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Absentee Ownership, Absentee Consumption, and

Absentee Production in Modern Economic Society
�Veblen’s Critique of Absentee Capitalism�

Motoshi S6@6>

ABSTRACT

This short essay examines some basic characteristics of modern economic
society while reflecting on the prominent economist Veblen’s perspective. He
paid attention to the existence of the characteristic “Absenteeism” present in the
base of our present day capitalism. Such Absenteeism appears as “Absentee
Ownership” typically, that is the habit of thought in the property right. In this
system the usufruct and the use right are taken out and separated from eco-
nomic substance, and are aimed at use by other use subjects. In addition, it is a
phenomenon that appears obviously in all the areas of our present day capital-
ism such as in the consumption and the production fields, though Veblen does
not clearly describe this. For instance, “Absentee consumption” comes out in the
form “Conspicuous Consumption”, and “Absentee production” appears through
the process of “capitalizing on earning-capacity”. The structure of such a modern
economic society seems to advance a nihilistic relativism characterized by the
absence of responsibility, the diversification of value, and the dismantlement of
order. Such Absenteeism is actually an inevitable tendency in modern capitalism,
but conversely, this tendency also has the opportunity set rules, and thereby
controls the mechanism of excessive progress. This is a very important point,
and one not to be overlooked. The contents of the paper are as follows: �.
Veblen’s Central Problem �. Absentee Consumption �. Postmodern Understanding
of Absentee Consumption �. Modernity of Property Rights �. What Started
Absentee Ownership? �. Absentee Production and the Use of Credit �. Absentee-
ism and the Essence of Money.

��� ����#$% �&'()*�

-+



� �

������� ���	
������������ �	������������
��� !��"�# ��� $%��	&'��	(
�)*+*�,"-�.�/
0������ �	/��12345 61/07 8�*�9��1:5�8���;
"# ��+*1/0�� �	�<�=��>?�@�?���ABC34��34
�� D=���/��E8��(��F�45� 61G�7 8�*H IJ��K��
L�M45# 3��� �������N��OP����� ���8���=�Q��
�RST���+*� -�.�/0�L�U5�V�L�M4��5-W�L5# "8
!X� 6YZ[�=;�Q�7 8�*\��8,�� 61Q�7 �]^345;� _"`
��(�;�� 6��a>��.�27 8�*b����� 61ST7 �L�M4�c
5�8�5# ��+*���	
��d �� !"��e� f#�$%2� &g�h
�8�*i�=��4X� jBck'��()/0�lm�no��5+*�Y!
5# <p�q�8rB��L5�� *+�r����+*1/0�-�.�/0��
,�st�ELB� ��lm�uvu2;�b-n)�.w:5x/��yo�45
z{��1:5�8EY08:�8��|�# &}�� �~�L5# �# ������
123� �# Q��1� �. 1Q���������4h �# G�����
�# 1G����+*�;�S�"=� �# 1ST8`���� �# 1�8�
5��9

�� ����	
���

���� �8��E���"��E�8;���:5�8=��_,"# E,8�N�
�*�X� ����8��<�L5E�=�� �;�ST6�L5E*�8��<��
�4���[S�C:�����LB� ��jB���8��E��� Lc_�E�8�
�E�8;�;=��:5�8������8;�C7;"��N=�L,"�� �4
�E8��� $%��	&'�9:���� �	&'�ST�)*+*���,"8
|� ���8��E��;!5E��S�C:����E����<=345+*�,
"#
"8!X� ��� ¡>H��E8�� 6?@7 ��cBC:¢��A���K�LB�

_"q4+B£,8&A=�B�4���"�� ��� ¤¥.�/0�]C�,�|"
6�57 �¦§:¢��¤���K�L5# ?@�+,�� $[8��8��E���8
��E��)¨3Z���;�|"# ��jB��� ©?�q?@�ST��'ª� "c
3«�E��S�C:¬D8,"E��� �4�E�$c@c�8� 6�8��E
�7 �� +B$c� 6E*�8��E�7 �F!�ST:5���¢����;"E�
�L,"�b®�# 8�¯�� ¤O:5+*�� �5�¢���4�'°,�� �8�
�E���"�&'�E�8;���:5x/��±G;�|"��L5# �4�E� �
����E,8E²��³4� !�4�=�� q;�-1��"5_�E� �8��
E�=��"�&'�E��S�C:�8�� ��+*�;�� _"���-´345�
8�=������ q�HI8Jf�K_,��5M����# q4�E==M�
£� -<���
���� ��=��8��E���"�&'�E�8;���:5"o
�µL��¶�·��4� ¸M�¹BN;��E-1�º5_�� O!5�8��#

» ¼ P H-,



利用主体�
　（使用権）�

貸与�

所有主体�
（処分権）�

財�

A B

C

所有主体� 財�

A B

��������	
�������	� �������������	����
�� ���� �������� !"#$��%�&�'��(	��� �)����
���*)�+,������- .)�� �/012345�67#$���	'�8�
9:	 �;�)8���<- ��=���>�	?@8 � #$���	A�B(���
��	�� .)C��������DE;)�- FGH�I	;�)J� #$��%�
KLM�NO� P;����QR8� STH	�UVWXYZ[H�\]�^_���
�`;)8��- P�EJ� F. a3bc�def
�� .)���gh�	i�jkj
�l�mn�� jko� pKLH�q l�mn	�EP- �����rsH���@P
�� tWX	o7�\]�^_�����@P- ��	uvH	�;�)8��i�
	� w���x	i�FG;� yz{H�FG�F8� |}~��Y�������
FGH�I	������� ����*)8�P��Ei�- .�8� �������
�#$��%���� &�'� ���P'�O	���������*)���	�
�� �����FGUV���WX��E8����	��'�P-
���(;���� �����;������	�8� ������������P
FG"�T���1�c� p����  absentee ownership<q ���¡�¢£	k��
�¤¥������ P�Y¦§¨H��@P�<- ©ª�8��i�	� &�'� ���
P'�O� ���8����� ¡�¢£©«	¬Q�P���8� FGUV�®¯	
p��Mq ����¤�KR8���DE�������- �������M���	-
�R�	°[H	[£��E8±�����;J� .)�²_³�i�	�������
�- .)�� &�'���¢´;�µ¶�·�	i@8� ¸��¹3�º»���¢´
������¢´; ���¢´	��������- ��i�	 p��¢´���

�� ��¢£

�������¼!���KL���FGUV --



�� �������������	 
�����������������	 ����
�����	����	 ��
�����	 �������
���� ����
�! 
�"��#$%�	 �"&������%'��(%�)*+,�*-./�0#
1��2%�	 ���� 34,�*-./�	 5/678�9:��;�	 <��=>
?�@�����AB���:���C9DE�;��� 2F����! �G��H
�	 �I=
�J�K�&�$%�	 L2M2�)*+,��N�=OP���2%<Q
�=;�!
RS8TU��N�
����%���"��VLI	 �����=��0���'�
�� W�����XY	 RS8TU���Z! 	 LX� [��\"� ]^!_`a�#
$b ����c	 [���d� ]^e�fg�#$b ����c ��%h%2�ijk=����"�
������G=�I��! \"�l& 	 '��\"�(:���m�$%n#)�*
��������	 2�'���d�(:�oIY	 p+�dg>? *FqG����
m2�����! rs>?���,��	 [��� ��%���	 t�rs��u���
�����#-�;��! v�.Q��''�����VLI��XY	 ����=��
w��Wx�=������%/� 	 2�0��y
1GXz2LIt��3{/S|
}~	 34,����=�X&=�����! �����l&���x��9:��	 5
,}�*U�,}���>?$	 ;�� 5,}���U>?$����;������
$�! >? 	 [�3�&�� ��%�$�;�	 ���3� ���	���4&��
��5LI�������	 ������$%��5�����#G �6�;��c!
��m����07�	 w��Wx�=������1LI�=� 	 Z8 ����
=�GX����&�����	 ��I ������=�~9�L�oIY�X���
�%:���;��t��<���=����	 ��w��Wx�=�GX��� [��
;� ��G�=���=��&�������G�	 t��=%����3{/S|}�
���! t��6���&�� 	 �I2��=���=����q�I�����! o
I�=	 ��$%� ��t�>? 	 ¡¢���£$��G��IGX#z�@���
#$%�	 &��¤�h:���GX¥���	 �2�t�� [A%�� ���B��
[¦§�� ���i¨=�����	 �C�t��6��������9:XI�G=�
I��! ��I���=��£$� 	 ��$%�t�rs>?��o� [��;� ��
%	 RS8TU�6DE©���$%�zª&«�G�	 ¬C�&�����F�6�
���9:���!

�� ������

RS8TU�rs��G����;�®¯&�$%����� 	 G�1H/����
�N ^!_`a�#$b �;��� 	 ®°�IXI�����=GG�X�	 JK�±
²�;��c! RS8TU����	 ��;� ³�GX®L����;�XI�=���
G	 �I�=MNGX0#®¯LI�$%����=���G J´� ?O�G��
�	 �I�=µ¶GXP·�;X�LI���	 ��®Q� G��¸�����N�R
�¹#4*}��67.º�;��=���:�!

» ¼ S C-.



代行者�

委託� 消費�

有閑階級� 財・サーヴィス�

A B

C

消費者� 財�

A B

��������	
�������� ������ �����������  !�
"#��$%&'�()�*+,-./
���012�345� 6�78�9:�.;
54
< ���=#�>?@8�A���;�B��	
,� CD�� ��EF�GH�
IJ�� K3�L�4$12�M/�N��� C8�O5��P�4B��	
< ��
�� CD�CD�Q
�R,� C�QST�UVWXY��� ZR[\� B�O�];�
O^_��4�R�M/78�`abD54
< R48��� CD�-.W���cde
�	;5� C����PUf
gh�� C�()����O� i0�GH�jkPD
l
mB��	
�P�	
<� nopqP����r ��78�� ��.s����.mQOR�
t���i0�GHnabsent masterr�R48���u0,	PLD
�R�9:�54
<
��vwxyz�{'2�|}�~��	
R�LD
�����-.W�� nvicarious

consumptionr R7�D
��.������ i0!R48�R��M�5%1� C�
���{'����54O8'�|}�{'2�	
�R�/���M�54
��	

< �����R;5�� �P,��/
���s$y����sb'� ���.LD

lm�sR���bD�4< ������ 	
4�)SH,��W���.s�-.��
C���� -.R48����,bP�gh�g��71FN
�R��
R����	

< �D\B� �����P�����?
78������� �i0�GH� �R;5
�]b�i0�	1 ¡�54
< ��78�� -.��R48� 4L�vwxyz�
R;5�	]1|}R�¢�bDf�m�{'2����� i0!R48{'2,]f	
PLD54
�R��£e�574¤t8<
�D\B� $�1vwxyz,¥¦§'5� ��.s� �i0!� �345¨1©[¤
��� ����Vª�«¬W�{'2�	
 �¢kP����� nconspicuous con-

�� i0��

i0®��i0���i0U¯�°-±²³´ -/



sumption�� ������	
� �� ���������� ��������� �
������ �� !"#$%&�� 'instinct of workmanship�� �(�)��*	
) ���
�� �
������ ���+,�-��./�)�0 ��1��
'conspicuous waste�� �(�)��*	234�� )56�� 789:#� ;;�
<=��1���(��+,�-������>0� �?@A 'leisure class� )
�0BC@A�DEF �GH�I���4��J�����
;;��4)�0;)�����K)�	�L��2 �M����NO�/� �P

Q���R0������ 789:#�S����� �� �T����R0�U�
���VWXY�����������L ��X�Z[F
);\�V]��
� ��4� )�0;)�-^F
�_�I����`aF���� �2���R0bc
�� ��XWd 7efYGgh�������iHj XY����I���-�
��6����� ;;��?@A2���R0 Y�k�����U� lm�nQo
� ����.p 'emulation� ���)56�� ;�qr�stu: $v#)�0�
� w=� [F
�)�0�V��HiF���� !"�!x�V] Oy�z#��
{��� 'invidious� |�� ���R0�$�./F���� ���R0;)� ;
;���})���~W%A�~�R0;)��Q ;�;)�>	� w=)����
&1F���;)���� ;;� �I��'�.6�1��(�{)���2 Y�
���LG��4I�)�0I�R�2RiG���;)�.���*F�� ~G��
�������34������� ;G��)��I�2+��,
�G���;)�1
F����
;�>0� 789:#�56
�?@A� !"W!x�����O�@A���

]� w=>Q [��;)���')F�I��R0);\���2��� ~	F�
������V]�
]�I��R0�����)56HG
� ��I��V2�4
������ 
)6� ;��?@A2�-���.� ��������2��G�
2 ;G�/F��H��G�)�0>Q� �F\01���;)��1F
��H�
�G������ P
 �?@A2���~��.� ��g$��0>0� ���L
� 2U����2��G��o2 �2 ;�>0�2�
��.�34�R0�
��¡����
] �6	�gH2¢3£j)�5H£�;)��1����
�¤�
6F���;)���� �H� �?@A�)	�I�� gH��7�
]����)
�0��� ����I�¥¦�§	���)�6�� �PQ g8�)	����
�
��
��������;)�¨02 gH��7�9©�£�>0��
�I�>
Q 01���ª«���;)��1���;)���� )�0�� ;�;)�>	�
¬�:1���;)��1��;)2����H���� 789:#� �?@A�
;�>0�z_��&1��I�¥¦� �.£}H�F�I�� ���� ��1I��
)>�®� ;;� gH�I��7�� ����
�'�34F��F P
¯�
�°±����)�0²;2³<F���;)�´=F
�	
����� .£}H�
F�I�� ;�-��P�� ��4�I�� ������ I�����������
� µ¶ 2����V2������2 ;G����I��·��F��1�
�;)������ ;;��4I�2¯j�¸U2��� ���� I�=��I��

¹ º » ¼-0



������ �����	
��� ���� ���������
��������
��������������� ���� ��!"� #$��%&'	()�*�(
�+��������'�(�� ,
��-./!��"0�� �� 1�2��3�4
5 �6�7�8�+�9:;��<�3�&=>��?'@�AB�+� �C"� (D
0�EF�&=��G� �����&=��H���� �IJK��$�L� 9:;�
M!"����'�
>�� �����&=�� ���� ���"N�'O�����
PC"� ���� �QR3B 1�
45 !��C��S��T�S�>����>�
��+���U!��DC�� 4"�V!;�'�!��DC�4�W�XY>��
�"�$� ��4'���LXY>�Z[��\]^_�`a����� ��b��c
!de�3�3)�&="� �V��P3G��C�+� �C��f�">�3��"g
C�'� �h���i��Ij���3�� k�lmnopmq�r�>����L�s
�!����'�(��

�� ������	
�����

t�!uv����� �&��s��� J. lmnopmq!����'�(��w� P
C"� 1xO�5 �+�y_z{| � �S�>���U!��DC�+�� lmno
pmq"� ���� �k���!!}>�� 1���� "� xO�����~��+
��GL9:�f���� ���"�+��G���#�b��f���$K3�"+�
'� %���3� %� ��G��B� ���>�&'!(��c�L� xO������
�!3)*��Z[+���,!3�+���"A��-��Lj�+���� xO��
"� ./�!	��C�d0�� ���1��CBd0��"�$�� �"����0�
������5 �,2�3�4p���w ����xO��5$��6�3�� ���� �
1�2��3�45 '� %����"���C�+��
���lmnopmq�������70�vCH���+�"� �� 1�2��3

�45 �89!���'� �8��-� �¡+¢*BG� ��7:��9:�!¡+
¢*BG>����"�+����+������ ���9:�;£	v�3����g
!� Z[���¤q���Q���"�3�� ��¥x�89!3�+�� ��Q<�
"� 14��
5 "xO��+�¦=�§����¨>3�+���� )glmno
pmq�©ª�70��(��U��
�����&=!«�H� ¬�!u+�� B3�!xO�"B�}?�®cK>;<
�3�@��C�AB�+�dB�I*�+���'+��� j)G� ¯�j�L��¯
�j�L��3�� ¬��7�"CcD��C�(B� ��U'� �C�(°>��� ¯
�j�L��¯�j�L�±�!� O��L��E">���'y_z{| � �²F
��Q<�LjL���*B� ��� 1xO�5 �+�³G"�(�´µ�¶B3�+�
���>��'�(�� ¯�j�L���� �hL��EGK>��"�$� O��L�
�B!EGK>���H¨>QR'IJ!Kc·���'�(�������
lmnopmq��&>� 1xO�5 ��s��3�� 1L�5 ��¸���'�(��
�j�L��"� ¹'L�>���+�� P� 1¹�5 'S���*B� vCNL� ,


�
ºM��
4��
®»�¬�§¼Z[ -1



�� ���� ����	
�� ���� ���������� ��� ����� ��
	
���� ���� �!� "#�$���%&'()�� �*+,"#�$-./
"#�$-0��1�%-2��� 	3���4567�8
�9:�;��<� ./"
#�$�=�>�����45-��; *+,"#�$�����?'��@ A��
(�B 1�%-C��?��� �����D��E�� FF�� ��;G� � ���H
�I�JK LJK��M9NO�� P��Q��R���;���� �� ST��
��������U�V�� ����;< W����;�XY�V
Z �
���%
[	\]�;^M6_M� �����
��%W�; �`; ab��c���� FF
��dM�	7� ��� �;G�e��\����9f�� ^2�g�����1
=�9f�� ��;G� %2hiC<'6�� �
� j-�k� j-Q��l�
j-&�� '��!"% mn����H��-��;�o;#7�����E��
c��\p������q$���6�� ������� �!� %C�8
����
%r�;����s�����E�� t�C�uv� ����� �;�wx�;2yz
� ����� �&{��M|"}~����8
�V�� �������� ���'�
�Q��'%�Q���M%C���!�(�; �'	7��'%�Q�����
����+�\�7��6 ����HQ�� ���=��M�)%G\��<^�o;�
;���)�V�� ����%��Q�%�� ��\������%�'*��*�"
�;� a+�yz��*�"%,����� wx�����M	����)%����
���dn� ���%�;�a+% wx���������;�;^n���� a+
G
�-�� ����dn�wx��-���; ���.����;��n��2r
�1��\�/G
���h����
7
�- ������� �!�w�� ����+� % ����� ���!�;
��n������M E	¡�0¢;2s1%�n������d�2)�V�� '%
�Q����� ����+����%��]£�%3����%4¤�^]����
�n���� ���(�;� �¥¡� �s]¤\�;�a+� �¦'n��2��V
�� ���� �!���������%�G§���� �������5E6
�
E�;^n���� �
� 7\������+�8¨;2 �s]¤\�;�a+� ��
�8%,��;^n���� ������d� ���� � ©� t�C�9ª:�;�
��¡�����E�- ����+�;�8
%<«;0¢G] ¬ %<-��
�n�;^n����
����+� �������%�'*�����< �;_����L¤=�G


� ���®�¯°�;�J¦G
� �±>� �¦����h�� C^' �s]¤\
�;�a+� ��Ma+�²� v¤�����¯°�;��?�� �³
� �V��G

�� a+��v¤�� ´@�®�¯°�-�f<±>�;�� �³
� %�n���
��h\
���� ��dM�³
� a+µ����V�¶A�°¯��!�!�dM
�-��V�� 7
�- ��³
�W;�uv��-��-��; B��8·��-
��-����h�� G\� uv�B��¸¹��-��-������ ����m
� ����+��� �s]¤\�;�a+� ���� ³
C/���dM��	
�
������D���� E� ³
�C/% �a+%º± AregulateB ��º:� ��

» ¼ F ®-2



����� ����	 ��
����	 �������������������
�a code of canons� ���������  � 	 !�"�#���������	
$%��&#'�((�����(�#)	 �*	�+�%��
,	#-./0�
"���1������ 2�3����4	 �����(�5����0����
1	 672)#���� �
�8�1	 �9:/��;<=#�!
�>�2�1�
�!(	 !�"�#?�#@A@���BC���
BD��!
�E2���� �
���	 !�"�# FG�H �����%������@A@
I�2	 ;�@A@�
�����J�
������
!�"��2�	 G���>������J��KL
MN�� !��	 OPQR
S3T�����	 !��>3 F��	#'� �a creative principle�H 2��)�(
�#)	 <2U F��	#'� �a regulative principle�H 2��)�(V���� !�
�>����2� 	 ���W2���3%)1X���Y8( #�2	 7�	 W�
#��:��0/3�����Y8(�#�� %71	 !��>� Z	#'�(V�
��"1�	 <2U�Z	#'�2������� !!(�Z	��[��	 G�
���>3��J�
!"	�2=�#2#���!(V�� G��	 W2���

$%&\X�!�2#�� !��>�',��!3��J�2�&�]�	 ()^
_#�� !��>�,*��!(	 %71���G��"��+,+`3a8-�
b��!�#�� !!(	 V���J�3'.# �=c�=	 /0#J�#�=1=
�	 !��>�',2���=1=�d22���� %71	 F3e��H �	 ;� 
33e(V�f8�	 ��g>345	# ��#1:��6h
78	�i�����
!��j	 F��	#H k9�"��&�������	 F��	#H k9
l�	 �b�
7�!�k9
m1:�!�"��!"n;3��	 op	#��3q+���!�
#�� 3e���	 D<�r��3e63T)#�4#�sc	 !�[�(tuvk9�
\�"���&�(�#� �#1%%V��
wxSyz{|�P. Q@}~A�	 =� �}�y�S���S� �#=(	 G��>


D<�?J���	 ��"��@������ G�� F�������6h	 r"�;�
���2=�
A2�B����	 %�=Y��6�:CvDEH (V�� F�	 G��
������#==b	 �%���	#G�H�
IX2���� J��	 KL	nM
��N6(V� FKL	G�H (V�� JO�	 ���A#���#=����A#n
M	 V������A���#=����A#nM�PQ8b�� ��5��N6
(	 !�
 FR�	G�H " � J��	 A�v2��¡�S��27����:¢T
U(VW�£b��N6(	 FX¤	G�H "¥f� Q@}~A3T�����	 !�
"�#���G�3	 ;�¦�Y§Q8b��	 |Z¨>z{©§�=#15ª2�
�����(V�� KL	G��«;3¬=#��	 |Z¨>��©U(V�� R�
	G��	 [9©U:¢T©§"1 	 R�©U(VbY����� ;2�	 X¤	G�
�	 |Z¨>\]�®¯
��!3Y=�� %71	 Q@}~A���	 ��	
;�#=( ��#c�Cv���	 ©§#c�z{	tu
^��� �(V�	 .
�b����� !!(����	 ��#c�°A±y��
²<f8(�#)	 op	�
���®¯
�2	 G���z{	�����³�
_´2���� µ¶:·¸�	 ;

3e¹��3e���3e&º�»<l¼z{ -3



���� ����������	�
�������������� ������
������ ���	������� ����� ! "#$%& ���'(
����)
�*+,-$�����./���0��� 123�0��� ���45�54�
�������6�	�7�89� ��:$;<=$+�>?��� ���2�@�
��)
�ABC*DE�	��� ����/�� 6F����0��������G�	HA

��� M. I$J� K���L �M
�	NOP�Q� G. RSTU� KVW�A��L �
0��� �'�A� 123�0����	�����	3�6�� XY��	��Y
��&) RSTU�!Z�����"[#�\�]���0^A��� BC*DE' K$_
`a�%�L �b9c^���� &'�de<fgh(�)W�ijklm "potlatch&
��n����*4�0�) ijklm��� '@�'+,�o-�0��.�p//
�� ��kTR+�0���p/q�+������rs�����) ��t� ���
u1��	Hv]O�A7�� o-wx�y��1�23�+	4z�A9���A9Y
���{W�A) A�
n� 56	70��|t8@A9� }9'�f~$	:��A
9� ���;�<t����=�	� �>�?�A9@���A9�A��A����
��) ������x���� �B����{W�������� �1�{W����
���C�0�) p/�3��'�	������o��@�� �]��9�C�}'
�/	�DY����� !Z��G����0�) ������� ����E!�
�tA+���x���� ���@���o-w����Fw�9c�w�0���
�� ��	��G���	G����A) 123�	3�� �TE�H�I����0
9� ��J�QO��G�	��D��'��0@A)
�c�H�tA�/�M
��� BC*DE�K����g%��� ���^���
�LXMN$�M��0���W/�) O��� BC*DE�� ����/�Fw�H
vy�/YCP	������) ��	{���	Hvy�/���� �K�� ��7�
��) ���� ��������'��9'� ����Q� ¡���Fw����
	����������) ���� ��������/�� ���¢£��RS¤T
	NO� �y��NU��A��g%QO�Vt¥@����M
���) ��CQ
�¦W����� �K�����g%�� §¨-D$©ªE���«W6��� ¢£�
RS���NU6��X¬¤T��@�Y9Z@����0�) Fw�[�A���
�®¯�\��� ��\�	NUY�]�®¯��� X¬�^°�A�t�� ��7�K
�����YZY�) ��� '�\�]�K�����P_Y���n� ����
�Y�]���	NUY�]������ �WnX¬®¯�Y9Z]��K����
YZ�±²��@�����W/�) ����³°� ��������� `��®¯
�Q� ¡�����0�) a��������� Fw�����8��0�W����
� �LX��� �Nb	´c�'@���)
Od�� BC*DE�� K�����g%�e{�����@��3����	fg
����) �.	�GY���� K�����µ¶	h·���
���¸
�
�@���) �� K�����e{w��� ����@�[Y�$_`a "c�&
�� [���ijw`a "¹�& �>���kY�� lºw�G��0�) ]�9� c

» ¼ P ¦.*



�����������	
� ���������������������� ���
�������� !��� "#$���	�%&�����
�'��" !
()�
��*+
	,�-��)	� ./0�1%��23�4�#�)��
56�� 789:;�� ���	�
�����<�
=>#�?�@A� BC�D
�E�F�� -�)�789:;�G��H	�@A� I�JK�#�L�#�)���
��)�� MN���� ��&O�)	��� PQ��RP�����ST"?UU�&
/C�)�V@� �������W���@C��	�1X
YZ����@C
[�-
�� \C]T� ���N�.^
������_��N@C��	�� ^��4��T�
�-�^�#�T� ���TI�JK`�aba
c,#�Sd� ��aba�e���
�
&/C�)���
�@V�fC�)�� ���)	� ����N�V�dgh#^
&Oi���@C�)���$�T� Pj� kaba��	��l �-��)	Pj��
2�Nm#^��� 789:;������nfC�� 	,2�)/APj�����3
�����-d� "#$	,�)	���o��)�V@� V�����&O�)	T�
�abap��q���?��
�.���-�� ���� r^�YZ�����s#
�� Et�	,2�)	�u
 .U���)����vw#^	��� �� k	,�
�l �E)��I�JK�x@B	������ 789:;� k!yz{l �� M"�#
wfC�)��	�|}�s��~��a�c,V@$\m�� f@����%_�)	
�.T��&�#�)����N���
�.��

�� ������

1%� k�!��Fl �� ./0��%����F��-�� ��� k./0��%
�l �)	v'�� (����r^�Y�mfC����n�
B�(*+�T��
���)	)*
�%�L�#�Sd� �C
�%���F�����-�� �)	��
�-�� +��c,�,-�.�)�#�T� ���	��������I��.�.^
�@C� �%V@.���V�T� �&��fC^��� �/���8���|.�0�
#�� E)��%����J. ����]�������@C^� 1� kI�JKl �
-�^�G��2)� BCU���!��F�� ./0�¡o��3¢�2£�-�^�
(¤`�4¥�¦��3!
�!�§¨�-�^
� ����©0�ªr��!���
�!��F���
��@C^�)���«�
#^
��� ¬!��)	T��Pj
�5oE����s���T��-��)	�
�
� �����T��T*6��J. �����	�7�^[V@8Y#^��� ®-
���$�-�� B���� ¬!F�
¯?r#)9:�oE�;°�� BCU����
�I��±)²³�´.=)�)�<=
-�^V@�-�� ������ ¬!F���
%�>µ�� F�?pM"�D�E��_��#�)��)���
¬!��� BTBT k���T����¶� ·�T��·¶l ¸¹��1X�-�� �

���7��*6#�.�)^� #^
��� ������@���A� Pj
YUC�
������� ���Yc��A�ºB�����C�����fC^� ������ ^
��A�@�»+�)	T��¼�?�T�@�T��-�����#�)^� EUd�

	,¬!�	,���	,Y���%���� .+



������ ����	
������ ���������������������
����	��
����� ������ ��� !"��������#�� ��������#
�� ��	�$�
��� %��#�����&��#�� �'()*+,-��� ��
��.�#�� �/�
� 01�2�����3456�� 7����89	:�)�
;� 7�7�*+��&���<�:���
�#�� =��>?�@&�� A�*+,
-��� 2��3*6�������8%��BC6D���� 7�,-�EF8G	�
���	�H��� IJK�L���9�6��@&�� ��� M�� ���%���N
 �� 7�
�
3*6�������N �#'� O�(PIJQ��N �#��R
	
�H$��
:���H� ��STU��VW�KXJ. YZ[ \]���^ �� _�@&�`�8�:
H� 7�a��b�0�c�8�	�����  ��Kd�e!�)�"f8��
:�
����g� Ih��Si����j#7����"k89	O���� l`��mn$
8o������	���&� pq��%�r&��	�'�(��0�H� r�XO?
H�)9�s*�<�O����:�� %&:H������8o0@&������#
�&�� t�7�8u)O�@&�0��@&�v �w:H���� �������R
	+�
5�:H� xU�y,�����
8-	�R	+8.z:@&�O�{|�
}g~�
��� YZ[����)9�:���� ���r/M*��(8���t�'
�:��$�� �X�/{��:� �0�'�� �X�
��8�	
����� �0k
O�����1�#�� ��&���#�� 0�'� 23�%�@�H,-s*8���
��@'� �����
��!��� O����8�4�&P���:H����j#�
�&����
8� YZ[���:���	��
YZ[��5:�+2�� �
��6��&���Z[875:����#��� 7�

u)�)c�#�� 
�8 ������#��
;� 7�8 ��O��� ��	
;
����$�� 7��������H@�� :���H� ����8�/�(D
�mix his labor with� �'� ��6D �join to his labor� �':����� 7���
������ ��&���#��
��	;� YZ[�������8���:H��� ������� �������


7�������������&H��� ���	�����9���l�� ��*
'�#��
� �%r�����#�� ����� ���	��9�
� ������
��8 	H¡'56���$��� �¢���g����8 	�����'����
£:O�� ����� r�X¤¥�/{8;�()������ ��8¦�H���8;
���7����8���$���#'� ��8 	�����'8� ��8¦(���
��X�§¨O����©6�����<&�#�� 0�'� YZ[����ª5�=>
:H� �����@�H�4� �����0k6����8}?O�� «¬���� A
��®�H�����o0{@�.�#����� ¯°}?:H��� p����0�
���7�#���&� ��±²�e!��3:��R	
��� 7�{@����
³����� ´PA�µ����@�H¶�����·H� �����@�HA���
�C:� A
�7���¸��8¡;O���8;���&��#��v

¹ º » ¼.,



���������	
��� ��������� �����������	
��
���� !����"# $�%�� &�'��	
�()*+,� ���	-�./"
&���"# 	
����012���3��� 	
�
4�
5�67��� &���
��89��:;<�"�=>"# �0�?�� &����@A.B��089� �
�
5��:;<�0������ ��C�,D"��E��"# F�0�?�� .B�
�0 GHI� ��J�KL?0���&��'?�� ��M��NO"P &���"#Q
&&,� R�HBS������� D!<,	
��T���%<"U���7V���
��,DW� X������YZ�.[����,D�\� ]J�!R�HBSJ�^
%_`�1�K7V���?0,Da�# �&a�� b,c��!'��� [?���
M�	
��d9,�!� `ef�gh��d9,DW� &�0fghi4�jkK
lmO'��M��nW��J�o��p��qr���`0��>"#
���'"M����stu��c� ��vwx�'"�M�Ky�O"\�W,
�!� J��z>�� ���z>��0��� {<W� 
|�.}~�0���M�x
Ky����"�,� �����gh��?�������c,D?0�=>��"# &
��,��C� };�,stu��!���"�=>��"�� ����C. B. �u
������%�'?��"����"� F#$S�Q �%&,D"���# {<W� vw�
��,D?��� J�<<'(���#$�0W)��0W���<��,D�\� ��
12�J�e����� #$O" �spoil� ��� D"�� #$O"�*���"��
�S���,D�\� v����,�Kz>0��� J�
�M���"� ���=>
�,D"#
stu{:�'���"O"# F#����V�+,��� .��-����"~$

����{��� .,�v/����'?�J��M�xKy�O"&��,`"# $
�%�&�K�>"��� v/�/$��+,D?�� J���
�����,D
"# #��0W� ��0WO"0f�� ��'?�L��0��C{���#Q &�S
���T<,���'"M�����"� �=>��"# &�'��=>�� ���J
&,z>��"&��'?�� J�vw�J�<,�+��0K�"&�Ky����
�$�\r�����y�,D"# �y�����\� ��Kz>��?0��\� v
w����#$� &?��0�¡[��<�¢1£�D"���&���"# &�#
$S�� ���'"M����=>�K� &�S���T�<,���2������
�,� ¤�{���K3¥���"# $�%����]��� &�S����'"M�
�¦§���M�K¨4©���<�&�K¥ª���"# &�&���e�"��
stuv«vwx�=>��¬5�v/�M�x�=>�K(���0����e�
/� &�6�K7>�� ��Kz>0
�M�x�8>��"� ���� 0�.}®�
�"���M�K�4-O"=>�K9p�:¯���"� ���&�,D"#
&�b���� O!�!��d�gh,}��"���°�±�²³´���µ;�
¶��¤�{�=>��"��,D"# &&,���°�±�²³´����� �Kz
>0��� D"�J����9<�=z�·e�0��� J�
���,D"� ��
�¶¸�'?�¹` &��"���1>�&�,D"# &&,ºe�"¶¸� stu
�p��+�� �����gh,0�!���¶��¤�{K»f��"��>"#

?nM��?n¼@�?n.B�����gh .-



������������	��
���������� �����������	
�������� ��!"#$�%��� �&' ��
�' ��(�&)*	�%+
��,-�./0�.120�' 21�3%456 ��%��7�8��9:56 
�� �;<=��5�' >�?� @enclosureA %BC��9�&DE0���� ��F
�� @commonA GHIJ����K&' �����L�G�M�N �' O��P�
�' ���GO���Q�R���� ��56�� ����' H�6�����&�S
������%' TUVI��W�F���X�������%��Y�Z0' ���[
\U��&���F�N]��%$�� ��5����N ����O�$��%�' �
�F���^_�`��%���&' J�T��ab�^_�`��%���#W' S
c � d�`��%���' %ec#�����
�#�' ������ f!"	gh ��#�$�0i$$�jk5' ��� f%&h '
lg&()'�m�P����%���� 4�]' *J&n���+�,�$�-.�o
k���%!��' /p&,�0�n�S#,q�r�s$�%� ft�uvh �0,8
�56�%�,ec156�� ��w/' t�uv�x,�#C' fyzlh %0�ec
#��&' {25�3#S���|}� fJ~h '�8�%� �� �%cC' ��H�
���$�������' ���%&'l�%�,(���-?�5���%584#�
���� 5�������3%4%0�' �6���Z$%& @plunderA �dc�� �
�����8%5�' �6���' 78���' )*'��G9��$]/,�%
@emulationA' n0�n��:%0��;��<$��% @ownershipA &�=56�%
ec#��� ��N,�%&%�,���&�>�����)*5�' ��%���N 
�;� �$�%�,?�@k�AB56�%ec#�' ���C%0�8D���E@
k#���%����
8-��' ��������&�2����8m0�8�SK,S�' �F� ��5
6�&' ¡�5¢��UN,�' fG£��h �8%5�¤0���N,�' ��¥¦�
H§�N���l�£]1&F����]' n�&�2����¨20���%�c�S
80���� /p���+�y)���+56�%$�' ��l�£]1&%U�F��
��%���� y©yI�;256�C' y)���5J �8��' n�J�8�56
�%�,�%��' ª�FK8��� k�K8' ;2��«$��S5' /p�8��y
)�8��$�N,�LH&r¬�� n0�' ��5M0��!����' ���5�
�!�N,�' ��	��®¯T��[N5��#����8�56�' %�,�56
�� 0�& �' ����	�&°���WS�P0�jk58' J%+%�����!
�±²%� �6#���%�,�%56�� ��±²�' +'���6#���CS]
5�U' J³�´?6���uO' PQ(�86#����%�����A�

�� ������	
��������

J. ���������' ���5¢�!��%S#�S�N,�' R4�
�&2]
4�%&4#����� 3%4�' µ¶SR�· � f���4��h �¸T(5M��
���N,�' O'���lg� f��h �@d56�%�,�56]' ���n���

¹ º » ¼..



�����������	
��������� ����� ���� �������� ��
������� ��� ���!"#	$� 
%&�����'(#)���*+#,-
���� ��)�� �.�� ��	� �%&/$01��-�23�4567#8��
��9-�:��;-����<=%>����
����?�9	�@3���� �01������9A�B#CDE���	��#

F�9	�;��� EG01HI��-������&J	&�K��������LM
�&N-�3O	� P��Q3;���RS��TU�VW�XY�#� ZS;��X�
[\��X]�M��F���$�9	�;-�3O-E�� �^_�� 01`ab�.
�������9����B���#	$����;������<=�� �OA�
�ccEG.���
d>� e>�LM#	$�01�f�� g������ hig�
9-�� ��!j�B�ZS;kl�� e>�m��!"��H/�3O� 	���;
�� .����9	�n&�k.�o;A� �#$� ����;p%��S� qr�:�
�����	s�#C�� ��E$� .��� P�3�3O	F��tu����	v�
#�w������ xRs���LM�%y#:��������� ��z{� .��"
������	|&#Z'�)Z�����;��
���9���!}�<=��� ~0��(;��#�)����������� �p
�*(;<=����� ����� �3������������(;g+#C����
,�-�.��9���!)����� �>� �tu� ��	.�&&N�&%����
�����;��� ����tu�,N>��/�;-����&A�;p� �3�tu
�����/�;-��A� �>%� ��H�F���������� ��&%0EF
���'��1!��2!������� k.��3���������	��(;.G
��;p� tu�9-��e�2� �����{� �+;%8� ��� �����{� �
���F� �4(;���,N>�:�s#C-���� ���� �5�EG� e>%
h��!#0EF�� ��-�;�����3�3O	9	��#��d=�>�9&-
E� e>�;��5����2���B#�A� �0�F�#�-E���;�� e	3
��2���30��B�qr������ 6�7����&A�;p� ��OE8�;
���F�-E� F35�� �2��C3���F��9���Q3;�9	�� e�X
�#���0&��A3�;%� �>FOE"�3E���;��� � :3����
�OA� ������ ���� �9�¡0�� �¢!�3�	$%>E���� �.

�� �9�;<�=��	,��£<¤¥�� n¦ ���>3�SEF��<=�9
�� ��§.��� ��^_�¨©ª«¬�6���<=�z�p.�®O>��
�� ¨©ª«¬�?¯(�+�� Y°@±²�,±°@��A3E���� ��B³�;
� �6���� ��H3E��
´#�-���� �>JF� ��9	;?¯B�µ}
��e%p¶��S;�� e>9AF� �¢!£·�¸��C�;%�� ���9���
�	$%>� e��D¹�H/>��=;<�9���!�3��¢�H(����&
%� ��.&%�>���(;����� E��<=��®O>��E�<=�����
S��
��9	�3�� F3tu�9���!�3�	$%>�;%�� �º�^_E9	;
���� �#$�"� �9����iF(;¥¤�3�XG�	$%>����;�� 9

6���6PH�6Hl���»¼`a ./



��������������	
������� ��������������	
�������� ��������������
�� !��� !�"#$%��
&	�'�()��� *��+�,�� -.��	�/0/!�	
�����!�
��1 ����� 2��3 ���'�(� 2453 ���'�(6�78�9! 
�� ��������!�"*�	#$%��:;�!�� *�'�(<=!�>?�
�1
���@�ABC��DE���� �����F�@�!�"�G�?H� IJ
�K�����	�L�E��M��NO�@�!�"��P��Q	�1 RS�� 4
5�T�!	
� @�ABC����Q	�1 �!�� 45E�� �� 6�!�
"(�U6��V���>�� �HA45��� �AW�(�X�(�Y�E�

��O���?��1 ��"�Z[	�\��� 45]���@�ABC����
Q�� !�"�!�^"�!����1 O�_ � �����`a�b ,
N���
�� 2453 !�"cd� �K�� @�ABC!�"C!efg"�h)	�
:S�
��� !�"��Q�1 �!�� 45�N�
� �������	
i#E�
�j!�'�k lAm An�� � "j!�'�k lBm o�U$���� �
!��An�R�
� A�� B�� %&	�����	��An�L���
�!����!� A B 78
���!���1 ��!�p��'(�qr�s7
tu/�� vw0x)y�B*z�{	
 +��� �H��,
 45�|�,-�
�!� }~k9������K��?���!���1
���P���� *���	
� �����@�(�!� 45���@�6�!�
"*�`]K?(�!�.�	�/),� 9! �@���!,
P��\��
�	
N�� �K� !�VO� b ,
N����� �k�NO�@�6��01
�Q�1 ����� 6��01����v����2"����E�
��1 ����
�3��@�4�� �k��O{	
L����!�� �� !�@�4!,
�S
��� � �?K�v���Q�� !�"�!�Q�1 ����/),���?��
�@�6��01�D5,8��1
�n6,-��	
�7��	��!�� �R������ 28)'�3 �D5

E�
����	���Q�1 ��!�]�,��"�� 8)'�����<=!��
!����9�Q?V�
��1 '�4�n6!45E���!�K�� '�(ef
���E�� E?�:�	��;E�
�  ¡	�'�(78� �¢£�18
�!78?��1 ����� �����¤<��8)¥¦ lAbsenteeismm §¨�
��K1 ���� n6�=©!��6���	
� 2'�(K?�ª( lusufructm �
;3 ��7��	�!�"�!�Q�1 '�(���3� �4�&��«&	�X�(
��>?���!��  ¡	�W����"(��:S�
��1 �$¬JIK?�¬
�®-,���� ��¬����M�,�"�� ¯,
°

,SN"�� E?�-
K��6	
,SN"�� �>�M�,W���(���	
��1 !���� �
�¬'�(��W�(G�±,
� �ª( lRS�M�(!²ª(m ��;���
!��7�Q�!��s7³´�*��µ¶	���E���"��	
�
�� l·¸
}¹m1  ,'�k���¬�(�M"����O��� �'�(�?�,�SS

º » ¼ s.0



用益権�

所有権� 利用権�

対価�

貸与による分離�

使用権�
収益権の供与�

�� ����������	���
������� ���� ����������
�
��������� ��������� �!		� "
#��$ ����� ��
��� �%���&���
���� ��'�()�*���+,-.�/0�1�
����� 23456�7#8� �� ��9:� ����;<��=���>
?��@�
�A2�BC�D�EF��� ��GHI�����J��@K9� L
�MNO�� �C���PQ���%�R������8'2��AK�� A. A� ST
4TG. C. UTVW�AK�������X���9��� "��YZ���$ �[��
�A2�� "��EQ��EQ�����$ �\]�^�8'2����� _���
` ��
�a� ��� bc� "d�e���e fPrincipal-Agentg ��$ �\]�
^� ��h	EQ�e��e�i��jk���lK�� hmn��
# 2op
�q��^�8'2����� ��A2�
#���� rQ���sHtuv����
����w 8� 6xy6� >stu�M�z{�|v�8�}!�z{ut����
"#8� ��
��A2�8�� o��=�
�$~��Y�v��� ����v���k� 
#��
v�@�� ����V�� %��&�Y�Qv�D�EF���������9��� �
��'�@�Y�v����()�^���8'K9��X�8� �� ?'�� b9
89��\��h � ������"89N��*���8� ����+�^� ��Y�
�, ��9 2��� �-����@K9� ���b989�������8� 
�N� @9�N��8� � ���k���' � �?� �����O���
�

�^�8'K� �A2�� � ¡¢�oP����v�£��=�8� ���[
������� ���PQ��N���%��h�
�����k� O��P¤��%
����
�Qv�Y��oP�=�
�A2��K� ���@��
��A2� ¥��� _���o��¦§4W¨�©.N`¥�� ?'�� ����

��O��AK�h�b�� ��PQ�
#�@����@�� L�MN� O�����
A2� ¥����ª��«©��¬®y�¯�Y�����h2�����k�K
���°�� ¦§4W¨���k� ��±/<�¬®y�²³´�>?�����
NKNµ¶·�� ¥��@�� ��¸¹��J�@� ¥�� ���� NKN
�&���������º�@�N���^�»��@� 2����� o���

�� �������%����
f���0���
#��g


#���
#¼1�
#\��*�Y�ut .1



��������� �� �	
����������������������
����� �� �!���"�#
��� $%&'(�)�*+,-����"./
�0���!1��� 2�2���	�3�&1���"�#
�.
4��!����
%� 56
� 78�9��  �:;�)��<�/����� =�>���9� ?�@�
� ����!�=�!A����!1�%� BCD���������EF��/�
�GH� I�!��J�KLH1���!2����=�!A��
9%H��� ��!M�5�
�H��N!@���&��� 56
�  ����"!

�� ����'OP>����"&5���� =�0�Q�.R����H� S�"&5
������+�.��9��T
=�!A��� ��4 ��U��
�H'(���
&���  ����"�+��� �V����"�W/�!A��� XY���	���
"&5���=�0�Q�.T��&9�R5��H!A��� �V����"H�Z>
���A&�O=�!A��9��4���!A��� ���!� ���=�&�� �&
 �����[�!�	4���!A��
�H'(���&��� 29�� \]^_�
����A&�5`&� S�"�\].��&�a0���� ��4
�H =��
�
�9�b>����&����c�
��de�  ��fg����"�� 5`&�h����"��  �����"��!
i�j".k����&��� #lm� $%��&�� $%<�n&�'955� (F
&� $%��)<�o*0���Hp+&��%� >�&� q��#
��2� ��r4
���"�!is�tu.6��&k��v,9��%� 56
��  �:w���"
�� 5`&��r4�!i�j".k��� �x4y-&z��� ���#
�2�{&
H ����&z�� � #�� !1�%� ��r4� ����"2���H� �	�
& #��!1�%�!1��
��r4� #��|�� ��"���}"../0�Q�H010���&r��p
+&��%� ��Q���� ~�&z����2!1
� I�!���!1���c� ���
���  #��|H ���� �0�&r��384��&'v>�%��4W��� ��
�����5&��%
L����� A����>�9�67�r4&8�l�H� 2�
�16
&���d9!1���c� ����&�����:H;<!1�� 0!& �H'
v>��F���� 0����������� #��� ��� �����OL��=>>
���%�!1�� $%&r��'OP>�%��H��)����[�x�%�A� 2
�$%H�n�;<.?lP�� )<���&6!Q.Vl���H��>�%�(!1
�� �����&�nH{.� 
���[�&T�� �Q.Vl�� �x����H�
>�&2�:¡�y-H¢6����.@8A�9��%� ������  #��|��
4��"�B£.?l�� q�¤¥�'��#
�&�tu.Cl���&��%�

�� ������	
�	

�¦§¨�©D�� '��~ª��4
�&� �(��3A@%���&��� ,«¬
������.����®E������;E�F¯°±&���%� ��������
N� ²G³<�
�!1��(F&� ´µ�
��9��¶��@�� ·¸'�H�¦§

¹ º » ¼.2



����������� 	
����������������	���
����
��������� ����� ���������� �!� "�#�������
�!�#$����%&������� �
�� ���'��(�%)&�������
��*+� ,-./010#$ 2�����34 �����5��#��
�����������6������ 2 !4 �7��"��8$�� 9:;<

=�>#��#��� ����?����$@��%ABCDE�F&��GH� )
%������I'��6�J(��K��F&��#��  !)!�� ���*
��L�L�M+NO,�PQ�����H� -����!%.�RS��).+!H
��T� U&�V*��  !)!!%.�M+��).(?�W/�XY�(��
�� 7�Z)&������� [\](^_��� ?�0��� -�����`�?
�).a.�"��� ��b�� ?�W/�XY����c#�d*��"&+� 1
�-����e�����f2g3�4�hi��T� C�b5-S����f2�
���� ?�).�a.��$�d*�67j("H.�� U��U8k�� ?�l�
-��������� 5-����f2�8G$�d*�mn�"�� ��$�o9�
���� 9:;<=�p��#�qr���#�� 2$@��4 ��s�G��#�-��
��8#cc� U&�����  !)!$@���8G$���mn�"%t&�!%
�"�� 9:;<=u:���$�o9�?�l��� 2vw10x- ysabotagez4 �
�{������
�!�(� 9:;<=|'�!�H;!)&� }'<(�G#�(~=�!#%&�
�$����'>���?��  !)!����� k@�����?�kA�4H�
�&����B���� ?�������8�C�4����"�� ��$� !)
!���?�kA��� �?��8*����� �D���� 2�8�C4 �#$
)E�"�hi��T� �?�F��������� ?�,��.F� 2�G�
�4� U���&%R}!%HW)&���� ��?�� 2IJ��,4 ��
��� U&��W�K�)&����L%&�#��
U��� ��$��IJ���M3������ U?������ �����

���NF]�M3�4%&�������� cLH�  !)!���'O5-�
���� NF]�)!���?�W/M3�(�%������� �P���Qq
�$�� -���f2g3����� ?�RF]��M3) ��������"
��#$S¡��@��� ���n��c#��� 	
¢T�fT�8t&�#���
��Lh���£cTU��¤V��¥)&�#��� �!�U&(W¦��§�I¨T
������ ��$�� -����c#�©ªU&«�TU�XC�����#�
$�Y¬�"�?������ NF]�M3��`�?�g3�4����
ZY
�"�� �NF]�M3����� '>� !�)!)&��
[%!�� 9:;<=�����®¯\�°]) �#�� ±;²=���³L

H� vw10x-� ´=1=x;���� #£&($@��µT¶^¨i�¯\p#�
8��#�� ��$�¯\�p$������� ��)L·L�_¸�$@��#$
¹�`��F&)&�#��º�#�� ����� »�º�#T�$����!!
t�a"bc�G#�(�`�#�����

$@¼R�$@���$@��I'��6� .3



���������	
��������� �	����	�����������
	���� ��������	 �	!���"#�����$ 	%��� �&'(��
)*��+�� ,-
.����	 /��0���1 �23"�4�	(!5� �	�
�0��678&�9�"�:;�
!�����;���
<�������(!
�$ 	����=	��;�>�"?@A����B	C7D�"E�;�0�� �F
GH"��8I�	�	����(!�$ �		�	������ �JK�
<��;
�LM�NO�G;�����(!�$ �'5� ���G;�����"#����$
P�	Q���+RS��<K� LM�NOTU�����	V�(!������$
�&<	WS��� X��
���	(+�Y��	WS��!�$ B&�� LM

�NO�Z !��	
<� [<
	 (!"8&� ��8&�+��	(!�� ��
�	(!�$ LM�NO�� �\]V	�� ^derivative_� !���!"�(!�$
LM�NO��V�"#`;��a��'&�+�5� �]	��"bc;��a��
'&�+�5����
�de��	�
($4f<&�$ B�(�����	�� �
�LM�NO��	0��
<��;�	
� ��B	%&(!�$ ��(� /�
	��1 �0��� LM�NO���;�%&��� '+4��	�	�!�$ Y��
�� LM�NO	(g;�h(���%&� �Y���� LM�NO	(g8&�h(
���%&(!�$ �	i)�� C. jkMj lTUc*	mnop �0��+,8&�$
-�� �	0�LM�NO���;�%&��� '�	%�Vqrs	.t�!��W
S�$ u�� Vqrs	.t������	
� ��v/��� Vqw0	x'�
1��� y�V�Vq
<z{�2�V�Vq|}~����� ��%&�EJ&�$
����� �	v/��S�� 	��jkMj��3h	%&"�3���$ ��	�4
���@�;�������� ��\25
�]��68&� 05y�	]�z{��a
<&�0���$ �'5� �3�� 7�8	��(2�]
<y�]��
��� 9�
�:;8&��4(!�$ �	�+� LM�NO�5 
<	�� (!�
<� 5 
�<�&K7�8�2������$ �	��� =��	�4���y4�&K���
�� 5 	�3�:;8&� �	=�>��� LM�NO����	�3��';���
���$ �	0� /�3:;	�?1 ���� �������WS<&���$
@A	WS��� ����B��C8&�� D. �� lDCqt��	EFp (� ����

&���	"f����(+�$ ���� �]�V
<LM�NO�V���;���
"� �	 ��¡+����$ 	%�� Cqt	cG"#`;�LM�NO��';��
WS�$ ��SK� ¢HLM�NO\�£LM�NO�I�J(!�$ �&<	LM�N
O�� Cq�V��';����¤��� K¥
��&<	LM�NO|	�3��';
�¦�"§;$ ��(�� L¨sMN	��M©kM�LM�NO���';��WS
<&�$ 	��� Cqt	cG�O~���';�LM�NO	P�"#�����$ I
�J�� FQLM�NO� RªLM�NO� «%LM�NO�¬(!�$ ��(�� Cq
�V	�'�K¥®"�S�J�(����� FQ	x'\¯°	xS	0�±¥

�®"���� LM�NO�V|7�"�S��	(!�$ �	��� ²TMN\«%
T³MN�¬	´µ¶·©kM	LM�NO��';�¦�"§;�����$ 	 ��
Cqt	cG�u��4��"@�8I� �	�a�¸=�LM�NO�V�x';�

¹ º » ¼/*



������� �	
�� ���	��������������������� ��
�������� ��� !"	�#�$��%�� &'	"(	�#)*+)����
	�,����� -./	�������0� 1234	�5��6789)%�� :;
	0	���34	<��-=>?@A�3BC-��-=DE�F	�)�GBC-�
���%�� �	
��������3H�%�7�A� 	H@AIJ)��BCKLM
�0	��7-���GBC-��
������-=0		3.�N#�� O�3 PderivationQR �-=
)%���@

A� S)%T�����,�U=7� ������	DV��@W'�XC;�� -.
/	DV0� OYHR ��7-�-=��Z@A3[C;�DV�%�� �\����]
M��� �/A	DV�^_`�%A�BC-�� abcd��� O�3R �YH@Ae
	��� f�7g��LhM�ij)� �L34	$�73#��������,��
!k)� ������lmnM-� ��BnM-DV PperishabilityQ �oXC-��

�\	pq��lBnM-3rs��%XC0� t�u�7��)� pq	�v����
M����7-� ��Z�� �������� w	xy)w	z{��3B� |x�
)��CB}=DV PinstantaneousnessQ �oXC-�� �	U=) O34~/���
x)� e	�y)��BCB}=R DV������	7@)�iij)� A. �����
����� 	7@�� �������34�� �%���.���)7Xi�
!!)� ���������,7-DV Pnon-storabilityQ �oXC-�� �����

������� pXC� e/��jC�;����,7-� 0mZ�� �������
3~��&�	� n�\�-= OYHR )"/�� �iiW������#$~�C�
3~�����u��%�� i���� ��%@���-=������� CD�-=�
\%�-����-=� ���BC����u��%��  /g0� �����e	0
	�� ��M�����,7-� }i� �	
������	34��@A�/�� OL
��u�R �-=DV�0XC-���)7�� �	U=7DV�� ������34�
������66Bi�,) Pface-to-face contactQ �3M�� ��������,�
�� �	��&�D. ��	��@A'@/i0	�%��
!")� ������YH@A	�3���M���)()M�DV��� *��7D
V PintangibilityQ �o(� ����������w�7\�BC ¡~/��\���
�	
�0¢w�)£7�DV�oXC-�� �������3M��,)� � n�\
7g	YH�¤¥MU=7� f�n¦+n89�BC� ������§aBC;�� �	
ij� YH�,�7-� *��7¨©�ª-�BC3�M���)7�� �	z«	.¬
/�� -®n0¯°±7g	²³\	´µ�����)������,�� �	�,�
´µ	_¶�7�²³\�� ����� ¡�	{�·	0�)%��  /g0� �	{
�·	=m� ¸+·	��¹�1BC� �����pq	_¶����	�%�� ²³\
	YH�� {�·�	{��BC�,� e	f�	��������BC ¡BC-��
�)7�� ���� {�º»@A2+º»��3~/i�������,�� %�-��
{�·�¸+·�31BC� ���7º»@A*��7º»��3Bi��������
,��
&'��C,iU=)� �����)�� �\�£7��	DV�%�� �	��

�L{���L����L34	¼b¨©cd /+



�� ������	
�����������������������������
����� !"#$�% ��&�� '("���)��������*+"*,���
��-� ���./012�3������4�./�51�� ��!67�����
�% �������!�*��	
��6�� �����89��6���:;�<�%
���)=-�>��������?�1:;"@��� ���������	�AB�
1�% ��:;� ��������	�AB��1)1�% ��C$
�� K. DEF�
��!��&� GHIJ�K "�����L% ������� ���M�N���*���
! GHI OfictionLK �P2������� �,Q����M�N��R������
��0�ST
�����5�%
0����� �����"�� ����U2��./�51�6V���% �� !1
6V�� ��������WX�Y�Z" ��� G��.6 Onon-self-existenceLK �
 3��% �����*[������������\]Y� ����������^_
�1��`����� �,Q�������]a�?�"1�% 4��b"� �����
c�������������dPY���� �,Q������c��?��1�% �
� !1���)��>�� b"���>��� ������*e>�������� 0
�0�� !1���)�������fg"hi��i2��1�% ��������
�6V�8������Q"j�>���U�� �����U2�j�>���0���
�b"��������"A0���k+"lm�no
:;�p1q1�% �����
�� ���`�)�*0�� ���6V�r�0��Q"� j��st0���% ��
u��� �����v�j�st�� ��U2�WX+wx�89����$�% 2�y
�� ��)����������������������`" /
������
���!������51�% �0�� �����������"z
��5� #/�{
e>��%
��|�C}0�5� !"� ������ G�*"9~�*K ��2����� ��
���c�st���+1������C$�����5�% 2�y����� �*��
��1������"� V+1��������� R���0��q�5uU��i�
�% �R"� ����$�� j��%&�*,��� ��$�v����*��% ���
Q�`c��%&"'��� �����c���*>����"1�% �("� ����
���)�*>�������st�*��% �`*[�)���+� ��+�*" �
�� �����*[�st
������)>��% ��"� �-i2�����+1)
��8������i����� �� !1������1���� WX�� ¡�*�

¢����+1£¤"��i��q� !1������./���% ��$3� ¥¦
������ §+������ ¨,������©ª"�� �� !1�� ¡����
*�
 !1������«4����% ��)�� �R�j�¬��� �(�]a¬�
�1���&�������*,���% 0&� ��)�®¯�h!¢�� ��+1�
� ¡" /
���&��Q)������������$�%
#/6��°±�-²1��� ³��� !1��+�� ´�1���������)
�*0� ����b"�� ¡�µ¶" ·>�� �� ¡g��*�
 !"1��5
���� ��!u���% ³��WX¸¹�� �� !1¥¦������§+����

º » ¼ �/,



�����������	
 ����������������������� �
�
 ������������ ���!"#$�%���&������ � �'
���	()�!"#$��
 �
���*!"#$�+,-�./�0����
�� ����
 ����1��2*�
 ��3�45��26������ 78"9
�:2;2<
 �1� =>�? ��@ABC<D��������E�
 =>�? ��
�)	�1�1F������<
 �1���)	 =>�? ��������E��
��;2<�
 !"#$�%��
 !"#$���1G����E���2HI��
J<
 �1<�K�1+�FL�G�MN�E���-�� �)O��P<
 ��;2
�!"#$���1��E���2HI�QR���S
 !"#$�+�1(T���
������E�� >�<��U-���	
 !"#$���1����E����1
�V�W�1X�Y���Z��[��2\�]^����
 �FJ�������
E�� ����
 !"#$�_`���1X��BC<D���G���2��+�
�<a����

�� ������	
�

bc�
 ��H��2d ��<���#ef8g�U-!+"���� ���

����H�HI+����#h$<i���*%��
 j&kl$m�_`���
�BC+no��� ��pq�G. rgks�
 tu��vG ='j<(G�w)? �
=_`x<(G�w)? �+y*�
 z{$<�
 tu��w)H++,G���|�
$�j&}������[
 j&���~�$�-
 G���j&������<(G�
w)�E�
 ��.�����E����� ����j&��2��
 ��	/0����/
�+A�<1��2E��� ��2<G��J<�/G�;2�
 ���/�<3��
��+G����E�� ���
 ����4������/�����5������

/���2��+U-�����s"s}����\���������E���2�
��E�� ��<�
 j&<(G�w6E���w)��2���
 }�7�<E�j
&+,-��������/�E���-��
��)<��
 z�<�8�D���9�
 '1$����E)�1$����E
)
 ��;2���Vj&��[��G:����<
 (����_`�;���()�
��2���E�� }�
 j&<D�#h$<o�)�;2<
 ��;2�w6Vw
)��������
 �t�_`�@A��BC+Q���[��������E�� F
��
 ��H��I���<BC����
w6�j&5��� <�<¡�BC�E���2��<tu��¢£��FJ���

<;�1�)���
 ¤&V¥¦§�O�w6j&�E�� ¨©5+j&�=ª<G�
��<���
 >«c�¬'�%<o�)�;2<
 ?b@G�<AB$�6���
a������� }�
 }���_®��o)	
 ¨©5�C<;���G�j&
C������2���
 E���<©5�¯��2���°±+v�����-
�� ¤&5�²��
 >«$<o)	
 ³�S?´�!�µ�����-��
 ¶DE�
j&�;3�·¸-�9��
 ¹º����»´�-������� ��»´��¤&�

��¼E���%����1X�d _`�� /-



金融仲介�
（a銀行）�

預託� 貸出�

債権者�
（預金残高分使用できる）�

債務者�
（貸出金分使用できる）�

A B

C

�������� 	
�
������������ ������������
�� ���� �goldsmiths’ note �!"���#��$ %&'�()*�+����
,-.�/�� ��&0�����*�1�2345�67'�!8��9� ���+(:
	����� ;�����#��$ <=��� 79>�!8��'�� ?@����A
B��C��!8��
#� 	
�
�D����(:	����$ ;������
��EF����G��HI�!8����JK#� ;������L9�M45N��
��*�OP*�;����$ ;;#�� ���Q+RS���7��� ���(:*
������ TU45VW6XYZI8[#\��]^6_`�;����$

;�����#\��a�� b:�TU�c��def#��M� TU�gZf#��
;�6� ��h��i��#jk���;�#��$ cl�;�#���� ���7
�	����� ���QZ	��
#���G� mf�noS�;��#+�$ ��
�� p�QZ�qrI��s�t�uv6w*����GS#� x��;�7�6� y
����7z	����*�� 8y����no��*�{�#+�;�����#
��$ |}~}����/�� ;�;�6��N�������#��$

��["� ?A��t�6��������� ab:�C�7�6�+� AB�6RS
��!8�� ��N��6�[�Y��$ ;;#��7��\�#��'��8�� A�
�7S������ A��E�� nZ6RS�B���f��� �����6�U#+�
�P��X
��;����'�#��$ �
9;;#�� A��������*�� B

��n����U�����	��$ *A��;�t�6b:�7S��� ���� 
����6���*
8��"� ;��������GS�45�*��YHUI��I
¡��;����$ �;¢�� A������£�6����a#� ¤��� A��¥¦
����#��'�� ;�����§¨#A����#AB�6B�;��#+�;�
���$ ¤©�� ;�7S���t�����;�b:6H`�B�ª«¬	��;��
�9� B������§¨#�U�P�®�����[�$ �
9� ;;#�A��t
��C¯���#���°S#���� b:ª7�	�no�:°��±²6��� ;�
JK#³´©��µ��U�P�®6XYZ*���;����$ ;;#�� b:��

�� 45¶U
�TUg·¸TU�!�45�gZ 

¹ º » ¼/.



�������� ���	�
��������������� 	������ A��
���	���
�������� ��	�������B��� ������!�

"������ #$%&'(�
�)���*+�,-���� �-��
��.�/�0�����1� �2��
��34��� �����5��6�� 	����78,��9:�����;�1<
�5�� =.a>?���*+@����.���4��� A��B���AB� ����
��,-�C��/������� D���	0��5�� .1.� A�����E�
/���FG����
���+.���5�1<� 5���H�I�/��<JKL�
�:��E���*+�/������5�1<� M�E��B����*+�/�
0��N��5���O�� M.�:�� PQ���R�>?��� �ST��+���
�?;����6�� A��B��TU����0������5�� =VWX� ��	
����Y��� �Z� [��=������ *P��>?�*+@��?\�]J
�<��.� �<�� 	����Y���
����^_�
��������� M�
�`�Ia�8�!b���=�=
���������"c.�]J�<��� �
<�#�$��� d%:�ef�=\�;�gh&��4�i��� +�j�k
lmn�o4p�������� ��i��	���'#�q��r.�3g()�5
��
	����=��*4�+,�s�2�� Yt�-.��u�u
��v����#�
5�� M��� ��	�-.��1�/w1� 5���� �V�0x�y.���i�
�� �1�	��z{.1{���1� ������	�{2�34��1�56��
������� 	�|�{2��?\�Y��})�5�� ����1<�J� M=
M=�)	��-.��|~�=;����1� ���#��M� 	����=��7~
��#�5��=�O�1=.���
SO4��788g	�-.��1�� ������>?9:�i�=��� :�H

z;�=��5;����O� <=��>�5���O�� ������>?�� ���
?@��;���AB *�i��?�'1<C����6�� �DE #Ways and

Means Act( ��������F�9:��=��5�� ��>?�� �������?@
���]� M�1\h��k���������]����!�EA�.�� ���G�
��]�� ����� HE��+��6� M�?@���]����I��.���
�� HE1<�6��+��C�?@�J�\]���1;�� ?@�J�
��,K
�� PQ���������n��� #sealed bank bills( �8�>?  #notes( �¡
L\�����;�� M�¢� �£�MN¤O�¥��� ������>?�� ��i
���+��D�>? �3?��i;�� M:����z;�	����?���
��;�� ��¦§� ���>P+¨©�ªQ�R¨j«�=�<.�� M.�� ��	
�-.�� ¬ ®�S��T�� M��qSF¢�¥¯��i��U°�±�²³
#the South Sea Bubble( ��V�!�9:�m�´�=
��.���5�� ���
���>?�9:�� �.1�	��	µP|�¶<.���O��� M����� ·
�=�<��	�Yt�	�{2�µP|�¸w¦§��;���5���(�
��i��	�-.�gh&.�0x��1�� �g�WI.�34����� ��¹º

	����	�»B�	�
_�¼<¥L�! //



����������� 	
������������ �������������
���������� ������ 	�!"#$
%&'(!���� )�*+
�,��-+.� ����/01234�� �������,5�!���
6�� ����+7�8�.� /�9:�!���;���,'��8�� ��*
+�,��-+.� ����<=��%�>8�!���6�� ���?-/�
)�������#@%�A����B!� ���%C��;��@��'(�8
�� (D�*+�!$� ,EF��'(!"-� 8�,#$%GH&(B(���%
*+�.� I/�H'�(4-JK)*+LM%NK�B(��(+�6!��'(�
���O,,P��BQ+��� -R(.6�ST���U+,/0 'V�1
W�� 234XYZ[5V'\%6]������7(8�-&��B;�� �(^
������ �_`� U9'�-�&:��� /�Ba; 'b<=>-��,�c
,���d",e�� f"g��?h-�D���,'������i�
jklm��no %@��W. mpqrs�� ����%tABu%!vBCwB;

�DE�����i� F�� ��+�(G� xy�8z ����(vB(�� /�B� �
����12,HI8��J!� �y�8%{�5^'� ;�wB xK|(� }
+L'~M�z ,N���%+'(��'(6� �O�B(�� �5^'QP,��
��B(�5^,� ��+�(^�� "�,D���N8�(^�*Q�,RH%
4vB(�<=�+����(+�� ��SW86���8�S��%TvBUg��
��8-� �����,��w�����,'��
 	<=�������VW��f�� �Z��XY���,�"�"'Z�E
-�W�B(������� �5^'�[ '�G6���.� �Z�E,,���
����� SW��(^�\-�D���,'�� Z[��-�]�B� �ZU*�^[
-_`���,��-vB� Ba�Z6��bc�Z��d�-���� ����� �Z
E�XY�6�ef�B�Z��� XY��gc:h6�iG8�,8�'(� @�\
!� �5^'�bc�Z���6��/� �j '���Z-�j�'g� �k,!l
mH5^'gc-Rno,��vB�j,'v��(+�� �5^'XY���k
8%p8�[,���� �(q�,���B(�V  '¡¢-� R(q�� 5g)
r '¡¢£�¤���������
���st�� (6,�B�5^'¥�-�j,'v�6� �(^G���� SW
�%uv8��w,�� �R-g¦w&%uv8�7(-��� ��"��)�§
x,�6y�;'6v�Vz'{¨� E©�ª�«¬�%� '�k.-y�;�5
^,'v�6� �G%uv8�7(-�v�� f"g� SW��\�k.�|}
-~('®¯ls,'�� �° ,*+�.� ��"��B;�5^,� /�±�STh
��(h�����Z���XY-�j,'v�6����� ��²-� �G%���
(^Z�,�:���� ��³�G. pl´µ j���³o ���� F�<=��
%��8��� 'A%� ��Z� '�j,�B(�� ��(Hf6���j
'6�� �H,¶��A ·distancing effecti ,BL�B(�� ���pl´µ(
^ x¶��z �(^�� XY��XY©��,� ���(^Z��¸-�W�� �
���,��f¹º-��8������� ��(�� XY���Z���,� �

» ¼ � �/0



���������	
�������� ����� ��������������
�� �������� �!���"� #�$�%&���#�'��(!�	��)�
����� �*
� ���!����+
� ,-��	'�
.!�/��)0�+
1���2�0� #�'�������(!��"� �3��!)�� �+"4/��
+��
5678� #�"#�'
��$�96�� �+�:;�#��<=
>�$�
�"?�@AB��!)�� �C0�"D��� ���!#�'��+'���
>$����E�F
GC0-���!)��
HIJK�L�M��N�OP�"� Q�P� RestrangementS �T(P� Rprox-

imityS �L��2�UVWX�YZ��)0L�� �B[� M��Q�P��Y\
0L-��$�� �"� ]��"^�_0`a�!)0CB)��/�L�bc

E�!	^�!C0L�� �/����de"� �`��Y�0L����� ���+
�f�g �\Y��96�!-� hC*ij�\�!Y�� #��:;� C-�Y
��0^0L�� ����� k!!�/&l�Y�mn1����!"M#�$opq%
�� r&'�%(��)0PY��st-��)%�"� ��s�$�#�'��)
0� *Y��u!��	�vC0L�� w'���!r&'��+�"� r&'�#�'
"��+'��(!�	�+)0L�� �*
� �+
r&'�Yx�yn0� 1Y
��	
z�O1�� �/&l
{O$��2�0� #�'��+'���	"� Q�O
1�� N�
Q-!�|}�\~�� ���,�����s�
.�!�� ���	"

.���$���!)�� ����	"� C9L��(!���"!-� ����
M�!�>
����!)�� �� �/��)0� 1B�B!pq%��-�^
��L��.������ �(!��"/_!6��!Y!L��!)�� M�
�
�� �/�����������������)0� #�'"�����(��	�Y
�.�!��
�^�� M�"� ������0���(�(���-��1��
C0� �.�2 !�	�� �,-���)0C��Q-�B�� �Z$���3�
�C0L�� �3�#�'"� 4��5������HK�����6�s�����

�^�� #�'"� ��B�l���)�����-�� 7��8�!���$�3�
F��)���!�� ����� M����96��	
��[G:$�|}
\Y
����!�� �� �������� �(����0L����	"� C9L�
M���(!���	yw�$���vC0L�� M��>�"� ������	
�Q�6�P��� $��!�� ���O: 
�[���!��
6�A�� M��N�OP��"� ��¡�2�T(P�
,��¢B�0L�� �H
IJK"£;$�� ¤¥����� �+��/&l"¦�OC�,§<�����mn
$� �*
� HIJK
L���� ¨��
��u!)�� �¢_�¢h?A� *Y
��M��=©"��96L)��:^-�2�3ª�!��« �Y�u!���"�
�¬�� B���>®�^�¯!
!6��� ®°�2�!LC� ����3��!
�� M�����?®�±
²�Y�0L0� "�_0#�'"�Y�,@!#�³�
(T$��
�^�� A´!���¦��OC0�+1����
� M��B$µC
!®DyE�1�!6��� �¬���"Z�C!L� B�� ���!µC!®D

¶�C!6��� :·¸��Y�¦�O1����
¹F$���!�)��L�

��ºG���#�����+�T1»¼ij /1



�� ������ ��	
�������������������� �������
���� !��"�� #��� �$�� �$	$�
%&�'�� !��"�� ��
	� (!�!)�*�+,-./�0��1����$��2�� �3��40�*�
+,-./�(!�!)�����5��67��"��
��	�����1�85��9:��� ��;<��=��>/?@��A��"�
$BC��$D�E�� ��	� ���$�F�$�G��H��� ������IJ�
��KLMN� OPQR��ST�U���&�'�� !��"�� �)VW� ���
��1�85�D�X����	� ������DY�M4�"� !D��� ����
1�85��"#�E��U�� �����DZ$��&��0[� #��	��\�
���	� ��;<�%#���S]!�!&���$BC��$D�E�� �40
D� '�����^!�_`�!S� ()�ab��!S&�)c���� !��"�
!d�]!���e����� �40����f*g������2�� hi;<j+D
�,M4�"��$D���	-.�/&��$���� ��>/?@D���Z$$&
�1�85��k�'��%l&��$�� �m$$��Dnm0�04� ;<����
�m$�G�opDq,M4�"��$�r��$D�E�� ��;<�	� �����
�������s�t1$"����u"�� 2����v$f�34�wx&��$
D�E�� ���������>/?@�Z$�����s�t1D�"$&��0[�
!$C����5671\� �F��89t1D:04!$���� #�;E	=���
���y(S� zy��	{|M4��$	�"��V�� ������ ��hi;<	
E(d�����;<������
��}<�	� ��hi;<�Z*�����f"�� hi~�-������=��
��D0BC�E!� >	� �GD !���56��)�  !����F������
�2!|��*���Z$�	� �2��� $"��gD�&��$�-.�!� �
����2��	� hi�{+�0����:����DIS�M4?�M4�� ��
�@��+��$����D:04�� �2��� $"��B���A����0(4
�� M0�� -����	BY�	����2!D� ���$	B0����?C\�F
?C����� |��*����0��D���0(4�"�|����� #4	��}
<����!���� �rNm0������ $"�qE�$2�� �2��� D� M
4��� ¡!���������FG¢�H��*8� $"�£I�h�� �2�F�
D�0(4����$���� �������hi;<�¤J	� KL�?¥� ¦/�M
N8� O§�¨+$"�w=�0�4[� ©S��ªP��QR����«¬�Sd�"
����rC�� {�#�$uS�	��D� T��u"������2��	|�
�*��� U��VW���S� ��«¬�®,®8��£X�S��YZ&�¯[�
D°d04�±'��&��$�r\$&�$D�E�"� 2	��¡�2���
�"��� #4$�2$"�]²D{$��^)�D�³��D����� ����
2�� $"�*g��S�D_(4�"��	� �����_"���� ��2�
$"�]²	#4j+	´`	|{�����S� M0���]²DS���"��$�
f"�	µ"����"��¶{���� �4k�� ��}<�-�����·<�¸a
��E�B0���2!�	� �����_"�R&�bC�	c¹�!ºD��(2�

» ¼ & �/2



����� �������	�
������������������������
��������� ������!"��#�$�%�� ��	
�&��'$�	�
�(��%)�*	+���
���,-����� .���(����/0/�1�

�2���
������&���2��� 

34	� 56�7�*��8'7�*��
���"���#�� .���9:'; ��
����<' -=>*� ��	
����	�':�� ��?��@�	*A�B��
���-=�������2� C��DE,#:' 
#
9'� F=	*##,�G.
����$���(�	�� �� �!(�"�����*#$	�!��' �(�
�� DH%&��IJ2'(	����K	��,=�#���� ��	
)*� 5&
LM�#
�+,; �C��-N�&��'$�	� ���� 5�(�;���O� �
.�� �G
*"<�/0�=�<�P1���� Q
K���(�2!("���	
$:�� %&IJ	7���2R3�	##,�4125S�=�����	6�T-�
<���� *
 5�(; 2'U��(������� 78>��!(
����	�:
�
9� ��K2� .�	����� F� 5�(; �����	�!(
�����2
�� '���� �(9��&��'$�	� 5�: �9�#�R: �9�V;� ��
���(+,�&'$�	� 5�: �+,#�R: �+,V; ;W
����� �
�R: �XYZ<��#�� .�����=[>?2�@��=��� 79�� ��
�(������2!("�#��F� XYZ<��#�\A � 5BCZ<; �)2�
4�=������� F=	D� 5E>Z<;�]�F
�X�� =[>?V�0G2H
�=����>? �412I�#	���U���� ��
1�� 5J^; � 5_`
ab; ���c�defKg
�hifb�'(	##,:������ j4��	k�
lm����)'� 

����

no F. dp0q/ rLM7I�XY�N3Os��t��Pu��vw QRxST )"GUV ����
vo T. c�def r�yz{��
w 	|}WT ~X7� ����
�o T. c�def r����N3OsYZw �3[ST \]= ����
�o J. R. ��f� r^_�`�XY�w ab��%T 7�c����= ����
�o J. �0���0/ r?��XY�YZw jQ��X�d�T ef�ghH ����
�o �� ij rXY=[�O�w kl���m�[ ����
�o P. d/q�0 rq�b�f� ¡f ¢=[ ZnoYZo ���w p�T q|Ur ����
£o G. h�¤¥ rs,='tuw vwT K&UV ��	

¦o J. p� rxyfz
w §{|�T ~X7� ����
��o C. B. ¨�©ª0«f r9� ¬2Os�f}�
w q~�%T #gh ����
��o �� ij rXY7I
w kl���m�[ ����
��o H. �0ef® r2R��¯w ��T �°±
= ��	

�
o D. ²�0³ r2�
w �T ~X7� ����
��o G. `f�/ r´����w ¢`f�/��^v, �o g�%T \�= ����
��o J. �0���0/ r+,=[����µCw jQ%T u¶�·Ur ��	�
��o K. ¸i¹0 r;Ww º�»�%T ��XY��= ��	�
�	o G. `f�/ r´����w g��¼T \�= ����

�(9���(+,��(vJ�.�XY=[ /3



��� J. ���� ���	��
�� �, � ��������� �����
� ����
��� A. ��� ���� � !"#$� %&'�� ����
��� W. ()*+, �-�(.
/ 0 12� 3456 ����

789:�;< =>?@ABCDEFGHI����9J�BKLMNOPQER STU9VWB
XYZ[\]E^_`aER FGHI����9bcBdQP;< ��e.f+, 7http://

www.u-air.net/workshop/� Bgh[PiPQEj< kl89:�BdQPmnopMqrBh
sPtLuvMwxdmy`aER zD< 89:�`9{�|}9KL;< ~� ���5�� �
�����9�� 9����`9��M�B[PQER 89�����M��PL��OD��
B�[P< XYZ[\]E^_`aER�

7����@��� �����

� ! � �0*


