
社債市場の現状と課題について

～社債市場の健全な発展と活性化に向けて～
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Ⅰ．はじめにⅠ．はじめにⅠ．はじめにⅠ．はじめに

○２０００年の社債市場は、景気低迷の長期化による企業の資金需要の減退や、経営効率化のための負債圧縮ニ

ーズから一般事業会社の発行が低迷し、昨年に続き低調な発行状況にとどまった。その中で、銀行やノンバンク

には引き続き旺盛な資金需要が見られ、発行体が金融セクターに集中する状況が一層強まった。一方、社債の

信用スプレッドは、発行量の減少や金融システム不安の後退を背景として、一年を通して低位安定を続けた。こ

のような環境下、運用難に直面した投資家が、少しでも有利な投資対象を求めて、ＡＢＳ等の証券化商品やサム

ライ債に投資対象を拡大させた結果、社債市場の多様化が進んだ。

○しかしながら、ＡＢＳ市場やサムライ債市場の急速な拡大は、同時に市場が抱える様々な問題を表面化させるこ

とにもなった。とりわけ、サムライ債については、利払い遅延や信用リスク顕在化、或いは起債後の格下げといっ

た事象が立て続けに発生したことで、市場全体に大きな混乱を来した。ＡＢＳについては現在のところ大きな問

題は生じていないものの、情報開示による投資家保護や市場のインフラ整備の面で一部改善が望まれる点もあ

り、今後問題が顕在化する可能性も否定できない。

○また、社債市場を取り巻く環境が大きく変化する中、社債投資家が、自らの立場を新たな視点で見直さなければ

ならない状況も生まれている。その一つが社債投資家として企業経営にいかに関わっていくかという 「社債権者

から見たコーポレートガバナンス」の問題である。生命保険協会では、株主としての立場から、企業に対し「ＲＯＥ

の向上」、「社外取締役の導入等を通じたコーポレートガバナンスの充実」等を柱とする株式価値の向上を求め

ている。と同時に、近時、メインバンクの機能が低下し、大企業が倒産する例も珍しくないことから、社債投資家

の立場で、企業経営に関わりを持ち、行動することが必要になってきている。例えば、社債権者の利益は、時と

して同じ資金提供者である株主、融資債権者の利益と一致しない場合があるが、その際、社債投資家は、企業

経営者に対して社債権者の利益を守る観点から最善と判断される働きかけを行うことが求められる。今後は、増

大する企業資産の証券化が、社債権者にどのような影響を及ぼすかということを十分に意識した行動も求められ

るであろう。そうした意味で、今や、社債投資においてもコーポレートガバナンスの問題を切り離して考えることは

できない。

○さて、生命保険協会では、９５年以降、魅力ある社債市場の形成に向けて、社債市場の抱える問題点を明らか

にするとともに、改善に向けた提言を行ってきた。今回は第６回目の提言となるが、今年は上述のような経緯を踏

まえ、特に話題性が高く、且つ今後も注目されるであろう以下の３つのテーマを採り上げ、投資家の立場から意

見を取りまとめた。

１． ＡＢＳ市場の現状と課題

２． サムライ債の現状と課題

３． 社債権者から見たコーポレートガバナンス問題について
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○まず、”ＡＢＳ市場の現状と課題”においては、近年、急成長を遂げているＡＢＳ市場に焦点をあて、情報開示によ

る投資家保護やＡＢＳにおける社債管理会社の役割、市場のインフラ整備の側面から市場の抱える問題点を整

理し、その解決に向けた提言を行う。

○次に、”サムライ債の現状と課題”においては、昨年のサムライ債市場で生じた混乱を教訓に、サムライ債の情報

開示や流動性、社債管理会社設置等の点に関して市場が抱える幾つかの問題点を指摘し、その改善に向けた

提言を行う。

○最後に、”社債権者から見たコーポレートガバナンス問題について”では、我々社債権者と企業を取巻く様々な

利害関係者の関わり、更には証券化が企業財務に与える影響等を述べることによって、企業経営における社債

権者の立場を整理し、企業と投資家がより良い関係を築くためには両者はどうあるべきかを提言する。

○以上、３つのテーマについてとりまとめた提言を通じ、我々生命保険会社を始めとする市場参加者の全てが、現

在社債市場が抱えている問題点を再認識するとともに、魅力ある社債市場の形成に向けて改善を心がけていく

ことを期待したい。



ＡＢＳ市場の現状と課題ＡＢＳ市場の現状と課題ＡＢＳ市場の現状と課題ＡＢＳ市場の現状と課題

Ⅱ．ＡＢＳ市場の現状と課題

＜1. ＡＢＳ市場の現状＞

ここ数年、日本のＡＢＳ（Asset Backed Securities＝資産担保証券）（注１）市場が急成長している。(図１、２) ＡＢＳ

の担保資産を保有しているオリジネーターの資金調達方法の多様化ニーズや、保有資産をオフバランス化する財務

リストラニーズを背景に、ＡＢＳを組成するために必要な制度が数次の法改正を経てようやく整ってきたことがその最

大の理由であろう。(表１) また、ＡＢＳの大手オリジネーターであった日本リースの破綻事例において、ＡＢＳの仕組み

の安全性が確認されたことも、投資家の裾野拡大に寄与したものと思われる。更に、長期化する低金利環境下で運

用難に苦しむ投資家にとって、ＡＢＳは同格付けの社債等と比べ高い利回りが期待できる魅力的な投資対象となって

いることも市場の急成長を支える要因となっている。 このように日本のＡＢＳ市場は、オリジネーターと投資家のニー

ズ共に一致した状況下で拡大が進んでいる。

証券化される担保資産の種類も、リース・クレジット債権等の特定債権、貸付金や売掛金等の金銭債権、オフィスビ

ルやマンション等の不動産まで、多岐に渡っている。(図３) 発

行形態についても、国内債・ユーロ債・サムライ債・信託受益権

と多様な形態で発行が行われている。このような環境下、投資

家層についても当初は大手の機関投資家や海外の投資家を

中心としていたが、最近では投資信託の組み入れ資産にもな

（注１） 

図３ 担保資産別新規発行状況（2000年1月～11月）
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表１  証券化関係の法制度のあゆみ

1990年 金融機関の一般貸付債権流動化解禁

1993年 「特定債権等に係る事業の規制に関する法律」（特債法）

1994年 一般貸付債権信託の解禁

1996年 特債法による資産担保型証券が証取法上の有価証券として解禁

1998年 「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」（ＳＰＣ法）

「債権譲渡の対抗要件に関する民法の特例等に関する法律」 （債権譲渡特例法）

1999年 「債権管理回収業に関する特別措置法」 （サービサー法）

2000年 ＳＰＣ法の改正（「資産の流動化に関する法律」に改称）

資料） 生命保険協会作成

図１  日本のＡＢＳ･MBS新規発行額の推移
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図２  投資家別債権流動化商品保有残高推移
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資料）日本銀行 「資金循環統計」 より生命保険協会作成

債権流動化商品:国内ABS社債･ｻﾑﾗｲABS社債･ABCP･金銭債権信託の受益権･特定債権の小口債権
本ﾚﾎﾟｰﾄでいう ABS は、住宅ﾛｰﾝ担保債券や商業用不動産担保債券等を含む広義のＡＢＳであり、発行形態についても債券・信託受益

権の双方を含む。
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るなどその裾野も着実に広がりを見せているようである。 約７０兆円もの住宅ローン貸付残高をもつ住宅金融公庫が、

今年より継続的に住宅ローン担保債券を発行することが見込まれることに加えて、商業用不動産の証券化も急増して

おり、今後も市場規模の拡大が予想される。今や日本のＡＢＳ市場は、限られた投資家だけの市場であった黎明期を

脱し、発行量・残高ともに巨大な、幅広い投資家が参加する市場に変貌を遂げつつある。

しかしながら、ここ数年のＡＢＳ市場の発展はあまりに急速である。日本のＡＢＳ市場は投資環境が整いつつあると

はいえ、まだ決して十分とはいえない状況下、このまま急拡大が続けば、様々な問題が顕在化する可能性をはらんで

いる。 そのような事態を回避するためにも、「投資家保護」 、「ＡＢＳにおける社債管理会社の役割」、 「ＡＢＳ市場の

インフラ整備」の３つの観点よりＡＢＳ市場の抱える問題点について整理し、それらの解決に向けた提言を行いたい。

<２．投資家保護について＞

ＡＢＳを取り巻く法整備状況

証券市場は、発行体の適正な情報開示と投資家の自己責任の上に成り立つのが原則である。この原則はコーポ

レートファイナンスである社債や株式のみならず、アセットファイナンスであるＡＢＳにおいても同様である。証券取引

法は、適正な情報開示による投資家保護を自己責任原則の基本に据え、有価証券報告書・目論見書等による情報

開示を発行体に義務付けている。しかしながら、日本におけるＡＢＳはその全てが証券取引法の規制下に置かれて

いるわけでなく、信託受益権形態をとる一部のＡＢＳは証券取引法の規制がかからない状況にあり、その情報開示方

法は同法規制下のＡＢＳとは異なるものとなっている。(表２)

まず、証券発行時の情報開示方法については、証券取引法の規制下に置かれているＡＢＳでは、同法の定める株

式・社債等のコーポレートファイナンスと同様の情報開示制度が適用され、特に公募については、有価証券届出書や

目論見書等によりＳＰC または信託の財務内容開示が行われる。一方で、証券取引法規制外の信託受益権の発行

にあたっては、関係法令 （特債法・信託法等）に基づき、信託銀行等に対して、投資家への書面交付・説明義務等

が課されているに止まっている状況である。

証券発行後における継続的な情報開示方法については、証券取引法上のＡＢＳを含む有価証券では、一般に有

価証券報告書がその役割を担っているが、通常年１回しか更新されず、残念ながらタイムリーな情報開示が行われて

いるとは言い難い状況にある。加えて、アセットファイナンスであるＡＢＳでは、裏付けとなる担保資産のパフォーマン

ス（デフォルト率・支払遅延率等）の変化が重要であるにもかかわらず、こうした情報は通常の報道の対象として取り上

げられることはほとんどなく、コーポレートファイナンスに比べて情報開示の実効性が小さいものとなっていることは否

めない。

表２  裏付資産・発行形態別・情報開示規制一覧表

発行形態 ＳＰＣ 信託 ＳＰＣ 信託 ＳＰＣ 信   託 ＳＰＣ 信   託

証取法の対象 ○ × ○ ○ ○ × ○ ×

情報開示 目論見書 な   し （注） 目論見書 目論見書 目論見書 な   し 目論見書 な   し

有価証券報告書 有価証券報告書 有価証券報告書 有価証券報告書 有価証券報告書

（注） 特定債権の信託受益権は証券取引法上の開示規制はないが、特債法により小口債権販売契約等の成立前・成立時の書面交付が義務付けられている

　　　 目論見書・有価証券報告書は私募の場合は作成不要

資料）生命保険協会作成

特定債権（ﾘｰｽｸﾚｼﾞｯﾄ債権） 貸 付 債 権 売 掛 金 等 不  動  産
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ＡＢＳに関する情報開示の問題点

そこで、このような制度上の限界を補完する形で、オリジネーターが自主的に開示するサービシングレポートがある。

これは裏付となる担保資産のパフォーマンス情報を簡便にまとめたものであり、ＡＢＳ発行後の継続的な情報開示に

ついてはこのサービシングレポートが非常に重要な機能を担っている。また現在、日本のＡＢＳ市場では、そもそも証

券取引法の情報開示規制対象外である私募発行やユーロ発行の占率が高い状況にあり、サービシングレポートによ

る自主的な情報開示は、その意味でも市場の健全性を保つ上で重要となっている。下の表は昨年発行された主なＡ

ＢＳのサービシングレポートの開示状況を当協会でまとめたものである。(図４)これによれば、特定債権（リース・クレ

ジット債権）ＡＢＳについては情報ベンダー、電子メール、ファクス等の方法により、概ねサービシングレポートの提供

が行われているようである（注２）。 ただ、オリジネーターの情報開示に対する姿勢については、私募形態でのＡＢＳ発

行が多いことを反映してか、中には投資家の要求があれば何らかの形で対応するという消極的な開示姿勢をとるオリ

ジネーターも散見され、この点については投資家保護の観点から改善を要するものと考えている。

また、サービシングレポートの報告先については、情報ベンダーによる開示が行われないケースでは、対象ＡＢＳを

購入した投資家に限定されており、非幹事証券会社及び、セカンダリーで対象ＡＢＳを新たに購入しようとする投資家

がプライシングに必要な担保資産の情報にアクセス出来ない状況にある。このような情報開示状況は、セカンダリー

市場の発展を阻害する要因として問題視されてしかるべきであろう。

これらの情報開示をめぐる課題解決に向けては、ひとえに情報開示を行う意義・効用等に対するオリジネーターの

理解が肝要と考えている。 現在の超低金利下では、運用先に苦慮した投資家の存在が、情報開示の内容でオリジ

ネーターの資金調達コストに差がつく状況を生じさせていないが、ひとたび金利上昇局面となれば、情報開示の質・

量が流動性の格差となって顕在化し、その資金調達コストに明確に反映されていくものと思われる。オリジネーターと

しても情報開示の軽視はリスクとなりうるとの認識が必要となろう。 格付機関がほとんどのＡＢＳに格付けを付与し、Ａ

ＢＳ発行後もオリジネーターより裏付資産のパフォーマンス情報を入手し継続的なモニタリングを行っている状況を踏

まえると、格付機関がこれらの情報を整理し、オリジネーターの了解の下、投資家・証券会社等に対してオープンに

情報提供を実施することは、情報開示をめぐる課題解決に向けた一つの方策となろう。

（注２） 2000 年中にローンチした銘柄 114 件（公募・私募、債券・信託受益権の双方を含む。但し 1 年未満のものを除く）につき、サービシングレ
（注２） ポートの開示状況についてアレンジャーにヒアリング調査を実施。うち 53 件については具体的な開示方法が判明。残りの 61 件について
（注２） は具体的な開示方法については判明しなかったものの、何らかのかたちで投資家にむけた情報開示を行っているとの回答を得た。
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全     体
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ダー
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ホームペー

ジ
49%

資料） 生命保険協会作成

図４ ｻー ﾋﾞｼﾝｸ゙ﾚﾎ゚ ﾄー開示方法別割合

2000年中にローンチされた銘柄のうちサービシングレポートの開示方法が明らかになった53銘柄が対象（ﾘー ｽ・クレジット債権：36件、不動産：17件）
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信託受益権に係る問題

投資家保護の観点から、近年その発行額が急増する信託受益権の固有の問題について以下に詳述したい。信託

受益権形式での発行は、ＳＰＣを用いた社債形態での発行に比べて当事者を少なくしたシンプルなスキームでの組

成が可能であり、トータルコストを低く抑えることが出来る。また、税務上も二重課税問題がクリアされる等のメリットもあ

り証券化の器として優れた特性を備えている。しかし、その一方で投資家保護が不十分である点、流動性が極めて低

い点等の問題点を抱えている。

信託受益権は、適用法令により、①一般貸付債権・住宅ローン等を対象資産とする証券取引法上の有価証券、②

特定債権（リース・クレジット債権）を裏付けとした特債法上の小口債権、③手形・売掛債権・不動産その他の資産を

対象とする信託関係法に基づく信託受益権、④ＳＰＣ法に基づく特定目的信託受益権の４つに分類できる。

①については証券取引法下で流通市場を前提とした投資家保護規制を受ける。しかし、信託受益権の譲渡に当

たっては、民法上の指名債権譲渡に則り、債務者たる信託銀行への通知、またはその承諾による対抗要件の具備が

必要であり、証券の登録・占有によって対抗要件を具備できる一般の社債に比べて流動性は大きく劣る。

②については特債法により、商品内容を理解しない投資家への転売防止を目的として、当初投資家が購入先の

小口債権販売業者以外に売却することを禁じている。上記譲渡承諾の制約に加え、特債法の譲渡制限により当該信

託受益権の流動性は無いに等しい。その結果、購入しない投資家を保護するために、購入した投資家の権利が侵

害されており、真の意味での投資家保護は達成されていない。

③については信託固有の法令に基づいて発行されるものであり、投資家保護のための規制を受けないことから、

十分な投資家保護が担保されるかは販売業者の自主性に任されているのが現状である。

④については上記流動性・投資家保護の問題の改善策として昨年１１月のＳＰＣ法の改正と共に解禁されたもので

ある。証券取引法上の有価証券に指定され、譲渡時にも信託銀行の承諾が不要とされることから、上記の問題に関し

て一定の前進が期待された。しかし、税務面の不備（注３）もあり、特定目的信託の利用実績は現在のところ確認されて

いない。

また、信託受益権共通の問題として、決済制度の不備が挙げられる。証券決済のオンライン化（ペーパーレス・翌

日決済化）が国際的に進んでおり、日本においても決済制度統合に向けた法改正が審議されている。信託受益権に

ついても、今後この議論の俎上に載せていく必要がある。

以上の通り、信託受益権については統一感のある投資家保護の枠組みへの是正と、決済制度の整備により、投資

家の自己責任に委ねられる投資環境の改善が喫緊の課題といえよう。信託業界には、こうした現状を直視し、改善に

向けた方針を早急に打ち出していただくようお願いしたい。

＜３．ＡＢＳにおける社債管理会社の役割＞

ＡＢＳの破綻事例は世界的に見ても非常に少なく、最も発行量の多い米国においてもデフォルト率は事業債の

約１/８０（注４）という調査結果が格付機関より発表されている。幸いにして日本においては、ＡＢＳがデフォルトに陥った

事例はまだ確認されていない。ＡＢＳの大手オリジネーターであった日本リースの破綻は日本のＡＢＳ市場にとって最

（注３） 特定目的信託受益権では、指定金融機関等に認められている源泉徴収不適用の特例をうけることが出来ない。

（注４） FITCH の Special Report 「Structured Finance Default Study」2001/1/8 によれば、格付けを取得している証券化商品（ABS・RMBS･
      CMBS）の年間デフォルト率は 0.01%（1989 年 1 月～2000 年 6 月）であるのに対して社債のそれは 0.77%（1990 年１月～1999 年 12 月）。
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大の試練であったが、この事例においてもＡＢＳの格付けが維持され元利払いに何ら影響がなかったという事実は、

投資家に大きな安心感を与えＡＢＳの投資家層拡大につながったものと評価されよう。

一般に、ＡＢＳの契約ではオリジネーター・サービサー破綻等のイベント発生時の対応についてあらかじめ取り決め

がなされており、社債管理会社はその取り決めに従って行動することとなっている。特にサービサーの破綻について

は、社債管理会社（注５）に代替サービサーの選定権限が付与されているケースが多い上、商法３０９条１項の「債権ヲ

保全スルニ必要ナル一切ノ裁判上又ハ裁判外ノ行為ヲ為ス権限ヲ有ス」との定めに従い、社債管理会社が適切な行

動をとってくれるものとの期待を投資家は持っている。

一方、商法３１９条は「裁判所ノ許可ヲ得テ社債権者ノ利害ニ重大ナル関係ヲ有スル事項ニ付キ決議ヲ為スコトヲ

得」とも定めており、社債権者の利害に大きく影響を与えうる事項については社債権者集会で決議することが望まし

いとの認識が社債管理会社も含め一般的となっていることも事実である。ＡＢＳにおける社債管理会社には、ＡＢＳの

契約上あらかじめ想定されている事項として社債管理会社自身の判断において処理するものか、社債権者の利害に

重大なる関係を有する事項として社債権者集会を開催し決議するものかについて、バランスのとれた判断が求められ

ている。

日本リースの事例では、破綻した日本リース自身を改めてサービサーに就任させたいとの申し出が保全管理人より

あったため、社債管理会社は更に難しい判断を迫られた。実際には、サービサーである日本リースの破綻に伴い迅

速にサービサー移管の手続き（サービサー契約の解除、支払先変更通知の発送）を取った社債管理会社もあれば、

サービサーの解除手続きは取ったものの、保全管理人の申し出を受けサービサー変更に伴う支払先変更通知の送

付は見送った社債管理会社もあった。また、保全管理人の申し出を受け入れ日本リースに改めてサービシング業務

を委託するに当たり、自らの判断で対応を図った社債管理会社があった一方、「社債権者ノ利害ニ重大ナル関係ヲ

有スル事項」に該当するとして社債権者集会の開催を求めた社債管理会社もあり（注６）、案件により社債管理会社の対

応はまちまちであった。

通常の社債とは違い、ＡＢＳではその仕組上において社債管理会社の裁量権がある程度明確にされており、その

範囲内の事項に対する投資家の期待は、社債管理会社の認識以上に強いのものとなっている。サービサーの選定・

移管をするに際し、社債権者集会の開催手続きから５～６週間もの時間を費やすこと自体、投資家にとってはリスクで

ある点等も比較考量する中で、社債権者の利益に資することを第一義に、社債管理会社にはより積極的･能動的な

対応が求められている。

＜４．ＡＢＳ市場のインフラ整備＞

投資家サイドのインフラ整備の課題

（バックオフィスの課題）

当協会で昨年実施したアンケート調査において、３割強の機関投資家が、「ＡＢＳについて今後も投資する予定は

ない」と回答しており、その理由として「事務体制が整っていないため」という点を挙げている。ＡＢＳ投資に取り組もうと

（注５） いわゆる信託リパッケージ方式では、裏付資産を一旦信託し、その信託受益権を担保としてＳＰＣ社債が発行される。この場合バックアップ

      サービサーの選定権限は社債管理会社ではなく、信託財産の受託者たる信託銀行に与えられていることが多い。

（注６） この社債権者集会の開催については、東京地方裁判所に決議許可申請がなされたものの、「実質的に社債権者に格別の不利益が生じる

（注６） おそれはない」として、申請が却下されている。
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している投資家にとって、事務体制に直接的に影響を与えるシステムインフラの整備をどのように進めるかは大きな課

題となっている。

近年、裏付けとなる資産のキャッシュフローをＳＰＣ等に滞留させることなく、元利金として支払う仕組みのＡＢＳ（い

わゆるパススルー償還型ＡＢＳ）の発行が増加している。効率的な資金調達を目指すオリジネーターサイドの強い意

向が、この発行額急増の背景となっているが、住宅ローン担保証券のように、その裏付け資産の性質からパススルー

償還型とならざるを得ないものが含まれていることも、この流れを後押ししている。

パススルー償還型ＡＢＳでは、月次・四半期等の短いサイクルで元利金払いが発生するため、通常の債券に比較

して、元利金の照合、伝票の入力、入金確認事務など事務負担が大幅に増加する。従って、システムインフラが脆弱

な投資家にとっては、ＡＢＳ投資に取り組めない状況が助長されていることになる。

しかし、債券市場においても、ＳＴＰ（Straight Through Processing＝発注から決済までを電子化した売買取引

データを交換することで完結する事務体制）が志向されている。ＡＢＳ投資についても汎用性のあるシステムを構築し、

バック事務の効率化に各投資家が取り組んでいく必要があろう。

（フロント・ミドルオフィスの課題）

パススルー償還型への移行は、バックオフィス業務のみならずリスク管理を担うフロント・ミドルオフィス領域のインフ

ラ整備も投資家に求めることになる。満期一括償還型では、金利リスク（デュレーション等）が大きく変化することはな

いが、パススルー償還型のＡＢＳでは原債務者の返済スピードにより償還金額が変動することで、当初想定していた

償還スケジュールとは異なる可能性がある。その結果、満期一括型の債券以上にパススルー償還型ＡＢＳの場合は、

金利リスク管理・パフォーマンス管理を随時行える体制を整える必要がある。具体的には、償還金額の変動（担保資

産の期限前返済率・デフォルト率の変動）を月次ベースでウォッチできる環境、およびそれらをＡＢＳのプライシングに

反映できる体制を整える必要がある。特に、今後発行増加が予想される住宅ローン担保証券では、裏付けとなる担保

資産が長期のものであり、既発行のパススルー償還型ＡＢＳ以上に金利リスク、パフォーマンス管理体制の強化が求

められることになろう。

しかし、このフロント・ミドルオフィス上のインフラ整備の問題は、個々の投資家のみの努力で解決されるものではな

く、情報ベンダー等のサービスを通じてディール情報、担保資産のパフォーマンス情報を共有化できる環境を如何に

整えるかにかかっている。米国においては、このようなサービスの提供を情報ベンダー等の第三者が有償で担ってお

り、オリジネーター（トラスティー経由）・証券会社は担保資産のパフォーマンス情報・ディール情報をベンダーに無償

で提供している。日本においても、情報ベンダー等がＡＢＳのリスク管理システム等のインフラを、投資家に対しできる

限り安価なコストで提供できる環境を早急に整備することが必要と思われる。幸いにして日本でも、こうした情報提供

インフラを投資家向けに開始しようとする動きが見え始めているが、オリジネーター、主幹事証券会社、格付機関等に

は、ＡＢＳのセカンダリー市場育成の観点も含めて、積極的な協力をお願いしたい。

時価評価の問題

昨年度の当レポートでは、マーケット関係者へのアンケート調査に基づき様々な提言・要望を行ったが、その中に

は日本証券業協会の発表する基準気配の精度の向上とカバレッジ対象の拡大に向けた要望が含まれていた。この
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要望の背景には、会計制度の変更により保有債券の時価評価の重要性が高まったものの、店頭基準気配は必ずし

も実勢の価格を表していないとの不信感、パススルー型等多様な償還形態を持つＡＢＳや変動利付債等の投資対象

の拡大に対応できていないとの考えがあった。

このような状況下、昨年の１１月に基準気配制度が改正された。改正の内容は下記のとおりであるが、報告業者か

ら出された気配値の上下一定割合を除いて平均を取る等の計算方法の改善と、選定対象となる範囲を広げ、変動利

付債や満期一括償還型以外の公募債全般にカバレッジ対象を拡大したことは、市場の変化に対応したより実効的な

制度を目指したものとして高く評価されよう。(表４)

一方、今回の改正では精度向上の観点から基準気配の選定要件が厳格化され、従来報告業者が１社で足りてい

たものが、３社以上の報告を必要とすることになった。ＡＢＳは銘柄毎の個別性が強いにもかかわらず、マーケットに情

報が不足しているため、主幹事以外の報告

業者によるプライシングが困難であり、３社

の報告が得られず時価が公表されないもの

が多数あると推測される。前述の主張と重

複するが、基準気配のカバレッジ拡大の観

点からも、ディール情報・担保資産のパ

フォーマンス情報の公開とアクセスインフラ

整備を早急に実現する必要がある。

また、現在発行が急増している信託受益権については、債券と同様の金融商品でありながら、基準気配のような客

観的な時価の公表が行われていない。それどころか、アレンジャーによっては参考時価の算出にさえ応じられない

ケースがある。従来のように信託受益権が持切り前提の短期の金融商品として、事業法人等の余資運用ニーズを満

たすものであればそれほど問題になることはなかった。しかし、昨年から住宅ローンやリース債権等中長期の信託受

益権が発行され、投資家層も機関投資家に広がる中では看過できない問題となっている。関係者には時価公表に向

けた早急な環境整備をお願いしたい。

格付けの問題

格付機関は、ＡＢＳの発行時にスキーム全体の安全性や担保資産のパフォーマンスの将来予測等を総合的に勘

案し、元利金支払能力に応じた格付けをＡＢＳに付与する。また、前述の通り発行後もオリジネーターから継続的に

担保資産のパフォーマンスに関する詳細な報告を受け、格付けの見直しを行っている。

昨年実施した社債に関するアンケート調査では、大半の投資家が格付けを投資基準として利用している状況が明

らかになったが、ＡＢＳ投資においても格付けの有無は投資行動に大きな影響を与えている。投資家により格付けへ

の依存度に程度の差はあるが、前述のとおり担保資産のパフォーマンス開示レベルの足並みも揃わない現状におい

ては、格付への依存度は必然的に高まり、信用判断を格付けのチェックのみにとどめている投資家も多いのではなか

ろうか。

こうした状況下、格付けが非公開である事を理由に格付け変更の有無を確認できない事例が散見される。この非

改  正  点 変  更  前

 基準気配の選定対象  公募社債

 銘柄の拡大  （利率一定、満期一括償還）

 基準気配の選定条件  特定社債について、報告業者
 の改訂  が1社でもあれば基準気配と

 して発表

 基準気配算出方法の  報告業者の全ての気配値の  報告業者の全ての気配値の中

 変更  平均  で上下一定割合を除いた平均

 基準気配銘柄の廃止  一旦、基準気配に選定された
 基準の改訂  場合、1社以上の報告業者が

 ある限り、基準気配として発表

資料） 日本証券業協会資料より生命保険協会作成

 特定社債について、報告業者
 が３社以上ある場合にのみ基
 準気配として発表

表４  基準気配制度の改正内容 （ABSに関わる部分のみ）

 報告業者は2社以下となった
 場合には基準気配から除外

変  更  後

公募社債全般

（含む変動利付債等）



ＡＢＳ市場の現状と課題ＡＢＳ市場の現状と課題ＡＢＳ市場の現状と課題ＡＢＳ市場の現状と課題

社団法人社団法人社団法人社団法人    生命保険協会生命保険協会生命保険協会生命保険協会

－10－

公開格付けとは、発行された証券には格付けが付与されているものの、オリジネーターの意向により変更情報等が格

付機関の定期刊行物や情報ベンダーを通じて一般に公表されないものをいう。非公開格付けの場合、格付変更情

報が投資家に十分行き渡らないおそれもあり、格付けのもつ意義が大幅に減殺される。

格付けは投資基準としてばかりでなく、与信管理の目的にも利用されており、定期的な格付けの確認は投資家のリ

スク管理上重要なものとなっている。非公開格付けについては、投資家が直接格付けの確認が出来ないため、アレ

ンジャーもしくはオリジネーターを通じた変則的な確認作業を強いられている。実際、一部の投資家は、アレンジャー

である証券会社が格付機関と口頭にて格付けを確認した旨の書面をもって、格付けの確認に代えるなどの対応を

図っている。

非公開格付けを依頼するオリジネーター、その依頼に安易に応じる格付機関、そしてそのような商品を何の説明も

なく販売する証券会社は、格付けが変更された場合に投資家への説明責任をどのように全うするつもりであろうか。

オリジネーターをはじめとする関係者には、格付けの存在意義を今一度再考頂き、非公開格付銘柄の解消を図ると

共に、今後はこのような非公開格付けによる発行をなくすようお願いしたい。

＜５．まとめ＞

これまで、日本のＡＢＳ市場の現状と課題について述べてきたが、ＡＢＳの先進国である米国の現状は、将来の日

本のＡＢＳ市場像を占う上で有益な示唆を与えてくれる。米国のＡＢＳ市場においては、オリジネーターやサービサー、

ＡＢＳのディール分析情報の提供に特化したベンダー、セルサイド・バイサイドのＡＢＳアナリスト等、各マーケット関係

者がそれぞれ高度な専門性を追求することで効率化が進展しており、今後このような動きが日本でも加速するものと

思われる。また、ＡＢＳの位置付けも、単なる資金調達の一形態としてではなく、企業が保有する資産ポートフォリオを

再構成しリスク管理を行うための重要なツールとしての位置付けがなされている。今後日本の金融機関においても、

合併等によりその資産ポートフォリオの見直しを迫られることは必至であるが、重複する与信先の信用リスクコントロー

ル、収益構造改善の手段として証券化はよりその重要性を増すこととなろう。

すでに日本のＡＢＳ市場は米国に次ぐ市場規模を誇るまでになっているが、当レポートで述べた投資家保護・イン

フラ整備等の問題の解決なくしては、米国のように流動性の伴った効率的な市場を実現することは不可能であろう。

それどころか、これまで順調であった規模面での成長さえも今後危ぶまれることになりかねない。流動性のある市場の

実現は、ファイナンスの効率化を促進し、市場の自律的な成長の原動力となるものである。日本のＡＢＳ市場の抱える

諸問題を解決するためには、健全な市場発展は全ての参加者に恩恵をもたらすものであるとの共通認識のもと、各

マーケット参加者が立場の違いを超えて協力することが今求められている。


