
�����������
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
つ
い
て

佐

賀

卓

雄

歴
史
は
繰
り
返
す
�
一
度
目
は
悲
劇
と
し
て
�
二
度
目
は

喜
劇
と
し
て
�

カ
�
ル
�
マ
ル
ク
ス
�
ル
イ
�
ボ
ナ
パ
ル
ト
の
ブ
リ
ュ

メ
�
ル
一
八
日
�
岩
波
文
庫

ア
メ
リ
カ
の
住
宅
市
場
は
一
九
九
�
年
代
半
ば
以
降
�

着
工
数
�
販
売
戸
数
�
価
格
と
も
に
上
昇
傾
向
を
続
け
て

き
た
�
特
に
�
二
�
�
一
年
春
の
I
T
バ
ブ
ル
崩
壊
に
続

く
不
況
を
契
機
に
�
住
宅
価
格
の
値
上
が
り
に
よ
る
�
資

産
効
果
	


個
人
消
費
の
増
加
�
が
ア
メ
リ
カ
経
済
の
成

長
を
支
え
て
き
た
�

し
か
し
�
六
年
間
に
わ
た
る
住
宅
価
格
の
値
上
が
り

も
�
二
�
�
六
年
後
半
よ
り
陰
り
が
見
え
始
め
�
値
上
り

を
見
込
ん
で
組
ま
れ
て
い
た
住
宅
ロ
�
ン
の
延
滞
率
�
差

押
率
が
上
昇
し
始
め
た
�
特
に
信
用
力
の
低
い
借
手
向
け

の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
に
つ
い
て
こ
の
傾
向
が
顕
著

で
あ
っ
た
�

こ
の
結
果
�
住
宅
ロ
�
ン
を
供
与
し
て
い
た
金
融
機
関

の
一
部
の
経
営
悪
化
が
表
面
化
し
始
め
た
が
�
影
響
は
こ

れ
に
止
ま
ら
な
か
っ
た
�
こ
れ
ら
の
金
融
機
関
は
住
宅

ロ
�
ン


モ
�
ゲ
�
ジ
�
債
権
を
証
券
化
し
�
投
資
家
に

� 2- �



売
却
し
て
い
た
か
ら
�
そ
の
証
券
化
商
品
に
投
資
し
て
い

た
金
融
機
関
�
お
よ
び
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
や
保
険
会
社

な
ど
の
機
関
投
資
家
が
大
き
な
損
失
を
被
る
と
い
う
事
態

に
発
展
し
た
�
こ
れ
ら
の
投
資
家
は
ア
メ
リ
カ
以
外
で
は

ヨ
�
ロ
ッ
パ
に
多
か
っ
た
か
ら
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
銀
行
や

機
関
投
資
家
の
損
失
が
明
る
み
に
出
る
に
つ
れ
て
�
金
融

不
安
は
一
気
に
広
が
り
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
大
手
の
住
宅
金

融
機
関
に
取
付
け
騒
ぎ
が
起
き
る
事
態
と
な
っ
た
�
E
C

B

�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
��
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は

資
金
供
給
に
よ
っ
て
事
態
の
収
拾
を
図
っ
た
�

ア
メ
リ
カ
で
は
�
大
手
金
融
機
関
の
損
失
が
明
ら
か
に

な
る
に
つ
れ
�
信
用
不
安
は
金
融
市
場
全
体
に
波
及
し
始

め
�
買
収
フ
ァ
ン
ド
な
ど
�
リ
ス
ク
の
高
い
と
思
わ
れ
る

投
資
だ
け
で
は
な
く
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
を
担
保

に
発
行
さ
れ
る
短
期
の
A
B
C
P
�
資
産
担
保
型
コ
マ
�

シ
ャ
ル
�
ペ
�
パ
�
�
に
つ
い
て
は
大
幅
な
ス
プ
レ
ッ
ド

を
上
乗
せ
し
な
い
と
資
金
の
調
達
が
で
き
な
い
状
態
に

な
っ
た
�
こ
の
た
め
�
F
R
B
は
市
場
へ
の
資
金
供
給
を

増
加
さ
せ
る
と
と
も
に
�
金
利
を
引
き
下
げ
�
事
態
の
沈

静
化
に
躍
起
と
な
っ
た
�

こ
の
よ
う
に
�
二
�
�
七
年
春
か
ら
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問

題
を
契
機
と
し
た
信
用
不
安
が
深
刻
化
し
て
い
る
が
�
事

態
は
予
断
を
許
さ
な
い
�
マ
�
ケ
ッ
ト
全
体
に
不
安
心
理

が
広
が
っ
て
い
る
た
め
に
�
投
資
家
の
�
質
へ
の
逃
避
	

が
顕
著
に
な
り
�
そ
れ
が
事
態
を
一
層
悪
化
さ
せ
る
と
い

う
悪
循
環
が
み
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
�
そ
の
根
拠
と
な
っ

て
い
る
の
が
�
二
�
�
六
年
に
供
与
さ
れ
た
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
�
ロ
�
ン
�
ワ
イ
ン
の
格
付
け
を
も
じ
っ
て
�
二
�
�

六
年
物
�vin

tag
e

�	
と
呼
ん
で
い
る
�
が
二
年
後
の

二
�
�
八
年
に
ス
テ
ッ
プ
ア
ッ
プ
�
金
利
の
引
上
げ
�
の

時
期
を
迎
え
る
か
ら
で
あ
る
�
延
滞
率
お
よ
び
差
押
率
が

上
昇
し
�
さ
ら
に
深
刻
な
事
態
を
迎
え
る
こ
と
も
予
想
さ

れ
る
の
で
あ
る
�

本
稿
で
は
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
背
景
�
現
状
�
そ

証券レビュ� 第.1巻第++号
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し
て
今
後
の
見
通
し
に
つ
い
て
検
討
す
る
�
日
米
の
株
価

と
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
を
め
ぐ
る
動
き
に
つ
い
て
は
�
と

り
あ
え
ず
図
表
+
を
参
照
さ
れ
た
い
��

一
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
と
は

何
か

モ
�
ゲ
�
ジ
市
場
は
い
く
つ
か
の
側
面
か
ら
分
類
さ
れ

る
�ま

ず
�
借
り
手
の
面
か
ら
は
�
プ
ラ
イ
ム
�
オ
ル
ト
�

エ
�
�A

lt

�A

��
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
政
府
保
証
に
分
類

さ
れ
る
�

�
プ
ラ
イ
ム
は
優
良
な
借
り
手
に
適
用
さ
れ
る
融
資
の
条

件
で
あ
る
�

�
オ
ル
ト
�
エ
�
は
�
プ
ラ
イ
ム
に
近
い
が
�
収
入
や
資

産
の
点
で
若
干
見
劣
り
の
す
る
借
り
手
に
適
用
さ
れ
る

条
件
で
あ
る
�

�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
は
信
用
力
の
低
い
借
手
向
け
の
住
宅

ロ
�
ン
で
�
プ
ラ
イ
ム
に
較
べ
て
金
利
�
手
数
料
が
高
い
�

�
政
府
保
証
は
プ
ラ
イ
ム
を
適
用
す
る
の
は
難
し
い
が
�

連
邦
住
宅
局
�T

h
e

F
ed

eral
h

o
u

sin
g

A
d

o
m

in
is-

tratio
n

,
F

H
A

�
や
退
役
軍
人
局

�D
ep

artm
en

t

o
f

V
eteran

A
ffairs,

V
A

�
に
保
険
料
を
支
払
っ
て

プ
ラ
イ
ム
並
み
の
条
件
を
適
用
さ
れ
る
モ
�
ゲ
�
ジ
で

あ
る
�

二
�
�
六
年
時
点
で
�
そ
れ
ぞ
れ
の
モ
�
ゲ
�
ジ
残
高

全
体
に
占
め
る
割
合
は
�
プ
ラ
イ
ム
が
約
五
八
	
�
オ
ル

ト
�
エ
�
が
約
一
六
	
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
が
約
二
四
	
�

政
府
保
証
が
約
三
	
で
あ
る
�

ま
た
�
住
宅
ロ
�
ン
商
品
の
特
徴
か
ら
は
�
次
の
よ
う

に
分
類
さ
れ
る
�

�
固
定
金
利
モ
�
ゲ
�
ジ

�F
ix

ed

�rate
m

o
rtg

ag
e,

F
R

M

�
は
融
資
期
間
を
通
じ
て
金
利
が
固
定
さ
れ
て

い
る
も
の
で
あ
る
�

サブプライム問題について

� 2/ �



図
+
日
米
の
株
価
と
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
を
め
ぐ
る
市
場
や
中
央
銀
行
の
動
き

�出
所

�
�日

本
経
済
新
聞

�,
*

*
1年

2
月

+
3日

証券レビュ� 第.1巻第++号
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�
変
動
金
利
モ
�
ゲ
�
ジ
�A

d
ju

stab
le

�rate
m

o
rt-

g
ag

e,
A

R
M

�
は
融
資
期
間
の
途
中
で
定
期
的
に
金

利
が
見
直
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
�

�
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
A
R
M
は
�
最
初
の
数
年
間
は
金
利
が

固
定
さ
れ
�
そ
の
後
�
変
動
金
利
に
移
行
す
る
も
の
で

あ
る
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
は
�,/

,
2

ロ
�
ン
�

が
典
型
的
で
あ
り
�
こ
れ
は
最
初
の
二
年
間
は
固
定
金

利
で
�
残
り
の
二
八
年
間
は
変
動
金
利
が
適
用
さ
れ
る

と
い
う
意
味
で
あ
る
�

�
オ
プ
シ
ョ
ン
A
R
M
は
�
借
り
手
が
毎
月
�
支
払
い
条

件
を
選
択
で
き
る
も
の
で
あ
る
�
こ
の
中
に
は
�
金
利

以
下
の
支
払
い
を
認
め
て
い
る
も
の
も
あ
る
�
金
利
不

足
分
は
借
入
元
本
に
加
え
ら
れ
る
��

�
イ
ン
タ
レ
ス
ト
�
オ
ン
リ
�
�
モ
�
ゲ
�
ジ
�In

ter-

est

�on
ly

m
o

rtg
ag

e

�
は
�
最
初
の
数
年
間
は
金
利

の
み
の
支
払
い
で
�
元
本
の
返
済
が
猶
予
さ
れ
る
も
の

で
あ
る
�

�
ピ
ギ
�
バ
ッ
ク
�
ロ
�
ン
�Pig

g
y

b
ack

lo
an

�
は
�

二
つ
の
ロ
�
ン
の
組
み
合
せ
で
�
第
二
順
位
の
抵
当
権

が
設
定
さ
れ
て
い
る
ロ
�
ン
の
こ
と
で
あ
る
�

�
ジ
ャ
ン
ボ
�
モ
�
ゲ
�
ジ

�Ju
m

b
o

m
o

rtg
ag

e

�

は
�

連
邦
全
国
抵
当
金
庫

�F
ed

eral
N

atio
n

al

M
o

rtg
ag

e
A

sso
ciatio

n
,

F
an

n
ie

M
ae

�
や
連
邦

住
宅
貸
付
抵
当
公
社
�F

ed
eral

H
o

m
e

L
o

an
M

o
rt-

g
ag

e
C

o
rp

o
ratio

n
,

F
red

d
ie

M
ac

�
の
融
資
額
の

上
限
�
現
在
は
四
一
万
七
千
ド
ル
�
を
越
え
る
ロ
�
ン

の
こ
と
で
あ
る
�

�
非
適
格
モ
�
ゲ
�
ジ

�N
o

n
co

n
fo

rm
in

g
m

o
rt-

g
ag

e

�
は
�
金
額
が
大
き
す
ぎ
る
か
融
資
の
基
準
を

満
た
さ
な
い
た
め
に
�

F
an

n
ie

M
ae

やF
red

d
ie

M
ac

の
買
取
要
件
を
充
足
し
な
い
も
の
で
あ
る
�

現
在
問
題
に
な
っ
て
い
る
の
は
�
前
者
の
分
類
の
中
の

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
に
該
当
す
る
も
の
で
あ
る
が
�
こ
の
モ
�

ゲ
�
ジ
残
高
に
占
め
る
割
合
は
二
	
	
三
年
の
約
九


か

サブプライム問題について

� 21 �



ら
二
�
�
六
年
の
二
四
�
に
急
激
に
上
昇
し
て
い
る
�
図

表
,
参
照
��
そ
し
て
�
二
�
�
六
年
後
半
か
ら
デ
フ
ォ

ル
ト
率
�
支
払
い
が
三
ヶ
月
以
上
滞
っ
て
い
る
も
の
��

差
押
率
が
急
激
に
上
昇
し
て
い
る
の
は
変
動
金
利
型
の
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
で
あ
り
�
そ
の
三
分
の
二
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

市
場
で
起
き
て
い
る
�G

A
O

�,*
*

1

���
ま
た
�G

A
O

�,*
*

0

�
は
�
代
替
的
モ
	
ゲ
	
ジ
商
品
�altern

ativ
e

m
o

rtg
ag

e
p

ro
d

u
ct

�
の
中
で
も
�
イ
ン
タ
レ
ス
ト



オ
ン
リ
	


モ
	
ゲ
	
ジ
と
ペ
イ
メ
ン
ト


オ
プ
シ
ョ

ン


モ
	
ゲ
	
ジ
�
先
ほ
ど
の
オ
プ
シ
ョ
ン
A
R
M
�
の

供
与

�orig
in

atio
n

�
が
�
二
�
�
三
年
の
一
�
�
以

下
か
ら
�
二
�
�
五
年
に
は
約
三
�
�
に
急
増
し
て
い
る

も
の
の
�
途
中
で
支
払
額
が
増
加
す
る
�
支
払
い
シ
ョ
ッ

ク
�
�“p

ay
m

en
t

sh
o

ck
”

�
に
つ
い
て
十
分
な
認
識
を

持
っ
て
い
な
い
借
り
手
が
増
加
し
�
そ
れ
が
延
滞
率
お
よ

び
差
押
率
の
上
昇
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
報
告
し
て
い

る
�

図表 , 住宅ロ�ンの内訳 �金額� の推移

�注� ホ�ム�エクイティ�ロ�ンは含まれていない
�出所� GAO �,**1�
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�注�

実
際
に
は
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
の
定
義
は
貸
し
手
の
裁
量

に
任
さ
れ
て
い
る
�
連
邦
当
局
は
判
断
基
準
と
し
て
与
信
リ
ス

ク
特
性
を
あ
げ
�
�
プ
ラ
イ
ム
信
用
力
未
満
の
非
基
準
内
ロ
�

ン
�
を
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
と
呼
ん
で
い
る
�
こ
れ
に
よ
れ
ば

F
an

n
ie

M
ae

やF
red

d
ie

M
ac

と
い
っ
た
政
府
系
機
関
の
与

信
基
準
を
満
た
さ
な
い
�
オ
ル
ト
�
エ
�
や
ジ
ャ
ン
ボ
と
い
っ

た
住
宅
ロ
�
ン
は
す
べ
て
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
に
含
ま
れ
る
こ

と
に
な
る
�

こ
の
よ
う
に
�
住
宅
ロ
�
ン
商
品
に
つ
い
て
十
分
な
知

識
が
な
い
ま
ま
将
来
の
住
宅
価
格
の
値
上
り
を
当
て
込
ん

で
ロ
�
ン
を
組
む
消
費
者
が
増
加
し
て
い
る
た
め
�
住
宅

金
融
機
関
の
監
督
機
関
お
よ
び
消
費
者
団
体
も
共
同
で
�

こ
れ
ら
の
代
替
的
モ
�
ゲ
�
ジ
商
品
に
つ
い
て
注
意
を
呼

び
か
け
て
い
る
�C

on
su

m
er

H
an

d
book

on
A

d
ju

st-

able

�R
ate

M
ortgage,o

お
よ
びIn

terest

�O
n

ly
M

ort-

gage
an

d
O

ption
P

aym
en

t
A

R
M

S

を
参
照
さ
れ
た

い
��二

�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
背
景

ア
メ
リ
カ
の
住
宅
ロ
�
ン
市
場
は
ロ
�
ン
金
利
が
低
下

す
る
の
と
並
行
し
て
�
二
	
	
	
年
か
ら
拡
大
し
�
持
ち

家
率
は
二
	
	
	
年
の
六
七
�
四


か
ら
	
六
年
に
は
六

八
�
八


に
上
昇
し
た
�
こ
の
要
因
と
し
て
次
の
こ
と
が

指
摘
で
き
る
�

第
一
に
�

住
宅
価
格

�ho
m

e
p

rice
ap

p
recia-

tio
n

�
の
上
昇
で
あ
る
�
ア
メ
リ
カ
で
は
担
保
に
差
し
出

さ
れ
て
い
る
住
宅
の
評
価
額
が
あ
が
れ
ば
�
そ
の
超
過
額

に
対
し
て
さ
ら
に
借
入
れ
を
増
や
す
こ
と
が
で
き
る

�
ホ
�
ム
�
エ
ク
イ
テ
ィ
�
ロ
�
ン
��
し
た
が
っ
て
�
借

り
手
は
資
産
の
将
来
の
増
加
を
見
込
ん
で
ロ
�
ン
を
組
む

傾
向
が
強
く
な
っ
た
�
ま
た
�
相
対
的
に
好
調
な
経
済
の

推
移
の
下
で
雇
用
の
確
保
�
所
得
の
上
昇
が
期
待
で
き
た

サブプライム問題について
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こ
と
で
あ
る
�

G
A

O

�,*
*

1

�
は
�
ム
デ
ィ
�
ズ
が
作

成
し
た
資
料
に
よ
り
な
が
ら
�
延
滞
率
の
上
昇
の
四
分
の

三
は
全
国
的
な
住
宅
価
格
の
変
化
で
説
明
が
つ
く
と
述
べ

て
い
る
�
ま
た
�
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
連
銀
は
�
二
�
�

五
年
か
ら
�
六
年
に
か
け
て
の
地
域
別
の
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
�
ロ
�
ン
の
延
滞
率
の
上
昇
と
住
宅
価
格
の
下
落
に
は

強
い
相
関
関
係
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い

る
�F

u
rlo

n
g

an
d

K
rein

er

�,*
*

1

�	
�
図
表
-
参

照
	�も

ち
ろ
ん
�
こ
れ
ら
の
傾
向
は
地
域
に
よ
り
バ
ラ
ツ
キ

が
あ
り
�
ア
リ
ゾ
ナ
�
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
�
フ
ロ
リ
ダ
�

ネ
バ
タ
な
ど
の
�
サ
ン
ベ
ル
ト
地
帯
�
東
海
岸
�
西
海
岸

な
ど
の
諸
州
で
強
く
み
ら
れ
る
�
逆
に
�
超
大
型
ハ
リ

ケ
�
ン
の
被
害
が
甚
大
で
あ
っ
た
ニ
ュ
�
オ
リ
ン
ズ
や
�

ミ
シ
ガ
ン
�
オ
ハ
イ
オ
�
イ
ン
デ
ィ
ア
ナ
な
ど
の
工
業
地

帯
で
は
住
宅
価
格
の
上
昇
が
そ
れ
ほ
ど
で
な
い
か
�
そ
れ

以
前
に
下
落
し
て
い
た
た
め
�
元


�
延
滞
率
は
高
か
っ

図表 - 住宅価格の変化とサブプライムの延滞率

�注� 横軸は,**0年のサブプライムの延滞率� 縦軸は,**.�*0年の住宅価格の変化率

�出所� Furlong and Kreiner �,**1�
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た
�第

二
に
�
住
宅
ロ
�
ン
を
め
ぐ
る
業
者
の
間
で
の
競
争

が
激
し
く
な
る
に
つ
れ
�
融
資
条
件
が
極
端
に
緩
く
な
っ

て
い
っ
た
こ
と
で
あ
る
�
先
に
み
た
よ
う
に
�
元
本
の
支

払
い
を
後
回
し
に
し
た
り
�
最
初
の
数
年
間
は
金
利
の
一

部
の
支
払
い
だ
け
で
�
未
払
い
分
は
元
本
に
上
乗
せ
さ
せ

る
も
の
や
�
収
入
も
仕
事
も
財
産
も
な
く
て
も
借
り
る
こ

と
が
で
き
る
と
い
う
意
味
で
�
N
I

N
J
A
ロ
�
ン
�

�“n
o

in
co

m
e,

n
o

jo
b

,
n

o
asset”

lo
an

�
と
呼
ば
れ

る
も
の
ま
で
登
場
し
た
�
図
表
.
は
ニ
ュ
�
ジ
ャ
�
ジ
�

州
で
実
際
に
配
布
さ
れ
た
こ
の
よ
う
な
広
告
の
例
で
あ

る
�
こ
の
広
告
で
は
�
収
入
ま
た
は
財
産
の
証
明
は
必
要

な
い
�
と
さ
れ
て
い
る
の
に
加
え
�
変
動
金
利
モ
�
ゲ
�

ジ
�
A
R
M
�
の
最
も
低
い
金
利
を
大
き
く
表
示
し
て
い

る
�
実
際
の
毎
月
の
支
払
い
額
は
こ
れ
よ
り
は
か
な
り
高

い
���

二
�
�
六
年
物
の
住
宅
ロ
�
ン
の
延
滞
率
が
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
	
ロ
�
ン
に
つ
い
て
顕
著
に
上
昇
し
て
い
る
の
は
確

か
で
あ
る
が
�
す
べ
て
の
種
類
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅

ロ
�
ン
に
つ
い
て
上
昇
し
て
い
る
こ
と
に
注
意
す
べ
き
で

あ
る
�
図
表
/
�
お
よ
び
図
表
0
を
参
照
さ
れ
た
い
��

他
方
で
は
�
連
邦
監
督
機
関
の
監
視
下
に
置
か
れ
る
住
宅

ロ
�
ン
の
与
信
機
関
は
約
半
分
に
止
ま
っ
て
お
り
�
ブ
�

ム
に
つ
け
込
ん
だ
悪
質
な
業
者
に
よ
る
詐
欺
事
件

�m
o

rtg
ag

e
frau

d

�
が
後
を
絶
た
な
い
と
い
わ
れ
る
�

第
三
に
�
証
券
化
に
よ
る
住
宅
ロ
�
ン
債
権
の
流
動

化
�
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
が
積
極
的
な
貸
出
し
を
支
え
て
い

る
こ
と
で
あ
る
�
こ
れ
が
今
回
の
金
融
危
機
の
最
も
大
き

な
特
徴
で
あ
り
�
一
気
に
ア
メ
リ
カ
発
の
グ
ロ
�
バ
ル
な

金
融
不
安
に
拡
大
さ
せ
た
要
因
で
あ
る
�

簡
単
に
い
え
ば
�
以
上
の
要
因
が
二
�
�
六
年
後
半
か

ら
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
背
景
で
あ
る
�

サブプライム問題について

� 3+ �



図表 . ペイメント�オプション ARMの広告例 �,**/年�

�出所� GAO �,**0�

図表 / デフォルト率および差押率の推移

�出所� GAO �,**1�
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図表 0 ロ�ン別� 年別のサブプライムの延滞率

�出所� Demyanyk and Hemert �,**1�.

サブプライム問題について

� 3- �



三
�
証
券
化
に
よ
る
信
用
リ
ス
ク
の

拡
散

こ
こ
ま
で
で
あ
れ
ば
�
一
九
九
�
年
代
後
半
に
わ
が
国

の
銀
行
が
不
良
債
権
問
題
で
呻
吟
し
た
の
と
同
じ
よ
う
な

状
況
で
あ
る
�
し
か
し
�
事
態
を
複
雑
に
し
て
い
る
の

は
�
証
券
化
と
い
う
金
融
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
に
よ
っ
て
住
宅

ロ
�
ン
債
権
が
S
I

V
�
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
�
ド
�
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
�
ビ
�
ク
ル
�
に
譲
渡
さ
れ
�
そ
こ
で
新
た

な
住
宅
ロ
�
ン
証
券
�R

esid
en

tial
m

o
rtg

ag
e

�

b
ack

ed
secu

rities,
R

M
B

S

�
が
組
成
さ
れ
て
投
資
家

に
販
売
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
�
さ
ら
に
�
こ
の

R
M

B
S

の
一
部
が
他
の
債
券
と
一
緒
に
プ
�
ル
化
さ
れ
�

債
務
担
保
証
券

�co
llateralized

d
eb

t
o

b
lig

atio
n

,

C
D

O

�
が
組
成
さ
れ
�
投
資
家
に
販
売
さ
れ
る
�
そ
れ

ぞ
れ
の
段
階
で
�
デ
フ
ォ
ル
ト
率
を
推
計
し
信
用
度
に
応

じ
て
�
シ
ニ
ア
債
�
メ
ザ
ニ
ン
債
�
エ
ク
イ
テ
ィ
�
劣

後
�
債
が
組
成
さ
れ
�
投
資
家
の
ニ
�
ズ
に
あ
わ
せ
て
販

売
さ
れ
る
�
図
表
1
を
参
照
��

こ
の
結
果
�
最
初
に
住
宅
ロ
�
ン
を
供
与
し
た
金
融
機

関
は
そ
の
債
権
を
証
券
化
に
よ
り
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
す
る

こ
と
が
可
能
に
な
る
一
方
�
信
用
リ
ス
ク
は
証
券
化
商
品

に
投
資
し
た
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
に
拡
散
さ
れ
る
�

あ
た
か
も
�
R
M
B
S
や
C
D
O
は
た
く
さ
ん
の
小
型
爆

弾
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
�
を
搭
載
し
た
ク
ラ
ス

タ
�
爆
弾
の
よ
う
に
デ
フ
ォ
ル
ト
の
種
を
欧
米
中
に
ば
ら

撒
く
結
果
に
な
っ
た
の
で
あ
る
�
こ
れ
が
�
ア
メ
リ
カ
の

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
が
瞬
く
間
に
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
金
融
市

場
に
伝
播
し
て
い
っ
た
構
造
的
な
背
景
で
あ
る
�

そ
う
は
い
う
も
の
の
�
証
券
化
の
ス
キ
�
ム
は
原
債
権

が
プ
�
ル
化
さ
れ
リ
ス
ク
が
分
散
さ
れ
る
と
こ
ろ
に
大
き

な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
か
ら
�
証
券
化
商
品
そ
の
も
の
が
支

払
い
不
能
の
状
態
に
な
っ
て
い
る
訳
で
は
な
い
�
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図
表

1
M

R
B

S
,

C
D

O
の
組
成
に
関
す
る
概
念
図

�出
所

�

野
村
資
本
市
場
研
究
所

�小
立

敬
氏
作
成

�

サブプライム問題について

� 3/ �



こ
の
よ
う
な
複
雑
な
仕
組
み
債
は
�
基
本
的
に
購
入
し

た
投
資
家
が
満
期
ま
で
保
有
す
る
バ
イ
�
ア
ン
ド
�
ホ
�

ル
ド
が
特
徴
で
�
流
通
市
場
�seco

n
d

ary
m

ark
et

�

は
な
い
の
が
普
通
で
あ
る
�

そ
こ
で
問
題
に
な
る
の
は
�
証
券
化
商
品
の
評
価
の
仕

組
み
で
あ
る
�
R
M
B
S
や
C
D
O
に
ど
の
よ
う
な
住
宅

ロ
�
ン
が
組
み
込
ま
れ
て
い
る
か
を
知
っ
て
い
る
の
は
�

そ
れ
を
組
成
し
た
投
資
銀
行
と
格
付
け
を
行
う
格
付
け
機

関
で
あ
る
�
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
は
�
そ
の
格
付
け

を
み
て
証
券
化
商
品
の
評
価
額
を
バ
ラ
ン
ス
�
シ
�
ト
に

計
上
す
る
�
し
た
が
っ
て
�
格
付
け
機
関
が
格
付
け
を
引

き
下
げ
れ
ば
�
証
券
化
商
品
の
評
価
額
を
引
き
下
げ
評
価

損
を
計
上
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
�
あ
る
い
は
�
資

金
繰
り
な
ど
�
何
ら
か
の
事
情
で
保
有
す
る
R
M
B
S
や

C
D
O
を
売
却
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
り
�
そ
の
実
際

の
価
格
が
計
量
モ
デ
ル
に
し
た
が
っ
て
計
算
さ
れ
た
評
価

額
よ
り
大
幅
に
下
回
れ
ば
�
評
価
損
を
計
上
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
く
な
る
�
後
者
の
場
合
に
は
�
そ
れ
を
避
け
る
た

め
に
流
動
性
の
厚
い
株
式
や
債
券
が
売
却
さ
れ
る
こ
と
が

多
い
た
め
�
株
価
の
下
落
や
債
券
利
回
り
の
上
昇
を
も
た

ら
す
�

こ
れ
が
�
格
付
け
リ
ス
ク
�
モ
デ
ル
�
リ
ス
ク
と
呼
ば

れ
る
も
の
で
あ
る
�
七
月
に
�
格
付
け
機
関
の
ム
�
デ
ィ

ズ
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
を
組
み
込
ん
だ
R
M
B
S

約
七
�
�
本
を
一
気
に
三
ラ
ン
ク
格
下
げ
し
た
の
に
続
い

て
�
一
�
月
に
は
約
二
二
�
�
本
を
格
下
げ
し
た
�
同
社

は
格
下
げ
の
理
由
と
し
て
�
二
�
�
六
年
に
設
定
さ
れ
た

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
は
住
宅
価
格
の
値
下
り
で
デ

フ
ォ
ル
ト
率
が
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
あ
げ
て
い
る

が
�
こ
れ
だ
け
一
気
に
多
数
の
銘
柄
の
格
下
げ
が
行
わ
れ

れ
ば
�
そ
も
そ
も
の
格
付
け
が
甘
す
ぎ
た
の
で
は
な
い
か

と
の
疑
義
を
抱
か
せ
る
の
に
十
分
で
あ
っ
た
�
か
く
し

て
�
エ
ン
ロ
ン
債
の
格
付
け
を
契
機
に
格
付
け
機
関
に
対

す
る
規
制
が
問
題
に
な
っ
た
の
に
続
い
て
�
再
び
こ
の
問
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題
を
再
燃
さ
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
�

ま
た
�
七
月
に
傘
下
の
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
二
社
の
閉

鎖
に
追
い
込
ま
れ
た
ベ
ア
�
ス
タ
�
ン
ズ
は
保
有
す
る
証

券
化
商
品
に
市
場
で
値
が
つ
か
な
か
っ
た
と
い
わ
れ
る
�

一
�
月
中
旬
時
点
で
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
関
連
を
含
め
た
金
融
機
関
の
損
失
は
図
表
2
の
と
お
り

で
あ
る
�
こ
の
内
�
シ
テ
ィ
は
�
九
月
以
降
�
さ
ら
に
約

一
兆
円
の
損
失
が
発
生
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
�
こ

れ
を
受
け
て
�
メ
リ
ル
の
買
収
が
噂
さ
れ
た
他
�
メ
リ

ル
�
シ
テ
ィ
の
C
E
O
が
退
任
に
追
い
込
ま
れ
た
�

実
態
が
良
く
分
か
ら
な
い
た
め
�
今
後
�
他
の
金
融
機

関
で
も
損
失
額
が
膨
ら
ん
で
い
く
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
�

こ
の
よ
う
な
不
安
か
ら
�
大
手
民
間
金
融
機
関
の
間
で
も

住
宅
関
連
の
金
融
資
産
を
約
三
二
�
�
億
ド
ル
強
も
抱
え

て
い
る
S
I

V
の
資
産
を
買
い
取
る
一
�
�
�
億
ド
ル
規

模
の
基
金
を
創
設
す
る
こ
と
を
決
定
し
�
こ
れ
に
ド
イ
ツ

の
ド
イ
ツ
銀
行
お
よ
び
ド
レ
ス
ナ
�
銀
行
が
参
加
す
る
こ

サブプライム問題について

� 31 �

図表 2 主要金融機関の損失内容 �単位� 百万ドル�

合 計

25201

05-30

,51+3

,5,..

+5.0*

+5-3/

3**

�注� 損失額は原則ヘッジ相殺� �は 0� 2月期決算� �は比較不能または不開示� 個人向け融資
は前年同期比の増加額

�出所� �日経金融新聞	 ,**1年+*月-*日

個人向け
融 資

�

,52.1

+5*1,

3..

�

3.

�

トレ
デ
ィング�
自己投資

�

0-0

+5.**

�

.2*

�

,**

��
などサ
ブプライムが
らみ

153**

+5/0+

�

�

�
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��
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�
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�
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と
に
な
っ
た
�

四
�
過
去
の
金
融
市
場
の
混
乱
と
の

比
較

国
際
金
融
市
場
は
�
過
去
二
�
年
の
間
に
�
一
九
八
七

年
一
�
月
�
一
九
九
七
�
九
八
年
�
そ
し
て
二
�
�
七
年

と
�
ほ
ぼ
一
�
年
毎
に
大
き
な
危
機
を
経
験
し
て
き
た
�

単
純
化
し
て
過
去
の
危
機
の
特
徴
を
一
言
で
い
え
ば
�
次

の
よ
う
に
な
ろ
う
�
図
表
3
参
照
��

一
九
八
七
年
一
�
月
の
ブ
ラ
ッ
ク
�
マ
ン
デ
�
の
際
に

は
�
シ
カ
ゴ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
が
先
導
し
�
そ
れ
に

引
き
ず
ら
れ
る
形
で
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
の
現
物
株
の
株
価
が

暴
落
し
た
�
当
時
は
こ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
説
明
す
る
も
の

と
し
て
	
カ
ス
ケ
�
ド
�
滝
�
理
論


が
援
用
さ
れ
た
こ

と
は
記
憶
に
新
し
い
�

次
い
で
�
九
七
年
八
月
か
ら
九
八
年
に
か
け
て
の
金
融
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図表 3 数字で見る米サブプライム�ロ�ン問題

規 模

+*兆ドル

+4-兆ドル

/**億�+***億ドル

*4.��*42�
+-411� �*1年 + � -月期�

過去の危機との比較

整理信託公社 �RTC� の損失処理などで総額
+/**億ドルの直接コスト

�GDPの約 ,��
公的資金注入額+*兆円超

�GDPの約 -��
破綻した LTCMの損失.*億ドル超� 米系大手
金融機関の損失が最大-**億ドル

�合計で GDPの*4.��
�注� 米抵当銀行協会や米商務省の統計� 米連邦準備理事会 �FRB� の推計� 各種報道などによる
�出所� �日本経済新聞	 ,**1年 2月+0日

米住宅ロ�ン残高

うちサブプライムロ�ン残高

損失見込み額
損失見込み額の対 GDP比率
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日本の不良債権問題 �3*年代�

米 LTCM危機 �32年�



危
機
は
�
タ
イ
の
バ
�
ツ
危
機
に
端
を
発
し
�
東
南
ア
ジ

ア
五
ヶ
国
の
通
貨
危
機
�
そ
し
て
翌
年
に
は
ロ
シ
ア
の
経

済
危
機
に
及
ん
だ
国
際
金
融
市
場
の
混
乱
�
ま
た
わ
が
国

で
は
三
洋
証
券
�
北
海
道
拓
殖
銀
行
�
山
一
証
券
�
日
本

長
期
信
用
銀
行
�
そ
し
て
日
本
債
券
信
用
銀
行
の
破
綻
に

よ
り
未
曾
有
の
金
融
シ
ス
テ
ム
危
機
を
経
験
し
た
時
期
で

あ
る
�
こ
の
時
の
最
も
重
要
な
特
徴
は
�
主
要
な
市
場
参

加
者
と
し
て
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
が
大
き
く
ク

ロ
�
ズ
�
ア
ッ
プ
さ
れ
た
こ
と
で
あ
ろ
う
�
そ
れ
以
前
か

ら
�
ジ
ョ
�
ジ
�
ソ
ロ
ス
の
ク
ォ
ン
タ
ム
�
フ
ァ
ン
ド
の

よ
う
に
�
一
部
の
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
は
広
く
知
ら
れ
て

は
い
た
も
の
の
�
こ
の
時
に
破
綻
し
た
大
手
ヘ
ッ
ジ
�

フ
ァ
ン
ド
の
L
T
C
M
は
マ
�
ケ
ッ
ト
の
変
化
を
象
徴
す

る
も
の
と
な
っ
た
�
こ
の
救
済
と
マ
�
ケ
ッ
ト
の
さ
ら
な

る
混
乱
を
避
け
る
の
を
目
的
に
�
民
間
銀
行
が
共
同
で
三

六
�
五
億
ド
ル
の
資
金
を
拠
出
し
た
�

今
回
の
国
際
金
融
市
場
の
混
乱
を
特
徴
付
け
る
キ
�

ワ
�
ド
は
�
何
と
い
っ
て
も
�
証
券
化
�
で
あ
る
�
こ
れ

に
よ
り
�
従
来
は
金
融
機
関
が
不
良
債
権
を
抱
え
込
ん
で

破
綻
す
る
結
果
に
な
っ
て
い
た
も
の
が
�
証
券
化
に
よ
り

資
産
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
が
行
わ
れ
て
い
る
た
め
に
�
信

用
リ
ス
ク
が
グ
ロ
�
バ
ル
な
規
模
で
拡
散
し
て
い
る
�
か

く
し
て
�
破
綻
の
芽
が
ど
こ
に
あ
る
か
が
分
か
ら
な
い
状

態
に
な
っ
て
い
る
�

ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
中
央
銀
行
�
F
R
B
な
ど
が
手
厚
い
流

動
性
の
供
給
の
姿
勢
を
明
確
に
し
�
民
間
金
融
機
関
が
共

同
で
か
つ
て
の
L
T
C
M
救
済
の
約
二
�
倍
の
基
金
を
準

備
し
て
い
る
の
も
�
問
題
と
な
っ
て
い
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

関
連
の
商
品
の
規
模
が
良
く
分
か
ら
な
い
こ
と
と
�
ど
こ

に
分
布
し
て
い
る
か
が
把
握
で
き
な
い
た
め
で
あ
る
�
イ

ギ
リ
ス
の
ノ
�
ザ
ン
�
ロ
ッ
ク
の
取
付
騒
ぎ
の
よ
う
に
�

ち
ょ
っ
と
し
た
噂
が
破
綻
の
引
き
金
を
引
く
危
険
性
は
高

く
�
監
督
機
関
�
中
央
銀
行
の
慎
重
な
対
応
が
求
め
ら
れ

る
�

サブプライム問題について

� 33 �



�
注
�

ノ
�
ザ
ン
�
ロ
ッ
ク
は
か
つ
て
は
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
�
ソ

サ
エ
テ
ィ
と
呼
ば
れ
る
住
宅
ロ
�
ン
の
専
門
金
融
機
関
で

あ
っ
た
が
�
一
九
九
七
年
に
商
業
銀
行
に
株
式
会
社
化
し
�

住
宅
ロ
�
ン
残
高
で
は
第
五
位
の
金
融
機
関
で
あ
っ
た
�

同
行
へ
の
取
付
騒
ぎ
を
契
機
と
し
て
�
類
似
の
業
態
の
ア

ラ
イ
ア
ン
ス
�
ア
ン
ド
�
レ
ス
タ
�
や
ブ
ラ
ッ
ド
フ
ォ
�

ド
�
ア
ン
ド
�
ビ
ン
グ
レ
イ
の
株
価
も
下
落
し
�
更
な
る
取

付
け
の
懸
念
が
広
が
っ
た
�

こ
の
た
め
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
ノ
�
ザ
ン
�
ロ
ッ
ク

に
対
す
る
無
制
限
の
流
動
化
供
給
を
実
施
す
る
こ
と
を
発
表

し
�
事
態
は
よ
う
や
く
沈
静
化
し
た
�

五
�
今
後
の
展
望

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
の
延
滞
率
お
よ
び
差
押
率
の

上
昇
を
契
機
と
し
た
今
回
の
金
融
市
場
の
動
揺
は
�
こ
の

間
の
各
国
中
央
銀
行
の
対
応
を
み
れ
ば
�
基
本
的
に
金
融

緩
和
�
ふ
ん
だ
ん
な
流
動
性
の
供
給
に
よ
る
ソ
フ
ト
�
ラ

ン
デ
ィ
ン
グ
を
目
指
し
た
も
の
で
あ
る
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

問
題
は
�
ワ
イ
ン
の
格
付
け
に
擬
え
て
俗
に
�
二
�
�
六

年
物
	
�,*

*
0

v
in

tag
e

�
と
い
わ
れ
る
よ
う
に
�
こ
の

年
に
供
与
さ
れ
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
�
ン
が
最
も
多

く
�
か
つ
最
も
延
滞
率
が
高
い
�
そ
し
て
�
こ
の
ロ
�
ン

が
ス
テ
ッ
プ
�
ア
ッ
プ
の
時
期
を
迎
え
る
の
が
二
年
後
の

二
�
�
八
年
で
あ
る
た
め
�
来
年
に
問
題
が
深
刻
化
す
る

可
能
性
が
高
い
�

各
国
の
中
央
銀
行
に
よ
る
流
動
性
の
供
給
や
ア
メ
リ
カ

の
民
間
金
融
機
関
に
よ
る
巨
額
の
買
取
フ
ァ
ン
ド
の
創
設

な
ど
は
�
金
融
市
場
に
不
安
心
理
が
蔓
延
す
る
の
を
予
防

す
る
意
図
が
あ
る
�
一
般
に
�
過
去
に
経
験
が
な
く
�
客

観
的
な
確
率
分
布
が
存
在
し
な
い
状
態
を
�
ナ
イ
ト
の
不

確
実
性
	
と
呼
ん
で
い
る
が
�
こ
の
よ
う
な
状
態
に
当
面

す
る
と
人
間
心
理
は
必
要
以
上
に
消
極
的
に
な
り
徹
底
的

に
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
傾
向
が
強
ま
る
�
こ
れ
が
事
態
を
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さ
ら
に
悪
化
さ
せ
る
の
は
い
う
ま
で
も
な
い
�
竹
森
�
二

�
�
七
�
を
参
照
さ
れ
た
い
��
中
央
銀
行
に
よ
る
ふ
ん

だ
ん
な
流
動
性
の
供
給
は
こ
う
し
た
悪
循
環
を
回
避
す
る

こ
と
を
意
図
し
て
い
る
�

し
か
し
�
事
態
は
決
し
て
楽
観
で
き
な
い
�
証
券
化
に

よ
り
�
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
�
ロ
	
ン
に
と
も
な
う
信
用
リ
ス

ク
は
�
そ
れ
を
供
与
し
た
金
融
機
関
か
ら
欧
米
各
国
の
証

券
化
商
品
の
保
有
者
に
拡
散
し
て
お
り
�
ど
こ
か
ら
信
用

不
安
が
お
き
て
も
不
思
議
の
な
い
状
態
に
な
っ
て
い
る
�

厄
介
な
の
は
�
拡
散
し
た
信
用
リ
ス
ク
の
実
態
が
十
分
に

把
握
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
で
あ
ろ
う
�
こ
れ
が
中
央
銀
行

お
よ
び
民
間
金
融
機
関
が
不
測
の
事
態
に
備
え
て
十
分
な

流
動
性
を
準
備
し
て
い
る
理
由
で
あ
る
�
こ
こ
数
年
は
国

際
金
融
市
場
は
不
安
定
な
状
況
が
続
く
こ
と
に
な
ろ
う
�
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