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〜
金
融
危
機
前
の
大
手
銀
行
の
経
営
行
動
〜

大
手
銀
行
に
よ
る
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
偏
重
と
金
融
危
機

漆

畑

春

彦

は
じ
め
に

本
誌
第
二
〇
巻
第
二（
１
）号及
び
第
二
一
巻
第
一（
２
）号、
『
平
成
国
際
大
学
論
集
』
第
二
一（
３
）巻で
は
、
ド
イ
ツ
及
び
ス
イ
ス
の
大
手
銀
行
が
、

一
九
九
〇
年
代
以
降
本
格
的
に
国
際
投
資
銀
行
市
場
に
乗
り
出
し
、
い
く
つ
か
の
重
要
な
経
営
改
革
を
断
行
し
て
同
市
場
で
確
固
た
る
地

位
を
築
い
た
過
程
と
そ
の
経
営
行
動
に
つ
い
て
検
討
し
た
。
ま
た
、
本
誌
第
二
一
巻
第
一（
４
）号で
は
、
近
年
の
金
融
危
機
後
、
二
〇
〇
九
年

は
じ
め
に

Ⅰ

金
融
危
機
と
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル

１

金
融
危
機
の
発
生
と
大
手
銀
行
へ
の
影
響

２

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル

Ⅱ

Ｏ
Ｔ
Ｄ
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス
の
特
徴
と
破
綻

１

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス
の
特
徴

２

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
の
破
綻

Ⅲ

欧
州
大
手
銀
行
の
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス

１

ド
イ
ツ
銀
行
の
Ｏ
Ｔ
Ｄ
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス

２

Ｕ
Ｂ
Ｓ
大
規
模
損
失
の
背
景

お
わ
り
に

〜
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
の
問
題
点
〜
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か
ら
現
在
ま
で
検
討
さ
れ
て
い
る
国
際
金
融
規
制
改
革
の
動
向
と
そ
れ
に
対
応
す
べ
く
大
手
銀
行
の
最
近
の
経
営
行
動
に
つ
い
て
取
り
上

げ
た
。
た
だ
し
、
『
平
成
国
際
大
学
論
集
』
第
二
一
巻
に
掲
載
し
た
拙
稿
の
巻
末
で
述
べ
た
よ
う
に
、
一
九
九
〇
年
以
降
現
在
ま
で
の
大

手
銀
行
の
国
際
投
資
銀
行
業
務
を
語
る
上
で
、
上
記
拙
稿
の
議
論
で
十
分
に
取
り
扱
わ
な
か
っ
た
事
項
が
残
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
金

融
危
機
勃
発
の
要
因
と
な
っ
た
大
手
銀
行
の
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
の
本
質
に
つ
い
て
で
あ
る
。
一
九
八
〇
年
代
に
欧
米
で
始
ま
っ
た
金
融
規
制

緩
和
は
、
銀
行
の
他
の
金
融
業
態
（
特
に
証
券
・
投
資
銀
行
業
）
へ
の
進
出
を
促
す
と
と
も
に
、
そ
れ
に
新
た
な
収
益
機
会
を
も
た
ら
し

た
。
し
か
し
、
金
融
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
ハ
イ
テ
ク
化
（
Ｉ
Ｔ
化
）
の
進
展
と
相
ま
っ
て
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
、
銀
行
本
業
と
の
乖
離

は
大
き
く
な
る
ば
か
り
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
そ
の
一
つ
の
帰
結
が
近
年
の
金
融
危
機
の
勃
発
で
あ
っ
た
こ
と
は
、
疑
う
余
地
が
な
い
。

本
稿
で
は
、
特
に
二
〇
〇
〇
年
代
、
金
融
危
機
発
生
以
前
に
欧
米
大
手
銀
行
は
ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
っ
た
の
か
、
そ
れ
ら
の
何

が
金
融
危
機
の
重
大
な
要
因
と
な
っ
た
の
か
、
に
つ
い
て
検
討
し
た
い
。

Ⅰ

金
融
危
機
と
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル

１

金
融
危
機
の
発
生
と
大
手
銀
行
へ
の
影
響

二
〇
〇
七
年
夏
、
米
国
で
発
生
し
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
に
伴
い
金
融
資
本
市
場
は
混
乱
に
陥
り
、
二
〇
〇
八
年
九
月
に
は
米
大
手
投

資
銀
行
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ス
の
破
綻
に
よ
っ
て
、
間
も
な
く
世
界
的
な
金
融
危
機
に
発
展
し
た
。
近
年
の
金
融
危
機
は
、
二
〇
〇
〇
年

代
半
ば
の
同
国
住
宅
市
場
の
バ
ブ
ル
崩
壊
に
端
を
発
し
て
い
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
に
高
騰
し
た
米
国
の
住
宅
価
格
は
、
二
〇
〇
六
年

夏
を
ピ
ー
ク
に
緩
や
か
に
低
下
し
続
け
た
が
、
そ
の
過
程
で
低
所
得
者
向
け
の
い
わ
ゆ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
返
済
延
滞
・
不
能

が
相
次
い
だ
。
米
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
に
占
め
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
比
率
は
二
〇
〇
三
年
の
二
％
強
か
ら
二
〇
〇
六
年
秋
に
は
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一
四
％
近
く
に
ま
で
高
ま
っ
て
い
た
も
の（
５
）の、
金
融
市
場
で
は
、
そ
の
一
部
が
不
良
債
権
化
し
た
と
し
て
も
影
響
は
限
定
的
だ
と
す
る
見

解
が
大
勢
で
あ
っ
た
。

し
か
し
当
時
、
国
際
金
融
資
本
市
場
で
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
リ
ス
ク
を
世
界
中
に
拡
散
さ
せ
る
よ
う
な
仕
組
み
が
出
来
上

が
っ
て
い
た
。
そ
し
て
、
米
国
の
住
宅
バ
ブ
ル
崩
壊
と
と
も
に
多
額
の
不
良
債
権
が
発
生
、
そ
の
仕
組
み
を
通
じ
て
損
失
の
連
鎖
は
世
界

中
に
拡
大
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
著
名
な
と
こ
ろ
で
は
一
七
世
紀
の
オ
ラ
ン
ダ
・
チ
ュ
ー
リ
ッ
プ
バ
ブ
ル
以
降
、
世
界
各
地
で
数
々
の

経
済
バ
ブ
ル
が
発
生
し
た
が
、
そ
の
た
び
に
経
済
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
拡
大
、
資
産
価
格
は
高
騰
し
バ
ブ
ル
崩
壊
と
と
も
に
大
き
く
下
落
し

た
。二

〇
〇
七
年
夏
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
は
、
直
ち
に
欧
米
大
手
銀
行
の
決
算
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
に
な
っ
た
。
例
え
ば
欧
州
系
で
は
、

ド
イ
ツ
銀
行
の
二
〇
〇
七
年
七
―
九
月
期
決
算
で
は
、
純
利
益
が
一
六
億
二
、
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
と
前
年
同
期
比
三
一
％
増
と
な
っ
た
が
、

同
時
に
資
産
評
価
損
な
ど
二
二
億
ユ
ー
ロ
を
計
上
し
て
い
た
。
二
〇
〇
八
年
一
―
三
月
期
決
算
は
、
最
終
損
益
が
一
・
三
億
ユ
ー
ロ
の
赤

字
、
同
年
年
一
〇
―
一
二
月
期
決
算
は
四
八
億
ユ
ー
ロ
と
赤
字
幅
が
拡
大
し
、
同
年
通
期
で
も
赤
字
額
は
三
九
億
ユ
ー
ロ
と
な
っ
た
。

ド
イ
ツ
銀
行
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
・
グ
ル
ー
プ
の
欧
州
大
手
三
行
の
投
資
銀
行
部
門
は
、
い
ず
れ
も
業
績
が
ピ
ー
ク
に
達
し

た
二
〇
〇
六
年
に
お
け
る
グ
ル
ー
プ
純
営
業
収
益
に
占
め
る
割
合
が
、
ド
イ
ツ
銀
行
六
五
％
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
四
五
％
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
五
三

％
で
あ
り
、
他
の
欧
州
大
手
行
グ
ル
ー
プ
が
一
割
か
ら
三
割
で
あ
っ
た
の
に
比
べ
る
と
そ
の
影
響
は
大
き
か
っ
た
と
い
え
る
。
三
行
の
連

結
税
前
損
益
を
見
る
と
、
好
調
だ
っ
た
投
資
銀
行
部
門
を
牽
引
役
と
し
て
、
二
〇
〇
七
年
度
第
一
・
第
二
四
半
期
に
過
去
最
高
益
を
実
現

し
た
後
、
同
年
第
三
四
半
期
に
は
投
資
銀
行
部
門
で
多
額
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
関
連
商
品
の
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。
二
〇
〇
七
年
度
ま
で
は

資
産
運
用
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
部
門
な
ど
他
部
門
が
好
調
だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
八
年
度
以
降
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
影
響
を
受
け

て
業
績
が
低
迷
し
た
た
め
、
投
資
銀
行
部
門
の
減
益
要
因
を
補
う
に
は
十
分
で
は
な
か
っ
た
（
図
表
１
）。
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三
社
の
中
で
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
が
大
き
か
っ
た
Ｕ
Ｂ
Ｓ
が
、
二
〇
〇
七
年
に
税
引
前
ベ
ー
ス

で
赤
字
を
計
上
、
翌
年
に
は
そ
れ
が
三
七
〇
億
ド
ル
近
く
に
達
し
た
。

Ｕ
Ｂ
Ｓ
は
、
二
〇
〇
七
年
第
三
四
半
期
時
点
で
米
住
宅
関
連
の
証
券

化
商
品
残
高
が
突
出
し
て
い
た
た
め
多
額
の
損
失
処
理
が
必
要
と
な

っ
た
。
ド
イ
ツ
銀
行
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
も
、
特
に
商
業
用
不
動
産

関
連
や
レ
バ
レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
大
き
く
、
少

な
か
ら
ず
損
失
を
被
っ
た
。

２

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル

近
年
の
金
融
危
機
の
発
端
と
な
っ
た
米
国
の
住
宅
バ
ブ
ル
は
、
基

本
的
に
は
そ
れ
ま
で
と
同
様
の
過
程
を
経
て
発
生
・
崩
壊
し
た
。
し

か
し
、
た
だ
一
点
違
っ
た
の
は
、
そ
れ
が
伝
統
的
な
銀
行
シ
ス
テ
ム

で
は
な
く
、
影
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
、
「
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
・
シ

ス
テ
ム
（shadow

banking
system

）」と
い
う
異
質
な
信
用
仲
介
シ

ス
テ
ム
の
成
長
に
よ
っ
て
、
経
済
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
め
ら
れ
た
こ
と

に
よ
る
バ
ブ
ル
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
ま
で
と
は
異

質
な
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
中
心
に
あ
っ
た
の
は
、
「
影
の
銀
行
（
シ
ャ

注）各年末のドル／ユーロ、ドル／スイスフランのクロスレートで換算。
（出所）各行年次報告書より作成

図表１ 近年の欧州３大ユニバーサルバンクの業績推移（当期利益の推移）
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ド
ー
バ
ン
ク
・shadow

banks

（
６
））」と
呼
ば
れ
る
、
投
資
銀
行
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
、
伝
統
的
銀
行
と
は
異
な
る
、
厳
格
な
金
融
監
督
・

規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
金
融
機
関
群
で
あ
る
。
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
は
、
伝
統
的
な
商
業
銀
行
が
単
独
で
行
っ
て
い
た
預
金
受
入
れ
及
び

貸
出
と
同
様
な
機
能
を
、
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
を
組
ん
で
分
業
し
な
が
ら
行
っ
て
い
た
。

伝
統
的
な
銀
行
は
、
国
民
の
重
要
な
資
産
で
あ
る
預
金
を

取
り
扱
う
性
格
上
、
経
営
が
不
安
定
と
な
っ
た
場
合
で
も
、

公
的
安
全
網
（safety

net

）
の
保
護
を
受
け
る
こ
と
が
で
き

る
。
例
え
ば
、
銀
行
が
破
綻
し
た
場
合
、
預
金
保
険
制
度
が

預
金
者
保
護
（
預
金
者
に
対
す
る
、
関
連
法
が
定
め
る
上
限

額
ま
で
の
預
金
及
び
そ
の
利
息
の
返
還
）
や
資
金
決
済
の
履

行
確
保
を
図
り
、
資
金
繰
り
に
窮
し
た
場
合
に
は
、
中
央
銀

行
貸
出
制
度
に
よ
っ
て
、
中
央
銀
行
か
ら
迅
速
に
資
金
調
達

す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
公
的
安
全
網
の
恩
恵

を
被
る
一
方
で
、
銀
行
は
日
常
的
に
金
融
当
局
や
中
央
銀
行

か
ら
厳
格
な
監
督
を
受
け
る
ほ
か
、
様
々
な
規
制
に
服
す
る

こ
と
に
な
る
。
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
は
、
ノ

ン
バ
ン
ク
が
銀
行
に
課
さ
れ
る
監
督
・
規
制
を
免
れ
つ
つ
、

銀
行
と
同
様
の
金
融
仲
介
機
能
を
果
た
す
と
と
も
に
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
高
め
て
巨
額
の
利
益
を
得
る
た
め
の
仕
組
み
で
あ

（出所）金融安定理事会（FSB）報告書などを参考に作成

図表２ 伝統的銀行システムとシャドーバンキング・システム
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っ（
７
）た。

図
表
２
に
従
っ
て
当
該
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
各
主
体
の
行
動
を
説
明
す
る
と
、
概
ね
次
の
よ
う
に
な
る
。
ま
ず
第
一
段
階
と
し
て
、
商

業
銀
行
や
住
宅
金
融
会
社
（
ノ
ン
バ
ン
ク
）
が
「
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
（originator

）」と
し
て
住
宅
ロ
ー
ン
を
実
行
し
、
当
該
債
権
を
証
券

化
に
よ
っ
て
投
資
銀
行
（
投
資
銀
行
専
業
業
者
、
銀
行
系
投
資
銀
行
）
に
売
却
す
る
。
第
二
段
階
と
し
て
、
投
資
銀
行
は
各
行
・
各
社
か

ら
大
量
の
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
を
購
入
し
て
、
先
端
的
な
金
融
工
学
に
基
づ
い
て
高
格
付
け
・
高
利
回
り
の
長
期
仕
組
債
に
加
工
し
た
後

（
ロ
ー
ン
債
権
を
特
別
目
的
会
社
と
し
て
の
特
別
目
的
ビ
ー
ク
ル
﹇special

purpose
vehicle：

SPV

﹈
に
移
転
し
、
そ
れ
を
担
保
に
当

該
Ｓ
Ｐ
Ｖ
が
発
行
会
社
と
し
て
仕
組
債
を
発
行
）、
投
資
家
に
販
売
す
る
。
そ
し
て
第
三
段
階
と
し
て
、
投
資
家
は
購
入
し
た
仕
組
債
を

担
保
に
資
金
調
達
し
、
別
の
証
券
化
商
品
に
投
資
し
て
リ
タ
ー
ン
を
得
る
。
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
当
初
か
ら
販
売
目
的
で
住
宅
ロ
ー
ン
を

実
行
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
「
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
・
ト
ゥ
・
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
ト
・
モ
デ
ル（originate-to-distribute

m
odel：

O
T

D

m
odel

）」と
呼
ば
れ
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ブ
ー
ム
の
中
で
、
大
手
銀
行
が
積
極
的
に
手
掛
け
て
い
た
ビ
ジ
ネ
ス
手
法

で
あ
っ
た
。

上
記
の
投
資
家
は
主
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
を
含
む
様
々
な
形
態
の
投
資
ビ
ー
ク
ル
（structured

investm
ent

vehicle：
SIV

）、
投

資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
こ
れ
ら
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
購
入
し
た
高
格
付
け
の
仕
組
債
を
担
保
に
、
銀
行
規
制
の
対
象
外
で
あ
る
非
預
金
商

品
、
例
え
ば
、
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー（
Ｃ
Ｐ
）、
資
産
担
保
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー（asset-backed

com
m

ercial
paper：

A
B

C
P

）

の
発
行
、
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
取（
８
）引を
通
じ
て
短
期
金
融
市
場
か
ら
資
金
調
達
し
、
そ
の
資
金
を
さ
ら
に
資
産
担
保
証
券
（asset-backed

securities：
A

B
S

）
や
債
務
担
保
証
券
（collateralized

debt
obligation：

C
D

O

（
９
））な
ど
長
期
の
証
券
化
商
品
に
投
資
す
る
こ
と
で
、
膨

大
な
利
鞘
を
得
て
い
た
。
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
Ｃ
Ｐ
な
ど
の
発
行
を
通
じ
て
新
た
に
負
債
を
増
や
し
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
高
め
高
利
回
り
商
品

に
投
資
す
る
こ
と
で
、
さ
ら
に
投
資
収
益
を
積
み
上
げ
る
の
が
常
で
あ
っ
た
。
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
発
行
し
た
Ｃ
Ｐ
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
は
、
主
に
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米
国
民
が
広
く
保
有
す
る
低
リ
ス
ク
型
投
資
信
託
、
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
（m

oney
m

arket
fund：

M
M

F

）
が
購
入
し

て
い
た
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
、
通
常
米
国
債
な
ど
安
全
資
産
で
運
用
さ
れ
る
た
め
、
伝
統
的
銀
行
の
預
金
保
険
制
度
の
よ
う
な
公
的
安
全
網
が
な

く
て
も
、
銀
行
預
金
と
同
様
に
安
全
な
金
融
商
品
と
考
え
ら
れ
て
い
た
。
そ
の
資
産
残
高
は
、
二
〇
〇
六
年
末
時
点
で
二
兆
三
、
五
四
四

億
ド
ル
に
達
し
て
い
た
。

図
表
２
に
見
る
よ
う
に
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
が
主
体
と
な
る
信
用
仲
介
シ
ス
テ
ム
は
、
「
信
用
仲
介
チ
ェ
ー
ン
（credit

interm
ediation

chain

（
１０
））」と
も
い
え
る
非
銀
行
（
ノ
ン
バ
ン
ク
）
間
の
連
鎖
体
系
を
形
成
し
て
い
た
。
こ
の
場
合
、
伝
統
的
銀
行
が
預
金
を
受
け
入
れ
る

預
金
者
（
資
金
余
剰
主
体
）
に
あ
た
る
の
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
購
入
す
る
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
資
金
供
給
す
る
）
一
般
個
人
、
同
じ
く
貸
付
先
（
資
金

不
足
主
体
）
に
貸
し
付
け
る
の
は
、
商
業
銀
行
の
ほ
か
ノ
ン
バ
ン
ク
で
あ
る
住
宅
金
融
会
社
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

Ⅱ

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス
の
特
徴

図
表
２
に
示
す
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
の
下
、
大
手
銀
行
が
取
り
組
ん
だ
ビ
ジ
ネ
ス
に
は
次
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
っ
た
。

１

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス
の
特
徴

（
１
）
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
へ
の
傾
斜

二
〇
〇
〇
年
代
の
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
銀
行
が
貸
付
債
権
を
証
券
化
し
た
目
的
は
、
自
己
資
本
規
制
の
対
応
に
向
け
た
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
の
抑
制
と
い
う
よ
り
は
、
グ
ル
ー
プ
内
投
資
銀
行
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
収
益
の
拡
大
を
図
る
こ
と
に
あ
っ
た
。
投
資
銀
行
の
プ

ラ
イ
マ
リ
ー
部
門
（
証
券
の
発
行
・
引
受
な
ど
証
券
発
行
市
場
業
務
）
が
銀
行
の
貸
付
債
権
を
基
に
証
券
化
商
品
を
組
成
し
、
そ
れ
を
セ
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カ
ン
ダ
リ
ー
部
門
（
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
な
ど
証
券
流
通
市
場
業
務
）
が

機
関
投
資
家
に
販
売
、
膨
大
な
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
収
益
を
あ
げ
て
い
た

の
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
か
ら
半
ば
に
か
け
、
銀
行
系
投
資
銀

行
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
や
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
と
い
っ
た
投

資
銀
行
専
業
業
者
を
問
わ
ず
、
投
資
銀
行
部
門
の
収
益
構
成
は
、
セ
カ

ン
ダ
リ
ー
部
門
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
が
証
券
の
発
行
・
引
受
と
い
っ

た
投
資
銀
行
の
本
業
を
大
き
く
凌
駕
し
て
い
た
。
ド
イ
ツ
銀
行
を
例
に

見
る
と
、
図
表
３
の
「
手
数
料
収
入
」
の
う
ち
、
証
券
売
買
手
数
料
、

証
券
引
受
手
数
料
の
合
計
額
は
、
二
〇
〇
四
年
に
三
七
・
一
億
ユ
ー
ロ
、

二
〇
〇
五
年
に
四
〇
・
五
億
ユ
ー
ロ
、
二
〇
〇
六
年
に
は
五
〇
・
一
億

ユ
ー
ロ
だ
っ
た
の
に
対
し
、
各
年
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
は
順
に
、

六
一
・
八
億
ユ
ー
ロ
、
七
四
・
二
億
ユ
ー
ロ
、
八
二
・
四
億
ユ
ー
ロ
と
、

証
券
売
買
及
び
証
券
引
受
手
数
料
上
回
る
ペ
ー
ス
で
増
加
し
て
い
た
。

当
時
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
両
部
門
は
密
接
に
結
び
付
い

て
お
り
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
部
門
の
収
益
自
体
は
相
対
的
に
小
さ
く
と
も
、

当
該
部
門
は
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
部
門
の
収
益
拡
大
に
欠
く
こ
と
の
で
き
な

い
、
証
券
化
商
品
の
供
給
源
と
し
て
極
め
て
重
要
な
地
位
に
あ
っ
た
の

で
あ
る
。

（出所）Deutsche Bank Annual Report , 1999-2012より作成

図表３ ドイツ銀行の収益構造の推移（１９９９－２０１２年）
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そ
こ
で
取
引
さ
れ
る
中
核
商
品
は
、
債
務
担
保
証
券
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
）
で
あ
っ
た
。
貸
付
債
権
や
債
券
を
資
産
の
裏
付
け
と
し
て
発
行
さ
れ

る
資
産
担
保
証
券
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
）
の
ひ
と
つ
が
、
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
担
保
証
券
（R

esidential
M

ortgage
B

acked
Securities：

R
M

B
S

）
を

再
証
券
化
し
て
組
成
さ
れ
た
Ｃ
Ｄ
Ｏ
で
あ
っ
た
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
世
に
送
り
出
さ
れ
て
か
ら
も
進
化
を
続
け
、シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
Ｃ
Ｄ
Ｏ

（Synthetic
C

D
O

（
１１
））な
ど
金
融
工
学
の
粋
を
集
め
た
商
品
が
次
々
と
市
場
に
投
入
さ
れ
て
い
っ
た
。

二
〇
〇
〇
年
代
前
半
、
欧
米
大
手
銀
行
は
米
住
宅
金
融
会
社
を
相
次
い
で
買
収
し
て
い
る
。
川
下
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
を
担
う
部

門
に
証
券
化
商
品
を
供
給
す
る
た
め
、
川
上
に
あ
る
住
宅
ロ
ー
ン
会
社
を
買
収
し
、
そ
の
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
で
証
券
化
商
品
を
組
成
し
、

そ
れ
を
在
庫
証
券
と
し
て
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
に
計
上
し
て
い
た
。
当
時
、
欧
米
大
手
銀
行
で
は
、
上
記
の
よ
う
な
Ｏ
Ｔ
Ｄ
偏
重
型
と
も

い
え
る
ビ
ジ
ネ
ス
で
の
成
果
が
優
先
さ
れ
た
。
ま
さ
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
最
優
先
で
、
ビ
ジ
ネ
ス
戦
略
が
組
ま
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
負
債
構
造
の
短
期
化

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
偏
重
型
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
増
加
さ
せ
た
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
に

多
額
の
資
産
（
在
庫
証
券
）
を
計
上
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
業
務
で
あ
る
。
ま
ず
、
証
券
化
商
品
を
組
成
す
る
に
は
、
原
資
産
と
な
る
住

宅
ロ
ー
ン
債
権
や
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
証
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
を
在
庫
と
し
て
、
自
ら
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
保
有
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、

組
成
し
た
証
券
化
商
品
を
機
関
投
資
家
に
販
売
す
る
際
の
値
付
け
業
務
（m

arket-m
aking

）
に
お
い
て
も
、
投
資
家
の
売
買
注
文
に
迅

速
に
対
応
す
る
に
は
、
一
定
の
在
庫
証
券
を
保
有
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
至
上
主
義
に
伴
う
資
産
の
拡
大
は
、
同
時
に
負
債
の
拡
大
に
も
つ
な
が
る
。
負
債
の
多
く
は
、
銀
行
の
安
定
的
な
資

金
調
達
手
段
で
あ
る
預
金
で
は
な
く
、主
に
短
期
金
融
市
場
か
ら
調
達
さ
れ
て
い
た
。一
九
九
九
年
一
一
月
に
成
立
し
た
米
国
の
グ
ラ
ム
・

リ
ー
チ
・
ブ
ラ
イ
リ
ー
法
（G

ram
m

-L
each-B

liley
A

ct：
G

L
B

A

）
は
、
グ
ラ
ス
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
（G

lass-Steagall
A

ct

・
一
九
三
三
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年
連
保
銀
行
法
）
の
銀
行
・
証
券
分
離
条
項
を
一
部
撤
廃
し
、
銀
行
は
金
融
持
株
会
社
（financial

holding
com

pany：
FH

C

）
を
設
立

し
そ
の
傘
下
に
銀
行
と
並
列
に
投
資
銀
行
を
お
け
ば
、
当
該
投
資
銀
行
は
既
存
の
投
資
銀
行
と
ほ
ぼ
同
じ
業
務
を
行
え
る
こ
と
を
規
定
し

（
１２
）た。
し
か
し
、
Ｆ
Ｈ
Ｃ
傘
下
の
投
資
銀
行
は
預
金
を
集
め
る
こ
と
は
で
き
ず
（
残
存
す
る
連
邦
銀
行
法
第
二
一
条
）、
市
場
か
ら
の
資
金

調
達
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
当
時
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
関
連
資
産
は
、
レ
ポ
、
Ｃ
Ｐ
な
ど
で
調
達
さ
れ（

１３
）た。
こ
れ
と
併
せ
、
大

手
銀
行
は
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
扱
い
で
設
立
し
た
投
資
ビ
ー
ク
ル
（
Ｓ
Ｉ
Ｖ
）
や
「
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
（conduit

）」と
呼
ば
れ
る
特
別
目
的

会
社
な
ど
別
動
隊
を
通
じ
、
資
金
調
達
を
図
っ
て
い
た
。
こ
う
し
て
大
手
銀
行
の
負
債
は
異
常
な
ペ
ー
ス
で
増
加
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は

膨
ら
み
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
が
顕
著
と
な
っ
た
。

（
３
）
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
と
の
取
引
拡
大

二
〇
〇
〇
年
代
前
半
、
Ｏ
Ｔ
Ｄ
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス
を
通
じ
、
銀
行
や
投
資
銀
行
は
様
々
な
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
と
深
い
関
係
を
持
つ
よ
う

に
な
っ
て
い
た
。
例
え
ば
、
銀
行
が
組
成
し
た
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
う
ち
優
先
部
分
（
シ
ニ
ア
）
は
保
険
会
社
や
年
金
基
金
が
購
入
し
た
が
、
高
リ

ス
ク
の
劣
後
部
分
（
エ
ク
ィ
テ
ィ
、
メ
ザ
ニ
ン
）
を
購
入
し
た
の
は
主
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
た
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
高
利
回

り
商
品
の
短
期
売
買
を
繰
り
返
し
高
い
リ
タ
ー
ン
を
得
よ
う
と
す
る
こ
と
か
ら
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
部
門
に
多
額
の
手
数
料
を
も
た
ら
し
て

く
れ
る
最
重
要
顧
客
の
一
つ
で
あ
っ
た
。
投
資
銀
行
は
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業（

１４
）務を
通
じ
、
そ
れ
ら
と
の
関
係
を
一
層
深
め

て
い
っ
た
。

ま
た
、
銀
行
傘
下
の
Ｓ
Ｉ
Ｖ
や
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
が
発
行
す
る
資
産
担
保
Ｃ
Ｐ
（
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
）、
銀
行
本
体
が
発
行
す
る
Ｃ
Ｐ
や
社
債
、

レ
ポ
取
引
の
相
手
先
は
、
主
に
安
全
運
用
を
旨
と
す
る
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
）
で
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
、

二
〇
〇
〇
年
代
前
半
、
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
に
積
極
関
与
し
た
銀
行
は
、
販
売
・
資
金
調
達
両
面
に
お
い
て
（
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
資
産
・
負
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債
両
面
に
お
い
て
）、
多
様
な
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
と
の
相
互
依
存
関
係
が
強
化
さ
れ
、
そ
の
取
引
内
容
も
複
雑
化
し
て
い
た
。
し
か
も
、

こ
う
し
た
取
引
は
、
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
ベ
ー
ス
で
行
わ
れ
て
お
り
、
透
明
性
を
著
し
く
欠
い
て
い
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
が
発
行
す
る
非
預
金
商
品
は
、
預
金
保
険
制
度
や
中
央
銀
行
貸
出
と
い
っ
た
公
的
安
全
網
の
対
象
外
で
あ

り
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
は
一
般
の
銀
行
が
課
さ
れ
る
よ
う
な
健
全
性
規
制
（
自
己
資
本
規
制
、
流
動
性
規
制
、
大
口
融
資
規
制
等
）
の
対

象
で
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
が
直
面
す
る
流
動
性
リ
ス
ク
に
対
し
て
は
、
一
般
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
属
す
る
銀
行
や

保
険
会
社
が
、
「
明
示
的
又
は
暗
黙
的
に
（explicit

or
im

plicit

）」流
動
性
補
完
の
役
割
を
請
け
負
う
ケ
ー
ス
が
多
く
、
実
質
的
に
こ
れ

が
一
般
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
公
的
安
全
網
と
同
様
の
役
割
を
果
た
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
銀
行
や
保
険
会
社
に
よ
る
流
動
性
補
完

に
よ
っ
て
守
ら
れ
る
と
い
う
信
用
力
を
背
景
に
、
格
付
会
社
は
先
端
的
な
金
融
工
学
が
理
論
的
に
作
り
上
げ
た
奇
妙
な
金
融
商
品
に
対（

１５
）し、

高
格
付
け
を
付
与
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

２

Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
の
破
綻

二
〇
〇
七
年
に
入
り
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
延
滞
率
は
上
昇
に
転
じ
た
。
二
〇
〇
七
年
三
月
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
専
門

の
ニ
ュ
ー
・
セ
ン
チ
ュ
リ
ー
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
（N

ew
C

entury
Financial

C
orporation

）
が
経
営
破
綻
し
た
の
に
続
き
、
同
年
六
月

に
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
証
券
に
投
資
し
て
い
た
米
大
手
投
資
銀
行
の
一
角
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
傘
下
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
二
社
が

経
営
危
機
に
陥
っ
た
。
こ
れ
ら
を
機
に
格
付
会
社
が
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
格
下
げ
し
た
た
め
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
証
券
化
商
品
の
投
げ
売
り
が
始

ま
り
、
間
も
な
く
一
般
の
証
券
化
商
品
の
価
格
も
下
落
し
始
め
た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
不
良
債
権
化
に
よ
り
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ

ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
を
構
成
し
て
い
た
非
銀
行
群
が
連
鎖
的
に
損
失
を
被
り
、
そ
の
影
響
は
、
そ
れ
ら
と
密
接
に
関
与
す
る
よ
う
に
な
っ
て

い
た
「
表
（
お
も
て
）
社
会
」
の
銀
行
、
保
険
会
社
な
ど
に
瞬
く
間
に
広
が
っ
て
い
っ
た
。
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二
〇
〇
七
年
八
月
、
ド
イ
ツ
の
Ｉ
Ｋ
Ｂ
産
業
銀
行
の
巨
額
投
資
損
失
が
表
面
化
し
た
の
に
続
き
、
フ
ラ
ン
ス
銀
行
大
手
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ

傘
下
の
資
産
運
用
会
社
が
一
時
的
に
資
産
凍
結
を
発
表
す
る
と
、
危
機
は
グ
ロ
ー
バ
ル
レ
ベ
ル
に
拡
大
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
パ
リ
バ

シ
ョ
ッ
ク
）。
二
〇
〇
八
年
三
月
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
が
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
に
救
済
合
併
さ
れ
、
同
年
九
月
に
は
、
資
金
繰

り
に
窮
し
た
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
が
経
営
破
綻
す
る
に
至
っ（

１６
）た。

い
わ
ゆ
る
こ
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
、
二
〇
〇
七
年
夏
の
パ
リ
バ
シ
ョ
ッ
ク
を
大
き
く
凌
ぐ
流
動
性
危
機
が
発
生
、
国
際
的
な

大
銀
行
で
さ
え
、
資
金
繰
り
に
支
障
を
き
た
す
よ
う
に
な
っ
た
。
各
国
政
府
に
よ
る
公
的
資
金
注
入
、
銀
行
債
務
保
証
な
ど
包
括
的
な
金

融
危
機
対
策
が
奏
功
し
、
二
〇
〇
九
年
に
入
る
と
金
融
シ
ス
テ
ム
は
安
定
化
に
向
か
っ
た
が
、
危
機
発
生
後
数
ヶ
月
間
で
欧
米
銀
行
の
体

力
は
大
き
く
低
下
し
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
機
能
停
止
に
伴
う
資
金
供
給
の
困
難
化
か
ら
、
実
態
経
済
の
悪
化
は
避
け
ら
れ
な
か
っ
た
。
ま

た
欧
州
で
は
、
金
融
危
機
が
銀
行
の
体
力
低
下
や
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
毀
損
を
招
い
た
こ
と
が
、
二
〇
〇
九
年
の
ギ
リ
シ
ャ
危
機
を
経
て
、

二
〇
一
〇
年
の
欧
州
債
務
危
機
（
ユ
ー
ロ
危
機
）
に
つ
な
が
っ
て
い
く
。

Ⅲ

欧
州
大
手
銀
行
の
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス

１

ド
イ
ツ
銀
行
の
Ｏ
Ｔ
Ｄ
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス

ド
イ
ツ
銀
行
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
証
券
化
業
務
で
多
く
の
実
績
を
あ
げ
た
。
例
え
ば
二
〇
〇
五
年
五
月
、
ド
イ
ツ
連
邦
政
府
の
郵
便

公
務
員
年
金
受
給
権
を
担
保
と
し
た
証
券
化
案
件
で
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
と
と
も
に
主
幹
事
に
就
任
し
て
い
る
。
本
案
件
は
、
旧
ド

イ
ツ
連
邦
郵
便
に
勤
務
し
て
い
た
公
務
員
（
ド
イ
ツ
連
邦
郵
便
が
民
営
化
・
分
離
し
た
後
の
ド
イ
ツ
テ
レ
コ
ム
、
ド
イ
ツ
ポ
ス
ト
、
ポ
ス

ト
バ
ン
ク
に
勤
務
す
る
職
員
）
の
年
金
受
給
権
を
担
保
に
六
〇
億
ユ
ー
ロ
を
調
達
し
、
こ
れ
に
よ
り
財
政
赤
字
の
削
減
に
あ
て
よ
う
と
い
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組織・市場の評価

【市場の評価】
◆EM:Award for Excellence

【組織】
◆組織変更に伴い、欧州セールスファイナン
ス・リース、フリート・マネジメント業務を
廃止

【市場の評価】
◆IFR:North American and European
Securitization House of the Year

【市場の評価】
◆IFR:Award of Securitization Deal of the Year
in２００３

【組織】
◆バークシャー・モーゲージ
（Berkshire Mortgage Finance）を買収

【組織】
◆顧客カバレッジ・グループを編成し、グロ
ーバル市場部門の全ての資産クラスを横断的
に提供できる体制を強化
【市場の評価】
◆EM:No．１Commercial Real Estate Bank in the
inaugural real Estate poll

【組織】
◆上海、香港、シドニー、ムンバイに商業用
不動産ビジネスの拠点を開設
◆シンガポールにアセットファイナンス拠点
を開設
◆住宅ローンのオリジネーター、チャペル・
ファンディング（Chapel Funding）、モーゲー
ジIT（Mortgage IT）を買収

【組織】
◆ドバイにファイナンス・アドバイザリー業
務の拠点を開設
【市場の評価】
◆IFR:Securitisation House of the Year
◆Euro Week:Best Arranger of German Loans
◆Euro Week:Loan Trading House
◆ITI:Bank of the Year（Epic Award for Real
Estate Finance & Investment）

市況・主要案件等

【事業環境・業務動向】
◆BTアレックス・ブラウン（BT Alex.Brown）の統合で北
米におけるコーポレートファイナンス業務及びトレーディ
ング基盤を大幅に拡充

【事業環境・業務動向】
◆２０００年は投資銀行部門の営業収益で世界第２位

【主要案件】
◆米国において自動車ローンの５０億ドルの証券化を実施
（本件によりIFRの「北米及び欧州における最優秀証券化
ハウス」を獲得

【事業環境・業務動向】
◆不動産投資銀行ビジネスで躍進、不動産関連ファイナン
ス案件の規模と仕組み（ストラクチャリング）で実績

【事業環境・業務動向】
◆商業用不動産の分野では、２００４年に買収したバーク
シャー・モーゲージを核に設立したドイチェバンク・バー
クシャー・モーゲージが貢献し、取扱高は前年比４６％増の
４２億ドルに
◆グローバルCMBS（商業用不動産担保所見）と不動産CDO
（債券担保証券）市場で上位３位を確保
【主要案件】
◆欧州ガレリオ衛星プロジェクトの入札コンソーシアムに
対するアドバイザーに就任（アセットファイナンス＆リー
シング業務）

【事業環境・業務動向】
◆不動産債務担保証券（CDO）では過去最高の業績を達
成
【主要案件】
◆ドイツで、特許物件に投資する初のクローズドエンド型
投資信託を設定

【事業環境・業務動向】
◆投資家心理の悪化から、債務担保証券（CDO）やクレ
ジットトレーディングなどの業務は低迷
◆２００６年に買収したモーゲージITは、米サブプライム住宅
ローン債権のうち、「オルトA（信用力の低いサブプライ
ムローンと信用力の高い人向けのプライムローンの中間レ
ベル）」、「プライム」に特化したオリジネーターであった
ため、債権の不良化による損失は比較的軽微であり、銀行
本体への影響は限定的
◆マイクロファイナンスなど新しい資産クラスに対するサ
ービスを拡大し、世界でも有数の劣後マイクロファイナン
ス証券化プログラムを実施
◆ドイチェバンク・バークシャー・モーゲージの業績好調
（オリジネーションの取扱高が記録的水準）
◆サブプライム危機に伴う欧州市場の混乱は、不動産スペ
シャル・シチュエーション・グループに有望な投資機会を
もたらす

１９９９

２０００

２００１

２００２

２００３

２００４

２００５

２００６

２００７

図表４ ドイツ銀行投資銀行部門の主要案件（証券化・不動産業務）

注）“IFR”はInternational Financing Review誌、“EM”はEuro Money誌、“ITI”はInstitutional Investor誌で、「市場の
評価」は各金融専門誌が年間で優れた金融機関や案件に与える賞の名称を示す。

（出所）Deutsche Bank Annual Report，１９９９－２００７より作成
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う
も
の
で
あ
っ
た
。
英
国
に
証
券
化
の
た
め
の
特
別
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｖ
）
で
あ
る
ド
イ

ツ
郵
政
年
金
証
券
化
会
社
（G
erm

an
Postal

Pensions
Securitisation

PL
C

）
を
設
立
し
、

当
該
Ｓ
Ｐ
Ｖ
が
金
額
六
〇
億
ユ
ー
ロ
の
債
券
を
五
回
に
分
け
て
発
行
し
た
（
期
間
は
一
〇

年
か
ら
一
五
年
で
固
定
金
利
、
格
付
け
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
）。
本
案
件
は
、
債
権
や
不
動
産

を
担
保
と
し
た
証
券
発
行
で
は
な
く
、
年
金
受
給
権
と
い
う
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を

担
保
と
し
た
証
券
化
技
術
を
要
す
る
案
件
と
し
て
注
目
さ
れ（

１７
）た。

本
案
件
や
米
国
市
場
に
お
け
る
オ
ー
ト
ロ
ー
ン
債
権
を
担
保
と
し
た
五
〇
億
ド
ル
規
模

の
案
件
な
ど
、
高
い
商
品
組
成
能
力
を
も
っ
て
大
規
模
案
件
を
ま
と
め
上
げ
た
が
、

二
〇
〇
〇
年
代
に
お
い
て
同
行
が
手
掛
け
た
証
券
化
案
件
の
主
眼
は
、
住
宅
・
不
動
産

ブ
ー
ム
に
沸
く
米
国
及
び
南
欧
諸
国
な
ど
に
お
い
て
行
う
、
積
極
的
な
住
宅
・
不
動
産
向

け
貸
付
と
債
権
の
証
券
化
・
流
動
化
に
あ
っ
た
と
い
っ
て
よ
い
。
図
表
４
に
見
る
よ
う
に
、

二
〇
〇
七
年
夏
に
米
国
で
発
生
し
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
以
前
、
ド
イ
ツ
銀
行
年
次
報
告

書
で
紹
介
さ
れ
た
証
券
化
業
務
の
実
績
の
多
く
は
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
・
ト
ゥ
・
デ
ィ
ス
ト

リ
ビ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
モ
デ
ル
（
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
）
を
通
じ
た
、
証
券
化
市
場
に
対
す
る
貸

付
債
権
の
供
給
及
び
投
資
銀
行
と
し
て
の
新
型
投
資
商
品
の
投
資
家
へ
の
提
供
に
関
連
し

た
も
の
で
あ
っ
た
。

特
に
一
九
九
八
年
の
米
投
資
銀
行
バ
ン
カ
ー
ス
ト
ラ
ス
ト
（B

ankers
T

rust
C

o

）
買

収
後
、
積
極
果
敢
に
米
国
戦
略
を
推
し
進
め
た
ド
イ
ツ
銀
行
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
の

２０００年
件数
３３
１９
１６
１０
１４
１５
１０
９
５
８
６
９
４
９

N.A.
１６８

シェア
１４．８
１１．０
１０．０
７．６
７．５
６．９
６．６
６．１
５．１
４．５
３．３
２．７
２．３
１．９

N.A.
１００．０

引受金額
８，８７７
６，５７７
６，００３
４，５５９
４，５１５
４，１２３
３，９４６
３，６５１
３，０２７
２，７００
１，９７２
１，６２５
１，４０１
１，１５９

N.A.
５９，９７９

金融機関
CSFB
リーマンブラザース
ゴールドマンサックス
JPモルガンチェース
モルガンスタンレー
ベアスターンズ
シティグルーフ゜／ソロモン．SB
ドイツ銀行
CIBCワールド マーケッツ
ワコビア
BofAセキュリティーズ
メリルリンチ
UBSウォーバーグ
ABNアムロ
N．A．
引受額合計

１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５

２００２年
件数
２９
２２
１５
１９
１５
２０
２１
８
９
３
１０
３
４
１１
５
２１４

シェア
１４．２
１１．９
９．４
７．５
７．５
７．０
６．３
５．１
４．７
４．６
３．９
２．４
２．３
２．０
１．９

１００．０

引受金額
９，１３９
７，６７６
６，０７４
４，８６８
４，８５２
４，５４６
４，０８２
３，３１７
３，０１６
２，９９０
２，４９１
１，５５９
１，４５４
１，２７２
１，２４８
６４，５３９

金融機関
CSFB（クレディスイス）
ドイツ銀行
モルガンスタンレー
ワコビア
シティグループ／ソロモン．SB
JPモルガンチェース
ベアスターンズ
ゴールドマンサックス
UBSウォーバーグ
ヒポフェラインス
リーマンブラザース
CIBCワールドマーケッツ
ファーストテネシーバンク
BofAセキュリティーズ
メリルリンチ
引受額合計

１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５

２００５年
件数
４２
４８
３６
２３
３９
３６
４５
１２
２９
３８
２０
２２
１
６
７
５０４

シェア
１２．８
１０．１
９．５
６．６
６．２
６．１
５．７
５．７
５．６
５．１
４．２
３．５
１．９
１．７
１．４

１００．０

引受金額
２６，９１４
２１，３０５
１９，９５５
１３，９７３
１３，０１６
１２，７４１
１２，０７８
１２，０４５
１１，６９５
１０，６５６
８，８４７
７，２８７
４，０４８
３，４９０
２，９６７

２１０，４６５

金融機関
メリルリンチ
シティグループ
ワコビア
CSFB（クレディスイス）
JPモルガンチェース
ベアスターンズ
モルガンスタンレー
バークレイズ・キャピタル
ドイツ銀行
BofAセキュリティーズ
UBS
リーマンブラザース
ABNアムロ
GroupeCaissesd’Epargue
ゴールドマンサックス
引受額合計

１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５

図表５ 証券化商品の引受ランキング（グローバルベースCLO・CBO）
（百万ドル・％・件）

（出所）Investment Dealers’ Digestより作成
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米
住
宅
バ
ブ
ル
に
深
く
関
与
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
っ
た
。
ド
イ
ツ

銀
行
は
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
か
け
、
米
政
府
保
証
付

商
業
モ
ー
ゲ
ー
ジ
大
手
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
モ
ー
ゲ
ー
ジ
社

（B
erkshire

M
ortgage

Finance

）、
チ
ャ
ペ
ル
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
社（C

hapel
Funding

）、不
動
産
投
資
信
託
運
用
大
手
の
モ
ー
ゲ
ー

ジ
Ｉ
Ｔ
社（M

ortgageIT

）を
買
収
、
い
ず
れ
も
投
資
銀
行
部
門
に
組

み
入
れ
て
い（

１８
）る。
ま
た
同
行
は
、
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
モ
ー
ゲ
ー
ジ
を

核
に
住
宅
関
連
貸
付
専
門
の
新
銀
行
（D

eutsche
B

ank
B

erkshire

M
ortgage

）
を
設
立
し
、
二
〇
〇
三
年
の
貸
付
額
は
前
年
比
四
六
％

増
の
四
二
億
ド
ル
に
拡（

１９
）大、
二
〇
〇
七
年
ま
で
毎
年
記
録
的
に
貸
出

額
を
伸
ば
し
た
。
こ
の
新
銀
行
の
業
績
が
好
調
だ
っ
た
こ
と
か
ら
、

さ
ら
に
モ
ー
ゲ
ー
ジ
貸
付
業
者
を
買
収
し
、
全
米
規
模
で
少
数
民
族

系
米
国
人
を
中
心
と
す
る
低
所
得
者
層
（
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
層
）
に
対

し
、
多
額
の
住
宅
関
連
貸
付
を
実
施
し
て
い（

２０
）た。

住
宅
金
融
関
連
業
務
を
拡
大
す
る
な
か
、
ド
イ
ツ
銀
行
は
住
宅

ロ
ー
ン
担
保
証
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
な
ど
証
券
化
商
品
の
販
売
に
深
く
関

わ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
銀
行
本
体
は
最
初
か
ら
販
売
目
的
で
住
宅

ロ
ー
ン
を
実
行
し
、
投
資
銀
行
部
門
は
銀
行
が
実
行
し
た
住
宅
ロ
ー

注）各年末のドル／ユーロ、ドル／スイスフランのクロスレートで換算。
（出所）各行年次報告書より作成

図表６ 欧州大手銀行の総資産額推移（ドル換算）
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ン
債
権
を
ま
と
め
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
組
成
し
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
に
販
売
す
る
と
い
う
Ｏ
Ｔ
Ｄ
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス
に
注
力

し
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
、
ド
イ
ツ
銀
行
は
証
券
化
業
務
で
米
国
で
も
上
位
の
業
者
と
な
っ
て
い
た
（
図
表
５
）。

Ｏ
Ｔ
Ｄ
偏
重
型
ビ
ジ
ネ
ス
を
推
進
し
た
結
果
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
か
ら
後
半
に
か
け
同
行
総
資
産
（
グ
ル
ー
プ
連
結
資
産
）
は
急
激

に
増
加
、
二
〇
〇
八
年
第
四
四
半
期
に
は
過
去
最
大
の
二
兆
二
、
〇
二
〇
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
、
資
本
に
対
す
る
資
産
の
倍
率
（
レ
バ
レ
ッ

ジ
倍
率
）
は
二
〇
〇
八
年
末
で
六
九
倍
（
国
際
会
計
基
準
ベ
ー
ス
）
に
も
上
っ
て
い
た
。
二
〇
〇
八
年
末
総
資
産
は
ド
イ
ツ
国
内
総
生
産

（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）の
八
五
％
に
達
し
、
破
綻
し
た
場
合
に
は
国
に
よ
る
救
済
が
可
能
な
範
囲
を
超
え
て
巨
大
化
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
二
〇
〇
六

年
か
ら
二
〇
〇
八
年
の
ド
イ
ツ
銀
行
の
資
産
拡
大
ペ
ー
ス
は
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
や
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
を
明
ら
か
に
上
回
る
も
の
で
あ
っ
た
（
図
表

６
）。
金
融
危
機
後
の
二
〇
〇
九
年
に
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
資
産
を
中
心
に
資
産
圧
縮
し
、
同
年
末
の
総
資
産
は
一
兆
五
、
〇
一
〇

億
ユ
ー
ロ
と
前
年
末
か
ら
七
、
〇
一
〇
億
ユ
ー
ロ
減
少
し
た
。
圧
縮
額
は
、
世
界
の
銀
行
中
で
最
大
規
模
と
な
っ
た
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍

率
は
な
お
四
〇
倍
と
高
水
準
で
あ
っ
た
。
実
際
、
同
行
の
総
資
産
は
二
〇
一
〇
年
、
二
〇
一
一
年
に
再
び
増
加
、
二
〇
一
五
年
末
時
点
で

も
、
ド
ル
換
算
ベ
ー
ス
で
は
ス
イ
ス
二
行
の
ほ
ぼ
倍
の
資
産
額
と
な
っ
て
い
る
。

２

Ｕ
Ｂ
Ｓ
大
規
模
損
失
の
背
景

二
〇
〇
八
年
の
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
巨
額
損
失
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年
四
月
に
公
表
さ
れ
た
同
行
の
株
主
向
け
報
告
書
「
株
主
報
告
書
に
あ

げ
ら
れ
た
問
題
に
対
応
し
た
修
正
プ
ラ
ン
に
関
す
る
要（

２１
）約」
に
そ
の
背
景
が
説
明
さ
れ
て
い
る
。
当
時
の
投
資
銀
行
部
門
の
内
部
事
情
を

知
る
に
は
貴
重
な
資
料
な
の
で
、
そ
の
点
に
つ
い
て
簡
単
に
紹
介
し
て
お
く
。
同
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
金
融
危
機
前
ま
で
Ｕ
Ｂ
Ｓ
は
、
ウ

ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
資
産
運
用
、
投
資
銀
行
及
び
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
を
グ
ル
ー
プ
業
務
の
中
核
に
据
え
て
お
り
、
投
資
銀
行
業

務
強
化
の
一
環
と
し
て
、
債
券
業
務
（fixed

incom
e

business

）
及
び
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
業
務
（alternative

asset
m

anagem
ent



87 大手銀行によるＯＴＤモデル偏重と金融危機
business

）
の
強
化
を
目
指
し
て
い
た
。
報
告
書
は
、
こ
れ
ら
部
門
の
過
剰
な
債
務
担
保
債
券
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
）
の
取
引
、
投
資
に
伴
い
顕
在

化
し
た
リ
ス
ク
が
、
同
社
の
不
十
分
な
リ
ス
ク
管
理
に
よ
っ
て
十
分
管
理
し
き
れ
ず
、
損
失
拡
大
に
つ
な
が
っ
た
と
分
析
し
て
い
る
。
ま

た
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
対
す
る
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
問
題
点
と
し
て
、
①
分
散
的
な
業
務
承
認
構
造
（fragm

ented
approval

structure

）、
例
え

ば
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
取
引
及
び
投
資
に
関
し
て
は
、
内
部
の
リ
ス
ク
委
員
会
と
投
資
銀
行
部
門
管
理
職
が
別
々
に
承
認
権
限
を
有
し
て
い
た
こ

と
、
②
利
益
相
反
の
潜
在
性
（potential

structuring/trading
conflict

）、
例
え
ば
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
組
成
部
門
と
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
弁
済
順
位
最
上

位
債
券
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理
を
行
う
Ｃ
Ｄ
Ｏ
デ
ス
ク
は
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
ラ
イ
ン
が
同
じ
だ
っ
た
こ
と
、
③
リ
ス
ク
管
理
の
欠
如

（absence
of

risk
m

anagem
ent

）、
例
え
ば
、
二
〇
〇
七
年
第
二
四
半
期
に
Ｃ
Ｄ
Ｏ
デ
ス
ク
が
米
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
悲
観
的
な
見

方
を
し
て
い
な
が
ら
、
さ
ら
に
他
社
の
住
宅
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
債
券
（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
を
購
入
し
た
こ
と
、
④
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
制
限

の
不
明
確
さ
（lack

of
operational/notional

lim
its

）、
⑤
リ
ス
ク
管
理
手
法
の
不
完
全
さ
（im

com
plete

risk
control

m
ethodologies

）、

例
え
ば
、
主
な
リ
ス
ク
管
理
手
法
と
し
て
、
そ
も
そ
も
リ
ス
ク
評
価
が
不
十
分
だ
っ
た
バ
リ
ュ
ー
・
ア
ッ
ト
・
リ
ス
ク
（
Ｖ
ａ
Ｒ（

２２
））に
依

存
し
す
ぎ
た
こ
と
、
と
い
っ
た
点
を
指
摘
し
て
い
る
。

こ
れ
に
加
え
報
告
書
は
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
資
産
運
用
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
部
門
で
あ
る
デ
ィ
ロ
ン
・
リ
ー
ド
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
（D

illon
R

ead
C

apital
M

anagem
ent：

D
R

C
M

）
が
損
失
の
発
生
源
と
し
て
大
き
な
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
て
い
た
こ
と
を
指
摘
し
て
い

る
。
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
前
身
の
一
つ
で
あ
る
ス
イ
ス
銀
行
は
、
一
九
九
七
年
五
月
に
米
名
門
投
資
銀
行
デ
ィ
ロ
ン
・
リ
ー
ド
を
買
収
し
た
が
、
傘

下
の
Ｄ
Ｒ
Ｃ
Ｍ
は
、
一
〇
年
間
に
わ
た
り
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
資
産
運
用
及
び
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
部
門
と
し
て
重
要
な
位
置
を
占
め
て
い
た
。
報
告

書
に
よ
れ
ば
、
二
〇
〇
七
年
一
二
月
末
現
在
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
損
失
の
う
ち
一
六
％
近
く
を
Ｄ
Ｒ
Ｃ
Ｍ
が
占
め
て
い
る
と

し
て
い
る
。
Ｕ
Ｂ
Ｓ
は
Ｄ
Ｒ
Ｃ
Ｍ
に
対
し
、
経
営
の
独
立
性
と
Ｃ
Ｄ
Ｏ
な
ど
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
投
資
に
つ
い
て
相
当
の
裁
量
を
与
え
て

お
り
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
自
体
の
緩
慢
な
リ
ス
ク
管
理
も
相
ま
っ
て
、
Ｄ
Ｒ
Ｃ
Ｍ
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
過
剰
投
資
を
放
置
し
て
し
ま
っ
た
こ
と
が
、
サ
ブ
プ
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ラ
イ
ム
関
連
損
失
を
さ
ら
に
拡
大
し
た
と
し
て
い
る
。
二
〇
〇
七
年
五
月
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
は
Ｄ
Ｒ
Ｃ
Ｍ
を
閉
鎖
、
こ
れ
に
伴
い
税
引
前
ベ
ー
ス

で
三
億
八
、
四
〇
〇
万
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
の
特
別
損
失
を
計
上
し
て
い
る
。

一
九
九
八
年
に
ス
イ
ス
の
大
手
行
同
士
（
ス
イ
ス
銀
行
、
ス
イ
ス
ユ
ニ
オ
ン
銀
行
）
が
合
併
し
て
Ｕ
Ｂ
Ｓ
と
な
っ
て
以
降
、
旧
ス
イ
ス

銀
行
が
主
導
す
る
形
で
部
門
・
業
務
統
合
は
進
ん
だ
。
し
か
し
、
一
九
九
五
年
に
英
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
ク
の
Ｓ
Ｇ
ウ
ォ
ー
バ
ー
グ（SG

W
arburg

）、
一
九
九
七
年
に
米
投
資
銀
行
デ
ィ
ロ
ン
・
リ
ー
ド
、
二
〇
〇
〇
年
に
米
有
力
証
券
ペ
イ
ン
ウ
ェ
ー
バ
ー
と
買
収
を
重
ね
て
き

た
Ｕ
Ｂ
Ｓ
に
と
っ
て
、
統
合
的
な
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
整
え
る
の
は
容
易
な
こ
と
で
は
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
そ
し
て
、
リ
ス
ク
管
理

体
制
が
不
十
分
な
ま
ま
、
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
業
務
に
参
入
、
膨
大
な
Ｃ
Ｄ
Ｏ
取
引
及
び
投
資
を
行
い
、
巨
額
の
損
失
を
計
上
し

た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

お
わ
り
に
〜
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
の
問
題
点
〜

「
一
〇
〇
年
に
一
度
」
と
い
わ
れ
る
金
融
危
機
に
よ
り
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
に
欧
米
大
手
銀
行
が
協
力
に
推
進
し
た
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル

の
問
題
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
そ
の
第
一
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
依
存
型
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
限
界
、
第
二
は
、
銀
行
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
の
脆
弱
化
、
第
三
は
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
と
の
取
引
の
複
雑
性
・
不
透
明
性
で
あ
る
。

ま
ず
第
一
の
問
題
点
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
部
門
が
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
か
ら
証
券
化
商
品
を
組

成
し
、
そ
れ
を
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
部
門
に
供
給
す
る
な
ど
、
銀
行
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
収
益
拡
大
に
傾
倒
し
て
い
た
。
し
か
し
、
米
国
の

住
宅
バ
ブ
ル
の
崩
壊
と
と
も
に
、
原
資
産
で
あ
る
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
の
価
格
が
下
落
し
、
こ
れ
が
連
鎖
的
に
証
券
化
商
品
、
銀
行
が
在
庫

と
し
て
抱
え
て
い
た
ロ
ー
ン
債
権
の
下
落
を
招
い
た
。
そ
れ
に
伴
う
銀
行
の
損
失
額
は
巨
額
に
上
っ
た
。
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
の
下
、
銀
行
は
、
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住
宅
ロ
ー
ン
の
オ
リ
ジ
ネ
ー
シ
ョ
ン
と
い
う
川
上
業
務
か
ら
、
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
と
い
う
川
下
業
務
ま
で
全
て
自
社
グ
ル
ー
プ

内
に
抱
え
込
ん
で
お
り
、
リ
ス
ク
分
散
と
い
う
証
券
化
本
来
の
目
的
を
逸
脱
し
、
逆
に
グ
ル
ー
プ
内
に
全
て
の
リ
ス
ク
が
集
中
す
る
状
況

と
な
っ
て
い
た
。

第
二
は
、
銀
行
の
資
金
調
達
面
の
問
題
点
で
あ
る
。
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
に
お
け
る
「
長
期
貸
し
・
短
期
借
り
」
と
い
う
満
期
（
長
短
）
ミ

ス
マ
ッ
チ
の
み
な
ら
ず
、
負
債
調
達
が
容
易
だ
っ
た
一
方
、
金
融
危
機
発
生
時
に
は
資
産
の
換
金
が
困
難
と
な
っ
た
と
い
う
意
味
で
の「
流

動
性
ミ
ス
マ
ッ
チ
」
が
改
め
て
浮
き
彫
り
に
さ
れ
た
。
第
三
は
透
明
性
の
問
題
で
あ
る
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
で
取
り
扱
う
証
券
化
商

品
や
複
雑
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
は
、
取
引
所
や
清
算
機
関
を
通
さ
な
い
店
頭
取
引
が
中
心
で
あ
る
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
の
拡
大
に

伴
い
、
商
品
の
複
雑
さ
に
加
え
取
引
関
係
も
複
雑
化
し
た
。
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
と
の
取
引
は
店
頭
取
引
が
中
心
で
あ
り
、
従
っ
て
当
該
取

引
の
透
明
性
は
改
善
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
お
よ
そ
外
部
か
ら
は
う
か
が
い
知
れ
な
い
も
の
と
な
っ
た
。
ま
た
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
伴
っ
て
必

要
以
上
に
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
金
融
シ
ス
テ
ム
を
不
安
定
化
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
っ
た
。

こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
一
九
八
〇
年
代
か
ら
の
金
融
規
制
緩
和
の
流
れ
か
ら
一
転
し
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
は
欧
米
当
局
を
中
心

に
規
制
強
化
が
唱
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
九
年
以
降
本
格
化
し
た
国
際
金
融
規
制
改
革
で
取
り
扱
わ
れ
る
規
制
項
目
は
、
銀

行
自
己
資
本
規
制
の
一
層
の
強
化
、
銀
行
破
綻
処
理
制
度
の
整
備
、
銀
行
構
造
改
革
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
関
連
規
制
な
ど
多
岐
に
わ

た（
２３
）る。
本
誌
第
二
一
巻
第
一
号
で
紹
介
し
た
よ
う
に
、
金
融
危
機
後
の
欧
州
大
手
銀
行
は
、
ほ
ぼ
例
外
な
く
高
リ
ス
ク
の
投
資
銀
行
、
ト

レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
を
縮
小
、
資
産
運
用
な
ど
安
定
収
益
を
確
保
で
き
る
業
務
へ
の
シ
フ
ト
を
鮮
明
に
し
て
い
る
。
し
か
し
、
い
ち
早
く

資
産
運
用
業
務
重
視
に
舵
を
切
っ
た
Ｕ
Ｂ
Ｓ
と
、
最
近
ま
で
投
資
銀
行
重
視
を
掲
げ
て
い
た
ド
イ
ツ
銀
行
や
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
と
で
は
、

経
営
戦
略
に
な
お
温
度
差
が
あ
る
。
ま
た
、
二
〇
一
五
年
決
算
で
六
二
億
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
の
当
期
利
益
を
あ
げ
た
Ｕ
Ｂ
Ｓ
に
対
し
、
ド
イ

ツ
銀
行
は
六
七
億
ユ
ー
ロ
の
大
幅
赤
字
を
計
上
す
る
な
ど
、
業
績
格
差
も
拡
大
し
て
い
る
。
金
融
危
機
の
影
響
は
、
七
年
を
経
過
し
た
現
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在
も
な
お
欧
州
大
手
銀
行
の
将
来
を
不
透
明
な
も
の
と
し
た
ま
ま
で
あ
る
。

【
参
考
文
献
】
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邦
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﹈

小
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〇
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＆
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再
来
す
る
か

米
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
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研
究
所
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ほ
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サ
イ
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号
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﹇
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〜
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バ
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融
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〜
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〇
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﹈
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em
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E
urom

oney,
1998-2016

T
he
B
anker,

1998-2016

Investm
ent
and
D
ealers’

D
igest,

1998-2010

International
F
inancing

R
eview

,
1997-2016

【
注
】

（
１
）
漆
畑
﹇
二
〇
一
六
ａ
﹈

（
２
）
漆
畑
﹇
二
〇
一
六
ｂ
﹈

（
３
）
漆
畑
﹇
二
〇
一
七
﹈

（
４
）
漆
畑
﹇
二
〇
一
六
ｃ
﹈

（
５
）
小
野
亮
﹇
二
〇
〇
七
﹈「
Ｓ
＆
Ｌ
危
機
は
再
来
す
る
か

米
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
現
状
」
み
ず
ほ
総
合
研
究
所
『
み
ず
ほ
マ
ー
ケ
ッ

ト
イ
ン
サ
イ
ト
』
二
〇
〇
七
年
三
月
一
四
日
号

（
６
）
「
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
」
の
呼
称
は
、
米
大
手
資
産
運
用
会
社
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
Ｃ
Ｏ
）
の
ポ
ー

ル
・
マ
ッ
カ
レ
イ
氏
が
、
二
〇
〇
七
年
八
月
に
行
っ
た
講
演
で
初
め
て
用
い
た
と
さ
れ
て
い
る
。
マ
ッ
カ
レ
イ
氏
は
、
「
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
」
を
「
レ

バ
レ
ッ
ジ
を
使
っ
た
ノ
ン
バ
ン
ク
の
導
管
体
（investm

ent
conduit

）、
ビ
ー
ク
ル
（vehicle

）、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
総
称
」
と
定
義
し
て
い
る
。

M
cC

ulley

﹇
二
〇
〇
九
﹈、p.3.

（
７
）
漆
畑
﹇
二
〇
一
三
﹈、pp.46-49.

（
８
）
レ
ポ
取
引
は
、
債
券
の
貸
借
取
引
の
こ
と
で
、
取
引
当
事
者
の
一
方
が
他
方
に
債
券
を
貸
出
し
、
見
返
り
に
担
保
金
を
受
入
れ
、
一
定
期
間
経
過

後
に
こ
の
債
券
の
返
還
を
受
け
て
担
保
金
を
返
却
す
る
取
引
。
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
取
引
は
、
レ
ポ
取
引
の
反
対
で
、
借
り
手
側
が
債
権
を
担
保
と
し

て
相
手
側
か
ら
資
金
を
借
り
入
れ
る
取
引
。

（
９
）
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
優
先
劣
後
構
造
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
構
成
す
る
資
産
に
デ
フ
ォ
ル
ト
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
イ
ベ
ン
ト
な
ど
が
発
生
し
た
際
、
元
本
が
優
先
的
に
確

保
さ
れ
る
順
位
を
設
定
）
を
持
つ
証
券
化
商
品
で
あ
る
。
一
般
的
に
、
元
本
が
優
先
的
に
確
保
さ
れ
る
順
か
ら
シ
ニ
ア
債
、
メ
ザ
ニ
ン
債
、
劣
後
債

と
い
っ
た
ト
ラ
ン
シ
ェ
（tranche

）
ご
と
に
分
か
れ
た
債
券
、
受
益
権
に
分
割
さ
れ
、
投
資
家
に
販
売
さ
れ
る
。
シ
ニ
ア
部
分
に
は
高
格
付
け
が
付

与
さ
れ
る
一
方
で
利
回
り
は
相
対
的
に
低
く
、
劣
後
部
分
は
リ
ス
ク
が
大
き
く
格
付
け
は
低
い
が
、
利
回
り
は
高
い
。

（
１０
）
Ｆ
Ｓ
Ｂ
﹇
二
〇
一
一
﹈、p.9.
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（
１１
）
一
般
的
な
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
よ
う
に
債
券
な
ど
現
物
資
産
か
ら
得
ら
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
で
は
な
く
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ

（C
redit

D
efault

Sw
ap：

C
D

S

）
な
ど
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
通
じ
て
得
ら
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
原
資
と
し
、
投
資
家
に
対

し
利
払
い
を
行
う
新
金
融
商
品
。
現
物
資
産
の
ほ
か
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
合
成
す
る
こ
と
で
、
よ
り
多
額
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
を
生
み
出
す
こ
と
が
可
能
な
た
め
、
高
利
回
り
の
証
券
化
商
品
と
な
っ
て
い
る
。

（
１２
）
一
九
三
三
年
連
邦
銀
行
法
の
銀
行
・
証
券
兼
業
規
制
条
項
を
指
す
。
銀
行
・
証
券
兼
業
規
制
条
項
は
、
①
国
債
、
政
府
機
関
債
、
州
・
地
方
債
を

除
き
、
連
邦
準
備
制
度
加
盟
銀
行
本
体
に
よ
る
証
券
発
行
・
引
受
を
禁
止
（
連
邦
銀
行
法
第
一
六
条
）、
②
加
盟
銀
行
が
主
と
し
て
証
券
業
務
を
営

む
会
社
を
系
列
化
し
親
子
関
係
に
な
る
こ
と
を
禁
止
（
同
第
二
〇
条
）、
③
証
券
会
社
の
預
金
受
入
れ
を
禁
止
（
同
第
二
一
条
）、
④
加
盟
銀
行
と
証

券
会
社
の
役
員
兼
任
を
禁
止
（
同
第
三
二
条
）
の
四
つ
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
、
第
二
〇
条
、
第
三
二
条
は
、
一
九
九
九
年
一
一
月
の
グ
ラ
ム
・
リ
ー

チ
・
ブ
ラ
イ
リ
ー
法（G

ram
m

-L
each-B

liley
A

ct

）成
立
に
伴
い
廃
止
さ
れ
て
い
る
。同
法
成
立
に
伴
い
、銀
行
は
金
融
持
株
会
社（Financial

H
olding

C
om

pany：
FH

C

）
を
設
立
し
、
そ
の
傘
下
子
会
社
と
し
て
証
券
会
社
・
投
資
銀
行
を
設
立
す
る
こ
と
で
（
銀
行
も
Ｆ
Ｈ
Ｃ
の
傘
下
子
会
社
と
な
る
）、

投
資
銀
行
専
業
業
者
と
ほ
と
ん
ど
同
じ
内
容
の
証
券
・
投
資
銀
行
業
務
に
従
事
で
き
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（
１３
）
特
に
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
は
、
レ
ポ
市
場
で
調
達
し
た
資
金
で
再
度
証
券
を
購
入
し
、
当
該
証
券
を
担
保
に
再
び
レ
ポ
市
場
で
資
金
調
達
す
る
と

い
っ
た
行
動
も
、
銀
行
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
が
膨
ら
む
要
因
と
な
っ
た
。

（
１４
）
投
資
銀
行
が
、
資
金
調
達
や
証
券
の
借
入
・
保
管
、
決
済
の
代
行
、
リ
ス
ク
管
理
、
オ
フ
ィ
ス
の
紹
介
な
ど
、
顧
客
で
あ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の

運
営
を
支
援
す
る
業
務
。

（
１５
）
例
え
ば
、
先
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
そ
れ
を
構
成
す
る
債
券
の
リ
ス
ク
を
数
学
的
に
整
理
す
る
こ
と
で
、
高
い
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
奇
術
的
な
商
品
と
い

え
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
ハ
イ
リ
ス
ク
の
債
券
と
ロ
ー
リ
ス
ク
の
債
券
を
ひ
と
ま
と
め
に
し
て
組
成
さ
れ
る
が
、
こ
こ
で
ハ
イ
リ
ス
ク
の
債
券
を
多
く
ま

と
め
る
と
、
数
学
・
統
計
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
、
理
論
上
リ
ス
ク
の
低
下
を
図
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
リ
ス
ク
が
低
下
す
る
分
、
当
該
商
品
の
投
資

収
益
は
増
加
す
る
こ
と
に
な
る
。
金
融
商
品
の
将
来
リ
ス
ク
は
実
質
的
に
予
測
不
可
能
な
の
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
数
学
的
な
操
作
の
結
果
の
み
を
も

っ
て
、
「
低
リ
ス
ク
・
高
利
回
り
商
品
」
を
謳
い
販
売
し
た
と
い
う
の
が
実
態
で
あ
っ
た
。

（
１６
）
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
経
営
破
綻
が
確
定
し
た
二
〇
〇
八
年
九
月
一
五
日
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
（B

ofA

）
は
、
大
手
投
資
銀
行
メ
リ

ル
リ
ン
チ
を
約
五
〇
〇
億
ド
ル
で
買
収
す
る
と
発
表
し
た
。
続
い
て
、
大
手
投
資
銀
行
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
が
、
中

央
銀
行
か
ら
の
流
動
性
供
給
を
確
保
す
る
目
的
で
、
銀
行
持
株
会
社
（bank

holding
com

pany：
B

H
C

）
を
設
立
し
銀
行
免
許
を
取
得
、
連
邦
準
備

制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
監
督
下
に
入
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
そ
し
て
さ
ら
に
、
同
年
一
〇
月
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ

Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
か
ら
九
〇
億
ド
ル
の
出
資
を
受
け
入
れ
た
。
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（
１７
）

International
F
inancing

R
eview

,
Jun.4,

2005,
p.36.

（
１８
）
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
モ
ー
ゲ
ー
ジ
は
、
ド
イ
ツ
銀
行
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
部
門
の
グ
ロ
ー
バ
ル
不
動
産
債
券
市
場
グ

ル
ー
プ
（G

lobal
R

eal
E

state
D

ebt
M

arkets
group

w
ithin

G
lobal

C
orporate

Finance
business

）
に
組
み
込
ま
れ
た
。
チ
ャ
ペ
ル
・
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
（G

lobal
M

arkets
R

esidential
M

ortgage
B

acked
Securities：

R
M

B
S

）
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
の
一
つ
で
あ
る
「
ｄ
ｂ
ホ
ー
ム
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
（db

hom
e

lending

）」の
ブ
ラ
ン
ド
で
貸
付
業
務
を
行
う
こ
と
に
な
っ
た
（
ド
イ
ツ
銀
行
は
、
当

該
ブ
ラ
ン
ド
で
全
米
三
六
州
で
住
宅
関
連
貸
付
を
行
っ
て
い
た
）。ま
た
、モ
ー
ゲ
ー
ジ
Ｉ
Ｔ
は
、住
宅
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
証
券
グ
ル
ー
プ（R

esidential

M
ortgage

B
acked

Securities
group

）
に
属
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
な
お
こ
の
時
期
、
欧
米
投
資
銀
行
は
、
ド
イ
ツ
銀
行
と
同
様
に
相
次
い
で
米
住

宅
ロ
ー
ン
会
社
を
買
収
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
二
〇
〇
四
年
四
月
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
は
非
定
型
住
宅
ロ
ー
ン
会
社
の
ウ
ィ
ル
シ
ャ
ー
・
ク
レ
ジ
ッ
ト

（W
hilshire

C
redit

）
を
五
、
二
〇
〇
万
ド
ル
で
買
収
し
た
後
、
二
〇
〇
六
年
九
月
に
大
手
地
銀
ナ
シ
ョ
ナ
ル
シ
テ
ィ
か
ら
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
層
向
け

住
宅
金
融
子
会
社
の
フ
ァ
ー
ス
ト
・
フ
ラ
ン
ク
リ
ン
（First

Franklin

）
を
一
三
億
ド
ル
で
買
収
し
た
。
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
は
、
二
〇
〇
六
年

八
月
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
層
向
け
住
宅
金
融
会
社
サ
ク
ソ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（Saxon

C
apital

Inc

）
を
七
億
六
〇
〇
万
ド
ル
で
買
収
、
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ

ザ
ー
ズ
は
、
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇
四
年
に
か
け
二
億
一
、
九
〇
〇
万
ド
ル
を
投
じ
五
件
の
買
収
を
行
い
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
シ
ョ
ン
（
貸
付
の
実
行
）、

サ
ー
ビ
シ
ン
グ
（
債
権
回
収
）
の
基
盤
を
整
備
・
強
化
し
た
。
欧
州
投
資
銀
行
で
は
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
が
二
〇
〇
五
年
五
月
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
層

向
け
住
宅
ロ
ー
ン
の
サ
ー
ビ
サ
ー
（
債
権
回
収
会
社
）
の
Ｓ
Ｐ
Ｓ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を
一
億
四
、
四
四
〇
万
ド
ル
で
、
英
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
は
、

二
〇
〇
六
年
五
月
に
米
大
手
行
ワ
コ
ビ
ア
の
ホ
ー
ム
エ
ク
ィ
テ
ィ
（
所
有
す
る
住
宅
の
正
味
価
値
、
ホ
ー
ム
エ
ク
イ
テ
ィ
を
担
保
と
し
こ
の
正
味
価

値
を
貸
付
限
度
と
し
て
組
ま
れ
た
ロ
ー
ン
）
の
債
権
回
収
子
会
社
ホ
ー
ム
エ
ク
・
サ
ー
ビ
シ
ン
グ
（H

om
eE

q
Servicing

）
を
四
億
六
、
九
〇
〇
万

ド
ル
で
各
々
買
収
し
て
い
る
。

（
１９
）

D
eutsche

B
ank
A
nnual

R
eport,

2005,
p.30.

（
２０
）
例
え
ば
二
〇
〇
六
年
、
同
行
は
、
全
米
ヒ
ス
パ
ニ
ッ
ク
・
モ
ー
ゲ
ー
ジ
協
会
と
と
も
に
ヒ
ス
パ
ニ
ッ
ク
系
及
び
移
民
者
向
け
住
宅
関
連
貸
付
を
促

進
す
る
た
め
の
ジ
ョ
イ
ン
ト
ベ
ン
チ
ャ
ー
を
設
立
し
て
い
る
。

（
２１
）

U
B

S
A

G

﹇2008

﹈,Sum
m
ary
of
the
R
em
endiation

P
lan
in
response

to
Issues

O
utlined

in
the
Shareholder

R
eport,A

ug.12

（
２２
）
統
計
的
手
法
を
使
っ
て
、
市
場
リ
ス
ク
の
予
想
最
大
損
失
額
を
算
出
す
る
指
標
。
保
有
し
て
い
る
資
産
を
、
将
来
の
あ
る
一
定
期
間
保
有
す
る
と

仮
定
し
た
場
合
に
、
あ
る
一
定
の
確
率
の
範
囲
内
（
信
頼
区
間
）
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
変
動
に
よ
っ
て
、
ど
の
程
度
の
損
失
を
被
る
可
能
性
が
あ
る

か
を
計
測
し
た
も
の
。

（
２３
）
漆
畑
﹇
二
〇
一
六
ｃ
﹈,pp.4-13.


