
「
今
年
中
に
日
本
で
も
Ｃ
Ｖ
Ａ 

規
制
案
が
出
る
」と
の
見
方
も

　

マ
ー
ジ
ン
規
制
が
始
ま
っ
て
本
稿

執
筆
時
点
で
４
カ
月
が
経
過
し
よ
う

と
し
て
い
る
が
、
金
融
機
関
に
よ
っ

て
は
早
め
に
シ
ス
テ
ム
化
を
完
了
し

た
と
こ
ろ
も
あ
る
一
方
、
担
保
管
理

の
コ
ス
ト
と
メ
リ
ッ
ト
の
比
較
衡
量

か
ら
当
面
は
エ
ク
セ
ル
を
使
用
し
て

手
作
業
で
行
う
と
こ
ろ
も
あ
り
、
金

融
機
関
の
規
模
や
取
引
の
内
容
等
で

か
な
り
の
温
度
差
が
あ
る
と
い
う
の

が
現
状
だ
ろ
う
。
た
だ
し
、
マ
ー
ジ

ン
規
制
は
大
規
模
な
規
制
の
割
に
は
、

混
乱
の
な
い
静
か
な
ス
タ
ー
ト
が
切

れ
た
と
い
え
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

　

Ｃ
Ｖ
Ａ
に
つ
い
て
は
従
来
、
外
資

系
金
融
機
関
で
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の

コ
ス
ト
と
し
て
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
に
含

め
、
ま
た
会
計
上
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ズ
を
行
っ
て
き
た
の
に
対
し
て
、
日

本
で
は
金
融
機
関
が
顧
客
に
Ｃ
Ｖ
Ａ

を
チ
ャ
ー
ジ
す
る
こ
と
は
な
く
、
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
評
価
に
関
す
る
会
計
処

理
に
Ｃ
Ｖ
Ａ
を
勘
案
す
る
こ
と
も
行

わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
こ
れ
は
本
邦

金
融
機
関
が
外
資
系
金
融
機
関
と
顧

客
獲
得
を
争
う
場
合
に
は
価
格
面
で

有
利
に
働
く
も
の
の
、
新
た
な
金
融

不
安
発
生
時
に
は
、
突
然
大
き
な
損

失
が
発
生
す
る
リ
ス
ク
を
内
包
し
て

い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
と
は
い
え
、

本
年
初
め
に
は
大
手
金
融
機
関
メ
ン

バ
ー
に
よ
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ

が
立
ち
上
り
、
金
融
庁
・
日
銀
な
ど

が
こ
れ
を
オ
ブ
ザ
ー
ブ
す
る
か
た
ち

で
日
本
に
お
け
る
Ｃ
Ｖ
Ａ
の
取
組
み

準
備
が
始
ま
り
、
６
月
30
日
に
は
全

銀
協
か
ら
報
告
書
が
出
て
い
る
。
市

場
関
係
者
の
な
か
に
は
、
今
年
中
に

も
、
当
局
か
ら
関
連
す
る
規
制
案
が

出
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
の
声
も

本
年
３
月
、
全
金
融
機
関
に
対
し
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
適
切
な
担
保
管
理
を
要
請
す
る
マ

ー
ジ
ン
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
残
高
３
０
０
０
億
円
以
上
を
保
有
す
る

金
融
機
関
は
日
次
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
（
必
要
担
保
額
の
通
知
と
受
渡
し
）
が
、
そ
の
他
の
金
融
機

関
も
週
次
程
度
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
が
必
要
に
な
っ
た
。
当
該
規
制
は
、
一
部
の
金
融
機
関
の
担
保

管
理
実
務
の
大
幅
な
見
直
し
を
促
し
て
い
る
が
、
こ
こ
に
き
て
、
規
制
と
は
関
係
の
な
い
一
部
の
事
業

法
人
に
お
い
て
も
、
Ｃ
Ｖ
Ａ
と
の
関
連
か
ら
担
保
管
理
導
入
の
検
討
が
始
ま
っ
て
い
る
こ
と
は
注
目
に

値
す
る
だ
ろ
う
。
本
稿
で
は
Ｃ
Ｖ
Ａ
と
担
保
管
理
の
関
係
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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あ
る
。

　

規
制
案
の
中
身
に
つ
い
て
は
、
当

局
の
告
示
を
待
つ
ほ
か
な
い
が
、
一

部
関
係
者
の
間
で
は
、
Ｃ
Ｖ
Ａ
の
チ

ャ
ー
ジ
を
行
う
か
ど
う
か
は
各
金
融

機
関
の
裁
量
に
委
ね
ら
れ
る
も
の
の
、

チ
ャ
ー
ジ
し
な
い
場
合
に
は
相
応
の

引
当
て
を
行
う
こ
と
が
義
務
付
け
ら

れ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
見
方
が
出

て
い
る
。
こ
れ
は
、
昨
今
グ
ロ
ー
バ

ル
市
場
で
、
金
融
機
関
が
Ｃ
Ｖ
Ａ
の

計
算
方
法
の
変
更
の
た
め
に
、
損
失

を
計
上
し
て
い
る
こ
と
と
も
整
合
し

て
い
る
（
注
１
）。

　

で
は
、
こ
の
Ｃ
Ｖ
Ａ
に
つ
い
て
も

う
少
し
詳
し
く
み
る
こ
と
で
、
担
保

契
約
と
の
関
連
を
紐
解
く
こ
と
に
す

る
。デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
に
お
け
る 

“
貸
倒
引
当
金
”
が
Ｃ
Ｖ
Ａ

　

Ｃ
Ｖ
Ａ
は C

red
it V

a
lu

a
tio

n
 

A
d

ju
stm

en
t

の
略
で
「
信
用
評

価
調
整
」
な
ど
と
訳
さ
れ
る
。
簡
単

に
い
え
ば
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係

る
貸
倒
引
当
金
の
こ
と
だ
。
取
引
相

手
が
デ
フ
ォ
ル
ト
し
た
際
の
損
失
額

と
、
そ
れ
が
ど
の
程
度
の
確
か
ら
し

さ
で
起
こ
る
の
か
を
勘
案
し
て
は
じ

き
出
さ
れ
る
も
の
だ
。
た
だ
し
、
た

と
え
ば
貸
付
金
に
対
す
る
通
常
の
引

当
て
と
違
う
点
は
、
対
象
が
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
で
あ
る
た
め
、
契
約
終
了
ま

で
の
間
に
、
債
権
者
と
債
務
者
が

（
つ
ま
り
勝
ち
負
け
）
が
入
れ
替
わ

る
こ
と
が
あ
り
、
そ
の
場
合
は
Ｃ
Ｖ

Ａ
を
チ
ャ
ー
ジ
す
る
側
も
入
れ
替
わ

る
と
い
う
こ
と
だ
。
Ｃ
Ｖ
Ａ
は
、
ギ

ャ
ン
ブ
ル
で
い
え
ば
、
勝
っ
て
い
る

側
が
考
え
る
（
心
配
す
る
）
も
の
で
、

負
け
て
い
る
側
に
は
関
係
な
い
（
貸

倒
れ
を
考
え
る
必
要
が
な

い
。
注
２
）
と
い
う
こ
と

に
な
る
。

　

単
体
取
引
の
Ｃ
Ｖ
Ａ
は

基
本
的
に
は
⑴
式
の
と
お

り
計
算
さ
れ
る
（
注
３
）。

　

こ
の
場
合
の
エ
ク
ス
ポ

ー
ジ
ャ
ー
と
は
、
勝
っ
て

い
る
、
ま
た
は
負
け
て
い

る
金
額
の
こ
と
で
、

〝
正
〞
は
勝
ち
を
意
味

し
、「
期
待
」
は
平
均
と

同
義
だ
。
こ
れ
ら
は
将
来

の
話
な
の
で
、
１
点
予
想

で
は
な
く
分
布
で
と
ら
え

る
。
将
来
の
あ
る
時
点
で
、

「
こ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ

ー
は
プ
ラ
ス
い
く
ら
か
ら

マ
イ
ナ
ス
い
く
ら
に
な
る
」
と
い
っ

た
具
合
だ
。
そ
の
う
ち
の
勝
ち
分
が

問
題
に
な
る
の
で
、
正
の
部
分
だ
け

を
み
て
そ
の
平
均
を
と
っ
た
も
の
が

Ｅ
Ｅ
だ
。
こ
の
Ｅ
Ｅ
と
そ
の
時
点
で

貸
し
倒
れ
る
確
率
で
あ
る
Ｐ
Ｄ
の
積

を
と
り
、
契
約
期
間
に
わ
た
っ
て
足

し
上
げ
る
と
、
取
引
相
手
が
デ
フ
ォ

ル
ト
し
た
際
に
自
己
が
被
る
と
期
待

さ
れ
る
損
失
額
＝
引
き
当
て
る
べ
き

金
額
に
な
り
、
そ
れ
が
Ｃ
Ｖ
Ａ
で
あ

る
。担

保
契
約
に
よ
っ
て 

い
か
に
Ｃ
Ｖ
Ａ
が
減
少
す
る
か

　

担
保
は
金
融
取
引
に
お
い
て
、
日

常
的
に
よ
く
使
わ
れ
る
ツ
ー
ル
だ
。

債
務
者
か
ら
十
分
な
担
保
を
受
け
入

れ
て
お
け
ば
、
債
権
者
は
債
務
者
が

万
一
デ
フ
ォ
ル
ト
し
た
場
合
も
、
損

失
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｃ

Ｖ
Ａ
と
担
保
契
約
の
関
係
も
こ
れ
と

同
じ
だ
。
よ
り
具
体
的
に
い
う
と
、

前
述
の
Ｃ
Ｖ
Ａ
の
計
算
式
か
ら
、
担

保
契
約
が
Ｅ
Ｅ
を
小
さ
く
す
る
効
果

が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
こ

の
効
果
を
定
量
的
に
み
る
前
に
、
担

保
契
約
に
関
す
る
次
の
キ
ー
ワ
ー
ド

を
確
認
し
て
お
こ
う
。

◦
一
方
向
担
保
契
約
と
双
方
向
担
保

契
約
：
前
者
は
担
保
を
差
し
入
れ
る

当
事
者
が
決
ま
っ
て
い
て
、
後
者
は

双
方
が
差
し
入
れ
る
／
受
け
入
れ
る

契
約
。
前
者
の
場
合
、
差
し
入
れ
る

側
は
担
保
契
約
の
恩
恵
を
受
け
ら
れ

な
い
。
マ
ー
ジ
ン
規
制
で
は
双
方
向

が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

◦
信
用
極
度
額
（
Ｔ
ｈ
）（
注
４
）：

無
担
保
で
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き

る
金
額
。
取
引
相
手
の
信
用
に
応
じ

て
決
め
ら
れ
る
。

◦
最
低
引
渡
金
額
（
Ｍ
Ｔ
Ａ
）（
注

５
）：
担
保
管
理
業
務
が
あ
ま
り
に
も

煩
雑
に
な
ら
な
い
よ
う
に
定
め
る
金

額
で
、
こ
の
金
額
を
超
え
な
い
限
り

実
際
の
担
保
の
授
受
は
行
わ
れ
な

い
。

◦
マ
ー
ジ
ン
・
ピ
リ
オ
ド
・
オ
ブ
・

リ
ス
ク
（
Ｍ
Ｐ
Ｒ
）：
＝
コ
ー
ル
期

間
＋
キ
ュ
ア
期
間
。
コ
ー
ル
期
間
は

マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
が
行
わ
れ
る
期

間
で
、
キ
ュ
ア
期
間
は
取
引
を
解
約

し
て
必
要
な
ヘ
ッ
ジ
等
を
講
じ
る
た

め
に
か
か
る
期
間
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ

対
象
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
担
保
の
種

類
、
市
場
状
況
、
信
用
力
等
に
よ
っ

て
異
な
る
。M

ichael P
ykhtin

（
注

６
）
は
こ
の
期
間
を
２
週
間
程
度
と

し
て
い
る
。

⑴
CVA＝ΣEE（正の期待エクスポージャー）× PD（倒産確率）
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そ
れ
で
は
、
担
保
契
約

に
よ
っ
て
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ

ャ
ー
が
ど
の
程
度
減
額
さ

れ
る
の
か
を
定
量
的
に
み

て
み
た
い
。
双
方
向
契
約

で
、
簡
便
化
の
た
め
に
Ｍ

Ｔ
Ａ
を
Ｔ
ｈ
に
ひ
っ
く
る

め
て
考
え
た
も
の
を
Ｔ
ｈ

Ｅ
と
し
、
Ｍ
Ｐ
Ｒ
を
δ
t

と
し
、
現
時
点
を
t
、
t

時
点
の
担
保
額
・
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
価
値
を
そ
れ

ぞ
れ
Ｃ
⒯
、
Ｖ
⒯
、
取

引
相
手
に
与
え
る
Ｔ
h
Ｅ

を
Ｔ
h
Ｅ
c
、
取
引
相
手

が
自
己
に
与
え
る
Ｔ
ｈ
Ｅ

を
Ｔ
ｈ
Ｅ
ｍ
と
す
る
と
、

P
ykhtin [2012]

に
よ
れ

ば
、
現
時
点
ｔ
で
保
有
す
べ
き
担
保

額
は
⑵
式
で
モ
デ
リ
ン
グ
さ
れ
る
。

　

こ
こ
でm

ax

（a,b

）
は
ａ
と
ｂ

の
う
ち
大
き
い
ほ
う
を
選
択
す
る
関

数
。t

－δ
t

か
ら
ｔ
ま
で
の
間
に
は

担
保
の
受
渡
し
は
な
い
の
で
、t

－

δ
t

時
点
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価

値
か
ら
信
用
極
度
額
を
引
い
た
も
の

が
担
保
額
と
な
る
。
つ
ま
り
右
辺
第

１
項
は
受
入
担
保
額
を
、
第
２
項
は

差
入
担
保
額
を
表
わ
し
て
い
る
。
し

た
が
っ
て
担
保
の
効
果
を
考
慮
し
た

Ｅ
Ｅ
は
⑶
式
と
な
る
。

　

G
regory [2015]

で

は
、
あ
る
一
定
の
条
件

の
も
と
（
注
７
）、
担
保

契
約
が
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ

ャ
ー
に
与
え
る
イ
ン
パ

ク
ト
を
⑷
式
で
近
似
し

て
い
る
。
こ
こ
で
は
そ

の
結
果
の
み
を
記
し
て

お
く
。

　

こ
こ
で
Ｅ
Ｐ
Ｅ
は
Ｅ
Ｅ
の
平
均
、

Ｔ
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
満
期
ま
で

の
日
数
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
満
期

５
年
（
＝
１
８
２
５
日
）
で
Ｍ
Ｐ
Ｒ

が
20
日
の
場
合
、
担
保
契
約
に
よ
っ

て
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
約
５
分
の

１
に
減
額
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ

れ
ら
の
効
果
と
Ｃ
Ｖ
Ａ
チ
ャ
ー
ジ
が

本
格
的
に
始
動
す
る
こ
と
を
考
え
れ

ば
、
金
融
機
関
の

み
な
ら
ず
、
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

行
う
事
業
法
人
が

担
保
管
理
を
検
討

す
る
こ
と
は
合
理

的
と
い
う
べ
き
だ

ろ
う
。

　

と
こ
ろ
で
、
こ

こ
で
取
り
上
げ
て

い
る
担
保
は
変
動

証
拠
金
の
こ
と
で
あ
る
。
変
動
証
拠

金
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
時
価
変
動
す
る

リ
ス
ク
に
対
応
す
る
も
の
で
あ
り
、

ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ

る
期
間
を
Ｍ
Ｐ
Ｒ
ま
で
短
縮
す
る
た

め
の
担
保
で
あ
る
。
さ
ら
に
Ｍ
Ｐ
Ｒ

に
生
じ
る
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た
め

の
担
保
が
独
立
担
保
（
＝
当
初
証
拠

金
）
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

担
保
契
約
が
効
果
を 

発
揮
で
き
な
い
ケ
ー
ス
も

　

以
上
の
と
お
り
、
担
保
契
約
に
よ

っ
て
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
非
常
に

小
さ
く
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、

そ
の
結
果
、
Ｃ
Ｖ
Ａ
と
し
て
チ
ャ
ー

ジ
さ
れ
る
コ
ス
ト
を
抑
え
ら
れ
る
こ

と
が
わ
か
っ
た
。
た
だ
し
、
担
保
契

約
が
あ
っ
て
も
必
ず
し
も
期
待
ど
お

り
の
結
果
を
導
け
な
い
こ
と
が
あ
る
。

例
を
み
て
み
よ
う
。

　
G

regory [2015]

は
、
分
布
に
非

対
称
性
（
ス
キ
ュ
ー
）
の
あ
る
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
も
つ
商
品
に
つ
い

て
は
、
双
方
向
の
担
保
契
約
が
必
ず

し
も
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
減
少
さ

せ
ら
れ
な
い
こ
と
に
つ
い
て
、
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ

（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
を
例
に
説
明
し
て
い
る
。

Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン

（
信
用
リ
ス
ク
の
売
り
）
は
、
担
保

を
受
け
取
る
よ
り
、
差
し
入
れ
る
確

率
が
圧
倒
的
に
大
き
く
な
る
。
こ
の

た
め
、
担
保
契
約
が
あ
る
こ
と
で
か

え
っ
て
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
大
き

く
し
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
る
。

　

ま
た
、
た
と
え
ば
円
金
利
ス
ワ
ッ

プ
の
固
定
金
利
受
け
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン

（
＝
金
利
が
下
落
す
る
と
勝
ち
ポ
ジ

シ
ョ
ン
つ
ま
り
正
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ

ャ
ー
が
発
生
し
、
上
昇
す
る
と
負
け

ポ
ジ
シ
ョ
ン
つ
ま
り
負
の
エ
ク
ス
ポ

ー
ジ
ャ
ー
が
発
生
す
る
よ
う
な
ポ
ジ

シ
ョ
ン
）
を
、
日
本
国
債
で
担
保
す

る
よ
う
な
場
合
は
、
金
利
が
上
昇
す

る
と
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
担
保
双
方
が
棄

損
し
て
し
ま
う
。
こ
れ
を
「
ロ
ン
グ

・
ウ
ェ
イ
・
コ
ラ
テ
ラ
ル
」（
ロ
ン

グ
・
ウ
ェ
イ
・
リ
ス
ク
を
も
っ
た
担

保
）
と
い
い
、
担
保
の
効
果
が
十
分

発
揮
で
き
な
い
こ
と
が
あ
る
。

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
資
本
チ
ャ
ー
ジ
で
も

担
保
の
効
果
が
反
映
さ
れ
る

　

最
後
に
Ｃ
Ｖ
Ａ
に
係
る
バ
ー
ゼ
ル

上
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
チ
ャ
ー
ジ
に
つ

い
て
簡
単
に
触
れ
て
お
こ
う
。
今
回

の
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
よ
る
Ｃ
Ｖ
Ａ
に
か

C ( t ) =max{V ( t -δ t )  -ThEc,0}+max{-V ( t -δ t )  -ThEm,0}
⑵

EEt=max{V ( t )-C ( t ) ,0}
⑶

EPE（no Collateral）
≈0.5

EPE（Collateral）

⑷

T

MPR
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か
る
資
本
賦
課
の
枠
組
み
は
、
大
き

く
Ｆ
Ｐ
Ｔ
Ｂ

－

Ｃ
Ｖ
Ａ
と
Ｂ
Ａ

－

Ｃ

Ｖ
Ａ
に
分
け
ら
れ
る
。
前
者
は
内
部

モ
デ
ル
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
り
、
後

者
は
基
礎
的
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
る
。

Ｂ
Ａ

－

Ｃ
Ｖ
Ａ
を
採
用
す
る
場
合

は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
時
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
（
Ｅ
Ａ
Ｄ
）
の
計
測
は
、
内

部
モ
デ
ル
手
法
（
Ｉ
Ｍ
Ｍ
）
ま
た
は

本
年
１
月
に
従
来
の
カ
レ
ン
ト
・
エ

ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
方
式
等
に
代
替
し

た
〝
標
準
的
手
法
〞（
Ｓ
Ａ

－

Ｃ
Ｃ

Ｒ
）
で
行
わ
れ
る
。
一
般
的
に
標
準

的
手
法
を
採
用
す
る
と
計
算
負
荷
は

低
く
な
る
が
、
内
部
モ
デ
ル
を
使
用

す
る
場
合
に
比
べ
て
保
守
的
に
な
り
、

リ
ス
ク
量
は
大
き
く
な
っ
て
し
ま
う
。

Ｓ
Ａ

－

Ｃ
Ｃ
Ｒ
に
お
い
て
も
そ
れ
は

同
じ
だ
が
、
従

前
と
比
べ
て
担

保
契
約
の
効
果

を
き
め
細
か
く

反
映
で
き
る
よ

う
に
な
っ
て
い

る
。

　

Ｓ
Ａ

－
Ｃ
Ｃ

Ｒ
で
は
Ｅ
Ａ
Ｄ

は
⑸
⑹
式
の
と

お
り
求
め
ら
れ

る
。

　

つ
ま
り
Ｅ
Ａ
Ｄ
は
Ｒ
Ｃ
（
再
構
築

コ
ス
ト
）
と
Ｐ
Ｆ
Ｅ
（
ポ
テ
ン
シ
ャ

ル
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
・
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
）
で
構
成
さ
れ
る
。
Ｒ
Ｃ
は

担
保
が
な
け
れ
ば
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
評

価
額
に
な
る
。
Ｐ
Ｆ
Ｅ
は
も
と
も
と

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
一
定
の
確
率

で
と
り
う
る
最
大
値
を
意
味
す
る
用

語
だ
。
そ
れ
ら
の
合
計
を
１
・
４
倍

し
た
も
の
を
Ｅ
Ａ
Ｄ
と
考
え
る
と
い

う
こ
と
に
な
る
。
こ
こ
で
、
Ｒ
Ｃ
の

計
算
に
あ
る
Ｃ
は
担
保
、
Ｔ
Ｈ
は
信

用
極
度
額
、
そ
し
て
Ｍ
Ｔ
Ａ
は
最
低

引
渡
金
額
で
、
こ
れ
ら
は
前
述
し
た

と
お
り
だ
。
Ｎ
Ｉ
Ｃ
Ａ
は
当
初
証
拠

金
の
ネ
ッ
ト
の
金
額
の
こ
と
で
、
マ

ー
ジ
ン
規
制
で
は
当
初
証
拠
金
は
相

殺
さ
れ
ず
に
双
方
が
保
有
す
る
こ
と

か
ら
こ
の
よ
う
な
表
現
に
な
っ
て
い

る
。
⑸
⑹
式
を
み
れ
ば
担
保
の
効
果

が
反
映
で
き
る
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ

う
（
注
８
）。

　

そ
の
ほ
か
に
も
担
保
契
約
に
よ
っ

て
Ｍ
Ｐ
Ｒ
を
最
少
で
10
営
業
日
に
設

定
す
る
こ
と
が
で
き
、
こ
れ
を
使
っ

て
Ｐ
Ｆ
Ｅ
を
調
整
す
る
こ
と
が
可
能

だ
。
ま
た
Ｐ
Ｆ
Ｅ
の
計
算
に
は
乗
数

が
使
わ
れ
る
が
、
こ
の
乗
数
に
は
超

過
担
保
の
受
取
り
の
効
果
が
反
映
さ

れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

（
注
）１　

２
０
１
６
年
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
・
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
銀
行
が

１
億
２
２
０
０
万
ド
ル
、
ス
タ
ン
ダ

ー
ド
・
チ
ャ
ー
タ
ー
ド
銀
行
が

７
億
１
２
０
０
万
ド
ル
の
損
失
を
計

上
し
て
い
る
。
と
も
に
Ｃ
Ｖ
Ａ
の
計

算
上
必
要
な
倒
産
確
率
を
求
め
る
に

際
し
、
他
の
金
融
商
品
で
ヘ
ッ
ジ
可

能
と
す
る
た
め
に
、
実
確
率
測
度
か

ら
リ
ス
ク
中
立
確
率
測
度
へ
変
更
し

た
こ
と
に
よ
る
。

２　

実
際
は
自
己
の
デ
フ
ォ
ル
ト
を

考
慮
し
た
Ｄ
Ｖ
Ａ
も
計
算
さ
れ
る
、

い
わ
ゆ
る
双
方
向
Ｃ
Ｖ
Ａ
が
主
流
で

あ
る
。
自
行
の
Ｄ
Ｖ
Ａ
は
相
手
か
ら

み
た
Ｃ
Ｖ
Ａ
に
な
る
。
詳
細
は
富
安

﹇
２
０
１
４
﹈
等
を
参
照
。

３　

こ
こ
で
は
単
純
化
の
た
め
に
デ

フ
ォ
ル
ト
時
の
回
収
率
を
ゼ
ロ
と
し

て
い
る
。
ま
た
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
・

レ
ー
ト
で
現
在
価
値
に
割
り
引
く
必

要
が
あ
る
。

４　

マ
ー
ジ
ン
規
制
で
は
当
初
証
拠

金
に
の
み
設
定
可
能
で
、
グ
ル
ー
プ

合
計
で
最
大
70
億
円
と
な
っ
て
い

る
。

５　

マ
ー
ジ
ン
規
制
で
は
、
Ｍ
Ｔ
Ａ

は
変
動
証
拠
金
と
当
初
証
拠
金
の
合

計
で
最
大
７
０
０
０
万
円
と
な
っ
て

い
る
。

６　

米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
定
量
リ
ス
ク
・

セ
ク
シ
ョ
ン
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
。

７　

一
方
向
担
保
契
約
、
信
用
極
度

額
ゼ
ロ
等
が
条
件
と
な
っ
て
い
る
。

詳
細
はG

regory[2015]

参
照
。

８　

た
だ
し
、
信
用
極
度
額
や
最
低

引
渡
額
が
大
き
く
な
る
と
エ
ク
ス
ポ

ー
ジ
ャ
ー
が
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
評
価
額

を
超
え
る
保
守
的
な
側
面
が
あ
る
点

に
は
注
意
を
要
す
る
。
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