
は
じ
め
に

米
国
に
お
い
て
一
九
八
〇
年
代
Ｓ
＆
Ｌ
危
機
へ
の
対
応
は
、
整
理
信
託
公
社
Ｒ
Ｔ
Ｃ
（
一
九
八
九
年
設
立
）
に
よ
る
不
良
資
産
買

い
取
り
と
そ
の
証
券
化
に
よ
る
処
理
と
い
う
形
で
行
わ
れ
た
。
ま
た
、
一
九
九
〇
年
代
の
バ
ブ
ル
崩
壊
期
に
お
け
る
わ
が
国
に
よ
る

対
応
は
、
資
本
注
入
と
不
良
資
産
買
い
取
り
・
回
収
・
再
生
（
整
理
回
収
機
構
）
の
両
建
て
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
。
こ
れ
ら
に
お
い

て
、
不
良
資
産
買
い
取
り
は
、
公
的
資
金
を
投
入
し
た
専
門
機
関
を
設
立
す
る
こ
と
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ら
に
照
ら
し
て
今
次
二
〇
〇
八
年
以
降
に
お
け
る
米
国
金
融
危
機
へ
の
対
応
に
つ
い
て
み
る
と
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
に
成

立
し
た
緊
急
経
済
安
定
化
法
（
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
）
に
よ
る
問
題
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
（
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
）
と
い
う
制
度
上
の
枠
組
み
の
中

で
、
資
本
注
入
と
不
良
資
産
買
い
取
り
の
双
方
が
、
Ｒ
Ｔ
Ｃ
や
整
理
回
収
機
構
の
よ
う
な
独
立
し
た
「
バ
ッ
ド
・
バ
ン
ク
」
を
設
立

す
る
こ
と
な
く
財
務
省
に
よ
る
直
接
の
予
算
管
理
の
も
と
に
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
特
徴
は
、
①
政
府
に
よ
り
「
金
融
シ
ス
テ
ム
不

安
の
封
じ
込
め
」
と
「
金
融
機
関
自
己
責
任
追
及
世
論
へ
の
配
慮
」
の
両
建
て
の
配
慮
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
②
買
い
取
る
べ
き

不
良
資
産
が
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
（
重
層
的
証
券
化
を
含
む
）
で
あ
る
こ
と
か
ら
そ
の
価
格
形
成
に
関
し
て
不
透
明

性
が
高
く
、
個
々
の
資
産
の
買
い
取
り
価
格
、
ひ
い
て
は
投
入
す
べ
き
公
的
資
金
の
規
模
の
算
定
が
困
難
で
あ
る
こ
と
、
と
い
う
点

に
あ
る
。
本
稿
で
は
、
そ
の
よ
う
な
特
殊
性
の
中
で
進
め
ら
れ
て
き
て
い
る
諸
措
置
の
経
過
に
つ
い
て
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
。
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住
宅
ロ
ー
ン
関
連
不
良
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
の
困
難
性横

山
　
史
生



１
　
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
「
緊
急
経
済
安
定
化
法
（
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
）」
に
よ
る
「
問
題
資
産
買
い
取
り
ス
キ
ー
ム
（
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
）」

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
に
よ
り
金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
の

レ
ベ
ル
に
ま
で
深
刻
化
し
た
。
そ
れ
へ
の
対
応
と
し
て
、
米
国
政
府
（
財
務
省
）
は
同
二
〇
日
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む

住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
れ
に
由
来
す
る
証
券
化
商
品
等
が
価
格
暴
落
に
よ
り
不
良
資
産
化
し
て
い
る
と
の
判
断
を
明
確
に
示
し
、
公

的
資
金
を
活
用
し
て
そ
れ
ら
不
良
資
産
を
買
い
取
る
こ
と
に
よ
り
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
性
を
回
復
す
る
と
の
対
応
を
行
う
方

針
を
公
表
し
た
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
翌
一
〇
月
三
日
に
成
立
し
た
緊
急
経
済
安
定
化
法
（E

m
ergency

E
conom

ic
Stabilization

A
ct

of2008：

Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
）
に
盛
り
込
ま
れ
た
。

同
法
一
〇
一
条
（
ａ
）
項
に
基
づ
き
、
財
務
省
は
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る
問
題
資
産
（troubled

assets

）
を
買
い
取
る
た
め

の
プ
ロ
グ
ラ
ム
（T

roubled
A

ssets
R

elief
Program

：

Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
）
を
設
定
す
る
権
限
を
有
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
買
い
取
り
対

象
で
あ
る
不
良
資
産
は
同
法
上
、
次
の
二
つ
と
し
て
定
義
さ
れ
て
い
る
。

（
１
）
居
住
用
ま
た
は
商
業
用
モ
ー
ゲ
ー
ジ
お
よ
び
当
該
モ
ー
ゲ
ー
ジ
を
原
資
産
と
す
る
証
券
等
（any

securities,obligations,

or
other

instrum
ents

）
で
あ
っ
て
、
二
〇
〇
八
年
三
月
一
四
日
以
前
に
組
成
ま
た
は
発
行
さ
れ
た
も
の
（
同
法
三
条
（
九
）

項
（
Ａ
））

（
２
）
財
務
長
官
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
と
協
議
の
上
、
金
融
市
場
の
安
定
性
を
促
進
す
る
た
め
に
購
入
す
る
こ
と
が
必
要
と
判
断
し
た

金
融
商
品
（
同
法
三
条
（
九
）
項
（
Ｂ
））

前
者
の
住
宅
ロ
ー
ン
等
お
よ
び
そ
の
証
券
化
商
品
の
買
い
取
り
価
格
を
価
格
競
争
入
札
に
よ
り
決
定
す
る
場
合
、
そ
の
前
提
と
し

て
、
売
却
を
望
む
金
融
機
関
側
が
ど
の
よ
う
な
水
準
の
価
格
を
入
札
す
る
か
を
判
断
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
市
場
価
格

の
水
準
の
下
落
が
続
い
て
い
る
こ
と
に
加
え
て
、
膨
大
な
数
に
の
ぼ
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
個
々
の
市
場
価
格
が
ど
の
よ
う
な
水
準
に
決
定

（40）



す
る
か
に
つ
い
て
、
た
と
え
ば
株
式
市
場
に
お
け
る
よ
う
な
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
に
く
い
状
況
が
存
在
す
る
。
で
あ
る
が
ゆ

え
に
、
金
融
機
関
は
従
来
、
継
続
保
有
か
処
分
実
行
か
の
判
断
に
迫
ら
れ
、
そ
の
都
度
の
判
断
に
よ
り
当
事
者
間
に
お
け
る
個
別
相

対
交
渉
に
よ
っ
て
対
応
し
て
き
て
い
る
。
そ
れ
を
財
務
省
へ
の
入
札
と
い
う
オ
ー
プ
ン
な
形
で
行
う
こ
と
に
な
っ
た
場
合
、
具
体
的

に
ど
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
く
か
は
、
実
務
的
に
は
不
透
明
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い

ま
た
、
証
券
化
商
品
の
価
格
形
成
を
効
率
化
す
る
た
め
に
必
要
な
情
報
開
示
体
制
の
整
備
と
い
う
、
債
券
市
場
に
即
し
た
技
術

的
・
実
務
的
な
対
応
（
証
券
業
・
金
融
市
場
協
会
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
お
よ
び
米
国
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
Ａ
Ｓ
Ｆ
が
共
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と

し
て
進
め
て
い
る
、
証
券
化
商
品
の
原
資
産
情
報
の
開
示
に
か
か
る
共
通
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
の
作
成
等
）
の
進
捗
も
ま
た
れ
る
と
こ
ろ

で
あ
る
。

買
い
取
り
価
格
の
水
準
が
確
定
し
が
た
い
こ
と
と
も
関
連
す
る
が
、
買
い
取
り
計
画
の
規
模
が
最
大
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
さ
れ
て

い
る
根
拠
も
、
不
明
確
で
あ
る
。
買
い
取
り
価
格
を
入
札
で
決
定
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
買
い
取
り
資
産
の
簿
価
（
額
面
価
額
）
で

は
な
く
実
勢
価
格
、
つ
ま
り
額
面
か
ら
大
幅
に
下
落
し
た
現
時
点
で
の
価
格
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
買
い
取
り
対
象
資
産
で
あ

る
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
の
残
高
で
は
な
く
、
そ
れ
よ
り
も
小
さ
い
数
値
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
た
だ
、
買
い
取
り

対
象
は
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
に
と
ど
ま
ら
ず
商
業
用
不
動
産
関
連
も
含
ま
れ
る
と
さ
れ
る
た
め
、
市
場
規
模
に
関
す
る
更
な
る
検
証
が

必
要
に
な
ろ
う
。

２
　
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
変
質
＝
「
資
本
買
い
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｃ
Ｐ
Ｐ
）」
へ

Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
の
も
と
で
の
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
実
施
に
つ
い
て
は
、
前
記
定
義
の
う
ち
前
者
、
す
な
わ
ち
住
宅
ロ
ー
ン
・
商
業
用
不
動
産
お

よ
び
そ
の
証
券
化
商
品
の
買
い
取
り
に
先
行
し
て
、
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
（
国
法
銀
行
等
が
発
行
す
る
優
先
株
等
の
買
い
取
り
）
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の
ス
キ
ー
ム
が
実
施
に
移
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
財
務
省
が
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
四
日
に
「
資
本
買
い
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
（C

apital

Purchase
Program

：

Ｃ
Ｐ
Ｐ
）」
と
し
て
公
表
し
た
も
の
で
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
に
よ
る
買
い
入
れ
上
限
額
で
あ
る
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
の

一
部
と
し
て
二
五
〇
〇
億
ド
ル
を
こ
れ
に
充
て
る
も
の
と
さ
れ
た
。
優
先
株
等
が
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
三
条
（
九
）
項
（
Ｂ
）
に
定
め
る
買
い

取
り
対
象
に
該
当
す
る
と
の
法
律
的
位
置
づ
け
が
な
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
事
実
上
の
資
本
注
入
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
の

で
あ
る
。

一
一
月
一
二
日
に
は
、
こ
れ
と
同
様
の
資
本
注
入
の
対
象
を
、
ノ
ン
バ
ン
ク
等
に
広
げ
る
方
針
で
あ
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
る
と
と

も
に
、
住
宅
ロ
ー
ン
・
商
業
用
不
動
産
お
よ
び
そ
の
証
券
化
商
品
を
買
い
取
る
ス
キ
ー
ム
は
、
当
面
実
施
し
な
い
方
針
が
示
さ
れ
た
。

そ
の
背
景
と
し
て
考
え
ら
れ
る
の
は
、
①
「
金
融
危
機
」
が
「
実
体
経
済
危
機
」
に
波
及
し
て
き
て
い
る
足
元
の
状
態
へ
の
対
応
に

迫
ら
れ
た
こ
と
、
②
前
項
で
指
摘
し
た
よ
う
な
、
買
い
取
り
価
格
算
定
の
実
務
的
な
困
難
さ
、
金
融
機
関
側
の
消
極
性
、
住
宅
価
格

の
下
落
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
延
滞
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
価
格
下
落
が
継
続
し
て
い
た
こ
と
、
③
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
〇
日
に
発
表
さ
れ
た

Ｇ
７
行
動
計
画
に
お
い
て
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
に
関
す
る
国
際
的
合
意
が
形
成
さ
れ
た
こ
と
（
１
）、

等
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
り
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
実
施
方
針
が
法
律
制
定
過
程
に
お
い
て
想
定
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
か
ら
変
質
し
た
こ
と
は
否
め
な
い
。

ま
ず
、
金
融
機
関
等
の
優
先
株
等
の
買
い
取
り
が
法
律
上
の
「
不
良
資
産
買
い
取
り
」
に
該
当
す
る
こ
と
の
合
理
性
が
問
わ
れ
る
。

次
に
、
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
同
証
券
化
商
品
の
買
い
取
り
を
先
送
り
し
た
こ
と
の
理
由
の
合
理
性
（
資
本
注
入
に
よ
る
効
果
と
住
宅

ロ
ー
ン
・
証
券
化
商
品
買
い
取
り
の
効
果
の
比
較
考
量
）
も
問
題
と
な
る
。
さ
ら
に
、
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
上
限
の
使
途
配
分
の
合
理

性
も
、
後
に
問
題
と
な
っ
て
く
る
。

な
お
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
一
〇
日
に
は
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
に
対
す
る
巨
額
の
支
援
策
が
発
表
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
こ
で
は
、
資
本
注
入

と
不
良
資
産
買
い
取
り
の
両
方
の
ス
キ
ー
ム
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
資
本
注
入
は
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
新
規
発
行
優
先
株
四
〇
〇
億
ド
ル

（42）



を
財
務
省
が
Ｃ
Ｐ
Ｐ
予
算
に
よ
り
買
い
取
る
と
い
う
形
で
行
わ
れ
た
一
方
、
不
良
資
産
買
い
取
り
は
、
財
務
省
で
は
な
く
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
が
五
二
五
億
ド
ル
を
拠
出
し
て
別
勘
定
（M

aiden
Lane

LLC
/

）
を
設
立
し
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
保
有
の
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ

お
よ
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
一
部
を
買
い
取
る
と
い
う
形
で
行
わ
れ
た
。（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
向
け
二
二
五
億
ド
ル
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
向
け
三
〇
〇
億
ド
ル
）。

３
　
二
〇
〇
九
年
三
月
「
不
良
資
産
買
い
取
り
官
民
投
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
）」

財
務
省
は
二
〇
〇
九
年
三
月
二
三
日
、
不
良
資
産
買
い
取
り
の
た
め
の
「
官
民
投
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
（Public

Private
Investm

ent

Program
：

Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
）」
を
発
表
し
た
。
そ
の
ス
キ
ー
ム
の
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
（
２
）。

①
レ
ガ
シ
ー
・
ロ
ー
ン
（Legacy

Loans

）
プ
ロ
グ
ラ
ム

・
買
い
取
り
対
象：

銀
行
が
保
有
す
る
住
宅
ロ
ー
ン
債
権

・
買
取
主
体
と
資
金：

財
務
省
と
民
間
投
資
家
が
同
額
ず
つ
出
資
し
て
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
。
フ
ァ
ン
ド
は
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
保
証
付
き
債

券
発
行
に
よ
り
資
金
調
達
可
能
（
た
だ
し
資
本
金
の
六
倍
ま
で
）

・
買
い
取
り
方
法：

銀
行
が
持
ち
込
む
ロ
ー
ン
・
プ
ー
ル
に
つ
い
て
、
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
が
価
格
競
争
入
札

②
レ
ガ
シ
ー
証
券
（Legacy

Securities

）
プ
ロ
グ
ラ
ム

・
買
い
取
り
対
象：

銀
行
、
保
険
会
社
、
年
金
基
金
、
投
資
信
託
等
が
保
有
す
る
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
、
二
〇
〇
八
年
ま
で
に
発
行
さ

れ
、
発
行
時
の
格
付
け
Ａ
Ａ
Ａ
で
あ
っ
た
も
の

・
買
取
主
体
と
資
金：

財
務
省
と
民
間
投
資
家
が
同
額
ず
つ
出
資
し
て
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
。
フ
ァ
ン
ド
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ

担
保
貸
し
出
し
制
度
（T

erm
A

sset-B
acked

Securities
Loan

F
acility：

Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
）
を
利
用
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
こ

と
に
よ
り
（
３
）、

フ
ァ
ン
ド
の
買
い
取
り
資
金
調
達
手
段
と
す
る

（43）



・
買
い
取
り
方
法：

フ
ァ
ン
ド
の
管
理
者
（
民
間
）
に
よ
る
価
格
設
定

③
買
い
取
り
規
模

・
①
②
へ
の
財
務
省
に
よ
る
出
資
は
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
予
算
枠
か
ら
七
五
〇
〜
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
の
予
定

こ
れ
は
、
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
の
本
義
で
あ
る
不
良
資
産
買
い
取
り
に
立
ち
戻
っ
た
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
と
い
え
る
。
と
は
い
え
、
一
節
で
Ｅ

Ｅ
Ｓ
Ａ
制
定
時
に
お
け
る
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
構
想
に
つ
い
て
指
摘
し
た
よ
う
な
実
務
的
な
困
難
性
は
、
現
時
点
に
お
い
て
も
解
消
さ
れ
て
は

い
な
い
。
そ
の
状
況
に
つ
い
て
、
次
節
で
考
察
す
る
こ
と
と
す
る
。

４
　
Ｍ
Ｂ
Ｓ
価
格
形
成
の
特
殊
性

住
宅
ロ
ー
ン
の
証
券
化
商
品
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
）
の
流
通
市
場
お
よ
び
価
格
形
成
の
実
態
に
つ
い
て
は
、
次
の
よ
う
な
有
益
な
示
唆
が

あ
る
。「
証
券
化
商
品
は
発
行
後
に
市
場
で
転
々
流
通
す
る
も
の
で
は
な
く
、
あ
ま
り
売
買
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
の
が
実
情

で
あ
る
。
…
発
行
段
階
で
購
入
し
た
投
資
家
が
償
還
を
待
た
ず
に
売
却
処
分
し
た
い
と
き
は
、
当
該
商
品
を
組
成
し
た
金
融
機
関
が

自
己
勘
定
で
買
い
受
け
る
こ
と
で
流
動
性
を
支
え
て
い
た
。
売
買
は
相
対
で
行
わ
れ
、
当
事
者
は
そ
の
価
格
を
公
表
あ
る
い
は
第
三

者
に
報
告
す
る
必
要
も
な
い
た
め
、
売
買
が
成
立
し
て
も
価
格
を
市
場
参
加
者
は
観
察
で
き
な
い
。
大
手
金
融
機
関
は
顧
客
が
保
有

す
る
資
産
を
処
分
し
た
い
と
し
て
金
融
機
関
（
業
者
）
に
売
ろ
う
と
し
て
も
、
業
者
は
社
内
的
に
管
理
し
て
い
る
リ
ス
ク
量
が
増
大

し
て
し
ま
い
、
積
極
的
に
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。
買
い
取
り
た
く
な
い
の
で
低
め
の
ビ
ッ
ド
価
格
を
提
示
す
る
と
、

資
産
処
分
を
急
ぐ
顧
客
は
安
く
て
も
構
わ
ず
換
金
し
た
が
る
た
め
、
そ
れ
で
も
売
買
が
成
立
し
て
し
ま
う
こ
と
が
あ
る
」
（
４
）。

こ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
価
格
は
、
売
買
が
成
立
し
た
価
格
だ
か
ら
と
い
っ
て
必
ず
し
も
内
在
的
価
値
を
反
映
し
た

水
準
と
は
い
え
な
く
な
っ
て
く
る
が
、
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
評
価
を
行
う
た
め
の
企
業
会
計
基
準
の
上
で
は
、
市
場
で
成
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立
し
た
価
格
が
あ
れ
ば
そ
れ
を
優
先
的
に
採
用
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
も
あ
っ
て
、
金
融
機
関
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
償

却
に
よ
る
含
み
損
の
実
現
（
貸
し
倒
れ
引
当
金
の
計
上
）
に
及
び
腰
と
な
る
。

そ
の
よ
う
な
事
態
を
お
そ
れ
て
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
売
買
そ
の
も
の
が
生
じ
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
が
、
そ
の
よ

う
な
状
況
の
も
と
で
の
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
評
価
は
、
市
場
価
格
で
は
な
く
理
論
価
格
、
つ
ま
り
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
内
在
的
価

値
を
合
理
的
な
方
法
に
よ
っ
て
算
出
し
た
価
格
で
行
う
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
理
論
価
格
の
算
出
方
法
や
根
拠
デ

ー
タ
は
、
個
々
の
金
融
機
関
の
判
断
に
よ
っ
て
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
た
め
、
結
果
と
し
て
、
個
々
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
刻
々
の
時
点
に
お
け

る
客
観
的
・
一
意
的
な
価
格
水
準
を
発
見
し
に
く
く
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
そ
れ
で
も
な
お
、
個
々
の
商
品
の
理
論
価
格
な
り
市
場
価
格
を
算
定
・
形
成
す
る
行
動
な
り
業
務
な
り
が
ま
っ
た
く
停

止
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
そ
の
証
左
と
し
て
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
価
格
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
存
在
が
あ
る
。
米
国
市
場
に
お
い
て
あ
る

程
度
の
指
標
性
を
有
す
る
と
評
価
さ
れ
て
い
る
も
の
と
し
て
、
マ
ー
キ
ッ
ト
（M

arkit

）
社
に
よ
っ
て
算
出
・
発
表
さ
れ
る
Ａ
Ｂ
Ｘ．

Ｈ
Ｅ
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
マ
ー
キ
ッ
ト
社
が
毎
営
業
日
、
複
数
の
投
資
銀
行
か
ら
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
気
配
値
を
取
得
し
、
そ
の
平
均
値
を
算

出
し
て
同
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
公
表
し
て
い
る
も
の
で
あ
る
（
表
１
）。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
、
半
年
間
に
発
行
さ
れ
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ

の
う
ち
発
行
時
点
で
の
格
付
け
ご
と
に
選
定
さ
れ
た
二
〇
本
ず
つ
の
セ
ッ
ト
に
つ
い
て
設
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
推
移
を
み
る
と
、

二
〇
〇
九
年
三
月
以
降
、
住
宅
市
場
が
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
つ
つ
あ
る
こ
と
等
を
背
景
に
、
底
を
打
っ
た
と
も
み
ら
れ
る
動
き
が

出
て
い
る
（
図
１
）。
価
格
動
向
に
つ
い
て
は
と
も
か
く
、
市
場
で
は
こ
の
よ
う
な
形
で
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
価
格
形
成
に
か
か
る
プ
レ
ー
ヤ

ー
お
よ
び
イ
ン
フ
ラ
は
存
在
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
に
お
け
る
買
い
取
り
価
格
の
算
定
も
、
そ
の
よ
う
な
市
場
機
能
を
基

盤
と
し
て
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
に
な
ろ
う
。
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表１　ABX. HE算出データを提供しているディーラー

（出所）Markit社ウェブサイト（http://www.markit.com/en/products/data/indices/structured-
finance-indices/abx/dealers. page?）

Bank of America, Barclays Captial, BNP Paribas, Calyon, Citigroup,
Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley,
Nomura, Royal Bank of Scotland, UBS, Wachovia

図１　Markit ABX. HEの推移（2009年５月末現在）

（１）2006年上半期発行AAA格MBSのインデックス

82.5
80
77.5
75
72.5
70
67.5P

ric
e

21
 N
ov
 0
8

02
 J
an
 0
9

13
 F
eb
 0
9

27
 M
ar
 0
9

08
 M
ay
 0
9

19
 J
un
 0
9

65
62.5
60
57.5

－ ABX.HE.AAA.06-1

（２）2006年上半期発行BBB－格MBSのインデックス
5.75

5.5

5.25

5

4.75

4.5

4.25

P
ric
e

21
 N
ov
 0
8

02
 J
an
 0
9

13
 F
eb
 0
9

27
 M
ar
 0
9

08
 M
ay
 0
9

19
 J
un
 0
9

4

3.75

－ ABX.HE.BBB-.06-1

（出所）Markit社ウェブサイト（http://www.markit.com/en/products/data/indices/structured-
finance-indices/abx/abx-prices.page?）



お
わ
り
に

Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
発
行
市
場
に
お
い
て
過
剰
な
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
・
ア
ン
ド
・
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
ト
を
行
っ
た
大
手
投
資
銀
行
に
は
、

そ
の
流
通
市
場
に
お
い
て
も
固
有
の
機
能
を
果
た
す
責
任
が
あ
る
と
い
え
る
。
平
時
に
お
け
る
活
発
な
売
買
取
引
と
い
う
わ
け
で
は

な
い
に
せ
よ
、
発
行
後
の
継
続
的
時
点
に
お
い
て
そ
の
都
度
、
売
買
可
能
な
価
格
に
関
す
る
判
断
を
市
場
に
む
け
て
提
供
す
る
、
つ

ま
り
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
と
い
う
機
能
で
あ
る
。
今
後
、
Ｐ
Ｐ
Ｉ
Ｐ
を
実
行
に
移
す
上
で
、
個
々
の
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
Ｍ

Ｂ
Ｓ
等
の
買
い
取
り
価
格
の
算
定
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
会
計
原
則
上
そ
れ
を
簿
価
と
す
る
と
い
う
大
胆
な
合
意
が
な
さ
れ

な
い
限
り
、
市
場
価
格
な
い
し
理
論
価
格
に
即
し
た
レ
ベ
ル
で
決
め
る
と
い
う
こ
と
と
な
る
。
そ
れ
ら
は
、
本
来
的
に
は
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
ク
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
形
態
で
の
不
良
資
産

を
買
い
取
る
と
い
う
ス
キ
ー
ム
の
成
否
は
、
官
（
公
的
資
金
）
民
（
資
産
の
売
却
サ
イ
ド
お
よ
び
買
い
取
り
サ
イ
ド
）
そ
れ
ぞ
れ
の

リ
ス
ク
負
担
の
問
題
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
価
格
形
成
を
担
う
プ
レ
ー
ヤ
ー
お
よ
び
イ
ン
フ
ラ
が
本
来
的
な
機
能
を
果

た
す
こ
と
が
で
き
る
か
ど
う
か
、
そ
の
た
め
に
は
ど
の
よ
う
な
条
件
が
必
要
か
と
い
う
問
題
で
も
あ
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）

小
野
亮
「
米
国
を
中
心
と
す
る
金
融
危
機
と
政
策
対
応
―
プ
ル
ー
デ
ン
ス
政
策
の
系
譜
―
」、『
み
ず
ほ
総
研
論
集
』
二
〇
〇
九
年
一
号
、

三
六
頁
に
よ
る
。
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
〇
日
発
表
Ｇ
７
行
動
計
画
に
は
、「
３．

銀
行
や
そ
の
他
の
主
要
な
金
融
仲
介
機
関
が
、
信
認
を

再
構
築
し
、
家
計
や
企
業
へ
の
貸
し
出
し
を
継
続
す
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
に
十
分
な
量
で
、
必
要
に
応
じ
、
公
的
資
金
、
そ
し
て
民
間

資
金
の
双
方
に
よ
り
資
本
を
増
強
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
確
保
す
る
」
と
の
文
言
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

U
.S.D

epartm
ent

of
T

reasury
Press

R
elease,"T

reasury
D

epartm
ent

R
elease

D
etails

on
Public

Private
Partnership
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Investm
ent

Program
"M

arch
23,2009

(http://w
w

w
.treas.gov/press/release/tg65.htm

)

等
に
よ
る
。
熊
野
英
生
「
金
融
安
定
化

ガ
イ
ト
ナ
ー
・
プ
ラ
ン
を
み
る
目
」、
第
一
生
命
経
済
研
究
所
『
経
済
関
連
レ
ポ
ー
トF

inancialT
rends

』
二
〇
〇
九
年
三
月
二
五
日
を

参
照
。

（
３
）

Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
は
二
〇
〇
八
年
一
一
月
二
五
日
に
開
始
さ
れ
て
お
り
、
対
象
資
産
は
Ａ
Ａ
Ａ
格
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
対
象
先
は
適
格
Ａ
Ｂ
Ｓ
を
保
有
す
る

す
べ
て
の
法
人
と
さ
れ
て
い
た
。
今
回
、
レ
ガ
シ
ー
証
券
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
り
設
立
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
の
対
象
資

産
が
Ａ
Ａ
Ａ
格
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
拡
充
さ
れ
る
。

（
４
）

江
川
由
紀
雄
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
米
国
の
証
券
化
市
場
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
八
年
三
月
号
、
二
六
〜
二
七

頁
。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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