
金
融
危
機
後
に
ど
の
よ
う
な

規
制
対
応
が
な
さ
れ
た
か

　

バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
（
バ

ー
ゼ
ル
委
）
は
、
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
金
融
危
機

の
教
訓
を
ふ
ま
え
、
証
券
化
商
品
に

係
る
自
己
資
本
規
制
上
の
取
扱
い
の

見
直
し
を
行
っ
て
き
た
。

　

２
０
０
４
年
６
月
に
合
意
さ
れ
た

バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
で
は
、
証
券
化
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
す
る
銀
行
の
資
本

賦
課
は
外
部
格
付
に
準
拠
し
た
方
式

に
よ
り
計
算
さ
れ
て
い
た
が
、
09
年

７
月
に
公
表
さ
れ
た
「
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ

の
枠
組
の
強
化
（
通
称
バ
ー
ゼ
ル
２

・
５
）」
で
は
、
再
証
券
化
商
品
の

リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
（
Ｒ
Ｗ
）
の
引
上

げ
、
外
部
格
付
を
利
用
す
る
際
の
適

格
要
件
の
強
化
、
お
よ
び
適
格
流
動

性
補
完
の
取
扱
い
の
厳
格
化
を
行
っ

た
。

　

し
か
し
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
お
よ
び
バ

ー
ゼ
ル
２
・
５
で
は
、
⑴
外
部
格
付

へ
の
機
械
的
な
依
存
、
⑵
高
格
付
ト

ラ
ン
シ
ェ
（
注
）・
再
証
券
化
商
品
に

対
す
る
リ
ス
ク
の
過
小
評
価
、
⑶
低

格
付
商
品
に
対
す
る
リ
ス
ク
の
過
大

評
価
、
⑷
格
付
間
の
「
ク
リ
フ
効

果
」（
格
下
げ
に
伴
う
リ
ス
ク
ウ
ェ

イ
ト
の
急
上
昇
）、
の
四
つ
の
問
題

点
が
解
決
さ
れ
な
い
こ
と
か
ら
、
11

年
か
ら
証
券
化
商
品
の
自
己
資
本
規

制
上
の
抜
本
的
な
見
直
し
を
バ
ー
ゼ

ル
Ⅲ
の
一
部
と
し
て
進
め
て
き
た
。

　

２
回
の
市
中
協
議
を
経
て
、
14
年

12
月
に
公
表
さ
れ
た
「
証
券
化
商
品

の
資
本
賦
課
枠
組
み
の
見
直
し
」

（
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
）
で
は
、
お
も
に
図

バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
（
バ
ー
ゼ
ル
委
）
は
、
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
金
融

危
機
の
教
訓
か
ら
、証
券
化
商
品
に
関
す
る
自
己
資
本
規
制
上
の
取
扱
い
の
見
直
し
を
行
っ
て
き
た
。２

０
１
４
年
12
月
に
公
表
さ
れ
た
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
規
則
文
書
で
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
か
ら
リ
ス
ク
感
応
度
の
向

上
が
図
ら
れ
た
。
15
年
７
月
以
降
、
証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
と
バ
ー
ゼ
ル
委
が
「
簡

素
で
、
透
明
性
が
高
く
、
比
較
可
能
」（
Ｓ
Ｔ
Ｃ
）
な
要
件
を
満
た
す
適
格
証
券
化
商
品
に
規
制
上
の
資

本
賦
課
の
軽
減
措
置
を
検
討
す
る
文
書
を
公
表
。
日
本
で
も
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
が
導
入
さ
れ
れ
ば
、
質
の
高

い
証
券
化
商
品
の
市
場
再
活
性
化
に
資
す
る
可
能
性
が
あ
る
（
本
稿
に
お
け
る
意
見
な
ど
は
筆
者
の
個

人
的
見
解
で
あ
り
、
必
ず
し
も
金
融
庁
の
公
式
的
な
見
解
を
示
す
も
の
で
は
な
い
）。
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表
１
に
記
載
す
る
よ
う
な
変
更
が
な

さ
れ
た
。

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ（
14
年
12
月
文
書
）

で
改
善
さ
れ
た
点

　

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、
証
券
化
商
品

を
購
入
し
た
と
き
の
Ｒ
Ｗ
が
、
バ
ー

ゼ
ル
Ⅱ
に
比
べ
て
高
格
付
ト
ラ
ン
シ

ェ
を
中
心
に
保
守
的
に
な
っ
た
が
、

他
の
資
産
の
Ｒ
Ｗ
に
比
べ
れ
ば
低
い

水
準
に
な
る
も
の
が
多
い
。
ま
た
、

バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
か
ら
い
く
つ
か
の
改
善

も
加
え
ら
れ
た
。

ｱ
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
お
け
る
類
似
資
産

の
Ｒ
Ｗ
と
の
比
較

　

バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
で
は
、
信
用
リ
ス
ク

の
標
準
的
手
法
に
基
づ
く
銀
行
向
け

債
権
の
Ｒ
Ｗ
は
、
外
部
格
付
に
応
じ

て
20
％
（
Ａ
Ａ
Ａ
〜
Ａ
Ａ
マ
イ
ナ

ス
）、
50
％
（
Ａ
プ
ラ
ス
〜
Ａ
マ
イ

ナ
ス
）、
１
０
０
％
（
Ｂ
Ｂ
Ｂ
プ
ラ

ス
〜
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
）、
１
５
０
％

（
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
未
満
）
と
定
め
ら
れ

て
い
る
。

　

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、
証
券
化
商
品

（
長
期
・
短
期
と
も
）
に
対
し
て
は
、

内
部
格
付
準
拠
方
式
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ

－

Ｉ

Ｒ
Ｂ
Ａ
：
ル
ッ
ク
ス
ル
ー
方
式
）、

外
部
格
付
準
拠
方
式
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ

－

Ｅ

Ｒ
Ｂ
Ａ
）、
標
準
的
手
法
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ

－

Ｓ
Ａ
）
の
３
種
類
の
計
算
手
法
が

あ
り
、
商
品
の
仕
組
み
に
よ
っ
て
計

算
結
果
（
Ｒ
Ｗ
）
が
異
な
る
た
め
、

他
の
資
産
の
Ｒ
Ｗ
と
の
単
純
な
比
較

従来の規制枠組みの問題点 抜本的見直しのおもな内容

＊外部格付への 
　機械的な依存

	 内部格付準拠方式（ルックスルー）を第一の計算手法とした

	 外部格付準拠方式を第二の計算手法とし、外部格付に加え、トランシェの
残存満期、非シニア・トランシェの厚みもあわせて計算する仕組みとした

	 延滞率がわかれば計算可能な標準的手法を第三の計算手法とした

	 デューデリジェンスが行えない場合のリスクウェイト（ＲＷ）を 1,250%
とした

＊高格付トランシェ・ 
　再証券化商品に対する 
　過小評価

	 ＲＷは保守的に調整し、その下限値（フロア）を 15% とした

	 再証券化商品には標準的手法のみ利用可とし、ＲＷフロアを 100% とした

＊低格付シニア・ 
　トランシェに対する 
　リスクの過大評価

	 ＲＷの上限値（キャップ）の適用範囲を拡大した

	 信用リスクの標準的手法採用行が保有する持分のＲＷ算出にあたり、外部
格付準拠方式のほか、標準的手法の利用を可とした（従来、無格付の場合
は 1,250% を適用）

標準的手法の RW（バーゼルⅡ） 証券化商品の RW 下限（バーゼルⅢ）

銀行社債　　　：20% ( 注 ) CLO、ABCP など ：10%（STC）、15%(non-STC)

住宅ローン資産：35% RMBS　　　　　 ：10%（STC）、15%(non-STC)

（注）外部格付が AAA～ AAマイナス相当の場合。

〔図表２〕  バーゼルⅢにおける証券化商品のリスクウェイト下限

〔図表１〕  バーゼルⅢにおける証券化商品の資本賦課枠組みの見直しの概要
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は
む
ず
か
し
い
が
、
あ
え
て
Ｒ
Ｗ
下

限
を
比
較
す
る
と
図
表
２
の
よ
う
に

な
る
。

　

Ｒ
Ｗ
下
限
は
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
を
満

た
さ
な
い
通
常
の
証
券
化
商
品
の
場

合
は
15
％
で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件

を
満
た
す
商
品
の
場
合
は
10
％
と
さ

れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
に
つ
い
て

は
後
段
で
詳
述
す
る
が
、「
簡
素
で
、

透
明
性
が
高
く
、
比
較
可
能
」

（S
im

p
le, T

ran
sp

aren
t, an

d 
C

om
parable

）
と
評
価
さ
れ
る
条

件
を
い
う
。

ｲ
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
か
ら
の
お
も
な
改
善 

（
リ
ス
ク
感
応
度
の
向
上
）

◦
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
で
は
、
信
用
リ
ス
ク

の
標
準
的
手
法
採
用
（
Ｓ
Ａ
）
行
が

利
用
で
き
る
証
券
化
商
品
の
Ｒ
Ｗ
テ

ー
ブ
ル
は
内
部
格
付
手
法
採
用
（
Ｉ

Ｒ
Ｂ
）
行
の
Ｒ
Ｗ
テ
ー
ブ
ル
よ
り
も

粒
度
の
粗
い
も
の
で
あ
っ
た
が
、
バ

ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
同
一
の
粒
度
の
細
か

い
Ｒ
Ｗ
テ
ー
ブ
ル
が
利
用
可
能
に
な

っ
た
。

●
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
の
銀
行
が
Ｓ
Ａ

行
で
あ
っ
た
場
合
、
証
券
化
後
に
自

ら
保
有
す
る
劣
後
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
Ｒ

Ｗ
が
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
で
は
無
格
付
の
場

合
１
２
５
０
％
で
あ
っ
た
が
、
バ
ー

ゼ
ル
Ⅲ
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ

－

Ｓ
Ａ
が
利
用

で
き
る
こ
と
に
な
り
、
Ｒ
Ｗ
の
引
下

げ
余
地
が
生
ま
れ
た
。

●
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ａ
行
に
の
み
適
用
さ

れ
て
い
た
優
先
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
Ｒ
Ｗ

キ
ャ
ッ
プ
（
裏
付
資
産
プ
ー
ル
の
平

均
Ｒ
Ｗ
を
上
限
と
す
る
も
の
）
が
Ｉ

Ｒ
Ｂ
行
に
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な

っ
た
。

●
総
資
本
賦
課
キ
ャ
ッ
プ
（
証
券
化

前
後
で
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
ア
セ
ッ
ト

は
変
わ
ら
な
い
）
が
Ｉ
Ｒ
Ｂ
行
の
み

で
な
く
Ｓ
Ａ
行
に
も
適
用
さ
れ
る
こ

と
に
な
っ
た
。

Ｓ
Ｔ
Ｃ
適
格
商
品
に
は

資
本
賦
課
の
軽
減
措
置
も

　

日
本
証
券
業
協
会
お
よ
び
全
国
銀

行
協
会
が
公
表
し
て
い
る
「
証
券
化

市
場
の
動
向
調
査
の
と
り
ま
と
め
」

（
17
年
５
月
31
日
付
）
に
よ
れ
ば
、

日
本
で
は
06
年
を
ピ
ー
ク
に
証
券
化

商
品
の
発
行
金
額
・
発
行
件
数
と
も

に
減
少
し
て
お
り
、
12
年
に
底
を
打

っ
た
も
の
の
、
16
年
で
も
ピ
ー
ク
の

半
分
に
満
た
な
い
水
準
と
な
っ
て
い

る
な
ど
、
復
活
の
兆
し
は
み
え
な
い
。

海
外
で
も
08
年
の
金
融
危
機
を
契
機

に
、
発
行
金
額
は
減
少
し
て
い
る
。

そ
の
後
、
米
国
で
は
景
気
の
回
復
と

前
後
す
る
か
た
ち
で
証
券
化
市
場
に

も
復
活
の
兆
し
が
み
え
て
き
た
が
、

欧
州
で
は
日
本
と
同
様
、
証
券
化
市

場
の
低
迷
が
続
い
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
な
か
、
14
年
５
月
に
イ

ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
カ
ー
ニ
ー
総
裁

と
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
の
ド

ラ
ギ
総
裁
が
連
名
で
「
Ｅ
Ｕ
に
お
け

る
証
券
化
市
場
の
活
性
化
に
向
け
て

（T
he case for a better func-

tioning securitisation m
arket in 

the E
uropean U

nion

）」
と
い
う

題
名
の
書
簡
を
公
表
し
た
。
そ
の
お

も
な
内
容
は
、「
一
般
的
に
、
証
券

化
市
場
の
円
滑
な
機
能
は
金
融
仲
介

を
通
じ
た
経
済
活
性
化
に
つ
な
が
る

が
、
欧
州
で
は
証
券
化
商
品
に
係
る

リ
ス
ク
評
価
、
銀
行
お
よ
び
保
険
会

社
の
資
本
規
制
や
格
付
会
社
の
認
定

基
準
を
巡
る
不
確
実
性
な
ど
を
理
由

に
、
投
資
家
か
ら
敬
遠
さ
れ
て
き
た
。

今
後
、
簡
素
な
仕
組
み
で
デ
ー
タ
利

用
が
し
や
す
く
、
開
示
の
標
準
化
に

よ
り
透
明
性
が
高
い
、
将
来
の
償
還

予
測
が
可
能
と
判
断
で
き
る
証
券
化

商
品（qualifying securitisation

：

適
格
証
券
化
商
品
）
を
定
め
、
景
気

に
左
右
さ
れ
る
こ
と
の
な
い
強
靭
な

証
券
化
市
場
を
構
築
し
て
、
こ
う
し

た
適
格
証
券
化
商
品
に
資
本
規
制
上

の
優
遇
措
置
を
講
じ
て
は
ど
う
か
」

と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
を
受
け
、
証
券
監
督
者
国
際

機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
と
バ
ー
ゼ
ル

委
で
こ
の
適
格
証
券
化
商
品
に
該
当

す
る
た
め
の
要
件
と
し
て
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要

件
（「
タ
ー
ム
物
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
」
と

も
呼
ば
れ
る
）
を
定
め
、
15
年
７
月

に
公
表
し
た
。
そ
の
後
、
バ
ー
ゼ
ル

委
で
は
追
加
要
件
を
含
む
16
要
件
を

満
た
す
Ｓ
Ｔ
Ｃ
適
格
商
品
に
対
す
る

資
本
賦
課
の
軽
減
措
置
を
検
討
し
、

前
述
の
14
年
12
月
規
則
文
書
に
修
正

を
行
う
か
た
ち
で
、
16
年
７
月
に
公

表
し
た
。

　

14
年
12
月
に
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ

－

バ
ー

ゼ
ル
委
が
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
に
関
す
る
市

中
協
議
を
行
っ
た
際
、
業
界
か
ら
は
、

長
期
（
タ
ー
ム
物
）
の
証
券
化
商
品

と
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
等
の
短
期
証
券
化
商
品

は
組
成
の
仕
組
み
が
異
な
っ
て
お
り

（
図
表
３
参
照
）、
短
期
証
券
化
商

品
に
つ
い
て
は
別
の
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
を

つ
く
っ
て
欲
し
い
と
の
要
望
が
多
く

聞
か
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
と
バ
ー
ゼ
ル
委
は
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ

等
の
短
期
証
券
化
商
品
に
か
か
る
Ｓ

Ｔ
Ｃ
要
件
と
、
こ
れ
を
満
た
す
証
券

化
商
品
を
銀
行
が
保
有
し
た
場
合
の

自
己
資
本
比
率
の
計
算
に
お
け
る
資
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本
賦
課
の
軽
減
措
置
に
係
る
枠

組
み
に
つ
い
て
検
討
を
進
め
て

お
り
、
17
年
７
月
に
、
連
名
で

市
中
協
議
文
書
が
公
表
さ
れ
る

予
定
で
あ
る
。

　

今
回
の
市
中
協
議
で
は
、
①

投
資
家
が
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
等
の
短
期

証
券
化
商
品
を
保
有
す
る
場
合

の
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
、
②
ス
ポ
ン
サ

ー
銀
行
が
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
プ
ロ
グ
ラ

ム
に
対
し
て
提
供
す
る
流
動
性

／
信
用
補
完
（liquidity/

credit facility

）
な
ど
の
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ
い
て
の
Ｓ

Ｔ
Ｃ
要
件
（
２
種
類
）、
③
こ

れ
ら
の
要
件
を
満
た
す
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
銀
行
が
保
有
す

る
際
の
資
本
賦
課
の
軽
減
措
置

│
│
の
３
点
に
つ
い
て
、
意
見

を
求
め
る
見
込
み
で
あ
る
。

　

本
件
に
つ
い
て
の
具
体
的
な

検
討
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
は
明
ら
か

に
さ
れ
て
い
な
い
が
、
欧
州
域

内
で
は
17
年
５
月
29
日
に
Ｓ
Ｔ

Ｓ
（
Ｓ
Ｔ
Ｃ
と
は
少
し
異
な
り
、

S
im

ple, T
ransparent, and 

Standardised

と
称
す
る
が
趣

旨
は
同
様
で
あ
る
）
を
勘
案
し

た
証
券
化
商
品
の
取
扱
い
の
変

更
に
つ
い
て
大
枠
で
合
意
し
た

と
の
報
道
が
な
さ
れ
て
お
り
、
Ｉ
Ｏ

Ｓ
Ｃ
Ｏ
お
よ
び
バ
ー
ゼ
ル
委
に
お
い

て
も
早
期
の
検
討
が
見
込
ま
れ
る
。

　

検
討
対
象
に
は
、
日
本
な
ど
で
み

ら
れ
る
Ａ
Ｂ
Ｌ
（A

sset-B
acked 

L
oan

）
の
ほ
か
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
投
資

家
（
Ａ
Ｂ
Ｌ
の
貸
し
手
）
に
と
っ
て

の
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
だ
け
で
な
く
、
ス
ポ

ン
サ
ー
銀
行
が
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
プ
ロ
グ
ラ

ム
に
提
供
す
る
「
流
動
性
／
信
用
補

完
」
な
ど
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に

対
す
る
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
も
含
ま
れ
る
。

日
本
の
証
券
化
市
場
の

再
活
性
化
に
も
つ
な
が
り
う
る

　

前
述
の
と
お
り
、
短
期
証
券
化
商

品
に
関
す
る
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
に
つ
い
て

は
、
現
在
、
市
中
協
議
に
向
け
た
検

討
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ

る
た
め
、
以
下
で
は
タ
ー
ム
物
Ｓ
Ｔ

Ｃ
要
件
に
焦
点
を
絞
る
。

　

欧
米
で
は
「
15
層
で
も
少
な
い
」

と
の
意
見
が
あ
る
ほ
ど
多
数
の
ト
ラ

ン
シ
ェ
を
も
つ
複
雑
な
構
造
の
証
券

化
商
品
が
多
い
の
に
対
し
、
日
本
の

証
券
化
商
品
の
多
く
は
、
優
先
と
劣

後
の
２
層
構
造
で
、
裏
付
資
産
は
同

種
の
正
常
な
債
権
を
集
め
、
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
も
お
お
む
ね
単
純
で
透

〔図表３〕  ＡＢＣＰが発行される仕組み（例）

売手（債権者）

債務者 債務者 債務者

売手（債権者） 売手（債権者）

導管体レベルのSTC要件

ABCP投資家、
ABLの貸手

ABCP 導管体／
発行体 プログラム全体にわたる

信用補完（買取保証等）

流動性／信用
補完

取引（売掛債権等）#1 取引（売掛債権等）#2

取引レベルでのSTC要件

取引（売掛債権等）#3

スワップ／デリバ
ティブの取引相手
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明
性
の
高
い
も
の
で
あ
る
。
そ
の
意

味
で
は
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
の
う
ち
多
く

を
満
た
す
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら

れ
る
が
、
一
方
で
は
情
報
開
示
や
裏

付
資
産
の
粒
度
の
要
件
が
問
題
と
な

る
可
能
性
は
あ
る
。

　

金
融
危
機
後
に
お
い
て
最
も
発
行

量
が
多
く
、
日
本
の
投
資
家
に
な
じ

み
の
あ
る
仕
組
み
商
品
は
住
宅
金
融

支
援
機
構
債
（
機
構
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
で

あ
ろ
う
。
広
義
の
証
券
化
商
品
で
あ

り
、
情
報
開
示
を
定
期
的
に
行
い
裏

付
資
産
の
粒
度
も
細
か
い
と
い
う
点

で
は
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
の
趣
旨
に
合
致

し
て
い
る
。
銀
行
が
発
行
す
る
住
宅

ロ
ー
ン
債
権
担
保
証
券
（
Ｒ
Ｍ
Ｂ

Ｓ
）
も
、
裏
付
資
産
の
粒
度
は
住
宅

支
援
機
構
債
と
同
様
に
細
か
い
こ
と

か
ら
、
情
報
開
示
が
充
実
す
れ
ば
、

Ｓ
Ｔ
Ｃ
適
格
に
な
り
う
る
も
の
と
考

え
ら
れ
る
。

　

Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
は
、
一
般
的
に
複
雑

な
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
、
で
き
る

だ
け
簡
素
で
透
明
性
が
高
く
、
か
つ

比
較
可
能
な
商
品
の
組
成
や
取
引
を

促
す
も
の
で
あ
り
、
証
券
化
市
場
の

活
性
化
に
つ
な
が
る
こ
と
が
期
待
さ

れ
る
も
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
が
、

日
本
を
は
じ
め
と
す
る
各
国
証
券
化

市
場
で
ど
の
よ
う
に
定
着
し
、
市
場

の
活
性
化
に
つ
な
が
っ
て
い
く
の
か

に
つ
い
て
は
、
未
知
数
な
部
分
も
多

い
。
し
か
し
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
の
定
着

に
は
一
定
の
時
間
が
か
か
る
と
考
え

ら
れ
る
と
こ
ろ
、
先
に
述
べ
た
よ
う

な
同
要
件
の
目
的
に
鑑
み
、
そ
の
導

入
・
定
着
に
向
け
た
取
組
み
が
短
期

間
で
終
わ
る
こ
と
な
く
継
続
し
て
い

く
仕
組
み
を
つ
く
っ
て
い
く
こ
と
が

必
要
で
あ
ろ
う
。

　

確
か
に
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
の
導
入
は

証
券
化
市
場
の
活
性
化
と
は
関
係
な

い
と
い
う
意
見
も
あ
る
か
も
し
れ
な

い
。
ま
た
、
従
来
の
市
場
慣
行
に
な

い
新
た
な
規
制
要
件
を
導
入
す
る
こ

と
に
は
、
当
初
は
抵
抗
感
が
あ
る
か

も
し
れ
な
い
し
、
対
応
に
も
コ
ス
ト

が
か
か
ろ
う
。
し
か
し
、
金
融
危
機

へ
の
反
動
か
ら
証
券
化
商
品
を
す
べ

て
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
も
の
と
み
な
す
意

見
も
聞
か
れ
る
な
か
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件

を
満
た
す
な
じ
み
や
す
い
商
品
を
増

や
し
て
い
く
こ
と
で
、
証
券
化
商
品

全
体
の
プ
ラ
ス
の
イ
メ
ー
ジ
を
高
め

て
い
く
こ
と
も
、
意
識
の
変
化
に
つ

な
げ
る
と
い
う
意
味
で
は
重
要
で
あ

ろ
う
。
金
融
機
関
や
事
業
法
人
と
い

っ
た
多
様
な
市
場
参
加
者
が
、
投
資

家
と
し
て
の
立
場
だ
け
で
な
く
、
オ

リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
や
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
と

し
て
幅
広
く
参
加
す
る
こ
と
で
、
証

券
化
市
場
の
、
さ
ら
に
は
経
済
の
活

性
化
に
も
つ
な
が
っ
て
い
く
こ
と
を

期
待
し
た
い
。

各
プ
レ
ー
ヤ
ー
に
と
っ
て
の

Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
の
意
味

　

以
下
で
は
簡
単
に
投
資
家
、
オ
リ

ジ
ネ
ー
タ
ー
、
販
売
業
者
に
と
っ
て

の
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
の
意
味
に
触
れ
る
。

【
投
資
家
】

　

投
資
家
に
と
っ
て
は
、
証
券
化
商

品
を
購
入
す
る
際
に
懸
念
材
料
に
な

り
う
る
の
は
以
下
の
点
で
あ
ろ
う
か
。

と
く
に
投
資
機
会
の
少
な
い
投
資
家

に
と
っ
て
は
、
現
時
点
で
は
興
味
が

あ
っ
て
も
手
が
出
に
く
い
商
品
な
の

か
も
し
れ
な
い
。

◦
社
債
に
比
べ
て
証
券
化
商
品
の
リ

ス
ク
分
析
が
む
ず
か
し
く
感
じ
る
。

●
投
資
に
あ
た
り
、
担
当
者
は
上
席

に
理
解
し
て
も
ら
う
の
に
時
間
が
か

か
る
が
、
販
売
業
者
か
ら
は
急
か
さ

れ
る
（
気
が
す
る
）。

●
契
約
書
が
分
厚
く
、
読
解
に
時
間

が
か
か
り
、
難
解
な
印
象
が
あ
る
。

　

Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
は
、
こ
う
し
た
投
資

家
に
と
っ
て
チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト

（
一
つ
の
リ
ス
ク
評
価
基
準
）
を
示

す
も
の
と
な
り
う
る
。
取
組
み
時
に

確
認
す
べ
き
点
が
明
示
さ
れ
る
こ
と

に
よ
り
、
上
記
の
よ
う
な
ハ
ー
ド
ル

が
解
消
さ
れ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ

れ
る
。
販
売
す
る
業
者
を
通
じ
て
オ

リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
、
あ
る
い
は
ア
レ
ン

ジ
ャ
ー
（
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
の
場
合
に
は
ス

ポ
ン
サ
ー
）
に
不
明
な
点
を
確
認
す

る
こ
と
で
リ
ス
ク
分
析
が
可
能
に
な

る
か
ら
で
あ
る
。

【
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
】

　

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
証
券
化
を
行

う
目
的
は
、
①
資
金
調
達
、
②
オ
フ

バ
ラ
ン
ス
化
（
リ
ス
ク
資
産
の
削
減

を
含
む
）、
③
金
利
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
、

な
ど
で
あ
る
。
金
利
が
上
昇
し
そ
う

な
局
面
で
は
、
固
定
金
利
資
産
の
金

利
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
し
た
い
と
い
う

ニ
ー
ズ
が
高
ま
る
こ
と
が
考
え
ら
れ

る
。
ま
た
、
高
い
自
己
資
本
比
率
が

求
め
ら
れ
る
大
手
の
銀
行
（
国
際
基

準
行
な
ど
）
で
は
、
リ
ス
ク
ア
セ
ッ

ト
削
減
ニ
ー
ズ
も
出
て
く
る
か
も
し

れ
な
い
。

　

こ
の
よ
う
な
ニ
ー
ズ
を
背
景
に
、

金
融
機
関
、
事
業
法
人
を
問
わ
ず
、

コ
ア
資
産
は
潤
沢
に
あ
る
と
い
う
点

で
、
投
資
家
に
も
受
け
入
れ
や
す
い
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商
品
を
組
成
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ

る
。
銀
行
に
と
っ
て
は
企
業
向
け
貸

出
と
住
宅
ロ
ー
ン
が
、
ノ
ン
バ
ン
ク

や
事
業
法
人
に
と
っ
て
は
リ
ー
ス
債

権
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ

債
権
、
自
動
車
ロ
ー
ン
債
権
な
ど
が

対
象
と
な
る
。
投
資
家
に
売
却
す
る

た
め
に
は
一
定
の
リ
タ
ー
ン
が
必
要

で
あ
り
、
銀
行
に
と
っ
て
の
コ
ス
ト

は
か
か
る
が
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
適
格
商
品
を

つ
く
る
こ
と
は
比
較
的
容
易
か
も
し

れ
な
い
。

　

な
お
、
金
融
危
機
前
に
お
い
て
、

販
売
す
る
こ
と
を
目
的
に
組
成

（originate to distribute

）
さ
れ

た
証
券
化
商
品
の
場
合
、
組
成
す
る

段
階
で
通
常
業
務
で
は
取
り
上
げ
な

い
基
準
の
債
権
が
含
ま
れ
た
結
果
、

証
券
化
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪

化
す
る
ケ
ー
ス
も
み
ら
れ
、
投
資
家

か
ら
批
判
を
浴
び
た
。
こ
れ
を
受
け
、

証
券
化
商
品
の
一
部
を
オ
リ
ジ
ネ
ー

タ
ー
等
が
保
有
し
、
投
資
家
と
利
益

が
相
反
し
な
い
よ
う
に
す
る
、
い
わ

ゆ
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
注

目
が
集
ま
り
、
12
年
11
月
に
Ｉ
Ｏ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
か
ら
最
終
報
告
書
が
公
表
さ
れ

た
。
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
は
法

制
化
さ
れ
て
い
る
国
も
あ
り
、
各
国

で
対
応
が
異
な
る
こ
と
に
注
意
が
必

要
で
あ
る
。

【
販
売
業
者
】

　

日
本
で
は
、
低
金
利
環
境
が
継
続

す
る
な
か
で
銀
行
の
貸
出
利
息
収
入

も
低
迷
し
て
お
り
、
そ
れ
ら
の
貸
出

資
産
を
証
券
化
す
る
コ
ス
ト
を
考
え

る
と
「
証
券
化
ニ
ー
ズ
は
な
い
」
と

い
わ
れ
て
い
る
。
で
は
、
金
利
が
上

昇
す
る
局
面
に
な
れ
ば
、
証
券
化
商

品
の
組
成
や
投
資
家
へ
の
販
売
が
容

易
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
証
券
化
商

品
に
対
す
る
購
入
ニ
ー
ズ
は
投
資
家

に
よ
っ
て
ば
ら
つ
き
が
あ
り
、
Ｓ
Ｔ

Ｃ
適
格
商
品
の
み
を
投
資
対
象
と
す

る
投
資
家
が
い
る
一
方
で
、
ｎ
ｏ
ｎ

－
Ｓ
Ｔ
Ｃ
で
も
リ
ス
ク
／
リ
タ
ー
ン

の
高
い
証
券
化
商
品
を
望
む
投
資
家

も
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
金
利
環
境

が
反
転
す
れ
ば
証
券
化
商
品
の
販
売

が
自
動
的
に
加
速
す
る
と
い
っ
た
保

証
は
な
く
、
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
家
の

ニ
ー
ズ
を
把
握
し
て
い
く
な
か
で
、

Ｓ
Ｔ
Ｃ
適
格
商
品
に
対
す
る
購
入
ニ

ー
ズ
を
き
め
細
か
く
把
握
し
、
対
応

し
て
い
く
と
い
っ
た
取
組
み
が
必
要

に
な
ろ
う
。
な
お
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ

－

バ
ー
ゼ
ル
委
が
業
界
と
行
っ
た
意
見

交
換
会
で
は
、
金
融
機
関
以
外
の
投

資
家
に
広
く
販
売
す
る
う
え
で
も
Ｓ

Ｔ
Ｃ
要
件
の
導
入
が
有
用
と
の
意
見

が
聞
か
れ
た
。

　

証
券
化
市
場
が
縮
小
し
た
結
果
、

フ
ィ
ー
収
益
も
減
少
し
、
撤
退
す
る

業
者
も
多
く
な
っ
た
。
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件

の
導
入
を
契
機
に
、
発
行
金
額
を
大

口
化
す
る
（
粒
度
基
準
を
満
た
す
）

ニ
ー
ズ
が
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
や
投
資

家
に
も
出
て
く
れ
ば
、
中
長
期
的
な

販
売
業
者
の
収
益
改
善
や
証
券
化
市

場
の
再
活
性
化
に
つ
な
が
る
こ
と
も

期
待
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。
今
後
、

欧
米
の
業
者
が
ど
の
よ
う
に
証
券
化

商
品
（
Ｓ
Ｔ
Ｃ
適
格
商
品
）
に
取
り

組
ん
で
い
く
か
も
参
考
に
な
る
で
あ

ろ
う
。

（
注
）証
券
化
商
品
の
裏
付
資
産
と
な
る
債

権
プ
ー
ル
を
、
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
や
利

回
り
等
の
条
件
で
区
分
し
た
各
層
。

て
ら
む
ら　

と
も
よ
し

83
年
慶
應
義
塾
大
学
経
済
学
部
卒
、

同
年
日
本
債
券
信
用
銀
行
（
現
あ
お

ぞ
ら
銀
行
）
入
行
、
米
国
留
学
（
ペ

ン
シ
ル
ベ
ニ
ア
大
学
ウ
ォ
ー
ト
ン

校
）
を
経
て
10
年
か
ら
現
職
。
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