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はじめに 

 

サブプライム問題そしてグローバルな金融危機が

生じてから、早 10 年という月日が過ぎようとしてい

る。この金融危機以降、証券化商品は、世界中で組成

額が低迷し、さらに害を有するとまで言われている金

融商品と評され続けているなか、ECB（European 

Central Bank、欧州中央銀行）は、欧州における証券

化商品市場のリバイバルに向けて積極的な動きを展開

している。その第一歩として、ECBは、2014年以降、

高品質な裏付け資産を対象とする証券化商品市場の創

設に力を入れてきた。 

そもそも 2008 年から 2009 年にかけて生じた金融

危機の間、欧州における証券化商品は、デフォルト率

が低かったという検証結果が既に提出されているのは

周知の通りである。特に、中小企業向けローン、住宅

ローン、商業用不動産ローンを裏付けとした証券化商

品のデフォルト率が低かったと高く評価されている。

そのため、悪の証券化商品と位置付ける見解、そして

検証から明確になった欧州における証券化商品市場の

状況にはズレが生じているという意見もある。 

このような環境のなか、ここ最近、欧州では STS 

securitisation の注目度が徐々に高まっている。ECB

では、欧州における証券化に関する共通ルールおよび

STS のフレームワークの策定が要請されてきた1。ま

た 2016 年 3 月、欧州委員会では STS securitisation

に関する規制が提案されている2。その際のドキュメン

                                                   
1 欧州では、従来から高品質な裏付け資産によって組

成されていたことを受けて High-quality という表現

を強調することになったものと推測される。そのため

当初から、High-quality securitisation という言葉が

先行していたが、High-qualityそのものに定義付けす

ることが困難となり、その後qualifying securitisation

という言葉が活用されるようになった。最終的に、現

在ではSTS（Simple, transparent and standardized）

トのなかには、健全な欧州の証券化商品市場は、欧州

経済を支援する有意義的なもの且つ必須なものとして

賛同されている。 

 そこで、本報告論文では、最初に、欧州におけるキ

ャピタル・マーケットについて概観する。次に、欧州

における証券化商品市場の現状について論じたうえで、 

注目されつつあるSTS securitisationとは何かを具体

的に示すとともに、その基準について整理する。さら

に、STS securitisation を推進していく中での抱える

問題点について論じる。そのうえで、欧州における証

券化商品市場における中心となる機関、とりわけECB

の役割について検討する。最後に、STS securitisation

が、もしくは証券化商品そのものが CMU（Capital 

Market Union）に貢献することになるのかについて

検討し、今後の課題について論じる。 

 

Ⅰ．欧州におけるキャピタル・マーケットの現状 

 

欧州では、SMEs（Small and Medium Enterprises,

中小企業）のための証券化商品市場を進めるための施

策が検討されつつある。なぜ、欧州では、証券化商品

市場を推し進めよう、さらには回復させようとしてい

るのであろうか。これまで筆者の論文でも論じてきた

ように、2008年に発生したグローバルな危機以前の欧

州における証券化商品のデフォルト率は小規模であっ

たことが既に検証されている。これを受け、欧州にお

ける証券化商品の裏付け資産の質が高いということが

securitisation という表現が活用されて

いる。 
2 STSの提案、可決を経て、2016年11

月に欧州議会のECON（経済金融問題

委員会、Economic and Monetary 

Affair Committee）にて、採決が予定さ

れる運びとなった。 
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明らかになっている。このことが、証券化商品市場の

回復を後押しする契機にもつながっているものと、誰

もが推測するところである。 

 また、欧州において証券化商品市場を推し進めよう

とする他の理由もある。その理由とは、欧州での証券

市場を活用した資金調達力を高めようという狙いが孕

んでいる。さらに、この背景には、欧州における証券

市場の活性化に向けた動きがあげられるであろう。 

次に、欧州企業における資金調達の現状をみると、

証券市場での資金調達の割合は僅か 20～30％に留ま

っている3。そのため、金融機関からの借り入れは 70

～80％と非常に大きな割合を占めている。つまり、金

融機関からの借入れに依存する企業が多く存在してい

ると同時に、証券市場そのものが活性化していないと

いうことを意味しているのであろう。他方、米国では、

欧州とは正反対の傾向が生じている。すなわち、証券

市場の機能が活かされた状況であるということは周知

の通りである。 

 続いて、EU 諸国における GDP に対する銀行によ

る貸出の割合についてみる。図1からも理解できるよ

うに、ドイツ、ベルギー、オーストリア、フランスは、

1995年から2011年にかけて僅かな上昇に留まってい

ることが理解できる。他方、ギプロス、アイルランド、

スペイン、ポルトガル、ギリシャ、ルクセンブルク、

イタリアなどは大幅に拡大している傾向が見られる4。

また、非金融会社の債務（対GDP）について見ると、

米国、ドイツに関しては、横ばいの数値を維持してい

るが、特に、スウェーデンは急激な上昇が見られる（図

2参照）。さらに、EU全体における非金融会社の債務

に関して、米国と比較すると、2 倍の規模を有してい

ると主張する声もある5。このことから、欧州では金融

機関からの資金調達が中心となっていることが明らか

である。 

 勿論、英国の資本市場は、米国の構造と匹敵する規

模を築いている。その一方で、限られた地域であるが、

イタリアそしてドイツでは、株式や社債の発行は小規

模であるということも指摘されている6。このことから、

                                                   
3 Dombret and Kenadjian（Eds.）(2015)，p.１． 
4 2010年以降、ギプロス、アイルランド、スペイ

ン、ポルトガル、ギリシャは、EUおよび IMFから

金融支援を受けている。但し、現在（2016年8月時

点）、アイルランド、スペイン、ポルトガルは既にそ

の支援を終了させている。 

EU 諸国における企業の資金調達手段にばらつきが生

じている。 

 

図１ EU諸国における 

GDPに対する銀行貸出の割合（単位：％） 

 
（出所）ESRB（2014），“ASC Report Is Europe 

Overbanked?”, No.4,June,p.3． 

 

図２ 非金融会社における 

GDPに対する債務の割合（単位：％） 

 

5  Dombret and Kenadjian（Eds.）(2015)，p.12． 
6 但し、ここ最近では、イタリアにおける中小企業に

よる社債発行が徐々に増加しつつある傾向が見られ

る。このことから、社債市場の発展が期待できると思

われる。 
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（出所）FSB（2015），“Corporate Funding Structures 

and Incentives Final report”,28 August, p.4から抜

粋。 

 

Dombret and Knadjian（Eds.）(2015)は、2008～

2009年の金融危機以降、金融機関による貸出能力が脆

弱化していると指摘している7。この指摘から、企業が

あまりにも金融機関の貸出に依存することによって、

金融環境の変化により、資金調達が困難になる可能性

があるということを検討しなければならない時期にき

ていることは誰もが考えていることであろう。さらに、

この状況を踏まえると、金融機関への過度な依存から

脱し、他の資金調達手段を検討するのであれば、欧州

では伸びしろのある証券市場の活用が注目されること

になる。また、ここ最近では、中小企業の資金調達手

段として証券市場の活用が一層強く望まれるようにな

ってきている傾向が見られる。 

 2015年2月、欧州委員会（European Commission）

では、CMU（Capital Market Union、単一資本市場）

の創設に関する提案が報告され、同年 10 月、Green 

Paper（リテール金融サービスに関する討議文書）が

発表された8。この CMU とは、「EU 内で、投資家や

資金を必要とする事業者などが、国境を越えて、より

自由に、より容易に資本市場にアクセスできるように

する9」、いわゆる単一資本市場を意味している。 

このGreen Paperでは、欧州委員会によって提案さ

れた3つの政策が紹介されている。第1に、資本市場

へのアクセスの改善をあげている。特に、中小企業な

どのための資金調達手段の多様化および長期的な資金

調達手法の必要性を掲げている。第２に、機関投資家

などに投資機会の提供および多様化を謳っている。そ

のうえで、第３に、金融仲介プロセスの改善を通じて、

投資家と投資機会の関係性を高めようということを紹

介している。 

 欧州委員会でも、中小企業の資金調達手法について

                                                   
7 同上。 
8 欧州委員会が、CMUを創設する目的として以下の

ことをあげている。第１に、欧州における経済発展の

ため、さらに、雇用の促進と成長を実現するための資

金調達源としての資本市場の強化を謳っている。第２

に、CMUを機能させていくための障害となるものを

排除していこうということがあげられている（同

上）。 

言及するのであれば、その調達手段が限定されている

ため、懸念を抱いているものと推測される。このこと

を契機に、CMU の創設に積極的な行動を展開してい

るようにも考えられる10。2015 年 2月18日に欧州委

員会では、以下の事項を記載したペーパーが発表され

ている。そこには、2013年、EUにおける中小企業の

35％は、金融機関（銀行）に求めることができる資金

調達手段が制限されているという、その実態について

のメッセージが寄せられている。この現象は、EU 諸

国によって大差が見られる。たとえば、ギリシャおよ

びオランダでは 65％以上の資金調達難の中小企業が

存在する一方で、ドイツやフィンランドでは、20％以

下であるという数値が報告されている11。様々な金融

危機により、金融機関の貸出余力ばかりではなく、EU

諸国の財政状況が、中小企業への貸出余力にも影響を

及ぼしているのではないかとも考えられる。つまり、

中小企業への貸出しに至るまで余力がない事情が推測

される。 

さらに、欧州委員会では、中小企業の貸出債権の証

券化について、2007年と2014年を比較すると、その

発行額が半減されているのではないかとも注目してい

る。こういったことからも、中小企業に資金が供給さ

れていない、もしくは供給できないということが明確

になっている。 

 このような金融環境から、国境を越えたCMUの創

設と構築が求められるのも当然のことである。その一

部の柱として、証券化商品市場の回復にも期待が寄せ

られている一因にもなっているであろう。これに加え、

長期的な融資を行っている EIB （European 

Investment Bank、欧州投資銀行）では、すでに小

規模の新しい融資プログラムを提供している。このよ

うなことから、今後、証券化商品市場に影響を及ぼす

ことになるのではないかと期待もできる。そこで、次

に現在、欧州で注目されている証券化商品とは、どの

ようなものであるのかについて概観していく。 

9 堀内勇世（2016），p.2。 
10 江川由紀夫氏よると、「CMUのネタとして

SecuritisationやSTSくらいしかないため、STSが

主役のように扱われている、と認識にしている

（2016年9月18日証券経済学会全国大会）」という

助言を頂いている。 
11 European Commision（2015a）を参照。 
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Ⅱ 欧州で注目されている STS securitisation 

１．欧州における証券化商品市場の現状 

欧州では、STS securitizationもしくはSTC(Simple, 

transparent and comparable) securitisationという表

現が数多く見られるようになってきている12。昨年か

ら、STS securitisation とは、どのようなものである

のかについて、そのフレームワークなどが明らかにさ

れてきた。 

 欧州委員会では、CMUを創設するために、2015年

9 月に、証券化に関する共通となるルールを策定する

規制を提案するとともに、STS securitisation のフレ

ームワークを発表した。また 2016 年 2 月に、欧州議

会による発表資料でも、証券化は、金融市場の機能を

活性化する重要な要素を有していると評価している13。

しかしながら、欧州の証券化商品市場の状況を見ると、

その発行額が大きく回復していないため、市場の発展

性に疑問を持つ声も多いのではないかと推測される。  

欧州議会でも、米国の証券化商品市場は、サブプラ

イム危機以降、急激に回復傾向が見られている反面、

欧州では、証券化商品がデフォルトする可能性が低か

ったという現実にも関わらず、衰退したままであると

いうことに懸念を抱いている。衰退した状態が続いて

いる理由として、欧州では公的な支援が欠如している

ということをあげている。 

 そのことを裏付けるかのように、米国と欧州の回復

の相違について、いくつかの要因が指摘されている。

欧州議会でも言及しているように、米国における

Fannie Mae や Freddie Mac によって組成された

MBS（Mortgage Backed Security，住宅ローン担保証

券）には、暗黙の「政府保証」があたかも付与された

かのような信用力を有する証券化商品が発行されてい

る14。それに加え、米国では ABS（Asset Backed 

Security,資産担保証券）を組成する際、証券化のため

の適格な裏付け資産に恵まれていることがあげられて

いる。特に、学生ローンおよび自動車ローンを裏付け

とする証券化商品の組成が積極的に展開されている。

他方、欧州では、「政府保証」が付与されたような証券

化商品は存在していないことが主張されている。 

                                                   
12 欧州委員会およびEBAは、STS securitisation

を、BCBSや IOSCOはSTC securitizationという

表現により、新しい証券化の形を説明している。 
13 European Parliament（2016），p.2． 

さらに、欧州における銀行は、住宅ローンを証券化

したとしても、そのローンの大部分はバランスシート

に残されたままである。また、欧州では、学生ローン

を裏付けとした証券化商品は組成されていないという

声もある。しかしながら、ここ最近では、教育におい

て無償化から有料化する学校も見られることから、今

後、教育ローンを裏付けとした新たな証券化商品も台

頭する可能性もあるのではないか、と期待される。 

そこで、STS securitisation の適格な基準とは何か

について概観する。 

2．STS securitisationの適格な基準 

2015 年に公表された欧州委員会による STS 

securitisation のフレームワークでは、simple と

transparent and standardizedに分類し、簡単なフレ

ームワークについて説明されている15。その際、それぞ

れについて分類し、以下のように紹介されている。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。第2に、再証券化商品を組成することは許さ

れない。但し、再証券化であることによって要件を満

たさないというだけであり、組成を禁止するものでは

ない。単に、CRR（Capital Requirements Regulation,

自己資本規制）において不利な扱いを受けるだけと位

置付けられている。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。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。 

ここ最近、発表された新しい基準には、このフレー

ムワークを詳細に説明するような新しい基準が設けら

れている。図3で示されたものを見ると、関係する事

項によりいくつかのカテゴリーに分類されている。ま

ず第 1 に、EU 国内で証券化商品が組成されたものに

限定されている。第2に、法律的な効力を満たす組成

と専門家の意見が反映できるような環境作りをあげて

いる。第3に、ABCPに関して不利のない取引を築く

ための基準が設定されている。さらに、デフォルトの

可能性があるような信用が損なわれている裏付け資産

14 Dombret and Kenadjian(Eds.)(2015),p.55. 
15 European Commission(2015ｂ),p.4および森谷

（2015）， p.2－2－4参照。 
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を排除することにより調和のとれた同等のレベルのも

ので組成することを促す基準、またレベルの高い裏付

け資産で組成するような基準が構築されている。この

ような基準設定から、プールされた中身が明確化され

たようなものを裏付けに組成されることを意味してい

ることが理解できる。 

 

図３ STS securitisation.の基準① 

 

（資料）Norton Rose Fulbroght（2016）,“STS 

securitization practical guide”(http://www. 

nortonrosefulbright.com/knowledge/techical-

resources/capital-markets-union/investing,2016年4

月19日アクセス）により作成。 

 

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フレームワークとして提案し

ている。 

 次に、Transparencyについて見ると、データの提供

により、投資家に対してプールの中身が明確になるよ

うな施策を設けている（図４参照）。サブプラムローン

問題が生じた際、証券化に関する裏付け資産のデータ

に関して短期的なものでデフォルト率を算出していた

という問題が明らかになっている。今回の新たな基準

では、欧州委員会は、売上債権および短期的な債権に

ついては、少なくても3年間のデータの提供を基準と

している。この年数が妥当であるのかは、現在のとこ

ろ、判断することはできない。しかしながら欧州では、

サブプライム問題そしてグローバルな金融危機が生じ

る以前に組成した証券化商品の裏付け資産が高品質で

あったことから、短期的に回収できるものに関しては、

短期のデータで十分であることを意味しているものと

考えられる。また、証券化商品の投資家に対しては、

価格付けに関する継続的な情報を提供することも基準

の1つとして取りあげられている。 

 

図４ STS securitisation.の基準② 

 

（資料）図3と同じ。 

 

さらに、Standardizedの基準を見ると、リスクリテ

ンションの要求を満たすこと、そして売り手である金

融機関に関しても取引レベルに応じたリスクを抱える



『証券経済学会年報』第 51号別冊 

1-9-6 

ことを基準として導入されている（図5参照）。このよ

うな基準は、金融機関が証券化商品を組成するうえで、

リスクそのものに責任をもたせるようなインセンティ

ブを与えるものになると言えよう。このことにより、

裏付け資産の標準化というよりも、適格かつ高品質な

資産により組成することが期待された基準となってい

る。また、投資家とのトラブルについても解決するた

めの手法を有することも基準のなかで要求されている。 

 以上、述べてきたような明確な基準により、誰もが

見ても、複雑化していないシンプルな構成であること、

プールの中身の透明性が高いこと、そしてサービスが

行き渡った標準化された証券化商品の組成、またそれ

らに関わる機関の責任の所在を追及したものになって

いると考えられる。また、データの継続的な公開によ

り、デフォルトリスクがより一層明確化するような透

明性かつ標準性が伴った証券化商品市場が構築するも

のと期待されていると言えるだろう。 

 次に、STS securitisationを支えるECBの役割と期

待について論じる。 

 

図５ STS securitization.の基準③ 

 

（資料）図3と同じ。 

Ⅲ STS securitizationを支えるECBの役割 

 証券化を組成するにあたり、多くの利害関係者が存

                                                   
16 FINANCIAL TIMES（2015），“France warns 

that EU securitization push lacks ambition”, 26 

在する。たとえば、オリジナル・レンダー、オリジネ

ータ、スポンサー、SPPE、アンダーライター、格付会

社、第３の信用補完、スワップカウンターパーティー、

サービサー、信託、そして投資家など、多岐に渡る関

係者により複雑なスキームによって組成されているこ

とは周知の通りである。 

 なぜ、証券化商品市場におけるサブプラムローン問

題およびグローバルな金融危機が生じることになった

のかについて、これまで様々な実証研究が紹介されて

きた。ECBにおいても証券化商品市場を回復させるた

めの施策についてEBA（European Bank Authority, 

欧州銀行監督機構）などの機関とともに施策を検討し

てきたのは明らかなことである。 

 また、これまで筆者も金融危機を招いた金融機関に

よるお金の流れの問題、さらには証券化商品を組成す

る投資銀行と格付会社の利益相反の問題をも提起して

きた。この格付会社の問題に関しては、米国の GAO

（General Accounting Office、米国会計検査院）など

が中心となり、利益相反の問題を解決するような施策

が検討されてきたが、2008年から2009年の金融危機

以前と手数料の支払い問題について何ら変化のない、

なお且つ改善が行われていない状況が続いている。他

方、欧州では証券化商品の裏付け資産の質を維持して

いくためにも、格付けに対する技術の標準化を重視し

ている。  

このように、STS securitisation を実現するための

工夫が施されているものの、フレームワークが提案さ

れた時期から、いくつかの問題点が残されていた。森

谷（2015）でも紹介したが、欧州のFinancial Services 

ChiefのLord Hill氏は、STS securitisationを組成す

るに際に、STS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の主張

に対して、フランスの AMF（The Autorité des 

marchés financiers，フランス金融市場庁）の最高業

務責任者（Managing director）の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と

同時に、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反論している16。 

前節で記された基準を見て理解できるように、STS 

securitisation のフレームワークが提案されていた時

October、および森谷（2015），p.1－2－7参照。 
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から懸念されていた事項として取り上げられている。

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ことは、基準が明らかになった現

在に至っても問題として残されている。そこで、STS

の基準を浸透させていくためには、明らかな基準を設

定するだけではなく、どの機関がそれを判定や評価を

するのかが重要になってくるものと思われる。 

勿論、金融機関（投資銀行）は、証券化商品を組成

する段階で裏付け資産が STS の基準に見合うもので

あるのかを見定める必要性がある。このような指摘に

対し、欧州議会で CRR 等の採決が行われる際に、こ

れらの問題について明確になるであろうとの声もある。 

 また、従来から、証券化商品は、投資家による投資

への要望があるからこそ発行されるものである。欧州

における証券化商品市場は、国々によって発行状況に

相違が見られることから、投資家による投資への温度

差も異なるものと考えられる。そのため、欧州で組成

された証券化商品の質が高かったと評価されているが、

投資家による投資意欲をより一層高めるためにも証券

化商品の安全性をこれまで以上に訴える必要がある。

そこで、ECBによる証券化商品のさらなる買取りを含

め、市場全体を支えていくことも考慮していかなけれ

ばならない。このことが ECB の今後の役割として、

強く求められるものと考えられる。ECBによる買取り

業務への取り組みを強化することにより、投資家の購

買意欲も高まるものと推測される。 

 最後に、証券化商品市場の発展は、CMU の発展に

貢献するのかについて検討する。 

Ⅳ 証券化商品市場は CMUの発展に貢献するのか 

 証券化商品市場は、中小企業の資金調達の手段とし

て定着させようという動きが続いている。前述したよ

うに、欧州では直接金融への依存が約80％を占めてい

るが、中小企業が多く所在する諸国での融資はローカ

ルな銀行が中心となっているであろう17。Dombret 

and Kenadjian(Eds.)(2015)は、2009年に金融危機が

生じた際、欧州における政策立案者は素早く反応し、

信頼回復そして金融の安定化を実現してきたと評価し

                                                   
17 みずほ銀行の海外での貸出残高を見ると、全体の

約20％は欧州における融資である。しかしながら、

欧州における大手企業への貸出が中心となっている、

という状況もある（2016年9月8日，シリコンバレ

ーでの講演）。 

ている18。さらに、金融市場における規制については、

徹底的に見直され、銀行はさらに信頼性を高め、金融

市場は透明性を増していると主張している。 

 CMU の創設は、EU 内の経済成長を促すことにな

るとの声が多く寄せられているが、そのことを実現さ

せるためには、資金調達コストの削減、銀行依存から

の脱却、企業の資金調達手段を証券市場に仕向けるこ

とから着手しなければならないであろう。その中心と

なるのが、中小企業のための証券市場である。 

前述したが、CMU の目的の一つとして、中小企業

の証券化商品市場の促進をあげている。SMEs 

securitisationの組成に関しては、欧州における証券化

商品全体の10％にも満たない状況が続いている。この

ようなことからも理解できるように、果たして証券化

商品市場の発展に結び付くことができるのであろうか

と疑問を抱くところである。しかしながら、金融危機

が生じた 2008 年から 2009 年における SMEs 

securitisationに関するデフォルト率は0.1％と非常に

低い数値である。この点から、安全性が高い証券化商

品が組成されることが期待できるため、投資家による

購入意欲が高まることになるのではないか、と予想さ

れる。 

 Filipe, Grammatikos and Michala（2016）は、中

小企業は、経済において重要な役割を担う役割を有し

ていると主張している19。OECD諸国において、全企

業の99％は中小企業が占めていると同時に、ビジネス

に付加価値を付けて貢献しているとも評価されている。

また、中小企業は雇用の創出と言う役割を担っている

ことは、様々な国でも共通する事象である。ここ最近、

なぜ、CMU が重要なのかについて多くの言及が寄せ

られている。その要因として中小企業による証券市場

へのアクセス、銀行依存からの脱却があげられている。   

Dombret and Kenadjian(Eds.)(2015)は、全ビジネ

スのおそらく 5～8％の限られたグループが成長に対

する強い野心を有していると同時に、雇用創出の源泉

としての成長を期待していると主張している20。この

ように、成長が望める企業にとっての証券市場の存在

は、株式や社債発行の機会を提供すると同時に、その

18 Dombret and Kenadjian(Eds.)(2015),p81． 
19 Filipe, Grammatikos and Michala（2016）， 

p.112． 
20 Dombret and Kenadjian(Eds.)(2015),p82. 
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企業にとっての市場での調達が、将来にわたって成長

するための重要な場になるであろうとも期待されてい

る。しかしながら、このような考えは、最終的に証券

市場にアクセスすることが出来るのは、限定された企

業であり、中小企業自身が証券市場での資金調達が不

可能であるとも思わせるような表現でもある。それを

踏まえてなのか、推測は困難であるが、証券市場は銀

行による中小企業への貸出を直接的にサポートするこ

とができることを述べたうえで、証券化という金融技

術により銀行が抱えるリスクを軽減できる。同時に、

銀行のポートフォリオの一部分を証券化することによ

り、貸出機能が活性化し、中小企業の資金調達へのニ

ーズに満たすことができることを主張している。さら

に、これらの資産に興味を有する機関投資家に証券化

商品を販売することも可能であると主張している21。

このことから、銀行にとってはリスクの軽減、機関投

資家にとっては投資する金融商品の多様化になること

は、従来の魅力と大きな違いはないが、両者にとって

は重要な意義がある。 

 以上から、STS securitisationにおける基準の発表、

CMU の創設は着手されたばかりである。CMU の発

展に証券化商品市場が貢献するのかは、現時点では未

知である22。しかしながら、企業の規模にかかわらず証

券化という技術を活用し資金調達を可能にするような

環境が整備されつつある。前述したが、資金調達手段

が限定されているような中小企業に対しても融資の支

援プログラムが提供されている。また、このような中

小企業は、ローカルバンクからの融資を受けているの

は周知の通りである。 

証券化商品は、特定の金融機関（投資銀行）だけが

組成することができるものであるものの、ローカルバ

ンクが証券化商品の組成に参加することにより、これ

まで以上に証券化商品の発行額が伸びるものと期待さ

れる。その際、大手投資銀行がローカルバンクから中

小企業の貸付債権を買い取り、証券化商品を組成する

ようなプロセスから開始することにより、有効的かつ

合理的ではないかと考えられる（図7参照）。 

そこで、今後の課題として、中小企業の貸付債権が

                                                   
21 同上。 
22 江川由紀夫氏は「CMUといっても、政策ネタが

他にないので、STSを初回の目玉としてあげてい

る、と認識している（2016年9月18日証券経済学

会全国大会）」という助言を頂いている。 

証券化商品の組成の対象になることにより、中小企業

にとっても長期的な資金調達手段の多様化にもつなが

るものと考えられる。また、昨年から、欧州委員会、

EIF（European Investment Fund、欧州投資ファン

ド）、そしてEIB が小規模ビジネスの資金調達のため

の 支 援 機 関 で あ る SISI （ SME Initiative 

Securitisation Instrument）の活動に着手している23。

このプログラムの下で、保証もしくは買取業務を通し

て、SISIが証券化商品のクレジットリスクを引き受け

ていく構想が報告されている。このような活動により、

中小企業のための証券化商品市場が確立することによ

り、緩やかな回復傾向が見られるであろうと考えられ

る。そのためにも、ローカルバンクが如何にして証券

化商品市場と関わっていくべきなのかについて検討す

る必要がある。 

 

図７ 中小企業の証券化を促進するための流れ 

 

 

 

 

23 Michel,Melodie(2016),“EU boosts SME lending 

through securitization”，April，

（ http://www.gtreview.com/news/europe/eu-boosts-

sme-lending-through-securitisation-scheme/，2016

年9月1日アクセス）。 
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