
１
　
は
じ
め
に

構
造
改
革
を
旗
印
に
掲
げ
た
小
泉
新
政
権
が
発
足
し
た
。
今
求
め
ら
れ
て
い
る
の
は
、
総
需
要
の
拡
大
策
で
は
な
く
サ
プ
ラ
イ
サ

イ
ド
の
変
革
で
あ
る
。
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
や
既
存
事
業
の
再
編
・
強
化
な
ど
企
業
収
益
を
高
め
る
た
め
の
経
営
改
革
と
新
事

業
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
起
こ
し
や
す
い
形
で
の
構
造
改
革
で
あ
る
。
こ
う
し
た
構
造
改
革
に
対
し
て
は
、
証
券
化
（
資
産
流
動
化
）、

Ｍ
＆
Ａ
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
な
ど
、
い
わ
ゆ
る
投
資
銀
行
業
務
を
通
じ
て
証
券
界
が
貢
献
で
き
る
余
地
は
大
き
い
。
む
し

ろ
、
投
資
銀
行
業
務
の
精
緻
化
、
拡
大
、
進
化
こ
そ
が
、
日
本
経
済
の
構
造
改
革
を
推
進
さ
せ
う
る
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
わ
が
国
に
お
け
る
最
近
の
証
券
化
、
Ｍ
＆
Ａ
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
等
の
現
状
に
つ
い
て
簡
単
に
概
観

し
て
み
た
。

２
　
証
券
化
―
―
進
展
す
る
不
動
産
の
証
券
化
・
流
動
化
―
―

表
１
に
み
る
よ
う
に
昨
年
の
資
産
担
保
証
券
（A

sset-backed
Securities

）
の
年
間
発
行
額
は
二
兆
五
千
億
円
弱
で
、
前
年
度
比

二
〇
％
の
増
加
と
な
っ
て
い
る
。
角
度
を
変
え
て
企
業
の
資
金
調
達
額
に
占
め
る
割
合
か
ら
そ
の
大
き
さ
を
見
て
も
、
二
〇
〇
〇
年

度
の
資
金
調
達
額
（
一
四
兆
四
四
百
億
円
）
の
一
六
・
七
％
を
占
め
る
（
ち
な
み
に
、
最
大
の
資
金
源
は
普
通
社
債
の
七
兆
六
四
百

億
円
で
五
二
・
九
％
、
つ
い
で
増
資
三
兆
七
一
百
億
円
、
二
五
・
七
％
と
な
っ
て
い
る
）。
す
な
わ
ち
資
金
源
と
し
て
も
無
視
で
き

（1）

構
造
改
革
と
投
資
銀
行
業
務

二
上
季
代
司



な
い
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
Ｓ
Ｐ
Ｃ
法
の
全
面
改
正
（
１
）

で
売

り
手
が
組
成
し
や
す
く
な
っ
た
こ
と
、
な
ら
び
に
低
金
利
下
で
運
用
難
に
悩

む
機
関
投
資
家
が
利
回
り
ア
ッ
プ
を
目
指
し
て
Ａ
Ｂ
Ｓ
投
資
を
積
極
化
し
て

い
る
こ
と
な
ど
、
売
り
手
と
買
い
手
両
サ
イ
ド
の
事
情
が
重
な
っ
て
Ａ
Ｂ
Ｓ

市
場
は
急
拡
大
し
て
い
る
。

さ
て
、
最
近
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
発
行
の
特
徴
と
し
て
、
①
対
象
資
産
と
し
て
不
動

産
ロ
ー
ン
が
急
増
し
て
い
る
こ
と
、
②
大
型
案
件
が
増
え
て
い
る
こ
と
な
ど

が
あ
げ
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
商
業
用
不
動
産
ロ
ー
ン
で
は
、
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
、

工
場
、
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
セ
ン
タ
ー
店
舗
、
ガ
ソ
リ
ン
ス
タ
ン
ド
、
ホ
テ
ル
な

ど
対
象
不
動
産
も
多
様
化
し
て
お
り
（
２
）、

住
宅
ロ
ー
ン
で
は
第
一
生
命
保
有
の

住
宅
ロ
ー
ン
二
万
件
を
証
券
化
し
た
案
件
が
二
、
〇
八
一
億
円
の
大
型
発
行

と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
不
動
産
の
証
券
化
は
今
後
、
ま
す
ま
す
増
え
そ

う
で
あ
る
。

そ
の
理
由
と
し
て
政
府
与
党
の
緊
急
経
済
対
策
な
ど
に
よ
り
銀
行
保
有
の

不
良
債
権
処
理
が
「
待
っ
た
な
し
」
と
な
っ
て
き
た
こ
と
（
３
）、

東
証
が
会
社
型

不
動
産
投
信
（
日
本
版
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
の
上
場
市
場
を
創
設
（
三
月
）
し
た
こ
と
な
ど
の
環
境
変
化
が
あ
げ
ら
れ
る
。
不
良
債
権
そ
の

も
の
の
売
却
に
つ
い
て
は
三
、
四
年
前
に
外
資
系
投
資
銀
行
の
斡
旋
に
よ
る
数
兆
円
規
模
（
簿
価
ベ
ー
ス
）
の
バ
ル
ク
セ
ー
ル
が
行

わ
れ
た
が
、
最
近
で
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
不
良
債
権
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
を
組
成
し
た
（
三
本
、
計
約
一
千
億
円
）
ほ
か
は
あ
ま
り

（2）

表１　国内ABSの年間発行額

証券化対象資産 1997年 1998年 1999年 2000年
自動車ローン 800 1,687 4,992 3,749

（注）オリジネーターが日本国籍のABSを集計。CBOは社債担保証券、CLOは
ローン担保証券、CMBSは商業用不動産ローン証券、RMBSは住宅ローン
証券

（原資料）日興SSB調べ。
（出所）「日経金融新聞」2001年２月２日付け。

（単位）億円

合計 5,054 10,868 20,516 24,634

リース 1,246 3,130 5,307 4,991
消費者ローン 75 119 492 511
ショッピング・ローン 0 998 1,950 1,305
CBO/CLO 2,900 4,392 5,424 2,336
CMBS 0 0 1,577 5,897
RMBS 0 0 674 3,878
生命保険基金 0 0 0 1,800
その他 33 542 100 167



進
ん
で
い
な
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
わ
が
国
の
銀
行
融
資
で
は
同
一
担
保
に
た
い
し
て
二
重
、
三
重
の
抵
当
権
が
設
定
さ
れ
権
利

関
係
が
入
り
組
ん
で
い
る
場
合
が
多
く
、
こ
れ
が
担
保
不
動
産
の
売
却
ひ
い
て
は
不
良
債
権
売
却
の
ネ
ッ
ク
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が

挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
た
め
政
府
与
党
は
担
保
不
動
産
の
債
権
者
間
の
権
利
を
調
整
す
る
「
権
利
調
整
委
員
会
」
の
新
設
を
打
ち
出
し

て
い
る
。
ま
た
金
融
庁
は
不
良
債
権
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
整
備
し
て
売
買
を
促
す
環
境
整
備
に
乗
り
出
し
て
い
る
。

他
方
、
日
本
版
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
い
て
は
三
菱
地
所
や
三
井
不
動
産
な
ど
が
今
秋
上
場
を
目
指
し
て
フ
ァ
ン
ド
立
ち
上
げ
の
作
業
に

入
っ
て
い
る
。
ま
た
外
資
系
も
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
首
都
圏
を
中
心
に
ビ
ル
や
賃
貸
マ
ン
シ
ョ
ン
を
今
後
三
年
間
で
総
額

六
一
百
億
円
、
ロ
ー
ン
ス
タ
ー
（
投
資
会
社
）
も
都
内
で
マ
ン
シ
ョ
ン
を
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
対
象
物
件
と
し
て
購
入
す
る
計

画
の
よ
う
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
は
九
九
年
末
で
上
場
二
〇
三
銘
柄
、
時
価
総
額
一
、
五
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
り
、
わ

が
国
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
も
早
晩
、
数
兆
円
の
規
模
に
上
る
と
の
予
想
も
あ
る
。

た
だ
、
証
券
化
手
法
に
よ
る
不
動
産
の
流
動
化
が
本
格
化
す
る
た
め
に
は
、
こ
れ
ま
で
の
土
地
価
格
理
論
の
根
本
的
な
転
換
が
必

要
で
あ
ろ
う
。
証
券
化
に
よ
る
商
業
用
不
動
産
の
売
却
価
格
は
、
基
本
的
に
は
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
賃
借
料
や
地
代
な
ど
）

の
資
本
還
元
価
格
と
な
り
、
往
々
に
し
て
単
純
売
却
よ
り
は
低
く
な
る
と
予
想
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
に
加
え
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
と
し

て
仕
立
て
上
げ
る
た
め
に
は
Ｓ
Ｐ
Ｃ
設
立
費
用
、
不
動
産
管
理
費
用
、
弁
護
士
費
用
な
ど
販
売
額
の
五
％
相
当
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
。

こ
れ
ま
で
の
「
高
値
覚
え
」
が
最
大
の
ネ
ッ
ク
と
い
え
る
が
、
他
方
で
は
、
企
業
の
抱
え
る
含
み
損
の
処
理
を
義
務
付
け
る
「
減
損

会
計
」
導
入
が
具
体
化
す
る
中
で
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
へ
の
圧
力
が
増
す
で
あ
ろ
う
。

３
　
Ｍ
＆
Ａ
市
場
―
―
膨
ら
む
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
―
―

次
に
日
本
企
業
の
絡
む
Ｍ
＆
Ａ
市
場
を
見
る
と
、
二
〇
〇
〇
年
は
内
―
内
（
日
本
企
業
間
、
一
、
三
四
四
件
）、
内
―
外
（
日
本

（3）



企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
、
二
八
八
件
）、
外
―
内
（
海
外
企
業
に
よ
る
日
本

企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
、
一
三
六
件
）、
合
計
一
、
七
六
八
件
と
過
去
最
高
の
件
数
（
前
年
度

比
四
〇
％
増
）
と
な
っ
て
い
る
（
野
村
證
券
金
融
研
究
所
調
べ
、「
日
経
金
融
新
聞
」

二
〇
〇
一
年
一
月
一
九
日
付
け
）。
連
結
経
営
を
意
識
し
た
企
業
が
、
事
業
分
野
を
絞

り
込
む
「
選
択
と
集
中
」
を
進
め
た
こ
と
が
要
因
と
さ
れ
る
。
こ
の
う
ち
内
―
内
の

Ｍ
＆
Ａ
で
は
、「
既
存
事
業
強
化
」
目
的
が
最
も
多
く
五
二
・
二
％
で
前
年
（
四
一
・

一
％
）
か
ら
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
て
い
る
反
面
、
前
年
に
は
目
的
別
一
位
で
あ
っ
た

「
グ
ル
ー
プ
再
編
」
が
四
六
・
四
％
か
ら
三
八
・
五
％
へ
と
低
下
。
企
業
が
Ｍ
＆
Ａ
を

リ
ス
ト
ラ
だ
け
で
は
な
く
「
攻
め
」
へ
と
積
極
的
に
利
用
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

昨
年
の
民
事
再
生
法
施
行
に
よ
っ
て
企
業
整
理
が
増
え
た
こ
と
に
加
え
、
株
式
交

換
制
度
（
九
九
年
一
〇
月
）
な
ら
び
に
会
社
分
割
法
制
（
４
）

の
創
設
・
施
行
（
二
〇
〇
一

年
四
月
）
な
ど
、
Ｍ
＆
Ａ
市
場
拡
大
へ
の
法
的
な
環
境
も
整
備
さ
れ
て
き
て
い
る
。

な
お
、
表
２
は
、
会
社
分
割
制
度
の
利
用
を
計
画
し
て
い
る
主
な
企
業
を
リ
ス
ト
ア

ッ
プ
し
た
も
の
で
あ
る
。

次
に
、
や
や
仔
細
に
見
て
み
る
と
「
既
存
事
業
強
化
」
目
的
で
は
、
そ
の
方
法
と

し
て
合
併
よ
り
も
資
本
参
加
（
他
社
と
共
同
）
や
資
産
買
取
り
が
主
流
と
な
っ
て
い

る
。
つ
ま
り
、
合
併
の
よ
う
に
経
営
権
を
完
全
取
得
す
る
リ
ス
ク
の
高
い
方
法
は
見

送
ら
れ
部
分
的
に
事
業
や
経
営
に
参
加
す
る
仕
組
み
が
企
図
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、

（4）

表２　会社分割制度の利用を計画している主な企業

企業名 時期 目　的
™ＮＥＣ 2001年６月 ＰＯＳ端末事業等を日通工に移管
™ニッショー 2001年６月 スーパーストア部門を分社
™川崎製鉄 2001年７月 ＬＳＩ事業部を分社
™さくらカード 2001年７月 住友クレジットサービスに事業移管
™サークルケイ・ジャパン 2001年７月 サンクスアンドアソシエイツと統合
™出光興産 2001年10月 ＬＰガス部門を分社
™日興証券 2001年10月 持ち株会社に移行
™日立製作所 2001年10月 計測器事業など日製産業に統合
™日立化成工業 2001年10月 住宅機器・環境設備の分社

™新日本製鉄 2002年４月 都市開発事業部と日鉄ライフを統合
™みずほホールディングス 2002年春 グループ内事業の再編

（出所）「日本経済新聞」2001年３月27日付け。



事
業
再
編
で
は
前
年
同
様
、
親
子
間
や
グ
ル
ー
プ
企
業
同
士
の
合
併
、
出
資
比
率
の
見
直
し
な
ど
の
動
き
が
見
ら
れ
る
。
こ
う
し
た

企
業
再
編
の
活
発
化
を
受
け
て
、
公
開
会
社
の
上
場
・
登
録
廃
止
が
昨
年
は
六
八
社
と
既
往
最
高
と
な
っ
た
（
５
）。

こ
れ
に
関
連
し
て
最
近
の
特
徴
と
し
て
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
手
法
の
よ
う
な
欧
米
か
ら
の
ス
キ
ル
の
導
入
、
Ｍ
＆
Ａ
や
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
目
的
と

し
た
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
が
急
速
に
増
え
て
い
る
。
例
え
ば
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
と
住
友
信
託
は
、
消
費
者
金
融
大
手
ア
イ
フ

ル
に
対
し
、
ラ
イ
フ
買
収
資
金
二
、
七
三
〇
億
円
と
し
て
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
融
資
を
実
施
し
た
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（Leverage

B
uy-

out

）
は
、
買
収
対
象
資
産
を
担
保
と
す
る
借
入
金
で
買
収
す
る
手
法
で
、
買
い
手
サ
イ
ド
と
し
て
は
自
己
資
金
を
上
回
る
巨
額
の
買

収
が
可
能
と
な
る
。
そ
の
案
件
に
は
ア
イ
フ
ル
が
買
収
し
た
ラ
イ
フ
の
保
有
資
産
で
あ
る
消
費
者
ロ
ー
ン
三
千
億
円
を
証
券
化
し
、

そ
れ
で
返
済
す
る
と
い
う
ス
キ
ー
ム
が
付
加
さ
れ
て
い
る
。
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
ロ
ー
ン
は
返
済
の
源
資
を
担
保
に
限
定
し
、
借
り
手
が

返
済
不
能
で
も
担
保
以
外
に
請
求
権
が
及
ば
な
い
（
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
）、
し
た
が
っ
て
権
利
関
係
が
明
確
で
証
券
化
に
は
不
可
欠
な

融
資
方
法
で
あ
る
。
供
与
す
る
に
あ
た
っ
て
は
担
保
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
そ
の
リ
ス
ク
を
精
査
す
る
必
要
が
あ
り
高
度
な
ス
キ

ル
を
要
す
る
。

ま
た
ジ
ャ
フ
コ
（
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
大
手
）、
ド
イ
ツ
銀
行
、
ロ
ー
ン
ス
タ
ー
（
米
投
資
会
社
）
三
社
は
、
財
務
リ
ス
ト

ラ
を
企
図
し
た
ス
ポ
ー
ツ
用
品
販
売
大
手
ヴ
ィ
ク
ト
リ
ア
か
ら
小
売
り
部
門
を
買
収
し
た
。
目
的
は
企
業
価
値
を
高
め
て
数
年
後
に

公
開
益
を
狙
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
買
収
の
受
け
皿
と
な
る
「
ジ
ャ
フ
コ
・
ス
ポ
ー
ツ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
、
Ｊ
Ｓ

Ｈ
」
を
設
立
し
、
Ｊ
Ｓ
Ｈ
が
ジ
ャ
フ
コ
運
営
の
投
資
事
業
組
合
か
ら
八
〇
億
円
の
出
資
、
ド
イ
ツ
銀
行
か
ら
買
収
資
産
を
担
保
と
し

た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
融
資
九
五
億
円
、
ロ
ー
ン
ス
タ
ー
か
ら
は
店
舗
・
不
動
産
の
売
却
代
金
一
〇
〇
億
円
（
ロ
ー
ン
ス
タ
ー
か
ら
再
び
リ
ー
ス

で
賃
借
）
を
調
達
し
、
二
七
五
億
円
で
も
っ
て
店
舗
と
従
業
員
を
引
き
取
り
営
業
権
を
買
い
取
っ
た
。
こ
の
案
件
で
は
、
営
業
権
買

い
取
り
に
伴
う
適
正
価
格
の
算
出
な
ど
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
サ
ー
ビ
ス
の
ほ
か
、
未
公
開
株
投
資
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
融
資
、
リ
ー
ス
バ
ッ
ク

（5）



な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
ス
キ
ル
が
組
み
合
わ
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
九
〇
年
代
後
半
か
ら
わ
が
国
で
も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
散
見
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
最
近
で
は
富
士
や
興
銀
、
東
海
な
ど
国
内
銀

行
に
よ
る
仲
介
の
案
件
が
増
え
て
い
る
こ
と
も
特
徴
で
あ
る
。
大
企
業
等
の
特
定
部
門
の
部
門
長
が
外
部
か
ら
資
金
を
調
達
し
て
営

業
権
を
買
い
取
り
、
自
ら
は
経
営
者
と
な
っ
て
分
離
独
立
す
る
の
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
（M

anagem
ent

B
uy-out

）、
外
部
の
投
資
機
関
等
が

そ
の
特
定
部
門
を
買
い
取
り
、
経
営
者
を
送
り
込
む
の
が
Ｍ
Ｂ
Ｉ
（M

anagem
ent

B
uy-in

）
で
あ
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
や
Ｍ
Ｂ
Ｉ
は
、
買

い
手
サ
イ
ド
と
し
て
は
分
離
独
立
さ
せ
た
部
門
を
営
業
内
容
と
す
る
企
業
へ
の
投
資
、
い
わ
ゆ
る
未
公
開
株
投
資
（
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、Private

E
quity

F
inance

）
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
、
分
離
し
た
後
で
企
業
価
値
を
高
め
公
開

益
を
狙
う
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
投
資
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
な
る
。

こ
う
し
た
Ｍ
＆
Ａ
の
買
収
資
金
と
し
て
、と
り
わ
け
外
資
系
金
融
機
関
が
邦
銀
や
商
社
と
提
携
し
て
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
す
る
事
例
が

最
近
多
く
、向
こ
う
三
年
間
で
一
兆
七
五
百
億
円
の
規
模
に
な
る
と
の
予
測
も
あ
る
（
６
）（「

日
本
経
済
新
聞
」二
〇
〇
一
年
一
月
八
日
付
け
）。

４
　
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資

と
こ
ろ
で
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
と
し
て
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
、
Ｍ
Ｂ
Ｉ
の
ほ
か
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
が
あ
る
。
今
、
そ
の
規
模
を

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
よ
る
投
資
額
に
代
表
さ
せ
て
み
る
と
、
九
九
年
度
の
新
規
投
資
額
二
、
三
〇
一
億
円
、
残
高
は
八
、
一

五
五
億
円
（
本
体
投
資
三
、
五
八
八
億
円
、
組
合
投
資
四
、
五
六
七
億
円
）
と
な
っ
て
い
る
。
新
規
投
資
額
は
前
年
比
倍
増
と
な
っ

て
い
る
が
、
そ
の
背
景
と
し
て
、
大
証
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
、
東
証
マ
ザ
ー
ズ
等
の
新
興
企
業
向
け
市
場
の
創
設
、
支
援
法
制

（
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
法
、
新
事
業
創
出
促
進
法
な
ど
）
の
整
備
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
も
っ
と
も
、
市
場
規
模
は
既
往
最

高
で
あ
っ
た
九
六
年
度
（
投
資
額
二
、
四
二
七
億
円
、
残
高
九
、
一
九
三
億
円
）
を
越
え
て
は
い
な
い
。
ま
た
九
〇
年
代
後
半
か
ら

（6）
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図１　日米ＶＣ投資額（フロー）推移
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図２　日米ＶＣ投資残高（ストック）推移
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フ
ロ
ー
（
新
規
・
追
加
投
資
）
お
よ
び
ス
ト
ッ
ク
両
面
に
お
い
て
日
米
間
の
格
差
は
拡
大
し
て
い
る
（
図
１
、
図
２
）。
こ
う
し
て

み
る
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
は
先
に
見
た
証
券
化
（
流
動
化
）、
Ｍ
＆
Ａ
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
比
べ
て
相
対
的
に
低
調
の
よ
う
に
見
え
る
。

次
に
最
近
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
に
お
け
る
特
徴
を
見
て
お
こ
う
。
ま
ず
出
口
市
場
と
し
て
の
株
式
公
開
を
み
る
と
、
新
興
三
市
場

合
計
で
株
式
公
開
は
二
〇
〇
〇
年
中
、
一
五
七
社
（
店
頭
九
七
社
、
大
証
Ｎ
Ｊ
三
三
社
、
東
証
マ
ザ
ー
ズ
二
七
社
）
う
ち
、
ベ
ン
チ

ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｖ
Ｃ
）
の
出
資
を
受
け
入
れ
て
い
る
企
業
は
一
二
五
社
、
Ｖ
Ｃ
か
ら
の
出
資
受
入
れ
比
率
一
〇
％
以
上
は
、
店

頭
二
二
社
、
大
証
Ｎ
Ｊ
一
七
社
、
マ
ザ
ー
ズ
一
一
社
と
な
っ
て
い
る
。
大
証
Ｎ
Ｊ
、
東
証
マ
ザ
ー
ズ
で
は
早
期
上
場
の
企
業
が
多
い

こ
と
か
ら
、
早
期
上
場
を
目
指
す
企
業
ほ
ど
Ｖ
Ｃ
受
入
れ
に
積
極
的
と
い
え
る
。

す
な
わ
ち
Ｖ
Ｃ
サ
イ
ド
に
見
ら
れ
る
最
近
の
特
徴
の
第
一
は
ア
ー
リ
ー
ス
テ
ー
ジ
へ
の
投
資
が
増
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
先
の

新
規
投
資
額
（
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
）
で
も
六
二
％
が
創
業
五
年
未
満
の
企
業
向
け
と
さ
れ
る
。
第
二
の
特
徴
は
一
件
あ
た
り
の
投
資
額

が
大
き
く
な
っ
て
お
り
、
社
外
取
締
役
の
派
遣
な
ど
育
成
型
の
投
資
（
ハ
ン
ズ
オ
ン
）
が
増
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
第
三
に
、
従

来
は
Ｖ
Ｃ
本
体
に
よ
る
投
資
が
主
流
で
あ
っ
た
が
最
近
で
は
Ｖ
Ｃ
の
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
が
増
え
、
こ
れ
が
主
流
と
な

り
つ
つ
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
既
往
ピ
ー
ク
の
九
六
年
度
残
高
九
、
一
九
三
億
円
の
う
ち
、
本
体
投
資
は
六
六
・
七
％
（
六
、
一
二
八

億
円
）
で
あ
っ
た
が
、
九
九
年
度
に
は
先
ほ
ど
見
た
よ
う
に
四
四
・
〇
％
に
低
下
、
逆
に
組
合
投
資
は
三
三
・
三
％
か
ら
五
六
％
に

上
昇
し
て
い
る
。
利
益
相
反
防
止
の
観
点
か
ら
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
が
望
ま
し
い
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

い
う
な
れ
ば
「
カ
ネ
も
出
す
が
、
口
も
出
す
」
式
の
、
ア
メ
リ
カ
の
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
シ
ス
テ
ム
が
徐
々
に
日
本
に
も
浸
透
し
て

い
る
訳
で
あ
る
。
た
だ
育
成
型
Ｖ
Ｃ
に
は
商
法
上
の
制
約
が
あ
る
。
Ｖ
Ｃ
側
と
し
て
は
、
少
数
出
資
比
率
で
あ
っ
て
も
、
投
資
し
た

金
額
が
初
期
の
期
待
通
り
に
使
わ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
の
監
視
、
企
業
価
値
を
高
め
る
た
め
の
経
営
支
援
な
ど
、
利
益
保
護
の
た
め

に
取
締
役
の
派
遣
や
会
社
の
重
要
な
経
営
戦
略
の
決
定
に
参
画
す
る
必
要
が
あ
る
。
し
か
し
、
日
本
の
商
法
は
ア
メ
リ
カ
と
違
っ
て

（8）



定
款
自
治
を
認
め
て
お
ら
ず
、
取
締
役
の
派
遣
、
会
社
経
営
の
重
要
事
項

の
事
前
承
認
、
増
資
に
お
け
る
新
株
発
行
の
や
り
方
な
ど
株
主
の
利
害
調

整
に
必
要
な
事
項
に
関
す
る
取
り
扱
い
は
、「
株
主
間
契
約
」
で
行
っ
て

い
る
の
が
現
状
で
あ
る
。
し
か
し
株
主
間
契
約
は
法
的
拘
束
力
が
な
く
安

定
性
に
欠
け
る
。
先
月
一
八
日
、
法
務
省
が
公
表
し
た
「
商
法
等
の
一
部

を
改
正
す
る
法
律
案
要
綱
中
間
試
案
」
で
は
議
決
権
に
関
す
る
種
類
株
の

創
設
が
盛
り
込
ま
れ
、こ
の
面
で
の
改
善
が
な
さ
れ
つ
つ
あ
る
が
、
よ
り

一
層
の
弾
力
が
望
ま
れ
る
。

な
お
、
出
口
市
場
と
し
て
は
株
式
公
開
の
ほ
か
、
Ｍ
＆
Ａ
や
フ
ァ
ン
ド

買
い
取
り
な
ど
が
あ
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
の
出
口
市
場
と
し
て
、
ア
メ

リ
カ
で
は
株
式
公
開
よ
り
む
し
ろ
Ｍ
＆
Ａ
の
方
が
規
模
が
大
き
い
（
図
３
参
照
）。
日
本
で
も
株
式
交
換
制
度
に
よ
り
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
に
対
す
る
Ｍ
＆
Ａ
が
散
見
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
例
え
ば
、
ヤ
フ
ー
に
よ
る
Ｐ
Ｉ
Ｍ
社
（
携
帯
電
話
向
け
情
報
サ
ー
ビ
ス
）

の
買
収
（
五
四
億
円
）、
楽
天
に
よ
る
プ
ロ
ム
ナ
ー
ト
社
（
企
業
間
電
子
取
引
サ
ー
ビ
ス
）
の
買
収
（
二
億
三
千
万
円
）
等
が
あ
る
。

ま
た
ア
メ
リ
カ
で
は
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
満
期
以
前
に
転
売
す
る
市
場
も
あ
る
。
四
半
期
ご
と
の
時
価
ベ
ー
ス
で
の
資
産
価
値
の
公

表
が
そ
う
し
た
転
売
を
可
能
に
し
て
い
る
。
わ
が
国
で
は
中
小
企
業
庁
に
よ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
組
成
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ

ー
マ
ン
ス
調
査
に
応
じ
て
い
る
回
答
企
業
は
二
九
社
し
か
な
い
（
７
）。

フ
ァ
ン
ド
の
転
売
の
み
な
ら
ず
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
を
考
え
て

い
る
国
内
企
業
年
金
向
け
に
も
こ
う
し
た
情
報
開
示
は
必
要
で
あ
ろ
う
。

（9）
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図３　米国での新規株式公開・未公開
企業を対象にしたＭ＆Ａ

（注）米トムソン・ファイナンシャル・セキュリ
ティーズ・データ調べ。2000年は11月30日
まで

（出所）「日本経済新聞」2000年12月21日付け



５
　
活
躍
す
る
外
資
系
金
融
機
関

以
上
に
見
た
不
動
産
の
証
券
化
（
流
動
化
）、
Ｍ
＆
Ａ
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
い
ず
れ
に
お
い
て
も
外
資
系
金
融
機
関
の

活
躍
が
目
覚
し
い
。
こ
う
し
た
投
資
銀
行
業
務
は
、
わ
が
国
で
は
証
券
業
務
の
「
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
」
で
あ
り
、
そ
れ
だ
け
に
マ
ー
ジ

ン
も
厚
い
。
一
般
に
欧
米
投
資
銀
行
の
最
低
資
本
コ
ス
ト
は
一
五
％
で
あ
り
、
新
規
事
業
で
そ
れ
だ
け
の
収
益
率
を
期
待
で
き
る
事

業
と
し
て
、
か
つ
て
は
「
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
」
が
あ
っ
た
の
だ
が
、
今
や
そ
れ
も
コ
モ
デ
テ
ィ
化
し
、
Ｍ
＆
Ａ
や
不
動
産
投
資
、
未
公

開
企
業
（
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
）
投
資
が
有
力
な
新
規
事
業
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
そ
れ
を
推
進
す
べ
く
母
国
の

（10）

表４　Ｍ＆Ａの財務アドバイザリー・ランキング
（日本企業による海外企業のＭ＆Ａ）

金額
（百万ドル）

案件
数

１(２)ソロモン・スミス・バー
ニー

17,034 ７

２(７)ゴールドマン・サックス 10,621 ６
３(４)クレディ・スイス・ファ

ースト・ボストン
9,832 ２

４(３)メリルリンチ 9,190 ６
５(17)ドイツ銀行 7,857 ５
６(11)ＨＳＢＣ 5,463 ４
７(12)ＪＰモルガン 3,672 ３
８(13)ＡＢＮアムロ 3,595 ２
９(１)モルガン・スタンレー・

ディーン・ウィッター
1,405 ３

10(５)リーマン・ブラザーズ 1,397 ３
（注）トムソン・ファイナンシャル調べ。2000年実績、公表

案件ベース。カッコ内は1999年順位
（出所）「日経金融新聞」2001年２月６日付け。

表３　日本のＭ＆Ａの財務アドバイザリー・
ランキング

金額
（百万ドル）

案件
数

１(１)ゴールドマン・サックス 33,534 22
２(２)メリルリンチ 30,935 12
３(６)モルガン・スタンレー・

ディーン・ウィッター
19,319 11

４(－)東京三菱銀行グループ 15,945 32
５(－)リーマン・ブラザーズ 12,302 ５
６(８)野村証券グループ 11,977 67
７(７)みずほフィナンシャルグ

ループ
10,498 72

８(－)日興証券 8,114 89
９(－)ＫＰＭＧコーポレートフ

ァイナンス
5,423 10

10(４)ソロモン・スミス・バー
ニー

5,191 14

（注）トムソン・ファイナンシャル調べ。2000年実績、公表
案件ベース。カッコ内は1999年順位で、－は10以内に
入らず。みずほフィナンシャルグループの99年順位は
日本興業銀行の分

（出所）「日経金融新聞」2001年１月24日付け。



（11）

年
金
基
金
等
、
機
関
投
資
家
の
資
金
を
フ
ァ
ン
ド
の
形
で
動
員
し
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
資
金
源
、
ス
キ
ル
等
の
面
で
外
資
系
は
比
較
優
位
な
立
場
に
あ
り
、
こ
う
し
た
投
資
銀
行
業
務
で
外
資
系
金
融
機

関
が
当
面
は
先
行
す
る
だ
ろ
う
。
例
え
ば
、
ト
ム
ソ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
調
べ
に
よ
る
と
、
Ｍ
＆
Ａ
の
ア
ド
バ
ー
ザ
リ
ー
ラ
ン

ク
は
、
内
―
内
お
よ
び
外
―
内
（
日
本
企
業
を
対
象
と
し
た
案
件
、
一
、
五
一
七
件
、
九
九
八
億
ド
ル
）
で
は
上
位
一
〇
社
の
う
ち

外
資
系
五
社
、
ト
ッ
プ
ス
リ
ー
は
外
資
系
と
な
っ
て
い
る
（
表
３
）。
内
―
外
（
日
本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
）
で
は
す

べ
て
外
資
系
と
な
っ
て
い
る
（
表
４
）。

さ
ら
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
で
も
、
九
九
年
度
の
新
規
投
資
額
（
フ
ロ
ー
）
の
う
ち
、
外
資
系
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
も
の
が
四
分
の
一

程
度
を
占
め
る
と
の
推
測
も
あ
る
（「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
二
七
日
）。
も
っ
と
も
、
外
資
系
金
融
機
関
が
新
し
い

金
融
ス
キ
ル
を
持
ち
込
ん
で
わ
が
国
金
融
証
券
市
場
の
質
的
な
発
展
に
寄
与
し
、
そ
れ
が
日
本
経
済
の
構
造
改
革
を
促
す
と
す
れ
ば
、

そ
れ
は
望
ま
し
い
こ
と
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

改
正
内
容
は
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
設
立
の
際
の
出
資
金
を
一
〇
万
円
へ
引
き
下
げ
、
証
券
化
の
対
象
を
財
産
権
一
般
に
拡
大
、
新
た
に
特
別
目
的
信

託
（
Ｓ
Ｐ
Ｔ
）
が
認
め
ら
れ
受
益
権
の
無
記
名
化
に
よ
り
市
場
で
の
売
却
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
、
な
ど
で
あ
る
。

（
２
）

Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
は
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
の
ア
レ
ン
ジ
に
よ
る
大
京
保
有
の
賃
貸
マ
ン
シ
ョ
ン
一
、
二
〇
〇
戸
の
証
券
化
が
第
一
号
と
さ
れ
て

い
る
が
、
そ
の
後
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
大
和
Ｓ
Ｂ
Ｃ
Ｍ
に
よ
る
Ｎ
Ｅ
Ｃ
本
社
ビ
ル
（
五
一
四
億
円
）、
興
銀
証
券
に
よ
る
コ
ス
モ
石
油
の
ガ

ソ
リ
ン
ス
タ
ン
ド
四
〇
〇
店
（
三
三
六
億
円
）
な
ど
の
事
例
が
あ
る
。

（
３
）

四
月
に
明
ら
か
と
な
っ
た
緊
急
経
済
対
策
に
よ
る
と
、
既
存
不
良
債
権
は
二
年
以
内
、
新
規
発
生
の
不
良
債
権
は
三
年
以
内
の
処
理
完
了



を
求
め
ら
れ
て
お
り
、
銀
行
に
対
し
て
担
保
不
動
産
売
却
へ
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
か
か
る
と
予
想
さ
れ
る
。
な
お
、
上
場
企
業
の
固
定
資

産
売
却
は
二
〇
〇
〇
年
度
実
績
（
公
表
分
の
み
）
で
二
四
九
社
に
よ
る
三
四
一
件
、
合
計
一
・
四
五
兆
円
で
あ
り
売
却
益
は
差
し
引
き
七

千
億
円
で
あ
っ
た
（「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
一
年
四
月
一
三
日
）。

（
４
）

分
割
法
制
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
分
割
に
際
し
て
の
債
務
者
の
個
別
同
意
が
不
要
、
譲
渡
資
産
に
関
す
る
裁
判
所
調
査
が
不
要
、
分
割
部

門
の
従
業
員
の
同
意
が
不
要
、
税
制
上
の
優
遇
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
。

（
５
）

市
場
別
内
訳
は
東
証
四
二
社
、
大
証
な
ど
一
三
社
、
店
頭
一
三
社
（
重
複
上
場
除
く
）。
具
体
例
と
し
て
は
日
立
国
際
電
気
（
八
木
ア
ン
テ

ナ
、
日
立
電
子
な
ど
を
統
合
）、
ア
サ
ヒ
（
ニ
ッ
カ
ウ
ィ
ス
キ
ー
を
一
〇
〇
％
子
会
社
化
）、
み
ず
ほ
（
興
銀
、
富
士
、
一
勧
の
統
合
）、
新

光
（
新
日
本
、
和
光
の
合
併
）、
つ
ば
さ
（
太
平
洋
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
、
第
一
な
ど
四
社
合
併
）、
経
営
破
た
ん
例
で
は
そ
ご
う
、
ラ
イ
フ
、

第
一
ホ
テ
ル
、
日
貿
信
な
ど
で
あ
る
。

（
６
）

主
な
買
収
フ
ァ
ン
ド
と
買
収
事
業
を
担
当
す
る
金
融
機
関
を
挙
げ
る
と
、
①
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
（
米
）・
マ
リ
オ
ッ
ト
（
米
）、
投
資
予
定

額
（
以
下
同
じ
）
四
千
億
円
、
②
サ
ー
ベ
ラ
ス
グ
ル
ー
プ
（
米
）、
二
千
億
円
、
③
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
（
米
）・
三
菱
商
事
、
一
、
一
五
〇

億
円
、
④
Ｇ
Ｅ
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
米
）・
住
友
商
事
・
大
和
證
券
Ｓ
Ｂ
Ｃ
Ｍ
、
一
千
億
円
、
⑤
ド
イ
ツ
銀
行
グ
ル
ー
プ
（
独
）、
一
千
億
円
、

⑥
日
興
證
券
、
一
千
億
円
、
⑦
カ
ー
ラ
イ
ル
グ
ル
ー
プ
（
米
）、
五
百
〜
七
百
億
円
、
⑧
チ
ェ
ー
ス
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
グ
ル
ー
プ
（
米
）、
五

七
五
億
円
、
⑨
Ｕ
Ｂ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
（
ス
イ
ス
）、
三
百
〜
五
百
億
円
、
⑩
Ａ
Ｉ
Ｇ
（
米
）、
三
百
億
円
、
⑪
野
村
證
券
、
三
百
億
円
、
な
ど

で
あ
る
。

（
７
）

通
産
省
中
小
企
業
庁
「
一
九
九
九
年
、
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
関
す
る
報
告
書
」
二
〇
〇
〇
年
三
月
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（12）


