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調査研究報告書

オルタナティブ投資としての証券化商品

～どのような証券化商品が望ましいのか～

  森谷智子（嘉悦大学経営経済学部教授）

はじめに

欧 米 の 機 関 投 資 家 が 、 日 本 の 株 式 市 場 に 台 頭 し て か ら 早 20 数 年 が 経 過 し よ
う と し て い る 。 こ の よ う な 欧 米 の 機 関 投 資 家 は 、「 物 言 う 株 主 」 と し て 、 企 業
経 営 に 積 極 的 に 関 与 し て い る こ と は 周 知 の 通 り で あ る 。 さ ら に 、 こ こ 数 年 、 コ
ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス に 対 し て 、 こ れ ま で 以 上 に 力 を 入 れ て い る 。 例 え ば 、
2014 年 2 月 に は 、 企 業 へ の 投 資 に 関 す る 機 関 投 資 家 の 行 動 規 範 を 記 す 「 ス チ
ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 」 が 導 入 さ れ （ 2017 年 改 定 ）、 翌 年 6 月 に は 、 東 京 証
券 取 引 所 が 中 心 と な り 「 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド ～ 会 社 の 持 続 的 な 成
長 と 中 長 期 的 な 企 業 価 値 向 上 の た め に ～ 」 を 発 表 し て い る 。 こ の コ ー ド に よ る
要 請 を 受 け 、 大 手 企 業 は 、 さ ま ざ ま な 目 標 達 成 計 画 を 発 表 す る よ う に な っ て い
る 。 し か し な が ら 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド に よ っ て 、 企 業 は 稼 ぐ 力
を 養 う こ と が で き る の か に つ い て の 効 果 を み た い も の で あ る が 、 こ の コ ー ド そ
の も の の 影 響 力 に つ い て は 長 期 的 な ス パ ー ン で 成 果 を 見 る 必 要 が あ る と 考 え て
い る 。

他 方 、 機 関 投 資 家 及 び 金 融 機 関 の 運 用 に お け る 成 果 に つ い て も 問 題 と 課 題 が
あ げ ら れ て い る 。 大 き な 問 題 と な っ て い る の が 金 融 機 関 の な か で も 、 特 に 地 方
銀 行 の 運 用 難 で あ る 。 こ こ 10 年 以 上 前 か ら 、 地 方 銀 行 を 中 心 に 本 業 の 貸 出 業
務 か ら 有 価 証 券 の 運 用 業 務 で の 収 益 に 依 存 し て い た と い っ て も 過 言 で は な い 。
し か し な が ら 、 2018 年 度 の 地 方 銀 行 の 業 績 を み る と 、 貸 出 業 務 は も ち ろ ん 運
用 業 務 も 不 調 が 続 き 、 赤 字 が 発 生 し て い る 状 況 で あ る 。 こ の よ う な 環 境 の な
か 、 ゆ う ち ょ 銀 行 で は 、 投 資 手 法 の 多 様 化 を 実 現 し 、 運 用 利 益 を 上 げ る た め の
取 り 組 み を 開 始 し て い る 1。 い わ ゆ る オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 （ 代 替 投 資 ） を も 視
野 に 入 れ て い る 。

さ ら に 現 在 、 メ ガ バ ン ク や 農 林 中 央 金 庫 な ど も オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 と
し て 、 証 券 化 商 品 、 特 に 米 国 に お け る CLO（ Collateralized Loan 
Obligation， ロ ー ン 担 保 証 券 ） へ の 投 資 を 積 極 的 に 行 っ て い る こ と が 報 道 さ れ
た 。 CLO は 、 多 数 の 貸 付 債 権 を 一 つ に プ ー ル し て い る と い う こ と に よ り リ ス
ク 分 散 が 働 く と い う メ リ ッ ト を 有 し て い る た め 投 資 家 に と っ て 魅 了 さ れ る 金 融
商 品 で も あ る 。 し か し な が ら 、 今 回 の 米 国 に お け る CLO は 、 低 格 付 け 企 業 の
貸 付 債 権 を 裏 付 け 資 産 と し て 組 成 し た も の で あ っ た 。 そ の た め 、 2007 年 2 月
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の サ ブプライム問題の時のような損失を被ることはないものの、財務状況に影

響を受けた日本の金融機関が台頭することになった。

PwC（2015）は、ここ数年のグローバルな経済環境の急速な発展がアセッ

トマネジメントを強化しようとしていると指摘している 2。また今後、オルタ

ナティブ投資は十分な成長要因の余地を有しているとも強調している。このこ

とから、オルタナティブ投資は、長期的そして持続的なリターンを生みだすも

のとして期待されていることが理解できる。そのため、欧米では非常に成長し

ていると同時に、注目されているマーケットとして評価されている。

そ こ で 、 本 稿 で は 拡 大 し 続 け て い る オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 と は 何 か に つ い て 説
明 す る 。 続 い て 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 は 機 関 投 資 家 に 受 け 入 れ ら れ る の か を 明
確 に す る た め に 、 日 本 の 状 況 に つ い て 考 察 す る 。 こ こ で は 、 日 本 の 大 手 保 険 会
社 お よ び 年 金 基 金 の 資 産 運 用 状 況 に つ い て 概 観 す る 。 こ の こ と に よ っ て 、 オ ル
タ ナ テ ィ ブ 投 資 が 日 本 の 機 関 投 資 家 に も 受 け 入 れ ら れ つ つ あ る こ と を 述 べ る 。
そ の う え で 、 証 券 化 商 品 が オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 に 成 り 得 る こ と を 主 張 す
る た め に 、 証 券 化 商 品 の 意 義 に つ い て 論 じ る 。 ま た 、 証 券 化 商 品 が オ ル タ ナ テ
ィ ブ 投 資 の 対 象 と な る べ き 資 産 で あ る の か 、 ど の よ う な 証 券 化 商 品 で あ る な ら
ば 、 リ ス ク を 軽 減 で き る も の と し て 認 識 さ れ る の か に つ い て 、 現 在 、 問 題 と な
っ て い る こ と を 踏 ま え て 指 摘 す る 。 最 後 に 、 世 界 的 に 成 長 す る 可 能 性 を 潜 め て
い る オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 重 要 性 に つ い て 論 じ て い る 。

１．オルタナティブ投資とは何か～オルタナティブ投資の位置付け～

日 本 で も 「 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 」 と い う 言 葉 を 聴 く よ う に な っ た が 、 30 年
以 上 前 か ら 、 グ ロ ー バ ル な 金 融 シ ス テ ム そ し て 世 界 経 済 の 重 要 な 要 素 と し て 位
置 付 け ら れ て き た 。 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 と は 、 幅 広 く 定 義 付 け ら れ る が 、 個 人
投 資 家 が 最 も 馴 染 ん で る 現 預 金 、 国 債 、 社 債 、 株 式 の よ う な 伝 統 的 な 投 資 資 産
で は な い も の を 対 象 と し て 投 資 す る こ と を 意 味 し て い る 3。 つ ま り 、 富 裕 層 及
び 機 関 投 資 家 の よ う な 巨 額 の 資 金 を 運 用 し て い る 主 体 が 獲 得 す る ハ イ リ タ ー
ン 、 さ ら に は 引 き 受 け る ハ イ リ ス ク 商 品 へ の 投 資 と 言 っ て も 良 い で あ ろ う 。 勿
論 、 ハ イ リ ス ク 、 ハ イ リ タ ー ン の 金 融 商 品 を 主 と し て オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 を 位
置 付 け て い る も の で は な い 。 ポ ー ト フ ォ リ オ の 多 様 化 に も つ な が る と 同 時 に リ
ス ク 分 散 、 さ ら に は 高 い リ タ ー ン を 獲 得 す る 可 能 性 も あ る 。

今 日 、 運 用 難 を 問 題 そ し て 課 題 と す る 機 関 投 資 家 が 多 数 存 在 し て い る が 、 投
資 す る 対 象 資 産 や 運 用 手 法 に よ り 様 々 な タ イ プ に 分 類 さ れ て い る の は 周 知 の 通
り で あ る （ 図 表 １ 参 照 ）。 WORLD ECOOMIC FORUM（ 2015） で は 、 オ ル タ
ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 と し て 、 プ ラ イ ベ ー ト エ ク イ テ ィ バ イ ア ウ ト 、 ヘ ッ ジ フ ァ
ン ド 、 ベ ン チ ャ ー キ ャ ピ タ ル を あ げ て い る 。 さ ら に 、 プ ラ イ ベ ー ト エ ク イ テ ィ
イ ン フ ラ ス ト ラ ク チ ャ ー 、 プ ラ イ ベ ー ト エ ク イ テ ィ リ ア ル エ ス テ ー ト な ど が オ
ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 他 の 対 象 と さ れ て い る 。 ま た 、 コ モ デ ィ テ ィ や 収 集 品 を も
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対 象 に 含 め て い る 文 献 も あ る 4。 そ の た め 、 投 資 対 象 が 多 岐 に 渡 っ て い る 金 融
商 品 と 言 え る だ ろ う 。

Ferri（ 2010） は 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 は 、 難 し い 投 資 手 法 と 位 置 付 け て い
る が 、 ポ ー ト フ ォ リ オ を デ ザ イ ン す る う え で 大 き な 役 割 を 果 た し て い る と 論 じ
て い る 5。 こ の よ う な 投 資 は 、 20 世 紀 の 半 ば か ら 終 わ り に か け て 、 米 国 に お い
て 具 体 化 さ れ る こ と に な っ た と い う こ と か ら 、 証 券 市 場 の 金 融 商 品 の な か で
も 、 歴 史 が 浅 い と 考 え ら れ る 。 こ の オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 が 具 現 化 す る こ と に な
っ た 背 景 に は 、 米 国 に お け る 規 制 改 革 そ し て イ ノ ベ ー シ ョ ン が 契 機 に な っ て い
る 6。 勿 論 、 金 融 環 境 に よ っ て 、 運 用 手 法 も 異 な る と 同 時 に 、 さ ま ざ ま な 投 資
家 か ら 要 請 さ れ る 金 融 商 品 も 相 違 し て い る で あ ろ う 。 そ の 一 方 、 機 関 投 資 家 で
あ る 保 険 会 社 、 年 金 基 金 な ど は 、 巨 額 な 資 金 を 運 用 し 、 長 期 的 な 投 資 に 基 づ く
指 針 に 基 づ い て 行 動 し て い る こ と は 言 う ま で も な い 。 菅 原 （ 2015） は 、「 米 国
で は 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 が 普 及 し た 背 景 に 株 式 に 並 ぶ 高 い リ タ ー ン を 生 む 資
産 へ の 期 待 が あ っ た も の 7」 と 主 張 し て い る 。

そ の 際 、 十 分 リ ス ク な ど が 確 実 に 図 れ る 評 価 手 法 を 活 用 し な が ら 金 融 商 品 を
選 択 し て い る 。 そ も そ も 、 投 資 家 が 期 待 で き る よ う な リ タ ー ン を 推 測 す る に
は 、 少 な く て も 20～ 30 年 の デ ー タ が 必 要 と の 見 解 が あ る 8。 つ ま り 、 短 期 の
デ ー タ で は 将 来 の リ タ ー ン を 見 積 も る こ と が で き な い こ と を 意 味 し て い る こ と
か ら 、 ５ ～ 10 年 に お け る ス パ ー ン で の リ ス ク 分 析 に 関 し て は 、 誰 も が 懸 念 す
る デ ー タ 期 間 に な っ て い る と 言 え る 9。 こ の こ と を 受 け 、
Bernstein（ 2017） は 、 フ ァ イ ナ ン ス に 関 す る プ ロ フ ェ ッ シ ョ ナ ル た ち は 、 資
産 に 関 す る 将 来 の リ タ ー ン の 推 測 が 重 要 な 問 題 で あ る こ と を 、 長 年 の 傾 向 か ら
も 指 摘 し て い る 10。 ハ イ リ タ ー ン を 期 待 す る か ら に は 、 ハ イ リ ス ク は 回 避 す る
こ と が で き な い も の と し て 認 識 さ れ て い る 。 そ の た め の リ ス ク は 、 ゼ ロ に は な
ら な い 代 わ り に 、 如 何 に そ れ を 軽 減 す る の か が 重 要 と な る 。 こ う い っ た こ と か
ら 、 投 資 資 産 に 関 す る リ ス ク の 推 測 手 法 、 さ ら に は 投 資 資 産 の 配 分 に 関 す る 検
討 が 必 須 と な る 。 そ こ で 、 Bernstein（ 2017） は 有 効 的 な ポ ー ト フ ォ リ オ の 多
様 化 は 、 リ ス ク を 軽 減 す る と と も に リ タ ー ン を 拡 大 す る と 主 張 し て い る 11。 伝
統 的 な 投 資 手 法 か ら 革 新 的 な 投 資 手 法 を 再 度 見 直 す 時 期 に き て い る と 考 え ら れ
る 。

し か し な が ら 、 2008～ 2009 年 の グ ロ ー バ ル な 金 融 ク ラ イ シ ス 以 降 、 オ ル タ
ナ テ ィ ブ 投 資 へ の 目 的 が 変 化 し て き て い る 。 樺 山 （ 2017） は 、「 オ ル タ ナ テ ィ
ブ 投 資 は 高 い リ ス ク を 取 っ て キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン の 獲 得 を 狙 う 投 資 で あ る と の イ
メ ー ジ を 持 た れ が ち で あ る が 、 海 外 大 手 機 関 投 資 家 の 投 資 目 的 は 多 様 で あ り 、
特 に 金 融 危 機 以 降 に お い て は 、 投 資 家 の オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 に 対 す る ニ ー ズ は
リ タ ー ン 指 向 か ら 、『 投 資 対 象 の 分 散 』 や 『 イ ン カ ム 収 入 の 確 保 』 な ど へ と シ
フ ト し て き て い る 12」 と 指 摘 し て い る 。 そ の 象 徴 と し て 、 今 日 で は ア セ ッ ト ア
ロ ケ ー シ ョ ン （ 資 産 分 配 ） に 関 す る 書 籍 ・ 文 献 が 数 多 く 見 ら れ る よ う に な っ て
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い る 13。 つ ま り 、 限 ら れ た 資 産 を タ ー ゲ ッ ト に 投 資 す る の で は な く 、 幅 広 い 資
産 を 対 象 に ポ ー ト フ ォ リ オ を 構 築 し よ う と し て い る と 考 え ら れ る 。 そ こ で 次
に 、 幅 広 い 定 義 を 有 す る オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 は 、 機 関 投 資 家 に 受 け 入 れ ら れ る
の か に つ い て 概 観 す る 。

図 表 １ 投 資 タ イ プ に 関 す る 分 類

（ 資 料 ） WORLD ECOOMIC FORUM Investors Indutries.
（ 出 所 ） WORLD ECOOMIC FORUM(2015),“Alternative Investments 2020 

An Introduction to Alternative Investments”,July,p.2.

２．オルタナティブ投資は、機関投資家に受け入られるのか

①大手保険会社の資産運用状況

日 本 に お け る 大 手 保 険 会 社 で は 、1997 年 か ら オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 に 取 り 組 む
た め の 施 策 を 検 討 し て き た 14。例 え ば 、2000 年 代 に 入 る と 、東 京 海 上 火 災 保 険
（ 現 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス ）で は 、オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 担 当 を 増 員 し 、
ポ ー ト フ ォ リ オ の 多 様 化 を 実 現 す る た め に 未 公 開 株 式 や ヘ ッ ジ フ ァ ン ド へ の 投
資 に 踏 み 出 す こ と が 報 道 さ れ た 15。ま た 同 時 期 、日 本 生 命 保 険 、第 一 生 命 保 険 、
住 友 生 命 保 険 の よ う な 大 手 生 命 保 険 会 社 も 海 外 の ヘ ッ ジ フ ァ ン ド を 中 心 に 投 資
を 遂 行 し て き た 16。勿 論 、海 外 の ヘ ッ ジ フ ァ ン ド へ の 投 資 は 、為 替 リ ス ク を 考 慮
し な が ら の 投 資 行 動 で あ り 、 株 価 低 迷 な ど の 金 融 環 境 の 変 化 を 受 け 、 運 用 利 回
り を 少 し で も 上 昇 さ せ る 施 策 で も あ っ た 。 こ の よ う な 事 情 を 踏 ま え 、 オ ル タ ナ
テ ィ ブ 投 資 が 機 関 投 資 家 の 中 で 投 資 対 象 と し て 拡 大 し て い く 兆 し が 見 ら れ た 。

さ ら に 2007 年 に は 、 運 用 自 体 を 強 化 す る と い う 目 的 の た め に 組 織 改 革 に 踏
み 込 む 大 手 生 命 保 険 会 社 が 台 頭 し た 17。 そ れ ら の 大 手 生 命 保 険 会 社 は 、 高 い 利
回 り を 期 待 す る こ と が で き る 未 公 開 株 式 な ど へ の 投 資 を 本 格 化 す る 狙 い が 見 受
け ら れ た 。 す な わ ち 、 こ れ ら の 大 手 生 命 保 険 会 社 は リ ス ク を 積 極 的 に 引 き 受 け
る 姿 勢 を 強 化 し て い っ た と も 言 え よ う 。 そ の 反 面 、 巨 額 の 運 用 資 金 を 有 し て い
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る が た め に 、 そ の 運 用 に つ い て 米 国 の ヘ ッ ジ フ ァ ン ド に 委 ね た と の 指 摘 も な さ
れ て い た 。

し か し な が ら 、2007 年 2 月 の サ ブ プ ラ イ ム 問 題 、2008 年 ～ 2009 年 の 金 融 ク
ラ イ シ ス に よ り 、 世 界 的 な 株 価 暴 落 と い う 最 悪 な 事 態 が 生 じ る こ と に な っ た 。
質 の 悪 い 裏 付 け 資 産 を プ ー ル し た 、 す な わ ち サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 証 券 化 商 品
が 引 き 金 と な り 、 損 失 を 被 っ た 大 手 保 険 会 社 を は じ め と す る 機 関 投 資 家 に よ る
投 資 の あ り 方 に つ い て 問 題 視 さ れ た の は 記 憶 に 新 し い 。そ の 後 、「 オ ル タ ナ テ ィ
ブ 投 資 」 と い う 言 葉 が 紙 面 か ら 消 え る こ と に な る と 同 時 に 、 証 券 化 商 品 の 組 成
に も 陰 り が 見 え て く る こ と と な っ た 。 勿 論 、 証 券 化 商 品 が 悪 の 金 融 商 品 で な い
こ と は 後 述 す る 。

こ の よ う な 環 境 の な か 、2015 年 、日 本 生 命 保 険 は 高 い リ タ ー ン が 見 込 め る 企
業 買 収 フ ァ ン ド へ の 投 資 を 拡 大 す る こ と を 発 表 し た 。 企 業 買 収 フ ァ ン ド に 投 資
を す る こ と に よ り 、 欧 米 を 中 心 と す る 未 公 開 株 式 に 間 接 的 に 投 資 す る ス キ ー ム
を 構 築 す る の が 狙 い で あ る 18。ま た 、低 金 利 が 長 く 続 く 環 境 の な か 、年 金 基 金 お
よ び 保 険 会 社 の 運 用 資 金 を 運 用 会 社 が 投 資 対 象 を 拡 大 し た 金 融 商 品 を 拡 大 し て
い る こ と は 周 知 の 通 り で あ る 19。 以 上 か ら 、 従 来 型 の 投 資 対 象 で あ る 株 式 や 社
債 で は 運 用 利 回 り が 期 待 で き な い こ と も あ り 、 そ の 投 資 対 象 を 拡 大 し た も の と
考 え ら れ る 。 そ こ で 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 を ポ ー ト フ ォ リ オ の 一 部 を 成 す も の
と し て 考 慮 す る よ う に な っ た 。

ま た 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス は 、20 年 以 上 も 前 か ら オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 に
着 手 し 始 め て い る が 、 こ こ 最 近 に お け る 運 用 資 産 の 動 向 に つ い て 概 観 す る 。 ま
ず 、 国 内 生 命 保 険 事 業 に つ い て み る （ 図 表 ２ お よ び ３ 参 照 ）。 2017 年 度 に お け
る 資 産 運 用 で は 、全 体 の 90％ 前 後 が 有 価 証 券 の 投 資 に 活 用 さ れ 、運 用 資 産 額 が
拡 大 さ れ る と 同 時 に 、 有 価 証 券 へ の 投 資 額 も 拡 大 し て い る 。 東 京 海 上 ホ ー ル デ
ィ ン グ ス の 国 内 生 命 保 険 事 業 は 、 国 内 の 株 式 お よ び 地 方 債 へ の 投 資 は 控 え て い
る も の の 、 国 債 、 社 債 そ し て 外 国 証 券 の 投 資 が 拡 大 し 続 け て る こ と か ら 、 従 来
型 の 投 資 手 法 に 依 存 し て い る か の よ う に 考 え ら れ る 。

続 い て 、 海 外 保 険 事 業 に つ い て み る と 、 国 内 生 命 保 険 事 業 よ り も 有 価 証 券 へ
の 投 資 額 の 割 合 は 全 体 の 50％ 前 後 と 少 な い も の の 、大 き な 割 合 を 占 め て い る こ
と に は 変 わ り な い（ 図 表 ４ 参 照 ）。ま た 、国 内 生 命 保 険 事 業 と 異 な り 、買 入 金
銭 債 権 へ の 資 産 運 用 が 15％ 前 後 を 占 め て い る と と も に 、運 用 資 産 利 回 り（ イ ン
カ ム 利 回 り ） も 5％ 程 度 と い う こ と か ら 、 高 い リ タ ー ン を 獲 得 し て い る と 考 え
ら れ る（ 図 表 ５ 参 照 ）。さ ら に 、貸 付 金 に 関 し て は 漸 増 の 一 途 を 辿 っ て い る と と
も に 、 運 用 資 産 利 回 り （ イ ン カ ム 利 回 り ） も ８ ～ ９ ％ 前 後 を 推 移 し て い る 。 そ
の た め 、 有 価 証 券 に 代 替 す る 運 用 資 産 に な る も の と 期 待 さ れ る 。 最 後 に 、 国 内
損 害 保 険 事 業 に つ い て 見 る と 、運 用 資 産 の 70％ 台 が 有 価 証 券 に 投 資 を し て い る
（ 図 表 ６ 参 照 ）。 そ の 内 訳 を み る と 、 国 債 が 30％ 、 株 式 が 45％ （ 2017 年 度 現
在 ）で あ る（ 図 表 ７ 参 照 ）。地 方 債 は 、安 定 的 な 保 有 額 を 維 持 し て い る が 、が 外
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国 債 券 に つ い て は 、 こ こ 数 年 、 投 資 額 を 増 加 さ せ て い る 。 こ の こ と か ら も 理 解
で き る よ う に 、 国 債 や 株 式 以 外 の 資 産 運 用 が 拡 大 し て い る も の の 、 従 来 の 伝 統
的 な 投 資 手 法 に 活 用 し て い る と 言 え よ う 。 以 上 か ら 、 事 業 部 ご と に 投 資 対 象 の
比 重 が 異 な っ て い る も の の 、 国 内 業 務 で は 、 未 だ 国 債 や 株 式 な ど の 有 価 証 券 へ
の 投 資 に 依 存 し て い る と 考 え ら れ る 。
  次 に 、 年 金 基 金 の 資 産 運 用 状 況 を 概 観 す る と と も に 、 ゆ う ち ょ 銀 行 の 投 資 行
動 の 変 化 に つ い て み る 。

②年金基金の資産運用状況と機関投資家の新しい動き

資 産 運 用 が 厳 し い 環 境 の な か 、 こ こ 数 年 前 か ら 機 関 投 資 家 、 特 に 年 金 基 金 に
よ る 投 資 に 関 す る 選 択 肢 が 多 様 化 し て い る 。例 え ば 、2015 年 、企 業 年 金（ 確 定
拠 出 年 金 ） が ヘ ッ ジ フ ァ ン ド や 不 動 産 な ど を 運 用 対 象 と し た 結 果 、 オ ル タ ナ テ
ィ ブ 投 資 が 全 体 の 12.8 ％ に 拡 大 す る こ と に な っ た 20 。 そ の 当 時 、 GPIF
（ Government Pension Investment Fund，年 金 積 立 管 理 運 用 独 立 行 政 法 人 ）も 、
オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 導 入 に つ い て 検 討 す る こ と が 報 道 さ れ た 21。

最 近 で は 、 年 金 基 金 の 保 有 資 産 の 構 成 に も 変 化 が 生 じ る よ う に な っ て き て い
る 。 図 表 ８ を み る と 、 国 内 債 券 、 日 本 株 の 保 有 割 合 が 減 少 す る 反 面 、 外 国 債 券
そ し て オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 が 拡 大 し て い る こ と か ら 、 伝 統 的 な 投 資 手 法 か ら 積
極 的 に リ ス ク を 取 る 投 資 手 法 へ と 変 化 し つ つ あ る 。こ の 兆 し は 、2017 年 6 月 に
報 道 さ れ 、 そ の 際 、 株 式 、 債 券 へ の 投 資 が 70％ を 割 る 事 態 が 生 じ て い た 22。 さ
ら に 当 時 、「 特 に 、不 動 産 や イ ン フ ラ フ ァ ン ド な ど 、景 気 変 動 に 価 格 が 左 右 さ れ
に く い 資 産 が 好 ま れ て い る 。 以 前 は 、 代 替 投 資 の 中 で は ヘ ッ ジ フ ァ ン ド が 人 気
で あ っ た が 、 最 近 は 運 用 成 績 が 振 る わ ず 『 足 元 で は 解 約 が 増 え て い る 』 と い う
23」 指 摘 も な さ れ て き た 。

毎 年 、JP モ ル ガ ン・ア セ ッ ト・マ ネ ジ メ ン ト 株 式 会 社 に よ っ て 調 査 さ れ て い
る 「 企 業 年 金 運 用 同 行 調 査 結 果 」 の 発 表 で も 、 年 金 基 金 に お け る 投 資 行 動 の 変
化 に つ い て 、 伝 統 資 産 離 れ が 続 く と の 見 解 を 述 べ て い る 24。 JP モ ル ガ ン ・ ア セ
ッ ト・マ ネ ジ メ ン ト 株 式 会 社 は 、特 に オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 拡 大 に つ い て 、「 オ
ル タ ナ テ ィ ブ 資 産 の 中 で は 、『 イ ン カ ム 投 資 』の 考 え 方 や ボ ラ テ ィ ラ テ ィ が 低 水
準 で あ る こ と に 着 目 し て 、私 募 REIT、実 物 不 動 産 、イ ン フ ラ へ の 配 分 が 総 じ て
高 い 傾 向 25」 が あ る こ と を 述 べ て い る 。 さ ら に 「 比 較 的 投 資 期 間 が 短 い こ と か
ら 、プ ラ イ ベ ー ト・デ ッ ド も 新 た な イ ン カ ム 戦 略 と し て 検 討 26」さ れ 、導 入 し て
い る こ と を 主 張 し て い る 。

ま た 年 金 基 金 ば か り で は な く 、 ゆ う ち ょ 銀 行 で も 運 用 資 産 に お け る 構 成 に 変
化 が み ら れ る よ う に な っ て き て い る 。図 表 ９ か ら 理 解 で き る よ う に 、2014 年 に
は 国 債 （ JGBｓ ） が 約 126 兆 円 の 保 有 額 で あ っ た が 、 2018 年 に は 約 62 兆 円 へ
と 、 こ こ 数 年 間 で 半 減 し て い る 。 他 方 、 外 国 債 券 は 2014 年 に は 約 22.7 兆 円 で
あ っ た も の が 、 2018 年 に は 約 59.2 兆 円 の 2 倍 に 膨 れ 上 が っ て い る 。 ゆ う ち ょ
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銀 行 で は 、外 国 債 券 の 中 心 に 投 資 を し 始 め て い る が 、2016 年 度 か ら ヘ ッ ジ フ ァ
ン ド や プ ラ イ ベ ー ト ・ エ ク イ テ ィ ・ フ ァ ン ド へ の オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 を も 視 野
に 入 れ 運 用 を す る よ う に な っ て き て い る 27。 ヘ ッ ジ フ ァ ン ド へ の 投 資 を 抑 制 す
る よ う に な っ て い て い る 年 金 基 金 が あ る が 、 ゆ う ち ょ 銀 行 は 、 こ れ ま で の 保 守
的 な 投 資 か ら 攻 勢 的 な 投 資 へ と 変 貌 し つ つ あ る と 考 え ら れ る 。

以 上 か ら 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 が 、 年 金 基 金 を は じ め と す る 機 関 投 資 家 に も
受 け 入 れ ら れ る 時 代 が 到 来 す る よ う に な っ て き た が 、 投 資 対 象 と な る 資 産 を 多
様 化 す る 必 要 性 も 生 じ て く る も の と 考 え ら れ る 。 そ こ で 、 悪 の 金 融 商 品 と し て
批 判 さ れ 続 け 、 日 本 で は 組 成 が 消 極 的 に な っ て い る 証 券 化 商 品 が オ ル タ ナ テ ィ
ブ 投 資 の 対 象 に 成 り 得 る の か に つ い て 検 討 す る 前 に 、 証 券 化 商 品 そ の も の の 意
義 に つ い て 論 じ る 。

図 表 ２ 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス （ 国 内 生 命 保 険 事 業 ） の 運 用 資 産 の 概 要

（ 注 ） 左 図 単 位 ： 百 万 円   右 図 単 位 ： ％
（ 資 料 ） 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス 『 統 合 レ ポ ー ト 』 各 年 度 に よ り 作 成 。
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図 表 ３ 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス （ 国 内 生 命 保 険 事 業 ）
の 保 有 し て い る 有 価 証 券 の 概 要

（ 資 料 ） 図 表 ２ と 同 じ 。

図 表 ４ 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス （ 海 外 保 険 事 業 ）
の 運 用 資 産 額 と 有 価 証 券 が 占 め る 割 合

（ 注 ） 左 図 単 位 ： 百 万 円   右 図 単 位 ： ％
（ 資 料 ） 図 表 ２ と 同 じ 。
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図 表 ５ 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス （ 海 外 保 険 事 業 ）
の 運 用 資 産 利 回 り （ イ ン カ ム 利 回 り ） 単 位 ： ％

（ 資 料 ） 図 表 ２ と 同 じ 。

図 表 ６ 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス （ 国 内 損 害 保 険 事 業 ）
の 運 用 資 産 額 と 有 価 証 券 が 占 め る 割 合

（ 注 ） 左 図 単 位 ： 百 万 円   右 図 単 位 ： ％
（ 資 料 ） 図 表 ２ と 同 じ 。

年利回り 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度
預貯金 1.74 1.79 1.64 1.53 1.16
コールローン 0.00 0.00
買入金銭債権 5.04 5.75 4.92 4.73 4.66
有価証券 3.67 3.90 3.94 3.46 3.60
貸付金 8.37 9.50 8.58 9.02 8.70
土地・建物 3.58 3.80 3.30 2.82 2.57
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図 表 ７ 東 京 海 上 ホ ー ル デ ィ ン グ ス （ 国 内 損 害 保 険 事 業 ）
の 保 有 し て い る 有 価 証 券 の 概 要

（ 資 料 ） 図 表 ２ と 同 じ 。

図 表 ８ 企 業 年 金 が 保 有 す る 資 産 運 用 の 概 要

（ 注 ） JP モ ル ガ ン ・ ア セ ッ ト ・ マ ネ ジ メ ン ト 調 べ 。 外 国 債 券 は 「 ヘ ッ ジ な し 」
や 「 グ ロ ー バ ル 債 券 」 を 含 む 。

（ 出 所 ）『 日 本 経 済 新 聞 （ 朝 刊 ）』、 2018 年 6 月 27 日 。

有価証券の保有額   単位：百万円
2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度

国債 2,348,332 2,188,700 1,915,593 1,803,401 1,789,451
地方債 106,895 105,330 106,073 94,513 120,415
社債 670,117 587,162 641,164 711,705 677,534
株式 2,374,270 2,871,371 2,315,852 2,459,150 2,681,754
外国証券 509,419 669,115 661,646 696,699 687,141
その他の証券 54,947 37,595 36,469 27,802 33,433

構成比 単位：％
2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度

国債 38.73 33.88 33.74 31.13 29.88
地方債 1.76 1.63 1.87 1.63 2.01
社債 11.05 9.09 11.29 12.29 11.31
株式 39.15 44.45 40.80 42.45 44.77
外国証券 8.40 10.36 11.66 12.03 11.47
その他の証券 0.91 0.58 0.64 0.48 0.56
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図 表 ９ ゆ う ち ょ 銀 行 の 国 債 と 外 国 証 券 に お け る 保 有 額 の 推 移 単 位 ： 兆 円

（ 資 料 ） JAPAN POST BANK（ 2018） ,“Annual Report 2018”,  March 31, p.7.

３．証券化商品の意義と何であったのか

～証券化商品を組成する意義を歪めたのは誰か 金融クライシスのその後～

2007 年 2 月 の サ ブ プ ラ イ ム 問 題 の 表 面 化 に よ り 、 証 券 化 商 品 の 裏 付 け と な
る 資 産 の 質 に つ い て 問 題 視 さ れ た の は 周 知 の 通 り で あ る 。 こ の 問 題 を 引 き 起 こ
す こ と に な っ た 要 因 と し て 、 貸 付 債 権 の 信 用 リ ス ク を 第 3 者 に 移 転 す る 手 法 、
つ ま り OTD（ Originate-to-distribute,組 成 販 売 型 ）モ デ ル で あ っ た こ と は 記 憶
に 新 し い 28。こ の OTD モ デ ル に よ り 、サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 信 用 リ ス ク そ の も
の を 大 手 金 融 機 関 が 第 三 者 で あ る 投 資 家 に 移 転 す る こ と が で き た こ と か ら 、 住
宅 専 門 金 融 会 社 を 通 し て 信 用 力 の 低 い 層 に も 住 宅 ロ ー ン を 提 供 さ れ る よ う に な
っ た 。そ の た め 、OTD モ デ ル の 対 象 と な る 貸 付 債 権 に つ い て 、大 手 金 融 機 関 が
そ の リ ス ク を 背 負 う こ と が な い と い う こ と か ら 、「 悪 い 質 」の も の で あ っ た と も
批 判 さ れ る よ う に な っ た 発 端 で も あ る 。 さ ら に 、 証 券 化 商 品 の 販 売 を し て い た
大 手 金 融 機 関 も 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン が 絡 ん だ 証 券 化 商 品 の 組 成 は リ タ ー ン が
高 い と い う こ と か ら 、 利 益 獲 得 の ツ ー ル と し て 積 極 的 に 組 成 に も 取 り 組 む よ う
に な っ た こ と は 言 う ま で も な い 。 そ の 結 果 、 大 手 金 融 機 関 の 一 つ で あ る リ ー マ
ン ブ ラ ザ ー ズ が 、 グ ロ ー バ ル な 金 融 ク ラ イ シ ス に よ っ て 破 綻 と い う 事 態 を 招 く
こ と に な っ た の は 、 誰 も が 知 る と こ ろ で あ る 。

そ も そ も 、 証 券 化 商 品 の 意 義 と は 何 で あ っ た の か 。 筆 者 は 、 グ ロ ー バ ル な 金
融 ク ラ イ シ ス 以 降 、 問 い 続 け て い る 。 金 融 機 関 や 企 業 が 保 有 す る 将 来 に 渡 っ て
キ ャ ッ シ ュ を 生 み 出 す 資 産 を 裏 付 け に 債 券 を 発 行 す る 、 つ ま り 純 粋 な 資 金 調 達
手 段 と し て 位 置 付 け ら れ る も の で あ っ た 29。さ ら に 、証 券 化 商 品 の 組 成 は 、バ ラ
ン ス ・ シ ー ト か ら 裏 付 け と な る 資 産 を 切 り 離 す オ フ バ ラ ン ス 化 に よ っ て 資 産 圧
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縮 が 可 能 と な り ROA の 向 上 、 さ ら に は 、 調 達 し た 資 金 に よ り 有 利 子 負 債 を 返
済 す る こ と で D/E レ シ オ の 改 善 に も 寄 与 し て き た 。

ま た 、 金 融 機 関 が 証 券 化 商 品 を 組 成 す る に 際 し 、 プ ー ル の 規 模 （ 債 権 数 ） が
大 き い ほ ど リ ス ク 分 散 を 図 れ る と 同 様 に 、 デ フ ォ ル ト 率 を 下 げ る 効 果 を も た ら
す こ と が で き る と い う こ と も あ げ ら れ て き た 。 そ の た め 、 こ の 効 用 を 活 か す こ
と で 悪 い 質 の 貸 付 債 権 を 裏 付 け 資 産 と し て 証 券 化 商 品 を 組 成 し た も の と 考 え ら
れ る 。 こ れ に よ り 、 2008 年 ～ 2009 年 の グ ロ ー バ ル な 金 融 危 機 を 招 く こ と に な
っ た の は 周 知 の 通 り で あ る 。 こ の よ う な 裏 付 け 資 産 は 、 米 国 に お け る 投 資 銀 行
に と っ て は 高 利 回 り の 貸 付 債 権 、 す な わ ち サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を 取 り 扱 う こ と
に よ り 、 利 益 を 最 大 化 す る こ と を 可 能 に し て き た 。

米 国 の 投 資 銀 行 は 、 こ の 利 益 最 大 化 の た め の 金 融 技 術 と し て 活 用 し た こ と か
ら 、 証 券 化 商 品 は 悪 の 金 融 商 品 と し て 批 判 さ れ て き た こ と を 受 け 、 そ の 組 成 行
動 に も 抑 制 が 続 い て い た 。 勿 論 、 機 関 投 資 家 が 投 資 商 品 と し て ポ ー ト フ ォ リ オ
の 構 成 の 一 部 と し て 考 慮 し な く な っ た こ と も 組 成 の 少 な さ に 影 響 し て い る で あ
ろ う 。 し か し な が ら 、 こ こ 数 年 、 米 国 に お い て 完 済 す る こ と が 予 測 で き る 小 口
債 権 の 証 券 化 商 品 の 発 行 額 の 増 加 傾 向 が 見 ら れ る よ う に な っ て き て い る 。 そ の
た め 、 サ ブ プ ラ イ ム 問 題 前 の 勢 い は な い も の の 、 横 ば い で あ る が 徐 々 に 回 復 す
る 傾 向 が 見 ら れ る （ 図 表 10 参 照 ）。例 え ば 、 ク レ ジ ッ ト カ ー ド 債 権 、自 動 車 ロ
ー ン 債 権 な ど を 裏 付 け と し た 証 券 化 商 品 で あ る 。 米 国 に お け る ク レ ジ ッ ト カ ー
ド 債 権 を 裏 付 け と し た 証 券 化 商 品 は 、 グ ロ ー バ ル な 金 融 危 機 に 至 っ て も 、 ほ と
ん ど デ フ ォ ル ト に 陥 る こ と が な か っ た こ と か ら 安 全 性 が 高 い た め 、 さ ら に は 本
来 の 目 的 手 段 と し て 活 用 し て い る た め 、 ク レ ジ ッ ト カ ー ド 専 門 銀 行 側 も 組 成 し
や す い 金 融 商 品 と し て 位 置 付 け ら れ て い る も の と 考 え ら れ る 。 ま た 、 機 関 投 資
家 に よ る 需 要 も 高 い も の と 考 え ら れ る 。 裏 付 け 資 産 に よ っ て 組 成 行 動 に 差 異 が
あ る も の の 、 純 粋 な 資 金 調 達 手 段 と し て 活 用 し て い る 発 行 体 に と っ て は 、 自 ら
の 顧 客 に 対 し て 円 滑 に 必 要 資 金 を 提 供 す る こ と が 可 能 と な っ て い る 。

他 方 、 欧 州 で は サ ブ プ ラ イ ム 問 題 が 生 じ る 以 前 か ら も 、 欧 州 で 組 成 さ れ た 証
券 化 商 品 は 素 晴 ら し い パ フ ォ ー マ ン ス だ っ た の に も か か わ ら ず 、2008 年 を ピ ー
ク に 、 こ こ 数 年 、 発 行 額 が 減 少 す る と い う 影 響 を 受 け て き た （ 図 表 11 参 照 ）。
さ ら に 、 証 券 化 商 品 を 組 成 す る 関 係 者 も 市 場 か ら 離 れ る と い う 事 態 を 招 く こ と
に な っ た 。 こ の 状 況 を 受 け 、 欧 州 で は 、 グ ロ ー バ ル な 金 融 危 機 以 降 、 証 券 化 商
品 の 活 用 の 重 要 性 に つ い て 強 調 し て き た 。こ の こ と に 関 し て は 、次 章 で 論 じ る 。

現 在 、 欧 州 で は 、 国 ご と に よ っ て 組 成 行 動 に 相 違 が 生 じ て い る 。 証 券 化 商 品
の 発 行 額 を 見 る と 、 欧 州 の な か で は 、 イ ギ リ ス が 最 大 規 模 の マ ー ケ ッ ト と な っ
て い る こ と は グ ロ ー バ ル な 金 融 危 機 以 前 と 変 わ り は な い（ 図 表 12 参 照 ）。ま た 、
イ ギ リ ス で は 早 く か ら ユ ニ ー ク な 証 券 化 商 品 が 組 成 さ れ て い た こ と で も 有 名 で
あ る 。 例 え ば 、 パ ブ の 証 券 化 の 組 成 で あ る 。 日 本 の 大 手 証 券 会 社 も イ ギ リ ス の
ケ ー ス か ら 多 く の こ と を 学 ん で き た こ と は 言 う ま で も な い 。続 い て 、イ タ リ ア 、
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オ ラ ン ダ が 積 極 的 に 組 成 に 取 り 組 ん で い る 姿 勢 が 見 ら れ る 。 イ タ リ ア 、 オ ラ ン
ダ は 繊 維 業 を 営 む 中 小 企 業 が 多 く 存 在 し て い る こ と か ら 、 組 成 に 取 り 組 む 銀 行
の 本 来 の 資 金 調 達 手 段 と し て 活 用 し 、 新 た な 顧 客 と も な る 中 小 企 業 に ス ム ー ズ
に 融 資 し て い る も の と 考 え ら れ る 。

同 様 に 、 サ ブ プ ラ イ ム 問 題 が 表 面 化 し た 際 、日本で組成された証券化商品に

おいてもデフォルトに陥ったものがほとんどなかったということから安全性が

高い裏付け資産により組成されていたものと強調できる。このような状況から、

日本の証券化商品市場は、グローバルな金融危機が生じても、成長し続ける市

場として期待されていた。しかしながら、「①超低金利環境、②規制強化、③『証

券化悪玉論』30」という環境が要因となり、日本の証券化商品市場が低迷した理

由と指摘されている。今となっては、「証券化悪玉論」とは、何であったのかが

問われる題材であろう。グ ロ ー バ ル な 金 融 危 機 以 降 、 日 本 で は 、 住 宅 支 援 機 構
に よ る 住 宅 ロ ー ン を 裏 付 け と し た 証 券 化 商 品 の 組 成 し か 取 り 組 み が 見 ら れ な い
の が 現 状 で あ る 。 そ の た め 、 閉 鎖 さ れ た か の よ う な 証 券 化 商 品 市 場 に 変 貌 し た
か の よ う な 印 象 を 受 け て い る 。

以 上 か ら 、 米 国 の 投 資 銀 行 に よ る 証 券 化 商 品 と い う 金 融 技 術 を 利 益 最 大 化 を
実 現 す る 手 段 と し て 活 用 し た こ と に よ り 、 質 の 高 い 資 産 を 裏 付 け に 組 成 し て き
た 銀 行 に ま で の 取 り 組 み に 影 響 を 与 え て き た 。 そ の た め 、 証 券 化 商 品 の 金 融 技
術 へ の 批 判 が 高 ま る こ と に な っ た 。 こ れ を 受 け 、 機 関 投 資 家 に よ る 投 資 へ の 需
要 が 低 迷 す る と 同 時 に 、 発 行 体 側 も 組 成 に 消 極 的 に な っ て い っ た の は 事 実 で あ
る 。 こ の よ う な 環 境 の な か 、 証 券 化 商 品 は オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 に な る の
か に つ い て 検 討 す る 。

図 表 10 米 国 に お け る 証 券 化 商 品 の 発 行 額 の 推 移    単 位 ： 10 億 ユ ー ロ

（資料）AFME ホームページ（https://www.afme.eu/Documents/Statistics-and-

Reports.aspx,2017 年 9 月 30 日 ア ク セ ス ） 、

（https://www.afme.eu/globalassets/downloads/data/securitisation/2017/
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afme-stn-securitisation-data-report-q4-2017.pdf，2018 年 9 月 5 日アクセ

ス）、（https://www.afme.eu/globalassets/downloads/data/

securitisation/2019/afme-securitisation-data

-report-4q-2018.pdf，2019 年 6 月 1 日アクセス）により作成。

図 表 11 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

（ 資 料 ） 図 表 10 と 同 じ 。

図 表 12 欧 州 に お け る 国 別 の 証 券 化 商 品 の 発 行 額 の 推 移 単 位 ： 10 億 ユ ー ロ

（ 資 料 ） 図 表 10 と 同 じ 。

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年
Belgium 27.434 14.12725 19.02895 15.4105 2.018 4.124 1.246 3.636 12.3 9.5
Denmark 1.489 0.800235 0.03134 0 0 0 0
France 6.93424 9.1536 16.352 14.86325 9.88555 50.60091 16.9812 20.2989 36.9 19.5
Germany 17.45278 13.38745 12.90333 10.21186 21.8921 18.3442 45.0795 17.4954 12.9 12.7
Greece 22.481 0.956 6.3748 1.971604 0.2375 0 1.3088 0 0.1
Ireland 25.13216 6.55499 1.222863 1.021 2.072 0.6522 4.6083 4.4 14.5
Italy 69.34624 16.35523 51.2736 62.82736 27.02696 19.68889 33.6676 41.255 29.5 47.4
Netherlands 44.20395 137.5658 85.64651 48.72765 39.58341 25.23325 21.4307 33.4395 15.9 30.8
Portugal 10.49761 16.93166 10.5892 1.4176 3.336495 2.879611 4.9255 1.3293 1.1 3
Spain 64.87916 55.3667 61.7244 18.63184 27.45056 27.18912 26.2786 34.0296 25.6 12.9
UK 88.66092 101.0186 100.4209 78.62668 33.46607 49.10331 45.8876 55.0794 47.2 58.7
Other EU 0.096381 0.600978 1.251004 1.564593 0.84686 1.4391 1.5 1.8
Other Europe 1.816518 1.532185 2.780036 1.70324 3.130406 1.084503 2.7265 1.963 2.3 3.4
PanEurope 21.44863 2.6031 3.06867 0.40881 9.167071 15.362 15.0297 21.6814 45.4 54.9
Multinational 23.6528 0.814486 6.036621 0.549966 0.430392 0.209406 1.222 0 0 0
European Total 423.94 377.9524 376.8 257.8242 180.7728 216.9629 216.3947 237.5637 235 269.4
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４．機関投資家にとって魅力あるオルタナティブ投資としての証券化商品

前 章 で 述 べ た よ う に 、 証 券 化 と い う 金 融 技 術 を 単 な る 資 金 調 達 手 段 と し て で
は な く 、 株 主 価 値 経 営 の た め に 利 益 最 大 化 を 遂 行 し て き た こ と か ら 、 組 成 す る
本 来 の 目 的 と は 異 な る 方 向 へ と シ フ ト し て い っ た 。 そ の た め 、 証 券 化 商 品 の 組
成 の 目 的 と は 何 で あ っ た の か 、 に つ い て 再 検 討 す る 必 要 が あ る と 筆 者 は 主 張 を
続 け て き た 。

2014 年 頃 か ら 、 日 本 に お け る 地 方 銀 行 も オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 に 着 目 し て い
る 。 地 方 銀 行 の な か に は 、 償 還 さ れ た 国 債 の 投 資 資 金 を 新 た な 資 産 に 投 資 す る
傾 向 が み ら れ る よ う に な っ て き た 31。そ の た め 、貸 出 し が 低 迷 す る な か 、運 用 資
金 を 有 価 証 券 で 運 用 す る 地 方 銀 行 が 台 頭 し た 。し か し な が ら 、2018 年 に は 運 用
の 失 敗 に よ り 損 失 を 被 る 地 方 銀 行 が 発 表 さ れ た 32。 こ の よ う な 環 境 か ら 、 果 た
し て 証 券 化 商 品 は オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 に 成 り 得 る の か に つ い て 検 討 す る 。

①現在、米国において問題になっている CLO

日 本 で は 、 2000 年 代 に 入 っ て 、 東 京 都 が 取 り 組 ん だ 行 政 主 導 型 CLO が 台 頭
す る こ と に よ っ て 、中 小 企 業 の 資 金 調 達 を 円 滑 化 さ せ て き た と い う こ と も あ り 、
注 目 さ れ て き た 。 さ ら に 、 直 接 金 融 に 近 い CBO （ Collateralized Bond
Obligation，社債担保証券）も 組 成 さ れ る よ う に な り 、 証 券 化 と い う 金 融 技 術
に よ っ て 、 銀 行 お よ び 企 業 の 資 金 調 達 の 多 様 化 を 実 現 し て き た 。 勿 論 、 銀 行 も
CLO を 組 成 す る 行 動 も 見 ら れ た が 、東 京 都 を 中 心 に 行 政 が 主 導 を と っ た こ と に
よ り 、 他 の 地 方 自 治 体 を も 取 り 組 む よ う に な っ た 。

現 在 、 話 題 と な っ て い る 米 国 に お け る CLO は 、 2000 年 代 に 入 る と 同 時 に 積
極 的 に 組 成 さ れ て き た （ 図 表 13 お よ び 図 表 14 参 照 ）。 そ の 際 、 中 小 企 業 の 貸
付 債 権 を 中 心 に CLO が 組 成 さ れ て き た 。こ の CLO と は 、銀 行 が 抱 え て い る 複
数 も し く は 多 数 の 貸 付 債 権 を 一 つ に プ ー ル し 債 券 を 発 行 す る こ と で あ る 33。 こ
の CLO は 、 銀 行 に と っ て 新 た な 資 金 調 達 手 段 、 ま た 新 た な 貸 出 先 で あ る 顧 客
獲 得 の 手 段 と し て も 位 置 付 け ら れ て き た 。 ま た 、 証 券 化 の 裏 付 け 資 産 は 、 必 ず
キ ャ ッ シ ュ を 生 み 出 す も の が 対 象 と な る た め 、 良 い 資 産 で 証 券 化 を 組 成 す る こ
と に よ り 、 自 社 の 格 付 け よ り も 高 い 格 付 け を 獲 得 す る こ と が で き る と い う メ リ
ッ ト を 有 し て い る 。 そ の た め 、 資 金 の 調 達 コ ス ト を 抑 制 す る こ と が で き る こ と
も あ り 、 注 目 さ れ て も き た 。

し か し な が ら 、こ こ 最 近 、米 国 で 組 成 さ れ て い る CLO に 問 題 が 生 じ て い る 。
組 成 さ れ た CLO に 投 資 し た 日 本 の 金 融 機 関 に 大 き な 影 響 を 被 る こ と に な っ て
い る 。 先 述 し た が 、 証 券 化 の 裏 付 け と し て 、 必 ず 、 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 生
み 出 す 資 産 が 対 象 と な る 。 裏 付 け 資 産 の 対 象 に 関 し て は 、 サ ブ プ ラ イ ム 問 題 で
十 分 に 学 ん で き た に も か か わ ら ず 、 今 回 も ま た 低 格 付 け 企 業 の 貸 付 債 権 を 対 象
に 組 成 さ れ て い た の で あ る 。 さ ら に 、 低 金 利 と い う こ と も 重 な り 、 銀 行 に よ る
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融 資 が 拡 大 し 、組 成 す る 際 の 貸 付 債 権 額 が 膨 大 と な り 、CLO の 発 行 の 拡 大 に も
導 い た の で は な い か と 考 え ら れ る 。 そ の た め CLO の 残 高 も 急 激 に 増 大 す る こ
と に な っ た 。

2019 年 に 突 入 す る と 、日 本 の メ ガ バ ン ク や 農 林 中 央 金 庫 な ど が 、米 国 の CLO
に 投 資 し て い る こ と が 発 表 さ れ る と と も に 、 金 融 庁 が 調 査 に 入 っ た こ と が 明 ら
か に な る と 同 時 に 、 強 い 監 視 機 能 が 働 く こ と に も な っ た 34 。 こ の こ と は 、
Bloomberg の 報 道 で も 大 き く 取 り 上 げ ら れ て お り 、特 に 、農 林 中 央 金 庫 の 話 題
で 賑 わ っ て い る 35。そ の 理 由 と し て 、図 表 15 を 見 て 理 解 で き る よ う に 、問 題 が
発 覚 に 至 る ま で 、 継 続 的 に 保 有 額 を 拡 大 さ せ て い た た め で あ る 。 さ ら に 、
Bloomberg に よ る と 、 こ こ 最 近 ま で 農 林 中 央 金 庫 は 6,000 億 ド ル の 規 模 に 達 す
る CLO マ ー ケ ッ ト に お い て 大 き な 存 在 と し て 君 臨 し て い た と 述 べ て い る 36。さ
ら に 、 Bloomberg が 推 計 し た も の で は 、 欧 米 の CLO マ ー ケ ッ ト で は 最 も 高 格
付 け の 債 券 を 多 く て も 半 分 相 当 保 有 し て い た 時 期 も あ り 、 欧 米 の CLO 市 場 を
急 速 に 成 長 さ せ た 原 動 力 に な っ て い た と 指 摘 し て い る 37。ま た 、証 券 化 商 品 は 、
投 資 家 か ら の 需 要 が な け れ ば 組 成 す る こ と は 難 し い と 従 来 か ら 強 調 さ れ て い る 。

現 在 、 日 本 の 銀 行 に よ る 米 国 に お け る CLO お よ び 外 国 の 債 券 へ の 投 資 が 拡
大 し て い る 背 景 に は 、 日 本 銀 行 に よ る 超 金 融 緩 和 政 策 に よ っ て 収 益 を 上 げ る こ
と が 困 難 に な っ て い る こ と が 指 摘 さ れ て い る 38。 こ の よ う に 運 用 難 で あ る 機 関
投 資 家 な ど に と っ て 、 低 格 付 け 企 業 を 裏 付 け と し た 証 券 化 商 品 は 、 リ タ ー ン も
高 く 、 ポ ー ト フ ォ リ オ の 多 様 化 を 見 込 め る こ と か ら 投 資 意 欲 を 高 め る こ と に な
っ た の で は な い か と 推 測 さ れ る 。

こ の よ う な 投 資 環 境 の な か 、Goldman Sachs Asset Management で は 、再 度 、
CLO の 販 売 を 開 始 し た こ と が 報 道 さ れ た 39。Goldman Sachs Asset Management
は 、 金 融 危 機 が 生 じ る 前 の 2007 年 7 月 に 至 る ま で CLO を 発 行 し 、 2016 年 に
は 償 還 を 済 ま せ て い る も の で あ る 。 こ の よ う に 、 償 還 を 済 ま せ る こ と が で き た
と い う こ と か ら 、約 10 年 振 り に CLO の 販 売 に 踏 み 切 っ た の で は な い か と も 考
え ら れ る 40。勿 論 、積 極 的 な 組 成 は 、高 い リ タ ー ン を 追 求 す る 投 資 家 に よ る 投 資
意 欲 も 関 係 し て い る で あ ろ う 。CLO マ ネ ー ジ ャ ー は 、組 成 上 の イ ノ ベ ー シ ョ ン
を 創 造 す る と と も に 、CLO の エ ク イ テ ィ 債 の 部 分 を も 購 入 し て い る と い う こ と
か ら 、 積 極 的 な CLO の 組 成 が 実 施 さ れ て い る と 言 え る で あ ろ う 41。

こ の よ う な CLO に 関 し て 、あ ら ゆ る 憶 測 が 飛 び か っ て い る が 、果 た し て 、こ
れ ら の CLO は デ フ ォ ル ト に 向 か う の で あ ろ う か 。 筆 者 が 、 2011 年 に ア メ リ カ
に 訪 問 し た 際 、 学 生 ロ ー ン の 延 滞 率 の 増 加 が 報 道 さ れ て い た 。 サ ブ プ ラ イ ム 問
題 を 上 回 る こ と に な る の で は な い か と 懸 念 さ れ て い た が 、 大 事 に は 至 ら な か っ
た 。 さ ら に 、 米 国 で は ジ ャ ン ク ボ ン ド （ ハ イ ・ イ ー ル ド 債 ） 市 場 が 育 成 さ れ て
い る た め（ サ ブ プ ラ イ ム 問 題 以 降 、一 度 、発 行 額 が 減 少 し た 経 緯 が あ る ）、リ ス
ク に つ い て は あ る 程 度 認 識 さ れ て い る と 考 え ら れ る が 、 日 本 の 機 関 投 資 家 に と
っ て は 、 サ ブ プ ラ イ ム 関 係 を 取 り 除 い て は 、 リ ス ク を 覚 悟 し て 投 資 を す る と い



17

う こ と に 関 し て 、 こ れ ま で 積 極 的 な 行 動 が 見 ら れ な か っ た 。
日 本 の 機 関 投 資 家 お よ び 金 融 機 関 は 、 ポ ー ト フ ォ リ オ の 多 様 化 と い う こ と も

あ り 、 株 式 や 社 債 の 伝 統 的 な 投 資 手 法 か ら 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 に も 着 手 し て
い る 。 今 日 、 問 題 と な っ て い る CLO が オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 に 成 り 得 る
で あ ろ う が 、 冒 頭 で も 論 じ た よ う に 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 は 、 ハ イ リ ス ク ・ ハ
イ リ タ ー ン の 金 融 商 品 だ け を 対 象 に し て い る の で は な く 、 従 来 と 異 な る 資 産 に
投 資 す る こ と を も 意 味 し て い る 。 す な わ ち 、 安 全 性 の 高 い 金 融 資 産 を 対 象 に 含
ん で い る 。 そ れ は 、 多 種 多 様 に 渡 っ て い る が 、 機 関 投 資 家 や 金 融 機 関 は 家 計 な
ど か ら の 資 金 を 運 用 し て い る た め 、 安 全 性 、 透 明 性 、 流 動 性 を 重 視 し な が ら 投
資 判 断 を 行 っ て き た 。 し か し な が ら 、 資 金 運 用 難 と い う 背 景 ば か り で は な く 、
ハ イ リ タ ー ン を 追 求 し 過 ぎ た た め な の か 、 も し く は オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 金 融
商 品 が 限 定 さ れ て い た た め な の か 、 米 国 に お い て 問 題 と な っ て い る CLO に 投
資 し 始 め て と 言 う 事 実 も あ る 。

以 上 か ら 、 米 国 に お い て 、 再 度 、 質 の 悪 い 裏 付 け 資 産 に よ っ て 証 券 化 商 品 が
組 成 さ れ る こ と に な っ た が 、 や は り 、 サ ブ プ ラ イ ム 問 題 を 拡 大 さ せ る こ と に な
っ た OTD モ デ ル （ originate to distribute model） そ の も の の 存 在 が 今 回 の 問
題 を 引 き 起 こ し た 要 因 に な っ て い る も の と 言 え る で あ ろ う 。 つ ま り 、 悪 い 質 の
貸 付 債 権 の リ ス ク を 投 資 家 に 移 転 す る こ と が で き る こ と を 念 頭 に 組 成 し て い る
の で は な い か と 考 え ら れ る 。

で は 、 な ぜ 投 資 家 は 、 こ の よ う な 証 券 化 商 品 を 選 ぶ の で あ ろ う か 。 Caroline
（ 2019）は 、多 く の 投 資 家 は Moody’s の よ う な 格 付 会 社 が 証 券 化 商 品 に 対 し て
AAA を 付 与 し て い る た め 、安 全 性 が 高 い も の と し て 信 じ 且 つ 魅 了 さ れ て い る と
指 摘 し て い る 42。2008～ 2009 年 の グ ロ ー バ ル な 金 融 危 機 の 際 に は 、投 資 銀 行 と
格 付 会 社 の 利 益 相 反 が 問 題 視 さ れ て い た が 、 未 だ 格 付 け だ け を 信 じ て い る こ と
に 対 し て 、 サ ブ プ ラ イ ム 問 題 の 教 訓 が 活 か さ れ て い な い こ と に 疑 問 を 抱 く と こ
ろ で あ る 43。他 方 、証 券 化 商 品 は 、人 気 の あ る 資 産 ク ラ ス で あ る も の の 、投 資 家
は リ ス ク 許 容 度 を 見 積 も る べ き で あ り 、 且 つ 投 資 の 専 門 家 の ア ド バ イ ス を 受 け
る べ き で あ る と の 意 見 も あ る 44。 こ の よ う な 状 況 か ら 、 利 益 追 求 主 義 に 向 か う
と ハ イ リ タ ー ン を 前 提 に 投 資 す る 傾 向 が あ る と と も に 、 ハ イ リ ス ク を 二 の 次 に
考 え る こ と へ と 導 か れ る と 推 測 さ れ る 。

米 国 の CLO は 、欧 州 と 比 較 す る と 大 規 模 で あ る が 、歴 史 的 に 、米 国 と 欧 州 の
ク レ ジ ッ ト パ フ ォ ー マ ン ス は 強 力 的 で あ る と 評 価 さ れ て い る 45。 ハ イ リ ス ク ・
ハ イ リ タ ー ン の 金 融 商 品 も オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 に な る が 、 現 在 、 米 国 の
CLO に 投 資 を し た 農 林 中 央 金 庫 の 投 資 に 関 す る 失 敗 に よ り 、厳 格 な リ ス ク 管 理
が 必 要 に な る で あ ろ う 。 ま た 、 投 資 家 も 格 付 け に 依 存 す る ば か り で は な く 、 リ
ス ク 許 容 を 再 確 認 す る と と も に リ ス ク 管 理 シ ス テ ム を 構 築 す べ き で あ ろ う 。

今 回 、 サ ブ プ ラ イ ム 問 題 と 同 様 の 危 機 が 生 じ る の で は な い か と 懸 念 さ れ る 面
も 見 ら れ る が 、 日 本 の 金 融 庁 が 介 入 す る こ と に よ り 、 事 前 に 手 を う っ た の で は
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な い か と 推 測 さ れ る 。 周 知 の 通 り 、 投 資 と い う も の は リ ス ク が 付 き も の で あ る
が 、ゼ ロ に は な ら な い そ の リ ス ク を 如 何 に 軽 減 す る の か が 重 要 と な る で あ ろ う 。
さ ら に 、 ポ ー ト フ ォ リ オ の 多 様 化 を 実 現 す る た め に も 、 金 融 商 品 の 性 質 に つ い
て 吟 味 す る 必 要 が あ る 。 そ の 理 由 と し て 、 格 付 会 社 す る 証 券 化 商 品 の リ ス ク に
つ い て 無 知 で あ っ た と い う 意 見 が あ げ ら れ る 。 投 資 家 自 ら 、 格 付 会 社 に 依 存 す
る 環 境 か ら 脱 却 す べ き で あ ろ う 。 そ こ で 、 証 券 化 商 品 を オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の
健 全 な 投 資 資 産 と し て 、 ど の よ う な も の が 望 ま れ る の か に つ い て 論 じ る 。

図 表 13 米 国 に お け る 証 券 化 商 品 の 裏 付 け 資 産 別 の 残 高 額 単 位 ： 10 億 ド ル

（ 資 料 ） sifma ホ ー ム ペ ー ジ に よ り 作 成
（ https://www.sifma.org/resources/archive/research
/statistics， 2019 年 5 月 10 日 ア ク セ ス ）。
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図 表 14 米 国 に お け る 証 券 化 商 品 に 裏 付 け 資 産 別 の 発 行 額 単 位 ： 10 億 ド ル

（ 資 料 ） 図 表 13 と 同 じ 。

図 表 15 農 林 中 央 金 庫 に お け る 米 国 の CLO の 保 有 額 の 推 移   単 位 ： 兆 円

（ 出 所 ） Bloomberg(2019), “CLO Market Whale Is Back After Regulatory 
Scrutiny Drove Retreat”,( https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-
07-08,2019 年 7 月 12 日 ア ク セ ス )。
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②オルタナティブ投資として望まれる証券化商品

～欧州発 STS securitisation～

こ こ 数 年 前 か ら 欧 州 で は 、 証 券 化 商 品 市 場 の 復 活 を 目 指 し 、 新 し い 証 券 化 商
品 の 規 制 を 整 備 し て い た 。た と え ば 、欧 州 委 員 会（ EUROPEAN COMMISSION）
な ど が 積 極 的 に 促 進 し て き た STS （ simple,transparent and standardised ）
securitisation の 土 台 作 り を し て き た （ STS の 基 準 に 関 し て は 、 図 表 16～ 図 表
18 参 照 ）。他 方 、2015 年 、BCBS（ Basel  Committee on Banking Supervision,バ
ー ゼ ル 銀 行 監 督 委 員 会 ） で は 、 STC （ simple,transparent and comparable ）
securitisation の 要 件 に 関 し て 、 類 似 し て い る STS securitisation の 14 要 件 に
３ 要 件 を 追 加 し た も の を 発 表 す る に 至 っ た 。STS securitisation の 基 準 が 確 立 し 、
2015 年 5 月 30 日 、 こ の STS 要 件 に 関 し て 議 会 で 合 意 が 得 ら れ 、 2019 年 1 月
に 導 入 に 至 っ た ば か り で あ る 。今 後 は 、STS 要 件 を 満 た す も の 、も し く は 満 た
さ な い 証 券 化 商 品 の 二 つ の タ イ プ が 組 成 さ れ る こ と に な る 。 こ れ に よ り 、 そ の
組 成 が シ ン プ ル に な る と 同 時 に 、 裏 付 け 資 産 の 内 容 に 関 し て 、 透 明 性 が 高 ま る
と と も に 標 準 化 さ れ た 同 等 の 質 の 資 産 で 組 成 さ れ た 証 券 化 商 品 が 台 頭 す る こ と
に な っ た 。

こ こ 最 近 に 至 っ て も 、「 証 券 化 商 品 と は 何 か 」に つ い て の 問 い 掛 け が 先 行 研 究
な ど で も 依 然 と 語 り 続 け ら れ て い る 。た と え ば 、Deku and Kara（ 2017）は 証 券
化 と は 、 銀 行 の 伝 統 的 な 貸 出 業 務 か ら ト ラ ン ザ ク シ ョ ン ・ バ ン キ ン グ に 至 る ま
で 金 融 仲 介 と し て の 役 割 を 変 貌 さ せ て き た も の で あ る と 論 じ て い る 46。 さ ら に
証 券 化 を 通 じ て 、 銀 行 は 非 流 動 的 な 貸 付 債 権 を 市 場 性 の あ る 証 券 に 変 え る こ と
が で き る と い う こ と を 強 調 し い て い る 47。 ま た 2007 年 ～ 2009 年 以 前 、 証 券 化
は 効 果 的 な リ ス ク 分 散 、 信 用 供 給 そ し て 金 融 シ ス テ ム の 信 頼 性 や 安 定 性 を 高 め
る た め の 革 新 的 な メ カ ニ ズ ム 手 段 と し て も 称 賛 さ れ て き た こ と も 紹 介 し て い る 。

し か し な が ら 金 融 危 機 以 降 、 証 券 化 に 対 す る 懐 疑 的 な 見 解 が 論 じ ら れ る こ と
も し ば し ば 生 じ る よ う に な っ た 。 証 券 化 は 、 銀 行 貸 出 し に 対 す る 事 前 の ス ク ー
リ ン グ や 事 後 の モ ニ タ リ ン グ の イ ン セ ン テ ィ ブ を 低 下 さ せ る も の で あ り 、 リ ス
ク が 潜 在 す る よ う な 貸 付 債 権 を プ ー ル し た 債 券 の 保 有 へ と 導 く と 同 時 に 、 高 い
リ ス ク 選 好 、 緩 い 貸 出 し 基 準 を 提 供 す る こ と に よ り 金 融 シ ス テ ム を 不 安 定 化 さ
せ る も の で あ る と の 意 見 も あ っ た 。 こ の よ う な 証 券 化 に 対 す る 悪 評 を 招 く こ と
に な っ た の は 、 米 国 の 銀 行 が 組 成 し た 証 券 化 商 品 で あ り 、 欧 州 の も の は 健 全 、
且 つ 質 が 高 い 裏 付 資 産 で 組 成 さ れ て き た こ と は デ フ ォ ル ト 率 を 見 て も 明 確 で あ
る 。 そ の た め 欧 州 で は 、 こ の 悪 評 を 払 拭 す る た め に 、 米 国 で 金 融 危 機 を 招 い た
要 因 に つ な が っ た 事 項 に つ い て は 、STS securitisation の 基 準 で 回 避 さ れ る こ と
を 期 待 さ れ て い る 。

こ の よ う な STS securitisation を 促 進 さ せ よ う と し て い る 欧 州 の こ こ 最 近 の
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証 券 化 商 品 市 場 の 状 況 は ど の よ う に な っ て い る の で あ ろ う か 。 STS
securitisation は 、 2019 年 第 1 四 半 期 に イ ギ リ ス で 初 め て 組 成 さ れ た 。 STS
securitisation は 、証 券 化 商 品 市 場 を 復 活 さ せ る 狙 い を 込 め て 新 し い ル ー ル の も
と で 取 り 組 ま れ た 。 約 10 年 前 に 生 じ た 金 融 危 機 に よ る 証 券 化 商 品 の 評 判 を 払
拭 さ せ る た め に も 、厳 格 な 新 し い STS の 基 準 と も 言 っ て も 過 言 で は な い 。こ の
STS securitisation の 組 成 に 期 待 が 高 ま っ て い た も の の 、欧 州 に お け る 証 券 化 商
品 の 組 成 行 動 に 変 化 が 見 ら れ つ つ あ る 。 AFME（ The Association for Financial  
Markets in Europe）
に よ る と 、 2019 年 第 1 四 半 期 に 証 券 化 さ れ た 発 行 額 は 324 億 ユ ー ロ で あ り 、
2018 年 第 4 四 半 期 と 比 較 す る と 63％ も 低 迷 し て い る 48。そ し て 2018 年 第 １ 四
半 期 の 発 行 額 は 585 億 ユ ー ロ と い う こ と か ら 44.6％ も 落 ち 込 ん で い る こ と も
報 道 さ れ て い る 。

欧 州 で 導 入 さ れ た STS は 、グ ロ ー バ ル な 金 融 危 機 以 前 か ら の 健 全 な 証 券 化 商
品 の 組 成 を 持 続 さ せ る 、 さ ら に は そ の こ と を ア ピ ー ル す る 要 素 も 含 ま れ て い る
可 能 性 も あ る が 、 結 局 は 銀 行 の 貸 付 け を 拡 大 さ せ る こ と を 支 援 す る 市 場 を 整 備
す る こ と を 考 慮 し て い る が 、 こ の こ と が 証 券 化 商 品 の 発 行 額 の 増 大 に は 、 現 時
点 で 影 響 を 全 く 与 え て い な い よ う で あ る 。 そ の 要 因 に 関 し て は 、 導 入 さ れ た ば
か り と い う こ と を 考 慮 す る と 解 明 す る こ と は で き な い が 、STS と い う 基 準 を 制
定 し 、 そ れ に 適 合 す る 証 券 化 商 品 を 初 め て 組 成 す る こ と が 厳 し か っ た と い う こ
と も 推 測 さ れ る 一 方 、STS securitisation に 適 合 し な い も の も 組 成 し 、販 売 す る
こ と も で き る た め 、 今 後 の 組 成 状 況 お よ び 機 関 投 資 家 の 投 資 行 動 を 観 察 す る 必
要 が あ る 。

日 本 の 銀 行 で は 、 運 用 の 失 敗 に よ り 減 益 や 損 失 が 生 じ て い る こ と は 周 知 の 通
り で あ る 。 ま た 、 前 述 し た が 農 林 中 央 金 庫 の よ う に 米 国 の 低 格 付 け の 企 業 の 貸
付 債 権 を プ ー ル し た CLO に 投 資 し た こ と に よ り 運 用 の あ り 方 に つ い て 問 題 が
生 じ て い る 。 そ こ で 、 投 資 資 産 を マ ネ ジ メ ン ト す る う え で 、 プ ー ル の 中 身 が 理
解 で き る 証 券 化 商 品 を オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 と な る も の と し て STS
securitization が 望 ま し い の で は な い か と 考 え ら れ る 。

さ ら に PwC（ 2015） に よ る と 、 2020 年 に 至 る ま で オ ル タ ナ テ ィ ブ ア セ ッ ト
マ ネ ジ メ ン ト 産 業 は 、 ビ ジ ネ ス お よ び オ ペ レ ー シ ョ ン を 調 整 す る よ う な 企 業 と
し て 転 換 期 を 迎 え る で あ ろ う こ と を 強 調 し て い る 49。 こ の よ う な 産 業 に 属 す る
企 業 の 重 要 な 取 り 組 み と は 、 幅 広 い 資 産 ク ラ ス を 生 み 出 す こ と で あ り 、 新 し い
チ ャ ン ネ ル を 切 り 開 く こ と へ の シ フ ト で あ る 。 そ の た め に も 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ
専 門 会 社 は 、 ビ ジ ネ ス 戦 略 、 組 織 デ ザ イ ン 、 そ し て デ ー タ を 活 用 し た 確 か な 情
報 に 基 づ く 意 思 決 定 を 実 践 す る た め に も 時 間 と 資 源 を 費 や す こ と に な る で あ ろ
う こ と を 主 張 し て い る 。

こ の よ う な こ と か ら 、 時 系 列 で の デ ー タ が 蓄 積 さ れ て い る も の が 活 用 で き る
と 同 時 に 、 デ フ ォ ル ト 率 が 非 常 に 低 い 金 融 商 品 を オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 一 つ と
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し て 積 極 的 に 運 用 す る こ と に よ り 、 現 在 、 日 本 の 銀 行 が 問 題 と し て 抱 え て い る
米 国 の CLO に よ る 損 失 を 最 低 限 に 抑 え る こ と が で き る で あ ろ う 。 勿 論 、 ハ イ
リ ス ク ・ ハ イ リ タ ー ン の 投 資 が 時 に は 必 要 で も あ る が 、 リ ス ク 分 散 が 満 た さ れ
た ポ ー ト フ ォ リ オ が 必 須 と な る 。 そ の た め 、 リ ス ク が 把 握 で き る 金 融 商 品 の 特
性 な ど が 理 解 で き る も の が 望 ま れ る 。そ う い っ た 意 味 で も 、STS securitissation
の よ う な 証 券 化 商 品 も 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 安 全 な 資 産 ク ラ ス の 一 つ と し て
期 待 で き る と 考 え ら れ る 。

図表 16 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。

（ 出 所 ） 森 谷 （ 2018）， p.216．

図表 17 STS securitisation.の基準②

（資料）森谷（2018），p.217．
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図表 18 STS securitization.の基準③

（資料）森谷（2018），p.218．

５．オルタナティブ投資の重要性

欧 州 に お け る オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の エ コ シ ス テ ム （ 収 益 構 造 ） は 、 ま す ま す
潤 沢 な る と 同 時 に 多 様 性 を 増 し て い る 50。 そ こ で は 、 未 公 開 株 式 や ヘ ッ ジ フ ァ
ン ド の 資 産 ク ラ ス に 渡 っ て 欧 州 で 活 動 し て い る フ ァ ン ド ・ マ ネ ー ジ ャ ー が
6,300 人 、 機 関 投 資 家 が 3,000 人 以 上 が 存 在 し 、 世 界 で 第 2 位 の 地 位 を 占 め て
い る こ と か ら 、 近 年 、 大 規 模 化 し つ つ あ る マ ー ケ ッ ト と し て 期 待 す る こ と が で
き る 。 特 に 、 プ ラ イ ベ ー ト ・ エ ク イ テ ィ お よ び ベ ン チ ャ ー キ ャ ピ タ ル 、 そ し て
ヘ ッ ジ フ ァ ン ド へ の 投 資 が 年 々 増 加 し て い る （ 図 表 19 参 照 ）。 ま た 、こ こ 最 近
で は イ ン フ ラ ス ト ラ ク チ ャ ー へ の 投 資 も 徐 々 に 増 加 し 始 め て い る 。

欧 州 に お い て は 、 イ ギ リ ス の オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 額 が 非 常 に 大 き な 割 合 を 占
め て い る （ 図 表 20 参 照 ）。 2016 年 の Brexit vote 以 降 、 イ ギ リ ス に お け る プ ラ
イ ベ ー ト イ ン ベ ス ト メ ン ト の レ ベ ル が 低 迷 し た が 、2018 年 に は 、プ ラ イ ベ ー ト
マ ー ケ ッ ト 活 動 が 2015 年 の 記 録 的 な レ ベ ル に 達 し た よ う な リ タ ー ン を 生 み だ
し た と 高 く 評 価 さ れ る よ う に な っ て き て い る 51。

さ ら に 、 毎 年 、 パ リ で 開 催 さ れ て い る EUROPLACE で も オ ル タ ナ テ ィ ブ 投
資 の セ ッ シ ョ ン が 設 け ら れ て い た 。 そ の フ ォ ー ラ ム で の 報 告 で は 、 オ ル タ ナ テ
ィ ブ 投 資 の 必 要 性 に 関 し て い く つ か の 重 要 な 点 が 指 摘 さ れ て い た 52。た と え ば 、
オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 対 象 資 産 は 優 良 な も の で あ る こ と が 指 摘 さ れ て い た 。 そ
の 背 景 に は 、 マ ク ロ 経 済 の 逆 風 に も か か わ ら ず 、 AUM （ Assets under  
management,運 用 資 産 残 高 ） は 記 録 的 な レ ベ ル で あ り 、 さ ら に 拡 大 す る 勢 い が
あ る こ と が あ げ ら れ て い る 。 欧 州 で は 、 証 券 化 商 品 の 対 象 資 産 も 優 良 な も の で
組 成 さ れ て き た 実 績 も あ る た め 、 以 上 の よ う な 高 い 評 価 を 与 え ら れ る よ う な オ
ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 を 称 賛 し て い る も の と も 考 え ら れ る 。ま た 、グ ロ ー バ ル な LPs
（ Limited Partnership， 投 資 事 業 有 限 責 任 組 合 ） に と っ て 、 欧 州 は 活 動 の 拠 点



24

で あ る こ と も 強 調 さ れ て い た 。欧 州 に 注 目 し て い る 投 資 家 の 60％ 以 上 が 欧 州 沿
岸 か ら で あ る た め 、 中 心 的 な 拠 点 に 成 り 得 る こ と を 指 摘 し て い る も の と 考 え ら
れ る 。 ま た 、 未 公 開 株 式 市 場 も 記 録 的 な レ ベ ル で あ る た め 、 今 後 も 投 資 家 に よ
る 需 要 が 高 く な る と も 期 待 さ れ て い る 。

オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 を 浸 透 さ せ て い く た め に も 、 ま ず は 資 産 ク ラ ス の 多 様 化
が 求 め ら れ る が 、 よ り よ い ポ ー ト フ ォ リ オ を も 念 頭 に 投 資 手 法 を 検 討 し て い か
な け れ ば な ら な い で あ ろ う 。こ の こ と は 、今 回 、問 題 と な っ て い る 米 国 の CLO
に 集 中 的 に 投 資 を 進 め て き た 日 本 の 金 融 機 関 の 姿 を 見 れ ば 理 解 で き る こ と で あ
る 。 勿 論 、 高 い リ タ ー ン を 得 る た め に は 、 ハ イ リ ス ク の 商 品 へ の 投 資 に 期 待 が
高 ま る が 、 偏 っ た 投 資 の 在 り 方 で は 大 き な 損 失 を 招 く こ と に も な る 。 実 際 、 グ
ロ ー バ ル な 金 融 危 機 や 過 去 に 遡 る と 約 30 年 前 の 日 本 の バ ブ ル 崩 壊 で は 、 大 手
金 融 機 関 が 破 た ん し た こ と は 記 憶 に 残 る 出 来 事 で も あ る 。 以 上 か ら 、 機 関 投 資
家 な ど の 投 資 環 境 を 考 え て い く う え で も 、 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 重 要 性 は 今 後
も 増 し て い く も の と 考 え ら れ る 。

図 表 19 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 資 産 別 運 用 額 （ 欧 州 ） 単 位 ： 10 億 ユ ー ロ

（ 出 所 ） Preqin（ 2019）， p.10．
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図 表 20 オ ル タ ナ テ ィ ブ 投 資 の 欧 州 諸 国 の 取 り 組 み 状 況 単 位 ： 10 億 ユ ー ロ

（ 資 料 ） Preqin (2019), pp. 52～ 73 に よ り 作 成 。
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