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個人投資家向け社債について
――個人金融資産の動向と投資家保護――

〔要　　　旨〕

１　今年４月のペイオフ本格実施を迎えて，個人金融資産の動向が注目されている。現在，

個人向け国債や外国債券ファンド，REIT（不動産投資信託）等が人気を集めている。

２　個人投資家向けの債券には，国債，地方債に加えて，これらよりも歴史がある個人投資

家向け社債が存在する。この個人投資家向け社債市場は，2004年度の発行額が3,640億円

と一定程度の規模はある。しかし，99年度から02年度には8,000億円台から１兆2,000億円

台の発行額を記録していたことを考えると，最近では人気には顕著に陰りが見られており，

「旬」の投資商品ではなくなっていると言える。

３　個人投資家向け債券の人気凋落の背景として，ひとつには，この商品に関する投資家保

護策の欠如や発行体企業・個人投資家間に存在する情報の非対称性といった不透明性が指

摘されてきた。直接的には，このような不透明性に起因して実際にデフォルトが起きたケ

ースがあった。

４　様々なリスクを持つ投資商品に個人投資家が投資する機会が広がりつつある。個人投資

家向け社債のこれまでの変遷は，個人投資家が主要なプレーヤーとして資本市場に根づく

かどうかを展望するうえで示唆に富むものと思われる。個人投資家に対して不透明な市

場・商品は長続きしないであろう。現在検討が進められている「投資サービス法」（仮称）

の主眼は投資家保護の強化にあり，その検討内容が注目される。一方で，投資家の側にと

っても，投資商品を単に預貯金の代替物として見るのではなく，リスクの存在をより強く

意識する姿勢が求められる。



本誌2005年４月号で，個人向け国債と個

人向け地方債に
（注１）

ついて取り上げた。今年４

月にペイオフ本格実施を迎えて，個人金融

資産の動きが注目されている。個人向け国

債は，03年３月に第１回債が発行されて以

来大きな人気を集め，04年度は４回の発行

額合計が６兆8,210億円に上った。05年度

に入ってからも，年度初回の４月と第２回

の７月を合わせてすでに３兆9,797億円が

発行されており，年度間でも大幅に計画を

上回る見込みである。
（注２）

一方，「ミニ公募債」

と呼ばれる個人向け地方債も，国債ほどの

規模ではないが，02年３月に群馬県が第１

号を発行して以来，毎年着実に発行額を伸

ばしており，04年度の総発行額は3,276億

円であった。
（注３）

個人投資家向け社債は，これらの個人向

け国債・地方債よりも歴史が古い。92年に

近畿日本鉄道が発行したものが始まりであ

り，04年度の総発行額は3,640億円とそれ

なりの規模がある。しかし，後で見るよう

にピーク時の99年度から02年度にかけては

9,000億円から１兆2,000億円の年度間発行

額を記録しており，それに比べると，この

ところ発行額の縮小傾向が目立っている。

個人投資家向け社債は，発行体企業にと

っては資金調達先の裾野拡大と安定化の魅

力があり，個人投資家にとっても株式より

も安全で，預金や国債よりもリターンが高

いクラスの投資対象としての魅力を持つも

のである。しかし，投資家保護の観点や，

これに関連して発行体である企業と個人投

資家間の「情報の非対称性」の観点から問

題点を指摘する向きもあり，それらの問題

点が最近の低迷の原因のひとつになってい

る可能性もある。

本稿では，わが国の社債の歴史を簡単に

振り返り，個人投資家向け社債の概要と発

行額の変遷を示したうえで，指摘されてい

る問題点を紹介する。あえて「旬」の金融

商品ではなくなっている個人投資家向け社

債を取り上げるわけであるが，その変遷は，

今後の個人マネーの「貯蓄から投資へ」の
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シフトと現在制定に向けての検討が進めら

れている「投資サービス法」（仮称）の主

眼となっている投資家保護策の重要性の関

係を考えるうえで，有効なヒントとなる事

例であろうと考えられる。

（注１）丹羽由夏「個人向け国債と個人向け地方債」
（注２）財務省ホームページ
（注３）地方債協会『地方債月報』（2005年５月）

（１） わが国社債の歴史

まず，わが国の社債の歴史を簡単に振り

返ってみたい。

わが国では，明治時代の半ばから社債の

発行が行われている。徳島勝幸氏は，著書

『新版・現代社債投資の実務――社債市場の

現在を考える』の中で，規制の観点からこ

の歴史を「社債原始時代」「社債旧時代」

「社債新時代」に区分して俯瞰
ふかん

している。

徳島氏によると，昭和初期までの「社債

原始時代」における社債市場は基本的に放

任主義の下にあったが，その反動として戦

中・戦後には統制色が強い「社債旧時代」

を迎えた。制度を少しずつ変えながらも，

大蔵省や日本銀行が主導する協議会等によ

って厳しい起債条件が課され，実質的には

一部の大手優良企業しか起債できない「社

債旧時代」が長く続いた。

しかし，70年代以降は，無担保社債の発

行解禁や格付機関の利用等，徐々に規制緩

和・自由化と投資情報の整備が進められ，

96年の適債基準の
（注４）

撤廃と財務制限条項の
（注５）

自

由化によって市場の自由度が飛躍的に高ま

り，「社債新時代」が到来した。「社債旧時

代」においては，電力会社や鉄道会社をは

じめとする特定の大手優良企業しか社債を

発行できない状況であったが，自由化によ

りどのような企業でも社債を発行できるよ

うになった。このことは，同時に，「社債

旧時代」には見られることがなかったデフ

ォルト発生の可能性が高まることを意味

し，発行体，投資家，証券会社の自己責任

がより強く問われることとなった。

個人投資家向け社債は，社債市場が「旧

時代」から「新時代」へ移行する時期に登

場し，発行の自由度が飛躍的に高まった

「新時代」の幕開け直後にブームを迎えた

ことになる。

（注４）公募で社債を発行する場合に，一定以上の
信用度を確保するために発行体が満たしていな
ければならない基準。

（注５）社債の元利金支払いを確実にするための財
務上の取決め。

（２） 個人投資家向け社債とは

第１表は，ここ数年間に発行された個人

投資家向け社債の発行条件を例示したもの

である。機関投資家向けの社債との相違点

として大きいのは，満期までの期間と購入

可能な最低金額である。

期間については，機関投資家向けの場合

は10年を超える（電力会社等では20年）長

期債もあるが，個人投資家向けの場合は投

資ホライズンに合わせて３年から５年程度

が一般的である。購入先の証券会社に売却

することにより中途で換金することが可能

であるが，個人向け国債のような元本保証
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はない。

最低購入可能額は，機関投資家向けでは

１億円が一般的であるが，個人投資家向け

の場合は10万円から100万円の小口の券面

が用意されている。
（注６）

比較的富裕な個人投資

家が主たるターゲットであり，第１表に掲

げた東京三菱銀行債は最低購入可能額が

500万円と明確に富裕層向けであるが，大

方は100万円以下で購入することができる。

当然のことながら，信用リスクがある分，

同年限の定期預貯金や国債に比べて利回り

は高くなっている。同表にある東京三菱銀

行の期限前償還条項付ステップアップ債の

ような仕組債もまれに発行されるが，多く

は満期一括償還の固定利付債である。また，

東武鉄道債のように，販売促進策として懸

賞や景品を設ける例もよく見られる。
（注６）商法第297条但書により，券種額面が１億
円以上の場合は社債管理会社（投資家のために
元利金の受領，発行体のモニタリング，債権保
全，デフォルト時の債権回収等を行う会社で，
銀行・信託銀行等が担う）の設置は不要とされ
ている。すなわち，券種額面が10万円や100万円

といった個人投資家向け社債の場合は，社債管
理会社設置による投資家保護が必要とされてい
ることになる。

（３） 個人投資家向け社債の発行額推移

前述のとおり，92年に近畿日本鉄道が発

行したものがわが国の個人投資家向け社債

発行の第１号であった。これに続いて，他

の鉄道会社，電力会社，大手電機メーカー

等が個人向け社債の発行に踏み切ったが，

前述した96年の社債発行の大幅な自由化や

99年の「金融業者の貸付業務のための社債

の発行等に関する法律」（ノンバンク社債法）

施行を契機に，小売業やノンバンク等に発

行体の業種が広がった。

第１図のとおり，92年度および93年度は

それぞれ1,000億円未満の発行規模であっ

たが，94年度には一気に4,000億円に迫る

金額が発行され，99年度には１兆2,000億

円超の発行となりブーム的な局面を迎え

た。その後４年間は8,000億円台から１兆

2,000億円台と高水準の発行が続いたが，
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直近の２年間の動きを見ると，発行額はピ

ークアウトしてしまったようである。04年

度の発行額は3,640億円にとどまり，05年

度も４月から６月の３か月間で1,325億円

と出足が鈍い。第２図に示すように，この

間，普通社債全体の発行額そのものも減少

しているが，その中に占める個人投資家向

け社債の比率も低下の一途をたどってい

る。ブームが訪れた99年度からの４年間は

11％から16％の間で推移していたが，04年

度には６％台まで低下している。

このように発行額の推移を見る限り，個

人投資家向け社債は，一時期には発行体に

とっての資金調達手段として一定の位置づ

けを得る一方，社債投資家としての個人の

存在も定着するかに見えたが，このところ

その流れは後退していると見ざるを得な

い。

（４） 個人投資家向け社債の意義

個人投資家にとって，社債は預貯金の代

替物として高利回りを得ることができると

いう意義がある。特に，個人投資家向け社

債がブームを迎えた99年頃がペイオフ一部
（注７）

実施の近づいていた時期であったことを考

えても，このような魅力を個人投資家が感

じていたのは明らかである。その当時には，

ペイオフ対策の一環として個人投資家向け

社債を営業の中核に位置づけていた証券会

社も少なくなかったと言われている。加え

て，地方電力会社や民間鉄道等が，営業上

の顧客でもあるその事業エリアに住む個人

投資家をターゲットとして発行する社債の

場合には，発行体企業に対する親しみやす

さや安定したイメージから，投資しやすい

商品としての魅力もあったものと思われる。

企業にとって，個人投資家向け社債を発

行することのメリットは，一つには資金調

達コストを低下させる可能性があることで

ある。つまり，個人投資家は機関投資家と

異なり，預貯金金利を基準として投資を行

うため，機関投資家向けに比べて低い利回

り設定が容認される可能性がある。

発行体企業にとってのメリットの第二

は，個人投資家は社債を満期まで持ち切る

投資行動を取ることが多いため，安定した

投資家層として位置づけられることであ

る。また，発行体企業の信用格付けが低下
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した場合，機関投資家は，投資の内規を遵

守するために，新規の投資は行わない，あ

るいは既保有債券を売却するといった行動

を取るが，個人投資家にはそのようなルー

ルがないため，ある程度格付けが低くても，

また格付けが低下しても，新規に購入した

り継続的に保有したりということがある。

発行体にとっての第三のメリットは，社

債発行により自社の事業・製品の知名度向

上を図ることができるということである。

個人投資家向け社債投資に付される様々な

懸賞や景品も，投資家サービスという面に

加えて，個人投資家向け社債発行が持つ顧

客・消費者向け広告手段としての性格を物

語っている。

（注７）ペイオフの一部（定期性預金等）実施は，
当初01年４月に予定されていた（実際には02年
４月に実施）。

（１） 個人投資家向け社債の問題点

96年の社債発行の大幅自由化直後には，

わが国に金融危機が訪れ，景気も長期かつ

深刻な低迷を経験していた。このような背

景から企業が資金調達の確保を図る姿勢を

強め，社債発行企業の裾野が広がった。一

方で，超低金利環境の持続とペイオフを控

えた個人による預貯金に代替する運用対象

を模索する動きも始まったことから，個人

投資家向け社債市場が拡大した。しかし，

このような流れのなかで見られた現象は，

個人投資家向け社債市場の問題点を示唆す

るものであった。

一つには，個人投資家向け社債市場が広

がるにつれて，格付けが相対的に低い銘柄

の発行が増加したことである。日本の企業

の格付けが全体的に低下しているという事

情もあったであろうが，適債基準が存在し

た時代には社債の発行が不可能であった格

付けである。第２表は04年度に個人投資家

向け社債を発行した企業の一覧である。確

かに，業種で言えば電力・ガス業や陸運業

といった社債発行に古い歴史を持つ企業が

多いが，発行額のトップは金融業（ノンバ

ンク）のオリックスとなっている。各発行

体に対する複数の格付機関による格付けの

うち最も高いもので見ると，04年に個人投

資家向け社債を発行した14社のうちシング

ルＡ格以下のものが４社あり，最も低い格

付けで見た場合には14社中13社がシングル

Ａ格以下の格付けとなっている。
（注８）

二つめには，前述したとおり，個人投資

家向け社債の利回りは概して機関投資家向

け社債に比べて低いものになっている。一

つめに挙げた格付けの問題と併せて考え

て，このような現象は，「信用力が低く，

銀行借入や機関投資家向け社債では資金調

達が困難な企業が個人投資家にリスクを負

わせる形で調達を図っている」，あるいは

「機関投資家向けのみでは高くなるコスト

を個人投資家向け社債を利用して節約して

いる」
（注９）

といった発行体側の意図があるので

はないかと指摘する向きもある。適切な価

農林金融2005・9
7 - 505

２　個人投資家向け社債の問題点

と投資家保護強化へ向けての

動き



格設定という面において，発行体企業と個

人投資家との間に明らかに存在する保有情

報の格差，いわゆる「情報の非対称性」を

利用した発行体側の行動の可能性を指摘す

る向きは，99年からの数年間に個人投資家

向け社債の人気が高まったころからしばし

ばあった。

（注８）国内の格付機関によるわが国企業に対する
格付けは，海外の格付機関によるものよりもか
なりの幅で高くなる傾向があり，この点も個人
投資家向け社債を含む信用リスク商品への投資
を考えるにあたって大きな問題であろう。

（注９）（注６）に記した社債管理会社設置のコス
トも吸収しているものと考えられる。

（２） マイカル債のデフォルト

発行体と個人投資家の間の「情報の非対

称性」ということ

とはやや問題を異

にするが，販売業

者による個人投資

家への情報提供と

いう点で大きな問

題となったのが，

01年に起こった大

手小売業のマイカ

ルが発行した個人

投資家向け社債の

デフォルトであっ

た。

マイカルが00年

10月に発行した個

人投資家向け社債

の募集について，

証券取引等監視委

員会が金融庁に対して行った建議で
（注10）

は，同

社の既発債の流通利回りが大幅な上昇傾向

にあったにもかかわらず，個人投資家向け

新発債の販売を取り扱う証券会社がこの事

実を顧客に説明することなく，実態を反映

しない不利なクーポンが付された社債を募

集していた事例が指摘されている。具体的

には，3.25％のクーポンで個人投資家向け

新発債の発行条件が決まったのであるが，

既発債流通利回りは条件決定の11営業日前

までは約2.5％であった。この間に急上昇

傾向にあり，条件決定後の募集期間中も上

昇を続け，発行条件決定から17営業日後の

発行日（払込日）には４％を超える水準に

達していたのである。結局その後も信用状
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発
行
額
順
位�

１位�

２�

３�

４�

５�

６�

７�

８�

９�

１０�

１１�

１２�

１３�

１４�

合計１４社�

オリックス�

資生堂�

野村ホールデ�
ィングス�

近畿日本鉄道�

小田急電鉄�

東北電力�

四国電力�

アサヒビール�

東武鉄道�

九州電力�

北海道電力�

豊田通商�

西部瓦斯�

沖縄電力�

その他金融業�

化学�

証券・商品先物取�
引業�

陸運業�

陸運業�

電気・ガス業�

電気・ガス業�

食料品�

陸運業�

電気・ガス業�

電気・ガス業�

卸売業�

電気・ガス業�

電気・ガス業�

7業種�
（全３３業種中）�

１，１５０�

５００�

５００�

３００�

２７０�

２００�

２００�

１００�

１００�

１００�

１００�

５０�

５０�

２０�

３，６４０�

４�

１�

１�

１�

２�

２�

２�

１�

１�

１�

１�

１�

１�

１�

２０�

A+， A+， Baa3， BBB+�

－， －， A1， A�

A+， AA－， －， BBB+�

BBB+， BBB+， Baa2， BB+�

A+， AA－， －， BBB+�

AA+， AAAp， A1， AA－�

AA+， AAAp， A1， AA－�

A+， AA－， Baa1， BBB+�

BBB－， BBB－， －， BB�

AA+， AAA， A1， AA－�

AA+， AAAp， A1， AA－�

A， AA－， －， A－�

A+， AA－， －， －�

AA+， AA+， －， －�

－�

資料　発行実績は， アイ・エヌ情報センターのホームページ。格付けは『日経会社情報』２００５Ⅱ春号
（２００５年２月末現在の格付け）。      �

（注）　１　業種は， 東京証券取引所による３３分類。�
２　格付けは， 左からＲ＆Ｉ， ＪＣＲ， ムーディーズ， Ｓ＆Ｐによるもの（「ｐ」は勝手格付け）。      

業種（注１）� 格付け（注２）� 発行額�
（億円）�

発行回数�
（銘柄数）�

第2表　２００４年度の個人投資家向け社債発行実績�



況は改善されず，マイカルは01年９月に民

事再生法の適用を申請（後に会社更生法に

変更）し，社債はデフォルトに陥った。本

件に関しては，複数の個人投資家が販売証

券会社を提訴するという事態に及んだ。

社債がデフォルトしたという事実はもち

ろんのこと，このような不透明な発行・販

売が行われたこと自体が，その後の個人投

資家向け社債発行の低落傾向につながった

という見方もできる。こうした問題点の指

摘を受けて，03年４月には日本証券業協会

が「個人向け社債等の店頭気配情報発表制

度」を
（注11）

開始し，価格の公正性・透明性の向

上を図っている。

（注10）証券取引等監視委員会「証券会社の検査結
果に基づく建議について」（03年４月22日）。こ
の文書ではマイカルの名称を出していないが，
同社が01年10月に発行した個人投資家向けの
「第27回無担保社債」が対象であることは明白で
ある。

（注11）個人投資家向けに発行された国内公募公社
債等の店頭気配価格について，複数の引受証券
会社から報告を受けた日本証券業協会が日次で
公表するもの。同協会のウェブサイト上で見る
ことができる。http://www.jsda.or.jp/html/
saiken/index.html

（３）「投資サービス法」制定による

投資家保護強化

株式市場と同じく，個人投資家を社債市

場に呼び込むことは，資本市場の活性化と

企業にとっての安定的な資金調達という意

味ではマクロ経済にとっても好ましいもの

ではあろう。ただし，投資家保護という観

点から言えば，不透明な市場は長続きしな

いであろう。現在，金融審議会において，

投資家保護の強化を主眼とする「投資サー

ビス法」（仮称）の制定が検討されている。

今年７月の初旬に「中間整理」がまとめら

れ，その構想および検討のポイントが明ら

かになってきた。来年度にかけて法制化に

向けた作業が進められる，この投資サービ

ス法について，簡単に触れておきたい。

第３図に示すように，投資サービス法は，

証券取引法をはじめとする各業法がカバー

する各種の投資商品に現状では法でカバー

されていない商品も加えて，包括的・横断

的に投資家保護を図るためのルールを法制

化しようというものである。これまでも，

たとえば04年の金融商品販売法制定や
（注12）

04年

の証券取引法改正な
（注13）

ど，投資家保護を強化

する法的手当ては継続的になされてきた

が，販売業者等を規制するルールは縦割り

であり，また内容的にも十分ではないなど，

商品・業者横断的かつ包括的な法制は整備

されていなかった。近年，個人マネーの

「貯蓄から投資へ」のシフトと投資商品の

多様化という背景があり，証券取引法等を

改組し，また銀行法，保険業法の商品販

売・勧誘に関するルールを一元化して，投

資サービス法を制定する必要性が高まった

ものである。

中間整理においては，基本認識として，

規制については現行の証券取引法等の枠組

みを基本とすることが適当としながら，方

向性としては，機関投資家等のプロ投資家

については規制緩和，一方の個人投資家に

ついては投資家保護強化の観点から従来の

規制を見直すこととしている。投資サービ

ス法の検討にあたっては英国の金融サービ
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ス・市場法の理念を参考にしており，同法

において規定されているサービス業者の誠

実義務や公正義務を盛り込み，また，従来

の証券取引法や証券投資顧問業法に定めら

れている適合性原則，
（注14）

最良執行義務，価格

公表義務等について再検討しながら，商品

やサービスの横断的な義務づけを行い，投

資家保護の強化を図ることとしている。

対象商品や対象業務範囲の決定といった

基本的な課題，
（注15）

また，市場制度や情報開示

制度のあり方の検討に加えて，中間整理で

も強調されている大きな課題として，ルー

ルの実効性の確保（エンフォースメント）

の問題がある。投資サービス法ができるだ

け広範囲の商品・サービスを横断的にカバ

ーすることをめざすだけに，この課題の克

服は困難であるものと思われる。対象とな

る商品やサービ

スが多様化・複

雑化すればする

ほど，発生する

問題はそれぞれ

に個別性が強く

なるものと予想

される。中間報

告では，実効性

確保について，

市場行政体制，

罰則規定，また

自主規制機関の

あり方といった

面で検討を進め

ることとされて

おり，大いに注目されるところである。

（注12）金融商品の販売等に関する法律。銀行，証
券，保険を横断的にカバーしているが，販売業
者に説明義務を課すこと，またその説明義務を
怠ったことに対する責任を規定することが中心
となっており，適合性原則等の取扱いに関して
は不十分であるとの指摘もある。

（注13）不公正な取引や虚偽の情報開示に対する課
徴金制度を新設したこと，組合型ファンド持分
を対象に加えたことのほか，投資家保護の対象
範囲拡大が図られた。

（注14）業者は，顧客の投資経験，投資目的，財務
状況等に適合した投資商品の販売・勧誘を行わ
なければならないとする原則。

（注15）中間整理においては，対象とする商品につ
いて，「もとより，このような検討にあたっては，
預金・保険といった金融商品としての性格や現
在の業務の実態を踏まえつつ行う（「金融サービ
ス・市場法」を展望しつつ議論を行う）ことが
必要であると考えられる」としている。
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第3図　「投資サービス法」のイメージ図�
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最近では，新たな信用リスク商品として

CDOやABSといった証券化商品が
（注16）

発行さ

れ，また投資信託等を通じて，個人投資家

が信用リスクをはじめとする様々なリスク

を取ることが可能になりつつある。商品の

複雑性や流動性の問題，手数料の問題等は

あるかもしれないが，単独ないしは数銘柄

程度の社債に投資するよりは，商品によっ

てはリスク分散という点でこれらが優位に

あるといえよう。

一方で，個人投資家向け社債について指

摘された問題点やこれまでの市場の趨勢

は，これら新しいリスク商品の今後を展望

するうえで示唆に富むと思われる。社債を

含むこれらのリスク商品が個人投資家の間

に根づくためには，発行体・販売業者側の

透明性・公正性確保の努力，すなわち投資

家保護の強化に向けた確固たる歩みが不可

欠であると同時に，個人投資家の側におい

ても，これらを単に「高利回りの貯蓄商品」

として見るのではなく，「リスクの見返り

としての高利回り投資商品」であることを

より強く意識した投資行動を取るべきであ

ろう。

より基本的なレベルでは，そもそも「個

人投資家が信用リスクをはじめとする新し

いリスクを取る」ということの意義・意味

について，今後さらなる考察を要するもの

と考える。たとえば，信用リスク商品への

投資は，その管理の複雑さ，煩雑さや商品

としての流動性の欠如ゆえに，金利リスク，

株価変動リスク，為替リスクといったいわ

ゆる市場リスクのみから成る商品への投資

とは，機関投資家の間でも一線を画されて

きたものと思われる。個人投資家にとって

は，機関投資家と比べられないほど，リス

クマネジメントのハードルは高いはずであ

る。

かつて，80年代から90年代にかけて，金

融デリバティブ商品が登場し，複雑なリス

ク特性を有するこれらの商品の扱いを誤っ

て，金融機関や法人顧客，機関投資家が巨

額の損失を被るケースが見られた。このこ

とが，金融機関や投資家，あるいは金融監

督当局にリスク管理の重要性を再認識させ

ることになり，このところ10数年間の官民

挙げてのリスク管理強化の取組み（技術の

向上，システム投資，組織・人的体制の整備，

監督行政の変貌等）につながった。現在，個

人投資家がより複雑なリスクを取るように

なる方向にあって，これら個人投資家にプ

ロである金融機関や投資家と同程度のリス

ク管理強化の努力を求めることはもとより

不可能である。投資サービス法制定を含む

投資家保護強化に向けての取組みは，この

10数年間の，そして現在も続く金融機関・

プロ投資家によるリスク管理強化の努力に

劣らない重みを持つと言えるであろう。

（注16）CDO（Collateralized Debt Obligations）
とは，貸出金を担保資産として証券化された
CLO（Collateralized Loan Obligations）と
社債を担保資産として証券化されたCBO
（Collateralized Bond Obligations）の総称。
例としては，地場の中堅・中小企業の資金調達
を円滑化する目的で東京都が手がける債券市場
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構想で組成・発行されるCLO・CBOがある。こ
れらにおいては，シニアクラスが公募で個人投
資家向けに販売されているものもある。ABS
（Asset-Backed Securities）は，クレジット
カード債権，自動車ローン，リース債権等を担
保資産とする証券化商品である。
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