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ユ
ー
ロ
域
の
企
業
金
融
と
資
本
市
場

〜
ユ
ー
ロ
導
入
後
の
傾
向
と
変
化
〜

入
江
　
恭
平

は
じ
め
に

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
共
通
統
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
か
ら
一
〇
年
目
を
迎
え
た
。
ユ
ー
ロ
域
の
資
本
市
場
も
二
つ
の
景
気
循
環

を
経
験
し
、
当
初
予
想
さ
れ
て
い
た
事
態
を
や
や
冷
静
に
判
断
す
る
時
期
に
な
っ
て
い
る
。
予
想
あ
る
い
は
期
待
さ
れ
た
事
態
の
ひ

と
つ
は
通
貨
統
合
が
金
融
・
資
本
市
場
の
統
合
化
を
も
た
す
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
も
う
ひ
と
つ
は
、
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
に
資
本

市
場
、
特
に
株
式
や
債
券
（
特
に
社
債
）
な
ど
の
発
行
市
場
が
急
拡
大
し
、
こ
れ
ら
の
事
態
が
ユ
ー
ロ
域
の
金
融
構
造
を
銀
行
中
心

の
金
融
構
造
か
ら
市
場
型
金
融
構
造
へ
変
貌
さ
せ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
問
題
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
後
者
の
問
題
を
念
頭
に

置
き
つ
つ
、
ユ
ー
ロ
域
の
企
業
金
融
と
資
本
市
場
の
関
連
を
、
も
っ
ぱ
ら
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
）
か
ら
公
表
さ
れ
始

め
た
マ
ク
ロ
・
デ
ー
タ
お
よ
び
同
行
の
レ
ポ
ー
ト
な
ど
（
１
）

に
拠
り
つ
つ
整
理
し
て
み
た
。

１
　
ユ
ー
ロ
導
入
後
の
景
気
・
信
用
循
環

上
場
企
業
の
（
売
上
高
）
利
益
率
は
一
九
九
〇
年
代
半
ば
以
降
、
一
貫
し
て
上
昇
し
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
の
二
〇
〇
〇
年
に
ひ
と
つ

の
ピ
ー
ク
を
打
ち
、
そ
の
後
〇
二
年
ま
で
下
落
し
後
、
再
度
回
復
し
て
い
る
。
世
界
経
済
の
好
調
か
ら
恩
恵
を
受
け
る
か
た
ち
で
輸



出
志
向
の
製
造
部
門
の
利
益
率
は
総
じ
て
高
く
回
復
が
も
っ
と
も
早
い
。
い
わ
ゆ
る
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
利
益
率
が
急
降

下
し
た
通
信
部
門
は
そ
の
後
、
力
強
い
回
復
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
と
は
対
照
的
に
国
内
志
向
の
小
売
業
は
消
費
の
停
滞
に
よ
っ

て
利
益
率
は
概
し
て
低
く
、
回
復
も
鈍
い
。
〇
五
年
以
降
も
〇
七
年
第
２
四
半
期
ま
で
上
場
企
業
の
収
益
性
は
持
続
的
に
上
昇
し
て

い
る
（
２
）。

企
業
の
収
益
性
か
ら
み
た
景
気
循
環
は
ユ
ー
ロ
導
入
前
後
で
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
の
ピ
ー
ク
か
ら
ボ
ト
ム
を
含
む
、
二
つ

の
循
環
に
跨
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

他
方
、
利
子
率
の
動
向
を
や
や
長
期
で
み
る
と
九
〇
年
半
ば
か
ら
ユ
ー
ロ
参
加
国
の
長
短
金
利
は
正
常
な
利
回
り
曲
線
を
維
持
し

つ
つ
ユ
ー
ロ
導
入
に
向
け
て
収
斂
し
な
が
ら
下
落
し
て
い
っ
た
。
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
の
九
九
年
中
に
底
を
う
ち
〇
〇
年
に
向
け
て
急

上
昇
し
た
。
そ
の
後
反
転
し
て
〇
五
年
ま
で
下
落
を
続
け
た
が
、
再
度
、
上
昇
に
転
じ
〇
七
年
に
は
、
過
去
の
ピ
ー
ク
で
あ
っ
た
〇

〇
年
の
水
準
に
近
づ
き
つ
つ
あ
る
（
図
１
）。

図
１
で
の
長
期
利
子
率
は
い
わ
ば
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
の
政
府
債
利
回
り
で
あ
る
が
、
企
業
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
規
定
す
る
の
は
、

同
利
回
り
に
個
々
の
企
業
の
信
用
力
・
信
用
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
＝
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
を
付
加
し
た
も
の
で

あ
る
。
九
九
年
に
は
異
な
る
格
付
け
企
業
間
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
て
い
た
が
、
〇
〇
年
か
ら
〇
二
年
に
か
け
て
は
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
お

よ
び
高
利
回
り
社
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
急
激
に
上
昇
し
た
。
〇
三
年
に
は
投
資
適
格
社
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
急
速
な
縮
小
し
、
〇
四

年
中
に
は
ユ
ー
ロ
導
入
後
、
最
低
の
水
準
に
至
っ
た
。
し
か
し
そ
の
後
上
昇
が
み
ら
れ
、
さ
ら
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
が
顕
在
化
し

た
〇
七
年
八
月
以
降
急
上
昇
し
た
。
し
か
し
、
〇
一
年
か
ら
〇
二
年
の
高
水
準
に
は
達
し
て
い
な
い
（
図
２
）。

２
　
企
業
の
投
資
と
金
融

企
業
の
資
金
需
要
を
規
定
す
る
企
業
の
投
資
は
、
産
業
投
資
と
金
融
投
資
に
大
別
さ
れ
る
。
こ
の
う
ち
、
産
業
投
資
は
固
定
資
本

（2）



（3）

図
１
　
ユ
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投
資
と
そ
の
他
の
非
金
融
投
資
か
ら
な
る
。
さ
ら
に
後
者
は
主
に

在
庫
投
資
か
ら
な
る
。
そ
れ
は
マ
イ
ナ
ス
の
期
間
が
存
在
す
る
こ

と
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
変
動
は
激
し
い
が
量
的
に
は
ネ
グ
リ
ジ

ブ
ル
で
あ
る
。
一
方
、
産
業
投
資
の
中
心
は
固
定
資
本
投
資
で
あ

る
が
、
そ
こ
で
注
目
さ
れ
る
の
は
グ
ロ
ス
と
ネ
ッ
ト
の
大
幅
な
乖

離
で
あ
る
（
図
３
）。
そ
の
乖
離
の
中
身
は
い
う
ま
で
も
な
く
巨

額
な
減
価
償
却
で
あ
る
。
総
固
定
資
本
投
資
の
約
七
割
を
占
め
る

減
価
償
却
部
分
は
「
過
去
」
の
投
資
で
あ
っ
て
、
新
規
の
投
資
は

あ
く
ま
で
も
ネ
ッ
ト
の
純
固
定
資
本
部
分
で
あ
る
。「
そ
の
他
非

金
融
資
産
投
資
」
を
含
む
ネ
ッ
ト
の
産
業
投
資
と
金
融
投
資
（
ネ

ッ
ト
）
の
推
移
を
み
る
と
（
図
４
）、
ユ
ー
ロ
導
入
以
降
、
一
貫

し
て
金
融
投
資
が
産
業
投
資
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

し
か
も
注
目
さ
れ
る
の
は
、
産
業
投
資
に
比
べ
て
金
融
投
資
は
量

的
変
動
が
激
し
く
、
波
動
的
に
増
加
・
減
少
を
繰
り
返
し
て
い
る
。

金
融
投
資
は
〇
〇
年
に
ひ
と
つ
の
ピ
ー
ク
を
打
っ
た
後
、
〇
五
年

半
ば
以
降
、
再
度
、
現
在
（
〇
七
年
第
３
四
半
期
）
ま
で
拡
大
を

続
け
て
い
る
。

金
融
投
資
の
内
訳
（
図
５
）
で
は
他
社
株
式
・
出
資
持
分
が
最

（4）
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（5）
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大
で
あ
り
、
金
融
投
資
が
こ
れ
ま
で
最
大
の
九
七
四
六
億
ユ
ー
ロ
に

達
し
た
〇
〇
年
で
は
そ
の
五
割
以
上
を
占
め
て
い
た
。
さ
ら
に
図
６

は
九
九
年
以
降
、
企
業
に
よ
る
株
式
・
そ
の
他
持
分
へ
の
投
資
パ
タ

ー
ン
が
ユ
ー
ロ
域
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
合
併
・
買
収
）
の
そ
れ
に
類
似

し
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
金
融
投
資
の
最
大
項
目
た
る
株

式
・
そ
の
他
持
分
投
資
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
合
併
・
買
収
）

活
動
（
３
）

を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
逆
に
、
後
者
が
金
融
投
資
の

増
減
・
変
動
を
規
定
し
て
い
る
と
い
え
る
。

み
て
き
た
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
域
企
業
の
投
資
は
比
較
的
安
定
的
に

増
加
す
る
産
業
投
資
と
変
動
の
激
し
い
金
融
投
資
に
よ
っ
て
構
成
さ

せ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
企
業
の
資
金
調
達
は
内
部
資
金
と
金

融
・
資
本
市
場
か
ら
調
達
さ
れ
る
外
部
資
金
か
ら
構
成
さ
れ
る
（
図

７
・
表
１
）。
内
部
資
金
の
う
ち
最
大
の
項
目
は
、
先
に
捨
象
し
て
い

た
減
価
償
却
（
資
金
）
で
あ
る
。
そ
れ
に
加
え
て
純
貯
蓄
（
内
部
留

保
）、
資
本
移
転
が
内
部
資
金
を
構
成
す
る
。
内
部
資
金
は
九
九
年
以

降
、
外
部
資
金
に
較
べ
る
と
、
安
定
的
に
増
加
し
て
い
る
。
こ
れ
に

対
し
て
外
部
資
金
は
変
動
が
激
し
い
。
内
部
資
金
と
外
部
資
金
と
の

関
係
は
、
よ
く
言
わ
れ
る
よ
う
に
、
企
業
の
産
業
投
資
＝
固
定
資
本

（8）
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投
資
を
内
部
資
金
で
賄
い
、
不
足
す
る
残
余
部
分
を
外
部
資
金
調
達
に
依
存
す
る
と
い
う
静
態
的
な
理
解
で
は
不
十
分
で
あ
ろ
う
。

す
で
に
み
た
よ
う
に
ユ
ー
ロ
域
企
業
が
産
業
投
資
と
同
時
に
大
規
模
な
金
融
投
資
を
お
こ
な
っ
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
投
資
し

（9）

図
７
　
ユ
ー
ロ
域
企
業
の
資
金
調
達
の
構
成
と
推
移
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た
が
っ
て
、
資
金
運
用
と
の
相

関
で
資
金
調
達
を
考
察
す
る
必

要
が
あ
る
。

そ
こ
で
、
企
業
の
投
資
（
産

業
投
資
と
金
融
投
資
）
と
金
融

（
内
部
金
融
と
外
部
金
融
）
と

の
相
関
性
を
各
項
目
そ
れ
ぞ
れ

に
つ
い
て
検
討
し
て
み
た
（
表

２
）。
ま
ず
注
目
さ
れ
る
の
は
、

外
部
金
融
と
相
関
性
の
高
い
の

は
金
融
投
資
で
あ
っ
て
、
産
業

投
資
（
総
固
定
資
本
投
資
）
と

外
部
金
融
は
順
・
逆
（
プ
ラ

ス
・
マ
イ
ナ
ス
）
に
関
係
な
く

そ
の
程
度
は
低
い
。
産
業
投
資

と
相
関
性
が
高
い
の
は
唯
一
、

内
部
資
金
の
み
で
あ
る
。
第
二

に
、
企
業
の
最
大
の
外
部
資
金

（10）

表１　ユーロ域企業の資金調達（グロス）構成

（注）図７の（注）参照。
（出所）ECB Statistical Data Warehouseより作成。

1999年 2000年 2001年 2002年 2003年
減価償却資金 499,864 37.8% 536,052 28.8% 565,386 39.4% 590,580 49.6% 607,912 48.6%
純貯蓄 35,049 2.6% 24,671 1.3% 35,757 2.5% 57,537 4.8% 95,551 7.6%
資本移転 54,101 4.1% 51,047 2.7% 63,428 4.4% 61,451 5.2% 46,307 3.7%
銀行ローン 164,934 12.5% 275,281 14.8% 170,111 11.8% 93,584 7.9% 102,763 8.2%
社債 48,750 3.7% 69,961 3.8% 102,238 7.1% 17,424 1.5% 63,084 5.0%
その他負債 253,719 19.2% 377,904 20.3% 216,466 15.1% 155,728 13.1% 130,433 10.4%
上場株式 147,934 11.2% 201,903 10.9% 60,876 4.2% 17,562 1.5% 19,038 1.5%
非上場株式・持分 118,869 9.0% 321,367 17.3% 221,872 15.4% 196,902 16.5% 186,695 14.9%

合　計 1,323,220 100.0% 1,858,186 100.0% 1,436,134 100.0% 1,190,768 100.0% 1,251,783 100.0%

2004年 2005年 2006年 2007年
減価償却資金 632,632 52.2% 661,734 45.9% 688,027 42.1% 706,358 39.5%
純貯蓄 110,127 9.1% 87,260 6.1% 41,948 2.6% 33,509 1.9%
資本移転 58,256 4.8% 61,058 4.2% 80,826 4.9% 75,776 4.2%
銀行ローン 172,475 14.2% 264,587 18.4% 448,669 27.4% 521,582 29.2%
社債 7,310 0.6% 3,283 0.2% 41,304 2.5% 40,594 2.3%
その他負債 39,252 3.2% 133,041 9.2% 137,812 8.4% 181,346 10.1%
上場株式 11,914 1.0% 100,491 7.0% 34,266 2.1% 74,092 4.1%
非上場株式・持分 180,148 14.9% 129,776 9.0% 163,097 10.0% 154,901 8.7%

合　計 1,212,114 100.0% 1,441,230 100.0% 1,635,949 100.0% 1,788,158 100.0%

表２　投資と金融との相関性（1999～2007）

（注）数字は1999年第１四半期から2007年第１四半期年まで計30四半期の各項目間の相関係数。相関
係数上に＊＊、＊の付いたものは、それぞれ１％有意水準、５％有意水準での有意な相関係数を
表す。

（出所）ECB Statistical Data Warehouseより算出。

内部資金 ローン 上場株式
総固定資本形成 0.823＊＊ 0.281 －0.357 －0.416 －0.169
金融資産投資（ネット） －0.478 0.926＊＊ 0.534 0.747＊ 0.653

社　債 非上場株式



源
泉
に
な
っ
て
い
る
ロ
ー
ン
は
産
業
投
資
と
の
相
関
性
が
低
い
一
方
で
金
融
投
資
と
の
相
関
性
は
き
わ
め
て
高
い
。
Ｍ
＆
Ａ
を
含
む

金
融
投
資
の
資
金
源
泉
が
各
種
の
ロ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
が
マ
ク
ロ
・
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
第
三
に
、
証
券
形
態
の

資
金
源
泉
（
社
債
と
株
式
）
も
産
業
投
資
と
の
相
関
性
は
低
く
、
金
融
投
資
と
の
相
関
性
は
相
対
的
に
高
い
。
な
か
で
は
上
場
株
式

が
最
も
高
く
、
社
債
は
最
も
低
く
な
っ
て
い
る
。

３
　
企
業
の
外
部
金
融
と
資
本
市
場

以
上
の
よ
う
な
企
業
金
融
の
特
徴
を
前
提
に
、
以
下
で
は
企
業
の
外
部
金
融
に
関
連
す
る
資
本
市
場
の
新
し
い
特
徴
を
整
理
し
て

み
よ
う
。

（
１
）
社
債
市
場

ユ
ー
ロ
域
企
業
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
た
社
債
残
高
は
九
九
〜
〇
四
年
に
は
、
年
平
均
一
五
％
で
増
加
し
た
。
こ
れ
は
経
済
通
貨
同

盟
（
Ｅ
Ｍ
Ｕ
）
第
二
段
階
時
（
九
四
〜
九
九
年
）
の
同
増
加
率
二
％
と
は
非
連
続
的
な
増
加
率
で
あ
る
。
ま
た
、
ユ
ー
ロ
導
入
以
降

〇
四
年
半
ば
ま
で
は
ネ
ッ
ト
で
の
社
債
発
行
成
長
率
は
銀
行
ロ
ー
ン
の
そ
れ
を
上
回
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
そ
れ
は
〇
一
年
末
頃
か

ら
急
落
し
て
〇
三
年
に
は
や
や
回
復
す
る
も
の
の
〇
四
年
以
降
〇
七
年
は
じ
め
ま
で
低
位
で
推
移
し
て
い
る
。
そ
の
背
景
は
い
く
つ

か
考
え
ら
れ
る
が
、
〇
二
年
に
非
金
融
企
業
に
よ
る
社
債
発
行
が
全
般
的
に
減
速
し
た
の
は
、
運
転
資
本
の
需
要
減
、
負
債
水
準
の

高
位
、
投
資
家
の
信
用
リ
ス
ク
に
対
す
る
懸
念
な
ど
で
あ
る
。
後
者
は
社
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
、
と
く
に
信
用
力
の
低
い
企
業
の
社
債

ス
プ
レ
ッ
ド
が
〇
一
年
以
降
急
拡
大
し
た
こ
と
に
あ
ら
わ
れ
て
い
る
。
第
二
に
は
、
〇
三
年
か
ら
〇
四
年
に
か
け
て
は
、
企
業
の
収

益
性
が
回
復
す
る
な
か
で
負
債
の
整
理
・
統
合
が
進
展
し
た
こ
と
。
第
三
に
、
〇
四
年
以
降
、
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
、
〇
七

（11）



年
は
じ
め
に
は
、
史
上
最
低
に
ま
で
低
下
し
た
が
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
社
債
の
発
行
は
〇
〇
年
前
後
と
異
な
っ
て
、
増
加
し
て
い

な
い
。
今
回
は
負
債
の
増
大
は
銀
行
ロ
ー
ン
に
よ
る
も
の
が
主
力
で
あ
っ
た
。

グ
ロ
ス
の
発
行
額
で
は
常
に
短
期
債
が
長
期
債
を
上
回
り
、
両
者
の
発
行
額
の
較
差
は
月
次
ベ
ー
ス
で
み
る
と
変
動
が
激
し
い
。

し
か
し
残
高
ベ
ー
ス
で
見
る
と
、
短
期
債
は
〇
〇
年
前
後
で
残
高
の
シ
フ
ト
が
あ
り
、
そ
の
後
は
定
常
的
に
推
移
し
て
い
る
。
す
な

わ
ち
発
行
と
一
年
未
満
の
償
還
を
繰
り
返
し
一
定
の
残
高
が
維
持
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
長
期
債
は
同
じ
く
残
高
を
〇

〇
年
前
後
で
シ
フ
ト
さ
せ
、
そ
の
後
、
増
加
率
は
低
下
し
て
い
る
が
漸
増
傾
向
に
あ
る
（
図
８
）。

ユ
ー
ロ
導
入
以
降
の
社
債
市
場
の
構
造
変
化
の
ひ
と
つ
が
信
用
力
の
低
い
社
債
の
発
行
の
成
長
が
最
大
な
こ
と
で
あ
る
。
九
九
年

以
前
は
Ａ
Ａ
格
以
上
の
借
り
手
に
限
ら
れ
て
い
た
も
の
が
、
ユ
ー
ロ
導
入
以
降
は
、
よ
り
低
い
信
用
力
の
企
業
に
ま
で
範
囲
が
拡
大

し
て
い
る
（
図
９
）。
し
か
し
、
他
方
で
高
利
回
り
債
（high-yield

bond

）
は
限
界
的
な
存
在
に
留
ま
っ
て
い
る
（
４
）。

社
債
市
場
の
第
二
の
特
徴
は
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
の
社
債
の
定
着
で
あ
る
（
図
10
）。
ユ
ー
ロ
導
入
の
当
初
は
、
転
換
社
債
市
場
の

発
展
が
著
し
か
っ
た
。
九
七
年
か
ら
〇
一
年
に
か
け
て
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
に
よ
る
転
換
社
債
発
行
額
は
同
社
債
発
行
額
の
四
分
の
一

以
上
に
も
達
し
た
。
し
か
し
〇
五
年
以
降
は
低
金
利
下
で
転
換
社
債
の
発
行
は
大
幅
に
減
少
し
た
。
他
方
、
低
金
利
お
よ
び
社
債
ス

プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
が
進
む
な
か
で
新
た
な
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
社
債
が
登
場
し
、
増
加
し
て
い
る
。
〇
五
年
以
降
は
株
式
と
ロ
ー
ン
の

性
格
を
結
合
し
た
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ン
ス
が
急
増
し
た
。
ま
た
こ
れ
と
類
似
の
発
行
日
と
償
還
日
の
間
の
利
払
い
を
含
む
一
切
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
な
い
Ｐ
Ｉ
Ｋ
（paym

ent
in

kind

）
ノ
ー
ト
が
盛
ん
に
発
行
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
Ｍ
＆
Ａ
、
と
く
に
Ｌ

Ｂ
Ｏ
に
伴
う
資
金
調
達
と
し
て
使
用
さ
れ
て
い
る
。

（12）
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図９　ユーロ域非金融企業社債発行額（グロス・格付け別）
（1999年第１四半期～2007年第３四半期；10億 ：４四半期移動平均）
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図10 ユーロ域非金融企業発行のハイブリッド型債券
（単位：10億 ）



（
２
）
株
式
市
場

上
場
企
業
に
よ
る
総
株
式
発
行
額
は
社
債
発

行
額
の
場
合
と
同
様
に
ユ
ー
ロ
導
入
を
境
に
し

て
上
方
へ
シ
フ
ト
し
た
。
と
く
に
九
九
年
か
ら

〇
一
年
に
か
け
て
グ
ロ
ス
の
発
行
額
は
急
増
し

た
。
こ
の
時
期
は
新
規
公
開
募
集
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）

が
件
数
で
は
既
上
場
企
業
に
よ
る
発
行
（
Ｓ
Ｐ

Ｏ
）
を
大
幅
に
上
回
っ
た
（
図
11
）。
Ｉ
Ｐ
Ｏ

に
関
し
て
言
え
ば
、
九
〇
年
代
後
半
の
そ
れ
は

ユ
ー
ロ
参
加
諸
国
の
国
有
企
業
の
私
有
化
＝
民

営
化
（privatization

）
を
反
映
し
て
い
た
。

そ
の
後
、
九
七
年
か
ら
〇
〇
年
に
か
け
て
は
技

術
・
メ
デ
ィ
ア
・
電
信
（
Ｔ
Ｍ
Ｉ
）
分
野
へ
の

集
中
が
顕
著
で
あ
る
。
一
方
、
総
発
行
額
の
増

加
と
と
も
に
目
立
つ
の
は
、
償
還
額
が
ユ
ー
ロ

導
入
後
、
急
増
し
そ
の
後
、
総
発
行
額
が
ボ
ト

ム
（
〇
三
年
第
１
四
半
期
）
か
ら
回
復
し
た
の

ち
も
、
そ
れ
と
の
比
較
で
は
高
水
準
で
推
移
し

（15）
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図11 新規公開企業と上場企業による発行件数と平均発行規模（IPO対SPO）
（単位：発行件数；100万 ；年間データ）



た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
点
は
特
に
ユ
ー
ロ
導
入
以
前
と
比
較
す
る
と
顕
著
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ネ
ッ
ト
の
発
行
額
は
〇
〇
年
第

２
四
半
期
の
ピ
ー
ク
の
後
、
低
位
で
推
移
し
て
い
る
。
特
に
〇
三
年
以
降
は
ネ
ッ
ト
で
は
マ
イ
ナ
ス
（
償
還
超
過
）
の
時
期
も
見
ら

れ
る
（
図
12
）。
こ
の
よ
う
な
ネ
ッ
ト
で
の
株
式
発
行
の
低
迷
に
関
し
て
、
そ
の
原
因
を
（
一
）
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
・
バ
ブ
ル
崩

壊
後
の
株
価
の
低
落
、（
二
）
低
金
利
、（
三
）
産
業
投
資
対
内
部
資
金
の
金
融
ギ
ャ
ッ
プ
の
縮
小
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

株
式
発
行
手
取
金
の
使
途
、
お
よ
び
株
式
償
還
の
要
因
の
内
訳
が
正
確
に
は
不
明
で
あ
る
の
で
、
確
証
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

し
か
し
総
発
行
額
と
償
還
額
の
推
移
の
背
景
に
は
、
株
式
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
と
〇
五
年
以
降
で
は
Ｍ
＆
Ａ
の
方
法
の
変
化
が
寄
与
し

て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
は
買
収
企
業
に
よ
る
株
式
発
行
、
同
株
式
に
よ
る
被
買
収
企
業
株
式
の
購
入
、

購
入
株
式
の
償
却
と
い
う
株
式
交
換
の
方
式
が
主
流
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
発
行
は
グ
ロ
ス
で
増
加
し
、
償
還
額
も
そ
れ

に
比
例
し
て
増
加
し
、
結
果
的
に
は
ネ
ッ
ト
と
グ
ロ
ス
の
ギ
ャ
ッ
プ
が
大
き
く
な
っ
た
。
〇
五
年
以
降
は
、
負
債
に
よ
る
調
達
資
金

あ
る
い
は
自
己
資
金
に
よ
る
買
収
、
購
入
株
式
の
償
却
と
い
う
方
法
へ
変
化
し
て
い
る
。

（
３
）
銀
行
ロ
ー
ン

ユ
ー
ロ
域
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
動
向
は
景
気
循
環
、
経
済
成
長
と
の
規
則
的
な
関
連
性
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
特
に
、
マ
ク
ロ
要

因
と
し
て
は
銀
行
ロ
ー
ン
の
成
長
率
と
非
住
宅
投
資
と
の
相
関
性
が
最
も
高
い
と
い
わ
れ
る
。
〇
四
年
ま
で
の
二
〇
年
間
の
企
業
向

け
ロ
ー
ン
の
年
平
均
成
長
率
は
三
・
二
五
％
で
あ
り
、
非
住
宅
投
資
の
そ
れ
は
約
二
％
で
あ
る
。
し
か
も
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
成
長

は
非
住
宅
投
資
に
わ
ず
か
に
遅
行
し
て
い
る
。
他
の
諸
要
因
も
無
視
で
き
な
い
が
、
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
動
向
を
規
定
し
て
い
る
の

は
景
気
循
環
、
な
か
で
も
企
業
の
投
資
需
要
と
考
え
て
よ
い
。
景
気
循
環
か
ら
の
規
定
性
は
ユ
ー
ロ
導
入
後
も
、
例
外
で
は
な
か
っ

た
。
と
は
い
え
、
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
実
質
年
成
長
率
は
ユ
ー
ロ
導
入
後
、
急
上
昇
し
、
〇
〇
年
末
に
は
、
過
去
二
〇
年
間
で
最
高

（16）
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の
九
・
五
％
に
達
し
た
。
こ
の
よ
う
な
ロ
ー
ン
の
高
成
長
は
持
続
的
な
産
業
投
資
の
成
長
に
よ
っ
て
維
持
さ
れ
る
一
方
で
、
ユ
ー
ロ

域
企
業
に
よ
る
金
融
投
資
の
た
め
の
資
金
調
達
需
要
を
反
映
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
こ
れ
ら
の
金
融
投
資
と
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
に
よ

っ
て
内
外
（
特
に
ア
メ
リ
カ
）
で
展
開
さ
れ
た
Ｍ
＆
Ａ
活
動
で
あ
る
（
６
）。

（
３
）―
１
　
銀
行
ロ
ー
ン
の
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

八
〇
年
代
央
、
ア
メ
リ
カ
を
震
源
地
と
す
る
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
は
、
企
業
金
融
と
は
区
別
さ
れ
て
、
資
産
の
証
券
化
と

し
て
固
有
の
領
域
を
形
成
し
て
き
た
。
し
か
も
当
初
、
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
は
住
宅
抵
当
債
権
の
証
券
化
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
か
ら

開
始
さ
れ
て
お
り
、
企
業
金
融
と
は
直
接
の
関
係
を
有
し
て
は
い
な
か
っ
た
。
九
〇
年
代
半
ば
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
移
植
さ
れ
た
証
券

化
も
当
初
、
住
宅
貸
付
が
中
心
で
あ
っ
た
。
し
か
し
最
近
で
は
、
銀
行
は
非
金
融
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
売
却
・
証
券
化
を
債
務
担
保

証
券
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
）
の
形
態
で
拡
大
し
つ
つ
あ
る
（
７
）。

し
か
も
過
去
数
年
で
は
、
銀
行
は
ロ
ー
ン
を
資
産
と
し
て
保
有
し
な
が
ら
、
ロ
ー

ン
債
権
保
有
に
伴
う
信
用
リ
ス
ク
の
み
を
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
し
て
売
却
・
除
去
し
て
い
る
。
銀
行
の
こ
の
よ

う
な
ロ
ー
ン
の
流
動
化
・
証
券
化
は
企
業
金
融
と
い
う
視
点
か
ら
み
る
と
資
金
の
ア
ベ
イ
ラ
ビ
リ
テ
ィ
の
向
上
に
寄
与
す
る
こ
と
に

な
る
。
ま
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
っ
た
リ
ス
ク
の
銀
行
部
門
か
ら
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
へ
の
転
嫁
・
拡
散
は
ロ
ー

ン
の
供
給
の
シ
フ
ト
を
も
た
ら
し
、
さ
ら
に
非
金
融
企
業
へ
供
与
さ
れ
る
資
金
の
量
や
価
格
に
影
響
を
与
え
る
。

ユ
ー
ロ
域
の
証
券
化
の
市
場
規
模
は
〇
四
年
ま
で
年
約
三
〇
％
で
拡
大
し
た
と
い
わ
れ
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

の
公
的
統
計
で
は
証
券
化
の
際
に
設
立
さ
れ
る
Ｓ
Ｐ
Ｖ
（
特
別
目
的
会
社
）
の
発
行
す
る
種
々
の
証
券
は
非
銀
行
金
融
機
関
に
よ
る

発
行
証
券
に
含
ま
れ
る
が
、
後
者
の
伸
び
率
は
、
非
金
融
企
業
発
行
の
負
債
証
券
（
社
債
）
の
そ
れ
を
一
貫
し
て
上
回
っ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
分
離
し
た
デ
ー
タ
は
得
ら
れ
て
い
な
い
が
、
欧
州
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（E

uropean
Securitization

F
orum

）

に
よ
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
建
て
Ｃ
Ｄ
Ｏ
証
券
の
発
行
額
は
八
八
〇
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
、
前
年
比
八
〇
％
増
で
あ
る
。
ま
た
、
い
わ
ゆ
る
商

（18）



業
用
貸
付
証
券
、
商
業
用
不
動
産
向
け
抵
当
貸
付
を
担
保
と
し
て
発
行
さ
れ
た
債
券
は
ユ
ー
ロ
域
で
、
約
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
約

二
五
〇
億
ユ
ー
ロ
へ
と
増
加
し
、
ド
イ
ツ
が
こ
の
成
長
に
大
き
く
寄
与
し
て
い
る
。

（
３
）―
２
　
ユ
ー
ロ
域
企
業
向
け
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
自
体
は
歴
史
的
に
は
ア
メ
リ
カ
に
出
自
を
持
ち
、
そ
の
後
六
〇
年
代
末
に
は
ユ
ー
ロ
・
カ
レ
ン
シ
ー
市

場
へ
移
植
さ
れ
、
き
わ
め
て
グ
ロ
ー
バ
ル
な
性
格
を
有
し
た
金
融
手
段
で
あ
る
。
そ
の
規
模
は
七
〇
年
の
七
〇
億
ド
ル
か
ら
〇
五
年

に
は
三
兆
五
〇
〇
〇
億
ド
ル
へ
増
加
し
て
い
る
。
〇
五
年
の
ユ
ー
ロ
域
企
業
向
け
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
総
額
は
、
九
八
年
時

点
の
約
七
・
五
倍
で
あ
る
。
対
照
的
に
同
期
間
に
、
米
国
、
英
国
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
は
そ
れ
ぞ
れ
三
七
％
、
九
五
％
が
た

増
加
し
た
。
米
ド
ル
が
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
市
場
の
主
要
な
契
約
通
貨
と
し
て
使
用
さ
れ
て
き
た
が
、
ユ
ー
ロ
導
入
後
、
こ
の

傾
向
は
顕
著
な
変
化
が
み
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
九
八
年
、
ユ
ー
ロ
継
承
通
貨
で
契
約
さ
れ
た
グ
ロ
ー
バ
ル
な
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ

ー
ン
市
場
の
シ
ェ
ア
は
わ
ず
か
約
五
％
だ
っ
た
の
対
し
て
八
〇
％
以
上
は
米
ド
ル
が
占
め
て
い
た
。
九
九
年
以
降
、
ユ
ー
ロ
建
て
シ

ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
シ
ェ
ア
は
次
第
に
増
加
し
て
今
日
で
は
二
〇
％
以
上
に
達
し
て
い
る
。

し
か
も
、
ユ
ー
ロ
域
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
市
場
は
量
的
な
拡
大
と
と
も
に
質
的
な
形
態
変
化
を
と
げ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

参
加
銀
行
は
巨
大
な
借
り
手
に
対
し
て
共
同
で
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
を
設
定
す
る
と
い
う
比
較
的
、
非
流
動
的
な
市
場
か
ら
、
き

わ
め
て
流
動
的
な
第
二
次
市
場
を
有
す
る
よ
り
競
争
的
な
市
場
に
転
換
し
て
い
る
。
し
か
も
第
二
次
市
場
に
は
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
、

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ｅ
Ｆ
）
や
そ
の
他
の
機
関
投
資
家
が
参
加
し
て
き
て
お
り
、
ロ
ー
ン
市
場
の
証
券

化
と
同
様
な
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
事
実
、
九
〇
年
代
後
半
か
ら
二
〇
〇
〇
年
代
は
じ
め
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
成
長
は
確
立

さ
れ
た
第
二
次
市
場
や
台
頭
し
つ
つ
あ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
支
え
ら
れ
て
き
た
。
そ
し
て
第
二
次
市
場
や
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
幹
事
銀
行
（
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
）
が
信
用
リ
ス
ク
の
一
部
を
こ

（19）



れ
ら
の
機
関
投
資
家
へ
転
嫁
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
て
い
る
。

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
目
的
別
構
成
を
み
る
と
、
低
金
利
下
に
あ
る
現
在
、
借
り
換
え
の
ほ
か
で
は
Ｍ
＆
Ａ
関
連
な
か
で
も

Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
た
め
の
資
金
調
達
が
、
〇
五
年
、
〇
六
年
と
劇
的
に
増
加
し
て
い
る
。

４
　
結
び
に
か
え
て

以
上
、
ユ
ー
ロ
導
入
を
跨
ぐ
二
つ
の
景
気
循
環
の
下
で
ユ
ー
ロ
域
の
企
業
金
融
を
資
本
市
場
と
の
関
連
で
俯
瞰
し
て
み
た
。
企
業

金
融
の
調
達
側
に
着
目
す
れ
ば
、
社
債
発
行
額
や
株
式
発
行
額
は
ユ
ー
ロ
導
入
前
後
で
不
連
続
に
増
加
し
た
。
そ
の
後
、
景
気
後
退

の
中
で
企
業
は
財
務
の
再
構
築
を
進
め
た
後
、
〇
三
年
後
半
か
ら
〇
七
年
夏
ま
で
の
好
況
過
程
で
は
、
主
要
な
外
部
資
金
は
（
銀
行

お
よ
び
非
銀
行
金
融
機
関
に
よ
る
）
ロ
ー
ン
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
。
企
業
金
融
と
い
う
点
か
ら
み
る
と
証
券
形
態
で
の
資
金
調

達
の
比
重
は
、
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
と
比
較
す
る
と
、
む
し
ろ
低
下
し
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
に
台
頭
し
た
市
場
型
金
融
の
後
退

の
よ
う
に
み
え
る
。
た
し
か
に
証
券
形
態
で
の
資
金
調
達
は
企
業
の
資
金
調
達
構
成
の
な
か
で
は
限
界
的
市
場
に
と
ど
ま
っ
て
い
る

が
、
伝
統
的
な
証
券
市
場
で
あ
る
社
債
市
場
、
株
式
市
場
そ
れ
自
体
は
質
的
な
成
熟
を
開
始
し
て
い
る
。
社
債
市
場
で
は
、
長
・
短

証
券
残
高
の
量
的
な
上
昇
シ
フ
ト
の
下
で
、
証
券
の
種
別
化
・
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
、
信
用
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
価
格
＝
ス
プ
レ
ッ
ド

の
形
成
、
多
様
な
格
付
け
社
債
の
登
場
な
ど
が
あ
る
。
ま
た
株
式
市
場
で
は
、
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
買
収
・
合
併
）
ブ
ー
ム
が
同
市
場

を
「
企
業
支
配
権
」
市
場
へ
と
変
貌
さ
せ
よ
う
と
し
て
い
る
。
ま
た
自
社
株
の
買
戻
し
も
増
加
し
て
い
る
。
さ
ら
に
依
然
と
し
て
企

業
の
最
大
の
資
金
調
達
源
泉
で
あ
る
銀
行
ロ
ー
ン
も
も
は
や
伝
統
的
な
も
の
で
は
な
く
、
第
二
次
市
場
を
常
態
化
し
た
シ
ン
ジ
ケ
ー

ト
・
ロ
ー
ン
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
込
ん
だ
資
産
の
証
券
化
、
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
拡
大
な
ど
は
市

場
型
金
融
へ
の
ベ
ク
ト
ル
で
あ
る
。

（20）



以
上
の
資
金
調
達
側
の
変
化
に
対
応
す
る
企
業
の
投
資
行
動
の
特
徴
と
し
て
、
波
動
的
な
増
減
を
主
導
し
て
い
る
の
は
産
業
投
資

で
は
な
く
金
融
投
資
な
か
で
も
Ｍ
＆
Ａ
で
あ
る
こ
と
が
浮
き
彫
り
に
な
っ
て
き
た
。

（
注
）

（
１
）

マ
ク
ロ
・
デ
ー
タ
と
は
二
〇
〇
七
年
六
月
か
ら
四
半
期
ベ
ー
ス
で
集
計
・
公
表
さ
れ
は
じ
め
た
ユ
ー
ロ
域
勘
定E

uro
A

rea
A

ccount

統
計

を
指
す
。
同
統
計
の
概
要
に
つ
い
て
は
、"T

he
Introduction

ofQ
uarterly

SectoralA
ccounts

Statistics
for

the
E

uro
A

rea"E
C

B

M
onthly

B
ulletin,N

ov.2007.

を
参
照
の
こ
と
。

本
レ
ポ
ー
ト
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
月
報
（M

onthly
B

ulletin

）
所
載
の
諸
論
文
の
他
に
、E

C
B

(2007a),"C
orporate

F
inance

in
the

E
uro

A
rea,

including
background

m
aterial", O

ccasionalPaper
Series,N

o
63,June.

に
拠
っ
て
い
る
。

ま
た
本
レ
ポ
ー
ト
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
を
マ
ク
ロ
的
に
集
計
し
た
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
た
め
、
企
業
の
業
種
間
、
規
模
別
さ
ら
に
ユ
ー
ロ
域

参
加
国
間
の
差
異
に
は
言
及
し
て
い
な
い
。
こ
れ
ら
の
問
題
に
つ
い
て
は
前
掲
、E

C
B

(2007a)

を
参
照
の
こ
と
。

（
２
）

E
C

B
(2007b),"E

conom
ic

and
m

onetary
developm

ents",M
onthly

B
ulletin,Sep.,p.49.

（
３
）

金
融
資
産
投
資
の
主
要
な
構
成
要
因
で
あ
る
Ｍ
＆
Ａ
の
推
移
を
み
る
と
、
〇
五
年
以
降
、
再
度
そ
の
取
引
額
を
急
増
さ
せ
て
い
る
。
〇
六

年
ま
で
の
一
年
間
に
、
ユ
ー
ロ
域
企
業
が
買
収
企
業
と
し
て
実
行
し
た
Ｍ
＆
Ａ
取
引
額
は
四
六
六
〇
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
、
そ
の
う
ち
非
金

融
企
業
に
よ
る
も
の
は
六
〇
％
、
二
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
も
こ
の
趨
勢
は
〇
七
年
は
じ
め
ま
で
続
い
て
い
る
。
〇
七
年

は
じ
め
ま
で
の
一
年
間
に
ユ
ー
ロ
域
企
業
が
買
収
企
業
お
よ
び

．
．
．

被
買
収
企
業
と
な
っ
た
Ｍ
＆
Ａ
取
引
額
は
七
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
迫
ろ
う

と
し
て
い
る
。
ま
た
〇
五
年
以
降
の
Ｍ
＆
Ａ
取
引
額
は
、
〇
一
年
は
じ
め
の
過
去
の
ピ
ー
ク
に
迫
る
勢
い
で
あ
る
。
九
〇
年
代
末
か
ら
二

〇
〇
〇
年
代
初
頭
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
と
今
回
の
そ
れ
と
の
顕
著
な
相
違
は
、
前
回
の
Ｍ
＆
Ａ
の
主
要
な
部
分
が
株
式
交
換
に
よ
っ
て
実
施

（21）



さ
れ
た
の
に
対
し
て
、
今
回
は
現
金
な
い
し
負
債
に
よ
る
資
金
に
よ
る
も
の
が
主
流
に
な
っ
て
い
る
。E

C
B

(2006),"R
ecent

T
rends

in

M
erger

and
A

cquisition
A

ctivity
in

the
E

uro
A

rea",E
C

B
M

onthly
B

ulletin,July,pp.36-39.E
C

B
(2007c),"M

&
A

A
ctivity

and

Stock
Price

D
evelopm

ents
in

the
E

uro
A

rea",E
C

B
M

onthly
B

ulletin,A
ug.pp.36-37.

し
か
も
後
者
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
形
態
に
よ
る

Ｍ
＆
Ａ
が
支
配
的
で
あ
る
。
伊
豆
久
「
Ｍ
＆
Ａ
・
Ｌ
Ｂ
Ｏ
・
Ｃ
Ｄ
Ｓ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
四
〇
号
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