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l金融の証券化に対応した

資本市場の在り方についてJ

はじめに

1. 欧米においては，釘般の I’.1由化，［l己貴

木比小）iMi』の強化なとを背以と lて，

の虚券化，いわゆるセキュリクイどーシ、ー，

ンか白，述に叫）設してし、る。我か1叶におし、＇（．

も，］』イ・卜，コマーシャル・ペーパー (C1'), 

訊刈，，l「．券等の市易が拡大するとともに，｛l：

「じIゴーンli'ii[[{,• I Il [•O)受益椅訊I^^ 1りにつし、ても

麻品1生の改善が行われるなど金紐I！の，，I[；；；｝化

の泄屈が見られる。

2. 釘，i'［！の乱［堺化紅，令像の IrlrlI化， 1叶際化

と一休となって，今後我が囚においても澗

けることのできない涼れとして姻Jj'とするも

のと考えられ，金tiIl{l1)J,II：券化に1[j述する商

品の市場且，着実に拡大していくものと見

込出れる。したがって， これらの簡心れにつ

いて，その市場を招viiiずるとともに十分な

投賓家侃設を図っていくことは， I忙尉な課

見'iドこなると考えられる。
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3. 以上の点を踏まえ，

る諸問題について，昭和63布 9月

以降11い］にわたり幅広く

本報白薔に当研究会；こおけるこれまでの

審議を踏まえ， 柾券化に関する主要

な論点を整更ずるとと応こそれぞれの論

点に関する基本的；：C巧え方をとりまとめた

中1hl報告内である。

乱「券化は今後着実に應股していく

ものと られるため，

は引き続き所更の｛食言を行っていくことを

予定しているっ

第 1章金院の証券化の現状とその背景

1節欧米における現状

1. いわゆる金融の証券化の現象は1980年代

「lされるようになっに。

ユーロ市場：こおいてば，累積債務問題の

深刻化や市場参加名のニーズの多様化を背

景として， 1982年頃から銀行貸出が減少す

ろ一方，変翫利付仇， コマーシャル・ペー

ハー．＇「が中心とする証券形態による

した。以後証券形煎を｝llい

な資金調逹手段が次々

rhiでも変勁利付偵等による

って

され，

1980年代半に以薗，何ら、かの形で証券を用

いる資金調汀がニーロ言島の中心を占める

に至ってい忍。こ!J)IHJ, 1~融機関において

は，罰．雰投賢を坦加させるとともに，訓翌

てヽ

させ

その資産・負偵両面における布佃Ii

しく増加した。

米国市場において：こど， コマーシャル・ペ

ーパーを含99ロニょ及尼厄による多様な資金
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調達の方怯が発辻していたが，これに加え

て1970卯代には， 貯苔金融機閃の

足に対処し，住宅賓金の安定的供給を図る

之ゐ，住宅抵当貸付債i菫（住宅司モーゲー

シ・ローン）の流動化か始まっ之。 1980年

仇に入ると，自動車ローン責暫， リース債

クレジット・カード翫摩宵住宅金融以

外の念融分野で，比較的定型化が容易な仙

権についても説動化が進み，更に勧閑川不

動産の証券化も巡展することとなった。

このほか，金融椒閲が各国の［三督当局に

よる自己資本比率規閲のこ：化：こ灼応するた

め，貸出債権を売却して唸資定を圧縮する

きが，ューロ市場又ひ米国吉島こおいて

共通

2. ユー戸

近年，

られる。

る金融の証券化は，主

として企業金融の分野において，銀行偕入

iこ北し相対的に証券形鯰こよる資金調達が

坦1Jnした点に特徴か克る。

位方，米国市場においては，従来から企

笑全体の信用に某づく証券形蔦による冬様

な資企調辻の）j怯が発逹してきているが，

証券化の現象として柱 [Iされ

る特徴は，こうしに従米の資金調達方怯に

加えて，金融機関， ］ース会社，事業会社

竺の企業が貸付債椛等の資崖を点動化し

て，市場において不特定多紋の役資家から

資金閲逹を行うという新しい仕組みが発翌

してきiこことである。例えば，

が保打ずる住屯貸付債権等の多数の偵楕を

プールし，そこから生ずるキャッ

シュ・フローを裏在：「｝として，賢金調達が

行われてきている。このように仇潅等の資

証券業報平成元． 6
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色を企菜から区分し，その汽応の価｛直を~

礎として資金謁辻を行う仕祖みは，資産金

戌（アセヽノト・バックト・ファイナンス）

と呼ばれている。このような仕組み、、を活用

ナることこより，従来：ま資本吉場を通じだ

資金調逹が困難であった者も， 聟tこに古

場からの資金J,¥jiLを行うことが容易にな

る。

3. 以［•O●)とおり虚融の詞券化とは，企崖金

笠及び贅直金融のに分野において，主とし

て， liil券の形伯を用いることにより責本市

らの資盆過逹ぶ行われることか一炉1'こ

していく裏象を指ー；らのである。

第2節我が国における現状

金習典の証券化は， 1えら国においても着実iこ

進展してきている，）

企棗金融の分野でに特に大企叉の資金；万

逹は銀行偕入から訓券形態で0)資金晶辻へと

大］［に移行している。短期金融市以］における

商品0)佑様化も凱んでいる。昭和62,;Iにコ

マーシャル・ペーパーが尊入さ汎，企染0)竺

闊〇資金躁，バこついで，三券形麟こよる

調達かりわれるようになっ！こ。また，訊渡性

を有する預金として昭冗54年こ涎入さ礼之

譲渡刊ゴ且金証汎： （CD)も，一面において

ぱ，金融楓閲の資金銅迄の証券化と見ること

もでさよう。

｛』方，我が王］にお：ナる責産の言幻化の仁咀

入としては，例えばI’召和40介代に恥鷹さわ二

住宅ローン偵権｛，il,l]がある。これは，含滋機

閲等の保有ずる住宅貸付貨権の言勁化を図っ

たも(/)℃あり，り砂i'売却により資金閾辻を行

うらのである 3 また，J二辛稲付比椛の売却：こ
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こり資金霜達を行う仕逍みとして抵当

に］いパ抵当証互がある。 1氏当証葬について

ぱ，数年汀よりこれを小口化して販売全る手

法かl)i]応され，その市均）見悦が急辿に拡大し

ている。

このようiこ我が言｛こおいてら，

び罰）i’9盗融それそれの分野におい（：証券化の

進展が見ら汎る。 ま二， 昭和 60年代以

金謙の証券化の、爪展に什い｛紅場しIこlヽ，｝’¥々な海

外の商面か，国内の長資家向：う：こ販売さ汎る

ようになってぎている。

第 3節 金説の証券化の背景

1. i>滋の証券化の基訂If、)な背景としては，

＄柚I:['.!由化に｛［い金利の父兄lj・立か泊大し，

金融位：；言等において凋達・三雨の期i]]ミス

・マッチのリスクが高出ったことがある。

例えに，米国においては， 1970年代以降0

砂輩利期に，）［＇i'薔金融以 1凡］における期問ミ

ス・マゾチによろ収益悪化が芙機と文］，

これ），，1：解消することを II的とししC什宅貸付

仙楠の沢刃化か急述しこ進展しこ。ま芦ニ

ーロ布易こおいてら，累積五務問閻のぷ翡

化による貸出伯権のl古いし化により削聞ミス

・マッチのリスクが再認記さ仇，証券形慮

による運用・晶達や賢出偵権の崖肋化が正

展した。

2. 企濃の証券化は，投汀家と賓釘｝，；要者か

市場て哀弓Iを行うという謡戻：こおいて，司

炭金剛を中心とし之相対坂引から市場鼠能

を溢活用し九市場刑取引への移行と捉；；そ

ることができる。このような白格を叶つ金

悩！の証券化が可能と力：っ／こ背贔としては，

① 近年iこおける「百灌通信西での技佗革忍：
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より，金融機関のみな

も金融情報を容易に

できるようになり，これらの者が自

資判断を行うことが可祀となったこと，

② 機関投咬家の金嘔査茫の蓄積が進んだ

ことなどにより，投資家のリスク負担能

力が増大したこと，

金灌仲介に関しては，貸出'.i栢鉦や貸出

偵椛の保有・管理などの金融技術が必要

となるが，格付技術やリスク

の発達に｛十い，金融鳳閃以外の市湯参加

者の中にぶこのような畏能を担うことが

できる者がら』仇てき仁こと，

がある。

3. また，各国における為替賃唄［の認和，撒

より，各国市場問の資金移動が増大

るにつれて，ユーロ市場を合め市場liりの

国際的競争閃係が強まったことを背景とし

て， 1980年代以降主以国か自国市場の空洞

化を回避する九め， ：：：マーシャル・ペーパ

ーを芯入する汰と，市易の船備を稼柘的に

ことも金融の証券化に貞献した。

第2章金融の証券化の展望

1. 我が国における 詞券化の今後の凱

向を展望する：（こどよっては，資金調達者や

投資家のニーズ及び金融技術の観点から検

うことが必要である。

(1) ニーズ

① 企融機閏においては，金融目由化に伴い

日由金利商品による賓金調逹が為述に増加

し，全国銀行の資金謁達残高全体に占める

割合は昭和63年末で約 3嬰に達している。
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金利の自由化が今後小口預金にま

ていけば，このような傾向はますま

になっていくものと考えられる。他方，

金遮用面においてに辻用期問の長期化が

迄んでいるため，短其り詞追•長悶運用の期

閲ミス・マッチのリスクが増大している。

金紐機関において，このようtょ］）スクを回

砒する方策の一つとして，資甑の流勅化へ

の強いニーズがある。

また，昭和63年 7月にはバー

伯言督委員会におしご， 自己資本北率規制

を国際的に統一し，主要田がi茄喜して金融

の自己資本比学を高めていくことが合

謡された。各金融枷閏iこおいては，増資や

転換社似の発行を行うなど自己資本比率鳳

制の符式のうち分臼こ当たる自己資本勘定

の充史に努めているが，このような試みに

立行して，同規制の算式の分厨である資産

が増加することを抑閲士る必只があるとの

認峨が強くなってしヽる。以上のような観点

からも資南の流動化のニーズが高まってい

る。

②リ

し

仙阪会社又は消費者金融会

社等においては，貸付資金の原資と

債の発行を行うことに対して出資法の制約

が課されているため，良存の資本市場にお

ぃ・c十分な資金調注を行うことが困難であ

る。しにがって， これらの企業においては

金融横閲からの侶入に資金調逹の大砂認を依

存しているが，何らかの形で資本市場から

の直接調達の手段を確保したいとのニーズ

ぱ少なくない。

このような状況の下で， ］ース会社等に

匠券業戟平成元． 6
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おいては， ：：：：マーシャル・ペーパー兄行の

強し、ニーズがあることに加え，

ィ．資産と負責の胡間ミス・マッチ｝こ伴う

金利変動リスクの回］化を図る九め，資産

U)流動化が必要であること，

い．金融機関に対する日己資本比率規制の

強化によって，銀行代出の仲ひが鈍化す

るのでばないかとの懸念があること，

ハ．金舷恨閃への過度の依存を脱却してい

く上で賢直の泣弛化が有力な資金閃逹手

没となるのではたいかとのJUJ符があるこ

と，

などの理由により， I)ース仙杭＿／ふの保有資

Jif:o_)流動化を図りたいとのニーズぶある。

③ 事業会屯いこおいては，株式，社似0)み太

らす， コマーシャル・ペーパーなどを合め

た多柊しな資金鸞述手段の中から， 自己の資

釘揺要，金融環境笥をlり虐え， IIh'i広く市場

から有利な資金調述を打いにいとのニーズ

かある。

ま；，•こ，我応国iこおいても格付制度が祭々

にてばあるが定着しつつあり， 事辛会社

においてふ優良な資産を区分し資迄0泣

勁化を区ること 1こより，高い格付を得てよ

り1i利な資金調達を打いtこいという潜在的

ニーズが存在する。まtこ，例えは資本市場

で多額の起債あるいはコマーシャル・ペー

ペーの発行を行っている総合商社怨汀こおい

ては，資度を売却ずることにより期閏ミス

・マ、ノチを信消ずるとともに，財務比率の

改善によって自仕の格付を向上さ迂たいと

のニーズがある。このようなニーズから，

プラント輸出に伴う必且凶叫濯を，あらか

証券業報平成元． 6

じめ締結し之契亨こ基づいて流動化すると

いう事例も見られる。

④ 海外で金忍の証券化の進展に伴い登場す

る崩品を利用して資金調逹な1Jっている外

川企業が，今後我が国においても同杭の手

段により資金調達を行おうとjるニースバ

生じる可記性もある。

(2) 投資家のニーズ

① 機関投資家の金設資定の茜積が進みその

リスク負担泥力が増大しfこことに伴い， ょ

り多i汲なf段により賓金連川を •1」いたいと

のニーズがある。事業会社に怜いしCも

的な了［金刈用を志向し，複数の一金融I『{irllliに

ついてその条件や性格を登合的に怜磁して

選別を行う煩向が江まっている。

② また個人投資家においても金融資産の羞

積に伴い，その中1こ占める預貯金以外の金

蘭虹揺品の'.『Il合が大きくなりつつあること且

しも］ー、しは詣摘されてしヽ ると｝ふりである。 l.i¥

当叫分の，／ば成長は，一般投宜家をはじめと

する投資家の金利逗野の高まりを反映した

ものと見ることもできる。

③ このよう：こ我が昌こおいても，投資家の

資金運用のニーズ：よ金刊逗好を含め一層多

iよなものとなりつつあり，かなり広いi企i l)I•I

の投資家），1，9}が新しく登場する蘭礼，iへの沿在

的な投資家として存在している。

(3) 金融技術の励向

①金融の証券化の追展：之，様々な分野にお

ける個別の金酌技岱の菩禎に負うところが

大きい。米1国においてぱ，膨大な数の債権

の選別と行理を行うための佑i／文な貨務処：［If!

システム，格付技術， リスクの信刊［とマー
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ケット・メイクのノウハウ

されることにより，由場取引が可能な

品が登場することとなった。

② 我が国の場合

ィ．事務処旦システムの点については，技

術革新が着コぶこ進展しており，住宅貸汀

債権等について紋万化こ及ぶ債権の管二

を札1対的に低しヽコストで行うことのでき

るシステムを開発することは可能であ

り，この点が金融の証羞化の伯1]約嬰囚と

なることばないと考えられる。

ロ．格付技岱が，企記の正券化の本格的な

発展を支える：こ足る区咀を果たすため：こ

は，たお鱈決ずべき課題は残されている

格付制度は我が国においても

していくものと

2． 以上に述べたとおり，

達者いずれの侃：こおいても，金融の証券i'じ

に関するニーズが少なくなく，また金融技

られる。

術の蓄積も逆んでいる。

我が1F]において，金融の罰雰化の進展に

件し登場している証券取り1法の枠外にある

商贔］ （，証券化関連商品）の市場は，公杜慨

市場の規模（昭和63年末残高約260兆円）に

比べればしヽま之小さ芯規模にとどまってい

る。しかし，例えばコマーシャル・ペーハ

ーの市場に児足以来 1年余りの間に 9虹

l'」に辻ずる規模に拡大し，抵当証笏もごこ

訓に阪売残高が 2兆

っている。また住宅ロー

るに至

-)I,ヽ

ては， 昭和63年の割度の見直し以筒新た

に約30に上る金芯長関等：こより住宅貸付責

権の流動イしが行わねている。なお， このほ
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1. 

か金融機閃の地方公共団体等に対する

の流動化についても，金融制度調布会にお

いてそのよし体的方策がとりまとめら

般貸付偵権の流動1じ；｛こついてら，同調企会

において検討が行われている。

我が国における

；こは金利の自由化を：ましめと士る金融の自

由化，国際化を背景とするものであり，今

後金融の日山化の進展と一体となって

国におし、ても

して進展するものと考えら九る。

第 3章金融の証券化への対応

第 1節市場整備の必要性

る金融の証券化は主

ついたばかりであるが，今後金融の

が開けることのできない流れであることな

名慮すれば， これ｛こ久］応して正券化関連商

社責の市場の整備をとのように進めていくペ

きかという点が問宣とばる。

院券化閃連寵団の市易の参旧者がニーズ

に応じて自由に利用することが可伯になる

ように，市場の散備を進めることに，

として孜が国資本市楊が厚みと効玲＜性を閻

も，国際的に通用する市場となることにも

寄与することとなる。まえ，住宅貸付債権

ゃ自動車ローン債髯 リース貨潅などの資

産が浣動化され，市場からの頁金関茫が行

われれば，個人金融・中小企業金融の分野・

に対して，ーJり1効率的な資金供給が行われ

ることとなり，主た国内社会賓本の整備に

つながるという意見：で詞只怪済的に見ても

ることのできなし

布益であるということら

基本的

きよう。

証券業報平成元． 6
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こうした）以か踏まえ，乳／バ1月においてふ

負本市場の健主かつ言骨な発展を図る旦地

から，匂度的，行政詞こ金融の証券化に吋

応するため 0)方姐について 0_)検，』を進め，

巾場の整備を図ることが不叶欠である。

2. tょお， 市場整備（こ当↑こっては，

家のみか参加する主場と一般投脊家が参団

}―る市場とを区別して制度を定めるべきで

あるとの意見もある。しがし，そらそら金

融のコ災化の基本的な旦洛は市場；こおいて

宜金調逹が行j)れるという；れにある。した

かって，証券化1}[]連商品に1り」ずる制度につ

いてば， 市場の健全汝発展を図乙仁らう｛こ

は，一般投府家を含めたでさるだけ幅広い

：！仇囲の市場ぢ}JI!古を念頭に：ドいで総合的た

検討を進める必要がある。

第2節 資本市場等における諸制度・諸i質行

についての見直しの必要性

1. 金汀加の評災化に伴い登堤する崩昂ぱ，

券取引法上の有価訂妻と煩似した飼西を仔

している。例えばコマーシャル・ペーパー

げ，企業による予、（金調達の力怯として，史

際l二鯰贅と同様の差済的浅能を布してい

る。

よた，資yi'0)瓜勁化も社｛直の取引と類似

した訂百ぶある。ー］予ょわち，資金虔這を行

う企賞ぶことっては，礼債発行を行う場食こ

おいても，｛呆イiずる資産を仙妙化ずる場合

においても， これらは資金晶よしの手段とし

てに同楳の経済的効果を有してしヽる。次

に投資家iことっても，例えば企業が匁行情

人れを選択した湯合におい℃，銀行が企業

に貸し出した債権の況団化を行い投資家、力‘~

証券業報平成元． 6

これを叫り入すれば， これば当該企業の充行

した社債の嗜入と類似した効臭を有するこ

とになる。

2. 今餃叫券化関連着J1111＼か更に多且化すれ

ば，証券化関連商礼心と，，I|券取引法上の打価

茫券とされている社債などとの区分が，ま

ずます既昧なものにたっていくと考えられ

る。

したがって，：豆券化関連商品の市場整筒

7と進めるに当之っては，資本市易等におふ

る鳳仔の議制度・ 11附［＇｛行の見直しも悦野に

入れて杉ぶ，」することか重嗅である。

第4章 金累の証券化に伴う問題点

第 1節総論

三年我が国｛こおいても， コマーシャル・ペ

ーパー，住宅ローン債権信託等金薯の証券イじ

に関述し仁祈しい商品の巾場が拡大しつつあ

Z)3 これらについて且，念融機関や11il：券会礼

：こ久寸する個別の通己等により，その商品性や

取扱嗅惰lが小されている。すなわち， これら

の商品については，一般1rlりなディスクローン

マー告lj度，取引の公正確保のための規制，市

場：こおける取引のJレール等投資家保護のため

の措仰が訣的に十分「胃てされていないこと

たども怜磁して，通達により最低瞑グじ単位の

販売対象の晨定など商品注を制約する

ことにより，一般投資家に）阪売されることを

回避し，投汀家保護の廿，I置に代えているのぶ

現状である。まえ，これらの商品の取扱業者

：こついても，法令で：まなく通逹等iこよりその

範囲が崖められている (9

近年，証券化関連商品の市場が批大してお
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り， 般投費家を念頭において

ることが必疫であるという点

このような取扱いには問題が多いと

図

られ

る。

したがって，肛券化国連商品についてディ

スクロージャー 頑引の公正確保のため

の規制，市場京引のルール及び取扱業者の範

机lに凹し閲題点を整理し，体系的な規制の在

り方について検討を行う必要がある。定／こ，

こ して，証券化関連崩孔訂の市勘の健

全な発展を図るためには資本市場等における

諸制度・諸慣行｛こついごふ見直しを行う必

要がある。

第2節ディスクロージャー制度

1. 投資家に対して，投資判断を行うに当た

って必要な情報が正確に 1j廿ぷされること

は，投賓家の的確な投資判断に資するとと

もに，自己責任の原則を晶礎とする投資象

保護を図る允めiこ必夏不寸欠のものと考え

られる。特こ，『詞品0直通性が制約されて

いる商吊であっても，不特定多数の者に勧

・阪出が行われる揚合には，

し卜分な柏報が提供される必嬰があること

から，ディスクロージャー11ill腹は，

保護上重要な また，当初は牝

定の投資家：こ対して以元される商品であっ

ても，流通市場］こ謬いて不特定多数の者に

より取引される可能性がある場合には，同

ディスクロージャー制度により投費家

図ることが必要である。

2. 証券化関連商品に関する情報聞ぷの現状

については，例えはコマーシャル・ペーメ

ーの場合，冠こ：こよって顔客に対して発釘

体等に閲する謁明書を交付すること

付けられている。また，信託受益椅証占の

場合，峠氾法において，委託者及び受益占

に対し信託財産の財茫目録等；こついて閲覧

訪求権が認められている。しかし，不特定

多政の者に勧誘・以売さ仇る正券化関連商

品を想定すると，現状：こおよる情報開示の

対象者や内容は必ずしも適切なものではな

い。‘；討しろこれまでは，証券化関連商品に

ついて発行右，Jl吐扱業者や投資家の範囲を

晨足し，また，商品l生を閲均ずることによ

＇へ投資家保護のt尉どが生ずることを回避

し-cきたという面ら否定できない。

3. しかしながら，金尼の証券化の進展に伴

い， 9,l[：券化閏辿商品に対するニーズは今後

ー）骨多様なものとなろう。崩品の

の籠圃について個々に制約を課すと

いうこれまでの対こ→、を況げていれば，市場

の健全な発展が阻害さ九ることとなろう。

したがって， 自己真任の詞旦闘を基礎とする

投賓家保護の観点から，証券化関氾商晶に

関するディスクロージャーについて体系的

な ることが重要であり，また，

これにより祈しい商品について包括的に対

応することが可能と芯る。

4. また，金融の証姜化の追認こ仔い，特定

の資産に係る将来のキニッシュ・フローを

引当てにして賽金調追を行う形態のものも

豆場してきている。このような商心れについ

ては，その裏付けとなっている資舷の内容

が投賢判断にとって重要な要素である。し

土がって，このよう女形隣の資金調達につ

いては，その資産の円容か十分開示される

札
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ようー）ベィスクローンャー‘;LIll斐の化噌hを行う

ことが必 る。

9CのI葛［，j[｛本的に開ぷずべさ事項につい

ては，曲品の内’容や討性，経済的楓記等に

対応して1砥力体糸的にこれを出めることか

必化である。

置） 投資家保，，度を II的としに］,・ {スク I.1ージャ

-(/)).lMI』としてし詞IIj} ]I又')1社、0)嵐応かある。

、I/」:J;,ら，大）1,k)¥. |] lに』I} 1、)-11,1られ/:-.応行I}i]/jミ

汎類及ひ継紬I附示， 1[口は，広く—•般J斐賓家の

投賓判断の参りとずるにめ，公衆籾［＇［＇J，に供さ

jし，これもの，1i }且り）l]丸Ii、 1,1項に仇｛，り，，且叔笠

かある場合にい．, ,;n［合令や IIJ・J!:::'1illuo）い

ヵヽ， こlしにイ『う」］『，1：)陪伯貨［卜か，，果されること

となってし、る。

第 3節 取引の公正確保のための規制

1. JI叶 1(/)公ll蘭『保の仁めの規ill]は，役資家

保，i匹の観，点に立つ場合，丁ィスクローシャ

ーと[,i]も）＇くに屯嬰な揺．i＇心を打してし、る。 l,II―五

版リ鳳におしゞen,,Ii湯における公Jートな仙

格形成の確保な II的として，すべての Ili場

ぢ加許に対して， II!「欺的行為の］責II:, {J又仇

外；買， 札l場J陪；嵐りの梵,1ーーに1}[lする）見定かi計＇`

かれてしヽ る。 よ仁，仲介］，口占である，，il券公

?Iに対し，不叫）J11もの応1，仮名）―1)倍の受

II[]虎Il-̂ Iふ‘--0))]』;1』がiJb;)l，℃しヽる。

2. 現作， llll羞化Wl此i惰，＇川につし、—en, JJ又,JI

の公正｀を稲保する］こめの）｝闘ljは定められて

おらす，通迂等により一発行古，J収扱累―rりや

役汀家の前i[TI]を限応し，投資家似，忍0)11',i：牙

に代えている。しかしながら，今後証券化

閏述商品が一般投賓家にも！閏入されるなと

市場参加名の範囲が広がる場合には，この

ような対応により取り1の公正を確保するこ

とは因雌になると芯えられる。 したがっ

平成元． 6

ー（＿，怯合により取り[Cl)1汀1屑『保のIこめの）」，I，

制を柏viiiずることが必四である。

第 4節市場取引ルール

L 我がに［O)，，I［券化［闘岨店品につし9、C鱈， 兄

行古が『'l)ー［し化行うこ］＇により拠金 1化が確

侃されている場合か佑く，J見在のところ必

1も流通市場旦形成されてし、しなし、。し力、

［なか応，iiIl嘉化［｝［l庄蘭晶の充行市場が拡

大し℃し、くこどとなれしよ， これにイ『しヽ ，泣

通市男の咆刈りな図ることが巾咬となる。

2. 趾、;inl!J場か帖{)1,iiどれることにより，闊；給

を的前に反映［ I~仙格の形成かfJ j)jしると

ともに，役汀家が白山に出場にぢ加し］仮iJ!

を1Jうことが叫j[]となり，ひし、し―C鱈， 9[［金

凋辻打にとってもー・1 人卜か低械jー：：）しーとに

なる。

しにがって，,ill：券化l}!]、i屯i{fi1間につし、しCl ii 

且』Ji,iり［のルールを出めることにより，袖屈

市場の，i食viiiを l>;(I ることかl•['·,'賢な諜閣である

とぢえ応れる。

(li:) ,il嘉取り11火に応りる布MIInII羞 0)外；＇し991,その他

の取1Jiに閏してし）＇、祐謡 1|i場の仇i[i心充）設0)

）只揺‘となるiii場］長1}|0_)ルールとして，仲介皇

古てある記l嘉会11'に対して， 99lいり久礼による

外仇＇督似＇f，りの交付， 氣配伯の公火等マ←ーークーソ

I、•メイクの力社：なとjl丈 r) 1o_) Iレールがクじめら

」じCし、a'.)。

第 5節取扱業者の範囲

1. 視在， 1,I[券化1}[l]:Iり均礼んの取扱〗：者につし、

ては，多くの場合，辿止によりその範l!liか

定められている。例えばコマーシャル・ペ

ーパーにつし、ては，銀行，証券公[tぐりによ

る取扱し、が認められており， 主に，住'-むロ

ーン偵杵叶ふ1［の受益椛IIil：．内については，
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託者である信正銀行及び委託者である

機関等による汽近坂扱いが認められてい

る。

しかし，こうした坂扱いは，法令により

られたものではなく，立た，辿追の及

ばない；l危囲の者については，何らの規11』も

いないため，投賢家の保設を図り

市場の健主な発艮を促→惰観点からは問也が

ある。

2. 今後も比々な韮方化関連商品が開発ご長

ることを考慮すれば， I'叶の取

資格要件や業務の範皿について

は，法合によりこれを定めることが必奨で

ある。共体的にどのような筒囲の者にその

取扱いを認、ふることか召当であるかについ

ては，飯争ばJ王の 図り，市場の

な発展を閲j-]ーる詞点から，次の諸点をだ合

して検討を行うべきである。

① 市場における円滑な取引に貞叫し，十

サービスを提供する上で，←金融・証

券市場や塩設い商品iJ関する十分な女11約

・経験を有している；うヽ 。

②投資家保贔の匠点沿ら，十分な経＇芦届

盤を有しているかc

③ 投賓家との間の利益相反やいわゆる企

業支配の問題が生じるおそれがないか。

第6節 資本市場における諸問題

第 1款格付

1. 金融の言':及化1こ停い，発行体や投資家の

ニーズに応じて多繋な商品が開発されるこ

とになると考えら虹， この場合，投資家の

側において商品の安全性を比較検討するこ

とは極めて困難であり，投資判断を行うに

52 

当たり，格付を予い］］ずることが重要とな

る。特に資産の汽勁化を目的として開発さ

れる商品は複如な仕岨みを特つものも多

く，格付の役叫が一層重要となる。

他方，証券市場において格付閥炭が定着

している場合には，発行体においては，

より自らの財務内容を改許して

高格付を取得しようとし，あるいはまた優

良な資産を切り麿し，それを：ミ付けにして

高格付の債券を完行しようとずる誘因が働

くこととなり，この面から証券化の進辰か

促される。

このように金融の証券化の進JJもと格付{1,ij

屎の定着は，裕接な関連を有しており相互

；こ影響を及ぽし台うら C)と考えられる。

2. 米国においてこ，投資家を：，まじめとして

広く市場関係者：こ格付涜虞がよ透している

3. 

格付の闘低が投賓利回り，

コノ、卜に反映されており，格付

証券化の進展に一屈重嬰な役悶を

果たしてきている。格け復閃の側において

も，金融の証券化の仕祖み，こ対応した格付

の手法の開発やデータ OJ 進んでい

る。

いても，適債基準における格

付il)廿 の拡大， CP

もあって，祐々にではあるが格付は定ふ•

してきているが，孜か［口市易での格付の歴

史は浅く，格付か市易閃係者の理解と信頼

を得て，十分に利用されるようになるため

iこは課題も多1,、と考えらねる。 したがっ

て，今後とも格付制度については，

と協力を得て， その利用を

証券業報平成元． 6



め，ー冒の定着を口っていくための拓賢を

椅，l'jする必咬がある。

この点，こ関連して，現行の刃債基辛等の

礼仏発行lレールについズは，ディスクロー

ジャー閲度や格付捐度等の投資家保護の］こ

めの環境別噌りと併せて，島止に向けて引{¥・

砒苫見胴しを行っていくことか叫］しい，

算2款仕債の発行『旦度規紺J

1. 未国においては資yi：恥剥化の方江の一つ

として，訴たに会社（特別目的会社）を没

立し，その皇I：に債枡等の資産を出却した

上で，その会社が資産を裏付叶とする仇券

を兄行するという例が数んく見られる。

しかしながら，乳が国においては吐俣発

行限変規紺jとの関係から，優良I認勺産を特

別ll的会社に晶渡し，その会社が責産を叉

付けにして債券を発行することは，

困饉である。

2. 社依発行限度蜆店りこついては， これまで

刈＇嘉議会においても名：の見直しについて捉

言を行ってきたところであるが，このよう

1，℃岱融の証雰化の進）J、心への対応という面か

らも王の見l在しを進め•C.'いく必災が亨まっ

ている。

こうした鳳点からも，］見行のZI｛直発行限

度規制については，これを］［本的にに誓；廂

ずる）j向で説』を巡め， 旱急に社、：改正をわ

うことが望まれる。

第3訣商品1生の制約

1. 金蘭直の注券化の氾展は，投資家及び賛金

諜］達者のニーズiこ応じて多極な資金逃円・

叫、し•\[F段を捉供することが可能になる点に

おいて大きな滋義を有している。したがっ
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て，多様な証券化関連商晶昂開発され，そ

の市場が形成されていくことか叩ましい。

2. 我が国社債市場においてま，銀行貸出し

や中・知間の金融商，『心との競合等の関述か

ら，吐債の期間等商品性に告lj約が課されて

ぶり，少叫Jllj付債や中・短期仙の発行が行

われていなしたど，発行会吐及び投資家の

ニーズバ十分iこ汀たされていないという問

灼］がある。

当春議会は吐信の多裕似こついて，これ

化より山置めていくべきであるとの仕＇：言

をこれまでも行ってきたところであり，年

限，償汀）j法については，ある科1度弾）J化

か行われてきているか，汎状のような制約

がそのまま証券化関連伽品の市場：こら持ち

込まれることとなれ汀，証券化の進展にと

って阻害要因となりかねない。例えは住宅

ローン化濯に託の受益権証書について鱈，

住宅金塁虹専門会社を委証者とする易合を除

ふ期l廿］ 5 ｛卜を超えるものについての r久兌

行が応められるという形で商品性が句限さ

れている。

3． 金融の乱羞化の流れに対応しこ効半的

で厚；；このある資木市場の発展を確保してい

くために紅， このような商品l{「の制約につ

いて見直しを行っていくことが霊戸であ

る。また，今後開充芯れる証沿化関述勧晶

についても，柘且和の観点江ら商品性を制約

すること饂叩ましくないと考えられる。

第4認受iコ［・奎j

1. 米国では， 1939年信託証贔法が定められ

ており，金簡I｛の証券化に関連する商品につい

てら，潅利者の列益を代哀しその楕利を保
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る役割を負うも 0)として，広くトラス

ティカサおかれている。

乳ヵ；国におI,ヽて金面の証券化に肉応しこ

市場整仙を検叶するに当たっては，投賓家

保護の観点から，このような米国の法制を

参考とすべきと考えらねるが，その際，裏

在の受託印］度をそのまま利用ずることには

問題があると考えられる。

2． →芯かち，我が国の現在0吐債の受託訓

度について｛ま，受託会社が起責の仕組みこ

佃｝ぷく閲与している結果，受託会社と引受

i証券会什間の役割と責任の分担が暖昧であ

る等の指緊卓なされており，吐債の受託也

度の右り方：こついてに受証会社の浅能の

明確化，受託会社の賓格咲件の認和につい

て法制需議全において検討か進められてい

るところである。このよう芯吐債の受託匂l]

度の検討と併せて，証券化関連簡品rli場の

健全な発展を図るためには，別途証券化関

連胚品の文託の仕組1人に関し，例えぽ前辺

のトラスティ制度の氾入についても検討を

うべきである。

第 7節 その他の諸問題

1荻信揺告l度等と(J)関連

1. オ訊；国でiま，現在のところ，多数の債肛

等の資崖を洗勁化ずるに当にりその資光を

プールする仕組みとして会社形態を川いる

ことは社依発行：具度額の規詞等の伯渇］があ

るため困信であり， この仕和；；刈こしては信

託制度が用いられている。

関係者の多様なニーズに応じた証券化へ

の取組みを可能にする‘Jぞこめ，今後，洲えば

特別目的会社による偵券発行を可育因とする
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ような仕組みを検討し，これに伴う制約を

奈去万口るため所要の措置を謂するべきで克

る。

2. 伯託を用いた仕組みについても，金融の

証券化の手法として信託の槻能を一層活用

することが必要てあると考えられる。この

ような観点から，利用青のニーズに的確に

証券化への取組みを容易にずるた

め，信託釦行以外の者バ受託者として信釈ム

の仕咀みを信広く活用てきるように手るこ

とが必災であるとの揖摘が行われた。

3. なお，現在の信託の仕組みを前提とした

場合，我が国の｛ぷ託受益潅は指名債橙であ

り，その誤‘笈しま受舌者への通知又に受託素

の承諾が必要であるため，十分な流通性を

前提にしたものとは合い難い。

今後，侶託受荏憎の浣通性につI,ヽても，

どのようた信託受益権を流通させることが

当か，また，市場の整備という観点から

いか攻る枯置が必要かなどの点について，

十分な検酎を行う必要がある。

（注） 我が国においては，これまで一般に法律上

朗確に規定されているか又は員習法上忽めら

れる易合を除き，法律上の権利を指図証外又

は無氾名証んとすることは困難ではないかと

考えられてきた。しかし，譲夏｛生を有ずる信

＂［受益椛については二軍談渡又は証書の釣失

の場合の取扱いfこど，半事者の潅利閃系に不

都合が生じることのないよう契約内容を｛揺託

行；；りで定め，信］已忍約の直要な条項を豆券に

記載する， というような手当てを梅すなら

ほ，受益化を指図\tE券や無記名氾券に1•E体さ
せることを認めて必支えないのではないか，

という考え方が学滋上ぱ有力である。

2款証券投資侶託との関連

柾券化閏述商品に対する・—·般投責家の多様

証券業報乎成元， 6，



たニーズを濯閲］！こ1惰几点カヽ 応， ！旧，券化閏汎[Il'[i1Vr

を証券投賓｛心［の組入わ対匁とすることにつ

いても， 検！』な行うことが必咬である。な

お，而券投賓仏！』の活川が「1［記となれ且，...

般投青家の賓合を『］tl}に）］］［人することを通じ

て，証券化閏述げfi品の1[J場の企）J/2にも責よる

出のと号えられる。

;[ 3，り： 出青試とり）見叱

リース会tl：笠げ、リース の水米累務0)

柾かに汀令の貸付菜務を炉；んでいることが一

般的であり，この場合に鱈いわゆる IIl責仏に

よりネ日心の発行が 11;Il約されてしヽ る。 すなj•J 

ち， ／1li勺法葛 2条第 3叩によれl［， ードとし℃

宜付けを行うこと とする各は，釘付金に

充てる仁め［日此発行を行うことか禁止されて

おり，社偵の発行紅成仙賢金など買付資金以

外の望｛金の，J，り込を行う場合に限定されてし、

る。

叫研究会において，このような企菜から，

金崎乱の証券化の進）］足に対応するため資本市場

における責金，J/1j此手段の多仕化を図り］こいと

0囁い麟1が）叫明された。

出賓法上のII』約については， 1叶法の本米の

立訣，I」I3冒を路哀えつつこのような鳳点か応検

r』を行う必化がある。

第4;}欠税MI]1]とのl}[J述

孜が川の記l』においては，｛，．＂［を） 1jしヽて{l'l

杭等の応）i9克読勁化ずる場合にげ，望fj刷の収

益について｛ふ』の受，＇［名の段附で紅課税が行

われ干，｛，• 1^19［の受益名である投資家の役 I；｛州で

課税が行われる。他Jj, 4、,i別ll[I{}公社を川し、

て胄Pi'を訛動化する場合に，投汀家の1紅刊！バ

その会社が取得したh'濯笠の応崖を担保に応

証券菜報平成尤．（；

行これ］こZl仏の形的てあるとき且，その賢）摩

の収益は久社の益金と 1・いるが，久社が支払う

礼仙の利了且）ll念と 1，℃る 0)で，望置からIlコず

る）収益（キャ、ノシュ・フロー）に対して且史

質的に礼伯利子の支払いを受ける投資家の段

閏で課悦食れることになる。よ穴，投賓家(1)

枠利がその久社0)株式の形態であるとぎけ，

苓•- 0) ]’(I)代から牛ずるキャッシュ・フローにつ

しヽ で紅久ネ1の役闘かで課税，され， 株 to)段1りが（；

配叩叫徐により負j11贔言が行われる。このよ

うに，責化の涜動化を行う場合，汀Pi’：をプー

ルずる欄l}[]がイ[i11［であるか久礼であるかなど

によって，その予置に対‘りる怯1『上の杵利［月

伍を双にすることから，キャッシュ・フロー

に対する課税l文．の扱いが沢なっている。

今後虚融の証羞化の仕紺、］J.,を川いた多様な

ニーズに応じ仁崩品のI}廿充に当た，って紅，賢

陪をプールする鷹閃の怯的｛生格の芹累に｛＇『い

生ずる税怯卜,の坂扱いの間題を合め・金i,,it[O)1111̀,

望準に川いられる請{|』)文の在り方につい｀

II、Jする必咬がある。

（i]） 米Iりの税闊にf訊ヽては，責的の祐励化紅ヽli

たり，—-一般に紅その責化をプールする楓1加］が

{, 111 [9ー［あれ汀｛I，JIIl]の文益着の段1府c課悦が行

われ，久ネ1であれけ会ネ[:o)段附及ひ株じ0)段

骨’iて19児悦が行われる。この場合，米日におし、

ては会礼に対する謀悦と株主に対する 19li濯と

の1i,1jての負担謁舷且行われてしヽ ／［し、。 に応

し，闘に住宅ロー｀／等の不動陀に係る一化の

冑卜をii闘1こす佑椛を訛勁化する場合に限っ

て，資J陀をプールする観1り」がイパIl［てあるか会

社であるかにかかわらず，斗ャッシュ・フロ

ーに対する晶即J投責’ぷ0)段府『C,fiうことと

されてし、る。
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第 5章 制度の整備に関する基本的考え方

第 1節 証券化関連商品についての望ましい

法的枠組み

第 1款 一般的な法的ド詞且みの荼冗の必要性

1. 今後金尼の詞券化が追良していく場合，

これまでのよう；こ向品毎，こ信別0対厄を続

叶てしヽくことと心 その都度行政的芯

謬記が必要とtよる。しにがって，若之ばニ

ーズiこ対応して聞兌される証及化閲忍商品

の市場を迅述：こ吃仇ずること
ー＇ ＜ ， ま

仁，商品l生が刷約され，市湯の形成そのも

のが阻害されるという閏題が生する。

2. 米国：こおいては， 1933年匠券法及び1934

年証券取引所法上の「正券Jぱ包括的；こ規

定されている。その紺呆極めて広い鯰囲の

証券が同法の、～直用対象と芯リ， こ、仇らの

券；こついて役資家保苫が図られている。以

が国iこおいても 々の裔品が立場して

くる可記I生があることな考慮ず九ば，事後

に1四々の立法や行政昂只等iこよ，）こ礼に対

応ずるのではほく，あらかじダ万去鳳卜鳥O1,iし

祖みを定め，多臼衣店しい商品：こ

応ナることiこより，投責家床及を図るべ

きてあると考えられる。なお，あらかじめ

紺度的枠組みが明硫1こなっていれぷ，詞詞

品を開発ずる鱈ことっても，法的攻取扱い

を予見ずることができ，その開発が促追さ

れる回もあると考えられる。

3. 瓦な化閏辻詞因こつし、で開度団ての屹岱

を行う場合，企業がそのニーズに応

金調辻を行うことができ，かつ，投宜家ぶ

自主的，客観的：こ投資打断を付えるようば

可場づくりを念加こおいて炭討が行われる

べきである。ま之り机こ，［冗券化閏己商凸｝こ

々左令聾芍臼和以伊し之技釘革新的ば

ものぶ多いことを考虐ず仇ば，吉湯の

工夫を厨力げ[l害し太いよう｝こずることが必

夏てあるっし二がって，信々の高品iこ伍る

章iこおいて拉！言を行っ之ディスクローシャ

瞑引の公正虹品のfこめの長叫，吉

場取引の／レール及び以扱菜舌の艇囲：こ氏る

9]ービ出こついて， 法賃j上0規詞を

し

J

第 2

ましい。

の左り方

1. 証姿化閃辻商品の法告Ii望］いこ当えって

ぱ，以下の点を考慮し，証券取引決の基本

的な仕祖みを后用ずる方向で検討を行うこ

とが適土てあるとの、召見が多数であっ仁っ

： 上記のようtよ了Ii場iこ詞げる長資家伍長

のデこめの規定は，証妥取引法において信

括的かつ体系的に定めら九ており，これ

まて長閲閲：｛こわこり逗用の予検が禎み直

ねられてきていること

品；こついて投資家屎辰の

fこめの法的枠咀みの

：言且入として， l]］

こス～

図るに当こっ

ては，今役汀姿化図追商品と仕債等の有

と とfよって市場を形成しご

＼，ヽ くとしヽ う、点を考 ，証券化閃辺

商品；こついてiま，己及取りIi去上の有囮臼

ふこ筐げる応りと］を合［生のと点

(i,i]を図ることが望ましいこと

① ディスクローシャー｛」度，取引の公正

碕誌o:、こめの長閲，市易取引ルールなど

の長化］：こついては，基木的には；正券取引
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去と其通する原開こより律するごとが可

詣であること

④ 米国，災国においー［株式，社伯等の伝

統I’iりな商吊の 9人なら仁証券化閃辿商品

iこついて包括的，賛ー的こ同一の法体系

の下で規制ぶ行われていること

法{|』整仙 0)具什的な「法につい•(_]よ，場

段陪で詰論を出すごとは時闊尚早であり，

今後新規立法の可能性を・も含め更iこ検口を

加えることが適当(:'はないかとの、瓜見もあ

った。

2. 五券化閏述商品について証券取引法の仕

臼みを活用することとしえ場合こおして，

証券化関述商品に閏するディスクロージャ

ー制度，J反り1の公正確保のための規{|』, Iii 

拭取引Jレールなどの語規瓢ま，甚本的iこは

証券収引法と共通•·：コる原則｛こよ，）律するこ

とかII]能であるとしても，具休的な嵐定（］）

Iど容については，紅姜化閏迎商品の性格に

応じてとのような拍置が必要であるか否か

について今後更に飲討を行う必要がある。

まIこ，祝行の面［券坂引法の卜で且，同飲

上の有［直犯券とされれば，原則としてその

言扱業者なfJE葛会礼こ限定されてしまうこ

とになる。 91II：．券化閲連曲品について且，第

4箪勿 5節で述べにような観｝ばから，取扱

菜者の直囲について今後快吋を迄める必要

があるが，この勘合その取扱染者；』関ナる

証羞坂引‘i):0)規闊0)在り方について，あら

にめて見直しを行うことぶ必使と改ると考

えられる。

佑3款 肛募証券の比紺の在り方との関迂

証笏化関辿商品については， ＾般投賢家を

証券紫報平成元． 6

含め之閏広い帥囲の投資家を前捉として11ij度

の整罰を行う必要がある方ミ，その場合，似閃

投賓家等牡定の投資家の間に哀引が晟定され

る崩品もあると考えられる。このような商品

：こ関しては，私募二：業責と取引の形縣が類似

している面もあ'),ー役的な閲度の枠組みを

整仙する場合に，これをとのように取り扱う

ことが硲当であるかについて，私好事：i：債の

戸扱）レールとの記合性にも配慮しつつ検討を

汀うことが必要である。

その院，証券取引訣上の投賓家保護り在り

方との関述を呟まえ， 1]亡全て私努証券一般に

ついても，公募・立募の区分を含め体系的な

規i1乱の在り方を検討ずることが岨よしい。

第 2節 関連制度等についての見直しの必要

性

現右の資木市易等に閲ずる諸判度，諸慣行

饂，金融0)証券化の舟展に付い仇場する商品

を前捉として形戌されたもので紅なく， した

ぶって，第 4章第 6節及び第 7第において拒

滴したように，種々の既存の諸閥）i.t．晶I質行

かこのような揺品の巾場の促全な発展を坊け

るおそれがあると考えら九る。

金凪の証券化に対応して市易整備を進める

に当たっては，証券取引法のみならず，関連

する諸i1jiJ炭・請慣行についら幅広く見直し

を行うことが必要である。

結び

合融0)証券化ぱ金餅［自由化，’i訂恨通いの技

術芋新，巾場の役関化現象などを背景として

進展してきえものであり，金融の自由化，口

摩化と並び金閾の構止的な亥化をもたらして

いる大ぎな要囚の一つである。勾i側の訓券化
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ば今後我が国：こおいても避けることのでき

ない流れとして進展し，我が国資本市場の在

り方iこ大きた影響を及ぽ士ものと考えられ，

このような意味において証券取引制度の某本

に係わる問題である。

閃係宕においても，我が国資木市場の他全

な発展を図る観伐に立ち，本報告書において

指摘された資本言場等こおける諸孔Il度・諧闘

行につし しを行い，措慨するこ

とが可能なものについては，連やがに実詞し

ていくことが望ましい。これに関連して，当

審藁会の亨掌を越える亭項については，開俣

各審議会等においても所要の検討が行われる

ことが望まれる。

当研究会においては，木亨尉告因｝ご拾ける考

え方を踏まえ，金融の柾券化に対応ずる制度

の陪備に白げて今後更に掘り下げ戸こ検討を行

う予定である。
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