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何
よ
り
も
大
き
な
リ
ス
ク
要
因
は
、
ア
メ
リ
カ
の
金
融
機
関

の
あ
い
だ
に
新
た
に
で
き
た
〝
超
〟
が
つ
く
ほ
ど
の
相
互
連
関

だ
っ
た
。
多
数
の
銀
行
が
こ
の
新
し
い
金
融
商
品
を
さ
ま
ざ
ま

な
形
態
で
持
つ
こ
と
に
よ
っ
て
、
ど
の
一
行
も
ほ
か
の
銀
行
に

依
存
す
る
体
制
が
で
き
あ
が
り
、
彼
ら
の
多
く
は
そ
の
事
実
さ

え
認
識
し
て
い
な
か
っ
た
。
一
行
が
倒
れ
れ
ば
、
ド
ミ
ノ
倒
し

の
よ
う
に
倒
産
が
相
次
ぐ
事
態
に
な
り
え
た
の
だ
。
…

　

銀
行
は
、
投
資
リ
ス
ク
の
な
い
〝
す
ば
ら
し
い
新
世
界
〟
を

生
み
出
す
代
わ
り
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
を
脅
か
す
リ
ス
ク

を
作
っ
た
の
だ
。

　
（Sorkin

［2009

］, T
oo Big T

o Fail, pp.5-6;

加
賀
山
訳

［
二
〇
一
〇
］、（
上
）、
一
四
－
一
六
ペ
ー
ジ
）

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
は
投
資
銀
行
を
監
督
す
る
責
任
は
な
く
、
事
実
そ

の
権
限
も
な
か
っ
た
が
、
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
救
済
後
、

リ
ー
マ
ン
に
は
あ
る
程
度
連
絡
が
つ
く
よ
う
に
な
っ
た
。
…
し

か
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
連
邦
預
金
保
険
公
社
も
リ
ー
マ
ン
を
管
理
す

る
権
限
を
持
っ
て
い
な
か
っ
た
し
、
連
邦
預
金
保
険
公
社
の
預

金
保
険
を
損
失
の
補
填
に
使
う
こ
と
も
で
き
な
か
っ
た
。
法
律

的
に
は
、
リ
ー
マ
ン
が
増
資
し
て
く
れ
る
相
手
を
見
つ
け
る
こ

と
が
で
き
な
い
場
合
、
政
府
の
選
択
肢
は
、
会
社
を
破
綻
申
請

す
る
よ
う
に
強
制
す
る
こ
と
を
試
み
る
こ
と
だ
け
だ
っ
た
。

リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
と
連
邦
準
備
銀
行

―
そ
の
破
綻
処
理
を
め
ぐ
っ
て
―

佐　

賀　

卓　

雄
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（Bernanke

［2015

］;

小
此
木
訳
［
二
〇
一
五
］、（
上
）、
三

二
七
－
二
八
ペ
ー
ジ
）

　

リ
ー
マ
ン
そ
の
他
の
投
資
銀
行
を
私
た
ち
の
監
視
係
が
調
べ

て
わ
か
っ
た
こ
と
が
、
ひ
と
つ
あ
っ
た
。
そ
れ
は
、
行
内
の
ス

ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
が
、
あ
ま
り
強
力
で
は
な
い
と
い
う
こ
と

だ
っ
た
。
自
分
た
ち
の
レ
ポ
資
産
調
達
が
取
り
付
け
に
弱
い
か

も
し
れ
な
い
と
い
う
こ
と
を
、
ほ
と
ん
ど
の
投
資
銀
行
が
想
像

も
し
て
い
な
か
っ
た
。
…
五
月
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
ス

タ
ッ
フ
は
、「
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
」
と
名
付
け
た
シ
ナ
リ

オ
の
激
し
い
取
り
付
け
を
リ
ー
マ
ン
が
生
き
延
び
る
に
は
、
あ

と
四
八
〇
億
ド
ル
の
流
動
性
が
必
要
だ
と
査
定
し
た
。
そ
れ
ほ

ど
に
は
厳
し
く
な
い
「
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
・
ラ
イ
ト
」
の

場
合
に
は
、
生
き
延
び
る
の
に
一
五
〇
億
ド
ル
を
必
要
と
す

る
。
…

　

だ
が
、
リ
ー
マ
ン
の
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
た
ち
は
、
ベ

ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
・
ラ
イ
ト
の
シ
ナ
リ
オ
よ
り
も
楽
観
視
し

て
、
予
備
の
現
金
が
一
三
〇
億
ド
ル
あ
れ
ば
嵐
を
切
り
抜
け
ら

れ
と
い
う
結
論
を
出
し
て
い
た
。
…

　

リ
ー
マ
ン
の
生
存
能
力
を
過
大
評
価
し
て
い
た
た
っ
た
ひ
と

つ
の
金
融
機
関
は
、
リ
ー
マ
ン
だ
っ
た
。

　
（Geithner

［2014

］, pp.165-66;

伏
見
訳
［
二
〇
一
五
］、

二
一
一
－
一
二
ペ
ー
ジ
）

は
じ
め
に

　

二
〇
〇
八
年
九
月
一
五
日
、
一
八
五
〇
年
創
業
で
一
五

八
年
の
歴
史
を
有
す
る
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
は
連
邦

倒
産
法
第
一
一
条
（
以
下
、
チ
ャ
プ
タ
ー
・
イ
レ
ブ
ン
と

略
）
の
適
用
を
申
請
し
、
そ
の
歴
史
に
幕
を
下
ろ
し
た
。

同
社
は
系
譜
的
に
は
ユ
ダ
ヤ
系
投
資
銀
行
と
し
て
は
ゴ
ー

ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
に
次
ぐ
独
立
系
大
手
投
資
銀
行
で

あ
り
、
そ
の
破
綻
は
世
界
経
済
に
対
し
て
「
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
」
と
呼
ば
れ
る
ほ
ど
の
深
甚
な
影
響
を
及
ぼ
す
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こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
、
同
社
は
ち
ょ
う
ど
半
年
前
の
三

月
に
、
経
営
危
機
に
あ
っ
た
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
が
Ｆ

Ｒ
Ｂ
か
ら
の
資
金
供
与
を
受
け
た
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・

チ
ェ
ー
ス
に
よ
っ
て
救
済
買
収
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
半
ば

政
府
に
よ
る
救
済
措
置
を
確
信
し
て
い
た
た
め
に
、
直
前

ま
で
破
綻
処
理
計
画
の
策
定
に
取
り
組
ん
で
い
な
か
っ
た

こ
と
も
あ
り
、
混
乱
に
拍
車
を
か
け
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
の
こ
と
が
、
そ
の
後
制
定
さ
れ
た
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク

法
が
大
手
金
融
機
関
に
リ
ビ
ン
グ
・
ウ
イ
ル
（
生
前
計

画
）
の
策
定
を
義
務
づ
け
る
契
機
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
、

イ
ギ
リ
ス
の
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
に
よ
る
買
収
が
イ
ギ
リ
ス
法

を
根
拠
に
Ｆ
Ｓ
Ａ
（
金
融
サ
ー
ビ
ス
庁
）
に
よ
っ
て
認
可

さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
そ
の
後
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金

融
規
制
改
革
の
中
で
、
破
綻
処
理
計
画
の
国
際
的
な
調
整

が
最
大
の
懸
案
の
一
つ
と
し
て
今
日
に
至
る
ま
で
検
討
さ

れ
続
け
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
は
そ
の
後
の
金
融
規

制
改
革
を
め
ぐ
る
動
向
に
も
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い

る
。

　

と
こ
ろ
で
、
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
を
め
ぐ
る
最
大
の
疑
問

の
一
つ
は
、
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
を
は
じ
め
、
政
府
系

住
宅
金
融
機
関
（
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
、
フ
レ
デ
イ
マ
ッ
ク
）、

Ａ
Ｉ
Ｇ
な
ど
の
大
手
金
融
機
関
が
例
外
な
く
救
済
（bail-

out

）
さ
れ
た
の
に
対
し
て
、
何
故
、
リ
ー
マ
ン
だ
け
が

破
綻
処
理
さ
れ
た
の
か
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
（
救
済
の

中
に
は
、
政
府
の
助
言
に
基
づ
く
、
バ
ン
カ
メ
に
よ
る
メ

リ
ル
リ
ン
チ
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
に
よ
る
ワ
シ

ン
ト
ン
・
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
、
ウ
ェ
ル
ズ
フ
ァ
ー
ゴ
に
よ

る
ワ
コ
ビ
ア
の
買
収
の
よ
う
に
、
大
手
金
融
機
関
に
よ
る

救
済
買
収
も
含
む
）。
こ
の
問
題
を
め
ぐ
っ
て
は
、
当
初

か
ら
政
策
の
一
貫
性
の
な
さ
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
そ
の

後
の
議
会
の
調
査
な
ど
で
の
当
時
の
関
係
者
に
対
す
る
ヒ

ア
リ
ン
グ
に
よ
っ
て
も
、
こ
の
問
題
に
対
す
る
説
得
的
な

説
明
は
な
さ
れ
て
い
な
い
の
が
実
情
で
あ
る
。
以
下
で
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は
、
リ
ー
マ
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
、
事
業
・
財
務
構

造
、
そ
し
て
破
綻
処
理
の
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
検
討
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
同
社
の
破
綻
処
理
の
背
景
に
つ
い
て
分

析
す
る
。

一 

、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
構
造

　

リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
は
ヘ
ン
リ
ー
、
エ
マ
ニ
ュ
エ

ル
、
メ
イ
ヤ
ー
の
リ
ー
マ
ン
三
兄
弟
に
よ
る
綿
ブ
ロ
ー

カ
ー
の
事
業
を
前
身
に
持
ち
、
二
〇
〇
〇
年
に
創
業
一
五

〇
周
年
を
迎
え
た
投
資
銀
行
業
界
屈
指
の
名
門
で
あ
る
。

一
八
九
九
年
に
初
め
て
引
受
業
務
を
手
掛
け
、
一
九
〇
六

年
以
来
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
ヘ
ン
リ
ー
・

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
と
組
ん
で
、
鉄
道
、
鉄
鋼
、
公
益
事
業
の

引
受
け
に
地
歩
を
築
き
上
げ
た
。
戦
後
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・

メ
リ
ル
ら
と
組
ん
で
、
モ
ル
ガ
ン
な
ど
の
既
成
勢
力
に
対

し
て
競
争
入
札
の
分
野
で
強
引
に
共
同
幹
事
を
獲
り
始

め
、
そ
れ
を
足
場
に
公
益
事
業
会
社
の
引
受
け
に
お
い
て

強
み
を
発
揮
し
た
。
一
九
六
七
年
に
は
リ
ー
マ
ン
の
引
受

額
は
三
五
億
ド
ル
、
全
米
ト
ッ
プ
四
社
の
一
つ
を
占
め
る

ま
で
に
成
長
し
た
。

　

し
か
し
、
同
社
の
そ
の
後
の
歩
み
は
ア
メ
リ
カ
資
本
市

場
の
変
貌
に
翻
弄
さ
れ
、
内
部
紛
争
、
ア
メ
リ
カ
ン
・
エ

ク
ス
プ
レ
ス
へ
の
身
売
り
、
そ
し
て
独
立
、
公
開
会
社
化

と
い
う
紆
余
曲
折
を
経
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン

の
証
券
化
業
務
へ
の
積
極
的
な
取
り
組
み
に
よ
っ
て
、
独

立
系
投
資
銀
行
と
し
て
は
業
界
第
四
位
の
地
位
ま
で
成
長

し
た
後
、
そ
の
果
敢
な
リ
ス
ク
・
テ
ィ
キ
ン
グ
に
よ
っ
て

破
綻
に
追
い
込
ま
れ
た
の
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
二
〇
〇

八
年
三
月
の
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
救
済
買
収
を
契
機

に
、
市
場
で
は
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
そ
の
も

の
に
対
し
て
疑
問
が
も
た
れ
始
め
て
お
り
、
同
社
だ
け
が

特
に
深
刻
な
問
題
を
抱
え
て
い
た
訳
で
は
な
か
っ
た
。
同
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社
の
破
綻
を
契
機
に
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス

タ
ン
レ
ー
が
資
金
繰
り
の
面
で
窮
地
に
追
い
込
ま
れ
、
さ

ら
に
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
さ
え
そ
の
存
続
が

危
ぶ
ま
れ
る
局
面
を
迎
え
た
の
で
あ
る
。

　

リ
ー
マ
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
に
つ
い
て
は
、
同
社
の

バ
イ
ス
・
プ
レ
ジ
デ
ン
ト
で
あ
っ
た
ロ
ー
レ
ン
ス
・
マ
ク

ド
ナ
ル
ド
（Law

rence G. M
cD

onald

）
が
、
意
思
決

定
構
造
、
組
織
構
造
の
問
題
点
、
さ
ら
に
は
人
事
抗
争
な

ど
を
生
々
し
く
告
発
し
て
い
る
。
一
四
年
間
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
地

位
に
あ
る
リ
チ
ャ
ー
ド
・
フ
ァ
ル
ド
（Richard S. Fald 

Jr.

）
に
権
力
が
集
中
し
、
過
半
が
外
部
取
締
役
で
構
成

さ
れ
て
い
た
取
締
役
会
も
大
部
分
が
金
融
や
証
券
に
つ
い

て
の
知
識
や
経
験
の
な
い
高
齢
者
の
集
ま
り
で
、
チ
ェ
ッ

ク
機
能
を
果
た
す
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
持
株
会
社
Ｌ

Ｂ
Ｈ
Ｉ
（Lehm

an Brothers H
olding Inc.

）
が
チ
ャ

プ
タ
ー
・
イ
レ
ブ
ン
の
申
請
を
行
っ
た
Ｎ
Ｙ
南
部
地
区
破

産
裁
判
所
に
任
命
さ
れ
た
調
査
官
で
あ
る
バ
ル
カ
ス
（A

. 

V
alukas

）
に
よ
る
報
告
［
二
〇
一
〇
］
は
、
リ
ー
マ
ン

の
リ
ス
ク
管
理
体
制
は
業
界
で
も
最
も
優
れ
た
も
の
と
評

価
さ
れ
て
い
た
と
指
摘
し
て
い
る
が
、
実
態
は
ま
る
で

違
っ
て
い
た
。
経
営
陣
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
証
券
化
商
品
を

他
社
に
追
い
つ
き
追
い
越
す
絶
好
の
機
会
と
み
な
し
、
最

高
リ
ス
ク
管
理
担
当
者
（
Ｃ
Ｒ
Ｏ
）
や
一
部
の
役
員
か
ら

過
大
な
リ
ス
ク
に
対
し
て
危
惧
や
反
対
の
声
が
上
が
り
始

め
る
と
、
次
々
と
解
任
し
た
り
閑
職
に
追
い
や
っ
た
。
か

く
し
て
、
収
益
を
追
い
求
め
る
あ
ま
り
、
質
を
無
視
し
て

住
宅
ロ
ー
ン
を
買
い
漁
っ
た
結
果
、「
副
業
で
投
資
銀
行

を
営
む
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）」
と
揶
揄
さ
れ

る
姿
に
変
貌
し
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

二 

、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
業
務

お
よ
び
財
務
構
造

　

リ
ー
マ
ン
の
財
務
構
造
を
み
る
と
、
短
期
負
債
に
よ
る
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資
金
調
達
に
極
端
に
偏
っ
て
い
た
構
造
が
明
ら
か
に
な

る
。
も
っ
と
も
、
こ
れ
は
リ
ー
マ
ン
だ
け
の
問
題
で
は
な

く
、
投
資
銀
行
全
体
に
共
通
し
た
問
題
で
あ
る
。

　

図
表
１
は
、リ
ー
マ
ン
の
最
後
の
四
半
期
報
告
（Form

 

10-Q

）
で
あ
る
二
〇
〇
八
年
五
月
三
一
日
の
資
産
と
負

債
の
主
要
項
目
を
整
理
し
た
円
グ
ラ
フ
で
あ
る
。
ま
ず
、

資
産
総
額
は
六
三
九
〇
億
ド
ル
で
あ
る
が
、
前
年
一
一
月

三
〇
日
に
は
六
九
一
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
か
ら
、
こ
の
間

に
非
流
動
的
資
産
の
売
却
な
ど
に
よ
っ
て
五
二
〇
億
ド
ル

減
少
し
て
い
る
。

　

資
産
の
主
要
項
目
を
み
る
と
、

・ 

金
融
資
産
（Financial instrum

ents and other in-

ventory positions ow
ned

）
が
二
六
九
〇
億
ド
ル

で
、
資
産
額
の
四
二
・
一
％
を
占
め
る
。
こ
れ
に
は
、

証
券
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
商
業
用
不
動
産
、
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
、
モ
ー
ゲ
ジ
・
ロ
ー
ン
が
含
ま

れ
る
。

・ 

担
保
付
債
権
（Collateralized agreem

ents

）
が
二

九
五
〇
億
ド
ル
、
四
六
・
一
％
で
あ
る
。
こ
れ
は
証
券

の
売
戻
し
条
件
付
き
購
入
（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
）
と
借

入
証
券
の
二
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
分
か
れ
る
。
こ
れ
ら

の
資
産
項
目
は
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
プ
ラ
イ

ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
の
業
務
を
反
映
す
る
も
の

で
、
こ
れ
ら
の
業
者
に
対
す
る
担
保
付
貸
付
け
、
お
よ

び
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
で
あ
る
が
、
基
本
的
に
短
期
で
し

ば
し
ば
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
物
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
、
元
々
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務

は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン

レ
ー
、
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
三
社
が
業
務
全
体
の
約

半
分
を
占
め
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
は
大
手
業
者
の
一
つ
で

は
な
か
っ
た⑴

。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
八
年
三
月
の
ベ
ア
ー
の

破
綻
、
あ
る
い
は
そ
れ
以
前
に
そ
の
経
営
危
機
が
知
ら
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
頃
か
ら
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
は
カ
ウ

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
抑
え
る
た
め
に
、
複
数
の
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プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
投
資
銀
行
）
と
取
引
を
す
る

よ
う
に
な
っ
て
い
た
。
二
〇
〇
六
年
頃
よ
り
、
少
な
く
と

も
一
〇
億
ド
ル
以
上
の
運
用
資
産
を
持
つ
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ

ン
ド
の
約
七
五
％
は
複
数
の
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の

サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
た⑵

。

　

こ
の
よ
う
な
特
質
に
規
定
さ
れ
て
、
チ
ャ
プ
タ
ー
・
イ

レ
ブ
ン
適
用
前
の
一
週
間
に
数
億
ド
ル
単
位
で
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
預
り
金
が
引
き
出
さ
れ
、
同
社
は
流
動

性
危
機
に
追
い
込
ま
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

・ 

受
取
債
権
（Receivables

）
が
四
二
〇
億
ド
ル
、
六
・

五
％
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
三
項
目
で
、
資
産
額
の
九
四
・
七
％
を
占
め

る
。
現
金
は
六
五
億
ド
ル
、
資
産
額
の
約
一
％
を
占
め
る

に
過
ぎ
な
か
っ
た
。

　

他
方
、
負
債
項
目
は
、

・ 
買
戻
し
条
件
付
き
の
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（Fi-

nancial instrum
ents and other inventory posi-

図表１　リーマン・ブラザーズの資産・負債構成（２008年 ５ 月₃１日）

〔出所〕 　Lehman Brothers Holding Inc. Form 10-Q, May 31, 2008、より作成

 

 

 
 

 
  

（Ａ）資産構成

現金
1.0％

受取債権
6.5％

その他資産
4.3％

金融資産
42.1％

担保付債権
46.1％

 

  

 
 

 
 

  

（Ｂ）自己資本・負債構成

自己資本
4.1％

担保付借入
32.5％

金融負債
22.1％

長期借入
20.0％

支払債務
9.6％

短期借入
5.5％

銀行預金債務
4.6％



104―　　―

証券レビュー　第57巻第９号
tions sold but not yet purchased

）
が
、
一
四
二

〇
億
ド
ル
、
二
二
・
一
％
で
あ
る
。

・ 
担
保
付
借
入
（Collateralized financings

）
が
二
〇

八
〇
億
ド
ル
、
三
二
・
五
％
で
あ
る
。
こ
れ
は
レ
ポ
取

引
（
一
二
七
八
億
ド
ル
）、
証
券
借
入
（
五
五
四
億
ド

ル
）
が
大
部
分
で
あ
る
。

・ 

支
払
勘
定
（payables
）
が
六
一
〇
億
ド
ル
、
九
・

六
％
を
占
め
る
が
、
こ
れ
は
リ
ー
マ
ン
の
顧
客
、
主
と

し
て
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
現
金
預
け
金
で
あ

り
、
請
求
次
第
、
引
き
出
す
こ
と
が
で
き
る
も
の
で

あ
っ
た
。

・ 

短
期
借
入
（Short-term

 borrow
ings and current 

portion of long-term
 borrow

ings

）
が
三
五
三
億

ド
ル
、
五
・
五
％
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
、
Ｃ
Ｐ
発
行
額

は
八
〇
億
ド
ル
で
、
残
り
は
一
年
以
内
に
満
期
の
く
る

長
期
債
務
で
あ
る
。

・ 

長
期
借
入
（Long-term

 borrow
ings

）
が
一
二
八

〇
億
ド
ル
、
二
〇
・
〇
％
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
、
一
八

〇
億
ド
ル
は
劣
後
債
務
で
あ
る
。

・ 

自
己
資
本
は
わ
ず
か
二
六
〇
億
ド
ル
、
四
・
一
％
に
過

ぎ
な
か
っ
た
。

　

資
産
勘
定
の
受
取
債
権
（Recievables

）（
六
・

五
％
）
と
負
債
勘
定
の
支
払
債
務
（Payables

）（
九
・

六
％
）
を
較
べ
る
と
、
リ
ー
マ
ン
に
と
っ
て
レ
ポ
取
引
な

ど
の
短
期
金
融
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
お
よ
び
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
預
り
金
は
重
要
で
は
あ
る
が
極
め
て
不

安
定
な
資
金
源
泉
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。

　

こ
の
極
端
に
過
少
の
資
本
バ
ッ
フ
ァ
ー
で
は
、
保
有
資

産
の
時
価
の
わ
ず
か
な
低
下
で
も
負
債
超
過
に
陥
り
、
ま

た
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
に
敏
感
に
な
っ
た

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が
預
り
金
を
引
き
出
し
始
め
る
と
、

瞬
く
間
に
追
加
資
本
の
調
達
に
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
し
て
や
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
商
品
の
暴
落
と
い
う
金
融
津

波
に
襲
わ
れ
れ
ば
、
ひ
と
た
ま
り
も
な
い
こ
と
は
誰
の
目
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に
も
明
ら
か
で
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
危
険
な
状
態
ま

で
、
リ
ス
キ
ー
な
ビ
ジ
ネ
ス
に
の
め
り
込
ん
で
い
っ
た
経

営
者
と
、
そ
れ
を
阻
止
で
き
な
か
っ
た
取
締
役
会
の
責
任

は
重
い
。

三 

、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻

処
理
の
プ
ロ
セ
ス

　

リ
ー
マ
ン
の
資
産
・
負
債
構
造
に
基
づ
き
、
同
社
が
何

故
、
救
済
さ
れ
な
か
っ
た
か
を
検
討
し
よ
う
。
救
済
と

い
っ
て
も
、
政
府
（
あ
る
い
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が
直
接
、
資
金

投
入
に
よ
っ
て
救
済
す
る
場
合
（
Ａ
Ｉ
Ｇ
や
フ
ァ
ニ
ー
メ

イ
、
フ
レ
デ
イ
マ
ッ
ク
の
ケ
ー
ス
）
も
あ
れ
ば
、
Ｊ
Ｐ
モ

ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
に
よ
る
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
救

済
買
収
の
よ
う
に
、
不
良
資
産
部
分
の
買
取
資
金
を
供
与

す
る
場
合
、
さ
ら
に
は
政
府
が
主
導
し
て
民
間
大
手
金
融

機
関
に
よ
る
共
同
資
金
拠
出
が
行
わ
れ
る
場
合
（
救
済
で

は
な
い
が
、
一
九
九
八
年
の
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
、
ロ
ン

グ
タ
ー
ム
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
Ｌ
Ｔ
Ｃ

Ｍ
）
の
破
綻
処
理
が
典
型
的
で
あ
る
）
も
あ
る
。
問
題
に

な
る
の
は
、
国
民
の
支
払
っ
た
税
金
の
投
入
に
よ
っ
て
金

融
機
関
が
救
済
さ
れ
る
場
合
で
あ
る
か
ら
、
最
後
の
ケ
ー

ス
は
特
に
問
題
に
は
な
ら
な
い
。
税
金
の
投
入
に
よ
っ
て

金
融
機
関
が
救
済
さ
れ
る
場
合
に
は
、
そ
れ
ま
で
に
経
営

者
が
多
額
の
報
酬
を
受
け
取
っ
て
い
る
た
め
、
経
営
破
綻

の
責
任
を
納
税
者
が
負
う
こ
と
に
対
し
て
納
得
の
い
く
説

明
が
求
め
ら
れ
る
。

　

連
邦
準
備
法
一
三
（
三
）
条
は
、
特
別
の
状
況
下
で

は
、
非
預
金
取
扱
金
融
機
関
、
さ
ら
に
は
事
業
会
社
に
も

融
資
を
認
め
て
い
る
。
こ
の
条
文
は
一
九
三
二
年
に
定
め

ら
れ
、
一
九
三
五
年
と
一
九
九
一
年
に
改
正
さ
れ
、
さ
ら

に
二
〇
一
〇
年
に
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
っ
て
改
正

さ
れ
て
い
る
。
言
う
ま
で
も
な
く
、
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
処

理
に
関
係
す
る
の
は
二
〇
一
〇
年
の
改
正
前
の
条
文
で
あ
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る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
以
下
の
三
つ
の
条
件
が
満
た
さ
れ
れ
ば
、
こ

の
条
文
に
基
づ
く
融
資
を
供
与
で
き
る
と
し
て
い
た
。

そ
れ
は
、
①
異
常
で
差
し
迫
っ
た
状
況
、
②
借
手
が
他
の

銀
行
か
ら
適
当
な
融
資
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
Ｆ

Ｒ
Ｂ
が
判
断
、
③
融
資
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
満
足
の
い
く
保
証
が

あ
る
こ
と
、
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
基
準
に
照
ら
し
て
、
Ｔ

Ｓ
Ｌ
Ｆ
（T

erm
 Securities Lending Facility

）、
Ｐ

Ｄ
Ｃ
Ｆ
（Prim

ary D
ealer Credit Facility

）
の
投
資

銀
行
へ
の
信
用
供
与
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
さ
ら
に
は
ベ
ア
ー
・

ス
タ
ー
ン
ズ
救
済
資
金
の
受
け
皿
で
あ
る
特
別
目
的
会
社

メ
イ
デ
ン
・
レ
ー
ン
（M

aiden Lane LLC
）
へ
の
資

金
拠
出
が
行
わ
れ
た
の
で
あ
る
。

　

二
〇
〇
八
年
三
月
以
降
の
状
況
は
、
三
つ
の
基
準
の
う

ち
、
異
常
で
差
し
迫
っ
た
状
況
、
他
の
銀
行
か
ら
融
資
を

受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
、
と
い
う
二
つ
の
条
件
に
問
題

な
く
該
当
し
て
お
り
、
そ
れ
に
疑
義
を
挟
む
意
見
は
な

か
っ
た
。
問
題
は
三
番
目
の
「
満
足
の
い
く
保
証
」

（satisfactory security

）
と
い
う
条
件
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
は
リ
ー
マ
ン
が
こ
の
条
件
を
満
た

し
て
い
な
い
た
め
に
救
済
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
と

主
張
し
て
い
る⑶

。
彼
に
同
調
し
て
、
ポ
ー
ル
ソ
ン
財
務
長

官
、
ガ
イ
ト
ナ
ー
Ｎ
Ｙ
連
銀
総
裁
も
同
様
の
趣
旨
の
発
言

を
繰
り
返
し
て
い
る
。

　

そ
も
そ
も
、「
満
足
の
い
く
保
証
」
と
は
何
を
示
し
て

い
る
か
は
曖
昧
で
あ
る
。
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
っ

て
、
こ
の
条
文
は
改
正
さ
れ
、
支
払
不
能
（insolvent

）

の
状
態
に
あ
る
借
手
へ
の
融
資
を
禁
止
す
る
こ
と
を
明
確

に
し
た
が
、
そ
れ
ま
で
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
裁
量
に
任
さ
れ
、
特

に
借
手
の
財
務
状
態
に
対
す
る
明
確
な
要
件
を
欠
い
て
い

た
。
し
か
し
、Ball

〔2016

〕
に
よ
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
法

務
部
（Legal D

ivision

）
の
解
釈
で
は
、「
保
証
」
は
裏

書
、
担
保
、
保
険
料
の
三
つ
の
形
態
が
あ
り
、
し
か
も
担

保
と
し
て
求
め
ら
れ
る
資
産
の
種
類
に
つ
い
て
は
限
定
し
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て
い
な
い
と
い
う
。
要
す
る
に
、
一
三
（
三
）
条
は
通
常

の
融
資
と
は
異
な
る
こ
と
が
明
確
に
指
摘
さ
れ
て
い
る
と

い
う
（
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
に
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
（Com

m
er-

cial Paper Funding Facility

）
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
導
入

さ
れ
る
際
の
法
務
部
の
メ
モ
よ
り
）。
し
か
し
、
バ
ー
ナ

ン
キ
は
リ
ー
マ
ン
は
適
切
な
担
保
を
欠
い
て
い
た
た
め
救

済
が
困
難
で
あ
っ
た
こ
と
を
議
会
証
言
や
講
演
で
繰
り
返

し
主
張
し
て
お
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
同
条
の
適
用
基
準
が
融
資

の
回
収
に
必
要
な
十
分
な
担
保
を
有
す
る
こ
と
に
置
か
れ

て
い
た
こ
と
は
明
確
で
あ
る
。
特
に
Ａ
Ｉ
Ｇ
へ
の
救
済
融

資
と
較
べ
て
こ
の
点
を
強
調
し
て
い
る
。

　

そ
こ
で
、
リ
ー
マ
ン
が
債
務
超
過
の
状
態
で
あ
っ
た
の

か
が
問
題
に
な
る
。
そ
の
資
産
内
容
を
検
討
し
よ
う
。

　

リ
ー
マ
ン
の
資
産
額
六
九
一
〇
億
ド
ル
の
う
ち
、
約
九

五
％
は
金
融
資
産
、
担
保
付
債
権
、
受
取
債
権
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
う
ち
、
後
二
者
は
客
観
的
に
評
価
さ
れ
て
お

り
、
資
産
の
過
大
評
価
が
問
題
に
な
る
の
は
金
融
資
産
で

あ
る
。
破
綻
前
に
買
収
を
検
討
し
た
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア

メ
リ
カ
、
イ
ギ
リ
ス
の
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
さ
ら
に
Ｎ
Ｙ
連

銀
の
ガ
イ
ト
ナ
ー
総
裁
が
リ
ー
マ
ン
救
済
の
た
め
に
組
織

し
た
コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
に
よ
る
資
産
の
査
定
（
シ
テ
ィ
グ

ル
ー
プ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ

ス
の
三
社
が
担
当
）
の
い
ず
れ
も
が
不
動
産
と
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
を
中
心
に
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

を
行
っ
て
い
る⑷

。
そ
の
結
果
、
資
産
の
過
大
評
価
額
は
二

三
〇
－
二
七
〇
億
ド
ル
（
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
）、
二
八
四
億

ド
ル
（
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
）、
二
二
〇
－
二
五

〇
億
ド
ル
（
コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
）
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の

金
融
機
関
に
よ
る
リ
ー
マ
ン
の
資
産
の
過
大
評
価
額
の
推

定
に
は
極
端
に
大
き
な
差
は
な
く
、
二
二
〇
億
ド
ル
か
ら

二
九
〇
億
ド
ル
の
範
囲
で
あ
っ
た
。
さ
ら
に
、
リ
ー
マ
ン

の
資
産
内
容
を
詳
細
に
検
討
し
たBall

［2016

］
は
、
Ｆ

Ａ
Ｓ
Ｂ
（
財
務
会
計
基
準
審
議
会
）
の
レ
ベ
ル
Ⅲ
資
産

（
客
観
的
な
評
価
が
困
難
な
資
産
）
四
一
三
億
ド
ル
と
販
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売
目
的
で
保
有
さ
れ
て
い
る
二
〇
七
億
ド
ル
の
合
計
額
六

二
〇
億
ド
ル
を
問
題
の
あ
る
資
産
と
し
、
過
大
評
価
額
は

ゼ
ロ
と
六
二
〇
億
ド
ル
の
間
で
あ
る
と
推
定
し
て
い
る
。

こ
れ
は
ま
っ
た
く
適
正
な
評
価
が
さ
れ
て
い
る
場
合
（
過

大
評
価
額
ゼ
ロ
）
と
一
〇
〇
％
過
大
に
評
価
さ
れ
て
い
る

場
合
の
範
囲
を
示
す
に
過
ぎ
ず
、
レ
ベ
ル
Ⅲ
資
産
が
ま
っ

た
く
無
価
値
に
な
る
と
は
考
え
に
く
い
の
で
、
か
な
り
大

雑
把
な
推
計
で
あ
る
。
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
や
バ
ン
ク
・
オ

ブ
・
ア
メ
リ
カ
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
対
し
て
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・

チ
ェ
ー
ス
が
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
救
済
買
収
に
対
し

て
供
与
し
た
三
〇
〇
億
ド
ル
程
度
の
融
資
が
あ
れ
ば
、

リ
ー
マ
ン
の
買
収
を
受
け
入
れ
る
意
向
を
示
し
て
い
た
か

ら
、
こ
の
金
額
が
資
産
の
過
大
評
価
の
目
安
と
み
る
の
が

妥
当
と
思
わ
れ
る
。

　

リ
ー
マ
ン
の
二
〇
〇
八
年
五
月
末
の
自
己
資
本
額
は
二

六
〇
億
ド
ル
（
な
お
、
リ
ー
マ
ン
は
六
月
に
六
〇
億
ド
ル

の
増
資
を
行
っ
て
八
月
末
の
自
己
資
本
額
は
二
八
〇
億
ド

ル
で
あ
る
。
以
上
で
述
べ
た
金
融
機
関
の
資
産
査
定
は
九

月
に
入
っ
て
か
ら
実
施
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
こ
の
数
字
を

使
う
方
が
妥
当
で
あ
ろ
う
）
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
ら
の
過

大
評
価
額
を
減
額
し
て
も
、
若
干
の
マ
イ
ナ
ス
か
い
く
ら

か
の
プ
ラ
ス
で
あ
っ
た
。
加
え
て
、
劣
後
債
務
が
一
八
〇

億
ド
ル
あ
る
か
ら
、
仮
に
清
算
さ
れ
て
も
、
債
務
超
過
に

は
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。

　

も
っ
と
も
、
こ
の
種
の
評
価
は
非
常
に
難
し
い
。
一
般

論
と
し
て
は
、各
国
中
央
銀
行
は
流
動
性
不
足
（illiquidi-

ty

）
と
支
払
不
能
（insolvency

）
を
区
別
し
て
、
後
者

の
場
合
に
は
破
綻
処
理
の
手
続
き
を
採
る
と
し
て
い
る
。

こ
れ
は
、
中
央
銀
行
は
一
時
的
に
流
動
性
不
足
に
あ
る
経

営
が
健
全
な
金
融
機
関
に
は
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
の
誘
因

を
与
え
な
い
た
め
罰
則
的
な
高
い
金
利
で
融
資
を
行
う
一

方
、
質
の
良
い
担
保
が
あ
れ
ば
自
由
に
貸
し
出
す
べ
き
と

い
う
古
典
的
な
バ
ジ
ェ
ッ
ト
・
ル
ー
ル
に
沿
う
も
の
で
あ

る
が
、
問
題
は
資
産
の
査
定
が
困
難
で
、
実
際
上
、
破
綻
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時
に
は
両
者
の
区
別
が
極
め
て
困
難
な
こ
と
で
あ
る
。
こ

の
よ
う
な
判
断
に
迫
ら
れ
る
状
況
で
は
、
ゴ
ー
イ
ン
グ
・

コ
ン
サ
ー
ン
と
し
て
の
価
値
と
清
算
価
値
は
大
き
く
食
い

違
っ
て
く
る
か
ら
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
の
場
合
に
も
、
破

綻
前
の
一
週
間
の
状
況
は
急
激
な
資
金
流
出
に
見
舞
わ

れ
、
資
産
価
値
が
大
き
く
損
な
わ
れ
た
の
で
あ
る
。

　

確
認
で
き
る
こ
と
は
、
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
救
済
後

の
不
安
定
な
市
場
環
境
、
と
り
わ
け
次
の
破
綻
候
補
と
し

て
リ
ー
マ
ン
が
噂
さ
れ
る
状
況
で
も
、
同
社
は
明
ら
か
な

支
払
不
能
状
態
と
は
認
定
で
き
な
い
こ
と
で
あ
る
。

四 

、
リ
ー
マ
ン
破
綻
に
至
る
一
週
間
の

資
金
流
出

　

リ
ー
マ
ン
が
九
月
一
〇
日
（
水
曜
日
）
に
第
３
四
半
期

の
決
算
が
四
一
億
ド
ル
の
赤
字
に
な
る
こ
と
を
公
表
す
る

と
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
急
激
に
拡
大
し
、
格
付
会

社
は
週
末
ま
で
に
資
本
増
強
が
行
わ
れ
な
け
れ
ば
、
格
付

け
を
引
き
下
げ
る
こ
と
を
通
告
し
た
。
こ
の
間
、
リ
ー
マ

ン
は
約
三
〇
〇
億
ド
ル
の
流
動
性
を
失
い
、
翌
週
月
曜
日

（
一
五
日
）
の
午
前
中
に
支
払
い
義
務
の
あ
る
負
債
は
保

有
流
動
性
を
三
〇
億
ド
ル
超
過
し
て
い
た
。
わ
ず
か
一
週

間
の
う
ち
に
三
〇
〇
億
ド
ル
も
の
流
動
性
が
失
わ
れ
た
の

は
、
同
社
の
資
金
調
達
お
よ
び
負
債
の
特
異
な
構
造
に
原

因
が
あ
る
。

　

リ
ー
マ
ン
の
最
大
の
資
金
流
出
は
レ
ポ
に
よ
る
資
金
調

達
に
関
連
す
る
も
の
で
、
約
一
一
〇
億
ド
ル
で
あ
る⑸

。
こ

の
う
ち
、
四
五
億
ド
ル
は
四
八
〇
億
ド
ル
の
レ
ポ
残
高
の

借
り
換
え
が
で
き
な
か
っ
た
こ
と
に
よ
る
流
出
で
あ
る
。

こ
れ
に
加
え
て
、
取
引
相
手
に
よ
る
ヘ
ア
ー
カ
ッ
ト
率
の

引
き
上
げ
、
お
よ
び
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
バ
ン
ク
に
よ
る
担

保
の
追
加
的
な
差
入
れ
請
求
に
よ
る
も
の
が
六
五
億
ド
ル

で
あ
る
。

　

次
に
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
に
関
連
す
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る
引
き
出
し
が
一
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
る
。
こ
の
業
務
は

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
取
引
執
行
、
貸
付
け
、
レ

ポ
取
引
、
口
座
管
理
な
ど
の
サ
ー
ビ
ス
の
総
称
で
あ
る

が
、
レ
ポ
取
引
の
担
保
と
し
て
差
し
入
れ
ら
れ
る
現
金
は

プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
投
資
銀
行
）
に
と
っ
て
重
要

な
資
金
源
泉
で
も
あ
っ
た
。
リ
ー
マ
ン
の
イ
ギ
リ
ス
子
会

社
で
あ
る
Ｌ
Ｂ
Ｉ
Ｅ
（Lehm

an Brothers Interna-

tional

（Europe

））
は
こ
の
資
金
を
顧
客
か
ら
の
引
き

出
し
に
備
え
た
準
備
金
と
し
て
使
っ
て
い
た
。
し
か
し
、

第
３
四
半
期
に
は
イ
ギ
リ
ス
の
顧
客
は
現
金
が
底
を
つ
く

ほ
ど
レ
ポ
取
引
を
縮
小
し
、
破
綻
前
の
最
後
の
週
に
は
二

三
〇
億
ド
ル
の
返
還
を
求
め
た
。
Ｌ
Ｂ
Ｉ
Ｅ
は
こ
の
請
求

に
応
じ
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
た
め
、
本
社
の
流
動
性

プ
ー
ル
か
ら
一
〇
〇
億
ド
ル
を
充
て
た
。

　

こ
の
他
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
証
拠
金
の
積
み
増
し
に

三
〇
億
ド
ル
、
レ
ポ
取
引
の
ご
く
短
期
の
貸
手
か
ら
の
換

金
請
求
に
二
〇
億
ド
ル
、
Ｃ
Ｐ
、
銀
行
借
入
、
満
期
が
到

来
し
た
長
期
債
務
な
ど
の
返
済
に
四
〇
億
ド
ル
が
充
て
ら

れ
た
。
こ
れ
ら
の
合
計
は
三
〇
〇
億
ド
ル
に
達
し
、
リ
ー

マ
ン
は
九
月
一
二
日
（
金
曜
日
）
に
は
流
動
性
プ
ー
ル
は

わ
ず
か
に
一
四
億
ド
ル
を
残
す
だ
け
と
な
り
、
Ｌ
Ｂ
Ｉ
Ｅ

は
五
〇
億
ド
ル
の
不
足
の
状
態
に
な
っ
た
。
か
く
し
て
、

Ｌ
Ｂ
Ｉ
Ｅ
は
月
曜
日
の
朝
に
債
権
者
へ
の
支
払
い
が
で
き

な
け
れ
ば
、
裁
判
所
の
資
産
管
理
下
に
置
か
れ
る
こ
と
に

な
る
た
め
、
本
社
の
持
株
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｈ
Ｉ
（Lehm

an 

Brothers H
olding Inc.

）
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
カ

ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
イ
か
ら
の
解
約
要
求
に
直
面
す
る
こ
と

が
避
け
ら
れ
な
く
な
っ
た
。
追
い
込
ま
れ
た
リ
ー
マ
ン
は

チ
ャ
プ
タ
ー
・
イ
レ
ブ
ン
に
基
づ
く
破
産
申
請
を
余
儀
な

く
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
こ
の
判
断
は
直
接
に
は
監
督
当
局
の
リ
ー

マ
ン
再
建
問
題
の
担
当
責
任
者
で
あ
っ
た
ガ
イ
ト
ナ
ー
Ｎ

Ｙ
連
銀
総
裁
の
決
断
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
が
、
ポ
ー
ル

ソ
ン
財
務
長
官
と
バ
ー
ナ
ン
キ
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
と
の
緊
密
な
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協
議
に
基
づ
く
も
の
で
あ
っ
た
。
後
に
公
刊
さ
れ
た
三
人

の
そ
れ
ぞ
れ
の
回
顧
録
を
読
む
と
、
異
口
同
音
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ

に
は
担
保
不
足
の
金
融
機
関
を
救
済
す
る
法
的
な
権
限
は

な
く
、
救
済
は
不
可
能
で
あ
っ
た
と
述
べ
て
い
る
。
し
か

し
、
こ
の
問
題
を
詳
細
に
検
討
し
たBall

［2016

］
は
、

ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
っ
て
改
正
さ
れ
る
以
前
の
連

邦
準
備
法
一
三
（
三
）
条
に
は
直
接
に
は
そ
の
発
動
の
た

め
に
は
十
分
な
担
保
の
存
在
が
絶
対
的
な
必
要
条
件
と
は

さ
れ
て
お
ら
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
裁
量
に
拠
っ
て
い
た
こ
と
を

明
ら
か
に
し
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
仮
に
そ
れ
が
必
要
条

件
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
リ
ー
マ
ン
が
こ
の
時
点
で
債
務

超
過
で
あ
っ
た
か
ど
う
か
は
甚
だ
疑
わ
し
い
と
主
張
し
て

い
る
。五

、
破
綻
後
の
資
金
手
当
て

　

九
月
一
五
日
（
月
曜
日
）
に
持
株
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｈ
Ｉ
は
連

邦
倒
産
法
第
一
一
条
に
基
づ
く
破
産
申
請
を
提
出
し
た

が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
そ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
子
会
社

Ｌ
Ｂ
Ｉ
（Lehm

an Brothers Inc.

）
は
レ
ポ
取
引
と
債

権
債
務
を
清
算
す
る
こ
と
で
秩
序
立
っ
た
清
算
が
可
能
で

あ
る
と
判
断
し
た
た
め
、
事
業
を
継
続
し
な
が
ら
買
手
を

探
し
た
。
実
際
、
九
月
二
二
日
に
、
以
前
か
ら
ア
メ
リ
カ

に
お
け
る
証
券
業
務
の
拡
大
強
化
に
関
心
を
持
ち
、
リ
ー

マ
ン
の
全
事
業
の
買
収
の
意
向
も
示
し
て
い
た
バ
ー
ク
レ

イ
ズ
が
証
券
業
務
部
門
を
引
き
取
っ
た
。
と
は
い
っ
て

も
、
親
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｈ
Ｉ
の
破
綻
手
続
き
申
請
後
の
Ｌ
Ｂ
Ｉ

の
資
金
繰
り
は
不
安
定
で
、
事
業
継
続
の
た
め
に
は
一
五

日
か
ら
二
二
日
ま
で
の
流
動
性
の
供
与
が
不
可
欠
で
あ
っ

た
。
後
知
恵
と
い
え
ば
そ
う
で
あ
る
が
、
こ
の
一
週
間
の

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｉ
へ
の
資
金
支
援
が
破
産
申
請
前
の

一
週
間
に
持
株
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｈ
Ｉ
に
対
し
て
行
わ
れ
て
い
れ

ば
、
同
社
の
破
産
は
回
避
で
き
た
か
も
し
れ
な
い
。
少
な

く
と
も
、
資
金
支
援
額
で
み
る
限
り
、
そ
う
い
っ
て
も
誤
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り
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

図
表
２
は
、
チ
ャ
プ
タ
ー
・
イ
レ
ブ
ン
申
請
後
の
一
週

間
に
お
け
る
Ｌ
Ｂ
Ｉ
の
資
金
繰
り
と
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
の
Ｆ

Ｒ
Ｂ
か
ら
の
借
入
れ
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｉ

は
親
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｈ
Ｉ
の
九
月
一
五
日
の
チ
ャ
プ
タ
ー
・
イ

レ
ブ
ン
申
請
後
一
七
日
ま
で
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
か
ら
オ
ー

バ
ー
ナ
イ
ト
・
ロ
ー
ン
と
し
て
ト
リ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
一

五
八
億
ド
ル
を
受
け
て
い
る
。
同
時
に
、
ベ
ア
ー
・
ス

タ
ー
ン
ズ
破
綻
時
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
証
券
会
社
に
対
す
る
信
用

供
与
方
式
と
し
て
創
設
し
た
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（Prim

ary 

D
ealer Credit Facility

）
に
よ
り
六
八
一
億
ド
ル
の
融

資
を
受
け
て
い
る
。
そ
し
て
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
は
一
八
日

か
ら
二
二
日
ま
で
の
間
に
、
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
と
Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ

（T
erm

 Securities Lending Facility

）
を
利
用
し
て

Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
総
額
八
七
六
億
ド
ル
の
信
用
供
与
を
受
け
て

い
る
。

　

こ
の
金
額
は
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
が
ベ

図表２　 ９月１５日－２２日の LBI とバークレイズの借入れ
Ａ．LBI の借入れ

借入日 借入先 借入形態 金額
２008年 ９ 月１５日 FRB PDCF ２80億ドル
　　　　　１6日 FRB PDCF １９7億ドル
　　　　　１7日 FRB PDCF ２04億ドル
　　　　　１５日 バークレイズ トリパーティ・レポ １５8億ドル
　　　　　１6日 バークレイズ トリパーティ・レポ １５8億ドル
　　　　　１7日 バークレイズ トリパーティ・レポ １５8億ドル

Ｂ．バークレイズの借入れ
借入日 借入先 借入形態 金額

２008年 ９ 月１8日 FRB PDCF 47９億ドル
　　　　　１8日 FRB TSLF  ５0億ドル
　　　　　１９日 FRB PDCF １60億ドル
　　　　　１９日 FRB TSLF  ２7億ドル
　　　　　２２日 FRB PDCF １60億ドル

（注） 　PDCF は Primary Dealer Credit Facility の略。TSLF は Term Securities Lending Facility の
略。

〔出所〕 　Fleming and Sarkar［2014］, Table 1より
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ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
を
救
済
買
収
す
る
際
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら

受
け
た
三
〇
〇
億
ド
ル
の
融
資
よ
り
も
は
る
か
に
多
い
。

も
ち
ろ
ん
、
ガ
イ
ト
ナ
ー
Ｎ
Ｙ
連
銀
総
裁
は
こ
の
融
資
の

回
収
可
能
性
に
つ
い
て
、
利
益
相
反
関
係
に
な
い
資
産
運

用
会
社
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ラ
リ
ー
・
フ
ィ
ン
ク

か
ら
、
担
保
に
取
っ
た
「
資
産
を
数
年
保
有
し
て
い
れ

ば
、
十
中
八
、
九
、
全
額
取
り
戻
せ
る
だ
ろ
う
し
、
悪
く

し
て
も
、
数
十
億
ド
ル
の
損
失
で
す
む
だ
ろ
う
」
と
い
う

言
質
を
取
っ
て
い
る⑹

。
ま
た
、
証
券
子
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｉ
は
顧

客
資
産
の
分
別
管
理
に
よ
り
、
担
保
の
健
全
性
は
原
則
的

に
維
持
さ
れ
て
い
た
と
判
断
で
き
る
の
で
、
こ
こ
で
も
十

分
な
担
保
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

次
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
指
摘
し
た
担
保
の
質
に
つ
い
て
で
あ

る
。
リ
ー
マ
ン
破
綻
後
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
と

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
も
深
刻
な
流
動
性
危
機
に
見

舞
わ
れ
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
と
Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
に
よ
り
、

二
〇
〇
八
年
末
の
ピ
ー
ク
で
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー

に
対
し
て
一
〇
七
〇
億
ド
ル
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク

ス
に
対
し
て
六
九
〇
億
ド
ル
の
融
資
を
供
与
し
て
い
る
。

こ
の
う
ち
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
融
資

額
の
一
部
（
二
〇
億
ド
ル
）
に
対
す
る
担
保
は
Ｃ
Ｃ
Ｃ
あ

る
い
は
そ
れ
以
下
の
格
付
け
で
、
こ
の
低
格
付
け
の
担
保

を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
受
け
入
れ
て
い
れ
ば
、
リ
ー
マ
ン
は
破
綻
を

免
れ
て
い
た
と
い
う
指
摘
が
あ
る⑺

。
実
際
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

は
担
保
の
質
の
低
さ
を
理
由
に
、
親
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｈ
Ｉ
と
ロ

ン
ド
ン
の
子
会
社
Ｌ
Ｂ
Ｉ
Ｅ
に
対
す
る
融
資
を
拒
否
し
た

た
め
、
倒
産
に
追
い
込
ま
れ
た
。
こ
の
事
実
か
ら
も
、
融

資
条
件
の
公
平
性
に
対
し
て
重
大
な
疑
問
が
残
る
。

終
わ
り
に 

―
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
は
何
故
、 

 

破
綻
に
追
い
込
ま
れ
た
の
か
―

　

以
上
の
分
析
に
よ
っ
て
、
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
は
担
保
不
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足
な
ど
の
経
済
的
要
因
が
主
要
な
原
因
で
は
な
か
っ
た
こ

と
が
明
ら
か
で
あ
る
。
確
か
に
、
大
手
投
資
銀
行
の
中
で

は
同
社
が
最
も
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅

ロ
ー
ン
の
証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
に
の
め
り
込
ん
で
い
た
の
は

事
実
で
は
あ
る
が
、
手
を
付
け
ら
れ
な
い
債
務
超
過
と
な

る
ほ
ど
不
良
資
産
を
抱
え
込
ん
で
い
た
訳
で
は
な
い
。
特

に
五
月
の
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
事
実
上
の
破
綻
以

来
、
市
場
は
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
そ
の
も
の

に
疑
心
暗
鬼
に
な
っ
て
お
り
、
政
府
に
よ
る
何
ら
か
の
救

済
措
置
が
採
ら
れ
な
け
れ
ば
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

に
次
い
で
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
（
実
際
、
リ
ー
マ
ン
が
チ
ャ

プ
タ
ー
・
イ
レ
ブ
ン
を
申
請
し
た
日
に
、
バ
ン
ク
・
オ

ブ
・
ア
メ
リ
カ
に
よ
っ
て
救
済
買
収
さ
れ
た
）、
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
（
既
に
、
市
場
で
は
リ
ー
マ
ン
後
の

タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
さ
れ
て
い
た
）、
そ
し
て
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
す
ら
存
続
が
危
ぶ
ま
れ
る
状
況
が
予
想

さ
れ
た
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
は
古
典
的
か
つ
典
型
的
な
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス

ク
の
露
呈
で
あ
り
、
個
別
の
金
融
機
関
で
対
応
で
き
る
状

況
で
は
な
い
。
問
題
は
、
そ
れ
に
も
拘
わ
ら
ず
、
何
故
、

リ
ー
マ
ン
は
破
綻
さ
せ
ら
れ
た
か
で
あ
る
。

　

こ
れ
ま
で
の
分
析
か
ら
、
こ
の
問
題
は
経
済
的
合
理
性

で
は
説
明
が
つ
か
な
い
。
そ
の
理
由
は
、
一
般
論
と
し
て

は
、
政
府
お
よ
び
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
治
的
判
断
に
よ
る
と
い
う

こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
内
容
は
三
点
あ
る
。
第
一
は
、
ベ

ア
ー
救
済
に
対
す
る
専
門
家
お
よ
び
議
会
か
ら
の
猛
烈
な

批
判
の
動
き
で
あ
る
。
こ
の
中
に
は
、
以
後
の
モ
ラ
ル
ハ

ザ
ー
ド
の
蔓
延
に
対
す
る
危
惧
な
ど
、
傾
聴
に
値
す
る
も

の
も
あ
る
が
、
全
体
的
に
は
冷
静
な
判
断
と
い
う
よ
り
も

大
き
く
感
情
論
に
流
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
れ
に
加

え
て
、
破
綻
し
た
金
融
機
関
の
経
営
者
が
多
額
の
報
酬
を

手
に
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
る
に
つ
れ
、
国
民
の

間
に
反
大
手
金
融
機
関
感
情
が
強
烈
に
な
っ
た
（
ウ
ォ
ー

ル
街
占
拠
運
動
が
象
徴
的
で
あ
る
）。
こ
の
こ
と
が
、
以
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後
の
監
督
当
局
の
対
応
を
大
き
く
制
約
す
る
こ
と
に
な
っ

た
の
は
否
定
で
き
な
い
。

　

第
二
は
、
政
策
決
定
当
事
者
の
ス
タ
ン
ス
の
問
題
で
あ

る
。
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
処
理
を
め
ぐ
る
キ
ー
パ
ー
ス
ン
は

ポ
ー
ル
ソ
ン
財
務
長
官
、
バ
ー
ナ
ン
キ
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
、
そ

し
て
ガ
イ
ト
ナ
ー
Ｎ
Ｙ
連
銀
総
裁
で
あ
る
。
ポ
ー
ル
ソ
ン

財
務
長
官
は
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
救
済
に
よ
っ
て

「
ミ
ス
タ
ー
救
済
」（M

r. Bailout

）
と
呼
ば
れ
、
ガ
イ

ト
ナ
ー
Ｎ
Ｙ
連
銀
総
裁
は
か
つ
て
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
Ｌ

Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
破
綻
処
理
に
あ
た
っ
て
「
救
済
王
」（Bailout 

K
ing

）
と
呼
ば
れ
た
。
そ
し
て
、
バ
ー
ナ
ン
キ
Ｆ
Ｒ
Ｂ

議
長
は
二
九
年
恐
慌
に
つ
い
て
の
高
名
な
研
究
者
で
あ

り
、
ミ
ル
ト
ン
・
フ
リ
ー
ド
マ
ン
の
主
張
に
大
き
な
影
響

を
受
け
、
金
融
危
機
の
際
の
緩
和
的
な
政
策
の
支
持
者
で

あ
る
。

　

こ
の
顔
ぶ
れ
を
見
れ
ば
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
に

対
し
て
救
済
策
が
採
ら
れ
て
も
不
思
議
が
な
い
が
、
そ
れ

が
で
き
な
か
っ
た
の
は
そ
れ
だ
け
救
済
に
対
す
る
批
判
が

強
か
っ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。
実
際
、
最
終
的
に
は
す
べ
て

の
公
的
資
金
の
投
入
を
伴
わ
な
い
救
済
ス
キ
ー
ム
が
挫
折

す
る
が
、
こ
れ
ら
の
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
は
最
後
の
最
後
ま
で

リ
ー
マ
ン
存
続
に
望
み
を
託
し
て
い
た
。

　

そ
し
て
、
最
後
に
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
政
府
お
よ

び
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
公
的
資
金
の
投
入
を
含
め
た
介
入
に
踏
み
切

ら
な
か
っ
た
の
は
、
リ
ー
マ
ン
破
綻
の
影
響
に
つ
い
て
の

過
少
評
価
が
あ
っ
た
。
仮
に
リ
ー
マ
ン
破
綻
の
影
響
が
経

済
全
体
の
惨
状
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
る
と
い
う
確
信
的

な
見
通
し
が
あ
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
批
判
を
浴
び
よ
う
と

も
公
的
介
入
を
躊
躇
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
と
思
わ
れ

る
。
特
に
金
融
危
機
の
度
に
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
の
役
回
り
を

演
じ
、
豊
富
な
経
験
に
裏
付
け
ら
れ
た
冷
静
沈
着
さ
を
備

え
て
い
た
ガ
イ
ト
ナ
ー
Ｎ
Ｙ
連
銀
総
裁
は
果
敢
に
救
済
を

（
た
だ
し
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
救
済
に
あ
た
っ
て
経
営
者
の
金
利

引
下
げ
要
請
に
対
す
る
一
切
の
交
渉
を
拒
否
し
た
よ
う
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に
、
妥
協
す
る
こ
と
な
く
）
断
行
し
た
で
あ
ろ
う
。

　

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
バ
ー
ナ
ン
キ
が
バ
ル
カ
ス
報
告
作

成
の
た
め
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
で
率
直
に
述
べ
て
い
る
。

「
リ
ー
マ
ン
破
綻
の
経
済
へ
の
影
響
に
つ
い
て
の
見
解
は

様
々
で
あ
り
、
〇
か
ら
一
〇
〇
ま
で
の
ス
ケ
ー
ル
で
表
す

と
、
一
部
の
人
は
『
軽
微
な
混
乱
』
が
起
こ
る
程
度
で
あ

る
と
み
て
い
た
が
、
自
分
は
九
〇
－
九
五
ぐ
ら
い
の
影
響

が
あ
る
と
思
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
実
際
に
は
、『
た
ぶ

ん
一
四
〇
』
ぐ
ら
い
に
も
な
っ
た
。
そ
し
て
、『
誰
も
が

予
想
し
て
い
た
よ
り
も
深
刻
だ
っ
た⑻

』」
と
。
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ザ
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