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証券化市場の活性化に向けて

　わが国の証券化市場は、ピーク時の2006年度以降、市場規模の縮小が顕
著であり、長く低迷が続いている状況です。日本証券業協会・全国銀行協
会の実施する「証券化市場の動向調査～2011年度の発行動向～」によれば、
2011年度の証券化商品の発行額が５年ぶりに前年度を上回る結果となりま
したが、発行額はピーク時の水準には程遠く、より一層の証券化市場の活
性化に向けた取り組みが望まれています。

　当協議会では、証券化市場の低迷が続いている現状に鑑み、2010年に、
証券化市場の再構築に向けた議論と行動の場を確保することを目的とした
「証券化の新しい枠組検討小委員会」を設置し、活動を行っていますが、そ
の活動の一環として、「証券化市場の活性化に向けて」と題した論文集を発
行することといたしました。

　本論文集に収録された各論稿は、同小委員会委員の有志によって執筆さ
れたものであり、現在の流動化・証券化における最大の課題である「証券
化市場の活性化に向けて」をメインテーマに据え、本テーマに沿ったかた
ちで、証券化取引／証券化市場の現状分析、課題および活性化策等につい
て、個別的なテーマ（論点）を切り口として執筆した論稿となっています。

　本論文集が、わが国の証券化市場の活性化に係る議論を行う上での一助
となれば幸いです。
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１．はじめに

我が国では1990年代に始まった証券化取引は、今世
紀に入って一気に市場を拡大し、2006年度には普通社
債の年間発行額を上回る規模にまで成長した。しかし
その後市場のトレンドが大きく変わり、規模を縮小す
るとともにその取引内容も変容してきた。

2008年に米国発で起こったサブプライムローン問題
を契機に、世界的に証券化取引を巡る規制環境が厳格
化され、我が国においてもオリジネーター、投資家、
格付会社、アレンジャーに対する規制が強化された。
これら規制の強化が証券化取引のインセンティブを低
下させたのは間違いないが、更に慎重に分析を加える
と、規制強化のみが証券化市場の縮小要因であるとは
いえないことがわかる。

本稿では、証券化市場の縮小と構造変化を分析し、
その上で、市場の再拡大のキーとなる要因と市場関係
者が念頭におくべきポイントについて論じたい。

なお、本稿における意見等は、筆者が所属するいか
なる組織を代表するものではなく、筆者の個人的見解
である。

２．市場規模の概要

⑴　全体
図表１は、証券化商品全体の発行額推移を示したも

のである。我が国の証券化市場は、2006年度をピーク
に2010年度にはピーク時の３分の１以下に縮小した。
直近の2011年度には前年度対比で増加したが、ピーク
時の５割程度にとどまっている。

商品分類別に見ると、RMBS がピーク時の約43％
減、CMBS が約85％減、CDO が約76％減と大幅に減
少しているのに対し、ABS１だけがピーク時の約13％
増となっている。また、直近の2011年度は、RMBS（前
年度比約36％増）および ABS（同約59％増）の増加
により、市場規模の縮小に歯止めがかかり増加に転じ
たように見える。

ただし、ABS の集計数字には注意が必要である。
図表２は日本証券業協会の「証券化市場の動向調査」
による数字をグラフにしたものである。図表１と比べ
直近の ABS の推移が大きく異なる。これを見る限り、
2011年度の ABS 発行額は2006年度比約70％減、前年
度比約11％減である。市場規模を維持しているどころ
か、減少傾向に歯止めがかかっていない。

両者の統計の間には、元データに大きな違いがあ
る。図表１のデータの直近の２ヶ年度において含まれ
ていて、図表２の同期間のデータには含まれていない
ものがある。

証券化取引の中には、多くの投資家にその取引の存
在を知らせず、市場外で取引されるものが数多く存在
する。従来、これらの取引は非公表であったため、統
計数値に集計されることはなかった。しかし、金融商
品取引法の改正により、付与した信用格付を閲覧に供
することを信用格付業者に義務付けた２ため、2010年
度以降は、それまで公表されてこなかった格付が数多
く公表されることとなった。ただし、資産証券化商品
については一定の条件の下でオリジネーター名を非開
示にすることができる３と規定され、新たに格付が公
表されることになったものの中には、オリジネーター
名が非公表のものが多く見られる。図表１の集計で

証券化市場縮小の現状　〜再拡大への模索〜

浅見　祐之
（SMBC 日興証券株式会社 資本市場本部

ストラクチャード・ファイナンス部長
マネジング ディレクター）

１	 本稿で ABS とは、リース、消費者ローン、ショッピング・クレジット等を裏付資産とした狭義の ABS のことを指す。
２	 金融商品取引業者等に関する内閣府令第313条第３項第３号。
３	 金融商品取引業者等に関する内閣府令第313条第３項第３号但書。
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は、格付会社のニュースリリース等に公表された案件
はすべてピックアップして集計しているため、新たに
公表されたものの影響を大きく受けている。これらの
取引の特徴については、後段「３．証券化商品の取引
実態」で述べる。

一方、図表２の日本証券業協会の統計は、証券化商
品のアレンジャー等および格付を行った格付会社４に
より報告されたものであり、報告は強制されていな
い。筆者が知る限り、金融商品取引法改正前後におい
て報告対象の範囲は大きく変化していない。法改正に
よって増加した数字の影響を除いて分析するために
は、図表２の日本証券業協会の統計が適していると思
われる。実質的には各セクターとも足元はおおむね発
行額は減少または横ばいのトレンドにあり、唯一

RMBS の増加が2011年の発行額を押し上げたと読む
べきであろう。

⑵　RMBS
RMBS の発行額は2011年度に前年度比約7,500億円

増加したが、そのほとんどの要因は住宅金融支援機構
RMBS５である。2006年度まではオリジネーターのバ
リエーションが豊かであったが、複合的な理由により
住宅金融支援機構への一極集中が進んだ。

2006年度のピーク時には、メガバンク２行で年度の
発行額が累計２兆円を超えるなど、非常に多くの大型
の RMBS が発行されていた。また、発行された民間
オリジネーターの RMBS のうち、４割以上が変動金
利トランシェであった。長期固定金利住宅ローンの固

（図表２）証券化商品の発行額推移⑵
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　　　　　　　　　　  出所：日本証券業協会「証券化市場の動向調査」より作成

４	 証券会社、格付会社およびオリジネーター（信販会社、クレジット会社、リース会社、消費者ローン会社、銀行以外の住宅ローン会社、信託銀行以外の信
託会社等）、銀行（信託銀行、外国銀行を含む）、協同組織金融機関等の金融機関が報告者となっている。

５	 住宅金融支援機構では、貸付債権担保住宅金融支援機構債券を “MBS” と呼ぶことが多いが、本稿では民間金融機関がオリジネーターとなったものとの混
乱を避けるため “RMBS” に統一して記述する。

（図表１）証券化商品の発行額推移⑴
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　　　　　　　　　　  出所：SMBC 日興証券調べ
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定金利リスクをヘッジするニーズだけではなく、証券
化による売却益、資金調達等、様々な理由により
RMBS が発行されていた。2007年３月末までに到来
する決算期から導入されたバーゼルⅡでは、標準的手
法採用行が RMBS を発行すると自己資本比率が低下
する効果があるため、2006年度に駆け込み的な発行が
相次いだ６ことも増加要因であった。2007年度以降は
バーゼルⅡ導入の影響により、標準的手法採用行によ
る証券化が激減した。

住宅金融支援機構は、発行規模の拡大に寄与してき
たＳ種債７の発行について2009年度を最後に中止した
ものの、月次債の発行額の増加によって、2009年度以
降３年度連続での増加となった。2011年度の発行額は
２兆3,708億円となり、発行開始以来最高となった（図
表３）。これは、2008年度から始まった優良住宅取得
支援制度（フラット35S）の影響が大きい。この制度
を利用できれば住宅ローンは金利優遇が受けられる。
その金利優遇は、景気刺激策として段階的に中古住宅
への適用、優遇期間の長期化、優遇幅の拡大等の拡充
が行われ、優遇期間は最大20年、金利優遇幅は最大で
１％となった。その結果フラット35S の利用者は大幅
に増加し、住宅金融支援機構 RMBS の発行額を押し
上げてきた。

その一方で、民間の RMBS は大幅に減少している。
民間金融機関でも2008年ごろまではプロパーの長期固
定金利住宅ローンを裏付けとする大型の RMBS が発
行されてきたが、2009年度以降は発行額が減少し、
2011年度において毎年この種の大型 RMBS を発行し
ているオリジネーターは三井住友銀行のみ８となって
いる。フラット35S の金利優遇の拡大により民間金融
機関プロパーの長期固定金利住宅ローンは競争力を失
い、更にそれに対応するために民間金融機関が変動金
利ローンの金利優遇を進めた結果、民間金融機関の店
頭ではプロパーの長期固定金利住宅ローンの取り組み
が減少した。

フラット35S の大幅な金利優遇が終了したことを受
け、民間金融機関等でも長期固定金利住宅ローンが再
び増加することが期待されるが、民間金融機関の店頭
では変動金利商品が主流になっており、一部のモー
ゲージバンクではプロパーの長期固定金利住宅ローン
の取り扱いを停止しているため、本格的な方向転換に
はもう少し時間を要するかもしれない。しかし、よう
やく一部の民間金融機関では長期固定金利住宅ローン
の増加の兆しが見え始めたほか、地道に長期固定金利
住宅ローンを商品ラインアップにおいてきたモーゲー
ジバンクの金利が競争力を持ち始めている。

（図表３）RMBSの発行額推移
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　　　　　　　　　　　 出所：SMBC 日興証券調べ

６	 バーゼルⅡの標準的手法では、オリジネーターが保有する無格付または BB ＋以下の証券化エクスポージャーは自己資本控除となる。ほとんどの場合、証
券化前の抵当権付き住宅ローンにかかる所要自己資本に比べて証券化後の自己資本控除の金額がはるかに大きくなり、自己資本比率の低下を招いてしま
う。2007年３月末以前に実行された証券化取引については時限的なグランドファザリング・ルールが適用されたため、2006年度の駆け込み発行につながった。

７	 「貸付債権担保Ｓ種住宅金融支援機構債券」の通称で、住宅金融支援機構が発行する RMBS のうち、既往債権を信託債権として発行されるもの。民間金融
機関等から買い取ったフラット35等を信託債権として原則として毎月発行されている RMBS（月次債）と区別されている。

８	 プロパーの長期固定金利住宅ローンを含む債権を裏付けとして RMBS を発行したオリジネーターは、三菱東京 UFJ 銀行、住友信託銀行（現三井住友信託
銀行）、新生銀行、横浜銀行、千葉銀行、北洋銀行、東海労働金庫、日立キャピタル、SBI モーゲージ、旭化成モーゲージなどがあるが、いずれも2011年
度の発行はなかった。
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民間オリジネーターによる RMBS は、中長期のト
レンドとしては、証券化市場反転の牽引役となるので
はないかと期待している。

⑶　民間オリジネーターによる証券化
証券化市場全体でみると、住宅金融支援機構 RMBS

のボリュームとトレンドに支えられている。特に最近
ではそのウェイトが高まり、2006年度には20％に満た
なかった住宅金融支援機構 RMBS のマーケットシェ
アは2011年度には約45％、日本証券業協会の「証券化
市場の動向調査」では実に70％のシェアとなっている。

住宅金融支援機構 RMBS を除く民間証券化市場を
見ると、その縮小は顕著である（図表４）。2006年度
には約９兆円だった年間発行額は、2009年度以降年間
２〜３兆円程度、日本証券業協会の「証券化市場の動
向調査」の数字では約１兆円にまで縮小した。実務の
現場では、この数字以上にディールフローが枯渇して
いる印象を受ける。その理由は、後述「３．証券化商
品の取引実態」および「４．証券化市場が変化した背
景」で述べることとする。

2006年度は、RMBS 以外のセクターでも特徴的な
ディールが市場の規模を押し上げた。

ソフトバンクグループによる旧ボーダフォンの買収
資金調達のために組成された WBS は１兆4,500億円、
三菱東京 UFJ 銀行によるシンセティック CDO が年
度累計で2,527億円、みずほコーポレート銀行のシン
セティック CDO が5,508億円、モルガンスタンレー証
券による CMBS が6,833億円等、いずれのディールも、
2011年度のセクター全体の発行累計額を凌ぐビッグ
ディールである。

2007年度以降、これらビッグディールが急減していっ
た。主要オリジネーターであった三菱東京 UFJ 銀行、
三井住友銀行、みずほコーポレート銀行およびモルガ
ンスタンレー証券の合計で、2008年度は2006年度比で
３兆円を超える減少幅となった（図表５）。２ヶ年度
の市場縮小の約80％は、これらの要因で説明できる。

ところで、市場規模が低位安定してきた直近３年度
について、案件の数に焦点を当てて見てみる。

顕著なのは、ABS の案件数の増加である。平均発
行額も2011年度に低下している（図表６）。これは、

（図表４）民間証券化市場の発行額推移
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　　　　　　　　　　  出所：SMBC 日興証券調べ

（図表５）主要オリジネーターの証券化商品発行額推移
単位：億円

三菱東京
UFJ 銀行

三井住友銀行
みずほ

コーポレート
銀行

モルガン
スタンレー

証券

2006年度 15,870 7,712 5,508 6,833

2007年度 2,051 3,675 5,754 4,512

2008年度 1,068 830 3,005 303

出所：SMBC 日興証券調べ

（図表６）案件数と平均発行額の推移
単位：件（億円）

（　）内：平均発行額

RMBS ABS CMBS

2009年度 24（121） 99（92） 9（441）

2010年度 13（239） 118（91） 8（  81）

2011年度 15（312） 260（65） 12（222）

出所：SMBC 日興証券調べ
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「２．市場規模の概要　⑴全体」で述べた、格付の公
表によって新たに把握された案件の影響である。証券
化取引の実質的な増加ではなく、規制の変化によって
比較的少額の案件が新たに把握されたことにより、件
数の増加と平均発行額の減少につながったものと思わ
れる。（図表７）で明らかなように、ABS のオリジネー
ター名公表／非公表の別では、非公表案件が少額で案
件数が多い。

民間の証券化市場が置かれている現状を把握するた
めには、こうした統計上の変化を勘案して、市場規模
を理解しなければならない。さまざまな証券化技術革
新の発信地となってきた民間証券化市場の縮小は、表
面的な統計数値よりも深刻な状況となっている。

３．証券化商品の取引実態

⑴　市場規模を下支えする市場性の高い取引
これらの取引に共通する特徴は、以下のような点で

ある。第一に、発行条件は、主幹事によるマーケティ
ングを通じて決定される。第二に、相対的に発行金額
が大きい。第三に、証券化による市場からの資金調達
がオリジネーターのビジネスモデルの中に組み込まれ
ており、定例的に発行されている。これらの取引では、
オリジネーターが市場を通じて投資家と相互に対話す
る姿勢が鮮明である。こうした取引の増加が、市場取
引としての証券化商品の地位を向上させるキーとなる。

①　住宅金融支援機構 RMBS
「市場」が、不特定多数の参加者によって形成され、

セカンダリー取引も行われるものをイメージするので
あれば、現在の証券化市場を形作っているものの大半
は、住宅金融支援機構の RMBS である。毎月の定例
発行、年間２兆円を超える発行額の大きさに加え、発
行体による情報開示９、日本証券業協会による PSJ

（Prepayment Standard Japan）予測統計値および公
社債店頭売買参考統計値の公表10等、市場取引に有用
なツールが充実している。

住宅金融支援機構 RMBS の発行には、以下のよう
な特徴がある。第一に、長期固定金利住宅ローンの保
有が預金取扱金融機関にとって ALM 上不都合である
こと、モーゲージバンクは資本が少ないため預金取扱
金融機関以上に ALM 上のリスクを取れないことか
ら、証券化される前提である長期固定金利住宅ローン
のフラット35等11を取り扱うことには必然性がある。
第二に、RMBS の発行条件がフラット35等の貸出条
件を決めることから定例発行が必要である。第三に、
フラット35等を譲り受ける金融機関等は300を超え12、
その金額が一定規模以上あることから、毎月発行が実
現している。第四に、フラット35等の相対的な低金利
を実現するために RMBS 市場を整備して発行コスト
を下げること等、証券化市場を効率的な市場にしよう
とする強いインセンティブが発行体に存在しており、
情報開示、ツール等が充実している。これらの特徴を
背景に、住宅金融支援機構による RMBS 発行は必要
かつ合理的な取引として、順調に市場規模を拡大して
きた。

投資家の観点からは、パフォーマンスが安定し小口
分散した裏付資産の信用リスクと、公的機関の信用リ
スクの両面を持ち、双方からのアプローチが可能な商
品と言える。分散投資に対する安心感から、多くのバ
イアンドホールドの投資家に対して、比較的大きな発
行金額の販売が可能となっている13。

（図表７）�ABS案件数と平均発行額の推移（オリジネー
ター名公表／非公表別）

単位：件（億円）
（　）内：平均発行額

非公表 公　表

2009年度   60（86） 39（101）

2010年度 104（56） 14（351）

2011年度 238（41） 22（325）

出所：SMBC 日興証券調べ

９	 http://www.jhf.go.jp/investor/index.html
10	 日本証券業協会のウェブサイトにおいて、PSJ 予測統計値および金利変化に伴う PSJ 予測統計値の変化についての平均値、中央値が公表されている。引受

主幹事候補会社14社が協力している。http://www.jsda.or.jp/shiraberu/syoukenka/psj/index.html
11	 フラット35のほか、フラット35S、フラット50なども含まれる。
12	 2012年８月27日現在335機関である。http://www.flat35.com/kinri/index.php/contacts/top
13	 2011年５月には過去最大の5,143億円が発行されたが、順調に消化されている。
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②　民間 RMBS
民間金融機関がオリジネーターとなって発行されて

いる RMBS は、ほとんどが私募によって発行されて
いるが、適格機関投資家に広く販売14されている。住
宅金融支援機構 RMBS と違って主幹事証券会社は少
数であること等から、PSJ 予測統計値、公社債店頭売
買参考統計値等は公表されていない。しかし、住宅金
融支援機構の RMBS が一種のベンチマークの役割を
果たし、民間 RMBS のプライマリーおよびセカンダ
リー取引をサポートしている。分散投資の観点から、
単一の投資家で比較的大きな金額の投資を希望する
ケースが多い。

③　生命保険会社の基金証券化
銘柄数は少ないが、生命保険会社の基金証券化商

品15が、毎年、定例的に公募で発行されている。ブレッ
トで発行され、基本的なクレジットは生命保険会社の
コーポレート・クレジットであるので、広い投資家層
にアクセスしやすい。過去には、リテール債、外債等
の発行事例もある。

各生命保険会社とも、株式会社の株主総会にあたる
「総代会」を７月に開催し、総代会において基金発行
を決議することから、総代会直後の８月に基金証券化
商品が発行されることが多い。もともと、相対の交渉
によって金融機関から拠出を受けてきた基金である
が、証券化を通じて小口での基金調達が可能となっ
た。このスキームも市場に定着している。

⑵　入札による取引
定例的に証券化取引を行う場合でも、発行条件が主

幹事マーケティングを通じて決められる取引ばかりで
はない。アレンジャー兼主幹事選定基準について、発
行条件の入札を重視している取引もある。定例化、コ
モディティ化するほど、その傾向が強い。

入札の過熱化は、市場実勢よりもタイトな発行条件
となる傾向を生む。しかし、証券化商品については、
入札からクロージングまでのタイムラグが普通社債等
に比べて格段に長いこと、前回発行時からのタイムラ

グや類似発行事例が少なく投資家の居所を把握するの
は必ずしも容易ではないことから、実勢から乖離した
発行条件となるリスクをはらんでいる。

昨今の入札の傾向を見ると、証券化商品の発行量が
少ない現状では、入札案件に対して多くの業者が入札
に臨むため、タイト方向へのバイアスがかかりやすい
状況である。投資家にとってタイトすぎる発行条件や
リスク・バッファーにならないほど低い手数料率の提
示がなされる取引も見られる。こうした傾向から、ア
レンジャー兼主幹事としての証券会社が入札を率いる
のではなく、投資家が自らアレンジャーとなって入札
に臨む究極のコスト削減を追求するケースも見られる。

⑶　相対の証券化取引
オリジネーターと特定の投資家との間の相対のファ

イナンスが、証券化の手法を利用して行われることが
ある。市場を通じた不特定の投資家への勧誘は行われ
ない。このようなファイナンスが行われるケースとし
ては、グループ内のファイナンス、親密取引先に対す
るファイナンス等が考えられる。

金融機関がグループ内の金融会社へのファイナンス
を行っている場合、そのエクスポージャーはしばしば
大きくなりがちである。こういった場合に、一部を証
券化エクスポージャー等に分散する等のニーズが生じ
る。また、グループ内の証券会社にアレンジャーを任
せれば、グループ外への収益流出が防げる他、グルー
プ内の証券化ノウハウの維持に寄与する。金融機関の
親密取引先への与信に際しても、コーポレートリスク
の与信だけでなくエクスポージャーの多様化により、
取引手段の複線化や新たな収益機会の創出などが実現
できる。

相対の証券化取引は、多くの投資家にその取引の存
在をアナウンスする必要がなく、また、取引の詳細は
できる限り非公表とする傾向が強い。この種の取引の
多くは、前述のオリジネーター名非公表で格付が公表
されている案件であると思われる。組成にはそれなり
の手間をかけていることもあり、アレンジャー等は、
日本証券業協会の「証券化市場の動向調査」には、オ

14	 第一項有価証券にあっては、いわゆるプロ私募の場合または少人数私募の場合で適格機関投資家を取得勧誘数にカウントしない要件を満たす場合、第二項
有価証券にあっては500人以上が所有することとならない要件を満たす場合に、適格機関投資家に関しては私募であっても実質的に取得勧誘の人数制限を
受けていない。

15	 バーゼルⅡおよびⅢの観点、日本証券業協会の自主規制規則での定義では、基金証券化は「証券化」として取り扱わない。しかし、多くの証券化市場の統
計には含まれている。
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リジネーター名非公表で報告している。

⑷　証券化プログラム
かつて証券化取引は、組成までの時間、手間、初期

費用等がかかるため、一定程度の資産規模が積み上
がってからまとめて証券化を行う傾向が強かった。し
かし、最近は、月次等の高頻度で、少額の証券化商品
が発行される事例が増えている。

これらの取引の多くは、「証券化市場の動向調査」
には報告されていないが、格付会社のリリースに公表
されている。ほとんどの場合、アレンジャーは信託銀
行である。

これらの取引は、数億円〜数十億円のロットで信託
受益権が組成されており、案件名にはシリーズ番号が
整然と付されている。シリーズ番号を見る限り、いく
つかの同一オリジネーター、同一アセットの案件が毎
月発行されていることが推定される。

これらは二つの取引類型であると推定されている。
ひとつは、主に証券化商品への投資を行う信託型のマ
ネーファンド16に売却されることを前提に組成される
信託受益権である。もう一つの類型は、購入をコミッ
トしている投資家に対して、定期的に発行される信託
受益権を売却する取引である。

いずれの類型においても、オリジネーターにとって
は一定のメリットがある。第一に、少額であっても、
オリジネートした資産を定例的に証券化して換金でき
るため、アセットをウエアハウスする期間の資金負担
が非常に少なくて済む。第二に、発行ごとに投資家開
拓をするなどの手間がかからないため、組成までの時
間が短期で済む。第三に、定型化されたドキュメンツ
によって事務的に組成されるため、効率的な発行事務
が可能となる。マーケティングを通じた投資家間の競
争原理によってシャープなプライシングを行うメリッ
トを得ることは難しいかもしれないが、プログラムに
よる換金性のコミットメントにより、オリジネーター
は安定的な調達環境を得ることができる。

この取引類型も、組成された商品は市場で取引され
ることがない、市場外の相対取引である。

証券化商品の市場取引の実態を把握するためには、
こうした取引を勘案して考える必要がある。これら取

引実態に応じて分類して考えなければ、正しい証券化
市場の姿は見えてこないであろう。

４．証券化市場が変化した背景

⑴　コモディティ化
黎明期における証券化商品は、時間、手間、コスト

をかけて組成されていた。それは、法的枠組みの分析、
アセットクラスに関する分析、事務フロー等、初めて
整理されることが多く、証券化商品の組成業務は「商
品企画」、「商品開発」といえる分野であった。また、
社債の形式が好まれたこともあり、主に証券会社がア
レンジして引受販売していた。

しかし、次第に信託受益権形式の発行が増加した。
コストの安さに加え、税務上の導管性の確保、キャッ
シュフローの加工の容易さ等を組成業者が評価し、投
資家も信託受益権での投資を受け入れていった。発行
スキームについても、定例的に発行するオリジネー
ターの増加に伴い、契約書の内容、開示情報、法的枠
組みへの理解等が進み、組成作業がルーティーン化し
た。

2006年ごろまでは、新しいアセットクラスの証券化
が試みられるなど企画、開発の側面が目立っていた
が、水面下では確実にコモディティ化が進んできた。

コモディティ化は、金融取引の効率化をもたらすも
のであり、経済的には好ましいことである。市場性の
高い取引は、コモディティ化によって証券化商品の企
画開発のフェーズを終え、市場性を高めるために、普
通社債等と同様に証券会社のデット・キャピタルマー
ケットやシンジケーションが主担当となってディール
執行の質を高めるフェーズとなった。証券化プログラ
ムでは、アレンジメント業務の担い手が証券会社から
信託銀行に移り、できるだけ関係者を少なくして、低
コストで効率的にディールが進められるように工夫さ
れてきた。

その一方で、証券化商品の企画開発を担ってきたア
レンジャーの役割が低下してきている。入札、プログ
ラム化されたディールは、究極のコスト削減を求めら
れる。外資系の投資銀行、国内大手証券会社は、コモ
ディティ化していない付加価値が高い取引によって高

16	 代表的なファンド商品として、みずほ信託銀行による「貯蓄の達人（愛称）」がある。第20期有価証券報告書によれば、自動車ローン、ショッピング・ク
レジット債権、リフォームローン等を裏付債権とした証券化商品約6,500億円を主たる運用とし、資産合計は8,000億円を超えている。
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収益のアレンジメントを行うことを主たる業務として
きたが、リーマンショック後は極端に高付加価値取引
が縮小したため、業務を大幅に縮小してきている。こ
うした傾向が、新たな証券化取引を開発するための人
的リソースの減少につながることが懸念される。

⑵　コーポレート・ファイナンスへのシフト
コモディティ化に加え、資金調達コーポレート・

ファイナンスへのシフトによる証券化取引の減少が起
こっている。SB 市場、ローン市場の活況、ノンバン
クの銀行系列化によってコーポレート・ファイナンス
による調達ルートが十分確保され、資金調達コストが
低下する一方で、規制環境の変化により証券化取引へ
のインセンティブが低下している。また、対象資産の
規制環境や市場環境の変化により対象資産そのものが
減少し、証券化したくてもできないという状態となっ
ているオリジネーターも見られる。過払い金返還請求
によって、貸金業債権の価値が著しく低下した影響も
小さくない。

①　SB 市場、ローン市場の活況
コーポレート・ファイナンスによる資金調達環境は

良好である。SB 市場は東日本大震災後、電力債の発
行額の激減によって市場全体の規模は拡大傾向とは言
えないが、発行条件に関するスプレッドは、非常に低
位な水準で安定している。

ローン市場についても、日銀短観によれば、金融機

関の貸し出し態度は改善しており、DI は上昇傾向を
維持している（図表８）。

オリジネーターにとっての資金調達方法としては、
証券化よりもコーポレート・ファイナンスの方が事務
負担が少なくかつ機動的な資金調達が可能であり、一
般的には利便性が高い。また、格付対比の資金調達コ
ストという点では、証券化取引の方が割高である。例
えば、AAA 格を取得する証券化商品との比較におい
て、A 格のオリジネーターであれば、資金調達コス
トは SB の方が低いこともしばしば起こり得る。こう
した経済条件下で、資金調達の観点だけで考えれば、
証券化を選択するインセンティブは劣後する状況にあ
る。

②　ノンバンクの銀行系列化
近年、貸金業法の改正、過払金返還請求問題なども

要因となって、消費者ローン業者の業績が悪化し、多
くの業者が銀行グループに買収されるか、破綻に追い
込まれている。

銀行グループに入った消費者ローン会社は、借入可
能額の拡大、借り入れコストの低減によって証券化に
よる資金調達ニーズが低下したことに加え、銀行グ
ループに対して課されている各種規制の影響を受けて
いる。代表的な規制の例としてはバーゼルⅡがある。
例えば、証券化エクスポージャーの低格付または無格
付の部分を保有した場合の所要自己資本への負荷は、
一般事業会社であれば考慮する必要がないが、バーゼ

（図表８）金融機関の貸出態度の推移

　　　　　　　　　　出所：「日銀短観」より作成
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ルⅡの規制を受ける銀行の連結対象会社においては、
連結の自己資本比率に影響を与える。

③　証券化関連の規制環境の変化
リーマンショック以前より、一部のメガバンクと地

方金融機関を除き、預金取扱金融機関がオリジネー
ターとなる証券化取引が減少して久しい。要因として
はバーゼルⅡ導入の影響が小さくない。アセットクラ
ス別の所要自己資本の精緻化により、規制上の所要自
己資本と経済的自己資本の間に裁定の余地が小さくな
り、証券化による自己資本比率の改善のために証券化
を使う取引が減少した。標準的手法採用行が低格付ま
たは無格付の証券化エクスポージャーを持った場合の
自己資本控除は、証券化をすると所要自己資本が増加
するという証券化取引に対するマイナスのインセン
ティブを与えた。証券化取引に伴い増加した自己資本
に相当する額の自己資本控除は、証券化取引に伴う売
却益が自己資本の増加につながらないと言う点で、イ
ンセンティブを低下させた。

会計基準の動向の影響も小さくない。米国会計基準
等では、証券化取引によるオフバランス化の余地が限
定的であり、米国会計基準を適用しているオリジネー
ターにおいては、証券化取引をオンバランス処理して
いる。IFRS 導入によって、本邦においても証券化取
引のほとんどがオンバランスになる可能性がある。証
券化取引の動機はオフバランス化に限られない。保有
資産のリスクを移転する目的、資金調達の多様化等が
ある。長期固定金利住宅ローンの ALM リスクの移転
が代表的なリスク移転取引であるが、高格付トラン

シェがほとんどの本邦証券化市場においては、証券化
による信用リスクの移転取引は限定的である。また、
SB 市場、ローン市場の需給がひっ迫している状況下
では、資金調達の多様化のニーズは低い。しかし、証
券化取引によって売られる資産の売却益を実現する
ニーズは根強く、オンバランス処理はそのインセン
ティブを著しく削ぐ。

金融機関に対する金融庁の監督による投資家のリス
ク管理態勢の強化、金融商品取引法改正による信用格
付業規制の導入等も変化した規制としてあげられる
が、現在の証券化市場の縮小の原因のほとんどは、証
券化取引の供給側、すなわちオリジネーターの証券化
インセンティブの低下にあると思われる。

④　対象資産の減少
2010年６月までに、総量規制を含む改正貸金業法が

施行されたことを主な要因として、貸金業者による貸
付残高は大きく減少している（図表９）。

このセクターでは、対象資産の減少に加え、プログ
ラム取引への取りこみ、コモディティ化、銀行系列化
が顕著に見られ、市場性の取引は著しく減少した。

また、2008年４月以降のファイナンス・リース取引
については、それまで容認されてきた賃貸借処理（オ
フバランス）は廃止され、売買処理（オンバランス）
が強制された。こうした会計基準の変更と設備投資の
減速が要因となって、リース取扱高は減少の一途をた
どっている（図表10）。

平成22年２月より実施されてきた、優良住宅取得支
援制度（フラット35S）における当初10年間１％金利

（図表９）貸金業者の貸付残高の推移
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　　　　　　　　　　　 出所：「貸金業関係資料（2011年10月、金融庁）」より作成



SFJ ジャーナル別冊「証券化市場の活性化に向けて」（2012年12月）12

引下げは、住宅ローン貸出市場の勢力図を変えた。民
間銀行による貸出が頭打ちとなり、住宅金融支援機構

（JHF）による買い取りが増加した（図表11）。また、
フラット35S による金利引き下げにより、民間銀行の
全期間固定金利住宅ローンが減少し、変動金利での借
入、または、変動と固定を合わせたローンを借りる
ケースが増えている。債務者は金利上昇リスクを抑え
た固定金利のローンが良いと考えていても、比較検討
して目先の金利が低いローンを選好した結果と言える。

⑶　信用力分析の再構築が必要なアセットクラス
日本ではサブプライムローンのような問題は起こら

なかったが、一部のアセットクラスについては、発行
時のデフォルト予想に反する変化が起こり、著しく信
用リスクが変化したアセットクラスも存在した。代表

的な例が中小企業向け貸付である。リーマンショック
後の経済環境の劇的な変化等により、それまでのト
ラックレコードで予想された水準を大きく上回る裏付
債権のデフォルトが発生し、投資家に損失が生じた事
例が発生したほか、多くのトランシェで格下げとなっ
た。また、中小企業金融円滑化法17の施行により、事
後的に債権に変更が行われる政治的なリスクが認識さ
れた。

東京都などの地方公共団体および中小企業金融公庫
（現日本政策金融公庫）が主導した募集型 CDO は、
投資家の需要を伴ってひとつのセクターを形成し、中
小企業向け貸付を円滑に供給する政策ツールのひとつ
として注目を集めたが、パフォーマンスの悪化がスプ
レッドの拡大を招いて中小企業の調達コストの増加に
つながったため、縮小を余儀なくされた。

（図表10）リース取扱高の推移

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

　　　　　　　　　　　　 出所：「2012年リース事業統計（社団法人リース事業協会）」より作成

（図表11）住宅ローン新規貸出の推移
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出所：�「業態別住宅ローンの新規貸出額及び貸出残高の推移（独立行政法人住宅金融支援機構）」よ
り作成

17	 中小企業者等に対する金融の円滑化を図るための臨時措置に関する法律（平成21年12月３日法律第96号）
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環境変化による予想を上回るデフォルトの増加の要
因をクリアに説明することは決して容易ではない。し
かし、その後、日本政策金融公庫は、中小企業向け貸
付を裏付債権とした CLO について改良を加えて発行
を試みている。その道は平たんではないが、こうした
地道な努力の積み重ねが、信用力分析を再構築して評
価されることを望む。

⑷　�社会的、経済的な付加価値がある証券化取引の減
少

証券化黎明期にはノンバンクを中心として資金調達
を円滑化することを目的に制度設計がなされたが、以
降、様々な切り口での証券化取引の付加価値が注目を
集めてきた。

①　金融機関の自己資本比率規制への対応
まず指摘したいのが、預金取扱金融機関の自己資本

比率規制（バーゼルⅠ）に関わる対応である。規制上
の所要自己資本とエコノミック・キャピタルの差をと
らえ、証券化取引によってリスクウェイトを削減する
ことが可能であった。バーゼルⅠでは、リスクウェイ
トの適用と所要自己資本の関係がある程度大括りのカ
テゴリーでかつ一律に決められていたため、アセット
の選択によっては、規制上の所要自己資本がエコノ
ミック・キャピタルを大きく上回るようなケースが
あった。この時期、エコノミック・キャピタルが小さ
い優良なアセットの証券化が行われ、劣後部分を極小
化することによって効率的にリスクアセット削減に資
する取引が行われた。

これら一連の取引は、アセットクラスごとの効率的
なキャピタル・ストラクチャーの議論を深めたと同時
に、大手銀行が保有する優良なアセットを裏付けとし
た証券化商品が大量に市場に供給された時期であっ
た。しかし、バーゼルⅡでアセットに適用するリスク
ウェイトが精緻化されたため、証券化取引の効果は限
定的となり、この種の取引ニーズは大きく後退した。

②　証券化前提のオリジネーション
二番目に指摘したいのが、証券化取引を前提とした

アセットのオリジネーション・ビジネスである。代表
的なのは住宅金融支援機構の証券化支援業務であり、
これは現在でも住宅金融支援機構 RMBS の発行がフ

ラット35等を供給するための前提となり、安定したビ
ジネスモデルとなっている。

しかしそれ以外の同様のビジネスモデルは、ほとん
ど姿を消している。CDO 発行を前提とした中小企業
向け貸付は、2007年度に1,000億円を超える CDO の発
行が見られたが、その後は減少し、現在では発行が見
られない。主な背景は、前述のとおりである。また、
モーゲージバンクやノンバンクは、RMBS 発行を前
提としたプロパーの住宅ローンまたはアパートローン
のオリジネーションを行っていたが、現在ではほとん
どがその取り扱いを中止している。

モーゲージバンクやノンバンクによる RMBS 発行
を前提とした住宅ローンが減少した理由の一つとし
て、オリジネーションから証券化実行までのタイムラ
グに関するパイプラインリスクを取ってきた業者の動
向の影響がある。この種のパイプラインリスクについ
ては、一部のアレンジャーまたはアレンジャーの子会
社であるオリジネーターがパイプラインリスクをとっ
て収益を稼ぐ役割を担ってきたが、現在ではバランス
シートを使えるアレンジャーはほとんどない。

③　その他の大型ディール
個別の取引で、世間の注目を集めた大型ディールも

いくつか存在した。
例として、ソフトバンクモバイルの WBS が挙げら

れるであろう。当時のソフトバンクグループの財務体
力では、ボーダフォンの買収資金を捻出するのは容易
ではなかったと推測されるが、本件 WBS によって買
収を成功させた。また、WBS は単なる資金調達手段
としてではなく、その後のビジネスを安定させるファ
イナンスのノウハウを結集したものでもある。

いまひとつの事例として、財政融資資金貸付金の証
券化をあげたい。市場環境の悪化によって発行が停止
されているのが残念であるが、当時の政治および民間
経済団体等の強い要請として政府資産の圧縮が掲げら
れ、それを実現する手段のひとつとして証券化にス
ポットライトが当たった時期であった。

これらのように、資金調達手段の多様化、代替手段
としての ABS という側面だけでなく、証券化取引は
様々な付加価値を生んできた。しかし、最近ではそう
いった側面が後退し、資金調達手段の一つとしての選
択肢としてとらえられている取引がほとんどである。
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そうなってくると、証券化取引を実施するか否かの判
断において最も重視されるのはコスト面であり、ロー
ン、SB、CP 等のデットのコーポレート・ファイナン
スが好調な現状においては、証券化取引は構造的に選
択されにくくなっている。

５．再拡大への模索

⑴　証券化市場再拡大のキーポイント
証券化市場の再拡大のキーは何であろうか。
まず、第一に期待するのは、マクロの金融環境の変

化であろう。制度整備が行われ、業界関係者がどれだ
け努力をしても、現在の環境において急激な自律反転
を期待するのは難しい。現在のような極端な運用難の
環境においては、多くのオリジネーターは調達ルート
の確保に困ることは少なく、コストの観点で見れば敢
えて証券化取引を選択する余地は少ない。

コーポレート・ファイナンスが困難なオリジネー
ターが証券化による調達を試みることはあるであろ
う。しかし、非常に緩和的な金融環境の中で資金調達
に苦しんでいるオリジネーターは、事業の継続性を含
めて深刻な要因を抱えている可能性が高く、そもそも
倒産隔離の可否や資産の劣化の可能性を考えると、証
券化のハードルも相当に高いであろう。WBS のよう
な手法で資金調達を試みることはあるかもしれない
が、オリジネーターの信用力が低いほど、倒産隔離の
観点から厳格かつ複雑なコベナンツにより事業運営に
制限が加わることとなり、オリジネーターのインセン
ティブを削ぐことになる。

経済環境が右肩上がりでかつ資金需給が逼迫してい
る環境であれば、ある程度のコスト（金銭的コストに
限らない）を負担しても、資金調達を多様化させるた
めに証券化取引を選択するインセンティブは十分働
く。また、そのような環境下にあっては、ビジネス面、
金融面でのイノベーションに対する意欲も高まり、そ
ういったビジネス、金融手法の開発が、オリジネー
ターの定性評価を向上させることにもなる。また、急
激に変化する環境の中で、バランスシートに生じた歪
みの補正等のニーズが生じる可能性もある。

第二に、長期固定金利住宅ローンの借り入れニーズ

の増加である。長期固定金利住宅ローンのオリジネー
ターは ALM 上適合する資金調達手段を持たないた
め、量的には資金が足りていても質的な観点から本源
的に RMBS による証券化ニーズが存在する。住宅
ローンのストックは2012年３月現在で約180兆円、国
内銀行だけでも100兆円を超える残高と13兆円にのぼ
る新規貸出がある。国内銀行の新規貸出の10％でも１
兆円を超えるボリュームになる。ストック、フローと
もに大きな RMBS の市場は、証券化市場反転の力強
い牽引役となることが期待される。

第三に、不動産私募ファンド市場の動向変化であ
る。これも、マクロの金融環境の変化と無縁ではない。
現在多くの私募ファンドのデットは原則として格付を
取得しないローンの形で提供されているが、これが格
付を取得して CMBS の形で提供されることを多くの
市場関係者が期待している。そのためには、CMBS
発行の経済条件がローンと比較して競争力を持たなけ
ればならない。同時に、CMBS に関していくつかの
課題が解決されなければならないという認識が、市場
関係者の間で共有されている18。

第四に、金融技術のイノベーションに対する意欲で
ある。多くの証券化取引がコモディティ化する中で、
証券化プログラムを淡々と執行したり、以前に手がけ
られたディールをコピーまたはマイナーチェンジして
組成することが主業務になっていると、新たなスキー
ムの構築、新たなアセットクラスの分析等、金融技術
のイノベーションに必要なスキルが低下してしまう。
しかし、再拡大のフェーズにおいては、多様なディー
ルへの取り組みが行われ、量的拡大だけではなく質的
高度化が必ず要求される。そのためには、マクロの金
融環境に加え反転の力が必要である。その力となるの
が、知的資源、人的ネットワークの維持であり、金融
技術のイノベーションに対する意欲を失わない姿勢で
ある。市場の縮小フェーズにおいて、これらを維持す
ることは決して容易なことではないが、中長期的展望
に基づいた市場関係者の体制確保に期待したい。

⑵　新たな動きへの対応
現時点で考えられるフロンティアは、市場関係者の

間でもほぼ共有されているところであるが、証券化市

18	 「『日本版 CMBS2.0』について（CRE Financial Council 日本支部）」参照。
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場全体を巻き込んだ盛り上がりにはつながっていない。
内閣府国家戦略室に設置された「成長ファイナンス

推進会議」でも、新たなファイナンスについての議論
が行われている。とりまとめ文書において、証券化

（J-REIT 関連を除く）の分野では、概ね以下のような
内容19が取り上げられている。
・　民間資金等活用事業推進機構の設立等（PFI の株

式・債権譲渡に関するガイドライン改正、独立採
算型等の PFI 事業の増加に向けた取組みについ
ての検討：内閣官房、内閣府）

・　インフラ投資向け基盤整備（全国自治体の公社等
によるレベニュー債の活用促進策の検討：金融
庁）

・　カバードボンドの導入（カバードボンドの導入の
必要性について、民間金融機関や投資家のニーズ
や国際的な議論、預金者保護や預金保険制度への
影響も踏まえて検討する（2012年度中）。特に、
DBJ によるカバードボンドの発行については、
発行コストの低減が期待できるか等のフィージビ
リティーを2012年中に検討する。（以上、金融庁、
財務省）

これに加えて、2012年７月よりスタートした再生可
能エネルギーの固定価格買取制度のファイナンスへの
活用も注目されている。

①　PFI および再生可能エネルギー
PFI 事業の取り組みと再生可能エネルギーについて

は、証券化市場にとって共通の課題が存在する。ファ
イナンス・ストラクチャーが一定程度の難易度を持つ
ため、証券化市場が受け皿になるのか、銀行等の相対
のローン市場が受け皿になるのかという点である。

PFI については、従来、銀行等がローンの形で提供
してきた。地方自治体の信用力に依拠したサービス購
入型等の PFI とは異なる独立採算型の PFI が主役で
あること、ファイナンスの期間が相応に長いことか
ら、資本市場を通じて銀行ローン以外の運用ニーズに
アクセスしなければならないという側面はある。しか
し、案件の性質から、プロジェクト・ファイナンスの
組成と同様に、投資家が自らアレンジャーとしてファ
イナンス・ストラクチャーを組み立てていくプロセス

が想定される。また、公共施設等運営権への抵当権設
定は社債よりもローンになじむ制度設計である。ロー
ンではなく市場を通じた資金調達が付加価値を持ち得
るのかどうか、更に検討を要する。また、再生可能エ
ネルギーのプロジェクトについては、１キロワット以
上のメガソーラー設備でも資金需要は10億円に満た
ず、プロジェクト単体ごとのファイナンスでは固定費
用が割高になってしまう。また、それよりも単位の大
きい大型施設については、事業主の信用力が相応にあ
るため、一部を除きコーポレート・ファイナンスでの
資金調達が可能であり、証券化を活用した資金調達の
ニーズについては、多方面で検討されている。

②　レベニュー債
地方自治体の公社等によるレベニュー債について

は、地方債よりも高いコストをかけて資金調達するこ
とについてのコンセンサスが取りにくい。もちろん、
理論上は自治体のクレジットよりも優良な公営事業が
あれば低コストの資金調達が可能であるかもしれな
い。しかし、現状の自治体の公募債のスプレッド水準
を考えればその余地は限られていることに加え、レベ
ニュー債の償還原資が特定事業からの収入に限定され
ているため、信用リスクの観点からは自治体のリスク
よりもリスクが高いと考えるのが一般的である。

市場の評価により資金調達のコストが高くなる分事
業採算は悪化するが、コスト上昇分を公共サービスの
利用者（＝受益者）に転嫁することは簡単ではない。
検討項目としてあがったものの、各自治体が自らドラ
イバーになって進めるニーズは希薄である。政治的な
プレッシャーがかかるか、予算または制度としてレベ
ニュー債を発行する枠組みを整えなければ、大きなう
ねりにはなりにくいのではないかと思われる。

③　カバードボンド
カバードボンドについては、日本の資本市場の構造

の中で民間金融機関および投資家のニーズが台頭する
流れにはなっていない。国際的な議論やヨーロッパの
市場の経験を踏まえれば、クレジット環境の変化に対
して無担保の SB のスプレッドが大きく変動したのに
対してカバードボンドのスプレッドは安定して推移し

19	 「成長ファイナンス推進会議とりまとめ（内閣府国家戦略室成長ファイナンス推進会議）」参照。http://www.npu.go.jp/policy/policy09/pdf/20120709/
shiryo１.pdf
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ており、安定した資金調達手段として金融機関が持つ
べきであるという指摘は正しい。しかし、我が国の民
間金融機関のこれまでの破綻事例やカバードボンドと
なることによって新たに発生するモニタリングコスト
を考えると、投資家からは、モニタリングの手間がか
かってスプレッドがタイトになるカバードボンドに投
資したいというニーズは上がりにくい。また、民間金
融機関側も、カバードボンド発行による既発の無担保
社債への影響、カバープールの管理のために要するシ
ステム投資およびセットアップのための人的リソース
の投入等のコストを勘案してのトータルでのメリット
およびデメリットを検討しなければならない。

これらを踏まえた上で、発行体にとってカバードボ
ンドの発行によるコスト削減または資金調達機会の拡
大が図られるのであれば、発行のインセンティブが生
じるものと思われる。

これらの新たな動きは、現時点では証券化がどのよ
うな役割を担えるかについて、明確な解を与えてくれ
てはいない。しかし、こうした変化の動きを見過ごす
ことはできない。流動化、証券化に従事する者として
は、ディールが実際に進行しているか否かとは別に、
こうした変化にプロアクティブに関与することが、新
たな金融技術のイノベーションを生む原動力になると
信じている。

６．むすび

現在の市場環境を考えれば、証券化市場が急激に V
字回復をする要因は乏しい。RMBS を中心にした本
源的ニーズをもつ取引がボリュームを徐々に回復する

ものの、アセットクラスの拡大にはまだ時間がかかる
というのがメインシナリオであるように見える。

そうした中で市場関係者として心掛けなければなら
ないのは、2000年代の前半に市場の拡大を牽引してき
た人的、知的リソースとネットワークの維持、発展で
ある。証券化に必要なノウハウは、法務、会計、税務、
財務、経済、金融工学等、非常に多岐にわたる総合的
なスキルである。これらのノウハウは、１〜２年と
いった短期に修得できるものではなく、長い業務経験
によって形作られる。いったんそれを失ってしまう
と、世代が変わってそのノウハウを再構築するのは容
易ではない。

幸いにして、当協議会では、所属組織の枠を超えて
人的、知的リソースとネットワークを維持、発展する
ための様々な試みが行われている。もちろん、当協議
会は仲良しクラブではなく、会員同士が互いに競争の
中で生き残りをかけている環境にある。その中で、所
属する組織の利益の追求と、業界としての利益の追求
についてバランスを取りながら、この人的、知的リ
ソースとネットワークを活性化することこそが、来る
べき市場の再拡大に向けてのドライバーとなるのでは
ないだろうか。今こそ、その意識を強く持つことが重
要である。

更に重要なのは、市場の回復は2006年のピーク当時
の市場の姿の再現ではないと言うことである。時間の
経過、経験によって、市場は変質する。また、規制環
境も変化する。それは時として不可逆的である。それ
を理解した上で、自らも変わりながら、金融技術のイ
ノベーションの先頭に立つことが肝要ではないだろう
か。
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一　カバードボンドとは

カバードボンド（Covered Bond）とは、主として
ヨーロッパの金融機関を中心とした発行体２によって
発行されている金銭債権を担保とした担保付債券のこ
とをいう。

カバードボンドは、従来はヨーロッパ各国、特にカ
バードボンドについて特別法を有する法域特有の金融
商品と位置づけられてきたが、かかる特別法を有さな
い法域においても資産証券化における仕組と類似の仕
組をもってカバードボンドを発行する試みがなされて
いた。更に、いわゆるサブプライム危機やリーマン危
機のカバードボンド市場に対する影響は、その他の金
融市場、特に MBS 等の証券化関連商品市場と比較し
て相対的に小さなものであったことから、金融機関に
よる資金調達手段としての注目が高まっており、ヨー
ロッパ各国のみならず、北米やアジア・太平洋地区に
おいても発行事例や法制度の整備を試みる事例が増え
てきている。

現在では、カバードボンド市場は、世界最大の民間
発行体私募債市場の１つと位置付けられ、かつその成
長も続いており、2011年末時点で約２兆6,760億ユー
ロの発行残高があり（前年末比6.7％増）、発行体の所
在地国は26か国（前年末は24か国）、発行体の数も319

（前年は300）に上るものとされている３。また、いわ
ゆるジャンボ債４市場及び AA- 以上の格付を取得して

いるものに限定しても、8,070億ユーロの残高がある
ものとされている５。

二　カバードボンドの特徴

このようにカバードボンドが注目を集める背景とし
ては、様々な要因が考えられるが主として指摘される
ものは、概ね以下のようなものである。
１．デュアル・リコース

カバードボンドは、金銭債権を担保とした担保付債
券であり、一義的には発行体の信用力にリコースする
ものであるが、担保対象債権であるカバーアセットに
対してもリコースすることができる。更に、発行体が
破綻した場合においても、カバードボンドの投資家は
カバーアセットから優先的に弁済を受けることがで
き、カバーアセットへのリコースは制限されず、法域
によっては、万が一、カバーアセットがカバードボン
ドの完済に不足する場合には、発行体の破綻手続から
の配当や弁済を受けることも可能となっている。この
ように、発行体とカバーアセットに対する二重のリ
コース（デュアル・リコース）が、発行体破綻時にも
厳格に維持されることにより、カバードボンドには高
度の信用力が付与されており、これに対する市場から
の信頼が厚くなっている６。

日本におけるカバードボンドに関する立法論的考察

植田　利文１

（森・濱田松本法律事務所 パートナー 弁護士）

１	 本稿作成に際しては、筆者が所属する法律事務所のパートナーである佐藤正謙弁護士から貴重な示唆を得た（全ての文責は筆者にある）。本稿の見解は、
あくまで筆者の個人的見解であり、筆者の所属する法律事務所の見解ではない。

２	 本稿では、カバードボンドによって実質的に資金調達を行う者を示す用語として「発行体」又は「実質的資金調達者」という用語を用いる。後述の SPC
発行型などの仕組においては、実質的に資金調達を行う者である「発行体」又は「実質的資金調達者」と、現実にカバードボンドを発行する主体が異なる
場合があるが、後者については「発行者」という用語を用いる。

３	 Review of ECBC Covered Bond Statistics （http://intranet.hypo.org/docs/1/BLBLDLPBJAEIEDIPNEBNDBCFPDWD9DBYAYTE4Q/EMF/Docs/
DLS/2010-00131.pdf）531頁。

４	 一般的には発行総額10億ユーロ以上のカバードボンドをいうものとされている（European Covered Bond Counsil （ECBC） Fact Book（2011年版）（以下「FB
（2011）」という。）83頁）。

５	 前掲注４・FB（2011）38頁。
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２．カバーアセットの信用力の確保
カバードボンドについて特別法を有する法域におい

ては、当該特別法において、カバーアセットとなりえ
る金銭債権を不動産担保付ローンや公共団体向けロー
ン等、比較的信用力の高い金銭債権に限定した上で、
一定の超過担保の維持を義務付けるなどの手法により
カバーアセットの集合体であるカバープールの高い信
用力を維持することを試みている。また、このような
制度を実効化するため、発行体に対して、一定期間毎
にカバープールの状況に関する開示や監督当局に対す
る報告を義務付ける他、第三者による監査や監督当局
によるカバープールに対する検査など、カバープール
の信用力維持を実効化する制度を設けており、このよ
うな制度に対する信用が市場からの信頼を支えるもの
になっている。

３．流通市場
ヨーロッパを中心に、カバードボンドについて特別

法を有する法域も多いことから、カバードボンドの商
品性や仕組について当該特別法に基づいた定型化及び
規格化が進んだ結果、相応の頻度及びボリュームでの
発行が可能になり、これによりカバードボンド全体の
流動性が増している。これにより投資家にとってカ
バードボンドに投資しやすい環境が整うことになる。

４．制度上の優遇とこれに伴う規格化
UCITS（undertakings for collective investment in 

transferable securities）とは、公衆から調達した資本
を、リスク分散の原則に基づき、譲渡可能証券又は流
動金融資産に投資することを唯一の目的とし、かつ、
保有者の要請により直接、間接に、UCITS 資産を用
いてユニットの買い戻し、償還を行う事業７及びこれ
に関連するルールをいうものであるが、EU 圏内で、

ある国で認可・承認を受けた投資信託が他の国で改め
て認可・承認を受けなくても販売できるようにするた
めの一連のルールとして位置づけられる８。UCITS 指
令９Article 52⑷10において適格担保付債券の定義に言
及しており、この定義に合致するカバードボンドにつ
いては、UCITS 適合投資信託において単独の発行体
が発行するカバードボンドを、投資資産の25％まで

（通常の債券の場合は５％まで）組み込むことができ
るという優遇措置を設けている。具体的には、以下の
要件をもってカバードボンドの要件としている。
⑴　EU 内の信用機関（credit institution）によって

発行されたものであること。
⑵　社債権者保護のための法的な特別の公的監督に服

するものであること。
⑶　当該債券の発行取得金は、法の規定に従い、当該

債券の有効期間中、当該債権に関連する請求権の担
保に使用できる資産に投資されなければならず、か
つかかる資産は、発行体の破綻時においては、当該
債券の元本及び経過利息の支払に優先的に利用され
るものであること。
また、EU の Capital Requirements Directive（CRD）

においては、カバードボンドの EU 市場における特殊
性に鑑み、EU 域内の金融機関の自己資本算定に関連
して、カバードボンドの特例を設けている。即ち、金
融機関の自己資本規制に関するバーゼル II 及びバー
ゼルⅢ11上の規定においては、カバードボンドのリス
クウェイトについては特別の規定が置かれておらず、
リスクウェイトの算定上は金融機関が発行する債券と
して取り扱われることになるが、CRD 上の特例によ
り、UCITS におけるカバードボンドの要件を引用し
つつ、一定の要件12を満たすカバードボンドについては、
リスクウェイトの算定上優遇措置が導入されている。

このようにカバードボンドに対する優遇措置がとら

６	 格付会社による定義においても、カバードボンドとは「モーゲージ資産および / または公共セクター向けの貸出債権のプールを裏付けとしつつも、（発行
体に対する）完全な償還権を有する債券」とされており、このデュアル・リコース性こそがカバードボンドを特徴付けるものと位置づけられている

（Moody's Investors Service「International Structured Finance - Rating Methodology European Structured Covered Bonds: Moody's Rating Approach」
（2003年４月10日）２頁）。

７	 野村亜紀子「海外の投資信託・投資法人制度」（金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2011-8（2011年１月））17頁。
８	 カバードボンド研究会「カバードボンド研究会とりまとめ（わが国へのカバード・ボンド導入へ向けた実務者の認識の整理と課題の抽出）」（平成23年７月）

（以下「研究会報告」という。）16頁。
９	 DIRECTIVE 2009/65/EC
10	 従来の UCITS 指令 22⑷。2011年７月に Article 52⑷として条文の番号が変更された（前掲注４・FB（2011）100頁）。
11	 バーゼル III における流動性規制のうち、流動性カバレッジ比率との関係においては、一定の要件を満たすカバードボンドはレベル２資産とされ、掛目

85％で適格流動資産に参入できるものとされており（但し、レベル２資産は適格流動資産総額の40％までしか参入できない。）、一定の優遇措置が図られて
いる（小立敬・磯部昌吾「バーゼル III: 包括的銀行規制パッケージの概要」（野村資本市場クォータリー2011年冬号20頁）。
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れる結果、当該優遇措置の要件を満たす形で各国にお
いて制度設計がなされ、これによる金融商品としての
定型化・規格化も進み、それにより更にカバードボン
ドに対する投資への障害が低くなるという好循環を生
んでいる。

５．証券化商品との比較
上記は一般的なカバードボンドの特徴として指摘さ

れるものであるが、住宅ローン証券化商品である
MBS との比較の観点から指摘される特徴としては以
下のようなものがある13。
⑴　原則として MBS が証券化対象資産についてオフ

バランス取引を志向するのに対し、カバードボンド
においてはカバープールは発行体のオンバランス取
引となる。

⑵　MBS の証券化対象資産プールは静態的であり、
トランチングによる信用補完を図ることが多いのに
対し、カバードボンドのカバープールは動態的であ
り、ストレステストのようなカバープールに対する
適切なアセット・マネジメントによる信用の確保が
なされる。

⑶　MBS においては証券化対象資産のみにリコース
可能であるが、カバードボンドは発行体及びカバー
プールの両方にリコース（デュアル・リコース）可
能である。

⑷　典型的なカバードボンドは固定利率かつ満期一括
償還のものが多いため14、カバーアセットの利回り
と、カバードボンドの固定利率との乖離に対応する
ために、トリプルＡ格のカバードボンドについて
は、MBS のシニアクラスよりもより多くの超過担
保を要求される15。

⑸　発行体である金融機関倒産時において、MBS の
場合は特段の公的サポートを受けることはないが

（投資家の保護は対象資産の信用力及び取引スキー
ムの堅固性等如何によることになる。）、カバードボ
ンドについては、通常、倒産手続による損失負担者
として除外される16などの優遇措置を受ける。

⑹　MBS などの証券化商品は自己資本規制等との関
係で、より追加的な規制を受ける傾向にあるが、カ
バードボンドについてはむしろ優遇措置が設けられ
る傾向にある。

三　カバードボンド発行の基本的仕組

カバードボンドについては、これに関する特別法を
有する法域とこれを有さない法域があり、特別法に基
づき発行されるカバードボンドである「法制カバード
ボンド」と、特別の法律の根拠を持たず、仕組上の工
夫を用いて発行されるカバードボンドである「ストラ
クチャード・カバードボンド」に大別される。

１．法制カバードボンド
法制カバードボンドにおける仕組は、根拠となる特

別法によって定められているが、カバープールの保有
者による区分として、その保有者が、発行者であるリ
ングフェンス型と、SPC である SPC 型に大別される。
また、SPC 型については、カバードボンドの発行者
による区分として、当該発行者が実質的資金調達者で
あるか又はカバープールの保有者である SPC である
かにより、SPC 保証型と SPC 発行型に大別される。

⑴　リングフェンス型
リングフェンス型の仕組は、カバードボンドの母国

といわれるドイツにおいて古くから採用されている形
式であり、カバードボンドの実質的資金調達者がカ
バープールを保有し続ける一方、実質的資金調達者の

12	 具体的には、① UCITS 52⑷に適合する債券であること、②当該カバードボンドを担保する資産プールは、別途定義される種類及び信用力を有する資産の
みにより構成されていること、③各種のカバーアセットに関する量的な制限を満たすものであること、④不動産担保ローンにより担保されるカバードボン
ドの発行体については、当該担保不動産の査定及びモニタリングについて一定の最低要件を満たすものであること、が要件とされている（前掲注４・FB

（2011）101頁）。
13	 前掲注４・FB（2011）109〜116頁。但し、下記の議論はあくまでも一般的な傾向に関する指摘であり、全ての MBS 及びカバードボンドについて当然に当

てはまるものではないと考えられる。
14	 デンマークにおいては固定金利型住宅ローンの繰上償還リスクが投資家に転嫁されるタイプのパススルー債もカバードボンドの一類型として発行されてい

るようである（小林正宏「欧州カバードボンド制度が我が国ストラクチャードファイナンス分野に与える示唆」（SFJ 金融・資本市場研究第２号157頁））。
15	 前掲注４・FB（2011）110〜111頁の指摘であるが、MBS のシニアクラスでも相応の超過担保を求められるケースもあることから、一般論としてこのよう

に言い切れるかについては議論の残り得るところと思われる。
16	 幾つかの金融機関の破綻事例においても、実際にそのような取扱いがなされている。なお、ドイツの銀行再生法（Bank Restructuring Act）においては、

同国のカバードボンドであるファンドブリーフ債を、銀行の再生手続における潜在的損失負担措置の対象から除外している（前掲注４・FB（2011）111頁）。
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破綻時においては、カバープールは厳格に実質的資金
調達者の一般財産から隔離され、カバードボンドの投
資家はカバープールからの優先弁済を受けることが可
能とされる。これにより、実質的資金調達者とカバー
プールへのデュアル・リコースが実現されることとなる。

⑵　SPC 型
SPC 型の仕組は、SPC を用いた証券化取引と同

様17、実質的資金調達者がカバープールを SPC に譲渡
し、SPC によるカバープールの保有を通じて、実質
的資金調達者破綻時におけるデュアル・リコースを実
現する仕組である。

カバードボンドの発行者が実質的資金調達者となる
SPC 保証型の場合、SPC は当該カバードボンドの保
証人となり、実質的資金調達者破綻時において SPC
はカバープールからのキャッシュフローを用いて当該
保証債務を履行するということになる。

また、カバードボンドの発行者が SPC である SPC
発行型の場合、SPC がカバープールを保有し、カバー
ドボンドの元利金の支払を行っていくことになるが、
実質的資金調達者である金融機関の破綻時においては
SPC の保有するカバープールは当該金融機関の一般財
産から隔離され、カバードボンドの投資家はカバープー
ルから優先的な弁済を受けることができることとなる。

２．ストラクチャード・カバードボンド
ストラクチャード・カバードボンドとは、特別法に

基づかずに発行されるカバードボンドであるが、カ
バードボンドについて特別法を有さない法域において
は勿論、かかる特別法を有する法域においても、しば
しばこの形態により発行されることがある18。ストラ

クチャード・カバードボンドの仕組は、案件ごとに異
なるものであるが、概ね SPC 型（特に SPC 保証型）
の形式をとるものが多いようである。

四　各国の状況

１．ドイツ
⑴　概要

ドイツにおけるカバードボンドの歴史は古く、その
起源は17世紀の債務証書にまで遡るとされる19。現在
におけるドイツのカバードボンドの根拠となる法令は
ファンドブリーフ（Pfandbrief）法であり、同法に基
づく法制カバードボンドをファンドブリーフ債とい
い20、カバードボンド市場において高い信頼を獲得し
ている21。ファンドブリーフ債の発行体は、信用機関
であり、ファンドブリーフ債の発行免許22を取得する
必要がある。また、ファンドブリーフ債の発行体であ
る信用機関はカバープールを自ら保有し続ける。この
ようにファンドブリーフ債については、その発行体と
カバープールの保有者が同一であり、リングフェンス
型のカバードボンドということができる。

⑵　カバープールに関する規制
カバーアセットについては、不動産担保ローン債権

及び公共向けローン債権のほか、船舶・航空機関連
ローン債権も含めることができるものとされるが、そ
の債務者所在地国は、EU/EEA 圏内の国、スイス、
アメリカ合衆国、カナダ及び日本23に限定されている。
また、カバープールのうち、残存しているファンドブリー
フ債の残高の10％に相当する金額については、ヨー
ロッパ中央銀行、EU 圏内の中央銀行又はその他の適

17	 但し、後述のとおり、法制カバードボンドの場合、カバープールの倒産隔離性は、基本的に法令上の特別規定を根拠として認められ、証券化取引のように
取引スキーム自体の堅固性（真正売買性）を通じて確保される訳ではない。

18	 カバードボンドについて特別の法律を有する法域において法制カバードボンドを発行せず、あえてストラクチャード・カバードボンドの発行を行う背景に
は、①法制カバードボンドにおいて求められる仕組の確保に伴うコストや、②カバープールについて課される要件を回避する要請があるものとされている

（林宏美「規模の拡大と多様化が進展するカバード・ボンド市場」（資本市場クォータリー2008年春号115〜116頁））。
19	 前掲注８・研究会報告11頁。
20	 このほか、DZ-Bank Covered Bonds, DSL Covered Bond 及び Landwirtschaftliche Rentenbank Covered Bonds という３種類のカバードボンドがあるもの

とされる。これらは、カバーアセットの種類が異なるものの、倒産法上の取扱いについてはファンドブリーフ債に似たものとなっているとされる（前掲注
４・FB（2011）241頁）。

21	 現在のカバードボンド市場の拡大は1995年に10億ユーロ以上の発行規模を有するファンドブリーフ債（いわゆるジャンボ債）の発行が開始されたことが
きっかけであるとも言われる（前掲注８・研究会報告12頁）。

22	 発行免許の取得については①2,500万ユーロ以上のコア資本を有していること、②貸付業務を営む総合銀行免許を保有していること、③一定の適切なリスク
マネジメント能力及び組織を保有していること及び④一定の要件を具備した事業計画を有していることなどが要件とされている（前掲注４・FB（2011）241頁）。

23	 前掲注４・FB（2011）242頁。日本における資産を、日本法に基づく担保権信託を用いてファンドブリーフ債のカバーアセットとする実例も出てきている
ようである（平成22年１月29日三菱 UFJ 信託銀行「「担保権信託」を活用したクロスボーダー取引への取組みについて」）。
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格金融機関に対する金銭債権で構成する必要がある。
カバープール中の不動産担保ローン債権については

LTV が60％までという制限があり、LTV が60％を超
える場合、LTV が60％である限度において当該不動
産担保ローン債権の金額をカバープールの金額に参入
できるものとされている24。

⑶　カバープールの管理25

カバープールについては、残存しているファンドブ
リーフ債をカバーするための金額が必要とされてお
り、カバーアセットの名目上の金額は常にファンドブ
リーフ債の合計額以上である必要がある。また、毎週、
金利及び為替変動を想定したストレステストを課し、
その結果を踏まえ、少なくとも２％の超過担保が求め
られる。

カバープールについては、連邦金融監督機構（BaFin）
が選任した独立の監視人（Treuhänder）によるモニ
タリングに服し、かかる監視人の許可なくカバープー
ルからカバーアセットを除外することはできない。ま
た、BaFin 自体が発行体である信用機関に対して特別
の監督権限を有し、２年毎に監査人を指名してカバー
プールのモニターを行うものとされている。

⑷　発行体倒産時の処理26

ファンドブリーフ法は倒産法の特例であり、倒産法
に優先して適用される旨が明確とされている。即ち、
発行体倒産時においては、カバープールは発行体の一
般財産から隔離され、ファンドブリーフ債の投資家は
カバープールから優先的に弁済を受けることになる。
また、かかる場合においてもファンドブリーフ債は自
動的には期限の利益を喪失せず、その後もファンドブ
リーフ債の当初の条件に従い償還されることにな

る27。なお、発行体倒産時においても、ファンドブリー
フ債の投資家は、カバープールからのみならず発行体
の資産からも配当を受けることができる。

発行体倒産時においては、発行体の管財人とは別に
カバープールの管財人（Sachwalter）が、BaFin の提案
に基づき裁判所により選任され、カバープールの管理及
び処分に関する権限は当該管財人に属することになる。

２．フランス
⑴　概要

フランスもカバードボンドについて特別の法律を有
しており、３種類の法制カバードボンドが存在するが、
ここでは基本的なカバードボンドであるオブリガシオ
ン・フォンシエール（OF）の仕組について言及する28。

OF の発行者は、フランスの独立行政機関である
ACP（健全性監督機構）の同意を得て設立される特
別な金融機関である société de crédit foncier（SCF）
である29。SCF は金融機関として位置づけられている
ものの、SCF の活動はカバーアセットを取得し（金
銭の貸付による取得と譲受けとの双方がありえる。）、
OF を発行することのみに制限されており、ほぼ SPC
の位置づけに近いものと解される30。その意味では、
OF は SPC 型かつ SPC 発行型のカバードボンドとい
うことができよう31。

⑵　カバーアセットに対する規制32

カバーアセットの種類は厳格に法定されており、①
第一順位不動産担保又はこれに順ずる保証付ローン、
②不動産取得のためのローン（一定の適格金融機関の
保証付）（SCF の資産の35％を超えない限度でのみ許
される。）、③適格な公共団体（EC など）の保証が付
された公共向けローン、④一定の要件を満たした不動

24	 前掲注４・FB（2011）243頁。
25	 前掲注４・FB（2011）243頁。
26	 前掲注４・FB（2011）244〜245頁参照。
27	 但し、カバープール自体が債務超過状態であったり、支払不能状態である場合には、BaFin はカバープール自体について特別の倒産手続を適用することが

できる。この場合、ファンドブリーフ債は期限の利益を喪失する（前掲注４・FB（2011）244〜245頁）。
28	 OF の他には、住宅再融資公庫による CRH 債とオブリガシオン・アラビタがある（前掲注４・FB（2011）221頁）。オブリガシオン・アラビタは2010年に

導入された制度であるが、後述のように OF の場合、保証付不動産取得ローンについては全体の35％までしか組み込めないところ、不動産担保をつけず、
保証機関の保証のみで融資を行う形態が増えてきているところから、かかる保証付不動産取得ローンをより多く組み込むための制度として導入されたもの
である（小林正宏「カバードボンドと MBS」（季報住宅金融2010年度秋号76頁））。

29	 緒方兼太郎「フランスのカバード・ボンドについて」（季報住宅金融2010年度秋号71頁）。
30	 前掲注４・FB（2011）221頁。
31	 設立の母体となるスポンサー（実質的資金調達者）は特に金融機関には限定されていない。2006年には水処理事業等の環境ビジネスを主たる事業とする

Veolia Environment 社が SCF の設立許可を取得している（前掲注18・林116頁）。
32	 前掲注４・FB（2011）222頁。
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産担保ローンや公共向けローンの証券化商品等に限定
されている。

⑶　カバープールの管理33

SCF は銀行監督当局の同意を得た上で特別検査官
を選任しなければならず、特別検査官は、SCF によ
るカバープールが法令に規定されたカバーアセットに
よってのみ組成されているか、また、カバーアセット
の利率や満期が適切に設定されているかなどの観点か
らカバーアセットについての検証を行う他、SCF の
運営が法令に従って行われているか否かについても検
証を行う。

カバープールの金額の要件としては、SCF は OF
の発行残高の102％以上に相当するカバープールを維
持する必要があるものとされており、また、この計算
との関係でカバープールの金額を算定するに当たって
は、カバーアセットのカテゴリーごとに一定の掛目を
乗じ、これを合計する手法をとっている。

⑷　倒産時の処理34

SCF は、その株主（スポンサー（実質的資金調達者）
がこれに該当する。）とは法人格を異にし、当該株主
が倒産した場合であっても、当該倒産手続の効果は
SCF に及ばない旨、倒産法上明示的に規定されている。

また、SCF が倒産した場合における倒産法の特例
として、① OF の投資家は SCF の資産から優先弁済
を受けることができること、② OF は当然には期限の
利益を喪失せず、当初のスケジュールに従い元利金の
弁済を受けること、③ SCF に対するカバーアセット
の移転については倒産法上の一般的な否認制度につい
ては SCF には適用されないことを明文で規定してい
る。なお、SCF が倒産した場合、OF の投資家は、そ
のスポンサーに対してはリコースすることができない。

３．イタリア
イタリアでは、2005年にカバードボンドに関する立

法がイタリア証券化法の改正という形式で行われてい
る。同国におけるカバードボンドについては、SPC
を設立し、当該 SPC がカバーアセットを譲り受けた
上で、銀行が発行するカバードボンドに対して当該
SPC が保証を付すという、SPC 型 -SPC 保証型の仕組
をとっている。

フランスとは異なり、SPC の設立には当局の許可
は必要とされていないが、カバードボンドの発行は一
定金額以上の規制上の自己資本を有し、かつ自己資本
比率９％以上の銀行にのみ許されるものとされるほ
か、当該銀行の自己資本比率に連動したカバーアセッ
トの SPC に対する譲渡制限を設けるなどの要件を課
していることが注目される35。

カバードボンドの発行体である銀行が倒産した場合
には、SPC がカバープールから保証を履行すること
になるが、SPC はかかる保証履行と併せて、カバー
ドボンドの投資家が発行体である銀行に対して有する
カバードボンド債権について、カバードボンドの投資
家を代表して権利行使することができ、これによる回
収金はカバープールを構成するものとされ、SPC に
よる保証履行の原資となる36。

４．イギリス37

イギリスにおいては、従来カバードボンド法制が存
在せず、2003年に HBOS がストラクチャード・カバー
ドボンドを発行した例が最初の事例であるとされ、そ
れ以降もノーザンロックとブラッドフォード・アン
ド・ピングレーが共同でストラクチャード・カバード
ボンドを発行するなど、ストラクチャード・カバード
ボンド市場には一定の成長が見られた38、39。これらの
ストラクチャード・カバードボンドにおいては、仕組
上投資家の保護が十分に図られていたものの、UCITS

33	 前掲注４・FB（2011）224頁。
34	 前掲注４・FB（2011）223頁参照。
35	 例えば、①自己資本比率11％以上かつ Tier 1比率７％以上の銀行については制限はないが、②自己資本比率10％以上11％未満であり、Tier 1比率6.5％以上

の銀行については、適格資産のうち60％以下までしか SPC に譲渡できず、③自己資本比率９％以上10％未満であり、Tier 1比率６％以上の銀行については、
適格資産のうち25％以下までしか SPC に譲渡できないことになっている（前掲注４・FB（2011）270頁）。

36	 前掲注４・FB（2011）272頁。
37	 オーストラリアにおいてもイギリスと同様の SPC 型− SPC 保証型の仕組を用いた法制カバードボンドを導入するための立法が2011年に成立し、関係規則

の整備を進めている（前掲注４・FB（2011）155〜156頁）。
38	 簗田優「イギリスにおけるカバードボンドの新展開」（証券経済研究第70号（2010年６月）133頁）。
39	 2010年においては残高ベースで約2,000億ユーロの市場規模があり、発行額ベースでは、2008年の約1,200億ユーロがピークとなっている（前掲注４・FB

（2011）412〜413頁）。
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におけるカバードボンドにおける要件、特に法的な特
別の公的監督に服しているという要件を満たすことが
できないことから、イギリスのカバードボンドに対す
るヨーロッパでの需要は高いものとはいえなかったも
のとされる40。

このような指摘を受け、2008年３月には、財務省及
び金融サービス機構（FSA）がカバードボンド規則

（Regulated Covered Bonds Regulations 2008）を規
定し、法制カバードボンドを導入した。当該カバード
ボンド規則においては、カバードボンドの発行者は
SPC を設立し、当該 SPC に対してカバーアセットを
移転する一方、当該 SPC はカバードボンドに対する
保証を行うという、SPC 型・SPC 保証型の仕組を採
用している41。発行者については、預金取扱の許可を
有する金融機関に限られ、かつカバードボンドを発行
するための登録を FSA に対して行う必要がある42。
また、カバーアセットについては、一定の LTV 比率
以下である住宅ローン及び商業不動産担保ローンや公
共向けローン等への限定があり、期中においては
FSA に対する一定の報告が義務付けられるなど、カ
バープールの維持についても他の法域と類似の制度を
有している43。

一方、発行体倒産時において SPC が保有するカ
バーアセットについて、これが発行体の倒産手続に服
するか否かという点については、倒産法上の明文の特
例を規定する措置はなされておらず、関連契約及び倒
産法の解釈に委ねられるものとされている44。

また、2011年４月には、財務省及び FSA がカバー
ドボンド法制に対するレビューを公表し、①カバーア
セットとして許容される適格資産の範囲の拡大、②超
過担保の義務付け、③カバープールに対する独立した
第三者（Asset Pool Monitor）による期中の定期的検
証及び FSA に対するレポートの提出、④発行者によ

る主要契約やカバープールの情報のウェブサイトにお
ける開示の義務付けなどが提言され45、同年11月にこ
れらを盛り込んだカバードボンド規則の改正を行って
いる46。

５．アメリカ
米国においても従来はカバードボンド法制が存在せ

ず、2006年以降ワシントン・ミューチュアルやバン
ク・オブ・アメリカによるストラクチャードカバード
ボンドの発行が行われていた。しかし、いわゆるサブ
プライム問題による市場の混乱以降、民間 MBS によ
る住宅ローンの証券化やファニーメイやフレディマッ
クなどの政府支援機関（GSE）による住宅ローンの買
取が困難になるなかで、金融機関が多額の住宅ローン
をバランスシート上に保有するに至った。このような
状況の中、バランスシート上の住宅ローンを利用した
カバードボンドが金融機関による資金調達方法として
注目されるに至り、2008年７月には連邦預金保険公社

（FDIC）がカバードボンドに関する「最終ポリシー・
ステートメント」を公表し、これに続き、財務省が「居
住用カバードボンドに関するベスト・プラクティス・
ガイド」を公表している。前者は、金融機関破綻時に
おけるカバードボンドの投資家の取扱いを示し、金融
機関破綻時におけるカバードボンドの処理を明確化す
ることを通じて投資家の権利を確保しようとしたもの
であり、後者はカバードボンドにおけるベストプラク
ティスのテンプレートを提示したものである47。
「最終ポリシー・ステートメント」においては、カ

バードボンドを「預金保険金融機関に対してリコース
できる、不動産担保付ローンのプール又は担保総額の
10％を超えない範囲において AAA 格のモーゲージ債
に対する対抗要件を備えた担保権により、直接又は間
接的に担保されている、期間１年超30年以下の負債」

40	 Anna T. Pinedo, James R. Tanenbaum「Covered Bond Handbook Volume 1」（Practising Law Institute, 2012）（以下「HB」という。）２−24頁。
41	 前掲注40・HB４−12頁。
42	 前掲注40・HB４−14頁。
43	 前掲注４・FB（2011）404〜407頁。
44	 篠宮寛明「英国におけるカバードボンド法制について」（国際商事法務 vol.39、No.8）1094頁。
45	 前掲注44・篠宮1097〜1098頁。
46	 前掲注40・HB２−29頁。
47	 前掲注40・HB１−20〜１−23頁。林宏美「新たな資金調達方法として米国で注目されるカバード・ボンド−米国財務省が公表したベスト・プラクティス−」

（資本市場クォータリー2008年秋号190〜192頁）。米国における金融機関の破綻手続においては連邦破産法の適用はなく、連邦預金保険制度の枠組みの中で
手続が進むことから、少なくとも預金取扱金融機関が発行体となる場合には、預金取扱金融機関の破綻処理手続に関する FDIC の指針という形でカバード
ボンドの取扱いを定めることにより、カバードボンド投資家の優先権を確保できるという背景がある（前掲注40・HB９−２頁）。このようにカバードボン
ドに関する制度設計は、各国の既存の法制、特に倒産法制の有り方の影響を受ける。
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と定義し、FDIC が管財人等を務める金融機関の破綻
時において、カバードボンドの投資家がカバープール
に対して権利行使を行う手続を規定している。また、

「ベスト・プラクティス・ガイド」においては、カバー
ドボンドの発行形態として、SPC 方式・リングフェ
ンス方式の双方を認める一方、カバーアセットについ
ては一定の要件を満たした居住用住宅担保ローンのみ
を認めるほか、５％の超過担保を求めるなど、比較的
厳格な姿勢を示している48、49。

６．韓国
韓国においては、2009年に国民銀行によるストラク

チャードカバードボンドの発行が行われたほか、2010
年には韓国住宅金融公社法に基づき韓国住宅金融公社
が法制カバードボンドを発行している50。韓国住宅金
融公社による法制カバードボンドは、韓国住宅金融公
社が直接発行するリングフェンス型となっている51。

更に、2011年６月には金融監督院がカバードボンド
に関するベスト・プラクティス・ガイドラインを発表
し、カバードボンドの定義、発行体の適格要件、カ
バーアセットとできる適格資産の要件、カバーアセッ
トの期中管理及び開示に関する指針を提示している52。

五　日本の現状

現在、日本においてはカバードボンドに関する立法
は存在せず、法制カバードボンドは存在しない。スト
ラクチャード・カバードボンドについては、2008年に
２度に渡り新生銀行が募集を行っているが、いずれの
場合も発行体である新生銀行が不安定な市場環境に鑑
み起債を延期しており、クロージングには至っていな

いようである53。

六　�日本におけるカバードボンドに関する
実務上の課題

かかる日本の状況にもかかわらず、かつての英国の
ように法制カバードボンドが存在しない法域において
もストラクチャード・カバードボンドが発行されてい
た事例なども引用しながら、現状においても、日本で
のストラクチャード・カバードボンド発行の実現可能
性を主張する声もある54。また、わが国の実務におい
て、資産証券化に係る豊富な取引実績が積み上げられ
ていく過程で、様々な市場参加者により培われた知
見・ノウハウを活用・駆使することにより、実務上未
だ本格的な検討に晒されていないスキームをも含め、
日本でのストラクチャード・カバードボンド実現の可
能性はなお残されているという指摘もありえよう。

しかしながら、このような指摘を踏まえたとして
も、特別の立法なくして本格的なストラクチャード・
カバードボンドの発行を実現させ、発行体及び投資家
の双方にとって利用が容易な金融商品として普及させ
るためには、以下のような実務上の課題が残るといわ
ざるをえない55。

１．定型化・規格化の要請に対応できないこと
カバードボンドがヨーロッパを中心に市場で高く評

価されている背景には、UCITS 指令や CRD によっ
て、UCITS 適合ファンドへの組み入れや自己資本規
制上の優遇措置の対象となる適格カバードボンドの定
義が比較的明確になされていることがある。即ち、
ヨーロッパ各国のカバードボンド法制は、これらの要

48	 前掲注40・HB１−20〜１−23頁。前掲注47・林193〜195頁。
49	 更に、2010年にはカバードボンド法案が提出され、破たん処理の明確化や発行体及び適格資産の拡大などが図られている（前掲注40・HB１−24頁、林宏

美「下院金融サービス委員会を通過した米国カバード・ボンド法案」（野村資本市場クォータリー2010年秋号２頁））。
50	 国民銀行のストラクチャード・カバードボンドの仕組は、国民銀行自身がカバードボンドの発行者となり、カバープールの保有者（正確には、カバープー

ルを信託財産とした信託受益権を保有する韓国国内の SPC が発行する社債を保有するオフショア SPC）が当該カバードボンドに保証を付すという、SPC
型− SPC 保証型の仕組となっている（前掲注40・HB２−35頁）。

51	 前掲注40・HB２−43頁。
52	 前掲注40・HB２−47頁。
53	 2008年１月８日付ムーディーズ株式会社「ムーディーズ、新生銀行が発行するカバードボンドに（Ｐ）Aaa の予備格付けを付与」、2008年２月22日付ムー

ディーズ株式会社「ムーディーズ、新生銀行が発行するカバードボンドの予備格付けを取り下げ」、2008年６月11日付ムーディーズ株式会社「ムーディーズ、
新生銀行が発行するカバードボンドに（Ｐ）Aaa の予備格付けを付与」、2008年７月３日付ムーディーズ株式会社「ムーディーズ、新生銀行が発行するカバー
ドボンドの予備格付けを取り下げ」。

54	 中川秀宣・成本治男「日本法下におけるストラクチャードカバードボンドに係る法的論点」（SFJ Journal vol.6）25頁以下など。
55	 井上聡・月岡崇「日本版カバードボンドの展開と課題—立法的な解決の必要性」（金融法務事情1935号112〜113頁）。前掲注８・研究会報告26〜28頁。
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件を踏まえて、当該要件に適合するカバードボンド発
行の仕組及び商品性を定型化・規格化した試みとなっ
ており、また、引続き、当該要件に適合させるために
必要とされる法改正を継続して行っている。

また、カバードボンドについては、上述のとおり、
バーゼルⅢにおける流動性規制（流動性カバレッジ規
制）において、レベル２資産とされ、掛目85％で適格
流動資産に参入できるものとされていることからも窺
われるとおり、流動性の高い商品として市場において
評価されているものと考えられる。このような高い流
動性を確保するためには、多数の発行体から、商品性
が定型化・規格化されたものが、反復継続して発行さ
れ、市場において取引されることが必要であるものと
考えられる56。加えて、このような状況があることに
より、市場参加者としてもカバードボンドの仕組等に
ついて個別案件の特殊性を踏まえた検討を行う手間が
省けることにより、カバードボンド市場への参加が一
層容易になり、更にカバードボンドの流通性が増すと
いう好循環を生じさせることになろう。

このように、カバードボンドについてはその商品性
の定型化・規格化が期待されるところであるが、カ
バードボンドに関する直接の立法なくしてはこのよう
な期待に応えることは、不可能ではなくとも相当の困
難を伴うものと考えられる。即ち、資産の証券化にお
いては、その仕組や商品性は、証券化対象資産や投資
家及びオリジネーターなどの取引関係者の要望等を踏
まえ、案件ごとに異なり得るものであり、類型化は可
能であっても、定型化・規格化がなされているところ
にまでは至っていない57。また、ストラクチャード・
カバードボンドを本格的に推進したとしても、その仕
組や商品性は、これらを定型化・規格化する法制がな
い以上、個別の案件における関係者の要望等を踏まえ
た種々多様なものとなることが想定され、資産の証券
化における現状と類似の状況が生じることが予想され
る。かかる状況では、高い流動性に裏付けられた、投
資家が参加しやすいカバードボンド市場の形成には困
難が残るといえよう。

２．�外部からの検証可能性を確保する仕組や公的監督
が存在しないこと

法制カバードボンドに対する高い評価の根拠として
は、カバードボンドの発行やその期中管理について、
外部からの検証可能性を確保するための仕組が構築さ
れているほか、公的監督が行われており、これらによ
り高度の信用性が付与されているという点も指摘され
るところである。即ち、カバードボンド法制において
は、通常、発行体の適格性やカバープールの適格性、
ひいては超過担保の金額など、カバードボンド発行の
仕組についての規制が課されていることに加え、独立
した第三者である監査人によるモニタリングやカバー
プールの内容に関する開示義務などにより、かかる規
制が遵守されているかについての外部からの検証可能
性の確保に努めている。更に、このような検証可能性
の確保にとどまらず、監督官庁への報告義務や監督官
庁の調査権等を通じて、カバードボンドについて公的
監督が行われることにより、カバードボンドへの信頼
確保を図っている。また、UCITS 指令や CRD におい
ても公的監督の要件があることから、これに適合させ
るために公的監督に関する立法や法改正を行っている
例も見られる。

カバードボンドに関する法制がない場合、監督官庁
による公的監督を実施することはできない。また、外
部からの検証可能性の確保については、カバードボン
ドに関連する契約上、外部の監査人の設置や一定の情
報開示を発行体に義務付けるなどの方法により実現す
ることも可能であるが、この手法による場合、検証可
能性の確保のためにどのような措置が採用されるかに
ついては個別案件によって区々となることも想定さ
れ58、法律によって統一した仕組が規定されている場
合と比較した場合、市場参加者からの信用を得るとい
う意味では一定の困難を伴うものと考えられる。

３．�デュアル・リコース性の確保可能性について議論
がありえること

カバードボンドの重要な特徴の１つとして、発行体
とカバープールの双方にリコースが可能であるという

56	 前掲注55・井上・月岡112〜113頁。
57	 日本の証券化法制においては、資産の流動化に関する法律（平成10年法第105号）及び不動産特定共同事業法（平成６年法第77号）以外に、主要な証券化

対象資産に関して証券化・流動化の仕組規制を行っている法律はなく、またこれらの法律においても、証券化・流動化の仕組について最低限の規制を行っ
ているのみであり、証券化商品について一定の商品性を義務付けているわけではなく、また、これらの法律に基づかない仕組を禁じているわけではない。

58	 特に監査人をおく場合、その権限や責任の範囲については、案件毎に差が生じるような場合も想定される。
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点が含まれることについては前述のとおりである。即
ち、発行体がカバードボンドの元利金の弁済を行うた
めに十分な信用を有する時点においては発行体により
元利金の弁済が行われ、発行体の破綻時など、発行体
による弁済が困難となった場合には、カバープールか
ら生じるキャッシュフローによって滞りなく元利金の
弁済が行われる、というデュアル・リコース性によって、
カバードボンドには高度の信用力が確保されている。

しかし、我国における現行の倒産法の解釈との関係
で、このようなデュアル・リコース性、特に、発行体
が健全である間は発行体の信用力に基づいた弁済が期
待され、発行体の破綻時においては、カバープールか
ら生じるキャッシュフローによる「滞りのない」弁済
が期待されるという仕組を特別な法制上の裏付けなし
に実現できるかについては、これがおよそ不可能であ
るとまでは断言しないものの、少なくとも相当の議論
がありえるものと考えられる。

即ち、会社更生法においては、「更生手続開始当時
更生会社の財産につき存する担保権の被担保債権で
あって、更生手続開始前の原因に基づいて生じたも
の」については更生担保権とされ、更生担保権につい
ては原則として更生計画に基づく弁済のみが許容され
るものとされており59、当該担保権を更生手続外で行
使することは許されず、更生担保権者は更生計画に規
定された時期及び金額において更生担保権の弁済を受
けるものとされる。従って、担保付金銭債権は、債務
者が更生手続開始決定を受けた場合、当該担保物から
生じるフローをもって、当初のスケジュールどおり、
滞りのない弁済を受けることはできないことになる。
即ち、カバードボンドがカバープールを担保とした発
行体の債務であると解される場合においては、発行体
が更生手続開始決定を受けると、カバードボンドに基
づく発行体の債務が更生担保権とされ、更生計画に基
づく弁済のみが認められることから、カバープールか
ら生じるキャッシュフローによる滞りのない弁済が実
現されないことになる。

従って、現行法下において、デュアル・リコース性
を確保したストラクチャード・カバードボンドの仕組

の構築を試みる場合、当該ストラクチャード・カバー
ドボンドが、カバープールを担保とした発行体の債務
と解されないことが必要となる。この問題は、SPC
に対する資産の譲渡を伴う資産の証券化において検討
される、いわゆる「真正売買性」の問題に通じる議論
である。資産の証券化に関する「真正売買性」の問題
とは、オリジネーターによる証券化対象資産の SPC
に対する譲渡行為が、法的にも売買と評価できるか、
あるいは、オリジネーターによる担保付借入に過ぎな
いと評価すべきかという問題である。この点に関する
判断のロジックや基準については、我国における実務
及び学説上様々な議論があり、その法的な説明手法も
多様なものがある。しかし、少なくとも実務上は、概
ね、単に契約書の名称や契約における文言から形式的
に結論を出すという手法ではなく、オリジネーターに
よる証券化対象資産のリスクの負担及び支配の維持等
の要素を実質的に判断し、これらが「真正売買」性を
害する程度まで認められる場合には、「真正売買」を
認めず、オリジネーターによる担保付借入と評価する
という実質的判断手法に収斂しているように思われる60。

一方、発行体とカバープールの両方の信用に依拠で
きるというカバードボンドの性質上、直接又は間接的
にカバードボンドの投資家に対して発行体が何らかの
債務を負担する関係になる（あるいは実質的にそう解
される関係になる）ことを避けることは困難であり、
かつ、かかる債務の弁済の引当てとして発行体の一般
財産が充てられること及びカバープールにカバードボ
ンドの投資家の優先権を付与することが想定されてい
ることを併せて考えると、仕組上一定の工夫の余地は
あるかもしれないが、カバードボンドの基本的な仕組
としては、実質的にはカバープールを担保とした発行
体の担保付債務であると解される可能性が残らざるを
得ないと考えられる。これによれば、発行体に更生手
続開始決定がなされた場合において、カバードボンド
の投資家がカバープールから滞りなく元利金の弁済を
受ける仕組が確保されているとはいえないことになる61。

既に本稿でも言及したとおり、ヨーロッパを中心と
するカバードボンドに関する立法例では、当該法律を

59	 会社更生法第47条第１項。
60	 金融法委員会「信託法に関する中間論点整理」（2001年６月）23〜28頁
61	 このような議論を克服するため、発行体（実質的資金調達者）が SPC に対して現物出資の形式でカバーアセットを譲渡する仕組なども考えられるが、カ

バーアセットの入替の方法など、検討すべき課題は残るものと考えられる。
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倒産法の特例と位置づけ、発行体が倒産した場合で
あってもカバードボンドの投資家がカバープールから
滞りなく元利金の弁済を受ける仕組を確保するための
明示の規定が置かれていることが多いが、これはこの
点が投資家を含むカバードボンド関係者の重大な関心
事の１つであることを反映しているものと考えられ
る。この論点に関して法的に不安定な点が残るとすれ
ば、カバードボンドに対する市場参加者の信頼を得る
ことには困難が残るといわざるを得ないのではなかろ
うか。

七　日本版法制カバードボンドに向けて

１．基本的な視点
以上のように本格的なカバードボンド市場の構築を

目指すためには、カバードボンドのための特別の立法
がなされることが望ましいものといえるが、具体的な
立法に際しては①発行体の便宜、②投資家の保護、及
び③発行体の一般債権者の保護という要請のバランス
を考慮する必要がある。

即ち、カバードボンドの発行が、発行体にとって容
易なものでなければ、資金調達手段として利用しにく
いものとなる一方、カバードボンド発行に対する規制
が弱いものとなれば投資家の保護に欠ける可能性も生
じる。また、投資家がカバープールに対して、発行体
の一般債権者に優先した権利を有することから、発行
体や投資家の利益を志向しすぎると、発行体の一般債
権者の利益を害する結果になり、かえってカバードボ
ンド制度への理解が得られない結果となろう。従っ
て、カバードボンド法制の構築に当たっては、これら
の三者の利益の調和の観点が重要なものとなる。

また、本格的なカバードボンド市場との関係では法
制カバードボンドの存在が望ましいものといえるが、
法制カバードボンドによらず資金を調達できる発行体
の創意工夫の余地を排斥すべきではなく、カバードボ
ンドに関する立法が行われた場合でも、その実現可能
性及び容易性は別として、当該立法に依拠しないスト
ラクチャード・カバードボンドの可能性について排除
すべきものではないものと考えられる。

２．想定される仕組
日本における法制カバードボンドの発行の仕組とし

て考えられるものは大きく分けると、発行体本体が発
行する本体発行型と SPC が発行する SPC 型とがある
が、そのいずれについても複数の仕組が考えられる。
以下、下記の⑴の仕組を「リングフェンス型」、⑵か
ら⑷までの仕組を「SPC 型」という。
⑴　本体発行型（リングフェンス型）

ドイツのファンドブリーフ債のように、発行体自身
がカバードボンドを発行し、かつ、カバープールを保
有し続けるという仕組である。発行体が破綻した場合
には、カバードボンドの投資家はカバープールに対し
て一般債権者に優先する権利を有するための仕組が別
途必要となる。

⑵　本体発行型（SPC 保証型）
発行体（実質的資金調達者）自身がカバードボンド

を発行する一方、カバープールについては SPC が保
有し、SPC がカバードボンドを保証する仕組である。
発行体（実質的資金調達者）が破綻した場合には、
SPC がカバープールから生じるフローをもって保証
債務を履行することにより、カバードボンドの投資家
はカバープールにリコースが可能となる。

⑶　SPC 発行型（本体保証型）
カバープールについては SPC が保有し、SPC がカ

バードボンドを発行する一方、発行体（実質的資金調
達者）がカバードボンドを保証する仕組である。発行
体（実質的資金調達者）による保証を通じて発行体

（実質的資金調達者）に対するリコースが確保される
ことになる。

⑷　SPC 発行型（本体借入型）
カバープールについては SPC が保有し、SPC がカ

バードボンドを発行する一方、当該発行取得金を
SPC が発行体（実質的資金調達者）に貸し付けると
いう仕組である。投資家は発行体（実質的資金調達者）
に対して直接のリコースを行うことはできないが、
SPC が発行体（実質的資金調達者）に対して保有す
る貸付債権に対してリコース可能であることを通じ、
間接的に発行体（実質的資金調達者）に対してリコー
スすることが可能である。
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３．各仕組共通の課題
⑴　詐害行為取消権制度・否認制度との関係

本体発行型であれ、SPC 発行型であれ、カバープー
ルの抽出・選定は、カバープールの処分を伴う行為と
いえ、これが発行体の信用不安時に行われる場合、民
法上の詐害行為取消権（民法第424条）や倒産法上の
否認権の対象になる可能性がある。かかる権利が行使
されることにより、カバープールが発行体の一般財産
に戻ることになると、発行体の信用不安時におけるカ
バープールへのリコースというカバードボンドの商品
性は満足されないことになる。従来の証券化取引にお
いても同様の問題があり、このリスクに鑑み、オリジ
ネーターの信用によりかかる詐害行為取消や否認のリ
スクが懸念される場合には、証券化取引自体断念する
ことも少なくなかった。

カバードボンドに対する市場における高い信頼感を
確保するためには、カバーアセットの抽出・選定につ
いては、民法上の詐害行為取消権や倒産法上の否認権
の対象外であるという立法を行うことが考えられる62。
もっとも、このような立法がなされる場合、不適切な
カバーアセットの抽出・選定がある場合に一般債権者
への弁済に当てられる責任財産が不当に減少すること
になる一方、これに事後的に対応する民法上及び倒産
法上の手段がなくなることになるから、後述するよう
な、そのような不適切なカバーアセットの抽出・選定
を未然に防止するための措置が別途必要ということに
なる。このような観点からは、カバーアセットの抽
出・選定を、およそ一般的に民法上の詐害行為取消権
や倒産法上の否認権の対象外とするというよりも、通
常の財産処分行為に対する適用とは異なる厳格な要件
を規定するなどの手法も考えられるところであろう。

⑵　デュアル・リコース性の確保
ヨーロッパ各国におけるカバードボンド法制におい

ては、殆どの法制において倒産法の特別法としてカ
バードボンド法制を位置づけ、デュアル・リコース性

の確保に努めている。日本におけるカバードボンド法
制において、倒産法の特例を定めることはそれ程容易
に成し遂げられることではないかもしれないが63、日
本版カバードボンドにおける大きな問題点の１つとし
て指摘されるこの論点64については立法上の解決が強
く望まれるところである。

⑶　発行体の範囲
カバードボンドの仕組においてはカバープールの抽

出・選定等との関係で発行体に高度の専門性が求めら
れる。また、カバードボンドの投資家に強い優先権を
与えることから、これによる一般債権者の利益を考慮
すると、カバードボンドによる発行体の信用力、経営
及び財務には高度の健全性が要求される65。従って、
これらを担保するために、発行体については通常の業
務を含めて高度の公的監督に服していることが必要で
あると考えられる。その意味では、カバードボンドに
よる発行体については、業務運営や財務の健全性につ
いて高度の監督を受けている銀行、政府系金融機関及
び保険会社などに限定することが合理的であり、ま
た、カバードボンドの発行時における発行体の経営・
財務等の健全性については、通常の業務において求め
られる水準よりも、より高度の水準を求めるべきであ
ると考えられる。

このような観点からは、カバードボンドによる発行
体の範囲を限定することに加え、カバードボンドの発
行自体を許可制又は届出制とし、一定の要件を満たさ
ない場合には新規のカバードボンドの発行を認めない
といった制度も検討に値しよう。

⑷　カバーアセットの種類
カバーアセットを構成する債権については、カバー

ドボンドの利用可能性を広げる意味では、特にその種
類を限定しないという考え方もあり得るところだが、
カバードボンドの信頼性を確保する観点から、カバー
プール全体で判断した場合に相当程度信用力の高いも

62	 前掲注８・研究会報告32頁。実際の立法例（フランス）として前掲四２⑷参照。
63	 前掲注８・研究会報告32頁。
64	 前掲注55・井上・月岡113頁。
65	 当然のことながら、カバードボンドの投資家の優先権が問題となる事態、即ち、資金調達者の倒産等の事態は、資金調達者の一般債権者の保護の観点から

も極力回避すべきものである。特に、資金調達者が銀行等の預金取扱機関である場合、カバードボンドの投資家のカバープールに対する優先権により、資
金調達者の一般財産が減少し、その結果、預金者への弁済資金が不足し、預金保険が発動されるなどの事態が生じることも考えられ、かかる事態の発生を
可能な限り防止する意味でも、カバードボンドによる発行体（実質的資金調達者）の経営及び財務については高度の健全性が求められる。
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のと評価できる債権に限定するべきものと考えられ
る。具体的には、個人向け住宅ローン債権や公共団体
向け貸付債権が考えられよう。このほか、他国での立
法例を見ると、航空機・船舶関連債権、インフラ企業
向け債権、PFI 関連貸付債権、商業不動産関連貸付債
権や住宅ローン MBS などの証券化商品についても、
発行体側から見た場合、カバープールへの組込みの要
請があるものと考えられる。しかし、これらの債権に
ついては、そのリスクの高低及びその性質が各債権ご
とに相当程度異なり、個人向け住宅ローン債権や公共
団体向け貸付債権とは、その信用力の質に相当の差異
があるものと考えられる。従って、仮に、このような
債権をカバープールに組み込むことを認める場合で
あっても、カバープールへの信頼性確保の観点から、
カバープール全体に占める割合に一定の制限を付すの
が適切であるように考えられる。また、後述のように、
カバープールについては、その必要最低金額が設定さ
れるべきであるが、その際のカバープールの金額の算
定に当たっては、これらの債権については一定の掛目
を乗じて金額を算定し、その価値を保守的に評価する
などの措置が必要であろう66。

⑸　カバープールの金額
カバープールのカバードボンドの元利金の弁済を担

保する機能を確保するため、カバープールの総額につ
いては、カバードボンドの残額との関係で一定の金額
以上の金額を確保することを発行体に義務付ける、即
ち、一定の超過担保を要求すべきものと考えられる67。
また、複数種類のカバーアセットをカバープールに組
み込むことを許容する場合には、それぞれのカバーア
セットの種類ごとに設定された掛目を乗じた上でカ
バープールの総額を算定し、カバープールの価値を保
守的に算定する手法も考えられるところである。

また、発行体が保有するカバープール適格資産のう
ち、カバープールに抽出・選定できる上限を設定し、
かかる上限を通じ、発行体が発行できるカバードボン

ドの金額に上限を設けるか否かについては、ヨーロッ
パ各国での立法例も分かれるところである68。この点、
カバープールに対する投資家の強い優先権や、詐害行
為取消権制度・否認制度との関係でもその適用除外

（又は適用制限）が認められるべきであることなどの
点を考えると、発行体に無制限にカバープールへの抽
出・選定を認めることは一般債権者を害するものとし
て、かえってカバードボンド制度に対する理解を得ら
れない結果になる可能性もある。かかる観点からは、
発行体が保有するカバープール適格資産のうち、カ
バープールに抽出・選定できるものについては一定の
割合に限定することが望ましいといえよう69。

⑹　カバープールに対する監督
カバープールに対する監督の形態としては、①監督

官庁による監督及び②独立した監査人の監督が考えら
れるが、これらを併用することになろう。即ち、発行
体（実質的資金調達者）や SPC には監督官庁に対し
て定期的にカバープールの状況や要件適合性の検証結
果について報告する義務を課し、監督官庁にも調査権
限を与え70、カバープールの管理状況が望ましいもの
ではない場合には、その是正を求めるなどの処分権限
を与えるべきであろう。また、これと併せて独立した
第三者（例えば監査法人など）による定期的な監査を
義務付け、その結果を監督官庁に報告させ、必要に応
じ投資家に開示するなどの制度設計がなされることが
望ましいと考えられる。

⑺　開示
カバードボンド及びカバープールに関する開示につ

いては、カバードボンドの投資家向けの開示に加え、
発行体の一般債権者に対する開示についても配慮する
必要があろう。

投資家向けの開示に際しては、発行体及びカバー
プール双方の状況についての開示がなされる必要があ
り71、金融商品取引法上の開示書類が作成される場合

66	 住宅ローン MBS をカバープールに組み込むことを認める場合、かかる住宅ローン MBS に付与されている格付によって適格性の有無や掛目を決定すると
いう考え方もあろう。

67	 更に、①定期的に行われるストレステストを踏まえた超過担保の設定や、②一定期間（６か月など）の流動性の確保を必要とすることも考えられよう。
68	 前掲注８・研究会報告18頁。
69	 前掲注55・井上・月岡115頁。
70	 カバープールの分析には高度の専門性が必要であることから、必要に応じて、監督官庁が別途監査人を指名できる制度も考えられる。
71	 前掲注55・井上・月岡116頁。
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には、カバードボンド用の特別の様式を法定すること
も検討すべきであろう。また、一般債権者向けの開示
については、ウェブサイトやディスクロージャー誌を
利用するなどの方法が想定されるところである。

⑻　自己資本比率規制上の取扱
現状、日本における金融機関の自己資本規制上、カ

バードボンドについて特別の措置は図られていない。
しかし、上記のとおり、ヨーロッパにおいてカバード
ボンド市場が発達した背景の１つには CRD 上の優遇
措置があったものと指摘されており、日本における金
融機関の自己資本規制においてもリスクウェイトの掛
目の設定において優遇措置を設けるべきであろう。そ
の場合、カバードボンド法制と、自己資本規制におけ
るカバードボンドの定義が整合的である必要があるこ
とは当然である。

⑼　�担保付社債信託法（以下「担信法」という。）と
の関係

⒤　担信法の適用範囲
担信法は、①物的担保が付された社債を発行する場

合には担保物の所有者と受託会社との信託契約による
べきこと、及び②担保付社債に関連する関係者（信託
会社等）の権利義務その他の法律関係を規定した法律
である。担信法は、物的担保が付された社債を発行す
る場合一般に適用があり、社債の発行会社が担保対象
物を保有する場合のみならず、第三者が担保対象物を
保有する場合（いわゆる物上保証の場合）にも適用が
ある72ものとされる。

従って、カバードボンドを発行する際、カバープー
ルに担保権を設定する場合には、少なくとも現行法の
枠組みとの整合性を確保するためには、カバープール
の保有者（発行体又は SPC）が信託会社との間で信
託契約を締結する必要があることになる。

一方、担信法は、社債に対して担保権を付す場合に
適用のある法律であり、仕組上、また特別法上、担保
権の設定を伴うことなく、一定の財産（ここではカ

バープール）に投資家の優先権が確保されているとい
うことのみでは、担信法の適用はないと解すべきであ
ろう。

ⅱ　担信法の問題点73

⒜　担保の変更（担信法第41条）
担信法は、担保付社債の担保の変更は、原則として、

受託会社、委託者及び受益者である社債権者の合意に
よる信託の変更によるべきものとし、かつ、受益者の
意思決定は、社債権者集会の決議によるべきものとし
ている。但し、担保の変更後における担保の価額が未
償還の担保付社債の元利金を担保するのに足りるとき
は、担保付社債に係る担保の変更は、受託会社及び委
託者の合意によって行うことができるものとし、社債
権者の合意（ひいてはこれに必要となる社債権者集
会）を不要としている74。

カバードボンドにおいては、カバープール内のカ
バーアセットがデフォルト等の理由で劣化したような
場合には、当該劣化したカバーアセットをカバープー
ルから除去し、新たに優良なアセットをカバープール
に加えるなどの方法により、カバープールの質を維持
する必要があるものと考えられ、このような作業は恒
常的に生じるものである。カバードボンドを担信法の
制度の中で発行する場合、このようなカバーアセット
の変更（入れ替え）が、「担保の変更」と解され、そ
の都度社債権者集会の決議を必要とすれば、円滑なカ
バーアセットの入れ替えが不可能となる。「担保の変
更後における担保の価額が未償還の担保付社債の元利
金を担保するのに足りるとき」という要件に該当する
場合には、社債権者集会は不要であるが、かかる要件
の存在について受託会社が実質的な判断を拒む場合75

には、やはり社債権者集会を介在させずにカバーア
セットの入れ替えを行うことができないことになる76。

⒝　�受託会社が担保の価額について調査をした結果
の通知

担信法第24条第１項第６号は、発行会社は、担保付

72	 この場合、信託契約は、発行会社の同意がなければ、その効力を生じないものとされる（担信法第２条第１項）。
73	 前掲注８・研究会報告33頁参照。
74	 担信法第41条第１項から第３項まで。
75	 「担保の変更後における担保の価額が未償還の担保付社債の元利金を担保するのに足りる」か否かの判断を受託会社が行い、受託会社の過失によりこの判

断に誤りが生じた場合、受託会社に損害賠償義務が生じる可能性がある。担保対象物の評価の手法及び結論は一義的でない場合も考えられることから、少
なくとも実務的には、受託会社がこの判断を積極的に行うことを期待することには困難が残らざるを得ない。
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社債を引き受ける者の募集をしようとする場合には、
当該募集に応じて担保付社債の引受けの申込みをしよ
うとする者に対し、「受託会社が担保の価額について
調査をした結果」を通知しなければならないものとし
ているが、現状、受託会社がどのような範囲で、どの
ような内容の調査を行う権限があるのかについて必ず
しも明確ではない。このような権限の裏付けがなけれ
ば、受託会社による担保（カバードボンドとの関係で
はカバープール）について受託会社による調査は期待
できず、また、受託会社の当該調査に関する責任の範
囲も明確ではなく、これを理由として、受託会社とな
ることを躊躇する者もあろう。

ⅲ　担信法とカバードボンド
カバードボンド法制の検討に当たっては、①証券化

取引によって信託銀行や信託会社に培われている資産
管理能力の活用や②高度の監督を受けている信託銀行
や信託会社によるカバープールの監督により、カバー
ドボンドの信頼性を高めるという観点から、担信法の
枠組みの中でカバードボンド法制を構築するという提
言もあるようである77。もっとも、現行の担信法の枠
組みの中でカバードボンドの仕組みを構築しようとす
る場合、上記のような問題点があることから、担信法
の改正やカバードボンドとの関係での特別法が必要に
なるものと考えられる。

一方、カバードボンドの発行に際して、そもそも担
保権の設定は必要不可欠とまではいえず、担保権の設
定をもって優先権を確保しなくとも、特別の立法や
SPC による発行体からのカバープールの隔離措置に
より、投資家のカバープールに対する優先権が確保さ
れていれば足りるとも考えられる。また、カバープー
ルの管理について誰が、どのような資格で行うべきか
という問題についても、担保付社債の受託会社を通じ
て行うべきと解する必要もなく、むしろその他の方法

に基づき制度設計を行うことも可能であるように思わ
れる。このような観点からは、むしろ担信法の枠組を
離れてカバードボンド法制を検討することも１つの選
択肢であると言えよう。

４．リングフェンス型における課題
⑴　自己信託と信託社債の応用可能性

リングフェンス型においては、発行体がカバープー
ルを保有し続けることから、発行体倒産時において、
カバープールが発行体の一般財産から隔離される仕組
が必要であるが、現行法の枠組みでは自己信託（信託
法第３条第３号）と信託社債（会社法施行規則第２条
第３項第17号）を応用することが考えられる78。即ち、
自己信託の信託財産は委託者兼受託者の一般債権者の
責任財産から隔離されている一方（信託法第23条参
照）、当該自己信託に係る信託社債については信託財
産に属する財産のみをもってその履行の責任を負うも
のと規定しない限り、当該信託財産及び委託者兼受託
者の一般債権者の一般財産が責任財産となる（信託法
第21条第１項参照）ため、発行体及びカバープールへ
のデュアルリコース性を確保する仕組として注目され
るところである。

もっとも、このような信託の財産隔離機能があった
としても、当該自己信託及びこれによる信託社債の発
行が、発行体の担保付債務負担行為とみなされ、発行
体の倒産手続、特に更生手続において、当該倒産手続
外で信託財産からのフローによる信託社債の弁済が可
能とならないおそれがあり、この点は別途立法的措置
が必要になるものと考えられることは既に述べたとお
りである。

また、この仕組においては、受益者を置かなければ
ならず79、受益者は発行体以外の第三者でなければな
らないため80、受益者を誰にするかという仕組上の問
題も残る。

76	 この問題があることにより、従来、証券化における ABS について証券化対応資産の担保付とすることが実務上困難であるとされてきた（前田敏博他「担
保付社債の発行をめぐる法的諸問題」（SFJ Journal vol.6）14頁参照）。なお、信託契約において予め担保物の入替の要件及び手続を規定しておくことにより、
この「受託会社、委託者及び受益者である社債権者の合意による信託の変更」の手続を経ずに担保物の入替が可能なのではないかとも考えられるが、少な
くとも担信法第41条の文言に即して考えると、現時点では実務上かかる見解に依拠することは困難と解される。

77	 斉藤崇・善家啓文「証券化・流動化取引における担保付社債の活用の可能性」（事業再生と債権管理136号171頁）、前掲注８・研究会報告33頁。
78	 前掲注８・研究会報告32頁。
79	 信託法第258条第１項参照。自己信託の場合、受益者の定めのない信託を設定することはできない。
80	 資金調達者は自己信託の受託者であり、受託者が受益権の全部を固有財産で保有し続ける状態が１年間継続すると当該信託は終了するものとされている

（信託法第163条第２号）。また、当初からおよそ受託者以外の者が受益権を取得することが想定されていないような場合は、１年の経過を待つことなくそ
もそも信託行為が無効であるという議論もあろう。
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⑵　カバープールの公示及び分別
リングフェンス型においては、カバープールに対す

るカバードボンドの投資家の優先権を認める関係上、
カバーアセットがカバープールに属する旨を公示する
手段が必要となるが、その手法として、動産・債権譲
渡特例法上の登記制度に類似した公示制度を設けるこ
とが望ましい81。

発行体が倒産した場合における一般財産との混同を
避ける観点から、カバープールと発行体の固有財産と
を分別して管理する必要があるが、かかる分別管理義
務についても明文の規定をおくべきであろう。

⑶　発行体倒産時の処理
⒤　期限の利益喪失の有無
カバードボンドの発行体が倒産した場合、カバード

ボンドの期限の利益喪失の有無について特別の規定を
法律でおくか否かが問題となる。現行法を前提とする
と、発行体が破産手続開始決定を受けるとカバードボ
ンドは期限の利益を喪失してしまうことになるが（民
法第137条第１項）、その他の倒産手続の場合、期限の
利益の喪失の有無は、カバードボンドの条件によって
決せられることになる。

この点については、市場慣行に委ねるという考え方
もある。一方、カバードボンドの商品性の定型化・規
格化の観点からは法律において期限の利益喪失の有無
について規定することも考えられるところであり、統
一的な処理をしている立法例が見られることは本稿で
も言及したとおりである82。その場合、発行体の倒産
手続開始によっては自動的に期限の利益喪失は生じ
ず、カバープールによってカバードボンドの元利払を
行えないような場合にのみカバードボンドの期限の利
益の喪失が生じるというような構成も一考に価すると
考えられよう。

ⅱ　カバープールの管理
カバードボンドの発行体が倒産した場合において、

投資家保護の観点から、発行体の管財人とは別個に、
カバープールの管財人を設けることも検討に値するも
のと考えられる。また、発行体の一般債権者保護の観
点から、カバープールがカバードボンドの元利払いを
行うために十分な水準にある場合には、その超過部分
について発行体の一般財産に戻す手続を規定すること
も想定されるが、そのような手続の要件の設定や実際
の運用には相当の困難が予想される。従って、一般債
権者の保護については後述のようにカバープールへの
抽出・選定時における制限をもって図るべきものと考
えられ、事後的にカバープールから発行体の一般財産
に戻す手続については規定すべきではないと考えられ
るのではなかろうか83。

４．SPC型における課題
SPC となる会社の形態については、既存の株式会

社、合同会社又は特定目的会社などを用いることも考
えられる。この場合、会社の形態としては既存のもの
を用いるとしても、カバードボンドに関与する SPC
として特別の監督に服すべき地位にあることなどの特
殊性に鑑みた諸規制についてカバードボンド法制にお
いて対応することになろう。またかかる特殊性に鑑み
れば、カバードボンドにおける SPC については、カ
バードボンド専用の特別の会社形態によることも考え
られる。

いずれの場合においても、カバードボンドの信頼性
確保の観点から、設立、業務の開始及び遂行、ひいて
は解散に至るまで高度の公的監督に服せしめる必要が
あろう84。

� 以上

81	 この点、現行の自己信託が公正証書やその他の公証を受けた書面又は電磁的記録によって行うこととされていることに鑑み（信託法第３条第３号、第４条
第３項参照）、これらの方法によることも提案されている（前掲注55・井上・月岡115頁）。しかし、自己信託については信託財産の譲渡を伴わないことから、
このような書面等以外に信託が行われたことを公示する方法がなく、自己信託の受益者や一般債権者の観点からは自己信託が行われているか否か、またど
のような財産が自己信託の対象になっているのかという点についての第三者による検証可能性については制度的な裏付けが存在していない状態であるとい
える。この点、カバープールに組み込まれている財産については、カバープールへの切り出しを書面による意思表示で行うのみならず、発行体の秘密保持
に配慮しつつ、何らかの公示制度を創設する方が投資家の信頼感は増すと思われる。公示制度を創設しない場合でも、カバープールの切り出しを書面で行
うことを義務付け、発行体の秘密保持に配慮した上で、かかる書面については利害関係人の閲覧に供するなどの制度を検討すべきものと考えられる。

82	 前掲四１⑷参照。
83	 仮にそのような手続を規定するとしても、カバープールがカバードボンドの元利払に必要な水準を明らかに超過しており、かつかかる明白性を一般債権者

や資金調達者の管財人が立証した場合など、極めて限定された要件が満たされる場合のみ、カバープールから資金調達者の一般財産へ戻すことを認めるべ
きであろう（前掲注４・FB（2011）245頁）。

84	 具体的な規定内容として想定されるものについては、前掲注55・井上・月岡115頁。
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はじめに

流動化・証券化市場の関係者にとって、格付けは身
近な存在である。日本の資産を裏付とした証券化商品
が初めて格付けを取得したのは1994年であった。格付
会社各社（外資系格付会社の在日拠点及び日系格付会
社）が「ストラクチャードファイナンス」格付けに取
り組み始めた時期でもあった。国内で組成される証券
化商品のリスクの見方について、格付会社のアナリス
トと市場関係者との間に頻繁に議論がなされていたこ
とを筆者は思い起こす。

米国において格付けが発祥して100年あまり、日本
に格付会社を導入して27年あまりが経つが、格付会社
を巡る環境は、ここ数年で激変した。

本稿では、近時の格付会社を巡る規制環境の変化を
中心に、格付け、格付会社、格付けと規制との関係に
ついて、筆者の思うことを若干書き留めておきたい。

１　信用格付けの実態

本稿でとりあげる格付けは、政府や企業などの債務
履行に関係する、信用力を序列化するなどしたうえ
で、記号などでわかりやすく表現した信用格付け１を
いう。社債や証券化商品に、格付会社と呼ばれる企業
から、トリプルＡ格（AAA、Aaa）やシングルＡ格

（A、A2）といった記号で表現される「格付け」が付
与されている。

⑴　信用格付けの発祥
信用格付けを、企業などの信用力について評価を行

い、アルファベットなどを用いた簡単な記号で表現し
たものだとすれば、その発祥はムーディーズの創業者
であるジョン・ムーディーが1909年に著した鉄道投資
分析（Moody’s Analysis of Railroad Investment）だ
とする説が一般的２である。約250社の鉄道会社およ
びそれらが発行する社債に、アルファベットを用いた
単純な記号で、信用力の比較ランキングを表示した。
もっとも、鉄道業界および運河業界についての刊行物
は、ヘンリー・Ｖ・プアー氏が1850年代に出版を始め
ている。

米国における格付けおよび格付会社は、鉄道業の発
展を背景にした、19世紀末から20世紀初頭にかけての
米国における株式および社債の投資家向けの出版情報
サービスから発展したものと整理することができよう。

こうした米国における格付けの発祥については、
【参考文献】Sinclair［2005］および森田［2010］（【参
考文献】のリストは本稿末尾に掲載）がわかりやすく
解説している。

⑵　格付会社
格付会社は、一体、何社存在するのだろうか。信用

リスクに関する研究実績を掲載するウェブサイト、
Defaultrisk.com を主宰している Greg Gupton 氏によ
ると、2011年10月現在で76社３だという。世界に格付
会社が112社存在するとする調査４やアジアに30社、

格付け、格付会社、格付けと規制との関係について
─日本の制度としての格付けに関する一考察─

江川　由紀雄
（新生証券株式会社 調査部長 チーフストラテジスト）

１	 言い換えれば、ミシュランガイドの飲食店の星印などは本稿では取り上げない。金商法第２条は、「信用格付」を「金融商品又は法人の信用状態に関する
評価（以下この項において「信用評価」という）の結果について、記号又は数字を用いて表示した等級をいう」（一部省略）と定義する。もっとも、本稿
では、必ずしも日本の金融商品取引法の定義にも拘束されないこととしたい。

２	 信用格付けとは言えないが、Henry V. Poor 氏が1850年代に American Railroad Journal の定期刊行を始め、1868年には、「マニュアル」を出版したとされ
ている。19世紀終盤から20世紀始めに掛けての、格付会社および格付会社の創業者らの動向については、【参考文献】Sinclair［2005］の Chapter Two

（pp.22-27）を参照。
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図表１　ACRAA（アジア信用格付協会）会員一覧（全30社）

国名 格付会社名

バングラデシュ Credit Rating Agency of Bangladesh Limited （CRAB）

Credit Rating Information & Services Limited （CRISL）

Emerging Credit Rating Ltd.

National Credit Ratings Ltd.

インド Brickwork Ratings India Pvt. Ltd.

Credit Analysis and Research Limited （CARE）

CRISIL Limited

ICRA Limited

SME Rating Agency of India Limited

インドネシア REFINDO Credit Rating Indonesia

PTICRA Indonesia

日本 Japan Credit Rating Agency Limited （JCR）

カザフスタン Rating Agency of Regional Financial Center of Almaty city （RARFCA）

韓国 Korea Investors Service, Inc. （KIS）

Korea Ratings Corporation （Korea Ratings）

NICE Investors Service Co., Ltd. （NICE）

Seoul Credit Rating & Information, Inc. （CCRI）

マレーシア Malaysian Rating Corporation Berhad （MARC）

RAM Rating Services Bhd

パキスタン JCR-VIS Credit Rating Co. Limited （JCR-VIS）

Pakistan Credit Rating Agency Limited （PACRA）

中国 China Chengxin International Credit rating Co., Ltd. （CCXI）

China Lianhe Credit Rating Co., Ltd.

ドイツに７社等としている文献５もある。
アジア開発銀行を事務局とする Association of 

Credit Rating Agencies in Asia（ACRAA）には、
2012年９月末日現在で、13か国・30社の格付会社が加
盟６している。日本からは、株式会社日本格付研究所

（JCR）のみが ACRAA に加盟しているが、中国から
は５社、インドも５社、韓国は５社、バングラデシュ
が５社等と、多数の格付会社を擁する国もみられる（図
表１）。なお、アジア諸国の全ての格付会社が ACRAA
に加盟している訳ではない。たとえば、フィリピンに

は、前述の ACRAA に加盟している PhilRatings 以外
に、Credit Rating and Investors Services Philippines 
Inc.（CRISP）７がある。

欧州にも格付会社の団体が存在する。European 
Association of Credit Rating Agencies（EACRA）と
呼ばれる、パリに本拠地を持つ団体だ。同団体のウェ
ブサイト８によると、ドイツ、ロシア、イタリア、ト
ルコなどに本拠地を持つ格付会社11社が加盟している
模様である。

格付会社の新設や統合、廃業は、頻繁に起きている

３	 http://www.defaultrisk.com/rating_agencies.htm
４	 【参考文献】黒沢［2011］、pp.39-41
５	 【参考文献】三井・野崎・有吉・大越・徳安［2011］、p.６掲載の「世界の格付会社」
６	 ACRAA のウェブサイト http://www.acraa.com/ および ACRAA の事務局を務めるアジア開発銀行のウェブサイト http://aric.adb.org/initiativetable.php?

iid=108&ssid=2&title=Association%20of%20Credit%20Rating%20Agencies%20in%20Asia%20（ACRAA）（2012年10月１日アクセス）
７	 ホームページ　http://crisp.com.ph/
８	 European Association of Credit Rating Agencies　ホームページ　http://www.eacra.fr/
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と思われるうえ、格付会社に対する登録制などの規制
を導入している国・地域は少ない。このため、現存す
る格付会社を漏れなく把握することは容易ではない。
そのうえ、そもそも格付会社の定義があいまいであ
る。そうしたことを踏まえても、少なくとも、世界に
は数十社から百社を超える数の多数の格付会社が存在
するということは言えそうだ。

格付会社は、かくも多数存在するということを強調
しすぎたかもしれないが、これには理由がある。筆者
は、本稿を執筆するにあたり、先行研究の確認の意味
もあり、格付けに関する文献をざっと眺めた。そうし
たところ、格付会社が多数存在することを前提とした
議論がほとんど見られないことに気付いた。あたか
も、ムーディーズとＳ & Ｐの２社のみ、あるいは、
これに Fitch を加えた３社だけが格付会社であるかの
ように論じる文献は多い。

⑶　日本における格付会社の導入
日本では、1984年５月の日米円ドル委員会報告書に

おいて、「大蔵省は、将来においてユーロ円債の適債
基準が両国の指導的な格付機関の格付によって置き換
えられ得るならば、このような格付制度の採用に向け
て検討を行なうことになろう」とされたこと、および
同年12月の社債問題研究会（事務局は経団連）の『新
たな格付機関の設立に向けて』において、格付機関の
設立が提唱されたことを受け、1985年４月に株式会社
日本格付研究所および株式会社日本インベスターズ
サービスが民間の金融機関等の共同出資により設立さ
れた。同時期に、1970年代から日本経済新聞社の社内
組織であった日本公社債研究所が分社化し、株式会社

となった。また、1985年から86年に掛けて、ムーディー
ズが在日現地法人を設置し、IBCA（現在のフィッチ
の前身の１社）およびＳ & Ｐが東京に事務所を設置
した。こうした一連の動きが、日本における「格付会
社」の始まりだと位置づけられよう。なお、「格付会
社」の設立に先立ち、1970年代から、日本経済新聞社
の内部組織であった公社債研究会と、「三國債券情報」
で知られる三國陽夫氏が率いる三國事務所が格付けを
行なっていた。

日本では、「格付会社」は、当初より、適債基準に
格付を利用するといった、政策的目的に沿った形で設
立されたことが確認できよう。当局主導で、民間主体
が出資する民営の株式会社として、２社の格付会社

（JCR とＲ & Ｉの前身の１社である NIS）が1985年４月
に設立されたのである。歴代の JCR 経営トップ（社長）
は、大蔵省（現在の財務省）出身者のポストとなってい
る（本稿執筆時現在）ことは、こうした格付会社設立
の経緯を背景としているものと筆者は推測している。

米国の大手格付会社（ムーディーズ、Ｓ & Ｐ、
フィッチ等）は、1960年代までは発行体から手数料を
収受することなく、出版物の購読料を主な収益源とし
ていたところ、1969年に、スタンダード＆プアーズ

（Ｓ & Ｐ）が地方債の発行体に対して格付手数料を請
求し始めたことを皮切りに、1970年代には一般的に発
行体から格付手数料を収受するようになり、格付手数
料が格付会社にとっての主な収益源となった９。一方
で、日系格付会社は、1985年の設立当初より、起債者

（発行体）から格付手数料を収受するビジネスモデル
を採用した。ただし、日系格付会社は、設立直後は、
試験的に無償で格付けを行っており、実際に格付手数

９	 たとえば、【参考文献】森田［2010］、pp.67-75

Dagong Global Credit Rating Co., Ltd （Dagong）

Shanghai Far East Credit Rating Co., Ltd. （SFECR）

Shanghai Brilliance Credit Rating & Investors Service Co., Ltd.

フィリピン Philippine Rating Services Corporation （PhilRatings）

スリランカ RAM Ratings （Lanka） Ltd.

台湾 Taiwan Ratings Corp. （TRC）

タイ TRIS Rating Co. Limited （TRIS）

注：社名は英文表記による。2012年９月30日現在。 
出所：ACRAA　http://www.acraa.com/
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料を請求・収受し始めたのは1987年頃だと筆者は推
測10している。

適債基準とは、起債関係者（一部の銀行と証券会社）
が定め、運用していた社債発行の資格要件であり、
1980年代においては、純資産額、純資産倍率、自己資
本比率等の数値基準が用いられていた。証券取引審議
会の提言を受け、1987年に適債基準に格付けが採用さ
れ、1988年には格付け要件以外の基準が大幅に緩和さ
れた。適債基準は、1996年１月に廃止された。

大蔵省は、1992年、企業内容等の開示に関する省令
の改正および証券会社の自己資本規制通達の省令化に
伴い、指定格付機関制度を導入した。適債基準が廃止
された1996年には、有価証券届出書等の発行開示書類
に指定格付機関から取得した格付の記載が義務付けら
れた。指定格付機関制度は、2010年一杯まで存続した。

なお、1983年から格付け事業を営んでいた三國事務
所は、2009年12月末をもって廃業した。三國事務所は、
大蔵大臣または金融庁長官から指定格付機関とされた
ことはない。バーゼルⅡの導入に備え、2006年以降、
金融庁は、銀行等の自己資本規制に用いることができ
る「適格格付機関」を、期間を区切って指定する「適
格格付機関」制度を導入した。三國事務所は、適格格
付機関となることもなかった。三國事務所が格付け事
業を廃業した2009年は、改正金商法によって格付会社

（信用格付業者）の登録制が導入されることが決まっ
た年11でもあった。こうした、制度や規制とは距離を
保ち、格付手数料を徴収することなく、投資家に対し
て情報提供をするユニークな格付会社は、日本では淘
汰12されてしまい、いまや存在しない。

⑷　信用力または信用リスクと格付け
格付会社各社共通に、格付けは、信用力が高い（信

用リスクが低い）ものに、高い等級を、そうではない
ものに低い等級（格付け）を付与する体系となってい
る。格付けの定義は、格付会社によってバリエーショ
ンがある。各社各様の格付けの定義や格付けに関する
説明資料は、格付会社各社のウェブサイト上で簡単に

見つかる。
たとえば、ムーディーズ・ジャパン株式会社は、「長

期格付」を「当初の満期が１年以上の金銭債務の相対
的な信用リスクに関する意見である。この格付は、金
融債務が約定通りに履行されない可能性を示す。格付
にはデフォルトが発生する確率と、デフォルト発生時
の金銭損失の両方が反映される」と説明する。言い換
えれば、デフォルト確率だけではなく、デフォルト発
生時の損失の規模も考慮して、評価がなされるという
ことを言いたいのであろう。

株式会社格付投資情報センター（Ｒ & Ｉ）は、「発
行体格付」を「発行体格付は、発行体が負うすべての
金融債務についての総合的な債務履行能力に対する
Ｒ & Ｉの意見です」と説明し、「長期個別債務格付」
を「個々の債務等が約定通りに履行される確実性につ
いてのＲ & Ｉの意見です。長期個別債務格付は、債
務不履行となる可能性に加えて回収の可能性（債務不
履行時の損失の可能性）も評価します。そのため、発
行体格付を下回る、または上回ることがあります」と
表現している。

スタンダード＆プアーズ・レーティングズ・サービ
シズ、スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャ
パン株式会社、及び日本スタンダード＆プアーズ株式
会社は、「発行体格付け」を「債務者が債務を履行す
る総合的な能力（信用力）についてのフォワードルッ
キングな意見を示すものである。発行体格付けは、債
務を期日通りに履行する債務者の能力と意思とに焦点
を当てたものである」と解説し、「個別債務格付け」
については、「この意見は債務を期日通りに履行する
債務者の能力と意思を評価するものであるとともに、
担保や劣後性など、債務不履行に陥った場合の最終的
な支払いに影響しうる条件を評価する場合もある」と
説明する。このように、現状、日本では、格付会社に
よって、格付けの説明や定義が異なっているというこ
とに着目しておきたい。

なお、インドでは、2011年に、インド証券取引ボー
ドが発表したガイドライン13に沿って、インドで活動

10	 文中の記述は、筆者が複数の業界関係者から聞いた話を元にしている。
11	 三國事務所の格付事業の廃業と、信用格付業者登録制導入との間に、理論的または実証的に直接の因果関係を立証できないため、このような表現とした。
12	 発行体から手数料を収受しないことを原則としている格付会社としては、米国の Egan-Jones Ratings Company が挙げられる。また、一般的に格付会社と

して認知されているかどうか不明であるが、やはり発行体から格付手数料は収受せず、財務指標のみを元に数理モデルを用いて（言い換えれば、「アナリ
スト」を雇わずに）格付けを行なっている RapidRatings の名称で格付け事業を行なっている会社（現在の本拠地は米国であるが、ニュージーランドとカ
ナダで創業）もある。
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する格付会社４社の格付けの定義が統一された。これ
は、ことばによる定義の統一が図られただけであり、
定量的な表現は入っていない。

米国では、2010年７月に成立したドッド・フランク
法 Section 939（h）が、NRSRO（後述）による格付
けの定義の標準化について、証券取引委員会（米
SEC）に対して、調査を実施したうえで、議会に対し
て報告を求めた。この法律の規定を受けて、米 SEC
は、2012年９月、標準化は推進するべきではないと結
論付ける報告書14を議会に提出した。

２　格付けと規制の関係

格付会社は、米国では100年以上、日本では27年余
りの歴史を経てきているが、その大半の期間につき、
非規制業種であった。ところが、米国では2006年の法
改正に基づき、2007年９月より、日本では2009年の法
改正により、2010年９月より、欧州連合では2009年の
法改正により2010年ないし2011年より、主要な格付会
社が証券監督当局などの監督下に置かれ、規制業種と
なった。

なお、日米欧の何れでも、導入された格付会社規制

は、「登録できる制」であり、登録を受けない形で格
付会社が事業を営むことも一応は可能である。その場
合（無登録の格付会社の場合）、欧州連合では規制目
的の格付け利用が認められず、日本では金融商品取引
業が勧誘に格付けを利用する場合に一定の説明義務を
課され、米国では NRSRO（後述）を名乗れない

（NRSRO を名乗れない格付会社の格付けは、利用範
囲が限定される）ことになる。

⑴　米国の格付会社に対する規制
米国では、エンロン倒産の翌年、2002年10月に上院

の委員会がエンロンの倒産に関し格付会社の問題を指
摘した。これを受け、翌2003年から SEC が格付会社
制度に関する検討を開始し、2006年の NRSRO 登録制
への移行を含む信用格付機関改革法の成立へと進展、
2007年９月24日から主要な NRSRO は SEC の監督下
に置かれた。

ところで、NRSRO（nationally recognized statistical 
rating organizations）（直訳すれば、さしずめ、「全
国的に認知された統計的格付機構」であろうか）とは、
1975年に SEC が導入したもので、登録制に移行する
までの間は、申し出のあった格付会社を対象に、一定

13	 Securities and Exchange Board of India, Circular, Standardisation of Rating Symbols and Definitions, June 15, 2011
14	 United States Securities and Exchange Commission, Report to Congress, Credit Rating Standardization Study, As Required by Section 939 （h） of the 

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, September 7, 2012

図表２　米SEC登録を受けたNRSROの概況

名称（略称） アナリスト数 事業会社格付数 金融機関格付数 ABS 格付数

A. M. Best 77 2,043 NR 54

DBRS 75 3,863 14,941 10,091

EJR 2 877 89 13

Fitch 712 13,385 61,550 64,535

JCR 27 495 159 NR

KBRA 9 1,002 16,515 0

Moody’s 1,088 30.285 61,581 101,546

Mornigstar 17 NR NR 8,322

Ｒ＆Ｉ 74 2,836 503 NR

Ｓ＆Ｐ 1,109 44,500 54,000 117,900

注：�在籍アナリスト数、格付け件数等は、2010年12月末現在の情報として米 SEC に報告されたもの。件数は、
社数と銘柄数が混在していると推測されるため、比較はできない。Ｒ＆Ｉは2011年に登録を取り下げている。
正式社名は長いため本表では省略し、出所の SEC 報告書で用いられている略称を掲載した。

出所：�U. S. Securities and Exchange Commission, Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating 
Organizations, March 2012
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の審査を経て、自らを NRSRO と称しても差し支えな
い旨のノー・アクション・レターによる「指定制」（あ
るいは「指名制」）によって運用されていた。この
NRSRO 制度については、1990年代半ば以降、様々な
議論がなされたが、ノー・アクション・レターによる

「指定制」は2006年の信用格付機関改革法までの間、
見直されることはなかった。日本では1992年に大蔵大
臣が期間を定めて指定する「指定格付機関」制度が導
入された（2010年末に廃止された）が、これは、かつ
ての米国の NRSRO 制度に倣ったものと思われる。

なお、2007年に米国の NRSRO が登録制に移行した
後も、複数次にわたる法令の改正により、規制内容・
範囲が変化してきている。近い将来、米国における格
付会社規制に関する制度が更に見直される可能性があ
る。

本拠地・本店が米国外に所在する NRSRO は、カナ
ダの DBRS Inc. と日本の株式会社日本格付研究所

（JCR）の２社・グループのみである。なお、日本の
株式会社格付投資情報センター（Ｒ & Ｉ）は、2011
年10月に NRSRO 登録の取り下げを申請し、同年12月
には登録が抹消された。

⑵　日本の格付会社規制
金融戦略チーム（金融担当大臣の私的諮問機関）は、

2007年11月に発表した報告書で、米国のサブプライム
ローン関連商品に対する格付けの問題を指摘した。翌
2008年７月には、渡辺喜美金融担当大臣が記者会見に
て「格付会社について、サブプライムローン問題に見
られる市場動向（中略）欧米当局の動向を見据えつつ、
登録制度を含め国際的に整合的な公的規制の枠組みの
検討を事務方に指示したところ」と述べ、金融庁にお
いて格付会社規制に向けての検討が開始されたことを
明らかにした。同年（2008年）の金融審議会の報告を
受け、2009年には金商法改正法案が国会に提出され成
立、2010年４月に信用格付業者登録制がスタート15した。

格付会社規制の導入について審議された2008年10月
から12月に掛けての金融審議会金融分科会第一部会の
議事要旨・配布資料を見れば明らかだが、ここで指摘

され、議論された格付けを巡る問題の多くは米国で発
生した問題であった。たとえば、サブプライムローン
関連証券化商品の格付けプロセスや、米 SEC の米国
における主要格付会社への立ち入り検査を踏まえた報
告書などが議論の対象16になっている。こうしたこと
から、日本において格付会社規制が金商法に基づく登
録制の形で導入されるに至った主な理由は「サブプラ
イム問題」に置かれていたものと総括できるのではな
いかと筆者は考えている。

ところで、前小段の米 SEC に NRSRO として登録
を受けた格付会社と、日本の金融庁に登録を受けてい
る信用格付業者の概況を比較してみたい。たとえば、
米 SEC によれば、2010年12月末時点での Moody’s に
在籍するアナリストは1,088名であった。一方で、日
本の金商法に基づく信用格付業者の開示資料による
と、時点が１年ずれてはいるが、2011年12月末時点で
ムーディーズ・ジャパンは45名、ムーディーズ SF
ジャパンは12名のアナリストを擁していた。仮に、
ムーディーズ・グループに属する２社の在日現地法
人・信用格付業者間に在籍アナリストの重複がないと
して、ムーディーズ・グループは、日本に57名のアナ
リストを置いていたことになる。ムーディーズ・グ
ループにおける、所属アナリストの人員数では、在日
現地法人は、グループ全体の約５％ないし６％を占め
ていることになろう。

ムーディーズの究極的な親会社である Moody’s 
Corporation（親会社）は、株式をニューヨーク証券
取引所に上場しており、株主向けの各種情報開示を行
なっている。親会社の開示情報によると、同グループ
の連結ベースでの2010年の売上高は20.3億米ドル、
2011年のそれは22.8億米ドルであった。地域別内訳と
しては、2011年の売上高22.8億ドルのうち、米国内が
11.7億ドル、米国外が11.0億ドル、米国外売上のうち
EMEA（欧州、中東、アフリカ）が708百万ドル、そ
の他（つまり、アジア、オセアニア、中南米等）が
395百万ドルであったことを開示している。ムー
ディーズ・ジャパンおよびムーディーズ SF ジャパン
の開示資料から、日本における2011年の格付事業に伴

15	 実際に登録を受ける事例が出現し始めたのは2010年９月30日。
16	 たとえば、金融審議会金融第一部会第53回会合（2008年10月15日）における議事要旨から、「サブプライムローンの格付プロセスにおいて利益相反が本当

にあったのか」、「トリプルＡであった会社（AIG）が救済を受けたことを見れば、格付会社が将来の見方を間違えたことは明らか」といった、米国の証券
化商品や米国の金融機関の格付けに関する発言があったことが伺える。また、同会合に事務局（金融庁）から提出された配布資料では、米 SEC による米
格付会社主要３社に対する立入検査の結果を公表した報告書を紹介している等、米国において生じた問題が紹介されている。
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う売上は約22億円であったことが読み取れる。為替
レートにもよるが、22億円は、３億ドル弱に相当する。
売上規模でムーディーズ・グループにおける日本の地
域シェアは１％台（22.8億ドル中の約22億円）であっ
たと推定される。

ムーディーズが米国外に進出を開始したのは1985年
であり、同グループが初めて米国外に事務所を設置し
た都市が東京17であった。ムーディーズは、ロンドン
に1986年、シドニーに1988年、パリに1988年、香港に
1994年、シンガポールに1995年にそれぞれ拠点を設置
してきている。ムーディーズによる初の海外（米国外）
拠点となる東京をベースに事業を行なう格付会社の売
上高が、連結ベースでのグループ売上高の１％台、在
籍アナリスト数ベースで５％ないし６％程度である。
早い時期から日本進出に力を入れていたムーディー
ズ・グループにとってすら、最近まで世界第二の経済
大国だった日本の位置づけは、この程度のものだ。
ムーディーズ以外の外資系格付会社については、究極
的な親会社が必ずしも格付け専業ではないため、公開
情報をベースとした同様の比較は困難であるが、状況
は大差ないもの（日本における売上高は、全世界での
売上高の２％以下程度）と推測される。また、在籍ア
ナリスト数や売上高といった、信用格付業者の開示情

報を見る限り、日本における格付会社の経営実態は、
外資系格付会社の在日現地法人・日系格付会社共に、
中小企業と呼べる規模であると言えよう。このよう
に、信用格付業者登録制は、中小企業しか存在しない
業界に、金融商品取引法に基づく規制が導入されたも
のである。

なお、信用格付業者登録制は、法人ベースでの登録
制であるため、日本の金融庁の監督権限は、信用格付
業者の海外の親会社やグループ会社には及ばない。信
用格付業者の海外の親会社やグループ会社が付与した
格付け（たとえば、日本国債の格付け）は、日本の規
制上は、原則として、「無登録格付」として扱われる18

ことになる。
日本証券業協会は、2010年７月に「格付の利用のあ

り方に関するワーキング・グループ」を設置した。研
究者を主査および副主査とし、国内の主要な証券会
社、社債の発行体、銀行、格付会社等の役職員を委員
とするメンバー構成によるワーキング・グループは、
同年10月から翌年６月に掛けて集中的な審議を行なっ
た。その成果は2011年６月に『格付の利用のあり方に
関するワーキング・グループ　中間報告書』として公
表されている（【参考文献】日証協［2011］）。日本国
内における格付けの利用者─機関投資家、証券会社の

図表３　日本の金融庁に信用格付業登録を受けた業者

名　　　　称 登録年月日 アナリスト数 売上高（年商） うち格付売上高

株式会社日本格付研究所 平成22年９月30日 57名 17.9億円 15.1億円

ムーディーズ・ジャパン株式会社 平成22年９月30日 45名 21.5億円 21.0億円

ムーディーズ SF ジャパン株式会社 平成22年９月30日 12名 0.76億円 0.76億円

スタンダード＆プアーズ・レーティング・ジャパン株
式会社

平成22年９月30日 41名 23.9億円 18.1億円

株式会社格付投資情報センター 平成22年９月30日 78名 37.7億円 22.1億円

フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社 平成22年12月17日 7名 5.1億円 5.1億円

日本スタンダード＆プアーズ株式会社 平成24年１月31日 N/A N/A N/A

注：�アナリスト数および売上高は、各社が公表している「金融商品取引法第66条の39に基づく説明書類」の最新版に拠る（2011年12月末または2012年３月末に
終了する年度）

出所：信用格付業者各社、金融庁

17	 たとえば、【参考文献】Sinclair［2005］p.28を参照。
18	 信用格付業者（格付会社の在日現地法人）が、「当該信用格付（海外の親会社等が付与した格付け）の付与について決裁し、または格付委員会の議決を行

なう」と、登録格付として扱えるとされている（信用格付業者監督指針Ⅲ−２−２）が、実例は極めて少数である。米国系格付会社による日本国債の格付
けは、何れも、無登録格付となっている。また、日本企業に対する格付けが無登録格付となっている事例（たとえば、ムーディーズによる野村ホールディ
ングスおよび野村證券の格付け）もある。
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引受部門、証券会社のリサーチ部門、社債の発行会社
等─が一堂に会し、格付け規制や格付けの利用のあり
方について議論する場を提供したという点で、極めて
画期的なものであった。

この報告書は、米国における NRSRO 登録制が、登
録申請書類において米国内外のグループ法人をリスト
アップすることで、米国外の NRSRO のグループ法人

（たとえば、一部の米国系格付会社の在日現地法人）
にも米国の規制が適用されるところ、日本では法人単
位の登録制度が採用され、米国に本社をおく格付会社
グループにあっては、日本法人のみが信用格付業者と
しての登録を受け、その他のグループ法人については
登録を受けないとの経営判断を行い無登録業者となっ
たことを指摘している。また、日本の制度では、無登
録業者の格付けを金商業者等が勧誘に用いるには、金
商業者等に対して一定の説明義務が課されていること
についても言及している。

⑶　欧州連合における格付会社規制
欧州連合においても、日本における格付会社規制導

入とほぼ同時進行で格付会社規制の導入が進んだ。格
付会社に関する規制を定める欧州議会および理事会規
則2009年第1060号19は、2009年12月７日に施行された。
登録機関が各国の証券監督当局であった2011年６月末
までの間に６社がドイツ、フランスおよびブルガリア
の証券監督当局の登録または承認を受けた。登録・監
督権限は、2011年７月１日付で各国の当局から、欧州
連 合 の 証 券 監 督 当 局 の 連 合 体 で あ る European 
Securities and Markets Authority（ESMA）に移っ
た。欧州当局の登録または証明を受ける格付会社は本
稿執筆時現在で31社20となっている。これら31社のう
ち、EU 域外に本拠地を有する格付会社は、株式会社
日本格付研究所（JCR）（本社：日本・東京）のみで
ある。

欧州連合では、2011年11月に、一般的に CRA3と呼
ばれる、第３次格付会社規制に関する法案21が欧州議
会に送付された。この規制強化案は、格付会社のロー
テーション制、格付けクライテリアの届出・公示制等

を含んでおり、様々な議論を呼んでいる。本稿執筆時
現在、同案は、採決に持ち込まれておらず、廃案にも
なっていない。

図表４に、欧州連合と日本における格付会社規制導
入に関する動きをまとめてみた。日本がやや先行して
いる感はあるが、ほぼ同時進行的に進展してきたこと
が確認できよう。ところで、欧州委員会が2010年９月
に格付会社に対する我が国の規制・監督の枠組みを欧
州規制と同等とする決定を行った旨を日本の金融庁が
発表22している。この決定が、日本の格付会社である
JCR が EU 域外の格付会社として唯一、欧州当局の証
明を得ている（従って、JCR による格付けは EU 域内
で規制目的での利用が認められる）根拠となってい
る。今後、欧州で格付会社規制が改正された場合に、
直接または間接的な日本への波及があるかどうかにつ
いて、今後の進展が注目されよう。

⑷　格付会社に対する監督・規制と格付利用の関係
格付が米国で発祥した20世紀初頭においては、格付

会社は出版社であり、格付は書籍であった。米国で格
付会社の格付を銀行監督目的に利用する事例は1930年
代から始まり、1975年には証券取引委員会（SEC）が
格付会社を指定する制度（NRSRO 制度）が導入され
たが、これは、当局が勝手に格付会社を利用する制度
であって、当局は格付会社に対する監督権限は有して
いなかった。格付会社に対する規制と当局による監督
は、格付の発祥から100年以上を経過した2007年９月
に NRSRO 制度が登録制に改められ実際に運用が開始
された時期からである。その米国で、2010年７月に成
立したドッド・フランク法セクション939Ａに基づき、
公的な、あるいは、規制目的の格付の利用を、今後は
排除しようとする動きが生じている（本稿執筆時現
在）。

日本では、社債問題研究会『新たな格付機関の設立
に向けて』（1984年）を受けて、いくつかの格付会社
が1985年に新設され、ほぼ同時期に、米国系の格付会
社が東京に事務所を設置し、日本に進出してきた。格
付会社が民間の営利企業であるという姿はアメリカと

19	 Regulation （EC） No 1060/2009
20	 ESMA のウェブサイトに掲載されている。http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs
21	 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council Amending Regulation (EC) No 1060/2009 on Credit Rating Agencies, European 

Commission
22	 金融庁「欧州委員会による我が国格付会社規制の同等性評価の決定について」平成22年９月30日
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変らないが、当初から、適債基準等に利用することを
目的に設立された経緯がある。証券取引審議会の『社
債発行市場の在り方について』（1986年）を受けて、
1987年には適債基準に格付が追加された。また、2007
年３月に国内導入された銀行等に対する自己資本比率
規制（健全性規制）であるバーゼルⅡに向けて、2006
年からは、「適格格付機関」を金融庁長官が指名する
制度が開始された。金商法改正により格付会社（信用
格付業者）の登録制が始まったのは2010年４月であっ
た。実際に登録を受け、当局の監督に服する信用格付
業者が出現し始めたのが2010年９月であった。

日米両国における格付会社規制と格付けの利用の関
係を図示してみた（図表５）。

縦軸が格付会社規制の有無・程度、横軸が格付の公
的利用の可否を示す。米国では、左下の象限（格付規
制なし・公的利用不可）から、右下に移行後、今世紀
に入ってからエンロン事件（2001年）やサブプライム
問題（07年）を契機に、一気に右上の象限に駆け上が
り、更には、格付の利用を排除しようとして、左上の

象限を目指しているように見受けられる。
日本では、格付会社に対する規制・監督の制度はな

かったが、1987年からは適債基準に、1992年からは企
業内容の開示に、2007年からは銀行の自己資本比率規
制に格付が使われる等、約25年間にわたり、右下の象
限に位置していた。金商法に基づく信用格付業者登録
制が導入され、現在では右上に移行してきている。

格付会社に対する規制と、格付利用に関する制度や
規制の関係を、その組み合わせによって、このように
４つの象限に分類すると、どの象限が制度として最も
安定的で居心地のよい場所だろうか。右下から左上に
かけての対角線上にあんばいのよい場所があるように
筆者には思える。米国における格付発祥直後の前世紀
とは異なり、格付は公共財化している現実を踏まえる
と、もはや左下の象限はあり得ないので、右上の象限
内で、うまく格付を利用して行くことを目指すべきで
はないだろうか。

図表４　欧州連合と日本における格付会社規制導入の歩み

欧州連合 日本

2008年４月 �EU 域内市場 McReevy 委員長が格付会社に対する
規制導入の必要性について発言を開始

2008年７月 �渡辺金融担当大臣「国際的に整合的な公的規制の
枠組みの検討を事務方に指示」との発言

2008年７月～９月 �格付会社規制に関する意見募集 2008年10月～12月 �金融審議会にて議論

2008年12月 �格付会社規制法案議会提出
2008年11月 �第1回 G20サミットに向けて「麻生太郎の提案」と

して格付会社への登録制導入を日本政府が提言

2009年４月 �格付会社規制法案議会通過
2008年12月 �金融審議会金融分科会第一部会報告書に格付会社

登録制導入を答申

2009年11月 �段階的施行開始
2009年３月 �格付会社規制法案（金融商品取引法改正法案）議

会提出

2010年６月 �格付会社規制改正法案議会提出（監督機能の集約
等）

2009年６月 �同法案国会通過、成立、公布

2010年９月 �日本の格付会社規制につきＥＵ規制との同等性を
認定

2010年４月 �段階的施行開始

2010年11月 �欧州地場系格付会社の登録事例出現開始 2010年９月 �登録を受ける格付会社出現開始

2011年５月 �改正法案議会通過、７月より ESMA に監督機能集
約

2010年10月 �無登録格付けの利用制限開始

2011年９月 �米国系格付会社の在欧拠点登録事例出現開始

2011年11月 �格付会社規制改正案議会提出

出所：公表情報を基に筆者作成
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３　証券化商品に対する格付け

⑴　証券化商品の信用リスク
証券化商品は、一般的に、元利払いの原資が特定さ

れた裏付資産に限定されるという特徴を持ち、しばし
ば元本償還スケジュールが決まっていないが、一定期
間内に約定通りの元利払いを行なえない場合に債務不
履行（デフォルト）とされる点で、国や地方公共団体、
更には、金融機関や企業が発行する社債と何ら差異は
ない。この点で、株式会社における株式とは明らかに
異なっている。株式を保有する株主は、配当を受領す
る権利があるが、配当は法令で定められた配当可能利
益の範囲内で、企業の任意で23その金額・時期が定ま
る。配当がないからといって、それは約定違反でも債
務不履行でもない。また、株式は、極めて例外的な場
合を除き、払込金が返却される（元本償還が行なわれ
る）ことはない。残余財産に対する請求権を持つだけ
である。

このように、証券化商品は、社債と全く同様に、実
際に債務不履行（デフォルト）することもあれば、デ
フォルトしなくても、その可能性の高低について論
じ、分析することが可能であることから、信用リスク

評価の対象になり得るし、信用格付けの対象になる。
事業会社や金融機関の格付け分析は、会計情報（主

に開示情報）を中心に、企業の財務内容を詳しく分析
することだと誤解されがちだが、必ずしもそうではな
い。財務内容が良くても資金繰りがつかなくなればデ
フォルトを起こす（信用リスクが顕在化する）し、財
務内容が劣悪でも市場の評価が高く借金の借り換えを
難なく行えるなど、資金繰りを回せる能力が高ければ
デフォルトを起こさない（信用リスクは顕在化しな
い）。このことも適切に評価に反映させねばならない。
事業会社は、借金は事業キャッシュフローを用いて返
済して行く（べき）ものという前提で、キャッシュフ
ロー生成能力を評価して行くことが基本であり、副次
的に財務キャッシュフロー（資金調達能力）やメイン
バンク、グループ会社による支援可能性等も評価に加
味する。

一方で、金融機関の格付け分析は、やや異なる。特
に、銀行は、事業会社と違って、借金（たとえば、預
金）を永遠に返済しない。預金を受け入れ、満期変換
機能や流動性変換機能を発揮し、その資金を運用（た
とえば、貸出）に回すのが銀行の本業である。このた
め、収益力や損失へのバッファー（資産や自己資本の

図表５　格付会社規制と格付けの利用の関係

 2010

 2007

 1985 2010

1920
 1930 2007

　　　　　注：筆者によるイメージ図

23	 手続き上は、株主総会の議決によるので、株主の総意で決まると表現することも可能である。
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質・量）が評価の中心となる。また、公的な支援の可
能性も評価に加味する。

国債など、政府の債務も格付けの対象になってい
る。これをソブリン格付けという。国には一般的には
倒産制度は用意されていない24。倒産はあり得ないが、
債務不履行（デフォルト）はあり得る。かつては、国
の経済力や徴税権を背景とした財政運用によるキャッ
シュフロー生成能力をベースに、事業会社と同様に、
将来的に借金を返済できるかという観点で評価されて
いたが、最近では、主要先進国は財政赤字が定着して
いることもあり、借り換え能力がより重視される傾向
にある。日本を含め、近時の主要先進諸国の中央政府
は、財務内容が劣悪（公的債務残高が経済規模対比大
きく、基礎的財政収支の赤字が長年定着している状
況）でも、市場の評価が高く、借金の借り換えを難な
く行える（容易に国債を発行し、市中消化できる）た
めにデフォルトを起こさないという典型であり、その
評価は実は、極めて難しい。究極的には、国に対する
中長期的な市場の信任を予想するに等しい。また、債
務が自国通貨建てか、外貨（自国でコントロールでき
ない通貨、たとえば、ユーロ圏諸国の政府にとっての
ユーロを含む）建てかによっても、債務履行能力は異
なってくる。

証券化商品は、属性がある程度判明している、特定
の資産が将来生み出すキャッシュフローのみを元利払
いの原資とする金融商品であるため、当該資産が将来
生むキャッシュフロー（住宅ローンのような貸付債権
であれば、どの程度、繰上げ返済が起き、延滞や貸倒
れが発生するか）の予想とそのストレス耐性の評価が
中心となる。裏付資産（原資産）に予想の数倍の貸し
倒れが発生するなど、裏付資産が大きく毀損しても、
証券化商品の満額償還が可能となるような優先劣後構
造によるバッファーが組み込まれており、裏付資産の
質の評価とバッファーの量のバランスが格付け分析の
ポイントとなる。

デフォルトに至る様相も、事業会社、金融機関、国
などのソブリン、証券化商品を含む様々な種類のスト
ラクチャードファイナンス商品毎に、大きく異なる。

長年、証券化市場に関わってきた者としての著者に
は、証券化商品と社債を、その信用力評価の枠組みに

おいて、差別または区別するべき理由は何も思いつか
ない。区別するべきとの議論がサブプライム問題勃発
以降、多く見られたが、筆者にとっては、その根拠が
必ずしも明確ではなかった。

⑵　ストラクチャードファイナンス格付けの表示
米国系格付会社は、在日現地法人による格付けを含

め、2011年頃から、ストラクチャードファイナンス格
付けに sf 等の添え字を付けて格付けを表示するよう
になった。これは、主に、欧州連合の信用格付規制へ
の対応を主眼としていると推測される。

流動化・証券化協議会は、【参考文献】流動化・証
券化協議会［2008］にて、「格付け会社の判断に委ね
るべき問題ではあるが、異なるセクター（金融機関、
事業会社、証券化商品など）について可及的に格付け
に同じ意味を持たせようとしている格付け会社による
格付けについては、区別する必要性はない」と述べた。

むすびにかえて

日本および欧州連合において格付け規制が急速に進
んできた背景には、サブプライム問題勃発直後から金
融危機の前後の時期において格付けが信頼に足りな
かった（高格付けから短期間で大量に大幅な格下げが
生じた）と断じた2007年〜08年における多くの評論が
あるのではなかろうか。

しかし、格付けの信頼性については、集合的には格
付け別のデフォルト実績（高い格付け程デフォルト率
が低いか）および格付け遷移実績（安定的か）を元に
評価し、個別またはセクター別の格付けについては、
格付け手法や個別格付けの理由について妥当性を評価
するべきものであろう。こうした観点で冷静に評価す
ると、金融危機後の数年間の格付け遷移行列等の実績
が積み上がるにつれ、格付けが信頼に足らないと断定
することは不可能になってきている。米国のサブプラ
イムローンを裏付資産とする RMBS の一斉大量格下
げについてセンセーショナルにとりあげ、あたかも格
付け一般の問題または証券化商品に対する格付け一般
の問題であるかのように論じ、格付けは信頼に足らな
いと断定することが可能であったのは、サブプライム

24	 地方政府・地方公共団体については、国によってまちまちである。
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問題勃発直後からリーマンショック発生時までの、実
績がデータとして蓄積されていない短い期間に限られ
た25ということだろう。

また、格付けへの盲目的な依存が問題であるとし
て、格付け依存の軽減や格付け利用の排除が一部に検
討されてきており、特に、米国では、ドッド・フラン
ク法セクション939Ａに基づき、ある程度の格付け利
用の排除が制度化されるものと見られるが、格付会社
の格付けを何か別のもので代替することは容易ではな
い。格付会社による格付けをうまく活用して行く術を
模索することが今後の検討の方向性であろう。

日証協は「格付を巡る問題への対応としては、格付
提供側については格付の精度向上と情報開示のより一
層の充実が必要であり、格付利用側については格付の
限界を十分認識した上で利用者自身での追加的な分析
等を踏まえ、自己の責任において利用することが重要
であるという認識が共有された」（【参考文献】日証協

［2011］）としているが、筆者も同意見である。

⑴　雑感
ここからは余談である。日本における格付会社規制

導入のプロセスについて、筆者が見聞きし、感じたこ
とを、書きとめておきたい。

サブプライム問題が勃発した2007年に、筆者は、外
資系証券会社に勤めていた。格付けがトリプルＡでも
デフォルトしそうな証券化商品（米国の ABS CDO、
日本の中小企業が発行する私募債の証券化商品）があ
ることを繰り返し言ったり書いたりしていた。筆者の
そうした発言は、日本経済新聞、朝日新聞、日経 BP
等のマスコミでも採り上げられた。筆者には、勤務先
の顧客のみならず、大学の研究者や金融機関系シンク
タンクの研究員を含め、面識のない大勢の人たちから
相次いで「勉強させて欲しい」、「教えて欲しい」とコ
ンタクトがあった。

筆者は証券化商品全般について格付けが問題だと
言っていた訳ではない。米国の RMBS を裏付とした
CDO（ABS CDO）と、国内の中小企業社債の証券化
商品（CBO）のうち特定の１案件ないし２案件のみ
について問題を指摘していたのである。そういう商品
の格付けの問題点については、説明資料を作成してい
た。ある研究者には、乞われて、夜間に３時間にわた
り、ご説明した。この研究者は、後に、筆者の説明と
は全く異なる内容の論文を発表した。ある新聞社の編
集委員から根掘り葉掘りの取材を受けたことがある。
この編集委員は、数日後、筆者に対する取材を踏みに
じるような、センセーショナルな内容の署名記事を新
聞に掲載した。幸い、こうした論文や新聞記事には、
筆者の名前は登場しなかった。

こうした論文や新聞記事を読むことがきっかけとな
り、どんなに説明を尽くしても、証券化商品はすべか
らくリスキーである、格付けがいかに高くても証券化
商品はデフォルトするようなものである、としか理解
してもらえないことに気付いた。理解してもらえない
のは、研究者や新聞記者に限定されない。同業者（た
とえば、株式アナリストやエコノミスト）をはじめ、
日常的に格付けや証券化商品に接していない人たちに
は、マスコミのセンセーショナルな記事の方が、事情
をわかっている者による解説よりも、受入れやすかっ
たのだろう。

その年（07年）の秋、筆者はサブプライム問題と証
券化について論じる原稿を書き、それが12月に『サブ
プライム問題の教訓─証券化と格付けの精神』と題す
る単行本として出版された。その本の中で、筆者は、
ABS CDO の格付けをとりあげ、なぜ、信用リスクが
高いのに不相応に高い格付けが付いてしまうのかにつ
いて、具体的に、かつ、わかりやすく書いたつもりで
ある。

（引用）
証券化商品（たとえば、サブプライム RMBS）を裏付けとする CDO の格付けに関しては、Ｓ & Ｐ、ムー
ディーズに共通に、資産間の相関は、セクター区分のみで決定しており、期間の長短、格付けの高低には無
関係となっている。また、「サブプライム RMBS」と呼ばれる証券化商品は、ムーディーズの CDO 格付けモ

25	 格付会社各社は、例年３月頃（ただし、大幅に前後する場合あり）に前年の格付遷移実績・格付け別デフォルト実績等をとりまとめて公表する。たとえば、
リーマンショック発生年（2008年）の格付遷移実績等は、2009年３月頃に格付会社各社から公表された。
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なぜ筆者は、格付会社の CDO 格付け手法をわかっ
ていたのだろうか。格付会社が、格付け手法を詳細に
説明した文書を公開していたからである。特に CDO
格付けについては、ムーディーズ、Ｓ & Ｐ、フィッ
チ、Ｒ & Ｉの各社は、CDO 格付けモデルを Excel
ファイルとして無料で配布または提供していた。格付
会社によって、ウェブサイトで申し込んで、然る後に
ダウンロードできるようになっている場合や、ライセ
ンス契約書類にサインして提出するとメールや CD-
ROM で送ってくる場合など、提供方法は様々であっ
たが、希望すれば、パソコンで動かしてみることがで
きる CDO モデルを無料で入手可能であった。

格付会社からそうした Excel ファイルを入手して、
裏付プールやトランシェの厚みなどのパラメーターを
入力するだけで、格付けの結果が見える状態であっ
た。格付会社は、その手の内を全て具体的にさらして
おり、格付手法の透明性は極めて高かったと言えよう。

当時、格付会社が採用していた CDO モデルは、
CDO の価格評価にも広く使われ始めていたコピュラ
モデルを応用したものであった。個々の裏付資産のデ
フォルト率や回収率がわかっており、資産間のデフォ
ルト相関が推定できれば、裏付資産プールから切り出
したトランシェが、どのような位置にあろうとも（ア
タッチメントポイントまたは劣後比率がどのような数
値であろうとも）、トランシェの厚みがどんなに薄く
ても、当該トランシェのデフォルト確率なり期待損失
率を計算できる。デフォルト確率や期待損失率を数値
化できるのであるから、その数値を格付けに読み替え

ることができる。そういう考え方に基づいたものだ。
個々の裏付資産のデフォルト確率等は、格付会社の

CDO 格付けモデルでは、裏付資産の格付けから読み
替えられた数値を用い、CDO の価格評価モデルでは、
クレジットスプレッドを用いていた。たとえば、格付
けが BBB の ABS のメザニントランシェは、７年累
積デフォルト率が2.2％である、といった具合だ。後
知恵の力を借りれば、2005年〜07年に組成された米国
のサブプライム RMBS のメザニンクラスは大半がラ
イトダウンされ、デフォルトしたため、デフォルト率
は2.2％というよりは、80％ないし100％がより現実的
な数値であったことになる。また、原資産の回収率は、
たとえば、30％といった具合に、モデルの前提として
決められていた。薄いメザニンクラスのトランシェが
デフォルトするときは、全損になることが多いという
のは、説明を要さないだろう。資産間の相関係数とし
て0.3程度の数値が用いられていたが、これも、後知
恵の力を借りれば、ひとつの米国の RMBS がデフォ
ルトするときは、他の多くの米国の RMBS がデフォ
ルトするわけなので、0.3よりは１に近い数値である
べきだったということになろう。もっとも、当時、
CDO モデルに採用されていた様々な前提は、何らか
の実証研究や研究論文に依拠しており、「相関係数は
0.3よりは0.8くらいの方が妥当ではないか？」などと
疑問を呈する人がいたとしても、何らかの研究成果を
もって、そうした疑問の声はかき消されることになっ
たであろう。

こうした格付会社の CDO モデルの基本構造と、モ

デル上は、平均 FICO スコアが625点以上か624点以下かによって「ミッドプライム」か「サブプライム」に
分類される。相関は、Ｓ & Ｐの CDO Evaluator であれば、同一国（米国）の ABS の同一セクター相互は0.30
となっている。（中略）サブプライム RMBS 相互の相関は、Ｓ & Ｐの場合も、ムーディーズの場合も、平均
して0.3程度（ムーディーズの場合、「サブプライム」と「ミッドプライム」への分かれ方など、プールの構成
次第で0.3を大きく下回ることも）という数値が前提として与えられて、CDO トランシェのデフォルト率なり
期待損失率が算出されることになる。裏付資産（または参照プール）を構成するサブプライム RMBS がトラ
ンシェの厚み75％のシニアクラスであるか、トランシェの厚み１％以下の下位メザニンクラスであるかの別
を問わない。どちらの場合も同一の相関を用いる。Ｓ & Ｐの場合（中略）どんなにトランシェの厚みが薄い
RMBS の下位メザニンクラスでも、回収率は30％以上を前提とする。
出所�：【参考文献】江川［2007］pp.102-103
注：言うまでもないが、引用文は2007年10月に書いたものであり、格付会社の CDO モデルに関する記述は、当時の最新バージョンについて述べたもの

である。サブプライム問題が大きく騒がれた2007年秋頃以降、数次にわたり、米国系格付会社は、CDO モデルへの変数の与え方や、更にはモデル
の前提や設計を改訂したため、現行の格付手法は大幅に異なる。
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デルに用いられる前提（特に資産間の相関係数の決定
方法）を理解し、更に、こうした CDO モデルを格付
会社は無料で市場参加者に提供していたことを知って
いれば、欧米の金融機関が、格付会社の CDO モデル
の癖をうまく使って、高い格付けが取得できるが、信
用リスクは相応に高く、スプレッドも厚い商品（その
典型例が ABS CDO や CDO スクエアード）の開発組
成を盛んに行なっていたことは想像できるはずだ。そ
して、そうした商品群に付与されていた格付けは、お
そらくは、他のセクターの格付け対比、不自然に高い
水準になっているであろうことは、容易に推定できた
はずだ。

格付会社の格付けについて、米国の RMBS と CDO
については大失敗だったことは、誰もが認めるところ
だが、実は、米国の RMBS と CDO の分野について
は、格付手法の透明性が極めて高かったことには留意
しておきたい。なお、米国の RMBS については、モ
デル自体まで格付会社は利用者に提供していたわけで
はないが、格付けモデルの設計や前提について公開し
ていた。

アレンジャーの観点からは、米国の RMBS にせよ、
CDO にせよ、格付会社の格付手法の手の内は見えて
いた。どういう属性の裏付資産プールでどういうトラ
ンシェを切り出せば、どういう格付けが取得できるか
は、格付会社に打診するまでもなく、自分で結果を試
算できる程度にまで格付け手法の透明性が高かったの
である。

このことは、格付手法が具体的詳細に至るまでマ
ニュアル的に決められており、アナリストの恣意性が
入り込む余地がほとんどなく、その透明性が高ければ
高いほど良いという考え方について、疑問を提起する
ものだ。格付手法の透明性が高いために、格付手法に
最適化しようとした怪しげな商品（不自然に格付けが
高い商品）が大量に生産されてしまったというのが、
米国のサブプライム RMBS を典型とする米国の
RMBS および CDO の問題ではなかろうか。

渡辺喜美氏が金融担当大臣に就任（2007年９月）し
た直後に、金融担当大臣の私的懇談会として設置され
た金融市場戦略チームは、どこの国で行なわれたこと
かについては触れずに、証券化の問題を指摘し、情報

伝達の確保、リスク管理、格付会社、証券化商品の価
格評価等について考慮するべきと「第一次報告書」

（2007年11月）で指摘26した。同報告書では、格付会
社については、「証券化商品には、通常、モデルが利
用されているが、そのモデルの内容や妥当性等につき
適切な検証やディスクロージャーがなされていたのか
どうか。また、シミュレーションを行う際、十分長期
間のデータを使用し、リスクを的確に考慮していた
か」、「格付けに必要かつ十分な情報を組成者から適切
に入手、聴取していたか」、「格付情報の意義について
投資家に誤解を与えていなかったか」といった問題点
が挙げられている。

翌2008年７月15日、渡辺金融担当大臣（当時）は、
定例記者会見で、「格付会社について、サブプライム・
ローン問題に見られる市場動向、及びこうした欧米当
局の動向を見据えつつ、登録制度を含め国際的に整合
的な公的規制の枠組みの検討を事務方に指示をしたと
ころ」と述べ、金融庁内で、格付会社規制の導入に向
けた検討が行われていることを明らかにした。

こうしたこともあり、流動化・証券化協議会では、
急遽、「格付け会社規制についての検討ワーキング・
グループ」を設置し、リーマンショック直後の2008年
10月に集中的に議論を行なった。同 WG は、議論の
結論を「格付けおよび格付け会社に対する公的規制の
あり方に関する意見」と題する文書にまとめ（【参考
文献】流動化・証券化協議会［2008］）、流動化・証券
化協議会のホームページに掲載し公開した。同時に、
金融庁総務企画局市場開示課の職員らと面談し、意見
書の内容について説明したうえで、意見書を手渡し
た。流動化・証券化協議会は、協議文書やパブリック
コメント募集手続きに応じる形で、これまでも数多く
の意見書を省庁や国際的な組織に対して提出してきて
いるが、意見募集が行なわれていたわけでもないの
に、意見書を作成して公表したのは、本稿執筆時現在、
これが唯一の事例だと認識している。

⑵　流動化・証券化協議会の役割
流動化・証券化協議会には、当時も、また、本稿執

筆時点でも、国内で証券化商品等に格付けを行なって
いる格付会社全社27が法人会員として参加している。

26	 金融市場戦略チーム『第一次報告書』2007年11月30日
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日本の格付会社に業界団体が存在せず、金商法による
信用格付業者登録制導入後も、信用格付業の業界団体
は存在しないこともあり、国内で格付け事業を行なう
格付会社の全社（５社・グループ）が一堂に会する場
を提供できるのは、流動化・証券化協議会を置いて、
他にはない可能性が高い。もっとも、「格付け会社規
制についての検討ワーキング・グループ」には、格付
会社が主導的に参加したわけではなく、アレンジャー

および投資家、あるいは、受託者の立場で証券化市場
に参加する金融機関、オリジネーター・発行体を始め、
外部の学識者を招いて議論に参加してもらうなど、格
付会社以外の業態の会員及び市場関係者が主体となっ
て議論が進んだ。

流動化・証券化協議会が2008年10月に公表した意見
書（【参考文献】流動化・証券化協議会［2008］）から
一部引用する。

（引用）
わが国では格付け会社と市場関係者の適切なコミュニケーションは関係者間の相互理解を通じて証券化市場
の健全な発展に寄与しており、特段弊害は見られない。むしろ、わが国では格付け会社による説明が不足し
ていると考える市場参加者も少なくないため、コミュニケーションの確保は重要である。（中略）格付け会社
による提案・推薦の制限は、利益相反による弊害を防止する効果に比べて格付けの透明性が低下する弊害の
方が大きいと思われるため、（中略）他の内部統制の規定の活用を優先すべきと考える。（中略）

格付け手法についての透明性の向上（中略）定められたモデルや手順以外の分析手法や判断を制限するよう
な規制は、格付けの品質低下をもたらす可能性が高いと思われる。格付け会社のアナリストがマニュアルを
ただ遵守して作業し、格付け分析を機械的・画一的なものにし、均一化を図るように誘導する方向性を持つ
行為規制は厳に慎むべきである。（中略）

証券化商品またはストラクチャード商品に対する格付けを、事業債の格付けと一律に区別して表示するべき
か否かについては、格付け会社の判断に委ねるべき問題ではあるが、異なるセクター（金融機関、事業会社、
証券化商品など）について可及的に格付けに同じ意味を持たせようとしている格付け会社による格付けにつ
いては、区別する必要性はない。むしろ、同一の格付け記号（符号）をもって表示するからには概ね同じ意
味となるような格付け体系の構築および運用を行うことを格付け会社に期待したい。

格付け会社の人事政策について画一的な基準を外的に与えるべきではない。分析を担当するアナリストの知
識・経験の蓄積等を含む格付けの品質を維持向上し、利益相反の弊害を管理する政策は、各格付け会社に委
ねるべきであり、たとえば、一律に４年を超えて同一の発行体等を担当することを禁じるような具体的な行
為規制を導入するべきではない。（後略）

金融審議会では、金融分科会第一部会の第53回会合
（2008年10月15日）ないし第60回会合（同12月17日）
の大半で、格付会社規制の導入に関する討議が行なわ
れた。（格付会社規制と同時に進行した議案が金融

ADR に関するものであった。）金融庁のウェブサイト
上で議事要旨および議事録28が公開されている。

格付会社規制に関する審議の初回となる第54回会合
では、格付会社５社の代表者がゲストとして招かれ、

27	 厳密には、2010年９月末以降、信用格付業者の登録制の運用が開始されてからは、別法人を設立して登録を受けるという事例もあったため、一部に流動化・
証券化協議会の会員となっている格付会社と、主に日本の証券化商品に格付けを付与している信用格付業者が別法人となっているケースが生じている。

28	 金融庁ウェブサイト上の金融審議会に関するページに掲載されている配布資料および議事要旨・議事録を参照した。委員の発言については、議事録または
議事要旨から引用した。http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/base_gijiroku.html
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各社の取組みについて説明があった。その後、ある委
員は「格付そのもののパフォーマンスが悪かったとい
うことは非常に明らかだと思うんですけれども、問題
はその原因ということだと思うんですが、一つ考えら
れますのは、いわゆる金融工学的な手法が今回のよう
な事態をきちんと分析するのに完全な手法となってい
ないということも明らかで、それが大きな影響を及ぼ
したということだと思うんですが、それが100％の理
由だとしますと、格付会社に規制を導入するというこ
とがプラスに働くかどうかは非常に不確かだ」と述べ
た。別の委員は、米国系格付会社の日本法人の経営者
に向かって「（米国の保険会社）AIG の政府による救
済」について、「トリプルＡであった会社が救済を受
けたことを見れば、格付会社が将来の見方を間違えた
ことは明らか。格付に当たって、格付会社の内部でど
ういう議論があったのか教えて欲しい」と発言した。
事務局の説明も、会合における議論も、その大半が、
米国で起きたことを対象としていた。

第56回会合（2008年11月25日）では、「格付会社によ
るコンサルティング業務の兼業についても禁止される
べき」と発言した委員がいた他、報告書とりまとめの
最終段階を迎えた第59回会合（2008年12月11日）では、

「複雑な金融商品に関する格付けの区別については、
報告書に盛り込んでもよいのではないか」、「ストラク
チャードファイナンス商品の設計に関する提案・推奨
の禁止（中略）も明確に盛り込んだ方がよいと思う」
との委員発言もあった。

筆者が違和感を禁じ得なかったことは、ほとんどの
参加者が日本人であり、日本語で日本における格付会
社規制について議論しているはずであるにもかかわら
ず、議論の内容の大半が、米国で起きたことに関連し
たものであったことだ。あたかも、米国で議論が行わ
れているかのような雰囲気であった。

この翌年（2009年）の金商法改正で、信用格付業者
登録制が導入されることになった。同制度は2010年４
月１日に施行された。実際に登録を受けた格付会社

（信用格付業者）が出現し始めたのは2010年９月30日
であった。流動化・証券化協議会の意見書で表明した
意見・要望は、そのほとんどが採用されなかったこと
になる。たとえば、改正金商法にて、助言の提供が禁
止29された。「資産証券化商品、その他のストラク
チャードファイナンス商品」について、「スキームの
組成について助言」を行なった場合は、格付けを付与
することが禁止される。もっとも、業府令30にて、「格
付付与方針等及びこれに関連する事項に基づき説明を
した場合」は、格付け禁止の対象から除外されると規
定された。この部分だけは、流動化・証券化協議会の
主張が聞き入れられたと考えてもよいだろう。

アナリストのローテーション・ルールについては、
金融審議会の報告書にも、改正金商法にも盛り込まれ
なかったが、業府令にて規定31された。主担当アナリ
ストを５年以内に交代させるか、格付委員会の構成員
を毎回または１年に１回交代させればよいとされてい
る。もっとも、複数の格付会社（信用格付業者）が、
格付委員会の構成員の交代制ではなく、アナリストの
交代制を採用した。今後、一部の格付会社にあっては、
登録を受けた2010年９月30日から起算して、５年を超
えない時期に、ベテランアナリストの担当外し32が行
なわれることが予想される。

この点につき、ある弁護士は、「ローテーション・
ルールが採用された。しかし、ローテーション・ルー
ルは issuer-pay model の問題点を解消するものでは
なく、当初の規制目的と規制が合致していないように
思われる。むしろ、同ルールはアナリストの知識・経
験の蓄積機会を制限し格付の品質確保を阻害する可能
性もあり、また、ローテーションのためのコストは特
に小規模の特色ある格付会社の新たな参入を拒む参入
障壁になる可能性が考えられる」33と指摘した。格付
会社に長年勤めた人物は、「格付会社の利益相反は、
主に経営陣の姿勢から発生する」34と指摘している。

ストラクチャードファイナンス格付けを、事業債の
格付け等とは区分して表示する件については、業府令

29	 金融商品取引法第66条の35、第２項
30	 金融商品取引法第２条に規定する定義に関する内閣府令（業府令）第311条
31	 業府令第306条第１項第２号
32	 あからさまな解雇や退職勧奨ではないだろう。長年にわたり寿司を握ってきた職人に、明日からステーキを焼くよう経営者が命じるだけのことである。
33	 斎藤創、『金融規制と副作用〜格付会社規制を中心に〜』、Asahi Judiciary 2010年９月22日
	 http://astand.asahi.com/magazine/judiciary/outlook/2010092200001.html
34	 【参考文献】森田［2010］、p.294
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にて「付与した信用格付の対象となる事項が資産証券
化商品の信用状態に関する評価であることを明示する
ための記号又は数字その他の表示（当該表示に基づき
投資者が当該信用格付の意義及び限界を理解するため
の説明を含む。）」35を公表せねばならないとされた。
必ずしも格付記号に添え字を付加する必要はない。本
稿執筆時現在、日系の格付会社は記号による表示は
行っていないが、米国系格付会社（信用格付業者とし
て登録を受けた在日現地法人を含む）は、「sf」、「（sf）」
等の添え字を付加している。但し、各社各様の定義に
よる「ストラクチャードファイナンス格付け」につい
て、記号で表示しており、必ずしも金商法の定義によ
る「資産証券化商品」に関する信用格付けの範囲とは
一致しない。また、こうした格付会社が、「ストラク
チャードファイナンス格付け」について添え字を付加
して表示しているのは、欧州連合の規制に適合するこ
とを主眼としており、必ずしも日本の規制に起因する
ものではない可能性がある。

金商法改正による信用格付業者制度が導入された後
に出版された、立法作業に携わった金融庁の職員らに
よる解説書『格付会社規制に関する制度』（【参考文献】
三井・野崎・有吉・大越・徳安［2011］）は、当局側
の視点を理解することに役立つ。格付会社について指
摘された問題と格付会社規制導入・強化に至る経緯に
つき、同書は第１部と第２部のほぼ全て、総計約110
ページあまりを費やして詳細に説明しているが、日本
の民間主体の動きに関する言及部分は、１ページ分に
も満たない。経団連を事務局として設置された社債問
題研究会（1984年１月）と同研究会が公表した報告書、

『新たな格付機関の設立に向けて』について簡単な言
及がなされているのみである。

日本証券業協会に「格付の利用のあり方に関する
ワーキング・グループ」が設置されたのは、金商法改
正後の2010年７月であった。同ワーキング・グループ
は、国内の主要な証券会社（引受部門、投資銀行部門、
コンプライアンス部門等に所属する幹部職員、クレ
ジットアナリスト等）、銀行、生命保険会社、社債発
行企業（電力会社、鉄道会社）、格付会社を始め、多
彩なメンバーによって構成された。大半の会合に、金
融庁総務企画局市場開示課および監督局証券課に所属

する職員がオブザーバーまたはゲストスピーカーとし
て参加した。筆者が気付く限りにおいて、参加した全
員が日本人（名前から判断した）であり、終始、日本
語で、日本国内の実情を前提として、活発な討議が行
なわれた。米国の事情ではなく、日本の事情をベース
とした議論が行われたことが、金融審議会との大きな
違いである。同ワーキング・グループが2011年６月に
とりまとめた報告書『格付の利用のあり方に関する
ワーキング・グループ　中間報告書』（【参考文献】日
証協［2011］）では、格付けの有用性について、「本ワー
キング・グループにおける意見交換では、コーポレー
トファイナンスに係る格付及びストラクチャードファ
イナンスに係る格付共に格付の有用性を評価している
との意見が大勢であった」と総評している。

ところで、金融商品取引法で規制される各種の業者
は、その大半が、自主規制団体または業界団体を擁し
ている。日本証券業協会、日本投資顧問業協会、一般
社団法人第二種金融商品取引業協会などだ。ところ
が、信用格付業に関しては、自主規制団体や業界団体
は存在しない。偶然にも、流動化・証券化協議会は、
格付会社５社が法人会員となる、筆者の知る限り唯一
の団体であり（本稿執筆時現在）、複数の格付会社が
一堂に会する機会を容易に提供できる立場にあること
は、興味深い。

サブプライム問題を契機に、日本では格付会社が規
制業種となった。このことは、格付けおよび格付会社
が、信用格付、信用格付業者という、法律で定義され、
監督当局によって規制・監督の対象となる「制度」に
昇格したことだと考えておきたい。公に認知される存
在に成長したのである。次に日本における格付会社を
取り巻く規制が見直されるのは、いつになるだろう
か。また、そのような見直しが検討される契機は何に
なるのだろうか。その際には、単に欧州連合または米
国の規制に合わせる、あるいは、国際的に整合的な規
制の枠組みを維持するためということばかりではな
く、日本国内の格付けの利用者や市場関係者の声が反
映されることを願いたい。

35	 業府令第313条第３項第３号
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おことわり
本稿は、主に2012年８月から９月上旬にかけて執筆し、10月１日に筆者自身による推敲を行なった。文中の「本

稿執筆時」は、2012年10月１日現在とさせていただく。本稿には、それ以降に生じた事象は反映させていない。
また、内容に関して、あり得るべき間違いの責任は筆者にある。本稿中、意見にわたる部分は、筆者の私見である。
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はじめに

近年の日本の不動産証券化市場を概観すると、サブ
プライム問題・リーマンショックに端を発する世界的
信用収縮以降の金融マーケットの縮小、そしてマー
ケットが復活の兆しにあったところでの３.11東北大
地震、更に地震の影響から立ち直ろうとしていた2011
年下半期のユーロゾーンの問題の勃発等、不動産証券
化市場を活性化させるうえで、先行きを不透明にさせ
る要素が歴然と続いてきている。

こうした中、制度関連では、2011年に資産の流動化
に関する法律（以下「資産流動化法」という。）が改
正され、資産の流動化に係る諸手続の簡素化等が実施
された。また、2012年には、主として実務上要請の強
かった、倒産隔離型の不動産特定共同事業を可能とす
ることを目的とした不動産特定共同事業法（以下「不
特法」という。）の改正が見込まれ、更に2013年には、
投資信託及び投資法人に関する法律（以下「投信法」
という。）の改正が予定されている。

このような、市場及び関連制度に関連する変更点を
踏まえ、本稿では、法律・税務の面から、不動産証券
化に関する近年の変更点を概説したうえで、更なる不
動産証券化を促進する見地から何点か提言させていた
だく。なお、本稿を執筆するにあたっては、流動化・
証券化協議会・証券化の新しい枠組検討小委員会 D
班の皆様方のご協力及び同小委員会での議論、筆者の
所属する渥美坂井法律事務所・外国法共同事業の先生
方との議論、並びに本稿「第５　証券化市場を巡る税
制の動向と課題」については、東京共同会計事務所の
三沢信敬公認会計士に多大なご協力を受け賜わりまし

たので、厚く御礼申し上げます。

第１�　不特法の最近の改正と更なる改善に
ついて

我が国には耐震性の劣る建築物が多数存在するとこ
ろ１、建築物の耐震化、更には、介護施設の整備、地
方の老朽施設の再生などに民間資金を呼びこみ、都市
機能の更新を図っていくことが必要と考えられてい
る。

一方、耐震改修・耐震建替、介護施設の整備、地方
の物件、小規模物件や、物件を順次取得していくケー
ス等、既存の不特法を用いた証券化スキームでは対応
が困難な場合が存在する。

そこで、下記のように、倒産隔離型の不動産特定共
同事業を可能とすべく、一定の要件を満たす特別目的
会社（SPC）が不動産特定共同事業を実施できること
とする等の所要の措置を講ずることが可能となる法案

（「不動産特定共同事業の一部を改正する法律案」）が
閣議決定の上、平成24年２月28日に国会に提出され 
た２。同法案は、第180回国会（常会）において審議
されることなく、衆議院の国土交通委員会に付託され
たまま、閉会中審査の対象とされた３。今後の法案審
議動向や政省令を含めた詳細は未定であるが、改正が
実現すれば、上記の事態に適切に対応しうる魅力的な
不動産投資商品が誕生することとなる。かかる改正に
よって、約５兆円の新たな投資が行われ、約８兆円の
生産波及効果、約44万の雇用誘発効果が見込まれてい
るとされている。

以下では、改正予定点について概観し、各点につい

不動産証券化市場の更なる活性化に向けて

坂井　豊
（渥美坂井法律事務所・外国法共同事業 シニアパートナー 弁護士）

１	 我が国の法人が所有する建物棟数のうち、新耐震基準を満たしていない又は未確認のものは33.6％とされている。
２	 同法案、概要、新旧対照表等については、国土交通省のウェブサイト上の「国会提出法律案」を参照のこと（http://www.mlit.go.jp/policy/file000003.

html）。
３	 衆議院のウェブサイトを参照のこと（http://www.shugiin.go.jp/itdb_gian.nsf/html/gian/keika/1DB08C6.htm）
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て提言をさせて頂く。

１　改正案の内容
⑴　�特例事業者（SPC）による不動産特定共同事業
が可能に
ア　現時点の規制

不動産特定共同事業の許可要件は、現行法では①
資本金１億円以上の法人であること、②宅地建物取
引業の免許を有すること、③事業を的確に遂行する
に足りる財産的基礎・人的構成を有することという
要件がある。そして、かかる要件を SPC が充足す
ることは困難であることから、事実上、SPC が不
動産特定共同事業の許可を取得することは実務上想
定不可能であり、不動産特定共同事業は相当程度の
規模を有する大手不動産会社のみが運営しているに
すぎなかったと言っても過言ではない状況にあっ
た。

また、前述のように SPC が事実上、不動産特定
共同事業を行うことが困難であるため、倒産隔離が
図れず、その結果、SPC を用いず事業者自身が不
動産特定共同事業を行う場合、当該事業者が行う他
の事業（不動産特定共同事業以外）の影響を受ける
ため、かかる倒産隔離が充分でないことを主とした
理由により十分な資金を得ることが困難であり、そ
の結果不動産特定共同事業に対する出資は、コーポ
レートローンの色彩の強いものにならざるを得ず、
大規模に不動産特定共同事業を行うことも事実上困
難であった。

イ　改正案の内容
以上のような状況の中、改正案においては、合同

会社のような SPC であっても、一定の要件４に適合
する場合、「特例事業者」として届出により、不動
産特定共同事業が可能となる予定である（改正後不
特法２条６項）。

また、不動産特定共同事業のうち、一定の要件
（下記に記載）を満たすものを新たに「特例事業」
と定義し、「特例事業者」から委託を受けて不動産取
引、及び事業契約締結の代理・媒介を行う行為を「不

動産特定共同事業」の範囲に追加する予定である。
かかる改正によって、不動産特定共同事業者が

SPC から委託を受けることによって、不動産特定
共同事業を営むことが可能となり、出資者が SPC
を介して出資を行うことが可能になり、倒産隔離を
図ることが可能となったため、その点を懸念して投
資をしてこなかった投資家からも資金を調達するこ
とが可能になったと評価しうる（別紙１、２のス
キーム図を参照）。

なお、特例事業者から不動産取引の委託を受ける
業者を「第三号事業者」といい、特例事業者の TK
出資に係る契約締結の代理・媒介を請け負う業者を

「第四号事業者」という。
以下、下記の改正点について、簡潔に紹介したう

えで私見を述べる。

（ⅰ）　「特例事業」の要件についての改正及び提言
まず、特例事業の要件については下記となる予定

である。
a　「不動産特定共同事業」を専業４とする法人
（日本に事務所を有しない外国法人を除く）

b　不動産特定共同事業契約に基づく不動産取引
に係る業務を他の一の不動産特定共同事業者

（「第三号事業者」）に委託すること。
c　不動産特定共同事業契約の締結勧誘業務を他

の不動産特定共同事業者（「第四号事業者」）に
委託すること。

d　銀行、信託会社その他不動産に対する投資に
係る専門的知識及び経験を有すると認められる
者として主務省令で定めるもの又は資本金の額
が主務省令で定める金額以上の株式会社（これ
らの者を「特例投資家」と総称する。）を相手
方又は事業参加者とすること。

e　その他（→主務省令に委任）

まず、a の要件に関しては、SPC が不動産と不動
産特定共同事業者の間に入ることで、倒産隔離とい
う観点から、不動産特定共同事業以外の事業リスク
を事業参加者が受けないことを担保しようとするも

４	 但し、完全親子会社間における TK 出資（100％親会社が TK 出資を受け入れて不動産取引を行う法人の株式・出資の全てを有するケース）は、不動産特
定共同事業契約に該当しない点に留意が必要である。
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のといえる。b、c の要件に関しては、倒産隔離ス
キームにおける業務の適正な運営を確保するという
観点から、実際の業務の遂行は不動産特定共同事業
遂行のための財産的基礎及び人的構成等の要件を充
たす者として許可を受けた不動産特定共同事業者が
行うことを求めるものといえる。d の要件に関して
は、倒産隔離スキームにおける論理必然性の要件で
はないようにも見えるが、倒産隔離スキームの一つ
の適用場面として不動産の再生案件といったリスク
の高い事業が念頭におかれていることに鑑みて、事
業参加者保護という観点から、スキームへの参加者
を、事業内容について十分理解し、適格な投資判断
が可能であるようなプロ投資家に限定する趣旨で設
けられたものと推察される。

a が改正の最大のポイントであると考えられる
が、これによって SPC は事業者の倒産から隔離さ
れているため、投資家は、倒産隔離されていること
を前提に出資するので、SPC（不動産特定共同事業
者）はプロ投資家から資金を調達しやすくなったと
評価しうる。また、不動産証券化で、不動産を受託
する信託会社が見つかりにくいケースとして、（ⅰ）
既存不適格物件、（ⅱ）境界線につき隣地と争いが
あるもの、（ⅲ）開発案件、（ⅳ）不動産用途により
敬遠される傾向があるもの（パチンコ・ホール、ガ
ソリン・スタンド、老人ホーム、レジャーホテル
等）、（ⅴ）地方老朽施設等があるが、上記のように
SPC を利用して、信託化せずに証券化することに
よって、上記施設の建替え等の際に資金調達が容易
になるといえ、この点からも不動産証券化促進の見
地から評価しうる。

b の、第三号事業者に係る規制に関して検討する
と、「一の」第三号事業者への委託とされているの
は、特例事業者が行う不動産取引の全体について同
一の第三号事業者に関与させて責任を持たせる趣旨
であると考えられる。しかしながら、かかる規制を
前提にすると実務上は、特例事業者の不動産取引に
係る業務を複数のアセット・マネージャーが共同し
て受託することができなくなると想定する。もっと
も、この点に関しては、再委託等によって対応する
ことが考えられる。
「不動産取引に係る業務」の内容については、第

三号事業（特例事業者の委託を受けて当該特例事業

者が当事者である不動産特定共同事業契約に基づき
営まれる不動産取引に係る業務を行う行為に係る事
業）（改正後不特法２条４項３号）が第一号事業（不
動産特定共同事業契約を締結して当該不動産特定共
同事業契約に基づき営まれる不動産取引から生ずる
収益又は利益の分配を行う行為）（同項１号）を行
う特例事業者の存在を前提としていることからすれ
ば、不動産取引の代理・媒介業務や収益の分配に係
る業務を想定しているものと考えられる。

第三号事業者に対する新たな行為規制として、自
己と特例事業者との間の不動産取引及び自己が業務
を受託する複数の特例事業者相互間の不動産取引の
代理または媒介の原則禁止（改正後不特法26条の
２）、特例事業者から委託された業務の全部の再委
託の禁止（改正後不特法26条の３）、が新設されて
いる。

また、上記 c の要件の通り、特例事業者（SPC）
は、不動産特定共同事業契約の締結の勧誘の業務を
第四号事業者に対して委託しなければならないとさ
れている。

この点、第四号事業者の許可の要件として、金融
商品取引法の第二種金融商品取引業登録を受けてい
ることが必要になる点に留意が必要である（改正後
不特法５条１項６号）。これは、今般の法案の附則
における、金商法の「有価証券」の定義に係る改正
を前提としている。すなわち、現行の金商法２条２
項５号ハにおいて、「有価証券」とみなされる集団
投資スキーム持分の定義から、現行不特法２条３項
に規定する不動産特定共同事業契約に基づく権利が
除外されているところ、倒産隔離スキームにおける

「特例事業者と締結した不動産特定共同事業契約に
基づく権利」については、かかる除外の対象とはな
らず、新たに集団的投資スキーム持分の定義に含ま
れるとされている（改正法附則６条）。したがって、
かかる金商法の改正案の結果として、倒産隔離ス
キームにおいて、第四号事業者が行う不動産特定共
同事業契約に基づく権利の募集等の取り扱いについ
ては、金商法の第二種金融商品取引業の規制が適用
されることになり（金融商品取引法28条２項２号、
２条８項９号）、第四号事業者は第二種金融商品取
引業登録（同29条）が必要になると措定されている。
このように、倒産隔離スキームにおける、特例事業
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者のための不動産特定共同事業契約に基づく権利の
販売・勧誘については、（ⅰ）第四号事業（改正後
不特法２条４項４号）の許可と（ⅱ）第二種金融商
品取引業の登録の２つの参入規制がかかることにな
る。しかしながらこの点に関して、SPC が受ける
行為規制については、不特法と金商法とに共通する
規制の二重適用を排除するための調整が行われてい
る（改正後不特法21条の２等参照）ことにも留意す
る必要がある（別紙２参照）。

（ⅱ）　不動産特定共同事業の事業参加者となれる投
資家（特例投資家）の範囲
詳細は政省令に委ねられるが、金融商品取引法上

の「特定投資家」（同法２条31項）と同様の範囲の
以下の者となる可能性が高いと思われる。

・銀行
・信託会社
・保険会社
・認可宅地建物取引業者
・投資法人
・不動産特定共同事業者
・資本金５億円以上の株式会社、等

ウ　金融商品取引法との関係
（ⅰ）　現状の規制

不動産特定共同事業契約に係る出資持分（TK 持
分等）は金商法上みなし有価証券には該当しないと
解釈され、開示義務等は課されていない。

（ⅱ）　改正案
改正案では特例事業者の受け入れる出資について

はみなし有価証券に含めるものとされる。その結
果、特例事業者出資の勧誘は、金融商品取引法上の
第二種業者のみ認められることになる（金融商品取
引法28条２項）。また、特例事業者出資を500名以上
の者が保有することとなる場合、発行開示・継続開
示の規制に服することになる（金融商品取引法２条
３項３号、４項２号、金商法施行令１条の７の２・
１条の８の３）。さらに、資本金５億円以上の株式
会社が投資する場合、上記特例事業者出資持分と併
せて有価証券投資が10億円以上となれば、適格機関
投資家への移行について検討が可能となる（金融商

品取引法２条３項１号、定義府令10条１項23号イ・
24号イ参照）。

エ　特例事業者に対する宅建業法の適用
今般の改正法案の附則において、宅地建物取引業

法（以下「宅建業法」という。）も改正されること
になっており、特例事業者について、宅建業法の免
許等に関する規制の適用を除外しつつ、みなし宅建
業者として宅建業法の規定を一部適用することとさ
れている（宅建業法77条の２）。

現行の宅建業法における投資法人に対する規制の
適用関係（同法77条の２）と基本的に同様の建付け
となっており、具体的には、免許に関する規定の他、
取引主任者の設置（同法15条）、重要事項の説明（同
法35条）といった義務については適用が除外されて
いる。他方、営業保証金の供託義務（同法25条）や
瑕疵担保責任に係る特約の制限（同法40条）、手付
金等の保全義務（同法41条）等については、特例事
業者にも適用されることになることには留意が必要
である。

２　更なる改善点
⇒投資家保護の観点からの金商法との整合性・統一性
⑴　SPCに対する規制の適切性

上記のように、SPC に対しては、特例事業者とし
ての要件が課されるが、SPC が不動産取引の当事者

（契約主体）であり、かつ不動産の所有者であること
から、かかる要件に関しては、事業参加者の利益を害
さない要件を課すことが必要であり、かかる見地から
の検討が不可避と考えられる。

改正案では、SPC の専業性や、不動産特定共同事
業者への業務委託、届出等の規制、宅地建物取引業と
の関係では、SPC は現物不動産の売買を行う主体で
あるため、SPC のビークル性と宅地建物の購入者等
の利益の保護の観点からのさらなる検討が必要と思料
される。この点 SPC としての使い勝手を良くするた
めには、専業性はあまり望ましくない。2012年７月に
施行された電気事業者による再生可能エネルギー電気
の調達に関する特別措置法（以下「再エネ法」とい
う。）の下では、太陽光発電設備を有して発電事業を
行う特定供給者である SPC が営業者となり、匿名組
合出資により、出資を募ることが考えられるが、SPC
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が土地や建物を購入・賃貸することが不特法上の「不
動産取引」に該当するか争いがある。筆者は不特法の
適用はないと考えるが、改正案で認められる SPC が
使えるのであれば、再生可能エネルギー事業の促進に
つながるだろう。

⑵　SPCから業務を受託する者（受託者）について
第三号事業の「不動産取引に係る業務」の概念につ

いては、業規制等の対象を画する重要な概念であると
ころ、実務上問題になり得る業務との関連では必ずし
も明確でない箇所が多く問題を孕んでいるため、今
後、省令やガイドラインで明確化すべき事項が多いも
のと思料される。例えば、不動産取引の収益の分配に
かかる業務がこれに含まれると仮定した場合、具体的
にいかなる業務が規制対象になるかが明確であるとは
いえない。また、証券化スキームにおいては、SPC
の事業に係る会計事務は会計事務所等が委託を受ける
ことが実務上一般的であるが、このような会計事業者
の場合においては、かかる業務の三号不特事業として
規制されるべき合理性は乏しいと思料されることか
ら、同事業に含まれないことが明確化されることが望
ましいものと思料される。更にいえば、「不動産取引」
とは不動産の売買、交換または賃貸借をいうものとさ
れているが（現行不特法２条２項）、開発案件等にお
ける開発案件関連業務は三号不特事業に含まれないと
いうことでいいのか等についても明確化することが、
予見可能性を高め不動産証券化スキームをさらに安定
化させ不動産証券化を促進させる見地からは望ましい
ものと思料される。

次に、第四号事業者については、第二種金融商品取
引業の登録が必要とされたことがスキーム利用を検討
する各事業に与える影響は各社により様々であると考
えられる。例えば、現在第一号事業の許可を得ている
事業者のうち、（ⅰ）大臣許可については自ら、また
はグループ会社等において第二種金融商品取引業の登
録を得ているケースがほとんどであるという認識であ
る。これに対して、（ⅱ）都道府県知事業者について
は必ずしも自ら又はグループ会社等において同登録を
得ていないことが多い状況にある。そうすると、倒産
隔離スキームの創設の背景として、不動産会社等によ

る製販一体型の新しい不動産証券化スキームへのニー
ズもあると理解しているところ、仮に自ら第二種金融
商品取引業の登録を行っていない事業者がグループ内
外の第二種金融商品取引業者による販売協力が得られ
ない場合には、倒産隔離スキームの利用のハードルが
上がる可能性がある点を指摘しておきたい。

更に、四号不特事業者と第二種金融商品取引業者に
係る行為規制については、上記のとおり二重適用を排
除するための調整が行われ、不特法独自の観点から金
商法上の規制とは別途四号事業者に適用されることと
されている規制（改正前不特法15条、16条、32条、33
条等）についてもさほど過度な規制はないものと考え
られる。しかしながら、事業報告書の提出は不特法上
も金商法上（金融商品取引法46条の３第１項・47条の
２５）も必要とされており、その提出方法等の詳細は
省令に委ねられているところ、これが事業者の過度な
負担とならないように、事業報告書の様式等との調整
がなされることが強く要請される。

⑶　事業参加者の範囲について
実務上かかるプロに該当する投資家の数は限定的か

と思われ、スキームの利用の幅が制約される可能性が
あることを指摘しておく。

従前の不動産証券化スキームではカバーしにくかっ
た地方や小規模物件における倒産隔離スキームの利用
という観点からは、中小規模の不動産オーナーや地方
の地主・団体等が直接投資できるようにする必要性は
高いと考えられるが、これらを投資家として、取り込
もうとすると、倒産隔離スキームの SPC との間にエ
ンティティを介在させて間接的に投資させる等の手当
てが必要となり、スキームのコストに跳ね返る可能性
やエンティティの性格によっては倒産隔離が図れない
可能性があり、この点に関しては更なる検討の余地が
あろうかと思われる。

また、近年の日本の不動産証券化市場の低迷を踏ま
えると海外投資家を日本の不動産証券化市場に取り込
む必要性は高いものと思料されるところ、いわゆる不
動産投資のプロを念頭に置く「特例投資家」の定義か
らすると、海外投資家が倒産隔離スキームを利用する
ことは困難な可能性を否定できない。今般のプロ要件

５	 なお、事業報告書の作成については、金商業等府令第12号様式によって作成しなければならない（金商業等府令172条１項・182条１項）。
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は開発型案件等における投資家保護という観点からの
ものと考えられるが、その観点からだけではなく、不
動産証券化市場の活性化のためには、今度の制度の利
用状況を踏まえて将来的にはプロ要件の撤廃も含めて
議論されていく必要性がある。

第２�　資産流動化法の最近の改正と更なる
改善

近年、資産流動化スキームを用いた開発案件等が増
加する中で、資産流動化法の利用にあたっての手続が
煩雑である、規制負担が重い等の指摘を受け、投資家
保護に反しない範囲で資産流動化スキームについて一
定の規制の弾力化を主眼に置いた改正が2011年に行わ
れた。以下では、改正の内容と、それによって可能に
なったスキーム等をまず中心に記載し、その後、改正
法に関して更なる改正すべき点に関して詳述する。

１　改正法の内容
⑴　資産流動化計画の変更に係る規制の緩和
ア　従来の規制

改正前の規制では、資産流動化計画の変更があっ
た場合には、所定の期間内に内閣総理大臣に届け出
なければならない（改正前資産流動化法第９条）、
と記載されており、投資家保護に支障をきたさない
軽微な変更についても、一律に届出が必要６と解釈
されていた。

しかしながら、改正前においては、軽微な事項に
係る変更を含め全ての流動化計画の変更について届
出が義務づけられていたため、特に多数回にわたる
変更が不可避となる開発型のスキームでは変更届出

の手間・コストが大きく、全体として資産流動化ス
キームの利用の妨げになっていると批判されてい 
た７。

イ　改正後の規制
資産流動化スキームの根幹に関らない「軽微な変

更」８について、変更届出義務が免除（改正後資産
流動化法第９条但書）された。

また、同様の観点から、特定目的信託における資
産信託流動化計画についても、一定の軽微な変更の
場合には資産信託流動化計画変更時の届出義務を免
除することとしている（改正後資産流動化法第227
条１項但書）９，10。

（ⅰ）　変更手続の簡易化
期中において変更の必要性が高い事項については

（かつ、スキームの根幹に関らない事項であって11、
投資者保護の観点から重要性が低い事項、改訂手続
を認める必要性が高い事項。）、あらかじめ資産流動
化計画に定める方法により、簡易な手続による変更
が可能になった（改正後資産流動化法施行規則第13
条～17条、18条７号、20条、21条等）。

⑵　資産取得に係る規制の見直し
ア　従たる特定資産に係る、譲受契約書等の当局へ
の提出義務の免除

（ⅰ）　改正前の規制
改正前資産流動化法４条３項３号、施行規則７条

によれば、業務開始届出時の添付書類として、「特
定資産の譲受に係る予約その他の内閣府令で定める
契約書12の副本又は謄本」の添付が必要とされ、特
定目的会社が業務開始届出時後、確実に特定資産を

６	 長崎幸太郎編著／額田雄一郎改訂・「逐条解説資産流動化法・改訂版」・95頁
７	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・12頁
８	 改正後資産流動化法施行規則26条の２、111条の２
９	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・14頁：なお、軽微な変更のみが行われた場合には、①別紙様式10号による資産流動化計画変更届出書（改正後

資産流動化法９条２項）、並びに添付書類である②変更後の資産流動化計画、及び③資産流動化計画の変更が法の規定に基づいて行われたことを証する書
類（法９条３項）を提出する必要はない。もっとも、軽微な変更の行われた後に軽微な変更に該当しない資産流動化計画の変更が行われた場合（「軽微で
ない変更」）、または軽微な変更と軽微でない変更が同時に行われた場合には、当該軽微な変更についての内容についても反映された資産流動化計画が当局
に提出されることになる。

10	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・14頁：なお、今般の改正において資産流動化計画の変更届出義務を一部免除したのは、スキームの根幹に関ら
ない事項であって投資者保護の観点から重要性の低い事項については、当局においてその変更内容を随時に判断する必要性が低いと考えられたためである
と解釈されている。なお「軽微な変更」は、規則26条の２ に記載されており、かかる記載は限定列挙であると解釈されている。

11	 例えば、特定資産の処分方法や特定資産の管理・処分業務の受託者等の氏名または名称その他営業所所在地等といった「特定資産の管理処分及び処分に関
する事項」（規則19条１号・２号）はスキームの根幹に関わる事項かつ投資者保護の観点から重要性の高い事項であると考えられること、および一般的に
その内容がいったん確定すればその後に頻繁な変更が予定される性質のものではないと考えられることから、改定手続の対象とはされていない。

12	 施行規則７条では、①特定資産の譲受けに係る契約又はその予約、②開発により特定資産を取得する場合には、当該開発に係る請負契約またはその予約、
③特定資産の譲受けに係る業務の委託契約が規定されていた。
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取得できることを担保させていた13。
しかしながら、いわゆる従たる特定資産に関して

は、流動化業務に与える影響が軽微であることか
ら、それ単体について譲受契約書等を当局に提出す
ることによって詐欺的証券発行を防止する必要性が
乏しいと考えられてきた。

（ⅱ）　改正後の規制
「不動産その他の特定資産に付随して用いられる

特定資産であって、価値及び使用の方法に照らし投
資者の判断に及ぼす影響が軽微なもの」は、「従た
る特定資産」14とされ（改正後資産流動化法４条３
項３号、規則７条１項、８条１項）、業務開始届（改
正後資産流動化法４条２項）を当局に提出する際に
特定資産の譲受契約書等及び管理・処分業務委託契
約書を添付することを免除するとされている（改正
後資産流動化法４条）。

イ　特定資産の価格調査に係る規制の見直し
（ⅰ）　従前の規制

改正前においては、特定目的会社は、資産対応証
券の募集を行うにあたり、第三者である弁護士、公
認会計士、不動産鑑定士等が特定資産の価格につ
き、調査した結果を、優先出資や特定社債の引受け
の申込者に対して通知しなければならないこととさ
れていた。そして、特定資産が不動産である場合に
は、不動産鑑定士による鑑定評価を踏まえた第三者
による価格調査の結果の通知が必要とされており、
不動産鑑定士による鑑定評価及び第三者による価格
調査が二重に義務づけられていた。

この点に関しては、第三者による価格調査を義務
付けた趣旨は、資産対応証券の引受けの判断におい
て、裏付けとなる資産の価値が適正なものであるこ
とを確保することが重要なことであることになる。
しかしながら、不動産の鑑定評価は、国が定める不
動産鑑定評価基準によって不動産の経済価値の算定
過程に一定の客観性が担保されており、その公平

性・適正性が確保されていることに鑑みれば、重ね
て第三者による調査結果を義務付ける必要性は乏し
いと批判されていた。

（ⅱ）　改正後の規制
特定資産が土地もしくは建物またはこれらに関す

る権利もしくは資産である場合には、従前の不動産
鑑定士による鑑定評価を踏まえた第三者価格調査の
結果に代えて不動産鑑定士による鑑定評価の評価額
のみを通知すれば足りることとされた（改正後資産
流動化法40条１項８号、122条１項18号）15。

ウ　特定資産の譲渡人による重要事項の告知義務等
の撤廃

（ⅰ）　従前の規制
特定目的会社が特定資産を譲り受けようとする場

合には、その譲受に係る契約書に譲渡人が当該資産
に係る資産対応証券に関する有価証券届出書等に記
載すべき重要な事項を告知する義務を有する旨の記
載が必要とされていた（改正前資産流動化法199
条）。

しかしながら、売買契約書における告知義務の記
載は商慣習上特異であるため、譲渡人の理解を得る
ことが容易でないといった批判や、入札等における
定型化された契約書に盛り込むことが困難であると
いった批判がなされていた。また、実際の資産流動
化スキームにおいては、アセット・マネージャー等
の専門家の関与は一般的なものとして定着してお
り、譲渡人による告知義務を通じた特定目的会社の
調査能力の補完を法的に義務付ける必然性は薄れて
いるといった指摘がなされていた16。

（ⅱ）　改正後の規制
前記の点を踏まえ、譲渡人の告知義務に関する上

記規制は廃止された。
また、今般の改正によって下記の一連の告知義務

も廃止されている。

13	 長崎幸太郎編著／額田雄一郎改訂・「逐条解説資産流動化法・改訂版」・67頁：かかる書類を添付させる趣旨は、特定資産の取得の確実性や特定資産の管理・
処分業務の確実な遂行を確保することにより詐欺的な証券発行を防止することにあったとされている。

14	 「従たる特定資産」（改正後資産流動化法施行規則６条の２）とは、①特定資産である不動産等に付随、②特定資産である不動産等と一体として使用、③資
産流動化業務の収益の確保に寄与するものとされている。

15	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・192頁
16	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・228頁
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a　特定資産に係る管理・処分業務の信託受託者
による重要事実の通知義務（改正前資産流動化
法200条１項）

b　特定資産に係る管理・処分業務の受託者によ
る重要事実の通知義務（改正前資産流動化法
200条４項４号）

c　譲受に係る特定資産が信託受託財産である場
合における信託受託者による重要事実の通知義
務（改正前資産流動化法201条）

d　特定目的信託における原委託者による重要事
項の告知義務（改正前資産流動化法230条１項
３号）

エ　特定資産の追加取得が原則可能に
（ⅰ）　従前の規制

従前の運用ベースの解釈では、特定資産の「追加
取得」は当該追加取得予定の資産と、既存の特定資
産（業務開始届出時における資産流動化計画に記載
または記録されていた特定資産）との「密接関連性」
がない限りできないものとされていた17，18，19。

しかしながら、従前の規制に対しては、投資家か
ら受けたマンデート金額を充足するだけの物件数を
案件立ち上げ時に確保できないといった批判や、追
加取得を一切認めないとすると、１号案件を TMK
で購入後もソーシングを継続し、物件が見つかる都
度、別途２号 TMK、３号 TMK を設立して取得す
るのは煩雑であるという批判や、都度設立費用が発
生し、ビークル維持費用もかさみ投資パフォーマン
スの低下要因になっているとの批判があった。

そして、実務上も、改正前資産流動化法は追加取
得を禁止する明文の規定はないこと、資産流動化計
画上の特定資産の内容を変更するには利害関係人全
員の事前承諾が必要であることから、特定資産の追

加取得により投資者が害されることはないこと、追
加取得を認める実務上のニーズも強いことからすれ
ば、当初特定資産との関連性の有無にかかわらず、
特定資産の追加取得は広く認められるべきとする解
釈も存在していた20。

（ⅱ）　改正後の規制　
パブコメ回答36～44において、追加取得に関する

以下の考え方が示された。まず、新たな特定資産の
追加取得は、業務開始届出時における資産流動化計
画に記載または記録されていた既存の特定資産との
関連性を有するか否かに関わらず、原則として可能
であるとされた。

但し、新たな特定資産が宅建業法上の宅地・建物
である場合には、新たな特定資産の追加取得は、宅
建業法の目的である宅地・建物の買主保護の要請に
反しない限度においてのみ許容されるとされた。

さらに、上記但し以降の例外として、新たな特定
資産が宅建業法上の宅地・建物である場合であって
も、既存の特定資産と密接関連性を有する場合に 
は21、当該新たな特定資産の追加取得は認められる
とされた22。

⑶　資金調達に係る規制の見直し
ア　特定借入の使途制限の撤廃

（ⅰ）　従前の規制
改正前においては、特定借入を行うことができる

のは、条文上「特定資産を取得するため」という目
的に限定されていた（改正前資産流動化法210条）。
特定目的会社の主要な資金調達手段である優先出
資、特定社債および特定借入のうち、かかる使途制
限があるのは特定借入のみであり、かかる規制は、
平成12年の改正において特定借入が導入された際

17	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・108頁
18	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・114頁：なお、このような運用が行われてきた背景としては、資産流動化法の制定及び改正当時、集団投資スキー

ムに関して「資産流動型」（特定の資産を企業本体から切り離し、そのキャッシュフローや資産価値を裏付けとして投資者に証券等を発行することにより
流動化を図るという、資金調達のための仕組み）と「資産運用型」（投資者から集めた資金を合同して専門家が各種資産に投資運用し、その利益を投資者
に配分するための仕組み）という概念整理の過程で、資産流動化法上の特定資産の追加取得について、「金融審議会第一部会　集団的投資スキームに関す
るワーキンググループ報告「横断的な集団投資スキームの整備について」（平成11年11月30日）で「流動化型は資産が特定していることが前提であり、…
計画外の追加取得についてはこのような変更を認める必要性は乏しく、資産運用型スキームで対応すべきである」との見解が根底にあるとの見解がある。

19	 土屋年彦編・「特定目的会社 TMK の法律実務Ｑ＆Ａ」75頁：金融庁は基本的には追加取得を認めない立場に立つと思われるが、他方、関東財務局は、特
定資産と一定の関連性がある追加取得に係る資産流動化計画を受理する運用であった。

20	 土屋年彦編・「特定目的会社 TMK の法律実務Ｑ＆Ａ」・75頁
21	 既存の特定資産と密接関連性を有するか否かという密接関連性の基準については、既存の特定資産との地理的な近接性、追加取得をしようとする宅地・建

物の機能、追加取得に係る経緯等を総合的に勘案して判断されるものと考えられる（パブコメ回答36～44参照）。
22	 なお、利害関係人全員の同意による資産流動化計画自体の変更は依然として必要な点には留意が必要である。
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に、資産流動化スキームが当初資産の証券化のため
の仕組みとして創設された経緯から、借入に一定の
制限を設けることによって、証券発行による資金調
達を主とするという枠組みを維持したいという政策
的判断があったものと考えられる。

しかしながら、その後の実務において、（ⅰ）借
入を用いた資産流動化スキームが定着し、優先出資
や特定社債と並ぶ重要な資金調達手段として利用さ
れることになったため、現在では借入は資産流動化
スキームにとって不可欠なものとなっていること、

（ⅱ）開発型案件の利用が増加し、特定資産の取得
以外の支出を特定借入でリファイナンスできないこ
と23が流動化業務の支障になる場合が生じてきたこ
と等から、現在では平成12年当時とは状況が変化し
てきた。　

また、資産の流動化に係る業務は、①資産対応証
券の発行・特定借入、②資産の取得、③資産の管
理・処分、④債務履行・配当・残余財産分配といっ
た一連の行為として行われることにかんがみれば、
特定借入を資産流動化スキームにおける中核業務で
ある資産の取得に充てることができるとしつつ、他
の業務に充ててはならないとする理由に乏しいと考
えられていた。　

（ⅱ）　改正後の規制
特定借入について、特定資産の取得という使途制

限を撤廃し、特定資産の管理・処分等を含む資産の
流動化に係る業務及び付帯業務の一切に充てること
ができるとされた（改正後資産流動化法210条。パ
ブコメ78番参照）。また、「特定借入」の定義につい
て、「特定資産を取得するため」という目的がなく
なったことから、「特定借入」という文言に改正す
ることとされた（改正後資産流動化法２条12項）。

イ　特定借入以外の借入にかかる規定の整備①
（ⅰ）　従前の規制

改正前においては、「特定社債、特定約束手形又
は特定借入に係る債務の履行に充てるため資金の借

入を行う場合」におけるその他借入については、条
文上、借入期限に制限が設けられていなかった。

しかしながら、債務の履行のためのその他の借入
は、もともと、特定資産の取得を目的としていない、
いわゆる「つなぎ借入」として導入されたものであ
るにもかかわらず、ロールオーバーを繰り返すこと
等により特定資産の取得のための借入を恒久的に行
うことが可能となるという指摘があった。　

（ⅱ）　改正後の規制
かかる指摘を受けて、その他借入により特定資産

の取得のための借入を恒久的に行うことを防止する
ために、「特定社債、特定約束手形又は特定借入れ
に係る債務の履行に充てるための資金の借入れ（当
該資金の借入れに係る債務の履行に充てるために更
に資金の借入れを行う場合を含む。）」については、

「借入期間が１年以内である場合」に限り行うこと
ができることとされた（改正後資産流動化法211条
１号）。

ウ　特定借入以外の借入にかかる規定の整備②
（ⅰ）　改正前の規制

改正前においては、特定借入及びその他の借入
（特定社債等の債務の履行に充てるためのその他借
入を除く）の借入について、いずれも適格機関投資
家（金融商品取引法２条３項１号、定義府令10条１
項）でなければならない旨の要件が付されていた

（改正前資産流動化法施行規則94条２号）。
しかしながら、従前、借入金額が小さい等の理由

により、特定目的会社の資金需要者に対して金融機
関が借入に応じられない場合等には、特定借入でも
その他借入でも対応できないといった状況が生じて
いた。

また、その他借入の借入先に係る適格機関投資家
要件の趣旨については「資産流動化変更計画に係る
関与が認められていないことから、高度なリスク判
断能力や交渉能力を有する者に限定される」とされ
ている24。しかしながら、規則94条１号に列挙する

23	 土屋年彦編・「特定目的会社ＴＭＫの法律実務Ｑ＆Ａ」・265頁：この点に関しては、改正前の資産流動化法の下であっても、実務上、元々の特定目的借入
れに係る資金が特定資産を取得するために使用されている以上、リファイナンスとしての特定目的借入れも実質的に「特定資産を取得するために必要な資
金の借入れ」に該当するとして、かかる特定目的借入も可能という解釈も存在した。

24	 長崎幸太郎編著／額田雄一郎改訂・「逐条解説資産流動化法・改訂版」・538頁
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契約の類型の借入は、類型的に多額の借入金額や長
期の借入期間を要しないような使途制限はあるもの
の（同号イおよびハ）、特定目的会社の置かれた状
況から判断して短期間の借入を前提とするもの（同
号ロ）または資産対応証券の発行等により得られる
資金により返済される必要があるもの（同号ニおよ
びホ）のいずれかであると考えられるところ、借入
先を高度なリスク判断能力や交渉力を有するものに
限定しなくても、投資者保護に反するとまではいえ
ないと考えられてきた。

（ⅱ）　改正後の規制
以上のような要請を踏まえて、改正前資産流動化

法施行規則94条２号に規定されていた、借入先要件
が撤廃された。

２　改正法でどこまで改善されたか
⑴　資産流動化計画の変更に係る規制の緩和

上記の改正によって、一定の軽微な変更の場合に
は、資産流動化計画の変更届出義務が課せられないこ
とによって、とりわけ多数回にわたる変更が不可避な
開発型スキームにおいて、変更届出の手間・コストが
減少したことは、資産流動化を円滑に可能にし、かつ
費用の面でも、商品自体の価格に反映させてより魅力
的な商品の組成に寄与すると思料されるため概ね肯定
的な意見が多い。実務上、届出であってもこれまでは
財務局において厳密に審査され、資産流動化計画の記
載の修正が求められることがあった。改正法により、
かかる煩わしさも減少するものと考えられる。

⑵　資産取得に係る規制の見直し
上記の規制の緩和によって、追加取得物件も含めて

一個の TMK で受け入れることが可能になった。それ
により、ビークルのランニングコストを下げることが
可能になった。また、具体的なスキームとして、既存
の特定資産としてショッピングセンターを保有する場
合における近隣の駐車場（宅建業法上の宅地）に係る
所有権や賃借権等を取得する場合や、開発プロジェク
トの計画変更により開発区域（宅地）を拡大したり、
開発区域内に追加の建物を取得したりする場合、土地

上の既存建物を解体して更地にした上で、新たな開発
建物を建築して取得する場合のスキームが可能となっ
た可能性が高い。更にいえば、特定目的会社の既存の
特定資産の状況が悪化しリファイナンスが難しいよう
な場合に、新たな優良な資産を追加取得することに
よって、特定目的会社の資産ポートフォリオを改善
し、リファイナンスを行いやすくすることも考えられ
る25。

このように、上記の資産の運用に関する規制の緩和
に関しては、無駄な手続等を削りそれにより商品自体
の価格を安くすることを可能にし、かつ改正前では不
可能に事実上近かった商品の組成も可能になった点
で、不動産証券化促進の見地から評価されるべき改正
と考えられる。

⑶　資金調達に係る規制の見直し
特定借入の使途制限の撤廃によって、例えば開発案

件等のケースにおいて、特定資産の取得以外の支出を
特定借入でファイナンスできることになり、特定目的
会社の機動的な資金調達が可能となった。現時点では
データがないが、相当程度のスキームで利用されてい
るものと思料される。

また、借入期間について期間制限がなされたことに
よって、その他借入によって特定資産の取得のための
借入を恒久的に行うことが、事実上困難になったもの
と評価できる。この点に関しても、データが現時点で
はないが、特段問題になったとの情報も現時点では入
手していないため、上記立法の目的に沿った運用がな
されていると思料される。

更に、特定資産の取得を本来的な目的としない臨時
的・付随的な資金の借入としての性格を有するその他
の借入についても、特定借入では満たすことのできな
いニーズに応えるための借入制度としての役割を果た
すことが可能となった。なお、特定資産の取得を本来
的な目的としない限度においてのみ認められる借入制
度であり、適格機関投資家以外の者から借入を可能と
することによって資産流動化スキームにおける資金調
達の円滑化・安定化に資することが期待されている26。

25	 本村彩著・「一問一答・改正資産流動化法」・134頁
26	 パブコメ回答76番参照
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３　更なる改善
⑴　密接関連性の更なる明確化

密接関連性に関連して、宅地・建物の場合には、密接
関連性が追加取得の要件とされ、上記のように、既存
の特定資産との地理的な近接性、追加取得しようとす
る宅地・建物の機能・役割、追加取得に係る経緯等を
総合的に勘案して判断されるものと考えられている27。

しかしながら、同要件は、総合考慮であり、取得前
の段階で確実に取得可能か判断できない可能性があ
る。かかるリスクから、結果として追加取得を念頭に
置かないでスキームを組成する等が考えられ、結果と
して法改正の目的が達せられなくなる可能性が否定し
えない。

したがって、上記のような総合考慮型の要件ではな
く、宅地・建物以外と同様に、密接関連性の要件を不
要とするか、または予見可能性の高い、一義的に追加
取得が可能かどうかの要件を呈示する必要性が高いも
のと思料される。

第３　投信法の最近の改正と更なる改善

投資信託及び投資法人に関する法律（以下、「投信
法」という。）は、現在見直しが検討されている。

方向性としては、金融審議会（平成24年１月27日）
での大臣諮問を受けて、同審議会の「投資信託・投資
法人制の見直しに関するワーキンググループ」におい
て、①投資信託法制に関しては、国際的な規制の動向
や経済社会情勢の変化に応じた規制の柔軟化や一般投
資家を念頭に置いた適切な商品供給の確保等について
検討されており、②投資法人法制に関しては、資金調
達手段の多様化を含めた財務基盤の安定性の向上や投
資家からより信頼されるための運営や取引の透明性の
確保等について検討がなされている。平成24年７月３
日には、同ワーキンググループから中間論点整理28が
公表された。以下では、議論の対象となっている点の
うち、重要と思われる点について解説し、見解を簡潔
に述べる。

１　受益者書面決議制度に関する問題
⑴　現状と課題

投信法17条、投信法施行規則29条で、書面決議を要
する約款の「重大な内容の変更」として、「商品とし
ての同一性を失わせる」29ことが規定されている。当
該規定については、実務上、形式的な変更ではない限
り商品としての同一性が失われるものと慎重に解釈さ
れ、書面決議を要する範囲が広く捉えられており、こ
れにより投資信託の運営の機動性が害されている。ま
た当初から運用方針等について幅広な記載をしておく
ことで後の約款変更を回避する傾向があるとされてい
ると指摘されている。

⑵　私見
この点については、「重大な内容の変更」に該当す

るか否かの基準を、「商品としての基本的な性格の変
更」とした上で、受益者保護に配慮しつつ、その具体
的な内容を事務的に検討すべきである。

また、信託報酬の引下げ等の受益者の利益に資する
変更は、受益者に不利益がないことから、事務手続の
簡便化の見地から、「商品としての基本的な性格」に変
更があっても書面決議を不要とすることが適当である。

更にいうと、上記の「商品としての基本的性格」に
変更がないか判断する際、何を考慮要素とすべきかと
いう点については、基本的には受益者がいかなる商品
を購入し、その商品自体に変化があった場合に、受益
者の保護をはかる必要があるか、すなわち受益者の意
見を聴く必要がある根本的な事項であるかといった視
点で検討していくことが考えられ、典型的には、委託
者、受託者、投資方針、分配方針・頻度、報酬体系、
基本的スキーム等が考慮されるべき要素となるものと
考えられる。

また、別の観点から意見を申し上げると、投信法29
条によって、書面決議が不要な場合でも、受益者には
売却機会の確保を図るため、約款変更について事前の
通知をすることが望ましい。

27	 パブコメ回答36～44番参照
28	 http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/toushi/siryou/20120703/03.pdf
29	 野村アセットマネジメント株式会社編著・「投資信託の法務と実務」・447頁



SFJ ジャーナル別冊「証券化市場の活性化に向けて」（2012年12月）62

２　書面決議を要する併合手続の見直し
⑴　現状と課題

投信法16条によれば、投資信託間の併合に当たって
は常に双方の投資信託において書面決議を要すること
とされている。

しかしながら、かかる書面決議の煩雑さが、非効率
な小規模投資信託を存続させ、ひいては経費率の上昇
を通じて受益者の利益を害しているおそれがあると指
摘されている。

⑵　私見
上記問題点を受けて、主に小規模の投資信託の併合

を促進する観点から、前記⑴同様、併合の前後で「商
品としての基本的な性格」に変更がない投資信託につ
いては書面決議を不要とすることとし、「書面決議を
要する約款変更範囲の見直し」と同様に、受益者に不
利益が生じないよう、併合の場合の考慮要素を要件化
して受益者の不利益を防止するのが望ましい。

併合時に投資信託の「商品としての基本的性格」に
変更がないか否かを判断する際の考慮要素は、併合と
いう性質上、必然的に⑴の書面決議の場合よりも広く
なると考えられる。その際には、例えば、合併先の投
資信託の委託者、受託者、投資方針、分配方針・頻度、
報酬体系、基本的スキーム等の規定上のものだけでは
なく、運用の実績や現状のステータスに関しても、受
益者は広く利害関係を有するであろうから、これらの
点も考慮要素の一つにすべきと考えられる。

併合後の投資信託の信託報酬は、併合前の双方の投
資信託の信託報酬よりも下回ることを要件とすべきか
という点に関しては、前記のような小規模の投資信託
の場合は、そのような要請が高いものと推測される
が、逆に大型かつ運用実績の良好な投資信託同士の併
合も理論上は否定できないから、かかる場合にまで信
託報酬を下げる必要性は乏しいと考えられる。した
がって、一律に決めることはできず、この点は規定し
ない方が望ましい。

更に、併合に関する諸手続のコスト（書面決議手続
費用等）は誰が負担するか（委託者か投資信託財産か）
という点に関しても、併合の時の状況に応じて柔軟に
対応できるように、規定しないか、または規定するが

当事者の別段の定めがある場合は除く等の任意規定で
あるということを前提にした規定を設けるべきと考え
られる。

３　受益者数要件の撤廃
⑴　現状と課題・検討の方向性

投信法第17条第８項によれば、書面決議において
は、信託法の規定30を踏まえ、議決権を行使すること
ができる受益者の半数以上であって（受益者数要件）、
当該受益者の議決権の３分の２以上の賛成を要するこ
とと規定されている。

しかしながら、事業支配性の性格の薄い投資信託に
おいて受益者数要件は必ずしも要しないと考えられる。

⑵　私見
書面決議については、みなし賛成制度（投信法17条）

が容認される等、既に一定程度決議要件が緩和されて
いる。

そもそも、書面決議は、受益者にとって重要な事項
に関して、慎重かつ適切に受益者の意見を反映させる
ために、要求されているものと解釈されるが、前述の
ように事業支配性が薄いことに照らせば、緩和の方向
性を検討すべきであるが、具体的には、現在書面決議
事項とされているものの中でも重要性の低いもの、及
び決議の迅速性を図る必要性の高いものに関しては緩
和し、それ以外は書面決議の決議要件を変更しないの
が、バランス上妥当ではないかと考える。

４　反対受益者の受益権買取請求制度の見直し
⑴　現状と課題

投信法第18条１項によれば、現在、書面決議に反対
した受益者は、受託者に対し自己の受益権を公正な価
格で買い取ることを請求できると規定されている。

しかしながら、基準価額が毎日算出され、当該価格
による償還が随時可能なオープンエンド型投資信託に
おいて、当該制度が必要か再検証の必要があるとの指
摘がある。

⑵　私見
この点に関しては、18条１項で公正な価格での買取

30	 信託法113条等



不動産証券化市場の更なる活性化に向けて 63

を請求できるが、その場合の金額と、オープンエンド
型投資信託31で随時償還した場合の金額の差異に着目
して検討すべきと考える。

具体的には、随時償還した場合の金額よりも、18条
１項で買取を請求した場合の金額が大幅に上回る場合
には、この場合に随時償還を認めないのは受益者に
とっての不利益が大きいから、この場合は随時償還が
できることによって18条１項の適用を否定する理由に
乏しいため、規定を存続させるべきであるが、それ以
外の場合には撤廃しても受益者保護の見地からは問題
は少ないものと考えられる。

なお、実務上、買取請求をする場合の方が、随時償
還をする場合に比べて、事務手続等の負担が重いが、
この点はまた別の問題として整備していく必要がある。

５　同一投資信託における複数の報酬体系等の容認
⑴　現状と課題

投信法６条によれば、投資信託の受益権は均等に分
割されていなければならず、運用方針だけではなく信
託報酬体系等も受益権間で同一である必要がある。

その結果、例えば、同一の運用方針の下で信託報酬
体系だけが異なる商品を組成する場合であっても複数
の投資信託を組成する必要があり、組成分及び運用分
のコストが別にかかるため効率的ではない。

⑵　検討の方向性
同一投信信託において、「均等」ではない受益権の

設定を認めることとし、受益者保護及び利益相反防止
の観点から差異を認めたとしても問題が少ないと考え
られる要素とは何であるかを検討し、重要な事項に関
しては均等性を要求し、重要でない事項に関しては均
等性を要求しないことを例外的に認めるべきである。

例えば、信託報酬体系、為替ヘッジの有無、分配頻
度については受益者によって差異を認めることが考え
られるが、運用方針や分配方針の差異については受益
者が商品選択の際に重視することであると一般的に評
価しうることから、現状を維持するか、または「その

差異が投資者保護の見地から重要でない場合」等一律
に禁止するのではなく、運用方針や分配方針に関して
も一般的に禁止するのではなく、不利益性を考慮して
一部禁止することが、投資信託の運用の効率性の確
保、新たな魅力的な商品の開発に伴う投資信託市場の
活性化の見地からは望ましい。

６　外部委託に関する規制の明確化
⑴　現状と課題

投信法12条、21条に投資信託委託会社の運用指図権
限の外部委託における、委託先の範囲等に係る規定が
ある。

他方、運用指図以外の業務（例えば、信託財産に関
する帳簿書類・報告書の作成、基準価額の計算等32）
については明文の規定がない。

なお、投資信託委託会社は金商業者であり、現行法
上も、投資信託の運用指図以外の事務については、当
然、①外部委託元である運用業者は外部委託先に対する
監督責任を負うとともに、②当該外部委託先の過失によ
り発生した損害についても、受益者に対しては一義的に
運用会社が賠償責任を負っていると解されている。

また、この場合には、金商法42条の３、金商法施行
令16条の12、金商業等府令130条１項10号等の規制も
かかるがここでは検討しない。

⑵　私見
投信法12条で規定された業務以外の委託が投信法

上、可能であるかどうかについて不明確であるとの指
摘がある。確かに、規定されていない以上、法的な規
制はなく当然に認められるとの解釈も可能ではある
が、明確性を期し、業務の法的な根拠を明確にするこ
とによって業務を適正に行うことを可能にすべく、こ
の点について法定化すべきである。

この点、一般に、外部委託は業務の効率化の見地か
ら行われるものであるが、脚注32に記載の通り、委託
会社の業務のうち、（ⅰ）契約の根幹をなすもの（例
えば、契約の締結、目論見書の作成）と（ⅱ）付随的

31	 野村アセットマネジメント株式会社編著・「投資信託の法務と実務・第４版」・117頁：ファンドの発行する証券（信託契約型では受益証券、会社型では投
資証券）をファンド（信託契約では信託財産、会社型では会社の財産）自体が、純資産価額で解約または買戻しに応じるファンドである。すなわち、信託
契約型投資信託では信託契約の「一部解約」を、会社型投資信託では「減資」を常時行うファンドである。

32	 野村アセットマネジメント株式会社編著・「投資信託の法務と実務・第４版」・68頁：他に、投資信託委託会社の業務としては、①信託約款の作成と監督当
局へ届出、②信託契約の締結、③受益証券の発行、④収益分配金・償還金の支払い、⑤目論見書の作成、⑥運用報告書の作成と交付、⑦信託財産の組入有
価証券の議決権等の指図行使等がある。
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かつ事務的なもの（例えば、収益分配金・償還金の支
払い等）がある。前者については、いかに連帯責任を
負うとはいえ、投資家保護の見地からは私見では外部
委託を認める必要性があり、許容性が否定されるもの
と思料されるが、後者に関しては業務の効率及び投資
者保護の見地からも支障がない事項であると一般的に
評価されるので、必要性・許容性もあることから認め
ても差支えないものと考えられる。

また、委託先に関する規制を強化し、その上で委託
できる業務の内容を増やすといったことも方法として
考えられる。

なお、実務上、外部委託の典型的なケースは、海外
の有価証券を主要投資対象とするファンドの運用であ
る。時差を克服し、より効率的な運用を目指して、運
用の指図権を外部に委託するが、運用を委託する投資
信託会社は、あくまでもファンド全般にかかる運営管
理に責任を持つ33。このような実務に照らせば、運用
指図権だけではなく、それに付随する業務も当該委託
先に委託させた方が、委託先の業務の効率化の見地か
らも望ましいと考えられる。

７　運用財産相互間取引の容認範囲の明確化
⑴　現状と課題

金融商品取引法42条の２第１項ニによれば、運用財
産相互間取引は、複数の運用財産の運用を行う金融商
品取引業者間で取引を行う場合、一方の運用財産に不
利な条件で他方の運用財産に利益を得させることとな
るおそれが高いため、忠実義務（金融商品取引法42条
１項）の観点から34、原則として、禁止されている。

もっとも、金融商品取引業等に関する内閣府令第
129条第１項第１号イ（４）によって、双方の運用財
産にとって必要かつ合理的と認められる場合等に限
り、公正な価額に基づく上場有価証券等の取引である
ことを担保した上で、例外的に認められている。この

「必要かつ合理的」の範囲は、金融商品取引業者等向
けの総合的な監督指針35において例示が列挙されてい
るが、例示であるため、例示以外の行為が必ずしも必
要かつ合理的でないと法的に評価されるわけではな

い。
しかしながら、実務上、例示された取引以外は行わ

ない、また、結果として運用財産相互間取引になるこ
とを避けるために売買の発注時刻を意図的にずらすと
いった慎重な対応を行っている等の事例も見られる。

⑵　私見
基準が明確になっていないことから本来合法である

にも関わらず、魅力的な取引が現時点では事実上行え
ていない状況にあると評価できる。

運用財産相互間取引の容認範囲をさらに明確化した
上で、投資者保護上問題の少ない取引としてはどのよ
うなものを例示することができるかを検討すべきであ
る。または、「必要かつ合理的」といった抽象的な基
準ではなく、下位の基準、考慮要素等をさらに具体的
に規定することも考えられる。

また、上記金商法42条の２の趣旨に鑑み、利益相反
取引を適切に規律する観点から、取引内容（金額、時
期等）や理由の事後的な開示等の義務付けについて
も、併せて規制する必要であるものと考えられる。

８　運用報告書の２段階化
⑴　現状と課題

投信法14条によって、投資信託委託会社は、その運
用の指図を行う投資信託財産について、原則、計算期
間の末日毎に、運用報告書を作成し、当該信託財産に
係る知れたる受益者に交付しなければならないことが
定められている。

そして、運用報告書の記載事項は、計算規則58条に
よれば、計算期間中の資産運用の経過、運用状況の推
移等、多岐にわたっており、一般的に運用報告書の記
載事項は多岐にわたりかつ詳細であるため、受益者が
受領する情報は膨大であり、かつ委託者側も相当なコ
ストの負担となっている。

⑵　検討の方向性
このような実情を踏まえると、運用報告書に関して

は、２段階で交付することが望ましい。すなわち、前

33	 野村アセットマネジメント株式会社編著・「投資信託の法務と実務・第４版」・278頁
34	 岸田雅雄監修・「注釈・金融商品取引法・第２巻・業者規制」・464頁
35	 金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針（抄）・Ⅳ監督上の評価項目と諸手続（投資運用業）・Ⅳ―２－５－１業務執行態勢・（２）取引の執行・③運

用財産相互間における取引・イ～へ参照
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記計算規則58条記載の事実のうち、重要なものに限っ
て、しかも短い頁数の運用報告書を原則として交付す
ることとし、投資家から請求があった場合には、より
詳細な運用報告書を交付することが双方の利益にかな
う。

なお、その際には電子的手段（アクセス制限付きの
ホームページ等）での公開をもって交付とすることが
できることも検討する必要性があるものと思料され
る。もっとも、仮に電子的手段を検討する際には、一
般的にインターネットの利用が少ない高齢者が投資信
託を購入していることが多い実態を考慮する必要性も
高いものと考えられる。

９　�販売・勧誘時等におけるリスク等についての情報
提供の充実

⑴　現状と課題
現在、金融商品取引法13条第２項１号イにおいて、

交付目論見書にファンドの目的・特色、投資リスク等
を記載することとされており、投資信託協会の規則に
おいて、その具体的な記載内容や記載方法等が定めら
れている。

この点、商品の複雑化・リスクの複合化が進行する
中で適切に投資判断を行うためには、個々の商品の元
本割れの可能性についての理解だけではなく、リスク
の相対的な度合の理解も重要と考えられる。

⑵　私見
当該商品の有するリスクを投資家にさらにわかりや

すく情報提供する取組みを検討する必要がある。
この点は、投資者の保護と委託者の便宜との兼ね合

いの問題であるものと考えられるが、リスクに対して
不十分な説明が行われたことに起因して訴訟等が近年
多発していたこと等に照らせば、こういった訴訟をな
くし、投資を活発化させるためには、基本的には、投
資者保護の見地に重点を置いて、この問題を捉えてい
くのが妥当ではないかと考えられる。

例えば、問題が生じる典型的な商品である店頭デリ
バティブ取引や、それに類する複雑な仕組債・投資信
託の販売を行う際には、通常の商品とは別の指標等を
用いることも考えられる。

10　�運用財産の内容についての制限（一定の類型の
リスクに対する規制）

⑴　現状と課題
現在、運用財産の内容についての制限としては、内

閣府令におけるデリバティブ取引に係るリスクの制
限、投資信託協会の規則における投資対象等への一定
の制限に限られている。

この点、商品の複雑化・リスクの複合化が加速化す
る中では、近時、適合性の原則違反を理由とした訴訟
において事業者側が敗訴するケースも多く見られるこ
とから、かかる訴訟リスクとの兼ね合いで、事業者に
とっては適合性の原則（金融商品取引法40条）を踏ま
えた説明義務に係る負担が重くなっている。一方で投
資家側からみると、商品の複雑化に伴い更なる説明義
務を事業者側に課すことが投資家の保護の見地からは
望まれるものと思料される。

一方で、商品の複雑化に伴い過度に適合性原則の観
点から説明義務を課していくのは、商品組成の観点か
ら考えると過度な説明が課されることを考慮し、魅力
的ではあるが複雑な仕組みの商品が組成されるのを阻
害するのではないかとの見解もある。

⑵　私見
以上を踏まえて今後の説明義務のあり方を考える

と、投資家保護の観点は重要ではあるが、一方で説明
義務が過度に課されることによって、魅力的な投資商
品が開発されなくなることは、我国の金融マーケット
の成長を考えるともっとも避けるべき事柄であると考
えられる。　

また、適合性原則とは、そもそも評価的な概念を含
んでいることから、当該商品に関してどこまで説明を
すればいいか、判断を事前に予測するのが困難であ
る。さらに、商品を販売するのは最終的には各事業者
の販売員であることから、事業者のリスク管理として
も完全にリスクを防ぐことは困難である。

そこで、適合性原則の規定は残すとしても、他の手
段によって事業者側が複雑な商品を販売してもリスク
を負わない仕組み作りが必要ではないかと考えられ
る。具体的には、商品内容に関して、金融庁が複雑な
商品の該当性及びそれに対する販売時ではなく、販売
に向けた教育の在り方、社内システムの構築等、事業
者側でコントロールしうる事項に関しての義務を規定
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し、それを遵守した場合には一定程度事業者側が責任
を負わない等の措置を講じるのが妥当ではないだろう
か。

11　�簡易合併手続の見直しについて（（11）以下は、
投資法人についての記載）

⑴　現状と課題
現在、投資法人間の合併においては、消滅投資法人

の投資主へ投資口を割り当てた後の投資口が、存続投
資法人の発行可能投資口数以下であれば、存続投資法
人の投資主総会の決議は不要とされている（投信法
149条の７第２項）36。

しかしながら、かかる制度については、存続投資法
人の財務内容に対する影響が大きい場合にも簡易合併
が認められ、投資主利益が害されるおそれがあるとの
指摘がある。

⑵　私見
この点、実務上、合併承認決議は不要となるとして

も、実際には、存続投資法人側で規約変更や役員変更
を行う必要性が生じるのが通常であると考えられ、結
局、投資主総会の招集及び開催を回避することが難し
いケースが大半であるため37、投資主総会が開催され
る以上は、投資主の利益が害される可能性は低いとも
考えられる。

しかしながら、投資主総会は開催されるとしても、
合併承認決議と他の決議事項は理論上全くの別物であ
り、また場合によっては投資主総会が開催されない
ケースも想定しえる。

そういった場合こそ、従前の課題が鮮明に問題とな
る場面であるといえ、この場合には投資主保護の見地
から、簡易合併を、消滅投資法人の投資主に割り当て
られる存続投資法人の投資口数が合併前の存続投資法
人の発行済投資口の総口数に対して一定比率以下の場
合とする等、要件の見直しをすることが適当である。

12　�投資家の信頼を高める意思決定確保のための仕
組みの導入

⑴　現状と課題
現在、投資法人の資産運用業務は外部の資産運用会

社に委託することとされている（投信法198条、117条、
208条等）38。委託先は原則として運用資産の取引につ
いて裁量を有し、委託先の利害関係者との取引を行う
場合、投資法人等への報告義務（投信法203条２ 
項39）を負い、遅滞なく、投資法人等に対して、一定
の事項を記載した書面を交付する義務を負う（施行規
則248条２項）。

しかしながら、当該報告は事後報告のため、投資主
の利益を害する取引を十分に抑止できていないとの指
摘がある。

⑵　私見
利益相反取引によって、投資主が害されことを防止

する手段として、一つは事後報告ではなく事前に承認
を受けることとする改正を行う等の規制の態様も考え
られる。しかしながら、運用会社が事前に承認を得な
ければならないとすると機動的な資産の取得が困難に
なる場合が想定され、結局、投資運用会社が大きなリ
ターンを生む取引を逃してしまい、最終的には投資者
の利益を害されることになってしまうおそれがある。

そこで、現状の事後報告の規制を維持しつつ、他の
機関のモニタリング機能によって、投資家の利益を守
りつつ、機動的な取引を可能にしていくことがのぞま
しいのではないか。例えば、現在では、東証が定める
上場基準においても、投資法人（不動産投資信託証券
の新規上場を申請した者）が、資産の運用等を健全に
行うことができる状況にあることが要件とされている

（有価証券上場規程1206条１項２号）。さらに、投資法
人の資産運用に係る業務の委託を受けた資産運用会社
が投信協会の会員であることは東証の上場基準となっ
ていることから（同規程1205条１号）、資産運用会社
は投信協会の定める自主規制による制約も受けること

36	 額田雄一郎編著・「逐条解説・投資法人法」：なお、簡易合併が利用できる場合であっても吸収合併が、規約の変更、役員の変更、資産運用会社の変更等を
伴う場合は、投信法人法上のそれぞれの手続に従って、投信主総会の承認決議が必要となり、また、消滅法人は依然として投資主総会の決議による吸収合
併契約の承認を受ける必要がある点に留意が必要である。

37	 新家寛・上野元編・「REIT のすべて」・508頁
38	 投資運用業務を資産運用会社に（投信法198条）、資産の保管にかかる業務を資産管理会社に（投信法208条１項）、資産の運用及び保管にかかる業務以外の

事務を一般事務受託者に（投信法117条）に委託しなければならないものとしている。
39	 額田雄一郎編著・「逐条解説・投資法人法」419頁：なお、２項の規定は金融商品取引法42条の２等の規定等と重複しているため、このような取引について

２項の適用があるのは、金融商品取引法上の例外禁止に該当する取引が行われた場合となることに留意が必要である。



不動産証券化市場の更なる活性化に向けて 67

になっている。そして、投信協会は、会員に対する調
査も行っているところであり（投信協会の定款12条、
業務規程９条）、かかる調査を通じて、資産運用会社
における投信協会の定める自主規制の遵守が確認され
るという建付けになっている40。かかる建付けの前提
のもと、上場基準だけではなく、上場廃止基準化する
ことで一層の強制力を強化したり、また投信協会の外
部的なモニタリングの制度をより充実させることで投
資家保護を図っていくのが妥当ではないだろうか。

また、投資家自身は投資主総会（投信法89条）にお
ける議決権の行使、会計帳簿閲覧請求権、投資主代表
訴訟提起権、検査役選任請求権等を有しているが、か
かる行使を通じて、ガバナンスを強めることで、投資
主を害するような取引を防止することができるような
体制づくりを義務づけてはどうか。

13　インサイダー取引規制（別紙３参照）
⑴　現行制度

投資証券は、インサイダー取引規制の対象とされる
「特定有価証券等」（金商法166条１項、163条１項、金
商法施行令27条の３、27条の４）に該当しない41。そ
のため、インサイダー取引規制がかかっていない42。

⑵　私見
上記のとおり、金商法157条の適用があるとしても、

インサイダー取引規制が事実上存在せず、投資法人の
関係者が投資法人の資産運用業務過程で入手した当該
法人の内部情報を利用して、当該投資法人の投資証券
の取引を行って利益を得ることも、金商法上禁止され
ていない。従って、投資法人の関係者によるインサイ
ダー取引類似行為により、投資法人の関係者と一般投
資家との間で、投資証券の取引に関して不公平な状況
が生じることは否定しえない。

この点に関しては、実務上、各投資法人は、内部者
取引規定を設けることで、自主的にインサイダー取引
類似行為の防止に努めているようではあるが43、自主

規制ではなく、法律上の義務にするかどうかを検討す
る必要がある。具体的には、金商法の規制の対象にす
るか、または投信法で規制することが考えられる。金
商法を適用することにした場合には、インサイダー取
引に関する罰則等の他の規制も同時に適用されるよう
改正することが予測されるが、その場合には、投資口
と現在金商法で規制の対象となっている証券の性質や
利益状況の違いに十分に留意して改正をする必要があ
る。

14　�海外不動産取得促進のための過半議決権保有制
限の見直し

⑴　現状と課題
投信法上の規制はなく、J-REIT による海外不動産

の取得は制限されていない。
この点、実際の取得に当たっては、海外不動産の物

件リスクの限定や、不動産への直接投資規制が存在す
る国の不動産取得を可能にするため、不動産保有
SPC を現地に設立する必要性が高い。

しかしながら、投信法194条２項（及び施行令221条）
は、ファンドを通じた会社支配を禁ずる目的から、投
資対象会社の株式の過半の議決権保有を禁止している
ため44、海外不動産の取得自体を制限されていないに
もかかわらず、事実上取得が困難となっている。

⑵　私見
この点は、海外不動産取得に基づく当該不動産から

の投資家の利益と、同条の立法趣旨であると推察され
るファンドを用いた会社支配の禁止という目的とのバ
ランスの問題であると考えられる。

例えば、投信法194条を改正して、海外の株式会社
に関しては要件を緩和する等の方策が考えられる。こ
の点は、株式会社以外の法人、例えば TMK や合同会
社に関しては規制の対象外であることから、株式会社
が税制上やガバナンスの面から、他のビークルと比較
して規制を外す必要が高いのか否かを検討する必要が

40	 新家寛・上野元編・「REIT のすべて」・109頁
41	 岸田雅雄監修・「注釈・金融商品取引法・第３巻・行為規制」・91頁、木目田裕監修・「インサイダー取引規制の実務」・34頁
42	 新家寛・上野元編・「REIT のすべて」・390頁：ただし、投資口はインサイダー取引規制の対象となっていないとしても、金融商品取引法157条の適用があ

り得ることには留意が必要である。
43	 新家寛・上野元編・「REIT のすべて」・392頁
44	 額田雄一郎編著・「逐条解説・投資法人法」・398頁：なお、支配が禁じられるのはあくまでも「株式会社」である以上、他の投資口、合同会社の出資持分、

資産流動化法上の特定目的会社の出資等については投信法上は禁止されていない点に留意が必要である。
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あろう。
また、逆に、株式会社がビークルとして選択される

理由を検討の上、そのメリット（例えば税制面での優
遇）を他の規制対象のビークルに付与するといったこ
とも検討に値する。

第４�　その他不動産証券化市場の活性化の
ための方策・提案等

１　投資家への説明
格付機関の法規制や BIS 規制での投資家へのリス

クに対する自己分析要求が高まる中、より一層投資家
に対して証券化商品への理解を深めてもらうため、欧
米や社債マーケットでは通例となっている、アレン
ジャーによる間接的な説明ではなく、オリジネーター
自身による説明を行う機会を増やすべきである。

２　�カバードボンド市場の創出に向けての市場整備・
法制度整備

日本においては銀行向けのマーケットは限定的であ
ると思われることから、リース・ノンバンク会社向け
をメインとする市場を創出すべきである。

３　民法改正
民法改正の議論において、債権譲渡の第三者対抗要

件の具備に関して、登記制度に一元化する案等が出て
議論がなされているが、信託受益権の譲渡に関する第
三者対抗要件の具備に関しても、民法の改正に伴って
信託法上の規定を改定すべきである（信託法第94条）45。
この点、改正案がいつの時点で実現していくか不明で
はあるが、改正案の検討状況を見ながら作業を進める
必要がある。なお、債権譲渡の対抗要件に関しては、
現在３案出ているが、中間論点整理の段階では、上記
の一元化案が通説化しているとは評価しがたい点にも
留意しつつ検討を進める必要がある。

４　貸金業法上の説明義務
貸金業法上の契約締結前の書面の交付（貸金業法16

条の２）、契約締結時の書面の交付（貸金業法17条）
等は、一般的に同条等の趣旨は、借り手等に契約の内
容の十分な理解を促すとともに、トラブルを防止する
という点にあるところ46、いわゆるプロ投資家に対し
ては、かかる保護をする必要性が低いものと思料され
る。したがって、例えば一定規模以上の法人について
は説明義務を免除する等の規定を入れ、仮に相手方が
プロでないとしても説明を要しない旨の契約相手方の
意思表示があった場合には免除される等の規定の導入
を検討するべきである。

５　貸金業法の24条2項通知
従来の実務においては、貸金業法上の債権の信託譲

渡に際して債務者対抗要件の具備が留保され、かつ、
信託対象債権の取立回収事務は引き続きサービサーと
しての委託者が執り行うこととされていれば、信託譲
渡時には貸金業法24条２項通知を要せず、債務者対抗
要件を具備した時点で同通知をすべきであるという解
釈・対応に、相応の合理性があると考えられてきたよ
うであるが、当該実務的な解釈について、一定の要件
を具体的に列挙する等して、法令上も明確化すべきで
ある。

第５　証券化市場を巡る税制の動向と課題

１　証券化を巡る最近の税制の動向
2007年のサブプライム問題、2008年のリーマン・

ショックを契機とし、証券化を巡る市場環境は大きく
変わった。SPC を利用した不動産ファイナンスに従
来積極姿勢をとってきた金融機関も、この時期を契機
に徐々に慎重なポジションへと変化した結果、2005～
2006年頃に組成された証券化案件のデット部分が弁済
期を迎えるにつれ、当該デット部分のリファイナンス
資金の出し手が見つからないという問題が生じた。こ
うした中、証券化ビークルのリファイナンス問題に対
処するため、税制面で様々な措置が講じられることと
なった。

45	 信託法94条は、受益権の譲渡に関して、指名債権の譲渡の対抗要件に関する民法第467条の規定に準じ、受益権の譲渡は、譲渡人がこれを受託者に通知し、
または受託者がこれを承諾しなければ、受託者その他の第三者に対抗できず（第１項）、かつ、この通知または承諾は、確定日付のある証書によってしな
ければ、受託者以外の第三者に対抗することができない。（寺本昌広著・「逐条解説・新しい信託法・補訂版」・268頁）

46	 上柳敏郎／大森泰人編著・「逐条解説・貸金業法」・141頁
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⑴　特定債権流動化特定目的会社制度の創設
特定目的会社は、支払配当の損金算入を認めること

により、実質的にビークルとしての課税所得が発生し
ないようにする、いわゆるペイスルー性が法人に付与
されることによって証券化導管としての役割を果たす
ことに大きな特徴がある。この支払配当の損金算入

（以下「導管性要件」という。）に関しては、一定の要
件を充足することが求められており、その一つとし
て、同族会社に該当する特定目的会社（特定目的会社
の出資者の三人以下及びこれらと特殊の関係にある個
人・法人が出資の総数の50%超を有する場合、または、
三人以下の出資者で優先出資社員である者及びこれら
と特殊の関係にある個人・法人が組織再編、役員選解
任、役員報酬、剰余金の配当のいずれかの決議につき、
議決権の50%超を有する場合が該当。）に該当する場
合には、特定社債を発行する必要があり、かつ、その
特定社債は金商法の開示規制上の募集の形態のうち、
50名以上への取得勧誘（発行総額一億円以上）を行う
こととするか、又は特定社債を機関投資家のみが保有
することが見込まれていなければならないとされる

（租税特別措置法第67条の14第１項２号ニ）。私募形態
の不動産証券化スキームでは後者の方法により導管性
要件を充足することが指向されるので、特定社債の保
有者は銀行等のように税法上の「機関投資家」に該当
する者に限定されることとなる。

特定社債の弁済期限までにリファイナンス資金を
「機関投資家」に該当する資金の出し手から得ること
が出来ない場合、現存の特定社債は債務不履行となる
が、そのような特定社債を保有者が損失確定のために
譲渡しようとしても、譲渡先が税法上の「機関投資家」
に該当しない者である場合、特定目的会社の導管性要
件を阻害してしまうため、そのような譲渡は困難であ
る。

このため、債務不履行に陥った特定目的会社の特定
社債を当初からの保有者である銀行等が塩漬け的に保
有し続けざるを得ず、こうした案件のリストラクチャ
リングが進まない他、銀行経理上も、当該特定社債に
ついて有税償却が求められるなど様々な弊害が生じる
可能性があった。

こうした問題に対処するため、特定債権流動化特定
目的会社制度が平成21年度の税制改正で導入された。
即ち、不動産ないし不動産信託受益権を特定資産とし

て保有する特定目的会社の発行・調達する特定社債又
は特定借入れ、及び不動産投資 GK-TK スキームの営
業者が調達するローンを特定資産として保有する特定
目的会社については、特定目的会社制度との関係上

「機関投資家」とみなすものとされた。これにより、
税法上の「機関投資家」に該当しないファンド等の業
者が元利払いの滞った特定目的会社に対してデット投
資を行うにあたって、新たな特定目的会社を中間に一
個介在させて、特定社債を譲受け、ないし、特定借入
れによるファイナンスの提供を行う場合でも、元利払
いの滞った特定目的会社の導管性を阻害することがな
くなり、銀行等の当初のデット投資家の早期の損失処
理、スキームのリストラクチャリングの促進が可能と
なった。

⑵　その他の規制緩和
特定目的会社における特定社債保有者に関する規制

も緩和されている。従来、特定社債に関しては、ペイ
スルー型をその特徴とする特定目的会社制度を用い
て、外国投資家が日本に源泉のある所得を無税のまま
海外に移転させることにより、日本側の課税ベースが
浸食される可能性があるという懸念から、特定社債及
び優先出資について、その50%超が国内において募集
されることを資産流動化計画に記載すること（「国内
募集要件」）が定められていた（旧租税特別措置法第
67条の14第１項１号ハ、及び同施行令39条の32の２第
３項）。外国の投資資金を我が国に積極的に呼び込む
観点から、平成22年度税制改正において、特定社債に
ついて国内募集要件を廃止することとした（その一方
で、基準特定出資（特定出資のうち、利益の配当、残
余財産の分配に関する権利を予め放棄する旨が流動化
計画に記載されているものに該当しないもの）につい
て、新たに国内募集要件が課されることとなった点に
留意されたい。）。

また、税法上の機関投資家の範囲として従来、海外
の年金基金は一切対象となっていなかったが、昨年、
金融商品取引法の関係府令が改正され、海外の厚生年
金基金・企業年金基金に類する者で一定の要件を満た
す者については内閣総理大臣への届出により適格機関
投資家への移行が可能となった（金融商品取引法第２
条に規定する定義に関する内閣府令第10条第27号）こ
とを受け、税法上も、海外の年金基金のうち、適格機
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関投資家としての届出を行った者について、「機関投
資家」として認めることとされた。改正後は、特定目
的会社を利用した私募案件において、そのような海外
の年金基金を特定社債保有者とするスキームや、優先
出資者に海外の年金基金が加わるようなスキームも検
討可能となり、ストラクチャー組成にあたって、海外
の資金の呼び込みを促進する改正と評価出来る。

２　証券化ストラクチャーを巡る今後の課題
特定目的会社税制については、上記の通り、ここ数

年に行われた規制の見直しの結果、より使い勝手のよ
いものへと近づいているものと評価しているが、その
一方で解決すべき課題もある。解決すべき課題の第一
は、会計と税の不一致がもたらす課税リスクと考える。

従前、導管性要件の一つに支払配当要件があり、「税
務上の所得（支払配当損金算入前）の90%超の利益配
当を行うこと」とされていたところ、利益配当は会計
上の税引後利益の額が限度であり、一方で税務所得＝
税引前利益＋税会不一致（税務上損金として認められ
ない費用等の額）であることから、両社の差により、
税務所得の90%超の利益配当の要件を満たせない場
合、普通法人と同様の課税が行われることになる。ま
た、後日税務調査が行われ、税務所得が増加した結果、
判定式割合が90%以下となって導管性要件を満たせず
に、遡って通常課税されるリスクも考えられた。特に
上場の投資法人についてそのような課税が行われた場
合、ストラクチャーの安定性に関する一般投資家の信
頼を大きく損ねることも懸念されていた。

特定目的会社・投資法人の導管性要件の一つとして
90%配当要件が設けられた趣旨は、導管性が認められ
た法人には配当の留保を認めない点にあると考えられ
る。利益の全部を配当しても要件を満たせないようで
は趣旨にそぐわないことから、平成21年度税制改正で
は、従来の税務所得を参照する方式を廃止し、新たに

「配当可能利益の額の90%超の利益の配当を行うこと」
が導管性要件の一つとして設けられることとなった。
配当可能利益は決算により確定し、税務所得のように
後々の税務調査で金額が変動するリスクはないため、
制度の安定性に寄与するものとして評価出来る。しか
しながら、特定資産に減損損失を会計上認識しなけれ
ばならない場合や、保有不動産の賃借人に対する賃料
債権について会計上貸倒引当金の引当が求められる場

合などは、この部分について税務上は加算調整の対象
とせざるを得ず、税会不一致が生じた場合に法人税の
納付義務が生じてしまうという問題は依然として残る
ことになる。

特定目的会社税制が現在採用している方式は米国の
RIC、REIT をモデルとしたいわゆるペイスルー方式
であるが、欧州のように一定の要件を満たす投資用
ビークルについて免税を認めるという、ミューチュア
ル・ファンド等により近い制度へ向けた、思い切った
制度の見直しを検討する必要があろう。

次に、利子を巡る源泉課税の問題について触れた
い。これは特定目的会社税制に限った問題ではなく、
我が国の社債全般に共通する問題であるが、社債に関
して原則として源泉課税がなされるために、これが社
債のセカンダリー市場の発達の大きな障害となってい
る点について述べたい。

現在、社債の利子に関しては、利子を支払う者は支
払の際に、所得税15%、地方税５%の源泉徴収を行う
ことが義務付けられている（所得税法第174条第１号、
第181条及び第212条。地方税法第71条の５第２項）。
その一方で、内国法人のうち銀行、保険会社、信託会
社、第一種金融商品取引業者、資本金一億円以上の内
国法人のうち振替機関等の営業所の長の確認を受けた
者等が振替社債の利子の支払を受ける者である場合
は、源泉税免除の特例が設けられている（租税特別措
置法第８条第１項から第３項。以下、同条に基づき源
泉非課税の適用を受けられる者を「金融機関等」とす
る）。

この他、外国法人及び外国の年金信託が振替社債の
利子の支払を受ける場合についても、現時点において
は源泉税免除との措置がなされている（租税特別措置
法第５条の３第１項及び５項。以下、同条に基づき源
泉非課税の適用を受けられる者を「外国法人等」とす
る。なお、この源泉非課税の制度は時限適用とされ、
平成25年３月31日までに発行された特定振替社債等に
限って適用があるものとされる。）。

外国法人及び外国年金信託に関する特定振替社債等
の源泉非課税措置は、外国の投資資金を日本に呼び込
むとの観点から、それぞれ平成22年度、23年度の税制
改正で導入されたものである。

ここで、特定振替社債等の保有者が利子計算期間の
中途で当該特定振替社債等を売却した場合における源
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泉税の取扱いに関する問題を取り上げる。なお、以下
では、典型的な私募案件を想定し、特定社債は税法上
の「機関投資家」のみが保有可能なものとして議論を
行う。

公社債を利子計算期間の中途で譲り受けた者が「金
融機関等」に該当する場合、当該譲受人が源泉非課税
の適用を受けられるのは、原則としてその所有期間に
対応する源泉税部分のみであり、前所有者（譲渡人）
の所有期間に対応する源泉税部分については源泉非課
税の適用を受けることは出来ないのが原則である（租
税特別措置法第８条第１項第１号）。但し、特例とし
て、前所有者が「金融機関等」、又は、租税条約によ
り所得税を免除することとしている締約相手国に所在
する外国法人その他一定の法人に該当する場合で、前
所有者と譲受人である「金融機関等」の所有期間が引
き続いている場合には、前所有者の所有期間も含めて
源泉非課税の適用を受けることが出来るものとされる

（租税特別措置法基本通達８−４）（以下、同通達規定
を「前所有者期間通算特例」という。）。

当初特定社債を取得した者が本邦の銀行である場合
で、満期日前に何らかの事情で中途売却しなければな
らなくなった場合、譲受人もまた本邦の銀行である場
合は、上記「前所有者期間通算特例」に基づき、たと
え利子計算期間の中途で譲渡が行われた場合であって
も、譲渡直後の利払いの際には、前所有者の銀行の所
有期間も含めて源泉免除の適用を受けることが可能で
ある。

一方、外国年金信託が特定社債を当初「機関投資家」
の立場で保有していたが、満期日前に何らかの事情に
より中途で売却しなければならないこととなった場
合、買い手が本邦の銀行であるケースでは、上記の

「前所有者期間通算特例」によれば、外国年金信託が
租税条約により所得税を免除することとされている締
約相手国に所在する外国法人に該当しない限り、譲受
人である銀行は前所有者期間に対応する利子について
源泉非課税の適用を受けることが出来ず、源泉税控除
後の利子を受領することになる（なお、この場合に控
除された利子は、譲受人銀行において損金算入するこ
とが認められる。）。

我が国の公社債に関しては利子の源泉課税制度があ
り、その免除措置も上記の通り不完全なものであるた
めに、社債のセカンダリー市場の発達の障害になって
いるとの指摘がある。

こうした問題は従来から金融庁が税制改正要望等を
通じて財務省に問題提起していたものであるが、昨年
の税制改正大綱で、財務省は金融庁の問題指摘を受
け、平成25年度の税制改正において、公社債等に関す
る損益通算範囲の拡大と併せて、課税方式の変更を行
う方向性を示している。次年度の税制改正が我が国公
社債市場の発達に寄与する内容のものとなることを期
待したい。

� 以上

※ご質問等ございましたら、下記当職宛てにご連絡ください。
　渥美坂井法律事務所・外国法共同事業
　シニアパートナー弁護士　坂井　豊
　yutaka.sakai@aplaw.jp
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別紙2
新スキーム

合同会社SPC（特例事業者）

現物不動産

所有権

ノンリコースローン

匿名組合出資A 

匿名組合出資B 

出資（資本金）

貸付人

匿名組合出資者

匿名組合出資者

不動産特定共同事業者
（第4号事業） 

媒介

不動産取引の委託

不動産特定共同事業者
（第3号事業）

専業性が要件とされる

みなし宅建業者として
集団投資スキーム持分になる予定

→ ① 勧誘は2種
② 開示規則
③ 適格機関投資家

事業参加者

① 2種
② 4号許可

別紙1
従前のGK-TKスキーム

合同会社SPC 

不動産信託受益権

ノンリコースローン

匿名組合出資A 

匿名組合出資B 

出資（資本金）

Lender

匿名組合出資者

匿名組合出資者

Trust Bank 

現物不動産の信託譲渡 
信託受益権化 
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別紙3

REITにおけるインサイダー取引規制

１次情報受領者（規制対象内）

不動産売買相手方
（A）

保有物件テナント
（B）

監査法人等
（C）

不動産鑑定会社
（J）

スポンサー
（資産運用会社の親会社）

（H）

資産運用会社
（I）

役員会

執行役員

監督役員

金融機関
（K）

契約

投資家
（L）

契約

XX法人
J-REIT

運用業務委託

各種契約

法令上の
有権限者

資産保管会社
（F）

一般事務受託者
（G）

権限

委託契約

委託契約

契約先
（D）

契約先
（E）

各種契約

各種契約

情報

情報

規制対象

重要情報の取得・
保有・管理

甲

乙

丙 丁

甲乙丙丁は
規制の対象と
なる

A～Lは
規制の対象
とならない

この中は
Regulationの
対象でない
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はじめに

サブプライム・ショックを契機とした金融危機以
来、我が国の証券化市場には、明るい話に乏しい。昨
今、若干明るい兆しも見えはじめたものの、発行額は、
サブプライム・ショック以前と比べると激減したまま
であり、また、その約半分が住宅金融支援機構の
RMBS であるということを考慮すると、実態の発行
額は「市場」と言えるほどのボリュームに達している
と言えるであろうか。そのような中、規制は強化され、
また、部門が閉鎖された証券会社も多い。さらに、投
資を再開していない投資家も多く、銀行でも ABCP

（Asset Backed Commercial Paper）や ABL（Asset 
Backed Loan：ABCP に似ているが、SPC が CP を発
行するのではなく銀行からのローンにてファンディン
グするもの。）の漸減傾向は続いている。なぜ、こん
なことになってしまったのであろうか。サブプライ
ム・ショックに端を発する様々なことに原因を求め、
場合によっては、その直接の原因を作った海外の「ト
バッチリを食った」という被害者的な論調も見受けら
れるが、そういった整理でよいのであろうか。

本稿では、もう少し冷静に、そもそもの我が国の証
券化の歩みに遡った上で、その原因について検討し、
その検討を踏まえた上で、今後の我が国の証券化市場
のあり方についても、議論を試みたい。なお、証券化
の歩みを振り返るに当たっては、銀行の貸付債権の売
却などを含めた広い意味での「流動化」（つまり、主
として SPV を用いた優先劣後構造を伴ったいわゆる

「証券化商品」に留まらないという意味）についても
避けて通れないと思う。

また、上述のような意味も含めて、広い意味での我
が国の証券化・流動化市場では、様々な意味で銀行の
果たしてきた役目が、実は大きい。しかし、これまで
我が国の証券化の歩みに触れた論稿は数知れないと思

われるが、証券会社のアナリストなどの「市場」関係
者や、あるいはそれら「市場」関係者からのヒアリン
グをベースとした研究者らの手によるものが多いため
か、そのような証券化・流動化市場において「銀行」
の果たしてきた役割について十分言及できていないも
のが多いのではないかという気もしている。例えば、
銀行の運営する ABCP プログラムについて書いたも
のがあまりないのは、一つの例であるし、後述のとお
り、90年代後半に、リース・クレジット会社の証券化
が伸びたのも、銀行の貸出政策が大きく影響してい
る。後述するが、証券化・流動化市場の「ありよう」
は、各国の金融市場における「銀行」の有様と密接な
関わりがあり、それらの議論は避けて通れない。本稿
では、そういったことにも触れながら、より深い理解
の上で、議論ができたらと考えている。

なお、本稿における意見や分析の部分については、
筆者個人の意見であり、筆者の所属する / した組織と
はなんら関係のないことを申し添える。

１．我が国の証券化・流動化の歩み

⑴　我が国の証券化・流動化の源流−大きな３つの流れ
最初に、我が国の証券化・流動化の源流を探ると、

大きく３つに分かれると思われる。一つ目が、ノンバ
ンクのリース・クレジット債権の流動化の流れを汲ん
だもの、二つ目が、一般事業会社の売掛債権等の流動
化の流れを汲んだもの、そして、三つ目が、銀行の貸
付債権の流動化の流れである。なお、それ以前からの
流れとして、抵当証券等も我が国の証券化商品のオリ
ジンの一つに加える向きもあり、確かに住宅ローンの
証券化の源流とも言うべきものではあるが、本格的な
住宅ローンの証券化の出現は少し後になるし、また、
それ以外にも考えられるものもあるが、議論を簡素化
するため、本稿では割愛する。以下、まずは、その３

我が国の金融システムと証券化の将来

田吉　禎彦
（株式会社日本政策投資銀行 シンジケーショングループ長）
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つの源流について、多くの読者の方には復習というこ
とかもしれないが、簡単にまとめてみたい。
①　リース・クレジット債権の流動化

まず、SFJ Journal の読者の方には馴染みの深いと
思われるリース・クレジット債権の流動化について述
べることとしたい。リース会社やクレジット会社は、
その性格上、多額の中長期資金を、しかも、低コスト
で調達する必要があるが、それにも関わらず、かつて
は資本市場からの調達が旧出資法により原則としてで
きなかったため、その調達を銀行等からの借入等に頼
らざるを得なかった。そのため、資金調達の多様化は
そのようなノンバンクの財務上の重要な課題であっ
た。そういったニーズにより、当時、米国のノンバン
クの重要な資金調達手段の一つとなっていた「証券
化」の我が国への導入が検討され、1993年に、旧特定
債権等に係る事業の規制に関する法律（特債法）が施
行され、我が国における本格的な証券化の契機となっ
た。但し、有価証券としての国内資本市場での流通は、
1996年の国内 ABS（Asset Backed Security）解禁ま
で待たなければならなかった。

②　売掛債権の流動化
我が国で企業の売掛債権が初めて証券化されたの

は、1990年に当時の川崎製鉄（現 JFE スチール）が
Citibank の ABCP プログラムを用いたのが最初と言
われている（福光寛「日本における資産証券化の展開

（上）」成城大學経済研究142,180頁）。当時は、ABCP
を国内で発行することは認められていなかったため、
邦銀は、海外 ABCP 発行プログラムを作り、こういっ
たニーズに応えようとした。その後、バブル崩壊によ
る我が国での企業の業績悪化もあり、バランスシート
のスリム化のニーズが高まり、こういった海外 ABCP
プログラムを用いた売掛債権の証券化は、徐々に増え
ていったが、ABCP の国内発行は、やはり1996年の
国内 ABCP 発行の解禁を待たねばならなかった。

なお、教科書的には、ABS と ABCP は長期か短期
かの違いと説明する向きもあるが、両者はビジネスモ
デルとしても全く異なる用いられ方をされることが多
い（現に、長期債権を ABCP にてファンディングす
ることも多く、また、売掛債権の ABS も量は少ない
が存在した。）。オリジネーターの立場から言うと、
ABS は原則として直接アセットのクレジットで市場

に出て行くものである一方で、ABCP の多くは、銀
行の保有するプログラムを用いて、一部あるいは全部
に銀行の信用力を含めたファシリティを用いながら市
場に出て行くものである。また、その多くは、オリジ
ネーターのネームが市場に出ることはない。従って、
オリジネーターにとっては、銀行さえ納得すれば、資
本市場へ出て行くより融通が効くため、その「練習」
的な利用法や、また、証券化の対象となる資産が積み
上がる前の「繋ぎ」としての利用法がある。銀行に
とっても、銀行の信用力を用いるのであれば、何も
AB「CP」にせずとも、銀行がダイレクトにリスクを
取ればよい。実際に、銀行のプログラムには ABCP
だけではなく、ABL もある。つまり、ABS は資本市
場に直接売っていく証券会社のビジネスであり、
ABCP は、アセットのリスクを銀行が一部あるいは
全部を取りながら、CP でファンディングを行いつつ、
オリジネーターにファイナンスを付けていくという銀
行のビジネスモデルである。従って、ABCP を銀行
の立場から言うと、シンジケートローンや CLO

（Collateralized Loan Obligation：貸付債権担保証券）
といった市場型間接金融モデルに近いものがある（実
際に Basel Ⅱでは ABCP にかかる信用補完や流動性
補完のエクスポージャーは銀行がオリジネーターであ
る証券化と同じ分類である。）。無論、銀行と証券会社
の垣根が低くなる中で、この違いも曖昧になっていく
のであるが、この辺りを正しく理解していないと、な
ぜ、 サ ブ プ ラ イ ム 危 機 に お い て SIV（Structured 
Investment Vehicle）を含めた ABCP プログラムが、
主要な舞台の一つとなったか、理解を誤る恐れがある
だろう。

③　銀行の貸付債権の流動化
1988年に BIS 規制が初めて導入されたのは、周知

の通りである。従来も銀行のアセットについては、大
口融資規制もあり、銀行法上も一応自己資本比率規制
もあり、また、日本銀行の窓口指導といったものもあ
り、必ずしも伸ばし放題でいいというわけではなかっ
たが、一律の国際的な数値基準として導入され、その
基準値が相応の努力を行わないと達成出来ないレベル
であったということは、我が国の銀行に大きな影響を
与えた。

特に、従来は国内では殆ど考えられなかった貸付債
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権を「売る」ということに手がつけられるようになっ
た。周知の通り BIS 規制導入後の我が国は、バブル
崩壊を嚆矢とする「失われた20年」に入って行き、大
手邦銀は不良債権処理とそれに伴う自己資本対策に追
われることとなる。当初は実質的な銀行保証付き、買
い戻し条件付きで始まった「貸付債権の流動化」も
BIS 規制対策上有効な売切り型に移行し、やがて、90
年代後半の大規模なバランスシート型 CLO 発行の時
代に突入する（ちなみに、CLO と言えば、長期の貸
出債権をベースとした債券形式のものを思い出す方が
多いかもしれないが、商業銀行の貸出は短期のものが
多く、信託受益権や ABCP を用いた短期のものも多
く発行されている。）。

なお、このような流れもあってか、BIS 規制の導入
は、当時、海外でプレゼンスを増していた邦銀を抑え
るためのものだったということがよく言われるが、現
実としては、BIS 規制導入時は、米銀がラテンアメリ
カ向け等の不良債権に最も苦しんでいた時期であり、
BIS 規制という観点でも邦銀より米銀の方が苦しかっ
たはずである。そして、その苦しみが、彼らに「資産
回転型ビジネスモデル」への転換を促したのは周知の
とおりである。米銀では、90年代の前半から中盤にか
けて、自己資本対策に始まり、そのようなビジネスモ
デルの転換という動きが出ていたのに対し、当時は体
力的にもまだ余裕があった邦銀の場合は、そういった
動きはもう少し先になったということである。

⑵　証券化の離陸期（1996年〜）
以上、３つの流れをみてきた。証券化の歩みという

と、上述の中ではノンバンクの証券化を中心に語られ
ることが多いが、ボリューム的には、他の二つの方が
むしろ、大きかったかもしれない。その意味では、そ
ういった形での我が国証券化市場の解説は全体を捉え
ていない。また、注目していただきたいのは、ノンバ
ンクの場合は、純粋に資金調達の多様化のニーズから
くるものも多かったが、他の二つは、銀行にせよ事業
会社にせよ、財務上のニーズ（自己資本対策やバラン
スシートのスリム化等）から来るものも多かったとい
う点である。90年代の後半は、銀行も事業会社も苦し
んでいた時期であり、この点は、この時期に、いよい
よ我が国の証券化市場が本格的に立ち上がって行く過
程の説明に付合する。これら証券化市場の立ち上がり

について、1996年の国内 ABS・ABCP 解禁やそれに
続く証券化関連法制（旧債権譲渡特例法や旧 SPC 法
等）の整備を背景とする向きもあるが、この時代は、
金融危機が訪れていた時代であり、銀行も事業会社も
業績が悪かっただけでなく、銀行からの資金も出な
かった時代である。つまり、ノンバンクも証券化を利
用「せざるをえない」状況であった。確かに、一部の
ノンバンクの資金調達の多様化のニーズは金融危機以
前からあったが、銀行や商社や大手メーカーの系列の
ノンバンクも多く、これらは、もともとは、親会社の
信用力もあって、証券化に頼らずとも取引銀行や市場
から十分に有利な調達が可能であったと思われる。し
かし、市場がタイトになり、また、そのような系列の
ノンバンクは、連結ベースでの親会社の財務対策への
協力も必要となる中で、証券化を行わざるを得なかっ
たところも多いと思われる。即ち、この時代は、銀行
も事業会社もその系列ノンバンクも独立系ノンバンク
も財務対策あるいは資金調達の観点で証券化に「取り
組まざるを得ない」時代であり、銀行が資金供給でき
ない以上、それは市場に出ざるを得ない。それが、急
速に市場を拡大させたということである。少し言い過
ぎかもしれないが、この時期に証券化市場が発展した
最も大きな要因は、「銀行」であったと言えるのでは
ないか。

そうすると、確かに、90年代の後半は、我が国証券
化の離陸期であり、市場は急速に拡大した。しかし、
その背景は、上述のようなものであり、環境が変われ
ば、即ち、企業や銀行の財務内容が回復し、また、銀
行も積極的に融資ができるようになれば、ニーズが激
減しても仕方のないような状況であった。ただ、現実
には、90年代後半の金融危機後も我が国の証券化市場
は伸びている。だがそれは、その中身が変質を見せて
いるところに起因する。以下、それを見て行きたい。

⑶　�証券化の発展期（90年代後半からサブプライム・
ショックまで）〜サブプライム・ショック後

①　不動産の証券化
上述のように、我が国の証券化は金銭債権からス

タートしたが、次には、不動産が対象とされた。当初
は、銀行の担保不動産のオフバランス化や、やはり、
企業のバランスシートのスリム化といった財務上の要
請から来るものが多かったが、次第に、不動産会社の
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資金調達の多様化や不動産リスクの分散といった本来
的なニーズに基づくものに主流が移っていった。それ
が、不動産ノンリコースローンや私募ファンド、ある
いは REIT といったものに段々と収斂され、現在に
至っている。また、不動産の証券化の技術と金銭債権
の証券化の技術が融合し、事業の証券化などの案件が
出るなど、類似分野においての対象資産の拡大も図ら
れた。

②　Originate to Distribute モデルと証券化
90年代の後半から2000年代の前半は、邦銀は、不良

債権処理とそれに伴う自己資本対策に追われていた
が、一方でバブル崩壊への反省からの様々な動きも見
られている。その代表的なものの一つが、米銀が先行
していた市場型間接金融やポートフォリオマネジメン
トといった概念を取り入れた「資産回転型ビジネスモ
デル」の導入である。概ね、Originate To Distribute

（OTD）モデルに近いがややニュアンスが異なると思
われる。即ち、銀行における与信集中がバブル崩壊に
よる多大な損失の大きな原因となったという認識（反
省）のもと、それらを一定に抑え、そのために、銀行
の与信のノウハウを活用しつつも、その与信の一部あ
るいは全部を売却し、可能であればフィービジネス化
したり、一部を保有する場合には、トランチングやそ
ういったフィービジネス化等により、全部を保有した
場合に比べ、採算性を向上させるというモデルである

（従って、一部の保有を続ける場合、他の目的があり、
その採算性の向上を直接の目的としないようなケース
は、本来は OTD モデルに基づくものとは言えないで
あろう）。言うまでもなく、元々、商業銀行は、預金
を集めてそれを原資に融資を行うことが主要な業務で
ある。その保有を限定的にし、売っていくというので
あるから、ある意味コペルニクス的転換であり、商業
銀行の証券会社化ということができる。また、売却を
前提にして資産の保有を開始するため、ビジネスのネ
イチャーもバンキングよりトレーディングに近い。欧
州は元からユニバーサルバンクであり、米国も、上述
の商業銀行の証券会社化の流れの中で、銀行と証券会
社の垣根も低くなっており、我が国でもそのような動
きが出てきたこと自体は、我が国の金融システムを語
る際に重要な出来事と言える。

そのような中、市場型間接金融の代表格であるシン

ジケートローンは、この時期飛躍的に伸びた。当初は、
コミットメントラインから始まったが、間接金融主体
の我が国の金融市場の性格を反映してか、インベスト
メントグレードの比較的信用力の高い企業のターム
ローンが多く組成されている。さらに、大手銀行は、
ポートフォリオマネジメントの担当部署を設置し、自
己資本対策ということだけではなく、リスク分散・リ
スクヘッジという意味での流動化や CDS 等の活用を
本格的に試みるようになった。

また、証券化についても、その活用が叫ばれた。日
銀による「証券化市場フォーラム」が開催されたのも
この時期である。当時の報告書を改めて読み返すと、
主として銀行の貸付債権を念頭に、リスク分散や多様
な投資家を呼び込むための証券化の活用や貸付債権の
市場化による価格発見機能などについて触れられてい
る。

かかる中、市場では、アービトラージ型のシンセ
ティック CDO がいくつか組成されたし、また、不動
産の世界では、外資系証券会社を中心に、ノンリコー
スローンを束ねた CMBS が多く組成された。

さらに忘れてはならないのは、公的金融機関の証券
化支援業務である。旧住宅金融公庫の証券化支援業務

（以下、「住宅ローン証券化支援業務」）は、固定金利
の超長期住宅ローンの金利リスクやプリペイメントリ
スクを市場に移転するものであるし、また、この業務
が始まったことを受けて、いくつかのモーゲージバン
クも我が国に登場している。さらに、この支援業務に
頼らない住宅ローンの証券化案件もいくつも組成され
ている。

また、東京都をはじめとして地方自治体が主導し
て、単独では市場からの資金調達が困難な中小企業に
ついて、間接的ではあるが、市場からの資金調達を呼
び込もうという意図で、中小企業向け貸付金や私募債
を対象とした CLO や CBO が組成された。そのよう
な中、旧中小企業金融公庫の証券化支援業務（以下、

「中小企業向け貸付証券化支援業務」）も開始された。
これらは、民間銀行を通じて、対象となる中小企業を
募集して、定型の契約書等にて貸付や私募債の発行を
行ってもらい、それを束ねて証券化するスキームで
あったことから、「募集型 CLO・CBO」と呼ばれ、我
が国の独特の試みとなった。

このように、この時期は、証券化の離陸期のオリジ
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ネーターの主要な動機である、資金調達の多様化や、
自己資本対策を含む財務対策といったものではない、
金融機関のビジネスモデルとして「与信に市場を活用
する」という目的の証券化が試みられた時期と言え
る。しかも、民間が主導したものと官が主導した動き
が併存した状況でもあった。

しかし、資産回転型ビジネスモデル、OTD モデル
の導入と言いながら、当時、海外で急速に伸びていた、
サブプライム住宅ローンの証券化や、レバレッジド
ローンを主たる対象としたマネージド型 CLO、ある
いは、ABS CDO や CDO^CDO といった再証券化商
品や SIV、さらには CPDO といった商品は国内では
組成されていない。また、CMBS も外資系証券会社
中心であり、メガバンク等の大手銀行による組成は、
あまり聞かれていない。

さらに、観点は異なるが、一部の中小企業 CLO や
CMBS は、サブプライム問題前後からデフォルト（懸
念）案件となった。これらの事象をどう整理するのか
は、我が国の証券化市場の実態を把握する上で重要で
ある。

また、もう一つの重要な視点は、そうやって証券化
が官民ともに我が国でもてはやされていた時期に並行
して、グローバルには、Basel Ⅱの新しい証券化の枠
組みが議論されていたということである。筆者の知る
限りでは、Basel Ⅱにかかる議論は、90年代の後半か
ら始まっているが、我が国の中で、Basel Ⅱにおける
証券化の議論が表に出てきたのは、すでに枠組みは大
筋では固まり、国内規制に落ちようとしている時であ
る。周知の通り、Basel Ⅱの証券化の枠組みは、トラ
ンシェのクラスや ABCP のバックアップラインにつ
いてはその性格毎にリスク・ウェイトを精緻化すると
ともに、一定の要件を満たさない証券化については、
リスク移転の効果を認めなかったり、場合によっては
ペナルティを課すものである。即ち、グローバルな場
では既に、証券化について、リスク移転のツールとし
て適切に用いる分には一定の推奨は行いつつも、その
活用における問題も認識されており、その対処が議論
されていたということである。つまり、海外では証券
化における問題が認識されてきている中で、我が国の
世論は「推奨」一色であったということである。

以上のような状況を踏まえて、この時期の我が国の
証券化市場を理解する必要がある。

③　小括
90年代の前半から中盤にかけて３つの流れから始

まった我が国の証券化・流動化は、90年代後半の金融
危機の後2000年代の中盤にかけて、発展期にはいっ
た。その軸は、それ迄の流れに基づくものを除くと、
上述のように、対象資産の多様化と、海外同様の資産
回転型ビジネスモデル・OTD モデル等への活用で
あった。しかし、その流れはどう評価すればよいであ
ろうか。

まず、対象資産の多様化であるが、不動産について
は、上述の様に、不動産の「証券化」であるかどうか
はともかく、「不動産を用いたノンリコースファイナ
ンスによる資金調達の多様化」という観点では、比較
的うまくいったと思われる（但し、課題は後述する。）。
また、事業の証券化もニッチな分野ではあるが、それ
なりの存在ではあった。さらに、住宅ローンについて
は、その目的が、モーゲージバンクのように資金調達
手段であるケースについては、引き続き活用されてお
り、同様に考えてもいいであろうし、金利リスクの市
場への移転という意味でも、住宅ローン証券化支援業
務を中心に、（これを「証券化」の範疇に加えるかど
うかはともかく）成功モデルと言えるであろう。但し、
住宅金融支援機構を用いないコンベンショナルな住宅
ローンの証券化は、その後の住宅ローン貸し出し競争
の中で、金利水準が下がってしまったこともあり、証
券化の採算性が悪くなり、激減するということもあった。

一方で、資産回転型ビジネスモデル・OTD モデル
に基づくものはどうであろうか？

まず、サブプライム危機においてもその元凶のよう
に言われる CDO や SIV といった狭義のクレジット商
品であるが、これは、確かにアービトラージ型の
CDO が一部の証券会社によって組成されているが、
上述のように大きな流れになっていない。それは、次
のようなことが原因と考えられる。第一に、そもそも
対象となるアセットが我が国では極めて限定的であっ
たことである。自明のことであるが、CDO 等の投資
家の多くは機関投資家であり、こういったものを志向
する投資家は、“α”を追求するケースが多い。もと
もと、米国で機関投資家がバンクローンに目を付けた
のも、確かに債務者自体の信用力は高くないかもしれ
ないが、担保やコベナンツがしっかりしており、
EL=Expected Loss ベースで“α”があったからであ
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る。そして、それをトランチングすることにより、（よ
く言えば、）各トランシェと投資家特性に応じたプラ
イシングを行うことが可能となることにより、アレン
ジャーやアセットマネージャーのフィーを捻出できる
というのが、アービトラージ型 CDO のビジネスモデ
ルである。しかし、我が国の場合、そのバンクローン
を中心にその“α”がない。

また、“α”があるものとして、同様に CDO 等の
対象となるとされた CDS や証券化商品であるが、い
ずれも我が国では絶対的な流通量が少ない。

前者の CDS については、確かに、徐々にヘッジに
使われ出してはいたが、その最も大きな潜在的なユー
ザーであるはずのメガバンクが、本格的なポートフォ
リオマネジメントを始めたばかりであり、米国等と比
べても、圧倒的にヘッジの量が少なかったであろうと
想像されること、実際に利用するにしても、米国と異
なり、CDS のプレミアムとヘッジ対象のローンのス
プレッドの乖離が大きく、それなりのコストを覚悟せ
ざるを得なかったであろうことなどが考えられる。特
に後者のコストの問題については、2000年代の中盤に
差し掛かる時期というのは、金融緩慢な中で邦銀復活
のために収益嵩上げが必要といった時期であり、その
ことも各行のヘッジ政策に影響を与えている可能性も
否定できない。技術的にも、会計制度上、Fair Value 
Option（FVO）のない我が国の場合、会計上、時価
変動のないローンについて、時価変動のある CDS と
いうデリバティブ商品でヘッジするという矛盾もあ
る。

一方、後者の証券化商品であるが、確かに、不動産
関連の証券化（住宅ローンや事業の証券化を含む）や
CDO など、この時期に種類は拡大しているが、米国
に比べればはるかに量も種類も少なく、マネージド型
の ABS CDO が組成できる環境ではなかった。

以上のような状況の中、CDO や SIV といった狭義
のクレジット商品については、組成しようにも限界的
にしか組成できなかったということであろう。

一部に、「わが国のプレーヤーは、善良であるから、
詐欺的なクレジット商品は組成されなかった。」と
いった意見もあるが、確かに、サブプライムローンの
ような商品はなかったかもしれないが、現に、市場環
境の中で組成できるクレジット商品は組成されてお
り、また、海外からもそのような証券化商品が持ち込

まれていたということを考えると、無論、程度の問題
はあるかもしれないが、日本のプレーヤーだけ特別と
いうのは言い過ぎかと思う。

一方で、同様のコンテクストの中で言えば、CMBS
は一部の外資系証券会社を中心に多く組成された。
CMBS でのエグジットを前提としたノンリコース
ローンも多く組成され、それが、新興の不動産会社の
成長に大きく寄与した面があった。ただ、これをどう
評価すべきかは難しいところがある。第一に、サブプ
ライム・ショックの後、こういった新興不動産会社の
中で、資金繰りに行き詰ったところが出てきたり、
CMBS 自体もデフォルト（懸念）事例が出てきたこ
とをどう考えるのかということである。つまり、上述
のように、外資系証券会社による CMBS を用いた資
産回転型ビジネスモデルの導入により、資本市場にお
いてリスクを分担した結果、多様な資金供給が可能と
なったということも言えるし、一方で、そのために、
耐性の弱いボロワーへの資金供給が行われた結果、デ
フォルト案件も多く出てしまったということも言える
のかもしれない。また、発展途上にあった我が国の証
券化市場において、CMBS の信頼性を失わせるとい
う結果を招いてしまったということもある。なお、

「OTD モデルによる証券化でデフォルト（懸念）が発
生した」という観点からは、サブプライム・ショック
にて問題となった OTD モデルにおけるモラルハザー
ドの問題も議論しなければならないかもしれない。第
二に、邦銀が、資産回転型ビジネスモデルの導入とい
うことを言いながら、その代表のメガバンクが、こう
いった CMBS をほとんど組成しなかったということ
をどう考えるのかという問題である。リスク管理の考
え方からすると、本来、不動産エクスポージャーはボ
ラティリティが高く（だから、スプレッドが高いので
あるが。）、従って、持ち切りではなく、回転させるべ
きということが、CMBS のビジネスモデルの考え方
の源流にあるはずである。それが、確かに大型案件は
シンジケートなどされてはいるが、CMBS のビジネ
スモデルのように売り切ってしまうモデルではなかっ
たのはなぜなのか？この辺りは、我が国の金融システ
ムを考える材料としての邦銀のビヘイビアを把握する
上で、重要なヒントになる。

また、OTD モデルと言ってよいかどうか難しいが、
中小企業を対象とした募集型 CDO をどう評価したら
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よいであろうか。上述のように、確かに、資本市場か
らの直接の調達が難しい中小企業に、間接的にではあ
るが、資本市場からの資金を導入できたというのは評
価されるべきであろう。しかし、そういった経済社会
的な意味はともかく、それらを仲介した銀行として
は、彼らのビジネスとしてはどういった意義があった
のであろうか。この時期、基本的には、銀行は資金調
達のために証券化を行うニーズはなかったはずであ
る。とすると、これまで通りの自己資本対策か、
OTD モデルの対象として十分「鞘」が抜けるビジネ
スであったということか。ただ、次項にて述べるが、
従来型の自己資本対策の証券化のニーズはこの時期
減っている。一方で、「中小企業向け貸付証券化支援
業務」においては、旧中小企業金融公庫の信用補完を
受けることができる。また、既に述べたとおり、一部
の募集型 CDO はデフォルトしている。これらを総合
的に整理できて、始めて、銀行のビジネスとしての意
義が明確になり、現在発行が途絶えているこれらス
キームの今後を占うことができるであろう。

では、筆者が「我が国の証券化・流動化の源流」と
した３つの流れはどうであったか？

まず、リース・クレジットを中心としたノンバンク
の証券化であるが、90年代後半の金融危機時から時間
が経ち、確かに、オリジネーターがバラエティに富む
状況ではなくなったが、発行量は概ね横ばいを続けて
いた。しかし、信託受益権や ABL 方式が増え、プラ
イベート・ディール化していった。その後、サブプラ
イム・ショックを経て、リースを中心に激減している。
クレジットについては、それほど大きく減っているよ
うには見えない（むしろ昨年度は、サブプライム・
ショック前の発行額のレベルを取り戻しているようで
ある。）が、かつてのような数百億円単位で幅広く投
資家を募集するものは影を潜め、小ロットのシリーズ
物と見受けられるものが多く組成されている状況を踏
まえると、固定化したオリジネーターと投資家の間の
プライベート・ディールが多いのではないかとも想像
される。サブプライム・ショック後の証券化市場の縮
小の原因として、規制強化による投資家の激減やノン
バンクの資産の積み上がり度合いを主要なものとして
捉える向きもあり、確かにそういった面は大きな要素
にはなっていると思われるが、そうであっても、資産
がゼロになるわけではなく、また、この運用難の時代、

投資家がアベイラビリティを確保できない程減ってし
まったとは思えない。本来、資金調達の多様化は、ノ
ンバンクの至上命題であったはずであり、かつては、
パブリックな市場での継続発行を重視していたオリジ
ネーターもいた。それが、こういった状況になってい
るというのは、証券化のように手間がかかることをや
らなくとも、ノンバンクにとっては、資金調達に問題
がないという証左かと思われる。もともと、我が国の
場合、独立系のノンバンクが少なく、既に述べたよう
に、そういったところは系列の信用力があって、一定
の低コストでの調達が可能である。つまり、系列グ
ループの財務対策の必要性が薄れ、資金需要も減ると
いった状況下、金余りにより金融機関の融資姿勢が積
極化する中で、⑵で述べたもともと横たわっていた問
題が顕在化したという面にも留意する必要がある。

次に、売掛債権を中心とした ABCP・ABL プログ
ラムであるが、これも、漸減している。もともと、企
業の財務対策によるものが主流であり、また、売掛債
権は運転資金のファイナンスであり、企業の財務対策
ニーズが一巡し、また、運転資金需要が盛り上がらな
い中では、ある意味当然のことであろう。むしろ、「漸
減」にとどまっているのは、アレンジャー銀行の営業
努力の成果ではないだろうか。これも、リース・クレ
ジット債権同様に、もともと横たわっていた問題の顕
在化ということができる。

最後に、銀行の貸付債権の流動化である。90年代後
半に盛んに発行された自己資本対策のバランスシート
型 CDO は、2000年代にはいり、CDS を用いたシンセ
ティック CDO が加わり、また、キャッシュ型もバリ
エーションが増えるなど、引き続き活用されていた。
しかし、これに大きな影響を与えたのが、Basel Ⅱの
導入である。詳細は割愛するが、Basel Ⅱの導入によ
り、リスク・ウェイトの精緻化が図られるとともに、
証券化についてもきちんとしたリスクの移転が図られ
ていないと、リスクの削減効果が認められなくなった
ため、シニアポーションを売却し、一定以上の劣後
ポーションを保有する形の証券化は、リスク削減効果
が著しく減少するようになった（誤解なきよう付言す
るが、Basel Ⅱ導入以前においても、一定以上の劣後
ポーションを保有すれば、リスク削減効果はあまり認
められなかったが、Basel Ⅱにおける精緻化により、
より、認められにくくなったということである。）。ま
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た、多くの大手銀行は2000年代中盤までに公的資金も
返済できるほどに回復し、リスク削減も自己資本対策
からポートフォリオマネジメント目的に変わっていっ
た。その中で、シンジケートローンや CDS の普及に
よって、証券化のようにコストと手間のかかる手法に
よるリスク削減を大規模に行なう必要もなくなって
いったと思われる。これらは、欧米の金融機関が歩ん
だ道筋と基本的には同じである。ただ、興味深いのは、
欧米の場合、自己資本対策としては、シニア売却型の
証券化からメザニン売却型の証券化に変わり、やが
て、直接的な自己資本対策ということではなく、
OTD モデルによって、自己資本を有効活用しながら
収益を上げるモデルという形に変わっていくのである
が、我が国の場合、シニア売却型からエクイティ売却
型へと変化し、OTD モデルという点では、上述のよ
うに証券化の活用はなかなかうまくいかなかったとい
うことである。

これらの流れを「証券化市場の発展」とか「定着」
といった観点でどう評価するかは難しい。足元の状況
を見ると、確かに、証券化市場を一時的にでも拡大し、
認知度を上げる効果はあったにしても、それを定着さ
せる役割は、残念ながら果たすことができなかったと
言わざるを得ないであろう。むしろ、投資家にとって
は、「証券化商品は水もの」という意識を持たせたの
ではないだろうか。そして、それが、サブプライム・
ショック後に投資家が一斉に引き揚げた一つの要因と
なっていないだろうか。ちなみに、証券化の母国であ
る米国ではどうだったか。既述のとおり、BIS 規制が
導入され当時最も苦しい立場となったのは、グローバ
ルなプレゼンスの拡大を警戒されていた邦銀ではな
く、ラテンアメリカ向け融資などの不良債権等による
格下げに苦しんでいた米銀であると思われる。確か
に、資本市場の懐の深さや証券化の発展の程度など、
我が国と大きく異なる環境もあるが、そういった中
で、死にもの狂いで自己資本対策を行い、当初は証券
化という観点では、バランスシート型 CDO を活用し
たが、最終的にはビジネスモデルも大きく転換させ、
OTD モデルの中で証券化市場をさらに活性化させ
た。確かに、サブプライム・ショックにより、大きな
ダメージを受け、事実上消滅してしまった証券化商品
もあるが、証券化市場全体が信頼を失ったわけではな
く、マネージド型 CLO などは復活したりもしている。

この辺りをどう考えるかである。
以上、どちらかと言うと、オリジネーター・サイド

から述べてきたが、これを投資家の立場から眺めると
どうであろうか？銀行の貸付債権の流動化の項で書い
たことが、様々な分野で当てはまるのではないだろう
か。つまり、オリジネーターやアレンジャーの都合で
急速に市場を広げておいて、市場環境であっという間
に引いてしまった、というように見える面はないだろ
うか。無論、サブプライム・ショック後に投資家サイ
ドでシュリンクしたり、規制対応が大変なために引い
てしまった面も大きいと思われる。だが、なぜ、この
運用難の時代に引いてしまって戻ってこないのか。投
資家の中に、「羹に懲りて膾を吹く」状況になってし
まったところがあるのだろうか。

この点を考えるにあたって、先程触れた Basel Ⅱの
議論を一例としたい。少し議論が前後するが、上述の
ように、なぜ、欧米では、銀行の自己資本対策として、

「メザニン売却型」が生まれたのか。サブプライム・
ショック時に明らかになったように、メザニン・ポー
シ ョ ン は テ ー ル・ リ ス ク が 大 き い、 つ ま り、
UL=Unexpected Loss の塊であり、メザニン部分を
相応に深く切れば、リスクアセット削減効果はあるの
である。しかし、格付機関の格付は、UL を表してい
るものではないため、メザニン部分の格付が、UL を
考慮したリスクからすると、高く出てしまう。結果、
メザニン・ポーションがミス・プライシングされやす
くなってしまう。実際に、米銀が欧州の中堅以下の銀
行にこういった形でメザニンを売却しているケースも
あったようである。自己資本は、UL に対して積むも
のであるから、自己資本を考えるに当たっての「リス
ク」量は、UL をベースにしなければならない。Basel
Ⅱにおいてメザニンのリスク・ウェイトが大幅に引き
上げられ、一般コーポレート・エクスポージャーの同
等の格付ゾーン対比でもリスク・ウェイトが相当大き
くなったのは、こういった背景によるものである。こ
ういった問題も含めて、既に述べたように、「証券化
の問題点」は、2000年前後には、既にグローバルには
規制当局の中で議論にはなっていた。その議論の中
で、ここで述べたメザニン・ポーションの特性も含め、
証券化商品の様々なリスク特性について、詳細に分析
されている。せっかくそのような議論がなされていた
にもかかわらず、これも既に述べたように、当時の我



我が国の金融システムと証券化の将来 83

が国では、あまり取り上げられることはなく、むしろ、
官民ともに「証券化の活用！」一色であったような気
がする（無論、全く取り上げられなかった訳ではない。
例えば、「青木浩子『新バーゼル合意と資産証券化』
有斐閣2003年」）。サブプライム・ショックが起きた原
因は、様々なことが言われているが、筆者は個人的に
は、証券化市場が急拡大する中で、市場関係者の「数」
が増え、その啓蒙や教育といったことが追い付かず、
様々な立場の市場関係者が「脇が甘い」状態になって
いたことが大きな要因の一つではないかと考えている

（残念ながら紙面の関係でその点を詳述できない）。そ
う考えると、我が国の証券化市場にもそういった芽は
なかったのか。例えば、海外の証券化商品のメザニ
ン・ポーションは、我が国でも販売されていたはずで
ある。その購入者がいたとすれば、こういったことを
理解して買っていたのか？我が国の証券化市場関係者
も官民ともに証券化活用！モードの中、市場拡大にば
かり目を囚われてはいなかったか？

サブプライム・ショック後、いろいろな場面で、し
かも、それまでとは打って変わって、証券化はネガ
ティブに取り上げられた。本当にいろいろなところで
取り上げられたが、筆者の見る限り、少なくともマス
コミにおいては正しい理解のもとに取り上げているも
のは数えるほどしかなかった。マスコミの不勉強のせ
いにするのは簡単であるが、それまでに市場関係者が
正しく理解して情報を正しく発信できていたのかも、
反省すべきところがあれば反省すべきであろう（筆者
は、かつて、このような Basel Ⅱの証券化の議論に少
なからずかかわってきた。また、銀行に在籍して証券
化やシンジケートローンといった分野を担当し、「資
産回転型ビジネスモデル」の現場に長くいた身であ
る。我が国の証券化市場が現在のような状況にあるの
は、様々な要因があり、我が国の市場関係者に責めの
ないところが多いのも十分に理解しているつもりであ
る。むしろ、努力がなされてきた面も多い。ただ、「自
分は悪くない。」とばかり言っていても解決にはなら
ない。その意味で、敢えて、我々市場関係者の反省す
べきところはないのか？という観点で述べたものであ
る。従って、これは、自らの反省でもある。）。

ただ、そのようにグローバルに問題が認識されてい
た中で、なぜ、サブプライム・ショックを防ぐことが
できなかったのか。例えば、再証券化については、上

述のメザニンの問題が理解されていれば、再証券化に
よりメザニンを再生産すればするほど、問題は大きく
なるにもかかわらず、見えにくくなってしまうという
のは考えればすぐにわかることである。これは本当に
残念なことである。

２．�今後の我が国の金融システムと証券化
市場

以上、これまでの我が国の証券化市場を概観してき
た。いろいろと述べてきたが、住宅金融支援機構の証
券化支援業務によるものを除けば、結局のところ、サ
ブプライム・ショック以降の証券化市場の低迷は、確
かに、サブプライム・ショックはきっかけにはなった
が、それ以前の問題として、オリジネーター・サイド
のニーズが減っていることがその主な原因であると考
える。オリジネーターが証券化を利用しようとする
きっかけとして、①財務対策については、企業業績の
回復や会計制度の変更等により、ニーズが激減し、②
資金調達についても、昨今の金余りの状況下、主要な
オリジネーター候補と目されるところが証券化を大き
く活用せずとも十分に調達できている。③ OTD モデ
ルによるものについては、国内ではもともと組成が困
難であり、リスクが濃い分野については、CMBS に
代表されるようにアレンジャーも撤退し、また、市場
の信頼も失ったまま、という状況である。そして、サ
ブプライム・ショック後の規制強化等が拍車を掛けて
いる構造である。とは言っても、オリジネーター、投
資家ともに全くニーズがなくなるわけではなく、むし
ろ、本当に理解している関係者の中で、粛々と続いて
いるというのが現状ではなかろうか。そして、それで、
今のところは我が国の金融システムは一応回っている
わけである。

では、今後の我が国の金融市場・金融システムを考
えても、そういった状況でいいのであろうか。以下、
その点について述べたい。

⑴　我が国の金融システムの状況と今後の課題
周知のとおり、国内の民間セクターの資金需要の低

迷と、あまりリスクを大きく取りたがらない国民性も
あり、余剰資金は預金や保険から国債を中心とした公
共セクター（および海外）に流れている状況である。
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これを金融機関の立場から見ると、預金は集まるが公
共債以外に運用先が乏しく、「金余り」の状況にある
ということになる。しかし、我が国全体からいうと、
マッチングしているわけであり、決して「金余り」と
いうことではない。むしろ、国債の海外保有比率は上
昇傾向にあり、徐々に「お金が足りなく」なっている
状況とも言える。また、周知のような国の財政状況で
ある。そして今後は？というと、少子高齢化の中で、
預金は徐々に減っていくことが予想され、激減を予想
するレポートすらある。一方で、社会保障費の増大や
インフラ更新需要が高水準で続く見込みであることな
どを考慮すれば、そう簡単に公共セクターの資金不足
が減るとは思えない状況である。確かに経常収支は今
のところ黒字を確保しているという意味では「金余
り」ではあるが、今後の状況は予断を許さず、また、
後述のとおり、海外への投資ということを考えるので
あれば、少なくとも「余っている」という状況ではな
いであろう（法人セクターの資金余剰が、国内に投資
先が足元ないというのはわからないではないが、海外
にもないという状況は困る。）。従って、預金の減少の
スピードとともに国内の民間セクターの資金需要も
減ってくればいいのだが、それでは経済成長は見込め
ない。今後の経済成長は、人口減が予想される中では
あるが、それであるからこその内需拡大と海外需要の
取り込みの両方が必要になる。とすると、対内投資の
ための資金だけでなく、外貨の調達も必要になり、ま
すます、「お金のない（必要な）」国になっていく。国
内での資金需要が出てくれば、国内の金融機関は公共
債を売却して、その需要に応えることになるであろ
う。しかし、それは、公共債の海外保有比率をさらに
上昇させることになる。足元の財政状況が大きく変わ
らないと予想され、かつ、経常黒字が維持できるかど
うかといった議論がある中で、過度に公共債の海外保
有比率を上昇させるのは危険であることは言うまでも
ない。また、金融機関が公共債の代わりに民間向けの
エクスポージャーを保有するということは、規制自己
資本比率の低下にも繋がる。つまり、国内の資金需要
が出てきたとしても、金融機関に、あまり、公共債を
売ってもらっても、それはそれで困るのである。そう
すると、金融機関も事業会社セクターも資金調達につ
いて一層の自助努力が必要ということになってくる。

また、古くて新しい議論であるが、そういった経済

成長を考えるに当たって、我が国ではリスクマネーの
供給が不足しているということが言われている。「リ
スクマネー」の意味自体が実は曖昧に使われているこ
とが多いが、大きくデット性のものとエクイティ性の
ものに分け、デット性のものに焦点を絞ると、信用力
の高くないゾーン（含む、信用力が「わかりにくい」
ゾーン。また、同じ「信用力の高くないゾーン」と言っ
ても、そういった「ボロワー」という場合と、そういっ
た「クラス（メザニンなど）」という場合がある。）と、
期間の長いゾーンということになるのではないだろう
か。こういった問題が未だ解決されていない中で、我
が国は、上述のように、「お金のない国」になって行
く可能性があることを念頭において、今後の金融機能
を考える必要がある。

⑵　�「お金のない国」におけるリスクマネーの供給と
我が国の金融システム

「お金のない国」におけるリスクマネー供給の仕組
みは、やはり、（OTD モデル云々以前の問題として
の）米国が参考になるのではないだろうか。米国にお
けるリスクマネーの供給に触れられる場合、シリコン
バレーの話や様々なファンドやエンジェルの存在に言
及されることが多いが、デットの世界で忘れてはなら
ないのは、大小様々な規模のノンバンクの存在であ
る。彼らが ABL やリース等で運転資金や設備資金を
供給している面がある。そして、その彼らも、その資
金調達は容易ではないため、銀行からの担保金融や証
券化も活用しながら資金を調達してきた。尤も、証券
化と言っても、規模が小さいうちは、コストや市場に
おける信認の観点から、いきなり資本市場に打って出
られる訳でなく、銀行の ABCP ブログラムやモノラ
インの保証等第三者の信用補完を活用しながらという
ことである。証券化を活用した資金供給チャネルの多
様化といったことが語られる際に、トランチングによ
る多様な投資家へのアクセスといったことが言われる
ことがあるが、米国では、それ以前に、このような形
で、資金供給チャネルが重層的にできているのではな
いだろうか。

一方で我が国では、デットの供給は銀行に大きく依
存している。確かに多くのノンバンクはあるが、その
発生の経緯からではあるものの、「銀行系」「メーカー
系」「商社系」といった系列ノンバンクが多い。消費
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者金融や商工ローンといったところは独立系が多かっ
たが、そのありようの是非はともかく、その多くは淘
汰あるいは系列化されていった。また、周知の通り、
多くの大企業も銀行からの借入があり、欧米では資本
市場中心の中長期資金についても我が国では資本市場
と間接金融を使い分けている。また、その銀行も元を
ただすと、護送船団方式の中で、運転資金等の短期金
融と設備資金などの長期金融が分けられており、現在
の多くの銀行は、もともとは短期金融主体の商業銀行
が母体である。昨今、例えば、銀行の株式保有におけ
る５%ルールが緩和の方向で検討されるなど、銀行に
さらにリスクテイクを促す方向の議論をよく耳にす
る。確かに、銀行には多くの規制コストも掛かってお
り、また、優秀な人材も多い。従って、銀行がワンス
トップで様々なファイナンスニーズに応えられるとい
うのは社会的にも大きなメリットがある。さらに、
シャドーバンキングへの規制のあり方といった議論も
ある。しかし、それにより、上述のような歴史的な経
緯の中で、さらに、銀行への規制が厳しくなる中で、
これまで言われていたような資金供給の単線化に拍車
を掛けるという面も無視できない。

今後、「お金のない国」になっていく可能性がある
中では、「量」という観点で、デットについても、も
う少し議論をすべきなのではないか。そして、その場
合、確かに社債市場も大事であるが、「リスクマネー
の供給」という観点で、銀行などと（中小・独立系を
含めた）ノンバンク等の銀行以外のセクター（以下、

「ノンバンク等」）の適切な役割分担ということがもう
少し議論されてもいいような気がする。特に、ABL
やリースといった手法は、本来、モノや売掛債権など
の資産あるいは資産から生み出される収益に着目した
金融手法であるはずで、銀行の得意とする（していた）
企業自体の信用力に着目した手法とは異なる面もあ
る。銀行の立場からすれば、「だから、企業へのフロ
ンティングは銀行（及び系列証券会社）が行い、その
リスクを多様な投資家でシェアする市場型間接金融を
活用するのだ。」と言われそうであるが、市場型間接
金融は、既述の通り、銀行の与信能力を活用するもの
である。最初に、銀行と異なる与信スキルが必要な分
野のフロンティングを銀行が行うのは馴染まない。
従って、企業カルチャーが一朝一夕に変わらないとい
うことを前提とすれば、そういった意味でもリース会

社などに期待する面というのは大きいのではないだろ
うか。そして、そのような中、本当に「お金のない国」
になれば、ノンバンク等も銀行からの借入にはあまり
期待できなくなる。また、ノンバンクについては、ノ
ンバンク自体の成長戦略という観点で海外進出も重要
である。そのような中、証券化についても、ノンバン
ク等のそういった社会的な意義の面から議論され、活
用されるべきであろう。そして、その際には、「お金
のない国」という状況が相応の期間続くことを前提
に、どのようにして安定的な市場を作っていくかとい
うことを官を含めた市場関係者の間で真剣に議論すべ
きであろう。

無論、ノンバンク等だけでなく、銀行も努力が必要
になる。特に、上述の様に預金が減って行くと予想さ
れる中、インフラ更新のための長期資金供給は増えて
行くことが予想される。また、我が国の企業の海外進
出に当たって、これまで以上に外貨資金を供給して行
くことも求められる。これらの資金は、規模も大きく、
やはりノンバンクよりも銀行等が主要な役割を負うも
のと思われる。欧州では、銀行の長期資金調達手段と
して、カバードボンドが古くから認められている。
リーマンショックの際は、カバードボンドにより銀行
へ資金供給がなされ、また、昨今の欧州危機もあり、
安全・安定した調達手段として注目され、ユーロだけ
ではなく、ドルなどの外貨での発行も増えている。特
に足元は、カナダやアジア・オセアニアでも、銀行の
外貨調達手段としても注目され、さながら「法制化競
争」の状況である。筆者は現在所属する日本政策投資
銀行において、日本版カバードボンドの実現のための
活動を行っているが、それには以上の様な背景があ
る。邦銀の場合は、資金調達に困っているわけではな
く、むしろ足元は、集まりすぎるほど預金が集まり、
また、格付けも相対的には優位に立つなど、今はチャ
ンスである。しかし、余裕がある今だからこそ、将来
のための準備が可能である。古く特債法ができた時点
で、リース会社やクレジット会社の多くは、資金調達
に困っていた訳ではない。しかし、あの時点から準備
をしていたからこそ、90年代後半に活用できたのだと
思う。

以上、資金調達の観点から、ノンバンク等の再認識
とそれに伴う証券化の活用やカバードボンドについて
触れてきた。一方で、OTD モデルに基づく証券化は
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どうか。既に銀行等によりデットの供給が行われてい
る分野は、現状のままであれば上述の様に“α”に乏
しく、なかなか証券化すること自体が困難であろう。
将来的に金融がタイトになり、その際に、銀行等がど
ういった行動を取るのか、それ次第であろう。しかし、
上述の CMBS のように、従来なかなか銀行からの与
信が得られなかった分野はどうか。これは、先ほど述
べたノンバンク等が銀行とは異なるリスクマネーの供
給者たり得るかといったことにも関係する。結局のと
ころ、上述の CMBS のモデルをどう評価するのか（含
む、モラルハザードの問題）ということを含めて、銀
行等の与信できないところには、あまり与信の余地が
ないということなのか、それとも、従来の銀行と異な
るノウハウを入れれば十分に余地が残っているという
ことなのか、というところに掛かっている。

おわりに

以上、少し大上段に構えて、これまでの証券化・流
動化市場を振り返るとともに、今後について、中長期
的な観点から筆者なりの考え方を述べてきた。筆者の
勝手な思い込みによるところもあるかと思われるの
で、ご遠慮なくご批判その他ご意見をいただければあ
りがたい。また、ボリュームの関係から、相当端折っ
てきた。特に具体的な数値やグラフを記載したり、具
体的な事例にあまり触れなかったために、わかりにく
い点が多くなってしまったことはお詫びしたい。末尾
に筆者のメールアドレスを記載するので、不明な点は
ご遠慮なくお問い合わせいただきたい。

本文中では、特にこれまでの証券化・流動化市場を
振り返る中で、結構、厳しい言い方となってしまった。
しかし、本文中でも述べたように、これは、90年代中
盤から2000年代初頭にかけて、証券化・流動化市場に
関わった筆者の反省から来るものでもある。実際に
は、特に日銀の証券化市場フォーラム開催前後より、
多数の市場関係者が証券化市場の発展のために多大な
努力をされており、それには敬意を表したい。

サブプライム・ショックの後、様々な意味で「金融」
自体が転換期にはいっているというのは、実感してい
る方が多いとは思うが、では、具体的にどういった姿
を描くのかということはなかなか解が出ていないよう
な気がする。その状況は我が国だけではないというこ
とかもしれないが、一方で、上述のカバードボンドの
議論においては、各国の金融システムにおいて「銀行」
をどのように位置づけるかというある意味国家戦略の
中で議論がされている印象がある。翻って我が国では
どうか。去る2012年８月30日の日本経済新聞の経済教
室の池尾教授の論文にあったように、金融機関が出過
ぎるのは問題なのかもしれないし、考え方によって
は、手間のかかる証券化などという方法は、使わない
で済むのであれば、その方がいいという考え方もあり
うる。しかし、「お金がうまく流れていない（今後流
れなくなる）」のであれば、やはり、金融自体をいろ
いろと改善しなければならないし、その中で、資金調
達・運用双方に多様化の機会を与えてくれる証券化と
いうツールは、（使い方を間違えなければ、）必ず役に
立つはずである。そして、今後の我が国のマネーフ
ローを念頭に置きつつ、金融システムや金融機能をど
うしていくか、その中で証券化をどう位置付けていく
のか、といった議論をもう一度真剣に行うべきではな
いだろうか。証券化市場においては、まだまだ、厳し
い状況が続くかもしれないが、だからこそ、付け焼刃
ではなく、中長期的な観点でいろいろと考える必要が
あると思う。本稿がそういった議論のきっかけとして
少しでも役に立てば幸甚である（ただ、「中長期的」
と言えば「じっくりと」というイメージであるが、実
は、あまり時間は残されていないような気がする。特
に、90年代に我が国の証券化市場を創ってきたプレー
ヤーが減ってきており、そういった者達を中心に、証
券化に携わる者が減ることによって、様々なノウハウ
の伝承ということで支障が生じる虞がある。中途半端
な知識の中で、必要性に駆られて急速に市場が拡大す
るとどのようなことが起きるかは、サブプライム・
ショックが示してくれている。）。

※筆者メールアドレス：yotayos@dbj.jp
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一　はじめに

昨春の東日本大震災発生から早くも１年半以上が経
過した。被災地における震災復興に向けた各種の取組
みがすでに計画ないし実行されていることは周知の通
りであるが、本稿は、震災復興のために欠かせない被
災者・被災企業の資金調達の一手段として証券化 ･ 流
動化の手法が活用できないか、その可能性を検討する
ものである。「証券化はキャッシュフローがあるとこ
ろに存在するものであり、証券化が有効に機能するの
は復興の最終段階である」という指摘１は、典型的な
証券化取引の性質を正しく言い当てたものであるが、
筆者は、SPC や信託など流動化・証券化において活
用されている手法を震災復興のそれ以前の段階にも活
かす余地があるのではないかと考えており、本稿が震
災復興の一助になることを切に願う次第である。

二�　不動産の証券化を応用した被災地復興
スキーム

１．地域的 ･集団的な土地信託スキーム
本スキームは、新潟県中越地震発生後にすでに提唱

されていた、比較的プレーンな不動産の証券化取引の

手法を応用して、SPC や信託を器とした地域的 ･ 集
団的な土地信託スキームを震災復興のために活用する
というスキームである２。具体的には、事業主体とな
る SPC を設立して、複数の被災者３が従前居住してい
た土地を一定期間（例えば５年間）借地し、他方、市
民 ･ 企業や県 ･ 市町村から匿名組合出資等の形で投資
して貰い、さらに公的 ･ 民間金融機関からノンリコー
ス ･ ベースで融資を受けて事業資金を調達して、同借
地上に戸建住宅等４を建設して、事業主体であり建物
所有者となった SPC から土地所有者である被災者に
対して住宅を賃貸５する事業を行うというものであ
る。計画期間（借地期間）中は、被災者である住宅居
住者からの家賃を原資として、ローンの元利金や出資
の配当金を支払い、借地期間が終了した時点で被災者
に建物を売却して６､ ローンの残元金と出資金の償還
を行うことになる。

本スキームにより、被災者は、被災後、生活が安定
するまでの一定期間、まとまった資金負担をすること
なく、従前の持家戸建てと同等な住宅に居住すること
ができ、かつ、５年後、10年後に生活が安定してきた
時点で持家を取得することができる。行政の立場から
も、公的な賃貸住宅を建設することなく、市場を通じ
た資金調達および市民 ･ 企業の善意に基づく出資を活

震災復興と証券化・流動化取引の可能性

福田　政之
（長島・大野・常松法律事務所 パートナー 弁護士）

１	 深浦厚之「証券化に期待される役割－震災復興と証券の機能－」（ARES 不動産証券化ジャーナル Vol.07、2012年５−６月号）87頁。
２	 米野史健「新潟県中越地震で被災した住宅の再建方法に関する一考察」（URL：http://homepage3.nifty.com/fmeno/lab/PDF/05toshijuutaku.pdf）
３	 事業対象となる不動産の件数については、例えば集落単位で十数から数十戸で組成する場合、証券化のコストで費用倒れになるおそれがあり、反面、数百

から数千戸単位になると、事務上の手間 ･ 経費が膨大になり、被災者の意思確認その他の場面において事業を円滑に遂行することも難しくなるので、例え
ば、市町村毎あるいは市町村内の地域毎に100戸から200戸程度を対象とするのが適当とされている（前記米野論文）。

４	 被災者が支払う家賃は、借地料と相殺される形で通常の借家よりも低額となることが見込まれるが（前記米野論文）、さらに、経済状況等からそもそも家
賃を支払うことが困難な被災者の場合、集合住宅を建築して第三者に一部賃貸を行い、その賃料収入を以て被災者の家賃負担を事実上免除することも考え
られる。なお、どのような建物を建設するかについては、事業主体が、事前に、将来の都市計画、建築コスト等も踏まえ、各被災者の状況に応じた十分な
コンサルティングを行うことが肝要である。

５	 震災後生活が安定するまでの５年から10年程度の短期の賃貸借契約とする場合、建物譲渡特約付定期借地権は存続期間が30年以上必要であり、同様に､ 一
般定期借地権は50年以上、通常の借地権でも30年以上であるため、本件のようなスキームのニーズに合わない。そこで、現行法制度の下では、将来時点で
被災者に土地が必ず戻るように、一般定期借地権として契約したうえで、期限内に合意解約するか、借地権を建物とともに被災者（借地権設定者）に移転
することで混同により借地権を消滅させる手法が考えられる（前記米野論文）。

６	 被災者による買取が困難である場合には、借家契約期間を延長するか、将来的にも建物を買い取る意思や資力がないということであれば、事業体側で底地
権を買い取り、あるいは第三者に土地建物とも売却して、通常の借家契約に移行することが考えられる（前記米野論文）。
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用した個人住宅の再建支援が可能となる７。また、社
会的にみても、広く市民 ･ 企業から出資を募ることで
個々の住宅再建を共助に基づく社会的事業として位置
づけることができ、さらに、再建される建物について
事前に十分なコンサルティングを行い、公共的な観点
からの意見 ･ 助言を反映させることで、住宅の質を向
上させ、社会的ストックとして良好なものを作りだす
ことができる。そのほか、投資する市民 ･ 企業の立場
からも、出資の配当および償還を通じて、事業体の復
興事業を見守り続けることになり、一般的な義援金や
寄付金が一時金で支払われ、その後のお金の使い途に
ついて直接関与することも知ることも難しいのに比べ
て、震災復興に対する関心 ･ 意識を長期間持続させる
ことが期待できる８。

２�．復興住宅証書／住民証書（２つの信託受益権）ス
キーム
これは東日本大震災発生から約２ヶ月後の比較的早

い時期に提唱されたスキームである９。阪神 ･ 淡路大
震災や新潟県中越地震（山古志村）等では、震災によ
り建物が失われても、土地が毀損していない限り、建
物を再建しさえすれば従来の生活を取り戻せることか
ら、従来の震災支援の枠組みが､ 基本的には土地自体
が被災していないことを前提に建物（ウワモノ）であ
る住宅を再建するための支援を行うものであったのに
対して、東日本大震災では、物理的 ･ 経済的に土地の
持つ使用収益価値や換価価値がゼロないし激減する可
能性が高い地域が多く、単に建物の再建だけでなく、
土地そのものを代替するための支援策が必要であると
いう現状認識が前提となっている。具体的な仕組み
は、移住 ･ 住替えを希望する被災者の支援のために、
被災した住宅や土地を信託して、被災者が取得した信
託受益権（復興住宅証書および住民証書の２種類から
構成される。）のうち復興住宅証書を、政府や地方自
治体が設立する公的機関（買取機関）が買取り、被災
者は、買取代金を一時金で受け取るのではなく、住宅

ローンの返済や住み替え先の家賃等に充当し、買取機
関は、被災者から買い取った復興住宅証書を裏付けと
した債券（復興住宅金融債）を発行して、上記信託受
益権の買取資金に充当するというものである。

かかる信託の受託者は、信用性、安全性、土地信託
で培ったノウハウ等の観点から、信託銀行であること
が理想的であるが、再興不可能ないし困難な土地も信
託対象となるなど本スキームにおける信託財産の管理
の困難性、特殊性、業務の公益性が高いこと等に鑑み
れば、信託業の免許を受けた信託銀行等がかかる信託
の受託者に就任することを原則としつつ、国や関連自
治体その他の公的機関が積極的かつ主体的に関与する
仕組みが考えられる10。なお、東日本大震災で多数の
死者・行方不明者が出ているという現状を踏まえて、
高台や内陸部への移転などの「まちづくり」の見直し
を早急に推進するために、所有者不明の土地について
も、特別立法により、地方自治体がその管理を代行し、
信託・証券化して再開発を進めることも提唱されてい
る11。

被災者が他の土地への移住や住み替えを希望する場
合には、復興住宅証書を買取機関に売却して移住資金
や住替資金を得ることができるが、そのような場合で
も、本来は被災地に留まりたいが経済的事情等でやむ
を得ず移住 ･ 住み替えの決断をするようなケースが多
いであろう。そこで、被災者は、復興住宅証書を売却
しても、なお、一身専属的でかつ譲渡質入禁止な、も
う一つの信託受益である住民証書を保有し続けること
ができる。住民証書の内容は、将来、受益者が求めた
場合に、元被災地住民であることを受託機関が証明
し、また、被災地域が復興後に元被災地住民に対して
優先居住その他の施策を講ずる場合に受託者が申請権
を保全することなどとされている12。かかる法律構成
は、被災者に移住資金等を調達する必要がある一方
で、被災地を離れたくないという気持ちもあるという
両方のニーズを満たすための苦肉の策といえるが、住
宅証書の具体的内容についてはさらに検討する必要が

７	 台湾では、1999年の台湾・集集大地震からの復興過程で、公的機関による支援が必ずしも十分機能しないなかで、各界からの義援金をもとに「財団法人九
二一震災重建基金会」が設立されて、住宅の復興に重要な役割を果たしたとされている（前記米野論文補注（８）等）。

８	 前記米野論文参照。
９	 大垣尚司「復興住宅証書試論」（立命館法学2011年第１号（第335号））336頁、日本経済新聞2011年５月16日付朝刊20頁「経済教室」。
10	 前記大垣論文353頁。
11	 経済同友会「新しい東北、新しい日本創生のための５つの視点−東日本大震災復興計画に関する第１次提言−」（2011年６月８日）６頁
	 （URL：http://www.doyukai.or.jp/policyproposals/articles/2011/110608a.html）
12	 大垣教授は、これを「被災者と被災地域とを結ぶ『へその緒』として機能させる」と表現されている（前記日経新聞）。
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あろう。すなわち、将来被災地に戻ってきたいという
被災者の気持ちが想像以上に強いという現状を踏まえ
れば、単なる気休め程度のものに留まらず、どこまで
法的な意味での権利性を持たせることができるかがポ
イントとなろう。

信託財産化された土地等の活用方法としては様々な
ものが考えられる13。例えば利便性が高い地域であれ
ば、集合住宅・高層住宅を建設することにより高い収
益性が期待できるし、また、それほど利便性が高くな
い地域でも、中高層の住宅を建設して、地域住民の居
住スペースを集約したうえで、余った土地を利用して
テーマパークやリゾート施設、カジノ施設等の収益事
業を行うことが考えられる。また、放射能濃度が高い
等により立ち入りが制限されているような地域につい
ても、国の機関等が当該土地を所有者である被災者か
ら一括して借り上げて、被災被害者慰霊施設の建設等
のほか、太陽光発電・風力発電プラントとして代替電
力事業を営むことにより収益を上げて被災者に還元す
ることが考えられる14。特に、2012年７月１日から「再
生可能エネルギーの固定価格全量買取制度」が実施さ
れており、再生可能エネルギー（太陽光、風力、水力

（３万 kW 未満）、地熱、バイオマス）で作られた電
気について電力会社による固定価格での買取りが一定
期間義務付けられたことから、放射能等により当面は
人の居住等に適さない地域の土地を活用してこれらの
収益事業を営むことにより、被災者の当面の生活支援
等も可能となり、将来的には、放射能等が低減して人
の居住等が可能となった段階でそれらの事業を終了し
て、元の所有者に対象土地を返還することが考えられ
る。また、必ずしも被災地に限られるものではないが、
景気低迷の影響等で「塩漬け」になっている全国の工
業団地を、再生可能エネルギーとしての大規模太陽光
発電所（メガソーラー）の建設用地として活用する動
きが広がっており、例えば、広島県呉市の県営安浦産
業団地は、2006年に造成されたものの、産業廃棄物の
埋め立て地だったため地盤が弱く、大型工場建設には

深い杭を打つ必要があるなどコスト高が難点とされて
いたが、今般、比較的軽量な装備で問題ないメガソー
ラーの建設が決定した15。また、ソフトバンクのエネ
ルギー事業子会社 SB エナジーと三井物産、鳥取県な
どが鳥取県米子市に建設予定のメガソーラーも、40年
近く有効活用されなかった広大な干拓地を利用して建
設される、いわゆる「大規模電田」である16。そのほ
か、津波の被害を受けた被災地の農地を活用して、塩
害や土壌汚染の影響を受けない水耕型植物工場を建設
したり17、被災者の雇用確保をも視野において、農園
付のレストランを建設するなどのプロジェクトも計画
されている18。

被災者の従前の居住地に対する愛着と資金調達の必
要性とを考えれば、被災した土地・住宅を単純に売り
渡すことには心情的に抵抗があるだろうし、風評被害
等により価格的にも二束三文で叩き売らなければなら
ないような事態になれば、資金調達の目的も十分達成
できない。そこで、被災した土地・住宅をとりあえず
信託に入れて信託受益権化し、かつ、信託の転換機能
を活用して、当該信託受益権を、（１）譲渡による資
金調達を目的とした「復興住宅証書」と（２）譲渡禁
止の「住民証書」との２種類に分割して、「復興住宅
証書」を買取機関に譲渡して資金調達目的を実現し、
かつ、「住民証書」により将来の最低限の被災地域と
のつながりを確保することにより上記の両方のニーズ
を充たすことができるという点において、本スキーム
は優れている。もっとも、買取機関が購入する復興住
宅証書の裏付資産が被災土地・建物であり、たとえ現
時点の評価額だけでなく、当該土地・建物を将来有効
活用した場合の収益性を加味して評価するとしても、
客観的に再興が不可能ないし困難な土地については、
その価値を低く見積もらざるをえず、被災者の生活再
建に必要な資金も十分得られないことが考えられ、少
なくともその限度では、公的な支援や慈善的な支援活
動に頼らざるを得ない。また、当該土地・建物の将来
の収益性を加味して評価している以上、反対に将来価

13	 中越地震で被災した山古志村では、「山越復興ビジョン」の一環として、棚田のオーナー制度、長期滞在型ふるさと体験 ･ 交流事業、復興ツーリズム、文
化復興ツーリズム事業などが提唱されている。山古志復興ビジョン研究会（2005年）（URL：http://www.yamakoshi2004.jp/）

14	 前掲大垣論文354頁参照。
15	 毎日新聞2012年８月27日付朝刊１頁
16	 MSN 産経ニュース2012年８月29日付（URL：http://sankei.jp.msn.com/economy/news/120829/biz12082916050017-n1.htm）
17	 宮城県名取市における「さんいちファーム」の事例（http://www.sanichifarm.jp/）
18	 仙台市の一般社団法人「東北復興プロジェクト」の事例（http://innoplex.org/archives/9127）
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値が毀損するリスクも相当程度存在することは否定で
きないことから、買取機関が発行する復興住宅金融債
を投資家が安心して購入できる投資商品として組成し
て広く資金を集めるためには、少なくとも将来の事業
価値の見込み分については公的機関が保証する等の公
的支援が必要になろう。

３．証券化併用型の復興再生区画整理事業スキーム
津波や火災によって壊滅状態となった地域を早期に

復興するためには、上記のほか、区画整理事業や都市
再生事業等のスキームを活用することも考えられる。
しかしながら、前述したように、今回の東日本大震災
の被災地には再生不可能ないし困難な土地も多く、ま
た、地権者が死亡しまたは行方不明である土地も多い
ことから、従来の区画整理事業のように地権者による
組合方式で進めていくことは大変困難であることが予
想される。また、阪神淡路大震災の復興のために実施
されている区画整理事業や都市再生事業等について
も、荒れ地となった街の測量や被災者間の利害対立等
で多大な時間とコストが掛かったという反省がある19。
さらに、そもそも、通常の土地区画整理事業では、資
金繰りの観点から初期の整備事業が最低限のものに留
まることが多く、また、換地後の地権者の経済事情に
より様々な建物が無作為に建ち並ぶため、土地区画整
理事業で作られる街並みは「美しくない」として一般
に評判が悪いという指摘もある。そこで、それらの点
を踏まえて、国が主導を取り、激甚災害復興の特別法
として「資産保全再生法」を制定したうえで、同法の
下で、一定の指定地域の土地の権利を全て証券化する
という不動産の証券化の手法を利用しつつ、都市計画
の中で一定の大きさで土地を区画し、そこに一斉に建
物を建築し、被災者の目的に応じて建物付の土地と証
券とを交換する「復興再生区画整理事業」という特殊な
形態の区画整理事業を行うことが提唱されている20。

具体的な手続の流れとしては、国が、ほぼ壊滅状態
（８割方の建物が建て直しが必要な状態）と化した地
域を「激甚災害復興特別地域」と指定したうえで、通
常の区画整理事業のように指定土地を土地の所有面積

に応じて換地するのではなく、全て、登記簿面積（時
間短縮のため、個別の不動産の鑑定評価は行わない）
に一定の算式に基づき計算された単価を乗じた金額で
証券化する。そして、通常の区画整理事業と異なり、
地権者の組合は結成せず、国が主体となり、公共施設
も含めて長期的な視野で、対象土地の都市計画と復興
住宅等の設計 ･ 建築等を行う。他方、国の財政負担を
抑えつつ、住宅の復興および街の再生事業に必要な資
金を調達するために、「復興まちづくりトラストファ
ンド」を組成・活用して、保留地におけるプロジェク
ト等を引き当てとして世界中から義捐金や投資金を募
る。完成した土地建物については、それぞれ実費価格
で値付けして物件毎に希望を募り、被災者が保有する
証券との交換を実施し、保留地は売却して事業費に充
当するほか、震災復興記念公園の管理運営などの公益
事業や、観光事業などの収益事業を行う。

かかるスキームは、都市計画の中で一定の大きさで
土地を区画し、共通資材を用いて一斉に建物を建築す
ることにより建設コストや経費などが抑えられ、かつ
通常の区画整理事業よりも早期に復興住宅の建設と街
の再建が可能となるというメリットがあるほか、土地
建物の証券化の手法を活用することにより、当該証券
を住宅完成前でも売却して現金化したり、追加で購入
して希望物件を取得したり、希望の物件に対して証券
が不足して購入できない場合には借地権方式やリバー
スモーゲージのように証券での借家を認めるなど、被
災者のニーズや経済状況に応じた柔軟な対応が可能で
ある点で優れている。

以上、被災住宅の再建復興を中心に述べてきたが、
そのほか、被災地の農業振興の観点から、農地の流動
性を高めたうえで、復興による特区の制度を活用して
大規模農業区画を実現しようという構想が提唱されて
いる21。農地については、震災以前から、農地の流動
化を図るための農地信託制度が存在しており、具体的
には、（１）対象農地の売却を目的とした売渡信託、

（２）貸付により運用することを目的とする貸付運用
信託、および（３）一定期間内に売り渡すことを目指
すが、仮に同期間内に売渡しが行われない場合には貸

19	 1996年に事業計画決定した「新長田駅北地区震災復興土地区画整理事業」は、2011年３月28日に至り、ようやく完了した（神戸市ホームページ）。
20	 株式会社エコエナジーラボ 「激甚災害復興特別法『資産保全再生法』と『復興再生区画整理事業』の提案」、「官民連携『復興まちづくりトラストファンド』

の提案」（URL：http://www.eco-elab.com/library/column/ct1/000671.html）
21	 堀千珠「農地政策に関する議論と被災地における農業振興」（信託249号、2012年２月）62頁。
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付により運用することを目的とする売渡貸付運用信託
の３種類がある。かかる信託制度を活用して、被災地
における農地の所有権移転や貸付運用に農業協同組合
が信託引受の形で介入することにより、被災地へ将来
帰還することを希望する被災者の意思を最大限尊重し
つつ、信託された不動産を大規模農業区画として有効
活用し、わが国の農業の競争力を高めていくことが可
能になると考えられる。

三　被災企業等の事業の証券化

東日本大震災により被災した企業や個人事業者に
とっては、震災により滅失ないし損傷した社屋、工場、
設備等の再築・補修、これを機に老朽化した設備に代
わる新しい設備を導入すること等が喫緊の課題である
と考えられるが、銀行からの伝統的な不動産担保融資
等では十分な設備投資資金が調達できないことも考え
られる。そのような場合に、当該事業者の事業および
その将来の収益性を引当てとして資金調達を行う、い
わゆる事業の証券化の手法の活用が考えられる。

この点、事業の証券化そのものではないが、東日本
大震災で被害を受けた事業者の事業の早期再建を支援
するための、匿名組合を利用したいわゆる事業型ファ
ンドスキームが既に多数実行されている22。例えば、
2012年８月24日から出資募集が開始された「鵜の助４
人の漁師ファンド」は、震災により家屋だけでなく作
業小屋、養殖施設、漁具などを流出した漁師４名のグ
ループ「鵜の助」が株式会社を設立して、営業者とな
り、投資家からの匿名組合出資金をもとに水産物の生
産・加工・販売および採介漁業を行うためのファンド
である。そのほかにも、被災地における事業への投資
ファンドとして、「三陸オーシャンほやファンド」（宮
城県仙台市）、「マルトヨ食品さんまファンド」（同県
気仙沼市）、「いわ井　器・和雑貨・地酒ファンド」（岩
手県陸前高田市）、「歌津小太郎こぶ巻ファンド」（宮
城県南三陸町）などが設定されている。これらの事業

型ファンドは、第二種金融商品取引業者が二項有価証
券としての匿名組合契約に基づく匿名組合員の地位の
取引を仲介するが、有価証券の所有者数が500名未満
であるため、金融商品取引法に基づく開示規制は適用
されず、相当数の人数から簡易に資金調達できる点で
優れている。このような事業型ファンドが成功した理
由としては、匿名組合出資金のリターンのほかに投資
家特典（例えば、「鵜の助４人の漁師ファンド」であ
れば、出資口数に応じて、わかめや昆布のセットが貰
える）を付すこと23や、投資額（リスク）を少額に抑
えること、投資すれば具体的な被災地や被災者を支援
できるという社会貢献的意義を前面に押し出すこと等
により、間接金融指向が根強く残り、エクイティ投資
の毀損リスクを敬遠しがちな我が国の個人投資家の投
資意欲を掘り起こした点にあると考えられるが、中
小・零細事業者の事業規模に応じて簡易に設定するこ
とができ、かつ、同事業者らと個人投資家の投資資金
や篤志家の善意とを直接結びつけるこれらの事業型
ファンドの存在意義は大きいといえるだろう24。

また、必ずしも被災地のみを対象としたものではな
いが、太陽光発電や風力発電事業に投資するいわゆる

「エコファンド」も人気を集めており、前述した電気
事業者による再生可能エネルギー電気の固定価格全量
買取制度が、図らずも、証券化に適した安定した
キャッシュフローを産み出す素地を形成しており25、
現行の買取制度が維持される限り、今後、もっと大規
模な証券化取引ないしファンド組成が実現していくで
あろう。

もっとも、上記の事業型ファンドにおいて若干気に
なるのは、匿名組合による出資形態が一般に利用され
ている点である。匿名組合は、その性質上、投資資金
はすべて営業者の財産となり、原則として営業者の裁
量により対象事業が行われ、投資家たる組合員は、同
事業の運営等について営業者に指図等をすることもで
きない。その意味では、匿名組合は、「所有と経営の
分離」を原則としつつ、株主総会や代表訴訟等を通じ

22	 ミュージックセキュリティーズが募集する各種震災復興、被災地支援ファンド（URL：http://www.musicsecurities.com/）等。
23	 株式会社の事業法人が、株価を上げるために（主に個人株主をターゲットとして）株主優待制度を充実させようとするのと同じ理屈であるが、株式会社の

場合、株主平等の原則や株主の権利の行使に関する利益供与禁止等による限界があるのに対して、匿名組合出資の場合、営業者と組合員との二者間契約で
あるため、そのような制約はない。

24	 商事法務1972号58頁「スクランブル　取引所の統合と新興市場活性化への課題」参照。
25	 もっとも、自然を相手とする事業である以上、日照量や風量等によりキャッシュフローが不安定となるおそれもあり、より安定したキャッシュフローを実

現するために、天候デリバティブ等を組み合わせた投資商品とすることも考えられる。
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た株主による経営への関与が限定的にせよ確保されて
いる会社制度と比べても、より「所有と経営の分離」
が徹底された特異な制度である。もちろん、証券化取
引においても、いわゆる GK/TK スキームなど、匿名
組合による出資形態は多用されているが、証券化取引
の場合、通常、匿名組合の営業者は SPC であり、予
めプログラムされた不動産や債権の運用等以外の事業
を行わないことが定款や人的構成（公認会計士が唯一
の取締役を務めており、従業員はいない）等により確
保されているために、投資家は安心して匿名組合を通
じて投資できるのである。それに対して、事業者自身
が営業者となる事業型ファンドの場合、投資の成否
は、第一次的には事業者自身の事業意欲や遵法精神等
に依拠せざるを得ないことから、投資商品としてより
安全性をもたせるためには、投資期間中の事業者の事
業遂行を第三者が監視（モニタリング）し、パフォー
マンス次第ではさらに事業に直接介入・支配していく
仕組みが重要になるが、事業型ファンドの場合、第二
種金融商品取引業者は、あくまで当初の投資時点で関
与しているにすぎず、その後の事業者の事業遂行につ
いてモニタリングする法的な義務を負っている訳では
ない。結局、そのほかに投資期間中の事業者の事業遂
行をモニタリングする制度がなく、専ら事業者自身の
事業意欲等に依拠せざるを得ないとすれば、営業者に
よる不適切な業務執行リスクや営業者の倒産リスク等
から投資家の利益を保護するという観点からは、一定
規模以上の事業・投資規模のファンドの仕組みとして
は若干不安が残るといわざるを得ない。

そこで、代替策としては、以前に別稿26で解説した
ような自己信託による事業の証券化スキームを活用す
ることが考えられる。そもそも自己信託を含めた信託
一般の特徴として、信託設定前から存在する委託者の
債務を、信託設定時において信託勘定で承継すること
が可能であり（信託法21条１項３号）、その結果、債
権債務を含む事業の総体について信託（事業信託
WBS（whole business securitization））を設定するこ

とが可能である。また、信託のガバナンスや利益配分
ルールは、会社法のレディメイドな機関設計ルールや
厳格な剰余金分配規制と比較した場合、委託者／受託
者自ら信託約款を通じていわばオーダーメイド的に定
められる柔軟性を有する。さらに、複数の事業を営ん
でいる企業の場合、そのうち一部の事業のみについて
自己信託を設定することにより会社分割のように実質
的に当該事業を切り出すことも可能である。また、信
託法上、信託の公示の要件が緩やかであり、動産、債
権等多くの非登記登録財産については、信託の公示を
せずに、当該財産が信託財産であることを第三者に対
抗できる（信託法14条）。さらに、信託財産の独立性
により、信託財産は、受託者の破産手続が開始されて
も受託者の破産財産に属さず（信託法25条）、再生手
続や更生手続が開始された場合にも再生債務者財産、
更生会社財産に属さず（信託法25条４項、７項）、受
託者の一般債権者は、信託財産に対して原則として強
制執行等することが禁止される（信託法23条１項）。
すなわち、自己信託は、委託者兼受託者が自ら宣言す
れば設定できるという、いわば「自作自演」的に簡便
かつ迅速に設定できる反面、上記のような信託法に基
づく受益者保護規定が、契約にいちいち規定しなくと
も当然に適用されることから、投資家は、安心して、
信託受益権や信託財産のみを引当財産とした社債（信
託社債）（会社法施行規則２条３項17号）等に投資で
きるという意味で優れている27。そのため、被災企業
が、かかる自己信託により設定した事業信託の受益権
を、被災地の復興を願う内外の投資家や篤志家に幅広
く購入してもらうことにより資金調達を行い、積極的
な設備投資が可能になり事業を再興することが期待で
きる28。

なお、自己信託を設定する場合には、信託法上、公
正証書等を作成することが要求されているが、基本的
には、自己の保有資産に信託を設定したい者が「信託
する」旨自ら宣言しさえすればよく、信託契約を受託
者との間で締結したり、対象財産を他人（受託者）に

26	 大矢一郎、福田政之、栁川元宏、月岡崇「震災復興・日本再生のための証券化取引の可能性─レベニュー債、事業証券化、中小企業向け貸付債権、PFI 貸
付債権の証券化─」商事法務1939号（2011年８月５日－15日合併号）45頁。

27	 もっとも、自己信託が、委託者兼受託者のみによりいわば「自作自演」的に簡便かつ迅速に設定できることの裏返しとして、その信託事務の遂行をモニタ
リングすることは重要であり、自己信託を利用した流動化案件においても、信託外において信託銀行等に信託事務を委託したり、一定のトリガー事由発生
後は受託者の地位がバックアップトラスティー（信託銀行等）に移転することとして、実質的なモニタリング機能を確保することが通常求められる。

28	 仮に被災企業の規模が小さい場合や被災地域の複数の企業が共同して自己信託による資金調達スキームを利用することを希望する場合、各企業がそれぞれ
自己信託を設定したうえで、各信託受益権をまとめて SPV に譲渡し、当該 SPV が社債発行や匿名組合出資等を通じて複数の投資家から当該譲渡代金を調
達するという比較的大掛かりなスキームも考えられる。
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移転する必要がない（信託法２条２項３号、３条３
号）。そのため、対象財産に関する権利移転に伴う手
間やコストを省いて簡便かつ迅速に設定できるだけで
なく､ 事業譲渡の際などにネックとなり得る業法上の
許認可等についても、自己信託の場合は、設定後も委
託者／受託者の法人格が同一であることには変わりが
ないから、自己信託設定後にそれらの許認可等を再取
得する必要はないと解する余地もあり､ 農業、漁業な
どの第１次産業の合理化、近代化による国際競争力強
化のための有力な手段になり得る29, 30。また、特に中
小事業者による債権譲渡を活用したファイナンスを阻
害する１つの要因といわれている債権譲渡禁止特約付
の売掛債権等についても、自己信託を設定する場合に
は、債権の種類等にもよるが、自己信託により債権者
が被るおそれのある実質的な不利益は、反対債権によ
る相殺ができなくなることであると考えられるから、
自己信託設定後も債務者が委託者／受託者の固有財産
に対する債権と信託債権とを相殺できる旨を自己信託
証書に定めておけば（信託法22条２項、同31条２項１
号）、かかる自己信託の設定も原則として可能である
と解することが合理的であろう。

四　被災企業等が保有する将来債権の証券化

事業の証券化のように、事業そのものを引き当てと
して資金調達するのではなく、一定の事業から発生す
る売掛債権・ライセンス・ロイヤルティ債権等の将来
債権を流動化・証券化する手法を震災復興のために活
用することも考えられる31。かかる将来債権の流動化
スキームは、対象債権の債務者が信用力ある大企業等
であれば、仮に長期間にわたる将来債権であっても安
定的なキャッシュフローが生み出される可能性があ
り、証券化取引に馴染むものであり、比較的安いコス
トによる資金調達が可能になることが期待できる。

将来債権譲渡の有効性については、最判平成11年１
月29日（民集53巻１号151頁）等の一連の最高裁判決
により（その発生可能性を問わず）複数年にわたって
発生すべき将来債権の譲渡の有効性が原則として認め
られている。但し、契約内容が譲渡人の営業活動等に
対して社会通念に照らし相当とされる範囲を著しく逸
脱する制限を加え、または他の債権者に不当な不利益
を与えるものであるとみられる等の特段の事情が認め
られる場合には､ 公序良俗の観点から､ 将来債権譲渡
の効力が否定されることがある。かかる特段事情が認
められるか否かの判断は、当該事業者の事業全体に占
める対象事業の割合、譲渡期間等から総合判断する必
要があるが、仮に事業者の事業の相当部分が長期にわ
たり譲渡されるものであるとしても、きちんとした資
金調達の必要性があり、かつ、資金計画上、事業者に
交付される収益によって事業者の資金繰りが回ること
が合理的に期待できるのであれば、仮に事後的に事業
が失敗するようなことがあっても、後知恵で、契約内
容が譲渡人の営業活動等に対して社会通念に照らし相
当とされる範囲を著しく逸脱する制限を加えたもので
あったなどと安易に認定すべきではなく、基本的には
いわゆるビジネス・ジャッジメント・ルールのように、
資金調達時点における目的の正当性、手段の合理性で
判断すべきであろう。

また、将来債権譲渡の限界として、譲渡時点で債権
自体が未発生であることから、委託者が対象事業を第
三者に譲渡したり、廃業したりしてしまえば、対象債
権が信託財産として発生しなくなるおそれがある。
もっとも、オリジネーターについては、信託譲渡契約
において事業継続等について誓約させることによりか
かるリスクを相当程度軽減することができると考えら
れる。また、仮にオリジネーターについて倒産手続が
開始された場合、管財人等に対する上記誓約事項の拘
束力が問題となり、様々な議論があるものの、資金調

29	 もっとも、各業法の立法趣旨や監督官庁の意向等によっても左右されるため、慎重にかつ個別的に確認のうえ対応する必要がある。信託法上も、法令によ
りある財産権を享有することができない者が、その権利を有するのと同一の利益を受益者として享受すること（脱法信託）は禁止されている（信託法９条）。

30	 信託業法上、多数の者（50名以上）を相手方として自己信託を行う場合、自己信託会社として事前に登録する必要があり、会社法上の会社であること、最
低資本金（3,000万円）、営業保証金（1,000万円）、他業の公益性、健全性などの登録要件を充足する必要がある。また、行為規制として、弁護士、会計士
等による信託財産の権利関係の存否・財産価額の調査を受ける必要が生じる（信託業法50条の２、同施行令15条の２乃至15条の５、同施行規則51条の２乃
至51条の10）。上記でいう「多数の者（50名以上）を相手方として自己信託を行う場合」には、１回の自己信託で受益者の数が50名以上となる場合だけで
なく、いわゆる投資ビークルを介在させて､ 実質的受益者が50名以上となる場合や、信託目的等に照らして同種内容の自己信託を繰り返し、その合計受益
者数が50名以上となる場合も含まれる（信託業法施行令15条の２第２項第２号）。もっとも、上記「投資ビークル」には、通常の事業を行う事業会社や組
合等は含まれず、一般的な事業会社や組合等が多様な金融商品に投資する中で、自己信託の受益権に投資を行った場合には、当該事業会社の株主や組合の
組合員等が実質的受益者としてカウントされるものではない。

31	 前掲商事法務1939号45頁。
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達時点における債務者本人の判断に特に不合理な点が
認められない限り、管財人等も上記のような事業継続
等の誓約事項を遵守する義務を負うと考えるのが合理
的であろう。

将来債権の流動化の実例としては、2011年に実行さ
れた茨城県エコフロンティアレベニュー信託（レベ
ニュー債）がある32。これは、財団法人茨城県環境保
全事業団が行う廃棄物処理事業により将来発生する委
託料支払請求権等を信託譲渡して、優先受益権を投資
家に売却することにより資金調達目的を達成したもの
である。地方公共団体の民間資金を活用した社会資本
整備の手法としては、他に PFI 事業などの選択肢も
あるが、PFI 事業の破綻事例が発生していることなど
を踏まえて、融資者等の規律や理解が不十分である、
事業経営破綻後の処理が不明確であり市場規律が十分
働いていないなどの批判も PFI 事業に対してなされ
ていることから33、レベニュー債は、地方公共団体等
が社会資本整備の効率化、資金調達方法を多様化する
ための有力な代替手段となり得るほか、電力会社など
の民間企業における活用も積極的に検討していくべき
であろう。

五�　被災企業等が保有する在庫・設備・知
的財産権等の資産の流動化

その他、被災した事業者が保有している不動産以外
の資産（売掛債権、動産設備、在庫、震災により有効
活用が困難になっている知的財産権、電力会社に対す
る補償請求権・損害賠償請求権等）を流動化する手法
による資金調達も考えられる34。特に知的財産権は、
技術等の無体の情報であり、土地建物や道路などの有
体物が地震や津波で損壊しても「壊れない財産」であ
ることから、被災地域の企業が保有する知的財産権を
地元の金融機関に信託したうえで有効活用し、それを
引当財産として広く全国から資金調達を図ることが考
えられる35。かかる資金調達方法は、形式的には、企

業が保有する資産を引当としたファイナンスの一種で
あるが、実質的には当該企業の事業ないし将来の収益
性に着目した事業の証券化に類似したファイナンス手
法であり、対象資産が将来産み出す収益性（キャッ
シュフロー）や市場性、将来性の評価手法や、事業が
適正に行われており、契約書通りに対象資産の価値が
維持されていることを外部評価機関や仲介業者を活用
するなどしてモニタリングする手法、オリジネーター
破綻時に受託者を交代させるバックアップトラス
ティーの仕組み等を確立することが成功の鍵になると
考えられる。

� 以　上

32	 Moody’s News「［MJKK］茨城県環境保全事業団の委託料支払請求権等を裏付けとする信託受益権に格付を付与」（URL：http://www.moodys.co.jp/
PDF/10000/PR_2547_P.pdf）

33	 福岡市において福岡市臨海工場余熱利用施設整備事業を行っていた「タラソ福岡」が破綻したケース（2000年に特定事業選定、2004年に法的整理申立・施
設閉鎖、2005年に新 SPC へ営業譲渡）福岡県 PFI 事業推進委員会「タラソ福岡の経営破綻を越えて～PFI 事業の適正な推進のために～タラソ福岡の経営
破綻に関する調査検討報告書」（2005年５月12日）（URL：http://www.pref.aomori.lg.jp/soshiki/soumu/zaisan/files/159105379270.pdf）

34	 東日本大震災の被災地で、業務用の冷蔵庫や子牛などの動産を担保とした融資が拡大している（日本経済新聞2012年８月20日朝刊５ページ）。
35	 杉光一成「知的財産を活用した復旧・復興」（URL：http://www.tokugikon.jp/gikonshi/262/262kiko2.pdf）
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