
は
じ
め
に

二
〇
〇
八
年
秋
に
深
刻
化
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
危
機
以
降
、
金
融
機
関
お
よ
び
投
資
家
は
、
資
金
調
達
・
投
資
先
選
択
等
の

さ
ま
ざ
ま
な
面
で
方
向
転
換
を
迫
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
な
か
、
近
年
で
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
注
目
が
集
ま
っ
て
お
り
、

発
行
額
の
急
増
や
発
行
国
の
増
加
が
顕
著
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
概
要
と
カ
バ
ー
ド
・

ボ
ン
ド
の
商
品
性
を
ま
と
め
た
の
ち
、
近
年
の
市
場
拡
大
と
発
行
国
増
加
の
背
景
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
概
要

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
協
議
会
（E

uropean
C

overed
B

ond
C

ouncil：

Ｅ
Ｃ
Ｂ
Ｃ
）
に
よ
れ
ば
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ

ン
ド
と
は
、
質
の
高
い
カ
バ
ー
プ
ー
ル
（
担
保
資
産
の
プ
ー
ル
）
を
担
保
に
お
も
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発
行
さ
れ
て
い
る
債
券
（
１
）

で
、
そ

の
信
用
力
の
高
さ
か
ら
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
市
場
で
は
国
債
に
次
ぐ
安
全
資
産
と
み
な
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
ほ

と
ん
ど
の
国
に
お
い
て
、
発
行
体
や
担
保
資
産
の
種
類
・
質
が
法
律
（
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
の
た
め
に
設
け
ら
れ
た
特
別
法
）

に
よ
り
厳
し
く
規
定
さ
れ
て
お
り
、
発
行
体
は
ほ
ぼ
全
て
の
国
で
信
用
力
の
高
い
金
融
機
関
や
専
門
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。

そ
し
て
お
も
な
担
保
資
産
は
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
と
住
宅
ロ
ー
ン
で
、
投
資
家
は
機
関
投
資
家
が
中
心
で
あ
る
。
な
お
一
部
の

中
央
銀
行
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

（53）

新
た
な
注
目
を
集
め
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
特
徴
と
市
場
急
拡
大
の
背
景

簗
田
　
　
優



カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
つ
い

て
よ
り
詳
し
く
み
て
い
く
と
、
公
表

さ
れ
て
い
る
最
新
の
公
式
デ
ー
タ
（
３
）

で

は
、
二
〇
一
〇
年
末
時
点
で
約
二
・

五
兆
ユ
ー
ロ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

が
発
行
さ
れ
て
い
る
（
図
表
１
）。

二
〇
一
〇
年
末
ま
で
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

で
発
行
さ
れ
た
証
券
化
商
品
（
４
）

が
約
二

兆
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
る

と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
で
は
証
券
化
商
品
よ
り
一
般
的

な
金
融
商
品
・
資
金
調
達
手
段
だ
っ

た
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
Ｅ
Ｃ
Ｂ
Ｃ

に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇

一
一
年
上
半
期
ま
で
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
金
融
機
関
が
調
達
し
た
資
金
の
三

八
％
が
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発

行
に
よ
る
調
達
で
あ
っ
た
（
図
表

（54）

図表１　カバード・ボンド発行残高（担保資産別、2010年末時点）

（100万 ）

（出所）European Covered Bond Council [2011] p. 457を参考に筆者作成。

スペイン 0 361,751
デンマーク
フランス 88,693 320,480

18,350

75,548

合計 607,984 0 2,500,943

219,947
343,401
332,505
156,239

1,789,739

公共部門向け
貸出債権

0 0 339,227

ラトビア 0 63 0 63

オーストリア 19,555 7,645 0 27,200
ギリシャ 0 19,750 0 19,750
カナダ 0 18,003 0 18,003
アメリカ 0 11,497 0 11,497

住宅ローン

イギリス 3,548 205,370 0 208,918
スウェーデン 0 188,750 0 188,750
ノルウェー 1,837 70,178 0 72,015
アイルランド 36,550 29,037 0 65,587
スイス 0 62,046 0 62,046
オランダ 0 40,764 0 40,764
イタリア 10,092 26,925 0 37,017
ポルトガル 1,400 27,730 0 29,130
ルクセンブルク 28,889 0 0 28,889

0
6,722

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0
0

船舶 混合資産 合計

ドイツ 412,090 7,805 0 639,842

フィンランド 0 10,125 0 0 10,125
チェコ 0 8,242 0 0 8,242
ハンガリー 0 6,323 0 0 6,323
スロヴァキア 0 3,442 0 0 3,442
ニュージーランド 0 1,247 0 0 1,247
ポーランド 126 511 0 0 637



２
）。
さ
ら
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
（E

uropean
C

entralB
ank：

Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
に

よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
末
時
点
の
ユ
ー
ロ
圏
の
債
券
発
行
残
高
が
約
一
六
兆
ユ
ー

ロ
で
、
そ
の
う
ちM

F
Is

（
５
）

か
ら
発
行
さ
れ
た
債
券
が
約
五
・
二
兆
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
。

そ
こ
か
ら
計
算
す
る
と
、
残
高
が
約
二
・
五
兆
ユ
ー
ロ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市

場
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
債
券
市
場
の
一
五
・
六
％
、M

F
Is

発
行
債
券
の
五
〇
％
近
く

を
占
め
る
巨
大
な
市
場
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図
表
１
か
ら
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
を
国
別
に
み
て
い
く
と
（
６
）、

発
行
残
高
の
上

位
六
カ
国
が
ド
イ
ツ
（
約
六
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）、
ス
ペ
イ
ン
（
約
三
六
〇
〇
億
ユ

ー
ロ
）、
デ
ン
マ
ー
ク
（
約
三
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）、
フ
ラ
ン
ス
（
約
三
二
〇
〇
億
ユ

ー
ロ
）、
イ
ギ
リ
ス
（
約
二
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
（
約
一
九
〇
〇
億

ユ
ー
ロ
）
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
六
カ
国
で
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
八
〇
％
以

上
を
占
め
て
い
る
。
な
か
で
も
ド
イ
ツ
の
発
行
残
高
が
際
立
っ
て
多
く
、
ド
イ
ツ
だ

け
で
市
場
全
体
の
二
五
％
以
上
を
発
行
し
て
い
る
。
ま
た
上
記
六
カ
国
の
発
行
残
高

を
各
国
別
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
対
比
で
み
る
と
（
７
）、

ド
イ
ツ
が
八
・
八
％
、
デ
ン
マ
ー
ク
が
一
四

一
・
八
％
、
フ
ラ
ン
ス
が
一
〇
・
四
％
、
イ
ギ
リ
ス
が
一
二
・
一
％
、
ス
ウ
ェ
ー
デ

ン
が
五
四
・
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
金
融
市
場
の
み
な

ら
ず
、
各
国
経
済
全
体
か
ら
み
て
も
大
き
な
位
置
付
け
と
な
っ
て
い
る
。

ち
な
み
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
各
国
ご
と
に
名
称
が
異
な
る
。
例
え
ば
、
ド

（55）

図表２　ヨーロッパの金融機関の資金調達構造（2010年から2011年上半期）

政府保証債、
6%劣後債、

5%

カバード・ボンド、
38%

シニア無担保社債、
51%

（注）証券化商品の発行と短期金融市場からの借入を除く
（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 70.



イ
ツ
で
は
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
リ
ー
フ
（Pfand

B
rief

）、
ス
ペ
イ
ン
で
は
セ
デ
ュ
ラ
ス
・
イ
ポ
テ
カ
リ
ア
ス
（C

edulas
H

ipotecarias

）、

フ
ラ
ン
ス
で
は
オ
ブ
リ
ガ
シ
オ
ン
・
フ
ォ
ン
シ
ェ
（O

bligations
F

oncières

）、
イ
ギ
リ
ス
で
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
テ
ッ
ド
・
カ
バ
ー

ド
・
ボ
ン
ド
（R

egulated
C

overed
B

ond

）
な
ど
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

つ
ぎ
に
、
図
表
１
か
ら
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
担
保
資
産
の
大
部
分
は
住
宅
ロ
ー
ン
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
を
中
心
に
、
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
資
産
と
す
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
も
発
行
さ
れ
て
い
る
。
も
と
も
と
カ
バ
ー

ド
・
ボ
ン
ド
は
、
一
七
世
紀
の
イ
タ
リ
ア
で
発
行
さ
れ
た
債
務
証
券
を
起
源
と
す
る
と
言
わ
れ
て
い
る
が
、
一
八
世
紀
後
半
に
ド
イ

ツ
で
抵
当
銀
行
法
が
制
定
さ
れ
て
以
降
は
、「
ド
イ
ツ
で
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
に
発
行
す
る
債
券
＝
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
リ

ー
フ
」
が
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
で
あ
る
と
言
っ
て
差
し
支
え
な
い
状
況
で
あ
っ
た
。
し
か
し
二
〇
〇
〇
年
前
後
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発

行
国
が
増
加
し
て
い
く
な
か
、
担
保
と
し
て
認
め
ら
れ
る
資
産
も
多
様
な
も
の
と
な
り
、
結
果
と
し
て
住
宅
ロ
ー
ン
が
担
保
資
産
と

し
て
主
流
と
な
っ
た
（
図
表
３
）。

た
だ
し
二
〇
〇
五
年
以
降
、
ド
イ
ツ
に
お
け
る
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
額
は
減
少

し
、
そ
れ
に
伴
い
ド
イ
ツ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
額
が
全
体
的
に
減
少
し
た
。
と
い
う
の
も
、
ド
イ
ツ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

の
主
要
発
行
体
で
あ
っ
た
州
立
銀
行
に
付
さ
れ
て
い
た
貸
出
債
権
へ
の
州
政
府
保
証
が
二
〇
〇
五
年
に
撤
廃
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
い
州

政
府
保
証
が
あ
っ
た
こ
と
に
よ
り
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
た
債
権
が
担
保
資
産
と
し
て
認
め
ら
れ

な
く
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
担
保
資
産
の
物
理
的
な
減
少
か
ら
公
共
部
門
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発

行
額
が
減
少
し
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
全
体
の
発
行
額
も
減
少
し
た
の
で
あ
る
（
８
）。

な
お
、
こ
こ
で
イ
ギ
リ
ス
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
拡
大
が
近
年
特
に
顕
著
で
あ
る
こ
と
に
触
れ
て
お
き
た
い
。
イ
ギ
リ
ス

で
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
本
格
的
に
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
二
〇
〇
八
年
か
ら
で
あ
る
が
、
前
年
の
二
〇
〇
七
年
末
時
点

（56）



で
は
発
行
残
高
が
約
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
、
発
行
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
も
四
％
で
あ
っ
た
（
９
）。

し
か
し
二
〇
一
〇
年
末
ま
で
に
、
先
に
述

べ
た
と
お
り
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
＝
世
界
）
第
五
位
の
発
行
残
高
に
ま

で
市
場
は
急
拡
大
し
た
。
こ
れ
は
つ
ぎ
に
述
べ
る
よ
う
に
、
歴
史

的
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
額
が
多
い
国
々
と
同
様
に
、
イ
ギ

リ
ス
で
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
関
す
る
根
拠
法
の
整
備
が
行
わ

れ
た
こ
と
が
大
き
く
影
響
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

２
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
特
徴

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
特
徴
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
そ
の
お

も
な
特
徴
と
し
て
は
つ
ぎ
の
四
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、

①
根
拠
法
に
よ
り
厳
格
に
規
制
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
②
オ
ン
バ
ラ

ン
ス
型
債
券
で
あ
る
こ
と
、
③
二
重
リ
コ
ー
ス
が
可
能
で
あ
る
こ

と
、
そ
し
て
④
Ｅ
Ｕ
の
金
融
規
制
等
に
お
い
て
優
遇
措
置
が
施
さ

れ
て
い
る
こ
と
、
の
四
点
で
あ
る
。
た
だ
し
②
・
③
に
つ
い
て
は
、

①
で
挙
げ
た
根
拠
法
の
な
か
で
規
定
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
り
、

④
に
つ
い
て
は
根
拠
法
の
も
と
で
発
行
さ
れ
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン

ド
に
適
用
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ

（57）

図表３　カバード・ボンドの担保資産種類の推移
（10億　）
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（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 56.



ン
ド
は
、
特
に
①
の
根
拠
法
に
よ
る
厳
格
な
規
制

に
よ
り
特
徴
づ
け
ら
れ
る
と
言
え
る
。

そ
こ
で
ま
ず
①
の
根
拠
法
の
点
に
つ
い
て
述
べ

る
と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
を
行
っ
て
い

る
国
の
ほ
と
ん
ど
は
、
特
別
に
定
め
ら
れ
た
根
拠

法
に
よ
り
厳
格
に
規
制
さ
れ
て
い
る
（
図
表
４
）。

そ
し
て
根
拠
法
で
は
、
発
行
体
や
担
保
資
産
の
種

類
と
質
、
担
保
資
産
の
Ｌ
Ｔ
Ｖ
（Loan

to
V

alue

）、

情
報
開
示
方
法
や
頻
度
、
発
行
ス
キ
ー
ム
、
担
保

資
産
お
よ
び
発
行
債
券
（
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
）

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
扱
い
等
が
明
確
に
規
制

さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
に
よ
り
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

の
規
格
化
と
品
質
（
信
用
力
）
の
維
持
が
図
ら
れ

て
い
る
。
根
拠
法
が
整
備
さ
れ
て
い
な
い
国
や
、

根
拠
法
が
整
備
さ
れ
て
い
て
も
そ
れ
に
沿
う
か
た

ち
以
外
で
発
行
を
行
う
金
融
機
関
か
ら
は
、
証
券

化
技
術
や
個
別
契
約
に
よ
り
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

に
近
い
性
質
を
持
た
せ
た
債
券
が
発
行
さ
れ
て
い

（58）

図表４　カバード・ボンド法制の各国比較

名称
Pfand Brief Cedulas Hipotecarias

発行体 貯蓄金融機関等 全金融機関

（出所）European Covered Bond Council ホームページより筆者作成（http://www.ecbc.eu/
framework/freeCompare）。

情報開示義務 有り

スペイン

ファンドブリーフ
セデュラス・イポテカ
リアス等

ストレステストの
頻度

毎週 不定期

ドイツ フランス イギリス

Obligations Foncières
Regulated Covered
Bond

オブリガシオン・フォ
ンシェ等

レギュレーテッド・カ
バード・ボンド

特別金融機関 免許を受けた金融機関
投資家の発行体に
対する遡及権

直接遡及可 直接遡及可 直接遡及可 直接遡及可

担保資産の保有者 発行体 発行体 発行体 SPE（LLP）

担保資産

公共部門向け貸出債
権、船舶ローン、航空
機ローン、金融機関へ
の貸出債権

公共部門向け貸出債
権 、 住 宅 ロ ー ン 、
MBS（条件付き）

住宅ローン

公共部門向け貸出債
権 、 住 宅 ロ ー ン 、
MBS（条件付き）、住
宅協会への貸出債権、
PPI/PFIへの貸出債権

最低超過担保 ２% ２% 条件により有り 約10％

担保資産のLTV上
限

住宅ローン　　　60％
商業ローン　　　60％
船舶ローン　　　60％
航空機ローン　　60％

住宅ローン　　　80％
商業ローン　　　60％

住宅ローン　　　60％
商業ローン　　　80％

住宅ローン　60～80％
商業ローン　60～70％
船舶ローン　　　60％

LTV算出の根拠 貸出額 貸出額 貸出額 市場価格

毎日 不定期

有り 有り 有り



る
場
合
も
あ
り
、
こ
れ
ら
は
一
般
に
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
た
だ
し
二
〇
一
二
年
六
月
時

点
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
だ
け
で
も
二
五
カ
国
、
北
米
や
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
な
ど
を
含
め
れ
ば
約
三
〇
カ
国
以
上
で
根
拠
法
が
整
備

さ
れ
て
い
る
。
近
年
の
例
を
挙
げ
れ
ば
、
イ
ギ
リ
ス
が
二
〇
〇
八
年
に
、
韓
国
が
二
〇
〇
九
年
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
二
〇
一
〇

年
に
法
整
備
を
行
っ
た
。
そ
し
て
ア
メ
リ
カ
で
も
、
上
下
両
院
で
法
案
が
出
て
お
り
、
近
い
将
来
に
は
法
整
備
が
実
現
す
る
も
の
と

思
わ
れ
る
。
な
お
日
本
で
は
日
本
政
策
投
資
銀
行
な
ど
が
中
心
と
な
り
法
整
備
も
含
め
国
内
導
入
の
可
能
性
に
か
ん
す
る
議
論
を
行

っ
た
が
、
現
時
点
で
は
具
体
的
な
話
に
は
な
っ
て
い
な
い
。

つ
ぎ
に
②
の
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
型
債
権
で
あ
る
点
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
例
え
ば
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
場
合
、
も
と
も
と
発
行
体
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
の
資
産
側
に
あ
っ
た
担
保
資
産
（
住
宅
ロ
ー
ン
）
が
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
の
特
別
目
的
ヴ
ィ
ー
ク
ル
（S

pecial
P

urpose

V
ehicle：

Ｓ
Ｐ
Ⅴ
）
に
移
転
さ
れ
、
Ｓ
Ｐ
Ｖ
等
は
そ
れ
ら
を
担
保
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
発
行
す
る
。
し
か
し
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
場
合
、

根
拠
法
の
規
定
に
よ
り
、
発
行
体
（
金
融
機
関
）
は
担
保
資
産
を
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
等
す
る
こ
と
な
く
直
接
保
有
し
、
ま
た
カ
バ
ー

ド
・
ボ
ン
ド
と
そ
の
担
保
資
産
は
発
行
体
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
に
残
す
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
（
図
表
５
左
）。
こ
の
点
が
カ
バ

ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
大
き
な
相
違
点
で
あ
り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
型
債
券
と
さ
れ
る
理
由
で
あ
る
（
10
）。

な
お
、
こ
の
よ
う
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
型
で
あ
る
と
い
う
点
は
大
変
重
要
な
意
味
を
持
つ
。
す
な
わ
ち
、
担

保
資
産
が
貸
出
債
権
と
し
て
ま
だ
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
に
あ
る
段
階
で
は
、
そ
こ
に
は
金
利
リ
ス
ク
・
信
用
リ
ス
ク
な

ど
様
々
な
リ
ス
ク
が
あ
る
。
し
か
し
、
も
し
そ
の
債
権
を
担
保
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
発
行
さ
れ
る
場
合
、
債
権
は
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
さ
れ
て

証
券
化
さ
れ
る
た
め
、
リ
ス
ク
の
多
く
は
投
資
家
に
移
転
さ
れ
る
。
し
か
し
債
権
が
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
と
な
る
場
合
、

担
保
資
産
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
も
発
行
体
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
残
す
（
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
）
た
め
、
投
資
家
に
移
転
さ
れ
る
リ
ス

ク
は
限
定
的
で
あ
る
。
そ
の
た
め
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
体
は
、
担
保
資
産
の
質
を
高
く
維
持
し
、
積
極
的
に
リ
ス
ク
を
管
理

（59）



す
る
必
要
が
あ
る
。
く
わ
え
て
各
国
の
根
拠
法
に
基
づ
く
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
で
あ
れ
ば
、
そ
の
担
保
資
産
は
専
門
監
査
機
関
等
の

監
査
を
定
期
的
に
受
け
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
監
督
機
関
等
は
必
要
に
応
じ
て
担
保
資
産
の
入
替
え
を
指
示
す
る
権
限

を
付
与
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
そ
の
た
め
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
、
そ
も
そ
も
質
の
低
い
資
産
を
担
保
に
し
発
行
を
行
う
動
機

が
低
い
構
造
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
別
の
見
方
を
す
れ
ば
、
投
資
家
保
護
に
優
れ
た
債
権
で
、
い
わ
ゆ
るO

riginate
T

o

D
istribute

型
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
は
不
向
き
な
債
券
な
の
で
あ
る
。

な
お
、
先
に
挙
げ
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
ス
キ
ー
ム
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
代
表
的
な
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
国
で
あ
る
ド

イ
ツ
と
ス
ペ
イ
ン
の
例
で
、「
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
方
式
」
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
紙
幅
の
関
係
で
他
の
例
を
詳
細
に
挙
げ
る
こ

と
は
で
き
な
い
が
、
フ
ラ
ン
ス
は
Ｓ
Ｐ
Ⅴ
が
発
行
体
と
な
っ
て
お
り
（
Ｓ
Ｐ
Ｖ
発
行
方
式
）、
ま
た
イ
ギ
リ
ス
や
イ
タ
リ
ア
は
Ｓ
Ｐ

（60）

図
表
５
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
方
式
の
概
要

リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
方
式
（
独
・
西
）

発
行
体

S
P
V
発
行
方
式
（
仏
）

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー

S
P
V
保
証
方
式
（
英
・
伊
）

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー

 発
行

発
行

保
証

投
資
家

投
資
家

S
P
V

保
全

保
全

発
行
体
（
S
P
V
）

純
資
産

超
過
担
保

担
保
資
産

負
債

純
資
産

超
過
担
保

純
資
産

そ
の
他
資
産

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

投
資
家

そ
の
他
資
産

カ
バ
ー
プ
ー
ル

超
過
担
保

そ
の
他
資
産

負
債

カ
バ
ー
プ
ー
ル

そ
の
他
資
産

そ
の
他
負
債

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

担
保
資
産

を
移
転
　

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

カ
バ
ー
プ
ー
ル

担保資産を移転

（
出
所
）
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
［

2012］
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Ｖ
が
担
保
資
産
を
保
有
し
て
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
保
証
す
る
か
た
ち
（
Ｓ
Ｐ
Ｖ
保
証
方
式
）
と
な
っ
て
い
る
（
11
）（

図
表
５
）。
た
だ
し
、

い
ず
れ
の
場
合
に
お
い
て
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の
投
資
家
を
保
護
す
る
仕
組
み
は
確
保
さ
れ
て
い
る
。

つ
ぎ
に
③
の
二
重
リ
コ
ー
ス
型
債
券
で
あ
る
点
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の

投
資
家
は
発
行
体
が
破
綻
し
た
場
合
、
担
保
資
産
と
発
行
体
の
残
余
資
産
の
双
方
に
対
し
て
償
還
請
求

が
で
き
る
こ
と
が
根
拠
法
で
認
め
ら
れ
て
い
る
（D

ual
R

ecourse

）。
こ
れ
が
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
場
合
で
あ
れ

ば
、
現
実
的
に
は
カ
バ
ー
プ
ー
ル
に
し
か
リ
コ
ー
ス
が
で
き
な
い
（Single

R
ecourse

）。
こ
の
よ
う

な
二
重
の
リ
コ
ー
ス
権
は
、
投
資
家
が
負
う
損
失
を
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
比
べ
軽
い
も
の
に
す
る
こ
と
か
ら
投
資

家
保
護
的
で
あ
り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
信
用
力
を
高
め
る
一
因
と
も
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
カ

バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
体
の
破
綻
率
や
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
自
体
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
非
常
に
低

く
、
一
般
的
に
投
資
適
格
と
さ
れ
る
Ｂ
Ｂ
Ｂ
以
上
の
格
付
け
を
三
大
格
付
会
社
か
ら
付
与
さ
れ
た
カ
バ

ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
、
二
〇
〇
八
年
以
降
の
金
融
市
場
の
混
乱
期
を
含
め
て
も
〇
・
二

〜
〇
・
五
八
％
（
図
表
６
）
と
、
同
格
付
け
の
証
券
化
商
品
等
と
比
較
し
て
も
低
い
値
と
な
っ
て
い
る
（
12
）。

そ
し
て
④
の
Ｅ
Ｕ
金
融
規
制
に
お
け
る
優
遇
措
置
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
の
投
資
信
託
等
に
関

す
る
規
制
で
あ
る
〝
譲
渡
可
能
証
券
へ
の
集
合
投
資
に
関
す
る
指
令：

U
ndertakings

for
C

ollective

Investm
ent

in
T

ransferable
Securities

D
irective

（
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）〞
で
は
、
Ｅ
Ｕ
の
適
格
投
資
信

託
が
単
独
発
行
体
の
発
行
す
る
有
価
証
券
へ
投
資
す
る
場
合
、
投
資
上
限
を
自
ら
の
資
産
の
五
％
ま
で

と
制
限
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
投
資
先
が
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
示
す
条
件
（
13
）

を
満
た
す
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
で

あ
る
場
合
に
限
り
、
こ
の
上
限
が
二
五
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｕ
の
自
己
資
本
比
率

（61）

図表６　カバード・ボンドの年間デフォルト率

AAA/Aaa 0.00 0.00
AA/Aa
A/A 0.08 0.24

（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 36.
BB/Ba 0.95

Fitch（1991-2010）

0.02 0.24

BBB/Baa 0.25 0.58

S&P（1981-2010） Moody's（1983-2010)
0.00
0.02
0.06
0.20
1.20 1.28



規
制
で
あ
る
資
本
要
求
指
令
（C

apital
R

equirem
ents

D
irectives：

Ｃ
Ｒ
Ｄ
）
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｄ
で
示
さ
れ
た
条
件
を
満
た

す
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
場
合
、
こ
れ
を
資
産
と
し
て
保
有
す
る
際
の
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
が
二
〇
％
か
ら
一
〇
％
に
引
き
下
げ
ら

れ
て
い
る
（
14
）。

そ
の
他
に
も
Ｅ
Ｕ
で
は
、
こ
の
よ
う
な
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
対
す
る
優
遇
措
置
が
複
数
設
け
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
に

よ
り
投
資
家
に
お
い
て
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
保
有
す
る
メ
リ
ッ
ト
が
高
め
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

な
お
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
の
扱
い
は
明
確
に
な
っ
て
い
な
い
部
分
が
多
い
も
の
の
、
二
〇
一
五
年
よ
り
導
入
さ
れ
る
予
定
と
な
っ
て
い

る
流
動
性
カ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
（Liquidity

C
overage

R
atio：

Ｌ
Ｃ
Ｒ
）
の
算
定
に
お
い
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
カ
バ
ー
ド
・

ボ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、「
レ
ベ
ル
２
資
産
」（
最
低
一
五
％
の
ヘ
ア
カ
ッ
ト
適
用
後
、
全
流
動
資
産
の
四
〇
％
以
内
で
適
格
流
動
性
資

産
に
算
入
可
）
に
算
入
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
等
が
現
時
点
で
明
ら
か
と
な
っ
て
い
る
（
15
）。

ち
な
み
に
例
え
ば
シ
ニ
ア
無
担
保

債
は
適
格
流
動
資
産
に
組
み
入
れ
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。

３
　
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
の
急
拡
大
の
背
景

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
近
年
に
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
・
要
因
と
し
て
は
、
お
も
に
二
点
挙
げ
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、

①
金
融
市
場
の
混
乱
下
に
お
い
て
証
券
化
商
品
市
場
が
停
滞
す
る
な
か
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
安
定
し
て
い
た
こ
と
、
②
資
金

調
達
手
段
を
多
様
化
さ
せ
る
必
要
性
が
生
じ
た
こ
と
、
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
検
討
す
る
が
、
②
は
①
の
結
果

と
し
て
生
じ
た
も
の
で
あ
る
た
め
、
こ
こ
で
は
お
も
に
①
の
点
に
つ
い
て
詳
し
く
検
討
し
た
い
。

ま
ず
①
の
金
融
市
場
の
混
乱
下
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
こ
の
点
は
特
に
大
き
な
要
因
と
な
っ
た
と
思

わ
れ
る
。
詳
し
く
み
て
い
く
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
深
刻
化
し
た
二
〇
〇
七
年
夏
以
降
、
世
界
の
金
融
市
場
は
混
乱
し
、

そ
れ
と
と
も
に
証
券
化
商
品
の
発
行
額
は
急
速
に
減
少
し
た
（
図
表
７
）。
特
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
額
の
減
少
は
著
し
く
、
ア
メ
リ
カ

（62）



で
は
（
特
に
民
間
金
融
機
関
か
ら
は
）
発
行
が
ほ
と
ん
ど
行
わ
れ
な
く
な
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
主
要
発
行
国
で
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス

Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場
が
大
き
く
混
乱
し
、
そ
れ
に
よ
る
金
融
機
関
の
破
綻
も
生
じ
た
（
16
）。

一
方
で
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
は
、
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
で
は
こ
の
時
期
も
ほ
ぼ
変
わ
ら
ず
続
い
て
い
た
（
図
表
８
）。
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
と
証
券
化
商
品
市
場
は
、
金
融
市
場

の
混
乱
下
で
も
様
相
が
異
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

両
市
場
の
様
子
を
ア
セ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
（
以
下
、
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
推
移
で
み
て
い
く
と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発

行
さ
れ
た
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
危
機
前
は
と
も
に
ゼ
ロ
近
辺
で
推
移
し
て
い
た
。
し
か
し
パ
リ
バ
・

シ
ョ
ッ
ク
以
降
は
拡
大
傾
向
に
な
り
（
図
表
９
）、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
時
期
ま
で
に
イ
ギ
リ
ス
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で

（63）

図
表
７
　
ア
メ
リ
カ
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
お
も
な
証
券
化
商
品
発
行
額
推
移
（
私
募
）

2000

C
D
O
2

C
D
O

C
M
B
S

R
M
B
S

A
B
S

01
02

03
04

05
06

2.5
（
兆
＄
）

ア
メ
リ
カ

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0
07

08
09

10
11H
1

2000

C
D
O
2

C
D
O

C
M
B
S

R
M
B
S

A
B
S

01
02

03
04

05
06

（
兆
＄
）

ヨ
ー
ロ
ッ
パ

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

07
08

09
10
11Q
1

（
出
所
）

International M
onetary F

und [2012] C
hapter 3 p. 29.
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図表９　カバード・ボンドとMBSのアセット・スワップ・スプレッドの国際比較

リーマン・ショック

パリバ・ショック
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ドイツ・
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スペイン・
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（ベーシスポイント）
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－100

（出所）河村［2009］p. 61をもとに筆者改編。
（注）カバード・ボンドは全て住宅ローンを担保としたもの。

図表８　カバード・ボンド新規発行額の推移
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（10億　）

（出所）European Covered Bond Council [2012] p. 456.



一
〇
〇
ｂ
ｐ
代
後
半
に
、
ス
ペ
イ
ン
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
三
〇
〇
ｂ
ｐ
に
広
が
っ
た
。
こ
こ
か
ら
、
こ
の
時
期
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
市
場

は
不
安
定
化
し
て
い
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
一
方
で
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
拡
大
傾
向
で
は
あ
る
も
の
の
Ｍ
Ｂ

Ｓ
と
比
較
す
れ
ば
ず
っ
と
小
さ
く
、
少
な
く
と
も
ド
イ
ツ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
（
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
リ
ー
フ
）
に
つ
い
て
は
ほ
ぼ
影

響
を
受
け
な
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
換
言
す
れ
ば
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
金
融
危
機
の
初
期
段
階
で
は
安
定
を
維
持
し
て

い
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

た
だ
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
ス
プ
レ
ッ
ド
も
拡
大
し
た
。
も
ち
ろ
ん
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
比
較
す
れ
ば

ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大
は
低
水
準
で
あ
り
、
ド
イ
ツ
や
フ
ラ
ン
ス
な
ど
主
要
発
行
国
に
お
い
て
ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大
は
限
定
的
で
は
あ
っ
た
。

ま
た
既
に
述
べ
た
と
お
り
、
こ
の
時
期
も
発
行
額
は
以
前
と
変
わ
ら
ず
増
加
を
続
け
て
い
た
。
し
か
し
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前

と
比
べ
れ
ば
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
金
融
危
機
の
影
響
を
受
け
て
状
況
が
悪
化
し
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
大
手
金
融
機
関
に
と
っ
て
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
資
金
調
達
手
段
と
し
て
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て

お
り
、
ま
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
機
関
投
資
家
の
多
く
は
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
大
規
模
に
投
資
し
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
渦
中
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
金
融
市
場
を
安
定
さ
せ
る
た
め
に
は
、（
も
ち
ろ
ん
こ
の
時
点
に
お
い
て
も
混
乱
が
生
じ

て
い
た
わ
け
で
は
な
い
も
の
の
）
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
を
混
乱
さ
せ
な
い
こ
と
は
重
要
な
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、

二
〇
〇
九
年
五
月
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
買
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
（Purchase

program
m

e
for

covered
bonds

）
の
実
施
を
発
表
し
、

一
定
条
件
（
17
）

を
満
た
す
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
二
〇
〇
九
年
六
月
以
降
の
一
年
間
で
六
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
買
い
取
る
こ
と
と
し
た
。
こ
れ

に
対
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
金
融
機
関
は
積
極
的
に
応
じ
た
。
ま
た
、
そ
の
後
の
二
〇
一
一
年
一
〇
月
に
は
、
ユ
ー
ロ
危
機
な
ど
を
受

け
て
一
層
不
安
定
化
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
市
場
を
安
定
化
さ
せ
る
た
め
、
追
加
で
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
を
発

行
・
流
通
市
場
か
ら
買
い
取
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
二
〇
一
二
年
六
月
時
点
で
は
ま
だ
二
度
目
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
期
間
中
で
あ
る
が
、
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同
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
奏
功
し
た
こ
と
や
、
同
時
期
に
二
度
行
わ
れ
た
三
年
物
資
金
供
給
オ
ペ
の
効
果
も
あ
っ
て
市
場
は
一
定
の
安
定
を

取
り
戻
し
つ
つ
あ
る
。
む
し
ろ
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
限
っ
て
言
え
ば
拡
大
傾
向
を
示
し
て
も
い
る
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
あ

り
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
買
取
り
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
予
定
よ
り
早
目
に
打
ち
切
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
い
る
（
18
）。

こ
の
よ
う
に
、
金
融
市
場
の
混
乱
下
で
証
券
化
商
品
市
場
が
機
能
停
止
状
態
に
陥
る
な
か
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
安
定
を

維
持
し
て
い
た
こ
と
や
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
対
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
積
極
的
に
支
援
し
て
混
乱
を
生
じ
さ
せ
な
か
っ
た
こ
と
は
、

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の
信
用
を
よ
り
高
め
た
と
考
え
ら
れ
、
こ
の
こ
と
は
近
年
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
く

う
え
で
大
き
な
要
因
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

つ
ぎ
に
②
の
資
金
調
達
手
段
の
多
様
化
に
つ
い
て
概
要
を
述
べ
る
と
、
①
で
述
べ
た
よ
う
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
や
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
の
混
乱
過
程
で
は
、
証
券
化
商
品
に
対
す
る
信
用
は
大
き
く
損
な
わ
れ
、
投
資
家
は

証
券
化
商
品
へ
の
投
資
に
慎
重
と
な
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
な
か
、
資
産
証
券
化
の
よ
う
に
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
の
メ
リ
ッ
ト
が
な
く
、

ま
た
発
行
後
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
コ
ス
ト
も
証
券
化
商
品
よ
り
高
い
も
の
の
、
発
行
す
れ
ば
投
資
家
が
現
れ
る
可
能
性
の
高
い
カ
バ

ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
は
、
金
融
機
関
の
資
金
調
達
手
段
の
多
様
化
と
い
う
面
で
一
定
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
は
多
く
の
国
で
住
宅
ロ
ー
ン
需
要
が
旺
盛
と
な
っ
て
い
た
が
、
こ
の
よ
う
な
な
か
で
金
融
機
関
に
と

っ
て
は
、
負
債
の
平
均
年
限
を
長
期
化
さ
せ
て
「
短
期
調
達
・
長
期
運
用
」
と
い
う
期
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
解
消
さ
せ
る
こ
と
も
重

要
な
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
点
か
ら
も
、
中
長
期
債
で
あ
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
金
融
機
関
に
有
利
な
資
金
調
達
手
段
と

な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
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む
す
び
に
か
え
て

以
上
み
て
き
た
よ
う
に
、
近
年
で
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
は
急
速
に
拡
大
を
続
け
て
お
り
、
ま
た
根
拠
法
を
整
備
し
て
発
行

を
開
始
す
る
国
も
増
加
し
て
い
る
。
本
稿
で
は
紙
幅
の
都
合
上
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
商
品
性
と
市
場
の
急
拡
大
に
絞
っ
て
検
討

し
て
き
た
が
、
近
年
の
急
拡
大
に
か
ん
す
る
懸
念
事
項
に
つ
い
て
は
詳
し
く
触
れ
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
こ
こ
か
ら
は
、
筆
者
が

本
稿
を
執
筆
し
て
い
く
過
程
で
感
じ
た
懸
念
事
項
の
う
ち
、
特
に
重
要
と
思
わ
れ
る
事
柄
を
指
摘
す
る
こ
と
で
本
稿
の
む
す
び
と
し

た
い
。

懸
念
し
て
い
る
点
と
し
て
大
き
い
の
は
、
近
い
将
来
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
が
本
来
の
性
質
を
失
い
は
し
な
い
だ
ろ
う
か
、
と
い
う

点
で
あ
る
。
具
体
的
に
言
え
ば
、
筆
者
に
は
徐
々
に
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
の
種
類
や
質
の
規
定
が
緩
和
方
向
で
多
様
化

し
、
少
し
ず
つ
リ
ス
ク
を
含
む
か
た
ち
に
変
化
し
て
き
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
の
で
あ
る
。

例
え
ば
、
こ
の
数
年
内
に
根
拠
法
を
整
備
し
て
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
市
場
に
本
格
的
に
参
入
す
る
で
あ
ろ
う
ア
メ
リ
カ
で
は
、
担

保
資
産
に
自
動
車
ロ
ー
ン
や
教
育
ロ
ー
ン
が
認
め
ら
れ
る
方
向
と
な
っ
て
お
り
、
ま
た
発
行
体
に
は
ノ
ン
バ
ン
ク
も
認
め
ら
れ
る
方

向
で
あ
る
。
ま
た
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
今
後
見
直
し
予
定
で
は
あ
る
も
の
の
、
二
〇
〇
八
年
に
整
備
さ
れ
た
根
拠
法
の
な
か
で
担
保
資

産
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
な
ど
一
部
の
証
券
化
商
品
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
他
の
国
で
も
認
め
ら
れ
て
一
般
化
す
る
と
、
カ

バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
信
用
力
は
、
国
ご
と
・
担
保
資
産
ご
と
等
で
差
異
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
う
な
る
と
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ

ン
ド
が
今
ま
で
ど
お
り
の
信
用
力
を
維
持
し
、
規
格
化
さ
れ
た
安
全
資
産
で
あ
り
続
け
ら
れ
る
の
か
は
不
透
明
に
感
じ
ら
れ
る
の
で

あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
信
用
力
・
安
全
性
の
高
さ
を
特
徴
と
す
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
根
幹
に
か
か
わ
る
こ
と
で
あ
る
た
め
、
厳

密
に
検
討
す
る
機
会
が
必
要
で
は
な
い
か
。

他
に
も
懸
念
点
は
あ
る
も
の
の
、
紙
幅
の
都
合
も
あ
る
た
め
本
稿
で
は
こ
れ
に
留
め
た
い
。
証
券
化
商
品
市
場
が
停
滞
し
て
い
る
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現
在
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に
関
し
て
は
今
後
も
発
行
額
と
発
行
国
の
増
加
傾
向
は
続
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。
ド
イ
ツ
の
フ
ァ
ン

ド
・
ブ
リ
ー
フ
か
ら
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
と
な
っ
た
同
債
券
が
、
今
後
は
ど
の
よ
う
な
か
た
ち
で
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融

市
場
に
か
か
わ
っ
て
い
く
こ
と
に
な
る
の
か
、
注
目
し
て
動
向
を
追
っ
て
い
き
た
い
。

注（
１
）

よ
り
詳
し
く
は
、
以
下
の
五
点
を
満
た
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
Ｅ
Ｕ
の
自
己
資
本
要
求
指
令
五
二
条
四
項
の
定
義
よ
り
）。

・
Ｅ
Ｕ
の
信
用
機
関
（C

reditInstitution

）
か
ら
発
行
さ
れ
た
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

・
信
用
機
関
は
、
債
権
の
投
資
家
を
保
護
す
る
法
的
根
拠
の
あ
る
公
的
監
督
の
下
に
な
く
て
は
な
ら
な
い
。

・
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
発
行
に
よ
り
調
達
し
た
資
金
は
、
適
格
資
産
に
の
み
適
用
で
き
る
。
適
格
資
産
の
基
準
は
法
律
に
規
定
さ
れ
る
。

・
債
券
保
有
者
の
発
行
体
へ
の
請
求
権
は
、
満
期
ま
で
適
格
資
産
に
よ
っ
て
完
全
に
担
保
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

・
債
券
保
有
者
は
、
発
行
体
の
破
綻
時
は
発
行
体
の
残
余
資
産
に
対
し
優
先
的
な
請
求
権
を
有
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
２
）

詳
し
く
は
簗
田
﹇
二
〇
一
一
﹈
第
四
章
、
ま
た
は
簗
田
﹇
二
〇
一
〇
﹈
を
参
考
に
さ
れ
た
い
。

（
３
）

E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2011]p.457.

（
４
）

Securities
Industry

and
F

inancialM
arkets

A
ssociation

[2010]p.4.

よ
り
。
な
お
証
券
化
商
品
の
発
行
残
高
は
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
、

Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｓ
Ｍ
Ｅ
、
Ｗ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
残
高
の
合
計
で
あ
る
。

（
５
）

M
onetary

F
inancial

Institutions

の
略
で
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
れ
ば
預
金
取
扱
金
融
機
関
、
中
央
銀
行
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
こ
れ
に
含
ま
れ
る

（http://w
w

w
.ecb.int/stats/m

oney/m
fi/htm

l/index.en.htm
l

）。

（
６
）

二
〇
一
〇
年
以
降
に
は
韓
国
や
オ
ー
ス
ト
リ
ア
で
も
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
発
行
額
が
増
加
し
て
お
り
、
ま
た
ア
メ
リ
カ
で
も
近
い
将
来
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に
本
格
的
な
発
行
が
開
始
さ
れ
る
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
現
時
点
で
の
発
行
残
高
の
ほ
と
ん
ど
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
発
行
さ
れ
た
も
の
で
、

国
際
比
較
に
あ
た
っ
て
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
間
で
の
比
較
で
分
析
と
し
て
十
分
足
り
る
と
考
え
て
差
し
支
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

（
７
）

E
uropean

M
ortgage

F
ederation

[2011]p.71.
（
８
）

林
﹇
二
〇
〇
八
﹈
一
〇
九
頁
。

（
９
）

E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2011]p.480.

（
10
）

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
﹇
二
〇
一
二
﹈
一
六
〜
一
七
頁
に
詳
し
い
。

（
11
）

発
行
方
法
に
よ
る
区
分
は
一
様
で
は
な
い
が
、
こ
こ
で
は
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
﹇
二
〇
一
二
﹈
に
倣
っ
た
。

（
12
）

E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2011]p.36

な
お
、
こ
れ
は
一
九
八
〇
年
代
か
ら
二
〇
一
〇
年
末
ま
で
の
デ
ー
タ
で
あ
る
。

（
13
）

条
件
の
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て
は
注
（
１
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
14
）

A
A

A

ま
た
はA

A

で
一
〇
％
、A

+

か
らA

で
二
〇
％
で
あ
り
、
こ
れ
は
い
ず
れ
も
シ
ニ
ア
無
担
保
負
債
の
半
分
か
ら
そ
れ
以
下
の
リ
ス
ク

ウ
ェ
イ
ト
で
あ
る
。
シ
ニ
ア
無
担
保
負
債
よ
り
低
い
点
に
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
信
用
力
の
高
さ
が
窺
え
る
。

（
15
）

規
制
体
系
は
適
宜
変
更
さ
れ
て
い
く
の
で
現
時
点
で
明
確
化
で
き
な
い
が
、
こ
こ
で
は
鈴
木
利
光
﹇
二
〇
一
二
﹈
一
一
〜
一
二
頁
を
参
考

に
し
た
。

（
16
）

詳
し
く
は
簗
田
﹇
二
〇
一
一
﹈
の
第
五
章
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
17
）

原
則
と
し
て
、
ユ
ー
ロ
建
て
・
発
行
価
格
五
億
ユ
ー
ロ
以
上
・
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
を
満
た
す
・
格
付
け
がA

A

以
上
、
な
ど
が
条
件
と
し
て

挙
げ
ら
れ
た
。

（
18
）

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ド
ラ
ギ
総
裁
が
、
二
〇
一
二
年
四
月
四
日
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
後
の
記
者
会
見
で
発
言
。
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