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破
局
が
繰
り
返
さ
れ
る

新
金
融
市
場

金
融
の
破
局
は
繰
り
返
さ
れ
る
パ
タ
ー

ン
で
あ
る
。
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
進
展

と
と
も
に
、
金
融
仲
介
者
の
業
務
は
拡
大

か
つ
多
角
化
し
、
そ
こ
で
の
利
益
の
大
き

さ
は
貪
欲
な
革
新
者
を
ひ
き
つ
け
る
。
情

報
技
術
の
発
達
は
金
融
取
引
の
仮
想
空
間

化
を
促
し
、
現
実
の
経
済
取
引
と
は
遊
離

し
た
活
況
が
続
く
。
そ
の
活
況
は
や
が
て

行
き
過
ぎ
、
破
局
は
不
可
避
と
な
る
。
米

国
の
金
融
市
場
で
は
、
繰
り
返
し
生
み
出

さ
れ
る
金
融
新
商
品
が
経
済
の
活
況
と
と

も
に
急
成
長
し
、
景
気
の
転
換
局
面
で
そ

の
綻
び
が
表
面
化
し
、
や
が
て
様
々
な
問

題
が
露
呈
す
る
。
そ
こ
で
当
局
は
行
き
過

ぎ
を
防
止
す
る
た
め
の
規
制
強
化
を
図
る

が
、
景
気
の
回
復
と
と
も
に
以
前
の
失
敗

を
知
ら
な
い
新
た
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
市
場

に
登
場
し
、
規
制
を
潜
り
抜
け
膨
大
な
富

を
も
た
ら
す
新
た
な
金
融
の
仕
組
み
を
開

発
す
る
。
か
く
し
て
、ジ
ャ
ン
ク
債
の
帝
王

マ
イ
ケ
ル
・
ミ
ル
ケ
ン
、債
券
金
利
裁
定
の
王

者
ジ
ョ
ン
・
メ
リ
ウ
ェ
ザ
ー
、エ
ン
ロ
ン
の
ジ
ェ

フ
リ
ー
・
ス
キ
リ
ン
グ
な
ど
、そ
の
絶
頂
期

に
は
金
融
イ
ノ
ベ
ー
タ
ー
と
し
て
も
て
は
や

さ
れ
、市
場
の
破
局
と
と
も
に
強
欲
の
塊
と

し
て
批
判
に
さ
ら
さ
れ
、
大
衆
の
怨
嗟
の
生

贄
と
さ
れ
る
パ
タ
ー
ン
が
繰
り
返
さ
れ
る
。

成
功
と
破
局
が
紙
一
重
の
現
代
金
融
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
本
質
を
考
え
た
場
合
、
金
融

専
門
家
だ
け
で
は
な
く
企
業
経
営
者
に
と

っ
て
も
、
そ
の
破
局
に
至
る
リ
ス
ク
と
市
場

参
加
者
の
行
動
パ
タ
ー
ン
を
歴
史
的
視
点
か

ら
捉
え
て
お
く
こ
と
は
有
益
で
あ
ろ
う
。

①
は
金
融
物
で
練
達
の
元
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト

リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
記
者
が
、一
九
九

〇
年
代
の
I
T
バ
ブ
ル
と
そ
の
破
裂
、そ
れ

に
続
く
エ
ン
ロ
ン
な
ど
の
企
業
不
祥
事
の
背

景
を
歴
史
的
観
点
か
ら
解
き
明
か
す
。著

者
は
九
〇
年
代
の
米
国
市
場
を
規
定
す
る

も
の
が
八
〇
年
代
か
ら
積
み
重
ね
上
げ
ら

れ
た
株
式
文
化（
エ
ク
イ
テ
ィ
カ
ル
チ
ャ
ー
）

で
あ
っ
た
と
し
、一
九
九
〇
年
代
後
半
に
は

米
国
は
こ
れ
ま
で
の
歴
史
で
は
見
ら
れ
な

い
ほ
ど
の
株
式
文
化
を
基
盤
と
す
る
市
場

原
理
主
義
に
支
配
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

と
す
る
。そ
の
よ
う
な
株
式
文
化
は
、一
九

七
〇
年
代
の
米
国
企
業
経
営
の
非
効
率
是

正
を
目
的
と
し
た
L
B
O
な
ど
新
金
融
手

段
を
用
い
た
株
主
復
権
に
始
ま
っ
た
。所
有

と
経
営
の
利
害
の
一
致
を
目
指
し
た
株
式

オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
の
一
般
化
で
、事
業
の

成
果
よ
り
も
株
価
の
上
下
に
一
喜
一
憂
す

る
企
業
経
営
者
を
生
み
出
す
こ
と
に
な

る
。ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
や
I
T

株
ア
ナ
リ
ス
ト
、ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
礼
賛
の
ジ

ャ
ー
ナ
リ
ス
ト
な
ど
が
、米
国
経
済
を
株
式

文
化
の
絶
頂
か
ら
破
局
へ
と
運
ん
で
行
く
、

そ
の
織
り
成
す
様
が
語
ら
れ
る
。

②
は
こ
の
間
の
金
融
市
場
で
破
局
を
も

た
ら
し
た
個
々
の
金
融
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
貪

欲
振
り
に
つ
い
て
具
体
的
に
描
く
。
ソ
ロ
モ

ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
債
券
裁
定
取
引
軍
団
の
無

法
振
り
に
始
ま
り
、エ
ン
ロ
ン
や
ワ
ー
ル
ド
コ

ム
の
不
法
取
引
に
見
ら
れ
る
米
国
経
済
を

危
機
に
晒
す
ま
で
に
発
達
す
る
金
融
の
新

商
品
や
仕
組
み
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
読
者
に

注
意
を
喚
起
す
る
。
著
者
は
投
資
銀
行
に

入
社
し
、
そ
こ
で
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
達
の
貪
欲

振
り
を
”F
I
A
S
C
O
“（
邦
題「
大
破
局
」）

と
題
す
る
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー
に
あ
ら
わ
し
た

後
、現
在
は
サ
ン
デ
ィ
エ
ゴ
大
学
ロ
ー
ス
ク

ー
ル
教
授
に
転
身
し
金
融
犯
罪
や
倫
理
に

つ
い
て
研
究
し
て
い
る
。①
と
併
読
す
る
と

面
白
い
。

③
は
金
融
リ
ス
ク
管
理
の
プ
ロ
と
し
て

経
験
豊
富
な
著
者
が
金
融
派
生
商
品
の
リ

ス
ク
に
つ
い
て
ベ
ア
リ
ン
グ
、
L
T
C
M
、エ

ン
ロ
ン
な
ど
の
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
の
形
で
要
領

よ
く
ま
と
め
て
い
る
。
複
雑
な
取
引
も
わ

か
り
や
す
く
解
説
さ
れ
、
リ
ス
ク
に
興
味

を
持
つ
全
て
の
経
営
幹
部
に
薦
め
ら
れ
る
。

金
融
取
引
の
破
局
の
歴
史
は
繰
り
返
さ

れ
、そ
の
問
題
の
本
質
は
そ
こ
に
参
加
す
る

人
々
の
貪
欲
と
単
純
な
リ
ス
ク
管
理
の
不

備
に
帰
す
る
の
で
あ
る
。

久原正治
立命館アジア太平洋大学経営大学院 教授BOOKS

①
Origins of the Crash
The Great Bubble and Its 
Undoing

Roger Lowenstein

The Penguin Press
2004

②
Infectious Greed
How Deceit and Risk Corrupted
theFinancial Markets

Frank Partnoy

Times Books
2003

③
デリバティブの落とし穴
破局に学ぶリスクマネジメント

可児滋

日本経済新聞社
2004年5月


