
（26）

は
じ
め
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
、
欧
米
金
融
機
関
の
相
次
ぐ
破
綻
、
銀
行
間
市
場
の
事
実
上
の
機
能
停
止
、
そ
し
て
世
界
的
な
景
気
後
退

懸
念
へ
と
、
深
刻
の
度
合
い
を
増
し
て
い
る
。

問
題
の
始
ま
り
は
、
も
ち
ろ
ん
、
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
で
あ
る
が
、
し
か
し
な
が
ら
背
景
に
あ
る
の
は
、
よ
り
広
く

ク
レ
ジ
ッ
ト
（
債
権
）
市
場
全
体
に
お
け
る
、
二
〇
〇
三
年
頃
か
ら
の
バ
ブ
ル
の
膨
張
と
そ
の
破
裂
で
あ
る
。
債
権
流
通
市
場
の
整

備
・
証
券
化
手
法
の
深
化
・
信
用
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
増
大
と
い
っ
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
お
け
る
技
術
革
新
が
、
好
景
気
の
下

で
の
金
融
緩
和
と
い
う
マ
ク
ロ
的
環
境
と
重
な
る
こ
と
で
、
当
該
市
場
に
お
け
る
過
度
の
リ
ス
ク
テ
ー
ク
を
も
た
ら
し
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
し
て
い
た
と
見
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

し
た
が
っ
て
、
こ
こ
に
き
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
商
品
以
外
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
お
い
て
も
大
幅
な
価
格
下
落
が
生
じ
始
め

た
の
も
避
け
ら
れ
な
い
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
流
通
価
格
（
Ｓ
＆
Ｐ
Ｌ
Ｃ
Ｄ
に
よ
る
指
数
）
は
、
九
月

初
め
の
八
八
セ
ン
ト
（
額
面
一
ド
ル
）
か
ら
今
月
初
め
に
は
七
五
セ
ン
ト
と
、
歴
史
的
な
急
落
を
見
せ
て
い
る
（
１
）（

図
１
）。

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
（
以
下
、
Ｌ
Ｌ
）
と
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
以
下
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
）
の
た
め
の
与
信
を
中
心

と
す
る
低
格
付
け
先
へ
の
融
資
の
こ
と
で
あ
る
が
、
信
用
リ
ス
ク
の
高
い
債
権
と
い
う
点
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
に
お
け
る
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
と
共
通
す
る
。
ま
た
、
Ｌ
Ｌ
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
を
介
し
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
以
下
、
Ｐ
Ｅ
）
と

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市
場
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



密
接
な
関
係
に
あ

る
。Ｌ

Ｌ
は
、
一
九

九
〇
年
代
末
以

降
、
構
造
的
な
変

化
を
伴
い
な
が
ら

量
的
に
も
急
速
に

拡
大
し
た
が
、
そ

の
こ
と
が
、
先
述

の
よ
う
に
今
回
の

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
バ

ブ
ル
の
重
要
な
要

素
の
一
つ
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
例
え
ば
、
昨
年
来
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
（
債
務
担
保
証
券
）

が
大
き
な
注
目
を
集
め
て
き
た
が
、
図
２
が
示
す
よ
う
に
、
そ
の
裏
付
資
産
の
構
成

を
見
る
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
（
か
ら
組
成
し
た
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
等
か
ら
成
る

Ａ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
み
な
ら
ず
、
Ｌ
Ｌ
を
原
資
産
と
す
る
も
の
（
Ｃ
Ｌ
Ｏ
）
の
比
重
も

非
常
に
高
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
う
し
た
Ｌ
Ｌ
市
場
に
関
連
す
る
い
く
つ
か
の
報
告
書
が
、
こ
の
夏
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ

（27）
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（
国
際
決
済
銀
行
）
か
ら
発
表
さ
れ
た
（
２
）。

本
稿
で
は
そ
れ
ら
に
拠
り
な
が
ら
、
こ
の
市
場
が
、
二
〇
〇
七
年
の
ピ
ー
ク
に
至
る
過
程
で

ど
の
よ
う
に
膨
張
・
変
化
し
て
き
た
の
か
、
以
下
、
整
理
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
は

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
は
、
ハ
イ
リ
ス
ク
な
法
人
向
け
融
資
の
こ
と
で
あ
る
が
、
そ
の
厳
密
な
定
義
は
、
金
融
機
関
や
金
融

デ
ー
タ
会
社
に
よ
っ
て
異
な
る
。
通
常
、
①
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
形
態
を
と
り
、
②
格
付
け
が
Ｂ
Ｂ
以
下
（
投
機
的
）
で
あ

り
、
③
利
回
り
が
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
＋
一
五
〇
ｂ
ｐ
以
上
、
の
も
の
と
さ
れ
る
が
、
格
付
け
要
件
や
ス
プ
レ
ッ
ド
要
件
の
ど
ち
ら
か
を
含

め
な
か
っ
た
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
一
二
五
以
上
と
し
て
い
た
り
と
、
若
干
の
幅
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
市
場
規
模
等
の
デ
ー
タ
も
、

出
所
に
よ
り
多
少
の
違
い
が
あ
る
。

Ｌ
Ｌ
が
用
い
ら
れ
る
典
型
的
な
ケ
ー
ス
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ｅ
）
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
際
の
資
金

調
達
で
あ
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
と
は
、
対
象
企
業
の
資
産
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
担
保
に
資
金
を
調
達
し
て
上
場
企
業
を
買
収
し
、
上
場

廃
止
を
経
て
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
す
る
手
法
で
あ
る
が
、
そ
の
結
果
、
企
業
の
債
務
比
率
は
上
昇
し
格
付
け
は
低
下
す
る
。
そ

の
エ
ク
イ
テ
ィ
部
分
は
Ｐ
Ｅ
が
出
資
す
る
が
、
債
務
部
分
は
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
銀
行
に
よ
っ
て
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
が
組
成
さ
れ
、
銀
行

や
機
関
投
資
家
が
資
金
を
貸
し
出
す
。
そ
れ
が
Ｌ
Ｌ
で
あ
る
。

２
　
市
場
の
変
容

Ｌ
Ｌ
市
場
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
、
そ
し
て
二
〇
〇
三
年
か
ら
〇
七
年
に
か
け
て
急
速
に
拡
大
し
た
（
図
３
）。
同
じ
く
リ
ス

ク
の
高
い
債
務
で
あ
る
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
（
ジ
ャ
ン
ク
債
）
と
比
較
し
て
も
、
そ
の
規
模
は
は
る
か
に
大
き
い
。
ロ
ー
ン
で
あ
る

（28）



こ
と
に
伴
う
流
動
性
の
問
題
が
、
後
述
す
る
よ
う
な
市
場
構
造
の
変
化
に
よ
っ
て

あ
る
程
度
解
消
さ
れ
る
と
、
証
券
規
制
の
対
象
外
で
あ
る
と
の
メ
リ
ッ
ト
も
あ
い

ま
っ
て
、
リ
ス
ク
の
高
い
債
務
資
金
市
場
に
お
い
て
、
Ｌ
Ｌ
が
大
き
な
シ
ェ
ア
を

占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
こ
の
間
の
市
場
の
拡
大
は
、
市
場
参
加
者
の
拡
大
や
流
通
市
場
の
整
備

な
ど
、
構
造
的
な
変
化
を
伴
っ
て
い
た
。

図
４
は
、
Ｌ
Ｌ
の
発
行
市
場
に
お
け
る
銀
行
の
シ
ェ
ア
を
示
し
た
も
の
で
あ
る

が
、
米
国
で
は
二
割
、
欧
州
に
お
い
て
も
半
分
以
下
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
つ
ま
り
、
ロ
ー
ン
（
融
資
）
で
あ
り
な
が
ら
銀
行
で
は
な
く
機
関
投
資
家
が

メ
イ
ン
の
参
加
者
な
の
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
れ
に
伴
い
市
場
も
、
機
関
投
資
家
に

適
合
し
た
形
へ
と
変
化
し
て
い
く
。
例
え
ば
、
格
付
け
利
用
の
広
が
り
で
あ
り
、

期
間
の
長
期
化
・
期
限
前
償
還
の
原
則
禁
止
で
あ
り
、
流
通
市
場
の
整
備
で
あ

る
。流

通
市
場
の
整
備
に
つ
い
て
表
１
を
見
て
み
よ
う
。
Ｌ
Ｌ
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
ク
の
状
況
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
表
の
左
側
は
一
社
以
上
の
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
ク
が
行
わ
れ
て
い
る
ロ
ー
ン
の
本
数
を
示
し
、
右
側
は
三
社
以
上
に
よ
る
値

付
け
の
本
数
で
あ
る
。
ま
た
、「
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
」
は
、
額
面
の
九
〇
％
以
下
で

取
引
さ
れ
て
い
る
も
の
を
指
す
。
こ
の
表
か
ら
、
遅
く
て
も
、
米
国
で
は
二
〇
〇

（29）

0

500

1,000

1,500

2,000

1993 96 99 02 05 08Q1

アジア
欧州
北米

レバレッジド・ローン

0

50

100

150

200

1993 96 99 02 05 08Q1
（年）

ハイ・イールド債

アジア
欧州
北米
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（出所）Committee on the Global Financial System, "Private equity and leveraged finance markets,"
CGFS Papers, no. 30, July 2008.



〇
年
に
は
、
欧
州
で
も
〇
七
年
に
は
、
複
数
の
金
融
機

関
に
よ
る
値
付
け
、
す
な
わ
ち
流
通
市
場
が
本
格
的
に

機
能
し
始
め
た
と
判
断
し
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

す
な
わ
ち
、
Ｌ
Ｌ
市
場
は
、
過
去
一
〇
年
ほ
ど
の
間

に
、
米
国
の
み
な
ら
ず
欧
州
に
お
い
て
も
、
そ
の
規
模

が
急
速
に
成
長
す
る
だ
け
で
な
く
、
流
通
市
場
を
備
え

た
機
関
投
資
家
中
心
の
市
場
に
変
化
し
て
き
た
の
で
あ

る
。
こ
う
し
た
変
化
が
、
信
用
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の

発
達
と
と
も
に
、
Ｌ
Ｌ
投
資
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
を

容
易
に
し
て
市
場
参
加
者
の
拡
大
を
促
し
、
ま
た
市
場

参
加
者
の
拡
大
が
流
動
性
を
増
す
と
い
う
循
環
が
生
じ

て
い
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場

に
お
け
る
過
度
の
楽
観
の
一
つ
の
背
景
と
な
っ
た
の
で

あ
る
。

３
　
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
役
割

さ
ら
に
そ
の
、
Ｌ
Ｌ
に
投
資
す
る
機
関
投
資
家
の
内

訳
（
シ
ェ
ア
）
を
見
た
の
が
、
図
５
で
あ
る
。
投
資
信

（30）
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（出所）図３に同じ。

３社以上が値付け
欧州

表１　マーケットメーク対象となっているレバレッジド・ローン本数

１社以上が値付け
欧州 北米 北米

par ディストレス par ディストレス par ディストレス par ディストレス
1998 5 3 378 29 1 0 82 7
2000 11 7 1,339 236 1 1 362 117
2007 2,741 56 3,228 133 922 8 889 35

（出所）図３に同じ。



託
の
ウ
エ
イ
ト
が
低
下
し
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（C

ollateralized
Loan

O
bligation

）
が
大
半
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
一
種
で
、
ロ
ー
ン
（
つ
ま
り
Ｌ
Ｌ
）
を
裏
付
資
産
と
す
る
証
券
化
商
品
を
発
行
す
る
仕
組
み
で
あ
る
が
、
二

〇
〇
〇
年
代
に
そ
の
発
行
額
が
急
増
し
て
い
る
（
図
６
）。

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
Ｌ
Ｌ
の
購
入
と
同
時
に
、
様
々
な
格
付
け
を
も
つ
証
券
を
発
行
し
て
投
資
家
か
ら
資
金
を
集
め
る
。
リ
ス
ク
の
高
い

Ｌ
Ｌ
を
多
様
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
証
券
に
作
り
変
え
る
こ
と
で
（
ト
ラ
ン
チ
ン
グ
）、
そ
れ
ぞ
れ
の
選
好
を
も
つ
よ
り
多
く
の

投
資
家
を
集
め
る

こ
と
が
で
き
、
全

体
と
し
て
の
資
金

コ
ス
ト
を
抑
え
る

こ
と
が
で
き
る
か

ら
で
あ
る
。
そ
の

格
付
け
別
の
シ
ェ

ア
を
示
し
た
の
が

図
７
で
あ
る
。
高

利
回
り
が
狙
え
る

も
の
の
リ
ス
ク
の

高
い
「
エ
ク
イ
テ

ィ
」
部
分
に
は
ヘ

（31）
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ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
多
く
、
リ
ス
ク
の
低
い
「
シ
ニ
ア
」
部
分
で
は
銀
行
の
ウ

エ
イ
ト
が
高
い
こ
と
、
ま
た
ど
の
ト
ラ
ン
シ
ュ
に
お
い
て
も
保
険
会
社
が
一

定
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

つ
ま
り
、
Ｌ
Ｌ
の
多
く
は
機
関
投
資
家
に
売
却
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
わ

け
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
直
接
に
と
い
う
よ
り
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
よ
る
証
券
化
を
通

し
た
形
が
中
心
な
の
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｌ
Ｌ
投
資
に
お
い
て
は
、
銀
行
の
役
割
が
低
下
し
た
こ
と
を
述
べ

た
が
、
銀
行
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
介
し
て
、
そ
の
シ
ニ
ア
部
分
に
積
極
的
に
投
資
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
シ
ニ
ア
部
分
で
あ
る
た
め
信
用
リ
ス
ク

は
事
実
上
ゼ
ロ
に
近
い
と
し
て
、
そ
れ
を
裏
付
資
産
に
Ｃ
Ｐ
を
発
行
し
て
期

間
利
回
り
の
差
で
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
や
Ｓ

Ｉ
Ｖ
も
銀
行
に
よ
っ
て
組
成
さ
れ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
一
旦
、
銀
行
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
は
ず
さ
れ
た
は
ず
の
Ｌ
Ｌ
リ
ス
ク
が
、
こ
う
し
た
Ｃ
Ｌ
Ｏ

を
経
て
、
間
接
的
な
が
ら
再
び
銀
行
に
保
有
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
り
、
そ
の

こ
と
が
、
今
日
の
金
融
危
機
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
Ｌ
Ｌ
市
場
に
お
い
て
は
コ
ベ
ナ
ン
ツ
ラ
イ
ト
と
呼
ば
れ
る
、
財
務
制
限
条
項
の
緩
和
傾
向
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
そ

こ
で
も
Ｌ
Ｌ
投
資
家
と
し
て
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ウ
エ
イ
ト
の
高
ま
り
が
重
要
な
意
味
を
も
っ
て
い
た
。
例
え
ば
、
証
券
市
場
で
行
動
す
る

Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
し
て
は
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
に
関
す
る
原
債
務
者
と
の
交
渉
の
過
程
で
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
を
得
て
し
ま
う
こ
と
を
避
け
た
い

（32）
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図７　CLO投資家の構成

（出所）図３に同じ。



と
い
う
、
銀
行
と
は
異
な
る
要
因
が
あ
り
、
ま
た
、
テ
ク
ニ
カ
ル
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
す
る
と
契
約
上
債
権
処
理
等
の
行
動
を
と
ら

ざ
る
を
え
な
い
が
、
そ
れ
は
む
し
ろ
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
と
っ
て
の
デ
メ
リ
ッ
ト
と
な
っ
た
。
そ
し
て
何
よ
り
、
機
関
投
資
家
か
ら
の
運
用
ニ

ー
ズ
が
高
い
な
か
で
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
し
て
も
運
用
先
を
確
保
す
べ
く
コ
ベ
ナ
ン
ツ
に
関
し
て
は
妥
協
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
の
で
あ

る
。４

　
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト

Ｌ
Ｌ
に
投
資
す
る
側
の
状
況
を
簡
単
に
見
た
が
、
反
対
側
、
つ
ま
り
Ｌ

Ｌ
の
形
で
資
金
を
受
け
る
側
を
見
て
み
よ
う
。
Ｌ
Ｌ
で
資
金
を
調
達
す
る

の
は
主
に
、
Ｐ
Ｅ
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
で
あ
る
。
図
８
を
見
る
と
、
二
〇
〇
〇

年
代
に
入
っ
て
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
急
増
し
て
い
る
こ
と
、
そ
し
て
、
そ
れ
ま
で
ほ

と
ん
ど
米
国
で
し
か
見
ら
れ
な
か
っ
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
欧
州
で
も
行
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

①
景
気
が
好
転
し
て
い
る
一
方
で
、
②
低
金
利
が
持
続
し
、
③
企
業
の

側
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
へ
の
反
省
か
ら
設
備
投
資
に
慎
重
で
結
果
的
に
債
務

比
率
が
低
下
す
る
と
い
う
状
況
に
、
④
資
金
供
給
側
に
お
け
る
上
述
の
よ

う
な
構
造
変
化
が
重
な
っ
て
、
Ｐ
Ｅ
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
急
増
し
た
の
で
あ

る
。た

だ
、
米
国
の
上
場
株
式
全
体
の
時
価
総
額
と
比
べ
て
み
る
と
、
現
在

（33）

0

150

300

450

600

1995 97 99 01 03 05 07Q1 Q3 08Q1（年）

（10億ドル）

北米
欧州
アジア太平洋

図８　LBOの推移

（出所）図３に同じ。



は
株
式
市
場
全
体
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｋ
Ｋ
Ｒ
や
ド
レ
ク

セ
ル
な
ど
が
ブ
ー
ム
を
作
り
出
し
た
八
〇
年
代
後
半
ほ
ど
で
は
な
い

こ
と
も
わ
か
る
（
図
９
）。

お
わ
り
に

し
か
し
な
が
ら
、
昨
年
夏
か
ら
歯
車
は
逆
回
転
し
、
予
定
さ
れ
て

い
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
も
延
期
や
中
止
に
追
い
込
ま
れ
る
と
こ
ろ
が
少
な
く
な

く
、
ま
た
こ
れ
か
ら
デ
フ
ォ
ル
ト
が
多
発
す
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ

て
い
る
。
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
銀
行
は
多
額
の
Ｌ
Ｌ
の
在
庫
を
抱
え
、
評

価
損
の
拡
大
に
直
面
し
て
い
る
。

問
題
の
一
つ
は
、〈
組
成
・
販
売
モ
デ
ル
〉
と
言
わ
れ
な
が
ら
も
、

実
際
に
は
銀
行
自
身
が
直
接
・
間
接
に
Ｌ
Ｌ
を
含
む
多
く
の
ク
レ
ジ

ッ
ト
商
品
を
抱
え
込
ん
で
い
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。

リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
以
降
、〈
投
資
銀
行
モ
デ
ル
の
終

焉
〉
が
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
現
在
の
危
機
を
招
い
た
の

は
、
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
な
か
で
も
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
近
い

も
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
す
な
わ
ち
、
あ
る
種
の
裁
定
取
引
を
高

い
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
も
と
で
お
こ
な
っ
て
高
収
益
を
目
指
す
と
い
う
ビ

（34）
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図９　LBOの対市場時価総額比

（注）米国におけるLBOの総額を株式市場全体の時価総額と比較したもの。
（出所）図３に同じ。



ジ
ネ
ス
で
あ
る
。
そ
れ
は
市
場
仲
介
機
関
と
し
て
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
の
域
を
は
み
出
て
い
た
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
し
、
資
産

を
抱
え
ず
に
手
数
料
収
入
を
得
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
た
〈
組
成
・
販
売
モ
デ
ル
〉
の
趣
旨
に
も
反
す
る
。〈
販
売
〉
さ
れ
る
は

ず
の
商
品
や
そ
の
原
資
産
を
手
元
に
残
し
、
さ
ら
に
は
市
場
で
の
資
金
調
達
に
よ
っ
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
上
げ
て
い
た
と
な
れ
ば
、

そ
し
て
、
そ
の
よ
う
な
金
融
機
関
に
〈
仲
介
機
能
〉
を
委
ね
る
金
融
市
場
で
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
極
め
て
危
険
な
も
の
で
あ

っ
た
と
言
う
ほ
か
な
い
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

九
月
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
価
格
の
急
落
の
直
接
的
な
原
因
は
、
①
解
約
請
求
の
急
増
に
伴
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
信
託
に
よ

る
換
金
売
り
、
②
短
期
金
融
市
場
の
機
能
低
下
に
よ
り
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
支
障
を
き
た
し
始
め
た
ノ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る
投
売
り
、
③
Ｌ

Ｂ
Ｏ
対
象
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先
行
き
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安
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あ
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