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サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン
問
題
と
は
、
端

的
に
言
え
ば
米
国
の
住
宅
価
格
バ
ブ
ル
の
問
題

の
一
部
で
あ
り
、
バ
ブ
ル
の
影
響
が
最
も
極
端

な
形
で
表
れ
た
分
野
で
あ
る
。
米
国
で
は
、
も

と
も
と
住
宅
ロ
ー
ン
の
利
払
い
が
課
税
所
得
か

ら
控
除
で
き
る
な
ど
、
持
ち
家
を
促
進
す
る
税

制
が
と
ら
れ
て
き
た
。
さ
ら
に
、
１
９
９
７
年

の
税
制
改
正
で
は
、
持
ち
家
を
売
っ
て
生
じ
た

値
上
が
り
益
が
そ
の
使
途
に
関
わ
ら
ず
一
世
帯

当
た
り
50
万
ド
ル
ま
で
非
課
税
に
な
る
と
い
う
、

住
宅
の
買
い
手
に
と
っ
て
極
め
て
有
利
な
税
制

が
導
入
さ
れ
た
。
こ
れ
に
、
２
０
０
２
年
か
ら

２
０
０
４
年
前
半
ま
で
超
低
金
利
政
策
が
と
ら

れ
た
こ
と
が
重
な
っ
て
、
空
前
の
住
宅
ブ
ー
ム

が
生
じ
た
。
筆
者
は
２
０
０
３
年
の
夏
か
ら
２

０
０
６
年
の
夏
ま
で
３
年
間
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
に

滞
在
し
た
が
、
当
時
の
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
は
、
住

宅
価
格
が
年
に
20
〜
30
％
上
昇
し
、
数
百
万
ド

ル
と
い
う
住
宅
が
飛
ぶ
よ
う
に
売
れ
、
一
部
屋

だ
け
の
学
生
が
住
む
よ
う
な
部
屋
が
数
十
万
ド

ル
で
売
れ
る
と
い
う
、
日
本
の
バ
ブ
ル
期
を
彷

彿
と
さ
せ
る
熱
気
と
狂
気
に
つ
つ
ま
れ
て
い
た
。

バ
ブ
ル
の
歴
史
は
古
く
、
17
世
紀
オ
ラ
ン
ダ

特　集 特　集 

サブプライム問題 
宍戸　知暁 
しし    ど　　 とも  あき 

（野村證券金融市場情報管理部調査課） 

バ
ブ
ル
発
生
の

メ
カ
ニ
ズ
ム
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〈特集〉サブプライム問題

に
属
す
る
。
一
方
、
信
用
履
歴
の
し
っ
か
り
し

た
借
り
手
に
対
す
る
ロ
ー
ン
は
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー

ン
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
信
用
力
の
格
差
の
た
め

に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・
ロ
ー
ン
の
利
率
は
、
同
条

件
の
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
の
利
率
よ
り
２
〜
３
％

高
く
な
る
。

従
来
は
、
こ
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
の
市

場
は
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
全
体
の
２
〜
３
％
を
占

め
る
に
過
ぎ
な
い
小
規
模
な
市
場
だ
っ
た
。
と

こ
ろ
が
、
２
０
０
３
年
ご
ろ
か
ら
住
宅
ブ
ー
ム

の
過
熱
に
合
わ
せ
る
形
で
こ
の
層
に
対
す
る
融

資
が
急
拡
大
し
、
２
０
０
６
〜
２
０
０
７
年
に

は
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
し
出
し
の
う
ち
30
％
近
く

が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
と
な
っ
て
し
ま
っ
た

の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
住
宅
価
格
の
上
昇
に
よ

っ
て
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
の
延
滞
・
デ
フ
ォ
ル

ト
が
大
幅
に
低
下
し
た
こ
と
に
よ
る
と
こ
ろ
が

大
き
い
。
高
い
金
利
が
取
れ
る
一
方
で
貸
し
倒

れ
損
失
が
低
下
し
た
た
め
に
、
銀
行
や
住
宅
ロ

ー
ン
会
社
な
ど
の
貸
し
手
に
と
っ
て
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム・ロ
ー
ン
は
非
常
に
魅
力
的
な
商
品
と
な
っ

た
の
で
あ
る
。

す
る
側
は
、
不
動
産
価
格
が
上
昇
を
続
け
て
い

る
限
り
貸
し
倒
れ
の
心
配
を
す
る
必
要
が
無
く
、

貸
せ
ば
貸
す
だ
け
儲
か
る
と
い
う
構
図
が
生
ま

れ
て
し
ま
う
。
こ
の
結
果
、
貸
し
手
の
融
資
基

準
は
緩
み
、
借
り
手
の
返
済
能
力
や
事
業
の
実

現
性
を
無
視
し
た
不
動
産
担
保
融
資
が
横
行
し

て
し
ま
う
。
こ
の
よ
う
な
融
資
行
動
が
高
価
格

で
の
不
動
産
取
引
を
可
能
に
し
、
バ
ブ
ル
を
さ

ら
に
大
き
く
膨
ら
ま
せ
て
し
ま
う
。
そ
し
て
、

バ
ブ
ル
が
弾
け
た
と
き
に
は
、
融
資
が
焦
げ
付

き
不
良
債
権
化
し
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
問
題
は
、
ま
さ
に
、

銀
行
や
住
宅
ロ
ー
ン
会
社
が
借
り
手
の
返
済
能

力
を
度
外
視
し
て
住
宅
ロ
ー
ン
を
貸
し
付
け
て

し
ま
っ
た
た
め
に
生
じ
た
問
題
で
あ
る
。
つ
ま

り
典
型
的
な
不
動
産
バ
ブ
ル
で
あ
る
と
言
え
る
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
と
は
、
過
去
に
債
務

の
延
滞
・
不
履
行
を
起
こ
し
て
い
た
り
、
多
重
債

務
の
状
態
に
あ
る
な
ど
、
信
用
履
歴
が
悪
い
借

り
手
に
対
す
る
住
宅
ロ
ー
ン
を
指
す
。
多
く
の

場
合
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
の
借
り
手
は
低
所
得
層

の
チ
ュ
ー
リ
ッ
プ
の
球
根
か
ら
20
世
紀
最
後
の

Ｉ
Ｔ
関
連
企
業
の
株
価
バ
ブ
ル
ま
で
多
種
多
様

な
も
の
が
対
象
と
な
っ
て
き
た
。
バ
ブ
ル
発
生

の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
単
純
で
あ
る
。
あ
る
資
産
や

貴
重
品
の
価
格
が
何
ら
か
の
理
由
で
長
期
間
上

昇
す
る
と
、
人
々
は
、
次
第
に
そ
の
価
格
上
昇

が
永
久
に
続
く
よ
う
な
錯
覚
に
と
ら
わ
れ
る
。

そ
し
て
、
価
格
上
昇
の
恩
恵
を
自
分
も
得
た
い
、

得
ら
れ
る
と
思
っ
て
そ
の
資
産
や
貴
重
品
を
買

い
始
め
る
の
で
あ
る
。
す
る
と
、
買
い
手
が
増

え
る
こ
と
で
さ
ら
に
価
格
は
上
昇
し
、
そ
れ
が

さ
ら
に
新
し
い
買
い
手
を
呼
び
込
み
、
一
段
と

価
格
が
上
昇
し
て
し
ま
う
。
し
か
し
、
こ
の
価
格

上
昇
サ
イ
ク
ル
は
、
や
が
て
そ
の
資
産
の
価
格

を
非
合
理
的
な
高
水
準
ま
で
上
昇
さ
せ
て
し
ま

い
、
何
ら
か
の
き
っ
か
け
で
人
々
が
我
に
帰
る

こ
と
で
ブ
ー
ム
は
終
わ
り
、
そ
の
資
産
や
貴
重

品
の
価
格
は
急
低
下
に
見
舞
わ
れ
る
の
で
あ
る
。

各
種
の
バ
ブ
ル
の
な
か
で
、
こ
の
価
格
上
昇

の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
最
も
典
型
的
に
見
ら
れ
、
か

つ
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
悪
影
響
が
大
き
く
な
り
や

す
い
の
が
不
動
産
バ
ブ
ル
で
あ
る
。
こ
れ
は
、

資
本
主
義
経
済
に
お
い
て
不
動
産
が
融
資
の
担

保
と
し
て
広
く
用
い
ら
れ
る
こ
と
に
起
因
し
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
不
動
産
を
担
保
に
融
資

を
受
け
ら
れ
る
た
め
に
、
元
手
が
な
く
て
も
不

動
産
を
買
う
こ
と
が
出
来
る
。
ま
た
、
融
資
を

急
拡
大
し
た

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン

借
り
手
の

返
済
能
力
を
度
外
視
し
た

貸
し
付
け



●4

…………………………………………………………………………………………………………………………

…………………………………………………………………………………………………………………………

年
の
後
半
か
ら
２
０
０
６
年
に
か
け
て
は
、
①

所
得
や
資
産
を
証
明
す
る
書
類
が
不
備
な
借
り

手
に
対
す
る
貸
し
出
し
、
②
住
宅
ロ
ー
ン
を
貸

し
付
け
る
際
に
、
第
二
抵
当
ロ
ー
ン（
ホ
ー
ム
・

エ
ク
イ
テ
ィ
・
ロ
ー
ン
）を
同
時
に
貸
し
付
け
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
頭
金
が
極
め
て
小
さ
い
、
場

合
に
よ
っ
て
は
頭
金
な
し
で
貸
し
付
け
る
慣
行
、

な
ど
が
拡
大
し
た
。
①
の
慣
行
は
、
ブ
ー
ム
の

最
終
盤
に
は
、
所
得
を
水
増
し
し
て
申
告
す
る

の
に
使
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
こ

の
結
果
、
元
々
信
用
リ
ス
ク
の
高
い
借
り
手
が
、

所
得
に
全
く
見
合
わ
な
い
よ
う
な
高
額
の
住
宅

を
、
担
保
価
値
目
一
杯
ま
で
ロ
ー
ン
を
借
り
入

れ
て
購
入
す
る
、
と
い
っ
た
こ
と
が
常
態
化
し

て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
。
２
０
０
６
年
か
ら
２

０
０
７
年
前
半
に
貸
し
出
さ
れ
た
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム・ロ
ー
ン
で
延
滞
や
デ
フ
ォ
ル
ト
が
急
増
し
て

い
る
こ
と
は
当
然
と
言
え
る
。
つ
ま
り
、
住
宅

価
格
が
急
速
な
上
昇
を
続
け
な
い
限
り
、
そ
も

そ
も
延
滞
・
デ
フ
ォ
ル
ト
が
避
け
ら
れ
な
い
よ
う

な
ロ
ー
ン
が
大
量
に
作
ら
れ
て
し
ま
っ
た
の
で

あ
る
。

し
か
も
、
信
用
力
の
低
い
借
り
手
に
対
す
る

貸
し
付
け
で
あ
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
融
資
条
件

も
大
幅
に
緩
ん
で
し
ま
っ
た
。
住
宅
ブ
ー
ム
の

期
間
は
、
住
宅
価
格
の
上
昇
に
助
け
ら
れ
て
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
に
限
ら
ず
、
あ
ら
ゆ
る

カ
テ
ゴ
リ
ー
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
延
滞
・
デ
フ
ォ
ル

ト
率
が
低
下
し
た
。
そ
の
結
果
、
全
般
に
銀
行

や
住
宅
ロ
ー
ン
会
社
の
融
資
基
準
が
緩
ん
だ
が
、

特
に
２
０
０
６
年
に
入
っ
て
か
ら
は
、
住
宅
ブ

ー
ム
の
終
焉
に
よ
っ
て
住
宅
販
売
と
住
宅
ロ
ー

ン
需
要
が
急
速
に
低
下
し
た
た
め
に
、
貸
し
手

間
の
競
争
が
激
化
し
、
融
資
基
準
が
一
段
と
緩

ん
で
し
ま
っ
た
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
は
信
用
力
の
低
い
借

り
手
に
対
す
る
ロ
ー
ン
で
あ
る
か
ら
、
元
来
貸

し
倒
れ
リ
ス
ク
は
高
い
。
そ
こ
へ
、
２
０
０
５

米国住宅価格の推移 

－10
8580 90 95 00 05（年） 

－8
－6
－4
－2
0
2
4
6
8
10
12
14
16
18
20
22

（前年比、 ％） 

ケース・シラー全米住宅価格指数 

OFHEO全米住宅価格指数 

（出所）CSW社、 連邦住宅企業監督局（OFHEO）  

住宅ローン延滞率の推移 

0
79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07（年） 

1

2

3

4

5

6

7

MBA集計値 
 （住宅ローン全体、件数ベース） 

FRB集計値 
 （商業銀行保有分、価額ベース） 

（注）いずれも季節調整値。     
（出所）連邦準備理事会（FRB）、 全米抵当貸付銀行協会（MBA）    

（％） 

ブ
ー
ム
の
最
終
盤
に

一
段
と
緩
ん
だ

貸
し
出
し
基
準

さ
ら
に
高
リ
ス
ク
の

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
が

２
０
０
６
年
以
降
に
増
加
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に
変
則
的
な
商
品
で
あ
る
。
こ
れ
だ
け
利
率
が

上
昇
す
る
と
、
多
く
の
借
り
手
は
元
利
返
済
が

出
来
な
く
な
っ
て
し
ま
う
た
め
、
消
費
者
団
体

な
ど
は
こ
れ
を「
爆
発
ロ
ー
ン（exploding

m
ortgage

）」と
呼
ん
で
詐
欺
的
な
ロ
ー
ン
で
あ

る
と
攻
撃
し
て
い
る
。

つ
ま
り
、
こ
の
２
／
28
と
呼
ば
れ
る
ロ
ー
ン

で
は
、
貸
し
出
し
か
ら
３
年
目
に
大
き
な
ペ
イ

メ
ン
ト
・
シ
ョ
ッ
ク
が
訪
れ
る
の
で
あ
る
。
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
の
貸
し
出
し
が
急
拡
大
し
た

の
が
２
０
０
５
年
後
半
か
ら
２
０
０
７
年
前
半

に
か
け
て
で
あ
る
た
め
、
こ
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
シ

ョ
ッ
ク
は
２
０
０
７
年
後
半
か
ら
急
激
に
増
加

し
て
い
る
と
見
ら
れ
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン

の
延
滞
・
デ
フ
ォ
ル
ト
の
増
加
を
悪
化
さ
せ
る
要

因
に
な
っ
て
い
る
も
の
と
見
ら
れ
る
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
問
題
の
原
因
と
な
っ

た
米
国
の
住
宅
価
格
バ
ブ
ル
は
、
古
典
的
な
不

動
産
バ
ブ
ル
で
あ
っ
て
、
経
済
史
に
お
い
て
特

筆
す
る
よ
う
な
も
の
で
は
な
い
。
バ
ブ
ル
の
規

模
と
い
う
点
で
は
日
本
の
不
動
産
バ
ブ
ル
の
方

ま
た
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
の
延
滞
・
デ
フ

ォ
ル
ト
問
題
を
悪
化
さ
せ
て
い
る
と
見
ら
れ
る

の
が
、
い
わ
ゆ
る「
ペ
イ
メ
ン
ト
・
シ
ョ
ッ
ク
」の

問
題
で
あ
る
。
ペ
イ
メ
ン
ト
・
シ
ョ
ッ
ク
と
は
、

月
々
の
ロ
ー
ン
返
済
額
が
、
あ
る
時
点
で
急
増

す
る
こ
と
を
指
す
。

米
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
で
は
、
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
市
場
と
プ
ラ
イ
ム
市
場
は
明
確
に
区
別
さ

れ
て
お
り
、
大
手
の
銀
行
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ

ー
ン
を
扱
っ
て
い
な
か
っ
た
り
、
扱
っ
て
い
て

も
子
会
社
や
関
係
会
社
を
通
し
て
し
か
提
供
し

な
い
こ
と
が
多
い
。
こ
の
た
め
、
ロ
ー
ン
商
品

も
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
で
は
全
く
見
ら
れ
な
い
タ

イ
プ
の
も
の
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
市
場
で
は
広
く

普
及
し
て
い
る
。
代
表
的
な
も
の
が
２
／
28
と

呼
ば
れ
る
、
２
年
固
定
金
利
、
３
年
目
以
降
変

動
金
利
移
行
の
短
期
固
定
金
利
ロ
ー
ン
だ
。
た

だ
し
、
こ
の
ロ
ー
ン
は
、
通
常
の
短
期
固
定
金

利
ロ
ー
ン
で
は
な
く
、
最
初
の
２
年
間
の
利
率

を
低
く
抑
え
る（
と
い
っ
て
も
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー

ン
の
利
率
よ
り
は
高
い
）代
わ
り
に
、
３
年
目
か

ら
利
率
が
３
〜
５
％
跳
ね
上
が
る
と
い
う
非
常

日本の株式・不動産の時価総額の推移 
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（出所）日本内閣府 
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不
良
な
ロ
ー
ン
が

証
券
化
の
過
程
に

乗
っ
て
し
ま
っ
た

「
ペ
イ
メ
ン
ト
・
シ
ョ
ッ
ク
」が

延
滞
・
デ
フ
ォ
ル
ト
を

一
段
と
悪
化
さ
せ
て
い
る
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証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
に
参
入
し
て
い
た
た
め
に
大

き
な
損
失
を
蒙
っ
て
い
る
。

証
券
化
の
過
程
で
は
、
ロ
ー
ン
を
集
め
た
上

で
細
切
れ
に
し
て
販
売
す
る
。
さ
ら
に
、
こ
の

ロ
ー
ン
を
細
切
れ
に
し
た
証
券
を
複
数
集
め
て

き
て
作
ら
れ
た
二
次
証
券
化
商
品
と
も
い
う
べ

き
商
品
も
大
量
に
販
売
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
結

果
、
多
く
の
商
品
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン

が
混
入
す
る
と
い
う
事
態
に
な
っ
て
し
ま
っ
た

の
で
あ
る
。
ま
た
、
証
券
化
さ
れ
た
商
品
は
、

保
険
会
社
が
保
証
し
て
い
た
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ（
金
融
派
生
商
品
）を
使
っ
て
リ
ス
ク
を
分
散

さ
せ
て
い
た
り
し
た
た
め
に
、
多
く
の
金
融
機

関
に
複
雑
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
の
リ
ス
ク

が
拡
散
し
て
し
ま
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
リ
ス
ク
が
幅
広
く
拡
散
し
て
い

が
は
る
か
に
大
き
い
。
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

問
題
を
、
経
済
史
上
の
重
大
事
件
た
ら
し
め
る

の
は
、
歴
史
上
初
め
て
、
バ
ブ
ル
に
よ
っ
て
生

み
出
さ
れ
た
不
良
な
資
産
が
証
券
化
の
メ
カ
ニ

ズ
ム
に
乗
っ
た
、
と
い
う
点
に
あ
る
だ
ろ
う
。

米
国
は
証
券
化
の
先
進
国
で
あ
り
、
古
く
は

１
９
７
０
年
代
か
ら
住
宅
ロ
ー
ン
の
証
券
化
が

進
め
ら
れ
て
き
た
。
証
券
化
と
は
、
多
く
の
ロ

ー
ン
を
ま
と
め
て（
プ
ー
ル
し
て
）、
そ
れ
を
元

に
証
券
を
発
行
す
る
こ
と
を
言
う
。
ロ
ー
ン
の

ま
ま
で
は
金
融
市
場
で
販
売
す
る
こ
と
は
難
し

い
が
、
証
券
の
形
に
作
り
直
す
こ
と
で
販
売
が

容
易
に
な
る
の
で
あ
る
。
米
国
の
住
宅
ロ
ー
ン

を
証
券
化
し
た
住
宅
ロ
ー
ン
証
券（Residential

M
ortgage

B
acked

Securities

）は
米
国
内
外

を
問
わ
ず
、
多
く
の
金
融
機
関
や
そ
の
他
の
機

関
投
資
家
の
間
で
人
気
の
投
資
対
象
だ
っ
た
の

で
あ
る
。
多
く
の
日
本
の
金
融
機
関
が
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
関
連
の
損
失
を
出
し
て
い
る
の
は
、
こ

う
い
っ
た
ロ
ー
ン
を
証
券
化
し
た
証
券
を
購
入

し
て
い
た
か
ら
に
他
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
一

部
の
機
関
は
米
国
で
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
の

（出所）Bloomberg

AAA格社債利回りの対国債利回りスプレッド 
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証
券
化
の

先
進
国
だ
っ
た
米
国

リ
ス
ク
が

広
範
囲
に
拡
散

住
宅
ロ
ー
ン
と
は

無
関
係
な
商
品
に
も

影
響
が
波
及
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っ
た
よ
う
な
長
期
停
滞
に
陥
る
と
考
え
る
の
は

悲
観
的
に
過
ぎ
る
だ
ろ
う
。
日
本
の
バ
ブ
ル
に

比
べ
て
米
国
の
住
宅
バ
ブ
ル
は
規
模
が
小
さ
い

上
に
、
日
本
で
は
株
式
、
商
業
用
不
動
産
、
住

宅
の
全
て
で
バ
ブ
ル
が
生
じ
て
い
た
の
に
対
し
、

今
回
の
米
国
の
バ
ブ
ル
は
住
宅
一
極
集
中
で
あ

る
。
こ
の
こ
と
は
、
経
済
に
対
す
る
悪
影
響
を

相
対
的
に
小
さ
く
し
、
ま
た
調
整
に
要
す
る
時

間
を
短
く
し
よ
う
。
住
宅
は
商
業
用
不
動
産
に

比
べ
れ
ば
回
収
率
が
は
る
か
に
高
い
と
い
う
点

も
不
良
債
権
か
ら
生
じ
る
損
失
を
小
さ
く
し
よ

う
。
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
日
本
と
異
な
り
、
銀
行

の
財
務
基
盤
が
比
較
的
頑
健
な
こ
と
、
金
融
機

関
が
迅
速
に
不
良
債
権
の
処
理
を
進
め
て
い
る

こ
と
、
金
融
・
財
政
当
局
が
積
極
的
な
対
応
を
取

っ
て
い
る
こ
と
な
ど
も
、
問
題
の
解
決
に
か
か

る
時
間
を
短
く
す
る
方
向
に
作
用
す
る
も
の
と

考
え
ら
れ
る
。

た
た
め
に
、
金
融
市
場
の
参
加
者
は
、
リ
ス
ク

の
所
在
が
分
か
ら
な
く
な
り
、
疑
心
暗
鬼
に
陥

っ
て
し
ま
っ
た
。
こ
の
結
果
、
銀
行
が
他
の
銀

行
に
短
期
の
資
金
を
貸
す
こ
と
を
控
え
た
り
、

住
宅
ロ
ー
ン
と
は
直
接
の
関
係
が
な
い
企
業
の

債
務
も
敬
遠
さ
れ
る
原
因
と
な
っ
て
い
る
。
ま

た
、
保
証
を
通
じ
て
保
険
会
社
が
損
失
を
蒙
っ

た
こ
と
か
ら
、
保
険
会
社
か
ら
保
証
を
受
け
て

い
る
地
方
自
治
体
発
行
の
債
券
の
市
場
も
打
撃

を
受
け
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
証
券
化
を
通

じ
て
リ
ス
ク
が
拡
散
し
た
た
め
に
、
国
境
を
越

え
て
、
ま
た
金
融
市
場
の
さ
ま
ざ
ま
な
分
野
に

影
響
が
広
が
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

米
国
の
住
宅
市
場
の
縮
小
は
現
在
も
続
い
て

お
り
、
住
宅
価
格
は
下
落
ペ
ー
ス
が
足
下
で
加

速
し
て
い
る
。
住
宅
価
格
の
下
落
や
住
宅
建
築

の
減
少
が
景
気
に
も
打
撃
を
与
え
て
お
り
、
現

在
の
米
国
経
済
は
非
常
に
脆
弱
な
状
況
に
あ
る
。

場
合
に
よ
っ
て
は
景
気
後
退
が
生
じ
る
可
能
性

も
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
今
回
の
住
宅
バ
ブ
ル
と

そ
の
崩
壊
に
よ
っ
て
、
米
国
経
済
が
日
本
が
陥

日
本
ほ
ど
の

悪
影
響
を
予
想
す
る
の
は

行
き
過
ぎ
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