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こ
れ
で
分
か
る
！ 

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題

─
幸
福
な
人
生
に
不
可
欠
の
個
人
の
リ
ス
ク
管
理
と
は
─

ア
メ
リ
カ
で
発
生
し
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
は
、
世
界
中
に
金
融
危
機
を
巻
き
起
こ
し
ま
し
た
。

で
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
と
は
い
っ
た
い
何
が
原
因
で
発
生
し
た
の
か
、

今
後
私
た
ち
は
そ
れ
に
ど
う
対
処
し
て
い
け
ば
い
い
の
か
、
跡
見
学
園
女
子
大
学
大
学
院
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
研
究
科
教
授
の
小
川
功
先
生
に
お
聞
き
し
ま
し
た
。

　

私
は
、
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
問
題
と
、
そ
れ
が
招
い
た
金
融

危
機
の
原
因
を
、
旧
約
聖
書
に
出
て

く
る「
バ
ベ
ル
の
塔
」に
な
ぞ
ら
え
て
、

“
バ
ブ
ル
の
塔
の
自
己
崩
壊
”
と
名
付

け
ま
し
た
。

　

ご
存
知
の
よ
う
に
バ
ベ
ル
の
塔
と

は
、
天
に
も
届
く
高
層
の
塔
を
建
設

し
よ
う
と
い
う
人
間
た
ち
の
神
を
も

恐
れ
ぬ
所
業
が
、
神
の
怒
り
に
触
れ

崩
壊
し
た
と
い
う
話
で
す
。
今
回
の

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
も
、
ア

メ
リ
カ
の
ウ
ォ
ー
ル
街（
＊
2
）に
集
う

金
融
の
専
門
家
た
ち
の
お
ご
り
に
対

　

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
は
、
信
用

度
の
低
い
人
を
対
象
と
し
た
も
の
な

の
で
、
通
常
の
住
宅
ロ
ー
ン
に
比
べ

る
と
、
住
宅
金
融
会
社
や
銀
行
に
と

っ
て
返
済
が
焦
げ
付
く
危
険
性
が
高

い
。
そ
れ
を
防
ぐ
た
め
に
、
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
金
利
を
通
常
よ
り

高
く
設
定
す
る
一
方
で
、
投
資
銀
行

な
ど
の
金
融
機
関
は
、
複
数
の
債
権・

債
務
関
係
の
証
書
を
ま
と
め
た
「
証

券
化
商
品
」
を
つ
く
り
、
そ
れ
を
世

界
中
の
投
資
機
関
や
投
資
家
に
販
売

し
ま
し
た
。
証
券
化
商
品
と
す
る
こ

と
で
“
貸
し
倒
れ
”
と
い
う
リ
ス
ク

を
分
散
す
る
と
と
も
に
、
投
資
機
関

す
る
天
罰
の
よ
う
な
も
の
だ
と
思
っ
て

い
ま
す
。

　
彼
ら
は
、
金
融
工
学
（
＊
3
）
と
い
う

学
問
を
駆
使
し
て
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
」
を
考
案
し
ま
し
た
。
同
時
に
、

貸
し
倒
れ
に
伴
う
リ
ス
ク
を
回
避
す
る

た
め
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ

フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）（
＊
4
）
と
呼

ば
れ
る
信
用
補
完
の
仕
組
み
を
つ
く
り

上
げ
ま
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
彼
ら

は
リ
ス
ク
を
完
全
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し

た
と
思
い
込
ん
だ
わ
け
で
す
。

　
と
こ
ろ
が
、
彼
ら
の
想
定
外
の
事
件

が
発
生
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
が

焦
付
き
ま
し
た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー

ン
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
た
住
宅
価

格
の
高
騰
、
す
な
わ
ち
住
宅
バ
ブ
ル
が

崩
壊
し
た
わ
け
で
す
ね
。

跡見学園女子大学マネジメント学部・
大学院マネジメント研究科

小川 功教授
九州大学経済学部客員教授、ニッセイ基礎研究所産
業調査部長等を経て、平成５年滋賀大学経済学部教
授（大学院博士後期課程等を担当）、平成19年より
現職（リスク・マネジメント通論等を担当）。
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や
フ
ァ
ン
ド
に
リ
ス
ク
を
転
嫁
し
た

わ
け
で
す
。
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン

ド
・
プ
ア
ー
ズ
や
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
と

い
っ
た
ア
メ
リ
カ
の
代
表
的
な
格
付

け
会
社
が
、
こ
れ
ら
証
券
化
商
品
に

対
し
て
高
い
評
価
を
下
し
た
こ
と
も

追
い
風
に
な
り
ま
し
た
。

  

格
付
け
会
社
の
“
お
墨
付
き
”
を

得
た
こ
と
で
、
投
資
銀
行
は
証
券
化

商
品
を
リ
ス
ク
回
避
の
手
段
だ
け
で

な
く
、
利
益
を
生
み
出
す
ツ
ー
ル
と

し
て
活
用
す
る
よ
う
に
な
り
、
世
界

の
金
融
機
関
や
投
資
家
も
積
極
的
に

購
入
す
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
そ

れ
も
テ
コ
の
原
理
で
あ
る
「
レ
バ
レ

ッ
ジ
」
を
利
か
せ
、
借
金
を
積
み
上

げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
自
己
資
本
の
何

十
倍
も
の
投
資
を
行
っ
た
の
で
す
。

  

レ
バ
レ
ッ
ジ
は
、
成
功
す
れ
ば
巨

額
の
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
ま

す
が
、
見
込
み
が
外
れ
る
と
大
損
す

必
読
・
緊
急
講
義金

融
危
機
の
要
因
は

“
バ
ブ
ル
の
塔
”の

自
己
崩
壊

こ
の
た
び
の

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン（
＊
1
）

問
題
に
よ
る

世
界
レ
ベ
ル
の
金
融
危
機
を
、

小
川
先
生
は

ど
の
よ
う
に
分
析
さ
れ
て
い
ま
す
か
。

様
々
な
要
素
が
絡
み
合
う

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
破
綻

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
破
綻
を

端
緒
と
し
た
今
回
の
金
融
危
機
に
は
、

私
た
ち
に
は
な
か
な
か
理
解
し
に
く
い

複
雑
な
背
景
が
あ
る
と
思
う
の
で
す
が
、

そ
れ
に
つ
い
て
説
明
し
て

頂
け
ま
す
か
？
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大学院ではこんなことを勉強してます

　私は、「おたく消費の先進性」につ
いて研究しています。具体的には、食
費・娯楽など各分野にかけるお金の割
合や、高額商品の購入頻度などのアン
ケートを取ってデータを作成し、おた
くと言われる人たちの消費行動にど
の様な傾向があるか分析しています。
　大学時代は心理学を専攻していた
ので一から研究を始めたのですが、学
生へのフォローがしっかりとしてい
て、初学者でも学びやすい環境です。

　大学時代より法律を専攻しており、
現在は特に会社法に的を絞って勉強
しています。大学院は少人数というこ
ともあり、先生方との距離がとても近
く、興味を持ったことやふと疑問に思
ったことに対しては、様々な情報を教
えていただいています。　
　また、法律家や事務次官経験者など
様々な職務を経験されてきた先生方
のお話は、あらゆる視点から法律を見
ることができ、大変興味深いです。
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融
恐
竜
”
と
し
て
横
行
す
る
よ
う
に

な
り
ま
し
た
。
初
め
に
述
べ
た
よ
う

に
、
そ
の
よ
う
な
巨
大
な
金
融
機
関
、

そ
こ
に
勤
め
る
金
融
エ
リ
ー
ト
た
ち

の
お
ご
り
に
対
す
る
天
罰
が
下
っ
た

の
が
、
今
回
の
金
融
危
機
だ
と
私
は

思
っ
て
い
ま
す
。

  

こ
こ
か
ら
得
ら
れ
る
教
訓
は
、
投

資
ブ
ー
ム
な
ど
に
安
易
に
追
随
せ

ず
、
無
批
判
に
人
の
話
に
乗
ら
な
い

と
い
う
こ
と
で
す
。
自
分
の
目
や
耳
、

鼻
と
い
っ
た
五
感
を
駆
使
し
、
自
己

責
任
で
物
事
を
決
定
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
の
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
、

自
分
な
り
の
判
断
基
準
を
養
い
、
自

分
な
り
の
生
き
方
や
哲
学
を
確
立
し

て
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

  

自
分
の
生
き
方
や
生
き
様
を
探
す

方
法
の
一
つ
と
し
て
、
お
勧
め
し
た

い
の
が
大
学
院
で
の
学
び
・
研
究
で

す
。
跡
見
学
園
女
子
大
学
大
学
院
の

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
研
究
科
で
は
、
リ
ス

ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
は
じ
め
と
す
る

企
業
・
公
共
・
文
化
に
関
す
る
豊
富

な
講
座
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、
女
子

学
生
だ
け
で
な
く
、
男
子
学
生
や
社

会
人
な
ど
幅
広
い
層
の
学
生
が
学
ん

で
い
ま
す
。
金
融
の
こ
と
を
学
び
直

し
た
い
、
自
分
の
生
き
方
や
哲
学
を

見
つ
け
た
い
等
々
、
動
機
は
何
で
も

結
構
で
す
。
ぜ
ひ
、
積
極
的
に
門
を

叩
い
て
く
だ
さ
い
。

る
危
険
を
伴
う
と
い
う
両
面
性
を
持

っ
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン

の
焦
付
き
に
よ
っ
て
、
見
込
み
は
大

き
く
外
れ
ま
し
た
。
証
券
化
商
品
は

買
い
手
が
つ
か
な
く
な
っ
て
流
通
不

能
と
な
り
、
銀
行
同
士
は
相
互
不
信

に
陥
り
、
貸
し
倒
れ
が
多
発
し
て
信

用
も
収
縮
し
ま
し
た
。こ
の
よ
う
に
、

倒
産
し
た
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

を
は
じ
め
、
多
く
の
金
融
機
関
が
危

機
に
見
舞
わ
れ
た
わ
け
で
す
ね
。

  

ま
た
、
被
害
は
個
人
の
投
資
家
に

も
及
ん
で
い
ま
す
。
銀
行
な
ど
に
勧

め
ら
れ
て
退
職
金
を
投
資
し
て
大
き

な
損
害
を
受
け
た
人
も
少
な
く
あ
り

ま
せ
ん
。

  

こ
の
た
び
の
金
融
危
機
は
、“
成

果
至
上
主
義
”
や
“
拝
金
主
義
”
と

い
っ
た
現
代
の
資
本
主
義
の
持
つ
欠

陥
や
問
題
点
を
炙
り
出
し
た
と
言
え

る
で
し
ょ
う
。
巨
額
の
資
金
を
背
景

に
、
破
綻
し
た
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ

ー
ズ
を
は
じ
め
と
す
る
投
資
銀
行
な

ど
の
金
融
機
関
が
ど
ん
ど
ん
肥
大

化
・
巨
大
化
し
、
弱
肉
強
食
の
“
金

自
分
な
り
の
判
断
基
準
を
養
い

生
き
方
や
哲
学
を
確
立
す
る

＊
１  

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン

低
所
得
の
非
白
人
層
な
ど
、
通
常
で
は
住
宅

ロ
ー
ン
の
審
査
に
通
ら
な
い
よ
う
な
、
信
用

度
の
低
い
人
向
け
に
開
発
さ
れ
た
ロ
ー
ン
の

こ
と
。
通
常
の
住
宅
ロ
ー
ン
と
は
異
な
り
、

2
、
3
年
後
に
金
利
が
急
上
昇
す
る
。

＊
２  

ウ
ォ
ー
ル
街

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
島
の
南
端

部
に
あ
る
細
い
通
り
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券

取
引
所
を
は
じ
め
、
多
く
の
金
融
機
関
が
集

積
し
、
世
界
の
金
融
を
リ
ー
ド
す
る
存
在
と

な
っ
て
い
る
。

＊
３  

金
融
工
学

金
融
商
品
の
市
場
価
格
、
企
業
の
信
用
力
の

変
化
な
ど
に
よ
る
金
融
取
引
の
リ
ス
ク
を
減

ら
し
、
効
率
的
に
利
益
を
上
げ
る
方
法
を
追

究
す
る
学
問
。
数
学
や
統
計
学
な
ど
を
駆
使

す
る
た
め
〝
工
学
〞
と
名
が
付
い
て
い
る
。

＊
４ 

Ｃ
Ｄ
Ｓ

（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）

商
取
引
に
お
い
て
、
リ
ス
ク
を
管
理
し
、
回

避
す
る
た
め
の
信
用
保
証
の
し
く
み
。
債
務

者
が
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
と
な
る

リ
ス
ク
を
防
ぐ
た
め
銀
行
な
ど
が
利
用
し
た

が
、
近
年
、
金
融
商
品
と
し
て
取
引
額
が
急

拡
大
し
た
。

用
語
説
明

今
回
の一
連
の
出
来
事
か
ら

私
た
ち
は
何
を
学
び
、

今
後
ど
う
対
処
し
て
い
け
ば

よ
い
の
で
し
ょ
う
か
？

上記のように回っていたサブプライムローン
だが、住宅バブルが崩壊して住宅価値が下落
するとローン利用者の返済が滞り、証券化商
品が流通不能に。損害を埋めるため、投資機
関・ファンドが一斉に株を売り始め、世界中
で株価が暴落する事態となった。

住宅ローン
専門会社

①貸付

②ローン
　返済

④支払い

③『証券化商品』
　の販売

サブプライム
ローンの
借り手

（信用度の低い人たち）

投資機関
ファンド

返済の焦げ付きを
防ぐため

通常金利より
高い設定

リスク分散のため
複数の債務を
まとめて販売


