
Ｂ
Ｉ
Ｓ
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー

二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
お
け
る
展
開

大

橋

善

晃

要
約

国
際
決
済
銀
行
︵
Ｂ
Ｉ
Ｓ
︶
は
、
二
〇
〇
八
年
七
月
、

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
よ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス

ク
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
に
関
す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
。

こ
の
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
銀
行
、
証
券
、
保
険

に
共
通
の
問
題
を
検
討
す
る
た
め
に
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監

督
委
員
会
︵
B
asel
C
om
m
ittee
on
B
anking
Super-

vision
︶、
証
券
監
督
者
国
際
機
構
︵
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
︶、
保

険
監
督
者
国
際
機
構
︵
Ｉ
Ａ
Ｉ
Ｓ
︶
の
参
加
の
も
と
に
一

九
九
六
年
に
設
立
さ
れ
て
い
る
。

本
報
告
書
は
、
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
︵
Ｆ
Ｓ
Ａ
︶

の
要
請
に
応
え
る
形
で
二
〇
〇
七
年
に
着
手
さ
れ
た
も
の

で
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
が
二
〇
〇
五
年
に
作
成
し

た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
に
関
す
る

報
告
書
を
、
そ
の
後
に
お
け
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
の
拡
大
と
急

速
な
技
術
革
新
の
結
果
を
必
要
な
限
り
反
映
さ
せ
て
改
定

す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
作
成
さ
れ
た
。
報
告
書
の
作
成

は
、
二
〇
〇
七
年
夏
に
始
ま
る
市
場
混
乱
に
か
な
り
先
ん

じ
て
行
な
わ
れ
た
が
、
本
報
告
書
は
、
市
場
危
機
に
関
わ

る
作
業
の
裏
付
け
と
し
て
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
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Ｆ
Ｓ
Ａ
に
対
す
る
提
案
の
中
心
を
な
す
も
の
で
あ
る
。

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
チ
ェ
ア
マ
ン
で
あ
る

John
C
D
ugan
は
、
本
報
告
書
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に

語
っ
て
い
る
。

﹁
本
報
告
書
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
危
機
の
原
因
を
理

解
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム

は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
・
リ
ス
ク
に
利
用

さ
れ
て
き
た
二
つ
の
金
融
商
品
、
す
な
わ
ち
、
資
産
担
保

証
券
を
参
照
し
た
債
務
担
保
証
券
︵
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
︶

と
貸
付
債
権
担
保
証
券
︵
Ｃ
Ｌ
Ｏ
︶
に
焦
点
を
合
わ
せ
て

い
る
･･････市
場
危
機
の
原
因
を
理
解
す
る
こ
と
は
決
定

的
に
重
要
で
は
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
市
場
参
加
者

は
、
こ
の
先
、
市
場
や
機
関
が
回
復
力
を
強
め
る
よ
う
な

活
動
に
集
中
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た
め
に
、
本
報
告

書
は
、
全
て
の
市
場
参
加
者
に
対
し
て
適
用
可
能
な
、

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
二
〇
〇
五
年
Ｃ
Ｒ
Ｔ
報
告
書

の
勧
告
を
補
完
す
る
、
い
く
つ
か
の
新
た
な
勧
告
を
提
示

し
て
い
る
･･････
私
は
、
全
て
の
重
要
な
市
場
参
加
者

が
、
こ
れ
ら
の
勧
告
を
実
施
す
る
こ
と
を
熱
望
し
て
い

る
。﹂

︵
注
︶
本
レ
ポ
ー
ト
は
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
の

許
し
を
得
て
、
二
〇
〇
八
年
七
月
に
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監

督
委
員
会
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
よ
っ
て
公
刊
さ

れ
た
下
記
報
告
書
の
英
語
版
を
翻
訳
の
う
え
、
そ
の
概

要
を
紹
介
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
英
語
版
は
、

w
w
w
.bis.org.

で
入
手
で
き
る
。

“C
redit
R
isk
T
ransfer
D
evelopm
ents
from

2005

to

2007”.

(c)B
ank

for

International

Settlem
ents
2008.

無
断
複
写
・
転
用
を
禁
じ
る
。
本
出
版
物
か
ら
の
抜

粋
・
引
用
に
際
し
て
は
、
出
所
の
提
示
を
条
件
と
す

る
。
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は
じ
め
に

本
稿
は
、
国
際
決
済
銀
行
︵
B
ank
for
International

Settlem
ents,
B
IS
︶
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会

︵
B
asel
C
om
m
ittee
on
B
anking
Supervision
︶
の

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
よ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス

ク
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
︵
credit
risk
transfer,
以
下

Ｃ
Ｒ
Ｔ
︶
に
関
す
る
報
告
書⑴

に
つ
い
て
、
そ
の
概
要
を
紹

介
す
る
も
の
で
あ
る
。

Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
二
〇
〇
五
年

に
も
Ｃ
Ｒ
Ｔ
に
関
す
る
報
告
書
を
公
表
し
て
お
り⑵

、
今
回

は
二
度
目
の
報
告
書
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
今
回
の
報
告

書
は
、﹁
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
お
け
る
展
開
﹂

と
い
う
サ
ブ
タ
イ
ト
ル
が
示
す
よ
う
に
、
二
〇
〇
五
年
以

降
に
お
け
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
新
展
開
と
そ
れ
に
伴
う
新
た
な
リ

ス
ク
の
発
生
が
二
〇
〇
七
年
か
ら
現
在
に
至
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市

場
の
混
乱
を
も
た
ら
し
た
と
い
う
認
識
の
下
に
、
ジ
ョ
イ

ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
が
、
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム

︵
F
inancial
Stability
F
orum
,
F
SA
︶
の
要
請
に
応
え

る
形
で
二
〇
〇
七
年
に
着
手
し
た
も
の
で
、
二
〇
〇
五
年

報
告
書
の
改
訂
版
と
い
う
位
置
づ
け
と
な
っ
て
い
る
。
改

訂
に
当
た
っ
て
は
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
要
請
を

受
け
た
リ
ス
ク
評
価
と
資
本
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ

ル
ー
プ
︵
W
orking
G
roup
on
R
isk
A
ssessm
ent
and

C
apital︶
が
作
業
を
担
当
し
て
い
る
。

報
告
書
は
、
本
文
お
よ
び
六
つ
の
付
属
資
料
で
構
成
さ

れ
、
本
文
は
以
下
の
四
部
構
成
と
な
っ
て
い
る
。

一
、
二
〇
〇
五
年
以
降
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
お
け
る
新
た

な
展
開

二
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
の
混
乱
と
Ｃ
Ｒ
Ｔ

三
、
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
お
よ
び
監
督
当
局
の
Ｃ

Ｒ
Ｔ
へ
の
疑
義

四
、
監
督
当
局
の
懸
念
と
勧
告
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以
下
、
こ
の
構
成
に
従
っ
て
報
告
書
の
概
要
を
紹
介
す

る
こ
と
に
し
た
い
。

一
、
二
〇
〇
五
年
以
降
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場

に
お
け
る
新
た
な
展
開

㈠

新
た
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
開
発

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
二
〇
〇
五
年
の
報
告
書

に
お
い
て
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
が
、
商
品
面
で
複
雑
さ
を
加
え

な
が
ら
も
急
速
に
拡
大
し
て
お
り
、
そ
れ
が
世
界
の
金
融

市
場
に
明
ら
か
な
利
益
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
し
て
そ
の

メ
リ
ッ
ト
を
評
価
し
た
が
、
今
回
の
報
告
書
に
お
い
て

も
、
こ
う
し
た
評
価
を
変
え
る
こ
と
な
く
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
は
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
移
転
を
容
易
に
し
、
金
融
市
場
に

そ
れ
を
広
く
分
散
す
る
と
と
も
に
、
市
場
に
お
け
る
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
価
格
形
成
を
流
動
的
か
つ
透
明
な
も

の
に
し
て
き
た
と
述
べ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
一
方

で
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
が
新
た
な
リ

ス
ク
を
も
た
ら
し
て
お
り
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
に
対
す
る

理
解
不
足
と
リ
ス
ク
管
理
の
失
敗
が
、
二
〇
〇
七
年
の
市

場
危
機
を
も
た
ら
す
一
因
と
な
っ
た
と
指
摘
し
て
い
る
。

二
〇
〇
五
年
の
報
告
書
に
お
い
て
取
り
扱
わ
れ
た
中
心

的
な
商
品
は
、
単
一
の
発
行
体
︵
single
corporate
is-

suers︶
に
関
わ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス

ワ
ッ
プ
︵
single-nam
e
C
D
S
︶、
発
行
体
の
ポ
ー
ト

フ

ォ

リ

オ

を

反

映

し

た

債

務

担

保

証

券

︵
C
ollateralized
D
ebt
O
bligations,
以
下
Ｃ
Ｄ
Ｏ
︶

お
よ
び
企
業
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
指
数
︵
indexes
of

corporate
credit
risk
︶
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
は
、
投

資
適
格
企
業
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
市
場
で
始
ま
っ
た

Ｃ
Ｒ
Ｔ
が
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
込
ん

だ
革
新
的
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
開
発
に
よ
っ
て
、
急
激
に
拡

大
し
た
こ
と
が
記
述
さ
れ
て
い
る
。

二
〇
〇
五
年
以
降
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
動
き
は
二
つ
の
新
た
な
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裏
付
け
資
産
︵
underlying
asset︶、
す
な
わ
ち
、
資
産

担
保
証
券
︵
asset-backed
securities,
以
下
Ａ
Ｂ
Ｓ
︶

と
レ
バ
レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
︵
leveraged
loans︶
に
お
い
て

顕
著
と
な
っ
た
。

⒜

Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
お
よ
び
Ａ
Ｂ
Ｘ
指
数

Ａ
Ｂ
Ｓ
を
組
み
込
ん
だ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
、
す
な
わ
ち
Ａ
Ｂ
Ｓ
-

Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
つ
い
て
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
本
報

告
書
で
検
討
す
る
課
題
お
よ
び
現
在
の
市
場
危
機
に
関
わ

る
最
も
重
要
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
で
あ
る
と
位
置
づ
け
て
い

る
。Ａ

Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
発
行
は
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇

〇
七
年
の
間
に
ほ
ぼ
三
倍
増
と
な
り
、
次
第
に
米
国
の
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
証
券
︵
residential

m
ortgage-backed
securities,
以
下
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
︶
を

集
中
的
に
組
み
入
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ

Ｏ
は
、
通
常
、
担
保
の
ク
オ
リ
テ
ィ
を
ベ
ー
ス
と
し
て
、

二
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
ら
れ
て
い
る
。
一
つ
は
﹁
高
品

質
﹂︵
high
grade︶
Ａ
Ｂ
Ｓ
-Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
呼
ば
れ
る
も
の

で
、
Ａ
Ａ
Ａ
格
か
ら
Ａ
格
に
格
付
さ
れ
た
担
保
を
組
み
込

ん
で
お
り
、
も
う
ひ
と
つ
は
、﹁
メ
ザ
ニ
ン
﹂︵
m
ezza-

nine︶
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
呼
ば
れ
、
主
と
し
て
Ｂ
Ｂ
Ｂ

格
の
担
保
を
組
み
入
れ
て
い
る
。
次
ペ
ー
ジ
の
表
１
は
、

高
品
質
Ａ
Ｂ
Ｓ
-Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
メ
ザ
ニ
ン
Ａ
Ｂ
Ｓ
-Ｃ
Ｄ
Ｏ
の

典
型
的
な
担
保
構
成
を
表
し
て
い
る
。

Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
二
〇
〇
五

年
以
前
に
お
い
て
は
、
主
と
し
て
現
物
証
券
︵
cash
se-

curities︶
で
構
築
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
二
〇
〇
五

年
以
降
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
と
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー

は
、
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
︵
syn-

thetic
exposures︶
と
呼
ば
れ
る
、
個
別
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
を

参
照
す
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ

︵
C
redit
D
efault
Sw
ap,
以
下
Ｃ
Ｄ
Ｓ
︶
を
利
用
し
始

め
た
。
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
呼
ば
れ
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商

品
が
そ
れ
で
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
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契
約
︵
Ｃ
Ｄ
Ｓ
契
約
︶
等
を
裏
付
け
と
し
て
証
券
化
し
た

も
の
で
あ
る
。
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
増
大
す
る

投
資
家
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
へ
の
需
要
に
応
え
る
た
め
に

Ｃ
Ｄ
Ｏ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
や
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
に
よ
っ
て
積

極
的
に
利
用
さ
れ
た
。
現
物
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
と
り
わ
け
メ
ザ
ニ

ン
Ａ
Ｂ
Ｓ
-Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
入
手
が
困
難
な
場
合
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-

Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
充
足
す
る
た
め
に
、
こ
の

Ｃ
Ｄ
Ｓ
が
利
用
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

表
２
は
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
か
け
て
の

Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
額
お
よ
び
当

該
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
対
し
て
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年

に
か
け
て
発
行
さ
れ
た
メ
ザ
ニ
ン
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
を
概
算
し
た
も
の
で
あ
る
。

こ
の
数
字
は
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
か
け

て
発
行
さ
れ
た
メ
ザ
ニ
ン
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
、
二
〇
〇
五
年
と
二

〇
〇
六
年
に
発
行
さ
れ
た
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ

Ｂ
Ｓ
の
現
物
を
は
る
か
に
上
回
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
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サブプライムRMBS 50 77

その他 RMBS 25 12

CDO 19 6

その他 6

メザニンABS-CDO高品質ABS-CDO

5

出所：Citigroup

表１ ABS-CDOの担保構成 （典型的な例）

（％）



取
る
た
め
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
し
た
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
つ
ま
り
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
相
対
的
に
リ

ス
ク
の
高
い
ト
ラ
ン
シ
ェ⑶

︵
tranches︶
に
対
す
る
需
要

が
供
給
を
は
る
か
に
上
回
っ
て
い
た
。

Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
裏
付
け
資
産
︵
underlying
as-

sets︶
は
、
そ
れ
自
体
が
さ
ま
ざ
ま
な
モ
ー
ゲ
ー
ジ
・

プ
ー
ル
の
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
ト
ラ
ン
シ
ェ
で
あ
る
。
そ
の
意
味

で
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
﹁
二
層
の
﹂
証
券
化
商
品

︵
“tw
o-layer”securitizations︶、
す
な
わ
ち
証
券
化
商

品
を
組
み
込
ん
だ
証
券
化
商
品
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
出

来
る⑷

。
こ
の
よ
う
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
二
層
の
証
券
化
商

品
な
の
で
、
そ
の
リ
ス
ク
特
性
は
複
雑
な
も
の
に
な
ら
ざ

る
を
得
な
い
。
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
多
様
化
が
意
味
す
る
の
は
、

Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
わ
る
損
失
が
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
な
、

経
済
全
般
に
ま
た
が
る
リ
ス
ク
フ
ァ
ク
タ
ー
に
よ
っ
て
も

た
ら
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ａ
Ｂ
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2005−2007年に発行されたメザ

ニン ABS-CDO のエクスポー

ジャー

8.0 25.3 30.3 2.9

発行額に対するエクスポー

ジャーの比率（％）
65 160 193

サブプライムRMBSの組成年度（vintage）

48

出所：Federal Reserve

表２ BBB格サブプライムRMBSの発行額およびBBB格サブプライムRMBSに対して

2005―2007年に発行されたメザニンABS-CDOのエクスポージャー

（十億ドル）

2005 2006 2007

BBB 格サブプライム RMBS 発

行額
12.3 15.8 15.7 6.2

2004



Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
ほ
と
ん
ど
の
状
況
下
に
お
い
て
良
い
成

果
を
達
成
で
き
る
よ
う
に
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
て
い
る
も
の

の
、
シ
ス
テ
ム
全
般
に
ま
た
が
る
ス
ト
レ
ス
の
時
期
に
お

い
て
は
、
大
幅
な
損
失
に
さ
ら
さ
れ
る
こ
と
が
あ
り
う

る
。他

方
、
二
〇
〇
六
年
一
月
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
世

に
送
り
出
さ
れ
た
Ａ
Ｂ
Ｘ
指
数
︵
A
B
X
index
︶
は
、
直

近
六
ヶ
月
以
内
に
発
行
さ
れ
た
取
引
実
績
上
位
二
〇
位
ま

で
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
わ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
参
照
し
て
い
る
。
Ａ
Ｂ
Ｘ
指
数
は
送
り
出

さ
れ
る
と
す
ぐ
に
成
功
を
収
め
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
の
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
獲
得
を
目
指
す
投
資
家
と
、
米
国
住
宅

市
場
の
先
行
き
に
懐
疑
的
で
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
の
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
売
却
し
た
い
投
資
家
と
の
間
で
、
急

速
に
、
強
固
な
双
方
向
市
場
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ

た⑸

。
そ
し
て
、
二
〇
〇
七
年
の
市
場
危
機
の
間
、
Ａ
Ｂ
Ｘ

指
数
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
お
け
る
目
に
見
え
る
市

場
︵
visible
m
arket︶
で
あ
り
続
け
た
。

し
か
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を

引
き
受
け
よ
う
と
す
る
投
資
家
が
激
減
す
る
中
で
Ａ
Ｂ
Ｘ

は
急
速
に
流
動
性
を
喪
失
す
る
こ
と
に
な
り
、
二
〇
〇
八

年
一
月
に
公
表
さ
れ
る
予
定
で
あ
っ
た
Ａ
Ｂ
Ｘ
指
数
は
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
が
減
少
し
た
た
め
に
延

期
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
そ
の
結
果
、
現
在
で
は
、
Ａ
Ｂ

Ｘ
の
将
来
に
つ
い
て
疑
問
視
す
る
向
き
が
多
い
と
さ
れ
て

い
る
。

⒝

Ｃ
Ｌ
Ｏ
お
よ
び
ロ
ー
ン
Ｃ
Ｄ
Ｓ

貸

付

債

権

担

保

証

券
︵
C
ollateralized
L
oan

O
bligation,
以
下
Ｃ
Ｌ
Ｏ
︶
と
し
て
知
ら
れ
る
レ
バ

レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
を
参
照
す
る
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
対
す
る
投
資
家
の

需
要
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
の
た
め
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
拡
大

を
支
え
る
陰
の
原
動
力
と
な
っ
て
き
た
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
発
行

額
は
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
か
け
て
約
三
倍
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と
な
り
、
こ
の
結
果
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
銀
行
を
除
い
て
、
発
行

市
場
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
の
最
大
の
購
入
者
と

な
っ
た
。

ロ
ー
ン
Ｃ
Ｄ
Ｓ
あ
る
い
は
Ｌ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
を
参
照
す
る
シ
ン
グ
ル
ネ
ー
ム
Ｃ
Ｄ
Ｓ

は
、
市
場
が
期
待
し
た
ほ
ど
に
は
急
速
に
拡
大
し
な
か
っ

た
が
、
最
近
に
な
っ
て
成
長
が
加
速
し
て
お
り
、
一
部
の

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
現
物
の
ロ
ー
ン
に
加
え
て
、
裏
付
け
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
に
Ｌ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
組
み
込
み
始
め
て
い
る
。
そ
し

て
、
Ｌ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
、
現
物
の
ロ
ー
ン
市
場
を
上
回
る

流
動
性
を
持
つ
市
場
に
な
り
つ
つ
あ
る
。

㈡

新
た
な
資
産
ク
ラ
ス
を
対
象
と
す
る
証
券
化
の
拡
大

Ａ
Ｂ
Ｓ
や
レ
バ
レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
な
ど
新
た
な
資
産
ク
ラ

ス
を
対
象
と
す
る
証
券
化
の
拡
大
は
、
大
手
銀
行
や
証
券

会
社
に
お
け
る
﹁
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
・
ツ
ー
・
デ
ィ
ス
ト
リ

ビ
ュ
ー
ト
﹂
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
︵
“originate
to
distrib-

ute”
business
m
odel,
組
成
販
売
型
金
融
仲
介
モ
デ

ル
︶
と
連
動
し
て
伸
展
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た

﹁
組
成
販
売
型
﹂
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
推
進
す
る
金
融
機

関
は
、
現
物
の
ロ
ー
ン
に
加
え
て
、
広
範
囲
の
資
産
ク
ラ

ス
を
対
象
と
し
た
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
オ
リ
ジ
ネ
ー
テ
ィ
ン
グ
、
ス

ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る

利
益
を
享
受
す
る
こ
と
が
出
来
る
よ
う
に
な
っ
た
。
彼
ら

は
、
ま
た
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
保
有
す
る
こ
と
な

く
、
あ
る
い
は
長
期
に
わ
た
っ
て
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
持
つ
こ
と
な
く
手
数
料
だ
け
を
稼
ぐ
こ
と
も
出
来

た
。一

方
、
投
資
家
は
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
や
Ｃ
Ｌ
Ｏ
な
ど

新
た
に
証
券
化
さ
れ
た
資
産
ク
ラ
ス
の
中
に
、
よ
り
高
利

回
り
の
投
資
対
象
を
見
出
す
こ
と
に
な
り
、
そ
れ
が
、
証

券
化
の
拡
大
に
拍
車
を
か
け
る
こ
と
に
な
っ
た
。
つ
ま

り
、
こ
う
し
た
高
利
回
り
の
証
券
化
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

に
対
す
る
投
資
家
か
ら
の
強
い
需
要
の
存
在
が
、
銀
行
や

証券レビュー 第48巻第12号

─ 138 ─



証
券
会
社
に
と
っ
て
長
期
に
わ
た
り
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト

上
で
保
有
す
る
こ
と
が
あ
ま
り
に
も
リ
ス
キ
ー
な
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
、
組
成
し
販
売
す
る
こ

と
を
可
能
と
し
た
の
で
あ
る
。

㈢

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ
お
よ
び

コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト

二
〇
〇
五
年
以
降
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
重
要
な
役

割
を
演
じ
た
の
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
最
近
の
調

査
に
よ
れ
ば
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー

ド
･
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
お
い
て
、
米
国
の
取
引
高
の
お

よ
そ
半
分
を
占
め
て
い
る⑹

。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
新
規

の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
と
既
存
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
双
方
に
、
流
動

性
と
価
格
形
成
の
効
率
性
を
提
供
し
、
ま
た
、
大
手
の

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
多
く
の
商
品
や
取
引
分
野
に
進
出

し
て
、
彼
ら
自
身
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
に
焦
点
を
絞
っ
た
マ
ル

チ
戦
略
フ
ァ
ン
ド
と
な
っ
て
い
る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ

ル
ー
プ
が
ヒ
ヤ
リ
ン
グ
を
行
な
っ
た
市
場
参
加
者
は
、
Ｃ

Ｒ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
相
変
わ
ら
ず

ア
ク
テ
ィ
ブ
で
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
革
新
に
重
要
な
役
割
を
果
た

し
て
お
り
、
種
々
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
を
巡
っ
て
伝
統
的
な
ク

レ
ジ
ッ
ト
仲
介
業
者
と
ま
す
ま
す
競
合
す
る
よ
う
に
な
る

の
で
は
な
い
か
と
予
想
し
て
い
る
。
他
方
、
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
が
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
し
た
市
場
参
加
者
の
一

部
は
、
ス
ト
レ
ス
状
態
に
あ
る
市
場
で
資
産
を
売
却
す
る

投
資
家
に
流
動
性
を
供
給
す
る
体
制
を
整
え
る
た
め
に
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
二
〇
〇
七
年
に
、
巨
額
の
資
金
調

達
を
行
っ
た
と
述
べ
て
い
る
。

ま
た
、
世
界
の
大
手
商
業
銀
行
の
い
く
つ
か
は
、
Ｃ
Ｒ

Ｔ
資
産
に
投
資
し
て
い
る
資
産
担
保
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー

パ
ー
︵
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
︶
の
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト⑺

︵
conduits︶

お
よ
び
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・

ヴ
ィ
ー
ク
ル⑻

︵
structured
investm
ent
vehicle,
以

下
Ｓ
Ｉ
Ｖ
︶
の
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
っ
て
い
る
。
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
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コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
や
Ｓ
Ｉ
Ｖ
は
、
Ｃ
Ｐ
市
場
あ
る
い
は
中

期
ノ
ー
ト
市
場
に
お
い
て
短
期
資
金
の
調
達
を
行
い
、
そ

れ
を
長
期
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
証
券
に
振
り
向
け
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
過
去
数
年
に
わ
た
っ
て
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
お
け
る
シ

ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
重
要
な
購
入
者
と
な
っ
て
き
た
。

し
か
し
、
そ
の
反
面
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
や
Ｓ

Ｉ
Ｖ
は
、
短
期
資
金
で
長
期
投
資
を
行
な
う
と
い
う
、
銀

行
に
特
有
の
古
典
的
な
ミ
ス
マ
ッ
チ
に
身
を
さ
ら
す
こ
と

に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

㈣

Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
リ
ス
ク
負
担
者

⒜

Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
資
本
構
成

大
雑
把
に
言
え
ば
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
資
本
構
成
は
、
シ
ニ

ア
、
メ
ザ
ニ
ン
、
エ
ク
イ
テ
ィ
と
い
う
三
つ
の
部
分
に
分

け
る
こ
と
が
出
来
る
︵
図
１
参
照
︶

⒝

シ
ニ
ア
お
よ
び
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
の
投
資
家

銀
行
は
、
通
常
、
直
接
あ
る
い
は
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
を

経
由
し
て
、
シ
ニ
ア
お
よ
び
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
部
分
を

タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
て
き
た
。
Ｓ
Ｉ
Ｖ
お
よ
び
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ

ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
︵
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
銀
行

で
あ
る
が
︶
は
、
Ａ
Ａ
Ａ
格
の
シ
ニ
ア
お
よ
び
ス
ー
パ
ー

シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
購
入
し
、
地
方
銀
行
と
中
小
銀

行
の
多
く
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
分
散

す
る
た
め
に
、
シ
ニ
ア
︵
あ
る
い
は
メ
ザ
ニ
ン
︶
の
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
利
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
こ
数

年
、
投
資
銀
行
は
彼
ら
が
組
成
し
た
シ
ニ
ア
お
よ
び
ス
ー

パ
ー
シ
ニ
ア
の
リ
ス
ク
の
ほ
と
ん
ど
を
手
元
に
留
保
し
て

い
る
。

モ
ノ
ラ
イ
ン
と
呼
ば
れ
る
米
国
の
金
融
商
品
保
証
専
門

会
社
︵
m
onoline
financial
guarantors︶
も
、
ス
ー

パ
ー
シ
ニ
ア
部
分
の
も
う
ひ
と
つ
の
重
要
な
購
入
者
で
あ

る
。
二
〇
〇
五
年
当
時
は
一
〇
％
程
度
で
あ
っ
た
モ
ノ
ラ

イ
ン
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
占
め
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
割
合
は
、

現
在
二
〇
│
三
〇
％
に
達
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
。
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BBB

投資不適格または格付なし エクイティ

スーパーシニア

AAA シニア

図１ CRTの資本構成

・シニア部分は、AAA 格のトランシェで作られている。ここには、AAA

格のトランシェよりさらに上位のトランシェと定義されている、スーパー

シニア・トランシェが含まれる。

・メザニン部分は、AAA未満であるが投資適格とされる格付のトランシェ

で作られている。

・最後のエクイティ部分は、投資適格とされる格付に達していないか、ある

いは、全く格付されていない。

・裏付けとなっているポートフォリオに関して損失が発生した場合、エクイ

ティの投資家が、最初に損失を負担することになる。

・エクイティ部分を使い果たした後、今度は、メザニンの投資家が残りの損

失を負担し、その部分を使い果たせば、最後にシニアの投資家が続くこと

になる。

AAA

AA

メザニン



シ
ニ
ア
証
券
の
投
資
家
と
し
て
は
、
こ
の
ほ
か
に
も
、

高
利
回
り
を
狙
っ
て
、
非
流
動
性
、
複
雑
性
、
高
い
シ
ス

テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
受
け
入
れ
る
企
業
や
個
人
を

挙
げ
る
こ
と
が
出
来
る
。

⒞

メ
ザ
ニ
ン
の
投
資
家

メ
ザ
ニ
ン
Ｃ
Ｒ
Ｔ
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
最
大
の
投
資
家
と

な
っ
て
き
た
の
は
、
保
険
会
社
と
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー

で
あ
る⑼

。
世
界
的
な
大
手
保
険
会
社
の
多
く
は
、
株
式
市

場
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
減
ら
し
、
よ
り
大
き
な
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
捜
し
求
め
た
。
同
様

に
、
欧
州
や
ア
ジ
ア
で
は
、
保
険
会
社
が
、
し
ば
し
ば
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
商
品
が
、
そ
の
国
の
社
債
市
場
よ
り
効

率
的
に
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
獲
得
で
き

る
仕
組
み
で
あ
る
こ
と
を
発
見
し
た
の
で
あ
る⑽

。

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
家
が
信

用
格
付
に
依
拠
す
る
傾
向
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
一

般
的
に
、
保
険
会
社
と
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
内
部
的
な
投

資
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
い
て
、
信
用
格
付
を
利
用
し
て
い

る
。
ま
た
、
世
界
各
国
の
保
険
監
督
当
局
は
、
規
制
上
の

資
本
準
備
金
を
決
め
る
際
に
、
信
用
格
付
の
枠
組
み
を
利

用
す
る
こ
と
が
多
い
。
そ
し
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
マ
ネ
ジ
ャ
ー

は
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
格
付
に
準
拠
し
て
い
る
投
資
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
に
拘
束
さ
れ
て
い
る
。

⒟

エ
ク
イ
テ
ィ
の
投
資
家

エ
ク
イ
テ
ィ
部
分
の
投
資
家
は
、
通
常
、
ア
セ
ッ
ト
マ

ネ
ジ
ャ
ー
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
ト
レ
ー
ダ
ー
お
よ
び
機
関
投

資
家
で
あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
エ
ク
イ
テ
ィ
に
投
資
し
て
い
る
あ

る
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
よ
れ
ば
、
一
〇
％
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ

エ
ク
イ
テ
ィ
と
九
〇
％
の
国
債
で
構
成
さ
れ
て
い
る
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
そ
の
全
て
を
高
利
回
り
債
券
に
投
資
し

て
い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
優
れ
た
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
を
も
た
ら
す
と
の
こ
と
で
あ

る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
れ
ば
、
市
場
参
加
者

の
中
に
は
、
十
分
に
情
報
を
持
つ
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
家
グ
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ル
ー
プ
を
も
っ
と
重
視
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
は

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
価
格
形
成
を
も
っ
と
効
率
的
に

す
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
は
な
い
か
と
指
摘
す
る
向
き
も

あ
っ
た
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
所
属
す
る
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス
ク
の
よ
う
な
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
ト
レ
ー

ダ
ー
は
、
相
対
価
値
戦
略
︵
relative-value
strat-

egies︶
の
一
環
と
し
て
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ

を
購
入
し
て
い
る
よ
う
だ
。
ま
た
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
や
保

険
会
社
な
ど
機
関
投
資
家
の
一
部
も
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ

ン
シ
ェ
を
購
入
し
て
い
る
が
、
彼
ら
は
、
そ
れ
を
﹁
オ
ル

タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
﹂
の
一
環
と
し
て
購
入
す
る
場
合
が
多

い
。

⒠

リ
ス
ク
の
地
域
分
散

Ｃ
Ｒ
Ｔ
に
移
管
さ
れ
た
リ
ス
ク
は
、
世
界
中
に
広
が
っ

て
い
る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の

組
成
、
販
売
お
よ
び
管
理
に
関
わ
っ
て
い
る
市
場
参
加
者

に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
実
施
し
た
。
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
米
国

の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
、
米
国
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ア
ジ
ア
に
お

い
て
ほ
ぼ
等
分
に
Ｃ
Ｒ
Ｔ
を
販
売
し
て
お
り
、
一
方
、

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
、
六
〇
％
を
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
、
四
〇
％
を
ア
ジ
ア
で
販
売
し
て
い
る
。
移
転
さ
れ
た

リ
ス
ク
の
大
部
分
は
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
市
場
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ロ
ー

ン
市
場
、
あ
る
い
は
、
投
資
適
格
企
業
の
市
場
か
ら
移
転

さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
市
場
に
お
い
て
は
、
米

国
の
資
産
が
多
数
を
占
め
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
資
産
は
相
当

に
少
数
な
の
で
、
結
局
Ｃ
Ｒ
Ｔ
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス

ク
の
フ
ロ
ー
を
米
国
か
ら
世
界
中
の
投
資
家
に
移
転
し
て

い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

⒡

Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
損
失
を
負
担
し
た
の
は
誰
か
？

二
〇
〇
七
年
を
通
じ
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
モ
ー
ゲ
ー

ジ
関
連
の
期
待
損
失
が
高
ま
る
に
つ
れ
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
て
い
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
市

場
価
格
が
低
下
を
始
め
た
。
そ
う
し
た
中
で
、
シ
ニ
ア
あ
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る
い
は
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
す

る
損
失
は
、
新
聞
の
大
き
な
見
出
し
と
な
っ
た
が
、
こ
れ

は
、
当
該
リ
ス
ク
が
、
比
較
的
少
数
の
大
手
銀
行
、
証
券

会
社
、
モ
ノ
ラ
イ
ン
に
集
中
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
こ

う
し
た
金
融
機
関
の
い
く
つ
か
は
、
年
間
利
益
の
全
て
を

帳
消
し
に
す
る
よ
う
な
損
失
を
被
り
、
中
に
は
、
数
年
間

の
利
益
が
帳
消
し
に
な
っ
た
金
融
機
関
も
あ
っ
た
。

メ
ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
関
わ
る
損
失
は
、
多
く
の

金
融
機
関
や
金
融
部
門
お
よ
び
世
界
中
に
分
散
し
た
よ
う

に
み
え
る
。
エ
ク
イ
テ
ィ
の
投
資
家
は
、
通
常
、
他
の
取

引
成
果
か
ら
Ｃ
Ｄ
Ｏ
損
失
を
補
填
す
る
こ
と
が
出
来
な

か
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、
新
聞
の
大
き
な
見
出
し
に
な
ら

な
か
っ
た
と
こ
ろ
を
見
れ
ば
、
こ
う
し
た
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
は
、
十
分
に
分
散
さ
れ
て
い
た
か
ヘ
ッ
ジ
さ
れ
て

い
た
も
の
と
見
ら
れ
る
。

二
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
の
混
乱
と

Ｃ
Ｒ
Ｔ

㈠

二
〇
〇
七
年
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
と
そ
の
背
景

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
二
〇
〇
七
年
の
夏
に
始

ま
っ
た
市
場
の
混
乱
が
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
弱
点
を
浮
き
彫
り
に

す
る
こ
と
に
な
っ
た
と
し
て
、
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い

る
。
ま
ず
、
穏
や
か
な
組
成
基
準
︵
w
eak
origination

standards︶
が
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
お
け
る

債
務
不
履
行
の
増
大
を
も
た
ら
し
、
そ
れ
が
、
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
大
量
に
組
み
込
ん
だ
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ

を
通
じ
て
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
広
が
っ
た
。
一
方
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-

Ｃ
Ｄ
Ｏ
市
場
は
、
信
用
格
付
機
関
が
、
二
〇
〇
七
年
七
月

に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
大
幅
な
格
下
げ
を
発
表

す
る
や
否
や
、
過
熱
状
態
に
陥
り
動
か
な
く
な
っ
て
し

ま
っ
た
。
そ
し
て
、
同
年
夏
ご
ろ
に
か
け
て
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
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場
の
問
題
は
、
銀
行
が
資
本
の
適
合
性
と
バ
ラ
ン
ス
・

シ
ー
ト
上
の
規
模
に
つ
い
て
懸
念
を
抱
く
よ
う
に
な
る
に

つ
れ
て
、
短
期
市
場
に
波
及
す
る
こ
と
に
な
り
、
こ
う
し

た
懸
念
が
、
信
用
危
機
か
ら
流
動
性
危
機
へ
の
シ
フ
ト
を

も
た
ら
す
こ
と
に
な
っ
た
。
同
年
一
二
月
に
は
、
い
く
つ

か
の
モ
ノ
ラ
イ
ン
が
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
起

因
す
る
重
圧
に
苦
し
み
始
め
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
認
識
に
立
っ
て
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー

ラ
ム
は
、
以
下
の
五
つ
を
こ
の
章
の
検
討
課
題
と
し
て
取

り
上
げ
て
い
る
。

①

脆
弱
な
組
成
基
準

②

Ａ
Ｂ
Ｓ
-Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
実
績

③

信
用
格
付
機
関
の
役
割

④

信
用
危
機
か
ら
流
動
性
危
機
へ
の
シ
フ
ト

⑤

モ
ノ
ラ
イ
ン
の
役
割

⒜

脆
弱
な
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
組
成
基
準

過
去
数
年
間
に
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
さ
れ
た
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
モ
ー
ゲ
ー
ジ
の
引
き
受
け
基
準
は
、
極
端
に
脆
弱
な

も
の
で
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
モ
ー
ゲ
ー
ジ
の
多
く
は
、
信

用
度
の
低
い
借
り
手
、
高
い
掛
け
目
︵
high
loan-

to-value
ratio︶、
限
ら
れ
た
借
り
手
の
所
得
、
あ
る
い

は
、
借
り
手
の
所
得
の
確
認
不
在
な
ど
い
わ
ゆ
る
多
重
リ

ス
ク
︵
m
ultiple
layers
of
risk
︶
を
内
在
す
る
も
の
で

あ
っ
た
。
二
〇
〇
六
年
末
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
か
け
て
住

宅
価
格
が
軟
化
す
る
に
つ
れ
て
、
金
利
調
整
型
モ
ー
ゲ
ー

ジ
︵
adjustable-rate
subprim
e
m
ortgages︶
の
滞

納
率
が
急
上
昇
し
た
。
し
か
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
リ
ス

ク
に
対
す
る
投
資
家
の
根
強
い
需
要
を
前
に
し
て
、
貸
し

手
は
、
引
き
受
け
基
準
の
維
持
に
強
い
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

を
持
つ
こ
と
は
な
か
っ
た
。
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
・
リ
ス
ク
は
、
そ
の
大
部
分
が
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ

Ｄ
Ｏ
に
よ
っ
て
購
入
さ
れ
て
い
る
。
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⒝

Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
悪
化
と

格
下
げ

第
一
章
で
述
べ
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
米

国
の
住
宅
価
格
低
下
リ
ス
ク
を
格
付
に
反
映
さ
せ
る
と
い

う
や
り
方
で
組
成
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
米
国
の
住
宅

価
格
の
低
下
が
、
格
付
機
関
に
よ
る
格
下
げ
に
反
映
さ
れ

て
い
る
の
で
あ
り
、
二
〇
〇
七
年
に
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
、

同
社
が
か
つ
て
格
付
し
た
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ト
ラ
ン
シ
ェ

の
三
一
％
を
格
下
げ
し
て
い
る
。
そ
の
中
に
は
、
格
下
げ

が
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
資
本
構
成
の
上
位
に
ま
で
及
ん
だ
も
の
も

あ
っ
た⑾

。
三
大
格
付
機
関
を
通
じ
て
、
Ａ
Ａ
Ａ
格
の
負
債

を
組
み
入
れ
た
一
二
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
、
二
〇
〇
七

年
中
に
Ｃ
Ｃ
Ｃ
格
に
格
下
げ
さ
れ
て
い
る⑿

。
ま
た
、
メ
ザ

ニ
ン
Ａ
Ｂ
Ｓ
-Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
高
格
付
け
の
そ
れ
と
比
べ
て
、

よ
り
リ
ス
ク
の
高
い
担
保
を
組
み
入
れ
て
い
る
の
で
、
相

対
的
に
大
き
な
損
失
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。
あ
る
投
資
銀

行
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に

か
け
て
発
行
さ
れ
た
メ
ザ
ニ
ン
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
九
四

％
が
Ｂ
Ｂ
Ｂ
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
に
見
舞
わ
れ
、

四
五
％
が
ジ
ュ
ニ
ア
Ａ
Ａ
Ａ
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
デ
フ
ォ
ル
ト

に
見
舞
わ
れ
た
と
さ
れ
て
い
る⒀

。

Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
市
場
に
ス
ト
レ
ス
状
況
を
も
た
ら
し

た
も
う
ひ
と
つ
の
要
因
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ト
リ
ガ
ー

︵
default
triggers︶
の
存
在
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ト
リ

ガ
ー
は
、
通
常
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
裏
付
け
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

格
付
に
基
づ
い
て
発
動
さ
れ
る
。
典
型
的
な
ト
リ
ガ
ー

は
、
よ
り
低
位
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
か
ら
よ
り
高
位
の
ト
ラ
ン

シ
ェ
へ
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
迂
回
さ
せ
る
と
い
う
も

の
で
あ
る
。
別
の
ト
リ
ガ
ー
と
し
て
、
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン

シ
ェ
の
投
資
家
に
Ｃ
Ｄ
Ｏ
担
保
物
件
の
流
動
化
オ
プ
シ
ョ

ン
を
与
え
る
と
い
う
も
の
も
あ
る
。
こ
の
場
合
、
売
買
代

金
は
、
格
付
の
高
い
ト
ラ
ン
シ
ェ
か
ら
順
に
払
い
戻
す
た

め
に
使
わ
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
二
〇
〇
七
年
末
ま

で
に
、
五
〇
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ト
リ
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ガ
ー
を
発
動
し
、
そ
の
う
ち
の
半
数
が
流
動
化
さ
れ
て
い

る⒁

。
⒞

投
資
家
の
信
用
格
付
へ
の
過
度
の
依
存
と

信
用
格
付
機
関
の
役
割

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
が
複
雑
さ

を
加
え
、
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
家
の
購
入
が
増
え
る
に
つ
れ

て
、
そ
れ
が
、
信
用
格
付
機
関
の
影
響
力
を
強
め
る
こ
と

に
繋
が
っ
た
と
し
て
い
る
。
投
資
家
の
中
に
は
、
複
雑
な

Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
を
自
分
自
身
で
評
価
す
る
能
力
に
欠
け
て
い

る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
参
加
し
た
と
見
ら

れ
る
場
合
も
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
投
資
家
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商

品
の
リ
ス
ク
評
価
を
自
分
自
身
で
行
な
う
代
わ
り
に
、
格

付
に
依
拠
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
た
。
ジ
ョ
イ
ン
ト

フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
評
価
に
お
け
る
独
立
性
の
欠
如
と
格
付

機
関
へ
の
依
拠
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
五
年
の
報
告
書
で
も

論
じ
て
い
る
が
、
そ
の
後
こ
の
傾
向
は
ま
す
ま
す
定
着
し

て
き
た
と
述
べ
て
い
る⒂

。

格
付
手
法
に
も
問
題
が
あ
っ
た
。
一
般
社
債
に
つ
い
て

み
れ
ば
、
格
付
の
対
象
と
な
る
リ
ス
ク
︵
期
待
損
失
の
平

均
値
あ
る
い
は
デ
フ
ォ
ル
ト
の
蓋
然
性
︶
と
そ
れ
以
外
の

タ
イ
プ
の
リ
ス
ク
︵
た
と
え
ば
、
損
失
あ
る
い
は
デ
フ
ォ

ル
ト
の
分
散
あ
る
い
は
循
環
的
な
低
下
局
面
に
対
す
る
脆

弱
性
︶
と
の
間
に
は
、
十
分
に
安
定
的
で
論
理
的
な
関
係

が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
を
組
成

す
る
際
に
利
用
さ
れ
る
プ
ー
リ
ン
グ
と
ト
ラ
ン
シ
ェ
化
の

技
術
が
、
こ
の
関
係
を
破
壊
し
、
損
失
の
分
散
が
高
く
、

景
気
循
環
に
対
す
る
脆
弱
性
も
高
い
が
、
そ
の
一
方
で
、

期
待
損
失
は
低
い
と
い
う
証
券
を
作
り
出
す
こ
と
に
な
っ

た
。し

か
し
、
現
実
に
は
、
た
と
え
ば
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
一

〇
月
お
よ
び
一
一
月
初
旬
に
行
な
っ
た
格
付
で
は
、
一
八

八
の
Ａ
ａ
ａ
格
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
格
下
げ
と
な
り
、
格

下
げ
の
中
央
値
は
七
段
階
︵
A
aa
か
ら
B
aa1︶、
一
〇
段

階
の
格
下
げ
で
投
資
非
適
格
に
な
っ
た
も
の
も
三
〇
あ
っ
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た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
一
九
七
〇
年
以
降
の
ム
ー
デ
ィ
ー

ズ
の
社
債
格
付
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
見
て
も
、
Ａ
ａ
ａ
か
ら

シ
ン
グ
ル
Ａ
に
一
挙
に
格
下
げ
さ
れ
た
社
債
は
見
当
た
ら

な
い
。

つ
ま
り
、
信
用
格
付
機
関
は
、
明
ら
か
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-

Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
著
し
く
過
小
評
価
し

た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
の
結
果
、
こ
う
し
た
格
付
に

依
拠
し
た
投
資
家
は
、
大
き
な
損
失
を
被
る
こ
と
に
な
っ

た
の
で
あ
る
。

⒟

信
用
危
機
か
ら
流
動
性
危
機
へ
の
シ
フ
ト

二
〇
〇
七
年
央
に
か
け
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ

お
よ
び
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
の
不
振
が
明
ら
か
に
な
る
に
つ
れ
て
、
投
資
家
は
Ｃ

Ｒ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
や
Ｓ
Ｉ

Ｖ
か
ら
手
を
退
き
始
め
た
。
そ
の
た
め
、
伝
統
的
な
コ

マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
の
発
行
体
で
さ
え
も
、
し
ば
し

ば
Ｃ
Ｐ
の
発
行
に
困
難
を
来
た
す
よ
う
に
な
り
、
Ｃ
Ｐ
発

行
体
の
中
に
は
、
銀
行
の
流
動
性
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
利
用

す
る
も
の
も
出
て
き
た
。
こ
う
し
て
、
信
用
問
題
が
流
動

性
問
題
へ
と
シ
フ
ト
し
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
流
動
性
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
、
Ｃ
Ｐ
市
場
か

ら
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
へ
と
瞬
く
間
に
伝
播
し
、
イ
ン

タ
ー
バ
ン
ク
市
場
で
は
、
最
大
手
の
銀
行
が
、
彼
ら
の

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
関
し
て
、
更
な
る
プ

レ
ッ
シ
ャ
ー
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
こ

れ
ら
の
銀
行
は
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
と
し
て
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
お
よ
び
Ｃ
Ｄ

Ｏ
市
場
に
お
け
る
在
庫
品
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
抱
え

込
む
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
い
く
つ
か
の
銀

行
は
、
契
約
上
の
責
任
は
な
い
も
の
の
、
彼
ら
の
オ
フ
バ

ラ
ン
ス
子
会
社
に
対
し
て
資
金
供
与
を
行
い
、
あ
る
い
は

資
産
の
買
い
取
り
を
行
な
っ
た
。

銀
行
の
信
用
力
に
対
す
る
疑
問
が
高
ま
る
に
つ
れ
て
、

イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
で
は
、
銀
行
が
お
互
い
に
資
金
を
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提
供
し
た
が
ら
な
い
と
い
う
異
常
な
状
況
が
生
ま
れ
る
こ

と
に
な
っ
た
。
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
こ
う
し
た

状
況
か
ら
見
れ
ば
、
銀
行
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
を
行
な
う
中

で
、
流
動
性
の
も
つ
意
味
に
つ
い
て
、
あ
ま
り
に
も
無
関

心
で
あ
り
す
ぎ
た
と
述
べ
て
い
る
。

⒠

モ
ノ
ラ
イ
ン
の
役
割

モ
ノ
ラ
イ
ン
は
、
し
ば
ら
く
の
間
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
お

い
て
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。
モ
ノ
ラ
イ
ン
は
、

Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｌ
Ｏ
な
ど
の
地
方
債
に
対
し
て
、
伝
統
的
な

保
証
を
提
供
し
、
ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
や
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ス
ー
パ
ー

ト
ラ
ン
シ
ェ
に
対
し
て
も
保
証
を
提
供
し
た
。

モ
ノ
ラ
イ
ン
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
契
約
の
形
で
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
つ
い

て
お
よ
そ
四
、
五
〇
〇
億
ド
ル
の
保
証
を
行
っ
て
お
り
、

こ
の
う
ち
の
一
、
二
五
〇
億
ド
ル
が
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を

参
照
し
た
も
の
で
あ
っ
た
。
ほ
と
ん
ど
の
場
合
、
そ
の
取

引
相
手
は
、
大
手
銀
行
、
証
券
会
社
、
そ
し
て
、
Ａ
Ｂ
Ｃ

Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
を
含
む
銀
行
や
証
券
会
社
の
オ
フ
バ

ラ
ン
ス
子
会
社
で
あ
っ
た
。
多
く
の
モ
ノ
ラ
イ
ン
が
、
他

の
事
業
部
門
に
お
け
る
低
成
長
を
補
お
う
と
、
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
Ｍ
Ｂ
Ｓ
担
保
を
原
資
産
と
す
る
高
位
お
よ
び
メ
ザ
ニ

ン
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ

に
挙こ
ぞ

っ
て
保
証
を
提
供
し
た
。

し
か
し
、
二
〇
〇
六
年
以
降
の
米
国
住
宅
モ
ー
ゲ
ー
ジ

市
場
の
不
振
は
、
モ
ノ
ラ
イ
ン
が
こ
う
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン

か
ら
実
現
損
を
被
る
可
能
性
を
高
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。

と
い
う
の
は
、
モ
ノ
ラ
イ
ン
は
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
会
社
で
あ

り
、
支
払
準
備
金
に
対
す
る
保
証
金
額
の
大
き
さ
で
見
た

場
合
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
か
ら
の
損
失
可
能
性
が
、
多
く
の
モ
ノ
ラ

イ
ン
の
財
務
健
全
性
に
対
す
る
懸
念
を
呼
び
起
こ
す
こ
と

に
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

㈡

銀
行
お
よ
び
証
券
会
社
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
と

課
題

大
手
銀
行
お
よ
び
証
券
会
社
は
、
か
れ
ら
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
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動
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
多
く
の
リ
ス
ク
管
理
上
の
課
題
に

直
面
し
て
い
る
。
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
本
報
告

書
に
お
い
て
、
二
〇
〇
七
年
に
始
ま
っ
た
市
場
混
乱
の
間

に
、
弱
点
で
あ
る
こ
と
が
判
明
し
た
課
題
と
し
て
以
下
の

五
つ
を
掲
げ
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
記
述
し
て
い
る
。

①

風
評
リ
ス
ク
︵
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
・
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
の
リ
ス
ク
管
理
を
含
む
︶

②

ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
留
保

︵
w
arehousing
︶

③

評
価
と
リ
ス
ク
管
理
を
困
難
化
す
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
複

雑
性

④

相
関
リ
ス
ク

⑤

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
わ
る
取
引
先

の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
︵
counterparty
credit

risk
︶

⒜

風
評
リ
ス
ク

市
場
混
乱
の
間
、
市
場
参
加
者
の
中
に
は
、
彼
ら
が
そ

う
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
契
約
上
の
義
務
を
負
っ

て
い
な
い
と
し
て
も
、
彼
ら
が
設
立
し
た
オ
フ
バ
ラ
ン
ス

機
関
や
彼
ら
が
管
理
す
る
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ

ン
ド
か
ら
そ
の
資
産
を
買
い
取
り
、
あ
る
い
は
、
ク
レ

ジ
ッ
ト
を
供
与
す
る
場
合
が
あ
っ
た
。
ジ
ョ
イ
ン
ト

フ
ォ
ー
ラ
ム
に
よ
れ
ば
、
こ
う
し
た
行
動
は
、
金
融
機
関

が
自
ら
そ
う
す
る
と
決
め
た
結
果
で
あ
り
、
こ
う
し
た
意

思
決
定
は
、
風
評
へ
の
配
慮
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
一
方
で
、
す
で
に
移
管
し
た
リ
ス
ク
を
再
び
引

き
受
け
る
と
い
う
意
思
決
定
は
、
当
初
の
リ
ス
ク
移
転
が

果
た
し
て
額
面
通
り
の
移
転
で
あ
っ
た
の
か
ど
う
か
と
い

う
疑
義
を
惹
起
す
る
こ
と
に
な
る
。

風
評
を
考
慮
し
て
資
産
を
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
に
計
上

す
る
こ
と
と
、
契
約
上
の
義
務
と
し
て
資
産
を
バ
ラ
ン

ス
・
シ
ー
ト
に
計
上
し
直
す
こ
と
と
の
間
に
は
、
明
ら
か

な
相
違
が
あ
る
。
証
券
化
の
た
め
の
契
約
書
に
は
、
移
転

後
一
定
期
間
内
に
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し
た
と
き
に
、
こ
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の
権
利
を
譲
渡
人
に
渡
す
と
い
う
条
項
が
含
ま
れ
て
い
る

こ
と
が
多
い
。
こ
の
場
合
に
は
、
金
融
機
関
の
一
部
、
と

り
わ
け
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
は
、
彼
ら
が
す
で
に
移
管
済
の

資
産
を
法
的
に
買
い
戻
さ
ざ
る
を
得
な
い
。
金
融
機
関
の

中
に
は
、
こ
う
し
た
拘
束
力
の
あ
る
法
的
な
契
約
か
ら
生

じ
る
リ
ス
ク
を
彼
ら
の
リ
ス
ク
管
理
や
資
本
計
画
の
中
に

組
み
込
ん
で
い
な
い
場
合
も
あ
っ
た
。

⒝

ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
留
保

二
〇
〇
六
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
か
け
て
、
エ
ク
イ

テ
ィ
お
よ
び
メ
ザ
ニ
ン
Ｃ
Ｒ
Ｔ
な
ど
高
利
回
り
投
資
対
象

に
対
す
る
投
資
家
か
ら
の
根
強
い
需
要
を
背
景
に
、
ア
ン

ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
は
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
中
心
と
す
る

ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
か
な
り
の
部
分
を
手

元
に
残
す
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
状
況
の
中
で
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
に
と
っ

て
利
用
し
う
る
選
択
肢
と
し
て
、
以
下
に
掲
げ
る
三
つ
が

あ
り
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
の
多
く
は
、
こ
の
選
択
肢
の

中
か
ら
い
く
つ
か
を
組
み
合
わ
せ
て
使
っ
て
い
る
。

①

ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
ち
続
け

る
。

②

ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
ち
続
け
る

が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
保
証
を
購
入
し
て
ヘ
ッ
ジ
す
る
。

③

Ｓ
Ｉ
Ｖ
や
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
な
ど
オ
フ

バ
ラ
ン
ス
・
ビ
ー
ク
ル
に
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
。

①
を
選
択
し
た
場
合
、
値
洗
い
に
よ
る
変
動

︵
m
ark-to-m
arket
volatility
︶
を
受
け
る
可
能
性
が

あ
る
が
、
過
去
の
デ
ー
タ
を
見
る
限
り
、
ス
ー
パ
ー
シ
ニ

ア
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
は
、
価
格
変
動
が
ほ
と
ん
ど

見
ら
れ
ず
、
Ｖ
Ａ
Ｔ
な
ど
の
取
引
リ
ス
ク
尺
度
で
捉
え
ら

れ
る
こ
と
も
な
か
っ
た
。
こ
れ
は
、
特
に
、
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
が
ヘ
ッ
ジ
さ
れ
て
い
る
②
の
場
合
に
顕
著
で
あ
っ

た
。
一
方
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ
や
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
に
シ
ニ
ア
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
と
い
う
③
の
選
択
を
し
た
場
合
に
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は
、
前
述
の
よ
う
に
、
売
却
後
も
Ｓ
Ｉ
Ｖ
や
コ
ン
デ
ュ

イ
ッ
ト
に
資
金
を
供
給
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
リ

ス
ク
が
残
っ
た
。

⒞

Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
複
雑
さ
と
評
価
の
不
確
実
性

第
一
章
で
述
べ
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
二
層

の
証
券
化
商
品
で
あ
る
た
め
に
、
将
来
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

の
損
失
に
つ
い
て
の
わ
ず
か
な
不
確
実
性
が
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-

Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
評
価
に
関
し
て
は
、
大
き
な
不
確
実
性
を
も
た

ら
す
こ
と
に
な
っ
た
。

二
〇
〇
七
年
の
中
頃
に
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
ク
オ
リ

テ
ィ
に
対
す
る
疑
念
が
生
じ
た
後
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ト
ラ
ン
シ
ェ

市
場
は
流
動
性
を
喪
失
し
、
金
融
機
関
が
、
保
有
す
る
ポ

ジ
シ
ョ
ン
の
評
価
に
際
し
て
、
流
動
性
の
あ
る
市
場
の
価

格
を
利
用
し
よ
う
と
し
て
も
、
そ
れ
が
ほ
と
ん
ど
出
来
な

い
と
い
う
状
況
に
陥
っ
て
し
ま
っ
た
。
そ
う
し
た
中
で
、

ト
ラ
ン
シ
ェ
の
期
待
損
失
と
デ
フ
ォ
ル
ト
率
を
モ
デ
ル
化

す
る
能
力
の
な
い
金
融
機
関
は
、
保
有
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン

の
評
価
が
出
来
な
い
と
い
う
問
題
を
抱
え
る
こ
と
に
な
っ

た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
流
動
性
の
欠
如
は
、
市
場
参
加
者
に
対
し

て
、
い
た
る
と
こ
ろ
で
評
価
情
報
を
捜
し
求
め
る
よ
う
に

強
い
る
こ
と
と
な
っ
た
。
市
場
参
加
者
は
、
次
第
に
、
Ａ

Ｂ
Ｘ
な
ど
の
指
数
に
目
を
向
け
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
こ

う
し
た
指
数
の
本
質
的
な
リ
ス
ク
特
性
は
、
概
し
て
、
Ａ

Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
裏
付
け
で
あ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ

Ｓ
の
そ
れ
に
良
く
似
た
も
の
で
あ
る
。
と
は
い
え
、
市
場

流
動
性
は
、
ま
た
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
お
よ
び
住
宅
市
場
に

関
わ
る
広
範
囲
の
マ
ク
ロ
・
リ
ス
ク
に
対
す
る
ヘ
ッ
ジ
手

段
に
も
な
っ
て
い
た
Ａ
Ｂ
Ｘ
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
と

な
っ
た
。
Ａ
Ｂ
Ｘ
の
動
き
は
、
時
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ダ
メ

ン
タ
ル
ズ
に
つ
い
て
の
ニ
ュ
ー
ス
よ
り
も
、
ヘ
ッ
ジ
の
プ

レ
ッ
シ
ャ
ー
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
も
見

え
た
。
た
と
え
ば
、
二
〇
〇
七
年
に
お
い
て
、
一
〇
％
か

ら
一
五
％
に
達
す
る
と
見
ら
れ
て
い
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
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モ
ー
ゲ
ー
ジ
の
損
失
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
Ａ

Ａ
Ａ
格
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
重
大
な
影
響
を
も
た
ら
す
と
予
想

し
た
市
場
関
係
者
は
ほ
と
ん
ど
い
な
か
っ
た
。
Ａ
Ａ
Ａ
格

ト
ラ
ン
シ
ェ
は
、
通
常
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
モ
ー
ゲ
ー
ジ

の
裏
付
け
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
損
失
が
、
二
六
│
二
八
％

に
達
す
る
ま
で
は
、
損
失
を
被
る
こ
と
が
な
い
か
ら
で
あ

る
。
二
〇
〇
七
年
後
半
に
お
い
て
も
、
Ａ
Ｂ
Ｘ
指
数
の
Ａ

Ａ
Ａ
格
ト
ラ
ン
シ
ェ
は
、
極
め
て
変
動
性
が
高
く
、
そ
の

一
部
は
、
同
年
一
一
月
末
時
点
で
、
一
ド
ル
に
つ
き
七
〇

セ
ン
ト
以
下
に
下
落
し
て
い
る
。

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
今
後
の
リ
ス
ク
管
理
に

際
し
て
、
複
雑
性
、
流
動
性
そ
し
て
公
正
価
値
評
価
の
組

み
合
わ
せ
が
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
考
慮
す
る
必
要
が
あ

る
と
述
べ
て
い
る
。

⒟

相
関
リ
ス
ク

相
関
リ
ス
ク
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
の
あ
ち
こ
ち
で
見
ら
れ

る
フ
ァ
ク
タ
ー
で
あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
な
ど
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
多

く
は
、
裏
付
け
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
の
度
合
い
に
つ

い
て
の
仮
定
に
基
づ
い
て
組
成
さ
れ
て
い
る
。
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
に
組
み
込
ま
れ
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
相
互
間

の
デ
フ
ォ
ル
ト
相
関
に
つ
い
て
の
見
通
し
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の

設
計
、
評
価
、
リ
ス
ク
管
理
の
た
め
の
モ
デ
ル
へ
の
重
要

な
イ
ン
プ
ッ
ト
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。
相
関
と
い
う
の
は
、

統
計
的
な
概
念
と
し
て
み
れ
ば
、
二
つ
の
資
産
あ
る
い
は

価
格
の
間
の
平
均
的
な
連
動
性
︵
average
com
ove-

m
ent︶
の
こ
と
を
指
す
。
し
か
し
、
高
位
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に

と
っ
て
重
要
な
の
は
、
最
悪
の
連
動
性
︵
w
orst-case

com
ovem
ent︶
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
そ
の
理
由
は
、

そ
れ
が
裏
付
け
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
最
大
の
損
害
を
与
え

る
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
シ
ニ
ア
部
分

が
損
害
を
被
る
の
は
、
裏
付
け
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
損
失

が
極
め
て
大
き
い
場
合
に
限
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
平
均
的
な
相
関
と
最
悪
の
相
関
と
の
違
い
が
、

相
関
リ
ス
ク
の
モ
デ
ル
へ
の
組
み
込
み
を
困
難
に
す
る
と
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と
も
に
、
市
場
参
加
者
の
理
解
を
妨
げ
て
い
る
。

相
関
リ
ス
ク
を
特
定
し
管
理
す
る
た
め
に
、
一
部
の
金

融
機
関
は
、﹁
ス
ト
レ
ス
相
関
﹂︵
stressed
correla-

tions︶
の
予
測
に
時
間
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
投
入
し
て
き

た
。
一
方
、
こ
う
し
た
分
析
方
法
の
複
雑
性
に
鑑
み
て
、

格
付
機
関
に
よ
る
分
析
と
相
関
リ
ス
ク
の
査
定
に
、
全
面

的
に
依
拠
す
る
市
場
参
加
者
が
い
る
こ
と
も
事
実
で
あ

る
。
し
か
し
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
つ
い
て
の
格
付
機
関

の
モ
デ
ル
に
お
け
る
相
関
パ
ラ
メ
ー
タ
は
、
実
績
デ
ー
タ

に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
も
の
で
は
な
く
、
裏
付
け
と

な
っ
て
い
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
履

歴
に
つ
い
て
入
手
可
能
な
短
期
的
な
デ
ー
タ
に
依
存
す
る

も
の
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
っ
た
。

⒠

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
係
わ
る
取
引
先
の

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク

取
引
先
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
︵
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
︶
に
つ
い
て
は
、
二
〇

〇
五
年
の
報
告
書
で
も
触
れ
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
、

い
ま
だ
に
重
要
な
問
題
で
あ
る
。

デ
ィ
ー
ラ
ー
会
社
は
、
彼
ら
の
取
引
先
の
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
金
額
が
と
て
つ
も
な
く
大
き

く
な
っ
て
い
く
の
を
見
て
き
た
。
こ
う
し
た
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
の
増
加
は
、
す
で
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ

に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
役
割
が
大
き
く
な
っ
た
こ

と
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
二
〇
〇

七
年
の
市
場
危
機
の
間
、
取
引
先
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ

の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
管
理
に
は
ほ
と
ん
ど
問
題
が
な

い
と
報
告
し
て
い
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
金
融
機
関

は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
ま
す
ま
す
複
雑
さ
を

加
え
る
中
で
、
そ
れ
に
遅
れ
ず
に
つ
い
て
い
く
た
め
に
、

取
引
先
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
計
測
シ
ス
テ
ム
の
改
善

に
取
り
組
ん
で
い
る
と
い
う
の
が
現
状
で
あ
る
。
監
督
当

局
は
、
二
〇
〇
六
年
末
と
二
〇
〇
七
年
初
め
に
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
取
引
先
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
管
理
の
多
国
間
レ
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ビ
ュ
ー
を
行
い
、
そ
の
報
告
書
が
近
く
ま
と
め
ら
れ
る
こ

と
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
報
告
書
は
、
監
督
当
局
が
、
金

融
機
関
に
対
し
て
彼
ら
の
取
引
先
リ
ス
ク
の
計
測
と
管
理

を
改
善
す
る
よ
う
求
め
て
い
る
い
く
つ
か
の
分
野
に
つ
い

て
詳
細
に
取
り
上
げ
て
い
る
。

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
使
っ
て
モ
ノ
ラ
イ
ン
に
ヘ
ッ

ジ
さ
せ
て
い
る
大
量
の
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
Ｃ
Ｒ
Ｔ
リ
ス
ク

の
存
在
は
、
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に

係
わ
る
取
引
先
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
深
刻
な
疑
問
を
提

起
す
る
。
取
引
先
リ
ス
ク
の
測
定
は
、
い
わ
ゆ
る
﹁
間

違
っ
た
﹂︵
w
rong
w
ay
︶
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
、
つ
ま

り
、
取
引
先
の
信
用
度
が
最
低
と
な
っ
た
ま
さ
に
そ
の
時

に
、
最
大
と
な
る
よ
う
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
す
る

懸
念
を
認
識
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
大
手
の
デ
ィ
ー
ラ
ー

会
社
に
と
っ
て
は
、
こ
う
し
た
間
違
っ
た
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
を
特
定
し
て
監
視
す
る
こ
と
に
特
別
の
努
力
を
傾

注
す
る
こ
と
が
日
常
的
な
慣
行
と
な
っ
て
い
る
。

モ
ノ
ラ
イ
ン
は
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
に
か

け
て
、
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
Ｃ
Ｒ
Ｔ
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が

彼
ら
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
大
部
分
を
占
め
る
よ
う
に

な
っ
た
時
点
で
、
当
該
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
す
る
間

違
っ
た
取
引
先
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
も
っ
と
も
厳
し
い

ス
ト
レ
ス
事
象
︵
ス
ト
レ
ス
・
イ
ベ
ン
ト
︶
に
お
い
て
初

め
て
損
失
を
被
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
た
ス
ー
パ
ー
シ
ニ

ア
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
特
質
を
考
え
れ
ば
、
ス
ー

パ
ー
シ
ニ
ア
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
損
失
を
も
た
ら
す
よ
う
な

ス
ト
レ
ス
事
象
に
よ
っ
て
そ
の
信
用
度
が
傷
つ
く
こ
と
の

な
い
取
引
先
が
あ
る
の
か
ど
う
か
を
問
う
こ
と
は
賢
明
な

こ
と
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ど
う
や
ら
、
リ
ス
ク
管

理
者
は
、
多
く
の
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
を
保
有
し
て
い
る
取
引
先
に
つ
い
て
、
ス
ー
パ
ー

シ
ニ
ア
・
リ
ス
ク
を
参
照
し
た
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
関
し
て
は
、
間

違
っ
た
取
引
先
で
あ
る
と
認
識
す
べ
し
、
と
い
う
こ
と
の

よ
う
だ
。
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三
、
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
お
よ
び

監
督
当
局
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
へ
の
疑
義

㈠

Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
関
わ
る
情
報
ギ
ャ
ッ
プ
は

ど
こ
に
存
在
す
る
の
か
？

Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
情
報
ギ
ャ
ッ
プ
が
存
在
す
る
か
ど
う
か

は
、
以
下
の
三
つ
の
側
面
か
ら
考
え
る
必
要
が
あ
る
。

①

投
資
家
お
よ
び
一
般
人
に
と
っ
て
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品

に
関
す
る
情
報
は
ど
の
程
度
入
手
可
能
か

②

投
資
家
は
、
格
付
だ
け
に
依
拠
す
る
こ
と
な
く
、

入
手
可
能
な
情
報
を
実
際
に
利
用
し
て
い
る
の
か

③

Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
で
発
生
し
て
い
る
リ
ス
ク
・
ト
ラ
ン

ス
フ
ァ
ー
の
グ
ロ
ス
お
よ
び
ネ
ッ
ト
の
フ
ロ
ー
に
つ

い
て
の
透
明
性

第
一
の
側
面
に
つ
い
て
言
え
ば
、
最
近
数
年
間
に
お
け

る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
と
そ
の
市
場
に
関
す
る
情
報
の
入
手
可
能

性
は
顕
著
に
高
ま
っ
て
き
た
。
そ
う
し
た
情
報
の
ひ
と
つ

は
価
格
デ
ー
タ
で
あ
る
。
指
数
お
よ
び
指
数
ト
ラ
ン
シ
ェ

は
、
現
在
、
多
く
の
市
場
に
お
い
て
、
投
資
家
お
よ
び
一

般
人
向
け
に
、
日
々
、
価
格
透
明
性
︵
price
transpar-

ency
︶
を
提
供
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ト
ラ
ン

シ
ェ
の
よ
う
な
複
雑
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
つ
い
て
は
、
第
三

者
に
よ
る
評
価
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
急
増
し
て
お
り
、
そ

れ
が
、
銀
行
、
投
資
家
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
重

要
な
情
報
源
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
価
格
透
明

性
が
ほ
と
ん
ど
な
い
よ
う
な
複
雑
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
取
引
も
ま
た

急
増
し
て
い
る
。

個
々
の
取
引
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
に
関
す
る
情
報
の
入

手
可
能
性
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
よ
っ
て
大
き
く
異
な
る
。

Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
指
数
の
よ
う
な
単
純
な
商
品
に
つ
い
て
は
、
投

資
家
お
よ
び
一
般
人
の
双
方
に
と
っ
て
、
情
報
は
容
易
に

入
手
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
よ
う
な
複
雑

な
商
品
に
つ
い
て
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
限
ら
れ
た
投
資
家
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だ
け
が
、
チ
ラ
シ
、
契
約
書
、
受
託
報
告
書
な
ど
の
書
類

を
入
手
出
来
る
と
い
う
場
合
が
多
い
。
格
付
機
関
の
報
告

書
は
、
そ
れ
を
購
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
手
に
入
れ
る
こ

と
が
出
来
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
裏
付

け
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
情
報
を
提
供
し
て
い
る

が
、
そ
の
頻
度
は
月
一
回
と
い
う
場
合
が
多
い
。
彼
ら
が

リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
デ
ー
タ
を
公
表
し
な
い
理
由
の
ひ
と
つ

は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
そ
れ
ほ
ど
流
動
性
が
高
い
と
は
言
え
ず
、

リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
デ
ー
タ
が
利
用
さ
れ
る
こ
と
は
あ
ま
り

な
い
と
い
う
こ
と
に
あ
る
。
も
う
ひ
と
つ
の
理
由
は
、
マ

ネ
ジ
ャ
ー
が
独
自
の
取
引
戦
略
を
公
表
し
た
が
ら
な
い
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
種
の
情
報
は
ま
た
、
多
く
の
Ｃ

Ｒ
Ｔ
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
、
証
券
あ
る
い
は
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
形
態
に
よ
る
私
募
と
し
て
発
行
さ
れ
て
い
る
と

い
う
事
実
に
よ
っ
て
、
制
限
さ
れ
た
も
の
に
な
っ
て
い

る
。
し
た
が
っ
て
、
詳
細
な
情
報
は
、
し
ば
し
ば
、
上
場

証
券
︵
多
く
の
不
動
産
抵
当
証
券
が
そ
う
で
あ
る
が
︶
と

は
違
っ
て
、
一
般
人
が
入
手
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。

一
般
的
に
、
商
品
が
複
雑
に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、
一
般
人

が
特
定
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
取
引
資
料
を
入
手
す
る
可
能
性
は
少
な

く
な
る
。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
れ
ば
、
彼
ら
が
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
し
た
投
資
家
は
、
組
成
時
お
よ
び
取
引
の
全
期
間

に
渡
っ
て
、
複
雑
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
取
引
に
関
す
る
よ
り
多
く
の

情
報
提
供
を
望
ん
で
い
る
。
組
成
時
に
お
い
て
、
投
資
家

は
、
格
付
機
関
が
オ
ピ
ニ
オ
ン
を
作
成
す
る
た
め
に
利
用

し
た
全
て
の
情
報
に
ア
ク
セ
ス
し
た
い
と
考
え
て
い
る
。

第
二
の
側
面
に
つ
い
て
は
、
た
と
え
投
資
家
が
Ｃ
Ｒ
Ｔ

取
引
に
関
す
る
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
が
出
来
た
と
し
て

も
、
全
て
の
投
資
家
が
、
入
手
し
た
情
報
を
理
解
し
利
用

す
る
た
め
に
必
要
と
さ
れ
る
ス
キ
ル
、
イ
ン
フ
ラ
、
資
源

を
保
有
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
疑
問
で
あ
る
。
ま
た
、
複

雑
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
関
す
る
書
類
の
、
数
多
く
の
脚
注
を

含
む
膨
大
な
内
容
に
つ
い
て
、
全
て
の
投
資
家
が
そ
れ
を
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詳
細
に
分
析
す
る
こ
と
を
望
ん
で
い
る
と
い
う
わ
け
で
は

な
い
。
し
か
し
、
最
近
の
市
場
混
乱
の
中
で
、
裏
付
け
と

な
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
の
詳
細
な
分
析
が
、
リ
ス
ク
管
理
上
不

可
欠
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
き
た
。
そ

う
し
た
綿
密
な
分
析
が
な
け
れ
ば
、
投
資
家
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ

の
よ
う
な
複
雑
な
商
品
に
内
蔵
さ
れ
た
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
の
真
の
姿
を
理
解
で
き
な
い
と
い
う
リ
ス
ク
に
直

面
す
る
こ
と
に
な
る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
イ
ン

タ
ビ
ュ
ー
に
よ
れ
ば
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
保

有
者
と
し
て
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
分
析
を

専
門
と
し
て
い
る
よ
う
な
一
部
の
洗
練
さ
れ
た
市
場
参
加

者
だ
け
が
、
こ
う
し
た
情
報
を
掘
り
下
げ
そ
し
て
詳
細
に

分
析
す
る
こ
と
が
出
来
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

第
三
の
側
面
に
つ
い
て
い
え
ば
、
こ
れ
は
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
リ
ス
ク
移
転
の
不
透
明
さ
︵
opaqueness︶
の
問

題
で
あ
る
。
第
二
章
で
述
べ
た
と
お
り
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
総
合

デ
ー
タ
は
こ
こ
数
年
改
善
さ
れ
て
き
て
お
り
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ

は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
す
る
デ
ー
タ

を
、
半
年
に
一
度
公
表
し
、
証
券
業
金
融
市
場
協
会

︵
Securities

Industry

and

F
inancial
M
arket

A
ssociation,
SIF
M
A
︶
も
、
世
界
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
発
行
状

況
に
つ
い
て
の
四
半
期
デ
ー
タ
を
公
表
し
て
い
る
。
し
か

し
、
市
場
参
加
者
と
同
様
に
、
監
督
当
局
に
と
っ
て
も
、

銀
行
シ
ス
テ
ム
か
ら
移
転
さ
れ
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク

を
誰
が
負
担
し
た
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、
常
に
明

白
で
あ
る
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
移
転
リ
ス
ク
の
大
き

さ
を
測
る
こ
と
さ
え
困
難
な
場
合
も
あ
り
う
る
。
Ｃ
Ｒ
Ｔ

デ
ー
タ
は
、
名
目
元
本
︵
notional
am
ount︶
で
開
示

さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
こ
れ
は
、
複
雑
な
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
ー
ド
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
含
ま
れ
て
い
る
リ
ス
ク
を
測
る

た
め
の
優
れ
た
ガ
イ
ド
と
は
い
え
な
い
。
最
近
に
な
っ

て
、
こ
の
こ
と
が
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
リ
ス

ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
大
き
さ
と
い
う
観
点
か
ら
、

多
く
の
﹁
サ
プ
ラ
イ
ズ
﹂
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
っ
た
。
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㈡

債
務
整
理
に
関
し
て
Ｃ
Ｒ
Ｔ
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を

及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
か
？

問
題
を
抱
え
た
借
り
手
企
業
の
債
務
整
理
︵
w
ork-

outs︶
は
、
常
に
議
論
の
対
象
と
な
っ
て
き
た
。
複
数
の

債
権
者
が
い
れ
ば
、
そ
こ
に
は
常
に
、
利
益
相
反
、
専
門

レ
ベ
ル
の
違
い
、
企
業
の
先
行
き
に
つ
い
て
の
見
解
の
相

違
が
存
在
す
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
多
数
の
市
場
参
加
者
が
Ｃ

Ｒ
Ｔ
商
品
を
利
用
し
始
め
る
と
、
そ
れ
が
債
務
整
理
の
場

面
で
さ
ま
ざ
ま
な
関
与
を
も
た
ら
し
、
利
益
相
反
を
増
幅

さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
ま
で
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
サ
イ
ク
ル
の
中
で
は
、
銀

行
が
債
務
整
理
に
お
い
て
債
権
者
委
員
会
︵
creditor

com
m
ittees︶
を
主
導
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
っ
た
。

し
か
し
、﹁
組
成
販
売
﹂
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
下
で
、
銀

行
は
大
量
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
抱
え

る
必
要
が
な
く
な
り
、
ま
た
、
債
権
者
を
交
渉
に
導
く
債

務
整
理
の
専
門
ス
タ
ッ
フ
を
抱
え
る
必
要
も
な
く
な
っ
て

し
ま
っ
た
。
市
場
参
加
者
の
大
多
数
が
、
リ
ス
ト
ラ
の
プ

ロ
セ
ス
に
関
係
者
と
し
て
留
ま
る
か
ど
う
か
の
意
思
決
定

の
ベ
ー
ス
を
、
彼
ら
が
保
有
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の

流
通
市
場
で
の
売
却
価
格
に
置
い
て
い
る
の
は
明
ら
か
で

あ
る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
し
た

多
く
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
投
資
家
、
と
り
わ
け
、
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク

Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
、
彼
ら
が
債
務
整
理
の
専
門
家

を
手
元
に
置
く
こ
と
は
な
く
、
ま
た
、
い
か
な
る
リ
ス
ト

ラ
に
も
参
加
す
る
つ
も
り
は
な
い
と
明
言
し
て
い
る
。

㈢

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て
の
懸
念
は
な
い
か
？

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
︵
重
要
な
非
公
開
情
報
の
悪
用

m
isuse
of
m
aterialnon-public
inform
ation,
M
N
P
I

と
も
呼
ば
れ
る
︶
は
、
い
ま
だ
に
監
督
当
局
お
よ
び
Ｃ
Ｒ

Ｔ
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
憂
慮
す
べ
き
問
題
で
あ
る
。
二

〇
〇
五
年
報
告
書
は
、
こ
う
し
た
問
題
が
存
在
し
て
い
た

そ
の
当
時
の
市
場
参
加
者
の
認
識
に
焦
点
を
当
て
、
Ｍ
Ｎ
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Ｐ
Ｉ
の
入
手
が
可
能
な
立
場
に
い
る
銀
行
な
ど
の
市
場
参

加
者
が
、
こ
う
し
た
問
題
を
考
慮
す
る
た
め
の
方
針
と
手

続
き
を
採
用
す
べ
き
で
あ
る
と
勧
告
し
て
い
る
。

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
い
て
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
認
識

は
、
二
〇
〇
五
年
以
降
も
無
く
な
る
事
は
な
か
っ
た
。
そ

れ
に
は
い
く
つ
か
の
理
由
が
あ
る
。
第
一
の
理
由
は
、
流

動
性
の
高
ま
り
が
取
引
を
容
易
に
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ

り
、
第
二
に
は
、
裏
付
け
と
な
る
名
義
︵
underlying

nam
e︶
を
利
用
す
る
余
地
が
広
が
り
、
そ
れ
に
伴
っ
て

重
要
な
非
公
開
情
報
の
悪
用
︵
Ｍ
Ｎ
Ｐ
Ｉ
︶
に
よ
る
取
引

の
余
地
が
拡
大
し
た
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
第
三
の
理

由
は
、
非
公
開
情
報
を
入
手
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど

の
新
規
市
場
参
加
者
が
、
内
部
的
な
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス

の
仕
組
み
を
持
っ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

本
報
告
書
に
お
け
る
関
心
分
野
は
、
巨
額
の
レ
バ
レ
ッ

ジ
バ
イ
ア
ウ
ト
︵
Ｌ
Ｂ
Ｏ
︶
に
関
わ
る
も
の
で
あ
る
。
Ｌ

Ｂ
Ｏ
に
は
す
で
に
多
く
の
市
場
関
係
者
が
巻
き
込
ま
れ
て

お
り
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
顕
著
な
信
用
格
差
の
拡
大
を
も
た
ら
す

可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
最
大
の
懸
念
は
、
シ
ン
グ

ル
ネ
ー
ム
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
取
引
に
関
連
し
て
発
生
す
る
。
そ
れ

は
、
非
公
開
情
報
の
含
ま
れ
る
余
地
が
比
較
的
大
き
い
Ｌ

Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
お
い
て
と
り
わ
け
顕
著
で
あ
る
。

概
し
て
言
え
ば
、
市
場
参
加
者
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
は
、
深

刻
な
問
題
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
高
度

な
基
準
が
必
要
で
あ
る
と
い
う
点
で
意
見
が
一
致
し
て
い

る
。

㈣

市
場
の
イ
ン
フ
ラ
に
つ
い
て
の
懸
念
は
な
い
か
？

二
〇
〇
五
年
報
告
書
が
公
開
さ
れ
た
時
点
に
お
い
て

は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
つ
い
て
、
幅
広
い

懸
念
が
存
在
し
て
い
た
。
そ
の
懸
念
と
い
う
の
は
、
ひ
と

つ
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
確
認
さ
れ
て
い
な
い
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
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の
在
庫
を
大
量
に
抱
え
て
い
る
こ
と
、
も
う
ひ
と
つ
は
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
流
通
市
場
取
引
が
、
他
の
関
係
者

の
同
意
な
し
で
、
譲
渡
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う

こ
と
で
あ
っ
た
。
二
〇
〇
五
年
に
、
監
督
当
局
は
主
要
な

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
協
力
を

得
て
、
営
業
在
庫
︵
operational
backlogs︶
の
計
量

化
に
取
り
組
ん
だ
。
目
標
と
さ
れ
た
の
は
、
決
済
期
間
の

短
縮
と
在
庫
削
減
の
タ
イ
ム
フ
レ
ー
ム
で
あ
り
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
は
、
よ
り
自
動
化
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
に
す
る
た
め

に
、
手
動
取
引
の
利
用
削
減
を
確
約
し
た
。
こ
れ
ら
の
目

標
の
ほ
と
ん
ど
は
達
成
さ
れ
、
業
界
が
自
ら
設
定
し
た
評

価
指
標
に
基
づ
い
て
、
業
界
平
均
デ
ー
タ
が
、
四
半
期
ご

と
に
開
示
さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
そ
の
後
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
高
が
平
均
値
を
二
五

〇
％
も
上
回
る
拡
大
を
示
す
中
で
、
二
〇
〇
七
年
七
月
か

ら
状
況
が
著
し
く
悪
化
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
監
督
当
局

は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
、
決
済
期

間
短
縮
の
た
め
の
新
た
な
目
標
と
イ
ニ
シ
ャ
テ
ィ
ブ
を
設

定
す
べ
く
、
企
業
を
交
え
た
検
討
会
を
開
催
し
、
ま
た
、

業
界
は
、
手
動
シ
ス
テ
ム
の
煩
わ
し
い
決
済
手
続
き
を
回

避
す
る
た
め
に
、
自
動
的
に
執
行
さ
れ
決
済
さ
れ
る
取
引

の
比
重
を
高
め
て
き
た
。
自
動
的
に
決
済
さ
れ
る
取
引

は
、
二
〇
〇
五
年
九
月
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
の
四
五
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
七
年
九
月

に
は
そ
れ
が
九
〇
％
を
占
め
る
ま
で
に
な
っ
て
い
る
。
決

済
ま
で
の
平
均
期
間
を
見
て
も
、
か
つ
て
は
四
〇
日
以
上

で
あ
っ
た
も
の
が
一
日
に
短
縮
さ
れ
て
い
る
。

譲
渡
通
知
の
遅
延
に
関
わ
る
問
題
は
、
国
際
ス
ワ
ッ
プ

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
協
会
︵
International
Sw
ap
and

D
erivatives
A
ssociation,
ISD
A
︶
が
、
二
〇
〇
五
年

一
一
月
に
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
の
転
売
手

続
き
を
定
め
た
ISD
A
2005
N
ovation
P
rotocol
を
導

入
し
て
か
ら
目
立
っ
て
減
少
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
関

係
者
相
互
間
の
意
思
疎
通
が
ス
ム
ー
ズ
に
な
り
、
譲
渡
人
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が
従
来
の
取
引
を
新
た
な
取
引
先
に
移
転
し
よ
う
と
し
て

い
る
こ
と
を
タ
イ
ム
リ
ー
に
他
の
関
係
者
に
伝
え
ら
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
。

決
済
リ
ス
ク
は
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
関
す
る
懸
念
で
あ

り
、
そ
れ
は
、
二
〇
〇
五
年
報
告
書
以
降
増
え
続
け
て
い

る
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
拡
大
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
発
行
残
高
が
、

裏
付
け
と
な
っ
て
い
る
参
照
資
産
を
は
る
か
に
上
回
る
こ

と
を
意
味
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
こ
と
が
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
後
で
決
済
が
行
わ
れ
る
時
に
、
リ
ス
ク

を
も
た
ら
す
事
に
な
る
。
一
般
的
な
Ｃ
Ｄ
Ｓ
契
約
の
決
済

は
、
現
物
決
済
︵
physical
settlem
ent︶
で
あ
る
。
信

用
保
証
を
購
入
し
た
投
資
家
は
、
も
し
適
格
社
債
を
保
有

し
て
い
な
け
れ
ば
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
よ
っ
て
参
照
さ
れ
て
い
る

適
格
社
債
を
手
に
入
れ
て
、
そ
れ
を
保
証
の
売
り
手
に
額

面
で
譲
渡
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
契
約
は
、
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
後
、
迅
速
に
決
済
さ
れ
る
必
要

が
あ
る
た
め
、
現
物
決
済
は
参
照
社
債
の
価
格
を
競
り
上

げ
る
と
い
う
事
態
を
招
き
か
ね
な
い
。
ま
た
、
こ
う
し
た

決
済
手
続
き
の
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
は
、
多
く
の
社
債
の
移
転

が
短
期
間
の
う
ち
に
行
な
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い

う
結
果
を
も
た
ら
す
事
に
な
る
。

こ
う
し
た
決
済
リ
ス
ク
に
関
し
て
、
重
要
な
展
開
と

な
っ
た
の
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
・
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
︵
credit
event
auctions︶
の
登
場
で
あ
っ
た
。
こ

の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
投
資
家
に
対
し
て
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
た
後
、
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

で
決
め
ら
れ
た
価
格
で
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
Ｌ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
現

金
決
済
を
行
う
と
い
う
オ
プ
シ
ョ
ン
を
与
え
る
も
の
で
あ

る
。
し
か
し
、
一
つ
一
つ
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
そ
の
場

そ
の
場
の
︵
ad-hoc︶
手
続
き
で
あ
り
、
デ
フ
ォ
ル
ト

を
受
け
て
迅
速
に
合
意
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
決
済
リ
ス

ク
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
決
済
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
、
標

準
的
な
Ｃ
Ｄ
Ｓ
書
類
に
組
み
込
ま
れ
、
現
実
の
デ
フ
ォ
ル

ト
状
況
に
お
い
て
テ
ス
ト
を
受
け
る
ま
で
は
、
依
然
と
し

証券レビュー 第48巻第12号

─ 162 ─



て
高
い
と
見
て
お
く
ほ
う
が
良
い
。
現
金
決
済
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
以
外
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
先
に
直
ち

に
受
け
入
れ
ら
れ
た
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
、
こ

の
手
続
き
が
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
、
よ
り
好
ま
し
い

も
の
で
あ
っ
た
た
め
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

決
済
リ
ス
ク
の
も
う
ひ
と
つ
の
要
素
は
、
新
し
い
Ｃ
Ｒ

Ｔ
資
産
ク
ラ
ス
を
参
照
し
た
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
に
つ
い
て
の
経
験
が
な
い
と
い
う
こ
と
に
関
連
し

て
い
る
。
企
業
債
務
者
︵
corporate
obligator︶
を
参

照
し
た
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
書
類
は
、
何
度
と
な
く
テ
ス
ト
を

受
け
、
最
近
で
は
、
決
済
は
ス
ム
ー
ズ
に
行
な
わ
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
新
た
な
資
産
ク
ラ
ス
が
同
様
の
テ
ス
ト
を

通
過
す
る
ま
で
は
、
ス
ム
ー
ズ
に
決
済
が
行
わ
れ
る
か
ど

う
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
、
確
か
な
こ
と
は
言
え
な
い

の
で
は
な
い
か
。

四
、
監
督
当
局
の
懸
念
と
勧
告

㈠

今
回
の
調
査
に
お
い
て
提
起
さ
れ
た
課
題

⒜

複
雑
さ

監
督
当
局
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
お
よ
び
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
の
複

雑
性
が
、
取
締
役
や
上
級
管
理
者
に
対
し
て
、
こ
う
し
た

商
品
や
活
動
の
リ
ス
ク
を
理
解
・
評
価
し
、
適
切
な
リ
ス

ク
負
担
限
度
を
設
定
す
る
能
力
を
持
つ
こ
と
を
要
求
し
て

い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
。
監
督
当
局
は
、
ま

た
、
一
部
の
金
融
機
関
に
お
け
る
社
内
の
リ
ス
ク
報
告
の

慣
行
が
、
彼
ら
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
の
規
模
と
特
質
に
関
わ
る

情
報
を
十
分
に
提
供
し
て
お
ら
ず
、
そ
れ
が
、
承
認
を
受

け
た
リ
ス
ク
許
容
度
に
対
す
る
リ
ス
ク
状
況
の
把
握
を
妨

げ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
見
て
い
る
。

さ
ら
に
、
市
場
関
係
者
の
多
く
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
に
お
い

て
、
あ
る
タ
イ
プ
の
リ
ス
ク
︵
た
と
え
ば
、
流
動
性
︶
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が
、
い
か
に
迅
速
に
他
の
タ
イ
プ
の
リ
ス
ク
︵
た
と
え

ば
、
市
場
リ
ス
ク
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
︶
に
転
化
す

る
か
と
い
う
こ
と
を
十
分
認
識
し
て
い
な
い⒃

。
市
場
参
加

者
の
ほ
と
ん
ど
が
予
想
し
な
か
っ
た
高
格
付
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ト
ラ

ン
シ
ェ
の
流
動
性
の
喪
失
と
そ
れ
に
付
随
す
る
市
場
価
値

の
低
下
は
、
そ
の
重
要
な
事
例
で
あ
る
。

⒝

格
付
機
関

上
記
の
複
雑
さ
に
つ
い
て
の
懸
念
に
照
ら
し
て
、
監
督

当
局
は
、
一
部
の
金
融
機
関
が
過
度
に
格
付
機
関
に
依
拠

し
て
お
り
、
運
用
さ
れ
て
い
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
デ
ュ
ー

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
ほ
と
ん
ど
実
施
し
て
い
な
い
の
で
は

な
い
か
と
懸
念
し
て
い
る
。
特
に
注
目
に
値
す
る
こ
と

は
、
一
部
の
金
融
機
関
が
、
投
資
の
裏
付
け
と
な
っ
て
い

る
資
産
に
つ
い
て
ほ
と
ん
ど
知
る
こ
と
な
く
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品

に
投
資
し
て
い
る
と
い
う
事
実
で
あ
る
。
こ
の
問
題
は
、

二
層
の
証
券
化
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
、
高
格
付

の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
投
資
す
る
﹁
改
良
さ
れ
た
﹂︵
en-

hanced
︶
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
お
い

て
も
っ
と
も
顕
著
で
あ
っ
た
。

監
督
当
局
は
、
市
場
参
加
者
が
、
そ
の
投
資
し
た
Ｃ
Ｒ

Ｔ
商
品
の
詳
細
を
も
っ
と
良
く
知
る
べ
き
で
あ
る
と
考
え

て
い
る
。
市
場
参
加
者
は
、
格
付
機
関
が
ど
の
よ
う
に
し

て
格
付
を
決
め
る
の
か
、
ま
た
、
ど
の
よ
う
な
状
況
が
格

付
の
引
き
下
げ
を
も
た
ら
す
の
か
を
理
解
す
べ
き
で
あ
る

︵
も
っ
と
も
、
格
付
機
関
に
も
っ
と
情
報
を
提
供
さ
せ
る

べ
き
か
、
あ
る
い
は
、
格
付
利
用
者
に
、
提
供
さ
れ
た
情

報
を
も
っ
と
効
率
的
に
利
用
さ
せ
る
よ
う
に
す
べ
き
か
に

つ
い
て
の
合
意
は
な
い
︶。

も
っ
と
幅
広
い
見
地
か
ら
見
れ
ば
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
を
通

じ
て
格
付
機
関
が
果
た
し
て
い
る
広
範
な
役
割
に
対
す
る

懸
念
が
存
在
す
る
。
格
付
機
関
の
格
付
・
分
析
・
活
動

は
、
市
場
参
加
者
の
内
部
的
な
モ
デ
ル
、
商
品
の
継
続
的

な
評
価
、
そ
し
て
、
当
該
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
格
付
の
引
き
下

げ
と
そ
の
結
果
と
し
て
の
市
場
流
動
性
の
予
想
を
行
な
う
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際
の
イ
ン
プ
ッ
ト
と
し
て
、
商
品
の
組
成
に
お
け
る
重
要

な
フ
ァ
ク
タ
ー
と
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
格
付
機

関
の
格
付
へ
の
依
存
の
高
ま
り
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
内
の

﹁
集
中
リ
ス
ク
﹂︵
concentration
risk
︶
を
象
徴
す
る
も

の
で
あ
る
。

⒞

評
価
モ
デ
ル
と
リ
ス
ク
モ
デ
ル

監
督
当
局
は
ま
た
、
Ｖ
Ａ
Ｔ
モ
デ
ル
で
ク
レ
ジ
ッ
ト
・

リ
ス
ク
を
捕
捉
す
る
金
融
機
関
の
能
力
に
つ
い
て
懸
念
を

表
明
し
て
い
る⒄

。
流
動
性
の
乏
し
い
市
場
に
お
け
る
公
正

価
格
の
信
頼
性
や
、
内
部
モ
デ
ル
を
使
っ
て
公
正
価
値
を

計
算
す
る
金
融
機
関
の
能
力
に
対
し
て
、
そ
れ
を
疑
問
視

す
る
向
き
も
あ
る
。
多
く
の
監
督
当
局
は
、
公
正
価
値
を

考
慮
に
入
れ
た
新
た
な
会
計
基
準
の
採
用
と
い
う
こ
と
を

考
慮
す
れ
ば
、
こ
う
し
た
懸
念
は
、
と
り
わ
け
緊
急
を
要

す
る
課
題
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

多
く
の
監
督
当
局
が
共
有
し
て
い
る
の
は
、
相
関
リ
ス

ク
に
つ
い
て
の
懸
念
で
あ
る
。
こ
の
懸
念
に
関
連
し
て
、

保
険
監
督
当
局
は
、
再
保
険
の
前
提
と
な
る
大
規
模
な
相

互
依
存
の
プ
ロ
セ
ス
が
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
グ

ロ
ー
バ
ル
な
相
関
が
高
す
ぎ
る
場
合
に
は
、
機
能
し
な
く

な
る
可
能
性
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

⒟

流
動
性

監
督
当
局
は
、﹁
組
成
販
売
﹂
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に

よ
っ
て
、
金
融
機
関
が
こ
れ
ま
で
以
上
に
流
動
性
に
依
存

せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
懸
念
し
て
い
る
。

市
場
流
動
性
の
枯
渇
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
を
バ

ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
か
ら
切
り
離
す
た
め
の
金
融
機
関
の
能

力
に
影
響
を
及
ぼ
す
。
市
場
流
動
性
の
枯
渇
に
よ
っ
て
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
が
い
つ
で
も
売
却
で
き
る
と
い

う
想
定
の
も
と
に
、
そ
れ
ら
を
組
成
し
、
あ
る
い
は
購
入

す
る
と
い
う
金
融
機
関
の
﹁
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
﹂
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
が
機
能
し
な
く
な
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
う
し
て
、

﹁
組
成
販
売
﹂
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
ス
ト
レ
ス
期
に
お

い
て
、
個
別
の
金
融
機
関
、
金
融
業
界
、
資
産
ク
ラ
ス
、
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地
理
的
地
域
に
予
期
せ
ざ
る
大
量
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
、

﹁
組
成
販
売
﹂
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
金
融
機
関
が
、
市

場
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
、
も
と
も
と
意
図
し

て
い
た
期
間
よ
り
も
長
期
に
わ
た
っ
て
手
元
に
留
保
す
る

原
因
と
な
り
、
そ
れ
が
ま
た
、
金
融
機
関
を
予
期
せ
ぬ
資

金
調
達
難
に
導
く
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
市
場
の
流
動
性
リ
ス
ク
は
、
ア
セ
ッ
ト
マ

ネ
ジ
ャ
ー
や
保
険
会
社
が
投
資
と
し
て
購
入
し
た
Ｃ
Ｒ
Ｔ

商
品
に
も
当
て
嵌
ま
る
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
は
、
金
融
機

関
が
投
資
資
金
を
短
期
負
債
で
調
達
し
、
資
産
と
負
債
の

ミ
ス
マ
ッ
チ
を
回
避
す
る
た
め
に
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
資
産
の
市
場

流
動
性
に
頼
る
場
合
に
は
、
深
刻
な
問
題
を
引
き
起
こ
す

可
能
性
が
あ
る
。
あ
る
監
督
官
は
、
計
画
外
の
資
産
売
却

と
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
が
更
な
る
資
産
売
却
と
価
格
低
下

を
余
儀
な
く
さ
せ
る
と
い
う
悪
循
環
の
可
能
性
を
高
め
な

が
ら
、
市
場
流
動
性
の
低
下
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
取
引
と
そ

の
市
場
参
加
者
に
よ
っ
て
加
速
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と

懸
念
し
て
い
る
。

⒠

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
、
法
務
リ
ス
ク
お
よ
び

風
評
リ
ス
ク

監
督
当
局
は
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
お
よ
び
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
の
法
的
な
確
実

性
︵
legal
certainty
︶
に
対
す
る
疑
問
が
現
在
も
存
在

し
て
い
る
が
、
一
般
的
に
は
、
そ
れ
ら
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

下
に
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
見

て
い
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の

取
引
拡
大
に
後
れ
を
取
っ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
五
年
以

降
、
そ
う
し
た
状
況
は
大
き
く
改
善
さ
れ
て
い
る
。

一
方
で
、
監
督
当
局
は
、
風
評
リ
ス
ク
が
よ
り
差
し

迫
っ
た
問
題
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。
重
大
な
懸
念
は
、

一
部
の
金
融
機
関
が
、
そ
の
子
会
社
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
ラ
イ

ン
あ
る
い
は
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
対
し
て
提
供
し
て
い
る
支
援

に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
支
援
は
、
当
該
金
融
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機
関
に
と
っ
て
法
的
な
義
務
で
は
な
い
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
風
評
や
将
来
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
考
慮
し
て
敢
え
て
行
な

わ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
が
、
監
督
当
局
は
、
金
融
機
関

が
、
財
務
状
況
を
悪
化
さ
せ
る
こ
と
を
知
り
な
が
ら
、
適

法
に
移
管
さ
れ
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
買
い
戻
し
て
い

る
こ
と
に
懸
念
を
表
明
し
て
い
る
。
実
際
、
こ
う
し
た
企

業
行
動
が
、
多
く
の
否
定
的
な
報
道
を
も
た
ら
し
、
投
資

家
の
訴
訟
に
拍
車
を
か
け
る
と
い
う
場
合
も
あ
っ
た
。

⒡

よ
り
広
い
懸
念

監
督
当
局
は
、
リ
ス
ク
が
そ
れ
を
保
有
し
た
い
と
望
む

企
業
や
部
門
に
移
転
さ
れ
る
の
で
、
原
理
的
に
は
、
シ
ス

テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
は
Ｃ
Ｒ
Ｔ
に
よ
っ
て
軽
減
さ
れ

る
も
の
と
認
識
し
て
い
る
。
し
か
し
、
規
制
逃
れ
の
余
地

︵
regulatory
arbitrage︶
が
、
比
較
的
緩
や
か
な
規
制

や
監
督
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の

仲
介
業
者
や
市
場
へ
の
リ
ス
ク
の
移
転
を
も
た
ら
し
て
い

る
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
し
て
い
る
監
督
当
局
も
あ
っ

た
。
ま
た
、
他
の
規
制
当
局
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
取
引
に
お
い

て
、
ど
の
機
関
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
・
ト
ラ
ン
ス

フ
ァ
ー
の
最
終
的
な
所
有
者
で
あ
る
か
を
明
ら
か
に
す
る

こ
と
は
極
め
て
難
し
い
と
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
懸
念
に
立
っ
て
、
監
督
当
局
の
中
に
は
、
市

場
危
機
あ
る
い
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
市
場
に
お
け
る
主
要

な
参
加
者
の
失
敗
の
影
響
が
一
段
と
深
刻
さ
を
増
し
、
そ

し
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
全
般
に
そ
の
影
響
が
広
が
っ
て

実
体
経
済
に
も
波
及
し
て
い
る
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る

の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
向
き
も
あ
る
。

他
の
監
督
当
局
は
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
･
ク
レ
ジ
ッ

ト
市
場
に
お
け
る
革
新
と
好
調
な
経
済
が
相
ま
っ
て
、
度

を
越
え
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
も
た
ら
さ
れ
た
の
で
は
な
い
か

と
考
え
て
い
る
。
証
券
化
は
、
そ
う
で
な
け
れ
ば
元
々
の

ロ
ー
ン
に
割
り
振
ら
れ
た
で
あ
ろ
う
資
本
を
開
放
し
て
、

銀
行
や
証
券
会
社
の
た
め
に
資
金
調
達
ソ
ー
ス
を
提
供
す

る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
証
券
化
商
品
は
、
し
ば
し
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ば
、
追
加
的
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
合
体
し
て
、
当
該
証
券
化

商
品
に
か
か
わ
る
需
要
を
拡
大
し
た
。
こ
う
し
た
需
要
を

追
加
し
、
市
場
の
流
動
性
を
高
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ

れ
ら
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
プ
レ
ッ

ド
︵
credit
spread
︶
の
縮
小
に
貢
献
し
た
。
低
い
ス
プ

レ
ッ
ド
は
、
経
済
成
長
を
下
支
え
し
な
が
ら
、
企
業
や
家

庭
の
好
ま
し
い
信
用
状
況
を
作
り
出
し
た
が
、
一
方
に
お

い
て
は
、
そ
れ
が
、
過
剰
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
作
り
出
す
の

で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
も
存
在
し
た
。

監
督
当
局
は
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
よ
う
な
二
層
の
証

券
化
が
、
伝
統
的
な
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
複
雑
な
層
を
付
け
加

え
、
そ
れ
に
よ
っ
て
、
最
終
的
に
取
引
さ
れ
る
商
品
と
最

終
投
資
家
を
、
そ
の
裏
付
け
と
な
っ
て
い
る
元
々
の
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
か
ら
は
る
か
に
遠
ざ
け
て
し
ま
っ
た
と

考
え
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
新
た
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
は
、

﹁
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
メ
ッ
セ
ー
ジ
﹂︵
credit
m
essage︶
を

ほ
と
ん
ど
提
供
し
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
監
督
当
局
は
ま

た
、
高
度
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
商
品
が
、
そ
の
裏
付
け

と
な
っ
て
い
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
分
散
す
る
た
め

に
利
用
さ
れ
る
場
合
に
は
、
市
場
の
規
律
が
ク
レ
ジ
ッ
ト

の
拡
大
を
抑
制
す
る
た
め
に
効
果
的
な
役
割
を
演
じ
る
こ

と
は
な
い
の
で
は
な
い
か
と
危
惧
し
て
い
る
。

監
督
当
局
は
、
こ
こ
に
掲
げ
た
よ
う
な
複
雑
な
問
題
に

関
わ
る
広
範
な
懸
念
は
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
市

場
参
加
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
は
取
り
上
げ
ら
れ
な

か
っ
た
も
の
で
あ
り
、
今
後
さ
ら
に
研
究
の
余
地
が
あ
る

と
い
う
点
で
合
意
し
て
い
る
。

多
く
の
国
の
監
督
当
局
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
が
彼
ら
の

国
・
地
域
に
お
い
て
大
き
な
規
制
上
の
懸
念
を
引
き
起
こ

す
も
の
で
は
な
い
と
考
え
て
い
る
こ
と
も
指
摘
し
て
お
く

必
要
が
あ
る
。
そ
の
理
由
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
に
参
加
し
て
い
る

の
は
限
ら
れ
た
大
手
の
金
融
機
関
だ
け
で
あ
り
、
市
場
セ

グ
メ
ン
ト
に
お
け
る
集
中
度
は
低
下
し
て
い
る
よ
う
に
見

え
る
か
ら
で
あ
り
、
あ
る
い
は
、
保
証
の
買
い
手
と
し
て
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デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で

活
発
に
動
い
て
い
る
エ
ン
テ
ィ

テ
ィ
は
少
数
に
留
ま
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

㈡

勧
告

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
に
関
す
る

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
二
〇
〇
五
年
報
告
書
に
記
載

さ
れ
て
い
る
勧
告
は
、
現
在
で
も
適
用
可
能
で
あ
る
。
し

か
し
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告

に
基
づ
い
て
行
な
わ
れ
た
改
善
の
包
括
的
な
サ
ー
ベ
イ

を
、
時
間
的
な
制
約
か
ら
、
ま
だ
実
施
し
て
い
な
い
。
そ

こ
で
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告

を
補
完
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
そ
れ
を
超
え
る
勧
告
を
本

報
告
書
で
展
開
し
て
い
る
。
本
報
告
書
の
勧
告
が
二
〇
〇

五
年
勧
告
に
密
接
に
関
連
し
て
い
る
場
合
に
は
、
相
互
参

照
を
脚
注
に
掲
げ
て
い
る
。

ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
市
場
参
加
者
お
よ
び
監

督
当
局
が
、
こ
れ
ら
の
勧
告
を
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
と
あ

わ
せ
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
の

リ
ス
ク
管
理
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ジ
ャ
ー
、
監
督
上
の
手
続
き

を
改
善
す
る
た
め
の
一
つ
の
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
し
て
活
用
す

べ
き
だ
と
し
て
い
る
。

①

上
級
管
理
者
に
よ
る
見
直
し

Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
参
加
し
て
い
る
金
融
機
関
の
上
級
管
理

者
︵
シ
ニ
ア
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
︶
は
、
リ
ス
ク
負
担
が
企

業
の
リ
ス
ク
許
容
度
の
範
囲
内
に
あ
る
こ
と
を
確
認
す
る

た
め
に
定
期
的
に
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
を
見
直
す
必
要
が
あ
る
。

上
級
管
理
者
は
、
監
督
当
局
と
の
シ
ニ
ア
・
レ
ベ
ル
の
協

議
を
必
要
と
す
る
ほ
ど
重
要
に
な
っ
た
と
き
に
は
遅
滞
な

く
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
に
関
わ
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
抜
本
的

な
改
革
を
正
式
に
承
認
す
べ
き
で
あ
る
。
上
級
管
理
者

は
、
ま
た
、
会
社
が
存
続
す
る
限
り
、
適
切
な
理
解
の
深

さ
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る⒅

。

②

ク
レ
ジ
ッ
ト
分
析

市
場
参
加
者
は
、
彼
ら
が
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
価
値
を
決
定
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す
る
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
お
よ
び
そ
の
他
の
重
要
な
変
数
に

つ
い
て
理
解
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
な
が
ら
、
当
該
Ｃ

Ｒ
Ｔ
商
品
に
ふ
さ
わ
し
い
ク
レ
ジ
ッ
ト
分
析
を
行
な
う
べ

き
で
あ
る
。
証
券
化
︵
お
よ
び
再
証
券
化
︶
資
産
の
場
合

に
は
、
そ
う
し
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
分
析
は
取
引
の
裏
付
け
と

な
っ
て
い
る
原
資
産
に
ま
で
拡
大
す
べ
き
で
あ
る
。
市
場

参
加
者
は
、
信
用
格
付
に
関
わ
り
な
く
、
証
券
の
利
回
り

格
差
の
理
由
に
つ
い
て
注
意
深
く
評
価
し
、
裏
付
け
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
デ
ー
タ
が
現
在
の
状

況
に
お
い
て
今
日
的
な
意
義
を
持
っ
て
い
る
か
ど
う
か
を

見
極
め
る
べ
き
で
あ
る⒆

。

③

ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト

Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
活
発
に
活
動
し
て
い
る
市
場
参

加
者
は
、
厳
格
な
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
あ
る
い
は
シ
ナ
リ
オ

分
析
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
、
彼
ら
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
の
リ
ス
ク
管

理
に
組
み
込
む
べ
き
で
あ
る
。
最
近
の
市
場
危
機
は
、
ス

ト
レ
ス
テ
ス
ト
が
、
も
っ
と
広
く
か
つ
厳
し
い
も
の
で
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
を
教
え
て
い
る
。
ス
ト
レ

ス
テ
ス
ト
は
、
し
っ
か
り
と
し
た
デ
ー
タ
の
ヒ
ス
ト
リ
ー

が
な
い
資
産
を
評
価
す
る
場
合
、
ま
た
、
複
雑
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ

商
品
の
評
価
を
行
な
う
場
合
に
は
特
に
重
要
と
な
る
。
ス

ト
レ
ス
テ
ス
ト
は
、
流
動
性
リ
ス
ク
に
十
分
な
注
意
を
払

う
べ
き
で
あ
る
。

④

リ
ス
ク
計
測

市
場
参
加
者
は
、
常
時
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
集
計

し
、
資
産
ク
ラ
ス
に
関
す
る
専
門
知
識
を
持
っ
た
全
ビ
ジ

ネ
ス
・
ユ
ニ
ッ
ト
の
意
見
を
上
手
く
生
か
し
な
が
ら
、
彼

ら
が
、
企
業
全
般
に
わ
た
っ
て
包
括
的
に
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
リ

ス
ク
を
算
定
し
管
理
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
必
要
が
あ

る⒇

。
市
場
参
加
者
は
、
彼
ら
の
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
ス
ト

レ
ス
テ
ス
ト
に
お
い
て
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
中
の
さ
ま
ざ
ま
な
リ

ス
ク
の
相
互
関
係
を
査
定
す
る
こ
と
も
確
保
す
べ
き
で
あ

る
。

証券レビュー 第48巻第12号

─ 170 ─



⑤

集
中
リ
ス
ク

市
場
参
加
者
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
の
活
用
を
通
じ
た
過
度

の
リ
ス
ク
集
中
を
特
定
し
、
回
避
す
べ
き
で
あ
り
、
ま

た
、
リ
ス
ク
許
容
量
、
負
担
能
力
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
に
付
随

す
る
流
動
性
リ
ス
ク
を
注
意
深
く
評
価
す
べ
き
で
あ
るU

。

⑥

商
品
の
複
雑
さ

市
場
参
加
者
は
、
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
彼
ら
の
複
雑
な

Ｃ
Ｒ
Ｔ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
評
価
す
る
能
力
を
持
つ
べ
き
で

あ
る
。
複
雑
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
は
、
通
常
の
リ
ス
ク
管
理
プ
ロ
セ

ス
に
容
易
に
適
合
す
る
も
の
で
は
な
く
、
特
別
の
注
意
を

必
要
と
す
る
。
こ
う
し
た
商
品
に
つ
い
て
は
、
独
自
の
評

価
機
能
︵
independent
valuation
function
︶
が
と
り

わ
け
重
要
と
な
る
。

⑦

評
価
お
よ
び
会
計

市
場
参
加
者
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
ポ
シ
シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
を
計

測
し
管
理
す
る
た
め
に
用
い
ら
れ
る
価
値
が
、
常
に
会
計

プ
ロ
セ
ス
に
反
映
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
確
認
す
る
た
め
の

手
続
き
を
採
用
す
べ
き
で
あ
る
。
こ
う
し
た
要
請
は
、
公

正
価
値
で
記
録
さ
れ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
属
す
る
ポ
ジ

シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
と
り
わ
け
重
要
で
あ
る
。
財
務
諸

表
の
評
価
を
決
め
る
と
い
う
重
要
な
役
割
は
、
リ
ス
ク
を

取
る
機
能
︵
risk
taking
function
︶
か
ら
独
立
し
た
も

の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

⑧

モ
デ
ル
検
証

市
場
参
加
者
は
、
リ
ス
ク
管
理
に
用
い
ら
れ
る
モ
デ
ル

あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
の
検
証
と
定
期
的
な

見
直
し
の
た
め
の
手
続
き
を
確
立
す
る
こ
と
な
し
に
、
複

雑
な
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
で
大
き
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
べ
き
で

は
な
い
。
市
場
参
加
者
は
、
市
場
の
流
動
性
が
ほ
と
ん
ど

な
い
ス
ト
レ
ス
状
況
の
下
で
、
彼
ら
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
価

値
に
関
し
て
、
情
報
に
基
づ
く
判
断
︵
inform
ed
judg-

m
ent︶
を
い
か
に
し
て
行
な
う
か
を
真
剣
に
考
え
る
べ

き
で
あ
るV

。
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⑨

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
･
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
企
業
格
付

格
付
機
関
は
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
･
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

証
券
に
関
し
て
、
社
債
の
格
付
と
は
異
な
る
格
付
を
行
な

う
べ
き
で
あ
り
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
に
付
け
ら
れ
た
外
部
の
信

用
補
完
の
寄
与
に
つ
い
て
も
指
摘
す
べ
き
で
あ
るW

。
一

方
、
市
場
参
加
者
も
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
商
品
に
関
す

る
信
用
格
付
と
社
債
格
付
を
利
用
目
的
に
応
じ
て
区
別
す

べ
き
で
あ
る
。
市
場
参
加
者
は
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
証

券
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
情
報
に
基
づ
く
意
思
決
定
を
す
る

た
め
に
必
要
な
情
報
を
提
供
す
る
補
完
的
な
尺
度
を
作
る

た
め
に
、
信
用
格
付
機
関
な
ど
と
連
携
す
べ
き
で
あ
るX

。

投
資
家
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
を
評
価
す
る
に
当
た
っ
て
、

全
面
的
に
格
付
に
依
拠
す
べ
き
で
は
な
い
。
投
資
家
は
、

格
付
を
決
め
る
際
に
格
付
機
関
に
よ
っ
て
採
用
さ
れ
た
前

提
が
適
切
で
あ
る
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
の
詳

し
い
評
価
を
含
む
彼
ら
自
身
の
し
っ
か
り
と
し
た
分
析
に

よ
っ
て
外
部
の
信
用
格
付
を
補
完
す
べ
き
で
あ
るY

。
投
資

家
は
、
ト
レ
ー
ダ
ー
に
過
剰
な
リ
ス
ク
を
と
る
よ
う
な
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
な
い
た
め
に
、
投
資
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
や
投
資
指
示
書
に
お
い
て
、
信
用
格
付
を
ど
の
よ
う
に

利
用
し
た
ら
よ
い
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
、
慎
重
に
熟

考
す
べ
き
で
あ
る
。
投
資
家
は
、
評
価
、
リ
ス
ク
管
理
、

上
級
管
理
者
や
取
締
役
へ
の
報
告
書
な
ど
に
お
い
て
、
信

用
格
付
を
ど
の
よ
う
に
利
用
す
る
か
を
慎
重
に
熟
考
す
べ

き
で
あ
る
。

監
督
当
局
は
、
社
債
と
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
格
付
の
違
い
を
は
っ
き
り
さ
せ
る
必
要
が
あ
る

か
否
か
を
確
か
め
る
た
め
に
、
信
用
格
付
の
利
用
に
つ
い

て
見
直
し
を
す
べ
き
で
あ
る
。

⑩

取
引
先
の
リ
ス
ク

市
場
参
加
者
は
、
彼
ら
の
取
引
先
リ
ス
ク
と
裏
付
け
と

な
っ
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
済
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
と
の
相
関

に
つ
い
て
慎
重
に
考
え
る
べ
き
で
あ
る
。
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
を
﹁
間
違
っ
た
﹂︵
w
rong
w
ay
︶
取
引
先
で
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ヘ
ッ
ジ
す
る
と
言
う
意
思
決
定
に
つ
い
て
は
、
然
る
べ
き

レ
ベ
ル
の
上
級
管
理
者
に
よ
る
レ
ビ
ュ
ー
と
承
認
を
受
け

る
べ
き
で
あ
るZ

。
特
に
、
市
場
参
加
者
は
、
シ
ニ
ア
お
よ

び
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
・
リ
ス
ク
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に

対
し
て
モ
ノ
ラ
イ
ン
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
る
保
険
給
付
金

の
計
算
方
法
に
つ
い
て
見
直
す
べ
き
で
あ
る
。

⑪

風
評
リ
ス
ク
と
簿
外
リ
ス
ク

市
場
参
加
者
は
、
関
連
す
る
会
計
基
準
の
下
で
、
あ
る

い
は
風
評
上
の
理
由
な
ど
で
、
適
法
に
移
転
し
た
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
肩
代
わ
り
せ
ざ
る
を
得
な
い
よ
う
に
感
じ

る
状
況
で
あ
る
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
た
め
に
、
定
期
的

に
彼
ら
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
を
見
直
す
べ
き
で
あ
る
。
個
々
の

企
業
は
、
内
部
的
な
リ
ス
ク
管
理
報
告
書
の
中
で
、
法
務

お
よ
び
風
評
リ
ス
ク
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
確
認
す
べ

き
で
あ
り
、
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
に
戻
っ
て
く
る
か
も
し

れ
な
い
予
想
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
、
あ
る
い
は
、
風
評
の

毀
損
に
よ
る
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
悪
影
響
に
対
処
す
る
た
め

の
、
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
プ
ラ
ン
を
持
つ
必
要
が

あ
る
。
当
該
プ
ラ
ン
は
、
企
業
の
流
動
性
、
信
用
格
付
お

よ
び
適
正
資
本
量
へ
の
影
響
を
取
り
込
む
必
要
が
あ
る
。

新
規
事
業
認
可
プ
ロ
セ
ス
の
一
部
と
し
て
、
各
企
業
は
、

新
規
事
業
活
動
が
高
い
風
評
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
か
ど
う

か
、
ま
た
、
こ
の
リ
ス
ク
を
最
小
化
す
る
た
め
の
措
置
を

講
じ
て
い
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

⑫

重
要
な
非
公
開
情
報
の
活
用

市
場
参
加
者
は
、
起
こ
り
う
る
利
益
相
反
に
取
り
組

み
、
Ｍ
Ｎ
Ｐ
Ｉ
の
誤
っ
た
利
用
を
回
避
す
る
た
め
の
厳
格

な
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
規
則
を
実
施
す
べ
き
で
あ
る[

。

⑬

決
済
リ
ス
ク

市
場
参
加
者
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
契
約
が
入
手
可
能
な
受
け
渡

し
可
能
商
品
を
上
回
っ
た
時
に
生
じ
る
可
能
性
の
あ
る
配

送
問
題
を
回
避
す
る
た
め
に
、
現
金
決
済
プ
ロ
ト
コ
ル

︵
C
ash
Settlem
ent
P
rotocol︶
を
確
立
す
る
方
向
で
引

き
続
き
尽
力
す
べ
き
で
あ
る\

。
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
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ト
・
ス
ワ
ッ
プ
に
関
す
る
決
済
リ
ス
ク
を
限
定
す
る
た
め

に
、
市
場
参
加
者
は
、
現
金
決
済
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
メ
カ
ニ

ズ
ム
を
標
準
的
な
Ｃ
Ｄ
Ｓ
書
類
に
中
に
組
み
入
れ
る
た
め

の
作
業
を
継
続
す
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
メ

カ
ニ
ズ
ム
の
条
件
に
つ
い
て
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
エ
ン

ド
・
ユ
ー
ザ
ー
双
方
に
よ
る
合
意
が
必
要
で
あ
る
。

⑭

取
引
の
自
動
化

市
場
参
加
者
は
、
取
引
更
改
を
自
動
化
し
、
取
引
処
理

サ
イ
ク
ル
の
早
い
時
期
に
お
け
る
厳
格
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
の
基
準
を
設
定
す
る
方
向
に
引
き
続
き
動
く
べ
き
で
あ

る]

。
⑮

債
務
管
理

市
場
参
加
者
は
、
他
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
商
品
を
通
じ
て
保
有
さ

れ
て
い
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
お
よ
び
ポ
ジ

シ
ョ
ン
が
企
業
の
債
務
管
理
の
動
態
、
特
に
、
実
際
に
デ

フ
ォ
ル
ト
に
陥
る
前
の
法
定
外
の
リ
ス
ト
ラ
に
対
し
て
影

響
を
及
ぼ
す
可
能
性
に
気
付
く
べ
き
で
あ
る
。

⑯

資
金
調
達
の
流
動
性
リ
ス
ク

市
場
参
加
者
は
、
短
期
負
債
に
よ
る
Ｃ
Ｒ
Ｔ
資
産
の
資

金
調
達
に
付
随
す
る
流
動
性
リ
ス
ク
を
積
極
的
に
管
理
す

べ
き
で
あ
る
。

⑰

デ
ィ
ス
ク
ロ
ジ
ャ
ー

市
場
参
加
者
は
、
彼
ら
の
Ｃ
Ｒ
Ｔ
活
動
に
関
わ
る
有
意

義
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ジ
ャ
ー
の
提
供
に
一
段
と
努
力
す
べ
き

で
あ
る
。
本
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
二
〇
〇
五
年

報
告
書
か
ら
の
一
連
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ジ
ャ
ー
勧
告
の
全
て

を
こ
こ
に
改
め
て
表
明
す
る^

。

⑱

監
督
上
の
要
件

監
督
当
局
は
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
･
ク
レ
ジ
ッ
ト
・

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
、
そ
の
中
で
も
特
に
外
部
の
信
用
格

付
に
基
づ
い
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
す
る
資
本
要
件

を
評
価
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
監
督
当
局
は
、
機
関
投

資
家
が
リ
ス
ク
の
集
中
度
を
認
識
す
る
た
め
の
優
れ
た
枠

組
み
を
持
ち
、
そ
う
し
た
リ
ス
ク
に
対
す
る
必
要
資
本
を
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算
定
す
る
こ
と
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る_

。

⑲

監
督
規
制

監
督
当
局
は
、
彼
ら
の
監
督
下
に
あ
る
金
融
機
関
の
Ｃ

Ｒ
Ｔ
活
動
を
監
視
す
る
た
め
に
必
要
不
可
欠
な
資
源
と
経

験
を
持
つ
こ
と
を
確
保
し
、
金
融
機
関
も
ま
た
、
彼
ら
の

Ｃ
Ｒ
Ｔ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
中
の
全
て
の
リ
ス
ク
を
理
解
し
管

理
す
る
能
力
を
持
つ
こ
と
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。

︵
注
︶

⑴

B
asel
C
om
m
ittee
on
B
anking
Supervision,
T
he
Joint

F
orum
,
C
red
it
R
isk
T
ran
sfer,
D
evelopm
en
ts
from
2
0
0
5
to

2
0
0
7
,
July

2008,
B
A
N
K

F
O
R

IN
T
E
R
N
A
T
IO
N
A
L

SE
T
T
L
E
M
E
N
T
S.

⑵

T
H
E
JO
IN
T
F
O
R
U
M
,C
red
it
R
isk
T
ran
sfer,M
arch
2005.

⑶

ト
ラ
ン
シ
ェ
と
は
、
フ
ラ
ン
ス
語
で
一
切
れ
と
い
う
意
味
合
い
の

言
葉
で
、
ひ
と
か
た
ま
り
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
や
証
券
化
商
品

を
、
特
定
の
条
件
で
切
り
分
け
た
も
の
を
指
す
。

⑷

対
照
的
に
、
企
業
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
、
企
業
発
行
体
の
債
務
に
対
す
る
直

接
的
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
組
み
入
れ
た
﹁
単
層
の
﹂
証
券
化
商

品
で
あ
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
五
年
報
告
書
で
議
論
さ
れ
た
﹁
二
層
の
﹂

証
券
化
商
品
は
、﹁
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ス
ク
エ
ア
ー
ド
﹂︵
C
D
O
-squared
︶
と

呼
ば
れ
る
、
他
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
組
み
込
ん
だ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
で

あ
っ
た
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
も
っ
ぱ
ら
Ａ
Ｂ
Ｓ
-
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ト
ラ
ン

シ
ェ
で
構
成
さ
れ
て
い
る
Ｃ
Ｄ
Ｏ
ス
ク
エ
ア
ー
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
は
、
現
在
の
市
場
危
機
の
中
で
は
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
-Ｃ
Ｄ
Ｏ
そ
れ
自
体
と

同
じ
よ
う
に
、
悪
化
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。

⑸

し
か
し
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
よ
れ
ば
、
Ａ
Ｂ
Ｘ
は
、
い

ま
だ
に
、
企
業
Ｃ
Ｄ
Ｓ
指
標
︵
Ｃ
Ｄ
Ｘ
お
よ
び
iT
raxx
︶
に
見
ら
れ

る
よ
う
な
流
動
性
の
レ
ベ
ル
に
近
づ
い
た
こ
と
は
な
い
。

⑹

以
下
を
参
照
さ
れ
た
い
。
H
ed
ge
fu
n
d
s
becom
e
th
e
U
S
fixed
-

in
com
e
m
arket,E
urom
oney,Septem
ber
2007,p.10.

⑺

コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
と
は
、
も
と
も
と
は
導
管
、
水
路
を
意
味
す
る

英
語
で
、
金
融
用
語
と
し
て
は
、
証
券
化
の
た
め
に
担
保
と
な
る
裏

付
け
資
産
を
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
か
ら
切
り
離

す
た
め
の
仕
組
み
を
指
す
。
そ
の
形
態
に
よ
っ
て
Ｓ
Ｐ
Ｃ
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ

な
ど
に
分
か
れ
る
。

⑻

Ｓ
Ｉ
Ｖ
と
は
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
や
ミ
デ
ィ
ア
ム
ノ
ー
ト
な
ど
で
調
達
し

た
資
金
を
、
住
宅
ロ
ー
ン
や
同
証
券
を
裏
付
け
資
産
と
す
る
証
券

︵
Ｃ
Ｄ
Ｏ
︶
な
ど
で
運
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
利
ざ
や
を
獲
得
す
る
仕

組
み
と
し
て
銀
行
が
設
立
し
た
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
の
特
別
目
的
会
社
を

指
す
。

⑼

し
か
し
、
ア
ジ
ア
や
欧
州
の
銀
行
、
国
際
的
な
年
金
フ
ァ
ン
ド
や

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
含
む
全
て
の
投
資
家
が
、
メ
ザ
ニ
ン
部
分
を
あ
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る
程
度
受
け
入
れ
て
い
る
の
も
事
実
で
あ
る
。

⑽

Ｃ
Ｄ
Ｏ
そ
の
も
の
も
、
他
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
メ
ザ
ニ
ン
・
ト
ラ
ン
シ
ェ

を
買
っ
て
い
る
と
い
う
意
味
で
は
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
家
で
あ
る
。

⑾

ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
に
よ
れ
ば
、
当
初
Ａ
Ａ
Ａ
格
に
格
付
し
た
ト
ラ
ン

シ
ェ
の
一
四
％
を
格
下
げ
し
て
い
る
。
以
下
を
参
照
さ
れ
た
い
。

M
oody's
Investor
Service,S
tru
ctu
red
F
in
an
ce
C
D
O
R
elatin
g

S
u
rveillan
ce
B
rief:
D
ecem
ber
2
0
0
7
,17
January
2008,F
igure

15.

⑿

以

下

を

参

照

さ

れ

た

い
。
D
eutsche
B
ank

G
lobal

Securitization
R
esearch,
S
ecu
ritization
M
on
th
ly:
D
ecem
ber

2007,p3.

⒀

以

下

を

参

照

さ

れ

た

い
。
U
B
S
G
lobal
F
ixed
Incom
e

R
esearch,A
B
reak
in
th
e
C
lou
d
s?,3
O
ctober
2007.

⒁

以

下

を

参

照

さ

れ

た

い
。
M
oody's
Investor
Service,

U
n
d
erstan
d
in
g
th
e
C
on
sequ
en
ces
of
A
B
S
C
D
O
E
ven
ts
of

D
efau
lt
T
rigged
by
L
oss
of
O
vercollateralizaion
,
7
January

2008.

⒂

し
か
し
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
よ
れ
ば
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
は
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
に
お
け

る
信
用
格
付
機
関
の
幅
広
い
責
務
に
焦
点
を
当
て
て
き
た
わ
け
で
は

な
い
。
そ
れ
に
つ
い
て
は
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
専
門
委
員
会
が
﹁
ス
ト
ラ

ク
チ
ャ
ー
ド
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
に
お
け
る
信
用
格
付
機
関
の
責

務
﹂
と
題
す
る
報
告
書
を
公
刊
し
て
お
り
、
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
に

関
す
る
委
員
会
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
現
在
こ
の
テ
ー
マ
に

つ
い
て
調
査
を
行
な
っ
て
い
る
。
こ
の
章
で
の
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー

ラ
ム
の
見
解
は
、
監
督
当
局
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
お
よ
び
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
を
行
な
っ
た
Ｃ
Ｒ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
格
付
機
関
に
特
に
関
係

の
深
い
市
場
参
加
者
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。

⒃

こ
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
次
の
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
報
告

書
で
詳
し
く
論
じ
ら
れ
て
い
る
。
C
ross-section
al
review
of

grou
p-w
id
e
id
en
tification
an
d
m
an
agem
en
t
of
risk
con
cen
tra-

tion
s,M
arch
2008.

⒄

バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
は
、
現
在
、
銀
行
が
特
定
の
リ
ス
ク
の
計
測
を

モ
デ
ル
化
し
、
銀
行
の
Ｖ
Ａ
Ｒ
モ
デ
ル
で
捕
捉
さ
れ
る
デ
フ
ォ
ル
ト

リ
ス
ク
を
超
え
る
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
備
え
て
資
本
を
保
有
す
る

た
め
の
新
た
の
要
件
を
履
行
す
る
た
め
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
策
定
に

取
り
組
ん
で
い
る
。

⒅

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
一
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

⒆

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
二
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

⒇

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
二
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

U

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
一
二
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

V

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
三
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

W

監
督
当
局
の
格
付
機
関
に
つ
い
て
の
懸
念
は
、
本
文
四
の
㈠
で
記

述
さ
れ
て
い
る
。

X

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
四
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

Y

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
四
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。
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Z

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
六
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

[

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
九
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

\

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
一
〇
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

]

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
一
〇
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

^

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
一
三
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

_

こ
の
勧
告
は
、
二
〇
〇
五
年
勧
告
一
六
を
補
足
す
る
も
の
で
あ
る
。

︵
お
お
は
し

よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶
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