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一
本
来
あ
ら
ゆ
る
規
制
か
ら
自
由
で
あ
る
べ
き

ユ
ー
ロ
資
本
市
場
に
お
い
て
、

わ
び
国
金
融
機
関
の
現
地
法
人
に
は
、
わ
が
国
独
自
の
事
情
に
よ
る
制
約
が
課

さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
必
ず
し
も
国
民
経
済
的
利
益
に
か
な
う
も
の
で
は
な

い
。
本
邦
企
業
の
最
も
効
率
的
な
海
外
資
金
調
達
と
い
う
ナ
シ
ョ
ナ
ル

・
イ
ン

タ
レ
ス
ト
を
追
求
、
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
わ
が
国
金
融
機
関
全
体
の
地
位

向
上
を
実
現
す
る
た
め
に
は
自
己
責
任
原
則
に
よ
る
自
由
な
業
務
遂
行
を
、
邦

銀
系
現
法
に
も
認
め
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

”
が
国
金
融
機
関
の
現
地
法
人
が
展
開
す
る
国
際
証
券
業
務
の
理
念
は
長
期

鵡
勒
わ
輸
り
に
赫
い
漿
地 ュ
釧
藤
雌
財
琳
賜
↓
呻
恥
受
け
』
「
副
客 口
ぃ
が
供 の
増
林

点
に
あ
る
。
邦
銀
系
現
法
と
証
券
会
社
現
法
と
は
、
友
好
的
競
合
関
係
の
も
と

で
切
瑳
琢
磨
し
つ
つ
、
わ
が
国
金
融
業
全
体

の
発
言
力
を
高
め
る
こ
と
が
理
想

と
考
え
ら
れ
る
ｃ

今
年
六
月
末
と
り
ま
と
め
ら
れ
た
金
融
問
題
研
究
会
の
報
告
は
こ
の
観
点
か

ら
問
題
を
的
確
に
指
摘
し
て
お
り
、
賛
意
を
表
す
る
と
と
も
に
そ
の
趣
旨
が
早

期
に
実
現
さ
れ
る
こ
と
を
願
う
。

″
ｐ

立

ロ

参
入
の
実
現
を

住
友
フ
ア
イ
ナ
ン
ス
・

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
社
長

「
自
由
競
争
」

の
実
現
を

わ
が
国
金
融
機
関
の
現
地
法
人
が
、
わ

が
国
企
業
の
資
金
調
達
に
資
す
る
こ
と
を

使
命
と
し
て
、

ユ
ー
ロ
資
本
市
場
に
設
立

さ
れ
て
以
来
、
す
で
に
六
年
以
上
が
経
過

し
て
い
る
。
そ
の
間
、
わ
が
国
独
自
の
事

情
か
ら
、
種
々
の
制
約
が
邦
銀
系
現
法
の

業
務
に
課
せ
ら
れ
て
き
た
。

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
二
、
三
の
現
地
法

人
は
欧
米
の
有
カ

マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
ク

と
比
肩
す
べ
き
証
券
業
務
遂
行
能
力
を
備

え
る
ま
で
に
至

っ
て
い
る
。
当
社
も

ユ
ー

ロ
資
本
市
場
に
お
け
る
証
券
業
務
を

一
九

七
三
年
五
月
に
開
始
し
て
以
来
、
こ
の
よ

う
な
制
約
下
に
あ

っ
て
可
能
な
範
囲
内
で

20
5イ。θ。■7 金融敗政事情



の
業
務
展
開
を
図

っ
て
き
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
本
来
自
由
で
あ
る
ベ

き

ユ
ー
ロ
市
場
に
お
い
て
、
わ
が
国
国
内

法
規
制
の
海
外

へ
の
適
用
か
ら
、
現
地
に

お
け
る
業
務
展
開
に
制
限
が
加
え
ら
れ
て

き
た
現
実
に
は
、
常
々
大
き
な
疑
間
を
覚

え
、
欧
米
の
同
業
者
と
互
角
対
等
に
競
争

し
え
な
い
諸
制
約
に
い
ら
だ
ち
を
感
じ
て

き
た
。
そ
の
点
、
金
融
問
題
研
究
会
報
告

書
提
言
の
骨
子
と
な
っ
て
い
る
自
己
責
任

原
則
に
よ
る
自
由
競
争
の
実
現
と
い
う
考

え
方
に
賛
意
を
表
し
、
こ
れ
が
早
期
実
現

を
希
望
す
る
し
だ
い
で
あ
る
が
、
部
分
的

に
わ
が
国
金
融
機
関
の
現
地
法
人
の
存
在

意
義
、
そ
の
業
務
遂
行
能
力
お
よ
び
実
績

に
つ
き
、
当
地
に
お
け
る
実
態
が
十
分
に

反
映
さ
れ
て
い
な
い
点
も
散
見
さ
れ
る
。

以
下
、
現
実
に
海
外
証
券
業
務
に
携
わ

る
も
の
の
一
員
と
し
て
、
わ
が
国
経
済

の

国
際
化
の
な
か
で
、
真
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル

・

イ
ン
タ
ン
ス
ト
を
満
た
す
た
め
に
は
い
か

な
る
点
に
留
意
す
べ
き
か
と
い
う
観
点
か

ら
、
報
告
書
中
、
国
際
証
券
業
務
に
か
か

わ
る
個
所
に
絞
り
、

①
適
正
な
競
争
原
理
導
入
の
進
め
方

②
邦
銀
現
法
の
業
務
遂
行
能
力
の
実
態

③
米
銀
系
欧
州
現
法
に
課
せ
ら
れ
た
規
制

と
の
差
異

に
分
け
て
お
の
お
の
の
方
向
か
ら
若
干
の

コ
メ
ン
ト
を
試
み
た
。

（注
）
１
　
，コ
）
で

「
わ
が
国
金
融
機
関
の
現

地
法
人
」、
あ
る
い
は
単
に

「邦
銀
系
現

法
」
と
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
い
て
証
券

業
務
を
営
む
邦
銀
系
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン

ク
を
意
味
す
る
。

２
　
金
融
問
題
研
究
会
報
告
書
か
ら
の
引
用

に
つ
い
て
は

『　
』
で
表
示
し
た
。

３
　
以
下
、
金
融
問
題
研
究
会
報
告
書
を
、

単
に

「報
告
書
」
と
略
称
す
る
。

◇
都
銀
系
現
法
と
証
券
会
社
の
適
正
競
争
を

邦
銀
系
現
法
、
証
券
会
社
の
い
か
ん
を

問
わ
ず
、
そ
の
国
際
証
券
業
務

の
目
的
は

国
際
資
本
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
の
効

率
化
、
多
角
化
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
こ
の
目
的
達
成
の
た
め
に
は
わ
が

国
企
業
の
資
金
調
達
を
支
援
す
る
邦
銀
系

現
法
お
よ
び
証
券
会
社
自
身
が
、
十
分
な

業
務
遂
行
力
お
よ
び
国
際
競
争
力
を
備
え

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
も
自
明
の
理
で

あ
る
。

日
本
製
の
垣
根
を
持
ち
込
む
愚

こ
の
点
を
報
告
書
は
的
確
に
把
握
し
、

『
我
が
国
企
業
を
含
め
て
全
て
の
金
融
機

関
の
顧
客
が
、進
出
先
国
に
お
け
る
制
度
、

慣
行
の
も
と
で
自
由
に
行
動
し
、
又
こ
れ

を
支
援
す
る
各
国
の
金
融
機
関
も
自
由
に

活
動
し
て
い
る
』
市
場
に
お
い
て

『
我
が

国
金
融
機
関
が
、
国
際
業
務
を
順
調
に
進

展
さ
せ
て
い
く
た
め
に
は
、
我
が
国
の
よ

う
な
制
約
の
多

い
金
融
市
場
に
お
け
る
場

合
と
は
異
な
り
、
自
由
な
市
場
に
ふ
さ
わ

し
い
行
動
を
と
る
必
要
が
あ
る
』
と
述
ベ

て
い
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
自
由
な
競
争
と

参
入
が
認
め
ら
れ
て
い
る
国
際
金
融
市
場

に
お
い
て
は
邦
銀
系
現
法
と
証
券
会
社
と

の
イ
コ
ー
ル

・
フ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
認
め
、

相
互
間
の
適
正
な
競
争
を
可
能
と
し
な
い

限
り
、
わ
が
国
金
融
業
全
体
の
効
率
化
は

あ
り
え
な
い
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
国
際
証
券
市
場
に
お
い
て
、
わ

が
国
証
券
会
社
は
す
で
に
十
分
な
実
績
を

あ
げ
、
そ
の
業
務
基
盤
も
固
ま

っ
て
い
る

現
在
、
自
由
競
争
原
理
お
よ
び
自
己
責
任

の
原
則
を
導
入
す
る
こ
と
は
、
わ
が
国
証

券
会
社
の
国
際
業
務
分
野
に
お
け
る
い
っ

そ
う
の
経
営
効
率
化
、
ひ
い
て
は
わ
が
国

企
業
全
体
の
海
外
資
金
調
達
の
多
様
化
、

合
理
化
に
つ
な
が
る
も
の
と
確
信
す
る
し

だ
い
で
あ
る
。

ご
記
憶
の
方
も
多

い
と
思
う
が
、
本
年

八
月

一
七
日
付
日
本
経
済
新
間
に
掲
載
さ

れ
た
米
国
最
大
手
証
券
会
社
メ
リ
ル
・
リ

ン
チ
社
シ
ュ
ラ
イ
ア
ー
社
長
に
対
す
る
イ

ン
タ
ビ

ュ
ー
記
事
の
な
か
で
、
同
社
長
は

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
銀
行
と
証
券
の
垣
根

問
題
に
触
れ
、
「
銀
行
”証
券
の
垣
根
を
と

り
外
す
の
が
現
実
的
な
解
決
策
だ
。
そ
の

場
合
、
銀
行
も
米
国
証
券
取
引
委
員
会
の

管
轄
下
に
入
る
な
ど
対
等
な
土
俵
を
つ
く

り
、
そ
こ
で
競
争
す
べ
き
だ
」
と
答
え
て

い
る
。
自
己
責
任
原
則
に
基
づ
く
自
由
競

争
の
も
と
で
、
業
容
を
拡
大
し
て
い
る
米

国
証
券
会
社
首
脳
の
考
え
を
象
徴
す
る
も

の
と
し
て
き
わ
め
て
興
味
深

い
。

わ
が
国
の
場
合
、
大
手
証
券
会
社
は
す

で
に
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
社
を
そ
の
実
力
に

お
い
て
凌
駕
し
て
い
る
現
在
、
む
し
ろ
わ

が
国
証
券
会
社
側
よ
リ
イ
コ
ー
ル

・
フ
ッ

テ
イ
ン
グ
、
垣
根
と
り
外
し
の
主
張
が
な

さ
れ
て
然
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

ユ
ー
ロ
資

本
市
場
と
い
っ
た
本
来
垣
根
の
ま

っ
た
く

存
在
し
な
い
自
由
市
場
に
日
本
製
の
垣
根

を
持
ち
込
ん
で
肘
を
張
り
合
う
こ
と
の
愚

か
さ
を
、
当
地
に
お
い
て
は
わ
れ
わ
れ
の

み
な
ら
ず
、
証
券
会
社
現
法
の
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
も
等
し
く
痛
感
し
て
お
ら
れ
る
と
こ

ろ
で
あ
ろ
う
ｃ

わ
が
国
企
業

に
不
利
益

さ
ら
に
、
邦
銀
系
現
法
が
着
実
に
そ
の

業
務
遂
行
能
力
を
涵
養
し
て
き
た
現
在
、
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現
行
の
よ
う
な

「
わ
が
国
独
自
の
制
約
」

を
課
す
こ
と
は
わ
が
国
企
業
の
資
金
調
達

形
態
を
ゆ
が
め
る
懸
念
さ
え

生

じ

て

い

Ｚ
つ

。

第

一
に
、
わ
が
国
企
業
に
よ
る
公
募
外

債
に
つ
い
て
邦
銀
系
現
法
が
幹
事
と
し
て

参
加
す
る
場
合
に
は
証
券
会
社
を
上
位
幹

事
と
し
て
参
加
さ
せ
る
べ
し
と
の
制
約
か

ら
、
邦
銀
系
現
法
は

『
事
実
上
主
幹
事
と

な
り
得
な
い
』
こ
と
と
な
る
。
こ
の
よ
う

な
条
件
の
も
と
に
お
い
て
は
、
邦
銀
系
現

法
は
公
募
債
主
幹
事
た
る
実
力
を
備
え
な

が
ら
も
、
本
邦
企
業
の
外
債
を
私
募
債
の

形
態
で
行
な
わ
ぎ
る
を
え
な
い
。
こ
の
結

果
、
本
来
発
行
を
最
も
有
利
に
す
る
た
め

の
発
行
テ
ク
ニ
ッ
ク
の
観
点
か
ら
、
決
定

さ
れ
る
べ
き
公
募
、
私
募

の
選
択
が
、
行

政
指
導
と
い
う
経
済
外
的
要
素
に
よ
り
拘

束
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

ま
た
、
邦
銀
系
現
法
が
、
公
募
債
主
幹

事
た
り
え
な
い
こ
と
か
ら
、
や
む
を
え
ず

外
国
の
証
券
会
社
に
主
幹
事
の
座
を
占
め

ら
れ
、
こ
の
た
め
に
発
行
条
件
の
決
定
、

あ
る
い
は
発
行
関
係
書
類
作
成
の
過
程
に

お
い
て
発
行
会
社
が
不
必
要
な
ま
で
の
譲

歩
を
強

い
ら
れ
る
実
例
も

出

て

い
る
。

『
我
が
国
が
自
ら
課
し
て
い
る
行
政
上
の

制
約
』
が
、
外
国
証
券
会
社
を
利
し
、
翻

っ
て
、
発
行
会
社
で
あ
る
わ
が
国
企
業
に

不
利
益
を
も
た
ら
す
と
い
う
本
末
転
倒
の

事
態
を
招
来
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

第
二
に
、

『
銀
行
業
務
と
証
券
業
務
を

兼
営
す
る
我
が
国
金
融
機
関
の
現
地
法
人

設
立
に
関
し

一
部
制
限
が
設
け
ら
れ
て
い

る
』
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
邦
銀
系

現
法
は
、
発
行
市
場
に
よ
っ
て
は
そ
の
顧

客
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
ら
れ
な
い
ケ
ー
ス
が

多
発
し
て
お
り
、
本
邦
企
業
の
資
金
調
達

に
お
け
る
市
場
選
択
の
柔
軟
性
を
損

っ
て

い
る
。

ま
た
、　
ユ
ー
ロ
資
本
市
場
に
お
い
て
は

債
券
発
行
と

ロ
ー
ン
形
式
で
の
借
入
れ
の

間
に
実
質
的
な
差
異
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、

常
に
互
換
性
が
あ
る
の
で
、
証
券
会
社
現

法
、
邦
銀
系
現
法
と
も
に
双
方
の
業
務
を

手
が
け
る
こ
と
が
で
き
な
け
れ
ば

一
人
前

の
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
ク
に
は
な
り
え
な

上
述
の
よ
う
な
諸
制
約
は
、
本
邦
企
業

の
資
金
調
達
の
多
角
化
、
お
よ
び
効
率
化

を
主
眼
と
す
る
外
資
調
達
本
来
の
あ
り
方

を
ゆ
が
め
る
も
の
で
あ
り
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル

・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
の
実
現
を
目
的
と
す
る

行
政
上
の
規
則
が
、
逆
に
ナ
シ
ョ
ナ
ル

・

イ
ン
タ
レ
ス
ト
に
反
す
る
結
果
を
招
来
し

て
い
る
ケ
ー
ス
と
な
っ
て
い
る
ｃ

報
告
書
に
あ
る
よ
う
に
、
わ
が
国
金
融

機
関
の
現
地
法
人
が
、
諸
外
国
の
金
融
機

関
と
現
地
の
法
制
に
従

っ
て
対
等
に
競
争

し
う
る
条
件
を
整
え
る
こ
と
に
ょ
り
、
本

邦
企
業
の
効
率
的
、
多
角
的
な
資
金
調
達

お
よ
び
わ
が
国
金
融
機
関
の
国
際
的
な
市

場
に
お
け
る
順
調
な
発
展
を
図
る
べ
き
で

あ
ろ
う
。

か
ら
成
り
立

っ
て
い
る
こ
と
は
こ
こ
に
あ

ら
た
め
て
申
し
述
べ
る
ま
で
も
な
い
。
証

券
引
受
業
務
を
行
な
う
者
に
と
っ
て
は
、

発
行
市
場
に
お
い
て
主
幹
事
実
績
を
積
み

重
ね
る
こ
と
が
、
業
界
で
の
名
声
を
高
め

る
”？
え
で
最
も
重
要
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
名
声
に
は
、
当
然
主

幹
事
と
し
て
の
責
任
が
伴
う
も
の
で
あ
る

こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
そ
の
責
任

の
第

一
は
、
発
行
者
に
対
す
る
責
任
で
あ

る
。
主
幹
事
は
、
流
通
市
場
の
実
勢
を
常

に
鋭
敏
に
把
握
し
、　
い
や
し
く
も
発
行
者

に
と
っ
て
、
不
当
に
不
利
な
条
件
を
負
わ

せ
る
よ
う
な
こ
と
の
な
い
よ
う
に
す
る
責

任
を
発
行
者
に
対
し
て
負

っ
て
い
る
。

第
二
の
責
任
は
、
投
資
家
に
対
す
る
責

任
で
あ
る
。
当
初
の
発
行
条
件
が
市
場
実

勢
を
反
映
し
て
、
投
資
家
に
と

っ
て
も
妥

当
な
条
件
で
あ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
は
論

を
ま
た
な
い
。
こ
れ
に
加
え
て
、　
ユ
ー
ロ

資
本
市
場
に
お
け
る
既
発
債
取
引
の
ほ
と

ん
ど
す
べ
て
が
、
証
券
取
引
所
を
通
さ
ず

店
頭
取
引
で
行
な
わ
れ
て
い
る
現
状
下
で

は
、
発
行
後
の
ア
フ
タ
ー

・
マ
ー
ケ

ッ
ト

に
お
い
て
、
当
該
証
券
の
流
通
性
を
確
保

す
る
能
力
、
す
な
わ
ち
、
流
通
市
場
で
の

マ
ー
ケ
ッ
ト

ｏ
メ
ー
キ

ン
グ

（
市

場

維

持
）
機
能
を
果
た
し
て
い
る
か
ど
う
か
、

こ
れ
が
主
幹
事
に
課
せ
ら
れ
た
最
も
重
要

な
責
任
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
。

◇
主
幹
事
の
業
務
遂
行
能
力
に
遜
色
な
し

報
告
書
に
は
、

『
ュ
ー
ロ
市
場
等
の
国

際
金
融
市
場
に
参
入
す
る
金
融
機
関
に
対

し
て
は
十
分
な
業
務
遂
行
能
力
が
求
め
ら

れ
る
』
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
な
ぜ
な
ら

ば

『
国
際
金
融
市
場
に
お
い
て
は
、
統

一

的
機
関
が
存
在
せ
ず
、
そ
の
信
用
秩
序
は

市
場
参
加
者
の
信
頼
関
係
に
基
づ

い
て
維

持
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
』
か
ら
で
あ

る
。
こ
の
点
、
私
も
ま

っ
た
く
同
感
な
が

ら
、

『
十
分

な
業
務
遂
行
能
力
』
が
具
体

的
に
何
を
意
味
す
る
の
か
、

の
点
に

つ
き

当
地
で
の
実
情
に
即

し
て
私
な
り
の
考
え

を
こ
こ
で
若
干
述
べ
さ
せ
て
い
た
だ
き
た

い
。主

幹
事
の
責
任
と
機
能

証
券
市
場
が
、
発
行
市
場
と
流
通
市
場

5イ .θ.17 金融敗政事情



日
住
金
を
哨
矢
と
す
る

住
宅
金
融
専
門
会
社
は
い

ま
七
社
あ
る
。
七
社
目
の

日
本

ハ
ウ
ジ
ン
グ
の
大
月

社
長
は

「太
平
洋

（住
宅

資

金
需

要
）
に
鯨

（住

専
と

と
例
え
た
。　
大
月

流
に
い
え
ば

〃
八
頭
目
の

鯨
〃が
生
ま
れ
る
。
だ
が
、

た
だ
の
鯨
で
は
な
い
。
農

協
の
潤
沢
な
資
金
と
組
織

を
バ
ッ
ク
に

し
た
巨

鯨

だ
。
住
宅
公
団
副
総
裁
か

ら
転
じ
て
、
こ
の
人
が
そ

れ
に
乗
る
。

「社
員
三
〇
人
余
り
の

中
小
企
業
、
大
き
な
こ
と

は
い
え
ま
せ
ん
」
と
控
え

め
。

「
あ
く
ま
で
も
系
統

金
融
の
補
完
が
第

一
。
農

中
の
資
金
運
用
の
拡
大
に

つ
な
が
れ
ば
…
…
」
と
。

目
下
、　
一
〇
月

一
日
の
業

務
開
始
を
め
ざ

し
準

備

中
。
挨
拶
回
り
で
、
い
き

お
い
酒
席

も

ふ
え

る
。

「飲
む
と
太
る
の
で
」
ト

コ
ロ
テ
ン
を
主
食
に
カ
ロ

氏
お
男

¨
英れ林

力ヽみ
上

リ
ー
調
整
中
と
か
。

「
ベ

ス
ト
コ
イ
ア
イ
シ
ヨ
ン
」

を
心
が
け

「
一
日
も
早
く

残
高
五
〇
〇
億
円
を
め
ざ

す
」

「
い
ず
れ
ひ
と
味
違

っ
た
工
夫
を
し

た

い
」。

た
と
え
ば
二
五
年
く
ら
い

の
超
長
期

ロ
ー
ン
も
、
と

″
独
自
性
〃
に
思
い
を
め

ぐ
ら
す
。

大
蔵
省
は
、
相
沢
、
近

藤

（道
）
、
細
見
氏

ら

と

同
期
の
一
七
年
入
省
。
海

軍
主
計
大
尉
、
海
南
島
で

終
戦
。
主
計
官
を
長
く
務

め
、
為
替
局
課
長
、
関
税

局
総
務
課
長
、
銀
行
局
保

険
部
長
、
関
税
局
長
。
理

財
局
も
含
め

「省
内
を
隈

な
く
歩
い
た
」
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、

ガ
ッ
ト

ヘ
の
加
盟
、
Ｕ
Ｎ

Ｃ
Ｔ
Ａ
Ｄ
初

総

会

と
、

″戦
後
復
帰
〃
の
節
目
で

の
外
交
経
験
を
も
つ
。
退

官
後
は
、
道
路
公
団
、
開

銀
理
事
。

「
無
類
の
好
奇

心
」
を
自
任
。
多
読
、
速

読
の
″雑
学
派
″。
長
男
は

日
銀
に
勤
務
。　
一
高
、
東

大
法
。
五
九
歳
。

（安
）

し
た
が

っ
て
、
公
募
債
主
幹
事
た
り
う

る
に

『
十
分
な
業
務
遂
行
能
力
』
と
は
、

単
に
引
受
行
為
を
遂
行
す
る
に
足
る
資
金

調
達
力
の
み
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
さ
ら

に
マ
ー
ケ
ッ
ト

・
メ
ー
キ
ン
グ
の
た
め
の

ノ
ウ

ハ
ウ
お
よ
び
そ
の
実
績
を
含
む
も
の

で
な
く
て
は
な
ら
な
い
。

ユ
ー
ロ
債

の
マ
ー
ケ

ッ
ト

・
メ
ー
キ
ン

グ
に
は
、
高
度
な
ブ

ロ
ー
カ
ー

・
デ
イ
ー

ラ
ー
業
務
ノ
ウ

ハ
ウ
と
併
せ
て
、
デ

ィ
ー

リ
ン
グ
に
伴
う
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ

の
経

営
方
針
確
立
、
大
量
取
引
処
理
の
た
め
の

バ

ッ
ク

・
オ
フ
ィ
ス
整
備
な
ど
を
必
要
と

す
る
。
し
た
が

っ
て
、　
一
朝

一
夕
に
は
ユ

ー
ロ
資
本
市
場
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト

・

メ
ー
カ
ー
と
し
て
高

い
評
価
を
受
け
る
こ

と
は
で
き
な
い
。

マ
ー
ケ

ッ
ト
・
メ
ー
カ

ー

の
地
歩

現
在
、　
ユ
ー
ロ
債
市
場
に
お
け
る
証
券

会
社
現
法
、
邦
銀
系
現
法
の
本
邦
企
業
発

行

ユ
ー
ロ
債
の
マ
ー
ケ
ッ
ト

・
メ
ー
キ
ン

グ
状
況
は
第
１
表
の
と
お
り
で
あ
る
。

（注
）
　

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ

ン
グ
と
は

「自
ら
が
、
金
利
動
向
、
為
替
動
向
等
の
金

融
情
勢
、
お
よ
び
投
資
家
の
投
資
心
理
等
か

ら
成
る
市
場
状
況
を
独
自
に
判
断
、
各
ユ
ー

ロ
債
の
買
い
方
、
売
り
方
両
サ
イ
ド
の
建
値

を
行
な
い
、
そ
の
建
値
に
よ
り
双
方
の
取
引

を
自
己
勘
定
に
て
行
な
う
こ
と
」
を
い
う
。

第
１
表
で
明
ら
か
な
と
お
り
、
ロ
ン
ド

ン
所
在
の
邦
銀
系
現
法
、
お
よ
び
証
券
会

社
現
法
の
う
ち
、
四
社
が
建
値
を
間
断
な

く
ロ
イ
タ
ｌ

ｏ
モ
ニ
タ
ー

・
テ
レ
ビ
を
通

じ
て
仲
間
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
機
関
投
資
家
に

掲
出
し
て
い
る
ほ
か
、
住
友
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
ｏ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
の
建
値
は
Ａ

Ｐ

・
Ｄ

Ｏ

Ｗ

。
Ｎ

Ｅ

Ｗ

Ｓ

を

通

じ

て

日

々

全
世
界
に
報
道
さ
れ
て
い
る
。

当
社
、住
友
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
イ
ン
タ
ー

ナ
シ
ョ
ナ
ル
は
、　
つ
と
に
流
通
市
場
で
の

マ
ー
ケ
ッ
ト

ｏ
メ
ー
キ
ン
グ
機
能
の
重
要

性
に
着
目
し
、
設
立
早
々
よ
り
、
デ
イ
ー

リ
ン
グ
業
務
に
乗
り
出
し
て
、
デ
ィ
ー
ラ

ー
の
養
成
に
努
め
て
き
た
。
ま
た
、
大
量

事
務
処
理
体
制
整
備
の
た
め
、
デ
ィ
ー
リ

ン
グ
業
務
の
コ
ン
ピ

ュ
ー
タ
化
も
完
了
し

て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
地
道
な
努
力
の
積

重
ね
の
結
果
と
し
て
、
現
在
で
は
本
邦
企

業
外
債
お
よ
び
円
建
て
外
債
に
つ
い
て
、

当
社
は
業
界
最
大
手
の
マ
ー
ケ
ッ
ト

・
メ

ー
カ
ー
と
し
て
確
固
た
る
地
歩
を
築
い
て

い
る
。
ま
た
、　
ロ
ン
ド
ン
に
お
い
て
老
舗
の
デ

ィ
ー
ラ
ー
の
み
が
取
得
で
き
る
∪
お
日
も
，

ｏ∝
∪
８
】Ｑ

（
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
ム
ア

ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
永
久
免
許
）
の
資
格

を
得
て
い
る
の
は
、
邦
銀
系
現
法
お
よ
び

証
券
会
社
の
な
か
で
、
住
友
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
一
社
で
あ
る
。

協同住宅ローン社長

“8頭 目の鯨''に乗る
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以
上
述
べ
て
き
た
こ
と
か
ら
明
ら
か
な

事
実
は
、　
ユ
ー
ロ
市
場
に
参
入
し
て
い
る

金
融
機
関
の
な
か
で
十
分
な
業
務
遂
行
能

力
を
邦
銀
系
現
法
も
す
で
に
有
し
て
お
り

本
邦
企
業
の
公
募
外
債
の
主
幹
事
を
務
め

る
業
務
遂
行
力
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社

現
法
に
対
し
な
ん
ら
の
遜
色
も
な
い
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。

(注 )1 1978年 末現地の実態聞込み調査による。
2 対象,銘柄数のDMに ついてはフランクフル ト現法取扱分を含む。
3 円建て債のディー リングは含まず。

◇
米
銀
系
現
地
法
人
の
制
約
と
の
比
較

『
ア
メ
リ
カ
の
銀
行
系
現
地
法
人
は
、

持
株
会
社
に
よ
り
設
立
さ
れ
て
お
り
、
我

が
国
金
融
機
関
系
現
地
法
人
と
そ
の
形
態

を
異
に
し
て
い
る
こ
と
、
銀
行

・
証
券
分

離
の
建
前
か
ら
、　
一
部
制
約
も
課
せ
ら
れ

て
い
る
こ
と
等
の
点
は
あ
る
が
、
我
が
国

に
お
け
る
よ
う
な
形
の
制
約
は
課
さ
れ
て

い
な
い
』

わ
が
国
金
融
機
関
の
証
券
業
務
を
禁
止

し
て
い
る
証
券
取
引
関
係
法

（
以
下

「
証

取
法
」
と
略
称
）
が
、
第
二
次
大
戦
後
、

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
関
係
法
を
移
入
し

た
も
の
で
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
は
論
を
要

し
な
い
。

非
日
系
案
件

で
実
績

と
こ
ろ
で
、
米
国
証
券
関
係
法
は
、
自

由
競
争
と
自
然
淘
汰
に
よ
る
証
券
業
務
の

予
定
調
和
的
発
展
を
期
待
し
、
米
国
外
に

お
け
る
米
銀
系
現
地
法
人
の
業
務
活
動
に

つ
い
て
は
現
地
の
法
制
に
委
ね
、
米
国
内

に
お
け
る
販
売
活
動
等
に
つ
い
て
の
み
、

一
部
制
約
を
与
え
て
い
る
だ
け
で
あ
る
ｃ

わ
が
国
の
現
行
証
取
法
は
、
ア
メ
リ
カ

か
ら
の
法
制
移
入
時
に
お
い
て
は
ア
メ
リ

カ
と
同
じ
く
、
自
由
競
争
の
考
え
方
を
基

本
と
し
て
採
用
し
た
が
、
そ
の
後

一
九
六

一
年
以
降
の
証
券
不
況
に
よ
り
、
証
券
会

社

の
行
為
準
則
に
つ
き
、
自
己
責
任
原
則

に
依
存
す
る
法
制
に
対
す
る
反
省
を
余
儀

な
く
さ
れ
、　
一
九
六
五
年
の
証
取
法
改
正

に
よ
り
、
わ
が
国
独
自
の
予
防
的
指
導
監

督
行
政

へ
と
、
変
貌
を
遂
げ
た
。

し
た
が

っ
て
、
邦
銀
系
現
法
に
諜
せ
ら

れ
た

「
わ
が
国
独
自
の
制
約
」
は
、
わ
が

国
証
券
会
社
の
国
内
に
お
け
る
利
益
保
護

の
考
え
方
と
、
そ
の
予
防
的
監
督
行
政
の

考
え
方
が
結
合
さ
れ
、
海
外
に
ま
で
敷
行

さ
れ
た
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
よ
う
。

こ
の
点
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
、
グ
ラ

ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
の
も
と
に
お
い
て

わ
が
国
金
融
機
関
同
様
、
国
内
に
お
い
て

は
徹
底
し
た
銀
行

・
証
券
分
離
を
要
求
さ

れ
て
い
る
米
銀
の
現
地
法
人
に
課
せ
ら
れ

た
制
約
と
、
邦
銀
系
現
法
に
課
せ
ら
れ
て

い
る
制
約
を
第
２
表
に
と
り
ま
と
め
て
み

た
。す
な
わ
ち
、
第
２
表
か
ら
明
ら
か
な
よ

う
に
、
米
銀
系
現
地
法
人
に
比
し
、
邦
銀

系
現
法
に
対
す
る
行
政
上
の
制
約
は
き
わ

め
て
強

い
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
よ
う

な
制
約
下
に
お
い
て
も
、
邦
銀
系
現
法
の

う
ち
、
二
、
三
の
も
の
は
着
実
に
実
力
を

蓄
え
実
績
を
あ
げ
て
い
る
。

こ
の
点
、
報
告
書
の

『
我
が
国
金
融
機

関
の
現
地
法
人
を
通
じ
て
行
な
っ
て
い
る

証
券
業
務
に
つ
い
て
は
、
未
だ
十
分
な
実

績
を
挙
げ
る
に
至

っ
て
い
な
い
』
と
の
記

述
は
、
制
約
上
で
き
な
い
本
邦
企
業
債
の

発
行
市
場
に
つ
い
て
は
ま

っ
た
く
そ
の
と

お
り
で
あ
る
が
、
流
通
市
場
に
お
い
て
は

上
記
に
述
べ
た
よ
う
に
十
分
な
実
績
を
あ

げ
て
い
る
し
、
ま
た
、
幹
事
業
務
に
つ
い

て
も
非
日
系
案
件
の
分
野
で
は
か
な
り
の

実
績
を
積
み
重
ね
て
き
て
い
る
の
が
実
情

で
あ
る
。

そ
の
証
左
と
し
て
、米
銀
系
現
地
法
人
、

お
よ
び

ユ
ー
ロ
公
募
債
、
幹
事
実
績
比
較

を
第
３
表
に
示
し
た
。
本
年
に
入

っ
て
か

ら
の
公
募
債
幹
事
実
績
に
お
い
て
は
、
長

信
銀
系
現
法
Ａ
は

一
一
件
中

一
〇
件
、
都

銀
系
現
法
Ａ
は
六
件
す
べ
て
が
非
日
系
案

件
で
占
め
ら
れ
て
い
る
点
は
注
目
に
値
す

Ｚυ
。経

済

の
国
際
化
を
支
え
る

わ
が
国
経
済
の
国
際
化
に
伴
い
多
角
化

す
る
本
邦
企
業
の
資
金
調
達
を
、
自
由
競

争
原
理
が
徹
底
し
て
い
る
国
際
金
融
市
場

に
お
い
て
、　
い
か
に
効
率
的
に
進
め
る
か

と
い
う
観
点
か
ら
、
わ
が
国
金
融
機
関
の
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現
地
法
人
の
業
務
発
展
を
図
る
こ
と
が
必

要
で
あ
る
。
こ
の
点
、
報
告
書
は
的
確
に

現
行
の
金
融
行
政
に
お
け
る
問
題
点
を
指

摘
し
て
い
る
。

十
分
に
業
務
遂
行
力
を
備
え
た
わ
が
国

金
融
機
関
の
現
地
法
人
の
業
務
運
営
に
、

除
ガ

を

一

動

イ

活

テ
士冗
ス

販

・

Ｚ
υ

ス

す
ラ
対
グ

に

／ｋ

民
由
＞

国
自
法

米
き

ル

設
立
等

す
こ
と
は
、
本
邦
企
業

の
海
外
資
金
調
達

力
強
化
を
阻
害
し
、
競
争
制
限
に
よ
る
弊

害
を
も
た
ら
す
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

経
済
の
国
際
化
は
、
そ
れ
を
支
え
る
金

融

の
国
際
化
な
し
に
十
分
な
進
展
を
遂
げ

ら
れ
な
い
こ
と
は
自
明
の
理
で
あ
る
。
ま

た
、
効
率
化
促
進
の
た
め
に
は
、
自
由
な

市
場
に
お
い
て
、
自

由
な
競
争
と
自
由
な

参
入
が
自
己
責
任
原

則
に
よ
り
な
さ
れ
る

べ
き
で
あ
る
。

現
在
、
わ
が
国
の

特
殊
事
情
か
ら
、
現

地
法
制
上
、
認
め
ら

れ
た
業
務
を
制
約
さ

れ
て
い
る
邦
銀
系
現

法
に
、
そ
の
業
務
遂

行
力
を
存
分
に
発
揮

さ
せ
る
こ
と
が
、
わ

が
国
金
融
機
関
の

一

段
の
飛
躍
の
た
め
、

ぜ
ひ
と
も
必
要
で
あ

スυ
。ま

た
、
わ
が
国
金

融
機
関
が
そ
の
国
際

業
務
を
発
展
さ
せ
る

こ
と
は
、
以
上
述
ベ

た
よ
う
に
わ
が
国
ナ

シ
ョ
ナ
ル

・
イ
ン
タ

レ
ス
ト
に
か
な
う
も
の
で
あ
り
、
国
民
経

済
的
見
地
か
ら
、
報
告
書
の
趣
旨
が
十
分

理
解
さ
れ
、
早
急
に
実
現
さ
れ
る
こ
と
を

祈

つ
て
や
ま
な
い
。
　
　
　
　
　
　
　
◇

現
地
法
市J
慣
行
に
そ
ぐ
わ
な
レ`
市1
約
を
課

〔第 2表〕 米国および日本の銀行現地法人に課せられた制約比較

米 銀 系 現 地 法 人

親銀行または銀行持
株会社の出資比率

バンキング・ ライセ
ンスの取得

公募債幹事

引受販売活動

現地法人の国内営業
拠点設置

親銀行による業務代
行

非居住者発行の国内
債

自由 (原貝りとしてすべ て 100

%出 資)

自由 (1社 を除きすべてロン
ドンでバンキング・ ライセン
ス取得済み)

自  由

不可 (グ ラス・ ステ ィーガル

法。ただ し親銀行への一部業
務委託は可)

プロポーザルの単なる取次は
■丁

米国民に販売 しないことを条
件に引受販売 ともに可

邦銀系IFL地 法人

ロン ドン所在の都銀系現
法については制限あ り

市1限 あ り (■ ン ドン所在
の邦銀系現法には取得認
められず)

わが国企業の外債につい
ては証券会社を上位 とす
る

自由 (た だ し本邦企業債
については本邦投資家ヘ

の販売を制限 )

不 可

不  可
(証 取 法 )

不 可

ュの

1証
口券
市業
場務
で

本
国
で
の
証
券
業
務

〔第3表〕 米銀現地法人および邦銀現地法人の公募債幹事比較 (単位 件,百万 ドル)

米銀系現法A 長信銀系現法A 都銀系現法A

件 数 発行総額 発行総額 件 数 発行総額

175(120)

117(117)

380(195)

280(― )

1976

1977

1978

1979
1～ 6月

(注 )わ が国金融機関の現地法人の実績中,カ ッコ内は日系公募債幹事・実件数および金額 (内数 )。 なお ドル以外の通貨に
ついては,発行時点での実勢為替 レー トに よリ ドル換算 した (Tombstoneの 集計および聞込み調査による).

件 数 1発行総額 1件 数

2(― ) 100(― )7(5

831112(5)1460(80)17(7

9 (――)1  495 (――)1  8 (5

4451 11(1 659(17)1 6(―

■得意先 。窓口第一線必携の営推ハンドブックノ

金融・証券税務便覧 1979
金融税務研究会編               A6判 ・1,50o円 (送料100円 )

*…金融・証券実務に不可欠の税務を,全テーマ見開き 2ページ区切 りで,大事なポイン
トをメ|さ しく解編見。

*…複雑な税制の仕組みを整頓し,実務手続き,書式,計算方法,チ ェック・ポイン ト別
に要領 よく解説。
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