
金
融
危
機
下
の
ド
イ
ツ
・
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク

飯

野

由
美
子

は
じ
め
に

た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
飯
野
由
美
子
と

申
し
ま
す
。
私
は
、
こ
こ
で
ド
イ
ツ
資
本
市
場
研
究
会
と

い
う
と
こ
ろ
に
長
く
属
し
て
お
り
ま
し
て
、
翻
訳
等
を

や
っ
て
お
り
ま
し
た
。

今
日
は
、﹁
金
融
危
機
下
の
ド
イ
ツ
・
ラ
ン
デ
ス
バ
ン

ク
︵﹁
州
立
銀
行
﹂
と
も
表
記
︶﹂
の
お
話
を
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
。

一
、
ド
イ
ツ
の
金
融
シ
ス
テ
ム

ま
ず
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
話
を
す
る
前
に
、
ド
イ
ツ

の
銀
行
シ
ス
テ
ム
が
ど
う
い
う
ふ
う
に
な
っ
て
い
る
の
か

か
ら
始
め
た
い
と
思
い
ま
す
。

ド
イ
ツ
の
金
融
シ
ス
テ
ム
と
い
う
の
は
、
一
般
に
三
つ

の
柱
が
あ
る
と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
。
第
一
の
柱
が
、
日

本
で
も
知
れ
渡
っ
て
お
り
ま
す
ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク

︵
D
eu
tsch
e

B
an
k
︶
と

か

コ

メ

ル

ツ

バ

ン

ク

︵
C
om
m
erzb
an
k
︶
と
い
っ
た
民
営
銀
行
で
す
。
も
う
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一
つ
が
公
営
銀
行
の
グ
ル
ー
プ
で
、
そ
の
一
番
典
型
的
な

も
の
が
﹁
貯
蓄
銀
行
﹂︵
シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
︶
と
、
今

日
報
告
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
、
こ
れ

が
公
営
銀
行
の
グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
お
り
ま
す
。

貯
蓄
銀
行
と
い
う
の
は
、
イ
メ
ー
ジ
か
ら
す
る
と
郵
貯

に
似
た
面
が
あ
り
ま
す
。
ど
こ
の
小
さ
な
町
に
も
貯
蓄
銀

行
の
店
舗
が
あ
っ
て
、
零
細
な
庶
民
の
貯
蓄
を
受
け
入
れ

る
こ
と
を
ず
っ
と
昔
か
ら
や
っ
て
き
て
お
り
、
数
も
大
変

多
い
で
す
。
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
と
い
う
の
は
、
全
国
の
貯

蓄
銀
行
の
い
わ
ば
上
部
機
関
の
よ
う
な
も
の
で
、
中
央
振

替
機
関
と
い
う
よ
う
な
役
割
を
果
た
し
、
貯
蓄
銀
行
と
の

連
絡
が
非
常
に
密
で
、
資
金
的
な
つ
な
が
り
も
密
で
あ

る
、
そ
う
い
う
銀
行
で
す
。
さ
ら
に
、
そ
の
上
部
に
中
央

の

銀

行
、
デ

カ

バ

ン

ク
︵
D
ek
aB
an
k

D
eu
tsch
e

G
irozen
trale︶
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
ピ
ラ
ミ
ッ

ド
型
の
系
統
金
融
の
よ
う
な
形
に
な
っ
て
い
ま
す
。

三

つ

目

の

グ

ル

ー

プ

は

信

用

協

同

組

合

︵
G
en
ossen
sch
aftsb
an
k
en
︶
の
グ
ル
ー
プ
で
す
。

そ
れ
ぞ
れ
を
﹁
グ
ル
ー
プ
﹂
と
表
記
す
る
こ
と
が
多
い

の
で
す
が
、
グ
ル
ー
プ
と
い
う
と
、
ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン

ク
・
グ
ル
ー
プ
な
ど
の
グ
ル
ー
プ
と
紛
ら
わ
し
い
の
で
、

少
々
不
適
切
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、﹁
民
営
銀
行
の
業
態
﹂

﹁
公
営
銀
行
の
業
態
﹂﹁
信
用
協
同
組
合
の
業
態
﹂
な
ど

﹁
業
態
﹂
と
表
記
し
た
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
ド
イ
ツ
は
伝
統
的
に
三
つ
の
柱
か
ら
成

る
金
融
シ
ス
テ
ム
と
い
う
こ
と
を
大
き
な
特
徴
と
し
て
お

り
ま
す
が
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
総
額
の
シ
ェ
ア
が
三
三

％
、
貸
付
シ
ェ
ア
が
三
八
％
と
、
公
営
銀
行
の
シ
ェ
ア
が

意
外
に
高
い
と
い
う
の
が
一
つ
の
大
き
な
特
徴
で
す
。
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二
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
伝
統
的
な

業
務
内
容

⑴

従
来
の
伝
統
的
な
業
務
内
容

だ
ん
だ
ん
内
容
に
入
っ
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
ラ

ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
伝
統
的
業
務
と
い
う
の
は
、
第
二
次
世

界
大
戦
が
終
わ
っ
て
す
ぐ
く
ら
い
の
状
況
で
は
、
州
政
府

に
対
す
る
貸
付
、
あ
る
い
は
州
の
経
済
政
策
に
連
動
し
た

対
民
間
融
資
を
行
い
、
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ

︵
P
fan
d
b
rief︶︵
抵
当
債
券
︶
で
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る

と
い
う
よ
う
な
構
造
で
し
た
。
こ
れ
に
対
応
し
ま
し
て
、

資
金
運
用
構
造
を
見
る
と
、
七
〇
年
代
あ
た
り
の
見
当
な

ん
で
す
け
れ
ど
も
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
総
額
中
の
比
率
で

は
、
対
政
府
信
用
︵
連
邦
や
市
町
村
な
ど
州
以
外
の
も
の

も
含
ま
れ
る
︶
が
ざ
っ
と
二
割
。
そ
の
う
ち
州
向
け
の
融

資
が
四
分
の
一
ぐ
ら
い
の
見
当
で
す
。
八
〇
年
代
前
半
で

す
と
赤
字
が
ふ
え
て
い
き
ま
す
の
で
、
対
政
府
信
用
は
三

割
程
度
ま
で
上
が
っ
て
く
る
。
国
内
の
企
業
に
対
す
る
融

資
が
六
〇
～
七
〇
年
代
で
す
と
四
～
五
割
、
今
で
す
と
二

割
程
度
、
こ
ん
な
見
当
で
し
た
。

⑵

州
の
経
済
政
策
に
連
動
し
た
対
民
間
融
資
︵
ひ
と
つ

の
事
例
︶

州
の
経
済
政
策
に
連
動
し
た
対
民
間
融
資
と
い
う
の

は
、
ち
ょ
っ
と
イ
メ
ー
ジ
し
に
く
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
、
私
自
身
の
見
学
し
て
き
た
例
で
お
話
し
し
ま
す
。

私
は
、
一
九
九
七
年
か
ら
九
八
年
ま
で
一
年
間
、
ド
イ

ツ
の
ボ
ッ
フ
ム
大
学
と
い
う
と
こ
ろ
に
在
外
研
究
に
行
か

せ
て
も
ら
っ
て
い
ま
し
た
。
ボ
ッ
フ
ム
と
い
う
の
は
、

デ
ュ
ッ
セ
ル
ド
ル
フ
か
ら
ア
ウ
ト
バ
ー
ン
で
五
〇
分
ぐ
ら

い
か
か
る
距
離
で
、
昔
の
石
炭
・
鉄
鋼
の
中
心
地
だ
っ
た

ル
ー
ル
地
方
に
あ
り
ま
す
。
と
い
う
こ
と
は
、
今
は
斜
陽

地
域
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
ボ
ッ
フ
ム
の
中
央
駅
を
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お
り
ま
す
と
、
昔
、
鉄
鋼
で
栄
え
た
ク
ル
ッ
プ
・
シ
ュ

タ
ー
ル
の
敷
地
が
一
等
地
に
あ
る
ん
で
す
が
、
外
か
ら
見

る
と
お
化
け
屋
敷
の
よ
う
な
様
相
を
呈
し
て
い
ま
し
た
。

ル
ー
ル
地
方
の
失
業
率
は
一
〇
％
を
超
え
、
特
に
失
業
率

が
高
い
︵
二
〇
％
近
く
︶
ゲ
ル
ゼ
ン
キ
ル
ヒ
ェ
ン
な
ど
で

は
、
駅
を
降
り
る
と
明
ら
か
に
雰
囲
気
が
違
う
の
を
感
じ

た
も
の
で
し
た
。

そ
う
い
う
雰
囲
気
の
中
で
、
ノ
ル
ト
ラ
イ
ン
・
ヴ
ェ
ス

ト
フ
ァ
レ
ン
州
は
大
規
模
な
地
域
再
開
発
計
画
を
行
い
ま

し
た
。
私
が
見
て
き
た
の
は
﹁
Ｉ
Ｂ
Ａ
エ
ム
シ
ャ
ー
パ
ー

ク
﹂
と
い
う
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
す
。﹁
Ｉ
Ｂ
Ａ
﹂
と
い
う

の
は
In
tern
ation
ale
B
au
au
sstellu
n
g
の
略
で
、
B
au

は
﹁
建
築
﹂、
A
u
sstellu
n
g
は
﹁
展
示
﹂
と
い
っ
た
意

味
で
す
。
ノ
ル
ト
ラ
イ
ン
・
ヴ
ェ
ス
ト
フ
ァ
ー
レ
ン
州
の

あ
ち
ら
こ
ち
ら
で
市
町
村
が
再
開
発
計
画
を
一
つ
一
つ
立

ち
上
げ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
州
の
経
済
開
発
公
社
が
い
ろ

い
ろ
な
面
で
面
倒
を
見
る
わ
け
で
す
。

例
え
ば
、
石
炭
・
鉄
鋼
の
旧
工
場
跡
地
は
歴
史
の
生
き

証
人
た
る
史
跡
と
位
置
づ
け
、
観
光
客
な
ど
も
来
ら
れ
る

よ
う
に
す
る
、
工
場
ホ
ー
ル
を
パ
ー
テ
ィ
や
コ
ン
サ
ー
ト

会
場
に
使
わ
せ
る
、
旧
炭
鉱
住
宅
を
今
風
の
住
宅
に
模
様

が
え
し
て
い
く
、
太
陽
光
発
電
な
ど
環
境
配
慮
型
の
新
し

い
産
業
を
誘
致
し
て
、
そ
れ
に
対
し
、
州
政
府
、
連
邦
、

Ｅ
Ｕ
の
補
助
金
を
重
層
的
に
付
け
る
よ
う
仕
組
ん
で
い
く

と
い
う
よ
う
な
内
容
で
し
た
。

そ
の
計
画
全
体
を
見
て
い
る
の
が
州
の
経
済
公
社
だ
っ

た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
の
経
済
公
社
と
と
も
に
ノ
ル

ト
ラ
イ
ン
・
ヴ
ェ
ス
ト
フ
ァ
ー
レ
ン
州
の
ヴ
ェ
ス
ト
・
ド

イ

チ

ェ
・
ラ

ン

デ

ス

バ

ン

ク
︵
W
estd
eu
tsch
e

L
an
d
esb
an
k
︱
以
下
、
ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
と
省
略
︶
が
計

画
の
最
初
か
ら
青
写
真
を
つ
く
る
の
に
加
わ
っ
て
い
た
と

い
う
こ
と
で
、
そ
の
計
画
で
融
資
が
必
要
な
場
合
に

W
estd
eu
tsch
e
L
an
d
esb
an
k
が
役
割
を
果
た
し
て
い

く
、
こ
の
よ
う
に
、
私
は
政
策
に
連
動
し
た
対
民
間
融
資
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と
い
う
も
の
を
イ
メ
ー
ジ
し
て
い
る
わ
け
で
す
。
そ
う
い

う
こ
と
が
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
レ
ゾ
ン
デ
ー
ト
ル
︵
存
在

意
義
︶
だ
っ
た
と
認
識
し
て
い
ま
す
。

今
日
は
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
業
務
内
容
が
、
こ
の
よ

う
な
政
策
連
動
型
の
活
動
か
ら
だ
ん
だ
ん
変
わ
っ
て
く
る

と
い
う
点
を
話
の
メ
イ
ン
に
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

三
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
最
近
の
状
況

⑴

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
関
す
る
最
近
の
話
題

ド
イ
ツ
の
三
つ
の
柱
の
中
で
重
要
な
役
割
を
占
め
て
お

り
対
民
間
融
資
額
は
二
〇
％
に
及
ぶ
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
で

す
が
、
こ
の
ご
ろ
は
余
り
い
い
話
で
は
お
目
に
か
か
り
ま

せ
ん
。

ま
ず
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
座
に
引
き
据
え
ら
れ
た
ド
イ

ツ
の
銀
行
一
四
行
の
リ
ス
ト
が
︻
図
表
１
︼
で
す
が
、
そ

の
中
で
網
か
け
で
示
し
た
と
こ
ろ
が
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
系
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で
す
。
一
四
行
中
八
行
を
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
占
め
て
い

ま
す
。
一
四
番
目
の
Ｈ
Ｒ
Ｅ
︵
H
y
p
o
R
eal
E
state

H
old
in
g
︶
だ
け
が
不
合
格
に
な
っ
て
お
り
、
ラ
ン
デ
ス

バ
ン
ク
八
行
は
辛
う
じ
て
合
格
に
な
っ
て
い
ま
す
。

次
に
、
つ
い
最
近
九
月
二
〇
日
前
後
、
バ
イ
エ
ル
ン
Ｌ

Ｂ
︵
B
ay
errish
ce

L
an
d
esb
an
k
︱
B
ay
ern
L
B
︶
と

ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
が
合
併
交
渉
を
開
始
し
た
と
い
う
こ
と
が

ハ
ン
デ
ル
ス
ブ
ラ
ッ
ト
な
ど
ド
イ
ツ
の
新
聞
に
報
じ
ら

れ
、
ち
ょ
っ
と
驚
い
た
次
第
で
す
。
そ
の
前
か
ら
、
ヴ
ェ

ス
ト
Ｌ
Ｂ
の
身
売
り
も
九
月
末
ぐ
ら
い
に
は
大
体
方
向
が

決
ま
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
が
雑
誌
に

載
っ
て
い
ま
し
た
。
様
子
を
見
て
い
た
と
こ
ろ
、
バ
イ
エ

ル
ン
Ｌ
Ｂ
と
の
合
併
交
渉
を
開
始
す
る
と
い
う
よ
う
な
話

も
出
て
き
た
次
第
で
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
大
規
模
な
再

編
が
そ
ろ
そ
ろ
始
ま
る
の
か
な
と
思
わ
せ
る
状
況
と
な
っ

て
参
り
ま
し
た
﹇
そ
の
後
、
ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
と
バ
イ
エ
ル

ン
Ｌ
Ｂ
の
合
併
は
破
談
に
な
っ
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
﹈。

⑵

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
鳥
瞰
図

で
は
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
具
体
的
に
ど
う
い
う
も
の

が
あ
る
の
か
と
い
う
の
が
︻
図
表
２
︼
の
地
図
の
中
に
書

か
れ
て
い
ま
す
。

こ
の
中
に
は
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
全
部
で
一
〇
行
、
描

か
れ
て
い
ま
す
。
基
本
的
に
は
、
旧
東
独
の
州
も
合
わ
せ

ま
し
て
全
部
で
一
三
州
で
す
が
、
旧
東
独
地
域
に
関
し
て

は
最
初
か
ら
あ
る
い
は
途
中
で
旧
西
独
地
域
の
ラ
ン
デ
ス

バ
ン
ク
に
併
合
さ
れ
て
い
ま
す
。

四
、
浮
か
び
上
が
っ
た
問
題

次
に
、
こ
の
間
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
関
し
て
浮
か
び
上

が
っ
た
問
題
を
幾
つ
か
ピ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
て
い
き
ま
す
。
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⑴

二
〇
〇
八
年
秋
の
金
融
危
機
下
で
破
綻
に
瀕
し
た
ラ

ン
デ
ス
バ
ン
ク

①

様
相

#

収
益
状
況
︵
全
業
態
の
中
で
の
比
較
︶

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
破
綻
に
瀕
し
た
状
況
を
収
益
状
況

か
ら
見
て
い
き
ま
す
。

ド
イ
ツ
の
金
融
機
関
の
収
益
状
況
を
見
る
と
き
に
は
、

ド
イ
ツ
連
銀
が
毎
年
九
月
二
〇
日
前
後
ぐ
ら
い
に
発
表
す

る
ド
イ
ツ
の
金
融
機
関
の
収
益
状
況
の
レ
ポ
ー
ト
を
見
ま

す
。
全
体
状
況
を
表
す
グ
ラ
フ
が
︻
図
表
３
︼
で
す
。
税

引
前
利
益
、
税
引
後
利
益
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
二

〇
〇
五
、
六
年
ぐ
ら
い
は
調
子
が
よ
か
っ
た
の
で
す
が
、

二
〇
〇
七
、
八
年
と
大
幅
に
落
ち
ま
し
て
、
ゼ
ロ
を
こ
ん

な
に
下
回
っ
て
し
ま
っ
て
い
ま
す
。

次
に
、︻
図
表
４
︼
を
ご
覧
頂
き
ま
す
。
大
銀
行
、
地

方
銀
行
そ
の
他
、
外
国
銀
行
の
支
店
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン

ク
、
貯
蓄
銀
行
、
信
用
協
同
組
合
…
と
い
う
ふ
う
に
、
そ
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れ
ぞ
れ
の
業
態
ご
と
の
損
益
状
況
を
損
益
の
要
素
ご
と
に

積
み
上
げ
グ
ラ
フ
に
し
た
も
の
で
す
。

﹁
全
銀
行
﹂
と
い
う
と
こ
ろ
を
見
ま
す
と
、
二
〇
〇
八

年
で
は
損
益
は
赤
字
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
要
因
と
し
て

は
、
評
価
損
益
の
マ
イ
ナ
ス
の
部
分
が
と
て
も
大
き
い

︵
二
〇
〇
九
年
も
少
し
は
改
善
︶
と
い
う
こ
と
が
わ
か
り

ま
す
。
ま
た
、
自
己
売
買
の
損
益
・
手
数
料
業
務
の
マ
イ

ナ
ス
も
目
立
ち
ま
す
。
証
券
価
格
下
落
に
よ
っ
て
手
数
料

業
務
減
少
、
保
有
証
券
等
の
評
価
損
が
非
常
に
大
き
く
出

て
い
る
、
こ
こ
の
部
分
が
損
失
の
原
因
に
な
っ
て
い
る
こ

と
が
銀
行
全
体
の
見
取
り
図
と
し
て
見
え
る
わ
け
で
す
。

中
で
も
﹁
大
銀
行
﹂、﹁
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
﹂
の
損
失
が

大
き
く
、
二
〇
〇
七
年
、
二
〇
〇
八
年
、
二
〇
〇
九
年
と

自
己
売
買
・
手
数
料
業
務
、
評
価
損
の
部
分
で
マ
イ
ナ
ス

が
非
常
に
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
。

$

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
税
引
前
利
益
と
配
当
状
況

︻
図
表
５
︼
は
﹁
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
税
引
前
利
益
と

配
当
状
況
﹂
で
す
。
こ
れ
は
、
ベ
ル
リ
ン
に
あ
り
ま
す
ド

イ

ツ

経

済

研

究

所
︵
D
eu
tsch
es

In
stitu
t
fü
r

W
irtsch
aftsforsch
u
n
g
︱
Ｄ
Ｉ
Ｗ
︶
が
か
な
り
力
を
入

れ
て
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
問
題
を
研
究
し
て
お
り
、
こ
の

研
究
所
か
ら
出
さ
れ
た
論
文
か
ら
と
っ
て
き
た
も
の
で

す
。
税
引
前
利
益
を
見
る
と
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
の

が
幾
つ
か
あ
り
ま
す
が
︵
バ
イ
エ
ル
ン
Ｌ
Ｂ
、
Ｈ
Ｓ
Ｈ
ノ

ル
ト
バ
ン
ク
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
・
バ
ー
デ
ン
ヴ
ュ
ル
テ

ン
ベ
ル
ク
︱
Ｌ
Ｂ
Ｂ
Ｗ
と
省
略
、
ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
︶、
こ

れ
ら
が
こ
れ
か
ら
よ
く
問
題
に
な
っ
て
出
て
く
る
四
行
に

な
り
ま
す
。

&

各
銀
行
業
態
の
自
己
資
本
利
益
率

次
に
、
銀
行
の
状
況
を
示
す
指
標
と
し
て
、︻
図
表
６
︼

﹁
各
銀
行
業
態
の
自
己
資
本
利
益
率
﹂
で
す
。
全
銀
行
、
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そ
れ
か
ら
、
大
銀
行
や
地
銀
そ
の
他
を
含
む
信
用
銀
行

︵
信
用
銀
行
の
中
に
大
銀
行
、
地
銀
が
含
ま
れ
る
︶、
ラ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
、
貯
蓄
銀
行
、
信
用
協
同
組
合
、、
抵
当
銀

行
そ
れ
ぞ
れ
の
自
己
資
本
利
益
率
を
二
〇
〇
五
年
か
ら
二

〇
〇
九
年
ま
で
プ
ロ
ッ
ト
し
た
も
の
で
す
。

こ
れ
を
見
ま
す
と
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
二
〇
〇
七

年
、
二
〇
〇
八
年
と
自
己
資
本
利
益
率
が
か
な
り
下
が
っ

て
、
ほ
と
ん
ど
ゼ
ロ
に
張
り
つ
い
て
お
り
、
二
〇
〇
九
年

は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
状
況
で
す
。

自
己
資
本
利
益
率
の
順
位
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
も
と
も
と
そ
ん
な
に
高
い
わ
け
で
は

な
い
の
で
す
が
、
二
〇
〇
九
年
に
は
最
下
位
に
な
っ
て
い

ま
す
。
こ
れ
を
ご
ら
ん
い
た
だ
き
ま
す
と
、
ド
イ
ツ
の
ほ

か
の
銀
行
業
態
も
そ
れ
ぞ
れ
悪
い
中
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク

が
か
な
り
悪
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
来
て
い
る
と
い
う
こ
と
が

よ
く
わ
か
り
ま
す
。

②
証
券
化
商
品
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン

ど
う
し
て
こ
ん
な
に
損
失
が
大
き
く
な
っ
て
き
た
の
か

と
い
う
と
、
証
券
化
商
品
を
た
く
さ
ん
持
っ
て
し
ま
っ
た

と
こ
ろ
に
ポ
イ
ン
ト
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。
ド
イ
ツ
一
七
大
銀
行
の
証
券
化
商
品
保
有
状
況
を
ド

イ
ツ
の
金
融
監
督
官
庁
で
あ
る
B
aF
in
が
報
告
書
の
中

に
出
し
て
い
ま
す
︵︻
図
表
７
︼︶。
こ
れ
を
見
る
と
、
全

体
で
二
一
三
〇
億
ユ
ー
ロ
の
う
ち
一
番
大
き
い
の
は
Ｒ
Ｍ

Ｂ
Ｓ
︵
R
esid
en
tial
M
ortg
ag
e
B
ack
ed
S
ecu
rities︶

︵
四
〇
％
︶
で
、
住
宅
を
抵
当
に
し
て
証
券
化
し
て
い
る

も
の
で
す
。
二
番
目
に
大
き
い
の
が
Ｃ
Ｄ
Ｏ

︵
C
ollateralized
D
eb
t
O
b
lig
ation
︶︵
二
四
％
︶
で
す
。

そ
の
ほ
か
に
学
生
に
対
す
る
ロ
ー
ン
の
証
券
化

︵
S
tu
d
en
t
L
oan

A
B
S
︶︵
一

五
％
︶、
Ｃ

Ｍ

Ｂ

Ｓ

︵
C
om
m
ercial
M
ortg
ag
e
B
ack
ed
S
ecu
rities︶︵
一

一
％
︶
と
な
っ
て
い
ま
す
。

証
券
化
商
品
に
関
し
ま
し
て
は
、
先
ほ
ど
ご
紹
介
し
た
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バ
ー
デ
ン
・
ヴ
ュ
ル
テ
ン
ベ
ル
ク
州
の
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク

︵
Ｌ
Ｂ
Ｂ
Ｗ
︶
の
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
の
状
況
が
出
て

い
ま
す
。
金
融
危
機
で
損
失
の
大
き
か
っ
た
四
行
に
関
し

て
は
、
州
政
府
か
ら
巨
額
の
公
的
支
援
を
受
け
て
い
る
の

で
、
ど
う
い
う
投
資
を
し
て
損
失
を
出
し
た
の
か
を
報
告

す
る
Ｆ
Ｓ
Ｂ
レ
ポ
ー
ト
と
い
う
も
の
を
出
し
て
い
ま
す
。

こ
の
レ
ポ
ー
ト
と
し
て
見
つ
け
た
の
が
Ｌ
Ｂ
Ｂ
Ｗ
の
も
の

で
す
。

こ
れ
を
見
ま
す
と
、
証
券
化
商
品
の
総
額
が
二
〇
〇
九

年
一
二
月
末
日
で
二
四
五
億
ユ
ー
ロ
で
す
。
そ
の
中
で
Ａ

Ｂ
Ｓ
が
占
め
る
比
率
が
一
八
・
一
で
す
か
ら
、
か
な
り
大

き
な
比
率
を
占
め
て
い
ま
す
。
Ｌ
Ｂ
Ｂ
Ｗ
の
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
総
額
は
四
一
一
七
億
ユ
ー
ロ
程
度
で
す
の
で
、
証

券
化
商
品
に
よ
る
投
資
総
額
︵
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
︶
は
六
％

程
度
に
相
当
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

︻
図
表
８
︼
は
、
証
券
化
商
品
保
有
が
ど
れ
だ
け
収
益

に
対
し
て
マ
イ
ナ
ス
を
与
え
た
の
か
と
い
う
こ
と
を
示
し
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て
お
り
、︻
図
表
９
︼
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｂ
Ｗ
の
保
有
Ａ
Ｂ
Ｓ
の

内
訳
で
、
ど
う
い
う
も
の
が
多
か
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と

を
示
し
て
い
ま
す
。

報
告
書
を
見
る
限
り
は
、
Ａ
Ａ
Ａ
格
の
も
の
が
多
く

て
、
投
資
不
適
格
の
も
の
、
非
常
に
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ

リ
タ
ー
ン
の
も
の
は
少
な
い
と
い
う
ふ
う
に
表
示
さ
れ
て

い
ま
す
け
れ
ど
も
、
そ
れ
で
も
や
は
り
金
融
危
機
に
お
い

て
こ
れ
ら
の
評
価
損
は
非
常
に
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
。

こ
れ
を
も
っ
て
全
体
像
が
あ
る
程
度
想
像
出
来
る
か
と
思

い
ま
す
。

⑵

外
国
不
動
産
投
資

次
に
、
ド
イ
ツ
の
銀
行
の
対
外
投
資
に
つ
い
て
見
ま
し
ょ

う
。
ド
イ
ツ
の
銀
行
の
ギ
リ
シ
ャ
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
・
ス
ペ

イ
ン
三
国
向
け
債
権
も
そ
こ
そ
こ
大
き
い
で
す
が
、
ラ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
を
含
む
ド
イ
ツ
の
銀
行
の
持
っ
て
い
る
対
外

債
権
と
し
ま
し
て
は
、
中
欧
・
東
欧
向
け
の
債
権
が
多
い
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と
さ
れ
て
い
ま
す
。

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
関
し
ま
し
て
、
こ
こ
に
は
書
か
な

か
っ
た
の
で
す
が
、
九
〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
商
用
不
動

産
融
資
の
比
率
が
高
く
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
同
時
に
、

国
内
向
け
の
商
用
不
動
産
融
資
と
い
う
の
は
、
九
〇
年
代

初
め
ぐ
ら
い
は
対
旧
東
独
地
域
融
資
と
い
う
こ
と
で
か
な

り
ふ
え
て
い
た
り
、
旧
東
独
向
け
の
商
用
不
動
産
を
主
た

る
投
資
対
象
と
し
た
ク
ロ
ー
ズ
ド
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
が
激

増
し
て
い
て
、
税
制
の
優
遇
措
置
だ
け
を
当
て
に
し
た

ち
ょ
っ
と
危
な
い
金
融
商
品
に
成
長
し
つ
つ
あ
る
と
い
う

こ
と
を
九
〇
年
代
に
感
じ
て
い
ま
し
た
が
、
結
果
的
に

は
、
ド
イ
ツ
に
関
し
て
は
、
地
価
の
上
昇
が
余
り
お
こ
ら

ず
、
い
わ
ゆ
る
住
宅
バ
ブ
ル
、
不
動
産
バ
ブ
ル
が
起
こ
っ

て
い
な
い
と
い
う
こ
と
か
ら
、
不
動
産
関
係
の
融
資
は
む

し
ろ
外
国
に
向
い
て
い
く
わ
け
で
す
。
九
〇
年
代
か
ら
、

ロ
ン
ド
ン
の
一
部
地
域
で
す
と
か
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ス
ペ

イ
ン
あ
た
り
の
地
価
が
異
常
に
上
昇
し
始
め
て
い
て
、
こ
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こ
に
ド
イ
ツ
の
銀
行
の
融
資
が
伸
び
て
い
る
、
少
し
危
険

な
面
も
あ
る
と
い
う
よ
う
な
報
道
が
さ
れ
て
い
た
記
憶
が

あ
り
ま
す
が
、
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
を
発
行
し
て
い
る

銀
行
の
商
用
不
動
産
融
資
残
高
の
四
〇
％
程
度
は
外
国
向

け
だ
と
い
う
こ
と
で
︵
二
〇
〇
七
年
あ
た
り
の
フ
ァ
ン
ト

ブ
リ
ー
フ
債
を
発
行
し
て
い
る
銀
行
の
協
会
に
よ
る
︶、

そ
れ
ほ
ど
外
国
向
け
の
、
特
に
商
用
不
動
産
絡
み
の
融
資

が
ふ
え
て
い
る
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
。
ラ
ン
デ

ス
バ
ン
ク
の
分
だ
け
が
切
り
出
せ
な
い
状
況
で
す
が
、
全

体
の
動
向
に
従
う
と
す
る
と
、
外
国
向
け
の
融
資
の
多
く

は
、
住
宅
も
含
め
て
不
動
産
関
係
で
あ
ろ
う
と
い
う
推
測

が
で
き
ま
す
。

ド
イ
ツ
の
サ
イ
ト
を
こ
の
間
よ
く
見
て
い
た
わ
け
で
す

け
れ
ど
も
、
そ
れ
を
見
て
い
ま
す
と
、
時
々
、
ス
ペ
イ
ン

の
夢
の
コ
テ
ー
ジ
な
ど
の
宣
伝
を
見
か
け
ま
す
。
ド
イ
ツ

人
と
い
う
の
は
夏
に
な
る
と
コ
ス
タ
・
デ
・
ソ
ル
、
イ
ビ

サ
な
ど
ス
ペ
イ
ン
に
日
に
焼
け
に
出
か
け
る
と
い
う
の
が

大
変
好
き
で
す
。
私
も
ド
イ
ツ
に
一
年
間
い
て
よ
く
わ
か

り
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
八
月
の
中
旬
ぐ
ら
い
に
な
り
ま
す

と
、
前
日
か
ら
二
〇
度
も
気
温
が
低
く
な
り
、
前
日
は
夏

の
格
好
を
し
て
い
た
の
に
翌
日
は
も
う
冬
の
オ
ー
バ
ー
が

必
要
で
慌
て
て
買
っ
た
と
い
う
よ
う
な
経
験
が
あ
り
ま
す

が
、
八
月
の
後
半
に
な
る
と
何
だ
か
寂
し
く
な
っ
て
く
る

ん
で
す
。
そ
う
し
ま
す
と
、
南
の
国
に
行
き
た
い
、
日
本

の
夏
が
か
え
っ
て
懐
か
し
い
と
よ
く
思
っ
た
も
の
で
す
。

こ
ん
な
こ
と
か
ら
ス
ペ
イ
ン
に
別
荘
を
持
っ
た
り
す
る
の

が
ス
テ
ー
タ
ス
に
な
っ
た
り
ス
ペ
イ
ン
の
一
地
域
の
中
で

ド
イ
ツ
人
所
有
の
土
地
の
比
率
が
高
く
な
り
す
ぎ
て
問
題

に
な
る
な
ど
の
こ
と
が
起
こ
っ
て
き
ま
す
。
ド
イ
ツ
の
銀

行
の
対
外
不
動
産
融
資
拡
大
も
こ
の
よ
う
な
波
に
対
応
し

て
い
る
面
が
あ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
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五
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
業
務
内
容
の

変
化

こ
れ
ま
で
で
ド
イ
ツ
・
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
業
容
が
悪

く
な
っ
て
き
た
こ
と
を
、
基
本
的
デ
ー
タ
か
ら
お
見
せ
し

て
き
ま
し
た
。
こ
こ
か
ら
は
、
長
期
の
流
れ
の
中
で
、
ラ

ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
業
容
が
ど
う
し
て
悪
く
な
っ
て
き
た
の

か
、
ド
イ
ツ
・
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
再
編
は
ど
う
い
う
状

況
に
な
っ
て
い
る
の
か
、
お
話
し
し
て
い
き
た
い
と
思
い

ま
す
。

⑴

Ｅ
Ｕ
補
助
金
規
定
か
ら
は
ず
さ
れ
た
ラ
ン
デ
ス
バ
ン

クド
イ
ツ
・
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
伝
統
業
務
は
対
州
政
府

の
貸
付
で
す
と
か
州
の
経
済
政
策
に
連
動
し
た
対
民
間
融

資
で
あ
っ
た
わ
け
で
す
が
、
こ
の
点
に
変
化
を
来
し
て
お

り
ま
す
。
そ
の
原
因
の
第
一
は
、
二
〇
〇
五
年
ラ
ン
デ
ス

バ
ン
ク
の
債
務
が
政
府
保
証
の
対
象
外
と
な
っ
た
こ
と
で

す
。
こ
れ
は
、
民
営
銀
行
か
ら
の
Ｅ
Ｃ
へ
の
不
服
申
し
立

て
を
受
け
て
︵
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
公
営
銀
行
で
、
損
失

を
出
し
た
場
合
に
は
州
政
府
が
責
任
を
持
ち
ま
す
と
い
う

保
証
が
あ
っ
た
り
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
存
続
の
責
任
を
州

政
府
が
持
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
補
助
金
に
等
し
く
不
公

平
で
は
な
い
か
、
民
業
圧
迫
で
は
な
い
か
と
い
う
も
の
で

し
た
︶
Ｅ
Ｕ
と
ド
イ
ツ
関
係
当
局
が
二
〇
〇
五
年
か
ら
ラ

ン
デ
ス
バ
ン
ク
、
貯
蓄
銀
行
の
政
府
保
証
を
廃
止
し
た
も

の
で
す
。
ま
た
、
補
助
金
を
受
け
る
な
ら
、
ラ
ン
デ
ス
バ

ン
ク
は
こ
う
い
う
よ
う
な
改
革
を
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い

と
い
う
こ
と
で
幾
つ
か
の
点
を
出
し
て
き
て
い
ま
す
。

そ
れ
は
、
政
策
を
担
当
す
る
銀
行
部
門
、
つ
ま
り
補
助

金
を
受
け
て
も
構
わ
な
い
と
い
う
部
門
と
、
民
営
銀
行
と

同
じ
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
う
部
門
と
を
切
り
離
す
よ
う

に
、
と
い
う
も
の
で
し
た
。
そ
う
し
ま
す
と
、
切
り
離
さ
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れ
た
部
分
と
い
う
の
は
、
民
営
銀
行
と
同
様
の
一
般
銀
行

業
務
を
行
う
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
わ
け
で
す
。

第
二
に
、
も
と
も
と
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
コ
ア
業
務
で

あ
っ
た
開
発
事
業
自
体
が
、
九
〇
年
代
の
初
め
あ
た
り
は

ま
だ
し
も
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
い
き
ま
す
と
、
そ

れ
自
体
が
減
少
し
て
し
ま
う
わ
け
で
す
。

そ
う
し
ま
す
と
、
先
ほ
ど
ご
紹
介
し
た
ド
イ
ツ
経
済
研

究
所
︵
Ｄ
Ｉ
Ｗ
︶
の
レ
ポ
ー
ト
か
ら
の
引
用
で
す
が
、
州

政
府
の
ハ
ウ
ス
バ
ン
ク
と
し
て
の
性
格
は
薄
ま
っ
て
き
て

お
り
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
ど
ん
ど
ん
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
資
本
市
場
業
務
、
不
動
産
業
務
に
傾
斜

し
て
い
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
業
務
範
囲
の
変
化
の
方

向
と
い
う
点
で
は
実
は
民
営
の
大
銀
行
も
同
様
な
の
で

す
。
と
こ
ろ
が
、
民
営
の
大
銀
行
と
比
べ
た
場
合
に
は
、

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
自
己
資
本
比
率
が
低
い
。
国
際
資
本

市
場
業
務
で
は
、
ノ
ウ
ハ
ウ
で
す
と
か
い
ろ
ん
な
面
で
不

利
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
所
有
者
︵
貯
蓄
銀
行
、

州
︶
は
ど
う
い
う
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
か
と
い
う
と
、

自
己
資
本
利
益
率
一
五
％
を
達
成
す
る
よ
う
に
と
い
う
こ

と
で
野
心
的
な
目
標
を
設
定
し
て
、
お
し
り
を
た
た
い
て

い
く
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
こ
の
自
己
資
本
利
益
率
一
五

％
と
い
う
数
字
は
、
伝
統
的
な
与
信
業
務
だ
け
や
っ
て
い

た
場
合
に
は
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
到
底
到
達
で
き
な
い

よ
う
な
数
値
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。

そ
う
す
る
と
、
高
い
利
益
を
上
げ
ら
れ
る
の
は
国
際
資

本
市
場
業
務
し
か
残
っ
て
い
な
い
。
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ

リ
タ
ー
ン
の
業
務
を
積
極
的
に
展
開
す
る
以
外
に
は
、
一

五
％
の
自
己
資
本
利
益
率
は
達
成
で
き
な
い
。
そ
こ
に
折

し
も
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
の
よ
う
な
お
い

し
い
も
の
が
ぶ
ら
下
が
っ
て
き
て
、
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀

行
が
こ
れ
の
供
給
を
ふ
や
し
て
い
き
ま
す
。
こ
れ
を
オ
フ

バ
ラ
ン
ス
の
目
的
会
社
を
通
じ
て
︵
銀
行
監
督
を
回
避
す

る
た
め
︶
展
開
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
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こ
で
ど
ん
ど
ん
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
の
投
資
に

進
ん
で
い
っ
て
し
ま
う
。
以
上
の
よ
う
な
ス
ト
ー
リ
ー
を

ド
イ
ツ
経
済
研
究
所
は
描
い
て
い
ま
し
た
。

⑵

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
資
金
運
用
構
造

次
の
︻
図
表

︼
～
︻
図
表

︼
を
見
て
い
た
だ
き
ま

10

15

す
と
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
業
務
が
ど
う
変
化
し
て
い
っ

た
の
か
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

︻
図
表

︼
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
総
額
に
対
す
る
各

10

銀
行
業
態
の
対
政
府
信
用
の
比
率
、
つ
ま
り
業
務
の
中
で

ど
れ
だ
け
重
要
性
を
占
め
て
い
る
の
か
を
示
し
た
も
の
で

す
。
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
限
ら
ず
各
銀
行
が
多
か
れ
少
な

か
れ
同
じ
よ
う
な
動
き
は
し
て
い
ま
す
が
、
八
〇
年
代
の

前
半
を
ピ
ー
ク
に
、
九
〇
年
代
に
ド
イ
ツ
統
一
で
財
政
支

出
が
ふ
え
る
と
い
う
こ
と
で
少
し
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す

が
、
財
政
再
建
で
下
が
っ
て
き
て
重
要
性
が
低
く
な
っ
て

き
て
い
る
。

次
に
、︻
図
表

︼
を
見
ま
す
と
、
国
内
対
企
業
貸
付

11

の
Ｂ
／
Ｓ
中
比
率
も
、
各
銀
行
同
じ
傾
向
を
示
し
て
い
ま

す
が
、
ど
ん
ど
ん
下
が
っ
て
き
て
い
ま
す
。

そ
の
か
わ
り
に
、
国
際
資
本
市
場
業
務
が
大
き
な
比
重

を
持
ち
始
め
る
と
い
う
こ
と
で
、︻
図
表

︼、
対
外
国
金

12

融
機
関
貸
付
の
Ｂ
／
Ｓ
中
の
比
率
を
見
ま
す
と
、
す
べ
て

の
銀
行
が
同
じ
よ
う
な
動
き
は
し
て
い
る
も
の
の
、
ラ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
は
そ
の
中
で
も
か
な
り
高
い
比
率
を
示
し
て

い
ま
す
。
次
の
︻
図
表

︼
は
対
外
国
金
融
機
関
貸
付
に

13

お
け
る
市
場
シ
ェ
ア
で
す
。
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
七
〇
年

代
に
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
八
〇
年
代
以
来
三
〇
％
と
、
大
銀

行
に
次
ぐ
シ
ェ
ア
を
持
っ
て
い
ま
す
︵
な
お
﹁
商
業
銀

行
﹂
に
は
﹁
大
銀
行
﹂、﹁
地
銀
そ
の
他
﹂
が
含
ま
れ
る
︶

︻
図
表

︼
は
、
外
国
の
銀
行
が
発
行
し
た
証
券
に
対

14

す
る
投
資
額
︵
残
高
︶
で
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
九
〇
年

代
か
ら
一
位
を
走
っ
て
い
ま
す
が
、
と
く
に
二
〇
〇
〇
年

代
に
入
っ
て
か
ら
急
速
に
伸
ば
し
て
い
る
の
が
わ
か
り
ま
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す
。
た
だ
し
、
証
券
化
商
品
は
こ
の
中
に
含
ま
れ
な
い
と

思
わ
れ
ま
す
。

︻
図
表

︼
は
、
対
外
国
金
融
機
関
証
券
投
資
残
高

15

︵︻
図
表

︼︶
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
中
比
率
で
す
。
そ
れ

14

ぞ
れ
の
銀
行
業
態
に
と
っ
て
ど
れ
だ
け
の
重
要
性
を
占
め

て
い
る
の
か
と
い
う
の
を
見
る
と
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
で

は
他
の
銀
行
よ
り
外
国
銀
行
証
券
投
資
が
大
き
な
意
味
を

持
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
こ
の
グ
ラ
フ
か
ら
見
て

と
れ
る
と
思
い
ま
す
。

⑶

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
資
金
調
達

こ
こ
ま
で
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
資
金
運
用
面
を
見
て

き
ま
し
た
。
伝
統
業
務
が
だ
ん
だ
ん
減
っ
て
き
て
、
証
券

化
商
品
に
対
す
る
投
資
が
ふ
え
て
い
っ
た
と
い
う
こ
と
が

ア
バ
ウ
ト
な
が
ら
も
浮
か
び
上
が
っ
て
き
た
わ
け
で
す

が
、
で
は
、
資
金
調
達
面
は
ど
う
だ
っ
た
の
か
。

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
伝
統
的
に
と
て
も
特
徴
の
あ
る
資

金
調
達
を
し
て
い
ま
す
。
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
の
補
償

資
産
︵
資
産
担
保
プ
ー
ル
︶
と
な
る
貸
付
が
ま
ず
あ
り
、

そ
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
し
て
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
を

発
行
し
て
い
る
、
こ
れ
が
大
き
な
特
徴
で
す
。
フ
ァ
ン
ト

ブ
リ
ー
フ
債
に
は
二
つ
の
種
類
が
あ
り
ま
し
て
、
一
つ
は

﹁
公
共
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
﹂︵﹁
自
治
体
債
券
﹂
と
も

訳
さ
れ
る
も
の
︶
で
、
公
的
主
体
に
対
す
る
貸
付
を
補
償

資
産
に
し
て
そ
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
段
と
し
て
発
行
さ

れ
て
い
る
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
で
す
。
も
う
一
つ
は
、

﹁
抵
当
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
﹂
で
、
抵
当
貸
付
を
補
償

資
産
に
し
て
そ
れ
を
見
合
い
に
発
行
さ
れ
る
リ
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
手
段
で
す
。

こ
の
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
の
特
徴
は
、
物
す
ご
く
手

が
た
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
抵
当
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債

の
見
合
い
に
な
る
抵
当
貸
付
で
は
、
ま
ず
担
保
物
件
の
評

価
は
せ
い
ぜ
い
市
場
価
格
の
下
限
程
度
に
し
か
見
積
も
ら

れ
ず
、
こ
う
し
て
評
価
し
た
担
保
物
件
価
値
の
六
〇
％
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︵
担
保
の
掛
け
目
︶
ま
で
し
か
お
金
を
貸
し
ま
せ
ん
。
そ

し
て
、
二
〇
〇
四
年
以
前
は
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
を
発

行
す
る
の
は
、
伝
統
的
に
は
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
と
抵
当
銀

行
で
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
二
〇
〇
五
年
の
政
府
保
証
廃

止
以
前
は
︵
現
在
も
、
だ
が
、
将
来
は
不
透
明
︶、
ラ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
は
州
政
府
の
保
証
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
非

常
に
信
用
力
が
高
く
、
と
て
も
優
良
な
資
金
調
達
手
段
で

信
用
度
も
高
い
も
の
で
し
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
五
年
ま

で
は
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
と
抵
当
銀
行
し
か
発
行
で
き
な
い

と
い
う
こ
と
で
、
競
争
力
の
源
の
一
つ
だ
っ
た
わ
け
で

す
。
国
債
と
ほ
と
ん
ど
同
格
と
い
わ
れ
る
信
用
で
、
安
定

的
な
長
期
資
金
調
達
に
寄
与
し
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、

フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
は
、
福
祉
国
家
の
成
長
を
サ
ポ
ー

ト
し
、
戦
後
復
興
に
も
寄
与
し
た
と
い
う
こ
と
で
、
非
常

に
輝
か
し
い
資
金
調
達
手
段
で
し
た
。

し
か
し
、
低
成
長
時
代
、
過
剰
資
金
の
時
代
に
リ
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
手
段
と
し
て
こ
う
い
う
秀
逸
な
も
の
が
あ
っ
た

と
し
て
も
、
資
金
運
用
面
で
十
分
な
利
益
率
が
上
げ
ら
れ

る
よ
う
な
対
象
が
ど
ん
ど
ん
な
く
な
っ
て
き
て
し
ま
っ
て

い
る
。
そ
の
中
で
、
国
債
や
金
融
債
全
部
を
含
む
債
券
発

行
残
高
中
の
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
の
比
率
を
プ
ロ
ッ
ト

し
た
の
が
︻
図
表

︼
で
す
が
、
こ
の
比
率
自
体
、
減
少

16

し
て
き
て
い
ま
す
。

こ
れ
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
積
み
重
ね
グ
ラ
フ
の

一
番
下
、
白
に
な
っ
て
い
る
の
が
、﹁
抵
当
フ
ァ
ン
ト
ブ

リ
ー
フ
債
﹂
発
行
残
高
で
す
。
長
期
の
統
計
で
す
の
で
、

落
差
が
非
常
に
大
き
い
の
で
す
が
、
一
九
五
〇
年
代
と
比

べ
て
こ
の
比
率
が
こ
ん
な
に
減
っ
て
し
ま
っ
て
い
ま
す
。

そ
れ
か
ら
、
公
共
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
は
、
ド
イ
ツ
統

一
直
後
は
ふ
え
て
い
ま
す
が
そ
の
後
で
財
政
再
建
が
進
ん

で
ど
ん
ど
ん
減
っ
て
き
て
い
る
。
そ
の
か
わ
り
に
公
債
自

体
は
ふ
え
て
き
て
い
る
。
そ
れ
か
ら
、﹁
そ
の
他
の
金
融

債
﹂
と
書
か
れ
て
い
る
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
以
外
の
金

融
債
は
ふ
え
て
き
て
い
る
、
こ
う
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
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ま
す
。︻
図
表

︼
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
残
高
を
積
み
上
げ

17

た
も
の
で
す
。

⑷

地
方
政
府
の
資
金
調
達
と
の
か
ら
み

次
に
、
地
方
政
府
の
資
金
調
達
と
の
か
ら
み
に
つ
い
て

一
言
だ
け
申
し
上
げ
ま
す
。
ド
イ
ツ
で
各
州
や
市
町
村
が

単
独
に
債
券
発
行
す
る
と
い
う
の
は
非
常
に
ま
れ
で
、
ラ

ン
デ
ス
バ
ン
ク
や
抵
当
銀
行
な
ど
が
政
府
に
対
し
貸
付
を

し
、
公
共
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
で
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
し

ま
す
。
い
っ
て
み
れ
ば
各
地
方
自
治
体
に
代
わ
っ
て
共
同

債
を
発
行
し
て
い
る
よ
う
な
意
味
が
あ
り
ま
す
。
し
か
も

そ
の
債
券
は
非
常
に
信
用
度
が
高
く
、
従
っ
て
発
行
条
件

も
良
い
の
で
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、
ひ
と
こ
ろ
は
日
本

で
も
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
に
非
常
に
興
味
を
持
っ
て
い

た
時
期
が
あ
っ
た
と
記
憶
し
て
い
ま
す
。
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⑸

金
融
危
機
下
の
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
市
場

次
に
、
金
融
危
機
下
の
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
市
場
に

つ
い
て
触
れ
ま
す
。
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
は
カ
バ
ー
ド

ボ
ン
ド
の
一
つ
で
す
。
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
と
い
う
の
は
、

債
券
発
行
の
見
合
い
に
な
る
よ
う
な
保
証
資
産
が
あ
る
と

い
う
意
味
で
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
と
い
っ
て
い
ま
す
。
ド
イ

ツ
だ
け
で
は
な
く
フ
ラ
ン
ス
等
、
欧
州
に
は
あ
る
わ
け
で

す
が
、
似
た
よ
う
な
構
造
を
持
つ
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
そ

れ
ぞ
れ
の
ス
ワ
ッ
プ
ス
プ
レ
ッ
ド
の
比
較
、
そ
れ
か
ら
、

ジ
ャ
ン
ボ
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
︵
発
行
規
模
が
大
き

い
︶
で
す
が
、
一
九
九
〇
年
代
に
な
り
ま
す
と
、
発
行
規

模
の
小
さ
な
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
と
い
う
の
は
余
り
な

く
な
っ
て
き
て
、
国
際
的
な
機
関
投
資
家
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
に
組
み
込
む
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
予
定
し
た
大
型
の

フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
の
発
行
が
ふ
え
て
き
ま
す
。︻
図

表

︼
は
、
ジ
ャ
ン
ボ
・
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
の
ス

18
ワ
ッ
プ
ス
プ
レ
ッ
ド
と
連
邦
債
と
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
数
字
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で
す
。
金
融
危
機
の
と
き
に
は
こ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
跳
ね

上
が
っ
て
い
ま
す
が
、
そ
れ
が
回
復
し
て
き
て
い
る
こ
と

を
示
し
て
い
ま
す
。

六
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
再
編

⑴

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
４
行
の
州
に
よ
る
支
援
と
再
建

︻
図
表

︼
は
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
へ
の
州
に
よ
る
支
援
、

19

再
建
案
、
Ｅ
Ｕ
委
員
会
の
反
応
を
ま
と
め
た
も
の
で
す
。

⑵

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
今
後
の
方
向

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
ど
う
い
う
方
向
に
こ
れ
か
ら
向
く

の
か
と
い
い
ま
す
と
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
独
立
し
た
も

の
だ
け
で
も
う
八
行
も
あ
り
ま
す
。
こ
れ
は
多
過
ぎ
る
の

で
は
な
い
か
と
指
摘
さ
れ
て
い
ま
し
て
、
シ
ュ
ミ
ッ
ト
元

首
相
で
す
と
か
、
い
ろ
ん
な
方
た
ち
が
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン

ク
は
一
行
に
ま
と
め
る
の
が
適
切
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
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2009年央総資産の1/4（950億
€）を内部組織に移管。バイ
エルン LB は LBBW と同様
将来のビジネスモデルを「コ
ア地域」に集約

2008年に100億€の増資を行
い、バイエルン州が出資し
た。州は、LB の証券化の一
部48億€に対し保証を付け
た。SoFFin は流動性保証を
150億€以上行った。

H
S
H
N
ord
B
an
k

Hamburg、Schleswig- Holstein
州は、①300億€の資本注入
を行った、②100億€の保証
を行った（船舶、宇宙関係融
資、種々の通貨の固定利付債
権、SD、支払い保証）。他の
所有者（SH 貯蓄銀行協会、
SH 貯蓄銀行資本参加会社は
負担していない。そのため持
ち分比率は減少した）。内部
に清算銀行(Abbaubank)が
設置された。SoFFin からも
流動性援助を300億€（新規
発行債券の保証という形で）
受けた

B/S 総額を65％まで削減する
計画立案中。その大部分は資
産を内部清算銀行（全く新規
業務はしない）への移管によ
るもの。「地域ファイナンス
業務」（プライベイトバンキ
ング、企業顧客業務、貯蓄銀
行・不動産業務部門との協
業）、産業部門を限定しての
国際業務（北ヨーロッパ向け
船舶ファイナンス、輸送、再
生可能エネルギー）、顧客志
向・リファイナンス志向の資
本市場業務に限定。清算銀行
はいわゆる「リスクカバーを
つけた」活動、損失を被りに
くい活動ないし非戦略的活動
に限定する。HSH の21海外
拠点は段々に閉鎖する。

EU 委員会は公式に支
援事務を開始。HSH
の所有者が適切なやり
方で支援措置に関与し
ていない、資産の保証
に積極的でない、中核
銀行と清算銀行との間
に透明性の高い境界が
ないと批判。

B
ay
ern
L
B

この計画は2009年12月
15日に EU 委員会に
よって承認された。

株式会社転換を計画、B/S 総
額の40% 削減→「外部サー
ビス」に不良債権（証券）を
切り離し、残りの資産を保
管。業務範囲は地域に限定、
資本市場業務、ディーラー業
務は削減。

①州政府・地域貯蓄銀行協会
がコアキャピタル50億€の注
入を行った。②資産側の仕組
み債350億€のうち127億€に
州政府の保証を付ける（→
ウェイトゼロになる）ことに
より自己資本負担を軽減した

EU委員会の反応

L
an
d
esb
an
k

B
ad
en
-W
ü
rttem
b
erg

州による支援 再建案
銀行名／
現状

【図表19】 ランデスバンクへの州による支援・再建案・EU委員会の反応

EU 委員会は、支援と
再建計画のバランスを
査定している1

1 Handelsblatt, 2009年12月23日付の記事では、全独第2位の BayernLB は、損失を BayernLB のゲ
ヌスシャインおよび匿名組合預け金（stilleEinlagen）の出資者が負担することになるかもしれな
いと述べたという。理由は、EU委員会が BayernLB を始め他の銀行に対する救済措置を精査し、
損失充填のため準備金を減らすことは許されないと見なしたからである。BayernLB は2008年、リ
スクを伴う米証券投資失敗で50億€の損失を被っている。同年オーストリア子会社 HGAAの不良
債権に由来する数10億€の損失を計上している。
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EU 委員会はこの再建
計画に懐疑的であり、
残す業務分野3つのう
ち2つは不適切と考え
ている。

2008年3月に、ポートフォリ
オに入っていた仕組み債をア
イ ル ラ ン ド の 目 的 会 社
Phönix に売却（自己資本基
準を満たすため）。売却益で
2008年は若干黒字に。所が
Phönix に移管された債券の
損失が予想外に大きく、州政
府は64億€の追加支援が必要
になった。EU 委員会はこれ
を6ヵ月の時限付きで認可す
る代わりに WestLB の自己
資本比率7%を義務づけた。

W
est
L
B

他とは違う道を目指してい
る。目的会社 Phönix 設立を試
みたが黒字継続がうまくいか
ず、Bad Bank を再検討し
た。この清算機関（Abwickoung-
sanstalt）を SoFFin の中に
作り、存続銀行の WestLB
に連邦の資本参加をしてもら
う、というものである。

SoFFin はまずは WestLB に
30 億 €自己資本参加し、
SoFFin 内に設立された清算
機関は850億€の資産価値を
割引無しで引き受ける。

CDO などはリスクが多いと
言われる Phoenix ポ ート
フォリオと一緒に50億€Bad
Bank に移管する。移管証券
は SoFFin が詳細に調査す
る。清算機関の資金調達面で
は、 WestLB の 借 入
（Fremdkapital）が移管され
る。清算機関にチェンジする
債権者は完全に保証される。

WestLB は Bad Bank に30億
€の自己資本を必要に応じて
供給する。それ以上の損失は
WestLB の持分所有者が10億
€の債務保証として負担す
る。40億€を超える損失も所
有者が負担する。しかし貯蓄
銀行協会の負担は45億€25年
間に限定される。ノルトライ
ン・ヴェストファレン州政府と
SoFFin は無限責任を負う。

WestLB の業務範囲について
は、ディーラー業務の縮小、
多種類の業務（不動産金融、
零細顧客業務、資産管理業
務、Private Equity ファイナ
ンス業務など）から撤退し、
将来は3つの活動に集中す
る：それは、企業顧客向け商
業銀行サービス、中小企業・
貯蓄銀行向け金融サービス、
仕組み金融を含む資本市場業
務である。

出所：SCHÄFER, DOROTHEA, „Konsolidierung des Landesbankensektorsistein Muss für die
zweiteRegierung Merkel“, DIW, Die Bundespolitik: Unter SanierungsängstenimReformstau
(VierteljahresheftezurWirtschaftsforschung 1), Berlin, 2010. S. 117-129



う
な
方
向
性
を
出
し
て
い
ま
す
。
一
行
に
ま
と
め
て
地
域

密
着
の
銀
行
業
務
を
行
っ
て
い
く
の
が
正
し
く
て
、
国
際

業
務
に
派
手
に
立
ち
入
ら
な
い
、
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ

タ
ー
ン
の
業
務
は
も
う
や
め
る
よ
う
に
と
い
う
よ
う
な
方

向
性
が
出
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
そ
の
方
向
に
行
っ
た
場

合
に
は
、
同
じ
公
営
銀
行
グ
ル
ー
プ
の
貯
蓄
銀
行
と
業
務

分
野
が
か
ぶ
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ
う
し
ま

す
と
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
と
貯
蓄
銀
行
は
、
公
営
銀
行
の

業
態
全
体
と
し
て
何
ら
か
の
再
編
の
方
向
を
打
ち
出
さ
な

い
限
り
、
食
い
合
い
に
な
る
と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
ド
イ

ツ
経
済
研
究
所
は
い
っ
て
い
ま
す
。

⑶

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
も
う
古
く
な
っ
て
し

ま
っ
た
、
と
い
わ
れ
る
わ
け
で
す
が
、
で
は
、
今
後
ど
の

よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
追
求
し
て
い
け
ば
い
い
の
で

し
ょ
う
か
。
各
方
面
か
ら
の
議
論
と
し
て
は
、
地
域
の
中

小
企
業
や
地
域
の
個
人
顧
客
と
の
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ

プ
・
バ
ン
キ
ン
グ
を
中
心
に
や
っ
て
生
き
残
っ
て
い
く
し

か
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
声
が
強
い
よ
う
で
す
。
こ
れ
か
ら

バ
イ
エ
ル
ン
Ｌ
Ｂ
と
ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
の
合
併
交
渉
が
ど
う

な
る
の
か
と
か
﹇
そ
の
後
、
ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
と
バ
イ
エ
ル

ン
Ｌ
Ｂ
の
合
併
は
破
談
に
な
っ
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
﹈、

い
ろ
い
ろ
と
再
編
の
ニ
ュ
ー
ス
が
出
て
く
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、
果
た
し
て
こ
こ
で
指
摘
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
方

向
を
向
く
の
か
ど
う
か
、
こ
れ
か
ら
お
も
し
ろ
い
と
こ
ろ

に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

私
の
話
は
以
上
で
す
。

若
林
常
務
理
事

飯
野
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。

皆
様
か
ら
御
質
問
や
御
意
見
を
お
伺
い
す
る
時
間
を
用

意
し
て
い
た
だ
き
ま
し
た
の
で
、
挙
手
い
た
だ
け
れ
ば
と

思
い
ま
す
が
、
い
か
が
で
ご
ざ
い
ま
し
ょ
う
か
。
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で
は
、
皆
さ
ん
が
考
え
て
お
ら
れ
る
間
に
私
か
ら
一
点

お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

一
九
九
〇
年
代
の
後
半
か
ら
二
一
世
紀
に
か
け
て
ド
イ

ツ
で
は
金
融
再
編
の
動
き
が
あ
っ
た
と
聞
い
て
お
り
ま
す

が
、
そ
れ
と
の
比
較
で
、
先
生
が
最
後
に
お
っ
し
ゃ
い
ま

し
た
よ
う
な
議
論
と
い
う
の
は
、
質
的
に
違
う
議
論
な
の

か
、
あ
る
い
は
、
そ
の
と
き
に
当
然
議
論
し
て
お
く
べ
き

だ
っ
た
も
の
が
欠
落
し
て
い
て
、
今
、
宿
題
と
し
て
残
っ

て
出
て
き
て
し
ま
っ
た
と
い
う
ふ
う
に
考
え
て
い
い
の

か
、
そ
の
辺
は
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。
ち
ょ
っ
と
あ
い
ま

い
な
質
問
で
恐
縮
な
ん
で
す
が
。

飯
野

九
〇
年
代
か
ら
二
〇
〇
〇
年
代
に
か
け
て
の
再
編

と
い
う
の
は
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
限
っ
た
こ
と
で
は
な

く
、
民
営
の
銀
行
で
も
大
き
な
動
き
が
あ
っ
た
わ
け
で
す

け
れ
ど
も
、
民
営
の
銀
行
と
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
、
実
は

同
じ
根
を
持
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
﹇
補
足
︱
九

〇
年
代
は
投
資
銀
行
業
務
の
強
化
な
ど
、
新
し
い
収
益
力

強
化
の
た
め
の
再
編
が
目
立
ち
、
今
回
の
ラ
ン
デ
ス
バ
ン

ク
に
つ
い
て
は
、
多
す
ぎ
る
行
数
が
集
約
さ
れ
て
い
く
と

い
う
意
味
合
い
が
あ
る
点
、
異
な
る
﹈。

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
つ
い
て
も
、
す
で
に
一
九
八
九

年
、
あ
る
諮
問
委
員
会
報
告
書
で
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
平

均
以
下
の
収
益
率
が
指
摘
さ
れ
、
上
部
機
関
一
行
だ
け
に

集
約
す
る
提
案
が
な
さ
れ
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
ラ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
と
い
う
の
は
、
そ
の
改
革
を
こ
れ
ま
で
い
ろ

い
ろ
と
引
き
延
ば
し
て
き
て
、
お
っ
し
ゃ
る
よ
う
に
、
そ

れ
が
金
融
危
機
に
な
っ
て
突
然
表
面
化
し
て
し
ま
っ
た
。

今
回
の
金
融
危
機
と
い
う
の
は
、
い
っ
て
み
れ
ば
、
ラ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
改
革
の
千
載
一
遇
の
チ
ャ
ン
ス
だ
と
も
い
わ

れ
て
い
ま
す
。

︻
図
表

︼﹁
国
内
対
企
業
貸
付
の
Ｂ
／
Ｓ
中
比
率
﹂
の

11

大
銀
行
の
系
列
を
ご
覧
下
さ
い
。
こ
の
大
銀
行
で
す
ら

も
、
八
〇
年
代
か
ら
九
〇
年
︵
ド
イ
ツ
統
一
前
後
に

ち
ょ
っ
と
高
く
は
な
っ
て
い
ま
す
が
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
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総
額
中
の
対
企
業
貸
付
が
ど
ん
ど
ん
減
っ
て
き
て
い
ま

す
。
い
ろ
い
ろ
な
文
献
に
は
、﹁
ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
と

企
業
と
の
癒
着
﹂
と
い
う
言
葉
が
躍
っ
て
お
り
、
大
銀
行

と
い
う
の
は
企
業
に
監
査
役
を
派
遣
し
合
い
企
業
に
対
す

る
融
資
比
率
も
全
体
に
非
常
に
高
い
印
象
が
あ
り
ま
す

が
、
大
銀
行
の
対
企
業
融
資
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
総
額
中

比
率
は
こ
ん
な
に
減
っ
て
き
て
し
ま
っ
て
い
ま
す
。

そ
れ
は
ど
う
し
て
な
の
か
と
い
う
と
、
や
は
り
大
き
な

流
れ
と
い
う
の
は
、
低
成
長
に
入
っ
て
、
企
業
は
自
己
金

融
化
し
、
資
金
調
達
の
証
券
化
が
進
み
、
大
銀
行
も
ラ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
も
ひ
と
し
く
企
業
に
対
す
る
融
資
の
比
率
が

小
さ
く
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。

我
々
の
イ
メ
ー
ジ
で
は
、
企
業
へ
の
融
資
の
中
で
も
、

特
に
ド
イ
ツ
は
な
お
さ
ら
製
造
業
に
対
す
る
融
資
が
も
っ

と
大
き
い
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
し
た
。
そ
れ
が
ド
イ
ツ

も
小
さ
く
な
っ
て
い
て
、
サ
ー
ビ
ス
関
連
の
事
業
に
対
す

る
融
資
が
銀
行
の
対
企
業
・
個
人
融
資
に
対
し
一
九
八
〇

年
の
二
割
か
ら
二
一
世
紀
に
入
る
と
三
割
超
に
増
え
ま

す
。
特
に
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
で
は
八
〇
年
の
三
割
超
か
ら

二
〇
〇
〇
年
前
後
に
は
五
〇
％
を
超
え
、
最
近
再
び
四
割

を
割
っ
て
い
ま
す
︵︻
図
表

︼︶
ま
た
、
不
動
産
関
係
の

20

融
資
先
が
非
常
に
大
き
く
な
っ
て
き
て
い
ま
す
︵︻
図
表

︼︶。
日
本
で
も
融
資
先
の
個
人
化
、
サ
ー
ビ
ス
化
、
不

21動
産
化
が
目
立
っ
た
傾
向
と
な
り
、
製
造
業
に
対
す
る
融

資
比
率
が
減
少
し
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
ド
イ
ツ
も
同
じ

傾
向
を
示
し
て
い
ま
す
。

こ
の
不
動
産
関
連
で
、
銀
行
の
融
資
先
と
し
て
大
き
な

競
争
の
場
に
な
っ
て
い
る
の
は
住
宅
で
す
。
個
人
の
住
宅

と
い
う
の
は
と
て
も
手
が
た
く
、
こ
の
住
宅
に
対
す
る
融

資
比
率
と
い
い
ま
す
か
シ
ェ
ア
を
と
っ
て
い
く
こ
と
に

よ
っ
て
銀
行
は
伸
び
て
い
こ
う
と
す
る
わ
け
で
す
。

今
日
の
テ
ー
マ
と
は
異
な
っ
て
き
ま
す
が
、
個
人
住
宅

融
資
は
も
と
も
と
抵
当
銀
行
や
貯
蓄
銀
行
の
得
意
分
野
で

す
。
し
か
し
、
ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
の
例
で
言
う
と
、
ド
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イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
本
体
が
一
九
七
〇
年
代
ぐ
ら
い
か
ら
個

人
の
住
宅
融
資
に
伸
び
て
い
っ
て
し
ま
う
ん
で
す
。
ド
イ

チ
ェ
・
バ
ン
ク
系
の
抵
当
銀
行
と
も
競
合
す
る
こ
と
に

な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
住
専
の
話
が
思
い
出
さ
れ
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
大
銀
行
も
、
我
々
の
イ
メ
ー
ジ
の
よ
う

な
産
業
金
融
中
心
と
い
う
こ
と
よ
り
、
む
し
ろ
一
方
で
は

個
人
の
住
宅
融
資
、
他
方
で
は
外
国
の
不
動
産
融
資
や
証

券
化
商
品
へ
の
投
資
と
い
う
投
資
銀
行
化
の
傾
向
が
見
ら

れ
ま
す
。
が
そ
の
ま
た
一
方
で
は
、
も
う
少
し
手
が
た
い

証
券
や
投
資
信
託
へ
の
資
金
運
用
を
ふ
や
し
て
い
く
姿

は
、
何
か
機
関
投
資
家
化
し
て
い
っ
て
い
る
よ
う
な
印
象

を
持
ち
ま
す
。
こ
の
面
で
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
も
大
銀
行

も
、
根
は
同
じ
問
題
を
持
っ
て
い
る
よ
う
な
感
じ
を
受
け

ま
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、
再
編
の
直
接
の
き
っ
か
け
と

は
別
に
、
長
年
、
深
く
深
く
進
行
し
て
い
る
流
れ
の
中

で
、
大
銀
行
も
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
も
、
銀
行
と
し
て
の
存

立
基
盤
が
変
わ
っ
て
き
て
い
る
の
か
な
と
い
う
感
じ
を
受

け
ま
す
。

銀
行
の
存
在
意
義
と
い
う
の
は
ど
う
い
う
と
こ
ろ
に
あ

る
の
か
と
考
え
る
と
、
技
術
革
新
を
し
て
新
し
い
産
業
基

盤
が
で
き
て
く
る
こ
と
や
貧
困
の
撲
滅
な
ど
世
の
中
が
ど

う
い
う
ふ
う
に
進
歩
し
て
い
く
か
と
い
う
と
こ
ろ
に
銀
行

が
金
融
面
か
ら
絡
み
、
寄
与
で
き
る
か
に
あ
る
の
で
は
な

い
で
し
ょ
う
か
。
大
変
難
し
い
問
題
だ
な
と
思
う
よ
う
に

な
っ
て
き
ま
し
た
。

若
林
常
務
理
事

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

ほ
か
に
御
質
問
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

質
問
者
１

二
点
ほ
ど
あ
る
ん
で
す
が
、
ま
ず
一
点
目

は
、
シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
︵
貯
蓄
銀
行
︶
の
ほ
う
も
、
た

し
か
先
週
で
し
た
か
、
ケ
ル
ン
・
ボ
ン
貯
蓄
銀
行
が
再
編

す
る
と
か
い
う
話
が
あ
っ
た
と
思
う
ん
で
す
が
…
…
。

飯
野

そ
の
ニ
ュ
ー
ス
は
見
落
と
し
て
い
ま
し
た
。﹇
補

足
︱
九
月
二
九
日
の
記
事
で
は
、
ケ
ル
ン
・
ボ
ン
貯
蓄
銀

行
が
六
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
政
府
補
助
金
を
受
け
て
の
再
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編
計
画
に
Ｅ
Ｕ
が
ゴ
ー
サ
イ
ン
を
出
し
た
﹈

質
問
者
１

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
と
シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
と

い
う
の
は
合
併
す
る
こ
と
は
可
能
な
の
か
と
い
う
こ
と
を

ま
ず
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

二
点
目
は
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
一
つ
に
な
る
と
い
う

話
が
あ
り
ま
し
た
が
、
こ
れ
だ
け
い
ろ
ん
な
州
の
利
害
関

係
が
あ
る
と
、
そ
の
辺
の
再
編
と
い
う
の
は
な
か
な
か
難

し
い
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
思
う
ん
で
す
が
、
そ
の
あ
た
り
を

ど
の
よ
う
に
お
考
え
か
と
い
う
の
を
お
聞
か
せ
い
た
だ
き

た
い
と
思
い
ま
す
。

飯
野

第
一
の
シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
の
合
併
に
関
し
て
で

す
が
、
シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
と
い
う
の
は
長
い
期
間
か
け

て
合
併
を
繰
り
返
し
て
き
た
。
も
と
も
と
本
当
に
小
さ
い

単
位
で
あ
っ
た
の
が
少
し
ず
つ
大
き
く
な
っ
て
き
て
い

て
、
非
常
に
大
き
な
シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
も
九
〇
年
代
に

な
っ
て
か
ら
で
し
ょ
う
か
、
誕
生
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

そ
の
大
き
な
シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
は
、
二
〇
〇
五
年
以

降
、
フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
の
発
行
も
始
め
て
い
ま
す
。

フ
ァ
ン
ト
ブ
リ
ー
フ
債
の
発
行
は
民
営
銀
行
や
ポ
ス
ト
バ

ン
ク
に
も
開
放
さ
れ
て
お
り
、
同
様
に
貯
蓄
銀
行
も
発
行

し
て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
貯
蓄
銀
行
の
合
併
・
巨
大

化
は
こ
れ
か
ら
も
普
通
の
こ
と
と
し
て
起
こ
っ
て
い
く
の

か
も
し
れ
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
所
有
者
で
あ
る
貯
蓄
銀
行
協
会
と

し
て
は
、
当
然
、
自
分
た
ち
も
合
併
し
て
い
る
ん
だ
か

ら
、
お
た
く
も
で
き
る
は
ず
で
し
ょ
う
、
そ
う
い
う
気
持

ち
な
ん
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン

ク
で
は
今
ま
で
合
併
件
数
が
少
な
く
何
件
か
し
か
な
い
わ

け
で
す
か
ら
、
本
格
的
な
再
編
は
難
し
い
と
い
わ
れ
て
い

ま
す
。

シ
ュ
パ
ー
ル
カ
ッ
セ
と
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
合
併
と
い

う
の
は
、
あ
り
得
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
と
い

い
ま
す
の
は
、
新
聞
記
事
等
を
見
て
み
ま
す
と
、
今
回
、

ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
が
バ
イ
エ
ル
ン
Ｌ
Ｂ
と
合
併
交
渉
を
始
め
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た
そ
う
で
す
が
、
そ
れ
に
先
立
ち
ま
し
て
Ｅ
Ｕ
委
員
会
か

ら
宿
題
と
し
て
、
ヴ
ェ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
は
ど
こ
か
身
売
り
先
を

探
す
よ
う
に
、
ど
こ
か
と
く
っ
つ
く
よ
う
に
と
い
う
よ
う

な
こ
と
を
い
わ
れ
て
い
た
わ
け
で
す
。
そ
の
際
の
新
聞
報

道
に
よ
る
と
、
今
ま
で
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
民
営
銀
行
等

が
所
有
者
に
な
る
こ
と
を
避
け
て
き
た
と
い
う
経
緯
が
あ

る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
こ
に
今
回
初
め
て
入
る
か
も

し
れ
な
い
と
い
う
よ
う
な
報
道
が
あ
り
ま
し
た
。
し
か

し
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
側
と
し
て
は
、
そ
れ
は
極
力
拒
否

し
た
い
姿
勢
で
あ
る
。
で
あ
れ
ば
、
民
営
銀
行
に
入
っ
て

こ
ら
れ
る
よ
り
は
貯
蓄
銀
行
の
ほ
う
が
い
い
と
い
う
よ
う

な
判
断
も
あ
り
得
ま
す
。

ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
と
い
う
の
は
も
と
も
と
、
州
の
政
治

家
と
の
癒
着
関
係
が
非
常
に
強
い
と
い
わ
れ
て
い
ま
し

て
、
州
の
政
治
家
か
ら
の
影
響
を
非
常
に
大
き
く
受
け
て

お
り
、
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
に
も
な
っ
て
い
る
件
も
あ
る
そ
う

で
す
。
そ
う
い
う
関
係
を
前
提
と
す
れ
ば
、
州
政
府
と
し

て
も
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
民
営
銀
行
の
傘
下
に
入
る
こ

と
に
よ
っ
て
ガ
ラ
ス
張
り
に
し
た
い
と
は
あ
え
て
思
わ
な

い
の
か
な
と
感
じ
て
お
り
ま
す
。

質
問
者
２

私
、
制
度
的
な
興
味
が
あ
る
も
の
で
す
か

ら
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
公
的
業
務
と
民
営
業
務
を
分
け

た
と
き
に
、
そ
の
二
つ
の
業
務
は
制
度
的
に
ど
う
い
う
ふ

う
に
法
規
制
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
か
。
別
々
の
根
拠

法
に
よ
っ
て
分
か
れ
た
の
か
。
勘
定
分
割
ぐ
ら
い
な
の
か

と
い
う
点
が
一
つ
で
す
。

も
う
一
つ
は
、
貯
蓄
銀
行
と
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
と
い
う

の
は
、
法
的
根
拠
は
全
く
違
う
ん
で
し
ょ
う
か
。
貯
蓄
銀

行
の
特
に
資
産
運
用
サ
イ
ド
と
い
う
の
は
、
我
が
国
の
郵

便
局
は
、
資
産
運
用
は
ほ
と
ん
ど
国
債
だ
け
で
す
け
れ
ど

も
、
こ
の
デ
ー
タ
を
見
る
と
、
貯
蓄
銀
行
と
い
う
の
は
本

来
い
ろ
い
ろ
な
貸
付
が
自
由
に
で
き
る
ん
で
し
ょ
う
か
。

飯
野

ま
ず
、
大
き
な
規
制
と
し
て
は
地
域
原
則
が
あ
り

ま
し
て
、
貯
蓄
銀
行
と
い
う
の
は
市
町
村
が
所
有
し
て
お
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り
、
そ
の
市
町
村
よ
り
外
に
は
出
ら
れ
な
い
わ
け
で
す
。

そ
れ
が
非
常
に
大
き
な
規
制
で
す
。
そ
れ
か
ら
、
資
産
運

用
に
関
し
ま
し
て
も
、
定
款
に
示
さ
れ
た
手
が
た
い
資
産

運
用
先
だ
け
に
限
定
さ
れ
て
い
て
、
例
え
ば
株
式
に
た
く

さ
ん
投
資
す
る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
て
い
ま
す
。

貯
蓄
銀
行
の
融
資
先
と
い
う
意
味
で
は
、
そ
の
市
町
村

の
住
宅
抵
当
貸
付
が
国
内
対
企
業
・
個
人
融
資
の
四
割
程

度
を
占
め
、
そ
の
他
地
域
の
中
小
企
業
へ
の
融
資
な
ど
が

あ
り
ま
す
。

質
問
者
２

公
的
部
分
は
完
全
に
切
り
離
さ
れ
て
別
途
の

法
組
織
に
な
っ
た
の
か
と
か
、
民
営
銀
行
と
同
じ
業
務

は
、
要
す
る
に
民
営
銀
行
を
規
律
す
る
法
律
で
規
制
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
の
か
、
そ
ん
な
よ
う
な
質
問
で
す
。

飯
野

民
営
銀
行
部
分
の
規
制
が
何
に
基
づ
い
て
い
る
の

か
、
正
確
な
知
識
が
な
い
ん
で
す
け
れ
ど
も
、﹁
銀
行
法
﹂

︵
K
red
itw
esen
g
esetz︶
に
従
っ
て
い
る
、
そ
れ
に
規

定
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
確
か
で
す
。
そ
れ
以
上
の

規
制
が
あ
っ
た
か
ど
う
か
、
ち
ょ
っ
と
頭
に
な
い
ん
で
す

が
、
法
的
に
は
、
州
の
政
策
投
資
機
関
の
部
分
と
普
通
の

商
業
銀
行
業
務
と
似
た
よ
う
な
こ
と
を
す
る
部
分
と
い
う

の
は
違
う
銀
行
に
分
割
さ
れ
て
い
ま
す
。

質
問
者
２

そ
こ
は
非
常
に
よ
く
わ
か
り
ま
し
た
。

あ
と
、
振
替
業
務
、
つ
ま
り
、
昔
か
ら
の
日
本
の
系
統

金
融
機
関
の
よ
う
に
、
貯
蓄
銀
行
の
上
に
振
替
業
務
を
や

る
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
あ
っ
た
と
い
う
ふ
う
に
大
体
理
解

し
た
ん
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
の
構
造
は
法
律
に
よ
っ
て
規

制
さ
れ
て
今
で
も
変
わ
ら
な
い
の
か
ど
う
か
。

飯
野

系
統
金
融
は
法
規
制
が
あ
る
た
め
に
存
続
し
て
い

る
の
で
は
な
く
、
広
範
な
地
域
に
分
散
し
業
務
が
地
域
限

定
さ
れ
た
貯
蓄
銀
行
の
中
央
振
替
機
関
は
現
実
に
必
要
と

い
う
こ
と
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
そ
れ
か
ら
、
先
ほ
ど

二
つ
の
銀
行
に
分
割
さ
れ
た
と
い
い
ま
し
た
け
れ
ど
も
、

そ
う
い
う
銀
行
も
あ
れ
ば
、
分
割
さ
れ
な
い
で
、
全
体
が

商
業
銀
行
業
務
の
よ
う
な
こ
と
を
や
る
方
向
に
向
い
て
い
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る
銀
行
も
あ
り
ま
す
。
で
す
か
ら
、
ラ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に

よ
っ
て
ま
ち
ま
ち
に
な
っ
て
い
る
と
書
か
れ
て
い
ま
し

た
。

若
林
常
務
理
事

ほ
か
に
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

そ
れ
で
は
、
時
間
も
参
り
ま
し
た
の
で
、
本
日
の
﹁
証

券
セ
ミ
ナ
ー
﹂
は
こ
れ
で
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と

存
じ
ま
す
。

飯
野
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

︵
拍
手
︶

︵
い
い
の

ゆ
み
こ
・
敬
愛
大
学
経
済
学
部
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
︶

︵
こ
の
講
演
は
、
平
成
二
二
年
十
月
四
日
に
開
催
さ
れ
ま
し
た
。︶
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飯 野 由美子 氏

略 歴

学 歴

昭和52年３月 東京教育大学文学部社会科学科経済学専攻卒業

昭和54年３月 法政大学大学院社会科学研究科経済学専攻修士課程修了

職 歴

昭和54年10月 （財）日本証券経済研究所研究員

昭和57年４月 （財）日本証券経済研究所非常勤研究員

平成３年４月〜現在 敬愛大学経済学部専任講師を経て教授（現在に至る）

平成14年４月〜現在 公益財団法人日本証券経済研究所客員研究員

主著（共著）

『現代のドイツ経済−統一への経済過程』第３章３-２「資本市場」、1992年３月、

有斐閣、戸原四郎、加藤榮一編著、(pp.148-159)

『日米欧の金融革新』、第Ⅱ部第９章「ドイツの金融制度の変化」、10章「EC金融統

合とドイツの金融市場」(pp.153-211)、1992年９月10日、日本評論社、諫山正、春
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