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低
金
利
環
境
が
続
く
米
国
で
、
金
融

市
場
で
は
少
し
で
も
高
い
利
回
り

を
求
め
る
「
ハ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
イ
ー
ル

ド
」（
利
回
り
狩
り
）の
動
き
が
加
速
し
て

い
る
。
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
の
過
熱
感
を
象

徴
す
る
の
が
、
投
機
的
格
付
け
社
債
「
ハ

イ
イ
ー
ル
ド
債
」（
ジ
ャ
ン
ク
債
）の
発
行

状
況
で
あ
る
。
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
発
行

金
額
は
２
０
１
３
年
、
過
去
最
高
の
３
３

６
１
億
㌦
と
な
り
、
企
業
の
前
向
き
な
資

金
需
要
が
盛
り
上
が
っ
て
い
な
い
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
（
２

０
０
８
年
）
前
を
上
回
る
水
準
に
ま
で
達

し
て
い
る
（
図
１
）。

　

米
10
年
債
利
回
り
と
比
べ
た
低
格
付
け

債
に
対
す
る
信
用
リ
ス
ク
の
上
乗
せ
幅

（
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
プ
レ
ッ
ド
）も
縮
小
が
続

い
て
い
る
。
投
資
適
格
級
で
最
も
低
い
ト

リ
プ
ル
Ｂ
社
債
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
プ
レ
ッ

ド
は
、
今
年
に
入
り
２
％
ポイント
台
前
半
で
推

移
し
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前

の
水
準
に
あ
る
。
現
在
は
社
債
を
含
め
て

絶
対
的
な
金
利
水
準
が
低
下
し
て
お
り
、

利
回
り
追
求
の
動
き
は
よ
り
金
利
水
準
の

高
い
、
さ
ら
に
低
格
付
け
の
商
品
に
向
か

っ
て
い
る
。

　

社
債
の
発
行
だ
け
で
な
く
、
銀
行
で
も

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
（
信
用
力
が
低
い

企
業
向
け
の
融
資
）
を
拡
大
さ
せ
る
動
き

が
見
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
個
人
向
け
融

資
で
も
、
堅
調
な
自
動
車
市
場
に
沿
う
形

で
自
動
車
ロ
ー
ン
が
伸
び
て
お
り
、
個
人

向
け
自
動
車
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
す
る
資

産
担
保
証
券
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
）
は
高
水
準
の
組

成
が
続
い
て
い
る
。
中
で
も
、
信
用
力
の

低
い
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
層
向
け
の
自
動
車
ロ

ー
ン
を
裏
付
け
と
す
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
増
加
傾

向
が
目
立
っ
て
お
り
、
自
動
車
ロ
ー
ン
Ａ

Ｂ
Ｓ
に
占
め
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
層
向
け
Ａ

Ｂ
Ｓ
の
比
率
は
13
年
、
18
・
４
％
と
07
年

の
17
・
９
％
を
上
回
り
、
14
年
７
〜
９
月

期
に
は
18
・
９
％
に
達
し
た
（
図
２
）。

モ
ー
ゲ
ー
ジ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
拡
大

　

こ
う
し
た
過
熱
感
の
背
景
に
は
、
米
連

邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が
続
け

て
き
た
量
的
緩
和（
Ｑ
Ｅ
）の
み
な
ら
ず
、

低
金
利
環
境
が
継
続
す
る
こ
と
へ
の
期
待

が
あ
る
。
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
発
行
は
今

年
に
入
っ
て
も
、
前
年
を
や
や
下
回
る
ペ

ー
ス
な
が
ら
高
水
準
の
状
況
が
続
い
て
お

り
、
基
本
的
に
信
用
力
の
高
く
な
い
企
業

で
あ
っ
て
も
容
易
に
資
金
調
達
で
き
る
環

境
は
変
わ
ら
な
い
。10
月
中
旬
に
は
一
時
、

市
場
の
混
乱
を
受
け
て
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
プ

レ
ッ
ド
が
拡
大
し
た
も
の
の
、
再
び
縮
小

傾
向
を
見
せ
て
い
る
。

　

特
に
、
銀
行
を
介
さ
な
い
金
融
の
「
シ

ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
」（
影
の
銀
行
）に
少

し
で
も
高
い
利
回
り
を
追
求
す
る
動
き
が

激
し
く
、
低
利
で
借
り
入
れ
て
高
利
で
運

用
す
る
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
」
を
積
極
的
に
か

け
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
動
き
も
見
ら
れ

る
。
例
え
ば
、モ
ー
ゲ
ー
ジ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ（
不

動
産
投
資
信
託
）
は
米
政
府
系
金
融
機
関

（
Ｇ
Ｓ
Ｅ
）が
組
成
す
る
住
宅
ロ
ー
ン
担
保

証
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
を
中
心
に
投
資
を
行
う

フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
後
の
低
金
利
環
境
を
生
か
し
て
運
用
残

高
を
急
拡
大
し
た
。
し
か
し
、
高
い
レ
バ

レ
ッ
ジ
と
短
期
調
達
・
長
期
運
用
と
い
っ

た
特
徴
を
持
つ
た
め
、
金
利
上
昇
時
に
は

短
期
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
増
加
し
、
借

り
換
え
も
困
難
に
な
っ
て
経
営
難
に
陥
る

懸
念
が
あ
る
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
は
金
融

シ
ス
テ
ム
全
体
に
玉
突
き
状
に
影
響
が
及

ぶ
恐
れ
が
あ
り
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

に
支
え
ら
れ
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
は
脆
ぜ
い
じ
ゃ
く弱

性
を
抱
え
て
い
る
。

過
熱
す
る
米
金
融
市
場

土つ
ち
や屋 

貴た
か
ひ
ろ裕�

／

（
大
和
総
研
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
リ
サ
ー
チ
セ
ン
タ
ー

シ
ニ
ア
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
）

渡わ
た
な
べ辺 

和か
ず
き樹

（
大
和
証
券
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
ア
メ
リ
カ

米
国
金
融
セ
ク
タ
ー
担
当
ア
ナ
リ
ス
ト
）

米
国
で
は
金
融
緩
和
の
下
で
、
信
用
力
が
低
く
て
も
資
金
調
達
が

容
易
な
状
況
が
続
い
て
い
る
。

（出所）ＳＩＦＭＡより大和総研作成

図１　ハイイールド債の発行額の推移
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図２　自動車ローンＡＢＳ（資産担保証券）残高
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（出所）SIFMAより大和総研作成

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
発
行
増
加

低
信
用
の
自
動
車
ロ
ー
ン
も


