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ル
ゲ
イ
ン
を
狙
っ
て
売
買
に
よ
り
原
債
権
の
入
れ
替
え
を
行
う
も
の
)
、

等
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。

部コ
のラ
C テ
D ラ
o )レ
は

マ
投ネ
資 l
フジ
アヤ

ン 1
ドが

資震
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六五
r み
る
とれ
も l宅

い
え
る
。

ω関
わ
れ
る
信
用
力

M
B
S
も
金
銭
債
権
で
あ
り
、

C
D
O
の
裏
付
け
資
産
と
な
り
得
る
。
実
際
、

1
9
9
0年
代
半
ば
頃
か

ら
証
券
化
商
品
を
担
保
と
す
る

C
D
O
が
発
行
さ
れ
て
き
て
い
る
。

M
B
S
に
つ
い
て
は
、
し
ば
し
ば
、
そ

の
ま
ま
で
は
投
資
家
に
対
し
て
販
売
し
に
く
い
ト
リ
プ
ル

B
格
程
度
の
格
付
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
を
裏
付
け
と
し

て
他
の
金
銭
債
権
と
合
わ
せ
た

0

ア
ー
ル
を
作
り
、
そ
れ
を
優
先
劣
後
に
切
り
分
け
た

C
D
O
が
組
成
さ
れ
る
。

こ
の

C
D
O
に
つ
い
て
も
、
優
先
劣
後
構
造
を
採
用
す
る
こ
と
に
よ
り

m
l
初
%
程
度
の
最
優
先
部
分
が
ト

リ
プ
ル

A
の
C
D
O
に
な
る
(
図
表

3
1
6
)
。

こ
う
し
て
、
相
応
の
信
用
補
完
が
必
要
に
な
る
こ
と
も
あ
る
が
、
複
数
の

M
B
S
を
束
ね
る
こ
と
で
住
宅

ロ
l
ン
の
地
域
分
散
等
が
期
待
で
き
る
こ
と
を
主
た
る
理
由
に
、
ト
リ
プ
ル

B
の

M
B
町
が
ー
ト
リ
プ
ル

A
の
i

C
D
O
に
化
け
る
。
ト
リ
プ
ル

B
格
程
度
の
格
付
の

M
B
S
は
、
相
応
に
リ
ス
ク
が
あ
る
一
方
で
利
回
り
が

第皿章:I加速ー証券化市場のカラクリ

圃図表3・6

巨量日 E 令

E盃コ=令

巨亘日={>

巨亘~=令

注)図は説明用に簡略化し適当な数値を置いたものであり、実際の事例を正確に表しているわけではない。

高
い
。
こ
の
た
め
、
高
い
格
付
の

C

投資家

投資家

D
O
の
利
回
り
を
高
く
し
、
見
か
け

上
、
ロ

i
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン

と
い
う
都
合
の
よ
い
金
融
商
品
の
組

成
を
実
現
す
る
た
め
、
ト
リ
プ
ル

B

格
程
度
の

M
B
S
は
積
極
的
に
活
用

さ
れ
て
い
た
形
跡
す
ら
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド

C
D

O
に
な
る
と
、
格
付
が
高
く
て
も
安

心
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
・
ロ

l
ン
の
損
失
が

M
B
S

の
エ
ク
イ
テ
ィ
で
す
べ
て
吸
収
す
る

こ
と
が
で
き
ず
、
ダ
ブ
ル

B
格
や
ト

リ
プ
ル

B
格
の

M
B
S
に
ま
で
損
失

が
拡
大
し
、
そ
れ
を
裏
付
け
と
す
る

C
D
O
の
価
値
が
想
定
以
上
に
大
き
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MBS・ABS組成
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MBSを裏付けとするCDOの組成
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みずほ総合研究所編『サブプライム金融危機』2007年（12月）

サブプライム・ロー
ンのプール

解説：MBS=mortgage backed security; ABS=asset backed security 
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