
八
年
に

「
株
式
取
引
所
条
例
」
を
制
定
し
取
引
所
法
規
を
整
備
し
た
。
こ
の
二
つ
の
条
例
は
、
①
運
営
主
体
を
株
式
会
社
組
織
と
す
る
、
②
定

期
取
引
の
取
引
最
長
期
間
を
三
か
月
と
し
、
期
限
前
の
転
売
・
買
戻
し
を
認
め
る
な
ど
、
内
容
的
に
ほ
と
ん
ど
同
一
で
あ
り
、
基
本

的
に
は
江
戸
時
代
の
堂
島
米
会
所
の
取
引
仕
法
に
準
拠
し
た
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
結
果
、
米
商
会
所
お
よ
び
株
式
取
引
所
が
東
京
、
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大
阪
を
始
め
各
地
に
続
々
と
開
設
さ
れ
て
い
っ
た
。

と
こ
ろ
が
こ
の
時
代
は
ま
た
、
西
南
戦
争
、
松
方
大
蔵
卿
の
「
緊
縮
財
政
」
に
よ
る
「
松
方
デ
フ
レ
」、
そ
の
後
の
企
業
勃
興
と

株
式
ブ
ー
ム
等
が
重
な
り
、
米
を
は
じ
め
と
す
る
諸
物
価
や
公
債
・
株
式
な
ど
の
証
券
価
格
が
乱
高
下
し
た
時
代
で
も
あ
っ
た
。
こ

の
一
連
の
過
程
で
投
機
的
な
取
引
が
横
行
し
、
設
立
間
も
な
い
取
引
所
の
あ
り
方
に
批
判
が
向
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
批
判
の

多
く
は
、
①
取
引
所
が
株
式
会
社
組
織
で
あ
る
こ
と
、
②
取
引
の
大
部
分
が
「
定
期
取
引
」
で
あ
る
こ
と
の
二
点
に
向
け
ら
れ
た
。

株
式
会
社
組
織
で
あ
る
た
め
に
運
営
方
針
が
「
営
利
主
義
」
に
走
り
や
す
い
。
ま
た
定
期
取
引
は
決
済
期
日
ま
で
の
長
期
間
、
元
手

を
持
た
ず
に
取
引
が
で
き
る
た
め
投
機
取
引
を
誘
引
し
や
す
く
、
株
式
会
社
組
織
の
「
営
利
主
義
」
が
投
機
中
心
の
取
引
振
興
策
と

結
び
つ
い
て
い
る
と
い
う
理
由
で
あ
っ
た
。

こ
の
批
判
を
受
け
る
形
で
、
一
八
八
七
年
に
は
「
取
引
所
条
例
（
い
わ
ゆ
る
ブ
ー
ル
ス
条
例
）」
が
公
布
さ
れ
た
。
こ
の
条
例
は
、

①
取
引
所
を
非
営
利
の
会
員
組
織
に
す
る
、
②
実
物
取
引
本
位
と
し
、
定
期
取
引
に
お
け
る
転
売
・
買
戻
し
を
制
限
す
る
、
③
旧
条

例
に
基
づ
く
株
式
取
引
所
、
米
商
会
所
は
営
業
期
間
の
満
期
を
も
っ
て
廃
止
す
る
、
な
ど
の
内
容
を
含
ん
で
い
る
。
こ
の
ブ
ー
ル
ス

条
例
に
は
営
業
満
期
で
廃
止
の
憂
き
目
を
見
る
既
存
の
取
引
所
が
強
く
反
発
し
、
関
係
者
を
二
分
す
る
大
論
争
に
発
展
し
た
。

こ
う
し
た
時
代
背
景
の
中
で
、
福
澤
諭
吉
は
大
略
、
次
の
よ
う
に
主
張
す
る
。

【
取
引
所
の
効
用
】

「
相
場
所
（
取
引
所
）
の
効
用
は
、
近
遠
の
物
価
を
示
し
、
そ
の
現
在
未
来
の
高
低
を
明
ら
か
に
し
、
製
造
業
の
運
転
を
活
発
に

し
、
も
っ
て
農
工
商
を
し
て
安
ん
じ
て
そ
の
業
に
従
う
を
得
せ
し
め
る
に
あ
り
」（「
相
場
所
の
一
身
を
望
む
」
一
八
八
六
年
七
月
一

二
日
、
全
集
一
一
巻
（
４
））。

つ
ま
り
取
引
所
の
役
割
は
、
現
在
価
格
お
よ
び
将
来
の
価
格
（
先
物
価
格
）
を
公
示
す
る
こ
と
に
あ
る
と
い

う
。
現
代
風
に
い
え
ば
「
価
格
発
見
機
能
」
で
あ
る
。
そ
の
価
格
を
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
生
産
者
は
生
産
計
画
を
立
て
、
増
産
（
あ
る

（3）



い
は
操
短
）
の
決
断
を
下
し
、
卸
小
売
業
は
在
庫
を
加
減
す
る
の
で
あ
る
。
ま
た
取
引
所
は
価
格
の
地
域
間
格
差
を
な
く
し
、
こ
れ

を
平
準
化
す
る
機
能
を
も
つ
。「
商
売
品
は
そ
の
価
の
高
き
処
に
集
り
来
り
て
、
そ
の
低
き
処
よ
り
散
じ
去
り
」。

も
し
取
引
所
が
な
け
れ
ば
、
標
準
価
格
を
知
ら
ぬ
ま
ま
に
生
産
す
る
こ
と
に
な
り
、「
そ
の
危
険
は
楫
な
き
船
に
帆
を
あ
げ
て
大

海
を
航
る
に
異
な
ら
ず
。
然
る
に
今
そ
の
楫
を
授
け
て
行
か
ん
と
目
指
す
処
に
行
か
し
む
る
も
の
は
相
場
所
の
功
徳
と
い
う
可
し
」。

し
た
が
っ
て
、
取
引
所
は
『
商
売
社
会
の
大
機
関
』
で
あ
り
、
殖
産
商
売
の
社
会
に
必
要
で
あ
る
。「
有
害
無
益
」
で
な
い
ば
か
り

か
、「
無
害
無
益
」
で
も
な
い
。「
有
益
無
害
」
な
存
在
で
あ
る
、
と
い
う
。

【
ブ
ー
ル
ス
条
例
】

以
上
の
考
え
か
ら
、
福
澤
は
「
ブ
ー
ル
ス
条
例
」
に
反
対
す
る
。「
在
来
の
会
所
取
引
所
に
し
て
弊
害
あ
り
と
せ
ば
、
そ
の
弊
害

の
み
を
指
摘
し
て
よ
ろ
し
く
改
正
を
加
ふ
べ
し
。（
中
略
）
新
旧
転
換
の
際
い
た
ず
ら
に
無
益
の
騒
動
を
惹
起
す
は
不
可
な
り
と
云

ひ
し
に
」（「
相
場
所
営
業
の
延
期
」
一
八
八
八
年
一
〇
月
五
日
、
全
集
別
巻
）。
福
澤
は
、「
ブ
ー
ル
ス
条
例
」
の
う
ち
、
既
存
の
取

引
所
が
営
業
満
期
を
迎
え
る
に
当
た
っ
て
政
府
が
こ
れ
を
更
新
し
な
い
、
と
い
う
政
策
に
強
く
反
対
し
た
の
で
あ
る
。

ブ
ー
ル
ス
条
例
の
目
的
は
既
存
の
取
引
所
を
廃
業
に
追
い
込
ん
で
、
会
員
組
織
の
新
設
取
引
所
と
置
き
か
え
る
こ
と
に
あ
る
。
そ

し
て
新
設
取
引
所
に
は
、
定
期
取
引
の
転
売
買
戻
し
に
制
限
を
か
け
、
新
た
に
認
め
た
「
直
取
引
」（
五
日
以
内
受
け
渡
し
）
を
中

心
に
行
わ
せ
る
事
に
よ
り
、
そ
れ
ま
で
の
取
引
所
の
組
織
形
態
、
取
引
方
法
を
根
本
的
に
変
え
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
福

澤
は
、
こ
う
し
た
政
策
は
「
人
為
的
」
だ
と
退
け
る
。
福
澤
は
何
よ
り
も
「
経
済
自
然
の
大
義
」、「
経
済
自
然
の
定
則
」
を
強
調
す

る
。「
一
国
の
勢
力
の
も
っ
と
も
強
力
な
る
も
の
は
政
府
に
し
て
、
そ
の
政
府
の
力
を
も
っ
て
す
る
も
な
お
か
つ
経
済
の
定
則
は
被

る
べ
か
ら
ず
」（「
米
商
論
」
一
八
九
〇
年
四
月
二
五
日
、
全
集
一
二
巻
）

で
は
、
そ
も
そ
も
政
府
が
危
惧
し
た
定
期
取
引
の
投
機
偏
重
説
あ
る
い
は
賭
博
説
と
そ
の
是
正
策
を
福
澤
は
ど
う
考
え
て
い
た
の

（4）



だ
ろ
う
か
。

【
投
機
に
つ
い
て
】

福
澤
も
最
初
の
こ
ろ
は
、
空
米
相
場
（
コ
メ
の
定
期
取
引
）
に
つ
い
て
は
批
判
的
で
あ
っ
た
。
投
機
の
是
非
に
つ
い
て
両
論
あ
る

も
の
の
、「
十
中
八
、
九
は
危
う
き
も
の
」
で
あ
り
、「
や
や
も
す
れ
ば
空
物
の
み
を
も
て
あ
そ
び
て
、
博
奕
に
類
す
る
も
の
少
な
か

ら
ず
」
と
指
摘
し
て
い
た
。
し
か
し
、
こ
れ
を
政
府
が
人
為
的
に
抑
え
る
こ
と
に
は
否
定
的
で
あ
り
、
投
機
に
手
を
染
め
る
か
ど
う

か
は
、
そ
の
人
の
心
得
に
よ
る
こ
と
で
あ
り
、「
自
業
自
得
、
勝
手
次
第
」
な
の
で
あ
る
（「
民
間
経
済
録
二
編
」
一
八
八
〇
年
、
全

集
六
巻
）。

後
に
な
る
と
、
福
澤
は
次
の
よ
う
に
も
指
摘
す
る
。
多
額
の
損
得
は
差
金
決
済
に
よ
る
先
物
取
引
に
限
っ
た
こ
と
で
は
な
く
、
現

物
取
引
で
も
発
生
し
う
る
（「
東
京
米
商
会
所
」
一
八
八
八
年
二
月
二
四
日
、
全
集
二
二
巻
）。
土
地
や
株
の
売
買
に
よ
る
損
得
は
一

私
人
の
幸
不
幸
で
あ
っ
て
、
社
会
全
体
に
は
何
の
影
響
も
な
い
（「
相
場
所
の
所
望
」
一
八
九
〇
年
一
月
二
二
日
、
全
集
一
二
巻
）。

そ
し
て
、
現
実
の
取
引
所
が
「
投
機
者
流
の
玩
弄
物
」
に
な
っ
て
い
る
と
し
た
ら
、
そ
れ
を
人
為
的
に
抑
え
る
の
で
は
な
く
、

「
富
豪
大
家
の
大
投
機
」
の
参
入
を
こ
そ
期
待
す
べ
き
で
、
そ
れ
こ
そ
が
実
質
的
な
取
引
所
改
革
だ
と
主
張
す
る
。「
群
小
輩
の
小
投

機
」
は
道
徳
の
教
え
や
法
律
の
力
を
以
っ
て
し
て
も
禁
ず
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
で
あ
っ
て
、「
大
家
の
大
投
機
」
の
参
入
を
以
っ

て
制
す
る
以
外
に
な
い
（「
小
投
機
を
制
す
る
は
大
投
機
を
お
こ
な
う
に
あ
り
」
一
八
九
四
年
四
月
一
七
日
、
全
集
一
四
巻
）
と
い
う
。

こ
こ
で
い
う
「
大
家
の
大
投
機
」
と
は
、
第
一
に
大
資
本
で
あ
っ
て
、
第
二
に
営
業
状
況
に
よ
っ
て
判
断
す
る
投
機
を
さ
す
（
安

す
ぎ
れ
ば
買
い
、
高
す
ぎ
れ
ば
売
る
の
で
自
然
の
価
格
を
形
成
す
る
）。
第
三
に
実
際
に
金
を
支
払
い
、
実
際
に
品
物
を
引
き
取
る

も
の
を
さ
し
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
「
小
投
機
」
と
は
、
第
一
に
小
資
本
で
あ
っ
て
、
第
二
に
虚
偽
の
情
報
を
流
し
、
愚
か
で
情

報
に
疎
い
素
人
を
巻
き
込
む
相
場
操
縦
的
な
投
機
で
あ
る
と
い
う
。
そ
し
て
、
富
豪
大
家
の
大
投
機
の
参
入
に
よ
り
「
騰
貴
す
べ
き

（5）



も
の
は
騰
貴
し
、
下
落
す
べ
き
も
の
は
下
落
し
て
、
と
も
に
相
当
の
割
合
に
止
ま
り
、
自
然
の
勢
い
を
な
し
て
容
易
に
動
か
す
べ
か

ら
ず
。
群
小
輩
が
い
か
に
小
策
を
運
ら
す
と
も
市
場
の
大
勢
如
何
と
も
す
べ
か
ら
ず
し
て
自
ら
思
い
と
ど
ま
る
に
い
た
る
べ
し
」
と

い
う
。

な
お
、
田
口
卯
吉
も
取
引
所
を
擁
護
す
る
立
場
に
あ
っ
て
、
福
澤
に
ス
タ
ン
ス
が
近
い
が
、
先
物
取
引
に
対
す
る
経
済
的
認
識
に

は
福
澤
よ
り
も
深
い
も
の
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
田
口
は
、
限
月
相
場
（
コ
メ
の
定
期
取
引
）
と
正
米
相
場
（
現
物
取
引
）
と
の
間
に

は
密
接
な
関
係
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
全
国
各
地
の
コ
メ
価
格
の
高
低
は
ま
ず
米
商
会
所
の
限
月
相
場
に
反
映
し
、
そ
れ

は
次
第
に
実
米
相
場
を
動
か
し
て
い
く
。
相
場
の
平
準
化
が
時
間
的
（
限
月
相
場
と
実
米
相
場
）
か
つ
場
所
的
（
東
京
と
地
方
）
に

わ
た
っ
て
行
わ
れ
る
こ
と
を
主
張
し
て
い
る
。
ま
た
現
物
と
先
物
の
価
格
差
は
金
利
に
よ
っ
て
決
ま
る
こ
と
、
そ
し
て
、
こ
う
し
た

現
物
と
先
物
と
の
価
格
関
係
の
認
識
を
基
礎
に
、
田
口
は
限
月
相
場
に
は
リ
ス
ク
・
ヘ
ッ
ジ
の
効
用
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
（
５
）。

ブ
ー
ル
ス
条
例
を
め
ぐ
る
論
争
の
結
果
、
既
存
取
引
所
の
営
業
満
期
期
間
は
延
長
さ
れ
、
従
来
の
取
引
所
関
係
法
令
は
す
べ
て
廃

止
さ
れ
て
新
た
に
「
取
引
所
法
」
が
公
布
さ
れ
た
（
一
八
九
三
年
）。
こ
れ
は
株
式
、
米
穀
、
商
品
の
各
取
引
所
を
一
括
し
て
規
制

す
る
も
の
で
、
①
会
員
組
織
、
株
式
会
社
組
織
の
両
方
を
認
め
る
。
②
株
式
会
社
組
織
の
株
式
取
引
所
の
最
低
資
本
金
を
商
品
取
引

所
な
み
に
引
き
下
げ
る
（
一
〇
万
円

三
万
円
）、
③
定
期
取
引
は
従
来
ど
お
り
転
売
・
買
戻
し
が
自
由
で
三
か
月
三
限
月
制
を
認
め

る
、
と
い
う
も
の
と
な
っ
た
。
実
質
的
に
従
来
と
変
わ
ら
ず
、
む
し
ろ
最
低
資
本
金
を
引
き
下
げ
た
分
、
株
式
会
社
組
織
の
取
引
所

は
設
立
し
や
す
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

２
　
マ
ッ
ク
ス
・
ウ
ェ
ー
バ
ー
の
取
引
所
論

日
本
で
ブ
ー
ル
ス
条
例
を
め
ぐ
る
議
論
が
展
開
さ
れ
て
い
た
こ
ろ
、
ド
イ
ツ
で
も
「
帝
国
取
引
所
法
」（
一
八
九
六
年
公
布
、
施

（6）



行
）
を
め
ぐ
っ
て
大
論
争
が
戦
わ
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
渦
中
に
あ
っ
て
、
マ
ッ
ク
ス
・
ウ
ェ
ー
バ
ー
は
、
ド
イ
ツ
の
取
引
所
お
よ
び

取
引
所
法
案
に
つ
い
て
、
い
く
つ
か
の
論
考
を
執
筆
し
て
い
る
。

ウ
ェ
ー
バ
ー
は
ド
イ
ツ
を
代
表
す
る
社
会
学
の
泰
斗
で
あ
っ
て
、
代
表
作
『
プ
ロ
テ
ス
タ
ン
テ
ィ
ズ
ム
の
倫
理
と
資
本
主
義
の
精

神
』
は
、
比
較
宗
教
社
会
学
の
金
字
塔
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
ウ
ェ
ー
バ
ー
が
、
若
干
三
〇
代
前
半
の
若
さ
で
「
取
引
所
」
に
関

す
る
論
考
を
残
し
て
い
る
（
６
）

こ
と
自
体
が
意
外
で
あ
り
、
そ
の
事
実
を
知
る
人
は
多
く
な
い
。

【
一
八
九
六
年
の
帝
国
取
引
所
法
と
定
期
取
引
禁
止
規
定
】

一
八
七
一
年
に
統
一
を
成
し
遂
げ
た
ド
イ
ツ
で
は
、
一
八
八
〇
年
代
末
に
会
社
設
立
ブ
ー
ム
を
迎
え
る
。
こ
れ
に
伴
っ
て
激
し
い

投
機
熱
が
お
こ
っ
た
が
、
一
八
九
一
年
に
相
場
が
崩
落
し
て
銀
行
倒
産
が
相
次
ぎ
、
大
衆
が
膨
大
な
損
失
を
蒙
っ
た
の
で
あ
る
。
そ

こ
で
、
ド
イ
ツ
政
府
は
「
取
引
所
調
査
委
員
会
」
を
設
置
、
翌
九
二
年
に
初
会
合
を
開
い
て
原
因
究
明
が
行
わ
れ
、
そ
の
報
告
書
の

提
案
は
ほ
ぼ
そ
の
ま
ま
法
案
に
盛
ら
れ
、
九
五
年
末
に
帝
国
議
会
に
提
出
さ
れ
た
の
で
あ
る
、
と
こ
ろ
が
半
年
後
の
九
六
年
六
月
に

成
立
し
た
取
引
所
法
に
は
、
委
員
会
の
当
初
の
提
案
に
は
な
く
、
ま
た
政
府
法
案
に
も
な
か
っ
た
重
要
な
規
定
が
含
ま
れ
て
い
た
。

そ
れ
が
「
穀
物
、
穀
粉
お
よ
び
鉱
山
株
、
工
業
株
等
の
定
期
取
引
を
禁
止
」
す
る
条
項
で
あ
っ
た
。
こ
の
規
定
に
対
し
て
は
政
府
代

表
者
か
ら
も
強
い
反
対
意
見
が
あ
っ
た
の
だ
が
、
そ
れ
を
押
し
切
っ
て
の
採
択
で
あ
っ
た
。

こ
の
規
定
の
強
引
な
挿
入
は
、「
ユ
ン
カ
ー
（
大
地
主
）」
を
は
じ
め
農
業
関
係
者
の
政
治
的
圧
力
に
よ
る
も
の
と
さ
れ
た
。
一
八

九
〇
年
以
降
、
ア
メ
リ
カ
や
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
か
ら
大
量
の
小
麦
が
流
入
し
、
加
え
て
一
八
九
二
年
以
降
、
穀
物
関
税
を
引
き
下
げ
た

こ
と
で
穀
物
価
格
は
下
落
の
一
途
を
た
ど
っ
た
。
そ
こ
で
、
農
業
関
係
者
は
、
穀
物
の
定
期
取
引
を
禁
止
す
れ
ば
穀
物
価
格
の
下
落

に
歯
止
め
を
か
け
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
た
の
で
あ
る
。
外
部
か
ら
の
統
制
が
及
び
に
く
い
取
引
所
価
格
を
外
部
か
ら
左
右
し
よ

う
と
定
期
取
引
禁
止
に
走
る
動
き
は
、
国
を
問
わ
ず
共
通
し
た
動
き
の
よ
う
で
あ
る
。
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そ
こ
で
、
ウ
ェ
ー
バ
ー
は
取
引
所
一
般
に
関
す
る
大
衆
の
誤
解
を
払
拭
す
る
た
め
に
講
演
の
ほ
か
取
引
所
に
関
す
る
論
考
を
執
筆
、

発
表
し
た
の
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
の
「
定
期
取
引
」
は
月
末
に
決
済
日
が
設
定
さ
れ
る
。
そ
れ
ま
で
は
転
売
・
買
戻
し
は
自
由
で
あ
り
、
少
な
い
証
拠
金
で

売
買
が
で
き
る
。
ま
た
当
月
の
決
済
日
が
来
て
も
、
未
決
済
の
ま
ま
残
っ
て
い
る
「
買
い
建
玉
」
を
売
る
と
同
時
に
翌
月
限
を
買
っ

て
、
決
済
を
繰
り
延
べ
る
こ
と
も
で
き
る
。
そ
れ
が
円
滑
に
行
わ
れ
る
の
は
、
ド
イ
ツ
の
銀
行
が
そ
の
相
手
と
な
っ
て
当
限
の
買
い
、

翌
月
限
の
売
り
で
応
じ
る
か
ら
で
あ
る
。（
逆
に
「
売
り
」
の
繰
り
延
べ
も
同
程
度
の
容
易
さ
で
可
能
で
あ
る
）
銀
行
に
と
っ
て
、

こ
れ
は
穀
物
や
証
券
類
を
担
保
に
し
た
動
産
担
保
融
資
に
性
格
が
似
て
お
り
、
翌
月
限
売
り
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
し
て
い
る

こ
と
に
な
る
の
で
、
安
ん
じ
て
繰
り
延
べ
に
応
じ
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

ウ
ェ
ー
バ
ー
に
よ
れ
ば
、
定
期
取
引
は
年
を
越
え
て
貯
蔵
品
を
配
分
す
る
の
に
貢
献
す
る
。
も
し
定
期
取
引
が
な
け
れ
ば
取
引
人

が
穀
物
等
の
貯
蔵
品
（
ポ
ジ
シ
ョ
ン
）
を
持
ち
越
す
リ
ス
ク
は
、
す
こ
ぶ
る
大
き
く
な
る
。
ド
イ
ツ
に
定
期
取
引
が
存
在
す
る
こ
と

が
、
売
買
を
場
所
的
に
ド
イ
ツ
へ
集
中
さ
せ
る
の
で
あ
る
。
ド
イ
ツ
に
お
け
る
穀
物
の
定
期
取
引
禁
止
で
喜
ぶ
の
は
、
ロ
ン
ド
ン
や

オ
ラ
ン
ダ
で
あ
る
。
取
引
は
ド
イ
ツ
か
ら
逃
げ
て
、
ド
イ
ツ
の
経
済
上
の
権
力
地
位
の
低
下
と
し
て
あ
ら
わ
れ
る
、
と
断
じ
る
。

こ
う
し
た
不
利
益
は
、
定
期
取
引
が
禁
止
さ
れ
た
取
引
部
門
だ
け
で
起
こ
る
の
で
は
な
い
。
商
品
取
引
は
貨
幣
市
場
と
密
接
に
絡

み
合
っ
て
お
り
、
金
利
は
「
繰
り
延
べ
」
料
に
影
響
し
、
商
品
輸
送
の
方
向
は
為
替
売
買
に
も
影
響
す
る
、
と
い
う
。

ウ
ェ
ー
バ
ー
は
、
問
題
は
投
機
取
引
の
「
道
徳
性
」
い
か
ん
に
あ
る
の
で
は
な
い
と
い
う
。
公
正
な
価
格
形
成
は
い
か
に
確
保
さ

れ
る
べ
き
か
（
技
術
上
の
問
題
）、
ド
イ
ツ
の
市
場
を
い
か
に
強
化
す
べ
き
か
（
政
治
上
の
問
題
）、
と
い
う
角
度
か
ら
取
り
上
げ
る

べ
き
だ
と
い
う
。
ち
な
み
に
ド
イ
ツ
の
定
期
取
引
の
禁
止
は
、
ウ
ェ
ー
バ
ー
の
指
摘
す
る
よ
う
に
、
取
引
の
停
滞
を
招
き
ド
イ
ツ
の

銀
行
が
諸
外
国
か
ら
受
け
て
い
た
取
引
の
註
文
は
大
き
く
減
少
す
る
こ
と
と
な
っ
て
ド
イ
ツ
の
国
際
的
地
位
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
に

（8）



つ
な
が
っ
た
の
で
あ
る
。

３
　
お
わ
り
に

以
上
、
百
年
以
上
も
前
の
出
来
事
を
紹
介
し
た
の
は
、
先
物
取
引
を
め
ぐ
る
議
論
が
い
ま
で
も
潜
在
的
に
は
続
い
て
い
る
と
考
え

ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
で
株
式
先
物
が
再
開
さ
れ
た
の
は
わ
ず
か
三
〇
年
前
の
こ
と
に
過
ぎ
な
い
。
そ
の
後
も
、
バ
ブ

ル
崩
壊
後
の
一
九
九
〇
年
代
に
は
先
物
取
引
に
対
す
る
批
判
か
ら
証
拠
金
率
の
引
き
上
げ
や
値
幅
制
限
の
強
化
等
に
よ
り
シ
ン
ガ
ポ

ー
ル
に
取
引
が
シ
フ
ト
し
て
国
益
を
損
な
う
、
と
い
っ
た
事
態
が
あ
っ
た
。

他
方
、
コ
メ
の
減
反
政
策
が
撤
廃
さ
れ
、
コ
メ
の
生
産
が
自
由
競
争
の
荒
波
に
さ
ら
さ
れ
る
事
態
に
備
え
て
、
何
よ
り
も
コ
メ
の

現
在
と
将
来
に
わ
た
っ
て
の
全
国
的
な
標
準
価
格
の
形
成
が
望
ま
れ
て
い
る
と
き
に
、
コ
メ
の
取
引
所
上
場
が
な
お
試
験
上
場
に
と

ど
ま
っ
て
い
る
の
は
残
念
な
こ
と
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
状
を
思
う
と
き
、
先
人
た
ち
が
取
引
所
や
先
物
取
引
の
機
能
に
つ
い
て
ど

の
よ
う
に
議
論
し
て
き
た
か
、
改
め
て
学
ん
で
お
く
こ
と
は
有
益
な
こ
と
と
考
え
る
。

注（
１
）

米
（
コ
メ
）
の
先
物
取
引
は
徳
川
時
代
に
「
帳
合
米
取
引
」
と
呼
ば
れ
た
が
、
明
治
期
に
入
る
と
有
価
証
券
も
含
め
て
先
物
取
引
は
「
定

期
取
引
」
と
呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
る
。
米
に
つ
い
て
は
「
限
月
（
げ
ん
げ
つ
）
取
引
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
多
か
っ
た
。
こ
れ
は
「
帳
合

米
取
引
」
時
代
、
一
年
に
三
回
だ
っ
た
決
済
期
日
を
毎
月
の
特
定
日
に
定
め
た
こ
と
か
ら
由
来
す
る
。
明
治
・
大
正
・
昭
和
の
戦
前
期
を

通
じ
て
定
期
取
引
の
決
済
慣
行
は
「
三
か
月
三
限
月
（
げ
ん
げ
つ
）」
の
時
代
が
長
く
続
く
。
こ
れ
は
、
当
月
末
（
当
限
、
と
う
ぎ
り
）、

翌
月
末
（
中
限
、
な
か
ぎ
り
）、
翌
々
月
末
（
先
限
、
さ
き
ぎ
り
）
を
決
済
日
（
こ
れ
を
「
限
月
」
と
呼
ん
だ
）
と
す
る
三
件
が
上
場
、
並

（9）



行
し
て
取
引
さ
れ
、
当
限
の
満
期
が
到
来
す
る
と
上
場
廃
止
と
な
り
、
新
し
く
先
限
が
上
場
さ
れ
る
仕
組
み
で
あ
る
。

（
２
）

一
八
九
三
年
の
取
引
所
法
は
、
数
種
の
取
引
物
件
を
み
と
め
、
申
請
す
れ
ば
株
式
と
米
の
両
方
を
取
引
し
て
よ
い
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の

取
引
所
法
が
、「
日
本
証
券
取
引
法
」
の
施
行
（
一
九
四
三
年
）
ま
で
の
約
半
世
紀
の
間
、
取
引
所
に
関
す
る
基
本
的
な
法
規
と
な
る
の
で

あ
る
。

（
３
）

以
下
は
、
鈴
木
芳
徳
『
明
治
の
取
引
所
論
』（
白
桃
書
房
、
一
九
九
八
年
）
に
よ
る
。
同
書
は
明
治
を
代
表
す
る
啓
蒙
家
・
経
済
学
者
で
あ

る
福
澤
諭
吉
、
田
口
卯
吉
、
天
野
為
之
の
取
引
所
に
関
す
る
論
説
を
紹
介
し
た
も
の
で
あ
る
。
田
口
の
論
調
は
福
澤
に
近
く
、
逆
に
天
野

の
論
説
は
対
極
的
で
あ
る
。
天
野
は
取
引
所
を
「
白
昼
公
開
の
賭
博
場
」
と
談
じ
、
空
売
買
（
先
物
取
引
）
を
「
勤
倹
貯
蓄
の
妨
害
」
と

批
判
す
る
。
天
野
は
、
当
時
の
資
本
不
足
の
是
正
策
は
「
勤
倹
貯
蓄
」
の
奨
励
に
あ
る
が
、
空
売
買
は
射
幸
心
を
あ
お
っ
て
こ
れ
を
妨
害

す
る
、
と
主
張
す
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
「
先
物
取
引
」
批
判
の
典
型
論
の
ひ
と
つ
で
あ
り
、
そ
の
後
も
状
況
に
応
じ
て
繰
り
返
し
現
れ

る
。
た
と
え
ば
、
資
本
不
足
に
悩
む
戦
後
の
復
興
期
・
高
度
成
長
期
に
、
大
阪
を
中
心
に
起
こ
っ
た
「
清
算
取
引
復
活
運
動
」
が
実
ら
な

か
っ
た
背
景
に
は
、
天
野
の
よ
う
な
考
え
が
当
時
の
政
策
当
局
者
に
広
く
共
有
さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

（
４
）

慶
応
義
塾
編
纂
『
福
澤
諭
吉
全
集
』（
岩
波
書
店
）
に
よ
る
。
以
下
同
じ
。

（
５
）

鈴
木
、
前
掲
書
、
第
二
章
。

（
６
）

マ
ッ
ク
ス
・
ウ
ェ
ー
バ
ー
著
（
中
村
・
柴
田
訳
）『
取
引
所
』
未
来
社
、
一
九
六
八
年
。
本
書
は
「
帝
国
取
引
所
法
」（
一
八
九
六
年
制
定
）

の
素
案
が
議
論
さ
れ
始
め
た
一
八
九
四
年
か
ら
九
七
年
に
か
け
て
ウ
ェ
ー
バ
ー
が
執
筆
し
た
七
本
の
論
考
を
収
め
て
い
る
。
な
お
、
松
野

尾
裕
「
マ
ッ
ク
ス
・
ウ
ェ
ー
バ
ー
の
取
引
所
論
（
上
）」『
立
教
経
済
学
研
究
』
四
四
巻
三
号
、
一
九
九
一
年
、「
同
（
下
）」
愛
媛
大
学
教

育
学
部
『
紀
要
』
第
二
部
、
一
九
九
二
年
も
参
照
の
こ
と
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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（11）

金
融
模
合
の
事
例
調
査〜

沖
縄
本
島
と
宮
古
の
事
例
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

本
誌
前
号
の
拙
稿
﹇
二
〇
一
八
﹈
に
お
い
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
規
制
と
沖
縄
の
模
合
の
そ
れ
と
を
比

較
し
、
前
者
を
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
、
後
者
を
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
と
特
徴
づ
け
た
。
そ
の
際
、
模
合
の
仕
組
み
と
特
徴
を
簡
単

に
説
明
し
た
が
、
そ
の
後
、
沖
縄
本
島
の
み
な
ら
ず
、
宮
古
島
で
も
模
合
の
実
態
を
調
査
す
る
機
会
に
恵
ま
れ
た
。

沖
縄
本
島
と
宮
古
島
は
、
約
三
〇
〇
キ
ロ
離
れ
て
お
り
、
飛
行
機
で
五
〇
分
程
度
を
要
す
る
位
置
関
係
に
あ
る
。
ま
た
、
宮
古
島

は
、
沖
縄
本
島
と
は
、
異
な
る
歴
史
的
背
景
や
文
化
を
有
し
て
お
り
、
様
々
な
面
で
特
色
が
あ
る
。

今
回
の
宮
古
島
で
の
調
査
か
ら
は
、
沖
縄
本
島
で
調
査
し
た
模
合
の
実
態
と
共
通
す
る
面
も
あ
る
一
方
、
異
な
る
面
も
あ
り
、
模

合
に
は
多
様
性
が
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
と
い
う
特
徴
が
よ
り
鮮
明
に
な
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、

本
稿
で
は
、
模
合
に
つ
い
て
、
沖
縄
本
島
と
宮
古
島
の
事
例
調
査
結
果
を
報
告
し
、
そ
こ
か
ら
得
ら
れ
る
示
唆
に
つ
い
て
考
察
す

る
。



１
　
沖
縄
本
島
の
事
例

ま
ず
、
沖
縄
本
島
で
の
事
例
を
紹
介
す
る
。
本
事
例
研
究
に
ご
協
力
い
た
だ
い
た
女
性
経
営
者
は
、
高
齢
で
あ
る
が
、
現
在
も
高

級
品
を
扱
う
小
売
店
舗
を
経
営
す
る
と
と
も
に
、
一
九
七
八
年
以
降
、
四
〇
年
に
わ
た
り
、
高
額
の
模
合
の
座
元
を
担
当
し
、
こ
れ

に
よ
っ
て
事
業
資
金
を
調
達
し
て
き
た
。
同
氏
は
、
若
く
し
て
夫
と
死
別
し
、
ほ
と
ん
ど
手
元
資
金
の
な
い
状
態
か
ら
、
女
手
一
つ

で
事
業
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。
な
お
、
同
氏
は
、
現
在
も
一
口
三
〇
万
円
と
一
〇
万
円
の
模
合
の
座
元
と
な
っ
て
い
る
。

同
氏
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
整
理
す
る
と
以
下
で
あ
る
。

（
１
）
模
合
設
立
の
契
機：
模
合
を
始
め
た
き
っ
か
け
は
、
養
育
費
を
調
達
す
る
た
め
で
あ
っ
た
が
、
や
が
て
事
業
資
金
を
調
達
す
る

た
め
へ
と
、
徐
々
に
そ
の
目
的
は
変
化
し
た
。
経
営
面
の
資
金
調
達
は
、
一
九
八
六
（
昭
和
六
一
）
年
に
店
舗
建
設
費
と
し
て
、

七
五
〇
〇
万
円
を
銀
行
借
入
に
よ
っ
て
調
達
し
た
が
、
仕
入
れ
な
ど
の
運
転
資
金
は
、
模
合
に
よ
っ
て
調
達
し
て
き
た
。
模
合
の

座
元
と
し
て
、
四
〇
年
も
の
経
験
を
有
し
て
お
り
、
年
数
を
上
回
る
数
の
模
合
を
設
立
、
運
営
し
て
き
た
。
そ
の
間
、
さ
ま
ざ
ま

な
ト
ラ
ブ
ル
も
発
生
し
、
中
に
は
裁
判
沙
汰
に
な
っ
た
こ
と
も
あ
る
。
ま
た
、
他
人
の
温
情
に
助
け
ら
れ
た
こ
と
も
多
い
。

（
２
）
資
金
使
途：

模
合
で
得
た
資
金
は
、
基
本
的
に
は
、
仕
入
れ
な
ど
の
事
業
資
金
と
し
て
活
用
し
た
。
た
だ
し
、
店
舗
兼
住
宅
の

建
設
費
は
銀
行
か
ら
の
借
入
に
よ
っ
て
賄
い
、
二
〇
年
か
け
て
返
済
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
流
動
資
金
は
模
合
に
よ
っ
て
調
達
し
、

固
定
資
金
は
銀
行
借
入
に
よ
っ
て
調
達
し
、
両
者
を
使
い
分
け
た
形
と
な
っ
て
い
る
が
、
今
と
な
っ
て
は
、
模
合
に
よ
っ
て
調
達

し
た
資
金
で
順
次
繰
り
上
げ
返
済
し
た
ほ
う
が
、
債
務
負
担
が
軽
減
さ
れ
た
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
当
時
は
そ
の
よ
う
な
考
え

に
及
ば
な
か
っ
た
。
そ
の
理
由
は
、
商
売
が
忙
し
か
っ
た
た
め
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
の
よ
う
な
考
え
に
至
っ
て
も
、
手
続
き
を
す

る
時
間
的
な
余
裕
が
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

（
３
）
模
合
の
メ
ン
バ
ー：

模
合
の
メ
ン
バ
ー
集
め
は
、
養
育
費
を
調
達
す
る
模
合
を
設
立
し
た
頃
は
、
友
人
、
知
人
、
隣
近
所
の
知

（12）



り
合
い
が
対
象
と
な
っ
て
い
た
が
、
事
業
資
金
を
調
達
す
る
た
め
の
模
合
に
な
る
と
、
主
に
富
裕
層
や
企
業
経
営
者
が
対
象
と
な

っ
た
。
そ
の
際
、
高
級
品
を
扱
っ
て
お
り
、
店
舗
の
顧
客
に
そ
の
よ
う
な
人
た
ち
が
多
か
っ
た
た
め
、
基
本
的
に
模
合
メ
ン
バ
ー

は
顧
客
層
と
重
な
る
場
合
が
多
い
。
そ
の
場
合
、
模
合
メ
ン
バ
ー
が
高
級
品
を
購
入
す
る
た
め
の
費
用
を
模
合
で
得
た
資
金
で
賄

う
場
合
も
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
模
合
は
、
事
業
資
金
調
達
と
と
も
に
、
本
業
の
顧
客
層
拡
大
と
い
う
意
義
が
あ
っ
た
。
な
お
、

過
去
四
〇
年
間
の
模
合
の
メ
ン
バ
ー
構
成
は
、
顧
客
が
半
分
、
事
業
者
が
半
分
で
あ
り
、
人
数
で
い
う
と
、
約
三
〇
名
が
入
れ
替

わ
り
で
、
模
合
に
参
加
し
て
き
た
。
こ
の
約
三
〇
名
に
関
し
て
は
、
そ
れ
ほ
ど
入
れ
替
え
は
な
い
が
、
事
業
拡
大
の
過
程
で
、
新

規
の
メ
ン
バ
ー
の
参
加
も
あ
っ
た
。
ま
た
、
こ
の
三
〇
名
の
内
訳
は
、
約
半
分
が
中
小
企
業
経
営
者
、
残
り
半
分
は
退
職
者
や
資

産
家
な
ど
で
あ
る
。
前
者
は
、
資
金
調
達
側
、
後
者
は
資
金
運
用
側
に
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
に
模
合
の
メ
ン
バ
ー

が
貯
蓄
目
的
の
参
加
者
と
資
金
調
達
目
的
の
参
加
者
と
で
、
ほ
ぼ
半
々
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
自
然
に
そ
う
な
っ
て
い
っ
た
と
の

こ
と
で
あ
り
、
当
初
か
ら
明
確
な
考
え
が
あ
っ
た
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
。
ま
た
、
座
元
と
し
て
模
合
の
メ
ン
バ
ー
を
人
選
す
る

際
に
、
信
用
が
で
き
る
か
ど
う
か
が
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で
あ
り
、
過
去
に
迷
惑
を
か
け
た
人
は
メ
ン
バ
ー
に
入
れ
る
こ
と
は
な
い
。

た
だ
し
、
資
金
的
に
困
っ
て
い
る
人
で
も
返
済
が
予
想
で
き
る
場
合
は
メ
ン
バ
ー
に
入
れ
る
こ
と
も
あ
っ
た
。

（
４
）
座
元
責
任：

同
氏
が
座
元
と
し
て
設
立
し
た
模
合
で
は
、
掛
金
の
不
払
い
や
と
り
逃
げ
な
ど
の
ト
ラ
ブ
ル
処
理
は
、
全
て
座
元

責
任
に
よ
っ
て
処
理
し
た
。
こ
の
よ
う
な
ト
ラ
ブ
ル
に
つ
い
て
は
、
メ
ン
バ
ー
全
員
に
よ
る
連
帯
責
任
に
よ
っ
て
処
理
す
る
こ
と

や
、
紹
介
者
に
責
任
転
嫁
す
る
こ
と
な
ど
も
考
え
ら
れ
、
実
際
、
賢
い
座
元
は
そ
の
よ
う
に
す
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
自
分
は
そ

う
せ
ず
、
座
元
責
任
を
引
き
受
け
た
。
そ
の
理
由
は
、
次
の
三
つ
で
あ
る
。
①
模
合
メ
ン
バ
ー
に
顧
客
が
含
ま
れ
て
お
り
、
メ
ン

バ
ー
の
連
帯
責
任
と
す
る
と
、
顧
客
に
被
害
が
お
よ
び
、
経
営
者
と
し
て
の
評
価
を
下
げ
る
こ
と
に
な
る
。
経
営
者
と
し
て
は
、

こ
の
よ
う
な
事
態
は
避
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
②
紹
介
者
に
強
く
請
求
す
る
こ
と
も
で
き
た
か
も
し
れ
な
い
が
、
性
格
的
に
強
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面
な
交
渉
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
③
親
の
教
育
と
し
て
、
相
互
扶
助
の
考
え
方
を
教
え
込
ま
れ
た
。
こ
の
教
育
を
誇
り

に
し
て
お
り
、
そ
の
影
響
で
ド
ラ
イ
な
金
銭
交
渉
が
で
き
な
か
っ
た
。
そ
れ
だ
け
で
な
く
、
困
窮
し
て
い
る
印
象
が
あ
る
人
も
、

相
互
扶
助
の
気
持
ち
か
ら
敢
え
て
メ
ン
バ
ー
に
加
入
さ
せ
た
こ
と
も
あ
る
。

ま
た
、
同
氏
の
模
合
メ
ン
バ
ー
に
よ
る
と
、
模
合
に
参
加
す
る
か
ど
う
か
を
決
め
る
際
の
判
断
材
料
と
し
て
は
、
座
元
の
信
用

が
何
よ
り
も
重
要
で
あ
り
、
同
氏
の
場
合
、
ど
の
よ
う
な
場
合
で
も
常
に
座
元
責
任
を
引
き
受
け
て
き
た
と
い
う
実
績
が
あ
る
の

で
、
信
用
し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
模
合
の
座
元
の
中
に
は
、
資
金
繰
り
の
苦
し
い
メ
ン
バ
ー
が
高
額
で
落
札
す
る
よ
う
に
仕
向
け
る
な
ど
、
不
正
行
為

も
あ
る
と
の
噂
が
あ
る
。
例
え
ば
、
メ
ン
バ
ー
間
で
談
合
す
る
、
入
札
者
の
数
を
上
回
る
枚
数
の
札
を
用
意
す
る
な
ど
、
不
正
行

為
の
手
口
が
あ
る
そ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
同
氏
の
模
合
で
は
、
そ
の
よ
う
な
不
正
行
為
は
一
切
し
て
い
な
い
。
そ
の
よ
う
な
こ

と
を
す
る
と
、
結
果
的
に
信
用
を
無
く
し
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。

（
５
）
模
合
の
ト
ラ
ブ
ル：

模
合
の
ト
ラ
ブ
ル
で
多
い
の
は
、
模
合
で
得
た
資
金
の
取
り
逃
げ
で
あ
る
。
通
常
、
こ
の
よ
う
な
場
合
、

当
人
は
夜
逃
げ
し
て
、
沖
縄
を
離
れ
る
こ
と
が
多
い
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
実
は
そ
う
で
な
く
、
地
元
に
と
ど
ま
っ
て

い
る
場
合
が
多
い
。
そ
の
際
、
当
人
は
自
己
破
産
を
申
し
立
て
、
債
権
回
収
が
で
き
な
い
よ
う
に
し
て
し
ま
う
場
合
が
ほ
と
ん
ど

で
あ
る
。
さ
ら
に
、
自
己
破
産
を
申
告
し
て
も
、
今
ま
で
通
り
の
生
活
を
維
持
し
て
い
る
の
を
見
る
と
、
資
産
隠
し
を
し
た
上
で
、

自
己
破
産
し
た
の
で
は
な
い
か
と
疑
わ
し
く
な
る
場
合
も
あ
る
。
そ
れ
に
比
べ
る
と
、
夜
逃
げ
す
る
方
が
良
心
的
だ
と
感
じ
ら
れ

る
。
な
お
、
こ
の
よ
う
な
ト
ラ
ブ
ル
発
生
は
、
平
成
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
、
模
合
の
規
模
が
拡
大
し
た
た
め
、

新
規
の
メ
ン
バ
ー
が
加
入
し
た
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
。

（
６
）
ト
ラ
ブ
ル
の
解
決：

取
り
逃
げ
の
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
す
る
と
、
座
元
責
任
を
引
き
受
け
た
が
、
そ
の
際
、
支
援
し
て
く
れ
る
人
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も
多
か
っ
た
。
支
援
の
方
法
と
し
て
は
、
新
た
に
設
立
し
た
模
合
の
メ
ン
バ
ー
に
な
っ
て
く
れ
る
形
で
の
支
援
が
多
か
っ
た
。
こ

の
場
合
、
新
た
に
設
立
し
た
模
合
で
、
肩
代
わ
り
し
た
金
銭
を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
、
肩
代
わ
り
し
た
金
銭
を
無
利
息

か
つ
月
賦
で
返
済
で
き
た
。
こ
の
よ
う
な
支
援
を
得
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
模
合
を
継
続
で
き
る
と
と
も
に
、
人
と
人
の
信
頼
関
係

も
強
ま
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

（
７
）
入
札
方
式：
模
合
で
資
金
を
受
け
取
る
場
合
は
配
当
方
式
と
積
立
方
式
が
あ
る
が
、
大
口
の
場
合
は
、
配
当
方
式
に
よ
っ
て
、

入
札
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
小
口
模
合
は
積
立
式
を
採
用
し
て
い
る
）。
入
札
金
額
に
は
上
限
を
設
け
て
い
な
い
の
で
、
資
金
需

要
の
強
い
借
り
手
は
高
額
で
入
札
す
る
。
高
額
な
入
札
者
は
、
資
金
繰
り
に
苦
し
ん
で
い
る
の
が
明
ら
か
な
場
合
が
あ
り
、
入
札

時
点
で
危
険
を
感
じ
る
こ
と
も
あ
る
。
そ
の
場
合
、
座
元
の
裁
量
で
入
札
を
中
止
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
が
、
大
抵
の
場
合
、

メ
ン
バ
ー
は
高
額
な
配
当
が
つ
く
こ
と
を
期
待
し
て
お
り
、
入
札
を
実
施
す
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
し
、
現
在
運
営
し
て
い
る
模

合
で
は
、
一
〇
名
中
七
名
は
退
職
し
た
富
裕
層
で
あ
り
、
資
金
需
要
が
少
な
い
の
で
、
む
し
ろ
入
札
に
な
ら
な
い
場
合
も
あ
る
。

そ
の
場
合
、
抽
選
で
資
金
の
取
り
手
を
決
め
る
こ
と
に
な
り
、
資
金
需
要
の
な
い
メ
ン
バ
ー
は
、
抽
選
に
外
れ
る
こ
と
を
期
待
し

て
い
る
。
抽
選
に
当
た
る
と
、
当
該
資
金
を
受
け
取
る
だ
け
で
な
く
、
最
低
額
の
配
当
金
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
そ

の
上
、
座
料
の
支
払
い
も
発
生
す
る
。
な
お
、
現
在
、
最
低
額
の
配
当
金
は
、
三
〇
万
円
あ
た
り
三
〇
〇
〇
円
、
一
・
〇
％
で
あ

る
。
ま
た
、
座
料
は
茶
菓
代
三
〇
〇
〇
円
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
抽
選
に
当
た
っ
た
メ
ン
バ
ー
の
中
に
は
、
そ
の
場
で
、
事
業

者
の
メ
ン
バ
ー
に
受
け
取
っ
た
資
金
を
貸
し
付
け
る
場
合
も
あ
る
。
そ
の
際
は
、
そ
の
場
で
借
用
証
書
を
作
成
し
て
い
る
。

（
８
）
親
子
模
合：

親
子
模
合
と
は
、
例
え
ば
、
三
〇
万
円
の
模
合
メ
ン
バ
ー
が
、
別
途
ほ
ぼ
同
じ
メ
ン
バ
ー
で
二
〜
三
万
円
の
模
合

を
設
立
す
る
よ
う
な
仕
組
み
で
あ
る
。
親
模
合
は
、
一
口
三
〇
万
円
な
ど
の
大
口
模
合
で
あ
り
、
こ
れ
に
参
加
す
る
と
相
当
額
の

配
当
金
が
得
ら
れ
る
。
子
模
合
と
は
、
こ
の
利
息
分
を
一
口
一
万
円
程
度
の
別
の
小
口
模
合
で
運
用
す
る
こ
と
を
い
う
。
こ
れ
に
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よ
っ
て
、
利
息
が
利
息
を
生
む
こ
と
に
な
り
、
複
利
の
メ
リ
ッ
ト
が
得
ら
れ
る
。
こ
れ
を
親
子
模
合
と
い
う
。

（
９
）
模
合
の
会
合
の
意
義：

月
々
の
模
合
の
会
合
で
の
話
題
は
、
メ
ン
バ
ー
の
近
況
報
告
が
中
心
で
あ
る
が
、
近
所
の
情
報
な
ど
も

交
換
し
て
い
る
。
特
に
、
一
人
暮
ら
し
の
高
齢
者
の
場
合
、
こ
の
よ
う
な
近
況
報
告
の
場
が
と
て
も
重
要
で
あ
る
。
時
に
は
、

「
安
否
確
認
」
に
も
な
る
。
ほ
か
に
は
、
社
会
問
題
な
ど
も
話
し
合
う
こ
と
も
あ
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
模
合
の
会
合
の
長
時
間

の
雑
談
（
１
）

は
メ
ン
バ
ー
に
と
っ
て
楽
し
み
で
あ
り
、
貴
重
な
時
間
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
模
合
で
は
、
お
互
い
が
直
接
顔
を
合
わ

せ
る
意
味
は
大
き
い
。
な
お
、
以
前
は
、
新
規
の
メ
ン
バ
ー
を
加
入
さ
せ
た
た
め
、
会
合
で
顔
を
合
わ
せ
る
こ
と
に
は
、
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
の
意
味
も
あ
っ
た
が
、
現
在
は
、
信
用
で
き
な
い
人
は
メ
ン
バ
ー
に
加
え
て
お
ら
ず
、
強
い
信
頼
関
係
を
有
す
る
人
だ
け

に
限
定
し
て
い
る
た
め
、
メ
ン
バ
ー
の
信
用
状
態
を
相
互
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
必
要
性
は
な
い
。

（
10
）
模
合
の
優
先
度：

模
合
の
掛
金
を
支
払
う
こ
と
に
対
し
て
、
参
加
者
の
優
先
順
位
は
高
く
、
メ
ン
バ
ー
は
模
合
の
掛
金
を
支
払

う
こ
と
を
、
何
よ
り
も
優
先
し
て
い
る
。
そ
の
動
機
は
、
倫
理
観
で
あ
る
と
い
わ
れ
る
。
沖
縄
で
は
、
こ
の
よ
う
な
意
識
を
「
チ

ム
グ
ク
ル
」（
肝
心
）
と
呼
ん
で
い
る
と
い
う
。

（
11
）
模
合
の
節
税
効
果：

会
社
経
営
者
が
大
口
模
合
に
よ
っ
て
資
金
調
達
し
た
場
合
、
節
税
効
果
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
節
税
に
つ

い
て
、
別
途
税
理
士
の
方
々
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
っ
た
と
こ
ろ
、
青
色
申
告
上
の
模
合
に
よ
る
支
払
な
い
し
受
取
利
息

や
配
当
金
な
ど
を
精
査
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
、
事
実
上
申
告
通
り
処
理
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
と
い
う
説
明
を
受
け
た
。

（
12
）
模
合
を
担
保
と
し
た
借
入：

か
つ
て
資
金
需
要
の
大
き
な
メ
ン
バ
ー
が
加
入
し
て
い
た
場
合
、
資
金
を
落
札
で
き
な
か
っ
た
メ

ン
バ
ー
が
次
回
以
降
に
落
札
に
よ
る
返
済
を
条
件
に
、
他
の
メ
ン
バ
ー
か
ら
融
資
を
受
け
る
こ
と
も
あ
り
、
こ
れ
を
「
作
り
目
」

と
呼
ん
で
い
た
が
、
近
年
こ
の
よ
う
な
事
例
は
見
ら
れ
な
く
な
っ
た
。

他
方
、
同
氏
は
、
過
去
に
設
立
・
運
営
し
た
模
合
に
つ
い
て
、
す
べ
て
を
市
販
の
模
合
帳
に
記
録
し
、
保
存
し
て
い
る
。
こ
れ
は

（16）



貴
重
な
記
録
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
内
容
は
個
人
情
報
で
あ
り
、
公
開
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
そ
の
一
部
に
つ
い
て
匿

名
を
条
件
に
例
示
す
る
こ
と
を
許
可
し
て
い
た
だ
い
た
。

図
表
１
は
、
同
氏
が
過
去
に
運
営
し
た
大
口
模
合
の
事
例
の
一
つ
で
あ
る
。
こ
の
模
合
は
、
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
に
一
口
五
〇
万

円
、
合
計
二
三
口
で
設
立
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
同
一
参
加
者
が
複
数
口
の
掛
金
を
支
払
っ
て
い
る
た
め
、
参
加
者
総
数
は
総
口
数
よ

り
も
若
干
少
な
く
な
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
第
一
回
目
は
、
慣
例
に
よ
り
座
元
が
配
当
金
な
し
で
、
一
一
〇
〇
万
円
を
取
得
し
て
い
る
が
、
こ
の
と
き
座
元
は
、
レ
ス

ト
ラ
ン
で
発
会
の
パ
ー
テ
ィ
を
開
き
、
そ
の
料
金
全
額
を
負
担
し
た
と
い
う
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
パ
ー
テ
ィ
代
が
、
資
金
コ
ス
ト

と
な
る
。
ま
た
、
取
得
資
金
は
、
模
合
の
満
期
ま
で
毎
月
五
〇
万
円
ず
つ
割
賦
弁
済
す
る
こ
と
に
な
る
。

次
に
、
第
二
回
目
は
、
メ
ン
バ
ー
の
Ａ
が
入
札
の
結
果
、
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
る
が
、
こ
の
と
き
Ａ
は
座
元
と
本
人
以
外
の
二

一
口
に
対
し
て
、
一
口
ご
と
に
八
万
六
〇
〇
〇
円
、
合
計
一
八
〇
万
六
〇
〇
〇
円
を
支
払
う
と
と
も
に
、
当
日
の
座
料
二
万
円
を
負

担
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ａ
に
と
っ
て
は
、
取
得
資
金
一
一
〇
〇
万
円
の
資
金
コ
ス
ト
が
一
八
二
万
六
〇
〇
〇
円
と
な
る
。

第
三
に
、
以
下
同
様
に
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
に
な
る
が
、
こ
こ
で
興
味
深
い
の
は
、
回
を
経
る
ご
と
に
、
落
札
者
の
配
当
金
額

が
漸
減
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
落
札
者
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
が
徐
々
に
低
下
し
、
後
の
ほ
う
に
な
る
と
最
低
落
札

額
に
張
り
付
い
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
参
加
し
て
い
る
メ
ン
バ
ー
が
資
金
調
達
側
と
資
金
運
用
側
に
分
か
れ
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
に
調
達
者
と
運
用
者
を
バ
ラ
ン
ス
よ
く
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
も
、
座
元
の
手
腕
と
い
え

る
だ
ろ
う
。
な
お
、
資
金
調
達
者
は
、
地
元
の
中
小
企
業
者
の
経
営
者
で
あ
り
、
運
用
側
は
地
元
の
退
職
者
、
富
裕
層
な
ど
で
あ

る
。な

お
、
同
氏
は
、
現
在
も
一
口
三
〇
万
円
、
合
計
一
〇
口
の
大
口
模
合
を
七
名
（
座
元
含
む
）
で
運
用
し
て
い
る
が
、
資
金
調
達

（17）



の
ニ
ー
ズ
が
低
い
た
め
、
入
札
希
望
者
が
現
れ
ず
、

抽
選
で
資
金
取
得
者
を
選
ぶ
こ
と
が
多
い
と
い

う
。
そ
の
際
、
最
低
の
配
当
金
と
し
て
、
一
口
当

た
り
五
〇
〇
〇
円
、
座
料
三
〇
〇
〇
円
と
し
て
い

る
。最

後
に
、
こ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
よ
っ
て

得
ら
れ
た
要
点
を
整
理
す
る
と
、
以
下
で
あ
る
。

①
　
座
元
責
任
の
貫
徹：

模
合
に
お
い
て
、
模
合

崩
れ
が
発
生
し
た
場
合
、
座
元
が
責
任
を
引
き

受
け
る
ケ
ー
ス
は
ま
れ
で
あ
る
と
い
わ
れ
る
こ

と
も
あ
る
が
、
同
氏
は
常
に
座
元
責
任
を
貫
徹

し
た
。
こ
の
こ
と
は
、
同
氏
の
模
合
に
対
す
る

取
り
組
み
の
特
筆
す
べ
き
点
で
あ
る
。
こ
の
よ

う
な
真
摯
な
取
組
姿
勢
が
あ
れ
ば
こ
そ
、
長
年

に
わ
た
っ
て
模
合
を
継
続
で
き
た
の
だ
と
考
え

ら
れ
る
。

②
　
資
金
の
使
い
分
け：

店
舗
建
設
な
ど
長
期
設

備
資
金
を
銀
行
借
入
で
賄
い
、
仕
入
れ
な
ど
短

（18）

図表１　大口模合の事例（2000年11月開始、１口500,000円、23口）

（注）受取額から落札者の掛金を控除している。
2002年９月

年月 落札者

20,000
20,000

2002年８月 Ｕ 11,000,000 21,000
Ｖ 11,000,000 0

受取額 １口当たりの配当金 配当金合計 座料

21,000
0

2000年11月 座元 11,000,000 0 0 パーティ代
2000年12月 Ａ 11,000,000 86,000 1,806,000 20,000
2001年１月 Ｂ 11,000,000 85,000 1,700,000 20,000
2001年２月 Ｃ 11,000,000 65,000 1,235,000 20,000

2002年２月 Ｏ 11,000,000 20,000 140,000 20,000
2002年３月 Ｐ 11,000,000 62,000 372,000 20,000
2002年４月 Ｑ 11,000,000 20,000 100,000 20,000
2002年５月 Ｒ 11,000,000 20,000 80,000 20,000
2002年６月 Ｓ 11,000,000 20,000 60,000 20,000
2002年７月 Ｔ 11,000,000 20,000 40,000 20,000

2001年３月 Ｄ 11,000,000 62,000 1,116,000 20,000
2001年４月 Ｅ 11,000,000 63,000 1,071,000 20,000
2001年５月 Ｆ 11,000,000 47,000 752,000 20,000
2001年６月 Ｇ 11,000,000 45,000 675,000 20,000
2001年７月 Ｈ 11,000,000 38,000 532,000 20,000
2001年８月 Ｉ 11,000,000 33,000 429,000 20,000
2001年９月 Ｊ 11,000,000 35,000 420,000 20,000
2001年10月 Ｋ 11,000,000 30,000 330,000 20,000
2001年11月 Ｌ 11,000,000 25,000 250,000 20,000
2001年12月 Ｍ 11,000,000 27,000 243,000 20,000
2002年１月 Ｎ 11,000,000 29,000 232,000 20,000



期
回
転
資
金
を
模
合
で
調
達
し
、
銀
行
借
入
と
模
合
で
使
い
分
け
が
な
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
を
同
氏
は
、
意
図
的
な
も
の
で
は
な

い
と
説
明
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
そ
の
背
景
と
し
て
、
沖
縄
に
お
け
る
金
融
機
関
の
融
資
行
動
が
、
固
定
資
産
の
貸
し
付
け
に
偏

重
し
て
い
る
と
い
う
特
徴
が
あ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

③
　
模
合
メ
ン
バ
ー
と
顧
客
の
重
複：

模
合
メ
ン
バ
ー
か
ら
の
資
金
調
達
と
メ
ン
バ
ー
に
対
す
る
販
売
を
一
体
化
さ
せ
た
こ
と
は
、

企
業
経
営
者
と
し
て
の
創
意
工
夫
が
感
じ
ら
れ
る
。
ま
た
、
最
近
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
類
似
性
も
あ
る
と
思
わ
れ
、

興
味
深
い
点
で
あ
る
。

２
　
宮
古
島
の
事
例

宮
古
島
で
は
、
宮
古
島
市
中
心
部
に
お
い
て
、
あ
る
金
融
模
合
の
会
合
に
同
席
さ
せ
て
い
た
だ
き
、
座
元
と
メ
ン
バ
ー
の
方
々
に

イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
こ
の
模
合
の
座
元
は
、
当
地
の
土
木
・
建
設
系
企
業
の
壮
年
経
営
者
で
あ
り
、
数
年
前
か
ら

四
つ
の
模
合
の
座
元
を
担
当
し
て
い
る
。
四
つ
の
模
合
は
、
月
掛
け
の
掛
金
一
口
一
〇
万
円
一
五
名
お
よ
び
一
七
名
の
ほ
か
、
二
万

円
と
三
万
円
の
模
合
で
あ
る
。

同
氏
お
よ
び
そ
の
模
合
メ
ン
バ
ー
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
内
容
を
整
理
す
る
と
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

（
１
）
座
元
を
引
き
受
け
た
理
由：

同
氏
が
座
元
を
引
き
受
け
る
こ
と
に
な
っ
た
契
機
は
、
本
島
の
事
例
と
は
異
な
り
、
い
わ
ば
引

き
継
ぎ
だ
っ
た
と
い
う
。
つ
ま
り
、
す
で
に
形
成
さ
れ
て
い
た
模
合
グ
ル
ー
プ
が
あ
り
、
同
氏
も
そ
の
メ
ン
バ
ー
で
あ
っ
た
が
、

グ
ル
ー
プ
を
ま
と
め
て
長
年
座
元
を
担
当
し
て
い
た
方
が
引
退
し
た
た
め
、
メ
ン
バ
ー
か
ら
互
選
さ
れ
る
か
た
ち
で
座
元
と
な
っ

た
。
し
た
が
っ
て
、
同
氏
は
自
ら
の
資
金
調
達
の
た
め
に
、
メ
ン
バ
ー
を
集
め
て
、
模
合
を
始
め
た
わ
け
で
は
な
い
。

同
氏
が
座
元
に
互
選
さ
れ
た
要
因
と
し
て
、
ま
ず
同
氏
の
信
用
力
が
挙
げ
ら
れ
る
。
前
述
の
通
り
、
座
元
に
は
メ
ン
バ
ー
以
上

（19）



に
信
用
が
要
求
さ
れ
る
が
、
同
氏
は
、
当
地
の
経
営
者
の
間
で
信
用
を
築
い
て
い
る
こ
と
が
要
因
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
メ
ン

バ
ー
を
取
り
ま
と
め
る
指
導
力
も
重
要
な
要
因
で
あ
っ
た
。
座
元
は
単
に
有
事
の
際
の
責
任
を
負
担
す
る
だ
け
で
な
く
、
後
述
す

る
よ
う
に
、
メ
ン
バ
ー
間
の
人
間
関
係
を
調
整
す
る
必
要
も
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
資
質
を
有
し
て
い
た
こ
と
も
要
因
で
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
同
氏
の
有
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
広
い
こ
と
も
重
要
な
要
因
で
あ
っ
た
。
広
範
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
な
け
れ
ば
、
バ
ラ

ン
ス
の
良
い
模
合
メ
ン
バ
ー
が
集
ま
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
事
情
か
ら
同
氏
は
座
元
を
引
き
受
け
て
い
る
が
、
そ
れ

は
い
っ
そ
う
当
地
で
の
同
氏
の
信
用
力
を
高
め
、
本
業
に
も
寄
与
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
金
融
模
合
の
座
元
で
あ
る

こ
と
は
、
当
地
で
は
ひ
と
つ
の
ス
テ
ー
タ
ス
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）
模
合
メ
ン
バ
ー
の
選
定：
同
氏
の
模
合
は
座
元
の
信
用
力
が
高
い
こ
と
か
ら
参
加
希
望
者
が
後
を
絶
た
な
い
が
、
同
氏
は
慎
重

に
メ
ン
バ
ー
選
定
を
行
っ
て
い
る
。
特
に
、
新
規
の
メ
ン
バ
ー
を
加
入
さ
せ
る
と
き
は
、
慎
重
に
そ
の
信
用
力
を
審
査
し
て
い
る
。

審
査
に
際
し
て
は
、
過
去
に
債
務
を
履
行
せ
ず
、
模
合
を
取
り
逃
げ
し
た
人
に
つ
い
て
は
、
一
種
の
ブ
ラ
ッ
ク
リ
ス
ト
が
あ
り
、

そ
れ
に
含
ま
れ
て
い
る
人
は
加
入
さ
せ
な
い
。
ま
た
、
ブ
ラ
ッ
ク
リ
ス
ト
に
入
っ
て
い
な
い
人
で
も
、
同
氏
や
既
存
の
メ
ン
バ
ー

が
懸
念
す
る
場
合
は
、
当
人
を
加
入
さ
せ
な
い
よ
う
に
し
て
い
る
。
ま
た
、
同
氏
が
信
用
で
き
る
と
判
断
し
た
人
に
つ
い
て
は
、

本
島
や
県
外
者
で
も
参
加
を
促
す
場
合
が
あ
り
、
実
際
に
メ
ン
バ
ー
と
し
て
参
加
し
て
い
る
場
合
も
あ
る
。
逆
に
い
え
ば
、
同
氏

の
模
合
に
加
入
し
て
い
る
こ
と
は
、
信
用
力
が
あ
る
こ
と
の
証
に
も
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
信
用
力
だ
け
で
な
く
、
メ
ン
バ
ー

相
互
の
人
間
関
係
も
重
要
で
あ
り
、
こ
の
点
も
配
慮
し
て
い
る
。
人
間
関
係
の
ト
ラ
ブ
ル
か
ら
模
合
が
崩
れ
る
危
険
性
も
あ
る
か

ら
で
あ
る
。
な
お
、
模
合
の
メ
ン
バ
ー
構
成
に
つ
い
て
は
、
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
を
有
す
る
メ
ン
バ
ー
と
資
金
運
用
ニ
ー
ズ
を
有
す

る
メ
ン
バ
ー
に
分
か
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
同
氏
は
模
合
設
立
の
際
、
そ
の
バ
ラ
ン
ス
に
つ
い
て
は
あ
ま
り
配
慮
せ
ず
、
自

然
に
調
達
側
と
運
用
側
に
分
か
れ
る
よ
う
で
あ
る
。
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（
３
）
座
元
と
し
て
の
運
営
上
の
配
慮：

同
氏
は
模
合
を
運
営
す
る
際
に
、
以
下
の
点
を
配
慮
し
て
い
る
。
ま
ず
、
模
合
設
立
の
際
、

メ
ン
バ
ー
に
は
、
以
下
の
二
点
を
周
知
徹
底
し
て
い
る
。
①
メ
ン
バ
ー
間
で
の
男
女
関
係
が
で
き
る
こ
と
は
禁
止
し
て
い
る
。
ま

た
、
②
選
挙
活
動
や
自
身
の
事
業
の
販
促
を
模
合
メ
ン
バ
ー
に
行
う
こ
と
も
禁
止
し
て
い
る
。
い
ず
れ
も
模
合
内
の
人
間
関
係
を

危
う
く
す
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
次
に
、
資
金
取
得
の
順
序
を
決
定
す
る
際
の
透
明
性
の
確
保
に
も
配
慮
し
て
い
る
。

同
氏
の
模
合
で
は
、
資
金
取
得
の
順
番
は
、
入
札
や
抽
選
で
は
な
く
、
自
己
申
告
制
を
採
用
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
模
合
会
合
に

お
い
て
、
ど
の
回
で
資
金
が
欲
し
い
か
を
各
メ
ン
バ
ー
に
申
告
し
て
も
ら
い
、
で
き
る
だ
け
本
人
の
希
望
順
位
に
沿
っ
て
順
番
を

決
定
す
る
こ
と
に
し
て
い
る
。
そ
の
際
、
各
人
に
は
、
全
員
に
対
し
て
オ
ー
プ
ン
に
希
望
を
表
明
し
て
も
ら
い
、
水
面
下
で
決
定

し
て
い
る
よ
う
な
疑
念
を
持
た
れ
な
い
よ
う
に
心
が
け
て
い
る
。
さ
ら
に
、
メ
ン
バ
ー
間
で
の
資
金
の
貸
し
借
り
に
つ
い
て
も
、

座
元
と
し
て
は
好
ま
し
く
な
い
と
考
え
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
前
述
の
「
作
り
目
」
の
よ
う
な
や
り
取
り
も
遠
慮
し
て
も
ら
う

こ
と
に
し
て
い
る
。

（
４
）
座
元
責
任：

同
氏
は
、
自
ら
が
座
元
を
引
き
受
け
て
い
る
模
合
で
発
生
し
た
ト
ラ
ブ
ル
に
つ
い
て
、
座
元
責
任
で
処
理
す
る
と

い
う
。
最
も
深
刻
な
ト
ラ
ブ
ル
は
、
資
金
の
取
り
逃
げ
で
あ
り
、
そ
の
際
は
肩
代
わ
り
せ
ざ
る
を
得
な
い
が
、
そ
れ
以
外
に
も
人

間
関
係
の
ト
ラ
ブ
ル
や
メ
ン
バ
ー
の
逝
去
な
ど
の
事
態
が
発
生
す
る
可
能
性
も
あ
り
、
そ
の
処
理
に
当
た
る
事
態
も
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
座
元
を
担
当
し
た
後
、
取
り
逃
げ
を
含
め
て
、
今
ま
で
そ
れ
ほ
ど
深
刻
な
事
態
は
発
生
し
て
い
な
い
。
そ
の
要
因
は
、

メ
ン
バ
ー
選
定
を
慎
重
に
行
っ
て
い
る
た
め
で
あ
ろ
う
と
推
測
で
き
る
。

（
５
）
模
合
の
仕
組
み：

沖
縄
本
島
で
は
、
配
当
式
と
積
立
式
が
利
用
さ
れ
て
い
た
。
配
当
式
と
は
、
資
金
取
得
者
（
入
札
の
場
合
は

落
札
者
）
が
そ
の
利
息
分
（
落
札
分
）
を
資
金
取
得
し
て
い
な
い
メ
ン
バ
ー
に
対
し
て
、
そ
の
会
合
で
配
当
と
し
て
支
払
う
方
式

で
あ
り
、
積
立
式
と
は
、
そ
れ
を
支
払
わ
ず
、
次
回
会
合
に
お
い
て
支
払
う
掛
金
に
上
乗
せ
す
る
方
式
で
あ
る
（
２
）。

し
た
が
っ
て
、
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積
立
式
で
は
、
資
金
取
得
者
の
掛
金
は
、
当
初
設
定
さ
れ
た
掛
金
額
よ
り
も
上
が
っ
て
い
く
と
と
も
に
、
回
毎
に
資
金
調
達
者
の

調
達
額
も
上
が
っ
て
い
く
。
し
か
し
、
同
氏
の
模
合
に
つ
い
て
は
、
配
当
式
は
採
用
さ
れ
ず
、
積
立
式
（
こ
れ
を
「
上
げ
模
合
」

と
い
う
）
と
下
げ
模
合
と
が
採
用
さ
れ
て
い
る
。
図
表
２
は
、
同
氏
が
座
元
を
担
当
し
て
い
る
、
一
口
一
〇
万
円
、
合
計
一
七
口
、

利
息
分
五
〇
〇
〇
円
、
座
料
（
資
金
調
達
者
の
負
担
）
一
〇
〇
〇
円
の
下
げ
模
合
の
事
例
で
あ
る
。
こ
の
図
表
か
ら
わ
か
る
よ
う

に
、
資
金
を
取
得
し
て
い
な
い
メ
ン
バ
ー
の
掛
金
が
下
が
り
、
最
後
の
取
り
手
の
掛
金
総
額
が
最
も
低
く
な
る
こ
と
か
ら
、
下
げ

模
合
と
称
さ
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
な
お
、
上
げ
模
合
に
す
る
か
下
げ
模
合
に
す
る
か
は
、
模
合
の
設
立
時
点
で
メ
ン
バ

ー
と
相
談
の
上
、
決
定
さ
れ
る
よ
う
で
あ
る
が
、
必
ず
し
も
明
確
な
選
定
基
準
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。

（
６
）
利
息
の
決
定：

利
息
分
の
決
定
は
、
入
札
な
ど
で
決
定
さ
れ
ず
、
常
に
定
額
と
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
定
額
の
ほ
う
が
資

金
調
達
側
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
と
運
用
側
の
運
用
利
回
り
が
と
も
に
安
定
し
、
予
想
可
能
と
な
る
た
め
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
の
金

額
は
メ
ン
バ
ー
間
の
合
意
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
。

（
７
）
模
合
会
合
の
役
割：

同
氏
の
模
合
会
合
は
、
市
内
の
料
理
店
で
昼
食
時
間
に
行
わ
れ
、
一
時
間
程
度
で
終
了
し
て
い
る
。
昼
食

時
に
設
定
す
る
理
由
は
、
夜
に
す
る
と
飲
酒
す
る
こ
と
に
な
り
、
金
銭
勘
定
を
間
違
え
や
す
く
な
る
と
と
も
に
、
資
金
を
紛
失
す

る
恐
れ
が
あ
る
た
め
で
あ
る
。
当
地
で
は
、
大
口
の
金
融
模
合
の
会
合
は
、
昼
間
に
飲
酒
な
し
で
行
う
の
が
鉄
則
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
模
合
会
合
で
の
話
題
は
、
基
本
的
に
は
情
報
交
換
で
あ
り
、
特
に
商
売
上
の
情
報
交
換
が
行
わ
れ
て
い
る
。
現
在
、
当
地

は
新
空
港
の
開
港
を
控
え
、
ホ
テ
ル
・
リ
ゾ
ー
ト
建
設
ブ
ー
ム
が
盛
り
上
が
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
不
動
産
情
報
な
ど
も
交
換
さ

れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
情
報
交
換
も
模
合
の
重
要
な
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
模
合
メ
ン
バ
ー
の
信
用
力

に
つ
い
て
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
は
行
っ
て
い
な
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
当
初
か
ら
信
用
力
の
あ
る
メ
ン
バ
ー
に
限
定
し
て
お
り
、

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
必
要
性
が
な
い
た
め
と
言
わ
れ
る
。
実
際
、
出
席
率
は
六
〜
七
割
程
度
で
あ
り
、
必
ず
し
も
高
い
も
の
で
は
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（
注
）
座
料
は
、
資
金
調
達
者
が
１
人
分

1,000円
×

17名
分
（

17,000円
）
を
負
担
す
る
。
ま
た
、
調
達
金
額
は
掛
金
合
計
か
ら
座
料
を
控
除
し
た
金
額
、
手
取
金
額
は
、
さ
ら

に
自
身
の
支
払
っ
た
掛
金
を
控
除
し
た
金
額
で
あ
る
。

1,678,000
1,578,000

調
達
金
額

1,683,000
1,608,000

手
取
金
額

1,583,000
1,508,000

第
１
回

第
３
回

第
４
回

第
16回

第
17回

掛
金
合
計

1,613,000
1,673,000

1,513,000
1,573,000

座
元

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
1,700,000

A
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

1,695,000
B

100,000
95,000

100,000
100,000

100,000
1,690,000

C
100,000

95,000
95,000

100,000
100,000

1,685,000
D

100,000
95,000

95,000
100,000

100,000
1,680,000

E
100,000

95,000
95,000

100,000
100,000

1,675,000
F

100,000
95,000

95,000
100,000

100,000
1,670,000

掛
金
合
計

1,700,000
1,625,000

1,630,000
1,690,000

1,695,000
利
息

0
5,000

5,000
5,000

5,000
座
料

17,000
17,000

17,000
17,000

17,000

第
５
回

第
13回

第
14回

第
15回

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
100,000

100,000
100,000

95,000
100,000

100,000
100,000

95,000
100,000

100,000
100,000

G
100,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

1,665,000
H

100,000
95,000

95,000
95,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
1,660,000

I
100,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

1,655,000
J

100,000
95,000

95,000
95,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
1,650,000

K
100,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

1,645,000
L

100,000
95,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
1,640,000

M
100,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
100,000

1,635,000
N

100,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
1,630,000

O
100,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
100,000

1,625,000
P

100,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
1,620,000

1,635,000
1,675,000

1,680,000
1,685,000

5,000
5,000

5,000
5,000

17,000
17,000

17,000
17,000

1,618,000
1,658,000

1,663,000
1,668,000

1,518,000
1,558,000

1,563,000
1,568,000

図
表
２
　
下
げ
模
合
の
事
例

（
単
位
：
円
）

第
２
回

第
６
回

第
７
回

第
８
回

第
９
回

第
10回

第
11回

第
12回

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
95,000

100,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
95,000

95,000
95,000

100,000
100,000

100,000
100,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
100,000

100,000
100,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

100,000
100,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
100,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

95,000
95,000

1,620,000
1,640,000

1,645,000
1,650,000

1,655,000
1,660,000

1,665,000
1,670,000

5,000
5,000

5,000
5,000

5,000
5,000

5,000
5,000

17,000
17,000

17,000
17,000

17,000
17,000

17,000
17,000

1,603,000
1,623,000

1,628,000
1,633,000

1,638,000
1,643,000

1,648,000
1,653,000

1,503,000
1,523,000

1,528,000
1,533,000

1,538,000
1,543,000

1,548,000
1,553,000



な
い
（
欠
席
者
は
代
わ
り
の
人
に
掛
金
を
託
し
、
昼
食
を
弁
当
に
し
て
持
ち
帰
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
）。
こ
れ
は
、
模
合
の
メ

ン
バ
ー
が
相
互
に
信
用
し
あ
っ
て
お
り
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
必
要
性
を
感
じ
て
い
な
い
こ
と
の
表
れ
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
な

お
、
メ
ン
バ
ー
の
中
に
、
経
営
上
の
課
題
な
ど
に
直
面
し
て
い
る
場
合
は
、
メ
ン
バ
ー
で
相
談
に
乗
り
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
こ

と
も
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

同
氏
の
模
合
の
特
徴
を
整
理
す
る
と
、
以
下
と
な
る
。

ま
ず
、
資
金
調
達
の
必
要
性
で
な
く
、
同
氏
の
信
用
力
や
人
柄
、
さ
ら
に
は
広
範
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
よ
っ
て
座
元
を
引
き
受
け

る
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
り
、
い
わ
ば
座
元
で
あ
る
こ
と
が
信
用
力
の
証
と
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。

次
に
、
メ
ン
バ
ー
選
定
を
慎
重
に
行
い
、
信
用
力
の
あ
る
参
加
希
望
者
を
厳
選
し
て
お
り
、
メ
ン
バ
ー
と
な
る
こ
と
自
体
が
一
つ

の
ス
テ
ー
タ
ス
を
意
味
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
同
氏
の
模
合
会
合
は
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
で
は
な
く
、
情
報
交
換
の
場

と
し
て
機
能
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
運
営
に
お
い
て
、
細
部
に
わ
た
っ
て
配
慮
が
な
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
特
徴
で
あ
ろ
う
。
特
に
、
メ
ン
バ
ー
間
の
人
間
関

係
な
ど
、
デ
リ
ケ
ー
ト
な
部
分
に
も
細
や
か
な
配
慮
が
な
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
た
。

他
方
、
当
地
の
模
合
の
実
態
に
詳
し
い
方
々
の
話
で
は
、
資
金
運
用
手
段
と
し
て
模
合
を
利
用
し
て
い
る
場
合
も
あ
り
、
中
に
は

毎
月
の
模
合
で
の
運
用
額
が
五
〇
〇
万
円
程
度
、
加
入
し
て
い
る
模
合
数
が
三
〇
程
度
に
達
す
る
事
例
も
あ
る
と
い
う
。
こ
れ
ら
の

情
報
を
ま
と
め
る
と
、
以
下
と
な
る
。

第
一
に
、
資
産
運
用
手
段
と
し
て
の
模
合
は
、
株
式
な
ど
の
金
融
商
品
よ
り
も
信
用
が
あ
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
模
合

は
参
加
メ
ン
バ
ー
が
明
確
で
あ
り
、
そ
の
信
用
リ
ス
ク
も
周
知
さ
れ
て
い
る
た
め
、
安
心
感
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

第
二
に
、
現
在
の
低
金
利
状
態
を
考
え
る
と
、
模
合
の
利
回
り
は
そ
れ
を
大
き
く
上
回
っ
て
お
り
、
有
利
な
資
産
運
用
と
な
っ
て
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い
る
。

第
三
に
、
こ
れ
ら
以
外
の
模
合
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
メ
ン
バ
ー
が
事
業
者
の
場
合
、
メ
ン
バ
ー
同
士
で
ビ
ジ
ネ
ス
上
の
取
引

を
行
う
機
会
も
発
生
し
、
メ
ン
バ
ー
の
事
業
に
貢
献
す
る
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
が
生
じ
る
場
合
も
あ
る
。

第
四
に
、
上
記
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
反
面
、
リ
ス
ク
も
あ
る
た
め
、
模
合
に
加
入
す
る
際
に
は
、
慎
重
な
チ
ェ
ッ
ク
が
必

要
と
さ
れ
る
。
チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト
と
し
て
は
、
座
元
と
メ
ン
バ
ー
の
信
用
度
が
最
も
重
視
さ
れ
、
い
わ
ゆ
る
ブ
ラ
ッ
ク
リ
ス
ト
に

入
っ
て
い
る
よ
う
な
人
が
加
入
し
て
い
な
い
か
ど
う
か
は
必
ず
チ
ェ
ッ
ク
さ
れ
る
。
座
元
責
任
を
原
則
と
し
て
い
て
も
、
座
元
が
損

失
を
負
担
で
き
ず
、
メ
ン
バ
ー
に
負
担
が
及
ぶ
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

第
五
に
、
多
数
の
模
合
に
加
入
し
て
い
る
場
合
、
す
べ
て
の
模
合
会
合
に
出
席
で
き
な
い
が
、
で
き
る
だ
け
出
席
し
、
情
報
交
換

な
ど
の
場
と
し
て
活
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
や
む
な
く
欠
席
し
て
も
座
元
を
信
頼
し
て
い
る
の
で
、
心
配
は
な
い
。

さ
ら
に
、
当
地
で
は
金
融
模
合
の
仕
組
み
や
運
用
に
詳
し
い
方
々
か
ら
も
話
を
聞
く
こ
と
が
で
き
た
。
そ
れ
を
も
と
に
、
以
下
の

点
を
補
足
し
て
お
く
。

①
　
上
げ
模
合
と
下
げ
模
合：

模
合
設
立
の
際
、
ど
ち
ら
か
が
選
択
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
判
断
基
準
は
必
ず
し
も
明
確
な

も
の
で
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。
た
だ
し
、
金
額
が
大
き
い
場
合
に
下
げ
模
合
、
小
さ
い
場
合
は
上
げ
模
合
が
採
用
さ
れ
る
傾
向
に

あ
る
と
い
う
指
摘
が
あ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
上
げ
模
合
は
資
金
取
得
者
の
掛
金
が
上
が
る
た
め
、
そ
の
分
信
用
リ
ス
ク
が
高

ま
る
の
に
対
し
、
下
げ
模
合
で
は
、
資
金
取
得
者
の
掛
金
が
一
定
で
あ
り
、
信
用
リ
ス
ク
が
抑
え
ら
れ
る
た
め
で
あ
る
と
さ
れ

る
。

②
　
資
金
の
取
り
逃
げ：

基
本
的
に
は
座
元
責
任
で
あ
る
が
、
座
元
が
負
担
し
き
れ
な
い
場
合
も
あ
る
。
ま
た
、
市
販
の
模
合
帳
簿

で
は
、
保
証
人
が
想
定
さ
れ
て
い
る
が
、
実
際
に
は
保
証
人
を
立
て
る
こ
と
は
少
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
取
り
逃
げ
が
発
生
し
、
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座
元
が
責
任
を
負
担
し
き
れ
な
い
場
合
、
そ
の
処
理
は
仲
間
内
で
行
わ
れ
る
。
そ
の
た
め
事
態
は
表
面
化
せ
ず
、
裁
判
の
事
案
は

ほ
と
ん
ど
な
い
。
た
だ
し
、
取
り
逃
げ
し
た
人
物
は
、
い
わ
ゆ
る
ブ
ラ
ッ
ク
リ
ス
ト
に
入
れ
ら
れ
、
今
後
模
合
に
加
入
す
る
こ
と

が
で
き
な
く
な
る
。
こ
れ
は
地
域
社
会
の
中
で
は
、
強
い
制
裁
を
意
味
し
て
い
る
。

③
　
模
合
の
会
合：

会
合
で
は
、
上
記
の
よ
う
な
信
用
情
報
が
交
換
さ
れ
る
と
と
も
に
、
他
の
模
合
の
情
報
や
事
業
に
関
す
る
情
報

な
ど
が
交
換
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
模
合
の
人
間
関
係
が
、
商
売
上
の
取
引
関
係
な
ど
、
事
業
に
つ
な
が
る
こ
と
も
あ
る
。
さ
ら

に
、
模
合
メ
ン
バ
ー
か
ら
経
営
上
の
ア
ド
バ
イ
ス
や
支
援
を
受
け
る
こ
と
も
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
金
融
だ
け
で
な
い
メ
リ
ッ
ト
と

い
え
る
。
他
方
、
模
合
に
よ
っ
て
は
、
会
合
が
資
金
取
得
者
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
場
合
も
あ
る
。

④
　
金
融
機
関
と
の
関
係：

模
合
と
金
融
機
関
は
必
ず
し
も
排
他
的
で
は
な
く
、
中
小
企
業
経
営
者
は
、
固
定
資
金
を
金
融
機
関
か

ら
の
借
入
、
事
業
資
金
を
模
合
に
よ
る
調
達
と
区
別
し
て
い
る
場
合
も
多
い
。
そ
の
際
、
金
利
比
較
よ
り
も
、
手
続
き
の
簡
便
さ

が
重
視
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
模
合
の
利
息
は
メ
ン
バ
ー
間
に
還
流
す
る
た
め
、
結
果
的
に
仲
間
内
で
の
相
互
扶
助
に
な
る
と
い

う
意
識
も
強
い
。

な
お
、
波
平
﹇
二
〇
〇
八
﹈
で
は
、
宮
古
島
に
お
け
る
日
掛
模
合
に
つ
い
て
、
詳
し
く
報
告
（
３
）

さ
れ
て
お
り
、
関
係
者
を
探
し
た
が
、

日
掛
模
合
に
つ
い
て
有
力
な
情
報
を
得
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。

３
　
模
合
か
ら
の
示
唆

通
常
、
近
代
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
に
対
し
、
模
合
や
頼
母
子
・
無
尽
講
は
、
前
近
代
的
な
金
融
と
し
て
扱
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

確
か
に
、
こ
れ
ら
の
歴
史
的
な
起
源
は
古
く
、
近
代
化
と
と
も
に
姿
を
消
し
つ
つ
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
こ
の
よ
う
な
調
査
は
、

ノ
ス
タ
ル
ジ
ッ
ク
な
も
の
と
考
え
ら
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
拙
稿
﹇
二
〇
一
八
﹈
で
も
示
し
た
よ
う
に
、
こ
れ
ら
の
シ
ス
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テ
ム
は
、
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
金
融
シ
ス
テ
ム
と
い
う
側
面
を
持
っ
て
お
り
、
そ
の
示
唆
す
る
と
こ
ろ
は
、
必
ず
し
も
ノ
ス

タ
ル
ジ
ッ
ク
な
も
の
で
は
な
い
。
む
し
ろ
こ
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
を
理
解
す
る
こ
と
は
、
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
あ

り
方
を
対
比
的
に
示
す
こ
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。
さ
ら
に
言
え
ば
、
こ
の
よ
う
な
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、

近
代
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
と
相
容
れ
な
い
、
全
く
異
質
な
も
の
で
は
な
い
。
つ
ま
り
、
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
の
金
融
シ
ス
テ
ム
と
は
、

証
券
法
や
金
融
商
品
取
引
法
で
い
う
、
公
募
な
い
し
は
不
特
定
多
数
を
想
定
し
た
取
引
規
制
に
相
当
し
、
そ
の
一
方
、
オ
ー
ト
ノ
ミ

ー
・
ベ
ー
ス
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
私
募
な
い
し
特
定
少
数
を
対
象
と
し
た
取
引
規
制
に
相
当
す
る
と
い
う
見
方
も
で
き
る
と
思
わ

れ
る
。

証
券
法
や
金
商
法
で
は
、
前
者
に
大
き
な
比
重
が
占
め
ら
れ
て
お
り
、
後
者
は
前
者
の
例
外
扱
い
と
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

後
者
の
あ
り
方
そ
の
も
の
に
関
す
る
議
論
は
等
閑
視
さ
れ
が
ち
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
昨
今
、
様
々
な
金
融
商
品
が
後

者
の
枠
組
み
で
取
り
扱
わ
れ
、
こ
の
よ
う
な
分
野
が
拡
大
し
て
い
る
。
今
後
の
日
本
の
金
融
・
証
券
市
場
に
と
っ
て
は
、
こ
の
よ
う

な
動
き
に
つ
い
て
歓
迎
す
べ
き
面
も
あ
る
一
方
、
中
に
は
前
者
の
規
制
の
「
お
目
こ
ぼ
し
」
で
あ
る
こ
と
を
逆
手
に
と
る
よ
う
な
案

件
も
見
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
場
合
、
前
者
の
規
制
を
持
ち
込
ん
で
も
、
必
ず
し
も
適
切
な
規
制
と
な
ら
ず
、
む
し
ろ
過
剰
規
制
と

な
り
、
本
来
望
ま
し
い
市
場
の
拡
大
さ
え
も
阻
害
す
る
可
能
性
も
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
、
模
合
が
示
唆
す
る
の
は
、
強
引
に
前
者
の
規
制
を
持
ち
込
む
の
で
は
な
く
、
後
者
の
分
野
に
適
合
し

た
規
制
の
あ
り
方
を
構
築
す
る
こ
と
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
前
者
の
規
制
の
「
お
目
こ
ぼ
し
」
の
範
囲
を
ど
こ
に
引
く
の

か
と
い
う
議
論
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
後
者
の
分
野
自
体
の
あ
り
方
を
議
論
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
、
そ
れ
ぞ
れ
も
分
野
や
案

件
に
お
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
事
情
を
考
慮
し
つ
つ
、
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
規
制
が
い
か
に
す
れ
ば
機
能
す
る
の
か
を
検
討
す

る
必
要
が
あ
る
。
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他
方
、
模
合
が
示
唆
す
る
の
は
、
規
制
面
だ
け
で
は
な
く
、
金
融
と
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
や
情
報
交
換
の
融
合
の
可
能
性
に
つ
い
て

も
示
唆
さ
れ
る
点
が
あ
る
。
今
回
の
調
査
で
は
、
模
合
に
つ
い
て
、
単
な
る
金
融
取
引
で
は
な
く
、
本
業
の
商
取
引
と
の
シ
ナ
ジ
ー

や
情
報
交
換
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
も
指
摘
さ
れ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
金
融
の
可
能
性
を
広
げ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
今
回
の
調
査
で
は
、
模
合
の
利
点
と
し
て
、
地
域
で
の
資
金
循
環
も
指
摘
さ
れ
た
。
昨
今
、
資
金
の
地
産
地
消
の
重
要

性
が
注
目
さ
れ
、
海
外
で
はlocavesting

（
４
）

と
い
う
よ
う
な
新
語
ま
で
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
模
合
は
、
こ
の
よ
う
な
動
き

と
も
一
致
し
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
側
面
か
ら
ア
プ
ロ
ー
チ
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
沖
縄
本
島
お
よ
び
宮
古
島
に
お
け
る
金
融
模
合
の
事
例
調
査
の
結
果
を
報
告
す
る
と
と
も
に
、
そ
こ
か
ら
得
ら
れ
る

示
唆
に
つ
い
て
検
討
し
た
。

沖
縄
本
島
と
宮
古
島
の
金
融
模
合
で
は
、
共
通
す
る
面
も
あ
る
一
方
、
異
な
る
面
も
あ
り
、
模
合
の
多
様
性
が
よ
り
明
ら
か
と
な

っ
た
と
思
わ
れ
る
。
特
に
、
座
元
を
引
き
受
け
る
パ
タ
ー
ン
と
し
て
、
当
人
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
で
は
な
く
、
メ
ン
バ
ー
か
ら
の
互

選
と
い
う
事
例
が
あ
る
こ
と
は
興
味
深
い
。
ま
た
、
座
元
や
そ
の
メ
ン
バ
ー
の
信
用
力
が
高
い
場
合
、
模
合
の
出
席
は
必
ず
し
も
必

須
で
は
な
く
、
預
金
の
よ
う
に
預
け
る
意
識
が
強
く
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
、
い
わ
ば
金
融
機
関
化
し
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
た
。
さ
ら
に
、
当
地
で
は
、
模
合
を
主
た
る
資
産
運
用
手
段
と
し
て
い
る
方
々
が
存
在
し
て
い
る
と
い
う
情
報
は
、
必
ず
し
も

十
分
に
確
認
で
き
な
か
っ
た
が
、
当
地
で
の
模
合
の
浸
透
度
を
示
唆
す
る
も
の
と
し
て
興
味
深
い
。
こ
の
よ
う
な
金
融
模
合
の
実
態

は
、
そ
れ
自
体
興
味
深
い
面
が
多
々
あ
り
、
今
後
も
調
査
を
進
め
た
い
と
考
え
て
い
る
が
、
他
方
こ
こ
か
ら
ど
の
よ
う
な
示
唆
を
く

み
取
る
か
も
重
要
で
あ
る
。
前
号
の
拙
稿
﹇
二
〇
一
八
﹈
で
は
、
近
代
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
と
対
比
さ
せ
、
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
対
オ
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ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
と
い
う
特
徴
づ
け
を
行
っ
た
が
、
本
稿
で
は
公
募
な
い
し
不
特
定
多
数
を
想
定
し
た
取
引
規
制
対
私
募
な
い

し
特
定
少
数
を
想
定
し
た
取
引
規
制
と
い
う
枠
組
み
で
対
比
さ
せ
る
こ
と
を
示
唆
し
た
。
こ
の
よ
う
に
考
え
る
背
景
に
は
、
金
融
・

証
券
規
制
に
お
い
て
前
者
の
規
制
の
割
合
が
大
き
く
、
後
者
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
十
分
な
検
討
が
手
薄
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
現
実
に
は
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
（
仮
想
通
貨
に
よ
る
資
金
調
達
）
の
よ
う
に
、
公
募
を
上
回
る
資
金
を
集
め
て

い
る
ス
キ
ー
ム
が
登
場
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
公
募
規
制
が
適
用
さ
れ
て
い
な
い
分
野
が
あ
る
（
５
）

一
方
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
の
よ
う
に
、
本
来
私
募
的
運
用
が
適
切
と
思
わ
れ
る
案
件
や
ス
キ
ー
ム
が
主
と
な
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
公
募
規

制
の
発
想
を
ベ
ー
ス
と
し
た
規
制
が
持
ち
込
ま
れ
て
い
る
分
野
も
あ
る
。
特
に
、
後
者
の
よ
う
な
分
野
に
つ
い
て
は
、
規
制
緩
和
で

は
な
く
、
規
制
の
発
想
や
あ
り
方
そ
の
も
の
を
見
直
す
必
要
が
あ
り
、
そ
の
際
、
金
融
模
合
の
あ
り
方
か
ら
示
唆
さ
れ
る
点
が
あ
る

と
思
わ
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
模
合
に
携
わ
る
地
元
の
方
々
か
ら
さ
ま
ざ
ま
な
ご
協
力
を
賜
り
、
貴
重
な
お
話
を
お
伺
い
す
る
こ
と
が
で
き
ま

し
た
。
一
人
一
人
の
お
名
前
を
挙
げ
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
が
、
そ
の
方
々
の
ご
協
力
な
し
に
は
、
本
研
究
は
実
現
し
ま
せ
ん
で
し
た
。
ま
た
、

久
保
和
彦
氏
、
高
良
倉
吉
氏
、
田
里
修
氏
、
筒
井
琢
也
氏
、
中
野
瑞
彦
氏
、
波
平
勇
夫
氏
、
東
与
一
氏
、
平
野
（
野
元
）
美
佐
氏
、
平
良
覚
氏
、

平
良
孝
夫
氏
、
真
栄
城
徳
七
氏
、
牧
野
浩
隆
氏
、
又
吉
日
登
志
氏
、
山
城
隆
男
氏
か
ら
も
ご
教
示
と
ご
協
力
を
賜
り
ま
し
た
。
さ
ら
に
、
桃
山
学

院
大
学
に
は
沖
縄
で
の
国
内
研
修
の
機
会
を
与
え
て
い
た
だ
く
と
と
も
に
、
沖
縄
大
学
に
は
研
修
を
受
け
入
れ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
心
よ
り
感

謝
申
し
上
げ
ま
す
。
な
お
、
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
一
七
連
二
五
九：

Locavesting

の
考
え
方
に
基
づ
く
関
西
、

中
・
四
国
地
域
経
済
圏
の
地
域
再
生
の
た
め
の
金
融
方
策
の
研
究
）
と
し
て
の
研
究
成
果
で
す
。

（29）



注（
１
）

筆
者
も
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
と
し
て
、
同
氏
の
模
合
会
合
に
数
回
同
席
さ
せ
て
い
た
だ
く
機
会
を
得
た
。
そ
の
際
、
会
合
は
午
後
二
時
か
ら
始

ま
り
、
五
月
雨
式
に
メ
ン
バ
ー
が
集
ま
り
、
茶
菓
を
共
に
し
な
が
ら
、
四
〜
五
時
頃
ま
で
続
く
こ
と
が
多
か
っ
た
。

（
２
）

詳
し
く
は
、
拙
稿
﹇
二
〇
一
八
﹈
五
〜
八
頁
、
参
照
。

（
３
）

こ
れ
は
か
な
り
特
殊
な
模
合
で
あ
る
。
波
平
﹇
二
〇
〇
八
﹈
に
よ
れ
ば
、
こ
れ
は
、
そ
も
そ
も
借
金
回
収
の
た
め
高
利
貸
し
が
仕
組
ん
だ

も
の
で
、
会
員
は
一
一
名
に
限
定
、「
雇
い
座
元
」
が
運
営
、
メ
ン
バ
ー
は
複
数
の
金
融
業
者
、
そ
の
債
務
者
、
高
利
目
当
て
の
退
職
者
や

年
金
生
活
者
な
ど
か
ら
構
成
、
返
済
に
窮
し
た
メ
ン
バ
ー
が
現
れ
て
、
破
綻
の
危
機
に
直
面
す
る
と
、
背
後
の
仕
切
り
屋
か
ら
の
指
示
で

中
止
が
宣
告
さ
れ
、
座
元
が
全
責
任
を
負
う
、
と
い
う
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
つ
ま
り
、
返
済
に
窮
し
た
債
務
者
に
対
し
て
、

高
利
貸
し
が
日
掛
模
合
に
加
入
さ
せ
る
と
と
も
に
、
当
該
債
務
者
に
初
回
落
札
さ
せ
、
そ
れ
を
返
済
に
充
当
さ
せ
る
。
当
該
債
務
者
は
、

こ
れ
に
よ
っ
て
一
旦
は
債
務
返
済
か
ら
免
れ
る
が
、
翌
日
か
ら
模
合
の
掛
金
の
支
払
い
に
追
い
立
て
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
こ
の

よ
う
な
債
務
者
は
、
主
に
飲
食
店
経
営
者
で
あ
る
と
い
う
（
一
四
七
〜
八
頁
）。

（
４
）

Locavesting

に
つ
い
て
は
、
拙
稿
﹇
二
〇
一
六
﹈
参
照
。

（
５
）

Ｉ
Ｃ
Ｏ
規
制
に
つ
い
て
は
、
有
吉
﹇
二
〇
一
七
﹈
参
照
。

参
考
文
献

・
有
吉
直
哉
﹇
二
〇
一
八
﹈「Initial

C
oin

O
ffering(IC

O
)

に
対
す
る
金
融
規
制
の
適
用
関
係
に
関
す
る
一
考
察
」『
Ｎ
Ｂ
Ｌ
』
Ｎ
ｏ．

一
一
一
一
、

二
〇
一
七
年
一
二
月
一
日
、
四
〜
一
三
頁

・
波
平
勇
夫
﹇
二
〇
〇
八
﹈「
宮
古
の
模
合
」（
宮
古
の
自
然
と
文
化
を
考
え
る
会
編
『
宮
古
の
自
然
と
文
化
』
第
二
集
、
二
〇
〇
八
年
三
月
、
ボ
ー

（30）



ダ
イ
ン
ク
、
一
三
六
〜
一
五
三
頁

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
六
﹈「
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
―
資
金
の
「
地
産
地
消
」
の
取
り
組
み
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六

九
九
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
、
一
〜
一
七
頁

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
八
﹈「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
沖
縄
の
「
模
合
」」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
七
〇
八
、
二
〇
一
八
年

六
月
号
、
一
〜
一
八
頁

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（31）



（32）

は
じ
め
に

六
月
一
四
日
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
二
〇
一
五
年
三
月
か
ら
続
け
て
き
た
量
的
緩
和
政
策
を
年
内
を
も
っ
て
終
了
す
る
と
発

表
し
た
（
な
お
、
満
期
到
来
分
に
つ
い
て
は
順
次
再
投
資
し
、
債
券
保
有
残
高
は
維
持
）。

米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
一
四
年
一
〇
月
に
新
規
の
債
券
買
入
れ
を
停
止
し
て
お
り
（
一
七
年
一
〇
月
か
ら
は
再
投
資
額
も
削
減
し

保
有
額
を
縮
小
中
）、
欧
州
も
ほ
ぼ
四
年
遅
れ
で
量
的
緩
和
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

一
方
、
日
本
銀
行
は
、
年
間
八
〇
兆
円
を
「
め
ど
」
と
す
る
国
債
の
新
規
買
入
れ
額
こ
そ
四
〇
兆
円
程
度
ま
で
引
き
下
げ
て
き
た

も
の
の
、
量
的
緩
和
政
策
か
ら
の
出
口
は
ま
だ
見
通
せ
な
い
状
況
に
あ
る
。

こ
れ
ら
中
央
銀
行
の
量
的
緩
和
政
策
に
つ
い
て
は
、
そ
の
目
的
、
波
及
経
路
、
副
作
用
、
出
口
戦
略
等
す
で
に
様
々
に
論
じ
ら
れ

て
き
た
が
、
本
稿
で
は
、
日
米
と
の
「
違
い
」
に
焦
点
を
当
て
な
が
ら
、
ま
ず
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策
の
特
徴
を
改
め
て
整
理

す
る
こ
と
と
し
た
い
。

す
な
わ
ち
、
量
的
緩
和
政
策
は
、
い
ず
れ
の
国
に
お
い
て
も
、
①
政
策
金
利
を
（
事
実
上
）
ゼ
ロ
％
ま
で
引
き
下
げ
た
あ
と
の
非

伝
統
的
政
策
の
一
つ
と
し
て
、
②
不
況
・
デ
フ
レ
対
策
を
目
的
に
、
③
具
体
的
に
は
国
債
等
の
債
券
を
大
量
に
買
い
入
れ
る
と
い
う

形
で
、
実
施
さ
れ
て
き
た
。
こ
れ
ら
は
日
米
欧
に
共
通
す
る
わ
け
で
あ
る
が
、
少
し
細
か
く
見
る
と
、
当
然
で
は
あ
る
が
い
く
つ
か

の
重
要
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策

伊
豆
　
　
久



例
え
ば
量
的
緩
和
の
実
施
の
「
順
序
」
を
見
て
み
る
と
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
１
）

の
場
合
、
量
的
緩
和
政
策
の
導
入

が
日
本
や
米
国
に
比
べ
て
遅
く
、
か
つ
そ
の
前
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
導
入
し
て
い
る
（
図
表
１
参

照
）。
つ
ま
り
、
欧
州
で
は

マ
イ
ナ
ス
金
利→

量
的
緩
和

の
順
で
あ
っ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
対
照
的

に
日
本
で
は

量
的
緩
和→

マ
イ
ナ
ス
金
利

の
順
で
あ
り
、
ま
た
、
米
国
で
は
そ
も
そ
も
マ
イ
ナ
ス

金
利
政
策
を
実
施
し
て
い
な
い
。
そ
の
違
い
は
何
に
由
来
し
た
の
だ
ろ
う
か
。

ま
た
買
入
れ
の
対
象
を
見
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
国
債
と
と
も
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
買
い
入
れ
て
い
る
が
、

政
策
開
始
時
（
二
〇
〇
八
年
一
一
月
）
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
政
府
機
関
債
の
み
で
あ
り
、
そ
の
後
の
買
入
れ
総

額
に
お
い
て
も
国
債
よ
り
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
ほ
う
が
大
き
い
。
こ
の
点
、
欧
州
で
は
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
等
も
買

わ
れ
て
い
る
も
の
の
そ
の
額
は
非
常
に
小
さ
く
、
ほ
と
ん
ど
は
国
債
が
占
め
て
い
る
。
ま
た
日
本
で
は
、

国
債
が
中
心
で
あ
る
点
で
は
欧
州
と
同
じ
で
あ
る
が
、
株
式
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
を
買
い
入
れ
て

い
る
と
い
う
点
で
他
の
二
国
と
大
き
く
異
な
る
。
こ
う
し
た
買
入
れ
対
象
の
違
い
に
は
ど
の
よ
う
な
意

味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

さ
ら
に
政
策
の
実
施
期
間
に
つ
い
て
も
、
欧
米
は
、
政
策
の
実
施
期
間
（
買
入
れ
総
額
）
を
事
前
に
決
定
す
る
と
い
う
方
法
が
と

ら
れ
た
の
に
対
し
て
（
２
）、

日
本
銀
行
の
場
合
、
実
施
期
間
は
明
示
し
な
い
一
方
で
「
二
年
程
度
」
と
い
う
目
標
達
成
の
期
限
を
示
し
た

と
こ
ろ
に
大
き
な
特
徴
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
日
本
で
は
政
策
実
施
期
間
は
無
期
限
で
あ
る
の
に
目
標
達
成
期
限
は
定
め
ら
れ
て
お
り
、

欧
米
で
は
政
策
の
実
施
期
間
が
限
定
さ
れ
て
い
る
の
に
目
標
達
成
期
限
は
明
示
さ
れ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
違
い
の
背
景
や
意
味
を
明
ら
か
に
す
べ
く
、
ま
ず
本
稿
で
は
、
日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
比
較
を
念
頭
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的

緩
和
政
策
の
性
格
を
検
討
す
る
。

（33）

図表１　量的緩和政策とマイナス金利政策

（注）年月は決定日。

ECB

日本銀行

2014年６月マイナス金利
2015年１月量的緩和

2013年４月量的質的緩和
2016年１月マイナス金利

FRB
2008年10月準備預金への付利開始
2008年11月QE1



１
　
貸
出
中
心
の
通
貨
供
給
政
策

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策
に
お
け
る
大
き
な
特
徴
の
一
つ
は
、
先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
先
行
し
て
導
入

し
、
遅
れ
て
量
的
緩
和
政
策
を
始
め
た
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
理
由
は
、
一
つ
に
は
、
そ
も
そ
も
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
お
い
て
は
、（
欧
州
危
機
が
発
生
す
る
ま
で
）
国
債
の
買
入
れ
オ
ペ
を
実
施
し

た
こ
と
が
な
く
、
量
的
緩
和
政
策
に
対
す
る
抵
抗
感
が
極
め
て
強
か
っ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
も
う
一
つ
は
、（
例
え
ば
米
国

と
比
較
し
た
）
金
融
市
場
の
構
造
を
見
た
時
、
証
券
市
場
に
対
し
て
銀
行
の
ウ
エ
イ
ト
が
大
き
い
た
め
、
金
融
政
策
の
波
及
経
路
に

お
い
て
銀
行
の
仲
介
機
能
へ
の
依
存
度
が
高
く
、
貸
出
金
利
の
低
下
や
貸
出
額
の
増
加
と
い
う
、
枠
組
み
と
し
て
は
伝
統
的
な
政
策

が
重
視
さ
れ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。

少
し
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。

図
表
２
は
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
連
結
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
）
の
推
移
で
あ
る
。
通
常
時
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
る

二
〇
〇
八
年
九
月
以
前
）
を
見
る
と
、
外
貨
準
備
が
大
き
な
比
重
を
占
め
、
国
債
が
な
い
（
３
）。

日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
成
長
通
貨
（

発
行
銀
行
券
残
高
）
に
相
当
す
る
額
ま
で
は
、
長
期
国
債
が
保
有
さ
れ
て
き
た
の
と
対
照
的
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
で
は
、
①
外
貨
準
備
の
保
有
・
管
理
が
財
務
省
で
は
な
く
中
央
銀
行
の
責
務
と
さ
れ
て
い
る
た
め
、
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
占
め
る
外
貨
準
備
の
比
率
が
非
常
に
大
き
く
（
４
）、

そ
の
上
に
国
債
を
買
い
入
れ
る
余
裕
が
な
い
こ
と
、
②
ド
イ
ツ
を

中
心
に
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
へ
の
警
戒
心
が
非
常
に
強
い
こ
と
、
③
財
政
政
策
は
一
本
化
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
単
一
の
国
債
市
場

が
成
立
し
て
お
ら
ず
、
買
入
れ
国
債
の
選
定
、
国
債
ご
と
の
信
用
リ
ス
ク
や
金
利
差
の
扱
い
の
決
定
が
簡
単
で
は
な
い
こ
と
、
が
原

因
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

そ
の
た
め
通
貨
供
給
は
、
伝
統
的
に
、
Ｍ
Ｒ
Ｏ
（
満
期
一
週
間
）
と
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（
満
期
三
ヶ
月
）
と
呼
ば
れ
る
中
央
銀
行
貸
出

（34）



（
ま
た
は
レ
ポ
）
（
５
）

に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
お
り
、
二
〇
〇
八
年
の
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
も
、
二
〇
一
〇
年
以
降
の
ユ
ー
ロ
危
機
に

お
い
て
も
、
主
た
る
対
応
は
こ
う
し
た
貸
出
政
策
に
よ
っ
て
担
わ

れ
て
き
た
の
で
あ
る
（
貸
出
金
利
の
引
下
げ
、
貸
出
額
の
拡
大
、

満
期
の
長
期
化
、
担
保
基
準
の
引
下
げ
な
ど
）。

そ
の
象
徴
的
な
政
策
が
、「
ド
ラ
ギ
・
バ
ズ
ー
カ
」
と
の
異
名

を
と
っ
た
満
期
三
年
、
金
利
一
・
〇
％
固
定
、
金
額
無
制
限
の
貸

出
で
あ
っ
た
（
二
〇
一
一
年
一
二
月
八
日
決
定
、
図
表
２
参
照
）
（
６
）。

貸
出
金
利
を
含
む
政
策
金
利
も
、
こ
う
し
た
文
脈
に
お
い
て
引

き
下
げ
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
り
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
も
そ
の

一
環
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
る
（
図
表
３
）。

２
　
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
危
機
対
応
策

た
だ
し
、
留
意
す
べ
き
点
が
二
つ
あ
る
。

一
つ
は
、
図
表
２
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
は
表
れ
な
い
、
中
央

銀
行
に
よ
る
貸
出
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
危
機
と
そ

れ
に
対
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
対
応
の
大
き
な
特
徴
の
一
つ
は
、
こ
う
し

た
貸
出
に
よ
る
資
金
供
給
が
、
一
部
の
危
機
国
に
集
中
し
て
な
さ

（35）

図表２　ユーロシステムの資産構成
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1,000
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2,000

2,500

3,000

3,500
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5,000

2007W01 2009W01 2010W52 2012W52 2014W52 2016W51

MRO

CBPP1（証券買入れ）開始

リーマン
ショック

ドラギ
バズーカ

量的緩和（PSPP）
開始

その他

国債等

LTRO

外貨準備
MRO

（注）10億ユーロ。週次、2007年１月～2018年第30週。
（出所）ECB, Statistical Data Warehouseより作成。



れ
た
点
に
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

ユ
ー
ロ
危
機
は
、
ギ
リ
シ
ャ
や

イ
タ
リ
ア
等
の
国
々
に
偏
っ
て

起
こ
っ
た
た
め
、
そ
う
し
た
危

機
国
の
金
融
機
関
か
ら
ド
イ
ツ

等
の
金
融
機
関
へ
の
資
本
逃
避

が
発
生
し
、
危
機
国
の
金
融
機

関
が
厳
し
い
資
金
不
足
に
陥
る

こ
と
に
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
上

記
の
よ
う
な
中
央
銀
行
貸
出
が

行
わ
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
ド

イ
ツ
等
の
金
融
機
関
は
む
し
ろ

逃
避
資
金
が
流
入
し
て
資
金
余

剰
状
態
（
中
央
銀
行
へ
の
超
過

準
備
保
有
）
に
あ
り
、
オ
ペ
に
参
加
す
る
必
要
が
な
い
。
つ
ま
り
、
単
一
の
条
件
で
一
律
の
貸
出
が
行
わ
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

一
部
の
危
機
国
の
中
央
銀
行
を
通
じ
た
オ
ペ
の
み
が
大
量
に
応
札
を
受
け
、
巨
額
の
資
金
供
給
が
な
さ
れ
る
と
い
う
結
果
を
生
ん
だ

の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
う
し
た
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
連
結
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で
あ
る
図
表
２
に
は
表
れ
な
い
（
７
）。

も
う
一
つ
は
、
量
的
緩
和
以
前
の
債
券
買
入
れ
で
あ
る
（
図
表
４
）。
通
常
時
に
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
債
券
の
買
入
れ
を
行
っ
て
こ
な
か
っ

（36）

（注）預金ファシリティ：日銀の「補完預金制度」に相当。翌日物の預金
を受け入れる。

MRO：Main Refinancing Operation
2008年10月15日より、それまでの通常の入札方式（最低入札金
利を表示）から固定金利・金額無制限方式に移行した。

限界貸付ファシリティ：日銀の「補完貸付制度」に相当。「預金ファ
シリティ」の金利とともに、市場金利の上限と下限を設定する
ことになる。

（出所）ECB (www.ecb.europa.eu), "Key ECB interest rates"に注を付記。

2016年03月16日

発効日

0.30
0.25

預金
ファシリティ

2015年12月09日 －0.30
－0.40

限界貸付
ファシリティ

MRO

0.05
0.00

図表３　ECBの政策金利
（％）

2008年10月08日 2.75 4.25 4.75
2008年10月09日 3.25 4.25 4.25
2008年10月15日 3.25 3.75 4.25
2008年11月12日 2.75 3.25 3.75
2008年12月10日 2.00 2.50 3.00
2009年01月21日 1.00 2.00 3.00

2013年05月08日 0.00 0.50 1.00
2013年11月13日 0.00 0.25 0.75
2014年06月11日 －0.10 0.15 0.40
2014年09月10日 －0.20 0.05 0.30

2008年07月09日 3.25 4.25 5.25

2009年03月11日 0.50 1.50 2.50
2009年04月08日 0.25 1.25 2.25
2009年05月13日 0.25 1.00 1.75
2011年04月13日 0.50 1.25 2.00
2011年07月13日 0.75 1.50 2.25
2011年11月09日 0.50 1.25 2.00
2011年12月14日 0.25 1.00 1.75
2012年07月11日 0.00 0.75 1.50



（37）

図表４　ECBの債券買入れオペの推移

（注）CBPP：Covered Bond Purchase Programme
SMP：Securities Markets Programme
OMT：Outright Monetary Transaction
ABSPP：Asset-Backed Securities Purchase Programme
APP：Asset Purchase Programme
PSPP：Public Sector Purchase Programme
CSPP：Corporate Sector Purchase Programme

（出所）ECB, Annual Report各号、政策決定日の総裁記者会見要旨等より作成。

2016年６月

買入れ額を18年10月から月額150億ユーロに減額し、年内で
終了。
現在の政策金利水準を少なくとも2019年夏まで維持する予
定。
APPの一部として実施。

2018年６月14日

CSPP 2016年３月10日

決定日 開始日

CBPP 1 2009年５月７日 2009年７月
買入れ額が目標の600億ユーロに達した2010年６月に買入れ
終了。

SMP 2010年５月９日 2010年５月
ギリシャ、アイルランド、スペイン、イタリア、ポルトガル
の国債。ピーク時（2012年２月）2,195億ユーロ。12年９月
終了。

CBPP 2 2011年10月６日 2011年11月

OMT 2012年９月６日 買入れ実績なし。

2016年12月８日
買入れ額を17年４月から月間600億ユーロに減額し、実施期
間を少なくとも2017年12月末までに９ヶ月延長。

2017年10月26日
買入れ額を18年１月から月額300億ユーロに減額し、実施期
間を少なくとも2018年９月末までに１年間延長。

APP

CBPP 3 2014年10月２日 2014年10月 2015年３月よりAPPの一部として実施。
ABSPP 2014年10月２日 2014年11月 2015年３月よりAPPの一部として実施。

2015年１月22日 2015年３月

PSPP（公共債の買入れ：国債、エージェンシー債、EU機関
債）を導入。買入れ額は、CBPP3とABSPPと合わせ合計月
間600億ユーロ（純増分）。
実施期間は少なくとも16年９月末まで。
買入れ上限（対発行残高）：同一銘柄４分の１、同一発行体
３分の１。

2015年12月３日
買入れ期間を、少なくとも2017年３月末までに６ヶ月延長。
買入れ対象に地方債を追加。
買入れ証券で満期が到来したものについては再投資する。

2016年３月10日

買入れ額を月額800億ユーロに増額（16年４月から）。
事業社債を対象に追加（CSPP）。
EU機関債の買入れ上限を残高の３分の１から２分の１に引
上げ。

12年末までに400億ユーロ買入れ予定のところ、発行額の伸
び悩みなどから164億ユーロで12年10月に終了。

PSPP



た
と
述
べ
た
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
例
外
的
な
債
券
買
入
れ
が
行
わ
れ
て
い
る
。
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
と
ギ
リ
シ
ャ
等
の

危
機
国
国
債
を
対
象
に
実
施
さ
れ
て
い
る
が
、
図
表
２
が
示
す
よ
う
に
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
規
模
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
。

３
　
量
的
緩
和
政
策
の
導
入

こ
の
よ
う
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
も
ユ
ー
ロ
危
機
に
際
し
て
も
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
貸
出
政
策
を
中
心
に
対
応
し
て
き
た
わ
け
で

あ
る
が
、
二
〇
一
五
年
一
月
に
な
っ
て
、
国
債
の
大
量
買
入
れ
に
よ
る
量
的
緩
和
政
策
に
踏
み
切
る
。
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
理
由
に

よ
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
時
の
政
策
理
事
会
の
議
事
要
旨
を
見
て
み
よ
う
（
８
）。

そ
こ
で
最
も
大
き
な
議
論
と
な
っ
た
の
は
、
消
費
者
物
価
指
数
（
総
合
）
の
急
激
な
低
下
に
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
で
あ
っ

た
。
ユ
ー
ロ
圏
の
イ
ン
フ
レ
率
は
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
よ
う
な
貸
出
政
策
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
二
〇
一
二
年
以
降
低
下
傾
向
に

あ
り
、
一
四
年
末
に
は
つ
い
に
〇
・
三
％
（
一
一
月
）
か
ら
マ
イ
ナ
ス
〇
・
二
％
（
一
二
月
）
へ
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後

以
来
の
マ
イ
ナ
ス
圏
に
突
中
し
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
（
図
表
５
　
楕
円
部
分
）。

そ
の
原
因
は
単
純
で
、
世
界
的
な
原
油
価
格
の
急
落
で
あ
っ
た
（
図
表
６
）。
そ
れ
ま
で
一
バ
レ
ル
一
〇
〇
ド
ル
前
後
で
推
移
し

て
い
た
原
油
価
格
（
Ｗ
Ｔ
Ｉ
）
は
、
米
国
の
シ
ェ
ー
ル
革
命
等
を
背
景
に
、
一
四
年
七
月
の
一
〇
三
ド
ル
か
ら
一
五
年
一
月
の
四
七

ド
ル
へ
と
大
幅
に
下
落
し
た
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
図
表
５
が
示
す
よ
う
に
、
総
合
指
数
は
マ
イ
ナ
ス
圏
に
沈
ん
だ
も
の
の
、
生
鮮
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
い
た
コ
ア
指

数
は
一
四
年
末
で
も
〇
・
七
％
で
下
げ
止
ま
っ
て
お
り
、
そ
の
点
が
議
論
と
な
っ
た
。

す
な
わ
ち
、
一
方
で
は
、
今
回
の
原
油
安
の
主
た
る
原
因
は
供
給
側
に
あ
り
、
そ
の
こ
と
は
、（
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
）
可
処
分

所
得
を
増
や
し
、
欧
州
経
済
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
で
あ
る
と
の
主
張
が
な
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
執
行
部
の
プ
ラ
ー
ト
理
事

（38）



（Peter
Praet

）
は
「
原
油
価
格
の
急
落
は
確
か
に
、
そ
れ
自

体
と
し
て
は
経
済
見
通
し
に
と
っ
て
前
向
き
の
要
因
で
あ
る

が
、
そ
れ
は
イ
ン
フ
レ
期
待
が
十
分
に
ア
ン
カ
ー
さ
れ
て
い
る

時
に
限
ら
れ
る
。
・
・
・
原
油
価
格
の
急
落
は
、
中
長
期
的
な

市
場
ベ
ー
ス
の
期
待
イ
ン
フ
レ
率
を
押
し
下
げ
て
お
り
、
ア
ン

カ
ー
が
外
れ
る
リ
ス
ク
の
高
ま
り
を
暗
示
し
て
い
る
」
と
強
い

懸
念
を
示
し
た
。
そ
し
て
結
局
、
国
債
を
中
心
と
す
る
巨
額
の

資
産
買
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
始
が
多
数
の
支
持
を
得
て
決
定

さ
れ
た
の
で（９
）あ

る
（
10
）。

こ
の
時
の
論
点
は
、
ほ
ぼ
同
じ
時
期
の
日
銀
の
「
異
次
元
緩

和
の
拡
大
」（
一
四
年
一
〇
月
）
の
際
の
議
論
と
よ
く
似
て
い

る
。
政
策
委
員
会
の
議
事
要
旨
は
、「
多
く
の
委
員
は
原
油
価

格
の
下
落
は
長
い
目
で
み
て
日
本
経
済
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
で
あ

る
も
の
の
・
・
・
短
期
的
と
は
い
え
、
現
在
の
物
価
下
押
し
圧

力
が
残
存
す
る
場
合
・
・
・
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
転
換
が
遅
延

す
る
リ
ス
ク
が
大
き
い
と
述
べ
た
」
と
し
て
い
る
（
11
）。

ど
ち
ら
も
、

原
油
価
格
が
長
期
的
に
は
プ
ラ
ス
で
あ
る
と
し
て
も
、
そ
れ
が

も
た
ら
す
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
を
恐
れ
て
い
る
の
で
あ

（39）

図表５　ユーロ圏の消費者物価上昇率

2006Jan 2009Jan 2012Jan 2015Jan 2018Jan

－1
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2006Jan 2009Jan 2012Jan 2015Jan 2018Jan

HICP
（総合）

HICP
（コア）

（％）

（注）HICP：Harmonised Index of Consumer Prices
コア：非加工食品とエネルギーを除く。

（出所）ECB, Statistical Data Warehouseより作成。



る
。そ

の
後
も
原
油
価
格
は
低
迷
を
続
け
、
一
年
後
の
一
六
年
二

月
に
は
三
〇
ド
ル
ま
で
下
落
す
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ

は
、
図
表
４
に
あ
る
よ
う
に
、
一
五
年
一
二
月
に
量
的
緩
和
の

実
施
期
間
を
半
年
延
長
し
、
一
六
年
三
月
に
は
買
入
れ
額
を
月

額
六
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
へ
と
引
き
上
げ
て

い
る
。
そ
し
て
日
銀
は
、
同
時
期
（
一
六
年
一
月
）、
マ
イ
ナ
ス

金
利
に
踏
み
切
っ
た
の
で
あ
っ
た
。

ど
ち
ら
の
中
央
銀
行
も
、
原
油
価
格
の
急
落
と
そ
れ
に
よ
る

期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
さ
ら
な
る
低
下
に
対
し
て
、
他
に
対
処
の

方
法
が
な
く
い
わ
ば
な
り
ふ
り
構
わ
ず
、
量
的
緩
和
を
導
入
し

拡
大
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
日
銀
の
場
合
は
、
一

六
年
に
入
っ
た
段
階
で
、
国
債
の
買
入
れ
に
対
し
て
物
理
的
な

限
界
が
懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
さ
ら
な
る
量
的
拡

大
で
は
な
く
金
利
政
策
を
選
ば
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

そ
の
後
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
原
油
価
格
の
回
復
を
背
景
と
す
る
イ

（40）

図表６　原油価格の推移
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（注）ドル／バレル、WTI、月次（2011年１月～18年５月）。
（出所）World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet)より作成。



ン
フ
レ
率
（
総
合
）
の
上
昇
を
確
認
し
て
、
一
六
年
一
二
月
に
は
買
入
れ
額
を
六
〇
〇
億
へ
と
引
き
下
げ
て
お
り
（
テ
ー
パ
リ
ン
グ

の
開
始
）、
そ
れ
が
今
年
末
で
の
新
規
買
入
れ
終
了
へ
と
つ
な
が
っ
て
い
る
。
そ
も
そ
も
、
コ
ア
指
数
で
見
れ
ば
、
原
油
価
格
急
落

時
も
〇
・
六
％
を
下
回
る
こ
と
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

他
方
、
日
本
で
は
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
に
向
け
て
上
昇
す
る
こ
と
は
な
く
、
日
銀
は
、
当
初
「
二
年
程
度
」
と
し
た
目
標
達
成
時

期
の
度
重
な
る
修
正
へ
と
追
い
込
ま
れ
た
。
さ
ら
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
後
の
長
期
金
利
の
過
度
の
低
下
へ
の
厳
し
い
批
判
を
受

け
て
、
一
六
年
九
月
に
は
、
政
策
の
枠
組
み
そ
の
も
の
を
「
量
的
緩
和
」
か
ら
「
長
短
金
利
の
低
位
固
定
（
Ｙ
Ｃ
Ｃ
）」
へ
と
全
面

的
に
転
換
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
こ
か
ら
の
出
口
は
ま
だ
見
通
せ
て
い
な
い
。

注（
１
）

ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
制
度
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（E

uropean
C

entralB
ank：

欧
州
中
央
銀
行
）
と
一
九
ヶ
国
の
中
央
銀
行
か
ら
成
る
「
ユ
ー

ロ
シ
ス
テ
ム
」
で
あ
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
銀
行
と
し
て
の
規
模
は
「
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
」
の
一
割
程
度
で
非
常
に
小
さ
い
。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

と
し
て
の
意
思
決
定
は
、
一
九
人
の
中
央
銀
行
総
裁
（
た
だ
し
投
票
権
は
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
方
式
で
一
五
名
）
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
六
人
の
役
員

で
構
成
さ
れ
る
「
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
」
で
行
わ
れ
る
。
以
下
、
本
稿
で
の
「
Ｅ
Ｃ
Ｂ
」
は
こ
の
「
政
策
理
事
会
」
を
指
す
。

（
２
）

そ
れ
ぞ
れ
の
量
的
緩
和
の
開
始
時
を
見
て
み
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
「
今
後
数
ヶ
月
を
か
け
て
」
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
を
合
計
六
〇
〇
〇
億
ド
ル
買
い
入

れ
る
と
し
（
二
〇
〇
八
年
一
一
月
二
五
日
）、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
「
二
〇
一
六
年
九
月
ま
で
に
」
国
債
等
を
月
間
六
〇
〇
億
ド
ル
買
い
入
れ
る
と
し

（
二
〇
一
五
年
一
月
二
二
日
）、
そ
れ
ぞ
れ
期
限
を
定
め
た
決
定
と
な
っ
て
い
る
が
（
た
だ
し
そ
れ
ら
は
そ
の
後
、
延
長
さ
れ
る
こ
と
に
な

る
）、
物
価
目
標
の
達
成
時
期
に
は
言
及
し
て
い
な
い
。
対
照
的
に
日
銀
の
場
合
、
長
期
国
債
の
年
間
買
入
れ
額
を
年
間
五
〇
兆
円
と
決
定

し
た
が
（
二
〇
一
三
年
四
月
四
日
）、
実
施
期
間
や
買
入
れ
総
額
の
上
限
は
定
め
な
い
一
方
で
、
目
標
達
成
期
限
を
「
二
年
程
度
」
と
明
記
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し
た
。
日
銀
の
場
合
、
名
目
長
期
金
利
の
低
下
余
地
が
限
ら
れ
る
中
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
押
上
げ
に
頼
る
ほ
か
な
く
、
そ
の
た
め
に
は

達
成
期
限
を
明
記
す
る
こ
と
が
効
果
的
だ
と
考
え
ら
れ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

（
３
）

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
加
盟
す
る
中
央
銀
行
の
中
に
は
、
ユ
ー
ロ
圏
加
盟
以
前
に
国
債
を
買
い
入
れ
そ
れ
を
保
有
し
て
い
る
と
こ
ろ
、
従
業

員
の
年
金
等
の
運
用
の
た
め
国
債
を
保
有
し
て
い
る
と
こ
ろ
等
が
あ
る
が
、
そ
れ
ら
は
金
融
政
策
と
は
区
別
さ
れ
た
債
券
保
有
で
あ
り
、

図
表
２
で
は
「
そ
の
他
」
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
そ
う
し
た
債
券
保
有
は
、
当
然
な
が
ら
、
単
一
の
金
融
政
策
を
阻
害
す
る
恐
れ

が
あ
る
た
め
、
各
国
中
銀
に
よ
る
金
融
政
策
以
外
の
目
的
の
た
め
の
金
融
資
産
保
有
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
を
制
限
す
る
ル
ー
ル
（A

N
F

A
：

A
greem

ent
on

N
et

F
inancialA

sset

）
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｎ
Ｆ
Ａ
は
長
ら
く
秘
密
文
書
と
さ
れ
て
き
た
が
、
二
〇
一
六
年
二
月

に
公
開
さ
れ
た
。E

C
B

,"E
C

B
explains

the
A

greem
ent

on
N

et
F

inancialA
ssets,"F

ebruary
5,2016,Philipp

K
önig

and
K

erstin

B
ernoth,"T

he
E

urosystem
's

A
greem

ent
on

N
et

F
inancialA

ssets
(A

N
F

A
):C

overt
M

onetary
F

inancing
or

Legitim
ate

Portfolio
M

anagem
ent?"D

IW
E

conom
ic

B
ulletin,12+

13,2016.

（
４
）

こ
の
点
、
例
え
ば
日
本
の
場
合
、
外
貨
準
備
の
ほ
と
ん
ど
（
約
九
割
）
は
財
務
省
（
外
為
特
会
）
が
保
有
し
て
お
り
、
市
場
介
入
（
外
貨

買
入
れ
）
の
た
め
の
資
金
は
為
券
（
国
庫
短
期
証
券
）
の
発
行
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
て
い
る
。
日
銀
は
長
年
に
わ
た
り
そ
れ
を
買
い
入
れ
て

き
た
の
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
外
為
特
会
に
お
け
る
外
貨
保
有
と
、
日
銀
に
よ
る
国
債
保
有
（
の
一
部
）
は
対
応
し
て
い
る
こ
と
に
な

る
。
ユ
ー
ロ
圏
の
場
合
、
そ
れ
が
中
央
銀
行
に
よ
る
外
貨
保
有
に
「
単
純
化
」
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
５
）

担
保
付
貸
出
と
レ
ポ
は
経
済
機
能
と
し
て
は
同
じ
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
圏
に
お
い
て
は
ど
ち
ら
の
法
形
式
を
と
る
か
は
各
国
中
銀
に
委
ね
ら

れ
て
お
り
、
例
え
ば
ド
イ
ツ
連
邦
銀
行
の
場
合
は
貸
出
形
式
を
と
っ
て
い
る
。

（
６
）

二
回
に
分
け
て
、
計
一
兆
〇
一
八
七
億
ユ
ー
ロ
が
供
給
さ
れ
た
。

（
７
）

ユ
ー
ロ
危
機
へ
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
対
応
に
つ
い
て
は
拙
著
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』（
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
）
第
三
章
参
照
。
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（
８
）

E
C

B
,"A

ccount
ofthe

m
onetary

policy
m

eeting,21-22
January

2015."

な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
そ
れ
ま
で
議
事
要
旨
を
公

開
し
て
お
ら
ず
こ
れ
が
議
事
要
旨
の
公
開
さ
れ
た
最
初
の
理
事
会
と
な
っ
た
。

（
９
）

な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
は
、
議
決
に
お
け
る
投
票
権
者
の
個
々
の
投
票
行
動
も
、
賛
否
の
投
票
数
も
公
表
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
以
前
に
、
ほ

と
ん
ど
の
場
合
、
総
裁
が
多
数
の
意
見
を
集
約
す
る
形
で
結
論
が
出
さ
れ
、
投
票
そ
の
も
の
が
実
際
に
は
行
わ
れ
な
い
よ
う
で
あ
る
。
た

だ
し
、
満
場
一
致
で
あ
っ
た
か
否
か
は
、
理
事
会
後
の
記
者
会
見
で
説
明
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

（
10
）

こ
の
理
事
会
で
続
い
て
議
論
と
な
っ
た
の
は
、
実
際
の
買
入
れ
方
法
、
す
な
わ
ち
買
い
入
れ
る
国
債
の
範
囲
、
中
央
銀
行
ご
と
の
買
入
れ

額
の
割
当
、（
損
失
が
発
生
し
た
場
合
の
）
損
失
負
担
の
あ
り
方
等
で
あ
っ
た
。
そ
れ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
と
国
債

保
有
・
損
益
負
担
」
本
誌
二
〇
一
七
年
六
月
号
参
照
。

（
11
）

日
本
銀
行
「
政
策
委
員
会
金
融
政
策
決
定
会
合
議
事
要
旨
（
二
〇
一
四
年
一
〇
月
三
一
日
開
催
分
）」
八
頁
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（44）

欧
州
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
影
響

〜
リ
ッ
ト
、
ダ
ー
ク
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
、
Ｓ
Ｉ
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
八
年
一
月
三
日
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
は
当
初
計
画
か
ら
一
年
遅
れ
て
改
訂
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）

を
施
行
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｂ
Ｃ
Ｎ
）
と
呼
ば
れ
て
き
た
業
者
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

（
気
配
値
を
公
開
せ
ず
に
取
引
を
お
こ
な
う
市
場
）
で
の
取
引
を
禁
止
す
る
と
と
も
に
、
規
制
市
場
（
取
引
所
）
や
マ
ル
テ
ィ
ラ
テ

ラ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
で
お
こ
な
わ
れ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
も
大
口
取
引
を
除
い
て
は
気
配

値
を
公
開
し
て
い
る
当
該
銘
柄
の
上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の
仲
値
で
の
み
執
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
三
月
七
日
、

Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
機
構
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
し
た
が
っ
て
、
七
〇
〇
銘
柄
を

上
回
る
上
場
商
品
を
対
象
と
し
て
大
口
取
引
を
除
く
規
制
市
場
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
三
月
一
二
日
か
ら
六
カ
月

間
停
止
さ
れ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
の
後
も
四
月
一
三
日
、
五
月
一
四
日
、
六
月
一
二
日
、
七
月
一
一
日
に
そ
れ
ぞ
れ
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
制
限
銘
柄
が
追
加
さ
れ
、
七
月
末
時
点
で
一
〇
二
四
銘
柄
の
大
口
取
引
を
除
く
規
制
市
場
と
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
制
限
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
導
入
後
の
状
況
を
紹
介
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
何
が
お
こ

っ
て
い
る
の
か
を
考
察
す
る
。



１
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
導
入
の
経
緯

二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
が
施
行
さ
れ
た
際
に
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
こ
と

に
な
る
気
配
値
を
公
開
し
な
い
取
引
市
場
は
注
目
を
集
め
て
お
ら
ず
、
取
引
市
場
は
規
制
市
場
（
取
引
所
）、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（
取
引
所
類

似
施
設
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
）、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
（
顧
客
と
の
相
対
取
引
を
電
子
的
に
執
行
す

る
業
者
の
自
己
売
買
市
場
）
の
三
つ
に
規
定
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
後
、
ア
メ
リ
カ
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
気
配
値
を
公
開

し
な
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
注
目
を
集
め
る
こ
と
に
な
り
、
Ｅ
Ｕ
で
は
規
制
市
場
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
な
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ク
ロ

ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｂ
Ｃ
Ｎ
）
と
呼
ん
で
改
訂
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）
で
の
規
制
対
象
と
し
、
Ｂ

Ｃ
Ｎ
は
Ｍ
Ｔ
Ｆ
か
Ｓ
Ｉ
と
し
て
運
営
業
者
が
監
督
機
関
に
登
録
す
る
こ
と
は
比
較
的
早
く
か
ら
合
意
に
達
し
て
い
た
。

他
方
、
二
〇
一
三
年
一
二
月
に
欧
州
委
員
会
、
Ｅ
Ｕ
経
済
・
財
務
相
理
事
会
、
欧
州
議
会
の
協
議
の
結
果
、
単
独
ダ
ー
ク
・
プ
ー

ル
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
四
％
に
達
し
た
場
合
、
そ
の
市
場
で
の
大
口
取
引
を
除
く
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
措
置
、

お
よ
び
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
八
％
に
達
し
た
場
合
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
大
口
取
引
を
除
く

当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
措
置
（
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
）
を
導
入
す
る
こ
と
で
合
意
が
お
こ
な
わ
れ
た
と
伝
え

ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
二
〇
一
四
年
五
月
一
三
日
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
成
立
し
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
大
口
取
引
を
除
い
て

は
気
配
値
を
公
開
し
て
い
る
当
該
銘
柄
の
上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の
仲
値
で
の
み
執
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
と
並
ん
で
、

四
％
と
八
％
と
い
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
の
数
値
基
準
も
盛
り
込
ま
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
数
値
基
準
が
ど
う
い

う
根
拠
に
基
づ
い
て
い
る
の
か
は
明
ら
か
で
は
な
く
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
お
い
て
単
独
市
場
で
特
定
銘
柄

の
取
引
シ
ェ
ア
が
五
％
に
達
し
た
場
合
、
そ
の
市
場
で
の
気
配
値
を
公
開
す
る
義
務
を
負
う
と
い
う
規
定
を
も
と
に
し
て
い
る
も
の

と
考
え
ら
れ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
は
市
場
全
体
で
の
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
に
関
す
る
規
定
は
存
在
し
な
い
。
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２
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
導
入

二
〇
一
八
年
一
月
三
日
、
Ｅ
Ｕ
は
当
初
計
画
か
ら
一
年
遅
れ
て
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
を
施
行
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｂ
Ｃ
Ｎ
）
と
呼
ば
れ
て
き
た
業
者
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
を
禁
止
す
る
と
と
も
に
、
規
制
市
場

（
取
引
所
）
や
マ
ル
テ
ィ
ラ
テ
ラ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
で
お
こ
な
わ
れ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引

も
大
口
取
引
を
除
い
て
は
気
配
値
を
公
開
し
て
い
る
当
該
銘
柄
の
上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の
仲
値
で
の
み
執
行
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
た
。

二
〇
一
八
年
一
月
九
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
年
初
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
し
た
が
っ
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引

を
停
止
す
る
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
の
計
算
に
必
要
な
デ
ー
タ
が
十
分
に
入
手
で
き
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引

比
率
の
公
表
、
そ
し
て
取
引
停
止
措
置
の
発
動
を
三
月
ま
で
延
期
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
１
）。

そ
し
て
、
三
月
七
日
、
事
前
の
公

表
日
時
の
予
告
も
な
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
一
八
年
一
月
分
と
二
月
分
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
を
公
表
し
、
三
月
一
二

日
か
ら
の
取
引
停
止
措
置
の
発
動
を
明
ら
か
に
し
た
（
２
）。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
発
表
は
二
〇
一
八
年
一
月
分
で
四
％
基
準
に
抵
触
し
た
銘
柄
が

一
七
銘
柄
、
八
％
基
準
に
抵
触
し
た
銘
柄
が
七
二
七
銘
柄
、
二
月
分
で
四
％
基
準
に
抵
触
し
た
銘
柄
が
一
〇
銘
柄
、
八
％
基
準
に
抵

触
し
た
銘
柄
が
六
三
三
銘
柄
あ
り
、
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
こ
れ
ら
の
取
引
は
六
カ
月
間
停
止
さ
れ
る
と
い
う
だ

け
で
、
具
体
的
に
ど
の
銘
柄
が
（
四
％
基
準
の
場
合
、
ど
の
市
場
で
）
取
引
停
止
と
な
る
の
か
は
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
で
は
示
さ
れ

て
い
な
い
。

そ
の
後
、
四
月
一
三
日
、
五
月
一
四
日
、
六
月
一
二
日
、
七
月
一
一
日
に
そ
れ
ぞ
れ
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
制
限
銘
柄
が
追
加

さ
れ
、
七
月
末
時
点
で
は
一
〇
二
四
銘
柄
の
大
口
取
引
を
除
く
規
制
市
場
と
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
制
限
さ
れ
て
い

る
（
３
）。
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３
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
影
響

二
〇
一
八
年
一
月
三
日
か
ら
は
じ
ま
っ
た
Ｂ
Ｃ
Ｎ
で
の
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
取
引
の
停
止
と
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の

上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の
仲
値
へ
の
取
引
価
格
制
限
、
そ
し
て

三
月
一
二
日
以
降
の
取
引
量
制
限
に
抵
触
し
た
銘
柄
で
の
大
口
取
引

を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
取
引
制
限
の
結
果
、
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
取
引
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
は
予
想
さ
れ
る
と
お
り
で
あ
る

が
、
規
制
当
局
の
思
惑
に
反
し
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
減
少
は

気
配
値
を
公
開
す
る
規
制
市
場
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
取
引
を
顕
著
に
増
加

さ
せ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。

図
表
１
は
気
配
値
を
公
開
す
る
市
場
（L

it
）、
取
引
所
外
取
引

（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
（D

ark

）
の
取
引
比
率
の
推

移
を
表
わ
し
て
い
る
が
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
と
ダ
ー
ク
は
減
少
し
て
い
る
も
の

の
、
リ
ッ
ト
に
顕
著
な
傾
向
は
み
ら
れ
な
い
。
ロ
イ
タ
ー
の
記
事
に

よ
れ
ば
、
二
〇
一
七
年
に
リ
ッ
ト
の
取
引
比
率
は
平
均
五
〇
・
二

八
％
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
二
〇
一
八
年
は
五
〇
・
八
五
％
で
あ
る

と
い
う
（
４
）。

そ
し
て
、
ダ
ー
ク
の
比
率
低
下
よ
り
も
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
比
率
低

下
の
方
が
グ
ラ
フ
か
ら
明
ら
か
で
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

（47）

図表１　Lit, OTC, Darkの取引比率の推移



ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
マ
ガ
ジ
ン
の
記
事
に
よ
れ
ば
、
①
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
で
の
取
引
は
八
・
五
％
か
ら
九
％
で
あ
っ
た
が
、
ダ
ブ
ル
・
ボ

リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
発
動
後
に
は
五
％
程
度
に
低
下
し
て
い
る
こ

と
、
②
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
発
動
後
、
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
で
の
取
引
に
占
め
る
大
口
取
引
の
比
率
は
三
分
の
一
か
ら
四

五
％
に
増
え
て
い
る
こ
と
、
③T

urquoise
P

lato
D

iscovery

、

C
B

O
E

LIS

、Liquidnet
と
い
っ
た
取
引
市
場
で
の
取
引
が
大
口
取

引
を
集
め
て
お
り
、
大
口
取
引
を
扱
っ
て
い
な
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

で
は
取
引
が
三
分
の
一
減
少
し
て
い
る
こ
と
、
④Sun

T
rading

や

C
itadel

Securities

と
い
っ
た
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ

ラ
イ
ザ
ー
一
〇
社
ほ
ど
が
相
対
取
引
を
増
や
し
て
お
り
、
四
〇
社
が

新
た
に
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
の
登
録
を
お

こ
な
う
も
の
と
予
想
さ
れ
て
い
る
と
い
う
（
５
）。

図
表
２
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
に
占
め
る
大
口
取
引
の
比
率
の

推
移
を
表
わ
し
て
お
り
、
ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
マ
ガ
ジ
ン
の
指
摘
の
通

り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
に
占
め
る
大
口
取
引
の
比
率
が
ダ
ブ

ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
に
よ
っ
て
取
引
が
制
限
さ
れ
た
三
月

以
降
に
急
増
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
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図表２　ダーク・プール取引に占める大口取引の比率の推移



図
表
３
は
Ｂ
Ｃ
Ｎ
と
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ

ー
の
取
引
比
率
の
推
移
を
表
わ
し
て
お
り
、
ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
マ
ガ

ジ
ン
の
指
摘
の
通
り
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ

ー
の
取
引
比
率
が
Ｂ
Ｃ
Ｎ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
禁
止
さ
れ

た
二
〇
一
八
年
一
月
以
降
に
急
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ

し
、
ロ
イ
タ
ー
の
記
事
も
指
摘
し
て
い
る
よ
う
に
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ

ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
の
取
引
比
率
は
Ｂ
Ｃ
Ｎ
の
取
引
比
率

に
比
べ
て
あ
ま
り
に
大
き
く
、
Ｂ
Ｃ
Ｎ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
を

吸
収
し
た
と
い
う
こ
と
だ
け
で
は
説
明
が
つ
か
な
い
（
６
）。

シ
ス
テ
マ
テ

ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
ど
う
し
の
取
引
が
二
重
計
算
し
て

計
上
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
し
、
従
来
は
Ｏ
Ｔ

Ｃ
取
引
と
し
て
い
た
も
の
を
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ

イ
ザ
ー
と
し
て
登
録
し
た
た
め
に
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
と
し
て
で
は
な
く
、

シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
取
引
と
し
て
計
上
し

た
可
能
性
が
高
い
と
も
考
え
ら
れ
る
。
後
者
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
図

表
１
で
Ｏ
Ｔ
Ｃ
が
二
〇
一
八
年
一
月
以
降
に
取
引
比
率
を
急
減
さ
せ

て
い
た
こ
と
と
も
整
合
的
に
説
明
が
つ
き
そ
う
で
あ
る
。
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図表３　BCNとシステマティック・インターナライザーの取引比率の推移



４
　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
利
用
者
の
見
解

二
〇
一
八
年
一
月
の
Ｂ
Ｃ
Ｎ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
禁
止
、
規
制
市
場
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
お
こ
な
わ
れ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引

も
大
口
取
引
を
除
い
て
は
気
配
値
を
公
開
し
て
い
る
当
該
銘
柄
の
上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の
仲
値
で
の
み
執
行
可
能
と
い
う
取

引
価
格
制
限
、
三
月
一
二
日
以
降
の
大
口
取
引
を
除
く
規
制
市
場
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
取
引
量
に
基
づ
く
取
引

制
限
（
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
）
に
よ
っ
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
比
率
が
低
下
し
、
ペ
リ
オ

デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
と
呼
ば
れ
る
気
配
値
を
開
示
し
な
い
取
引
形
態
で
の
取
引
や
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ

ザ
ー
と
呼
ば
れ
る
業
者
と
の
電
子
的
な
相
対
取
引
が
増
加
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
変
化
を
的
確
に
把
握
す
る
こ

と
は
重
要
で
あ
ろ
う
が
、
利
用
者
（
機
関
投
資
家
）
は
ど
の
よ
う
に
感
じ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
以
下
で
は
大
口
取
引
を
対
象
と

し
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
を
扱
う
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
の
サ
ー
ベ
イ
に
基
づ
い
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
リ
ク
イ
ド

ネ
ッ
ト
の
利
用
者
の
見
解
を
紹
介
す
る
（
７
）。

①
　
利
用
者
の
八
八
％
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
に
よ
っ
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
大
口
取
引
中
心
と
な
っ
た
こ
と
を
ポ
ジ
テ

ィ
ブ
な
結
果
と
と
ら
え
て
い
る
。

②
　
七
〇
％
近
く
の
回
答
者
は
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
の
導
入
に
よ
っ
て
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
有

用
（useful

）
と
考
え
て
い
る
が
、
半
数
の
回
答
者
は
さ
ら
な
る
規
制
の
強
化
が
必
要
と
も
考
え
て
い
る
。

③
　
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
と
の
取
引
が
Ｂ
Ｃ
Ｎ
で
の
取
引
よ
り
も
増
え
て
い
る
こ
と
に
つ
い
て
は
意
見
が

分
か
れ
て
い
る
。
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
ご
と
に
違
い
が
あ
っ
て
、
ど
の
オ
ペ
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
モ
デ
ル

が
機
能
す
る
の
か
、
ど
の
よ
う
な
場
合
に
機
能
す
る
の
か
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ

ラ
イ
ザ
ー
と
の
取
引
が
増
え
た
結
果
、
業
者
（
銀
行
）
の
リ
ス
ク
選
好
が
変
化
し
、
市
場
の
不
均
衡
が
生
じ
る
危
険
性
を
指
摘
す
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る
者
も
あ
っ
た
。

④
　
五
四
％
の
回
答
者
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
最
低
注
文
量
を
導
入
す
る
こ
と
に
賛
成
で
あ
り
、
四
九
％
の
回
答

者
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
取
引
対
象
の
流
動
性
に
応
じ
て
最
低
プ
レ
・
マ
ッ
チ
ン
グ
期
間
を
導
入
す
る
こ
と
に

賛
成
で
あ
っ
た
。

⑤
　
六
五
％
の
回
答
者
は
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
と
取
引
す
る
の
か
、
取
引
市
場
に
回
送
す
る
の
か
選
べ
る

と
考
え
て
い
た
一
方
、
三
分
の
一
の
回
答
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
を
効
果
的
に
モ
ニ
タ
ー
で
き
な
い
と
感
じ
て
い
た
。

⑥
　
一
九
％
の
回
答
者
だ
け
が
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
の
導
入
は
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
及
ぼ
し
た
と
考
え
て
い
た
。

⑦
　
一
二
％
の
回
答
者
だ
け
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
導
入
に
よ
っ
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
透
明
性
を
高
め
た

と
考
え
て
い
た
。

な
お
、
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
の
サ
ー
ベ
イ
は
二
〇
一
八
年
四
月
に
実
施
さ
れ
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
五
八
の
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
利

用
者
と
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
結
果
に
基
づ
い
て
お
り
、
回
答
者
が
も
と
も
と
大
口
取
引
を
好
む
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
の
利
用
者
だ
け
で
あ

る
こ
と
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
小
口
注
文
を
Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
Ｂ
Ｃ
Ｎ
で
多
用
し
て
き
た
利
用
者
で
あ
れ
ば
異
な
る
意
見
も
あ
り
得
よ

う
が
、
大
口
取
引
を
必
要
と
す
る
機
関
投
資
家
の
意
見
と
し
て
は
妥
当
な
結
果
で
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
規
制
の
導
入
に
さ
ほ
ど
関
心
を
示
し
て
い
な
い
よ
う
に
も
感
じ
ら
れ
る
の
は
意
外
で
あ
っ
た
。
監
督
機
関
や
取
引
市
場
、
シ
ス

テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
と
い
っ
た
取
引
業
者
ほ
ど
に
は
機
関
投
資
家
は
市
場
デ
ザ
イ
ン
や
取
引
規
制
に
関
心
が
薄

い
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
う
で
あ
れ
ば
規
制
の
導
入
を
め
ぐ
っ
て
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
っ
た
り
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
実
験
を
お

こ
な
っ
た
り
す
る
機
会
費
用
も
考
慮
し
て
規
制
の
導
入
を
お
こ
な
う
べ
き
な
の
か
も
し
れ
な
い
。
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