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日
本
の
不
動
産
証
券
化
の
展
望

�
不
動
産
�
金
融
双
方
か
ら
の
ア
プ
ロ
�
チ
�

久
保
田

勇

夫

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
お
待
た
せ
い
た
し
ま
し
た
�
ご
案
内

い
た
し
ま
し
た
よ
う
に
�
き
ょ
う
は
都
市
基
盤
整
備
公
団
副
総

裁
の
久
保
田
さ
ん
を
お
招
き
い
た
し
ま
し
て
�
�
日
本
の
不
動

産
証
券
化
の
展
望
�
と
い
う
題
で
ご
講
演
い
た
だ
く
こ
と
に
な

り
ま
し
た
�

久
保
田
さ
ん
�
お
忙
し
い
と
こ
ろ
�
大
変
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
�

ご
略
歴
を
お
配
り
し
て
あ
り
ま
す
が
�
久
保
田
さ
ん
は
大
蔵

省
の
ご
出
身
で
�
国
際
金
融
局
次
長
�
関
税
局
長
等
�
国
際
畑

の
お
仕
事
が
多
か
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
平
成
九

年
に
国
土
庁
の
方
に
お
移
り
に
な
り
ま
し
て
�
官
房
長
�
事
務

次
官
を
お
務
め
に
な
り
�
昨
年
ご
退
官
に
な
り
�
現
職
に
つ
か

れ
て
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
�
次
官
時
代
に
�
時
の
問
題
で
あ
る

不
動
産
証
券
化
に
つ
い
て
�
い
ろ
い
ろ
懇
談
会
等
お
つ
く
り
に

な
っ
て
�
ご
勉
強
も
な
さ
っ
た
と
伺
っ
て
お
り
ま
す
�

皆
様
�
ご
承
知
の
よ
う
に
�
不
動
産
の
流
動
化
あ
る
い
は
証

券
化
と
�
法
的
な
枠
組
み
が
だ
ん
だ
ん
整
備
さ
れ
て
お
り
ま
し

て
�
こ
れ
を
こ
れ
か
ら
ど
う
い
う
ふ
う
に
使
い
こ
な
し
て
い
く

か
と
い
う
の
が
現
在
の
課
題
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
�
そ
う

い
う
意
味
で
�
き
ょ
う
は
大
変
い
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で
�
い
い
講

師
に
来
て
い
た
だ
い
た
と
思
っ
て
お
り
ま
す
�

で
は
久
保
田
さ
ん
�
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま

す
�
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一
�
は
じ
め
に

た
だ
い
ま
ご
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
久
保
田
で
ご
ざ
い

ま
す
�
き
ょ
う
は
�
私
が
国
土
庁
に
お
り
ま
し
た
最
後
の

一
年
の
と
き
に
�
不
動
産
の
証
券
化
の
勉
強
を
し
ま
し

た
�
そ
の
研
究
会
の
成
果
を
も
と
に
お
話
を
さ
せ
て
い
た

だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

実
は
大
蔵
省
か
ら
国
土
庁
に
参
り
ま
し
た
�
そ
こ
に
は

い
ろ
い
ろ
な
仕
事
が
ご
ざ
い
ま
し
た
が
�
そ
の
中
で
一
つ

目
に
つ
い
た
の
が
土
地
政
策
で
す
�
国
土
庁
は
�
ち
ょ
う

ど
当
時
は
新
し
い
第
五
次
の
全
国
総
合
開
発
計
画
�
い
わ

ゆ
る
五
全
総
の
最
終
段
階
に
入
っ
て
お
り
ま
し
て
�
そ
れ

を
担
当
す
る
計
画
�
調
整
局
�
そ
れ
か
ら
地
方
の
開
発
を

す
る
地
方
振
興
局
�
大
都
市
の
発
展
と
か
首
都
機
能
の
移

転
な
ど
見
て
お
り
ま
し
た
大
都
市
圏
整
備
局
�
そ
う
い
う

の
と
並
ん
で
土
地
局
と
い
う
の
が
ご
ざ
い
ま
し
た
�
土
地

局
の
仕
事
は
�
大
変
率
直
な
と
こ
ろ
�
お
く
れ
て
い
る
な

と
い
う
気
が
い
た
し
ま
し
た
�

そ
れ
は
無
理
も
な
い
の
で
あ
り
ま
し
て
�
局
長
さ
ん
が

歴
代
�
農
水
省
と
建
設
省
か
ら
来
て
�
交
代
で
務
め
ら
れ

る
わ
け
で
あ
り
ま
し
て
�
見
て
い
ま
す
と
�
土
地
の
利
用

を
ど
う
す
る
か
と
い
う
こ
と
が
非
常
に
大
き
な
話
で
�
あ

る
い
は
せ
い
ぜ
い
地
価
を
ど
う
い
う
ふ
う
に
持
っ
て
い
く

か
と
い
う
の
が
多
く
て
�
マ
ク
ロ
経
済
に
つ
い
て
の
影
響

は
ど
う
か
と
い
う
話
は
�
観
点
が
少
な
い
の
で
す
�
そ
う

い
う
こ
と
か
ら
�
土
地
の
話
は
少
し
し
っ
か
り
や
ろ
う
と

思
っ
た
わ
け
で
す
�

私
は
�
先
ほ
ど
ご
紹
介
が
ご
ざ
い
ま
し
た
よ
う
に
�
大

蔵
省
で
は
国
際
金
融
局
が
長
か
っ
た
の
で
す
が
�
そ
の
ほ

か
主
税
局
を
四
年
く
ら
い
や
り
ま
し
て
�
そ
う
い
う
こ
と

も
�
今
度
お
話
を
い
た
し
ま
す
不
動
産
の
証
券
化
の
税
制

と
の
か
か
わ
り
も
あ
る
わ
け
で
す
�
そ
れ
か
ら
�
理
財
局

で
財
政
投
融
資
な
ど
を
や
っ
て
い
ま
し
た
�
そ
う
い
う
目
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か
ら
見
ま
す
と
�
も
う
少
し
土
地
と
い
う
も
の
と
金
融
と

い
う
も
の
と
両
方
か
ら
の
議
論
を
す
べ
き
で
は
な
い
か
と

強
く
思
い
ま
し
た
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
不
動
産
の
証
券

化
と
�
も
う
一
つ
は
P
F
I
�Priv

ate
F
in
an

ce
In
i-

tiativ
e

民
間
資
金
等
活
用
事
業
�
に
つ
い
て
�
し
っ
か

り
や
ろ
う
と
思
っ
た
わ
け
で
す
�
た
だ
�
P
F
I
に
つ
い

て
は
�
途
中
で
�
余
り
要
ら
ぬ
こ
と
を
す
る
な
と
い
う
声

も
聞
こ
え
て
き
ま
し
て
�
途
中
で
ぽ
し
ゃ
っ
た
感
が
あ
り

ま
す
�
い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
そ
う
い
う
こ
と
で
�
私

は
不
動
産
の
証
券
化
と
い
う
の
は
し
っ
か
り
や
ら
な
け
れ

ば
い
け
な
い
な
と
思
っ
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

き
ょ
う
は
専
門
家
の
皆
さ
ん
が
非
常
に
多
く
い
ら
っ

し
ゃ
い
ま
す
し
�
証
券
の
仕
組
み
が
ど
う
だ
と
か
い
う
話

は
私
の
得
意
な
と
こ
ろ
で
は
ご
ざ
い
ま
せ
ん
の
で
�
む
し

ろ
そ
う
い
う
の
は
皆
さ
ん
に
お
任
せ
と
い
う
と
ま
こ
と
に

申
し
わ
け
ご
ざ
い
ま
せ
ん
が
�
証
券
化
に
つ
い
て
�
ど
う

い
う
背
景
で
�
な
ぜ
そ
う
な
っ
て
�
ど
の
辺
に
欠
点
が

あ
っ
て
�
ど
の
辺
に
見
込
み
が
あ
る
か
と
い
う
話
を
中
心

に
お
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

私
は
国
土
庁
の
と
き
に
ど
う
も
変
だ
な
と
思
い
ま
し
た

の
は
�
不
良
債
権
の
処
理
に
関
連
し
て
�
外
資
�
�
き
ょ

う
は
外
国
の
証
券
会
社
�
金
融
機
関
系
統
の
方
も
い
ら
っ

し
ゃ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
�
が
不
動
産
を
量
的
に
は

と
も
か
く
�
か
な
り
買
っ
て
お
ら
れ
る
�
そ
し
て
�
そ
れ

を
も
と
に
し
て
何
ら
か
の
形
で
証
券
化
商
品
を
つ
く
っ
て

お
ら
れ
る
�
そ
れ
が
あ
る
程
度
売
れ
て
い
る
の
で
す
�
お

話
を
聞
い
て
み
ま
す
と
�
利
回
り
七
�
八
�
の
仕
上
が
り

な
ら
�
不
動
産
を
ベ
�
ス
に
し
た
金
融
商
品
が
売
れ
る
�

こ
う
い
う
話
で
ご
ざ
い
ま
す
�

考
え
て
み
ま
す
と
�
だ
れ
が
買
っ
て
い
る
か
と
い
う

と
�
ア
メ
リ
カ
の
人
が
買
っ
て
い
る
の
で
す
�
ア
メ
リ
カ

の
人
が
買
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
�
も
と
も
と
円
建
て

の
資
産
で
す
か
ら
�
こ
の
人
達
に
と
っ
て
は
こ
の
商
品
は

為
替
リ
ス
ク
込
み
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
為
替
リ
ス
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ク
込
み
の
商
品
に
つ
い
て
�
七
�
八
�
で
あ
る
�
か
た
が

た
�
ア
メ
リ
カ
の
当
時
の
国
債
の
利
回
り
が
�
も
の
に
よ

り
ま
す
け
れ
ど
も
�
五
�
前
後
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
�
い

ず
れ
に
し
て
も
金
利
水
準
が
日
本
よ
り
も
か
な
り
高
い
�

金
利
水
準
が
日
本
よ
り
も
か
な
り
高
く
て
�
な
お
か
つ
為

替
リ
ス
ク
の
あ
る
商
品
が
七
�
八
�
で
売
れ
る
と
い
う
こ

と
で
あ
れ
ば
�
仮
に
日
本
の
貯
蓄
者
が
合
理
的
で
あ
る
と

す
れ
ば
�
為
替
リ
ス
ク
の
な
い
円
建
て
の
商
品
に
つ
い

て
�
な
お
か
つ
現
在
の
よ
う
に
利
回
り
が
全
体
と
し
て
非

常
に
低
い
も
と
で
は
�
も
っ
と
利
回
り
が
低
い
商
品
を
つ

く
っ
て
も
売
れ
る
は
ず
で
あ
る
�
な
ぜ
売
れ
な
い
ん
だ
ろ

う
か
と
い
う
こ
と
�
な
ぜ
そ
う
い
う
試
み
が
さ
れ
な
い
の

か
と
い
う
の
が
�
そ
も
そ
も
私
が
個
人
的
に
不
動
産
の
証

券
化
を
少
し
勉
強
し
て
み
よ
う
と
思
っ
た
動
機
で
あ
り
ま

し
た
�

国
土
庁
の
立
場
か
ら
申
し
上
げ
ま
す
と
�
も
し
利
回
り

が
低
く
て
い
い
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
�
そ
の
不
動
産
を

買
い
入
れ
る
価
格
と
い
う
の
は
当
然
高
く
て
い
い
わ
け
で

す
�
ア
メ
リ
カ
は
七
�
八
�
で
回
す
た
め
に
土
地
を
買
う

が
�
仮
に
三
�
四
�
の
商
品
を
つ
く
る
と
い
う
こ
と
で
あ

れ
ば
�
価
格
は
か
な
り
高
く
な
る
は
ず
だ
�
と
な
れ
ば
�

一
般
的
な
地
価
の
低
下
は
い
ろ
い
ろ
な
意
味
で
�
マ
ク
ロ

経
済
に
も
ミ
ク
ロ
経
済
に
も
影
響
を
与
え
る
わ
け
で
す
か

ら
�
非
常
に
マ
�
ジ
ナ
ル
で
は
あ
り
ま
す
が
�
そ
れ
に
何

ら
か
の
い
い
影
響
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
�
そ
れ
が
そ
も

そ
も
の
話
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�

そ
こ
で
�
研
究
会
を
つ
く
り
ま
し
た
が
�
人
選
に
は
格

別
の
注
意
を
払
い
ま
し
た
�
金
融
を
不
動
産
双
方
か
ら
真

の
エ
キ
ス
パ
�
ト
を
出
し
て
も
ら
う
と
い
う
考
え
方
で
�

と
く
に
金
融
に
つ
い
て
は
�
国
際
金
融
の
専
門
家
で
ア
メ

リ
カ
で
不
動
産
証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
を
含
め
て
�
広
く
活
発

に
や
っ
て
お
ら
れ
る
方
に
お
願
い
し
ま
し
た
�
座
長
に

は
�
新
門
義
昭
さ
ん
に
お
願
い
し
ま
し
た
�
こ
の
方
は
か

つ
て
東
洋
土
地
建
物
の
社
長
で
あ
り
そ
の
前
は
東
洋
信
託
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の
国
際
部
門
で
米
国
資
産
の
運
用
を
含
め
巾
広
く
活
躍
さ

れ
た
方
で
あ
り
ま
す
�
金
融
界
か
ら
は
か
つ
て
日
本
銀
行

で
活
躍
さ
れ
て
い
た
�
現
在
は
東
海
銀
行
の
常
任
顧
問
を

し
て
お
ら
れ
る
青
木
修
三
さ
ん
�
当
時
は
大
和
S
B
証
券

副
社
長
で
長
く
住
友
銀
行
の
国
際
部
門
で
活
躍
さ
れ
た
近

藤
章
さ
ん
�
不
動
産
関
連
業
界
か
ら
東
急
不
動
産
常
務
の

大
川
陸
治
さ
ん
�
こ
の
方
は
不
動
産
シ
ン
ジ
ケ
�
シ
ョ
ン

協
議
会
の
役
員
を
し
て
お
ら
れ
ま
し
た
�
三
井
不
動
産
の

不
動
産
証
券
化
推
進
室
長
の
浅
井
裕
史
さ
ん
�
不
動
産
鑑

定
士
で
も
あ
り
色
�
と
新
し
い
こ
と
を
や
っ
て
お
ら
れ
る

都
市
経
済
研
究
所
代
表
の
久
恒
新
さ
ん
�
そ
れ
に
日
本
大

学
大
学
院
グ
ロ
�
バ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
科
教
授
の
亀
谷
祥
治
さ

ん
に
メ
ン
バ
�
を
お
願
い
し
ま
し
た
�

そ
こ
で
�
い
ろ
い
ろ
お
も
し
ろ
い
こ
と
が
わ
か
っ
て
き

ま
し
た
が
�
率
直
に
申
し
上
げ
て
�
最
初
の
う
ち
は
余
り

議
論
に
な
ら
な
か
っ
た
�
な
ら
な
か
っ
た
と
い
う
の
は
�

お
互
い
の
い
っ
て
い
る
こ
と
が
余
り
に
も
食
い
違
う
ん

で
�
意
思
疎
通
が
う
ま
く
い
か
ず
�
何
を
い
っ
て
い
る
の

か
わ
か
ら
な
い
と
い
う
状
況
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�
い
ず
れ

に
し
て
も
�
そ
う
い
う
こ
と
を
し
て
不
動
産
の
証
券
化
の

勉
強
を
し
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

二
�
不
動
産
証
券
化
の
背
景

そ
こ
で
�
そ
れ
を
踏
ま
え
て
の
お
話
と
い
う
こ
と
で
ご

ざ
い
ま
す
が
�
ま
ず
最
初
に
�
不
動
産
証
券
化
の
背
景
に

つ
い
て
お
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

こ
れ
に
は
�
非
常
に
大
ざ
っ
ぱ
に
申
し
上
げ
ま
し
て
�

三
つ
く
ら
い
あ
る
と
思
う
の
で
す
�
一
つ
は
不
動
産
の
流

動
化
で
す
�
と
こ
ろ
が
�
流
動
化
と
い
っ
て
も
�
早
い
話

が
�
世
に
い
わ
れ
て
い
る
不
動
産
の
流
動
化
と
い
う
の

は
�
何
ら
か
の
形
で
土
地
が
売
れ
る
こ
と
�
あ
る
い
は
土

地
で
お
金
が
入
っ
て
く
る
こ
と
だ
と
不
動
産
業
界
の
人
は

お
っ
し
ゃ
る
の
で
す
�
我
�
の
考
え
か
ら
い
う
と
�
不
動
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産
の
流
動
化
を
し
た
だ
け
で
は
意
味
が
な
い
の
で
あ
っ

て
�
そ
こ
に
お
金
が
入
っ
て
き
て
�
そ
し
て
マ
ク
ロ
経
済

的
な
観
点
か
ら
い
え
ば
�
前
よ
り
も
よ
り
生
産
性
の
高
い

と
こ
ろ
だ
と
か
�
適
し
た
人
に
適
し
た
目
的
で
土
地
が
使

わ
れ
る
と
い
う
こ
と
が
�
本
来
不
動
産
の
証
券
化
の
目
的

で
は
な
い
か
と
思
う
の
で
す
が
�
そ
う
い
う
の
は
余
り
不

動
産
業
界
の
方
に
は
関
係
な
い
�
し
た
が
っ
て
�
不
動
産

売
買
の
取
引
が
ふ
え
る
か
ど
う
か
�
不
動
産
に
対
し
て
お

金
が
入
っ
て
く
る
か
ど
う
か
�
要
す
る
に
不
動
産
が
売
れ

る
か
�
こ
う
い
う
話
に
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
ま
す
が
�
こ

れ
が
第
一
番
目
の
流
動
化
で
す
�
こ
れ
は
後
で
も
う
一
回

話
を
し
ま
す
�

第
二
番
目
は
�
世
界
的
な
証
券
化
の
流
れ
と
い
う
こ
と

で
あ
り
ま
す
�
こ
れ
は
�
証
券
に
詳
し
い
蝋
山
昌
一
先
生

な
ど
は
口
を
酸
っ
ぱ
く
し
て
�
あ
る
い
は
関
理
事
長
な
ど

は
昔
か
ら
い
ろ
い
ろ
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
た
と
思
う
の
で
す

が
�
証
券
化
が
い
か
に
国
際
的
な
流
れ
で
あ
っ
て
�
そ
れ

も
た
だ
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
だ
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
て
�
非

常
に
理
由
が
あ
る
流
れ
だ
と
い
う
こ
と
が
大
変
大
事
な
話

だ
ろ
う
と
思
う
の
で
す
�
だ
か
ら
こ
そ
�
不
動
産
の
証
券

化
と
い
う
の
が
特
別
の
意
味
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考

え
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

ご
承
知
の
こ
と
か
と
思
い
ま
す
が
�
一
般
的
に
は
証
券

化
の
国
際
的
な
流
れ
と
い
う
の
は
�
国
際
金
融
的
に
見
ま

す
と
大
変
お
も
し
ろ
い
と
こ
ろ
が
あ
る
の
で
す
�
具
体
的

に
は
ど
う
い
う
現
象
と
な
っ
て
あ
ら
わ
れ
る
か
と
い
う

と
�
一
つ
は
銀
行
の
役
割
の
低
下
で
あ
り
�
あ
る
い
は
そ

の
裏
腹
と
し
て
の
貸
金
の
地
位
の
低
下
と
証
券
を
通
ず
る

資
金
の
供
給
の
増
で
あ
る
と
い
う
こ
と
�
さ
ら
に
�
そ
の

先
に
�
預
金
の
役
割
の
低
下
な
り
預
金
の
魅
力
の
低
下
�

そ
う
い
う
こ
と
が
あ
る
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�

も
ち
ろ
ん
そ
の
ほ
か
い
ろ
い
ろ
な
意
味
で
の
規
制
の
緩

和
で
あ
り
ま
す
と
か
�
各
種
の
金
融
上
の
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ

ン
�
あ
る
い
は
激
し
い
利
回
り
競
争
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
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と
も
あ
る
と
思
う
の
で
す
が
�
非
常
に
興
味
深
い
の
は
�

各
種
の
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
が
結
局
は
銀
行
の
競
争
力
の
低

下
に
つ
な
が
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
す
�

例
え
ば
�
銀
行
は
基
本
的
に
は
�
ま
ず
よ
く
教
科
書
で

い
う
の
は
�
短
期
の
資
金
を
集
め
て
長
期
で
貸
す
�
そ
う

い
う
意
味
で
�
二
つ
の
リ
ス
ク
を
と
っ
て
い
ま
す
�
一
つ

は
�
流
動
性
の
リ
ス
ク
で
�
こ
れ
は
短
期
で
借
り
て
い
て

長
期
で
返
す
�
そ
の
間
�
つ
な
ぎ
で
借
り
る
負
債
サ
イ
ド

は
短
期
で
ず
っ
と
つ
な
が
な
い
と
い
け
ま
せ
ん
か
ら
�
簡

単
に
言
う
と
金
目
が
続
く
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
で
す
�

も
う
一
つ
は
金
利
リ
ス
ク
で
す
�
要
す
る
に
短
期
で
借
り

て
長
期
の
固
定
で
貸
す
�

そ
う
い
う
二
つ
の
リ
ス
ク
が
あ
る
か
ら
�
銀
行
は
結
局

高
い
金
利
を
取
る
し
�
し
た
が
っ
て
預
金
者
は
そ
れ
に
対

す
る
資
金
を
供
給
す
る
と
い
う
意
味
で
�
利
回
り
を
高
く

取
る
�
こ
う
い
う
の
が
伝
統
的
な
教
科
書
の
教
え
だ
っ
た

と
思
う
の
で
す
が
�
ご
承
知
の
よ
う
に
�
一
九
八
�
年
代

前
後
か
ら
の
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
�
こ
の
二
つ
の

リ
ス
ク
を
銀
行
が
と
ら
な
く
な
っ
て
き
た
ん
で
す
�
一
つ

は
変
動
金
利
の
導
入
で
す
�
短
期
で
借
り
た
も
の
を
長
期

で
貸
す
が
�
そ
れ
を
変
動
金
利
で
貸
す
�
そ
う
す
る
と
�

銀
行
は
金
利
リ
ス
ク
を
取
ら
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
か

ら
�
一
見
よ
さ
そ
う
な
こ
と
だ
と
思
う
の
で
す
が
�
リ
ス

ク
を
取
ら
な
い
と
い
う
こ
と
は
�
そ
れ
に
対
す
る
対
価
が

な
い
�
す
な
わ
ち
�
儲
け
は
減
る
と
い
う
こ
と
で
は
な

か
っ
た
か
と
思
う
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

同
様
な
こ
と
は
�
国
内
で
は
ま
だ
起
こ
っ
て
お
り
ま
せ

ん
が
�
流
動
性
リ
ス
ク
に
対
し
て
も
債
権
を
売
却
す
る
と

い
う
こ
と
で
�
そ
の
貸
金
を
売
却
す
る
と
い
う
話
に
な
っ

て
く
る
�
そ
う
し
ま
す
と
�
流
動
性
リ
ス
ク
も
負
わ
な
く

な
る
�
た
だ
�
こ
れ
は
あ
る
意
味
で
は
�
メ
キ
シ
コ
の
債

務
問
題
の
時
の
よ
う
に
�
途
上
国
問
題
と
あ
わ
せ
て
出
て

き
た
わ
け
で
す
�

い
ず
れ
に
し
て
も
そ
う
い
う
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
の
結
果
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と
し
て
�
銀
行
の
機
能
が
非
常
に
低
下
を
し
た
と
い
う
こ

と
で
�
第
三
番
目
の
背
景
に
も
な
る
わ
け
で
す
が
�
預
金

の
魅
力
が
落
ち
た
�
そ
れ
に
伴
っ
て
�
諸
外
国
で
は
預
金

の
シ
ェ
ア
が
グ
�
ッ
と
落
ち
て
き
た
わ
け
で
す
�
一
方
で

は
�
株
式
の
シ
ェ
ア
が
ふ
え
た
と
い
う
言
い
方
も
あ
り
ま

す
け
れ
ど
も
�

た
だ
�
銀
行
が
預
金
の
利
回
り
を
落
と
し
た
の
は
�
そ

れ
だ
け
で
な
く
て
�
も
ち
ろ
ん
も
う
一
つ
要
因
が
あ
り
ま

す
�
銀
行
の
レ
�
テ
ィ
ン
グ
が
落
ち
た
わ
け
で
す
�
こ
れ

は
最
初
は
途
上
国
問
題
で
あ
り
�
次
い
で
多
く
の
主
要
国

に
お
い
て
国
内
に
お
け
る
バ
ブ
ル
�
そ
の
結
果
と
し
て
銀

行
の
体
力
が
落
ち
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
す
�
レ
�
テ
ィ

ン
グ
が
落
ち
れ
ば
�
資
金
調
達
コ
ス
ト
は
高
く
な
り
ま
す

か
ら
�
銀
行
自
身
の
体
力
が
弱
っ
て
く
る
�
体
力
が
弱
っ

た
と
こ
ろ
に
�
預
金
を
す
れ
ば
利
回
り
が
高
く
な
る
か
と

い
う
と
�
そ
れ
は
な
ら
な
い
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

い
ず
れ
に
し
て
も
�
そ
う
い
う
事
柄
を
背
景
と
い
た
し

ま
し
て
�
い
ず
れ
の
国
に
お
い
て
も
貯
蓄
手
段
の
中
に
占

め
る
銀
行
預
金
の
シ
ェ
ア
が
物
す
ご
く
減
っ
て
き
た
�
図

表
+
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
�
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
と
日

本
の
比
較
で
ご
ざ
い
ま
す
が
�
日
本
の
場
合
に
は
現
金
�

預
金
が
五
四
�
九
�
�
そ
の
次
に
シ
ェ
ア
が
大
き
い
の
は

保
険
�
年
金
準
備
金
で
二
八
�
�
�
�
合
わ
せ
て
通
常
安

全
資
産
と
い
わ
れ
て
い
る
よ
う
で
す
が
�
こ
れ
が
八
�
�

以
上
あ
る
わ
け
で
す
�
去
年
の
数
字
も
そ
う
で
す
し
�
そ

の
前
の
年
の
数
字
も
大
体
ず
っ
と
こ
う
い
う
数
字
で
あ
り

ま
す
�

こ
れ
に
対
し
て
�
ア
メ
リ
カ
は
�
現
金
�
預
金
は
一
�

�
六
�
�
保
険
�
年
金
準
備
金
が
三
一
�
六
�
�
そ
の
間

を
埋
め
る
株
式
�
出
資
金
が
三
四
�
一
�
�
債
券
が
九
�

二
�
�
こ
う
い
う
ふ
う
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま

す
�
各
国
の
状
況
を
見
ま
す
と
�
多
少
の
変
動
は
ご
ざ
い

ま
す
が
�
我
�
が
チ
ェ
ッ
ク
を
い
た
し
ま
し
た
�
ド
イ

ツ
�
フ
ラ
ン
ス
�
イ
ギ
リ
ス
�
ア
メ
リ
カ
�
い
ず
れ
の
国
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も
似
た
よ
う
な
傾
向
が
出
て
き
て
い
る
の
で
す
�
そ
う
い

う
意
味
で
�
ひ
と
り
日
本
だ
け
が
預
金
な
り
い
わ
ゆ
る
安

全
資
産
の
シ
ェ
ア
が
変
わ
ら
な
い
�
こ
れ
は
そ
れ
な
り
の

理
由
が
あ
る
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ

ま
し
た
よ
う
に
�
銀
行
の
役
割
が
落
ち
て
き
て
い
る
と
い

う
状
況
そ
の
他
金
融
環
境
か
ら
見
て
�
ど
う
見
て
も

ち
ょ
っ
と
お
か
し
い
と
い
う
か
�
ほ
か
の
国
が
そ
う
な
っ

て
い
る
か
ら
日
本
も
そ
う
な
る
べ
き
だ
と
い
う
議
論
を
す

る
つ
も
り
は
毛
頭
あ
り
ま
せ
ん
が
�
合
理
的
に
考
え
て
�

こ
れ
は
将
来
�
証
券
の
シ
ェ
ア
が
当
然
ふ
え
て
く
る
だ
ろ

う
し
�
ま
た
そ
う
な
る
こ
と
が
�
日
本
経
済
に
と
っ
て
も

非
常
に
大
事
な
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
わ
け
で
ご

ざ
い
ま
す
�
い
ず
れ
に
い
た
し
ま
し
て
も
�
そ
う
い
う
こ

と
で
�
こ
の
三
つ
の
背
景
の
中
で
は
�
世
界
的
な
証
券
化

の
流
れ
と
い
う
の
は
極
め
て
示
唆
に
富
む
も
の
で
あ
る
と

い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

そ
れ
と
の
絡
み
で
も
う
一
つ
申
し
上
げ
ま
す
と
�
我
�

図表 + 家計の資産構成 �,***年+,月末�
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の
議
論
の
中
で
�
な
ぜ
不
動
産
の
証
券
化
を
進
め
る
べ
き

か
と
い
う
の
は
�
た
だ
単
に
不
動
産
に
資
金
を
集
め
る
と

い
う
こ
と
で
は
な
く
て
�
抽
象
的
に
申
し
上
げ
ま
す
と
�

土
地
に
つ
い
て
も
�
金
融
資
産
に
つ
い
て
も
�
い
わ
ば
資

源
の
最
適
配
分
に
資
す
る
と
い
う
マ
ク
ロ
経
済
の
観
点
か

ら
�
こ
れ
を
進
め
る
べ
き
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
を
か

な
り
し
た
わ
け
で
す
�
資
源
の
最
適
配
分
と
い
う
の
は
�

貯
蓄
者
の
立
場
か
ら
い
え
ば
�
一
番
利
回
り
が
高
い
と
申

し
ま
す
か
�
た
だ
絶
対
的
な
利
回
り
と
い
う
意
味
で
は
な

く
て
む
し
ろ
利
回
り
の
可
能
性
と
い
っ
た
方
が
い
い
か
も

し
れ
ま
せ
ん
が
�
と
に
か
く
自
分
の
も
と
に
ど
れ
だ
け

戻
っ
て
く
る
か
�
そ
れ
を
最
大
に
す
る
よ
う
な
投
資
形
態

を
と
る
と
い
う
こ
と
で
し
ょ
う
し
�
不
動
産
業
者
に
と
っ

て
は
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
�
そ
の
不
動
産

に
一
番
適
し
た
方
法
�
あ
る
い
は
今
あ
る
よ
り
は
よ
り
適

し
た
方
法
に
使
う
�
そ
こ
に
こ
そ
政
策
的
に
不
動
産
の
証

券
化
を
促
進
す
る
意
味
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
�
こ
う
い

う
話
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
思
う
わ
け
で
ご
ざ
い
ま

す
�三

�
証
券
化
を
促
進
さ
せ
て
い
る
要
因

�
�
投
資
家
と
資
産
保
有
者
か
ら
見
て

抽
象
的
な
話
は
そ
れ
く
ら
い
に
い
た
し
ま
し
て
�
そ
の

次
に
�
恐
ら
く
不
動
産
の
証
券
化
を
進
め
る
上
で
大
変
大

事
だ
と
思
い
ま
す
話
を
幾
つ
か
申
し
上
げ
て
お
き
た
い
と

思
い
ま
す
�
今
ま
で
の
話
は
不
動
産
証
券
化
の
背
景
と
い

う
こ
と
で
ま
と
め
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す

が
�
そ
の
次
に
�
不
動
産
の
証
券
化
を
促
進
さ
せ
て
い
る

要
因
と
い
う
の
を
�
そ
れ
ぞ
れ
の
プ
レ
�
ヤ
�
ご
と
に
多

少
分
け
て
お
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

ま
ず
最
初
に
�
投
資
家
か
ら
見
た
不
動
産
証
券
化
の

ニ
�
ズ
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
お
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き

た
い
と
思
い
ま
す
�
図
表
+
に
も
ご
ざ
い
ま
し
た
よ
う

に
�
家
計
の
貯
蓄
と
い
う
の
は
一
三
九
�
兆
円
あ
る
わ
け
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で
す
が
�
こ
の
利
回
り
を
ど
う
や
っ
て
上
げ
る
か
�
あ
る

い
は
利
回
り
の
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
ど
う
や
っ
て
広
げ
る
か

と
い
う
観
点
か
ら
�
不
動
産
の
証
券
化
と
い
う
の
は
非
常

に
有
望
な
話
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
�

研
究
会
で
の
議
論
は
�
一
応
家
計
と
機
関
投
資
家
と
で

は
�
や
は
り
少
し
見
方
が
違
う
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ

と
で
す
�
一
つ
は
�
家
計
に
と
っ
て
不
動
産
の
証
券
化
商

品
が
ど
の
程
度
魅
力
的
な
も
の
か
と
い
う
議
論
が
ご
ざ
い

ま
す
�
そ
こ
で
問
題
に
な
り
ま
し
た
の
は
�
私
ど
も
の
最

初
の
考
え
方
は
�
家
計
に
と
っ
て
は
不
動
産
の
証
券
化
商

品
と
い
う
の
は
そ
れ
ほ
ど
魅
力
が
な
い
の
で
は
な
い
か
と

い
う
感
じ
だ
っ
た
の
で
す
が
�
よ
く
よ
く
見
ま
す
と
�
不

動
産
の
特
定
事
業
な
ど
既
に
当
時
か
ら
売
り
出
さ
れ
て
い

る
�
例
え
ば
五
�
�
万
円
と
か
二
�
�
万
円
単
位
の
証
券

が
売
れ
て
い
る
�
し
か
も
�
見
ま
す
と
利
回
り
が
三
�
四

�
程
度
で
す
�
し
か
も
流
動
性
が
ほ
と
ん
ど
な
い
�
要
す

る
に
売
っ
た
人
が
買
っ
て
あ
げ
る
と
い
う
く
ら
い
の
話
な

ん
で
す
が
�
し
か
し
そ
う
い
う
意
味
で
も
�
あ
る
程
度
の

需
要
は
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

き
ょ
う
お
話
を
申
し
上
げ
る
素
材
は
�
一
つ
は
�
私
ど

も
が
書
き
ま
し
た
�
展
望

日
本
の
不
動
産
証
券
化
�
と

い
う
本
と
�
二
�
三
日
前
に
国
土
交
通
省
が
出
し
ま
し
た

�
不
動
産
投
資
市
場
整
備
検
討
会
最
終
報
告
�
と
�
も
う

一
つ
は
日
本
銀
行
の
�
資
金
循
環
��
こ
の
三
つ
で
す
が
�

例
え
ば
国
土
交
通
省
の
報
告
�
こ
れ
は
い
っ
て
み
れ
ば
建

設
省
系
統
の
報
告
書
で
す
が
�
何
と
い
っ
て
い
る
か
と
い

う
と
�
不
動
産
の
証
券
化
と
い
う
の
は
ミ
ド
ル
リ
ス
ク
�

ミ
ド
ル
リ
タ
	
ン
で
あ
る
の
で
意
味
が
あ
る
�
こ
う
い
う

言
い
方
を
し
て
い
る
わ
け
で
す
�
そ
れ
は
あ
る
程
度
の
真

理
だ
と
思
い
ま
す
�
い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
個
人
の
投

資
家
に
と
っ
て
も
�
不
動
産
証
券
化
の
商
品
は
あ
る
程
度

意
味
が
あ
る
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
議
論
で
ご
ざ
い
ま
し

た
�た

だ
�
よ
く
議
論
さ
れ
ま
す
の
は
�
家
計
の
資
産
に
占
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め
る
不
動
産
の
金
額
と
い
う
の
は
結
構
大
き
い
ん
で
す
�

平
成
一
一
年
に
出
た
日
本
銀
行
の
資
料
に
�
平
成
一
�
年

末
の
個
人
部
門
の
資
産
構
成
と
い
う
の
が
あ
り
ま
す
�
総

額
二
二
九
五
兆
の
う
ち
�
土
地
が
一
�
三
一
兆
�
金
融
資

産
が
一
二
六
四
兆
�
と
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
の
こ
と
か

ら
�
既
に
個
人
部
門
は
か
な
り
土
地
を
持
っ
て
い
る
の

で
�
資
産
の
運
用
と
し
て
土
地
な
い
し
そ
れ
に
類
似
の
不

動
産
証
券
化
商
品
に
向
か
う
こ
と
は
少
な
い
ん
じ
ゃ
な
い

か
と
い
う
議
論
が
あ
る
わ
け
で
す
が
�
こ
れ
は
よ
く
よ
く

調
べ
て
み
る
と
�
個
人
が
持
っ
て
い
る
土
地
は
�
ほ
と
ん

ど
は
自
宅
の
土
地
な
ん
で
す
�
平
成
六
年
の
統
計
で
は
七

�
何
�
が
居
住
用
の
土
地
で
ご
ざ
い
ま
す
の
で
�
そ
う
い

う
こ
と
か
ら
い
い
ま
す
と
�
こ
れ
は
投
資
対
象
と
し
て

持
っ
て
い
る
と
い
う
の
は
ち
ょ
っ
と
間
違
い
で
は
な
い

か
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
そ
う
い
う
議
論
は
成
り
立
た
な

い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
�
我
�
の
研
究
会
の
一
つ

の
結
論
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�

貯
蓄
者
の
も
う
一
つ
は
機
関
投
資
家
で
す
�
機
関
投
資

家
が
恐
ら
く
い
ろ
い
ろ
な
意
味
で
不
動
産
証
券
化
商
品
の

投
資
を
す
る
人
た
ち
の
非
常
に
大
き
な
グ
ル
�
プ
で
は
な

い
か
�
こ
れ
は
大
体
皆
さ
ん
�
そ
れ
は
そ
う
だ
ろ
う
と
い

う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�
た
だ
�
そ
の
場
合
に
�
い
ろ

い
ろ
な
議
論
を
し
た
の
で
す
が
�
実
際
は
機
関
投
資
家
の

不
動
産
な
い
し
不
動
産
証
券
化
商
品
に
対
す
る
投
資
は
非

常
に
少
な
い
の
で
す
�
本
当
は
機
関
投
資
家
と
い
う
の
も

も
う
少
し
区
別
し
て
議
論
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で
�

そ
こ
で
議
論
の
一
つ
と
し
て
と
り
あ
げ
た
の
は
�
年
金
基

金
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�

こ
れ
は
ご
承
知
の
よ
う
に
�
長
い
間
�
五
�
三
�
三
�

二
ル
�
ル
と
い
う
の
が
ご
ざ
い
ま
し
て
�
そ
れ
を
ど
う

や
っ
て
撤
廃
す
る
か
�
�
撤
廃
す
る
か
で
は
な
く
て
�
そ

れ
が
け
し
か
ら
ん
と
い
う
の
が
�
実
は
日
米
金
融
サ
�
ビ

ス
協
議
の
大
き
な
テ
�
マ
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�
我
�
は
�

一
九
九
四
年
の
夏
か
ら
九
五
年
に
か
け
て
�
日
米
金
融
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サ
�
ビ
ス
協
議
と
い
う
の
を
や
り
ま
し
た
が
�
そ
の
と
き

の
日
本
側
の
議
長
は
私
で
ご
ざ
い
ま
し
て
�
ア
メ
リ
カ
側

の
議
長
は
�
当
時
の
次
官
補
代
理
�
こ
の
前
ま
で
次
官
を

や
っ
て
い
ま
し
た
ガ
イ
ト
ナ
�
と
い
う
人
で
す
�
ア
メ
リ

カ
側
が
盛
ん
に
言
っ
て
い
た
の
が
�
年
金
の
五
�
三
�
三

�
二
ル
�
ル
の
撤
廃
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�
不

動
産
と
の
関
係
で
は
�
五
�
三
�
三
�
二
ル
�
ル
の
二
と

い
う
の
が
ま
さ
に
そ
れ
で
�
不
動
産
に
対
す
る
投
資
は
全

体
で
二
割
以
下
に
し
ろ
と
い
う
こ
と
で
�
こ
れ
を
撤
廃
す

れ
ば
�
ア
メ
リ
カ
の
関
係
者
の
活
躍
の
余
地
が
か
な
り
出

て
く
る
と
い
う
こ
と
だ
っ
た
の
で
す
が
�
こ
れ
は
ご
承
知

の
よ
う
に
�
二
段
階
を
経
て
�
九
七
年
だ
っ
た
と
思
い
ま

す
が
�
完
全
に
撤
廃
を
い
た
し
ま
し
た
が
�
実
際
に
そ
の

結
果
と
し
て
の
不
動
産
や
そ
の
証
券
化
商
品
の
保
有
は
少

し
も
進
ん
で
な
い
�

そ
れ
は
理
由
が
あ
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
し
て
�
関
係
者

に
お
話
を
伺
い
ま
す
と
�
土
地
が
下
が
る
�
下
が
っ
て
い

る
と
い
う
状
況
で
あ
れ
ば
�
土
地
に
対
し
て
投
資
を
す
る

は
ず
が
な
い
と
い
う
議
論
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�
そ
れ
は
そ

う
か
も
し
れ
な
い
で
す
�
そ
う
か
も
し
れ
な
い
で
す
が
�

理
屈
と
い
た
し
ま
し
て
は
�
こ
れ
は
仮
定
の
話
で
ご
ざ
い

ま
す
が
�
本
当
に
土
地
が
下
が
る
と
い
う
こ
と
な
ら
�
金

融
機
関
の
人
と
よ
く
接
触
し
て
議
論
す
れ
ば
�
土
地
が
下

が
る
と
い
う
こ
と
を
組
み
込
ん
だ
金
融
資
産
を
つ
く
る
こ

と
も
可
能
で
あ
る
は
ず
で
あ
り
ま
す
�
い
ず
れ
に
し
ま
し

て
も
�
ほ
と
ん
ど
不
動
産
関
係
の
投
資
が
進
ん
で
な
い
わ

け
で
ご
ざ
い
ま
す
�
我
�
の
議
論
の
中
で
�
将
来
�
機
関

投
資
家
が
ど
う
や
っ
て
不
動
産
証
券
化
商
品
に
投
資
す
る

よ
う
に
な
る
か
と
い
う
こ
と
が
非
常
に
大
き
な
ポ
イ
ン
ト

で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
し
た
�

そ
の
と
き
に
�
幾
つ
か
の
議
論
を
し
た
の
で
す
が
�
そ

の
一
つ
は
�
制
度
的
な
話
か
ら
い
き
ま
す
と
�
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
の
未
整
備
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�
こ
れ
は

後
で
お
話
を
い
た
し
ま
す
け
れ
ど
も
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
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い
ろ
い
ろ
な
役
割
を
し
て
い
ま
す
�
大
体
ど
の
程
度
の
利

回
り
で
あ
る
か
と
い
う
こ
と
を
示
す
一
般
的
な
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
も
あ
り
ま
す
し
�
あ
る
い
は
地
域
別
�
業
種
別
�
そ

の
他
等
に
分
け
て
�
こ
の
投
資
の
利
回
り
は
こ
の
程
度
だ

と
い
う
こ
と
を
示
す
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
も
あ
る
�
す
な
わ

ち
�
一
般
的
に
土
地
関
係
に
手
を
出
そ
う
か
な
と
い
う
時

に
参
考
に
な
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
も
あ
れ
ば
�
個
別
に
手
を

出
す
と
き
に
�
こ
れ
な
ら
い
け
そ
う
だ
と
い
う
特
定
の
グ

ル
�
プ
の
資
産
に
対
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
も
あ
る
�
い
わ

ば
投
資
を
決
定
す
る
た
め
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
す
�
さ
ら

に
は
�
投
資
を
決
定
し
て
�
実
際
に
投
資
を
し
た
後
で
�

そ
の
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
を
�
特
定
の
ベ
�
ス
に
な
る
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
と
比
べ
て
ど
う
評
価
す
る
か
と
い
う
よ
う
な
使

い
方
も
あ
る
�
い
ず
れ
に
し
て
も
�
い
ろ
い
ろ
な
意
味
で

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
整
備
が
大
事
で
あ
る
と
い
う
議
論
に
な

り
ま
し
た
�
こ
れ
と
の
絡
み
で
�
後
ほ
ど
お
話
を
い
た
し

ま
す
が
�
情
報
の
開
示
と
い
う
の
が
大
き
な
課
題
に
な
る

と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
�

い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
一
つ
は
情
報
の
整
備
�
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
の
整
備
が
で
き
て
な
い
�
も
う
一
つ
は
�
年
金

に
し
ろ
�
機
関
投
資
家
に
し
ろ
�
特
に
年
金
基
金
そ
の
他

に
つ
い
て
�
本
当
に
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
が
一
生
懸
命
に
最
大

利
回
り
を
追
求
し
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と
が
大
き
な
議

論
に
な
り
ま
し
た
�
考
え
て
み
ま
す
と
�
例
え
ば
国
土
交

通
省
の
今
度
の
報
告
な
ど
で
は
�
利
廻
り
が
ど
う
で
あ
る

か
と
い
う
こ
と
が
�
ど
の
程
度
不
動
産
関
係
証
券
に
投
資

す
る
か
の
ポ
イ
ン
ト
だ
と
い
う
ふ
う
に
書
い
て
い
る
の
で

す
が
�
そ
れ
は
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
い
は
ず
な
ん
で
�

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
の
議
論
に
従
え
ば
�
極
論
す
れ
ば
ほ
か

の
資
産
と
別
の
動
き
方
を
す
る
と
い
う
こ
と
だ
け
を
も
っ

て
し
て
も
�
一
つ
の
価
値
が
あ
る
は
ず
だ
と
い
う
こ
と
で

ご
ざ
い
ま
す
�

ご
承
知
の
よ
う
に
�
年
金
基
金
な
り
機
関
投
資
家
と
い

う
の
は
�
い
ろ
い
ろ
な
資
産
に
対
す
る
投
資
を
組
み
合
わ
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せ
て
�
で
き
る
だ
け
リ
ス
ク
を
押
さ
え
�
な
お
か
つ
利
回

り
が
全
体
と
し
て
大
き
く
な
る
よ
う
に
�
運
用
を
し
て
い

る
の
で
は
な
い
か
�
そ
う
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
�
あ
る
特

定
の
性
格
を
持
っ
て
�
普
通
の
株
式
や
債
券
や
預
金
と
違

う
よ
う
な
動
き
を
す
る
こ
と
自
体
が
�
資
産
の
運
用
対
象

と
な
る
性
格
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
を
し
た
わ
け
で
ご

ざ
い
ま
す
�

あ
る
意
味
で
�
そ
こ
ま
で
機
関
投
資
家
の
意
識
が
い
っ

て
な
い
�
さ
ら
に
い
え
ば
�
私
ど
も
の
報
告
書
の
最
後
に

書
い
て
あ
る
の
で
す
が
�
ど
う
も
少
し
や
る
気
が
な
い
ん

じ
ゃ
な
い
か
�
一
生
懸
命
に
な
っ
て
�
ど
う
や
っ
て
マ
キ

シ
マ
ム
の
利
回
り
が
出
る
よ
う
な
努
力
を
す
べ
き
か
と
い

う
こ
と
に
つ
い
て
の
意
識
が
い
ま
ひ
と
つ
少
な
い
の
で
は

な
い
か
と
い
う
議
論
を
し
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

特
に
投
資
家
の
サ
イ
ド
か
ら
話
を
し
ま
す
と
�
本
来
運

用
す
べ
き
資
金
は
非
常
に
大
き
い
わ
け
で
す
か
ら
�
そ
こ

で
の
議
論
で
は
�
不
動
産
に
対
す
る
投
資
�
不
動
産
証
券

化
商
品
に
対
す
る
投
資
が
�
そ
れ
だ
け
が
シ
ェ
ア
が
大
き

く
な
る
と
は
と
て
も
思
っ
て
な
い
�
思
っ
て
な
い
け
れ
ど

も
�
そ
う
い
う
特
異
の
�
独
特
の
動
き
を
す
る
資
産
と
い

う
こ
と
で
投
資
を
す
る
と
す
れ
ば
�
た
と
え
シ
ェ
ア
が
少

な
く
て
も
�
全
体
と
し
て
は
あ
る
程
度
の
投
資
が
い
く
の

で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
�

実
際
�
い
ろ
い
ろ
な
過
程
で
�
例
え
ば
ア
メ
リ
カ
の
年

金
基
金
が
ど
う
い
う
ふ
う
な
投
資
を
し
て
い
る
か
と
い
う

の
を
調
べ
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
千
差
万
別
な

ん
で
す
�
不
動
産
に
全
く
投
資
し
て
な
い
と
こ
ろ
も
あ
れ

ば
�
七
�
と
か
五
�
ま
で
投
資
し
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る

わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
そ
れ
ぞ
れ
の

投
資
主
体
が
自
分
の
判
断
に
よ
っ
て
き
ち
ん
と
投
資
を
す

る
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
�
あ
る
程
度
不
動
産
の
証
券
化

商
品
に
対
す
る
投
資
が
進
む
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ

た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�
い
ず
れ
に
い
た
し
ま
し
て
も
�

そ
う
い
う
こ
と
が
�
投
資
家
か
ら
見
た
�
な
ぜ
不
動
産
の
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証
券
化
を
進
め
る
べ
き
か
�
進
む
は
ず
で
あ
る
と
い
う
こ

と
の
議
論
で
ご
ざ
い
ま
す
�

そ
の
次
に
�
資
産
を
提
供
す
る
人
た
ち
か
ら
の
見
方
は

ど
う
か
と
い
う
の
を
議
論
い
た
し
ま
し
た
�
い
ろ
い
ろ
な

議
論
を
し
た
の
で
す
が
�
最
大
の
問
題
は
�
抽
象
的
に
申

し
上
げ
ま
す
と
�
不
動
産
の
証
券
化
商
品
に
か
か
わ
っ
て

い
る
人
た
ち
あ
る
い
は
そ
の
影
響
力
が
あ
る
人
た
ち
が
�

ま
だ
ま
だ
不
動
産
を
持
っ
て
い
る
人
あ
る
い
は
不
動
産
業

界
の
人
で
あ
っ
て
�
実
際
に
金
融
資
産
を
つ
く
っ
た
り
す

る
こ
と
の
専
門
家
で
は
な
い
と
い
う
と
こ
ろ
が
一
つ
の
大

き
な
問
題
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
に
な
っ
た
わ
け
で
ご

ざ
い
ま
す
�

そ
れ
で
は
�
具
体
的
に
ど
う
い
う
ふ
う
に
違
う
か
と
申

し
ま
す
と
�
端
的
に
申
し
上
げ
ま
す
と
�
情
報
の
開
示
と

い
う
こ
と
に
つ
い
て
議
論
を
し
た
と
き
の
話
で
す
が
�
不

動
産
情
報
の
開
示
と
公
開
と
い
う
考
え
方
が
あ
る
こ
と
で

す
�
開
示
と
公
開
と
い
う
の
は
�
私
も
初
め
て
知
っ
た
の

で
す
が
�
意
味
が
違
う
の
で
す
�
開
示
と
い
う
の
は
関
係

者
に
示
す
の
が
開
示
だ
と
�
不
動
産
業
界
の
人
は
お
っ

し
ゃ
る
の
で
す
�
公
開
と
い
う
の
は
�
だ
れ
で
も
わ
か
る

よ
う
に
す
る
の
が
公
開
だ
�
例
え
ば
S
P
C
に
関
す
る
情

報
の
開
示
は
十
分
進
ん
で
い
る
�
な
ぜ
進
ん
で
い
る
か
と

い
う
と
�
で
き
上
が
っ
た
S
P
C
の
保
有
す
る
資
産
に
つ

い
て
は
�
取
引
価
格
が
幾
ら
で
�
賃
料
が
幾
ら
で
と
�
投

資
家
に
は
十
分
説
明
し
て
あ
り
ま
す
と
い
う
こ
と
で
す
�

投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
�
我
�
は
全
力
を
尽
く
し
ま
す

か
ら
�
情
報
の
開
示
は
こ
れ
以
上
要
ら
な
い
で
し
ょ
う
と

い
う
の
で
す
�
し
か
し
�
あ
る
意
味
で
�
投
資
を
し
て
い

る
人
�
イ
ン
ベ
ス
タ
�
に
対
し
て
情
報
を
示
す
と
い
う
こ

と
と
情
報
の
公
開
を
す
る
と
い
う
こ
と
は
同
じ
で
は
な
い

ん
じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

申
し
上
げ
た
い
こ
と
は
�
情
報
が
そ
う
い
う
不
動
産
の

商
品
を
つ
く
っ
て
い
る
人
達
の
中
に
留
ま
っ
て
い
て
�
今

現
在
こ
う
い
う
不
動
産
の
証
券
化
商
品
に
進
出
し
て
な
い
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人
は
�
情
報
が
な
い
た
め
に
�
み
ず
か
ら
商
品
化
が
で
き

な
い
ん
で
す
�
私
ど
も
で
議
論
し
ま
し
た
と
き
に
言
わ
れ

た
の
は
�
そ
う
い
う
情
報
を
第
三
者
に
公
開
を
し
な
い
こ

と
は
�
金
融
化
商
品
を
つ
く
る
事
業
へ
の
参
入
障
壁
じ
ゃ

な
い
か
と
い
う
こ
と
な
の
で
あ
り
ま
す
�

し
た
が
い
ま
し
て
�
本
当
は
な
ぜ
情
報
の
公
開
が
必
要

か
と
い
う
と
�
め
ぐ
り
め
ぐ
っ
て
一
番
当
該
土
地
に
ふ
さ

わ
し
い
商
品
が
で
き
て
�
利
回
り
な
り
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス

の
最
も
い
い
商
品
が
で
き
�
そ
れ
が
消
費
者
た
る
投
資
家

に
渡
る
と
い
う
こ
と
が
一
番
大
事
な
話
で
あ
っ
て
�
た
ま

た
ま
で
き
上
が
っ
た
商
品
の
内
容
を
詳
し
く
示
す
こ
と
が

情
報
公
開
の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
で
は
な
い
は
ず
だ
と
い
う

こ
と
で
あ
り
ま
す
�
い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
事
ほ
ど
さ

よ
う
に
�
見
方
が
�
ど
う
も
不
動
産
を
供
給
す
る
人
と
商

品
を
つ
く
る
人
と
で
は
非
常
に
違
う
の
で
す
�

な
ぜ
そ
う
い
う
話
を
す
る
か
と
い
い
ま
す
と
�
関
係

者
�
い
わ
ゆ
る
不
動
産
業
者
と
つ
く
る
人
と
の
メ
リ
ッ
ト

が
�
視
点
が
違
う
と
い
う
こ
と
で
す
し
�
本
来
そ
う
い
う

人
た
ち
は
�
そ
れ
ぞ
れ
が
ど
う
い
う
自
分
な
り
の
長
所
を

持
っ
て
い
て
�
そ
れ
を
ど
う
組
み
合
わ
せ
る
か
と
い
う
こ

と
を
議
論
し
な
い
と
い
け
な
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
こ

と
で
ご
ざ
い
ま
す
�

そ
う
い
う
こ
と
を
踏
ま
え
ま
し
て
�
で
は
�
不
動
産
の

証
券
化
は
�
ま
ず
不
動
産
を
持
っ
て
い
る
人
た
ち
に
は
ど

う
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
が
�
こ
れ

は
い
ろ
い
ろ
い
わ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
り
ま
す
け
れ
ど

も
�
ざ
っ
と
お
さ
ら
い
的
な
話
を
し
ま
す
と
�
そ
れ
に

よ
っ
て
不
動
産
を
切
り
離
し
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
で

す
�
そ
れ
は
�
特
に
不
動
産
価
格
が
低
落
を
し
て
い
る
�

あ
る
い
は
価
格
が
安
定
を
し
な
い
と
き
に
�
こ
れ
を
切
り

離
す
こ
と
自
身
�
そ
れ
だ
け
で
も
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
と
い

う
議
論
を
す
る
こ
と
も
可
能
で
す
し
�
あ
わ
せ
て
R
O
E

で
あ
り
ま
す
と
か
�
R
O
A
を
改
善
す
る
こ
と
が
で
き
る

と
い
う
メ
リ
ッ
ト
も
あ
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�
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さ
ら
に
そ
れ
以
上
の
と
こ
ろ
が
あ
る
わ
け
で
あ
り
ま
し

て
�
そ
れ
は
�
特
定
の
不
動
産
に
着
目
を
し
て
資
金
を
調

達
す
る
こ
と
は
�
そ
の
不
動
産
自
身
の
質
の
よ
し
あ
し
に

よ
っ
て
資
金
を
調
達
し
得
る
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
か

ら
�
自
分
の
会
社
が
た
と
え
レ
�
テ
ィ
ン
グ
が
悪
く
て

も
�
安
く
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
わ
け
で
す
�

そ
う
い
う
意
味
で
�
土
地
保
有
者
に
と
っ
て
最
大
の
メ

リ
ッ
ト
は
�
極
論
す
れ
ば
�
自
分
自
身
で
資
金
を
調
達
し

得
な
い
よ
う
な
企
業
で
あ
っ
て
も
�
立
派
な
資
産
に
着
目

を
し
て
資
金
の
調
達
が
で
き
る
�
も
う
少
し
い
い
企
業
で

あ
っ
て
資
金
を
み
ず
か
ら
調
達
で
き
る
と
こ
ろ
で
あ
っ
て

も
�
当
該
資
産
に
着
目
し
て
�
本
来
な
ら
調
達
で
き
な
い

よ
う
な
低
い
利
回
り
の
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
�

そ
れ
が
恐
ら
く
不
動
産
を
持
っ
て
い
る
人
た
ち
に
と
っ

て
�
不
動
産
の
証
券
化
の
非
常
に
大
き
な
意
味
で
は
な
い

か
と
い
う
気
が
す
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

た
だ
�
こ
れ
も
ま
た
議
論
と
し
て
は
い
ろ
い
ろ
分
け
て

い
か
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
�
今
�
何
と
な
く
不
動
産
の

証
券
化
と
い
う
話
が
さ
れ
て
い
ま
す
が
�
不
動
産
の
証
券

化
に
も
�
例
え
ば
�
土
地
を
持
っ
て
い
る
人
が
そ
れ
に
基

づ
い
て
資
金
を
つ
く
る
の
も
そ
う
で
す
し
�
よ
り
広
い
意

味
で
は
�
ご
承
知
の
よ
う
に
�
銀
行
の
住
宅
ロ
�
ン
を

ベ
�
ス
に
し
て
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト
�
セ
キ
ュ
リ

テ
ィ
�
ズ
を
つ
く
る
と
か
�
あ
る
い
は
商
業
施
設
を
ベ
�

ス
に
�
コ
マ
�
シ
ャ
ル
�
モ
�
ゲ
�
ジ
�
バ
ッ
ク
ト
�
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
�
こ
れ
も
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト
�
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
の
中
に
入
る
の
で
す
が
�
を
つ
く
る
と

か
�
企
業
に
よ
っ
て
多
少
意
味
が
違
う
か
も
し
れ
ま
せ
ん
�

し
か
し
な
が
ら
�
例
え
ば
二
番
目
の
グ
ル
�
プ
の
�
特

に
住
宅
ロ
�
ン
を
ベ
�
ス
に
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト
�
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
を
つ
く
る
こ
と
に
な
る
と
�
当
該
金
融

機
関
に
と
っ
て
は
�
全
体
の
資
産
を
減
ら
し
て
B
I
S
レ

イ
シ
オ
を
改
善
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が

あ
る
わ
け
で
す
か
ら
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
こ
の
不
動
産
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の
証
券
化
の
も
た
ら
す
メ
リ
ッ
ト
と
い
う
の
は
�
そ
れ
ぞ

れ
の
形
態
�
何
を
も
と
に
し
て
い
る
か
�
あ
る
い
は
だ
れ

に
着
目
し
て
い
る
か
に
よ
っ
て
か
な
り
違
っ
て
く
る
の
で

は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

そ
れ
と
の
絡
み
で
申
し
上
げ
ま
す
と
�
先
ほ
ど
申
し
上

げ
ま
し
た
日
米
金
融
サ
�
ビ
ス
協
議
の
一
番
最
初
に
�
来

日
し
た
ガ
イ
ト
ナ
�
が
い
っ
た
の
は
�
日
本
で
ア
セ
ッ
ト

�
バ
ッ
ク
ト
�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
を
発
行
す
る
こ
と
が

で
き
る
と
い
う
こ
と
を
何
ら
か
の
形
で
発
言
し
ろ
と
い
う

こ
と
で
し
て
�
�
特
定
債
権
等
に
係
る
事
業
の
規
制
に
関

す
る
法
律
�
�
特
債
法
�
の
規
則
の
改
正
に
よ
っ
て
�
一

九
九
六
年
に
国
内
A
B
S
�
資
産
担
保
証
券
�
と
A
B
C

P
�
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト
C
P
�
の
発
行
が
解
禁
さ
れ

ま
し
た
が
�
当
時
は
�
こ
れ
が
彼
ら
の
一
つ
の
大
き
な
要

請
で
あ
っ
た
と
い
う
わ
け
で
す
�

い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
現
在
の
時
点
で
は
�
こ
の
ア

セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト
�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
の
い
わ
ゆ
る

住
宅
ロ
�
ン
そ
の
他
に
つ
い
て
の
取
り
組
み
は
ま
だ
余
り

な
い
よ
う
で
す
け
れ
ど
も
�
実
際
�
こ
れ
は
今
か
ら
の
話

と
し
て
は
相
当
や
る
価
値
の
あ
る
�
検
討
す
る
価
値
の
あ

る
も
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
お
り
ま
す
�
ち
な
み
に
�

住
宅
金
融
公
庫
が
発
行
す
る
い
わ
ゆ
る
財
投
機
関
債
は
�

あ
る
意
味
で
は
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト
�
セ
キ
ュ
リ

テ
ィ
�
ズ
の
一
種
で
あ
る
と
理
解
を
い
た
し
て
お
り
ま

す
�
い
ず
れ
に
し
て
も
�
そ
う
い
う
こ
と
が
不
動
産
を

持
っ
て
い
る
人
等
に
つ
い
て
の
不
動
産
の
証
券
化
と
い
う

こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
�

そ
れ
か
ら
�
な
ぜ
不
動
産
の
証
券
化
を
進
め
る
か
と
い

う
こ
と
に
つ
い
て
は
�
あ
と
い
く
つ
か
の
マ
ク
ロ
経
済
の

観
点
か
ら
の
メ
リ
ッ
ト
が
ご
ざ
い
ま
す
�

実
は
�
不
動
産
関
係
の
人
の
話
を
し
ま
す
と
�
や
む
を

得
な
い
ん
で
す
け
れ
ど
も
�
自
分
の
業
界
が
ど
う
や
っ
て

う
ま
く
い
く
か
と
い
う
こ
と
か
ら
の
要
望
が
多
い
�
し
か

し
�
政
策
当
分
の
方
か
ら
見
ま
す
と
�
そ
れ
が
マ
ク
ロ
経

日本の不動産証券化の展望

� +3 �



済
な
り
�
わ
が
国
全
体
か
ら
い
か
に
有
効
で
あ
る
か
と
い

う
こ
と
で
な
い
と
�
そ
の
政
策
は
推
し
進
め
る
こ
と
が
で

き
な
い
�

そ
う
い
う
意
味
で
�
マ
ク
ロ
経
済
の
観
点
か
ら
の
メ

リ
ッ
ト
と
い
う
の
は
�
私
は
非
常
に
大
事
な
話
だ
と
思
い

ま
す
�
一
つ
は
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
貯
蓄
の
有
効

活
用
で
す
�
こ
れ
は
�
あ
る
意
味
で
は
P
F
I
と
も
つ
な

が
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
要
す
る
に
�
眠
っ
て
い
る
�

あ
る
い
は
放
置
す
れ
ば
海
外
に
流
出
す
る
か
も
し
れ
な
い

貯
蓄
を
活
用
す
る
�
そ
れ
か
ら
�
あ
え
て
申
し
上
げ
ま
す

と
�
き
ょ
う
は
余
り
申
し
上
げ
ま
せ
ん
で
し
た
が
�
年
金

の
中
に
公
的
年
金
と
私
的
年
金
が
あ
り
ま
す
�
私
的
年
金

の
金
額
に
比
べ
て
�
公
的
年
金
の
方
が
非
常
に
多
い
�
そ

の
公
的
年
金
の
か
な
り
の
部
分
が
資
金
運
用
部
資
金
に

入
っ
て
い
る
の
で
す
が
�
こ
れ
は
�
そ
う
い
う
意
味
で

は
�
ど
う
い
う
ふ
う
に
活
用
さ
れ
て
い
る
か
と
い
う
の

は
�
少
な
く
と
も
い
ろ
い
ろ
議
論
が
あ
る
と
こ
ろ
だ
ろ

う
�い

ず
れ
に
し
て
も
�
不
動
産
証
券
へ
の
投
資
�
あ
る
い

は
不
動
産
の
証
券
化
の
推
進
と
い
う
の
は
�
や
は
り
わ
が

国
に
あ
る
�
い
わ
ゆ
る
一
四
�
�
兆
円
と
い
う
家
計
の
貯

蓄
の
さ
ら
な
る
有
効
利
用
に
な
る
�
有
効
利
用
と
は
ど
う

い
う
こ
と
か
と
い
う
と
�
や
は
り
貯
蓄
者
に
と
っ
て
高
い

利
回
り
を
確
保
す
る
�
い
い
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
を
確
保
す

る
こ
と
が
そ
の
一
つ
で
あ
る
わ
け
で
す
�
そ
う
い
う
有
効

利
用
に
資
す
る
ん
だ
と
い
う
話
を
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い

し
�
さ
ら
に
い
え
ば
�
先
ほ
ど
少
し
申
し
上
げ
ま
し
た
よ

う
に
�
金
融
の
面
と
不
動
産
の
面
�
双
方
か
ら
の
わ
が
国

全
体
の
資
源
の
最
適
配
分
と
い
い
ま
す
か
�
よ
り
よ
い
効

率
的
な
配
分
に
す
る
と
い
う
議
論
も
し
な
け
れ
ば
い
け
な

い
�さ

ら
に
は
�
恐
ら
く
大
事
な
話
だ
と
思
い
ま
す
の
は
�

実
際
に
不
動
産
の
証
券
化
を
や
っ
て
い
き
ま
す
と
�
先
ほ

ど
申
し
上
げ
ま
し
た
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
話
で
あ
り
ま
す
と
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か
�
情
報
の
開
示
で
あ
り
ま
す
と
か
�
あ
る
い
は
プ
ロ
パ

テ
ィ
�
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
で
あ
り
ま
す
と
か
�
あ
る
い
は

デ
ュ
�
�
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
や
る
と
か
�
い
ろ
い
ろ
な

関
係
者
そ
の
他
を
含
め
て
�
新
規
事
業
が
か
な
り
ふ
え
る

わ
け
で
す
�
そ
う
い
う
こ
と
が
�
あ
る
意
味
で
不
動
産
の

証
券
化
を
進
め
る
こ
と
に
伴
う
マ
ク
ロ
経
済
的
な
メ
リ
ッ

ト
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�
そ
う
い
う
ふ
う
な
話
を
し
な
い

と
な
か
な
か
�
た
だ
そ
の
た
め
に
税
金
を
ま
け
て
く
だ
さ

い
と
い
わ
れ
て
も
�
あ
あ
�
そ
う
で
す
か
と
�
税
金
が
安

く
な
れ
ば
あ
な
た
に
と
っ
て
は
結
構
で
し
ょ
う
ね
と
い
う

話
で
終
わ
る
お
そ
れ
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
�

四
�
わ
が
国
に
お
け
る
最
近
の
展
開

次
に
�
わ
が
国
に
お
け
る
最
近
の
展
開
に
つ
い
て
�
簡

単
に
申
し
上
げ
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

二
�
三
日
前
に
国
土
交
通
省
が
出
し
た
検
討
会
報
告
に

よ
り
ま
す
と
�
ま
ず
市
場
規
模
に
つ
い
て
�
一
二
年
度
末

が
約
三
兆
円
�
一
三
年
度
末
は
�
こ
れ
に
一
兆
数
千
億
円

加
え
て
四
兆
数
千
億
円
程
度
�
さ
ら
に
�
今
後
一
�
年
間

で
一
�
兆
円
規
模
に
な
る
と
い
う
の
が
各
種
シ
ン
ク
タ
ン

ク
の
試
算
で
あ
る
と
し
て
紹
介
し
て
お
り
ま
す
�

具
体
的
に
も
う
ち
ょ
っ
と
中
身
を
見
ま
す
と
�
現
在
の

三
兆
円
と
い
う
の
は
�
ど
う
い
う
ふ
う
な
構
成
に
な
っ
て

い
る
の
か
と
い
い
ま
す
と
�
不
動
産
特
定
共
同
事
業
に
二

四
七
二
億
円
�
S
P
C
�
国
内
�
が
約
三
四
�
�
億
円
あ

り
�
こ
れ
に
海
外
S
P
C
を
加
え
ま
す
と
�
約
三
兆
円
弱

に
な
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

さ
ら
に
�
一
三
年
度
中
に
一
兆
数
千
億
円
積
み
上
が
る

と
い
う
こ
と
で
す
が
�
そ
の
要
因
と
し
て
�
ま
ず
一
つ

は
�
今
度
新
し
く
で
き
る
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
�
こ
れ
は
不

動
産
流
通
税
等
の
大
幅
な
減
免
と
も
あ
わ
せ
て
大
変
効
果

が
あ
っ
て
�
幾
ら
と
は
い
っ
て
い
な
い
の
で
す
が
�
相
当

の
規
模
に
な
る
�
そ
し
て
�
不
動
産
特
定
共
同
事
業
市
場
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は
着
実
に
拡
大
を
す
る
�
そ
れ
か
ら
�
S
P
C
に
つ
い
て

は
大
き
く
実
績
が
拡
大
す
る
�
こ
う
い
う
抽
象
的
な
話
で

す
が
�
一
三
年
度
中
に
全
体
と
し
て
一
兆
数
千
億
円
の
も

の
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
を
い
っ
て
い
る

わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

さ
ら
に
�
今
後
一
�
年
間
で
一
�
兆
円
規
模
に
な
る
と

い
う
の
は
�
ど
う
い
う
こ
と
を
も
と
に
し
て
い
っ
て
い
る

か
と
い
う
と
�
こ
れ
は
国
土
交
通
省
が
ど
う
こ
う
と
い
う

こ
と
で
は
な
く
て
�
い
ろ
い
ろ
な
試
算
が
あ
る
と
し
て
い

ま
す
�

例
え
ば
�
民
間
都
市
開
発
推
進
機
構
の
試
算
で
は
�
一

五
な
い
し
二
�
兆
円
と
予
測
し
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
は
�

ア
メ
リ
カ
の
商
業
用
不
動
産
三
�
五
兆
ド
ル
の
う
ち
四
�

が
リ
�
ト
で
�
四
�
八
�
が
C
M
B
S
�
コ
マ
�
シ
ャ
ル

�
モ
�
ゲ
�
ジ
�
バ
ッ
ク
ト
�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
�
で

す
が
�
そ
う
い
う
こ
と
か
ら
�
わ
が
国
商
業
用
不
動
産
が

約
二
�
�
兆
円
あ
る
と
し
て
�
こ
れ
に
四
�
と
四
�
八
�

を
足
し
合
わ
せ
て
八
�
八
�
を
掛
け
る
と
�
一
七
�
六
兆

円
に
な
り
ま
す
と
い
う
こ
と
で
す
�
あ
る
い
は
さ
く
ら
総

合
研
究
所
の
九
九
年
九
月
の
試
算
で
は
�
一
�
年
間
で
八

な
い
し
九
兆
円
と
予
測
し
て
い
ま
す
が
�
そ
れ
は
�
米
国

に
お
け
る
過
去
一
�
年
間
の
エ
ク
イ
テ
ィ
�
�
リ
�
ト
の

時
価
総
額
対
名
目
G
D
P
比
の
ト
レ
ン
ド
が
わ
が
国
に
も

適
合
す
る
と
仮
定
し
て
予
測
し
た
も
の
で
す
�
さ
ら
に
�

興
銀
証
券
で
は
�
イ
ン
フ
ラ
が
整
え
ば
�
五
な
い
し
七
年

で
三
�
四
兆
円
規
模
と
な
り
�
一
段
の
定
着
に
よ
り
米

リ
�
ト
並
み
の
一
四
兆
円
に
な
る
と
展
望
し
て
い
ま
す
�

い
ず
れ
に
し
て
も
�
新
聞
の
見
出
し
で
は
�
今
後
一
�

年
間
で
一
�
兆
円
規
模
と
非
常
に
大
き
く
出
て
い
ま
す

が
�
そ
う
い
う
意
味
で
か
な
り
伸
び
る
で
し
ょ
う
と
い
う

こ
と
を
い
っ
て
い
る
の
で
あ
り
ま
し
て
�
ア
メ
リ
カ
の
比

率
な
ど
を
い
き
な
り
持
っ
て
き
て
�
こ
う
な
る
で
し
ょ
う

と
い
う
の
は
�
や
や
乱
暴
な
議
論
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
�
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い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
そ
う
い
う
わ
が
国
の
最
近
の

展
開
に
つ
い
て
は
�
最
近
の
改
正
等
を
も
と
に
し
て
い
っ

て
い
る
わ
け
で
す
が
�
図
表
,
に
�
日
本
に
お
け
る
証
券

化
の
歴
史
�
と
い
う
こ
と
で
簡
単
に
ま
と
め
て
あ
り
ま

す
�
こ
れ
は
国
土
庁
の
資
料
で
�
実
は
去
年
の
四
月
時
点

ま
で
の
も
の
し
か
入
っ
て
お
り
ま
せ
ん
の
で
�
若
干
不
十

分
な
と
こ
ろ
が
あ
り
ま
す
が
�
非
常
に
大
ざ
っ
ぱ
な
動
向

を
見
る
に
は
�
こ
れ
で
い
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
気
が

し
ま
す
�

図
表
の
上
か
ら
三
つ
目
の
欄
に
あ
り
ま
す
が
�
八
七
年

に
不
動
産
小
口
化
商
品
が
登
場
し
�
一
九
九
五
年
に
は

�
不
動
産
特
定
共
同
事
業
法
�
が
施
行
さ
れ
て
お
り
ま
し

て
�
そ
の
結
果
�
順
次
�
最
低
出
資
単
位
が
例
え
ば
�
九

九
年
に
は
五
�
�
万
円
ま
で
引
き
下
げ
ら
れ
た
り
し
て
お

り
ま
す
�
こ
れ
は
さ
ら
に
将
来
は
撤
廃
し
た
ら
い
い
ん

じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
議
論
も
あ
る
わ
け
で
す
が
�
こ
う
い

う
不
動
産
特
定
共
同
事
業
の
グ
ル
�
プ
が
一
つ
あ
り
�
も

う
一
つ
一
九
九
三
年
か
ら
可
能
と
な
り
ま
し
た
A
B
S
の

系
統
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト

�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
で
す
が
�
そ
の
流
れ
の
展
開
が
ご

ざ
い
ま
す
�

ち
な
み
に
�
現
在
の
と
こ
ろ
�
わ
が
国
で
は
不
動
産
の

証
券
化
と
い
う
と
�
い
わ
ゆ
る
不
動
産
そ
の
も
の
を
ど
う

こ
う
す
る
か
に
非
常
に
重
点
が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
や

は
り
長
い
目
で
見
ま
す
と
�
こ
の
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト

�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
を
ど
う
す
る
か
�
ど
う
活
用
す

る
か
が
大
変
大
事
な
話
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�
現
に
幾

つ
か
の
債
券
が
あ
る
わ
け
で
す
か
ら
�
こ
ち
ら
の
方
が
あ

る
い
は
早
く
�
不
動
産
業
界
の
人
に
と
っ
て
は
余
り
魅
力

が
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
不
動
産
の
証
券
化

を
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
は
�
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
ト

�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
ズ
の
系
統
の
話
が
大
変
大
事
な
こ

と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
気
が
い
た
し
て
お
り
ま

す
�
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図表 , 日本における証券化の歴史

概 要

�抵当証券法� の施行�
�抵当証券会社が企業や個人に融資した貸付債券とそれを担保する不動産の抵
当権を一体のものとして小口化して販売�

�抵当証券業の規制等に関する法律� の施行�
�販売を大蔵大臣の登録を受けた法人に限定し� 販売方法を規制� またディス
クロ�ジャ�を強化�

住宅ロ�ン債券信託取り扱いが開始 �信託方式での流動化��
委託者の拡大 �住専のみ�銀行その他金融機関まで� 及び投資者の拡大 �信託
銀行	年金勘定�機関投資家まで��
住宅ロ�ン信託受益権を有価証券に指定�
信託期間制限 /年超の撤廃など�
不動産小口化商品の登場�
�不動産特定共同事業法� の施行�
�不動産共同投資事業における投資家保護を目的とする�
プロの投資家 �特定投資家� に対しては� 事業実施時期の制限などを解除�
投資家への最低出資単位/**万円まで引き下げ� 出資持分の第三者譲渡を解禁�
一定の条件下で資産の入れ替えを認める �投資ファンド型事業� を創設�
不動産投資顧問業の登録制度の実施� 出資持分の売買情報を交換する共同売買
市場の創設などを予定�
�特定債券等に係る事業の規制に関する法律� �特債法� の施行�
�リ�ス物品� リ�ス債券� クレジット債券の証券化が可能となる� 国内
ABS �資産担保証券� と ABCP �アセット	バックト CP� の発行が解禁�
併せて� ABSと ABCPを証券取引法上の有価証券に指定�

�特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律� �SPC法� の施行�
�不動産をはじめとする資産の証券化の基盤整備が進展�
SPC法の改正 �予定�
�海外 SPCの活用が目立つなど� 当初の期待ほどに活用されていないため�
使い勝手の向上等を図るために改正 �併せて �特定目的信託� 制度を創設��

�証券投資信託法� の改正�
�会社型投信� 私募投信の解禁�
�証券投資信託法� の改正 �予定�
�運用対象資産を拡大し� 不動産投資信託を解禁するなどの改正 �これと並行
して� 東京証券取引所による不動産投資信託市場の創設などが検討されてい
る��

�債券譲渡特例法� の施行�
�指名金銭債権譲渡における第三者対抗要件具備手続を簡便化 �譲渡の登記�
し� 債券の証券化に寄与�

�債券管理回収業に関する特別措置法� �サ�ビサ�法� の施行�
�民間に債券回収の専門会社を弁護士法の例外として認めるもの�
日本版MBS� CMBSの登場
�海外 SPCを活用した住宅ロ�ン債券の証券化 �MBS� や収益不動産向けの
ノンリコ�ス	ロ�ンの証券化 �CMBS� が登場�

�借家法� の改正
�定期借家権による貸主と借主の契約自由の原則を認める �正当事由の排除
等��

実施年

改正等

+322

+33-
+33.

+331
+333

,***

+330

,***

,***

施行等

+3-+

+322

+31-

+321
+33/

+33-

+332

+332

+333

,***
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さ
ら
に
�
三
つ
目
の
グ
ル
�
プ
と
し
て
S
P
C
法
の
系

統
で
ご
ざ
い
ま
し
て
�
こ
れ
は
一
九
九
八
年
に
�
特
定
目

的
会
社
に
よ
る
特
定
資
産
の
流
動
化
に
関
す
る
法
律
�

�
S
P
C
法
�
の
施
行
が
ご
ざ
い
ま
し
た
�
こ
れ
は
�
当

時
の
立
法
に
携
わ
っ
た
人
が
書
い
た
本
な
ど
を
見
ま
す

と
�
最
初
は
不
動
産
は
余
り
入
れ
な
い
と
い
う
か
�
不
動

産
を
対
象
と
す
る
の
は
消
極
的
で
あ
っ
た
や
に
書
い
て
あ

り
ま
し
た
�

二
�
�
�
年
に
は
�
こ
の
S
P
C
法
の
改
正
が
あ
り
�

そ
れ
は
�
資
産
の
流
動
化
に
関
す
る
法
律
�
と
名
前
を
変

え
ま
し
て
�
ご
承
知
の
よ
う
に
対
象
資
産
が
拡
大
さ
れ
る

し
�
さ
ら
に
は
信
託
を
用
い
た
流
動
化
ス
キ
�
ム
の
創
設

と
い
う
こ
と
に
も
つ
な
が
っ
て
い
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま

す
�
そ
れ
か
ら
�
不
動
産
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
こ
と
し
の

�
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
�
と
い
う
こ

と
で
施
行
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

五
�
今
後
の
検
討
課
題

こ
う
い
う
ふ
う
に
現
在
い
ろ
い
ろ
と
努
力
を
さ
れ
て
い

る
わ
け
で
す
し
�
い
ろ
い
ろ
な
と
こ
ろ
で
不
動
産
の
証
券

化
が
議
論
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
今
後
に
つ

い
て
の
検
討
課
題
が
三
つ
か
四
つ
あ
る
よ
う
な
感
じ
が
い

た
し
て
お
り
ま
す
�

そ
の
最
初
は
�
不
動
産
情
報
の
開
示
と
公
開
と
い
う
こ

と
で
ご
ざ
い
ま
す
�
図
表
-
を
ご
ら
ん
頂
き
ま
す
と
�

�
諸
外
国
に
お
け
る
公
的
機
関
等
に
よ
る
取
引
価
格
の
開

示
	
提
供
の
状
況
�
と
い
う
の
が
ご
ざ
い
ま
す
�
こ
れ

は
�
国
土
庁
で
も
い
ろ
い
ろ
議
論
し
ま
し
た
が
�
内
部
で

も
�
諸
外
国
で
は
や
は
り
守
秘
義
務
�
プ
ラ
イ
バ
シ
�
が

あ
る
か
ら
�
不
動
産
の
取
引
価
格
と
い
う
の
は
�
と
て
も

外
に
は
出
な
い
�
し
た
が
っ
て
�
わ
が
国
で
も
外
に
出
て

い
な
い
�
み
ん
な
に
知
ら
れ
て
い
な
い
の
は
当
然
な
ん
で
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す
と
い
う
議
論
が
あ
り
ま
し
た
の
で
�
い
ろ
い
ろ

外
国
に
行
っ
て
調
べ
て
も
ら
っ
た
と
こ
ろ
�
ア
メ

リ
カ
の
場
合
に
は
連
邦
レ
ベ
ル
で
は
開
示
さ
れ
て

い
ま
せ
ん
が
�
州
レ
ベ
ル
で
は
�
一
般
に
本
当
に

公
開
さ
れ
て
い
る
の
で
す
ね
�

そ
れ
か
ら
�
イ
ギ
リ
ス
で
も
�
登
記
所
に
行
け

ば
�
登
記
文
書
に
記
載
さ
れ
た
取
引
価
格
が
わ
か

る
し
�
フ
ラ
ン
ス
�
オ
�
ス
ト
ラ
リ
ア
も
そ
う
い

う
感
じ
で
す
し
�
ド
イ
ツ
も
法
的
利
害
関
係
人
だ

け
で
す
が
開
示
さ
れ
て
お
り
ま
し
て
�
い
ず
れ
に

し
て
も
�
不
動
産
の
取
引
価
格
が
先
進
国
で
一
般

に
知
ら
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
の
は
�
時
代
お
く

れ
の
認
識
で
ご
ざ
い
ま
し
た
�

し
か
し
�
こ
れ
は
別
に
不
動
産
に
限
ら
ず
�
株

式
に
し
ろ
�
債
券
に
し
ろ
�
為
替
に
し
ろ
�
マ
�

ケ
ッ
ト
が
立
つ
と
い
う
こ
と
は
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の

基
礎
的
な
情
報
が
だ
れ
で
も
わ
か
ら
な
い
と
�
そ

図表 - 諸外国における公的機関等による取引価格の開示�提供の状況

オ�ストラリア

土地権利事務所

登記申請書の
添付書類であ
る譲渡を証明
する書面に記
載された取引
価格

一般

�資料� �情報開示に関する調査結果� �+33*年� 米国不動産鑑定士協会� 及び国土庁調査に基
づき作成

情報開示州の例

ニュ�ヨ�ク州
郡不動産税評
価官事務所等

不動産の移転
に係る報告書
に記載された
取引価格

一般

ドイツ

地区鑑定委員会

譲渡契約書に
基づき作成さ
れた表に記載
された取引価
格

法的利害関係
人

カリフォルニア州

郡不動産税評
価官事務所等

所有権変更に
係る報告書に
記載された取
引価格

一般

フランス

不動産登記所

登記文書に記
載された取引
価格

一般

ハワイ州

州政府税務局
等

不動産譲渡税
の証明書に記
載された取引
価格

一般

イギリス

スコットランド

土地登記所

登記文書に記
載された取引
価格

一般

アメリカ連邦政府

�開示せず�

��

��

イングランド�
ウェ�ルズ

�開示せず�
��

��

開示主体

開示情報
の内容

開示対象

開示主体

開示情報
の内容

開示対象
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れ
が
市
場
と
し
て
成
り
立
た
な
い
わ
け
で
す
�
ど
の
銘
柄

な
り
何
な
り
が
幾
ら
で
取
引
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
が
わ
か

る
こ
と
が
�
お
よ
そ
市
場
が
で
き
る
た
め
の
最
低
条
件
だ

ろ
う
と
思
い
ま
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
不
動
産
取
引
を

活
発
に
し
た
い
と
か
�
不
動
産
市
場
を
つ
く
り
た
い
と
い

う
こ
と
で
あ
れ
ば
�
そ
の
基
礎
に
な
る
取
引
価
格
の
情
報

を
関
係
者
が
積
極
的
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ

ろ
う
�

し
か
し
�
不
思
議
な
こ
と
に
�
不
動
産
関
係
の
人
は
自

分
た
ち
で
や
っ
た
情
報
は
友
達
同
士
で
交
換
を
し
て
い

る
�
と
な
る
と
�
不
動
産
業
者
の
間
だ
け
は
�
ど
こ
の
不

動
産
が
幾
ら
で
取
引
さ
れ
て
ど
う
な
っ
て
い
る
か
と
い
う

の
を
知
っ
て
い
て
�
そ
れ
を
一
般
の
人
は
知
ら
な
い
と
い

う
ふ
う
な
状
況
に
近
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
る
わ

け
で
す
�

そ
う
い
う
意
味
か
ら
し
ま
す
と
�
不
動
産
証
券
化
商
品

を
つ
く
る
技
術
の
あ
る
人
で
あ
れ
ば
�
そ
う
い
う
情
報
が

あ
る
と
も
っ
と
立
派
な
商
品
を
つ
く
る
こ
と
が
で
き
る
わ

け
で
す
が
�
そ
れ
が
で
き
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
し
�
さ

ら
に
幅
広
く
い
え
ば
�
一
般
の
人
が
ど
う
し
て
そ
う
い
う

こ
と
が
知
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
だ
ろ
う
か
と
疑
問
を

持
っ
て
も
�
少
し
も
お
か
し
く
な
い
わ
け
で
す
�

国
土
庁
が
つ
く
っ
た
公
示
価
格
は
少
し
も
役
に
立
た
な

い
と
�
あ
る
不
動
産
会
社
の
社
長
さ
ん
か
ら
い
わ
れ
ま
し

て
�
ど
う
し
て
か
と
聞
き
ま
す
と
�
そ
の
公
示
価
格
で
取

引
を
し
よ
う
と
し
て
も
�
と
て
も
そ
れ
で
は
買
え
な
い
�

も
っ
と
高
い
値
段
を
出
さ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
�
ち
ゃ
ん

と
正
確
な
も
の
を
つ
く
っ
て
く
れ
と
お
っ
し
ゃ
る
の
で

す
�
そ
こ
で
�
わ
か
り
ま
し
た
�
確
か
に
ち
ゃ
ん
と
し
た

マ
�
ケ
ッ
ト
を
つ
く
ら
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
の
で
�
で

は
�
あ
な
た
方
の
取
引
さ
れ
た
価
格
を
皆
に
公
表
し
て
く

だ
さ
い
�
そ
う
し
た
ら
�
そ
れ
を
も
と
に
し
た
公
示
価
格

も
よ
り
正
確
に
な
る
で
し
ょ
う
と
い
う
と
�
そ
れ
は
嫌
だ

と
い
わ
れ
る
の
で
す
�
そ
う
い
う
こ
と
で
は
�
話
が
少
し
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も
進
み
ま
せ
ん
�

ま
た
�
図
表
.
は
�
賃
料
の

開
示
�
提
供
の
状
況
で
す
が
�

こ
ち
ら
は
取
引
価
格
と
比
べ

て
�
個
別
の
話
を
ど
こ
ま
で
出

せ
る
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い

て
�
国
に
よ
っ
て
も
対
応
が

は
っ
き
り
し
て
い
な
い
ん
じ
ゃ

な
い
か
と
い
う
気
が
し
な
い
で

も
あ
り
ま
せ
ん
�
そ
う
な
る

と
�
こ
れ
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の

領
域
の
話
か
も
し
れ
ま
せ
ん
�

い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
不

動
産
の
取
引
価
格
な
り
�
賃
料

が
幾
ら
か
と
い
う
の
は
極
め
て

基
礎
的
な
情
報
で
あ
っ
て
�
そ

れ
は
マ
�
ケ
ッ
ト
を
つ
く
る
た

図表 . 諸外国における公的機関等による賃料の開示�提供の状況

オ�ストラリア

土地権利事務所

登記申請書の
添付書類であ
るリ�ス契約
書 �公開� に
地代を記載

一般

�注� + � ドイツでは一部の市町村において住宅の賃料水準を公表している�
, � 民間による賃料情報の開示�提供に関しては� 不動産ブロ�カ�等が顧客� 鑑定士
等に商業用不動産の個別の賃料の情報を提供している例は多く見られるものの� 個別
の賃料が一般開示されているものは見あたらない�

�資料� 国土庁調査に基づき作成

情報開示州の例

ニュ�ヨ�ク州
�開示せず�

��

��

ドイツ

�開示せず�
��

��

カリフォルニア州

�開示せず�

��

��

フランス

賃料管理機構

居住用不動産
で個人契約の
ものの個別の
継続賃料情報

法的利害関係
人等

ハワイ州

�開示せず�

��

��

イギリス

スコットランド

土地登記所

登記文書に新
規賃料を掲載
�商業用不動
産�

一般

アメリカ連邦政府

住宅都市開発省
�HUD�

低所得者用住
宅の適正市場
賃料算定のた
め� 一定地域
の平均継続賃
料である適正
市 場 賃 料
�FMR� を公
表 �個別の賃
料ではない�
一般

イングランド�
ウェ�ルズ

�開示せず�
��

��

開示方法

開示情報
の内容

開示対象

開示主体

開示情報
の内容

開示対象
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め
の
基
礎
的
な
情
報
で
も
あ
る
し
�
さ
ら
に
は
先
ほ
ど
申

し
上
げ
ま
し
た
不
動
産
証
券
化
商
品
に
対
し
て
投
資
を
す

る
た
め
の
基
礎
に
な
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
つ
く
る
た
め
に

も
大
変
大
事
な
話
で
ご
ざ
い
ま
す
の
で
�
先
ほ
ど
申
し
上

げ
ま
し
た
よ
う
に
�
特
別
の
関
係
者
だ
け
に
見
せ
る
の
が

�
開
示
�
で
�
だ
れ
に
で
も
見
せ
る
の
が
�
公
開
�
だ
と

い
う
認
識
の
よ
う
で
す
が
�
い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
情

報
の
公
開
は
積
極
的
に
進
め
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

話
で
は
な
い
か
と
い
う
気
が
す
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

第
二
番
目
は
�
研
究
会
で
議
論
し
て
い
る
中
で
�
証
券

市
場
の
整
備
と
い
う
の
は
非
常
に
大
事
だ
と
い
う
議
論
に

な
り
ま
し
た
�
こ
れ
は
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
研
究

会
の
中
に
�
そ
の
道
の
専
門
家
が
い
た
か
ら
か
も
し
れ
ま

せ
ん
け
れ
ど
も
�
大
体
わ
が
国
の
場
合
に
�
証
券
市
場

が
�
国
債
に
つ
い
て
は
か
な
り
あ
る
で
し
ょ
う
け
れ
ど

も
�
極
論
し
ま
す
と
�
マ
�
ケ
ッ
ト
が
存
在
す
る
と
い
え

る
の
か
と
い
う
議
論
を
す
る
向
き
ま
で
も
あ
り
ま
し
た
�

し
か
し
�
こ
れ
は
あ
る
意
味
で
は
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
定

義
を
ど
う
す
る
か
に
も
よ
る
わ
け
で
す
が
�
や
は
り
常
に

オ
フ
ァ
�
と
ビ
ッ
ト
が
本
物
の
オ
フ
ァ
�
と
ビ
ッ
ト
と
し

て
出
て
い
な
け
れ
ば
い
け
な
い
わ
け
で
す
�
不
動
産
証
券

化
の
問
題
で
ご
ざ
い
ま
し
た
の
で
�
主
と
し
て
債
券
の
話

が
中
心
に
な
っ
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
例
え
ば
�
わ
が

国
に
お
い
て
流
通
し
て
い
る
債
券
に
つ
い
て
�
ど
の
程
度

現
実
に
マ
�
ケ
ッ
ト
が
あ
る
と
い
え
る
状
態
な
の
か
�

マ
�
ケ
ッ
ト
が
あ
る
と
い
え
る
と
い
う
の
は
�
や
は
り
か

な
り
の
確
実
性
を
持
っ
て
�
前
も
っ
て
幾
ら
で
売
れ
る
と

い
う
こ
と
が
は
っ
き
り
わ
か
る
�
そ
し
て
多
少
売
っ
て
も

価
格
が
崩
れ
な
い
�
い
わ
ゆ
る
マ
�
ケ
ッ
ト
の
厚
み
が
あ

る
と
い
う
こ
と
で
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
�
さ
ら
に
�

マ
�
ケ
ッ
ト
一
般
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
�
一
連
の
�
例

え
ば
C
P
で
あ
れ
�
債
券
で
あ
れ
�
何
で
あ
れ
�
や
は
り

マ
�
ケ
ッ
ト
で
扱
わ
れ
て
い
る
商
品
の
広
が
り
が
あ
る
と

い
う
こ
と
で
す
�
広
が
り
が
あ
っ
て
�
な
お
深
み
が
あ
る
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市
場
が
あ
る
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
�
な
お
相
当
の

努
力
を
要
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
そ
こ
の
議
論

で
ご
ざ
い
ま
し
た
�

研
究
会
の
報
告
書
の
後
ろ
に
�
国
債
に
つ
い
て
か
な
り

資
料
を
つ
け
て
お
り
ま
す
が
�
国
債
で
は
こ
こ
ま
で
き
て

い
る
と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
踏
ま
え
て
�
な
お
か
つ
�
そ

う
い
う
意
味
で
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
不
動
産
の
世
界

的
な
証
券
化
の
流
れ
は
当
然
で
あ
っ
て
�
わ
が
国
も
そ
れ

を
進
め
る
べ
き
だ
し
�
ま
た
進
む
べ
き
だ
け
れ
ど
も
�
そ

の
た
め
の
基
礎
的
な
イ
ン
フ
ラ
が
ど
の
程
度
あ
る
か
と
い

う
こ
と
�
逆
に
い
い
ま
す
と
�
も
う
少
し
イ
ン
フ
ラ
を
整

備
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
指
摘
し
て
お
り
ま
す
�
も
う

少
し
具
体
的
な
提
案
と
し
て
は
�
例
え
ば
国
債
�
あ
る
い

は
特
定
の
債
券
に
つ
い
て
�
マ
�
ケ
ッ
ト
メ
�
カ
�
が
い

る
か
と
い
う
話
に
な
る
わ
け
で
�
こ
れ
は
�
私
の
よ
う
に

為
替
を
や
っ
た
者
か
ら
み
ま
す
と
�
非
常
に
よ
く
わ
か
る

ん
で
す
が
�
為
替
の
場
合
に
は
�
常
に
取
引
が
あ
っ
て
�

少
�
取
引
が
あ
っ
て
も
値
段
が
崩
れ
な
い
�
そ
れ
か
ら
�

オ
フ
ァ
�
と
ビ
ッ
ト
の
差
が
も
の
す
ご
く
少
な
い
�
N
H

K
が
報
道
し
て
い
る
も
の
で
も
せ
い
ぜ
い
五
銭
ぐ
ら
い
で

す
が
�
実
際
は
も
っ
と
少
な
い
で
す
ね
�
そ
し
て
�
マ
�

ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
が
い
る
ん
で
す
�
円
取
引
が
国
際
的

に
非
常
に
手
薄
な
と
き
に
も
�
東
京
銀
行
は
マ
�
ケ
ッ
ト

�
メ
�
カ
�
を
買
っ
て
出
て
お
り
ま
し
た
�
非
常
に
危
な

い
と
き
で
も
�
薄
い
レ
�
ト
で
オ
フ
ァ
�
と
ビ
ッ
ト
を
出

し
て
�
な
お
か
つ
�
取
引
に
応
じ
て
い
た
�
そ
う
い
う
商

品
と
し
て
一
番
進
ん
だ
為
替
と
比
べ
て
み
ま
す
と
�
あ
る

意
味
で
�
証
券
市
場
�
あ
る
い
は
一
般
の
マ
�
ケ
ッ
ト
に

つ
い
て
は
�
な
お
や
は
り
相
当
整
備
す
る
必
要
が
あ
る
の

で
は
な
い
か
�

わ
が
国
の
場
合
に
は
特
に
そ
う
な
ん
で
す
が
�
例
え

ば
�
国
債
を
売
り
た
い
と
い
う
と
き
に
は
�
国
債
を
売
る

た
め
の
努
力
は
非
常
に
す
る
ん
で
す
�
そ
れ
は
な
ぜ
か
と

い
う
と
�
そ
の
国
債
を
売
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
人
が
い

証券レビュ� 第.+巻第 0号

� -* �



る
か
ら
で
す
�
し
か
し
�
マ
�
ケ
ッ
ト
を
全
体
と
し
て
幅

を
広
め
る
と
か
�
深
さ
を
つ
く
る
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て

は
�
あ
る
意
味
で
固
有
の
担
ぎ
手
が
な
い
�
そ
う
い
う
こ

と
か
ら
�
全
体
と
し
て
�
ど
う
し
て
も
わ
が
国
の
政
策
決

定
の
方
式
か
ら
い
う
と
�
お
く
れ
る
傾
向
が
あ
る
と
い
う

こ
と
は
�
や
は
り
関
係
者
は
気
を
つ
け
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
と
い
う
気
が
す
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

第
三
番
目
は
�
不
動
産
鑑
定
評
価
手
法
の
充
実
と
い
う

こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
�
こ
れ
は
�
二
つ
の
こ
と
を
意
味
し

て
お
り
ま
し
て
�
一
つ
は
�
不
動
産
鑑
定
評
価
手
法
自
身

を
や
は
り
も
う
少
し
高
度
化
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
�
不

動
産
鑑
定
士
は
八
�
�
�
人
を
超
え
て
い
る
と
思
い
ま
す

が
�
ど
う
も
い
ろ
い
ろ
公
示
価
格
そ
の
他
の
こ
と
も
あ
っ

て
そ
れ
相
応
の
仕
事
が
あ
る
こ
と
も
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ

ん
が
�
相
当
改
善
の
余
地
が
あ
る
と
い
う
気
が
い
た
し
ま

す
�あ

わ
せ
て
�
国
土
庁
と
し
て
も
う
少
し
取
り
組
む
べ
き

で
あ
る
と
い
う
の
は
�
不
動
産
鑑
定
士
の
質
の
向
上
を
相

当
図
ら
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
実
力
差

が
か
な
り
あ
り
ま
し
て
�
人
に
よ
っ
て
非
常
に
詳
し
く
よ

く
で
き
る
人
�
あ
る
い
は
努
力
を
し
て
い
る
人
と
そ
う
で

な
い
人
と
混
在
い
た
し
て
お
り
ま
し
て
�
税
理
士
と
か
公

認
会
計
士
の
方
も
そ
う
だ
と
は
思
い
ま
す
が
�
業
界
の
レ

ベ
ル
を
常
に
上
げ
て
い
く
と
い
う
努
力
を
し
な
け
れ
ば
い

け
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

問
題
は
�
四
番
目
の
税
制
で
ご
ざ
い
ま
す
�
税
制
に
つ

き
ま
し
て
は
�
実
は
�
報
告
書
で
は
余
り
議
論
を
し
ま
せ

ん
で
し
た
�
と
い
う
よ
り
は
�
や
り
出
し
て
�
こ
れ
は
な

か
な
か
容
易
な
話
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
が
わ
か
っ
た
か

ら
で
す
�
な
ぜ
か
と
申
し
ま
す
と
�
要
望
を
書
く
の
は
簡

単
な
ん
で
す
�
例
え
ば
�
流
通
税
を
下
げ
ろ
と
か
�
登
録

免
許
税
を
ど
う
こ
う
し
ろ
と
か
�
し
か
し
�
そ
れ
が
な
ぜ

マ
ク
ロ
全
体
か
ら
み
て
正
し
い
と
い
え
る
の
か
と
い
う
と

こ
ろ
ま
で
行
き
着
か
な
か
っ
た
も
の
で
す
か
ら
�
一
部
の
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参
加
者
に
と
っ
て
は
や
や
不
十
分
な
書
き
ぶ
り
に
な
っ
て

お
り
ま
す
�

し
か
し
な
が
ら
�
不
動
産
の
証
券
化
に
は
�
税
制
は
非

常
に
難
し
い
問
題
で
す
�
な
ぜ
問
題
か
と
い
う
と
�
土
地

自
身
が
税
制
上
い
ろ
い
ろ
な
特
別
な
取
り
扱
い
を
さ
れ
て

い
る
の
で
す
�
特
別
の
取
り
扱
い
を
さ
れ
て
い
る
土
地
を

も
と
に
し
て
�
普
通
の
取
り
扱
い
を
す
る
金
融
商
品
を
つ

く
る
�
そ
れ
で
は
�
ど
こ
ま
で
特
別
の
取
り
扱
い
の
税
制

を
取
り
込
む
か
�
あ
る
い
は
そ
れ
を
削
る
か
と
い
う
話
に

な
る
の
で
す
�

実
は
�
こ
の
話
は
�
例
え
ば
�
今
度
の
国
土
交
通
省
の

報
告
で
は
�
い
ろ
い
ろ
税
を
ま
け
ろ
と
書
い
て
あ
る
の
で

す
が
�
問
題
は
�
も
う
少
し
先
に
あ
る
よ
う
な
気
が
す
る

わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�
こ
れ
は
�
ち
ょ
う
ど
私
が
官
房
長

の
頃
�
国
務
大
臣
の
柳
沢
さ
ん
が
盛
ん
に
言
わ
れ
て
い
た

の
は
�
要
す
る
に
�
土
地
を
ど
の
程
度
特
別
の
も
の
と
見

る
か
に
つ
い
て
の
議
論
が
要
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ

と
で
し
た
�
ど
う
い
う
こ
と
か
と
い
い
ま
す
と
�
こ
れ
ま

で
は
�
土
地
を
買
う
こ
と
が
で
き
る
人
は
お
金
持
ち
で

あ
っ
て
特
別
の
人
だ
�
し
た
が
っ
て
�
そ
の
人
た
ち
に
は

相
当
税
金
を
か
け
て
い
い
は
ず
だ
と
い
う
思
想
で
�
土
地

に
対
す
る
税
制
全
体
が
で
き
上
が
っ
て
い
る
�
土
地
に
つ

い
て
は
�
自
動
車
と
と
も
に
�
取
得
の
と
き
に
税
金
が
か

か
る
�
保
有
に
税
金
が
か
か
る
�
そ
れ
か
ら
�
登
録
に
税

金
が
か
か
る
�
し
か
し
�
今
や
も
う
か
な
り
あ
る
程
度
の

土
地
を
持
つ
こ
と
も
可
能
で
あ
る
し
�
土
地
を
借
り
る
こ

と
も
可
能
で
あ
る
�
で
は
�
借
り
る
の
と
買
う
の
と
ど
ち

ら
で
も
い
い
じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
時
代
に
な
っ
て
き
た
と

き
に
�
土
地
を
買
う
こ
と
が
で
き
る
こ
と
は
�
そ
ん
な
に

特
別
な
こ
と
と
議
論
す
べ
き
な
の
か
と
い
う
話
で
す
�

も
う
一
つ
は
�
地
価
が
ず
っ
と
下
が
っ
て
き
ま
し
た
�

今
年
で
一
�
年
連
続
低
下
な
ん
で
す
�
今
ま
で
は
地
価
は

上
が
る
も
の
だ
と
い
う
前
提
で
き
ま
し
た
か
ら
�
少
�
不

合
理
で
あ
っ
て
も
�
み
ん
な
し
よ
う
が
な
い
か
と
い
う
こ
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と
で
や
っ
て
い
た
の
で
は
な
い
か
�
そ
う
し
ま
す
と
�
土

地
は
何
か
別
な
も
の
な
の
か
ど
う
か
と
い
う
話
に
加
え

て
�
も
う
一
つ
�
土
地
が
上
が
っ
て
い
る
こ
と
を
前
提
に

し
て
�
や
や
不
合
理
と
思
わ
れ
る
よ
う
な
税
金
で
も
負
担

を
し
て
い
た
人
た
ち
が
�
ど
う
も
普
通
の
商
品
と
同
じ
よ

う
に
�
値
段
も
上
が
っ
た
り
下
が
っ
た
り
す
る
�
あ
る
い

は
下
が
る
ば
か
り
だ
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
�
も
う
少
し

合
理
的
な
税
制
に
し
て
く
れ
と
い
う
議
論
が
あ
っ
て
も
い

い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

要
す
る
に
�
今
ま
で
の
話
は
�
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
�

土
地
に
対
す
る
税
制
の
存
在
を
前
提
と
し
て
�
そ
れ
を
ど

の
程
度
不
動
産
の
証
券
化
の
た
め
に
修
正
を
す
る
か
と
い

う
議
論
が
メ
イ
ン
で
す
け
れ
ど
も
�
私
も
主
税
局
に
い
て

自
動
車
重
量
税
を
二
倍
に
し
た
り
ガ
ソ
リ
ン
税
を
二
割
引

上
げ
た
り
�
租
税
特
別
措
置
の
大
巾
整
理
を
し
た
り
し
た

の
で
す
が
�
そ
も
そ
も
�
現
在
�
不
動
産
に
対
し
て
こ
れ

だ
け
異
な
っ
た
種
類
の
税
金
が
か
か
っ
て
い
る
こ
と
が
�

果
た
し
て
現
在
の
状
況
で
適
正
な
の
か
と
い
う
議
論
を
本

当
は
し
て
も
良
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
気
が
す
る
わ
け

で
ご
ざ
い
ま
す
�
そ
の
結
果
と
し
て
�
土
地
も
ほ
か
の
商

品
と
同
じ
だ
�
あ
る
い
は
そ
れ
に
近
い
も
の
だ
と
い
う
話

に
な
る
と
�
税
金
の
面
で
の
特
別
の
取
り
扱
い
は
減
る
で

し
ょ
う
�
そ
う
す
る
と
�
そ
の
結
果
と
し
て
�
不
動
産
の

証
券
化
に
か
か
る
税
制
に
つ
い
て
も
�
そ
の
ゆ
が
み
と
い

う
の
は
な
く
な
る
の
で
は
な
い
か
�
少
な
く
な
る
の
で
は

な
い
か
�
こ
う
い
う
ふ
う
に
考
え
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま

す
�そ

れ
か
ら
�
不
動
産
の
証
券
化
の
議
論
全
体
を
通
じ
て

感
じ
ま
し
た
の
は
�
ど
う
も
も
う
少
し
や
る
気
が
あ
っ
て

良
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
�
例
え

ば
�
投
資
家
が
ど
う
や
っ
た
ら
マ
キ
シ
マ
ム
な
利
回
り
を

取
れ
る
よ
う
に
な
る
の
か
�
そ
の
努
力
を
も
う
少
し
す
べ

き
じ
ゃ
な
い
か
�
さ
ら
に
は
�
不
動
産
を
持
っ
て
い
る
人

は
�
現
在
も
か
な
り
努
力
は
し
て
お
り
ま
す
が
�
金
融
界
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な
り
�
証
券
界
も
含
め
て
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
や
は
り

こ
れ
が
あ
る
意
味
で
マ
ク
ロ
経
済
的
に
見
て
も
望
ま
し
い

し
�
全
体
の
流
れ
か
ら
い
っ
て
も
そ
う
な
る
�
不
動
産
の

証
券
化
の
推
進
者
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
�
相
当

エ
ネ
ル
ギ
�
を
割
い
て
�
も
う
少
し
し
っ
か
り
や
っ
た
ら

い
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
が
ご
ざ
い
ま
し
た
�
こ

れ
は
�
最
後
の
話
と
し
て
�
報
告
書
に
書
い
て
お
き
ま
し

た
�い

ろ
い
ろ
お
話
を
し
ま
し
た
け
れ
ど
も
�
技
術
的
な
話

だ
と
か
�
今
ど
う
な
っ
て
い
る
か
と
い
う
話
は
�
こ
れ
は

も
う
皆
さ
ん
の
方
が
ご
専
門
だ
と
思
い
ま
す
の
で
�
あ
え

て
飛
ば
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
�

六
�
P
F
I
�
民
間
資
金
等
活
用
事

業
�
に
つ
い
て

最
後
に
�
一
言
だ
け
P
F
I
に
つ
い
て
お
話
を
し
よ
う

と
思
い
ま
す
�

P
F
I
は
�
立
法
の
過
程
を
申
し
上
げ
ま
す
と
�
最

初
�
政
府
の
方
は
な
か
な
か
熱
心
で
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し

た
�
こ
れ
を
国
会
議
員
の
二
�
三
人
の
方
が
一
生
懸
命
に

動
か
れ
�
結
局
�
議
員
提
案
と
い
う
格
好
で
で
き
ま
し

た
�
P
F
I
と
い
う
の
は
�
本
来
的
に
民
間
の
資
金
を
活

用
し
て
�
ど
う
や
っ
て
公
共
事
業
な
り
�
類
似
の
こ
と
を

や
る
か
と
い
う
こ
と
な
ん
で
す
が
�
法
律
が
で
き
上
が
っ

た
後
で
今
度
は
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
つ
く
る
と
き
に
�
政
府

の
出
資
を
入
れ
ろ
と
か
�
税
金
を
ま
け
る
よ
う
な
規
定
を

書
け
�
と
い
う
よ
う
な
話
が
あ
り
ま
し
た
�

本
件
は
ま
だ
な
か
な
か
話
が
進
ん
で
い
な
い
と
い
う
気

が
す
る
わ
け
で
す
�
実
は
私
は
�
昨
年
七
月
国
土
庁
を
や

め
て
す
ぐ
イ
ギ
リ
ス
に
行
き
ま
し
て
�
P
F
I
の
実
施
機

関
で
あ
る
パ
�
ト
ナ
�
シ
ッ
プ
U
K
と
い
う
公
社
の
ナ
ン

バ
�
ツ
�
の
人
と
い
ろ
い
ろ
話
を
し
て
み
ま
し
た
�
イ
ギ

リ
ス
の
場
合
に
は
�
P
F
I
が
な
ぜ
始
ま
っ
た
か
と
い
う

と
�
彼
が
い
う
に
は
�
税
収
が
足
り
な
い
が
公
共
事
業
を
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や
り
た
い
�
そ
う
す
る
と
�
民
間
の
金
を
使
お
う
と
い
う

こ
と
が
そ
も
そ
も
の
発
想
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
�

と
こ
ろ
が
�
当
然
の
話
で
す
が
�
民
間
の
金
の
方
が
高

く
つ
く
�
そ
れ
は
利
子
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
分
�

税
金
に
比
べ
る
と
高
く
つ
く
の
で
す
が
�
そ
う
で
な
く
て

も
�
政
府
が
国
債
を
発
行
す
る
場
合
と
�
民
間
の
人
が
借

り
て
や
る
場
合
と
�
ど
っ
ち
が
高
く
つ
く
か
と
い
う
と
�

そ
れ
は
当
然
民
間
の
人
の
方
が
高
く
つ
く
の
で
す
�
そ
う

い
う
意
味
で
�
資
金
源
を
公
的
な
資
金
か
ら
民
間
に
移
す

と
い
う
思
想
は
誤
り
だ
っ
た
�

し
か
し
�
P
F
I
は
成
功
し
た
�
ど
う
し
て
成
功
し
た

か
と
い
う
と
�
こ
う
い
う
も
の
を
つ
く
り
な
さ
い
と
い
う

の
を
政
府
の
側
か
ら
示
さ
れ
る
と
�
民
間
の
方
が
実
施
コ

ス
ト
が
安
い
�
調
達
コ
ス
ト
で
は
な
く
�
つ
く
る
コ
ス
ト

を
安
く
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
�
そ
ち
ら
の
方
が
有
益

だ
と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
P
F
I
は
う

ま
く
い
っ
て
い
る
�

そ
こ
で
私
が
先
方
に
お
尋
ね
し
た
の
は
�
わ
か
り
ま
し

た
�
そ
れ
は
確
か
に
立
派
な
説
明
だ
け
れ
ど
も
�
で
も
�

こ
れ
が
日
本
だ
っ
た
ら
何
が
起
こ
る
か
と
い
う
と
�
例
え

ば
�
橋
を
つ
く
る
と
い
う
と
き
に
�
こ
う
い
う
ス
ペ
ッ
ク

の
橋
を
つ
く
っ
て
く
れ
�
何
ト
ン
の
重
さ
に
耐
え
得
る
と

か
�
強
さ
が
ど
れ
だ
け
だ
と
か
�
そ
う
い
う
の
は
だ
れ
が

決
め
る
ん
だ
�
そ
れ
は
発
注
者
で
あ
る
政
府
が
決
め
る
�

で
は
政
府
は
そ
れ
を
責
任
を
持
っ
て
決
め
得
る
の
か
と
い

い
ま
し
た
ら
�
先
方
は
�
そ
れ
は
政
府
が
全
て
を
決
め
切

れ
な
い
か
ら
�
諮
問
会
議
を
つ
く
っ
て
そ
こ
で
決
め
る
と

い
う
こ
と
に
な
る
�
と
い
う
こ
と
で
し
た
�

そ
う
な
る
と
�
も
し
日
本
で
イ
ギ
リ
ス
的
な
P
F
I
を

進
め
よ
う
と
し
た
と
き
に
非
常
に
難
し
い
の
は
�
政
府
の

側
で
こ
の
ス
ペ
ッ
ク
は
何
ト
ン
ま
で
に
し
て
く
れ
と
い
う

こ
と
を
ど
の
程
度
�
世
間
か
ら
批
判
を
受
け
な
い
で
政
府

が
自
信
を
持
っ
て
や
れ
る
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
が
な
か
な

か
容
易
で
な
い
な
と
い
う
気
が
い
た
し
ま
し
た
�
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も
う
一
つ
P
F
I
に
つ
い
て
は
�
我
�
は
ど
ち
ら
か
と

い
う
と
�
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
�
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
ま
ず
頭
に

浮
か
べ
ま
す
し
�
割
に
一
般
的
に
大
き
な
も
の
が
そ
れ
に

適
し
て
い
る
と
い
う
議
論
が
何
と
な
く
印
象
に
あ
り
ま

す
�
し
か
し
�
民
間
資
金
の
活
用
と
い
う
点
か
ら
み
る

と
�
地
方
公
共
団
体
が
み
ず
か
ら
行
っ
て
い
る
よ
う
な
小

さ
な
幾
つ
か
の
事
業
に
つ
い
て
�
そ
れ
を
民
間
に
委
託
す

る
の
が
か
な
り
手
っ
取
り
早
い
話
で
は
な
い
か
な
と
い
う

気
が
い
た
し
て
お
り
ま
す
�

P
F
I
に
つ
き
ま
し
て
は
�
私
が
国
土
庁
に
い
ま
し
た

と
き
に
�
あ
る
役
所
の
高
官
が
�
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
�
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
が
進
ま
な
い
の
は
�
日
本
の
銀
行
が
そ
う
い
う

こ
と
が
で
き
な
い
か
ら
で
す
と
い
う
国
会
答
弁
を
し
た
こ

と
が
あ
り
ま
す
が
こ
れ
は
間
違
い
で
あ
り
ま
す
�
日
本
の

銀
行
で
も
�
ご
承
知
の
よ
う
に
�
海
外
で
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
�
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
や
っ
て
い
る
わ
け
で
す
し
�
い
わ

ゆ
る
B
O
T
な
ど
に
積
極
的
に
参
加
し
て
い
る
わ
け
で

す
�
や
ら
な
い
と
い
う
の
は
�
む
し
ろ
公
共
事
業
の
側
に

大
部
分
の
問
題
が
あ
る
と
私
は
考
え
て
お
り
ま
す
�

話
が
ち
ょ
っ
と
長
く
な
り
ま
し
て
�
雑
駁
で
ご
ざ
い
ま

し
た
が
�
一
応
�
こ
れ
で
お
話
を
終
わ
り
に
さ
せ
て
い
た

だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�
も
し
ご
質
問
等
ご
ざ
い
ま
し
た

ら
�
時
間
の
許
す
限
り
�
お
答
え
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
�

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
ご
質
問
の
あ
る
方
は
ち
ょ
っ
と

合
図
を
し
て
く
だ
さ
い
�

�
�
そ
れ
で
は
�
久
保
田
さ
ん
�
一
つ
だ
け
�
私
か
ら
お

聞
き
し
ま
す
け
れ
ど
も
�
い
ろ
い
ろ
制
度
と
か
�
そ
れ
か

ら
こ
う
い
う
目
的
と
か
を
現
実
に
す
る
た
め
に
は
�
や
は

り
難
し
い
�
細
か
い
と
こ
ろ
ま
で
整
備
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
こ
と
が
い
ろ
い
ろ
な
と
こ
ろ
に
あ
る
と
思
う
の
で
す

が
�
不
動
産
の
証
券
化
の
問
題
に
つ
い
て
は
�
い
ろ
い
ろ

枠
組
み
と
い
う
の
が
出
て
く
る
�
そ
れ
か
ら
�
外
国
に
も
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い
ろ
い
ろ
な
お
手
本
も
あ
る
�
日
本
で
�
そ
れ
が
現
実
の

も
の
に
な
る
た
め
に
は
�
ま
だ
や
は
り
相
当
時
間
が
か
か

る
�
こ
う
い
う
ふ
う
な
状
況
な
ん
で
し
ょ
う
か
�
こ
れ
か

ら
非
常
に
状
況
が
急
変
し
て
�
か
な
り
の
ス
ピ
�
ド
で
�

こ
の
不
動
産
証
券
化
市
場
と
い
う
ん
で
し
ょ
う
か
�
あ
る

い
は
不
動
産
の
流
動
化
の
マ
�
ケ
ッ
ト
と
い
う
ん
で
し
ょ

う
か
�
必
ず
し
も
証
券
化
だ
け
で
は
な
い
か
も
し
れ
ま
せ

ん
が
�
そ
う
い
っ
た
も
の
が
進
む
よ
う
に
な
る
と
い
う
ふ

う
に
ご
判
断
に
な
っ
て
い
る
か
ど
う
か
�
そ
の
あ
た
り
を

ち
ょ
っ
と
�
�
�

久
保
田

大
変
難
し
い
話
で
す
が
�
時
間
が
か
か
る
か
ど

う
か
と
い
う
こ
と
は
�
非
常
に
は
っ
き
り
申
し
上
げ
れ

ば
�
要
す
る
に
�
不
動
産
の
証
券
化
に
ど
の
程
度
金
融
関

係
な
ど
�
そ
の
商
品
化
に
つ
い
て
も
ノ
ウ
ハ
ウ
を
お
持
ち

の
方
が
か
か
わ
ら
れ
る
か
と
い
う
こ
と
に
相
当
か
か
っ
て

い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
気
が
し
ま
す
�

い
ま
だ
本
件
を
議
論
し
て
お
ら
れ
る
方
の
大
宗
は
�
ど

う
や
っ
て
土
地
に
金
が
入
る
か
と
い
う
こ
と
が
頭
に
あ
り

ま
し
て
�
ど
う
や
っ
た
ら
こ
れ
が
消
費
者
で
あ
る
貯
蓄
者

の
目
に
と
ま
る
か
と
か
�
売
れ
る
か
と
い
う
発
想
は
�
ど

う
も
ま
だ
不
十
分
な
よ
う
で
す
�
私
は
�
不
動
産
の
証
券

化
に
つ
い
て
�
不
動
産
と
金
融
双
方
の
ア
プ
ロ
�
チ
と
申

し
上
げ
ま
し
た
が
�
金
融
か
ら
の
ア
プ
ロ
�
チ
が
ど
れ
だ

け
あ
る
か
�
そ
れ
は
金
融
界
の
方
だ
け
で
は
な
く
て
�
更

に
は
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
年
金
基
金
の
資
金
運
用

者
な
ど
に
も
関
係
が
あ
る
の
で
す
�
と
に
か
く
こ
の
商
品

を
買
う
人
が
あ
れ
ば
活
発
化
す
る
わ
け
で
�
そ
れ
を
や
る

た
め
に
は
�
こ
う
い
う
議
論
の
中
で
も
金
融
サ
イ
ド
の
声

が
も
う
ち
ょ
っ
と
大
き
く
な
る
こ
と
が
大
事
で
は
な
い
か

な
と
ち
ょ
っ
と
直
観
的
に
思
い
ま
す
�
間
違
っ
て
い
る
か

も
し
れ
ま
せ
ん
�

関
理
事
長

ど
な
た
か
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
で
し
ょ
う

か
�そ

れ
で
は
�
ご
質
問
が
な
い
よ
う
で
ご
ざ
い
ま
す
の
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