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おわりに

はじめに

1970 年代にアメリカで盛んになった MBS

（モーゲージ担保証券），ABS（資産担保証券）

といった⾦融資産証券化（広義の資産担保証券

発⾏）の技法は，⽇本でもしだいに利⽤されつ

つあるが，このような⾦融技法の⾰新を担保制

度発展の歴史の中にどのように位置づければよ

いのか，というのが本稿の問題意識である。

証券化は，例えば商業⽤不動産の開発プロ

ジェクト遂⾏に際して⾒られるような，出資証

券（エクイティ）の形で証券が発⾏されるタイ

プと，貸出債権の証券化など，いわば確定利付

きかつ期限付き債権を担保にした債券（デット）

発⾏のタイプに，⼤別できる。後者の典型例が，

MBSや ABS である。

1960 年後半以降アメリカで急拡⼤したREIT

（不動産投資信託）も不動産証券化の⼀形態で

ある。これは投資形態により不動産を直接所有

するエクイティ型 REIT，不動産担保ローンを

⾏うモーゲージ REIT，あるいはその混合型に

分類できるが，現在ではエクイティ型が中⼼と

なっている。REIT では証券が発⾏された後，

投資収益が，会社型の場合には株式持分，信託

型の場合には受益権持分に応じて投資家に配分

される仕組みとなっている。

証券化の経済的意味合いを研究する場合に

は，このような複数タイプの証券化についてす

べてを検討対象とすべきであるが，今回は，担

保制度の歴史的発展と証券化との関係を考察す

ることを⽬的としたいので，「⾦融資産の証券

化」，中でも「債券発⾏」タイプの証券化に研究

対象を絞りたい。また，研究の主たる素材は，

⾦融資産証券化の先進国であるアメリカに求め

ることにする。

Ⅰ．⾦融資産証券化のストラクチャー

⾦融資産証券化の⽬的は多様であるが，主な

⽬的を挙げるとつぎのようになろう。①同じビ
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ジネスを始めから終わりまで遂⾏することの効

率の悪さを，機能別に分けて（アンバンドリン

グ）効率を改善する（例としては，銀⾏が貸出

業務を資⾦供与から回収まで完結しないで，機

能別に業務を分解した上で⾃らはサービサーと

して⼿数料収⼊業務に特化するケースがある）。

②オフバランスシート化のニーズを達成する

（銀⾏，消費者⾦融機関に⾃⼰資本⽐率規制，

財務制限条項抵触を回避する必要性が存在する

時）。③銀⾏，企業等が資産・負債の⾦利ミス

マッチを調整する。④資産売却とそれに続く証

券化の活⽤で資本コストを引下げる（社債発⾏

に⽐べて資本コスト計算上有利な条件が存在す

る時）。

①の機能のアンバンドリングについて，説明

を追加しよう。銀⾏の住宅ローン債権に例を採

ると，機能はつぎのように分解される。

① オリジネーター：貸出資産を創る銀⾏。後

に当該資産を売却する。

② サービサー：住宅ローンの回収・管理。銀

⾏が分担。

③ リスク移転：⾦利変動リスクは，ローンの

出し⼿から投資家に転嫁される。信⽤リス

クは，保証，保険等信⽤補完措置が講じら

れれば，信⽤補完者に分散され，それがな

ければ投資家に直接転嫁される。

④ 資⾦調達：銀⾏では，資産売却により預⾦

調達などの資⾦調達は不要になる（債券発

⾏専⾨体 SPVが銀⾏から住宅ローン債権

を買取る資⾦を得るために，当該住宅ロー

ン担保証券が，仲介者経由で投資家に販売

され，ファイナンスされる）。

⑤ 格付機関：住宅ローン債権プールと信⽤補

完による債券元利⾦⽀払いの確度を評価。

この場合，アンバンドリングの会計上のコス

トは，以下の合計になる。

① オリジネーター：⾦利や信⽤度の変化にと

もない発⽣する債権売却損益（そのまま保

持していれば評価損益であった資産・負債

⾦利ミスマッチによる⾦利リスク，信⽤度

変化によるリスクの顕在化）。

② サービサー：ローンの回収・管理⼿数料。

③ 信⽤補完：銀⾏の保証料，保険会社の保険

料。

④ 資⾦調達：原債権プールの証券化に伴う，

証券会社の引受⼿数料，資産プールの信託

⼿数料，債券管理費⽤，リファイナンス⾦

利（債券の⾦利）。

⑤ 債券格付け：債券格付費⽤。

レオン・T. ケンドールによれば，証券化が成

功してきた第⼀の理由は，証券化により，投資

家から借⼿への資⾦移動のコストが下がったか

らとされている。銀⾏が預⾦を集めてローンを

実⾏・回収するまでの機能を銀⾏が内在化させ

ている⾮効率性を省く効果があるという
(1)
。

ちなみにアメリカにおける証券化の初期の事

例であるモーゲージ・ローンの証券化（MBS）

を促進した主要因の⼀つは，S＆ L等住宅ロー

ン・オリジネーターが公的機関にその債権を売

却することによって，流動性リスクと⾃由⾦利

下での短期借り・固定⾦利⻑期貸しに伴う⾦利

リスクを軽減させると同時に，債権購⼊機関が

それを⾼格付債券にして投資家に販売する仕組

みを，政府主導で構築したことであった。

証券化が，指摘されるように市場の歪みや⾦

融システムの⾮効率性を是正するプロセスであ

ることは論理的には疑いはないが，実際に個々

のオリジネーターが⾃⼰の資産を⼿放し証券化

に取組む動機は，機能をアンバンドルし証券化

する⽅が，資産保有より個別取引採算計算上有

利であるという条件が整わなければならない。

また，このような「⾦融システム」全体といっ

た巨視的な観点からではなく，ミクロ的に⾒れ
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ば，売却資産のオリジネーター側には，⾃⼰資

本⽐率規制をクリアーするとか，財務制限条項

抵触を回避するとか，あるいは債券格付けを維

持向上させることが可能であるとか，といった

メリットが存在する。

⾃⼰資本⽐率規制や財務制限条項あるいは債

券格付けを，⾦融システムの歪みや⾮効率性を

表現したものであり，これを回避するために証

券化が発⽣する，という主張もあろうが，これ

はやや⾮現実的な主張であろう。

⽩⽯洋⼀⽒によれば，アメリカにおけるメー

カー系⾦融⼦会社の代表である GEキャピタル

や GMACは，債券格付けからみて普通社債に

よる資⾦調達の⽅が，⾃⼰の⾦融資産の証券化

より低コストとなるが，⾃⼰資本⽐率規制を意

識し，バランスシートのスリム化を優先すると

いう戦略を採⽤しているそうである。これから

⾒ても，会計上あるいは表⾯上，⽬に⾒えるコ

ストのみでアンバンドリングの効果を計測する

ことの危険性が存在することが分かる
(2)
。

それでも，いくつかの前提をおいた上で，証

券化のどの過程にコストの削減効果があるかを

確認することは⼤切であろう。

なお，銀⾏等仲介⾦融機関の⾮効率性を排除

して⾦融システム全体としてコストを低減した

ケースではなく，⾃⼰資本⽐率維持の観点から，

社債発⾏（コーポレート・ファイナンスの範疇）

と証券化のコストを⽐較し，証券化を選択した

ケースが，ジェイムズ・A. ローゼンタール，ホ

アン・オカンポ著『新しい証券化技術』に掲載

されているので，この要点にふれておこう。２

⼈は，いくつかの例を挙げて個別ケース毎に証

券化コスト削減効果額を試算しているが，ここ

ではその中の１つである GMAC⾃動⾞ローン

債権担保「1986 年 ABSC 第１回担保債券」に

おける概要とコスト⽐較の試算例を挙げておこ

う（図表１∼３)
(3)
。
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図表１．ABSC第１回資産担保債券発⾏要項

発⾏証券 第１回資産担保債券

6.25％利付 1-A号

6.90％利付 1-B号

6.95％利付 1-C 号

発⾏者 アセットバックト・セキュリティーズ・コーポレーション

発⾏⽇ 1986 年 10 ⽉ 14⽇

格付け（S＆ P，ムーディーズ） AAA/Aaa

発⾏⾦額 2,095,000,000 ドル（1-A）

585,000,000 ドル（1-B）

1,320,000,000 ドル（1-C)

担保 GM新⾞

平均期間（年） 1.05（1-A）

2.20（1-B)

3.07（1-C)
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利回り（社債換算） 6.30％（1-A)

6.96％（1-B)

7.27％（1-C)

元利払⽅法 四半期毎

発⾏時対⽶国国債利回り格差 0.69％（1-A）

0.75％（1-B）

0.80％（1-C）

償還請求（限度額 /請求先） ５％限度保証 GMAC，１％ ABSC

信⽤補完 ６％保証状 /クレディ・スイス

引受主幹事 ファースト・ボストン

（原典）SEC登録明細書，マッキンゼー社分析。

（出所）ジェイムズ・A・ローゼンタール，ホアン・M・オカンポ著，藤原英郎訳『新しい証券化技術』東

洋経済新報社，1989 年，76ページ。

図表２．ABSC第１回資産担保債券

（原典）SEC登録明細書，マッキンゼー社分析。

（出所）図表１に同じ，78ページ。



以下，図表 1∼3で説明しきれていない点を

補⾜しておく。

・GMAC は，⾃⼰の株式投資家（株主）に

GMACと SPCとが財務諸表上連結して判断さ

れることを回避したいという意向を持ってい

た。したがって，この証券化のための証券発⾏

専⾨会社（Special Purpose Company：SPC）は，

GMAC の⼦会社ではなく証券引受担当の

ファースト・ボストンの 100％⼦会社（ABSC）

となっている。

・GMACが倒産した場合に，この証券の担保で

ある⾃動⾞ローン債権プールから投資家へ渡さ

れるキャッシュフローの流れが，影響を受けな

いようになっている（倒産隔離）。

・GMACが SPC へ売却する⾃動⾞ローン債権

の⾦利は，原債権 23 億ドルについては 2.9％

19億ドルについては 4.8％となっているが，こ

れらは⾃動⾞販売促進のため，市場⾦利より⾃

動⾞の購⼊者に低利で貸付けられたもので，親

会社ジェネラル・モーターズ（GM）がその⾦利

の差額を GMACに補填している。

・発⾏証券は CMO（Collateralized Mortgage

Obligations）タイプであり，３つの異なる投資

家群（マネーマーケット・ファンド，銀⾏，保

険会社）のニーズに合わせて，３トランシェが

設けられている。

・⾃動⾞ローン元本繰上げ返済のパターンは，

モーゲージ・ローンなどと⽐べて読みやすく，

投資家にとってリスクが相対的に少ないが，万

⼀繰上げ償還が想定パターンと異なった時の投

資家のリスクを考えて，モルガン・ギャラン

ティー・トラストとの間に⾃動⾞ローン⾦利よ

り⾼い年 5.807％の投資利回り保証契約が締結

されている。

・対象⾃動⾞ローン債権プールの貸倒れ想定は

過去の実績から１％以下となっているが，それ

でも信⽤補完の⽅策として，⾃動⾞ローン総額

の５％を限度とする貸倒れ保証を GMAC か

ら，またこれを超える貸倒れに対してローン総

額の１％保証をABSCから得ている。さらに，

この両者に対して，クレディ・スイスから裏保

証がなされている。
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（原典）マッキンゼー社分析，GMAC営業年報。

（出所）図表１に同じ，86ページ。

図表３．ABSC第１回資産担保債券：税引前資⾦調達コスト⽐較（年率）

（1986 年 10 ⽉ 14⽇）



・結果としてこの CMO証券は格付機関から最

上級の Aaa/AAA の格付を得ている。これに

対して，当時の GMACの社債格付けは１ノッ

チ低位の，Aa1/AA＋であった。

GMACは，この証券発⾏によって，通常の社

債発⾏に⽐べて，年率 1.3％のコスト削減に

なったという。図表３に⺬すとおり，この発⾏

証券の３トランシェの加重平均コストは年

6.91％，これに対して GMACが本体で発⾏し

た場合の社債⾦利は 7.01％であり，その差は

0.1％であった。信⽤保証料，引受料その他発

⾏費⽤，予想貸倒損失を年利率換算してこれに

加えると，証券化の総コストは 7.69％，これに

対して GMAC ⾃体の社債発⾏総コストは

8.99％であった。主たる両者の差は，0.1％の

⾦利差と 1.28％の資本準備コストである。

⾦利差は，債券格付けの差から⽣じているが，

その背景には，良質な⾃動⾞ローン案件をプー

ルすることで得られる貸倒れリスク低下の効

果，信⽤保証，CMOのもつ期限前元本償還リ

スク（運⽤リスク）回避のための仕組みがある。

⼤きなコスト差は，資本準備コストによって

⽣じているが，これは，SPCなど名⽬的な⾃⼰

資本を持つ企業とことなり，GMACが企業活

動するために⼀定の⾃⼰資本⽐率を保有する必

要があるため，新規に社債発⾏する時に株式資

本をも併せて調達すると考えて，コスト計算し

たものである。具体的には，加重平均資本調達

コストから負債コストを差引いたものを資本準

備コストとしている。

Ⅱ．資産担保証券と担保

１．⾃動⾞ローン債権担保証券の例

つぎに資産担保証券に対する担保の構成を⾒

て⾏くことにしたい。上で述べた GMACの⾃

動⾞ローン担保証券の例で確認してみよう。

まず GMACは，⾃動⾞ローン債権をファー

スト・ボストンの⼦会社であるABSCに「真正

に」売却するが，ABSC はその債権をオリジ

ネートした GMACに対して，その買取債権が

債務不履⾏となっても⽀払いを請求出来ない。

つまり，GMAC に対しては，Without-Reco-

urseになっている。したがって，債権保全⾯で

当該債権担保証券の投資家は，最終的には

GMACの信⽤⼒に依拠できないことになる。

逆に，GMAC の倒産に伴いその売却債権が

GMACの債権者から差押さえられることがな

いように，倒産隔離の法的措置がとられている。

このケースではその代わり，GMACが売却

した債権プールの５％を限度として貸倒損失を

保証する契約になっている。さらに５％を超え

る貸倒損失の１％については，ABSCが保証す

る。その上で，債券格付けで最上級を得ている

クレディ・スイス銀⾏が，６％を裏保証してい

る。過去５年の⾃動⾞ローンの貸倒損失は年

0.36％以下といわれていたので，極めて厚い保

証であった。なお，この売却債権の物的担保は，

⾃動⾞ローンで販売された新⾞のみである。当

然，この担保権は，買い⼿のABSCに譲渡され

ている。

GMAC の⾃動⾞ローン債権売却総額から

ABSCが受取る利息収⼊額は，投資家への⽀払

い利息額を若⼲上回るように設計されており，

その差額を取扱う現⾦準備勘定は，投資家に対

して担保的役割を果している。

投資家は，パススルー証券，ペイスルー債券

の場合，繰上げ償還，再投資リスクをそのまま

被る。しかしこの GMACの⾃動⾞ローン担保

証券は CMO ⽅式で構築されている。⼀般に

CMO 債券の場合，債権プールからのキャッ

シュフローはまず最優先で各トランシェの債券

の利払いに充当され，残りのキャッシュフロー

は 1-A が終われば 1-B，それが終われば 1-C

へといった優先順位で元本返済に充てられ，償
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還期限の最も短い 1-A トランシェが⼀定の繰

上げ償還のキャッシュフローを受取る仕組みに

なっているので，それより後順位の 1-Bトラン

シェ，1-Cトランシェは繰上げ償還リスクを受

け難くなっている。

しかし，この GMACの資産担保証券は繰上

げ償還を認めない確定満期証券となっており，

万⼀この繰上げ償還リスクが発⽣した場合で

も，モルガン・ギャランティー銀⾏が，繰上げ

償還分を⾃動⾞ローン⾦利より⾼い⾦利で運⽤

する投資利回り保証を⾏っているため，投資家

に充当される利息収⼊はむしろ増加する仕組み

となっている。

以上⾒たように，投資家の保有する債券には，

若⼲の信⽤補完措置がとられているものの，基

本的には⾃動⾞ローン債権プールからのキャッ

シュフローより元利⾦の⽀払いを受ける仕組み

になっており，当該証券の投資家にとっては，

収益担保証券と認識される性格のものであろ

う。

CMO⽅式の債券の場合，GMAC1-Cのよう

な劣位受益権トランシェでは，通常，投資家が

受取るキャッシュフローの安定性は優先受益権

トランシェに⽐べて相対的に低い。したがっ

て，このトランシェ債券は，オリジネーターに

よって購⼊されることが多い。

この点について，⽇本⻑期信⽤銀⾏著『⽇本

の⾦融資産証券化の⼿法』にリース料債権担保

証券に例を採って，的確な説明がなされている。

同著では 100件の資産プールを対象に，倒産率

や期限前償還をさまざまに変化させた場合の

キャッシュフロー・シミュレーション分析の例

が掲げられているが，これによれば，優先部分

の⾦利は年７％に確定しているのに対し，劣後

部分の収益率は，倒産，期限前償還がない場合

には 11.505％であるが倒産 16件，期限前償還

16件の最悪のケースではマイナス 37.270％に

振れている
(4)
。

つぎに資産担保証券の先鞭をつけたモーゲー

ジ貸付債権の証券化（MBS）と担保構成の検討

に移ることにしよう。

２．MBSの例

アメリカにおける⾦融資産の証券化の本格的

な歴史は，1970 年に Government National

Mortgage Association（政府抵当⾦庫：GNMA）

がパススルー型の MBS（Mortgage-Backed

Securities）を発⾏したことに始まるが，この証

券の債権保全⾯における仕組みは，つぎのよう

になっていた。

まず GNMAが，貯蓄貸付組合，商業銀⾏，

モーゲージバンカーなど，30 年もの⻑い期間の

モーゲージ・ローン債権（⽇本でいう住宅ロー

ン債権）を保有する⾦融機関（原債権者，オリ

ジネーター）から，連邦住宅局 FHA保険ある

いは退役軍⼈局 VA保証付きモーゲージ・ロー

ンの集合より構成されるモーゲージ・プールの

登録を受ける。

この登録をベースにオリジネーターが証券を

発⾏するが，GNMAパススルー証券の場合に

は，GNMAが当該証券の個々の⽀払期限にお

ける元利⾦⽀払いについて保証を⾏う。パスス

ルー証券は所有者の共同持分権を表わすもので

あり，証券売却と同時にその購⼊者に持分権が

移転する。パススルー証券は通常，内国歳⼊法

上の，ユニット型投資信託の⼀種とされるグラ

ンター・トラストという導管体（conduit）にオ

リジネーターが債権プールを委託し，その信託

からの受領した受益権証書を，投資銀⾏等を経

由して投資家に販売する形をとる。

債権保全関係を⾒ると，この証券は，まず原

債権であるモーゲージ・ローンの返済不能リス

クについて，不動産抵当権設定，FHA 保険や

VA 保証でほぼカバーされている。また

GNMAが証券の完済まで，元利⾦返済不能，⽀
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払遅延に対して期⽇どおりの⽀払を保証してい

る。この点では，GNMAパススルー証券は，不

動産という物的担保と公的機関の保険と保証に

よって，完全な債権保全体制が敷かれていると

いってよい。ただし，パススルー証券という性

格上，とくに⾦利が低下した時に発⽣する期限

前償還による再投資リスクはそのまま証券保有

者にパススルーされるため，投資家はこのリス

クを被ることになる。

GNMAパススルー証券に対して，FHLMC・

PCは，ややキャッシュフロー担保の⾊合いが

強くなっている。連邦住宅⾦融抵当⾦庫

FHLMCは，コンベンショナル・モーゲージ市

場を確⽴するために 1970 年に設⽴されたが，

その⽬的を遂⾏するためにパススルー型の参加

証券（Participation Certificate；PC）を発⾏し

ている。

この証券の担保となるモーゲージ・ローンの

⼤半は，FHA 保証の付いていないコンベン

ショナル・モーゲージである。ローンの満期は

30 年であるが，期限前償還が多いという特徴を

もっている。GNMAのケースと異なり，PCで

は，FHLMCがモーゲージ・プールの形成と証

券の発⾏を⾏う。また，PCの場合，FHLMC

が利⼦の期⽇どおりの⽀払，元本の最終的な返

済を保証するが，元本の期⽇どおりの⽀払保証

は⾏っていない。グランター・トラストの利⽤

によりトラストの法理で債権の信託は「売却」

とみなされるので，倒産隔離の仕組みが成⽴し

ている。またモーゲージ・プールに⼤数の法則

が働き証券投資家のリスクが全体として減じら

れていることも，GNMAパススルー証券と同

じである。

グランター・トラストを利⽤したパススルー

証券の難点は，期限前返済のキャッシュフロー

がそのまま投資家へパススルーされることと，

プールされた原債権からのキャッシュフローを

償還期限の異なる複数の証券に分割できないこ

とである。

債券形態のペイスルーの仕組みにすれば，こ

の問題を解決できる。上述の CMOはその典型

例である。仕組みは，オリジネーターのもつ

モーゲージ・ローンを買取る名⽬的な発⾏専⾨

体（Special Purpose Vehicle；SPV）を設け，こ

れに当該ローン・プールを購⼊させ，それを担

保に債券を発⾏させる。通常，SPVには会社あ

るいはオーナー・トラストが利⽤される。債券

はこの発⾏専⾨体が発⾏するものであるし，原

債権は発⾏専⾨体所有のものであるから，担保

であるモーゲージ・プールのキャッシュフロー

を複数のトランシェへ組替えることは⾃由であ

る。実際の例は，GMACの⾃動⾞ローン債権

担保証券の項で⺬したとおりである。

さて，それではMBS は，キャッシュフロー

（収益）担保証券とみなせるのか，あるいは，

物的担保に裏付けられた証券（物的担保付証券）

と呼ぶべきなのであろうか。MBSの仕組みは，

発⾏体に対してオリジネーターが原債権である

モーゲージをWithout-Recourseで「真正」に

売却し，購⼊者である発⾏体がその⾦融資産＝

債権のプールを担保にして，その⾦銭債権から

⽣出されるネット・キャッシュフロー（借⼊⼈

の元利⾦の⽀払から経費を差引いた額）で発⾏

体の債券の元利⾦を⽀払うので，原理的には収

益担保証券と⾒ることができよう。問題は，債

券発⾏体が購⼊した⾦融資産であるモーゲー

ジ・ローンに，物的担保＝不動産抵当権が設定

されていることであるが，MBS の債権プール

の倒産⽐率は極めて低いため，返済は殆ど問題

のない借⼿からの元利⾦⽀払いでカバーでき

る。すなわち，物的担保への依存度は低い。

したがって，MBSの場合には，⼀義的には既

存のモーゲージ・ローン・プールを原債権とし，

そのキャッシュフローを重層的に，発⾏する証

券の担保とする点では収益担保証券の範疇に⼊
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るといえよう。ただし，MBS に対する過⼤と

もいえる GNMAや FHLMC 等公的機関の保証

や，FHA 保険や VA 保証などの⼈的担保が証

券の信⽤⼒を⾼めていることは否定すべくもな

い
(5)
。

３．クレジットカード債権担保証券の例

つぎに，アメリカ銀⾏のクレジットカード・

トラストの例で，当該証券の債権保全の仕組み

を検討してみよう。

1986 年にアメリカ銀⾏は，⾃⼰資本⽐率改善

を⽬的として，４億ドルのクレジットカード債

権を証券化した（オフバランスシート効果があ

る)
(6)
。

アメリカ銀⾏は，クレジットカード⼝座約 84

万⼝を，受託者であるマニュファクチャラー

ズ・ハノーバー銀⾏に設定したカリフォルニ

ア・クレジットカード・トラストへ譲渡した。

譲渡したローン（リボルビング・クレジット）

残⾼は，合計で約 6.6億ドル。これを担保に，

投資家販売⽤の４億ドルの受益権証書と，残り

2.6億ドルの債権の持分権を表象したアメリカ

銀⾏向けの信託受益権証書が発⾏された。後者

は，リボルビング・クレジットの残⾼が常に変

動するために，そのバッファーとなって４億ド

ルの元本を維持する役割を持っている。４億ド

ル証券の予想平均期間は 1.9 年であった。

この種のローンには，元本返済速度が速く，

しかもその予測が付きにくいという，証券化に

とっての難点がある。したがって，証券発⾏者

にとって満期以内に完済される恐れがある。難

点を克服するために，この証券には 18ヵ⽉の据

置期間が設けられた（18ヵ⽉未満であると⼿取

⾦がアメリカ銀⾏の預⾦とみなされ，連銀準備

⾦の積⽴義務が発⽣する恐れがある）。この

18ヵ⽉の間は，投資家に利息のみが⽀払われる。

推定ではその後６ヵ⽉位で元本が完済される。

元利とも⽉払いである。

アメリカ銀⾏には，投資家からこの信託証書

の買戻しを請求されない仕組みとすること

（Without Recourse）を条件にして会計上のオ

フバランスシートが認められた。信⽤の補完

は，利鞘積み⽴て勘定（ローンの実質利回り年

18.5％から事務管理費 4.3％，信⽤状保証料年

0.09％と証券投資家への⽀払⾦利年 6.9％を差

引いた⾦額）の設置と，最⾼級の債券格付けを

取得している UBS の証書元本の 15％までの

（銀⾏）保証によって⾏われた。銀⾏保証は信

⽤状⽅式によっており，原債権のデフォルトや

⽀払遅延に際し投資家への⽀払原資が不⾜した

時には，毎⽉保証が履⾏される契約になってい

た。保証履⾏額はその後のキャッシュフローに

よって返済され，その効⼒は復元される。

事務経費⽀払い，投資家への⾦利⽀払い，

UBS 保証実⾏額返済後の最終的なネット・

キャッシュフロー額は利鞘積み⽴て勘定に上限

額になるまで⼊⾦され，上限額 1600万ドルを

超過した場合に，超過額はアメリカ銀⾏へ⽀払

われる。なお，アメリカ銀⾏のカードローンの

貸倒損失実績は，年率 2.5％前後であった。こ

のような信⽤補完措置が採られた結果，この証

券に対して，アメリカ銀⾏の負債格付け BBB

を⼤幅に上回る AAA/Aaaの格付けが与えら

れた。

このカードローン担保証券の担保関係を⾒る

と，まずは原債権プール 84万⼝座から来る返

済キャッシュフローによって証券の元利⾦⽀払

資⾦が確保され，加えて UBS のクリーン信⽤

状並びに利鞘積み⽴て勘定によって信⽤補完さ

れている。劣後部分であるアメリカ銀⾏の信託

持分もこれに加えることができる。総じて⾒れ

ば，⼀般投資家に対して，異常な貸倒れ等がな

ければ必要のないカードローン額が信託に預託

されており，この超過担保が設定されているこ

とが当該証券の信⽤度を⽀えているということ

ができよう。
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信⽤補完はなされているが，このケースでも

基本的にカードローン債権プールが債券の元利

⾦⽀払の柱であり，カードローン担保証券も収

益担保証券の性格を持っていることが確認でき

る。

Ⅲ．⾦融資産の証券化と他の⾦融技法

⾦融資産の証券化は必ずしも突然に現れた技

法ではない。ここでは，証券化と同様に仕組み

⾦融として知られるアメリカの設備信託証書や

レバレッジド・リース，あるいはプロジェクト・

ファイナンスにおける収益担保の技法を検討す

ることにより，証券化のよって来る発想の原点

を⾒ることにしたい。

１．設備信託証書

証券化は，オリジネーターにとって資産売却

による資⾦調達となるし，債券発⾏は債券発⾏

専⾨体（SPV）が資産買取り資⾦をファイナン

スしていることになる。いわばオリジネーター

のファイナンス＝コーポレート・ファイナンス

を助けるために，SPVがオリジネーターから買

取った「⾦融資産」の⽣出す「将来キャッシュ

フローを担保として」証券発⾏し，資⾦を調達

している形になっている。

この点を考えた時，過去にアメリカには設備

信託証書によるリースやレバレッジド・リース

のような，コーポレート・ファイナンス⼒には

難点がある企業が活⽤した，資産担保で，しか

もその「資産」の⽣出す「将来キャッシュフロー

を担保にした」ファイナンスの仕組みがあった

ことに気が付く。なお，リースはアメリカの企

業にとって，古典的なオフバランスシート・テ

クニックであった。

まず設備信託証書について，証券化との異同

を⾒よう。アメリカの設備信託証書（Equip-

ment Trust Obligation）の歴史は，1845 年に

Schuylkill Navigation社が採⽤したことに始ま

るといわれているが，その後資本⼒のない鉄道

会社が利⽤し，最終的には⼤鉄道会社もこれに

よるファイナンスを実施するに⾄った。

設備信託証書活⽤の裏には，鉄道会社の発⽣

史以来繰広げられた新設，倒産，合併の繰返し

の中で，その発⾏した優先株や社債などが投資

家の信頼を失い，もはや通常のコーポレート・

ファイナンス形態では資⾦調達が困難となった

という事情があった。しかし，会社の公共性を

勘案すれば資⾦調達は必須の事項であったの

で，⾞両に関する設備信託証書のスキームに対

し，連邦裁判所が破産時における債権者の担保

差押さえ，優先的処分を認可することによって，

⽀持を与えることになった。すなわち物品の売

主がその売却代⾦回収を確実にするためにその

物件について取得した担保権，あるいはその購

⼊資⾦を提供した者が当該物件上にもつ担保権

のことを購⼊財産担保権（Purchase Money

Mortgage）というが，この担保権に，同じ担保

物件上の他の競合担保権に最優先する権利が与

えられたのである。その後，設備信託証書は鉄

道会社の主たる資⾦調達⼿段に成⻑した。

この仕組みのファイナンス形態は区々である

が，中でも有名なのはフィラデルフィア・リー

ス・プランと呼ばれるものである。その仕組み

は，つぎのとおり。

⑴ まず，鉄道会社が⾞両メーカーに対し，指

定した受託者（通常は商業銀⾏か投資銀⾏）

に⼀定の⾞両を売ることを依頼する。

⑵ 鉄道会社は，全代⾦の 15∼20％に当たる保

証⾦を受託者に渡す。

⑶ 受託者は，⾞両を購⼊して所有権を⼊⼿す

るとともに，投資銀⾏経由証券を発⾏し残

⾦を調達（したがって担保掛⽬ 80％程度と

なる），これをメーカーに⽀払う。

⑷ 受託者は⾞両を鉄道会社にリース（5∼15
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年間）し，そのリース料で証券の元利⾦を

⽀払う。

このプランの特殊な仕組みのおかげで，1930

年代中頃以降においても，会社更正法適⽤の鉄

道会社や破産⼨前の会社に関連した設備信託証

書を，プライムレートで投資家に販売すること

ができたといわれている。その仕組みの要点

は，購⼊財産担保権がもつ最優先処分の権利の

存在であり，また購⼊財産に対して既発社債の

爾後取得財産担保条項を排除できることであ

り，加えて担保資産である⾞両の売却が極めて

容易で（市場性があり），かつ割⾼であったこと

である
(7)
。

この設備信託証書と⾦融資産証券化の仕組み

の類似点は①資産を担保として証券が発⾏され

ていること，しかもその資産の⽣出す将来

キャッシュフロー（前者はリース料債権，後者

は⾦融債権全般）を元利⾦⽀払の原資として証

券を発⾏し，投資家を募っていること，また②

コーポレート・ファイナンス上難点がある場合

に活⽤されていること，の２点である。

逆に相違点としては，①前者では個々の流動

性の⾼い設備資産が収益担保と同時に重要な担

保となっているが，後者では個々の物的担保付

債権を集めた債権プールという⼤数の法則が活

⽤できる債権集合体が担保になっており，⼆重

構造になっている分だけ，前者に⽐べ物的担保

の重要性が希薄化されている。

２．レバレッジド・リース

レバレッジド・リースは，1960 年代にはその

萌芽⾒られたが，80 年代にアメリカで航空機

リースの⼿段として注⽬を浴びた（1980 年の

リース物件総額の 31％を占めた）。この仕組み

は，つぎのようである。

まず航空機リースを計画するのは，巨額の利

益を持ち，節税する機会を探している銀⾏や企

業である。彼らは信託（オーナー・トラスト）

を設定し，航空機購⼊代⾦の 20∼40％をエクイ

ティ部分として拠出し，形式的に所有者となる。

残りは⾦融機関からの，当該航空機と将来稼得

されるリース料を担保とした借⼊で充⾜する。

エクイティ部分の拠出者（エクイティ投資家）

は，⼀定の条件（True Leaseであること，物件

の耐⽤年数がリース期間より数年⻑いこと，期

間満了時の残余簿価が取得価格の 15％以上で

あること，エクイティ部分の 20％以上の拠出が

あることなど）を充たした場合，内国歳⼊庁か

ら，オーナー・トラスティー（Owner Trustee）

として，本取引に係わる全ての収⼊，経費，投

資税額控除などを拠出者本体のそれと合算して

税務申告ができる仕組みになっている。オー

ナー・トラストは，課税上パートナーシップと

して構成される。

オーナー・トラスティーになった，利益に余

裕を持つ銀⾏等の企業は，必要資⾦の 20％を拠

出しただけで 100％の減価償却や投資税額控除

の権利を得ることになり，所得税の繰延べがで

きたことになる。通常，この節税効果分の⼀部

がリース料に還元されるので，航空機を賃借す

る航空会社としても相当に安いリース料を享受

できるわけである。

このリースがレバレッジド・リースと呼ばれ

るのは，例えばエクイティ部分が 20％であるの

に対して，残り 80％を借⼊で賄っており，いわ

ゆるフィナンシャル・レバレッジが活⽤されて

いるからである。当然にオーナー・トラス

ティーには，このローンは Non-Recourse（遡

及効なし）になっている。

レバレッジド・リースと証券化の類似点は，

前者はリース料債権，後者は⾦融債権全般から

⽣ずるキャッシュフローによって，前者の場合

にはローン，後者の場合には証券（債券）の元

利⾦⽀払がなされるところであり，⾔わば収益

担保ローンあるいは債券が創出されているとこ

⾦融資産証券化のストラクチャーと担保（⼤庭） 25



ろである。また，信託（オーナー・トラスト）

を使ったファイナンスという点も同じ⼿法であ

る。違いは，前者では航空機のような巨⼤設備

がローンの担保として重要視されているが，後

者では，⾞両信託の項でも述べたように，債権

プール担保が重視され，物的担保のウエイトが

⼩さいことである。

３．プロジェクト・ファイナンス

今⽇⾒られる⾼度化されたプロジェクト・

ファイナンスは，1950 年代から 60 年代のアメ

リカで盛んに⾏われた⽯油開発プロジェクトに

おけるプロダクション・ペイメントに始まると

いわれている。現在では，発展途上国プロジェ

クトのファイナンスにまでプロジェクト・ファ

イナンス⼿法が活⽤されるようになってきてい

る。

プロジェクト・ファイナンスと資産の証券化

とは，ストラクチャード・ファイナンスという

点では極めてよく似ている。ここでいう，スト

ラクチャード・ファイナンスとは，企業⾦融の

枠から切離して，資産あるいはプロジェクトそ

のものに付随するキャッシュフローに依存し，

かつキャッシュフローを操作して（仕組んで），

投融資可能な状態にしたファイナンス⽅法を指

している。

プロジェクト・ファイナンスの場合も⾦融資

産証券化の場合も，通常，ファイナンス遂⾏の

ためのペーパーカンパニーあるいはそれと類似

する SPC（特別⽬的会社）が設⽴される点が似

ている。これが，いわば，コーポレート・ファ

イナンスと両者を切離す中核的存在になる。

異なる点は，プロジェクト・ファイナンスの

場合には，プロジェクト全体のキャッシュフ

ローに依拠したファイナンスであるのに対し，

⾦融資産証券化の場合は，例えば貸付債権や

リース料債権，クレジットカード債権担保証券

のように，既債務者の確定された⽀払いキャッ

シュフローのプールに依拠したファイナンスで

あることで，前者では，プロジェクト⾃体の本

来持っているリスク（⽯油鉱区の埋蔵量など）

はファイナンスの組み⽴てによっては替えられ

ないが，後者の場合には，債権プールの組み⽅

によって⽣み出されるキャッシュフローのもつ

リスクを変化させることができる。また，証券

化の場合には，倒産隔離など，投資家にとって

不都合にならないような⼯夫が重要テーマに

なってくるが，プロジェクト・ファイナンスの

場合には，親会社と⼦会社のファイナンスが切

離されているので，証券投資家あるいは銀⾏の

債権は，親会社が破綻しても，影響を受けるこ

とはない。⾦融資産証券化に際しては，債権

プールに所属する個々の債権の元利⾦⽀払い可

能性が異なるので，さまざまな⽀払い確度の債

権プールを構成できるわけである。このような

詳細な技法上の差異はあるが，プロジェクトや

⾦融債権が⽣出す将来キャッシュフローが，両

ファイナンスの元利⾦⽀払いの原資となってい

る点，つまり，収益担保の形態を採っているこ

とは共通している。

また以上に加えて，プロジェクト・ファイナ

ンスを遂⾏する企業や債権を売却し証券化する

企業の⽬的には，似通った点がある。それは，

つぎの点である。

①銀⾏の場合には BIS規制や国内の⾃⼰資

本⽐率規制をクリアーするために，また企業の

場合にも社債格付けの維持・向上や財務制限条

項に抵触することを回避したいということで，

プロジェクト・ファイナンスの場合にはこれか

ら⼿がけるプロジェクトを，証券化の場合には

既存資産の切離しという形で，オフバランス

シート化することを⽬的とすることが多い。②

さらに，プロジェクトや資産プールのもつ

キャッシュフローが，銀⾏あるいは企業から切

り出されることによって情報が明確になるとい
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う効果があり，企業⾦融に対処するのに⽐べ，

投融資サイドは判断が容易になる。③これに加

えて，プロジェクトを推進しようという企業や

債権を持つ企業に対しては，リスクが⼤きすぎ

て銀⾏や投資家は資⾦の提供を躊躇するが，切

離されたプロジェクトや資産から⽣ずるキャッ

シュフローの安定性から資⾦を提供できるケー

スがある。これなども，本来企業それ⾃体では

調達できない資⾦が調達でき，新規プロジェク

ト開発や，資産売却による調達資⾦の再投資が

可能になるという点で，国⺠経済的には効果が

⼤きい
(8)
。

おわりに

以上，⾦融資産証券化の仕組みと担保の構成

を中⼼に，論を進めてきた。この検討の過程で

明らかになったことは，オリジネーターが創り

出した⾦融資産が切離され，⼤量にプールされ

た上で，その⽣出す将来収益を担保にした証券

を発⾏する仕組みが考案されているということ

であった。

また，⾞両信託や，レバレッジド・リース，

プロジェクト・ファイナンスの歴史の中にも，

⾦融資産の証券化の歴史より早く，収益担保の

発想が芽⽣えていたことが確認できた。

歴史的に⾒て，担保制度は環境の変化に適応

するために，⼤きな変⾰を遂げてきた。ひとつ

のトレンドは，実物資産担保から⾦融資産担保，

無担保（収益⼒担保）の動きである。もうひと

つは，物的担保の中での担保の分化，すなわち

債権者の占有・所有を前提とした担保から質権，

抵当権の分化，さらに集合物担保，財団抵当，

企業担保への発展，そして無担保へとつながっ

て⾏く流れである。もちろんこの⼆つの流れは

別々のものではなく，錯綜しながら変化してき

た。

⼆つの流れを総括し貫くものは，実物資産担

保がその「⼀物⼀権主義」と「実物性」を希薄

化させ，企業の集合資産あるいは全資産を担保

する⽅向へと進み，最終的には企業収益⼒を担

保とした無担保に逢着する⽅向性である。この

ことは，⼯場財団や軌道財団担保の場合，企業

の返済能⼒が劣化したり，返済不能に陥った時

に，構成された個々の担保物件が無価値に等し

くなることを想定すれば理解ができるであろ

う。既にかかる財団担保では企業の収益⼒によ

る返済能⼒が重要になっているのである。

また，株式や社債など⾦融資産担保において

も，物品の取引にもとづく売掛債権担保などを

除けば，証券の表象する株主権は株式発⾏企業

の将来収益⼒によって担保され，社債権は上記

⼆つの流れの中のいずれかの発展過程にある形

態によって担保されている。そして歴史的には

⾦融資産担保も収益⼒担保に近いものになって

きているのである。

70 年代以降に盛んになったMBS や ABS も

収益⼒担保の流れに沿ったものであることは今

まで確認できたとおりである。ここでは，原債

権購⼊者が債権を⼤量にプールし⼤数の法則を

活⽤して倒産のリスク，繰上げ償還のリスクを

軽減させた上で，資産プールから⽣出される将

来キャッシュフローを元利⾦⽀払の担保として

証券を発⾏するという多層的な仕組みが構築さ

れた。CMO の場合には，将来キャッシュフ

ローを債券の投資家にそのままパススルーする

のではなく，債券のトランシェ毎に組替えるこ

とまで⾏われている。

MBSや ABS の場合には，個別の原債権には

抵当権や留置権などの担保が⼀応設定されてい

るが，それがプール化され証券化される過程に

おいては，重要性が薄められ，むしろ原債権プー

ルの持つ将来キャッシュフローが，すなわち債

権集合体の将来収益が担保として重要になって

くるのである。

担保制度の歴史は，上述のように，信⽤制度
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の発展を⽀える形で個別企業のファイナンスに

おける収益担保の流れを創り出してきたが，⾦

融資産（債権）の証券化においては，債権プー

ルのキャッシュフロー組替え技法を基盤とした

収益担保の仕組みを登場させたのである。これ

は担保制度の新たな⾰新であろう。同じ路線上

にキャッシュフローの組換え技術を駆使した，

デリバティブの分野がある。これによって信⽤

制度は，⾼次の発展段階に⼊る
(9)
。

最期に，⾦融資産担保証券と擬制資本との関

係について，若⼲コメントしておきたい。「擬

制資本」は，規則的に反復され，かつ譲渡可能

な収益が資本還元されて成⽴する架空資本と定

義されている。確定利付証券である国債や社

債，あるいは利潤配当証券である株式は市場で

売買されるがゆえに定期的貨幣収⼊が市場利⼦

率で還元され，擬制された価格を持つようにな

る。

MBSや ABS は，貸付債権や割賦販売債権，

リース料債権等を原債権（原資産）とするが，

これらは，個⼈の消費や耐久消費財投資あるい

は企業の⽣産活動投資にかかわる⾦融取引が⼀

度完了した結果⽣じている債権である。これら

の債権がプール化され，それを担保に再び⾦融

取引のための証券が発⾏されるという点では，

両者は⾦融派⽣商品としての性格を保有してい

る。また擬制資本は⾦融（証券）市場で売買さ

れることと，定期的貨幣収⼊が投資家に⼿渡さ

れることが条件となって成⽴するが，MBS や

ABS の場合にも，原債権プールから⽣出され

る将来の⼀定キャッシュフローが擬制資本化さ

れている。しかし，パススルー型の MBS，

ABS においては，繰上げ償還のリスクがその

ままパススルーされ，投資家にとって貨幣収⼊

の変動が想定されるため，このリスクを回避す

るために考案された CMOに⽐べてエクイティ

的な⾊彩も併せ持っており，債券形態としての

擬制資本化の完成度は低いといえよう
(10)
。

最近の証券化市場では，とくに不動産証券化

分野を中⼼にエクイティ証券の発⾏が増⼤して

いる。また知的所有権収⼊を担保にした証券発

⾏も実験段階の域を脱しつつある。擬制資本化

商品市場はますます多様化の様相を⾒せつつあ

る。
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⑴ L. T. ケンドール，M. J. フィッシュマン編，⽇本

興業銀⾏調査部訳『証券化の基礎と応⽤』東洋経済
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化の戦略と実務』東洋経済新報社，1987 年，430-431

ページによれば，モーゲージ・プールは，①⽶国内

に存在する単⼀家族⽤⼀⼾建て住宅向けに登録され

た第⼀順位モーゲージ・ローン，②完全分割返済モー

ゲージ・ローン，③所有者が居住⽤として使⽤して

いる住宅，④当初期限が 30 年を超えないモーゲー

ジ・ローン，という「最上質のモーゲージを保てる」

基本的な４つの特徴を持っている。それがゆえにデ

フォルトや延滞の確率が極めて低い。したがって，

MBS の格付けにおいてはこれが考慮されて，⾼格

付けとなることが指摘されている。

⑹ 注⑶に同じ。同書 130-141。

⑺ J. F. ウエストン，E. F. ブリッガム著，諸井勝之助

訳『経営財務Ⅱ』東京⼤学出版会，1970 年，68-70

ページ参照。

⑻ 詳しくは，⼤庭清司「プロジェクト・ファイナン

スと収益担保」『名城論叢』名城⼤学，第５巻第３号，

2005 年２⽉，参照。

⑼ 詳しくは，⼤庭清司「信⽤制度の発展と担保」『名

城論叢』名城⼤学，第２巻第４号，2002 年３⽉，参

照。

⑽ 1986 年税制改正で，REMIC（Real Estate Mort-

gage Investment Conduit）概念が導⼊され，RE-
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MICの条件を充たせば，証券発⾏専⾨体の形態が株

式会社，信託，パートナーシップ等いかなるもので

も，税法上発⾏者レベルでの課税は⾏われず，発⾏

専⾨体は単にパススルーの道具とみなされることに

なった。これ以前には，CMOは多様なトランシェ

を構築するために，発⾏体の債務となるペイスルー

証券として発⾏されざるをえず，しかも税法上，発

⾏体は⼀定のエクイティを備えなければならないと

いう制約があったが，税制改正以降このエクイティ

問題は解決され，発⾏体段階での課税問題も考慮す

る必要がなくなった。以上の税制は不動産証券化に

関連したものであるが，ABSに関しても FASIT と

いう同種の制度が導⼊されている。
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