
は
じ
め
に

米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
二
〇
一
〇
年
四
月
、
資
産
担
保
証
券
（A

sset-B
acked

Securities:A
B

S

）
の
法
定
開
示

等
に
関
す
る
包
括
的
な
連
邦
証
券
諸
法
関
連
規
則
で
あ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
（SE

C
R

ule
on

A
B

S

）
の
改
正
案
を
公
表
し
た
（
１
）。

同
改
正

案
へ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
受
付
期
限
は
二
〇
一
〇
年
八
月
三
日
と
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
同
改
正
案
の
背
景
お
よ
び
趣
旨

を
整
理
す
る
。

１
　
従
来
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則

従
来
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
は
、
資
産
担
保
証
券
に
か
か
る
法
定
開
示
の
内
容
や
様
式
に
関
す
る
歴
史
上
初
の
明
確
な
連
邦
証
券
諸
法
規

則
体
系
と
し
て
、
二
〇
〇
四
年
十
二
月
に
制
定
さ
れ
二
〇
〇
五
年
三
月
に
施
行
さ
れ
た
（
２
）。

そ
の
中
心
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｂ

（R
egulation

A
B

）
と
呼
ば
れ
る
部
分
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
、
連
邦
規
則
集
（the

C
ode

of
F

ederal
R

egulations

）
第
一
七
巻
第

二
二
九
部
（17C

F
R

229

）「
一
九
三
三
年
証
券
法
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
等
に
基
づ
く
届
出
様
式
に
か
か
る
標
準
規
程
」
に

一
一
〇
〇
〜
一
一
二
三
項
（Item

1100-1123

）
と
し
て
新
設
さ
れ
た
諸
規
程
（17C

F
R

Subpart229.
1110:

A
sset-B

acked

Securities

）
の
略
称
で
あ
る
。
や
や
詳
細
に
み
る
と
、
表
１
の
よ
う
な
条
文
構
成
と
な
っ
て
い
る
。

（33）

米
国
資
産
担
保
証
券
の
開
示
規
制
強
化
に
か
か
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
改
正
案

横
山
　
史
生



２
　
二
〇
一
〇
年
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
改
正
案
の
概
要

二
〇
一
〇
年
四
月
に
公
表
さ
れ
た
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
改
正
案
の
内
容
は
多
岐
に
渡

る
が
、
主
要
な
点
は
概
要
以
下
の
よ
う
に
整
理
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、（
１
）
リ

ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
の
導
入
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
発
行
登
録
制
度
利
用
適
格
基
準
）、

（
２
）
資
産
レ
ベ
ル
・
デ
ー
タ
に
か
か
る
開
示
内
容
の
新
設
（
発
行
目
論
見
書
等

に
お
け
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
、
継
続
開
示
様
式
フ
ォ
ー
ム
一
〇
―
Ｄ
に
お
け
る

ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
Ｄ
）、（
３
）
Ａ
Ｂ
Ｓ
保
有
者
に
支
払
わ
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
仕
組
み
（
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ォ
ー
ル
）
に
関
す
る
デ
ー
タ
・
プ
ロ
グ
ラ
ム

に
か
か
る
開
示
の
新
設
、（
４
）
資
産
担
保
証
券
の
私
募
発
行
に
か
か
る
開
示
の

強
化
、（
５
）
そ
の
他
、
で
あ
る
。
以
下
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
順
次
、
提
案
内
容

の
趣
旨
を
要
約
し
つ
つ
、
そ
の
意
図
や
背
景
等
に
つ
い
て
概
説
す
る
（
３
）。

（
１
）
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
の
導
入

Ａ
Ｂ
Ｓ
に
か
か
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
（risk

retention
）
と
は
、
Ａ

Ｂ
Ｓ
の
原
資
産
を
Ａ
Ｂ
Ｓ
発
行
体
と
し
て
の
資
産
プ
ー
ル
に
移
転
譲
渡
す
る
際

に
、
原
資
産
の
一
定
割
合
を
プ
ー
ル
へ
の
移
転
譲
渡
か
ら
除
き
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
オ

リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
ま
た
は
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
の
自
己
勘
定
に
お
い
て
保
有
す
る
こ
と

で
あ
り
、
そ
れ
が
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
質
を
保
つ
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
る
と
い

（34）

表１　レギュレーションABの条文構成の概要

（出所）SEC Rule: Asset-Backed Securities; File No. S7-21-04; Release No. 33-8518; 34-50905. により作
成

1100項　　　　総則
1101項　　　　定義
1102～1120項　ABSにかかる証券法上の登録届出書・目論見書における開示項目お

よび証券取引所法上の継続開示書類（年次報告書フォーム10-K等）
における記載等。

1121項　　　　フォーム10-D：支払期日におけるABS保有者への支払いに関する定
時報告。開示項目として、資産プールの構成内容の変化、資産プー
ル全体としてのパフォーマンスの変化に関する情報等が規定した上
で、概要次のような諸項目を例示；プール資産の総数・残高、各プ
ール資産にかかる加重平均収益率・加重平均残存期間、繰上償還や
延滞のあったプール資産に関する情報、等。

1122～1123項　フォーム8-K：プール資産総体にかかるサービシングやパフォーマ
ンスに関する臨時報告。



う
面
に
着
目
し
て
、
制
度
化
に
向
け
た
議
論
が
各
方
面
で
進
め

ら
れ
て
い
る
。
い
わ
ゆ
る
金
融
規
制
改
革
法
案
に
お
い
て
も
、

二
〇
一
〇
年
五
月
ま
で
に
上
院
、
下
院
の
そ
れ
ぞ
れ
を
通
過
し

た
法
案
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
に
か
か
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
関

す
る
規
定
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
（
表
２
）
（
４
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
改
正
案
も
、
こ
の
よ
う
な
動
向

を
受
け
継
ぎ
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
に
か
か
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規

制
を
導
入
す
る
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。
た
だ
、
そ
の
趣
旨
は
、

上
述
の
よ
う
な
従
来
の
議
論
の
流
れ
と
は
や
や
異
な
る
も
の
と

な
っ
て
い
る
。

と
い
う
の
は
、
ま
ず
第
一
に
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
を

行
う
べ
き
主
体
を
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
で
は
な
く
ア
レ
ン
ジ
ャ

ー
（
規
則
上
は
「
ス
ポ
ン
サ
ー
」
と
い
う
用
語
で
表
現
さ
れ
て

い
る
）
と
し
て
い
る
点
で
あ
り
、
第
二
に
、
す
べ
て
の
Ａ
Ｂ
Ｓ

発
行
に
つ
い
て
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
を
課
す
の
で
は
な
く
、

発
行
登
録
制
度
（Shelf

R
egistration

）
を
利
用
し
て
Ａ
Ｂ
Ｓ

の
発
行
を
反
復
的
に
行
う
よ
う
な
発
行
体
に
対
し
て
、
発
行
登

録
制
度
の
利
用
適
確
要
件
と
し
て
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
が
原
資
産
の

（35）

表２　金融規制改革法案におけるABSにかかるリスク・リテンションに関する
条文趣旨

下院案：
1 9 3 3年証券法に第29条「信用リスクの保有」を新設し、ローンの貸し手
（creditor）が第三者へ転売する（資産担保証券ABSの裏付けプールへ組込む目的
による場合を含む）ローンの信用リスクの相当部分にかかる経済的利害を保有す
ることを義務付け、また証券化主体（securitizer）がABSを発行するための裏付
けとして用いる資産の相当部分にかかる経済的利害を保有することを義務付け。
上記「相当部分」は原則５％（ローン貸し手または証券化主体によるデュー・デ
ィリジェンスが当局の定める基準を満たしている場合または転売される貸出債権
の信用リスクが小さい場合には５％未満とするかまたはこれを免除する一方、転
売者によるデュー・ディリジェンスが不十分である場合には５％以上の保有義務
を課す）。

上院案：
1934年証券取引所法に第15Ｇ条「信用リスクの保有」を新設し、資産担保証券
（ABS）の証券化主体（securitizer）が第三者に転売する資産の信用リスクの相当
部分にかかる経済的利害を保有することを義務付け。上記「相当部分」は原則
10％とし、連邦政府、連邦政府機関、連邦政府関連機関が発行または保証を行う
証券化については適用を除外。



一
定
割
合
以
上
を
自
ら
保
有
す
る
よ
う
義
務
付
け
る
、
と
い
う
形
式
を
取
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
伴
い
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
新
規

公
募
発
行
に
つ
い
て
発
行
登
録
を
利
用
す
る
こ
と
に
か
か
る
包
括
的
な
発
行
登
録
届
出
書
お
よ
び
個
々
の
発
行
に
か
か
る
登
録
届
出

書
（
わ
が
国
の
金
融
商
品
取
引
法
上
の
手
続
き
で
は
有
価
証
券
届
出
書
に
相
当
す
る
）
に
関
す
る
様
式
と
し
て
フ
ォ
ー
ム
Ｓ
Ｆ
―
三

お
よ
び
フ
ォ
ー
ム
Ｓ
Ｆ
―
一
を
新
設
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
資
産
レ
ベ
ル
・
デ
ー
タ
に
か
か
る
開
示
項
目
の
新
設

従
来
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
で
は
、
プ
ー
ル
資
産
全
体
の
レ
ベ
ル
に
関
す
る
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
点
に
つ
い
て
、
プ
ー

ル
に
含
ま
れ
る
個
々
の
資
産
レ
ベ
ル
で
の
デ
ー
タ
を
開
示
す
る
こ
と
と
す
る
提
案
が
行
わ
れ
て
お
り
、
登
録
届
出
書
お
よ
び
法
定
目

論
見
書
に
添
付
す
べ
き
開
示
項
目
の
リ
ス
ト
と
し
て
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
、
ま
た
継
続
開
示
様
式
フ
ォ
ー
ム
一
〇
―
Ｄ
に
添
付
す
べ
き

開
示
項
目
の
リ
ス
ト
と
し
て
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
Ｄ
を
新
設
す
る
と
し
て
い
る
。
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
お
よ
び
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
Ｄ
に
つ

い
て
は
、
す
べ
て
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
に
お
い
て
開
示
す
べ
き
諸
項
目
に
加
え
て
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
原
資
産
タ
イ
プ
別
に
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券

（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）、
商
業
用
不
動
産
担
保
証
券
（
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）、
そ
の
他
（
自
動
車
ロ
ー
ン
、
リ
ー
ス
、
学
資
ロ
ー
ン
、
企
業
向
け
貸
出
、

再
証
券
化
）
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
開
示
す
べ
き
項
目
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
Ａ
Ｂ
Ｓ
保
有
者
に
支
払
わ
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
仕
組
み
（
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ォ
ー
ル
）
に
関
す
る
デ
ー
タ
・
プ
ロ
グ

ラ
ム
に
か
か
る
開
示
の
新
設

Ａ
Ｂ
Ｓ
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
ご
と
に
Ａ
Ｂ
Ｓ
保
有
者
に
向
け
て
行
わ
れ
る
利
払
い
等
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
仕
組
み
（W

aterfall

）

を
示
す
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
フ
ァ
イ
ル
化
し
て
開
示
す
る
こ
と
（
目
論
見
書
、
継
続
開
示
様
式
フ
ォ
ー
ム
八
―
Ｋ
に

（36）



添
付
し
て
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
に
提
出
）
を
義
務
付
け
る
と
し
て
い
る
。

（
４
）
資
産
担
保
証
券
の
私
募
発
行
に
か
か
る
開
示
の
強
化

資
産
担
保
証
券
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
含
む
）
の
私
募
発
行
に
つ
い
て
公
募
発
行
に
準
じ
た
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
課
す
と
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
一
四
四
Ａ
条
私
募
（
転
売
対
象
を
適
格
機
関
投
資
家
に
限
定
）
に
つ
い
て
、
買
い
手
の
求
め
に
応
じ
て
、
フ
ォ
ー
ム

Ｓ
Ｆ
―
一
と
同
等
内
容
の
情
報
を
提
供
し
、
ま
た
、
公
募
債
の
継
続
開
示
と
同
等
内
容
の
定
時
報
告
を
行
う
こ
と
を
義
務
付
け
る
こ

と
等
で
あ
る
。
重
層
的
証
券
化
商
品
で
あ
る
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
に
つ
い
て
従
来
、
私
募
に
よ
る
取
引
が
多
く
、
投
資
家
へ
の
情
報
伝
達
が
不

十
分
で
あ
る
こ
と
に
由
来
す
る
混
乱
が
生
じ
て
い
た
こ
と
に
鑑
み
、
私
募
形
式
で
取
引
さ
れ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
に
公
募
並
み
の

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
課
す
方
向
性
が
鮮
明
に
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

（
５
）
そ
の
他

Ａ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
登
録
に
つ
い
て
許
容
さ
れ
る
包
括
性
（
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
、
ス
キ
ー
ム
等
）
を
狭
め
る
こ
と
、
発
行
登
録
を
利
用

す
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
発
行
に
つ
い
て
予
備
目
論
見
書
の
交
付
を
発
行
日
の
五
営
業
日
前
ま
で
に
行
う
こ
と
、
等
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

お
わ
り
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
今
回
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
改
正
案
は
、
証
券
化
商
品
の
原
債
権
に
か
か
る
情
報
の
開
示
を
強
化
す
る
こ
と
が
主
眼
と
な

っ
て
お
り
、
過
剰
な
規
制
と
の
受
け
止
め
方
も
あ
り
得
よ
う
。
本
改
正
案
は
確
か
に
、
開
示
す
る
側
に
と
っ
て
過
大
な
負
担
を
課
す

と
と
も
に
、
利
用
す
る
側
に
と
っ
て
は
質
と
量
の
両
面
に
お
い
て
利
用
し
き
れ
な
い
ほ
ど
の
情
報
を
手
に
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
り

（37）



か
ね
な
い
面
も
持
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
今
回
の
改
正
案
の
み
な
ら
ず
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
端
を
発
す
る
資
産
担
保
証
券
な
い
し
証
券
化
商
品
市
場

の
制
度
改
善
に
関
す
る
一
連
の
検
討
の
動
向
に
お
い
て
は
、
原
資
産
デ
ー
タ
へ
の
遡
及
・
追
跡
が
可
能
な
程
度
を
高
め
る
こ
と
に
向

け
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
の
情
報
提
供
に
か
か
る
態
勢

を
整
え
る
こ
と
が
重
要
で
あ
ろ
う
と
の
認
識
が
、
参
加
者
間
で
共
有
さ
れ
て
き
て
い
る
面
も
あ
る
。
中
で
も
、
米
国
証
券
化
フ
ォ
ー

ラ
ム
（
Ａ
Ｓ
Ｆ
）
が
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
に
つ
い
て
原
資
産
の
内
容
や
リ
ス
ク
に
関
し
開
示
・
伝
達
さ
れ
る
べ
き

情
報
を
定
型
化
・
標
準
化
し
た
リ
ス
ト
（
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
）
と
し
て
二
〇
〇
九
年
七
月
に
公
表
し
た
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
パ

ッ
ケ
ー
ジ
」（
発
行
開
示
用
）
お
よ
び
「
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ
」（
継
続
開
示
用
）
（
５
）

は
、
そ
の
趣
旨
お
よ
び
内
容
に
お
い

て
、
今
回
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
改
正
案
に
お
け
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
お
よ
び
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
Ｌ
Ｄ
と
の
類
似
性
が
認
め
ら
れ
る
。

そ
の
一
方
で
、
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
、
今
後
、
い
わ
ば
車
の
両
輪
と
し
て
重
要
に
な
っ
て

い
く
で
あ
ろ
う
。
そ
う
い
っ
た
意
味
で
は
、
今
回
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
改
正
案
に
対
し
て
バ
イ
・
サ
イ
ド
か
ら
ど
の
よ
う
な
コ
メ
ン
ト
が

寄
せ
ら
れ
る
か
が
、
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

注（
１
）

SE
C

,Proposed
R

ule
on

A
sset-B

acked
Securities,F

ile
N

o.S7-08-10;R
elease

N
o.33-9117;34-61858,appeared

in
F

ederal

R
egister,V

ol.75,N
o.84,M

ay
3,2010.

（
２
）

SE
C

R
ule:A

sset-B
acked

Securities;F
ile

N
o.S7-21-04;R

elease
N

o.33-8518;34-50905.

上
野
元
「
米
国
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
開
示
等
に
関

（38）



す
る
新
規
則
集
に
つ
い
て
（
一
）（
二
）（
三
）（
四
）（
五
）（
最
終
回
）」、『
月
刊
資
本
市
場
』
第
二
四
二
号
（
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
）、
第

二
四
四
号
（
二
〇
〇
五
年
十
二
月
）、
第
二
四
七
号
（
二
〇
〇
六
年
三
月
）、
第
二
四
八
号
（
二
〇
〇
六
年
四
月
）、
第
二
五
〇
号
（
二
〇
〇

六
年
六
月
）、
第
二
五
三
号
（
二
〇
〇
六
年
九
月
）
を
参
照
。

（
３
）

Ａ
Ｂ
Ｓ
規
則
改
正
案
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
に
よ
る
概
説
的
な
リ
リ
ー
ス
（SE

C
,Im

m
ediate

R
elease

2010-54,SE
C

Proposes
R

ules
to

Increase
Investor

Protection
in

A
sset-B

acked
Securities,A

pril7,2010

）
の
ほ
か
、
証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
関
連

の
法
制
実
務
に
詳
し
い
法
律
事
務
所
で
あ
る
マ
イ
ヤ
ー
ブ
ラ
ウ
ン
に
よ
る
解
説
レ
ポ
ー
ト
（M

ayer
B

row
n,Sum

m
ary

of
the

U
S

SE
C

's
A

B
S

R
ule

C
hange

Proposal,A
pril21,2010,http://w

w
w

.m
ayerbrow

n.com
/securitization

）
等
を
参
照
。

（
４
）

拙
稿
「
規
制
強
化
迫
ら
れ
る
米
国
証
券
化
商
品
市
場
」、
本
誌
一
六
五
八
号
（
二
〇
一
〇
年
二
月
）
を
参
照
。

（
５
）

拙
稿
「〈
再
開
〉
に
向
け
情
報
開
示
の
整
備
進
む
証
券
化
商
品
市
場
」、
本
誌
第
一
六
五
六
号
（
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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