
No.1713

2019年４月

2019年４月８日発行（偶数月第２月曜日発行）第1713号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
七
一
三
号

二
〇
一
九
年
四
月
八
日
発
行

（
偶
数
月
第
二
月
曜
日
発
行
）

定価（本体380円＋税）大　阪　研　究　所
公益財団法人 日本証券経済研究所

公益財団法人 日本証券経済研究所

2019年４月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041 大阪市中央区北浜１-５-５大阪平和ビル
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

「キャッシュレス化」、「モバイル化」そして「スマホ証券」
二上季代司（１）

不動産クラウドファンディングの現状と可能性
松尾　順介（12）

中央銀行の資本金制度と利益処分
伊豆　　久（31）

豪州ＨＦＴの実情２
～ＡＳＩＣによる調査報告～ 吉川　真裕（50）



一
〇
月
の
消
費
税
増
税
に
合
わ
せ
て
導
入
す
る
ポ
イ
ン
ト
還
元
策
を
梃
子
に
し
て
、
個
人
消
費
の
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
」
が
進

め
ら
れ
て
い
る
。
ポ
イ
ン
ト
還
元
を
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
中
小
小
売
業
者
に
も
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
の
加
盟
店
加
入
を
促
が
し
て
キ

ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
比
率
を
高
め
よ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
閣
議
決
定
『
未
来
投
資
戦
略
二
〇
一
八
』
で
は
、
今
後
一
〇
年
間
（
二

〇
二
七
年
六
月
ま
で
）
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
比
率
を
倍
増
し
四
割
程
度
と
す
る
こ
と
を
目
指
す
、
と
し
て
い
る
（
同
、
四
七
ペ

ー
ジ
）。

と
こ
ろ
で
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
」
を
、
現
金
を
用
い
な
い
で
消
費
や
送
金
す
る
こ
と
だ
、
と
単
純
に
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
か
。

た
と
え
ば
、
わ
が
国
は
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
比
率
」
が
低
い
と
い
わ
れ
る
。
こ
の
比
率
の
定
義
は
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
と
電

子
マ
ネ
ー
に
よ
る
決
済
額
の
合
計
額
」
を
「
民
間
最
終
消
費
支
出
」
で
割
っ
た
比
率
と
さ
れ
、
二
〇
一
五
年
は
一
八
・
二
％
、
一
七

年
は
二
一
％
で
あ
っ
た
。
政
府
は
こ
の
比
率
を
今
後
一
〇
年
間
で
四
割
に
高
め
よ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

し
か
し
「
現
金
を
使
わ
な
い
」
決
済
手
段
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
や
電
子
マ
ネ
ー
の
ほ
か
に
も
「
振
替
・
振
込
」
が
あ
る
。

振
替
・
振
込
は
、
水
道
・
光
熱
費
や
借
家
賃
貸
料
、
電
話
・
通
信
費
、
学
費
等
、
多
く
の
支
払
い
で
使
わ
れ
て
い
る
。
北
村
﹇
二
〇

一
八
﹈
は
、
こ
う
し
た
振
替
・
振
込
を
含
め
て
再
計
算
す
る
と
、
二
〇
一
五
年
の
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
」
決
済
比
率
は
九
二
％
に
な

る
と
い
う
（
六
八
ペ
ー
ジ
）
（
１
）。

つ
ま
り
「
現
金
を
使
わ
な
い
」
決
済
比
率
は
す
で
に
十
分
高
い
。
そ
の
よ
う
に
考
え
る
と
問
題
そ
の

も
の
が
な
く
な
っ
て
し
ま
う
だ
ろ
う
。

（1）

「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
」、「
モ
バ
イ
ル
化
」
そ
し
て
「
ス
マ
ホ
証
券
」

二
上
季
代
司



「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
」
を
最
初
に
謳
っ
た
『
日
本
再
興
戦
略
改
訂
二
〇
一
四
』
は
、
そ
の
目
的
を
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
開
催
（
二
〇

年
予
定
）
に
向
け
て
訪
日
観
光
客
へ
の
利
便
性
向
上
（
そ
の
結
果
と
し
て
の
消
費
拡
大
）
に
求
め
て
い
た
。
そ
し
て
訪
日
観
光
客
の

多
く
は
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
（
以
下
、
ス
マ
ホ
と
略
）
な
ど
モ
バ
イ
ル
機
器
を
利
用
し
た
支
払
い
や
送
金
に
慣
れ
親
し
ん
で
い
る
。
そ

し
て
わ
が
国
で
も
ス
マ
ホ
の
普
及
に
よ
り
「
モ
バ
イ
ル
決
済
」
が
増
え
よ
う
と
し
て
い
る
。
む
し
ろ
、
モ
バ
イ
ル
決
済
の
普
及
に
備

え
た
対
策
こ
そ
が
望
ま
れ
る
の
で
は
な
い
か
（
２
）。

こ
れ
と
関
連
し
て
こ
こ
数
年
、
証
券
界
で
も
ス
マ
ホ
を
利
用
し
た
株
式
売
買
、
投
信
販
売
に
の
り
出
す
業
者
が
出
現
し
て
お
り
、

そ
れ
は
通
信
キ
ャ
リ
ア
（
Ｋ
Ｄ
Ｄ
Ｉ
）
や
Ｉ
Ｔ
業
界
（
Ｌ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
）
な
ど
他
業
界
か
ら
の
参
入
の
動
き
を
伴
っ
て
い
る
。
後
で
見
る

よ
う
に
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
を
使
っ
た
「
モ
バ
イ
ル
決
済
」
は
、
既
存
の
銀
行
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
外
で
も
送
金
や
決
済
（
業
務
行
為
と
し
て

は
「
為
替
取
引
」）
が
可
能
で
あ
る
。
つ
ま
り
銀
行
以
外
の
業
者
（「
登
録
資
金
移
動
業
者
」
（
３
））

が
、
銀
行
の
専
売
特
許
と
思
わ
れ
て

い
た
送
金
等
の
資
金
移
動
を
担
う
よ
う
に
な
り
、
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
侵
食
し
始
め
て
い
る
。
で
は
ス
マ
ホ
証
券
は
、
証
券
界
に
ど

の
よ
う
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
も
た
ら
す
の
で
あ
ろ
う
か
。

以
下
で
は
、
①
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
」
と
は
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
や
り
方
で
行
わ
れ
る
の
か
、
②
そ
の
な
か
で
ス
マ
ホ
を
使

っ
た
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
」
は
、
他
の
方
法
と
比
べ
て
ど
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
の
か
、
③
こ
れ
と
比
べ
、
ス
マ
ホ
を
使
っ
た

証
券
ビ
ジ
ネ
ス
は
ど
の
よ
う
な
や
り
方
で
行
わ
れ
る
の
か
、
④
「
ス
マ
ホ
証
券
」
は
、「
ネ
ッ
ト
証
券
」
と
ど
こ
が
違
う
の
か
、
ま

た
ス
マ
ホ
証
券
は
ス
マ
ホ
を
使
っ
た
「
モ
バ
イ
ル
決
済
」
と
ど
う
違
い
、
ど
う
関
連
す
る
の
か
。
要
す
る
に
、
証
券
界
に
と
っ
て
持

つ
意
義
に
つ
い
て
検
討
し
て
み
た
い
の
で
あ
る
。
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１
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
」
の
分
類

キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
の
方
法
は
複
数
あ
る
の
だ
が
、
ま
ず
、
支
払
い
情
報
の
伝
達
手
段
か
ら
分
類
し
よ
う
。
現
金
に
代
え
て
決

済
す
る
場
合
に
は
、
当
事
者
の
間
で
支
払
い
情
報
（
誰
が
、
誰
に
、
い
つ
、
ど
こ
で
、
い
く
ら
、
支
払
う
か
）
を
決
済
ネ
ッ
ト
ワ
ー

ク
に
伝
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
伝
達
手
段
と
し
て
、
大
略
、
①
「
紙
」
で
行
う
か
（
手
形
、
小
切
手
（
４
）、

振
込
指
図
書
な
ど
）、

②
「
カ
ー
ド
を
提
示
」
し
て
端
末
の
カ
ー
ド
リ
ー
ダ
ー
に
読
み
込
ま
せ
る
か
、
③
ス
マ
ホ
な
ど
「
モ
バ
イ
ル
機
器
」
か
ら
発
信
す
る

か
、
こ
の
三
つ
の
手
段
が
あ
る
だ
ろ
う
。

い
ま
一
つ
の
分
類
基
準
は
、
支
払
い
完
了
（
フ
ァ
イ
ナ
リ
テ
ィ
）
が
い
つ
の
時
点
で
ど
の
よ
う
に
行
わ
れ
る
か
で
あ
る
が
、
こ
れ

に
は
二
つ
の
や
り
方
が
あ
る
。
一
つ
は
「
前
払
い
（
プ
リ
ペ
イ
ド
）」
で
あ
る
。
例
え
ば
「
電
子
マ
ネ
ー
」
の
多
く
は
「
プ
リ
ペ
イ

ド
カ
ー
ド
」
の
形
を
と
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
カ
ー
ド
事
業
運
営
者
に
あ
ら
か
じ
め
入
金
し
て
お
く
も
の
で
、
加
盟
店
で
の
支
払

い
は
カ
ー
ド
（
あ
る
い
は
ス
マ
ホ
）
に
内
蔵
さ
れ
た
Ｉ
Ｃ
チ
ッ
プ
と
加
盟
店
端
末
と
の
電
波
に
よ
る
交
信
を
通
じ
て
支
払
い
情
報
が

運
営
業
者
に
伝
達
さ
れ
、
こ
の
指
図
に
基
づ
い
て
顧
客
か
ら
の
前
受
金
が
引
落
と
さ
れ
即
座
に
加
盟
店
の
口
座
に
入
金
さ
れ
る
。

こ
の
入
金
や
引
落
と
し
の
過
程
で
、
銀
行
口
座
を
使
う
場
合
に
は
、
次
に
見
る
「
全
銀
シ
ス
テ
ム
」
な
ど
の
銀
行
間
決
済
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
が
必
要
と
な
る
が
、「
前
払
い
」
で
あ
る
た
め
に
顧
客
と
加
盟
店
と
の
間
で
の
「
支
払
い
完
了
性
」
は
支
払
い
情
報
の
伝
達

と
同
時
に
行
わ
れ
得
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
や
り
取
り
そ
れ
自
体
は
銀
行
間
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
外
で
行
わ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
淵

田
﹇
二
〇
一
七
﹈
が
紹
介
す
る
ケ
ニ
ア
の
事
例
で
は
銀
行
制
度
す
ら
必
要
で
は
な
い
の
で
あ
る
（
５
）。

い
ま
一
つ
の
や
り
方
は
、「
後
払
い
」
で
あ
る
。
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
は
も
ち
ろ
ん
、
振
込
・
振
替
な
ど
は
、
支
払
い
情
報
の
伝

達
と
支
払
い
完
了
と
の
間
に
は
タ
イ
ム
ラ
グ
が
あ
る
。

わ
が
国
で
は
銀
行
の
決
済
シ
ス
テ
ム
（
手
形
交
換
所
お
よ
び
全
銀
シ
ス
テ
ム
と
日
銀
ネ
ッ
ト
）
が
高
度
に
発
展
、
整
備
さ
れ
て
い

（3）



る
が
、
支
払
い
情
報
を
銀
行
口
座
と
紐
づ
け
、
①
支
払
い
側
の
口
座
引
落
と
し→

受
取
り
側
へ
の
口
座
入
金
、
②
支
払
い
側
銀
行
の

日
銀
当
座
勘
定
か
ら
の
引
落
と
し→

受
取
り
側
銀
行
へ
の
日
銀
当
座
勘
定
へ
の
入
金
が
行
わ
れ
て
、
は
じ
め
て
支
払
い
が
完
了
す
る

プ
ロ
セ
ス
に
な
っ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
現
行
の
決
済
シ
ス
テ
ム
の
運
営
に
は
、
シ
ス
テ
ム
構
築
・
維
持
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
う
え
に
、
支
払
い
完
了
ま
で
の
時

間
も
か
か
る
の
で
あ
る
。
も
し
受
取
り
側
が
即
座
に
利
用
で
き
る
よ
う
に
支
払
い
情
報
の
伝
達
と
同
時
に
受
取
り
側
口
座
に
入
金
し

よ
う
と
思
え
ば
、
受
取
り
側
銀
行
は
自
行
の
日
銀
当
座
勘
定
に
入
金
さ
れ
る
ま
で
の
間
、「
立
替
払
い
」
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
資
金

負
担
が
生
じ
る
。
こ
れ
ら
の
結
果
、
現
在
の
決
済
シ
ス
テ
ム
を
前
提
に
す
る
と
決
済
手
数
料
は
高
く
な
る
の
で
あ
る
。

ま
た
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
は
カ
ー
ド
運
営
会
社
が
加
盟
店
に
立
替
払
い
を
し
て
お
り
、
そ
の
分
だ
け
加
盟
店
に
売
上
代
金
の

数
％
の
手
数
料
が
チ
ャ
ー
ジ
さ
れ
る
。
こ
れ
に
加
え
、
カ
ー
ド
リ
ー
ダ
ー
も
必
要
で
あ
る
。
こ
う
し
た
コ
ス
ト
負
担
が
、
個
人
事
業

主
の
多
い
小
売
店
で
加
盟
店
加
入
比
率
が
低
い
理
由
な
の
で
あ
る
。

２
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
」
の
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト

以
上
で
は
、「
支
払
い
情
報
の
伝
達
手
段
」
と
「
支
払
い
完
了
性
」
の
二
つ
の
基
準
に
よ
っ
て
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
」
を
分

類
し
た
。
こ
の
よ
う
に
利
用
者
の
利
便
性
や
コ
ス
ト
の
両
面
か
ら
み
る
と
、
一
概
に
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
」
一
般
が
優
れ
て
い

る
と
は
言
え
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

な
る
ほ
ど
、
現
金
の
扱
い
に
は
多
額
の
コ
ス
ト
が
か
か
っ
て
い
る
。
一
説
に
よ
れ
ば
、
銀
行
窓
口
や
小
売
店
で
の
現
金
関
連
業
務

や
現
金
輸
送
等
、
現
金
決
済
イ
ン
フ
ラ
を
維
持
す
る
た
め
に
、
年
間
約
一
兆
円
を
超
え
る
直
接
コ
ス
ト
が
発
生
し
て
い
る
と
い
う

（
野
村
総
研
﹇
二
〇
一
八
﹈）。
こ
の
ほ
か
、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
や
脱
税
な
ど
、
計
算
し
に
く
い
コ
ス
ト
発
生
の
リ
ス
ク
も
あ
る
。

（4）



し
か
し
現
金
は
、
淵
田
﹇
二
〇
一
八
﹈
も
指
摘
す
る
よ
う
に
、「
い
つ
で
も
」「
ど
こ
で
も
」「
誰
と
で
も
」「
特
別
な
機
器
や
手
数

料
を
要
す
る
こ
と
な
く
」、
現
金
を
渡
す
こ
と
で
即
座
に
決
済
が
完
了
す
る
。
こ
れ
と
同
じ
こ
と
は
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
」
で

は
得
難
い
の
で
あ
る
。

ま
ず
「
プ
リ
ペ
イ
ド
」
以
外
の
方
法
で
は
、
現
金
同
様
の
即
時
「
支
払
い
完
了
」
は
不
可
能
で
あ
る
。
ま
た
指
図
書
（
あ
る
い
は

ネ
ッ
ト
バ
ン
キ
ン
グ
で
の
パ
ソ
コ
ン
上
で
の
指
図
）
を
使
っ
た
送
金
・
振
替
・
振
込
は
銀
行
の
営
業
時
間
に
制
約
さ
れ
、
い
つ
で
も

で
き
る
わ
け
で
は
な
い
（
６
）。

ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
や
デ
ビ
ッ
ト
カ
ー
ド
、
電
子
マ
ネ
ー
で
は
加
盟
店
で
し
か
利
用
で
き
な
い
。

ま
た
カ
ー
ド
事
業
の
運
営
に
は
コ
ス
ト
が
か
か
っ
て
お
り
、
こ
の
コ
ス
ト
は
、
現
状
で
は
加
盟
店
が
販
売
の
つ
ど
支
払
う
手
数
料

で
賄
っ
て
い
る
ほ
か
、
カ
ー
ド
提
示
の
場
合
は
カ
ー
ド
リ
ー
ダ
ー
機
器
も
必
要
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
も
コ
ス

ト
は
か
か
る
の
で
あ
る
。
ま
た
支
払
い
情
報
の
や
り
取
り
の
中
で
情
報
漏
洩
と
い
う
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
上
の
リ
ス
ク
も
あ
る
。

問
題
は
、
コ
ス
ト
と
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
天
秤
に
か
け
て
、
現
金
使
用
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
の
ど
ち
ら
が
有
利
か
、
と
い
う
問

題
に
帰
着
す
る
。
こ
の
中
で
、
世
界
の
潮
流
は
、
ス
マ
ホ
等
の
「
モ
バ
イ
ル
機
器
」
を
使
用
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
が
主
流
に

な
り
つ
つ
あ
る
。

３
「
モ
バ
イ
ル
化
」
の
有
利
性

ス
マ
ホ
を
利
用
し
た
決
済
で
は
、
あ
ら
か
じ
め
資
金
移
動
業
者
の
「
決
済
」
ア
プ
リ
を
イ
ン
ス
ト
ー
ル
し
て
お
き
、
①
ス
マ
ホ
に

内
蔵
さ
れ
た
Ｉ
Ｃ
チ
ッ
プ
に
銀
行
口
座
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
番
号
な
ど
必
要
な
情
報
を
登
録
、
こ
れ
を
加
盟
店
側
の
端
末
に
か
ざ

し
て
電
波
を
用
い
て
情
報
を
や
り
取
り
す
る
方
法
（
非
接
触
型
決
済
）
と
、
②
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
を
読
取
る
方
式
が
あ
る
。
前
者
の
原
初
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的
形
態
は
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
の
「
お
サ
イ
フ
ケ
ー
タ
イ
」
で
あ
る
が
、
訪
日
客
と
り
わ
け
中
国
人
観
光
客
の
間
で
は
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
決
済

が
よ
く
つ
か
わ
れ
る
。

Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
決
済
（
多
く
は
プ
リ
ペ
イ
ド
方
式
）
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
加
盟
店
で
は
特
別
の
機
器
を
導
入
す
る
必
要
は
な
く
紙
に
印

刷
さ
れ
た
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
を
設
置
す
る
だ
け
で
よ
い
の
で
導
入
コ
ス
ト
が
極
め
て
低
い
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
個
人
の
中
小
小
売
店

で
は
導
入
の
ハ
ー
ド
ル
が
低
い
。
ま
た
消
費
者
の
ス
マ
ホ
に
Ｑ
Ｒ
決
済
ア
プ
リ
が
イ
ン
ス
ト
ー
ル
さ
れ
、
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
を
読
込
む
内

蔵
カ
メ
ラ
さ
え
あ
れ
ば
よ
い
の
で
、
ス
マ
ホ
の
機
種
や
Ｏ
Ｓ
が
違
っ
て
い
て
も
問
題
な
い
。
た
だ
し
、
客
が
ス
マ
ホ
で
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド

を
読
み
と
り
（
ユ
ー
ザ
ー
ス
キ
ャ
ン
）、
金
額
を
入
力
、
客
か
ら
店
側
に
金
額
が
移
転
さ
れ
て
レ
シ
ー
ト
が
発
行
と
い
う
ス
テ
ッ
プ

を
踏
む
た
め
手
間
は
か
か
る
（
７
）。

以
上
の
よ
う
に
、
非
接
触
型
決
済
で
あ
れ
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
決
済
で
あ
れ
、
現
金
と
全
く
同
じ
利
便
性
は
望
め
な
い
の
で
あ
る
。
し
か

し
、
ス
マ
ホ
を
使
っ
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
に
は
他
と
比
べ
て
有
利
な
点
が
い
く
つ
か
あ
る
。
そ
れ
は
ス
マ
ホ
を
用
い
た
決
済
が
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
を
経
由
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
決
済
関
連
情
報
だ
け
で
は
な
く
電
話
、
メ
ー
ル
、
位
置
情
報
な
ど
お
よ
そ
ス

マ
ホ
利
用
者
の
す
べ
て
の
情
報
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
経
由
す
る
。
こ
の
ネ
ッ
ト
上
の
情
報
を
で
き
る
だ
け
多
く
集
め
て
共
有
し
、

こ
う
し
て
収
集
さ
れ
た
「
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
」
を
「
人
工
知
能
」
に
よ
っ
て
解
析
す
れ
ば
、
よ
り
効
果
的
な
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
利

活
用
で
き
る
こ
と
に
な
る
。

そ
し
て
ス
マ
ホ
は
買
い
物
だ
け
で
は
な
く
貯
金
や
証
券
投
資
な
ど
で
も
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
証
券
の
多
く

も
、
ツ
ー
ル
と
し
て
「
パ
ソ
コ
ン
」
の
ほ
か
「
ス
マ
ホ
」
も
利
用
で
き
る
よ
う
に
し
て
い
る
が
、
ス
マ
ホ
単
独
利
用
に
よ
る
「
ス
マ

ホ
証
券
」
と
呼
ば
れ
る
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
も
現
れ
は
じ
め
て
い
る
。

そ
れ
で
は
、
ス
マ
ホ
を
使
っ
た
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
こ
れ
ま
で
見
て
き
た
「
資
金
決
済
」
あ
る
い
は
従
来
の
「
ネ
ッ
ト
証
券
」
と
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比
較
し
て
、
ど
の
よ
う
な
特
徴
を
持
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

４
「
ス
マ
ホ
証
券
」

リ
テ
ー
ル
向
け
の
証
券
営
業
は
、
ま
ず
証
券
口
座
を
開
設
し
、
出
入
金
口
座
を
登
録
、
前
受
金
の
入
金
を
ま
っ
て
初
め
て
注
文
を

受
付
け
る
。
口
座
開
設
に
必
要
な
本
人
確
認
書
類
の
送
付
は
、
従
来
、
郵
送
で
行
わ
れ
て
い
た
が
、
昨
年
一
〇
月
の
「
犯
罪
収
益
移

転
防
止
法
」
施
行
規
則
の
改
正
に
よ
っ
て
画
像
の
送
信
で
も
よ
く
な
り
、
ネ
ッ
ト
上
で
の
手
続
き
が
可
能
と
な
っ
た
。
口
座
開
設
以

降
の
手
続
き
で
あ
る
出
入
金
口
座
の
登
録
や
前
受
金
の
送
金
も
同
様
で
あ
っ
て
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
プ
ロ
セ
ス
で
リ
テ
ー
ル
証
券
営
業

は
ネ
ッ
ト
上
で
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
問
題
は
、
こ
れ
を
「
パ
ソ
コ
ン
」
で
は
な
く
「
ス
マ
ホ
」
で
行
う
こ
と
の
意
味
で
あ
る
。

﹇
ネ
ッ
ト
証
券
と
ス
マ
ホ
証
券
﹈

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
の
受
発
注
の
サ
ー
ビ
ス
は
、
現
在
で
も
ネ
ッ
ト
証
券
が
提
供
し
て
い
る
。「
ス
マ
ホ
証
券
」
は
、
そ
の
端
末

を
パ
ソ
コ
ン
の
代
わ
り
に
ス
マ
ホ
に
置
き
換
え
る
だ
け
な
の
だ
が
、
そ
れ
が
ど
の
よ
う
な
違
い
を
も
た
ら
す
の
だ
ろ
う
か
。

ス
マ
ホ
上
で
行
え
る
の
は
、
一
般
経
済
、
銘
柄
、
株
価
等
の
市
況
情
報
等
の
検
索
や
閲
覧
、
発
注
、
口
座
状
況
の
閲
覧
・
確
認
、

出
入
金
な
ど
で
あ
り
、
パ
ソ
コ
ン
上
と
ほ
ぼ
同
様
の
こ
と
が
で
き
る
の
だ
が
、
ス
マ
ホ
の
画
面
は
パ
ソ
コ
ン
よ
り
小
さ
い
。
顧
客
が
、

で
き
る
だ
け
た
く
さ
ん
の
情
報
を
入
手
し
、
多
く
の
商
品
の
中
か
ら
特
定
の
銘
柄
・
商
品
を
選
ん
で
取
引
し
よ
う
と
思
え
ば
、
ス
マ

ホ
の
画
面
を
何
度
も
「T

ap

、
タ
ッ
プ
（
タ
ッ
チ
操
作
）」
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ス
マ
ホ
を
カ
ー
ド
リ
ー
ダ
ー
に
か
ざ
す
だ
け
で

送
金
や
決
済
が
で
き
る
「
モ
バ
イ
ル
決
済
」
と
は
わ
け
が
違
う
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
信
用
取
引
を
使
っ
て
頻
繁
に
回
転
売
買
し

値
ザ
ヤ
を
稼
ぐ
よ
う
な
「D

ay
T

rading

」
は
煩
雑
す
ぎ
る
だ
ろ
う
。

し
た
が
っ
て
、
で
き
る
だ
け
「
タ
ッ
プ
」
が
少
な
く
て
済
む
簡
素
な
仕
組
み
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
そ
の
た
め
に
は
、
営
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業
戦
略
を
吟
味
し
て
顧
客
タ
ー
ゲ
ッ
ト
や
顧
客
ニ
ー
ズ
（
ま
た
は
そ
の
両
方
）
を
絞
る
必
要
が
で
て
く
る
。

現
在
、「
ス
マ
ホ
証
券
」
と
呼
ん
で
よ
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
展
開
し
て
い
る
業
者
は
数
社
あ
る
が
、
取
引
対
象
を
限
定
し
た
り

（
数
本
の
投
信
、
テ
ー
マ
ご
と
の
一
〇
銘
柄
に
ま
と
め
た
パ
ッ
ケ
ー
ジ
等
）、
積
立
投
資
に
限
定
し
た
り
、
最
低
売
買
単
位
を
千
円
か

ら
に
し
て
未
開
拓
だ
っ
た
超
小
口
顧
客
層
を
開
拓
し
た
り
、
ニ
ッ
チ
な
営
業
手
法
を
展
開
し
て
い
る
。
全
方
位
な
営
業
手
法
で
は
な

い
か
ら
、
急
速
に
業
容
を
拡
大
す
る
こ
と
は
期
待
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

﹇
ス
マ
ホ
証
券
の
フ
ィ
ー
ジ
ビ
リ
テ
ィ
（
採
算
可
能
性
）﹈

そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
成
り
立
ち
う
る
の
だ
ろ
う
か
。
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
「
フ
ロ
ン
ト
」、「
ミ
ド
ル
」、「
バ

ッ
ク
」
の
三
つ
の
業
務
領
域
に
分
け
た
場
合
、
ス
マ
ホ
上
で
で
き
る
こ
と
は
「
フ
ロ
ン
ト
」
だ
け
で
あ
る
。
ミ
ド
ル
、
バ
ッ
ク
の
業

務
領
域
を
フ
ロ
ン
ト
と
連
動
す
る
形
で
シ
ス
テ
ム
化
し
よ
う
と
思
え
ば
、
思
っ
た
ほ
ど
複
雑
で
あ
る
。

第
一
に
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
管
理
業
務
が
非
常
に
重
い
こ
と
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
バ
ン
キ
ン
グ
で
も
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ

等
の
チ
ェ
ッ
ク
体
制
が
必
要
だ
が
、
受
注
や
執
行
時
の
ミ
ド
ル
・
オ
フ
ィ
ス
で
は
、
マ
ネ
ロ
ン
対
策
に
加
え
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

や
株
価
操
縦
な
ど
の
不
公
正
取
引
を
未
然
に
チ
ェ
ッ
ク
で
き
る
シ
ス
テ
ム
が
加
わ
っ
て
く
る
。

第
二
に
、
取
引
後
の
精
算
・
受
渡
・
決
済
、
保
管
、
顧
客
口
座
管
理
な
ど
の
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
が
複
雑
多
岐
に
わ
た
る
。
し
か

も
取
扱
商
品
ご
と
に
こ
う
し
た
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
が
発
生
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
取
扱
商
品
が
増
え
る
ご
と
に
業
務
量
で
も
か
な

り
の
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
る
こ
と
に
な
る
。

も
ち
ろ
ん
、
顧
客
層
と
そ
の
ニ
ー
ズ
を
絞
っ
て
フ
ロ
ン
ト
部
分
の
間
口
を
狭
く
す
れ
ば
、
ミ
ド
ル
、
バ
ッ
ク
の
シ
ス
テ
ム
負
担
は

そ
れ
だ
け
軽
く
な
る
（
た
と
え
ば
投
信
だ
け
で
あ
れ
ば
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
チ
ェ
ッ
ク
は
不
要
と
な
る
な
ど
）
こ
と
は
確
か
で
あ

る
。
し
か
し
、
シ
ス
テ
ム
化
に
は
「
固
定
費
的
」
な
部
分
が
あ
っ
て
、
軽
減
に
は
限
度
が
あ
る
。
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そ
こ
で
、
対
策
と
し
て
は
「
Ａ
Ｐ
Ｉ
（A

pplication
Program

m
ing

Interface

）
（
８
）」

が
活
用
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
ミ
ド
ル
・
オ
フ

ィ
ス
や
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
の
シ
ス
テ
ム
を
外
部
委
託
し
、「
Ａ
Ｐ
Ｉ
」
に
よ
っ
て
自
社
の
フ
ロ
ン
ト
の
シ
ス
テ
ム
と
接
続
さ
せ
る

の
で
あ
る
。
こ
う
す
る
こ
と
で
、
シ
ス
テ
ム
の
モ
ジ
ュ
ー
ル
化
が
可
能
と
な
り
、
ル
ー
ル
改
定
へ
の
対
応
や
取
扱
商
品
の
削
除
・
追

加
が
ス
ム
ー
ス
に
行
い
得
る
。
金
融
機
関
に
お
い
て
も
「
Ａ
Ｐ
Ｉ
」
の
開
放
（
９
）

に
よ
っ
て
外
部
の
Ｉ
Ｔ
業
者
と
の
協
業
に
よ
る
「
フ
ィ

ン
テ
ィ
ッ
ク
」
が
進
展
し
つ
つ
あ
る
。

５
　
お
わ
り
に

総
務
省
『
情
報
通
信
白
書
』（
平
成
三
〇
年
版
）
に
よ
る
と
、
二
〇
一
七
年
に
お
け
る
「
モ
バ
イ
ル
端
末
全
体
」
お
よ
び
「
パ
ソ

コ
ン
」
の
世
帯
保
有
率
は
、
そ
れ
ぞ
れ
九
四
・
八
％
、
七
二
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、「
モ
バ
イ
ル
端
末
全
体
」
の
内
数
で

あ
る
「
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
」
は
、
七
五
・
一
％
と
な
り
、「
パ
ソ
コ
ン
」
の
世
帯
保
有
率
を
上
回
っ
た
。

政
府
が
注
力
す
る
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
化
」
は
、
世
界
の
潮
流
と
合
流
し
て
「
モ
バ
イ
ル
決
済
化
」
が
実
相
と
な
っ
て
い
く

だ
ろ
う
。
ま
た
Ａ
Ｐ
Ｉ
を
通
じ
て
Ｉ
Ｔ
業
界
と
金
融
・
証
券
界
と
の
協
働
が
進
み
、「
フ
ィ
ン
テ
ィ
ッ
ク
」
も
進
展
し
て
い
く
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。「
ネ
ッ
ト
証
券
」
は
証
券
界
に
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
も
た
ら
し
た
が
、
そ
れ
に
比
べ
れ
ば
「
ス
マ
ホ
証
券
」

は
顧
客
層
や
取
引
対
象
も
限
定
的
で
、
今
の
と
こ
ろ
大
き
な
影
響
を
も
た
ら
し
て
い
る
よ
う
に
は
見
え
な
い
。

し
か
し
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
て
い
る
の
は
、
既
存
業
者
が
こ
れ
ま
で
顧
客
と
な
し
え
な
か
っ
た
超
小
口
層
や
若
年
・
壮
年
層
を
視

野
に
入
れ
て
い
る
。
現
状
、
証
券
保
有
者
層
の
大
宗
は
六
〇
歳
以
上
の
高
齢
者
で
あ
る
が
、
時
が
経
過
す
る
に
つ
れ
「
財
産
相
続
」

そ
の
他
の
事
情
に
よ
り
、
証
券
顧
客
は
次
世
代
へ
と
移
り
変
わ
っ
て
い
く
。
今
は
、
超
小
口
で
採
算
が
取
れ
な
く
て
も
、
徐
々
に
積

み
上
げ
て
い
け
ば
、
い
ず
れ
採
算
に
乗
る
顧
客
層
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
だ
ろ
う
。
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注（
１
）

な
お
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
等
で
は
加
盟
店
口
座
へ
の
振
込
と
顧
客
銀
行
口
座
か
ら
の
引
落
と
し
を
ま
っ
て
最
終
的
に
決
済
さ
れ
る
た
め
、

振
替
・
振
込
を
そ
の
ま
ま
合
算
す
る
と
重
複
計
算
に
な
る
。
そ
こ
で
こ
の
論
文
で
は
、
重
複
計
算
を
調
整
し
た
数
字
だ
と
断
っ
て
い
る
。

（
２
）

「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
」
を
早
く
か
ら
「
モ
バ
イ
ル
化
」
と
と
ら
え
た
文
献
と
し
て
淵
田
﹇
二
〇
一
七
﹈、﹇
二
〇
一
八
﹈
が
あ
る
。
本
稿

も
こ
れ
に
多
く
を
負
っ
て
い
る
。

（
３
）

資
金
決
済
法
に
基
づ
く
登
録
資
金
移
動
業
者
は
二
〇
一
九
年
二
月
末
現
在
、
六
四
社
を
数
え
る
。

（
４
）

手
形
、
小
切
手
は
支
払
い
情
報
を
定
型
化
し
て
券
面
に
化
体
し
た
も
の
で
、
高
度
な
流
通
性
が
付
与
さ
れ
て
い
る
。
券
面
の
内
容
は
貨
幣

請
求
権
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
手
形
、
小
切
手
は
別
名
「
貨
幣
証
券
」
と
も
呼
ば
れ
る
。
し
か
し
こ
れ
も
ま
た
、
そ
れ
自
体
で
「
支
払
い
完

了
性
」
を
持
つ
も
の
で
は
な
く
、
手
形
交
換
所
、
日
銀
ネ
ッ
ト
な
ど
の
決
済
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
経
由
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
５
）

ケ
ニ
ア
の
大
手
通
信
会
社
サ
フ
ァ
リ
コ
ム
社
が
二
〇
〇
七
年
に
導
入
し
た
「
Ｍ
‐
Ｐ
Ｅ
Ｓ
Ａ
」
と
呼
ば
れ
る
サ
ー
ビ
ス
で
は
、
同
社
に
前
も

っ
て
電
話
料
金
を
支
払
っ
て
お
き
、
そ
の
金
額
内
で
ス
マ
ホ
を
使
っ
て
通
話
や
メ
ー
ル
の
ほ
か
、
買
い
物
代
金
の
支
払
い
、
送
金
を
行
う
。

淵
田
に
よ
れ
ば
、
こ
の
仕
組
み
は
「
モ
バ
イ
ル
マ
ネ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
。
ケ
ニ
ア
で
は
銀
行
の
支
店
や
Ａ
Ｔ
Ｍ
よ
り
も
サ
フ
ァ
リ
コ
ム
の

エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
な
る
店
舗
が
身
近
に
多
数
あ
る
た
め
現
金
の
引
出
し
や
チ
ャ
ー
ジ
に
も
便
利
で
あ
り
、
モ
バ
イ
ル
で
の
送
金
や
支
払
い

が
日
常
的
に
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
（
同
書
、
四
四
ペ
ー
ジ
）。

（
６
）

も
っ
と
も
、
昨
年
秋
か
ら
、
全
銀
シ
ス
テ
ム
に
午
後
三
時
以
降
も
稼
働
す
る
「
モ
ア
タ
イ
ム
」
シ
ス
テ
ム
が
追
加
さ
れ
、
三
六
五
日
二
四

時
間
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
着
金
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、
全
金
融
機
関
が
こ
の
シ
ス
テ
ム
に
参
加
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。「
モ

ア
タ
イ
ム
」
シ
ス
テ
ム
の
導
入
に
も
そ
れ
な
り
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
か
ら
で
あ
る
。

（
７
）

逆
に
顧
客
の
ス
マ
ホ
の
Ｑ
Ｒ
コ
ー
ド
を
店
側
が
読
込
む
（
ス
ト
ア
ス
キ
ャ
ン
）
方
式
も
あ
る
。
こ
の
場
合
に
は
客
の
手
間
が
省
け
る
が
、

（10）



Ｑ
Ｒ
決
済
シ
ス
テ
ム
と
連
動
す
る
Ｐ
Ｏ
Ｓ
レ
ジ
シ
ス
テ
ム
が
必
要
と
な
る
の
で
、
中
小
小
売
店
と
し
て
は
コ
ス
ト
面
で
導
入
の
ハ
ー
ド
ル

は
高
く
な
る
。

（
８
）

Ａ
Ｐ
Ｉ
と
は
、
Ａ
社
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
機
能
や
管
理
す
る
デ
ー
タ
等
を
、
Ｂ
社
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
か
ら
呼
び
出
し
て
利
用
す

る
た
め
の
手
順
や
デ
ー
タ
形
式
な
ど
を
定
め
た
規
約
の
こ
と
を
さ
す
。

（
９
）

銀
行
法
の
改
正
（
二
〇
一
七
年
五
月
）
に
よ
り
、
銀
行
が
外
部
事
業
者
と
の
安
全
な
デ
ー
タ
連
携
の
た
め
に
Ａ
Ｐ
Ｉ
を
公
開
す
る
こ
と
が

努
力
義
務
と
な
っ
た
。

参
考
文
献

・
淵
田
康
之
﹇
二
〇
一
七
﹈、『
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
リ
ー
経
済
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社

・
淵
田
康
之
﹇
二
〇
一
八
﹈、「
真
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
政
策
と
は
」（『
財
界
観
測
』）

・
野
村
総
合
研
究
所
﹇
二
〇
一
八
﹈、『
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
推
進
に
向
け
た
国
内
外
の
現
状
認
識
』（
平
成
二
九
年
度
産
業
経
済
研
究
委
託
事
業
）

・
北
村
行
伸
﹇
二
〇
一
八
﹈、「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
化
の
実
態
と
そ
の
課
題
」（
金
融
調
査
研
究
会
報
告
書
『
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
社
会
の
進
展
と
金
融
制

度
の
在
り
方
』）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）

（11）



（12）

様
々
な
分
野
で
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
活
用
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
が
、
海
外
で
は
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
成
長
が
見
ら
れ
る
。
海
外
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
デ
ー
タ
が
十
分
で
な
い
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
、T

he

C
am

bridge
C

entre
for

A
lternative

F
inance

（
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
）
が
デ
ー
タ
を
公
表
し
て
お
り
、
そ
れ
に
よ
る
と
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
顕
著
な
増
加
が
示
さ
れ
て
い
る
。

他
方
、
日
本
で
も
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
が
登
場
し
、
今
後
の
動
向
が
注
目
さ

れ
る
。

さ
ら
に
、
日
本
で
は
地
域
活
性
化
が
重
要
な
政
策
課
題
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
手
法
と
し
て
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
活
用
も
考
え
ら
れ
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
ま
ず
イ
ギ
リ
ス
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
状
況
を
紹
介
し
た
上
で
、
日
本
の
不
動
産
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
用
会
社
の
取
組
を
考
察
し
、
今
後
地
域
活
性
化
の
手
法
と
い
う
観
点
か
ら
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
の
利
用
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１
　
イ
ギ
リ
ス
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
世
界
全
体
の
デ
ー
タ
は
、
入
手
で
き
な
か
っ
た
が
、
イ
ギ
リ
ス
に
関
し
て
は
、
前

不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状
と
可
能
性

松
尾
　
順
介



述
の
よ
う
に
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
が
デ
ー
タ
を
公
表
し
て
い
る
。
以
下
、
直
近
の
レ
ポ
ー
ト
に
基
づ
い
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
現
状
を
紹
介
す
る
。

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈
に
よ
る
と
、
イ
ギ
リ
ス
の
オ
ン
ラ
イ
ン
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市
場
規
模
は
、
年
々

増
加
し
て
お
り
、
二
〇
一
七
年
は
三
五
％
増
で
、
六
一
・
九
億
ポ
ン
ド
と
な
っ
て
い
る
。
な
か
で
も
Ｐ
２
Ｐ
事
業
融
資
は
、
最
も
大

き
な
割
合
を
占
め
て
お
り
、
六
六
％
増
で
二
〇
億
ポ
ン
ド
、
Ｐ
２
Ｐ
消
費
者
融
資
は
、
一
四
億
ポ
ン
ド
、
Ｐ
２
Ｐ
不
動
産
融
資
は
一

二
億
ポ
ン
ド
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
二
二
％
増
の
三
億
三
三
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
社
債

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
や
や
減
少
し
、
七
九
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
そ
れ
に
対
し
て
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

は
、
約
二
〇
〇
％
増
の
二
億
一
一
〇
〇
万
ポ
ン
ド
に
達
し
て
い
る
（
１
）。

同
レ
ポ
ー
ト
は
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
し
て
、
以
下
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
。

ま
ず
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
は
、
二
〇
一
六
年
七
一
〇
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
二
〇
一
七
年
に
は
一
九

七
％
増
の
二
億
一
一
〇
〇
万
ポ
ン
ド
に
増
加
し
た
。
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
は
、
二
〇
一
五
年
か
ら
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場

規
模
を
集
計
し
て
お
り
、
そ
れ
に
よ
る
と
二
〇
一
五
年
八
七
〇
〇
万
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
の
が
、
二
〇
一
六
年
に
は
七
一
〇
〇
万
ポ
ン

ド
と
一
八
％
低
下
し
て
お
り
、
二
〇
一
七
年
に
急
増
し
た
こ
と
が
わ
か
る
（
２
）。

次
に
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
申
請
認
可
率
は
、
一
三
％
と
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

こ
こ
で
い
う
、
申
請
認
可
率
と
は
、

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
資
金
調
達
を
申
請
し
た
資
金
調
達
案
件
に
占
め
る
認
可
件
数
の
割
合
で
あ
り
、
資
金
調
達
の
成
功
率
で
は
な

い
。
ち
な
み
に
、
二
〇
一
七
年
の
申
請
認
可
率
は
、
Ｐ
２
Ｐ
事
業
融
資
一
二
％
、
Ｐ
２
Ｐ
不
動
産
融
資
三
三
・
六
％
、
株
式
投
資
型

三
二
・
六
％
、
購
入
型
二
八
％
で
あ
る
（
４
）。

第
三
に
、
認
可
後
に
資
金
調
達
に
成
功
し
た
割
合
は
、
二
〇
一
六
年
九
六
％
か
ら
二
〇
一
七
年
五
三
％
へ
と
下
落
し
て
い
る
。
反

復
的
な
資
金
調
達
案
件
の
割
合
は
、
二
〇
一
六
年
二
九
％
か
ら
二
〇
一
七
年
五
九
％
へ
と
上
昇
し
て
い
る
。
逆
に
、
反
復
的
な
投
資

（13）



家
の
割
合
は
、
七
八
％
で
あ
る
（
５
）。

第
四
に
、
投
資
案
件
に
顕
著
な
変
化
が
見
ら
れ
な
い
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
割
合
は
、
六
〇
％
を
占
め
て
お
り
、
若
干
の
変
化
が

見
ら
れ
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
割
合
は
四
〇
％
で
あ
る
。
ま
た
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
自
体
の
イ
ノ
ベ
ー
シ

ョ
ン
に
関
し
て
は
、
全
く
変
更
な
し
、
若
干
の
変
更
あ
り
、
大
き
な
変
更
あ
り
と
い
う
回
答
が
そ
れ
ぞ
れ
三
三
％
で
あ
る
（
６
）。

第
五
に
、
資
金
提
供
者
の
機
関
化
現
象
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
割
合
は
、
Ｐ
２
Ｐ
事
業
融
資
四
〇
％
、
Ｐ
２
Ｐ
消
費
者
融
資

三
九
％
、
Ｐ
２
Ｐ
不
動
産
融
資
三
四
％
と
な
っ
て
お
り
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
三
三
％
と
な
っ
て
い
る
（
７
）。

第
六
に
、
女
性
の
資
金
調
達
者
の
割
合
に
つ
い
て
、
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
一
七
年
に
か
け
て
の
変
化
が
示
さ
れ
て
お
り
、
以
下

の
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
Ｐ
２
Ｐ
事
業
融
資
二
二
％→

一
四
％
、
Ｐ
２
Ｐ
消
費
者
融
資
二
六
％→

三
〇
％
、
購
入
型
四
〇
％→

五

六
％
、
寄
付
型
六
五
％→

三
六
％
、
株
式
投
資
型
八
％→

一
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
二
〇

一
六
年
二
〇
％
か
ら
二
〇
一
七
年
三
三
％
と
な
っ
て
い
る
（
８
）。

ま
た
、
女
性
の
資
金
提
供
者
に
つ
い
て
は
、
Ｐ
２
Ｐ
事
業
融
資
三
四
％

→

一
七
％
、
Ｐ
２
Ｐ
消
費
者
融
資
三
〇
％→
二
五
％
、
購
入
型
四
六
％→

三
八
％
、
寄
付
型
五
六
％→

三
七
％
、
株
式
投
資
型
二

四
％→

一
一
％
な
ど
と
な
っ
て
お
り
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
二
〇
一
六
年
二
二
％
か
ら
二
〇
一
七
年
三
九
％
と

な
っ
て
い
る
。
い
ず
れ
も
女
性
の
割
合
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
９
）。

第
七
に
、
国
外
か
ら
の
資
金
の
流
出
入
に
つ
い
て
は
、
規
制
の
影
響
も
あ
る
た
め
限
定
的
で
あ
り
、
流
出
入
あ
り
と
回
答
し
た
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
割
合
で
見
る
と
、
Ｐ
２
Ｐ
事
業
融
資
で
は
、
流
入
二
・
五
％
、
流
出
〇
％
、
Ｐ
２
Ｐ
消
費
者
融
資
で
は
流
入
二

六
％
超
、
流
出
〇
％
、
Ｐ
２
Ｐ
不
動
産
融
資
で
は
流
入
九
％
、
流
出
五
％
、
購
入
型
で
は
流
入
五
六
％
超
、
流
出
〇
％
、
株
式
投
資

型
で
は
流
入
九
％
、
流
出
一
六
％
と
な
っ
て
お
り
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
流
入
一
四
％
、
流
出
一
二
％
と
な
っ

て
い
る
（
10
）。
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規
制
の
適
切
さ
に
つ
い
て
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
か
ら
の
回
答
が
融
資
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
投
資
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

と
に
大
別
さ
れ
た
上
、
二
〇
一
六
年
と
二
〇
一
七
年
の
変
化
が
示
さ
れ
て
お
り
、
融
資
型
に
つ
い
て
は
、
適
切
・
妥
当
八
八
％→

八

三
％
、
不
適
切
・
過
小
七
％→

五
％
、
過
剰
五
％→

四
％
と
な
っ
て
お
り
、
投
資
型
に
つ
い
て
も
ほ
ぼ
同
様
で
あ
る
。
不
動
産
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
後
者
に
含
ま
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
規
制
上
の
障
害
は
な
さ
そ
う
で
あ
る
（
11
）。

２
　
ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
取
組

ま
ず
、
国
内
で
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
事
例
と
し
て
、
ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
の
取
組
に
つ
い

て
紹
介
す
る
（
12
）。

同
社
は
、
二
〇
一
二
年
三
月
に
設
立
さ
れ
、
本
社：

東
京
都
中
央
区
、
資
本
金：

一
三
億
六
九
百
万
円
、
役
職
員：

五
四
名
、
免

許
・
登
録：

投
資
運
用
業
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
、
投
資
助
言
・
代
理
業
、
宅
地
建
物
取
引
業
、
総
合
不
動
産
投
資
顧
問
業
で

あ
る
（
二
〇
一
八
年
一
二
月
三
一
日
現
在
）。

同
社
の
事
業
部
門
は
、
次
の
四
領
域
と
な
っ
て
い
る
。

①
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業

二
〇
一
四
年
九
月
、
同
社
は
、
不
動
産
特
化
型
と
し
て
は
、
日
本
初
と
な
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、

O
w

nersB
ook

の
運
営
を
開
始
し
た
。
後
述
す
る
よ
う
に
、
投
資
家
は
不
動
産
担
保
付
の
貸
付
型
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し
、
そ
の
リ
タ

ー
ン
を
受
け
る
仕
組
み
で
あ
り
、
さ
ら
に
、
二
〇
一
八
年
八
月
、
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
型
を
導
入
し
て
お
り
、
こ
れ
は
同
社
の
特
徴
の

一
つ
と
な
っ
て
い
る
。

（15）



②
　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業

東
京
都
心
を
中
心
に
、
自
己
資
本
で
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
、
複
合
ビ
ル
、
マ
ン
シ
ョ
ン
な
ど
を
保
有
し
て
お
り
、
同
社
Ｈ
Ｐ
に
は
、
一

九
棟
の
概
要
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
同
社
は
こ
れ
ら
を
管
理
運
営
す
る
と
と
も
に
、
一
部
の
案
件
に
つ
い
て
は
最
適
な
タ
イ
ミ
ン
グ

で
売
却
し
、
売
却
益
・
譲
渡
益
を
確
保
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

③
　
仲
介
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
事
業

仲
介
業
務
に
お
い
て
は
、
精
緻
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
に
基
づ
い
て
、
的
確
な
情
報
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
確
実
な
決
済
遂
行
を

行
う
。
ま
た
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
で
は
、
不
動
産
ビ
ジ
ネ
ス
の
世
界
で
豊
富
な
経
験
を
有
す
る
同
社
社
員
が
、
不
動
産
の
売

買
や
管
理
・
運
営
に
対
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
。

④
　
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
事
業

ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
事
業
で
は
、
投
資
用
不
動
産
の
管
理
・
運
用
な
ど
を
代
行
す
る
。
具
体
的
に
は
、
不
動
産
投
資
の
戦
略

策
定
か
ら
、
物
件
の
取
得
、
保
有
時
の
収
益
管
理
、
売
却
実
務
ま
で
、
長
期
間
に
わ
た
る
サ
ポ
ー
ト
を
行
う
。
不
動
産
金
融
の
最
前

線
で
キ
ャ
リ
ア
を
積
ん
だ
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
、
顧
客
に
代
わ
っ
て
、
投
資
効
率
の
拡
大
と
収
益
の
最
大
化
に
努
め
る
。

同
社
は
、
不
動
産
ビ
ジ
ネ
ス
と
金
融
お
よ
び
Ｉ
Ｔ
技
術
と
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
不
動
産
投
資
の
活
性
化
を
目
指
し

て
い
る
が
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
取
組
は
、
少
額
か
ら
の
投
資
を
可
能
に
し
、
一
般
投
資
家
に
資
産
運
用
の
選
択

肢
を
提
供
す
る
重
要
な
手
法
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。

同
社
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
取
組
は
、
最
低
投
資
金
額
を
一
万
円
に
設
定
し
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。
同
社

は
、
こ
の
点
に
つ
い
て
、
次
の
二
点
の
目
的
が
あ
る
と
説
明
し
て
い
る
。

①
　
一
般
の
投
資
家
が
手
軽
に
不
動
産
に
投
資
で
き
る
よ
う
に
す
る
。
高
齢
者
に
な
っ
て
、
退
職
金
等
で
ま
と
ま
っ
た
投
資
資
金
を

（16）



得
て
か
ら
不
動
産
に
投
資
し
て
も
、
長
期
的
に
資
産
価
値
の
拡
大
を
享
受
す
る
こ
と
は
難
し
い
が
、
二
〇
代
か
ら
資
産
運
用
を
開

始
す
れ
ば
、
長
期
運
用
が
可
能
に
な
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
余
裕
資
金
が
少
な
い
若
年
層
で
も
投
資
で
き
る
よ
う
に
、
投
資
単
位

を
引
き
下
げ
る
必
要
が
あ
る
。

②
　
よ
り
多
く
の
投
資
家
を
集
め
る
こ
と
で
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
拡
大
に
貢
献
す
る
。
今
後
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
が
日
本
社
会
に
浸
透
・
定
着
し
て
い
く
た
め
に
は
、
個
人
投
資
家
に
そ
の
有
効
性
や
効
果
が
認
識
さ
れ
る
必
要
が
あ
り
、

そ
の
た
め
に
も
最
低
投
資
単
位
を
引
き
下
げ
る
必
要
が
あ
る
。

ま
た
、
同
社
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、O

w
nersB

ook

と
命
名
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の

由
来
は
「
気
に
い
っ
た
案
件
を
一
冊
の
本
の
よ
う
に
所
有
し
、
友
達
と
共
有
す
る
こ
と
で
投
資
生
活
を
よ
り
豊
か
で
楽
し
い
も
の
に

し
て
ほ
し
い
」
と
い
う
想
い
に
よ
る
も
の
と
さ
れ
る
。O

w
nersB

ook

に
登
録
さ
れ
て
い
る
投
資
家
会
員
数
は
約
一
万
六
〇
〇
〇
名

（
二
〇
一
八
年
一
二
月
時
点
）。
投
資
家
は
物
件
の
オ
ー
ナ
ー
ま
た
は
債
権
者
と
同
等
の
地
位
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
だ
け
で
な
く
、

利
用
者
同
士
が
Ｓ
Ｎ
Ｓ
等
を
通
じ
て
対
話
で
き
る
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
も
形
成
さ
れ
る
。
特
に
、
こ
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
で
は
、
投
資
家

同
士
がO

w
nersB

ook

の
会
員
と
し
て
、
実
名
で
の
参
加
を
前
提
に
「
友
達
」
と
な
り
、
情
報
、
知
識
お
よ
び
経
験
を
共
有
し
、
投

資
ス
キ
ル
を
磨
き
、「
賢
い
投
資
家
」
と
な
る
こ
と
が
で
き
、
ひ
い
て
は
市
場
の
健
全
性
も
向
上
す
る
と
い
う
。

さ
ら
に
、
投
資
対
象
の
一
つ
と
し
て
、
東
京
都
心
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
を
想
定
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
①
東
京
オ
リ
ン

ピ
ッ
ク
・
パ
ラ
リ
ン
ピ
ッ
ク
に
向
け
て
市
場
が
堅
調
に
推
移
す
る
と
予
想
さ
れ
る
こ
と
、
②
同
社
が
オ
フ
ィ
ス
分
野
を
強
み
と
し
て

お
り
、
オ
フ
ィ
ス
投
資
分
野
で
の
経
験
豊
富
な
ス
タ
ッ
フ
を
有
し
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
投
資
実
績
は
、
八
四
億
円
を
上
回
り
、
そ
の
実
績
利
回
り
は
、
四
・
五
％
〜
一
四
・
六
％
と
い
う
（
13
）。

た
だ
し
、
物
件
の
売
却
益
が
発
生
し
て
い
な
い
場
合
、
平
均
的
に
は
四
〜
六
％
（
年
換
算
）
の
案
件
が
多
く
、
必
ず
し
も
ハ
イ
リ
タ

（17）



ー
ン
で
は
な
い
が
、
こ
れ
は
投
資
家
の
リ
ス

ク
を
極
力
抑
え
た
結
果
で
あ
る
と
説
明
し
て

い
る
。

ま
た
、
同
社
で
は
、
貸
付
型
と
と
も
に
エ

ク
イ
テ
ィ
投
資
型
も
採
用
し
て
い
る
。
両
者

の
ス
キ
ー
ム
は
、
以
下
で
あ
る
。

同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
募
集
案
件
は
、

募
集
予
定
お
よ
び
償
還
完
了
案
件
を
含
め
る

と
、
現
在
、
一
四
六
件
に
達
し
て
い
る
。
こ

の
う
ち
、
貸
付
型
は
一
四
五
件
、
エ
ク
イ
テ

ィ
型
は
一
件
で
あ
る
（
二
〇
一
九
年
三
月
一

四
日
現
在
、
Ｈ
Ｐ
掲
載
案
件
ベ
ー
ス
）。

こ
の
う
ち
貸
付
型
の
例
と
し
て
、
直
近
の

案
件
の
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
フ
ァ
ン
ド
名：

中
野
区
商
業
ビ
ル
第
一

号
フ
ァ
ン
ド
第
一
回

②
　
募
集
総
額：

八
六
五
〇
万
円

③
　
運
用
タ
イ
プ：

貸
付
（
シ
ニ
ア
／
メ
ザ

（18）

図表１　OwnersBookにおける貸付型とエクイティ型のスキーム

不動産

シニアローン
貸付

OwnersBook

エクイティ

メザニンローン

利息・元本

案件への投資
投資家

配当・元本

貸付型

不動産

シニアローン
出資

OwnersBook

エクイティ

メザニンローン

配当・元本

案件への投資
投資家

配当・元本

エクイティ型

貸付型は、クラウドファンディングで集めた資金を使って、お金を借りたい企業に対して不
動産を担保にとって融資をします。投資家の皆様は融資に対する利息と元本をOwnersBook
から配当として受け取ります。
※OwnersBookでは、シニアローンとメザニンローンの場合があります。

エクイティ型は、クラウドファンディングで集めた資金を使って、単数または複数の特別
目的会社（SPC）を経由して、不動産信託受益権を購入します。投資家の皆様は物件の
運用中の賃料収入や不動産信託受益権の売却による売却益をOwnersBookから配当として
受け取ります。

（出所）同社HP、https://www.ownersbook.jp/faq/detail/183/



ニ
ン
）

④
　
貸
付
先
数：

二

⑤
　
予
定
利
回
り
（
年
換
算
）：

五
・
〇
％

⑥
　
予
定
運
用
期
間：

一
五
ヶ
月

⑦
　
投
資
実
行
予
定
日：

二
〇
一
九
年
三
月
二
二
日

⑧
　
匿
名
組
合
の
償
還
予
定
日：

二
〇
二
〇
年
六
月
二
〇
日

⑨
　
償
還
方
法：

元
本
　
一
五
ヶ
月
後
一
括
返
済

利
益
配
当
　
毎
四
半
期

早
期
償
還：

可

⑩
　
担
保：

有
り
（
抵
当
権
／
根
抵
当
権
）

ま
た
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
の
案
件
の
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
投
資
案
件：

秋
葉
原
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
（
敷
地
面
積
一
一
八
・
〇
〇
㎡
、
店
舗
・
事
務
所
、
一
二
階
建
）

②
　
投
資
ス
キ
ー
ム
概
要：

運
用
資
産
と
な
る
不
動
産
を
信
託
受
益
権
化
し
、
Ｇ
Ｋ
（
合
同
会
社
）＋
Ｔ
Ｋ
（
匿
名
組
合
）
ス
キ
ー

ム
を
使
用
し
て
運
用
す
る
。
こ
の
方
法
は
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
最
も
頻
繁
に
使
用
さ
れ
る
仕
組
み
の
ひ
と
つ
で
あ
り
、

こ
れ
を
二
層
化
し
た
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
�
投
資
家
は
、
親
フ
ァ
ン
ド
営
業
者
（
Ｌ
Ｄ
１
合
同
会
社
、
営
業
者
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）

と
そ
れ
ぞ
れ
商
法
に
定
め
る
匿
名
組
合
契
約
を
結
び
、
現
金
出
資
を
行
う
。
�
出
資
を
受
け
た
親
フ
ァ
ン
ド
営
業
者
お
よ
び
共
同

出
資
者
と
し
て
の
ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
資
産
保
有
ビ
ー
ク
ル
と
な
る
子
フ
ァ
ン
ド
営
業
者
（
合
同
会
社
オ
ー
ナ
ー
ズ

ブ
ッ
ク
神
田
須
田
町
、
資
産
保
有
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
と
そ
れ
ぞ
れ
匿
名
組
合
契
約
を
締
結
し
、
匿
名
組
合
員
と
な
っ
て
現
金
出
資
を
行
う
。
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�
子
フ
ァ
ン
ド
営
業
者
は
、
上
記
二
社
か
ら
の
出
資
金
と
金
融
機
関
か
ら
調
達
す
る
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
ロ
ー
ン
と
を
合
わ
せ
た
資
金

で
、
投
資
対
象
で
あ
る
収
益
物
件
「
秋
葉
原
成
信
ビ
ル
」
の
不
動
産
信
託
受
益
権
を
購
入
し
、
一
定
期
間
運
用
し
た
上
で
売
却
す

る
。
�
ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
Ｌ
Ｄ
１
合
同
会
社
と
の
間
で
、
私
募
取
扱
契
約
、
私
募
取
扱
に
係
る
業
務
委
託
契
約
、

投
資
一
任
契
約
（
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
契
約
）
を
結
び
、
匿
名
組
合
出
資
の
私
募
の
取
扱
い
お
よ
び
投
資
運
用
業
務
を
受

託
し
て
い
る
。
�
ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
合
同
会
社
オ
ー
ナ
ー
ズ
ブ
ッ
ク
神
田
須
田
町
と
の
間
で
、
投
資
一
任
契
約

（
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
契
約
）
を
結
び
、
投
資
運
用
業
務
を
受
託
し
て
い
る
。

③
　
想
定
運
用
期
間：

三
五
ヶ
月
間
（
二
年
一
一
ヶ
月
間
）

た
だ
し
、
子
フ
ァ
ン
ド
営
業
者
に
よ
る
運
用
資
産
の
売
却
時
期
に
よ
り
早
期
に
終
了
す
る
場
合
、
ま
た
は
不
動
産
市
況
等
に
よ

り
延
長
す
る
場
合
が
あ
る
。

④
　
計
算
期
間：

毎
年
八
月
一
日
〜
翌
年
七
月
三
一
日
（
年
一
期
）

⑤
　
運
用
報
告：

年
一
回
（
毎
年
九
月
末
日
予
定
）

⑥
　
分
配
時
期：

年
一
回
（
毎
年
九
月
末
日
予
定
）、
匿
名
組
合
出
資
持
分
に
応
じ
た
会
計
上
の
損
益
お
よ
び
現
金
を
分
配
す
る
。

た
だ
し
、
初
回
の
分
配
は
二
〇
一
九
年
九
月
末
日
（
予
定
）
と
す
る
。

⑦
　
現
金
分
配
方
法：

分
配
金
額
か
ら
源
泉
徴
収
税
額
（
二
〇
・
四
二
％
相
当
）
を
控
除
し
た
後
の
金
額
を
、
振
込
手
数
料
受
取
人

負
担
に
て
投
資
家
の
指
定
銀
行
口
座
へ
振
り
込
む
。

⑧
　
予
想
分
配
金
利
回
り：

Ｉ
Ｒ
Ｒ
（
内
部
収
益
率
）
七
・
〇
〇
％
（
税
引
前
）、M

ultiple

（
投
資
倍
率
）
一
・
二
三
倍

以
上
の
よ
う
に
、
同
社
は
不
動
産
投
資
会
社
と
し
て
の
実
績
と
資
本
力
を
基
盤
に
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
取
り

組
ん
で
い
る
と
い
え
る
。
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３
　
ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ
の
取
組

次
に
、
ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ
株
式
会
社
の
取
組
に
つ
い
て
紹
介
す
る
（
14
）。

同
社
は
、
二
〇
一
七
年
六
月
に
設
立
さ
れ
、
本
社：

東
京
都
港
区
、
資
本
金：

四
億
九
五
〇
〇
万
円
、
登
録：

第
二
種
金
融
商
品

取
引
業
、
株
主：

ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
株
式
会
社
お
よ
び
野
村
総
合
研
究
所
で
あ
る
（
二
〇
一
九
年
一
月
現
在
）。

な
お
、
ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
社
（
15
）

は
、
一
九
九
五
年
に
設
立
さ
れ
た
、
国
内
最
大
の
独
立
系
の
不
動
産
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
会
社
で
、

本
社：

東
京
都
千
代
田
区
、
資
本
金：

四
〇
三
億
円
、
従
業
員
三
〇
四
名
（
連
結
）、
東
証
一
部
上
場
で
あ
る
。
年
金
基
金
な
ど
国

内
機
関
投
資
家
や
外
資
系
投
資
家
か
ら
の
運
用
受
託
、
中
規
模
オ
フ
ィ
ス
、
賃
貸
住
宅
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
、
ホ
テ
ル
、
商
業
施
設
、
物

流
施
設
な
ど
六
つ
の
分
野
を
投
資
対
象
と
す
る
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
上
場
）、
大
規
模
オ
フ
ィ
ス
等
を
対
象
と
す
る
私
募
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、
お

よ
び
多
数
の
私
募
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
し
て
お
り
、
そ
の
受
託
資
産
残
高
は
、
約
二
兆
円
（
二
〇
一
七
年
一
二
月
末
現
在
）
と
さ
れ
る
。

ま
た
、
同
社
は
、
不
動
産
と
金
融
と
の
二
領
域
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
集
団
を
標
榜
し
、
そ
の
特
徴
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
か

ら
出
口
ま
で
、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
デ
ュ
ー

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、
ア
ク
イ
ジ
シ
ョ
ン
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
リ
ー
シ
ン
グ
、
エ
ン
ジ
ニ
ア
リ
ン
グ
、
デ
ィ
ス
ポ
ジ
シ
ョ
ン
な
ど
、
総

合
的
な
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
サ
ー
ビ
ス
を
グ
ル
ー
プ
内
の
様
々
な
専
門
家
や
チ
ー
ム
が
提
供
で
き
る
点
で
あ
る
。

他
方
、
野
村
総
合
研
究
所
は
、
周
知
の
通
り
、
国
内
最
大
手
の
シ
ン
ク
タ
ン
ク
で
あ
り
、
Ｉ
Ｔ
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
事
業
を
中
心
に
、

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
や
Ｉ
Ｔ
基
盤
サ
ー
ビ
ス
を
手
掛
け
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ
の
株
主
構
成
は
、
単
な
る
資
本
構
成
で
な
く
、
不
動
産
・
金
融
・
Ｉ
Ｔ
の
融
合
と
い
う
同
社
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
示
す
も
の
と
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ
の
事
業
内
容
は
、
不
動
産
に
係
る
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
で
あ
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り
、
不
動
産
以
外
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
取
り
扱
っ
て
い
な
い
。
ま
た
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
以
外
の
不
動
産
関

連
業
務
も
扱
っ
て
お
ら
ず
、
日
本
初
の
不
動
産
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
専
門
会
社
で
あ
る
。

同
社
は
、
そ
の
特
徴
と
し
て
、
次
の
四
点
を
挙
げ
て
い
る
。

①
　
非
上
場
の
不
動
産
投
資
商
品
へ
の
直
接
ア
ク
セ
ス：

通
常
の
不
動
産
投
資
は
、
多
額
の
資
金
が
必
要
で
あ
る
と
と
も
に
、
管
理

の
労
力
や
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
ま
た
、
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
少
額
か
ら
で
も
投
資
で
き
、
管
理
の
労
力
や
コ
ス
ト
が
不
要
で
あ
る

も
の
の
、
上
場
市
場
の
影
響
が
大
き
く
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
に
晒
さ
れ
る
。
し
か
し
、
同
社
の
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
少
額
か
ら
で

も
投
資
で
き
、
管
理
の
労
力
・
コ
ス
ト
が
不
要
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
上
場
市
場
の
影
響
を
受
け
な
い
。

②
　
不
動
産
の
専
門
家
に
よ
る
目
利
き：

ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
最
大
限
に
活
用
し
、
不
動
産
の
専
門
家
に
よ
る
裏
付
け
さ

れ
た
、
高
度
な
不
動
産
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
よ
っ
て
、
高
品
質
で
魅
力
的
な
投
資
商
品
を
厳
選
す
る
。

③
　
徹
底
し
た
資
金
管
理
と
投
資
先
の
高
い
透
明
性：

顧
客
信
金
を
フ
ァ
ン
ド
毎
に
個
別
に
分
別
管
理
し
、
倒
産
隔
離
す
る
と
と
も

に
、
各
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
物
件
に
つ
い
て
徹
底
的
に
情
報
開
示
し
、
投
資
家
が
物
件
の
詳
細
を
把
握
で
き
る
よ
う
に
す
る
。

④
　
デ
ー
タ
と
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
活
用
し
た
安
心
・
安
全
な
取
引
シ
ス
テ
ム：

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
活
用
に
お
い
て
、
野
村
総
合
研
究

所
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
最
大
限
に
活
用
し
つ
つ
、
積
極
的
に
さ
ま
ざ
ま
な
不
動
産
テ
ッ
ク
系
サ
ー
ビ
ス
と
の
オ
ー
プ
ン
・
イ
ノ
ベ
ー
シ

ョ
ン
を
図
る
こ
と
に
よ
り
、
新
し
い
不
動
産
投
資
の
選
択
肢
を
投
資
家
に
提
供
す
る
。

現
在
、
同
社
の
募
集
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
、
二
本
で
あ
り
、
う
ち
一
本
は
募
集
を
終
了
し
、
も
う
一
本
は
募
集
中
で
あ
る
（
二
〇
一

九
年
三
月
一
三
日
現
在
）。

第
一
号
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
、「
レ
ム
六
本
木
ビ
ル
第
一
回
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
」
の
概
要
は
、
以
下
で
あ
る
。

①
　
募
集
総
額：

一
億
六
〇
万
円
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②
　
フ
ァ
ン
ド
成
立
下
限
額：

九
〇
五
四
万
円
（
募
集
総
額
の
九
〇
％
）

③
　
一
口
の
金
額：

一
〇
万
円

④
　
最
低
投
資
口
数：

一
〇
口

⑤
　
最
低
投
資
金
額：

一
〇
〇
万
円

⑥
　
募
集
期
間：
二
〇
一
九
年
一
月
二
九
日
一
二：

〇
〇
〜
二
〇
一
九
年
二
月
七
日
一
八：

〇
〇

⑦
　
投
資
実
行
予
定
日：
二
〇
一
九
年
二
月
二
〇
日

⑧
　
予
定
運
用
期
間：

約
七
ヶ
月

⑨
　
利
益
配
当：

七
ヶ
月
後
一
括

⑩
　
想
定
利
回
り：

二
・
三
％
（
年
換
算
）

⑪
　
償
還
方
法：

七
ヶ
月
後
一
括
返
済

⑫
　
フ
ァ
ン
ド
終
了
予
定
日：

二
〇
一
九
年
九
月
三
〇
日

次
に
、
そ
の
投
資
対
象
は
、
以
下
で
あ
る
。

①
　
レ
ム
六
本
木
ビ
ル：

東
京
都
港
区
六
本
木
七
丁
目
一
四
番
四
号

②
　
敷
地
面
積：

一
六
二
二
・
一
七
㎡
、
延
床
面
積：

一
万
三
六
七
六
・
〇
七
㎡
、
地
下
一
階
地
上
二
一
階

③
　
建
物
用
途：

ホ
テ
ル
、
店
舗
（
四
テ
ナ
ン
ト
）

④
　
稼
働
率：

一
〇
〇
％
（
二
〇
一
八
年
一
一
月
三
〇
日
現
在
）

ま
た
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
以
下
で
あ
る
。

な
お
、
同
社
の
第
二
号
フ
ァ
ン
ド
は
、「
レ
ム
六
本
木
ビ
ル
第
二
回
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
」
で
あ
り
、
募
集
総
額
五
億
五
〇
万
円
、
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図
表
２
　
レ
ム
六
本
木
ビ
ル
第
１
回
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム

ス
キ
ー
ム
概
要
図

合
同
会
社
 R
R
B

不
動
産

信
託
受
益
権

不
動
産
信
託

ジ
ュ
ニ
ア
ロ
ー
ン ジ
ュ
ニ
ア

ロ
ー
ン

匿
名
組
合

出
資

匿
名
組
合

出
資

私
募
の
取
扱
い

（
投
資
家
募
集
）

資
本
拠
出

ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

債
権
譲
渡

シ
ニ
ア
ロ
ー
ン

メ
ザ
ニ
ン
ロ
ー
ン

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

合
同
会
社
R
R
B
関
連

レ
ム
六
本
木
ビ
ル

19,300百
万
円

（
鑑
定
価
格
）

シ
ニ
ア
ロ
ー
ン

11,500百
万
円

メ
ザ
ニ
ン
ロ
ー
ン

1,000百
万
円

出
資
金

ジ
ュ
ニ
ア
ロ
ー
ン

2,720百
万
円

匿
名
組
合
出
資

信
託
受
託
者

ジ
ュ
ニ
ア
レ
ン
ダ
ー

ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス

匿
名
組
合
出
資
者

投
資
家

電
子
申
込
型

電
子
募
集
取
扱
業
者

及
び
F
M
会
社

ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ

匿
名
組
合
出
資
者

機
関
投
資
家

シ
ニ
ア
レ
ン
ダ
ー

大
手
金
融
機
関

メ
ザ
ニ
ン
レ
ン
ダ
ー

合
同
会
社
 B
R
D
3

大
手
金
融
機
関

ジ
ュ
ニ
ア
ロ
ー
ン

100百
万
円

匿
名
組
合
出
資

100百
万
円

資
本
拠
出
者

一
般
社
団
法
人
 R
R
B

合
同
会
社
B
R
D
3関
連

プ
ロ
パ
テ
ィ

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

ビ
ル

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

賃
貸
借

テ
ナ
ン
ト

P
M
会
社

B
M
会
社

A
M
会
社

ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
・

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・

パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

（
出
所
）
同
社

H
P、

https://w
w

w
.bit-realty.com

/funds/1/（
2019年

３
月

13日
ア
ク
セ
ス
）



予
定
運
用
期
間
一
年
、
想
定
利
回
り
二
・
六
％
（
年
換
算
）、
最
低
投
資
金
額
一
〇
〇
万
円
（
一
口
一
〇
万
円
）
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
同
社
の
説
明
で
は
、
こ
の
二
案
件
の
運
用
期
間
は
、
比
較
的
短
期
で
あ
っ
た
が
、
今
後
は
投
資
家
の
反
応
を
見
な
が
ら
、

よ
り
長
期
の
案
件
の
募
集
に
つ
い
て
も
検
討
す
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

４
　
地
域
活
性
化
と
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

最
近
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
周
知
性
が
高
ま
る
に
し
た
が
っ
て
、
地
域
活
性
化
の
手
法
と
し
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
の
利
用
が
地
方
自
治
体
な
ど
、
様
々
な
機
関
や
組
織
で
検
討
さ
れ
て
お
り
、
具
体
的
な
導
入
事
例
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て

い
る
（
16
）。

今
後
は
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
利
用
も
検
討
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
を
地
域
活
性
化
に
利
用
す
る
場
合
、
様
々
な
課
題
が
あ
る
こ
と
も
踏
ま
え
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

こ
こ
で
課
題
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
以
下
の
三
点
で
あ
る
。

ま
ず
、
地
域
活
性
化
の
対
象
と
な
る
の
は
、
空
き
店
舗
の
目
立
つ
シ
ャ
ッ
タ
ー
商
店
街
あ
る
い
は
空
き
家
ば
か
り
の
住
宅
地
な
ど

で
あ
り
、
そ
の
ま
ま
で
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
生
ま
ず
、
投
資
資
金
を
誘
引
す
る
こ
と
が
難
し
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
前
節
の
取

組
事
例
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
は
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
観
点
か
ら
投
資
し

て
お
り
、
地
域
活
性
化
の
対
象
と
な
る
案
件
は
、
そ
れ
に
適
し
て
い
る
と
言
い
難
い
も
の
が
大
半
で
あ
ろ
う
。
実
際
、
文
化
的
な
価

値
の
あ
る
建
造
物
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
維
持
管
理
コ
ス
ト
を
上
回
る
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
る
こ
と
は
容
易
で
な
い
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
特
徴
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
資
金
提
供
先
に
対
す
る
共
感
や
価
値
観
の
共
有
で
あ
る

が
、
い
う
ま
で
も
な
く
不
動
産
は
物
件
で
あ
り
、
そ
の
ま
ま
で
は
人
々
の
共
感
の
対
象
と
は
な
ら
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
不
動
産
が

共
感
や
共
通
の
価
値
観
の
対
象
と
な
る
た
め
に
は
、
そ
の
不
動
産
に
何
ら
か
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
付
加
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
共
感
を
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呼
び
起
こ
す
必
要
が
あ
る
。

第
三
に
、
地
域
活
性
化
の
難
点
と
し
て
、
面
的
な
活
性
化
の
難
し
さ
が
挙
げ
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
特
定
の
事
業
者
や
案
件
だ
け
を

活
性
化
し
て
も
、
地
域
全
体
の
面
的
な
活
性
化
に
つ
な
が
ら
な
い
だ
け
で
な
く
、
地
域
全
体
の
活
性
化
な
し
に
は
、
特
定
の
案
件
の

活
性
化
も
難
し
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
特
定
の
案
件
の
活
性
化
と
地
域
全
体
の
活
性
化
を
連
動
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
が
、

そ
れ
は
容
易
で
は
な
い
。

こ
の
よ
う
な
難
点
を
踏
ま
え
た
上
で
、
参
考
に
な
る
の
が
、
最
近
大
阪
市
内
お
よ
び
東
大
阪
市
内
で
店
舗
展
開
し
、
メ
デ
ィ
ア
で

も
再
三
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
、SE

K
A

I
H

O
T

E
L

株
式
会
社
の
取
組
で
あ
る
。
現
時
点
で
同
社
は
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
の
み
な
ら
ず
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
取
組
を
行
っ
て
い
な
い
が
、
同
社
の
展
開
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
不
動

産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
親
和
的
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
以
下
、
同
社
の
取
組
を
紹
介
す
る
。

SE
K

A
I

H
O

T
E

L

は
、
ク
ジ
ラ
株
式
会
社
（
本
社：

大
阪
市
北
区
）
の
子
会
社
と
し
て
、
二
〇
一
四
年
に
設
立
さ
れ
た
。
な
お
、

親
会
社
の
ク
ジ
ラ
株
式
会
社
（
本
社：

同
、
設
立：

二
〇
〇
七
年
）
は
、
リ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
事
業
を
手
掛
け
る
不
動
産
・
建
築
事
務

所
で
あ
り
、「
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
リ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
」
を
特
徴
と
す
る
と
と
も
に
、
地
域
社
会
へ
の
貢
献
を
重
視
し
た
取
組
を
行
っ
て

い
る
。

現
在
、SE

K
A

I
H

O
T

E
L

は
、
大
阪
市
内
の
西
九
条
と
東
大
阪
市
の
布
施
で
ホ
テ
ル
を
展
開
し
て
い
る
。
こ
の
ホ
テ
ル
の
特
徴
は
、

空
き
店
舗
を
改
装
し
、
フ
ロ
ン
ト
と
す
る
と
と
も
に
、
近
隣
の
空
き
家
を
改
装
し
、
ホ
テ
ル
の
居
室
と
し
て
利
用
す
る
点
に
あ
る
。

つ
ま
り
、
一
棟
に
フ
ロ
ン
ト
、
客
室
、
レ
ス
ト
ラ
ン
、
浴
場
な
ど
が
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
、
従
来
の
ホ
テ
ル
の
あ
り
方
を
ア
ン
バ
ン

ド
リ
ン
グ
し
、「
ま
ち
ご
と
ホ
テ
ル
」
と
し
て
展
開
す
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
あ
る
。
こ
の
取
組
で
は
、
空
き
家
・
空
き
店

舗
の
有
効
活
用
が
で
き
る
と
と
も
に
、
近
隣
の
飲
食
店
が
レ
ス
ト
ラ
ン
や
カ
フ
ェ
、
銭
湯
が
浴
室
と
し
て
利
用
さ
れ
、
宿
泊
者
は
地

（26）



元
店
舗
で
ふ
れ
あ
い
を
体
験
で
き
る
。
さ
ら
に
、
客
室
の
清
掃
な
ど
の
面
で
雇
用
創
出
効
果
が
あ
る
と
と
も
に
、
布
施
の
客
室
の
リ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
で
は
、
近
隣
の
町
工
場
の
オ
ー
ダ
ー
メ
ー
ド
の
製
品
を
利
用
し
、
モ
ノ
づ
く
り
の
町
が
強
調
さ
れ
て
い
る
。

第
一
号
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
な
っ
た
、「SE

K
A

I
H

O
T

E
L

西
九
条
」
は
、
二
〇
一
七
年
六
月
か
ら
業
務
を
開
始
し
、
現
在
、
一
三
店

舗
を
展
開
し
、
一
年
間
で
約
五
〇
〇
〇
人
の
宿
泊
客
を
集
め
た
と
い
う
。
ま
た
、
第
二
号
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
「SE

K
A

I
H

O
T

E
L

布

施
」
は
、
二
〇
一
八
年
九
月
に
開
業
し
、
現
在
フ
ロ
ン
ト
施
設
を
含
め
、
客
室
を
五
棟
展
開
し
て
い
る
。

こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
空
き
家
や
空
き
店
舗
な
ど
の
不
動
産
を
利
活
用
し
た
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
と

い
え
る
と
と
も
に
、
今
ま
で
の
ホ
テ
ル
の
あ
り
方
を
変
え
る
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
が

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
す
る
と
す
れ
ば
、
運
営
会
社
が
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
資
金
調
達
す
る
こ

と
な
ど
も
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
場
合
、
株
式
が
分
散
化
す
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
よ
う
な
事
態
は
、
経
営
者
や
大
株
主
か
ら
す
る

と
必
ず
し
も
好
ま
し
く
な
い
面
も
あ
る
。
し
か
し
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
れ
ば
、
株
式
の
分
散
化
は
生
じ
な
い
。

ま
た
、
対
象
不
動
産
が
客
室
ご
と
に
分
か
れ
て
い
る
た
め
、
コ
ス
ト
と
リ
タ
ー
ン
を
個
別
的
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
点

で
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
組
成
し
や
す
い
と
い
う
ス
キ
ー
ム
の
組
成
上
の
利
点
も
あ
る
。
さ
ら
に
、
対
象
不
動
産

の
リ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
可
視
化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
対
象
物
件
と
資
金
提
供
者
と
の
間
に
、
共
感
あ
る
い
は
共
通
の
価
値
観
を
共

有
す
る
関
係
を
構
築
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
工
夫
に
よ
っ
て
、
投
資
資
金
を
誘
引
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
ま
ず
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
の
レ
ポ
ー
ト
に
基
づ
き
、
イ
ギ
リ
ス
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
状
況
を
紹
介
し
、
そ
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の
市
場
規
模
が
二
〇
一
七
年
に
は
対
前
年
比
二
〇
〇
％
増
と
な
っ
た
こ
と
を
確
認
し
た
。
そ
の
上
で
、
日
本
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
用
会
社
の
取
組
に
つ
い
て
、
ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ
の
事
例
を
紹
介
し
、
両
者
の

特
徴
を
考
察
し
、
日
本
で
も
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
案
件
が
積
み
あ
が
り
つ
つ
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
た
。
両
者
の

取
組
が
今
後
ど
の
よ
う
に
展
開
す
る
の
か
注
目
さ
れ
る
。

他
方
、
本
稿
で
は
、
地
域
活
性
化
の
手
法
と
い
う
観
点
か
ら
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
利
用
に
つ
い
て
検
討
し
、

そ
の
活
用
に
は
課
題
が
あ
る
こ
と
を
示
し
、
そ
の
課
題
解
決
の
方
向
性
を
考
察
し
た
。
た
だ
し
、
こ
の
取
組
に
つ
い
て
は
、
国
内
で

は
実
績
が
見
ら
れ
ず
、
現
実
的
に
は
容
易
で
は
な
い
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
今
後
の
展
開
が
注
目
さ
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
、
ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ
株
式
会
社
、
ク
ジ
ラ
株
式
会
社
お
よ
びSE

K
A

I

H
O

T
E

L

株
式
会
社
の
関
係
者
の
皆
様
か
ら
有
益
な
ご
教
示
と
ご
協
力
を
賜
り
ま
し
た
。
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、P.7

（
２
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.47

（
３
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.47

（
４
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.47

（
５
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.47

（
６
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.48

（28）



（
７
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.17

（
８
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.22

（
９
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.23

（
10
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.26

（
11
）

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
﹇
二
〇
一
八
﹈、p.29

（
12
）

ロ
ー
ド
ス
タ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
に
関
し
て
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
を
参
照
。

https://loadstarcapital.com
/ja/index.htm

l

（
二
〇
一
九
年
三
月
一
三
日
ア
ク
セ
ス
）

（
13
）

た
だ
し
、
こ
の
実
績
利
回
り
は
、
償
還
完
了
し
た
全
案
件
に
つ
い
て
、
匿
名
組
合
の
計
算
期
間
を
ベ
ー
ス
と
し
て
算
出
さ
れ
た
内
部
収
益

率
（
Ｉ
Ｒ
Ｒ
）
と
し
て
い
る
（
二
〇
一
八
年
一
二
月
時
点
）。

（
14
）

ビ
ッ
ト
リ
ア
ル
テ
ィ
株
式
会
社
に
関
し
て
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
を
参
照
。

https://w
w

w
.bit-realty.com

/

（
二
〇
一
九
年
三
月
一
二
日
、
ア
ク
セ
ス
）

（
15
）

ケ
ネ
デ
ィ
ク
ス
株
式
会
社
に
関
し
て
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
を
参
照
。

http://w
w

w
.kenedix.com

（
二
〇
一
九
年
三
月
一
二
日
、
ア
ク
セ
ス
）

（
16
）

地
方
自
治
体
に
よ
る
導
入
例
は
、
寄
付
型
が
多
い
よ
う
で
あ
る
が
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
株
式
会
社
の
運
営
す
る
、
投
資

型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「
セ
キ
ュ
リ
テ
」
は
、
東
日
本
大
震
災
直
後
に
「
被
災
地
応
援
フ
ァ
ン
ド
」
を
起

ち
上
げ
、
被
災
企
業
の
支
援
を
通
じ
て
、
地
域
の
復
興
に
寄
与
し
た
。

（29）
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は
じ
め
に

中
央
銀
行
の
量
的
緩
和
が
「
新
た
な
常
態
（
ニ
ュ
ー
ノ
ー
マ
ル
）」
と
な
り
つ
つ
あ
る
が
、
そ
れ
は
正
常
化
（
出
口
）
の
過
程
で

中
央
銀
行
の
損
益
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
。
そ
れ
を
考
え
る
た
め
の
準
備
作
業
と
し
て
、
本
誌
昨
年
一
二
月
号
で
は
日

本
銀
行
の
引
当
金
に
つ
い
て
整
理
し
た
（
拙
稿
「
日
本
銀
行
の
引
当
金
に
つ
い
て
」）。
続
い
て
本
稿
で
は
、
資
本
金
や
株
主
構
成
、

準
備
金
と
国
庫
納
付
金
の
あ
り
方
を
確
認
す
る
こ
と
と
す
る
。

中
央
銀
行
に
資
本
金
や
準
備
金
（
つ
ま
り
自
己
資
本
）
が
必
要
か
否
か
は
、
管
理
通
貨
制
度
の
採
用
以
降
、
繰
り
返
し
問
わ
れ
て

き
た
問
題
で
あ
る
。
強
制
通
用
力
を
備
え
た
不
換
紙
幣
の
発
行
と
い
う
特
権
が
与
え
ら
れ
て
い
る
た
め
、
中
央
銀
行
に
は
債
務
不
履

行
と
い
う
事
態
が
あ
り
え
な
い
。
こ
の
点
に
異
論
の
余
地
は
な
い
が
、
こ
こ
か
ら
進
め
て
、

そ
れ
ゆ
え
、
仮
に
損
失
を
計
上
し
さ

ら
に
は
債
務
超
過
に
陥
っ
た
と
し
て
も
何
の
問
題
も
な
く
、
し
た
が
っ
て
自
己
資
本
は
必
要
な
い

、
と
な
る
と
議
論
は
分
か
れ
る
。

損
失
が
一
方
的
に
増
え
続
け
る
場
合
を
考
え
て
み
よ
う
。
そ
れ
は
中
央
銀
行
の
債
務
（
中
央
銀
行
預
金
＋
現
金
＝
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ

ー
ス
）
が
増
え
続
け
る
こ
と
を
意
味
す
る
が
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
量
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
な
く
な
れ
ば
、
通
貨
価
値
は
暴
落

す
る
。
債
務
不
履
行
で
は
な
い
が
、
中
央
銀
行
は
そ
の
責
務
を
果
た
せ
な
く
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
事
態
を
防
ぐ
た
め
に
は
、
損

失
の
額
を
一
定
の
範
囲
内
に
収
め
る
必
要
が
あ
り
、
自
己
資
本
は
そ
の
基
準
を
定
め
る
役
割
を
担
っ
て
い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

次
に
、

だ
と
し
て
も
自
己
資
本
が
必
要
に
な
っ
た
場
合
に
は
政
府
が
補
填
す
れ
ば
よ
い

と
の
考
え
方
も
あ
る
が
、
そ
れ
に
対

（31）
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資
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度
と
利
益
処
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し
て
は
、
原
理
的
に
は
そ
う
で
あ
っ
て
も
、
実
際
上
は
、
そ
う
し
た
規
定
は
、
様
々
な
形
で
政
府
に
よ
る
中
央
銀
行
へ
の
介
入
を
招

き
、
中
央
銀
行
の
独
立
性
、
ひ
い
て
は
金
融
政
策
へ
の
信
認
を
損
な
い
か
ね
な
い
。
現
行
日
本
銀
行
法
制
定
時
（
一
九
九
七
年
）
に
、

旧
日
銀
法
に
あ
っ
た
政
府
に
よ
る
損
失
補
填
の
規
定
（
１
）

を
削
除
し
た
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

理
屈
に
つ
い
て
は
以
上
の
よ
う
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
が
、
で
は
実
際
の
と
こ
ろ
、
中
央
銀
行
の
資
本
金
制
度
、
準
備
金
、
国
庫
納

付
金
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
、
以
下
、
日
本
銀
行
と
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
と
り
あ
げ
、
そ
の
特
徴
を
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
。

１
　
日
本
銀
行
の
資
本
金
制
度

日
銀
の
資
本
金
に
つ
い
て
は
、
日
銀
法
に
よ
っ
て
、
金
額
は
一
億
円
、
そ
の
う
ち
政
府
に
よ
る
出
資
は
五
五
〇
〇
万
円
以
上
と
定

め
ら
れ
て
い
る
が
（
第
八
条
）、
一
見
し
た
と
こ
ろ
で
は
そ
の
意
味
を
理
解
し
づ
ら
い
。
日
銀
の
よ
う
な
公
的
組
織
に
対
し
て
、
政

府
が
過
半
数
を
占
め
る
と
は
い
え
、
民
間
が
四
五
％
も
出
資
し
て
い
る
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
現
在
五
〇
〇
兆
円
を
越
え
て

い
る
日
銀
の
資
産
と
比
較
す
る
と
、
一
億
円
は
五
〇
〇
万
分
の
一
に
過
ぎ
ず
ゼ
ロ
に
等
し
い
。
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
見
る
と
、
資
本
金
は

約
三
〇
〇
億
ド
ル
（
＝
約
三
兆
三
千
億
円
）
と
、
相
応
の
金
額
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
日
銀
の
資
本
金
と
そ
の
出
資
者
構
成
に
は
ど
の
よ
う
な
意
味
が
あ
る
の
か
、
こ
こ
で
は
日
銀
の
歴
史
を
振
り
返
る
こ

と
で
そ
の
答
え
を
探
る
こ
と
と
し
よ
う
。

（
１
）
設
立
時
の
官
民
出
資
の
背
景

政
府
と
民
間
双
方
に
よ
る
出
資
と
い
う
資
本
構
成
は
、
日
銀
が
株
式
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
一
八
八
二
年
に
さ
か
の
ぼ
る
。
し

か
し
、
そ
れ
は
恒
久
的
な
も
の
と
さ
れ
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
。
日
銀
設
立
に
あ
た
っ
て
は
、
欧
州
の
中
央
銀
行
（
特
に
ベ
ル
ギ
ー
）

（32）



に
範
を
取
り
、
民
間
の
み
に
よ
る
出
資
が
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
て
い
た
（
２
）。

と
こ
ろ
が
、
設
立
時
の
日
銀
の
状
況
で
は
、
他
の
民
間

会
社
並
み
の
配
当
を
行
う
こ
と
が
で
き
ず
、
民
間
か
ら
だ
け
で
は
十
分
な
資
本
金
を
集
め
る
こ
と
が
難
し
か
っ
た
の
で
あ
る
。

と
言
う
の
も
、
当
時
は
、
大
量
に
発
行
さ
れ
た
不
換
紙
幣
（
政
府
紙
幣
と
国
立
銀
行
発
行
の
銀
行
券
）
の
回
収
の
途
上
に
あ
り
、

新
た
に
日
銀
が
銀
行
券
を
発
行
す
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
そ
も
そ
も
日
銀
設
立
の
主
た
る
目
的
は
、
不
換
紙
幣
を
整
理
し
そ
の

後
に
兌
換
紙
幣
を
発
行
す
る
こ
と
で
あ
り
、
ま
だ
正
貨
の
蓄
積
も
不
換
紙
幣
の
回
収
も
十
分
で
な
い
状
況
で
「
正
貨
兌
換
の
日
本
銀

行
券
を
発
行
す
れ
ば
た
ち
ま
ち
兌
換
さ
れ
、
流
通
過
程
に
と
ど
ま
る
可
能
性
」
は
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

つ
ま
り
、
日
銀
は
銀
行

券
を
発
行
で
き
な
い
中
央
銀
行
と
し
て
出
発
し
た
の
で
あ
り
（
４
）、

と
な
る
と
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
）
は
資
本
金
の
額
を
大
き
く
上

回
る
こ
と
が
で
き
ず
、
十
分
な
配
当
が
可
能
な
利
益
を
上
げ
る
見
込
み
が
な
か
っ
た
の
で
あ
る
（
＝
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
効
か
な
い
た
め

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
低
い
ま
ま
と
な
る
）。

そ
こ
で
、
政
府
が
民
間
主
体
の
中
央
銀
行
を
「
保
護
助
成
」
す
る
目
的
で
五
〇
％
（
設
立
時
の
資
本
金
一
〇
〇
〇
万
円
の
う
ち
五

〇
〇
万
円
）
を
出
資
す
る
こ
と
と
し
た
。
配
当
率
に
、
民
間
所
有
分
は
八
％
、
政
府
所
有
分
は
六
％
と
差
を
つ
け
て
い
た
の
も
（
定

款
第
三
六
条
）、
同
主
旨
か
ら
で
あ
る
。
た
だ
し
、「
政
府
の
出
資
は
あ
く
ま
で
も
一
時
的
な
も
の
と
し
て
意
図
さ
れ
て
」
お
り
（
５
）、

規

程
上
も
政
府
は
『
株
主
タ
ル
ヲ
得
ヘ
シ
』（
定
款
第
八
条
）
と
そ
の
可
能
性

、
、
、

を
認
め
る
だ
け
で
、
政
府
所
有
の
株
式
は
将
来
的
に
は

民
間
に
売
却
さ
れ
る
予
定
で
あ
っ
た
（
６
）。

（
２
）
旧
日
本
銀
行
法
（
一
九
四
二
年
）

と
こ
ろ
が
、
そ
の
機
会
は
訪
れ
な
い
ま
ま
六
〇
年
と
い
う
時
間
が
た
ち
（
７
）、

旧
日
本
銀
行
法
（
一
九
四
二
年
）
に
お
い
て
、
一
億
円

へ
の
増
資
と
と
も
に
「
政
府
ハ
・
・
・
五
千
五
百
万
円
ヲ
日
本
銀
行
ニ
出
資
ス
ベ
シ
」（
第
五
条
）
と
、
政
府
の
過
半
数
所
有
が
義、
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務
付
け

、
、
、

ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
政
府
に
よ
る
過
半
数
出
資
の
恒
久
化
は
、
戦
時
下
に
制
定
さ
れ
た
同
法
の
「
国
家
的
色
彩
、
戦
時

統
制
色
」
（
８
）

の
表
れ
の
一
つ
で
あ
っ
た
。
こ
の
規
定
が
現
在
ま
で
存
続
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
政
府
に
よ
る
中
央
銀
行
へ
の
出
資
の
強
化
（
さ
ら
に
は
国
有
化
）
と
い
う
現
象
は
、
日
本
だ
け
の
こ
と
で
は
な
く
、
一

九
四
〇
年
代
の
世
界
的
な
現
象
で
も
あ
っ
た
。
そ
れ
以
前
は
ほ
と
ん
ど
の
中
央
銀
行
が
民
間
所
有
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
頃
以
降
、
国

有
化
が
進
ん
で
い
る
（
一
九
四
六
年
の
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
国
有
化
は
そ
の
代
表
的
な
例
で
あ
る
）。「
銀
行
の
銀
行
」
と
し
て
あ

る
い
は
通
貨
乱
発
を
収
拾
す
る
機
関
と
し
て
設
立
さ
れ
た
中
央
銀
行
が
、
一
九
三
〇
年
代
の
管
理
通
貨
制
へ
の
移
行
、
あ
る
い
は
よ

り
広
く
経
済
全
般
へ
の
国
家
介
入
の
一
般
化
（
ケ
イ
ン
ズ
革
命
）
と
い
う
文
脈
の
中
で
、
国
有
化
さ
れ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
（
９
）。

そ
の

結
果
、
現
在
、
ほ
と
ん
ど
の
中
央
銀
行
は
一
〇
〇
％
の
政
府
所
有
で
（
10
）、

民
間
所
有
の
残
る
日
銀
は
、
米
国
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ス
イ
ス
、

ギ
リ
シ
ャ
な
ど
の
中
央
銀
行
と
と
も
に
少
数
派
に
属
す
る
（
11
）。

日
銀
に
戻
る
と
、
株
主
の
権
限
も
、
一
九
四
二
年
ま
で
は
株
主
総
会
が
開
催
さ
れ
、
そ
こ
に
人
事
権
等
の
一
定
の
権
利
が
認
め
ら

れ
て
い
た
が
、
四
二
年
の
旧
日
銀
法
の
制
定
に
よ
っ
て
、
法
人
の
あ
り
方
が
そ
れ
ま
で
の
「
株
式
会
社
」
か
ら
「
認
可
法
人
」
に
変

更
さ
れ
る
と
と
も
に
、
出
資
者
が
経
営
に
関
与
す
る
権
利
は
す
べ
て
失
わ
れ
、
五
％
の
配
当
請
求
権
の
み
が
残
り
、
現
在
に
至
っ
て

い
る
。

（
３
）
金
融
制
度
調
査
会
（
一
九
六
〇
年
）
に
よ
る
無
資
本
化
の
提
言

一
八
八
二
年
の
設
立
時
に
一
〇
〇
〇
万
円
で
あ
っ
た
日
銀
の
資
本
金
は
、
そ
の
後
四
度
増
資
さ
れ
（
12
）、

前
述
の
よ
う
に
一
九
四
二
年

に
一
億
円
と
な
っ
て
い
る
。
四
度
の
増
資
の
理
由
は
す
べ
て
、
銀
行
券
発
行
高
の
増
加
で
あ
っ
た
。
兌
換
紙
幣
を
発
行
し
て
い
た
時

代
に
は
、
紙
幣
の
信
認
を
維
持
す
る
た
め
に
正
貨
ま
た
は
そ
れ
に
準
ず
る
適
切
な
資
産
が
必
要
で
あ
り
、
そ
れ
に
は
資
本
金
を
充
て
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る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
管
理
通
貨
制
度
に
移
行
す
れ
ば
、
こ
の
理
屈
で
は
資
本
金
は
不
要
と
な
る
。
こ
の
こ
と
は
、
一
九
四
二
年
の
旧
日
銀
法

制
定
の
際
に
国
会
で
も
議
論
と
な
っ
て
い
る
が
、
当
時
の
大
蔵
省
銀
行
局
長
は
「
一
億
円
ノ
資
本
金
ナ
ル
モ
ノ
ハ
甚
ダ
小
サ
イ
ノ
デ

ハ
ナ
イ
カ
ト
云
フ
ゴ
疑
問
」
や
「
資
本
金
モ
要
ラ
ヌ
デ
ハ
ナ
イ
カ
ト
云
フ
議
論
モ
立
チ
得
ル
」
が
、「
活
動
セ
ザ
ル
―
―
例
ヘ
バ
不
動

産
デ
ア
ル
ト
カ
、
其
ノ
他
営
業
設
備
等
モ
持
タ
ネ
バ
ナ
ラ
ヌ
ノ
デ
ア
リ
マ
ス
カ
ラ
、
相
当
ノ
資
本
金
ノ
用
意
ハ
必
要
デ
ア
ル
」
と
答

え
て
い
る
（
13
）。

中
央
銀
行
の
負
債
（
＝
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
）
の
大
き
さ
を
柔
軟
に
調
節
し
う
る
た
め
に
は
資
産
に
は
十
分
な
流
動
性

が
必
要
で
あ
り
、
逆
に
、
事
実
上
売
却
不
可
能
な
営
業
用
の
不
動
産
な
ど
の
資
産
に
は
資
本
金
を
見
合
い
に
す
る
ほ
か
な
い
と
い
う

こ
と
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
、
金
融
引
締
め
（
＝
中
央
銀
行
当
座
預
金
の
縮
小
）
の
た
め
に
は
売
り
オ
ペ
や
貸
付
金
の
回
収
な
ど
の
資

産
の
縮
小
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
の
時
に
、
資
産
の
流
動
性
が
低
い
と
、
ス
ム
ー
ズ
に
引
締
め
を
実
行
で
き
な
い
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
そ
れ
は
創
業
時
の
こ
と
で
あ
り
、
後
日
、
準
備
金
な
ど
実
質
的
な
自
己
資
本
が
充
実
し
て
く
れ
ば
出
資
金
（
資
本
金
）
を

消
却
す
る
こ
と
も
可
能
な
は
ず
で
あ
る
。
そ
れ
が
実
際
に
提
案
さ
れ
た
の
が
、
一
九
六
〇
年
の
金
融
制
度
調
査
会
の
答
申
で
あ
る
。

金
制
調
は
、
一
九
五
七
年
に
、
戦
時
下
で
制
定
さ
れ
た
旧
日
銀
法
の
全
面
改
正
を
目
指
し
て
検
討
を
開
始
し
、
六
〇
年
に
答
申
と

そ
の
説
明
書
を
決
定
・
発
表
し
た
。
そ
こ
で
、
日
銀
は
「
資
本
金
額
の
定
め
の
な
い
特
殊
法
人
」（
総
則
の
三
）
と
す
る
こ
と
、
つ

ま
り
無
資
本
化
が
提
言
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
論
拠
を
見
て
み
よ
う
。

ま
ず
、「
公
共
的
性
格
を
有
す
る
日
本
銀
行
に
つ
い
て
一
部
に
せ
よ
資
本
の
私
的
所
有
を
認
め
、
利
益
金
の
分
配
に
与
ら
し
め
る

こ
と
は
不
適
当
で
は
な
い
か
」
と
し
て
、
民
間
の
出
資
を
排
除
す
る
方
針
が
決
定
さ
れ
た
（
民
間
所
有
の
出
資
証
券
を
買
入
消
却
）
（
14
）。

し
た
が
っ
て
残
る
選
択
肢
は
、
完
全
国
有
化
か
無
資
本
化
か
で
あ
る
。

国
有
化
論
は
、
公
共
的
性
格
か
ら
国
有
化
が
当
然
で
あ
り
、
そ
れ
が
世
界
の
大
勢
で
も
あ
る
こ
と
を
論
拠
と
し
、
民
間
所
有
分
を
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消
却
す
る
完
全
国
有
化
を
主
張
し
た
。
一
方
の
無
資
本
化
論
は
、
国
有
化
し
た
場
合
に
残
る
五
五
〇
〇
万
円
と
い
う
資
本
金
額
は
あ

ま
り
に
小
さ
く
意
味
が
な
い
こ
と
、
国
有
化
が
（
理
論
的
に
は
問
題
な
く
て
も
）
実
際
の
運
営
上
政
府
の
日
銀
へ
の
関
与
を
強
め
る

可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
日
銀
の
公
共
性
を
担
保
す
る
た
め
に
必
ず
し
も
国
有
化
が
必
要
な
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
指
摘
し
た
。
そ
し

て
結
局
の
と
こ
ろ
、
金
制
調
は
、
民
間
・
政
府
す
べ
て
の
出
資
証
券
を
消
却
し
、
無
資
本
金
制
と
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
の
で
あ
る
（
15
）。

国
有
化
が
支
持
を
集
め
な
か
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
こ
の
点
に
関
す
る
当
の
日
銀
の
公
式
見
解
は
、「
わ
が
国
の
実
情
か
ら

す
れ
ば
、
国
有
化
は
と
か
く
統
制
の
強
化
を
招
い
て
、
経
理
の
自
主
性
を
喪
失
せ
し
め
、
こ
れ
に
よ
り
金
融
政
策
の
中
立
性
ま
で
が

影
響
を
う
け
る
お
そ
れ
が
多
い
こ
と
は
否
定
し
が
た
い
と
思
わ
れ
る
。
理
論
的
に
い
え
ば
国
有
化
と
金
融
政
策
の
中
立
性
と
は
無
関

係
と
も
い
え
よ
う
が
、
実
際
問
題
と
し
て
は
両
者
間
に
は
か
な
り
の
連
関
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
の
で
、
資
本
構
成
の
点
に
つ
い
て
も

現
状
通
り
と
し
て
お
く
こ
と
が
望
ま
し
い
」
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
16
）。

問
題
は
、
国
有
化
そ
の
も
の
で
は
な
く
、
国
有
化
が
「
と
か

く
統
制
の
強
化
を
招
い
て
、
経
理
の
自
主
性
を
喪
失
せ
し
め
」
る
よ
う
な
「
わ
が
国
の
実
情
」
に
あ
る
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

し
か
し
結
局
の
と
こ
ろ
、
こ
の
時
の
答
申
は
、
日
銀
の
独
立
性
、
政
府
と
の
関
係
を
め
ぐ
っ
て
調
整
が
つ
か
ず
、
法
案
化
に
至
ら

な
か
っ
た
（
17
）。

つ
ま
り
、
資
本
金
に
つ
い
て
は
現
状
維
持
と
い
う
日
銀
の
主
張
は
、
答
申
段
階
で
は
受
け
入
れ
ら
れ
な
か
っ
た
も
の
の
、
答
申
自

身
が
法
案
化
さ
れ
な
か
っ
た
た
め
、
結
果
的
に
か
な
え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
が
そ
の
ま
ま
現
在
ま
で
続
い
て
い
る
の

で
あ
り
、
日
銀
の
独
立
性
が
焦
点
と
な
っ
た
一
九
九
七
年
の
現
行
日
銀
法
制
定
時
に
お
い
て
も
、
出
資
者
構
成
を
含
む
資
本
金
の
あ

り
方
が
大
き
な
議
論
と
な
る
こ
と
は
な
か
っ
た
（
18
）。

問
題
は
「
実
情
」
で
あ
っ
て
、
資
本
金
制
度
を
修
正
す
る
こ
と
は
そ
の
「
実
情
」

を
か
え
っ
て
悪
化
さ
せ
て
し
ま
う
と
い
う
理
解
が
、
政
府
と
日
銀
で
共
有
さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
ろ
う
（
そ
う
し
た
「
実
情
」
の
一

端
を
、
準
備
金
と
国
庫
納
付
金
に
関
連
し
て
後
述
す
る
）。
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２
　
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
本
金
制
度

続
い
て
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
本
金
制
度
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
前
述
の
よ
う
に
一
九
三
〇
年
代
か
ら
多
く
の
中
央
銀
行
が
国
有

化
さ
れ
て
き
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
現
在
ま
で
一
〇
〇
％
の
民
間
所
有
を
維
持
し
て
い
る
。
し
か
も
、
そ
の
民
間
株
主

が
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
も
一
定
の
役
割
を
担
っ
て
い
る
と
い
う
点
で
、
極
め
て
特
徴
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

（
１
）
資
本
金
と
配
当

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
根
拠
法
で
あ
る
連
邦
準
備
法
（T

he
F

ederal
R

eserve
A

ct

）
は
、
連
邦
準
備
制
度
加
盟
の
民
間
銀
行
に
（
二
〇
一
七

年
末
で
一
六
五
六
行
）、
毎
年
の
自
己
資
本
（
資
本
金
＋
剰
余
金
）
の
六
％
に
相
当
す
る
金
額
の
出
資
を
義
務
付
け
て
い
る
（
19
）。

つ
ま
り
、
米
国
の
商
業
銀
行
は
、
連
邦
準
備
制
度
に
加
盟
す
る
と
同
時
に
、
地
元
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
地
区
連
銀
）
の
株
主
と
な
り
自
ら

の
自
己
資
本
に
比
例
し
た
一
定
額
を
出
資
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。
そ
の
上
、
取
得
し
た
株
式
は
、
譲
渡
も
担
保
と
し
て

使
用
す
る
こ
と
も
禁
止
さ
れ
て
い
る
（
20
）。

ま
た
、
そ
の
出
資
額
は
、
自
己
資
本
の
六
％
と
規
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
銀
行
の
自
己
資
本
（
特
に
剰
余
金
）
が
毎
年
変
動
す
る

の
に
合
わ
せ
て
、
各
行
の
引
受
額
、
し
た
が
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
一
二
の
準
備
銀
行
）
の
資
本
金
も
毎
年
変
動
す
る
こ
と
に
な
る
（
図
表

１
）。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
す
れ
ば
資
本
金
は
当
然
安
定
し
て
い
る
ほ
う
が
望
ま
し
い
で
あ
ろ
う
が
、
加
盟
銀
行
か
ら
す
れ
ば
自
分
た
ち
の

財
務
状
況
に
合
わ
せ
た
出
資
が
望
ま
し
い
の
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

さ
ら
に
、（
後
述
す
る
よ
う
に
）
株
主
は
各
連
銀
の
九
名
の
取
締
役
の
う
ち
六
名
を
選
任
す
る
権
利
を
有
し
て
い
る
が
、
投
票
権

に
つ
い
て
は
資
本
多
数
決
で
は
な
く
一
行
一
票
制
度
が
採
ら
れ
て
い
る
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
こ
う
し
た
資
本
金
制
度
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
銀
行
の
銀
行
」
と
し
て
の
性
格
を
非
常
に
強
く
表
し
て
い
る
。
ま
た
そ
れ
は
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株
式
会
社
と
い
う
よ
り
も
あ
る
種
の
組
合
組
織
と
言
っ
て
も
よ
い
で
あ
ろ
う
。

株
主
へ
の
配
当
は
、
一
九
一
三
年
の
連
邦
準
備
法
以
来
、
出
資
額
に
対
し
て
年
六
％
と
定
め
ら
れ
て
き
た
（
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｔ
法
に
よ
る

改
正
に
つ
い
て
は
後
述
）。
六
％
と
い
う
配
当
率
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
へ
の
出
資
が
リ
ス
ク
フ
リ
ー
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
非
常
に
高

い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
①
一
九
一
三
年
の
設
立
当
初
の
状
況
を
考
え
る
と
、
そ
れ
ま
で
二
度
の
中
央
銀
行
設
立

が
挫
折
し
た
こ
と
も
あ
り
（
21
）、

低
リ
ス
ク
の
出
資
と
は
見
な
し
え
な
か
っ
た
こ
と
、
②
ま
た
そ
の
後
最
近
ま
で
の
国
債
利
回
り
の
平
均

と
比
較
し
て
も
必
ず
し
も
過
大
と
は
言
え
な
い
こ
と
、
な
ど
か
ら
、
従
来
お
お
む
ね
妥
当
な
水
準
と
さ
れ
て
き
た
よ
う
で
あ
る
（
22
）。

（
２
）
株
主
の
権
限

日
銀
の
出
資
者
が
ご
く
わ
ず
か
な
配
当
請
求
権
以
外
の
権
利
を
失
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
株
主
は
各
連
銀
の
取
締
役

選
任
権
を
保
持
し
て
い
る
（
23
）。

（38）

図
表
１
　
F
R
B
の
利
益
処
分
と
資
本
勘
定

（
注
）
連
結
ベ
ー
ス
、

100万
ド
ル
。

（
出
所
）

F
R

B
, A

nnual R
eport各

号
よ
り
作
成
。

総
資
産

4,453,337

2008

4,449,977
2,245,728

2,235,047
2,427,844

2009
2010

2011
2015

2016
2017

2,918,870
4,484,765

当
期
剰
余
金

35,504
53,423

81,735
77,376

100,270
92,178

81,343
配
当

1,189
1,428

1,583
1,577

1,743
711

784
法
定
準
備
金
積
立

2,626
4,564

884
375

－
18,572

0
0

国
庫
納
付
金

31,689
47,431

79,268
75,424

117,099
91,467

80,559
法
定
準
備
金

21,076
25,640

26,524
26,899

10,000
10,000

10,000
資
本
金

21,076
25,640

26,524
26,899

29,508
30,442

31,389

2012
2013

2014
90,516

81,430
99,653

1,637
1,650

1,686
461

147
1,065

88,418
79,633

96,902
27,360

27,507
28,572

27,360
27,507

28,572
2,917,134

4,024,149
4,497,774



米
国
の
中
央
銀
行
制
度
は
、
①
ワ
シ
ン
ト
ン
に
所
在
す
る
理
事
会
（B

oard
ofG

overnors
ofthe

F
ederalR

eserve
System

）、

②
金
融
市
場
調
節
方
針
を
決
定
す
る
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
）、
③
一
二
の
連
邦
準
備
銀
行
か
ら
成
る
が
、
各
連
銀
は

理
事
会
の
支
店
で
は
な
く
、
そ
れ
ぞ
れ
が
独
立
し
た
法
人
格
を
も
つ
。
各
連
銀
の
取
締
役
会
を
構
成
す
る
の
は
、
三
人
ず
つ
三
つ
の

種
類
（class
）
に
区
分
さ
れ
た
九
名
の
取
締
役
で
あ
る
。
九
名
の
う
ち
銀
行
業
界
を
代
表
す
る
三
名
（
ク
ラ
ス
Ａ
）
と
公
益
代
表
の

三
名
（
ク
ラ
ス
Ｂ
）
は
株
主
で
あ
る
加
盟
銀
行
に
よ
っ
て
選
出
さ
れ
る
。
投
票
は
（
前
述
の
よ
う
に
）
資
本
多
数
決
で
は
な
く
一
行

一
票
で
、
さ
ら
に
加
盟
銀
行
は
自
己
資
本
の
大
き
さ
に
よ
っ
て
三
つ
の
グ
ル
ー

プ
に
分
け
ら
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
が
ク
ラ
ス
Ａ
と
Ｂ
の
取
締
役
一
人
ず
つ
を
選
出
す

る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
大
銀
行
に
よ
る
取
締
役
選
任
権
の
独
占
を
排
除
し

て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
ワ
シ
ン
ト
ン
の
理
事
会
が
残
り
三
名
の
公
益
代

表
（
ク
ラ
ス
Ｃ
）
取
締
役
を
任
命
す
る
。
そ
の
う
え
で
、
各
準
備
銀
行
の
Ｃ
Ｅ

Ｏ
で
も
あ
る
総
裁
（president

）
が
、
ク
ラ
ス
Ｂ
と
Ｃ
の
六
名
の
取
締
役
に

よ
っ
て
指
名
さ
れ
る
の
で
あ
る
（
24
）。

こ
う
し
た
取
締
役
選
出
方
法
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の

組
合
的
性
格
を
よ
く
示
し
て
い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
（
連
邦
レ
ベ
ル
の
）
意
思
決
定
機
関
は
、
理
事
会
と
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で

あ
り
、
理
事
会
を
構
成
す
る
議
長
を
含
む
理
事
七
名
は
、
全
員
が
大
統
領
の
指

名
と
上
院
の
承
認
に
よ
っ
て
任
命
さ
れ
る
が
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
の
投
票
権
は
理
事

七
名
と
五
名
の
地
区
連
銀
総
裁
に
与
え
ら
れ
て
い
る
（
25
）。

Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
投
票
権
に
お
け
る
多
数
は
理
事
が
占
め
、
ま
た
、
理
事
会
は
、

（39）

図表２　各連銀の取締役・総裁の選出

理事会株主（加盟銀行）

総裁

FOMC

class A
（3名：銀行代表）

class B
（3名：公益代表）

class C
（3名：公益代表）



各
連
銀
に
対
す
る
総
裁
選
任
の
承
認
権
、
す
べ
て
の
役
員
の
解
任
権
な
ど
（
26
）

大
き
な
権
限
を
有
し
て
い
る
が
、
株
主
で
あ
る
加
盟
銀
行

も
述
べ
て
き
た
よ
う
に
、
限
定
的
と
は
い
え
一
定
の
機
能
を
担
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
し
て
こ
う
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
民
間
の
関
与
、
株
主
へ
の
利
益
配
当
は
、（
先
の
日
銀
の
無
資
本
化
案
の
際

に
紹
介
し
た
よ
う
に
）
公
的
な
存
在
で
あ
る
中
央
銀
行
の
私
有
化
と
も
言
え
る
が
、
米
国
で
は
、
政
府
か
ら
の
独
立
性
を
維
持
す
る

上
で
極
め
て
有
効
な
仕
組
み
だ
と
す
る
見
方
が
一
般
的
で
あ
る
（
27
）。

政
治
任
用
さ
れ
た
者
の
み
で
は
、
ど
う
し
て
も
政
府
・
議
会
の
影

響
力
が
強
く
な
り
す
ぎ
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
（
28
）。

連
邦
政
府
と
州
、
東
部
と
西
南
部
と
い
う
建
国
以
来
の
力
関
係
を
強
く
反
映
し
た

も
の
で
も
あ
ろ
う
。

中
央
銀
行
の
独
立
性
と
い
っ
て
も
、
社
会
の
中
に
「
無
重
力
」
の
空
間
を
作
り
出
す
こ
と
は
で
き
な
い
以
上
、
そ
れ
は
多
次
元
に

お
け
る
パ
ワ
ー
バ
ラ
ン
ス
の
中
で
実
現
す
る
ほ
か
な
い
。
そ
れ
を
、
政
府
・
議
会
と
民
間
に
よ
る
役
員
選
出
、
一
二
の
地
区
連
銀
と

い
う
地
理
的
分
権
の
維
持
、
さ
ら
に
は
各
連
銀
取
締
役
選
出
に
お
け
る
多
様
性
の
確
保
（
29
）

と
い
っ
た
形
で
法
定
し
て
い
る
と
こ
ろ
に
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
特
徴
、
ひ
い
て
は
米
国
的
民
主
主
義
の
特
徴
が
表
れ
て
い
る
と
言
っ
て
も
よ
い
で
あ
ろ
う
。

３
　
日
本
銀
行
の
準
備
金
と
国
庫
納
付
金

日
銀
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
出
資
構
成
、
資
本
金
に
つ
い
て
見
て
き
た
。
続
い
て
、
準
備
金
と
国
庫
納
付
金
を
見
て
み
よ
う
。

資
本
金
と
と
も
に
自
己
資
本
を
成
す
の
は
準
備
金
で
あ
る
。
必
要
な
経
費
と
配
当
を
支
払
っ
た
あ
と
、
準
備
金
を
積
ん
だ
残
り
は

国
庫
納
付
さ
れ
る
と
い
う
仕
組
み
は
各
国
中
央
銀
行
に
共
通
で
あ
る
（
30
）。

中
央
銀
行
の
利
益
は
、
国
家
に
よ
っ
て
付
与
さ
れ
た
独
占
的

な
通
貨
発
行
権
に
由
来
す
る
た
め
で
あ
る
（
31
）。

し
か
し
な
が
ら
、
準
備
金
や
納
付
金
の
額
を
い
く
ら
に
す
る
の
か
、
ど
の
よ
う
に
決
定
す
る
の
か
は
簡
単
な
問
題
で
は
な
い
。
ま

（40）



ず
、
準
備
金
を
多
く
（
少
な
く
）
積
め
ば
国
庫
納
付
金
は
減
る
（
増
え
る
）
と
い
う
関
係
に
あ
る
た
め
、
税
外
収
入
を
確
保
し
た
い

政
府
は
、
準
備
金
の
積
み
立
て
に
消
極
的
に
な
り
が
ち
で
あ
る
（
こ
の
点
は
一
二
月
号
拙
稿
で
取
り
上
げ
た
引
当
金
に
つ
い
て
も
同

様
で
あ
る
）。
他
方
で
、
準
備
金
が
少
な
く
、
万
一
中
央
銀
行
に
財
務
的
問
題
が
発
生
し
た
場
合
に
は
政
府
が
損
失
を
補
填
す
る
と

い
う
仕
組
み
の
場
合
に
は
、
冒
頭
で
述
べ
た
よ
う
に
中
央
銀
行
の
独
立
性
に
関
わ
る
問
題
が
生
じ
る
。

ま
た
実
務
面
に
お
い
て
も
、
理
屈
上
は
日
銀
の
決
算
確
定
後
に
決
定
さ
れ
る
は
ず
の
国
庫
納
付
額
が
、
実
際
に
は
政
府
の
一
般
会

計
予
算
と
し
て
事
前
に
計
上
さ
れ
て
お
り
、
か
つ
て
は
そ
の
修
正
の
た
め
に
日
銀
と
大
蔵
省
の
間
で
困
難
な
交
渉
を
要
す
る
こ
と
も

あ
っ
た
（
32
）。

他
国
の
中
央
銀
行
の
場
合
、
準
備
金
に
つ
い
て
は
、
毎
年
積
み
立
て
て
い
く
と
い
う
よ
り
、
資
本
金
と
同
額
と
い
う
上
限
金
額
が

定
め
ら
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
見
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
準
備
金
（surplus

）
は
、（
二
〇
一
四
年
度
ま
で
は
）
払
込
資
本
金

と
同
額
と
な
る
よ
う
積
み
立
て
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
た
（
33
）。

た
だ
し
、
前
述
の
よ
う
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
払
込
資
本
金
は
毎
年
度
変
動
す

る
た
め
、
準
備
金
も
、
年
々
増
え
て
い
く
の
で
は
な
く
資
本
金
に
合
わ
せ
て
調
節
さ
れ
て
い
る
だ
け
で
あ
っ
た
（
図
表
１
）。

ま
た
、
独
連
銀
で
は
、
毎
年
、
利
益
の
二
〇
％
を
準
備
（reserve

）
と
し
て
積
む
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
、
そ
の
上
限
が
資
本
金

と
同
額
の
二
五
億
ユ
ー
ロ
に
設
定
さ
れ
て
い
る
（
34
）。

た
だ
し
、
現
行
規
定
の
施
行
時
点
で
す
で
に
資
本
金
と
同
額
の
準
備
金
が
存
在
し

た
た
め
、
新
た
な
積
み
立
て
は
行
わ
れ
て
い
な
い
（
35
）。

こ
れ
ら
に
対
し
て
、
日
銀
の
準
備
金
は
、
毎
年
、
原
則
と
し
て
税
引
き
後
利
益
の
五
％
を
積
む
と
さ
れ
て
い
る
だ
け
で
残
高
に
つ

い
て
の
（
上
限
）
規
定
は
な
い
（
36
）。

日
銀
の
場
合
、
資
本
金
が
一
億
円
し
か
な
く
、
米
独
の
よ
う
に
資
本
金
と
同
額
と
す
る
と
い
う
手

法
を
取
れ
な
か
っ
た
こ
と
も
、
こ
の
よ
う
な
規
定
と
な
っ
た
一
因
で
あ
ろ
う
。

（41）



４
　
米
国
の
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｔ
法

準
備
金
制
度
に
つ
い
て
、
最
近
大
き
な
変
化
が
あ
っ
た
の
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
あ
る
。
オ
バ
マ
政
権
下
の
二
〇
一
五
年
一
二
月
四
日
に
成

立
し
た
「
陸
上
交
通
整
備
法
（F

A
ST

A
ct：

T
he

F
ixing

A
m

erica's
Surface

T
ransportation

A
ct

）」
は
、
米
国
の
道
路
や
鉄

道
な
ど
の
交
通
網
整
備
の
た
め
に
一
六
年
か
ら
の
五
年
間
に
三
〇
一
〇
億
ド
ル
を
充
て
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
財
源
の
一

つ
と
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
準
備
金
と
配
当
の
削
減
に
よ
る
国
庫
納
付
金
の
引
上
げ
が
決
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
37
）。

具
体
的
に
は
、
①
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
準
備
金
は
二
〇
一
五
年
度
か
ら
、
払
込
資
本
金
と
同
額
で
は
な
く
一
〇
〇
億
ド
ル
に
引
き
下
げ
て
固

定
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
一
四
年
末
に
あ
っ
た
準
備
金
二
八
五
億
ド
ル
の
う
ち
超
過
す
る
一
八
五
億
ド
ル
が
国
庫
に
納
付
さ
れ
、
そ

の
後
も
、
新
た
な
準
備
金
の
積
み
立
て
は
な
さ
れ
な
く
な
っ
た
（
図
表
１
）。
②
配
当
に
つ
い
て
も
、
一
五
年
度
ま
で
は
払
込
資
本

金
に
対
し
て
六
％
が
支
払
わ
れ
て
き
た
が
、
一
六
年
度
か
ら
中
小
規
模
（
資
産
一
〇
〇
億
ド
ル
以
下
）
の
加
盟
銀
行
に
は
年
六
％
配

当
を
維
持
す
る
も
の
の
、
資
産
一
〇
〇
億
ド
ル
超
の
加
盟
銀
行
に
対
し
て
は
、
六
％
と
一
〇
年
物
国
債
利
回
り
の
低
い
ほ
う
が
適
用

さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
現
在
、
米
国
の
一
〇
年
物
国
債
利
回
り
は
二
〜
三
％
程
度
で
推
移
し
て
い
る
た
め
、
規
模
の
大
き
な
銀
行
（
38
）

に
と
っ
て
は
既
得
権
の
一
つ
を
失
う
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
同
法
に
対
し
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
銀
行
業
界
か
ら
強
い
非
難
の
声
が
あ
が
っ
た
。
イ
エ
レ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
理
事
会

議
長
（
当
時
）
は
、
同
法
成
立
直
前
の
議
会
に
お
い
て
「
こ
の
法
案
に
つ
い
て
は
懸
念
を
抱
い
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
を
用
い
て

連
邦
の
財
政
支
出
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
こ
と
は
悪
し
き
前
例
と
な
り
、
中
央
銀
行
の
独
立
性
を
そ
こ
な
う
も
の
と
な
る
だ
ろ

う
。
・
・
・
私
は
準
備
金
や
資
本
は
、
中
央
銀
行
の
信
頼
、
信
認
を
高
め
る
も
の
だ
と
考
え
て
い
る
（
39
）」

と
述
べ
た
。

ま
た
、
米
国
銀
行
協
会
（
Ａ
Ｂ
Ａ
）
は
、
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｔ
法
に
よ
る
配
当
の
削
減
が
、
憲
法
が
禁
じ
た
財
産
権
の
侵
害
で
あ
り
、
加
盟

銀
行
と
の
契
約
違
反
に
あ
た
る
と
提
訴
し
た
（
二
〇
一
七
年
二
月
九
日
）
（
40
）。

た
だ
し
、
連
邦
請
求
裁
判
所
（
連
邦
政
府
へ
の
請
求
を

（42）



扱
う
裁
判
所
）
は
、
同
年
一
〇
月
三
○
日
、
同
法
の
制
定
は
議
会
の
権
限
に
属
す
る
こ
と
と
し
て
訴
え
を
棄
却
し
て
い
る
（
41
）。

お
わ
り
に

一
二
月
号
の
拙
稿
に
続
い
て
、
日
銀
等
の
引
当
金
・
資
本
金
・
準
備
金
に
つ
い
て
見
て
き
た
。
こ
れ
ら
に
よ
っ
て
も
損
失
を
補
填

で
き
な
く
な
っ
た
時
が
債
務
超
過
で
あ
る
。
そ
の
時
は
ど
の
よ
う
な
会
計
処
理
が
な
さ
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
独
連
銀
は
、
一
九
七
〇
年
代
の
ほ
ぼ
一
〇
年
間
、
債
務
超
過
の
状
態
に
あ
っ
た
。
一
九
七
一
年
の

ニ
ク
ソ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
ド
ル
安
に
よ
り
巨
額
の
為
替
評
価
損
が
発
生
し
た
た
め
で
あ
る
。
た
だ
し
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
は
、

純
損
失
額
を
「
外
貨
資
産
評
価
調
整
勘
定
」
と
し
て
資
産
計
上
す
る
こ
と
で
、
引
当
金
・
準
備
金
・
資
本
金
を
そ
の
ま
ま
維
持
し
た
。

一
九
八
〇
年
に
な
っ
て
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
高
金
利
政
策
に
よ
る
ド
ル
高
）、
よ
う
や
く
累
積
損
失
は
一
掃
さ
れ
、
同
調
整
勘
定
は
解
消
さ

れ
て
い
る
。
債
務
超
過
と
い
っ
て
も
、
こ
の
時
は
自
国
通
貨
高
が
原
因
で
あ
り
、
当
然
な
が
ら
、
マ
ル
ク
や
独
連
銀
の
信
認
に
影
響

を
与
え
る
こ
と
は
な
か
っ
た
（
42
）。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
債
務
超
過
の
経
験
は
な
い
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
会
計
規
程
に
債
務
超
過
時
の
会
計
処
理
方
法
を
明
記
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
収
入
が
経
費
、
配
当
、
利
益
準
備
金
（
一
〇
〇
億
ド
ル
）
に
満
た
な
い
時
に
は
、
国
庫
納
付
を
停
止
し
、
不
足
額
を
繰

延
資
産
と
し
て
計
上
す
る
と
い
う
方
法
で
あ
る
。
そ
し
て
、
国
庫
納
付
は
、
繰
延
資
産
の
償
却
完
了
ま
で
再
開
さ
れ
な
い
（
43
）。

日
銀
の
場
合
も
、
お
そ
ら
く
、
一
二
月
号
拙
稿
で
述
べ
た
「
債
券
取
引
損
失
引
当
金
」
を
取
り
崩
し
た
あ
と
は
、
独
連
銀
や
Ｆ
Ｒ

Ｂ
と
同
様
に
損
失
額
を
繰
延
資
産
と
し
て
計
上
す
る
方
法
を
採
る
の
で
は
な
い
か
と
予
想
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
現
行
の
日
銀
の
会
計

規
程
に
は
、
債
務
超
過
時
の
会
計
処
理
に
関
す
る
規
定
が
な
い
。「
出
口
に
つ
い
て
議
論
す
る
の
は
時
期
尚
早
」
と
の
方
針
に
よ
る

の
で
あ
ろ
う
が
、
巨
額
の
長
期
国
債
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
抱
え
る
日
銀
が
債
務
超
過
に
陥
っ
た
場
合
、
そ
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
独
連
銀
や
Ｆ
Ｒ

（43）



Ｂ
の
比
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
そ
れ
が
近
づ
い
て
か
ら
関
連
規
則
等
の
改
正
を
行
う
の
で
は
、
か
え
っ
て
日
銀
の
信
認
を
傷
つ
け
、
市

場
に
無
用
の
混
乱
を
招
く
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

「（
略
）
準
備
金
（
略
）
並
び
に
特
別
準
備
金
の
金
額
を
使
用
し
て
も
、
な
お
毎
事
業
年
度
に
生
じ
た
損
失
を
填
補
す
る
に
不
足
す
る
場
合

に
は
、
政
府
は
、
そ
の
不
足
額
に
相
当
す
る
金
額
を
補
給
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
旧
日
銀
法
附
則
第
九
項
。

（
２
）

当
時
、
ベ
ル
ギ
ー
中
央
銀
行
は
一
〇
〇
％
民
間
出
資
で
あ
っ
た
。
た
だ
し
一
九
四
八
年
の
増
資
の
際
に
株
式
の
半
分
を
政
府
が
所
有
す
る

こ
と
に
な
っ
た
。
株
式
の
上
場
は
現
在
ま
で
維
持
さ
れ
て
い
る
。T

he
N

ationalB
ank

of
B

elgium
(w

w
w

.nbb.be/en),"F
A

Q
:W

hy
is

the
N

ationalB
ank

listed
on

the
Stock

E
xchange?"

（
３
）

『
日
本
銀
行
百
年
史
』
第
一
巻
、
一
三
八
頁
。

（
４
）

一
八
八
二
年
の
日
本
銀
行
条
例
第
一
四
条
は
、
日
銀
に
兌
換
銀
行
券
の
発
行
を
認
め
つ
つ
も
、
そ
の
た
め
に
は
「
別
段
ノ
規
則
ヲ
制
定
」

す
る
こ
と
を
求
め
て
い
た
。
そ
の
「
規
則
」
が
、
約
二
年
後
に
公
布
さ
れ
た
「
兌
換
銀
行
券
条
例
」
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
よ
う
や
く

日
本
銀
行
券
の
発
行
が
開
始
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

（
５
）

『
日
本
銀
行
百
年
史
』
第
一
巻
、
一
八
二
頁
。

（
６
）

同
書
第
一
巻
、
一
三
九
頁
。

（
７
）

こ
の
間
に
、
日
銀
の
組
織
上
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
大
蔵
省
や
日
銀
に
お
い
て
も
何
度
か
議
論
が
な
さ
れ
て
お
り
、
例
え
ば
一
九
二
七
年

に
は
大
蔵
省
「
日
本
銀
行
ニ
関
ス
ル
調
査
」、
一
九
三
〇
年
に
は
大
蔵
省
日
本
銀
行
共
同
調
査
会
「
日
本
銀
行
条
例
中
改
正
法
律
案
」
が
ま

と
め
ら
れ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
も
出
資
者
構
成
に
つ
い
て
は
現
状
維
持
を
主
張
し
て
い
る
（
同
書
第
三
巻
三
一
四
―
三
三
九
頁
、
同
五
二

二
―
五
三
四
頁
）。
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（
８
）

同
書
第
四
巻
、
四
八
九
頁
。

（
９
）

た
だ
し
、
同
時
期
に
、
金
融
政
策
決
定
機
関
に
お
い
て
委
員
会
制
度
の
導
入
が
広
が
っ
た
こ
と
、
そ
れ
に
よ
っ
て
、
中
央
銀
行
職
員
や
銀

行
業
界
か
ら
だ
け
で
な
く
、
広
く
経
済
界
全
体
か
ら
選
任
さ
れ
た
委
員
が
政
策
決
定
に
関
与
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
に
も
留
意
が
必
要

で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は
、
国
有
化
に
よ
っ
て
金
融
政
策
が
政
府
の
経
済
政
策
と
の
連
携
を
強
め
る
一
方
で
、
政
府
か
ら
の
相
対
的
な
独
立
性

を
確
保
し
よ
う
す
る
動
き
で
あ
っ
た
。
日
本
銀
行
調
査
局
「
本
行
の
出
資
構
成
に
関
す
る
問
題
点
（
一
九
五
三
年
七
月
二
〇
日
）」（『
日
本

金
融
史
資
料
』
昭
和
続
編
第
一
〇
巻
所
収
）
参
照
。

（
10
）

例
え
ば
、
ド
イ
ツ
連
邦
銀
行
（
独
連
銀
）
の
資
本
金
は
二
五
億
ユ
ー
ロ
、
そ
の
全
額
を
ド
イ
ツ
政
府
が
出
資
し
て
い
る
（
独
連
邦
銀
行
法

第
二
条
）。
つ
ま
り
一
〇
〇
％
国
有
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
独
連
銀
の
場
合
配
当
と
国
庫
納
付
金
に
区
別
は
な
く
、
純
利
益
は
、
準
備
金
を

除
く
と
全
額
が
国
庫
に
納
め
ら
れ
て
い
る
。

（
11
）

D
aniela

B
unea,Polychronis

K
arakitsos,N

iallM
errim

an
and

W
erner

Studener,"Profit
distribution

and
loss

coverage
rules

for
centralbanks,"E

C
B

O
ccasionalPaper

Series,no.169,A
pril2016.,p.30.

Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
、
一
九
三
〇
年
代
に
は
、（
実
現
は
し
な

か
っ
た
が
）
議
会
で
国
有
化
が
検
討
さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
。T

im
T

odd,T
he

B
alance

of
Pow

er:T
he

Political
F

ight
for

an

IndependentC
entralB

ank
1790-present,F

ederalR
eserve

B
ank

ofK
ansas

C
ity,2012,p.27.

（
12
）

一
八
八
七
年
二
〇
〇
〇
万
円
、
一
八
九
五
年
三
〇
〇
〇
万
円
、
一
九
一
〇
年
六
〇
〇
〇
万
円
。
た
だ
し
、
分
割
払
込
制
の
た
め
実
際
の
払

込
資
本
金
額
は
こ
れ
に
満
た
な
い
。
払
込
資
本
金
額
の
推
移
は
『
日
本
銀
行
百
年
史
』
第
六
巻
（
資
料
編
）
所
収
の
「
年
表
」
参
照
。

（
13
）

山
際
正
道
銀
行
局
長
の
答
弁
（
日
本
銀
行
調
査
局
（
吉
野
）「
中
央
銀
行
に
資
本
金
は
必
要
な
り
や
否
や
（
一
九
四
六
年
五
月
三
日
）」『
日

本
金
融
史
資
料
』
昭
和
続
編
第
一
〇
巻
所
収
か
ら
の
孫
引
き
）。

（
14
）

「
説
明
書
」
二
九
頁
（
大
蔵
省
銀
行
局
『
中
央
銀
行
制
度
―
金
融
制
度
調
査
会
答
申
及
び
関
係
資
料
』
一
九
六
〇
年
）。
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（
15
）

「
説
明
書
」
二
九
―
三
〇
頁
。

（
16
）

井
上
敏
夫
（
日
本
銀
行
副
総
裁
）「
日
本
銀
行
改
正
に
関
す
る
意
見
」
大
蔵
省
銀
行
局
『
中
央
銀
行
制
度
―
金
融
制
度
調
査
会
関
係
資
料
』

一
九
五
九
年
、
三
一
一
頁
。

（
17
）

金
融
政
策
の
決
定
に
あ
た
っ
て
、
日
銀
と
政
府
と
意
見
が
異
な
る
場
合
に
、
政
府
に
指
示
権
を
認
め
る
案
と
議
決
延
期
請
求
権
の
み
を
認

め
る
案
の
調
整
が
つ
か
ず
、
金
制
調
答
申
に
お
い
て
も
両
論
併
記
の
形
が
と
ら
れ
て
い
た
。『
日
本
銀
行
史
』
第
五
巻
、
六
二
三
―
六
七
三

頁
。

（
18
）

現
行
日
銀
法
に
向
け
た
審
議
会
の
答
申
を
見
る
と
、
中
央
銀
行
研
究
会
は
「
政
府
と
民
間
が
と
も
に
出
資
す
る
現
行
の
資
本
形
態
で
、
特

に
不
都
合
は
な
い
と
の
意
見
が
多
か
っ
た
」（
第
六
回
議
事
要
旨
）
と
し
て
「
当
面
現
状
を
維
持
し
て
差
し
支
え
な
い
」
と
結
論
づ
け

（「
中
央
銀
行
制
度
の
改
革
」
一
九
九
六
年
一
一
月
一
二
日
）、
そ
れ
を
受
け
た
金
融
制
度
調
査
会
も
「
現
在
の
資
本
金
の
ま
ま
で
特
に
支
障

も
な
い
こ
と
か
ら
、
・
・
・
現
状
を
維
持
す
る
こ
と
が
適
当
と
考
え
る
」（「
日
本
銀
行
法
の
改
正
に
関
す
る
答
申
理
由
書
」
一
九
九
七
年

二
月
六
日
）
と
述
べ
る
だ
け
で
あ
っ
た
。

（
19
）

た
だ
し
、
引
受
資
本
金
の
う
ち
払
込
義
務
が
あ
る
の
は
半
分
の
三
％
で
、
残
り
の
三
％
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
要
請
が
あ
っ
た
際
に
払
い
込
む
こ
と

に
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
実
質
的
な
資
本
金
負
担
は
自
行
の

資
本
金
＋
剰
余
金

の
三
％
相
当
額
で
あ
る
。
な
お
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
設
立
以

来
、
三
％
の
追
加
出
資
が
求
め
ら
れ
た
こ
と
は
一
度
も
な
い
（G

overnm
ent

A
ccountability

O
ffice,

"F
E

D
E

R
A

L
R

E
S

R
V

E

SY
ST

E
M

:PotentialIm
plications

ofM
odifying

the
C

apitalSurplus
A

ccount
and

Stock
O

w
nership

R
equirem

ent,"F
ebruary

2017,p.40.

）。

（
20
）

連
邦
準
備
法
法
第
五
条
。

（
21
）

米
国
で
は
、
一
七
九
一
年
に
合
衆
国
銀
行
、
一
八
一
六
年
に
第
二
合
衆
国
銀
行
が
設
立
さ
れ
て
い
る
が
、
中
央
集
権
的
な
中
央
銀
行
へ
の

（46）



反
発
が
強
く
、
ど
ち
ら
も
、
設
立
時
に
認
め
ら
れ
た
二
〇
年
の
営
業
許
可
を
更
新
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
設
立
か
ら
二
〇
年
後
に
清
算
さ

れ
て
い
る
。
な
お
、
中
央
銀
行
の
設
立
に
あ
た
っ
て
、
営
業
許
可
に
期
限
を
定
め
て
い
た
の
は
当
時
と
し
て
は
珍
し
く
な
く
、
日
銀
も
、

一
八
八
二
年
の
設
立
時
に
は
三
〇
年
の
営
業
許
可
期
限
が
定
め
ら
れ
て
い
た
（
日
本
銀
行
条
例
）。
そ
れ
が
一
九
一
二
年
に
更
新
さ
れ
、
そ

の
三
〇
年
後
の
一
九
四
二
年
に
、
旧
日
本
銀
行
法
に
よ
っ
て
初
め
て
恒
久
的
な
組
織
と
し
て
の
日
本
銀
行
が
設
立
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

（
22
）

G
overnm

entA
ccountability

O
ffice,op.cit.,pp.18-21.

（
23
）

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
取
締
役
選
出
方
法
に
つ
い
て
は
、
連
邦
準
備
法
第
四
条
、E

sther
G

eorge

（
カ
ン
ザ
ス
シ
テ
ィ
連
銀
総
裁
）,"Structure,

G
overnance,R

epresentation:F
ederalR

eserve
M

em
ber

B
anks

and
F

ederalR
eserve

B
ank

Stock,"July
1,2016,G

overnm
ent

A
ccountability

O
ffice,op.cit

参
照
。

（
24
）

二
〇
一
〇
年
の
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
制
定
以
前
は
、
ク
ラ
ス
Ａ
（
銀
行
界
代
表
）
取
締
役
三
名
も
、
総
裁
の
選
出
に
加
わ
っ
て
い
た
。

（
25
）

一
二
名
の
総
裁
は
全
員
が
議
論
に
は
参
加
す
る
が
、
投
票
権
を
も
つ
の
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
総
裁
と
、
残
り
一
一
名
か
ら
ロ
ー
テ
ー
シ

ョ
ン
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
四
名
。

（
26
）

連
邦
準
備
法
第
一
一
条
第
ｆ
項
。

（
27
）

E
sther

G
eorge,op.cit.

（
28
）

一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
一
六
年
ま
で
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
投
票
に
お
い
て
、
各
連
銀
総
裁
は
合
計
八
〇
の
反
対
票
を
投
じ
て
い
る
の
に
対
し
て
、

理
事
は
わ
ず
か
二
票
で
あ
っ
た
（G

overnm
ent

A
ccountability

O
ffice,op.cit,p.32

）。
各
連
銀
総
裁
は
、
い
わ
ば
野
党
的
立
場
で
執

行
部
を
モ
ニ
タ
ー
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
29
）

連
邦
準
備
法
第
四
条
は
、
各
連
銀
の
す
べ
て
の
取
締
役
の
選
出
に
あ
た
っ
て
「
人
種
、
信
条
、（
肌
の
）
色
、
性
別
、
出
身
国
に
よ
る
差
別
」

が
許
さ
れ
な
い
こ
と
を
明
記
し
て
お
り
、
各
連
銀
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
も
、
そ
の
取
締
役
構
成
の
多
様
性
が
強
調
さ
れ
て
い
る
。
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（
30
）

な
お
、
日
銀
は
国
庫
納
付
金
の
納
付
の
前
に
納
税
も
行
っ
て
い
る
。
日
銀
は
課
税
法
人
で
、
民
間
企
業
と
同
様
に
、
法
人
税
、
住
民
税
等

を
納
付
し
、
納
税
後
の
純
利
益
か
ら
準
備
金
積
立
、
配
当
支
払
い
が
行
わ
れ
、
そ
の
残
余
が
国
庫
納
付
金
と
な
る
。
日
銀
が
課
税
法
人
で

あ
る
理
由
の
一
つ
は
、
民
間
出
資
者
へ
の
利
益
配
当
が
行
な
わ
れ
て
い
る
こ
と
だ
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
一
〇
〇
％
民
間
出
資
の
Ｆ
Ｒ

Ｂ
は
、
非
課
税
法
人
で
あ
る
（
連
邦
銀
行
法
第
七
条
第
Ｃ
項
）。

（
31
）

通
貨
発
行
益
は
当
然
に
政
府
に
納
付
す
べ
き
も
の
と
す
る
考
え
方
に
は
、
異
論
が
あ
る
。
銀
行
券
も
中
央
銀
行
の
債
務
証
書
す
な
わ
ち
一

種
の
信
用
通
貨
で
あ
り
、
そ
の
点
で
は
中
央
銀
行
の
利
益
も
、
商
業
銀
行
が
預
金
通
貨
を
「
発
行
」
し
て
利
益
を
あ
げ
て
い
る
の
と
同
様

と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
（
例
え
ば
、
吉
田
暁
「
あ
い
ま
い
な
存
在
と
し
て
の
中
央
銀
行
」『
決
済
シ
ス
テ
ム
と
銀
行
・
中
央
銀
行
』
日

本
経
済
評
論
社
、
二
〇
〇
二
年
）。
し
か
し
な
が
ら
、
現
代
の
銀
行
券
は
、
発
行
権
の
独
占
、
強
制
通
用
力
の
付
与
、
通
貨
偽
造
罪
の
法
定

な
ど
特
別
な
保
護
を
受
け
て
い
る
こ
と
が
、
国
庫
納
付
を
正
当
化
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

（
32
）

前
掲
「
説
明
書
」
七
六
頁
。

（
33
）

連
邦
準
備
法
第
七
条
。

（
34
）

ユ
ー
ロ
へ
の
移
行
期
を
経
た
二
〇
〇
二
年
度
以
降
。
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
法
第
二
七
条
。

（
35
）

独
連
銀
の
実
際
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で
は
二
五
億
ユ
ー
ロ
を
上
回
る
準
備
が
計
上
さ
れ
て
い
る
が
、
超
過
分
は
同
行
職
員
の
退
職
給
付
の

た
め
の
も
の
で
あ
る
（D

eutsche
B

undesbank,A
nnualR

eport2017,p.66

）。

（
36
）

五
％
を
超
え
る
場
合
に
つ
い
て
、
ま
た
、
金
額
と
し
て
は
、
現
在
、
準
備
金
を
上
回
っ
て
い
る
引
当
金
に
つ
い
て
は
一
二
月
号
拙
稿
参
照
。

（
37
）

同
法
に
よ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
益
処
分
（
利
益
準
備
金
、
配
当
金
、
国
庫
納
付
金
）
を
定
め
る
連
邦
準
備
法
第
七
条
が
改
正
さ
れ
た
。

（
38
）

二
〇
一
五
年
末
時
点
で
、
配
当
削
減
の
対
象
と
な
っ
た
連
結
資
産
一
〇
〇
億
ド
ル
超
の
銀
行
は
八
五
行
。G

overnm
ent

A
ccountability

O
ffice,op.cit,p.13.
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（
39
）

H
earing

before
the

JointE
conom

ic
C

om
m

ittee,D
ecem

ber
3,2015,p.14.

（
40
）

A
B

A
,"A

B
A

F
iles

SuitO
ver

F
ederalR

eserve
D

ividend
C

ut,"F
ebruary

9,2017.
（
41
）

C
ase

N
o.17-194

(A
m

erican
B

ankers
A

ssociation
and

W
ashington

F
ederalvs

T
he

U
nited

States
ofA

m
erica)

（
42
）

独
連
銀
の
債
務
超
過
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
中
央
銀
行
と
自
己
資
本
〜
『
出
口
戦
略
』
を
考
え
る
」
本
誌
一
六
八
四
号
、
二
〇
一
四
年
六

月
参
照
。

（
43
）

F
R

B
,FinancialA

ccounting
M

anualfor
FederalR

eserve
B

anks,January
2018,p.53.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（50）

豪
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
２

〜
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
に
よ
る
調
査
報
告
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
八
年
一
一
月
一
六
日
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
証
券
投
資
委
員
会
（A

ustralian
Securities

and
Investm

ents
C

om
m

ission：
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
）
が
頻
繁
に
注
文
の
発
注
・
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
エ
ン
シ
ー
・

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
関
す
る
調
査
報
告
書
を
公
表
し
た
（
１
）。

Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
は
二
〇
一
二
年
に
同
種
の
報
告
書
を
は
じ
め
て
公

表
し
、
二
〇
一
五
年
に
も
初
回
の
報
告
書
の
分
析
対
象
期
間
が
九
カ
月
と
短
か
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え
て
三
年
三
カ
月
に
及
ぶ
期
間
を

対
象
と
し
て
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
が
、
今
回
の
報
告
書
で
は
二
〇
一
五
年
三
月
か
ら
二
〇
一
八
年
三
月
ま
で
の
期
間
に
わ
た
っ

て
、
こ
の
間
の
状
況
の
変
化
に
注
目
し
て
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
い
う
辺
境
市
場
を
対
象
と
し
て
い
る

と
は
い
え
、
全
市
場
の
全
投
資
家
別
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
い
る
と
い
う
点
で
世
界
で
も
稀
有
な
デ
ー
タ
・
ベ
ー
ス
の
包
括
性
を
考
え

る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
知
る
上
で
は
貴
重
な
資
料
と
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

本
稿
で
は
報
告
書
の
株
式
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
か
か
わ
る
前
半
部
分
の
一
部
を
要
約
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
紹

介
す
る
が
、
最
も
包
括
的
な
デ
ー
タ
・
ベ
ー
ス
と
い
う
意
味
で
世
界
の
主
要
市
場
で
展
開
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
理
解
す
る
上
で
も
役
立
つ

も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
今
回
の
報
告
書
で
は
外
国
為
替
市
場
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
も
調
査
対
象
を
拡
大
し
、
株
式
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
の
比
較
も
お
こ

な
っ
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
外
為
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
す
る
部
分
は
割
愛
す
る
）。



１
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定

注
文
を
高
速
で
取
り
消
し
た
り
、
変
更
し
た
り
す
る
こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
ど
の
よ
う
に
し
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ

を
特
定
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
は
定
ま
っ
て
は
い
な
い
。
報
告
書
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定
方
法
は
二
〇
一

二
年
・
二
〇
一
五
年
の
報
告
書
と
ほ
ぼ
同
じ
も
の
で
あ
る
が
、
外
為
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
の
比
較
を
意
識
し
て
か
若
干
の
変
更
が
お
こ
な
わ
れ

て
い
る
。
①
注
文
／
取
引
比
率
、
②
一
日
以
内
の
取
引
在
庫
、
③
一
日
の
取
引
金
額
、
④
四
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
四
秒
）
以
下
の
高

速
注
文
取
り
消
し
・
注
文
変
更
数
、
⑤
保
有
期
間
、
⑥
取
引
一
ド
ル
当
た
り
の
粗
収
入
、
こ
れ
ら
六
つ
の
指
標
ご
と
に
発
注
主
体
を

毎
日
ラ
ン
ク
付
け
し
、
合
計
の
ス
コ
ア
が
ト
ッ
プ
・
ス
コ
ア
の
半
分
以
上
の
発
注
者
を
当
日
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
特
定
し
て
い
る
。
た

だ
し
、
一
日
一
〇
〇
〇
回
以
上
の
注
文
、
平
均
保
有
期
間
が
三
時
間
以
下
、
一
日
一
〇
万
ド
ル
（
こ
れ
ま
で
は
一
〇
〇
〇
ド
ル
）
以

上
の
取
引
、
五
銘
柄
以
上
を
取
引
し
て
い
る
こ
と
（
新
設
）
の
条
件
を
満
た
し
て
い
な
い
発
注
者
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
は
み
な
さ
れ
な
い
。

２
　
取
引
シ
ェ
ア

二
〇
一
五
年
三
月
の
時
価
総
額
上
位
三
〇
〇
銘
柄
に
占
め
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
は
取
引
金
額
で
二
七
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一

八
年
三
月
の
取
引
比
率
は
二
五
％
で
あ
り
、
二
％
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
三
〇
〇
銘
柄
の
株
式
を
五
つ
の
グ
ル
ー

プ
に
分
け
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
金
額
シ
ェ
ア
を
調
べ
て
み
る
と
、
上
位
五
〇
銘
柄
の
大
型
株
グ
ル
ー
プ
で
は
二
七
％
か
ら
二
四
％
に

三
％
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
そ
れ
以
外
の
グ
ル
ー
プ
で
は
二
番
目
の
グ
ル
ー
プ
が
二
七
％
か
ら
二
六
％
に
一
％
ポ

イ
ン
ト
低
下
し
て
い
た
も
の
の
、
三
番
目
の
グ
ル
ー
プ
で
は
二
七
％
か
ら
二
八
％
に
一
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
、
四
番
目
の
グ
ル
ー
プ
で

は
二
四
％
か
ら
二
五
％
に
一
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
、
五
番
目
の
グ
ル
ー
プ
で
は
一
八
％
か
ら
二
一
％
に
三
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
し
て
お
り
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
が
大
型
株
か
ら
中
型
株
に
重
点
を
移
し
て
き
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
（
図
表
１
、
図
表
２
）。
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図表１　時価総額上位300銘柄に占めるHFTの取引シェア

図表２　時価総額上位300銘柄に占めるHFTの取引シェアの推移



３
　
平
均
保
有
期
間

購
入
し
た
株
式
を
売
却
す
る
ま
で
の
時
間
（
ま
た
は
空
売
り
し
た
株
式
を
買
い
戻
す
ま
で
の
時
間
）
が
短
い
こ
と
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特

徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
図
表
３
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
そ
の
日
の
う
ち
に
反
対
売
買
を
お
こ
な
っ
た
取
引
の
比
率
の
推
移
を
単
純
平
均
と

金
額
加
重
平
均
に
分
け
て
表
わ
し
て
い
る
。
単
純
平
均
を
加
重
平
均
が
一
貫
し
て
上
回
っ
て
い
る
の
は
取
引
の
多
い
大
型
株
ほ
ど
そ

の
日
の
う
ち
に
取
引
を
手
仕
舞
い
安
く
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
は
そ
の
日
の
う
ち
に
取
引
を
手
仕
舞
う
の
が
難
し
い
か
ら
だ
と

考
え
ら
れ
る
が
、
加
重
平
均
で
は
八
一
％
か
ら
七
九
％
に
二
％
ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
低
下
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
単
純
平
均
で
は
七

四
％
か
ら
六
九
％
ま
で
四
％
ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
低
下
し
て
お
り
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
ほ
ど
そ
の
日
の
う
ち
に
手
仕
舞
う
こ
と
が
難

し
く
な
っ
て
い
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
図
表
４
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
平
均
保
有
期
間
の
推
移
を
単
純
平
均
と
金
額
加
重
平
均
で
分
け
て
表
し
て
い
る
。
単
純
平
均
が
加
重

平
均
を
一
貫
し
て
上
回
っ
て
い
る
の
は
取
引
の
多
い
大
型
株
ほ
ど
取
引
を
手
仕
舞
い
安
く
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
は
取
引
を
手

仕
舞
う
の
が
難
し
い
か
ら
だ
と
考
え
ら
れ
る
が
、
加
重
平
均
で
は
五
〇
分
か
ら
五
三
分
に
三
分
ほ
ど
保
有
時
間
が
長
く
な
っ
て
い
る

の
に
対
し
て
、
単
純
平
均
で
は
五
五
分
か
ら
六
八
分
ま
で
一
三
分
ほ
ど
保
有
時
間
が
長
く
な
っ
て
お
り
、
や
は
り
取
引
の
少
な
い
中

型
株
ほ
ど
取
引
を
手
仕
舞
う
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
３
と
図
表
４
の
関
係
は
整
合
的
で
あ
る
が
、
先
に
見
た
通
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
す
る
中
で
取
引
が
多
い
大
型

株
で
は
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
は
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
て
い
た
こ
と
と
考
え
合
わ
せ
る
と
、
取
引
の

容
易
な
大
型
株
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た
こ
と
が

平
均
保
有
時
間
の
上
昇
に
つ
な
が
っ
て
い
る
可
能
性
も
あ
り
、
グ
ル
ー
プ
ご
と
に
分
け
た
平
均
保
有
時
間
の
推
移
を
知
り
た
い
と
こ

ろ
だ
が
、
残
念
な
が
ら
報
告
書
に
は
グ
ル
ー
プ
ご
と
に
分
け
た
平
均
保
有
時
間
は
示
さ
れ
て
は
い
な
い
。
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図表３　HFTの当日取引手仕舞い比率の推移

図表４　HFTの平均保有期間の推移



４
　
高
速
注
文
取
り
消
し
・
注
文
変
更

注
文
を
高
速
で
取
り
消
し
た
り
、
変
更
し
た
り
す
る
こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
四
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
四

秒
）
以
下
の
間
に
取
り
消
し
ま
た
は
変
更
さ
れ
た
注
文
を
高
速
注
文
と
定
義
し
、
単
純
平
均
と
金
額
加
重
平
均
に
分
け
て
高
速
注
文

の
回
数
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
の
が
図
表
５
で
あ
る
。
こ
こ
で
も
単
純
平
均
を
加
重
平
均
が
一
貫
し
て
上
回
っ
て
お
り
、
時
価
総

額
が
大
き
く
、
株
価
水
準
も
高
い
大
型
株
で
高
速
注
文
が
多
く
、
時
価
総
額
が
小
さ
く
、
株
価
水
準
も
低
い
中
型
株
で
は
高
速
注
文

が
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
単
純
平
均
で
は
高
速
注
文
の
数
は
さ
ほ
ど
顕
著
に
増
加
し
て
い
な
い
の
に
、

加
重
平
均
で
は
高
速
注
文
の
数
が
顕
著
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
加
重
平
均
の
高
速
注
文
が
急
増
し
て
い
る
時

期
は
株
価
が
大
き
く
変
動
し
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
時
期
と
一
致
し
て
お
り
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
て
高
速
取
引

に
妙
味
が
増
し
た
時
期
に
は
流
動
性
の
高
い
大
型
株
に
対
し
て
高
速
注
文
が
頻
�
に
出
さ
れ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
の
六
％
は
一
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
一
秒
）
以
内
に
、
一
七
％
は
一
秒
以
内
に
、
二
八
％
は
一
〇
秒
以
内
に
、
三

九
％
は
一
・
六
分
以
内
に
、
九
三
％
は
二
四
時
間
以
内
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
て
お
り
、
詳
細
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
短

時
間
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
注
文
の
比
率
は
低
下
し
て
い
る
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
他
方
、
図
表
６
は
①
一
〇
ミ
リ
秒

以
内
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
注
文
、
②
一
〇
〇
ミ
リ
秒
以
内
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
注
文
、
③
一
秒
以
内

に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
注
文
、
④
全
注
文
に
占
め
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
の
比
率
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
こ
れ
を
見
る

と
、
二
〇
一
五
年
三
月
か
ら
二
〇
一
七
年
末
ま
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
占
め
る
比
率
は
趨
勢
的
に
低
下
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
投
資
家

も
①
一
〇
ミ
リ
秒
以
内
の
注
文
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
、
②
一
〇
〇
ミ
リ
秒
以
内
の
注
文
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
、
③
一
秒
以

内
の
注
文
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
に
対
応
で
き
る
能
力
を
高
め
て
き
た
と
も
考
え
ら
れ
る
。
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図表５　高速注文の推移

図表６　HFTの高速注文比率の推移



５
　
注
文
／
取
引
比
率

取
引
回
数
に
比
べ
て
注
文
取
り
消
し
回
数
が
多
い
こ
と
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
回
数
を
取
引

回
数
で
割
っ
た
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
を
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額
上

位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
し
て
い
る
の
が
図
表
７
、
同
様
に
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
を
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額
上

位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
し
て
い
る
の
が
図
表
８
で
あ
る
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
で
は
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
で
は
趨
勢
的
な
変
化
は
見
ら
れ
な
い
が
、
②
時
価
総
額

上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額
上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
は
二

〇
一
五
年
か
ら
二
〇
一
七
年
末
に
か
け
て
趨
勢
的
に
注
文
／
取
引
比
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

他
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
で
は
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時

価
総
額
上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
の
い
ず
れ
で
も
注
文
／
取
引
比
率
は

趨
勢
的
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
も
流
動
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
の
注
文
／
取
引
比

率
が
ほ
ぼ
一
貫
し
て
最
も
低
く
な
っ
て
お
り
、
合
理
的
に
説
明
す
る
こ
と
は
難
し
い
。
報
告
書
は
こ
の
原
因
に
つ
い
て
説
明
し
て
い

な
い
が
、
一
つ
の
仮
説
と
し
て
は
流
動
性
の
高
い
大
型
株
で
は
注
文
板
を
消
化
し
て
即
座
に
取
引
が
成
立
す
る
注
文
（
成
行
注
文
ま

た
は
執
行
可
能
な
指
値
注
文
）
の
比
率
が
高
く
、
取
引
成
立
機
会
が
多
い
た
め
に
注
文
／
取
引
比
率
の
分
母
が
大
き
く
な
っ
て
全
体

の
注
文
／
取
引
比
率
を
小
さ
く
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
大
型
株
で
は
注
文
や
注
文
変
更
・
キ
ャ
ン
セ
ル
は
中
型

株
よ
り
も
多
い
は
ず
だ
が
、
大
型
株
の
取
引
成
立
機
会
が
中
型
株
の
取
引
機
会
よ
り
も
大
き
け
れ
ば
注
文
／
取
引
比
率
で
は
大
型
株

が
中
型
株
を
下
回
る
こ
と
が
あ
っ
て
も
不
思
議
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。

（57）



（58）

図表７　HFTの注文／取引比率の推移

図表８　HFTの注文／取引比率の推移



６
　
流
動
性
消
化
比
率

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
手
法
と
し
て
は
注
文
板
に
指
値
注
文
を
出
し
、

相
手
の
注
文
で
取
引
を
成
立
さ
せ
る
パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
イ
キ
ン
グ
が
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
が
、
指
数
裁
定
取
引
や
価
格

の
変
動
を
い
ち
早
く
予
測
し
て
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
す
る

ア
ク
テ
ィ
ブ
取
引
戦
略
も
活
発
で
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
の
利

益
率
が
高
い
と
い
う
実
証
分
析
も
存
在
す
る
。

図
表
９
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
が
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
し
て

取
引
が
成
立
し
た
流
動
性
消
化
比
率
の
推
移
を
、
①
時
価
総
額
上

位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額

上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、

の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
し
て
い
る
。
こ
れ
を
見
る
限
り
、

①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、

③
時
価
総
額
上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
は

流
動
性
消
化
比
率
は
低
下
傾
向
に
あ
る
が
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五

一
―
二
〇
〇
の
グ
ル
ー
プ
で
は
流
動
性
消
化
比
率
が
低
下
し
て
い

る
と
は
言
い
切
れ
な
い
。
こ
れ
は
下
位
グ
ル
ー
プ
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取

引
比
率
が
上
昇
し
て
い
た
こ
と
と
関
係
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
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図表９　HFTの指値注文消化比率の推移



７
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益
は
投
資
家
の
費
用
で
あ
る
が
、
サ
ー
ビ
ス
を
受

け
て
い
れ
ば
費
用
を
支
払
う
の
は
当
た
り
前
の
こ
と
で
あ
り
、
流

動
性
の
提
供
や
価
格
発
見
機
能
の
発
揮
と
い
っ
た
社
会
的
な
利
益

は
考
慮
さ
れ
ず
、
し
ば
し
ば
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益
そ
の
も
の
が
批
判
の

対
象
と
な
っ
て
い
る
。
報
告
書
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ

の
粗
利
益
を
推
計
し
て
お
り
、
二
〇
一
五
年
（
年
率
換
算
）
で

一
・
一
八
億
ド
ル
か
ら
一
・
八
三
億
ド
ル
、
二
〇
一
六
年
で
一
・

二
三
億
ド
ル
か
ら
一
・
八
六
億
ド
ル
、
二
〇
一
七
年
で
一
・
〇
六

億
ド
ル
か
ら
一
・
六
一
億
ド
ル
、
二
〇
一
八
年
（
年
率
換
算
）
で

一
・
一
六
億
ド
ル
か
ら
一
・
七
九
億
ド
ル
と
計
算
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
金
額
は
小
さ
な
も
の
で
は
な
い
が
、
株
式
市
場
全
体
の
取
引

額
か
ら
計
算
す
れ
ば
〇
・
〇
〇
七
％
か
ら
〇
・
〇
一
〇
％
に
過
ぎ
ず
、

売
り
気
配
と
買
い
気
配
か
ら
計
算
し
た
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
が
〇
・

一
二
七
％
で
あ
る
こ
と
か
ら
大
き
な
も
の
と
も
言
い
切
れ
な
い
。

図
表
10
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
粗
利
益
の
推
計
値
の
推
移
を
表
わ
し
て
い

る
。
下
限
値
も
上
限
値
も
趨
勢
的
に
低
下
し
て
お
り
、
投
資
家
が

支
払
う
費
用
も
低
下
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表10 HFTの粗利益の推計値の推移



Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
定
義
さ
れ
る
発
注
者
数
は
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
報
告
書
で
も
紹
介
さ
れ
て
お
り
、
欧
米
で
は
大
手
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
合
併

や
買
収
の
報
道
が
相
次
い
で
い
る
。
高
速
取
引
の
収
益
性
が
十
分
に
理
解
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
り
、
高
速
取
引
を
実
現
す
る
イ
ン
フ

ラ
が
十
分
に
利
用
可
能
で
な
か
っ
た
り
し
た
た
め
、
高
速
取
引
を
い
ち
早
く
導
入
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
大
き
な
利
益
を
得
ら
れ
た
時
期
は

す
で
に
過
ぎ
去
っ
て
お
り
、
高
速
取
引
の
普
及
に
し
た
が
っ
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
存
続
す
る
こ
と
が
難
し
い
時
代
に
な
り
つ
つ
あ
る
。

こ
う
し
た
事
実
を
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
明
ら
か
に
す
る
こ
と
は
重
要
で
あ
り
、
費
用
を
か
け
て
報
告
書
を
公
表
す
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
の
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
は
高
く
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
他
国
の
監
督
機
関
も
見
習
う
べ
き
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

A
SIC

,"H
igh-frequency

trading
in

A
ustralian

equities
and

the
A

ustralian-U
S

dollar
cross

rate,"
R

E
PO

R
T

597,N
ovem

ber

2018.(https://asic.gov.au/regulatory-resources/find-a-docum
ent/reports/rep-597-high-frequency-trading-in-australian-

equities-and-the-australian-us-dollar-cross-rate/)

（
２
）

二
〇
一
五
年
の
報
告
書
に
関
し
て
は
、
拙
稿
「
豪
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
〜
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
に
よ
る
調
査
報
告
書
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
九
三

号
（
二
〇
一
五
年
一
二
月
）
を
参
照
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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ＭＢＯを巡る判決と行政指針 志馬
－レックス・ホールディングス事件判決と経産省ＭＢＯ指針－

スポティファイの行ったDirect Listing（直接上場） 福本

№1709（2018.８）
先人たちの先物取引論 二上
－福澤諭吉とマックス・ウェーバー－
金融模合の事例調査 松尾
－沖縄本島と宮古の事例－
ＥＣＢの量的緩和政策 伊豆
欧州ダーク・プール規制の影響 吉川
－リット、ダーク、ＯＴＣ、ＳＩ－

№1710（2018.10）
金融資産分布の地域的変化 二上
－リーマンショック後－

アメリカのメイカー・テイカー手数料とパイロット・プログラム 清水
上場企業を対象とするＭＢＯの株式取得プレミアムの決定要因 志馬
地方証券とそのビジネスの変遷 深見

№1711（2018.12）
満二〇年を迎えた証券業の登録制 二上
日米のベンチャーキャピタルの現状 松尾
－ＣＶＣの動向を中心として－
日本銀行の引当金について 伊豆
ペリオディック・オークション 吉川
－ＭｉＦＩＤⅡが生み出した取引形態－

№1712（2019.２）
証券業界への参入・退出等の最近の状況 二上
米ティックサイズ拡大の試験プログラム 清水
－ＳＥＣの実証結果－
拡大するリスク・パリティ戦略とＥＴＦ 志馬
フェア・ディスクロージャー・ルールの検討 梅本





証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地 大阪市中央区北浜１－５－５　大阪平和ビル７階
ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

開 館 時 間 午前９：30 ～　午後５：00
土曜、日曜、祝日、年末、年始および館内整理の日は休館します。

図　　　書 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
大阪メトロ堺筋線・京阪
本線　北浜駅１－Ｂ番出
口又は28番出口より徒歩
２分

開平小学校

  ○Ｐ

北浜1淀屋橋

りそな銀行

1-B番出口

京阪北浜駅

大阪証券取引所ビル

薬局

堺
　
　
筋

難
 
波
 
橋

大阪平和ビル
証券図書館

土佐堀通り

天満橋

ファミリー
　　マート

　　

土 佐 堀 川

N
中 之 島 公 園

なにわ橋駅

28番出口

30番出口大
阪
メ
ト
ロ
北
浜
駅

北浜一丁目平和ビル

日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から

図書の検索ができます。ご利用ください。
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「キャッシュレス化」、「モバイル化」そして「スマホ証券」
二上季代司（１）

不動産クラウドファンディングの現状と可能性
松尾　順介（12）

中央銀行の資本金制度と利益処分
伊豆　　久（31）

豪州ＨＦＴの実情２
～ＡＳＩＣによる調査報告～ 吉川　真裕（50）
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