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特 集

リーマン・ショックから3年

慶応義塾大学准教授　小幡　績

リーマン・ショック後の世界金融市場と
日本経済の未来

1．持続不可能な金融市場

　リーマン・ショックから 3年。金融市場はどう変

わったのだろうか。

　金融市場の構造は大きく変わった。しかし、投資

家達やそのほか市場関係者達は、変わったという事

実を受け入れるのを拒んでいる。

　変わった部分とは、金融市場への資本流入の継続

的拡大により金融商品の価格上昇トレンドを作り、

それにより大多数の投資家が利益を上げるというモ

デルが成立し得ない構造となったということだ。

　それを拒むというのは、投資家からの新規の資本

流入がなくなった代わりに、中央銀行からの資金供

給を増加させることにより、資金流入増加による金

融商品価格上昇トレンドの維持を図ろうとしている

ことを指す。

　したがって、今後の金融市場の動向は、この変化

受け入れの拒否がどこまで維持可能かということに

かかっている。日本の金融市場も当然、この流れに

巻き込まれる。普通に考えれば、維持可能なはずが

ない、ということになるが、そうだとすると、いつ

崩壊するのか、ということが問題になる。

　ここは金融市場の本質だ。金融市場の動きは投資

家達の願望の自己実現とその崩壊で成り立ってい

る。したがって、市場のほとんどのプレーヤーがリー

マン・ショックからの急回復トレンドを志向すれば、

それは自己実現する。実際、それは実現し、2009

年 3 月以降、世株式市場をはじめとする世界のリス

ク資産市場は急回復した。そして、この動きが一段

落し、失速が始まった 2010 年夏以降は、米国や英

国の中央銀行の量的緩和政策により、もう一度資産

市場を押し上げた。

　金融市場が近代資本主義の枠組みに組み込まれた

17 世紀以降、ほぼ一貫して、金融市場の主要なプ

レーヤー達はこの願望の自己実現を図ることを試み

てきた。したがって、今後も当然、この枠組みは続

くと信じることは、自己の利害にとってもプラスで

あるから、多くの投資家はこの流れを持続させよう

と試みるだろう。

　この自己実現が崩れるときはいつか。それは願望

が弱くなったときである。信じるものは救われるが、

蜃気楼を信じていれば、そしてそれが蜃気楼とわ

かって信じていれば、いつか醒めることも知ってい

るはずだから、どこかでこの蜃気楼から抜け出そう

とするはずだ。それが崩壊の始まりだ。

2．欧米金融資本対新興国産業資本

　今後はどうなるか。成熟国の既存の金融資本がこ

の 2年の儲けを失わないうちに資金を引き揚げようと

するスピードと、新興国の実体経済の成長から生まれ

た資本が金融的投資先を求めて流入してくるスピー
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ドとどちらが速いか。どちらの量すなわち影響力が上

回るか。それが世界金融市場の未来を決めるだろう。

　その結末は、いずれにせよ、既存の金融資本の衰

退を意味する。なぜなら、新興国資本の力が上回る

ということはこれからの金融市場の決定力は新興国

側に移ると言うことだ。そうでなければ、金融市場の

崩壊は激しくなるから、今度は実体経済を基盤とする、

古い言葉で言えば産業資本が強くなってくるだろう。

　中央銀行に依存して、マネーを増やすことにより

既存の金融資本と従来の金融市場の枠組みを維持し

ようとする戦略は失敗に終わるだろう。なぜなら、

中央銀行は自らの存在意義が危うくなってしまうか

らだ。したがって、リーマン・ショックの時とは異

なり、通貨価値を守り、実体経済を守ることを、リ

スク資産市場を守ることよりも優先させるだろう。

3．世界的低金利による市場崩壊

　この中での既存の金融資本の側が、従来の枠組み

の中で、かつ損失を出さないように行動するとどう

なるか。それはリスクをとらず、格付けの高い債券

に殺到するということになる。それはもちろん、勝

ち馬に乗る、という金融市場で負けない大原則に従

うものであるから、驚くべきことではないが、それ

はやはり金融資本の死をもたらす。なぜなら、リス

クをとらないことが最大のリスクという状況に、ま

さに陥ってしまうからだ。

　世界的な低金利が実現している。これは景気刺激

策を財政政策で行った後、ほかに手がなくなったの

で、ともかく金融緩和政策を限界まで行った結果で

ある。これを要求したのは、既存の金融資本の側で

あったが、それは少し効果的すぎた。2009 年 3 月

以降の株式市場の急回復、2010 年夏以降の株式に

とどまらずコモディティ投資を含むすべてのリスク

資産市場の急騰は、この金融政策の効果であった。

　効果的すぎたというのは、水準が上がりすぎてし

まったため、下落するリスクが出てくれば早めに利

益を確定したいという投資家が多数派になってきた

ことと、金融政策を限界まで追い込んでしまったた

めに、金利水準はゼロとなり、さらに量的緩和にま

で米国、英国中央銀行は踏み込むこととなり、これ

以上手段がなくなってしまったことにより、むしろ、

下落リスクだけが高まってしまったからである。

　つまり、何かあれば皆が売りに回り、市場は一気に

暴落するという流れとなる条件がそろってしまい、そ

の場合でも、中央銀行がその市場の崩壊を防ぐ最終

手段も採りにくくなってしまっているのである。した

がって、今後は、現在のような乱高下を繰り返しなが

ら（つまり、ここで述べているプロセスがもはや実現

している）、下がり続ける流れができ、その後は、新

興国の資本がどうなるかによって、下落の度合い、期

間、その後の停滞の期間などが決まるだろう。

小幡　績（おばた　せき）慶応義塾大学准教授
1992 年東京大学経済学部卒業後、大蔵省（現財務省）に入省。99年退職。
一橋大学経済研究所専任講師を経て2003 年から現職。
ハーバード大学経済学博士。専門は行動ファイナンスとコーポレートガバナンス。
『すべての経済はバブルに通じる』など著書多数。

Profile



22 Housing Finance 2011/Autumn

特 集 リーマン・ショックから3年

4．日本経済の未来

　このような世界金融地図の中で日本はどうなって

いくだろうか。

　日本にとっては、これはチャンスでもあり、また

いつも通りチャンスを逃す可能性もある。なぜチャ

ンスか。3つの理由がある。第一に、欧米も新興国

もバブルになっていたのにもかかわらず、日本は停

滞し続けていたからである。だから、バブル崩壊に

よる打撃を直接は受けないですむ。第二に、日本の

金融資本は量はそれなりにあるが、リスクを選好し

ておらず、影響力が小さい。むしろ、実体経済が主

導となっており、資本自体も産業セクターに滞留し

ており、今後の、金融資本から産業資本への回帰の

新しい時代の構造にマッチした金融構造になってい

ることがある。第三に、近年日本はあまりに停滞し

ていたために、欧米成熟国とは一線を引かれて捉え

られていたからだ。つまり、欧米成熟国と新興国の

どちらの枠組みにも入らないため、ある意味自由に

動ける。これはチャンスで、そこを捉えられるかど

うか、日本の選択にかかっている。

　このような状況において、日本はどのような道を

選ぶか。日本経済は大きな分岐点にあるのである。

5．金融の本質とは何か

　ここまで、世界金融市場の今後について、全体像

を概観してきた。改めてリーマン・ショックで金融

はどう変わったのか、詳しく考えてみたい。

　リーマン・ショックとは世界的な金融市場バブル

の崩壊である。私の言葉を使えば、リスクテイクバ

ブルの崩壊である。リーマン・ショックまでは、実体

経済との比較で余剰となってしまった金融資本が行

き場を求めていたが、そのために様々な仕掛けを生

み出したのが、当時の金融イノベーションであった。

　イノベーションといえば聞こえはいいが、要は実

体的な付加価値をもたらさない金融市場的な価値の

増大メカニズムを作り上げたということである。金

融市場の成り立ち自体が、そのようなイノベーショ

ンの連続であり、株式会社の成立、その流通市場の

整備ということも、そういったイノベーションその

ものであった。つまり、リスク分散の機会や流動性

を与え、投資を金融商品化し、その価値を増大させ

ることにより、投資資金の流入を拡大させてきたの

が、金融市場発達の歴史である。今回も、サブプラ

イムが有名になったが、要はすべてのリスク資産に

関して、金融商品としての価値を与えたことにより

多くの投資資金を呼び込んだという意味で、歴史を

繰り返していただけのことだった。

　しかし、今回のバブルがこれまでの歴史と決定的

に異なったのは、それだけが目的であったというこ

とであり、それが誰の目にも明らかになったという

ことだ。

　すなわち、金融というのは本来実体経済の補助と

して生まれたものだ。実体経済の成長を加速するた

めに、資本を大量に的確に動員できれば、最も能力

がある人が大量生産を行うことが可能になる。それ

を支える枠組みが企業という組織と金融という仕組

みだった。

　その金融をさらに効率的にしたのが金融市場で、

金融という機能を商品化して、金融に参加するプ

レーヤーを増やした。資本を提供する側には、投資

機会を与え、それも小口化することと売却という出

口を与えることとにより、それをより魅力的な投資
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機会とした。既存の資本家に対しては、新しい資本

家（より後発の小さな規模の大衆投資家）の参入に

より、出口を与えた。小口の投資家には投資のリター

ン以外の付加価値を与えたことにより、投資そのも

ののリスクはそのままに、投資商品としてのリスク

を低下させた。すなわち、リスク分散の機会と流動

性を与えることにより、投資商品としての魅力が増

したから、値付けが高くなり、金融商品として金融

市場で取引される価格が上昇し、金融市場は拡大し、

既存の投資家は資産価値を増大させた。それを

キャッシュとして実現してもよかったし、含み益と

して膨らんだ資産価値を元にさらに投資をしてもよ

かった。つまり、多くの投資商品の一部を金融市場

で実際に取引することにより、わずかな部分の金融

商品の価格が上昇するだけで、金融市場全体の投資

商品の資産価値をトータルで上昇させるメカニズム

が金融市場であった。

　これをバブルと呼んでもいいが、それをバブルと

呼べば、金融市場は本質的にバブルであり、銀行な

どからの負債性の資金を借りてレバレッジをかけな

くとも、金融市場の存在そのものがレバレッジと

なっていた。

　したがって、金融市場が暴落すれば、逆の方向に

レバレッジが効いて、投資としての本質的な価値の

下落を大幅に上回って、少数の取引価格を元に大暴

落することとなった。これがリーマン・ショック以

後の暴落であった。

6．今回の金融バブルの特異性

　そうであると、リーマン・ショックにおける今回

の金融バブルと、20 世紀までの金融市場と何が違

うのか。どちらも本質的にはバブルではないのか。

　どちらも本質的にはバブルであるが、今回の金融

バブルはバブルの中のバブルだった。つまり、バブ

ル以外の要素が全く含まれていない純粋なバブル

だったということだ。それは金融資本が明らかに余

剰になっていたことから来ていた。

　金融資本が余剰となったとはどういうことか。こ

れまで世界の市場経済が拡大する中で、資本蓄積は

右上がりに増大してきた。近代成立以後、あるいは

産業革命以後、実体経済の拡大が資本蓄積をもたら

し、その資本が実体経済を成長させるという好循環

を続けてきたが、その循環が破綻したのが、オイル

ショック以後である。実体経済が、需要がありさえ

すれば成長し続けた時代、技術は十分にあって、そ

の技術を利用する資本さえあれば生産力が増大した

時代は終わり、サプライサイドの制約により実体経

済の成長が制約される時代に入った。これは産業革

命以前あるいは中世においては当然であったが、近

代においては忘れられていた事実であった。

　こうなると、実体経済が停滞し、成長が止まった

ときに、資本の行き場がなくなる。しかも、高度に

経済が世界的に発展した後であるから、資本は大量

に浮遊していた。それは新たな増殖手段を求めて、

金融市場をグローバル化し、国家の枠組みを離れ、

自由に世界を移動するようになった。したがって、

1980 年以降はバブルが頻繁に起こるようになった。

それは資本は性急に儲かる手段、バブルを求めてい

たからであり、一定量以上の資本が特定の金融商品

に集中すれば、それは自然とバブルとなる。

　リーマン・ショックで破綻した金融バブルが、

1980 年以降の金融資本主導のバブルの中でも、最

も崩壊の影響が大きかった理由は、実体がとことん
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存在しなかったことになる。移行経済バブルもアジ

アバブルも IT バブルも何らかの実体は存在した。

その価格付けが高すぎただけのことであった。バブ

ルで旧社会主義国やアジアに資金が流れ込んだこと

は、その後の経済にとって人的資本やビジネスモデ

ル資本の蓄積をもたらしたし、ITのブレイクスルー

はバブルによって世界中の資金と人材が投入されな

ければ実現されなかったテクノロジーのブレイクス

ルーであった。

　しかし、今回のリーマン・ショックで生み出され

たのは、金融商品としてのイノベーションであり、

金融市場だけの拡大をもたらした。サブプライム

ローンが可能になることによって、貧困層が自宅を

購入できた、というのは大きな間違いで、借金が残っ

たままそれを手放すことになった、あるいは自己破

産することになったということだ。ノンリコースだ

から大丈夫、という話もあるが、実は融資側は訴訟

が可能で、今それが進行中である。いずれにせよ、

劣悪な住宅をたくさん作り、売買だけしていたわけ

だから、大きな損失だけが経済全体に残った。

　つまり、このバブルにおいては、テクノロジーの

進歩も、新しい人的資本もビジネスモデルも蓄積さ

れなかった。なぜなら金融市場の中だけで、リスク

を切り分け、格付けを付与するなどして、金融商品

としての魅力を上げることだけに工夫、エネルギー

が費やされたから、実体経済には影響がなかったの

である。もちろん、余波で、高級自動車がバブル的

に売れたり、家電も大量に購入されたりしたが、そ

れらは消費されてしまい残らなかった。経済の底力、

端的に言えばサプライサイドの高度化、効率化が進

んだわけではなかった。

　一方、負の遺産のダメージは大きい。不良債権も

もちろんだが、最も大きなものは信用メカニズムだ。

信用を元に融資するという基本的な金融の約束事が

消滅してしまったのである。証券化とは信用と債権

を切り離す作業であり、リスク分散という観点から

切り刻んでばらばらにするということが強調される

が、ばらばらにされたこと自体よりも、そこで信用

が切り離されたことの方が問題だ。信用が切り離さ

れれば、その債券はリスクとリターンだけで評価さ

れる。だから、切り刻んでも、何と混ぜ合わせても、

大丈夫なのだが、リスクとリターンだけで評価され

るときに、それが匿名性をもった債権であることは

大きな問題をもたらす。債権は債券ではないのだ。

権利なのだ。そのためには、融資先を誰かがモニタ

リングする必要がある。信用に基づき貸し、それを

モニタリングする。この当たり前の融資プロセスを

意図的に省略し、省略することにより、むしろ匿名

性を出して、これを生かした金融商品化を図ったの

であった。

　したがって、あまりにこのプロセスに注力した結

果、このビジネスモデルが崩壊した後に残されたの

は、信用の存在しない融資プロセスだった。いまや、

銀行間市場においてすら、信用に基づいて貸すこと

はできず、国債などの担保を取ることになっている。

これは信用市場の消滅といってもいい。それが、現

在起きている欧州の銀行危機の根底にある。

7．現在の欧州危機は財政危機ではなく
 銀行危機

　現在、欧州は財政危機が勃発し、ギリシャの財政

破綻危機が欧州全体の金融危機、あるいはこれから

世界全体の金融危機となるかどうか不安が広がって

いる。しかし、現在進行中の危機は、ソブリンリス
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クと呼ばれる、国債のデフォルト懸念ではない。そ

れだけであれば、政治的には困難を伴うが、金融的

にはマネイジ可能な危機だ。より本質的な問題は、

欧州の多くの銀行が破綻するのではないか、という

銀行危機の懸念だ。

　これはギリシャ国債の暴落により、銀行の財務不

安が高まったといういわれ方をするが、ギリシャ国

債はごく一部の問題で、スペイン、イタリア国債の

暴落あるいはデフォルトリスクが問題の核だ、とい

う議論もなされている。しかし、それも問題の核心

を突いていない。問題の本質は、リーマン・ショッ

ク後も、金融機関のディレバレッジが進んでいない、

つまりレバレッジが高いままであることにある。し

たがって、いったん資本が毀損すると、連鎖的に投

融資が縮小され、実体経済全体が縮小してしまう恐

れがあるというのが問題なのだ。

　9月以降、新興国の通貨が下落し、ブラジル、韓

国を始め多くの国が通貨防衛に走らざるを得なかっ

た一つの理由が、欧州金融機関のアジアなどの新興

国からの資金引き揚げにあったと思われている。資

本の毀損により投融資の回収に欧州金融機関は走っ

たのだ。これが危機の本当の本質だ。

　したがって、欧州金融当局、政府も、国債の買い

支えではなく、銀行の資本増強をどう行うかに議論

の中心が移してきている。それはもともとそちらが

本質だったのだ。

　リーマン・ショックの反省から、この３年間に、

金融機関はリスクを見直し、レバレッジを低下させ、

信用に基づく融資という金融の基本に戻ることが必

要といわれていた。しかし、それが何一つ実現して

いないことが今回の危機で顕在化した。リーマン・

ショック以前に流行していた証券化商品やデリィバ

ティブなどのリスクの高い商品を高度に加工してリ

スクを低く見せる商品は下火になった。それは金融

当局の規制、監視により、リスクテイクが抑制され

たからだ。しかし、最も重要な改革は実現されなかっ

た。つまり、資金投入量を拡大して金融商品の価格

を上昇させ続け、その中で利益を上げていき、この

循環を継続して、右上がりの金融資産市場を維持す

る、というポンジスキーム的な構造は全く変わらな

かった。それどころか、リスクの低い国債などを中

心に投資が行われたから、利ざやが小さかったため

に、レバレッジは高まった場合もあった。

　その中で、その基盤となる国債のリスクが顕在化

し、一気にこの量的拡大戦略は崩壊へ向かっている。

これこそが金融資本主義の本質的な崩壊、あるいは

新型モデルへの転機なのである。

8．新しい金融モデル

　それではあるべき金融モデルでもあり、今後の新

しい金融モデルはどのようなものになるであろう

か。軸は二つである。金融の本質は目利きにあり、

その目利きが金融の中心となるというのが一つの軸

となる。もう一つの軸は、流動性というもののとら

え方が変化し、流動性そのものではなく、資産価値

の保蔵という点で価値があるかどうかが問われるこ

ととなる。

　金融の本質は何か。信用である。信用とは投融資

するときの基礎となるものである。信用しない限り

貸せない。投資できない。その信用は、目利きをす

ることによってのみ生まれる。こんなことは今更い

うことではないが、リーマン・ショック以前は、目

利きをするのは効率が悪く、金融商品を高度化する
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上でむしろ障害となっていると考えられていた。コ

ストがかかる上に、目利きに依存するのであれば、

金融商品としての客観性に欠けることになってしま

うから、それは商品上の欠陥となる恐れがあった。

目利きの能力は外形標準では測れないからである。

　一方、目利きが不要ということは、モニタリング

も不要であるということであった。つまり、事前にも、

中間的にもモニタリングが不要というモデルであっ

た。アカデミックには、モニタリングは事前（ex 

ante）、中間（interim）、事後（ex post）の三段階の

ものが相互に連携することが重要だといわれてきた。

そうなるとリーマン・ショック直前の証券化は、これ

に反していたように見えるが、実は、ある意味整合

的であった。事前も中間もモニタリングが不要なス

キームを作り上げたので、当然、リスクは低く、事

後のモニタリングも必要ない、というものであった。

そして、実際、貸し倒れはなく、リターンはプラス、

価格あるいは格付けはどんどん上がっていった。

　これは新規資金の大量流入によって可能になっ

た。そして、サブプライムにおける住宅というファ

ンダメンタルズの資産も、これまで住宅が買えな

かった人々にローンを組ませて買わせるわけだか

ら、上昇し続けた。この場合は、ファンダメンタル

ズに対しても、それを元に組成した金融商品に対し

ても、いかなるガバナンス、モニタリングも不要だっ

た。だからこそ、とことん自由にリスクとリターン

を再構成し、自由に金融商品を設計できたのである。

　今後は、この面倒でコストのかかる目利きが金融

の中心になる。金融本来の姿に戻ることになるので

ある。なぜこれができないのか。それには二つの理

由がある。一つはコストである。目利きをするため

には極めて優秀な人材が手間暇かけて投資先、融資

先を分析しなくてはならない。金融業界の労働コス

トはこれまで米国のおかげで高騰してきたから、こ

れは実質不可能である。ベンチャーキャピタルや再

生ファンド以外においては、このコストを超えるリ

ターンは出せない。ベンチャーキャピタルにしても

再生ファンドにしてもリターンは 20％を要求する

ことになったのは、リスクもあるが、一人で多くの

案件を抱えることができないから、人件費をカバー

するには高いリターンが必要なのである。

　融資では、日本だけでなく、世界中で、中小企業

への事業融資は 15％前後の利子率になっている。

日本では高すぎると批判を浴びたが、リスクとコス

トを考えるとそれほどおかしいわけでもない。しか

し、結局、総量規制や上限金利規制が厳しくなった

ために、日本の消費者金融は業界として一旦死んだ

も同然の状態となった。これと同じことが今後世界

で起こる可能性がある。

　すなわち、リーマン・ショック後はきちんと目利

きをして融資あるいは証券投資をしないといけな

い。そうなると、かなりのリターンが要求される。

しかし、当局はリスクテイクに厳しい姿勢をとるよ

うになったから、そういう投資、融資はほとんど存

在しなくなる。そうなると資金を運用するにはリス

クカウントの低いあるいはゼロである、国債、ソブ

リンで運用するしかない。

　世界中の中央銀行が低金利政策を採ってきたの

で、国債の利回りは世界中で大きく低下した。そして、

供給も多かったが、需要も多かったので、利回りは

低下し続けた。国債で運用するのが基本となると、

その利回りは低すぎるため、今まで以上にレバレッ

ジをかけて、投資のリターンを確保するしかない。

この結果、融資総量は、金融市場全体で膨らんだま
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ま、あるいは一時よりも大きく膨らんだのであった。

　したがって、現状では目利きによって利益を上げ

ると言うことができないまま、レバレッジを高め、

国債だからリスクは小さいと言う前提で、担保も投

資先も国積でやってきた。そのほかでは新興国への

融資、証券投資、為替への投資であった。あるいは

商品に向かった。この状況で、国債の暴落が始まっ

たから堪らない。金融市場崩壊というよりは、担い

手である金融機関の崩壊へ向かう恐れが出てきたの

である。

　金融機関の処理、とりわけ銀行の処理は、今後正

念場を迎えるが、その後は、膨らんだレバレッジを

収縮させなければならないから、世界経済が収縮す

る。その中で、目利きを行い、地道に収益を上げて

いくしか、選択肢が本当になくなっていくだろう。

この結果、初めて、原点に返って、目利きを最優先

する銀行モデルへ復帰していくことになるだろう。

9．流動性の行方

　金融の原点はミクロ的には目利きだが、マクロ的

には効率的な資源配分だ。これはミクロの目利きに

より支えられることになるが、これまでは目利きが

なく、流動性のあるところに資金が集まってきた。

そして、集まるところが勝ち馬となり、さらに資金

が集まり、という循環で膨張してきたのは前述した

とおりである。今後は、このマクロの流れが変わる

だろう。つまり、前節で述べたように、レバレッジ

が縮小し、投資総額が減ることになるから、流動性

の拡大に依存した投資モデルは成立しない。中央銀

行の量的緩和も米国以外は慎重だから、そして、米

国も、もはやそれではうまくいかないことが明らか

になってきたから、今後は期待できないだろう。

　そうなると資金はどこへ向かうか。限られた資金

でできるだけ高いリターンをあげないといけないか

ら、余計なことはしなくなる。流動性は評価されな

くなる。なぜなら流動性という便益を得るためにリ

ターンを犠牲にしているのであるから、量的拡大の

右上がりバブルを狙えないとなれば、流動性のある

金融商品はファンダメンタルズ的なリターンから見

ると割高になってしまうからである。

　今後は、出口を他の投資家の評価に依存しないも

のが投資として注目されるであろう。すなわち、キャ

ピタルゲイン狙いと言うことは、誰かが自分の代わ

りに高く買ってくれなければ成立しない投資スキー

ムである。そのような期待はもはやできないとなる

と、持ちきりでリターンの出るものに投資するよう

になるだろう。国債もリスクの低い企業の社債も対

象であろうが、流動性の分、マイナスであり、そう

なると実物資産ということになる。金もそのほかの

商品も要はキャピタルゲイン狙いであるから、対象

にならない。そうなると確実に実物でリターンをあ

げる資産として不動産が最も有力になってくる。し

かも、住宅は安定した利回りが予想されることから、

今後は、商業用不動産ではなく、開発の必要な更地

でもなく、安定した利回りを生み出す住宅が注目を

集めることになるであろう。そして、新興国におい

ては良質な住宅は不足していることから、今後はか

なり高い需要が見込め、その意味でも投資対象とし

て注目されることになると考える。

　今後は、目利きをしっかり行う商業銀行とファン

ドが金融機能の中心を担い、投資対象としては流動

性を考えなくてよい、長期安定投資対象として不動

産などが注目を集めることになると考える。
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住宅金融支援機構　住宅総合調査室　主席研究員（海外市場担当）　小林　正宏

世界金融危機を振り返る

1．はじめに

　2008 年 9 月のリーマン・ショックから 3 年が経

過した。当初、「大恐慌以来」「100 年に一度」と形

容され、実際、2008 年を通じて世界の主要取引所

の株式時価総額は 30 兆ドル※ 1 が消失し、翌 2009

年の世界の GDP は戦後初めてマイナス成長に転落

した。しかし、大恐慌の教訓を踏まえ、危機発生直

後は各国の当局による政策協調が功を奏し、更には

新興国の経済発展が貢献したこともあり、比較的早

期に世界経済は回復したかに見えた。ただし、足下

では、金融危機克服のために発動した財政支出が政

府債務の増加を招き、欧州ソブリン危機や米連邦政

府債務上限問題※ 2 を誘発し、新たな火種となりつ

つある。

　今回の金融危機は、大きく分ければ 4 つの局面※ 3

に分類できると考えられる。第 1 期は、アメリカの

住宅バブル生成から、その崩壊に伴い、「サブプラ

イム問題」が噴出した時期である。第 2 期は、2008

年 9 月のリーマン・ブラザーズ破綻に端を発した世

界金融危機が戦後最悪の世界同時不況へと進展した

時期であり、第 3 期は、政策対応により回復過程に

※ 1　 World Federation of Exchangesによる。
※ 2　 アメリカの連邦政府債務上限は2011 年 8月2日に2.1 兆ドル引き上げられ、債務不履行は回避できたが、今後の財政再建路線を巡る党派対立等を背景に、大手格付会社

Standard and Poor'sは 8月5日に米国債の格付けを最上位のAAA から1ランク下のAA＋に引き下げた。
※ 3　 IMF（国際通貨基金）の2011 年 9月の“Global Financial Stability Report（世界金融安定性報告書：GFSR）”では、危機の局面を1．Private Debt、2．Banking、3．

Sovereign、4．Politicalと分類している。

15,000

10,000

5,000

0

（ドル）

2007 2008 2009 2010 2011

パリバ・ショック
（2007/8）

GSE危機
（2008/7）

リーマン・ショック
（2008/9）

オバマ大統領就任
（2009/1）

米ストレステスト
（2009/5）

ギリシャ・ショック
（2010/5）

量的緩和第2弾
（2010/11）

米国債格下げ
（2011/8）

新局面政策対応による回復期世界金融危機サブプライム問題

図1　株価（ニューヨークダウ）の推移
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あった今年前半まで、そして第 4 期は 2011 年夏以

降の政策対応を巡る政治的混乱から市場の信任が揺

らぎつつある現在までの時点である※ 4。

　本稿では、時系列的に起こった事象を振り返りつ

つ、大まかな論点について簡単に言及したい。

2．アメリカの住宅バブル（2000年～2006年）

　今回の世界金融危機の震源地となったのはアメリ

カの住宅市場である。アメリカの住宅価格は、戦後

ほぼ一貫して上昇し、住宅は有利な投資先であると

いう認識が広がっていった。特に、1990 年の移民法

改正後、マイノリティーの人口増加が顕著となる中、

今世紀に入りブッシュ政権の Ownership Society※ 5

に代表されるように、アメリカン・ドリームの象徴

であるマイホームの取得が一層促進された。

　そうした中、2000 年の IT バブル崩壊並びに

2001 年 9 月 11 日の同時多発テロ※ 6 で米景気の冷え

込みが懸念され、当時の FRB（連邦準備制度理事会）

のグリーンスパン議長は、政策金利※ 7 を大胆に引

き下げた。一方で、冷戦終了後、旧共産圏諸国が市

場経済に統合され、低賃金をテコに中国等の新興国

からアメリカへの輸出も急増した。結果的に、アメ

リカの経常収支が赤字に、中国等の経常収支が黒字

となり、そのような世界的な経常収支の不均衡（グ

ローバル・インバランス）が継続する中で、主に米

国債を通じてアメリカに資金が流入し※ 8、金融緩和

と相俟って、過剰流動性が発生し、それが住宅バブ

ルに火をつけた。

※ 4（ 2011 年 9月24日の第 24 回国際通貨金融委員会（IMFC）コミュニケでは、「The global economy has entered a dangerous phase, calling for exceptional vigilance, 
coordination and readiness to take bold action from members and the IMF alike.」とされている。

※ 5　 移民も家を持てば国家への帰属意識が強まるという発想。
※ 6　 節目という意味では、今年は同時多発テロから10 年、ソ連崩壊から20 年、ニクソンショックから40 年、日米開戦から70 年と、リーマン・ショックから3 年という以外にも大きな節

目は多くある。
※ 7　 Federal Funds Rate（FF 金利）。正確には、FF 金利の誘導目標水準。
※ 8　 FRBのバーナンキ議長は、FRB 理事だった当時、世界的な貯蓄過剰（Global Savings Glut）がアメリカの住宅バブルの要因であると主張していた。

小林　正宏（こばやし　まさひろ）住宅金融支援機構　住宅総合調査室　主席研究員（海外市場担当）
1988 年東京大学法学部卒業、住宅金融公庫入庫。海外経済協力基金（OECF）マニラ事務所駐在、国際協力銀行（JBIC）副参事役、ファニーメイ特
別研修派遣、住宅金融公庫企画部総括調査役、住宅金融支援機構住宅総合調査室主任研究員等を経て、2011 年 4月より現職。著書に『通貨で読み
解く世界経済　ドル、ユーロ、人民元、そして円』（中央公論新社、2010 年、共著）等がある。ECBC Plenary Meeting、EMF Annual Conference、
1st Housing Forum Europe & Central Asia、APUHF Workshop on Housing Finance、日本建築学会、日本不動産学会、証券経済学会、東京大学
公共政策大学院、東京大学経済学部日本経済国際共同研究センター等、国内外での講演歴多数。2011 年 4月より中央大学経済研究所客員研究員。
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　アメリカの家計部門が所有する持家の資産総額

は、1999 年末の 10 兆 6,450 億ドルから 2006 年末に

は22兆7,325億ドルへと、倍増した※9。特にカリフォ

ルニア周辺、フロリダ等※ 10 で住宅価格の上昇が顕

著であった。

3．サブプライムローンの拡大
 （2004年～2006年）

　アメリカで住宅価格が上昇する中、従来は持家を

取得できなかった階層にも、新規の住宅ローンが利

用できるようになった。サブプライム（Subprime）

ローンである。サブプライムとは、プライムの基準

に満たない、という意味だが、具体的には、過去に

クレジットカードの支払いに延滞履歴があるなど、

信用力の劣る債務者に対する融資である。

　本来、そのような債務者は債務不履行（デフォル

ト）となる可能性が高いので、信用リスクを考慮す

れば、融資するなら高い金利とすべきであった。し

かし、住宅価格が上昇していたので、仮に延滞して

も、最後は担保物件を処分すれば債権を回収できる

と判断した金融機関の中には、リスクを軽視して融

資に踏み切る場合もあった。
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図5　州別の住宅価格（2000年Q1＝100）

（資料）FHFA

※    9　 住宅の時価から借入残高を差し引いた実質持分（Home Equity）を担保に更に借入れ（Home Equity Loan）を行い、それで自動車や家電の購入等の個人消費を刺激す
る資産効果もあった。

※  10　カリフォルニア、ネヴァダ、アリゾナ、フロリダの4 州をSand States（砂の州）と呼ぶ。
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　更に、サブプライムローンでは、利用された住宅

ローン商品にも特徴があった。プライムローンの利

用者は圧倒的に 30 年固定を選択する傾向にあるが、

サブプライムローンでは変動金利タイプ、特に 2 年

固定（2/28※ 11）の利用が多かった。2/28 は、当初

2 年間は固定の優遇金利（Teaser Rate）で返済負

担が軽いが、2 年の固定期間終了後は、その時点の

市場金利に連動して金利が見直される（リセット）。

　債務者の側にも、当然、リセット後の金利が上昇

すれば、返済額が急増するというリスクの認識が

あった人もいる。しかし、その場合は、新しいロー

ンに借り換えて、もう一度、低利の優遇金利が利用

可能という思惑もあった。逆に、一部のブローカー

の中には、そのようなリスクを顧客に十分に説明せ

ずに、自らの手数料稼ぎのために、敢えて危険なロー

ンに誘導したようなケースも多々あった。

4．住宅バブル崩壊とサブプライム問題の
 顕在化（2006年～2007年）

　サブプライムローンは、2004 年から 2006 年にか

けて、約 1 兆 7 千億ドル超が融資され、住宅ローン

の新規貸出におけるシェアは 2 割を超えた※ 12。そ

の 2004 年 6 月から、FRB は金融を引き締めに転

じ※ 13、2/28 のリセット時期の 2006 年頃には、市

場の短期金利は 4％程度高くなっていた。

　一方、アメリカの住宅価格は 2006 年にはピーク

アウトし、下落に転じた。すると金融機関は、手の

ひらを返したように融資の審査を厳しくし、サブプ

ライムローンの借り換えには応じなくなった。

　そこに金利上昇による返済額の急増＝ペイメント

ショックが顕在化し、サブプライムローンのデフォ

ルトが急増した※ 14。デフォルトが増える一方で、

住宅価格の下落により担保物件を処分した後の最終

損失も拡大した。デフォルトした債務者の住宅の抵

当権を実行することで、市場には中古住宅の供給が

増え、それが需給関係を悪化させ、住宅価格を更に

下落させた。デフォルト確率（PD）※ 15 とデフォル

ト時損失（LGD）※ 16 が相乗的に悪循環を生じる、歯

車の逆回転（Adverse Feedback Loop）が始まった。

　従来、信用リスクと市場リスクは独立したリスク
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※ 11　 アメリカでは住宅ローンの償還期間は30 年が一般的であり、当初 2 年間固定で、残りの28 年間は2 年経過後に金利を見直す（リセットする）ことから、Two-Twenty Eight
と呼ばれる。

※ 12　FCICの報告書の70 ページに掲載されたFigue5.2より（出典はInside Mortgage Finance）
※ 13　 当時、グリーンスパン氏はFF 金利を引き上げても長期金利が感応しないことを「謎（Conundrum）」と呼び、住宅バブルについては、「BubbleではなくFroth（泡）」だと表

現していた。
※ 14　 カリフォルニア等、一部の州では、住宅ローンが実質的にノンリコースであったために、住宅価格の下落により支払能力があるにもかかわらず住宅を放棄する「戦略的デフォルト

（Strategic Default）」も起こった。
※ 15　 Probability of Default
※ 16　 Loss Given Default
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として認識されていたが、今回の金融危機を通じ、

両者が融合して、1＋1＝ 2 以上のリスクに拡大する

可能性があることが露呈した。

　また、サブプライムローンの多くは、ベアー・ス

ターンズやリーマン・ブラザーズ※ 17 等の投資銀行

により証券化されていた。後述するファニーメ

イ※ 18 やフレディマック※ 19 等の Agency による証

券化と異なり、民間の証券化では優先劣後構造によ

る内部信用補完という手法が採られることが多かっ

た※ 20。原債権である住宅ローンに損失が発生した

場合、劣後→メザニン→シニアの順で、毀損する構

造となっていたが、平均すれば、80％程度が AAA

の格付けを付与されていた。しかし、想定外のデフォ

ルトの急増と住宅価格の急落により、AAA の証券

にも毀損のリスクが高まり、2007 年夏に大量の格

下げが実施された。

　サブプライムローンを担保とした証券化商品

（PLS※ 21）の格下げにより、その価格も急落し

た※ 22。そして、PLS は市場で頻繁に売買される流

動性の高い商品ではなかった。そうした中、2007

年 8 月に、フランスの大手銀行、パリバが PLS を

組み入れた MMF の顧客からの解約請求を凍結、

この「パリバ・ショック」を契機に、欧州の金融市

場では流動性が逼迫し、9 月にはイギリスのノーザ

ン・ロックで預金の取り付け騒ぎに発展した。産油

国やアジアの国家ファンド※ 23 による欧米金融機関

への出資等で金融市場は小康状態を保つ局面も観測

されたが、2008 年 3 月には、ベアー・スターンズ

※ 17　それぞれ、当時の資産規模で、投資銀行の第 5 位と第 4 位。
※ 18　連邦住宅抵当公庫（Federal National Mortgage Association：FNMA）
※ 19　連邦住宅抵当貸付公社（Federal Home Loan Mortgage Corporation：FHLMC）
※ 20　  これに対し、ファニーメイ等のAgency MBSでは、AgencyによるTimely Paymentの保証という形での外部信用補完が付されたため、単純な構造となっている。なお、PLS

はCDO（Collateralized Debt Obligation）に再証券化されることも多かった。
※ 21　 Private Label Securities（民間ラベルの証券）の略。
※ 22　   投資家の中には、投資ガイドライン上 AAAの格付けが必要なところもあり、AAA 格を失うことで自動的に投げ売りが増えたが、元々流動性が高くないPLSの場合、需給関係

が急激に悪化して価格の下落に拍車をかけた。
※ 23　 Sovereign Wealth Fund。当時、アブダビ投資庁がシティグループに出資したことが話題になった。
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図7　住宅ローンのリスク

『経済セミナー（No.650）』（日本評論社、2009 年）、47ページより
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の資金繰りが行き詰まり、ニューヨーク連邦準備銀

行の仲介で、米銀大手の JP モルガン・チェースに

同社は吸収合併された。

5．GSE危機（2008年 7月～9月）

　ベアー・スターンズの無秩序な破綻が回避された

ことから、「大き過ぎて潰せない（Too big to fail）」

という当局による救済スタンスが確認できたと市場

には一時的に安心感が漂った。しかし、住宅価格の

下落は止まらず、より広範な金融システムのリスク

が蓄積していた。

　アメリカの住宅市場で圧倒的な存在、それがファ

ニーメイとフレディマックという 2 社の政府支援企

業（Government Sponsored Enterprise：GSE ※ 24）

である。住宅バブルの時期に民間にシェアを奪われ

たものの、概ね 10 兆ドルの残高規模があるアメリ

カの住宅ローン市場において、その半分の 5 兆ドル

をこの 2 社が占めていた。両社は直接債務者に資金

を融資するわけではなく、法律により、民間金融機

関が融資した住宅ローンを買い取る第二次市場業務

（Secondary Market Operation）で、市場に流動性を

供給している。両社の資金調達手段には、ALM※ 25

リスクを伴う社債（GSE Debt）と、証券化してALM

リスクを投資家に移転するパススルー債（Agency 

MBS）があり、それらの合計が 5 兆ドル、うち1.5 兆

ドル（2008 年当時）は中央銀行を含む海外の投資家

が保有していた。

※ 24　両社は特別法により設立され、政府から政策目標の遂行を義務付けられていた半面、株式会社として株主利益の追求も要請されるという構造的な問題を抱えていた。
※ 25　 Asset Liability Management（資産と負債の総合管理）の略。住宅ローンは金利が低下すれば繰上償還が増加する傾向にあるが、将来の金利を見込むことは困難であり、

満期一括償還社債（Straight Bond：SB）で資金調達した場合には、期間のミスマッチが生じる。

住宅ローン

〈原債権〉 〈MBS〉

優先部分
高格付（AAA）
低リスク
低利回り

メザニン
中格付（AA－BBB）
中リスク
中利回り

劣後
無格付け
高リスク
高利回り

〈MBS〉

優先部分
高格付（AAA）
低リスク
低利回り

メザニン
中格付（AA－BBB）
中リスク
中利回り

劣後
無格付け
高リスク
高利回り

〈CDO〉

優先部分
高格付（AAA）
低リスク
低利回り

メザニン
中格付（AA－BBB）
中リスク
中利回り

劣後
無格付け
高リスク
高利回り

【証券化】

【再証券化】

【再証券化】

数百～数千件
のプール

住宅ローン

〈原債権〉 【証券化】

数百～数千件
のプール

図8　優先劣後構造による証券化

『サブプライム問題の正しい考え方』（中央公論新社、2008 年）91ページより
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　両社の発行したこれらの負債には連邦政府の保証

は付されていない※ 26。しかし、投資家は、いざと

なれば連邦政府が救済してくれるはずだ、という「暗

黙（Implicit）」の政府保証を信じていた。5 兆ドル

の負債に対し、両社の自己資本は当時、合計で 800

億ドルに満たなかった※ 27。

　景気の減速に伴い失業率も上昇し、サブプライム

ほどではないにしても、プライム層の延滞率も上昇

していった。更に、住宅価格の下落により、かつて

は 9 割近かった差押物件からの回収率が急激に低下

していった※ 28。そうした中、2008 年 7 月に両社の

経営危機説が流布し、両社の株価が急落した。両社

の突然死は世界的な金融危機の引き金になると懸念

したブッシュ政権は、急遽 7 月 30 日に「住宅経済

復興法※ 29」を成立させ、同法に基づき、9 月 6 日

に両社を公的管理下（Conservatorship）に置いた。

　両社は公的管理下に置かれると同時に、経営陣は

追放され、株主の権利は停止された。米財務省は優

先株購入契約を通じ、債務超過に陥らないように各

決算期末の欠損相当額について公的資金を注入する

こととなっており、2011 年第 2 四半期までに累計

で約 1,700 億ドルの公的資金が注入された※ 30。しか

し、納税者への負担が高まるにつれ、共和党を中心

に両社の廃止を求める声が強まり、2011 年 2 月に

米財務省は、両社の段階的縮小・廃止を柱とする住

宅金融市場の改革案を提出した。

　しかし、民間の証券化市場が壊滅的な状況が続く

中、アメリカの住宅金融市場における両社の役割は

一層重要になっており※ 31、改革案の実施には十分

な移行措置が必要とされている。また、同案を実施

するためには法制化が必要であり、そのアプローチ

を巡り、共和党内でも意見が分かれており、民主党
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※ 26　Agency MBSのうち、ジニーメイ（政府抵当金庫）のMBSには明示的な連邦政府の保証が付与されている。
※ 27　 両社は預金金融機関ではないので、いわゆるBIS 規制の対象ではなかった。当時、両社の自己資本基準は、OFHEO（連邦住宅金融公社監督局）が設定しており、基本

的に、オンバランスの資産残高の2.5％＋オフバランスのMBS 保証残高の0.45％とされていた。
※ 28　ファニーメイの決算資料では、2005 年の 87％から2011 年第 2 四半期は55％まで低下。
※ 29　 Housing and Economic Recovery Act of 2008
※ 30　 米財務省からの両社への資本注入枠は2012 年末までは無制限、2013 年以降は4,000 億ドルとなる。議会予算局（CBO）は、2010 年秋に、両社への資本注入は最大 3,630

億ドルとする報告書を提出している
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との摺り合わせは難航が予想されている。一部には

超党派的な合意を目指し、現状に近い改革にとどめ

る法案※ 32 も提出されているが、本稿執筆時点では

審議に付されていない。

6．リーマン・ブラザーズ破綻
 （2008年 9月）

　ファニーメイとフレディマックが公的管理下に置か

れたことで、再び市場は Too big to fail の原理が適用

されたと認識した。しかし、危機は更に進行していた。

　ベアー・スターンズ同様、リーマン・ブラザーズ

も、サブプライムの証券化商品を多く抱え、資金繰

りに窮していたが、同社についても、最後は連邦政

府が支援してくれるはずだ、と市場は期待した。し

かし、当局にしてみれば、いつまでも救済を続ける

ことは、モラルハザードを生む懸念があった。11

月に大統領選挙も控え、納税者に不評な公的資金に

よる金融機関救済を続けることは避けたいという思

惑も働いた。最終的に、同社の財務内容が余りに悪

く、支援は困難という結論に至り、9 月 15 日に、

同社は連邦破産法第 11 条を申請、破綻した。

　これにより、システミック・リスクを顕在化させ

てしまった。市場の救済期待は裏切られ、ワコビア、

ワシントン・ミューチュアル等の大手金融機関が

次々に破綻、投資銀行第 3 位のメリル・リンチはバ

ンク・オブ・アメリカに買収され、同 1、2 位のゴー

ルドマン・サックスとモルガン・スタンレーは、銀行

持株会社に業態転換した。米保険最大手の AIG は

CDS※ 33 の保証債務が巨額なため、連鎖破綻回避の

ためニューヨーク連銀の支援を受けたが、9 月 29日

には、銀行の不良債権を公的資金で買い取る法案「緊

急経済安定化法（Emergency Economic Stabilization 

Act of 2008：EESA）」が下院で否決され、同日、

ダウは 777.68 ドルという史上最大の暴落を記録し

た。カウンターパーティーリスクが高まり、金融仲

介機能が麻痺し、実体経済をも急激に冷えこませる

こととなった。

　リーマン・ショック後、アメリカの GDP は、2008

年第 4 四半期に年率換算で前期比▲ 8.9％、2009 年

第 1 四半期も▲ 6.7％と厳しい落ち込みを示し、失

業率も一時 10％を超えた。アメリカ経済の落ち込み

は日本の輸出産業に打撃を与え、また、金融市場の

逼迫は、欧州においてはクロスボーダー資金の引き

上げを通じて周辺国の資金繰りを悪化させ、ラトビ

アやハンガリーは IMF の支援を受けるに至った。

7．政策対応と景気回復
 （2008 年 9月～2011 年 6月頃）

　リーマン・ショックにより、世界経済は戦後最悪

の危機に陥ったが、大恐慌の教訓を踏まえ、G20 等

の場を通じて各国が政策協調を取り、財政政策・金

融政策を総動員することで、大恐慌の再来は回避さ

※ 31　 両社の重要性は、単に住宅市場への資金供給という側面に止まらず、既に融資された債務者の返済条件変更においても一層脚光を浴びている。2009 年 2月にオバマ大統領
が打ち出したHome Aff ordable Modifi cation Program（HAMP）に加え、同 3月に導入されたHome Aff ordable Refi nance Program（HARP）でも、足下まで89.4 万
人の借り換えを促進してきたが、2011 年 10月に、HARPの適用条件を緩和（融資率 125％の上限の撤廃、一部手数料の軽減等）し、個人消費を刺激する政策をオバマ大
統領がネバダ州で発表している。

※ 32　 両社の重要性は、単に住宅市場への資金供給という側面に止まらず、既に融資された債務者の返済条件変更においても一層脚光を浴びている。2009 年 2月にオバマ大統領
が打ち出したHome Aff ordable Modifi cation Program（HAMP）に加え、同 3月に導入されたHome Aff ordable Refi nance Program（HARP）でも、足下まで89.4 万
人の借り換えを促進してきたが、2011 年 10月に、HARPの適用条件を緩和（融資率 125％の上限の撤廃、一部手数料の軽減等）し、個人消費を刺激する政策をオバマ大
統領がネバダ州で発表している。

※ 33　 Credit Default Swapの略。債務のデフォルトに対する保険の一種。多くは相対（あいたい）で取引された。
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れた。

　まず、ダウの暴落の引き金となった EESA につ

いては、連邦議会も市場の動揺を認識し、10 月 3

日に再審議され可決、7 千億ドルの公的資金を活用

した不良債権の買い取りプログラム、TARP

（Troubled Assets Relief Program）が利用可能と

なった。条文の拡大解釈で、不良債権の買い取りで

なく、銀行への資本注入に 2 千億ドル強が充当され、

後に自動車産業救済や住宅ローンの返済条件変更に

も転用された。

　2009 年 1 月には民主党のオバマ氏がアメリカの

大統領が就任し、翌 2 月には 7,872 億ドルの景気刺

激法（The American Recovery and Reinvestment 

Act of 2009：ARRA）を成立させた。銀行への公的

資金注入に加え、銀行間取引への保証や預金保険の

拡大等の財政支援は欧州各国でも措置されている。

　一方、金融政策については、アメリカでは FRB

が 2008 年 12 月に政策金利を 0 ～ 0.25％のレンジと

する実質的なゼロ金利政策を導入、各国の中央銀行

も大胆な金融緩和を実施した。政策金利の低め誘導

という伝統的金融政策に加え、FRB は、2009 年 1

月から 1 兆 2,500 億ドルの Agency MBS の購入、3

月から 3 千億ドルの米国債の購入という非伝統的金

融政策も導入した。米国債の購入については、2010

年 11 月に 6 千億ドルの積み増しを発表した（いわ

ゆる量的緩和第 2 弾：QE2※ 34）。

※ 34　 Quantitative Easingの略。FRBはAgency MBSの購入については、当初、2000 年代の日銀の量的緩和と対比させ、特定の市場の機能回復を目指した信用緩和（Credit 
Easing）という用語を用いていた。日銀の量的緩和はバランスシートの右側（負債サイド）の積み増しを追求したのに対し、FRBの信用緩和はバランスシートの左側（資産サイド）
に注目したもの、とされる。これに対し、日銀は、包括的金融緩和という概念を持ち出したが、QE2という用語が一般化した中では区別する意義は低下したとも見られる。

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

0
2009年1月

（億ドル）

2010年1月 2011年1月

Agency債を
Agency債に
再投資

短期債を長期債
に再投資
【ツイスト・オペ】

2010.03
【Agency債購入】

終了

2010.11
【QE2】
開始

2011.06
【QE2】
終了 2011.09のFOMC声明

Agency債を
米国債に再
投資

Agency債
米国債（10年超）
米国債（5～10年以下）
米国債（1～5年以下）
米国債（1年以下）
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　QE2 については、投機マネーの流入で一次産品

価格の高騰を招いたという批判が根強い一方、株式

等の資産価格上昇を通じた個人消費の下支えに貢献

したと見る向きもある。QE2 は 2011 年 6 月に終了

し、その直後の 7 月からギリシャ危機の再燃や米国

連邦政府債務上限問題の噴出で景気失速懸念が強ま

り、9 月の連邦公開市場委員会（FOMC）ではツイ

スト・オペ※ 35 の導入を表明したが、10 月 4 日の議

会証言で FRB のバーナンキ議長は更に追加的な金

融緩和策について言及している。

　なお、金融システム不安払拭のため、アメリカで

は 2009 年 5 月に大手金融機関に対するストレステ

ストの結果が公表され、必要とされる資本の額が想

定の範囲内に収まったこともあり、市場の不透明感

が後退した。

　これらの政策対応の効果もあり、2009 年 6 月に

はアメリカの景気後退（Recession※ 36）は終了し、

以降、2009 年第 3 四半期から、2011 年第 3 四半期

まで 9 四半期連続でプラス成長を維持している。

　ただし、2011 年 7 月の遡及改訂により、前期ま

での数字では 2011 年第 1 四半期にはリーマン・

ショック前の水準を回復しているとされた実質

GDP が、第 2 四半期になっても回復していないこ

とが判明し、かつ、第 1 四半期の年率成長率が 1.9％

から 0.4％へと 1.5％も引き下げられたことで、アメ

リカ経済の失速懸念が強まった※ 37。

8．金融規制改革と証券化市場

　金融危機への反省から、世界的に金融規制を強化

する動きが活発になっている。震源地のアメリカで

は、2010 年 7 月 21 日に「2010 年ドッド - フランク 

ウォール街改革及び消費者保護法（Dodd-Frank 

Wall Street Reform and Consumer Protection Act 

of 2010※ 38、以下「ドッド・フランク法」と表記）」

が成立し、大恐慌以来となる抜本的な金融改革が進

行中である。一方、国際的な動きとしては、バーゼ

ル銀行監督委員会による銀行の自己資本規制の強化

をはじめとする、いわゆるバーゼルⅢの導入が合意

されている。

　今回の金融危機の問題の所在は、単純化して言え

ば、①金融商品、②金融機関、③監督体制、に分類

できる。そして、金融危機の再発防止の観点からは、

各段階における規制の強化が打ち出されている。

※ 35　 ①満期 3 年未満の米国債 4000 億ドルを満期 6 ～ 30 年の米国債に振り替える（ツイスト・オペ）、②償還されるAgency 債については、米国債ではなく、Agency 債に再投資
する、ことを決定した（反対票 3）。これにより、長期金利の低下、特に住宅ローン金利の低下を促すことを意図したものと見られる。

※ 36　 National Bureau of Economic Researchの定義による。
※ 37　 その後、第 3 四半期 GDPの一時速報は前期比年率 2.5%のプラスと、プラス幅が拡大した。しかし、実質可処分所得は低迷し、貯蓄率も低下しており、プラス成長の持続可

能性には疑問が残っている。
※ 38　 Public Law 111-203
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　まず、①の金融商品について言えば、証券化商品

の情報開示の強化や、住宅ローンに係る顧客説明の

強化、あるいはデリバティブの規制強化等が挙げら

れる。証券化商品については、安易な格付け依存か

らの脱却の方向性も打ち出されている。

　次に、②金融機関については、コンプライアンス

を含むガバナンスの観点からの規制強化と、財務体

質の強化に大別できる。「金融資本主義」という言

葉に象徴されるように、投資銀行を中心とした高額

報酬に世間の批判が集まり、短期的利益を追求する

余り長期的なリスク管理を疎かにしないよう、イン

センティブの体系を是正する動きが各国で見られ

る。また、高いレバレッジをかけて市場性の資金に

調達を依存した結果、流動性の蒸発（Evaporation 

of Liquidity）がソルベンシー危機（Solvency Crisis）

へと繋がったことへの反省として、バーゼルⅢにお

いて、流動性と資本の強化が打ち出されている。また、

金融には景気循環増幅効果※ 39（Procyclicality）があ

ることから、これを緩和するための追加的自己資本

（Counter-cyclical Buff er）の導入も検討されている。

　更に、金融業務が複雑化し、国際的な資本移動が

活発になる中で、③の監督体制については、個々の

国における監督体制の強化に加え、国際的な金融監

視の強化の必要性も認識されている。また、個々の

金融機関の財務内容を監視するミクロプルーデンス

政策に加え、金融全体でのリスク量の蓄積のモニタ

リングのような、マクロプルーデンス政策※ 40 の重要

性も広く認識されてきた。

　これらの金融規制強化は、金融機関の過度なリス

クテークを抑制して金融システムを安定化させるこ

とを目的としているが、現在、金融業界から強烈な

巻き返しを受けており※ 41、アメリカでは、共和党議

員の抵抗で、実施が遅れている規制もある。

　なお、アメリカの証券化市場は、Agency MBS

を除き、凍り付いたままであり、日本においても、

機構 MBS 以外の市場は発行が低迷している。これ

には、証券化商品に対する新しい規制の方向性は出

たものの、具体的な指針が定まっていない中で、投

資家のスタンスが厳しいことが主な要因となってい

る。アメリカでは、証券化市場を代替する商品とし

てカバードボンドの導入を目指す法案※ 42 も上程さ

れているが、まだ成立には至っていない。

※ 39　 よく「銀行は晴れた日に傘を貸して、雨が降ると取り上げる」と批判されるが、景気のよい時には融資を拡大して景気を過熱させバブルを発生させ、バブルがはじけると一斉に
融資を引き締めて景気後退を深刻化させる傾向にあったことから、景気のよい時に追加的な自己資本を要求して景気の過熱にブレーキをかけ、景気が悪化した場合にこれを取り
崩させて貸し渋りを緩和することを目的としたもの。

※ 40　 マクロプルーデンス政策の詳細については、翁（2010）を参照。
※ 41　格付け依存からの脱却について、BaselⅢとの不整合を指摘する声もある。
※ 42　 H. R. 940 US Covered Bond Act of 2011

コラム　カバードボンドとは

　カバードボンド（Covered Bond）は、直訳すれば「担
保付債券」であるが一般的には欧州において、住宅ロー
ンや公共団体向け融資等を担保として発行される金融
債のことを指す。18 世紀～ 19 世紀に欧州主要国で制
度化され、欧州カバードボンド協議会（European 
Covered Bond Council：ECBC）によれば、その発行

残高は 2010 年末現在で 2 兆 5,009 億ユーロに上り、
2011 年 3 月時点では欧州内では 27 カ国で法律が整備
されている。
　ドイツのファンドブリーフ債（Pfandbrief）や、フ
ランスのオブリガシオン・フォンシエール（Obligations 
foncières）、スペインのセデュラス・イポテカリアス
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9．財政悪化とアメリカの連邦政府債務上限問題

　リーマン・ショックにより、アメリカ経済は大不

況（Great Recession）に陥ったが、果断な政策対

応により、大恐慌（Great Depression）への転落は

回避された。しかし、EESA と ARRA だけでも 1

兆 5 千億ドル近い財政出動となり、連邦政府の債務

が膨らんだ。

　アメリカで閉塞感が強まっている理由の一つに、

政策決定能力の低下が指摘されている。元来、経済

活動に対する政府の関与は最小であるべきとする共

※ 43　Appellation d'Origine Contrôlée。原産地呼称統制の意。
※ 44　Denominazione di Origine Controllata e Garantita

民間証券化 ファンドブリーフ
担保資産 オフバランス オンバランス
信用リスク 投資家に移転 発行体が負担
モラルハザード 起こり易い 起こり難い
返済困難者対策 困難 容易
市場環境 壊滅的 健全
ALMリスク 投資家に移転 発行体が負担

表1　民間証券化とカバードボンドの比較

（Cédulas Hipotecarias）等が代表的な銘柄として知ら
れている。
　カバードボンドの法的枠組みは国により若干異なる
が、ベンチマークと言ってよいドイツのファンドブ
リーフ債を例に取れば、担保の原債権となる資産は銀
行のバランスシートに計上され（オフバランス化され
ず）、投資家への弁済は発行銀行の信用力に依拠しつ
つ、万一発行銀行が破綻した場合は、担保資産が発行
銀行から分離（Asset Segregation）され、当該資産
からのキャッシュフローが投資家に充当される。かつ、
万一、当該資産からの弁済が十分でない場合は、不足
分について、一般債権者と同順位（パリパス）で請求
権を有する、デュアル・リコース（二重の請求権）が
最大の特徴である。
　証券化の場合は、オリジネーターが原債権の信用リ
スクから解放されることから、十分な審査を行わずに
貸した＝モラルハザードを惹起したという批判が根強
い。これに対し、資産をバランスシートに抱え続け、
オリジネーターが信用リスクを負担し続けるカバード
ボンドにおいては、モラルハザードの問題を惹起し難
い点が高く評価されている。
　ただし、カバードボンドはその投資家を強く保護す
る枠組みであり、発行体が預金金融機関の場合は、当
該金融機関が破綻した場合に、担保資産がカバードボ
ンドの投資家への弁済に充当されるために、預金者（を
代位する預金保険機関）の権利を侵害する（いわゆる

Structural Subordination）。
　このため、新規に立法を検討しているアメリカや
オーストラリアでは、カバードボンドの発行限度額を
預金や資産規模の 4 ～ 10％に限定する方向で議論が
進んでいる。既存の倒産法制との整合性が新規立法の
最大の課題であり、日本でもいくつかの検討会が開催
されているが、ファンドフリーフ債型の立法はハード
ルが高いと見る向きが多い。
　なお、デンマークを除き、カバードボンドは満期一
括償還債（Bullet Bond ないし Straight Bond）とし
て発行される。このため、日本やアメリカのような、
繰上償還違約金なしの長期固定金利型住宅ローンの資
金調達手段とする場合は、ALM リスクが残存するこ
とになる。アメリカではファニーメイ廃止後の住宅金
融制度を代替する手段として期待され、新規立法が提
案されたものの、欧州とは住宅ローンの商品性が違い、
アメリカの現実に照らすと代替困難という認識が深ま
り、2011 年 2 月の米財務省の改革案でも否定的なコ
メントが付されている。
　また、欧州の側でも、新規の法制度が導入される国
において、従来の欧州では対象資産として認められな
かったような資産が加えられていることに懸念を抱
き、欧州のブランド力を維持するために、Labeling 
Initiative が提唱されている。これはワインにおける
AOC※ 43 や DOCG※ 44 のような自主認証（Self-Certifi -
cation）制度と考えてよいと思われる。
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和党と、黒人やヒスパニック等のマイノリティーも

含めた社会的公平の実現のためには一定の政府関与

は必要とする民主党の基本的な政策の違いがある中

で、2010 年 11 月の中間選挙で共和党が下院の多数

を占め、上院及び大統領府と「ねじれ現象」が生じ

ている。その中間選挙で共和党が躍進した原動力と

なったのが「茶会党」と呼ばれる保守層の台頭で、

雇用情勢の改善が遅々として進まない中、オバマ政

権の経済運営に対するアメリカ国民の苛立ちが投票

行動となって表れた。その党派対立が最も先鋭化し

たのが、連邦政府債務上限問題である。

　アメリカの連邦政府債務上限は 2008 年に 10 兆ド

ル台に引き上げられ、直近では 2010 年 2 月 12 日に

14 兆 2,940 億ドルに引き上げられていた。しかし、

アメリカでも高齢化が進行する中で社会保障関連費

が増加を続け、景気の低迷から税収も伸びず、財政

赤字が慢性化する中で、財政赤字の縮減方法につい

て、両党間の対立が深刻化した。共和党は、オバマ

政権の景気刺激策は効果がないと主張し、財政支出

の削減を要求し、民主党は、高額所得者や大企業へ

の課税強化で対応すべきと主張、折り合いがつかな

い中で、2011 年 5 月に債務上限に達し、以後、綱

渡りの資金繰りが続いた。最終的に 8 月 2 日に合意

し、米国債のデフォルトは回避されたが、リーマン・

ショック後の金融危機対応・景気刺激による財政悪

化は、欧州でも深刻化していた。

10．ギリシャ問題と欧州ソブリン危機

　欧州では、地域経済の統合を背景に、クロスボー

ダーでの貸出も活発で、かつ、ホールセール市場で

の資金調達の依存度が高く、銀行間の関係がアメリ

カよりも複雑であった。また、銀行セクターの相対

的規模も日米より大きく、金融危機対応で銀行支援

が膨らんだことで、欧州の一部の国（アイルランド

が典型）では、政府の負担が過重になった。一方、

ギリシャでは、政権交代により、かつての財政赤字

の額が修正され、それが国際社会からの不信感に繋

がり、新たな借入れのコストが急騰した。ポルトガ

ルでも、景気の低迷で税収が伸びず、財政赤字が拡

大するなど、要因は多々あるが、総じて、市場のリ

スクが国（ソブリン）に移転する形で、欧州のソブ

リン危機は深刻化した。

（兆ドル）

GDP
（A）

銀行資産
（B） （B）/（A） 域外貸出

（C） （C）/（A）

世界 62.91 100.13 159％ 31.94 51％
アメリカ 14.53 14.34 99％ 5.85 40％
日本 5.46 11.28 207％ 1.10 20％
欧州 15.16 41.68 275％ 15.36 101％
ドイツ 3.29 4.98 152％ 2.12 64％
フランス 2.56 7.84 306％ 1.83 71％
イギリス 2.25 12.11 538％ 3.72 165％
イタリア 2.06 3.07 150％ 1.16 57％
スペイン 1.41 2.83 201％ 0.87 62％

表2　主要国の銀行資産とGDP（2010年）等

※域外貸出はBIS 報告銀行のみ、2011 年 3月末現在。
（資料）IMF「Global Financial Stability Report」2011 年 9月、BIS 
Consolidated Banking Statistics より

■公的債務（左）　■財政収支（右）
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図13　アメリカの財政収支と公的債務の対GDP比

（資料）OMB
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　特に、日米と異なり、欧州は単一通貨ユーロが導

入され、ユーロ圏では金融政策は ECB（European 

Central Bank：欧州中央銀行）に一元化されており、

一部の国で景気が悪化したからといって、全体とし

てインフレ基調にあれば金融緩和で景気刺激をする

ことができない。逆に、今世紀初頭は、ドイツの不

景気に引っ張られる形で ECB の政策金利は低めに

誘導されていたが、その間、南欧諸国では物価上昇

が続いており、それらの国では本来は金融を引き締

めるべき状態にあった。しかし、金融政策が ECB

に一元化されていたため、南欧諸国では過剰流動性

が発生し、かつ、賃金も上昇したため、労働生産性

が低下を続け、経常収支も赤字が継続した。

　そもそもユーロ圏が最適通貨圏であるかについて

は議論がある。財政政策は各国に帰属する一方で、

金融政策が ECB に一元化された状態が問題の根源

であるものの、本来の最適通貨圏として労働市場が

流動的であれば、財政移転なしでも調整は可能で

あった。しかし、現実には、ギリシャの労働者がド

イツで働くことは言語の障壁や技能面でも困難であ

り、本来禁止されている財政移転なしに通貨統合を

維持するのが難しくなってきている。一方で、財政

負担による南欧諸国支援については、ドイツを中心

に反対論が根強く、2011 年 7 月に当面のギリシャ

支援について合意した後も、火種は燻り続けている。

　ギリシャの問題は、単にギリシャがユーロ圏を離

脱すれば終わる話ではない。仮にユーロ圏を離脱し

て、統合以前のドラクマに戻したところで、既往の

ユーロ建ての債務の返済義務は残る。通貨ドラクマ

の切り下げで輸出競争力を回復しようとしても、ギリ

シャには経済を牽引するような輸出産業はなく、逆に

既往のユーロ建て債務の負担が膨らみ、結局はデフォ

ルトせざるをえなくなる。ギリシャ国債のデフォルト

は、ユーロ構成国の国債のデフォルトであることに加

え、それを保有するギリシャの銀行の損失拡大につ

ながる。ギリシャ国債のデフォルトにギリシャの銀行

の破綻が重なれば、それらに対するエクスポージャー

を多く持つフランスやドイツ、イギリスの銀行の財務

を圧迫する※ 45。また、ソブリン問題がスペインやイ
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図14　欧州の消費者物価上昇率（2000年1月～2011年8月の平均）

（資料）Eurostat
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図15　欧州の長期金利（10年国債）

（資料）Bloomberg

※ 45　 ギリシャへのエクスポージャーが多いと見られた大手金融機関デクシア（Dexia）は 2011 年 10月に株価が急落し、最終的には分割され、ベルギー・フランス・ルクセンブルグが
債務保証を行うこととなった。このことは、一般的な破綻処理スキーム（Resolution Regime）の導入がなおも困難である現実を示したとも考えられる。
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タリア等への周辺国にも拡大すれば、EFSF※ 46 では

持ちこたえられないという懸念も深まる。

　本稿執筆時点においては、①ギリシャ国債につい

ては、7 月合意の 21％のヘアカット（元本削減）を

50％に拡大することで、民間投資家の負担を増やす

一方、②ギリシャ国債の減損に伴う損失により金融

システム不安が発生することを阻止するために、銀

行の中核自己資本比率を 9％に引上げ、必要なら 1

千億ユーロ程度の公的資金を注入し、③イタリアや

スペインにソブリン問題が拡散しても対応できるよ

う、EFSF にレバレッジ※ 47 をかけて実質的な規模

を拡大する、方向で調整が進んでいる。

　金融危機後、市場のリスクを政府に移転して時間

稼ぎには成功したが、バブル崩壊の病巣を根治でき

たわけではなかった。今回の危機は、リーマン破綻

という急性症状に、景気循環的な要素も加わったが、

世界経済の地盤の変化という構造的要素が底流に

あった。急性症状に対する外科手術、景気循環に対

する内科的処方に加え、構造問題については基礎的

体力の回復・体質改善という自助努力が必要なので

あろうが、前の 2 つと比較すると、最後の部分は辛

抱強い対応が必要な分野である。

　現在の世界経済は、短期的には財政出動による景

気の下支えが必要な一方で、中長期的には財政健全

化による持続可能性への信任が必要という、二律背

反する要請のバランスの上で揺れ動いている。拙速

な財政再建を強行すれば、1937 年～ 1938 年のアメ

リカ、1998 年の日本のように景気が二番底へ向か

うリスクがある一方で、欧州を中心に、高齢化が進

展する中で、現在の社会保障制度を含めた福祉国家

的政策の見直しという痛みを伴う構造改革が必要な

局面に差し掛かっている。しかし、有権者に不評な

食事療法や体力増進策

①長期的構造変化

人口変動、技術革新等
←規制緩和、構造改革等

内科診断と治療薬処方

②中期的景気循環

在庫変動、雇用調整等
←伝統的金融政策、公共事業等

要緊急外科手術

③短期的ショック

連鎖的金融破綻等
←非伝統的金融政策、公的資金注入等

図16　景気変動の要因と対応

※ 46　 欧州金融安定化基金（European Financial Stabilization Facility）。2012 年までの時限措置として4,400 億ユーロ（IMFや関係国の支援分を含めると7,500 億ユーロ）の
流動性を供給するスキーム。2013 年以降は、ESM（European Stabilization Mechanism）に引き継がれる予定。このEFSFを軸としたギリシャ支援パッケージに対し、国民
投票（レファレンダム）を実施する、とギリシャのパパンドレウ首相が 11月に発表し、市場を動揺させたが、すぐに撤回された。

※ 47　損失を一部保証する案と特別目的会社（SPC）を設立する案が検討されていると報道されているが、本稿執筆時点では具体的スキームは公表されていない。
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改革を断行する政治力が欠如している、というのが

IMFのGFSRにおける分析である。高齢化の進展で、

有権者の多数を高齢者が占める中では、高齢者に不

利な構造改革を提案しても、民主主義の政治体制で

は成立しにくい。今回の金融危機では金融機関のモ

ラルハザードが問題視されたが、足元のソブリン危

機は、国民のモラルハザードに対する市場の警鐘と

も解釈できよう※ 48。

　国際金融システムには、トリレンマ（trilemma）が
ある、とされる。「資金の自由な移動」と「為替の安定」、
それと「国内金融政策の自由度確保」の 3 つを同時に
満たすのは困難、という意味である。ジレンマ

（dilemma）は2つ、トリレンマは3つの相互矛盾である。
　ユーロ圏は前者二つを選択して、金融政策を ECB
に一元化した。ユーロ加盟国の中央銀行は現在も存在
するが、金融政策を決定する権限はない。しかし、結
果的には、前述のようにこれが南欧諸国のバブルを誘
発した。スペインの住宅価格の上昇率はアメリカより
も高かった。ヨーロッパの住宅バブルは統一通貨とそ
れを維持するための一元的な金融政策のために、各国
が独自の金融政策を放棄した代償であったとも言える。
　金融政策に自由度がない以上、景気変動に対しては
財政政策が基本となるが、ユーロ圏の場合は、リスボ

ン条約により原則的に財政赤字は単年度 3％まで、公
的債務残高は GDP の 60％までという縛りがある。こ
れを達成できるような均質な経済情勢の国のみで統一
通貨圏を構成していれば問題は発生しなかったであろ
うが、欧州北部の国々と南欧では格差がありすぎた。
　欧州では、国境を越えた資本の移動が極めて活発で
あり、これが金融システムの不安定性の根源にもなっ
ている。ギリシャ問題は最終的にはデフォルトしか選
択肢がない、というコンセンサスはほぼ形成されつつ
あるが、それが欧州の銀行システム、そして実体経済
に連鎖的に感染する影響度は、リーマン・ショックと
比較しても、不透明性が高いと見られる。欧州の通貨
統合が壮大な社会実験として終わるのか、今回の危機
を乗り越えて新たな国際金融秩序構築の嚆矢となるの
か、正念場を迎えている。

コラム　国際金融システムのトリレンマ

※ 48　 特に、欧州においては、ドイツの有権者がギリシャをはじめとする南欧諸国への支援に自らの税金を使うことへの抵抗感が強いことが指摘されてきたが、ドイツ連邦議会では9月
29日にEFSFの拡充を承認した。統一通貨ユーロを巡っては、東西ドイツ統合後のドイツの強大化を封じ込めるという近隣諸国の意図があったと見る向きもある一方、二度の世
界大戦を経て、ヨーロッパの統合に対してドイツとして一定の責任を負う意図の表れと見る向きもある。今回の投票結果は、後者の一つの事例として評価されるかもしれない。

資本規制
ブレトンウッズ体制

独自の金融政策の放棄
ユーロ

大幅な為替変動
現代の主要国

国内金融政策の自由度確保

両立しない

為替の安定

資金の自由な移動

図17　国際金融のトリレンマ

『通貨で読み解く世界経済』（中央公論新社、2010 年）91ページより
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11．日本への影響

　日本経済はバブル崩壊後、「失われた 10 年」とも

呼ばれる長期的な低迷を続け、デフレ基調も継続し

た。少子高齢化という構造的要因に加え、リーマン・

ショック、それに伴う景気循環要因が加わり、2009

年第 1 四半期には、実質 GDP が前期比年率▲

17.8％という厳しい落ち込みを記録した。そこに、

2011 年 3 月 11 日の東日本大震災、そして東京電力

福島第一原子力発電所の事故により、サプライ・

チェーンの寸断や電力供給不安等、追加的な負荷が

かかっている。

　また、日本は、長期的に円高の影響も受け続けて

いる。1985 年のプラザ合意後、急激な円高に見舞

われ、その円高不況対策としての景気刺激策が 80

年代後半のバブルを生じさせた。その後、1995 年

に円ドル相場は 79.75 円をつけ、アジア通貨危機の

発生した 1998 年には 140 円台にまで下落したもの

の、金融危機後に安全資産としての円の魅力が高ま

り、デフレを通じた購買力平価上昇も相俟って、円

高が進み、今年の東日本大震災直後には瞬間的に

76 円台前半まで買い進まれ、8 月には一時 75 円台

に突入した。新興国との厳しい価格競争の中で円高

は日本の製造業の輸出競争力に悪影響を与え、産業

の空洞化を加速しているとの批判も根強く、そのよ

うな批判に応えるべく、政府・日銀は 2010 年 9 月

から 2011 年 8 月の間に 7 兆 3,303 億円の円売り・

ドル買い介入を実施している。

　しかし、アメリカの景気先行き懸念、欧州のソブ

リン問題の再燃の中、円高基調が緩和する気配がな

い。特に、アメリカが 8 月の連邦公開市場委員会

（FOMC）で、2 年間程度低金利政策を維持すると

発表したことで、為替との相関が強い 2 年国債の金

利差が縮小し、更に円高圧力が加わった。

　為替動向は、短期的には金利差で説明できる部分

が多い（アセット・アプローチ）が、長期的には物
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図18　円ドルレートと日米物価水準の推移

（資料）FRB、米労働省、総務省統計局
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価変動の差に収斂する傾向にある（相対的購買力平

価説）。詰まるところ、日本がデフレから脱却でき

るかが最大のポイントとなるが、日銀のバランス

シート拡大のような「劇薬」に対しては慎重論も根

強い※ 49。

　アメリカでは QE2 を含む金融緩和でデフレへの

転落を阻止できているが、日本ではマネタリーベー

スと消費者物価の動きに相関が観測されない。これ

が日本の金融緩和が不十分だからなのか、金融緩和

ではデフレを阻止できないからなのかは、評価が難

しいが、円高だからデフレになるという一方向の議

論だけでなく、内需が弱いから国内の需給ギャップ

が埋まらず、結果として経常収支の黒字が継続

し※ 50、円高圧力が続く、という側面も一定にはあ

ると思われる。

12．結びにかえて

　今回の世界金融危機を、世界経済の覇権が欧米か

ら新興国へ移行する過程で起こった事象と捉え、ド

ルを基軸通貨とする国際金融システムが崩壊して新

しいレジームに移行するのは時間の問題と捉える向

きもある。今年はニクソンショックから 40 年の節目

の年でもある。ドルは振幅を伴いながらも徐々に減

価しており、米国債への投資スタンスを変更した国

も一部にはあると言われる。しかし、リーマン・ショッ

クや財政問題にもかかわらず、米国債の利回りは安

定的に推移している。むしろ、危機が発生する都度、

資金が米国に流入する「質への逃避」が起こっている。

　「質への逃避」は、Flight to Quality の訳で、投

資家がリスク回避行動をとることにより国債等の安

全資産に資金が移動することを指す。金融危機が

ピークに差し掛かった 2008 年の 12 月には、米国債

への需要が殺到したことから、10 年物の米国債の

利回りは 2％割れ寸前まで低下し、2011 年 9 月には
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図20　金融緩和と物価（日本）

（資料）日本銀行、総務省統計局
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図19　金融緩和と物価（アメリカ）

（資料）FRB、米商務省

※ 49　 岩田（2011）のように、デフレは「貨幣的現象」であり、中央銀行がバランスシートを拡張して資金を供給すれば人々のインフレ期待が高まりデフレは解決する、という見解があ
る一方、翁（2011）は、今回の金融危機対応における中央銀行のバランスシート拡張においては、超過準備への付利により、実質的に為替介入における不胎化と同様の効果
があるとの見解を示している。

※ 50　 東日本大震災後、原発事故の影響で代替燃料としての液化天然ガスの輸入が増加し、資源価格の上昇と相俟って貿易収支が悪化しているが、これは単に交易条件を悪化さ
せているだけであり、それでデフレから脱却できたとしても、社会的厚生という観点からは意味がない。
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遂に終値で 2％を割った※ 51。一方で、ドルの信認

低下を裏付けるかのように、実物資産の金の価格は

史上最高値を更新し続けた※ 52。しかしながら、ユー

ロ圏はアメリカ以上に深刻な問題を抱えており、

ユーロがドルに取って代わり基軸通貨となる可能性

は当面、後退したと見られている。足下の市場の乱

高下は、ドルに代わる基軸通貨を見いだせない中で、

アメリカの先行きに対する不透明感が強まっている

ことの不安心理の反映でもある。

　そのアメリカ経済の先行きを占う上で重要なの

が、今回の金融危機の震源地となったアメリカの住

宅市場の動向である。アメリカの新築住宅着工戸数

は 3 年にわたり年率 100 万戸の大台を割ったまま、

超低空飛行を続けている。かつて、アメリカの着工

戸数は年 150 万戸をベースに概ねプラスマイナス

50 万戸の範囲で推移してきたが、今回はボトムか

らのリバウンドが極めて緩慢となっている。

　かつての回復期との最大の違いは、今回は住宅価

格の大規模な下落を伴っている点にある。アメリカ

では日本ほど新築志向が強くなく、市場規模として

は中古の方が圧倒的に大きい（年率 500 万戸程度）。

結果的に、新築住宅は中古住宅と競合することとな

る。新築住宅の販売在庫は着工の減少に伴い史上最

低の水準まで調整が進んでいるが、200 万戸とも言

われる差押物件が供給圧力となり、中古在庫が新築

市場の頭を押さえている。

　更に、2010 年秋に発覚した差押（Foreclosure）

の手続き上の瑕疵の問題で大手金融機関が差押を一

時的に停止している一方で、いずれ問題が解決すれ

ば投げ売りされる予備軍、いわば大量の「隠れ在庫」

が積み上がっている。将来の需給緩和が見込める中、

今、買い急ぐ必要はない、と買い控える人も多く、

※ 51　9月22日には1.72％まで低下した。なお、米国債の利回り低下には、期待インフレ率の低下が寄与している部分も大きい。
※ 52　ロンドン市場では、9月5日午前に1トロイオンス1,896.5ドルの高値をつけた後、9月26日午後には1,598ドルまで下げている。

250

200

150

100

50

0

（万戸）

1990 95 2000 05 10

着工
推計値

回帰統計
重相関 R
重決定 R2
補正 R2
標準誤差
観測数

0.927439
0.860143
0.857923
15.91345

257

係数
切片
実質住宅価格上昇率
中古在庫
失業率
割賦定率

314.2852
350.0852
－7.71659
－1598

－0.09518

標準誤差
14.95066
23.00364
2.43163
73.25663
0.013795

t
21.02149
15.21869
－3.17342
－21.8137
－6.89927

図21　アメリカの住宅着工戸数推計

（資料）米商務省、米労働省、FRB、NARより
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史上最低水準の低金利が住宅着工を刺激するに至っ

ていない。更に、買いたいと思っても、銀行の融資

審査基準が厳しさの極みにある中で、ローン審査が

通らずに購入を断念する人も多い。アメリカの着工

戸数を、消費者物価で割り引いた実質住宅価格、中

古在庫戸数、失業率、金利の代理変数である割賦定

率で回帰分析※ 53 すると、図 21 のとおり、住宅価

格が上がれば着工は増え、中古在庫、失業率、金利

が上がれば着工は減る、という関係にある。差押の

抜本的な抑制が功奏しなければ、着工は回復しない

ことになる。

　また、アメリカでは戦後長らく住宅価格が上昇を

続けたので、住宅価格は下落しない、有利な投資先

だという「神話」があった。それが、今回の住宅バ

ブルとともに崩壊し、住宅という資産に対する価値

観が根本的に変化してきている可能性がある。一方

で、アメリカの持家率は住宅バブル崩壊後低下を続

けているが、その傾向はマイノリティーでより顕著

であり、アメリカン・ドリームの象徴であるマイホー

ムを巡る政策転換は社会の分断を加速するリスクも

伴う。持家政策を放棄するのか、一定に維持し続け

るのかは、民主党と共和党の間で政策スタンスが根

本的に異なり、来年の大統領選挙まで方針は明確に

ならないと見込まれている。それまでは、住宅市場

の本格回復は見込み難い。

　今後はアメリカが「日本化」するのか、デフレを

回避できるのかが鍵になる。アメリカは日本と違い、

なおも人口が増え続けている※ 54。しかし、ベビー

ブーマーの大量退職を控え、生産年齢人口の比率は

アメリカでも低下基調にある。

　生産年齢人口比率の低下は日本独自の問題ではな

い。また、合計特殊出生率が話題になるが、同指数

が日本より低い国は欧州やアジアにも多数ある。人

口減少は急激には止めることができないが、一方で、

一人あたりの生産性を高めて、その積である GDP

を維持することは不可能ではない。新興国への輸出

に活路を見いだしつつ、国内で顕在化してくる高齢

者向け市場の需要をいかに取り組めるか、が当面の

課題であろう。そのためには労働市場の弾力性が必

要であり、個々人が変化する環境に対応する能力が

問われている。医療や介護への需要が増えるからと

言って、皆が医者になれるわけではないが、付加価

値を創造するには、潜在需要を顕在化させる供給サ

イドの改革が必要なのも事実であろう。

　今回の金融危機でも明らかになったように、問題

を一挙に解決できる「魔法の杖（Silver Bullet）」は

存在しない。困難な現実にも真正面から向かい合い、

地道に解決策を模索してきたのが戦後の日本であっ
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図22　人口ボーナス

（注）15～ 64歳人口のそれ以外の人口に対する比率
（資料）United Nations, Department of Economic and Social Aff airs, 
Population Division . World Population Prospects: The 2010 Revision, 
(June 2011) より

※ 53　計測期間を1990 年以降としたのは、データの制約と、同年に移民法が改正され、人口動態に不連続性が発生したためである。
※ 54　2000 年～ 2010 年の間、年平均で280 万人増加している。
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た。そして、東日本大震災を契機に、日本人の「絆」

は強まったと言われる。それを震災前の状態への復

旧ではなく、次の世代への成長の基盤となる復興に

向けたモーメンタムとする知恵が求められている。

コラム　経済成長と人口動態

（資料）内閣府、国連（図 22に同じ）
注）ダミー変数は、以下の通り。また、1980 以前は旧基準（1990 年基準）で計算。
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図23　日本の実質GDP成長率の推計（暦年）

　昨今、人口動態が経済に与える影響について議論が
喧しい。日本の住宅着工については、高度経済成長期と
バブル期に二つのコブがあるが、これは図 22 の「人口
ボーナス」と見事に一致する。そして、今後は生産年齢
人口が減少するので、住宅市場の縮小は構造的なもので、
高齢者向けに需要を開拓しないと経営環境は厳しくな
る、という見方が存在する。一方で、住宅については建
替需要が一定に存在するのも事実であり、人口動態で全
てを説明するのは少々乱暴という見方も根強い。
　より敷衍して、実質 GDP 成長率と人口動態について
分析してみても、同様の結果が得られる。一般論として、

　逆に言えば、そのような環境で経済成長を続けるには、
労働参加率の向上、資本ストックの有効活用、更なる技
術革新が必要ということを示唆している。日本は人口が
減るから経済の縮小は避けられない、という側面も一定
にあるかもしれないが、図 23と同じ推計をアメリカで
行っても有意な結果は得られない。アメリカの GDP の
推計では、人口動態よりも労働投入量や資本ストック伸
び率といった通常の推計で用いられる変数の方が遙かに

実質 GDP 成長率は、「労働投入量」「資本ストック伸び率」
「全要素生産性※55（≒技術革新）」に分解できる。図16
との関連で言えば、「全要素生産性」が①の「長期的構
造変化」、「労働投入量」と「資本ストック伸び率」が②
の「中期的景気循環」、「リーマン・ショック」等のダミー
変数が③の「短期的ショック」に置き換えられるとも考
えられる。ここで、敢

・ ・ ・
えて人口動態（とダミー変数）の

みで解析すると、今後しばらくはプラス成長が望めない
という、喜ばしくない結果が導かれる。難点は多々ある
ものの、図 23 の統計値は、ある程度有意な説明力があ
る結果となっている。

説明力が高い。住宅着工戸数の推計においても、人口
動態のみでは有意な説明は困難で、説明力のあるモデル
を構築するには、失業率や住宅価格変動率等の他のマ
クロ指標と組み合わせることが必要となる。
　アメリカの実質住宅価格と人口動態の相関が強いこと
を示唆する向きもあるが※56、推計期間が短く、長期的な
トレンドとしては、持家率や住宅ローン残高の対 GDP
比率のように、資産選好や過剰流動性の影響の方が強い。
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※ 55　Total Factor Productivity（TFP）。一般的には、フィルタリングの仕方でかなり異なる結果が導かれ、これを元に算出されるデフレギャップも、推計する機関によりばらつきがある。
※ 56　 西村（2011）はS&P/Case Shiller Home Price Indexを実質化して、相関の強さを指摘しているが、同指数は1987 年以降のデータしかない。他の住宅価格指数で見ると、

1970 年代から1980 年代前半にかけては、人口ボーナスとの相関は観測されない。
※ 57　東日本大震災によるサプライ・チェーンの寸断にもかかわらず日本でインフレが進行しなかったことは、日本の需給ギャップがなお大きいことを示唆している。

（資料）FHFA、米商務省、国連（図 22に同じ）、FRBより作成
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図24　実質住宅価格前年比と寄与度分析

（資料）米商務省
（注）ワシントンDCを除く

（％） （％）

y＝9E－06x＋2.2478
R2＝0.2544

決定係数は
2.5倍の開き

320

300

280

260

240

220

40

35

30

25

20

15
30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000

人口ボーナス
大卒比率（右軸）

y＝5E－06x＋0.0424
R2＝0.6636

（家族年収：ドル）

図25　州別の家族年収中央値と人口ボーナス、大卒比率の相関（2009年）

　更に、アメリカでは各州のデータが利用可能なので、
時系列分析でなく、二次元的な観点からの分析も可能で
ある。各州の個人所得を説明するのに、州の人口ボーナ

スを適用すると、一定に説明力はあるが、他の指標、例
えば大学卒業の比率の方が、圧倒的に高い説明力を有
している。

　このことは、人口動態が経済に与える影響について、
日本は独自の経路を辿っており、普遍的に適応できるも
のではない可能性を示唆している。少なくとも、デフレ
との関係では、人口減少により、総需要曲線と総供給曲
線がどのように変化するかが一般財の価格を決定するの
であり、現在の現象は、供給余力が強いため※57、需給
ギャップが広がっていることの裏返しに過ぎない。むし
ろ、人口現象が強調される余り、マインドが萎縮して、
前向きな姿勢が損なわれることこそが「日本病」を悪化
させているのかもしれない。

※ 本稿において、意見に係る部分は執筆者個人のも

のであり、住宅金融支援機構のものではありません。
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日本政策投資銀行『カバード・ボンド研究会とりまとめ（わが国へのカバード・ボンド導入へ向けた実務者

の認識の整理と課題の抽出）』2011 年 7 月

三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング『平成 21 年度クレジット事業等環境調査（カバード・ボンドに関す

る調査研究）調査報告書』（2009 年 12 月）
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特 集

リーマン・ショックから3年

新生証券株式会社　調査部長　江川　由紀雄

格付会社規制と
格付け利用のあり方についての考察

1．はじめに

　日本では 2010 年に金融商品取引法に基づく信用

格付業規制が導入され、格付会社が金融庁の監督下

に置かれる規制業種となった。日本に格付会社が出

現したのは 1985 年であるが、米国の格付会社のよ

うにビジネスとして自然発生したものではなく、そ

の前年に社債問題研究会『新たな格付機関の設立に

向けて』を受けて政策的な意図を背景に設立された

経緯がある。

　本稿では、リーマン・ショックの前後に進展した

米国、日本、欧州連合における格付会社規制の動向

を総括し、格付けの利用のあり方について若干の考

察を試みたい。

2．米国発祥の信用格付け

　信用格付け※1 の発祥は、1909 年のジョン・ムー

ディー氏による『鉄道債マニュアル』とされる。格

付会社は、ムーディーズとスタンダード＆プアーズ

（S＆ P）の 2 社・グループのみ、あるいは、それ

にフィッチを加えた 3社・グループのみであるかの

ように論じる向きも見られるが、実際には数多くの

格付会社が存在する。米国の証券取引委員会（SEC）

に「全国的に認知された信用格付機関」（NRSRO）

として登録を受けている格付会社は 10 社あり、日

本の金融庁に信用格付業登録を受けている格付会社

は 6社（但し、うち 2社は何れもムーディーズ系）

（2011 年 9 月末日現在）ある。世界に格付会社が

112 社存在するとする調査※2 やアジアに 30 社、ド

イツに 7社等としている文献※3 もある。

　このように、世界には多数の格付会社が存在する

が、このうち、米国の主な格付会社 7社、日本の 2

社ならびにカナダの1社の合計10社・グループ※4は、

米国の証券取引等監視委員会（SEC）の登録を受け

ている。米国当局の登録を受けている10 社・グルー

プのみに限定されるが（言い換えれば、欧州諸国、

中国、韓国を初めとするアジア諸国、中南米諸国等

にある程度の業容を持つ格付会社が存在するものの、

それらを除外した範囲に限定されるが）、ムーディー

ズとS＆ Pの 2社・グループないしこれにフィッチ

を加えた 3社・グループが信用格付け業務に従事す

るアナリストおよびその監督者数においても、格付

け件数においても、突出していることがわかる。

※ 1　 アルファベット等による記号で信用リスクの序列を表現したもの。
※ 2　 【参考文献】　黒沢［2011］、pp.39-41
※ 3　 【参考文献】　三井・野崎・有吉・大越・徳安［2011］、p.6掲載の「世界の格付会社」
※ 4　 本稿執筆時（2011年 10月7日）に米 SECのウェブサイトで確認。
　　　http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency.htm
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ズが在日現地法人を設置、IBCA（現在のフィッチ

の前身の 1社）および S＆ Pが東京に事務所を設

置した。

4．格付会社規制の進展

　格付会社は、米国では 100 年以上、日本では 26

年余りの歴史を経てきているが、その大半の期間に

つき、非規制業種であった。

　格付会社が金融監督当局の監督下に置かれる規制

業種に変貌した契機は、米国においてはエンロン事

件（2001 年のエンロンの倒産）、日本においては「サ

ブプライム問題」（2007 年半ば以降の一時期におけ

3．格付会社の出自

　米国では、19 世紀初頭に民間営利事業として出

版業類似の事業として自然発生的に出現した。日本

では、1984 年 5 月の日米円ドル委員会報告書およ

び同年 12 月の社債問題研究会（事務局は経団連）

の『新たな格付機関の設立に向けて』を受け、大蔵

省の後押しもあり、1985 年 4 月に株式会社日本格

付研究所および株式会社日本インベスターズサービ

スが民間の金融機関等の共同出資により設立され

た。同時期に、1970 年代から日本経済新聞社の社

内組織であった日本公社債研究所が株式会社となっ

た。また、1985 年から 86 年に掛けて、ムーディー

江川　由紀雄（えがわ　ゆきお）新生証券株式会社　調査部長
1986 年筑波大学第二学群比較文化学類卒業、日本リース入社。長銀証券、日本長期信用銀行（現新生銀行）、ムーディーズ、
クレディスイス証券、ドイツ証券、日本銀行等での勤務を経て、2010 年新生銀行入行・新生証券へ出向。2011 年 4月より現職。
主な著書「実践証券化入門」（シグマベイス）、「サブプライム問題の教訓―証券化と格付けの精神」（商事法務）。福岡県小倉市（現
在の北九州市小倉北区）生まれ。

Profile

NRSRO登録年月日 アナリスト・
監督者数（人） 同占有率 格付け件数（件） 同占有率

A.M. Best 2007/9/24 120 3.0％ 7,159 0.3％

DBRS 2007/9/24 95 2.4％ 42,584 1.5％

Egan-Jones 2007/12/21 5 0.1％ 1,045 0.0％

Fitch 2007/9/24 1,049 26.3％ 505,024 17.9％

JCR 2007/9/24 57 1.4％ 736 0.0％

Kroll 2008/2/11 13 0.3％ 17,624 0.6％

Moody's 2007/9/24 1,204 30.2％ 1,039,187 36.9％

Morningstar 2008/6/23 24 0.6％ 8,322 0.3％

R＆ I 2007/9/24 78 2.0％ 4,418 0.2％

S＆P 2007/9/24 1,345 33.7％ 1,190,500 42.3％

図表1　米SEC報告書に見る登録格付会社（NRSRO）の概況

解説： Fitch, Moodys’s, S&P の 3社・グループが在籍アナリスト・監督者数および格付け件数で群を抜いていることがわかる。
筆者注：格付け件数については、発行体数による計数と、格付け銘柄数による計数が混在していると思われ、単純比較するべきではない。
注：2010 年 12月末日現在の計数として米SECに報告がなされたもの。日本の JCRおよび R＆ I については、格付け件数にABSの格付けを含まない。
出所：米国証券取引委員会
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る米国のサブプライムローンに関連する問題指摘）

にあった。

（1）米国の格付会社規制

　米国では、エンロン倒産の翌年、2002 年 10 月に

上院の委員会がエンロンの倒産に関し格付会社の問

題を指摘した。これを受け、翌 2003 年から SECが

格付会社制度に関する検討を開始し、2006 年の

NRSRO登録制への移行を含む信用格付会社改革法

の成立へと進展、2007 年 9 月 24 日から主要な

NRSROは SECの監督下に置かれた。

　ところで、NRSRO（nationally recognized statis-

tical rating organizations）とは、1975 年に SECが

導入したもので、登録制に移行するまでの間は、申

し出のあった格付会社を対象に、一定の審査を経て、

自らをNRSROと称しても差し支えない旨のノー・

アクション・レターによる「指定制」（あるいは「指

名制」）であった。この NRSRO 制度については、

1990 年代半ば以降、様々な議論がなされたが、ノー・

アクション・レターによる「指定制」は 2006 年の

信用格付機関改革法までの間、見直されることはな

かった。日本では 1992 年に大蔵大臣が期間を定め

て指定する「指定格付機関」制度が導入されている

（2010 年末に廃止された）が、これは、かつての米

国のNRSRO制度に倣ったものと思われる。

　なお、2007 年に米国の NRSRO が登録制に移行

した後も、複数次にわたる法令の改正により、規制

内容・範囲が変化して来ている。更に、2010 年に

成立したいわゆるドッド・フランク法に基づき、

SECは 2011 年 5 月に格付会社のビジネスモデルを

抜本的に見直すべきかを問う意見募集※5 を実施し

ており、この結果を踏まえた報告書を 2012 年 7 月

までに議会に提出することとなっている。これを受

けて、近い将来、米国における格付会社規制に関す

る制度が更に見直される可能性がある。

　本拠地・本店が米国外に所在するNRSROは、カ

ナダのDBRS Inc.、日本の株式会社日本格付研究所

（JCR）ならびに株式会社格付投資情報センター（R

＆ I）の 3 社・グループのみである。また、日本の

2 社は、2010 年中に、ABS（資産担保証券）分野

に限定してNRSRO登録を取り下げているため、証

券化商品等の格付けに関しては、日系格付会社は米

国の規制に服さない状態となった。

（2）日本の格付会社規制

　日本では、金融戦略チーム（金融担当大臣の私的

諮問機関）が 2007 年 11 月に発表した報告書で米国

のサブプライムローン関連商品に対する格付けの問

題を指摘した。翌 2008 年 7 月には、渡辺喜美金融

担当大臣が記者会見にて「格付会社について、サブ

プライムローン問題に見られる市場動向（中略）欧

米当局の動向を見据えつつ、登録制度を含め国際的

に整合的な公的規制の枠組みの検討を事務方に指示

したところ」と述べ、金融庁において格付会社規制

に向けての検討が開始されたことを明らかにした。

同年（2008 年）の金融審議会の報告を受け、2009

年には金商法改正法案が国会に提出され成立、2010

年 4 月に信用格付業登録制がスタート※6 した。

※ 5　 United States Securities and Exchange Commission, Solicitation of Comment to Assist in Study on Assigned Credit Ratings (Release No.34-64456; File No.4-629), 
May 10, 2011　自主規制機関・公益団体等の第三者機関がストラクチャードファイナンス格付けにつき、格付け依頼先となるNRSROを割り当てる制度の是非を問うなど、利益
相反関係を中心に、大幅な制度見直しの是非を問う質問が多い。なお、当意見募集は 2011年 8月に締め切られている。

※ 6　 但し、実際に登録を受ける事例が出現し始めたのは 2010年 9月30日。
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格付会社規制と
格付け利用のあり方についての考察

　格付会社規制の導入について審議された 2008 年

10 月から 12 月に掛けての金融審議会金融分科会第

一部会の議事要旨・配布資料を見れば明らかだが、

ここで指摘され、議論された格付けを巡る問題の多

くは米国で発生した問題であった。たとえば、サブ

プライムローン関連証券化商品の格付けプロセス

や、米 SEC の米国における主要格付会社への立ち

入り検査を踏まえた報告書などが議論の対象※7 に

なっている。こうしたことから、日本において格付

会社規制が金商法に基づく登録制の形で導入される

に至った主な理由は「サブプライム問題」に置かれ

ていたものと総括できるのではないかと筆者は考え

ている。

　日本で金商法の改正による格付会社規制に関する

制度（信用格付業者登録制等）が導入された後、日

本証券業協会は、2010 年 7 月に「格付の利用のあ

り方に関するワーキング・グループ」を設置するこ

とを発表した。研究者を主査および副主査とし、国

内の主要な証券会社、社債の発行体、銀行、運用会

社、格付会社等の役職員を委員とするメンバー構成

によるワーキング・グループを結成し、同年 10 月

から翌年 6月に掛けて集中的な審議を行なった。そ

の成果は 2011 年 6 月に『格付の利用のあり方に関

するワーキング・グループ　中間報告書』として公

表されている。日本国内における格付けの利用者―

機関投資家、証券会社の引受部門、証券会社のリサー

チ部門、社債の発行会社―が一堂に会し、格付け規

制や格付けの利用のあり方について議論する場を提

供したという点で、極めて画期的なものであった。

　この報告書は、米国におけるNRSRO 登録制が、

登録申請書類において米国内外のグループ法人をリ

ストアップすることで、米国外のNRSROのグルー

プ法人（たとえば、一部の米国系格付会社の在日現

地法人）にも米国の規制が適用されるところ、日本

では法人単位の登録制度が採用され、米国に本社を

おく格付会社グループにあっては、日本法人のみが

信用格付業者としての登録を受け、その他のグルー

プ法人については登録を受けないとの経営判断を行

い無登録業者となったことを指摘している。また、

日本の制度では、無登録業者の格付けを金商業者等

が勧誘に用いるには、金商業者等に対して一定の説

明義務が課されていることについても言及してい

る。

　日証協の「格付の利用のあり方に関するワーキン

グ・グループ」は、格付会社規制が導入された後に

業者名 登録年月日 登録番号

株式会社日本格付研究所 2010/9/30 金融庁長官
（格付）第 1号

ムーディーズ・ジャパン株式会社 2010/9/30 金融庁長官
（格付）第 2号

ムーディーズ SFジャパン株式会社 2010/9/30 金融庁長官
（格付）第 3号

スタンダード＆プアーズ・レーティング・
ジャパン株式会社 2010/9/30 金融庁長官

（格付）第 5号

株式会社格付投資情報センター 2010/9/30 金融庁長官
（格付）第 6号

フィッチ・レーティングス・
ジャパン株式会社 2010/12/17 金融庁長官

（格付）第 7号

図表2　日本の金融庁に信用格付業登録を受けた業者一覧

注：2011 年 9月 30日現在　出所：金融庁

※ 7　 たとえば、金融審議会金融第一部会第 53回会合（2008年 10月15日）における議事要旨から、「サブプライムローンの格付プロセスにおいて利益相反が本当にあったのか」、「ト
リプル Aであった会社（AIG）が救済を受けたことを見れば、格付会社が将来の見方を間違えたことは明らか」といった、米国の証券化商品や米国の金融機関の格付けに関する
発言があったことが伺える。また、同会合に事務局（金融庁）から提出された配布資料では、米 SECによる米格付会社主要 3社に対する立入検査の結果を公表した報告書の
要旨を掲載している等、米国において生じた問題が紹介されている。
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設置されたものだが、これに 3年近く先行して民間

主体が意見を表明した事例として、流動化・証券化

協議会が 2008 年 10 月に取りまとめて公表した『格

付けおよび格付会社に対する公的規制のあり方に関

する意見』※8 がある。同意見書は、規制導入の検討

段階で民間団体が表明したものであり、「格付会社

による提案・推薦の制限は、利益相反による弊害を

防止する効果に比べて格付けの透明性が低下する弊

害の方が大きいと思われるため」、格付会社と市場

関係者の間の適切なコミュニケーションを阻害しな

いような制度設計を要望している。このような流動

化・証券化協議会の要望については、改正金商法に

よって禁止行為とされる助言※9 の同時提供の例外

規定として、金融庁が、禁止の対象から除かれる行

為を内閣府令で規定※10 する等、民間実務者の要望

に対する一定の配慮が見られる。

（3）欧州連合における格付会社規制

　欧州連合においても、日本における格付会社規制

導入とほぼ同時進行で格付会社規制の導入が進んで

いる。規制の枠組みとしては、格付会社に登録制を

導入し、原則として、登録を受けた格付会社による

格付けでなければ原則として規制目的に利用できな

いとするものである。格付会社に関する規制を定め

る欧州議会および理事会規則 2009 年第 1060 号※ 11

は、2009 年 12 月 7 日に施行された。登録機関が各

日本における格付会社の規制環境に関する主な経緯

1985/4 株式会社形態の格付会社 3社発足（現在の R＆ Iおよび JCRの前身）

1985～86 ムーディーズが在日現地法人設立、IBCA、S＆Pが相次いで東京に事務所設置

1987/2 適債基準に「格付けの取得」追加（適債基準は 1996/1に廃止）

1989/6 格付懇談会『我が国資本市場における格付けの定着に向けて』発表

1990/11 適債基準、財務指標基準を撤廃、格付け基準のみに（適債基準は 96/1に廃止）

2007/3 バーゼル II導入、銀行の自己資本比率計算に格付けを利用

2007/11 金融戦略チーム（金融担当大臣の私的諮問機関）、サブプライム関連商品の格付けの問題を指摘

2008/10 金融審議会第一部会、格付会社規制について審議開始

2008/11 『麻生太郎の提案』、G20初会合に向け日本政府が格付会社規制導入を提案

2008/12 金融審議会報告書にて金商法の枠組みによる信用格付業登録制導入を答申

2009/3 信用格付業登録制を含む金商法改正法案国会提出

2009/6 改正金商法成立、信用格付業に関する規定新設

2010/4 改正金商法施行、信用格付業登録制開始

2010/7 日証協が「格付の利用のあり方に関するワーキング・グループ」設置

2010/9 信用格付業者登録事例出現開始

2010/10 無登録格付け利用規制開始

2011/1 開示府令改正施行、格付けに関する届出書記載事項大幅追加

2011/6 日証協「格付の利用のあり方に関するワーキング・グループ」報告書を発表

図表3　日本における格付会社の規制環境に関する主な経緯

出所：各種公表情報をもとに筆者作成

※   8　 有限責任中間法人流動化・証券化協議会（現一般社団法人流動化・証券化協議会）『格付けおよび格付会社に対する公的規制のあり方に関する意見』2008年 10月28日
http://www.sfj.gr.jp/opinion/data/others/081028.pdf

※   9　 金融商品取引法第 66条の 35第 2項に定める禁止行為
※ 10　 金融商品取引法第 2条に規定する定義に関する内閣府令第 311条
※ 11　 Regulation (EC) No 1060/2009
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国の証券監督当局であった 2011 年 6 月末までの間

に 6社がドイツ、フランスおよびブルガリアの証券

監督当局の登録または承認を受けた。登録・監督権

限は、2011 年 7 月 1 日付で各国の当局から、欧州

連合の証券監督当局の連合体である European 

Securities and Markets Authority（ESMA）に移り、

2011 年 9 月 14 日までの間に更に 5社が登録を受け

た。このため、欧州当局の登録または承認を受ける

格付会社は本稿執筆時現在で 11 社となっている。

5．ソブリン格付けを巡る議論の勃発

　リーマン・ショックの翌年、2009 年に入ると、

米国系主要格付会社が相次いでギリシャ、アイルラ

ンド等の一部の欧州諸国の格付けを引き下げる中、

欧州でソブリン格付けに関する議論が噴出した。こ

うした議論を背景に、欧州委員会は、2010 年に、

格付会社名 本店所在国 登録・承認の別 登録・承認年月日

Euler Hermes Ra-ting GmbH ドイツ 登録 2010/11/16

Japan Credit Rat-ing Agency Ltd 日本 承認 2011/1/6

Feri EuroRating Services AG ドイツ 登録 2011/4/14

Bulgarian Credit Rating Agency AD ブルガリア 登録 2011/4/6

Creditreform Rating AG ドイツ 登録 2011/5/18

PSR Rating GmbH ドイツ 登録 2011/5/24

ICAP Group SA ギリシャ 登録 2011/7/7

GBB-Rating Gesellschaft für Bonitätsbeurteilung mbH ドイツ 登録 2011/7/28

ASSEKURATA Assekuranz Rating Agentur GmbH ドイツ 登録 2011/8/16

Companhia Portu-guesa de Rating, S.A.（CPR） ポルトガル 登録 2011/8/26

AM Best Europe-Rating Services Ltd.（AMBERS） 連合王国（英国） 登録 2011/9/8

図表4　欧州の証券監督当局の登録または承認を受けた格付会社一覧

注：2011 年 9月 14日現在　出所：European Securities and Markets Authority

※ 12　 European Commission, Public Consultation on Credit Rating Agencies（2010年 5月11日）http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm

ソブリン格付けに規制を導入するべきか、欧州独自

の格付会社を新設するべきか等につき、意見募集を

行なった※12。この意見募集の結果は、今後の欧州

連合における格付会社規制制度の見直しに利用され

るとのことである。また、米国の主要格付会社によ

る米国国債の格付けが最上位のトリプルA格を下

回ったことがなかったところ、S＆ P が 2011 年 7

月 14 日に米国債の格付けを格下げ方向で見直しに

着手、8月 5 日には最上位のAAAから 1ノッチ下

のAA＋（ダブルAプラス格）に格下げした。翌週、

オバマ大統領は格付け批判とも取れる談話を発表し

た。米証券取引委員会（SEC）は、S＆ Pによる米

国債格下げに関連して、機関投資家に対して召喚令

状を送付するなど、調査に着手している。米国でも

ソブリン格付けに関する関心が高まっている状況に

ある。こうしたことから、今後、欧州及び米国にお

いて、ソブリン格付けに関連する規制強化が検討さ
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れる可能性もある。

　日本では、1998 年 11 月に初めて日本国債が格下

げになり 13 年近くを経て、国債格付けの上げ下げ

に慣れてしまったためか、ソブリン格付けに関する

議論はほとんど聞かない。もっとも、2011 年 8 月

24 日にムーディーズが日本国債の格付けをAa2 か

ら Aa3 へ 1 ノッチ格下げしたが、これは日本の当

局の監督権限が及ばない「無登録」業者による格付

けであった。日本国債の格下げは、国のサポートを

信用リスク評価に織り込む業態―銀行、政府関係機

関、地方自治体等―の一斉格下げを引き起こした。

更には、国の経済の影響を受けるとして、一部の事

業会社も連鎖して格下げになった。これらの「連動」

格下げは、金融庁の監督下に置かれているムー

ディーズの日本法人によるものである。今後、こう

した点に関する問題意識が日本でも醸成される可能

性もあろう。

6．むすびにかえて

　日本および欧州連合において、格付け規制が急速

に進んできた背景には、サブプライム問題勃発直後

から金融危機の前後の時期において格付けが信頼に

足りなかった（高格付けから短期間で大量に大幅な

格下げが生じた）と断じた 2007 年～ 08 年における

多くの評論があるのではなかろうか。しかし、格付

けの信頼性については、集合的には格付け別のデ

フォルト実績（高い格付け程デフォルト率が低いか）

および格付け遷移実績（安定的か）を元に評価し、

個別またはセクター別の格付けについては、格付け

米国のストラクチャードファイナンス格付け 2008年推移

To： Aaa Aa A Baa Ba B Caa or below

Aaa 72.59％ 7.50％ 6.76％ 5.61％ 3.04％ 1.82％ 2.68％
Aa 0.92％ 51.37％ 7.66％ 6.29％ 5.24％ 8.90％ 19.62％
A 0.19％ 0.83％ 54.33％ 8.30％ 5.42％ 7.34％ 23.60％
Baa 0.02％ 0.06％ 0.77％ 50.08％ 5.41％ 6.97％ 36.69％
Ba 0.02％ 0.06％ 0.55％ 49.90％ 3.41％ 46.06％
B 0.09％ 0.09％ 44.30％ 55.51％
Caa or lower 0.14％ 99.86％

図表5　2008年における日米の証券化商品格付け推移例

日本の証券化商品に対する格付け 2008年推移

To： Aaa Aa A Baa Ba B Caa or below

Aaa 99.87％ 0.13％
Aa 3.91％ 96.09％
A 3.81％ 3.33％ 90.95％ 1.43％ 0.48％
Baa 4.50％ 2.00％ 89.00％ 3.50％ 1.00％
Ba 1.20％ 91.57％ 7.23％
B 87.50％ 12.50％
Caa or lower 100.00％

解説：サブプライム関連証券化商品を中心に、米国の証券化商品に大量の格下げが生じた 2008 年、日本の証券化商品の格付けは安定的に推移した。ムー
ディーズが 2008 年の年初にAaa に格付けしていた米国のストラクチャードファイナンス商品（証券化商品を含む）の 7.5％が同年末にBaまたはそれ
以下に格下げとなった一方で、日本の証券化商品についてはAa格未満に格下げになったものは 1件もなかった。
注：年初の格付けと年末の格付けの対比　出所：Moody's Investors Service, Structured Finance Rating Transitions: 1983-2008, March 2009，ムー
ディーズ『日本における証券化商品の格付け遷移（1994 年－ 2008 年）』2009 年 3月
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手法や個別格付けの理由について妥当性を評価する

べきものであろう。こうした観点で冷静に評価する

と、金融危機後の実績が積み上がるにつれ、なお格

付けが信頼に足らないと断定することは容易ではな

くなってきている。また、格付会社の格付けを何か

別のもので代替することは容易ではない。格付会社

による格付けをうまく活用して行く術を模索するこ

とが今後の検討の方向性であろう。

　前述の日証協の報告書においても、「本ワーキン

グ・グループにおける意見交換では、コーポレート

ファイナンスに係る格付及びストラクチャードファ

イナンスに係る格付共に格付の有用性を評価してい

るとの意見が大勢であった」と述べられており、本

邦の格付け利用者が必ずしも格付けを頭から否定し

ているわけではないことがわかる。日証協は「格付

を巡る問題への対応としては、格付提供側について

は格付の精度向上と情報開示のより一層の充実が必

要であり、格付利用側については格付の限界を十分

認識した上で利用者自身での追加的な分析等を踏ま

え、自己の責任において利用することが重要である

という認識が共有された」としているが、筆者も同

意見である。

　本稿脱稿後、株式会社格付投資情報センター

（R&I）は、2011 年 10 月 13 日付で米国証券取引委

員会（SEC）に対して NRSRO（Nationally Recog-

nized Statistical Rating Organization）登録の取り

下げを申請したことを発表した。また、欧州証券市

場監督局（ESMA）は、2011 年 10 月 31 日に DBRS, 

Fitch, Moody's および S&P の 4 社の欧州拠点を信

用格付会社として同日付で登録したと発表した。
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国際不動産ビジネススペシャリスト　三澤　剛史

リーマン・ショックから3年

1．リーマン・ショックから3年―その1
 （リーマン・ショック後の、最近の住宅市場の動向はどうなのだろうか？）

　アメリカでは住宅産業が基幹産業である。今年の

既存住宅の販売戸数は上下運動を繰り返しながらも

上昇し安定感を取り戻し、年間ペースで 500 万戸の

ベンチマークをクリアしている。

　8月の既存住宅販売戸数は、7月の 467 万戸より

も 7.7％増加して年間ベースで 503 万戸レベルと

なっている。2010 年 8 月時の販売戸数 424 万戸よ

りも 18.6％増加している。

　既存住宅の販売戸数とは、戸建、コンドミニアム、

タウンハウスやコーブ（Single-Family Residence, 

Condominium, Townhouse & Co-ops）等を含めた

全ての総数を意味し、成約はもとよりエスクロー

（escrow）がクローズした販売戸数、いわゆる事例

である。

　NARのチーフエコノミスト、ローレンス・ユン

（Dr. Lawrence Yun）氏は、「8 月の増加分のある

程度は以前からのクロージングの遅れ等により流れ

込んだ契約もある。NAR の住宅購買指数（HAI：

Housing Aff ordability Index）が相変わらず高く賃

料の上昇などもあり、購入に踏み切ったバイヤーも

多い。投資家もフォークロージャー（foreclosure）

物件の購入に活発で、インフレーションに対しての

ヘッジを掛けている者もいる」と述べている。

　今年の住宅購買指数は、統計を開始した 1971 年

以降で最も高く、住宅が買い易い状況下にあること

を示している。経済成長を示す GDP（Gross Do-

mestic Product）もプラス傾向にある。

　8月の取引件数で投資家の割合は 22％と 7月時の

18％よりも増えており、昨年同月時の 21％より若

干上昇している、一次取得者層（First-time Home 

Buyers）の割合は 32％と 7 月と変化は無かった。

昨年の 8月時は 31％だった。

　現金（オールキャッシュ：all cash）での取引は

全体の 29％で、7月時点と変わりはなく、昨年同月

の 28％よりも増加している。

　契約が不成立になった割合は 18％で、前月 7月

の 16％、昨年 8月時の 9％よりも増加傾向にある。

　「契約の不成立」とは、現在社会問題にもなりつ

つある住宅ローン融資基準の厳格化により、従来な

らローン取得出来た層が出来なくなって来ており、

不動産鑑定評価が売買契約金額（成約価格）を下回

るなど、売主と買主で売買契約が一旦成立したのに

破談になった数値を示している。

　既存住宅中間販売価格値（National Median 

Existing-Home Price）は 168,300 ドル（現行の換算

レートで 1ドル＝ 77.06 円として、約 1297 万円）と、

2010 年 8 月時より 5.1％下がっている。

　フォークロージャーなど抵当権物件回収後にディ

スカウントで販売される物件をディストレスト・プ

ロパティーズ（Distressed Properties：困窮な販売
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物件）と呼び、8月全体の割合は 31％だった。7月

は 29％であり、昨年の 8月は 34％と未だに高い水

準にある。一般的にこれらの物件は通常価格よりも

20％程低い価格で取引されている。

　再販価格値の変化（repeat home price measure-

ment）を示すケース＆シラー（Case-Shiller）指数は、

今年 7 月の場合 6 月より 0.9％上がっており、4 ヶ

月間連続で住宅価格の上昇が見られていると報告さ

れている。しかし、前年同月との比較ではまだ 4.1％

落ちている。

　既存住宅在庫数（Total Housing Inventory）は、

3.0％減少して 358 万戸となっている。これは現在

の年間販売ペースで 8.5 ヶ月分の在庫数を示してい

る。7月時の 9.5 ヶ月分よりは減少している。

　NAR 発表の不動産取引成約数（Pending）を示

すペンディングホームセールス・インデックスを見

てみると、今年 8 月の指数は 7 月の 89.7 ポイント

を 1.2％下回り、88.6 ポイントとなっている。昨年

8月時は 82.3 で昨年対比では 7.7％も上昇している。

　これは不動産取引のエスクロー（escrow or 

settlement：東部では同じ業務をセトルメントと呼ん

でいる）に入る前の契約成立（Pending）数を示して

おり、エスクローがクローズし不動産の権利が譲渡さ

れた事例数（Sold）ではない。成約後にエスクロー

がオープンされ、クローズされるまでの期間が平均し

て 1.5－2ヶ月（45－60日）である。住宅ブーム最初

の年で、インデックスを元年の 2001年の平均的な取

引数を指数 100で示している。

　前述のユン氏は、8月時の減少は全米の世帯数の

増加や住宅への需要があるにも関わらず期待値を裏

切っていると述べ、「ブームとは違い、融資を受け

られるバイヤーは予算内で購入しようとしている

が、融資基準が厳しすぎる為ローンを取得出来すに

契約不成立となっている率が全体の 18％まで増加

している。人口は増加しており、雇用も若干増加傾

向、賃料も上昇し住宅購買指数は最高値を示してい

る。住宅を購入する諸条件は揃っており、通常なら

550 万戸の販売があるべきところ、490－500 万戸レ

ベルに留まっているのが現状。不必要なまでの融資

基準の厳格化が住宅市場の活性化を阻害して、景気

回復にも大きく影響する」と続けている。

　全米ビルダー協会（National Association of Home 

Builders/Wells Fargo Housing Opportunity Index）

発表のインデックスでも今年の第 2四半期は 72％と

第 1四半期の 74.6％に続いて最も高い数値にある。

　これはアメリカ人の中間所得値の 64,200 ドル（約

494.7 万円）の家庭が、同時期に全米で販売されて

いる新規・既存住宅を購入するとしたら、どれだけ

の人たちが購入出来るかという事を示している。

　アメリカ人は金融危機（Financial Crisis）の 10

年前までは毎年 2500 億ドル（同、約 19 兆 2650 億円）

を預貯金として持っていた。これは可処分所得（dis-

三澤　剛史（みさわ　たかし）国際不動産ビジネススペシャリスト
国際不動産ビジネススペシャリスト。1990 年からグローバル企業であるプルデンシャルで不動産の国際部門を担当。94年から全米リ
アルター協会（NAR）の国際部の委員長などを歴任する傍ら国際不動産ビジネスを海外て講義。98年から日本及ひアジア・太平洋
地区の統括責任者も兼務。現在は日米のさらなる相互理解と連携のために官公庁、住宅・不動産団体、外郭団体、大学等との折
衝も行う。大手企業や団体の顧問業務、新聞・雑誌等への執筆業務、セミナー、講演も行っている。ビバリーヒルズ在住。
takashimisawa@mac.com
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posable income）の 2－3％に当る金額だった。2008

年以降はその傾向が一変して節約傾向となり、総額

で毎年 6000 億ドル（同、約 46 兆 2360 億円）まで

増加している。

　今年の住宅着工件数は 55.1 万戸と予想され、大

恐慌時を除き 1945 年以降最低の数字となりそうで、

50 年前の米国人口が現在の半分以下時に着工した

件数よりも低い数字である。国勢調査によると米国

人口総数は 3億 1200 万人で、年間 300 万人の人口

増加（自然増＋移民）となってきている。

　低い着工件数ではあるが、その分在庫数も減少し

て来ているため、新築物件の価格安定にはプラス要

因となる。

＊住宅価格は5ヶ月連続で上昇しており、V字回復基調にある

図1　住宅価格の推移：2010年 8月～2011年 8月
Home Prices Changes

＊マルチファミリー（集合住宅）の着工が順調に回復して来ている

Source: Bureau of the Census, NAR Forecast

図3　住宅着工件数の推移：集合住宅＆戸建住宅
Housing Starts: 2005～ 2012

Source: NAR Research

＊PHSIは成約数をまとめた先行指数であり、30－60日後の販売
戸数の推移を読み取る事ができる。住宅ローン融資基準の厳格
化や低い不動産鑑定評価等の問題はあるが、上向き傾向になっ
て来ている

図4　ペンディングホームセールス・インデックスの推移：
Pending Home Sales Index (PHSI) Change:

＊スローテンポではあるが既存住宅を中心として回復基調にある

Source: NAR, Bureau of the Census, NAR Forecast

図2　住宅販売戸数（既存＋新築）の四半期ごとの推移：
2005～ 2012　Existing & New Home Sales
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2．リーマン・ショックから3年―その2
 （住宅ブームから、金融バブル崩壊、そしてリセッション、リーマン・
 ショックと続きながらのアメリカ人の生活様式の変化は？）

　景気に対する消費者の心理を現す消費者心理動向

指数（Consumer Confi dence Index）は、リセッショ

ン（recession）後の最低を記録した 8月よりは若干

上がり、9月の指数は 45.4 ポイントを示しており、8

月時の 45.2 よりは 0.2 ポイント上がったのみである。

　これを調査する民間の調査会社カンファレンス・

ボード（The Conference Board）によると、アメ

リカ人は未だに高い失業率と、収入の減少が不安材

料とのことである。

　この数値、90 が景気が順調に進んでいる時を示

しており、アメリカ経済の約 70％が消費から成り

立っているために、エコノミストはこの数値を注意

深く観察している。

　消費者に住宅購入がどのような心理的影響を与え

ているか？　2001－2005 年までの住宅ブーム時は、

バイヤーが物件購入後に自己負担で修理・修繕は当

たり前と思っていた。現況下で購入するアズ・イズ

（As-Is）物件や、ロケーション（location）の良い

物件なら購入後に業者又は自分でDIY で資材／部

品を購入しリモデリング（remodeling）するフィ

クサー・アッパー（Fixer-Upper）と呼ばれている

物件を好んでいた。

　現在の住宅市況では、多くのバイヤーが購入後に

手間ひま掛かる物件を極力敬遠していることだ。す

ぐに暮らしが始められるムーヴ・イン（Move-in）

コンディションの家を希望しているケースが多い事

が調査で判った。

　大手不動産仲介会社のコールドウェルバンカー

（Coldwell Banker）社の調べでは、実に 87％ものバ

イヤーがムーヴ・イン・コンディションを望んでいる。

　この現況でもバイヤーはマイホームを購入する

際、プレミアム価格を払っており、他のバイヤーと

の価格競争に巻き込まれたりもする。時には市場価

格より割高で購入し、後で修理・修繕費用を掛ける

必要のない物件を選ぶ傾向にある。

　リアルターも物件が市場に出る際、売主の希望価

格で早く売れるよう、前もって修繕箇所を整えてお

くことが肝心とアドバイスしている。

　修繕・修理はコストの掛かるキッチンやバスルー

ムのレノベーション（renovation）やリモデリング

ではない。マーケットの状況では掛かったコスト（経

費）が売買金額に必ずしも反映されないし、バイヤー

の趣旨に合うかどうかは別物である。

　ここでは家を売る状況下で必要最低限の事、剥げ

た塗装のタッチアップや、カーペットやラグを取り

外しフローリング仕様にする等、オープンハウスや

キャラバン（業者間の下見：open house, caravan）、

ショーイング（クライアンの内覧：showing）まで

に家を整える基本的な項目である。

　国勢調査では、アメリカ人の戸建住宅の平均サイ

ズは2007 年の 2,521平方フィート（1m2＝10.7639sq/ft

として換算すると、約 234.21m2）をピークに、2008

年は変化無しだが、2009 年には 2,438 平方フィート

（同、約226.50m2）と2年間で約83sq/ft（同、約7.69m2）

小型化傾向にある。

　データのように新築住宅（New Single-Family 

Homes）のサイズはほぼ 20 年間大きくなるばかり

だったが、2009 年以降の新築は、全体的にベッド

ルーム（Bedrooms）数が少なくなっている。

　戸建全体の 34％はベッドルームが 4 つ以上で

2005 年時の 39％より減少していて、同様に 3寝室
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を所有する数は 49％から 53％へ上昇している。

　戦後最悪のリセッションを経験し、住宅ブーム時

に購入した物件価格がローン残高を下回るケースも

多々ある中、90％のアメリカ人は未だマイホームを

持つ事がアメリカンドリームの 1 つであると、

ニューヨーク・タイムズ（The New York Times）

と CBS ニュース（CBS News）の合同調査で判った。

　45％の回答者が政府は住宅市場を回復させる為、

さらに救済策を出すべきだとし、回答者の半分は住

宅価格の大きな下落が、彼らの人生計画を変更せざ

るを得ないと答えている。5人に 1人は、経済危機

によって転職や引っ越しをためらわざるを得ない状

況で、25％は物件価値より住宅ローン残高が上回っ

ている「アンダーウォーター（underwater：ロー

ン残額が物件価格を上回っている）」の状況にある

としている。

　住宅ブーム後の市場崩壊で、その問題は何処に

あったのか？　これに関しては時が経つにつれ金融

機関が諸悪の根源だと回答している。最近判明した

金融機関による不適切で不法なフォークロージャー

プロセスは、42％が金融機関が悪いとして、29％は

その監督機関に問題があるとしている。前回 2008

年の 40％が監督機関、28％が金融機関に問題があ

るとしている。

　このリセッションが若い世代に与えた影響は大き

い。調査ではミレニアル世代（Millennials）と呼ば

れる世代の 44％がマイホームの購入を遅らせてい

ると調査会社、The Polling Co. Inc./Woman Trend

社は報告している。

　これは 1970 年代後半から 1990 年代中盤迄に生ま

れた世代を総称し、別名でジェネレーション Y

（Generation Y）とも呼ばれている。ネット・ジェネ

レーション世代（InterNet Generation：1994－2001）

やエコー・ブーマーズ世代（Echo Boomers：1982－

1995）等も含まれている。

　現在の不況で 75％が彼らの人生計画上の大事な

決断や購入を遅らせていると答え、30％は引っ越し

や転職を見合わせ、25％は家族計画を遅らせ、18％

は結婚を遅らせている。多くの若い社会人は生活費

を切り詰めるために実家に戻り、核家族構成が一転

して減少している傾向にある。

　マイホームに住む家族構成も変わって来ており、

大人の約 3人に 1人が身内と同居していることが新

しい調査で判った。この傾向をダブリング・アップ

（doubling up）と呼んでおり、大恐慌（the Great 

Depression）以来の数字の高さだとヘンリー・ウッ

ド調査（Henley Wood Survey）で明らかになった。

若い世代（25－34 歳）でそれが顕著に出てきており、

その数は昨年で 590 万人にも昇る。リセッション前

と比較すると 25％も増加して、特に男性が女性の 2

倍の比率で多いと出ている。

　身内などとの拡大家族（extended families：nu-

clear family、核家族の反対語）数は全米で既に 8.2％

の割合まで上昇していて、前回 2005 年の国勢調査

の 6.9％を大きく上回っている。

　アメリカは核家族に向かった時代の 1950 年代か

ら 60 年代とは大きく転換してファミリーとの同居

で拡大家族の傾向が進み始めている。

3．リーマン・ショックから3年―その3
 （サブプライムローン問題後にクローズアップされて来た問題点は？
 それらが現在の住宅市場に与えている影響は？）

　サブプライムローンが引き金となり“Too Big to 

Fail”（大きすぎて潰せない）と言われた金融危機、リー
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マン・ショックへと発展した反省から 2010 年秋には

2,314 ページにも昇る通称ドッド・フランク法と呼ば

れる「金融規制改革法」、正式には「ウォールストリー

ト（金融街）改革及び消費者保護に関する法律：

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 

Protection Act of 2010」が制定された。

　ブーム時に見過ごされた問題点で、現在の不動産

取引にどのような影響を与えているだろう？

　1）不動産鑑定評価（Appraisal）

　2） 住宅ローン融資基準

　　 （Tight Mortgage-Lending Standards）

　3）格付け会社／機関（Credit Rating Agency）

　4）金融機関とフォークロージャー

　不動産鑑定評価、住宅ブーム時の 2003 年から金

融機関に上げ底の鑑定評価を依頼され、拒めば次の

仕事が入って来ない立場に置かれていたのが不動産

鑑定士であった。この時点で鑑定評価は金融機関や

モーゲッジブローカーやリアルターから独立した中

立的な立場にある姿を失われることになった。

　ロサンゼルス・タイムズ紙（Los Angeles Times）も、

既にこの上げ底評価の記事を掲載していたが、右肩

上がりの経済で、世間では問題視されない状況だった。

　ブーム後に本来あるべき第 3者としての立場の確

立を目指した米国議会は、金融機関と不動産鑑定士

の関係を根絶すべく 2009 年に制定された条例が「住

宅評価実施規範（HVCC：Home Valuation Code of 

Conduct）」だった。

　これは鑑定士と金融機関の間に仲介として、不動

産鑑定マネジメント会社（AMCa：Appraisal Man-

agement Companies）を作り登録させ、地域外の不

動産鑑定士に鑑定評価をさせるという条例であった。

　住宅不動産は地場であり、地域外の者が馴染みの

無い地域を査定する事は容易なことではない。

HVCC条例下では地域外の鑑定士が出向し評価をし

ていたため、本来なら通常物件とフォークロー

ジャー物件は別物だが、事例として組み込まれ鑑定

評価額が売買契約価格を割るケースが出始めた。

　全体の 10％で鑑定評価額が低すぎ契約が成立せ

ず、別の 10％は低い鑑定評価のためクロージング

を遅らせ、14％は再交渉をせざるを得なかったと

NARの調査で判っている。このHVCC条例はドッ

ド・フランク法成立後終わりを告げた。

　現在、低い鑑定評価は未だに続いており、8月の

レポートでは全体の 9％がそのため契約のキャンセル

に発展し、13％は評価額が売買契約金額を下回った

ため再交渉をせざるを得なくなったと報告している。

　新しい法律では不動産鑑定士を中立的な立場とし

て第三者の圧力から守り、地域で正当な報酬を受け

ること（customary and reasonable）などが盛り込

まれているが、全く行われていないと米国不動産鑑

定士協会（AI：Appraisal Institute）は述べている。

　アメリカでは消費者が物件購入やリファイナンス

をする度に、鑑定評価並びにタイトル・インシュラ

ンス（権原保険）のチェックが必要となる。

　依頼する金融機関がフィーを最初から下げて依頼

するので、物件評価は地域外の経験の浅い鑑定士が

あてがわれ、評価も 1日か 2日以内で纏めるようと

指示され、「中立性と公平差」からかけ離れた実状

にある。

　これに関連して 4州、メリーランド（Maryland）、

イリノイ（Illinois）、ミズーリ（Missouri）、ネバダ

（Nevada）の各州議会は、査定評価時の物件価格（マ
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イホーム）を守る為、一般の物件評価時にフォーク

ロージャー物件を利用する事を制限する条例を提出

している。

　消費者がマイホームを購入する時に利用するモー

ゲッジ（住宅抵当証券）、住宅ローンの融資基準に

関しても前述の不動産鑑定のように左から右へと両

極端に動いている。

　日本の住宅ローンに当るものをアメリカではモー

ゲッジと言い、譲渡担保を意味する。米国では住宅

ローン借入れの時に担保（mortgage note）となって

いる不動産を金融機関等の債権者（時にはカリフォ

ルニア（California）州等では第 3者）にいったん譲

渡し、ローン返済完了時に権利証を受理するという

特有の住宅金融システム（housing-fi nance system）

を取っている。

　住宅ブーム時の 2003 年頃から、ローン申請書の

審査を余儀なくしていた金融機関が、売上げ（＝利

益）優先で書類審査が甘くなり見過ごされるケース

が出てきた。

　2005 年のピーク時には申請者が容易にローンを

組めるように所得を偽装した書類が審査無しで許可

されるような事実も発覚した。

　それが一転して、金融バブル後には高評価の債券

が一切の価値を無くした負債、民間の金融市場から

は資金が枯渇し、政府からの資金を注入せざるを得

なかったので、金融機関は逆に審査基準を厳格化し

始めた。

　アメリカでは、1974 年に制定された「均等信用

機会法（Equal Credit Opportunity Act）」で人種、

性別、年齢、宗教、国籍や婚姻による立場の違いで

貸付け申込みを差別する事を禁じている。モーゲッ

ジ申請の際は本人がどのような返済能力を持ってい

るかを審査される。審査項目は個人の年収、購入物

件の金額と資金返済力（ファイコスコア：FICO）

の 3点である。

　融資基準の厳格化によりローン申請した人の 4人

に 1人はローンを却下されていると最近の連邦準備

制度理事会（FRB：Federal Reserve Board）のデー

タが示している。

　「クレジットスコアの優良者でもひとたびカード

等の支払が遅れたり滞納するとスコア数値が下がっ

てしまいローン審査に影響が出る」とNARのユン

氏は述べている。

　金融機関は消費者により高いクレジットスコアを

要求しており、多くのバイヤーが、その審査の段階

で振り落とされている。例えば、中間価格値の既存

住宅の購入で住宅ブーム時は頭金がほぼゼロだった

が、今は平均で 15％となっている。

　6 月末でモーゲッジを持っている家庭の 23％、

1090 万世帯が「ネガティブエクイティー（negative 

equity：住宅価格をローン残高が上回っている状

況）、さらに 240 万世帯はエクイティーが 5％未満

と調査会社大手のコアロジック（CoreLogic）は発

表している。同協会の予想では、リファイナンス

（refi nance）を申請した顧客の 50％、ローン申請の

30％は取得出来ていないと報告している。

　格付け会社がアメリカ国債をトリプルA（AAA）

から一段下げたことで話題となったが、格付け会社

自体日本ではほとんど馴染みが無い。

　アメリカでは金融機関や投資銀行が不動産を債券

化し、住宅不動産担保証券（RMBS：Residential 

Mortgage-Backed Security）として世界中の投資

家に売買していた商品の格付けをしていたのがこれ

らであった。



67Housing Finance 2011/Autumn

リーマン・ショックから3年

　最近、SEC（証券取引委員会：Securities and 

Exchange Commission）がこれらに対して格付けの

信憑性を調査したレポートが発表され、2007 年から

表面化したサブプライムローン問題に端を発する世

界的な金融危機時の格付内容が問題視されている。

　サブプライムローン等本来は最低の格付のローン

だったが、不動産証券化商品組み入れ過程で他の

ローンと組み合わされ金融派生商品として出回る

と、一度に破綻するリスクが低下したと見なされ証

券としては最高位の格付が付けられていた。

　これらの債権は金融危機に際し、わずか数日に最

上級からジャンク格にまで格下げが実施され市場は

大混乱に陥り、一連の金融危機に際し格付機関の責

任も問われる事態となった。

　格付け会社は格付けの対象である債券発行側から

手数料益を得ており、米国議会の審議会は格付け機

関の不透明さが引き起こした金融危機の責任を問う

ている。

　金融機関にまつわる話題は他にもある。住宅不況

といわれて 4年、住宅価格が下がった原因にフォー

クロージャー問題があり、未だ既存住宅市場の

30％を占めている。

　アメリカの住宅物件ローンの基本はノン・リコー

ス（non-recourse）で設定され、債権者の金融機関

はデフォルトの際に融資物件のみを一定のステップ

を踏みながら回収していく。各州により不動産譲渡

証書、ディード（deed）の権利範囲や内容が違う

ため回収方法は各州で異なり、裁判所を通したり通

さなかったりと様々である。

　一般的にローンの支払が 3ヶ月遅れると延滞通知

（Notice of Default）が届き、さらに 3ヶ月後の場合、

半年間の滞納という事で抵当権回収手続きへと発展

していく。

　フォークロージャーはプロセス自体に金と時間が

掛かる。ホームオーナーを退去させ空家になりその

まま放置すれば、家自体が荒れるだけでなく付加価

値も下がり、近隣の住宅価格まで影響を及ぼす。

　現政権は前回成功しなかったHARP プログラム

を再検証し、アンダーウォーターのホームオーナー

にアメリカ金融史上最も低い金利率になった。リ

ファイナンス時の申込み料等諸費用（upfront 

costs） や 融 資 の 必 要 条 件（underwriting 

requirements）を緩和すれば、多くが生活にゆと

りが持て継続してマイホームに住みながらローンを

払い続けることも可能になる。

　8月時点のローン延滞率は、昨年 8月時の 11.8％

よりも低く 8.13％であった。全体の 4600 万件の

23％に当るローンを所有している家庭は、ネガティ

ブエクイティーの状況に成り得る状況に有るとの事

である。

　9 月のフォークロージャー件数は 214,855 件と

なっていて、8月より 6％の減少で、対昨年同月比

でも 38％の下落となっている。第 3四半期の合計

としては 610,337 件であった。

　フォークロージャーの遅れは、州の違いによるプ

ロセスの相違だけに限らない。多くの場合、別の理

由によって起こっており、アメリカのメディアの関

心を集めている「ロボ・サイニング（lobo-signing）

スキャンダル」と呼ばれているものである。

　現在、連邦政府は大手 17 の金融機関を相手取っ

て訴訟をしている。カリフォルニアを含めた 50 州

の司法長官（State Attorney General）が集まり、

共同調査も開始している。

　一連の行為が表面化した為に、金融機関は一時
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フォークロージャーを中断させ、それが遅れている

一因ともなっている。

　フォークロージャーは各州によりプロセスが異な

るが、大方最低でも 6ヶ月は期間を要する。プロセ

スを始める際は、書類を確認し揃え公証人（ノーター

リー：notary public）の前で、宣誓（swearing to 

the ac curacy of documents）をし、金融機関（債

権者）が該当物件を所有していることを証明する。

後に裁判所に提出／説明し、判決を待つというのが

大方の方法である。

　仮にモーゲッジが 6ヶ月延滞していても、正式な

プロセスを経て行わなければその行為は無効にな

る。つまり法の適正手続き（due process）を経て

行わなければならない。

　ロボ・サイニングとは、代表者に代わって金融機

関の従業員、あるいは下請け会社の従業員等が、法

的な書類／情報を確認せず（without verifying the 

information）、その法人担当者の名前で虚偽の署名

（forged signature）を正式な書類にしていた行為で

あった。ここでは公証人も存在しない場合もあり、

必要書類に目を通さない（without reading the 

＊30年物固定金利利率別残高2011年7月時

Source: Bloomberg, New York Times

図5　米国の政府系金融機関に保証されている住宅ローン総額：
Amount of Mortgages Guaranteed by Fannie Mae & 
Freddie Mac ＊景気の悪化や失業等で毎月のローンの支払ができない人の延滞

率は悪化している

図7　モーゲッジの延滞率の比較：2009年7月vs. 2011年7月
Soaring Home Payment Delinquency

＊金融機関に広がっている、違法かつ虚偽行為であるロボ・サイ
ニングを証明している写真で、この行為は1998年辺りから始
まった行為だと説明している

Source: The Washington Post, Associated Press

図8　1990年代後半から始まっていたモーゲッジ書類の虚偽行為
Widespread robo-signing of mortgage documents found 
as far back as 1998 could haunt owners

＊アメリカ国内の約2800万世帯が現在のモーゲッジ利率が5.1％以上である

図6　リファイナンス予備軍はこんなにいる！
Refi nancing Candidates!
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documents）ために、書類不備の場合も多々あった。

4．リーマン・ショックから3年―その4
 （来年の大統領選挙を控え、アメリカの住宅産業は何処へ
 向かうのか？）

　9月にオバマ大統領が発表した総額 4470 億ドル

（同、約 31 兆 5582 億円）による第 2次経済活性化

政策は未だに議会を通過していない。経済が低迷し

て失業率もまだ 9％台を割っておらず、国民の政府

や議会に対する不満や不信感は増え、度重なる不祥

事を起こしているウォールストリートに対する風当

たりも強くなっている。

　2009 年 6 月から 2011 年 6 月までの 3 年間で、1

世帯当りの収入中間値は 6.7％も減少して 49,909 ド

ルとなっている。リセッション時の 2007 年 12 月か

ら 2009 年 6 月までは 1世帯当りの収入の下落幅は

3.2％だった。

　リセッションの始まりから 4年で 9.9％の下落、こ

れは過去数十年見られなかった傾向で、アメリカ人

の基本的な生活行動／様式を変化させて来ている。

　アメリカの連邦準備制度理事会、FRB（Federal 

Reserve Board）は今年の第 1四半期のデータを基

に、現在の米国のホームオーナー（home owners）

は平均的に 38％のエクイティー（equity：純資産、

自己資本）を持っていると発表しており、10 年前

の 61％からは大幅な減少となっている。

　住宅ローン残額が減少しエクイティーが減少して

いるのは、現在の住宅価格の減少に起因していて、

住宅価格のピーク時 2006 年から多くのマーケット

で起こっている現象である。

　ホームエクイティーは米国経済の大きな経済指標

で、エクイティーが増えれば、住宅価格が上昇し、

ホームオーナーは家に対しての純資産が増えたと感

じ、間接的に消費等へと連動しエクイティーローン

などの担保（collateral）とも成り得る。

　リサーチ大手のコアロジック（CoreLogic）社の調

べでは、住宅ローンの23％が現在アンダーウォーター

状況下で、さらに 5％がその方向に向かっている。

　米国でもメディアは数字や数値を大きく報道する傾

向にあるが、アメリカの全家庭の 35％は住宅ローン

を既に完済している。通常報道で云われている元の

パイの大きさは、ローン借入れ家庭だけに関係するこ

とで、アメリカ全体の家庭の65％だけを指している。

　米国の平均的な家庭では 119,000 ドル（同、約

917 万円）の住宅ローン、自動車ローン、クレジッ

トカードやその他の負債を抱えていると FRBのレ

ポートは報告している。

　住宅産業はアメリカの基幹産業で、それが正常に

戻り稼働するには以下のように幾つかの重要な要素

が影響してくる。

　それらは、

　1）住宅ローンの頭金引上げ：ダウンペイメント

　2）ジャンボローンの行方

　3）リファイナンス

　4）政府系金融機関の今後

　まずは住宅ローンの頭金比率引上げ法案である。

モーゲッジ借入れ時にどれだけのダウンペイメント

（頭金：Downpayment）を入れるのが適切か議会

で議論の的になっている。

　議会や金融の監督機関は消費者が物件を購入する

際の頭金を 10％あるいは 20％にする事で、その住

宅ローンが「適切なモーゲッジ（QRM：Qualifi ed 
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Residential Mortgage）」と見なされ、追加のフィー

を免れることだと結論付けている。

　このような性急な法案は多くのバイヤーを住宅購

入の蚊帳の外に追いやるだけでなく、市場を混乱さ

せると全米リアルター協会（NAR）を始め各消費

者団体、専門家は指摘する。

　これが現実になると多くのミドルクラスが、既存

住宅中間価格値 172,100ドルの物件を購入するには、

このルールに則って頭金やクロージングコスト合計

で 26,000 ドルを拠出しなければならず、それには 9

年近くは掛かってしまうと云う試算も出ている。

　消費者団体のCRL（CRL：The Center for Respon-

sible Lending）によると、現実的には 10％あるい

は 20％は高すぎるとしている。

　CRLのスポークスパーソン、キャサリーン・ディ

（Kathleen Day）女史は、「我々はダウンペイメント

がゼロを奨励しているのではない」とニューヨーク・

タイムズ（The New York Times）のインタビュー

に答えており、「ダウンペイメントは消費者側の責任

としても必要なもの。しかし、その額は市場と融資

基準で決めるのものであり、一律にするべき性格の

ものではない。あくまでも消費者のクレジット基準

（融資返済能力、返済履歴、収入と負債額）を中心

に設定するべきである」と述べている。

　これは一連の金融機関の不祥事を再発させないた

め、昨年制定されたドッド・フランク法の一環であ

る。QRMを債券として発行する金融機関はその後

の責任から免れる利点があり、QRMでない債券を

発行する場合には、発行した金融機関はリスクとし

て 5％を保有しなければならないことになってい

る。FHA（Federal Housing Administration：米連

邦住宅局）保証のローンはその限りではない。

　サブプライムローン問題後の3年間は住宅市場を活

性化させるために時限立法で行われてきた政府系金融

機関（GSEs：Government Sponsored Enter prises）

ファニーメイ（Fannie Mae：米連邦住宅抵当公社、

Federal National Mortgage Association）、フレディ

マック（Freddie Mac：連邦住宅貸付抵当公社、

Federal Home Loan Mortgage Corpora tion）、連邦

住 宅 局（FHA：Federal Housing Administration）

保証の住宅ローン上限額は、今年10月1日から元の

段階に引下げられた。

　住宅ローンの最大上限枠が 72 万 9,750ドル（同、

約5,624 万円）から62万 5,500ドル（同、約4,820 万円）

へと下げられた。これらの高額ローンを通称「ジャン

ボローン（jumbo loan）」と呼ばれ、借入れするレート

も通常のプライムレートより約1％割高となっている。

　上記の価格は西海岸や東海岸など中西部に比べて

物件価格の高い地域では十分な枠組みのロンに満た

ず、ダウンペイメントが増額すると更に購入困難な

状態になる。

　現在、議会で審議されている法案の中で、住宅ロー

ン上限の減額、住宅ローン保険額の引き上げ、ファ

ニーメイやフレディーマックの頭金最低額の設定等

は議会の承認を必要としない。

　GSEs は金融機関からモーゲッジを纏めて買い取

り、再度パッケージし直し証券として投資家に売却、

仮に債務者が支払不履行となっても、投資家は政府

からの保証で安心して投資できた経緯がある。

　政府から低金利での資金調達ができた為、金融機

関は事前にリスクを心配せず消費者に最も人気のあ

る固定金利の30年ローンを投入してきた。

　金融危機後は民間セクターのローンが殆ど無効な

状態となり、政府系保証のないローンは取得困難に
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なった。

　ジャンボローンは米国全域に広がっている訳では

ないが、東西の大都市や各地域の都市部で利用され

て来た。米国連邦住宅金融局（FHFA：Federal 

Housing Finance Agency）のレポートでは、政府

系保証ローンは GSEs ビジネスの 5％、ローン全体

に占める割合は 3％であった。FHAローンは同様

に 6％と 3％となっている。

　以下の州ではその影響力が極めて大きい。高額物

件が集中するワシントンDC、カリフォルニア、東部

のコネチカット（Connecticut）やマサチューセッツ

（Massachusetts）では、各州内でのGSEs ローンの

割合はそれぞれ 12％、6％、4％、4％となっている。

　GSEs の総額からすると、それぞれ州内で 22％、

14％、10％、7％を占めている。

　この時限立法の終了で、この価格帯市場の 20％

の売上げが減少すると予想され、総額は 19 億ドル

（同、約 1464.15 億円）、地方自治体等に入る不動産

譲渡税／移転税（real estate transfer tax）にして

3400 万ドル（同、約 26.2 億円）が失われる計算が

出ている。最も打撃を受けるのはカリフォルニアで

10 億ドル（同、約 770.6 億円）以上の損失になると

されている。

　ホワイトハウス（政府）は歴史的に最も低い利率、

現時点で 30 年物固定金利型ローン（30-year fi xed-

rate loan）は 9月第 2週に最低値の 4.09％を記録し、

過去 50 年で最低の数値となっているので、このチャ

ンスを利用する為に新たなリファイナンスプログラ

ムを計画している。

　2009 年 6月に実施された第 1次経済活性化政策で

は一般に馴染みが薄く、制約の多かった住宅ローン

のリファイナンスプログラム（HARP：Home Aff ord-

able Refi nance Program）の再考を試みている。

　最初のプログラムでは予測で 4－500 万件だった

が、結果はわずか 83.8 万件のリファイナンスしか

行えなかった。

　このリファイナンスプログラムが景気対策となる

よう、以下のような制約事項を排除する事が今後必

要となってくる。

・ 政府系金融機関が金融機関にリファイナンスを押

し進める為に、HARP プログラムでは銀行が買

取り時に瑕疵が見つかった場合は、金融機関に「買

い取り」責任があったが、それに成り代わる瑕疵

対策を考慮して金融機関のリスクを軽減すること

にある。そうすれば金融機関も率先してリファイ

ナンスを受け持つようになる。

・ 2年前から政府系金融機関はアンダーウォーターや

債務返済力の低い借り手（riskier borrowers）か

らは余分な手数料を徴収していた。これは政府系

金融機関が連邦政府下に入っているためこれ以上

のリスクを取らない消極的な対策である。サブプラ

イムローン問題発生時から住宅ローン自体の状況

も変化しており、手数料を免除（waiving fees）す

れば多くの人の毎月のローン支払額が減額される。

・ アンダーウォーターの借手でリファイナンスをす

るのは容易ではない。多くの場合第 2抵当のモー

ゲッジ（住宅ローン）を借りていたり、融資側か

ら一筆等の制約が付いているケースが多いので、

これらを緩和する。

　政府系金融機関の承諾を得るのか、法案として通

過させるのかは別物だが、現在設定されているさま

ざまなリファイナンスへの障害を撤廃することが優

先課題である。

　前回多くのホームオーナーはエクイティーが少な
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すぎたか、審査基準に合わなかったかで利用出来な

いでいた。75％のローン債務者が政府保証の 4.5％

以上のレートで融資を受けていたとしたら、3000 万

世帯総額で年間 700 億ドル（同、約 5兆 3942 億円）

にも及ぶセービングが可能になると、コロンビア・

ビジネススクール（Columbia Business School）で

は試算している。

　FRB のレポートによると、融資基準厳格化によ

り昨年は約 450 万件しかリファイナンスが出来てお

らず、230 万人がモーゲッジのリファイナンスをで

きなかったとしている。

　上記だけでも政府系金融機関が住宅市場で努めて

来た役割は膨大である。消費者がマイホームを購入

する際の住宅ローン、金融機関やモーゲッジブロー

カーから紹介される多くが政府系金融機関の保証に

基づき実行されていることは、アメリカ人でもほと

んど知らない事実である。

　仮に数年後に、オバマ現政権が現在推し進めてい

るとおりに政府系金融機関が終焉を迎えるとしたら

どうなるだろうか？

　政府系金融機関は、1938 年の大恐慌時（Great 

Depression）にニューディール（New Deal）政策

の一環としてアメリカ国内の住宅供給の安定化を目

的とした政府系特殊法人として設立された。

　主な目的は、大恐慌後の経済対策から銀行のバラ

ンスシート上の不動産貸付債権を買い取り、低金利

の連邦政府の資金を注入し住宅ローンを含む不動産

融資を容易にし、多くのアメリカ人がアメリカンド

リームの 1つとする「マイホーム（持家）」を促進

し向上してきた。

　GSEs は、多くの消費者に「マイホーム」を持つ

夢を与えたいと頭金の比率を削減してきた。1997

年から 2005 年までで政府系金融機関の住宅ローン

の保証を受けた 67％は、10％以下の頭金しか入れ

ていなかった。

　GSEs の期待とは反対に、頭金の割合が少なかっ

たローン債務者ほどデフォルト率は高かったという

意外な結果だった。これらを踏まえて現オバマ政権

は、この両社に対して最低でも 10％の頭金を設定

するように要求している。

　GSEs は、投資家から安定した資金供給が豊富で

あったので、消費者へ低金利で住宅資金を提供する

ことが出来た。政府系金融機関は事前に投資家との

金利が設定されていたので、金融機関とローン利率

設定等でもリスクを取らずに済んできた。

　このモデルの成功の鍵は、仮に債務者がローンを

返済できずにデフォルトしても、投資家には払戻し

をする保証があった。約束の根底は政府であり、結

果的には国庫つまり税金負担で賄うことだった。現

在では政府系金融機関が新規の住宅ローン市場の

90％以上をカバーしており、一般の金融機関が資金

を調達するにしても政府系の保証が無い限りは不可

能に等しい状況にある。

　金融機関としてもバッファーで彼らの壁となって

いた機関が無くなれば、今まで当たり前として捉え

られていた貸出し金利の固定（Lock in）時期など、

実際にローンを引き出す数週間前あるいは数ヶ月前

から、安全策を取って追加の手数料を徴収すること

にもなりかねない。

　これらの状況に鑑みても、政府系金融機関の解体

とそれに代わる新しいシステムの構築は生易しいも

のではなく、それに移行する時間も相当必要になっ

て来ることが明らかとなる。

　銀行等の金融機関は 30 年という長期に渡っての
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固定ローンには魅力を感じない（利益が減る）だけ

でなく、そのリスクを取りたがらない。

　米国抵当銀行協会（MBA：Mortgage Bankers 

Association）のスポークスマンであるジョン・メー

カム（John Mechem）氏は、伝統的にと前置きを

した上で「銀行は 30 年物の固定ローンを帳簿に残

し続けることにはとても消極的であり、債券を買取

り証券化する市場がなくなっていくのであれば、銀

行はその比重を変動型ローンへと強めていくだろ

う」と述べている。

　戦後アメリカでは景気の上下はあれど、物件価格

はピーク時を繋げて行くと必ず右肩上がりになって

いる。つまり住宅を所有する事は、長期的な観点（5

～ 10 年）から自分の資産を増やす最善の方法と言

われてきた。

　この背景には戦後の政府の方針である「マイホー

ム」の促進があり、政府系金融機関が設立され 30

年物の固定ローンが提供されてきた。

　持家指向を継続するには民間だけでは限りがあり、

低金利で資金調達するためには政府保証の長期ロー

ンが欠かせないことは歴史が証明している。今後さ

まざまな分野でのロビー活動が行われ、さらなる議

論が交わされて行くだろう。

＊雇用を増加し失業率を低下させる為には少なくとも3％の成長率が必要である

図9　国内総生産の推移：成長率は低いがプラス成長
GDP Report: Economic Growth Weak, but Better

＊失業率を減少させるためには少なくとも毎月平均して25万人の
雇用増加がなくてはならない

図10　雇用数、民間セクター雇用創出数と失業率の推移
Jobs, Private Sector & Unemployment Rates 
Changes

＊1世帯当りの収入はリセッションスタート時からは10％の減少
であり、リセッションが終了した後も下落が続いている

Sources: Analysis of Current Population Survey data by Gordon 
W. Green Jr. and John F. Coder, Sentier Research

図11　1世帯当りの中間収入値の推移
Declining Household Income: 2000-2011

Sources: Mortgage Bankers Association; Freddie Mac; Federal 
Housing Agency

図12　リファイナンスをするには最高の時期に来ているが
Refi nancing Rebound
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特 集

リーマン・ショックから3年

住宅金融支援機構　住宅総合調査室　横谷　好

【フラット35】Sが平成22年度の
住宅着工に与えた効果について

1．はじめに

　リーマン・ショックの影響等で、平成 21 年度の

新設住宅着工戸数は、77.8 万戸となり、45 年ぶり

に年間 80 万戸を下回る水準となった。

　こうした状況などから政府は景気回復等を目的と

して、「明日の安心と成長のための緊急経済対策」

を策定し、平成 21 年 12 月 8 日に閣議決定が行われ、

住宅関連では①住宅税制の改正、②住宅版エコポイ

ント制度の創設等、③住宅金融の拡充がなされた。

　このうち③では、証券化手法を活用して民間金融

機関による長期固定金利住宅ローンの供給を支援す

る制度である住宅金融支援機構の【フラット 35】

について、拡充がなされた。具体的には、「耐震性」、

「耐久性・可変性」、「バリアフリー性」、「省エネルギー

性」の 4種類のいずれかについて一定の基準を満た

す良質な住宅については、適用金利を年 1.0％（従

来は 0.3％）を 10 年間に渡って引き下げる等の措置

が、平成 22 年 2 月 15 日以降に融資を受ける方から

適用されることとなった。なお、【フラット 35】の

うち一定の基準を満たす優良な住宅について、金利

を引き下げ優良住宅の供給を促進する制度を【フ

ラット 35】S（優良住宅取得支援制度）という。

　適用日以降、【フラット 35】の買取申請戸数等は

【フラット 35】S を中心として急激に増加し、平成

22 年度には約 11 万 5 千戸の買取等が行われた。

　この間の住宅着工戸数を利用関係別にみると、平

成 21 年 11 月に持家が、平成 22 年 1 月には分譲一

戸建が対前年同月プラスに転じた。一方、分譲マン

ションは平成 22 年 6 月以降前年同月比プラスに転

じたが、貸家はほぼ年間を通じて減少が続いた。

　本稿では、【フラット 35】Sについて、年 1.0％の

金利引下げが、住宅着工の底上げにどれだけ貢献し

たかについて試算してみることにする。

2．【フラット35】Sの着工に与えた効果の推計

（1）持家及び分譲一戸建の着工戸数に与えた効果

　まずは【フラット 35】S の金利と、住宅着工戸

数との相関についてみてみよう。

　図 1は【フラット 35】S の金利（提示金利－金

利引下げ）と、住宅着工戸数のうち持家と分譲一戸

建との相関をグラフにしたものである。

　「提示金利－0.3％」のデータと「提示金利－1.0％」

のデータとでは、着工との相関が明確に違うことが

わかる。金利引下げ幅が 0.3％のデータでは、着工

戸数との相関はほぼ無相関であるのに対して、引下

げ幅が 1.0％のデータについては、決定係数（R2）

が 0.64 で、高い相関となっている。

　次に金利が着工戸数に与える影響を数量的に把握

するために回帰分析を行うこととするが、回帰分析

を行うには相当のサンプル数を必要とする。ここで
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問題となるのは、「提示金利－0.3％」のデータは着

工戸数との相関が極めて低いため、これらのデータ

を利用した場合には、推計精度が非常に低くなって

しまうことである。

　このため「提示金利－1.0％」のデータのみを利

用せざるを得ず、相当粗い推計とならざるを得ない

ことをあらかじめご承知いただきたい。

　まず回帰分析に用いたデータは、以下の①～⑤に

ついて、それぞれ平成 22 年 4 月～ 23 年 3 月のデー

タである。

　① 被説明変数：新設住宅着工戸数（持家＋分譲一

戸建）の月次データ（1期ラグ）

　② 説明変数 1：住宅取得能力指数｛（収入×0.35）／

（住宅ローンの年間返済額）｝

　　　注 1） 収入は総務省「家計調査年報」の平成

22 年勤労者世帯実収入を用いた。

　　　注 2） 住宅ローン年間返済額は、金利を各月

の「提示金利－1.0％」とし、35 年間

の元利均等毎月払で求めた。

　　　注 3） 平成 21 年 5 月を 100 として他の月を

3.002.802.602.402.202.001.801.601.401.201.000.80

41,000

39,000

37,000

35,000

33,000

31,000

29,000

27,000

25,000

（着工戸数、戸）

（金利、％）

H22.3～H23.3
提示金利－1.0％

y＝－13466x＋52703
R2＝0.6372

H21.3～H22.2
提示金利－0.3％

y＝2375.6x＋26548
R2＝0.0436

図1　提示金利（引下適用）と着工戸数（持家＋分譲一戸建）との相関

横谷　好（よこたに　このむ）住宅金融支援機構　住宅総合調査室主席研究員
1987 年北海道大学経済学部卒、住宅金融公庫入庫、
1996 年筑波大学大学院経営・政策科学研究科修了、
2010 年 4月より現職。
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指数化した。

　③ 説明変数 2：季節ダミー 1（平成 23 年 1 月を 1、

それ以外の月を 0）

　④ 説明変数 3：季節ダミー 2（平成 23 年 2 月を 1、

それ以外の月を 0）

　⑤ 説明変数 4：震災ダミー（平成 23 年 3 月を 1、

それ以外の月を 0）

　持家と分譲一戸建を同じ回帰式で行うのは疑問に

思われるかもしれないが、分譲一戸建においては、

過去のような大規模なニュータウンによる開発及び

販売方式は少なくなっており、少数の住宅を顧客の

反応を見ながら着工し、販売するようになってきて

おり、実態としては注文住宅に近くなっていると考

えられるからである。

　なお、他の変数（失業率、賃金指数、民間住宅ロー

ン金利等）と着工戸数との相関は非常に低いことを

あらかじめ確認している。

　回帰分析の結果については、図 2の中をご覧いた

だきたい。

　サンプル数に制約があるため、ダミー変数の t値

は低いものの、住宅取得能力指数の t値、さらにモ

デル全体の決定係数（R2＝0.88）はかなり高い結果

が得られた。

　図 2では、回帰分析結果から得られた係数に、「提

示金利－0.3％」と「提示金利－1.0％」による住宅

取得能力指数をそれぞれ代入して、住宅着工戸数（持

家＋分譲一戸建）のシミュレーションを行った。

　なお、「提示金利－1.0％」から得られる着工戸数

の推計値から、「提示金利－0.3％」の推計値を差し

引いた数字が、金利 1.0％引下げによる持家及び分

譲一戸建着工戸数への底上げ効果と仮定した場合、

平成 22 年度の着工戸数のうち約 7.1 万戸を底上げ

40,000
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36,000

34,000

32,000

30,000

28,000

26,000

24,000

22,000

20,000

（着工戸数、戸）

（年月）

提示金利－0.3％

提示金利－1.0％

戸建系着工

23032302230122122211221022092208220722062205220422032202220121122111211021092108210721062105

回帰統計
重相関 R
重決定 R2
補正 R2
標準誤差
観測数

0.882713
0.779182
0.653001
1652.295

12

係数
切片
取得能力指数
震災ダミー
季節ダミー1
季節ダミー2

－20847
406.1862
－1972.26
－3706.15
－2653.12

標準誤差
20259.61
143.8461
1889.76
1771.033
1902.089

t
－1.0290
2.823756
－1.04365
－2.09265
－1.39485

底上げ効果

図2　戸建（持家＋分譲一戸建）着工効果推計（シミュレーション）
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したことになる。

（2）分譲マンションの着工戸数に与えた効果

　次に分譲マンションの着工戸数への効果について

同様に推計してみよう。持家住宅着工では建主が住

宅の着工を決めるのに対して、分譲マンションでは

ディベロッパーが住宅着工をするかどうかを決定す

る。持家や分譲一戸建については、金利引下げの効

果がすぐに現れるのに対して、分譲マンションの場

合、在庫の減少等を通じて着工につながる可能性が

高く、着工が増加するまでの期間も長くかかると考

えられる。

　実際、分譲マンションの着工戸数が対前年比で増

加傾向となったのは、持家及び分譲一戸建に比べて

かなり遅かったことからも推測されることである。

　このため、分譲マンションにおいては、「提示金

1401301201101009080

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0

（着工戸数、戸）

住宅取得能力指数

y＝149.33x－9362.2
R2＝0.6274

図3　分譲マンションにおける住宅取得能力指数と着工戸数との相関

利－0.3％」のデータと「提示金利－1.0％」のデー

タとでは、明確な相関の違いが見られなかった。

　また、持家の場合は、建設費等を建主が決めるこ

とができるが、マンションはディベロッパーが価格

を決めるため価格水準が販売及び着工水準に影響を

及ぼすと考えられる。したがって住宅取得能力指数

は首都圏マンション価格で除しており、そのほうが

着工に対して高い相関が得られた（図 3）。

　回帰分析に用いたデータは、以下の①～⑤につい

て、平成 21 年 6 月～平成 23 年 3 月のデータを用い

た。

　① 被説明変数：新設住宅着工戸数（分譲共同建）

の月次データ（当月データと先月データの平均

値をとり、3期ラグをおいた）

　② 説明変数 1：住宅取得能力指数｛（収入×0.35）／

（住宅ローンの年間返済額）｝／首都圏マンショ
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ン価格

　　　注 1） 収入は総務省「家計調査年報」の平成

21 年及び 22 年勤労者世帯実収入を用

いた。

　　　注 2） 住宅ローン年間返済額は、平成 21 年 6

～ 22 年 2 月までは、「提示金利－0.3％」

とし、3 月以降は「提示金利－1.0％」

で 35 年間の元利均等毎月払で求めた。

　　　注 3） 首都圏マンション価格は、㈱不動産経

済研究所のデータを用いた。

　③ 説明変数 2：季節ダミー 1（平成 21 年と 22 年

11 月を 1、それ以外の月を 0）

　④ 説明変数 3：季節ダミー 2（平成 22 年と 23 年

2 月を 1、それ以外の月を 0）

　⑤ 説明変数 4：震災ダミー（平成 23 年 3 月を 1、

それ以外の月を 0）

　回帰分析の結果については、図 4の中をご覧いた

だきたい。

　持家及び一戸建と同様に、ダミー変数の t値は低

いものの、住宅取得能力指数の t 値はかなり高く、

モデル全体の決定係数（R2＝0.86）もかなり高くなっ

た。

　さらに図 4では、回帰分析結果から得られた係数

に、「提示金利－0.3％」と「提示金利－1.0％」によ

る住宅取得能力指数をそれぞれ代入して、住宅着工

戸数（分譲マンション）のシミュレーションを行っ

た（分譲マンションの着工戸数は、持家及び分譲一

戸建に比べて月々の変動が大きいため、当てはまり

具合は悪い）。

　なお、持家及び分譲一戸建と同様に、「提示金利

－1.0％」から得られる着工戸数の推計値から、「提

示金利－0.3％」の推計値を差し引いた数字が、金
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t
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提示金利－0.3％

提示金利－1.0％

分譲マンション着工（当月＋前月の平均）

底上げ効果

図4　分譲マンション着工戸数への効果推計（シミュレーション）
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利 1.0％引き下げによる分譲マンション着工戸数へ

の底上げ効果と仮定すると、平成 22 年度は約 2.1

万戸の底上げにつながったと考えられる。

3．まとめ

　これらの推計結果をまとめると、【フラット 35】

Sによる当初 10 年間の金利 1.0％引下げ措置は、平

成 22 年度の住宅着工戸数を約 9.2 万戸（持家及び

分譲一戸建 7.1 万戸＋分譲マンション 2.1 万戸）底

上げしたという結果が得られた。

　この推計結果は先述したように相当粗いものであ

り、また、回帰分析ではエコポイント等の他の政策

効果について推計することが困難なため、結果につ

いては幅を持ってみる必要があるだろう。

　とはいえ、先述のように平成 22 年度における【フ

ラット 35】の買取等による実績戸数は約 11.5 万戸

であるが、そのうち約 2割は中古住宅であること等

を踏まえると、本推計結果は、【フラット 35】S の

実績に近い数字であることを申し添えておきたい。

　なお、本稿の推計は、平成 23 年 10 月のものであ

り、さらなる分析により変更する可能性があること、

また、意見にかかる部分は執筆者個人の見解であり、

住宅金融支援機構の見解とは必ずしも一致しないこ

とを申し上げておきたい。
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