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は
じ
め
に

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
紙
に
よ
る
と
（
１
）、

今
年
は
、
欧
銀
に
よ
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
発
行
が
さ
ら
に
増
加
、
総
額
で
お
よ
そ
四

〇
〇
億
ユ
ー
ロ
（
五
四
〇
億
ド
ル
）
に
達
す
る
見
込
み
で
あ
る
。
昨
年
の
約
四
倍
、
一
昨
年
の
約
六
倍
の
規
模
と
な
る
。
投
資
家
側

で
は
、
世
界
的
な
低
金
利
が
続
く
な
か
高
利
回
り
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
人
気
を
集
め
て
お
り
、
発
行
体
側
で
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の

発
行
に
よ
っ
て
シ
ニ
ア
債
（
無
担
保
）
の
利
回
り
を
抑
え
よ
う
と
の
思
惑
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
そ
の
背
景
に
あ

る
の
は
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
の
世
界
的
金
融
危
機
へ
の
反
省
か
ら
生
ま
れ
た
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
導
入
で
あ
る
。

で
は
、
そ
も
そ
も
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
何
か
。
小
稿
で
は
、
そ
の
仕
組
み
、
背
景
、
日
本
で
の
位
置
付
け
等
に
つ
い
て
簡
単
に
整

理
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
何
か

こ
こ
で
言
う
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
、
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（C

ontingent
C

onvertible
C

apital

＝C
oC

os

）
の

こ
と
で
、
コ
コ
・
ボ
ン
ド
と
も
呼
ば
れ
る
、

・
金
融
機
関
が
、

・
経
営
悪
化
時
の
損
失
吸
収
を
目
的
に
発
行
す
る
、

ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
何
か

伊
豆
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・
一
定
の
条
件
に
抵
触
し
た
場
合
に
（
自
己
資
本
比
率
が
一
定
水
準
以
下
に
低
下
し
た
時

あ
る
い
は
監
督
当
局
が
実
質
破
綻
を
認
定
し
た
時
）

・
強
制
的
に
（
し
た
が
っ
て
、
投
資
家
側
に
選
択
権
が
あ
る
転
換
社
債
や
ワ
ラ
ン
ト
債
と

は
異
な
る
）

・
元
本
の
一
部
ま
た
は
全
部
が
削
減
さ
れ
る
、
あ
る
い
は
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る

・
劣
後
債
務
証
券
（
２
）

の
こ
と
で
あ
る
。

図
表
１
を
見
て
み
よ
う
。

こ
の
金
融
機
関
は
、
自
己
資
本
四
〇
の
ほ
か
、
通
常
の
負
債
に
加
え
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
二

〇
を
発
行
し
て
資
金
を
調
達
し
て
い
る
。

こ
こ
で
多
額
の
貸
倒
れ
な
ど
で
二
〇
の
損
失
が
発
生
し
自
己
資
本
比
率
が
大
幅
に
低
下
、

経
営
が
破
綻
し
た
と
し
よ
う
。
従
来
で
あ
れ
ば
、
選
択
肢
は
二
つ
で
あ
る
。
一
つ
は
、
い
わ

ゆ
る
ペ
イ
オ
フ
を
発
動
し
、
預
金
保
険
対
象
の
預
金
を
保
護
す
る
ほ
か
は
、
通
常
の
倒
産
法

制
に
従
っ
て
銀
行
を
清
算
す
る
方
法
で
あ
る
。
し
か
し
こ
れ
で
は
、
預
金
の
取
付
け
が
発
生

し
た
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
一
括
清
算
な
ど
で
危
機
が
他
の
金
融
機
関
に
伝
播
し
た
り

す
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
健
全
な
借
り
手
も
資
金
調
達
に
窮
す
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で

も
う
一
つ
の
選
択
肢
と
し
て
、
公
的
資
金
を
投
入
し
、
す
べ
て
の
預
金
、
す
べ
て
の
債
務
を

保
護
す
る
と
い
う
方
法
が
あ
る
。
し
か
し
こ
の
場
合
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
が
生
じ
や
す
く
、
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図表１　ベイルイン債の仕組み

負債（40）

ベイルイン債
（20）

自己資本（40）
自己資本（20）

資産（100）

【当初】
自己資本比率＝40%

負債（40）

ベイルイン債
（20）

資産（80）

【20の損失が発生】
自己資本比率＝25%

自己資本（40）

負債（40）

資産（80）

【トリガー発動】
自己資本比率＝50%



ま
た
、
納
税
者
が
損
失
を
負
担
す
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
銀
行
に
対
す
る
（
機
関
投
資
家
等
の
）
資
金
提
供
者
が
す
べ
て
保
護
さ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
た
ジ
レ
ン
マ
を
解
消
す
べ
く
、
第
三
の
選
択
肢
と
し
て
考
え
ら
れ
た
の
が
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
あ
る
。
経
営
が
悪
化
す
る
と

ト
リ
ガ
ー
が
発
動
し
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
は
株
式
に
転
換
さ
れ
（
株
式
転
換
型
）
あ
る
い
は
元
本
（
銀
行
に
と
っ
て
の
債
務
）
が
消
滅

す
る
（
債
務
消
滅
型
）、
と
い
う
特
約
が
、
発
行
時
点
で
付
け
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
図
表
１
に
戻
れ
ば
、
ト
リ
ガ
ー
の
発
動
に

よ
っ
て
、
自
己
資
本
が
四
〇
に
回
復
す
る
こ
と
に
な
る
。
株
式
転
換
型
の
場
合
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
保
有
者
が
新
た
な
株
主
と
な
る

（
既
存
の
株
主
の
持
ち
分
は
希
薄
化
す
る
）。
債
務
消
滅
型
の
場
合
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
た
資
金
は
返
済
の
必
要

が
な
く
な
り
、
同
じ
く
、
自
己
資
本
（
＝
資
産

負
債
）
が
増
え
る
。

こ
う
し
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
を
事
前
に
（
平
時
に
）
発
行
し
て
お
け
ば
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た
場
合
に
、
そ
れ
以
外
の
、
預
金
等
の

債
務
を
保
護
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
か
つ
、
公
的
資
金
に
依
存
し
な
く
て
も
済
む
（
少
な
く
と
も
依
存
度
を
下
げ
ら
れ
る
）
と

い
う
わ
け
で
あ
る
。

銀
行
の
健
全
性
を
高
め
る
の
で
あ
れ
ば
、
単
純
に
考
え
れ
ば
、
普
通
株
式
を
大
量
に
発
行
す
れ
ば
よ
い
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
れ
で

は
資
本
コ
ス
ト
が
増
大
す
る
。
そ
こ
で
、
通
常
時
は
「
負
債
」
で
あ
り
、
経
営
の
悪
化
し
た
時
に
「
資
本
」
と
な
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債

の
仕
組
み
が
注
目
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
投
資
す
る
側
か
ら
す
れ
ば
、
そ
の
リ
ス
ク
に

応
じ
た
利
回
り
を
要
求
す
る
こ
と
に
な
る
。
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２
　
ベ
イ
ル
イ
ン
債
導
入
の
背
景

（
１
）
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
へ
の
反
省

ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
に
あ
る
の
は
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
の
欧
米
金
融
危
機
へ
の
反
省
で
あ
る
。
大

手
金
融
機
関
の
相
次
ぐ
破
綻
に
、
欧
米
各
国
は
大
量
の
公
的
資
金
を
投
入
し
、
事
態
の
収
拾
を
図
っ
た
。
し
か
し
そ
れ
は
、
金
融
機

関
（

経
営
者
）
を
救
済
す
る
も
の
と
し
て
、
納
税
者
か
ら
厳
し
い
批
判
を
浴
び
、
政
治
家
は
、「
二
度
と
金
融
危
機
を
引
き
起
こ
さ

な
い
」、「
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
二
度
と
公
的
資
金
を
用
い
な
い
」
こ
と
を
明
言
し
た
。
前
者
の
危
機
再
発
防
止
の
観
点
か
ら
導

入
さ
れ
た
の
が
、
リ
ス
ク
の
高
い
自
己
勘
定
取
引
を
制
限
す
る
規
制
（
ボ
ル
カ
ー
ル
ー
ル
等
）
で
あ
り
、
後
者
の
公
的
資
金
投
入
回

避
の
観
点
か
ら
採
用
さ
れ
た
の
が
、
ベ
イ
ル
イ
ン
と
い
う
仕
組
み
で
あ
っ
た
。

（
２
）
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
と
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン

上
述
の
経
緯
・
目
的
の
も
と
、
世
界
的
に
ベ
イ
ル
イ
ン
の
導
入
に
向
け
た
議
論
が
本
格
化
し
た
が
、
そ
れ
は
、
二
種
類
の
ベ
イ
ル

イ
ン
が
、
二
つ
の
ル
ー
ト
で
進
め
ら
れ
る
形
を
と
っ
た
。

一
つ
は
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
お
け
る
〈
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
の
導
入
で
、
具
体
的
に
は
、
Ｇ
二
〇
の
下
部
機
関
で
あ
る
Ｆ

Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定
理
事
会
）
が
提
言
し
（
二
〇
一
一
年
一
〇
月
）、
そ
れ
を
受
け
る
形
で
各
国
が
関
連
す
る
法
整
備
を
進
め
る
こ
と

に
な
っ
た
。
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
お
い
て
、
①
監
督
当
局
等
の
判
断
に
お
い
て
、
②
預
金
保
険
対
象
の
預
金
（
付
保
預
金
）
や

担
保
付
債
務
以
外
の
債
務
の
強
制
的
な
切
り
捨
て
を
可
能
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
付
保
預
金
や
担
保
付
債
務
を
保
護
す
る
、
と
い

う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
欧
米
で
は
導
入
さ
れ
た
が
、
日
本
で
は
、（
裁
判
所
に
よ
る
倒
産
手
続
き
を
経
な
い
で
）
行
政
当
局
に
よ

っ
て
一
定
の
債
権
者
に
損
失
を
負
担
さ
せ
る
こ
と
は
望
ま
し
く
な
い
と
の
判
断
に
よ
っ
て
見
送
ら
れ
て
い
る
（
３
）。
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も
う
一
つ
は
、〈
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
で
、
本
稿
で
述
べ
て
い
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
そ
れ
に
あ
た
る
。
こ
れ
は
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行

監
督
委
員
会
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
が
事
務
局
）
に
よ
る
新
し
い
自
己
資
本
比
率
規
制
（
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
）
の
制
定
（
二
〇
一
〇
年
一
二
月
）
を
受

け
た
、
各
国
の
自
己
資
本
比
率
規
制
の
改
訂
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
た
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
お
け
る
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
位
置
づ
け
を
見
て

み
よ
う
。

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、
国
際
的
に
活
動
す
る
金
融
機
関
は
、
リ
ス
ク
調
整
済
み
の
資
産
に
対
し
て
図
表
２
の
基
準
を
満
た
す
だ
け
の

自
己
資
本
（
自
己
資
本
比
率
）
を
維
持
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
に
比
べ
て
、
優
先
株
、
劣
後
債
等
に
求
め
ら
れ
る
要
件

が
厳
し
く
な
っ
て
お
り
、
そ
の
中
で
も
特
に
重
要
な
変
更
と
な
っ
た
の
が
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
導
入
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉〈
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
２
〉
の
い
ず
れ
か
に
参
入
さ
れ
る
た
め
に
は
、
実
質
破
綻
（
ゴ
ー
ン
コ
ン
サ

ー
ン
）
時
の
損
失
吸
収
要
件
、
す
な
わ
ち
、
実
質
的
に
破
綻
し
た
と
認
定
さ
れ
た
際
に
、
預
金
等
重
要
な
債
務
を
保
護
す
る
べ
く
、

か
わ
っ
て
損
失
を
負
担
す
る
（
元
本
が
消
滅
す
る
ま
た
は
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る
）
条
件
が
、
発
行
時
に
約
束
さ
れ
て
い
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
に
参
入
さ
れ
る
た
め
に
は
、
中
核
的
な
自
己
資
本
比
率
が
低
下
し
た
時
（
〈
普
通

株
式
等
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
が
一
定
水
準
以
下
と
な
っ
た
時
│
│
こ
の
「
一
定
水
準
」
は
五
・
一
二
五
％
以
上
に
設
定
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
）
に
も
、
同
じ
く
、
元
本
の
削
減
あ
る
い
は
普
通
株
式
へ
の
転
換
が
な
さ
れ
る
と
の
特
約
（
ゴ
ー
イ
ン
グ
コ
ン
サ
ー
ン
ベ
ー
ス

で
の
損
失
吸
収
要
件
）
が
必
要
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
要
件
を
満
た
す
も
の
が
〈
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
で
あ
り
、
本
稿
で
言
う
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
そ
れ
は
、

上
記
の
よ
う
に
、
二
つ
の
損
失
吸
収
要
件
を
と
も
に
備
え
、
い
ず
れ
の
ト
リ
ガ
ー
に
よ
っ
て
も
発
動
す
る
〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉

適
格
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
、
実
質
破
綻
時
の
み
損
失
吸
収
可
能
な
〈
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
２
〉
適
格
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
二
種
類
に
分
類
で
き

る
。
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で
は
、〈
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
と
〈
ベ
イ
ル
イ

ン
債
（
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
）〉
と
は
ど
の
よ
う
な

関
係
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
ベ
イ
ル
イ
ン
債
は
、

一
定
の
条
件
の
も
と
で
元
本
削
減
等
の
可
能
性

が
あ
る
こ
と
が
発
行
時
に
約
束
さ
れ
て
い
る
の

に
対
し
て
、〈
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
〉
は
、
実
質
破

綻
時
に
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
と
ど
ま
ら
ず
、
付

保
預
金
や
担
保
付
債
務
等
を
除
い
た
銀
行
の
債

務
全
体
を
、
必
要
に
応
じ
て
強
制
的
に
免
除
す

る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、〈
法
的

ベ
イ
ル
イ
ン
〉
の
導
入
さ
れ
る
国
で
は
、
無
担

保
シ
ニ
ア
債
等
も
ベ
イ
ル
ン
の
対
象
と
な
り
う

る
た
め
、
そ
の
発
行
コ
ス
ト
に
は
上
昇
圧
力
が

か
か
る
。
そ
れ
を
抑
え
る
た
め
に
も
、
無
担
保

シ
ニ
ア
債
の
前
に
損
失
を
吸
収
し
て
く
れ
る
ベ

イ
ル
イ
ン
債
の
発
行
が
必
要
と
な
る
の
で
あ
る
。
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図表２　バーゼルⅢ（自己資本比率規制）の概略

①〈普通株式等Tier１〉…………………………………………………………4.5％以上
普通株式、内部留保など

②〈その他Tier１〉………………………〈普通株式等Tier１〉と合わせて6.0％以上
優先株、永久劣後債など
ただし、いずれも、ゴーンコンサーンベースの損失吸収要件が必要。さらに、
永久劣後債については、発行体の裁量により利払いを停止できる特約の他、ゴ
ーイングコンサーンベースの損失吸収要件が必要。

③〈Tier２〉 …………〈普通株式等Tier１〉〈その他Tier１〉と合わせて8.0％以上
満期５年以上の劣後債など
ただし、ゴーンコンサーンベースの損失吸収要件が必要。

（注）１：ゴーンコンサーン（gone concern）ベースの損失吸収要件とは、実質破
綻時に元本の削減または普通株式への転換が強制的になされる特約のこ
と。

２：ゴーイングコンサーン（going concern）ベースの損失吸収要件とは、〈普
通株式等Tier１〉が（5.125％以上に設定された）一定水準以下となった
場合に元本の削減または普通株式への転換が強制的になされる特約のこ
と。

３：バーゼルⅢの自己資本比率規制では、他に、新株予約権その他の算入項
目、他行の株式・負債等の控除項目がそれぞれ多数列挙されており、こ
こに記載しているのは、本稿に関連する、ごく一部である。また、バー
ゼルⅢは、自己資本比率規制の他、流動性比率規制、レバレッジ比率規
制等についても定めている。



３
　
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
市
場
動
向

で
は
、
こ
う
し
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
市
場
は
実
際
に
は
ど
の
よ
う
な
状
況
に

あ
る
の
か
、
昨
年
末
に
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
が
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
（A

vdjiev
[2013]

）

か
ら
市
場
の
状
況
を
見
て
み
よ
う
。
サ
ン
プ
ル
は
、
二
〇
〇
九
年
六
月
か
ら
一

三
年
六
月
ま
で
に
発
行
さ
れ
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
、
額
面
合
計
は
六
九
九
億
ド

ル
で
あ
る
。

図
表
３
は
、
発
行
体
を
国
籍
別
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
ベ
イ
ル
イ
ン
債
を

発
行
し
て
い
る
の
は
、
現
状
、
欧
州
の
銀
行
に
集
中
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
れ
は
、
欧
州
の
金
融
当
局
が
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
国
内
規
則
化
を
急
ぎ
、
さ
ら
に

規
制
の
導
入
を
先
取
り
す
る
形
で
各
行
が
積
極
的
に
発
行
し
て
い
る
た
め
で
あ

る
。
ス
イ
ス
は
リ
ス
ク
調
整
後
資
産
の
九
％
以
上
に
相
当
す
る
資
本
を
求
め
て

お
り
、
Ｅ
Ｕ
で
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
を
盛
り
込
ん
だ
資
本
指
令
（
Ｃ
Ｒ
Ｄ
Ⅳ
）
が
昨

年
七
月
に
発
効
し
て
い
る
。

ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
利
回
り
は
、
お
お
む
ね
、
同
一
発
行
体
の
（
非
ベ
イ
ル
イ
ン
型
の
）
劣
後
債
よ
り
二
・
八
％
高
い
。
タ
イ
プ
別

に
す
る
と
、
株
式
転
換
型
が
二
・
五
％
、
元
本
削
減
型
が
三
・
九
％
で
あ
る
。
ト
リ
ガ
ー
が
発
動
さ
れ
て
も
株
式
を
手
に
で
き
る
株

式
転
換
型
に
比
べ
て
（
そ
の
時
点
で
株
価
は
大
幅
に
下
落
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
が
）、
す
べ
て
を
失
う
元
本
削
減
型
の
ほ
う
が
ス

プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
。

投
資
家
は
、
個
人
投
資
家
と
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
で
お
よ
そ
五
割
を
占
め
、
機
関
投
資
家
は
現
時
点
で
は
積
極
的
と
は
言
え
な
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図表３　発行銀行の国別分布（総額699億ドル）

イギリス
30%

スイス
22%

オーストラリア
10%

オランダ
8%

アイルランド
6%

その他
24%

（出所）Avdjiev (2013)



い
。
そ
の
理
由
は
、
第
一
に
ベ
イ
ル
イ
ン
債
は
格
付
け
が
低
い
（
ま
た
は
格
付
け
が
な
い
）
こ
と
で
あ
る
。
伝
統
的
な
機
関
投
資
家

の
中
に
は
、
投
機
的
格
付
け
へ
の
投
資
を
禁
止
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
あ
る
が
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
格
付
け
は
、
同
一
発
行
体
の
無
担

保
シ
ニ
ア
債
よ
り
五
ノ
ッ
チ
程
度
低
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
も
投
資
適
格
を
維
持
で
き
る
の
は
、
単
純
に
考
え

て
、
シ
ニ
ア
債
の
格
付
け
が
Ａ
＋
以
上
を
維
持
し
て
い
る
と
こ
ろ
と
な
る
。
ま
た
、
債
券
に
特
化
し
た
機
関
投
資
家
の
場
合
、
株
式

転
換
型
の
ベ
イ
ル
イ
ン
債
に
投
資
す
る
こ
と
は
難
し
い
。

第
二
に
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
法
令
上
の
扱
い
が
不
明
瞭
な
場
合
が
あ
り
、
ま
た
各
国
間
で
も
必
ず
し
も
統
一
が
と
れ
て
い
な
い
こ

と
で
あ
る
。

例
え
ば
、
ト
リ
ガ
ー
を
発
動
す
る
「
実
施
破
綻
」
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
、
元
本
が
な
く
な
る
（
あ
る
い
は
普
通
株
式
に
転
換
さ

れ
る
）
極
め
て
重
要
な
イ
ベ
ン
ト
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
ど
う
定
義
す
る
か
に
つ
い
て
各
国
規
則
間
の
微
妙
な
違
い
を
完
全
に
排
除
す

る
こ
と
は
で
き
な
い
（
日
本
の
場
合
に
つ
い
て
後
述
す
る
）。
ま
た
、
そ
の
定
義
さ
れ
た
条
件
を
満
た
し
た
か
ど
う
か
の
当
局
の
判

断
に
は
裁
量
の
余
地
が
残
る
。

他
に
も
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
適
格
で
あ
る
た
め
に
は
、
優
先
株
だ
け
で
な
く
ベ
イ
ル
イ
ン
債
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
利
払
い

（
配
当
）
が
発
行
体
の
完
全
な
裁
量
に
よ
っ
て
停
止
で
き
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
図
表
２
参
照
）。
と
な
れ
ば
、
こ
の
利
払
い
は
経
済

機
能
上
は
利
益
配
当
に
限
り
な
く
近
く
な
る
が
、
税
法
上
の
扱
い
は
ど
う
か
、
費
用
と
し
て
認
識
さ
れ
る
の
か
そ
れ
と
も
税
引
き
後

の
支
払
い
か
と
い
っ
た
問
題
が
あ
る
。
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
発
行
さ
れ
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
う
ち
税
引
き
前
の
扱
い
と

な
っ
て
い
る
の
は
約
六
割
に
と
ど
ま
る
。

第
三
に
、
上
に
あ
げ
た
曖
昧
さ
等
の
た
め
、
格
付
け
機
関
が
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
格
付
け
に
消
極
的
だ
っ
た
と
い
う
事
情
が
あ
る
。

元
本
削
減
型
の
〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
場
合
、
普
通
株
式
よ
り
先
に
損
失
を
負
担
す
る
と
い
っ
た
特
異
な
優
先
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劣
後
構
造
も
、
格
付
け
を
困
難
に
し
て
い
る
。
前
記
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
に
発
行
さ
れ
た
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
五
割
程
度

は
無
格
付
け
の
ま
ま
発
行
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
、
冒
頭
に
紹
介
し
た
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
紙
の
記
事
が
述
べ
て
い
る
よ
う
に
、
世
界
的
な
低
金
利
が
続
く
中
、
投
資

家
は
高
利
回
り
の
商
品
を
求
め
て
お
り
、
銀
行
の
発
行
意
欲
も
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
か
ら
市
場
の
拡
大
が
続
く
も
の
と

思
わ
れ
る
。

４
　
日
本
の
状
況

さ
て
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
も
と
で
「
資
本
」
と
認
め
ら
れ
る
た
め
に
は
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉、〈
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
２
〉
い
ず
れ
に
お
い

て
も
、
実
質
破
綻
時
に
損
失
を
吸
収
で
き
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
で
は
、
そ
の
「
実
質
破
綻
」
と
は
ど
の
よ
う
な
状
態
、
時
点
を
指

す
の
だ
ろ
う
か
。
日
本
の
場
合
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
先
述
の
よ
う
に
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
お
い
て
ベ
イ
ル
イ
ン
債
が
導
入
さ
れ
た
の

は
、
公
的
資
金
の
導
入
に
よ
っ
て
銀
行
へ
の
資
金
供
給
者
が
保
護
さ
れ
る
こ
と
を
避
け
る
た
め
で
あ
っ
た
が
、
し
か
し
な
が
ら
、
日

本
で
は
、
実
質
破
綻
に
よ
る
ト
リ
ガ
ー
が
発
動
さ
れ
る
ケ
ー
ス
は
極
め
て
限
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ
る
。

（
１
）
金
融
庁
の
告
示
・
Ｑ
＆
Ａ

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
対
応
し
た
自
己
資
本
比
率
規
制
を
定
め
た
金
融
庁
告
示
（
二
〇
一
二
年
三
月
二
〇
日
公
布
、
一
三
年
三
月
か
ら
段

階
的
に
適
用
開
始
）
は
、「
実
質
破
綻
認
定
」
時
を
、「
元
本
の
削
減
等
又
は
公
的
機
関
に
よ
る
資
金
の
援
助
そ
の
他
こ
れ
に
類
す
る

措
置
が
講
ぜ
ら
れ
な
け
れ
ば
発
行
者
が
存
続
で
き
な
い
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
お
い
て
、
こ
れ
ら
の
措
置
が
講
ぜ
ら
れ
る
必
要
が
あ

る
と
認
め
ら
れ
る
と
き
」（「
元
本
の
削
減
等
」
は
「
元
本
の
削
減
又
は
普
通
株
式
へ
の
転
換
」
の
意
）
と
定
義
し
た
（
第
六
条
第
四
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項
第
一
五
号
等
）。
そ
し
て
そ
の
意
味
は
、「
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」（
第
六
条
│
Ｑ
九
　
二
〇
一
三
年
九
月
二
〇
日
）
に
よ

っ
て
、「（
¡
）
預
保
法
一
〇
二
条
第
一
項
に
定
め
る
危
機
対
応
措
置
を
実
施
し
な
け
れ
ば
我
が
国
又
は
当
該
金
融
機
関
が
業
務
を
行

っ
て
い
る
地
域
の
信
用
秩
序
の
維
持
に
極
め
て
重
大
な
支
障
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
り
、
か
つ
、（
™
）
業
務
若
し
く
は
財
産
の
状
況

に
照
ら
し
預
金
等
の
払
戻
し
を
停
止
す
る
お
そ
れ
が
あ
り
若
し
く
は
預
金
等
（
貯
金
等
）
の
払
戻
し
を
停
止
し
又
は
そ
の
財
産
を
も

っ
て
債
務
を
完
済
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
の
事
実
が
我
が
国
当
局
に
よ
っ
て
認
め
ら
れ
た
場
合
を
指
す
こ
と
と
し
ま
す
」
と
示
さ

れ
て
い
る
。

こ
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

現
在
、
い
わ
ゆ
る
ペ
イ
オ
フ
が
解
禁
さ
れ
て
お
り
、
破
綻
金
融
機
関
の
預
金
は
（
決
済
性
預
金
を
除
い
て
）
一
〇
〇
〇
万
円
と
そ

の
利
息
ま
で
し
か
保
護
さ
れ
な
い
（
日
本
振
興
銀
行
の
ケ
ー
ス
）。
し
か
し
、
金
融
危
機
の
恐
れ
が
あ
る
場
合
に
は
、
預
金
保
険
法

第
一
〇
二
条
（
金
融
危
機
対
応
措
置
）
が
適
用
さ
れ
、
当
該
金
融
機
関
が
、
①
破
綻
（
預
金
払
戻
し
の
停
止
（
の
恐
れ
））
し
て
お

ら
ず
債
務
超
過
で
も
な
い
場
合
に
は
、
資
本
注
入
（
第
一
号
措
置：

り
そ
な
銀
行
の
ケ
ー
ス
）、
②
破
綻
ま
た
は
債
務
超
過
の
場
合
に

は
、
預
金
等
を
全
額
保
護
し
て
事
業
譲
渡
後
、
清
算
（
第
二
号
措
置：

実
施
例
な
し
）、
③
破
綻
か
つ
債
務
超
過
の
場
合
に
は
国
有
化

（
第
三
号
措
置：

足
利
銀
行
の
ケ
ー
ス
）、
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
右
の
金
融
庁
の
「
Ｑ
＆
Ａ
」
は
、
こ
の
う
ち
、
破
綻
ま
た
は
債
務
超
過
の
場
合
、
す
な
わ
ち
、
第
二
号
措
置
と
第

三
号
措
置
が
と
ら
れ
る
場
合
を
「
実
質
破
綻
」
と
す
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
言
い
換
え
る
と
、
資
本
注
入
が
な
さ
れ
る
第
一
号
措

置
は
「
実
質
破
綻
」
に
は
当
た
ら
ず
、
し
た
が
っ
て
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
元
本
削
減
等
の
発
動
要
件
と
は
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。
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（
２
）
二
〇
一
三
年
の
預
金
保
険
法
改
正
と
同
法
施
行
規
則
改
正
案

昨
年
六
月
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
っ
て
、
新
た
に
「
金
融
機
関
等
の
秩
序
あ
る
処
理
措
置
」
が
設
け
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、

預
金
金
融
機
関
以
外
の
、
銀
行
持
株
会
社
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
等
も
、
公
的
資
金
の
注
入
（
特
定
第
一
号
措
置
）、
債
務
等
の

全
額
保
護
（
特
定
第
二
号
措
置
）
の
対
象
に
加
え
ら
れ
た
。
ま
た
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
の
発
動
に
つ
い
て
も
内
閣
総
理
大
臣
が
決
定
す

る
こ
と
が
法
律
上
は
じ
め
て
明
記
さ
れ
た
が
、
そ
の
決
定
は
、「（
危
機
対
応
措
置
・
秩
序
あ
る
処
理
措
置
対
象
の
）
金
融
機
関
の
う

ち
内
閣
府
令
・
財
務
省
令
で
定
め
る
も
の
」
に
限
定
さ
れ
た
（
預
保
法
第
一
〇
二
条
第
三
項
、
第
一
二
六
条
の
二
第
四
項
）。
同
改

正
預
保
法
は
、
ま
だ
施
行
さ
れ
て
い
な
い
が
（
今
年
三
月
ま
で
に
施
行
予
定
）、
昨
年
一
二
月
一
三
日
に
預
金
保
険
法
施
行
規
則
の

改
正
案
が
公
表
さ
れ
た
（
一
月
一
四
日
コ
メ
ン
ト
締
切
）。
そ
し
て
そ
こ
で
は
、「
Ｑ
＆
Ａ
」
の
考
え
方
が
踏
襲
さ
れ
、
上
記
の
内
閣

総
理
大
臣
が
決
定
す
る
金
融
機
関
は
、
第
二
号
・
第
三
号
措
置
、
特
定
第
二
号
措
置
の
対
象
金
融
機
関
と
さ
れ
て
い
る
（
同
規
則
案

第
二
九
条
の
二
の
二
、
第
三
五
条
の
二
）。
す
な
わ
ち
、
第
一
号
措
置
、
特
定
第
一
号
措
置
（
い
ず
れ
も
自
己
資
本
比
率
の
低
下
し

た
金
融
機
関
へ
の
予
防
的
な
資
本
注
入
）
は
含
ま
な
い
の
で
あ
る
。

「
Ｑ
＆
Ａ
」
で
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
趣
旨
に
つ
い
て
、「
破
綻
に
瀕
し
た
金
融
機
関
を
救
済
す
る
た
め
に
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ

る
場
合
に
、
本
来
損
失
を
負
担
す
べ
き
で
あ
る
当
該
金
融
機
関
の
こ
れ
ら
の
資
本
調
達
手
段
が
当
該
公
的
資
金
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ

る
こ
と
を
防
ぐ
と
い
う
点
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
」（
傍
線
は
引
用
者
）
と
書
か
れ
て
お
り
、
公
的
資
金
に
よ
る
劣
後
債
等
の
保

護
が
排
除
さ
れ
て
い
る
か
の
よ
う
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
、「
破
綻
に
瀕
し
た
」
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
債
務
超
過
等
に
陥

っ
て
い
な
い
こ
と
を
前
提
と
す
る
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
は
「
実
質
破
綻
」
を
意
味
し
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
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お
わ
り
に

日
本
の
メ
ガ
バ
ン
ク
は
、
い
ず
れ
も
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
対
応
す
べ
く
、
昨
年
六
月
の
株
主
総
会
で
定
款
を
改
正
し
、
優
先
株
に
つ

い
て
、
実
質
破
綻
時
に
は
元
本
の
削
減
（
無
償
取
得
）
ま
た
は
普
通
株
式
へ
の
転
換
（
交
換
）
を
可
能
と
す
る
内
容
が
盛
り
込
ま
れ

た
。
そ
れ
ら
の
優
先
株
が
発
行
さ
れ
れ
ば
、
ゴ
ー
ン
コ
ン
サ
ー
ン
ベ
ー
ス
の
損
失
吸
収
要
件
が
満
た
さ
れ
、
図
表
２
で
示
し
て
い
る

よ
う
に
、〈
そ
の
他
Ｔ
ｉ
ｅ
ｒ
１
〉
に
算
入
可
能
と
な
る
。
ま
た
、
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
も
、
二
〇
一
一
年
の
株
主
総
会
で
優

先
株
の
普
通
株
式
へ
の
転
換
条
項
を
盛
り
込
ん
で
い
る
。

た
だ
し
、
い
ず
れ
も
当
該
優
先
株
発
行
の
予
定
は
な
い
と
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
、
ベ
イ
ル
イ
ン
債
も
、
現
在
ま
で
、
日
本
で
は
野

村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
一
一
年
一
二
月
に
元
本
削
減
型
（
一
七
〇
〇
億
円
）
を
発
行
し
た
の
み
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
今
後
、
も
し
、
日
本
の
金
融
機
関
が
積
極
的
に
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
要
件
を
満
た
す
、
優
先
株
・
ベ
イ
ル
イ
ン
債
を
発

行
す
る
こ
と
に
な
っ
た
と
し
て
、
ト
リ
ガ
ー
が
発
動
さ
れ
る
こ
と
は
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
ゴ
ー
ン
コ
ン
サ
ー
ン
ベ
ー
ス
の
要
件
に
つ

い
て
言
え
ば
、
そ
れ
は
破
綻
ま
た
は
債
務
超
過
に
陥
っ
た
場
合
に
限
定
さ
れ
、
そ
の
前
に
、
危
機
対
応
措
置
と
秩
序
あ
る
処
理
措
置

に
よ
る
資
本
注
入
が
な
さ
れ
う
る
の
で
あ
る
。

ま
た
日
本
に
は
、
地
域
金
融
機
関
向
け
で
は
あ
る
が
、
金
融
機
能
強
化
法
に
よ
る
公
的
資
金
注
入
も
あ
る
。
同
法
は
、
い
わ
ゆ
る

ペ
イ
オ
フ
の
全
面
解
禁
を
控
え
た
二
〇
〇
四
年
に
成
立
し
た
。
当
初
は
、
〇
八
年
三
月
ま
で
の
時
限
措
置
で
あ
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
後
の
〇
八
年
一
二
月
に
申
請
要
件
を
緩
和
し
て
改
正
、
さ
ら
に
一
一
年
七
月
に
は
震
災
被
害
に
対
応
す
べ
く
要
件
を
さ
ら

に
緩
和
す
る
と
と
も
に
期
限
を
一
七
年
三
月
ま
で
延
長
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
日
本
で
は
、
欧
米
と
異
な
り
、
予
防
的
な
公
的
資
金
注
入
の
制
度
が
「
完
備
」
さ
れ
て
い
る
た
め
、〈
法
的
ベ
イ
ル

イ
ン
〉
が
導
入
さ
れ
な
い
だ
け
で
な
く
、〈
契
約
ベ
イ
ル
イ
ン
〉（
ベ
イ
ル
イ
ン
債
）
の
ト
リ
ガ
ー
が
引
か
れ
る
可
能
性
も
非
常
に
小
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さ
い
の
で
あ
る
。

欧
米
で
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
と
い
う
仕
組
み
が
、
前
述
の
よ
う
に
、「
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
二
度
と
公
的
資
金
を
用
い
な
い
」

と
い
う
反
省
か
ら
生
ま
れ
た
の
で
あ
る
が
、
日
本
で
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
金
融
危
機
か
ら
の
教
訓
は
、
積
極
的
・
予
防
的
な
公
的

資
金
投
入
で
あ
り
、
方
向
が
全
く
逆
な
の
で
あ
る
。
そ
の
背
景
に
あ
る
の
は
、
一
つ
に
は
、
政
府
に
よ
る
規
制
や
保
護
の
歴
史
の
長

い
日
本
と
、
市
場
原
理
を
最
大
限
に
重
視
し
政
府
の
役
割
拡
大
を
嫌
悪
す
る
（
欧
）
米
と
の
違
い
で
あ
ろ
う
。
二
つ
目
に
は
、
モ
ラ

ル
ハ
ザ
ー
ド
の
現
実
性
、
そ
の
認
識
の
違
い
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
規
制
の
歪
み
を
巧
み
に
突
く
金
融
機
関
や
投
資
家
が
遍
在

す
る
市
場
で
あ
れ
ば
、
債
務
が
全
額
保
護
さ
れ
る
金
融
機
関
は
、
過
剰
な
資
金
調
達
に
よ
っ
て
過
度
の
リ
ス
ク
を
と
る
で
あ
ろ
う
。

そ
う
し
た
場
合
に
は
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
に
対
す
る
よ
り
強
い
警
戒
が
必
要
と
な
る
。
あ
る
い
は
、
金
融
機
関
経
営
者
の
報
酬
の
差
も

大
き
な
意
味
を
も
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
欧
米
金
融
機
関
の
法
外
な
高
給
は
、
公
的
資
金
に
よ
る
「
救
済
」
に
対
す
る
納
税

者
の
怒
り
を
、
日
本
の
場
合
よ
り
も
は
る
か
に
大
き
く
し
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
に
は
、
公
的
資
金
に
対
す
る
コ
ス
ト
意
識
の

差
も
大
き
く
関
連
し
て
い
よ
う
。

注（
１
）

T
hom

pson,C
.,"C

oco
bond

'avalanche'expected
from

E
U

B
anks,"

N
ovem

ber
25,2013;"B

ig
rise

in
subordinated

debt

issuance
by

E
U

banks,"
D

ecem
ber

17,2013;"Investors
sound

w
arning

'coco'bonds,"
January

28,2014, F
inancialT

im
es

(w
w

w
.ft.com

).

（
２
）

ロ
ー
ン
形
式
を
含
む
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、
図
表
２
に
示
し
て
い
る
よ
う
に
、
優
先
株
に
つ
い
て
も
、
実
質
破
綻
時
の
損
失
吸
収
要
件
が

必
要
と
な
る
。
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（
３
）

欧
米
と
日
本
の
、
法
的
ベ
イ
ル
イ
ン
へ
の
対
応
の
違
い
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
と
ベ
イ
ル
イ
ン
」
本
誌
一
六
八
〇
号
、
二

〇
一
三
年
一
〇
月
参
照
。
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