
米
国
に
お
け
る
証
券
化
商
品
規
制
の
動
向

横

山

史

生

は
じ
め
に

た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
横
山
で
ご
ざ
い
ま

す
。
本
日
は
こ
の
よ
う
な
機
会
を
お
与
え
い
た
だ
き
ま
し

て
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た

し
ま
す
。

私
は
一
時
期
、
証
券
界
で
国
内
の
債
券
市
場
関
連
の
仕

事
を
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
い
ま
し
た
の
で
、
公
社
債
、
債

券
絡
み
の
制
度
の
こ
と
を
主
に
勉
強
し
て
き
ま
し
た
が
、

そ
れ
と
並
行
し
ま
し
て
、
証
券
化
商
品
に
も
関
心
を
持
っ

て
お
り
ま
す
。
証
券
化
商
品
が
商
品
と
し
て
仕
組
ま
れ
て

市
場
に
出
て
い
く
段
階
で
広
義
の
債
券
と
い
う
形
を
と
る

こ
と
が
多
い
も
の
で
す
か
ら
、
広
い
意
味
で
は
債
券
の
一

形
態
と
し
て
の
証
券
化
商
品
と
い
う
観
点
か
ら
関
心
を

持
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
証
券
化
商
品
の
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
ー
の
特
殊
性
で
す
と
か
、
そ
の
特
殊
性
に
対
応
す
る

た
め
の
規
制
の
つ
く
り
方
の
特
殊
性
と
い
う
こ
と
も
あ
り

ま
す
の
で
、
市
場
環
境
の
変
化
に
つ
れ
て
ど
の
よ
う
な
制

度
対
応
が
進
ん
で
い
る
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
、
債
券
一

般
に
つ
い
て
の
研
究
と
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
の
研
究
と

を
並
行
し
て
進
め
て
い
ま
す
。
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今
回
は
、
米
国
で
現
在
進
行
中
の
全
般
的
な
金
融
規
制

改
革
の
中
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
を
中
心
と
す
る
広
義
の
証
券

化
商
品
に
か
か
る
制
度
の
見
直
し
が
ど
の
よ
う
に
進
ん
で

い
る
の
か
に
つ
い
て
、
大
き
な
流
れ
を
理
解
で
き
る
よ
う

な
整
理
を
心
が
け
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

そ
の
場
合
、
ま
ず
金
融
制
度
改
革
法
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ

ン
ク
法
の
規
定
に
つ
い
て
の
検
討
か
ら
は
じ
め
た
い
と
思

い
ま
す
。
法
律
は
昨
年
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
に
成
立
し
ま

し
た
け
れ
ど
も
、
具
体
的
な
規
制
内
容
に
つ
い
て
は
、
日

本
で
申
し
ま
す
と
府
令
省
令
に
相
当
し
ま
す
米
国
の
監
督

当
局
の
諸
規
則
に
委
任
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
が
非
常
に
多

い
も
の
で
す
か
ら
、
昨
年
秋
以
降
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
︵
証
券
取
引

委
員
会
︶
規
則
や
関
係
諸
当
局
に
よ
る
共
同
規
則
案
が
順

次
、
提
案
さ
れ
て
き
て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
様
々
な
規

則
案
の
概
要
を
で
き
る
だ
け
整
理
す
る
と
い
う
の
が
、
レ

ジ
ュ
メ
︵
本
文
末
資
料
参
照
︶
の
目
次
で
申
し
ま
す
と

２
、
３
の
部
分
で
す
。
次
い
で
４
の
と
こ
ろ
で
は
、
証
券

化
商
品
特
有
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
や
市
場
構
造
、
リ
ス
ク

管
理
に
必
要
な
各
種
情
報
の
開
示
や
提
供
、
利
用
の
あ
り

方
が
、
証
券
市
場
全
体
の
中
で
も
か
な
り
特
殊
な
も
の
が

あ
る
中
で
、
立
法
者
お
よ
び
規
制
当
局
の
側
が
ど
う
い
う

発
想
で
の
規
制
を
構
築
し
よ
う
と
し
て
い
る
か
、
そ
れ
に

対
し
て
市
場
実
務
側
が
ど
の
よ
う
に
対
応
し
よ
う
と
し
て

い
る
か
に
つ
い
て
、
米
国
内
で
の
議
論
の
流
れ
を
整
理
し

て
ま
い
り
ま
す
。

一
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
前

後
に
お
け
る
米
国
証
券
化
商
品
市
場

⑴

証
券
化
商
品
︵
資
産
担
保
証
券
︶
発
行
額
︵
裏
付
け

資
産
タ
イ
プ
別
︶
の
推
移

制
度
整
備
の
話
に
入
り
ま
す
前
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
問
題
前
後
に
お
け
る
米
国
の
証
券
化
商
品
市
場
の

規
模
が
ど
う
い
う
状
況
で
あ
り
、
ど
う
い
う
推
移
を
た
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ど
っ
て
き
た
か
に
つ
い
て
見
て
ま
い
り
ま
す
。
証
券
化
と

い
う
手
法
を
使
え
ば
、
基
本
的
に
は
ど
ん
な
タ
イ
プ
の
資

産
で
あ
っ
て
も
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
す
る
、
流
動
化
す
る
と

い
う
こ
と
は
可
能
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
理
屈
の
上
で
は

い
え
る
わ
け
で
す
が
、
実
際
上
も
、
証
券
化
商
品
は
裏
付

け
資
産
、
原
資
産
の
種
類
の
幅
が
非
常
に
広
い
市
場
と

な
っ
て
い
ま
す
。

レ
ジ
ュ
メ
の
図
表
１
⑴
に
は
、
様
々
な
タ
イ
プ
の
裏
付

け
資
産
ご
と
に
証
券
化
商
品
の
発
行
額
が
示
さ
れ
て
い
ま

す
。
グ
ラ
フ
の
見
出
し
は
Ａ
Ｂ
Ｃ
順
で
並
ん
で
い
る
の

で
、
類
型
別
の
わ
か
り
や
す
い
順
番
で
は
な
い
の
で
す

が
、
自
動
車
ロ
ー
ン
、
商
業
用
不
動
産
、
ク
レ
ジ
ッ
ト

カ
ー
ド
、
業
務
用
設
備
の
リ
ー
ス
債
権
、
入
居
権
、
工
場

設
備
、
住
宅
ロ
ー
ン
、
奨
学
金
、
そ
の
他
、
さ
ら
に
は
そ

れ
ら
を
再
度
証
券
化
す
る
場
合
︵
Ｃ
Ｄ
Ｏ
︶
な
ど
、
ま
さ

に
い
ろ
ん
な
タ
イ
プ
の
も
の
が
流
動
化
、
証
券
化
さ
れ
て

い
ま
す
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む
住
宅
ロ
ー
ン
債
権

は
、
様
々
な
証
券
化
商
品
の
中
の
ご
く
一
つ
の
資
産
タ
イ

プ
で
あ
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
の
部
分
が
二
〇
〇
〇

年
代
に
入
っ
て
量
的
に
肥
大
化
し
て
い
っ
た
わ
け
で
す
。

斜
線
で
示
さ
れ
て
い
る
部
分
が
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
︵
住
宅
ロ
ー

ン
証
券
化
商
品
︶
で
す
が
、
こ
れ
が
一
九
九
〇
年
代
か
ら

徐
々
に
増
え
始
め
て
い
ま
す
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
り

ま
し
た
こ
ろ
か
ら
急
カ
ー
ブ
を
描
い
て
お
り
ま
し
て
、
二

〇
〇
六
年
が
ピ
ー
ク
を
つ
け
、
そ
し
て
二
〇
〇
七
年
か
ら

二
〇
〇
八
年
に
か
け
て
急
激
に
減
少
し
た
と
い
う
推
移
で

す
。こ

の
図
表
に
は
、
政
府
機
関
で
あ
る
ジ
ニ
ー
メ
イ
︵
政

府
抵
当
金
庫
︶
お
よ
び
政
府
関
連
機
関
︵
Ｇ
Ｓ
Ｅ
︶
で
あ

る
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
︵
連
邦
抵
当
金
庫
︶
お
よ
び
フ
レ
デ
ィ

マ
ッ
ク
︵
連
邦
住
宅
貸
付
抵
当
公
社
︶
が
関
与
す
る
住
宅

ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
、
い
わ
ゆ
る
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
含
ま
れ

て
お
り
ま
せ
ん
。
広
義
で
は
そ
れ
も
含
め
て
証
券
化
商
品
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と
言
え
る
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
こ
こ
で
は
、
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
む
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
二
〇
〇
〇
年
代

に
肥
大
化
し
た
と
い
う
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。
フ
ァ
ン

ダ
メ
ン
タ
ル
な
マ
ク
ロ
の
米
国
経
済
全
体
と
の
バ
ラ
ン
ス

で
見
て
、
証
券
化
商
品
市
場
の
相
対
的
な
規
模
が
適
正
な

水
準
な
の
か
、
そ
れ
と
も
若
干
肥
大
化
し
て
い
た
の
か
と

い
う
こ
と
に
関
す
る
実
証
的
な
研
究
も
こ
れ
か
ら
重
要
に

な
っ
て
く
る
と
思
い
ま
す
が
、
直
感
的
に
見
ま
し
て
も
、

民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
、
な
か
ん
ず
く
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン

と
い
う
の
は
、
や
は
り
こ
の
期
間
に
肥
大
化
し
て
い
た
と

言
わ
れ
て
も
仕
方
が
な
い
ん
だ
ろ
う
な
と
い
う
こ
と
が
見

て
と
れ
ま
す
。

た
だ
、
証
券
化
市
場
と
い
う
の
は
住
宅
ロ
ー
ン
以
外
の

さ
ま
ざ
ま
な
資
産
タ
イ
プ
を
含
ん
だ
ト
ー
タ
ル
な
市
場
で

す
の
で
、
そ
こ
に
も
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
影

響
が
及
ん
で
し
ま
っ
た
と
い
う
面
が
あ
り
ま
す
。
Ｍ
Ｂ
Ｓ

以
外
の
証
券
化
商
品
、
い
わ
ゆ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
市
場
規
模
は

ど
う
だ
っ
た
の
か
と
い
う
と
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇

六
年
に
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
ほ
ど
で
は
な
い
に
し
て
も
か
な
り
増
加

し
て
い
ま
す
が
、
全
体
の
バ
ラ
ン
ス
か
ら
見
る
と
そ
れ
ほ

ど
肥
大
化
と
は
言
え
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
そ
れ
が
二
〇

〇
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
に
激
減
し
て
い
る
。
こ
れ
は
や

は
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
混
乱
の
コ
ン
テ
イ
ジ
ョ
ン
と
い
う
見
方

も
で
き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
今
見
て
い
た
だ
い
て
い
る

の
は
、
市
場
規
模
、
発
行
額
の
グ
ラ
フ
で
す
け
れ
ど
も
、

価
格
変
動
の
グ
ラ
フ
な
ど
を
見
ま
し
て
も
、
や
は
り
Ｍ
Ｂ

Ｓ
の
価
格
の
下
落
に
引
き
ず
ら
れ
る
形
で
、
そ
れ
以
外
の

資
産
タ
イ
プ
の
証
券
化
商
品
の
価
格
も
下
落
し
た
り
、
あ

る
い
は
財
務
省
証
券
に
対
す
る
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
た

り
と
い
う
こ
と
は
見
て
と
れ
ま
す
の
で
、
証
券
化
商
品
市

場
全
体
に
累
が
及
ん
だ
と
い
う
の
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
問
題
の
発
生
時
期
の
現
象
で
あ
っ
た
と
思
い
ま

す
。こ

れ
を
制
度
面
で
考
え
ま
す
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
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ロ
ー
ン
問
題
は
証
券
化
商
品
市
場
の
問
題
と
い
う
よ
り

は
、
も
と
も
と
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
の
問
題
で
あ
っ
て
、
そ

れ
に
対
す
る
手
当
て
も
市
場
規
制
改
革
の
中
で
さ
ま
ざ
ま

に
行
わ
れ
て
い
ま
す
が
、
証
券
化
商
品
市
場
と
い
う
括
り

で
考
え
て
み
る
と
、
住
宅
ロ
ー
ン
以
外
の
さ
ま
ざ
ま
な
資

産
の
証
券
化
商
品
の
と
こ
ろ
に
も
結
果
的
に
及
ぶ
よ
う
な

制
度
改
革
が
行
わ
れ
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

⑵

住
宅
ロ
ー
ン
の
信
用
度
類
型
別
貸
出
額
・

証
券
化
額
・
証
券
化
比
率

住
宅
ロ
ー
ン
と
そ
の
証
券
化
の
規
模
に
つ
い
て
、
レ

ジ
ュ
メ
の
図
表
１
⑵
を
使
っ
て
も
う
少
し
見
て
み
た
い
の

で
す
が
、
住
宅
ロ
ー
ン
と
い
っ
て
も
さ
ま
ざ
ま
な
信
用
度

の
も
の
が
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
が
流
動
化
さ
れ
て
い
る
わ
け

で
す
が
、
図
表
１
⑵
で
は
こ
れ
ら
を
三
つ
に
分
類
し
て
い

ま
す
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
お
よ
び
オ
ル
ト
Ａ
、
こ
れ
が
比
較

的
信
用
度
の
低
い
類
型
の
住
宅
ロ
ー
ン
で
す
。
プ
ラ
イ

ム
・
ジ
ャ
ン
ボ
は
民
間
Ｍ
Ｂ
Ｓ
対
象
と
し
て
信
用
度
が
一

定
基
準
以
上
の
も
の
で
す
が
、
コ
ン
フ
ォ
ー
ミ
ン
グ
と
い

う
の
は
、
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
対
象
に
な
り
得
る
水
準
を
備
え

た
も
の
と
い
う
意
味
で
す
。
表
の
分
類
で
は
、
左
の
ほ
う

が
信
用
度
が
低
く
、
右
の
ほ
う
が
信
用
度
が
高
い
住
宅

ロ
ー
ン
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ
れ
が
二
〇
〇
〇
年

代
に
入
っ
て
ど
う
い
う
ふ
う
に
推
移
し
た
か
と
い
う
表
に

な
っ
て
い
ま
す
。

当
初
は
、
コ
ン
フ
ォ
ー
ミ
ン
グ
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
出

額
が
一
番
多
か
っ
た
。
そ
れ
に
対
し
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

お
よ
び
オ
ル
ト
Ａ
は
非
常
に
小
さ
い
市
場
で
あ
っ
た
。
と

こ
ろ
が
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
六
年
に
か
け
て
規
模

が
逆
転
し
て
い
ま
す
。
そ
れ
だ
け
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
寄
り
の

住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
し
出
し
が
肥
大
化
し
た
。
そ
の
背
景
に

は
、
こ
れ
も
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
に
お
け
る
組
成
・
販
売

︵
O
rig
in
ate
an
d
D
istrib
u
te︶
型
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の

問
題
点
と
し
て
最
近
よ
く
指
摘
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
す
け
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れ
ど
も
、
い
わ
ゆ
る
略
奪
的
貸
付
︵
p
red
atory
len
d
-

in
g
︶
と
い
う
現
象
も
一
部
で
は
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
と
い

う
こ
と
が
、
こ
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
信
用
度
類
型
別
貸
出
額

の
推
移
で
見
て
と
れ
ま
す
。

い
っ
た
ん
貸
し
出
さ
れ
た
住
宅
ロ
ー
ン
が
、
次
に
流
動

化
、
証
券
化
さ
れ
る
。
そ
の
金
額
が
、
こ
の
表
で
は
、
イ

シ
ュ
ア
ン
ス
と
い
う
欄
に
書
か
れ
て
い
ま
す
。
レ
シ
オ
と

い
い
ま
す
の
は
、
も
と
も
と
貸
し
出
さ
れ
た
住
宅
ロ
ー
ン

の
う
ち
流
動
化
さ
れ
た
金
額
の
割
合
と
い
う
意
味
で
、
証

券
化
比
率
の
こ
と
で
す
。
証
券
化
比
率
の
ほ
う
を
見
ま
す

と
、
コ
ン
フ
ォ
ー
ミ
ン
グ
・
ロ
ー
ン
を
も
と
に
し
た
公
的

Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
方
は
従
来
か
ら
比
率
が
高
か
っ
た
の
に
対
し

て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
お
よ
び
オ
ル
ト
Ａ
が
、
二
〇
〇
六
～

二
〇
〇
七
年
に
は
、
八
〇
％
以
上
、
九
〇
％
以
上
と
い
う

と
こ
ろ
ま
で
証
券
化
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
辺
を
と
ら
え

て
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
・
ア
ン
ド
・
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー

ト
、
組
成
及
び
販
売
と
い
う
市
場
構
造
が
あ
っ
た
の
だ
ろ

う
と
い
う
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
す
。

⑶

Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
価
格
の
推
移

市
場
で
起
こ
っ
て
い
た
こ
と
を
価
格
面
で
見
ま
し
た
の

が
図
表
１
⑶
の
グ
ラ
フ
で
す
。
こ
れ
は
住
宅
ロ
ー
ン
証
券

化
商
品
の
価
格
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
す
。
民
間
の
住
宅
ロ
ー

ン
証
券
化
商
品
に
は
、
非
常
に
多
く
の
も
の
が
あ
る
わ
け

で
す
け
れ
ど
も
、
そ
の
中
か
ら
セ
レ
ク
ト
し
た
商
品
を
対

象
と
す
る
価
格
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
つ
く
ら
れ
て
お
り
ま
し

て
、
原
債
権
の
貸
出
が
行
わ
れ
た
時
期
ご
と
に
二
〇
銘
柄

ほ
ど
の
個
別
の
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
格
付
け
ご
と
に
セ
レ
ク
ト
さ

れ
て
い
ま
す
。
マ
ー
キ
ッ
ト
︵
Ｍ
ａ
ｒ
ｋ
ｉ
ｔ
︶
と
い
う

業
者
が
、
実
際
に
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
売
買
し
て
い
る
証
券
業

者
、
金
融
機
関
か
ら
プ
ラ
イ
ス
の
情
報
を
集
め
て
、
そ
れ

を
集
計
し
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
算
出
し
、
Ａ
Ｂ
Ｘ
．
Ｈ
Ｅ

と
い
う
名
称
で
発
表
し
て
い
る
と
い
う
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
価

格
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
す
が
、
市
場
関
係
者
の
間
で
よ
く
参
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照
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
す
し
、
ま
た
当
局
に
よ
っ
て
も
市

場
動
向
の
把
握
の
た
め
に
使
わ
れ
て
い
る
の
を
目
に
し
ま

す
。
図
表
１
⑶
は
、
日
銀
の
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
の
、
危

機
の
真
っ
た
だ
中
で
出
さ
れ
た
も
の
に
取
り
上
げ
ら
れ
て

い
た
も
の
か
ら
転
載
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
が
、
ま
さ

に
二
〇
〇
七
年
か
ら
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
が
始

ま
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
よ
く
わ
か
る
か
と
思
い
ま

す
。こ

の
価
格
の
下
落
が
い
ま
だ
に
回
復
し
て
い
な
い
と
い

う
の
が
足
元
の
現
状
で
す
。
図
表
１
⑶
の
グ
ラ
フ
は
二
〇

〇
八
年
半
ば
ま
で
で
す
が
、
も
っ
と
延
ば
し
て
い
き
ま
す

と
、
い
っ
た
ん
持
ち
直
し
た
時
期
も
あ
っ
た
に
せ
よ
な
か

な
か
底
を
打
っ
て
い
な
い
と
い
う
の
が
、
米
国
の
住
宅

ロ
ー
ン
の
証
券
化
商
品
市
場
の
価
格
面
で
の
現
状
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。

二
、
二
〇
一
〇
年
金
融
制
度
改
革
法

︵
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
︶
に
お
け

る
証
券
化
商
品
規
制
の
概
要

以
上
の
よ
う
な
市
場
の
動
き
、
と
く
に
民
間
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ

の
市
場
規
模
が
い
っ
た
ん
肥
大
化
し
た
後
に
激
減
し
た
、

崩
壊
し
た
と
い
う
問
題
を
受
け
て
、
制
度
面
で
は
ど
こ
に

ど
う
い
う
問
題
が
あ
っ
た
の
か
、
ど
う
手
当
て
し
な
け
れ

ば
い
け
な
い
の
か
と
い
う
検
討
結
果
が
、
結
果
的
に
は
二

〇
一
〇
年
金
融
制
度
改
革
法
、
通
称
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク

法
と
い
う
形
で
結
実
し
た
わ
け
で
す
。
御
案
内
の
と
お

り
、
非
常
に
大
部
な
法
律
で
す
。
そ
の
中
の
ど
こ
の
条
文

に
証
券
化
商
品
関
連
の
規
制
が
含
ま
れ
て
い
る
か
と
い
う

こ
と
を
整
理
い
た
し
ま
し
た
。
該
当
条
文
の
置
き
ど
こ
ろ

と
し
て
は
、
九
編
Ｄ
章
﹁
資
産
担
保
証
券
化
プ
ロ
セ
ス
の

改
善
﹂
と
い
う
タ
イ
ト
ル
の
中
で
し
て
、
条
文
で
い
い
ま
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す
と
、
九
四
一
条
か
ら
九
四
六
条
で
す
。

ま
ず
用
語
の
定
義
条
文
を
見
ま
す
と
、
日
本
語
で
も

﹁
証
券
化
商
品
﹂、﹁
資
産
担
保
型
証
券
﹂、﹁
資
産
流
動
化

証
券
﹂
な
ど
い
く
つ
か
の
表
現
が
あ
り
ま
す
が
、
ド
ッ
ド

＝
フ
ラ
ン
ク
法
で
は
﹁
ア
セ
ッ
ト
バ
ッ
ク
ト
・
セ
キ
ュ
リ

テ
ィ
ー
︵
A
sset
B
ack
ed
S
ecu
rities︶﹂
と
い
う
用
語

に
な
っ
て
い
ま
す
の
で
、
そ
れ
の
日
本
語
訳
と
し
ま
し
て

は
、﹁
資
産
担
保
型
証
券
﹂
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
が
、

本
日
の
お
話
の
中
で
は
﹁
証
券
化
商
品
﹂
と
い
う
表
現
を

主
に
使
わ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
ま
た
市
場
参
加
者
の
呼

称
で
す
が
、
定
義
条
文
で
は
、﹁
証
券
化
実
施
者
︵
se-

cu
ritizer︶﹂
と
﹁
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
︵
orig
in
ator︶﹂

と
い
う
二
つ
の
用
語
が
見
え
ま
す
。
後
者
の
﹁
オ
リ
ジ

ネ
ー
タ
ー
﹂
は
、﹁
資
産
担
保
証
券
の
担
保
と
な
る
金
融

資
産
を
創
出
し
、
証
券
化
実
施
者
に
直
接
ま
た
は
間
接
に

当
該
資
産
を
売
却
す
る
者
﹂
と
定
義
さ
れ
て
い
ま
す
の

で
、
こ
れ
は
実
務
上
の
用
語
と
し
て
の
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー

と
同
じ
意
味
内
容
で
あ
る
よ
う
で
す
。
前
者
の
﹁
セ
キ
ュ

リ
タ
イ
ザ
ー
﹂
は
、
実
務
上
は
あ
ま
り
使
わ
れ
な
い
表
現

で
す
が
、﹁
資
産
担
保
証
券
の
発
行
者
、
ま
た
は
、
発
行

者
に
対
す
る
資
産
の
売
却
・
移
転
に
よ
り
資
産
担
保
証
券

を
組
成
す
る
者
﹂
と
定
義
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
実
務
の

用
語
で
言
え
ば
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
そ
の
も
の
が
こ
の
定
義
に
入
る

で
し
ょ
う
し
、﹁
組
成
す
る
者
﹂
と
い
う
と
こ
ろ
に
重
き

を
置
け
ば
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
い
し
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
を
指
す

も
の
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

次
に
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
で
の
証
券
化
商
品
規
制

関
連
の
主
な
規
定
条
文
で
す
が
、
ま
ず
レ
ジ
ュ
メ
の
３
⑴

と
し
て
信
用
リ
ス
ク
保
持
義
務
に
関
す
る
規
定
が
出
て
ま

い
り
ま
す
。
英
語
で
は
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
︵
risk

reten
tion
︶
と
い
う
表
現
で
あ
り
ま
し
て
、
簡
単
に
申

し
ま
す
と
、
あ
る
資
産
を
流
動
化
、
証
券
化
し
よ
う
と
す

る
と
き
に
、
当
該
資
産
の
残
高
を
す
べ
て
投
資
家
に
販
売

し
て
リ
ス
ク
を
移
転
す
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
証
券
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化
し
よ
う
と
す
る
原
資
産
、
担
保
資
産
の
一
定
部
分
は
投

資
家
に
リ
ス
ク
移
転
せ
ず
に
、
証
券
化
主
体
が
手
元
に
残

す
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
こ
と
に
よ
っ
て
原
資
産
の
ク
オ
リ

テ
ィ
ー
の
劣
化
に
対
し
て
自
ら
関
与
す
べ
き
だ
、
と
い
う

発
想
に
立
つ
も
の
で
す
。

こ
の
仕
組
み
を
規
制
体
系
に
導
入
す
る
と
い
う
こ
と
に

つ
い
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
危
機
へ
の
対
応
の
議

論
が
当
局
の
中
で
出
て
き
た
と
き
に
、
か
な
り
早
い
段
階

か
ら
検
討
さ
れ
て
き
ま
し
た
。
米
国
だ
け
で
な
く
国
際
協

調
の
レ
ベ
ル
で
も
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
関
す
る

議
論
が
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
に
か
け
て
の
行
わ

れ
て
お
り
、
そ
れ
が
米
国
で
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
盛

り
込
ま
れ
た
と
い
う
流
れ
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
に
対
し
て

市
場
当
事
者
の
側
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
た
か
と
い
う
こ

と
を
、
後
ほ
ど
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

ど
れ
ぐ
ら
い
の
信
用
リ
ス
ク
を
持
っ
て
い
な
け
れ
ば
い

け
な
い
の
か
に
つ
い
て
は
、
条
文
で
は
五
％
と
い
う
の
が

一
つ
の
基
準
に
な
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
裏
付
け
資
産
の

タ
イ
プ
や
ク
オ
リ
テ
ィ
ー
に
よ
っ
て
、
若
干
の
バ
リ
エ
ー

シ
ョ
ン
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
証
券
化
さ
れ

る
原
資
産
が
一
定
の
基
準
を
満
た
す
住
宅
ロ
ー
ン
で
あ
れ

ば
、
信
用
リ
ス
ク
保
持
義
務
が
免
除
さ
れ
る
と
規
定
さ
れ

て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
免
除
対
象
を
、
適
格
住
宅
抵
当

貸
付
、
ク
オ
リ
フ
ァ
イ
ド
・
レ
ジ
デ
ン
シ
ャ
ル
・
モ
ー

ゲ
ー
ジ
︵
Ｑ
Ｒ
Ｍ
︶
と
呼
ぶ
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、

そ
の
定
義
等
に
つ
い
て
は
、
銀
行
に
か
か
る
連
邦
監
督
当

局
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
共
同
規
則
で
規
定
す
る
、
と
い

う
ふ
う
に
委
任
さ
れ
て
い
ま
す
。

次
の
３
⑵
は
、
原
資
産
情
報
の
開
示
に
関
す
る
条
文
で

す
。
先
ほ
ど
か
ら
資
産
、
資
産
と
い
う
言
い
方
を
し
て
い

ま
す
け
れ
ど
も
、
証
券
化
商
品
と
し
て
流
動
化
さ
れ
る
も

と
も
と
の
ロ
ー
ン
、
債
権
、
資
産
が
、
原
資
産
な
い
し
裏

付
け
資
産
と
呼
ば
れ
ま
す
が
、
流
動
化
し
た
後
で
あ
っ
て

も
、
も
と
も
と
の
ロ
ー
ン
等
は
一
体
ど
う
い
う
状
況
に
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な
っ
て
い
る
の
か
、
元
本
返
済
お
よ
び
利
払
い
が
順
調
に

行
わ
れ
て
い
る
の
か
、
延
滞
は
な
い
の
か
と
い
う
具
体
的

な
こ
と
、
そ
う
い
う
状
況
が
、
原
資
産
情
報
で
あ
り
、
流

動
化
し
た
後
も
、
原
資
産
情
報
の
開
示
を
従
来
以
上
に
綿

密
に
行
う
べ
き
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
、
条
文
の
意
図
で

す
。
こ
う
い
っ
た
原
資
産
情
報
開
示
の
仕
組
み
、
規
制

は
、
従
来
か
ら
全
く
な
か
っ
た
わ
け
で
は
な
い
の
で
あ
り

ま
し
て
、
そ
の
あ
た
り
も
後
段
で
見
て
ま
い
り
ま
す
け
れ

ど
も
、
発
行
開
示
お
よ
び
継
続
開
示
の
両
面
、
開
示
対
象

と
な
る
商
品
や
情
報
の
幅
に
つ
い
て
か
な
り
強
化
す
る
、

と
い
う
意
図
が
込
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
法
定
開
示
に
関
す

る
規
定
で
す
の
で
、
具
体
化
に
つ
い
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に

委
任
さ
れ
て
い
ま
す
。

３
⑶
は
表
明
保
証
と
い
う
こ
と
に
関
す
る
規
定
で
す

が
、
少
し
な
じ
み
が
薄
い
用
語
か
と
思
い
ま
す
。
英
語
で

は
、
レ
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ア
ン
ド
・
ワ
ラ
ン

テ
ィ
ー
︵
rep
resen
tation
s
an
d
w
arran
ties︶
で
す
。

原
資
産
を
証
券
化
す
る
際
に
、
原
資
産
の
内
容
に
関
す
る

開
示
を
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
側
が
行
い
ま
す
が
、
証
券
化
し

た
後
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
っ
て
も
、
発
行
時
の
開
示
に
瑕

疵
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
が
判
明
し
た
場
合
に
は
、
オ
リ

ジ
ネ
ー
タ
ー
側
が
投
資
家
か
ら
買
い
戻
す
と
い
う
事
前
の

意
思
表
示
が
、
表
明
保
証
で
す
。
そ
の
よ
う
な
瑕
疵
が
判

明
し
た
場
合
に
は
原
資
産
の
買
い
戻
し
が
あ
り
得
る
と
い

う
こ
と
を
、
流
動
化
の
最
初
の
段
階
で
契
約
に
よ
っ
て
定

め
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
法
律
規
定
で
す
。
こ
れ
に

つ
い
て
も
、
従
来
か
ら
契
約
事
項
と
し
て
盛
り
込
ま
れ
て

い
る
ケ
ー
ス
は
あ
っ
た
よ
う
な
の
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
れ

を
法
律
で
規
定
し
よ
う
と
い
う
の
が
、
こ
の
⑶
の
内
容
で

す
。
委
任
先
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で
す
。

３
⑷
は
、
証
券
化
商
品
の
発
行
開
示
に
関
す
る
規
制
で

す
。
こ
れ
に
つ
い
て
も
、
証
券
取
引
諸
法
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ

規
則
に
よ
る
手
当
て
は
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
に
行
わ
れ
て

い
る
の
で
す
が
、
そ
れ
を
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
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以
降
の
状
況
を
踏
ま
え
て
強
化
し
よ
う
と
い
う
も
の
で

す
。
⑵
や
⑶
と
同
じ
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
委
任
さ
れ
て
い

ま
す
。

三
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
基
づ
く

証
券
化
商
品
規
制
の
導
入

⑴

Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則

以
上
の
よ
う
に
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
本
文
で
の
証

券
化
商
品
関
連
規
制
は
、
主
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
委
任
さ
れ

て
い
る
も
の
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
銀
行
に
か
か
る
複
数
の

連
邦
監
督
当
局
に
よ
る
共
同
規
則
に
委
任
さ
れ
て
い
る
も

の
の
、
大
き
く
二
つ
に
分
け
ら
れ
ま
す
。

レ
ジ
ュ
メ
で
言
い
ま
す
と
２
の
⑵
、
⑶
、
⑷
、
⑸
の
規

定
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
委
任
さ
れ
て
お
り
、
順
次
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

よ
る
規
則
案
が
提
案
さ
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ

メ
ン
ト
を
受
け
付
け
、
最
終
的
な
規
則
と
し
て
定
め
る
と

い
う
プ
ロ
セ
ス
が
進
ん
で
い
ま
す
。
そ
れ
ら
の
全
容
を
把

握
す
る
の
は
な
か
な
か
難
し
い
の
で
す
が
、
証
券
化
商
品

の
仕
組
み
お
よ
び
原
資
産
情
報
等
の
法
定
開
示
に
関
す
る

規
則
に
重
点
を
置
い
て
御
紹
介
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

ま
ず
開
示
関
連
で
す
が
、
法
律
本
文
で
は
﹁
発
行
登
録

書
に
関
す
る
﹂
と
い
う
表
現
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
こ
れ

を
受
け
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
改
正
案
の
中
身
を
見
ま
す
と
、
発

行
開
示
だ
け
で
は
な
く
継
続
開
示
に
つ
い
て
の
規
定
も
含

ま
れ
て
い
ま
す
し
、
原
資
産
情
報
の
開
示
と
い
う
こ
と
に

も
内
容
は
及
ん
で
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
信
用
リ
ス
ク
保
有

義
務
に
か
か
る
規
定
も
盛
り
込
ま
れ
た
形
の
も
の
に
な
っ

て
い
ま
す
。
そ
れ
ら
は
、
証
券
化
商
品
の
法
定
開
示
に
関

す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で
あ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｂ
の
改

正
案
と
い
う
形
で
昨
年
一
〇
月
に
出
さ
れ
た
も
の
で
、
パ

ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
受
け
付
け
は
も
う
終
わ
っ
た
の
で

す
が
、
最
終
規
則
の
形
で
の
リ
リ
ー
ス
は
ど
う
も
ま
だ
出

て
い
な
い
よ
う
で
す
。
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ま
ず
原
資
産
情
報
の
開
示
に
つ
い
て
の
内
容
を
ご
紹
介

し
ま
す
。
レ
ジ
ュ
メ
で
は
３
︱
１
⑵
で
す
。
例
え
ば
住
宅

ロ
ー
ン
の
証
券
化
の
場
合
に
は
、
数
十
、
数
百
の
住
宅

ロ
ー
ン
を
プ
ー
ル
し
た
も
の
が
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
い
う
証
券
化

商
品
に
な
っ
て
発
行
さ
れ
て
い
く
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、

プ
ー
ル
さ
れ
た
住
宅
ロ
ー
ン
の
全
体
を
ま
と
め
た
レ
ベ
ル

で
見
て
、
証
券
化
実
施
後
に
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る

か
。
例
え
ば
あ
る
時
点
で
残
額
全
体
の
何
％
が
三
カ
月
以

上
延
滞
に
な
っ
て
い
る
か
と
い
う
よ
う
な
情
報
は
、
従
来

か
ら
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｂ
に
基
づ
い
て
開
示
さ
れ
て

き
た
の
で
す
が
、
今
回
の
改
正
案
は
、
プ
ー
ル
資
産
全
体

の
プ
ー
ル
の
レ
ベ
ル
で
の
開
示
で
は
不
十
分
で
あ
る
と
い

う
新
し
い
考
え
方
が
導
入
さ
れ
て
い
ま
す
。
個
々
の
一
つ

一
つ
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
ど
れ
が
ど
の
よ
う
に
劣
化
し
て
い

る
の
か
と
い
う
こ
と
が
わ
か
ら
な
い
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
よ
う
な
こ
と
が
生
じ
て
し
ま
う
。

プ
ー
ル
に
含
ま
れ
る
個
々
の
資
産
レ
ベ
ル
で
の
デ
ー
タ
を

開
示
す
る
よ
う
に
変
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
、
と
い
う
こ

と
で
す
。

実
務
上
は
非
常
に
煩
雑
さ
を
伴
う
わ
け
で
す
け
れ
ど

も
、
規
則
案
で
は
基
本
的
に
す
べ
て
の
証
券
化
商
品
が
対

象
に
な
り
ま
す
が
、
冒
頭
申
し
ま
し
た
よ
う
に
、
証
券
化

商
品
に
は
様
々
な
原
資
産
の
タ
イ
プ
が
あ
り
ま
す
の
で
、

住
宅
ロ
ー
ン
債
権
、
商
業
用
不
動
産
、
そ
の
他
そ
れ
ぞ
れ

に
つ
い
て
、
原
資
産
に
関
す
る
ど
の
よ
う
な
項
目
を
個
別

の
原
資
産
ご
と
に
開
示
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
か
と
い
う

こ
と
の
標
準
化
が
図
ら
れ
ま
し
た
。
そ
れ
を
定
め
た
様
式

が
こ
の
規
則
改
正
案
の
中
に
入
っ
て
い
ま
す
。
ま
ず
開
示

す
べ
き
項
目
を
決
め
よ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

証
券
化
商
品
の
個
々
の
原
資
産
の
個
別
の
項
目
に
つ
い

て
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
の
か
、
生
じ
て
い
な

い
の
か
と
い
う
こ
と
を
、
一
つ
一
つ
デ
ー
タ
の
形
で
、
証

券
化
商
品
を
保
有
し
て
い
る
投
資
家
に
向
け
て
開
示
し
な

け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
わ
け
で
す
が
、
そ
の
よ
う
な
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デ
ー
タ
そ
の
も
の
の
開
示
の
形
態
に
つ
い
て
の
規
定
が
、

レ
ジ
ュ
メ
の
３
︱
１
⑶
で
す
。
こ
れ
は
非
常
に
煩
雑
で
多

岐
に
わ
た
る
項
目
か
つ
非
常
に
膨
大
な
個
別
の
ロ
ー
ン
に

つ
い
て
の
開
示
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
、
紙
ベ
ー

ス
で
は
不
可
能
で
す
か
ら
、
い
わ
ゆ
る
フ
ァ
イ
ル
デ
ー
タ

の
形
で
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
化
し
、
そ
れ
を
開
示
す
る
。
具
体

的
に
は
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
を
使
っ
て
伝
え
る
と
い
う
こ
と
が
提

案
さ
れ
て
い
ま
す
。

こ
こ
ま
で
の
と
こ
ろ
は
、
原
則
と
し
て
公
募
発
行
に
係

る
仕
組
み
と
し
て
規
定
さ
れ
て
い
る
の
で
す
が
、
３
︱
１

⑷
は
、
私
募
に
よ
る
発
行
の
場
合
を
想
定
し
た
開
示
規
制

の
強
化
で
す
。
米
国
の
社
債
市
場
で
は
、
公
募
以
外
に
私

募
も
規
模
が
大
き
く
て
、
私
募
で
あ
っ
て
も
そ
れ
な
り
の

流
動
性
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
、
一
つ
の
特
徴
で

す
。
そ
れ
に
似
た
こ
と
が
証
券
化
商
品
で
も
従
来
か
ら
ご

ざ
い
ま
し
た
。
た
だ
、
私
募
の
場
合
は
法
定
の
開
示
義
務

は
課
さ
れ
な
い
の
だ
け
れ
ど
も
、
あ
る
程
度
の
流
動
性
を

持
っ
て
い
る
場
合
に
つ
い
て
は
公
募
に
準
じ
た
レ
ベ
ル
の

開
示
を
行
う
方
が
よ
い
と
い
う
考
え
方
が
、
従
来
か
ら
社

債
市
場
の
規
制
体
系
の
中
に
あ
り
ま
す
。
そ
う
い
う
発
想

を
証
券
化
商
品
に
も
当
て
は
め
る
と
い
う
こ
と
の
よ
う
で

す
が
、
そ
れ
以
外
に
も
う
一
つ
理
由
が
ど
う
も
あ
る
よ
う

で
す
。

と
い
い
ま
す
の
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
と

い
う
の
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
流
動
化
し
た
第

一
次
の
証
券
化
商
品
に
お
け
る
問
題
だ
け
で
は
な
く
、
そ

れ
を
さ
ら
に
も
う
一
度
プ
ー
ル
し
て
切
り
分
け
て
流
動
化

す
る
、
い
わ
ゆ
る
重
層
的
証
券
化
商
品
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
い
う

複
雑
な
も
の
が
非
常
に
多
く
、
そ
れ
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
の

所
在
が
わ
か
り
に
く
く
な
っ
た
事
例
が
た
く
さ
ん
あ
る
、

と
い
う
指
摘
が
あ
り
ま
す
が
、
こ
の
よ
う
な
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
段

階
ま
で
来
る
と
、
私
募
形
式
に
よ
る
大
手
投
資
家
へ
の
発

行
が
非
常
に
多
か
っ
た
と
い
う
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
ま

す
。
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そ
う
な
る
と
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
限
ら
ず
、
私
募
発
行
さ
れ
る

証
券
化
商
品
の
開
示
が
不
十
分
だ
っ
た
よ
う
だ
、
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ
う
い
う
も
の
を
保
有
す
る
場
合
に

も
リ
ス
ク
を
き
ち
ん
と
判
断
で
き
る
と
い
う
自
信
が
あ
っ

た
は
ず
の
投
資
家
で
あ
っ
て
も
、
複
雑
な
商
品
性
の
理
解

が
不
十
分
で
あ
っ
た
し
、
そ
も
そ
も
原
資
産
の
変
化
が
伝

わ
る
よ
う
な
チ
ャ
ン
ネ
ル
も
十
分
で
は
な
か
っ
た
。
そ
う

い
う
形
で
、
私
募
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
市
場
の
混
乱
が
非
常
に
問
題

で
あ
っ
た
と
い
う
認
識
が
、
当
局
の
側
に
は
あ
る
よ
う
で

す
。
そ
こ
か
ら
、
私
募
で
あ
っ
て
も
公
募
に
準
じ
た
原
資

産
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
課
す
必
要
が
あ
る
と
い
う

発
想
が
出
て
き
た
と
い
う
こ
と
だ
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

⑵

信
用
リ
ス
ク
保
持
義
務
に
か
か
る

六
当
局
共
同
規
則
案

次
に
、
前
半
で
も
や
や
詳
し
く
お
話
し
ま
し
た
、
信
用

リ
ス
ク
保
持
義
務
、
す
な
わ
ち
、
原
資
産
の
全
部
を
流
動

化
す
る
の
で
は
な
く
一
定
部
分
を
残
し
た
ま
ま
で
な
け
れ

ば
証
券
化
し
て
は
い
け
な
い
と
い
う
発
想
に
立
つ
規
制
で

す
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
六
当
局
共
同
で
の
規
則
に
委
任

す
る
と
い
う
こ
と
が
法
律
の
九
四
一
条
に
書
か
れ
て
い
ま

す
の
で
、
そ
れ
を
受
け
て
、
本
年
三
月
末
に
共
同
規
則
案

が
公
表
さ
れ
て
、
現
在
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
受
け

付
け
て
い
ま
す
。
六
当
局
と
い
い
ま
す
の
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

︵
証
券
取
引
委
員
会
︶
の
ほ
か
に
、
金
融
機
関
の
監
督
官

庁
で
あ
る
Ｏ
Ｃ
Ｃ
︵
通
貨
監
督
局
︶、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
︵
連
邦
準

備
制
度
理
事
会
︶、
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
︵
連
邦
預
金
保
険
公
社
︶、

そ
し
て
、
証
券
化
さ
れ
る
資
産
の
中
で
非
常
に
重
要
な
も

の
で
あ
る
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び
そ
の
証
券
化
に
関
連
す
る

業
務
を
直
接
、
間
接
に
監
督
し
て
い
る
Ｆ
Ｈ
Ｆ
Ａ
︵
連
邦

住
宅
金
融
庁
︶
と
Ｈ
Ｕ
Ｄ
︵
住
宅
都
市
開
発
省
︶
で
す
。

そ
の
内
容
の
う
ち
、
こ
こ
で
は
大
き
く
二
点
に
つ
い
て
ご

紹
介
し
ま
す
。

ま
ず
、
法
律
本
文
の
規
定
で
原
則
と
し
て
証
券
化
し
よ
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う
と
す
る
原
資
産
残
高
の
五
％
を
保
持
す
る
義
務
が
か
か

り
ま
す
が
、
そ
の
具
体
的
な
手
法
に
つ
い
て
の
規
定
ぶ
り

で
す
。
証
券
化
商
品
の
組
成
・
発
行
の
標
準
的
な
ス
キ
ー

ム
と
し
て
、
プ
ー
ル
さ
れ
た
原
資
産
が
信
用
度
に
応
じ
て

い
く
つ
か
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
切
り
分
け
ら
れ
ま
す
。
通
常

は
信
用
度
の
低
い
順
に
エ
ク
イ
テ
ィ
、
サ
ブ
オ
ー
デ
ィ

ネ
ー
ト
、
シ
ニ
ア
の
三
つ
、
シ
ニ
ア
の
さ
ら
に
上
位
に

ス
ー
パ
ー
・
シ
ニ
ア
が
設
定
さ
れ
て
四
つ
に
な
る
場
合
も

あ
り
ま
す
が
、
こ
れ
ら
ト
ラ
ン
シ
ェ
と
の
関
係
で
、
プ
ー

ル
資
産
全
体
の
五
％
分
と
い
う
の
は
ど
の
部
分
な
の
か
。

こ
れ
に
つ
い
て
規
則
案
で
は
、
い
く
つ
か
の
パ
タ
ー
ン
を

列
挙
し
、
証
券
化
主
体
が
そ
の
う
ち
の
い
ず
れ
か
を
選
択

で
き
る
、
と
い
う
建
て
付
け
に
な
っ
て
い
ま
す
。
主
な
方

法
は
三
つ
設
定
さ
れ
て
い
ま
す
。
第
一
に
、
三
つ
な
ら
三

つ
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
そ
れ
ぞ
れ
の
残
高
に
応
じ
て
プ
ロ
ラ

タ
方
式
に
よ
っ
て
合
計
五
％
分
を
取
り
出
す
と
い
う
方
法

で
、
こ
れ
を
垂
直
型
リ
ス
ク
保
持
︵
V
ertical
risk
re-

ten
tion
︶
と
呼
ん
で
い
ま
す
。
第
二
に
、
プ
ー
ル
資
産

の
う
ち
信
用
リ
ス
ク
が
最
も
高
い
︵
信
用
度
が
最
も
低

い
︶
五
％
分
を
保
持
す
る
と
い
う
方
法
で
、
結
果
と
し
て

た
と
え
ば
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
す
べ
て
ま
た
は

一
部
と
い
う
こ
と
に
な
る
可
能
性
が
高
い
わ
け
で
す
が
、

こ
れ
を
水
平
型
リ
ス
ク
保
持
︵
H
orizon
tal
risk
reten
-

tion
︶
と
呼
ん
で
い
ま
す
。
第
三
は
、
Ｌ
字
型
リ
ス
ク
保

持
︵
L
-sh
ap
ed
risk
reten
tion
︶
と
呼
ば
れ
る
方
法
で
、

ま
ず
垂
直
型
方
式
で
二
・
五
％
程
度
、
残
余
を
水
平
型
方

式
で
取
り
出
す
と
い
う
も
の
で
す
。

次
に
、
先
ほ
ど
法
律
本
文
の
と
こ
ろ
で
申
し
上
げ
ま
し

た
、
信
用
リ
ス
ク
保
持
が
免
除
さ
れ
る
適
格
住
宅
抵
当
貸

付
、
ク
オ
リ
フ
ァ
イ
ド
・
レ
ジ
デ
ン
シ
ャ
ル
・
モ
ー
ゲ
ー

ジ
︵
Ｑ
Ｒ
Ｍ
︶
の
定
義
に
つ
い
て
で
す
。
住
宅
ロ
ー
ン
の

商
品
性
が
シ
ン
プ
ル
な
も
の
、
住
宅
ロ
ー
ン
そ
の
も
の
の

信
用
リ
ス
ク
が
比
較
的
高
い
も
の
を
Ｑ
Ｒ
Ｍ
と
み
な
そ
う

と
い
う
発
想
で
、
規
則
案
が
作
ら
れ
て
い
ま
す
。
住
宅
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ロ
ー
ン
設
定
の
用
途
・
方
式
︵
借
り
手
が
実
際
に
居
住
す

る
こ
と
、
第
一
抵
当
設
定
物
件
で
あ
る
こ
と
、
リ
バ
ー

ス
・
モ
ー
ゲ
ー
ジ
で
は
な
い
こ
と
等
︶、
元
利
金
返
済
の

方
式
、
借
り
手
の
信
用
力
な
い
し
信
用
履
歴
等
、
か
な
り

多
く
の
項
目
が
列
挙
さ
れ
て
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
基
準
が

設
定
さ
れ
て
お
り
、
基
本
的
に
そ
れ
ら
を
全
て
満
た
し
て

い
て
初
め
て
Ｑ
Ｒ
Ｍ
と
し
て
認
め
ら
れ
る
、
と
い
う
規
定

振
り
で
す
。

そ
れ
ら
の
う
ち
注
目
さ
れ
る
点
と
し
て
、
た
と
え
ば
元

利
金
返
済
方
式
に
つ
い
て
、
逆
減
価
償
却
型
︵
n
eg
ativ
e

am
ortization
︶、
当
初
数
年
間
金
利
の
み
返
済
型
︵
in
-

terest
on
ly
p
ay
m
en
ts︶、
極
端
な
金
利
逓
増
型
と
い
っ

た
複
雑
な
形
を
取
っ
て
い
る
ロ
ー
ン
は
Ｑ
Ｒ
Ｍ
で
は
な
い

と
さ
れ
て
い
ま
す
し
、
ま
た
、
ロ
ー
ン
の
借
り
手
の
信
用

力
に
か
か
る
基
準
と
し
て
、
ロ
ー
ン
所
得
比
率

︵
d
eb
t-to-in
com
e
ratio︶
二
八
％
以
下
、
ロ
ー
ン
資
産

価
値
比
率
︵
loan
-to-v
alu
e
ratio︶
八
〇
％
以
下
、
頭

金
比
率
︵
d
ow
n
p
ay
m
en
t
req
u
irem
en
t︶
二
〇
％
以

上
、
と
い
っ
た
数
値
が
設
定
さ
れ
て
い
ま
す
。

こ
れ
ら
を
す
べ
て
満
た
す
よ
う
な
住
宅
ロ
ー
ン
の
み
を

原
資
産
と
す
る
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
あ
っ
て
初
め
て
、
当
該
Ｒ
Ｍ

Ｂ
Ｓ
に
か
か
る
信
用
リ
ス
ク
保
持
義
務
を
免
除
さ
れ
る
と

い
う
こ
と
で
す
。
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
市
場
全
体
の
中
で
ど
れ
く

ら
い
の
部
分
が
こ
の
恩
恵
を
受
け
る
の
か
、
多
い
の
か
少

な
い
の
か
に
つ
い
て
、
残
念
な
が
ら
デ
ー
タ
は
見
つ
か
り

ま
せ
ん
で
し
た
が
、
信
用
度
か
ら
す
れ
ば
か
な
り
高
い
も

の
に
限
ら
れ
る
こ
と
は
確
か
で
し
ょ
う
。
た
だ
、
こ
の
免

除
規
定
の
意
図
と
し
て
は
、
免
除
対
象
を
量
的
に
制
限
す

る
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
健
全
な
住
宅
ロ
ー
ン
お
よ
び

同
証
券
化
商
品
の
市
場
を
再
び
活
性
化
さ
せ
る
と
い
う
と

こ
ろ
に
主
眼
が
あ
る
と
見
る
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。

な
お
、
こ
れ
と
同
様
の
発
想
に
基
づ
い
て
、
商
業
用
不

動
産
、
商
業
ロ
ー
ン
、
自
動
車
ロ
ー
ン
と
い
っ
た
原
資
産

を
裏
付
け
と
す
る
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
も
、
原
資
産
が
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商
品
性
お
よ
び
信
用
度
等
に
つ
い
て
一
定
の
基
準
を
満
た

し
て
い
る
場
合
に
は
、
信
用
リ
ス
ク
保
持
義
務
の
比
率
を

五
％
未
満
と
す
る
こ
と
を
認
め
る
と
い
う
規
定
も
盛
り
込

ま
れ
て
お
り
、
こ
れ
も
ま
た
、
前
半
で
申
し
上
げ
ま
し
た

よ
う
な
広
義
の
証
券
化
商
品
市
場
、
い
わ
ゆ
る
Ａ
Ｂ
Ｓ
の

市
場
を
活
性
化
さ
せ
る
こ
と
を
意
図
し
て
い
る
も
の
と
思

わ
れ
ま
す
。

六
当
局
共
同
規
則
案
の
主
な
内
容
の
ご
紹
介
の
最
後
と

し
て
、
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
商
品
市
場
の
問
題
と
い
う
本

日
の
テ
ー
マ
に
と
っ
て
こ
れ
も
ま
た
重
要
な
事
項
で
あ
り

ま
す
が
、
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
お
よ
び
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
と
い

う
、
連
邦
政
府
関
連
機
関
︵
Ｇ
Ｓ
Ｅ
︶
が
発
行
に
関
与
し

て
い
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
扱
い
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま
す
。
Ｇ
Ｓ

Ｅ
は
連
邦
政
府
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
で
は
な
い
、
政
府
が

株
式
を
保
有
し
て
い
る
け
れ
ど
も
純
粋
に
公
的
な
機
関
と

は
い
え
な
い
と
い
う
こ
と
が
前
々
か
ら
く
す
ぶ
っ
て
い
ま

す
。
Ｇ
Ｓ
Ｅ
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
そ
の
も
の
の
組

成
や
買
取
り
、
流
動
化
を
扱
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
の

で
す
が
、
コ
ン
フ
ォ
ー
ミ
ン
グ
・
ロ
ー
ン
の
買
取
り
お
よ

び
流
動
化
を
大
規
模
に
行
っ
て
い
ま
す
し
、
買
取
資
金
を

調
達
す
る
た
め
の
社
債
発
行
も
行
っ
て
い
ま
す
。
そ
れ
ら

債
券
が
あ
た
か
も
暗
黙
の
政
府
保
証
付
き
で
あ
る
と
い
う

ふ
う
に
市
場
で
は
受
け
取
ら
れ
て
き
た
け
れ
ど
も
、
実
は

そ
う
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
が
か
な
り
明
ら
か
に
な
っ
て

き
た
。
そ
う
い
う
反
省
を
受
け
て
、
今
現
在
、
Ｆ
Ｈ
Ｆ
Ａ

︵
連
邦
住
宅
金
融
局
︶
が
管
財
人
を
務
め
て
更
正
手
続
き

を
進
め
る
コ
ン
サ
ベ
ー
タ
ー
シ
ッ
プ
と
い
う
形
で
、
要
す

る
に
一
時
的
に
国
有
化
さ
れ
て
い
ま
す
。
六
当
局
共
同
規

則
案
に
は
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
が
そ
の
よ
う
な
形
で
国
有
化
さ
れ
て

い
る
間
は
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
が
発
行
体
と
な
っ
て
い
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を

リ
ス
ク
保
持
義
務
の
免
除
対
象
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
と

い
う
規
定
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
国
有
化
が
終
わ
れ

ば
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
自
体
に
リ
ス
ク
保
持
義
務
が
発
生
す
る
と
い

う
こ
と
で
す
。
そ
も
そ
も
Ｇ
Ｓ
Ｅ
自
体
を
ど
う
い
う
形
で

証券レビュー 第51巻第６号

─ 58 ─



残
す
の
か
、
場
合
に
よ
っ
て
は
あ
り
方
を
変
え
て
い
く
と

い
う
こ
と
も
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
の
で
、
こ
の
あ
た
り

は
Ｇ
Ｓ
Ｅ
の
存
立
そ
の
も
の
の
議
論
と
も
か
な
り
絡
ん
で

い
る
よ
う
で
す
。

四
、
証
券
化
商
品
に
か
か
る
情
報
開
示

と
リ
ス
ク
管
理
の
あ
り
方

で
は
、
こ
の
よ
う
な
形
で
進
め
ら
れ
つ
つ
証
券
化
商
品

市
場
規
制
の
再
編
に
つ
い
て
、
政
策
形
成
面
で
ど
の
よ
う

な
背
景
が
あ
る
の
か
、
ま
た
市
場
関
係
者
は
ど
の
よ
う
に

受
け
と
め
て
い
る
の
か
、
さ
ら
に
は
、
証
券
化
商
品
に
か

か
る
情
報
開
示
や
リ
ス
ク
管
理
の
あ
り
方
は
、
証
券
市
場

全
体
の
中
で
ど
う
い
う
特
色
が
あ
る
の
か
と
い
う
あ
た
り

の
お
話
に
入
っ
て
ま
い
り
ま
す
。

⑴

価
格
情
報
開
示

証
券
化
商
品
も
有
価
証
券
で
す
か
ら
、
流
動
性
の
高
い

低
い
は
別
に
し
て
、
当
然
、
価
格
付
け
は
行
わ
れ
な
け
れ

ば
な
り
ま
せ
ん
。
と
こ
ろ
が
、
証
券
化
商
品
、
特
に
Ｒ
Ｍ

Ｂ
Ｓ
と
い
う
の
は
流
動
性
が
低
い
と
よ
く
言
わ
れ
る
。
一

般
的
に
流
動
性
が
低
い
中
で
、
特
に
危
機
の
時
期
に
は
と

に
か
く
売
れ
な
く
な
る
。
価
格
が
非
常
に
下
が
っ
て
し

ま
っ
て
売
る
に
売
れ
な
い
状
況
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
が

指
摘
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
す
。
そ
う
は
い
っ
て
も
、
時
価

評
価
の
必
要
も
あ
り
ま
す
か
ら
、
と
に
か
く
値
段
は
つ
け

な
け
れ
ば
い
け
な
い
。
そ
れ
を
売
買
し
た
い
人
は
ど
こ
で

何
を
見
れ
ば
そ
の
値
段
が
わ
か
る
の
か
。
も
ち
ろ
ん
相
対

で
と
い
う
こ
と
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
れ
を
外
形
的
に
見
て

い
く
場
合
に
は
、
ど
う
い
う
価
格
情
報
が
あ
る
の
か
と
い

う
こ
と
で
す
。
も
ち
ろ
ん
一
本
一
本
の
売
買
は
相
対
の
世

界
で
し
か
わ
か
ら
な
い
わ
け
で
す
が
、
そ
れ
を
部
分
的
に

せ
よ
ピ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
て
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
化
し
て
指
標
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化
し
た
も
の
が
、
前
段
で
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
な
、

マ
ー
キ
ッ
ト
社
が
つ
く
っ
て
い
る
Ａ
Ｂ
Ｘ
．
Ｈ
Ｅ
と
い
う

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
す
。
ほ
か
に
も
あ
る
よ
う
で
す
け
れ
ど

も
、
こ
れ
が
か
な
り
有
力
な
も
の
と
し
て
市
場
全
体
で
も

参
照
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
は
、
民
間
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
、
証
券
化
さ
れ
た

月
次
ご
と
、
格
付
け
ご
と
に
二
〇
本
ず
つ
の
セ
ッ
ト
を

マ
ー
キ
ッ
ト
社
が
セ
レ
ク
ト
し
て
お
き
、
そ
れ
ら
に
つ
い

て
大
手
投
資
銀
行
等
一
〇
社
程
度
の
業
者
か
ら
ヒ
ア
リ
ン

グ
し
た
価
格
を
も
と
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
算
出
す
る
と
い

う
仕
組
み
の
よ
う
で
す
。
二
〇
本
ず
つ
で
す
の
で
、
市
場

全
体
の
中
で
は
ご
く
一
部
と
い
う
こ
と
で
は
あ
り
ま
す
け

れ
ど
も
、
比
較
的
流
動
性
が
あ
る
も
の
が
選
定
さ
れ
て
い

る
よ
う
で
す
。
こ
れ
は
流
動
性
が
全
く
な
い
と
か
、
全
く

信
用
の
置
け
な
い
値
段
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
は
ど
う
も

な
い
よ
う
で
あ
り
ま
し
て
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
し
て
そ
れ

な
り
の
利
用
価
値
は
あ
る
と
考
え
て
い
い
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
。

従
来
は
、
こ
う
い
う
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
形
、
つ
ま
り
間

接
的
に
し
か
値
段
が
な
か
な
か
見
え
な
か
っ
た
よ
う
で
す

け
れ
ど
も
、
実
は
、
証
券
化
商
品
と
は
少
し
離
れ
ま
す

が
、
社
債
一
本
一
本
の
売
買
が
起
こ
る
た
び
に
そ
の
価
格

を
自
主
規
制
機
関
に
報
告
し
、
そ
れ
を
若
干
セ
レ
ク
ト
し

た
形
で
オ
ー
プ
ン
に
す
る
と
い
う
、
社
債
価
格
公
表
制
度

が
米
国
に
存
在
し
ま
す
。
か
つ
て
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
︵
全
米
証

券
業
協
会
︶、
現
在
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
︵
金
融
取
引
業
規
制

機
構
︶
が
運
営
し
て
い
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
と
い
う
制
度
で

す
。
こ
の
対
象
が
、
従
来
は
普
通
社
債
お
よ
び
転
換
社
債

だ
け
で
、
証
券
化
商
品
は
入
っ
て
い
な
か
っ
た
の
で
す

が
、
証
券
化
商
品
規
制
の
見
直
し
の
動
き
の
中
で
、
こ
れ

を
対
象
に
加
え
よ
う
議
論
が
起
こ
り
、
も
う
そ
ろ
そ
ろ
実

施
さ
れ
る
よ
う
で
す
。
で
す
の
で
今
後
は
、
証
券
化
商
品

に
つ
い
て
も
売
買
が
起
こ
れ
ば
価
格
が
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
報

告
さ
れ
る
と
い
う
形
に
な
っ
て
き
ま
す
。
こ
う
い
う
形
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で
、
証
券
化
商
品
そ
の
も
の
の
価
格
も
、
使
い
勝
手
が
ど

う
か
、
流
動
性
が
ど
れ
く
ら
い
あ
る
か
と
い
う
こ
と
は
と

も
か
く
と
し
て
、
制
度
と
し
て
は
透
明
性
を
高
め
て
行
く

と
い
う
こ
と
が
最
近
の
動
き
の
よ
う
で
す
。

そ
う
は
い
っ
て
も
、
時
価
評
価
の
問
題
と
も
絡
ん
で
本

当
に
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
反
映
し
た
価
格
に
な
っ
て
い

る
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、
か
な
り
問
題

点
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
確
か
で
す
。
た

だ
、
私
の
考
え
と
し
ま
し
て
は
、
証
券
業
者
に
と
っ
て
証

券
化
商
品
に
か
か
る
業
務
と
い
う
の
は
、
組
成
・
販
売
の

と
こ
ろ
で
終
わ
っ
て
は
い
け
な
い
の
で
あ
っ
て
、
販
売
し

た
後
の
継
続
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
、
値
づ
け
と
い
う

の
も
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
と
し
て
の
当
然
の
業
務
で
あ
ろ
う

と
い
う
イ
メ
ー
ジ
で
、
価
格
情
報
を
と
ら
え
れ
ば
い
い
の

で
は
な
い
か
と
考
え
て
お
り
ま
し
て
、
そ
う
い
う
発
想
で

制
度
も
だ
ん
だ
ん
動
い
て
い
っ
て
い
る
も
の
と
見
え
ま

す
。

⑵

原
資
産
情
報
開
示
︵
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
︶

原
資
産
情
報
の
法
定
開
示
に
つ
き
ま
し
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

規
則
改
正
に
よ
っ
て
、
原
資
産
一
本
一
本
に
つ
い
て
も
、

か
な
り
細
か
い
、
た
く
さ
ん
の
種
類
の
デ
ー
タ
を
デ
ー
タ

ベ
ー
ス
化
し
て
開
示
す
る
と
い
う
仕
組
み
が
作
ら
れ
つ
つ

あ
る
と
い
う
こ
と
を
先
ほ
ど
お
話
し
し
ま
し
た
。
し
か
し

な
が
ら
実
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
が
二
〇
〇

七
年
に
発
生
す
る
以
前
の
時
期
か
ら
、
原
資
産
情
報
の
開

示
は
大
事
だ
と
い
う
発
想
が
米
国
に
は
あ
っ
た
よ
う
で

す
。
そ
の
当
時
の
法
定
開
示
は
、
プ
ー
ル
資
産
全
体
の
レ

ベ
ル
で
よ
か
っ
た
の
で
す
が
、
そ
れ
以
上
に
細
か
い
デ
ー

タ
も
必
要
だ
と
感
じ
て
い
る
投
資
家
や
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
は

い
た
よ
う
で
、
市
場
当
事
者
レ
ベ
ル
で
の
原
資
産
情
報
開

示
の
ツ
ー
ル
や
チ
ャ
ン
ネ
ル
と
い
う
も
の
が
あ
っ
た
よ
う

な
の
で
す
。
そ
う
い
う
状
況
に
つ
い
て
二
〇
〇
六
年
の
時

点
で
行
わ
れ
た
調
査
報
告
が
あ
り
ま
す
。
米
国
証
券
化

フ
ォ
ー
ラ
ム
︵
Ａ
Ｆ
Ｓ
︶
と
当
時
の
債
券
市
場
協
会
︵
Ｔ
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Ｂ
Ｍ
Ａ
、
現
在
は
証
券
業
金
融
市
場
協
会
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
︶

が
共
同
で
行
っ
た
、
証
券
化
商
品
の
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ

の
分
析
と
い
う
レ
ポ
ー
ト
で
す
。
こ
れ
は
二
〇
〇
六
年
時

点
で
す
の
で
、
そ
ろ
そ
ろ
怪
し
く
な
っ
て
き
て
い
る
と
は

い
え
、
危
機
が
顕
在
化
す
る
以
前
の
時
期
で
す
。
先
ほ
ど

申
し
ま
し
た
よ
う
な
価
格
面
に
つ
い
て
も
、
ま
た
原
資
産

情
報
に
つ
い
て
も
、
様
々
な
価
格
モ
デ
ル
の
シ
ス
テ
ム
や

情
報
イ
ン
フ
ラ
が
あ
っ
て
、
様
々
な
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
大

手
情
報
ベ
ン
ダ
ー
等
を
通
し
て
提
供
さ
れ
て
い
る
。
そ
う

い
う
イ
ン
フ
ラ
を
活
用
す
れ
ば
投
資
家
も
か
な
り
細
か
く

原
資
産
の
情
報
の
変
化
を
把
握
し
て
、
リ
ス
ク
を
判
断
す

る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
、
か
な
り
前
向
き
な
評
価
が
二

〇
〇
六
年
当
時
に
さ
れ
て
お
り
ま
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
タ
イ
ミ
ン
グ
的
に
は
そ
の
直
後
に
、
そ
う

で
は
な
い
逆
の
事
態
が
起
こ
っ
て
し
ま
っ
た
わ
け
で
す
。

二
〇
〇
六
年
の
調
査
結
果
を
、
危
機
発
生
を
踏
ま
え
て
振

り
返
っ
て
ど
う
い
う
ふ
う
に
理
解
す
れ
ば
よ
い
の
か
が
重

要
だ
と
思
う
の
で
す
が
、
そ
こ
は
不
思
議
な
こ
と
に
明
ら

か
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

た
だ
、
証
券
化
商
品
市
場
業
界
と
し
て
も
、
や
は
り
危

機
後
に
反
省
が
あ
っ
た
こ
と
は
確
か
で
す
。
た
だ
単
に
法

律
が
作
ら
れ
、
規
則
が
作
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
だ
け
に
任

せ
る
の
で
は
な
く
、
業
界
、
市
場
と
し
て
も
、
い
っ
た
ん

ク
ラ
ッ
シ
ュ
し
た
市
場
を
リ
ス
タ
ー
ト
さ
せ
な
け
れ
ば
い

け
な
い
と
い
う
、
市
場
サ
イ
ド
か
ら
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
オ
リ

エ
ン
テ
ッ
ド
な
制
度
改
善
の
動
き
も
、
危
機
後
に
起
こ
っ

て
い
ま
す
。
先
ほ
ど
申
し
ま
し
た
米
国
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ

ム
が
中
心
に
な
っ
て
、
い
ろ
い
ろ
な
制
度
改
善
が
行
わ
れ

て
い
る
の
で
す
が
、
そ
の
一
つ
と
し
て
、
原
資
産
情
報
に

つ
い
て
、
法
定
開
示
も
視
野
に
入
れ
な
が
ら
、
市
場
ベ
ー

ス
で
こ
う
い
っ
た
項
目
は
伝
え
た
ほ
う
が
い
い
と
い
う
知

恵
を
絞
っ
た
モ
デ
ル
が
二
〇
〇
九
年
に
作
ら
れ
ま
し
た
。

実
は
日
本
で
も
、
ほ
ぼ
同
様
の
発
想
に
基
づ
く
も
の
が

日
証
協
に
よ
っ
て
﹁
証
券
化
商
品
の
販
売
等
に
関
す
る
規
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則
﹂
と
し
て
整
備
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
米
国
証
券
化

フ
ォ
ー
ラ
ム
の
も
の
は
、
発
行
開
示
ベ
ー
ス
で
の
﹁
デ
ィ

ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ
﹂
と
い
う
も
の
と
、
発

行
後
に
原
資
産
の
内
容
が
ど
ん
ど
ん
変
化
し
て
い
く
状
況

を
、
法
定
開
示
の
用
語
で
い
う
と
継
続
開
示
ベ
ー
ス
で
行

う
た
め
の
﹁
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ
﹂
と
い
う

も
の
が
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
中
身
は
、
日
本
の
自
主
規
制

規
則
に
付
属
し
て
い
る
﹁
標
準
情
報
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・

パ
ッ
ケ
ー
ジ
﹂
と
同
様
に
、
証
券
化
商
品
の
類
型
ご
と

に
、
証
券
化
主
体
が
投
資
家
に
伝
達
す
べ
き
情
報
の
項
目

が
列
挙
さ
れ
て
い
ま
す
。

こ
う
い
う
業
界
ベ
ー
ス
の
も
の
と
、
今
、
検
討
が
進
ん

で
い
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
よ
る
法
定
開
示
と
が
、
お
互
い
に

齟
齬
が
な
い
よ
う
な
形
で
の
実
務
運
営
が
今
後
動
い
て
い

く
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

⑶

信
用
リ
ス
ク
保
有
︵
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
︶

最
後
に
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
も
う
一
度

考
え
て
み
た
い
の
で
す
が
、
全
部
を
流
動
化
す
る
の
で
は

な
く
、
一
定
部
分
を
証
券
化
主
体
の
手
元
に
残
し
な
さ
い

と
い
う
発
想
は
、
資
産
を
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
す
る
、
流
動
化

す
る
と
い
う
こ
と
が
発
想
の
根
源
で
あ
っ
た
証
券
化
商
品

に
と
っ
て
は
か
な
り
異
質
な
発
想
で
す
。
た
だ
、
こ
う
い

う
発
想
に
基
づ
く
ル
ー
ル
や
市
場
運
営
は
、
証
券
化
商
品

以
外
の
世
界
で
も
従
来
か
ら
行
わ
れ
て
い
た
よ
う
で
す
。

再
保
険
の
業
界
で
は
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
と
い
う
こ

と
が
従
来
か
ら
行
わ
れ
て
い
た
よ
う
で
す
し
、
ま
た
、
あ

る
主
体
が
全
く
傍
観
者
で
は
な
く
み
ず
か
ら
も
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
と
し
て
行
動
す
る
と
き
に
ど
う
い
う
こ
と
が
起

こ
る
か
と
い
う
ゲ
ー
ム
理
論
的
な
世
界
で
も
、
こ
う
い
っ

た
こ
と
は
議
論
さ
れ
て
い
た
よ
う
で
す
。
そ
う
い
う
発
想

を
証
券
化
市
場
に
持
ち
込
ん
で
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
も

デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
ト
し
た
ら
終
わ
り
で
は
な
く
、
そ
の
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後
の
い
わ
ば
継
続
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
コ
ミ
ッ
ト
す
る

と
す
れ
ば
ど
う
な
る
か
、
と
い
う
発
想
な
の
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。

こ
の
よ
う
に
証
券
化
商
品
に
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン

を
導
入
、
制
度
化
す
べ
き
だ
と
い
う
議
論
は
、
実
は
米
国

だ
け
で
は
な
く
、
前
半
で
も
少
し
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、

国
際
協
調
レ
ベ
ル
で
も
か
な
り
早
く
か
ら
行
わ
れ
て
い
ま

し
た
。
二
〇
〇
九
年
九
月
の
Ｇ
２
０
サ
ミ
ッ
ト
宣
言
に
も

盛
り
込
ま
れ
て
お
り
ま
し
た
し
、
同
年
九
月
の
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ

Ｏ
報
告
書
で
も
言
及
さ
れ
て
お
り
ま
し
た
。
そ
れ
ら
と
平

仄
を
合
わ
せ
る
形
で
、
米
国
で
も
そ
の
導
入
の
方
向
性
が

示
さ
れ
て
い
き
ま
し
た
。
二
〇
〇
九
年
六
月
の
財
務
省
レ

ポ
ー
ト
は
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
案
の
下
敷
き
に
な
っ

た
よ
う
な
包
括
的
な
プ
ラ
ン
な
の
で
す
が
、
そ
の
中
で
証

券
化
商
品
に
つ
い
て
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
か
か
る

規
制
を
導
入
す
べ
き
と
い
う
こ
と
が
書
き
込
ま
れ
て
お
り

ま
し
た
。
こ
の
段
階
で
す
で
に
レ
ー
ル
は
敷
か
れ
て
い
た

の
だ
と
思
い
ま
す
。

二
〇
〇
九
年
か
ら
二
〇
一
〇
年
に
か
け
て
進
め
ら
れ
た

い
わ
ゆ
る
金
融
制
度
改
革
法
案
の
審
議
過
程
に
お
け
る
各

委
員
会
や
公
聴
会
で
の
議
論
の
記
録
を
読
ん
で
み
ま
す

と
、
業
界
側
は
こ
の
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
導
入

に
は
特
に
懸
念
や
反
論
を
表
明
し
て
お
り
ま
し
た
。
先
ほ

ど
紹
介
し
ま
し
た
全
米
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
も
か
な
り
明

確
な
形
で
反
論
を
し
て
お
り
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
議
会
サ

イ
ド
の
導
入
方
針
は
強
固
だ
っ
た
よ
う
で
す
。
そ
う
い
う

経
緯
が
あ
る
の
で
す
が
、
こ
こ
で
確
認
し
て
お
き
た
い
の

は
、
こ
の
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
導
入
論
と
い
う

の
は
、
米
国
だ
け
で
な
く
、
国
際
協
調
レ
ベ
ル
で
出
さ
れ

て
き
た
流
れ
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

お
わ
り
に

本
日
は
、
米
国
に
お
け
る
証
券
化
商
品
規
制
の
整
備
の
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動
向
に
つ
き
ま
し
て
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
お
け
る

規
定
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
法
定
開
示
に
か
か
る
規
則
改
正
案

の
内
容
、
そ
れ
か
ら
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
関
す
る

複
数
当
局
に
よ
る
共
同
規
則
案
の
内
容
を
中
心
に
見
て
ま

い
り
ま
し
た
が
、
こ
れ
ら
一
連
の
動
き
は
、
証
券
化
商
品

の
実
務
ベ
ー
ス
で
は
、
過
剰
な
規
制
と
の
受
け
と
め
方
が

正
直
な
と
こ
ろ
で
あ
る
よ
う
で
す
。
た
だ
、
た
と
え
ば
Ｑ

Ｒ
Ｍ
に
よ
る
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
免
除
規
定
と
い
う

形
に
端
的
に
あ
ら
わ
れ
て
い
ま
す
よ
う
に
、
立
法
者
側

も
、
市
場
全
体
を
過
度
に
ゆ
が
め
る
こ
と
は
な
い
よ
う
に

と
い
う
配
慮
を
一
定
は
示
し
て
い
ま
す
。
危
機
直
後
の
二

〇
〇
九
年
の
段
階
か
ら
か
な
り
や
り
と
り
が
あ
っ
て
、
そ

れ
が
現
在
ま
で
続
い
て
、
何
と
か
制
度
整
備
の
仕
上
げ
に

近
づ
い
て
き
て
い
る
と
い
う
の
が
現
状
で
あ
る
も
の
と
思

わ
れ
ま
す
。

た
だ
、
そ
う
い
う
発
想
に
基
づ
く
規
制
が
実
行
に
移
さ

れ
た
段
階
で
市
場
で
何
が
起
こ
る
か
と
い
う
こ
と
は
、
な

か
な
か
ま
だ
見
え
て
こ
な
い
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
し
て
、
市

場
参
加
者
側
か
ら
の
い
ろ
い
ろ
な
懸
念
は
あ
る
よ
う
で
す

の
で
、
そ
の
あ
た
り
を
今
後
で
き
る
だ
け
実
務
に
即
し
て

理
解
で
き
る
よ
う
に
努
め
て
い
き
た
い
思
っ
て
い
ま
す
。

最
後
に
、
証
券
化
商
品
規
制
の
動
向
に
つ
い
て
、
金
融

規
制
改
革
全
体
の
中
で
位
置
づ
け
る
と
ど
の
よ
う
に
考
え

ら
れ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
申
し
上
げ
た
い
と
思
い
ま

す
。
米
国
の
金
融
規
制
体
系
全
般
が
、
事
後
規
制
型
、
事

後
処
理
重
視
型
で
は
な
く
事
前
規
制
型
の
あ
り
方
に
大
き

く
変
化
し
よ
う
と
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
、
ほ
ぼ
明
ら

か
な
の
で
し
ょ
う
し
、
あ
る
意
味
で
規
制
強
化
の
方
に
振

れ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
が
、
証
券
化
商
品
に
と
っ

て
も
受
け
入
れ
ざ
る
を
得
な
い
動
き
と
し
て
眼
前
に
迫
ら

れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
か
と
思
い
ま
す
。
現
在
の
規
制
改

革
の
動
向
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
そ
の
も
の
お
よ
び
住
宅
ロ
ー

ン
証
券
化
商
品
の
問
題
性
を
ど
う
解
決
し
て
い
く
か
と
い

う
こ
と
か
ら
出
て
き
た
動
き
で
は
あ
り
ま
す
が
、
前
半
に
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図
表
で
ご
覧
い
た
だ
き
ま
し
た
よ
う
に
、
住
宅
ロ
ー
ン
以

外
の
証
券
化
商
品
に
と
っ
て
の
影
響
を
ど
の
よ
う
に
緩
和

し
て
い
く
か
と
い
う
こ
と
も
今
後
は
重
要
な
の
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
。
証
券
化
は
国
民
経
済
的
に
非
常
に
重
要

な
手
段
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
疑
い
よ
う
が
な
い
と
私
は

思
っ
て
い
ま
す
し
、
当
局
の
側
に
も
そ
う
い
う
発
想
は
あ

る
に
は
あ
る
。
今
は
非
常
に
シ
ュ
リ
ン
ク
し
て
い
る
市
場

が
ど
う
い
う
ふ
う
に
リ
ス
タ
ー
ト
し
て
い
く
か
と
い
う
こ

と
を
今
後
継
続
的
に
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
と

思
っ
て
い
ま
す
。

以
上
を
も
ち
ま
し
て
私
の
お
話
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
。
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。︵
拍
手
︶

若
林
常
務
理
事

横
山
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。
現
在
米
国
で
進
行
中
の
証
券
化
商
品
の
規
制

問
題
に
つ
き
ま
し
て
、
広
い
角
度
か
ら
、
ま
た
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ
ャ
ー
と
い
う
点
に
も
重
点
を
置
い
て
御
説
明
い
た

だ
い
た
と
思
い
ま
す
。

若
干
時
間
を
い
た
だ
い
て
い
ま
す
の
で
、
こ
こ
で
、
皆

様
方
か
ら
御
意
見
あ
る
い
は
御
質
問
等
を
お
受
け
し
た
い

と
思
い
ま
す
が
、
い
か
が
で
ご
ざ
い
ま
し
ょ
う
か
。

質
問
者

き
ょ
う
は
包
括
的
な
質
の
高
い
情
報
を
ど
う
も

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

大
変
難
し
い
中
身
で
す
が
、
私
も
、
こ
の
二
〇
〇
八
年

当
時
、
こ
う
い
っ
た
プ
ロ
ダ
ク
ト
の
売
買
に
か
な
り
関
与

し
て
お
り
ま
し
た
の
で
、
き
ょ
う
の
お
話
の
中
で
幾
つ
か

御
質
問
が
ご
ざ
い
ま
す
。

ま
ず
、
一
点
は
、
レ
ジ
ュ
メ
五
ペ
ー
ジ
目
の
﹁
主
な
規

定
﹂
⑶
、
⑷
、
⑸
と
ご
ざ
い
ま
し
て
、
⑶
の
﹁
表
明
保

証
﹂
と
い
う
と
こ
ろ
で
、
当
初
開
示
情
報
に
瑕
疵
が
あ
っ

た
場
合
に
、
流
動
化
後
で
あ
っ
て
も
買
い
戻
す
と
い
う
お

話
な
ん
で
す
が
、
こ
れ
は
一
体
幾
ら
で
買
い
戻
す
こ
と
に

な
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

⑸
の
﹁
利
益
相
反
行
為
の
禁
止
﹂
と
い
う
と
こ
ろ
で
、
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ま
さ
に
利
益
相
反
の
類
型
と
い
う
も
の
を
ど
う
い
う
ふ
う

に
判
断
す
る
か
と
い
う
こ
と
は
非
常
に
難
し
い
内
容
だ
と

思
い
ま
す
。
こ
の
あ
た
り
に
つ
い
て
、
も
し
何
か
ご
ざ
い

ま
し
た
ら
。

そ
の
次
の
八
ペ
ー
ジ
、
３
│
２
﹁
リ
ス
ク
保
持
義
務
に

か
か
る
六
当
局
共
同
規
則
案
﹂
と
い
う
と
こ
ろ
黒
点

︵
・
︶
の
二
つ
目
、﹁
リ
ス
ク
保
持
義
務
が
免
除
さ
れ
る
適

格
住
宅
抵
当
貸
付
﹂
と
い
う
と
こ
ろ
が
ご
ざ
い
ま
す
。
こ

の
適
格
と
い
う
の
は
い
わ
ゆ
る
格
付
け
会
社
の
グ
レ
ー
ド

ダ
ウ
ン
の
よ
う
な
形
で
、
適
格
だ
っ
た
も
の
が
不
適
格
に

な
る
こ
と
は
な
い
の
か
。
そ
う
な
っ
た
場
合
に
、
後
か
ら

五
％
分
を
リ
ス
ク
・
リ
テ
イ
ン
す
る
の
か
、
つ
ま
り
、
実

質
買
い
戻
し
を
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
。
こ
の
あ
た
り
は

ど
う
い
う
こ
と
な
の
か
。

最
後
に
、
４
│
１
﹁
価
格
情
報
開
示
﹂
と
い
う
と
こ
ろ

で
、
マ
ー
キ
ッ
ト
社
に
よ
る
算
出
、
Ａ
Ｂ
Ｘ
．
Ｈ
Ｅ
、
こ

れ
を
私
も
よ
く
見
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
け
れ
ど
も
、

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
存
在
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
、
価
格

の
値
づ
け
の
機
能
は
一
応
あ
っ
た
ん
だ
と
い
う
見
方
が
一

方
で
あ
る
も
の
の
、
実
際
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
市
場
の
中
で

レ
バ
レ
ッ
ジ
が
行
わ
れ
て
い
て
、
そ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
担

保
と
し
て
、
こ
う
い
っ
た
証
券
化
商
品
も
使
わ
れ
て
い

た
。
ク
レ
ジ
ッ
ト
ラ
イ
ン
を
シ
ャ
ッ
ト
ダ
ウ
ン
す
る
目
的

で
、
業
者
の
側
で
む
し
ろ
ビ
ッ
ド
を
出
さ
な
い
形
を
と
っ

て
ど
ん
ど
ん
プ
ラ
イ
ス
が
下
が
っ
て
い
く
。
し
た
が
っ
て

マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
に
よ
っ
て
実
質
回
収
を
し
て
い
く
、
そ

う
い
う
行
為
も
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
中

で
は
言
わ
れ
て
お
り
ま
し
て
、
こ
の
あ
た
り
は
実
態
の
調

べ
よ
う
が
な
い
か
も
し
れ
な
い
ん
で
す
が
、
そ
の
あ
た
り

に
つ
い
て
の
何
か
御
感
想
な
り
所
見
な
り
が
あ
り
ま
し
た

ら
。
非
常
に
難
し
い
問
題
で
す
の
で
、
今
す
べ
て
的
確
に

お
答
え
を
い
た
だ
け
る
と
は
思
い
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
、
も

し
何
か
ヒ
ン
ト
で
も
い
た
だ
け
れ
ば
と
い
う
こ
と
で
。

横
山

実
務
の
ご
経
験
か
ら
の
ご
指
摘
を
い
た
だ
き
、
あ
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り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。
ご
質
問
の
順
と
は
逆
の
順
番
で

お
答
え
い
た
し
ま
す
。
ま
ず
、
Ａ
Ｂ
Ｘ
の
よ
う
な
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
は
と
も
か
く
と
し
て
、
実
際
に
売
買
を
あ
え
て

し
な
い
動
き
が
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
か
と
い
う
こ
と
、

ま
さ
に
危
機
そ
の
も
の
が
起
こ
っ
て
い
た
時
期
に
は
そ
う

い
う
動
き
が
確
か
に
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
な
と
思
い
ま
す
。

そ
の
あ
た
り
の
状
況
に
つ
い
て
、
レ
ジ
ュ
メ
で
は
江
川
由

紀
雄
さ
ん
の
御
論
文
の
一
部
を
引
用
さ
せ
て
い
た
だ
い
て

い
ま
す
が
、
今
い
た
だ
き
ま
し
た
ご
指
摘
と
同
じ
よ
う
な

ご
理
解
な
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

次
に
、
Ｑ
Ｒ
Ｍ
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
を
免
除
す

る
対
象
は
、
格
付
け
の
よ
う
に
ダ
ウ
ン
グ
レ
ー
ド
と
い
う

状
況
は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
仕
組
み
だ
と
思
い
ま
す
。
ど

う
い
う
商
品
性
、
ど
れ
く
ら
い
の
ス
コ
ア
の
原
資
産
で
あ

れ
ば
免
除
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
の
で
、
こ
れ
は
お
そ
ら

く
組
成
段
階
で
の
決
め
で
、
そ
の
後
は
動
か
な
い
の
で
は

な
い
で
し
ょ
う
か
。

ご
質
問
で
は
最
初
の
点
で
し
た
か
、
買
い
戻
し
の
価
格

は
幾
ら
に
な
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
当
初
の
額
面

ベ
ー
ス
な
の
か
、
判
明
し
た
段
階
で
の
時
価
ベ
ー
ス
な
の

か
、
い
ず
れ
か
し
か
な
い
で
し
ょ
う
か
ら
、
実
務
上
は
、

ど
ち
ら
か
に
す
る
か
を
、
発
行
分
売
時
の
契
約
書
ベ
ー
ス

で
決
め
て
お
く
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

最
後
に
な
り
ま
し
た
が
証
券
化
関
連
の
利
益
相
反
禁
止

規
定
に
つ
い
て
、
法
律
で
は
対
象
者
の
範
囲
を
、
証
券
化

商
品
の
発
行
時
の
引
受
人
、
募
集
代
理
人
、
当
初
の
購
入

者
、
ス
ポ
ン
サ
ー
ま
た
は
こ
れ
ら
の
者
の
関
係
会
社
な
ら

び
に
子
会
社
と
し
て
い
ま
す
が
、
禁
止
事
項
の
内
容
は
や

は
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
委
任
さ
れ
て
お
り
ま
す
。

質
問
者

き
ょ
う
は
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。私

が
不
勉
強
な
も
の
で
、
お
教
え
い
た
だ
く
こ
と
に
な

り
ま
す
が
、
証
券
業
協
会
が
前
に
つ
く
っ
た
ル
ー
ル
と
い

う
の
は
、
主
に
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
の
ル
ー
ル
だ
っ
た
よ
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う
に
思
っ
て
い
ま
す
。
要
す
る
に
Ｇ
２
０
と
か
方
々
の
と

こ
ろ
で
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
の
話
が
出
て
い
る
。

我
が
国
の
金
融
庁
は
今
何
を
考
え
て
い
る
の
か
、
既
に
そ

う
い
う
こ
と
が
始
ま
っ
て
い
る
の
か
、
そ
こ
は
御
存
じ
で

ご
ざ
い
ま
す
か
。

横
山

日
本
の
場
合
は
確
か
に
、
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
に

つ
い
て
は
非
常
に
先
取
り
的
な
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
金
融
庁

監
督
指
針
と
日
証
協
自
主
規
制
規
則
が
整
備
さ
れ
た
わ
け

で
す
が
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
つ
き
ま
し
て
は
、

今
の
と
こ
ろ
制
度
化
と
い
う
動
き
は
な
い
よ
う
に
見
受
け

ら
れ
ま
す
。
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
の
枠
組
み
が
う
ま
く
活

用
さ
れ
る
か
ど
う
か
を
見
定
め
る
と
い
う
段
階
で
は
な
い

か
と
思
わ
れ
ま
す
。

質
問
者

一
点
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
の
で
す
が
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
規
則
の
３
│
１
の
⑵
、
⑶
の
発
行
時
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ジ
ャ
ー
の
内
容
、﹁
個
々
の
資
産
レ
ベ
ル
で
の
デ
ー
タ
を

開
示
す
る
﹂、
こ
ん
な
の
が
本
当
に
投
資
家
の
役
に
立
つ

の
か
ど
う
か
と
い
う
気
が
し
ま
す
。
こ
こ
で
求
め
ら
れ
て

い
る
開
示
の
内
容
と
、
あ
と
、
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
の
と

こ
ろ
で
あ
り
ま
し
た
Ａ
Ｓ
Ｆ
と
い
う
と
こ
ろ
が
ま
と
め
て

い
る
開
示
の
内
容
と
、
ポ
イ
ン
ト
と
し
て
ど
う
い
っ
た
と

こ
ろ
が
一
番
違
う
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
を
教
え
て
い
た
だ

け
れ
ば
あ
り
が
た
い
ん
で
す
け
れ
ど
も
。

横
山

こ
れ
だ
け
多
く
の
情
報
を
開
示
す
る
と
い
う
こ
と

に
つ
い
て
、
過
剰
規
制
で
は
な
い
の
か
と
い
う
批
判
は
確

か
に
あ
り
ま
す
。
開
示
す
る
こ
と
自
体
に
非
常
な
負
担
が

伴
い
ま
す
し
、
開
示
さ
れ
た
デ
ー
タ
を
保
有
者
サ
イ
ド
が

使
い
こ
な
せ
る
の
か
と
い
う
疑
問
も
あ
り
ま
す
。
そ
の
あ

た
り
は
、
制
度
と
し
て
動
き
出
し
て
み
な
い
と
分
か
ら
な

い
部
分
も
大
き
い
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
業
界
ベ
ー
ス
の

パ
ッ
ケ
ー
ジ
と
法
定
開
示
の
関
係
に
つ
き
ま
し
て
は
、
こ

れ
も
実
務
上
、
非
常
に
重
要
な
と
こ
ろ
だ
と
思
い
ま
す

が
、
申
し
訳
ご
ざ
い
ま
せ
ん
が
、
相
当
細
か
く
照
合
す
る

作
業
を
し
な
い
と
確
認
で
き
そ
う
に
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
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今
後
の
課
題
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
く
存
じ
ま
す
。
た

だ
、
実
務
的
に
は
齟
齬
が
な
い
よ
う
に
、
双
方
の
歩
み
寄

り
と
い
い
ま
す
か
、
調
整
が
事
前
に
あ
っ
た
の
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
し
、
も
し
齟
齬
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
基

本
的
に
は
法
定
開
示
を
満
た
す
形
で
業
界
パ
ッ
ケ
ー
ジ
を

修
正
す
る
し
か
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

若
林
常
務
理
事

他
に
ご
ざ
い
ま
せ
ん
か
。
い
か
が
で

し
ょ
う
か
。
よ
ろ
し
ゅ
う
ご
ざ
い
ま
す
か
。

そ
れ
で
は
、
時
間
も
参
り
ま
し
た
の
で
、
本
日
の
﹁
証

券
セ
ミ
ナ
ー
﹂
は
こ
れ
で
終
了
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と

思
い
ま
す
。

横
山
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

︵
拍
手
︶

︵
よ
こ
や
ま

し
せ
い
・
京
都
産
業
大
学
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
︶

︵
こ
の
講
演
は
、
平
成
二
三
年
五
月
九
日
に
開
催
さ
れ
ま
し
た
。︶
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米国における証券化商品規制の動向

サブプライム・ローン問題の根源であった住宅ローン証券化商品を含む米

国証券化商品（資産担保証券）については、2010年金融規制改革法（ドッ

ド＝フランク法）において、原資産にかかる情報を含む法定ディスクロー

ジャーの範囲の拡大、リスク・リテンション規制の導入（証券化商品の組

成・発行者に原資産の一定部分の自己勘定での保有を義務付け）等、従来

にない新たな規制を導入することが規定され、それに基づいた法令諸規則

の制定作業が進んでいるところである。このような規制強化の方向性は、

様々な債権のリスクの分散を図るというところに特徴をもつ証券化という

金融手法の実務に大きな影響をもたらす可能性がある。

１．サブプライム・ローン問題前後における米国証券化商品市場

２．ドッド＝フランク法における証券化商品規制の概要

３．ドッド＝フランク法に基づく証券化商品規制の導入

⑴ ＳＥＣ規則案

⑵ リスク保持義務にかかる６当局共同規則案

４．証券化商品にかかる情報開示とリスク管理のあり方

⑴ 価格情報

⑵ 原資産情報開示（トレーサビリティ）

⑶ 信用リスク保有（リスク・リテンション）

⑷ 表明保障

５．おわりに

1
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１．サブプライム・ローン問題前後における米国証券化商品市場

⑴ 証券化商品（資産担保証券）発行額（裏付け資産タイプ別）

⑵ 住宅ローンの信用度類型別貸出額・証券化額・証券化比率

2
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２．2010年金融制度改革法（ドッド＝フランク法）における証券

化商品規制の概要

＜１＞該当条文：第９編第Ｄ章「資産担保証券化プロセスの改善（Im-

provements to the Asset-Backed Securitization Process）」941〜

946条

＜２＞主な定義条項

「資産担保証券（asset-backed security）」自己流動化される金融資産

により担保される固定利付きその他の証券であって、当該証券の保有

者が当該資産からのキャッシュフローに主として依存する支払いを受

けることができるもの

「証券化実施者（securitizer）」資産担保証券の発行者、または、発行

⑶ RMBS価格インデックス（ABX.HE）の推移

3
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者に対する資産の売却・移転により資産担保証券を組成する者

「オリジネーター（originator）」資産担保証券の担保となる金融資産

を創出し、証券化実施者に直接または間接に当該資産を売却する者

＜３＞主な規定

⑴ 資産担保証券の証券化実施者による信用リスク保持義務（941条、連

邦銀行当局および SECによる共同規則に委任）

①証券化実施者が保持すべき信用リスクをヘッジその他により移転する

ことを禁止

②証券化実施者が保持すべき信用リスクにかかる規定

・裏付け資産が適格住宅抵当貸付（Qualified Residential Mortgage:

QRM）でない場合等には、信用リスクの５％以上

・裏付け資産が QRMでない場合であって、当該資産のオリジネー

ターが連邦銀行当局が定める引き受け基準を満たす場合には、信用

リスクの５％未満

・QRM の定義は、連邦銀行当局、SEC 住宅都市開発庁（Depart-

ment of Housing and Urban Development: HUD）長官、連邦住宅金

融庁（Federal Housing Finance Agency）長官の共同規則により定

める

③連邦政府または連邦政府機関（連邦抵当金庫および連邦住宅貸付抵当

金庫は含まない）、州政府等が発行・補償する資産担保証券の全部ま

4
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たは一部にかかる適用除外規定

⑵ 資産担保証券の発行者に対する裏付け資産情報開示の義務付け（942

条、SEC規則に委任）

⑶ 資産担保証券市場における表明保証（representations and warran-

ties）に関する規則の制定（943条、SEC規則に委任）

⑷ 資産担保証券にかかる発行登録書に関する規則の制定（945条、SEC

規則に委任）

⑸ 資産担保証券にかかる利益相反行為の禁止に関する規則の制定（621

条、SEC規則に委任）

⑹ リスク保持義務が市場にもたらす便益ならびに影響に関する金融安定

監督評議会議長（財務長官）による調査研究の実施および連邦議会に

対する報告の義務（946条）

３．ドッド＝フランク法に基づく証券化商品規制の導入

３−１．SEC規則

※Regulation AB（SEC Release No.33-9148;34-63029, 2010年10月規則改

正提案）（ドッド＝フランク法945条に基づく）

5
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⑴ リスク･リテンション規制の導入（ABS発行登録制度利用適格基準）

・発行登録制度（Shelf Registration）を利用して ABSの発行を反復的に

行うような発行体に対して、発行登録制度の利用的確要件としてアレン

ジャーが原資産の一定割合以上を自ら保有するよう義務付け

・ABSの新規公募発行について発行登録を利用することにかかる包括的

な発行登録届出書および個々の発行にかかる登録届出書（わが国の金融

商品取引法上の手続きでは有価証券届出書に相当する）に関する様式と

してフォーム SF −３を新設

⑵ 資産レベル・データにかかる開示項目の新設

・従来の ABS規則では、プール資産全体のレベルに関する情報を開示す

ることとされていた点について、プールに含まれる個々の資産レベルで

のデータを開示することに変更

・登録届出書および法定目論見書に添付すべき開示項目のリストとしてス

ケジュール L、また継続開示様式フォーム10− Dに添付すべき開示項

目のリストとしてスケジュール LDを新設

・スケジュール Lおよびスケジュール LDは、すべての ABSにおいて開

示すべき諸項目に加えて、ABSの原資産タイプ別に住宅ローン担保証

券（RMBS）、商業用不動産担保証券（CMBS）、その他（自動車ロー

ン、リース、学資ローン、企業向け貸し出し、再証券化）のそれぞれに

ついて開示すべき項目を列挙

6
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⑶ ABS 保有者に支払われるキャッシュフローの仕組み（ウォーター

フォール）に関するデータ・プログラムにかかる開示の新設

・ABS のトランシェごとに ABS 保有者に向けて行われる利払い等の

キャッシュフローの仕組み（Waterfall）を示すコンピューター・プロ

グラムをファイル化して開示すること（目論見書、継続開示様式フォー

ム８−Kに添付して EDGARに提出）を義務付け

⑷ 資産担保証券の私募発行にかかる開示の強化

・資産担保証券（CDO を含む）の私募発行について公募発行に準じた

ディスクロージャーを課す。144A条私募（転売対象を適格機関投資家

に限定）について、買い手の求めに応じて、フォーム SF −１と同等内

容の情報を提供し、また、公募債の継続開示と同等内容の定時報告を行

うことを義務付け

・重層的証券化商品である CDO等について従来、私募による取引が多

く、投資家への情報伝達が不十分であることに由来する混乱が生じてい

たことに鑑み、私募形式で取引される ABS、CDO等に公募並みのディ

スクロージャーを課す方向性が鮮明にされたものであるが、実務上の負

担が大きくなることは否めない。

⑸ その他

・ABSの発行登録について許容される包括性（アセットクラス、スキー

ム等）を狭める

・発行登録を利用する ABS発行について予備目論見書の交付を発行日の

7



米国における証券化商品規制の動向

─ 79 ─

５営業日前までに行う

３−２．リスク保持義務にかかる六当局共同規則案（ドッド＝フ

ランク法941条に基づく）

※通貨監督庁（OCC）・連邦準備制度理事会（FRB）・連邦預金保険公社

（FDIC）・証券取引委員会（SEC）・連邦住宅金融庁（FHA）・住宅都市開

発庁（HUD）による規則案（Proposed rule）「信用リスク保持（Credit

Risk Retention）」（2011年３月31日公表、６月10日までパブリック・コメ

ント受付）

・リスク保持の具体的諸形態を規定

・リスク保持義務が免除される適格住宅抵当貸付（Qualified Residential

Mortgage: QRM）を規定（商品性、原資産信用リスクの程度等を基準

とする）

・GSE保障RMBSの扱い（リスク保持義務免除は一時国有化の間のみ）

４．証券化商品にかかる情報開示とリスク管理のあり方

４−１．価格情報開示

・金融危機の中で RMBS流通市場の価格形成機能は麻痺したと指摘され

る。しかし、個々の商品の理論価格なり市場価格を算定・形成する行動
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なり業務なりがまったく停止しているわけではない。その証左として、

RMBSの価格インデックスの存在がある。米国市場においてある程度

の指標性を有すると評価されているものとして、マーキット（Markit）

社によって算出・発表される ABX．HEがある。これは、マーキット

社が毎営業日、複数の投資銀行からMBSの気配値を取得し、その平均

値を算出して同社のウェブサイト上で公表しているものである。イン

デックスは、半年間に発行されたMBSのうち発行時点での格付けごと

に選定された20本ずつのセットについて設定されている。

・FINRA（旧 NASD）による TRACE制度（社債売買価格の報告・公表

制度）の対象に ABSを追加

・証券化商品の流通市場および価格形成の実情については、次のような有

益な示唆がある。「証券化商品は発行後に市場で転々流通するものでは

なく、あまり売買されていなかったというのが実情である。…発行段階

で購入した投資家が償還を待たずに売却処分したいときは、当該商品を

組成した金融機関が自己勘定で買い受けることで流動性を支えていた。

売買は相対で行われ、当事者はその価格を公表あるいは第三者に報告す

る必要もないため、売買が成立しても価格を市場参加者は観察できな

い。大手金融機関は顧客が保有する資産を処分したいとして金融機関

（業者）に売ろうとしても、業者は社内的に管理しているリスク量が増

大してしまい、積極的にリスクを取ることができなくなる。買い取りた

くないので低めのビッド価格を提示すると、資産処分を急ぐ顧客は安く

ても構わず換金したがるため、それでも売買が成立してしまうことがあ

る」（江川由紀雄「サブプライム問題と米国の証券化市場」、『証券アナ
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リストジャーナル』2008年３月号、26〜27頁）

・このような状況では、証券化商品の価格は、売買が成立した価格だから

と言って必ずしも内在的価値を反映した水準とはいえなくなってくる

が、金融機関のバランスシート評価を行うための企業会計基準の上で

は、市場で成立した価格があればそれを優先的に採用することとなって

いる。このこともあって、金融機関は、証券化商品の償却による含み損

の実現（貸し倒れ引当金の計上）に及び腰となる。

・そのような事態をおそれて証券化商品の売買そのものが生じなくなった

ということであろうが、そのような状況のもとでの金融機関のバランス

シート評価は、市場価格ではなく理論価格、つまり証券化商品の内在的

価値を合理的な方法によって算出した価格で行うことが認められてい

る。ところが、理論価格の算出方法や根拠データは、個々の金融機関の

判断によってまちまちであるため、結果として、個々の証券化商品の

刻々の時点における客観的・一意的な価格水準を発見しにくくなった。

・しかし、市場機能に即したレベルで考えれば、RMBS発行市場におい

て過剰なオリジネート・アンド・ディストリビュートを行った大手投資

銀行には、その流通市場においても固有の機能を果たす責任があるとい

える。平時における活発な売買取引というわけではないにせよ、発行後

の継続的時点においてその都度、売買可能な価格に関する判断を市場に

むけて提供する、つまりマーケットメイクを行うという機能である。

10
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４−２．原資産情報開示（トレーサビリティ）

⑴ 法定開示

・発行開示においては、仕組みの開示だけでなく、たとえばモーゲージ債

の場合、裏付け資産の期限前償還の進み方について過去の経験値の蓄積

に基づいて開発された、標準化され比較的わかりやすいモデルに新規発

行債を当てはめた情報等が開示されている。

・継続開示については、裏付け資産に関する適切な情報、たとえば貸付残

高、債務不履行状況、期限前返済状況、サービシング等に対する報酬、

信用補完の利用状況等に関する情報の開示が要求されており、実際の開

示例では臨時報告書に月次あるいは四半期ごとのサービサー・レポート

が添付されているといわれる。

⑵ 市場当事者レベルでの検討の動向

・法定の継続開示が行われるのは基本的には半期ベースであるため、証券

会社や投資家にとって機動的でタイムリーな情報提供には必ずしもなら

ない。また私募により発行される場合は法定開示は課されないといった

制約もある。

・これに対応するために、法定開示以上の頻度でのタイムリーな情報提供

のチャンネルとして、格付機関や各種情報ベンダー会社等が、公募債の

みならず私募債をも含む幅広い証券化商品を対象に、価格情報や裏付け

資産のパフォーマンス情報を公表してきた。

11
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・米国証券化フォーラム（American Securitization Forum: ASF）が2006

年に債券市場協会（TBMA、現 SIFMA）と共同で行った「証券化商品

市場における価格・関連情報インフラの現状分析（An Analysis and

Description of Pricing and Information Sources in the Securitized and

Structured Finance Markets）」によると、証券化商品の原債権のパ

フォーマンス情報の伝達のためのインフラ、証券化商品の理論価格算出

モデル等が、ビジネスベースで様々に存在している状況が報告されてお

り、それなりに機能しているとの評価が与えられている。ただ、この

2006年時点での評価にもかかわらずその直後の時期にサブプライム･

ローン問題による市場の混乱が生じていたことについて、その後におい

てどのように理解されているかは、明らかでない。

・ASFは2008年、MBSを中心とする米国証券化商品市場の改善を目的と

する「プロジェクト・リスタート（RESTART）」を開始。「リスター

ト」とは、「再開（restart）」を意味すると同時に、プロジェクトの内

容を示す「住宅ローン証券化にかかる透明性および情報開示（Residen-

tial Securitization Transparency and Reporting）」という語句の省略形

でもある。

・同プロジェクトは2009年７月、MBSについて原資産の内容やリスクに

関し開示・伝達されるべき情報を定型化・標準化した上で、それら情報

の項目を整理・列挙したリスト（パッケージ）の案を作成（発行時開示

にかかる「ディスクロージャー・パッケージ（The Disclosure Pack-

age）」および発行後における継続開示にかかる「レポーティング・

パッケージ（The Reporting Package）」である）。
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・これらパッケージの作成の過程では、証券化商品市場の参加者・当事者

自身が、市場の混乱期にはどのような問題があったのかを顧みる作業が

行われた。その結果が、2008年12月に ASFが米国証券業金融市場協会

（Securities Industry and Financial Markets Association: SIFMA）、欧州

証券化フォーラム（European Securitization Forum: ESF）、および豪州

証券化フォーラム（Australian Securitization Forum: AUSF）と共同で

発表した「証券化市場の信頼を回復するために（Restoring Confidence

in the Securitization Markets）」と題するレポートにおいて示されてい

る。

・そこでは、証券化市場の当事者が、①住宅ローン担保証券の原資産につ

いての情報ディスクロージャーの改善、②証券化商品の引受けおよび発

行業務についての透明性の向上、③格付機関の信頼性の向上、④資産評

価についての計算方法・前提等に対する信頼度の改善、等について改善

の努力を進めるべき等との提言が行われている。証券化商品の原資産情

報の開示の改善の必要性については、市場参加者へのヒアリング調査に

より、サブプライム・ローン証券化 MBS やその再証券化商品である

ABSCDOに関して従来の開示状況への満足度が低いことが示されてい

る。

４−３．信用リスク保有（Risk retention, Skin in the game）

＜意味＞

・リスク・リテンション（risk retention）とは、広義には特定のリスクに

起因する損失の負担を受容することであるが、証券化商品について用い
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られる場合は、オリジネーターが原債権の一定割合を常時保有すること

を義務付けること。

・ある主体がゲームの傍観者ではなくゲームの勝敗が当該主体に影響する

ような状態に置かれるという意味合いで、スキン・イン・ザ・ゲーム

（skin in the game）とも。

・「証券化することで原債権のリスクを投資家に全て転嫁できるため、オ

リジネーターは原債権の質を真剣に評価するインセンティブが低下する

という問題を軽減するため、オリジネーターにも証券化商品を持たせ、

安易な証券化を行ったら、自らも痛む構造にしようという発想」（淵田

康之『グローバル金融新秩序』日本経済新聞出版社、2009年、278頁）

＜金融危機対応議論における方針提示＞

・2009年４月 G20ロンドン・サミット（第二回金融・世界経済に関する

首脳会合）「金融システムの強化に関する宣言」

健全性規制の一項目として、証券化のリスク管理改善に言及

「バーゼル委員会及び各国当局は、2010年までに、デュー・ディリジェ

ンス及び定量的な保有義務を考慮することを含め、証券化のリスク管理

に係るインセンティブを改善する作業を進めるべきである。」

・2009年９月 証券監督者国際機構（IOSCO）「非規制金融市場・商品に

関する最終報告書（Unregulated Financial Markets an Products − Fi-

nal Report）」

「証券化のバリューチェーンにおける関係者の利害を適切に調整させる
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ために、オリジネーター/スポンサーに、証券化商品への長期的な経済

的エクスポージャーの保有を求めることを検討する。」

・2009年６月米国財務省「金融規制改革：金融規制監督の再建のための新

たな基盤（Financial Regulatory Reform, A New Foundation: Rebuilding

Financial Supervision and Regulation）」

「Ⅱ．金融市場に対する包括的規制の確立

Ａ．証券化市場への監督・規制の強化

１．連邦銀行監督機関は、証券化される資産の信用リスクの相当部分

（material portion）にかかる経済的利害（economic interest）を

保有するようオリジネーターないしスポンサーに求める規制を制

定すべきである。」

＜意義・推進論＞

・オリジネーターに証券化商品の原債権の一定割合を常時保有することを

義務付ける

・一定割合は残高の減少に応じて確保されなければならず、一定割合未満

に減少した場合は買い取る必要が生じる

・オリジネーターが組成・販売型ビジネスモデルを取ることにより証券化

の原債権リスクを投資家に全面的に転化するモラルハザードを防止する

ことが目的とされる
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＜懸念・反論＞

・証券化という金融手法は本来、様々な債権をその原保有者から切り離す

ことにより当該債権に伴う様々なリスクを分散という形で管理し、それ

を通して社会的資本を新たな債権債務関係の構築に振り向けることを可

能にするものであるのであって、オリジネーターに原債権の一部の保有

を義務付けること、すなわちリスク・リテンション規制の導入は、この

ような証券化本来の機能・目的を阻害するおそれがある（American

Securitization Forum, Comments and Suggested Revisions to Subtitle F

of the “Credit Risk Retention Act of 2009,” November 3, 2009.）

・オリジネーターが原債権を定量保有していることと、原債権のクオリ

ティないしパフォーマンスとは無関係

・オリジネーターがある証券化商品のうち特定のトランシェを保有する

と、当該証券化商品の保有者全体との間に利益相反が生じる

・定量保有の割合の決定に合理的根拠はない

・オリジネーターにおいて定量保有のために必要な資金の調達コストが発

生する

４−４．表明保証（representation and warranties）

＜意義＞

・オリジネーターが原債権を売却する場合、貸出内容・担保物件等に関す
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るドキュメンテーションや関連情報を表明・伝達する

・原債権の売却が行われた後に原債権にかかる情報提供に瑕疵があったこ

とが判明した場合、オリジネーターは原債権の買い手の求めに応じて買

い戻しを行うことを予め契約する

・ただし、従来、契約条項が不明確な場合も多く、また住宅ローン貸出し

およびその証券化をめぐる経済環境が好調であった間はこうした契約を

発動する必要性もほとんどなかったのが実態

＜制度化事例＞

「RMBSに関する情報提供および保証の標準モデル（ASF Model RMBS

Representation and Warranties）」（2009年12月）

・リスク・リテンション規制に代替すべき方法として、原債権にかかる情

報の提供とその保証（representation and warranties）を確実に行うこ

とを提案

・RMBSが組成・販売された後の早い時期に原債権の延滞の増加等が生

じたことにより RMBSの価値が低下することが想定されるが、これに

ついては、組成・販売時の表明それ自体に形式的な瑕疵がなかったとし

ても、オリジネーターは買戻しに応じることとする。

５．おわりに

・SECによる新 ABS規則は、証券化商品の原債権にかかる情報の開示を
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強化することが主眼となっており、過剰な規制との受け止め方もあり得

よう。開示する側にとって過大な負担を課すとともに、利用する側に

とっては質と量の両面において利用しきれないほどの情報を手にすると

いうことになりかねない面も持っている。

・しかし、サブプライムローン問題に端を発する証券化商品市場の制度改

善に向けた一連の動向においては、投資家サイドからの要求に応じて遡

及・追跡が可能な程度（トレーサビリティ）を高めるという方向性に

よって、証券化商品についてオリジネーター、アレンジャー、ディスト

リビューターといったセル・サイドでの情報提供にかかる態勢を整える

ことが重要であろうとの認識も、参加者間で共有されてきている面もある。

・そういった意味では、機関投資家やヘッジファンド、また投資主体とし

ての金融コングロマリットなどバイ・サイドにおけるリスク管理のため

の態勢の整備を合わせて図っていくことが、いわば車の両輪として重要

になっていくであろう。

・また、米国では金融規制改革の大きな流れの中で、証券化商品市場のあ

り方の改善をめぐって、オリジネーターによるリスク保有義務付けとい

う、従来にはない発想による新たな規制が導入されようとしている。こ

れについて市場参加者の側からの懸念も大きい。リスク・リテンション

規制は、証券化という金融技術の特性そのものについて、リスクの分散

を図る点に利点があるという従来の考え方とは異質なものであることか

ら、今後に制度化された場合、市場実態にどのような影響をもたらすか

が注目されるところである。
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