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問題意識

サブプライム問題、リーマンショックにおいても無傷だった日本における証券化が、現実に
は、リーマンショック前と比べると大幅に減少している状況は、日本の産業・経済、金融資
本市場の発展にとって果たして望ましいことか。

日本においては、サブプライム問題とは逆に証券化の未発達が過度の間接金融への依
存を招き、金融機関の破綻等、未曾有の危機を招来し、今日でも失われた20年として産
業・経済の停滞をもたらしている。今日の証券化の低迷、また証券化に対する過度の規制
は再度同じ事態をもたらすことにならないか。日本においては市場型間接金融は推進され
るべきであって、抑制されるべきではないのではないか。

現在さまざまに議論され導入されている金融資本市場関連の国際ルールは、果たして日
本の金融慣行と符合し、日本の産業・経済、金融資本市場の発展に資するものか。国際
協調の必要性が重視されるあまり、証券化にしろ、金融システムにしろ、日本の金融慣行
について適切な情報発信がなされていないのではないか。また、証券化にしろ、金融シス
テムにしろ、日本の金融慣行の特別性について、十分な検証・研究、情報発信がなされて
いないのではないか。
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「証券化市場の動向調査」、2011年度の発行は
前年度比31％増の3.4兆円

日本証券業協会・一般社団法人全国銀行協会
が実施している「証券化市場の動向調査・2011
年度の発行動向」が５月31日に公表された。こ
れによると、2011年度の証券化商品の発行額
は３兆4063億円となり、５年ぶりに前年度を上回
る（前年比31％増）結果となった。増加の主因は、
住宅金融支援機構MBS（以下、機構RMBS）（10
年度約1.7兆円に対し、11年度の発行実績約2.4
兆円）にあるものの、機構RMBSを除く（以下、便
宜的に「民間証券化取引・商品」）ベースでも、
前年度比プラスに転じた。ただ、前年度比増加
したといっても、証券化市場の動向調査に報告
されている民間ベースの証券化商品発行実績
は、2010年度の8299億円から11年度の1兆0355
億円へと、約２千億円の増加がみられたに過ぎ
ない。民間ベースの証券化商品の組成が年間１
兆円程度の規模とは、「証券化市場の動向調
査」の開始を７年遡る、1997年頃の市場規模に
対比できる。
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出典：新生ストラテジーノート 2012年6月5日第81号

日本の証券化市場の現状
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日本の証券化の特徴－2012, 8 地銀による住宅ローン証券化仕組み図

MMJ モーゲージトラストII 優先受益権及びABL
－株式会社もみじ銀行の住宅ローン債権を裏付けとする証券化取引 RMBS／日本
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出典：Moody’s PRE-SALE 
REPORT August 28, 2012
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日米ABS 比較 - クレジットカード債権 ABS のストラクチャーにおける比較
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出典：Moody’s  SPECIAL REPORT    JULY 5, 2012

日本の証券化の特徴－日米クレジットカードABSの異同
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出典：Moody’s RATING
METHODOLOGY JUNE  21,2012

日本の証券化の特徴 ― 米国サブプライムRMBSを裏付けとするSF CDO

証券化商品を裏付けとするCDO(SF CDO)は、2005 年から2007 年にかけては特に住宅ローン担保証券(RMBS)を裏付けとする傾向が強まった
。米国RMBS を裏付けとするSF CDO で重大な損失が発生した。

SF CDO は、（証券化商品の証券化という性格から）本来レバレッジが高いため、原資産のパフォーマンスのボラティリティに敏感に反応する。
実際に、原資産の信用力の僅かな変化によってもSF CDO の格付が大きく変化することがありうる。
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○米銀5行、英銀10行を対象に、2007年1月～2009年3月に投資銀行業務から生じた損失を調査。

○損失発生要因となった主なポジション
・モーゲージ・トレーディング、ABSトレーディング、クレジット・デリバティブ等の信用リスク関連商品

（価格が大きく下落）
・貸出債権のオリジネーション・シンジゲーション（流動性の低下に伴う損失）

○会計上の分類ごとの損失割合
・合計3,650億ドルのうち、3,490億ドルが公正価値評価対象ポジション。うち約9割がトレーディン

グ目的のポジション。

○勘定ごとの損失割合
・合計3,650億ドルのうち、2,650億ドルが損失計上時にトレーディング勘定（1,000億ドルが銀行勘

定）に分類。ただし、英国ではトレーディング勘定から銀行勘定へのポジションの移し替えが行われ
ており、英銀の損失1,860億ドルの3分の1に当たる620億ドルが移し替えが行われた後のポジショ
ンに係る損失。
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出典：
トレーディング勘定の抜本的見直し
市中協議文書の概要
2012年6月 金融庁／日本銀行

日本の証券化の特徴 － 金融危機の損失の実態
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日本の証券化の特徴 ― 基本型における単純・明快さ、社債との類似性

ストラクチャード・ファイナンス格付けの特徴

ストラクチャード・ファイナンス商品の大半を占める資産証券化かかる証券化商品は、原則とし
て、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格付け
分析の中心となる。そうした評価の観点は実は事業会社の場合と共通である。経営の裁量がな
く、一切営業活動は行わず、保有している資産を運用・処分（債権であれば回収）して得られる
キャッシュフローをひたすら債務の弁済（証券化商品の元利払い）に充当するだけの会社の債
務だと考えればよい。日本を含め、世界的に、証券化商品の裏付資産の種別としては住宅ロー
ン債権が圧倒的に多い傾向が認められる。こうした多数の貸付債権から成る裏付資産（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によってどの程度ストレス耐性があるかを評価する。
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出典：新生ストラテジーノート 2011年1月28日 第11号
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イタリアの住宅ローンおよび住宅ローンの証券化について、原債権レベルのデータも
用いた実証研究

・米国のサブプライムローンの証券化に関連して指摘されている情報の非対称性のために住宅ローンの貸し
手の貸出審査基準が緩むという問題は、イタリアの住宅ローンおよび住宅ローン証券化については、該当し
ない。

・証券化された住宅ローンのデフォルト率は証券化されていない住宅ローンのそれよりも低めであったことか
ら、証券化対象となる住宅ローンについては、情報の非対称性の問題が少ないローンであり、情報の非対称
性から生じるコストを緩和する観点で選択されている。

・オリジネーターたる（イタリアの）銀行は、証券化という重要な資金調達源への反復継続的なアクセスを可能
とするために（良い）評判を築き上げ維持することに強くコミットしていることを立証する evidence もある。
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著者 Ugo Albertazzi, Ginette Eramo, Leonardo Gambacorta and Carmelo Salleo
題名 Securitization is not that evil after all
BIS Working Papers No. 341, March 2011(http://www.bis.org/publ/work341.htm)

江川由紀雄氏による抄訳抜粋

日本の証券化の特徴―イタリアのRMBSの特徴
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証券化支援業務（買取型）の取り組みについて
－買取型スキームの特徴と 既発行案件のパフォーマンス分析－

1. 「買取型」の取り組み意義、政策公庫の役割

(1) 取り組み意義

中小企業向け貸付債権の証券化は中小企業者・金融機関・投資家それぞれにメリットがあるにもかかわらず、地域金融機関に
おける取り組みは、地域・業種・規模等の制約もあって、限定的な規模にとどまっていた。本業務の取り組み意義は、これを全
国横断的な政府系金融機関が支援することによって幅広く全国に普及させ、定期的・安定的な組成を継続的に行うことによって、
CLO マーケットを整備することにある。

(2) 組成方針

｢買取型」は、「地域分散」や「業種分散」の低さ、「組成規模」の制約等によって単独では証券化が困難な地域金融機関の参加
を慫慂することで、全地域の中小企業者にも幅広く無担保資金を供給することを企図している。

中略・・・

なお、証券化商品の期中パフォーマンスは参加金融機関の取り組み目的や組成方針に大きな影響を受けると考えられるため、
「買取型」の組成に際しては各金融機関が参加に至った背景や動機、取り組み方針、審査体制（決裁権限の所在や本部申請
の有無など）、プロパー融資との相違点などを調査しており、それらの内容を格付会社にも提供することで、オリジネーターの取
り組み姿勢の違いによるリスクについても格付に反映されるよう努めている。
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平成20年10月 政策公庫中小企業事業証券化レポート

日本の証券化の特徴 ― 情報の非対称性に対する取り組み
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平成23年7月 日本証券業協会証券化商品関するワーキンググループ報告書

２．証券化市場の現状

（１）証券化市場の特徴

証券化市場の発行動向をみると、全体としては、低
迷している。日本証券業協会と一般社団法人全国銀
行協会が実施している「証券化市場の動向調査」に
よると、証券化商品の発行は、2006 年度にかけて増
加したものの、同年度をピークに漸減傾向を辿り、
2010 年度には、金額（2.6 兆円）、件数（107 件）とも
に、ピーク時の３割前後の水準にまで落ち込んでい
る。普通社債の発行が2007 年度に大きく増加し、そ
の後も10 兆円前後の水準で推移してきたのとは対
照的な動きである（図表１参照）。

一方、米国等の証券化市場の動向をみると、わが国
同様、先般の金融危機以降、発行が大きく減少した
が、このところ、復活する兆しがみられている。こうし
た点では、わが国の証券化市場は、米国等の市場
に比べて、出遅れ感があることは否めず、活性化を
図ることが望ましい状況にある。
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市場低迷の背景－わが国の証券化市場の現状と課題(市場活性化の観点から )
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（２）市場低迷の背景

わが国の証券化市場が低迷している背景としては、次のものが考えられる。

① 実体経済の低迷等を背景とする裏付資産の伸び悩み

② 資金調達のアベイラビリティの増加

③ 高リスク商品としてのイメージの広まり

第三に、証券化商品はリスクの高い商品であるとのイメージが広まってしまったことが挙げられる。

米国で組成されたサブプライムローン証券化商品が先般の金融危機の一因とされたことが、そうした商品の
組成がみられなかったわが国においても、証券化商品のイメージを悪化させ、投資家の投資意欲を削いでい
る面があることは、否定できない。

また、わが国においては、特に、ＣＭＢＳ市場において、資本市場を通じた不動産投資市場と金融市場の資
金媒介という機能を十分に発揮するために有用である長期資金の導入が、十分に進んでいないという課題を
抱えてきている。そうした中で、過去に販売されたＣＭＢＳについて、アレンジャーの撤退等により裏付資産情
報の取得が困難化したこと、裏付資産であるノンリコースローンがデフォルトした場合の取り扱いの確定に時
間を要したケースがあったこと、格付の引き下げがみられたこと等が、証券化商品について、リスクが高いと
いう印象をもたらし、投資家の参入を妨げてきている面もあるのではないかとみられる。

さらに、流通市場が十分に発達していないため、保有証券の売却可能性が十分に担保されておらず、そのこ
とがリスクとして認識されている可能性もある。

④ 投資コストの増大

このほか、金融機関が証券化商品の主要な投資家である現状では、自己資本規制も市場全体に影響を与え
ているものとみられる。

12

(前頁続き)
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市場低迷の背景
－バーゼル2.5における「再証券化エクスポージャー」導入における議論

単一の証券化取引に係るエクスポージャーのものは原則除外に

金融庁が今般提示した案では、「再証券化取引」は、「証券化取引のうち、原資産の一部又は全部が
証券化エクスポージャーである取引をいう」と定義され、但し書きによって、「原資産の全部が単一の
証券化取引に係るエクスポージャー（再証券化エクスポージャーを除く。）である証券化取引であって、
当該証券化取引の前後で証券化取引に係るリスク特性が実質的に変更されていないもの」と「日本国
政府、我が国の地方公共団体又は（中略）我が国の政府関係機関により、中小企業に対する金融の
円滑化を主たる目的として行われる証券化取引」のうち一定の条件を満たすものが除外される。

規制の意図と効果の再確認

何れの文書からもABS-CDOをターゲットとし、それがシステマティック・リスクと高い相関を有している
ことを理由に（格付け対比）高いリスクウェイトを課すこととしたという趣旨が読み取れる。ところが、問
題とされたABS-CDOの範囲を客観的に一意に定め得る文言による定義は容易ではないため、定義
次第では、本来問題視されたABS-CDOとは明らかに異なるリスク特性を有する証券化エクスポー
ジャーが再証券化扱いとなり、一律に不利な扱いを受けてしまう可能性があった。
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出典： 新生ストラテジーノート 2011年2月14日 第13号
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市場低迷の背景 －ポリシーと規制とのギャップ

Risk magazine の報道より

“There’s a lot of schizophrenia right now. On the one hand, 
policy-makers are commenting on the benefits of securitisation, 
but on the other hand, they’re penalising it,” says one London-
based securitisation head at a major European bank.

14

Author: Mark Pengelly
Source: Risk magazine | 01 Jun 2012
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市場低迷の背景－低格付けエクスポージャーのリスクウェイト1250％化

自己資本控除がリスクウェイト1250％扱いに変更になることの影響は

標準的手法採用行が一般的な住宅ローン債権や中小企業向け貸付債権の証券化取引を行なうと、自己資本比率が低下してし
まうという問題が更に深刻化することになる。たとえば、住宅ローン債権100億円を証券化しようとする場合、証券化しなければ
（全て抵当権付住宅貸付債権であり、リスクウェイト35％が適用されるとして）リスク・アセットの額が35億円、所用自己資本が
（仮に8％として）2.8億円となるところ、劣後比率20％で証券化し、優先部分を外部売却すれば、所用自己資本が20億円へと７倍
以上に激増する。これをリスクウェイト1250％扱いにすると、100億円の住宅ローンを証券化した結果、リスク・アセットが250億円
（20億円×1250％）計上されることとなる。

裏付資産の額を大きく上回るリスク･アセットの算出

証券化取引を行ってから時間が経過すると、より深刻なものになる。一般的な国内の住宅ローンの証券化取引では、優先部分
を先に償還し、順次、優先順位の低いトランシェの償還を行なうという、シーケンシャル償還を採用しているケースが大半である。
シーケンシャル償還を採用する証券化取引では、裏付資産に極めて高率の貸倒れが継続的に発生しない限り、時間の経過と
共に、劣後比率が上昇する。たとえば、100億円の住宅ローンを証券化した銀行が、20億円（元本ベース）の劣後受益権を保有
しているとして、数年の時間が経過し、裏付資産が50億円に減少しても、劣後受益権の元本残高はほぼ20億円のままで維持さ
れる。裏付資産から回収された元本は、まずは、外部売却した優先部分の元本償還に充当されるからだ。たかが50億円の住宅
ローン債権を証券化しているために、リスク・アセットが250億円（20億円×1250％）計上され、それが自己資本比率の押し下げ
要因になる。証券化していなければ（50億円の住宅ローン債権がバランスシート上に貸出金として資産計上されていれば）、リス
ク・アセットの額は17.5億円（50億円×35％）で済む。
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出典：新生ストラテジーノート 2012年2月2日 第62号
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2012年9月4日
日本経済新聞朝刊 6頁

市場低迷の背景―欧米金融機関のビジネスモデル
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日本における証券化の意義・必要性－日本の金融危機と証券化との関連

出典：金融法務事情 2011年8月10日 1927号
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平成15年3月27日 金融審議会 金融分科会 第二部会

2, わが国のリレーションシップバンキングの現状

地域の中小企業への金融の円滑を果たすための有効な手法としてリレーションシップバンキングを理解すると、その中心的な担い手として
期待されるのは、いわゆる中小・地域金融機関、すなわち地方銀行、第二地方銀行、信用金庫、信用組合であると考えられる。

(2) 中小企業から見た中小・地域金融機関

情報の非対称性が相対的に大きい中小企業に対してこのような資金供給の円滑が図られてきたのは、長期的なフェイス・トゥー・フェイスの
関係に基づく経営者個人の資質等の経営内容、事業の成長性など定量化が困難な信用情報の活用によるリレーションシップバンキングが
有効に機能してきたことによる面が大きいことは事実である。

以上、述べてきたように、わが国の中小・地域金融機関は、リレーションシップバンキングの担い手として中心的な役割を担うべき立場にあ
ると考えられる。また、リレーションシップバンキングは、厳しい状況にある地域経済を活性化していく上で、重要な役割を果たすことが期待
される。

4, リレーションシップバンキングの機能強化に向けた具体的な取組み

(4) リレーションシップバンキングを取り巻く環境整備

リレーションシップバンキングの機能強化にあたっては、その担い手である中小・地域金融機関の取組みが一義的に重要となるものの、そ
の取組みを補完するための方策も一体として進める必要がある。

① 中小企業金融の円滑のための新たな工夫

・証券化

中小企業向け貸出債権を裏付け資産とした有価証券を投資家に販売するいわゆる証券化に向けた取組みが進められている。まだ利用度
は少ないものの、証券化は、金融機関が投資家にリスクを転嫁したり、売買代金を新たな貸付原資にあてることを可能とし、信用仲介能力
の低下を補うものとして積極的取組みが期待される。証券化が進むには､裏付けとなる貸出債権の信用リスクデータが整備されることや市
場での流通性を高めるための取引規模の拡大等が必要になるが、現在のように中小企業の信用リスクの判断が必ずしも容易でない状況
のもとでは、政策金融機関が積極的に証券化支援の役割を果たすことが期待される。また、こうした取組みの延長線上には、中小企業が有
する売掛債権の証券化を進めることにより、中小企業の資金調達の円滑化に向けた新たな金融チャンネルを開拓するといったことも期待さ
れる。
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日本における証券化の意義・必要性

－リレーションシップバンキングの機能強化に向けて
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出典：平成24年5月28日 金融審議会
「我が国金融業の中長期的な在り方に関するワーキング・グループ」報告書

連携・提携に関しては、通常の業務提携に加え、地域CLO（Collateralized LoanObligation）など

を活用しながら本拠地ではない地域との関わりを強化することが地域金融機関にとって有益で
ある。また、協同組織金融機関については、中央機関を利用する形でのリスク分散も検討される
べきであろう。

将来に備えた制度整備

…中略

間接金融と資本市場（直接金融）をうまく共存させ、金融仲介取引の多様性をバランスよく保つような制度設計と運用の
環境を構築しておくことが重要である。企業や地方公共団体などの全ての資金ニーズに銀行による貸出だけで対応する
ことは容易ではないばかりか適切ではない。近い将来、日本経済が安定的なプラス成長のモメンタムを回復するか、人
口の高齢化等に伴い銀行システムから預金が流出することが常態化する結果、間接金融偏重を是正せざるを得なくなっ
たときに、証券化がその社会的役割をきちんと果たせるよう、今、準備しておく。
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日本における証券化の意義・必要性
－我が国金融業の中長期的な在り方について（現状と展望）

出典：新生ストラテジーノート
2012年6月26日第84号
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日本における証券化活性化のための方策

→地合変化の兆し

20

欧州における優良証券化商品等認証制度(Prime Collateralised Securities)導入に向けての議論

欧州におけるバーゼルⅢ導入に際して、RMBSを流動性比率規制上、適格流動性資産として認める余地を残したこと

リスクリテンション規制に対する冷静な批判の登場

出典：金融危機、金融市場、金融仲介機能 に関する
研究の潮流 －危機がもたらした視点・力点の変化の
整理－ 大橋和彦・服部正純

IMES Discussion Paper No. 2012‐J‐8

以上の結果が示すように、理論的にはリテンション規制が効果を持つ可能性はあるが、それは決して万能薬ではない。組成販売者
がローンの質を向上させるインセンティブを高める場合もあるが、そうならない場合もある。経済厚生上の効果も条件に依存する。さ
らに、組成販売者に一律のリテンションを要求するといった単純な規制は、適切な規制にならない可能性がある。インセンティブの問
題が発生する要因の在り方に依存して、望ましいリテンション規制は異なる姿を取り得る。したがって、実際の政策としてリテンション
規制を導入する場合、その規制が期待する結果をもたらす条件を慎重に吟味してから実行する必要がある。


