
多

金
融
危
機
後
の
世
界
経
済
を
予

想
す
る
と
き
、
ど
う
し
て
も

避
け
て
通
れ
な
い
の
が

「デ

レ
バ
レ
ッ
ジ
」
(レ
バ
レ
ッ
ジ
外
し
)
と
い

う
言
葉
だ
。
デ
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
金
融
機
関

や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
問
題
だ
と
思

っ
て

い
る
人
が
い
る
ど
す
れ
ば
、
そ
れ
は
大
き

な
間
違
い
で
あ
る
。
証
券
化
市
場
の
機
能

が
停
止
し
、
自
己
資
本
の
30
倍
と
い
・ユ
向

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
資
産
を
保
有
し
て
い
た

「米
国
証
券
会
社

(投
資
銀
行
)」
は
よ
リ

リ
ス
ク
管
理
の
厳
し
い
■銀
行
」
と
な
り
、

更
に
銀
行
の
多
く
が

「国
有
化
」

へ
の
道

を
進
み
始
め
て
い
る
。
金
融
市
場
が
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
落
と
す
の
に
伴

っ
て
、
実
体
経

済
も
ま
た
そ
の
規
模
を
縮
小
せ
ざ
る
を
得

な
く
な
る
だ
ろ
う
。
そ
し
て
こ
の
規
模
の

縮
小
は
、
決
し
て
一
時
的
な
も
の
や
V
字

型
の
も
の
で
は
な
く
、
い
わ
ば
階
段
を
数

段
下
り
た
水
準
で
固
定
化
さ
れ
て
し
ま
う

可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
。
だ
か
ら

と
い
っ
て
、
経
済
活
動
が
な
く
な
っ
て
し

ま
う
わ
け
で
は
な
い
。
当
た
り
前
で
は
あ

る
が
、
着
地
点
は
ど
こ
か
に
存
在
す
る
。

そ
の
着
地
点
を
模
索
す
る
過
程
に
お

い

て
、
ま
ず
は
今
回
の
金
融
バ
ブ
ル
と
実
体

経
済
と
の
か
か
わ
り
を
整
理
し
て
み
よ

う
⑪実

体
経
済
を
膨
ら
ま
せ
た
証
券
化

「
証
券
化
」
と
は
、
不
動
産
や
ロ
ー
ン
な

ど

一
定

の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
生
む
で
あ
ろ
う

資
産
を
複
数
束
ね
た
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
を

　
つ
ら

有
価
証
券
の
形
に
誹
丁凡
て
転
売
す
る
ス
キ

ー
ム
の
こ
と
で
あ
る
。
最
も

一
般
的
な
例

は
、
住
宅
ロ
ー
ン
を
貸
し
出
し
た
金
融
機

関
が
大
量
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ

に
し
証
券
化
し
て
第
三
者
に
転
売
す
る
よ

う
な
仕
組
み
だ
ろ
う
。
こ
の
証
券
化
と
い

う
仕
組
み
が
実
体
経
済
に
も
た
ら
し
た
最

大
の
功
罪
は
、
本
来
金
融
機
関
の
専
業
部

門
で
あ

っ
た

「融
資
業
務
」
を
、
あ
ら
ゆ

る
機
関
投
資
家
や

一
部
の
個
人
投
資
家
に

広
く
開
放
し
た
点
に
あ
る
.

証
券
化
に
よ
っ
て
作
ら
れ
た
有
価
証
券

は
、
大
き
く
分
け
て
2
つ
の
パ
ー
ツ
に
分

解
さ
れ
る
。
1
つ
が
本
来
の
資
産
の
損
益

を
享
受
す
る
た
め
の
エ
ク
イ
テ
ィ
部
分
、

そ
し
て
も
う
ー
つ
が
実
際
の
金
額
以
上
の

資
産
に
投
資
す
る
た
め
の
借
り
入
れ

(デ

ッ
ト
)
部
分
で
あ
る
。
例
え
ば
1
0
0
億

円
の
資
金
で
不
動
産
を
取
得
し
た
い
投
資

家
が
い
た
と
す
る
。
実
物
投
資
で
あ
れ
ば

1
0
0
億
円
の
資
金
で
1
0
0
億
円
の
不

動
産
し
か
買
う
こ
と
が
で
き
な
い
。
し
か

し
証
券
化
を
利
用
す
る
と
、
1
0
0
憶
円

に
さ
ら
に
5
0
0
億
円
の
借
り
入
れ
を
行

い
、
6
0
0
億
円
の
不
動
産
に
投
資
す
る

・

こ
と
が
可
能
と
な
る
,
5
0
0
億
円
の
借

り
入
れ
資
金
は
証
券
化
に
よ
っ
て
外
部
か

ら
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
だ
。
こ

の
外
部
調
達
の
5
0
0
億
円
部
分
は
、
取

得
し
た
6
0
0
億
円
の
不
動
産
を
担
保
と

し
た

「高
格
付
け
の
債
券
」
と
し
て
組
成

さ
れ
、
機
関
投
資
家
等
に
幅
広
く
販
売
さ

れ
る
。

一
方
1
0
0
億
円
の
資
金
を
投
入

し
た
エ
ク
イ
テ
ィ
の
投
資
家
は
、
取
得
し

た
6
0
0
億
円
分
の
不
動
産
の
収
益
か
ら

5
0
0
億
円
分
の
借
入
金
利
な
ど
の
コ
ス

ト
を
差
し
引
い
た
す
べ
て
の
損
益
を
享
受

す
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
証
券
化
商

品
の
デ
ッ
ト
の
投
資
家
は

「不
動
産
担
保

融
資
」
の
貸
手
で
あ
り
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の

投
資
家
は

「不
動
産
担
保
融
資
」
の
借
り

手
、
と
い
う
構
造
に
な
る
わ
け
で
あ
る
。

本
来
は
銀
行
業
務
の
本
業
で
あ

っ
た

「有

担
保
融
資
」
が
、
誰
で
も
簡
単
に
行
う
こ

と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
、
と
い
百
舌
…

に
お
い
て
、
証
券
化
は
金
融
市
場
に
コ
ペ

ル
ニ
ク
ス
的
大
転
回
を
起
こ
し
た
仕
組
み

で
あ

っ
た
。証
券
化
の
対
象
と
な
る
の
は
、

不
動
産
に
限
ら
な
い
。
自
動
車
ロ
ー
ン
や

一
般
事
業
ロ
ー
ン
、
個
人
向
け
カ
ー
ド
ロ

ー
ン
な
ど

一
定
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
さ

え
あ
れ
ば
あ
ら
ゆ
る
も
の
が
対
象
と
な

る
。
証
券
化
デ
ッ
ト
の
投
資
家
は
高
格
付

け
の
債
券
に
投
資
し
て
い
る
つ
も
り
が
、
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い
つ
の
間
に
か
各
種

ロ
ー
ン
商
品
の
最
大

の
貸
手
に
な
っ
て
い
た
。
住
宅
ロ
ー
ン
会

社
や
カ
ー
ド
会
社
に
と

っ
て
み
れ
ば
自
社

の
貸
出
債
権
を
証
券
化
し
、
デ
ッ
ト
部
分

を
外
部
に
売
却
し
て
資
金
調
達
を
行
う
こ

と
で
、
自
社
の
負
債
勘
定
を
拡
大
さ
せ
る

こ
と
な
く
、
融
資
資
金
の
調
達
が
可
能
と

な
り
、
貸
出
残
高
を
加
速
度
的
に
膨
張
さ

せ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

デ
レ
バ
レ
ッ
ジ
で

2
5
0
兆
円
バ
ブ
ル
が
消
え
る

も
し
今
岡
の
金
融
危
機
後
、
証
券
化
と

い
う
仕
組
み
が
な
く
な

っ
て
し
ま
う
と
仮

定
し
よ
う
。
住
宅

ロ
ー
ン
会
社
や
カ
ー
ド

ロ
ー
ン
会
社
は
、
貸
出
債
権
を
証
券
化
し

て
融
資
債
権
を

外
部
に
移
転
す
る
こ
と
が

で
き
な
く
な
る
。
金
融
機
関
に
せ
よ
信
販

会
社
に
せ
よ
、
自
社
.で
取
れ
る
リ
ス
ク
の

総
量
に
は
限
界
が
あ
る
か
ら
、
お
の
ず
と

貸
出
先

の
選
別
が
厳
し
く
な
る
。
仮
に
証

券
化
商
品

の
平
均
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
10
倍
と

す
る
と
、
自
動
車

ロ
ー
ン
の
貸
し
出
し
余

力
も
カ
ー
ド

ロ
ー
ン
の
貸
し
出

し
余
力

も
、
今

の
10
分

の
ー
ま
で
縮
小
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
く
な
る
。

ち
な
み
に
2
0
0
3
年
に
2
3
0
0
億

ド
ル
(約

22
兆
円
)
あ

っ
た
米
国
の
自
動
車

ロ
ー
ン
証
券
残
高
は
、
金
融
危
機
発
生
後

の
08
年

9
月
末
に
は
1
5
3
0
億
ド
ル
(約

15
兆
円
)
ま
で
縮
小
し
て
い
る
し
、
同
じ

く
ク
レ
ジ

ッ
ト
カ
ー
ド

ロ
ー
ン
証
券
は
03

年

の
4
0
0
0
億
ド
ル
〔約
39
兆
円
)
か
ら

直
近
で
は
3
3
0

0
億
ド
ル
⌒約
32
兆
円
)

ま
で
縮
小
し
て
い
る
。

07
年
11
月
に
米
国

の
大
手
投
資
銀
行
4

行

の
自

己
資
本
総

額
は

1
3
5
7
億
ド
ル

(約
13
兆
円
)
だ

っ
た
。
同
時
期

の
4
行
の

資
産
総
額
を
自
己
資

本
で
割

っ
た
数
値
を

「
レ
バ
レ
ッ
ジ
」
と

み
な
す
と
、
そ
の
数
値

は
平
均
し
て
30
倍
程

度
に
な

っ
て

い
る
こ

と
が
わ
か
る

(表
)
。

一
方
08
年
9
月
の
リ

ー

マ
ン

・
ブ
ラ
ザ

ー
ズ
破
綻
以
降
、
銀
行

業
に
業
態
転
換
し

た
ゴ
ー
ル
ド

マ
ン

・
サ

ッ
ク
ス
と
モ
ル
ガ

ン

・
ス
タ
ン
レ
ー
は
、

レバレッジ

CB)t(A〕

Utiヰ11月

資産総額

(B)

30倍のレバレッジを13倍に落とした投資銀行

lZUUtヰ 日月1

 

表

レバ レッジ

fB)ノ(Al

自己資本

(A)

資産総額

i'B〕

自己資本

〔A〕

(注)単 位:百 万 ドル、倍

(出所)Bleembergよ り筆者作成

08
年
11
月
に
は
J
P
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー

ス
な
ど
の

「銀
行
並
み
」
の
レ
バ
レ
ッ
ジ

(お
よ
そ
13
倍
)
に
資
産
規
模
を
落
と
さ
ざ

る
を
得
な
か
っ
た
。
既
に
消
滅
し
て
し
ま

っ
た
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
も
含
め
15
兆
円

相
当
の
自
己
資
本
に
30
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ

を
か
け
て
い
た
投
資
銀
行
が
、
13
倍
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
の
業
態
と
な
る
こ
と
で
消
滅
し

た
資
産
は
、
ざ

っ
と
見
積
も

っ
て
2
5
0

兆
円
相
当
に
な
る
。
そ
し
て
こ
の
消
滅
し

た
2
5
0
兆
円
は

「
投
資
銀
行
業
」
と
い

う
業
態
が
復
活
し
な
い
限
り
、
二
度
と
再

現
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
金
額
だ
。

投
資
銀
行
と
い
う
も
の
は
本
来
、
企
業

の
資
金
調
達
の
ア
レ
ン
ジ
を
し
た
り
、
株

式
や
債
券
の
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ

⌒仲
買
)を

し
た
り
す
る
こ
と
に
よ
る
、
手
数
料
や
鞘

取
り
を
行
う
業
態
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
い

つ
の
ま
に
か
そ
の
名
の
通
り
、
資
本
金
の

30
倍
も
の
資
産
を
保
有
す
る

「投
資
」
金

融
機
関
と
な
っ
て
い
た
。
彼
ら
の
投
資
先

は
多
種
多
様
だ

っ
た
。

日
本
で
は
不
動
産
投
資
部
門
に
活
発
に

投
資
し
て
い
た
し
、
企
業
買
収
に
あ
た
っ

て
も
買
収
先
を
ア
レ
ン
ジ
す
る
と
い
う
本

来
の
業
務
を
飛
び
越
え
て
、
み
ず
か
ら
フ

ァ
ン
ド
を
組
成
し
買
収
主
体
と
な
る
こ
と

'

も
あ

っ
た
。
各
種
証
券
化
商
品
を
組
成
し

ハ
イ
ー2
ス
ク
な
エ
ク
イ
テ
ィ
部
分
は
自
分

で
保
有
し
デ
ッ
ト
を
外
部
に
売
却
す
る
と

い
う
よ
う
な
リ
ス
ク
の
取
り
万
も
し
て
い

た
よ
う
で
あ
る
.
基
本
的
に
安
全
性
よ
り

収
益
性
を
重
視
す
る
カ
ル
チ
ャ
ー
の
中
で

生
き
て
き
た
彼
ら
投
資
銀
行
は
、
金
融
市

場
に
お
け
る
最
大
の
リ
ス
ク
テ
ー
カ
ー
で

あ
っ
た
と
い
え
る
。

今
回
の
サ
プ
プ
ラ
イ
ム
シ
ョ
ッ
ク
は
、

証
券
化
商
品
の
デ
ッ
ト
の
投
資
家
に
も
多

大
な
損
害
を
も
た
ら
し
た
。
証
券
化
の
デ

ッ
ト
へ
の
投
資
が
実
は

■
有
担
保
融
資
」

で
あ
り
、
担
保
物
権
の
精
査
を
し
な
け
れ

ば
本
当
の
融
資
と
同
様
に
貸
し
倒
れ
が
発

生
す
る
も
の
だ
と
い
う
こ
と
が
、
初
め
て

認
識
さ
れ
た
。
こ
れ
ま
で
、
単
な
る
高
格

付
け
の
安
全
資
産

へ
の
投
資
だ
と
思
っ
て

融い
た
デ
ッ
ト
の
投
資
家
の
多
く
は
、
証
券

化
関
連
商
品
に
は
た
と
え
格
付
け
が
A
A

A
で
あ

っ
て
も
投
資
し
な
く
な
っ
た
。
ま

た
、
投
資
銀
行
は
淘
汰
さ
れ
、
銀
行
化
し

て
い
く
な
か
、
当
面
は
リ
ス
ク
を
減
ら
す

こ
と
に
専
念
せ
ざ
る
を
得
な
い
環
境
が
続

い
て
い
る
。

こ
う
し
て
、
気
前
の
良
い
資
金
の
出
し

手
と
、
き
っ
ぷ
の
い
い
リ
ス
ク
の
出
し
手

と
の
双
方
が
消
滅
す
る
こ
と
で
、
過
去
数

年
に
わ
た
っ
て
醸
蔵
さ
れ
た
レ
バ
レ
ッ
ジ

資
金
は
、
そ
の
数
倍
の
ス
ピ
ー
ド
で
消
滅

し
た
。
今
回
起
き
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
資
金
の

消
滅
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
生
み
出
し
た
構

造
そ
の
も
の
が
崩
壊
し
た
こ
と
に
よ
っ
て

起
き
た
も
の
で
、
今
後
金
融
危
機
が
峠
を

越
え
、
金
融
シ
ス
テ
ム
が
正
常
化
し
た
と

し
て
も
、
回
復
す
る
見
込
み
は
ほ
と
ん
ど

な
い
。
し
た
が

っ
て
、
実
体
経
済
も
ま
た

こ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
資
金
が
な
か
っ
た
時
代

ま
で
戻
る
し
か
な
い
の
で
あ
る
。
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実
業
の
た
め
の
金
融
で
は
な
く

金
融
あ
り
き
の
実
業

今
回
に
限
ら
ず
、
金
融
バ
ブ
ル
特
有
の

現
象
と
し
て
、
「金
融
と
経
済
の
主
客
逆

転
」
と
い
う
こ
と
は
起
こ
り
得
る
こ
と
だ
。

実
体
経
済
で
必
要
な
資
金
を
金
融
市
場
が

提
供
す
る
、
と
い
う
本
来
の
流
れ
が
、
資

金
が
提
供
さ
れ
る
か
ら
実
体
経
済
が
動

く
、
と
い
う
流
れ
に
変
わ
っ
て
し
ま
う
。

今
回
起
き
た
主
客
逆
転
は
過
去
の
バ
ブ

ル
期
に
比
べ
、
は
る
か
に
広
範
な
経
済
を

巻
き
込
ん
で
い
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。

本
来
は
住
宅
の
購
入
意
思
が
な
い
、
も
し

く
は
あ
き
ら
め
て
い
た
低
所
得
世
帯
も
、

住
宅
ロ
ー
ン
が
組
め
る
た
め
、
住
宅
購
入

を
行

っ
た
。
い
く
ら
買
い
物
を
し
て
も
月

間
の
支
払
金
額
が
増
加
し
な
い

「リ
ボ
」

と
い
う
シ
ス
テ
ム
は
、
米
国
の
個
人
消
費

を
押
し
上
げ
る

一
方
、
所
得
対
比
で
1
1

7
%
の
債
務
を
個
人
に
負
わ
せ
る
結
果
と

な
っ
て
い
る
。
企
業
は
本
来
手
元
流
動
性

の
範
囲
内
で
行
う
は
ず
の
買
収
を
、
多
額

の
現
金
を
保
有
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
力
を
借

り
る
こ
と
で
、
借
金
を
し
て
の
合
併
と
規

模
の
拡
大
に
走

っ
た
。
そ
し
て
最
終
的
に

は
「
フ
ァ
ン
ド
」
と
い
う
非
事
業
主
体
が
、

豊
富
な
資
金
を
背
景
に
実
体
経
済
の
方
向

性
を
決
定
す
る
と
こ
ろ
ま
で
、
金
融
バ
ブ

ル
は
進
行
し
た
。

金
融
バ
ブ
ル
の
崩
壊
と
は
、
こ
の
経
済

と
金
融
の
逆
転
が
解
消
す
る
こ
と
に
ほ
か

な
ら
な
い
。
「資
金
需
要
の
あ
る
と
こ
ろ

に
、
信
用
創
造
が
起
き
る
」
の
で
あ
っ
て
、

「信
用
創
造
が
起
き
て
し
ま
っ
た
か
ら
、資

金
需
要
を
作
る
」
の
で
は
な
い
世
界
へ
の

回
帰
で
あ
る
。
個
人
は
身
の
丈
に
合
っ
た

消
費
を
行
い
、
企
業
の
成
長
は
生
産
の
成

長
や
利
益
の
成
長
に
基
づ
く
も
の
で
、
他

社
を
の
み
込
む
こ
と
に
よ
る
成
長
は
補
完

的
な
戦
略
に
す
ぎ
な
い
。
自
動
車
メ
ー
カ

1
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
子
会
社
は
車
を
買
い

た
い
人
に
購
入
資
金
を
貸
す
た
め
の
存
在

で
あ

っ
て
、
無
利
息
で
お
金
を
貸
す
こ
と

で
、
不
必
要
な
買
い
物
と
借
金
を
さ
せ
る

た
め
に
存
在
す
る
の
で
は
な
い
。

1
9
9
0
年
の
日
本
の
バ
ブ
ル
期
に
、

活
況
を
呈
し
た
株
式
市
場
で
い
と
も
簡
単

に
増
資
が
で
き
た
上
場
企
業
の
社
長
が
記

者
会
見
で
資
金
使
途
を
聞
か
れ
、
「
財
テ
ク

で
す
」
と
答
え
て
失
笑
を
買

っ
た
の
と
同

じ
よ
う
な
こ
と
が
こ
の
5
年
間
世
界
中
で

起
き
て
い
た
。
無
駄
な
借
金
も
無
駄
な
資

金
調
達
も
せ
ず
、
今
あ
る
足
元
現
金
の
範

囲
内
で
で
き
る
こ
と
を
し
て
い
く
、
と
い

う
地
道
な
世
界
が
、
こ
れ
か
ら
の
個
人
や

企
業
が
向
か
う
持
続
可
能
な
将
来
だ
。

投
資
戦
略
の
目
線
は

「身
の
丈
に
合
っ
た
株
価
水
準
」

最
後
に
現
在
の
米
国
の
消
費
支
出
を
見

て
み
よ
う

(図
〕
。
住
宅
取
得
と
の
関
連
性

が
高
い
電
化
製
品
や
家
具
な
ど
に
は
減
速

傾
向
が
見
ら
れ
る
が
、
飲
食
費
や
日
常
品

へ
の
支
出
は
昨
年
末
段
階
で
は
ほ
と
ん
ど

減
少
し
て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
個
人

の
消
費
行
動
は
保
守
的
な
も
の
で
、
好
景

気
下
の
生
活
パ
タ
ー
ン
を
変
え
る
に
は
時

間
が
か
か
る
。
ま
た
今
回
の
バ
ブ
ル
の
も

と
に
な

っ
た
米
国
の
不
動
産
価
格
が
下
落

し
た
と
い
っ
て
も
、
水
準
は
ま
だ
05
年
の

あ
た
り
ま
で
し
か
修
正
さ
れ
て
い
な
い
。

一
方
で
自
動
車
販
売
台
数
の
よ
う
に
、
昨

年
の
原
油
価
格
高
騰
の
影
響
が
重
な

っ
た

た
め
、
い
ち
早
く
修
正
が
終
了
し
て
し
ま

っ
た
産
業
も
あ
る
。

経
済
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
金
融
市
場
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
と
同
様
に
剥
奪
さ
れ
る
と
す
れ

ば
、
少
な
く
と
も
前
回
の
不
況
期
で
あ
る

02
、
03
年
の
水
準
に
ま
で
経
済
規
模
は
縮

小
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
セ
ン
チ
メ
ン
ト
に

左
右
さ
れ
や
す
い
株
式
市
場
は
、
既
に
そ

の
時
期
を
は
る
か
に
遡
る
と
こ
ろ
ま
で
下

落
し
て
し
ま
っ
た
。
そ
れ
は
そ
れ
で
行
き

過
ぎ
感
が
あ
る
。

世
界
的
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
資
金
の
回
収
に

よ
る
世
界
経
済
の
縮
小
は
、
こ
れ
か
ら
も

緩
急
繰
り
返
し
な
が
ら
長
く
継
続
す
る
と

考
え
る
。
そ
の
中
で
身
の
丈
に
合

っ
た
経

済
の
規
模
に
早
く
着
地
し
た
企
業
や
業
種

か
ら
、
順
次
業
績
は
回
復
し
て
い
く
で
あ

ろ
う
し
、
過
去
の
収
益
や
生
産
レ
ベ
ル
に

執
着
す
る
企
業
は
淘
汰
さ
れ
る
か
も
し
れ

な
い
。
デ
レ
バ
レ
ッ
ジ
さ
れ
た
生
活
に
心

身
と
も
に
慣
れ
る
に
は
、
ま
だ
ま
だ
時
間

が
か
か
り
そ
う
で
あ
る
。

今
後
証
券
化
と
い
う
仕
組
み
が
す
べ
て

な
く
な
る
と
は
思
っ
て
い
な
い
。
金
融
機

関
の
国
有
化
も

一
時
的
な
も
の
で
あ
ろ

して

 

う
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
ゼ
ロ
に
は
な
ら
な
い

だ
ろ
う
が
、
だ
か
ら
と
い
っ
て
金
融
危
機

が
起
き
る
以
前
の
状
況
に
戻
る
こ
と
も
な

い
だ
ろ
う
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
か
か
ら
な
い

経
済
は
、
こ
れ
ま
で
大
量
の
燃
料
を
惜
し

げ
も
な
く
燃
や
し
て
き
た
経
済
と
比
べ
、

そ
の
成
長
速
度
も
角
度
も
格
段
に
緩
慢
な

も
の
と
な
る
だ
ろ
う
。
過
去
の
高
成
長
を

忘
れ
ら
れ
な
い
株
式
市
場
は
、
そ
れ
で
も

乱
高
下
は
す
る
で
あ
ろ
う
が
、
気
が
つ
く

と
低
成
長
の
経
済
に
引
っ
張
ら
れ
て
元
の

水
準
に
戻
っ
て
し
ま
う
、
と
い
う
ま
さ
に

バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
日
本
の
株
式
市
場
の
状

況
を
全
世
界
が
繰
り
返
す
の
か
も
し
れ
な

い
。
当
面
は
経
済
も
金
融
市
場
も
逆
張
り

的
に
見
て
お
い
た
方
が
よ
さ
そ
う
だ
。
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