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研究ノート ii

シ」会長国住曜時一ン証罪北覇晶(詞糊臨告)

シンセチィッウ CDOについて
米国吋ゾゾライムローン問題における複合間爪

嗣良見北

はじめに

尚!kj:のJおり、米Eの斗フ寸ライムロ ン l 問題に端を 7き~"二世界不況は、

却現HV にみ、 1930年代(/)-:日 ~l 己，，寺大小況に，'L，j;.;"{-gるとも言われ、各」とも、子

的対換 して財政古からの景気事11散後や〆いがつな分配システ/、安定化散，t___~つ~:;;，l

「右な ζど、¥、 叫 E最長百で干打了;--(る f- iし品、，~~'詑E草昨動i)J員 j宇fξ令" 至 ~て
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がなきれて ν た h 、具件前!こ i二、 2007年 2 弓に i}- ププノイム π 一/グ)~，，:， ~--f~ e:.; 
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は;:1i主に枚';1':・米亘の三副界に;車疋 L、しかも貯のイ子活 L共に深刻lさを惜して

会議シスデムの根幹手伝るがTまで』主「た

本枯れ土、まず米 ~J斗ゾゾラ f ム u ーン問題。〉経緯争認内返っょのも、その

日コ響f伊良平;の金融シスヰム;以及宇ω昨(肉の;つとな，.、 支，>tR?vf日b (f十

七日 /に手予定烹F; レそれを組み込んどI-?M出・しI}(J l担保L情務日正字予i

びコ:入庁 品そ資産 ~I 券イ 1:，グ)怖と l tた[主，1_'1:.ク"')'ト・テワオ!L--:~・ス

ワノブJそれ，:y;'f.gi:川弘ん l~' シンゼ T 1 ケしりりのスキームヰリスケ n汗洋化<1)

例(レ Lて、ぞれそれ考予言〕たィ長、特』クレンノ!l， .}-ブ c ，ν1、.スリプブを中

レ Jニモi'f-!;~(1冗革法的今回を司、みる l

2剛 米国サブプライムローン問題の経緯

20071手2-9月 U.荒動F主主主機の時期]

米l:E:+J-~/ ーすライ j;， U-- 問題の会鮎三ステ令官への波及のーハ H~ スを椅中 1こ

長り j.'i<!こみる j 、投資銀千司~(.f) 全品j 身長関 lよ、己主主〉年以峰。ノ-1 1 プヲヘフ「ム n

ブ ムの巾 C 、安打運用を~f'i H守よず Q事主 i久 C，あるお:¥ 1.:オll"U、 u了ed

ι日vesみl'1ewVehicle を市町立[、 二グ)Sl¥に、 ABCP (As只f'~-Backed COmeY!引

仁川 l';.;per" 発行による資令調去をi':わ世る一方、i:fi]l百ではサブブラ関市内

後、.diR¥IBSヤRfvfBS.CDりヘ.fk盟運用や行わ Eてうえ ο μ うみも、その返梓で、

SIV が取得~_ /= R¥H-¥Sむ RI¥lKS'CI)O を担保にして更止る，A.KCドじっ克行(レ

パド〆ゾ，ト完)j かせた借入れ)ヰ r.~\ ヘf，)~Ji~究会ぞき r) に RMBS 等!こ i甲車 L て

ν んといわjている L一琶の{三Ir1喜見送}
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ガン汁 信行のパヲ Lスシ トとは#連結コヨ常、 5J¥'~~~ J)スポシけト 義行

から AI¥じ 3発行のとめの宅用王恥f供与衿"iミック T''/ブライン:の咋it

を子け、かつ、、三格付殺伐のE常的モ ヤ1)./グにより同索引すけを認の とで、
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\'[;~n 2.W' Jl:t;川、 1)スクふ叔りて、 ιた、みずほ託t-(~-þ汗究所 f肩 IF --l J -f~fよr イ川会 J点

市警1ど吋が年、 1;ノι沼消去庁間h-'IKIl往ノ 131R)
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{半v、斗誇引U発行の AK(ドに士{L"7 うソ;、のィ、日惑が ~lh ま灯、 AKCP珪行

l よる資子正調達子生当疋I(間帯住イヒ!、 51 V (;;i:;jii:Di)j性主:渋C[tι。じFハソクアソ

ゾラノ二長掩供しといとスボシ寸jー銀行にニワ日比社告給が行われとか、今11

;立与Fkノ「融機関同体の資ノ、繰りが][;1LL、ひし J、;手短期4融 1-']場全体の流f恥性

がア/ト i二する 1 さ:勺/三{辰吉~8ヲト u 、各区内向矢設行が流動モーを供手伝 また、

こ弓した:!&判じ、 51V ~;: f-ドpυとしたこt，主で(1) 緑内信用制定がL九寸にj君凶

転，:y1__ /:' 

(2:' 同年ヨ月 ~2日白書年 1 月 [流動性リス?の信用 1)スヲへの転換の時期]

2007年νf].-" 2008年;1]山ι別には、サプ7''}I可 1車商品の格付弘、 ~，.... f • 1け存

続 J手小河述rシネスγおけるずド央吉|卜が、 ST'vヤ院4系金思決問。)[J;i '1 期決q

1こ損失シしず徐々 "~1~;~.1t:.~会融機関ザパド C t3手合的な i空白内主とされh-\ るもの

山、故忠は今つずあっ 7三万二 (1)時期、証主化事1r;(!V')組成 格付取得に組み~

fれている{主体外部信肘補完1t; I吉だとが吉正与についても海行日求めらすて、 手企

制限証会干:筏述モ J三!.-1シI (.うは玉ユ主も塾{とし土問憾とある

(3) 2日日吉年2月以降[金融システムの根幹が揺るがされた時期]

200::;咋三月以伴内時期lこは、 '1ブ--，.，ラ問おが欧米主刷機閉めれ肯長舟y>t::-I主宰

ザ、銀行の貸Li;~i2;) !うす践と;な Q と共:、実体経済恥到しブレ 江がかかり景

気が免(_~;11&，;:主3

て主主芸金融1J1.1記の致殺も、河 3F-J X~:)_~: ベア a スタ}ンヌ示詳のJPヰルカ

ン }a. 1~に土ゐ紋lfr 買収、 I-;T 7月交の米連記住r主2~~~社 l ブマ三一メイ、ノレノデ/

マンク Jの般市E 公的;p;土JrJ続く JてL亡、JP:丹月件!はに 11 マン E ブヲザ、

ズ社内逆手)"，_度苛法11条の遠出 l'請、 Jfえリ 1レ)〆ゴ員正苦手のパシク‘オつ・ y メ

1)力説lr:~::.よる n(C ネして本保険大手の AIG内政淀 公的でi済号へと繋が

{， 

そして、つ008午10月恥主義安定'ヒ法の成、7安受叫て、 ;ι:宴会説梼:-*--;::ij-二!よ

高木注へtぱJわれたうえ、木町;:I~?";ヤワ J-J 10円いは、未フザイ}ず 別総長言じi)id， 

tfiR可能面白宏記fl'，策にお v て、育民共同つ?/" F !":: 1: {I ノf、民主主汗 rl~-~ りが新長支

れゐ 1 ま丈、 ]rI11;: 円仁は。米~t't:f-7 -::'主過L丈総額 .di'¥i{-忌マルc?)詰/:z(k;!策決ノト

f t の .0，千ド前な l サ千l'之、 1;:í~ (I(J 9-If 3月ね[ C'i¥ f完投資ブログ7ム，C て発去

l; 5SJ _~UJ;sn ，:r3'330) 17日
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l苅司大ぎy読f充L唄に」り ;作下r寸干九τ対夜が3穿発5去~:t< ~手~iれA る Iに」主つて 白iる己 Jコ

(4) サブプライムローン問題とヲレジットーデフォルト・スワップ

ニのよってご，;匡ク〉汁フつヲ/ムリ ン刑法を日常えて、 l当初は中なる」胤ザIjJ

と思 ;t~)tl ていた会人支it イ〆つ"エン干1"cあり、 ， ，ケも択のj1'-からなLミ~新

:s:/>':アル「シ十;""i おIVヤモノ勺 fンなと、 -iJi~-サ 6{多散笠iJiJ- I t:手、こ lイトJ且えて J

I円 fこJ t灯台半〉司か1'_るコ

十Z!Aサず l'--;イムロ ;... (/) 1~;，け1すきの間足だ :t ごあれば、 080'i-' ~に笠与(/)s 
&~ I.S日限ぉS::Lo之山 A:;"t~;':叫10") 依存是や手元が司での/ヘ良債権問殺と周緑

そのノfRは公f 金融!被院のパプ J スシ~ !' J::(i)円程γ.11ま灯、対止、法も、当該

貸出の弘;~ (1主#?:~、担保不動:;;:'何日公[.、当設口、ンの '/d、|守人正{:1;::援助、

預金J7 忠清ヤ資本倍強:;シC')当設全ifi P， -~i'i'è I~j J)給付問題にiIまふは予ずあ d た

とえろが、今回の去さJサ f-/フfム J- ::--間的 l 手、 ì~J';日のとおり影科が土 llfW

に，Jz. ほ I~ !たわけで、その背景には好品化のiY1下があっ丈 ζJわれる ι

されたが、米uj{:，!f.J(こぶる t以)~l ， U川、1立レ力公的資今、からの資治投入(合司安

石化法からの持18i とt\に民主役資家(i)f1!~8 イト著書;)、 cDlC、γRB jJj呆~;:: . ;1ì~， 
資シ宮計 -csλ刷 1官 i 兆ドルの不良資斥を時入ずるシいう計豆 (:::0(1日ゴr:3 
片手IWτR 木村符副司市'，~i' l， I不i主tfii主買'.-'tljl :)命表 段、最大 i兆ドル

、じ)W、本財務高の小、ムベ←ン ピtp://ì\j \Y \V .~t 間交l1 lï 思v/preSS/lιe2，:;相

附辺、 hr叶](¥.';只i:J勺1OTl ':!{)m)/('I，:/01¥参l;;;i"
" ，弘の|勺持心、 ':0ブ r三一メイ、 プンデイマノクが適格と昔るi十宅!←/につ
いて、そ丹 ljソマイ←〉スiニ閉し設Jできれている現行 1レ ルリ士宅口 〉J21

(三住毛価格びノ80%以λrrある要}を tH1廃し、生記{日告が1よJ4↑~債権額を吾;ù り:~

む r-y/"ダ 戸!，j タ i王務JYJに対し住宅づ J グ)') 7 7'イヮンスを l吋 ER

化 三、I支出ザ -fフイムL[->-~，高一務省→ J- ，刀Uーン モデ fC;イヶ-:..-::iン交序

[足立のため、貸 L 宇[公的体~.JJ (H -;-;利と新会手!との，i(の差揮の 部悼てん)

を +j~:供、主〉弘一戸行士を改正 L 、裁判所内中UIずで、仕主口一ン令きそ務部の注宝価格ま

での減期や椅討等 (ZC約百辻 2!]l9 8fi E本経済転問手i1H'Af君主付w: ~大切り

万尚帯故出-'この{丸、米;五ホワ(i 、ウスぴ〉オ、 ムベ ン ，，_ I ;)" ' ， '.v山 W

w;，にeholl:¥e誌O¥;/"，-ll'-'_Jxt:日。ffiCt'/Rer:1Hks--!)y--tb ♂ P:'e~;idt;Jll--Gn <:，l:'--r印 ttca昨日目白

山 Sl刈 υjJ?009/()日J ヨノ寺田}。
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む:":，.)広半 間以内市7上等の了 ズもま之:カ¥ワ τ ノナンス月的!lt最も t，.，ぇ自主

である三いわれている一 9--~k わら、依し』格付け û)_);::-業，.;t，領土ミイ広告I産手所用ナ

£ことに土 ，'j向"'十基イ :t1(~手受 Lて H\利の資 Lで調達手芙視すゐこ!が可誌にな

'ムー"斗 p

，~)方') L -; 'c &':J ~~)、

資表記手fヒの禁lは、資去をア'!ンネぃタゲ)伝L，j力からs0"，-ノ!部すが必泣
となLため、1(;手の該岐が!1TI充rt: ~ruぜ ~a;e> "(t:よし十 tl_~工士らな 1 、ことにな「

ているの

安売主説化の畏千~-;ti 汗に)". ，~，どは、.~に吉ìl約はないが、 U，):'fミ/シ 1 ブロ

リスケう.>-~えされ、(:;'1、:，.tf 廷によc'J -tlーがあり、(jYl:f 涯のノ戸ブ-----; 

タの{言明JJ刀、ら措i"\7: し、 i~);f; :J 持率 長問l'容などのγルトリカ

υ ・7 ータがおいそ:こ土むと円安?:を充たすことが1.;1，'ましいとさ主〈いる丈

うHrノ-)'"，:::-さ、

ーノスがオ"ンネ

こっ~./:観点 7叫〉ナミシ、仕宅ヨ ン仏、 ，-ミ/.:' ':J 分析が{;::主るで、

地域等がう}!ltした小I:0':; r寸 /を数百件点ねてプルする レからワj'-Wzも鋭い

ご安全ほか正~'; V" I~ 前 1而;:' ~ ，.やすい乙と、吉正J~'.:1l~r])汁象乙しと立 t~-I 易いっ土、て

に忌日 L、米lィ:"("1よ、 19i'Cl吟fとからi室ヂイ午石山村適格σ)-;主主日1-.，いーシ[

シンぃ物)を中，しにこと帯化泊三ソマイデン J子法"て沼いられてきたのまと、

今、凶0')~トアブーノイ .l~ rマャ / • 'f.. LO)凶ぞ、民河サ Yブッイムロ /払 RMBえ

に証言fFf~ さ札ア，，，-，っとわけごある v

このぷぺ主:証券fこのスキ-J¥(おいてu、投資家:好まれる高絡刊少取ィ♀ゲ

ベく、高い伝用力をf-ki!:i'寸ゐ見地かム日用椅宇措i百が也みi主まれるこ fが多い

、のうら内部的信用情0
L

[J丹歪とて筏先完役柄造 (~I上手イヒ商品そ優先置と劣位

伎の亙層構造〈各層少トラン J と干Fぷ~: L /--J. -C~ 、扶十l 資泣からの五収元

;止、 :j' -，侵Jしfttのプ亡利払u に光、!!;~::Sれ、 ?長?元金イ吉i乃元手"主IJJhJま慢;u責ド}s'f:すf.~! 

レい弓スキ ム~"，やお過担保 L説話会却を丘jι~:.' 資産を議定する Jこどでb4J

捕えを行うもの}折、 またれi:iIS的信用怖:Lf止置と J て 1果討会人fL宗訓州場 ν よれ

{， こJ)うh、タト首;3，f";いJ初完会置:ししそノヲ/〆(釜省柱。ム"U記f業

s j.;.ずは総合 E~究所'民福J土，~ ;3;' ](邸玄乍

"民3:サププ}イ'":1----.>' (Ï)~i- 汗 1f:，烹ιし/):~号八には、定先副JうJ- (~主とげご}リ

ちル Aノリ-tfl はンニア、二その副:~6~ とLCグ fルA、乙シグ!LAなどをイJJr 

Jエメザーン、最多;投打 Jう， iti1尖ラ|ヒとしてはモっ王も最も，'J}こなる怯怪イJ古1;うよ)

;立エクイレ、ぞれそれL手はれミコ
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務のみを戎ろこFからこの名のいJ来がある 1 の足首l保託会/三士が逆み込まれてl、

たところ、自'1誌の d う1 胡1み;入まれてし』る lトブプノ/ム h νのちJIx宇等 l昇

u)r-ドじ、 県三版行有立が~，;哲し、余計保証M ーが江主f:1(:i主.-"，込まれどもの J み

られる。

(2i RM呂5・CDO

ノト5-:0) -l，lブブフイム Iーン間泊三);足時の過梓ではで述日MUSψ けでなく ι

シい"よ 11 も、会副ンスアムに与える~.;特区が見えにくかった"iではむ L ろ

;-ulBS以上に、 x!u日¥を実イ":'-;f-'f産ど，-{， ){;，)品目・じUO がr-，~t1'! Jなコた、

まず じD() に~.:-)t 、て主主却な fふと、じIIり、C01河川山町、lDçl)~ ObE抑[川i

; i.U 仏l.，{-.+A主語証;~)と口、 fよ認の到達手段c?);J、ート 7オ γ)オからリスクの性質

が太きく去なる位券をfIる方法のニシをさ t'への

CDO !'こ b、表?ア百富山移転を V うおヤソ乙コ CllO介、 )スクぴ〉移転を ~-'f う

f:;-/J記(シ >-1ァイ F ケ(日()プ1"，jうるが、 ，'_ ，'_ T-]j): iJ ヒげる T~Mn日・ CDりは、

苅-Ii;;(1)カァゴ'!ーに属する i徒主につい亡しt、役jt0:.'1.':2it::!悩-，なわち、 ほ)

¥11回全長引 Jするもので、五体ィコに h 、ぞのままでは子三長五どいたLて販

売し iごくい卜りワル H裕和号。〉格 -f~o) (RMBS 0):， トフ〆 Lコを事?寸けとして

m~ (i):S; 銀民憾と合わせたブ 凡を作り、それを↑要先劣品;こうしり _~lJ~ ~ ;-たじ1)0が

制収さ"る、この CDO:一ついても、優先劣後構造詐採/引ゲゐこと:より 70--~

目。当程l〆ーグ〉良債:A部分がト 'Jブ" 止の [::IUになる [男1][亙.-，;] (全世者注。区内啓

号:三本稿!こ八わせて変更"リ 干うして、…復ゑのm.I~vIBS そ束ねる平とで件~.，.--

uーシの地域分散寺が期fi-ぞさ£ことや二-1::)七ゐ理山ド、

泊みトリブルへの CDOkイヒけるjil い、、うものであゐ。

ト1)-/-，'~ P.O) 1I引 WIS

このような仕担みの同日目‘ CI)Oにつ"ι り士、(二〉ま「、 ~ 1¥'1 HS円安L資恋

と/どっ ιいる「トプ F;イムロ ノ内果、げfてきが、 tii央としてとの手11麦 R!.tBS

のJ ケィァィ戸;う了、メムr- シ部汁やfiJ当LC!、るのカ、 -~)~7てに、;，ノゾラ fム

ン芯菩r{-;l 壬i: i!t~: -9';': R¥fDS !'よ Jいて、でのパーノォ マンスが}♂の将皮空

民比呂3・しUOici'のよろ C影響がHうているノ?っアタ同::.か r:)うJーかりに丸'.'，
口

1Lぜ、

ンヨン c "、 Jレ著 ~r， 宇子供二定訳「ブ γ イナンン γ11..-- ';えケマネンメシ;'j 

(200日、ゾづソ J ・ 1 デェヶンョン :1 ，:;21買

1み F;主総合研究所 前掲注 3) I ~'~~'~R つ

l ; 5~JJ ，~UJ;sn ，:r3' 3:~8) 1718 
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Equity 5%

AAA 80

AA 10

A 3

BBB 2

Equity 5%
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↑寸庄の置し子)に栓利義務関係が完4に符恥し、 itf合住者L!担約から月下脱 J て、

以降{責務主とi出 :]1，f;!'なる また出りでは、債権n'd:f持者と崎時務

関係メシ経ν1;， 1 ま走 行尚三人:~ u):w. .C'保託契給メシ市1，討する この持Jfy l主と
る情務者が債務テ混i二しないとさ;代わって定行する J (I\';4 4d完)としう保~-II

契約町内容Lより、実質的に積持者の伝，41:;スクは積極者かι保証 人¥移転す

~ÎJ:C[)S以 rjl では、ゼ長iF ~~ : 1 i! 命令イ声 1主~-プ I アクシヨ〆 e バ fγ- ，が

fラ?ちく1I1巻町f責務にかか〈〉f青子1，ず)シの伺係を往持Lたままで、伝馬ノスケの

怖のみを行うよ}~i，f'('さる もコレも|保証jc二、間話レ債権毎月内|山jに
+fこるf宣烹管刊が1)'-，ふが、|しU討j{ヮ1: ，1)場討に:耳、ヘソ〆日的であ才J工とも

かく、 池ぴノ日的のお;了γ}土、 /uァクシヨ〆 e ハイヤ ;怠出債務主Jの問，-

f可権債務~f九があるニルを安しな'，. ， ，~ ::'， 1-， 

なお、 B1S 片己資Z比F亨:抜出1I上のt~I." ~:: ~て;工、 1991非に導人されたハ モ

--ミニ cf立花01そ土的関係につい Cみると、併存的信講引 Jつどとは耳目郎、引'7_

人の常務〆「ラ芳l者債務:手重荷積五，<0'乃関係!す~) '~:.'9 ゐのr判伊1I ，、子r~立は、小/~

..2..<..q:'常債務 l オーるいしかし、引受への借務が借務者円借務FのI判M::-r:f主将防
止|可将、すとわ ι変質酌にff~~11 言務となハている J品作には、 1':倒的出~:.: ~j ff~~11 

哲郎、とみなオと qるものもあり().、*':1日村1c年4月7日裁判f1U8 ~B4) 、ノ"!， t:;Y.:

企表きれた民法行高慢法 改 I卜検<i"をと~ t'~のョ結構法改 1十の主主牛方針 lLこ

，'1)ょっなタノ j{l)矢者iB~ 受を保証，.扱っこ(レを狂言「ωi、別冊 1、mLl ::Xi17 

<:?'(ì(ì~}-f.ド、商事 f去相 士山?良 1 よ円ケ スでは、保証}~ Inj咲の信用 Jスク移転

そ主主主、すとごとができる。

方、免主的i古語う受!イ占1.主 引受人:F\~の fìh'， ;.__ .tるもの) じl土、情務省

の忌:思仁川 Lてな Lうるかに")1...、十品・苧:1河湾ご争1/:.がある子、苧:1刊のよう

に間務??の丘型い J込 ~.1':7'ない{レアふ介、 CI同 TZ iJ: のようい、 Fi 弔'}スケの持

転のために{主う、こ，.は肱如上金る この mj;ヲE-1-:'~I'1 はづ l 主人心部 長弁済が松

恥をなすが、医稜巧ーヵサ r'J: 人 iこだ~.''r 1責権を;祝riすと市小?ともL 丙が、 l'DS ~Z 
引J異なる

'] CDメ取引は、交庄のとおり用速がヘノ〆 RS引限定きれ F、1ベ，'j:"-ム L

〉ヨン12位、 1、し デ/シグ司的、各市~，，~f吏えるιこのとめ取引量が嵩州場¥、

日かも以ヲ l'量とアレミ γムとの f誌に I~古臼問問係、 サなわちHヮl量うあ/cJ手~'f;ifJj:'t~

ん Eくる三、:育報告言内守一商と併 l;'.'C間1賓誠によるブLζ 'ム沈下をf'犬 L十
1ぃ}このこ kが、他 i)l.:.fZ 売賞、山正2宇l 土Lヒベ亡、 CDS(.f)決い勝 l:~ン

回向上さサた I'J.t~.;~: がある九

l63J .~Uj:;sn':f3' 3:~'-~) 1714 
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j~. ， 1で[止、 [I];ij;[]トげ)足取引ーのいずれについても、 Ill'~(こか治、 Z) "スク z

J 工/トやf:f1剖人(な'，.'日 7円子クン -Jj ‘!'ソ j ピ))ス f ウェ fト!こ量

きJI見去ることが認めら1しごいに '0 そLご、(訂正しつ対呆についと、 中央政川

目先鍔i二、 or:.c日育問C)公式市内、同松岡発銀行、 C)ECfl済問の合説宍問、
13m保壬協会等 1 よるものに l現り、認められて)~¥ /= 200iイ I等人37J-パ

リヰ，了七立、 保f とにIU立日Iの，__，す T'につ ν、rごもち空宰自fJ手法、基公的I)'J{;I:

格iJJしむとは、 りスケ・内 / l' ~!)還さ J4 .0に悶 L て、 卜主的モ仏ーにつ忌

ひE収Z弐c、古02諸官豆でな
みを J誕故高 'J-~:)土」長1υL 、上l百記1記己以中科トUの)主淳 (事害実需決J人'，-~，、 でよゐ〉コても、 外市?格寺付がシ

/グ JレAマイマスシ;.Iであれは有格1京社人と認め、?の主r1ft.をもl丈 IJ72

ノ 干l'沼のt上方

(へ γジr-;81'.J} 

仁D:i~(づの 1町沖Jの仕τには、ヘソシ司的、スペ τ 〆ャシ弓ン日的、 レ

デノ J グr:á'~i C') 3芝知があるが、ハソシ汀引と!土、 主:チノおり羽子そや宇債発行

Jい 2と信用供与 Jコ際の-f"g;:g')J、グのヘッ νにひ)出取引を l主入場合 Cある

iAト誌を1 う渇ウ:こは限立払?久村信託行グ〉埼イ-iIこは~i:資家刀、、ぞ t'.~ë'i 苛人

i実務高内15LTJ リスクを免 (i~;で、ふれ J七げ F-，-j 1)スラをヘッりする J、安忙を有

「るこ lしなゐ古言、 CDS取引は、 l京契約か税特したままでこへ L;r， 二-，}~.: 

応える高効なfl立トな之 '0

iスベキュレーシゴ >11自守)

ト訂の 1刈では ι ヘ}ジ門的。〕参!1"Ç， f，戸一務}~ ~-臥資・社宵の勺在を想定しょーがも

C日s;rv. ry I :;i ブpテクンヨン・パ{ヤ と幸三暗f責務者との"1f~，手兵体自7な債徐
慢す寺院係がなくにも組成がf:f}自j:~:-cあり、」の o: 宥伺する土、仁1)1)~llj: を λ

ベヰコ L 乙 :=-1>f--j的にも前期 4ることが'IJi')Eとなる υ収実には、 7 スド.

】 1~， "i Jも、パーゼjしIでは保証uJ)及，，，-，につい C悦主 C-j浩正しこいたが、々

〆シット..[-'1) 、ァィプ (CDS) !'ついてι明1市な規定がな J、全銀協のc)&

A により、保証土町長の運用 .J)ずなされて l 、 f二 '.1士蒋降丈塙著~}" ，---.~-: "し IIi銀

行臣官<2007、東凶徒i奇新市干 ~2:"~123TI) 

パ W ル;;-(.， iよ、 U):-取引につい ct) *Æ>i~が町二C:? れ七 (:'k蕊雫指;:t (lfj) 

~ 2:1貝

" ;wJ 合結I11' ~í. 掲注 ':15，)っつ}対立。

~::: '1'字 GO:J;':Y-~;) :713 ~ 1f34 J 
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lノ‘ :r-)十Jレ? リ"只ム to I)ef?， ~jlt ド 1))引がこのタイプの代れ削1-て苧

.:.-;'::-) iてν込るコまをわち FTD主ムで:豆、複以内申 主主!!可())ぞ常~; 2 ----10科麿の

比較的ノV数のJ:z，日〈パスうノトりやきt!;1ヨしこのパスうァトのっちのとれカ
つ:ヅレジイベントザ発午 Jーんと、;;:...--ンノト E イベ〆ドが発f した

参目立短絡ιついて現物;+.:涜もしくは調 ~):i~i;芦北:;寸われ、そのIl:J' 点で元ノ与しつ全額

につ1ぺ戸1;¥ヮlカ司又了するものである。

{トレーデーィシグ R~~:~ 

このよろ \..::H:t主同均にじ[lS 耳互~11)':活用できれば、 Eのポジションをj並み合

わせて fk -j':YタAるこ!.はf::号であり、札完Jこも行わ1ν 亡1、るの例;(ば、

将来替qf.MI.伐の信用lK以内H'，(=スプレヅドr!l大ぅ(':j~主計うすると、プロチク C ヨ

ンをノ嘩人 L ゾレミマムホ支払い、 J" 仁信 !Il 状況立話\=ヌプレヅご~'，!;'ì ノj、、を :ttJ

Jでする r 、プロテゲユヨンを'/C;勺てプレ アムをそ(~r;~~:J:これ:よ丹、将来

スザL ソド刀、I!l，点ゴりくれん I~I :こ到 l了 ~i 、 ロみ t誌が先生、 f支えす売買を h;~ ，二!-"こ

より、利子確立がC，~\るヘ

1:2:! 
ーソ
ノ

シンセティック CDO

ドキHみ

"ンJ ア/ツク('1)0とは、すでWJ::J--"¥:I)Oの 穣とあり、リスク正洋f'のー

がjである J 具体的な刺:以(主グてのとお i) [襟$自守なp 、ラノスシー!型 '1;y討:，'1是

日UTぅL
，~u ン，~ Ij >"才、}タが、'f-l'~1-: 貸付f責権等子参明信おとする CDS現判手)SPじ

リ jn]，".. 糸出.I-JI;掲村口町 l29買一

。伝司法 i:~1._~化を相 ?EL iで取引は、社債ヤ副長tのよ λ な JW，~;ヲ耳1 iJ1-('はて:s:， ~il:' V) 

レゼ:さるを内 ，;:t'川ヘそ(/)ためには νポベJ貸枚、貸f0-0)ιへと)j，!.)巧ク〉流動性ノう
必妥な汗は??きの安(河合=糸山 削柄i_t(lJ) 忠良 '0
2り 2)'、よ_'，1員とからソ行円

1ハランスン 、豆とは、 l ごて銀行その地(7)(;:-司~;*諮問刀言、巨乙 i九五乙守

相杭対靖、 Lてリスク音i"tii:のオフ川ランスfこを月間1:~て組式する樹百九他

γ ピトノ ジコ~!があるが、 γ ピヘフ~--- :-ごLtt!とI立、引当主{芹におけるヰi

Zりと、予走行手れ心気券 I.C[)()) にil手れふ，叶守との尚井、 守てな正μ;1')τ巧う対鞘ぴの〉;

f得早を汀古的甘~(に伊組 f巾J立E さ tれLるi恋Eι l丙4杭τとさオ E什itf作?事J滞BP丙有漏 「哲新i言主金7主:品紋虫2実4;ミ1務寺手づ引[シリ一

-J~ 貢t孟z 向此! ' f債号権の;流瓦主到b七 i祉止券{こ斗， '刊1リ幻')(併〆州戸川1、/余y副副:日則』止収児4宇4ι恰色羽石珂耳7党t会¥:忠J与:叫I頁ゴむJんc 

l; 65J ，~UJ;sn ，:r3' 3:~O) 171? 
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仁1)心地向性院投資火の二三 ズにr、仁ご、かな j組まれごいとょう(子あむ::'3.~1 

旬、保F主主丹江、じDSJ~児ラ 11 お \t J':'ブロヮクシーJン・七 y とし、マ~

うノトで伝JT}1)スク円引をけを相当行..とょっ Pある 特に米保持1λf.O)

!.l，iG i土、その傘れずIJバヂノブ:17ry j I!;-，{子っ r::ンドン法人手泡去、 r~-i場 L て

つi'[!'1ケンヨン セプ t~ lT相当活発 1 づき受，"を千了ったよう(あるが、半

世 91i.í'~~ ~ベヌ獲1~- プ〆ミアム J]'':: 入を利面三十|して， ，たのがノ ve>，ト ノヘ
ント発件ジ)I;t{に長日に日i"'clされる:e3

な科、このよろな CDS 取引を 3 じて、 ;;~H(前い信用リペクを告iJ1:~ ・ f守 J~ . 

:.J ;-'ドロ !~.， l ，(きたまH:h部門/，pら(言用リスケが1也の首:;;門、民休自主(:':iエ保検討;

宍!に移転 1<'-('，.'た引で、二引を金融Lスヮム全件。〉惇:Cf与の観角、かわと山ょ

う:理軒Lて対i心するか}土、これからの高Ij皮戎百11当r..'"'て主要な三木悲 1 なん

の υ

5剛 資産証券化とリスク証券化の比較

このように、!I'Wjのザブブライ片 U"--'j陪珪 Pは、 1川 1¥¥を'if1J'eUi' i:t 

る RMBS'CDO 長産百i¥.5;、子j ス.::'t'" j~) t:.二(.Tむなく、')" -.:;"，./や連 ~!;1t~r:;ilt

給公材発行催県等を参照i実務，1:するご/シ斗アイツクし1)0(1)スケ証券H:ス千ー

可そe.jl¥lj会社Sl¥; P (.-':' JωJ、[;zcで給付けした J ンヤテイフケ CDOi) J)ι、
1) .---:/ /' [:IJ (十心しU討を|コでもおんごいる上rJJ叱グ〉ものう :'-'i式あったl村

(200S年lCr-J;口付E本活清新目前}j::I; 11)" マツ被徒会 f;~{涜くっ信主主ノヌ"商

品1M'Jも」ノ
"式三宝T~， -f十台供給 Z， j' 克行 í~ 品、 l つ'，-'て(よ、 20(コヌ年 5 月 10 日付日本経ì'-li 利「有

利F'JCノJ 融取材メ ε 伝司y1)パテ fブ，i場い波乱の牙J参照3
1πi菜尾光;手 l経済救室 金融M 究行~- . p本給流イl丹究売/タ 1言肝不〆女の

7L凶{ましDS，(2002年!u，LJ29C1寸口友ほ清新1羽市IFIL"
~'i ハル=竹む前』どi主 (10) :-)Cヲ員 三'l~ に 本~009年三阿部円に米財務古カ λ

発五きれた 1/'-融機院の荷主主て法fIr:j!，十需品抗戸、〔同叫.1ryPru[YJses L開 isl<.oCIl

01' Ii'e町出仁m Auth仁lムy1Jでは、 l' 1)じの怜吃折 1む心主工面J:模開 (t宣/r'取扱:1:::

諒与え「江三外のもの J であり亡も、今t，j主シスヮ.'~ !'重要な影響をうえ φ 先につ'，'，

とは 現干EF Ilじが稲毛主 ìV. .Ji~~ 令融機間企 rt~.設に 4犬 b~いし Cいふのと河様の波紋fsf

珪さ111主ふ性情1 る必要性会指摘 L ている lιl~p:/ :' W 'N W .lrr:' ;~:\ II t"y如、 IH(，':¥又

7ドセ札可s<uC江川<vi::;ili:'dUIl日00ヨfか4;0;、， . 

l67 J ，~UJ)ìn ，:r3'318) 1710 
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ム!折、証券化の旦吋 H，手法Fして治用されに v そこで、ここで'iノ、ケfニ券化

ヌ立、ム子治 æ~11 券fヒスヰ ムこ比較して、号のメリット、ヂメリットそ整理

γ"-'、ー

¥1，1 

(2) 

グチ 1，_.'.叫ん

リス7証券化スキームのメリット

'1スク;;1:浄化スヤ ムのメ"ノ， 1、そ整理}ると、 H~ のとおりと壮る c

長号庄「主化Cうように呉イ寸賢庄;7---】先l生する必7Zがない丈位、真I卜議活性ι

庁 ピンングド-';'h、コミング Jンゲ jスクド守を考[害すω必要がな¥、金

秋'J:スキ ム組成が11T能

オ"ンネ:;'j.t~{J 資宮古参同河岸とするよ埠台 言l券/l:スヰ~ム組成法も

オリジネータ c?)当該資産状有;土続く丈品、 オIリノ:ジン弘一夕と当F誌貢イ慣完J認喜当土の

問のR認右l係忍l影宇評干を与之な".，、ο 方、 寸 Jジ宇 タがj深呆有Lて

つい亡も、証主化0)対象 J~-9-<:、戸土が可能

資芹行亡芥 f~1) ぷう η 対抗安件のよさ怖が討委のほか、 E表波草 1I 特i"0H 金銭

i有権もF事化;01可能

デメリット

一方で、ふのずメ 1ットは:たのとおり
v

j) 授資家i土、与活資産の伝市 "次ク 1 加えて、千日深資産の')ぇクや竺十日

日刊号行社↑守の利払いにオ)ジ不 タ支払の7レミ 7ムが用いられる

こ三から 寸;/イ、}タe1jス f カアデイ!

F青汁とさ行法jで宇務所 .Ijr:掲，'-+- I、21)222]てj
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