
１
　
は
じ
め
に

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
は
、
対
象
と
な
る
企
業
や
組
織
（
参
照
機
関
、R

eference
E

ntities

）

の
信
用
力
を
取
引
対
象
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
あ
り
、
一
般
の
投
資
家
に
な
じ
み
の
あ
る
商
品
で
は
な
い
。

し
か
し
、
い
わ
ゆ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
後
、
米
国
政
府
に
よ
る
Ａ
Ｉ
Ｇ
社
の
救
済
理
由
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
た
こ
と
や
、

ギ
リ
シ
ャ
国
債
問
題
に
関
連
し
て
欧
州
政
府
代
表
者
が
言
及
す
る
な
ど
、
近
年
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
知
名
度
は
上
昇
し
て
い
る
。

そ
の
商
品
性
に
関
し
て
は
、「
金
融
市
場
に
お
け
る
大
量
破
壊
兵
器
」（
Ｗ．

バ
フ
ェ
ッ
ト
）
と
の
否
定
的
な
コ
メ
ン
ト
か
ら
、「
銀

行
等
の
信
用
リ
ス
ク
管
理
を
劇
的
に
向
上
さ
せ
る
商
品
」（
ジ
リ
ア
ン
・
テ
ッ
ド
）
と
の
肯
定
的
な
も
の
に
至
る
ま
で
、
様
々
な
評

価
が
存
在
す
る
。

ま
た
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
な
ど
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
対
象
と
な
る
企
業
の
破
綻
が
相
次
ぎ
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
取
り
扱
い
が
注
目
さ
れ
て
い
た
。

本
稿
で
は
、
当
該
商
品
の
概
要
を
描
写
し
た
後
、
参
照
組
織
に
つ
い
て
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
た
場
合
の
処
理
プ
ロ

セ
ス
に
つ
い
て
説
明
、
具
体
的
な
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
発
生
事
例
を
紹
介
す
る
。
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レ
ジ
ッ
ト
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デ
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ォ
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・
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Ｓ
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２
　
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
関
す
る
基
礎
的
な
情
報

以
下
、
本
節
の
内
容
は
、
主
に
米
国
に
お
け
る
状
況
で
あ
り
、
大
野
（
二
〇
〇
九
）
に
多
く
を
拠
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
は
「
対
象
と
な
る
企
業
や
組
織
に
つ
い
て
、
事
前
に
決
め
ら
れ
た
信
用
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
た
と
き
に
、
一
方

が
相
手
方
に
対
し
て
損
失
を
補
償
し
、
そ
の
見
返
り
と
し
て
定
期
的
な
手
数
料
を
受
け
取
る
」
契
約
で
あ
る
。
損
失
の
補
償
と
い
う

点
で
は
保
険
商
品
に
、
ま
た
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
に
対
す
る
契
約
と
い
う
点
で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
類
似
し
た
性
格
を
有
し
て
い

る
。Ｃ

Ｄ
Ｓ
は
元
来
、
対
象
企
業
に
対
す
る
ロ
ー
ン
や
対
象
企
業
の
発
行
債
券
を
保
有
す
る
銀
行
・
投
資
家
が
、
保
有
に
伴
う
リ
ス
ク

を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
開
発
さ
れ
た
商
品
で
あ
る
。
こ
れ
ら
信
用
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
ニ
ー
ズ
を
有
す
る
投
資
家
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
購
入

す
る
こ
と
で
、
取
引
の
相
手
方
で
あ
る
販
売
業
者
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
売
手
）
に
手
数
料
を
支
払
う
。
そ
し
て
事
前
に
定
め
ら
れ

た
倒
産
や
デ
フ
ォ
ル
ト
、
信
用
事
故
（
倒
産
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
債
務
リ
ス
ト
ラ
等
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
）
が
発
生
し
た
と
き

に
、
損
失
額
を
販
売
業
者
か
ら
補
填
さ
れ
る
。

言
い
換
え
れ
ば
、
販
売
業
者
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
取
引
相
手
（
投
資
家
）
か
ら
対
象
企
業
に
関
す
る
信
用
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
る
こ
と
で

手
数
料
を
得
る
が
、
信
用
事
故
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
）
の
発
生
時
に
は
、
契
約
に
従
い
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
買
手
に
損
失
補
填
の
義
務

を
負
う
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
は
、
以
上
の
信
用
リ
ス
ク
を
保
険
対
象
事
故
と
し
た
損
害
保
険
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
し
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
発
生
を
契
機
と
し
て
権
利
行
使
の
行
わ
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
（
こ
の
場
合
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
投
資
家

は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
買
手
、
販
売
業
者
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
手
と
な
る
）。

な
お
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
類
似
し
た
性
格
を
持
つ
商
品
と
し
て
は
、
信
用
リ
ス
ク
の
対
象
と
な
る
企
業
・
組
織
（
参
照
組
織
）
の
発
行
す

る
債
券
（
社
債
）
が
存
在
す
る
。
両
者
に
は
、
参
照
組
織
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
が
高
ま
る
に
つ
れ
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
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上
昇
し
、
社
債
で
は
利
回
り
が
拡
大
す
る
、
と
い
っ
た
よ
う
に
類
似
し
た
面
が
あ
る
。
し
か
し
、
社
債
の
利
回
り
の
対
国
債
ス
プ
レ

ッ
ド
に
は
、「
信
用
リ
ス
ク
」
及
び
「
金
利
変
動
リ
ス
ク
及
び
流
動
性
リ
ス
ク
」
の
対
価
と
し
て
の
性
格
が
含
ま
れ
る
の
に
対
し
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
示
さ
れ
る
も
の
は
、
参
照
企
業
の
債
券
の
信
用
リ
ス
ク
の
み
と
い
う
違
い
が
あ
る
。

〈
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
利
便
性
〉

Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
商
品
の
利
便
性
が
存
在
す
る
。

①
リ
ス
ク
管
理

Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
資
家
は
金
利
リ
ス
ク
と
信
用
リ
ス
ク
を
分
離
し
て
管
理
で
き
る
。

②
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン

Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
購
入
す
る
こ
と
で
投
資
家
は
債
券
の
信
用
リ
ス
ク
を
空
売
り
（
シ
ョ
ー
ト
）
で
き
る
。
多
く
の
場
合
、
債
券
の
空
売

り
は
対
象
債
券
の
入
手
が
困
難
で
あ
り
、
ま
た
取
引
の
相
手
が
限
定
さ
れ
る
と
い
っ
た
問
題
が
あ
る
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
い
て

こ
う
し
た
制
限
は
少
な
い
。

③
流
動
性

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
債
券
の
現
物
市
場
に
比
べ
て
取
引
流
動
性
が
高
く
、
取
引
の
執
行
が
容
易
で
あ
る
。

④
柔
軟
性

実
際
の
債
券
市
場
で
は
、
投
資
家
の
希
望
す
る
条
件
に
合
致
す
る
の
が
難
し
い
条
件
（
例：

満
期
の
時
期
）
の
銘
柄
に
つ
い
て

も
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
で
は
容
易
に
組
成
で
き
、
柔
軟
性
に
富
ん
で
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
が
相
対
ベ
ー
ス
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
あ

り
、
取
引
相
手
さ
え
了
承
す
れ
ば
容
易
に
条
件
設
定
を
変
更
で
き
る
と
い
う
商
品
特
性
に
よ
る
。
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⑤
秘
匿
性

Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
相
対
ベ
ー
ス
の
取
引
で
あ
り
、
投
資
家
は
原
債
券
の
発
行
者
（
発
行
者
）
に
知
ら
れ
る
こ
と
な
く
信
用
リ
ス
ク
を
移

転
で
き
る
。
例
え
ば
、
銀
行
が
シ
ン
ジ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ロ
ー
ン
の
売
却
を
行
お
う
と
し
た
場
合
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
か
ら
債
務
者
に

通
知
さ
れ
る
（
あ
る
い
は
債
務
者
の
同
意
が
必
要
）
こ
と
か
ら
、
銀
行
が
当
該
債
務
者
の
リ
ス
ク
を
忌
避
し
て
い
る
こ
と
が
債
務

者
に
知
ら
れ
る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
際
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
使
用
す
れ
ば
、
債
務
者
に
知
ら
れ
る
こ
と
な
く
、
銀
行
は
保
有
す
る
信
用

リ
ス
ク
を
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

〈
Ｃ
Ｄ
Ｓ
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
参
加
者
〉

米
国
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
は
様
々
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
参
加
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
参
加
者
の
役
割
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

①
銀
行
（
商
業
銀
行
）

銀
行
は
自
行
の
信
用
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
し
て
お
り
、
重
要
か
つ
最
大
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
買
手
で
あ
る
。

②
投
資
銀
行

投
資
銀
行
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
投
資
家
間
の
売
買
を
仲
介
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
取
引
流
動
性
を
付
与
し
て
い
る
。

ま
た
投
資
家
（
エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
）
と
し
て
も
、
自
社
の
保
有
す
る
社
債
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
特
に
ジ
ャ
ン
ク
ボ
ン
ド
が
含
ま
れ

る
場
合
）
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
の
た
め
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
購
入
し
て
い
る
。
ま
た
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
価
格
の
歪
み
を
探
し
、
他
の
契

約
や
商
品
と
の
裁
定
取
引
に
よ
っ
て
利
鞘
を
得
る
ト
レ
ー
ダ
ー
と
し
て
も
活
動
し
て
い
る
。

③
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
中
に
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
よ
り
、
裁
定
利
益
の
獲
得
を
主
目
的
と
す
る
者
が
あ
る
。
と
り

わ
け
、
値
動
き
の
激
し
い
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
証
券
と
呼
ば
れ
る
Ｂ
格
、
Ｃ
Ｃ
Ｃ
格
の
超
低
格
付
債
を
対
象
と
す
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
つ
い
て
、
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価
格
変
動
を
利
益
機
会
と
し
て
活
発
に
取
引
す
る
フ
ァ
ン
ド
も
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
、
あ
る
い
は

ヘ
ッ
ジ
ャ
ー
と
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
メ
ジ
ャ
ー
プ
レ
イ
ヤ
ー
と
な
っ
て
い
る
。

④
生
命
保
険
、
損
害
保
険
会
社

保
険
会
社
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
最
終
的
な
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
で
あ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
時
に
は
、
大
手
損
保

Ａ
Ｉ
Ｇ
社
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
で
大
き
な
リ
ス
ク
を
抱
え
て
行
き
詰
っ
て
い
る
。
そ
の
他
に
も
、
大
手
損
保
で
な
く
と
も
モ
ノ
ラ
イ
ン
と
呼

ば
れ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
専
門
の
単
一
保
険
会
社
（
一
九
八
〇
年
代
に
は
地
方
債
等
債
券
保
証
が
本
業
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入

り
Ｃ
Ｄ
Ｓ
分
野
に
業
務
を
拡
大
）
や
再
保
険
会
社
も
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
リ
ス
ク
を
取
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
販
売
者
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
た
だ

し
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
以
降
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
や
モ
ノ
ラ
イ
ン
保
険
会
社
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
引
き
受
け
業
務
に
消
極
的
と
さ
れ
る
。

３
　
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
状
況

図
表
１
は
世
界
、
２
は
わ
が
国
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
市
場
規
模
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
棒
グ
ラ
フ
は
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
二
〇
一
〇

年
ま
で
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
市
場
残
高
（
グ
ロ
ス
値
）
の
推
移
を
示
し
、
右
軸
の
折
れ
線
グ
ラ
フ
は
そ
の
内
、
単
独
の
企
業
や
組
織
を

対
象
と
す
る
シ
ン
グ
ル
ネ
ー
ム
取
引
の
比
率
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
世
界
デ
ー
タ
の
二
〇
一
〇
年
値
は
、
二
〇
一
〇
年
六
月
末
現

在
の
値
で
あ
る
。
ま
た
、
日
本
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
調
査
対
象
機
関
数
の
変
更
に
よ
り
、
二
〇
〇
七
年
及
び
二
〇
〇
九
年
に
つ

い
て
は
前
年
と
の
段
差
が
生
じ
て
い
る
。

世
界
の
市
場
規
模
推
移
を
見
る
と
、
二
〇
〇
七
年
ま
で
は
市
場
残
高
が
急
拡
大
し
て
い
る
が
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
〇
九
年
に
か
け

て
は
残
高
が
急
減
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
市
場
規
模
の
縮
小
に
加
え
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
経
営
破
綻
問
題
に
よ

り
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
決
済
リ
ス
ク
が
表
面
化
、
取
引
者
の
間
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
残
高
を
圧
縮
す
る
動
き
が
活
発
化
し
た
こ
と
に
よ
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図表１　世界のCDS取引残高

（出所）BISデータより作成
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図表２　日本のCDS残高

（出所）日本銀行データより作成
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る
。
そ
の
後
は
市
場
規
模
縮
小
に
歯
止
め
が
か
か
っ
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。

日
本
市
場
に
つ
い
て
は
、
各
年
の
デ
ー
タ
に
連
続
性
上
の
問
題
が
あ
る
も
の
の
、
全
体
と
し
て
市
場
は
拡
大
傾
向
に
あ
る
こ
と
が

読
み
取
れ
る
。
こ
の
理
由
と
し
て
は
、
市
場
が
成
長
過
程
に
あ
る
こ
と
、
ま
た
世
界
市
場
全
体
に
比
し
て
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
等
の

影
響
が
小
さ
か
っ
た
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

４
　
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
及
び
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
手
続
き

本
節
で
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
手
続
き
を
説
明
す
る
。
具
体
的
に
は
、
手
続
き
を
実
際
に
行
う
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
と
そ
の

委
員
会
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

①
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
と
は

以
下
の
内
容
は
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
のW
eb

サ
イ
ト
に
多
く
を
拠
る
。

Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
（
国
際
ス
ワ
ッ
プ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
協
会
、InternationalSw

aps
and

D
erivatives

A
ssociation

）
は
一
九
八
五
年

に
設
立
さ
れ
た
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
業
者
の
業
界
団
体
で
あ
り
、
会
員
会
社
数
は
全
世
界
で
八
〇
〇
社
以
上
の
、
世
界
有
数
の
金
融

取
引
業
者
協
会
で
あ
る
。

会
員
に
は
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
世
界
の
主
要
な
金
融
機
関
の
他
、
取
引
所
や
政
府
機
関
が
含
ま
れ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
の

業
務
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
リ
ス
ク
原
因
の
特
定
及
び
削
減
な
ど
、
そ
の
業

務
は
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。
そ
の
内
に
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
契
約
の
基
本
と
な
る
契
約
書
（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
）
の

作
成
を
は
じ
め
、
様
々
な
文
書
及
び
資
料
の
発
行
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
や
担
保
に
関
す
る
法
的
意
見
の
表
明
、
健
全
な
リ
ス
ク
管
理
慣

（45）



行
の
促
進
等
が
あ
る
。

Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
は
そ
の
組
織
内
に
様
々
な
実
務
委
員
会
を
有
し
て
お

り
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
を
行
う
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
・
イ
ベ
ン
ト
等
決
定
委
員
会
（
Ｄ
Ｃ
、C

red
it

D
erivatives

D
eterm

inations
C

om
m

ittees

）」
も
そ
の
一
つ
で
あ

る
。Ｄ

Ｃ
は
現
在
、
ア
メ
リ
カ
、
ア
ジ
ア
（
日
本
を
除
く
）、
オ
ー
ス

ト
ラ
リ
ア
・
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
、
欧
州
、
日
本
の
地
域
を
対
象
と

す
る
六
委
員
会
が
存
在
す
る
。

各
Ｄ
Ｃ
は
各
地
域
内
の
取
引
参
照
組
織
に
関
す
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・

イ
ベ
ン
ト
の
認
定
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
施
等
を
扱
う
。

Ｄ
Ｃ
は
委
員
会
規
則
に
従
っ
て
決
定
を
行
い
、
Ｄ
Ｃ
に
対
し
て
投
票

権
を
有
し
な
い
Ｄ
Ｃ
事
務
局
（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
）
は
当
該
手
続
き
が
透
明

か
つ
効
率
的
に
執
行
さ
れ
る
よ
う
行
動
す
る
。

Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
事
項
を
定
義
し
て
お
り
、

日
本
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
は
大
別
し
て
、（
１
）
バ
ン
ク

ラ
プ
シ
ー
（
破
綻
）、（
２
）
支
払
不
履
行
、（
３
）
リ
ス
ト
ラ
ク
チ

ャ
リ
ン
グ
の
三
つ
を
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
と
し
て
い
る
。

（46）

図表３　ISDAの各種委員会構成図

（出所）ISDA Website

Documentation Committee

Collateral Committee

Regulatory Committee

Risk Management Committee

Accounting Committee

Operations Committee

Credit Derivatives Committee

Equity Derivatives Committee

English Speaking Committee

Weather, Commodity & Developing
products Committee

FIEA WG

CCPWG

Emission Trading WG
Property Derivatives WG

Steering 
Committee



②
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
プ
ロ
セ
ス

Ｄ
Ｃ
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
及
び
非
デ
ィ
ー
ラ
ー
委
員
か
ら

構
成
さ
れ
る
（
図
表
４
参
照
、
な
お
以
下
の
訳
語
は
木
野

等
（
二
〇
一
〇
）
等
に
拠
る
）。

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
投
票
権
を
保
有
す
る
「
投
票
権
保
有

デ
ィ
ー
ラ
ー
（V

oting
D

ealers

）」
及
び
投
票
権
を
有
し

な
い
「
投
票
権
非
保
有
デ
ィ
ー
ラ
ー
（C

on
sultative

D
ealers

）」
か
ら
構
成
さ
れ
る
。

投
票
権
保
有
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
一
〇
社
で
あ
り
、
国
際
的

に
業
務
を
行
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
地
域
に
属
す
る
デ
ィ
ー
ラ

ー
が
含
ま
れ
る
。
投
票
権
を
保
有
し
な
い
投
票
権
非
保
有

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
国
際
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
社
と
地
域
デ
ィ
ー

ラ
ー
一
社
か
ら
構
成
さ
れ
る
。

ノ
ン
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
資
産
運
用
規
模
や
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取

引
実
績
な
ど
の
要
件
を
満
た
し
た
当
事
者
か
ら
構
成
さ
れ

る
ノ
ン
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
委
員
会
（N

o
n

-d
e

a
le

r

C
om

m
ittee

M
em

ber

）
の
中
か
ら
交
代
で
選
ば
れ
る
。

ノ
ン
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
投
票
権
保
有
ノ
ン
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

（47）

図表４　日本のDC委員会の構成

（2011年３月20日現在）

業種 投票権の有無 企業名
ディーラー 投票権保有ディーラー

（Voting Dealers）
バンクオブアメリカ／メリルリンチ
バークレイズ
BNPパリバ
クレディスイス
ドイツ銀行
ゴールドマン・サックス
JPモルガンチェース銀行
三菱UFJモルガン・スタンレー証券
モルガン・スタンレー
UBS

投票権非保有ディーラー
（Consultative Dealers）

HSBC
みずほ証券

ノン・ディーラー 投票権保有ノン・ディーラー
（Voting Non-dealers）

・ブラックロック（第３期ノン・ディーラー）
・ブルーマウンテン・キャピタル（第２期ノン・ディーラー）
・シタデル・インベストメント・グループ（第１期ノン・デ
ィーラー）

・ＤＥショウグループ（第１期ノン・ディーラー）
・ラボバンク・インターナショナル（第２期ノン・ディーラー）

投票権非保有ノン・ディーラー
（Consultative Non-dealer）

INGバンク



と
非
保
有
ノ
ン
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
構
成
さ
れ
る
。
投
票
権
保
有
ノ
ン
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
は
、
公
募
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
及
び
私
募
フ

ァ
ン
ド
（
い
わ
ゆ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
か
ら
最
低
各
一
社
が
選
ば
れ
る
。

５
　
わ
が
国
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
事
例
（
上
場
企
業
の
事
例
）

本
節
で
は
、
わ
が
国
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
事
例
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
。

わ
が
国
で
は
、
二
〇
〇
九
年
の
ア
イ
フ
ル
社
に
よ
る
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
申
請
を
初
め
と
し
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
で
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
と
認
定
さ
れ
る
企
業
の
破
綻
事
例
が
相
次
ぎ
発
生
し
た
。
以
下
で
は
、
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
と
い
っ
た
、
上
場

企
業
に
お
け
る
認
定
事
例
に
つ
い
て
説
明
す
る
（
な
お
、
非
上
場
企
業
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
認
定
事
例
と
し
て
は
、

ウ
ィ
ル
コ
ム
社
に
よ
る
会
社
更
生
法
申
請
（
二
〇
一
〇
年
）
が
あ
る
）。

〈
ア
イ
フ
ル
の
事
例
〉

ア
イ
フ
ル
は
、
二
〇
〇
九
年
九
月
一
八
日
に
銀
行
団
に
対
し
て
債
務
の
返
済
猶
予
を
求
め
る
方
針
を
発
表
、
併
せ
て
事
業
再
生
Ａ

Ｄ
Ｒ
に
よ
る
事
業
再
生
を
目
指
す
旨
を
発
表
し
た
。
し
か
し
同
時
点
に
お
い
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
は
、
当
該
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
ク
レ
ジ

ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
に
該
当
し
な
い
と
判
断
、
市
場
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
は
継
続
さ
れ
て
い
る
。

一
二
月
二
四
日
に
ア
イ
フ
ル
が
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
成
立
を
発
表
す
る
と
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
は
二
月
三
一
日
に
当
該
再
建
計
画
中
、
金

融
機
関
の
債
権
放
棄
が
決
ま
っ
た
時
点
で
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
自
由
に
あ
た
る
と
認
定
し
た
。
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
認
定
に
時
間
が
か
か
っ
た
の
は
、
同
例
が
わ
が
国
に
お
け
る
初
の
認
定
事
例
で
あ
り
、
慎
重
に
判
断
す
る
た
め
と
考
え
ら
れ

る
。そ

の
後
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
価
格
を
決
定
す
る
た
め
に
、
ア
イ
フ
ル
に
関
す
る
債
権
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
実
施
さ

（48）



れ
る
旨
を
発
表
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関

す
る
条
件
（
受
け
渡
し
債
券
の
リ
ス
ト

等
）
を
順
次
公
表
し
、
二
〇
一
〇
年
三

月
二
五
日
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
実
施
さ

れ
た
。
当
該
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
日
本

企
業
を
対
象
と
す
る
初
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引

清
算
事
例
で
あ
る
。
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に

は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
三
社
が
参
加
し
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
価
格
デ
ー
タ
を
提
供
し
て
い

るm
arkit

社
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け

る
注
文
付
け
合
せ
を
行
っ
て
い
る
Ｃ
Ｒ

Ｅ
Ｄ
Ｉ
Ｔ
Ｅ
Ｘ
社
（Intercontinental

E
xchange

（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
の
完
全
子
会
社
）

が
管
理
を
行
っ
た
。

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
ア
イ
フ
ル

社
に
対
す
る
債
権
は
三
三
・
八
七
五
％

と
評
価
さ
れ
た
。
こ
の
結
果
は
、
例
え

ば
一
〇
〇
億
円
の
債
権
に
対
し
て
、
Ｃ

（49）

図表５　アイフルを巡る状況

＊事業再生ADR：民間の第三者機関が企業と金融機関など債権者の間で調整役となり、裁判所を通
さずに再建計画をまとめる私的整理の１つ。2008年11月から運用開始。実務には、
経済産業省が最初の第三者機関として認定した「事業再生実務者協会」があたる。
法的整理と比べて手続きが早く進む等の利点がある。

発表時期 内容 備考
2009年９月18日 アイフル、銀行団に債務の返済猶予を

求める方針を正式発表。
アイフルは、「産業活力再生特別措置
法所定の特定認証紛争解決手続」（以
下「事業再生ADR手続」*）による事
業再生をめざし、事業再生実務家協会
への事前相談を開始。同協会は事業再
生ADR手続について仮受理。

・この時点で、当該産業再
生ADRはクレジット・
イベントに該当すると
ISDAは判断せず、CDS
取引は継続。

アイフルの事業再生ADR（裁判外紛
争解決）が成立。

12月31日 ISDAはアイフルの事業再生ADRが
CDS清算事由に該当すると発表。

・事業再生ADRによる再
建計画中、金融機関によ
る債権放棄が決まった時
点で、CDSのデフォルト
事由にあたると認定され
た。

CDSの清算価格を決定するオークショ
ン（入札）を実施。回収可能額に相当
する清算価格の元本に対する比率は
33.875％。CDSを売買した投資家が現
金決済する場合、当該比率が適用され
る。

・日本企業のCDS取引清算
で取引参加者による入札
の初めての事例。
・当該入札に際しては、デ
ィーラー13社がアイフ
ル・オークションについ
て現物決済要件及び指値
注文を提出した。

12月24日

2010年３月25日



Ｄ
Ｓ
の
投
資
家
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
購

入
者
）
は
、
六
六
・
一
二
五
億
円
の
損
失

補
償
を
受
け
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

〈
ア
イ
フ
ル
の
財
務
状
況
、
株
価
、
Ｃ
Ｄ

Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
推
移
〉

図
表
６
は
ア
イ
フ
ル
の
経
営
破
綻
に
先

立
つ
五
年
間
の
財
務
諸
表
に
お
け
る
主
要

指
標
を
示
し
て
い
る
。

一
般
に
、
企
業
の
収
益
状
況
や
財
務
状

況
を
示
す
指
標
と
し
て
は
、
経
常
利
益
や

経
常
利
益
や
純
資
産
額
、
そ
し
て
自
己
資

本
比
率
等
の
指
標
が
使
用
さ
れ
る
。
ア
イ

フ
ル
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら
デ
ー
タ
を
見
た

場
合
、
年
に
よ
っ
て
大
き
く
変
動
し
な
が

ら
破
綻
に
至
っ
て
お
り
、
ど
の
時
点
で
経

営
破
綻
リ
ス
ク
が
顕
在
し
た
か
は
、
必
ず

し
も
定
か
で
は
な
い
。

一
方
、
図
表
７
は
二
〇
〇
四
年
三
月
以

（50）

図表６　アイフルの財務指標推移

（単位：100万円、時期は全て３月末現在）
2005年 2007年

営業収益 518,416 499,031
－135,294 －163,092

自己資本比率 24.0 11.4
44.75 54.75

経常利益

各時点でのCDS値

2006年 2008年 2009年
549,547 405,784 312,241
126,964 32,065 8,608

24.4 15.6 23.6
51.25 416.31 5,420

資産 2,574,286 2,790,969 2,214,559 2,041,128 1,644,744
純資産額 617,352 681,694 257,144 324,520 393,334

図表７　アイフルCDS値及び株価推移
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0

2,000

4,000

6,000
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10,000

株価

CDS

（CDS）（株価）

2010年
218,102
－264,176
1,152,945

97,305
8.1

－



降
の
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
デ
ー
タ
で
は
、
株
価
は
二
〇
〇
五
年
以

降
ほ
ぼ
一
貫
し
て
減
少
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値
に
つ
い
て
も
二
〇
〇
七
年
頃
よ
り
（
ブ
レ
は
あ
る
も
の
）
一

貫
し
て
、
か
つ
急
激
に
値
が
上
昇
し
て
お
り
、
破
綻
に
至
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
株
価
や
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値

の
変
動
は
、
か
な
り
早
い
段
階
か
ら
ア
イ
フ
ル
の
経
営
破
綻
リ
ス
ク
を
反
映
し
て
い
た
可
能
性
を
示

す
も
の
で
あ
り
興
味
深
い
。

〈
日
本
航
空
の
事
例
〉

日
本
航
空
は
、
二
〇
一
〇
年
一
月
一
九
日
に
、
会
社
更
生
法
の
適
用
を
申
請
し
、
同
日
株
式
会
社

企
業
再
生
支
援
機
構
に
よ
る
支
援
の
決
定
、
会
社
更
生
手
続
き
の
開
始
決
定
、
そ
し
て
取
引
所
の
上

場
廃
止
が
決
定
し
て
い
る
。
当
該
発
表
を
受
け
て
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
の
Ｄ
Ｃ
委
員
会
は
一
月
二
一
日
、
日
本

航
空
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
（
バ
ン
ク
ラ
プ
シ
ー
）
の
発
生
を
認
定
、
債
権
オ
ー
ク
シ

ョ
ン
を
実
施
す
る
旨
を
発
表
し
た
。
そ
の
後
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
条
件
詳
細
が
発
表
さ
れ
、
四
月
二

二
日
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
実
施
さ
れ
た
。

当
該
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
四
社
が
参
加
し
、
最
終
的
に
日
本
航
空
向
け
の
債
権
価

値
は
二
〇
％
と
な
る
こ
と
が
決
定
し
た
。
こ
の
結
果
は
、
例
え
ば
一
〇
〇
億
円
の
債
権
に
対
し
て
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
家
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
購
入
者
）
は
、
八
〇
億
円
の
損
失
補
償
を
受
け
る
こ
と

を
意
味
し
て
い
る
。

〈
日
本
航
空
の
財
務
状
況
、
株
価
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
推
移
〉

図
表
９
は
日
本
航
空
の
経
営
破
綻
に
先
立
つ
六
年
間
の
財
務
諸
表
中
の
主
要
指
標
を
示
し
て
い
る
。
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図表８　日本航空を巡る状況

発表時期
2010年１月19日

１月21日

４月22日

内容 備考
会社更生法の適用を申請。
上場廃止の決定。

株式会社企業再生支援機構による支
援決定及び会社更生手続の開始決定。

ISDAは、Bankruptcy Credit Eventの発生を決定。オーク
ションを実施する旨を発表。

日航を参照組織とするCDSについて、オークションが実施
される。日航向け債権の最終価値は20％となることが決定。

オークションにはディーラー14社が
参加。

２月20日 東証、大証、名証における上場廃止。



同
社
の
経
常
利
益
や
自
己
資
本
比
率
と
い

っ
た
デ
ー
タ
を
見
た
場
合
、
必
ず
し
も
明

確
な
傾
向
は
見
ら
れ
な
い
。

ま
た
、
図
表
10
は
二
〇
〇
四
年
三
月
以

降
の
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値
の
推
移
を
示
し

て
い
る
。
こ
れ
ら
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
Ｃ

Ｄ
Ｓ
値
は
上
昇
傾
向
を
示
し
て
い
る
が
、

株
価
に
つ
い
て
は
（
二
〇
〇
八
年
頃
ま
で
）

必
ず
し
も
明
確
な
方
向
性
は
見
ら
れ
ず
、

ア
イ
フ
ル
の
事
例
と
は
異
な
っ
て
い
る
。

〈
武
富
士
の
事
例
〉

武
富
士
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
〇
年
九

月
二
七
日
に
東
京
証
券
取
引
所
が
株
式
を

監
理
銘
柄
に
指
定
し
、
翌
日
の
九
月
二
八

日
に
は
武
富
士
が
会
社
更
生
の
手
続
き
を

東
京
地
裁
に
申
請
し
て
い
る
。
こ
の
発
表

を
受
け
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
は
九
月
三
〇
日
に

武
富
士
に
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
（
バ

（52）

図表９　日本航空（連結）の財務指標推移

（単位：100万円、時期は全て３月末現在）
2004年 2006年

営業収益 1,931,742 2,199,385
－71,938 －41,608

自己資本比率 7.5 6.9
ＮＡ 248.77

経常利益

各時点でのCDS値

2005年 2007年 2008年
2,129,876 2,301,915 2,230,416

69,805 20,576 69,817

9.0 14.9 21.4
65 246.16 417.29

総資産 2,113,418 2,162,654 2,161,240 2,091,233 2,122,784
純資産 159,273 194,746 148,066 331,873 471,070

2009年
1,951,158
－82,177
1,750,679

196,771
10.0

1,665

図表10 日本航空　CDS値及び株価推移
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ン
ク
ラ
プ
シ
ー
）
が
発
生
し
た
と
認
定
、
債
権
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
開
催
を
決
定
し
た
。

そ
の
後
、
一
〇
月
二
八
日
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
実
施
さ
れ
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
五
社
が
参
加
し

た
結
果
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
債
権
価
値
は
一
四
・
七
五
％
に
な
る
こ
と
が
決
定
し
た
。
こ
れ
は
、
例
え

ば
一
〇
〇
億
円
の
債
権
に
対
し
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
家
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
購
入
者
）
は
、

八
五
・
二
五
億
円
の
損
失
補
償
を
受
け
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

武
富
士
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
注
目
さ
れ
る
の

は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
か
ら
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
実
施
ま
で
の
過
程
の
短
さ
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
日
本
に
お
け
る
三
件
目
の
事
例
で
あ
り
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
及
び
Ｄ
Ｃ
委
員
会
が
、
判
断
過

程
に
習
熟
し
た
こ
と
を
示
す
の
で
あ
ろ
う
。

〈
武
富
士
の
財
務
状
況
、
株
価
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
推
移
〉

図
表
12
は
武
富
士
の
経
営
破
綻
に
先
立
つ
六
年
間
の
財
務
諸
表
に
お
け
る
主
要
指
標
を
示
し

て
い
る
。
武
富
士
の
経
常
利
益
や
自
己
資
本
比
率
と
い
っ
た
デ
ー
タ
を
見
る
と
、
二
〇
〇
七
年

以
降
、
自
己
資
本
比
率
の
悪
化
と
、
総
資
産
の
減
少
、
営
業
利
益
の
減
少
・
営
業
損
失
の
拡
大

が
発
生
し
て
い
る
。

ま
た
、
図
表
13
は
二
〇
〇
四
年
三
月
以
降
の
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値
は
上
昇
傾
向
を
示
し
て
い
る
が
、
株
価
は
二
〇
〇
五
年

以
降
一
貫
し
て
下
落
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値
も
二
〇
〇
八
年
以
降
急
激
な
上
昇
傾
向
を
見
せ
て
い
る
。

決
算
デ
ー
タ
が
一
年
に
一
度
し
か
発
表
さ
れ
な
い
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
株
式
市
場
や
Ｃ
Ｄ
Ｓ

（53）

図表11 武富士を巡る状況

発表時期
2010年９月27日

９月28日

10月28日

内容 備考
東証において武富士を監理銘柄に指定。
会社更生の手続きを東京地裁に申し立て。

CDSの清算価格決定。元本のうち回収可
能と評価される金額は14.75%に決定（元
本の85.25%が回収不能と評価）。

オークションを実施。
オークションにはディーラー15社
が参加。
決済は現物決済（債権・債券の受
け渡し）。

９月30日
ISDAはbankruptcy credit eventが発生し
たと認定。オークションの開催を決定。



市
場
の
値
の
推
移
は
、
早
い
段
階
か
ら
武

富
士
の
経
営
リ
ス
ク
を
示
し
て
い
た
と
考

え
る
こ
と
が
で
き
る
。

６
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル

ト
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
に
つ
い

て
、
商
品
性
や
市
場
の
概
要
、
対
象
企
業

が
破
綻
し
た
場
合
の
破
綻
の
認
定
や
取
引

の
清
算
過
程
、
そ
し
て
実
際
に
破
綻
し
た

企
業
事
例
に
つ
い
て
説
明
を
行
っ
た
。

本
稿
で
詳
細
な
分
析
は
行
っ
て
い
な
い

が
、
破
綻
企
業
の
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
値
は
、

決
算
デ
ー
タ
等
の
会
計
情
報
に
先
ん
じ
る

形
で
、
企
業
の
破
綻
リ
ス
ク
を
示
し
て
い

る
可
能
性
が
あ
る
。
と
り
わ
け
、
株
式
市

場
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
で
は
、
破
綻
リ
ス
ク
が

顕
在
化
す
る
時
期
が
異
な
っ
て
い
る
よ
う

（54）

図表12 武富士の財務指標推移

（単位：100万円、時期は全て３月末現在）
2005年 2007年

営業収益 360,121 328,045
116,437 －165,030

自己資本比率 50.5 28.4
58.17 39.19

営業利益

各時点のCDS値

2006年 2008年 2009年
349,766 269,452 185,443
87,785 43,741 －210,612

54.4 30.4 14.8
49.19 314.12 3,900

総資産 1,903,991 1,780,265 1,594,014 1,410,576 977,092
純資産 960,719 969,250 453,227 428,897 144,659

2010年
119,403

33,360
712,571
148,687

20.8
4,725

図表13 武富士　CDS及び株価推移
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に
思
わ
れ
る
。
つ
い
て
は
、
こ
れ
ら
市
場
デ
ー
タ
間
の
関
係
分
析
を
今
後
の
課
題
と
し
た
い
。
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