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１
　
証
券
化
商
品
市
場
に
か
か
る
制
度
改
善
議
論
の
進
行

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
証
券
化
商
品
を
中
心
と
す
る
国
際
的
な
金
融
・
資
本
市
場
の
混
乱
に
つ
い
て
は
、
事
態
の
進

行
を
受
け
て
、
二
〇
〇
七
年
半
ば
以
降
、
関
係
各
国
の
金
融
監
督
当
局
や
そ
の
国
際
フ
ォ
ー
ラ
ム
等
に
よ
っ
て
原
因
と
対
策
に
関
す

る
分
析
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
（
表
１
を
参
照
）、
そ
れ
ら
を
概
観
す
る
と
、
関
係
者
の
間
で
徐
々
に
共
通
認
識
が
形

作
ら
れ
て
き
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

一
連
の
混
乱
の
原
因
に
つ
い
て
は
、（
１
）
米
国
住
宅
金
融
市
場
に
お
け
る
問
題
、（
２
）
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
段
階
に
お

け
る
問
題
（
重
層
的
証
券
化
の
拡
大
、
リ
ス
ク
評
価
お
よ
び
格
付
の
手
法
の
限
界
、
ス
キ
ー
ム
お
よ
び
リ
ス
ク
に
関
す
る
不
十
分
な

情
報
提
供
）、（
３
）
証
券
化
商
品
の
保
有
段
階
に
お
け
る
問
題
（
機
関
投
資
家
に
お
け
る
デ
ユ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
不
足
、
金
融

機
関
に
よ
る
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
・
ベ
ー
ス
で
の
保
有
の
拡
大
と
そ
の
リ
ス
ク
管
理
・
情
報
開
示
の
不
足
）、（
４
）
証
券
化
商
品
の
価
格

評
価
お
よ
び
流
動
性
確
保
に
か
か
る
問
題
、（
５
）
金
融
監
督
上
の
問
題
、
と
い
っ
た
諸
レ
ベ
ル
に
整
理
さ
れ
て
き
て
い
る
よ
う
で

あ
る
。

ま
た
、
今
後
の
対
策
の
方
向
性
に
つ
い
て
、
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
・
保
有
・
評
価
と
い
う
、
上
記
原
因
の
（
２
）
か
ら

（
４
）
に
当
る
範
囲
、
い
わ
ば
証
券
市
場
に
固
有
の
部
分
に
注
目
す
る
な
ら
ば
、（
ａ
）
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
・
保
有
に
か
か

わ
る
市
場
参
加
者
そ
れ
ぞ
れ
に
お
い
て
、
証
券
化
商
品
の
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
手
法
・
態
勢
を
見
直
す
と
と
も
に
、
証
券
化
商
品
に

証
券
化
商
品
の
原
資
産
情
報
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
向
上
と
は横

山
　
史
生



か
か
る
様
々
な
情
報
の
開
示
お
よ
び
伝
達
に
お
け
る
透
明

性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
、（
ｂ
）
証
券
化
に
関
わ
る
格
付

プ
ロ
セ
ス
の
質
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
、（
ｃ
）
証
券
化
商

品
の
金
融
機
関
等
に
よ
る
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
で
の
保
有
に
か

か
る
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
開
示
の
仕
組
み
を
強
化
す
る
こ

と
、
と
い
う
よ
う
に
整
理
で
き
よ
う
。

こ
の
よ
う
な
対
応
の
方
向
性
は
、
大
勢
と
し
て
は
、
証

券
化
商
品
市
場
に
お
い
て
従
来
、
様
々
な
レ
ベ
ル
で
の
情

報
開
示
が
十
分
で
は
な
か
っ
た
と
の
認
識
に
立
っ
て
、
関

連
す
る
市
場
イ
ン
フ
ラ
・
制
度
の
改
善
・
整
備
を
目
指
そ

う
と
す
る
も
の
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
証
券
化
商
品
そ
の

も
の
の
仕
組
み
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
の
大
き
さ
お
よ
び
そ

の
変
動
に
関
す
る
情
報
開
示
の
改
善
と
い
う
意
味
で
は
、

上
記
の
う
ち
の
（
ａ
）
に
属
す
る
諸
課
題
へ
の
対
応
が
中

心
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
本
稿
で
は
、
証
券
化
商
品
の
原
資

産
情
報
等
に
か
か
る
開
示
の
改
善
に
つ
い
て
各
方
面
で
進

め
ら
れ
つ
つ
あ
る
方
向
性
を
概
観
・
整
理
す
る
こ
と
と
す

る
。
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欧米各国等 日　本

2008年２月
欧州金融業界諸団体、欧州における証
券化市場の透明性に関する取り組み方
針を公表

2008年３月
金融市場に関する合衆国大統領府ワー
キンググループ報告書「金融市場の発
展に関する政策方針」

2008年３月
ＩＯＳＣＯ「証券化商品市場における
格付機関（ＣＲＡ）の役割」

2008年４月
金融安定化フォーラム（ＳＦＳ）「市
場と制度の強靭性の強化に関する報告
書」

2007年11月　
「金融市場戦略チーム」（渡辺金融担当
大臣の私的懇談会）第一次中間報告書

2007年12月
金融庁「金融・資本市場競争力強化プラ
ン」

2008年２月
金融庁監督局「金融商品取引業者等の監
督指針」一部改正案（証券化商品の販売
にかかる留意事項の新設）公表

2008年３月
日本証券業協会「証券化商品の販売に関
するワーキンググループ設置」

2008年４月
金融庁監督局、「金融商品取引業者等の
監督指針」一部改正（証券化商品の販売
にかかる留意事項の新設）実施

表１　サブプライム問題および証券化商品市場に関する検討の状況



２
　
証
券
化
商
品
に
か
か
る
原
債
権
情
報
の
追
跡
可
能
性
・
透
明
性

証
券
化
商
品
の
情
報
開
示
の
改
善
を
進
め
る
上
で
、
各
方
面
で
注
目
さ
れ
て
い
る
の
は
、
証
券
化
商
品
の
原
債
権
（
裏
付
資
産
）

に
か
か
る
情
報
の
開
示
・
伝
達
の
透
明
性
の
向
上
で
あ
り
、
そ
れ
を
、
情
報
の
利
用
者
側
（
川
下
）
か
ら
提
供
者
側
（
川
上
）
に
順

次
に
遡
及
す
る
方
向
性
で
見
た
場
合
の
表
現
と
し
て
「
追
跡
可
能
性
」
な
い
し
「
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
（T

raceability

）」
と
い
う

用
語
が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
き
て
い
る
。

こ
の
用
語
を
明
示
的
に
用
い
る
形
で
の
証
券
化
商
品
に
か
か
る
情
報
開
示
改
善
の
推
進
が
、
わ
が
国
発
の
議
論
の
中
で
行
わ
れ
て

い
る
。
す
な
わ
ち
、
金
融
担
当
大
臣
の
私
的
懇
談
会
「
金
融
市
場
戦
略
チ
ー
ム
」
が
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
と
り
ま
と
め
た
第
一
次

中
間
報
告
書
（
１
）

を
嚆
矢
と
し
て
、
二
〇
〇
七
年
一
二
月
に
金
融
庁
が
公
表
し
た
「
我
が
国
金
融
市
場
の
競
争
力
強
化
プ
ラ
ン
」
を
経
て
、

二
〇
〇
八
年
四
月
に
金
融
庁
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
」
の
一
部
改
正
に
よ
り
証
券
化
商
品
の
販
売
に

係
る
留
意
事
項
（
証
券
化
商
品
の
追
跡
可
能
性
の
確
保
）
が
新
設
さ
れ
る
に
至
っ
た
、
と
い
う
動
き
で
あ
る
。

こ
の
動
き
の
発
端
と
な
っ
た
金
融
市
場
戦
略
チ
ー
ム
報
告
書
で
は
、「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
関
連
商
品
が
組
成
さ
れ
て
投
資
家

に
販
売
さ
れ
る
ま
で
の
一
連
の
流
れ
に
お
い
て
、
原
債
権
の
信
用
リ
ス
ク
が
適
切
に
情
報
伝
達
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か

と
い
う
問
題
が
共
通
し
て
見
ら
れ
る
」
と
の
判
断
に
基
づ
い
て
「
証
券
化
商
品
の
組
成
者
、
販
売
者
及
び
格
付
会
社
等
が
原
資
産
の

リ
ス
ク
に
つ
い
て
情
報
収
集
、
情
報
伝
達
を
適
切
に
行
っ
て
い
た
か
ど
う
か
、
適
切
な
情
報
伝
達
を
促
す
た
め
に
ど
の
よ
う
な
取
組

み
が
考
え
ら
れ
る
の
か
」
と
い
う
問
題
意
識
を
立
て
て
い
る
。
そ
こ
か
ら
、「
証
券
化
の
プ
ロ
セ
ス
に
関
与
す
る
個
々
の
当
事
者
が

関
係
当
事
者
に
必
要
な
情
報
を
適
切
に
提
供
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
べ
き
」
で
あ
り
、
そ
の
こ
と
は
「
証
券
化
市
場
の
透
明

性
の
向
上
に
資
す
る
こ
と
と
な
り
、
市
場
規
律
の
強
化
を
通
じ
て
証
券
化
商
品
の
「
安
心
」
を
確
保
す
る
た
め
に
も
有
益
」
と
の
方

向
性
を
提
示
し
、
そ
の
よ
う
な
仕
組
み
を
「
追
跡
可
能
性
（T

raceability

）
を
確
実
に
担
保
す
る
た
め
の
仕
組
み
」
と
表
現
し
て
い
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る
。ト

レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
と
い
う
表
現
は
、
海
外
に
お
け
る
議
論
の
中
で
は
そ
れ
ほ
ど
明
示
的
に
は
用
い
ら
れ
て
い
な
い
よ
う
に
見
受

け
ら
れ
る
が
、
原
債
権
情
報
の
開
示
・
伝
達
の
透
明
性
の
向
上
が
重
要
で
あ
る
と
の
認
識
は
、
ほ
ぼ
共
通
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

主
要
七
カ
国
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
（
Ｇ
７
）
へ
の
諮
問
機
関
で
あ
る
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（F

inancial
Stability

F
orum

：

Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
が
二
〇
〇
八
年
四
月
の
Ｇ
７
会
合
に
報
告
し
た
「
市
場
と
制
度
の
強
靭
性
の
強
化
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ｆ
報
告
書

（R
eport

ofthe
F

inancialStability
F

orum
on

E
nhancing

M
arket

and
InstitutionalR

esilience

）」
（
２
）

で
は
、
今
般
の
金
融
市

場
の
混
乱
の
要
因
分
析
と
今
後
の
対
応
に
つ
い
て
の
提
言
を
と
り
ま
と
め
た
中
で
、「
証
券
化
プ
ロ
セ
ス
と
市
場
の
透
明
性
」
と
い

う
項
目
群
に
お
い
て
、
証
券
化
商
品
の
裏
付
資
産
に
関
す
る
情
報
の
組
成
当
初
お
よ
び
継
続
的
な
ベ
ー
ス
で
の
（on

an
initial

and

ongoing
basis

）
提
供
お
よ
び
利
用
の
拡
充
と
標
準
化
に
言
及
し
て
お
り
、
そ
れ
ら
に
は
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
、
デ

ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
、
投
資
家
お
よ
び
そ
の
資
産
管
理
人
、
格
付
機
関
と
い
っ
た
各
市
場
関
係
者
そ
れ
ぞ
れ
の
努
力
が
必
要
と
の

位
置
付
け
を
行
っ
て
い
る
。

ま
た
、
米
国
に
お
い
て
、
金
融
市
場
に
関
す
る
大
統
領
府
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
（President's

W
orking

G
roup

on
F

inancial

M
arkets

）
が
二
〇
〇
八
年
三
月
に
公
表
し
た
「
金
融
市
場
の
発
展
に
関
す
る
政
策
方
針
（P

olicy
Statem

ent
on

F
inancial

M
arket

D
evelopm

ent

）」
（
３
）

で
は
、
証
券
化
商
品
の
投
資
家
が
デ
ユ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
改
善
す
る
た
め
に
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
お

よ
び
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
が
情
報
提
供
を
充
実
さ
せ
る
べ
き
、
と
の
見
解
が
示
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
欧
州
に
お
い
て
も
、
二
〇
〇
八
年
二
月
、
金
融
業
界
諸
団
体
（
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
モ
ー
ゲ
ー
ジ
証
券
協
会
Ｃ
Ｍ
Ｓ
Ａ
、
欧

州
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
Ｅ
Ｓ
Ｆ
、
欧
州
銀
行
連
合
会
Ｅ
Ｂ
Ｆ
、
国
際
資
本
市
場
協
会
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
、
ロ
ン
ド
ン
投
資
銀
行
協
会
Ｌ
Ｉ
Ｂ

Ａ
等
、
合
計
八
団
体
）
が
、
欧
州
に
お
け
る
証
券
化
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
取
り
組
み
方
針
を
公
表
し
（
４
）、

金
融
機
関
等
の
証
券
化

（61）



商
品
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
す
る
情
報
開
示
と
並
ん
で
、
証
券
化
商
品
市
場
に
か
か
る
様
々
な
情
報
を
収
集
し
て
監
督
当
局

に
報
告
す
る
こ
と
、
そ
れ
ら
情
報
を
投
資
家
に
利
用
可
能
な
形
で
伝
達
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
具
体
的
な
制
度
改
善
に
向
け
た
作
業

を
進
め
る
、
と
し
て
い
る
。

３
　
証
券
化
商
品
原
債
権
に
か
か
る
情
報
の
米
国
に
お
け
る
開
示
の
状
況

証
券
化
商
品
の
原
債
権
に
か
か
る
情
報
、
特
に
裏
付
資
産
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情
報
の
公
表
・
伝
達
に
つ
い
て
、
米
国
市
場
で
は
、

従
来
か
ら
、
一
連
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
が
存
在
し
、
そ
れ
な
り
に
利
用
さ
れ
て
き
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。

ま
ず
法
令
に
よ
る
開
示
規
制
の
面
で
、
発
行
開
示
に
お
い
て
は
、
仕
組
み
の
開
示
だ
け
で
な
く
、
た
と
え
ば
モ
ー
ゲ
ー
ジ
債
の
場

合
、
裏
付
資
産
の
期
限
前
償
還
の
進
み
方
に
つ
い
て
過
去
の
経
験
値
の
蓄
積
に
基
づ
い
て
開
発
さ
れ
た
、
標
準
化
さ
れ
比
較
的
わ
か

り
や
す
い
モ
デ
ル
に
新
規
発
行
債
を
当
て
は
め
た
情
報
等
が
開
示
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

継
続
開
示
に
つ
い
て
は
、
裏
付
資
産
に
関
す
る
適
切
な
情
報
、
た
と
え
ば
貸
付
残
高
、
債
務
不
履
行
状
況
、
期
限
前
返
済
状
況
、

サ
ー
ビ
シ
ン
グ
等
に
対
す
る
報
酬
、
信
用
補
完
の
利
用
状
況
等
に
関
す
る
情
報
の
開
示
が
要
求
さ
れ
て
お
り
、
実
際
の
開
示
例
で
は

臨
時
報
告
書
に
月
次
あ
る
い
は
四
半
期
ご
と
の
サ
ー
ビ
サ
ー
・
レ
ポ
ー
ト
が
添
付
さ
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
（
６
）。

さ
ら
に
、
法
定
開
示
以
上
の
頻
度
で
の
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
提
供
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
と
し
て
、
格
付
機
関
や
各
種
情
報
ベ
ン
ダ
ー
会

社
等
が
、
公
募
債
の
み
な
ら
ず
私
募
債
を
も
含
む
幅
広
い
証
券
化
商
品
を
対
象
に
、
価
格
情
報
や
裏
付
資
産
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情

報
を
公
表
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
投
資
家
が
投
資
対
象
で
あ
る
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
客
観
的
な
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
継
続
的
に

ウ
ォ
ッ
チ
し
、
独
自
の
判
断
を
下
す
こ
と
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
（
７
）。

そ
の
よ
う
な
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
実
態
に
つ
い
て
は
、
債
券
市
場
協
会
（
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
、
現
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
と
米
国
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ

（62）



ム
（T

he
A

m
erican

Securitization
F

orum
：

Ａ
Ｓ
Ｆ
）
が
行
っ
た
調
査
結
果
が
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
に
「
証
券
化
商
品
市
場
に

お
け
る
価
格
・
関
連
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
現
状
分
析
（A

n
A

nalysis
and

D
escription

of
Pricing

and
Inform

ation
Sources

in

the
Securitized

and
Structured

F
inance

M
arkets

）」
と
し
て
公
表
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
証
券
化
商
品
の
類
型
ご

と
に
、
原
債
権
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情
報
の
伝
達
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
、
証
券
化
商
品
の
理
論
価
格
算
出
モ
デ
ル
等
が
、
ビ
ジ
ネ
ス

ベ
ー
ス
で
様
々
に
存
在
し
て
い
る
状
況
が
報
告
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
な
り
に
機
能
し
て
い
る
と
の
評
価
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
米
国
で
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
前
に
お
い
て
す
で
に
、
資
産
流
動
化
商
品
の
裏
付
資
産
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情

報
お
よ
び
価
格
情
報
に
つ
い
て
、
一
定
の
制
度
・
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
進
め
ら
れ
て
い
た
と
言
え
る
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
時
に
混
乱
が
生
じ
た
の
は
、
何
故
で
あ
ろ
う
か
。

こ
れ
に
つ
い
て
、
米
国
市
場
に
内
在
し
た
検
討
で
は
な
い
が
、
次
の
よ
う
な
指
摘
に
、
状
況
を
理
解
す
る
一
端
が
あ
り
そ
う
で
あ

る
。
た
と
え
ば
、
米
国
の
証
券
化
商
品
の
中
で
特
に
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
に
問
題
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
二
次
証
券
化
商
品

（
Ａ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
）
に
つ
い
て
は
、
米
国
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
マ
ネ
ー
ジ
ド
型
が
非
常
に
多
い
ほ
か
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
や
Ｓ
Ｉ
Ｖ
に
お
い
て

も
コ
ベ
ナ
ン
ツ
の
範
囲
で
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
繰
り
回
す
中
で
、
何
が
ど
う
入
っ
て
い
る
の
か
投
資
家
か
ら
見
え
な
い
と
い
う
こ
と
で

は
な
い
か
、
と
の
、
格
付
機
関
担
当
者
に
よ
る
指
摘
（
９
）

や
、
二
次
証
券
化
商
品
は
仕
組
み
上
、
非
開
示
が
前
提
の
商
品
な
の
で
、
さ
す

が
に
米
国
で
も
情
報
開
示
が
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
米
国
で
は
ま
ず
一
次
証
券
化
商
品
で
し
っ
か
り
と
し
た
情
報
開
示
が
な
さ
れ
、
そ

の
中
で
原
資
産
に
問
題
が
あ
り
そ
う
な
も
の
に
つ
い
て
注
視
し
て
い
く
こ
と
で
対
応
し
て
い
く
流
れ
と
な
っ
て
い
る
、
と
の
、
情
報

ベ
ン
ダ
ー
担
当
者
に
よ
る
指
摘
（
10
）

で
あ
る
。

ま
た
、
江
川
由
紀
雄
氏
（
ド
イ
ツ
証
券
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
・
証
券
化
商
品
調
査
部
長
）
は
証
券
化
商
品
市
場
の
実
務

家
の
立
場
か
ら
、
証
券
経
済
学
会
第
六
九
回
全
国
大
会
（
二
〇
〇
八
年
六
月
一
日
）
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
証
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券
化
商
品
」
で
の
報
告
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
証
券
化
商
品
の
問
題
点
と
再
発
防
止
の
考
え
方
」
（
11
）

に
お
い
て
、「
米
国
の
証
券
化
商
品

に
関
し
て
は
、
個
々
の
裏
付
資
産
に
い
た
る
ま
で
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
は
高
く
、
豊
富
に
情
報
が
入
手
可
能
で
あ
る
。
問
題
は
情
報

そ
の
も
の
で
は
な
く
、
格
付
機
関
に
せ
よ
機
関
投
資
家
に
せ
よ
、
入
手
し
た
情
報
に
的
確
な
意
味
を
与
え
、
適
切
な
意
思
決
定
・
行

動
に
つ
な
げ
る
た
め
の
情
報
生
産
能
力
が
問
わ
れ
る
」
と
述
べ
ら
れ
、
さ
ら
に
、
証
券
化
商
品
の
リ
ス
ク
管
理
に
つ
い
て
、
原
資
産

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
過
去
デ
ー
タ
に
基
づ
く
数
理
モ
デ
ル
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
え
な
い
こ
と
も
あ
り
、
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
問
題
の
よ
う
に
過
去
デ
ー
タ
の
予
想
の
範
囲
を
越
え
る
事
態
が
生
じ
た
局
面
で
は
、
数
理
モ
デ
ル
や
格
付
情
報
の
み
に
依
存
し
た

投
資
判
断
で
は
対
応
に
限
界
が
あ
る
の
は
当
然
で
あ
っ
た
の
で
あ
り
、
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
自
身
に
お
い

て
、
定
量
分
析
だ
け
で
な
く
定
性
分
析
を
行
う
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ
う
、
と
い
う
旨
を
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

４
　
日
本
に
お
け
る
証
券
化
商
品
に
か
か
る
情
報
開
示
の
今
後

我
が
国
お
い
て
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
金
融
市
場
の
混
乱
は
比
較
的
大
き
く
な
い
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
今
後

に
こ
う
い
っ
た
混
乱
が
起
こ
ら
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
の
仕
組
み
作
り
と
い
う
中
長
期
的
な
課
題
を
中
心
に
議
論
が
な
さ
れ
て
い

る
。
上
述
の
よ
う
に
、「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
」
の
一
部
改
正
に
よ
り
、
証
券
化
商
品
の
販
売
に
係

る
留
意
事
項
（
証
券
化
商
品
の
追
跡
可
能
性
の
確
保
）
が
新
設
さ
れ
た
こ
と
（
表
２
を
参
照
）
が
、
そ
の
具
体
的
な
現
れ
で
あ
る
。

こ
の
「
監
督
指
針
」
改
正
に
つ
い
て
金
融
庁
は
、「
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
改
善
の
た
め
の
原
則
（
プ
リ
ン
シ
プ
ル
）
を
示
し
た
も

の
で
あ
り
、
今
後
、
日
本
証
券
業
協
会
の
「
証
券
化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
に
お
け
る
自
主
ル
ー
ル
検

討
の
場
を
通
じ
て
業
界
自
身
が
策
定
す
る
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
に
関
す
る
議
論
に
繋
が
る
も
の
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
運

用
に
お
い
て
も
、
硬
直
的
・
画
一
的
な
も
の
と
な
ら
な
い
よ
う
留
意
し
ま
す
。」
と
し
て
い
る
（
12
）。
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表２　金融庁「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」における証券化商
品の販売にかかる留意事項の新設（2008年４月２日実施）

Ⅳ．監督上の評価項目と諸手続（第一種金融商品取引業）
Ⅳ－３　業務の適切性（第一種金融商品取引業）
Ⅳ－３－１　有価証券関連業に係る業務の適切性
Ⅳ－３－１－２　勧誘・説明態勢
（５）証券化商品の販売に係る留意事項（証券化商品の追跡可能性（トレーサビリ

ティ）の確保）

証券化商品の中には、複雑な構造を有し、組成・販売の過程に複数の関係者が介
在するものがあり、原資産の組成者から、証券化商品の組成者、販売者（場合によ
っては二次販売者）、投資家に至る一連の流れの中で、原資産の内容やリスクにつ
き適切な情報伝達がなされない場合には、投資家におけるリスクの的確な把握が困
難になるおそれがある。

証券化商品の取引は、基本的にはプロ同士（証券会社等と適格機関投資家等）の
取引と考えられるため、法令上の開示規制や業者の説明義務の対象にはならない可
能性が高いものの、その販売に関しては、上記の視点も踏まえ、以下のような点に
留意するものとする。

なお、証券会社等が単なる売買の媒介しか行わないなど限定的な役割しか担わな
い場合であっても、投資者と接点を有する限りにおいては、実務上可能な範囲で協
力をすることが望ましい。

① 販売に先立ち、原資産の内容やリスクに関する情報を収集し、適切な説明が
可能となるよう、分析を行っているか。
② 販売の際に、格付けのみに依存することなく、原資産のリスク、格付けに反
映されない流動性リスク等についても情報伝達を行うよう、社内手続き・ルー
ルが定められており、必要な態勢が整備されているか。
③ 投資者である顧客からの要望があれば、当該顧客が原資産の内容やリスクに
関する情報を適切にトレースすることができるよう、情報伝達のための社内手
続き・ルールが定められており、必要な態勢が整備されているか。
④ 市場価格の特定が困難となった場合にも、理論価格等を評価・算定し、顧客
に迅速かつ的確に提示することができる態勢が整備されているか。また、当該
理論価格等の評価・算定に当たっては、情報利用者による意図的な特定の利用
に資することを優先した恣意的な算定等がなされていないか。

（出所）金融庁「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針の一部改正について」（2008年４月２
日）（http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20080402-2.html）



こ
れ
を
受
け
て
日
本
証
券
業
協
会
は
、
協
会
員
が
証
券
化
商
品
の
販
売
を
行
う
に
際
し
追
跡
可
能
性
（T

raceability

）
を
確
保
す

る
に
足
る
説
明
態
勢
を
構
築
す
る
た
め
の
具
体
的
な
検
討
を
行
う
こ
と
を
目
的
と
し
て
、「
証
券
化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
公
社
債
・
金
融
商
品
委
員
会
の
下
部
組
織
と
し
て
設
置
し
、
現
在
、
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
同
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
の
検
討
状
況
は
、
議
事
要
旨
お
よ
び
参
考
資
料
が
、
日
本
証
券
業
協
会
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
お
い
て
公
開
さ
れ

て
い
る
（
13
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
検
討
の
目
的
・
方
向
性
は
、
概
要
次
の
と
お
り
と
さ
れ
て
い
る
。

（
１
）
目
的

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
監
督
指
針
を
具
体
化
し
、
証
券
化
商
品
の
原
資
産
の
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
を
確
保
す
る
こ
と
に
よ

り
、
以
下
の
二
点
を
目
指
す
。

①

今
般
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
で
み
ら
れ
た
「
証
券
化
商
品
の
原
資
産
の
リ
ス
ク
の
所
在
や
規
模
の
特
定
が
困
難
に
な
る
」

と
い
う
「
リ
ス
ク
所
在
の
不
確
実
性
」
が
我
が
国
に
お
い
て
発
生
す
る
の
を
未
然
に
防
ぎ
、
投
資
家
が
安
心
し
て
証
券
化
商
品
に

投
資
で
き
る
環
境
を
整
備
し
、
国
民
経
済
の
発
展
に
資
す
る
「
一
次
証
券
化
商
品
市
場
」
の
健
全
な
成
長
を
促
す
。

②

原
資
産
の
内
容
や
リ
ス
ク
に
関
す
る
情
報
の
開
示
が
強
化
・
充
実
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
こ
れ
ま
で
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
を

行
っ
て
い
な
か
っ
た
内
外
の
長
期
資
金
な
ど
本
来
ニ
ー
ズ
の
あ
る
投
資
家
の
需
要
を
喚
起
し
、
①
（
投
資
家
が
安
心
し
て
投
資
で

き
る
環
境
の
整
備
）
と
も
相
俟
っ
て
、
日
本
の
証
券
化
市
場
（
特
に
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
）
の
流
動
性
の
向
上
や
、
資
金
調
達
手

段
と
し
て
の
利
便
性
向
上
を
図
り
、
我
が
国
金
融
市
場
の
競
争
力
強
化
に
資
す
る
証
券
化
市
場
の
育
成
を
促
進
す
る
。
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（
２
）
統
一
情
報
開
示
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
の
作
成

①

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、「
原
資
産
の
内
容
や
リ
ス
ク
に
関
す
る
情
報
」
を
具
体
化
・
標
準
化
す
る
た
め
の
共
通
の
目
線

と
し
て
、「
統
一
情
報
開
示
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
」
を
作
成
す
る
。
そ
れ
に
よ
り
、
監
督
指
針
あ
る
い
は
日
証
協
規
則
の
実
効
性
を
担
保

し
、
販
売
者
が
社
内
態
勢
整
備
を
進
め
る
に
あ
た
っ
て
の
ベ
ー
ス
と
な
る
具
体
的
コ
ン
テ
ン
ツ
を
提
供
す
る
。

②

統
一
情
報
開
示
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
の
作
成
方
針
と
し
て
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
し
て
は
、
複
数
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
議
論
を
踏

ま
え
て
作
成
さ
れ
て
い
る
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
モ
ー
ゲ
ー
ジ
証
券
協
会
（
Ｃ
Ｍ
Ｓ
Ａ
）
日
本
支
部
の
も
の
を
ベ
ー
ス
と
し
て
い
く
。
ま

た
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
日
本
銀
行
金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
二
〇
〇
四
年
）
に
お
け
る
推
奨
フ
ォ
ー

マ
ッ
ト
を
ベ
ー
ス
と
し
て
、
今
後
必
要
な
修
正
を
加
え
て
い
く
。

今
後
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
と
し
て
は
、
二
〇
〇
八
年
六
月
ま
で
に
月
二
回
ペ
ー
ス
で
会
合
を
開
き
、
そ
こ
ま
で
の
審
議
で
全
体
の
方

向
性
を
「
中
間
報
告
」
と
し
て
と
り
ま
と
め
、
七
月
中
を
目
途
に
対
外
公
表
し
、
そ
の
後
九
月
よ
り
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
再

開
し
て
細
部
を
詰
め
、
年
内
を
目
途
に
日
証
協
規
則
を
完
成
さ
せ
、
二
〇
〇
九
年
以
降
、
所
要
の
準
備
・
周
知
期
間
を
経
た
後
に
施

行
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

証
券
化
商
品
の
原
債
権
に
か
か
る
情
報
の
開
示
を
充
実
さ
せ
、
投
資
家
サ
イ
ド
か
ら
の
要
求
に
応
じ
て
遡
及
・
追
跡
が
可
能
な
程

度
を
高
め
る
と
い
う
、
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
の
仕
組
み
作
り
の
動
き
は
、
欧
米
に
比
し
て
日
本
に
お
い
て
先
行
的
に
進
ん
で
い
く
可

能
性
も
あ
る
が
、
欧
米
も
い
ず
れ
は
、
同
様
の
制
度
整
備
に
着
手
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
う
い
っ
た
ル
ー
ル
・
メ
イ
キ
ン
グ

に
よ
っ
て
、
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
、
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
と
い
っ
た
セ
ル
・
サ
イ
ド
で
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の
情
報
提
供
に
か
か
る
態
勢
が
整
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
が
、
そ
の
よ
う
に
し
て
提
供
さ
れ
る
情
報
を
い
か
に
使
い
こ
な

す
か
と
い
う
意
味
で
は
、
機
関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
ま
た
投
資
主
体
と
し
て
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
な
ど
バ
イ
・
サ

イ
ド
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
の
た
め
の
態
勢
の
整
備
を
合
わ
せ
て
図
っ
て
い
く
こ
と
が
、
い
わ
ば
車
の
両
輪
と
し
て
重
要
に
な
っ
て

い
く
で
あ
ろ
う
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
証
券
化
商
品
市
場
の
混
乱
と
は
、
証
券
化
と
い
う
金
融
手
法
が
、
創
業
者
利
得
獲
得
（
さ
ま

ざ
ま
な
裁
定
機
会
の
創
出
・
利
用
）
の
手
段
と
し
て
一
部
の
市
場
関
係
者
に
よ
っ
て
利
用
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
た
も
の
で
あ

っ
た
と
も
言
え
よ
う
。
証
券
化
商
品
市
場
の
あ
り
方
に
関
し
て
各
国
・
各
方
面
で
進
め
ら
れ
て
い
る
検
討
は
、
情
報
開
示
の
改
善
に

よ
る
透
明
性
の
向
上
だ
け
で
な
く
多
面
的
な
も
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
ら
が
全
体
と
し
て
進
展
す
る
こ
と
に
よ
り
、
証
券
化
と
い
う
金

融
手
法
が
今
後
、
各
国
・
各
地
域
の
金
融
・
資
本
市
場
総
体
の
中
で
、
効
率
性
と
公
正
性
の
両
面
を
備
え
た
ル
ー
テ
ィ
ン
と
し
て
定

着
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（
付
記
）
本
稿
の
作
成
に
当
り
、
赤
井
厚
雄
氏
（
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
会
社
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
、
日
本
証
券
業
協
会
「
証
券

化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
主
査
）
よ
り
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
記
し
て
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

「
金
融
市
場
戦
略
チ
ー
ム
」
は
、
渡
辺
金
融
担
当
大
臣
の
私
的
懇
談
会
と
し
て
、
日
本
の
金
融
戦
略
を
議
論
す
る
た
め
、
民
間
の
実
務
家

等
を
中
心
に
発
足
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
関
す
る
議
論
を
行
っ
た
。
報
告
書
で
は
、
金
融
資
本
市
場
や
金
融
シ
ス
テ
ム
に
影

響
を
及
ぼ
し
て
い
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
の
背
景
や
そ
の
展
開
、
問
題
点
等
を
分
析
す
る
と
と
も
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
観
点
か
ら
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の
市
場
正
常
化
に
向
け
た
道
筋
や
わ
が
国
と
し
て
の
必
要
な
施
策
に
つ
い
て
の
提
言
が
行
わ
れ
て
い
る
（http://w

w
w

.fsa.go.jp/new
s/

19/20071130-3/02.pdf

）。

（
２
）

Ｆ
Ｓ
Ｆ
は
、
主
要
国
・
地
域
の
金
融
監
督
当
局
、
金
融
監
督
関
連
国
際
機
関
（
バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
等
）
な
ら
び
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、

世
界
銀
行
を
メ
ン
バ
ー
と
し
て
、
金
融
市
場
の
監
督
お
よ
び
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
交
換
と
国
際
協
力
の
強
化
に
よ
り
国
際
金

融
の
安
定
の
促
進
を
目
的
と
し
て
い
る
。
報
告
書
原
文
は
、
Ｆ
Ｓ
Ｆ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
で
き
る

（http://w
w

w
.fsforum

.
org/publications/F

SF
_R

eport_to_G
7_11_A

pril.pdf

）。
ま
た
報
告
書
の
提
言
部
分
の
概
要
に
つ
い
て
は
、

金
融
庁
に
よ
る
仮
訳
が
公
開
さ
れ
て
い
る
（http://w

w
w

.fsa.go.jp/inter/fsf/20080412.pdf

）。

（
３
）

http://w
w

w
.treas.gov/press/releases/reports/pw

gpolicystatem
ktturm

oil_03122008.pdf

（
４
）

Sum
m

ary
of

E
uropean

Industry
C

om
m

itm
ents

to
the

E
uropean

C
om

m
ission

regarding
T

ransparency
in

the
E

uropean

Securitisation
M

arket,F
ebruary

8,2008.(http://w
w

w
.esbg.eu/uploadedF

iles/Position_papers/0133.pdf)

（
５
）

た
と
え
ば
、
パ
ス
ス
ル
ー
型
Ｃ
Ｍ
Ｏ
に
つ
い
て
は
Ｂ
Ｐ
Ａ
（B

asic
Prepaym

ent
A

ssum
ption

）
モ
デ
ル
、
ペ
イ
ス
ル
ー
型
Ｃ
Ｍ
Ｏ
に
つ

い
て
は
Ｐ
Ｓ
Ａ
（Public

Securities
A

ssociation

）
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
プ
リ
ペ
イ
メ
ン
ト
・
モ
デ
ル
が
標
準
的
に
使
わ
れ
て
い
る
（
岩
原

紳
作
「
米
・
英
に
お
け
る
証
券
化
関
連
商
品
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
」、『
Ｃ
Ｏ
Ｆ
Ｒ
Ｉ
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
第
四
号
、
一
九
九
一
年
九
月
、

五
三
頁
）。
こ
れ
ら
の
モ
デ
ル
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
赤
井
厚
雄
「
モ
ー
ゲ
ー
ジ
債
と
資
産
担
保
証
券
」、
債
券
市
場
研
究
会
編
『
米
国
債

券
投
資
戦
略
の
す
べ
て
』（
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
）、
一
二
五
―
一
二
八
頁
を
参
照
。

（
６
）

財
団
法
人
日
本
資
産
流
動
化
研
究
所
『
米
国
証
券
化
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
す
る
調
査
研
究
』（
一
九
九
九
年
三
月
）、
一
九
頁
。

（
７
）

財
団
法
人
日
本
資
産
流
動
化
研
究
所
『
米
国
に
お
け
る
資
産
担
保
型
証
券
の
実
態
に
関
す
る
調
査
研
究
』（
一
九
九
六
年
五
月
）、
九
四
、

九
六
、
九
八
頁
。
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（
８
）

http://archives1.sifm
a.org/assets/files/Pricing-Inform

aton_Sources_Study_1006.pdf

（
９
）

日
本
証
券
業
協
会
「
証
券
化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
第
四
回
会
合
（
二
〇
〇
八
年
五
月
一
五
日
）
議
事
要
旨

（http://w
w

w
.jsda.or.jp/htm

l/syoukenka/hanbai_w
k/pdf/4-1.pdf

）、
四
頁
。

（
10
）

同
上
、
三
頁
。

（
11
）

江
川
由
紀
雄
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
証
券
化
商
品
の
問
題
点
と
再
発
防
止
の
考
え
方
」、
証
券
経
済
学
会
第
六
九
回
全
国
大
会
（
二
〇
〇
八

年
六
月
一
日
）
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
証
券
化
商
品
」
に
お
け
る
報
告
時
の
配
布
資
料
に
よ
る
。

（
12
）

金
融
庁
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
の
一
部
改
正
に
つ
い
て
（
別
紙
一
）
コ
メ
ン
ト
の
概
要
及
び
コ
メ
ン
ト
に

対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
」
二
〇
〇
八
年
四
月
二
日
（http://w

w
w

.fsa.go.jp/new
s/19/syouken/20080402-2/01.pdf

）

（
13
）

http://w
w

w
.jsda.or.jp/htm

l/syoukenka/hanbai_w
k/index.htm

l

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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