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日
本
型
証
券
化
市
場
の
形
成
と
そ
の
特
徴
＊

掛　

下　

達　

郎

は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
日
本
に
お
け
る
証
券
化
市
場
の
形
成
と
そ

の
特
徴
的
な
型
を
探
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。

　

周
知
の
よ
う
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
分
類
と
し
て
代
表

的
な
も
の
に
以
下
の
も
の
が
あ
る
。
ま
ず
、
資
本
市
場
中

心
の
金
融
シ
ス
テ
ム
で
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
が
代
表

的
で
あ
る
。
次
に
、
銀
行
中
心
の
金
融
シ
ス
テ
ム
で
、
日

本
や
ド
イ
ツ
が
典
型
的
で
あ
る
。
星
［
二
〇
〇
六
］
に
よ

る
と
、
日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
銀
行
中
心
か
ら
資
本

市
場
中
心
に
、
緩
や
か
で
は
あ
る
が
確
実
に
移
行
し
て
い

る
と
い
う
。
家
計
の
金
融
資
産
の
配
分
、
企
業
部
門
へ
の

資
金
供
給
、
銀
行
の
業
務
分
野
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
お
い
て
、
こ
の
移
行
が
進
ん
で
い
る⑴

。

　

金
融
シ
ス
テ
ム
の
中
で
も
、
本
稿
で
は
証
券
化
市
場
に

注
目
し
て
、
日
本
に
お
け
る
①
証
券
化
市
場
の
構
成
、
②

証
券
化
商
品
の
保
有
者
、
③
証
券
化
商
品
の
担
保
の
三
つ

に
焦
点
を
絞
る
こ
と
に
す
る
。

　

日
本
型
の
証
券
化
に
関
す
る
先
行
研
究
に
お
い
て
、
楠

本
［
一
九
八
七
］
が
ア
メ
リ
カ
型
と
ユ
ー
ロ
型
の
証
券
化

に
加
え
て
日
本
型
の
特
徴
を
整
理
し
て
い
る
。
こ
の
先
行
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研
究
は
初
期
の
嚆
矢
と
な
る
研
究
で
あ
る
が
、
デ
ー
タ
の

制
約
も
あ
り
、
日
本
の
マ
ク
ロ
経
済
に
お
け
る
証
券
化
の

全
体
像
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
。
そ
こ
で
、
本
稿

で
は
、
マ
ク
ロ
の
資
金
循
環
統
計
の
時
系
列
デ
ー
タ
を
用

い
て
、
資
金
循
環
の
観
点
か
ら
証
券
化
の
全
体
像
を
明
ら

か
に
し
た
い
。

　

こ
こ
で
、
本
稿
で
考
察
す
る
課
題
に
つ
い
て
具
体
的
に

述
べ
る
。
そ
れ
は
、
日
本
に
お
け
る
①
証
券
化
商
品
の
市

場
構
成
と
そ
の
発
行
者
を
特
定
す
る
こ
と
、
②
証
券
化
商

品
の
保
有
者
と
そ
の
資
金
源
泉
を
探
る
こ
と
、
③
証
券
化

商
品
の
担
保
と
そ
の
特
徴
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
、
の
三

点
で
あ
る
。
こ
れ
ら
三
点
が
相
互
に
ど
の
よ
う
に
関
連
し

て
い
た
の
か
、
そ
し
て
そ
れ
が
日
本
の
証
券
化
市
場
の
特

徴
に
ど
の
よ
う
に
関
与
し
て
い
っ
た
か
を
分
析
す
る
。

　

本
稿
の
構
成
は
本
稿
の
三
つ
の
課
題
と
一
致
し
て
い

る
。
一
節
で
は
、
日
本
型
証
券
化
商
品
の
市
場
構
成
と
そ

の
発
行
者
に
つ
い
て
実
証
的
に
検
証
す
る
。
二
節
で
は
、

証
券
化
商
品
の
保
有
者
と
そ
の
資
金
源
泉
を
特
定
す
る
。

三
節
で
は
、
証
券
化
商
品
の
担
保
と
そ
の
特
徴
を
明
確
に

す
る
。
最
後
に
本
研
究
の
ま
と
め
に
つ
い
て
述
べ
る
。

一
、
市
場
構
成

　

こ
こ
で
は
、
ま
ず
日
本
の
証
券
化
市
場
の
構
成
を
、
図

表
１
Ａ
で
確
認
す
る
。
第
一
に
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
モ
ー

ゲ
ッ
ジ
担
保
証
券
）
が
全
期
間
に
お
い
て
最
大
で
あ
っ

た
。
ピ
ー
ク
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ブ
ー
ム
期
の
二
〇
〇
五
年

度
下
半
期
の
三
兆
二
四
四
七
億
円
で
あ
っ
た
。

　

第
二
に
、
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
商
業
モ
ー
ゲ
ッ
ジ
担
保
証
券
）

が
二
〇
〇
七
年
度
下
半
期
の
九
八
七
九
億
円
を
ピ
ー
ク
に

増
減
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
は
、
商
業
不
動
産
ロ
ー
ン

を
担
保
に
し
た
証
券
化
商
品
で
あ
る
。
し
か
し
、
二
〇
一

一
年
度
下
半
期
、
一
二
年
度
下
半
期
、
一
三
年
度
下
半
期

か
ら
一
五
年
度
上
半
期
、
一
六
年
度
上
半
期
、
一
七
年
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度
、
一
八
年
度
下
半
期
に
は
発
行
さ
れ
て
い
な
い
。

　

第
三
に
、
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
が
、
二
〇
一

三
年
度
下
半
期
か
ら
急
伸
し
、
一
八
年
度
下
半
期
に
八
六

四
一
億
円
に
達
し
て
い
る
。
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
・
ク
レ
ジ
ッ

ト
と
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
等
を
利
用
す
る
こ
と
な

く
、
取
引
毎
に
個
別
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
契
約
を
締
結
す
る
取

引
で
あ
る⑵

。
こ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
契
約
に
よ
っ
て
、
信
販
会

社
等
の
信
用
供
与
が
お
こ
な
わ
れ
、
そ
れ
を
担
保
に
証
券

化
が
お
こ
な
わ
れ
る
。

　

次
に
、
日
本
の
証
券
化
市
場
の
構
成
を
、
図
表
１
Ｂ
に

あ
る
別
の
内
訳
を
用
い
、
そ
の
特
徴
を
明
ら
か
に
す
る
。

こ
の
内
訳
に
よ
る
と
、
第
一
に
二
〇
〇
四
年
度
上
半
期
か

ら
〇
六
年
下
半
期
に
信
託
受
益
権
が
最
大
で
あ
っ
た
。

　

信
託
受
益
権
と
は
、
不
動
産
な
ど
の
資
産
を
信
託
銀
行

な
ど
に
信
託
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
取
得
し
た
、
そ
の
資
産

か
ら
発
生
す
る
経
済
的
利
益
（
返
済
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

な
ど
）
を
受
け
取
る
権
利
で
あ
る
。
信
託
受
益
権
を
利
用

図表１　日本における証券化市場の構成　2004－18年度

A B 
（半期発行額　単位：兆円）
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し
て
、
一
九
七
三
年
に
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
信
託
と
い
う
信

託
商
品
が
、
住
宅
専
門
貸
付
会
社
（
以
下
住
専
）
の
資
金

調
達
を
円
滑
化
す
る
こ
と
を
目
的
に
創
設
さ
れ
た
。
こ
の

不
動
産
信
託
受
益
権
は
、
一
九
九
二
年
に
改
正
さ
れ
た
証

券
取
引
法
（
現
在
の
金
融
商
品
取
引
法
）
第
二
条
第
二
項

の
み
な
し
有
価
証
券
で
あ
る
。
不
動
産
の
証
券
化
自
体

は
、
一
九
九
八
年
の
資
産
の
流
動
化
に
関
す
る
法
律
（
Ｓ

Ｐ
Ｃ
（
特
別
目
的
会
社
）
法
）
か
ら
始
ま
り
、
当
時
か
ら

信
託
受
益
権
を
利
用
し
た
も
の
が
過
半
を
占
め
て
い
た⑶

。

　

二
〇
〇
七
年
度
上
半
期
か
ら
一
四
年
度
上
半
期
は
、
世

界
金
融
危
機
を
経
て
、
証
券
化
市
場
が
縮
小
し
た
時
期
で

あ
る
。
信
託
受
益
権
の
発
行
額
（
半
期
）
は
、
二
〇
〇
六

年
度
上
半
期
の
二
兆
九
〇
九
九
億
円
か
ら
一
一
年
度
上
半

期
の
二
九
二
六
億
円
と
一
〇
分
の
一
に
落
ち
込
ん
だ
。
そ

の
後
二
〇
一
八
年
度
下
半
期
の
一
兆
四
〇
二
一
億
円
に
回

復
し
て
い
る
。
そ
の
間
の
二
〇
〇
八
年
度
下
半
期
、
一
四

年
度
上
半
期
、
一
七
年
度
下
半
期
、
一
八
年
度
下
半
期

に
、
最
大
と
な
っ
た
。

　

第
二
に
、
債
券
の
発
行
額
（
半
期
）
が
、
二
〇
〇
七
年

度
下
半
期
の
一
兆
九
六
六
〇
億
円
を
ピ
ー
ク
に
増
加
し

た
。
証
券
化
市
場
が
縮
小
し
た
時
期
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

債
券
は
二
〇
〇
八
年
度
下
半
期
か
ら
増
加
傾
向
に
あ
る
。

二
〇
〇
七
年
度
上
半
期
～
〇
八
年
度
上
半
期
、
〇
九
年
度

上
半
期
～
一
四
年
度
上
半
期
、
一
五
年
度
上
半
期
～
一
七

年
度
上
半
期
、
一
八
年
度
上
半
期
に
は
、
債
券
の
発
行
額

（
半
期
）
は
信
託
受
益
権
を
抜
き
最
大
と
な
っ
た
。

　

第
三
に
、
そ
の
他
（
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
（
ア
セ
ッ
ト
・
バ
ッ
ク

ド
・
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー
）
を
含
む
）
が
、
二
〇
〇

六
年
年
度
下
半
期
の
一
兆
三
七
九
六
億
円
か
ら
一
四
年
度

上
半
期
の
一
五
二
億
円
と
九
分
の
一
に
急
減
し
て
い
る
。

Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
と
は
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
（
特
別
目
的
会
社
）
が
発
行
す

る
短
期
社
債
で
あ
る⑷

。

　

先
の
図
表
１
Ａ
か
ら
、
日
本
で
は
、
証
券
化
が
最
も
進

行
し
た
ア
メ
リ
カ
以
上
に
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
モ
ー
ゲ
ッ
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ジ
担
保
証
券
）
が
大
半
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き

る
。
そ
こ
で
次
に
、
証
券
化
市
場
の
大
半
を
占
め
る
Ｒ
Ｍ

Ｂ
Ｓ
の
発
行
者
構
成
を
図
表
２
で
み
て
み
よ
う
。

　

第
一
に
、
都
市
銀
行
・
信
託
銀
行
が
、
二
〇
〇
四
年
度

と
〇
六
年
度
上
半
期
に
、
最
大
の
発
行
者
で
あ
っ
た
。
し

か
し
、
二
〇
一
〇
年
度
下
半
期
に
は
、
発
行
額
が
四
八
六

億
円
に
落
ち
込
ん
で
い
る
。

　

第
二
に
、
住
宅
金
融
支
援
機
構
（
旧
住
宅
金
融
公
庫
）

が
、
二
〇
〇
五
年
度
、
〇
六
年
度
下
半
期
か
ら
一
八
年
度

下
半
期
ま
で
、
最
大
の
発
行
者
と
な
っ
た
。
住
宅
金
融
公

庫
は
特
殊
法
人
・
政
策
金
融
機
関
で
、
二
〇
〇
七
年
に
業

務
を
引
き
継
い
だ
住
宅
金
融
支
援
機
構
は
独
立
行
政
法
人

で
あ
る
。
い
わ
ば
日
本
版
Ｇ
Ｓ
Ｅ
（
政
府
支
援
企
業
）

で
、
ア
メ
リ
カ
と
よ
く
似
た
支
援
機
関
を
造
り
上
げ
た
こ

と
に
な
る
。

　

第
三
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ブ
ー
ム
期
を
中
心
に
、
地
域

銀
行
と
ノ
ン
バ
ン
ク
の
発
行
が
み
ら
れ
る
。
し
か
し
、
二

図表２　日本における住宅モーゲッジ担保証券の発行者構成　2004－18年度
（半期発行額　単位：兆円）



6―　　―

証券レビュー　第60巻第２号

〇
一
八
年
度
下
半
期
に
は
、
ど
ち
ら
の
発
行
も
ゼ
ロ
に

な
っ
て
い
る
。

　

日
本
の
証
券
化
商
品
の
発
行
者
も
、
世
界
金
融
危
機
を

経
て
、
独
立
行
政
法
人
で
あ
る
住
宅
金
融
支
援
機
構
が
大

半
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
と
よ
く

似
た
形
で
あ
る
。

二
、
証
券
化
商
品
の
保
有
者

　

日
本
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
世
界
金
融
危
機

ま
で
、
証
券
化
市
場
は
急
速
に
伸
長
し
た
（
図
表
３
）。

こ
こ
で
は
、
証
券
化
商
品
を
資
金
面
で
支
え
た
の
は
誰
か

を
考
察
す
る
。
資
金
循
環
統
計
で
は
、
証
券
化
商
品
の
一

部
で
あ
る
、
債
権
流
動
化
関
連
商
品
の
保
有
者
が
公
開
さ

れ
て
い
る
。
証
券
化
の
拡
大
を
支
え
た
資
金
源
泉
を
把
握

す
る
た
め
に
、
そ
の
保
有
者
を
確
認
す
る
。

　

ま
ず
、
図
表
３
で
証
券
化
商
品
の
保
有
者
（
正
確
に
は

債
権
流
動
化
関
連
商
品
の
保
有
者
）
を
確
認
す
る
。
第
一

に
、
家
計
が
、
一
九
七
九
～
九
七
年
に
最
大
で
あ
っ
た
。

自
己
資
本
規
制
で
あ
る
バ
ー
ゼ
ル
Ｉ
に
銀
行
が
対
処
し
、

バ
ブ
ル
の
余
波
が
残
る
一
九
九
〇
年
に
、
四
兆
三
〇
〇
億

円
の
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
そ
れ
は
、
一
九
七
三
年
に
創
設

さ
れ
た
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
信
託
が
、
先
の
住
専
だ
け
で
な

く
、
八
八
年
に
は
銀
行
そ
の
他
の
金
融
機
関
の
住
宅
ロ
ー

ン
へ
と
拡
大
さ
れ
た⑸

こ
と
が
大
き
い
と
思
わ
れ
る
。
そ
の

後
二
〇
一
〇
～
一
八
年
に
は
、
家
計
の
保
有
は
ゼ
ロ
に

な
っ
た
。

　

第
二
に
、
非
金
融
法
人
企
業
が
、
家
計
と
同
様
に
一
九

九
〇
年
に
、
二
兆
六
八
六
六
億
円
の
一
つ
の
ピ
ー
ク
に
達

し
た
。
そ
の
後
一
九
九
五
年
の
一
兆
四
四
二
一
億
円
ま
で

減
少
す
る
が
、
逆
に
二
〇
〇
五
年
の
一
六
兆
五
七
八
億
円

ま
で
急
増
し
た
。
非
金
融
法
人
企
業
は
、
一
九
九
六
～
二

〇
〇
六
年
に
最
大
の
保
有
者
と
な
っ
た
。
そ
の
後
再
び
減

少
す
る
が
、
二
〇
一
六
年
の
五
兆
七
九
二
三
億
円
が
一
つ
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の
ボ
ト
ム
で
あ
っ
た
。

　

第
三
に
、
預
金
取
扱
機
関
が
、
一
九
八
四
年
か
ら
急
増

し
、
二
〇
〇
七
～
一
八
年
に
最
大
に
な
っ
た
。
ピ
ー
ク

は
、
世
界
金
融
危
機
が
迫
る
二
〇
〇
六
年
の
一
四
兆
三
八

一
三
億
円
で
あ
る
。
プ
ロ
の
機
関
投
資
家
の
影
響
力
が
増

大
す
る
、
投
資
の
機
関
化
は
証
券
化
商
品
で
も
進
ん
で
い

る
。

　

第
四
に
、
保
険
・
年
金
基
金
が
、
一
九
八
九
年
か
ら
急

増
し
、
二
〇
〇
七
年
の
ピ
ー
ク
二
兆
九
二
九
五
億
円
に
増

加
し
た
。
投
資
の
機
関
化
で
あ
る
。

　

第
五
に
、
外
国
人
投
資
家
が
、
日
本
の
債
券
、
と
く
に

国
債
と
同
様
に
、
非
常
に
少
な
く
な
っ
て
い
る
。

　

日
本
の
証
券
化
市
場
で
は
、
ア
メ
リ
カ
ほ
ど
で
は
な
い

が
、
投
資
の
機
関
化
が
一
九
九
〇
年
代
末
か
ら
進
ん
で
い

る
。
日
本
の
証
券
化
市
場
に
お
け
る
投
資
の
機
関
化
は
、

株
式
市
場
や
債
券
市
場
よ
り
も
、
急
速
に
起
こ
っ
て
い

る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
多
様
な
機
関
投
資
家

図表３　日本における証券化商品の保有者構成　1979－2018年
（単位：兆円）
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の
厚
み
は
生
じ
て
い
な
い⑹

。

三
、
証
券
化
商
品
の
担
保

　

証
券
化
商
品
は
、
通
常
、
貸
付
債
権
を
担
保
に
発
行
さ

れ
る
。
こ
こ
で
は
、
証
券
化
商
品
の
担
保
を
考
察
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
日
本
の
証
券
化
の
特
徴
を
考
え
る
。

　

ま
ず
、
証
券
化
市
場
の
中
で
、
図
表
１
Ｂ
に
あ
る
信
託

受
益
権
に
注
目
す
る
。
信
託
受
益
権
は
、
証
券
化
市
場
で

長
ら
く
最
大
項
目
で
あ
っ
た
。
こ
の
信
託
受
益
権
の
担
保

を
図
表
４
Ａ
で
確
認
す
る
。
以
下
の
数
字
は
、
二
〇
〇
七

～
一
八
年
で
、
ほ
ぼ
証
券
化
市
場
が
縮
小
し
て
い
る
期
間

で
あ
る
。

　

第
一
に
、
担
保
の
中
で
は
、
住
宅
貸
付
債
権
が
最
大

で
、
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
と
同
様
で
あ
る
。
住
宅
貸
付
債
権

担
保
は
、
二
〇
〇
八
年
第
二
・
四
半
期
の
九
兆
九
二
二
二

億
円
か
ら
一
七
年
第
二
・
四
半
期
の
七
兆
三
九
四
〇
億
円

に
減
少
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
住
宅
貸
付
債
権
担
保
の
減

少
は
、
証
券
化
市
場
全
体
の
縮
小
よ
り
は
緩
や
か
で
あ

る
。

　

第
二
に
、
売
掛
債
権
担
保
が
、
二
〇
〇
八
年
第
四
・
四

半
期
の
六
兆
五
〇
五
六
億
円
か
ら
一
八
年
第
四
・
四
半
期

の
一
兆
二
一
二
四
億
円
と
五
分
の
一
以
下
に
急
減
し
て
い

る
。

　

第
三
に
、
一
般
貸
付
債
権
担
保
も
、
二
〇
〇
八
年
第

一
・
四
半
期
の
四
兆
四
六
六
六
億
円
か
ら
一
四
年
第
四
・

四
半
期
の
一
兆
五
一
六
八
億
円
と
三
分
の
一
に
急
減
し
て

い
る
。
売
掛
債
権
担
保
と
一
般
貸
付
債
権
担
保
の
減
少

は
、
証
券
化
市
場
全
体
の
縮
小
よ
り
急
激
で
あ
る
。

　

第
四
に
、
リ
ー
ス
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
債
権
担
保
は
、
二
〇

〇
七
年
第
四
・
四
半
期
の
五
兆
七
一
四
七
億
円
か
ら
一
三

年
第
四
・
四
半
期
の
二
兆
九
一
〇
九
億
円
に
急
減
し
た

が
、
逆
に
一
八
年
第
四
・
四
半
期
の
四
兆
八
六
一
九
億
円

に
回
復
し
て
い
る
。
リ
ー
ス
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
債
権
担
保
の
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減
少
は
、
証
券
化
市
場
全
体
の
縮
小
よ
り
急
激
で
あ
る

が
、
最
後
に
回
復
し
て
い
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。

　

続
い
て
、
証
券
化
市
場
が
縮
小
し
た
時
期
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
増
加
傾
向
に
あ
る
資
産
担
保
型
債
券
の
構
成
を
図

表
４
Ｂ
で
み
て
み
よ
う
。
図
表
４
Ｂ
の
資
産
担
保
型
債
券

は
、
図
表
１
Ｂ
の
債
券
に
相
当
す
る
。

　

第
一
に
、
住
宅
金
融
支
援
機
構
が
発
行
す
る
資
産
担
保

証
券
（
以
下
、
機
構
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）⑺

が
、
最
大
で
か
つ
倍
増
し

て
い
る
。
日
本
の
機
構
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
公
的
Ｍ

Ｂ
Ｓ
に
ほ
ぼ
相
当
す
る
。
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
は
、
政
府
機
関

が
モ
ー
ゲ
ッ
ジ
担
保
証
券
を
発
行
ま
た
は
保
険
・
保
証
し

た
も
の
で
あ
っ
た
。
日
本
の
機
構
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
、
二
〇
〇
七

年
第
四
・
四
半
期
の
六
兆
三
三
三
九
億
円
か
ら
一
八
年
第

四
・
四
半
期
の
一
三
兆
四
四
一
六
億
円
に
伸
長
し
て
い

る
。
ア
メ
リ
カ
の
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
、
世
界
金
融
危
機
後
に

再
び
最
大
と
な
っ
た
。
同
様
に
、
日
本
の
機
構
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の

増
加
は
、
資
産
担
保
型
債
券
全
体
の
拡
大
よ
り
大
き
い
。

図表４Ａ　日本における信托受益権の担保　2007－18年
（単位：兆円）
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機
構
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
、
証
券
化
市
場
を
下
支
え
し
て
い
る
。

　

第
二
に
、
不
動
産
関
連
債
券
（
非
公
募
）⑻

が
、
二
〇
〇

七
年
第
四
・
四
半
期
の
四
兆
三
三
一
二
億
円
か
ら
一
四
年

第
三
・
四
半
期
の
一
兆
四
五
八
二
億
円
と
三
分
の
一
に
急

減
し
て
い
る
。
第
三
に
、
そ
の
他
資
産
担
保
型
債
券
も
二

〇
〇
八
年
第
一
・
四
半
期
の
二
兆
一
四
四
一
億
円
か
ら
一

八
年
第
四
・
四
半
期
の
五
八
一
三
億
円
と
四
分
の
一
に
急

減
し
て
い
る
。
不
動
産
関
連
債
券
そ
の
他
の
減
少
も
、
証

券
化
市
場
全
体
の
縮
小
よ
り
急
激
で
あ
る
。

　

最
後
に
、
証
券
化
商
品
の
担
保
と
な
る
日
本
の
貸
付
市

場
の
特
徴
を
確
認
す
る
。
図
表
４
Ｃ
は
、
戦
後
貸
付
市
場

の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
貸
付
市
場
の
構
成
は
、
株

式
市
場
や
債
券
市
場
に
比
べ
る
と
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ

な
い
。

　

図
表
４
Ｃ
で
、
日
本
の
預
金
金
融
機
関
の
貸
付
構
成
を

み
て
み
よ
う
。
こ
の
貸
付
構
成
で
は
、
第
一
に
企
業
・
政

府
等
向
け
が
最
大
で
、
一
九
八
六
年
の
シ
ェ
ア
九
二
％
か

図表４Ｂ　日本における資産担保型債券の構成　2007－18年
（単位：兆円）
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ら
二
〇
一
一
年
の
シ
ェ
ア
七
四
％
と
減
少
傾
向
に
あ
る
。

　

第
二
に
、
住
宅
貸
付
が
一
九
八
六
年
の
シ
ェ
ア
七
・

一
％
か
ら
二
〇
一
一
年
の
シ
ェ
ア
二
四
％
と
三
倍
以
上
に

急
増
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に

モ
ー
ゲ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
が
最
大
と
な
る
こ
と
は
考
え
難
い
。

第
三
に
、
消
費
者
信
用
が
一
九
八
一
年
の
シ
ェ
ア
〇
・

八
％
か
ら
二
〇
〇
四
年
の
シ
ェ
ア
三
・
五
％
と
四
倍
以
上

に
急
増
し
て
い
る
。
そ
れ
で
も
、
ア
メ
リ
カ
の
水
準
に
は

遠
く
及
ば
な
い
。

　

日
本
の
証
券
化
市
場
は
、
機
構
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
下
支
え
も
あ

り
、
二
〇
一
四
年
度
下
半
期
か
ら
回
復
傾
向
に
あ
る
（
図

表
１
、
図
表
２
）。
一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
化
市
場

は
、
二
〇
〇
三
年
の
ピ
ー
ク
時
の
八
割
近
く
に
回
復
し
て

い
る⑼

。
規
模
が
そ
も
そ
も
二
桁
違
う
こ
と
に
加
え
て
、
市

場
の
回
復
力
が
違
う
の
で
あ
る
。

図表４Ｃ　日本における預金金融機関の貸付構成　1979－2018年
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お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
日
本
の
証
券
化
市
場
を
証
券
化
が
最
も
進

行
し
た
ア
メ
リ
カ
を
念
頭
に
検
討
す
る
こ
と
で
、
日
本
型

の
市
場
形
成
と
そ
の
特
徴
を
考
察
し
た
。
マ
ク
ロ
の
資
金

循
環
統
計
を
み
る
と
、
日
本
で
は
ア
メ
リ
カ
以
上
に
Ｒ
Ｍ

Ｂ
Ｓ
（
住
宅
モ
ー
ゲ
ッ
ジ
担
保
証
券
）
が
大
半
を
占
め
、

発
行
者
も
、
世
界
金
融
危
機
を
経
て
、
住
宅
金
融
支
援
機

構
が
メ
イ
ン
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
と
よ
く
似
た

形
で
あ
る
。
こ
れ
が
第
一
の
課
題
、
日
本
に
お
け
る
証
券

化
商
品
の
市
場
構
成
と
そ
の
発
行
者
を
特
定
す
る
こ
と
の

実
証
結
果
で
あ
る
。

　

次
は
第
二
の
課
題
、
証
券
化
商
品
の
保
有
者
と
そ
の
資

金
源
泉
を
探
る
こ
と
で
あ
る
。
日
本
の
証
券
化
市
場
に
お

け
る
投
資
の
機
関
化
は
、
日
本
の
株
式
・
債
券
市
場
よ
り

も
進
行
し
、
そ
の
資
金
源
泉
は
貯
蓄
で
あ
る
。
し
か
し
、

ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
多
様
な
機
関
投
資
家
、
公
的
信
用
供

与
、
外
国
人
投
資
家
の
厚
み
は
生
じ
て
い
な
い
。

　

日
本
で
は
不
動
産
信
託
受
益
権
を
利
用
し
た
証
券
化
が

急
速
に
普
及
し
た
。
日
本
の
住
宅
貸
付
は
、
個
人
保
証
付

き
の
ケ
ー
ス
が
一
般
的
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
住
宅
貸
付

そ
の
も
の
を
流
動
化
・
証
券
化
す
る
こ
と
は
、
債
務
者
で

あ
る
顧
客
へ
の
通
知
と
そ
の
承
諾
が
必
要
な
ど
の
理
由
で

困
難
で
あ
る
。
し
か
し
、
信
託
受
益
権
を
設
定
す
る
と
、

流
動
化
・
証
券
化
へ
の
途
が
開
か
れ
る⑽

。
世
界
金
融
危
機

後
に
は
、
日
本
で
は
信
託
受
益
権
に
加
え
て
、
機
構
Ｍ
Ｂ

Ｓ
が
増
加
し
て
い
る
。
機
構
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
ア
メ
リ
カ
の
公
的

Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
相
当
す
る
。
こ
れ
が
第
三
の
課
題
、
証
券
化
商

品
の
担
保
と
そ
の
特
徴
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
へ
の
考
察

で
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
は
世
界
で
最
も
証
券
化
が
進
ん
だ
国
で
あ

る
。
ア
メ
リ
カ
の
株
式
・
債
券
市
場
で
生
じ
た
投
資
の
機

関
化
が
、
証
券
化
市
場
で
も
形
を
変
え
な
が
ら
進
展
し
て
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い
る
。
日
本
の
証
券
化
市
場
に
お
け
る
投
資
の
機
関
化

は
、
ア
メ
リ
カ
ほ
ど
で
は
な
い
が
、
日
本
の
株
式
・
債
券

市
場
よ
り
も
進
行
し
た
。
日
米
の
共
通
点
は
、
ア
メ
リ
カ

で
は
政
府
機
関
、
日
本
で
は
独
立
行
政
法
人
と
い
う
公
的

機
関
が
証
券
化
市
場
を
支
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

一
方
、
日
米
の
違
い
は
、
住
宅
貸
付
へ
の
個
人
保
証
の

有
無
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
個
人
保
証
を
回
避
し
、

モ
ー
ゲ
ッ
ジ
の
証
券
化
を
世
界
で
初
め
て
可
能
に
し
た
。

日
本
で
は
、
個
人
保
証
が
一
般
的
で
、
不
動
産
信
託
受
益

権
を
活
用
し
た
証
券
化
を
ア
メ
リ
カ
に
約
三
〇
年
遅
れ
て

普
及
さ
せ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
証
券
化
商
品
の
担
保
と

な
る
住
宅
貸
付
で
も
、
ア
メ
リ
カ
は
日
本
以
上
に
多
様
な

商
品
を
揃
え
、
貸
付
額
で
も
上
回
っ
て
い
る
。
資
本
市
場

中
心
の
金
融
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
、
ア
メ
リ
カ
は
貸
付
市
場

を
上
手
く
利
用
し
て
い
る
。
一
方
、
銀
行
中
心
の
金
融
シ

ス
テ
ム
で
あ
る
、
日
本
は
よ
う
や
く
日
本
型
の
証
券
化
が

普
及
し
始
め
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

（
注
）　

⑴　

星
［
二
〇
〇
六
］、
四
五
四

－

六
〇
頁
、
表
Ａ
・
４
、
表
Ａ
・
５
、

表
Ａ
・
６
。

⑵　

日
本
ク
レ
ジ
ッ
ト
協
会
「
統
計
の
用
語
に
つ
い
て
」
一
、
五
頁
。

（https://w
w

w
.j-credit.or.jp/inform

ation/statistics/ 
dow

nload/toukei_01_c.pdf

）

⑶　

大
垣
［
一
九
九
七
］、
八
四

－

七
頁
、
岡
内
［
一
九
九
九
］、
七
九

－

八
〇
頁
、
小
野
沢
［
二
〇
〇
三
］、
五
二

－

三
頁
、
国
土
交
通
省

［
二
〇
一
八
］、
別
紙

－

２
、
図
表
２

－

２
、
野
村
不
動
産
ア
ー
バ
ン

ネ
ッ
ト
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（https://w

w
w

.nom
ura-un.co.jp/

explanation_trust/

）

⑷　

日
本
銀
行
「
説
明
資
料
１
：
証
券
化
商
品
の
種
類
別
定
義
」

（https:// w
w

w
.boj.or.jp/statistics/sj/sjteigi.pdf

）

⑸　

大
垣
［
一
九
九
七
］、
八
四

－

七
頁
、
岡
内
［
一
九
九
九
］、
七
九

－

八
〇
頁
、
小
野
沢
［
二
〇
〇
三
］、
五
二

－

三
頁
。

⑹　

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
『
株
式
分
布
状
況
調
査
』
二
〇
一
八
年

度
、
日
本
銀
行
時
系
列
デ
ー
タ
検
索
サ
イ
ト
、Federal Reserve 

Statistical Release Z.1, Financial A
ccounts of the U

nited 
States, L.211, 213.

⑺　

日
本
銀
行
「
説
明
資
料
1
：
証
券
化
商
品
の
種
類
別
定
義
」

（https:// w
w

w
.boj.or.jp/statistics/sj/sjteigi.pdf

）

⑻　

日
本
銀
行
「
説
明
資
料
1
：
証
券
化
商
品
の
種
類
別
定
義
」
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（https:// w
w

w
.boj.or.jp/statistics/sj/sjteigi.pdf

）

⑼　

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
米
国
証
券
業
金
融
市
場
協
会
）。

⑽　

個
人
保
証
を
回
避
し
て
流
動
化
・
証
券
化
す
る
と
い
う
方
向
は
以

下
の
文
献
に
も
み
ら
れ
る
。
内
藤
［
二
〇
〇
五
］、
二
四

－

五
頁
、
経

済
産
業
省
［
二
〇
〇
六
］、
四
頁
、
掛
下
［
二
〇
一
六
］、
四
九
頁
、

表
２

－

１
。

【
引
用
・
参
考
文
献
】

大
垣
尚
司
［
一
九
九
七
］『
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
入

門
』
日
本
経
済
新
聞
社

岡
内
幸
策
［
一
九
九
九
］『
証
券
化
入
門
：
資
産
価
値
に
基
づ
く
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
手
法
の
す
べ
て
』
日
本
経
済
新
聞
社

小
野
沢
康
晴
［
二
〇
〇
三
］「
わ
が
国
に
お
け
る
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
市

場
の
現
状
と
展
望
」
農
林
中
金
総
合
研
究
所
『
農
林
金
融
』
第
五
六

巻
第
五
号
通
巻
六
八
七
号
、
五
月
号
、
四
九

－

七
一
頁

掛
下
達
郎
［
二
〇
一
六
］『
ア
メ
リ
カ
大
手
銀
行
グ
ル
ー
プ
の
業
務
展

開
：
Ｏ
Ｔ
Ｄ
モ
デ
ル
の
形
成
過
程
を
中
心
に
』
日
本
経
済
評
論
社

掛
下
達
郎
［
二
〇
一
九
］「
ア
メ
リ
カ
型
と
日
本
型
証
券
化
市
場
の
形
成

と
そ
の
特
徴
」
日
本
証
券
経
済
研
究
所
『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇

八
号
、
十
二
月
、
六
三

－

七
九
頁

楠
本
博
［
一
九
八
七
］『
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
：
日
本
型
証
券
化

の
ゆ
く
え
』
有
斐
閣
新
書

経
済
産
業
省
［
二
〇
〇
六
］「
電
子
債
権
プ
ロ
グ
ラ
ム
：
次
世
代
産
業
金

融
イ
ン
フ
ラ
の
構
築
を
目
指
し
て
」
電
子
債
権
の
管
理
・
流
通
イ
ン

フ
ラ
に
関
す
る
研
究
会
（https://w

w
w

.m
eti. go.jp/report/

dow
nloadfiles/g60426a02j.pdf

）

国
土
交
通
省
［
二
〇
一
八
］「
平
成
二
九
年
度
『
不
動
産
証
券
化
の
実
態

調
査
』
の
結
果
」
土
地
・
建
設
産
業
局
不
動
産
市
場
整
備
課

内
藤
伸
浩
［
二
〇
〇
五
］「
新
・
不
動
産
証
券
化
入
門
：H

ow
 to

か
ら

W
hat for

へ
第
二
回
資
産
流
動
化
型
証
券
化
と
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
不
動
産
証
券
化
協
会
『
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｓ
』
ｖ
ｏ
ｌ
．
一

四
、
二
二

－

九
頁

星
岳
雄
［
二
〇
〇
六
］「
日
本
語
版
へ
の
あ
と
が
き
」『
日
本
金
融
シ
ス

テ
ム
進
化
論
』
日
本
経
済
新
聞
社
、
四
四
九

－

六
一
頁

＊
本
稿
は
掛
下
［
二
〇
一
九
］
の
一
部
を
加
筆
修
正
し
た

も
の
で
す
。
な
お
、
本
研
究
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費
Ｊ
Ｐ
１

６
Ｋ
０
３
９
２
０
の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
す
。

�

（
か
け
し
た
　
た
つ
ろ
う
・
福
岡
大
学
商
学
部
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


