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拡
大
続
く
証
券
化
商
品
市
場

福

田

徹

一
�
始
め
に

こ
こ
数
年
�
住
宅
ロ
�
ン
担
保
証
券
�
M
B
S
��
資

産
担
保
証
券

�
A
B
S
��
負
債
担
保
証
券
�
C
D
O
�
な

ど
の
証
券
化
商
品
に
関
す
る
新
聞
記
事
を
見
な
い
日
が
な

い
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
だ
ろ
う
�
証
券
化
商
品

は
�
日
本
の
証
券
�
金
融
市
場
に
お
い
て
�
着
実
に
そ
の

地
位
を
高
め
つ
つ
あ
る
�

証
券
化
商
品
と
は
�
企
業
が
保
有
す
る
収
益
を
生
み
出

す
資
産
を
�
特
別
目
的
事
業
体�

�
S
P
V
�
へ
譲
渡
し
た

後
�
そ
の
資
産
か
ら
生
み
出
さ
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
�
フ

ロ
�
を
裏
付
け
と
し
て
�
S
P
V
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
証

券
で
あ
る
�
な
お
�
そ
の
証
券
に
よ
り
調
達
さ
れ
た
資
金

は
�
譲
渡
し
た
資
産
の
対
価
と
し
て
企
業
へ
払
い
込
ま
れ

る
�
現
在
で
は
�
こ
の
ス
キ
�
ム
を
利
用
し
て
�
自
動
車

ロ
�
ン
�
住
宅
ロ
�
ン
�
リ
�
ス
料
�
企
業
向
け
貸
付
な

ど
の
債
権
�
商
業
用
不
動
産
な
ど
が
�
企
業
の
バ
ラ
ン
ス

�
シ
�
ト
か
ら
切
り
離
さ
れ
�
債
券
�
投
資
信
託
な
ど
の

形
態
で
証
券
化
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
�

本
稿
で
は
�
ま
ず
日
本
の
証
券
化
商
品
市
場
の
成
長
過

程
�
及
び
現
状
に
触
れ
る
�
次
に
�
こ
こ
数
年
で
�
新
た

� -/ �



に
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
担
保
資
産
の
い
く
つ
か
に

つ
い
て
�
説
明
を
加
え
る
�
そ
し
て
�
証
券
化
商
品
市

場
の
問
題
点
に
関
し
て
論
じ
よ
う
と
思
う
�

二
�
日
本
に
お
け
る
証
券
化
商
品
市

場
の
現
状

日
本
銀
行
が
発
表
す
る
資
金
循
環
統
計
の
項
目
の
一
つ

で
あ
る
�
債
権
流
動
化
関
連
商
品��
の
残
高
は
�
ほ
ぼ
証

券
化
商
品
の
市
場
規
模
と
見
な
す
こ
と
が
出
来
る
�
こ
の

統
計
を
利
用
し
て
�
証
券
化
商
品
市
場
の
拡
大
過
程
を
眺

め
る
�
図
表
+
に
よ
る
と
�
統
計
の
作
成
が
始
ま
っ
た
一

九
八
九
年
度
末
に
お
い
て
�
�
債
権
流
動
化
関
連
商
品
�

の
残
高
は
�
四
千
億
円
に
過
ぎ
な
か
っ
た
�
そ
の
後
�
横

ば
い
状
態
が
続
い
た
が
�
一
九
九
三
年
六
月
の
特
定
債
権

法
�
特
定
債
権
等
に
係
る
事
業
の
規
制
に
関
す
る
法
律
�

の
施
行
が
転
機
と
な
り
�
増
加
傾
向
を
示
し
始
め
た
�
続

い
て
�
一
九
九
八
年
の
S
P
C
法
�
特
定
目
的
会
社
に
よ

る
特
定
資
産
の
流
動
化
に
関
す
る
法
律
��
債
権
譲
渡
特

例
法
�
債
権
譲
渡
の
対
抗
要
件
に
関
す
る
民
法
の
特
例
等

に
関
す
る
法
律
��
二
�
�
�
年
の
資
産
流
動
化
法

�
資

産
の
流
動
化
に
関
す
る
法
律
�
な
ど
の
法
整
備
が
進
み
�

多
様
な
ニ
�
ズ
に
応
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
�
二

�
�
二
年
度
末
に
は
二
五
兆
円
弱
の
規
模
に
な
る
ま
で
に

拡
大
し
た
�
但
し
�
株
式
�
事
業
債
�
金
融
債
の
市
場
規

模
が
�
そ
れ
ぞ
れ
二
四
三
兆
円
�
七
一
兆
円
�
三
六
兆
円

程
度
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
慮
す
る
と
�
金
融
資
産
全
体
に

占
め
る
割
合
は
未
だ
に
大
き
く
な
い
と
言
え
る
だ
ろ
う
�

な
お
�
最
も
証
券
化
が
進
ん
で
い
る
と
言
わ
れ
る
米
国
の

市
場
規
模
は
�
二
�
�
二
年
度
末
に
お
い
て
�
約
六
八
一

兆
円�
と
巨
額
で
あ
る
�

次
に
�
図
表
,
を
利
用
し
て
�
証
券
化
に
利
用
さ
れ
て

い
る
資
産
の
種
類
に
つ
い
て
見
て
行
こ
う
�
二
�
�
二
年

度
末
時
点
で
最
も
大
き
い
割
合
を
占
め
る
の
は
�
企
業
	

証券レビュ� 第.-巻第+,号

� -0 �



図表 , 担保資産の構成比 �,**,年度末�

�出所� 日本銀行の資金循環統計を利用し� 筆者作成

図表 + 債権流動化関連商品残高

�出所� 日本銀行の資金循環統計を利用し� 筆者作成

拡大続く証券化商品市場
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政
府
向
け
貸
出
で
あ
る
�
こ
の
担
保
資
産
は
�
二
�
�
一

年
以
降
急
拡
大
を
示
し
て
い
る
け
れ
ど
も
�
B
I
S
規

制
�
早
期
是
正
措
置
を
睨
み
�
自
己
資
本
比
率
を
高
め
る

必
要
性
に
迫
ら
れ
た
銀
行
が
�
貸
付
資
産
の
オ
フ
�
バ
ラ

ン
ス
化
に
利
用
し
た
こ
と
が
�
こ
の
理
由
と
し
て
挙
げ
ら

れ
よ
う
�
そ
し
て
�
割
賦
債
権
�
お
よ
び
売
掛
債
権
が
含

ま
れ
る
企
業
間
�
貿
易
信
用
の
順
で
続
く
�
こ
れ
ら
担
保

資
産
は
�
特
定
債
権
法
の
対
象
と
な
っ
て
お
り
�
比
較
的

早
い
時
期
か
ら
増
加
傾
向
を
示
し
て
い
た
�
加
え
て
�
こ

れ
ら
の
資
産
は
�
返
済
期
間
が
短
く
�
か
つ
分
散
化
出
来

る
た
め
�
比
較
的
リ
ス
ク
が
低
く
�
証
券
化
し
や
す
い
と

見
ら
れ
る
こ
と
も
増
加
の
一
因
に
な
っ
た
と
推
察
さ
れ

る
�
一
方
�
米
国
に
お
い
て
中
心
的
な
存
在
に
な
っ
て
い

る
住
宅
ロ
�
ン
の
証
券
化
は
�
低
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
い

る
�
但
し
�
こ
の
統
計
に
は
�
二
�
�
二
年
度
末
ま
で
の

発
行
額
が
八
千
五
百
億
円
に
達
す
る
住
宅
金
融
公
庫
に
よ

る
財
投
機
関
債
が
含
ま
れ
て
い
な
い
�

一
方
�
流
通
市
場
で
は
�
取
引
が
あ
ま
り
活
発
化
し
て

い
な
い
よ
う
で
あ
る
�
日
本
証
券
業
協
会
で
は
�
業
者
間

で
行
わ
れ
た
証
券
化
商
品
の
取
引
を
特
定
社
債
の
売
買
高

と
し
て
発
表
し
て
い
る
�
な
お
�
図
表
-
で
そ
の
推
移
を

示
し
て
い
る
�
こ
れ
に
よ
る
と
�
二
�
�
一
年
が
微
減
�

二
�
�
二
年
が
五
割
増
の
四
千
五
百
億
円
に
な
っ
て
い

る
�
し
か
し
な
が
ら
�
二
�
�
二
年
の
社
債
の
売
買
高

は
�
六
四
兆
二
千
億
円
で
あ
り
�
特
定
社
債
の
そ
れ
が
か

な
り
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
る
�
こ
の
理
由
と
し
て
�
証
券

化
商
品
は
�
私
募
形
式
の
発
行
が
多
数
を
占
め
る
こ
と
�

複
雑
な
ス
キ
�
ム
を
理
解
し
�
投
資
判
断
を
下
せ
る
専
門

家
が
少
な
い
こ
と
等
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
�

三
�
多
様
化
す
る
担
保
資
産

前
節
で
は
�
一
般
的
な
担
保
資
産
の
状
況
に
つ
い
て
述

べ
た
が
�
そ
れ
ら
以
外
で
も
�
い
ろ
い
ろ
な
も
の
が
�
証
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券
化
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
�
当
初
は
�
住
宅
ロ
�
ン
�

カ
�
ド
�
ロ
�
ン
等
�
債
権
が
小
口
で
あ
り
�
多
数
の
物

件
へ
の
投
資
に
よ
っ
て
ク
レ
ジ
ッ
ト
�
リ
ス
ク
を
低
減
さ

せ
や
す
い
特
徴
を
持
つ
も
の
が
�
証
券
化
の
中
心
と
な
っ

て
い
た
�
と
こ
ろ
が
�
最
近
に
な
っ
て
貸
付
債
権
な
ど

の
�
一
件
当
り
の
規
模
が
大
き
い
た
め
分
散
化
し
づ
ら

く
�
か
つ
個
別
案
件
毎
の
十
分
な
分
析
が
必
要
と
な
る
も

の
も
担
保
資
産
と
し
て
�
扱
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
来
て

い
る
�
い
く
つ
か
の
�
こ
こ
数
年
で
登
場
し
て
来
た
主
要

な
も
の
に
つ
い
て
�
以
下
で
紹
介
し
て
行
こ
う
と
思
う
�

ま
ず
�
最
初
に
挙
げ
ら
れ
る
の
が
�
C
D
S
�C

red
it

D
efau

lt
S

w
ap

�

ク
レ
ジ
ッ
ト
�
デ
フ
ォ
ル
ト
�
ス

ワ
ッ
プ
�
で
あ
ろ
う
�
C
D
S
と
は
�
投
資
家

�
売
り

手
�
が
�
債
権
保
有
者
�
買
い
手
�
に
対
し
て
�
プ
レ
ミ

ア
ム
を
受
け
取
る
こ
と
と
引
き
換
え
に
�
倒
産
な
ど
の
信

用
事
由�
発
生
時
に
債
権
か
ら
生
じ
る
損
失
を
補
填
す
る
契

約
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
投
資
家
は
�
債
権
の
ク
レ
ジ
ッ
ト

図表 - 特定社債売買金額

�出所� 日本証券業協会のデ�タを利用し� 筆者作成

拡大続く証券化商品市場
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�
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
代
わ
り
に
�
そ
れ
に
見
合
う

キ
ャ
ッ
シ
ュ
�
フ
ロ
�
を
受
け
取
る
の
で
あ
る
�
な
お
�

投
資
家
を
売
り
手
�
債
券
保
有
者
を
買
い
手
と
す
る
の

は
�
後
者
に
対
し
て
前
者
が
�
こ
の
契
約
を
販
売
す
る
と

言
う
意
味
で
あ
る
�
C
D
S
を
組
入
れ
た
証
券
化
商
品

は
�
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
C
D
O
�Sy

n
th

etic
C

o
llater-

alized
D

eb
t

O
b

lig
atio

n
s

�
合
成
型
負
債
担
保
証
券
�

と
呼
ば
れ
る
�
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
C
D
O
の
ス
キ
�
ム

は
�
図
表
.
の
通
り
で
あ
る
�
ま
ず
�
企
業
が
S
P
V
を

設
立
し
�
そ
の
企
業
の
持
つ
特
定
さ
れ
た
貸
付
債
権
の
ク

レ
ジ
ッ
ト
�
リ
ス
ク
を
保
証
す
る
よ
う
に
�
C
D
S
契
約

を
結
ば
せ
る
�
次
に
�
S
P
V
が
C
D
O
の
発
行
と
引
き

換
え
に
�
投
資
家
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
�
S
P
V
は
�

そ
の
資
金
を
利
用
し
て
債
券
を
購
入
す
る
�
そ
の
後
�
S

P
V
が
結
ん
で
い
る
C
D
S
契
約
か
ら
生
じ
る
プ
レ
ミ
ア

ム
及
び
所
有
す
る
債
券
か
ら
得
ら
れ
る
元
利
金
を
�
投
資

家
が
受
け
取
る
こ
と
に
な
る
�
な
お
�
C
D
O
の
発
行
を

図表 . シンセティック CDOのスキ�ムの例
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通
じ
て
得
ら
れ
た
資
金
で
購
入
さ
れ
た
債
券
は
�
信
用
事

由
発
生
時
に
C
D
S
契
約
を
履
行
す
る
た
め
の
原
資
と
し

て
の
性
格
を
持
つ
た
め
�
信
用
力
が
あ
り
流
動
性
の
高
い

国
債
等
へ
の
投
資
が
一
般
的
で
あ
る
�
例
え
ば
�
あ
る
特

定
さ
れ
た
貸
付
債
権
が
支
払
い
不
履
行
に
な
っ
た
場
合
�

担
保
と
な
っ
て
い
る
国
債
が
現
金
化
さ
れ
�
S
P
V
を
通

じ
て
�
C
D
S
契
約
の
買
い
手
で
あ
る
企
業
に
振
り
込
ま

れ
る
�
一
方
�
投
資
家
が
保
有
す
る
債
券
は
�
優
先
劣
後

構
造
に
基
づ
き
減
価
す
る
�
こ
の
ス
キ
�
ム
は
�
債
権
譲

渡
を
発
生
さ
せ
ず
に
�
B
I
S
規
制
上
で
バ
ラ
ン
ス
�

シ
�
ト
の
圧
縮
と
し
て
認
め
ら
れ
る
こ
と
�
書
類
作
成
等

の
事
務
手
続
コ
ス
ト
が
相
対
的
に
低
い
こ
と
等
か
ら
�
銀

行
が
多
用
し
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
る
�

次
に
紹
介
す
る
の
が
�
中
小
企
業
向
け
融
資
の
証
券
化

で
あ
る
�
中
小
企
業
の
多
く
は
�
物
的
担
保
が
必
要
と
さ

れ
る
こ
と
の
多
い
銀
行
借
入
等
に
依
存
し
て
お
り
�
将
来

性
の
あ
る
企
業
�
保
有
す
る
不
動
産
の
下
落
に
見
舞
わ
れ

た
企
業
等
は
�
十
分
な
資
金
調
達
が
出
来
な
か
っ
た
�
そ

こ
で
�
東
京
都
は
�
中
小
企
業
向
け
の
債
券
市
場
構
想
を

踏
ま
え
�
二
�
�
�
年
三
月
に
そ
れ
ら
の
融
資
の
証
券
化

を
ス
タ
�
ト
さ
せ
た
�
こ
れ
ま
で
に
合
計
四
回
の
債
券
発

行
が
行
わ
れ
て
お
り
�
累
計
で
約
七
千
五
百
企
業
を
対
象

に
�
総
額
で
三
千
億
円
超
の
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
る
�

当
初
は
�
東
京
都
信
用
保
証
協
会
に
保
証
さ
せ
た
融
資
を

信
託
銀
行
で
信
託
受
益
権
と
し
�
S
P
V
に
譲
渡
し
た

後
�
債
券
を
発
行
す
る
方
式
が
採
ら
れ
て
い
た
�
但
し
�

図
表
/
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
�
発
行
条
件
も
多
様
化
し
て

来
て
お
り
�
第
三
回
か
ら
信
用
保
証
協
会
に
よ
る
保
証
が

付
か
ず
�
設
定
さ
れ
た
劣
後
受
益
権
を
ア
レ
ン
ジ
ャ
�

�
証
券
化
を
行
う
金
融
機
関
�
が
保
有
す
る
ス
キ
�
ム
を

持
つ
債
券
が
加
わ
り
�
第
四
回
か
ら
�
中
小
企
業
に
債
券

を
発
行
さ
せ
�
そ
れ
を
束
ね
て
あ
ら
た
め
て
債
券
を
組
成

す
る
ス
キ
�
ム
も
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
�
な
お
�

来
年
度
の
発
行
に
お
い
て
は
�
個
人
投
資
家
向
け
債
券
の

拡大続く証券化商品市場
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発
行
も
計
画
さ
れ
て
い
る
�
こ
の
よ
う
な
ス
キ
�
ム
は
�

大
阪
府
�
福
岡
県
�
千
葉
県
な
ど
他
の
地
方
自
治
体
へ
も

拡
が
り
つ
つ
あ
り
�
中
小
企
業
向
け
金
融
の
柱
の
一
つ
に

成
長
し
そ
う
で
あ
る
�
な
お
�
日
本
銀
行
は
�
こ
の
よ
う

な
中
小
企
業
向
け
融
資
を
担
保
と
し
た
債
券
の
発
行
を
促

進
す
る
た
め
に
�
七
月
下
旬
か
ら
こ
れ
ら
の
買
い
入
れ
を

行
っ
て
い
る
�

そ
の
他
に
も
�
特
許
�
著
作
権
な
ど
の
知
的
財
産
�
医

療
機
関
の
診
療
報
酬
な
ど
�
多
様
な
資
産
が
証
券
化
の
対

象
と
な
っ
て
来
て
お
り
�
証
券
�
金
融
市
場
に
お
け
る
一

層
の
存
在
感
の
高
ま
り
が
期
待
さ
れ
よ
う
�

ま
た
�
新
し
い
担
保
資
産
で
は
な
い
が
�
証
券
化
が
遅

れ
て
い
る
住
宅
ロ
�
ン
に
つ
い
て
�
住
宅
金
融
公
庫
が
�

今
年
一
�
月
か
ら
受
付
を
開
始
し
た
証
券
化
支
援
事
業
も

注
目
さ
れ
よ
う
�
こ
れ
は
�
金
融
機
関
の
貸
付
債
権
を
公

庫
が
買
い
取
り
�
そ
の
貸
付
債
権
を
信
託
銀
行
等
に
信
託

し
た
後
�
そ
れ
を
担
保
と
し
て
�
住
宅
金
融
公
庫
債
券
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図表 / 東京都発行による中小企業向け融資を担保にした証券化商品

トピックス

日本初の行政主導の債

券発行�証券化事案

公募販売方式導入� よ
り直接金融に

過去最大の資金供給実

現

日本初の信用保証協会

を利用しないスキ�ム
の実現

財政負担なし CLO

改良�進化型 CLO� 財
政負担あり

行政主導で日本初の

CBO

�出所� 東京都のホ�ムペ�ジより筆者作成

発行方式

私募ABS方式

公募ABS方式

私募ABCP方式

私募ABS方式

私募ABCP方式

公募ABS方式

公募ABS方式

参加企業数

+51+/社

3/,社

,5-+-社

+10社

022社

+5.,0社

+23社

発行金額

03.億,5/**万円
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�
M
B
S
�
を
発
行
す
る
ス
キ
�
ム
の
こ
と
で
あ
る
�
こ

の
ス
キ
�
ム
で
は
�
ク
レ
ジ
ッ
ト
�
リ
ス
ク
を
住
宅
金
融

公
庫
が
負
担
す
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
�
比
較
的
投
資
し

や
す
い
債
券
で
あ
る
と
評
価
出
来
よ
う
�

四
�
指
摘
さ
れ
る
問
題
点

こ
れ
ま
で
示
し
た
よ
う
に
�
日
本
の
証
券
化
商
品
市
場

は
�
担
保
資
産
が
多
様
化
し
�
着
実
に
成
長
し
て
来
て
い

る
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
但
し
�
一
層
の
拡
大
を
促
す
た
め

に
は
�
い
く
つ
か
の
解
決
す
べ
き
問
題
を
抱
え
て
い
る
も

の
と
考
え
ら
れ
る
�
以
下
で
は
�
そ
れ
ら
に
つ
い
て
論
じ

て
行
く
�

ま
ず
�
最
初
に
指
摘
さ
れ
る
の
は
�
証
券
化
商
品
を
保

有
す
る
投
資
家
が
金
融
法
人
及
び
事
業
法
人
に
偏
っ
て
い

る
こ
と
で
あ
る
�
図
表
0
で
見
ら
れ
る
通
り
�
全
体
の
九

七
�
超
が
そ
れ
ら
法
人
で
占
め
ら
れ
て
い
る
�
こ
れ
以
上

の
市
場
拡
大
を
望
む
な
ら
ば
�
個
人
投
資
家
の
資
金
を
証

券
化
商
品
市
場
に
流
入
さ
せ
る
た
め
の
チ
ャ
ネ
ル
が
必
要

に
な
る
と
思
わ
れ
る
�
但
し
�
ス
キ
�
ム
が
複
雑
で
あ
る

だ
け
に
�
個
人
投
資
家
が
リ
ス
ク
と
リ
タ
�
ン
を
判
断
し

て
証
券
化
商
品
を
直
接
的
に
購
入
す
る
こ
と
は
�
難
し
い

と
言
え
る
�
E
B
債
の
二
の
舞
と
な
る
商
品
が
組
成
さ
れ

る
可
能
性
も
否
定
出
来
な
い
だ
ろ
う
�
唯
一
�
個
人
投
資

家
に
対
し
て
直
接
販
売
が
可
能
と
思
わ
れ
る
の
は
�
米
国

の
フ
ァ
ニ
�
�
メ
イ
債
の
よ
う
に
�
公
的
保
証
が
付
い
た

も
の
で
あ
ろ
う
�
こ
の
よ
う
な
理
由
か
ら
�
個
人
投
資
家

と
証
券
化
商
品
市
場
を
つ
な
ぐ
役
割
を
果
た
す
と
最
も
期

待
さ
れ
る
の
は
�
投
資
信
託
で
あ
る
と
考
え
る
�
つ
ま

り
�
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
�
専
門
家
の
判
断
に
基
づ
い

た
�
か
つ
分
散
化
さ
れ
た
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
を
保
有
す
る

こ
と
が
最
良
の
選
択
に
な
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
け
れ
ど

も
�
現
時
点
に
お
い
て
�
投
資
信
託
が
証
券
化
商
品
を
保

有
す
る
割
合
は
�
全
体
の
三
�
五
�
に
過
ぎ
な
い
�
こ
の

拡大続く証券化商品市場

� .- �



理
由
と
し
て
�
証
券
化
商
品
に
対
応
出
来
る
フ
ァ
ン
ド
�

マ
ネ
�
ジ
ャ
�
が
多
数
育
っ
て
い
な
い
こ
と
な
ど
が
挙
げ

ら
れ
よ
う
�
今
後
の
人
材
の
育
成
等
�
投
資
信
託
運
用
会

社
の
積
極
的
な
取
組
み
が
望
ま
れ
る
�
ま
た
�
円
滑
な
売

買
が
可
能
に
な
る
よ
う
�
流
通
市
場
の
整
備
も
必
要
で
あ

る
�次

に
指
摘
さ
れ
る
の
は
�
情
報
開
示
の
問
題
で
あ
ろ

う
�
情
報
開
示
が
必
要
と
な
る
の
は
�
以
下
で
示
す
三
通

り
の
�
そ
れ
ぞ
れ
の
当
事
者
間
の
関
係
に
お
い
て
で
あ

る
�
ま
ず
�
最
初
に
挙
げ
ら
れ
る
の
は
�
証
券
化
商
品
の

発
行
体
と
投
資
家
間
で
の
情
報
開
示
で
あ
る
�
証
券
取
引

法
上
の
情
報
開
示
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
も
の
の
�
大
多

数
を
占
め
る
私
募
形
式
の
場
合
�
継
続
開
示
を
必
要
と
し

な
い
な
ど
�
か
な
り
簡
略
化
さ
れ
た
も
の
と
な
る
�
こ
の

た
め
�
関
係
者
か
ら
開
示
が
不
十
分
と
の
意
見
も
多
く
�

流
通
市
場
が
育
た
な
い
要
因
と
考
え
ら
れ
て
い
る
�
但

し
�
私
募
形
式
を
選
択
す
る
理
由
と
し
て
�
開
示
コ
ス
ト

図表 0 購入主体の内訳 �,**,年度末�

�出所� 日本銀行の資金循環統計を利用し� 筆者作成
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が
低
い
こ
と
な
ど
が
あ
り
�
コ
ス
ト
が
か
か
る
方
法
は
�

押
し
付
け
づ
ら
い
で
あ
ろ
う
�
よ
っ
て
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ

ト
上
の
み
で
�
予
め
自
主
的
に
定
め
ら
れ
た
ル
�
ル
に
基

づ
い
て
開
示
す
る
な
ど
�
な
ん
ら
か
の
コ
ス
ト
�
ベ
ネ

フ
ィ
ッ
ト
の
高
い
方
法
が
求
め
ら
れ
よ
う
�
次
に
指
摘
さ

れ
る
の
は
�
オ
リ
ジ
ネ
�
タ
�
と
�
そ
れ
に
資
金
を
投
じ

て
い
る
投
資
家
間
の
情
報
開
示
で
あ
る
�
例
え
ば
�
シ
ン

セ
テ
ィ
ッ
ク
C
D
O
を
利
用
し
て
�
バ
ラ
ン
ス
�
シ
�
ト

圧
縮
を
行
っ
た
銀
行
と
�
そ
の
株
主
の
関
係
に
お
い
て
生

じ
る
も
の
で
あ
る
�
悪
意
を
持
っ
て
S
P
V
を
利
用
し
た

例
と
し
て
�
破
綻
し
た
エ
ン
ロ
ン
社
が
�
S
P
V
を
損
失

隠
し
に
利
用
し
た
こ
と
は
�
記
憶
に
新
し
い
�
銀
行
に
関

し
て
は
�
C
D
O
�
C
D
S
等
を
利
用
し
た
ク
レ
ジ
ッ
ト

�
リ
ス
ク
移
転
の
情
報
開
示
に
つ
い
て
�
先
進
一
�
カ
国

の
三
�
行
に
つ
い
て
調
査
し
た
結
果
�
ま
っ
た
く
と
言
っ

て
良
い
程
な
さ
れ
て
い
な
い
と
B
I
S
が
レ
ポ
�
ト
し
て

い
る
�
会
計
ル
�
ル
の
今
後
の
対
応
が
重
要
で
あ
ろ
う
�

最
後
に
挙
げ
ら
れ
る
の
は
�
C
D
S
の
売
り
手
企
業
と
�

そ
れ
に
出
資
す
る
投
資
家
間
の
情
報
開
示
で
あ
る
�
例
え

ば
�
保
険
会
社
が
C
D
S
の
売
り
手
で
あ
っ
た
場
合
�
そ

の
会
社
に
対
す
る
投
資
家
及
び
保
険
契
約
者
は
�
財
務

デ
�
タ
か
ら
正
確
な
リ
ス
ク
水
準
を
把
握
す
る
こ
と
が
出

来
な
い
だ
ろ
う
�
こ
の
状
況
を
利
用
し
て
�
C
D
S
の
売

り
手
が
�
モ
ラ
ル
�
ハ
ザ
�
ド
を
起
こ
す
可
能
性
が
あ
る

か
も
し
れ
な
い
�
な
お
�
実
際
の
情
報
開
示
の
現
状
に
つ

い
て
�
B
I
S
で
は
�
主
要
な
C
D
S
の
売
り
手
で
あ
る

保
険
会
社
九
社
を
対
象
と
し
て
調
査
を
行
っ
て
い
る
が
�

ほ
と
ん
ど
行
わ
れ
て
い
な
い
と
結
論
づ
け
て
い
る
�
な

お
�
こ
れ
も
会
計
ル
�
ル
の
設
定
の
問
題
で
あ
ろ
う
�

最
後
に
指
摘
し
た
い
の
は
�
証
券
化
商
品
の
場
合
�
投

資
家
の
判
断
が
格
付
け
会
社
の
情
報
に
依
存
す
る
度
合
い

が
大
き
く
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
�
証
券
化
商
品
の
場

合
�
発
行
さ
れ
る
債
券
だ
け
で
な
く
�
サ
�
ビ
サ
���
ア

セ
ッ
ト
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
���
C
D
S
の
売
り
手
等
に
関
す

拡大続く証券化商品市場
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る
情
報
を
提
供
し
て
い
る
�
さ
ら
に
�
債
券
の
優
先
劣
後

構
造
を
決
定
す
る
際
�
そ
れ
ぞ
れ
格
付
け
に
つ
い
て
は
�

目
標
と
し
た
水
準
を
取
得
で
き
る
よ
う
に
�
オ
リ
ジ
ネ
�

タ
�
と
格
付
け
会
社
が
情
報
交
換
を
行
い
な
が
ら
�
全
体

の
ス
キ
�
ム
を
調
整
し
て
い
る
�
但
し
�
格
付
け
会
社
の

主
な
収
益
源
は
�
オ
リ
ジ
ネ
�
タ
�
か
ら
得
る
手
数
料
で

あ
る
�
よ
っ
て
�
オ
リ
ジ
ネ
�
タ
�
の
意
向
を
無
視
出
来

ず
�
彼
ら
に
と
っ
て
有
利
な
格
付
け
を
行
う
恐
れ
が
あ
る

か
も
し
れ
な
い
�
こ
の
問
題
の
緩
和
に
つ
い
て
も
�
情
報

開
示
が
重
要
な
処
方
箋
と
な
ろ
う
�
投
資
家
が
�
自
分
自

身
で
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
機
会
を
持
つ
こ
と
で
�
格
付
け

会
社
の
モ
ラ
ル
�
ハ
ザ
�
ド
的
行
動
に
対
す
る
抑
止
力
を

得
ら
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
�

五
�
終
わ
り
に

証
券
化
は
�
銀
行
業
務
の
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
で
あ
る

と
言
わ
れ
る
�
つ
ま
り
�
こ
れ
ま
で
銀
行
内
で
行
わ
れ
て

い
た
融
資
�
審
査
�
資
金
調
達
等
の
業
務
を
切
り
離
し
�

そ
れ
ぞ
れ
を
別
組
織
で
遂
行
さ
せ
る
の
で
あ
る
�
よ
っ

て
�
証
券
化
の
進
展
は
�
個
別
の
組
織
の
連
携
に
よ
っ
て

資
金
仲
介
を
行
う
コ
ス
ト
が
�
銀
行
内
で
そ
れ
ら
を
抱
え

込
ん
で
行
っ
た
場
合
の
そ
れ
を
下
回
る
よ
う
に
な
っ
た
こ

と
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
�
こ
の
背
景
と
し
て
は
�

情
報
通
信
技
術
の
発
達
に
よ
る
融
資
案
件
に
関
す
る
詳
細

な
デ
�
タ
の
取
得
コ
ス
ト
及
び
購
買
ニ
�
ズ
を
持
つ
投
資

家
の
探
索
コ
ス
ト
等
の
低
下
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
�
ま
た
�

計
量
モ
デ
ル
の
利
用
に
よ
る
融
資
案
件
の
評
価
コ
ス
ト
の

低
下
も
�
プ
ラ
ス
効
果
を
持
っ
た
と
思
わ
れ
る
�
こ
の
観

点
か
ら
す
れ
ば
�
最
近
に
お
け
る
一
層
の
そ
れ
ら
技
術
の

発
展
は
�
証
券
化
に
と
っ
て
有
利
な
状
況
を
生
み
出
し
て

い
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
�

こ
の
よ
う
な
要
因
に
加
え
�
我
が
国
に
お
け
る
証
券
化

商
品
市
場
は
�
欧
米
と
比
較
し
て
未
だ
発
展
途
上
の
水
準
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に
あ
り
�
十
分
成
長
の
余
地
が
あ
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
�

多
様
な
担
保
資
産
を
証
券
化
出
来
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と

も
�
好
影
響
を
与
え
る
に
違
い
な
い
�
但
し
�
将
来
的
に

は
�
資
金
需
要
に
対
応
す
る
投
資
家
を
十
分
供
給
出
来
な

く
な
る
可
能
性
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
�
そ
の
よ
う
な
事

態
を
避
け
る
た
め
に
は
�
情
報
開
示
を
促
進
さ
せ
る
必
要

が
あ
る
�
こ
れ
に
よ
り
�
流
通
市
場
へ
の
参
加
者
が
増
加

し
�
商
い
が
活
発
化
す
る
だ
ろ
う
�
ま
た
�
証
券
化
商
品

の
関
係
者
に
よ
る
投
資
家
に
対
す
る
モ
ラ
ル
�
ハ
ザ
�
ド

的
な
行
動
へ
の
抑
制
に
も
な
る
�
こ
れ
ら
の
改
善
に
よ

り
�
最
終
的
に
は
�
投
資
家
層
の
拡
大
に
つ
な
が
っ
て
行

く
も
の
と
想
定
さ
れ
る
�
加
え
て
�
運
用
サ
イ
ド
に
お
い

て
�
証
券
化
商
品
に
対
応
出
来
る
専
門
家
を
育
成
す
る
こ

と
も
急
務
で
あ
ろ
う
�
個
人
投
資
家
が
�
投
資
信
託
を
通

じ
て
証
券
化
商
品
の
新
た
な
買
い
手
に
な
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
る
�

�
注
�

�

資
産
を
企
業
か
ら
分
離
し
�
企
業
等
の
倒
産
リ
ス
ク
か
ら
隔
離
す

る
た
め
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
�
組
合
�
信
託
�
特
別
目
的
会
社

の
形
態
を
持
つ
�

�

債
券
流
動
化
に
係
る
特
別
目
的
会
社
�
信
託
が
発
行
す
る
金
融
商

品
と
定
義
し
て
い
る
�

�

F
R
B
のF

lo
w

o
f

F
u

n
d

s
A

cco
u

n
ts

に
基
づ
く
�
な
お
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こ

の
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値
は
�
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ers
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f
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ed
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