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はじめに 

 

 

  サブプライムローン問題によってさまざまな問題があらわになった。サブプライムローン問題の根本的な問題はアメリカ住宅市場・不動産バブルの崩壊と考えられているが、なぜこの問題がアメリカ国内のみならず、世界に影響を及ぼすことになったのだろうか。 このようになった要因としては二つのことが関与している。 証券化 証券は債権を証券化したものであり、流動性が乏しい資産に流動性を与え、資金調達を容易にしたり、リスクを分散化できる。さらに、最新の金融工学を用いて、投資家のリターン・リスクのニーズに応じた証券化商品も開発が可能となった。また、証券化によってリスク分散できるメリットがある一方で、サブプライムローンのように原資産価値が下落したときには予想ができないような影響が波及する場合がある。  それにこの証券化商品は複数の原資産をプーリングするために、商品自体に含まれる資産のリスクが把握しづらくなっている。投資家自身ではリスクを計算できないほど複雑なのが証券化商品の特徴である。よって、投資家は証券化商品に投資をする際に格付け機関が付与する格付けに依存することになった。 

 格付け機関による格付け 格付け機関による格付けはある程度情報生産に貢献し、証券の流動性を高めることに寄与している。しかし、サブプライムローン問題の時のようにサブプライムローン関連の住宅ローン担保証券を大量格下げを行うことにより、商品価格が下落して、事実上取引停止してしまい、評価価格ができなくなってしまった。このようにサブプライムローン問題が深刻となってから大きく格付けが引き下げられたということに対して、格付け機関の格付け評価能力に対する疑念の声やサブプライムローン関連証券の格付けを高くして売りやすくするためにしたのではないかという疑念の声も上がっている。 

 

 この証券化と格付け機関は今日の金融システムにおいて、欠かせない存在である一方で、大きな問題も抱えていると考える。そこで、 私は証券化と格付け機関の問題点を分析し、より健全な市場形成のためにはどのような政策を行うべきかを検討して行きたいと思う。 

 

 第１章では証券化の概要、メリット・デメリットについて述べ、そこから証券化の根本的な問題点について考察する。 

 第２章では格付け機関に焦点を当て、どのようにして格付け機関が発足し、信頼を得るようになったかの経緯を振り返り、そのなかから問題点を考察したいと思う。 

 第３章では、第１ 章と第２章で分析したことを踏まえて政策提言したいと思う。そ 

 

 

 

 

 

 



第１章        証券化 

 
 第１節  証券化とは 
 ここで本論文中においての用いる「証券化商品」を定義したい。広義には、企業の資金調達手段が、銀行借り入れを中心とする間接調達から、株式や社債など証券発行による資本（証券）市場調達に移行して行く現象である。すなわち、「間接金融から直接金融へ」の移行である。 

  この広義の証券化に対して、狭義の証券化とは、資産（金銭債権・不動産）の証券化を指す。 簡略していうと、資産を原資産保有者（オリジネーター）から仕組み上の媒体である SPV（Special  Purpose Vehicle、特別目的媒体）に譲渡して、SPV がその資産が将来生みだすキャシュフローを裏付けとして、投資家向けに ABS（Asset-backed Securities、資産担保型証券）などの証券化商品を発行することである。今回で論じていく証券化とは狭義の意味での証券化である。詳しく述べると、オリジネーターと呼ばれる原資産保有者が、SPV と呼ばれる特別目的媒体を設立し、保有している原資産（不動産、住宅ローン、債権など。将来にキャッシュフローを生み出すもの）を SPV に譲渡する。SPV は譲渡された資産を切り分け、その資産を裏付けとして、証券を発行し、投資家に売却する。SPV は資産から生まれるキャッシュフローを証券の利子として投資家に支払い、一方、証券を売却することによって、投資家から資金を集めることができる。集められた資金は SPV を介して、オリジネーターに渡され、こうしてオリジネーターは資金を調達することができる。また、
SPV が証券を発行する際に、格付け機関に証券に対して格付けをしてもらい、投資家が証券を購入する際の主要な参考情報となる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第２節 証券化のメリット・デメリット  

 証券市場が発展していったのは証券化を行うことによりオリジネーターと投資家に支払いそれぞれにメリットがあったためである。ここで、不動産やローンの証券化を行うことにより、オリジネーターと投資家それぞれにどのようなメリットがあるのか述べたい。 

 
 

   第１項    オリジネーターのメリット 

  １つ目のメリットは、原資産を証券化することによって貸借対照表（バランスシート）から原資産を切り離すこと（オフバランス）ができる。そうすることで、切り離した原資産の売却代金を原資として有利子負債返済することが可能となる。これは貸借対照表をスリム化させるだけではなく、総資産利益率や自己資本比率といった財務指標に加え資産効率が改善されることを意味する。ここで、証券化した場合と単純売買とではなにが異なるのだろうか。大きな違いとしては、例えば証券化により不動産をオフバランス化した場合では、オリジネーターが引き続き継続的に不動産に関与することが可能となる。オリジネーターが特別目的会社（SPC）に出資して配当を受けたり、SPC の管理手数料をとったりすることで収益を上げることが可能である。また SPC に売却した物件をオリジネーターが利用する手法（セールアンドリースバック）がとられることもある。 

  2 つ目のメリットは原資産の保有リスクを回避することができるということである。例えば、ローンであれば返済のリスクを分散させて投資家に引き受けてもらうことが可能となる。不動産であれば、不動産価格が下落基調である場合、不動産を保有すること自体にリスクとなるが、不動産をオフバランスにしてしまえば資産保有のリスクを回避することが可能になる。さらに不動産の価値は一定水準以下に下落と減益会計の対象となるのがオフバランスにすることで価値下落分の損失計上を未然に防ぐ効果も期待できるようになる。また、デベロッパーからすると保有リスクを負担しないで済むということは開発に専念できるということになり、経営の効率が増すことにもある。 

  ３つ目のメリットは資金調達手段の多様化である。オリジネーターは単に金融機関から資金提供を受ける以外に、SPC に販売した原資産の代金を得られるようになる。オリジネーターは証券化という金融技術によって、オリジネーター自身が資金調達の手段を持つようになったということが言える。さらにオリジネーターが収益性の高い原資産を保有しているにもかかわらず業績が良くない場合、その原資産を SPC に販売すれば、SPC に資金調達を行わせることによってオリジネーターよりも低金利で資金調達をすることができる可能性がある。そして、このことを考慮してさらに有利な資金調達手段を選択することが可能性となる。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  第２項    投資家のメリット 

  ①資産の流動性の向上…資産の流動性が増すことがなぜ重要なのかを考察する。ここで証券化が存在しない場合を考えてみる。もし投資対象が現物不動産ならば、どんなに換価性が高い物件であっても、売却したしてから代金を得ようとするある程度時間がかる。さらに不動産の場合、強引に売り急ぐと買い叩かれる恐れもある。しかし、証券化されている場合は証券のままで別の投資家に売却することが可能なので、現物不動産よりも早く投資資金を回収できるようになる。 

  ②不動産への投資リスクの軽減－現物資産に投資する場合、投資家としては投資を行うにあたって巨額のまとまった資金が必要になる。そのため、多数の現物不動産に投資することで投資リスクを分散させることは難しい。しかし、不動産が証券化される ことで投資単位が小口化されていれば、複数の証券に投資することが可能になるための結果として投資リスクを分散することが可能となる。 

  ③投資対象の多様化―そもそも格付けもなく流動性も乏しい不動産ローンを証券化することにより格付けがあり流動性が高い証券としてそれまでにはない流通市場が形成されることになった。さらに、不動産証券化商品は株式や債券とは違ったリスク・リターン構造を持つ商品として投資対象に組み入れられることになる。これは様々なリスク選考をもつ投資家が各々のニーズに合わせて多様なポートフォリオ（投資対象の組み合わせ）を構成することを可能にする。 

  ④倒産隔離による投資家の保護―ここでいう倒産隔離とは、SPC がオリジネーターん p倒産リスクから完全に切り離されているということであり、つまり、もしオリジネーターが倒産した場合でも、その際にオリジネーターに対する債権者 SPC の保有する不動産には権利を主張できないことを意味する。もし倒産隔離が達成されていない場合、オリジネーターが倒産してしまうと、オリジネーターに対する債権者がその債権を回収しようとするため、売却された資産を債権者が保有しようとする。これは、投資家からすると地震の保持する証券の価値が脅かされるということになる。よって、倒産隔離が達成されているということは、投資家は投資対象としている不動産のリスクのみを負うだけでいいとうことである。 

  このようにオリジネーターと投資家のそれぞれに存在するメリットが証券化市場を発展させた要因である。また、投資家やオリジネーターに限らず、市場全体としてもメリットが存在する。不動産を証券化して流動性を与え市場にでまわるようにすることによって、銀行が債券を一手に引き受けるのではなく、投資家がリスクを分担することになるので、リスク分散が可能となる。  

    しかし、当然のことながらメリットだけでなくデメリットも存在する。今回起こったサブプライムローン問題は証券化商品が持つデメリットを露呈させた。よって、次に証券化商品が持つデメリットを挙げて行こうと思う。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 



第３項   証券化のデメリット ①� 複雑性―そもそも商品設計が複雑な上、証券化を繰り返すことによって、何を元に証券化された商品なのか投資家に分かりづらくなる。この複雑性が投資家が自身の判断で商品の資産価値を見極めるのは非常に難しい。そのため、その資産価値の判断は格付け機関による格付けに依存する傾向にある。 

  ②リスク拡散―これはメリットのところであげたリスク分散ともとれる。この市場からすると、複雑さによる証券化商品の価値判断難しさという１つ目のデメリットと合わさり、証券化商品として広く市場に出回ったリスクが市場全体にどれだけの危機をもたらすのかわからないという怖さが存在している。 

  ③流動性の低さ―証券化商品が複雑ということもあって、その仕組みを理解している人が少ないということから市場参加者が限定的になり、転売が難しい。そしてその価格付けの難しさから、強引に売ろうとすると大きく価値が下がることも有り得る。さらにサブプライムローン問題のように市場に脅威を与えた場合、市場全体の流動性危機を招く恐れもある。 

  ①から③までを見てみると証券化商品の複雑性に起因するデメリットであるということがいえる。そしてメリットのリスク回避とデメリットのリスク拡散も紙一重であるということがいえる。  

  すなわち、メリットは投資家たちが証券化商品の特性をよく理解し、市場条件も理想的であった場合にはメリットとなる。しかし、そうでなかった場合は逆にデメリットとなる危険性がある。 

  この問題を解決するためには情報開示であると考察する。ここでいう情報開示とは単に投資家が情報を手にいれられる環境を整備するということではなく、その情報が投資家にとっても意味や内容を正確に理解できるものであり、手にいれた情報を用いて適切な投資が行えるような環境になって初めて情報が開示されたといえるだろう。 

   しかし、現在はまだそのような環境の整備は完全であるとは言えない商品に関する情報開示はオリジネーターやアレンジャーの判断に委ねられるが格付け機関に対する情報開示を行っても、ディーラーや一般企業といった市場への情報開示は積極的ではない事も多い。これには情報開示にはコストがかかることや債務者情報の保護といった理由もあるが、結局市場には情報が行き渡らないということになる。 

  このように証券化商品が持つ複雑さや、情報の少なさということから、投資家は証券化市場に参加するに当たって格付け機関に頼りがちになるという構図が生まれてしまうことになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第 2 章 格付け機関 
 第 1 節  
     格付け機関は現在の金融市場において多大な影響力を持つ。過去に金融危機が起きたとき、引き金となったのは格付け機関による金融機関の金融商品の大量格下げである。例えば、
1997 年 のアジア通貨危機や山内証券の破綻はムーディーズよるタイ国債の格下げが引き金であった。 さらに最近起きているサブプライムローン関連の金融商品による金融危機も、2007 年 7 月の CDO 大量格下げによって始まったといえる。なぜ格下げが起きると金融危機が起こるのか?これは格 下げによって格付け商品に対して市場かが売りの一斉に売りの方向に向かったためである。これは投 資家かが格付け機関の格付けに頼っている証拠でもある。なぜ投資家はこのように格付けに頼った 投資を始めるようになったのか?そもそもなぜ格付け機関が誕生したのか? まず格付けの始まりについて述べると、米国では、1850 年代から西部開拓のため鉄道建設がブームとなっており、その建設費用のための資金調達として鉄道会社は債権を発行し国内や海外の 投資家から資金を集めていた。しかしこの鉄道債の信用リスクは低いものではなく、鉄道会社が倒産してしまうこともしばしばあった。このような状況のため、投資家から鉄道債に関する投資 情報を求める声かが高まった。そして 1909 年、現在のムーディーズ・インべスターズ・サービス �て �シ �テ社の創始者 ある ョン・ムー ィー氏は「Moody’s Analysis of Railroad 

Investment」を発 行、鉄道会社の収益・財務分析をもとにし、様々な鉄道債の信用力の違いを
�ヘアルファ ットの組 �てみ合わせという「簡単な符号」 示した。これが債券格付けの始まりである。これ以前にも投資情報は少なからず提供されていたが、ムーディー氏の「Mood’s 

Analysis」は鉄道債の信用力の違いが「誰にでも」「一目で」「簡単に」わかるという点で画期的なものであった。投資家にとって企業の信用リスクを簡単に知ることができるようになり、企業と投資家の間に存在する情報の非対称性が緩和された。その後、格付けはメーカーなどの事業会社の社債や地方債へとすそ野を広げていった。   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第 2 節 格付け機関の問題点  ここから格付け機関に関する問題を考えていきたい。格付け機関の問題点として①格付けの質②格付け機関の収益構造③投資家の格付け機関に対する過度な依存の 3 点があげられる。 

 第 1 項 格付けの質 近年格付け機関による証券化商品への格付けの質の悪さかが目立っている。以下の表は
S&P 社が２００５年に米国で発行された RMBS や CDO といった証券化商品の格付けが
2007 年までにどのように推移したかを表したものである。  

  



S&P 社の「Transition Study: Structured Finance Rating Transition And Default Update As Of 

Sept. 26, 2008」より抜粋  この表を見てわかるとおり、証券化商品全体では58.12％が格下げされており、最高ランクのAAA を得ている商品でさえ30.67％が格下げされている。うち18.52%と投機的要素が強い
BB+以下にまで複数ノッチ引き下げられていた。このように格付けを頻繁に変更するようでは、決して情報の非対称性の緩和に格付け機関は役立っていないといえる この格付けの質に関して問題となるのは、証券化商品と社債の資産特性の違いを無視し

�か �て �かた評価をしていたこと 問題となっている。証券化商品と社債 は潜在リスク 違う
�て �す �し �テ �ての ある。それにも関わら 、証券化商品と社債を同 モ ル 評価してしまって

�ては、証券化商品と社債 は格付けの質に違いが出てくる。１経済学者チャールズ・カロミリスが発表した論文で、Moody’s のデータを利用して格付けの信頼性を検証したところ、どの格付け機関の証券化商品に対する格付けも歴史的に信用の置けないものであったと主張されている。実際 Moody’s が投資適格格付けの最低ランクである Baa を受けていた CDO の 5 年間の累積貸し倒れ率は 1993 年から 2005 年までで２４％であるのに対し、社債の 5 年間の貸し倒れ率は２．２％であり、両者の差は 10 倍近くあった。このことから格付け機関は情報の非対称性の緩和に役立ってないといえる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第 2 項 格付け機関の収益構造 

�か �ト格付け機関 格付けを行う際、その手数料はストラクチャー ファイナンス商品発行体から受け取っている。発行体はお金を支払いストラクチャー �ト ファイナンス商品の格
�て � �か て付けをもらい、市場 の流動性を高めること きる。この格付けを得るために発行

� �た か �て �か �し体は格付け手数料を払っているの 、ここ 利益相反の問題 生 る。格付け機
�か �テ関 格付けすることにより、発行体の利益になると同時に、投資家へ商品の正確な フ

�か �はォルトリスク 提示されなくなる。本来客観的な情報を示さなけれ ならない格付け機
�か �て �せ関 発行体寄りの情報を流してしまうの ある。な なら、発行体に有利になるよう

�は �かな情報を流さなけれ 、発行体から格付けの依頼 減ってしまう。実際 住宅ローン及
�ひ 債権保険会社の Radian は、格付け会社 Fitch �か  Radian � �ヒ ヒ金融保障 ネスに対し 

�か �ク付けた格付け シン ル A �て �か �ク以下 あり、他の格付け機関 シン ル A の格付けを付与したため、 Radan は Fitch �てに依頼するのを中止した。営利団体 ある格付け機関にと
�かって、これは収益 大幅に悪化してしまう。2003 �テ �て年の ータ は、S&P 社の収入源の

75% �ては格付け手数料 ある。格付け依頼件数の減尐 �ては望ましいこと はないため、格付け依頼を増やすために発行体寄りの格付け �てになってしまい、この収益構造 は格付けの質も問われてしまう。 

�か �き �てまた格付け手数料 高す ることも問題 あると考えられる。証券化商品の格付け 1 件あたり 30 �ト �か万 ルの手数料 支払われている。その他の債権に関しては 1 件あたり約
10 �ト �か万 ルの手数料 支払われている。よって格付け機関は証券化商品の格付けを増やし利益を高めていった。さらに証券商品の格付け依頼を求める動きは近年の証券化商品市場の拡大とともに加速していった。 

 

 



 
 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第 3 項 投資家の過度な依存   

3 �て �てつ目の問題点として、格付け機関と発行体との間 のみに流れる情報にアクセス
�かきるため、格付け機関 発行する情報は、市場に大きな影響力を持っていた。言い換え

�は �か �か �てれ 、投資家 格付け情報のみを目安に投資してしまう構図 生まれてしまうの ある。実際歴史を振り返ると、格付け機関は 1920 年代の世界恐慌にて信頼を得ている。さ
�てらに近年 は証券化商品という �か �か �し信用リスクの計算 難しく複雑な商品 流通しは

�フ �はめたため、格付けの ロと呼 れる格付け機関の情報のみを頼りに投資している風潮か
� �は �て � �フ フ存在した。本来なら リスクの高い商品 あったサ ライムローン関連の商品を

�き �か、投資家は格付けに頼りす ていたため、多くの投資家 商品を買い、現在のような状況に陥ってしま �てったの ある。 

�ホまた、格付けとはそもそも信用リスクのみを評価しており、流動性リスクや ラティリティー・リスク(価格変動リスク)は考慮していない。このことは格付け機関も公表してい
� �た か �す �てること 、投資家はそのことをあまり考慮せ に、信用リスクのみ 評価された格

�て付けを投資基準としていたの ある。  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

第３章  政策提言 
 

 私は金融システムにおいて証券化手法と格付け機関は欠かせない存在であると考える。 証券化することによって、オリジネーターに集中していたリスクが分散でき、原資産の流動性も高めることができる。  格付け機関も社債などの一次的な証券化商品に対して比較的に正確にリスク評価できていると思われる。そして、ある程度流動性の向上や金融の活性化に貢献しているといえる。 

 しかし、第１章と第２賞で述べてきたように、現在のような証券化と格付け機関の在り方では大きな問題を抱えている。 

 より健全な金融市場システム構築のために証券化と格付けの二つの政策提言をしたい。 

   

 

１節 証券化に対する政策提案  資産流動化・証券化の際には、ハード情報の譲渡は容易にできても、企業と金融機関と の間で長期にわたって構築したソフト情報を譲渡することは、ソフト情報の定義からして 困難である。そのため、金融機関は情報の非対称性を利用して、ソフト情報で問題があると判断している債権に対してモニタリングを強化するなどの行動をしないまま他のプレイ ヤーに譲渡してしまうため、金融機関の努力インセンティブの低下というモラルハザード を生じさせている。  以上を踏まえ、我々は問題の解決方法として、現状の証券化スキームを活用しつつも、 金融機関に新たなリスクを負わせることで、金融機関に努力インセンティブを高めること ができれば、証券化のメリットを享受した上で効率的な資産流動化・証券化が達成できる ものと考える。 そこで私は、現状の証券化スキーム（以下、新スキームと呼ぶ）の中に、「保険金」と 「手数料ビジネス」を複合させた仕組みを導入した新しい証券化スキームを提示すること で、上記の問題の解決をはかりたい。この新スキームにおいて、「保険金」は、現状での金融機関の過度なリスク分散を抑制するために、新たなリスクを負わせるという方法をとることで、努力インセンティブを引き出そうとする仕組みである。一方、「手数料ビジネス」は、金融機関にリスクを負わせたことで、金融機関が証券化を選択しない可能性が生じるため、それを防ぐために新たな魅力を金融機関に付けることで、金融機関が証券化スキームの中にとどまるようにする仕組みである。以下、この新スキームを説明し、それが上記の問題の解決になっていることを示す。 証券化システムに関しての政策である。まず債権譲渡先は金融機関に対してモニタリング業務委託金と手数料を支払い、金融機関はモニタリング業務委託金を全額モニタリング費用に使用し、企業をモニタリングする、という契約である。企業がデフォルトした際には、金融機関のモニタリングが怠ったとみなされ、金融機関は債権譲渡先に対して保険金を支払う、という契約である。保険金が支払われた際に、そのマネーの一部を配当として投資家、債権譲渡先、金融機関の順で優先劣後構造をとる、という契約をするというものである。      



     新スキーム               モニタリング 保険金支払                     モニタリング委託金                           手数料                                                  保険金の一部を配当金として渡す                     
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第１項 システムの新メリット まず、企業の視点について述べる、現行のシステムでは企業のソフト情報を持たない債権譲渡先が企業をモニタリングするため、企業はモニタリングの不十分さを利用し、モラルハザードを引き起こす可能性があると考えられる。しかし、新スキームにおいては、モニタリングを長期的に構築された信頼関係にある金融機関がすることで、適切なモニタリングによるモラルハザード発生の防止につながり、また企業はモニタリングが適切であることで、現行よりもさらに円滑に経営を進めることが期待できる。 結果、金融機関との関係の存続が可能となり、またソフト情報を債権譲渡先に渡す必要が なくなるため、経営者の心理的損失を解消できる。 次に金融機関の視点について述べる。金融機関はモニタリング業務委託金を債権譲渡先 から得るため、モニタリング費用はかからずに企業をモニタリングすることが可能となる。また債権譲渡先から手数料を得ることも出来るため、新しい手数料ビジネスとして運用することが可能となる。そして、金融機関がモニタリングを代行することにより、企業との長期的に構築された信頼関係を切らずに済むうえ、債権譲渡先に企業のソフト情報を渡す義務はなくなるため、大切な顧客情報（企業のソフト情報）の流出を防ぐことができる。これは、金融機関のソフト情報獲得能力を重視している金融機関の株主にとっても望ましい行動といえる。また、企業が破綻したときのリスクを金融機関が被る構造になっているので金融機関の直面するリスクが大きくなっているように見えるが、金融機関は債権譲渡先から(モニタリング委託金の多寡を通じて)の規律付けを受けて行動が効率化しているため、金融機関が直面するリスクは均衡系路上では小さくなっている。 次に、債権譲渡先の視点について述べる。上記の企業と金融機関の視点で述べたように、両者の長期的に構築された信頼関係を利用することで、現行のシステムよりもデフォルトリスクが減尐することが期待できる。その結果、劣後収入の期待値が上昇することに繋がる。また、たとえ企業がデフォルトした場合であっても、金融機関からの保険金によって損失を補填できるため、現行のシステムよりも損失を軽減することが可能となる。 最後に、投資家の視点について述べる。新スキームの下では上記のように金融機関のモ ニタリング水準が上がるので、企業のデフォルトリスクが減尐する。また、たとえ企業が デフォルトした場合であっても、金融機関からの保険金が配当として流れてくるため、現 行のシステムよりも損失を軽減することが可能となる。よって、現行のシステムよりも安 定的な配当が期待でき、結果としてより投資に積極的になるものと予想される。                 



  
第２項 新システムのデメリット  新スキームを適用することでのデメリットは、おもに金融機関と債権譲渡先に新たなリ スクとして現れる。以下、金融機関と債権譲渡先に分けて考察する。 まず金融機関にとってであるが、金融機関は第二劣後債保有の他に、保険金支払リスク という新しいリスクを負うことになる。しかし、モニタリングを企業と密な関係にある自 身が行うため、現状のシステムよりもより的確に企業のソフト情報を把握することができ、それがかえって自身の保険金支払リスクを軽減することにつながる。また、リスク軽減と並行して、手数料ビジネスにさらに確実性を持たせることが可能となっている。 次に債権譲渡先にとってであるが、債権譲渡先は金融機関に対して一定の手数料を金融 機関に支払うという新しいリスクを負うことになる。しかし、金融機関の的確なモニタリ ングが期待できるため企業のデフォルトリスクは低下すると考えられるので、手数料の損 失の代わりにデフォルトリスクの低下という対価を受け取ることは、リスクが債権譲渡先 にとってメリットと変化しうるものであると考えられる。    
第３項 新システムと「債務保証」、「ＣＤＳ」との違い  ここで我々の新スキームは損失補償を行っているという面で「債務保証」と「CDS」に 類似した面があるため、違いを整理しておく。 まず「債務保証」と新スキームの違いについて述べる。「債務保証」とは、債務者A に 債権者B が貸付を行う場合、債権者B は貸し倒れリスクを負う。しかし、保証人C が債権に対して保証を行うことで、もし債務者A がデフォルトした場合に、保証人C が貸付金全額を債権者B に返還し、債権は保証人C が負うこととなり、債務者A は保証人C に返金していくことになる、という仕組みである。このとき債権者B は保証人C に対して、毎期保証料を支払う義務が発生する。 新スキームとの違いは、保証人C は債務者A のソフト情報を持ち合わせている可能性が 尐ないことである。その場合、デフォルトリスクの算出が不確実性を持っていると想定で きる。それに対して新スキームの場合、企業と金融機関の間には長期で構築された情報共 有があるため、よりリスクに対して的確な算出が出来ると考えられる。 次にCDS との違いについて述べる。CDS は、債務者Ａに債権者Ｂが貸付を行う場合、 債務者Ａはデフォルトリスクとデフォルトリスクへの備えを保有している。そのデフォル トリスクへの備えを市場で売買の対象にし、売り手と買い手の間でCDS 契約を結ぶ、という仕組みである。「債務保証」とは違い、売り手・買い手ともにA・B とは無関係であるため、債権の移動などは発生しない。 新スキームとの違いは、CDS は市場を介している点である。CDS の問題として、売り手 と買い手が多数存在するために、リスクの所在が不明確に陥ってしまう点であり、先のサ ブプライムローン問題もこの点が大きな問題として取り上げられている。一方、新スキームは、金融機関と企業との間の相対的な取引の関係を維持したままであるため、リスクの所在がはっきりし、またそのリスクの大きさも把握しやすいと考えられる。 以上の考察より、我々の新スキームの下での損失補償のほうが、ソフト情報がある下での証券化スキームにおいては、各経済主体のインセンティブを効率化することにつながっていると考えられるので、資金配分を円滑に行えると考えられる。      



第４項 金融機関の変化による対象  新スキームの新しい三つの契約が成立することで、金融機関はどのように変わるのだろ うか。債権が優良である場合と優良でない場合の二つのケースで検証する。 まず、債権が優良なものを債権譲渡先に譲渡し証券化する場合について考える。この場 合、企業は安定的に利益を出すことが見込まれるため、金融機関は積極的に証券化を行う。理由として挙げられるのは、手数料ビジネスと保険金支払リスクの関係である。安定的な利益が見込めるということは、デフォルトリスクが低いということであり、さらには金融機関の新しいリスクである保険金支払リスクも低いということになる。つまり通常の貸付けよりも手数料分多く収入が期待できるため、金融機関は積極的に証券化を行うと考えられる。 次に、債権が優良でないものを債権譲渡先に譲渡し証券化する場合を考える。この場合、企業は利益を出すことが困難であるため、金融機関は証券化を行いたいが新しいシステムの方法では証券化を行わない。理由として挙げられるのは、上記の例の反対となるからである。金融機関は保険金支払リスクを恐れて、新しいシステムの方法では証券化を行わないだろう。 この二つの検証から出される結論は、新しいシステムを導入した市場では優良でない債 権が出回ることが尐なくなるため、市場の健全化が見込まれるということである。さらに、それぞれのリスクは相乗効果が見込まれるために、デメリットのメリット化が期待できる。 従来の証券化スキームが持つ脆弱性は致命的欠陥であると考えられていたが、新スキームにおいて、その脆弱性である「情報の非対称性」、「リスクの所在の不明格化」、「各プレイヤーのモラルハザード」その全てを防ぐことができるものである。 また、企業間の売掛債権などの他の証券化スキームにも応用可能であり、汎用性・柔軟性の高さが認められるため、証券化市場に大きな変革をもたらすものであると考えられる。  
       
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第２節 格付けに関する政策 



 次に格付けに関する政策を提案したい。その方法は格付け機関の数を増やし、寡占市場である格付け市場に競争性を持たせるというものである。具体的にはＮＲＳＲＯ登録制度を簡素化または廃止することによって三大格付け会社以外の格付け機関の市場参入を促すことである。  ＮＲＳＲＯとは「Nationally Recognized Statistical Rating Organization」の略称で訳すると「全国的に認知されている統計的格付け機関」という意味である。米国証券取引委員会（SEC）が登録を認定した格付け機関のこと。格付け機関は債券をはじめとする金融商品の信用力（投資適格性）について分析・評価し、記号や数値で格付けを示す。2012年 10 月時点では 10社程度が登録。S＆P、ムーディーズ、フィッチに代表される大手をはじめ、日本からは日本格付研究所（JCR）も登録している。  NRSROとして登録されるには各種の条件をクリアする必要があるので、一旦認定されると格付け機関としての信用力に一種のお墨付きを得ることになるが、2008年の金融危機の引き金となった米国のサブプライムローン問題では、大手格付け機関が関連金融商品へ高格付けを付与していたことが社会的な問題となった。その点では NRSROとしての認定が格付けの正当性を保証するものではない。  このＮＲＳＲＯ制度を廃止することによって競争性を高めることができると考える。   
 第１項 格付けの質の面から考察  先ほども述べたようにサブプライム関連証券化商品は社債などの債券の格付けよりもリスクの所在が分かりずらいことや、格付の困難さに格付けのリスク評価が正しくおこなわれていない可能性があるという指摘されてきた。  この政策によって格付け会社の数が増えることによって投資家はこれまでよりも多くの選択肢の中から情報を得ることができ、格付け会社も新たなリスク評価の手段の発見や分析アナリストのリスク評価の質の向上にもつながると考えられる。 

 

 

 

第二項 格付け会社の収益構造の面からの考察 

 
 ２章の第２項で述べたように格付け機関はその社会性の大きさから、信用格付け業務の独立性・客観性を常に確保し、それらを損なわせる可能性のある行為や関係等を避けることが求められている。しかし、格付け機関としては顧客から手数料をもらって格付け業務を行う以上、その格付けに恣意性が働く余地も存在する。それに証券格付けは債券格付けと違い格付け会社と組成者との距離が近いという理由もあり、格付けの中立性が害されやすい条件であるといえる。  その点でＮＲＳＲＯ認定制度を廃止して、格付け会社が新規参入しやすくなると、発行体が発行体の都合のよい格付けをする格付け会社を選んで回る「格付けショッピング」を行われる可能性があるとの指摘がある。しかし、発行者に対して証券化商品に関する関連情報を公表し、これによって、投資家及びほかの格付け会社が当該発行体と格付け付与の契約を行った格付け会社とは独立した分析ができるよう、働きかけを義務化することによって証券化商品に対する新たな分析の発展の可能性を広げることにつながると考える。 加えて、格付け機関の利益率は他業種の企業に比べてはるかに高く適正価格ではない可能性がある。ここに競争が生まれることによって価格競争が発生し、手数料が適正価格になると考えられる。 

 

 

 

第３項 投資家の過度の依存についての考察 



 この問題に関して、投資家は証券化商品に対して格付け機関の情報をうのみにして自身でのリスクを判断することを行わずに投資を行ってしまっていたということがある。 まずは投資家のリスク評価能力の面から述べる。投資家は開示された情報を投資判断に生かす能力が欠如していたということがあげられる。投資家が格付け情報だけに投資判断を求めることではなくほかの開示されている情報も駆使して正確に証券化商品のリスク判断ができるよう努める必要がある。 もうひとつ投資家のリスク認識をゆがませてしまった背景は「証券化」という金融技術に対する過大評価である。これまで述べてきたように証券化には金融機関に集中してしまうリスクを投資家に薄く広く分散でき、投資家のリスク選考に合わせて切り分けられるというメリットがある。このことが投資家に商品のリスクではなくリターンのほうにばかり目を向けさせてしまい、「証券化商品に投資すれば必ずもうかる」という風潮をかもしていた。証券化商品はリスクがないうえに確実にリターンを得られるといった誤った認識が証券化商品への投資加熱を招いたと思われる。 先ほど述べたように投資家は格付け機関の格付け情報に対して過度に依存していたことが問題である。この問題に関しても、ＮＲＳＲＯをなくして格付け機関の競争を促すことが有効であると考える。 まず、投資家の情報に対するリスク評価能力の面から述べると①これまでよりも多くの情報を得ることができるということ②競争が生まれることによってこれまでになかった格付け手法の発見などのリスク評価技術の向上が期待できさらに多くのそして新しい情報を得ることの可能性が増える。このことによりその情報やそのほかの情報を使い投資家が投資判断をすることができるようになると考える。 そして、先ほどと同じように証券化商品に対しての投資に関する投資家の意識という面でも投資家がこれまでよりも多くの情報を取得でき、よりよい投資判断ができることが期待できる。しかし、なによりも投資家自身が証券化商品のリターンばかりを求めるのではなくリスクに対する正しい認識を持つことが一番重要であると考える。 投資家が格付け機関の格付け情報を鵜呑みにするのではなく、情報を取捨選択することによる投資が投資家のリスク評価能力の向上を促し、格付け機関の証券化商品のリスク評価の質も向上すると考える。 



まとめ これまで証券化と格付け機関の問題とその問題点について述べてきた。 証券化は流動性に乏しい原資産を証券化することによって流動性を高めることによってリスク分散させることを可能にした。しかし、サブプライム関連証券化商品のように証券化を繰り返すことによりもともとのリスクがどの程度のものなのかが分からなくなり、サブプライム問題のように市場にショックを与えたときに、想像していたよりも広範囲にまでショックが及ぶようになり、流動性を低下させてしまう結果となってしまった。 このようなことがまた起こらないようにするために新スキームを提案する。現状の証券化スキームの中に、「保険金」と「手数料ビジネス」を複合させた仕組みを導入した新しい証券化スキームを提示する。この新スキームにおいて、「保険金」は、現状での金融機関の過度なリスク分散を抑制するために、新たなリスクを負わせるという方法をとることで、努力インセンティブを引き出そうとする仕組みである。一方、「手数料ビジネス」は、金融機関にリスクを負わせたことで、金融機関が証券化を選択しない可能性が生じるため、それを防ぐために新たな魅力を金融機関に付けることで、金融機関が証券化スキームの中にとどまるようにする仕組みである。 このシステムは現状の証券化スキームを活用しつつも、金融機関に新たなリスクを負わせることで、金融機関に努力インセンティブを高めることができれば、証券化のメリットを享受した上で効率的な資産流動化・証券化が達成できるものと考える。  そして、格付けに関しては登録格付け機関制度を廃止することを提案する。寡占市場である格付け市場に競争をもたらすことによって新たなリスク評価の手法が発見され、投資家が得ることができる情報の選択肢が増える。そして、価格競争が起こるので格付け手数料も安くなることが期待できる。 しかし、このように格付け会社の数を増やすことで前よりも多くの情報を得ることができるようなるが、この情報をどのようにとらえ、どこに投資をするのかを最終的に決定するのは投資家である。そのため、投資家には証券化商品のリターンばかりを追求するのではなく証券化商品にはリスクが必ず存在するということ、格付け情報だけではなくそのほかの情報を使いながらリスク評価をして投資をするということが求められる。 私は格付け会社の競争によって市場の成長を促すことができると考えている。そして、さらなる発展をするためには投資家の成長が必要である。いくら格付けの質が上がったとしても最終的に投資する投資家がリスク評価を誤ってしまうと、これまでと同じことになってしまう可能性がある。そのためには投資家の成長が必要であり、この成長が市場にさらなる発展が期待できる。
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