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「High-quality securitization とは何であったのか」 

～STS の誕生～ 

 

森谷智子 

嘉悦大学 

 

１．はじめに 

2008年のグローバルな金融危機以降、証券化商品市

場の機能が衰退するなか、ここ最近、欧州において新

しい兆しが見られるようになってきている。その兆し

とは、ECB（European Central Bank、欧州中央銀行）

を中心とする証券化商品市場のリバイバルへの取り組

みが契機となっている。現在、ECBばかりではなく、

金融危機後の金融システムを強化していくうえで、

G20、グローバル・スタンダード・セッターそして規

制当局がHigh-quality securitizationの概念に関する

展開に関心を寄せている1。2014 年以降、ECB は、

high-quality な証券化商品市場の創設に力を入れてき

た。しかしながら、ECBは「High-qualityとは何か」

に関する明確な定義を発表することはなかった（2014

年10月時点）。そのため当初、High-qualityという言

葉だけが先行しているかのように思われた。 

従来、証券化は、新たな資金調達手段としての機能

を有していたが、いつしか米国金融機関の利益を拡大

するための手段にすり替えられることになったのは周

知の通りである。そのため、リスクが高い裏付け資産

で証券化を組成したことからサブプライム問題、さら

にはグローバルな金融危機を引き起こすことになった。

一方、欧州金融機関によって組成された証券化商品の

裏付け資産は健全なものであったことがデフォルト率

の低さからも明らかになっている2。このことが、ECB

に、欧州における証券化商品はもともと高品質であり、

High-quality securitization の単独市場を確立させる

要因の一つにつながっていたと推測される。 

さらに2015年2月、EUROPEAN COMMISSION

（欧州委員会）はHigh-quality securitizationのフレ

ームワークに関するペーパーを提出した。その際、欧

州委員会は、証券化商品市場の重要性、特に機関投資

家のメリットについて以下のように論じている。証券

化商品は、機関投資家にとって適切なリターン、投資

資産の多様化、投資期間の長期化など有益な事項をも

たらすものであると主張している。また、欧州委員会

では、持続的な証券化商品市場を如何に創設していく

のかについて提案しようとしている。また、EBA

（European Banking Authority,欧州銀行監督局）は

qualifying（適格な）組成手法を確立していくために、

特に①裏付け資産のカテゴリー、②構造の特徴、③透

明性について明らかにしようとしてきた3。 

High-quality securitization という言葉が先行して

いたが、その後 qualifying securitization という言葉

が活用されるようになった。また EBA は、SST

（ Simple, standardised and transparent ）

securitizationという言葉を使用し始めたが、現在では

STS （ Simple, transparent and standardized ）

securitizationという表現を活用するに至っている。ま

た、BCBS（Basel Committee on Banking Supervision,

バーゼル委員会）および IOSCO（International 

Organization of Securities Commissions,証券監督者

国際機構）では、STC（Simple, transparent and 

comparable）Securitizationという用語を使っている。 

なぜ、このように表現が変化することになったので

あろうか。先に述べたように、当初、欧州において

high-quality securitizationが注目されつつあったが、

high-quality についての定義や基準は明らかにされる

ことはなかった4。このような背景には、high-quality

を定義付けること自体が困難であったという指摘もあ

る。そのため、証券化商品を「良いもの」と「悪いも

の」とに区別するために台頭したqualifying（適格な）

securitizationという用語により、証券化商品の裏付け

となる資産の質について論じられるようになった時期

もあった。 

本稿では、欧州における証券化商品市場の現状につ

いて概観するとともに、その支援を促すであろう証券

化の新しい形について考察している。そのうえで、な

ぜ、欧州は証券化商品市場の回復に積極的な姿勢を維

持しているのかについて検証する。最後に、欧州にお
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いて証券化商品市場は回復するのかについて論じる。 

 

２．欧州における証券化商品市場の現状 

欧州における証券化商品市場の発行額は、サブプラ

イム問題、そしてグローバルな金融危機以降、低迷の

一途を辿っている。勿論、米国と同様に、自動車ロー

ンを裏付けとした証券化商品の発行額は拡大している

ものの、金融危機以前のような積極的な組成活動が見

られないのが現状である。しかしながら、各国におけ

る証券化商品の発行額の推移を見ると、オランダ、ス

ペイン、イギリスでは小規模であるが継続的に発行さ

れている（表１参照）。また、2014年度の発行額を見

ると、フランスでの証券化商品の組成が急激に拡大し

ている。2014 年 11 月 25 日に東京で開催された

EUROPLACE でのセッション“The French Real 

Estate Market and long-term funding”によると、新

たな銀行規制によりフランスにおける証券化商品市場

の回帰が見られるようになっていると紹介されている
5。 

さらに裏付け資産別による発行および残高につい

て見ると、RMBS（Residential Mortgage-Backed 

Securities，住宅ローン担保証券）の発行が大きな割合

を占めている。発行額だけを見るのであれば、欧州の

証券化商品市場を支えているのは RMBS であると言

っても過言ではない。証券化商品の発行残高も、今回

の金融危機以降、減少しているものの、RMBSに関し

ては一定の規模を維持している（表２参照）。特に、オ

ランダ、イギリス、イタリアにおけるRMBSの組成は

少ながらず継続されている。 

また最近のスペインやイタリアでは SME（Small 

and Medium Enterprise、中小企業）の貸付債権を裏

付けとした証券化商品の組成が他国よりも顕著な動き

を示している。繊維産業の中小企業が多数存在してい

る諸国における金融機関は、中小企業のための証券化

商品の組成が積極的であるものと推測される。このよ

うに限定的な諸国であり少額であるものの、証券化商

品の組成の取り組みが見られる。 

 以上から、各国の状況により証券化に対する取り組

みが見られるものの ECB などが中心となり欧州にお

ける証券化商品市場をリバイバルする動きが見られる。

そこで次に、その取り組みについて概観する。 

 

 

 

表１ 欧州における証券化商品の発行額の推移     

単位：10億ユーロ 

 
（ 出 所 ） AFME ホ ー ム ペ ー ジ

（ http://www.afme.eu/Documents/Statistics-and-

Reports.aspx,2014年８月８日および2015年10月

1日アクセス）により作成。 

 

表２ 欧州における裏付け資産別の残高の推移    

単位：10億ユーロ 

 

（出所）表１に同じ。 

 

３． High-quality securitizationとは 

何であったのか 

（１）High-qualityとは何であったのか 

 BoE（Bank of England，イングランド銀行）およ

び ECB などが中心となり、証券化商品を積極的に組
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成するための施策が検討されてきた。その中でも、欧

州では、証券化商品の裏付け資産に対する質の向上に

ついて、この数年間活発な議論が繰り広げられてきた。

しかしながら当初、‘High-quality securitisation’とい

う言葉が出回ることになったものの、最終的にはその

表現に関する明確かつ共通の定義は発表されることは

なかった6。そのような状況のなか、BoEおよびECB

では、明確な定義ではないものの、この high-quality 

securitisation を予測可能なパフォーマンスを有する

裏付け資産で組成された証券化商品として位置付けて

いる7。つまり、時系列での分析を可能とする長期デー

タを有する裏付け資産によって証券化商品を組成され

ることを強調しているものと推測される。また、Afme

（2014）によると、high-quality securitisationとは、

パフォーマンスが良く、裏付け資産のデフォルト率が

低いもので組成されていると述べている8。すなわち、

安全性が高い高品質な裏付け資産で証券化商品が組成

されていることを意味している。 

 このように語句だけが先行し、定義が明確になるこ

とがなく、さらに抽象的な説明が続く状況のなか、規

制当局もまた、証券化商品市場を復活させるために、

high-quality についての関心を寄せ始めていた。これ

を受け、EBAは、欧州委員会に、この概念に関する研

究および助言を求めている。他方、2012 年、Afme

（Association for Financial Markets）は、European 

Financial Services Round Table とともに PCS

（Prime Collateralised Securities,優良証券化商品）構

想を立ち上げていた時期もあった9。このPCSこそが

high-quality securitisation の前身になっていたので

あろう10。 

 High-qualityの定義が発表されないまま、BoEおよ

びEuropean Central Bank Staff（2014）が発表した

共同ディスカッションペーパーの中では、高品質につ

いて“high-quality securitisation”から“qualifying 

securitisation”という語句により説明されるようにな

ったのは記憶に新しい 11 。この“Qualifying 

securitisation”という用語には、できる限り中立的な

ものを連想させるべき要素が含まれていると論じられ

ている。この中立的な点を踏まえると、中央銀行が活

用している“qualifying securitisation”の方が、“high-

quality securitisation”よりも好ましい語句として認

識されていたようである12。 

続いて、この共同ディスカッションペーパーでは

“qualifying securitisation”を他の証券化商品と識別

するために、その性質について賛同できるハイレベル

と呼べる原則（Box３ Principales of a ‘qualifying 

securitisation ’） について紹介している。この原則に

より、適格な（qualifying）証券化商品の組成を実現す

ることができる。また、Afme および European 

Financial Services Round Tableによって2009年か

ら 2012 年に手掛けた PCS を発展させるための共同

作業の目的や成果は、この原則に沿ったものであると

考えられている13。代表的な原則に関しては、森谷

（2015）を参照していただきたい。 

発表されたディスカッションペーパーでは、サブプ

ライムローンを裏付けとして組成された証券化商品が

二度と販売されないようにするためにも、問題として

指摘された点を改善するような原則が提供されている。

この原則からも、注目されている High-quality 

securitizationやqualifying securitizationは、投資す

るうえで魅力的であり、ヨーロッパにおける private 

securitization 市場の発展を促進させるものになるで

あろうと期待されていたのは事実である。その後、

High-quality securitization や qualifying 

securitization は STS securitization という表現に変

化することになった。そこで、High-quality に代わる

STS securitizationとは何かについて概観する。 

 

（２）STS securitizationの誕生 

2015年9月30日、欧州委員会は証券化商品の新し

い姿を提案した。その証券化商品とは simple, 

transparent and standardized（STS） securitization

と呼ばれるものである。欧州委員会側は、良いマーケ

ットを創設することを目的に再スタートする試みを抱

いている。その際、STS securitization と基準を満た

していない他の証券化商品を区別する体制作りをも目

標の一つとして掲げている。 

欧州理事会では、証券化は金融機関から非金融機関

にリスクを移転する効果的に手段であると指摘してい

る14。このことにより金融機関の貸出能力を高めるだ

けではなく、非金融機関は会社の運転資本の調達に際

しチャンネルを広げることもできるというメリットを

挙げている。そこで、欧州理事会では欧州委員会に、

優先順位の問題として、2015年末までには、欧州のレ

ベルそして国際的なレベルでの現在進行している新た

な取り組みを土台にSTS securitizationのフレームワ

ークを提案するよう要求してきていた。さらに欧州議

会では、STS securitization の発展は、継続持続可能
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かつ透明性の高い証券化商品市場を立ち上げるために、

その発展を上手に活用し、イニシアチブを歓迎すべき

であることを主張していた。その際、リスクをモニタ

リング、評価（測定）、そして管理するための効果的手

法とともに、high-quality securitizationの一律の定義

を有する明確な規制当局によるフレームワークを進展

させることが重要であると指摘していた。 

このSTS securitizationのフレームワークの目的と

は何か。欧州委員会は、主要な目的として以下の４つ

をあげている15。第1に、STS securitizationが効果的

な資金調達手段として機能できるような継続維持可能

な基準のもとでマーケットを回復させることである。

第2に、広範囲に渡る機関投資家に、事実上のリスク

移転を可能にすることである。第3に、銀行と同様に、

生命保険会社のようなノンバンクにも効果的な資金調

達のメカニズムとして証券化を活用させることである。

第4に、投資家を保護するため、そしてシステミック

リスクを管理することが挙げられている。基本的には、

high-quality のフレームワークとは変わらないものに

なっている16。これらを実現するためにも、欧州委員会 

は STS そのものを特定する明確な基準を検討するこ

とになった。 

そこで、STS securitization とは何かについて説明

する。欧州委員会では、simple と transparent and 

standardizedに分類し、その意味について以下のよう

に説明している。まず、simpleでは以下の4つが掲げ

られている。第1に、証券化商品の裏付け資産は同種

のローンでなければならない。つまり裏付け資産を統

一することにより、中身を単純化させる狙いがあると

推測される。第2に、再証券化商品を組成することは

許されない。このことは2008～2009年の金融危機の

発端になった問題、つまり複雑化した且つ不透明な証

券化商品の組成を禁止することを求めている。第3に、

ローンに関するデフォルトリスクを見積もることがで

きる長期の信用履歴を保管しなければならない。この

ことは、長期間に渡るデータを用いることにより正確

なデフォルト率を算出することを可能にするための要

求であることが理解できる。第4に、ローンの所有権

は証券化の発行体に移転しなければならないと記され

ている。これは、OTD（Originate-to-Distribute）モ

デルそのものを排除する狙いがあると推測される。以

上の事項から、サブプライム問題の発端となった部分

を根本的に見直し、本来あるべき証券化の姿へと軌道

修正を謳っていることが理解できるであろう。また、

第 2 のサブプライム問題を引き起こさないためにも、

中身が不透明かつ複雑であった証券化商品から、プー

ルの中身がよく見える均等のとれた証券化商品を提案

していると考えられる。それがまさしく simple と呼

ばれる所以である。 

続いて、transparent and standardizedについては

5 つの事項が挙げられている。第 1 に、証券化の裏付

け資産は、同等の貸出基準を用いて融資された債権を

対象としなければならない。つまり、このことはリス

クが均等である裏付け資産を用いることを強調してい

る。さらに、“cherry-picking”の債権の使用は認めな

いことをも付け加えている。すなわち、質の悪い債権

を排除することを目的としている。第2に、ローンポ

ートフォリオの少なくても 5％はオリジネータが保有

しなければならない。第3に、ドキュメント（公文書）

は、組成するうえでのストラクチャーに関して詳細な

説明をしなければならない。第4に、裏付けとなる債

権に関するデータは継続的に報告しなければならない。

第5に、証券化商品の組成に関わる全ての重要な関係

者の契約上の義務、責務そして責任について明確にし

なければならないことを提案している。これらのこと

から、融資基準が一致された裏付け資産によって標準

化された証券化商品の組成、またそれに関わる機関の

責任の所在を追求していると考えられる。さらには、

データの継続的な公開により、デフォルトリスクが明

確になる透明性かつ標準化が伴った証券化商品市場の

回復への狙いが込められている。 

 しかしながら、提案されたSTS securitizationを適

格な基準とどのように照合させていくのかという課題

が生じているのは事実である。欧州委員会は、オリジ

ネータ、スポンサー、そして発行体からの詳細な情報

開示を求めている17。投資家自身が適切な査定や証券

化に関するリスクの暫定を行うために、証券化商品を

組成する関係者の責任として全ての情報を提供するこ

とを要求している。それらは、投資家がウェブ上で入

手できることを求める法律においても提示されている。 

 以上から、欧州では証券化商品市場の回復を念頭に

取り組みが次々と展開されている様子が理解できる。

その取り組みは、2009年初め、IOSCOが証券化商品

市場に対する規制当局の監視を如何に改善していくの

かについてのレポートを報告したことから始まった。

2012年6月、AfmeなどがPCSを発表するに至った。

欧州における市場の信頼を取り戻すという狙いととも

に、投資家やオリジネータのために持続可能な投資や
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資金調達手段としてABS（Asset Backed Security，

資産担保証券）市場を強化するための PCS として紹

介された。さらに、PCS構想の中心は、証券化商品を

発行するうえで厳格な基準に見合っているかを決定す

るレベルについてであった。その後 PCS から High-

qualityという表現が活用されるようになった。しかし

ながら、High-qualityの定義や特徴も明らかになるこ

となく、BoE やECB は qualifying securitization を

発表した際、simple, standard and transparentとそ

の特徴を記した。他方、2014年10月、EBAのディス

カッションペーパーの中で、simple, standard and 

transparent（SST） securitizationが紹介された。こ

れまでは、優良な証券化商品、高品質な証券化商品と

抽象的なものであったが、提案されている証券化商品

の特性そのものが理解できる表現へと変化していった

ものと考えられる。そして今日、欧州委員会ではSTS 

securitizationとは何か、その基準を明らかにするとと

もに、健全な証券化商品市場の回復に取り組んでいる。

では、なぜ欧州は証券化商品市場の復活を強く望んで

いるのであろうか。次に、その背景と理由について考

察する。 

 

４.なぜ、証券化商品市場を回復させたいのか 

（１）中小企業のための資金調達手段としての証券化 

 欧州では、悪の金融商品として位置付けられるよう

になった証券化商品の汚名を晴らすため、原点に戻り、

組成するうえでの基準を長年かけて進めてきた。しか

しながら、資本市場での資金調達は証券化だけではな

いものの、なぜ、欧州では証券化商品市場の復活に積

極的に取り組んでいるのであろうか。その理由につい

て、ディスカッションペーパーやジャーナルなどでも

明らかにされているように、中小企業の資金調達手段

として証券化という金融技術を活用させるということ

が挙げられている。前に述べたように、欧州における

証券化商品の残高を見ると、RMBSが大きな割合を占

めており、SME securitization は全体の 10％も満た

ない程度である。 

しかしながら、なぜ、中小企業のための証券化商品

市場の育成に積極的な姿勢を持ち続けているのか。そ

の背景について見ると、欧州経済と金融危機が関係し

ている18。周知の通り、欧州企業の大半は中小企業で構

成されている。中小企業が多く存在するイタリア、ス

ペイン、ポルトガルでは高い生産高および雇用を創出

していると評価されている。このような諸国の中小企

業の資金調達を支援することによって経済回復の契機

につながると考えられている。その一方、現在、中小

企業は金融危機の煽りを受け、銀行による貸し渋りに

も直面しているという問題を抱えている。たとえ融資

を受けたとしても、中小企業の場合、通常よりも非常

に高い金利が設定されていることは言うまでもない。

そのため欧州では、このような中小企業の資金調達手

段として証券化の促進を目標として掲げている。 

 また、欧州企業は借入れによる資金調達が多く、銀

行に依存している中小企業が大多数である。そのため、

資金調達手段の多様化を図ることにより、中小企業も

資本市場に直接アクセルすることが可能になるという

期待もある。さらに、欧州の経済を支えているのは中

小企業であり、経済を活性化させていくためには、銀

行の貸出姿勢に左右されない円滑な手段として証券化

を位置付けようとしている。2008年～2009年の金融

危機に陥った際、欧州におけるSME securitizationの

デフォルト率は 0.1％であったことも、中小企業のた

めの証券化組成を促す要因にもなっているものと推測

される19。 

 では、中小企業の証券化商品市場を促進するための

環境は整備されているのであろうか。現在のEU構想

では、銀行が中小企業に融資し、その債権を裏付けに

証券化商品を組成することを容易にしようとしている

が、これだけではマーケットを復活するには不十分と

されている。そこには、SME securitizationのデフォ

ルトリスクが低いといえども、中小企業の信用力とい

うものが大きな問題そして課題となっている。そこで、

EU 構想では中小企業が融資を受けやすいプログラム

やファンドを既に構築している（表３参照）。たとえば、

2014 年 3 月にEIB（European Investment Bank）

やEIF（European Investment Fund）によって創設

そして管理されている EREM （ EIF Credit 

Enhancement/EIB Group Risk Mandate）のプログ

ラムがある。SME securitizationへの保証を提供して

いる。また、発行されたSME securitizationの低格付

けの債券に関しても保証を付与している。このことに

より、投資家の保護、そして中小企業の資金繰りを支

えるとともに市場型間接金融をも実現している。さら

に、EREMが保証した中小企業の貸付債権に関して、

銀行にとってゼロリスク資産として見なされるため、

自己資本比率に影響を受けることがないことから、中

小企業のための証券化が組成しやすい環境へと変化す

ることができると期待されている。 
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 加えて、COSME（Competitiveness of Enterprises 

and Small and Medium-sized Enterprises）は、欧州

委員会によって創設され、EIFの管理下に置かれる中

小企業の資金調達を支援するためのプログラムを提供

している20。COSME は、設立、設備投資による拡大

などの様々な段階で、中小企業が資金を調達するアク

セス手段を拡大するためのプログラムが用意されてい

る。そのプログラムの一つとして LGF（Loan 

Guarantee Facility）が提供されている。このLGFは

保証会社、銀行、リース会社などの金融仲介機関に保

証そして再保証を提供することにより、中小企業への

融資を促すことを可能にしていると考えられている。

COSME というプログラムでは、22万～33万社に保

証を提供することができ、その融資額は 140 億～210

億ポンドになるであろうと期待されている。 

 また、フランスでは発行体である銀行の組成スキー

ムを支援するための施策を提供している。それは、

BNP パリバなどの金融機関によって設立された

ESNI（Euro Secured Note Issuers）である。ESNIで

はSPV（Special Purpose Vehicle）の設立を通じて、

証券化商品を組成する欧州の全ての銀行を支援してい

る。その第1号として2014年4月にESNIによって

ESN （Euro Secured Note）が発行されている。この

ESNは、適格な基準に見合った中小企業への貸付債権

に基づいて組成された新しい証券化商品として紹介さ

れている。また、この金融商品は、資本市場の参加者

間の担保として、投資家にとっては新しい投資資産と

して活用されるようになると期待されている。また、

パリ証券取引所では、高品質、透明性に関する高い標

準化、シンプルを可能にしているという特徴からESN

を高く評価している。このように、EU 全体で中小企

業のための証券化組成への環境作りが繰り広げられて

いる。しかしながら、中小企業のための証券化商品を

組成するうえで大きな問題が指摘されている。そこで

次に、その問題点について考察する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表3 中小企業の資金調達を支援するEU構想 

 

（資料）European Investment Fund ホームページ

（http://www.eif.org/what_we_do/ 

guarantees/sme_initiative/index.htm，2015年10月

29 日 ア ク セ ス お よ び

http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/single_e

u_debt_instrument/cosme-loan-facility-

growth/index.htm，2015 年 10 月 29 日アクセス）、

European Commissionホーム 

ページ（http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-

investment/plan/efsi/index_en.htm 

2015年10月29日アクセス）により作成。 

 

（２）中小企業の資金調達手段として 

定着させるための問題点 

 中小企業の資金調達を円滑なものにしていくために、

証券化商品市場を復活させるための STS 基準が発表

された。また、証券化の組成を積極化させていくため

の融資上のプログラムも提供されている。しかしなが

ら、SME securitizationに投資する投資家が抱える問

題点もある。SME securitizationは、複雑な市場であ

ると指摘されている21。中小企業の財務内容に関する

データが蓄積されるケースが多くなったものの、投資

家は、証券化商品のプールされた資産や発行された債

券の質に関する評価をするために、高い分析能力や多

くの専門知識が必要とされるが、それは投資するうえ

では当然ことである。また、ニッチな市場として位置

づけられているため、分析能力や専門知識を有する投

資家が限定されていることから、投資のうえでも偏り

があるものと考えられる。そのことが要因となり、新
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規もしくは小規模なバイヤー（購入者）の参入障壁に

なると主張されている。 

 さらに、長期に渡って保有する機関投資家は、SME 

securitization に投資することができる規模そして資

金を有している。年金基金や保険会社には、有能なア

セットマネージャーも存在するが、発行された債券に

関して情報が公開されていない場合、十分な分析がで

きないことからも SME securitization が懸念されて

いる。さらに、長期的な投資家が抱える重要な課題と

して、証券化商品の投資に対する規制当局による規制

上の要件が高まっていることが挙げられている22。こ

のことが、証券化商品そのものへの投資を消極的にさ

せているのではないかと考えらえる。 

 また、証券化商品の発行はヘッジファンドなどがリ

スクの代わりに高い報酬を獲得することができる魅力

的なものであるものの、金融商品を売買するセカンダ

リーマーケットが限定されているため、主流な投資商

品とはならないと指摘されている。また、社債と比較

すると市場での流動性が欠如していると同時に、売買

価格が不透明であることも、投資するうえでの問題点

となっている。以上から、中小企業のための証券化商

品を組成する道は開けたものの、それに投資する投資

家側の問題が山積みとなっているのは事実である。で

は、欧州における証券化という金融技術は定着するの

であろうか。次に、その際の課題について検討する。 

 

５． 欧州において証券化は定着するのか 

欧州全体で、証券化商品市場を復活させるために、

STS securitizationが誕生した。STS securitizationに

関する基準についても明らかにされたが、これについ

て疑問を投げかけている機関が存在している。フラン

スの機関の一つであるAMFのManaging directorで

あるEliet 氏は、FINANCIAL TIMES のインタビュ

ーで以下のような主張を唱えている23。欧州の

Financial Services ChiefのLord Hill氏が2015年9

月に発表した構想は、決定的要素の欠如そしてマーケ

ットの動きを阻止することになると警戒する声をあげ

ている。その理由として、STS securitization を組成

するに際に、simple, transparent and standardisedの

基準が充足されているのかを決定する責務を負うのは

発行体および投資家であるという意見を受け、Eliet氏

は、このような責任を両者に負わせるのであれば証券

化商品市場の回復の兆しは見られないと主張している。

勿論、Lord Hill氏の発言を実現するためには、欧州議

会や中央政府による承認が必要とされる。しかしなが

ら、この発言からSTS securitizationのフレームワー

クが構築され、それについて提案されたものの、その

要件を満たしているのかどうかについて判断する機関

が不在しているという問題を抱えていることが明らか

になっている。 

発行体である銀行は、証券化商品を組成するうえで、

裏付け資産の質さらには手法については判断し、ある

程度の責任を負うことができるものの、この一個人の

提案が議会の承認を得ることになれば、限られた情報

だけを有する投資家の信頼を再度損ねることになるで

あろうと考えられている。そこで、Eliet氏は投資家た

めに、STSを満たしているのかを見分けるのは、利害

関係のない規制された第3者に委ねるべきであること

を主張している。その際、裏付け資産に関する質を判

定する要素として、格付けは参照してはならないとし

ている。格付機関の意見を参照しないということは、

サブプライム問題の発端の一つとなった金融機関との

利益相反を回避するためのものと推測される。また、

投資家の中でも、大規模な投資家がマーケットでの経

験と情報を有しているのが一般的であるが、Eliet氏は、

証券化商品市場を回復させたいのであれば、中規模な

投資家を呼び込むことを求めている。このことから、

STS securitization が誕生したものの、組成していく

なかでの問題や課題が残されていることが理解できる。

これらを解決していくことによって、回復の兆しが見

えてくるものと思われる。 

また、欧州ではカバードボンドが銀行によって発行

されている。カバードボンドは、銀行の信用力および

担保の付与によって発行されている債券であるため安

全性が高いということから証券化商品よりも需要が高

いとされている。そのため、証券化商品市場の回復は

困難ではないかとの意見もあるが、中小企業に関して

いうのであれば望みは残されている。その理由として、

カバードボンド市場を有する数か国の法律では、中小

企業の貸付債権を活用したカバードボンドの発行を禁

止しているのである24。そのため、中小企業のためのカ

バードボンドは比較的新しいものであるということか

ら小規模市場とも紹介されている。このことからも、

SME securitizationの活発な組成が期待できるものと

考えられる。 

さらに、イタリア証券取引所では中小企業のための

ミニボンド市場を手掛けている25。2013年第1四半期

には僅か 3 社の社債の発行であったが、2014 年第 3
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四半期には82社にまで増加している（図1参照）。こ

のミニボンドを裏付け資産として証券化商品を組成す

るケースも台頭している。このことからも、欧州全体

で中小企業のための証券化を推し進める要因が理解で

きるとともに、中小企業の資金調達手段の多様化の一

つとして証券化が定着する可能性も生じるであろう。 

この数年、欧州では証券化の在るべき姿を模索する

に際し、その中身を明らかにしようということにより、

PST、High-qualityなどの表現が生み出されたものと

思われる。最終的にはSTS securitizationに落ち着く

ことになった。しかしながら、その要件の判定に関し

ては不透明なままである。今後の課題として、新しい

金融商品が創出されている証券市場の中で、証券化は

どのような意義を有しているのか、さらには誰のため

の証券化なのかを改めて検討する必要がある。このこ

とを検討していかなければ、新しい証券化商品の姿が

台頭したとしても、それを軌道に乗せることは困難で

あると考えられる。 

 

図１ イタリアにおけるミニボンド市場の状況 

 

（出所）Nassr,Iota Kaousar and Wehinger,Gert

（2015）,  p.170 

（注）左軸：発行量（単位：10億円ユーロ）、右軸：

件数 
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