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債
券
の
条
件
付
売
買
は
、
従
来
証
券
会
社
に
よ
っ
て
、
資
金
調
達
や

(

2

)

 

「
滞
貨
処
理
」
の
一
手
段
と
し
て
ご
く
小
規
模
に
行
わ
れ
て
い
た
に
す
ぎ

な
か
っ
た
@
し
か
し
、
昭
和
四

0
年
代
の
前
半
に
委
託
現
先
(
後
述
〉
が

本
格
化
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
市
場
も
急
速
に
拡
大
し
、
四

0
年
代
の
後

半
に
は
、
そ
の
売
賀
市
場
は
一
個
の
短
期
金
融
市
場
と
し
て
確
立
す
る
に

い
た
っ
た
@
今
や
、
現
光
市
場
ハ
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
)
は
、
コ
ー
ル

現
先
市
場
ハ
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
〉
の
生
成
に
つ
い
て

の
生
成
に
つ
い
て

山

義

行

口

市
場
、
手
形
売
買
市
場
と
並
ぶ
わ
が
国
の
代
表
的
な
短
期
金
融
市
場
の
一

つ
と
な
っ
て
い
る
@

〈

1
〉
債
券
の
条
件
付
売
買
は
、
中
央
銀
行
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
操
作
に
も
見
ら

れ
る
が
、
こ
こ
で
問
題
に
し
よ
う
と
い
う
の
は
、
こ
う
し
た
中
央
銀
行
の
金
融

政
策
手
段
と
し
て
の
そ
れ
で
は
な
く
、
証
券
会
社
と
顧
客
と
の
間
で
、
あ
る
い

は
証
券
会
社
を
介
し
て
顧
客
相
互
の
間
で
行
わ
れ
る
条
件
付
債
券
売
買
で
あ

る。

(

2

)

債
券
の
条
件
付
売
買
は
、
募
集
債
の
売
れ
残
り
部
分
に
対
処
す
る
た
め
昭

和
二
四
|
五
年
ご
ろ
、
証
券
会
社
が
「
何
時
で
も
買
い
戻
し
ま
す
」
と
い
う
条

件
を
付
け
て
債
券
を
売
却
し
た
の
が
き
っ
か
け
だ
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
一
一
一

六
i
七
年
ご
ろ
に
も
公
社
債
投
信
の
は
ね
返
り
玉
音
中
小
金
融
機
関
に
は
め
込

む
た
め
、
証
券
会
社
は
債
券
の
条
件
付
売
却
に
か
な
り
積
額
的
に
取
り
組
ん
だ

と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
、
証
券
会
社
の
「
滞
貨
処
理
」

九



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

手
段
と
し
て
の
性
格
が
強
く
、
四
0
年
代
に
入
っ
て
以
降
の
そ
れ
と
は
か
な
り

性
格
が
異
っ
て
い
た
。

現
先
市
場
は
、
そ
の
生
い
立
ち
が
自
然
発
生
的
で
あ
る
こ
と
、
市
場
参

加
主
体
が
金
融
機
関
に
限
、
り
れ
ず
き
わ
め
て
多
様
で
あ
る
こ
と
、
金
融
当

局
に
よ
る
介
入
が
原
則
と
℃
て
行
わ
れ
な
い
自
由
な
競
争
市
場
で
あ
る
こ

と
な
ど
、
他
の
二
大
金
融
市
場
に
は
見
ら
れ
な
い
諸
特
徴
を
有
し
て
お

り
、
こ
の
点
か
ら
も
、
そ
の
市
場
規
模
の
急
拡
大
と
相
ま
っ
て
、
近
年
人

々
の
強
い
関
心
を
集
め
て
い
る
。
ま
た
最
近
で
は
、
「
金
利
自
由
化
」
、

〈

3
〉

N
C
D
(譲
渡
性
定
期
預
金
)
の
創
設
、
さ
ら
に
金
融
・
証
券
の
国
際
化

な
ど
、
金
融
・
債
券
市
場
を
め
ぐ
る
様
々
な
論
議
と
の
関
連
で
も
、
現
先

市
場
へ
の
関
心
は
ま
す
ま
す
強
く
な
っ
て
き
て
い
る
@

(

3

)

「
外
人
が
現
先
市
場
に
参
入
可
能
と
な
っ
た
の
は
五
四
年
五
月
か
ら
で
あ

る
。
外
人
投
資
家
の
場
合
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
l
金
利
や
ユ
i

ロ
円
預
金
金
利
な

ど
と
現
先
と
の
金
利
裁
定
行
動
を
活
発
に
行
な
う
の
で
、
現
先
運
用
残
高
の
増

減
は
か
な
り
著
し
い
。
た
と
え
ば
、
五
五
年
=
1
一
一
一
月
に
は
四
三
O
O億
円
の

逼
用
残
高
に
も
の
ぼ
っ
て
い
た
が
、
同
年
四
f
五
月
に
は
わ
ず
か
数
百
億
円
ま

で
に
縮
小
し
て
い
る
。
ま
た
、
五
六
年
三
月
末
に
は
、
約
八
0
0
0億
円
と
過

去
の
ピ
1
7
皆
達
成
し
て
い
る
。
℃
一
か
じ
、
こ
の
こ
と
色
体
1

わ
が
国
の
債
券

市
場
が
国
際
化
さ
れ
、
『
広
さ
』
も
『
深
さ
』
も
加
っ
た
誌
と
い
う
こ
と
が
で

き
よ
う
」
(
野
村
総
合
研
究
所
編
『
債
券
運
用
と
投
資
戦
略
』
}
九
八
O
年
七

月
刊
、
二
一

I
二
ペ
ー
ジ
)
。

し
か
し
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
現
先
市
場
に
つ
い
て
は
、
そ
の
独

九

特
の
取
引
形
態
、
公
表
資
料
の
乏
し
さ
な
と
か
ら
い
ま
だ
不
明
際
な
点
も

少
な
く
な
く
、
そ
の
立
ち
入
っ
た
研
究
も
意
外
に
少
な
い
@
と
り
わ
け
、

か
か
る
市
場
が
何
故
に
、
昭
和
四

0
年
代
に
入
っ
て
生
成
し
、
急
速
に
発

達
し
た
か
と
い
っ
た
点
に
つ
い
て
は
、
従
来
の
諸
研
究
じ
よ
っ
て
も
必
ず

し
も
十
全
に
明
、
り
か
に
さ
れ
て
い
る
と
は
一
一
百
い
が
た
い
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
現
先
市
場
形
成
の
も
つ
意
義
を
明
ら
か
に
す
る

た
め
に
も
、
昭
和
四

0
年
代
ー
ー
ー
と
り
わ
け
市
場
生
成
期
と
み
な
し
う
る

〈

4
)

四

0
年
代
前
半
ー
ー
ー
の
金
融
状
況
を
ふ
り
か
え
り
つ
つ
、
現
先
市
場
の
生

成
・
発
展
を
引
き
起
し
た
諸
事
情
に
つ
い
て
分
析
し
て
み
る
こ
と
に
し
た

い
。
な
お
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
中
島
将
隆
氏
に
よ
る
先
駆
的
な
研
究

が
あ
り
、
ま
た
ぞ
れ
が
今
日
通
説
と
な
り
つ
つ
あ
る
の
で
、
以
下
で
は
中

島
氏
の
所
説
の
検
討
を
通
し
て
、
上
記
の
点
に
つ
い
て
考
察
を
進
め
る
こ

と
に
し
よ
う
。

(
4
〉
図
一
は
短
期
金
融
市
場
に
お
け
る
現
先
市
場
の
ウ
エ
イ
ト
の
推
移
を
示
し

た
も
の
だ
が
‘
そ
れ
に
よ
る
と
、
四
二
年
末
に
は
二
二
労
程
度
で
し
か
な
か
っ

た
現
先
市
場
の
比
重
が
、
四
五
年
末
に
は
す
で
に
二
五
%
程
に
達
し
て
お
り
、

そ
の
後
は
概
ね
三
O
勿
前
後
で
推
移
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
回
0
年
代
前

半
を
現
先
市
場
の
生
成
期
と
み
な
し
う
る
こ
と
は
、
こ
の
}
事
か
ら
も
確
認
で

き
る
。

現
先
取
引
の
形
態
的
特
徴
と

そ
の
発
生
根
拠

本
題
に
入
る
空
え
に
、
こ
乙
で
簡
単
に
現
先
取
引
の
仕
組
み
ゃ
そ
の
特



短期金融市場における現先市場のウェイト図 1

(%) 
60 

42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 (年)

〈注) 1. 野村総合研究所『公社債要覧~，日本銀行『経済統計年報』等から作成。

2. ウェイトは，現先残高〈年末〉を，コール・手形市場(除〈日銀三tべ分)， C D市

場，現先市場の合計残高(年末〉で除して算出。
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場
(
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
u

の
生
成
に
つ
い
て

徴
に
つ
い
て
見
て
、
そ
の
特
殊
な
取
引
形
態
が
、
わ
が
国
の
債
券
・
金
融

市
場
の
ど
の
よ
う
な
特
質
に
根
ざ
す
も
の
な
の
か
を
確
認
し
て
お
く
こ
と

に
し
よ
う
。

債
券
の
現
先
取
引
と
い
う
の
は
、
言
、
つ
ま
で
も
な
く
、
一
定
期
間
(
通

常
は
↓

1
一
二
ヶ
月
)
経
過
後
に
、
一
定
の
価
格
で
買
戻
す
会
主
戻
す
)
こ

と
を
条
件
に
し
た
債
券
売
買
で
あ
る
。
取
引
開
始
時
の
売
手
側
か
ら
み
れ

ば
寅
一
反
条
件
付
売
却
(
売
り
現
先
)
と
な
り
、
買
手
側
か
ら
み
れ
ば
売
戻

条
件
付
買
付
け
(
買
い
現
先
)
と
な
る
@
ま
た
現
先
取
引
は
、
証
券
会
社

の
側
か
ら
見
て
自
己
現
先
と
委
託
現
先
に
ほ
別
さ
れ
る
@
前
者
は
、
証
券

会
社
が
債
券
デ
ィ
ラ

i
金
融
の
一
環
と
し
て
活
用
し
て
い
る
も
の
で
あ

ハ
1
〉

り
、
し
た
が
っ
て
通
常
は
条
件
付
売
却
(
資
金
調
達
)
で
あ
る
。
こ
れ
に

対
し
、
委
託
現
先
と
い
う
の
は
、
証
券
会
社
が
資
金
を
必
要
と
す
る
取
引

先
か
ら
売
一
戻
条
件
付
で
買
付
け
た
債
券
を
、
資
金
に
余
裕
の
あ
る
取
引
先

へ
貿
戻
条
件
付
で
売
却
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
こ
の
場

合
に
は
、
相
引
先
取
引
に
よ
っ
て
よ
り
社
会
的
な
資
金
過
不
足
の
調
整
が
行

わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
四

0
年
代
の
現
先
取
引
の
活
発
化
が
短
期
金
融
市

場
の
生
成
・
発
展
を
意
味
す
る
も
の
と
し
て
注
目
を
集
め
た
の
は
、
ぞ
れ

が
こ
の
委
託
現
先
の
増
加
を
中
心
に
引
き
起
さ
れ
た
も
の
だ
か
ら
で
あ

る
@
表
一
か
ら
取
引
残
高
の
構
成
比
を
見
る
と
、
四
二
年
末
に
は
自
己
現

先
が
五
三
・
四
銘
、
委
託
現
先
が
四
六
・
六
勿
と
い
う
割
合
で
あ
っ
た
が

す
で
に
四
三
年
末
に
ほ
両
者
が
逆
転
し
、
四
九
年
末
に
は
委
託
現
先
が
七

コ
了
九
%
を
占
め
る
に
い
た
っ
て
い
る
@

(
1
〉
周
知
の
よ
う
に
、
流
通
市
場
で
の
債
券
の
取
引
に
は
、
証
券
取
引
所
の
開

九



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

自己委託別現先取引残高の推移

〈単位:億円， %) 

年末 自 己目討委 託同司 計

42 812 53.4 709 46.6 1，521 

43 1.037 35.7 1，868 64.3 2，905 

44 1，255 30.8 2，822 69.2 4，077 

45 1，598 25.8 4，593 74.2 6，191 

46 3，283 37.2 5，532 62.8 8，815 

47 1，600 13.1 10，644 86.9 12，244 

48 4，170 24.0 13，205 76.0 17，375 

49 4，369 26.1 12，358 73.9 16，727 

表 1

一
九
四

設
す
る
市
場
で
行
う
取
引
所
取
引
と
、
証
券
会
社
が
そ
の
庖
頭
で
仕
切
り
売
買

の
形
式
で
|
'
つ
ま
り
証
券
会
社
が
売
手
に
対
し
て
は
買
い
応
じ
、
買
手
に
対

し
て
は
売
り
応
じ
る
と
い
う
形
で

l
l行
う
庖
頭
取
引
と
が
あ
る
が
、
前
者
は

数。ハ

i
セ
ン
ト
に
す
ぎ
ず
、
ほ
と
ん
ど
の
売
買
は
底
頭
取
引
で
行
わ
れ
て
い

る
。
そ
の
結
果
、
証
券
会
社
の
自
己
売
買
が
、
全
体
の
約
九
割
を
占
め
、
流
通

市
場
に
お
け
る
需
給
の
調
整
、
流
通
性
の
維
持
は
証
券
会
社
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
活

動
に
大
き
〈
依
存
す
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
そ
の
た
め
に
は
、
証
券
会
社

は
商
品
在
庫
と
し
て
債
券
を
充
分
に
持
っ
て
い
る
こ
と
が
必
要
に
な
る
。
自
己

現
先
は
、
そ
の
た
め
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
活
用
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
。
ち

な
み
に
、
証
券
会
社
の
債
券
保
有
に
係
わ
る
資
金
調
達
状
況
を
見
る
と
、
白
己

現
先
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
す
で
に
四
二
年
末
に
債
券
手
持
ち
高
合
計
の
六
一

・
一
二
%
を
占
め
て
お
り
、
四
九
年
末
に
は
六
八
・
二
局
、
五
一
年
以
降
は
さ
ら

に
高
ま
り
、
五
三
年
一
月
末
に
は
九
一
・
一
山
知
に
も
お
よ
ん
で
い
る
。

証券業協会『証券業報』

図
二
で
、
そ
の
委
託
現
先
の
仕
組
み
を
簡
単
に
見
て
み
よ
う
@
こ
の
例

で
は
、
ま
ず
企
業
A
が
寅
一
一
庚
し
の
条
件
を
付
け
て
手
持
ち
債
券
を
証
券
会

社
に
九
八
円
で
売
却
す
る
。
証
券
会
社
は
買
い
取
っ
た
債
券
を
ほ
ぼ
同
日

中
に
企
業

B
に
九
九
円
で
売
却
す
る
ハ
こ
の
差
額
一
円
ば
証
券
会
社
に

「
手
数
料
」
と
し
て
帰
属
す
る

Y
そ
し
て
、
一
定
期
間
経
過
後
(
図
で

は
三
ヶ
月
後
)
に
、
予
め
定
め
ら
れ
た
価
格
一

O
O円
で
、
企
業
A
は
証

券
会
社
を
介
し
て
企
業
B
か
ら
債
券
を
買
戻
す
。
以
上
の
取
引
に
よ
っ

て
、
企
業
A
は
短
期
の
資
金
調
達
を
、
企
業
B
は
短
期
の
資
金
運
用
を
行

っ
た
こ
と
に
な
る
。
通
常
現
先
レ

l
ト
と
し
て
種
々
の
統
計
資
料
で
公
表

さ
れ
て
い
る
の
は
、
顧
客
が
証
券
会
社
か
ら
債
券
を
条
件
付
で
買
付
け
る

〈資料〉
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付
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手

(
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金
運
用
者
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委託現先の仕組み

売
却

図Z

証

券

A 
Z三

買
付

←ー債券(100円)一一ー
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(
売
戻
)

(
買
戻
)

キ土

(売一応

(
買
戻
)

現
先
市
場
ハ
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

際
の
利
回
り
(
資
金
運
用
利
凪
り
)
で
あ
り
、
こ
の
例
で
は
買
手

B
が
獲

得
す
る
売
買
益
一
円
〈
利
息
相
当
分
〉
を
債
券
の
貿
付
価
格
(
元
本
相
当

分
)
で
除
し
て
金
利
換
算
し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
実
際
の
取
引
で
は

現
先
レ

I
ト
が
先
に
決
定
さ
れ
、
そ
れ
を
も
と
に
算
出
さ
れ
た
資
金
運
用

益
ハ
利
息
相
当
分
〉
を
買
付
価
格
に
よ
乗
せ
し
て
売
一
反
価
格
(
証
券
会
社

(
2
)
 

の
側
か
ら
見
れ
ば
寅
一
炭
価
椅
)
が
決
め
ら
れ
る
。

〈
2
〉
現
先
レ
l
ト
お
よ
び
売
戻
価
格
の
算
出
に
つ
い
て
、
こ
う
し
た
単
純
化
が

可
能
な
の
は
具
体
的
に
は
割
引
債
が
売
買
さ
れ
る
場
合
で
あ
り
、
利
付
債
が
売

買
さ
れ
る
場
合
に
は
債
券
の
経
過
利
息
の
問
題
が
加
わ
る
た
め
、
若
干
複
雑
に

な
る
だ
け
で
な
く
、
現
象
的
に
は
上
記
の
説
明
と
は
一
見
反
す
る
か
の
よ
う
な

事
態
が
生
じ
う
る
。

利
付
債
を
売
貿
す
る
際
、
そ
の
取
引
が
利
払
日
と
利
払
自
の
関
で
行
わ
れ
た

場
合
に
は
、
前
利
払
日
の
翌
日
か
ら
取
引
日
ま
で
の
利
息
を
債
券
の
買
手
が
売

子
に
支
払
う
こ
と
ド
い
な
っ
て
い
る
(
こ
の
利
息
が
経
過
利
息
正
呼
ば
れ
る
も
の

で
あ
る
)
。
し
た
が
っ
て
、
資
金
を
利
付
債
の
条
件
付
貫
入
で
運
用
す
る
場
合

に
は
割
引
債
を
条
件
付
で
買
入
れ
る
場
合
と
は
異
な
り
、
資
金
運
用
者
は
債
券

の
売
買
益
に
加
え
て
、
そ
の
債
券
を
保
有
し
て
い
る
期
間
ハ
現
先
運
用
期
間
〉

に
応
じ
た
経
過
利
息
l
!
条
件
付
で
債
券
を
買
入
れ
る
際
に
支
払
う
経
過
利
息

と
、
そ
れ
を
売
一
一
戻
す
際
に
受
け
取
る
経
過
利
息
と
の
差
額
ー
ー
を
入
手
で
き
る

こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
実
際
の
取
引
で
は
利
付
債
骨
売
買
す
る
場
合
に
は
、
こ

の
経
過
利
息
分
だ
け
(
そ
れ
を
考
慮
し
な
い
場
合
に
比
し
て
)
亮
一
戻
一
価
格
を
安
く

す
る
!
|
つ
ま
り
売
買
益
を
そ
れ
だ
け
少
な
く
す
る
1
ー
と
い
う
乙
と
が
行
わ

れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
現
先
レ

i
ト
が
債
券
の
直
接
利
回
り
を
下
回
る
場
合

に
は
!
!
こ
の
場
合
に
は
、
資
金
運
用
者
が
現
先
運
用
に
よ
っ
て
本
来
受
け
取

一
九
五



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
〉
の
生
成
に
つ
い
て

る
べ
き
運
用
益
ハ
現
先
レ
l
ト
か
ら
算
出
さ
れ
る
利
息
相
当
分
)
よ
り
も
経
過

利
患
の
方
が
大
き
い
た
め
1
i売
一
一
反
価
格
は
寅
付
価
格
よ
り
も
逆
に
安
〈
な
る

わ
け
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
場
合
、
資
金
運
用
者
は
債
券
の
売
賢
損
を

計
上
す
る
こ
と
に
な
り
、
反
対
に
資
金
調
達
者
の
方
が
売
買
益
を
得
る
こ
と
に

な
る
。
現
先
レ
l
ト
を
上
記
の
よ
う
に
資
金
運
用
者
が
受
け
取
る
売
買
益
を
金

利
換
算
し
た
も
の
と
し
て
だ
け
観
念
し
て
い
る
と
、
こ
う
し
た
事
態
は
き
わ
め

て
奇
妙
な
も
の
と
し
て
映
る
わ
け
だ
が
、
そ
れ
は
あ
く
ま
で
も
右
の
よ
う
な
事

情
か
ら
生
じ
る
も
の
な
の
で
あ
る
。

さ
て
、
以
上
の
よ
う
な
現
先
取
引
の
仕
組
み
か
ら
、
か
か
る
取
引
の
も

つ
次
の
よ
主
な
基
本
的
性
格
が
明
ら
か
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、
現
先
取
引

と
い
う
の
は
、
債
券
売
買
の
形
式
を
と
っ
て
は
い
る
が
、
通
常
の
債
券
売

買
と
は
異
な
り
、
事
実
上
た
ん
な
る
資
金
の
貸
借
行
為
に
ほ
か
な
ら
な
い

と
い
う
こ
と
で
あ
る

Q

条
件
付
で
債
券
を
売
却
し
た
企
業

A
は
、
一
定
期

間
後
予
め
定
め
ら
れ
た
価
格
で
必
ず
債
券
を
買
戻
し
、
し
か
も
そ
の
こ
と

に
よ
っ
て
一
定
の
果
実
を
相
手
側
(
企
業
B
)
に
提
供
す
る
。
こ
れ
は
、

借
入
れ
た
資
金
を
約
定
金
利
を
付
し
て
返
済
す
る
こ
と
と
事
実
上
変
ら
な

い
Q

ま
た
買
手
(
企
業
B
)
に
と
っ
て
も
、
獲
得
し
ヴ
る
資
金
運
用
益
は

す
で
に
最
初
の
取
引
時
に
決
定
さ
れ
て
お
り
、
通
常
の
債
券
売
買
の
よ
う

に
、
そ
の
時
々
の
市
場
利
子
率
の
水
準
を
反
映
し
て
変
動
す
る
債
券
の
擬

制
資
本
価
格
の
差
か
ら
利
得
を
得
る
と
い
う
の
と
は
本
質
的
に
異
な
っ
て

い
る
@

こ
の
よ
う
に
、
現
先
取
引
は
事
実
上
短
婦
の
資
金
貸
借
行
為
(
金
融
取

引
)
に
ほ
か
な
ら
ず
、
通
常
の
債
券
売
買
と
は
本
質
的
に
異
な
る
の
だ

一
九
六

が
、
取
引
形
態
に
内
在
す
る
こ
う
し
た
特
殊
性
|
|
通
常
の
債
券
売
買
と

の
相
違
|
|
は
、
債
券
の
約
定
価
格
に
お
い
て
端
的
に
あ
ら
わ
れ
る
@

擬
制
資
本
運
動
に
基
礎
を
置
く
通
常
の
債
券
売
貿
で
あ
れ
ば
、
資
金
需

給
の
変
動
は
一
言
う
ま
で
も
な
く
取
引
さ
れ
る
債
券
の
価
格
に
反
映
さ
れ

る
。
つ
ま
り
、
資
金
需
給
が
ひ
っ
迫
し
て
市
場
利
子
率
が
上
が
れ
ば
債
券

の
価
格
は
低
下
し
、
逆
に
資
金
需
給
が
緩
和
し
て
市
場
利
子
率
が
下
が
れ

ば
債
券
の
価
格
は
上
昇
す
る
。
と
こ
ろ
が
、
条
件
付
債
券
売
貿
は
、
こ
う

し
た
債
券
価
格
形
成
機
能
を
も
っ
て
は
い
な
い
。
そ
の
場
合
に
は
、
資
金

需
給
の
変
動
は
現
先
レ
ー
ト
の
変
動
一
に
お
い
て
表
現
さ
れ
る
こ
と
に
な
る

(

3

)

 

か
ら
で
あ
る
?
@
言
い
か
え
れ
ば
1

条
件
付
で
債
券
を
売
買
す
る
際
に
重
要

な
の
は
、
い
く
ら
で
債
券
を
売
買
す
る
か
で
は
な
く
、
そ
の
際
の
価
格
に

ど
れ
ど
け
上
乗
せ
し
て
反
対
売
買
の
価
格
を
設
定
す
る
か
に
あ
る
の
だ
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
将
来
の
決
済
取
引
が
確
実
に
履
行
さ

れ
る
こ
と
が
前
挺
さ
れ
る
か
ぎ
り
で
は
、
当
初
の
売
質
価
格
を
い
く
ら
に

す
る
か
は
現
先
取
引
に
お
い
て
本
質
的
々
問
題
で
は
な
い
q

ぞ
れ
を
市
場

の
実
勢
を
反
映
し
た
価
格
に
す
る
こ
と
も
で
き
る
し
、
そ
れ
よ
り
も
高
く

す
る
こ
と
も
で
き
る
。
ま
た
反
対
に
そ
れ
よ
り
も
低
く
設
定
す
る
こ
と
さ

(
4
)
 

え
で
き
る
わ
け
で
あ
る
。

(
3
〉
「
条
件
付
債
券
売
買
は
遇
常
の
債
券
価
格
形
成
機
能
を
も
た
な
い
、
む
し

ろ
価
格
変
動
を
回
避
し
て
形
成
さ
れ
た
取
引
形
態
で
あ
り
、
資
金
需
給
の
変
化

は
現
先
レ
!
ト
・
:
の
変
動
に
集
中
的
に
表
現
さ
れ
る
」
(
浜
田
博
男
「
公
社

債
市
場
の
拡
大
と
条
件
付
債
券
売
買
」
、
『
経
済
学
雑
誌
』
第
七
六
巻
第
六
号
、

七
ペ
ー
ジ
)
。



(

4

)

現
先
取
引
で
実
際
に
ど
の
よ
う
な
価
格
で
債
券
が
売
買
さ
れ
て
き
た
の

か
、
そ
の
実
態
は
公
式
に
は
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
こ
で
は
、
日
本
経

済
新
聞
社
編
『
新
し
い
公
社
債
流
通
市
場
』
(
一
九
七
九
年
初
版
)
か
ら
最
近

の
事
例
を
引
い
て
お
こ
う
。

「
五
十
年
当
時
、
銀
行
が
時
価
を
か
な
り
下
回
る
価
格
で
現
先
売
り
し
、

売
却
益
が
出
る
の
を
抑
え
、
ま
た
故
意
に
売
却
損
を
出
し
て
利
益
隠
し
を
し

た
」
(
一

O
三
ペ
ー
ジ
〉
。

「
四
十
人
!
四
十
九
年
当
時
、
債
券
価
格
が
急
落
し
た
折
、
証
券
会
社
は

自
己
現
先
で
売
却
損
を
出
す
の
を
嫌
い
、
時
価
よ
り
も
高
い
簿
価
で
売
り
出

じ
た
」
(
同
ぺ

l
ジ

Y

「
四
十
九
年
当
時
、
事
業
法
人
は
銀
行
か
ら
債
券
を
借
り
入
れ
、
そ
れ
を

現
先
売
り
し
て
資
金
調
達
す
る
と
い
う
動
き
を
活
発
化
し
た
が
、
こ
う
し
た

売
り
現
先
は
債
券
価
格
が
低
落
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
大
部
分
が
額
面

か
の
売
買
だ
っ
た
」

2
0三
l
四
ペ
ー
ジ
)
。

1
1以
上
、
傍
点
山
口
。

以
上
の
事
例
か
ら
も
、
条
件
付
で
債
券
を
売
買
す
る
場
合
に
は
、
約
定
価
格

を
市
場
実
勢
か
ら
か
い
離
し
た
と
こ
ろ
に
設
定
し
う
る
こ
と
、
ま
た
そ
う
し
た

こ
と
が
実
際
に
行
わ
れ
て
き
た
こ
と
は
明
ち
か
で
あ
ろ
う
。
な
お
、
五
一
年
三

月
に
出
さ
れ
た
現
先
取
引
に
開
閉
す
る
大
蔵
省
通
達
で
は
、
現
先
取
引
に
お
い
て

も
債
券
は
市
場
実
勢
を
反
映
し
た
価
格
で
売
買
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し

て
い
る
。

現
先
売
買
と
い
う
特
殊
な
取
引
形
態
が
、
わ
が
国
で
一
定
の
必
然
性
を

も
っ
て
自
然
発
生
し
て
き
た
と
い
う
こ
と
も
、
何
よ
り
も
ま
ず
、
か
か
る

取
引
形
態
の
も
つ
右
の
よ
う
な
特
質
と
密
接
に
結
び
つ
い
て
い
る
。

周
知
の
よ
う
に
、
戦
後
わ
が
国
で
は
低
金
利
政
策
を
背
景
に
、
公
社
債

現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

の
発
行
条
件
は
流
通
市
場
で
の
実
勢
か
ら
か
け
離
れ
て
低
位
に
固
定
化
さ

れ
て
き
た
。
そ
の
た
め
、
発
行
利
回
り
と
既
発
債
利
回
り
と
は
ほ
ぼ
恒
常

的
に
か
山
離
し
て
お
り
、
発
行
市
場
で
購
入
し
た
債
券
を
流
通
市
場
で
売

却
す
れ
ば
大
幅
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
の
発
生
が
回
避
で
き
な
い
こ
と
が

多
か
っ
た
。
そ
の
結
果
、
債
券
の
流
動
化
が
困
難
に
な
り
、
投
資
家
は
流

通
市
場
を
短
期
資
金
の
調
達
の
場
と
し
て
活
用
で
き
ず
、
流
通
市
場
は
形

骸
化
せ
き
る
を
え
な
か
っ
た
。
現
先
取
引
は
こ
う
し
た
状
況
下
で
の
独
自

な
債
券
流
動
化
手
段
と
し
て
発
達
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
右

に
述
べ
た
よ
う
に
現
先
取
引
に
お
い
て
は
、
債
券
の
約
定
価
格
は
必
ず
し

も
市
場
実
勢
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
必
要
は
な
く
、
そ
れ
を
実
勢
価
絡

よ
り
も
高
く
設
定
し
て
、
そ
う
で
な
け
れ
ば
売
手
に
生
じ
た
で
あ
ろ
う
キ

γ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
を
回
避
し
つ
つ
、
短
期
資
金
を
債
券
の
(
条
件
付
)
買

手
か
ら
売
手
へ
と
移
動
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
だ
か
ら
で
あ
る
@
本
来
で
あ

れ
ば
通
常
の
債
券
売
買
に
よ
っ
て
果
さ
れ
る
べ
き
こ
う
し
た
短
期
資
金
調

整
機
能
を
、
発
行
条
件
が
低
位
に
固
定
化
さ
れ
、
流
通
市
場
が
形
骸
化
せ

ざ
る
を
え
な
い
と
い
う
状
況
下
で
、
現
先
売
買
と
い
う
特
殊
な
取
引
形
態

が
代
行
し
た
の
で
あ
る
@
現
先
取
引
は
、
何
よ
り
も
ま
ず
以
上
の
よ
う
な

意
味
で
、
低
金
利
政
策

l
i直
接
に
は
債
券
発
行
条
件
の
低
位
固
定
化

(
5〉

ー
ー
が
そ
の
発
生
を
一
必
然
な
ら
し
め
た
取
引
形
態
だ
と
い
え
る
。

(
5
〉
「
ま
さ
し
く
そ
れ
(
条
件
付
債
券
売
買
山
口
〉
は
現
実
の
債
券
市
場
が

も
つ
機
能
的
限
界
を
補
完
す
る
た
め
に
自
然
発
生
的
に
形
成
さ
れ
て
き
た
も
の

で
あ
っ
た
。
低
金
利
政
策
と
間
接
金
散
が
支
配
す
る
金
融
機
構
の
も
と
で
、
債

券
市
場
は
形
骸
化
の
途
を
た
ど
っ
て
き
た
。
流
動
化
は
日
銀
信
用
と
の
関
係
で

一
九
七



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

保
証
さ
て
い
た
に
す
ぎ
な
い
。
し
か
し
、
金
融
市
場
の
構
造
的
変
化
が
こ
う
し

た
梗
察
的
債
券
流
通
市
場
に
ひ
と
つ
の
途
を
ひ
ら
い
た
σ

条
件
付
債
券
売
賀
市

場
あ
る
い
は
現
先
市
場
が
そ
れ
で
あ
っ
た
。
そ
れ
は
自
由
位
短
期
金
融
市
場
で

あ
る
と
同
時
に
、
債
券
市
場
に
流
動
化
の
途
を
ひ
ら
く
と
い
う
意
味
で
長
燈
金

融
市
場
を
結
び
つ
け
る
も
の
で
あ
っ
た
」
ハ
志
村
嘉
一
著
『
現
代
公
社
債
論
』

東
京
大
学
出
版
会
、
一
九
七
八
年
六
月
初
版
、
二
七
一

1

二
ペ
ー
ジ
)
。

と
こ
ろ
で
、
現
先
取
引
の
発
生
と
低
金
利
政
策
と
の
関
連
は
以
上
述
べ

た
こ
と
に
尽
き
る
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
@
と
い
う
の
は
、
右
に
述
べ
た

こ
と
は
、
主
と
し
て
債
券
を
条
件
付
で
売
却
す
る
側
、
つ
ま
り
資
金
調
達

者
の
側
か
ら
見
た
事
情
で
あ
る
が
、
そ
の
襟
債
券
を
買
入
れ
る
側
、
つ
ま

り
資
金
運
用
者
の
側
に
と
っ
て
も
、
自
己
の
資
金
を
現
先
取
引
で
運
用
し

よ
う
と
い
う
背
後
に
は
や
は
り
低
金
利
政
策
が
深
く
関
係
し
て
い
る
か
ら

で
あ
る
@

先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
現
先
取
引
に
お
い
て
は
、
そ
の
資
金
運
用
利

回
り
は
最
初
に
債
券
を
買
付
け
る
際
に
す
で
に
確
定
さ
れ
て
い
る
@
ぞ
れ

は
、
当
該
債
券
の
市
場
価
格
じ
そ
の
後
ど
の
よ
う
な
変
動
が
あ
っ
て
も

l
l例
え
ば
そ
れ
が
急
激
に
下
落
し
た
と
し
て
も
|
|
ま
っ
た
く
影
響
さ

れ
な
い
@
し
た
が
っ
て
、
資
金
運
用
者
の
側
か
ら
見
れ
ば
、
現
先
取
引
の

最
大
の
メ
リ
ッ
ト
は
通
常
の
債
券
売
買
に
見
ら
れ
る
よ
う
な
債
券
価
格
の

下
落
に
伴
う
リ
ス
ク
が
回
避
し
う
る
点
に
あ
る
と
い
え
る
。
し
か
し
、
資

金
運
用
者
に
と
っ
て
の
こ
う
し
た
メ
リ
ッ
ト
は
、
何
も
現
先
取
引
に
よ
っ

て
だ
け
享
受
し
う
る
と
い
う
性
質
の
も
の
で
は
な
い
@
資
金
運
用
の
確
実

一
九
八

性
と
い
う
点
だ
け
か
』
り
す
れ
ば
、
例
え
ば
政
府
短
期
証
券
を
購
入
し
て
満

期
日
ま
で
そ
れ
を
保
有
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
、
あ
る
い
は
ま
た
銀
行
預

金
に
よ
っ
て
も
満
た
し
う
る
は
ず
で
あ
る
@
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
現

先
取
引
と
い
う
特
殊
な
資
金
運
用
形
態
が
わ
が
国
で
発
達
せ
ざ
る
を
え
な

か
っ
た
の
は
、
右
に
あ
げ
た
資
金
運
用
形
態
で
は
、
政
策
的
に
規
制
さ
れ

た
き
わ
め
て
低
い
利
回
り
し
か
獲
得
で
き
な
い
と
い
う
事
情
が
あ
っ
た
か

ら
に
ほ
か
な
ら
な
い
。

図
三
は
こ
の
こ
と
を
明
瞭
に
物
語
っ
て
い
る
@
現
先
レ

l
ト
ロ
一
一
か
月

も
の
、
買
手
中
心
レ

l
ト
)
が
自
由
に
活
発
に
変
動
し
て
い
る
の
に
対

し
、
政
府
短
期
証
券
ハ
償
還
期
間
二
か
月
)
の
応
募
者
利
回
り
、
由
定
期
預

金
金
利
(
一
一
一
か
月
も
の
)
は
、
そ
れ
よ
り
も
か
な
り
低
い
水
準
で
き
わ
め

て
固
定
的
な
動
き
し
か
示
し
て
い
な
い
@
こ
う
し
た
事
情
は
と
く
に
、
従

来
わ
が
国
唯
一
の
短
期
金
融
市
場
で
あ
っ
た
コ

i
ル
市
場
|
|
昭
和
四
六

年
五
月
に
設
け
ら
れ
た
手
形
売
買
市
場
も
ふ
く
め
て

l
iに
参
加
で
き
な

い
事
業
法
人
な
ど
に
と
っ
て
、
決
定
的
に
大
き
な
意
味
を
も
っ
て
い
た
@

そ
れ
は
、
現
先
市
場
が
常
に

l
l四
0
年
代
後
半
以
降
に
お
い
て
は
も
ち

ろ
ん
、
四

0
年
代
前
半
の
市
場
生
成
期
に
お
い
て
さ
え

i
l事
業
法
人
の

短
期
資
金
運
用
の
場
と
し
て
活
用
さ
れ
て
き
た
と
い
う
事
実
の
う
ち
に
こ

そ
明
瞭
に
示
さ
れ
て
い
る
ハ
表
二
)
。

さ
て
、
以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
現
先
取
引
は
、
低
金
利
政
策
に
規
定

さ
れ
た
わ
が
国
の
債
券
・
金
融
市
場
の
構
造
に
、
そ
の
究
極
の
発
生
根
拠

を
も
っ
特
殊
な
ハ
金
融
的
)
債
券
売
買
取
引
で
あ
る
@
と
こ
ろ
で
、
現
先

取
引
を
発
生
せ
し
め
た
と
目
さ
れ
る
こ
の
低
金
利
政
策
は
、
わ
が
国
の
戦
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表 Z 条件付債券売買の主体別構成

〈昭和40年-45年〉 〈平均ベース. %) 

|資金運 用 資金調達

先現市場
銀 マ子 4.2 42.6 

農林系統金融機関 5.7 3.4 

中日 互 信 金 1.7 3.9 

生 f賞 保 0.0 11.3 

投 信 2.0 0.7 

事 業 法 人 41. 4 3.4 
、場ーノ

そ !}) 他 45.1 1.7 。コ

証 券 ~ 社 32.8 
生
成

メ口』 計 100.0 100.0 てコ
L、
て

(昭和46年-51年) • (平均ベース. %) 

|資金運用|資金調達

銀 行

農林系統金融機関

。〉

金

保

信

人

他

1.8 

5.2 

1.6 

0.6 

2.8 

67.6 

20.3 

15. 1 

14.4 

14.4 

5.8 

0.2 

25.9 

3. 7 

相

生

投

事

そ

互・ 信

損

業 法

証 非主
ノJ

之〉
ヱミ 社 20.4 。

一三一一一←五一1~-1瓦-0l 示「 。
(注) 堀内昭義著『日;本の金融政策~ (東洋経済新報社.1980年 5月刊)231-270ページ。



後
一
貫
し
た
政
策
基
調
で
あ
る
。
そ
れ
は
四

0
年
代
に
入
っ
て
は
じ
め
て

採
用
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
現
先
市
場
は
四

0
年
代
に
入

つ
て
は
じ
め
て
急
速
に
発
展
し

i
lと
く
に
、
委
託
現
先
は
三

0
年
代
ま

で
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
ず
、
ま
た
自
己
現
先
も
農
林
系
統
金
融
機
関
や
官

庁
共
済
組
合
な
ど
、
特
定
の
と
こ
ろ
を
相
手
に
小
規
模
に
行
わ
れ
て
い
た

に
す
ぎ
ず
、
お
よ
そ
市
場
と
呼
ば
れ
う
る
よ
う
な
も
の
で
は
な
か
っ
た
と

さ
れ
て
い
る
ー
ー
そ
の
後
半
に
は
一
個
の
短
期
金
融
市
場
と
し
て
確
立
し

た
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
ど
う
い
う
わ
け
な
の
か

Q

四
Q
年
代
、
現
先
市
場

を
生
成
・
発
展
さ
せ
た
事
情
は
一
体
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
た
の
か
。

こ
の
問
題
は
、
以
上
見
て
き
た
の
と
は
異
な
っ
た
レ
ベ
ル
の
考
察
を
必
要

と
す
る

Q

以
下
、
本
稿
で
は
こ
の
問
題
へ
と
立
ち
入
っ
て
ゆ
く
こ
と
に
し

ょ、
7
0

現
先
市
場
の
生
成
・
発
展
と

コ
ー
ル
市
場
の
変
容

|
|
中
島
説
の
検
討

H
i
l

さ
て
、
右
に
挙
げ
た
問
題
を
最
初
に
提
起
き
れ
、
早
く
か
ら
そ
れ
に
つ

い
て
一
定
の
解
答
を
示
し
て
こ
ら
れ
た
の
は
、
中
島
将
隆
氏
で
あ
っ
た
@

氏
は
言
わ
れ
る
@

「
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
の
発
生
が
い
か
に
戦
後
の
金
融
構
造
の
歪
み

の
中
に
根
拠
を
お
い
て
い
る
と
は
い
え
、
人
為
的
低
金
利
政
策
と
い
う
こ

と
だ
け
か
ら
こ
の
市
場
の
発
展
を
説
明
す
る
と
と
が
で
き
な
い
。
何
故
な

ら
、
低
金
利
政
策
は
そ
の
重
点
を
移
行
さ
せ
つ
つ
も
終
戦
直
後
か
ら
今
日

現
先
市
場
ハ
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

に
い
た
る
ま
で
、
一
貫
し
た
金
融
政
策
の
基
調
と
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。
問
題
は
、
な
ぜ
三

0
年
代
で
は
な
く
四

0
年
代
に
お
い
て
こ
の
市
場

が
発
展
し
た
の
か
、
と
い
う
点
に
あ
る
」
(
中
島
将
隆
「
低
金
利
政
策
下
に
お

け
る
債
券
流
速
市
場
」
『
証
券
経
済
』
一
一
一
一
一
号
、
一
九
七
五
年
七
A
、
一
二
六
ペ
ー
ジ

傍
点
|
山
口
)
。

本
稿
で
は
、
中
島
氏
の
見
解
の
検
討
を
遇
し
て
、
右
の
問
題
の
考
察
を

進
め
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。

さ
て
、
氏
は
一
言
わ
れ
る
。

「四

0
年
代
に
お
い
て
、
条
件
付
債
券
売
買
市
場
が
何
故
拡
大
し
た
の

か
、
と
い
う
問
題
は
、
ま
ず
、
四

0
年
代
に
お
け
る
短
期
金
融
市
場
は
三

0
年
代
と
比
較
し
て
ど
の
よ
う
な
変
化
を
と
げ
た
の
か
、
と
い
う
点
か
ら

検
討
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
」
(
同
上
、
同
ペ
l
ジ
u
e

当
時
短
期
金
融
市
場
と
い
え
ば
、
言
、
つ
ま
で
も
な
く
コ

i
ル
市
場
で
あ

る
。
こ
の
コ

i
ル
市
場
に
、
四

0
年
代
に
入
っ
て
ど
の
土
、
7
な
変
化
が
生

じ
た
の
か
、
氏
は
こ
の
点
を
検
討
し
て
問
題
解
決
の
糸
口
を
見
い
だ
そ
う

と
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
。

周
知
の
よ
う
に
、
三

0
年
代
の
コ

l
ル
市
場
は
、
都
銀
の
限
界
資
金
調

達
の
場
と
し
て
、
ま
た
中
小
金
融
機
関
の
短
期
資
金
運
用
の
場
と
し
て
活

用
さ
れ
、
低
金
利
政
策
下
の
唯
一
の
自
由
性
短
資
市
場
と
し
て
の
意
義
を

発
揮
し
て
い
た
@
他
の
諸
金
利
が
人
為
的
に
低
位
に
固
定
化
さ
れ
て
い
る

な
か
で
、
コ
ー
ル
・
レ

l
ト
だ
け
は
活
発
な
変
動
を
一
示
し
、
そ
の
水
準
も

か
な
り
高
い
位
膏
に
あ
っ
た
@
と
こ
ろ
が
、
図
四
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う

に
、
四

0
年
代
に
入
る
と
、
コ

i
ル
・
レ

l
ト
の
動
き
が
一
変
し
て
落
ち
着

二
O



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
〉
の
生
成
に
つ
い
て

主 要 金 利 の 推 移図 4

コール・レート(無条件物)

コール・レートは月末の四半期平均。

日銀『わが国の金融制度』。

〈注) 1. 

2. 

二
O
二

き
を
見
せ
る
よ
う
に
な
り
、
か
つ
て
の
よ
う
な
高
騰
は
、
四
八
年
末
ま
で

生
じ
て
い
な
い
。
中
島
氏
が
注
目
さ
れ
た
の
も
当
然
こ
の
点
で
あ
る
@
氏

は
こ
れ
を
、
四

O
年
以
降
の
長
期
国
債
の
発
行
に
伴
っ
て
「
都
市
銀
行
が

コ
l
ル
を
と
っ
て
国
債
を
引
き
受
け
て
も
逆
ざ
や
に
な
ら
な
い
よ
う
に
コ

ー
ル
・
レ

i
ト
が
管
理
さ
れ
て
い
る
」
(
向
上
、
三
上
|
七
ペ
ー
ジ
〉
こ
と
を

示
す
も
の
だ
と
し
、
こ
う
し
た
コ

l
ル
・
レ

i
ト
「
管
理
」
こ
そ
が
、
新

た
な
自
由
性
短
期
金
融
市
場
と
し
て
の
現
先
市
場
を
生
成
せ
し
め
た
の
だ

と
主
張
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

「
国
債
発
行
を
容
易
に
す
る
た
め
コ
ー
ル
市
場
が
管
理
さ
れ
る
よ
う
に

な
る
と
、
白
血
性
資
金
の
運
用
と
調
達
は
規
制
を
受
け
な
い
市
場
へ
移
動

す
る
こ
と
に
な
る
。
条
件
付
債
券
売
買
市
場
は
こ
う
し
た
規
制
を
全
く
受

け
る
こ
と
の
な
い
市
場
と
し
て
、
自
由
性
資
金
の
需
給
は
そ
の
多
く
の
部

分
が
コ

l
ル
市
場
か
ら
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
へ
移
動
す
る
こ
と
に
な
っ

た
」
ハ
向
上
、
一
二
七
ペ
ー
ジ
)
。

四
0
年
代
に
入
る
と
コ

I
ル
市
場
が
国
債
発
行
を
容
易
に
す
る
た
め
管

理
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
そ
の
こ
と
が
、
コ
ー
ル
市
場
で
の
資
金
需
給
を

判
明
先
市
場
へ
シ
フ
ト
さ
せ
た
の
だ
、
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
「
一
一
一

0
年
代

で
は
な
く
四

0
年
代
に
お
い
て
」
現
先
市
場
が
発
展
し
た
最
大
の
理
由

(
1〉

を
、
中
島
氏
は
何
よ
り
も
ま
ず
こ
の
点
に
求
め
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

(

l

)

同
様
の
主
張
は
浜
田
博
男
氏
に
お
い
て
も
見
ら
れ
る
。

「
金
融
機
関
の
国
債
消
化
を
支
持
す
る
た
め
そ
れ
ま
で
自
由
市
場
と
し
て
資

金
需
給
実
勢
を
反
映
し
て
伸
縮
性
を
し
め
し
て
き
た
コ
ー
ル
市
場
ま
で
が
日
銀

の
管
理
下
に
組
み
こ
ま
さ
れ
抑
制
的
に
運
営
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
-
:
・
。
コ



ー
ル
・
レ
i
ト
は
こ
の
あ
と
霞
債
流
通
利
回
り
の
範
囲
内
に
ほ
ぼ
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
に
こ
の
ヨ
i
ル
市
場
に
か
わ
る
も
の
と
し
て
条
件

付
債
券
売
買
市
場
が
、
自
由
な
短
期
資
金
の
調
達
・
運
用
市
場
と
し
て
利
用
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
」
ハ
前
掲
論
文
、
九
ペ
ー
ジ
〉
。

そ
こ
で
以
下
、
我
々
は
、
四

0
年
代
に
入
っ
て
以
降
、
コ
ー
ル
・
レ
ー

ト
の
動
き
の
変
化
と
な
っ
て
あ
ら
わ
れ
た
コ

i
ル
市
場
の
変
容
が
、
現
先

市
場
の
発
展
と
ど
の
よ
う
な
関
連
に
あ
っ
た
か
を
、
四

0
年
代
の
市
場
生

成
期
の
金
融
状
況
を
ふ
り
か
え
り
な
が
ら
考
察
し
て
、
右
に
見
た
中
島
氏

の
見
解
が
果
し
て
首
肯
し
う
る
も
の
な
の
か
ど
う
か
、
検
討
し
て
み
る
こ

と
に
し
よ
う
。

ま
ず
は
四
一
年
の
状
況
か
ら
民
て
お
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
な
ぜ
な

ら
、
そ
れ
は
、
中
島
氏
の
強
調
さ
れ
る
「
国
債
発
行
を
容
易
に
す
る
た

め
」
の
コ
!
ル
・
レ

i
ト
「
管
理
」
が
も
っ
と
も
徹
底
し
て
行
わ
れ
た
年

だ
か
ら
で
あ
る

Q

四
O
年
中
の
不
況
を
脱
す
る
た
め
、
四

O
年
の
後
半
か
ら
財
政
支
出
の

増
大
が
は
か
ら
れ
た
が
、
こ
の
財
政
支
出
の
増
大
を
財
源
面
か
ら
支
え
る

た
め
、
周
知
の
よ
う
に
、
四
一
年
一
見
か
ら
畏
期
国
債
の
発
行
が
は
じ
ま

っ
た
@
そ
れ
は
金
融
機
関
を
主
な
消
化
先
と
し
て
行
わ
れ
、
そ
の
結
果
、

そ
の
他
公
共
債
の
増
発
と
相
ま
っ
て
金
融
機
関
の
公
共
部
門
に
対
す
る
与

信
幅
を
拡
大
さ
せ
た
@
そ
こ
で
、
日
銀
は
、
四

O
年
後
半
以
降
の
金
融
緩

和
基
調
を
維
持
す
べ
く
、
金
融
市
場
の
資
金
不
足
に
対
し
て
、
無
条
件
頁

オ
ペ
に
よ
る
長
期
資
金
の
供
給
の
ほ
か
、
短
期
的
な
金
融
調
節
手
段
と
し

現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

〈単位:%) 
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現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

て
、
短
資
業
者
向
け
に
政
府
短
期
証
券
の
売
買
を
活
発
に
行
っ
た
@
こ
の

た
め
、
金
融
市
場
は
お
お
む
ね
緩
和
基
調
を
持
続
し
、
コ
ー
ル
・
レ

I
ト

は
無
条
件
も
の
一
銭
六
毘
(
年
率
五
・
八
四
劣
)
、
月
越
も
の
一
銭
八
厘

ハ
ム
ハ
・
五
七
%
)
の
水
準
が
、
四

O
年
一

(U
月
以
降
、
四
二
年
一
月
ま
で

ひ
き
つ
づ
き
維
持
さ
れ
た
の
で
あ
る
(
表
一
ニ
Y

当
時
、
戦
後
最
低
と
い
わ
れ
た
コ

l
ル
・
レ

l
ト
の
水
準
が
、
二
ハ
ヵ

月
に
わ
た
っ
て
そ
の
ま
ま
維
持
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
、
そ
の
レ
!
ト
水
準

が
国
債
応
募
者
利
回
り
を
下
回
っ
て
い
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
当
時
の
日
銀

の
政
策
が
た
ん
に
景
気
回
復
の
た
め
綾
和
基
調
会
)
維
持
す
る
と
い
う
だ
け

で
な
く
、
中
島
氏
の
い
わ
れ
る
よ
う
に
「
都
市
銀
行
が
ゴ

i
ル
を
と
っ
て

国
債
を
引
き
受
け
て
も
逆
ざ
や
に
な
ら
な
い
よ
う
に
コ

l
ル
・
レ
ー
ト
」

の
動
き
を
抑
制
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
は
容
易
に
推
察
し
う

る
。
問
題
は
、
こ
の
こ
と
が
短
期
金
融
市
場
と
し
て
の
現
先
市
場
の
生
成

・
発
展
を
引
き
起
す
契
機
と
な
り
え
た
か
ど
う
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
@

日
銀
に
よ
る
コ

l
ル
・
レ
l
ト
の
低
位
固
定
化
策
は
、
ま
ず
既
発
債
市

場
に
次
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
た
。
す
な
わ
ち
、
同
四

O
年
の
コ

i
ル

・
レ

l
ト
の
急
速
な
低
下
と
、
そ
の
後
の
低
位
安
定
に
よ
っ
て
、
従
来
コ

ー
ル
市
場
で
運
用
さ
れ
て
い
た
農
林
系
統
金
融
機
関
な
ど
の
余
裕
資
金
が

既
発
債
の
購
入
に
ま
わ
さ
れ
た
こ
と
、
口
そ
の
た
め
、
既
発
債
利
回
り
が

下
が
り
(
債
券
価
格
が
上
昇
し
〉
、
都
銀
が
ほ
ぼ
売
却
損
を
出
す
こ
と
な

く
手
持
ち
債
券
を
売
却
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
り
(
図
五
〉
、
都
銀
の
債
券

売
却
が
促
進
さ
れ
た
こ
と
、
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
国
債
消
化
を
促
進
し
た

コ
ー
ル
・
レ

l
ト
の
低
位
画
定
化
策
は
、
金
融
機
関
相
互
の
資
金
需
給
を

二
O
四

コ
ー
ル
市
場
か
ら
既
発
債
市
場
へ
シ
フ
ト
さ
せ
、
既
発
債
市
場
の
活
発
化

を
促
進
し
た
わ
け
で
あ
る
@
当
時
の
こ
う
し
た
状
況
は
、
一
見
、
中
島
氏

の
主
張
を
裏
付
け
る
も
の
で
あ
る
か
の
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
、
こ
こ

で
注
意
す
べ
き
こ
と
は
、
こ
の
よ
う
に
し
て
通
常
の
債
券
売
買
が
活
発
化

し
た
と
い
う
こ
と
が
、
そ
の
ま
ま
現
先
取
引
の
活
発
化
を
意
味
し
て
い
た

わ
け
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
コ

i
ル
市
場
か
ら
シ
フ
ト
し
て
き
た
農
林
系
統
金
融
機
関

な
ど
の
余
裕
資
金
の
一
部
が
、
当
時
条
件
付
債
券
買
入
れ
に
も
因
さ
れ
た

で
あ
ろ
う
こ
と
は
推
測
し
る

Q

し
か
し
、
こ
れ
ら
の
機
関
が
証
券
会
社
の

自
己
現
先
の
相
手
方
と
な
っ
て
、
そ
の
余
資
を
運
用
す
る
と
い
う
こ
と
は

三
Q
年
代
に
も
見
ら
れ
た
こ
と
で
あ
る
し
、
ま
た
そ
れ
だ
け
の
こ
と
で
あ

れ
ば
、
中
島
氏
の
言
わ
れ
る
資
金
需
給
の
シ
フ
ト
と
い
う
こ
と
に
は
な
ら

な
い
。
問
題
は
む
し
ろ
、
当
時
の
都
銀
に
よ
る
債
券
売
却
の
活
発
化
が
同

時
に
買
戻
条
件
付
寅
券
売
却
の
活
発
化
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
っ
た
か
ど

う
か
、
言
い
か
え
る
と
、
右
に
見
た
コ

1
ル
・
レ

1
ト
の
低
位
固
定
化
策

が
委
託
現
先
の
本
格
化
を
も
た
ら
す
契
機
た
り
え
た
か
ど
う
か
、
と
い
う

占
山
に
あ
る
。

し
か
し
、
問
題
を
こ
の
よ
う
に
限
定
す
る
な
ら
、
そ
の
答
え
は
明
ら
か

に
否
定
的
で
あ
る
。
そ
も
そ
も
、
債
券
を
条
件
付
で
売
却
す
る
こ
と
の
最

大
の
動
機
は
、
す
で
に
見
た
よ
う
に
、
そ
れ
に
よ
っ
て
債
券
売
却
に
伴
う

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
の
発
生
が
回
避
で
き
る
と
い
う
点
に
あ
る
。
す
な
わ

ち
、
既
発
債
利
回
り
が
応
募
者
利
回
り
を
上
回
っ
て
お
り
、
普
通
に
債
券
を

売
却
し
て
い
て
は
大
幅
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
が
坐
じ
て
し
ま
う
と
い
う
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現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

状
況
下
で
、
そ
れ
を
回
避
す
る
た
め
の
手
段
と
し
て
条
件
付
債
券
売
却
が

必
要
に
な
る
わ
け
で
あ
る

Q

と
こ
ろ
が
、
当
時
見
ら
れ
た
既
発
債
市
場
の

活
発
化
は
、
既
発
債
利
回
り
が
低
下
し
、
応
募
者
利
回
り
と
の
か
い
離
が

大
幅
に
縮
小
し
た
こ
と
を
碁
礎
に
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

そ
の
か
ぎ
り
で
は
、
都
銀
は
保
有
債
券
を
条
件
付
で
売
却
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
根
拠
は
な
か
っ
た
わ
け
で
あ
る
。
そ
し
て
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
状

況
を
つ
く
り
だ
し
た
こ
と
|
|
条
件
付
で
な
く
売
切
り
を
可
能
に
し
た
と

い
う
こ
と
|
|
に
、
コ
ー
ル
・
レ

l
ト
の
低
位
固
定
化
が
既
発
債
市
場
の

(
2
)
 

活
発
化
に
果
し
た
意
義
が
あ
っ
た
の
で
あ
る
。

ハ2
〉
「
ヨ
l
ル
・
レ
i
ト
の
低
位
安
定
は
債
券
市
場
の
形
成
を
現
実
の
も
の
止
し

た
。
従
来
、
ョ
l
ル
の
出
し
予
で
あ
っ
た
中
小
金
融
機
関
、
農
林
金
融
機
関
な

ど
の
債
券
投
資
が
促
進
さ
れ
、
金
融
機
関
相
互
間
の
資
金
不
足
の
調
整
が
債
券

売
買
の
形
で
行
な
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
都
市
銀
行
は
国
債
の
発
行
に
そ
な

え
て
、
四
O
年
秋
ご
ろ
か
ら
金
融
債
、
地
方
債
を
市
中
で
売
却
し
た
が
、
問
。

年
度
中
に
約
二
二

O
O億
円
、
四
一
年
度
中
に
約
三
八
O
O億
円
が
ほ
と
ん
ど

キ
ャ
ピ
タ
ル
ロ
ス
を
生
ず
る
こ
と
な
〈
売
却
し
え
た
と
い
わ
れ
る
」
(
『
証
券
経

済
講
座
、
第
五
巻
』
、
東
洋
経
済
、
一
九
六
八
年
二
一
月
刊
、
二
七
五
ペ
ー
ジ

傍
点
l
山
口
〉
。

し
た
が
っ
て
、
四
一
年
の
状
況
を
見
る
か
ぎ
り
で
は
、
中
島
氏
の
一
言
わ

れ
る
よ
う
に
「
国
債
発
行
を
容
易
に
す
る
た
め
コ

I
ル
・
レ
ー
ト
が
管
理

さ
れ
」
た
こ
と
が
現
先
市
場
の
発
展
1

1
と
り
わ
け
委
託
現
先
の
本
格
化

ー
ー
ー
を
も
た
、
り
し
た
と
考
え
る
こ
と
は
で
き
な
い

Q

こ
の
こ
と
は
む
し
ろ

そ
れ
と
は
反
対
の
方
向
に
作
用
し
た
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

二
O
六

で
は
、
四

0
年
代
の
現
先
市
場
の
拡
大
を
特
徴
づ
け
る
委
託
現
先
の
本

格
的
発
展
は
一
体
い
つ
ご
ろ
か
ら
、
ど
の
よ
う
に
し
て
生
じ
た
の
か
。
そ

(
3
)
 

れ
は
四
二
年
に
入
っ
て
か
ら
、
し
か
も
、
都
銀
の
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
悪

化
と
国
際
収
支
の
悪
化
を
背
景
に
、
日
銀
が
右
に
見
た
コ

i
ル
・
レ

I
ト

の
低
位
固
定
化
策
を
後
退
さ
せ
、
金
融
引
締
め
策
へ
と
転
換
し
た
こ
と
を

契
機
に
生
じ
る
の
で
あ
る
。

(

3

)

委
託
現
先
の
本
格
化
お
よ
び
そ
れ
を
主
因
に
し
た
現
先
市
場
の
短
期
金
融

市
場
と
し
て
の
生
成
を
、
四
二
年
以
降
と
見
倣
す
の
は
、
市
場
精
通
者
の
共
通

し
た
見
解
で
あ
る
。

「
昭
和
四
ご

t
四
六
年
半
ま
で
の
金
融
逼
迫
期
が
、
現
先
市
場
の
本
格
的
形

成
期
で
あ
っ
た
」
(
久
保
慎
二
「
自
然
発
生
的
市
場
に
宿
る
巧
罪
の
錯
綜
」
『
金

融
財
政
事
情
』
一
九
七
五
年
一
一
月
二
四
日
号
、
二

0
ペ
ー
ジ
、
傍
点
山

口〉。
「
市
場
の
本
格
的
形
成
期
は
四
十
年
代
で
あ
る
。
四
十
年
代
は
前
半
の
金
融

ひ
っ
迫
期
に
証
券
会
社
以
外
の
売
り
手
が
登
場
、
委
託
現
先
が
発
生
し
た
・

/
四
ム
ぃ
一
〕
|
四
十
六
年
前
半
ま
で
の
金
融
ひ
っ
迫
期
は
、
も
っ
ぱ
ら
売
り
手
の

ニ
i
ズ
に
よ
っ
て
市
場
が
形
成
さ
れ
た
」
ハ
日
本
経
済
新
聞
社
編
、
前
掲
書
、

二
四
ペ
ー
ジ
、
傍
点
|
山
口
V

。

コ
ー
ル
・
レ
!
ト
が
低
位
に
固
定
化
さ
れ
て
い
る
下
で
、
す
で
に
四
一

年
六
月
ご
ろ
か
ら
金
融
市
場
は
徴
妙
に
変
化
し
は
じ
め
て
い
た
。
そ
れ
ま

で
沈
静
を
つ
づ
け
て
き
た
都
市
銀
行
の
貸
出
が
が
や
や
増
勢
に
転
じ
、
預

金
歩
留
り
率
の
低
下
と
相
ま
っ
て
資
金
ポ
ヲ
シ
ョ
ン
が
悪
化
傾
向
を
示
す

よ
う
に
な
っ
て
き
た
か
ら
で
あ
る
。
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
悪
化
は
当
然
都



銀
の
外
部
負
債
へ
の
依
存
度
を
高
め
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
結
果
、
コ
ー

ル
・
マ
ネ
!
の
取
需
要
は
次
第
に
高
ま
っ
た
。
こ
う
し
た
傾
向
は
、
四
二

年
に
入
っ
て
一
層
拡
大
し
、
低
位
に
固
定
化
さ
れ
て
き
た
コ

l
ル
・
レ
ー

ト
も
じ
り
じ
り
と
上
昇
を
示
し
は
じ
め
な
@
こ
う
し
た
中
で
、
既
発
債
布

況
は
四
二
年
春
ご
ろ
か
ら
軟
化
し
は
じ
め
る
@
都
銀
が
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン

悪
化
か
ら
、
金
融
債
中
心
に
保
有
債
券
の
売
却
を
強
め
た
一
方
、
買
手
側

が
先
安
期
待
も
あ
っ
て
買
い
渋
る
動
き
を
見
せ
は
じ
め
た
か
ら
で
あ
る
。

こ
う
し
て
、
一
時
は
ほ
と
ん
ど
解
消
し
た
既
発
債
利
回
り
と
応
募
者
利

回
り
と
の
か
い
離
が
再
び
拡
大
し
は
じ
め
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
こ

の
傾
向
を
決
定
的
に
し
た
の
が
、
四
二
年
八
月
以
降
の
日
銀
に
よ
る
都
銀

へ
の
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
指
導
の
強
化
、
す
な
わ
ち
金
融
引
締
め
政
策
へ
の

転
換
で
あ
る
@
こ
の
間
の
事
情
を
、
『
経
済
月
報
』
(
経
済
企
画
庁
〉
四
二
年

一
二
月
号
は
次
の
よ
う
に
書
い
て
い
る
。

「
同
一
年
度
下
期
ご
ろ
か
ら
の
日
銀
の
市
場
調
節
態
度
は
、
こ
れ
以
上

緩
和
は
は
か
ら
な
い
と
い
っ
た
、
い
わ
ば
中
立
的
立
場
へ
転
換
し
、
コ
ー

ル
・
レ
!
ト
は
、
季
節
的
要
因
に
よ
っ
て
上
下
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
し

か
し
、
国
際
収
支
の
基
調
悪
化
が
顕
著
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
日
銀
は
八

月
か
ら
、
都
銀
等
に
対
し
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
指
導
を
強
化
し
て
警
戒
的
立
場

に
転
じ
、
九
月
一
日
か
ら
公
定
歩
合
引
上
げ
を
は
じ
め
と
す
る
金
融
引
締

め
措
量
を
発
動
し
て
、
抑
制
的
立
場
に
転
換
し
た
。
そ
し
て
九
月

l
一一

月
に
生
じ
た
資
金
余
剰
も
、
政
府
短
期
証
券
の
短
資
業
者
向
け
売
り
オ
ペ

と
日
銀
貸
出
の
返
済
圧
力
に
よ
っ
て
吸
収
し
た
た
め
、
金
融
市
場
は
、
例

年
の
よ
う
な
季
節
的
引
緩
み
惑
も
な
く
推
移
し
た
。
日
銀
の
こ
の
よ
う
な

現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
〉
の
生
成
に
つ
い
て

市
場
調
節
態
度
を
反
映
し
て
、
季
節
的
繁
忙
月
で
あ
る
一
二
月
に
入
る

と
、
コ
ー
ル
・
レ

l
ト
は
、
さ
ら
に
一
屋
上
昇
し
、
年
間
を
通
じ
て
各
条

件
物
と
も
四
屋
上
昇
し
た
」
(
四
九
ペ
ー
ジ
)
。

「コ

l
ル
・
レ

i
ト
は
八
、
九
、
一
二
月
と
上
昇
し
な
こ
と
か
ら
、
電

々
債
と
金
融
債
を
の
ぞ
く
他
の
債
券
利
回
り
を
上
回
る
こ
と
と
な
り
、
先

行
さ
の
金
融
情
勢
ひ
っ
迫
見
通
し
も
絡
ん
で
コ

l
ル
資
金
の
出
し
手
で
も

あ
る
農
林
系
統
金
融
機
関
や
中
小
金
融
機
関
の
既
発
債
へ
の
買
い
意
欲
を

弱
め
、
既
発
債
市
況
を
い
っ
そ
う
悪
化
さ
せ
る
働
さ
を
も
っ
た

Q

ま
た
、

こ
う
し
た
債
券
相
場
の
下
落
は
、
前
年
に
は
か
な
り
接
近
し
た
既
発
債
と

新
発
債
の
利
回
り
を
ふ
た
た
び
大
き
く
か
い
離
さ
せ
た
。
こ
の
た
め
:
:

都
銀
な
ど
の
既
発
債
売
却
の
際
に
は
相
当
大
き
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
を

生
じ
る
こ
と
と
な
っ
た
」
ハ
五
四
ペ
ー
ジ
〉
。

貸
出
の
増
加
、
預
金
歩
留
り
率
の
低
下
、
さ
ら
に
は

H
銀
に
よ
る
ポ
ジ

シ
ョ
ン
指
導
の
強
化
と
い
う
状
況
下
で
、
都
銀
は
追
加
資
金
の
調
達
、
ポ

ジ
シ
ョ
ン
改
善
の
た
め
、
保
有
債
券
の
売
却
を
強
い
ら
れ
た

Q

と
こ
ろ

が
、
右
に
見
た
よ
う
に
債
券
相
場
は
下
落
し
、
普
通
に
債
券
を
売
却
し
て

い
て
は
大
幅
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
の
発
生
が
回
避
で
き
な
い
。
そ
こ
で

都
銀
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
の
発
生
を
回
避
す
べ
く
、
買
一
決
条
件
付
で
債

券
の
売
却
を
行
っ
た
の
で
あ
る
@

「
四
二
年
中
頃
か
ら
金
融
が
引
締
り
に
転
じ
た
た
め
に
、
都
銀
は
窓
口

規
制
、
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
指
導
の
強
化
か
ら
、
債
券
売
却
を
迫
ら
れ
、
一

方
債
券
の
市
場
価
格
も
下
落
し
て
お
り
、
売
却
損
回
避
と
保
有
債
券
の
流

動
化
の
た
め
に
現
先
売
買
を
多
用
化
し
た
」
〈
遠
藤
恒
雄
「
債
券
の
条
件
付
売

ニ
O
七



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

(単位:%) 

主体別条件付債券売買残高構成比表 4

合計その他資
託

投
信

相銀
信金

生・
損保

農林系統
金融機関銀行

事業
法人

100 20 14 8 50 8 月3 年44 

100 14 2 11 2 40 31 月3 年45 

100 14 1 2 9 3 32 39 月9 

100 16 1 1 8 7 23 44 月3 年46 

100 14 3 12 15 19 37 月9 

100 12" 16 11 28 14 19 月3 年47 

100 13 1 20 12 32 9 13 月9 

A
売
却
残
高
(
資
金
調
達
) 100 17 l 17 6 31 14 14 月3 年48 

100 11 12 5 20 20 32 月9 

100 10 8 7 5 20 50 月3 年49 

31 。14 3 52 月3 年44 

100 35 1 14 1 49 月3 年45 

100 34 2 8 4 52 月9 

100 31 2 4 18 6 39 月3 年46 

100 23 1 3 10 2 61 月9 

100 21 4 1 1 6 1 66 月3 年47 

100 30 4 3 3 60 月9 

B
買
入
残
高
(
資
金
運
用
) 100 24 3 3 3 67 月3 年48 

二

O
八

100 

100 

22 

22 

1 

2 

1 

49 年 3 月 57 6 8 1 4 

〈注) 1. 証券会社の売却残高(自己現先〉をl除いた構成比。

2. W証券経済~ 122号.28ページ。

4 5 67 月9 



買
に
つ
い
て
L

『
証
券
金
融
』
一
九
七
三
年
二
月
号
、
=
一
ペ
ー
ジ
)
。

こ
う
し
て
、
現
先
市
場
に
証
券
会
社
以
外
の
売
手
が
本
格
的
に
登
場

し
、
委
託
現
先
の
本
格
的
発
展
が
も
た
、
り
さ
れ
た
の
で
あ
る
@

都
銀
の
条
件
付
債
券
売
却
は
、
金
融
引
締
め
下
に
あ
っ
た
四
一
二
年
七
月

ま
で
は
も
ち
ろ
ん
、
そ
れ
以
降
も
増
加
し
て
い
っ
た
。
景
気
の
急
拡
大
に

伴
っ
て
貸
出
が
増
加
し
て
ゆ
く
中
で
、
日
銀
が
引
続
き
引
締
め
基
調
を
維

持
し
た
か
ら
で
あ
る
。
表
凶
は
、
現
先
取
引
残
高
の
主
体
別
構
成
比
を
示

し
た
も
の
だ
が
、
そ
れ
を
見
て
も
、
四
三
年
度
末
(
四
四
年
三
月
末
)
の

都
銀
の
売
残
高
シ
ェ
ア
は
五

O
Mを
占
め
l
ー
ー
た
だ
し
、
こ
れ
は
証
券
会

社
が
自
己
現
先
の
結
果
と
し
て
も
っ
て
い
る
は
ず
の
売
残
高
を
除
い
た
構

成
比
で
あ
る
が
|
|
他
を
大
き
く
引
離
し
て
、
売
手
の
ト
ッ
プ
を
占
め
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
表
か
ら
見
る
か
ぎ
り
、
都
銀
が
事
業
法
人
に

そ
の
地
位
を
ゆ
ず
る
の
は
、
四
五
年
九
月
末
に
お
い
て
で
あ
る
。
四

0
年

代
前
半
の
現
先
市
場
の
生
成
過
程
は
、
と
も
な
お
さ
ず
、
都
銀
に
よ
る
条

件
付
債
券
売
却
の
活
発
化
の
過
程
で
あ
っ
た
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い

で
あ
ろ
う
@

さ
て
、
我
々
は
こ
こ
で
、
今
一
度
中
島
氏
の
議
論
に
立
返
っ
て
み
る
こ

と
に
し
よ
う
。

氏
の
主
張
は
、
長
期
国
債
の
発
行
と
と
も
に
「
都
銀
が
コ

l
ル
を
取
っ

て
国
債
を
引
き
受
け
て
も
逆
ざ
や
に
な
ら
な
い
よ
、
7
に
コ
ー
ル
・
レ
ー
ト

が
管
理
さ
れ
」
る
よ
う
に
な
り
、
こ
の
こ
と
が
、
コ

l
ル
市
場
か
ら
の
資

金
需
給
の
シ
フ
ト
を
引
き
起
し
て
現
先
市
場
の
生
成
・
発
展
を
も
た
、
り
し

た
の
だ
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
@

現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

し
か
し
、
右
に
凡
た
現
先
市
場
の
生
成
過
程
は
、
さ
し
あ
た
り
次
の
二

点
で
中
島
氏
の
主
張
と
は
く
い
違
っ
て
い
る
@

ま
ず
第
一
に
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
委
託
現
先
は
、
日
銀
が
国
債

消
化
の
促
進
か
ら
コ

l
ル
市
場
に
積
極
的
に
介
入
し
、
コ
ー
ル
・
レ

i
ト

を
低
位
に
固
定
し
て
い
た
時
期
(
四
一
年
)
に
本
格
化
し
て
き
た
の
で
は

な
く
、
む
し
ろ
反
対
に
都
銀
の
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
悪
化
や
国
際
収
支
の

悪
化
か
ら
、
日
銀
が
か
か
る
政
策
の
後
退
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
金
融
引
締

め
政
策
へ
と
転
換
し
た
四
二
年
ご
ろ
か
ら
本
格
化
し
は
じ
め
た
、
と
い
う

点
で
あ
る
。
実
際
、
コ
ー
ル
・
レ

l
ト
は
、
日
銀
の
こ
う
し
た
政
策
転
換

に
よ
っ
て
す
で
に
四
二
年
末
に
国
債
応
募
者
利
回
り
を
上
回
る
結
果
に
な

り
、
そ
の
後
四
三
、
四
四
、
四
五
年
と
こ
れ
を
上
回
っ
た
ま
ま
推
移
し
て

い
る
ハ
前
掲
図
四
〉
。
当
時
「
都
銀
が
、
コ
ー
ル
を
と
っ
て
国
債
を
引
き
受

け
」
れ
ば
明
ら
か
に
逆
ざ
や
だ
っ
た
の
で
あ
る
。
現
先
市
場
は
こ
う
し
た

状
況
下
で
こ
そ
、
急
速
な
発
展
を
見
せ
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
重
要
な
の
は
、
こ
う
し
た
委
託
現
先
の
本
格
化
が
、
直
接
に
は

日
銀
の
都
銀
に
対
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
指
導
の
強
化
に
よ
っ
て
引
き
起
さ
れ

た
と
い
う
点
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
ポ
ゾ
シ
ョ
ン
指
導
が
強
化
さ
れ
た
こ

と
に
よ
っ
て
、
都
銀
は
資
金
調
達
を
従
来
の
よ
う
に
外
部
負
債
の
増
加

(コ

i
ル
取
入
れ
)
に
よ
っ
て
ま
か
な
う
こ
と
が
困
難
に
な
り
、
そ
の
た

め
保
有
債
券
の
売
却
に
よ
る
資
金
調
達
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
の
で
あ
る
@

こ
れ
は
た
し
か
に
、
従
来
で
あ
れ
ば
コ

i
ル
市
場
に
向
け
ら
れ
て
い
た
は

ず
の
資
金
需
要
が
、
日
銀
の
政
策
運
蛍
に
よ
っ
て
現
先
市
場
へ
シ
フ
ト
さ

せ
ら
れ
た
こ
と
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
日
銀
の
政
策

二
O
九



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

運
営
そ
れ
自
体
を
、
中
島
氏
が
強
調
さ
れ
る
よ
う
に
金
融
機
関
に
よ
る
国

債
消
化
を
促
進
す
る
た
め
に
行
わ
れ
た
も
の
と
理
解
す
る
わ
け
に
は
い
か

な
い
。
も
し
、
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
当
時
日
銀
は
、
国
債
消
化
を
促
進
す

べ
く
、
都
銀
の
コ

l
ル
取
入
れ
を
抑
制
し
た
の
だ
と
い
う
こ
と
に
な
り
、

(

4

)

 

は
な
は
だ
奇
妙
な
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

ハ
4
〉
で
は
、
日
銀
は
「
国
債
発
行
を
容
易
に
す
る
た
め
」
一
体
ど
の
よ
う
な
処

置
を
欝
じ
た
の
か
。
そ
れ
は
い
う
ま
で
も
な
く
、
国
債
の
翼
い
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
で
あ
る
。
ち
な
み
に
、
四
一
一
年
度
の
国
債
市
中
消
化
額
は
六
二

0
0億
円
で

あ
る
が
、
日
銀
は
同
じ
四
二
年
度
中
に
、
右
の
市
中
消
化
額
の
約
九
一
労
に
あ

た
る
五
六
三
九
億
円
も
の
国
債
買
い
オ
ベ
レ
l
シ
ヲ
ン
を
実
施
し
て
い
る
。
新

規
の
国
債
発
行
に
よ
っ
て
民
間
か
ら
政
府
へ
引
き
揚
げ
ら
れ
た
資
金
の
ほ
と
ん

ど
が
、
買
い
オ
べ
に
よ
る
日
銀
か
ら
民
間
へ
の
資
金
供
給
で
補
て
ん
さ
れ
て
い

た
こ
と
に
な
る
。

四
二
!
一
二
年
の
金
融
引
締
下
で
、
コ
!
ル
・
レ

l
ト
が
従
来
の
よ
う
な

急
騰
を
示
さ
な
か
っ
た
の
も
、
そ
の
最
大
の
理
由
は
、
こ
う
し
た
日
銀
の

政
策
運
営
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
都
銀
に
対
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン

指
導
が
強
化
さ
れ
た
た
め
、
都
銀
の
コ

1
ル
市
場
で
の
資
金
需
要
が
抑
制

さ
れ
、
コ
ー
ル
・
レ

l
ト
が
従
来
の
よ
う
な
急
騰
を
示
さ
な
か
っ
た
の
で

あ
る
。
こ
れ
を
コ

l
ル
・
レ

1
ト
の
「
管
理
」
と
呼
ぶ
こ
と
は
可
能
で
あ

る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
、
四
一
年
当
時
の
よ
う
に
、
日
銀
が
自
ら
資
金
供

給
を
増
加
さ
せ
て
コ

i
ル
・
レ
ー
ト
を
低
く
お
さ
え
た
と
い
う
の
で
は
な

く
、
反
対
に
コ

l
ル
市
場
で
の
資
金
需
要
の
増
加
を
抑
制
し
た
た
め
生
じ

二一

O

た
事
態
な
の
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
の
政
策
の
も
つ
意
味
は
明
ら
か
に
異
な

っ
て
い
る
。
現
先
市
場
の
生
成
・
発
展
と
ゴ

l
ル
市
場
と
の
関
連
を
見
る

場
合
に
は
、
両
者
の
ち
が
い
こ
そ
が
重
要
な
の
だ
が
、
中
島
氏
の
議
論
で

は
、
す
べ
て
が
「
国
債
発
行
を
容
易
に
す
る
た
め
」
と
い
う
点
で
一
括
さ

れ
、
こ
の
肝
心
の
ち
が
い
が
事
実
上
肴
過
さ
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
の
で
あ

る。
以
上
の
考
察
で
、
中
島
氏
の
主
張
の
問
題
点
は
お
よ
ぞ
明
ら
か
に
な
っ

た
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ま
で
の
考
察
で
は
、
な
お
今
一
つ
重
要

な
点
が
検
討
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
は
、
回
二
、
四
一
二
、
四
四
年
と
活
発

に
行
わ
れ
た
都
銀
の
条
件
付
債
券
売
却
に
対
し
、
条
件
付
債
券
買
入
れ
を

活
発
化
さ
せ
て
、
現
先
市
場
の
拡
大
を
資
金
供
給
商
か
ら
支
え
て
い
っ
た

の
は
ど
う
い
う
経
済
主
体
で
あ
っ
た
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
@
ぞ
れ
が
農

林
系
統
金
融
機
関
な
と
、
従
来
コ

l
ル
市
場
で
そ
の
資
金
運
用
を
行
っ
て

い
た
金
融
機
関
で
あ
れ
ば
、
現
先
市
場
の
生
成
は
基
本
的
に
は
コ

i
ル
市

場
か
ら
の
資
金
需
給
の
シ
フ
ト
で
説
明
し
う
る
こ
と
に
な
る

Q

だ
が
、
そ

う
で
な
け
れ
ば
我
々
は
、
そ
れ
と
は
異
な
っ
た
視
点
か
ら
、
現
先
市
場
の

生
成
を
捉
え
て
み
る
こ
と
が
必
要
に
な
る

G

以
下
、
節
を
あ
ら
た
め
て
、

こ
の
点
に
つ
い
て
考
察
し
て
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。

現
先
市
場
の
生
成
・
発
展
と

事
業
法
人
の
市
場
参
入

|
|
中
島
説
の
検
討
同
|
|

四
二
年
後
半
か
ら
四

0
年
代
の
中
頃
に
か
け
て
活
発
に
行
わ
れ
た
都
銀



に
よ
る
条
件
付
債
券
売
却
の
相
手
方
は
、
主
に
ど
の
よ
う
な
経
治
主
体
で

あ
っ
た
か
。
先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
そ
の
中
心
が
コ

i
ル
市
場
に
参
加

し
う
る
金
融
機
関
で
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、
当
時
の
委
託
現
先
の
拡
大
、
し

た
が
っ
て
ま
た
現
先
市
場
の
発
達
は
、
コ
ー
ル
市
場
か
ら
の
資
金
需
給
シ

フ
ト
ド
い
よ
っ
て
基
本
的
に
説
明
し
え
よ
う
。
し
か
し
、
実
際
に
は
、
当
時

都
銀
の
委
託
現
先
の
相
手
側
の
中
心
は
、
む
し
ろ
、
コ
ー
ル
市
場
に
参
加

で
き
な
い
一
般
企
業
門
事
業
法
人
)
で
あ
っ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
の
で
あ

る
@

「
四
O
年
以
降
に
短
期
の
条
件
付
売
買
が
急
増
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は

都
市
銀
行
が
売
却
損
を
抑
え
、
し
か
も
流
勧
化
す
る
方
法
と
し
て
短
期
の

買
戻
条
件
付
売
却
を
利
用
し
た
こ
と
が
主
因
で
あ
っ
た
@
そ
の
相
手
方
は

余
資
運
用
を
目
的
と
し
た
事
業
法
人
等
が
中
心
で
あ
っ
た
ー
ス
迷
藤
恒
雄
「
主

要
投
資
家
の
債
券
売
買
動
向
」
『
証
券
金
融
』
一
九
七
一
一
一
年
六
月
号
、
四
ペ
ー
ジ
、

傍
点
|
山
口
三

四
二
年
当
時
、
す
で
に
企
業
が
場
先
市
場
へ
資
金
運
用
者
と
し
て
参
加

し
て
い
る
こ
と
は
、
四
二
年
一
一
一
月
号
の
日
銀
『
調
査
月
報
』
が
、
「
最

近
大
企
業
で
は
資
金
の
一
時
的
運
用
の
た
め
に
短
期
の
有
価
証
券
(
そ
の

う
ち
一
部
は
売
一
反
条
件
付
〉
を
保
有
し
て
い
る
例
一
が
多
い
」
ハ
一
一
九
ペ
ー

ジ
、
内
〉
内
1

原
文
)
と
記
し
て
い
る
こ
と
か
ら
も
確
認
し
う
る
。
し
か

し
、
右
の
遠
藤
氏
の
記
述
を
よ
り
明
確
に
裏
付
け
る
も
の
と
な
っ
て
い
る

の
は
、
四
三
年
度
の
条
件
付
債
券
売
買
尻
動
向
(
図
六
)
お
よ
び
四
四
年

三
月
末
の
取
引
残
高
主
体
別
構
成
比
〈
前
掲
表
四
)
で
あ
る
@

先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
四
三
年
は
日
銀
の
金
融
引
締
め
下
に
あ
っ
た

現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

七
月
ま
で
は
も
ち
ろ
ん
、
そ
の
後
も
l
i
l
日
銀
が
引
締
め
基
調
を
維
持
し

た
た
め
|
|
金
融
市
場
は
資
金
ひ
っ
迫
下
に
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、
都
銀

は
条
件
付
債
券
売
却
を
活
発
化
さ
せ
、
売
買
尻
は
当
然
売
越
と
な
っ
て
い

る
。
こ
れ
に
対
応
す
る
形
で
、
現
先
市
場
で
買
越
を
示
し
て
い
る
の
は
、

事
業
法
人
お
よ
び
官
庁
共
済
組
合
を
中
心
と
す
る
「
そ
の
他
」
で
あ
っ
て

い
ず
れ
も
コ

l
ル
市
場
に
は
参
加
で
き
な
い
主
体
で
あ
る
。
コ
ー
ル
市
場

へ
参
加
し
う
る
農
林
系
統
金
融
機
関
は
逆
に
売
越
を
示
し
て
お
り
、
売
買

尻
か
ら
見
る
か
ぎ
り
、
む
し
ろ
資
金
調
達
者
の
側
に
ま
わ
っ
て
い
る
の
で

あ
る
。ま

た
、
前
掲
表
四
か
ら
四
四
年
三
月
末
の
買
手
側
の
構
成
を
見
て
み
る

と
、
当
時
す
で
に
事
業
法
人
が
五
二
銘
の
買
残
高
シ
ェ
ア
を
も
ち
、
農
林

系
統
金
融
機
関
を
大
き
く
引
離
し
て
買
手
の
ト
ッ
プ
に
あ
る
こ
と
が
わ
か

る
。
事
業
法
人
に
よ
る
資
金
供
給
は
都
銀
か
ち
の
資
金
需
要
を
ま
か
な
っ

て
余
り
あ
る
規
模
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
@

こ
う
し
た
事
実
か
ら
見
る
と
、
四

0
年
代
前
半
の
現
先
市
場
は
、
都
銀

か
ら
の
増
大
す
る
資
金
調
達
要
求
と
、
事
業
法
人
(
大
企
業
)
か
ら
の
資

金
運
用
要
求
と
が
リ
ン
ク
す
る
形
で
発
展
し
て
き
た
と
見
倣
さ
れ
る
の
で

(
1
)
 

あ
る
。
そ
れ
は
、
金
融
機
関
相
互
の
資
金
需
給
が
コ

i
ル
市
場
か
ら
そ
の

ま
ま
シ
フ
ト
し
て
き
て
も
た
ら
さ
れ
た
と
い
う
の
と
は
大
き
く
異
な
っ
て

い
る
@
四

0
年
代
に
入
っ
て
見
ら
れ
た
現
先
市
場
の
生
成
・
発
展
を
、
コ

ー
ル
市
場
か
ら
の
資
金
需
給
の
シ
フ
ト
と
い
う
こ
と
を
中
心
に
据
え
て
説

(
2〉

明
す
る
中
島
氏
の
見
解
は
1
1
1
そ
れ
が
右
の
よ
う
な
現
実
を
正
し
く
捉
え

て
い
な
い
と
い
う
点
で
|
|
む
し
ろ
誤
っ
た
現
実
認
識
に
導
く
も
の
だ
と
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い
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

(
l
〉
こ
う
し
た
関
係
は
前
掲
表
二
か
ら
も
読
み
と
れ
る
。

(

Z

)

念
の
た
め
に
述
べ
て
お
け
ば
、
中
島
氏
が
四
0
年
代
に
現
先
市
場
の
生
成

-
発
展
を
も
た
ら
し
た
要
因
と
し
て
挙
げ
て
お
ら
れ
る
の
は
、
コ
ー
ル
市
場
に

関
す
る
事
柄
だ
け
で
は
な
い
。
氏
は
河
じ
く
国
債
発
行
と
の
潟
遣
で
、
事
業
法

人
の
市
場
参
入
契
機
に
つ
い
て
も
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
簡
単
に
言
え
ば

次
の
よ
う
な
こ
と
で
あ
る
。

氏
に
よ
れ
ば
、
国
債
消
化
を
容
易
に
す
る
た
め
に
と
ら
れ
た
政
策
は
大
き
く

二
つ
あ
る
。
一
つ
は
右
に
見
た

2
1
ル
・
レ
!
ト
の
「
管
理
」
で
あ
り
、
今
一

つ
は
金
融
債
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
対
象
か
ら
の
除
外
で
あ
る
。
中
島
氏
は
、
後

者
が
事
業
法
人
の
現
先
市
場
へ
の
参
入
の
契
機
に
な
っ
た
と
い
わ
れ
る
の
で
あ

る
。
す
な
わ
ち
、
金
融
債
が
日
銀
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
対
象
か
ら
除
外
さ
れ
た

こ
と
に
よ
っ
て
、
都
銀
の
金
融
債
消
化
意
欲
の
減
退
が
生
じ
た
た
め
、
こ
れ
を

補
う
も
の
と
し
て
、
長
期
信
用
銀
行
は
企
業
に
対
し
「
金
融
債
の
だ
き
合
わ
せ

融
資
」
を
行
っ
た
、
こ
の
こ
と
が
、
企
業
の
現
先
市
場
へ
の
参
入
を
も
た
、
り
し

た
の
だ
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

「
利
付
金
融
債
を
半
ば
強
制
的
に
満
期
日
立
で
保
有
す
る
こ
と
に
な
っ
た
企

業
に
と
っ
て
は
極
大
利
潤
を
求
め
て
保
有
債
券
を
有
利
に
運
用
し
よ
う
と
す
る

要
求
が
出
て
く
る
め
ば
当
然
の
こ
と
で
あ
ろ
う
。
満
期
日
ま
で
保
有
し
、
更
に

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ロ
ス
を
生
じ
る
こ
と
な
く
金
融
債
を
売
買
で
き
る
市
場
で
こ
れ

を
活
用
す
る
と
い
う
の
が
企
業
の
こ
の
市
場
で
の
売
却
(
資
金
調
達
)
の
側
の

動
機
で
あ
る
」
(
前
掲
論
文
、
四
一
ペ
ー
ジ
υ
。

こ
う
し
て
氏
は
、
事
業
法
人
の
現
先
市
場
へ
の
参
入
も
や
は
り
国
債
発
行
が

契
機
に
な
っ
て
い
る
と
し
て
、
こ
の
こ
と
を
強
調
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

本
稿
で
は
、
こ
の
点
に
つ
い
て
の
立
ち
入
っ
た
検
討
は
試
み
な
い
が
、
た
だ

次
の
こ
と
だ
け
は
述
べ
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
金
融
債
が
オ
ペ
レ

ー
シ
ョ
ン
対
象
か
ら
除
外
さ
れ
た
と
い
う
事
実
と
の
珂
速
で
説
明
し
う
る
の
は

|
|
氏
自
身
右
の
引
用
の
中
で
述
べ
て
お
ら
れ
る
よ
う
に
』
l
k
あ
く
空
で
も

事
業
法
人
の
売
手
〈
資
金
調
達
者
〉
と
し
て
の
市
場
参
入
動
機
で
あ
り
、
買
手

(
資
金
運
用
者
)
と
し
て
の
そ
れ
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、

右
に
見
た
よ
う
に
、
四
0
年
代
前
半
の
現
先
市
場
生
成
期
に
お
い
て
、
都
銀
か

ら
の
活
発
な
資
金
調
達
要
求
を
支
え
た
の
は
、
事
業
法
人
で
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
「
な
ぜ
三

0
年
代
で
は
な
く
四
0
年
代
に
お
い
て
」
現
先
市
場
が
発
達
し

た
の
か
と
い
う
問
滋
を
論
じ
る
の
で
あ
れ
ば
、
む
し
ろ
明
ら
か
に
さ
れ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
の
は
、
事
業
法
人
の
買
手
と
し
て
市
場
参
入
が
な
ぜ
四

0
年
代
に

入
っ
て
は
じ
め
て
生
じ
た
の
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
し
か
し
、
中
島
氏
が
右
の

引
用
の
中
で
指
摘
し
て
お
ら
札
る
事
柄
は
、
こ
の
肝
心
の
点
に
つ
い
て
は
ほ
と

ん
ど
説
明
要
因
た
り
え
な
い
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
目
。
年
代
前
半
の
現
先
市
場
の
発
展
が
、
右
に
見
た
よ
う

な
資
金
需
給
の
基
本
構
造
の
下
で

i
|す
な
わ
ち
、
一
方
に
お
け
る
都
銀

の
資
金
調
達
要
求
に
対
し
て
、
他
方
に
お
け
る
事
業
法
人
の
資
金
運
用
要

求
が
対
応
す
る
と
い
う
形
で
i
l
生
じ
た
の
だ
と
す
れ
ば
、
そ
こ
に
は
次

の
よ
う
な
金
融
構
造
が
前
提
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、
一

方
に
お
い
て
都
銀
が
資
金
ひ
っ
迫
下
に
あ
る
な
か
で
、
企
業
(
大
企
業
)

の
中
に
は
か
な
り
の
資
金
余
力
1
1
1買
一
民
条
件
付
と
は
い
え
債
券
買
入
れ

で
短
期
資
金
の
運
用
が
行
い
う
る
ほ
ど
の
余
力
!
l
ー
を
も
つ
も
の
が
存
在

し
て
い
る
、
と
い
う
構
造
で
あ
る
@
こ
れ
は
三

0
年
代
に
は
見
ら
れ
な
か

一一一
一



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

っ
た
現
象
で
あ
る
。
三

0
年
代
に
は
都
銀
の
資
金
ひ
っ
迫
は
同
時
に
企
業

金
融
|
|
大
企
業
を
含
め
て
|
|
の
ひ
っ
迫
を
意
味
し
て
い
た
か
ら
で
あ

る
。
と
す
れ
ば
、
「
な
ぜ
三

0
年
代
で
は
な
く
四

0
年
代
に
お
い
て
」
現

先
市
場
が
発
展
し
た
の
か
と
い
う
当
初
の
問
題
は
、
む
し
ろ
、
こ
う
し
た

金
融
構
造
が
な
ぜ
四

0
年
代
に
入
っ
て
新
し
く
出
現
し
た
の
か
と
い
う
問

題
と
し
て
設
定
さ
れ
る
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
ふ
た
た
び
四

0
年
代
前
半
の
金
融
状
況
を
、
今
度

は
企
業
金
融
を
中
心
に
ふ
り
か
え
っ
て
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。
現
先
市
場

の
生
成
・
発
展
が
「
な
ぜ
三

0
年
代
で
は
な
く
四

0
年
代
に
お
い
て
」
生

じ
た
の
か
と
い
う
問
題
は
、
む
し
ろ
か
か
る
側
面
か
ら
の
分
析
に
よ
っ
て

こ
そ
明
ら
か
に
し
う
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

事
業
法
人
が
短
期
の
余
裕
資
金
を
債
券
買
入
れ
で
運
用
す
る
と
い
う
こ

と
を
活
発
に
行
う
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
四
一
年
ご
ろ
で
あ
る
。

そ
の
直
接
の
理
由
は
、
当
時
す
で
に
景
気
回
復
の
過
程
に
あ
っ
た
と
は

い
え
、
な
お
も
大
企
業
製
造
業
に
お
け
る
設
備
投
資
は
停
滞
的
で
あ
り
、

こ
の
こ
と
が
一
方
に
お
け
る
売
上
高
の
増
加
と
相
ま
っ
て
、
投
資
比
率

(
売
上
代
金
の
う
ち
投
資
支
出
と
し
て
流
出
す
る
資
金
の
割
合
)
を
低
下

さ
せ
、
こ
れ
ら
の
部
門
に
か
な
り
の
余
裕
資
金
を
生
み
だ
し
た
こ
と
に
あ

る
。
さ
ら
に
ま
た
、
現
金
払
い
な
ど
受
取
条
件
の
通
常
有
利
な
財
政
部
門

に
対
す
る
売
上
げ
や
輸
出
が
増
加
し
、
売
上
高
に
占
め
る
こ
れ
ら
の
割
合

が
上
昇
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
投
下
資
本
の
回
収
条
件
が
好
転
し
た
こ
と

や
、
三

0
年
代
後
半
以
降
、
と
く
に
三
七
年
ご
ろ
か
、
り
膨
張
し
て
き
た
企

業
間
信
用
に
一
定
の
解
き
ほ
ぐ
し
が
生
じ
、
大
企
業
の
与
信
超
過
幅
が
縮

二
一
四

小
し
た
こ
と
な
ど
も
、
大
企
業
の
資
金
余
裕
を
生
み
だ
す
結
果
に
な
っ

た
。
こ
う
し
て
生
じ
た
余
裕
資
金
の
一
部
が
有
価
託
券
の
購
入
に
因
さ
れ

た
わ
け
で
あ
る
@

「
企
業
流
動
性
の
高
ま
り
か
ら
大
企
業
を
中
心
と
し
た
優
良
企
業
の
一

部
で
は
金
融
機
関
に
対
す
る
借
入
金
返
済
の
動
き
が
表
面
化
す
る
と
と
も

に
政
府
短
期
証
券
な
ど
有
価
証
券
購
入
の
増
大
が
み
ら
れ
る
ほ
ど
で
あ
っ

た
。
市
中
の
政
府
短
期
証
券
の
保
有
額
は
三
九
年
の
九
月
末
の
一
九
億
円

か
ら
四
O
年
九
月
末
に
は
一
五
二
億
円
、
さ
ら
に
四
一
年
八
月
末
に
は
七

二
五
億
円
に
も
お
よ
ん
だ
」
(
経
済
企
画
庁
『
経
済
月
報
』
一
九
六
六
年
一
一
一
月

号
、
一
一

0
ペ
ー
ジ
)
。

と
こ
ろ
で
、
こ
こ
で
重
要
な
の
は
、
こ
う
し
た
企
業
金
融
の
ゆ
と
り
が

同
時
に
企
業
の
自
己
金
融
力
を
飛
躍
的
に
高
め
る
結
果
に
な
っ
た
こ
と
で

あ
る
。表

五
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
企
業
(
製
造
業
)
の
自
己
金
融
力
(
内
部

資
金
〔
内
部
留
保
十
減
価
償
却
〕
/
設
備
投
資
〉
は
四
一
年
度
上
期
に
は

一
Q
九
・
八
Mm
と
ど

i
ク
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
業
種
別
に
見
る
と
、
化

織
の
一
七
八
・
二
%
、
電
気
機
械
の
一
七
八
・
八
Mm
を
筆
頭
に
、
造
船
一

四
五
・
六
%
、
自
動
車
一
四
五
・
七
Mm、
窯
業
・
土
石
一
四

0
・
七
Mm
、

化
学
二
二
三
・
四
%
、
一
般
機
械
ご
一
一
五
・
四
Mm
と
い
っ
た
具
合
に
、
一

一
ニ
O
%
を
上
回
る
業
種
が
か
な
り
存
在
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま

り
、
こ
れ
ら
の
業
種
で
は
、
設
備
投
資
の
す
べ
て
を
自
己
資
金
で
ま
か
な

っ
て
も
な
お
か
な
り
の
余
裕
が
あ
る
と
い
、
つ
状
況
が
生
じ
て
い
た
わ
け
で

みのゆ
φ

。
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表B 外部資金調達比

率の推移(製造業〕

(単位:%若〉

下(布
lτJ寸一80.9

下 l凡

三J王下7王7

66.4 

69.9 

63.9 

55.8 

72.5 

79.1 

78.6 

上

下

上

下

下

上

上

31 

33 

34 

36 

こ
う
し
た
状
況
を
反
映
し
て
、
企
業
の
外
部
資
金
へ
の
依
存
も
大
き
く

減
少
し
た
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
表
六
か
ら
四
一
年
度
上
期
の
外
部

資
金
調
達
比
率
(
外
部
資
金
/
外
部
資
金
十
内
部
資
金
)
を
見
る
と
、
製

造
業
全
体
で
五
一
・
五
Mm
に
ま
で
低
下
し
、
過
去
最
低
の
水
準
と
な
っ
て

い
る
。
資
金
調
達
額
の
約
半
分
が
内
部
資
金
で
ま
か
な
わ
れ
る
と
い
う
状

態
が
出
現
し
た
わ
け
で
あ
る
@
外
部
資
金
へ
の
依
存
が
強
い
状
況
下
で

は
、
一
時
的
に
生
じ
た
余
裕
資
金
も
、
主
な
資
金
調
達
先
で
あ
る
金
融
機

関
へ
の
預
金
と
い
う
形
態
で
拘
束
さ
れ
、
資
金
効
率
を
重
視
し
た
余
資
運

用
を
行
う
こ
と
は
き
わ
め
て
困
難
で
あ
る
。
四
一
年
の
企
業
金
融
の
状
況

は
企
業
三
部
大
企
業
と
は
い
え
)
を
、
資
金
運
用
面
に
お
け
る
こ
う
し

た
拘
束
的
な
状
態
か
ら
一
定
解
放
し
、
そ
の
余
裕
資
金
を
銀
行
預
金
の
積

み
増
し
だ
け
で
な
く
、
債
券
購
入
で
運
用
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
た
わ
け

で
あ
る
。

さ
て
、
こ
う
し
た
企
業
金
融
の
ゆ
と
り
も
、
そ
の
後
の
景
気
拡
大
、
設

備
投
資
の
急
増
の
中
で
、
全
体
と
し
て
は
急
速
に
後
退
し
て
い
っ
た
。
し

か
し
、
な
お
も
大
企
業
を
中
心
に
か
な
り
の
資
金
余
裕
を
残
し
た
ま
ま
、

二
一
六

79.2 

41 

下 1752

39 上 75.5

下 71.6 

40 上 I61. 9 

〈注〉 日銀『主要企業

経営分析』より作

成。

79.2 

71. 6 

51. 5 

58.4 

68.7 

73.1 

52.9 

下

下

下

上

上

上

下

よ

37 

38 

42 

企
業
は
回
二
年
後
半
以
降
の
金
融
引
締
め
を
迎
え
た
の
で
あ
る
。

日
凶
七
は
、
三

0
年
代
後
半
か
ら
四
二
年
の
引
締
め
に
至
る
ま
で
の
マ
ネ

i
・
サ
プ
ラ
イ
の
推
移
を
示
し
た
も
の
だ
が
、
三

0
年
代
に
は
金
融
引
締

め
前
に
預
金
通
貨
の
増
加
率
が
大
幅
に
上
昇
し
、
現
金
通
貨
の
そ
れ
を
上

回
っ
て
い
る
の
に
、
四
二
年
の
山
引
締
め
前
に
は
、
預
金
通
貨
の
増
加
率
が

従
来
に
比
し
て
小
さ
い
だ
け
で
な
く
、
現
金
運
賃
の
増
加
率
を
下
回
っ
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
ち
が
い
は
、
当
時
の
企
業
金
融
の
状
況
を
端

的
に
示
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
三

0
年
代
の
引
締
め
直
前
期
に
は
、
企

業
は
金
融
引
締
め
に
備
え
て
、
要
求
払
預
金
の
増
加
と
い
う
形
態
で
流
動

性
の
積
増
し
を
積
極
的
に
行
っ
た
の
に
、
四
二
年
の
引
締
め
前
に
は
、
企

業
は
こ
う
し
た
行
動
を
と
ら
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
日
銀
『
調

査
月
報
』
(
四
二
年
二
一
月
号
〉
は
、
こ
れ
を
「
金
融
機
関
と
企
業
と
の
カ

関
係
の
変
化
」
(
要
旨
)
を
示
す
一
例
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
書
い
て
い

ヲ

G

。「
好
況
期
に
預
金
通
貨
の
前
年
比
増
加
率
が
、
現
金
通
貨
の
そ
れ
を
大

幅
に
下
回
っ
た
の
は
、
こ
れ
ま
で
に
み
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
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(残高の前年同期比増加率〉
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れ
は

G
企
業
の
自
己
資
金
調
達
比
率
が
著
し
く
上
昇
し
て
、
資
金
繰
り
に

つ
い
て
の
自
信
を
強
め
た
こ
と
、
@
金
融
機
関
側
の
貸
出
態
度
が
積
極
化

し
、
企
業
と
し
て
は
い
つ
で
も
融
資
を
受
け
ら
れ
る
と
い
う
安
心
感
を
も

っ
た
こ
と
の
二
つ
の
要
因
か
ら
、
企
業
(
と
く
に
大
企
業
)
が
流
動
性
の

積
み
増
し
を
極
力
抑
制
す
る
態
度
を
と
っ
た
た
め
と
思
わ
れ
る
@
ま
た
今

回
大
企
業
の
な
か
に
は
、
手
元
流
動
性
の
形
成
と
し
て
、
預
金
よ
り
も
、

市
場
性
を
も
っ
短
期
有
価
証
券
を
選
好
す
る
傾
向
も
み
ら
れ
た
@
こ
れ
は

結
局
資
金
繰
り
が
余
裕
含
み
の
た
め
、
流
動
性
よ
り
も
資
金
効
率
を
よ
り

璽
視
す
る
傾
向
が
生
じ
た
結
果
で
あ
る
が
、
こ
れ
が
ま
た
預
金
通
貨
需
要

を
低
め
る
一
つ
の
理
由
に
な
っ
た
と
恩
わ
れ
る
」
〈
一
一

0
ペ
ー
ジ
)
。

回
二
年
後
半
か
ら
四
三
年
前
半
に
か
け
て
行
わ
れ
た
日
銀
の
金
融
引
締

め
政
策
、
あ
る
い
は
そ
の
後
の
慎
重
な
政
策
運
営
も
、
都
銀
を
中
心
に
金

融
機
関
に
か
な
り
の
資
金
ひ
っ
迫
を
も
た
ら
し
た
も
の
の
、
こ
う
し
た
企

業
金
融
の
ゆ
と
り
を
業
種
間
格
差
、
企
業
間
格
差
の
広
が
り
と
い
う
形
で

根
強
く
残
し
、
結
局
の
と
こ
ろ
、
そ
れ
を
完
全
に
は
払
拭
で
き
ず
に
終
っ

た
の
で
あ
る
。
そ
れ
に
は
種
々
の
理
由
が
考
え
ら
れ
る
が
、
な
か
で
も
重

要
な
の
は
、
以
下
の
諸
点
で
あ
る
。

ま
ず
第
一
に
は
、
引
締
め
政
策
下
で
、
貸
出
が
従
来
の
よ
う
な
増
勢
鈍

化
を
示
さ
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
二
つ
の
事
情
に
図
っ
て
い

る
@
一
つ
は
、
規
制
対
象
外
の
金
融
機
関
が
、
従
来
と
は
異
な
り
引
締
め

後
も
積
極
的
に
貸
出
を
増
加
さ
せ
た
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
金
融
引

締
め
が
先
に
述
べ
た
よ
う
に
ポ
ジ
シ
ョ

γ
指
導
の
強
化
を
中
心
に
実
施
さ

れ
た
結
果
、
都
銀
の
コ

l
ル
取
入
れ
が
抑
制
さ
れ
、
コ
ー
ル
・
レ

i
ト
も

二
一
七



現
先
市
場
ハ
条
件
付
債
券
売
買
市
場
》
の
生
成
に
つ
い
て

従
来
の
よ
う
な
高
騰
を
示
さ
な
か
っ
た
た
め
、
中
小
金
融
機
関
の
資
金
が

コ
1
ル
市
場
へ
吸
収
さ
れ
て
こ
れ
ら
機
関
の
貸
出
の
増
勢
が
急
速
に
鈍
化

す
る
と
い
う
、
一
二

0
年
代
に
見
ら
れ
た
よ
う
な
事
態
が
生
じ
な
か
っ
た
の

で
あ
る
@
さ
ら
に
今
一
つ
は
、
四

0
年
代
に
入
っ
て
以
降
、
周
知
の
よ
、
?

に
企
業
の
輸
出
依
存
度
が
高
ま
り
(
後
掲
図
八
〉
、
輸
出
の
急
増
と
と
も
に
、

規
制
の
対
象
に
な
ら
な
い
輸
出
関
係
貸
出
が
増
加
し
た
こ
と
で
あ
る
。

第
二
に
は
、
公
共
債
の
増
発
に
伴
う
マ
ネ
l
・
フ
ロ

l
の
基
調
変
化
が

一
つ
の
要
因
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
企
業
か
ら
の
租
税
増
徴
ぷ

よ
っ
て
で
は
な
く
、
公
共
債
(
国
債
・
地
方
債
・
政
保
債
〉
を
主
と
し
て

金
融
機
関
引
受
け
に
よ
っ
て
発
行
し
、
こ
れ
に
よ
っ
て
財
政
支
出
の
増
加

が
賄
わ
れ
る
と
い
う
こ
と
は
、
と
り
も
な
お
さ
ず
民
間
企
業
の
側
か
ら
言

え
ば
、
銀
行
借
入
の
増
加
を
伴
う
こ
と
な
く
、
そ
の
保
有
資
金
が
増
加
す

る
と
い
う
こ
と
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
四

0
年
代
に
入
っ
て
以
降
、
か
か
る

資
金
供
給
ル

l
ト
が
増
大
し
た
こ
と
が
、
引
締
め
効
果
の
企
業
段
階
へ
の

浸
透
を
遅
ら
せ
る
効
果
を
も
っ
た
で
あ
ろ
う
こ
と
は
推
測
し
う
る

Q

第
三
に
は
、
売
上
高
の
増
加
、
企
業
収
益
の
好
調
持
続
を
背
景
に
、
企

業
が
内
部
留
保
や
減
価
償
却
を
増
加
さ
せ
、
積
極
的
に
企
業
体
質
の
強
化

を
は
か
つ
て
き
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
@
実
際
、
企
業
の
自
己
金
融
力
は

引
締
め
後
低
下
傾
向
は
み
ら
れ
る
が
、
従
来
の
よ
う
に
ど
の
業
種
も
低
下

す
る
と
い
う
の
で
は
な
く
、
「
収
益
力
の
大
き
い
業
種
で
は
設
備
投
資
が

大
幅
に
増
加
し
て
い
て
も
、
自
己
金
融
力
は
ひ
き
つ
、
っ
き
高
水
準
を
保
ワ

て
い
る
」
(
『
四
三
年
度
版
経
済
白
書
』
、
五
一
ペ
ー
ジ
〉
。
前
掲
表
五
に
よ
れ

ば
、
四
三
年
度
上
期
の
自
己
金
融
力
は
製
造
業
全
体
で
五
六
・
九
%
と
な

ニ
一
八

り
、
昭
一
年
度
下
期
と
比
較
し
て
急
速
な
低
下
を
示
し
て
い
る
が
、
そ
こ

に
は
か
な
り
の
業
種
間
格
差
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
電
気
機

械
・
一
般
機
械
で
は
な
お
一

O
O銘
を
上
回
っ
て
い
る
ほ
か
、
窯
業
・
土

石
九
二
・
二

Mm、
自
動
車
八
五
・
八
%
、
化
繊
八

0
・
七
%
と
、
八

O
w
m

台
を
上
函
る
業
種
が
か
な
り
存
在
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
三
九
年
度
下
期

や
三
七
年
度
下
期
と
比
較
し
て
、
明
ら
か
に
新
し
い
現
象
で
あ
る
@
例
え

ば
、
三
九
年
度
下
期
の
場
合
、
製
造
業
全
体
で
は
六
七
・
一
%
と
四
コ
一
年

度
上
期
を
上
回
る
水
準
に
あ
っ
た
が
、
電
気
機
械
の
九
五
・
七
%
以
外
は

お
お
む
ね
六

O
M
m台
、
相
対
的
に
自
己
金
融
カ
の
高
い
業
種
で
も
七

O
町
却

を
若
干
上
回
る
と
い
う
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
四
三
年
度
上
期
の
そ

れ
と
は
か
な
り
様
相
が
異
な
っ
て
い
る
。
四

0
年
代
に
入
っ
て
、
企
業
の

金
融
力
に
変
化
が
生
じ
て
い
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

最
後
に
、
財
政
や
輸
出
に
依
存
し
な
が
ら
も
、
因
。
年
不
況
を
契
機
に

実
体
経
消
は
新
た
な
拡
大
過
程
に
入
り
、
一
二

0
年
代
末
の
よ
う
に
、
大
企

業
が
杵
し
込
み
販
売
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
よ
う
な
供
給
過
剰
の
状

態
に
は
な
く
、
反
対
に
、
製
品
在
庫
率
は
著
し
く
低
下
し
、
大
企
業
の
与

信
越
過
幅
の
拡
大
も
従
来
に
く
ら
べ
て
小
さ
か
っ
た
こ
と
な
ど
ハ
図
入
)

が
、
大
企
業
の
資
金
ぐ
り
を
楽
に
し
た
点
が
指
摘
き
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な

以
上
述
べ
た
よ
う
な
諸
事
情
に
起
因
し
て
、
四
二
年
後
半
以
降
、
都
銀

が
日
銀
に
よ
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
指
導
強
化
を
背
景
に
資
金
調
達
難
に
陥
っ
て

い
く
一
方
で
、
一
部
大
企
業
が
な
お
も
か
な
り
の
資
金
的
ゆ
と
り
を
残
し

て
い
る
と
い
う
特
殊
な
金
融
構
造
が
生
み
だ
さ
れ
、
こ
れ
が
債
券
の
条
件



売上高に対する売上債権，輸出，製品在庫の比率

(製造業，大企業〉

図8
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現
先
市
場
ハ
条
件
付
債
券
売
賀
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

付
売
買
を
還
し
て
の
短
期
資
金
の
調
整
を
引
き
起
し
、
ま
た
そ
れ
を
可
能

に
し
た
の
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
「
な
ぜ
一
一
一

0
年
代
で
は
な
く
四

0
年
代
に

お
い
て
」
現
先
市
場
が
発
展
し
た
の
か
と
い
う
問
題
の
解
答
は
、
こ
の
点

に
求
め
ら
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
企
業
(
大
企
業
)
段
階
と
銀
行
(
都
銀
)
段
階
で
資
金
事

情
に
か
な
り
の
議
離
が
存
在
す
る
と
い
う
右
に
述
べ
た
よ
う
な
状
況
は
、

そ
の
後
、
-
設
備
投
資
の
増
加
に
よ
っ
て
、
三

0
年
代
に
見
ら
れ
た
「
民
間

設
備
投
資
主
導
型
」
の
高
度
成
長
パ
タ
ー
ン
が
再
び
定
着
し
て
ゆ
く
中

で
、
徐
々
に
薄
れ
、
大
企
業
に
一
得
び
資
金
不
足
状
態
が
見
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
て
い
っ
た
こ
と
は
再
出
一
口
う
ま
で
も
な
い
。
し
か
し
、
そ
こ
で
も
、
企
業

金
融
商
に
新
し
い
特
徴
が
見
ら
れ
た
こ
と
に
注
意
す
べ
き
で
あ
る

Q

そ
れ

は
、
資
金
調
達
力
に
お
け
る
企
業
間
格
差
の
拡
大
で
あ
る
。
例
え
ば
、
四

四
年
度
版
『
経
済
白
書
』
は
次
の
よ
う
に
書
い
て
い
る
。

「
企
業
金
融
の
動
さ
の
な
か
で
従
来
に
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
い
く
つ
か

の
特
色
が
あ
ら
わ
れ
た
。
そ
の
第
一
は
資
金
調
達
力
の
企
業
関
格
差
が
目

立
っ
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
一
つ
に
は
、
最
近
金
融
機
関
が
従
来

に
く
ら
べ
収
益
マ
イ
ン
ド
を
高
め
、
つ
き
合
い
取
引
の
企
業
か
ら
は
漸
次

後
退
を
は
か
る
一
方
、
優
良
企
業
に
は
積
極
的
に
融
資
す
る
動
き
を
み
せ

て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
企
業
金
融
が
引
締
ま
る
過
程
で
外
資
に
対
す

る
依
存
も
高
ま
っ
て
い
る
:
・
・
。
こ
う
し
た
過
程
で
、
優
良
成
長
企
業
と

低
成
長
企
業
と
の
問
の
資
金
調
達
力
の
格
差
が
漸
次
拡
大
す
る
方
向
に
向

か
っ
た
と
考
え
、
り
れ
る
」
ハ
四
二
ペ
ー
ジ
)
。

実
際
、
図
九
に
明
ら
か
な
よ
う
に
、
四

O
i
四
五
年
の
「
景
気
上
昇
局

二
一
九
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字育福
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面
を
山
石
戸
景
気
時
と
比
較
す
る
と
、
収
益
性
、
成
長
性
の
格
差
拡
大
を
背

景
に
借
入
金
の
伸
び
の
企
業
間
格
差
が
拡
大
し
て
い
る
」
(
「
昭
和
四
五
年

経
済
の
回
顧
と
課
題
」
、
会
商
庁
『
経
済
月
報
』
一
一
一
ペ
ー
ジ
〉
こ
と
が
わ
か
る
。

資
金
調
達
力
に
お
け
る
こ
う
し
た
企
業
間
格
差
の
拡
大
は
、
四
四
年
九

月
以
降
実
施
さ
れ
た
金
融
引
締
め
政
策
下
で
は
特
に
強
く
あ
ら
わ
れ
、
こ

れ
は
現
先
市
場
の
資
金
需
給
構
造
に
も
反
映
し
て
い
る
。

前
掲
図
六
に
よ
っ
て
、
現
先
市
場
に
お
け
る
売
買
尻
動
向
を
見
て
み
る

と
、
四
四
、
四
五
年
度
と
事
業
法
人
は
売
越
を
示
し
て
お
り
、
ま
た
前
掲

表
四
の
残
高
構
成
比
を
見
て
も
、
四
五
年
一
二
月
末
に
ほ
事
業
法
人
の
売
残

高
シ
ェ
ア
が
急
速
に
増
加
し
て
お
り
、
同
年
九
月
末
に
は
銀
行
を
抜
い
て

|
|
証
券
会
社
の
売
残
高
を
別
に
す
れ
ば
|
|
ト
ッ
プ
の
地
位
。
ニ
九
銘
)

に
あ
る
。
こ
こ
に
は
当
時
の
大
企
業
の
資
金
ひ
っ
迫
状
況
が
示
さ
れ
て
い

る
が
、
こ
の
時
期
、
事
業
法
人
は
同
時
に
買
残
高
シ
ェ
ア
に
お
い
て
も
ト

ッ
プ
(
四
五
年
三
月
末
四
九
銘
、
同
年
九
月
末
五
二
%
、
四
六
年
三
月
末

三
九
銘
)
に
あ
り
、
企
業
問
の
資
金
過
不
足
に
大
き
な
格
差
が
存
在
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る

Q

収
益
性
・
成
長
性
の
格
差
拡
大
を
背
景
に
生
じ
た

資
金
調
達
力
の
企
業
間
格
差
が
、
現
先
市
場
に
お
け
る
企
業
相
互
聞
の
短

期
資
金
過
不
足
の
調
整
と
な
っ
て
あ
ら
わ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で

あ
る
。
ち
な
み
に
、
四
五
年
度
の
条
件
付
債
券
売
買
高
を
表
七
で
見
て
み

る
と
、
コ
一
兆
八
六
一
一
億
円
に
の
ぼ
り
、
こ
れ
は
前
年
度
比
二
ハ
五
・
九

Mm
の
伸
び
で
あ
り
、
ま
た
債
券
売
買
高
合
計
の
四
一
一
一
・
七
Mm
を
占
め
る
数

字
で
あ
る
。

都
銀
の
資
金
調
達
と
企
業
の
資
金
運
用
と
い
う
資
金
需
給
構
造
の
下

現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
賞
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

公社債売買高(東京庖頭市場〉の推移

(単位:億円， %) 

B/A うち現先売買高 (B)

表7

19.9 10.024 50， 122 43 

23.8 14.519 60.750 44 

43. 7 38，611 88，154 45 

48.8 54.948 112，566 46 

56.0 86，389 153，994 47 一一一
61. 5 140.374 227，881 48 

59.6 225，934 378，745 49 

公社債引受協会『日本公社債市場史~ (1979年〉〈資料〉



現
先
市
場
(
条
件
付
債
券
売
買
市
場
)
の
生
成
に
つ
い
て

で
、
そ
の
生
成
過
程
を
開
始
し
た
現
先
市
場
は
、
四
四
年
の
終
わ
り
ご
ろ

か
ら
、
企
業
相
互
間
の
短
期
資
金
調
整
の
場
と
し
て
の
比
重
を
急
速
に
高

め
、
そ
れ
と
と
も
に
そ
の
売
買
高
は
飛
躍
的
に
増
加
し
た
の
で
あ
る
。
こ

こ
に
も
、
現
先
市
場
を
コ

1
ル
・
レ

l
ト
「
管
理
」
に
よ
っ
て
出
現
し
た

コ
l
ル
市
場
の
代
替
物
と
し
て
把
ぇ
、
か
か
る
視
点
か
ら
現
先
市
場
の
生

成
・
発
展
を
論
じ
よ
う
と
す
る
中
島
氏
ら
の
見
解
と
現
実
と
の
く
い
違
い

が
明
瞭
に
示
さ
れ
て
い
る
。
現
先
市
場
の
発
展
は
、
む
し
ろ
そ
れ
が
コ
ー

ル
市
場
に
参
加
で
き
な
い
経
済
主
体

!
i事
業
法
人
ー
ー
を
中
心
に
し

た
短
期
金
融
市
場
の
発
展
を
意
味
す
る
と
こ
ろ
に
こ
そ
、
も
っ
と
も
重
要

(
3
)
 

な
意
義
が
あ
る
の
で
あ
る
。

(

3

)

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
中
島
氏
ら
の
通
説
的
見
解
に
疑
問
を
投
げ
か
け
る

論
者
は
少
な
く
な
い
。
例
え
ば
、
石
野
典
氏
は
次
の
よ
う
に
一
一
一
言
わ
れ
る
、

「
わ
れ
わ
れ
も
通
説
が
み
る
よ
う
に
、
コ
ー
ル
市
場
へ
の
政
策
的
介
入
を
認

め
る
こ
と
が
出
来
よ
う
。
/
し
か
し
乍
ら
、
現
先
市
場
が
コ
l
ル
市
場
の
変
質

に
よ
っ
て
、
そ
の
代
位
と
し
て
登
場
し
て
き
た
と
い
う
意
見
に
は
つ
ぎ
の
点
か

ら
疑
問
に
思
う
の
で
あ
る
。
/
ま
ず
第
一
に
、
現
先
市
場
の
市
場
参
加
者
を
み

れ
ば
、
現
先
市
場
で
は
む
し
ろ
ヨ

l
ル
市
場
か
ら
は
み
出
さ
れ
た
主
体
が
市
場

の
主
た
る
構
成
者
で
あ
る
こ
と
に
注
目
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
昭
和
四
0
年
代

ま
で
短
期
金
融
取
引
に
は
全
〈
縁
の
薄
い
証
券
会
社
や
事
業
法
人
が
現
先
市
場

の
主
体
を
な
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
」
(
「
短
期
金
融
市
場
と
し
て
の
現
先
市

場
」
『
証
券
経
済
学
会
年
報
』
第
一
六
号
、
一
九
八
一
年
五
月
、
回
二
ペ
ー
ジ
マ

ま
た
、
堀
内
昭
義
氏
も
次
の
よ
う
に
書
か
れ
て
い
る
、

「
条
件
付
債
券
売
買
市
場
の
発
達
は
、
そ
れ
を
イ
ン
タ
ー
・
パ
ン
ク
の
ヨ
ー

ル
資
金
市
場
に
新
た
な
部
分
が
つ
け
加
え
ら
れ
た
も
の
と
し
て
理
解
す
る
よ
。

一一一一一一

も
、
む
し
ろ
、
イ
ン
タ
ー
・
パ
ン
ク
の
ヨ
l
ル
資
金
市
場
に
直
接
参
加
す
る
こ

と
の
で
き
な
い
事
業
法
人
、
証
券
会
社
等
の
経
済
主
体
に
と
っ
て
、
短
期
資
金

の
運
用
、
調
達
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
新
た
な
マ
ネ
1
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
発
達

し
た
も
の
と
理
解
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
に
理
解
す
る
と
、
た
と
え
昭

和
四

0
年
代
に
は
い
っ
て
か
ら
、
コ
ー
ル
資
金
市
場
に
対
し
て
何
、
り
か
の
『
統

制
』
が
加
え
ら
れ
た
の
だ
と
し
て
も
、
と
う
し
た
統
制
を
、
条
件
付
債
券
売
買

市
場
の
発
達
の
主
因
と
し
て
強
調
す
る
の
は
妥
当
で
は
な
い
だ
ろ
う
」
〈
『
日
本

の
金
融
政
策
』
、
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
八

O
年
五
月
刊
、
ご
三
三

i
四
ペ

ー
ジ
)

c

た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
論
者
の
場
合
に
ほ
、
右
の
点
を
強
調
す
る
あ
ま
り
、
逆

に
、
都
銀
に
よ
る
条
件
付
債
券
売
却
の
多
川
化
が
、
現
光
市
場
の
生
成
・
発
展

に
果
し
た
役
割
の
重
要
性
が
軽
視
さ
れ
て
い
る
。
四

0
年
代
前
半
の
現
先
市
場

の
生
成
過
程
を
特
徴
づ
け
る
の
は
、
都
銀
か
ら
の
資
金
調
達
要
求
と
大
企
業
か

ら
の
資
金
運
用
要
求
と
が
、
現
先
売
買
と
い
う
形
で
リ
ン
ク
さ
れ
て
い
た
姿
で

あ
っ
た
。
も
ち
ろ
ん
、
そ
う
は
昔
出
回
っ
て
も
、
市
場
形
成
の
意
義
と
い
う
点
か
、
り

す
れ
ば
、
か
か
る
過
程
を
通
し
て
コ
ー
ル
市
場
に
参
加
で
き
な
い
事
業
法
人
等

を
主
体
と
し
た
短
期
金
融
市
場
が
発
達
し
た
、
と
い
う
点
こ
そ
が
強
調
さ
れ
る

べ
き
で
あ
る
が
。
実
際
、
四

0
年
代
後
半
に
は
、
現
先
市
場
に
お
け
る
都
銀
の

地
位
は
著
し
く
後
退
し
(
荷
揚
表
二
〉
、
そ
の
下
で
、
現
先
市
場
は
飛
躍
的
拡

大
を
遂
げ
る
。




