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カバード・ボンド研究会 エグゼクティブサマリー 

 

1. カバード・ボンドとは、欧州の金融機関を中心に広く発行されている債権担保付社債の一

種である。質の高い債権で構成されるカバープールを担保とし、投資家は発行体の信用力

と担保債権の信用力へ二重にリコースすることが可能である点が特徴となっている。発行

体の破綻時においても、カバード・ボンドでは、投資家がカバープールからの償還を優先

的に受けることができ、発行時の発行体の信用力の高さに加えて、期中を通じたカバープ

ールの信用力も高く維持される枠組みが構築されている。こうした枠組みは、各国の法制

度に基づくものと、法制化を前提とせずに証券化の手法を応用したもの（ストラクチャー

ド・カバード・ボンド）があり、とりわけ前者については、欧州において投資家から信頼

性の高い金融商品として認知されている。また発行体となる金融機関にとっても、安定的

な資金調達手段として広く活用されてきた。 

2. カバード・ボンドは、かつては欧州独自の金融商品のひとつとの位置づけであったが、と

りわけ法制化されたカバード・ボンドについてはサブプライム危機以降の世界的な金融市

場の混乱の影響が相対的に小さかったことなどから、金融機関の資金調達手段として世界

的にも注目を集めている。最近では、欧州各国だけでなく、韓国で発行事例が出現してき

ている他、米国、オーストラリア等でも法制度の整備の動きが出ており、法制化されたカ

バード・ボンドの発行環境はさらに整備される見通しである。 

3. 日本では銀行など間接金融機関が中心の資金仲介システムが長らく続いてきた。欧米と比

較してわが国では家計の金融資産に占める預金のウェイトが高く、わが国の預金取扱金融

機関は預金による調達比率が高くなっている。また、その中心的存在である銀行などがそ

れら預金を通じて家計から民間非金融法人・政府部門への資金仲介機能の役割を果たして

いるが、民間部門における国内資金需要の低迷により貸出が伸び悩んでいることを背景に、

足下では資金余剰の状況にある。結果、余剰資金は資金需要の強い公債に投資される傾向

が強まっており、家計資産が預金を介して公債に投資され公共投資などに充てられる構造

が続いてきた。 

本研究会の事務局からは、家計資産が公債を介して長期投資に充てられる資金の流れに

対し、公債残高が増大している状況や、今後、インフラ更新投資など中長期資金のニーズ

が増加する可能性があることから、中長期的には預金や公債を介した資金の流れとは他に、

多様な資金仲介チャネルを構築する必要性について問題提起がなされた。その中で事務局

からは、カバード・ボンドは資金仲介チャネルの有力な手段のひとつになり得るのではな

いかという問いかけがなされている。 

4. 本研究会において、発行体として想定される銀行などからは、カバード・ボンドの導入は

資金需要の低迷と預金中心の調達構造による資金余剰の状況、既存の社債発行が相応に順

調であることを踏まえると、総じて喫緊に必要なものではないとの認識が示された。しか

し、一方で預金や無担保社債を中心とした資金調達構造と資金需要の低迷による現在の資

金余剰の状況が今後も中長期的に維持される保証はなく、カバード・ボンドについて金融
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機関の資金調達の多様化を図る一環として検討していく必要があるとの認識を研究会参加

者の間で共有している。その中で、今後、無担保社債のスプレッドが大幅に拡大するよう

な場合に、カバード・ボンドのスプレッドが国債に準じるような水準にとどまるのであれ

ば、充分検討に値するとの意見があった。また、複数の銀行からは外貨調達の観点からの

ニーズが存在するとの声もあった他、一部からは長期資金調達手段の一つとして、中長期

的な展望のもとに今からでも発行の検討をしたいとの意見もあった。一方、投資家からは、

全般的に投資家の姿勢において金融危機以降リスク回避の傾向が強まっており、長期・安

定的な投資先として国債などへの比重が高まっていることから、欧州におけるカバード・

ボンドのような相対的に安定的な商品へのニーズは高いとの見解が示されている。 

導入に向けた課題としては、発行体、投資家の双方から長期・安定的な商品としてのカ

バード・ボンドの導入においては流動性の確保が必要であるとの認識が示され、そのため

には一定の残高の維持、相応の頻度での継続発行が必要との意見が多く聞かれた。発行体

からは、残高維持、継続発行のための条件として発行に先駆けてカバープールに組み入れ

る資産を積み上げておく必要があることから、その期間の調達の手当ての必要性や、わが

国の事情を踏まえての、カバード・ボンドの担保資産となるアセットの範囲を欧州の事例

と比べ広い範囲とすることについての検討も必要との意見が出されている。また投資家か

らは、流動性の確保の観点から、過度な審査負担が生じないような制度設計が必要ではな

いかとの意見があった。このほか、無担保社債より低いスプレッドのカバード・ボンドが

低金利の環境下で受け入れられるのか、銀行に対し既に多くのエクスポージャーを有して

いる投資家が、カバード・ボンドへの投資を追加的に増やすことは可能なのか、といった

問題提起もなされた。 

また、証券会社からは、本研究会に参加していない金融機関にもカバード・ボンド発行

のニーズは十分に存在するのではないかといった意見が示された。加えて、流動性の確保・

市場の形成においては、カバープールに組み入れる資産の適格要件や開示義務の範囲など、

発行体側と投資家側の利害が対立する部分についていかに妥協点を見いだしていくかが重

要との指摘がされている。調達コスト/利回りの観点だけでなく、調達/運用手法の多様化の

観点からカバード・ボンドの有用性が発行体と投資家の双方に認められれば、市場におけ

る両者の接点が生まれ流動性の向上に繋がるとの意見が示された。また別の観点として、

BaselⅢの流動性規制におけるカバード・ボンドの取り扱いをも含め、カバード・ボンド導

入を通じて欧州の金融機関と同じ調達条件を得ることにより、わが国金融機関の国際競争

力強化を図ることができることもカバード・ボンド市場を形成する意義として提示されて

いる。 

こうした流動性の確保に係る課題に対しては、金融商品としての標準化の必要性につき

認識の共有がなされている。カバード・ボンドのスキームや担保資産の範囲が銘柄毎に大

きく異なる場合、投資家側の投資コストが大きく、流動性が損なわれる可能性が高い。そ

のため標準化は重要であり、その最も厳格な形として法制化を検討する意義は大きいと考

えられる。 
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5. カバード・ボンド法制の整備には、倒産隔離性の確保、商品性の標準化、公的機関の関与

に基づく信頼感などにより、発行体、投資家双方のコストを引き下げる意味合いが大きい。

そうした観点から法制化に求められる制度的手当は、発行体倒産時の取り扱いに係るスキ

ームの確立、公共部門による発行体・担保資産の管理及び監督、担保資産に関する基準の

明確化、が挙げられる。 

倒産時の取り扱いに係るスキームについては、発行体のデフォルト時にカバード・ボン

ド債権者が回収や権利行使に関し倒産手続の制約を受けない旨が法律に定められることが

重要である。加えて、担保資産に関する厳格な基準が法律により設けられ、公的部門によ

り監督がなされることで、公的機関の関与に基づく透明性、信頼性の向上が期待される。

また、ストラクチャード・カバード・ボンドと比べ、法制化によって商品設計の多様性に

は制約が生ずるものの、商品毎のスキームの差が小さくなることから、投資家側の投資コ

ストが削減され流動性の向上が期待できよう。 

カバード・ボンドの担保資産については、欧州では主にモーゲージ及び公共セクター向

けなどに限定されている。一方、間接金融中心のわが国の現状を踏まえた資金供給チャネ

ルの多様化や国際競争力強化の観点からは、モーゲージ、公共セクター向けに加え、他の

種類の債権についても検討されることが望ましい。また、研究会では、上述に含まれる場

合もあるが、インフラ関連や PFI など一定の公共性を担う事業に係る債権にもフォーカス

を当てるべきとの提案もなされた。いずれにせよ、今後、欧州の事例等を踏まえてどうあ

るべきか議論される必要があるだろう。 

6. 具体的には、研究会では、わが国へのカバード・ボンド法制の導入にあたり、検討課題と

なる多くの法律的な論点が提示された。その中で、発行体の倒産時にカバード・ボンド債

権者の権利が倒産手続の影響を受けないための法的手当ての必要性が、最大のポイントと

して指摘されている。わが国の倒産法制上、担保権の行使は倒産手続（特に会社更生法）

において制限を受け、また、担保の設定は否認の対象となりうる。仮に、カバード・ボン

ドが担保付債券に類似することを理由として、発行体の倒産時に投資家の権利が担保権と

扱われたりカバープールの組成が否認されたりすると、投資家の権利が害され、カバード・

ボンドの本来の目的を達成することができなくなってしまう。研究会では、発行体が倒産

してもカバード・ボンドの投資家が保護されるような法的手当ての必要性が指摘され、そ

れを正当化するためには、例えば、発行体の資格を、財務健全性について公的規制を受け

る金融機関に限定するなどの工夫が必要との見解が示された。また、カバード・ボンドを

担保付債券に類似するものと見た場合、発行体が既に発行している社債のネガティブプレ

ッジ条項への抵触の問題も課題として指摘されている。 

さらに、実務的な観点からは、カバープールの管理・監督をどのように行うかはスキー

ム（信託等 SPVの活用、公的な第三者機関による監督等）と併せた検討課題として示され

た。その他、研究会では、同じくカバード・ボンドを担保付債券に類似するものと見た場

合の担保付社債信託法の適用関係や、金融商品取引法上の開示ルールがどう適用されるか、

BaselⅢの規定上の取り扱い（自己資本比率規制において証券化エクスポージャーの扱いに
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なるのかなど）、会計・税務の問題などが指摘されており、法整備にあたって検討を要する

課題は数多く存在している。 

7. カバード・ボンドの導入については、研究会に参加した銀行の間では足下での発行ニーズ

は大きくはないものの、今後の環境変化への対応や資金供給機能の強化、長期資金の調達

手段／投資対象の多様化の観点から前向きに検討していくべきものと思料される。その場

合、欧州における事例を参考にしつつも、わが国の実情や法制に適合した独自の取組によ

って、既存の法制とのバランスを取る必要がある。 

わが国では超長期資金やリスクマネーの供給の不足が指摘されてきた。本来、そうした

資金は間接金融でなく、社債市場もしくはプライベートエクイティなど直接金融によって

供給されるべきとの議論が有る一方、わが国の間接金融中心の構造に鑑みれば、ファイナ

ンスの 1 つのメニューとしてカバード・ボンドを介したルートが導入されることは、金融

市場の多様化の契機となりうる。 

また、2011年 3月に発生した東日本大震災の甚大な被害により莫大な規模の復興資金が

今後長期間にわたり必要となるものと見られる。復興に向けた金融機関による円滑な資金

供給の役割は大きく、市場経済の枠組みの中で金融機関が健全な形で安定的な資金供給を

行うための制度設計をすることが急務となっており、金融機関の資金調達手法の多様化の

一つのツールとして、カバード・ボンドの導入が有用である可能性もある。 

以上 
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◆審議経過1 

 

 

第１回（平成 23年 2月 1日） 

場所：㈱日本政策投資銀行 本店 6階 1号会議室 

○メンバー紹介、当研究会の運営について【事務局】 

○事務局より当研究会主旨について説明  【事務局】 

○欧州カバード・ボンド市場の現状と課題について【証券会社】 

・野村資本市場研究所 林 宏美 氏 

○カバード・ボンドクライテリアの要点説明【格付会社】 

 

 

第２回（平成 23年 2月 22日） 

場所：㈱日本政策投資銀行 本店 6階 1号会議室 

○発行体の視点【銀行】 

○投資家の視点【投資家】 

 

 

第３回（平成 23年 4月 21日） 

場所：㈱日本政策投資銀行 本店 8階 2号会議室 

○証券会社の視点【証券会社】 

○世界のカバード・ボンド市場の制度設計について【信託銀行】 

○法的な論点の整理【法律家・学者】 

○エグゼクティブサマリー及び取りまとめについて【事務局】 

 

  

                                                  
1 発表者のお名前等については許諾を頂いた方のみ記載している。 
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はじめに 

東日本大震災から被災された方々に、心よりお見舞いを申し上げる。また、
未曾有の大災害によって犠牲となった方々のご冥福、そして被災地の一日も早
い復興をお祈りする。 
カバード・ボンド研究会（以下「本研究会」という。）は、わが国へのカバー
ド・ボンドの導入に向けた実務者間の認識を共有することを目的に開催された
ものであり、中長期的な観点から、カバード・ボンドの導入に対する実務者の
ニーズや、導入に際してハードルとなる問題点の抽出を行ったものである。 
カバード・ボンドとは欧州を中心に広く普及している担保付社債であり、ド
イツ、フランスなどでは市場から安全性の高い商品としての評価を受けている。
主要な発行体である金融機関にとっては、低スプレッドでの長期資金調達手段
となる一方、投資家にとっては高い安全性に比して相応のスプレッドが期待で
きる商品として受け入れられており、先般の金融危機において証券化商品など
他の金融商品と比べ相対的に影響が軽微であったことから、景気変動に強い商
品として評価され、欧州以外の地域においても注目度が高まっている。 
わが国では、足下では長期資金を中心に資金需要が依然として弱含んでいる。
また、現状では銀行を中心とした金融機関は預金や無担保債の発行、マネーマ
ーケット等を通じて比較的低金利での調達を行っており、金融機関の資金余剰
感は強まっている状況にある。しかし、中長期的にはインフラ更新資金や、産
業構造の変化に伴う構造改革資金など、潜在的な資金需要の存在も想定され、
加えて、東日本大震災の被害からの復興資金など大規模な資金需要が発生する
可能性も考えられる。また、資金調達の面においても現在の調達環境が中長期
的には変化する可能性も否定できないことから、事務局からは資金調達/運用チ
ャネルの多様化の必要性について問題意識が提起されている。本研究会はそう
した資金調達/運用チャネルのひとつとしてカバード・ボンドの導入について実
務者がそれぞれの立場から検討をすることを目的に開催されたものである。 
本研究会では、主要な発行体として想定される銀行、投資家、証券会社、格
付会社など実務関係者が、学者・法律家等も交えて 3 回にわたり、わが国への
カバード・ボンドの導入に関する議論を行った。本研究会ではまず、発行体側、
投資家側が持つニーズについて明らかにされ、わが国へカバード・ボンドが導
入される場合にポイントとなる要件について、参加者がそれぞれの立場から意
見を表明し、議論が行われた。その中で、流動性の確保等、カバード・ボンド
導入に必要となる諸要件が提示され、それら諸要件を満たすためには、どのよ
うな制度設計や法的手当てなどが必要となるか、どのようなハードルが考えら
れるかが議論され、カバード・ボンド導入に向けた課題の抽出が行われている。 
本報告書では、第 1 章にて欧州で普及するカバード・ボンドの現状について
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論じ、第 2 章ではわが国の金融仲介の構造と事務局が提示したそれに対するカ
バード・ボンドの有用性について論じる。第 3 章では、実務者のニーズ・問題
意識につき明らかとし、わが国へカバード・ボンドを導入する場合に検討すべ
き要件・法的課題について論じている。 
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１．カバード・ボンドとは 

(1) カバード・ボンドの概要 
カバード・ボンドとは、欧州の金融機関を中心に広く発行されている債権担
保付社債の一種である。信用力の高い債権で構成されるカバープール2を担保と
して発行され、発行体やオリジネーター（担保資産の当初保有者）が破綻した
場合、カバープールが発行体等の倒産手続と分離され、カバード・ボンド投資
家に対し優先的に償還がなされる措置が講じられており、そのため、カバード・
ボンド投資家が発行体とカバープールに二重にリコースをすることができる点
が大きな特徴となっている。 
資産担保証券（ABS）等のような証券化商品とは異なり、カバード・ボンド
では担保資産は発行体の貸借対照表上に残ることが一般的3である。この枠組み
では、カバープールからの回収時におけるカバード・ボンド投資家の他の債権
者に対する優先請求権や、必要とされる超過担保の水準、カバープールへ含め
ることのできる適格担保資産の範囲などの規定により、期中を通じてカバープ
ールの信用力が高く維持される措置がとられていることで、カバード・ボンド
の安全性が高められている。 
こうしたカバード・ボンドの枠組みには、法規制によって規定されるものと、
法制化を前提とせずに証券化の手法を応用したもの（ストラクチャード・カバ
ード・ボンド）がある。 
特に法制に基づき発行されるカバード・ボンド（法制カバードボンド）では、
二重リコースなどの投資家保護の特徴に加え、制度的な安定性の確保や、カバ
ープールのモニタリング等における公的部門の関与が法的に規定されることに
よって高い信頼性を有している。また、法制カバード・ボンドでは発行体に対
しても要件が設定され、発行体自体の信用力も一定水準が維持されることから、
一般的に、安定的な金融商品としての評価を得ている。特に欧州を中心に、投
資家からは法制カバード・ボンドは公債に準じた信頼性の高い、公債より若干
高めのリターンを期待できる投資対象として認知され広く普及している。また
欧州においては、バーゼル規制の自己資本比率規制上の適格要件を満たした法
制カバード･ボンドに関しては、リスクウェイトが優遇されている点も、投資家
にとって投資し易い商品となり、欧州での普及の一助となっている。 
欧州における主要なカバード・ボンド発行体である金融機関にとっては、カ
バード・ボンドは預金等と並んで主要な資金調達手段のひとつとなっている。
特に法制カバード・ボンドは、他の資金調達手段と比べ低利で、かつ長期の資
金調達が可能な手段のひとつとしてそのメリットは広く認識されており、欧州
                                                  
2 カバード・ボンドの裏付けとなる担保資産プール。 
3 フランスのオブリガシオン・フォンシエール等 SPVを活用した枠組みも存在する。 
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を中心に新規発行が増加している。 
欧州以外の地域では、従前は発行体の資産を活用した資金調達という観点か

ら証券化商品と同様の評価をされることが多く大きな注目は集まらなかったが、
その後MBSなど民間の証券化商品の機能低下を受け、新たな資金調達手段・運
用手段としてカバード・ボンドへの関心は高まっている。さらにリーマンショ
ックなど国際的な金融混乱においても、欧州等で証券化商品市場全体が急激に
縮小した一方、一部の法制カバード・ボンドは一定の市場規模を維持し市場の
安定化も早かったこともあり、世界的な注目が高まっている。 

 
(図 1：一般的なカバード・ボンドの構造図) 

 

（2）欧州各国のカバード・ボンドの状況 
欧州におけるカバード・ボンドの歴史は古く、その起源は 17世紀にイタリア

等で発行された債務証書まで遡る。18 世紀以降、ドイツ、デンマーク、フラン
ス等で農地や住宅需要に対応する資金調達手段として現在のカバード・ボンド
の原型となる債券が発行されたことが契機となり、カバード・ボンドは各国の
状況に応じ様々な枠組みや特徴を持つ多様な形で欧州へ広がった。19 世紀には
欧州の主要国の多くが何らかのカバード・ボンドの仕組みを導入しており、19
世紀末の不況期において銀行や企業の倒産が相次いだ際も、金融システムの安
定化に貢献したとされるなど、欧州では伝統的な金融商品として受け入れられ
てきた。20 世紀半ば以降はマネーマーケット市場の発達や預金の拡大によりカ
バード・ボンドの重要性は低下し、市場規模も比較的小規模にとどまったため、
ドイツのカバード・ボンドであるファンドブリーフによってカバード・ボンド
市場全体のほとんどが占められる状況が続いていた。そのため、カバード・ボ
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ンドは安定的ながら市場規模が小さく流動性が低い商品と位置づけられていた
が、1995年にドイツで一定以上の発行規模4を有するジャンボファンドブリーフ
が登場すると流動性が向上し、急速に市場の拡大が進んだ。また、ユーロによ
る通貨統合や欧州における不動産金融の活況など周辺環境が後押ししたことも
あり、欧州各国でジャンボ債の導入やカバード・ボンド法制の整備・見直しが
進んだ結果、欧州全体においてカバード・ボンド市場は広がりを見せ、モーゲ
ージ、公的セクター向けをカバープールとするものを中心に、カバード・ボン
ドは欧州各国で発行されるようになっている。 

 
(図 2：発行残高・発行国別割合)    （図 3：商品別スワップ・スプレッド5推移） 

  
 
サブプライム問題に端を発する一連の金融危機においてはカバード・ボンド
もリーマンブラザースの破綻以降、新規発行が一時的に滞るなど多くの金融商
品と同様に影響を受けたものの、他の金融商品と比べれば、ドイツのファンド
ブリーフなど厳格な法整備による投資家保護がなされた商品を中心に、金融危
機によるカバード・ボンド市場への影響は小さかった。この点については、ECB
がカバード・ボンドを資金供給オペの適格担保として受け入れていることが寄
与しているとの指摘がある。 
直近 10年間の無担保社債、カバード・ボンド、ファンドブリーフのスワップ・
スプレッドの推移を比較すると、2007年のサブプライム危機以降、無担保社債
のスワップ・スプレッドが大幅に上昇していたのに対し、カバード・ボンドの
スワップ・スプレッド、とりわけファンドブリーフのスプレッドの上昇幅は相
対的に低い水準にとどまっており、比較的安定した水準を維持していたことが
示されている。 

                                                  
4 現在、ジャンボファンドブリーフの発行規模は 10億ユーロ以上となっている。 
5 iBoxxスプレッド：対象債券の利回りとベンチマークとなる債券（償還期日の近い債券で対象
国において最も発行残高の多いもの）の利回りとのスプレッドを示す指標。 
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カバード・ボンド全体でみると、2008年夏のリーマンショック以降はジャン
ボ債の新規発行が一時的に困難な状況に陥ったものの、2009年 5月に ECBに
よるカバード・ボンドの買取プログラムの実施6が発表されて以降、早期に流動
性が回復している。ECBC（欧州カバード・ボンド協議会）は、ECB によりカ
バード・ボンドの買取プログラムが行われた背景について、カバード・ボンド
は欧州の債券市場において大きな影響力、高い流動性を持つことに加え、金融
機関の調達手段としても広く活用されていることから、カバード・ボンド市場
の早期安定化が図られることによって、非金融業種の産業分野に対する資金供
給が円滑化することなど狙いにあると指摘している7。 
カバード・ボンドの発行残高は、ドイツにおける制度変更8などの要因によっ
て公的セクター向け債権を担保とした債券の発行が減少しているものの、全体
としてはスペインなどにおける住宅資金需要の伸びを背景に 2000 年代半ばか
ら後半にかけ発行残高を大きく伸ばしている。欧州の金融機関がカバード・ボ
ンドを活用する背景には住宅資金需要の増加への対応に加え、中長期債である
カバード・ボンドの導入により、金融機関が抱える負債の長期化や、資産と負
債のマッチングが図れることが考えられる。ドイツ、フランスなど従前より法
整備がなされていた国に加え、新たに法整備や法改正を行って導入や活用を進
めた国も多く、現在では、カバード・ボンドは欧州を中心に 20カ国以上の国で
発行され、2010年末の時点では、ストラクチャード・カバード・ボンドを含め
た市場規模は、2兆 4千億ユーロまで拡大している。安全性の高い運用先に対す
る投資家からの需要も強いことから今後も金融機関の資金調達手段としてのカ
バード・ボンドの重要性は高まっていくとみられている。 
（図 4：カバード・ボンド発行残高推移） （図 5：ファンドブリーフ 新規発行額推移） 

  
(3) 世界的なカバード・ボンドの導入の動き 

                                                  
6 2009年 7月からの約 1年間で、総額 600億ユーロにのぼって ECB及びユーロ圏内各国の中
央銀行によるカバード・ボンド買取が実施。 
7 ECBC Fact Book 2008 
8 2005年にドイツの州立銀行に付与されていた州政府保証が撤廃された。 
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金融危機以降のカバード・ボンドの広がりについて見ると、米国やオースト
ラリア、韓国等欧州以外の国々でも制度化の動きが出ており、カバード・ボン
ドの発行環境はさらに整備される見通しである。 
アメリカでは、これまでに住宅ローンの資金調達源として寄与してきた民間

MBS が 2008 年の金融危機以降発行が急減している。加えて、ファニーメイな
どGSEも金融危機により大きな影響を受けたため既存の住宅金融機能が低下し
ており、新たな住宅ローンのファイナンス手段が必要となったことから、GSE
発行のMBSの代替手段としてカバード・ボンドの検討が進んでいる。アメリカ
では 2008年 7月に連邦預金保険公社の政策綱領発表、財務省からのカバード・
ボンド発展を目的としたベストプラクティスガイド発表がなされるなど、金融
危機以前よりカバード・ボンドに関する検討がなされており、2010年にはカバ
ード・ボンド法案が提出され下院金融サービス委員会まで通過している。2010
年に提出された法案は時間切れにより廃案となったが、2011年にもカバード・
ボンド法案は議会へ提出されており、業界団体の後押しも大きいことから法制
化が進む可能性は高まっている。 

2011年のアメリカのカバード・ボンド法案では、適格担保資産の範囲が欧州
の主要なカバード・ボンド法制と比較して広めに設定されており、モーゲージ、
公的セクター向け債権に加え奨学金、オートローン等が含まれている。また適
格発行体についても、欧州では預金取扱金融機関が中心であるが、アメリカの
場合はノンバンクなどが含まれるなど、米国の実情に合わせた形での制度設計
がなされている点が特徴といえよう。 
オーストラリアでもカバード・ボンド法制導入の議論が進んでおり、2010年

12月に金融システムの改革パッケージが発表され、その中の柱のひとつとして、
オーストラリアの銀行、信用組合、ビルディングソサエティ（住宅金融機関）
がカバード・ボンドを発行可能とする方針が示された。カバード・ボンド発行
額の条件設定としては、金融機関保有の国内資産のうち 8％までとする発行額上
限が設定され、発行額が拡大しすぎた場合の無担保債や預金など他の調達手段
への影響を抑制している。今後、2011年中に銀行法の改正にカバード・ボンド
条項が盛り込まれる可能性があり、早ければ 2011 年内中には第 1 号のカバー
ド・ボンドが発行される可能性もある。また、ニュージーランドでも法整備に
向けた議論が進んでいる。ニュージーランド中央銀行から出されている提案で
も、発行体の総資産の 10％を上限とする発行制限がかけられており、法制化に
あたっては適格資産の定義、中央銀行の役割、などについての規定の他、所要
自己資本の問題についても議論がなされている。所要自己資本については他国
ではあまり規制対象となっていない点であるが、ニュージーランドではいわゆ
る超過担保について発行体の自己資本から控除する必要性につき問題提起がな
されている。これに対し、ニュージーランド中央銀行側からは自己資本比率の
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算出時には連結のみの開示とすることで超過担保の問題は無くなるだろうとの
見解が出されているが、ニュージーランドでのカバード・ボンド法制化の議論
についてはまだ結論が出ていない状態にある。 
こうした世界的なカバード・ボンドの広がりの中で、各国でのカバード・ボ
ンド法制整備・発行による商品性のばらつきを映じて、市場では発行体数・発
行量の増加、商品性の多様化が進んでいる。そのため現在の市場環境はサプラ
イサイドの過剰状態となっており、カバード・ボンド間のスプレッドの多様化
が進んでいる。同時に、欧州では、カバード・ボンド市場もソブリン危機の影
響を受けており、発行国のソブリンの信用力によってスプレッドが変動する状
況にあるためカバード・ボンド間のスプレッドの差が開きやすくなっている。
この点は格付とも関連しており、カバード・ボンド格付のクライテリアにおい
て、発行体の所在する国の信用力がカバード・ボンド格付に影響する傾向が強
まっていることから、ソブリンリスクが高い国のカバード・ボンドは高格付を
取り難い環境にある。こうした状況に対して、ファンドブリーフなど高格付の
商品は他国のカバード・ボンドとは区別した信用力の高い金融商品として打ち
出す動きも見られる。しかしながら、総じて欧州のカバード・ボンド市場では、
世界的なカバード・ボンド発行や制度整備の動きについては、カバード・ボン
ドの普及による新たな投資家層の開拓に繋がるものとして概ね好意的に捉えら
れている。その中でも米国でカバード・ボンド法制整備が進みつつあることは、
欧州の発行体等からは米国内の投資家による欧州カバード・ボンドへの投資拡
大が期待されている。このように、各国毎に異なる特徴を持つカバード・ボン
ドはその商品性を多様なものとしながら世界的に広がっていくものと見られる。 

 
(4) カバード・ボンドの種類・制度設計の違い 
種類や制度設計の面からカバード・ボンドの違いについて見てみると、まず、
カバード・ボンドは法規制に基づくカバード・ボンドと法規制に基づかないス
トラクチャード・カバード・ボンドに区分される。欧州ではカバード・ボンド
の法制化が進んでいる一方、法制カバード・ボンドと比べ、より柔軟な商品設
計が可能となるストラクチャード・カバード・ボンドも活用されている。法制
カバード・ボンドは、スキームが法律によって規定されていることから、スト
ラクチャード・カバード・ボンドと比べ柔軟な商品設計は難しい反面、投資家
保護の厚い安定的な投資商品として投資家からの評価が高い。特に欧州の中で
も厳格な法規制に基づくドイツのファンドブリーフやフランスのオブリガシオ
ン・フォンシエールなどは制度設計、実績などからストラクチャード・カバー
ド・ボンドや、他国の法制カバード・ボンドと区別して投資家からは捉えられ
ている。 
欧州各国のカバード・ボンド法制の制度設計は各国の違いがある一方、カバ
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ード・ボンドの商品性に関する大きな枠組については標準化が図られている。
具体的には欧州委員会が定めた金融機関の自己資本要求指令（Capital 
Requirements Directive：CRD9）では、UCITS1022（4）に下記の通り定義さ
れる要件を満たしているカバード・ボンドについて金融機関が発行する一般社
債よりもリスクウェイトの低い資産として取扱うことが認められている。また、
CRDでは適格担保の内容や特定の担保資産について、資産種類と全体のどの程
度の割合であればカバープールへ含めることが出来るかといった大まかな範囲
についても規定されており、各国に共通するフレームワークが形成されること
でカバード・ボンド全体について一定の商品性の統一が図られている。 

 
（UCITS 22(4)に基づくカバード・ボンドの法的な定義） 

• カバード・ボンドは、EU の Credit Institution（信用機関）が発行したものでな

ければならない。 

• Credit institution は、証券の投資家を保護する法的に効力ある特別な公的監督下

になくてはならない。 

• 証券発行による受取金は、適格資産のみに利用することができる。適格基準は法律

により規定される。 

• 証券の保有者の発行体への請求権利は満期まで、適格資産に完全に保全されていな

ければならない。 

• 証券の保有者が発行体の破綻時に、発行体の資産の一部に優先的な請求権を有して
いなければならない。 

こうした原則的な部分での統一がなされている一方、具体的な適格担保資産
の内容や監督当局・公的部門等の関与、発行体破綻時におけるカバード・ボン
ド債権者の保護スキーム、といった細かな面では国・地域毎に制度設計の違い
が顕著であり、その在り方は多様である。これらには各国の金融事情や既存法
制の違いが反映されており、それぞれが自国の実情に合わせた法制によってカ
バード・ボンドを導入していると言える。 
主要国のカバード・ボンドの枠組について比較してみると、法制の違いによ
って大きく 2 つに区分することができる。1 つはいわゆるリングフェンス方式
（ring-fenced：内部区分）の仕組みであり、自分のバランスシートの中で担保
資産を区分・管理してオリジネーター11が自らカバード・ボンドを発行するもの
である。これはドイツ、スペインなどのカバード・ボンドの在り方で、欧州に

                                                  
9欧州連合の金融機関の自己資本比率規制を規定する EU指令 
10 EU圏内において、ある国で認可・承認を受けた投資信託が、他の国で改めて認可・承認を受
けなくても販売できるようにするための一連のルール。22(4)条「譲渡可能証券或は UCITSへ
の包括的な投資にかかる指針」 
11 担保資産の当初所有者。銀行などが該当。 
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おいて古くからあるカバード・ボンドの形である。最も厳格な法制を持つドイ
ツのファンドブリーフの場合、担保資産を発行体が担保以外の資産と区別して
保有するものであり、金融監督当局である連邦金融監督機構（BaFin）がカバー
プールの監視人を選任する他、オリジネーターに対しても監督を行う。発行体
の破綻時にはカバープールとその他の資産が区別され別の破産財団が設けられ、
ファンドブリーフ債権者の二重リコースが認められることで高い水準の債権者
保護の仕組みが整備されている。 
スペインのセデュラスは、スキームはファンドブリーフと同様に担保資産を
オリジネーターが保有するものである。適格担保資産の多くが住宅ローンとな
っており、電力、鉄道などユーティリティを含む公的セクター向け債権も認め
られている。オリジネーターに対しては中央銀行であるスペイン銀行が担保資
産プールの状況について報告を受ける形で監督している。オリジネーターが破
綻した際には、破産財団はドイツのように分離されることはないものの、セデ
ュラス債権者の二重リコースが認められており、管財人によって優先的にカバ
ープールからの償還を受けるスキームとなっている。 
カバード・ボンドの主要な枠組のうち、もう 1 つが、フランス、イギリス、
イタリアなどで採用されている SPV方式である。フランスのオブリガシオン・
フォンシエールでは、担保資産は貸出及び債券発行等に機能を限定された金融
機関としてのステータスを持つ子会社である SPV （sociétés de crédit foncier
（SCF））に移され、オリジネーターではない者が担保資産を保有するスキーム
が採用されている。このスキームは、オリジネーターが破綻した際には、SPV
がオリジネーターの破産手続から除外されることにより、SPV が有する担保資
産を原資とした償還が維持され、投資家保護が図られる仕組みとなっている。
また、SPV の設立には金融機関・投資会社委員会の許認可が必要であり、フラ
ンス銀行委員会とフランス銀行委員会が選任する特別検査官によって担保資産
プールの監視、SPV が行う貸出及び債券発行業務が監督されているなど、公的
部門による厳格な監督体制がとられており、こうしたスキームによってオブリ
ガシオン・フォンシエールの信頼性が維持されている。 
一方、イギリス、イタリアについては SPVを使ったスキームながら、フラン
スとは異なりオリジネーターがカバード・ボンドを発行するスキームが採用さ
れている。このスキームの場合、担保資産が SPVへ移され、SPVが担保資産を
裏付けとしてオリジネーター本体が発行するカバード・ボンドに保証を行う形
がとられている。これはストラクチャード・カバード・ボンドのスキームでも
同様で、イギリス等ではストラクチャード・カバード・ボンドが先に発行され
ており、後に民間から作られたスキームがカバード・ボンド法制として法律化
される動きが見られる。 
またその他に、法制化の議論が進んでいるオーストラリアでは、SPV 方式な
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がら、担保資産が信託に移されて管理される方式がとられ、受益権に担保設定
がなされて本体が発行するカバード・ボンドが保証され、カバープールを管理
する主体と発行体が全く別の主体となる形が検討されている。 
（図 6：カバード・ボンド方式イメージ図）  

 
 ここまで発行体やオリジネーター破綻時におけるカバード・ボンド債権者の
保護の観点から各国制度の枠組を中心に見てきたが、その他に発行規制の有無
や、担保資産の適格性に関する基準、監督当局等の関与といった規制項目は国
ごとの置かれた状況の違いなどからそれぞれ異なっている。まず、発行規制に
ついては、ドイツのように古い発行実績を持つ国の場合、発行規制はない。一
方、スペインやイタリアなどでは、預金とカバード・ボンドの優先劣後関係へ
の配慮から発行規制を設けることが多くなっている。スペインでも適格債権の
70～80％までとするといった規制や、イタリアでの自己資本比率に応じた発行
規制などがある。続いて適格担保資産に関して見てみると、主にはモーゲージ
と公共セクター向け債権が中心となっている一方、発行国毎に独自性を有して
おり、ドイツでは船舶・航空機向け債権が含まれている。またフランスでは住
宅ローン、公共セクター向け債権の他、カバープールの一部に限り個別企業の
エクスポージャーを含む混合資産が認められており、スペインでは鉄道、電力
などユーティリティ向け債権などが含まれるなど、CRDや市場が許容する範囲
内で、各国がそれぞれの状況に応じた適格担保資産を認めている。 
こうした各国のカバード・ボンドの差異は、足下のスプレッドなど条件面に

おいて現れている。かつてはカバード・ボンドの発行国が少なく、ファンドブ
リーフやオブリガシオン・フォンシエール等がカバード・ボンドの大宗を占め
ており、カバード・ボンドとは安定的な運用手段であるとの認識が強かったこ
とから、カバード・ボンドの間での条件面の差異は顕在化しにくかった。しか
し足下では多くの国において様々な枠組みのカバード・ボンドが発行されてい
ることにより、比較的法規制が緩い国のカバード・ボンドや、ストラクチャー
ド・カバード・ボンドなどについては相応のスプレッドを要する場合もあり、
カバード・ボンドの中でも条件面のばらつきが現れている。最近では、欧州に

(出所)事務局作成 
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おけるソブリン危機がカバード・ボンド市場へも影響しており、法制度の内容
等以上に発行国のソブリンの信用力がカバード・ボンドの条件にも大きく影響
を及ぼしている。これは、カバード・ボンド格付に発行国の格付が影響するこ
とや、投資家はカバード・ボンドに対する発行国の政府支援を織り込んで評価
をしていることから、投資判断においては発行国のソブリン格付、発行体格付、
カバード・ボンド格付が総合的に見られるためと考えられる。 
（図 7：欧州主要国のカバード・ボンド制度概要：出所）事務局作成） 

 

 各国のカバード・ボンド法制は最近では国際的な銀行規制や市場動向など周
辺環境の変化にあわせ改正が行われている。ドイツでは 2009年にファンドブリ
ーフ法の改正があり、180日間の流動性準備といった規制が追加された。これは
流動性準備の強化によって投資家に対し安全性を高めるものである。また、適
格担保債権に航空機を追加し範囲を広げるといった内容や、適格債権の制限、
追加担保の信用度の向上などによってリスクに対する安全性の向上を図ってい
る。また、ディスクロージャーも厳格化している。2010年の改正では担保プー
ル管財人の権限強化や、欧州中央銀行（ECB)の流動性へのアクセスの強化、破
綻した銀行に銀行免許は維持することによって流動性を確保するといった、投
資家保護の観点から法改正を継続的に行っている。 
フランスでは 2010 年に法改正が行われ、金融機関が設立した SCFs という

SPV が発行するオブリガシオン・フォンシエール、銀行が住宅ローンを行った
場合に銀行へ資金を貸付ける CRH（Caisse de Refinancement de l'Habitat）と
いう政府系住宅金融機関が発行するカバード・ボンドに加え、新たに金融機関
が住宅ローンを裏付けとするカバード・ボンドを発行する Obligations de 
Financement de l’Habitat（OH）というカバード・ボンドが創設されている。
フランスでは住宅ローンの多くが保証付住宅ローンであるが、オブリガシオ
ン・フォンシエールでは、保証付住宅ローンはカバープール全体の 35％までし
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か含めることが出来なかった。そのためフランスでは保証付住宅ローンをカバ
ープールとしたストラクチャード・カバード・ボンドの活用も多かったが、法
改正によって OHが創設されたことにより、SFHsという SPVを通じ保証付住
宅ローンもカバード・ボンドによるファイナンスを得ることが可能とされ、既
存のストラクチャード・カバード・ボンドのスキームを事後的に法制カバード・
ボンドとする扱いがとられたものである。既に多くの金融機関が OH を活用し
た形でカバード・ボンドを発行し、住宅ローン向けの資金調達を行っている。 
 このように、カバード・ボンドは各国がそれぞれの事情に応じて制度設計の
整備と見直しを進めることによりカバード・ボンドは世界的に広がりを見せて
おり、足下では市場の拡大が著しい。2011年 1月には世界のカバード・ボンド
新規発行額につき、過去最高の月次新規発行額を記録しており、今後も市場規
模が拡大していく可能性がある。 

２．わが国の資金仲介構造に対する事務局からの問題提起 

(1)  わが国の資金仲介構造 
日本では、銀行など間接金融機関が中心の資金仲介システムが長らく続いて
おり、銀行を中心とした金融機関が果たす役割が非常に大きい。日本の家計部
門の金融資産構成を見ると、金融資産の 50％以上が現預金に振り向けられてお
り、米国と比較してもそのウェイトが高くなっている。その裏返しとして、日
本の民間非金融法人の金融負債の内訳について見ても、金融機関からの借入に
よる資金調達が中心となっている。 
（図 8：日本の家計の金融資産構成）    （図 9：非民間金融法人の金融負債） 

   
日本では銀行など間接金融機関が中心の資金仲介システムが長らく続いてき
た。欧米と比較してわが国では家計の金融資産に占める預金のウェイトが高く、
わが国の預金取扱金融機関は預金による調達比率が高くなっている。 
現在、こうした間接金融主体の資金仲介システムにおいて家計資産が現預金
へ集中する一方、民間非金融法人部門を中心に国内資金需要は低迷して貸出が
伸び悩んでいる。その結果、民間銀行の預貸率は約 70％程度に留まっているな
ど、足下では多くの金融機関が資金余剰の状況に置かれており、政府部門が経
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済活動におけるウェイトを増す中、金融機関の余剰資金が資金需要の強い公債
に投資される傾向が強い。つまり、家計資産が預金等を介して公債に投資され、
公共投資などに充てられる構造となっているといえよう。資金循環統計を見る
と、直近 10年で預金金融機関の国債保有は約 2倍に増加しており、2009年度
の預金金融機関全体（ゆうちょ銀行含む）の国債での運用額は、預金での調達
額の約 3割に達している。特にゆうちょ銀行は貯金の 85％以上が国債で運用さ
れており、家計資産が預貯金を通じて公債への投資に回っていることが顕著に
表れている。 
（図 10：預金金融機関の国債保有状況）        （図 11：国内社債新規発行額推移） 

   
（図 12：国内部門別資金過不足）            （図 13：銀行預貸率推移）  

  
（出所）日銀資金循環統計より作成） 

(2) 新たな資金仲介チャネルの必要性 
こうした家計資産が公債を介して投資に充てられる資金の流れに対し、本研
究会の事務局からは、中長期的な観点からわが国の資金仲介チャネルの多様化
を図る必要性について問題提起がなされた。 
国土交通省の試算ではインフラ整備に充当可能な費用が 2010 年度と同水準
と仮定した場合、2060年までの国内インフラ更新に必要な資金は 190兆円にの
ぼり、そのうち 30兆円が不足するとの見通しが示されている。また、加えて東
日本大震災によって被災地域のインフラや産業基盤が現実に大きな被害を受け
たことにより、今後、集中的な復興投資のニーズが想定され、事務局はこうし
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た観点から長期資金を中心に資金需要が今後、拡大する可能性があるとの見解
を示した。足下でのわが国の資金の流れは、民間部門の資金需要の低迷に対し
て政府部門の資金需要が大きく、金融機関の余剰資金が公債を通じて長期投資
を含めた公共投資に充てられている。こうした状況に対し、事務局からは長期
資金を中心に今後は資金需要が増大する可能性や、わが国の財政状況を鑑みれ
ば長期投資に係る資金の流れが公債に過度に偏重することは望ましくなく、金
融機関に民間部門への長期資金供給の役割がより一層求められる可能性がある
との認識が示されている。こうした考えから事務局は、長期資金供給の役割を、
民間部門を含めた複数の資金仲介チャネルが担う体制作りを、早い段階から進
めておくことが有用との意見を示している。 
（図 14：社会資本（国交省所管）の維持管理・更新費の推計）   

 

上述のわが国における長期資金供給の構造に対する問題意識を背景として、
事務局からはカバード・ボンドの導入の日本における必要性について問題提起
がなされた。事務局からは、カバード・ボンドは金融機関の長期資金調達手段
と位置づけられ、かつての金融債に近い形で、家計資産を長期資金へ転換し民
間金融機関が長期資金の供給を行いやすい環境を作れるのではないかとの考え
方が示されている。具体的には、今後想定される長期資金需要としてＰＦＩや
不動産ファイナンス、インフラ投資向け長期ローン等が例示され、そうした長
期債権を担保としてカバード・ボンドが発行されることにより、金融機関の低
利・長期資金調達手段の役割を担うことで、調達と運用の期間ギャップを埋め、
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金融機関の長期資金供給のハードルを引き下げる期待が事務局から示されてい
る。加えて、事務局からは東日本大震災からの復興投資に係る資金需要に関し
ても、カバード・ボンド活用の余地があるとの見解が示された。みずほ証券の
レポート12においても、第二次世界大戦後の復興において銀行、長信銀、財投機
関等の長期リスクマネー供給が復興投資を促進した事例等を参考に、東日本大
震災からの復興においても長期資金を含むリスクマネーが必要となると述べら
れており、同レポートでは現状の財政状況や金融機関の枠組みだけでは限界が
あるリスクマネー供給を促進する対策の一つとして、欧州のカバード・ボンド
市場のような金融機関の長期資金調達が可能な市場の整備の必要性が指摘され
ている。また事務局は、外貨調達の観点や固定資金の直接調達ニーズ13からカバ
ード・ボンドの有用性について指摘したほか、投資家にとっての運用先のリス
ク分散、運用成績の向上などのメリットにも言及している。 
本研究会では、上述の観点を踏まえて事務局から研究会参加者に対し、資金
仲介チャネルの複線化の必要性、特に長期資金調達チャネルを確立する必要性
の認識に基づいた一つの解決策として、わが国へのカバード・ボンドの導入を
真剣に検討すべきではないかとの問いかけがなされた。 

 

３．わが国へのカバード・ボンド導入について 

(1) 実務関係者のニーズ 

 
本研究会では、主要な発行体と想定される銀行、投資家、証券会社等、市場
形成において主要なプレーヤーとなる主体によって、わが国へのカバード・ボ
ンドの導入に対するニーズ、導入において検討すべき課題などにつき議論が行
われた。 
カバード・ボンドに対するニーズについて、主要な発行体として想定される
銀行の参加者からは、資金需要の低迷と預金中心の調達構造による資金余剰の
状況、既存の社債発行が相応に順調であることを踏まえると、カバード・ボン
ドの導入は総じて喫緊に必要なものではないとの認識が示された。特に円貨に
ついては、預金が非常に多い状況にあることに加え、無担保社債の発行が順調
であることから資金の不足感は無く、資本規制や流動性規制など何らかの制約
要因がない限り、カバード・ボンドによる調達ニーズは現状では考えられない

                                                  
12 「東日本大震災後再び「失われた 20年」にならないための処方箋－過去の 5つの危機事例か
ら学ぶもの」みずほ証券 金融市場調査部 高田創ほか（2011）2011年 4月 26日付 Special 
Report 
13 事務局からは、IFRSでは現在の会計基準では認められている金利スワップの特例処理が認め
られないため、固定資金を直接調達するニーズが増加する可能性についても言及されている。 
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状況にあるとの意見が示されている。また事務局から問題提起がなされたカバ
ード・ボンドによる長期資金の調達ニーズについても、当面のニーズは弱く、
発行を前提とした検討も行われていないことが示された。しかし一方で、中長
期的な観点からはカバード・ボンドの必要性は皆無とは言えないとの認識も示
されている。周辺環境が変化する可能性を鑑みれば、預金や無担保社債を中心
とした現在の資金調達や、資金需要の低迷による資金余剰の状況が今後も中長
期的に維持されるかは不透明であることから、銀行などに属する本研究会参加
者の間では、資金調達の多様化の一環としてカバード・ボンドを検討していく
必要はあるとの認識が共有された。その中で一部の銀行からの参加者からは、
今後、無担保社債のスプレッドが大幅に拡大するような場合にカバード・ボン
ドのスプレッドが国債に準じるような水準にとどまるのであれば、カバード・
ボンドによる調達も充分検討に値するとの意見があった。また、一部からは長
期資金調達手段の一つとして、中長期的な展望のもとに今からでも発行の検討
をしたいとの意見も出ている。 
また、外貨調達の観点においては、潜在的にはカバード・ボンドに対するニ
ーズが存在するとの声が複数の銀行から挙がった。今後、グローバル化に伴い
日本の金融機関が海外事業を強化していく上では、外貨の調達においても海外
金融機関とのイコールフッティングの条件を満たすことが不可欠となると考え
られる。また、現状でも銀行が円貨資金を外貨運用する場合には為替市場の影
響を受けることから、それを排除するために外貨自体を直接調達するニーズが
存在している。本研究会では既に無担保外債の発行などの取組を始めている銀
行があることが指摘される一方で、そうした取組が難しい場合の次善の策とし
て、外貨調達の観点からカバード・ボンドの活用も検討できる可能性が示され
た。一方、一部の銀行の参加者からは、海外市場での発行を想定すると海外の
有力なカバード・ボンド銘柄との競合が予想されることから、制度設計・商品
設計などにおいて海外の投資家の評価が得られる枠組みを構築しなければ外貨
調達の手段として活用するには相当な困難が予想されるとの指摘もあり、外貨
調達への活用の可能性については制度設計の議論における論点の一つとなろう。 
投資家からは、金融危機以降、全般的に投資家の姿勢がリスク回避的となる
傾向が強まっており、長期・安定的な投資先として国債など安定的な債券への
比重が高まっていることから、カバード・ボンドが国債の代替となるような安
定的な商品となる場合には、投資家のニーズは高いとの見解が示された。 
本研究会では、具体的な投資家として都市銀行、地域金融機関、系統金融機
関、生命保険、損害保険、年金が挙げられた。その中でも、３～7年程度の中期
のものについては、自己資本比率規制のメリットが有るために金融債や銀行社
債への投資を行っている地域金融機関のニーズが強いのではないか、といった
意見も出されている。 
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また、一部の投資家からは、海外投資家による円債への投資がほとんど行わ
れない現状について指摘があった。そこでは、現在は国内金融機関が資金余剰
の状況にあるため必要性は小さくとも、将来的には海外からの資金調達が必要
となる可能性を踏まえれば海外からの資金調達を行うための措置が必要であり、
その一環としてカバード・ボンドについても検討していくことは有用であると
の認識が示されている。一方では現状では金融機関の無担保債のスプレッドが
低水準にあるため、カバード・ボンドは無担保債に比べ安全性が高い一方でカ
バープールの審査などの投資に係るコストに対しスプレッドが低く投資家にと
っては魅力的な商品となりにくいとの投資家の指摘もあり、カバード・ボンド
については中長期的な観点から検討を進めていくことが重要との見解が示され
ている。 
本研究会では事務局からの問題提起にあったカバード・ボンドの長期資金供
給の促進の役割に対しても意見が交わされた。本研究会の参加者の間では、カ
バード・ボンドが金融機関等の長期資金調達手段となりうるとの認識が共有さ
れた一方、カバード・ボンドの導入が長期資金供給機能の向上へ直接的に効果
を及ぼすかは不透明であるとの指摘がなされている。銀行からは、長期資金が
不足する要因については、世界的な金融機関に対する規制強化の動きや、与信
ポリシーの問題の影響も大きく、資金調達の問題が資金供給の問題と直結する
わけではないとの意見が挙がった。また現状では金利スワップの流動性が高く、
認定手法の内部モデル化によりコア預金を長期化するケースも増えてきている
など、銀行などの金利ヘッジ能力が高まっており、ALMの観点からも長期資金
供給と長期資金調達のニーズは必ずしも直結しないとの意見が示されている。
しかしながら一部の銀行や投資家からは金融機関の調達手段が増えることによ
り、わが国の金融仲介機能の向上が期待され、今後起こりうる金融環境の変化
に対応する上での幅が広がることは重要との指摘もあり、カバード・ボンドの
導入に関しては金融システム全体を勘案した議論が必要であろう。 

 
 (2) カバード・ボンドの導入に向けた課題 

(ⅰ)流動性の確保 
本研究会ではわが国へカバード・ボンドを導入する場合に想定される課題につ
いて議論がなされた。多くの銀行からは、調達手段としてカバード・ボンドを
位置づけるためには国債に準じるようなスプレッド水準と、投資家からの評価
の両方を得られる商品設計が必要との指摘があった。これに対し投資家からは、
カバード・ボンドを国債代替の商品と位置づける場合には国債に準じた要件が
求められ、その中でも流動性の確保が重要との指摘がなされており、カバード・
ボンドが流動性を確保するために必要な要素が複数提示されている。 
まず提示された要素としては、一定の残高の維持、相応の頻度での継続発行
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が挙げられる。具体的には、残高維持、継続発行のためにはカバード・ボンド
発行に先駆けてカバープールに組み入れる資産を積み上げておく必要があり、
その期間の調達の手当てを行う必要性や、継続発行を念頭に置いた適格担保資
産の範囲設定についての検討が必要との意見が出された。参加者からは、欧州
のカバード・ボンドの担保資産は主に住宅ローン債権と公共セクター向け債権
が中心となっているが、継続的な発行を勘案すれば、投資家からの評価が得ら
れることを前提として、それらに加えて不動産やリースなど、わが国の金融機
関が多く保有する種類の債権を担保資産として検討する余地もあるのではない
かとの認識が示されている。 
また、流動性の確保に必要な要素として、投資家からは、投資における審査
負担などの過度な投資コストが生じない制度設計が必要ではないか、との意見
が出されている。その中ではまず、個々のカバード・ボンドが銘柄毎にスキー
ムや担保資産が大きく異なる場合は投資に係るコストが大きく、流動性が損な
われる可能性が高いことから、商品性について何らかの標準化がなされること
が必須の条件となるとの意見が示された。その他にカバード・ボンドの場合、
担保資産に関する情報開示は必須と考えられる一方、それによって監督当局か
らの検査対応など投資家側に負担がかかり流動性確保の妨げとなる可能性があ
ることから、情報開示に対して投資家に課される手続き等の簡素化などが制度
などにより担保されることが必要との意見も挙がっている。また、投資家から
は、高水準の格付の取得や投資家への価格情報提供の体制整備、セカンダリの
プライシングの仕組みなど、実際の投資における情報の整備が必要との指摘も
あり、導入に向けて整備すべきポイントは多く全体の枠組みの中で議論される
必要があろう。 

 
(ⅱ)法制化の必要性 
流動性の確保に係る課題に対する論点が複数提示されたなかで、研究会では
重要なポイントとして、商品性の標準化の必要性につき参加者の認識の共有が
図られた。投資家側からは投資コストの低減の観点から標準化の必要性につい
て意見が示されたほか、主要な発行体として想定される銀行の参加者からは、
実際にリーマンショックの前後では証券化商品が投資家から受容されにくく、
流動性が低下したことが指摘され、金融危機においてもカバード・ボンドが流
動性を維持するためには何らかの形でパッケージ化を行い、投資家に対し安全
性を担保するべきであるとの見解が示された。また証券会社の参加者からも、
高い流動性を確保するうえでは証券化商品とは異なる位置づけの商品として認
知される必要があり、証券化商品と位置づけられて手間賃としてのスプレッド
が乗ってしまうことを避けるためには、何らかの標準化が必要との見解を示し
ている。 
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いかにして標準化を図るかについては、業界の自主規制や実務指針で対応可
能との意見も出された一方、投資家、発行体として想定される銀行、証券会社
など研究会参加者の多くから標準化の中でも最も厳格な形である法制化の必要
性が大きいとの認識が示された。その理由として投資家からは、カバード・ボ
ンドを含めた金融商品の商品性は外部の規制・制度の変更等から大きな影響を
受け、それに伴って流動性も大きく変動する可能性があることから、投資家が
安心してカバード・ボンドへの投資を行うためには、より厳格かつ固定された
制度設計として法制化が必要であることが指摘されている。 
主要な発行体として想定される銀行の参加者からは、投資家に受け入れられ
る商品設計を第一としていることから、投資家からより高い評価を得られる法
制化の必要性があるとの認識が示された。また、研究会では法制化によって担
保される公的な関与を通じ商品に対する信頼感の向上が図られることで、発行
体、投資家双方のコストを引き下げることに対する期待も示されている。こう
した議論を踏まえ、今後、わが国へのカバード・ボンド導入を検討するにあた
っては、法制化は重要な論点のひとつとなるものと考えられる。 

 
(ⅲ)適格担保資産 
法制化において規定が求められる具体的な要件について考えてみると、担保
資産に関する基準の明確化、オリジネーター倒産時の取り扱いに係るスキーム
の確立、公共部門による発行体・担保資産の管理・監督の方法などが挙げられ
る。本研究会ではまず、流動性の確保に必要な要件としても挙がった要素とし
て、適格担保資産に関する基準の設定について意見が交わされた。 
カバード・ボンドの適格担保資産はカバード・ボンドの高い信用力の根拠と
なるものであり、欧州では主にモーゲージ及び公共セクター向けなどに限定さ
れている一方、各国ごとにそれぞれの制度や周辺環境に応じた適格担保資産が
設定され多様性が認められる。わが国へのカバード・ボンド導入においても、
カバード・ボンドの流動性確保のポイントである一定の残高や継続発行を維持
するための観点から、一部からわが国の現状を踏まえればモーゲージ、公共セ
クター向けに加え、他の種類の債権について検討されることが望ましいとの見
解が示された。日本における適格担保資産の範囲について考えてみると、担保
資産の種類について信用力の面から考えた場合、欧州の既存事例に倣えば住宅
ローン債権や公共セクター向け債権が代表格となると考えられる。わが国の状
況について勘案すると、例えば、本研究会へ参加している銀行（三菱東京 UFJ
銀行、みずほコーポレート銀行、みずほ銀行、三井住友銀行、日本政策投資銀
行14）の貸出資産合計約 200兆円弱に対し、欧州における主要な適格担保資産に
                                                  
14 日本政策投資銀行は銀行法上の銀行ではないが、ここでは長期信用機関として銀行に含めて
扱う。 
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該当する住宅ローンは 40兆円、公的セクター向け債権は約 3兆円となる。一方、
業種別での貸出資産残高が大きい不動産、リース等の事業者向け債権の貸出資
産も合計約 30兆円に達する。本研究会では、こうした銀行が大量に保有する資
産を担保資産として考えられる状況であれば、相応の発行規模が想定しやすく、
流動性確保には有利と考えられるとの見解が示された。また一部の銀行からは
PFI・PPP 向け債権を含めたユーティリティ向け債権（鉄道、電力、ガス等）
などを適格担保資産とする案も出されている。一方で適格担保資産の範囲につ
いても、投資家の評価を得られることが重要との指摘もなされており、欧州と
日本の状況の違いや、米国等においても実情に合った適格担保資産の検討が進
んでいること等を踏まえて資金調達の多様化の必要性について勘案すると、投
資家からの一定の評価を維持できる範囲での担保資産の多様性について、今後
検討が必要と考えられよう。 

 
(ⅳ)倒産時の取り扱いに係るスキーム 
法制化が必要な要素として、発行体の倒産時の取り扱いについても議論があ
る。カバード・ボンドでは、発行体の破綻時にカバード・ボンド債権者の権利
が倒産手続の制約を受けず、債権者がカバープールと発行体に二重にリコース
できることが大きな特徴であり、わが国へのカバード・ボンド導入を検討する
上でも何らかの枠組みによって措置が講じられる必要性がある。こうした措置
は法律に基づいて構築されるケースと、ストラクチャード・カバード・ボンド
のように個別の契約関係によって構築されるケースが考えられる。この点、本
研究会参加者の多くから倒産時の取り扱いについては法制化が必要との意見が
出されている。本研究会ではまた、発行体倒産時の取り扱いに関しては、細部
にわたって制度設計を行う重要性が指摘されている。たとえば銀行の参加者か
らは、発行体が破綻した場合の償還方法について、早期償還とスケジュール通
りの返済継続のいずれとなるかという論点や、早期償還の場合のカバープール
一括売却の方法、スケジュール通りの返済継続の場合におけるカバープールの
担保資産の入れ替え、といった設計上の課題が挙げられており、今後の議論に
おいては実務者間でどのような商品設計が望ましいか、細部にわたり検討が必
要であることが示されている。 

 
(ⅴ)格付の取得 
ここまで流動性の確保とそれに対する法制化の必要性の観点からカバー

ド・ボンド導入の課題について見てきたが、本研究会では法制化と併せて流動
性確保のための条件として高格付の取得が示されている。欧州においてカバー
ド・ボンドが安定的な金融商品として認知されている背景としては、高い格付
を有していることが大きく寄与しており、わが国においてカバード・ボンドが
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発行される場合にも、一定の水準を上回る格付を取得することは必須の条件と
なることが予想される。本研究会でも、カバード・ボンドの流動性確保の要件
として、高水準の格付取得が必要との指摘がなされており、本研究会に参加す
る銀行、投資家のニーズに合致する商品性を確保するには、高水準の格付取得
が前提となると考えられる。 
欧州におけるカバード・ボンド格付のクライテリアは格付会社毎に異なるも
のの、基本的には、発行体の信用力にカバープールによる保全分の評価が付随
する形で評価されることから、比較的高い格付を取得する傾向が高くなってい
る。例えばスタンダード・プアーズのカバード・ボンドのクライテリアでは、
無担保債の格付がベースとなり、カバープールによる保全度合いによって引き
上げる形で評価が算出され、カバード・ボンドの枠組や法制の評価や実務上の
オペレーショナルリスク、発行体の所在国などカバード・ボンド制度の評価も
考慮に入れられたうえで、格付が決定される。そのためドイツ、フランスなど
法制が厳格で発行実績を有する国のカバード・ボンドほど評価は高く、無担保
格付と比較した格上げ幅は大きくなる傾向にある。 
一方、Moody’s でも、発行体格付の裏付である発行体デフォルト確率（PD）

に対し、カバープールの存在を考慮したカバード・ボンドのデフォルト時損失
（LGD）を掛け合わせて期待損失（EL）が算出され、その後、発行国やスキー
ムの評価などが加味されて格付が決定される。 
算出の方法は異なるものの、スタンダード・プアーズ、Moody’s 共にカバー
ド・ボンドの格付けにおいては、発行体（オリジネーター）本体、カバープー
ル、発行国・制度等が総合的に評価されている。格付会社からは、わが国での
カバード・ボンドの格付が付与されることを想定した場合、日本が新規発行国
となることを踏まえれば、発行国・スキームの面で高評価を得るには相当に厳
格なスキームの構築が必要との見解が示された。一方で、格付会社からは発行
体として本研究会に参加する銀行等を想定した場合には、もともとの発行体格
付が高いことから、カバード・ボンドについても相応の格付の取得は難しくな
いとの見解も示されており、発行体となる主体を限定した場合、一定水準の格
付を獲得できる可能性は高い。 
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(ⅵ)その他の課題 
本研究会参加者からは主に流動性の確保に必要な制度設計を中心に、わが国
へのカバード・ボンド導入に向けた課題について意見が交わされた一方、本研
究会では別の観点からの課題も指摘されている。 
まず最も大きな課題として指摘された点が、既存の無担保社債との住み分け
の問題である。銀行からは、現状で発行されている無担保債とカバード・ボン
ドとの役割分担、調達に占める割合、年限、返済方法などにおける区別の必要
性が指摘されている。また、投資家からも、流動性の確保には法制化に加えて、
銀行に対し既に多くのエクスポージャーを有している投資家が、カバード・ボ
ンドへの投資を追加的に増やすことは可能なのかといった問題提起がなされ、
カバード・ボンドは既存の銀行社債の代替となり、発行体にとっての新たな資
金調達手段とはならない可能性について懸念が示されている。また、既存債の
担保提供制限条項（ネガティブプレッジ）の存在が指摘され、カバード・ボン
ドとの併存には何らかの対策が必要との認識が示された。 
加えて、本研究会では銀行を投資家と位置づけた場合、カバード・ボンドが
投資対象となるかカバード・ボンドの商品の位置づけによって影響を大きく受
けるとの認識が示された。カバード・ボンドに対するクレジットの見方が証券
化商品として位置づけられた場合、分散したエクスポージャーを前提としてい
ることから超長期債を含め、投資可能と考えられる一方、社債として整理され
た場合、通常の貸出との関係や与信集中の観点から超長期・大規模ロットでの
投資のハードルは高いとの指摘がなされている。 
発行体と投資家のニーズを前提とした制度設計の議論に対し、証券会社から
は、カバード・ボンド導入における資金調達/運用チャネルの多様化の観点から、
わが国へのカバード・ボンド導入を推進すべきとの意見が示された。証券会社
の参加者からは、本研究会に参加していない金融機関にもカバード・ボンド発
行のニーズは十分に存在するのではないかといった意見が示された他、流動性
の確保・市場の形成においては、カバープールに組み入れる資産の適格要件や
開示義務の範囲など、発行体側と投資家側の利害が相反する部分についていか
に妥協点を見いだしていくかが重要との指摘がなされた。調達コスト/利回りの
観点だけでなく、調達/運用手法の多様化の観点からカバード・ボンドの有用性
が発行体と投資家の双方に認められれば、市場における両者の接点が生まれ流
動性の向上に繋がるとの意見が示されている。 
また別の観点として、BaselⅢの流動性規制におけるカバード・ボンドの取り
扱いをも含め、カバード・ボンド導入を通じて欧州の金融機関と同じ調達条件
を得ることにより、わが国金融機関の国際競争力強化を図ることができること
もカバード・ボンド市場を形成する意義として提示されている。但し、海外に
おいてわが国のカバード・ボンドが受け入れられるためには、海外投資家の理
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解を得やすいスキームの構築に加え、足下では大震災の影響が大きいことから、
しっかりとした IRが必要との外資系証券会社の意見も紹介されている。 
その他、証券会社および投資家からは標準化・法制化以外のマーケットが発
展するための要素として、発行体が発行計画を発表したうえでの継続発行の実
施による投資家に対するマーケット拡大にコミットすることや定期発行、複数
の証券会社による価格の随時公表、インデックス化、証券会社によるマーケッ
トメイクのコミットなどこれまでの過去の事例を踏まえたアイデアが挙げられ、
当初はカバード・ボンドのスプレッドは拡大せざるを得ないと考えられる一方、
各プレーヤーの努力により徐々に流動性の増加によりスプレッドがタイトニン
グしていくことが期待されるとの見解が示された。そのほか、流動性を高める
要素として期中管理の簡便さや発行実務における利便性の確保などについても
意見が挙がったが、こうした点は法制化により期待される流動性にどのような
影響が考えられるのか、法制化と合わせた議論が求められよう。 
また、住宅金融支援機構債のマーケット拡大の事例を念頭に、カバード・ボ
ンドについても、市場の黎明期には政府系の発行体等が継続発行のコミットを
するなど音頭を取り、各プレーヤーが一緒になって、新しいカテゴリーのマー
ケットを創っていくアプローチもマーケットの発展には有用との見解も示され
ている。 

 
 

(3) 必要となる法的手当 
研究会では、わが国へのカバード・ボンド法制の導入にあたり、検討課題と
なる多くの論点が提示された。その中で法律的な論点として、発行体の倒産時
にカバード・ボンド債権者の権利が倒産手続の影響を受けない手当の必要性が
最も重要な点として指摘された。 
わが国の倒産法制上、担保権は倒産手続、中でも会社更生手続において制限
を受ける。そのため、カバード・ボンド債権者の権利がカバープールに対する
担保権といった形で扱われる場合、発行体が会社更生などの倒産手続きに入っ
た際には、カバード・ボンドも倒産手続に取り込まれることとなる。また、発
行体の倒産手続において担保の設定は否認の対象となりうる。仮に、カバード・
ボンド債権者の権利が発行体倒産時に担保権として扱われたり、カバープール
の組成が否認されたりした場合、カバード・ボンド債権者の権利が害され、カ
バード・ボンドの本来の目的が達成されなくなってしまう。 
研究会では、こうした状況へ対応するための法的手当の必要性について議論
がなされ、発行体が倒産してもカバード・ボンドの投資家が保護されるような
法的手当ての必要性が指摘された。具体的な手当てとしては、一定の条件の下
で、「発行体の破産手続、民事再生手続、又は会社更生手続きにおいて、投資家
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の権利がカバープールに対する担保権として扱われないこと」や「カバープー
ルの組成が否認されない」といった手当が必要と考えられる。研究会では、こ
うした措置はわが国の倒産法制上の例外的な措置であり、導入には障壁が大き
いとの認識が示された。これに対し研究会では、手当をする場合には何らかの
正当性が必要であり、例えば発行体の資格を財務健全性について公的規制を受
ける金融機関に限定したり、カバープールを組成する財産を限定したりするな
ど、何らかの工夫が必要との見解が示された。また、倒産手続の前段階におい
ても、一定の条件の下で、カバープールの組成が詐害行為取消の対象とならな
いようにする措置も併せて必要との意見も示されている。 
また、もう一つの大きな課題としてカバープールが劣化した場合の問題があ
り、その際の対処としてダブルリコースの仕組みについて法的な手当を行う必
要があることが指摘されている。カバープールと銀行の両方にリコースできる
仕組みを整理した場合、概ね 3つの方式が考えうる。1つめが、銀行が発行体に
なる、2つめが、別の主体が発行体になり銀行が保証人になる、3つめがアセッ
トを持っているビークルと発行体が相互に連帯債務を負う、といったパターン
が考えられる。何らかの形でこれらが実現されれば、銀行に対してはダブルリ
コースの形が日本法上は確保されることになる。しかし、ダブルリコースの場
合、投資家はカバープールとオリジネーターの両方の信用力に依拠できること
から、アセットのみに依拠する証券化の場合とは異なり、カバープールを SPV
などに移転した場合も譲渡が認められない虞があるとの見解もあり、法的な手
当の在り方については議論が必要と考えられる。 
 また、発行体が既に発行している社債のネガティブプレッジ条項への抵触の
問題が課題として指摘されている。ネガティブプレッジ条項は当事者間の合意
に基づくものであり、法律で条項に抵触しない形を手当することは難しく、法
制化には何らかの工夫が必要となろう。 
実務的な観点からは、カバープールの管理・監督をどのように行うかはスキ
ームと併せた検討課題として示された。その他、研究会では、同じくカバード・
ボンドを担保付債券と考えた場合の担保付社債信託法との関係や金融商品取引
法上の開示ルールがどう適用されるか、自己資本比率規制上どう扱われるか、
証券化エクスポージャーの扱いになるのか、BaselⅢの規定上の取り扱い、会
計・税務の問題などが指摘されており、法整備にあたって検討を要する課題は
数多く存在している。 
 わが国での法整備について、具体的にドイツ型とフランス型のストラクチャ
ーにあてはめて考えてみると、ドイツ型の場合、発行体が銀行本体、フランス
型は発行体が SPVと場合分けして考えられる。ドイツ型では銀行が発行体とな
りつつ、カバープールはその投資家の引き当てとなるため、1つのやり方として
自己信託の手法が考え得る。現行の信託の枠組みを使うのであれば、カバープ
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ールについては銀行が自己信託を設定し、その自己信託の信託財産が信託社債
をカバード・ボンド投資家に発行するスキームとなる。信託社債はダブルリコ
ースとすることもできるため、特段限定しなければ銀行本体にもリコースでき
ることとなり、一方で銀行本体が倒産しても信託から回収が可能となる。自己
信託の場合、このような形でダブルリコースを実現できる一方、自己信託の場
合は受益者となる別の主体が必要となることから、こうした点が障害となる場
合には何らかの工夫が必要となろう。また、信託を使ったスキームとしてはオ
ーストラリア型のように銀行が発行体になりつつ、自己信託ではなくカバープ
ールを別の信託もしくは SPVなりに移し、移した先を保証人とすることも考え
うるとの指摘があった。 
一方、フランス型では SPVが発行体になるパターンである。たとえば銀行が

SPVに債権をまとめて譲渡し、SPVが社債を発行した後に調達資金を銀行へロ
ーンで貸し付けるといったものが想定される。研究会では、今後の議論の中で
カバード・ボンド法制の在り方について検討がなされる場合には、２～３パタ
ーンを想定してそれぞれについてどういった論点があるかを具体的に検討した
上で、法律に基づきストラクチャーや実務上必要な内容も含め、一定のパッケ
ージ化をした上での制度を整備することが重要との認識が示された。 
その中で、研究会ではカバード・ボンドの法制整備を具体的に進めるにあた
っては、2つの考え方が示された。1つは新たにカバード・ボンドについての特
別法をつくるという考え方と、もう 1つは既存の法制、例えば担保付社債信託
法の規定に乗せてカバード・ボンドの特別法をつくるという考え方である。こ
のうち、カバープールに対する投資家の権利を倒産手続きにおいて担保権と扱
わない、といった措置は、倒産法の例外規定を置くこととなり、現実には非常
に難しいと考えられる。一方、担保付社債信託法を活用する場合にも障害の存
在が予想され、例えば、同法 24条 1項 6号にある「受託会社が担保の価額につ
いて調査をした結果」を担保付社債の引受申込者に通知しなければならない旨
の規定は、カバード・ボンドの受託会社が担保の価値について調査する権限が
なければ遵守できないため、法制化に際しては調査権、情報請求権等という形
できちんと手当をしておくことが必要になるだろう。また、担保の変更が担信
法では社債権者集会の決議が必要とされているなど(同法 41条 2項)、カバード・
ボンドに関し同法の規定が必ずしも適していないことから同法を活用するにし
てもいろいろと検討していかなければならない問題があるのではないか。 
 また、研究会では日本の場合はカバープールに対する恒常的な監視体制を採
るための制度も必要となるとの指摘もなされている。 
 上記のように、本研究会では法制化にあたっての多くの論点が出された。そ
れらは、カバード・ボンド導入に向けた議論の中でも大きな検討課題であるこ
とから、今後の検討の場においても継続的な議論が必要となろう。  
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おわりに 

本研究会においては、平成 23年 2月から 4月にかけて 3回にわたって会合を
開催し、銀行、投資家、証券会社など実務者が、わが国におけるカバード・ボ
ンドの導入について協議を行った。研究会では議論を通じて、カバード・ボン
ドに関する実務者のニーズとわが国への導入に向けた課題について実務者間で
の認識の共有が図られた。 
その結果、わが国におけるカバード・ボンドについては、発行体として想定
される銀行は資金余剰の状況にあり、カバード・ボンドによる資金調達ニーズ
は大きくないことが示された。一方、投資家にとっては長期・安定的な金融商
品のニーズは大きい反面、カバード・ボンドが投資対象となるには投資環境や
商品性などの諸条件が満たされる必要があり、喫緊に導入が必要となるもので
はないとの認識が示されている。 
しかしながら、今後の資金調達環境や投資環境が変化する可能性や資金需要
が拡大する可能性を踏まえれば、資金調達手段／投資対象の多様化を図ること
は重要であるとの認識は研究会参加者間で共有されており、カバード・ボンド
についてその一環として検討される意義がある。 
本研究会ではわが国へのカバード・ボンド導入における論点が数多く示され
ている。その中でもカバード・ボンド市場を形成していくために特に重要な要
素として流動性の確保が挙げられた。本研究会では、流動性の確保を図るため
に必要な対応について議論がなされ、その中でも特に、法制化による商品の標
準化と公的機関の関与による信頼感の付与を図ることの重要性について共通の
認識が形成されている。また、制度の整備にあたっては欧州における事例を参
考にしつつも、わが国の実情や法制に適合した独自の取組によって、既存の法
制とのバランスを取る必要が指摘され、例えば適格担保資産の範囲については、
わが国の実情に即した適格担保資産が制度化される必要があると考えられ、投
資家の評価が得られる範囲内において幅を持った検討も重要と考えられる。 
また、本研究会では法制化に当たって検討課題が提示されており、倒産法制
や既発債のネガティブプレッジとの整理など法律的な論点については、発行体
の資格要件の制限などが考えられる一方、引き続きの議論が待たれる。また、
実務上の論点としてカバープールの管理・監督や情報開示の方法など検討すべ
き論点は多く、わが国へのカバード・ボンドの導入には継続的な検討がなされ
る必要があろう。 
わが国では超長期資金やリスクマネーの供給の不足が指摘されてきた。本来、
そうした資金は間接金融でなく、社債市場もしくはプライベートエクイティな
ど直接金融によって供給されるべきとの議論が有る一方、わが国の間接金融中
心の構造に鑑みれば、ファイナンスの 1つのメニューとしてカバード・ボンド
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を介したルートが導入されることは、金融市場の多様化の契機となろう。 
また、2011年 3月に発生した東日本大震災の甚大な被害により莫大な規模の
復興資金が今後長期間にわたり必要となるものと見られる。復興に向けた金融
機関による円滑な資金供給の役割は大きく、市場経済の枠組みの中で金融機関
が健全な形で安定的な資金供給を行うための制度設計をすることが急務となっ
ており、金融機関の資金調達手法の多様化の一つのツールとして、カバード・
ボンドの導入が有用である可能性もあり、カバード・ボンドについてもわが国
の金融システム全体の議論の中で、中長期的な観点から検討していくべきであ
ろう。 

 
以上 
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当
局

に
カ

バ
レ

ッ
ジ

レ
シ

オ
を

報
告

。

1
年

に
1
回

C
R
H

が
、

カ
バ

ー
・
プ

ー
ル

の
内

容
（
質

、
金

利
リ

ス
ク

等
）
に

関
す

る
デ

ィ
ス

ク
ロ

ー
ジ

ャ
ー

を
発

行

・
資

産
の

入
れ

替
え

は
、

1
5
%
を

上
限

。
・
2
0
1
0
/
1
0
/
2
2
　

新
法

に
よ

り
新

た
な

S
P
V
で

あ
る

S
F
H

が
発

行
す

る
住

宅
ロ

ー
ン

を
裏

付
け

と
す

る
O

H
が

、
新

た
に

カ
バ

ー
ド

・
ボ

ン
ド

と
し

て
法

制
化

。

個
別

ロ
ー

ン
の

繰
上

償
還

の
影

響
受

け
な

い
。

裏
付

け
と

な
る

住
宅

ロ
ー

ン
の

金
利

、
満

期
は

、
常

に
、

カ
バ

ー
ド

・
ボ

ン
ド

の
金

利
以

上
で

満
期

は
合

致
し

て
い

る
。

ミ
ス

マ
ッ

チ
は

、
担

保
債

権
の

積
増

か
、

C
R
H

発
行

の
カ

バ
ー

ド
・
ボ

ン
ド

の
C

R
H

へ
の

引
渡

E
C

B
C

　
F
A

C
T

　
B

O
O

K
（
2
0
0
9
,2

0
1
0
）
よ

り
作

成
※

1
：
E
U

以
外

の
国

の
割

合
は

、
カ

バ
ー

・
ア

セ
ッ

ト
の

1
0
%
以

内
※

2
：
E
U

以
外

の
国

の
場

合
、

L
L
P
の

権
利

や
セ

キ
ュ

リ
テ

ィ
・
ト

ラ
ス

ト
の

権
利

に
影

響
が

な
い

こ
と

を
確

認
す

る
必

要
あ

り
※

3
：
C

R
D

の
規

定
に

従
う

。
E
U

外
の

も
の

は
、

R
W

０
％

に
限

定
※

4
：
ゼ

ロ
・
ク

ー
ポ

ン
、

マ
ル

チ
・
コ

ー
ラ

ブ
ル

、
イ

ン
フ

レ
ー

シ
ョ
ン

・
イ

ン
デ

ッ
ク

ス
・
リ

ン
ク

、
ス

テ
ッ

プ
・
ア

ッ
プ

等
※

5
：
満

期
が

、
3
0
年

を
超

え
る

も
の

及
び

金
利

の
み

の
支

払
期

間
が

1
0
年

を
超

え
る

も
の

は
、

7
5
％

そ
の

他

U
C

IT
S

/
C

R
D

超
過

担
保

（
O

C
)の

制
約

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

／
監

督

倒
産

隔
離

デ
ィ

ス
ク

ロ
ー

ジ
ャ

ー
等

発
行

規
制

カ
バ

ー
・
プ

ー
ル

残
高

＞
債

券
残

高
の

維
持

優
先

権

流
動

性
準

備

N
P

V
テ

ス
ト

フ
ラ

ン
ス

貸
出

地
域

カ
バ

ー
・
ア

セ
ッ

ト

L
T

V

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

に
関

す
る

制
限

資
金

調
達

者

発
行

体
・
構

造

枠
組

国
ス

ペ
イ

ン
（
セ

デ
ュ

ラ
ス

）

モ
ー

ゲ
ー

ジ
市

場
法

（
1
9
8
1
年

）

カ
バ

ー
・
プ

ー
ル

カ
バ

ー
ド

・
ボ

ン
ド

の
特

別
法

制
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デ

ン
マ

ー
ク

（
S

D
O

)
イ

タ
リ

ア
イ

ギ
リ

ス
ア

メ
リ

カ
カ

ナ
ダ

モ
ー

ゲ
ー

ジ
法

（
2
0
0
7
年

）
証

券
化

法
（
2
0
0
5
年

）
カ

バ
ー

ド
ボ

ン
ド

規
制

（
2
0
0
8
年

）
F
ID

IC
 の

政
策

要
綱

財
務

省
の

ガ
イ

ド
ラ

イ
ン

O
S

F
Iの

要
綱

一
般

の
破

産
法

に
優

先
す

る
法

制
カ

バ
ー

ド
・
ボ

ン
ド

の
特

別
法

制
F
S
A
の

規
制

契
約

契
約

ス
ト

ラ
ク

チ
ャ

ー
免

許
を

受
け

た
金

融
機

関
が

発
行

カ
バ

ー
・
ア

セ
ッ

ト
は

、
金

融
機

関
の

バ
ラ

ン
ス

シ
ー

ト
内

で
管

理
（
オ

ン
バ

ラ
ン

ス
）

資
産

の
買

取
と

証
券

の
保

証
を

行
う

こ
と

を
単

一
の

目
的

と
し

た
S
P
V
（
マ

ル
チ

セ
ラ

ー
、

複
数

の
案

件
可

能
）
に

資
産

を
譲

渡
し

、
そ

の
対

価
と

し
て

S
P
V

が
、

金
融

機
関

が
発

行
す

る
カ

バ
ー

ド
・
ボ

ン
ド

を
保

証
。

劣
後

ロ
ー

ン
を

資
産

の
譲

渡
人

が
貸

付

資
産

の
買

取
と

証
券

の
保

証
を

行
う

こ
と

を
単

一
の

目
的

と
し

た
S
P
V
（
L
L
P
が

利
用

さ
れ

て
い

る
。

調
達

者
に

連
結

。
）
に

資
産

を
譲

渡
し

、
そ

の
対

価
と

し
て

、
現

金
（
資

金
調

達
者

か
ら

の
借

入
に

よ
り

調
達

）
あ

る
い

は
パ

ー
ト

ナ
ー

シ
ッ

プ
の

持
ち

分
を

調
達

者
で

あ
る

金
融

機
関

に
引

き
渡

す
（
譲

渡
は

サ
イ

レ
ン

ト
譲

渡
で

、
ト

リ
ガ

ー
・
イ

ベ
ン

ト
発

生
時

に
通

知
を

行
う

。
）
。

S
P
V
が

金
融

機
関

が
発

行
す

る
カ

バ
ー

ド
・
ボ

ン
ド

を
保

証
。

U
C

C
に

よ
り

担
保

設
定

さ
れ

た
第

一
抵

当
の

モ
ー

ゲ
ー

ジ
等

を
担

保
（
モ

ー
ゲ

ー
ジ

・
ボ

ン
ド

・
ト

ラ
ス

テ
ィ

-
”
M

B
IT

”
が

管
理

）
に

し
た

社
債

を
発

行
し

、
S
P
V
が

そ
の

社
債

を
を

担
保

に
カ

バ
ー

ド
・
ボ

ン
ド

を
発

行
す

る
。

カ
バ

ー
ド

・
ボ

ン
ド

に
は

、
カ

バ
ー

ド
・
ボ

ン
ド

・
ト

ラ
ス

テ
ィ

（
C

B
IT

)が
担

保
と

な
る

社
債

を
管

理
。

資
産

の
移

転
は

な
く
担

保
設

定
の

み
。

資
産

の
買

取
と

証
券

の
保

証
を

行
う

こ
と

を
目

的
と

し
た

S
P
V
（
L
L
P
ま

た
は

信
託

。
調

達
者

に
連

結
。

）
に

資
産

を
譲

渡
し

、
そ

の
対

価
と

し
て

、
現

金
（
資

金
調

達
者

か
ら

の
借

入
に

よ
り

調
達

）
を

調
達

者
で

あ
る

金
融

機
関

に
引

き
渡

す
。

（
譲

渡
は

サ
イ

レ
ン

ト
譲

渡
で

、
ト

リ
ガ

ー
・
イ

ベ
ン

ト
発

生
時

に
通

知
を

行
う

。
）
S
P
V
が

金
融

機
関

が
発

行
す

る
カ

バ
ー

ド
・
ボ

ン
ド

を
保

証
。

S
P

V
へ

の
債

権
譲

渡
の

有
無

×
○

○
○

○

償
還

方
式

パ
ス

ス
ル

ー
／

ブ
レ

ッ
ト

／
ソ

フ
ト

ブ
レ

ッ
ト

ソ
フ

ト
ブ

レ
ッ

ト
（
1
年

の
満

期
延

長
）

ソ
フ

ト
ブ

レ
ッ

ト
（
1
年

の
満

期
延

長
）

ソ
フ

ト
ブ

レ
ッ

ト
（
6
0
/
9
0
日

の
満

期
延

長
）

ソ
フ

ト
ブ

レ
ッ

ト
（
1
年

の
満

期
延

長
）

金
利

固
定

／
変

動
／

そ
の

他
※

4
固

定
／

変
動

／
そ

の
他

※
4

固
定

／
変

動
固

定
／

変
動

固
定

／
変

動

モ
ー

ゲ
ー

ジ
銀

行
、

ユ
ニ

バ
ー

サ
ル

バ
ン

ク
金

融
機

関
金

融
機

関
預

金
保

険
機

構
の

監
督

下
の

銀
行

（
ID

I)
金

融
機

関

公
的

セ
ク

タ
ー

○
○

○
－

○

住
宅

ロ
ー

ン
○

○
○

○
○

そ
の

他
船

舶
・
航

空
機

－

C
R
D

に
適

合
し

な
い

資
産

も
対

象
（
公

共
、

民
間

向
け

ロ
ー

ン
、

R
M

B
S
、

C
M

B
S
、

A
A
-
以

上
の

金
融

機
関

向
け

ロ
ー

ン
）
。

た
だ

し
、

F
S
A
が

、
対

象
資

産
に

認
定

し
な

い
権

限
あ

り
。

各
種

個
人

向
け

ロ
ー

ン
、

S
M

E
向

け
ロ

ー
ン

の
導

入
を

視
野

ホ
ー

ム
・
エ

ク
イ

テ
ィ

-
・
ロ

ー
ン

○
○

○
/
×

（
C

R
D

に
適

合
し

な
い

資
産

）
×

×

M
o
rtg

a
g
e

O
E
C

D
E
E
A
＋

ス
イ

ス
E
E
A
＋

ス
イ

ス
、

U
S
、

カ
ナ

ダ
、

日
本

、
オ

ー
ス

ト
ラ

リ
ア

、
ニ

ュ
ー

ジ
ー

ラ
ン

ド
※

2
米

国
カ

ナ
ダ

公
的

セ
ク

タ
ー

O
E
C

D
※

3
E
E
A
＋

ス
イ

ス
E
E
A
＋

ス
イ

ス
、

U
S
、

カ
ナ

ダ
、

日
本

、
オ

ー
ス

ト
ラ

リ
ア

、
ニ

ュ
ー

ジ
ー

ラ
ン

ド
※

2
－

－

住
宅

ロ
ー

ン
8
0
%

※
5

8
0
%

8
0
%

8
0
%

8
0
%
（
8
0
%
超

の
も

の
は

保
険

付
き

）

商
業

用
不

動
産

6
0
%

6
0
%

8
0
%

－
－

そ
の

他
7
0
%

－
－

－
－

船
舶

7
0
%

－
－

－
－

ﾀ
ﾞｲ

ﾅ
ﾐ
ｯ
ｸ
･
ｽ

ﾀ
ﾃ

ｨ
ｯ

ｸ
ス

タ
テ

ィ
ッ

ク
／

ダ
イ

ナ
ミ

ッ
ク

ダ
イ

ナ
ミ

ッ
ク

ダ
イ

ナ
ミ

ッ
ク

ダ
イ

ナ
ミ

ッ
ク

ダ
イ

ナ
ミ

ッ
ク

代
用

資
産

の
組

入
れ

割
合

1
5
%

1
5
%

1
0
%

1
0
%

1
0
%

登
録

制
度

の
有

無
○な
し

な
し

な
し

な
し

な
し

○
○

○
○

○
○

A
C

T
A
C

T
A
C

T
A
C

T

な
し

A
C

T
A
C

T
（
F
S
A
が

ケ
ー

ス
・
バ

イ
・
ケ

ー
ス

で
決

定
。

必
要

に
応

じ
、

資
産

の
追

加
を

求
め

る
権

限
を

有
す

る
。

）
A
C

T
○

オ
リ

ジ
ネ

ー
タ

ー
が

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

し
、

監
督

当
局

（
F
S
A
)に

報
告

第
三

者
の

監
査

法
人

が
実

施
（
銀

行
の

監
査

と
兼

務
不

可
）

第
三

者
の

監
査

法
人

が
実

施
M

B
IT

が
モ

ニ
タ

リ
ン

グ
実

施
第

三
者

の
監

査
法

人
が

実
施

キ
ャ

ピ
タ

ル
セ

ン
タ

ー
、

カ
バ

ー
レ

ジ
ス

タ
ー

に
カ

バ
ー

ア
セ

ッ
ト

を
登

録
し

、
破

産
開

始
後

は
、

破
産

裁
判

所
に

指
名

さ
れ

た
ト

ラ
ス

テ
ィ

-
が

管
理

S
P
V
の

管
理

人
が

資
産

を
管

理

F
S
A
は

、
資

産
を

S
P
V
に

移
転

さ
せ

る
こ

と
を

求
め

て
お

り
、

現
時

点
で

は
、

L
L
P
が

そ
の

役
割

を
担

っ
て

い
る

。
登

録
さ

れ
た

債
権

は
、

F
S
A
に

よ
る

検
査

を
受

け
る

。

C
B

IT
が

担
保

を
管

理
S
P
V
の

管
理

人
（
ま

た
は

ボ
ン

ド
・
ト

ラ
ス

テ
ィ

兼
保

証
人

で
あ

る
信

託
）
が

資
産

を
管

理

○
○

○
○

○

B
alan

c
in

g P
rin

c
iple

 で
既

定

F
S
A
に

よ
る

個
別

指
導

自
己

資
本

の
水

準
に

よ
り

発
行

総
額

の
規

制
有

。
ま

た
、

発
行

の
都

度
当

局
の

承
認

要
F
S
A
に

よ
る

個
別

指
導

総
負

債
の

4
％

を
上

限
自

己
資

本
の

充
実

し
た

金
融

機
関

に
限

定
総

資
産

の
4
％

を
上

限

証
券

取
引

所
を

通
じ

た
開

示
（
キ

ャ
ッ

シ
ュ

フ
ロ

ー
、

債
務

者
の

分
布

、
繰

上
償

還
）

法
律

に
規

定
は

な
い

が
、

一
般

的
に

、
1
年

に
1
回

監
査

法
人

が
監

督
当

局
に

報
告

。

月
次

で
O

C
、

A
L
M

の
状

況
、

カ
バ

-
・
プ

ー
ル

の
デ

ー
タ

等
を

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

し
、

F
S
A
に

報
告

。
A
C

T
は

、
年

ベ
ー

ス
で

、
監

査
法

人
が

監
査

し
、

報
告

。

A
C

T
及

び
ア

セ
ッ

ト
・
モ

ニ
タ

ー
の

結
果

は
、

投
資

家
に

開
示

。
財

務
状

況
の

開
示

。
カ

バ
ー

・
プ

ー
ル

の
デ

ー
タ

を
投

資
家

に
月

次
で

開
示

。
月

次
で

投
資

家
向

報
告

実
施

。

特
定

の
カ

バ
ー

プ
ー

ル
毎

に
登

録
し

、
特

定
の

形
態

の
C

B
が

発
行

さ
れ

る
。

イ
タ

リ
ア

は
、

オ
ン

バ
ラ

ン
ス

で
、

倒
産

隔
離

が
困

難
で

あ
っ

た
た

め
、

U
K
の

S
C

B
と

同
様

の
構

造
を

と
っ

て
い

る
。

S
P
V
は

、
当

局
の

管
理

下
。

最
低

自
己

資
本

は
、

1
2
0
,0

0
0
ユ

ー
ロ

相
殺

リ
ス

ク
や

、
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

・
キ

ャ
リ

ー
に

関
す

る
保

全
の

仕
組

み
あ

り
。

ハ
ー

ド
ブ

レ
ッ

ト
の

場
合

、
P
re

-
m

atu
rity T

e
st

(予
定

満
期

の
6
-
1
2
か

月
前

に
、

L
L
P
が

資
産

売
却

や
、

借
入

に
よ

り
現

金
準

備
を

用
意

）

統
一

の
ス

ト
ラ

ク
チ

ャ
ー

は
な

い
。

L
G

D
は

、
優

遇

E
C

B
C

　
F
A

C
T

　
B

O
O

K
（
2
0
0
9
,2

0
1
0
）
よ

り
作

成

※
1
：
E
U

以
外

の
国

の
割

合
は

、
カ

バ
ー

・
ア

セ
ッ

ト
の

1
0
%
以

内
※

2
：
E
U

以
外

の
国

の
場

合
、

L
L
P
の

権
利

や
セ

キ
ュ

リ
テ

ィ
・
ト

ラ
ス

ト
の

権
利

に
影

響
が

な
い

こ
と

を
確

認
す

る
必

要
あ

り
※

3
：
C

R
D

の
規

定
に

従
う

。
E
U

外
の

も
の

は
、

R
W

０
％

に
限

定
※

4
：
ゼ

ロ
・
ク

ー
ポ

ン
、

マ
ル

チ
・
コ

ー
ラ

ブ
ル

、
イ

ン
フ

レ
ー

シ
ョ
ン

・
イ

ン
デ

ッ
ク

ス
・
リ

ン
ク

、
ス

テ
ッ

プ
・
ア

ッ
プ

等
※

5
：
満

期
が

、
3
0
年

を
超

え
る

も
の

及
び

金
利

の
み

の
支

払
期

間
が

1
0
年

を
超

え
る

も
の

は
、

7
5
％

優
先

権

流
動

性
準

備

発
行

規
制

デ
ィ

ス
ク

ロ
ー

ジ
ャ

ー
等

そ
の

他

カ
バ

ー
・
プ

ー
ル

残
高

＞
債

券
残

高
の

維
持

N
P

V
テ

ス
ト

超
過

担
保

（
O

C
)の

制
約

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

／
監

督

倒
産

隔
離

U
C

IT
S

/
C

R
D

貸
出

地
域

L
T

V

カ
バ

ー
・
プ

ー
ル

デ
リ

バ
テ

ィ
ブ

に
関

す
る

制
限

国

枠
組

発
行

体
・
構

造資
金

調
達

者

カ
バ

ー
・
ア

セ
ッ

ト


