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１．�はじめに

　日本の証券化市場は2006年にピークを迎え、

サブプライム住宅ローン危機やリーマンショック

の時期を経て、現状、大幅な伸びが期待できない

市場になっている。

　1996年の「特定債権等に係る事業の規制に関

する法律」（以下、特債法）の施行から本格化し

た日本の証券化市場は、06年までの約10年はオ

ートローン債権などのABS（資産担保証券）から

はじまり、貸付債権などのCDO（債務担保証券）、

住宅ローンなどのRMBS（住宅ローン担保証券）、

商業用不動産ローンなどのCMBS（商業用不動産

担保証券）と続々と新たなプロダクトが広がる発

展の歴史であった。時代背景も後押しし、90年

代後半から日本の金融機関の体力が低下し、バラ

ンスシートを使わない、あるいは外すビジネス推

進を求められ、証券化が銀行のバランスシート対

策や不良債権問題解決のためなどに利用された。

企業も銀行にばかり依存できないという時代の流

　日本の証券化市場は年間３～６兆円程度の発行量を保ちつつ近年足踏みを続けている。現状の金融緩和期の中
で、証券化商品の位置付けや実力、その特徴を踏まえつつ、今後どのような環境下で証券化市場が伸びる可能性
があるのかを探る。また、最近の新規分野の案件紹介を行うとともに、格付会社として、市場の維持・発展のた
めにどのように寄与していくか考える。
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