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�
�
東
京
都
の
債
券
市
場
構
想
を
中
心
に

柴

田

武

男

若
林
常
務
理
事

大
変
お
待
た
せ
い
た
し
ま
し
た
�
た
だ
い
ま

か
ら
本
日
の
講
演
会
を
始
め
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま

す
�本

日
の
ミ
ニ
�
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
は
�
聖
学
院
大
学

政
治
経
済
学
部
の
柴
田
武
男
教
授
を
お
招
き
し
�
�
中
小
企
業

金
融
と
債
券
市
場
�
東
京
都
の
債
券
市
場
構
想
を
中
心
に
�
と

題
し
て
お
話
を
お
伺
い
す
る
こ
と
に
し
て
お
り
ま
す
�

こ
の
ミ
ニ
�
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
は
�
当
研
究
所
の
研

究
員
や
客
員
研
究
員
が
�
日
ご
ろ
の
研
究
テ
�
マ
の
中
か
ら
皆

様
の
御
関
心
の
強
い
話
題
を
選
ん
で
�
そ
の
研
究
成
果
を
発
表

す
る
と
い
う
趣
旨
で
開
催
し
て
い
る
も
の
で
あ
り
ま
す
�

柴
田
教
授
は
�
当
研
究
所
と
も
御
縁
が
深
く
�
東
京
大
学
大

学
院
経
済
学
研
究
科
博
士
課
程
を
修
了
さ
れ
た
後
�
昭
和
六
一

年
に
日
本
証
券
経
済
研
究
所
に
入
所
さ
れ
�
研
究
活
動
を
続
け

ら
れ
た
後
�
平
成
三
年
四
月
に
聖
学
院
大
学
に
お
移
り
に
な
り

ま
し
た
�
こ
の
間
�
当
研
究
所
の
客
員
研
究
員
を
お
引
き
受
け

い
た
だ
い
て
お
り
ま
し
て
�
本
日
は
�
最
近
話
題
に
な
っ
て
お

り
ま
す
東
京
都
の
債
券
市
場
構
想
を
中
心
と
し
て
�
証
券
市
場

と
の
関
係
も
踏
ま
え
た
お
話
を
お
伺
い
し
た
い
と
考
え
て
お
り

ま
す
�

そ
れ
で
は
�
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
�
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た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
聖
学
院
大
学
の

柴
田
と
申
し
ま
す
�

資
料
の
方
は
�
私
の
レ
ジ
ュ
メ
�
末
尾
参
照
�
を
用
意

し
�
ま
た
�
今
日
の
報
告
に
つ
き
ま
し
て
�
私
も
二
つ
論

文
を
書
い
て
お
り
ま
す
�
一
つ
は
�
私
の
所
属
す
る
�
聖

学
院
大
学
論
叢
�
に
�
東
京
都
の
債
券
市
場
構
想
�
に

つ
い
て
書
い
た
も
の
で
�
こ
れ
は
第
一
回
か
ら
第
三
回

債
ま
で
を
フ
ォ
ロ
	
し
た
も
の
で
す
�
そ
の
後
�
こ
う

し
た
動
き
が
広
が
っ
て
お
り
ま
す
の
で
�
�
証
券
経
済

研
究
�
の
方
に
�
中
小
企
業
金
融
と
債
券
市
場
�
と
い

う
こ
と
で
寄
稿
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
�
そ
の
二
つ

の
ペ
	
パ
	
を
も
と
に
今
日
の
報
告
を
し
た
い
と
思
い

ま
す
�

ま
ず
�
レ
ジ
ュ
メ
の
方
を
見
て
い
た
だ
き
た
い
の
で
す

が
�
な
ぜ
私
が
東
京
都
の
債
券
市
場
構
想
に
興
味
を
持
っ

た
の
か
と
い
い
ま
す
と
�
石
原
都
知
事
の
最
初
の
選
挙
の

と
き
�
ジ
ャ
ン
ク


ボ
ン
ド
市
場
を
つ
く
る
の
だ
と
い
う

の
が
石
原
さ
ん
の
最
初
の
大
き
な
公
約
だ
っ
た
わ
け
で

す
�
こ
れ
に
反
応
し
ま
し
た
の
が
自
治
労
で
あ
り
�
東
京

都
で
働
く
人
た
ち
が
ジ
ャ
ン
ク


ボ
ン
ド
と
い
う
の
は

一
体
ど
う
い
う
も
の
な
の
か
�
ジ
ャ
ン
ク


ボ
ン
ド
市

場
と
い
う
の
は
�
日
本
で
本
当
に
石
原
構
想
の
よ
う
に

成
功
す
る
の
か
と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
提
起
さ
れ
た
わ

け
で
す
�

石
原
さ
ん
は
�
と
に
か
く
ア
メ
リ
カ
で
は
�
ジ
ャ
ン
ク



ボ
ン
ド
と
い
う
�
有
望
だ
が
ま
だ
信
憑
性
の
お
ぼ
つ
か

な
い
企
業
の
社
債
を
扱
う
市
場
が
あ
る
�
そ
れ
が
機
能
し

て
い
る
と
い
う
話
か
ら
�
日
本
で
も
ジ
ャ
ン
ク


ボ
ン
ド

市
場
を
つ
く
る
の
だ
と
い
う
の
が
九
九
年
の
と
き
の
知
事

選
挙
の
公
約
だ
っ
た
わ
け
で
す
�
ジ
ャ
ン
ク


ボ
ン
ド
と

い
う
の
は
一
体
ど
ん
な
も
の
か
�
世
の
中
で
そ
れ
ほ
ど
一

般
に
は
ま
だ
知
ら
れ
て
い
な
い
状
況
で
し
た
�
私
は
ジ
ャ

ン
ク


ボ
ン
ド
に
つ
い
て
研
究
所
に
い
る
と
き
に
い
ろ
い

ろ
論
文
を
書
き
ま
し
て
�
非
常
に
関
心
を
持
っ
て
お
り
ま

中小企業金融と債券市場
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し
た
の
で
�
こ
の
石
原
構
想
に
あ
る
�
ジ
ャ
ン
ク
�
ボ
ン

ド
市
場
と
い
う
の
は
ど
ん
な
も
の
か
説
明
し
て
ほ
し
い
と

い
う
お
話
が
ま
ず
あ
っ
た
わ
け
で
す
�

私
の
コ
メ
ン
ト
と
い
う
の
は
�
レ
ジ
ュ
メ
の
+
の
�
に

ま
と
め
て
あ
り
ま
す
�
確
か
に
�
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
�

ジ
ャ
ン
ク
�
ボ
ン
ド
市
場
は
中
堅
規
模
の
企
業
を
底
辺
と

し
て
出
て
い
る
の
で
す
け
れ
ど
も
�
中
小
企
業
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
に
は
役
立
っ
て
い
な
い
�
と
い
い
ま
す
の
は
�
一
九

七
�
年
代
に
�
ジ
ャ
ン
ク
�
ボ
ン
ド
の
新
規
発
行
の
も
の

を
S
&
P
�
ボ
ン
ド
ガ
イ
ド
�
で
計
算
し
て
み
る
と
�
大

体
そ
の
当
時
で
平
均
三
�
�
�
万
ド
ル
�
四
�
億
円
ぐ
ら

い
の
も
の
な
わ
け
で
す
�
と
こ
ろ
が
�
中
小
企
業
に
対
す

る
制
度
融
資
と
い
う
の
は
�
例
え
ば
�
一
番
大
き
い
も
の

で
も
�
信
用
保
証
協
会
の
中
小
企
業
金
融
安
定
化
特
別
保

証
制
度
と
い
う
こ
と
で
�
か
な
り
大
き
な
金
額
が
政
策
的

に
実
行
さ
れ
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
れ
で
も
五
�
�

�
万
円
程
度
で
す
�
こ
の
よ
う
な
中
小
企
業
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
に
比
べ
て
社
債
発
行
市
場
と
い
う
の
は
二
桁
違
う
わ
け

で
す
�
で
す
か
ら
�
石
原
さ
ん
の
い
う
�
直
接
�
大
田
区

の
中
小
企
業
が
ジ
ャ
ン
ク
�
ボ
ン
ド
を
発
行
し
て
資
金
調

達
を
し
て
�
そ
れ
で
経
営
を
活
性
化
す
る
と
い
う
構
想
と

は
ち
ょ
っ
と
違
う
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
を
指
摘
し

た
わ
け
で
す
�

こ
の
ジ
ャ
ン
ク
�
ボ
ン
ド
と
い
う
話
は
い
つ
の
間
に
か

消
え
ま
し
た
が
�
中
で
検
討
し
て
い
っ
た
ら
や
は
り
無
理

だ
と
い
う
こ
と
�
ど
う
も
ア
メ
リ
カ
的
な
ジ
ャ
ン
ク
�
ボ

ン
ド
で
は
ち
ょ
っ
と
違
う
と
い
う
話
に
恐
ら
く
な
っ
た
と

思
う
の
で
す
�
で
は
�
ど
の
よ
う
な
市
場
を
つ
く
れ
ば
中

小
企
業
の
融
資
政
策
と
し
て
成
功
す
る
の
か
と
い
う
こ
と

で
�
東
京
都
は
九
九
年
八
月
に
�
一
万
社
ア
ン
ケ
�
ト	


を
実
施
し
た
わ
け
で
す
�

	
東
京
都
の
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
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一
�
第
一
回
債
の
構
想

こ
の
ア
ン
ケ
�
ト
を
も
と
に
�
ロ
�
ン
担
保
証
券
�
C

L
O
と
し
て
資
金
調
達
を
す
る
と
い
う
構
想
が
�
第
一

回
�
二
�
�
�
年
三
月
に
実
現
し
た
わ
け
で
す
�

東
京
都
が
自
ら
が
誇
る
本
ス
キ
�
ム
の
概
要
と
し
て
�

三
つ
の
�
日
本
初
�
だ
と
い
う
こ
と
で
�
三
点
を
こ
の
債

券
市
場
構
想
の
目
玉
と
し
て
お
り
ま
す
�

一
つ
は
�
日
本
で
初
め
て
行
政
主
導
に
よ
る
債
券
を
発

行
す
る
と
い
う
点
で
す
�
次
に
�
中
小
企
業
へ
の
新
規
融

資
債
権
を
証
券
化
し
て
C
L
O
を
発
行
す
る
�
こ
れ
の
ポ

イ
ン
ト
は
�
た
だ
単
に
資
金
を
融
資
す
る
の
で
は
な
く

て
�
そ
の
融
資
し
た
資
金
を
ま
た
ロ
�
ン
担
保
証
券
と
し

て
発
行
し
て
回
収
す
る
�
つ
ま
り
ニ
ュ
�
マ
ネ
�
と
し
て

融
資
し
て
い
る
と
い
う
と
こ
ろ
が
一
つ
の
目
玉
に
な
っ
て

い
る
わ
け
で
す
�
そ
れ
か
ら
三
番
目
�
こ
れ
は
ま
た
評
価

が
分
か
れ
る
と
こ
ろ
で
す
が
�
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
等

が
不
十
分
で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
踏
ま
え
�
信
用
保
証
協

会
に
よ
る
信
用
保
証
を
活
用
し
て
投
資
家
は
安
心
し
て
債

券
を
購
入
で
き
る
よ
う
に
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け

で
す
�

ま
ず
�
行
政
主
導
に
よ
り
債
券
を
発
行
�
と
い
う
点
を

ど
う
評
価
す
る
の
か
�
私
も
証
券
業
界
に
い
て
�
証
券

の
�
特
に
債
券
市
場
の
勉
強
�
社
債
市
場
の
勉
強
を
し
て

い
き
ま
す
と
�
こ
の
�
行
政
主
導
�
と
い
う
言
葉
は
�
証

券
界
に
と
っ
て
ち
ょ
っ
と
複
雑
な
思
い
で
受
け
と
め
ら
れ

る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

と
い
う
の
は
�
私
の
ペ
�
パ
�
に
引
用
し
ま
し
た
よ
う

に
�
�
社
債
の
起
債
市
場
は
�
日
銀
信
用
に
基
づ
く
金
融

機
関
消
化
を
主
体
と
し
た
貸
出
の
変
形
で
あ
り
�
銀
行
貸

付
に
よ
る
間
接
金
融
を
補
完
す
る
手
段
を
果
た
し
て
い
る

に
す
ぎ
な
い
特
殊
異
常
な
状
態
�
と
い
う
の
が
公
社
債
引

受
協
会
の
協
会
史
に
あ
る
文
言
で
す
�
で
す
か
ら
�
行
政

中小企業金融と債券市場

� -3 �



主
導
と
い
う
の
は
あ
る
意
味
で
は
素
直
に
受
け
と
め
ら
れ

な
い
�
つ
ま
り
�
民
間
努
力
が
足
り
な
い
�
あ
る
い
は
�

公
的
な
金
融
規
制
の
中
で
セ
カ
ン
ド
の
マ
�
ケ
ッ
ト
と
し

て
押
さ
え
ら
れ
て
い
た
と
い
う
特
殊
異
常
な
状
態
と
い
う

ふ
う
に
総
括
せ
ざ
る
を
得
な
い
と
こ
ろ
が
あ
っ
た
わ
け
で

す
�
や
っ
と
そ
れ
を
自
由
化
し
て
�
要
す
る
に
民
間
主
体

で
当
然
市
場
本
位
で
運
営
す
る
と
い
う
方
向
に
な
っ
た
と

こ
ろ
に
も
う
一
度
�
行
政
主
導
�
と
い
う
言
葉
が
入
っ
て

く
る
と
�
こ
れ
は
�
や
は
り
民
間
努
力
が
足
り
な
い
の

か
�
あ
る
い
は
�
日
本
の
社
債
市
場
が
そ
れ
ほ
ど
ま
だ
未

成
熟
な
の
か
と
い
う
反
語
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
�
あ
ま

り
行
政
主
導
と
い
わ
れ
る
と
�
私
も
含
め
て
皆
さ
ん
も
�

民
間
努
力
は
も
っ
と
し
て
い
る
よ
と
い
う
お
話
に
な
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
に
思
い
ま
す
�

問
題
は
三
番
目
で
あ
り
�
東
京
信
用
保
証
協
会
に
よ
る

信
用
保
証
�
つ
ま
り
�
信
用
保
証
協
会
の
信
用
保
証
が
あ

る
か
ら
債
券
を
買
う
の
だ
と
い
う
よ
う
な
形
に
な
り
ま
す

と
�
最
初
の
中
小
企
業
の
信
用
力
を
生
か
し
て
資
金
調
達

す
る
と
い
う
側
面
が
非
常
に
薄
れ
て
し
ま
う
わ
け
で
す
�

で
す
か
ら
こ
の
点
が
一
つ
大
き
な
問
題
に
な
る
�
東
京
信

用
保
証
協
会
の
信
用
保
証
が
つ
け
ば
�
こ
れ
は
銀
行
が
直

接
に
ロ
�
ン
で
き
る
わ
け
で
す
�
信
用
保
証
協
会
の
保
証

を
つ
け
て
融
資
し
て
�
そ
れ
を
C
L
O
と
し
て
投
資
家
に

販
売
す
る
と
い
う
と
�
金
融
機
関
の
資
金
調
達
と
し
て
の

意
味
は
出
て
く
る
け
れ
ど
も
�
金
融
機
関
と
中
小
企
業
と

の
関
係
に
お
い
て
は
�
た
だ
単
に
�
旧
態
依
然
と
し
た
信

用
保
証
協
会
を
使
っ
た
制
度
融
資
で
は
な
い
の
か
と
い
う

話
に
な
っ
て
し
ま
う
わ
け
で
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
こ

の
信
用
保
証
協
会
の
活
用
と
い
う
の
は
�
初
め
て
と
し
て

も
�
政
策
目
的
か
ら
し
て
高
く
評
価
す
る
こ
と
は
ち
ょ
っ

と
難
し
い
の
で
は
な
い
か
�
そ
の
よ
う
な
感
想
を
持
ち
ま

す
�レ

ジ
ュ
メ
の
方
に
戻
り
ま
す
が
�
第
一
回
債
は
�
銀
行

窓
口
型
�
信
用
金
庫
窓
口
型
と
い
う
形
で
�
ロ
�
ン
担
保
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証
券
と
�
信
託
受
益
権
と
い
う
形
で
そ
れ
ぞ
れ
も
う
一
度

投
資
家
に
販
売
し
て
中
小
企
業
に
融
資
し
た
資
金
を
金
融

機
関
が
回
収
す
る
�
つ
ま
り
�
投
資
家
の
ニ
ュ
�
マ
ネ
�

と
し
て
企
業
に
融
資
す
る
と
い
う
形
で
第
一
回
債
が
発
行

さ
れ
た
わ
け
で
す
�

こ
の
第
一
回
債
に
つ
い
て
は
一
つ
の
試
み
と
し
て
評
価

で
き
る
�
た
だ
�
マ
�
ケ
ッ
ト
と
し
て
は
こ
う
い
う
新
し

い
マ
�
ケ
ッ
ト
の
構
造
を
つ
く
っ
た
と
い
う
と
こ
ろ
で
評

価
で
き
る
の
で
す
が
�
で
は
�
中
小
企
業
側
は
本
当
に
こ

の
融
資
の
枠
組
み
で
何
か
新
し
い
資
金
調
達
と
し
て
の
意

味
を
持
っ
た
の
か
と
い
う
点
に
な
り
ま
す
と
�
や
や
否
定

的
な
印
象
を
受
け
て
し
ま
い
ま
す
�

と
い
う
の
は
�
こ
の
レ
ジ
ュ
メ
に
書
い
て
あ
り
ま
す
よ

う
に
�
ア
ン
ケ
�
ト
が
あ
っ
て
�
�
ぜ
ひ
参
加
し
た
い
�

と
い
う
こ
と
な
の
で
す
が
�
実
際
に
こ
の
融
資
の
ス
キ
�

ム
に
参
加
し
た
企
業
は
か
な
り
資
産
状
態
の
い
い
企
業
で

す
�
中
小
企
業
で
も
�
簡
単
に
い
っ
て
し
ま
え
ば
�
独
力

で
�
こ
の
ス
キ
�
ム
に
参
加
し
な
く
て
も
銀
行
か
ら
ロ
�

ン
を
受
け
ら
れ
る
�
そ
う
い
う
企
業
な
の
で
す
�
で
す
か

ら
�
本
当
に
中
小
企
業
で
資
金
が
切
迫
し
て
い
る
と
い
う

よ
う
な
と
こ
ろ
に
必
ず
し
も
資
金
が
供
給
さ
れ
て
い
る
の

で
は
な
い
と
い
う
話
に
ど
う
も
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い

の
か
と
い
う
気
が
し
ま
す
�

企
業
に
勤
め
て
い
て
実
際
に
こ
の
案
件
を
取
り
扱
っ
た

と
い
う
方
か
ら
も
�
個
人
的
に
い
ろ
い
ろ
な
資
料
を
い
た

だ
い
て
�
実
際
に
ど
う
い
う
よ
う
に
こ
の
仕
組
み
が
中
小

企
業
側
に
理
解
さ
れ
た
の
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
お
話
を

伺
う
と
�
今
ま
で
の
銀
行
の
融
資
係
が
来
て
�
新
し
い
東

京
都
の
ス
キ
�
ム
が
出
て
�
こ
れ
を
使
え
ば
新
た
な
資
金

調
達
と
い
う
こ
と
で
箔
が
つ
き
ま
す
か
ら
�
ぜ
ひ
と
も
融

資
の
枠
組
み
に
乗
っ
て
く
だ
さ
い
と
い
う
よ
う
な
営
業
が

行
わ
れ
た
よ
う
で
す
�
で
す
か
ら
�
中
小
企
業
に
と
っ
て

は
�
銀
行
か
ら
お
金
を
借
り
た
そ
の
債
権
が
C
L
O
に

な
っ
て
外
に
出
て
い
く
と
い
う
の
は
か
な
り
先
の
話
で

中小企業金融と債券市場

� .+ �



あ
っ
て
�
直
接
に
は
銀
行
か
ら
信
用
保
証
協
会
の
信
用
保

証
が
つ
い
て
融
資
を
受
け
る
と
い
う
全
く
新
規
性
の
な
い

仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
�
ま
た
は
�
そ
う
い
う
よ
う
に
中

小
企
業
者
に
は
受
け
と
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
の
が
実
態

で
す
�

そ
の
点
は
東
京
都
の
方
も
意
識
し
て
�
い
ろ
い
ろ
工
夫

を
し
て
お
り
ま
す
�
そ
の
話
を
先
に
し
ま
す
と
�
四
回
ま

で
の
ス
キ
�
ム
が
東
京
都
の
ま
と
め
た
も
の
で
出
て
お
り

ま
す
�
�
図
表
+
�
こ
れ
を
見
ま
す
と
�
第
一
回
C
L
O

に
つ
い
て
�
ま
ず
利
用
条
件
と
し
て
�
先
ほ
ど
い
い
ま
し

た
よ
う
に
�
か
な
り
厳
し
い
�
つ
ま
り
�
自
己
資
本
比
率

が
一
�
�
以
上
�
ま
た
は
�
直
前
二
期
連
続
経
常
利
益
計

上
と
か
�
な
お
か
つ
信
用
保
証
協
会
の
保
証
が
得
ら
れ
る

も
の
と
い
う
よ
う
に
�
か
な
り
優
良
中
小
企
業
に
絞
っ
て

融
資
し
て
い
る
�
第
二
回
も
そ
う
い
う
側
面
が
あ
る
わ
け

で
す
�

た
だ
�
こ
の
ス
キ
�
ム
�
い
ろ
い
ろ
問
題
が
な
い
わ
け

で
は
な
い
の
で
す
が
�
感
心
す
る
点
も
あ
り
ま
す
�
図
表

,
を
参
照
し
て
ほ
し
い
の
で
す
が
�
こ
の
読
み
方
と
し
て

私
が
一
番
評
価
す
る
の
は
�
中
核
金
融
機
関
	
の
と
こ
ろ

で
す
�
第
一
回
�
第
二
回
�
第
三
回
と
い
う
ふ
う
に
三
回

ま
で
出
て
い
る
の
で
す
が
�
中
核
金
融
機
関
は
�
第
一
回

は
富
士
銀
行
と
し
ん
き
ん
信
託
銀
行
及
び
メ
リ
ル
リ
ン
チ

証
券
と
い
う
組
み
合
わ
せ
で
あ
り
�
第
二
回
の
中
核
金
融

機
関
は
三
和
銀
行
と
東
海
銀
行
�
第
三
回
が
三
井
住
友
と

東
京
ス
タ
�
銀
行
�
B
N
P
パ
リ
バ
証
券
と
い
う
こ
と
に

な
っ
て
い
ま
す
�

こ
れ
は
�
毎
回
�
政
策
意
図
を
東
京
都
の
方
で
発
表
し

て
�
そ
れ
に
応
じ
た
ス
キ
�
ム
を
提
案
し
て
く
だ
さ
い
と

い
う
公
募
形
式
を
と
っ
て
い
る
か
ら
で
す
�
公
募
形
式

で
�
東
京
都
の
政
策
意
図
に
一
番
合
致
し
た
ス
キ
�
ム
を

提
起
し
た
金
融
機
関
の
も
の
を
採
用
し
て
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ

ン
を
図
っ
て
い
く
�
こ
れ
は
�
皆
さ
ん
実
務
の
方


に
私

が
い
う
の
は
僭
越
な
の
で
す
が
�
中
核
金
融
機
関
を
パ
�
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図表 + 債券のスキ�ム �第 +回�第 .回�

第 -回 CLO�平成+.年���方式�

第 .回 CLO�平成+/年���方式�

	制度概要

�保証金額上限 � 25***万円

�保証期間 � /年� ,年据置�
�金 利 �変動金利
�返済方法 �据置後

元金均等

�繰上返済不可
�信用保証料 � *41/��年�
私募形式�機関投資家向�

	利用条件

�基本条件 �同左

�特別条件+ �同左
�特別条件, � 既存CLO含めC

LO合計/5***万

円超

�基本条件を満たす他� 下記
ア��エ�を 満たすこと	
ア� 平均月商/5***万円以上

イ� 純資産額 ,億円以上

ウ� 自己資本比率が+*�以上又
は純資産倍率+4/倍以上

エ� 営業利益
支払利息�割引
料であること又は売上高経

常利益率が ,�以上

	保証承諾

�承諾企業数,5-0-企業

�承諾金額 2//億円

�出所� 東京都産業労働局ホ�ムペ�ジ �www.sangyo�rodo.metro.tokyo.jp/clo�

第 ,回 CLO�平成+-年�

	制度概要

�保証金額上限 � /5***万円

�保証期間 � -年

�金 利 �固定金利
�返済方法 �期限一括

�繰上返済不可
�信用保証料 � *41/��年�
公募形式�一般投資家向�

	利用条件

�基本条件 �既存無担保保証含

め/5***万円以内

�直近決算において経常利益を
計上し� 自己資本比率が ,�
以上である	

�特別条件 �既存無担保保証含
め/5***万円超

�基本条件を満たす他� 平均月
商が-5***万円以上で� 下記
ア又はイ条件を満たすこと	
ア� 下記のストック条件�フ

ロ�条件もしくは満たすこ
と	

�ストック条件
自己資本比率が+*�以上
又は純資産倍率+4,倍以上

�フロ�条件
営業利益
支払利息�割引料
であること又は売上高経常利

益率が +�以上
イ� 直前 ,期連続増収増益かつ

売上高経常利益率 ,�以上

	保証承諾

�承諾企業数332企業

�承諾金額 -.0億円

第 +回 CLO�平成+,年�

	制度概要

�保証金額上限 � /5***万円

�保証期間 � -年

�金 利 �固定金利
�返済方法 �期限一括

�繰上返済不可
�信用保証料 � *41/��年�
私募形式�機関投資家向�

	利用条件

�基本条件 �既存無担保保証含

め/5***万円以内

�直近決算において経常利益を
計上し� 自己資本比率が ,�
以上である	
�特別条件 �既存無担保保証含

め/5***万円超

�基本条件を満たす他� 下記ス
トック条件�フロ�条件を満
たすこと	

�ストック条件
自己資本比率が+*�以上
又は直前 ,期連続経常利益計上

�フロ�条件
平均月商/5***万円以上又は直

前 ,期連続売上増

	保証承諾

�承諾企業数+51+-企業

�承諾金額 1*-億円

中小企業金融と債券市場

� .- �



証券レビュ� 第.-巻第++号

� .. �

図表 , 東京都による債券市場での発行実績

第 -回 �+.年 -月�

�B方式�

/*億+50**万円

合計22*億352**万円

+10社

合計,5.23社

東京スタ�銀行
�BNPパリバ証券

東 京 ス タ � 銀 行

平均,43,�

私募 ABS方式

+ 	 , 	 -年から選択

分割 /一括返済選択

最大/5***万円� +社

�

�

�

日本初の財政負担なし
スキ�ムの実現

�出所� 図表 +に同じ

�A方式�

2-*億25,**万円

,5-+-社

三井住友銀行

三 井 住 友 銀 行
U F J 銀 行
富 士 銀 行
あ さ ひ 銀 行
東 京 都 民 銀 行
商 工 中 金
第 一 勧 業 銀 行
大 和 銀 行
都 内 全 信 用 金 庫

,4.1��オ�ルイン�

私募 ABCP方式

/年
� ,年据置後分割返済�

最大25***万円� +社

�

�

�

過去最大の資金供給実
現

第 ,回 �+-年 -月�

-,.億25.**万円

3/,社

三和銀行�東海銀行

三 和 銀 行
あ さ ひ 銀 行
東 海 銀 行
富 士 銀 行
さ く ら 銀 行
第 一 勧 業 銀 行
東 日 本 銀 行
都 内 全 信 用 金 庫
住 友 銀 行
東 京 都 民 銀 行
横 浜 銀 行
大 和 銀 行

,401��オ�ルイン�

公募 ABS方式

-年
期限一括返済

最大/5***万円� +社

� +年 -ヶ月経過ベ�ス�

0件 /*4/2�

+億05/*+万円 /*4.2�

公募販売方式導入�よ
り直接金融に

第 +回 �+,年 -月�

03.億,5/**万円

+51+/社

富 士 銀 行

しんきん信託銀行
�メリルリンチ証券

富 士 銀 行
第 一 勧 業 銀 行
さ く ら 銀 行
あ さ ひ 銀 行
三 和 銀 行
東 京 三 菱 銀 行
都 内 全 信 用 金 庫
東 海 銀 行
東 京 都 民 銀 行
住 友 銀 行
大 和 銀 行
日 本 興 業 銀 行
横 浜 銀 行

-4+.��オ�ルイン�

私募 ABS方式

� ,年 -ヶ月経過ベ�ス�

.2件 /,4//�

+1億15+02万円 /,4/,�

日本初の行政主導の債
券発行
証券化事案

発 行 金 額

参 加 企 業 数

中核金融機関

窓口金融機関

融 資 金 利

発 行 方 式

期間
返済条件

融 資 金 額

デフォルト状況

ト ピ ッ ク ス



ト
ナ
�
と
し
て
毎
回
毎
回
変
え
て
い
く
と
い
う
の
は
事
務

方
に
と
っ
て
は
か
な
り
し
ん
ど
い
わ
け
で
す
�
金
融
の
専

門
的
な
取
引
で
す
か
ら
�
あ
る
程
度
前
回
を
踏
ま
え
て
�

普
通
は
継
続
的
な
パ
�
ト
ナ
�
で
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
を
し

て
い
く
と
い
う
パ
タ
�
ン
を
と
る
方
が
事
務
的
に
は
か
な

り
円
滑
に
い
く
の
で
は
な
い
か
と
い
う
気
が
し
ま
す
�
し

か
し
東
京
都
の
場
合
は
�
毎
回
毎
回
パ
�
ト
ナ
�
を
結
果

的
に
変
え
て
�
一
番
政
策
意
図
に
基
づ
く
ス
キ
�
ム
を
提

案
し
た
金
融
機
関
と
ど
ん
ど
ん
組
ん
で
い
く
と
い
う
と
こ

ろ
は
大
変
す
ば
ら
し
い
�
非
常
に
評
価
で
き
る
点
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
�

私
は
東
京
都
に
何
度
か
こ
の
問
題
に
関
し
て
イ
ン
タ

ビ
ュ
�
に
行
っ
て
�
強
い
印
象
を
受
け
た
の
は
�
担
当
す

る
若
手
の
�
三
�
代
の
東
京
都
の
職
員
な
の
で
す
が
�
非

常
に
よ
く
勉
強
し
て
お
り
ま
す
�
か
な
り
専
門
的
な
知
識

を
持
っ
て
い
て
�
提
案
さ
れ
た
ス
キ
�
ム
を
理
解
し
て
�

金
融
機
関
の
人
達
と
わ
た
り
合
え
る
能
力
を
か
な
り
身
に

つ
け
て
い
る
の
で
は
な
い
か
�
そ
う
い
う
印
象
を
受
け
ま

し
た
�
こ
う
し
た
東
京
都
の
事
務
方
の
優
秀
さ
が
あ
っ
て

こ
そ
�
毎
回
毎
回
ス
キ
�
ム
を
イ
ノ
ベ
�
ト
し
て
い
く
�

パ
�
ト
ナ
�
を
変
え
て
い
く
と
い
う
こ
と
が
で
き
た
と
い

う
印
象
を
受
け
ま
し
た
�
そ
の
点
は
�
だ
れ
の
功
績
か
わ

か
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
東
京
都
の
債
券
市
場
の
側
面
と

し
て
�
私
と
し
て
は
一
番
評
価
で
き
る
と
い
う
よ
う
に
感

じ
て
お
り
ま
す
�

二
�
第
二
回
�
三
回
債
の
イ
ノ
ベ
�

シ
ョ
ン

第
二
回
債
の
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
は
投
資
家
に
対
す
る
販

売
で
す
�
C
L
O
の
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
�
シ
ョ
ン
の
方
の

変
革
を
し
て
お
り
ま
す
�
特
徴
的
に
は
�
ロ
�
ン
担
保
の

原
債
権
を
も
と
に
し
て
A
�
B
�
C
�
D
の
四
種
類
の

違
っ
た
債
券
を
つ
く
っ
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
ら
を
機
関
投

中小企業金融と債券市場
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資
家
向
け
あ
る
い
は
個
人
投
資
家
向
け
に
販
売
を
し
て
い

る
�
融
資
し
た
後
の
C
L
O
の
つ
く
り
方
に
対
し
て
イ
ノ

ベ
�
シ
ョ
ン
を
行
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
�
た
だ
�
金
融

機
関
と
中
小
企
業
と
の
関
係
に
お
い
て
は
�
そ
れ
ほ
ど
イ

ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
は
な
い
�
従
来
の
信
用
保
証
協
会
の
保
証

を
つ
け
て
融
資
を
す
る
と
い
う
形
は
変
わ
ら
な
い
�
そ
こ

の
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
が
ま
だ
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�

こ
の
問
題
は
東
京
都
に
も
か
な
り
意
識
さ
れ
て
�
こ
の

ま
ま
で
は
や
は
り
問
題
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
�
第
三
回

債
で
か
な
り
大
き
な
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
て
お
り

ま
す
�
第
三
回
債
の
ス
キ
�
ム
の
一
番
大
き
な
点
は
�
信

用
保
証
協
会
の
保
証
を
し
な
い
で
融
資
を
す
る
と
い
う
こ

と
で
す
�
今
ま
で
は
信
用
保
証
協
会
の
保
証
が
入
っ
て
�

そ
れ
で
金
融
機
関
は
安
心
し
て
融
資
が
で
き
�
そ
の
よ
う

な
信
用
保
証
協
会
の
つ
い
た
ロ
�
ン
担
保
債
券
を
C
L
O

に
す
る
と
い
う
制
度
保
証
が
入
っ
て
い
た
の
で
す
が
�
第

三
回
債
の
B
方
式
は
�
保
証
協
会
が
関
係
し
な
い
債
券
市

場
構
想
と
な
っ
た
�
つ
ま
り
�
純
民
間
ベ
�
ス
で
ス
キ
�

ム
が
で
き
ま
し
た
�

こ
の
方
式
は
金
融
機
関
が
リ
ス
ク
を
と
り
�
同
時
に
�

融
資
条
件
の
多
様
化
も
で
き
る
わ
け
で
す
�
こ
れ
に
対
し

て
�
相
談
件
数
は
約
一
二
五
�
件
�
か
な
り
あ
っ
た
わ
け

で
す
�
信
用
保
証
協
会
の
保
証
を
受
け
ら
れ
な
く
て
も
�

東
京
ス
タ
�
銀
行
が
オ
�
ケ
�
す
れ
ば
融
資
を
す
る
と
い

う
方
針
が
と
ら
れ
ま
し
た
が
�
実
際
の
参
加
企
業
は
一
七

六
社
�
融
資
総
額
五
�
億
一
六
�
�
万
円
に
留
ま
り
ま
し

た
�
や
は
り
制
度
融
資
が
な
い
と
�
こ
の
程
度
の
金
額
で

終
わ
っ
て
し
ま
う
わ
け
で
す
�
A
方
式
の
三
井
住
友
銀
行

の
方
の
�
従
来
の
よ
う
に
保
証
協
会
の
保
証
が
あ
る
も
の

は
八
三
�
億
円
で
す
か
ら
�
信
用
保
証
協
会
の
保
証
が
な

い
と
銀
行
側
と
し
て
も
融
資
を
す
る
の
が
か
な
り
難
し
い

と
い
う
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
�
た
だ
�
こ
の
第
三
回
債

の
も
う
一
つ
の
工
夫
は
�
二
年
据
え
置
き
�
三
年
目
か
ら

分
割
返
済
可
能
と
い
う
よ
う
に
�
返
済
条
件
を
か
な
り
弾
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力
的
に
し
た
�
そ
れ
で
中
小
企
業
に
非
常
に
人
気
が
出
た

と
い
う
こ
と
で
す
�

こ
の
よ
う
に
東
京
都
の
細
か
い
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
は
あ

り
�
一
回
�
二
回
�
三
回
と
�
資
金
を
借
り
る
側
の
ニ
�

ズ
に
合
わ
せ
て
少
し
ず
つ
カ
ス
タ
ム
メ
�
ド
し
て
使
い
や

す
い
シ
ス
テ
ム
に
し
て
お
り
ま
す
�
毎
年
パ
�
ト
ナ
�
で

あ
る
中
核
金
融
機
関
を
変
え
な
が
ら
�
よ
り
よ
い
ス
キ
�

ム
を
目
指
し
て
や
っ
て
い
く
と
い
う
の
は
�
こ
れ
は
な
か

な
か
地
方
自
治
体
と
し
て
は
実
力
の
あ
る
仕
事
だ
な
と
い

う
ふ
う
に
私
は
評
価
し
て
お
り
ま
す
�

と
は
い
え
�
資
金
の
使
途
の
方
�
資
金
を
使
う
側
か
ら

い
う
と
�
本
当
に
こ
れ
で
�
ニ
ュ
�
マ
ネ
�
が
入
っ
て
来

て
�
設
備
投
資
な
り
営
業
の
改
善
�
研
究
開
発
費
な
ど
�

中
小
企
業
の
本
当
の
意
味
の
活
性
化
�
そ
う
い
う
も
の
が

達
成
で
き
た
か
と
い
う
と
�
資
金
用
途
を
見
る
と
必
ず
し

も
そ
う
で
は
な
い
�
資
金
ニ
�
ズ
で
最
も
多
か
っ
た
の
が

手
元
余
裕
資
金
�
つ
ま
り
運
転
資
金
と
し
て
と
り
あ
え
ず

持
ち
た
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
こ
の
と
き
は
と
に
か
く
貸

し
渋
り
と
い
う
こ
と
で
�
い
つ
銀
行
が
お
金
の
返
済
を
迫

る
か
わ
か
ら
な
い
よ
う
な
と
こ
ろ
で
�
手
元
資
金
の
余
裕

を
確
保
し
た
い
�
は
っ
き
り
い
う
と
�
あ
る
種
の
安
心

料
�
資
金
計
画
の
中
の
安
心
料
と
し
て
意
味
を
持
っ
て
い

た
の
で
は
な
い
の
か
�
本
当
は
中
小
企
業
の
経
営
改
善
に

結
び
つ
く
よ
う
な
資
金
使
途
に
お
金
が
動
か
な
け
れ
ば
意

味
が
な
い
の
で
は
な
い
の
か
と
思
い
ま
す
�
確
か
に
�
資

金
調
達
の
多
様
化
と
い
う
こ
と
は
か
な
り
実
現
で
き
た
と

思
う
の
で
す
が
�
資
金
使
途
か
ら
い
う
と
�
東
京
都
の
政

策
は
意
図
し
た
よ
う
に
成
功
し
た
と
は
必
ず
し
も
い
え
な

い
側
面
が
指
摘
で
き
�
そ
の
点
で
ま
だ
課
題
が
あ
る
と
私

は
判
断
し
て
お
り
ま
す
�

で
は
�
ど
こ
に
こ
れ
ら
の
債
券
の
意
味
が
あ
る
の
か
�

む
し
ろ
投
資
家
側
に
有
力
な
投
資
手
段
�
つ
ま
り
�
C
L

O
�
ロ
�
ン
担
保
証
券
と
い
う
形
で
投
資
手
段
が
増
え
た

と
い
う
こ
と
で
あ
り
�
私
と
し
て
は
�
中
小
企
業
側
の
プ
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ラ
ス
よ
り
も
�
む
し
ろ
投
資
家
側
の
運
用
ニ
�
ズ
の
方
に

意
味
が
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
印
象
を
受
け
ま
し

た
�三

�
第
四
回
債
の
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン

次
に
�
�
証
券
経
済
研
究
�
の
論
文
を
踏
ま
え
て
�
四

回
債
に
つ
い
て
見
て
み
ま
す
�

本
年
三
月
の
第
四
回
債
に
も
�
幾
つ
か
の
方
式
�
A
�

B
�
C
と
い
う
の
が
あ
る
の
で
す
け
れ
ど
も
�
A
と
B
は

今
ま
で
の
シ
ス
テ
ム
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
り
ま
せ
ん
�
た

だ
�
発
行
さ
れ
る
債
券
が
A
B
C
P
�
コ
マ
�
シ
ャ
ル

ペ
�
パ
�
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
�
投
資
家
に
対

し
て
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
�
シ
ョ
ン
し
て
売
る
面
で
は
か
な

り
ま
た
変
化
し
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
基
本
的
に
�
中
小

企
業
と
窓
口
金
融
機
関
と
の
関
係
は
融
資
と
い
う
形
で

す
�

と
こ
ろ
が
�
そ
の
C
方
式
で
は
�
図
表
-
�
大
き
く
イ

ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
を
し
て
き
ま
す
�
そ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と

か
と
い
う
と
�
C
L
O
か
ら
初
め
て
こ
こ
で
C
B
O
�
社

債
担
保
証
券
と
い
う
形
に
な
り
�
ロ
�
ン
で
は
な
く
て
�

中
小
企
業
の
発
行
す
る
社
債
を
原
債
権
と
し
て
仕
組
み
債

券
を
つ
く
っ
て
い
く
と
い
う
形
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�
原

債
権
が
貸
付
債
権
か
ら
社
債
と
い
う
こ
と
に
な
る
�
中
小

企
業
と
し
て
は
私
募
債
を
発
行
し
て
資
金
調
達
を
す
る
�

社
債
市
場
の
活
用
の
方
法
と
し
て
C
B
O
と
い
う
形
が
具

体
化
し
て
お
り
�
か
な
り
大
き
な
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
に

な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
�

し
か
し
�
C
B
O
と
い
う
仕
組
み
方
式
は
民
間
の
金
融

機
関
側
で
も
か
な
り
活
用
し
て
い
る
も
の
で
あ
り
�
民
間

の
努
力
が
足
ら
な
く
て
東
京
都
が
行
政
主
導
で
や
ら
な
け

れ
ば
で
き
な
い
と
い
う
も
の
で
は
な
い
�
と
は
い
え
�
C

B
O
市
場
と
い
う
の
は
や
は
り
ま
だ
そ
れ
ほ
ど
成
熟
し
て

い
な
い
う
え
�
例
え
ば
ベ
タ
�
ラ
イ
フ
の
民
事
再
生
法
の
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申
請
と
い
う
よ
う
な
事
例
が
生
じ
る
と
�
C
B
O
市
場
そ

の
も
の
に
影
響
が
出
て
し
ま
う
と
い
う
よ
う
な
状
況
で
あ

り
�
私
募
債
を
束
ね
た
大
型
の
C
B
O
は
懸
念
材
料
が
あ

る
と
発
行
が
か
な
り
難
し
く
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う
よ
う

な
こ
と
が
あ
る
わ
け
で
す
�
ま
た
�
第
三
回
債
で
は
�
東

京
ス
タ
�
銀
行
は
C
B
O
で
は
な
く
て
C
L
O
を
使
っ
た

わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
銀
行
な
の
で
債
券
よ
り
も
ロ
�
ン

の
方
が
扱
い
や
す
い
と
い
う
大
変
実
務
的
な
理
由
で
あ
っ

た
よ
う
で
す
�

私
募
債
と
い
っ
て
も
�
こ
れ
は
銀
行
と
中
小
企
業
の
相

対
取
引
で
あ
る
�
そ
う
す
る
と
�
融
資
と
私
募
債
と
い
う

の
は
ど
こ
が
違
う
の
か
と
い
う
問
題
が
あ
る
わ
け
で
す
�

中
小
企
業
金
融
の
現
場
に
お
い
て
�
私
募
債
と
融
資
は
何

れ
も
相
対
取
引
で
も
っ
て
そ
の
中
小
企
業
の
信
用
特
性
を

見
て
お
金
を
貸
す
�
あ
る
い
は
社
債
を
買
い
取
る
と
い
う

点
で
は
結
果
的
に
同
じ
よ
う
な
形
に
な
る
わ
け
で
す
�

ど
こ
が
違
う
の
か
と
い
う
の
が
私
自
身
も
考
え
な
く
て

図表 - 第 .回債券発行 �C方式� のしくみ

�参加企業は社債 �私募債� を発行し� みずほ銀行が引き受ける� 同行は� 社債をみずほ信託銀行
に信託譲渡し� 信託受益権を取得する�

�みずほ銀行は取得した優先受益権を SPC �特別目的会社� に譲渡する�
�SPCは取得した優先受益権を裏付けとする債券 �CBO �社債担保証券� を発行�
�CBOはみずほ証券が引き受け� 投資家に販売する�
�出所� 図表 +に同じ
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は
な
ら
な
い
問
題
で
す
�
そ
こ
で
ヒ
ン
ト
に
な
る
の
は
�

中
小
企
業
庁
に
よ
る
特
定
社
債
保
証
制
度
と
い
う
も
の
で

す
�
中
小
企
業
庁
は
�
中
小
企
業
の
資
金
調
達
の
多
様

化
�
特
に
直
接
金
融
と
間
接
金
融
と
の
垣
根
を
下
げ
間
接

金
融
だ
け
に
依
存
す
る
の
で
は
な
く
て
直
接
金
融
の
道
を

開
く
と
い
う
政
策
意
図
で
�
特
定
社
債
保
証
制
度
を
導
入

し
た
わ
け
で
す
�
こ
の
制
度
は
�
中
小
企
業
が
発
行
す
る

私
募
債
を
引
き
受
け
る
金
融
機
関
に
対
し
信
用
保
証
協
会

が
保
証
を
付
す
も
の
で
あ
る
が
そ
の
私
募
債
の
基
準
が
定

め
ら
れ
て
い
ま
す
�

こ
れ
は
�
最
初
は
�
一
番
大
き
い
要
件
は
純
資
産
額

で
�
五
億
円
以
上
と
い
う
基
準
で
や
っ
て
い
た
の
で
す

が
�
い
わ
ゆ
る
貸
し
渋
り
対
策
と
か
�
中
小
企
業
に
も
直

接
金
融
の
道
を
開
く
の
に
�
五
億
円
以
上
の
純
資
産
額
で

は
厳
し
い
�
と
い
う
こ
と
で
�
昨
年
四
月
か
ら
三
億
円
以

上
に
適
債
要
件
を
変
え
ま
し
た
�
中
小
企
業
八
�
万
社
の

決
算
デ
�
タ
の
C
R
D
�
中
小
企
業
庁
が
主
導
す
る
信
用

保
証
協
会
等
が
加
入
し
て
い
る
中
小
企
業
信
用
リ
ス
ク
情

報
デ
�
タ
ベ
�
ス
に
よ
る
と
株
主
資
本
が
五
億
円
以
上
だ

と
全
体
の
四
�
�
そ
れ
が
�
三
億
円
ま
で
下
げ
る
と
一
二

�
ま
で
拡
大
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
�
よ
り
幅
広
い
中

小
企
業
が
こ
の
制
度
の
対
象
に
な
る
の
で
す
�

問
題
は
�
ど
ん
ど
ん
広
げ
れ
ば
当
然
デ
フ
ォ
ル
ト
率
の

問
題
が
あ
り
ま
す
�
そ
れ
を
防
ぐ
た
め
に
ス
ト
ッ
ク
と
フ

ロ
�
の
基
準
を
む
し
ろ
逆
に
強
化
す
る
�
自
己
資
本
比
率

が
一
五
�
以
上
だ
っ
た
の
を
�
例
え
ば
二
�
�
以
上
に
す

る
な
ど
厳
し
い
数
字
に
し
て
�
そ
れ
で
想
定
デ
フ
ォ
ル
ト

率
を
調
整
す
る
と
い
う
ふ
う
な
試
み
を
し
て
お
り
ま
す
�

こ
の
適
債
要
件
の
妥
当
性
と
い
う
の
は
大
変
難
し
い
議

論
な
の
で
す
が
�
最
終
的
に
は
や
は
り
政
策
的
な
問
題
で

デ
フ
ォ
ル
ト
率
を
ど
う
す
る
の
か
�
信
用
保
証
協
会
の
保

証
を
も
と
に
し
て
や
っ
て
お
り
�
現
行
の
保
証
料
率
は
�

�
六
�
�
�
通
常
は
�
�
七
五
�
ぐ
ら
い
が
信
用
保
証
協

会
の
保
証
料
を
前
提
と
し
て
本
制
度
の
設
計
上
の
推
定
デ
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フ
ォ
ル
ト
率
二
�
一
�
を
超
え
な
い
よ
う
な
適
債
要
件
が

追
加
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
す
�

た
だ
�
実
際
こ
う
い
う
ふ
う
に
緩
和
し
て
特
定
社
債
保

証
制
度
が
ど
の
程
度
機
能
し
て
い
る
か
と
い
う
結
論
は
�

実
際
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
ま
だ
私
の
手
元
に
あ
り
ま
せ
ん

の
で
評
価
で
き
な
い
の
で
す
が
�
政
策
的
な
限
度
が
二
�

一
�
と
い
う
こ
と
で
す
�

私
も
C
R
D
を
大
変
高
く
評
価
し
て
お
り
ま
す
が
�
中

小
企
業
に
融
資
す
る
際
に
そ
の
特
性
を
統
計
的
に
き
ち
ん

と
押
さ
え
て
�
そ
の
デ
�
タ
に
基
づ
い
て
融
資
を
考
え

る
�
こ
れ
も
ま
た
評
価
が
難
し
い
の
で
す
が
�
中
小
企
業

金
融
の
現
場
で
信
金
の
理
事
長
な
ど
と
話
す
と
�
我
�
は

渉
外
で
�
実
際
に
中
小
企
業
を
回
っ
て
デ
�
タ
に
と
ら
わ

れ
な
い
融
資
活
動
を
や
っ
て
生
き
抜
く
ん
だ
�
こ
う
い
う

い
い
方
を
さ
れ
る
わ
け
で
す
�
で
す
か
ら
�
中
小
企
業
の

特
性
を
マ
ク
ロ
デ
�
タ
で
押
さ
え
て
�
そ
れ
で
も
っ
て
融

資
を
点
数
に
し
て
自
動
的
に
融
資
を
し
て
い
く
と
い
う
や

り
方
は
�
中
小
企
業
金
融
の
現
場
�
信
金
�
信
組
レ
ベ
ル

で
は
余
り
浸
透
し
た
考
え
方
に
な
っ
て
い
な
い
わ
け
で

す
�
渉
外
で
歩
い
て
い
っ
て
�
社
長
の
顔
色
を
見
て
�
今

日
は
元
気
だ
か
ら
大
丈
夫
だ
と
か
�
極
端
に
い
え
ば
�
そ

う
い
う
側
面
で
評
価
す
る
と
こ
ろ
も
あ
る
と
い
う
わ
け
で

す
�で

は
�
C
R
D
が
ど
の
程
度
有
効
な
の
か
と
い
う
の
は

か
な
り
難
し
く
て
�
中
間
報
告
書
を
読
ん
で
い
く
と
�
中

小
企
業
の
�
一
つ
の
例
を
い
う
と
�
�
若
干
の
赤
字
先
の

方
が
�
若
干
の
黒
字
先
よ
り
も
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
低
い
�

と
い
う
統
計
デ
�
タ
が
出
て
し
ま
う
�
赤
字
の
会
社
の
方

が
�
黒
字
の
会
社
よ
り
も
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
高
い
と
い
う

こ
と
は
�
必
ず
し
も
普
通
の
経
営
の
常
識
か
ら
は
出
て
こ

な
い
わ
け
で
す
�

何
故
そ
ん
な
こ
と
が
起
き
る
の
か
と
い
う
と
�
そ
の
背

後
に
は
利
益
操
作
�
な
る
べ
く
税
金
を
払
い
た
く
な
い
と

い
う
節
税
意
識
が
あ
っ
て
�
取
引
先
と
の
関
係
が
良
好
な
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と
こ
ろ
は
若
干
の
赤
字
先
で
も
平
気
で
あ
る
�
相
手
が
ま

だ
つ
き
合
っ
て
く
れ
る
と
い
う
こ
と
で
�
税
金
を
納
め
た

く
な
い
か
ら
赤
字
操
作
し
て
し
ま
う
�
し
か
し
�
取
引
先

が
不
安
に
思
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
赤
字
を
出
す
と
途
端
に

取
引
停
止
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
か
ら
�
無
理
し
て
頑

張
っ
て
黒
字
を
出
さ
な
く
て
は
い
け
な
い
�
こ
れ
は
背
景

の
推
定
で
�
ど
う
し
て
そ
う
な
る
の
か
と
い
う
の
は
い
ろ

い
ろ
難
し
い
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
う
い
う
こ
と

も
あ
る
の
で
は
な
い
か
�
そ
う
い
う
利
益
操
作
の
影
響
も

推
定
さ
れ
�
�
若
干
の
赤
字
先
の
方
が
�
若
干
の
黒
字
先

よ
り
も
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
低
い
�
と
い
う
結
果
も
生
じ
て

し
ま
う
�

た
だ
�
統
計
的
に
デ
�
タ
が
出
た
と
い
っ
て
も
�
例
え

ば
先
ほ
ど
の
東
京
都
の
基
準
で
も
二
年
連
続
黒
字
計
上
で

す
か
ら
�
融
資
側
の
指
標
と
し
て
は
経
営
常
識
と
し
て
使

え
な
い
わ
け
で
す
�

こ
の
よ
う
に
C
R
D
は
こ
れ
か
ら
ど
う
い
う
ふ
う
に
洗

練
さ
れ
て
�
本
当
に
き
ち
ん
と
使
え
る
も
の
に
し
て
い
く

の
か
�
そ
う
い
う
試
み
が
進
ん
で
�
か
な
り
い
い
数
字
が

出
て
い
る
と
い
う
報
告
を
受
け
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
け
れ

ど
も
�
ま
だ
現
場
で
使
う
に
は
や
や
難
し
い
の
で
は
な
い

か
と
い
う
印
象
を
持
っ
て
い
ま
す
�
し
か
し
�
こ
の
可
能

性
な
り
�
そ
の
方
向
性
は
高
く
評
価
し
た
い
と
思
い
ま

す
�四

�
特
定
社
債
保
証
制
度
の
意
義

こ
の
制
度
の
も
と
と
な
る
の
は
信
用
保
証
協
会
の
信
用

保
証
事
業
で
す
が
�
こ
の
信
用
保
証
状
況
は
か
な
り
悪

い
�
特
に
政
策
的
に
中
小
企
業
の
貸
し
渋
り
支
援
と
い
う

形
で
い
ろ
い
ろ
や
っ
て
お
り
ま
す
の
で
�
代
位
弁
済
率
も

か
な
り
高
い
側
面
が
あ
る
わ
け
で
す
�
そ
の
側
面
を
踏
ま

え
て
�
中
小
企
業
金
融
に
占
め
る
私
募
社
債
の
意
義
と
い

う
の
は
一
体
何
な
の
か
と
い
う
結
論
部
分
を
お
話
し
し
ま
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す
�そ

の
仕
組
み
�
特
定
社
債
保
証
制
度
の
金
融
機
関
側
の

メ
リ
ッ
ト
は
取
引
先
の
強
化
�
抱
え
込
み
と
い
う
こ
と
で

あ
り
�
特
に
地
銀
レ
ベ
ル
で
は
こ
れ
を
か
な
り
熱
心
に

使
っ
て
お
り
ま
す
�

で
は
�
企
業
側
に
と
っ
て
は
ど
う
な
の
か
�
ま
ず
�
こ

う
い
う
特
定
社
債
保
証
制
度
や
東
京
都
の
債
券
市
場
い
わ

ゆ
る
行
政
指
導
の
こ
う
い
う
制
度
で
資
金
調
達
が
で
き
る

と
�
一
番
大
き
い
こ
と
は
企
業
と
し
て
の
ス
テ
�
タ
ス
の

向
上
で
す
�
つ
ま
り
お
墨
つ
き
を
与
え
ら
れ
た
と
い
う
こ

と
で
�
優
良
企
業
�
成
長
企
業
と
し
て
の
評
価
が
期
待
で

き
る
し
�
も
ち
ろ
ん
資
金
調
達
の
多
様
化
と
い
う
側
面
も

当
然
指
摘
で
き
る
わ
け
で
す
�

最
近
�
大
変
話
題
に
な
っ
て
お
り
ま
す
が
�
例
え
ば
�

今
日
の
�
朝
日
新
聞
�
で
読
ん
で
き
た
の
で
す
け
れ
ど

も
�
�
個
人
保
証

倒
産
時
�
返
済
責
任
軽
く
�
と
い
う

記
事
が
一
面
に
大
き
く
出
て
お
り
ま
す
�

こ
れ
は
�
私
も
�
中
小
企
業
同
友
会
と
か
�
中
小
企
業

経
営
者
の
人
た
ち
と
勉
強
会
で
お
話
を
聞
く
と
�
ま
ず
い

わ
れ
る
の
が
日
本
の
保
証
制
度
の
個
人
保
証
の
厳
し
さ
�

特
に
連
帯
保
証
を
と
っ
て
�
そ
れ
も
本
人
だ
け
で
は
な
く

て
�
例
え
ば
�
家
族
で
や
っ
て
い
て
�
お
じ
い
ち
ゃ
ん
が

も
う
引
退
し
た
�
だ
け
れ
ど
も
�
そ
の
保
証
も
外
さ
な
い

と
い
う
よ
う
な
形
で
�
か
な
り
金
融
機
関
は
過
剰
に
連
帯

保
証
を
と
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
�
何
か
あ
っ
た
と
き

に
�
自
分
だ
け
で
は
な
く
て
�
一
族
郎
党
に
迷
惑
を
か
け

て
し
ま
う
�
そ
う
い
う
心
配
の
声
を
中
小
企
業
の
経
営
者

か
ら
よ
く
聞
き
ま
す
�
中
小
企
業
同
友
会
で
は
中
小
企
業

家
の
要
望
�
提
言
と
し
て
�
保
証
料
の
問
題
と
連
帯
保
証

人
の
要
ら
な
い
制
度
融
資
の
拡
充
を
主
張
を
し
て
お
り
ま

す
�こ

の
点
に
つ
い
て
�
国
民
生
活
金
融
公
庫
総
合
研
究
所

で
は
�
二
度
目
の
開
業
�
と
い
う
大
変
興
味
深
い
調
査
レ

ポ
�
ト
を
発
表
し
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
は
過
去
に
事
業
に

中小企業金融と債券市場
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失
敗
し
て
廃
業
し
た
�
倒
産
さ
せ
た
経
験
を
持
つ
事
業
者

が
�
新
た
に
ま
た
事
業
を
始
め
た
と
き
に
ど
う
い
う
思
い

が
あ
っ
た
か
と
い
う
こ
と
を
ア
ン
ケ
�
ト
調
査
し
た
も
の

で
す
�

こ
の
中
で
�
問
題
意
識
と
し
て
は
�
今
起
業
率
よ
り
も

廃
業
率
の
方
が
上
回
っ
て
い
る
�
た
し
か
数
年
前
に
そ
れ

が
交
差
し
た
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
つ
ま
り
純
粋
に

事
業
を
や
る
人
が
減
っ
て
い
る
�
一
度
廃
業
す
る
と
次
の

事
業
を
や
る
の
が
日
本
は
非
常
に
難
し
い
と
い
う
こ
と

で
�
ニ
ュ
�
ビ
ジ
ネ
ス
が
な
か
な
か
立
ち
上
が
ら
な
い
�

あ
る
い
は
立
ち
上
げ
る
と
き
に
連
帯
保
証
な
り
個
人
保
証

の
問
題
で
も
っ
て
リ
ス
ク
が
余
り
に
も
大
き
い
�
一
度
失

敗
す
る
と
一
族
郎
党
が
本
当
に
迷
惑
を
蒙
る
�
生
活
が
困

難
に
な
っ
て
し
ま
う
よ
う
な
状
況
に
追
い
込
ま
れ
る
場
合

も
あ
る
と
い
う
よ
う
な
指
摘
が
あ
り
ま
す
�

こ
れ
は
日
本
の
経
済
の
活
性
化
に
と
っ
て
か
な
り
マ
イ

ナ
ス
で
は
な
い
の
か
�
二
度
目
の
開
業
あ
る
い
は
失
敗
を

ば
ね
と
し
て
ビ
ジ
ネ
ス
を
新
た
に
ま
た
展
開
す
る
�
そ
う

い
う
こ
と
を
も
っ
と
や
り
易
く
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�

し
か
し
�
こ
れ
は
私
に
い
わ
せ
る
と
か
な
り
バ
イ
ア
ス
の

か
か
っ
た
調
査
で
す
�
ど
う
バ
イ
ア
ス
が
か
か
っ
て
い
る

か
と
い
う
と
�
二
度
目
の
開
業
で
国
民
生
活
金
融
公
庫
か

ら
融
資
を
受
け
た
と
い
う
形
で
す
の
で
�
借
金
は
一
度
全

部
返
し
終
わ
っ
て
�
そ
れ
で
ま
た
立
ち
上
が
れ
た
人
た
ち

の
み
を
対
象
に
し
て
い
る
わ
け
で
す
�
借
金
を
残
し
た
ま

ま
�
ま
た
新
た
に
借
金
を
起
こ
し
て
事
業
を
す
る
と
い
う

方
は
そ
も
そ
も
こ
の
ア
ン
ケ
�
ト
調
査
に
余
り
含
ま
れ
て

い
な
い
の
で
す
�
き
ち
ん
と
借
金
を
返
す
こ
と
に
よ
っ

て
�
ま
た
立
ち
上
が
れ
た
と
い
う
結
論
に
当
然
な
っ
て
し

ま
う
わ
け
で
す
が
�
そ
れ
を
ま
た
援
用
し
て
�
金
融
面
に

お
い
て
再
起
を
妨
げ
る
制
度
的
な
要
因
は
見
あ
た
ら
な

い
�
と
い
う
結
論
を
こ
の
研
究
所
は
出
し
て
い
る
の
で

す
�
こ
れ
を
反
論
す
る
デ
�
タ
も
難
し
い
ん
で
す
け
れ
ど

も
�
そ
う
い
う
中
小
企
業
家
の
方
�
と
話
し
て
い
る
と
金
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融
面
に
お
い
て
一
度
破
綻
し
た
�
失
敗
し
た
と
い
う
と
き

に
�
金
融
機
関
が
再
起
を
妨
げ
る
制
度
的
な
要
因
は
見
当

た
ら
な
い
と
い
う
整
理
は
実
際
に
は
か
な
り
違
和
感
が
あ

る
と
い
う
印
象
を
受
け
ま
す
�

さ
て
日
本
の
会
社
制
度
に
は
�
保
険
業
務
だ
け
の
相
互

会
社
を
除
い
て
�
合
名
�
合
資
�
有
限
�
株
式
会
社
と
あ

る
わ
け
で
す
�
我
�
は
経
営
学
と
か
経
済
学
の
教
科
書

で
�
株
式
会
社
は
有
限
責
任
�
有
限
会
社
も
有
限
責
任
で

あ
る
�
出
資
分
の
責
任
し
か
負
わ
な
い
�
合
名
�
合
資
会

社
は
無
限
責
任
社
員
が
い
て
無
限
に
連
帯
し
て
会
社
負
債

に
対
し
責
任
を
負
う
と
い
う
勉
強
を
し
て
�
有
限
会
社
�

株
式
会
社
の
メ
リ
ッ
ト
と
い
う
の
は
有
限
責
任
に
あ
る
ん

だ
と
い
う
こ
と
を
頭
に
た
た
き
込
ま
れ
る
わ
け
で
す
�

と
こ
ろ
が
�
日
本
の
中
小
企
業
を
見
る
と
�
こ
の
常
識

が
余
り
通
ら
な
い
わ
け
で
す
�
今
日
の
�
朝
日
新
聞
�
の

記
事
に
�
借
り
入
れ
の
あ
る
中
小
企
業
の
八
一
�
が
個
人

保
証
契
約
を
結
ん
で
い
る
�
と
あ
る
よ
う
に
�
中
小
企
業

経
営
者
は
ほ
と
ん
ど
個
人
保
証
を
金
融
機
関
に
連
帯
保
証

な
ど
の
形
で
と
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
す
�
と
な
る
と
�
有

限
会
社
だ
ろ
う
と
�
株
式
会
社
だ
ろ
う
が
�
形
式
上
有
限

責
任
に
な
っ
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
実
態
と
し
て
は
合
名

会
社
�
合
資
会
社
と
変
わ
ら
な
い
わ
け
で
す
�
経
営
が
失

敗
し
た
ら
そ
の
債
務
を
無
限
に
負
わ
な
く
て
は
い
け
な

い
�
中
小
企
業
の
事
業
者
は
そ
う
い
う
状
況
に
あ
る
わ
け

で
す
�

こ
れ
に
は
か
な
り
微
妙
な
問
題
が
一
つ
あ
っ
て
�
例
え

ば
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
別
冊
を
読
む
と
�
中
小
企
業

者
と
い
う
の
は
�
ま
さ
に
代
表
者
と
し
て
事
業
と
一
体
性

が
あ
る
の
だ
と
�
つ
ま
り
代
表
者
の
個
人
資
産
を
見
て
そ

の
経
営
の
資
産
状
況
を
考
え
な
さ
い
と
あ
る
わ
け
で
す
�

も
と
も
と
マ
ニ
ュ
ア
ル
が
貸
し
渋
り
の
張
本
人
み
た
い
に

い
わ
れ
て
�
そ
れ
で
何
と
か
中
小
企
業
に
融
資
し
や
す
く

な
る
よ
う
な
側
面
を
別
冊
マ
ニ
ュ
ア
ル
と
し
て
ま
と
め
た

も
の
と
私
は
理
解
し
て
お
り
ま
す
�
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し
か
し
こ
う
い
う
書
き
方
を
さ
れ
ま
す
と
�
ま
さ
に
個

人
保
証
を
制
度
的
�
政
策
的
に
推
進
す
る
�
つ
ま
り
�
そ

の
中
小
企
業
の
財
務
状
態
が
悪
く
て
も
�
経
営
者
が
過
去

に
資
産
を
築
い
た
の
だ
っ
た
ら
�
そ
の
資
産
を
目
当
て
に

お
金
を
貸
し
な
さ
い
と
い
う
話
に
な
る
わ
け
で
す
�
ま
さ

に
個
人
保
証
を
と
っ
て
金
を
貸
せ
と
い
う
よ
う
な
話
に
も

受
け
と
め
ら
れ
て
し
ま
い
ま
す
の
で
�
個
人
保
証
が
厳
し

い
と
い
う
よ
う
な
側
面
を
強
化
す
る
こ
と
に
な
り
�
必
ず

し
も
中
小
企
業
者
の
た
め
に
な
る
政
策
と
も
い
え
な
い
�

確
か
に
個
人
保
証
を
と
っ
て
お
金
を
貸
し
ま
す
か
ら
�
当

面
は
い
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
何
か
失
敗
し
た
と
き
の
リ

ス
ク
が
非
常
に
大
き
く
な
る
�
経
営
の
負
担
感
が
余
り
に

も
強
ま
っ
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
す
�

と
こ
ろ
が
�
特
定
社
債
保
証
制
度
な
ど
で
は
連
帯
保

証
�
個
人
保
証
を
と
ら
な
い
の
で
す
�
私
か
ら
い
う
と
�

中
小
企
業
に
と
っ
て
債
券
市
場
の
大
き
な
意
味
は
�
個
人

保
証
の
呪
縛
か
ら
放
た
れ
る
こ
と
に
あ
る
�
初
め
て
特
定
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図表 . 改正された現行の適債要件

または�
�追加された適債要件�

充足要件

必須条件

�または�
のいずれ
か +つ以
上充足

�または�
のいずれ
か +つ以
上充足

のいずれかに該当する中小企業者を対象する�
�出所� 経済産業省中小企業庁ホ�ムペ�ジ

�www.chuso.metigo.jp/kinyu/tokutie�tekisai yoken.htm�

基 準

-億円以上-億円以上
/億円未満/億円未満

,*	以上,*	以上

+4/倍以上

+*	以上+*	以上

+4/倍以上+4/倍以上

項 目

�純資産額

�自己資本比
率

�純資産倍率

�使用総資本
事業利益率

�インタレス
ト
カバレ
ッジ
レ�
シオ

ス
ト
ッ
ク

フ
ロ
�

充足要件
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のいずれ
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項 目
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�純資産倍率

�使用総資本
事業利益率

�インタレス
ト
カバレ
ッジ
レ�
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ス
ト
ッ
ク

フ
ロ
�



社
債
保
証
制
度
を
使
う
こ
と
に
よ
っ
て
�
私
募
債
を
発
行

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
株
式
会
社
が
本
来
持
つ
有
限
責
任

制
度
が
実
施
で
き
る
と
い
う
と
こ
ろ
に
か
な
り
大
き
な
意

味
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
私
の
い
い
た
い
こ

と
で
す
�

全
体
を
通
し
て
い
い
た
い
こ
と
は
�
レ
ジ
ュ
メ
の
�
中

小
企
業
に
お
け
る
債
券
市
場
の
意
義
と
役
割
�
と
い
う
と

こ
ろ
で
ま
と
め
て
あ
り
ま
す
�
私
の
結
論
は
�
確
か
に
中

小
企
業
の
私
募
債
と
い
う
の
は
融
資
の
変
形
で
あ
る
と
い

う
面
は
か
な
り
あ
る
の
で
す
が
�
単
な
る
融
資
の
変
形
か

と
い
う
と
そ
う
で
も
な
い
�
特
定
社
債
保
証
制
度
と
い
う

も
の
は
個
人
保
証
を
と
ら
な
い
と
い
う
形
で
�
八
割
近
い

中
小
事
業
者
が
こ
う
い
う
個
人
保
証
で
縛
ら
れ
て
い
る
と

い
う
現
実
か
ら
す
れ
ば
か
な
り
画
期
的
で
あ
り
�
株
式
会

社
の
有
限
責
任
と
い
う
意
味
で
は
当
た
り
前
な
の
で
す

が
�
そ
う
い
う
中
小
企
業
の
会
社
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�

を
担
保
と
し
た
融
資
�
資
金
調
達
と
い
う
と
こ
ろ
で
高
く

評
価
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
に
思
っ
て
お
り

ま
す
�

最
近
�
第
一
回
の
C
L
O
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
最
終
的

に
確
定
し
ま
し
た
�
本
当
に
世
の
中
の
変
化
が
激
し
く

て
�
ち
ょ
っ
と
前
に
書
い
た
こ
と
が
か
な
り
的
外
れ
に

な
っ
て
し
ま
い
ま
す
�

と
い
う
の
は
�
当
初
途
中
経
過
で
発
表
さ
れ
た
と
き
に

は
�
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
非
常
に
低
か
っ
た
の
で
す
�
聖
学

院
大
学
の
論
文
で
は
ク
レ
デ
ィ
�
ス
イ
ス
�
フ
ァ
�
ス
ト

�
ボ
ス
ト
ン
の
江
川
さ
ん
の
コ
メ
ン
ト
を
引
用
し
て
�
中

小
企
業
向
け
リ
�
ス
料
債
権
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
�
普

通
�
年
率
二
�
台
だ
が
�
こ
の
当
時
は
	
東
京
都
の
債
券

市
場
の
方
は
一
�
二
�
で
あ
る
こ
と
は
か
な
り
絞
り
過
ぎ

て
い
る
�
と
い
う
意
識
で
当
時
は
書
い
た
わ
け
で
す
�

と
こ
ろ
が
終
わ
っ
て
み
る
と
�
六
�
三
二
�
と
い
う
こ

と
で
�
か
な
り
高
く
な
り
ま
し
た
�
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は

六
�
三
二
�
で
保
証
料
率
は


�
七
五
�
で
す
か
ら
�
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当
然
東
京
都
に
か
な
り
の
損
失
が
生
じ
る
と
い
う
こ
と

で
す
�

こ
れ
は
高
け
れ
ば
い
い
の
か
�
低
け
れ
ば
い
い
の
か
と

い
う
の
は
非
常
に
難
し
い
問
題
で
�
低
け
れ
ば
�
先
ほ
ど

私
が
論
文
の
コ
メ
ン
ト
に
書
い
た
よ
う
に
�
厳
し
過
ぎ

る
�
中
小
企
業
に
対
し
て
リ
ス
ク
を
と
ら
な
過
ぎ
る
と
い

う
い
い
方
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
�
で
は
�
結
果
的
に
六

�
三
二
�
と
い
う
高
い
デ
フ
ォ
ル
ト
に
な
れ
ば
�
リ
ス
ク

を
と
っ
た
�
よ
く
や
っ
た
と
い
う
よ
う
に
い
え
る
の
か
�

こ
れ
に
よ
っ
て
�
恐
ら
く
四
三
億
円
が
東
京
都
の
財
政
負

担
と
し
て
生
じ
る
だ
ろ
う
�
そ
う
い
う
よ
う
に
日
経
金
融

新
聞
で
コ
メ
ン
ト
し
て
お
り
ま
す
�
政
策
的
な
も
の
は
高

け
れ
ば
い
い
と
も
い
え
な
い
し
�
低
け
れ
ば
い
い
と
も
い

え
な
い
と
い
う
こ
と
で
�
評
価
は
非
常
に
難
し
い
と
い
う

気
が
い
た
し
ま
す
�

第
二
回
�
第
三
回
債
は
回
を
重
ね
る
ご
と
に
デ
フ
ォ
ル

ト
発
生
率
は
低
減
と
い
っ
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ

も
終
わ
っ
て
み
な
い
と
わ
か
ら
な
い
�
つ
ま
り
当
然

一
年
目
�
二
年
目
よ
り
も
�
後
ろ
に
行
け
ば
行
く
ほ
ど

問
題
も
大
き
く
な
っ
て
い
く
わ
け
で
す
か
ら
�
最
初
か

ら
ば
た
ば
た
倒
産
す
る
と
い
う
こ
と
は
当
然
な
い
わ
け

で
�
累
積
デ
フ
ォ
ル
ト
率
と
し
て
最
終
的
に
見
な
く
て

は
い
け
な
い
わ
け
で
す
�
第
二
回
�
第
三
回
も
ど
う
い

う
形
で
終
わ
る
の
か
と
い
う
の
は
�
ま
だ
ま
だ
こ
れ
か

ら
注
目
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
点
だ
と
思
っ
て

い
ま
す
�

そ
の
評
価
は
�
何
度
も
い
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
デ
フ
ォ

ル
ト
率
が
高
け
れ
ば
だ
め
�
低
け
れ
ば
い
い
の
だ
と
は
�

政
策
的
に
マ
�
ケ
ッ
ト
を
つ
く
っ
た
場
合
に
は
簡
単
に
は

い
え
な
い
�
本
当
に
こ
の
制
度
を
通
し
て
中
小
企
業
が
ど

の
程
度
活
性
化
す
る
か
と
い
う
話
を
し
な
く
て
は
な
ら
な

い
わ
け
で
�
そ
の
評
価
を
十
分
で
き
る
材
料
は
持
ち
合
わ

せ
て
い
ま
せ
ん
�
マ
�
ケ
ッ
ト
と
し
て
も
ま
だ
発
展
途
上

だ
と
評
価
す
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
�
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五
�
都
の
新
銀
行
構
想

最
後
に
�
最
近
の
話
題
で
あ
る
石
原
慎
太
郎
氏
の
二
期

目
の
目
玉
�
都
の
新
銀
行
創
設
に
つ
い
て
簡
単
に
コ
メ
ン

ト
し
た
い
と
思
い
ま
す
�
東
京
都
の
債
券
市
場
構
想
が
成

功
し
た
�
こ
れ
は
東
京
都
の
誇
る
仕
組
み
な
の
だ
と
い
う

こ
と
を
前
提
に
し
て
さ
ら
に
新
銀
行
を
創
設
す
る
と
い
う

の
が
石
原
さ
ん
の
構
想
で
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
債
券

市
場
構
想
の
延
長
線
上
に
都
の
新
銀
行
創
設
が
あ
る
わ
け

で
す
�

先
月
�
�
都
政
新
報
�
と
い
う
都
に
勤
め
て
い
る
地
方

公
務
員
の
方
�
が
ほ
と
ん
ど
読
ん
で
い
る
定
評
の
あ
る
新

聞
か
ら
依
頼
が
あ
り
�
次
の
よ
う
な
こ
と
を
コ
メ
ン
ト
し

ま
し
た
�

ポ
イ
ン
ト
は
�
例
の
外
形
標
準
課
税
で
名
を
は
せ
た
大

塚
出
納
長
が
�
新
銀
行
が
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
方
式
を
採
用

す
る
�
初
め
か
ら
一
定
の
デ
フ
ォ
ル
ト
を
想
定
す
る
�

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
中
で
貸
し
倒
れ
損
失
を
吸
収

し
�
設
定
し
た
リ
ス
ク
の
範
囲
に
お
さ
め
る
と
い
う
こ
と

を
何
度
も
何
度
も
強
調
し
て
い
る
�
こ
れ
が
イ
ノ
ベ
�

シ
ョ
ン
で
あ
る
�
新
し
い
中
小
企
業
に
対
す
る
融
資
を

や
っ
て
い
く
の
だ
と
い
わ
れ
て
い
る
わ
け
で
す
�

で
は
�
こ
う
い
う
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
方
式
の
融
資
と
い

う
の
は
こ
れ
ま
で
に
な
い
の
か
と
い
う
と
�
私
が
思
う
に

は
�
武
富
士
を
初
め
と
す
る
消
費
者
金
融
会
社
が
ま
さ
し

く
一
定
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
を
想
定
し
て
�
そ
れ
で
ポ
�
ト

フ
ォ
リ
オ
で
結
果
的
に
も
う
か
れ
ば
い
い
と
い
う
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
を
と
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
�
簡
単
な
審
査

に
よ
っ
て
無
担
保
�
無
保
証
で
五
�
万
円
ま
で
融
資
す
る

と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
す
�

こ
れ
が
成
り
立
つ
の
は
四
	
台
の
焦
げ
つ
き
�
今
は
六

�
何
	
に
な
っ
て
武
富
士
も
か
な
り
利
益
が
減
少
し
て
い

ま
す
け
れ
ど
も
�
大
体
も
う
十
数
年
�
四
	
台
で
ず
っ
と
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推
移
を
し
て
き
た
の
で
す
か
ら
�
と
に
か
く
融
資
規
模
さ

え
上
げ
れ
ば
も
う
か
る
�
ポ
ケ
ッ
ト
テ
ィ
ッ
シ
ュ
を
配
っ

て
も
�
と
に
か
く
金
を
借
り
に
来
て
く
れ
と
い
う
の
が

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
方
式
で
あ
る
わ
け
で
す
�
こ
れ
で
二
�

�
二
年
度
に
は
二
三
�
�
億
円
を
超
え
る
経
常
利
益
を
あ

げ
て
い
ま
す
�

た
だ
�
こ
の
方
式
が
通
用
す
る
の
は
�
出
資
法
の
上
限

利
息
が
二
九
�
二
�
に
対
し
て
�
ぎ
り
ぎ
り
の
二
八
�
で

貸
し
て
い
る
か
ら
で
す
�
二
八
�
で
貸
し
て
�
焦
げ
つ
き

が
四
�
で
す
か
ら
�
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
入
れ
て
も
二
三

�
�
億
円
と
い
う
膨
大
な
利
益
が
上
が
っ
て
し
ま
う
わ
け

で
す
�

で
は
�
東
京
都
も
同
じ
よ
う
に
二
八
�
で
貸
し
た
ら
と

な
り
ま
す
が
�
中
小
企
業
に
は
二
�
と
か
三
�
で
貸
さ
な

く
て
は
な
ら
な
い
わ
け
で
す
�
二
�
と
か
三
�
で
貸
す
と

き
に
�
四
�
台
の
焦
げ
つ
き
率
が
あ
っ
た
ら
�
当
然
逆
ざ

や
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
か
ら
�
先
ほ
ど
の
か
な
り
厳
し

い
C
L
O
の
仕
組
み
を
第
一
回
債
で
作
っ
て
も
六
�
三
二

�
な
わ
け
で
す
�
焦
げ
つ
き
率
が
六
�
三
二
�
で
こ
れ
は

採
算
ベ
�
ス
に
乗
せ
る
と
い
っ
て
い
る
の
で
す
か
ら
�
三

�
ぐ
ら
い
乗
せ
な
か
っ
た
ら
当
然
ペ
イ
し
な
い
わ
け
で
あ

り
�
そ
う
す
る
と
九
�
ぐ
ら
い
で
貸
さ
な
け
れ
ば
新
銀
行

は
利
回
り
で
純
ざ
や
に
な
ら
な
い
わ
け
で
す
�
で
す
か

ら
�
石
原
構
想
で
も
う
け
る
と
い
う
の
は
か
な
り
難
し
い

の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
直
観
的
な
判
断
に
な
り
ま

す
�恐

ら
く
�
先
ほ
ど
説
明
し
ま
し
た
C
R
D
を
使
っ
て
�

店
舗
も
極
力
少
な
く
し
て
�
ア
メ
リ
カ
の
銀
行
で
よ
く

や
っ
て
い
る
本
部
方
式
で
と
に
か
く
中
小
企
業
を
ポ
イ
ン

ト
化
し
て
自
動
的
に
融
資
金
額
な
り
融
資
の
利
率
を
決
め

て
や
っ
て
い
く
と
い
う
よ
う
な
や
り
方
を
想
定
し
て
い
る

の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
に
思
い
ま
す
�
た
だ
�
C
R

D
は
既
存
の
信
用
保
証
協
会
の
デ
�
タ
を
使
っ
て
い
ま

す
�
石
原
さ
ん
は
全
く
新
た
な
�
既
存
の
金
融
機
関
と
ぶ
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つ
か
ら
な
い
新
た
な
貸
し
出
し
マ
�
ケ
ッ
ト
を
つ
く
る
と

い
っ
て
い
る
そ
の
中
で
�
C
R
D
を
使
え
ば
�
当
然
従
来

の
マ
�
ケ
ッ
ト
と
ぶ
つ
か
る
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
�
C

R
D
を
活
用
す
る
と
い
う
こ
と
で
は
政
策
的
矛
盾
が
生
ず

る
の
で
は
な
い
か
�
そ
う
い
う
気
が
し
ま
す
�

そ
れ
か
ら
�
規
模
な
の
で
す
が
�
東
京
都
が
一
�
�
�

億
円
�
民
間
か
ら
五
�
�
億
円
�
一
五
�
�
億
円
で
つ
く

る
と
い
う
と
�
自
己
資
本
比
率
が
一
�
�
の
健
全
銀
行
だ

と
す
れ
ば
�
リ
ス
ク
一
�
�
�
の
中
小
企
業
貸
出
債
権
は

最
大
で
一
兆
五
�
�
�
億
�
ど
こ
か
で
信
用
保
証
と
か
入

れ
れ
ば
も
っ
と
膨
ら
ん
で
し
ま
い
ま
す
�
そ
れ
だ
け
の
規

模
の
も
の
が
新
規
の
中
小
企
業
融
資
で
出
る
の
か
�
東
京

都
で
一
兆
と
か
二
兆
と
か
の
金
額
の
新
規
貸
出
枠
が
本
当

に
出
て
く
る
の
か
ど
う
な
の
か
�
一
五
�
�
億
円
と
い
う

規
模
は
�
か
な
り
過
剰
じ
ゃ
な
い
の
か
と
い
う
気
が
し
ま

す
�ま

た
�
東
京
都
民
銀
行
の
存
在
�
こ
の
評
価
も
難
し
い

の
で
す
け
れ
ど
も
�
今
は
も
う
東
京
都
と
資
本
関
係
は
あ

り
ま
せ
ん
が
�
都
内
の
中
小
企
業
の
金
融
難
を
緩
和
す
る

た
め
に
�
都
の
主
導
で
一
九
五
一
年
に
�
今
か
ら
五
二
年

前
に
設
立
さ
れ
た
経
緯
が
あ
る
わ
け
で
す
�
す
で
に
器
は

あ
る
と
い
え
ば
あ
る
わ
け
で
�
そ
の
上
に
株
式
会
社
ベ
�

ス
の
新
銀
行
を
つ
く
る
必
要
が
あ
る
か
ど
う
か
�
東
京
都

民
銀
行
も
確
か
に
中
小
企
業
融
資
で
も
っ
て
頑
張
る
と

い
っ
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
株
式
会
社
で
も
っ
て

当
然
自
己
資
本
比
率
を
守
っ
て
利
益
を
上
げ
な
く
て
は
い

け
ま
せ
ん
の
で
�
あ
る
意
味
で
は
�
中
小
企
業
に
と
っ
て

そ
れ
ほ
ど
フ
レ
ン
ド
リ
�
で
は
な
い
と
い
う
側
面
も
あ
る

わ
け
で
す
�
株
式
会
社
で
利
益
を
上
げ
る
�
そ
う
い
う
枠

組
み
で
つ
く
れ
ば
�
は
っ
き
り
い
っ
て
東
京
都
民
銀
行
の

二
の
舞
で
は
な
い
か
と
い
う
気
が
し
ま
す
�

ほ
か
に
も
�
都
内
の
二
八
の
信
用
金
庫
�
二
三
の
信
用

組
合
が
中
小
企
業
融
資
を
し
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
�
そ

れ
ら
と
バ
ッ
テ
ィ
ン
グ
し
な
い
と
い
う
こ
と
は
か
な
り
難
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し
い
よ
う
な
気
が
し
ま
す
�
一
番
私
が
問
題
視
す
る
の

は
�
信
用
保
証
協
会
の
よ
う
に
あ
る
程
度
中
小
企
業
の
金

融
を
支
え
る
た
め
に
損
を
し
て
も
い
い
�
そ
う
い
う
よ
う

な
財
政
負
担
を
あ
る
程
度
織
り
込
ん
で
�
政
策
的
に
や
る

の
だ
っ
た
ら
東
京
都
が
や
る
意
味
は
あ
る
と
思
う
の
で

す
�
と
こ
ろ
が
�
東
京
都
が
お
金
を
出
し
て
銀
行
を
つ

く
っ
て
�
中
小
企
業
の
リ
ス
ク
特
性
に
応
じ
た
具
体
的
か

つ
有
効
な
審
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
が
で
き
て
�
一
兆
円
以
上
貸

し
出
し
て
�
な
お
か
つ
利
益
が
上
が
る
な
ど
と
い
わ
れ
て

も
�
や
は
り
ち
ょ
っ
と
安
易
な
構
想
で
は
な
い
の
か
と
い

う
否
定
的
な
印
象
を
私
自
身
は
受
け
て
し
ま
う
と
い
う
こ

と
で
す
�

こ
れ
で
私
の
用
意
し
た
話
題
は
一
応
終
わ
ら
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
�

若
林
常
務
理
事

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

そ
れ
で
は
�
お
時
間
を
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
の
で
�

御
質
問
を
受
け
た
い
と
思
い
ま
す
�
ど
な
た
か
い
ら
っ

し
ゃ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
�

関
理
事
長

先
生
�
今
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
�私

か
ら
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
が
�
最
後
の
方
で

先
生
が
い
わ
れ
ま
し
た
第
一
回
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
六

�
三
�
と
か
六
�
九
�
と
か
�
こ
う
い
う
数
字
に
つ
い
て

は
�
都
の
方
は
ど
う
い
う
評
価
を
し
て
い
る
の
か
と
い
う

こ
と
に
つ
い
て
は
何
か
情
報
が
お
あ
り
で
し
ょ
う
か
�

ま
た
�
一
回
債
以
降
�
い
ろ
い
ろ
金
融
機
関
に
工
夫
を

さ
せ
て
提
案
制
度
で
構
想
を
直
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
で

す
が
�
提
案
の
前
提
と
し
て
�
あ
る
い
は
提
案
を
比
較
し

て
都
の
方
が
こ
こ
だ
と
い
う
よ
う
に
決
め
る
に
当
た
っ

て
�
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
こ
の
程
度
に
し
た
い
�
こ
う
い
う

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
み
た
い
な
の
が
あ
っ
て
�
そ
れ
に
合
わ
せ

て
�
も
と
も
と
の
原
債
権
や
私
募
債
を
各
金
融
機
関
が
選

ぶ
�
そ
う
い
う
プ
ロ
セ
ス
が
あ
っ
た
の
か
ど
う
か
と
い
う
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こ
と
で
す
�

そ
れ
か
ら
�
三
つ
目
は
�
こ
れ
は
当
然
C
P
で
も
�
C

L
O
で
も
あ
る
い
は
C
B
O
で
も
�
一
種
の
流
動
性
を

持
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
が
�
そ
の
流
動
市
場
と
い

う
の
で
す
か
�
そ
ち
ら
の
状
況
と
い
う
の
は
ど
の
よ
う
な

感
じ
な
の
か
�
論
文
の
中
で
ち
ょ
っ
と
触
れ
て
い
ら
っ

し
ゃ
る
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�

柴
田

ま
ず
�
三
番
目
の
と
こ
ろ
が
一
番
お
答
え
し
や
す

い
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
私
が
知
る
限
り
あ
る
い
は

イ
ン
タ
ビ
ュ
�
し
て
聞
い
た
限
り
で
は
�
C
L
O
と
か
C

B
O
の
流
通
市
場
と
い
う
の
は
流
動
性
は
ほ
と
ん
ど
な

い
�
ま
だ
�
期
間
も
短
い
で
す
か
ら
�
ほ
と
ん
ど
機
関
投

資
家
は
バ
イ
�
ア
ン
ド
�
ホ
�
ル
ド
で
す
し
�
個
人
投
資

家
は
も
ち
ろ
ん
バ
イ
�
ア
ン
ド
�
ホ
�
ル
ド
だ
と
い
う
と

こ
ろ
で
�
流
動
性
に
関
し
て
は
ほ
と
ん
ど
期
待
し
て
い
な

い
と
い
う
こ
と
で
す
�
で
す
か
ら
�
流
動
性
は
ほ
と
ん
ど

な
い
と
私
は
理
解
し
て
お
り
ま
す
�

そ
れ
か
ら
�
デ
フ
ォ
ル
ト
率
の
都
の
評
価
な
の
で
す

が
�
六
�
三
二
�
と
い
う
の
は
相
当
意
外
と
い
う
か
�
こ

れ
だ
け
の
財
政
負
担
が
生
じ
る
と
は
到
底
思
っ
て
い
な

か
っ
た
と
思
い
ま
す
�
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
に
行
っ
た
と
き
も

そ
う
い
う
よ
う
な
い
い
方
を
さ
れ
て
�
基
本
的
に
は
保
証

料
率
の
中
に
お
さ
ま
っ
て
都
の
財
政
負
担
は
ほ
と
ん
ど
生

じ
な
い
仕
組
み
と
い
う
形
で
構
想
し
た
と
思
い
ま
す
�
で

す
か
ら
�
六
�
三
二
�
と
い
う
の
は
不
本
意
な
�
非
常
に

高
い
数
字
で
あ
り
�
損
し
て
ま
で
つ
く
る
の
で
は
な
く

て
�
都
が
力
を
か
し
て
市
場
整
備
す
れ
ば
そ
れ
が
動
い

て
�
そ
う
い
う
意
味
の
財
政
負
担
を
せ
ず
に
中
小
企
業
が

資
金
調
達
で
き
る
�
そ
う
い
う
新
た
な
資
金
の
流
れ
を
つ

く
れ
る
と
い
う
よ
う
に
考
え
て
い
た
と
思
い
ま
す
�

二
番
目
の
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
で
す
が
�
私
も
実
は
何

回
か
お
願
い
し
て
そ
う
い
う
場
に
出
さ
せ
て
い
た
だ
き
た

い
と
思
っ
て
い
た
の
が
�
金
融
関
係
者
だ
け
と
い
う
こ
と

で
�
直
接
そ
う
い
う
現
場
や
勉
強
会
で
お
話
し
し
た
と
い
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う
こ
と
は
な
い
の
で
す
�

た
だ
�
何
度
か
都
に
行
っ
て
都
の
担
当
者
か
ら
お
話
を

聞
く
と
�
そ
こ
ま
で
は
考
え
て
い
な
い
�
つ
ま
り
当
初
や

は
り
信
用
保
証
協
会
の
保
証
が
入
っ
て
�
そ
の
枠
の
中
で

や
っ
て
い
ま
す
か
ら
�
原
債
権
等
の
選
別
は
金
融
機
関
と

信
用
保
証
協
会
が
企
業
と
接
触
し
て
い
て
�
ス
キ
�
ム
自

体
の
検
討
は
む
し
ろ
後
の
方
の
ど
う
い
う
形
で
投
資
家
に

仕
組
み
債
券
と
し
て
売
る
か
と
い
う
こ
と
が
主
で
は
な
い

か
�
東
京
ス
タ
�
銀
行
が
な
ぜ
や
っ
た
の
か
と
い
う
と
�

あ
そ
こ
で
恩
を
売
っ
て
お
く
と
�
次
の
仕
事
が
あ
る
の

じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
�
東
京
ス
タ
�
銀
行
の
戦
略
的
な
こ

と
で
は
な
い
の
か
と
い
う
よ
う
に
ち
ょ
っ
と
伺
っ
た
こ
と

が
あ
り
ま
す
�
こ
の
あ
た
り
は
エ
ビ
デ
ン
ス
を
示
せ
と
い

わ
れ
て
も
難
し
い
の
で
�
た
だ
�
そ
う
い
う
と
こ
ろ
が
あ

る
と
思
い
ま
す
�

注
目
す
べ
き
は
第
五
回
債
で
も
っ
て
無
担
保
�
無
保
証

が
か
な
り
伸
び
て
い
る
こ
と
で
す
�
こ
れ
は
金
額
だ
け
出

て
�
中
身
が
ど
う
い
う
仕
組
み
で
出
た
の
か
ま
だ
資
料
が

出
て
お
り
ま
せ
ん
の
で
�
今
後
そ
こ
は
注
目
し
て
�
第
五

回
債
の
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
が
一
体
ど
う
い
う
も
の
で
�
な

ぜ
あ
れ
だ
け
無
保
証
で
融
資
が
で
き
た
の
か
�
そ
の
辺
は

ま
た
ち
ょ
っ
と
勉
強
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま

す
�

質
問
者

先
ほ
ど
の
�
三
番
の
質
問
と
関
連
す
る
か
も
し

れ
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
公
募
形
式
と
そ
れ
か
ら
私
募
形
式

の
発
行
が
あ
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
私
募
に
つ
い
て
は

先
生
が
い
わ
れ
る
よ
う
に
流
動
性
と
い
う
面
で
は
な
か
な

か
ま
だ
日
本
も
パ
ッ
と
し
な
い
と
思
い
ま
す
が
�
公
募
形

式
で
こ
れ
か
ら
C
L
O
と
か
C
B
O
が
発
行
し
た
場
合

に
�
今
現
時
点
は
確
か
に
バ
イ
�
ア
ン
ド
�
ホ
�
ル
ド
な

の
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
れ
を
流
動
性
を
高
め
る
た
め
に
こ

う
い
う
こ
と
を
や
っ
た
ら
い
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ

う
な
こ
と
が
あ
れ
ば
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま

す
�
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や
は
り
ど
こ
か
で
社
債
市
場
と
い
う
の
は
流
動
性

で
担
保
さ
れ
る
�
御
指
摘
の
よ
う
に
特
に
公
募
発
行
の
場

合
は
�
ど
こ
か
で
発
行
市
場
だ
け
で
は
な
く
て
流
通
市
場

が
あ
っ
た
方
が
当
然
い
い
わ
け
で
す
�
ど
う
し
た
ら
い
い

の
か
と
い
う
と
非
常
に
難
し
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
私
は

今
郵
貯
関
係
の
全
逓
の
方
で
郵
貯
マ
ネ
�
を
ど
う
す
る
か

と
い
う
話
を
研
究
会
に
入
っ
て
や
っ
て
い
る
の
で
す
�
ア

メ
リ
カ
で
も
C
B
O
市
場
が
発
達
し
た
と
い
う
と
き
に
�

モ
�
ゲ
�
ジ
で
も
そ
う
で
す
が
�
あ
る
程
度
そ
う
い
う
政

策
的
な
も
の
が
必
要
だ
と
思
う
の
で
す
�
ど
こ
で
そ
う
い

う
こ
と
を
や
る
か
と
い
う
と
�
一
つ
は
流
動
性
を
保
つ
よ

う
な
形
で
郵
貯
マ
ネ
�
を
活
用
で
き
た
ら
い
い
の
で
は
な

い
か
と
い
う
提
案
を
今
報
告
書
で
書
い
て
い
る
の
で
す
�

今
の
思
い
つ
き
で
い
え
ば
�
市
場
を
流
動
化
す
る
と
き
に

は
フ
ァ
ニ
�
�
メ
�
�
連
邦
抵
当
金
庫
�
と
か
の
�
モ
�

ゲ
�
ジ
な
ど
の
仕
組
み
債
券
の
場
合
は
特
に
重
要
だ
と
思

う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
公
的
な
保
証
機
関
が
入
っ
て
マ
�

ケ
ッ
ト
が
整
備
さ
れ
た
わ
け
で
す
か
ら
�
そ
う
い
う
と
こ

ろ
を
日
本
で
は
郵
貯
が
入
っ
て
市
場
の
整
備
を
果
た
せ
る

の
で
は
な
い
か
�
そ
う
い
う
形
で
郵
貯
マ
ネ
�
を
活
用
す

れ
ば
�
郵
貯
に
お
金
が
集
ま
り
過
ぎ
だ
と
い
う
竹
中
大
臣

の
批
判
も
少
し
は
緩
和
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て

お
り
ま
す
�
こ
れ
も
難
し
い
話
な
の
で
�
余
り
十
分
な
お

答
え
が
で
き
ま
せ
ん
�

若
林
常
務
理
事

よ
ろ
し
ゅ
う
ご
ざ
い
ま
す
か
�

そ
れ
で
は
�
時
間
も
参
り
ま
し
た
の
で
�
こ
れ
で
本
日

の
ミ
ニ
�
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
を
終
わ
ら
せ
て
い
た

だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

柴
田

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
�
拍
手
�

��
し
ば
た

た
け
お
�
聖
学
院
大
学
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
��

	
配
布
資
料
は
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
で
ご
覧
い
た
だ
け
ま
す
�

h
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/
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+ � 東京都の債券市場構想の発端
�石原公約とジャンク�ボンド発行市場
�柴田コメント�
ジャンク�ボンド市場は� アメリカにおいても中堅規模の企業を底辺とし
て� 現状でも中小業のファイナンスには役立っていない� そもそも� 社債の
発行はある程度の発行額が前提となるのであり� 平均発行額はジャンク�ボ
ンド市場が立ち上がった+31*年代ですら平均-5***万ドル程度であり� /5***

万円を上限とする信用保証協会の中小企業金融安定化特別保証制度で対応で
きた中小企業の資金調達額とは大きくかけ離れている�

�ジャンク�ボンド市場から債券市場構想へ
�東京都の説明�
中小企業の大多数は� 資金調達を銀行借入などの物的担保が必要とされるこ
とがある間接金融に依存しており� 優れた発想力や高い技術力を持った企業
でも十分な資金調達ができない例があります� いわゆる優秀で元気のある中
小企業に直接金融の道を拓く� 	東京都債券市場
 の仕組みを構築し� 円滑
な資金調達を可能にすることで中小企業の振興につなげ� ひいては東京の産
業の活性化に寄与しようというのがこの構想の出発点となりました�
債券市場では具体的な仕組みとして証券化の手法を活用した CLO �ロ�ン
担保証券� �CBO �社債担保証券� による債券発行を実施し� 市場からの
資金調達を可能にしています�

, � 債券市場構想の実現
�債券市場 	 +万社アンケ�ト
 の概要
東京都は債券市場構想を実現する前に� +333年 2月,0日から債券市場 	 +

万社アンケ�ト
 を実施して� その調査結果を+*月+3日に発表している�
+ � 調査対象
都内中小企業の中から収益性条件や成長性条件等により選出した+*5.-0社
に対してアンケ�ト票を送付� うち15..+社から回答を得た� �回収率
1+4-�
, � 調査期間 平成++年 2月,0日から平成++年+*月 +日まで
� 参加希望 	ぜひ参加したい
 という強い希望がある企業は.**社
�/4.��
また� 	条件次第で参加
 という企業は,5-*1社 �-+4,� あり� 約 .割の企
業に参加希望があることが分かった�

�柴田コメント�
	ぜひ参加したい
 とするのは� 社数で.**社� 比率で/4.しかない� この
アンケ�トの実施時期は 	貸し渋り
 で中小企業の資金繰りが逼迫している
と報道されていた時期にも関わらず� 極めて冷静な反応が返ってきたといえ



中小企業金融と債券市場

� 01 �

る� 東京都が意気込む割には� 中小企業の多くは様子を見ているということ
ではないか�

�第 +回債から第 .回債までの推移���別表参照

第 +回債
企業数 発行額 利回り 格付け 融資金利 融資期間 返済方法

銀行窓口型 +01+ 01343億 +4+-� AA� * -4+.� -年 満期一括償還
�ロ�ン担保証券	
信用金庫窓口型 .. +.4-/億 +4*,� A�** -4+.� -年 満期一括償還
�信託受益権	
* 日本格付投資情報センタ� �R&I	
**スタンダ�ド &プア�ズ

第 ,回債


格付けは� 日本格付投資情報センタ� �R&I	�

�柴田コメント�
東京都の債券市場が評価されるべきは� 中小企業向け貸付債権を証券化し

て投資家に販売し� 金融機関が資金を回収するスキ�ムを構築したという点
にある� つまり� 資金回収に目新しさがあるが� それでも融資のあり方を一
変させるほどのものではなかったというのが正しい評価である�
政策のパフォ�マンスもここで評価してみよう� まず� 金額の点である�

三回の融資総額は+53**億1**万円に達するので� 新たにこれだけの巨額な金
額が中小企業に新規融資されたという点は評価されて良い� しかし� 東京都
の債券市場構想がなければ実現しなかったのであろうか� 中小企業金融安定
化特別保証制度を対比に検討してみよう� この制度の是非はともかく� 金額
だけ比較すると,**+年 -月-+日に取扱終了するまでに東京信用保証協会だけ
で保証承諾実績+3万 0千企業� 0兆/5++,億円に達している� 単年度で比較
すると� ,***年度の保証承諾金額は -兆.2/-億/2百万円である� ,***年度末
の基本財産は,5++,億,5.**万円で基本財産の0*倍まで信用保証が可能である
から� 保証債務の限度額は+,兆051-.億円となる� �+3	 ということであるの
で� 資金供給という点だけで評価すれば� 中小企業金融安定化特別保証制度
を延長した方がはるかに効果があり� 保証債務額にも十分な余裕がある�
預金金融機関では*4+�以下の利回り手段しか投資家に提供できないが�

東京都の債券市場では最低でも*4/,�� 最高では+4+-�の利回りを持つ金融

金利 �年率	
*4/,�
*41.�
*4//�
*400�

金額 �億円	
+1,

.2

/*42.

/.

格付け
AAA
A
AA�
AA�

債券の種類
A号債 �中小企業の信用力が裏付け	
B号債 �中小企業の信用力が裏付け	
C号債 �信用保証協会の保証が裏付け	
D号債 �信用保証協会の保証が裏付け	



証券レビュ� 第.-巻第++号

� 02 �

商品を提供できた� こう考えていくと� 東京都の債券市場の最大の功績は�
魅力的な投資対象を機関投資家に提供したということになる�
もちろん� 投資の世界で利回りの絶対値を比較しても意味はなく� リスク
とリタ�ンの関係で評価されるべき事は当然であるが� そうであればこそ東
京都の債券市場が中小企業の債務不履行リスクをどの程度正確に評価してい
るか� つまり� リスクに応じた適正なリタ�ンを投資家に提供できるスキ�
ムを構築できたかどうかが最終的に問われることになるのであるが� ここに
根本的な問題が生ずる� 東京都の行う制度融資は中小企業が自らの信用を基
に� それでは円滑な資金供給が得られないので� 保証協会が信用補強して
�金融機関から資金を円滑に調達できる� システムであり� ここには中小企
業みずからの信用力では資金調達が困難だという認識がある� これに対して
債券市場構想では� 当初保証協会の保証を活用して債券発行スキ�ムを作成
していたが� これでは制度融資と近似した内容になり東京都に財政負担が生
ずる� 保証なしでは信用状態の高い中小企業を選別して行うことになり� こ
のような中小企業は自力で銀行から資金調達できるので� 東京都がわざわざ
債券市場をサポ�トする政策的意味合いが薄まる�
ということなので� ここで指摘される根本的問題とは� 債券投資の世界は
リスクとリタ�ンの関係で決まるが� それでは立ちゆかない中小企業の信用
力の問題をどうするのかということである� その一つの解決策が信用保証協
会による信用補強という制度融資になるが� 現状では代位弁済率/4/.� �平
成+,年度� 平均でも,4--�	 を保証料率年率*4/*�
+4**�で行っているわ
けであり� それをはずして円滑な中小企業の資金調達が実施できるのかとい
う問題である� リスクとリタ�ンの関係を中小企業の信用力の世界に持ち込
めば� それに対応できる中小企業は一握りである� この根本的な問題が東京
都の意欲的な三回の債券発行で解決されたのかというと疑問を呈さざるを得
ない�

東京都の債券市場構想のポイントはニュ�マネ�である� 銀行が相対で中
小企業に融資するだけでは� 銀行の貸し付け資金枠で制約が生ずるが� 貸付
債権を転売して銀行が資金を回収すれば� その資金を再び融資に活用できる
との考え方である� そして� 金融仲介機関として銀行を活用するというの
が� 債券市場構想のポイントであれば� �ロ�ン債権を流動化するには債権
譲渡という行為があり� それには第三者への対抗要件など法律で定められた
規定をクリアする必要があり� この点は無記名で譲渡を前提とした債券 �私
募債	 を使った CBOの方が手続き上は簡単とみられる� � 3 	 という事情
はある� この意味でニュ�マネ�の供給をコンセプトとする東京都の債券市
場構想で CLOから CBOへとスキ�ムが進展したことは評価できるとして
も� 既存の金融機関の債券より融資が手慣れているという実務上の慣行を第
.回債の C方式がどの程度打破できたのか注目すべき点である�
また中小企業側からすると� 私募社債の発行は企業金融としてどのような

意味を持つのかが考察されねばならないが� これは次節で取り扱う中小企業
庁の特定社債保証制度の検討と合わせて行いたい�
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中小企業における債券市場の意義と役割
東京都は中小企業のための債券市場を行政主導で開設し� ,***年 -月の第

+回債から,**,年 -月の第 -回債までで総計約/,**企業�発行総額+3**億円
超の実績をあげている� ,**,年++月から募集が開始された第 .回債では C
方式としてはじめて中小企業の発行する私募社債を中核金融機関が引き受け
て CBO �社債担保証券� を発行するスキ�ムを取り入れてイノベ�ション
が進展している� こうした私募社債を用いた中小企業への資金供給手段とし
て� 中小企業庁の主導する特定社債保証制度があり� 純資産額が -億円以上
と緩和されたため� 利用する中小企業が急増している�
東京都の債券市場を含めて制度融資を利用するほとんどの場合� 中小企業

は経営者の個人保証を連帯保証人の形式で求められてきた� 本来� 合名会社
�合資会社と異なり株式会社は有限責任による経営のメリットを享受できる
はずであるが� 現実には個人保証を通じて中小事業者による株式会社は無限
責任を負わされてきた� 金融庁の �金融検査マニュアル別冊 	中小企業融資
編
� にも零細�中小事業と �代表者等との一体性� が行政の指針として掲
げられている�
日本では� 厳しい債務保証によって失敗した経営者の再起が難しいと指摘
されてきた� 中小企業経営者 .万名で構成されている中小企業家同友会全国
協議会でも連帯保証人の要らない制度融資の拡充や個人保証の有限責任化を
提言している� 東京都の債券市場や中小企業庁の特定社債保証制度が多くの
中小企業者の関心を集めているのは� 間接金融から直接金融にシフトした資
金調達手段の多様化としての側面も指摘できるが� 同時に� 中小企業者の経
営する株式会社が個人保証で縛られて合名�合資会社化しているなかで� 日
本の中小企業者が株式会社制度に託した有限責任という責任制度が私募社債
の発行という形式で初めて実現可能という側面も指摘できる�


