
証
券
化
商
品
に
対
す
る
格
付
け
を
考
え
る

︱
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
で
露
呈
し
た
も
の
︱

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

昨
年
の
証
券
市
場
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題

に
端
を
発
し
た
金
融
不
安
お
よ
び
証
券
化
商
品
市
場
の
混

乱
に
よ
っ
て
か
な
り
の
打
撃
を
受
け
た
。
蛇
足
で
は
あ
る

が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
は
信
用
力
の
低
い
個
人

向
け
住
宅
ロ
ー
ン
を
指
す
専
門
用
語
で
あ
り
、
こ
こ
数
年

の
間
で
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
急
拡
大
し
た
も
の
で
あ
る
。

そ
し
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
と
は
、
そ
の
債

権
の
焦
げ
付
き
の
増
加
に
よ
っ
て
そ
れ
を
担
保
と
し
て
発

行
さ
れ
た
証
券
化
商
品
の
元
利
金
の
支
払
い
が
不
能
に
な

る
こ
と
を
意
味
す
る
の
で
あ
る
。

以
前
か
ら
く
す
ぶ
っ
て
い
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン

問
題
が
本
格
的
に
証
券
市
場
に
影
響
を
与
え
始
め
た
の

は
、
昨
年
の
七
月
の
こ
と
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
大
手
格

付
け
会
社
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
組
み
込
ん
で
い

る
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
︵
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
︶
を
中
心
に
多
く

の
債
券
の
格
付
け
を
引
き
下
げ
た
こ
と
を
き
っ
か
け
に
、

そ
れ
ら
に
投
資
を
行
っ
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
破

綻
、
低
格
付
け
債
券
市
場
の
機
能
不
全
な
ど
が
引
き
起
こ

さ
れ
た
の
で
あ
る
。
図
表
１
は
ジ
ャ
ン
ク
・
ボ
ン
ド
の
利
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回
り
の
推
移
で
あ
る
が
、
七
月
に
急
上
昇
し
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。
さ
ら
に
は
、
住
宅
投
資
の
急
減
な
ど
か
ら
ア

メ
リ
カ
経
済
の
先
行
き
に
対
す
る
不
安
が
高
ま
り
、
株
式

市
場
も
大
幅
な
下
落
に
見
舞
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
ま

た
、
短
期
金
融
市
場
に
お
い
て
も
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
︵
資
産
担

保
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
︶
に
よ
る
資
金
調
達
が
事

実
上
停
止
す
る
な
ど
混
乱
の
波
紋
が
広
が
っ
た
。
そ
の

後
、
政
策
当
局
や
業
界
団
体
が
懸
命
の
事
態
の
収
拾
に
努

め
た
の
で
あ
る
が
、
現
時
点
に
お
い
て
も
そ
れ
ら
が
完
全

に
収
ま
っ
た
と
は
思
え
な
い
状
態
が
続
い
て
い
る
。

さ
て
、
市
場
で
強
ま
っ
た
不
安
心
理
の
源
は
な
ん
で
あ

ろ
う
か
。
そ
の
一
つ
は
、
証
券
化
に
よ
っ
て
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
が
細
分
化
さ
れ
て
様
々
な
金
融
商
品
に
組
み

込
ま
れ
て
い
た
こ
と
で
あ
る
。
加
え
て
、
そ
れ
に
関
し
て

十
分
な
情
報
開
示
が
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
た
め
、
疑
心

暗
鬼
に
陥
っ
た
投
資
家
が
疑
わ
し
い
金
融
商
品
の
購
入
を

手
控
え
た
結
果
、
市
場
の
機
能
が
損
な
わ
れ
た
の
で
あ

証券化商品に対する格付けを考える
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る
。
も
う
一
つ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
住
宅
市
場
で
あ
る
。
こ

の
問
題
が
表
面
化
す
る
以
前
か
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
住
宅
価

格
に
対
し
て
バ
ブ
ル
が
生
じ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い

う
懸
念
が
持
た
れ
て
い
た
た
め
、
バ
ブ
ル
崩
壊
と
い
う
恐

怖
に
市
場
が
囚
わ
れ
た
の
で
あ
る
。
も
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
を
回
収
す
る
た
め
に
返
済
不
能
者
の
住
宅
を

売
却
す
る
と
、
住
宅
価
格
の
下
落
を
促
し
そ
れ
が
さ
ら
な

る
返
済
不
能
者
の
増
加
に
つ
な
が
る
と
い
う
負
の
ス
パ
イ

ラ
ル
が
投
資
家
の
脳
裏
を
よ
ぎ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
よ
う
な
状
況
を
鑑
み
れ
ば
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
の
証
券
化
に
お
い
て
、
価
格
形
成
な
ど
の
市
場
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
十
分
機
能
し
て
い
た
の
か
疑
問
を
呈
さ
ざ
る

を
得
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
さ
ら
に
い
え
ば
、
こ
の
疑

問
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
に
対
す
る
も
の
だ
け
に
と

ど
ま
ら
ず
証
券
化
商
品
全
般
に
広
が
る
可
能
性
が
あ
る
の

か
も
し
れ
な
い
。
例
え
ば
、
ア
メ
リ
カ
の
住
宅
バ
ブ
ル
の

理
由
の
一
つ
と
し
て
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
の
歪

み
を
想
像
し
た
く
な
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

た
だ
、
本
稿
で
は
大
風
呂
敷
を
広
げ
ず
に
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
に
関
し
て
の
み
焦
点
を
当
て
て
行
く
。
最
初

に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
証
券
化
の
プ
ロ
セ
ス
に
つ

い
て
解
説
す
る
。
次
に
、
価
格
形
成
を
行
う
上
で
最
も
重

要
な
役
割
を
果
た
す
格
付
け
の
方
法
に
つ
い
て
説
明
す

る
。
続
い
て
、
そ
の
方
法
に
よ
っ
て
評
価
さ
れ
た
実
際
の

格
付
け
の
現
在
の
状
況
を
紹
介
す
る
。
そ
し
て
、
証
券
化

商
品
に
対
す
る
市
場
機
能
を
高
め
る
た
め
の
方
策
を
提
示

し
て
結
び
と
し
た
い
。

二
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
証
券

化
プ
ロ
セ
ス

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
は
、
証
券
化
さ
れ
た
上
で
投

資
家
に
幅
広
く
販
売
さ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
た
だ

し
、
そ
れ
が
最
終
投
資
家
へ
と
至
る
プ
ロ
セ
ス
は
か
な
り
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複
雑
で
あ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
し

て
発
行
さ
れ
た
証
券
の
一
部
を
集
め
た
も
の
を
担
保
資
産

と
し
た
上
で
、
再
び
証
券
化
が
行
わ
れ
る
こ
と
も
め
ず
ら

し
く
な
い
。
さ
ら
に
、
前
述
の
証
券
の
一
部
を
集
め
た
担

保
資
産
か
ら
証
券
発
行
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
が
何
度
も
繰
り

返
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
。
以
下
で
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
を
証
券
化
す
る
際
に
行
わ
れ
る
典
型
的
な
パ
タ
ー

ン
を
用
い
な
が
ら
、
そ
の
プ
ロ
セ
ス
を
詳
し
く
説
明
し
よ

う
と
思
う
。

図
表
２
は
、
そ
の
パ
タ
ー
ン
を
図
示
し
た
も
の
で
あ

る
。
ま
ず
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
プ
ー
ル
し
た
上

で
、
そ
れ
を
担
保
資
産
と
し
て
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
発
行
さ
れ

る
。
図
表
２
の
場
合
で
は
、
三
種
類
の
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
組
成

さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
の
違
い
は
元
利
金
の
返
済

順
位
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
、
メ

ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
の

順
番
で
そ
れ
ら
の
支
払
い
が
行
わ
れ
る
。
シ
ニ
ア
・
ト
ラ

証券化商品に対する格付けを考える
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ン
シ
ェ
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
～
シ
ン
グ
ル
Ａ
の
格
付
け
を
取
得

で
き
る
よ
う
に
組
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
く
、
当
然
な

が
ら
メ
ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
よ
り
高
格
付
け
と
な
っ
て

い
る
。
な
お
、
ト
ラ
ン
シ
ェ
と
は
フ
ラ
ン
ス
語
で
一
切
れ

と
い
う
意
味
を
持
っ
て
お
り
、
こ
こ
で
は
元
利
金
の
支
払

い
条
件
や
満
期
ま
で
の
期
間
等
が
同
一
の
証
券
の
グ
ル
ー

プ
で
あ
る
こ
と
を
指
す
。
こ
の
よ
う
に
、
異
な
っ
た
条
件

を
持
つ
複
数
の
証
券
を
同
時
に
発
行
す
る
こ
と
を
ト
ラ
ン

チ
ン
グ
と
呼
び
、
リ
ス
ク
回
避
度
の
異
な
る
多
様
な
投
資

家
に
対
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
に
適
合
し
た
投
資
機
会
の
提
供

を
可
能
に
し
て
い
る
と
教
科
書
的
に
は
解
釈
で
き
よ
う
。

さ
て
、
さ
ら
に
図
表
２
で
は
メ
ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ

が
集
め
ら
れ
、
そ
れ
を
裏
付
け
と
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｏ
︵
債
務
担

保
証
券
︶
が
発
行
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
も
シ
ニ

ア
、
メ
ザ
ニ
ン
、
エ
ク
イ
テ
ィ
に
ト
ラ
ン
チ
ン
グ
さ
れ
て

い
る
。
さ
ら
に
、
高
格
付
け
債
に
し
か
投
資
で
き
な
い
Ｓ

Ｉ
Ｖ
︵
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・

ビ
ー
ク
ル
︶
が
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
購
入
し
、
メ
ザ

ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
が
新
た
に
発
行
さ
れ
る
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
担

保
資
産
と
な
る
。
ま
た
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
が

Ｃ
Ｐ
Ｐ
Ｉ
︵
コ
ン
ス
タ
ン
ト
・
プ
ロ
ポ
ー
シ
ョ
ン
・
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
︶
を
用
い
る
こ
と
で
、

元
本
保
証
債
へ
と
組
成
さ
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｐ
Ｐ
Ｉ
と
は
、

一
九
八
七
年
一
〇
月
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式
市
場
の
暴
落

で
話
題
に
な
っ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス

と
基
本
的
に
同
様
の
も
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
で
は
、
エ

ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
価
値
の
下
落
が
事
前
に
定
め

ら
れ
た
水
準
︵
大
ま
か
に
い
え
ば
元
本
保
証
債
の
価
値
︶

で
収
ま
る
よ
う
に
エ
ク
イ
テ
ィ
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
と
入
れ
替

え
を
行
っ
た
り
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
︵
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル

ト
・
ス
ワ
ッ
プ
︶
で
ヘ
ッ
ジ
し
た
り
す
る
こ
と
に
な
る
。

な
お
、
図
表
２
に
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
直

接
関
係
の
な
い
Ｌ
Ｂ
Ｏ
︵
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
・
ア
ウ

ト
︶
向
け
ロ
ー
ン
を
証
券
化
し
た
Ｃ
Ｌ
Ｏ
︵
ロ
ー
ン
担
保

証券レビュー 第48巻第１号

─ 94 ─



証
券
︶
が
登
場
す
る
。
そ
し
て
、
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン

シ
ェ
、
メ
ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ

ン
シ
ェ
そ
れ
ぞ
れ
が
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
、
Ｃ
Ｐ
Ｐ
Ｉ
を

利
用
し
た
フ
ァ
ン
ド
に
そ
れ
ぞ
れ
割
り
当
て
ら
れ
て
い

る
。
現
実
に
お
い
て
も
、
リ
ス
ク
分
散
を
目
的
と
し
て
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
担
保
と
し
た
ト
ラ
ン
シ
ェ
と

Ｌ
Ｂ
Ｏ
向
け
ロ
ー
ン
を
担
保
と
し
た
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
同
時

に
組
み
込
ん
だ
Ｓ
Ｉ
Ｖ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
な
ど
が
多
く
存
在
し
て

い
る
と
さ
れ
る
。
従
っ
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の

証
券
化
の
行
き
詰
ま
り
に
よ
っ
て
、
十
分
に
分
散
し
た
担

保
資
産
を
作
れ
な
く
な
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
通
じ
た

証
券
化
が
止
ま
っ
て
し
ま
っ
た
結
果
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
向
け
ロ
ー

ン
市
場
が
大
変
な
影
響
を
受
け
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。

以
上
、
図
表
２
に
沿
っ
て
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を

証
券
化
す
る
プ
ロ
セ
ス
を
説
明
し
て
き
た
。
こ
れ
か
ら
、

い
く
つ
か
の
特
徴
が
う
か
が
え
る
。
一
つ
は
、
メ
ザ
ニ

ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
が
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
担
保
資
産
と
な
っ
て
い
る

こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
対
す

る
投
資
家
が
年
金
基
金
な
ど
幅
広
く
存
在
す
る
の
に
対

し
、
メ
ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
対
す
る
そ
れ
が
少
な
い

た
め
で
あ
る
。
従
っ
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
利
用
し
て
、
メ
ザ
ニ

ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
か
ら
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
絞
り
出

す
訳
で
あ
る
。
次
に
も
う
一
つ
の
特
徴
に
つ
い
て
で
あ
る

が
、
Ｃ
Ｐ
Ｐ
Ｉ
を
用
い
る
こ
と
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
を
低
減

し
た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
が
投
資
家
に
対
し
て
販

売
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
、
エ
ク
イ

テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
は
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
︵
当
初
の
担
保

資
産
の
保
有
者
︶
が
保
有
す
る
の
が
一
般
的
と
い
わ
れ
て

き
た
。
つ
ま
り
、
最
も
情
報
を
持
つ
関
係
者
が
最
も
劣
後

す
る
証
券
を
保
有
す
る
こ
と
で
、
担
保
資
産
の
評
価
に
対

す
る
信
頼
性
を
高
め
る
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
エ
ク
イ

テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
投
資
家
へ
の
販
売
は
、
オ
リ
ジ

ネ
ー
タ
ー
が
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
を
起
こ
す
可
能
性
を
助

長
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
し
て
、
最
後
の
特
徴
と

証券化商品に対する格付けを考える

─ 95 ─



な
る
が
、
こ
の
よ
う
な
複
雑
な
証
券
化
手
法
に
お
い
て
価

値
判
断
の
中
心
に
格
付
け
が
存
在
す
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ

よ
う
。
な
ぜ
な
ら
、
ト
ラ
ン
チ
ン
グ
に
お
い
て
は
シ
ニ

ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
が
ト
リ
プ
ル
Ａ
～
シ
ン
グ
ル
Ａ
の
格
付

け
を
取
得
で
き
る
よ
う
に
行
わ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が

で
き
る
し
、
保
守
的
な
投
資
家
の
多
く
が
債
券
の
運
用
基

準
と
し
て
格
付
け
を
利
用
し
て
い
る
点
か
ら
も
う
か
が
え

る
だ
ろ
う
。

次
の
節
で
は
、
証
券
化
商
品
市
場
に
お
い
て
重
要
な
役

割
を
果
た
し
て
い
る
格
付
け
が
用
い
て
い
る
手
法
や
そ
の

特
徴
に
つ
い
て
説
明
し
た
い
。

三
、
証
券
化
商
品
に
対
す
る
格
付
け
の

手
法
お
よ
び
そ
の
特
徴

以
下
で
は
、
最
初
に
証
券
化
商
品
に
対
す
る
一
般
的
な

格
付
け
の
手
法
を
説
明
し
た
後
に
、
公
社
債
の
そ
れ
と
比

較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
そ
の
特
徴
を
補
足
し
た
い
。
な

お
、
そ
れ
ら
の
多
く
が
二
〇
〇
五
年
一
月
に
公
表
さ
れ
た

国
際
決
済
銀
行
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
“T
h
e
r
o
le

o
f

r
a
tin
g
s

in

s
tr
u
c
tu
r
e
d

fin
a
n
c
e
:
is
s
u
e
s

a
n
d

im
p
lic
a
tio
n
s
”に
依
拠
し
て
い
る
。

ま
ず
、
格
付
け
の
手
法
で
あ
る
が
、
二
つ
の
ス
テ
ッ
プ

に
分
け
て
進
め
ら
れ
る
の
が
通
常
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い

る
。
最
初
の
ス
テ
ッ
プ
は
、
プ
ー
ル
さ
れ
た
担
保
資
産
の

信
用
リ
ス
ク
を
数
理
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
評
価
す
る
こ
と
で

あ
る
。
な
お
、
こ
の
数
理
モ
デ
ル
に
つ
い
て
は
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ

Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
な
ど
証
券
化
商
品
お
よ
び
格
付
け
会
社
の
違

い
に
よ
っ
て
異
な
っ
た
も
の
が
用
い
ら
れ
て
い
る
と
さ
れ

る
。
二
番
目
の
ス
テ
ッ
プ
は
、
ト
ラ
ン
チ
ン
グ
さ
れ
た
ト

ラ
ン
シ
ェ
ご
と
に
生
み
出
さ
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

の
評
価
で
あ
る
。
こ
の
ス
テ
ッ
プ
に
つ
い
て
も
数
理
モ
デ

ル
が
利
用
さ
れ
る
が
、
契
約
の
内
容
や
債
務
保
証
な
ど
の

信
用
補
完
も
併
せ
て
考
慮
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
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そ
し
て
、
数
理
モ
デ
ル
の
前
提
条
件
を
変
更
す
る
こ
と

で
、
い
か
な
る
外
部
環
境
に
お
い
て
も
予
想
さ
れ
る

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
生
み
出
さ
れ
る
か
を
確
認
す
る

た
め
に
ス
ト
レ
ス
・
チ
ェ
ッ
ク
が
行
わ
れ
る
。
そ
し
て
、

二
つ
の
ス
テ
ッ
プ
の
結
果
を
ま
と
め
て
、
プ
ー
ル
さ
れ
た

担
保
資
産
か
ら
組
成
さ
れ
る
ト
ラ
ン
シ
ェ
ご
と
に
格
付
け

が
付
与
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

次
に
、
証
券
化
商
品
の
格
付
け
手
法
を
公
社
債
の
そ
れ

と
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
特
徴
を
よ
り
明
確
に
し
よ

う
と
思
う
。
図
表
３
は
、
証
券
化
商
品
と
通
常
の
公
社
債

に
対
す
る
格
付
け
の
手
法
を
そ
れ
ぞ
れ
表
に
し
て
ま
と
め

た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
眺
め
る
と
、
い
く
つ
か
の
差
違

が
指
摘
で
き
る
け
れ
ど
も
、
数
理
モ
デ
ル
が
証
券
化
商
品

の
格
付
け
を
行
う
上
で
の
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
て
い

る
点
が
強
調
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、
公
社

債
と
比
較
し
て
数
理
モ
デ
ル
の
重
用
を
可
能
に
し
て
い
る

の
は
、
証
券
化
商
品
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る
担
保
資
産
が

証券化商品に対する格付けを考える
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図表３ 証券化商品および公社債の格付け手法

（出所）ＢＩＳ等の資料を参考に筆者作成

格付けのプロセス

オリジネーター、投資家、債務保
証の出し手などの第三者。ただ
し、利益相反はより明白でコント
ロールが容易

基本的に同一（格付けアナリストのレビュー、格付け委員会）

信用リスク分析

株主、異なった債権の保有者、経
営者。コントロールが困難

期待損失は信用リスクの代理変数

期待損失や不払い確率を格付けの基本とする点では同一格付けの考え方

貸借対照表分析などの計量分析の
有効性は限定的（発行体が生み出
すキャッシュ・フローが経済状況
に左右されやすい傾向にあるた
め）

数理モデルおよび計量分析の多用
（担保資産が生み出すキャッ
シュ・フローの特定化が可能、定
められた償還期限といった条件の
ため）

異なった損失の可能性を持つ資産
の集合体からトランチングによっ
て同程度の期待損失を持つ証券を
組成

項目 証券化商品 公社債

格付けの特徴 ・事前に取得すべき格付けを決定
（信用補完などを利用）
・数理モデルを多用
・格付けを調整するための多様な
手段の存在

・事後的に決定
・格付けアナリストの判断が中心
・格付けを調整するための手段が
限定的

関係者間の利益相反



特
定
化
さ
れ
て
い
る
た
め
に
、
そ
こ
か
ら
得
ら
れ
る

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
明
確
で
あ
る
た
め
で
あ
る
。
そ

れ
に
対
し
て
公
社
債
の
場
合
、
債
務
者
の
経
済
活
動
か
ら

得
ら
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
元
利
金
を
支
払
う
た

め
の
原
資
と
な
る
の
だ
が
、
こ
ち
ら
は
不
確
定
要
素
を
多

く
含
ん
で
お
り
数
理
モ
デ
ル
に
よ
る
格
付
け
に
限
界
が
あ

る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
関
係
者
間
の
利
益
相

反
に
関
し
て
は
、
証
券
化
商
品
の
場
合
は
主
に
オ
リ
ジ

ネ
ー
タ
ー
と
投
資
家
、
債
務
保
証
の
出
し
手
や
サ
ー
ビ

サ
ー
な
ど
の
第
三
者
間
に
生
じ
る
も
の
と
さ
れ
る
が
、
管

理
し
や
す
い
性
質
で
あ
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。
一
方
、
公

社
債
に
つ
い
て
は
、
株
主
、
異
な
っ
た
債
権
を
保
有
す
る

投
資
家
、
経
営
者
間
に
利
益
相
反
が
生
じ
る
が
、
こ
れ
ら

の
力
関
係
は
複
雑
で
あ
り
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

の
想
定
を
困
難
に
し
て
い
る
一
因
と
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
信
用
補
完
を
利
用
し
て
、
事
前
に
望
ん
で
い
た

格
付
け
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
も
証
券
化
商
品
の

格
付
け
手
法
の
特
徴
で
あ
る
。
な
お
、
信
用
補
完
と
は
ト

ラ
ン
チ
ン
グ
や
債
務
保
証
の
付
加
な
ど
、
信
用
リ
ス
ク
を

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
手
段
で
あ
る
。
従
っ
て
、
オ
リ
ジ

ネ
ー
タ
ー
や
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
は
望
ん
で
い
る
格
付
け
を
取

得
す
べ
く
、
格
付
け
会
社
と
交
渉
し
な
が
ら
信
用
補
完
を

加
え
て
行
く
。
そ
れ
に
対
し
て
、
公
社
債
の
場
合
は
格
付

け
会
社
の
調
査
後
に
始
め
て
付
与
さ
れ
る
の
が
一
般
的
で

あ
り
、
事
後
的
な
評
価
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
証
券
化
商
品
の
格
付
け
で
は
、
担
保

資
産
が
生
み
出
す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
明
確
で
統
計

的
に
扱
い
や
す
い
性
格
を
持
っ
て
い
る
た
め
に
、
数
理
モ

デ
ル
が
重
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
特

徴
は
莫
大
な
数
の
格
付
け
を
可
能
に
し
て
い
る
。
例
え

ば
、
二
〇
〇
五
年
以
降
発
行
の
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
限
定
し
て
で

す
ら
Ｓ
＆
Ｐ
社
は
三
万
件
超
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
格
付
け
を

行
っ
て
お
り
、
伝
統
的
な
手
法
で
は
ほ
ぼ
不
可
能
で
あ
る

と
思
わ
れ
る
。
さ
て
、
次
節
に
お
い
て
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
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ム
問
題
の
発
生
に
よ
っ
て
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
格
付

け
が
被
っ
た
影
響
を
ま
と
め
て
い
る
。

四
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の

格
付
け
に
対
す
る
影
響

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
に
よ
っ
て
、
格
付
け
会

社
は
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
対
す
る
格
付
け
の
引
き
下
げ

を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
た
だ
、
そ
れ
ら
を
子
細
に
眺
め
る

と
、
様
々
な
特
徴
が
浮
か
び
上
が
っ
て
来
る
。
以
下
で

は
、
二
〇
〇
七
年
に
お
け
る
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
お
よ
び
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の

格
付
け
変
更
の
状
況
と
そ
の
特
徴
に
つ
い
て
、
簡
単
に
論

じ
て
み
た
い
。

ま
ず
、
格
付
け
変
更
の
状
況
で
あ
る
が
次
の
通
り
で
あ

る
。
あ
る
ア
メ
リ
カ
の
大
手
格
付
け
会
社
の
資
料
に
よ
る

と
、
二
〇
〇
七
年
中
︵
年
初
か
ら
一
二
月
七
日
ま
で
︶
に

お
け
る
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
す
る
格
付
け
の
変
更
︵
＋
や
−
に

よ
る
も
の
は
除
く
︶
の
状
況
は
以
下
の
通
り
で
あ
っ
た
。

当
初
、
ト
リ
プ
ル
Ａ
と
し
て
格
付
け
さ
れ
た
も
の
に
つ
い

て
は
〇
・
三
％
︵
ト
ラ
ン
シ
ェ
数
ベ
ー
ス
︶
が
格
下
げ
さ

れ
て
い
る
。
ダ
ブ
ル
Ａ
の
も
の
に
関
し
て
は
一
・
一
％
が

格
上
げ
、
五
・
四
％
が
格
下
げ
で
あ
っ
た
。
シ
ン
グ
ル
Ａ

の
も
の
は
一
・
六
％
が
格
上
げ
、
一
二
・
五
％
が
格
下
げ

で
あ
る
。
ト
リ
プ
ル
Ｂ
の
も
の
に
お
い
て
は
一
・
一
％
が

格
上
げ
、
二
四
・
六
％
が
格
下
げ
と
な
っ
て
い
る
。
ダ
ブ

ル
Ｂ
の
も
の
に
関
し
て
は
一
・
三
％
が
格
上
げ
、
四
〇
・

〇
％
が
格
下
げ
さ
れ
て
い
る
。
シ
ン
グ
ル
Ｂ
の
も
の
は

二
・
〇
％
が
格
上
げ
、
三
五
・
五
％
が
格
下
げ
で
あ
る
。

な
お
、
格
下
げ
さ
れ
た
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
う
ち
、
八
二
％
が

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
担
保
に
し
た
も
の
で
あ
っ
た

と
し
て
い
る
。

続
い
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
で
あ
る
が
、
同
様
の
条
件
で
格
付
け

の
変
更
を
集
計
す
る
と
以
下
の
通
り
と
な
る
。
ト
リ
プ
ル

Ａ
と
し
て
格
付
け
さ
れ
た
も
の
の
う
ち
、
四
五
・
二
％
が

証券化商品に対する格付けを考える
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格
下
げ
と
な
っ
た
。
ダ
ブ
ル
Ａ
で
あ
っ
た
も
の
に
関
し
て

は
〇
・
四
％
が
格
上
げ
、
五
四
・
五
％
が
格
下
げ
で
あ
っ

た
。
シ
ン
グ
ル
Ａ
の
も
の
は
二
・
〇
％
が
格
上
げ
、
五

八
・
九
％
が
格
下
げ
で
あ
る
。
ト
リ
プ
ル
Ｂ
に
格
付
け
さ

れ
た
も
の
に
お
い
て
は
一
・
六
％
が
格
上
げ
、
六
〇
・
一

％
が
格
下
げ
と
な
っ
て
い
る
。
ダ
ブ
ル
Ｂ
の
も
の
に
つ
い

て
は
七
三
・
八
％
が
格
下
げ
さ
れ
て
い
る
。
シ
ン
グ
ル
Ｂ

の
も
の
は
八
六
・
一
％
が
格
下
げ
の
対
象
と
な
っ
た
。
な

お
、
格
下
げ
さ
れ
た
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
う
ち
、
九
一
％
が
メ

ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
集
め
た
も
の
を
担
保
と
し
て
発

行
さ
れ
た
Ｃ
Ｄ
Ｏ
で
あ
っ
た
。

以
上
か
ら
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
お
よ
び
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
つ
い
て
の
格

付
け
に
関
す
る
い
く
つ
か
の
特
徴
が
浮
か
び
上
が
る
。
最

初
に
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
い
ず
れ
も
低
格
付
け
の
ト
ラ
ン

シ
ェ
が
よ
り
高
い
比
率
で
格
下
げ
さ
れ
る
傾
向
に
あ
る
こ

と
で
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
場
合
は
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
を
組
み
込
ん
だ
も
の
の
割
合
が
低
格
付
け
で

あ
る
ほ
ど
高
か
っ
た
た
め
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
。
続

い
て
見
て
取
れ
る
の
は
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
比
較
し
た
場
合
の

Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
格
下
げ
比
率
の
高
さ
で
あ
る
。
ト
リ
プ
ル
Ａ
で

す
ら
、
全
体
の
半
数
弱
が
格
下
げ
さ
れ
て
い
る
。
確
か

に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
組
み
込
ん
だ
も
の
が
多

か
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
け
れ
ど
も
、
い
ろ
い
ろ
な
種
類

の
ロ
ー
ン
を
担
保
資
産
に
含
め
る
な
ど
し
て
十
分
な
分
散

化
が
実
際
に
図
ら
れ
て
い
た
と
は
考
え
づ
ら
い
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ

の
メ
ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
は
格
付
け
と
比
較
し
て
高
利

回
り
に
放
置
さ
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
た
が
、
今
と

な
っ
て
見
れ
ば
格
付
け
よ
り
市
場
に
よ
る
評
価
の
方
が
正

し
か
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

な
お
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
対
す
る
格
付
け
は
基
本
的
な
脆
弱
性

を
抱
え
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
図
表
４
は
、
最
初
に
ト
リ

プ
ル
Ｂ
と
さ
れ
た
債
券
の
一
年
後
の
格
付
け
に
つ
い
て
、

Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
社
債
に
分
け
て
検
証
し
た
も
の
で
あ
る
。
検
証

に
用
い
ら
れ
た
デ
ー
タ
は
一
九
八
五
年
か
ら
二
〇
〇
六
年
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の
長
期
間
に
わ
た
る
も
の
で
あ
り
、
様
々
な
経
済
状
況
を

含
ん
で
い
る
と
思
わ
れ
る
。
さ
て
、
検
証
結
果
で
あ
る

が
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
格
付
け
が
社
債
の
そ
れ
と
比
較
し
て
左
右

に
幅
広
く
散
ら
ば
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
つ
ま

り
、
ト
リ
プ
ル
Ｂ
と
さ
れ
た
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
格
付
け
は
、
将
来

に
対
す
る
一
層
の
不
確
実
性
を
持
っ
て
い
る
と
い
え
よ

う
。
こ
の
特
徴
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
表
面

化
に
よ
っ
て
露
呈
し
て
し
ま
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら

に
、
他
の
ア
メ
リ
カ
の
大
手
格
付
け
会
社
の
資
料
で
あ
る

が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
み
で
組
成
さ
れ
た
Ｒ
Ｍ

Ｂ
Ｓ
の
ト
リ
プ
ル
Ａ
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
︵
二
〇
〇
五
年
～
二

〇
〇
七
年
第
３
四
半
期
発
行
︶
が
格
下
げ
さ
れ
た
割
合

は
、
二
〇
〇
七
年
一
二
月
一
七
日
時
点
で
一
・
一
％
に
過

ぎ
な
い
。
そ
れ
を
勘
案
す
る
と
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
格
付
け
を
評

価
す
る
数
理
モ
デ
ル
に
は
欠
陥
が
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な

い
と
推
察
で
き
よ
う
。
た
だ
し
、
以
上
は
格
付
け
変
更
の

状
況
を
比
較
し
て
の
感
想
の
域
を
出
な
い
も
の
で
あ
り
、
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統
計
的
な
検
証
や
数
理
モ
デ
ル
自
体
の
精
査
が
求
め
ら
れ

る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

五
、
お
わ
り
に

今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
出
現
に
よ
る

Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
お
よ
び
Ｃ
Ｄ
Ｏ
市
場
の
混
乱
は
、
順
調
な
拡
大

を
続
け
て
き
た
証
券
化
商
品
市
場
が
経
験
す
る
初
め
て
の

試
練
と
い
っ
て
過
言
で
は
な
か
ろ
う
。
そ
し
て
、
今
回
の

混
乱
を
通
じ
て
、
い
く
つ
か
の
問
題
点
が
見
出
せ
る
の
は

確
か
で
あ
る
。

ま
ず
、
指
摘
し
た
い
の
は
格
付
け
の
限
界
で
あ
る
。
Ｒ

Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
し
て
い
え
ば
、
な
ん
と
か
ダ
ブ
ル
Ａ
程
度
の

格
下
げ
率
︵
前
述
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
み
で
組

成
さ
れ
た
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
あ
れ
ば
七
・
九
％
︶
で
あ
れ
ば
、

そ
れ
程
問
題
が
あ
る
訳
で
は
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
し
か

し
な
が
ら
、
そ
れ
以
下
と
な
る
と
、
格
下
げ
率
が
増
大
し

か
つ
ト
リ
プ
ル
Ｃ
ま
で
の
大
幅
な
格
下
げ
も
増
加
す
る
。

今
回
の
場
合
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
と
い
う
特

殊
要
因
に
よ
る
も
の
で
は
あ
る
が
、
低
格
付
け
の
も
の
に

関
し
て
は
そ
の
信
頼
性
に
限
界
が
あ
る
と
示
唆
で
き
る
。

従
っ
て
、
投
資
家
の
ス
タ
ン
ス
と
し
て
は
、
高
格
付
け
の

も
の
に
関
し
て
は
格
付
け
会
社
の
判
断
に
重
点
を
お
く
一

方
、
そ
れ
以
外
に
つ
い
て
は
投
資
家
自
身
の
判
断
の
比
重

を
高
め
る
よ
う
に
す
れ
ば
良
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
さ

ら
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
関
し
て
い
え
ば
、
格
付
け
を
評
価
す
る

数
理
モ
デ
ル
に
問
題
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
高
格
付

け
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
み
で
も
、
格
付
け
を
安
定
的
に
継
続

で
き
る
よ
う
数
理
モ
デ
ル
の
見
直
し
が
求
め
ら
れ
よ
う
。

そ
の
次
の
問
題
点
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
証
券
化

商
品
市
場
に
お
い
て
市
場
参
加
者
が
価
格
形
成
を
行
う
能

力
が
低
い
と
み
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
ほ
ぼ
、
格
付
け
会

社
が
提
供
す
る
格
付
け
を
信
頼
し
て
投
資
判
断
を
行
っ
て

い
る
現
状
に
あ
る
と
い
え
よ
う
。
前
述
の
国
際
決
済
銀
行
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の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
で
は
、
証
券
化
商
品
に
対
す

る
格
付
け
の
信
頼
が
公
社
債
に
対
す
る
そ
れ
よ
り
高
い
傾

向
に
あ
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
状
況
の
中
、

今
回
の
よ
う
に
格
付
け
の
信
頼
性
が
低
下
し
た
局
面
で

は
、
市
場
が
機
能
不
全
に
陥
る
こ
と
は
免
れ
な
い
。
そ
れ

を
避
け
る
た
め
に
は
、
証
券
化
商
品
の
内
容
に
関
す
る
十

分
な
情
報
開
示
を
行
い
、
投
資
家
自
身
で
判
断
を
下
せ
る

環
境
を
整
え
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
投
資

家
の
多
く
が
数
理
モ
デ
ル
を
利
用
し
て
の
分
析
と
な
る
こ

と
が
想
定
さ
れ
る
た
め
、
統
一
さ
れ
た
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
を

持
つ
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
構
築
が
利
用
し
や
す
い
情
報
開
示

の
ポ
イ
ン
ト
と
な
ろ
う
。
格
付
け
会
社
の
も
の
の
み
な
ら

ず
多
様
な
数
理
モ
デ
ル
の
分
析
に
裏
付
け
ら
れ
た
価
格
形

成
が
、
市
場
の
質
を
高
め
る
こ
と
に
つ
な
が
る
と
期
待
さ

れ
よ
う
。

さ
て
、
我
が
国
に
お
け
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問

題
の
教
訓
は
な
ん
で
あ
ろ
う
か
。
我
が
国
の
証
券
化
商
品

市
場
に
お
い
て
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
が
ほ
と
ん

ど
存
在
し
な
か
っ
た
こ
と
を
誇
る
べ
き
な
の
だ
ろ
う
か
。

確
か
に
、
今
回
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
問
題
点
を
個
別
に

整
理
し
て
今
後
の
教
訓
と
す
る
の
は
重
要
で
あ
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
問
題
を
引
き
起
こ
し
た
に
し
ろ
、
我
が
国
で

は
考
え
ら
れ
な
い
程
に
証
券
化
の
技
術
は
着
実
に
進
歩
し

現
実
に
応
用
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
も
教
訓
の
一
つ
で

あ
ろ
う
。
さ
ら
に
は
、
こ
れ
か
ら
ア
メ
リ
カ
で
行
な
わ
れ

る
で
あ
ろ
う
問
題
点
を
論
理
的
に
分
析
し
、
市
場
参
加
者

が
委
縮
す
る
こ
と
な
い
よ
う
に
配
慮
し
た
新
た
な
枠
組
み

を
構
築
す
る
こ
と
で
証
券
化
商
品
を
さ
ら
に
洗
練
し
た
も

の
に
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
こ
そ
が
、
世
界
の
金
融
セ
ン
タ
ー

を
志
向
す
る
我
が
国
に
と
っ
て
最
も
重
要
な
教
訓
と
な
る

は
ず
で
あ
る
。
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
で

は
、
い
か
に
も
ア
メ
リ
カ
ら
し
い
研
究
室
で
の
空
理
空
論

を
そ
の
ま
ま
引
っ
張
り
出
し
た
失
敗
が
散
見
さ
れ
る
か
の

よ
う
に
見
え
る
の
も
確
か
で
あ
る
。
た
だ
し
、
失
敗
は
成

証券化商品に対する格付けを考える
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功
の
母
な
の
で
あ
る
。
金
融
に
お
い
て
も
、
失
敗
を
許
容

し
た
上
で
よ
り
高
度
化
さ
せ
る
姿
勢
こ
そ
が
求
め
ら
れ
る

の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

︵
ふ
く
だ

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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