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米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン

に
端
を
発
し
た
信
用
危
機
は
大
方

の
予
想
を
超
え
て
広
が
り
、
欧
米
金
融
機

関
に
巨
額
の
損
失
を
も
た
ら
し
た
ば
か
り

で
な
く
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
の
安
定

性
に
深
刻
な
ダ
メ
ー
ジ
を
与
え
る
出
来
事

と
な
っ
た
。
景
気
後
退
の
兆
候
も
米
国
を

中
心
に
目
立
ち
始
め
て
い
る
。
こ
れ
は
も

は
や
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
」
と
い
う
限

定
領
域
の
話
で
は
な
く
、「
グ
ロ
ー
バ
ル
信

用
危
機
」
と
呼
ば
れ
る
べ
き
性
質
の
問
題

で
あ
ろ
う
。

　

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
大
学
の
畏
友
ヌ
リ
エ

ル
・
ル
ー
ビ
ニ
教
授
（
ル
ー
ビ
ニ
・
グ
ロ

ー
バ
ル
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
会
長
）
は
、
住

宅
価
格
の
急
落
と
住
宅
ロ
ー
ン
の
信
用
リ

ス
ク
増
大
に
つ
い
て
２
０
０
６
年
か
ら
頻

繁
に
警
告
を
発
し
、
07
年
３
月
に
は
広
範

囲
の
消
費
者
信
用
市
場
（
プ
ラ
イ
ム
住
宅

ロ
ー
ン
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
・
ロ
ー
ン

や
自
動
車
ロ
ー
ン
）
の
デ
フ
ォ
ル
ト
急
増

を
予
測
す
る
な
ど
、
早
く
か
ら
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
問
題
の
深
刻
さ
と
広
が
り
に
警
鐘
を

鳴
ら
し
て
き
た
こ
と
で
知
ら
れ
る
。
メ
デ

信
用
危
機
に
よ
る

景
気
後
退
は
長
期
化
す
る

四よ
つ
づ
か塚 

利と
し
き樹　

早
稲
田
大
学
大
学
院
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究
科
教
授

不
安
定

ィ
ア
や
金
融
業
界
の
主
流
よ
り
も
明
ら
か

に
悲
観
的
な
見
方
で
あ
っ
た
が
、
結
果
的

に
は
彼
の
よ
う
な
少
数
派
の
予
想
が
ほ
ぼ

す
べ
て
的
中
し
て
き
た
と
言
え
よ
う
。
言

い
換
え
れ
ば
、
多
く
の
論
者
は
こ
の
危
機

を
過
小
評
価
し
て
き
た
と
い
う
こ
と
に
な

る
。流

動
性
危
機
の
場
合

資
産
価
値
は
失
わ
れ
な
い

　

今
回
の
金
融
危
機
を
１
９
９
８
年
の
Ｌ

Ｔ
Ｃ
Ｍ
（
ロ
ン
グ
タ
ー
ム
・
キ
ャ

ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
）
危
機

と
同
じ
よ
う
な
「
流
動
性
危
機
」

と
捉
え
る
見
方
は
、
米
欧
の
政
策

当
局
に
お
い
て
も
07
年
９
月
ご
ろ

ま
で
は
有
力
で
あ
っ
た
よ
う
だ
。

危
機
の
性
格
を
一
過
性
の
パ
ニ
ッ

ク
的
な
流
動
性
危
機
と
見
る
か
、

そ
れ
と
も
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ

要
因
に
基
づ
く
信
用
危
機
と
見
る
か
は
、

政
策
当
局
に
と
っ
て
も
投
資
家
に
と
っ
て

も
非
常
に
重
要
な
区
別
で
あ
り
、
ど
の
よ

う
に
行
動
す
る
べ
き
か
と
い
う
指
針
が
大

き
く
異
な
っ
て
く
る
。

　

た
と
え
ば
、
担
保
付
き
借
り
入
れ
に
よ

っ
て
Ｃ
Ｄ
Ｏ
（
債
務
担
保
証
券
）
な
ど
の

証
券
化
商
品
を
保
有
し
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
や
金
融
機
関
が
、
価
格
の
下
落
で

担
保
不
足
に
陥
り
、
元
々
流
動
性
の
低
い

Ｃ
Ｄ
Ｏ
市
場
で
売
却
を
迫
ら
れ
た
と
し
よ

う
。
す
る
と
そ
れ
が
引
き
金
に
な
っ
て
Ｃ

Ｄ
Ｏ
価
格
の
下
落
が
加
速
し
、
運
用
者
は

評
価
損
が
拡
大
し
て
さ
ら
に
追
加
的
な
ポ

ジ
シ
ョ
ン
解
消
を
進
め
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
が
、
そ
の
こ
と
が
ま
た
価
格
の
下
落
に

拍
車
を
か
け
る
。

　

こ
の
よ
う
な
負
の
流
動
性
ス
パ
イ
ラ
ル

は
、
仮
に
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
い
う
資
産
の
フ
ァ
ン

ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
な
ん
ら
問
題
が
な
く
て

も
起
き
る
可
能
性
は
あ
る
。
預
金
保
険
や

中
央
銀
行
の
サ
ポ
ー
ト
が
な
け
れ
ば
、
健

全
な
銀
行
で
あ
っ
て
も
取
り
付
け
騒
ぎ
が

起
き
る
可
能
性
を
排
除
で
き
な
い
の
と
同

じ
だ
。
実
際
、
98
年
の
大
手
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
事
実
上
の
破
綻
は
、
そ

の
よ
う
な
純
粋
な
流
動
性
危
機
に
比
較
的

近
い
ケ
ー
ス
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
中
央
銀

行
に
よ
る
流
動
性
供
給
が
数
週
間
で
市
場

の
沈
静
化
に
成
功
し
、
フ
ァ
ン
ド
救
済
の

た
め
に
資
本
注
入
し
た
大
手
投
資
銀
行
の

コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
が
最
終
的
に
利
益
を
確

保
し
て
い
る
の
が
そ
の
傍
証
で
あ
る
。

過
大
評
価
分
が
消
失
す
る

信
用
危
機

　

07
〜
08
年
の
出
来
事
に
も
確
か
に
流
動

性
危
機
の
側
面
が
あ
っ
た
こ
と
は
間
違
い

な
い
。
た
と
え
ば
計
量
的
手
法
で
逆
張
り

的
な
株
式
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
運
用
を
行

ブル（強気）市場に戻るのはいつか
� Bloomberg
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う
エ
ク
イ
テ
ィ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー

ト
ラ
ル
（
Ｅ
Ｍ
Ｎ
）
戦
略
は
損
益
の
ブ
レ

が
小
さ
い
こ
と
で
知
ら
れ
て
い
る
が
、
こ

の
戦
略
の
フ
ァ
ン
ド
が
07
年
８
月
に
突

然
、
米
国
市
場
で
軒
並
み
大
き
な
損
失
を

出
す
「
事
件
」
が
あ
っ
た
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
価
格

の
下
落
で
手
元
流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
マ

ル
チ
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
が
株
式

市
場
で
急
激
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
解
消
を
図

り
、
割
安
（
割
高
）
銘
柄
が
さ
ら
に
割
安

（
割
高
）
に
な
っ
た
た
め
で
あ
る
。

　

し
か
し
、図
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、

Ｅ
Ｍ
Ｎ
戦
略
の
損
失
の
大
半
は
８
月
上
旬

の
わ
ず
か
３
日
間
に
集
中
し
、
月
末
ま
で

に
は
ほ
ぼ
回
復
し
た
。
株
価
変
動
の
原
因

が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
で
な
く
、
急
激

な
流
動
性
需
要
の
発
生
で
あ
っ
た
た
め
で

あ
る
。
こ
の
よ
う
な
特
異
現
象
は
典
型
的

な
流
動
性
危
機
と
し
て
解
釈
で
き
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題

全
体
を
同
じ
流
動
性
危
機
の
枠
組
み
で
捉

え
る
こ
と
に
は
無
理
が
あ
り
、
今
と
な
っ

て
は
誤
り
で
あ
っ
た
こ
と
は
明
白
だ
。
現

在
の
危
機
の
背
景
に
は
米
国
に
お
け
る
大

規
模
な
住
宅
バ
ブ
ル
が
あ
り
、
そ
の
崩
壊

が
さ
ま
ざ
ま
な
信
用
リ
ス
ク
の
顕
在
化
を

も
た
ら
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

エ
ー
ル
大
学
の
ロ
バ
ー
ト
・
シ
ラ
ー
教

授
ら
が
開
発
し
た
Ｓ
＆
Ｐ
ケ
ー
ス
・
シ
ラ

ー
住
宅
価
格
指
数
の
推
移
を
見
る
と
、
家

賃
相
場
や
建
設
コ
ス
ト
の
実
質
値
が
長
期

に
わ
た
っ
て
安
定
し
て
い
る
の
に
対
し
、

住
宅
価
格
の
み
が
00
年
ご
ろ
か
ら
06
年
ご

ろ
に
か
け
て
約
５
割
も
上
昇
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
住
宅
バ
ブ
ル
全
盛
期
に
、
無

理
な
借
り
入
れ
で
割
高
な
住
宅
を
購
入
し

た
人
々
、
彼
ら
に
貸
し
込
ん
だ
モ
ー
ゲ
ー

ジ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
彼
ら
を
顧
客
と
す
る

建
設
会
社
や
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
、
持
ち
家
の

値
上
が
り
で
生
じ
た
ホ
ー
ム
エ
ク
イ
テ
ィ

を
現
金
化
し
て
消
費
に
注
ぎ
込
ん
だ
人
々

な
ど
は
、
住
宅
価
格
が
下
落
に
転
じ
れ
ば

す
ぐ
に
行
き
詰
ま
っ
て
破
綻
す
る
し
か
な

い
。
住
宅
開
発
に
依
存
し
た
商
業
施
設
な

ど
も
同
様
で
あ
る
。

　

彼
ら
に
支
払
い
能
力
が
な
い
こ
と
が
明

ら
か
に
な
れ
ば
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
（
資
産
担
保
証

券
）、Ｍ
Ｂ
Ｓ（
不
動
産
担
保
証
券
）、Ｃ
Ｄ

Ｏ
な
ど
の
証
券
化
商
品
の
価
値
が
毀
損
さ

れ
、
資
金
の
出
し
手
と
な
っ
て
き
た
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
や
金
融
機
関
が
損
失
を
被
る

こ
と
に
な
る
。
証
券
化
商
品
の
価
格
が
急

落
し
た
の
は
主
に
07
年
６
月
以
降
だ
が
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
延
滞
率
は
、
す

で
に
06
年
後
半
か
ら
目
立
っ
て
上
昇
し
て

お
り
、
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
修
正
は
遅
き
に

失
し
た
と
も
言
え
る
。
過
大
評
価
が
修
正

さ
れ
た
た
め
に
生
じ
た
損
失
は
、
市
場
流

動
性
が
回
復
し
て
も
取
り
戻
せ
る
も
の
で

は
な
い
。
取
り
戻
せ
な
い
巨
額
の
損
失
が

発
生
す
る
事
態
は
単
な
る
流
動
性
危
機
で

は
な
く
、
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
る
信
用
危
機

で
あ
る
。

証
券
化
商
品
は

割
安
に
な
っ
た
か

　

証
券
化
と
い
う
金
融
技
術
が
本
格
的
に

実
用
に
供
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
約
20
年

が
経
過
し
た
が
、
証
券
化
技
術
が
大
規
模

な
信
用
危
機
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
の
は

今
回
が
初
め
て
の
経
験
で
あ
り
、
市
場
関

係
者
に
と
っ
て
も
政
策
当
局
者
に
と
っ
て

も
手
探
り
の
状
態
が
続
い
て
い
る
。
金
融

機
関
の
信
用
力
や
格
付
け
会
社
の
信
頼
性

が
大
き
く
傷
つ
き
、
さ
ら
に
は
政
策
当
局

の
危
機
管
理
能
力
に
も
疑
問
符
が
付
く
な

ど
、
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
に
関
し
て
自
明
と

思
わ
れ
て
き
た
前
提
が
大
き
く
揺
ら
い
で

い
る
。

　

証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
そ
の
も
の
を
批
判
す

る
論
者
も
い
る
が
、
も
ち
ろ
ん
そ
の
メ
リ

ッ
ト
も
大
き
く
、
証
券
化
が
存
在
し
な
か

っ
た
時
代
に
逆
戻
り
す
る
わ
け
に
は
い
か

な
い
。
当
面
の
危
機
を
収
拾
す
る
た
め
の

政
策
対
応
と
並
ん
で
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

の
修
正
や
規
制
・
監
督
手
法
の
再
検
討
が

行
わ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

　

投
資
家
に
と
っ
て
は
、
資
産
価
格
の
下

落
や
ド
ル
安
で
一
部
の
米
国
資
産
が
割
安

に
見
え
る
よ
う
に
な
り
つ
つ
あ
る
。
今
年

１
月
に
開
か
れ
た
企
業
年
金
連
絡
協
議
会

の
セ
ミ
ナ
ー
で
、
筆
者
は
マ
イ
ロ
ン
・
シ

ョ
ー
ル
ズ
博
士
ら
と
共
に
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス

カ
ッ
シ
ョ
ン
に
参
加
す
る
機
会
が
あ
っ
た

が
、そ
こ
で
次
の
よ
う
な
質
問
を
受
け
た
。

「
現
在
、市
場
の
混
乱
に
よ
り
一
部
の
ク
レ

ジ
ッ
ト
商
品
や
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
商
品

は
割
安
に
放
置
さ
れ
て
い
る
か
も
し
れ
な

い
。
こ
の
よ
う
な
時
期
に
年
金
が
逆
張
り

的
に
火
中
の
栗
を
拾
う
よ
う
な
行
動
は
正

し
い
と
考
え
ら
れ
る
か
？
」。

　

筆
者
が
債
券
・
転
換
社
債
ア
ー
ビ
ト
ラ

ー
ジ
（
価
格
差
の
裁
定
取
引
）
の
分
野
で

実
務
経
験
を
持
ち
、
逆
張
り
的
な
投
資
戦

略
を
高
く
評
価
す
る
傾
向
が
あ
る
の
を
知

っ
た
う
え
で
の
質
問
だ
っ
た
が
、
残
念
な

が
ら
こ
の
質
問
に
対
し
て
は
「
ノ
ー
」
と

言
わ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
し
、
現
時
点
で

も
答
え
は
同
じ
で
あ
る
。
３
月
中
旬
に
な

っ
て
急
激
に
破
綻
の
淵
に
追
い
詰
め
ら
れ

た
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
よ
う
に
、
隠
さ

れ
た
地
雷
は
ま
だ
残
っ
て
い
る
可
能
性
が

高
く
、
い
つ
爆
発
す
る
か
わ
か
ら
な
い
か

ら
だ
。
既
存
の
証
券
化
商
品
の
組
成
プ
ロ

セ
ス
に
重
大
な
欠
陥
が
あ
る
こ
と
も
は
っ

き
り
し
て
お
り
、
よ
ほ
ど
注
意
深
く
精
査

し
な
け
れ
ば
割
安
と
は
判
断
で
き
な
い
だ

ろ
う
。

　

最
大
の
問
題
は
、
証
券
化
プ
ロ
セ
ス
に

参
加
す
る
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
に
十
分
な
注
意
が
払
わ
れ
な
か
っ
た
た

め
に
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
が
蔓
延
し
た
こ

と
で
あ
る
。
ロ
ー
ン
の
直
接
の
貸
手
で
あ

る
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
は
、
ロ
ー
ン
を
保
有

せ
ず
証
券
化
の
た
め
に
売
却
す
る
わ
け
だ

が
、
貸
出
額
が
増
え
る
ほ
ど
多
く
の
手
数

料
が
稼
げ
る
た
め
、
貸
し
出
し
基
準
を
甘

く
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
あ
る
の
は
明

ら
か
で
あ
る
。
彼
ら
に
信
用
リ
ス
ク
を
コ

ン
ト
ロ
ー
ル
さ
せ
る
た
め
に
「
買
い
戻
し

特
約
」
が
設
け
ら
れ
、
売
却
し
た
ロ
ー
ン

の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
高
け
れ
ば
彼
ら
が
買
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い
戻
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
契
約

に
な
っ
て
い
た
の
だ
が
、
こ
の
仕
組
み
は

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
に
十
分
な
自
己
資
本
が

な
け
れ
ば
実
効
性
は
な
い
。
オ
リ
ジ
ネ
ー

タ
ー
と
し
て
は
、
十
分
な
手
数
料
を
稼
い

だ
後
で
倒
産
し
て
し
ま
え
ば
済
む
話
で
あ

る
。

　

し
か
も
こ
う
し
て
い
っ
た
ん
証
券
化
さ

れ
た
も
の
が
、
他
の
証
券
化
商
品
と
混
ぜ

合
わ
さ
れ
て
再
度
証
券
化
さ
れ
る
と
、
オ

リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
と
投
資
家
の
間
の
距
離
が

極
端
に
遠
く
な
り
、
投
資
家
に
よ
る
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
が
ま
っ
た
く
働
か
な
く
な
る
。

こ
う
し
て
中
身
が
見
え
な
く
な
っ
た
商
品

に
対
し
て
安
易
に
資
金
を
出
す
投
資
家
が

多
数
存
在
し
た
こ
と
が
、
住
宅
バ
ブ
ル
を

過
熱
さ
せ
、
今
回
の
危
機
を
招
い
た
根
本

的
な
原
因
だ
ろ
う
。
単
に
１
年
前
と
比
べ

て
大
幅
に
安
く
な
っ
て
い
る
か
ら
と
い
う

理
由
で
飛
び
付
く
よ
う
で
は
、
同
じ
過
ち

を
繰
り
返
す
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

ヘッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の

タ
イ
ミ
ン
グ
を
考
え
る　

　

慎
重
に
ア
プ
ロ
ー
チ
す
べ
き
な
の
は
、

証
券
化
商
品
だ
け
で
は
な
い
。
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
運
用
戦
略
の
中
に
は
（
国
債
・

ス
ワ
ッ
プ
中
心
の
）
古
典
的
な
債
券
ア
ー

ビ
ト
ラ
ー
ジ
戦
略
や
前
述
の
Ｅ
Ｍ
Ｎ
戦
略

の
よ
う
に
、
信
用
リ
ス
ク
を
ほ
と
ん
ど
含

ま
ず
、
株
式
市
場
の
全
般
的
水
準
と
の
相

関
も
低
い
も
の
が
あ
り
、
総
称
し
て
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
系
戦
略
と
呼
ば

れ
て
い
る
。
し
か
し
そ
の
よ
う
な
戦
略
で

も
信
用
危
機
に
よ
っ
て
悪
影
響
を
受
け
る

可
能
性
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。

　

一
般
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル

系
戦
略
に
お
い
て
は
、市
場
の
ゆ
が
み（
各

種
資
産
間
の
相
対
的
割
安
度
・
割
高
度
）

が
過
大
で
あ
る
と
判
断
し
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
構
築
し
た
後
も
、
均
衡
へ
単
調
に
収
束

す
る
と
は
限
ら
な
い
。
ポ
ジ
シ
ョ
ン
構
築

後
も
ゆ
が
み
が
さ
ら
に
拡
大
し
て
一
時
的

な
損
失
（
評
価
損
）
を
も
た
ら
す
リ
ス
ク

は
常
に
存
在
す
る
。
実
際
Ｅ
Ｍ
Ｎ
戦
略
に

つ
い
て
は
、
昨
年
８
月
に
市
場
の
ゆ
が
み

が
急
拡
大
し
、
そ
の
後
す
ぐ
に
縮
小
し
た

こ
と
は
す
で
に
述
べ
た
。

　

Ｅ
Ｍ
Ｎ
戦
略
の
場
合
、
も
と
も
と
ゆ
が

み
の
収
束
が
非
常
に
速
い
傾
向
が
あ
る
の

で
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
影
響
も
短
期

間
で
ほ
ぼ
消
滅
し
た
。
そ
れ
に
対
し
、
債

券
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の
よ
う
に
ポ
ジ
シ
ョ

ン
保
有
期
間
の
長
い
戦
略
の
場
合
、
シ
ョ

ッ
ク
が
次
々
と
発
生
す
る
場
面
で
は
市
場

の
ゆ
が
み
も
そ
の
度
に
拡
大
を
繰
り
返
す

た
め
、
な
か
な
か
収
束
に
よ
る
利
益
が
得

ら
れ
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
ゆ
が
み
の
規

模
も
大
き
く
な
る
の
で
魅
力
的
な
リ
タ
ー

ン
が
期
待
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
投

資
タ
イ
ミ
ン
グ
の
選
択
は
難
し
い
。

　

さ
ら
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
信
用
危
機
が
経

済
の
構
造
変
化
を
引
き
起
こ
し
、
過
去
に

有
効
で
あ
っ
た
運
用
手
法
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
劣
化
す
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な

い
。
長
期
的
観
点
に
立
っ
て
タ
イ
ミ
ン
グ

の
問
題
は
あ
る
程
度
割
り
切
る
と
し
て

も
、
構
造
変
化
の
影
響
に
つ
い
て
は
フ
ァ

ン
ド
運
用
者
と
十
分
に
議
論
し
、
も
し
満

足
で
き
な
け
れ
ば
さ
ら
に
周
到
な
分
析
と

検
討
を
求
め
る
こ
と
が
賢
明
で
は
な
い
か

と
思
わ
れ
る
。

　

米
国
株
式
市
場
の
方
向
感
も
当
分
の
間

手
探
り
の
状
態
が
続
く
で
あ
ろ
う
し
、
株

価
の
予
想
は
筆
者
の
得
意
と
す
る
と
こ
ろ

で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
も
し
米
国
株

を
割
安
と
見
て
購
入
し
よ
う
と
す
る
人
々

が
い
れ
ば
、
彼
ら
に
対
し
て
取
り
立
て
て

異
論
を
述
べ
る
気
も
な
い
。

　

た
だ
、
こ
こ
で
ひ
と
つ
触
れ
て
お
き
た

い
論
点
は
、
米
国
の
過
去
の
景
気
後
退
期

と
比
べ
て
、
今
回
の
景
気
後
退
は
長
引
く

可
能
性
が
高
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
戦
後

の
米
国
に
お
け
る
景
気
後
退
は
、
Ｉ
Ｔ
バ

ブ
ル
崩
壊
時
を
除
く
と
ほ
と
ん
ど
が
イ
ン

フ
レ
抑
制
の
た
め
の
金
融
引
き
締
め
政
策

に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
言
っ
て
よ
い
。
し

た
が
っ
て
、
緩
和
方
向
へ
転
換
す
る
こ
と

も
容
易
で
あ
り
、
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｒ
（
全
米
経
済

研
究
所
）
に
よ
る
と
景
気
後
退
期
の
長
さ

は
平
均
し
て
10
カ
月
程
度
に
す
ぎ
な
い
。

　

し
か
し
、
日
本
や
ド
イ
ツ
の
近
年
の
経

験
を
見
れ
ば
わ
か
る
よ
う
に
、
信
用
危
機

に
よ
る
景
気
後
退
は
長
期
化
す
る
可
能
性

が
高
い
。
米
国
金
融
機
関
は
損
失
処
理
の

ス
ピ
ー
ド
が
速
い
の
で
、
日
本
の
よ
う
に

延
々
と
長
引
く
こ
と
は
あ
り
得
な
い
が
、

金
融
仲
介
機
能
の
回
復
と
企
業
・
家
計
の

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
健
全
化
が
１
年
以
内
に

終
わ
る
と
い
う
シ
ナ
リ
オ
も
現
実
的
で
は

な
い
。

　

バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
率
い
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
果

敢
に
ク
リ
エ
ー
テ
ィ
ブ
な
手
法
を
繰
り
出

し
て
金
融
シ
ス
テ
ム
と
景
気
の
安
定
化
を

図
ろ
う
と
し
て
い
る
が
、
当
然
な
が
ら
金

融
政
策
に
で
き
る
こ
と
に
は
限
界
が
あ

り
、
過
大
な
期
待
は
抱
か
な
い
方
が
よ
い

だ
ろ
う
。
無
謀
な
イ
ン
フ
レ
で
実
質
債
務

の
帳
消
し
を
企
て
る
の
で
な
い
か
ぎ
り
、

痛
み
を
伴
う
調
整
は
し
ば
ら
く
の
間
続

き
、
そ
の
途
上
で
は
、
失
望
に
伴
う
株
式

市
場
の
大
幅
下
落
も
何
度
か
繰
り
返
さ
れ

る
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
で
も
よ
い
と
い
う
長

期
投
資
家
は
、
そ
ろ
そ
ろ
出
番
か
も
し
れ

な
い
。 

（出所）Khandani & Lo, “What Happened to the Quants in August 2007?”, 
MIT, 2007

図　流動性危機の典型例
ＥＭＮ戦略の突然の損失と急速な回復（日次リターン）
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