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住宅抵当債権の証券化と法の不確実性の問題 *
――J. R. コモンズの視点から――

寺　 川　 隆　一　郎 
柴　 田　 德　太　郎

1　は　じ　め　に

2000年代のアメリカ資本主義の高収益は，
金融部門に支えられたものであった．しかし
2007年のサブプライム危機で露呈したように，
その内実は，金融機関が自己資本比率規制の網
の目を逃れ，リスクの高い住宅抵当債権をオリ
ジネートし，証券化することで生まれたバブル
だった．金融バブルの背景には，80年代以後
の金融規制緩和と，「証券化」と総称される金
融技術革新がある．そして 2001年の ITバブ
ル崩壊後の世界的な金融緩和が，投機的取引を
後押ししたのである．
今回のサブプライム危機に特徴的なのは，大

恐慌のときとは違い「最後の貸し手」・預金保険
機構・「大きな政府」からなるセーフティ・
ネットが備わっていたのにもかかわらず，危機
が世界中に伝播したことである．その原因は住
宅抵当債権の「証券化」の普及にあった．欧米
金融機関がドル建て金融卸売市場で資金調達を
して，住宅抵当債権を「証券化」した金融商品
を保有していたため，金融危機はアメリカ一国
にとどまらず世界中に波及したのである．
リーマン・ショック後の世界は，金融再規制

の流れにある．当局による規制が，巨大かつ複
雑な市場を適切にコントロールできるかどうか
は現状では不透明である．しかし本稿では当局
による規制の可否を問う前に，そもそもなぜか
くも複雑かつ流動的な金融部門が成立し得てい

るのか，この点について考えてみたい．結論か
らいうと，それは商取引を支えるルールが多層
的に存在しているためである．金融部門に特徴
的な高度の流動性は，そこで売買される債権が
有体財と異なり物理的実体を持たず，時間や場
所に原則的に拘束されないことの帰結である．
そして，将来時点での支払い約束である債権が
実効性を持つのは，約束を守らない場合には取
引所での取引停止という民間の制裁や，資産の
差し押さえなどといった法的制裁が科されるか
らだ．規制当局の扱う法だけでなく，市場での
商取引の中から生まれてくる商慣行も含む，
様々のレベルでルールが存在することで，高度
に複雑な金融市場は機能しているのである．
ところで，何らかの規制を行うにしても，そ

の規制の透明性が重要だとしばしば言われてい
る．もちろん法とは数多の個別の事案の指針と
なるものであるから，そこで使われる文言は可
能な限り明確であるべきだろう．しかしたとえ
明確なルールを作ることができたにせよ，その
ルールを個々の事案に適用するときにはその解
釈をめぐって問題が生じざるを得ない．法学で
言われる「法の適用」の問題である（Vinogra-
do� 1959＝1972: 106）．法の文言は一般的なも
のであるのに対して，それが適用されるべき
個々の事例はそれぞれ特殊なものであり，それ
らの特殊性をすべて包摂できるように事前に立
法するのは，神ならざる人間の身には不可能な
のである．そこで，法が生きたものであるため
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には，一般性と特殊性のあいだを架橋する解釈
の作業を欠かすことができない．つまりルール
とは，その対象に分類される個々の事案と切り
離すことができない存在なのであり，個々の事
案が生起する中でその外延と内包を緩やかに，
ときには劇的に変えていく動的な指針なのであ
る．
（1）ルールこそが物理的実体と切り離された
高度に流動的な商取引を可能にしていること，
（2）このルールが個々の活動と独立な枠組みで
はなく活動の中で変容していくこと，これらの
点について一つの見通しを示したのが，戦間期
に活躍し，第二次世界大戦中の 1934年に主著
『制度的経済学』を上梓した J. R. コモンズ
（Commons, John R.: 1862–1945）であった．本
稿はこのコモンズの視点が，現代の金融危機を
考える上で重要であることを指摘したい．具体
的には，金融危機の引き金を引いたアメリカの
住宅金融システムの特質を検討する．キーワー
ドは「負債の譲渡性（negotiability of debt）」で
ある．戦後アメリカの住宅抵当金融の歴史は，
モーゲージ債権の譲渡性を確立し，向上させた
過程として整理できる．この負債の譲渡性の確
立・拡大の運動を，資本主義的発展の特徴とコ
モンズは早くも 1920年代に見通していた．負
債の譲渡性の拡大は，一方において金融仲介の
効率性を高めるが，他方において市場の不安定
性を高めてしまう．それゆえにコモンズの制度
的経済学では，市場の不安定性に備える事前・
事後のルールが主題となる．このようなコモン
ズの観点から見ると，2000年代の民間主導の
証券化（PLS: private label securitizations）にお
ける投機と破綻は，まさに多層的なルールが未
醸成であったゆえのことであったと解釈できる
のである．
以下が本稿の構成である．2節では，資本主

義の高度化をモノと所有権の分離として捉える
コモンズの経済過程モデルを素描し，そのイン
プリケーションを 3節で論じる．4節以降で
は，コモンズ・モデルが示唆する高度資本主義
とルールの問題を，アメリカ住宅金融制度の進

化に即して検討する．4節では，アメリカ住宅
抵当金融の特質とニューディール期以降の連邦
支援制度の創設と拡充について検討する． 5節
では，住宅抵当金融の証券化の 2つの段階に
ついて検討する．6節では，2000年代におけ
る民間の証券化（PLS）の爆発的拡大について
検討する．7節では PLSが引き起こした 3つ
の問題について考察する．最終節では PLSが
引き起こした諸問題に対応するための制度改革
の試みについて検討し，コモンズ理論の観点か
らアメリカ金融制度の進化について総括する．

2　モノと所有権の二重過程

コモンズは学説史上，戦間期アメリカで大き
な存在感を示したアメリカ制度学派に位置づけ
られる．アメリカ制度学派は学説史上他の学派
と比べると明確な綱領を持たず，どちらかとい
うと方向性を緩やかに共有した知的運動という
性格が強い．その特徴としては，労働問題や景
気変動といった現実の問題を歴史的な構造と制
度による調整の問題としてとらえる，経験主義
的態度が挙げられる．コモンズは主にアメリカ
の労働史研究と，英米の資本主義の法制史研究
により，ヴェブレン（Veblen, �orstein），ミッ
チェル（Mitchell, Wesley）とならびこの運動の
代表者と目されている．
近年，企業組織論において取引費用アプロー

チが盛んに行われる中，コモンズが考案した
「取引（transaction）」概念にも関心が向けられ
るようになっている．しかしコモンズのいう
「取引」とは，新古典派の系譜につながるウィ
リアムソン（Williamson, Oliver）のそれとは異
なり，市場での交換に付随する監視や情報収集
の費用を包摂するために考案されたものではな
い．コモンズの「取引」は，経済学の伝統的な
「交換（exchange）」概念を刷新するために導入
されたものであり，コモンズの視点を顕著に反
映するものであった．なぜ刷新を試みたのか．
それは市場での売買をモノとモノの交換として
捉える「交換」概念では，経済学の黎明期の 18
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世紀の市場を近似的にとらえられても，高度に
発達した信用制度を介して大規模資本と多くの
労働力により生産された大量の商品を，流通・
分配する 20世紀の市場を適切に描写できな
かったからである．大規模な投資はそれを回収
するために 10年単位の時間を必要とする．そ
のため投資決定には収益が得られる見通し，そ
して借入資本を返済できる見通しが欠かせな
い．また，より短期の売買でも信用が利用さ
れ，決済にも預金通貨が利用されている．20
世紀以降の市場では将来への期待が決定的に重
要なのである．コモンズの「取引」概念は，こ
の現実を記述するために考案された．すなわち
モノではなく，あらゆる売買できる対象に対す
る「所有権」の交換として定式化されたのであ
る．1）　権利とは，将来時点での行使の可能性に
ほかならない．モノを権利に置き換えること
で，将来への期待を分析の中心に据えることが
できる．2）　将来への期待がコモンズの視点の核
心にあるのである．
将来への期待を中心に据えるということは，

時間の流れ（�ow）をモデルに取り込むという
ことにほかならない．コモンズによると，古典
派も限界効用学派も，物理学，とりわけ古典力
学との類比で経済活動を記述する．しかし可逆
的時間を前提にした均衡分析では，ある瞬間の
市場のスナップショットを撮ることができて
も，市場が歴史的に進化していく事態は把捉で
きない．資本主義の歴史的進化を捉えるために
は，「原子のもつ均衡への傾向という個人主義
ないし静学の視点」（Commons ［1925］ 2008: 
254）ではなく，「始まりも終わりもなく流れる
社会過程の視点」（Commons ［1925］ 2008: 

254）を取らなければならないのである．
このような視点からコモンズは，20世紀以
降の資本主義を記述するための一つのモデルを
提出している．このモデルを再検討すること
で，21世紀の危機に一つの見通しを得ようと
するのが本稿の試みである．

2.1　経済過程を構成する 4つの過程
コモンズのモデルは，4つの相関した過程で

構成される．（第 1図）
後述のモノと所有権の区別は，コモンズの制

度的経済学の核心の一つであるが，主著である
1924年の『資本主義の法的基礎』（Commons 
［1924］ 1995）と 1934年の『制度的経済学』
（Commons ［1934］ 1990）よりも 1925年の草
稿（Commons ［1925］ 2008）の方が両者の相関
関係を明快に分析している．そこで以下主にこ
の草稿での記述に依拠して，コモンズの 20世
紀以降の資本主義のモデルを整理したい．
さて，第 1図にまとめた 4つの過程という
図式の前提には，経済過程を「物理的過程
（physical process）と所有的過程（proprietary 

process）の相関」として捉える，コモンズに独
特な視点が存在する．「物理的過程」とは，モ
ノが生産過程に投入されて変形し，流通に乗っ
て移動する，ちょうど経済過程の物理的実体に
当たる部分のことである．そしてモノの変形・
移動と相関関係にある「所有的過程」とは，モ
ノに対する所有権が移転し，所有者が変わる過
程のことである．3）　

このような視点から見ると，法制度を与件と
して扱ってきた従来の経済学は，モノが生産過
程に投入され，流通に乗って移動し，最終的に

第 1図　4つの相関した過程
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物理的過程

⎧
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⎩

①財の物理的生産と輸送

②それらの財の他者への物理的引き渡し（physical delivery）

③有体財産の所有権の法的引き渡し（legal delivery）

④  引き渡し約東（promise to deliver）と支払い約束（promise to pay）という形を取る， 
無休財産と無形財産（incorporeal and intangible property）の法的過程

⎧ 

⎨ 

⎩

引き渡し

所有的過程

法的契約

Commons（[1925] 2008） p. 254のリストを元に作成．
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消費される「物理的過程」のみを静学的に扱っ
てきたと言える．それゆえに古典派も限界効用
学派も，市場での交換を記述するのに，物々交
換のモデルでよしとしてきたわけだ．しかし資
本主義の発展と共に，現実の市場を物々交換モ
デルで記述するのは困難になってきた．という
のも，そもそも市場で売買されるのはモノその
ものではなく，モノに対する所有権であり，資
本主義の発展とは所有権を売買する市場の発展
に他ならないからだ．この発展の結果，現代の
市場では，所有権の移動とモノの移動とが必ず
しも一致しなくなっている．具体的には，大量
生産された商品の大口取引のために設けられた
取引所（卸売市場）では，商品そのものは持参
されずに，その所有権のみが売買されている．
売り手は将来の特定の時点と場所で，特定の数
量の商品を納入することを約束することで，現
在時点でモノを引き渡すことなく所有権のみを
譲渡できるのである．そうであるなら，その納
期までのあいだ，買い手も同様にして第三者に
転売できることになる．その場合，所有権は 2
回移動しているのに対して，モノ自体は納期に
最初の売り手から最終的な権利保有者へと 1
回しか移動しない．モノの移動を将来に繰り延
べることで，モノの移動を伴わずに所有権が移
動する事態が生じているのである．また，売買
の決済は，硬貨や紙幣といった物的実体を持つ
法貨ではなく，法貨の支払いを受ける権利であ
る銀行預金の所有権を銀行の帳簿上で移転する
ことで行われるようになっている．売り手から
買い手に商品というモノが移動するのに対し
て，買い手から売り手にモノとしての貨幣（法
貨）は移動しないのである．（1）所有権の移動
が必ずしもモノの移動を伴わないこと，（2）商
取引の決済においてモノとしての貨幣は移動し
ないこと，以上を踏まえると，現代の市場を
物々交換モデルで記述するのには限界がある．
それゆえにコモンズは，モノの移動と所有権の
移動を区別し，モノの変形・移動と所有権の交
換という 2つの層で構成されるモデルを立て
るのである．

物々交換から「物理的過程と所有的過程の相
関」へ，コモンズはこのように市場モデルを更
新しようとしている．そのような問題意識を踏
まえて，ここからは経済過程の 20世紀的状況
を構成する 4つの相関した過程の内実を見て
いこう．

2.1.1　財の物理的生産と輸送
1つめの過程は，人力と自然の素材を投入

し，財を生産，輸送する，生産と流通の過程を
指している．つまり前述のモノが変形，移動す
る「物理的過程」のことである．
いうまでもなくこのような生産，輸送を人び

とが行うのは，その産出を使用価値として利用
するためである．この産出を使用するのは，一
体誰なのだろうか．自給自足中心の経済では生
産は使用のために行われるので，生産者と産出
の使用者は，血縁，地縁集団単位で考えると一
致する．それに対してコモンズの想定する市場
中心の経済では，生産は使用のためではなく販
売のために行われるので，産出を使用価値とし
て利用するのは，生産者本人ではなく，その産
出を再加工する別の生産者や，消費者の手元に
届ける流通業者，そして消費する家計といった
別の主体になる．つまりいわゆる市場過程と
は，産出を一方から他方に「引き渡し（deliv-
er）」，所有者を変更する「所有的過程」なので
ある．コモンズの指摘する 4つの過程の残り
の 3つは，この所有的過程を構成する部分過
程である．

2.1.2　物理的引き渡しと法的引き渡し
所有的過程は，財の所有者が変更されること

で完了する．つまり，財が売り手から買い手に
引き渡されることが所有的過程の目標であり，
最終局面なのである．しかし上述のように卸売
市場を介する流通過程では，財の所有権の移転
が必ずしも財そのものの移動を伴わずに行われ
ている．所有権の引き渡しが時間的に先行し，
モノの引き渡しとのあいだにラグが存在するの
である．それだけでなくこのラグのあいだに所
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有権だけが第三者に引き渡されることも生じて
いる．これらの事実を踏まえると，2種類の引
き渡し，すなわち法的引き渡しと物理的引き渡
しを区別しなければならないのである．
コモンズの指摘する 2つ目と 3つ目の過程

は，この所有権の引き渡しとモノの引き渡しの
あいだにラグが生じている事実に対応してい
る．「財の物理的引き渡し（physical delivery）」
と「有体財産の所有権の法的引き渡し（legal 
delivery）」は，相関関係にあるが，別々に実行
されるのである．

2.1.3　法的契約
さて，生産者がその生産物を他者に引き渡す

のは，生産物と交換に貨幣を受け取るためであ
る．そのためにはまず生産物と貨幣の交換比
率，すなわち価格を交渉によって決めなければ
ならない．価格とは，市場での財に対する需要
と供給との比率で決まる価値である．つまり生
産物には，使用価値とは別に，市場で売買する
際の「資産価値」4）　が存在するのである．
資産価値は，モノそのものに備わる属性に基

づく使用価値と異なり，その時々の市場での供
給量と需要量とで決まるため，本質的に流動的
な性格を持つ．商品の供給量と需要量との比率
次第で，資産価値はどこまでも高騰したり，そ
れとは逆に買い手がつかずゼロにまで暴落した
りするのである．ところで市場経済では，ルー
ルにのっとった競争の結果，競合商品に負けて
自社商品が売れなかった場合，回収できなかっ
た費用は損失として甘受しなければならない．
しかし損失の原因である売上不振が，競合する
企業によるダンピングや，粗悪なコピー品の量
産の結果である場合は，司法機関に訴えること
でそのような不公正な手法を排除し，損害賠償
を請求できる．これは逆にいうと，不正な手法
による利益は，法的には認められないというこ
とだ．つまり資産価値はその時々の需給条件に
応じて変動するが，それはあくまでも，ルール
で定められた枠の中での変動なのである．
財の所有者にとっては，財そのものだけでな

く，その財が持つ資産価値も財産である．しか
し有形物である財そのものと違って，その時々
の市場での買い手の評価である資産価値は，直
接に保有することはできない．それでも上述の
ように不正な手法が法的に排除されることで，
資産価値は間接的に保護されているのである．
このように所有者が直接所有できない，財の市
場での評価は，法律上「無形財産（intangible 
property）」と呼ばれている（Commons ［1925］ 
2008: 255）．売買が行われないところには資産
価値は生まれないし，それを法的に保護するこ
とで生まれる無形財産も存在しない．いわゆる
市場過程とは，資産価値がルールで定められた
枠の中で変動するという意味で，無数の売買の
流れの中に無形財産が成立する法的過程なので
ある．そして市場での交渉により，その時点と
場所での資産価値，すなわち無形財産の内実が
確定するのである．
さて，このように財と貨幣の交換比率が決
まったとしても，買い手が合意した金額を支
払ってくれる確証がなければ，生産者は生産物
を引き渡す気になれず，交換は成立しないだろ
う．買い手の側から見ても，引き渡しの確証が
得られないなら，やはり交換は成立しない．そ
こで実際に生産物の引き渡しと貨幣の支払いが
行われる前に，交渉で合意した条件に基づく法
的契約が結ばれることになる．この契約は双務
契約であり，売り手による「財の引き渡し約束
（promise to deliver）」と，買い手による「貨幣
の支払い約束（promise to pay）」で構成され
る．これらの約束は，端的にいうと債務であ
り，不履行の場合には上位権力によって損害賠
償が課されたり，強制的に執行されたりする．
このため債権者は，将来時点での引き渡し，支
払いをかなりの程度期待できる．つまり債権
は，その所有者にとっては，将来の履行が法的
に保護されているという意味で，財産なのであ
る．債権は財産であっても物的実体を持つ有形
物ではないので，法律の用語法では有形物であ
る「有体財産（corporeal property）」と区別し
て，「無体財産（incorporeal property）」と呼ば
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れている（Commons ［1925］ 2008: 255）．
以上の市場での売買交渉と法的契約の締結の

過程が，コモンズのいう 4つ目の過程，すな
わち「引き渡し約束と支払い約束という形をと
る無体財産と無形財産の法的過程」である．

2.2　負債の譲渡性――加速する商取引
ところで，上述のとおり債権が，法的保護の

おかげで，期日まで待ちさえすればほぼ確実に
引き渡し，支払いを受けられるのであれば，契
約を結んだ当事者でなくても，債務者による債
務履行を期待できるはずだ．そして，生産物と
違ってそれ自体使用価値を持たない貨幣は，支
払期日まで経済過程から退蔵されるよりも，で
きるだけ早く再投入される方が望ましい．そこ
で，支払い約束の譲渡性が法的に整備され，期
日に貨幣の支払いを受ける権利（手形）を現在
の第三者との取引の支払いに使用（裏書譲渡）
したり，金融機関に売却（割引）したりできる
ようになる．5）　負債が購買力を持つのと同時
に，負債そのものも売買されるようになるわけ
だ．コモンズはここで，支払い約束の中でも最
も信用力のある銀行のそれ，すなわち要求払い
預金が，あらゆる取引の決済に用いられ，事実
上の貨幣になっていることを強調している
（Commons ［1925］ 2008: 258）．市中の商取引
で形成された支払い約束は，最終的には預金と
いう銀行の負債を銀行の帳簿上で付け替えるこ
とで決済されるのである．このような預金通貨
システムの下では，硬貨，紙幣という実体を
持った法貨はほとんど存在感を失っている．と
いうのも預金金融機関である銀行が一部の支払
い準備を残して貸付をすることで，法貨の量を
遙かに上回る預金を創造しているからだ．6）　こ
の巨額の預金が，複雑かつ大規模化した現代の
商取引を支えているのである．
こうして「負債の譲渡性（negotiability of debt）」
が確立することで，支払期日が到来する前に貨
幣を経済過程に再投入できるようになり，商取
引の回転速度は大幅に加速する．「金属貨幣と
比較しての銀行信用の技術的目的は，市場にお

ける商品の回転の速度を大きく高めることであ
り，そしてこれは国民生産性の大幅な上昇なの
である」（Commons ［1934］ 1990: 450）．買い
手は手元資金がなくても，自らの事業の収益を
見込んで手形を振り出すか，もしくは他の誰か
から受け取った手形を裏書譲渡することで，商
品を購入できる．そして，ここでいう手元資金
とはもはや現金のことではなく，当座預金口座
を開設してある銀行の預金債務を指しているの
であり，決済の際にはただ小切手を振り出しさ
えすればよいのである．今や何かを購入するに
当たっては，法貨を手元に用意する必要などな
く，小切手を切れば即座に決済できるし，将来
の収益や債権回収の見込みがあり，銀行がそれ
を信用してくれるなら支払いを将来に繰り延べ
ることも可能となった．預金通貨システムは，
貨幣を法貨の持つ物理的制約から解放し，その
結果商取引の速度を向上させたのである．現代
の市場ではモノの引き渡しを待たずにモノの所
有権が次々に譲渡されているが，それを支えて
いるのがこのような負債の譲渡性に基づく預金
通貨システムなのである．このように財も貨幣
もモノのくびきを逃れて所有権として売買さ
れ，高い流動性を得ている．コモンズのリスト
でいうと 3つめと 4つめの法的過程が，現代
の市場過程では中心的役割を果たしているので
ある．

3　コモンズ・モデルが示唆するもの

それでは，コモンズの「物理的過程と所有的
過程の相関」モデルから，住宅抵当債権の「証
券化」に起因する現代の金融危機を理解する上
でどのような示唆が得られるのであろうか．

3.1　所有的過程の離床
上述のとおり，現代の市場過程に特徴的なの

は，所有権の移動とモノの移動とが必ずしも一
致しない点である．商品は卸売市場の確立に
よって，貨幣は預金通貨システムの確立によっ
て，それぞれの物理的引き渡しを将来に繰り延
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べて，物理的制約から自由に売買できるように
なっている．現物や現金を用意するための時間
や費用がかからなくなることで，商取引の回転
速度が向上し，同額の資本で一層多くの売り上
げを実現できるようになるわけだ．
しかしこのような高速の商取引は，完全に物

理的制約から解放されたわけではない．あくま
でも商品と貨幣の物理的引き渡しを将来に繰り
延べているにすぎないことに注意しなければな
らない．繰り延べが可能になっているのは，生
産者が約束した期日に商品を引き渡してくれる
こと，そして銀行がいつでも法貨を引き渡して
くれることへの信頼があるためである．もし期
日に商品の引き渡しを受けられなかったり，預
金の引き出しが認められなかったりするなら，
信頼は猜疑心に反転し，物理的引き渡しの繰り
延べは不可能になり，所有的過程は物理的過程
と限りなく一致することになってしまう．
これとは逆に好況のときには，所有的過程は

物理的引き渡しが実行されるまで何回転もする
ことになる．ここで，コモンズが挙げている，
1922年の景気回復期のボストンからニュー
オーリンズへの靴の出荷の例を見てみよう．

鉄道での出荷に要する 1週間ないし 10日のあ
いだで，靴は 12回売られた．いずれも同じ靴で
あり，その輸送とは靴の製造に要したものと同
様の……労働過程であった．……／しかしボス
トンの商品市場で売られたのは靴ではなかった．
靴の所有権であった．法律用語をつかうと，そ
こで行われたのは 12回にわたる所有権の譲渡と
獲得であった．……／おそらく各譲渡と獲得は，
合衆国の信用システムのどこかに位置する銀行
への預金に対して振り出される小切手で行われ
た．これが銀行家の管理する貨幣市場であった．
……事実この市場では，靴のさまざまの値段や
価値総額に応じて，つまり靴一足あたりの高騰
する投機的価格や全出荷量の高騰する貨幣価値
に応じて，新しく貨幣が創造されていたのであ
る．（Commons 1950: 175）

ある期日でのニューオーリンズ渡しの靴が，
わずか 10日のあいだに 12回も転売されてい

るのである．この 12回の売買の詳細について
コモンズは触れていないが，投機と考えて間違
いないだろう．取引所での通常の所有権の売買
が投機へと変質するのは，取引当事者の楽観的
予想に預金金融機関が信用を供与してしまうた
めである．いうまでもなく，投機的な価格の高
騰は早晩，その高騰した価格で靴が売れないこ
との発覚により暴落へと反転することになる．
このように現代の市場は，物理的引き渡しを

繰り延べることで，利潤機会に素早く反応でき
るように高度化している．いわば所有的過程
が，物理的過程から離床したのである．しかし
この高度化は，同時に不安定性を呼び込むこと
になった．所有的過程は，最終的に物理的引き
渡しが実現するまで完了しないため，不確実性
をはらんでいるからである．人びとは将来につ
いて予想を立て，現在売買する．そして利潤機
会に素早くファイナンスするために生まれた預
金通貨システムは，その反面人びとの思惑の変
化を大幅に増幅するという性格を持っている．
市場は高度化が進むにつれて，本質的に非常に
不安定なものとなっていくのである．

3.2　所有的過程を支えるルール
所有的過程が離床することで，市場は高度化

すると共に不安定性を抱えるようになった．し
かしときには投機や恐慌をもたらすとはいえ，
通常の市場では日々世界規模で非常に複雑な取
引が行われている．将来の引き渡しへの信頼が
人びとのあいだで確固たるものとして存在して
いるのである．
だが，このような信頼はどのように醸成され

ているのだろうか．一般に，物理的引き渡しま
でに所有的過程が何回転もすると，引き渡しを
受ける権利を保有する者と，引き渡しをする義
務を負っている者とのあいだに直接の関係が存
在しなくなる場合がほとんどである．人びとは
見ず知らずの者の約束を信用しているのであ
る．これは一体どういう訳か．それは強制力の
あるルールが多層的に存在するためである．
まずインフォーマルなルールを見てみよう．
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例えば銀行小切手が決済手段として広く使われ
ている中で断固として現金での決済を求め続け
る者は，大多数の者と取引ができず，早晩商売
に行き詰まるだろう（Commons 1950: 111）．
小切手の使用という商慣行に従わないと経済的
不利益を被るという意味で，商慣行は強制力を
持つのである．銀行の支払い能力への信頼は，
このような同調圧力によって調達されている側
面がある．
しかし，インフォーマルなルールは，内部と

外部の境界が引けるような，その成員がある程
度同質な集団内でしか強制力を持たない．異質
な人びとのあいだでも約束に実効性をもたせる
には，最終的には法制度というフォーマルな
ルールに頼らなければならない．いうまでもな
く国家は，物理的強制力というもっとも強力な
拘束力を行使できる唯一の存在であるからだ．
法治国家で暮らす人びとは，約束が履行されな
い場合には法的制裁が科されることを知ってい
る．だから面識の有無を問わず約束をし，それ
を第三者に譲渡したり，第三者から獲得したり
できるのである．コモンズがリストの 4つ目
を「無体財産と無形財産の法的過程」としたの
はこのような意味でのことであった．法制度こ
そが，所有的過程の離床を根本において実現し
ているのである．

3.3　法の空白とルールの進化
所有的過程が離床した高度な市場には，ルー

ルが欠かせない．そうであるならルールの意味
について踏み込んで考える必要がある．ルール
とは何か．それは人びとが集団行動をするため
の指針である．人びとは何らかの指針を共有
し，それに従うことで，行動を起こす度に個人
間で交渉する手間を省くことができる．そし
て，そのような指針の安定性を確保するのが，
指針と衝突するような行為を排除する制裁なの
である．商慣行の場合は経済機会の喪失という
経済的制裁であり，法制度の場合は主権力によ
る法的制裁である．
ただし法的制裁がいかに強力であるとはい

え，統治者がそれを使って自由に人びとの行動
をコントロールできるわけではない．

たとえば，女性の最低賃金を女性の賃金の慣習
的水準よりも高いかそれと同等の水準に法的に設
定したり，慣行に反して全面的禁酒法を制定した
りするような試みは，失敗に終わることになる．
なぜならば［違反が提訴されたとしても］陪審員
は有罪判決を下さないだろうし，証人も証言しよ
うとしないだろうからだ．主権を握った独裁者で
さえ，慣習に革命的変化を導入するのには躊躇す
るのである．（Commons 1950: 110）

慣習が立法の限界を画するのである．そのよう
な意味でコモンズは，実効性のあるルール一般
を「慣習（Custom）」と呼んでいる（Commons 
1950: Ch.9）．
コモンズによると慣習となっているルールと

は，「将来においてもほぼ変化せずにつづくの
が期待されるような一様の行動」（Commons 
1950: 110）であり，ただそれが慣習的になって
いるという理由だけで，「個人が，論理・理
由・私益にかかわらず，他人がしていることに
順応しなければならない」（Commons 1950: 
111）強制的な性格を持つものである．7）　上記
のようにフォーマルな法制度は，この慣習と大
きく矛盾しないかたちで立法されなければなら
ない．
ところで慣習は，強力な同調圧力を持つとは

いえ，決して不変のものではない．人びとは
「一様の行動」を繰り返す中で，環境の変化に
応じてその「一様の行動」を意図的にであれ，
意図せずしてであれ，少しずつ変化させてい
く．その結果，旧来の慣習では全く想定されて
いなかった行為を認める慣行（practice）が生ま
れる場合がある．ここに，想定されていない事
態に対してどのような指針を示すのかという
「法の適用」の問題が生じる（Vinogrado� 1959
＝1972）．慣習もしくは法に空白が生じる場
合，規定がない当該行為をどのように規制する
のかについての合意は存在しない．畢竟人びと
のあいだで紛争が生じることになる．しかしま
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さにこの紛争の発生が，新しい慣行と旧来の慣
習もしくは法とのあいだの裂け目が架橋される
機会なのである．コモンズは英米のコモン・
ローの伝統に基づきこのように論じる．
コモン・ローの伝統では，裁判所は個々の事

件に法を適用するに当たって，その時点と場所
での支配的な慣習を参照しつつ一つの解釈を下
す．その際の裁判所の判断基準は，「道理にか
なっているかどうか（reasonable）」である．「裁
判所は，紛争時，調査の結果見つかる道理にか
なった慣行を強行するだろう．私的慣行は，も
し道理にかなっているとみなされるなら，コモ
ン・ローの一部になるのである」（Commons 
1950: 111）．このようにアメリカでは，「『裁判
官の作った（judge-made）』法を，それが慣習
としてすでに存在しているのを『発見する』こ
とで形成するコモン・ロー・メソッド（com-
mon law method）」（Commons 1950: 111）が，
法制度を不断に更新していくのである．
法の空白を，判決を積み重ね，時には新たに

立法することで架橋し，法制度は現実にキャッ
チ・アップしていくが，環境の変化に応じてま
た慣行は新たな形を取るようになる．資本主義
は，法制度と慣行のあいだのこのような循環関
係によりそのルールを更新し，進化していくの
である．

4　アメリカ住宅抵当金融の特質と 
公的支援制度の創設

これまで検討してきたコモンズの議論は，サ
ブプライム金融危機を分析する際の有効な指針
となりうる．なぜならば，住宅抵当債権の証券
化は「負債の譲渡性」と密接に関連するからで
ある．手形や預金債務の譲渡性確立が商取引を
加速したように，住宅抵当債権（債務）の譲渡
性拡大は住宅抵当金融・住宅建築の拡大をもた
らす．だが，手形や預金債務は短期債務である
が故に「負債の譲渡性」の確立は比較的容易で
あるのに対して，住宅抵当債務は長期債務であ
ると同時に主要な債務者が規模の小さな家計で

あるため「負債の譲渡性」には限界が存在した．
この困難を克服するために，ニューディール期
以降，住宅金融の連邦支援制度が創設され，住
宅抵当貸付の拡大と住宅建築の増加がもたらさ
れた．そこで，この節では，アメリカ住宅抵当
金融の特質と連邦支援制度の創設について検討
してみることにしよう．

4.1　アメリカ住宅抵当金融の特質
住宅の建築・購入には多額の資金が必要とな

る．その資金借入の際に，債務者は担保として
土地・建物を抵当に入れることになる．これ
が，mortgage（譲渡抵当）の設定である．譲渡
抵当に関しては，英米法系の法域において 2
つの主要な法解釈が発達してきた．①古典的な
法解釈は，譲渡抵当を一種の不動産譲渡と見な
し，不動産に対する権原（title）が譲渡抵当権
者（mortgagee）に移転するとする権原移転理
論（title theory）に基づく解釈であり，アメリ
カのごく一部の州を含む多くの法域で採用され
てきた．8）　だが，この法解釈では，借手（譲渡
抵当権設定者 : mortgagor）の利益が保護され
ない可能性があった．例えば，負債の返済が 1
日でも遅れれば不動産は貸手に没収され，にも
かかわらず依然として借手が負債を負担すると
いうような不利益が発生した．こうした不利益
から借手を保護するために，別の解釈が普及す
る．②これが，譲渡抵当は単なる先取特権
（lien）の設定に過ぎず，譲渡抵当権者に抵当物
件に対する権原を移転せしめるものではないと
する先取特権理論（lien theory）に基づく近代
的な法解釈であり，独立戦争以降，アメリカの
多くの州で採用されていった（田中 1991: 518–
19, 566–67, 854; Wiedemer 1987＝1989: 46–48; 
井村 2002: 26; Dennis 1983: 8）．9）

モーゲージ証書は，譲渡抵当約束手形と共に
債務者から債権者に交付されるが，債権者は第
三者にこれらの書類を譲渡することが可能であ
る．抵当金融の特徴は，モーゲージ関連書類の
譲渡により債権の譲渡が可能となる仕組みにあ
る．独立戦争後のアメリカ大陸西進運動の中
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で，土地開発銀行がこのモーゲージ金融の仕組
みを活用したが，債務者の土地購入目的のほと
んどが投機的なものであったため，初期に設立
された土地銀行のほとんどが債権回収困難によ
り破綻した．モーゲージ金融の普及は南北戦争
後を待たなければならなかったのである．
南北戦争後，新たな西進運動の下で中西部農

村において農場モーゲージ金融が普及するよう
になった．その主な担い手がモーゲージ・カン
パニーである．モーゲージ・カンパニーは，
モーゲージをオリジネートして，生保や富裕な
個人に転売する「つなぎ金融機関」であった．
モーゲージ・カンパニーの農場貸付は，貸付限
度額が購入資金の 40％，貸付期間が 5年以下，
利払い年 2回，元本満期時返済というもので
あった．当時の不動産抵当金融が提供する便宜
は限定的なものだったのである．モーゲージ・
カンパニーは，こうした農場モーゲージ貸付に
加えて，1870年代以降は住宅モーゲージ貸付
業務にも進出していく（井村 2002: 27; Dennis 
1983: 9–10）．
ただし，モーゲージ・カンパニーは「つなぎ
金融機関」に過ぎなかったので，住宅モーゲー
ジ金融における資金供給主体が必要であった．
だが，商業銀行はその主要な担い手にはなりえ
なかった．短期預金に依存していたため，中期
貸付である住宅金融の主な担い手になることに
は無理があった．それに代わって，住宅金融の
主な担い手となったのは，貯蓄貸付組合
（S&L）と相互貯蓄銀行であった．① S&Lはコ
ミュニティのメンバーの貯蓄性預金を原資に住
宅資金を貸付ける組合組織として 19世紀前半
にイギリスから移植された．②相互貯蓄銀行も
S&Lと同様，イギリスに範をとり，19世紀初
頭に設立された（井村 2002: 28–35）．
以上，述べてきたことをまとめてみよう．ア

メリカの住宅金融システムは，次の 2点に
よって特徴づけることができる．①譲渡性のあ
るモーゲージという手段をつかって資金調達が
行われていた．②住宅金融の主要な担い手は，
S&Lや相互貯蓄銀行といった民間の専門金融

機関であった．これらの住宅金融機関は，コ
ミュニティにおいて貯蓄性資金を吸収し，これ
を同じ地域社会の住宅貸付に運用するというコ
ミュニティ・バンキングの役割を果たしていた
（井村 2002: 36）．このため，モーゲージの流動
性には限界があり，アメリカ全国の資金を住宅
金融に動員する仕組みは未発達であった．その
結果，頭金の少ない長期の住宅ローンを組むこ
とは困難であった．モーゲージの流動性の限界
が住宅ローン拡大の阻害要因となっていたので
ある．この限界の打破は，ニューディール期以
降に実現することになる．

4.2　ニューディール期の制度形成
アメリカ住宅金融が飛躍的に拡大を遂げる契

機となったのは，大恐慌とそれに続くニュー
ディール期の連邦支援制度の創設であった．大
恐慌による住宅金融システムの崩壊を受けて，
ニューディール期には 4つの制度が創設され
た．
①苦境に陥った住宅抵当金融機関を救済する

ため，32年に連邦住宅貸付銀行（Federal 
Housing Loan Banks: FHLBs）が設立された．
だが，FHLBs制度の創設にもかかわらず，事
態は深刻化した．貯蓄貸付組合等の流動性不足
が深刻化し，健全な住宅モーゲージでさえ借換
え困難によるデフォルト急増に直面した．こう
した状況に対処するため，33年に債務不履行
に陥ったモーゲージ債権を買い取る住宅保有者
貸付公社（HOLC）が設立された．同社の融資
残高は 35年末には 29億ドル，全住宅抵当貸
付残高の 13％に達した（小野 1970: 121）．この
ように，FHLBs制度とHOLCの設立により，
住宅金融システムの崩壊が何とか食い止められ
たのである．
② 2つ目が，連邦保険制度の創設である．

1934年 6月の全国住宅法（National Housing 
Act）により連邦住宅庁（FHA）が設置され，一
定条件を備えた住宅抵当貸付から生じる損失が
保険されることになった．この FHAによる貸
付保険は開始後一貫して増加し，39年末には
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全住宅抵当貸付残高の 10％が FHAによる保険
の対象となった．だが，FHAの貸付保険が果
たした役割は，これらの数字以上に大きかっ
た．当時の標準的な住宅モーゲージは，割賦償
還なしの 3～5年満期で，住宅購入者は借換え
困難の危険や高い借換えコストの負担にさらさ
れていた．融資額は販売価格の 50～60％で
あった．これに対して，FHAが付保する住宅
モーゲージは，長期（最長 20年満期）で元本
割賦償還条項付のものであった．貸付限度額は
資産評価額の 80％（16,000ドルが上限）であっ
た．したがって，この FHAによる付保が，長
期の住宅抵当貸付を可能にしたのである（小野
1970: 122–24; 井村 2002: 44; Semer et al. 1986: 
25–31; Wiedemer 1987＝1989: 7, 179）．
③ 3つ目が，連邦政府自らの手で住宅モー

ゲージの「第二市場」を形成し，住宅モーゲー
ジの流動性（譲渡性）を高め市場の拡大を図ろ
うとする試みであった．主として FHA付保住
宅モーゲージの売買に携わる目的で，35年に
RFC（復興金融公社）抵当会社が設立され，38
年には RFCの 1,000万ドルの出資でワシント
ン抵当金庫が設立され，FHA付保住宅モー
ゲージの売買に乗り出していくことになる．こ
の金庫は，同年，連邦抵当金庫（FNMA: ファ
ニーメイ）と改名された．ただし，両者の果た
した役割は 30年代には微々たるものであっ
た．両者の住宅モーゲージ保有残高は 39年末
に合わせて約 2億ドルに過ぎなかった．住宅
モーゲージの流動化機構として，これらの機関
が重要な役割を果たすことになるのは第 2次
大戦後のことであった（小野 1970: 124）．
④ 4つ目が，連邦貯蓄貸付組合保険公社

（FSLIC）の創設である．34年全国住宅法によ
り，商業銀行同様に貯蓄金融機関にも預金保険
制度が導入された（井村 2002: 45; Wiedemer 
1987＝1989: 123）．
以上のように，ニューディール期には住宅金

融を支える 4つの連邦支援制度が創設された．
その中でも重要であったのは，② FHAによる
保険（公的信用補完）と，③ FNMAによる住

宅モーゲージの購入であった．この支援制度の
創設により，満期の長い住宅抵当貸付が可能と
なり，モーゲージ債権の流動化機構の基礎が形
成されたのである．

4.3　戦後の発展
こうした連邦支援制度は戦後拡充され，住宅

ブームを支えていくことになる．
① VA（Department of Veterans A�airs: 退役

軍人省）保証プログラムの創設．44年軍人再
調整法により退役軍人の住宅資金調達を優遇す
る制度が創設され，その後拡充されていく．そ
の中心となったのが，住宅ローン保証プログラ
ムであった．適格な退役軍人に対しては頭金を
要求せず，金利についても FHAと同じかむし
ろ若干低く設定した．また，FHA保険が保険
料によって運営されるのに対して，VAは保証
料を徴収しないという優遇措置が付されてい
た．その後，ほぼ 5年ごとに成立した住宅法
によって，この優遇措置は拡充されていく．例
えば，1950年からは VA保証ローンを得られ
ない借手を対象に VA直接貸付プログラムが開
始された（井村 2002: 61; Dennis 1983: 13–14; 
Gillies 1962: 433）．
② FHA保険の順調な拡大．FHAの保険料

は 82年まで 0.5％であったが，FHA保険付
モーゲージには政府保険・保証のないコンベン
ショナル・ローンに比べて，金利・貸付限度
額・貸付期間などその他貸付条件で優遇措置が
与えられていたため，FHA保険への需要は拡
大し，年間 30億ドルから 40億ドルの FHA付
保モーゲージがオリジネートされ，FHAと VA
モーゲージによる住宅着工戸数は全着工戸数の
40％台に上り，残高でも全住宅モーゲージの
41％，540億ドルに達した（1959年末，1～4
家族用住宅向け）．10）　この残高は，州・地方債
残高を上回る水準であった（井村 2002: 62; Gil-
lies 1962: 430）．
③ FHLBsも貯蓄金融機関に対する最後の貸
し手として流動性資金を供給した（井村 2002: 
62–63; Johnson 1962: 214–17）．
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④ FNMAの成長．貯蓄金融機関，生保，商
業銀行，モーゲージ・カンパニーが保有する
モーゲージを買い取る FNMAの債権流動化業
務も拡大した．この債権買い取りは，モーゲー
ジを保有する金融機関の金利変動リスク（As-
set and Liability Management Risk: ALMリス
ク）11）　を軽減する役割を果たした．当初は
FHAモーゲージに限られていたオペ対象にも，
48年から VAモーゲージが加えられた．購入
価格も，当初の額面価格から，54年以降は市
場価格でのオペが加えられた（井村 2002: 63–
65; Johnson 1962: 176–80）．
以上のように，① VA保証プログラムの創設，

② FHA保険の順調な拡大，③ FHLBsによる最
後の貸し手機能，④ FNMAによるモーゲージ
債権流動化業務の拡大，に支えられてアメリカ
の住宅金融は順調に成長し，住宅建築の拡大を
促進したのであった．住宅モーゲージ債務残高
は 1929年末には 189億ドル，39年末には 163
億ドル，45年末には 186億ドルであったが，59
年末には 1,309億ドル，65年末には 2,129億ド
ルにまで増加した（1～4家族用非農業住宅向
け）．12）　45–65年の 20年間に名目値で 10倍以
上，対 GDP比でも 3.5倍に増加している．住
宅建築の対 GDP比も，29年の 3.1％，39年の
3.4％から，戦後は 49年 5.4％，59年 5.5％，64
年 5.1％と高水準に推移した．住宅金融の順調
な成長が住宅建築を支え，持続的経済成長を可
能にする一翼を担ったといえよう．13）　

45–65年の 20年間は，連邦支援制度の拡充に
支えられて，住宅モーゲージ債権のオリジネー
トと流動化が順調に拡大した時期であった．

5　住宅金融の証券化

5.1　インフレ・高金利と金融のディスイン
ターミディエーション

戦後アメリカの安定的な金融慣行は，（1）
ニューディール期の金融制度改革，（2）戦時期
の民間部門による国債大量購入，（3）連邦準備
の国債管理政策，という 3要因に規定されて

形成された．（1）の主要な柱は，①商業銀行業
務と投資銀行業務の分離と金利規制，②連邦準
備局の連邦準備制度理事会への改組による「最
後の貸手」機能強化，③連邦預金保険公社
（FDIC）の設立，④上述した住宅金融支援制度
の創設，の 4つであった．
だが，（2）民間部門による国債の大量保有と

いう戦時の遺産が使い尽くされると，金融不安
定性の新たな火種が生まれた．民間部門の資
産・負債比率が低下した 1960年代後半になる
と，企業の資金調達に占める銀行借入のシェア
が高まり，銀行が市場で資金を調達する際の名
目金利がインフレ率の上昇と共に急上昇するよ
うになった．銀行の卸売市場での資金調達が増
加するようになっていたのである．銀行の債務
に占める市場での資金調達のシェアが上昇すれ
ば不安定性は高まる．1966年になると金融逼
迫によって短期金利が急騰し，CD（譲渡性預
金証書）の流通利回りがレギュレーション Q
による上限金利を超えたため，銀行は既発行
CDの市場での借換え発行ができなくなり，企
業の資金需要に応じることが困難となった．銀
行の金融仲介機能が機能不全に陥り，クレジッ
ト・クランチが発生したのである（柴田
1996）．

5.2　住宅抵当債権の証券化（パス・スルー証
書の発行）

銀行と同様に，貯蓄金融機関も預金流出
（disintermediation）に直面した．66年金利規
制法により，貯蓄金融機関にも預金金利上限規
制が課されるようになったからである．とくに
金利が急騰した 69年には 3か月物財務省証券
利回りが定期預金金利を 2％近くも上回る事態
が発生し，貯蓄金融機関は預金吸収能力が著し
く低下することになった（井村 2002: 94）．こ
のことは，住宅金融と住宅建築の不振の原因と
なった．こうした事態に対する対策として講じ
られたのが，住宅金融の証券化であった．民間
金融機関が保有するモーゲージ・プールを基に
モーゲージ担保証券（MBS）を発行し，政府機
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関（Agency）と政府支援機関（Government 
Sponsored Entities: GSE）が元利支払い保証を
付けるというプランが具体化されたのである．
まず，68年住宅都市開発法により，それま
で準政府機関として混合所有形態にあった
FNMAの株式（優先株）をすべてモーゲージ市
場に参加する金融機関に放出して，FNMAの
「民営化」を実施した．それに応じて FNMAの

FHA・VAモーゲージに対するオペは「競争入
札」を通じて行われることになった．それと同
時に，FNMAはモーゲージ担保証券に対する
元利支払保証機能も付与された（業務開始は
81年）．一方，旧 FNMAの市場価格以上での
モーゲージ購入業務を内容とする特別援助機能
とデフォルトに陥ったモーゲージの清算・管理
業務は，住宅都市開発省の中に創設された政府
抵当金庫（GNMA: ジニーメイ）が引き継ぐこと
になった．加えて同法は，GNMAにもモーゲー
ジ担保証券への元利支払保証業務を付与した．

69年のクレジット・クランチへの対処とし
て成立した 70年緊急住宅金融法は，更なる
モーゲージ市場支援策を打ち出した．FHLBs
の流動性資金供給体制を強化し，FNMAに
（FHAと VAの保険と保証が付かない）コン
ヴェンショナル・モーゲージのオペ機能を付与
した．さらに，コンヴェンショナル・モーゲー
ジ市場専門の「民営機関」として連邦住宅貸付
抵当公社（FHLMC：フレディマック）が創設
され，コンヴェンショナル・モーゲージのオペ
機能とモーゲージ担保証券の発行権限が与えら
れた（井村 2002: 104–05）．こうした制度改革
はアメリカの住宅金融に何をもたらしたのであ
ろうか．
第 1に，モーゲージ市場支援機構の「民営

化」が実施された．FHLBsと FNMAは「民営
化」されて政府統合予算から除外された．
FHLMCは当初から「民営」の機関として設立
され，当然，政府統合予算から除外されてい
る．また，FNMAのオペも「競争入札」となっ
た．しかし，GNMA（政府機関）が新たに創設
され，FNMAの特別援助機能と清算・管理業

務を引き継いでいる．また，「民営化」された
機関も純粋な「民営」機関とは言えない．連邦
政府からクレジット・ラインを与えられてお
り，偶発時には連邦政府から信用が与えられる
という特権を有していたからである（井村
2002: 106）．連邦政府は GSE（政府支援機関）
に暗黙の信用保証を与えていたのである．した
がって，住宅金融支援機能が全体として「民営
化」されたとは言い難い．
第 2に，政府機関と政府支援機関による

モーゲージ市場支援機構が拡充された．①
FHLBsの機能が拡充された．70年代に入ると
FHLBsの融資金利は調達コストを下回るよう
になり，融資は恒常化し，融資規模は急速に膨
張していく．この融資がモーゲージ債権の証券
化を下支えすることになる．② FNMAのオペ
対象が拡大した．FNMAによるコンヴェン
ショナル・モーゲージの購入は 14年間で
1,090億ドル，保有残高は 85年末に 983億ド
ル（住宅モーゲージ発行残高の 6.2％）に達し
た．③ GNMAの特別援助機能が拡大した．
GNMAのモーゲージ購入価格は市場価格を上
回っていた．この買い支えは 14年間で 300億
ドルに達した．FNMAへは市場価格で売るの
で損失が発生した．政府機関が公的資金でモー
ゲージ価格の下支えを行っていたといえる（井
村 2002: 110–14）．
第 3に，モーゲージ債権の流動化機構とし

てモーゲージ担保証券（MBS）が導入された．
① GNMAパス・スルー証書．1968年の住宅
都市開発法により最初に導入されたMBSであ
る．モーゲージ貸付を行う民間の住宅金融機関
は保有する FHA・VAモーゲージをプールし
て，これを基にパス・スルー証書を発行する．
このパス・スルー証書の購入者（保有者）に期
限通りの返済を保証するのが GNMAである．
この GNMAパス・スルー証書の発行額は，
1970–83年の 14年間で 1,900億ドル（FHA・
VAモーゲージのオリジネート総額の 55％）に
達した．② FHLMCの融資参加証書（Partici-
pation Certi�cates：PC）．FHLMCのパス・ス
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ルー証書（融資参加証書）は， FHLMCが購入
したコンヴェンショナル・モーゲージを担保に
組み込み，FHLMCの保証を付けて発行され
た．1970–83年の 14年間に発行された PC総
額は 658億ドル（コンヴェンショナル・モー
ゲージのオリジネート総額の 34％）に達した．
③ FNMAのパス・スルー証書．FNMAのパ
ス・スルー証書の発行権限自体は 1968年の住
宅都市開発法で認可されていたが，実際に発行
が開始されたのは金利高騰で損失が発生した
1981年 12月であった．14）　金利上昇による逆鞘
発生を防ぐために， FNMAの保有資産である
モーゲージの流動化が図られたのである．
FNMAパス・スルー証書の発行額は 1981–83
年の 3年間で 274億ドル（コンヴェンショナ
ル・モーゲージ総額の 10.7％）に達した（井村
2002: 120–24）．
以上のように，① GNMAの（パス・スルー
証書への）信用保証，② FHLMCのモーゲージ
購入・信用保証・証券化，③ FNMAの保有
モーゲージへの信用保証と証券化，に支えられ
て住宅抵当債権の流動化が急速に進展した．住
宅モーゲージ・パス・スルー証書の発行残高は
1970年末の 26億ドルから 1983年には 2,786
億ドルへと 100倍以上に増加した．住宅モー
ゲージ発行残高に占める比重も 1％から 20％
へと増加した．1983年末の残高に占める内訳
は，GNMA保 証 が 57.3％，FHLMC保 証 が
20.7％，FNMA保証が 9.1％であった（Kinney 
and Garrigan 1985: 36）．
この住宅抵当債権の証券化の第 1段階（パ

ス・スルー証書の発行）の意義は次の 3つであ
る．①モーゲージ債権をバランス・シートから
切り離すことによって，証書発行機関は ALM
リスクから解放される．②投資家は個々のモー
ゲージの信用調査の必要性から解放される．③
パス・スルー証書には，政府機関，政府支援機
関による保険・保証がついているので，政府関
連証券としての信用力が与えられる．その結
果，低リスクの債権に投資する機関投資家が住
宅抵当金融に本格的に参入するようになったの

である．15）

こうして，政府機関，政府支援機関の活動に
支えられて，住宅抵当債権の証券化機構が生み
出され，「負債の譲渡性」拡大への道が切り開
かれたのである．

5.3　証券化の高度化と重層化（ペイ・スルー
証書の発行）

5.3.1　モーゲージ・スワップの導入
1979–82年にアメリカの金利は急騰したが，

この金利急騰はモーゲージの証券化に重大な影
響を与えた．金融機関が保有するモーゲージの
金利よりも市場金利が高くなっているので，パ
ス・スルー証書によるモーゲージの流動化は
キャピタル・ロスを生むという事態が発生した
のである．こうした事態に対処するため，モー
ゲージ・スワップという仕組みが生み出され
た．FHLMCは 1980年に，FNMAは 81年に
このプログラムを導入した．このプログラムで
は，民間金融機関が保有するモーゲージ債権が
FHLMCあるいは FNMAのパス・スルー証書
と額面で交換された．GSEの支援に支えられ
て，高金利期に民間金融機関は流動性が低く低
クーポンの住宅抵当債権を GSE保証の付いた
流動性の高いパス・スルー証書にコストなしで
転換できるようになったのである．16）

5.3.2　CMOの登場
79–82年に急騰したアメリカの金利は 82–83

年，そして 84年以降，低下に向かった．この
金利低下はパス・スルー証書の弱点を浮き彫り
にした．金利低下局面では債務者は期限前償還
を選好する．パス・スルー証書の場合，モー
ゲージ・ローンの元利支払い金は，信託受託者
を通して証書保有者にパス・スルーされるの
で，償還を受ける投資家は償還金の再投資先を
探さなければならなくなるが，金利低下時には
低い金利の再投資先しか見つけられないので運
用利回りの低下に直面する．このため，パス・
スルー証書の購入者は金利低下による期限前償
還リスクにさらされていることになる（井村
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2002: 137）．
このパス・スルー証書の弱点を克服したのがペ

イ・スルー債券，とりわけその新種である CMO
（モーゲージ担保債券：Collateralized Mortgage 

Obligation）であった．CMOは FHLMCによっ
て 83年 6月に発行されたが，その特徴は次の
通りである．① CMOは，プールされたモー
ゲージあるいはモーゲージ担保証券のポート
フォリオを担保に発行される．②満期，利回
り，元利支払い順序が異なるいくつかのクラス
の債券（トランシュ）が発行される．概要は以
下のとおりである．第 1優先順位の Aクラス
債券は，満期が最も短い（2年）債券で，Aク
ラス債券全体の完済がなされるまで元利返済を
受ける．Bクラスおよび Cクラスの債券は，
満期が 4～10年の債券で，先行するクラスの
債券が回収されるまでは金利のみ支払いを受け
る．先行するクラスの債券が回収されれば元利
支払が行われる．Zクラスの債券は満期が最長
（10年以上）で，満期の短い全てのクラスの債
券が回収されるまでは，元利支払は行われな
い．他のすべてのクラスの債券の回収が終わる
と，Z債券の利子支払いが始まる（Wiedemer 
1987＝1989: 171–73）．
このような特徴を持つ CMOの登場はどの

ような意味を持つのだろうか．①高度な「仕組
み性」により多様な債券を発行できるようにな
り，年金基金などの機関投資家を引き付けるこ
とができるようになった．とくに重要であった
のは，クラスごとに call protection17）　（償還請
求権に対する防衛措置）を作りだし，期限前償
還リスクに対処したことである（井村 2002: 
141; Kane 1986: 258–63）．② CMOの担保は
モーゲージだけでなく，その半数近くはパス・
スルー証書であった．このことは，「証券化」
の「重層化」が行われるようになったことを意
味する．③ CMOの登場には，SECによる証
券発行規制の大幅な緩和が重要な役割を果たし
た．82年 3月の一括登録制度の導入による証
券発行登録・開示規制の緩和がパス・スルー証
書の機動的な発行だけでなく，CMOの機動的

発行を容易にしたと考えられる（井村 2002: 
139）．

1982年以降，金利の低下，住宅建築の回復，
高い金利ボラティリティの持続という環境下
で，CMOの発行は増大する．83年 6月–  87年
10月末の発行累計額は 1,360億ドルに達した．
83年 6月–  85年 6月の発行者は，投資銀行，
FHLMC，建設業者，モーゲージ・カンパ
ニー，S&L，生保，商業銀行（発行額順）であ
り，担保は GNMAパス・スルー（40.1％），
コンヴェンショナル・モーゲージ（26.6％），
混合担保（26.6％）の順であった（Pavel 1986: 
21）．主要な CMO発行主体は民間金融機関
で，主要な担保は Agency（政府機関）と GSE
（政府支援機関）によって保証されたモーゲー
ジとパス・スルー証書であった．

5.4　小括
65–85年の 20年間は，住宅モーゲージ債権
の証券化を通じて「負債の譲渡性」が飛躍的に
拡大した時期であった．その第 1段階が 68–83
年のパス・スルー証書発行拡大であり，第 2
段階が 83年以降のペイ・スルー債券発行拡大
であった．この「証券化」においては Agency
と GSEが重要な役割を果たした．65年末の時
点では GSEと Agency & GSE抵当プールの住
宅モーゲージ保有は各々25億ドル（住宅モー
ゲージ総額に占めるシェア 1.1％），1億ドル
（0.05％）に過ぎなかったが，85年末には GSE
の住宅モーゲージ保有は 1,116億ドル（7.3％），
Agency & GSE抵当プールの住宅モーゲージ保
有は 3,605億ドル（23.6％）にまで達した（FRS, 
Financial Accounts of the US, 1965–74, 1985–
94）．
この 20年間に Agency & GSE担保証券の発

行残高も 174億ドルから 6,290億ドルへと 36
倍に増加した．この担保証券の保有シェアを見
てみると，預金金融機関（商業銀行，S&L，相
互貯蓄銀行）のシェアが 50％から 35％にまで
低下したのに対して，生保，年金基金など機関
投資家のシェアは軒並み増加した．18）　Agency
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と GSEによる証券化が住宅モーゲージ債権の
譲渡性を高め，機関投資家による証券化商品の
購入が増加したのである．
これに加えて，1983年には CMOが登場し，

民間金融機関による証券化が開始された．民間
の ABS発行残高は 30億ドル（83年末），198
億ドル（84年末），348億ドル（85年末）と順
調に増加したが，発行担保は住宅モーゲージ
（240億ドル：85年末）と Agency & GSE担保
証券（102億ドル：同）で，担保となる住宅
モーゲージには Agencyと GSEによる保険・
保証付きのものが多く含まれていたので，民間
金融機関による証券化も公的支援に支えられて
いたといえる．

6　民間主導の証券化の爆発的拡大

アメリカ住宅モーゲージ債務残高（対 GDP
比）は，8.2％（1945年末），29.5％（65年末），
35.1％（85年末），71.9％（2005年末）という
ように増加を続けた．とりわけ，第Ⅰ期（45
年末–65年末）と第Ⅲ期（85年末–2005年末）
の増加が顕著である．第Ⅰ期は，前述したよう
に公的支援制度の拡充期であった．債務残高
（対 GDP比）が穏やかに増加した第Ⅱ期は，公
的支援制度に支えられた証券化の時期であっ
た．これに対して，債務残高（対 GDP比）が
急増した第Ⅲ期は，必ずしも公的支援制度に支
えられていない（民間主導の）証券化の時期で
あった．
第Ⅲ期の中でも，とりわけ 2000年代の増加
が顕著であった（2000年末：49.8％，05年
末：71.9％）．住宅建築の対 GDP比も 05年に
は 6.5％に達した．これは 1950年（6.9％）以来
の高水準であった．2000年代は住宅金融の拡
大に支えられて住宅建築が増加した時期であっ
たといえる．そして，住宅金融の拡大の主要因
は民間主導の証券化であった．85年末の段階
では ABS発行業者の住宅モーゲージ債権保有
は 240億ドル（住宅モーゲージ債権残高に占め
るシェア：1.6％）に過ぎなかったが，2005年

には 1兆 6,500億ドル（17.5％），翌 06年末に
は 2兆 1,700億ドル（20.7％）に達した（FRS, 
Financial Accounts of the US, 1965–74, 1985–
94, 1995–2004, 2005–2012）．
第Ⅲ期とりわけ 2000年代前半には民間主導
の証券化が急増し，住宅建築拡大をもたらした
といえるが，民間主導の証券化が拡大した背景
には何があったのか，考察してみよう．

6.1　REMICの導入
民間主導の証券化を促進する要因としては，

規制緩和がもたらした金融革新を挙げることが
できる．その一例が，1986年税制改革によっ
て導入された REMIC（Real Estate Mortgage 
Investment Conduit: 不動産モーゲージ投資導
管）であった．この導管（Conduit）は，従来の
信託制度に関する問題点を解決するものであっ
た．
証券化に伴う従来の信託制度の問題点は次の

点にあった．MBS発行者は，子会社であるト
ラスティ（SPC：特別目的会社）に資産を譲渡
して信託設定し，その信託財産に対する所有権
を表象する受益証券を受け取り，それを投資家
に売却する．この場合，子会社が連邦所得税上
非課税となるためには，グランター・トラスト
（grantor trust: 譲与者信託）として扱われる必
要があり，そのためには消極的かつ受動的に行
動することが求められた．このため，モーゲー
ジからのキャッシュ・フローを操作するマル
チ・クラスのMBS発行は不可能となる．この
困難を打開する方法が CMOであった．CMO
を子会社であるトラスティの負債と見なすこと
によって，トラスティ段階の課税を免れるとい
う方法である．だが，この方法は，発行者の負
債を増加させ，自己資本比率を低下させるとい
う欠点を持っていた．この欠点に対処するため，
発行者は REIT（Real Estate Investment Trust: 不
動産投資信託）や OT（Owner’s Trust）という
金融子会社を設立し，子会社を通じて CMO
を売却し，親会社のバランス・シートから切り
離すという手法を採用した．だが，この方法に
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も問題があった．バランス・シートを切り離す
ために子会社の持ち分の 50％以上を売却する
と，親会社の子会社に対する支配権が不安定に
なるだけでなく，子会社が独立の課税対象とな
り，税制上の不利益を被るという問題である．
換言すると，（α）親会社のバランス・シート
から切り離すということと，（β）課税を逃れる
ということは，両立しないという問題であっ
た．この問題を解消したのが，REMICであっ
た．導管 19）　という形式により，①トラスト段
階において非課税でマルチ・クラスMBS発行
が可能となり，② CMOが発行者の債務とな
らず，資産売却として扱うことが認められたの
である．さらに，③ CMOの割引発行に伴う
発行差金の損金算入を認めるという税制優遇措
置も加えられた（井村 2002: 144–45; 金子他 
1988: 123–24, 157–68）．
以上のように，REMICの導入は，民間金融
機関の CMO発行が自己資本比率低下をもた
らさず，税制上も優遇されるようになったこと
を意味する．REMICを利用した CMOの発行
は 86年以降，頻繁に行われていくようにな
る．

6.2　自己資本比率規制と「証券化」の加速
民間主導の住宅モーゲージ「証券化」を促進

するもう 1つの要因は，1991年法によって導
入された「自己資本比率規制」であった．そこ
で，91年法制定に至る歴史的経緯を簡単に振
り返っておこう．
インフレの加速と金利規制の矛盾に起因する

クレジット・クランチは 69–70, 74–75年にも
発生したが，連邦準備と預金保険機構の協力に
基づく金融のセーフティ・ネットの存在と，連
邦政府の財政赤字拡大による景気後退抑制効果
に支えられて，金融恐慌の発生は抑止された．
しかし，インフレ率の上昇と金利規制の矛盾は
解決されていない．こうした状況の中で投資銀
行主導の金融革新が起こり，利子が付けられな
い要求払い預金に代わる新しい金融商品（利子
付き決済手段）が登場する．これが，1971年

に創設されたMMMFであった．こうした銀
行預金類似口座の開発と普及に対抗して，預金
金融機関（商業銀行，貯蓄貸付組合［S&L］，相
互貯蓄銀行，信用組合）も類似の金融商品を開
発していく．それが，証券現先（オーバーナイ
ト RP），NOW勘定，シェア・ドラフト勘定な
どであった（春田 1992: 50–51）．
こうした金融革新の普及により，ニュー

ディール期に制定された金利規制は形骸化して
いく．そこで，金利規制の形骸化を追認する形
で「規制緩和」が実施されていく．1980年の金
融法では，①預金金利の自由化，②利付決済勘
定の追認，③貯蓄金融機関（S&L，相互貯蓄銀
行，信用組合）の資産運用弾力化，という内容
の規制緩和が実施された．だが，この規制緩和
は預金金融機関内部の競争激化を生み出し，
79–82年の不況と高金利の下で S&Lの利鞘逆
転による経営危機を生み出した．そこで，82
年金融法で緊急救済機構が拡充され，S&Lの
資産運用多様化が認められるようになった（柴
田 2007: 39）．
以上のように，インフレの高進によって法制

度に不備を生じ，この不備に対処するために金
融慣行の革新が生まれ，この金融慣行の革新を
追認する金融規制改革（規制緩和）が行われる
という，法制度と慣行の相互適応的進化の過程
が見られた．こうして，「規制し救済する」金
融制度は「規制緩和し救済を拡充する」金融制
度へと変質していった．
この変質は何を意味するのか．投機の事前規

制と緊急時の事後救済を組み合わせた制度か
ら，投機の許容と緊急時の救済を組み合わせた
制度への転換が行われたことを意味する．投機
に走っても失敗したときに救ってもらえるとな
れば，当然，投機的な資金運用が普及すること
になる．20）　S&Lは，ハイリスク・ハイリター
ンのジャンクボンドへの投資と商業不動産抵当
貸付を拡大した．商業銀行も 80年代後半に商
業不動産抵当貸付を拡大した．フォーマルな法
規制改革に対応して，インフォーマルな投機的
慣行が一般化したのである．その結果が，



住宅抵当債権の証券化と法の不確実性の問題 19

1980年代末に発生した金融危機であった．
S&Lの数は倒産により半減し，FSLIC（連邦貯
蓄貸付保険公社）は基金枯渇により破産状態に
陥った．商業銀行の倒産も急増し，保険基金準
備は低下した．
「規制緩和し救済を拡充する」金融制度が「モ
ラルハザード」を生み出すことが明らかになる
と法規制の見直しが検討され，1991年法（連
邦預金保険公社改革法：FDICIA）が制定され
た．主な内容は，①「早期是正措置」の導入
（銀行に自己資本比率の充実を要請し，不十分
な場合には活動制限や閉鎖の措置を取る），②
リスク対応の保険料率の採用，③破綻処理方法
の選択における最小コスト原則の採用，④検査
の強化，であった．「自己資本比率規制と救済」
の金融制度への転換が図られたのである．
この法規制改革は「金融の証券化」を促進す
ることになった．金融慣行の OTH（originate 
to hold）モデルから OTD（originate to distrib-
ute）モデルへの転換が進行したのである．不
良債権の増加により経営危機に直面していた銀
行部門は「早期是正措置」の導入を受けて，自
己資本比率を高めるためにリスクウェイトの高
い貸付債権を削減し，証券業務を拡大した．家
計部門の金融資産構成も預金のシェア低下が著
しく，株式，ミューチュアル・ファンド（証券
投資信託の一種），年金基金のシェア増加が顕
著となった．1999年法（グラム・リーチ・ブ
ライリー法：GLB法）により，商業銀行の証
券業務への参入が全面的に可能になったことも
「金融の証券化」を加速する要因となった．

この転換を，住宅抵当貸付を例にとって見て
みよう．1985年末には 50.6％，90年末には
39.6％であった住宅モーゲージ保有に占める預
金金融機関（商業銀行，S&L，相互貯蓄銀行）
のシェアが 2007年末には 27.3％に低下したの
に対して，民間 ABS発行業者の住宅モーゲー
ジ保有のシェアは 1.6％（85年末），2.1％（90
年末）から 19.7％（2007年末）へと飛躍的に増
加した（FRS, Financial Accounts of the US, 1985–
94, 2005–2012）．

6.3　Non-Agency MBSの発行拡大
次に，2000年代の住宅抵当貸付の内実につ
いてみてみよう（第 1表）．2001年に銀行がオ
リジネートしたコンフォーミング・ローン 21）　

は 1兆 4,330億ドル，Agency MBS（Agencyと
GSEの保険・保証付きMBS）の発行は 1兆
876億ドルであった．これに対して，Non-
Agencyのローン（Agencyと GSEの保険・保
証の付かないローン）のオリジネーションは
6,800億ドル，MBS発行は 2,400億ドルであっ
たが，その大半（ローン 4,300億ドル，MBS発
行 1,422億ドル）はプライム・ジャンボ・ロー
ン 22） であった．したがって，2001年の時点で
は，MBSの 大 半 は Agency MBSで，Non-
Agency MBSの場合も，原債権は健全なものが
大半であった．この傾向は 2003年頃まで続く
が，金利が上昇し始める 2004年以降，状況が
一変する．コンフォーミング・ローンのオリジ
ネーションが減少し始め，オルト Aローン 23）　

とサブプライム・ローン 24）　のオリジネーショ

第 1表　Non-Agencyモーゲージ貸付の創成（オリジネーション）額と証券発行額 （単位 10億ドル，％）

　
サブプライム オルト A ジャンボ Agency

⎫   ⎬   ⎭ ⎫   ⎬   ⎭ ⎫   ⎬   ⎭ ⎫   ⎬   ⎭

創成額 発行額 比率 創成額 発行額 比率 創成額 発行額 比率 創成額 発行額 比率

2001 190  87.1 46  60  11.4 19 430 142.2 33 1,433 1,087.6 76
2002 231 122.7 53  68  53.5 79 576 171.5 30 1,898 1,422.6 76
2003 335 195.0 58  85  74.1 87 655 237.5 36 2,690 2,130.9 79
2004 540 362.6 67 200 158.6 79 515 233.4 45 1,345 1,018.6 76
2005 625 465.0 74 380 332.3 87 570 280.7 49 1,180  964.8 82
2006 600 448.6 75 400 365.7 91 480 219.0 46 1,040  904.6 87

（出所）Ashcra� & Schuermann 2008:2,原資料は Inside Mortgage Finance 2007.
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ンが増加し，Non-Agency MBSの発行が増加
したのである．このため，2006年には Non-
Agencyのローン・オリジネーションが Agen-
cyローン創成を 45％以上も上回るようにな
り，Non-Agency MBSの 発 行 額 が Agency 
MBSの発行額を上回るようになったのである．
以上のように，アメリカ住宅モーゲージ金融

の第Ⅲ局面の末期には信用度の低い層へのロー
ンが拡大し，そうしたローンを Agencyや GSE
の保険・保証抜きに証券化するという仕組みが
生み出された．それが，信用補完の仕組みであ
る．信用補完には内部信用補完と外部信用補完
とがある．内部信用補完の代表的な手法には，
①優先劣後構造 25）　と，②超過担保 26）　がある．
外部信用補完には，①モノライン保険会社など
による信用保証，②証券化商品の組成作業の参
加する格付会社による証券化商品の格付などが
ある．こうした信用補完の仕組みに支えられ
て，機関投資家は積極的に証券化商品を購入し
ていった．
では，Non-Agency MBSを誰が購入していた

のだろうか．Krishnamurthyが Lehman Brothers 
Report April 2008に基づいて興味深い表を作成
している（第 2表）．この表から次のことが読み
取 れ る． ① AAA格 Non-Agency MBS（1兆
6,360億ドル）の保有額は，海外（25.2％），預
金 金 融 機 関（23.4％），GSEs/FHLB （18.8％），
Money Manager（13.8％），保険会社（7.6％），

投資銀行（6.1％），ヘッジ・ファンド（3.1％）の
順に大きかった．② CDO（劣後証券：4,760億
ドル）の保有額は，投資銀行（27.3％），信用保
証協会（21.0％），預金金融機関（18.9％），保険
会社（13.7％），海外（9.5％）の順に大きかった．
このことから，次のことが言える．①高格付
Non-Agency MBSは，GSEs/FHLBsを含めた機
関投資家によって保有された．②劣後 CDOに
関しては，組成・発行業者である投資銀行と預
金金融機関の保有が比較的大きかった．

7　民間による証券化が生み出した諸問題

2000年代の民間による住宅モーゲージの証
券化は何をもたらしたかのであろうか．

7.1　OTDモデルの複雑化と重層化
民間による証券化（private-label securitiza-

tions: PLS）は OTD（originate to distribute）型
金融慣行の複雑化と重層化を伴っていた．この
点について考察してみよう．

OTDモデルと呼ばれる金融慣行の基本形
は，借手–貸手・証券化商品組成業者–投資家
（債権者）である．住宅金融における発展形は
次のようになる．借手–ブローカー–貸手–証券
化商品組成業者・格付会社・保険会社–機関投
資家・ヘッジファンド・SIV（投資ビークル）–
投資家・債権者．これは，OTOTD（outsource 

第 2表　アメリカの主要な金融機関のモーゲージ・エクスポージャー （単位：10億ドル）

　 ローン
ホームエクイティ 

融資枠
Agency MBS Non-Agency 

AAAs
CDOs  

（Resl Subs）
Residential 

Subs Total

US banks/�ri�s 2,020 869 852 383 90 0 4,212
GSEs/FHLB 444 0 741 308 0 0 1,493
Broker/Dealers 0 0 49 100 130 24 303
REITs 0 0 82 10 0 0 92
Hedge-Funds 0 0 50 51 0 24 126
Money Managers 0 0 494 225 0 24 743
Insurance Cos. 0 0 856 125 65 24 1,070
Overseas 0 0 689 413 45 24 1,172
Financial Guarantors 0 62 0 0 100 0 162
Others 461 185 550 21 45 0 1,262

Total 2,925 1,116 4,362 1,636 476 121 10,680

（出所）　Krishnamurthy 2008.
（原資料）　Federal Reserve, FDIC, websites of various �nancial institutions.
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to originate to distribute）型とも呼ばれ，間接
金融の複雑化・重層化モデルであるといえる
（ERP 2012: Ch.4）．この重層化した OTDモデ
ルの内実は次のようである．
借手はモーゲージ債務を負い，受け取った預

金通貨で住宅を購入する．貸手はモーゲージ債
権を創成し，貸付代金を小切手（預金通貨）で
支払う．次に，貸手はモーゲージ債権を売却
し，預金通貨を獲得する．貸手の債権と債務は
消え，手数料収入だけが残る．住宅抵当債権を
購入した証券化商品組成業者（商業銀行・投資
銀行）は，購入したモーゲージ債権を SPV
（Special Purpose Vehicle: 特別目的事業体）に
信託し，信託した債権の束を裏付けにして様々
な格付の証券化商品（複合債権）を組成する．
格付会社は格付に関わり，保険会社は債務保証
を行う．組成業者は組成売買手数料を，格付会
社は格付手数料を，保険会社は債務保証料を得
る．商業銀行傘下の SIV（Structured Invest-
ment Vehicle）は金融卸売市場で ABCP（債務
証券）を発行し，証券化商品（組成された複合
債権）を購入する．投資銀行傘下のヘッジファ
ンドは，投資家の資金を集め，金融卸売市場
（レポ市場）で短期資金を調達し，証券化商品
（劣後債権）を購入する．
このモデルでは，モーゲージ債権（無体債

権）は集積され，そのプールを裏付けにして格
付の異なる複合的債権（無体財産）が組成され
る．住宅抵当債権を裏付けにして RMBS（住宅
ローン担保証券）が組成され，それらのうち格
付が低い RMBSは，他の資産担保証券（ABS）
や CDS（Credit Default Swap）などとともに
プールされ，そのプールを裏付けに CDO（債
務担保証券）が組成されて販売される．「貨幣
の支払約束である無体財産」と「偶発時の貨幣
支払約束である無体財産」が複合され，その複
合債権を裏付けにして証券が組成され販売され
ている．「所有的過程」の「物理的過程」からの
離床はより複雑化している．
この仕組みは，無体財産（モーゲージ債権）
が順調な金利収入を生み出し，債務不履行が想

定の範囲内であり，住宅などの資産価値が安定
している限り，持続可能な金融慣行となりう
る．そして，このモデルの長所は，次の点にあ
ると考えられた．①債務不履行による損失リス
クは多くの投資家・債権者に広く薄く分散され
るので，住宅金融機関が危機に陥る可能性は低
くなる．②貸手は ALMリスクから解放され
る．③多様な複合債権を裏付けにして格付の異
なる証券が組成されるので，多様な投資家・債
権者を住宅金融に動員することが可能となる．
早期償還リスクから投資家を解放することも可
能となる． ④証券化商品を購入する投資家は
原債権に関する情報へのアクセスに限界がある
が，Agency MBSの場合には Agencyと GSE
の保険・保証がこの限界を補うことになる．
Non-Agency証券化（PLS）商品の場合には信
用補完の仕組み，とりわけ格付情報がこの限界
を補うことになる．
だが，複雑化し重層化した OTD（PLS）モデ

ルの住宅金融分野への普及は，2007年の金融
危機発生以降，様々な問題を引き起こすことに
なった．その問題とは次の 3つである．①貸
手と債権者の分離が複雑化し重層化したため貸
付の節度が弛緩し，その結果，債務不履行が想
定の範囲を越えた．また，信用補完の仕組みは
うまく機能しなかった．証券化商品の格下げが
相次ぎ，発生した損失を誰が負担するのかに関
する訴訟が増加し，証券化商品組成業者に損失
リスクが逆流するという問題が発生した．②金
融仲介の重層化により，誘因の衝突，利益相反
の問題が発生した．このことが，担保不足・債
務超過に苦しむ債務者救済を困難にした．③証
券化商品の価値下落により SIVやヘッジファ
ンドは卸売市場での資金借換えが困難となり，
流動性リスクに直面した．この流動性リスクは
証券化商品組成業者（商業銀行・投資銀行）へ
逆流した．
そこで次に，この 3つの問題について順次

考察してみよう．
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7.2　誰が損失を負担するのか？（表明保証に
関する訴訟の急増）

複雑で重層的な OTD（PLS）モデルの普及
は，金融危機発生以降，債務不履行による損失
を誰が負うべきなのかに関する法的な紛争の拡
大を生み出した．住宅抵当貸付債権の証券化と
売却を行う金融業者が発行する表明保証（Rep-
resentations and Warranties: R&W）に関する
訴訟が急増し，証券化商品の購入者（投資家）
に対する貸手（証券化商品組成者）の責任問題
が浮上し，法的な不確定性は新しい住宅抵当信
用の供与を阻害する要因となった（ERPr 2012: 
Ch.4）．
住宅抵当貸付を行う業者と投資家（債権者）
のあいだに入る仲介者の数が増えるに従い，貸
手責任の伝達は適切に理解されなくなり，債権
の質の制御は困難となる．多くの金融機関は，
田舎やマイノリティが多く住む地域では独立の
モーゲージ・ブローカーに依存するようになっ
た．ブローカーは独立の契約者として住宅所有
者とローン契約を結び，その住宅抵当債権を大
手金融機関に売却する．金融機関は購入した債
権を裏付けにして証券化商品を組成し売却す
る．これが OTOTDモデルである．
証券化商品を組成し売却する金融機関は，売

却の際に，収集した債権に関する情報の誠実さ
を裏付ける法的な「表明保証」（R&W）を提供
する．この表明保証は，借手の所得，資産，住
宅の評価価値など，ローン申請のための重要事
項を含んでいる．証券化商品の売却に続く特定
の期間に，投資家の受託者はローンに関わる文
書の事後的監査を行う．受託者が特定のローン
に表明保証違反を見つけた場合には，証券化商
品を組成し売却した金融機関はそのローンを買
戻さなければならない．債務不履行になった
ローンの表明保証に違反があった場合は，一定
の監査期間を過ぎていても投資家の受託者は
ローンの買戻し請求を行う．代表的な例は，
FNMAと FHLMCを管理監督する FHFA（連
邦住宅金融庁）による 17の大手金融機関に対
するローンの買戻し請求である（FHFA 2011）．

投資家に加えて，証券化商品に保証を与えて
危機に陥った保険会社（モノライン）も，提供
された情報と事実が異なるなどの理由で，証券
化商品を組成した金融業者に賠償請求を行って
いる．これに対して，証券化商品を組成した金
融機関は，適切な文書のない欠陥のあるローン
をブローカーに買い戻させることはできない．
ブローカーには資金力もなく，法的責任もない
からである．このため，債務不履行による損失
のリスクは，証券化を行う金融機関に集中する
ことになった．
買戻し請求あるいは賠償請求訴訟において
は，表明保証があったかどうか，特定監査期間
以降の買戻し請求は有効かどうかが争点とな
る．買戻し請求者は表明保証違反を拡大解釈
し，特定監査期間後の買戻し請求は正当な権利
行使であると主張する．請求を受けた金融機関
は表明保証違反を厳格に解釈し．特定監査期間
を過ぎた買戻し請求は無効であると主張する．
債権の複雑さと訴訟の増加は，法廷での解決に
時間がかかることを意味している．法解釈の不
一致が制度の不確定性の要因となっているので
ある．大手金融機関は評判が低下するリスクを
抱えており，和解金の支払いで妥結する場合が
多い．27）　こうした事態を受けて，買戻し請求を
恐れて証券化業務から手を引こうとする金融機
関が増加している．
以上のように，複雑で重層化した OTDモデ

ルの普及は，債務不履行に伴う損失を誰が負担
するべきなのかという抗争を生み出し，制度の
不確定性が住宅金融市場復活の障害となってい
る．FHFAによる買戻し請求問題に関して言え
ば，アメリカ連邦政府は解決が困難な二律背反
問題に直面している．一方では，不良債権を買
戻させることによって GSEの債務を減らし，
公的負担をなるべく少なくしたいという財政負
担削減の誘因が存在する．しかし，他方では，
買戻し請求があまりにも無制限に認められる
と，住宅ローン証券化の担い手がいなくなって
しまうという懸念も存在する．
この問題をコモンズの観点から考えてみると
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次のようになる．複雑で重層的な OTDモデル
では無体財産が転売されて集積され，その複合
財産を裏付けにして証券化商品（無体財産）が
組成されて売却される．この場合，「表明保証」
の発行者がどこまで責任を負うのかが未だ不明
確であるという問題である．手形の裏書の場合
には，債務者が債務不履行となれば裏書人に遡
及されることは明白である．手形引受の場合に
は，引受人が債務支払責任を負っていることは
はっきりしている．こうした例に比べると，表
明保証の法的責任の解釈は未だ不確定である．

7.3　誘因の衝突と利益相反問題
複雑で重層的な OTDモデルに関する問題は
もう 1つある．誘因の衝突と利益相反の問題
である．通常の住宅ローンの場合，貸手が債権
を保有し，（集金，送金，ローン条件の緩和な
どの）サービス業務も行っていた．しかし，
OTD（証券化）モデルでは，債権保有者である
投資家はサービス業務を第三者（貸手）に依存
している．この抵当債権の保有とサービス業務
の分離は，投資家とサービス業務を行う金融業
者のあいだの誘因の衝突という問題を生み出し
た．
ローン条件の修正は費用と手間がかかり不確

定であるため，サービサーは抵当流れにする誘
因を持つ（FRS 2012）．このため，通常の住宅
ローンに比べて，OTD型の証券化された住宅
抵当債権のローン条件が修正される可能性はか
なり低くなる．また，たとえローン条件の修正
が行われた場合でも，サービサーの報酬はロー
ン残高に基づくので，その修正が最適でない場
合にも，彼らには金利を減らして元本を増やす
ようなローン条件の修正を行う誘因がある．こ
うした誘因の存在の結果，確立された法的な先
例の欠如と相まって，早期のローン条件修正は
次の 3つに限定されている．①未払い金の元
本繰り入れ，② ARM（変動金利型住宅ローン）
の金利引き下げ，③金利の凍結である．
また，格付の異なる証券化商品の組成は，優

先される債権者と優先されない債権者のあいだ

の誘因の衝突という問題を生み出した．このこ
とが，住宅抵当債務問題の解決を困難にしてい
る．返済受け取りの優先順位が低い投資家は貸
付金額の減額によるローン条件の修正案に反対
する誘因がある．返済額が大幅に減額される恐
れがあるからである．債務者や優先度の高い債
権者にとっては望ましいローン条件の修正案
が，優先度の低い債権者の反対によって実現し
ないのである．サービス業務を担う金融機関が
二次抵当を保有する場合は，問題がさらに複雑
となる．金融危機発生以降に大手銀行が住宅金
融会社を買収することが多かったため，大手銀
行は住宅金融のサービス業務を担うとともに，
二次抵当権設定によるHome Equity Loanの債
権保有者でもあるという立場に立つことになっ
た．ここに利益相反問題が発生する．債務者と
一次抵当権設定に基づく債権保有者のための
サービス業務遂行という立場ではローンの減額
を含むローン条件の修正案策定が望ましいが，
二次抵当権設定に基づく債権保有者の立場では
返済受取額が大幅に減額される修正案は極力避
けたいということになる．このため，ローンの
減額を含む条件の修正案作成は抑制されること
になる．このため，一次抵当権保有者よりも二
次抵当権保有者の利益が優先されるという不公
正な事態が起こっている．
以上のように，複雑で重層化された OTD

（PLS）モデルの普及は，サービス業務を担う金
融業者の利益相反問題，債権者間の誘因の衝突
問題を生み出すことになった．この問題は，担
保不足・債務超過に苦しむ債務者の救済を困難
にし，不良債権処理の障害となった．

7.4　流動性危機の波及
複雑で重層化された OTD（PLS）モデルが生
み出した第 3の困難は，流動性危機の波及で
ある．金融仲介の重層化は，金融機関の資産と
負債の両建てでの急速な拡大を伴う．金融卸売
市場で流動資金を調達し，非流動的な金融証券
化商品に投資して利鞘を稼ぐ取引を拡大してい
たノンバンク，シャドウバンク（SIVなどの
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ABCP導管体，ヘッジファンドなど）は，住宅
価格が下落に転じ，住宅抵当債権の延滞率が上
昇し始めると，流動資金調達の継続が困難とな
る．発行している CP（あるいはレポ市場での
資金調達）の担保となっている証券化商品の価
値が下落したため，ヘアカット率が上昇し，同
一の担保商品で発行可能な CPの額（あるいは
レポ市場で調達する額）が減少し，ABCP発行
（あるいはレポ市場で資金調達する）金融業者
は流動資金不足に直面した．このため，これら
の金融業者は ABCPの借換え発行（あるいは
レポ市場での資金調達）困難に陥った．金融機
関が発行する公開市場手形（そのほとんどは
ABCP）残高は，2006年末まで拡大を続けてい
たが，その後減少に転じている（第 3表）．
オフバランスシート導管体（SIVなど），

ヘッジファンドの流動性危機（ABCP市場・レ
ポ市場の機能不全）は，実質上の親会社である
銀行，投資銀行に波及する．とりわけ，レポ市
場に依存して証券化商品を保有していた投資銀
行は，流動資金不足に直面する．カウンター
パーティ・リスクの拡大により，レポ市場が機
能不全に陥ったのである．フェデラル・ファン
ド・証券 RPs負債残高は，2008年に 1兆ドル
以上減少した（第 3表）．負債残高減少の内訳
は，投資銀行 5,600億ドル，US預金金融機関
（商業銀行，S&L, 相互貯蓄銀行）2,560億ドル，
外国銀行支店 895億ドルであった．レポ取引
は財務省証券担保に集中し，担保となる財務省
証券不足による担保引渡しができない事態が発

生した（Hordahl & King 2008）．商業銀行は
SPVを設立して組成した証券化商品の一部を
傘下のオフバランスシート導管体が購入してい
た．その際，ABCPを発行して資金調達する
が，銀行はこの ABCPに暗黙のあるいは正式
の信用補完や流動性補完を行っていた（Acha-
rya & Schnabl 2010）．このため，2007年以降
に導管体の資金調達が困難に陥ると，銀行は導
管体へのクレジット・ラインを履行して，オフ
バランス勘定を自行のオンバランス勘定に移さ
ざるをえなくなったのである．28）　

このように，流動性危機は，SIV，ABCP導
管体，ヘッジファンドから投資銀行，そして商
業銀行へと波及していった．証券化によって機
関投資家に転嫁されたはずのリスクが銀行に逆
流したのである．この逆流してきた流動性危機
を救ったのは，連邦準備の流動性供給であっ
た．金融機関の純銀行間債務は 2008年に 1兆
7,870億ドル増加しているが，これは連邦準備
の流動性供給によるものであった（第 3表）．
アメリカ通貨当局の金融資産は 2008年に 1兆
3,200億ドル増加しているが，その主要な構成
項目は，割引窓口による銀行へのローン 4,950
億ドル増，投資銀行へのローン 455億ドル，
ベアー・スターンズへの救済融資 291億ドル，
AIGへの救済融資 828億ドル，CP市場を支え
るための特別目的事業体への融資 3,330億ド
ル，スワップ協定に基づく外国中央銀行へのド
ル融資 5,540億ドルであった（FRS, Financial 
Accounts of the US）．連邦準備の最後の貸し手

第 3表　金融機関の債務残高 （各年末，10億ドル）

　 1991 2001 2005 2006 2007 2008 2009 2012

総債務 15,572 38,316 51,458 56,782 62,210 62,543 63,611 69,491

　純銀行間債務 18 65 70 71 21 1,761 1,220 1,718
　FF・証券 RPs 337 1,162 2,254 2,836 2,929 1,784 2,043 1,977
　公開市場手形 385 1,098 1,170 1,364 1,252 1,126 678 449
　Agency-GSE担保証券 1,559 4,962 6,141 6,469 7,375 8,143 8,083 7,530
　預金金融機関ローン 73 140 228 213 293 790 425 339
　その他ローン・前貸 92 464 620 641 867 901 618 417
　証券信用 134 630 806 958 1,201 964 888 1,209

（出所）　Board of Governors of the Federal Reserve System, Financial Accounts of the US.
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機能は量的にも質的にも肥大化したといえる．
流動性供給の対象が従来の銀行からノンバン
ク，外国中央銀行へと拡大したのである．29）　

8　お　わ　り　に

8.1　小括
これまで述べてきたアメリカ住宅金融におけ

る「負債の譲渡性」拡大の歴史を整理しておこ
う．
（1）アメリカの住宅金融においてはモーゲー
ジの流動性には限界があり，アメリカ全土の資
金を住宅金融に動員する仕組みは未発達であっ
た．（2）この限界を打開するために，ニュー
ディール期に住宅金融を支える連邦支援制度が
創設された．その柱は，① FHA保険と，②
FNMAによる住宅モーゲージ購入，であった．
この支援制度の創設により，満期の長い住宅抵
当貸付が可能となり，モーゲージ債権の流動化
機構の基礎が形成された．（3）1945–65年の
20年間は，連邦支援制度拡充の時期であった．
制度拡充の柱は，① VA保証プログラムの創
設，② FHA保険の順調な拡大，③ FHLBsに
よる最後の貸し手機能，④ FNMAによるモー
ゲージ債権流動化業務の拡大，の 4つであっ
た．この制度拡充に支えられて，住宅モーゲー
ジ債権の創成と流動化が順調に拡大した．
（4）68–83年の 15年間は，住宅抵当債権証
券化の第 1段階（パス・スルー証書の発行）で
あった．①証書発行機関は，モーゲージ債権を
バランス・シートから切り離すことによって，
ALMリスクから解放されるようになった．②
投資家は個々のモーゲージの信用調査の必要性
から解放されるようになった．③パス・スルー
証書には，Agencyや GSEによる保険・保証が
ついているので，政府関連証券としての信用力
を保持していた．このモーゲージの証券化によ
り，「負債の譲渡性」拡大への道が切り開かれ
たのである．（5）83年以降は証券化の第 2段
階（ペイ・スルー債券の発行）であった．①高
度な「仕組み性」により多様な複合債券の発行

が可能となり，期限前償還リスクにも対処でき
るようになったので，年金基金などの機関投資
家を引き付けることができるようになった．②
「証券化」の「重層化」が行われるようになっ
た．③主要な発行主体は民間金融機関で，主要
な担保は Agencyと GSEによって保証された
モーゲージとパス・スルー証書であった．（6）
証券化の第 3段階は Non-Agency MBS発行が
拡大した時期で，87年以降とりわけ 2000年代
の増加が顕著であった．①とくに，2004年以
降には，信用度の低い住宅ローンを Agencyや
GSEの保険・保証抜きに証券化する業務が急
増した．②こうした Non-Agencyの証券化商
品は，信用補完の仕組みに支えられて，多様な
機関投資家を引き付けていった．
以上のように，アメリカ住宅金融における

「負債の譲渡性」拡大は，4つの段階を経て進
化を遂げてきたといえる．Ⅰ．ニューディール
期から 60年代半ばまでの時期．連邦支援制度
の制定と拡充が，住宅モーゲージ債権の順調な
拡大を実現した．Ⅱ．60年代後半以降．3つ
の段階を経て証券化が高度化し，「負債の譲渡
性」が飛躍的に拡大した．①パス・スルー証書
の時期，②ペイ・スルー債券が登場した時期，
③ Non-Agency MBSの発行が急増した時期，
の 3段階に分けて考えることができる．進化
の原動力は，利潤の追求とリスクヘッジを求め
て行動する民間金融機関が引き起こす金融革新
と，それに適応しようとして行動する政府の規
制緩和と規制改革の 2つである．

8.2　Non-Agency OTDモデルの評価
証券化による OTDモデルの発展は，一方で

は，これまで住宅ローンとは無縁であった層に
も住宅ローンを提供し，多様な複合証券を作り
だして多様な投資家を動員する仕組みを考案し
たという意味で，「負債の譲渡性」を拡大し，
「所有的過程の離床」の高度化を実現したと評
価できる．事実，この時期にモーゲージ債務
（対 GDP比）は記録的高水準に達し，住宅建築
（対 GDP比）も 1950年以来の高水準を記録し



経　済　学　論　集26

た．しかし，他方で，この Agencyや GSEに
依存しない証券化（PLS）モデルによる好循環
は長続きしなかった．住宅価格が下落し，滞納
と抵当流れが増加し始めると，この証券化モデ
ルは破綻する．信用補完の仕組みがうまく機能
しなかったからである．その理由は 2つある．
①証券化商品組成業者は，リスクを投資家に転
嫁できると考えたので，手数料収入を増やすた
めに「貸付の節度遵守」よりも組成量の拡大を
指向した．②「依頼格付」を行う格付会社は，
楽観的な格付を行ってなるべく多くの格付を受
注したいという誘因にかられる．その結果，
「貸付節度の弛緩」と「楽観的な格付」が生まれ
る．
では，投資家はなぜ「楽観的な格付」を信用

したのか．この問題に関しては，投資家から資
金を預託される投資資金管理者の役割が重要と
なる．投資家，株主，債権者は，様々な金融機
関の投資資金管理者が過度のリスクを取らない
よう監視する必要がある．しかし，ラジャンが
2005年の段階で警告を発していた通りのこと
が起こった．資金管理者たちはより大きなリス
クを取る誘因構造を持っていたのである（Ra-
jan 2005）．投資資金管理者が受け取る報酬は
管理する資産規模と正の相関にあり，その資産
規模は管理者の収益によって決まる．このた
め，報酬は投資収益に対して凸関数となり，投
資資金管理者はリスク志向的な誘因を持つよう
になる．報酬を相対的評価に基づいて出すよう
にすると，投資資金管理者はリスクを取って収
益を挙げる他者を模倣し，リスク志向的な誘因
構造を強めることになる．リスクが発現して金
融機関に損失を与えても皆が失敗しているので
責任は問われない．
このことは，報酬体系のあり方と結びついて

いた．実質上，無制限のリスクを取っていた金
融機関，たとえば，AIG，ベアー・スターン
ズ，シティグループ，リーマン・ブラザーズな
どは，従業員が利益を挙げた時はボーナスをは
ずみ，損失を出した時は大きな罰は与えない，
という報酬体系を採用していた（Rajan 2010: 

139）．こうした報酬体系が，資金管理者のリ
スク志向を強める働きをしたと考えられる．で
は，株主はなぜ銀行のリスク志向を抑制できな
かったのか．ラジャンの答えは「有限責任制」
だからだ，というものである（Rajan 2010: 
146）．だが，この説明は説得力に欠ける．「有
限責任」でも株価下落のリスクは存在するから
である．むしろ，ミューチュアル・ファンドの
ような機関投資家の資金管理者がリスク志向的
な行動をとることが，銀行経営者の行動様式に
も影響して，短期収益追求型となると考えた方
が自然であろう．では，債権者はなぜ金融機関
のリスク志向を抑制しないのか．ラジャンの答
えは「政府の介入，政府による救済への期待」
であった（Rajan 2010: 148）．この説明には説得
力がある．なぜなら，今回の金融危機において
この「救済への期待」は，リーマン・ブラザー
ズの破綻を除けばほぼ叶えられたからである．
以上のように，金融機関の資金管理者の報酬

体系が非対称的な成果主義となっていたこと
が，リスク志向的な行動をとる誘因となってい
たのである．このことは，金融機関の雇用形
態・報酬体系がアームズレングス型に変化して
いたことと関係があるだろう．リレーション
シップ型の固定給方式であれば，そして，損失
への罰則が行われるような環境であれば，資金
管理者のリスク志向は実際よりは弱まっていた
と推測される．もう 1つの問題は，政府の介
入，政府による救済への期待がリスク志向を助
長していたということである．
こうして産み出された「楽観的な格付」への
バイアスはやがて破綻する．2007年以降にな
ると滞納と抵当流れは想定の範囲を越えて拡大
し，格付の引下げが相次いだのである．
信用補完の仕組みが破綻したことにより，

Non-Agency OTD（PLS）モデルは 3つの問題
を生み出すことになった．①債務不履行による
損失を誰が負うべきなのかに関する法的な紛争
が拡大し，法的な不確定性は新しい住宅抵当信
用の供与を阻害する要因となっている．買戻し
請求を恐れて証券化業務から手を引こうとする
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金融機関が増加しているのである．②サービス
業務を担う金融業者の利益相反問題，債権者間
の誘因の衝突問題を生み出すことになった．こ
の問題は，担保不足・債務超過に苦しむ債務者
の救済を困難にし，不良債権処理の障害となっ
た．③流動性危機が，SIV・ABCP導管体・
ヘッジファンドから投資銀行，そして商業銀行
へと波及していった．証券化によって機関投資
家に転嫁されたはずのリスクが銀行に逆流した
のである．

8.3　総括
以上の分析を総括してみよう．（1）アメリカ
住宅金融における「負債の譲渡性」拡大は，第
3段階までは成功裏に推し進められたといえ
る．Agencyと GSEの信用補完に支えられた住
宅抵当債権の証券化により，機関投資家の資金
を住宅抵当金融の市場に引き入れることに成功
したのである．（2）第 4段階の民間の信用補完
に支えられた証券化は，第 3段階までの Agen-
cy OTDモデルの発展型であった．しかし，こ
の証券化モデルは 2000年代後半に破綻した．
民間の信用補完の仕組みが適切に機能しなかっ
たからである．「楽観的なリスク評価」が容認
され，「貸付の節度」が低下したのである．そ
の要因は次の 4つである．①証券化商品組成
業者は，手数料収入を増やすために「貸付の節
度遵守」よりも組成量の拡大を指向した．②格
付会社は，なるべく多くの格付を受注したいと
いう誘因にかられ，「楽観的な格付」を行う．
③報酬体系が非対称的な成果主義（短期業績主
義）であったため，金融機関の資金管理者のリ
スク志向が強まった．④「政府による救済」へ
の期待から，債権者は金融機関のリスク志向を
抑制しなかった．（4）金融危機の発生により，
住宅金融の Non-Agency OTD（PLS）モデルは
その弱点を露呈した．①表明保証違反の法解釈
の不確実性問題，②金融仲介の重層化に伴う誘
因の衝突・利益相反問題，③流動性危機の銀行
への逆流，がその弱点である．30）　

結局，住宅金融の民間版証券化モデル破綻の

原因は，自己資本比率規制以外の事前「規制は
緩和し」，事後的な「救済は行う」という制度に
あるといえる．このため，「規制を緩和し救済
する」制度の見直しが提起されている．それ
が，2010年 7月にアメリカ議会で可決・成立
したドッド・フランク法（金融規制改革法）で
ある．その主要な内容は以下の通りである．

（1）銀行，銀行持ち株会社及びその子会社へ
の規制．①自己勘定での証券，証券関連のデ
リバティブ，商品先物などの短期的な売買を
禁止し，②ヘッジファンドへの投資，プライ
ベート・エクイティファンドへの投資，その
スポンサー業務を禁止する．これらは，銀行
の証券業務を制限し，銀行本体への逆流を防
ごうとする規定である．
（2）システミックリスクを監視する金融安定
監視協議会（FSOC）の設置．①連結資産規
模 500億ドル以上の銀行持株会社，または
連邦準備が規制するノンバンクがアメリカの
金融の安定性を脅かすと協議会が判断した場
合，規模を縮小させる．②金融システム上脅
威をもたらすと協議会が判断した連結資産規
模 500億ドル以上の銀行持株会社，または
連邦準備が規制するノンバンクは，レバレッ
ジ比率を 15倍以下に制限する．これは，連
邦準備の規制の網を銀行からノンバンクに広
げる規定である．
（3）格付会社への規制．SEC内に格付会社を
監督する信用格付局を設置するとともに，公
認格付機関に対し，コーポレート・ガバナン
ス強化，利益相反の管理，格付過程の透明性
向上，ディスクロージャーの強化などを求め
ている．しかし「依頼格付」である限り，こ
うした規制で充分であるかどうか疑問が残
る．
（4）証券化商品市場に関する規制．証券化業
者に対し，対象資産の信用リスクの最低 5％
の保有，および投資家がデュー・デリジェン
スを行うのに必要な原資産データ等の開示を
義務付ける．証券化関係者に対しては，売却
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後 1年間は重大な利益相反をもたらす行為
を禁止する．
（5）役員報酬，コーポレート・ガバナンスの
改善．役員報酬に係わる拘束力のない株主投
票の導入，金融機関のインセンティブ報酬規
制，報酬委員会の独立性強化などが提案され
ている．
（6）救済機構の肥大化対策―「too big to fail
救済の終結」．①連結資産規模 500億ドル以
上の銀行持株会社，または連邦準備が規制す
るノンバンクが経営破綻に陥った場合，シス
テミックリスクを回避しつつ秩序だった清算
手続きに基づき破綻処理を行う．②清算に要
する費用が破綻金融機関の資産売却で賄えな
い場合には，上記のシステム上重要な金融機
関にリスクに応じた負担金を課すことにより
納税者の負担を回避する．③破綻金融機関の
経営者は追放し，処理コストは債権者と株主
が負担する．31）　

以上のように，ドッド・フランク法は，「事
前規制は緩和し事後救済する」金融制度あるい
は「自己資本比率規制と救済」の金融制度から
「再規制し無制限には救済しない」金融制度へ
の改革へ，第一歩を踏み出した法案であると言
えよう．しかし，様々な例外規定が示すよう
に，金融業界から規制を形骸化しようとする動
きが出てくることは確実である．また，「too 
big to fail 救済の終結」に関しては，システ
ミックリスクを回避しつつ秩序だった清算手続
きを行うことは可能なのか，経営者を追放し，
債権者や株主が損失を負担するという処理を現
実に実行できるのかが問題となる．法規制改革
は慣行に影響を与えることはできるが，法規制
改革の意図した目的が実現されるとは限らな
い．
コモンズが 20世紀の資本主義に見た「所有
的過程の離床」は，21世紀の今，いよいよ高
度化している．その一つの到達点として，
2000年代の住宅抵当債権の「証券化」に代表さ
れる OTD（PLS）型金融は捉えることができ

る．他方でアメリカ金融制度の歴史は，貨幣の
所有的過程が離床したことで呼び込まれた不安
定性への対応の歴史であった．60年代終わり
にはインフレの高進と金利規制の矛盾により資
金需給が逼迫する中，それに対応する金融慣行
の革新が生じた．法制度はこの革新を追認する
かたちで規制を緩和するが，競争環境の悪化に
より 82年に S&Lが危機に陥る．これを当局が
救済したことが金融機関の投機的行動を助長す
ることになり，80年代末に再度 S&L危機が生
じることになった．そこで当局は 91年に自己
資本比率規制を強化するが，その結果銀行部門
は証券業務へと急速に傾斜し，この「金融の証
券化」が 04年以降の Non-Agency MBSを舞台
とする投機と，07年以降の金融危機の世界的
波及の素地となったのである．
このように法制度と慣行は，環境の変化によ

り相互適応的に進化する．たしかに大恐慌後の
金利規制も 80年代の規制緩和，82年の救済拡
充，91年の自己資本比率規制も，金融逼迫や
経営危機，投機といった意図せざる帰結をもた
らしてきた．それでもアメリカの金融制度は，
投機や恐慌をもたらすような金融慣行を「不合
理（unreasonable）」であるとして人為的に淘汰
しようとしてきたとはいえるだろう．
しかしその淘汰を経ても，環境の変化に応じ

て規制の意味合いも慣行も市場でさらに変容し
ていく．91年の自己資本比率規制は，結果と
して市場を一層不安定にした PLS型の金融慣
行を呼び込むことになった．PLSモデルは，
04年以降の金利上昇下でも高度な信用補完の
仕組みにより，住宅市場に資金を安定して呼び
込むことに成功したが，他方では，貸付の節度
を弛緩させ住宅バブルとその崩壊をもたらすこ
とになった．金融危機後のアメリカで表面化し
た R&Wに関する訴訟や，PLSモデルに内在す
る誘因の対立と利益相反の問題は，新たな金融
慣行が旧来の法制度の想定を超えたものであっ
たことを浮き彫りにしている．結局 PLS型の
金融慣行には，事前・事後の両面でルールが十
分に醸成・整備されていなかったのである．
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リーマン・ショック後の世界は，再び金融慣
行のうち「不合理な」ものを摘み取り，「道理に
かなった」ものを選り分ける段階に入った．置
かれた環境の中でどのような慣行が望ましく，
どのような慣行がそうでないのかを選別する際
には「コモン・ロー・メソッド」が有力な手法で
あろう．コモンズの洞察は，今なお生きている．

 *　本稿は，進化経済学会第 17回全国大会（2013
年 3月 16日：中央大学）での報告原稿（寺川・
柴田 2013）の大幅な改訂版である．質問，コメ
ントいただいた方々には謝意を表したい．また，
本稿の 8節については現代アメリカ経済研究会に
おける佐々木隆雄氏の報告から多くの示唆を受け
た．謝意を表したい．もちろん，残された誤りは
著者の責任であることはいうまでもない．

1）　「それゆえに私は取引を，経済研究の根本単位
にした．法的支配権移転の一単位である」（Com-
mons ［1934］ 1990: 4）．

2）　「もし実際に取引に従事する人びとを観察した
り，自らもそこに参加したりするなら……，そこ
には必ず将来への期待（futurity）が存在すること
に気づくだろう．それは生産や消費においてでは
ない．売買取引（bargaining transactions）での説
得や強制と，管理取引（managerial transactions）
での命令と服従，割当取引（rationing transac-
tions）での弁論と答弁においてである．というの
もこれらが最終的な生産と消費を決定するからで
ある」（Commons ［1934］ 1990: 7）．

3）　ここでは説明を単純化するために，モノの売買
のみを取り上げている．もちろん市場で売買される
ものはモノにかぎらず，サービス，債権，無形財産
権（株式，のれん，商標など）の多岐にわたる．

4）　コモンズは「交換価値（exchange-value）」とい
う用語の使用を避ける．というのもこの語は，古
典派では投下労働量で測られるものであったから
だ．市場での価値はその生産に要した努力ではな
く，それがどれほどの収益を将来生み出しそうな
のかという見込みで決まる．これがコモンズの考
える市場価値である．

5）　「どうして特定の数量・特定の日付で法貨を支
払う約束を，たとえまだお金が用意できていなく
ても，財貨と交換に第三者に売り渡してはならな

いのだろうか．このような種類の約束を譲渡可能
にする手法を発明するには，17世紀だけでなく
それ以降現在に至るまでの数世紀が必要だった．
最終的には『流通証券（negotiable instruments）』
法に，貨幣が手に入る単なる見込みを貨幣そのも
のへと転換するさまざまの法的取り決めがとりま
とめられたのである」（Commons ［1934］ 1990: 
392）．

6）　中央銀行に囲い込んだ金をベースに巨額の預
金通貨が創造される逆ピラミッド型の構造を，コ
モンズは「負債ピラミッド」と呼んでいる（Com-
mons ［1934］ 1990: 395）．

7）　この強制力の範囲と強さの違いに応じてコモ
ンズは「慣行（practices）」，「慣例（usages）」，「慣
習（customs）」，「コモン・ロー（common law）」
を区別する（Commons 1950: 111）．「慣行」と
「慣例」は，人びとの活動の中で自ずと生まれる
ものであり，その違いは通用する範囲の違いでし
かない．この「慣行」・「慣例」の解釈をめぐって
生じる紛争を，ローカルな調停機関（中世におい
ては商人ギルド，現代においては証券取引所の調
停委員会や労使調停委員会という私的機関）が裁
定することで，より強い拘束力を持つ「慣習」が
生まれる．最終的には，公的な裁判所が紛争にお
いてそれらの「慣習」を承認することで，「慣習」
は法的拘束力を持つ「コモン・ロー」になるので
ある．

8）　その歴史的な起源は，利子を取ることが禁じ
られていた中世にある．担保である土地の占有を
債権者に移転させ，土地からの収益を受け取る権
利を債権者に与えていたのである（田中 1991: 
566–67）．

9）　この先取特権の法解釈が普及している州では，
貸付担保としての土地抵当は，債務不履行の場合
を除き如何なる権原も債権者に付与するものでは
ない．債務不履行が生じた場合，債権者は裁判所
に訴えて先取特権を不動産の権限に変換しなけれ
ばならない（Wiedemer 1987＝1989: 47）．

10）　US Dept. of Commerce 1975: 648.
11）　金利が急騰すると利鞘の縮小，あるいは逆鞘
になるリスクが存在する．

12）　US Dept. of Commerce 1975: 648–49.
13）　なお，1965年末の住宅モーゲージ債権保有者
は，S&L（1,100億ドル：51.7％），商業銀行（460
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億ドル：21.6％），生保（296億ドル：13.5％）の
順で，GSE（FNMA）の保有は 25億ドル（1.1％）
に過ぎなかった（US Dept. of Commerce 1975: 
1047; FRS, Financial Accounts of the US, 1965–
74）．

14）　FNMAは 1981，82，84年に欠損を出した．
金利急騰により資金調達金利が高騰し，保有する
モーゲージ債権の金利とのあいだに逆ザヤが発生
したからである（井村 200: 113–14）．債権と債務
の満期ミスマッチに起因する ALMリスクから発
生した損失であった．

15）　Agency-GSE担保証券の 83年末の発行残高は
4,550億ドルであったが，機関投資家の保有残高
はMMMFが 134億ドル（シェア 2.9％），民間年
金基金が 389億ドル（8.6％），州地方政府退職者
年金基金が 393億ドル（8.6％）であった．MMMF
がこの市場に参入したのは 78年からであり，民
間年金基金の保有額が 10億ドルを超えたのは 72
年，州地方政府退職者年金基金の保有額が 10億
ドルを超えたのは 68年であった（FRS, Financial 
Accounts of the US, 1965–74, 1985–94 : 92）．

16）　このパス・スルー証書はレポ（Repurchase: 
RP: 買い戻し条件付き証券売買）取引の適格担保
として利用できるというメリットを持つ（井村
2002: 135; Kinney & Garrigan 1985: 44–45）．

17）　たとえば 10年間は早期償還禁止，違反した
場合は罰則金を取るという契約を行う（Kinney 
and Garrigan 1985: 463）．サブプライムの場合は
借り換えを繰り返させ，この罰則金が金融機関の
大きな収入源となった．

18）　生保（1.1％から 7.9％へ），年金基金（2.9％か
ら 10.7％へ），州・地方政府退職基金（2.9％から
6.1％へ），MMMF（0％から 2.9％へ），Mutual 
Fund（0％から 4.2％へ），ABS発行業者（0％か
ら 1.6％へ）．各々，65年末，85年末の Agency・ 
GSE担保証券の保有シェア．FRS, Financial Ac-
counts of the US, 1965–74, 1985–94.

19）　証券化を行う SPV（Special Purpose Vehicle: 
特別目的事業体）に法人税が課税されないように
して，投資家への二重課税を回避する形式のこ
と．SPVが導管という性質を持つためには，課
税されない主体を用いる「パス・スルー型」と，
投資家への配当を損金算入して法人税を回避する
「ペイ・スルー型」がある．REMICは後者の形式

である．なお，SPCは法人格を持った SPVのこ
とを指す．

20）　預金保険制度も，倒産の影響が大きい銀行の
場合には，銀行を倒産させて保険金を支払う Pay 
o�方式よりも倒産させずに買収先を探す P&A
方式の方が選択されるようになっていった．ここ
から，too big to fail問題が発生する（平野 2007）．

21）　DTI比率（Debt To Income Ratio）や LTV比
率（Loan To Value Ratio）などに厳しい制限が課
せられ，所得証明書が義務付けられ，GSEが購
入している．

22）　単一家族のためのコンフォーミング・ローン
の上限は 41万 7,000ドルで，その上限を超えた
部分のローン．

23）　信用の評点は高いが，所得証明書などの添付
が困難な人のためのローン．

24）　信用度の低い人向けのローン．
25）　証券化商品を優先部分と劣後部分のマルチ・
クラス構造に切り分け，裏付け債権からの回収金
をまず優先部分の弁済に充当し，劣後部分の弁済
を後回しにする組成方式．リスクを劣後部分に集
中することによって，優先部分のリスクを低下さ
せることができる．劣後部分は通常，組成業者か
ヘッジファンドが保有する．

26）　証券化商品の元本よりも大きな金額の裏付け
債権を設定すること．

27）　米銀最大手 JPモルガン・チェースは，2013
年 10月に，総額 51.5億ドルの和解金を FNMA
と FHLMCに支払うことで合意した（FHFA Oct. 
2013）．和解金が巨額になった理由は，同社が
2008年 3月に投資銀行ベアー・スターンズを，
同年 9月に全米最大の S&Lワシントン・ミュー
チュアルを買収したためである．バンク・オブ・
アメリカは，2013年 1月に，FNMAに 116億ド
ルの和解金を支払うことで合意した（FHFA 
Aug. 2013）．和解金が巨額になった理由は，同社
が 2008年 1月に独立系住宅ローン最大手カント
リーワイド・フィナンシャル・コープ（CFC）
を，同年 10月に投資銀行大手メリルリンチを買
収したためである．

28）　US預金金融機関の総金融資産は 07年に
7,500億ドル，08年に 1兆 1,300億ドル増加し
た．民間の住宅モーゲージ証券化商品の保有は
07年に 1,150億ドル増加した（FRS, Financial Ac-
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counts of the US）．
29）　スワップ協定に基づく外国中央銀行へのドル
融資については，柴田（2011）を参照せよ．

30）　これらの問題に対する対策の一部は，
HARP2.0（Home Affordable Refinance Program
の修正版，2011年 12月発効）によって試みられ
ている．この修正プログラムは，①金利負担軽減
ローンを組んで証券化し GSEに販売する場合，表
明保証による貸手責任を軽減し，貸手がこのプロ
グラムに関与する誘因を高める，②金利軽減ロー
ンへの組み替えに抵抗する二次抵当権保有者など
へ協力を求める，といった内容を含んでいる．

31）　ドッド・フランク法案の内容については，
USGPO （2010）, 小立（2010）, 鈴木（2011）, 坂東
（2010）などを参照．
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