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第11章　�メガバンクグループの証券化業務 
とその収益

掛下　達郎

はじめに

　日本の証券化は先進国の中では遅れているが，先進各国の証券化は大手金融

機関にほぼ集中している。本章では，日本の大手金融機関がどのように証券化

に取り組んでいるかを考察する。掛下［2019］と掛下［2020］では，マクロの

資金循環統計の時系列データを用いて，日本型証券化市場の形成とその特徴に

迫ってみた。その結果，日本型証券化の特殊性が浮き彫りになった。ここで

は，ミクロの時系列データを用いて，日本の大手金融機関の証券化業務とその

収益を考えてみたい。結論を先取りすると，日本と世界で最も進んだアメリカ

の証券化の進展において共通点が存在することが明らかになった。

　ところで，本章の分析に用いる，日本における大手金融機関の証券化データ

は，必ずしも相互に比較可能な形で公開されていない。比較可能な大手金融機

関の証券化データは，大手情報企業トムソン・ロイター（現在のリフィニティ

ブ）が集めた証券化商品の引受市場シェアの推移である。そこで，まず第１節

でこの引受市場シェアの時系列データを用いて，証券化の進展を考察する。証

券化の進展を考察することによって，大手金融機関による証券化商品の引受競

争に絞って分析する。次に第２節と第３節で個々の大手銀行グループと証券会

社の時系列データを用いて，証券化とそれに関連する収益の推移を考察する。

この時系列データは相互に比較可能な形ではないので，いくつかの大手金融機

関の公開データによるファクト・ファインディングを紹介する。
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Ⅰ．引受シェアの推移

　ここでは，大手金融機関による証券化商品の引受シェアの推移を把握する。

そのために，株式と社債の引受シェアの推移と比較する。

1．株式・社債

　株式の引受シェアでは，普通株と IPO（新規公開株式発行）のデータがあ

る。まず，図表11-1A で普通株の引受シェアの推移をみると，世界金融危機

直後の2009－11年には，大手証券会社の野村ホールディングス（以下野村

HD）と大和証券グループ本社（以下大和証券）が上位であることが多かっ

た。そもそも，引受業務は日本の証券業務の基本的類型の１つであり，証券会

社がおこなっていた。しかし，2010年からメガバンクグループの三井住友フィ

ナンシャル・グループ（以下 SMBC グループ），みずほフィナンシャル・グ

ループ（以下みずほ FG），三菱 UFJ モルガン・スタンレー（以下 MUMSS）

がトップ３に入るようになった。MUMSS は，三菱 UFJ フィナンシャル・グ

ループ（以下 MUFG）の中核総合証券会社である。

　２大証券と３メガバンクグループによる普通株の引受シェアをみると，2014

年まで２大証券が３メガバンクグループを上回っていた（12年を除く）が，15

年から３メガバンクグループが２大証券を追い抜くことになった。もはや，普

通株の引受業務をおこなう金融機関は，日本においても証券会社が中心ではな

くなっている。また，2009－10年にはゴールドマン・サックスがトップ３に

入ったが，その後，外資系金融機関が引受シェアで上位に入ることはなくなっ

ている（図表11-1A）。

　次に，図表11-1B で IPO の引受シェアの推移をみると，普通株とは異なり，

世界金融危機直後の2009年にはメガバンクグループのみずほ FG がトップで，

09－10年には外資系のバンク・オブ・アメリカがトップ３であった。しかし，

2010－18年に大手証券会社の野村 HD がトップを維持している（12年を除
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図表11︲1　株式の引受シェア
A　普通株の引受シェア　2009－18年　（単位：％）

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
三井住友フィナンシャル・グループ 1.6 8.2 19.4 12.1 17.5 15.8 17.9 12.9 17.0
野村ホールディングス 33.6 38.5 34.5 24.3 26.4 31.2 18.6 24.1 17.4 16.3
みずほフィナンシャル・グループ 1.8 11.7 8.4 14.5 10.3 10.9 10.7 15.0 13.6 14.8
大和証券グループ本社 8.3 4.9 20.2 14.3 13.9 10.7 12.6 9.7 16.4 13.6
三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券 2.2 2.3 7.2 15.3 12.2 13.3 18.7 17.5 14.7 12.6
SBI ホールディングス 1.0 7.7
JP モルガン 5.6 4.6 1.8 5.5 1.3 8.1 6.0 2.2 6.4
ゴールドマン・サックス 6.8 13.8 7.8 1.0 9.1 3.1 8.2 4.0 8.9 4.9
バンク・オブ・アメリカ 3 4.3 7.2 4.4 6.1 1.0 2.7 5.5 2.2
シティ 3.6 1.9 1.3 1.5
UBS 1.6 1.9 1.9 2.7 2.4 3.8 1.1 2.3
ドイツ銀行 1.2 2.4 0.7
バークレイズ 3.4 0.8 1.4
KGI フイナンシャルサービスグループ 0.8
３メガバンクグループの市場シェア 4.0 15.6 23.8 49.2 34.6 41.7 45.2 50.4 41.2 44.4
　＋大和証券 SMBC 12.3 20.5
２大証券の市場シェア 41.9 43.4 54.7 38.6 40.3 41.9 31.2 33.8 33.8 29.9
　－大和証券 SMBC 33.6 38.5

B　IPOの引受シェア　2009－18年　（単位：％）
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

野村ホールディングス 19.1 48.1 40.2 12.5 44.7 36.0 16.9 27.2 23.7 17.8
三井住友フィナンシャル・グループ 8.5 16.3 12.7 15.0 14.2 14.7 15.0 17.0
みずほフィナンシャル・グループ 23.1 25.8 2.2 15.1 8.0 10.2 11.2 11.5 14.1 15.9
三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券 4.2 14.0 23.1 16.3 19.9 14.4 21.4 20.1 15.3
大和証券グループ本社 4.0 1.1 16.9 21.0 5.7 5.2 12.6 6.6 18.9 15.0
SBI ホールディングス 0.1 0.5 0.6 1.8 1.0 12.2
バンク・オブ・アメリカ 9.7 9.7 6.3 3.7 0.6 1.5 1.1
JP モルガン 0.6 5.1 0.5 11.3 11.2 1.1
クレディ・スイス 0.7
UBS 4.2 1.4 2.7 4.0 3.2
いちよし証券 0.4 0.6
シティ 0.7 2.8 2.6 0.6
ゴールドマン・サックス 7.0 10.2 0.7 3.9 4.0 11.5 4.4
東海東京フィナンシャル・ホールディングス 1.1 0.3
ドイツ銀行 1.7
バークレイズ 7.0
３メガバンクグループの市場シェア 23.1 30.0 24.7 54.5 37.0 45.1 39.8 47.6 49.2 48.2
　＋大和証券 SMBC 27.1 31.1
２大証券の市場シェア 23.1 49.2 57.1 33.5 50.4 41.2 29.5 33.8 42.6 32.8
　－大和証券 SMBC 19.1 48.1

（注）大和証券グループ本社の数字は2010年までは大和証券 SMBC のデータである。
〔出所〕トムソン・ロイター。
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く）。大和証券も2011－12年と17年にトップ３に入っている。一方，2011年か

らメガバンクグループの三菱 UFJ モルガン・スタンレーが，翌12年から

SMBC グループがトップ３に入るようになった（MUMSS の18年と SMBC の

17年を除く）。大手証券会社とメガバンクグループが，IPO の引受シェアを

巡って激しく競争している。

　２大証券と３メガバンクグループによる IPO の引受シェアをみると，2010

－11年と13年は２大証券が３メガバンクグループを上回っていたが，12年と14

年から３メガバンクグループが２大証券を追い抜くことになった。これは普通

株の推移と同様である。もはや，IPO の引受業務をおこなう金融機関は，日本

においても大手銀行グループが中心になっている。また，2009－10年にはバン

ク・オブ・アメリカがトップ３に入ったが，その後，外資系金融機関が引受

シェアで上位に入ることはなくなっている。

　図表11-2で社債の引受シェアの推移をみると，普通株とは異なり，メガバン

クグループのみずほ FG が2006－08年，10年，12年，14年，17－19年にトップ

で，三菱 UFJ モルガン・スタンレーも2011年，15－16年にトップであった。

SMBC グループも2018年からトップ３に入るようになった。しかし，大手証

券会社の野村 HD が2009年と13年はトップであった。大和証券も2006－10年に

トップ３に入っている。大手証券会社とメガバンクグループが，社債の引受

シェアで競争している。

　２大証券と３メガバンクグループによる社債の引受シェアをみると，2006－

19年に３メガバンクグループが２大証券をほぼ一貫して上回っている（09年を

除く）。これは普通株や IPO の推移と異なっている。社債の引受では，世界金

融危機以前から大手銀行グループが中心になっている。また，外資系金融機関

その他が引受シェアで上位に入ることはなかった（図表11-2）。

2．証券化商品

　ここで本題の証券化商品の引受シェアの推移を図表11-3でみると，普通株と

は異なり，2006－08年にはメガバンクグループの MUFG がトップ３に入り，
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図表11︲2　社債の引受シェア　2006－19年　（単位：％）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

み ず ほ フ ィ ナ ン
シャル・グループ 25.8 25.8 24.4 20.8 23.5 22.2 25.9 20.9 23.3 20.2 24.9 22.3 24.9 22.7

三 菱 UFJ モ ル ガ
ン・スタンレー証券 21.1 23.2 23.4 20.5 17.2 21.7 27.9 22.1 16.5 20.4

三菱 UFJ フィナン
シャル・グループ 17.8 16.9 22.5 1.1

三井住友フィナン
シャル・グループ 5.6 16.7 14.9 11.8 13.7 15.5 19.5 14.5 17.1 18.5 17.9

三井住友トラスト・
ホールディングス 1.2

日興シティ 9.9 6.6 11.9
野村ホールディン
グス 17.4 18.0 17.2 28.5 18.4 22.7 22.7 28.1 16.7 20.2 15.8 19.6 19.1 17.9

大和証券グループ
本社 19.6 23.9 18.3 19.1 18.6 13.5 13.0 14.7 14.7 14.2 12.8 15.4 17.5 17.4

信金中央金庫 0.3 0.9 0.9 1.0 1.0
SBI ホールディングス 0.5 0.7 0.9
東海東京フィナン
シ ャ ル・ ホ ー ル
ディングス

0.6 0.4 0.5 0.5 1.3 0.5 0.6 0.5 0.5 0.7

ゴ ー ル ド マ ン・
サックス 3.1 1.3 1.6 0.6 0.2 1.0 0.7 0.6 1.6 1.3 1.1 0.6 0.4 0.7

岡三証券グループ 0.2
バンク・オブ・ア
メリカ 1.3 1.3 0.6 0.4 0.1 0.4 0.6 0.2 1.7 0.6 0.6 0.3

シティ 0.3 1.0 0.7 0.3 0.8 0.2 0.3
ドイツ銀行 0.2 0.2
JP モルガン 0.3
クレディ・スイス 1.4 0.4 0.4
新光証券 2.1 1.4 1.9
トヨタ自動車 0.5
UBS 1.4
３メガバンクグルー
プの市場シェア 43.6 42.7 46.9 26.4 61.3 60.3 61.1 55.1 57.1 61.4 67.3 61.5 59.9 61.0

　＋�三井住友トラスト・
ホールディングス 43.6 42.7 46.9 26.4 61.3 60.3 61.1 55.1 58.3 61.4 67.3 61.5 59.9 61.0

　＋大和証券 SMBC 63.2 66.6 65.2 45.5 79.9
２大証券の市場シェア 37.0 41.9 35.5 47.6 37.0 36.2 35.7 42.8 31.4 34.4 28.6 35.0 36.6 35.3
　－大和証券 SMBC 17.4 18.0 17.2 28.5 18.4

（注１）大和証券グループ本社の数字は2010年までは大和証券 SMBC のデータである。
（注２）バンク・オブ・アメリカの数字は2008年まではメリルリンチのデータである。
〔出所〕トムソン・ロイター。
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大手証券会社の大和証券も2006－10年にトップ３に入っている。2007－09年は

トップになっている。証券化商品では，みずほ FG が特に近年強く2006年から

トップ３に入り（08年を除く），11年から一貫してトップである。一方，大手

証券会社の野村 HD は2008－12年にトップ３である。2010年にはトップになっ

ている。しかし，2011－17年に三菱 UFJ モルガン・スタンレーが，13年から

SMBC グループがトップ３に入るようになった（SMBC の15年を除く）。2015

年と18－19年には，三井住友トラスト・ホールディングス（以下 SMTH）が

トップ２に入っている。大手証券会社とメガバンクグループは，証券化商品の

引受シェアでも競争している。

　２大証券と３メガバンクグループによる証券化商品の引受シェアをみると，

2007－10年に２大証券が３メガバンクグループを上回っていたが，翌11年から

３メガバンクグループが２大証券を追い抜くことになった。これは普通株や

IPO の推移とほぼ同様である。証券化商品の引受業務をおこなう金融機関も，

大手銀行グループが中心になっている。また，外資系金融機関その他が引受

シェアで上位に入ることはなかった（図表11-3）。

　図表11-1～図表11-3の３メガバンクグループと２大証券会社の各種証券引受

の市場シェアをグラフに表したものが図表11-4である。社債引受の市場シェア

では，３メガバンクグループが2009年を除いてほぼ一貫して２大証券会社を上

回っている。特に2010年からその差が12～38％台に開いている。証券化商品引

受の市場シェアでは，2007－10年には２大証券会社が上回っていたが，11年か

ら３メガバンクグループが逆転している。特に2010年からその差が21～52％台

に開いている。普通株引受の市場シェアでは，2009－11年には２大証券会社が

上回っていたが，抜きつ抜かれつの状態を経て15年から３メガバンクグループ

が逆転している。IPO 引受の市場シェアでは，同様に2010－11年には２大証券

会社が上回っていたが，抜きつ抜かれつの状態を経て14年から３メガバンクグ

ループが逆転している。

　銀行ローンと代替性のある社債引受において，３メガバンクグループは最も

早期に，まず３年間，２大証券会社の市場シェアを逆転した。次に，自らオリ
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図表11︲3　証券化商品の引受シェア　2006－19年　（単位：％）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

み ず ほ フ ィ ナ ン
シャル・グループ 15.1 8.2 10.3 19.3 19.0 21.8 36.0 36.4 32.9 32.6 40.6 34.3 26.1 27.4

三井住友トラスト・
ホールディングス 5.6 4.0 2.8 2.8 5.0 6.5 12.6 3.8 9.6 15.9 17.7

三井住友フィナン
シャル・グループ 3.9 7.5 2.6 18.0 10.7 8.0 11.2 12.9 11.9 11.7

日興シティ 8.0
三菱 UFJ フィナン
シャル・グループ 19.3 9.4 11.8 1.8 2.9 6.2 4.8 3.3 4.3 5.6 7.9

三 菱 UFJ モ ル ガ
ン・スタンレー証券 14.0 17.6 17.5 12.2 11.4 9.9 8.8 11.8 8.4 6.9

野村ホールディン
グス 9.2 6.9 17.7 11.9 26.5 19.6 13.0 11.8 9.4 7.0 7.4 4.4 9.5 7.2

大和証券グループ
本社 12.7 15.6 19.0 22.9 17.7 5.9 11.6 5.6 5.9 7.1 7.2 7.4 5.8 6.9

バンク・オブ・ア
メリカ 3.2 3.8 4.2 4.1 2.7 3.1

バークレイズ 3.2 0.9 2.9
農林中金 5.0 2.8
ゴ ー ル ド マ ン・
サックス 5.0 5.6 6.0 8.5 7.1 4.5 2.9 2.5 4.2 3.6

新生銀行 4.0 11.0 2.0 8.9 1.2 0.7 1.3 2.9 2.3
オリックス 6.1 1.1 1.8 1.0
ス タ ン ダ ー ド・
チャータード 1.7 1.2

ドイツ銀行 3.8 2.1 1.6
クレディ・スイス 2.6 5.5 2.9
モルガン・スタン
レー 8.3 6.8 1.7

リ ー マ ン・ ブ ラ
ザーズ 5.2

ベアー・スターンズ 4.2
３メガバンクグルー
プの市場シェア 34.4 17.6 22.1 19.3 36.9 46.9 57.9 69.5 61.2 55.3 63.9 63.3 52.0 53.9

　＋�三井住友トラスト・
ホールディングス 34.4 17.6 22.1 24.9 40.9 49.7 60.7 74.5 67.7 67.9 67.7 72.9 67.9 71.6

　＋大和証券 SMBC 47.1 33.2 41.1 47.8 58.6
２大証券の市場シェア 21.9 22.5 36.7 34.8 44.2 25.5 24.6 17.4 15.3 14.1 14.6 11.8 15.3 14.1
　－大和証券 SMBC 9.2 6.9 17.7 11.9 26.5

（注１）�三井住友トラスト・ホールディングスの数字は2011年までは住友トラスト・ホールディング
スのデータである。

（注２）大和証券グループ本社の数字は2010年までは大和証券 SMBC のデータである。
〔出所〕トムソン・ロイター。
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ジネートした証券化商品引受において，３メガバンクは２大証券の市場シェア

を逆転し続けるようになった。最後に，引受業務の中心である株式引受におい

て，３メガは２大証券を逆転した。社債市場，証券化市場，株式市場のうち，

最大のものは社債市場であり，次に証券化市場，株式市場が続いている。銀行

ローンと代替性があり，かつ最大の社債市場において，３メガバンクはまず２

大証券の市場シェアを逆転した１）。

　日本の３メガバンクグループと２大証券会社の引受市場シェアの逆転を，図

表11-5によってアメリカの３大商業銀行グループと３大投資銀行と比較してみ

よう。世界で最も証券市場が発達したアメリカと比べて，証券化商品で８～12

年，日本は社債で８～10年，株式で６～７年遅れた動きである。日本では2006

～15年に逆転が生じているが，アメリカではそれは1998～2008年と６～12年早

い２）。また，アメリカの社債市場，証券化市場，株式市場の規模は，日本と同

じ順になっている。

図表11︲4　 3メガバンクグループと 2大証券会社の各種証券引受の市場シェア
2006－19年　（単位：％）

〔出所〕トムソン・ロイター。
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　アメリカでは商業銀行がオリジネートした証券化商品，社債，株式の順で逆

転が生じたが，日本ではほぼ社債，証券化商品，株式の順であった。しかし，

日本における証券化商品の引受市場シェアは，2011－19年に３メガバンクが２

大証券を21～52％台も凌駕している。銀行が自らオリジネートした証券化商品

の引受業務でも，３メガは優位を保てることを示唆している。社債の引受市場

シェアも，2010～19年に３メガが２大証券に12～38％台とかなりの差を付けて

図表11︲5　アメリカ 3大商業銀行グループと 3大投資銀行の各種証券引受の市場シェア
1996－2019年　（単位：％）

〔出所〕トムソン・ロイター。
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いる。銀行ローンと代替性のある社債引受でも，３メガは優位性がある。一

方，株式では，３メガが継続的に上回るようになった2015－18年に，６～16％

台しか引受シェアを上回っていない。

Ⅱ．メガバンクグループの収益の推移

　先の図表11-3からわかるように，証券化商品の引受は，ほぼ３メガバンクグ

ループと２大証券会社に限られている。そこで本節でメガバンクグループ，次

節で大手証券会社の証券化とその収益の推移を考察する。証券化が大手金融機

関の収益にどのような影響を与えているかを把握する糸口をつかむためであ

る。

　まず，三菱 UFJ フィナンシャル・グループは，先の図表11-3における証券

化商品の引受で，2006－08年にトップ３に入っていた。2006年にはトップで

あった。図表11-6A で MUFG の証券化とその収益の推移をみると，世界金融

危機から資産の証券化残高が低水準であったが，2015－19年度に急増して9.4

倍を超えている。資産の証券化のほとんどがローンである。

　証券化による収益はフィー，コミッションに含まれていると考えられる。

MUFG の総収益に占めるフィー，コミッション比率は比較的安定しているが，

資産の証券化残高の急増とともに2016－19年度に増加している。一方，トレー

ディング損益比率はしばしばマイナスに転じ安定していない。為替差損（ネッ

ト）比率も比較的小さいものの，しばしばマイナスに転じ安定していない。ト

レーディング損益と為替差損がマイナスのときに，資産の証券化残高が急増す

ることが多い。収益の減少を証券化で補っているかのようである。また，ロー

ンセール益も大きなものではない（図表11-6A）。

　MUFG の中核総合証券会社である，三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券の

証券化とその収益の推移をみてみよう。MUMSS は，先の図表11-3における

証券化商品の引受で，2011－17年にトップ３に入っていた。ただし，引受以外

の証券化のデータは公表されていないことに注意されたい。
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図表11︲6　三菱 UFJフィナンシャル・グループの証券化と収益
A　三菱 UFJフィナンシャル・グループの証券化と収益　2007－19年度　（単位：10億円）

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
金利収入（ネット） 2,279.7 2,296.4 1,983.5 1,879.5 1955.8 1,871.1 1,961.3 2,231.5 2,261.4 2,221.1 2,230.3 2,295.4 2,242.8
　ローン（フィーを含む） 2,790.5 2,558.4 2,296.4 1,664.8 1595.1 1,577.8 1,663.7 1,981.3 2,054.3 2,023.6 2,271.2 2,576.4 2,597.9
非金利収入総額 1,778.1 1751.0 2,469.4 1,694.8 1440.6 2,067.9 1,821.1 2,845.1 2,407.7 1,196.7 1,935.1 1,595.2 1,875.7
　フィー，コミッション 1,317.0 1,188.5 1,139.5 1,128.4 1100.0 1,160.9 1,294.1 1,401.0 1,475.9 1,414.9 1,462.8 1,438.6 1,502.1
　為替差損 1,295.9 -206.2 216.7 260.7 34.3 -39.0 -61.8 -113.1 192.1 -134.9 -49.6 -96.0 -281.8
　トレーディング損益 398.4 -257.8 761.5 133.9 667.3 570.3 -33.9 1,148.7 276.7 -639.2 -7.3 168.9 765.4
　　デリバティブ 520.6 555.5 -88.5 -3.1 77.7 -82.7 -84.4 -37.4 434.4 -325.0 -226.8 -24.0 -159.0
　　　金　利 213.4 -27.4 160.4 121.4 29.9 261.6 243.7 -136.9 51.0 5.6 -173.2
　　　株　式 -217.2 20.8 -46.8 -137.6 -104.7 -255.1 149.2 -153.1 -260.4 80.1 29.8
　　　コモディティ -9.0 2.1 -1.3 3.8 2.9 -6.3 1.8 1.8 6.3 0.3 -
　　　クレジット -97.3 5.9 1.6 -10.9 -6.4 5.1 12.4 18.1 -1.8 -39.8 14.9
　　　その他 21.6 7.3 -36.2 -59.4 -6.1 -42.7 27.3 -54.9 -21.9 -70.2 -30.5
　　デリバティブ以外 -122.2 -813.3 850.0 137.0 589.6 653.0 50.5 1,186.1 -157.7 -314.2 153.7 192.9 924.4
　　　証　券 522.7 68.4 149.7 341.2 276.5 496.7 0.1 150.7 301.9 -16.0 86.6
　　　公正価値オプション 327.3 68.6 439.9 311.8 -226.0 689.4 -157.8 -464.9 -148.2 208.9 837.8
　証券投資損益（ネット） -1,373.1 -658.7 223.0 121.8 19.4 156.0 303.5 154.7 232.3 281.2 286.9 252.3 -532.2
　持分法による投資損益注） -34.5 -60.1 -83.9 -113.0 -499.4 60.2 110.5 172.9 176.9 197.8 228.0 209.7 282.7
　ローンセール益 11.8 6.4 21.2 14.6 15.6 14.8 17.7 15.0 12.3 13.3 16.1 22.7 10.0
　その他非金利収入 162.5 162.9 196.0 140.8 103.4 144.8 75.7 65.9 41.7 63.6 64.0 103.7 129.6
総収益（ネット） 3,616.2 3,334.2 3,600.1 3,523.0 3,593.5 3,716.7 3,873.1 4,386.9 4,246.2 4,111.9 3,918.1 3,812.4 4,068.0
フィー，コミッション比率 36.42 35.65 31.65 32.03 30.61 31.23 33.41 31.94 34.76 34.41 37.33 37.73 36.92
為替差損（ネット）比率 35.84 -6.18 6.02 7.40 0.95 -1.05 -1.59 -2.58 4.52 -3.28 -1.26 -2.52 -6.93
トレーディング損益比率 11.02 -7.73 21.15 3.80 18.57 15.34 -0.87 26.18 6.52 -15.54 -0.19 4.43 18.81
非金利収入比率 49.17 52.52 68.59 48.11 40.09 55.64 47.02 64.85 56.70 29.10 49.39 41.84 46.11
資産の証券化残高 3,466.4 2,994.7 2,692.8 2,456.0 2,131.5 1,756.9 1,473.9 1,351.8 1,164.4 6,798.6 10,852.5 10,208.5 10,956.3
　ローン 2,900.8 2,603.0 2,359.9 2,050.8 1,720.1 1,439.0 1,320.6 1,140.2 6,775.3 10,827.5 10,183.6 10,933.6
　その他資産 91.6 85.7 95.9 80.7 36.9 34.9 31.2 24.2 23.2 25.1 24.9 22.7

（注）持分法による投資損益とは，たとえば，投資ファンドに出資して分配金を得るものである。

B　三菱 UFJモルガン・スタンレー証券の収益　2010－19年度　（単位：10億円）
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

営業収益 75.8 181.2 230.4 321.8 353.2 341.4 303.6 300.0 254.4 246.9
　受入手数料 97.4 90.0 110.1 165.5 163.2 167.6 139.1 136.6 127.0 122.5
　　コミッション 21.3 16.1 19.1 42.6 36.0 35.1 30.0 33.3 24.4 20.9
　　　株　券 20.9 15.8 18.8 42.0 34.7 32.9 28.4 32.1 23.4 19.9
　　�引受・売出・特定投資

家向け勧誘等の手数料 8.9 6.5 11.2 20.8 16.0 19.0 16.4 14.9 20.5 16.3

　　　株　券 5.0 1.4 6.7 16.9 9.8 13.5 9.6 9.9 14.7 6.6
　　　債　券 3.9 5.0 4.5 3.8 6.2 5.5 6.8 5.0 5.8 9.8
　　�募集・売出・特定投資

家向け勧誘等の手数料 31.4 33.4 42.5 51.2 60.1 49.4 36.5 34.5 18.7 17.3

　その他の受入手数料 35.8 34.1 37.5 50.9 51.0 64.1 57.3 53.8 63.4 68.0
　トレーディング損益 -48.6 69.7 97.3 137.0 160.9 152.7 142.9 136.6 99.6 101.6
　　株券等 0.9 5.5 19.6 48.3 36.5 38.3 36.9 38.1 21.9 25.9
　　債券等 -26.6 92.3 85.5 96.2 156.5 102.9 107.3 104.2 98.4 144.3
　　その他 -22.8 -28.1 -7.8 7.5 -32.1 11.6 -1.2 -5.7 -20.7 -68.6
純営業収益 61.4 170.1 220.3 313.0 342.2 331.5 295.1 293.3 249.2 241.5
トレーディング損益比率 -79.17 40.95 44.15 43.77 47.01 46.08 48.44 46.58 39.96 42.07
コミッション比率 34.59 9.45 8.66 13.61 10.53 10.58 10.16 11.36 9.81 8.65

〔出所〕各社決済資料。
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　図表11-6B によると，2010年度に MUMSS のトレーディング損益が大きな

マイナスを計上している。これ以外の年では，純営業収益に占めるコミッショ

ン比率は比較的安定している。一方，トレーディング損益比率は MUFG のも

のより安定している。

　次に，みずほフィナンシャル・グループは，先の図表11-3における証券化商

品の引受で，2006－19年にほぼトップ３に入っていた（08年を除く）。2011－

19年にはトップであった。図表11-7でみずほ FG の証券化とその収益をみる

と，世界金融危機に至る過程で資産の証券化残高が増加したこともあったが，

その後は低水準で推移している。資産の証券化の過半が ABCP（資産担保コ

マーシャルペーパー）/ABL（資産担保ローン）である。つまり，証券化の形

態が CP やローンをとっている。

図表11︲7　みずほフィナンシャル・グループの証券化と収益　2004－19年度
（単位：10億円）

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

金利収入（ネット） 1,036.9 1,013.0 1,067.9 1,198.7 1,282.2 1,104.1 1,011.3 1,021.1 1,010.5 1,021.2 1,045.7 1,004.8 907.3 872.0 894.0 879.8

　ローン（フィーを含む）1,110.9 1,127.8 1,377.1 1,634.9 1,482.8 1,093.5 945.8 936.6 948.0 982.4 988.2 1,030.8 1,009.1 1,109.8 1,381.6 1,380.8

非金利収入総額 1,599.7 995.2 1,195.9 1,094.9 452.2 1,330.8 1,036.5 1,090.1 1,439.4 1,082.8 1,801.2 1,883.9 1,368.0 1,604.7 1,222.4 1,307.7

　フィー，コミッション 602.1 688.7 683.0 633.1 560.5 586.4 582.1 575.4 612.8 675.8 715.7 743.0 746.5 865.7 853.3 867.9

　為替差損 -0.3 -110.7 -51.3 296.7 23.8 -1.3 56.0 98.1 20.5 25.6 -34.5 113.6 69.5 91.8 93.6 44.3

　トレーディング損益 190.0 20.3 389.9 136.0 12.2 421.6 206.0 333.3 534.1 59.7 690.0 559.1 -42.5 237.0 328.8 745.7

　　デリバティブ以外 69.7 376.8 144.7 -269.7 -160.8 226.3 55.3 227.1 468.0 80.6 635.0 156.6 126.3 333.7 158.2 267.5

　　デリバティブ 120.4 -356.5 245.2 405.7 282.8 105.1 142.7 102.9 59.4 -148.6 53.8 404.1 -168.8 -96.8 170.7 478.2

　　　金　利 115.4 250.2 261.6 219.4 -79.6 265.3 319.2 -209.4 -63.3 127.2 388.3

　　　外　為 111.8 -105.5 -146.3 -91.3 -13.2 -93.6 65.1 37.1 61.0 6.7 -111.9

　　　株　式 -22.8 11.2 -7.1 -59.4 -41.3 -102.0 18.0 1.8 -98.8 37.9 217.7

　　　クレジット -97.2 -15.2 -5.6 -6.9 -7.8 -15.2 -0.2 0.9 -2.1 0.3 5.2

　　　その他 -2.1 1.9 -0.3 -2.4 -6.9 0.4 2.0 0.7 6.3 -1.5 -21.1

　証券投資損益（ネット） 471.9 143.5 -186.0 -191.3 -462.2 66.8 70.5 -33.0 121.2 265.5 271.2 263.8 333.3 297.2 -159.8 526.4

　動産不動産売却益 80.6 65.5 64.6 37.3 23.4 27.5 13.5 19.9 12.4 10.5 2.8 10.2 5.6 8.2 5.1 2.6

　その他非金利収入 255.4 187.8 295.7 183.2 184.7 229.9 108.4 96.4 138.4 165.1 138.7 165.3 228.8 80.5 72.1 139.6

総収益（ネット） 2,636.5 2,008.2 2,263.9 2,293.7 1,734.4 2,435.0 2,047.9 2,111.3 2,449.9 2,104.1 2,846.9 2,888.7 2,275.4 2,476.6 2,116.3 3,458.9

フィー，コミッション比率 22.84 34.29 30.17 27.60 32.32 24.08 28.42 27.25 25.01 32.12 25.14 25.72 32.81 34.96 40.32 39.67

為替差損（ネット）比率 -0.01 -5.51 -2.27 12.94 1.37 -0.05 2.73 4.64 0.84 1.22 -1.21 3.93 3.05 3.71 4.42 2.03

トレーディング損益比率 7.21 1.01 17.22 5.93 0.70 17.31 10.06 15.79 21.80 2.84 24.24 19.36 -1.87 9.57 15.54 34.09

非金利収入比率 60.67 49.56 52.83 47.74 26.07 54.66 50.62 51.63 58.75 51.46 63.27 65.22 60.12 64.79 57.76 59.78

資産の証券化残高 2,731 3,317 5,378 5,528 4,532 3,632 3,276 3,137 3,060 3,211 3,328 2,876 2,768 2,890 2,890 2,809

　ABCP/ABL 注） 2,552 2,851 3,256 3,097 2,497 2,024 2,085 2,129 2,212 2,403 2,610 2,092 2,031 2,185 2,249 2,160

　その他 179 466 2,122 2,431 2,034 1,608 1,191 1,008 848 808 718 784 737 705 641 649

（注）ABCP は資産担保コマーシャルペーパー，ABL は資産担保ローンである。
〔出所〕各社決済資料。
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　みずほ FG の総収益に占めるフィー，コミッション比率は比較的安定してい

る。一方，トレーディング損益比率は安定していない。また，為替差損（ネッ

ト）比率も比較的小さいものの，しばしばマイナスに転じ安定していない。為

替差損がマイナスであった2004－06年度に，資産の証券化残高が急増している

（図表11-7）。やはり収益の減少を証券化で補っているようである。

1．非連結仕組企業の証券化関連金利収入

　メガバンクグループとしては最後になるが，三井住友フィナンシャル・グ

ループのデータは示唆に富んでいる。SMBC グループは，先の図表11-3にお

ける証券化商品の引受で，2013－19年にトップ３に入っている（15年を除く）。

図表11-8で SMBC グループの証券化とその収益をみると，2013－19年度にデー

タが公表され，非連結仕組企業の証券化関連金利収入が19年度までに3.4倍に

図表11︲8　三井住友フィナンシャル・グループの証券化と収益　2008－19年度
　（単位：10億円）

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
金利収入 2,164.0 1,766.0 1,720.2 1,710.3 1725.7 1714.0 1,782.6 1,872.6 1,900.3 2,165.8 2,406.4 2,407.0
金利支出 676.3 346.8 311.1 313.6 321.6 320.5 371.1 431.1 502.3 775.6 1,137.4 1,090.7
金利収入（ネット） 1,487.8 1,419.2 1,409.1 1,396.7 1404.2 1393.5 1,411.5 1,441.5 1,397.9 1,422.9 1,268.9 1,316.3
　ローン 1,923.9 1,583.7 1,524.1 1,514.8 1543.2 1557.8 1,622.6 1,703.4 1,725.5 2,144.0 2,094.9 2077.2
非連結仕組企業の証券化関連金利収入 783.0 1,357.9 1,620.9 1,926.4 2,028.8 2,253.8 2,647.6
　証　券 3.4 6.0 11.4 6.7 64.1 15.1 25.2
　ローン 779.6 1,351.9 1,609.4 1,919.7 1,921.7 2,213.5 2,608.1
フィー，コミッション 570.6 650.4 806.7 869.4 948.7 1003.2 1,002.8 1,031.7 1,066.4 1,244.1 1,101.8 1,147.1
　為替送金 131.1 124.9 126.9 125.8 128.6 130.9 129.5 133.1 138.0 139.9 139.6 141.6
　クレジットカード 142.5 144.0 181.2 210.4 225.1 234.1 245.1 261.3 253.1 290.8 290.0 304.2
トレーディング損益 134.3 330.1 324.5 182.3 105.3 135.2 127.8 462.7 184.0 270.5 320.3 134.1
　金　利 178.5 106.6 205.1 131.7 269.0 184.9 248.4 79.7 240.8 128.1 176.4 149.4
　外　為 -4.2 104.9 104.0 38.0 -141.0 -81.2 -136.7 204.3 51.1 87.3 92.8 -78.5
　株　式 -48.3 37.0 17.2 14.8 -33.0 10.5 0.499 18.0 39.5 48.0 46.6 59.4
　クレジット -44.2 53.2 -2.5 -1.9 10.0 21.0 17.0 -2.6 13.1 5.7 3.7 2.5
　その他 52.5 28.5 0.6 -0.3 0.3 0.0 -1.4 2.2 0.6 1.2 0.9 1.3
非金利収入 923.3 1,345.3 1,469.1 1,437.8 1,490.5 1,830.8 1,920.9 2,246.7 1,950.0 2,351.5 1,898.0 1,566.4
営業収益 2,411.1 2,764.6 2,878.2 2,834.5 2,894.7 3,224.4 3,332.4 3,688.2 3,347.9 3,774.4 3,166.9 2,703.9
フィー，コミッション比率 23.96 25.42 28.03 30.67 32.77 31.11 30.09 27.97 31.85 32.96 34.79 42.43
トレーディング損益比率 7.54 6.76 11.27 6.43 3.64 4.19 3.83 12.54 5.49 6.53 10.11 4.96
非金利収入比率 38.30 48.66 51.04 50.73 51.49 56.78 57.64 60.92 58.24 62.30 59.93 57.93

〔出所〕各社決済資料。
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増加している。非連結企業の証券化関連金利収入は，2015年度から SMBC グ

ループの金利収入（ネット）より大きくなっている。

　ここで気を付けたいことは，非連結企業の収入は，SMBC グループの連結

収益には含まれないことである。連結された SMBC グループの金利収入のほ

とんどをローンが占めている。また，非連結仕組企業の証券化関連金利収入の

ほとんどがローンから生じている。非連結の証券化関連金利収入が，連結され

たグループ全体の金利収入（ネット）より大きいことは，他のメガバンクグ

ループの公表データの意味を問い直すものである。

2．証券化残高の内訳

　さらに，図表11-9で SMBC グループの証券化残高の内訳をみると，2017年

度からデータが公表され，証券化残高が17－19年度に1.1倍とほぼ横ばいであ

る。オリジネーターとしては住宅モーゲイジが大部分である。ただ，シンセ

ティックの企業向けローンも，2017－18年度に16～19％台であったが19年度に

ほぼゼロになっている。シンセティックとは，債権を SPC（特別目的会社）

に譲渡せずに，CDS（クレジット・デフォルト・スワップ）を用いて貸付債権

のリスクのみを SPC に移転させたものである。証券化のアレンジをおこなう，

スポンサーとしてはリース債権，クレジットカード以外のリテールものの順に

大きくなっている。投資家としては企業向けローン，クレジットカード以外の

リテールもの，クレジットカードと続いている。オリジネーター，スポン

サー，投資家として扱う主要な証券化商品がそれぞれ異なっている。

　先の図表11-8における SMBC グループの営業収益に占めるフィー，コミッ

ション比率は2008－12年度に増加し，13年度から比較的安定して推移してい

る。一方，トレーディング損益比率は安定していない。これは他のメガバンク

グループと同様である。

　SMBC グループには三井住友トラスト・ホールディングス（以下 SMTH）

は入っていないが，先の図表11-3における証券化商品の引受で2015年と18－19

年にトップ３に入っている。そこで，図表11-10で SMTH の証券化残高の内
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訳をみると，SMBC グループと同じく2017年度からデータが公表され，証券

化残高が17－19年度に1.4倍に増加している。オリジネーターとスポンサーと

しては住宅モーゲイジが大部分である。ただし，スポンサーのその他リテール

も伸びてきている。投資家としては企業向けローン，住宅モーゲイジ，その他

図表11︲9　三井住友フィナンシャル・グループの証券化残高　2017－19年度
（単位：10億円）

2017 2018 2019

銀
行
勘
定

オリジネーター
住宅モーゲイジ 412.4 427.3 451.0
企業向けローン 118.9（101.2）注１） 145.1（ 94.7）注１） 70.6（ 0.01）注１）

スポンサー注２）

クレジットカード  39.5  12.0  9.6
その他リテール 494.0 499.3 669.5
企業向けローン  20.3  22.8  23.2
リース債権 745.6 657.2 771.1
その他ホールセール   5.6  5.5   5.5

投資家

住宅モーゲイジ  31.6 129.9 136.2
クレジットカード 296.9 302.1 298.8
その他リテール 327.3 318.6 399.7
企業向けローン 906.7（221.0）注１） 884.2 939.7
商業モーゲイジ   1.1   0.6   1.2
リース債権 142.6（  9.8）注１） 95.4（ 21.4）注１） 73.7（ 16.2）注１）

その他ホールセール  66.6 242.0（148.9）注１） 78.8（185.5）注１）

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定

投資家

クレジットカード   6.6   0.7
その他リテール   4.0   8.0  10.5
企業向けローン   0.0
商業モーゲイジ   0.3
リース債権   3.8   3.6

合　計 3,623.7 3,750.9 4,144.5
（注１）�カッコ内はその内のシンセティックの数字である。シンセティックとは，債権を SPC（特別

目的会社）に譲渡せずに，CDS（クレジット・デフォルト・スワップ）を用いて貸付債権の
リスクのみを SPC に移転させたものである。

（注２）スポンサーとは，証券化のアレンジをおこなう銀行等である。
〔出所〕�各社決済資料。日本証券業協会ウェッブサイト（http://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/

toukei/doukou/youryo2. html）
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リテールと続いている。オリジネーター，スポンサー，投資家として扱う主要

な証券化商品がそれぞれ異なっている。

　上記のように，個々のメガバンクグループで公表データが異なっており，比

較することは難しい。しかし，証券化の進展がメガバンクグループの収益にプ

ラスの影響を与えているようである。

Ⅲ．大手証券会社の収益の推移

　前節ではメガバンクグループを取り上げたが，ここでは大手証券会社の証券

化とその収益の推移を考察する。証券化が大手証券会社の収益にどのような影

響を与えているかを把握するためである。

　まず，野村ホールディングスは，先の図表11-3における証券化商品の引受

図表11︲10　三井住友トラスト・ホールディングスの証券化残高　2017－19年度
　（単位：10億円）

2017 2018 2019

オリジネーター
住宅モーゲイジ  47.1  62.7  75.1
リース債権及び売掛債権  10.0  16.9  18.8

スポンサー注）

住宅モーゲイジ  98.8  96.5  86.3
クレジットカード債権 　2.1 　1.6 　0.5
その他リテール  10.9  41.4  40.6
その他ホールセール 　1.1

投資家

住宅モーゲイジ  86.0  68.9  64.8
クレジットカード債権  28.0  44.0  26.3
その他リテール  87.5 120.2  48.1
企業向けローン 395.6 635.3 720.6
リース債権及び売掛債権  28.4  22.2  22.2
再証券化 　0.3

合　計 795.7 1,109.5 1,103.3
（注）スポンサーとは，証券化のアレンジをおこなう銀行等である。
〔出所〕�各 社 決 済 資 料。 日 本 証 券 業 協 会 ウ ェ ッ ブ サ イ ト（http://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/ 

toukei/doukou/youryo2.html）
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で，2008－12年にトップ３に入っている。2010年にはトップになっている。た

だし，引受以外の証券化のデータは公表されていないことに注意されたい。

　野村グループの銀行は野村信託銀行である。図表11-11A で野村信託銀行の

証券化残高をみると，2013年度からデータが公表され，投資家としては17年度

までローンが大部分であった。2018－19年度には，その他が最大となった。

2013－19年度に，証券化残高は1.5倍に増えている。ローンの内訳は不明だが，

2017年度まで図表11-9のメガバンクグループの SMBC グループとよく似た投

資行動である。しかし，後でみる大和証券グループの大和ネクスト銀行より１

桁少なくなっている。

　図表11-11B で野村 HD の収益の推移をみると，世界金融危機の最中の2007－

図表11︲11　野村グループの証券化と収益
A　野村信託銀行の証券化残高　2013－19年度　（単位：10億円）

投資した原資産 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ローン  6.4  6.5  8.5  7.7  9.8  9.8  6.1
リース  1.4  1.0  0.6  1.5  3.8  2.8  1.7
売掛債権  4.3
その他  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  9.9 10.8

合　計 12.2  7.5  9.1  9.2 13.6 22.5 18.6

B　野村ホールディングスの収益　2006－19年度　（単位：10億円）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

コミッション 337.5 404.7 306.8 395.1 405.5 347.1 359.1 474.6 453.4 432.0 327.1 373.3 293.1 308.8

投資銀行業務フィー 99.3 85.1 55.0 121.3 107.0 59.6 62.4 91.3 95.1 118.3 92.6 101.7 101.5 103.2

アセット・マネジメント，
ポートフォリオ・サービス・フィー 146.0 189.7 140.2 132.2 143.9 144.3 141.0 167.2 203.4 229.0 216.5 245.6 245.5 238.2

トレーディング損益 290.0 61.7 -128.3 417.4 336.5 272.6 368.0 476.4 531.3 354.0 475.6 442.9 343.0 356.6

プライベート・エクイティ投資 47.6 76.5 -54.8 11.9 19.3 25.1 8.1 11.4 5.5 13.8 1.4 -0.9 1.0 -0.1

株式投資 -20.1 -48.7 -25.5 6.0 -16.7 4.0 38.7 15.2 29.4 -20.5 7.7 2.7 -7.0 -14.7

その他 67.4 28.2 39.9 37.5 43.9 563.2 708.8 179.5 175.7 156.5 153.6 221.2 81.1 166.0

総収益（ネット） 1,091.1 787.3 312.6 1,150.8 1,130.7 1,535.9 1,813.6 1,557.1 1,604.2 1,395.7 1,403.2 1,497.0 1,116.8 1,287.8

金利収入（ネット） 23.3 -9.9 -20.5 29.4 91.3 120.0 127.7 141.6 110.4 112.6 128.7 110.5 58.6 129.8

金利，配当 981.3 796.6 331.4 235.3 346.1 435.9 394.0 416.4 436.8 440.1 441.0 585.7 777.0 794.5

総収益 2,049.1 1,593.7 664.5 1,356.8 1,385.5 1,851.8 2,079.9 1,831.8 1,930.6 1,723.1 1,715.5 1,972.2 1,835.1 1,952.5

支払利息 958.0 806.5 351.9 205.9 254.8 315.9 266.3 274.8 326.4 327.4 312.3 475.2 718.3 664.7

トレーディング損益比率 26.58 7.84 -41.05 36.27 29.76 17.75 20.29 30.59 33.12 25.37 33.89 29.59 30.71 27.69

アセットマネッジメント収益比率 13.38 24.10 44.83 11.49 12.73 9.39 7.78 10.74 12.68 16.41 15.43 16.41 21.98 18.50

コミッション比率 30.93 51.40 98.14 34.33 35.86 22.60 19.80 30.48 28.26 30.95 23.31 24.94 26.24 23.98

〔出所〕各社決済資料。
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08年度に，トレーディング損益が大きく減少しマイナスを計上している。しか

し，翌2009年度から持ち直し，トレーディング損益比率は12－19年度に20～

33％台を推移している。トレーディング損益比率は，同じく2012－19年度にコ

ミッション比率をほぼ一貫して上回っている（15年度を除く）。これはメガバ

ンクにはみられない大手証券会社の特徴である。また，トレーディング損益比

率は，2006－19年度にほぼ一貫してアセットマネッジメント収益比率を大きく

引き離している（07－08年度を除く）。コミッション比率は，2009－19年度に

19～35％台を推移している。

　次に，大和証券グループ本社は，先の図表11-3における証券化商品の引受

で，2006－10年にトップ３に入っている。2007－09年にはトップになってい

る。ただし，引受以外の証券化のデータは公表されていないことに注意された

い。

　大和証券グループの銀行は大和ネクスト銀行である。図表11-12A で大和ネ

クスト銀行の証券化残高をみると，2017年度からデータが公表され，投資家と

しては企業向けローンが大部分である。図表11-9のメガバンクグループの

SMBC グループとよく似た投資行動である。しかし，先にみた３メガバンク

グループより１桁少なくなっている。

　図表11-12B で大和証券の収益の推移をみると，純営業収益に占めるトレー

ディング損益比率は，野村 HD のものより安定しており，2006－19年度に20～

29％台で推移している。同じく2006－19年度に，大和証券のトレーディング損

益比率は，コミッション比率をほぼ一貫して上回っている（08年を除く）。メ

ガバンクにはみられない大手証券会社の特徴が野村 HD より強く表れている。

コミッション比率は，2006－19年度に11～27％台を推移している。

　上記のように，大手証券会社は引受以外の証券化のデータを公表していな

い。特にオリジネーター，スポンサー，投資家としてどのように証券化に関

わっているかが重要である。メガバンクグループによる証券化の進展が，大手

証券会社の収益にどのような影響を与えているかが今後の課題である。
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終りに

　本章の分析からわかるように，日本における大手金融機関の証券化データ

は，必ずしも相互に比較可能な形で公開されていない。利用可能な時系列デー

タはトムソン・ロイターが集めた証券化商品の引受市場シェアである。３メガ

図表11︲12　大和証券グループの証券化と収益
A　大和ネクスト銀行の証券化残高　2017－19年度　（単位：10億円）

投資した原資産 2017 2018 2019
消費者ローン   0.6
オートローン  62.8  66.1  68.2
リース   1.5   0.5
住宅モーゲイジ  59.7  69.9 108.6
企業向けローン 568.8 573.5 393.2
その他   4.2

合　計 697.7 710.0 569.9

B　大和証券グループ本社の収益　2006－19年度　（単位：10億円）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

営業収益 917.3 825.4 413.9 537.9 403.0 422.4 525.4 642.8 659.4 653.7 616.5 712.6 720.6 672.3
　受入手数料 306.7 294.4 208.9 252.9 218.6 220.8 229.5 301.9 291.1 288.4 273.3 313.6 283.0 266.6
　　コミッション 98.1 83.9 55.7 55.8 50.7 40.8 48.9 89.6 70.0 70.3 60.9 73.8 58.3 56.5
　　�引受け・売出し・特定投資家

向け売付け勧誘等の手数料 54.1 25.5 21.0 54.3 26.3 19.5 26.7 29.6 37.6 28.6 47.5 35.2 41.8 29.8

　　�募集・売出し・特定投資家向
け売付け勧誘等の取扱手数 38.5 42.6 18.7 33.5 31.6 49.1 46.6 56.0 41.1 34.7 34.3 45.8 26.0 23.3

　　その他の受入手数料 116.1 142.5 113.5 109.2 110.1 111.4 107.4 126.7 142.6 154.8 148.4 158.8 156.8 157.0
　トレーディング損益 157.3 103.4 40.9 111.0 92.5 79.4 123.5 156.5 157.2 131.3 128.1 109.0 92.2 93.8
　　株券等 31.3 11.0 -25.7 24.5 -8.8 -6.5 38.2 47.3 38.2 23.4 21.5 39.0 38.6 41.0
　　債券・為替等 126.0 92.3 66.7 86.5 101.3 85.9 85.4 109.2 85.4 107.9 106.6 70.0 53.6 86.0
　営業投資有価証券関連損益 32.8 19.2 -79.5 75.6 -17.3 2.0 16.5 17.5 7.4 18.5 14.8 26.9 -0.2 0.1
　金融収益 373.5 358.4 192.7 54.7 71.9 79.8 93.3 108.0 125.9 149.5 143.2 190.4 291.0 258.1
　その他の営業収益 47.0 50.1 50.9 43.8 37.3 40.4 62.5 59.0 77.7 66.0 57.0 72.6 5.5 36.1
純営業収益 526.8 447.5 199.5 458.1 318.6 336.0 417.3 542.0 532.2 514.8 472.8 505.4 441.2 426.3
トレーディング損益比率 29.87 23.10 20.51 24.22 29.03 23.63 29.60 28.88 29.54 25.51 27.10 21.57 20.90 22.01
コミッション比率 18.62 18.74 27.93 12.19 15.90 12.14 11.71 16.54 13.14 13.66 12.89 14.60 13.22 13.26

〔出所〕　各社決済資料。
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バンクグループは，まず①銀行ローンと代替性があり，かつ最大の社債引受，

次に②自らオリジネートした証券化商品引受，最後に③引受業務の中心である

株式引受の順に，２大証券を逆転した３）。銀行が自らオリジネートした証券化

商品の引受業務でも，３メガグループは優位を保てるようなった。これは，日

本と世界で最も進んだアメリカの証券化の共通点である。これが本章第１節の

分析結果である。

　本章第２節と第３節の大手金融機関の時系列データによる，証券化とそれに

関連する収益のファクト・ファインディングの骨子は以下のようなものであっ

た。まず，証券化の進展がメガバンクグループの収益にプラスの影響を与えて

いるようである。次に，三井住友フィナンシャル・グループの７年間のデータ

しかないが，非連結仕組企業の証券化関連金利収入が，連結されたグループ全

体の金利収入より大きかった。これは，他のメガバンクグループの公表データ

の意味を問い直すものである。

　最後に，同じく SMBC グループと SMTH の３年間のデータしかないが，オ

リジネーター，スポンサー，投資家として扱う主要な証券化商品がそれぞれ異

なっていた。大手銀行グループはオリジネーター，スポンサー，投資家として

証券化に関わっている。特に，スポンサーとして，大手銀行グループが証券化

にどのように関わっているかが重要と思われる。これは先の非連結仕組企業と

も関連していると考えられる。データの公表が待たれる所以である。

＜謝辞＞�本章の作成にあたり，証券経済学会第92回全国大会（2020年９月13

日）で討論者の神野光指郎先生（大阪市立大学）と高橋正彦先生（横

浜国立大学）に詳細でかつ貴重なコメントをいただいた。これらの先

生方に記して感謝したい。当然ながら，本報告における誤りはすべて

報告者の責任である。本研究は福岡大学領域別研究チーム（重点化）

204009の助成を受けたものです。
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＜注＞
１）　ただし，日本のデータは2006年からという制約があり，それ以前は不明である。
２）　注１）を参照されたい。
３）　注１）を参照されたい。
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