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市場型間接金 融の落 と し穴:

「サ ブプライムロー ン問題」 の5つ の ポイ ン ト

滝 川 好 夫

「サ ブ プライム ロー ン問題」 は,住 宅 ロー ンの貸 手,借 手 の モラル ハザ ー ドお よ

び米 国 政府 ・FRBの 不 作 為 の生 み 出 した もので あ り,そ の解決 には貸 手 ・借 手 に

対 す る当局 の対策 のみ な らず,政 府 ・FRBの 金融 規 制 ・金 融政 策 の見 直 しが必 要

で あ る。 日本 の金 融 シス テ ムが 「間接 金 融か ら直 接金 融 へ」 「間 接金 融 か ら市 場 型

間接金 融 へ」 シフ トす る ことが望 ま しい方 向 であ る と言 われ て いる中 で,サ ブ プ ラ

イ ムロー ン債 権 の証 券化 とい った市場 型 間接金 融が"新 しいタイ プの金 融危機"を

もた ら して い る。「サ ブ プ ライム ロー ン問題 」 か らの 教訓 を本 論文 で整 理 す る こ と

は,こ れ か らの 日本 にお ける金融 システ ムの メカニ ズ ム ・デ ザイ ンを行 ううえで非

常 に有 意義 であ る。

キ ー ワー ド サ ブプ ライム ロー ン問題,市 場 型 間接金 融,

再 証券化 商 品の"闇 鍋性"

1は じ め に

「サブプライムローン問題」はつまるところ不特定多数の投資家の,信 用力の低い住宅ロ

ーン借手への債権が焦げ付きになるかもしれないという問題である
。サブプライムローン問

題が世間で話題 になっているのは世界の株式市場を震憾させているか らであるが,本 論文の

ねらいは 「サブプライムロー ン問題から何を学ぶべきか」を明らかにすることである。

サブプライムローン問題が世間で関心をもたれるようになると,1990年 代か ら2000年代前

半までの日本発の日本の 「金融機関の不良債権問題」と,米 国発の世界の 「サブプライムロ

ーン問題」 との類似点を指摘する新聞記事が多数見られる。 日本には地価は下落 しないとい

う"土 地神話"が あり,日 本銀行の円高抑制のための金融緩和政策は市中銀行を して不動産

融資を競 わせ,そ れは行き過ぎた地価高騰を招いた。これに対 して,「 通貨価値の安定」(円

の対外価値の安定化 と,財 貨 ・サービス諸価格の安定化)を めざす日本銀行は,必 ず しも法

律上は本来の目的とは思われない資産価格(地 価および株価)の 安定化(抑 制)の ために金

融引き締め政策を行い(一 方,大 蔵省(当 時)は 不動産向け融資の総量規制を発動 した),
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その結果地価は反落 して"土 地神話"は 崩れ,土 地を担保に融資 していた企業向け貸出が焦

げ付いた。 これが日本の金融機関の不良債権問題であ り,「預金者一(預金)一 金融機関一(貸

出)一企業」の構図の中で,預 金者の預金は預金保険制度の超法規運用により全額保護 され

ていたので,日 本の不良債権問題の核心は,企 業の信用 リスクを金融機関が集中的に負担 し

ていたことである。

一方,米 国では,住 宅価格が過去30年 間1年 を通 じて前年水準を下回ったことがないこと

か ら"住 宅神話"が 醸成され,住 宅ブームが最高潮に達 した2004-05年 には住宅ローン貸出

競争が生 じ,信 用力の低い借手に対する住宅 ロー ン貸出,つ ま りいま問題 になっている 「サ

ブプライムロー ン」が増えた。米住宅ローン会社は04年 ごろから,住 宅価格の右肩上が りの

上昇を前提にした非伝統的な住宅 ロー ン(イ ンタレス ト・オンリー ・ローンやネガティブ ・
1)

アモチゼーション・ロー ンなど)を 信用力の低い借手に対 して提供 してきたが,米10大 都市

圏の住宅価格の動向を示すケース ・シラー住宅価格指数(S&PICase-Shiller(R)HomePrice

Indices)は,1987年 の統計開始以来は じめて,07年1-3月 に下落に転 じた。サブプライ

ムロー ン債権を組み込んだ証券化商品(RMBS:ResidentialMortgage-BackedSecurities)や,

そのRMBSな どを組み込んだ再証券化商品(CDO:CollateralizedDebtObligation)の 価格

が下落し,サ ブプライムローン関連商品を購入 した世界中の投資ファンド,金 融機関および

投資家が損失を被 ることになった。地価 ・株価高騰時の日本の金融当局の対応 とは異な り,

住宅 ブームの生起 についてグリー ンスパン前FRB議 長は 「土地が広い米国では全国的なバ

ブルが発生する可能性が低い」 と説明し,住 宅 ブームの崩壊について ミシュキ ンFRB理 事

は 「中央銀行の責任はバブルを止めることではな く,崩 壊後に速やかに対応することだ」 と

述べているが,い ま世界中を震憾させている 「サブプライムローン問題」は両者の発言を検

討する機会を与えている。

日本の不良債権問題からの教訓は 「貯蓄か ら投資へ(正 しくは預金から証券へ)」 を促進

することによって,金 融 システムを銀行中心の間接金融と,証 券会社中心の直接金融(あ る

いは市場型間接金融)の 両輪 を持つようにすることであったが,サ ブプライムロー ン問題か

らの教訓は,逆 に市場型間接金融を推 し進めることは"幅 広い層によって,薄 くリスクを負

担する"を もたらさず,"幅 広い地域に信用不安を拡散する"こ とにしかな らないか もしれ

ないということである。本論文では,「 サブプライムローン問題」か ら学ぶべきものとして,

第1に 「信用力の低い借手へ貸出を行い,そ れが焦げ付いたときは,借 手だけが悪いのか,

それとも貸手 も批判 されるべきなのか」(貸 手責任vs.借 手責任),第2に 「山一証券や日本

長期信用銀行の経営破綻問題発生時には流動性 リスクも問題になったが,日 本の金融機関の

不良債権問題は基本的には信用 リスクの問題であった。サブプライムローン問題は信用力の

低い借手への貸 出債権の焦げ付きの問題であるのか,そ れ とも住宅ローン会社 ・金融機関や
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投資ファン ドの流動性 リスクの問題であるのか」(信 用 リスクvs.流 動性 リスク),第3に

「住宅 ローン債権の証券化 といった市場型間接金融は,伝 統的な住宅ローンといった間接金

融 と比べて,ど こが優れているのであろうか」(市 場型間接金融vs.間 接金融),第4に 「サ

ブプライム ローン関連商品は正 しくリスク評価 されていたのか」(格 付け機関のリスク評価),

第5に 「投資家にとって,住 宅ローン債権を担保 とした証券化商品(RMBS)は よ く理解で

きる商品であるか もしれないが,RMBSな どを複雑に組み込んだ再証券化商品(CDO)は

"闇鍋"で あ り
,正 しく評価 されえないのではないだろうか」(再 証券化商品の"闇 鍋性"

と投資家)と いった,5つ のポイン トを取 り上げて,検 討する。
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2サ ブプライムローン問題の経緯

米国が住宅ブームに沸き始めた2004年 ごろからサブプライムローン,つ まり"優 良 とはい

えない"顧 客(低 所得者やクレジッ トカー ドの延滞を繰 り返すなど信用力の低い個人)向 け

住宅 ロー ンが普及 し始めたが,「 サブプライムローン問題」 という形で問題が顕現化 しは じ

めたのは2006年12月 である。サブプライムローンの元利金を回収できな くなったために,サ

ブプライムロー ン債権の証券化による資金調達ができな くなった住宅 ロー ン会社の経営破綻

が相次 ぎ,サ ブプライムローン債権の証券化商品(RMBS),再 証券化商品(CDO ,ABCP)

を購入 した米国内外の投資家,投 資家に購入資金を融資 した金融機関が連鎖的に損失を被 り,

これが世界の金融 ・資本市場を動揺 させているのが 「サブプライムローン問題」である。

07年9月 以降に,米 大手証券会社の決算 やM&Aの 資金調達の問題,年 金基金や商業銀

行が持 っているCDO(合 成債務担保証券)の 四半期でのマーク ・トウ ・マーケッ ト(保 有

資産を実際の市場 レー トで計算 して現在価値に引き直す)が あるため,「 本当のサブプライ

ムローン問題は9月 から始まる」 と言われていたが,ダ ウ工業株30種 平均が,8月 に入 ると,

3日 に281.42ド ル,9日`こ387.18ド ル,14日}こ207.61ド ル,15日 に167.45ド ル,28日 に28028

ドル下落 し,8月 にサブプライムローン問題が世界の金融 ・資本市場を震捻させることにな

った。

図1「 サブプライムロー ン問題の構図」を もとに,サ ブプライムローン問題を整理すると,

問題の今 日までの経緯は次の7つ のステ ップに分けられるであろう。

(1)サ ブプライムローンを提供 している住宅ローン会社の資金繰 り難:2006年12月

2006年12月,米 住宅 ロー ン会社が資金繰 りに行き詰まり,業 務停止になった。「サブプラ

イムローン問題」発生の表面上の源はサブプライムローン借手の債務不履行(懸 念)で あ り,

その根底には米住宅ブーム("バ ブル")の 終焉がある。07年3月 末の全米の住宅価格は1980

年3月 末の4.1倍であり,04年 か らは投資マネー流入が主導 して値上が り率は年2ケ タに達

していた。 しか し,急 上昇 していたカリフォルニア州の地価が06年 半ばか ら下落に転 じたこ

とか ら,住 宅市場は変調をきたし,サ ブプライムローンの焦げ付き懸念か ら,住 宅 ローン会

社は,サ ブプライムローン債権の証券化による資金調達ができなくなった。ダウ工業株30種

平均の06年12月 の月足は1日12194.13ド ル,29日12463.15ド ルの陽線であったが,住 宅関連

株の一角は売 られた。07年3月13日,ニ ューヨーク証券取引所は経営破綻の可能性があると

いう理由で米住宅ローン会社大手の 「ニュー ・セ ンチュリー ・ファイナンシャル」の上場廃

止を発表 したが,そ の日のダウ工業株30種 平均は242.66ド ル下落 した。米住宅ローン会社は

「少ない元手で何度 もローンを回転させる」と言われ,日 常的に住宅 ロー ン債権を担保に借

り入れを行 ったり,住 宅ローン担保証券(RMBS)を 発行 して資金調達 しているが,住 宅ロ
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一ン(原 資産)の 価値が下がって,証 券化商品を売却 しに くくな り,資 金繰 りに行き詰まっ

た。米住宅 ローン会社の経営破綻の原因は,"貸 し倒れ問題"で はな く,1年 以内の短期の

資金調達に頼 りす ぎているための"資 金繰 り問題"で ある。

② サブプライムロー ン債権を組み込んだ証券化 ・再証券化商品を大量購入 した投資ファン

ドの経営難:2007年2月 下旬

2007年2月 下旬,米 大手証券 「ベアー ・スターンズ」傘下のヘ ッジファン ド2社 が購入 し

たサブプライムロー ン関連商品(RMBSな ど)に よる損失問題が表面化 し,ダ ウ工業株30

種平均は2月27日416.02ド ル下落 した。6月 ごろか らRMBSの 価格下落に拍車がかかった

こともあ って,同 月中旬には経営難の報道が相次いだ。

⑧ サブプライムロー ン債権を組み込んだ証券化 ・再証券化商品の大量 ・大幅格下げによる,

サブプライムローン関連商品価格の下落:2007年7月10日

2007年7月10日,米 格付け大手 「ムーディーズ ・イ ンベスターズ ・サービス(ム ーディー

ズ)」 はRMBSを 大量に格下げし,信 用 リスク懸念が急速に広が った。同日のダウ工業株30

種平均は148.27ド ル下落 した。8月16日,ム ーディーズは,抵 当順位が2番 目のローンを集

めた証券化商品691件 を格下げし,う ち150件余 りがデフォル トにあたるCに 下が った。また,

8月27日,米 スタンダー ド・アン ド・プアーズ(S&P)は,RMBSの 劣後部分などを取 り

出 した再証券化商品195件 を格下げした。同社による格下げは7～8月 で1,400件 を超 し,短

期間でこれだけの格下げは異例であり,中 には最上級の トリプルAか ら債務不履行(デ フォ

ル ト)寸 前の トリプルCに17段 階 も下がったものがあった。

(4)金 融機関の投資ファンドなどへの支援:2007年8月 上旬

「サブプライムロー ン問題」は米国の問題であり,対 岸の火事であると思われていたが,

2007年8月 上旬,ド イツの中堅銀行 「IKB産 業銀行」がサブプライムロー ン関連商品に絡ん

だ投資の損失を出 し,筆 頭株主の政府系金融機関 「ドイツ復興金融公庫(KfW)」 から81億

ユーロ(約1兆3,000億 円)の 資金支援を受けた。サブプライムロー ン問題が欧州の銀行の

経営不安に発展 した裏には,欧 州の金融事情があった。銀行再編が早かった米国と比べ,欧

州は ドイツの州立銀行など地域単位の銀行が数多 く残 り,グ ローバル化に伴 う競争激化で中

堅銀行は高利回 りを求め,相 場逆転に備えるリスク管理のノウハ ウを持たないまま,ハ イリ

スク ・ハイ リター ンの仕組みが複雑なサブプライム関連商品への運用 に傾斜 していった。銀

行の傘下 にある投資 ファン ドは,自 己資金の10倍 か ら20倍 の資金を借 り入れて,RMBSを

組み込んだハイ リスク ・ハイ リター ンの再証券化商品(CDO)な どに投資 しているが,そ

の資金調達はCDOな どを担保 にしたCP(ABCP:資 産担保 コマーシャルペーパー)の 発行

によって行 っている。ABCPの 満期は1～3カ 月であるので,投 資 ファンドは銀行との間で,

ABCPを 借 り換え発行できない場合は代わりに流動性資金を供給 してもらう 「契約(コ ミッ
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トメント)」を結んでいる。証券化 ビジネスでは後発組の欧州の銀行は米銀行 と比べると,

体力以上に大きな 「コミットメ ント」を傘下 ファンドに提供 している。

(5)投 資ファンドの解約停止:2007年8月9日

2007年8月9日,「 サブプライムローンで巨額の損失を抱え る銀行が出た」 との憶測力噺

れている中で ドイツ連邦銀行が緊急会合を開 くとの速報が出ている一方で,フ ランスの大尋

銀行 「BNPパ リバ ・グループ」がRMBSを 組み入れた,傘 下の3つ の投資ファン ドの解艇

停止(凍 結)を 発表 した(8月28日 以降,順 次解除)。 投資ファン ドは1つ にはファンドに

組み入れられている資産を不当な価格で売却 した くないから,も う1つ には流動性の手当力

できないか ら,投 資 ファンドの解約を一時的に停止 した。サブプライムローン証券化 ・再訓

券化商品の大量 ・大幅格下げで,8月 に入 ると,そ れ ら商品の評価が困難 になって,価 格力

暴落す る,な いしは価格がつかな くな り,サ ブプライムローン関連商品への投資に積極的て

あった投資ファン ドや,そ の投資ファンドへの融資に積極的であった金融機関は経営が悪イ[

した。一部投資 ファン ドの解約停止をきっかけに,ABCP(資 産担保CP)の 金利が急騰 し

て発行が減少するなど,一 部市場で流動性が収縮 した。金融 ・資本市場が動揺するようにな

ると,一 方で リスクの高い金融商品や株式の換金売 りが殺到 し,他 方で行 き場を失 った資金
2)

は安全性の高い日米欧の国債に向かい,国 債金利は低下傾向にある。

(6)サ ブプライムローン問題に対するECBの 対策:2007年8月9日

2007年8月9日,一 部投資ファン ドの解約停止を契機として,イ ンターバ ンク市場ではイ

安心理から資金の出し手が極端に少なくなり,イ ンターバンク市場金利(ユ ーロ翌 日物金利)

は欧州 中央銀行(ECB)の 誘導 目標である4.0%か ら外れ,取 引がほとんど成立 しないまま

4.7%ま で急上昇 した。ECBは 流動性危機 に陥 りかねないと懸念 したので,市 場安定のたy.

の緊急声明を発表 し,政 策金利の年4.0%で 無制限に資金を供給する意志を伝えた。8月9

日から14日 にかけて4営 業 日連続で短期金融市場に合計2,100億 ユーロ(9日 の為替 レー ト

で約35兆 円)の 緊急の資金供給 を行い,そ の額は 日米に比べて突 出した規模 であった。

ECBの 潤沢な資金供給は,流 動性遮断の連鎖によるシステ ミック ・リスク顕在化の回避か

目的であ り,個 々の金融機関の救済を意図するものではなかった。9月6日 のECBの 理華

会では利上げを見送 り,政 策金利の据え置きが決定 された。欧州では,一 方で米不動産関避

商品に投資 している銀行の経営不安説が絶えず,他 方で物価上昇の リスクは残 っている中,

トリシェECB総 裁は金融引き締めを継続する姿勢を強調 した。

(7)サ ブプライムローン問題に対する米国政府 ・FRBの 対策:2007年9月1日

欧州 の流動性危機 は米 国へ広が り,米 短期金融市場 で もFF金 利が米連邦準備理事会

(FRB)が 誘導 目標 とする5.25%を 大幅に上回 った。FRBは2007年8月9日 以降,柔 軟な頸

金供給を強調 しつつ も,通 常の公開市場操作で様子見に徹 していたが,ダ ウ工業株30種 平k
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が16日,7月19日 につけた最高値から一時,1割 強下落 したときには,「市場機能支援」の
3)声

明を発表 し,連 日の資金供給に踏み切った。9月1日,米 政府 ・中央銀行は,政 策総動員

でサブプライムローン問題に起因す る金融不安を解消する姿勢を明らかにした。ブッシュ米

大統領はサブプライムロー ン問題について,次 のような総合対策(借 手保護策)を 発表 した。

①米連邦住宅局(FHA)に よる信用保証を拡充 し,借 り換えを促進。②立 ち退 きに直面す

る住宅保有者に税の所得控除を拡大。③融資基準の明確化など貸手にも対策。④住宅 ローン

業者の包括的な登録制を検討。⑤金融教育を充実。

また,同 日,バ ーナンキ米連邦準備理事会議長はサブプライムローン問題 について,次 の

ような講演を行い,柔 軟な金融政策運営を表明 した。①米景気の下振れ リスクがかな り高ま

った。②信用収縮の広が りが米経済全体に打撃を与える可能性がある。③最新の経済指標を

注意深 く監視する。④状況を監視 し,必 要に応 じて行動する。

3サ ブプライムローン問題のポイント①:貸 手責任vs.借 手責任

住宅価格が上昇 し続けていれば,購 入 した住宅の担保は増価するので,値 上がりした住宅

を担保 にした借入を行 うなどしてサププライムローンの返済にはさほど支障はない し,返 済

の不履行が生 じても担保処分をすれば住宅ローン会社の実損は最小限に抑えられた。 しか し,

住宅価格が下落 しはじめると,購 入 した住宅の担保は減価するので,サ ブプライムロー ンの

返済に支障が生 じ,返 済不履行になって担保処分をすれば住宅 ローン会社の実損は膨 らむ。

「サブプライムローン問題」が顕現化するようになり,サ ブプライムロー ン関連商品購入の

手控えに拍車がかかると,一 方で住宅 ローン会社の資金繰 りが一気に悪化 し,他 方で住宅 ロ

ー ン金利が上がる。住宅 ローン金利の上昇で,ロ ーン元利金の返済ができな くなったサブプ

ライムローン借手は住宅を差 し押さえ られ,差 し押さえ物件は住宅在庫 となって積み上がり,

住宅価格がより下落するという悪循環に陥る。

「サブプライムローン」は 「信用力の低い個人」といった特定階層向け住宅購入資金融資

であるが,サ ブプライムローン問題は貸手責任,借 手責任いずれの責任が問われるべきであ

ろ うか。サブプライムローン問題が生 じると,「次第に 『与信の限界』を超える層 まで拾い

上 げる例が生まれた」(田 中[2007]),「 ほとんどのローンがまともな所得審査もな く,安 易

に貸 し付けられていたという事実である。実勢価値以上の融資も多 く,中 にはあか らさまな

不正 もあった。」(高 木[2007])と 言われるが,サ ブプライムロー ン問題は授信,受 信のい

ずれの"限 界を超える"問 題であろうか。

サブプライムロー ン残高は1993年 にはほぼゼ ロであったが,2005年 には6,250億 ドルと住

宅 ロー ン全体の20%を 占めるまでに拡大 した。サブプライムローンの急拡大には,次 の3つ

の理由があると思われる。第1は 貸手側の理 由で,1つ にはFRBの 利上げで,顧 客拡大に
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陰 りが出てきた住宅 ローン会社がサブプライムローンを増や したこと,も う1つ には住宅ロ

ー ン会社は信用 リスクの高いサブプライムロー ンを提供 しても
,そ れをRMBSに よって小

口証券化するので,信 用 リスクを100%RMBS購 入者(投 資家)に 転嫁できるので,融 資審

査が甘 くなること。また,最 初の2年 間は低金利,後 の28年 間は高金利 といった,30年 の変

動金利型住宅 ・一・などを提供 し,借 手が安易に借 りられるよう`、している。とであぎ1第

2は 借手側の理由で,借 手は住宅価格のさらなる値上がりを期待 して安易に変動金利型住宅

ローンを借 りたり,担 保 として提供 している住宅の価格上昇を利用 して,住 宅ローンを多め

に借 り換え,多 めの部分を 「意外の利得」 として消費 している。第3は 金融当局側の理由で,

1つ にはサブプライムローンの信用 リスクに対する過小評価を生んだ住宅バ ブルを放置 した

こと,も う1つ にはサブプライムロー ンを行 っている金融機関に対する自由放任政策である。

したがって,サ ブプライムローン問題の背景 には,第1に 住宅 ロー ン会社のモラルハザー

ド(RMBS購 入者に対する裏切 り行為)が ある。すなわち,サ ブプライムローンを提供 し

ている住宅ローン会社は,証 券化によって債務不履行 リスクを回避できるので,融 資審査を

甘 くして,で きるだけ多 くの契約をまとめて手数料を稼こうとする。住宅ローン融資の適否

を判断す る主体(住 宅 ローン会社)と,住 宅ローン融資の信用 リスクを負担する主体(投 資

家)と の分離を もたらした"証 券化"は,住 宅 ローン会社のモラルハザー ドを生み,融 資審

査の質の低下につながった。第2に 借手のモラルハザー ド(住 宅ロー ン会社およびRMBS

購入者に対する裏切 り行為)が ある。第3は 金融当局の不作為責任がある。1つ にはサブプ

ライムローンの信用 リスクに対する過小評価を生んだ住宅バブルを放置 したFRB ,特 にグ
　　

リーンスパ ン前議長の責任がある。 もう1つ にはサブプライムローンを行 っている金融機関

に対する規制 ・監督の不備がある。米国では,プ ライムローンを融資 している金融機関は連

邦政府の監督 ・規制を受け,借 手に対する審査を厳格に行い,固 定金利型の住宅ローンを提

供 しているが,サ ブプライムローンを融資 している金融機関は連邦政府の監督 ・規制を受け

ないで,借 手に対するずさんな審査を行い,固 定金利型のみならず変動金利型の住宅 ロー ン

を提供 している,と いった通常の融資審査では持ち家が望めない低所得層のたあに歪んだル

ールが政治的理由から作 られている
。

4サ ブプライムローン問題のポイント②:信 用 リスクvs .流 動性 リスク

「サブプライムローン問題に端を発 した金融資本市場の動揺」 と言われるが,金 融資本市

場の何が動揺 しているのか。サブプライムローン問題はなぜ世界の金融資本市場の不安の引

き金になったのであろうか。すなわち,サ ブプライムロー ン問題は信用力の低い借手への貸

出債権の焦げ付 き(信 用 リスク)の 問題であるのか,そ れとも住宅 ロー ン会社 ・金融機関や

投資ファンドの資金繰 り(流 動性 リスク)の 問題であるのか。
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2006年 末時点で,米 国で住宅 ロー ンを借 りている人の約15%が サブプライムローンを利用

し,残 高は約1兆3,000億 ドル(約150兆 円)と 住宅 ロー ン全体の約14%を 占めている。米抵

当銀行協会(MBA)に よれば,07年1-3月 期の,住 宅 ローン全体の延滞率(利 払いが3

カ月以上滞 った率),プ ライムロー ンの延滞率,サ ブプライムロー ンの延滞率 はそれぞれ

4.84%,2.58%,13,77%で ある。07年4-6月 期のそれは,そ れぞれ5.12%,2.73%,14.82

%(2,000億 ドル弱)で あり,5年 ぷ りの高さである。 ローンの返済が滞・って差 し押さえに

発展 した住宅物件は,住 宅 ローンの融資案件全体の07年1-3月 期0.58%,4-6月 期0.65

%で あるが,サ ブプライムローンの差 し押さえ率は同年1-3月 期2.43%,4-6月 期2.72

%で ある。

「差 し押さえ物件の売却で住宅価格が一段 と下落すれば,経 済全体の問題となる」 と言わ

れているが,サ ブプライムローンの債務不履行はどの程度の問題であろうか。これについて,

FRBの バーナンキ議長は07年7月 中旬の議会証言で 「サブプライムロー ンの焦げ付きで金

融機関の損失が500億 一1,000億 ドルに達するとの民間試算がある」 と指摘 している。サブプ

ライムローンの損失問題に限定すれば,そ れは世界の金融 ・資本市場の規模と比べて微 々た

る問題であるが,米 銀行の不動産関連融資は総資産の3分 の1を 占め,市 場参加者は不動産

融資の問題に波及 しかねないとの懸念を抱いている。

住宅ローン会社 にどっては,第1に,サ ブプライムローンの大半は証券化され,焦 げ付き

リスク(信 用 リスク)を 投資家に転嫁 しているので,サ ブプライムロー ンが債務不履行にな

って も直接的には損失を被ることはない,第2に,証 券化されずに残 っているサブプライム

ロー ンは貸 し倒れ損失になるが,不 良債権比率 は最大手のカン トリーワイ ド・ファイナンシ

ャルで1%に すぎず,日 本の大手銀行の不良債権比率が8%を 超えていたのに比べると低水

準である。 したがって,住 宅 ロー ン会社はサブプライムロー ンの焦げ付き自体だけで,経 営

破綻に追い込 まれるわけではな く,サ ブプライムローン問題は 「信用 リスク(債 務不履行 リ

スク)」の問題ではない。

サブプライムロー ン債権は証券化 ・再証券化され,住 宅ローン債権は流動性は低いが,住

宅ローン債権を100%裏 付けとした証券化商品(RMBS),RMBSを 組み込んだ再証券化商品

(CDOな ど)は 流動性 は高いと思われていた。サブプライムロー ン関連商品を購入 してい

たのはハイ リターンを求めていた投資 ファンドであり,投 資ファン ドは出資者か ら解約の申

し入れがあると証券化 ・再証券化商品を売却せざるを得ないが,投 資ファンドには出資者 に

対 してファン ドの都合で解約停止の申 し入れができる条項があるので,証 券化 ・再証券化商

品の値崩れが起こりそうにな って,07年8月9日 の 「パ リバ ・ショック」では解約停止条項

が発動 された。すると,投 資ファンドの解約をできな くなった出資者は,流 動性を他の何 ら

かの手段で確保 しなければならないので,流 動性確保のための売却注文を他の金融資本市場



26 第196巻 第6号

に出 し,値 下が りが起こった。 リスクが高いとみなされている商品は売 られ,逆 に リスクが

低いとみなされている商品は買われるという 「質への逃避」が生 じた。 あるいは,再 証券化

商品のような"闇 鍋金融商品"が 売 られ,逆 に国債のような"ガ ラス張 り商品"は 買 われた。

「パ リバ 。ショック」はイ ンターバンク市場での資金の逼迫,す なわち損失を抱えて資金

繰 りに困ったヘッジファン ドなどが短期のつなぎ資金を求めて短期金融市場に駆 け込んだ も

のの,資 金を供給する金融機関はほとんどな く短期資金の需給が逼迫 し,信 用収縮が顕在化

したことである。 したが って,現 在のところ,サ ブプライムローン問題 は,信 用 リスク(不

良債権)に もとつ く金融 システム不安ではな く,流 動性 リスク(資 金繰 り)に もとつ く金融

システム不安 として顕在化 してお り,サ ブプライムローン問題は世界 レベルで短期金融市場
6)

を動揺させている。

5サ ブプライムローン問題のポイン ト③:市 場型間接金融vs.間 接金融

「サブプライムロー ン問題」ではサブプライムローン関連商品を購入 したのは主にヘ ッジ

ファン ドなどのプロの投資家であ り,ヘ ッジファンドの経営破綻をもた らしたのは,世 界的

なカネ余 りを背景に,金 融機関か らの借入を してまでサブプライムロー ン関連投資を膨 らま

せていたからである。すなわち,「不良債権問題」では金融機関への信用 リスクの集中が問

題視 され,そ れを回避するための工夫 として住宅ローン債権の証券化などが工夫 されたにも

かかわらず,金 融機関が証券化商品に投資しているヘ ッジファンドへ信用 リスクを集 中させ

ていては 「金融の証券化によるリスク分散(損 失を広 く薄 く負担)」 は何 らの効果をもたな

いo

資産の部 に再証券化商品を多額 に計上 している投資ファン ドに対 して,銀 行は多額の融資

を行 っているので,投 資ファン ドの危機は銀行を直撃する。田中[2007]は 「最終投資家に

リスクが広 く分散されることで経済は安定化するはずだったが,一 斉に彼 らが解約に走 り,

しか もレバ レッジ(て こ)が 効いていたことがあだになった。 これは21世紀型の新 しい危機

といえるだろう。」「サブプライムロー ンに発するリスクは,最 終投資家が受け入れる以外に

ない。」 と指摘 しているが,サ ブプライムローン問題の特徴は,住 宅 ロー ン債権 の証券化 ・

再証券化を行っているに もかかわらず,証 券化 ・再証券化商品が レバ レッジ率の高い投資フ

ァンドによって集中的に保有され,投 資ファン ド経営の危機がファンドの レバ レッジを支え

ている銀行を直撃 し,証 券化 ・再証券化 といった 「市場型間接金融」がまったく機能 してい

ないことである。

6サ ブプライム ローン問題のポイン ト④:格 付け機関の リスク評価

2007年8月31日,米 ブ ッシュ大統領はポールソン財務長官が率いる 「金融市場に関する作
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業部会」に対 し,サ ブプライムロー ンの証券化 ・再証券化の実態や証券化 ・再証券化商品の

格付け基準などを調べるよう指示 した。また,世 界の証券規制当局でつ くる証券監督者国際

機構(IOSCO)の フィリップ ・リチャー ド専務理事は,証 券化商品な どの格付けの改善策の

検討が必要であり,第1は 格付けの基準や手続きの情報開示の進あ方,第2は 格付け会社 と

発行企業や組成金融機関との間の利益相反の回避策を検討する考えを示 した。サブプライム

ローン関連商品の格付けの大幅引き下げについては,第1に,格 付け機関が適当であるとし

て も,原 商品(サ ブプライムローン)の リスク評価は,格 付け機関(評 価者)が 状況をつね

に把握 し続けていれば信頼 しうるものであるが,サ ブプライムローン債権の証券化 ・再証券

化商品の リスク評価は,格 付け機関(評 価者)が 状況から隔離されているので信頼 しうるも

のではない。第2に,格 付け機関が適当であるとしても,サ ブプライムロー ンのような比較

的新 しい分野は格付けのための統計データ(延 滞率)が 不十分であるので,サ ブプライムロ

ー ン関連商品では精度の高い格付けが難 しいとい う構造要因がある。第3に,市 場では格付

け会社が手数料収入を意識 してサブプライムロー ン関連商品の格付けを甘 くしたのではと批

判 されているが,格 付けが甘 くなった背景には,格 付け会社の収益構造があ り,米 ムーディ

ーズは収益の5割 以上を証券化 ・再証券化商品の格付けに依存 している。格付けは07年 から

導入 された新BIS規 制の基礎にな っており,格 付けの信愚性への疑義の影響は金融の根幹

に及びつつある。

7サ ププライムローン問題のポイン ト⑤:再 証券化商品の"闇 鍋性"と 投資家

サププライムローンは融資 した住宅ロー ン会社が抱え込むのではな く,「住宅ローン担保

証券(RMBS)」 として証券化 されている。RMBSは 住宅 ローンか らの元利返済金を裏付け

に発行 され る証券であり,そ れはさらに加工 されて 「合成債務担保証券(CDO)」 といった

複雑な金融商品になる。CDOはRMBSな どを裏付け資産 として束ねた金融商品であり,1

つのCDOで も信用力に応 じて分割 して投資家に販売される。そ して,CDOは さらに加工さ

れて 「資産担保コマーシャルペーパー(ABCP)」 になる。BNPパ リバ傘下 で,解 約停止を

行 ったファン ドの1つ 「パーベス ト・ダイナ ミックABS」 の格付け区分をみると,最 上級

のAAA格 の40%を はじめ,ほ とんどが投資適格であり,無 格付け部分は4%に とどま り,

運用資産が債務不履行を起 こしたわけではないが,フ ァンドに組み込んでいるサブプライム

ローン関連商品の流通市場の厚みが極端に細 り,少 しの売 り注文で も価格が一気に下落 しか

ねないので,投 資ファ≧ドの解約停止を行 ったとされる。

原商品(住 宅 ロー ン)と 区別された金融派生商品(証 券化商品,再 証券化商品)の 組成 に

こそ金融革新の神髄があるとされている。証券化 ・再証券化商品の組成によって,原 商品

(住宅 ロー ン)の リター ンとリスクは編成 ・再編成されることを期待されていたが,再 証券
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化商品の リターン・リスク再編成のプロセスおよび結果は見えに くく,そ のことが投資家の

不安を高めている。証券化商品(RMBS)の リター ンとリスクは地域や組成年で異なるが,

CDOの ような再証券化商品を組成すれば,「 ハイ リスク ・ハイリター ン」「ミドル リスク ・

ミドル リターン」「ローリスク ・ローリター ン」 といったタイプ別商品を作れることがね ら

いであったが,出 来上がった再証券化商品がハイテク金融商品であったために投資家に正 し

くリスク評価されえなかったことが 「サブプライムロー ン問題」の核心である。すなわち,

再証券化商品の中に組み込まれている原商品(住 宅 ロー ン)の ウエイ トが ごく僅かで も,原

商品(住 宅 ロー ン)が 債務不履行になれば,再 証券化商品全体があたか も債務不履行になる

かのような"投 資家の錯覚"が 「サブプライムローン問題」の核心である。

サブプライムローン債権の証券化市場 ・再証券化市場は住宅 ロー ン会社にとってはリスク

移転,投 資家には投資機会の多様化を提供 し,全 体 としては資源の効率配分 に資するもので

あり,こ のようなサブプライムローン関連商品の価格や格付けは,組 み込まれる住宅ローン

債権の過去の不良化の確率や住宅 ローン債権間の相関などを用いた評価モデルによって算出

される。サブプライムローン問題の本質は住宅価格上昇が住宅 ロー ンの不良債権化を抑えて

いた状況下で構築された価格評価モデルにとって,想 定外の住宅価格下落が生 じたために,

証券化市場 ・再証券化市場の価格決定 メカニズムが機能 しなくなったことであると言われる

が,サ ブプライムローン関連商品に対する疑心暗鬼の要因は次の2つ である。第1は 担保資

産の承保がわか りにくいということであ り,CDOはRMBSを 元に発行 され,い わば証券化

商品を証券化 した金融商晶であり,信 用力の高い 「優先」,中 位 リスクの 「メザニ ン」,格 付

けのない 「エクイテ ィ」 といった具合に切 り分けられている。 シングルA格 のCDOは 格付

けを見れば安全な資産であるが,元 をたどれば信用 リスクの高い住宅ローンを担保にしてい

るので,原 資産が劣化すれば,CDOの 格付 けは急速 に劣化する可能性がある。第2はCDO

価格の不透明性である。

8お わ り に

サブプライムローン債権を組み込んだ金融商品は地下茎のように複雑に絡 まり,リ スクの

波及が読めず,「 サブプライムローン問題」は不安が連鎖するまった く新 しい金融危機であ

る。問題は多岐にわたるが,サ ブプライムローン問題か ら学ぷべき教訓 としては主 として次

の5つ がある。

① サブプライムローン問題は住宅 ローンの貸手,借 手のモラルハザー ドおよび米国政府 ・

FRBの 不作為の生み出 した ものであることは確かである。 ただ し,サ ブプライムローン問

題を顕在化させたのは住宅価格の下落と,2年 間固定されていた住宅 ローン金利の引き上げ

であり,潜 在的原因として,貸 手,借 手,米 国政府 ・FRBさ らには格付け機関を含 めて,
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サブプライムローンの特徴である"住 宅価格の右肩上が りの上昇を前提に した非伝統的な住

宅 ローゾ(イ ンタレス ト・オンリー ・ローンやネガティブ ・アモチゼーション ・ローンな

ど)や サブプライムローン関連商品といった金融イノベーション商品のリスク評価を正 しく

行 うことができなかったことがあるのではないかと思われる。単純に 「貸手責任vs.借 手責

任」ということではな く,サ ブプライムローン問題の根底には金融イノベーションに対応 し
7)

きれない現状がある。

② サブプライムロー ン問題を損失問題に限定すれば,そ れは世界の金融 ・資本市場の規模

に比べれば微々たる問題 であり,し たがってサブプライムローン問題は信用 リスク(不 良債

権)の 問題ではない。問題はサブプライムローン関連商品を購入 しているのが投資ファンド

であり,投 資ファンドが保有証券を担保として多額の借入を行 っていることから生 じている。

サブプライムローン問題は流動性危機の問題であ り,米FRBの 公定歩合0.5%の 引き下げは

「市場の流動性不足 には積極的に対応する」「状況次第でFF金 利の誘導 目標を引き下げる

用意がある」という2つ の意志を示 しているとされる。ただし,サ ブプライムローン問題の

根底には,本 来の証券化 ・再証券化は信用 リスクを分散化させるものであるが,投 資ファン

ドがサブプライムローン関連商品をまとめ買い し,そ れに レバ レッジ融資 していたのが銀行

ということで,実 は銀行の債務不履行 リスク,し たがって決済 システムの問題 もある。

③ 間接金融優位のシステムでは,住 宅 ローンが問題化すれば,そ れがどの金融機関にどれ

ほど影響があるのかを長期的関係(リ レーションシップ)を 通 して容易 に想像できたが,証

券化 ・再証券化(市 場型間接金融)の 下では,最 終的に誰がどれだけの不良債権を保有 し,

それが資産価格 にどれほどの影響を与え るかを把握することは難 しくなった。「銀行貸出 ・

不良債権問題」では少数の銀行が集中的に リスクを引き受けたことが問題にな り,「証券化

・サブプライムローン問題」では狙いは多数 の投資家によるリスク分散化であったが,「 リ

スクは分散 しているのだろうか」「リスクはどのように分散化されているのか」 についての

"不透明感"が 市場参加者の疑心暗鬼 を生んでいることが問題である
。まさに,リ スクが分

散 されているため,誰 がどこに損失を抱えているかが見えず,不 安心理を増幅 しやす くなっ

ている。つまり,サ ブプライムローン問題の根底には,サ ブプライムローン債権が証券化 ・

再証券化される過程で信用 リスク・価格変動 リスクの所在が不明瞭になり,市 場化されたは

ずのサブプライムローン関連商品の価格づけが情報の開示不足のために適正 に行われなかっ

たことがある。

④RMBSの メザニ ンと呼ばれる トリプルB格 の証券化商品を集めて組成 した再証券化商

品(CDO)は,裏 付け資産の質が低 くても多数の証券化商品を束ねると,高 い格付けの再

証券化商品に変わるとされる。例えば,焦 げ付 く可能性が20%のRMBSで も,無 相関の3

つを集めてCDOを 作れば,す べてデフォル トす る確率は0.8%(=20%×20%×20%)に す
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ぎないとされるが,サ ブプライムローン問題か らの教訓は3つ のRMBSが 無相関でなかっ
8)

たということである。サブプライムローンのような比較的新 しい分野は格付けのための統計

データ(延 滞率など)が 不十分であることもあるが,サ ブプライムローン問題の根底には,

信用格付け機関の不誠実 と能力の限界がある。サブプライムローン問題をきっかけとした市

場の動揺を受け,日 米欧の金融当局内で民間格付け会社の監視強化論が浮上 している。 しか

し,格 付け会社は市場の競争 にさらされて,不 適当ならば淘汰される圧力があるので,一 民

間会社が 自己責任と信頼で手掛ける格付けを規制す るのは行 き過ぎであろう。

⑤BNPパ リバ ・グループが傘下の投資ファン ドを一時的に凍結(解 約停止)し たのは,

投資ファン ドが破綻 したからではな く,保 有 しているRMBSやCDOの 価格付けを行 うこと

ができな くな ったか らであ り,し たが ってRMBSやCDOを 担保 にしたABCPを 発行 して

資金調達できな くなったからである。つま り,サ ブプライムロー ン問題の根底には,サ ブプ

ライムローン債権の証券化 ・再証券化商品は 「闇鍋(偽 装)金 融商品」であ り,そ の リスク

評価を行 うことができなかったことがある。主要国の当局者の間には,サ ブプライムローン

問題をリスク評価の正常化過程として歓迎する向きもあるが,投 資ファン ドや金融イノベー

ション商品の徹底 した情報開示によって,金 融危機時に投資家が 「金融の闇鍋(偽 装)」 リ
9)

スクにおびえないようにす ることが必要である。

注

1)非 伝統 的 な住宅 ロー ンは信 用力 の 低 い借手 へ の貸 出 の約 半分 を占 めて い る。 「イ ンタ レス ト・

オ ン リー ・ロー ン」 は元本 返 済 を先送 りす る ロー ンで あ り,「 ネ ガ テ ィブ ・ア モチゼ ー シ ョ ン ・

ロー ン」 は返済額 を一 段 と抑 制 して債務 が膨 らむ ロー ンで あ る。

2)日 本 に とって も対岸 の火 事 で あ るよ うに思 わ れて いたが,8月10日 か らの東 京株 式市場 は株 安

と円高 が進 む 「負 の循 環」 に陥 り,15日 には 「サ ブプ ライム ロー ン問題 が米 個 人消 費の減 速 につ

な が る」 との懸 念 が浮上 し,金 融株 か ら輸 出関連 株へ売 りが広 が った。 年 初来 高値(7月9日)

までの株 価 を牽 引 して いた のは,7月 まで の 円安 を受 け た輸 出関連株 で あ ったが,輸 出企 業 の今

期 の想定 為替 レー トの平 均 が1ド ル ニ115円 で あ るこ と もあ り,17日 は1年2カ 月 ぶ りに1ド ル

=111円 台 に突入 した急 激 な 円高 ・ ドル安 を機 に全面 安 の展 開 とな り
,前 日比874円(5.4%)安

とい う7年4カ 月 ぶ りの下 げ幅 を記録 した。 欧米 のヘ ッジ フ ァン ドがサ ブプ ライ ム ロー ン関連 商

品 に絡 んだ投資 の損失 を埋 め合 わせ た り,顧 客 か らの解約 に備 え るため に,流 動性 が高 く換金 し

や す い 日本 株 を ま と めて 売却 す る動 きが 加 速 し,日 経 平均 株 価 は15-17日 の3日 間 で1,570円

(9%)下 落 し,年 初来 高値(7月9日)か らの下落 率 は16%に 達 した。

3)FRBが16日 夕の 臨 時のFOMCの 終 了 後 に発表 した声 明 の要 旨は,「 金 融市 場 の 状態 は悪化 し

て い る。 信用収 縮 の動 き と不 確実 性 の高 ま りが今 後 の経済 成長 を抑 制す る可能 性 があ る。 最近 の

指標 は米 経済 が緩 やか なペ ース で拡大 し続 けてき た ことを示 唆 して い る。 しか し,景 気 下振 れ の

リス クは かな り高 ま った。FOMCは 状 況 を注 視 し,市 場 の混 乱 が米 経 済 に打 撃 を与 え る場合 に
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は,必 要 に応 じて行 動 す る用意 が あ る。」 とい うもので あ る。25日,ニ ュー ヨー ク連 邦準 備銀 行

は,貸 出担保 と してABCPを 受 け入れ る方針 を決 め た。

4)今 後大 量 に訪 れ るサ ブブラ イム ロー ンの金 利 改定 が波乱要 因 で あ るとの指摘 が あ る。07年 に金

利 改定 を迎 え る変 動 金 利型 ロー ンは5,000億 ドル(約59兆 円),08年 は7,000億 ドル に上 る と言 わ

れ てい る。

5)グ リー ンスパ ン前 議 長時 代 のFRBは,バ ブル が崩壊 す ると,危 機 を封 じ込 め る ため思 い切 っ

た金 融緩 和策 を講 じた が,大 胆 な金 融緩 和 が次 のバ ブル を生 ん だ こ とも否 め ない。 さ らに はグ リ

ー ンスパ ン氏 は米CBSテ レビのイ ンタ ビ ュー で 「2006年1月 末 の退任 直前 まで事 態(サ ブプ ラ

イ ム ロー ン問題)の 重要 さに気 づ いて いなか った」 と答 え た との報道(『 日本 経済 新 聞』2007年

9月14日)が あ った。 これ に対 して,ジ ョン ・テー ラー元米 財務 次官 は 「2003年か ら06年 にか け

て のFF金 利 は物価 や成 長率 か ら見 て適切 な水 準 を はるか に下 回 って いた。 適切 な水 準 に あれ ば,

住宅 ブ ームの大 半 は起 きなか った だ ろ うし,住 宅 バ ブル崩壊 もさ ほ ど激 しくなか った だろ う。 デ

フ レの リス クに対応 す るため に低金 利政 策 を持続 させ た面 が あった。 批判 で はな く,将 来 へ の教

訓 と して指 摘 した い。」(『日本経 済新 聞』2007年9月7日)と 述 べて い る。

6)米CPの 残 高 は07年8月22日 現 在,2兆400億 ドル(237兆 円)で あ り,そ の 中 の資産 担保CP

(ABCP)は 企 業 が保有 す る資 産(売 掛 債権 や住 宅 ロー ン債権)を 担 保 に翌 日物,1カ 月 物 とい

った形 で短 期資 金 を市 場 か ら直 接調 達す る商 品で,住 宅 ロー ン市 場 の拡 大 に あわせ2004年 か ら残

高が倍 増 し,CP全 体 の残 高 の半分 を 占め る規 模 に拡 大 した。 サ ブ プラ イム ロー ンは期 間30年 程

度,ABCPは 期 間1～3カ 月 で あ り,証 券化 ・再 証券 化 の過程 で満 期 につ いて の資産 変換 が行 わ

れて い る。

7)ド イ ツの 中堅 銀行 「IKB産 業 銀行 」が サ ブプ ライ ムロー ンに絡 ん だ投 資 の損 失 を公表 したの は

「今年 度 は順調 な滑 り出 し」 と楽観 的 な見通 しを 出 した10日 後 の こ とで あ り,銀 行 が サ ブプラ イ

ム ロー ン関連商 品 のよ うな高度 な金 融技 術 を使 った商 品 に対 して,リ ス クを十 分 に把握 で きて い

な い実 態 を さ らけ出 した。

8)こ れ に関連 して,桜 川[2007]は 「考 え の及 ばな い リスク をヘ ッジしきれず それ が顕 在化 した

た めだ。」 「住宅 価格 と逆方 向 の動 きをす る資 産 を組 み合 わせ て いれ ば,住 宅価格 の 下落 が生 じて

も,証 券価 格 はあ ま り下 落せ ず,今 回 の問題(サ ブ プラ イム ロー ン問題 一 引用者 注)は 妨 げた は

ずで あ る。」 と述 べ て いる。

9)こ れ に関連 して,竹 森[2007]は 「実 は,不 確 実性 は金融 手法 の イ ノベ ー シ ョ ンに混入 した。」

「人 々 は発 生確 率 を予測 で きな い不 確実 性 に直面 して最 悪 の シナ リオを想 定 して行動 す るとい う

傾 向 が ある。」 と論 じて い る。
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