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略称・用語一覧 
略称 正式名称 日本名，説明 

ABCP Asset-backed 

Commercial Paper 

資産担保コマーシャル・ペーパー 

ABS Asset Backed Security 資産担保証券 

AIG FP  AIG フィナンシャル・プロダクツ。米大手保険会社 AIG

の子会社で主にロンドンで活動していた。 

Alt-A Alternative-A プライム層とサブプライム層の中間に位置づけられ

る層 

AUM Asset Under Management 運用資産残高 

BHC Bank Holding Company 銀行持株会社 

CalPERS The California Public 

Employees' Retirement 

System 

カリフォルニア州職員退職年金基金 

CBO Collateralized Bond 

Obligation 

社債担保証券。社債を裏付けに証券化したもの 

CDO Collateralized Debt 

Obligation 

債務担保証券。 

CDS Credit default swap クレジットデリバティブの一種で，企業や金融商品の

債務不履行にともなうリスクを対象とする金融派生

商品。金融保険に近い性格をもつ。 

CLO Collateralized Loan 

Obligation 

ローン担保証券。銀行の貸出債権などを証券化した

もの。 

CMA Cash Management 

Account 

MMMF の総合口座版 

CMBS Commercial Mortgage 

Backed Securities 

商業不動産担保証券。商業用不動産融資を裏付け

とした MBS 

CMO Collateralized Mortgage 

Obligation 

FHLMC により 1983 年にはじめて発行されたペイ・ス

ルー型証券 

CP Commercial Paper コマーシャル・ペーパー 

DB 型 Defined Benefit Plan 確定給付型年金 

DC 型 Defined Contribution Plan 確定拠出型年金 

DIDMCA Depository Institutions 

Deregulation and 

Monetary Control Act of 

1980 

1980 年預金金融機関規制緩和・通貨統制法 
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ERISA Employee Retirement 

Income Security Act of 

1974 

従業員退職所得保障法 

ETF Exchange Traded Funds 上場投資信託 

FDIC Federal Deposit Insurance 

Corporation 

連邦預金保険公社 

FDICIA Federal Deposit Insurance 

Corporation Improvement 

Act of 1991 

1991 年連邦預金保険公社改善法 

FHA Federal Housing 

Administration 

連邦住宅局 

FHC Financial Holding 

Company 

金融持株会社 

FHLMC Federal Home Loan 

Mortgage Corporation 

フレディーマック。1970 年設立の GSE。 

FNMA Federal National Mortgage 

Association 

連邦抵当金庫。1938 年設立。 

FoHF Fund of Hedge Funds ファンド・オブ・ヘッジファンズ 

FSLIC Federal Savings and Loan 

Insurance Corporation 

連邦貯蓄貸付保険公社。FDIC の S&L 版。 

FTC Federal Trade 

Commission 

連邦取引委員会 

GNMA Government National 

Mortgage Association 

政府抵当金庫 

GSE Government Sponsored 

Enterprises 

政府援助法人 

GSE 債 GSE Bonds/GSE Debt 

Securities 

政府援助法人が発行した債券（MBS, 社債など） 

GS 法 Glass-Steagall Act 1933 年銀行法の俗称 

HEL Home Equity Loan ホームエクイティローン 

ICP Institutional Cash Pool 機関投資家や大企業の内部留保などの大規模な集

中管理された短期のキャッシュ・バランスを総称した

もの。 

LBO leveraged buyout 企業買収手法の一種で，買収の標的にされた企業

の資産を担保に，資金調達し買収を行うというもの。 

LTV Loan-to-Value 被担保債権対資産価値比率 
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MBS Mortgage Backed 

Securities 

モーゲージ担保証券 

MMC Money Market Certificate 市場金利連動型預金 

MMMF Money Market Mutual 

Funds 

1971 年に登場したミューチュアルファンドの一種。預

金代替商品として急成長した。 

MTN Medium-term Note 中期（社）債 

NAV Net Asset Value ミューチュアルファンドの純資産総額のこと 

NCD negotiable certificate of 

deposit 

譲渡性預金証書 

NYSE New York Stock Exchange ニューヨーク証券取引所 

OTD モデル Originate-to-Distribute 

Model 

1990 年代以降に形成された金融仲介システムのこ

と。詳しくは第 5 章 1 節を参照。 

OTH モデル Originate-to-Hold Model 商業銀行を通じた従来型の金融仲介システムのこ

と。詳しくは第 5 章 1 節を参照。 

REIT Real Estate Investment 

Trust 

不動産投資信託 

REMIC Real Estate Mortgage 

Investment Conduit 

不動産モーゲージ投資導管 

RMBS Residential Mortgage 

Backed Securities 

住宅モーゲージ担保証券 

RTC Resolution Trust 

Corporation 

整理信託公社 

S&L Savings and Loan 

association 

貯蓄貸付組合 

SEC Securities and Exchange 

Commission 

証券取引委員会 

SF CDO Structured Finance CDO MBS や ABS, CDO を裏付けとした CDO。本稿におけ

る CDO と同義。 

SIV Structured Investment 

Vehicle 

商業銀行などの金融機関によって設立されたオフバ

ランス事業体の一種で，ABCP や MTN で資金調達を

行い，証券化商品などへの投資を行う 

SPV Special Purpose Vehicle 特別目的事業体。本稿では証券化商品の発行の際

に裏付け資産を真正譲渡するために設立される。 

SRI Socially responsible 

investment 

持続的責任投資，社会的責任投資 

TARP Troubled Asset Relief 不良資産救済プログラム 
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Program 

TB Treasury Bills 米財務省短期証券 

TIAA/CREF Teachers Insurance and 

Annuity Association of 

America-College 

Retirement Equities Fund 

米国大学教職員退職年金/保険基金 

TOB take-over bid 株式公開買付。敵対的買収と友好的買収に分かれ

る。 

VA Veterans Administration 退役軍人省 

オフバランス事業

体 

off-balance-sheet entities 銀行本体に連結されない簿外の事業体のことで，本

稿では主に ABCP 導管体（conduit)と SIV が該当する 

カストディアン custodian 機関投資家などが保有する株式やその他の資産を

保管・管理する銀行などの金融機関のこと 

機関投資家 institutional investor 一般大衆から相当額の資金を吸収し，これを有価証

券とりわけ普通株に運用して利益をあげ，その益を

主たる収益源，またはその一つとする機関 

クローズドエンド

型投資会社 

closed-end fund 決められた株式発行残高を持ち，換金にも応じない

形式の投資会社。投資家が新たに投資を行いたい

場合や売却を行いたい場合は，流通市場で売買す

る。 

資金運用者 money manager 短期利益追求型の資金運用業務を実施する部門・

主体 

ジャンクボンド junk bond 格付機関の S&P で BBB，Moody's で Baa 未満の評

価を受けた社債で，信用が低い代わりにリターンが

大きく，ハイリスク・ハイリターンな債券。近年は，ハ

イイールド・ボンドとも呼ばれる。 

政府機関債 Agency securities GSEs や政府関連機関（Federal related institutions）

によって発行される証券のこと 

セキュリティ・レン

ディング 

security lending 機関投資家などが保有する有価証券を，有償でブロ

ーカー・ディーラーに貸し出すもの 

ディーリング業務 dealing 投資銀行が証券取引などでマーケットメイクを目的

に自己勘定で取引を行うこと 

伝統的投資銀行

業務 

traditional investment 

bank business 

本稿では，引受け業務，M&A 等アドバイザリー，ブロ

ーカー業務，ディーリング業務（プロップ取引を除く）

を指す 

投資会社 investment company 小口投資家から集めた資金を，あらかじめ定めた投
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資目的に合致する証券に投資する投資事業体のこ

と 

投資適格（債券） investment grade bond 格付機関の S&P で BBB 以上，Moody's で Baa 以上

の格付を得た証券のこと 

トライパーティ・レ

ポ 

tri-party repo 取引の当事者の間にカストディアン銀行を介在さ

せ，そのカストディアン銀行にある口座間で現金と担

保の受け渡しを行う形式のレポ取引のこと。レポ取

引に関わるリスク管理をカストディアン銀行が代行し

てくれる点に特徴がある。 

トレーディング業

務 

trading 投資銀行業務のうちブローキング業務，ディーリング

業務，プロップ取引を総称したもの。ただ，実際には

ブローキング業務を除いた自己勘定取引のみを指し

ている場合があり，収入の構成比で見た場合，自己

勘定取引が大宗を占めていると考えられる。 

ニューディール型

銀行システム 

New Deal banking system 本稿では，グラス・スティーガル法（1933 年銀行法），

1935 年銀行法，1933 年証券法，1934 年証券所取引

法の 4 法を中心として構成される金融制度を指す 

バイラテラル・レ

ポ 

bilateral repo 取引の当事者同士が相対で証券と資金を同時に受

け渡しする形式のレポ取引のこと 

パス・スルー証券 path-through securities 証券化の方式の一つで，裏付けとなる資産プールに

ある債権から毎期ごとに回収される元利金を，投資

家の持ち分に応じてそのまま投資家に分配する証券

化商品のこと。期限前償還の問題を抱え，最終的な

満期が不確定になる問題がある。 

プリンシパル・イ

ンベストメント業

務 

principal investment 引受け業務の延長上に存在し，有価証券の引受業

務で売れ残り分の買い取り契約を有価証券以外の

資産に広げたもの。不動産や未公開企業投資，M&A

取引への直接参加，証券化商品のエクイティ投資な

ど非流動的な資産に投資し，高リターンを追求する。 

ブローカー業務 brokerage 顧客の証券取引の注文を取引所に取り次ぐこと 

プロップ取引 proprietary ｔrade プロプライアタリー取引。ディーラー業務をより積

極的に展開したもので，顧客の預かり資産や自己

資金を用いてロングポジションやショートポジショ

ンを形成し市場リスクやクレジットリスクを取ること

で高リターンを追求するもの。 

ヘアカット率 haircut レポ取引などで差し出された担保の市場価値や額
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面に対して設定される担保価値の削減率のこと 

ペイ・スルー型

証券 

pay-through securities パス・スルー証券の期限前償還の問題を解決する

ために 1983 年に導入された証券化の方式で，優

先劣後構造を採用し，元本の償還に順序を付ける

ことで満期と最終利回りをある程度確定させること

が可能になった。 

ヘッジファンド Hedge Fund 1940 年投資会社法に基づく SEC への登録義務を

免除された私募ファンド。従来は主に富裕層を中

心とした限られた個人投資家向けの金融商品だっ

た。 

マネーセンター

バンク 

money center bank 国内外で重要な経済的役割を果たす世界の主要

金融センターにある銀行のことで，本稿では J.P.モ

ルガン・チェース，バンク・オブ・アメリカ，シティグ

ループの大手商業銀行 3 行を指す 

ミューチュアルフ

ァンド 

mutual fund オープンエンド型投資会社のことで，投資家が新

たに投資を希望した場合に証券を随時発行し，売

却を希望した場合には，一株当たり純資産額での

買い戻しを行う点に特徴がある 

モーゲージ Mortgage 住宅取得者（債務者）が債権者に対し交付する約

束手形，契約証書，保険証書などの総称 

モノライン保険

会社 

monoline insurance 

company/insurer 

金融保証業務を専門に行う保険会社のこと。 

レポ/Repo/RP repurchase agreement 買戻し条件付き売却。資金の借り手となる投資家

が，資金の出し手となる投資家に対し，将来のあ

る時点に買い戻すことを条件に有価証券を売却

し，資金を調達するもの 
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はじめに 
 
本稿の目的は，「金融市場の機関化」が，（1）戦後アメリカにおいてどのように進展して

きたのかを明らかにすると共に，（2）それが現在のいわゆる Originate-to-Distribute Model
（OTD モデル）の形成にどのような影響を与え，（3）この金融仲介システムの中で機関投

資家と資金運用者がどのような役割果たしていたのかを明らかにすることにある。 
戦後アメリカの金融仲介システムの歴史的な変遷，すなわち Originate-to-Hold Model

（OTH モデル）もしくはニューディール型銀行システムから現在の OTD モデルへの移行

を考えたとき，そこには長期的な変化を決定づける何らかの諸力が存在していると考えら

れる。金融システムに変化をもたらす様々な金融革新は，短期的には規制緩和や偶然と行

った要素によって引き起こされる場合もあるが，長期的にはその新たな金融商品，金融手

段の提供を通じて継続的に利益が得られなければ存続し得ない。これは翻せば，その新た

な金融手段，金融商品を需要する経済主体もしくは企業，金融機関が存在していることを

意味している。 
このような観点に立つと，戦後アメリカ経済には，3 つの金融的な特徴がある。第 1 に，

預金金融機関からいわゆる機関投資家へ金融資産および金融仲介がシフトする傾向，第 2
に「金融の重層化」と呼ばれる金融機関の間で金融仲介の深化，そして，第 3 に家計部門

の負債の増加である。 
特にこの第 1 の点は，ゴールドスミスの論じた金融市場の「機関化（institutionalization）」

と呼ばれ，これまで数多くの研究がなされてきた。特に 1980 年代末になると，機関投資家

が資本主義経済の運動に影響力を与えるようになったという議論が登場するようになる。

それは「機関投資家資本主義」，「受託者資本主義」，もしくは「資金運用者資本主義」と呼

ばれる議論であった。 
機関投資家の運用資産の拡大が，金融仲介システムの進化にどのように影響しているの

か。また，それは金融仲介の重層化や家計部門の負債の増加とどのような関係にあるのか。

本研究ではこれらのことを明らかにするために，まず，第 1 章でこれまでの機関化を巡る

議論を整理した上で，本論文における課題と仮説を設定する。 
そして，設定された課題を先取りして第 2 章以降について見取り図を示すと，第 2 章で

は戦後アメリカの金融システムに根底にあったニューディール型銀行システムの成立につ

いて論じ，第 3 章で資金運用者の定義について検討した上で，戦後アメリカにおける機関

投資家の登場と「株式市場の機関化」について論じる。つづいて，第 4 章ではもう 1 つの

機関化の流れである証券化とその拡大・深化について論じ，それを踏まえて第 5 章で新た

な金融システムへの転換が「金融仲介構造の機関化」として生じたことを論じる。そして，

第 6 章で資本主義経済の資金運用者化の結果としてのサブプライム金融危機について論じ

る。 
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第 1 章 戦後アメリカの金融構造の変化と機関化を巡る議論 
1.1. 金融資産・負債の推移と金融システムの構造変化 

ここではまず戦後アメリカの各経済部門とその内部における資産・負債の変化を見るこ

とで，各経済主体の投資行動や資産選択，さらには金融仲介がどのように変化してきたの

か概観する。FRB が公表する Flow of Funds Accounts を用いて，戦後アメリカの金融構造の

長期的な変化を見ると，そこには大きく分けて 3 つの変化が見られる。第 1 に金融部門の

保有資産が預金金融機関からいわゆる機関投資家にシフトしていること，第 2 に家計部門

の負債が大きく増大していること，第 3 に証券化関連資産のプールの拡大や機関投資家を

通じた投資などにより金融の重層化が進展していることである。 
 

1.1.1. 預金金融機関から機関投資家への資産のシフト 

 

第二次世界大戦後，金融部門が保有する金融資産は年平均 8.1%という高水準で増加し，

1946 年に 2260 億ドルだった資産は，2011 年には 38 兆 2786 億ドルにまで増大した。同期

間の名目 GDP 成長率が平均 3.0%であることを考えると，金融資産の蓄積がいかにハイペ

ースで進んだか分かる。ただ，金融部門全体の資産は増加したが，その部門でも資産が大

きく増加した金融機関と相対的に増加しなかった，もしくは減少した金融機関が存在して

いる。それを見るために金融部門内での保有資産の比重を示したのが表 1-1 である。第二次

世界大戦終了直後の 1946 年段階では，資産のほとんどが商業銀行と S&L に代表される貯

蓄金融機関によって保有されており，その比率は実に 61.2%に達していた。商業銀行の保

有する資産は戦後緩やかに減少していったが，預金者により高い利率を提示し，さらに戦

後のアメリカにおける住宅金融を主導してきた貯蓄金融機関に資金が集まることで保有資

産が増大したこともあり，預金金融機関への資産の集中は 1970 年代末までは維持されてき

た。しかし，S&L 危機が生じた 1980 年代以降，商業銀行と貯蓄金融機関の双方で資産が

商業銀行 貯蓄金融機関
ミューチュアル

ファンド
MMMF GSEs関連資産 ABS発行体

1946 61.2% 49.4% 11.8% 21.5% 3.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.9% 0.9% 0.0%

1951 59.0% 45.5% 13.5% 23.8% 3.9% 0.3% 0.2% 0.0% 1.2% 1.2% 0.0%

1956 57.1% 39.9% 17.1% 23.7% 5.9% 0.4% 0.3% 0.0% 1.5% 1.5% 0.0%

1961 57.1% 37.1% 20.0% 21.9% 7.3% 0.7% 0.4% 0.0% 2.1% 2.1% 0.0%

1966 57.8% 36.9% 20.9% 19.2% 7.6% 0.8% 0.6% 0.0% 2.8% 2.8% 0.0%

1971 59.0% 38.3% 20.7% 16.6% 6.7% 0.6% 0.4% 0.0% 4.2% 4.2% 0.0%

1976 58.7% 37.2% 21.5% 14.6% 7.5% 0.6% 0.4% 0.1% 6.1% 6.1% 0.0%

1981 53.8% 34.9% 18.9% 13.9% 8.8% 3.3% 0.5% 2.7% 8.7% 8.7% 0.0%

1986 46.2% 29.8% 16.4% 13.3% 8.7% 6.6% 3.6% 2.9% 12.5% 11.6% 1.0%

1991 36.8% 27.1% 9.7% 15.5% 8.7% 8.6% 4.2% 3.9% 17.7% 14.8% 2.9%

1996 31.7% 25.2% 6.4% 15.0% 8.1% 10.7% 5.7% 4.4% 22.5% 17.6% 4.9%

2001 27.8% 22.8% 5.0% 11.6% 5.9% 13.0% 5.5% 7.0% 29.2% 21.9% 7.4%

2006 28.2% 23.6% 4.6% 10.9% 4.9% 11.0% 5.8% 4.7% 31.4% 19.2% 12.2%

2007 28.0% 23.6% 4.4% 10.2% 4.9% 11.9% 6.0% 5.3% 32.1% 20.0% 12.1%

2008 27.2% 23.8% 3.4% 9.6% 4.9% 13.2% 5.9% 6.9% 30.9% 20.6% 10.4%

2009 26.1% 23.3% 2.8% 10.3% 5.3% 13.0% 7.0% 5.4% 29.8% 21.3% 8.5%

2010 27.1% 24.2% 2.9% 10.9% 5.7% 13.2% 8.1% 4.4% 26.2% 20.1% 6.1%

2011 26.8% 24.1% 2.7% 11.0% 5.9% 14.1% 9.0% 4.3% 24.7% 19.4% 5.3%

2012 27.5% 11.0% 5.0% 15.2% 10.2% 4.0% 23.3% 18.8% 4.4%

出典：Flow of Funds Accounts , L.1, FRB.

表1-1　金融部門の資産の内訳

預金金融機関（クレジットユニオンを除く） 証券化関連資産投資会社
保険会社 年金基金
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減少するようになり，預金金融機関の保有資産は 2009 年には両者を合わせても全体の 4 分

の 1 強しかない 26.1%にまで縮小した。これは預金金融機関が 1980 年代以降，貸出債権や

各種の証券を含む金融資産の保有者としての役割を相対的に減じてきていることを意味し

ている。 
一方，資産の保有者としてその存在感を高めたのが，いわゆる機関投資家と証券化に関

連する金融機関である。機関投資家，とりわけミューチュアルファンド（オープンエンド

型投資信託）やMMMF (Money Market Mutual Fund)を含む投資会社は 1，1946 年段階で

は金額にして 5 億ドル，金融部門の資産全体のわずか 0.2%を保有するだけであった。しか

し，1980 年代初めにまずMMMFが，次いで 1985 年以降にミューチュアルファンドが保有

資産を急増させたことで，2012 年には金額にして 5 兆 9492 億ドル，資産全体の 15.2%を

有するようになった。また，年金基金も戦後，保有資産を増大させ，1946 年の 3.1%から

1984 年には 9.8%を有するまでになったが，2012 年には 5.0%となっている。生命保険会社

を中心とする保険会社は，1950 年代から 60 年代初頭にかけて保有資産を増大させ，1950
年代には金融部門の資産全体の 24%弱を有していた。しかし，1980 年代末にかけて緩やか

な減少傾向になり，1990 年代に一旦増加に転じたが，その後再び減少し 2012 年には金融

部門の資産の 11.0%を有するに留まっている。そのため，同じ機関投資家といえども資産保

有比率を拡大したものと相対的に縮小したものが存在し，機関投資家という一括りでは論

じられないことが分かる。 
ただし，金融機関の保有資産の絶対額そのものは，貯蓄金融機関などを除けば減ってい

るわけではなく，金融部門内部での資産保有比率が低下している金融機関でも GDP の一定

水準を保っているか，増加していることには注意が必要である（図 1-1）。機関投資家の中

でも年金基金は 1946 年には対 GDP 比で 3%ほどの資産でしかなかったが，その後大きく

増大し，株式ブームに沸いた 1999 年には対 GDP 比 15%にまで保有資産を増大させた。ま

た，保険会社も 1946 年に対 GDP 比で 21%だったものが，1980 年代半ば以降拡大傾向を

見せ，1990 年代以降には 26%から 27%で安定している。そのため，年金基金や保険会社の

資産保有者としての役割は，相対的には新興の投資会社の保有資産の急速な拡大によって

減じられてきているが，依然として大きな資産を保有し続けている点には留意が必要であ

る。 
また，このことは預金金融機関についても同様で，預金金融機関は 1980 年代末以降，急

速に対 GDP 比でみた保有資産を縮小させていることから，資産保有主体としての地位は低

下し続けているが，その一方で絶対的な保有資産量では 1996 年を底に再び拡大に転じてい

る。これは 1980 年代末の従来型の預金金融機関の経営モデルの行き詰まりに対し，1990

                                                  
1 投資会社(investment company)とは，株主から出資された資金を組織の目的に合致した

証券に投資する株式会社，信託，パートナーシップを指す。ミューチュアルファンドと

MMMF 以外に，クローズドエンド型，ユニット型投資信託，上場投資信託

(Exchange-Traded Fund; ETF)が主な SEC 公認の投資会社である(ICI, 2010, p.216)。 
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年代半ば以降に金融構造の変化に順応した新たな経営モデルを構築し，再び保有資産を拡

大させていることが考えられる。 

 
戦後アメリカの金融部門の資産保有におけるさらにもう 1 つの大きな変化は，GSE 

(Government sponsored enterprises)およびエイジェンシー（Agency）と，資産担保証券

（Asset-Backed Securities; ABS）の発行体の保有する資産が，1970 年代以降に急拡大し

たことである。これらの機関の保有する資産はいずれも証券化（securitization）にまつわ

るものであり，GSE とエイジェンシーの資産は GNMA（連邦政府抵当金庫）による証券化

が開始される 1970 年から，ABS 発行体についてはその発行が始まる 1985 年以降にその保

有資産を拡大させている。そのため，1946 年段階では 21 億ドル，金融部門全体の資産の

0.9%を占めるに過ぎなかった証券化関連の資産は，2007 年には 11 兆 7238 億ドル，金融部

門全体の資産の 3 分の 1 に迫る 32.1%を占めるに至った。 
証券化関連資産は，2001 年には預金金融機関の保有資産をも上回っており，金融部門に

おける最大の資産保有主体となったが，証券化のための機関（発行体）は商業銀行や投資

銀行などの金融機関が予め用意した資産プールを新たな金融商品に作り替えることがその

使命であり，預金金融機関や受託者として資金を戦略的に運用して利益を上げることを目

的とする機関投資家とは異なる。そのため，証券化については後述する金融の重層化との

関係がより重要となる。 
 

出典：Flow of Funds Accounts , L.1, FRB; National Income and Product Accounts Tables(NIPA) , Table 1.1.5.,
Bureau of Economic Analysis, U.S. Dapartment of Commerce.
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図1-1 金融部門の保有資産（対GDP比，1945-2012）
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1.1.2. 家計部門の負債の増大 

 

 
戦後アメリカの長期的な構造変化を負債の観点から見た場合，4 つの事象が生じているこ

とが分かる。第 1 に，政府部門の負債比率がサブプライム金融危機の時期まで趨勢的に低

下していること，第 2 に金融部門の負債比率が 1980 年代半ば以降大きく増加し，サブプラ

イム金融危機の時期にかけて最大の比重を占めるようになったこと，第 3 に 1980 年代以降

に企業部門の負債による蓄積の停滞が見られること，そして第 4 に戦後，家計部門の負債

比率が高まり，1980 年代半ば以降には莫大な負債を抱えるようになったことである。 
この点を見るために，まず政府，企業，家計，金融の 4 部門の負債の全負債に対する構

成比の推移を見ていく（表 1-2）。 
まず，第 1 の点として，戦後のアメリカ経済においては政府部門の負債比率が傾向的に

低下し，他の 3 部門の負債比率が増大していくという推移を辿っている。1946 年段階では

政府部門の負債は負債全体の 68.6%，対 GDP 比で 105.7%を占めていたものが 2007 年に

はそれぞれ 15.6%，55.0%まで低下した。つまり，第二次世界大戦直後の 1946 年の段階で

は全負債に占める政府負債の比率が圧倒的に大きく，民間部門の負債を通じた投資・消費

政府部門 企業部門 家計部門 金融部門 GSEs関連資産 ABS発行体

1946 350.9 68.6% 18.2% 10.1% 0.8% 1946 18.4% 40.6% 40.6% 0.0% 41.0%

1951 449.3 53.3% 23.1% 18.2% 2.1% 1951 14.8% 22.2% 22.2% 0.0% 63.0%

1956 611.5 44.9% 24.3% 25.1% 2.9% 1956 12.4% 22.3% 22.3% 0.0% 65.3%

1961 828.5 38.7% 25.8% 28.2% 4.2% 1961 15.5% 25.6% 25.6% 0.0% 58.9%

1966 1,187.3 31.6% 28.4% 30.6% 6.1% 1966 17.0% 28.1% 28.1% 0.0% 54.9%

1971 1,749.5 28.1% 32.1% 28.8% 7.9% 1971 13.7% 36.0% 36.0% 0.0% 44.3%

1976 2,904.1 25.9% 31.8% 28.5% 9.8% 1976 15.4% 43.1% 43.1% 0.0% 31.0%

1981 5,255.0 22.7% 31.5% 28.7% 13.1% 1981 18.7% 47.0% 47.0% 0.0% 22.3%

1986 9,909.6 25.8% 28.9% 25.6% 16.1% 1986 12.8% 55.4% 50.8% 4.7% 18.9%

1991 14,481.2 26.6% 25.4% 26.0% 19.1% 1991 5.7% 68.2% 56.5% 11.7% 14.9%

1996 19,969.1 24.1% 22.7% 26.0% 23.8% 1996 5.0% 71.4% 54.9% 16.4% 11.7%

2001 29,433.3 15.9% 24.0% 25.9% 31.1% 2001 6.1% 73.4% 54.2% 19.2% 8.9%

2006 46,347.0 16.3% 20.8% 27.9% 30.8% 2006 5.4% 74.5% 45.4% 29.2% 8.0%

2007 51,130.7 15.6% 21.5% 27.0% 31.7% 2007 6.1% 73.4% 45.5% 27.9% 7.9%

2008 53,579.4 17.2% 21.8% 25.8% 31.9% 2008 5.8% 71.6% 47.6% 24.0% 7.0%

2009 53,487.1 20.1% 21.2% 25.4% 29.3% 2009 4.6% 72.5% 51.5% 21.0% 6.7%

2010 53,839.7 23.1% 21.2% 24.5% 26.9% 2010 6.5% 67.7% 52.3% 15.4% 8.8%

2011 54,980.6 24.4% 21.8% 23.7% 25.5% 2011 6.2% 67.9% 53.8% 14.1% 9.0%

2012 56,980.1 25.6% 22.3% 22.8% 24.4% 2012 6.0% 66.9% 54.1% 12.7% 8.7%

負債総額（10億ドル）
内訳

表1-3　金融部門の負債の内訳

預金金融機関
（クレジットユニオ

ンを除く）

証券化関連 ファイナンスカ
ンパニー

表1-2　政府と民間の負債とその内訳

出典：Flow of Funds Accounts , L.1, Board of Governors of Federal Reserve System(FRB). 出典：Flow of Funds Accounts , L.1, FRB.

出典：Flow of Funds Accounts , L.1, FRB; National Income and Product Accounts Tables(NIPA) , Table 1.1.5.,
Bureau of Economic Analysis, U.S. Dapartment of Commerce.
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図1-2 各経済部門の負債残高（対GDP比，1945-2012)
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活動は低調だった。この低水準の民間負債と高水準の政府部門の負債という関係は，金融

市場に流通する金融資産の多くが比較的安全性の高い国債及び地方債によって構成されて

いたことを意味する。その後，戦時から平時への転換に伴って民間部門の活動が活発化し，

民間部門の負債比率が高まったことが分かる。ただ，サブプライム金融危機後の 2012 年に

は財政支出拡大の影響から 25.6%，89.7%と 2007 年からわずか 5 年の間に対金融資産比で

10 ポイント，対 GDP 比で 34.7 ポイントも債務残高が増加した。 
では，民間部門での負債による投資・消費はどのような形で推移したのか。図 1-2 と表

1-2 からも明らかなように，戦後アメリカにおいて最も負債比率が拡大したのが金融部門だ

った。金融部門の負債全体に占める比率は 1946 年に金額にして 29 億ドル，全負債に対す

る比率で 0.8%，対 GDP 比でも 0.8%に過ぎなかった。しかし，戦後一貫して増大し，とり

わけ 1980 年代半ば以降，急速に拡大するようになった。1998 年には負債構成で最大の部

門となった。そして，2008 年には 17 兆 1013 億ドル，負債比率で 31.9%，対 GDP 比 116.2%
という途方もない水準に達した。ただ，2012 年には 13 兆 9097 億ドル，負債比率で 24.4%
（2008 年比-7.5 ポイント），対 GDP 比で 85.6%（-30.6 ポイント）にまで債務残高が減少

した。そして，この巨額の金融部門の負債の拡大と縮小において重要な役割を果たしたの

が証券化関連の負債であった。金融部門の負債の内訳を見ると，戦後間もなくはファイナ

ンスカンパニーがその主な資金の取り手であった（表 1-3）。しかし，1990 年代以降には，

その約 7 割が証券化関連の負債になった。そして，2006 年には 74.5%を占めるようになり，

2012 年でも 66.9%を占めている。証券化商品は，商業銀行や投資銀行が設立した証券発行

体にある資産プールを裏付けに受益証券を発行し，投資家に販売する。そのため，前述の

証券化関連資産の増大とテンポを合わせて受益証券の発行が増大することになる。その結

果，資産・負債の両建てで増加することになるが，それが意味することについては次項で

論じる。 
次に，企業部門の負債は 1946 年に負債全体の 18.2%，対 GDP 比で 28.0%であったもの

が戦後拡大していき，1974 年にそれぞれ 34.0%，52.8%に占めるに至った。しかし，その

後，次第に比率が低下し，2004 年には負債全体の 20.6%，対 GDP 比で 64.9%と 4 部門の

中で政府部門に次いで規模が小さくなり，2012 年には 4 部門で最も規模が小さくなってい

る。これはそれだけ企業部門による負債による資本蓄積が停滞していることを意味してい

る。 
1990 年代以降，企業部門の負債による資本蓄積が停滞した一方，資金需要者として重要

な役割を果たすようになったのが家計部門だった。家計部門は 1946 年段階では全負債の僅

か 10.1%，対 GDP 比で 15.6%を占めるに過ぎなかった。しかし，その後，住宅モーゲージ

などの負債が拡大して 1965年には全負債の 30.8%，対GDP比で 45.8%を占めるに至った。

その後も負債比率で 25%から 30%，対 GDP 比で 40%から 50%で推移していたが，そのほ

とんどの期間で企業部門よりも規模が小さく，資金の借り手としては二次的な存在であっ

た。しかし，1985 年頃から家計部門の負債の対 GDP 比が高まりはじめ，1991 年以降は企
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業部門の負債より家計部門の負債の方が多い状況が続いている。前出の図 1-2 でも見られる

ように，2000 年以降の企業部門による負債に基づく資本蓄積が停滞する中で，家計部門の

債務が急激に増大している点は注目に値する。2006 年には負債全体の 27.9%，対 GDP 比

で 93.4%とアメリカの GDP に迫る額になっており，これは金融部門に次ぐ規模であった。 
実際，家計部門による消費支出と住宅支出はアメリカの経済成長において重要な役割を

果たすようになってきている（図 1-3）。アメリカの家計部門の総支出が GDP に占める比重

は，1950 年代から 1970 年代末にかけてほぼ 60%で安定していた。しかし，1980 年代以降

増加傾向を示すようになり，2000 年代には約 8 ポイント増加してほぼ 68%で推移するよう

になった。また，住宅支出についても 1980 年代から 1990 年代末にかけて長らく GDP の

ほぼ 12%で安定していたが，2000 年代に入り上昇に転じ，2009 年には 13.2%となってい

る。1.2%という数字は大きくないようであるが，約 1200 億ドル（2009 年当時）の追加の

支出があったことを意味する。また，家計部門の負債による支出増大は，家計部門の住宅

モーゲージと消費者信用を可処分所得と対比することでより顕著になる（図 1-4）。家計部

門の住宅モーゲージ債務の対可処分所得比は，1980年代半ばまで約40%で安定していたが，

1990 年代初頭にかけて 60%弱まで上昇し，2000 年代に入ると急上昇して景気後退の影響

で賃金が減少した 2009 年には対可処分所得比で 96.7%になるに至った。消費者信用に関し

ても 1990 年代以降上昇傾向が見られ，2009 年には対可処分所得比で 24.2%になった。こ

のようにアメリカの家計部門は 1980 年代以降，負債に基づく支出を拡大させて，GDP 成

長を牽引してきたのである。そのため，グリン（2006）はアメリカ経済が 1980 年代から

1990 年代の時期にかけて，家計部門の消費支出が経済成長の原動力となる「消費主導型成

長」の状態にあったと指摘している（Glyn, 2006, 邦訳 66-68 頁）。このような傾向は，2007
年のサブプライム問題の表面化まで続いたが，その表面化後，家計部門は債務残高を縮小

させており，2012 年には負債全体の 22.8%，対 GDP 比で 79.9%になっている。この「消

費主導型成長」と言ってよい家計部門の消費支出の拡大が今後再び復活するか否かについ

ては，その背後に存在する仕組みを明らかにする必要がある。 
ただ，いずれにしても負債からみた近年のアメリカ経済は，企業部門の負債を通じた資

本蓄積の停滞と家計部門の負債による投資・消費の拡大，そして証券化の拡大に伴う金融

部門の負債の急増によって特徴付けられるのである。 
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1.1.3. 金融の重層化の進展 

戦後アメリカの金融構造の長期的な変化の第 3 の特徴として，証券化の深化とそれに伴

う金融の重層化があげられる。通常の金融仲介では，間接金融であれば資金の出し手であ

る家計が預けた預金を元に預金金融機関が資金の借り手である企業に貸出を行うことで金

融仲介が行われる。直接金融であれば，家計が企業の発行する株式や社債に直接投資する

ことで行われる。それに対し，家計がある金融商品に投資を行い，その金融商品によって

資金を得た機関投資家などがさらに別の金融商品を購入するという形で金融仲介を幾重に

も積み上げていくような状況を「金融の重層化」という。例えば，家計の年金基金への拠

出金が，ミューチュアルファンドへ投資され，さらにミューチュアルファンドが GSE や民

間発行の証券化商品を購入し，GSE や民間の証券発行体がその資金で裏付けとなる資産を

保有する資金を調達するといった具合である。このような金融の重層化は，金融機関間で

の貸借を伴うことから金融資産・負債を両建てで増加させることとなる。 
実際，資産プールを裏付けに受益証券を発行する機能に特化している証券化商品の発行

体ではそれが明確に現れている。証券化商品の発行体は，住宅モーゲージやその証券化商

出典：NIPA , Table 1.1.5., 2.2.5., Bureau of Economic Analysis, U.S. Dapartment of Commerce.
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図1-3 家計部門の総支出と住宅支出（対GDP比，1946-2012）
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出典：Flow of Funds Accounts , L.100, F.100,  FRB.
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品に投資を行う GSE や政府機関本体を除外すれば，商業銀行や投資銀行といった金融機関

が特定の証券化のためだけに作った資産プール（特別事業体）となる。彼らは，予め定め

られた住宅モーゲージやクレジットカード債権，自動車ローン債権などの資産プールを新

たな受益証券に作り替える役割を果たしている。そのため，GSE や ABS 発行体の資産と負

債は，資産プールとそれを裏付けとする受益証券だけでほぼバランスすることになる。例

えば，2007 年の GSE と政府機関のモーゲージ・プールには，資産として 4 兆 4644 億ドル

の住宅モーゲージが保有されており，それに対し同額の負債が証券化商品の形で存在して

いた。また，ABS 発行体についても主な資産として GSE 証券（3498 億ドル）とモーゲー

ジ（2 兆 9701 億ドル），消費者信用の貸出債権（6525 億ドル）が保有されており，その資

金調達としてコマーシャル・ペーパー（CP，6431 億ドル）と社債（実際は ABS と考えら

れる，3 兆 8717 億ドル）が負債として発行されていた。こうして証券化の進展もしくは証

券化商品の発行の増大は，金融部門の資産と負債を両建てで増加させることになる。証券

化は，従来であれば商業銀行やファイナンスカンパニーのバランスシート上の資産として

計上されていた債権が，証券化発行体の資産として計上され，さらにそれを裏付けとして

発行された受益証券が各種の機関投資家のバランスシート上に資産として計上されること

から金融は重層化していることになる。 
このような金融の重層化の進展の全体像は，金融部門の債権を非金融経済主体の債務で

割った値からある程度見ることができる（図 1-5）。海外部門を考えなければ，非金融経済

主体，すなわち企業，政府，家計の 3 部門全ての債務に金融機関が資金を供給したとして

もこの値は 1.0 を超えることはない。現実には金融機関を通じない資金供給があるため，値

は 1.0 を割り込むこととなる。実際，1946 年にはこの値は 0.66 であり，企業による外部金

融での資金調達が活発化する 1966 年でも 0.81 だった。つまり，海外部門と金融仲介の重

層化を前提しなければ，非金融経済主体の全債務の約 80%を金融部門が資金供給していた

ことになる。この値は 1980 年代半ばまで約 0.9 で安定していたが，その後，急速に高まり，

1997 年には 1.0 を超え，2002 年には 1.17 にまで高まった。1966 年と比較して約 44%の増

加であり，この多くは金融の重層化によるものであると考えられる。 

 出典：Flow of Funds Accounts , L.1, Board of Governors of Federal Reserve System(FRB).
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図1-5 金融部門債権／非金融経済主体債務（1945-2012）

金融機関債権／非金融経済主体債務
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証券化の深化・拡大は，直接・間接に金融の重層化を深化・拡大させることに繋がって

いると考えられる。なぜなら，証券化商品の発行拡大は金融の重層化の拡大を生み，証券

化の深化は，証券化対象の拡大や証券化商品の再証券化などに繋がり，債権債務関係をさ

らに積み重ねることで金融の重層化の深化を招く。また，証券化の深化による新たな証券

化商品の登場は，その投資家たる機関投資家に新たな金融商品や金融手段の開発を促すこ

とに繋がり，それがさらなる金融の重層化の深化・拡大を生む。 
このような形で金融の重層化は，証券化を主導する商業銀行や投資銀行などの金融機関

とその主たる投資家である機関投資家の間の相互作用によって，1980 年代半ば以降，深化・

拡大してきていると考えられるが，ただ，それがどのような要因によって引き起こされ，

展開していったのかについては検討が必要だといえる。 
 
これらの分析の中で析出された事実は，長期的な金融システムの構造変化の結果として

生じてきているものであると考えられることから，そのような変化が生じた原因を明らか

にし，さらに結果としてどのような影響が生じるのかを明らかにする必要がある。このう

ち，第 1 の点である金融部門の保有資産が預金金融機関からいわゆる機関投資家にシフト

する現象は，一般に「機関化（institutionalization）」と呼ばれる現象である。戦後アメリ

カ経済における金融市場の機関化については，これまで数多くの論点が提起されてきてい

る。そのため，次節ではこの「機関化」を巡る議論を検討し，その上で本論文における仮

説を示す。 
 

1.2. 「金融市場の機関化」を巡る議論とその特徴 

前節では，戦後アメリカの金融構造の長期的な変化には大きく 3 つの傾向があることが

明らかになったが，ここでは特に「金融市場の機関化」ついて注目したい。 
これまで機関化を巡って数多くの議論がなされてきたが，実は同じ「機関化」論であっ

ても内容や対象が時期によって異なっている。「金融市場の機関化」に関する議論は 3 つの

段階を経て展開されてきている。すなわち，（1）第二次世界大戦後から 1965 年頃のまでの

時期，（2）1966 年から 1980 年代半ばまでの時期，（3）1980 年代末以降の時期である。こ

の 3 つの時期に分けて見ると，前の 2 つの時期は実際には「株式市場の機関化」現象を論

じていることが特徴としてあげられる。それに対し，1980 年代末以降の第 3 の時期には，

多くの論者が未だ「株式市場の機関化」の枠組みにはいるものの，「機関投資家資本主義論」

や「受託者資本主義」，さらには「資金運用者資本主義」のように資本主義経済の運動を機

関投資家が決定的に左右するという議論が出てくる。これらの「機関化」論について次項

から順を追って整理していく。 
 

1.2.1. 黎明期：第二次世界大戦後から 1965 年まで 

金融市場の機関化に関する先駆的研究は，ゴールドスミス（Goldsmith, 1969）によるも
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のであろう。ゴールドスミスは 1880 年代から 1963 年頃までのアメリカを含む主要国を対

象とした金融市場の長期的な構造変化についての分析を行い，その中で経済発展に伴い「金

融市場の機関化」が進展することを指摘した。 
すなわち，多くの国で経済が発展する過程において，金融機関の金融資産の発行と保有

が大きく増大し，その傾向はゴールドスミスが言うところの金融連関比率の増大が停止し

た後においても継続する 2。その結果，貯蓄と金融資産の所有の「機関化

（institutionalization）」が進展する。この機関化は主に短期よりは長期の資産，株式より

は債券において進展し，国債や社債，そしてモーゲージの残高の多くが金融機関によって

保有されるようになる。金融機関によるこれらの資産の保有は多くの国で 50%を超えてお

り，中には 100%に近いものもある。一方，株式については保有制限の存在もあり主に個人

投資家によって保有されているが，先進国では次第に金融機関による保有が増加しつつあ

る。そして，金融部門の金融資産保有比率の増大は継続するが，経済発展が進むにつれて

全金融部門の金融資産に占める商業銀行の比重が低下するようになる。その一方で，貯蓄

銀行や住宅金融組合，生命保険会社，年金基金，投資会社，ファイナンスカンパニーなど

の新手の金融機関が保有する金融資産の比重が増大する（Goldsmith, 1969, pp.44-47）。 
そのため，ゴールドスミスの議論では，「機関化」は商業銀行を含めた金融機関全体と個

人投資家との間で，金融資産の保有が金融機関側にシフトする現象として捉えられており，

そこからさらに金融機関の間でも商業銀行から新手の金融機関に資産のシフトが見られる

という議論になる。ただ，戦後の実態としては既に見てきたように，金融部門の内部にお

ける金融資産のシフトは，生命保険会社や年金基金，投資会社などのいわゆる機関投資家

への比重の移動を意味していたので，「金融市場・証券市場における個人投資家の比重低下

と，機関投資家の比重上昇，貯蓄機能と投資機能の分離」（高木，2006，236 頁）をもって，

「金融市場の機関化」と定義可能になるのである。 
ではゴールドスミスにおいては「金融市場の機関化」の進展が資本主義経済にどのよう

な影響を与えるのであろうか。多くの国で，長期的にみれば，経済発展と金融の発展の間

には，大まかな並列関係が見られることが指摘される。また例外はあるものの，平均を上

回る金融的な発展にある国は，より早く経済発展を遂げていることが指摘される。しかし，

経済発展を促進する金融的な要因や経済成長を反映した金融の発展の主要因がどこかにあ

るといった明確な因果関係を立証する可能性はないとしている（Goldsmith, 1969, p.48）。 
これらのことからゴールドスミスは，経済発展と金融の発展の間には明確な因果関係を

明らかにすることはできないとは述べてはいるものの，経済発展にとって金融の発展はプ

ラスの影響を与えると含意していると考えられる。そのため，金融の発展の結果としての

                                                  
2 金融連関比率(financial interrelation ratio)とは，有形資産残高に対する金融資産残高の

割合のことで，アメリカや西欧諸国の経験では 1 から 1.5 に達すると横這い状態になる。実

際，アメリカは 1963 年段階で 1.23 と推計されている(Goldsmith, 1969, pp.44-45, 
pp.332-333, Table 7-8)。 
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金融市場の機関化についても肯定的に捉えていると考えられる。 
金融市場の機関化がメカニズムは定かではないが，経済発展にとって基本的にプラスに

働くものとゴールドスミスにおいては考えられていたが，このような金融市場の機関化が

経済発展にプラスに作用するという見方は戦後間もなくから1965年頃までを対象とした研

究においても肯定されるものであった。しかし，それはゴールドスミスの分析とは異なり，

戦後アメリカで大きく進展した「株式市場の機関化」，その中でも「株式保有の機関化」が

進む中で示されたものであった。 
北條（1990a, b）によれば，戦後アメリカでは企業の自己金融化と国債発行の減少によっ

て債券市場が相対的に縮小した一方，家計部門での零細貯蓄の形成により非銀行金融仲介

機関に多くの資金が流入した。そのため，機関投資家による株式運用が活発化し，彼らに

よる投機の招来が懸念された。しかし，この時期の株式市場の機関化の「歴史的特徴は，

株式投資が積極化したにも関わらず，その保有有価証券の売買は相対的に不活発であった」

（北條，1990a, 123 頁）ことにあった。主な機関投資家であった投資会社，生命保険会社，

年金基金はいずれも配当と値上がり益の獲得を狙って，優良株を中心とした株式を長期間

保有し，購入が売却を上回る状態が続いた。そのため，「優良銘柄の浮動株を減少させる役

割を果たし」（北條，1990b, 18 頁），高株価の維持に繋がった。機関投資家による株式投資

は株価を上昇させ，そのことで企業は少ない株式発行での増資が可能になり，さらにその

ことが一株当たりの利益を維持することで株価の上昇トレンドを持続させるという好循環

を生じさせた。 
そのため，北條（1990a, b）も，戦後から 1965 年にかけての株式市場の機関化にみられ

る金融の高度化もしくは「金融市場の機関化」は，経済成長にプラスの影響を与えるもの

と位置づけている。ただ，同時に株式市場の機関化の進展は，「金融仲介機関［機関投資家］

が，吸収した過剰な資金を株式市場に流入させることにより，家計の貯蓄を企業部門の資

本蓄積に利用しうる資金に転換する導管としての役割を果たすようになった」（北條，1990b, 
52 頁）一方で，1934 年証券所取引法で制限された「1920 年代に行われた証券金融を通じ

る株式市場への家計貯蓄の動員機構に代る家計貯蓄の動員機構」（同 53 頁）を作り出し，

それが後々流通市場での活動が活発化した際に投機に結び付く可能性を示唆していた。 
 

1.2.2. 流通市場での活動拡大と「株式市場の機関化」を巡る議論の活発化 

アメリカにおける「金融市場の機関化」は戦後から 1965 年までは，主として「株式市場

の機関化」という形で進展し，その評価は経済成長にとってプラスに作用するものであっ

た。しかし，このような状況は 1966 年以降，大きく変化することになる。 
ハイマン・ミンスキーが 1966 年以降のアメリカ経済を断続的な不安定で覆いつくされた

時期であったと表したように，アメリカ経済は 1960 年代以降，実質経済成長率の低下，消

費者物価指数の高まり，それに伴う高金利，金融機能障害の頻発という状況に陥っていっ

た（Minsky, 1986a, 邦訳 18-19 頁）。こうした経済状況の変化の中で，「金融市場の機関化」
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も次なる段階，すなわち「株式流通市場の機関化」へと進むこととなる。 
北條（1986）によれば，1960 年代にオープンエンド型の投資会社，いわゆるミューチュ

アルファンドの増加とその運用管理会社である投資顧問会社の参入が相次いだことで，業

界内部での競争圧力が高まった。この過程でミューチュアルファンドは短期パフォーマン

ス主義化するとともに，投資対象が優良株からより小規模の会社や未上場株企業へと変化

した。そして，株式売買の活発化に伴って株式の売買回転率の上昇と取引単位の大口化が

進展した（北條，1986，108 頁，116-132 頁）。このような株式の回転率の上昇と取引単位

の大口化は，第 3 章でも見るようにこの時期の機関投資家に共通して見られる現象で，い

ずれの現象も株式流通市場における機関投資家の影響力の拡大に繋がる。このような動き

は最終的に中心的な取引所であるニューヨーク証券取引所における取引の空洞化を招くに

至り，1975 年には固定手数料制度の廃止が不可避なまでに影響力を強めることとなる。 
そして，さらに 1980 年代後半以降，機関投資家の投資行動とその経済への影響を巡る議

論は新たな段階，「控えめな株主からコーポレート・ガバナンスに積極的に関与する株主行

動主義」（青山，1995，35 頁）へと転換する。すなわち，「株式市場の機関化」は「株式保

有の機関化」から「株式流通市場の機関化」へと進展し，最終的に単なる売買だけでなく

企業経営への影響力行使を含めた「株式運用過程の機関化」に発展するのである。さらに，

この段階に至って，機関投資家が資本主義経済の運動を左右する決定的な存在になったと

する議論が登場する。 
機関投資家の株主行動主義を巡る議論は，大別すると機関投資家の持つ短期利益主義の

側面に注目する Useem (1996)の「機関投資家資本主義（Investor Capitalism）」と CalPERS（カ

リフォルニア州職員退職年金基金）に代表される準公的な役割を含め長期的な利益を追求

するとする Hawley and Williams (2000)の「受託者資本主義（Fiduciary Capitalism）」の議論に

分けられる。 
Useem の議論では，1970 年代から 80 年代初めにかけて国内企業の株式を膨大に蓄積した

機関投資家が，90 年代にその経済的支配力を政治的影響力として企業に行使するようにな

った。機関投資家は株主価値の最大化を求め，企業に対しより生産的で，より効果的で，

より競争力を持つよう迫る。さらに業績の悪い企業の経営責任者には圧力をかけてその責

任を取らせ，株価連動型の報酬やストックオプションの導入により機関投資家と経営者の

利害の一致を図ろうとする。例えば，1992 年から 93 年の間に，GM と IBM の最高経営責

任者は長期に渡る業績不振により辞任を余儀なくされ，数千人の社員が解雇された。また，

アメリカエクスプレスやウェスティングハウスの経営陣は退陣に追い込まれた。これらの

出来事は，年金基金や信託，保険会社，寄付基金（endowment fund），資金運用者（money 

managers）といった機関投資家の圧力によって生じたものであった（Useem, 1996, pp.1-6, 

pp.244-247）。 

企業経営における株主価値の最大化の採用を機関投資家が促したという点については，

アラン・ケネディも「株主資本主義」としてほぼ同様の議論を展開している。ケネディ（2000）
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によれば，企業が「ストックオプションを経営者のインセンティブとすることで，投資家

と経営者の利害が収斂し」（前掲，233 頁），経営者はダウンサイジング，間接業務のアウト

ソーシング，M&A によって利潤を上げて，巨額の報酬を受け取る。その一方で，ファンド

マネージャーの報酬も短期の運用成績で決定されるため，運用する資産のポートフォリオ

を頻繁に変更し，少しでも運用成績を高めようとする。その結果，「長期保有」と言われて

いる株式保有が実態としては短期化しており，また株主としての機関投資家は経営者の報

酬を監視し，業績が見合わなければ，すなわち株価が十分に高くなければ行動を起こして

圧力を掛けると指摘している（Kennedy, 2000, 邦訳 233-241 頁）。 

次に，Hawley and Williams (2000)の議論である。受託者資本主義は，1930 年代以降の株主

の分散化の下で企業が専門経営者により経営される経営者資本主義の時代を経た 1960 年代

末以降，株式が受託機関へ再集中されたことで誕生した。受託機関はインデックス運用を

基本としており，株式を長期保有する一方で企業経営に対し影響力を行使する。インデッ

クス運用が主軸となるのは，受託機関は膨大な株式を保有することにより，たとえパフォ

ーマンスの悪い株式でもその保有量が多すぎて売却できない状態にあるからである。その

ような受託機関が，経済全般に渡る幅広い分野の株式を長期的に保有することで，個別の

投資対象ではなくマクロ経済全体のパフォーマンスを重視するユニバーサルオーナーとな

り，準公共的な立場から長期的かつ社会全体の利益を追求し，その下で潜在成長力の発現

のみならず健康や精神的な充足をも実現できるとしている(ibid., Introduction, Chap. 3)。 

このように Useem，ケネディ，Hawley and Williams は，株式市場の機関化の進展とその下

での株主行動主義の展開という，ほぼ同じ認識の上に立っているにも関わらず，前二者と

後者ではその理解が大きく異なる。すなわち，Useem やケネディが機関投資家のアクティ

ブ運用に注目して否定的な評価をしているのに対し，Hawley and Williams は機関投資家のイ

ンデックス運用に注目して肯定的な評価を与えているのである。 

この点に関して，受託者資本主義側の議論の背景をもう少し掘り下げてみる。Hawley and 

Williamsの議論では機関投資家，その中でも年金基金を主な対象としていると考えられる。

なぜなら，第 1 に 1974 年のERISA法が年金資産の分散投資を規定しており，それがインデ

ックス運用の採用を促したこと，第 2 に公的年金基金が持続的責任投資（Sustainable and 

Responsible Investment, SRI）の担い手として先導的な役割を果たしていたからである 3。 

 

第 1 の年金基金のうち企業年金については，1974 年のERISA法（Employee Retirement 

Income Security Act）により，年金受託者の投資責任が強化された。受託者には，「当該状況

下において，同様の立場で行動し，同様の事項に精通している慎重な人が，同様の性格お

よび目的を有する資産の管理にあたり行使するであろう注意力，技術，慎重さ，勤勉さを

                                                  
3 SRI は旧来，社会的責任投資（Social Responsible Investment）の略語とされていたが，

近年は持続的責任投資と呼ぶように変化している。 
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もって行動」4しなければならないという「慎重人の原則（Prudent Man Rule）」が適用され

ることとなった。また，大きな損失を被るリスクを最小限にするため，そうしないことが

明らかに賢明（prudent）でない限り，資産の分散投資を行うよう義務づけていた。州・地

方政府の公務員年金制度についても，多くの州でERISA法に準じた慎重人の原則に基づく投

資基準が定められた（EBRI, 2009, pp.58-60；青山，2004，20-21 頁；秋山 88-90 頁）。 

受託者責任の強化は，ファンドマネージャーの投資戦略を積極的なものから保守的なも

のへと変化させ，株式投資についても株価指数に似せたポートフォリオ全体としての分散

化を志向させることに繋がる（江尻，1982，245 頁）。実際，1993 年における上位 25 年金

基金の株式投資に占めるインデックス投資の比率は平均で 60.3%，総資産に占める割合も

27.7%に達していた 5。 

第 2 の持続的責任投資(SRI)については，主に（1）コミュニティ投資の一種に分類され，

地域経済の新興や地域住民の生活水準向上のための不動産投資やベンチャー投資を行う

ETI（経済的目的投資），（2）投資に際して企業の倫理面，社会面，環境面での評価を加味

して投資先を選択する社会的スクリーン投資，（3）企業に対し社会問題や環境対応などを

働きかける株主行動の 3 つに分類される。CalPERS や TIAA/CREF（全米学校教員保険年金

協会／大学退職年金基金）などの公務員年金は，酒タバコ産業への投資拒否やアパルトヘ

イト政策を採る南アフリカへの投資禁止，環境問題に関する株主行動など SRI が発展する

上で重要な役割を果たしていた（森，2005a）。実際，アメリカにおける SRI は，1990 年代

以降拡大しておきており，SRI フォーラムによれば，株主行動に関わった機関投資家や運用

会社の資産総額は 1994 年末の 4730 億ドルから 2011 年末には 1 兆 5360 億ドルに，コミュニ

ティ投資や社会的スクリーン投資を含めた SRI 投資全体では 6390 億ドルから 3 兆 7440 億

ドルにまで拡大している（US SIF, 2012）。 

受託者としての機関投資家が保有資産をインデックス運用で長期間投資し，SRI などの準

公的な投資家，ユニバーサルオーナーとして活動することに期待する議論にはこのような

背景が存在し，実際にある程度進展していることが分かる。また，Hawley and Williams の議

論とは直接は関係しないが，2001 年の IT バブル崩壊後，エンロン事件やワールドコムの破

綻などで露見したアメリカのコーポレート・ガバナンスの欠陥に対し，機関投資家が株主

として行動することを期待する動きもみられた。実際，2003年には証券取引所委員会（SEC）

が，投資会社，投資顧問，保険会社の分離勘定（変額年金などを運用）に対し，議決権行

使方針，手続きとその結果の開示を義務づける規則を制定し，受託者責任を果たすよう働

きかけている（Heard, 2003；杉山・田口，2013，114-115 頁）。 

 

ただ，このような受託者資本主義に関する議論に対しては多くの反論が存在している。

1974 年の ERISA 法が「慎重人の原則」を採用し，年金基金の保有資産を分散投資するよう

                                                  
4 ERISA，§404(a)(1)(B). 
5 The Brancato Report (1994)，p.38. 
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規定したことは既に論じた通りであるが，それ以外にも年金資産の積み立てに関する規制

が強化され，雇用主は毎年発生する年金債務を積み立てなくてはならなくなった（最低拠

出義務）。さらに 1987 年には年金資産が年金債務の 90%未満の場合に積み立て不足を解消

するための拠出が必要になった（追加拠出義務）。それを満たせない場合，不足額に対する

10%のペナルティ税が課されるようになった（野村，2000，3 頁）。 

そのため，分散投資義務によってインデックス運用が増加したという指摘がある一方で，

雇用主が追加拠出に直結する年金資産の運用成績に敏感になり，それまで 1 つの運用機関

で運用していた保有資産を様々な資産，投資戦略をとる資産運用機関に分散投資するよう

になったという指摘がなされている。その結果，インデックス運用だけでなく，小型株や

特定部門，ジャンクボンド取引などの各種取引に特化した運用機関が現れるとともに，そ

れらの機関が年金基金からの資金を受託するためにより高いリターンの獲得を目指して競

争し，短期的な投資収益を追求するようになったのである（吉田，2003，161-164 頁；三和，

2002，59-60 頁）。実際，1993 年の株式の売買回転率は，インデックス運用の比率の高い公

務員年金こそ 13.3%と非常に低いが，企業年金は 33.2%，ミューチュアルファンドは 48.2%，

保険会社は 53.6%となっており 6，またニューヨーク証券取引所における売買回転率は 1993

年に 54%を記録していた 7。データの制約により，機関投資家別でのインデックス運用の比

率や株式の売買回転率のその後の推移は分からないが，全投資家を対象としたニューヨー

ク証券取引所における売買回転率はその後も増大しており，2002 年には 105%と約 2 倍の水

準になっている。インデックス運用が広がっているのであれば，売買回転率が約 2 倍の水

準にまで増大すると考えにくい。むしろ，短期の投資収益を求めた売買が活発化している

ことが予想される。 

インデックス運用の比重が拡大していないと考えられるもう 1 つの理由に，企業年金の

株主行動が主として議決権行使の形で行われ，株主提案に関してはほぼ公務員年金のみに

よって行われていることがあげられる。既に論じたように，インデックス運用を行ってい

る場合，対象企業のパフォーマンスが悪化しても運用戦略上，売却は難しい。そのため，

年金基金は必要に応じて株主提案を行う必要がある。反対に，インデックス運用を行って

いる資産が少なく売却が可能であれば議決権行使のみを行い，それでも問題が解決しない

のであれば株式を売却するという選択肢を選べる（森，2005a, 17-18 頁）。 

機関投資家による株主提案の状況についてみてみると，個人を除けば株主提案は圧倒的

に労働組合の比率が高く，多いときには 84%が労働組合によって提案されていた（図 1-6）。

年金基金についてみると，公務員年金の比率が圧倒的に高く，2003 年以降着実に比重を高

めていることが分かる。2003 年に 3%（8 件）だった株主提案は，2012 年には 39%（57 件）

にまで増大し，2013 年についても 32%（41 件）とかなりの規模を維持している。その一方

で，企業年金については 1990 年代半ば以降，5%以下の水準を超えておらず，2013 年につ

                                                  
6 The Brancato Report (1994)，p.13. 
7 NYSE Technologies ウェブサイトの Market Data より。 
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いても 2 件（2%）となっている。それに対し，より短期的な利益を求める傾向の強い投資

顧問会社や資産運用会社を含むその他機関投資家による株主提案はかなり積極的に行われ

ており，2000 年の 22 件（23％）や 2008 年の 34 件（20%）を初めとして 2000 年代には公

務員年金とほぼ同じ水準で株主提案を行っていた。そのため，企業年金については，株主

提案を積極的に行っているとは考えにくい。 

また，そもそもの問題として，インデックス運用を行う投資家は，インデックスの軌跡

を追えるように個別に保有する株式のウェイトを調整しているのであって，企業の経営を

改善してより長い期間，より多くの株式を保有しようという投資を行っているのではない

という指摘もある。さらにセキュリティ・レンディングの拡大により，年金基金は保有す

る有価証券をカストディアン銀行経由で投資銀行などに貸し出している。貸出を通じて年

金基金は，有価証券に付随する経済的利益とリスクを保持したまま，貸付料を得て運用益

を向上させることができるが，この貸出中には議決権の権利はあっても行使はできない（淵

田，2012，61-62 頁）。そのため，インデックス運用を行う機関投資家だとしてもある程度

のコストを伴ってまで株主行動を起こすだけの誘引が存在していないという問題がある。 

 

また SRI についても，利回りを犠牲にしてまで行いたいという投資家は多くないという

問題がある。SRI の収益性に対する関心についてサーベイを行った環境省（2003）によれば，

多くの投資家が投資の意思決定の際に SRI に基づいた投資を行うことを望ましいとしなが

らも，そのために収益性を犠牲にして良いと考える投資家は少ないことを指摘している（前

掲，9-10 頁）。また，企業年金についても前述の通り，リターンが雇用主の拠出額に直結す

るため，低い収益性を犠牲にしてまで投資を行うインセンティブは弱い。 

このような投資家の傾向があるにも関わらず，SRI 投資はそれを考慮しない投資と比べて

収益性が低いという実証研究が存在している。例えば，1990 年に行われた調査では ETI を

行った年金基金は ETI を行わなかった年金基金と比べ，250bp もリターンが少なかったこと

が指摘されている（Marr et al., 1994, p.7）。また，社会的スクリーン投資に関してもそれを行

った年金基金は行わなかった年金基金と比べてリターンが 110bp 低かったことが指摘され

出典：Georgeson, Annual Corporate Governance Review各年より筆者作成。
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図1-6 機関投資家の株主提案の実施状況（1995-2013，件）
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ている（Marr et al., 1995, p.19）。そのため，SRI 投資は地域への投資や社会・環境・雇用問

題に関わる政治的な要請を受けやすい公務員年金では広がったが，低リターンを忌避する

企業年金では普及しにくいのである（森，2003，228-235 ページ）。 

以上のように，ユニバーサルオーナーの議論に対して多くの反論が存在しており，短期

利益最大化を中心としたUseemやケネディの観点の方が現実に即していると考えられる。そ

のため，Hawley and Williamsの議論は，受託機関がその使命に目覚め行動すべきという理想

を述べたものに近く，主流を占めていないのが現状である 8。 

戦後アメリカにおける「金融市場の機関化」は，「株式市場の機関化」の形で進展し，そ

の内容も 1965 年までは「株式保有の機関化」，1966 年以降は「株式流通市場の機関化」，そ

して 1980 年代後半以降は「株式運用過程の機関化」と次第に深化していった。とりわけ，

1980 年代後半以降には短期利益最大化を目的として企業の経営陣に対し，機関投資家が大

株主として圧力をかけるようになった。これは，それまで低リターンの株を売却して投資

を切り上げることで機関投資家の経営者に対する意思表明を間接的に行ってきたいわゆる

「ウォール・ストリート・ルール」に加え，機関投資家がより直接的に，自らの目的に合

わせて企業経営を変えるよう経営陣に迫るようになってきたことを意味していた。 
ただ，1980 年代末から 2000 年代の初頭に活発化した「機関投資家資本主義」や「株主

資本主義」の議論は，あくまで「株式市場の機関化」を対象としたものであった。しかし，

機関投資家の株式市場における支配力の拡大と企業経営に対する影響力の拡大の背後で，

もう 1 つの変化が進行していた。それが債権の「証券化」の進展に伴う家計部門をも巻き

込んだ資本主義経済全体の機関化の進展であった。このような経済の到来を予期したミン

スキーは，これを「資金運用者資本主義」と呼んだ。 
 

1.2.3. ミンスキーの金融不安定性仮説と資本主義経済の資金運用者化 

ハイマン・ミンスキー（Hyman P. Minsky）は，「金融不安定性仮説（Financial Instability 
Hypothesis）」の提唱者として知られている。金融不安定性仮説は，外部金融を伴う現代資

本主義を前提として，景気の上昇過程で資金の貸し手である投資家もしくは銀行が，より

リスキーな投資や貸付を行うようになることで，金利上昇や期待利潤が実現しなかった場

合に資金の借り手が支払不能に陥りやすい脆弱な金融構造が内生的に作り出されることを

                                                  
8 ただし，SRI や株主提案に関していえば，公務員年金基金による株主提案は増加し続けて

おり，2012 年，13 年にはかなりの比重を占めるようになっている。また，SRI に関しても，

環境・社会・ガバナンス（ESG）に関わる SRI を行うファンド数の増加が US SIF の調査で

指摘されている。ESG に関わるファンドの数と総資産は 1994 年の 55 ファンド，120 億ド

ルから 2006 年に 270 ファンド，2020 億ドルになっていたが，2011 年には 720 ファンド，

1 兆 130 億円にまで急拡大した（US SIF, 2012）。収益性の問題が存在すること，調査が ESG
投資の程度については言及していないことを考慮すると，準公共的な立場のユニバーサル

オーナーにまでは至らないまでも，金融危機をきっかけとして機関投資家が収益性に影響

しない範囲で，ESG を考慮した投資を行うように変化しつつあり，それが今後拡大してい

く可能性はある。 
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説明する。金融不安定性仮説は，もともと1966年以降のアメリカにおける経済の不安定化，

すなわち大恐慌以前のような景気循環の復活が再び見られるようになったことに対し，

“Can ‘It’ Happen Again?”（＝「『それ』は再び起こるのか？」）と問うことから始まった。

ここでの「それ」とは，1929 年の「大恐慌」のことを指している。戦後アメリカ経済は 1960
年代前半まで，深刻で長期にわたる不況を経験せず安定的な成長を続けてきた。しかし，「適

度以上の経済実績と国内外における銀行・金融システムの異例ともいえる安定性」を有し

ていたアメリカ経済は，この安定の中で企業，金融機関，家計の利益追求行為によって生

じた金融革新による累積的な金融・経済システムの変化の結果として，1966 年以降，「金融

危機が想像だにできないシステムから危機にさらされ続けるシステムへと変質」（Minsky，
1986，邦訳 81 頁）した。金融不安定性仮説は，このような資本主義経済の構造変化が 1929
年のような累積的な負債デフレーション過程を招来することになるのか，という問いに答

えることを目的としていたのである（Minsky, 1982, pp.xi-13）。そして，ミンスキーはその

問いへの解答として，FRB による「最後の貸し手」としての介入と財政赤字を伴う大きな

政府の存在が，金融恐慌の発生を阻止し，経済が長期に渡る不況に陥るのを阻止すること

で，大恐慌の再来はないとした（Minsky, 1982）。 
1986 年に出版された Stabilizing an Unstable Economy（『金融不安定性の経済学』）は，ミン

スキーの金融不安定性仮説研究の集大成といえる。しかし，彼は同年の論文で既にアメリ

カの金融システムに大きな変化が生じていることを見出していた。年金基金，銀行の信託

部門，ミューチュアルファンドなど専門家によって運用される巨額の資金が存在し，それ

が短期の高利回りの資産を求めて頻繁に投資先を変更することで金利の浮動性が増幅し，

それが企業の長期的な投資のための資金調達を大きく左右するようになったのである

（Minsky, 1986b, pp.291-293）。これは，1960 年代半ば以降の金融不安定性の高まりとそれに

対する証券市場における金融革新によって生じた累積的な金融構造の変化の結果，アメリ

カの金融構造が大きく変化したことを意味していた。ただ一方でミンスキーは，1987 年の

株式市場における暴落（ブラックマンデー）が大恐慌の再来させるのかという問いに対し，

金融不安定性仮説の中央銀行による最後の貸し手と財政赤字を伴う大きな政府により金融

危機が恐慌へ発展するのが阻止されるとした（Minsky, 1988, p.28）。 

そのため，ミンスキーは，短期的な景気循環に関しては金融不安定性仮説のフレームワ

ークを維持しつつも，より長期的な資本主義経済の構造変化を論じるようになる。それが

「資本主義の金融的発展段階（The Stage of Capitalist Financial Development）」の議論

であり，「資金運用者資本主義（Money Manager Capitalism）」であった。 

ミンスキーは，「金融のあり方」を金融の主たる目的と主たる供給者に注目し，資本主義

経済は商人資本主義（Merchant Capitalism），産業資本主義（Industrial Capitalism），銀行家資

本主義（Banker Capitalism）の順で進化してきたとする。経営者資本主義（Managerial 

Capitalism）は，1929年の大恐慌後のニューディール改革と第二次世界大戦の結果誕生した。

ニューディール改革により，間接金融が直接金融に対し優位に置かれたことで銀行融資が
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企業金融において重要な位置を占めることになった。企業は投資銀行家の支配から独立し，

その経営も所有者の影響力の弱化と順調な配当が持続する限りは自律性を獲得した結果，

長期視点に立って投資ができるようになった。民間経済の主役が個人の経営者から専門経

営者（集団）へと交替したのである。また，戦時中の国債政策が戦後に膨大な国債残高を

残したことで政府及び民間債務の多くが，政府部門の負債となり，企業部門，家計部門の

負債比率が低い「頑強な金融構造」が作り出された。また，財政赤字を伴う大きな政府と

中央銀行の「最後の貸し手」としての介入が，1966 年以降に金融構造が脆弱化する中で資

産価値が崩壊することを防止した（Minsky, 1990, pp.65-71; 1993, pp.107-113; 1996, 
pp.362-364）。 

資金運用者資本主義は，経営者資本主義の成功の中から生まれた。第二次世界大戦後の

アメリカは深刻な景気後退とデフレーションを経験しなかった。そのため，大恐慌以前の

ような負債デフレによる資産の目減りや流動性選好の高まりによるポートフォリオの保守

化が起こらなかった。それが年金基金，ミューチュアルファンド，銀行の信託基金，保険

会社，民間の基金などの資金運用者の順調な成長を可能にした。福祉国家政策の下で拡大

した私的年金基金は膨大な資金を蓄積し，また 1970 年代以降のインフレーションの高まり

は多くの個人資産のミューチュアルファンドや MMMF (Money Market Mutual Funds)への移

転を引き起こした。こうして，大規模な資金運用ファンドが大手企業の発行済み株式や社

債の多くを保有するようになり，大きな影響力を持つようになることで，資金運用者資本

主義への移行が生じ，1987 年のブラックマンデーがその最初の危機となったのである。資

金運用者は，短期のポートフォリオの収益最大化を目的として積極的に基金を運用してお

り，これらの資金運用者は長期的な配当の増加を目的として株式の購入と保有を行わず，

短期的な利率の変動もしくは株価の変動によって行動する。また，これらの資金運用ファ

ンドは拠出者の利益のために運用されていることから，資金運用者は保有資産に対する利

益となる取引を受け入れなければならない。その結果，1980 年代には買収と LBO のよう

な金融リストラクチャリングが促進されることになり，資金運用者はLBOで保有株を売り，

同時に再編成をファイナンスするために発行されるジャンクボンドの買い手となった

（Minsky, 1989, p.397; 1990, pp.69-71; 1993, pp.111-113; 1996, pp.362-363）。 
ここまでの議論は，主に「株式市場の機関化」を対象としており，短期利益最大化を論

じる Useem やケネディの「機関投資家資本主義」や「株主資本主義」とほぼ共通する議論

となっている。 

ただ，ミンスキーの議論は，2 つの点でこれまでの議論とは異なる。第 1 に，「機関投資

家資本主義」や「株主資本主義」の議論は，企業統治の新たな展開に関する議論が中心で，

金融システムや資本主義経済の制度進化に関する視角に乏しいことがあげられる。ミンス

キーは，資金運用者資本主義の下で生じる利潤機会を活用するために新たな制度進化が生

じる面を指摘する。資本主義経済は常に様々な革新と規制・ルールの変更などにより進化

し続けている。経営者資本主義から資金運用者資本主義への移行もその結果で，その下で
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生じる利潤機会を求め金融革新が惹起されると同時にその影響が金融システム全体，ひい

ては資本主義経済全体に波及することになる（Minsky, 1990）。 

第 2 に，資金運用者資本主義の議論が株式市場に留まらず，資金運用者の「証券化商品」

の保有者としての役割に注目した点があげられる。証券化の技術は，個々の要求者にあわ

せたキャッシュフロー特性を作り出すことが可能であり，特定のファンドの目的に合わせ

てオーダーメイドで精巧な証券化商品を作り出すことが可能であった。そのため，資金運

用者は証券化商品市場の大部分を占める投資家に既になっていた（Minsky, 1990, p.71）。 

これは証券化が資金運用者資本主義を拡大させ，それがさらに証券化の深化を引き起こ

す可能性を示していた。すなわち，第 1 節でみた 2000 年代の証券化関連資産の急増や金融

の重層化の拡大，さらには 2007 年以降のサブプライム金融危機に至る時期に形成された金

融構造をある程度は既に予見しており，この点は注目に値する。 
しかし，ミンスキーの資金運用者資本主義に関する議論は発展途上で，断片的で十分に

議論が展開されていない。これは論文が発表されたのが 1986 年から 1996 年までという時

期による制約が大きい。この時期にはまだ「株式市場の機関化」が中心であり，証券化の

深化もあまり進んでない時期であった。そして，ミンスキー自身が1996年に没したことで，

2000 年代以降に見られた証券化の深化を含め，資金運用者資本主義については十分に議論

が深められていないままとなっている。 
そこで，ミンスキーの議論を引き継ぎ，資金運用者資本主義の議論を現代に拡張しよう

とする試みについてみてみると，服部（2012），Tymoigne and Wray（2014），そして拙稿

（2010），（2012）があげられる。 
まず，服部（2012）はミンスキー没後の現代資本主義経済の展開に即して資金運用者資

本主義の議論を発展させる必要性を論じ，それを試みている。しかし，「アメリカの株式市

場を動かしているのは機関投資家であるから，企業は機関投資家の意向にしたがって，株

価が下がらないように勉めなければならない」（服部，2012，230 頁）といった点に見られ

るように，その議論の多くは「株式市場の機関化」の枠組みの内側にある。また，企業が

短期主義に陥り，技術革新や新たな製品・市場の開発などの長期的な発展は阻害され，貧

困，格差，失業の問題に繋がっていると論じた。しかし，格差の拡大や実質賃金の伸び悩

みといった問題を指摘しながら，その中で生じる需要不足を，バブルを引き起こして家計

が借金による消費や住宅投資を行うことで解決し，金融機関もローンを返済できない人に

サブプライム・ローンを貸し出し，破綻が分かっているサブプライム関連の証券化商品を

投資家に販売して利益を上げていたと表面的に論じるに留まっている。その買い手こそが

資金運用者だったにも関わらず，である。住宅バブルの問題を論じ，GSE とエイジェンシ

ー（保証証券を含む）の金融資産の対 GDP の拡大を論じているにも関わらず，ミンスキー

が指摘していた資金運用者資本主義と証券化の間の密接な関係がここでは論じられていな

いのである。 
次に Tymoigne and Wray（2014）は，戦後アメリカの経営者資本主義下における資金運
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用者資本主義の形成について詳細に論じている。他の議論との主な違いとして，資金運用

者資本主義の特徴について，労働組合の加入率低下とその影響力の低下や政府部門の役割

の低下といった新自由主義政策への転換がもたらした経済への影響を詳細に分析している

点，資金運用者資本主義下における銀行業として証券化に注目した点があげられる。とり

わけ証券化が次第に，貸出によって新たに作り出した非流動的な資産を銀行のバランスシ

ートから分離するための手段から既に存在する金融資産を用いて裁定を行う道具へと変貌

し，その過程で証券化の主導権が債権の貸し手から証券化商品の買い手へと移転したこと

を指摘した点は，資金運用者資本主義との関係で重要であった（ibid., p.86-89）。これは横

川（2010）でも指摘したことであるが，証券化商品の最大の需要者は資金運用者であり，

彼らの望む目的に合致した証券化商品，すなわち「短期利益最大化のために実際にはリス

クが高くとも高格付けで利回りが良い証券を需要」（同 57 頁）したことが CDO
（Collateralized Debt Obligation）の普及に繋がったと考えられるからである。 

ただ，その一方で問題点もある。第 1 に，サブプライム金融危機に関する詳細な検討を

しているにも関わらず，資金運用者については明確な規定が為されておらず，どの機関ま

でを資金運用者としているのか不明確なことがあげられる。一口に資金運用者と言っても，

そこに含まれる機関は論者ごとにかなり幅がある。加えて，それぞれの機関の性格も運用

方法も同一ではない。そのため，資産運用者についてある程度規定し直した上で，代表的

な資金運用者の投資行動をとるのがどの機関か，もしくは投資行動ごとにある程度のグル

ープ分けなどの整理を行う必要があると考えられる。 
第 2 に，証券化の深化を論じている一方で，それと共に形成されたシャドーバンキング

システム（Shadow Banking System）もしくは Originate-to-Distribute Model についての

言及が十分に為されていないことがあげられる。 
第 3 に，2000 年代のアメリカのおける住宅バブルについては，証券化を含めたサブプラ

イム・ローンの仕組みにまで踏み込んで論じているにも関わらず，家計部門の負債による

消費の拡大と証券化との関係については議論されていないことがあげられる。 
最後に横川（2010），（2012）である。横川（2010）では，サブプライム金融危機におけ

る証券化をミンスキーの金融不安定性仮説から論じた。その中で，証券化の歴史的展開を

論じた上で，2000 年代の住宅バブルの中で証券化商品の格付基準に緩みが生じた原因の 1
つとして，証券化商品の主たる需要者である資金運用者がより高い短期でのリターンを求

める傾向が影響した可能性について言及している。横川（2012）では，資金運用者資本主

義の形成をミューチュアルファンドの活動から論じた上で，その下での投資銀行の役割に

ついて論じた。その中で，機関投資家を一般にミューチュアルファンドや年金基金など一

般大衆の資金を受託して資金運用を行い，それを主たる収入源とする機関と定義するのに

対し，資金運用者の場合は金融革新でそれまで資金運用業務を行っていなかった機関が資

金運用業務に進出する場合を含むとして，「機関投資家業務を実施する運用部門・運用主体

全てを含む概念」（同 66 頁）として資金運用者を定義した。ただし，具体的な機関につい
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ての整理は行っていないという問題がある。 
 
以上から本稿では「株式市場の機関化」ではなく，「資本主義経済の資金運用者化」の観

点から，次のような仮説と課題を提起したい。 
まず，戦後アメリカ経済では，第 1 に金融部門の資産の預金金融機関から機関投資家へ

のシフト，第 2 に家計部門の負債の大幅な増大，第 3 に証券化や機関投資家化による金融

の重層化の進展が見られ，それはいずれも「資本主義経済の資金運用者化」によって説明

される。 
資金運用者化の進展は，当初「株式市場の機関化」，とりわけ「株式保有の機関化」とい

う形で現れた。しかし，1966 年以降，機関投資家の一部が資金運用者化し，短期利益を求

める運用が活発化したことで「株式流通市場の機関化」へ拡大し，1980 年代後半には企業

経営への影響力行使を含めた「株式運用過程の機関化」に発展した。 
「株式運用過程の機関化」は 1980 年代末から現れ，徐々に拡大していったが，その一方

で債券市場においても変化が生じていた。すなわち，1970 年代に始まった証券化が拡大・

進展するのに伴い，1990 年代以降に「金融仲介構造の機関化」が生じたのである。 
「株式流通過程の機関化」では，ミューチュアルファンドを始めとする資金運用者によ

る株式売買の活発化と大口化により，伝統的な株式流通の制度が限界に達し，既存の制度

を改革するきっかけとなった。この株式流通過程の機関化の背後では，預金金融機関から

機関投資家への資産のシフトが生じており，それが既存の銀行システムの機能を低下させ

ることに繋がった。その結果が，1970 年代以降の証券化の開始や同年代以降にみられるレ

ポ市場の拡大など，証券市場を通じた金融仲介の活発化であった。銀行危機が多発して既

存の金融仲介システムを大幅に改革することが不可避となると共に，証券化技術の進展で

買い手である資金運用者が組成過程に影響を与えて自らの望む証券化商品を作り出させる

ようになった1990年代以降，既存のOriginate-to-Hold ModelからOriginate-to-Distribute 
Modelへの移行が生じ，いわゆるシャドーバンキングシステムが形成されることとなった。

これらの金融仲介システムは，当初から証券化を前提として構築されたものであり，その

ような意味で「金融仲介構造の機関化」が生じていると考えられる。 
 
資本主義経済の資金運用者化の進展は，証券市場全体の構造変化に留まらず，金融シス

テムひいては資本主義経済そのものの構造変化を伴っている。とりわけ，証券化の進展は

家計部門の負債を証券化商品として転売することを可能にし，資金運用者の投資行動は，

そのような負債（＝資産）を裏付けとした金融商品だとしても，投資適格の格付けと高い

利回りさえ約束していれば，それを投資対象として是認する。その結果，金融の主たる役

割は「企業の生産的な投資のための資金調達手段」ではなく，「資金運用者による金融投資

のための部門・用途を問わない貸出債権の創出」に変化するのである。 
このことが，2000 年代の企業による生産的な投資が不足する状況を，家計部門とりわけ



33 

低所得層の借金を伴った消費と住宅投資によって補うという構図を可能にした。しかし，

それは低所得層の家計による借金による消費や住宅投資の増大という格差の拡大を助長す

るだけでなく，資金運用者に預けられ運用される中間層以上の家計の老後に備えた資産形

成，金融システム全体を危険に曝すことに繋がっていた。 
資金運用者の報酬は短期利益に強く結び付いているため，強いリスク選好がありリスク

を蓄積する傾向にある。その一方で資金運用者は，運用に失敗した際の責任を逃れるため

に他の投資家と似た戦略をとる傾向がある。そのため，多くの資金運用者が似た戦略を採

ることで高いリスクを蓄積すると同時に，特定の資本資産に大きな需要が生じることで資

本資産価格はファンダメンタルを超えて大幅に上昇することとなる。反対に資産価格の上

昇が反転した場合には，急速な崩壊が引き起こされる。とりわけ，資金運用者のファンド

はリスクを蓄積する傾向があるにも関わらず，実際のリスク負担能力が極めて乏しいため，

崩壊時の資金の引き上げは極めて激烈なものとなる。資金運用者資本主義は極めて脆弱な

金融構造を有しており，資本蓄積の不安定化と家計部門の負債比率を高めるなど経済をよ

り不安定化させることになる。 
 
これらのことを論じるために，第 2 章では戦後アメリカの金融システムに根底にあった

ニューディール型銀行システムの成立について論じ，第 3 章で資金運用者の定義について

検討した上で，戦後アメリカにおける機関投資家の登場と「株式市場の機関化」について

論じる。つづいて，第 4 章ではもう 1 つの機関化の流れである証券化についてその登場と

「仕組み金融」化について論じ，それを踏まえて第 5 章で新たな金融システムへの転換が

「金融仲介構造の機関化」として生じたことを論じる。そして，第 6 章で資本主義経済の

資金運用者化の結果としてのサブプライム金融危機について論じる。 
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第 2 章 ニューディール改革，戦時経済と戦後アメリカの経済構造 
戦後アメリカにおける金融市場の機関化，ひいては資本主義経済の資金運用者化を論じる

には，まずその前提となる経済構造を理解する必要がある。 
前述のミンスキーは，戦後アメリカの経済構造，とりわけ 1940 年代後半から 1960 年代

前半までの時期を次のような時代として特徴付けている。ニューディール，戦時中を通じて

経済全体に占める政府部門の割合が増大し，戦後もそれが継続した。そのため，政府・民間

部門の負債の多くが安全な政府債務となり，家計・企業部門は多くの政府債券を有するよう

になった。そのうえ，1930 年代の大恐慌の記憶が流動性の重要性を強く認識させたことで

各経済主体は保守的になり，戦時中に蓄積された流動性が急速な投機には向かわなかった。

さらに経済がインフレ傾向を強めようとすると連邦政府予算を黒字化させて，インフレ的拡

張を阻止した。また，投資銀行・商業銀行に対する企業の経営者の独立性が以前より高まり，

資本蓄積における投資銀行の支配力も後退した。株式の多くが個人所有となり，広く分散す

ることになった。その結果，順調な配当の流れが続く限りにおいて，企業経営者は株主の圧

力から開放された。市場支配力を有する大企業は，長期的な目標を追求し，コングロマリッ

ド化を志向した。そして，企業は市場支配力を慎重に行使するとともに，その恩恵を労働者

と共有することで労働者の賃金も上昇することとなった（Minsky, 1982, p.xiii; 1989, 
pp.395-396; 1990, p.68; 1993, pp.109-110）。 

つまり，戦後アメリカの経済構造を規定したのは，1929 年の大恐慌に対する一連のニュ

ーディール改革と第二次世界大戦中の戦時経済で行われた諸政策にある。そのため，本章で

はそれらの改革・政策のうち，主に戦後の金融構造を規定する金融制度改革と労働政策を論

じ，さらに一連の改革・経済政策の帰結を見る。 
 
2.1. ニューディール改革：厳格な金融規制と一般投資家保護，所得平等化の基礎 

1929 年 10 月の株式市場の大暴落をきっかけとして始まった大恐慌は，国際金融機構の崩

壊を経て，世界的な大恐慌へと発展していった。アメリカ国内においても，産業・農業部門

の危機から地方銀行のみならず，金融中心地の市中銀行へも破綻が波及していくこととなっ

た。1933 年 3 月 4 日に第 32 代アメリカ大統領に就任したフランクリン・D・ルーズベルト

は，翌 3 月 5 日に全国銀行休業令を出したのを皮切りに「百日議会」に多数の恐慌対策法案

を提出し成立させた。このニューディール政策には，救済（relief），回復（recover），改革

（reform）という 3 つの性格が存在しており，その範囲も非常に広範なものであった。その

中で特に注目すべきなのが，金融制度改革と所得分配の平等化につながる労働政策である。 
 

2.1.1 ニューディール型銀行システムの構築 

グラス・スティーガル法（1933 年銀行法），1935 年銀行法，1933 年証券法，1934 年証

券所取引法の 4 法を中心として構成される金融制度を本稿では「ニューディール型銀行シス

テム」と呼ぶ。改革には，次のような特徴があった。 
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第 1 に商業銀行業と投資銀行業を分離させ，商業銀行に対し「健全銀行主義」を奨励した

こと，第 2 に連邦準備制度（FRS）の機構改革・権限強化，預金保険制度，証券取引委員会

（Securities and Exchange Commission; SEC）の設立を含む監督機能とセーフティネット

の大幅な拡充を行ったこと，第 3 に証券の公募発行への事前の「情報開示」を徹底，さらに

は投資会社，投資顧問会社への規制を導入したこと，第 4 に投機的な信用利用による証券取

引を制限したことである。 
これらの改革を通じて，「決済システムの安定性の確保」と「証券市場における一般投資

家保護と健全性の確保」の 2 点を実現しようとしたのである。 
 

A. 決済システムの安定性の確保 

決済システムの中枢を担う商業銀行業にとって，ニューディール改革で最も重要だったの

は，グラス・スティーガル法（1933 年銀行法）の制定だった。グラス・スティーガル法は，

「決済システムの安定」を確保することに最大限の努力が払われていた。このような改革の

背景には，1920 年代の株式ブームの中で商業銀行が証券業務に参入し，株式ブームのさら

なる過熱を生んだことに加え，それが大恐慌の中で銀行破綻に繋がったという認識があった

ためである 1。 
そして，決済システムの安定性を確保し，健全な銀行経営を実現するためには，「（1）銀

行金融は短期に限り，投機的な目的のものは避ける。（2）真正手形を銀行資産の中心に据え

ることによって，資金の運用に弾力性と流動性をもたせる」（西川，1998，40 頁）ことが必

要とされた。これは，「銀行券の発行量は手形と連動している限り，弾力的であっても過剰

にはならない，手形割引を基本とする銀行融資は短期の流動資金の提供に限られるべきであ

る，また銀行の資産が手形中心のものであれば，資金はおのずと流動的になる」（前掲，39
頁）という「真性手形ドクトリン」2の考えに従っていたためだった。そのため，商業銀行

から投機性のある投資銀行業務を分離し，さらにその貸付対象を短期の資金供給に集中する

よう奨励したのである。 
グラス・スティーガル法第 16 条は，「銀行業務」を「約束手形，小切手，為替手形および

その他の債務証書の割引と換金，…預金の受け入れ，…為替，硬貨，金の売買，…動産担保

に基づく資金の貸付，…紙幣の保有，発行，流通」と定義しており，また商業銀行による「投

資証券の売買業務は…いかなる場合でも自己の勘定で行ってはならず，またいかなる証券の

                                                  
1 商業銀行は，1920 年代に後述する証券子会社（投資会社）を設立して証券業務に参入し

ていた。そして，1929 年には新規債券発行全体の 46%弱を自行の債券部もしくは証券子会

社を通じてオリジネートしていた。そのため，商業銀行による積極的な証券業務への参画は

大恐慌を引き起こした一因と非難された（西川・松井，1989，180-195 頁）。 
2 西川（1998）は，真正な手形（real bills of exchange）をアダム・スミスの国富論を元に

「満期になるや否や債務者によって間違いなく（really）支払われるような手形」（同，1998，
38 頁）としている。そして，「真正な顧客を相手に真正な手形を割り引いている限り，『銀

行の金庫は，水の不断の流出量と流入量とがまったく等しい池のようなもの』」（同 39 頁）

になると説明している。 
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発行も引き受けてはならない。ただし，…ここで定める制限と規制は，合衆国の債務証書，

州もしくはあらゆるその下部組織の一般財源債には適用されない」（FRB NY, 1933, 
pp.25-26）として，銀行が自己勘定での証券の売買・引受けを禁止していた。 
さらに，第 20 条で「すべての加盟銀行は…株式，担保付き社債，無担保社債，ノートま

たはその他の証券をホールセール，リテールまたはシンジケートへの参加を通じて，発行，

募集，引受け，公売もしくは分売することに主として従事する会社，社団，ビジネス・トラ

スト，もしくはその他の類似機関と系列関係になってはならない」（ibid., p.30）として，銀

行が投資銀行業務に「主として従事する」金融機関との間で系列関係を持つことを禁止した。 
一方で，第 21 条で「株式，債券，社債，手形あるいはその他の証券の発行，引受け，募

集の業務に従事する，あるいは大口業務であれ小口業務であれ販売の業務に従事する，ある

いはシンジケート団への参加を通じてそれらの業務に従事する，あらゆる個人，企業，法人，

団体，事業信託もしくは他の類似の組織が，いかなる程度においてであれ，それと同時に預

金受入れの業務に従事すること」（ibid.）を禁じ，投資銀行などの類似する業務を行う金融

機関が商業銀行業務を行うことを禁止していた。これは，商業銀行が規制により業務を制限

される一方で，類似する業態の金融機関との競争から保護されていたことを意味する。 
また，グラス・スティーガル法は業態内での競争をも制限していた。同法では商業銀行の

要求払い預金への利払いの禁止と定期預金・貯蓄預金への金利の上限規制が規定されていた。

これは商業銀行が預金獲得競争を行うことで調達金利が上昇し，それを補うために銀行がリ

スキーな貸出をして支払い能力や流動性が低下する可能性を排除することを企図していた

（西川・松井，1989，189-192 頁）。ただ，このような規制は，銀行預金に類似する金融商

品が存在しない状況では，銀行の資金調達コストを引き下げ，銀行収益を安定させると考え

られるが，ひとたび代替的な金融商品が登場すれば足枷に変化する。これは 1970 年代以降，

現実のものとなる。 
次に，セーフティネットの拡充として，特に重要だったのがグラス・スティーガル法での

連邦預金保険公社（FDIC）の設立と 1935 年銀行法での恒久化だった。アメリカでは 1921
年には 3 万 456 行の商業銀行が存在していたが，1930 年秋以降の銀行への取り付けが広が

った結果，1933 年末には 1 万 4207 行に激減した（高木，2006，133-135 頁）。取り付けの

広がった背景には，銀行業務が短期の預金を集め，長期の貸付を行う満期変換の機能を有し

ていたことがあげられる。資金が長期の貸出に固定されている以上，同時に全ての預金の払

い戻しに応じることは不可能となる。つまり，金融危機が起こり，銀行破綻が生じるとたと

え健全な銀行であったとしても，取り付けが生じれば預金の払い戻しに応じられなくなるリ

スクがある。結果，預金者は我先に預金を引き出そうと行動し，自己実現的に取り付けを引

き起こしてしまうのである。そのため，1 預金者あたり 2500 ドルを上限とする預金保険制

度が 1934 年に発足した。預金保険制度は，小口預金者の貯蓄を銀行破綻から保護すると共

に，彼らによる銀行への取り付けを防止し，決済システムが安定的に機能する基礎を作り出

した。 
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つまり，ニューディール型銀行システムで商業銀行は，安定的な決済システムの提供と短

期資金の供給を担う役割を与えられており，それを可能とするために商業銀行業と投資銀行

業の分離，預金金利上限規制，さらに預金保険機構の整備などの仕組みが構築されたのであ

る。その一方で，長期の資金供給については，預金保険制度に加入しない投資銀行などの資

本市場で活動する金融機関に委ねられた。 
ただ，投資銀行などの資本市場で活動する金融機関に対しても，次に見るように一般投資

家保護のための各種の規制や制度改革が行われることで，公募での新規発行が減少した。そ

のため，代わって機関投資家による私募と商業銀行のよる中期貸出（タームローン）が増加

することになった 3。 
 

B. 証券市場における一般投資家保護の確立 

商業銀行を中心とする預金金融機関には，「決済システムの安定」を確保するための規制

と保護が導入されることとなったが，証券市場で活動する投資銀行を始めとした非預金金融

機関に対しては，一般投資家保護を目的とした規制が導入されることとなった。それらの中

には，1933 年証券法，ペコラ委員会の調査を受けて制定された 1934 年証券取引所法，さら

に 1935 年公益事業持株会社法の下で実施された調査に基づいて制定された 1940 年投資会

社法と 1940 年投資顧問法が含まれていた。 
アメリカでは 1933 年以前には，一般投資家の保護は州レベルで制定されたブルー・スカ

イ法による規制があったが，その内容や保護の程度はまちまちな状態で，事実上機能してい

なかった。また，企業は一般投資家向けには会計報告書を提供しておらず，投資を行う上で

情報が欲しい場合には自らの負担で財務情報を入手する必要があった。その一方で，投資銀

行などの証券の引受けに携わる金融機関は，企業の経営者から会計報告書を受け取っていた。

その結果，一般投資家は企業の財務情報を得ることができず，投資銀行が奨めるままに証券

を購入して大恐慌の際に多大な損失を出すこととなった。投資銀行は，企業から得た情報を

顧客に開示しなかったばかりか，リスクを隠して相場の操縦を行うことで利益を得たり，特

定の業者や個人に不当に利益を得させたりしていたのである。つまり，投資家間で情報格差

が存在したことが，このような不公正な取引を助長したのである。 
そのため，1933 年証券法で，新たに公募で証券を発行しようとする場合には，連邦取引

委員会（FTC）へ詳細な登録届出書を提出することを義務づけ，さらに届出書の効力発行を

                                                  
3 タームローン(term loans)は，1933 年銀行法を受けて商業銀行が新たに導入した融資期間

が 1 年以上の中期貸付である。商業銀行は，1933 年銀行法により期限 1～5 年の短期の社債

やノートの引受けや保有といった投資銀行業務ができなくなった。1930 年代に金融中心地

のニューヨークなどの大銀行は，禁止された投資銀行業務に代わる収益性を見込める業務と

して，1 年以上の中期貸付であるタームローンを導入し，証券規制の強化によって新規公募

発行での調達が困難になった企業の中長期の資金調達を代替するようになったのである（西

川・松井，1989，202-208 頁）。 
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提出後 20 日目とした 4。同法により，公債・短期証券などの一部の証券を除いた 10 万ドル

以上の新規での公募発行には届出が必要になった。すなわち，「①公衆に対して売り出され

る証券に関して発行者に対しすべての重要な情報を投資家に開示させること，②証券の売り

出しに当たっては詐欺，不実表示などの不正を禁じること」（西村，2003，3 頁）を通じ，

一般投資家が参加する公募市場での情報格差を縮小し，金融業者による詐欺的行為の横行を

阻止しようとしたのである。 
さらに，1934 年にペコラ委員会から投資銀行などの金融機関による不公正な市場慣行や

相場操縦などの証券市場の実態に関する報告書が出され 5，その中で投資家保護のために取

引所自体の規制が必要と言及していた。そのため，1934 年証券取引所法は，流通市場を含

めたより包括的な証券市場を規制する法律となった。まず，それまでの連邦取引委員会（FTC）

に代わって，新たに証券と証券取引所を規制・監督する独立の機関として証券取引委員会

（Securities and Exchange Commission; SEC）が設置され，以後 1933 年証券法と 1934
年証券取引所法を管轄することになった。また，全ての株式公開会社に対してSECへの登録

を義務づけると共に，流通済み証券に対して年次報告書の形で会計報告の開示を要求した。

さらに，過度の信用利用によるリスクテイクを防止するためブローカー＝ディーラーへのレ

バレッジ制限やインサイダー取引を禁止した。つまり，1934 年証券取引所法は，包括的な

規制を通じて「一般の投資家が証券市場に安心して資金を投資することができるための環境

を醸成」（西村，2003，3 頁）しようとしたのである（西川・松井，1989，192-195 頁；檜

山，2006，115-124 頁）。 
 
アメリカでは，1920 年代に一般投資家の資金を集めて証券投資を行う投資会社，とりわ

けクローズドエンド型投資会社が急激に成長した。しかし，大恐慌で多くの投資家に多大な

損失を被らせることとなった。 
そもそも投資会社とは，「他の会社（法人）の証券を購入してその投資による利益を自ら

のポートフォリオに反映させ，自らの証券を発行することを事業目的とする投資事業体」（川

島，2006，3 頁）であり，形態としては法人企業（corporation）の場合もあれば，投資信

託（investment trust）の場合もある。また，発行した株式の換金（redemption）および買

い戻し（purchase）の扱いによって，オープンエンド型とクローズドエンド型に大別できる 6。

アメリカでは 1920 年代にクローズドエンド型投資会社を中心に，投資会社の保有資産が急

                                                  
4 SEC は 1934 年証券取引所法によって設立された組織であるため，それ以前にあたる 1934
年 7 月までは連邦取引委員会(Federal Trade Commission; FTC)に対して提出していた。 
5 Fletcher Report, U.S. Senate, Committee on Banking and Currency. 
6 オープンエンド型投資会社の場合，投資家が新たに投資を希望した場合には証券を随時発

行し，売却を希望した場合には，一株当たり純資産額での買い戻しを行う。それに対し，ク

ローズドエンド型の場合，証券の発行は 1 回のみとなり，換金にも応じないため，投資家が

新たに投資を行いたい場合や売却を行いたい場合には，流通市場で売買する形になる。その

ため，換金価格も一株当たり純資産額になるとは限らず，プレミアムやディスカウントが存

在することとなる。 
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成長した。1924 年の段階で 1 億ドルに過ぎなかったクローズドエンド型の投資会社の資産

は，1929 年には 26 億ドルと驚異的な増加を示した（図 2-1）7。しかし，投資会社は金融商

品として登場して間もなかったことから法整備がされておらず，連邦政府による規制が不十

分な状態だった。 

 

投資会社の乱用問題とその規制の必要性は，1934 年のペコラ委員会の報告でも既に指摘

されていたことであった。1933 年証券法は，投資会社の設立に際して情報を開示するよう

求めていたが，さらに一歩進んで投資会社の管理・運営にも規制が必要だとしていた。その

ため，1935 年公益事業持株会社法で，SEC に投資会社業界を調査する権限を与え，それを

受けて調査が実施された。そして，調査の結果，投資会社の発起人や経営者による数多くの

乱用とそれにより投資家に多くの損失が出たことが明らかとなった。それらの中には，（1）
投資会社の発起人や経営者が少ない出資でファンドを支配し，関係者に都合の良い融資の実

施や証券の売買を行う利益相反の発生，（2）投資会社が一般投資家から集めた資金を資本金

の一部として子会社を作り，さらに一般投資家から出資を受けて資金を集めることを繰り返

すピラミッド構造の構築，（3）投資会社がサービスの提供に際し様々な形で手数料を徴収し，

多額の手数料を獲得し，さらにピラミッド構造により全体として非常に多額の手数料を得て

いたことなどが含まれていた（檜山，2006，120-121 頁；川島，2006，10-19 頁）。 
そのため，投資会社の発起人や経営者が自己の利益をはかるために投資会社を乱用しその

投資家に損害を与えることを防止することを目的として，1940 年投資会社法が制定された。

同法は，一般投資家に証券を販売する「投資会社」に対し，SECへの登録を義務づけた 8。

                                                  
7 アメリカにおける投資会社の新規設立数も 1921 年以前には 40 社だったのに対し，1921
から 26 年に 139 社，1926 年から 30 年に約 800 社，1930 年から 36 年に約 200 社の設立

があり，特に 1920 年代後半に急増したことが分かる（川島，2006，6-9 頁）。 
8 ここでの「投資会社」の定義は，（1）主として有価証券に投資する証券の発行者，（2）部

分払い込みの可能な額面出資証券の発行者，（3）現金と政府証券を除いた総資産の 40%以上

を有価証券に投資する証券の発行者のいずれかに該当する発行者（issuer）を指す。ただし，

同法は（1）発行する受益権の所有者が 100 人以下で私募の場合，（2）500 万ドル以上の投

資を行う個人などの一定要件を満たす適格購入者(qualified purchaser)に対してのみ受益権

を販売する場合には SEC への登録を免除すると規定していた。そのため，年金基金などの

出典：Goldsmith, 1955, I, pp.559-563, V-60, V-62.
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そして，SECの登録対象となった投資会社は，1933 年証券法による規制に加えて，1940 年

投資会社法により，（1）総資産の 75%を現金等，政府証券，他の投資会社の証券，その他証

券で構成すること，（2）社外議決権付き証券の保有を 10%以下にすること，（3）証拠金取

引でのレバレッジを禁止し，銀行借入に限定すること，（4）ピラミッド構造の禁止といった

規制を受けた（大崎，2008，146-147 頁；三谷，1999，54-60 頁）。 
1940 年投資会社法は，投資会社に投資する一般投資家を保護するだけでなく，登録投資

会社に対する内国歳入法のサブチャプターMの適用という形で，戦後に投資会社への資金流

入が拡大する基礎をも作っていた。アメリカの連邦所得税法では「信託」，特にグランター

トラスト（grantor trust）の要件を満たすものに対して，信託の段階では課税せず，その委

託者に対してのみ課税する仕組みが存在していた 9。そして，アメリカの内国歳入法は，同

法のサブチャプターMに規定された一定の条件を満たす事業体に対し，これと同様の取扱い

を行うとしていた。すなわち，同法 11 条(c)(3)でサブチャプターMの課税に従う企業に対し，

同 11 条(a)で規定された法人一般に対する課税年度における課税所得への課税は行わず，「導

管」として扱うのである。1940 年投資会社法は，SECへの登録投資会社を内国歳入法のサ

ブチャプターMにおける規制投資会社（RIC）に該当することとし，登録投資会社を課税上

の「導管」として，非課税としたのである 10。 
このようにして，信託形式の投資会社だけでなく，1940 年投資会社法に従いSECに登録

を行う投資会社全てが，投資会社の段階での課税を受けなくて済むこととなった。サブチャ

プターMは，戦後においても度々拡張されてきており，1960 年にはREIT（不動産投資信託）

が，1985 年にはREMIC（不動産モーゲージ投資導管），さらには 1996 年にはFASIT（金融

資産証券化投資信託）といった形で，適用範囲を拡大してきた。これらは証券化などの資本

主義経済の資金運用者化が拡大するのに欠かせない金融技術を普及させる上で，税制上の優

位を保つ重要な制度基盤となっている 11。 
また，投資会社の資産運用を行う投資顧問会社に対しても 1940 年投資顧問法によって規

制がなされた。同法は，州際業務を行う一般投資家向けにアドバイスを行う投資顧問会社に

                                                                                                                                                   
機関投資家や裕福な家計を対象とする投資会社，例えば 1960 年代以降に活動が活発化する

ヘッジファンドなどは登録を免除され，規制の対象外とされた。 
9 これは信託の委託者が信託を利用して租税回避を行うことを防ぐために，信託財産に帰属

する所得，所得控除，税額控除を全て委託者に課すことによって生じたものであった。しか

し，それが結果的に課税上の「導管」を作り出すことになったため，投資信託などで積極的

に利用されることとなった。詳しくは林（2001）の 216-218 頁を参照せよ。 
10 RIC の制度は 1936 年に作られたもので，1940 年投資会社法により SEC へ登録した投資

会社がその扱いを受けることとなった（前掲，218-224 頁）。 
11 もっとも FASIT については，内国債入庁によるガイドラインの策定が遅れたことで利用

が伸び悩んだことに加え，2001 年に破綻したエンロンが FASIT の仕組みをタックス・シェ

ルターとして利用したことが明らかになったことで，仕組みのもたらす負の側面が問題とな

り，2004年米国雇用創出法(American Job Creation Act of 2004)で廃止されている（Musero, 
2000; JCT, 2003, p.33）。 
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対してSECへの登録を義務づけた 12。 
このように，1940 年機関投資家法は，投資会社の発起人や設立者の利益のために高いレ

バレッジをかけた投機やピラミッド構造を作り出すといった乱用を防止する一方で，投資会

社に税制上の「導管」としての扱いを与えることで，戦後に拡大する中所得層の貯蓄需要の

受け皿としての役割を果たす基礎を作った。つまり，戦後の金融市場の機関化，ひいては資

本主義経済の資金運用者化の基礎がここに形作られたのである 13。 
しかし，その一方で，1933 年証券法での規制強化，とりわけ新規公募発行時の登録届出

書のSECへの提出義務は，その作成に相当な時間と費用を要する上に，届出自体が効力を持

つのがその提出後 20 日目からであり，手続き全体では通常 3～4 ヶ月ないしそれ以上の期間

が必要だったことから，発行に伴うリスクと不安定性を高めることとなった 14。そのため，

証券の公募発行は下火となり，代わって生命保険会社などの機関投資家による直接引き受け

（私募発行）や商業銀行によるタームローンが増加していくことになる 15。企業の資金調達

における社債，ノートの役割が相対的に縮小し，商業銀行による融資が相対的に拡大したこ

とは，投資銀行に対し商業銀行が相対的優位に立つことにつながっていた。 

                                                  
12 同法でも 1940 年投資会社法でも見られたような登録の免除規定が存在しており，生命保

険会社へのアドバイス業務に限定される場合や（1）過去 12 ヶ月間の顧客数が 15 人未満で，

（2）公衆に対し投資顧問会社であることを公表せず，（3）規制投資会社に対する投資顧問

業者として活動せず，（4）事業開発会社(business development company)としても活動し

ない場合などには登録を免除されていた。1940 年投資顧問法 203 条(b)項も参照。 
13 三谷（1999）は，1940 年投資会社法について「投資信託を『導管体』に転換させること

により，資本市場への円滑な資金移動が可能となり，大衆資本主義（people’s capitalism）

や資本市場の機関化現象という形で，支配的要素を排除し，純粋に個々の投資家の代理人と

して投資に従事する機関を形成していくことに貢献していくことになった」（三谷，1999，
61 頁）と評価している。1940 年投資会社法が投資信託の役割の転換点になったという彼の

解釈に関しては異存ないが，それが「支配的要素を排除し，純粋に個々の投資家の代理人と

して投資に従事する機関を形成していく」という点については，第 1 章でも見たように疑問

が残る。確かに，第 3 章でも見ていくように，戦後の「株式保有の機関化」が進んでいた

1960 年代半ばまでに関しては，そのような解釈は成り立つと考えられる。しかし，その後

の「株式流通市場の機関化」，ひいては「株式運用過程の機関化」の時期には，運用を担当

するファンドマネージャーが運用成績と連動する報酬を最大化しようと活動するようにな

っており，それは「純粋な代理人」という枠を超えて自らの短期的な利益を最大化しようと

するもので，必ずしも長期的な投資家の利益に適うものではないからである。 
14 登録手続きに関わる費用としては，多額の弁護士費用，公認会計士費用，印刷費，発行額

の 0.02%の SEC 登録料があった（Rosenthal and Ocampo, 1988, 邦訳 29 頁）。 
15 商業銀行によるタームローンの導入とその拡大は，ニューディール型銀行システムでの銀

行規制が「決済システムの安定性」を保つことを最大の目標としていたにも関わらず，現実

には「『純粋な銀行業務』だけで銀行にとって十分な収益を上げるのは（ここでいう十分な

というのは経営体としての銀行の維持にとってという意味である）困難」（磯谷，1998，122
頁）で，絶えず「付随業務」に参入することが必要だったことを示している。このような業

務拡大の必要性は，商業銀行が比較的優位を保っていた戦後直後から 1960 年代前半にかけ

ては高くなかったが，1960 年代後半以降，証券市場での金融革新が進展し，他の金融機関

との間で競争が激化すると重要な問題になってくる。 
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2.1.2. ワグナー法の制定と所得水準の引き上げ 

ニューディール期におけるアメリカの労働政策は，1935 年に制定された全国労働関係法

（National Labor Relation Act; ワグナー法）を頂点として形成され，その下で家計部門の

所得水準を引き上げる基礎を作った。 
1933 年から 1937 年にかけての前期ニューディール（NRA 体制）は，1933 年に制定され

た全国産業復興法（National Industrial Recovery Act; NIRA）や農業調整法（Agricultural 
Adjustment Act; AAA）にみられるように，生産と価格の自主規制による景気回復を意図し

たものであった。NIRA は労働者の団結権と交渉権を規定していたことから労働組合数，労

働組合員数が急激に増加することとなった。しかし，その多くは会社（御用）組合であり団

体交渉権の確立には結びつかなかった。さらに 1935 年には NIRA が，翌 36 年には AAA が

連邦最高裁判所によって合衆国憲法違反とする判決が出され，両法は失効することとなった。

その上，景気回復も思うように進んでいなかった。 
そのため，後期ニューディールでは，「独占禁止政策の強化への転換を伴いつつ，労働の

組織化と社会保障制度の整備をテコにした購買力の拡充による景気回復政策へと一段と傾

斜して」（萩原，1978，180 頁）いくこととなった。その柱が 1935 年のワグナー法で，同

法は労働基本権を法認し，労働者の団結権と団体交渉権を保証しており，これによって会社

組合は排除されることとなった。そして，1937 年 1~2 月のゼネラル・モーターズ社でのス

トライキにおける全米自動車労働組合（UAW）の勝利と同年 4 月のワグナー法に対する合

法判決によって労使関係は転換点を迎えることとなり，団体交渉を通じた労働者の経済的地

位の向上が進展していくのである（前掲，175-184 頁）。このような未熟練労働者を含む労

働組織化の進展は，労働者の賃金水準を上昇させ，雇用を安定させることを通じて家計部門

の所得水準を引き上げていく基礎を作ることとなった。 
しかし，ニューディール政策期における諸政策の効果は，「平等化過程の過渡期」（柴田，

1996，229 頁）と評価されているように，第二次世界大戦後に展開された「福祉国家」政策

と比較すれば未成熟なものであった。労働政策において賃金水準と労働分配率の上昇が実現

されたものの，労働時間および雇用の回復が不十分であったことからその有効需要創出効果

は限定的なものとなった。税制もまた，ニューディール期に間接税中心から直接税中心とな

り，社会保障支出による所得の再配分が行われるようになったことで所得の平等化の基礎が

作られたが，まだ過渡期にあった。政府の財政支出についても，規模が小さくその需要創出

効果は小規模にとどまっていた。そのため，ニューディール政策自体には限界が存在してい

た（前掲，223-230 頁）。 
 
2.2 第二次世界大戦下における労働政策と金融政策 

ニューディール期に形作られた労働政策と金融制度は，第二次世界大戦を通して拡大，定

着していくことになる。第二次世界大戦は 1939 年 9 月 1 日のドイツによるポーランド侵攻
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に端を発するが，アメリカが第二次世界大戦に本格的に関わるようになるのは，1941 年 3
月に成立した武器貸与法（Lend-Lease Act）による対英軍事支援の本格化によってであった。

1940 年会計年度以降の国防支出の増大は極めて顕著で戦時中（1940 年度から 46 年度）の

連邦予算に占める国防経費の比率は平均 72.0%，最大 94.5%（1943 年度）に及んでいた（表

2-1）。そして，この期間の軍事支出は約 3400 億ドルに及び，その多くが軍需として企業部

門での有効需要を創出した。この支出の増加の一部は戦時税制による個人所得税の増税と法

人所得税の一般増税および「超過利潤税（excess profit tax）」の導入によって賄われた。し

かし，それでも足りず多くは財政赤字となって現れた。戦時中の連邦予算の赤字は実に 2150
億ドルに及び，対 GDP 比で年平均 15.4%に達した。このような膨大な赤字をファイナンス

したのが戦時公債であり，その発行を円滑に行うためにアメリカ国内の金融制度が総動員さ

れることとなった。戦時中に財政支出の増大などの要因によって増大した民間貯蓄を財政に

吸収するために種々の戦時公債が生み出され，各投資家の投資パターンに適合させるために

長短金利の「利子率パターン」が組み上げられ維持された。この利子率パターンを維持し，

その上，全体としての低金利を維持するために連銀の金利政策は財務省の公債政策に従属す

ることとなった。特に戦争後半では，短期の政府戦時金融が連銀の信用創造に直接・間接に

依存することとなった（河村，1995，53-82 頁）。そして，戦時金融の結果，政府・民間部

門の負債のほとんどが政府部門の負債となっただけでなく，財政金融政策において国家の役

割が飛躍的に増大し，それが戦後においても維持されることで戦後アメリカの金融構造を規

定したのである。 

 

武器貸与法の成立に伴う連合国への支援の本格化は，政府ベースの巨額の資本輸出を生み

出した。特筆すべきは，その資本輸出の全てがアメリカ製品の購入と輸出の形態をとったこ

とにある。そのため，アメリカの国内産品に対する膨大な需要をもたらすこととなった。そ

の結果，1930 年代を通じて 10%を下回ることなく，1939 年にも 17.2%であった失業率が

うち国防経費 ( 歳出比 )

1940 5,387 9,305 1,657 ( 17.8% ) -3,918

1941 7,607 13,766 6,655 ( 48.3% ) -6,159

1942 12,799 34,289 28,266 ( 82.4% ) -21,490

1943 22,282 79,702 75,297 ( 94.5% ) -57,420

1944 44,149 95,572 89,720 ( 93.9% ) -51,423

1945 46,457 100,397 90,501 ( 90.1% ) -53,940

1946 43,038 63,714 48,870 ( 76.7% ) -20,676

1947 43,259 42,505 17,279 ( 40.7% ) 754

1948 44,746 39,326 11,524 ( 29.3% ) 5,420

1940-1946年
合計

181,719 396,745 340,966 ( 72.0% ) -215,026

出典：U.S. Department of the Treasury, 1948, pp.428-429.

歳出
歳入 予算赤字

表2-1　連邦予算に占める国防経費と予算赤字（1940-1948, 100万ドル)

会計年度
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41 年には早くも 9.9%となり，42 年に 4.7%，そして 43 年には 1.9%と 20 年代にも見られ

なかったような超完全雇用状態が出現したのである（表 2-2）。もちろん，これは 1941 年 12
月 8 日の真珠湾攻撃でアメリカが第二次世界大戦に直接参戦したことで，アメリカ国内でも

軍事関連部門での大増員が行われた結果でもあった。しかし，いずれにしても労働力不足の

状況を作り出し，週労働時間の増加，残業収入の増加が促されるなどの形で労働者の待遇改

善に繋がっていった。また，総力戦の中で産業動員（industrial mobilization）が要請され，

それには労使関係の安定が不可欠だった。その結果，労働組合組織人員が急増し，経営者団

体の反組合活動も下火となった。企業の中には，好況の中で

企業利潤が増加したことで労働者に対しフリンジ・ベネフィ

ットを新設したものさえあった。第二次世界大戦終了後の転

換期においても，ニューディールの労働政策はワグナー法の

部分修正（タフト＝ハートレー法）とそれに立脚した団体交

渉制の承認という形で継承されることとなった。こうして，

戦後アメリカの労使関係は安定した協約関係へと成熟してい

ったのである（萩原，1976，184-213 頁）。 
次に戦時期の労働政策が家計部門の所得水準の平等化と中

所得層の拡大を推し進めることになったかを年間賃金の推移

から見てみる（表 2-3）。アメリカのおける被雇用者の貨幣賃

金は，1929 年に 1,356 ドルを記録して以来低迷

し続け，完全雇用が実現した 1942 年にようやく

1929 年の水準を上回る 1,665 ドルとなった。そ

の後は労働力不足と軍需による企業利潤拡大の

中で賃金が上昇し続けた。より重要なデフレの

影響を取り除いた実質賃金（1914年基準）では，

名目賃金が 1929 年と 1932 年でほぼ 2 分の 1 に

低下したのに対し，実質賃金は約 3 分の 1 の低

下に留まった。ただ，実質賃金の上昇はその後

停滞しており，ニューディール期における労働

政策の質的な転換が量的な変化として十分に現

れていないことが分かる。戦時期においても政

府支出の急速な増大の余波からインフレが発生

したため，実質賃金は名目賃金ほど増加してい

ない。だが，戦時経済が本格化する 1941 年から

1945 年に実質賃金は年率で 11.5%という極めて

高い増加を示している。この点は家計の所得配

分からも見ることができる（表 2-4）。データの

1928 4.2 1938 19.0

1929 3.2 1939 17.2

1930 8.7 1940 14.6

1931 15.9 1941 9.9

1932 23.6 1942 4.7

1933 24.9 1943 1.9

1934 21.7 1944 1.2

1935 20.1 1945 1.9

1936 16.9 1946 3.9

1937 14.3 1947 3.9

表2-2 失業率（1925-1950, ％)

出典：U.S. Department of
Commerce, 1975, D.85-86, p.135.

年 貨幣賃金 実質賃金(1914年基準)

1928 1,297 759

1929 1,356 793

1930 1,207 725

1931 995 657

1932 754 554

1933 678 526

1934 758 569

1935 799 584

1936 874 633

1937 1,008 704

1938 901 641

1939 967 699

1940 1,052 754

1941 1,261 861

1942 1,665 1,025

1943 2,053 1,190

1944 2,260 1,289

1945 2,303 1,284

1946 2,343 1,205

1947 2,468 1,108

表2-3　被雇用者の平均賃金（1928-1947年, 年額)

出典：U.S. Department of Commerce, 1975, D.722-
727, p.164
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制約から部分的な情報しか得られないが，上位 5%の所得層（最高所得層 5%）の家計が家

計所得全体に占める割合は 29 年に 30.0%であったものが，41 年に 24.0%，44 年 20.7%へ

と低下していった。この傾向は上位 1%の所得層（最高所得層 1%）でより顕著となってお

り，1929 年に 18.4%であったものが，41 年 15.0%，44 年には 10.5%にまで低下している。

この傾向は上位 20%の所得層（最高所得層 20%）についても同様で，逆に中位所得層 20%
と高所得層 20%に上昇傾向がみられる。この点から家計部門の所得の平等化と中所得層の拡

大が戦時経済を通して実現していったことが分かる。その上，前述のようにこの時期には直

接的な賃金以外のフリンジ・ベネフィットや社会福祉政策が拡大しており，これらの所得移

転効果を加えると，実質的な家計部門の所得水準の平等化はより進んでいたと考えられる。

ニューディール期に見られた労働政策の転換は，戦時経済の下で量的な変化としても現れて

きたのである。 

 
企業部門に目を移してみると，戦時期における民間固定資本投資の特徴として，工業生産

施設拡張の 3 分の 2 が，直接政府出資となる国防施設公社（DPC）などの国営企業によっ

てなされた点があげられる。その結果，「戦時生産において民間企業は，自らはその可能な

かぎりその危険を負担することなく，国営施設をただ同様の賃貸契約で使用し，…高利潤を

獲得した」（安保，1971，411 頁）とされる。このうちの半分近くは超過利潤税の形で財政

に吸収されることとなったが，河村（1995）も指摘するように，超過利潤税の払い戻しやそ

の他の緩和・救済措置によって「戦時の企業利潤のうち，かなりの部分が企業の手に残され，

企業財務構造の全般的な強化に大きく寄与」（同 65 頁）したのである。このような内部留保

の存在は戦後，企業部門が資金調達の内部化を推し進めるための資金源泉の一つとなった。 
 
ニューディール期に形作られた労働政策と金融制度は第二次世界大戦を通じて拡大・定着

していくこととなった。ニューディール期の労働政策では，ワグナー法を柱として労働者の

団結権と団体交渉権が保証され，その中で労使の同権化とそれによる家計部門の所得水準の

引き上げを推し進めるための基礎が形作られた。しかし，その規模と効果は限定的であり実

際的な変化というよりは政策上の転換点であった。また，金融政策では，究極的には銀行が

安定的な決済システムの提供と短期資金の供給を担当し，長期資金の供給については投資銀

最低所得層
20％

低所得層
20％

中位所得層
20％

高所得層
20％

最高所得層
20％

最高所得層
5％

最高所得層
1％

1929 13.8 19.3 54.4 30.0 18.4
1935-36 4.1 9.2 14.1 20.9 51.7 26.5 17.6

1941 4.1 9.5 15.3 22.3 48.8 24.0 15.0
1944 4.9 10.9 16.2 22.2 45.8 20.7 10.5
1950 4.8 10.9 16.1 22.1 46.1 21.4 11.4
1955 4.8 11.3 16.4 22.3 45.2 20.3 9.2
1960 4.6 10.9 16.4 22.7 45.4 19.6 8.4
1964 4.2 10.6 16.4 23.2 45.5 20.0 8.0
1967 4.0 10.8 17.3 24.2 43.8 17.5 8.4
1971 4.1 10.6 17.3 24.5 43.5 16.7 7.8

12.5

出典：U.S. Department of Commerce, 1975, p.301, G319-336(1929-1964); U.S. Census Bureau,
Historical Income Tables, H-2(1967-); 最高所得層1%はPiketty and Saez, 2003(1935-36は1936).

表2-4　家計の所得分配（1929-1971, ％）
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行や保険会社など預金保険の対象にならない金融機関が担当するニューディール型銀行シ

ステムが確立された。また，証券市場についても一般投資家保護を拡充すると同時に，投機

と乱用の温床となっていた投資会社に対し，「導管」として中所得層の貯蓄需要の受け皿と

なるよう新たな役目が与えられた。ただ，証券発行への大幅な規制強化は証券市場における

活動を相対的に低調なものとした。企業の資金調達における社債，ノートの役割が相対的に

縮小し，商業銀行による融資が相対的に拡大したことで，金融市場において商業銀行が投資

銀行に対し相対的優位に立つ構造が作り出されたのである。 
第二次世界大戦が始まると，アメリカの金融制度は戦費調達を目的とした戦時公債発行の

ために総動員されることとなった。その過程で政府の財政金融政策による支出が飛躍的に増

大し，政府・民間部門の負債のほとんどが政府部門のものになった。これらは戦後のアメリ

カ経済に膨大な公債残高を残すと共に，政府による財政金融政策面での介入を制度として定

着させることとなった。一方，多額の戦費調達と戦時税制による税収の拡大分の多くは，軍

需として企業部門に膨大な有効需要をもたらすこととなった。その結果，1930 年代には停

滞し続けた 2 桁の失業率が 1943 年には 1920 年代の水準へと戻り，1944 年には超完全雇用

状態になった。さらに，労働供給が逼迫し労働時間の延長と残業により労働者の賃金が上昇

した。また，総力戦の中で労使関係の安定が要請され，労使休戦と戦争協力への代償として

労働組合は組織的安定を得た。 
そのため，第二次世界大戦は「ニューディール期に形成された様々な制度的および政策的

な枠組みを戦争という大規模な財政金融政策の実験を行う中で再調整し，第二次大戦後に恒

常化する体制の一部として定着させていく役割を果たし」（北條，1990a，70 頁）たと考え

られ，ニューディール改革による質的な転換は，第二次世界大戦を通じて十分な量を持って

実際に機能し得る状況を作り出したのである。 
 

2.3. 第二次世界大戦終了後のアメリカ経済 

ニューディール改革，第二次世界大戦を通じて形成された戦後アメリカの経済構造には，

大きく分けて 4 つの特徴があった。第 1 に，「頑強な金融構造」を持つ金融システム，第 2
に深刻な不況を回避する「大きな政府」，第 3 に企業の自己金融化，第 4 に中所得層の拡大

に伴う「少額貯蓄者（small savers）の形成」であった。 
 

2.3.1. 「頑強な金融構造」をもつ金融システムの形成 

金融市場で起こった変化は，ニューディール期の金融制度改革と戦時経済における戦費調

達のための公債発行に起因するものであった。大戦中の公債発行は，戦後に膨大な国債残高

を累積させることとなった。その結果，政府・民間部門の負債に占める政府部門の比率が極

めて大きくなった（第 1 章，表 1-2）。 
1945 年における政府・民間負債のうち民間部門の負債はわずか 29%で，実に 69%が政府

部門の負債であった。これらの多くは公債の形で，家計・企業・金融部門によって保有され
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ていた。その上，既に述べたように膨大な国債発行を安定的に消化し，低金利を維持するた

めに連邦準備制度による国債価格の釘付け政策が行われていた。この釘付け政策は金利費用

の節減と借り換えの円滑化のために事実上，1953 年まで継続することとなった 16。商業銀

行はこの国債の多くを保有していた（図 2-2）。1945 年に商業銀行が保有する財務省証券は

890 億ドルに及び，これは銀行資産全体の実に約 56%に達していた。これにその他の政府債

務を加えると 928 億ドル，全資産の約 59%に及んでいた。一方，企業などに対する貸付に

ついては，全資産の約 16%（150 億ドル）にまで縮小していた。 

 
戦後，平時への移行に伴い商業銀行も本来の業務である貸付業務へと復帰し，貸付を急速

に拡大させていった。その際に重要だったのは，銀行は自らが保有する国債の保有量を調節

することで，資金逼迫時の流動性を確保することができたことにある。国債は流動性が高く，

安全性の高い資産であるが，戦後初期には国債の価格維持政策が継続していたことからその

側面がより強まっていた。そのため，商業銀行は資産管理によって資金の需給を調節するこ

とができたのである（Minsky, 1986a, 邦訳 103-104 頁）。 
さらに戦後のアメリカ経済において，商業銀行が大きな位置を占めるようになったことは，

ニューディール期の金融制度改革の中で既に見てきたことである。金融システムの中核に商

業銀行が存在し，その商業銀行が大量の国債を保有しているということは，1953 年以降に

金融政策の独立性を取り戻した連邦準備制度にとって，公開市場操作を通じて金融政策が有

効に波及することを意味していた。公定歩合政策もまた連銀窓口を利用可能な商業銀行を中

心とした金融システムにおいて有効な金融政策であった。そのため，戦後初期のアメリカの

金融システムには、金融政策が有効に機能する条件が商業銀行を中心として存在したのであ

                                                  
16 形の上での国債価格支持政策は，1951 年 3 月の財務省と連邦準備との間の「アコード」

（合意）によって終了することとなったが，実際には公定歩合が維持されることとなり，1953
年の「ビルズ・オンリー政策」の導入によって連邦準備制度は国債管理政策から解放される

こととなった（西川・松井， 1989， 220-227 頁）。 

出典：Histrical Statistics on Banking , Commercial Bank, CB08, CB09, FDIC.
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る。そして，経済が危機に瀕した時には中央銀行と預金保険公社（FDIC）を含む金融セー

フティネットが「最後の貸し手」として介入し，断固として金融危機の金融恐慌への発展を

防いだのである 17。 
 

2.3.2. 財政赤字を伴う大きな政府の形成 

 
政府部門の特徴としては，ニューディール期以降の政府による積極的な財政政策が戦時中

だけでなく，戦後でも維持されたことがあげられる。既に見てきたようにニューディール政

策は経済政策の基本方針を大きく転換させた。それまでの経済政策は，「経済変動をできる

限り市場の作用にまかせ，政府はそれに干与してはならない」（侘美，1994，751 頁，原文

ママ）とするもので，財政政策も経済過程に対し中立で，収支は均衡化されるべきものとさ

れていた。それが，ルーズベルト政権下でのニューディール政策開始以降には，「困窮化し

ていた失業者や農業経営者をもっと大規模に救済し，また公共事業投資の拡張によって景気

回復を促進すべき」（同上）とするものに転換した。 
その結果，積極的財政政策が採られ，政府支出が増大するとともに財政赤字が増大した（図

2-3）。1930 年，31 年の連邦政府財政はほぼ均衡しており，政府支出も GDP の 11 から 13%
を占めるに過ぎなかったが，1932 年から 36 年には対 GDP 比で 4 から 6%の赤字を記録す

                                                  
17 ミンスキーは，「最後の貸し手」に関する議論で，その役割を「『問題含みの資産』を連邦

準備の負債に変換すること」（Minsky, 1982，邦訳 11 頁）にあるとしている。その意味で中

央銀行による流動性供給に加えて預金保険制度，さらには中央銀行を後ろ盾とした金融機関

が，資金不足に陥っている経済主体の再金融に応じることをもその範疇にあるとする。実際，

第二次世界大戦後のアメリカでは金融危機のたびに，このような広義の「最後の貸し手」が

介入することで危機が恐慌に発展することを防いできた。そのため，本論文で「最後の貸し

手」と言及する場合には，金融セーフティネットを含む広義の「最後の貸し手」を指すもの

と理解されたい。 

出典：National Economic Accounts Data , Table 1.1.5., U.S. Department of Commerce, Bureau of
Economic Analysis; Historical Tables , Table 1.2, Office of Management and Budget.
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るようになり，GDP の 15 から 16%を占めるようになった。第二次世界大戦中には戦争遂

行のために政府部門が一挙に肥大化し，財政赤字は 1943 年には対 GDP 比で 29.6%を記録

し，政府支出が GDP の 48.3%を占めるに至った。ここで重要なのは，このような政府部門

の比重の増大が第二次世界大戦後にも維持されたことにある。増大した政府部門の規模は大

戦後もある程度の縮小はあったものの大恐慌前には戻らず不可逆な変化として維持され，政

府支出の対 GDP 比は戦後も 20％前後の水準に維持されたのである。 

 

また，租税についてもフーバー政権期には間接税中心の増税が行われたのに対し，ニュー

ディール期には間接税から直接税へのシフトと累進制の強化が行われた（土生，1989，
175-182 頁）。その効果は，1930 年代末から現れ始め，戦時経済を経て戦後に定着した。す

なわち，税収に占める消費税と関税を含むその他の比率が低下し，法人所得税と個人所得税

の比率が高まるとともに，対GDP比で見た税収が戦前の 3 倍以上の規模となり，その水準

で長らく維持されることとなったのである（図 2-4）。データの制約で大恐慌以前を見ること

はできないが，1934 年には税収の 72.5%を物品税（消費税）と関税を含むその他の税によ

る間接税が占めており 18，個人所得税と法人所得税による直接税は 26.5%を占めるに過ぎな

かった。また，税収の対GDP比は僅か 4.8%であった。大恐慌による経済活動の停滞で税収

が落ち込んでいるということも考えられるが，景気が一時的に回復に向かった 1937 年でも

税収の対GDP比は 6.1%であり，戦前に関しては政府部門の規模がかなり小さかったことが

分かる。そして前述の通り，戦時経済は政府の財政規模を飛躍的に拡大させた。そのかなり

の部分は，戦時国債の発行によって賄われていたが，税収についても対GDP比で 20.5%の

規模にまで拡大した。さらに税収の内訳において，直接税の比率が 78.9%となり，間接税が

13.1%と税制の中心が間接税から直接税に完全にシフトした。そして，この構造は戦後も維

                                                  
18 その他の税の主たる構成要素は，相続税と贈与税，そして関税である（Historical Tables, 
Table 2.5, Office of Management and Budget）。 

出典：Historical Tables , Table 2.2, 2.3, Office of Management and Budget.
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持され，直接税中心の税制が維持されるとともに，税収も 1949 年，50 年を除けば対GDP
比で 15%以上の水準を維持し，1946 年から 1991 年の間で平均 17.2%の規模となっていた。 
このような政府による積極的な財政政策の実施は，一面には安保（1971）が指摘するよう

に，東西冷戦の開始によってアメリカに対外的な軍事的・経済的支出が要請された結果，軍

需生産部門を大きな比重のまま存続させる必要が生じたためであった（同 412 頁）。また，

同時に北條（1990a）が指摘するように，第二次世界大戦中に実現された完全雇用状態を維

持することが 1946 年雇用法で政策目標として確認され，積極的な財政金融政策が引き続き

行われたためであった（同 84 頁）。 
しかし，より重要なのは積極的な財政政策，すなわち「財政赤字を伴う大きな政府」の存

在が，景気後退時における民間需要の不足を補う有効需要を作り出すことで企業利潤を維持

することを可能にすることにあった。また，租税が累進課税であればいわゆる，ビルト・イ

ン・スタビライザーの機能が働き，売り上げが減少するときには課税額が減少するので，そ

れもまた利潤の維持に寄与することとなる。これは個人の所得についても同様の効果が期待

でき，景気後退時に消費を下支えすることになる。その結果，景気後退が未然に防がれる，

もしくは軽度のうちに終了するだけでなく，企業利潤が維持されることで雇用も維持される。

そして，雇用の安定と金融的な安定の下で，家計所得が増加し貯蓄が増大することになるの

である。 
 

2.3.3. 企業部門の自己金融化 

 

第二次世界大戦後の長期に渡る繁栄の中で，アメリカの企業は投資を増加させていった。

ニューディール期の証券規制改革により証券発行が困難になる中で企業による長期の資金

調達が問題にならなかったのは，その資本支出のほとんどが内部金融によって賄われていた

からである（図 2-5）。アメリカでは，投資資金調達の自己金融化（内部留保化）が 1950 年

代初めから 1960 年代半ばにかけて進展した。1950 年から 65 年までの企業の資本支出に占

出典：Economic Report of the President , 1991, B-92, p.392; 1995, B-95, p.384.
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める内部金融の比率は平均で 95%となっており，その後の 1966 年から 81 年の時期の平均

が 84.3%にまで低下したことを考えると，かなり高い水準にあったことが分かる。 
アメリカにおける企業の自己金融化傾向は，一部では第一次世界大戦後の 1920 年代に既

に現れていた。第一次世界大戦に伴う生産拡張により大企業の市場支配力が強化され，一部

の独占的な大企業は高利潤をあげて設備投資の大部分を減価償却金と内部留保で行い，さら

に巨額の株式配当を行っていた（北條，1989，10 頁）。この自己金融化が第二次世界大戦後

にいっそう進むこととなった。杉原（1954）は，自己金融化の条件を，独占的超過利潤が得

られる大企業であり，利子としての配当を期待する多数の株主によって所有単位が構成され

ることにあるとしている（同 192 頁）。実際，戦後のアメリカ経済では企業部門の独占力が

増大することとなった。アメリカにおける製造業の一般集中度は第二次世界大戦後大きく上

昇した。市場占有率で見てみると，上位 100 社の市場占有率は 1947 年に 39.3％で，68 年

には 49.3％に上昇する。対する上位 200社の市場占有率は 47年に 47.2％で 68年には 60.9％
である。つまり，1968 年には上位 100 社が 47 年当時の上位 200 社より多くのシェアを有

していることとなる。また資本力の集中状況を見てみると，1969 年段階で資産 10 億ドル以

上の 87 社が製造業の全法人資産の 46％，同じく 1 億ドル以上で 569 社が 74％を支配して

いた。そして，これらの独占的な企業は大きな利潤をあげていた。1966 年における食料品

製造業 85 社の自己資本純利潤率をそれぞれの企業が活動する産業の上位 4 社の集中度別で

見てみると，上位 4 社のシェアが 31-40%の産業での利潤率が平均 6.2%であるのに対し，よ

り上位 4 社の集中度の高い 70-90%の産業では利潤率は平均 16.3%にもなる（坂本，1978，
46-64 頁）。 

このような独占度の高まりには，第二次世界大戦の余波でヨーロッパの生産力が壊滅状態

にあり，かつ日欧がキャッチ・アップしてくる以前でアメリカ企業の競争力が強かったこと，

さらに前述の軍事支出の恒常化と積極的な財政政策により，労働コストの上昇を価格転嫁し

易かったことも関わっていた（北條，1990a，97-98 頁）。 
戦後のアメリカ経済では企業部門における独占度が増し，とりわけ当時の基幹産業である

重工業部門と耐久消費財部門で寡占体制が確立されたことで，1960 年代半ばにかけて独占

利潤により資金調達の内部金融化が進み，調達された資金の多くが資本支出として設備投資

に向かっていったのである。 
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2.3.4. 中所得層の拡大と少額貯蓄者の形成 

 

家計部門における変化は，ニューディール期，戦時期の労使政策で所得の平等化が進展し

たことで中所得層が増加し，マクロとしての貯蓄の増大とミクロとしての少額貯蓄が形成さ

れたことにある。既に見てきたように，第二次世界大戦は労使関係の安定を必要とし，その

結果として家計所得は大きく増大することとなった。そして，その過程で個人貯蓄が大きく

増大することとなった。 
まず，マクロとしての貯蓄の増大をみると，アメリカにおける個人貯蓄の対 GDP 比は

1929 年でさえ 39 億ドル，対 GDP 比で 3.9%に過ぎなかった（図 2-6）。しかし，戦時経済

に突入する 1941 年に個人貯蓄の対 GDP 比が 10.3%（133 億ドル）を記録したのを皮切り

に，42 年から 44 年まで約 19%という非常に高い貯蓄率を記録した。1944 年には個人貯蓄

は 424 億ドルと民間貯蓄の 85.8%を占めるに至った。これは戦時経済による賃金上昇もさる

ことながら，統制によって消費支出が制限されていたことや戦勝のために貯蓄を奨励したこ

ともその背景になっていた。そして，これらの高貯蓄は，同時期に大きくマイナスとなった

政府財政収支を穴埋めすることとなった。1944 年に連邦政府の赤字は 283 億ドル（対 GDP
比-12.6%）に達しており，この多くを戦時公債の直接保有，もしくは金融機関を通じた間接

保有によりファイナンスしていたのである。そのため，第二次世界大戦中における個人貯蓄

の多くは公債や預金の形で保有されていた。実際，1939 年から 1945 年までの家計貯蓄のう

ち 33.5%（84 億ドル）が連邦債に，27.0%（67 億ドル）が商業銀行預金に向かっていた。

さらに他の非商業銀行金融機関による間接的な保有分が存在しており，これら以外の不動産

や社債，株式投資へと向かった資金はわずか 5.1%に過ぎなかった（Goldsmith, 1955, I, 
pp.299）。そのため，戦時期における個人貯蓄の多くは公債や預金の形で保有されていたこ

とになる。 
第二次世界大戦後には統制が解除されて，個人所得が消費に向かうようになったことから

出典：National Economic Accounts Data , Table 1.1.5., 5.1., U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.
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個人貯蓄率は戦時中に比べ低下することとなった。そのため，個人貯蓄の対 GDP 比は 1946
年には 8.6%（196 億ドル）に低下し，翌 47 年には 4.4%（110 億ドル）と大きく低下した。

ただ，短期的にはこの消費抑制による繰延需要が，戦後に実際に支出されたことで平時への

転換における急激な需要減少，いわゆる「転換問題」を緩和する効果を発揮することとなっ

た（安保，1971，412-413 頁）。そして，戦後一時的に低下したものの，1950 年代から 1970
年代半ばにかけて個人貯蓄の対GDP比が高まり，1950年から1975年の平均で7.9%と1929
年と比べて 2 倍以上の高い比率が維持されることとなった。 
もちろん，このような変化は家計部門の純貯蓄を可処分所得で割った一般的な個人貯蓄率

においても見られた（図 2-7）。アメリカの家計部門の個人貯蓄率は，1929 年に 4.7%だった

ものが，1933 年には-0.8%にまで低下した。その後，ニューディール政策の中で貯蓄率が高

まったものの，1937 年，38 年の景気後退で再び低下した。ただ，1941 年以降の戦時経済

下では統制の影響もあって貯蓄率の伸びは凄まじく，1944 年には 27.9%という極めて高い

水準になった。そして，やはり戦後の統制の解除に伴う消費支出の拡大によって 1947 年に

は貯蓄率は 6.3%にまで低下したが，その後再び上昇し，1970 年代半ばにかけて個人貯蓄率

は上昇していくこととなる。1971 年には個人貯蓄率は 13.3%に達し，1950 年から 1975 年

の平均も 11.3%と 1929 年の 2 倍以上の水準が維持されていた。 

 
次に，ミクロとしての少額貯蓄の形成を 2 つの要素からみる。第 1 に労使間の協約関係の

成立に伴う実質賃金の持続的な増加が約束されたこと，第 2 に賃金分配における中所得層の

拡大したことである。 
第 1 の点について，既に見たように第二次世界大戦後においてもニューディール期の財政

金融政策と労働政策は維持された。積極的な財政金融政策の展開は，景気循環を緩和し，恐

慌の激発や厳しい不況を回避することに繋がった。また，労使間の協約関係の成立は完全雇

用と実質賃金の持続的な増加をもたらし，家計部門の所得分配の平等化と中所得層の拡大が

進展することとなった。すなわち，毎年の生産性上昇率に対応する約 3％の自動的な賃上げ

とインフレに対応する生計費調整（COLA）を長期協約として結ぶことで，実質的な賃金上

昇を確保したのである。さらに労働者は，補完的失業手当（SUB）を通じた失業手当の企業

出典：National Economic Accounts Data , Table 2.1., U.S. Department of Commerce, BEA.

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

19
29

19
33

19
37

19
41

19
45

19
49

19
53

19
57

19
61

19
65

19
69

19
73

19
77

19
81

19
85

19
89

19
93

19
97

20
01

20
05

20
09

20
13

図2-7 個人貯蓄率（1929-2013，%）



56 

上積みや労働時間の短縮，各種保険（健康・生命）や年金などのフリンジ・ベネフィットを

獲得した（春田・鈴木，2005，154-155 頁）。 
第 2 の点について，家計部門全体の所得に占める中位所得層 20%の所得の割合は，1944

年に 16.2%であったものが 1971 年には 17.3%に増加し，高所得層 20%の割合も 22.2％から

24.5%へと増加した。反対に上位 5%の所得層（最高所得層 5%）の獲得所得は 44 年の 20.7%
から 71 年に 16.7%へと低下した。この傾向は上位 1%の所得層（最高所得層 1%）でより顕

著となっており，10.5%から 7.8%へと低下している（前掲表 2-4）。それまで最高所得層 5%
の所得獲得比率が中位所得層 20%を上回っていたが，1971 年に両者が初めて逆転したので

ある。家計部門の中高所得層に当たる第 3 五分位（60％）における所得の上限は，1947 年

の段階で 3,466 ドル（2007 年ドル換算で 28,144 ドル）だったものが 1971 年には 11,826
ドル（同 53,988 ドル）にまで増大しており，名目で約 3.4 倍，実質でも約 1.9 倍の増加を

記録した 19。 
このような中高所得層の増大は，該当する家計の可処分所得に占める生計費の割合を低下

させ，貯蓄を行う余裕を作り出す。ただ，それと同時に家計当たりの貯蓄の少額化を伴う。

戦時期には家計部門の貯蓄の多くが，公債もしくは預金の形で保有されていたが，平時への

転換に伴ってその必要性は薄れることとなった。そのため，この家計部門による持続的な少

額貯蓄の金融市場への流入と，その貯蓄手段に対する需要の存在が，金融市場における新た

な金融商品の開発に影響を及ぼすこととなり，それが戦後アメリカの金融市場の構造変化，

すなわち「金融市場の機関化」，ひいては資本主義の資金運用者化を引き起こす上で重要な

役割を果たすこととなるのである。この点を次章以降で見ていくが，次章ではまずこの聞き

慣れない「資金運用者（Money Manager）」とはどういったものであるのかを検討する。 
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第 3 章 「株式市場の機関化」の進展と資金運用者化 
3.1. 機関投資家と資金運用者 

本章以降では，戦後アメリカにおける「株式市場の機関化」の進展，ひいては資本主義

経済の資金運用者について論じていく。だが，それをするに当たり，まず本節で用語の定

義とその範疇について確認する。すなわち，第 1 章でも確認したように，戦後のアメリカ

経済では，いわゆる「機関化（institutionalization）」が進展してきた。その上で先行研究

からアメリカでは第二次世界大戦終了時点で，社債・国債などの債券所有に関しては機関

化が既に進展しており，戦後には「株式市場の機関化」が進展し，さらにその中で「株式

保有の機関化」，「株式流通市場の機関化」，「株式運用過程の機関化」へと機関化が深化し

ていった可能性を指摘した。そこで「機関化」とは何かが問題となるが，これを最も初期

に論じた Goldsmith (1969)においては，個人投資家に対する金融機関という対置法になっ

ており，これを戦後アメリカの金融構造に即して整理し直した高木（2006）では，「金融・

証券市場における個人投資家の比重低下と，機関投資家の比重上昇，貯蓄機能と投資機能

の分離」（同 263 頁）と定義されていた。 
その場合，問題となるのが「機関投資家」をどのように定義するかである。ただ，実は

機関投資家にも固有の定義が存在している訳ではない。そこで，1968 年から 71 年の SEC
機関投資家調査や FRB の Flow of Funds Accounts，SEC の年次報告書などの各種資料の中に

おける機関投資家の定義について検討している小林（1982）を見てみる。そこでは「機関

投資家（institutional investor, institutions）」を次のように定義している。 
機関投資家は，第 1 に個人投資家（individual investor）に対置される概念で，個人投資

家にあらざる投資家を指す。ただし，事業法人や政府等は含まれない。第 2 に「機関投資

家は一般大衆から相当額の資金を吸収し，これを有価証券とりわけ普通株に運用して利益

をあげ，その益を主たる収益源，またはその一つとする機関である」（同 105 頁）としてい

る。その上で，大規模個人資金を集める銀行信託部，零細個人資金を集める投資会社と年

金基金を 3 大機関投資家と見なしている。機関投資家には他にも保険会社や非営利の財団，

教育財団などが含まれるとするが，機関投資家の吸収する資金のその大部分は零細か大規

模かを問わず，個人の資金であることが強調されている 1。 
機関投資家の定義としては第 2 の点が重要になると考えられる。この定義は，一般大衆

から資金を吸収し普通株の運用により利益を上げ，収益源とするという戦後の「株式市場

の機関化」に即しており，また有価証券を含めていることから後に見られたような証券化

商品の運用する機関としても問題ない。 
しかし，その一方で限界も存在している。それは機関投資家とは本質的に「一般大衆の

                                                  
1 小林（2008）は，機関投資家の範疇については，各資料において（1）投資会社の細区分，

（2）信託基金の細区分，（3）相互貯蓄銀行等の金融機関の扱い，（4）州地方政府退職基金

の扱い，（5）外国機関の扱いが異なり，そのために機関投資家に含まれる機関に差違が生

まれていることを指摘している（同 100-105 頁）。 
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資金を吸収し運用する機関」と定義されることにある。 
戦後のアメリカ経済では，ニューディール型銀行システムにおいて構築された各金融機

関の間の活動を制限するファイアウォールを乗り越えようとする動きが存在した。そして，

実際に規制の抜け穴の利用や金融革新さらには規制緩和により，それが進展した。同時に

金融機関間の競争が激化することで金融革新が促進され，新たな金融手段や金融商品が作

り出され，金融の重層化が進展することとなった。その結果，1980 年代以降に投資銀行や

商業銀行のような新たな収入源の獲得のために，自己勘定や証券子会社を通じて取引に乗

り出していった金融機関，さらに 1990 年代から 2000 年代に大きく成長したヘッジファン

ドといった有価証券の運用から収入源の一部を得てはいるが，一般大衆の資金を主たる資

金源としない機関が登場した 2。 
つまり，金融の重層化に伴って一般大衆の資金を吸収した機関投資家から資金調達を行

い有価証券へ投資する「資金運用業務」を行う金融機関が多数現れることとなったのであ

る。 
これらの機関は，機関投資家の第 1 の定義である個人投資家に対置される存在ではある

こと，また有価証券の運用が主たる収入もしくは収入の一部分を構成すること，さらに主

たる資金調達源が機関投資家であることから間接的に一般大衆の資金を吸収していること

から機関投資家に準ずるものである。しかし，従来からの機関投資家論は，金融システム

や資本主義経済の制度進化に関する視角が乏しく，機関化の進展と同時に資金運用業務に

携わる機関の拡大が生じているという論点は見出しにくい。そのため，本論文ではミンス

キーの「資金運用者（Money Manager）」の視角を用いる。 

ミンスキーは，資本主義経済の制度進化の側面を強調する。資本主義経済は市場それ単

体では機能せず，それを支える制度的基盤があって始めて機能する。しかし，同時に資本

主義経済は常に様々な革新と規制・ルールの変更などにより進化し続けている。利潤機会

を求める経済主体は，金融革新を引き起こし，その影響は金融システム全体，ひいては資

本主義経済全体に波及することになる（Minsky, 1990）。 

そのため，ミンスキーの「資金運用者」の概念は，制度進化の観点から新たに資金運用

業務に加わる機関を含む概念であると考えられるが，彼自身の定義は曖昧なものに留まっ

ている。彼は資金運用者を年金，ミューチュアルファンド，保険会社，銀行信託部のよう

な金融機関であると定義することが多い 3。もしくは資金運用者をファンドマネージャーと

                                                  
2 ヘッジファンドは，裕福な家計を対象としており一般大衆の資金ではないこと，またヘッ

ジファンドへの投資の約半分は機関投資家によるものであり，その比重は年々高まってい

ることから定義上は機関投資家ではないと考えられる。データの存在する 1998 年には世界

のヘッジファンドの資金源のうち 54%は個人投資家によるものであったが，その後，機関

投資家とりわけファンド・オブ・ヘッジファンドの比重が高まり，2009 年には個人投資家

の比重は 26%に過ぎなくなっている（IFSL, 2008, p.2; 2010, p.4)。 
3 Minsky, 1989, p.397; 1996, p.363; Minsky and Whalen, 1996-7, p.168. 
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同義としている 4。この場合，「資金運用者」と「機関投資家」はほぼ同義となってしまう。 

そこで本稿では，「資金運用者」を「機関投資家を含む短期利益追求型の資金運用業務を

実施する部門・主体」と定義し，さらに「資本主義経済の資金運用者化」を「金融市場の

機関化が進展することで金融市場の構造が変化し，機関投資家や資金運用者の投資に合わ

せて市場や金融機関の業務が展開されるとともに，新たな資金運用者の形成，さらには金

融市場を超えて実体経済にも資金運用者の影響が波及する状態」と定義する。現代資本主

義経済は，資金運用者の活動がそれを形作る基礎となっており，彼らの活動が金融システ

ムひいては経済全体に影響を与えているのである。 

このような資本主義経済の資金運用者化は，1980 年代以降に進展したと考えられる。そ

こで次節から戦後アメリカ経済の中で金融市場の機関化が進展し，さらに影響力を拡大さ

せて資金運用者化を引き起こしていった過程を検討していくが，その前に本論文における

資金運用者を以下のように分類する（表 3-1）。 
本論文では資金運用者を大きく投資銀行系，商業銀行系，年金基金，保険会社の 4 つに

分ける。これはファンドマネージャー基準での分類となるので，本来であれば年金基金は

存在せず，自己管理型，投資顧問会社管理型，銀行信託部管理型，保険会社管理型の 4 種

類に分類すべきだが，年金に関するデータは多くの場合，非保険型年金基金と保険型年金

基金という分類が為されていること，また，一般に機関投資家といった場合に非保険型年

金基金をひとまとめとすることが多いため変則的な分類となっている。そのため，本論文

で年金基金を論じる場合にも非保険型年金基金と保険型年金基金の形で論じる。この表の

機関のほとんどは機関投資家に該当するが，このうちブルーの部分は資金運用者であって

も機関投資家には該当しないと考えられる機関になる。特に投資銀行による自己勘定取引

や商業銀行による証券子会社を通じたトレーディング業務などの各種の金融取引・投資の

拡大は，「金融市場の機関化」が進展し，金融構造を大きく変化させた結果登場したもので

あった。 

 

                                                  
4 Minsky, 1990, p.69; 1993, p.113. 

ミューチュアルファンド 1
MMMF 2

3
4

投資銀行本体 5
6
7
8
9
10
11
12
13

州地方政府退職基金 14
定額年金 15
保険準備金 16

分離勘定 変額年金 17
損害保険会社 18

年金基金

保険会社
生命保険会社

一般勘定

企業年金

オフショア・ファンド／ヘッジファンド
自己勘定取引

投資銀行系

商業銀行系

投資会社
オープン・エンド型

証券子会社

保険準備金

表3-1　資金運用者の類型

出典：筆者作成。

年金基金
個人信託
財団・教育財団
確定給付型（DB型）
確定拠出型（DC型）

信託部

1

2

3

4

クローズドエンド型
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次節以降で戦後アメリカにおける「株式市場の機関化」がどのように進展していったか

をみると同時に，それがニューディール型銀行システムに与えた影響をみていく。その際，

特に重要だったのが投資会社とりわけオープンエンド型投資会社であるミューチュアルフ

ァンドであった。ミューチュアルファンドの競争は激しく，彼らは顧客のニーズに敏感に

反応する。そのため，金融市場における変化を主導し，他の機関投資家の運用に強く影響

を与えることとなる。 

そこで戦後の投資会社とりわけミューチュアルファンドの活動を中心に「株式市場の機

関化」を論じる。そこでは，第 2 次世界大戦後から 1965 年までの「株式保有の機関化」が

進んだ時期と，1966 年から始まって 1975 年を頂点に 1980 年代半ばまで続く「株式流通市

場の機関化」が進んだ 2 つの時期が存在する。これらの変化が最終的に 1980 年代末にニュ

ーディール銀行システムの枠組みを限界に至らせ，大規模な金融制度改革を不可避にする

のである。 
 

3.2. 「株式保有の機関化」の進展 

ニューディール改革及び戦時経済の結果，アメリカでは戦後，「頑強な金融構造」と「財

政赤字を伴う大きな政府」という制度基盤が確立した。その結果，戦後アメリカ経済では

景気循環が緩和され，恐慌の激発や厳しい不況に経済が陥らなくなった。企業部門もまた

資金調達の自己金融化とその寡占的競争力の下，安定的な利潤を上げて配当を行い続ける

限り，株主による経営への影響力の行使を受けなくなった。そのため，経営者は長期の目

標に基づいて投資を行えた。また，労働者も労使間の協約関係の下で雇用の安定と実質賃

金の継続的な上昇，さらには社会保障制度の充実といった果実を戦後のアメリカ経済の繁

栄の中で得たのであった。その結果，家計所得の平等化が進んで中所得層が増大し，貯蓄

機会が高まることで少額貯蓄が形成されると共に，年金基金や保険会社などの機関投資家

に恒常的に資金が流入するチャンネルが形成されることとなった。 
家計部門の金融資産は当初，その多くが預金金融機関と国債，株式に振り分けられてい

たが，次第に非預金金融機関とりわけミューチュアルファンドと年金基金へとシフトして

いくことになる。そして，機関投資家がその資金運用に株式を選択したことで，「株式保有

の機関化」が進展するのである。 
 

3.2.1. 「国債・社債保有の機関化」と「株式保有の機関化」の状況 

ここではまず長期的なデータから戦後アメリカで実際に「株式保有の機関化」が進んだ

のかを確認する。ただ，その前に第 1 章で論じた「国債・社債保有の機関化」が第二次世

界大戦終了時に既に進展していたのかをまず確認する（表 3-2）。 
国債保有については，1946 年の時点で商業銀行の保有資産の約 56%が国債であったこと

は第 2 章で既に論じているところであるが，国債残高で見た場合には 39.2%が預金金融機

関による保有であった（表 3-2-B）。その他に家計部門が 28.6%，非預金金融機関について
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は 13.2%の保有となっている。これは戦時経済の影響が強く出ていることによるもので，

国債についてはゴールドスミスが論じるところの機関化，すなわち個人投資家から預金金

融機関を含む金融機関への保有の移転という意味での機関化は進展しているが，機関投資

家への保有の移転という意味では基本的に保有の機関化は起こっていないことになる。そ

の後に関しても，預金金融機関の保有比率が低下し，非預金金融機関の保有が増大する一

方，家計部門による国債の保有は根強く，2000 年まで 20%前後の比率を維持していた。し

かし，2000 年以降に家計部門による国債保有が大きく減少し，部門別では非預金金融機関

による保有が最も大きくなっている。そのため，国債所有の機関化は 2000 年代にようやく

進んだと考えることもできるが，そもそも国債は安全資産であり他の金融資産と比べて相

対的に低金利のため，平時には積極的な投資対象になりにくく，基本的に機関化の議論に

馴染まないと考えられる。 
次に社債保有については，こちらは第二次世界大戦終了の段階で明確に保有の機関化が

生じている。1946 年における社債残高のうち 59.1%が非預金金融機関による保有であり，

そのうちの 8 割にあたる 48.8%が保険会社による保有である（表 3-2-C）。その他に家計部

門が 26.7%，預金金融機関が 13.3%となっているが，その後も非預金金融機関による保有

は高まっており，1965 年には 88.5%を占めるに至っている。その中でも特に保険会社によ

る保有が大きくなっており，1946 年から 65 年の平均で 57.7%となっている。これは 1933
年証券法により，社債の公募発行が減少し，私募での発行が増加した結果だと考えられる。

保険会社はこの私募発行における重要な引き受け手であり，生命保険会社による引受は，

1940 年から 1950 年にかけて，8 割を超えていた 5。また，年金基金も社債の重要な投資家

であり，特に社債発行が増大する 1960 年代後半には大きな比重を占めるようになる。 
最後に株式保有については，1946 年段階で株式の 92.6%は家計部門によって保有されて

おり，金融機関による保有は預金金融機関と非預金金融機関を合わせても僅か 5.0%であっ

た（表 3-2-A）。これは，20 世紀初めのアームストロング委員会の調査報告以来，政府が商

業銀行や生命保険会社，投資会社，年金基金などによる株式保有を禁止ないしは厳しく制

限し，金融による産業支配を抑制してきた結果であった。政府は「銀行や機関投資家が企

業経営に対してコーポレート・ガバナンスを行うことを『極力回避する』ことを基本に…

結果的に『経営者支配』並びに『従業員支配』の方を，あえて選んできた」（井出・神田，

2002，25 頁）のである。そのため，確かに「株式市場の機関化」は戦後に起こった事象で

あった。また，それが「株式保有の機関化」から始まり，企業支配に結び付く「株式運用

過程の機関化」に至るまで長い期間を要したこともこのような背景に基づくものであった。

そして，2001 年には非預金金融機関による株式保有が家計部門を逆転し，2005 年には株式

の約半分に当たる 49.7%が非預金金融機関によって保有されるに至った。この過程で重要

                                                  
5 例えば，1949 年と 1950 年の私募による発行，それぞれ 25.02 億ドル（社債 24.53 億ド

ル，株式 0.49 億ドル）と 26.8 億ドル（社債 25.6 億ドル，株式 1.2 億ドル）のうち，生命

保険会社による引受は 90.5%と 83.4%に達していた（星野，1967，39 頁）。 
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な役割を果たしたのがミューチュアルファンドと年金基金であった。前者は機関投資家に

よる株式保有の先導し，さらに運用における質的な変化を生み出す。そして，後者はその

豊富な資金によりその変化の量的な拡大を作り出していくこととなる。 
 

 
 

3.2.2. 少額貯蓄の形成と非預金金融機関への流入 

 

戦後アメリカ経済の安定的な成長の中で，家計部門では安定的な実質賃金の増加とその

1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2012 2013
92.6% 91.4% 88.3% 85.1% 83.0% 76.3% 70.7% 65.5% 55.7% 56.9% 48.3% 43.7% 42.3% 39.2% 39.1% 40.0%
0.2% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
4.8% 6.4% 9.1% 12.4% 14.8% 20.2% 24.3% 28.9% 37.2% 36.7% 44.9% 46.3% 46.8% 46.6% 46.8% 45.7%

MF 1.0% 1.8% 2.6% 3.9% 4.4% 5.0% 3.6% 2.7% 6.0% 6.4% 15.1% 18.1% 20.5% 19.2% 19.3% 19.6%
年金基金 0.0% 0.2% 2.4% 4.6% 6.4% 10.7% 15.0% 19.9% 25.1% 24.8% 23.3% 20.6% 16.8% 15.8% 15.7% 14.8%
保険会社 2.7% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.8% 4.9% 5.7% 5.1% 4.7% 5.7% 6.3% 6.5% 7.0% 6.8% 6.3%

1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2012 2013
28.6% 30.3% 31.5% 29.9% 30.5% 23.5% 20.4% 20.7% 15.0% 19.4% 23.7% 13.0% 6.7% 6.9% 8.3% 7.7%
39.2% 34.2% 31.6% 32.1% 26.4% 23.9% 23.6% 15.7% 13.5% 9.8% 7.8% 5.4% 2.3% 2.4% 2.9% 2.5%
13.2% 10.6% 10.3% 9.8% 9.9% 5.9% 9.5% 15.4% 25.2% 26.0% 21.5% 20.9% 17.3% 20.3% 20.6% 19.6%

MF 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 0.6% 0.2% 0.2% 0.3% 4.0% 3.8% 3.4% 3.4% 3.3% 4.4% 5.0% 5.2%
MMMF 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 2.6% 1.5% 2.8% 2.4% 4.2% 1.7% 4.3% 4.0% 4.0%
年金基金 1.7% 2.5% 3.5% 3.4% 3.6% 1.9% 4.4% 9.1% 12.7% 10.6% 9.4% 9.0% 7.6% 5.5% 5.8% 6.0%
保険会社 10.9% 7.6% 5.9% 4.8% 3.8% 2.2% 2.5% 2.7% 5.8% 6.7% 5.8% 3.4% 4.1% 2.6% 2.3% 2.2%

1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2012 2013
26.7% 14.0% 9.3% 11.1% 8.2% 16.3% 19.9% 11.2% 11.4% 14.1% 18.9% 15.1% 15.0% 20.0% 20.4% 20.7%
13.3% 10.3% 6.2% 4.8% 3.2% 8.1% 7.9% 5.8% 9.0% 7.4% 3.9% 6.2% 5.9% 4.6% 4.4% 4.3%
59.1% 74.8% 83.5% 83.2% 86.9% 71.4% 68.5% 77.7% 63.8% 64.0% 61.8% 57.6% 51.8% 51.7% 52.0% 52.1%

MF 0.5% 0.6% 1.0% 1.6% 2.1% 1.6% 1.6% 1.9% 3.8% 4.6% 6.4% 7.1% 7.6% 11.6% 13.3% 14.9%
MMMF 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.7% 3.5% 3.6% 0.9% 0.8% 0.8%
年金基金 7.7% 9.3% 19.2% 26.4% 33.5% 29.6% 28.3% 34.4% 21.8% 16.9% 13.4% 9.2% 7.6% 7.1% 5.8% 5.6%
保険会社 48.8% 63.1% 61.5% 53.8% 49.4% 38.7% 37.0% 39.7% 33.1% 36.1% 32.0% 26.9% 20.7% 20.4% 19.6% 19.2%

表3-2-A　部門別の株式保有状況

出典：Flow of Funds Accounts , L.209, L.212, L.213, Board of Governors of the Federal Reserve System.

家計部門
預金金融機関
非預金金融機関

表3-2-B　部門別の国債保有状況

表3-2-C　部門別の社債保有状況

家計部門
預金金融機関
非預金金融機関

家計部門
預金金融機関
非預金金融機関

MF MMMF 年金基金 保険

1946 17.7% 8.8% 0.2% 0.0% 2.0% 6.6% 10.5% 16.5%
1951 15.2% 9.9% 0.4% 0.0% 3.0% 6.5% 8.0% 17.7%
1956 15.2% 11.4% 0.7% 0.0% 4.7% 5.9% 7.6% 22.5%
1961 15.2% 12.8% 1.3% 0.0% 6.3% 5.2% 6.2% 26.6%
1966 17.7% 14.0% 1.5% 0.0% 7.6% 4.9% 5.6% 24.8%
1971 19.1% 14.8% 1.6% 0.0% 9.0% 4.2% 4.1% 24.0%
1976 21.6% 15.9% 0.9% 0.1% 11.2% 3.7% 3.9% 16.9%
1981 20.6% 19.3% 0.7% 2.0% 13.7% 3.0% 4.4% 12.4%
1986 22.4% 26.7% 3.1% 2.0% 19.3% 2.3% 5.9% 13.5%
1991 18.0% 30.5% 3.7% 2.3% 22.0% 2.4% 7.8% 17.4%
1996 12.6% 37.2% 6.4% 2.1% 26.2% 2.5% 7.0% 22.0%
2001 11.5% 39.5% 7.7% 3.3% 25.9% 2.6% 4.2% 22.7%
2006 11.3% 36.9% 8.2% 2.2% 24.6% 2.1% 5.0% 23.0%
2007 11.5% 37.8% 8.7% 2.5% 24.6% 2.0% 5.1% 22.4%
2008 14.1% 35.4% 7.1% 3.4% 22.7% 2.2% 6.4% 16.9%
2009 13.8% 37.6% 8.3% 2.7% 24.3% 2.2% 6.2% 19.9%
2010 12.9% 37.3% 8.5% 2.1% 24.6% 2.1% 6.2% 21.0%
2011 13.9% 36.4% 8.1% 2.0% 24.1% 2.2% 5.2% 20.8%
2012 13.6% 37.0% 8.9% 1.9% 24.2% 2.0% 4.7% 21.8%
2013 12.5% 38.2% 10.0% 1.6% 24.7% 1.8% 4.0% 24.9%

表3-3　家計部門の金融資産構成比（1946-2013，%）

預金金融機関
非預金金融機関

注）MF：ミューチュアルファンド。年金基金については未積立分を含まない。
出典：Flow of Funds Accounts, Board of Governors of the Federal Reserve System.

政府証券 株式・社債
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もとでの貯蓄の形成が進むこととなった。第二次世界大戦終了直後には，家計部門の貯蓄

の多くは預金金融機関と国債，株式・社債に向けられていたが，このうち国債の保有が減

少して非預金金融機関を通じた資産保有が大きく増大することとなった（表 3-3）。家計部

門の金融資産構成を見てみると，戦後一貫した国債保有の減少と 1970 年代以降の株式・社

債保有の減少，1990 年代以降の預金金融機関の資産保有の減少，そして，一貫した非預金

金融機関での資産保有の増大が見られる。つまり，ネットで見れば非預金金融機関は当初

は国債保有の減少分を，続いて株式・社債保有の減少分を，そして最後に預金金融機関資

産の減少分を吸収する形で増大してきたこととなる。家計部門の金融資産に占める非預金

金融機関の比率は，戦後一貫して増大し，1946 年に 8.8%であった構成比は 1966 年 14.0%，

1986 年 26.7%，2001 年には 39.5%と約 4 割を占めるに至っている。 
このような変化には少額貯蓄の需要が増大したことが大きく関わっている。BrillとUlrey

によれば，少額貯蓄層は伝統的に短期のリターンや成長性より流動性と安全性を重要視す

る傾向があると同時に，伝統的にこのようなニーズは金融市場手段より金融機関によって

充足され易いとしている。なぜなら，個人では金融市場へのアクセスが困難な上に，取引

高が小さいためにコストが割高となってしまうからである（Brill with Ulrey, 1967, p.18）。
そのため，家計の貯蓄形態は必然的に株式や債券の直接保有より預金金融機関や機関投資

家を通じた間接保有のウェイトが高まることになる。 
次に，家計部門の資金が非預金金融機関に流入することとなった制度的要因も存在する。

第 1 に社会保障制度の充実，すなわち 1950 年代に労働組合が年金設立運動を展開し，企業

年金の設立・加入数が急増したことや年金のみならず医療保障制度の拡充による団体保険

への加入といった全般的な社会保障制度の拡充が行われたことがあげられる（北條，1990a，
94 頁）。年金基金や生命保険への拠出金や保険料は，労働者の賃金の一形態であり，もちろ

ん家計部門の貯蓄の一形態となる。そのため，社会保障制度の拡充は，家計部門の貯蓄を

これらの機関に流入させることとなった。第 2 に，ニューディール銀行システムの金融規

制があげられる。1933 年証券法，1940 年投資会社法で情報開示や規制監督の強化など一般

投資家保護の仕組みが整備されたことで家計は証券の直接保有や投資会社を通じた投資を

行いやすくなった。1933 年銀行法で導入された預金保険制度の導入や商業銀行業と投資銀

行業の分離などは商業銀行の健全性を高め，預金者が安心して貯蓄を行える環境を作り出

した。その一方で，同法で預金金利上限規制，いわゆるレギュレーション Q が導入された

ことは，インフレ率が高まる際に規制により金利に上限が画されるために実質金利の低下

を招くことになった。さらに同じ預金金融機関でも貯蓄金融機関は 1966 年預金金利規制法

まで預金金利上限規制を課されていなかった。そして，そもそものインフレ・ヘッジとい

う観点からは証券投資が可能な投資会社はより有利な立場にあった。そのため，商業銀行

は預金保険の庇護下にある預金金融機関としては貯蓄金融機関に対して不利であり，預金

金融機関はインフレ・ヘッジの上では証券投資が可能な投資会社に対して不利であった。

また，金融危機が遠退いたことで，経済主体のリスク回避が低下し，高リターンを求めて
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リスクを取る傾向の高まっていたこともあげられる。 
預金金融機関と非預金金融機関の間における競争力の格差は，その安全性の違いから存

在して当然ではあったが，少なくともこのことが家計資産の非預金金融機関への流入を推

し進める一因となっていた。そして，それはインフレ率が高まれば高まるほど促進される

構造となっていたのである。 
 

3.2.3. 1960 年代前半までの金融環境と機関投資家による株式保有 

この時期の金融市場は相対的低金利，債券市場の相対的低位によって特徴付けられる。

これは戦時公債借換えのための低金利政策が事実上 1953 年まで続けられていたこと，企業

の資金調達の内部金融化の結果として社債需要が低下しただけでなく，1933 年証券法によ

り社債発行の機動性が低下したことによるものであった。実質でみた社債の発行高は極め

て低位で推移しており，社債金利に関しても低金利政策の継続でサブプライム金融危機後

の水準と比べても低い，相対的低金利の状態にあった（図 3-1）。債券市場は低利子率の下

で縮小状態にあり，非預金金融機関は必然的に株式市場で資金運用を行うこととなった。 

 
ダウ・ジョーンズ工業株 30 種平均株価指数の推移をみてみると，名目でこそ 1980 年代

後半以降からの株価上昇が目立つが，消費者物価指数で調整した実質値で見た場合には，

1965 年にかけて戦後の株価上昇の 1 つの山が作り出されていることが分かる（図 3-2）。順

調な株価の上昇は，企業部門の寡占的競争力による利潤の確保と内部金融化傾向による一

株当たりの利益および配当の維持によるものと考えられる。株価の持続的な成長と高配当

は非預金金融機関の資金を株式市場に引きつけ，企業も株式発行での資金調達が有利にな

ることから株式市場に需要と供給が集中する好循環が生まれた。実際の株式と社債のリタ

ーンを見てみると，1952 年から 1965 年までの株価収益率は配当利回りで平均 3.95%と社

債収益率の平均 3.84%と大きく変わらない（表 3-4）。しかし，配当利回りとキャピタルゲ

インを含めた総利回りは，高い年（1958 年）には実に 42.4%に及び平均でも 16.25%と極

めて高く，社債収益率の平均を大きく上回っていた。このように 1950 年代から 1960 年代

前半の金融市場は，「相対的な低金利のもとで株価の持続的な上昇トレンドが定着し」（北

出典：Flow of Funds Accounts , FRB; NIPA Tables, 1.1.4, BEA, U.S. Department of Labor.
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図3-1 社債発行と金利水準の推移（1946-2013，%，10億ドル）
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條，1990a，109 頁），その下で相対的に高い利回りを獲得できた時期であった。そのため，

非預金金融機関も株式保有を増加させていった。 

 

 
実際にどのような機関投資家が株式保有を拡大させていったのかを主要な機関投資家で

ある生命保険会社，企業年金，州・地方公務員年金，ミューチュアルファンドでみてみる

（表 3-5，3-6）。表からも分かる通り，株式投資に積極的なのは企業年金とミューチュアル

ファンドである。 
 

A. 生命保険会社 

生命保険会社は，戦後間もない段階では主に国債と社債・外債で資産の 75%が占められ

ていた。その後，平時への転換にあわせて国債の保有を急速に減らし，代わって社債・外

債とモーゲージの保有を拡大させた。そのため，1966 年には社債・外債とモーゲージで保

有資産の 70%を占めるに至った。生命保険会社の株式保有に関しては，大手生命保険会社

が籍を置くニューヨーク州において，1905 年のアームストロング委員会の調査報告に基づ

出典：Economic Report of the President, 各年（ダウ平均：1949-）; Yahoo! Finance（ダウ平均-1948）;
Consumer Price Index,  Bureau of Labor Statisitcs, U.S. Department of Labor(CPI).
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図3-2 ダウ・ジョーンズ工業株30種平均株価指数の推移

（1939-2009，ドル）

ダウ工業株30種平均 ダウ平均（CPIで調整）

配当利回り

（1）a

キャピタルゲイン

（2）b

総合利回り
（3）

表面
(1)-(4)

総合
(3)-(4)

1952 5.80 9.4 17.8 2.96 2.84 14.8
1953 5.80 -4.4 -1.2 3.20 2.60 -4.4
1954 4.95 4.0 57.2 2.90 2.05 48.3
1955 4.08 26.8 31.0 3.06 1.02 27.9
1956 4.09 2.6 6.4 3.36 0.73 3.0
1957 4.35 -11.3 -10.5 3.89 0.46 -14.4
1958 3.97 34.0 42.4 3.79 0.18 38.6
1959 3.23 7.3 11.8 4.38 -1.15 7.4
1960 3.47 -0.5 0.3 4.41 -0.94 -4.3
1961 2.98 20.9 26.6 4.35 -1.37 22.2
1962 3.37 -9.4 -5.4 4.33 -0.96 -9.7
1963 3.17 17.5 22.5 4.26 -1.09 18.2
1964 3.01 12.9 16.3 4.40 -1.39 11.9
1965 3.00 8.8 12.3 4.49 -1.49 7.8
1966 3.40 -10.4 -10.0 5.13 -1.73 -15.1
1967 3.20 14.8 23.7 5.51 -2.31 18.2
1968 3.07 9.6 11.1 6.18 -3.11 4.9
1969 3.24 -13.0 -9.8 7.03 -3.79 -16.8

表3-4　株式と社債の収益率比較（1965-1969，％）

注：a)S&P500株価指数、年末から年末のS&P株価指数、c)Moody AAA格社債。

原資料はEconomic Report of the President , 1970.
出典：Goldsmith, 1973, pp.250-251。

年

株式収益率 利回りの差
社債収益率

（4）c
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いて，1906 年に生命保険会社の株式保有を禁止する州法が成立しており，それを皮切りに

各州で類似の州保険会社法が制定されていった。その後，規制緩和が進んだものの，普通

株投資に関しては 1951 年まで保有禁止が続き，1951 年に投資規制が緩和されたものの，

当初の段階で許容資産（認容資産）の 3%，余剰金（利益金）の 1／3，1 企業につき発行株

式総額の 2%までと厳しく投資が制限されていた。1957 年にも認容資産の 5%，剰余金の

50%，1 社につき 2%を限度と定められていた。さらに 1958 年に総資産の 2%を上限にいか

なる制限も受けずに投資できる自由資産条項が設定されるが，いずれにしても普通株式へ

の投資に規制のない非保険型の年金基金と比べれば，その差は歴然であった 6。そのため，

1962 年に分離勘定の形で投資制限を受けないで普通株投資が行える仕組みがニューヨーク

州でも導入されることとなる（星野，1967，34-36 頁；堺，1964，55-59 頁）。この分離勘

定導入は，非保険型年金基金との競争が激化する中で，生命保険会社が競争上不利な立場

に立たされた結果であった。そのため，生命保険会社は株式保有の機関化を主導する立場

にはなく，その後も一般勘定では株式保有の比率が低く，1997 年にようやく一般勘定と分

離勘定を合わせた株式保有が全資産の 20%を超えることとなる。 
 

B. 年金基金 

州・地方公務員年金については，1974 年の ERISA 法（Employee Retirement Income Security 

Act）の制定以前には，多くの州でリーガルリストと呼ばれる「適格となる資産運用の対象

を定め，年金資産の一定比率までしか運用を認めない」（秋山，2002，88 頁）方式を採用

していた。そのため，多くの州で連邦債や州・地方債はリストの対象となっていたが，株

式については多くの州で長らくリストに加えられなかった。その後，1950 年代に社債をリ

ストに加える州が増加し，1960 年代には株式や不動産もその対象となり，株式については

10%から 25%を上限とする規制が多くの州で導入された。そして，1974 年の ERISA 法の

導入で，多くの州もリーガルリスト方式から「慎重人の原則」に準じた規制に移行した。

株主行動主義で有名な CalPERS も 1968 年に上限 25%まで株式の組み込みが認められ，

1983 年に「慎重人の原則」方式に移行することとなった（同 88-90 頁）。そのため，かな

り保守的なリーガルリスト方式が採用されていた 1946 年段階には州・地方公務員年金の資

産の 90%以上が国債・地方債の保有に向けられており，それが 1950 年代にまず社債に振り

向けられることで 1964 年には社債の比率が約 50%になった。株式投資に関しては 1960 年

代後半に拡大し始めるが，資産全体の 30%を超えるのは 1986 年であり，「慎重人の原則」

に準じた投資規制の採用が広がった後であった。 

                                                  
6 非保険型私的年金基金については，1974 年の ERISA 法で受託者責任が明確化され，受

託者に「慎重人の原則（Prudent Man Rule）」が課されたが，これは年金基金の投資対象を直

接的に規制するものではなかった。また，それ以前に関しては，内国歳入法（1954 年）と

1958 年福祉および年金基金ディスクロージャー法が存在していたが，これらも年金基金の

投資政策を規制したり，特定資産への投資を禁止したりするものではなかった（秋山，2002，
89-90 頁；江尻，1982，244 頁）。 
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企業年金すなわち非保険型私的年金基金は，1875 年にアメリカン・エクスプレス社によ

って設立されたものが嚆矢とされているが，アメリカにおける企業年金の本格的な発展は，

1949 年のインランド・スチール社訴訟に端を発する労働組合による年金獲得運動「ペンシ

ョン・ドライブ」によって達せられ，1950 年代から 60 年代にかけて，企業年金の設立と

保有資産の拡大が急速に進むこととなった（阿部，1972，64-65 頁）。加入者数は，1950
年に 720万人だったものが，1970年には 2040万人まで約3倍増加した（Kolodrubetz, 1972, 
p.20）7。積立不足を除いた保有資産も 1950 年に 60 億ドルだったものが，1970 年には 1240
億ドルと 20 倍以上の増大を記録している（表 3-5）。その運用は，大恐慌以前には自社の証

券を主要な投資対象としていたが，1930 年代半ば以降，社債への投資が増加し，その後，

戦時経済で国債の保有が増加した。1946 年時点における国債・地方債と社債・外債が保有

資産を 2 分する状況はこのような経緯で生じた 8。その後，平時に転換することで低利回り

の国債・地方債が減少する一方，株式の保有が次第に増大していった。ただ，1950 年代に

は約 40%を，1960 年代についても 1966 年までは約 30%を社債で保有しており，株式保有

の比率が急速に高まり，単独の構成要素となるのは 1960 年代半ば以降であった。この時期

に株式運用が急速に高まったのは，後述するように経済環境の変化が大きな原因であった

が，その際，企業年金が株式保有を高めたのは，運用そのものをミューチュアルファンド

の運用方法に近づけようとしたためであった（阿部，1972，78 頁；江尻，1982，244 頁）。 
つまり，ミューチュアルファンドの採用する資産運用法が，「株式保有の機関化」のさら

なる進展の上で先導的な役割を果たしているのである。 
 

C. ミューチュアルファンド 

オープンエンド型投資会社，すなわちミューチュアルファンドは投資会社に分類される。

投資会社にはオープンエンド型以外にクローズドエンド型が存在していたが，第 2 章でも

みたように 1920 年代の株式ブームの中で，株式を大量に買い付けると同時に株式を発行す

ることでブームを促進する役割を果たし，大恐慌において多大な損害を投資家にもたらし

た。その結果，成立したのが 1940 年投資会社及び 1940 年投資顧問法であった。こういっ

た経緯からクローズドエンド型投資会社への投資は，その後下火になっていった。そして，

ミューチュアルファンドは戦後最も急速に拡大した機関投資家の 1 つであった。ミューチ

ュアルファンドの資産は 1950 年には 33 億ドルであったが，1970 年には 468 億ドルにまで

増大した。20 年間で約 14 倍の増加となる。これは企業年金に次ぐ増加率である。また，資

産運用の特徴として，一貫して株式投資の比率が高いことが上げられる。1950 年から 1970
年までの平均は 86.8%と保有資産のほとんどが株式に投資されていた。 
ミューチュアルファンドがこのような投資を行うのには，その商品性に理由があった。

                                                  
7 保険型を含めると 1950年に 980万人だったものが，1970年に 2970万人に増加している。 
8 表 5-4 で国債・地方債と社債・外債の合計が 100%を超えているが，これは誤差脱漏が存

在するためである。 
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ミューチュアルファンドは，（1）投資信託として専門家が運用することで，専門家のアド

バイスを受けにくい少額貯蓄層や十分に投資内容を吟味できない投資家に投資機会を提供

すること，（2）株式投資でも直接保有と違い，少額でも分散投資が可能なこと，（3）一株

当たり純資産額で換金が可能で流動性・安全性が高いことに特徴がある。さらに（3）の存

在は，ミューチュアルファンドが常に買い戻し要求の可能性に晒されるため，換金額を超

える新株販売と換金を防ぐ運用成績の向上，すなわち積極的な運用が必要なことを意味し

ていた（北條，1986，101-102 頁）。 
つまり，ミューチュアルファンドは，投資家にとっては一株当たり純資産額で換金が可

能で流動性・安全性が高くかつ高利回りという，戦後に増加した中所得層の貯蓄需要に合

致した金融商品である一方で，運用者にとっては契約により一定量の資金流入が約束され

ている生命保険会社や各種の年金基金とは違い換金を防ぐために運用法を模索する必要が

あった。その中で，短期の売買を活発化させて短期利益の最大化を目指す運用の原型とな

っていったのである。これはミューチュアルファンド間において，競争によって短期利益

最大化を目指す運用を行うファンドが増加することも意味しているが，より重要なのは他

の機関投資家との間での資金獲得競争が激化すれば，他の機関投資家にもこの運用法が広

まることを意味していたことである。そして，それが実際に 1966 年以降に広まることで「株

式流通市場の機関化」が引き起こされるのである。 

 

1946 1948 1950 1952 1954 1956 1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974

国債・地方債 22.2 17.7 14.6 11.4 10.9 9.8 9.9 10.0 10.2 9.4 8.2 7.7 7.3 7.2 7.0
社債・外債 13.1 20.4 24.8 30.6 35.4 39.3 44.4 48.1 53.1 58.2 63.4 70.9 74.1 86.6 96.4
株式 1.2 1.4 2.1 2.4 3.3 3.5 4.1 5.0 6.3 7.8 8.7 13.0 14.6 26.5 21.3
モーゲージ 7.2 10.8 16.1 21.3 26.0 33.0 37.1 41.8 46.9 55.2 64.6 70.0 74.4 76.9 86.2
資産総額 47.5 54.5 62.6 71.5 82.2 93.2 104.3 115.8 129.2 144.9 162.3 183.1 200.9 232.4 255.0

国債・地方債 2.1 2.2 2.3 2.5 2.7 2.8 2.5 2.4 2.6 2.7 2.3 2.4 2.1 3.4 8.6
社債・外債 2.0 2.4 2.8 4.5 6.9 9.5 12.8 15.7 18.1 21.2 25.2 27.0 29.4 30.6 35.0
株式 0.0 0.0 0.0 1.8 3.2 7.1 11.6 16.5 21.9 33.7 39.5 61.5 67.1 107.8 74.8
資産総額（積立不足を除く） 4.0 5.0 6.0 10.7 15.0 22.6 31.3 40.9 51.2 70.0 83.3 111.4 123.9 181.5 178.0

国債・地方債 2.6 3.2 4.0 5.3 6.8 8.1 9.0 10.1 9.9 9.9 9.6 8.3 7.1 5.6 2.6
社債・外債 0.2 0.3 0.6 1.0 2.1 3.2 5.1 7.1 10.7 14.9 20.2 26.6 35.1 43.2 54.5
株式 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.6 1.0 2.0 2.8 5.8 10.1 22.2 16.4
資産総額（積立不足を除く） 2.9 3.6 4.9 6.6 9.5 12.1 15.6 19.7 24.5 30.6 38.1 48.0 60.3 80.6 87.6

国債・地方債 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.6 0.7 0.8 1.4 1.1 0.9 0.7 1.1
社債・外債 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.7 0.9 1.2 1.6 2.1 2.9 2.0 3.5 4.2 4.9
株式 1.0 1.2 2.9 3.3 5.4 7.9 11.7 14.8 18.3 25.6 28.9 46.1 39.7 51.7 26.3
資産総額 1.3 1.5 3.3 3.9 6.1 9.0 13.2 17.0 21.3 29.1 34.8 51.2 46.8 58.9 35.2

表3-5　主な機関投資家の保有資産（1946-1974, 10億ドル）

出典：Flow of Funds Accounts , L.115, L.117, L.118, L.121, Board of Governors of the Federal Reserve System.

生命保険

企業年金

州・地方公務員年金

ミューチュアルファンド
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3.2.4. 「株式保有の機関化」の進展 

しかし，1965 年までの時期の機関化現象はあくまで「株式保有の機関化」に留まってい

た。それを最も典型的に表しているのが，この時期の機関投資家の資金運用が「長期にわ

たって株式を保有することを基本的な投資姿勢とし」，「保有銘柄の売買は相対的に低水準」

（北條，1990a，115 頁）であったところにある。 
この時期の機関投資家，とりわけミューチュアルファンドによる株式売買には 2 つの特

徴がある。第 1 に株式投資がいわゆるブルーチップス（blue-chips）と呼ばれる優良株に集

中する傾向があったことである。優良銘柄は収益性が高く，また安全性が高いため機関投

資家に人気があり，このことが優良な人気銘柄への需要を高めて株価をさらに引き上げる

という効果を発揮していた。1958 年の調査では対象ファンドが保有していた人気銘柄 30
種の普通株時価総額に対する比率は 23.5%に及び，1964 年末の 425 社を対象とした調査で

も約 20%が人気銘柄 30 種に投資していたという（北條，1990a，121 頁）。また，年金基

金の保有株式のうちの25%はニューヨーク株式取引所の人気銘柄25種によって占められて

いたという（松谷，1962，237 頁）。 
第 2 に保有株式の売買回転率が低かったことで，1955 年から 1980 年までの主な機関投

資家のニューヨーク証券取引所（NYSE）における株式売買回転率を見てみる（表 3-7）。
ミューチュアルファンドについては 1955 年から 1965 年までの期間の回転率が 1965 年以

降と比べて明らかに低い。1955 年から 1965 年までのミューチュアルファンドの株式売買

回転率は平均 19.0%であるのに対し，1966 年から 1980 年には平均 40.6%と 2 倍以上増大

している。企業年金に関してはやや遅れて 1967 年以降に売買回転率が高まる傾向にあり，

1955 年から 1966 年までの平均が 11.5%であるのに対し，1967 年以降は平均 20.7%となっ

ている。特に 1980 年には 40.9%と極めて高い売買回転率を示している。1980 年の売買回

転率は，いずれの機関投資家でも極めて高くなっている。データの制約でその後について

1946 1948 1950 1952 1954 1956 1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974

国債・地方債 46.9% 32.4% 23.4% 16.0% 13.3% 10.5% 9.5% 8.6% 7.9% 6.5% 5.0% 4.2% 3.7% 3.1% 2.8%
社債・外債 27.6% 37.3% 39.5% 42.8% 43.0% 42.1% 42.5% 41.6% 41.1% 40.2% 39.1% 38.7% 36.9% 37.3% 37.8%
株式 2.6% 2.6% 3.4% 3.4% 4.0% 3.8% 3.9% 4.3% 4.9% 5.4% 5.4% 7.1% 7.3% 11.4% 8.3%
モーゲージ 15.1% 19.9% 25.7% 29.7% 31.6% 35.4% 35.5% 36.1% 36.3% 38.1% 39.8% 38.2% 37.0% 33.1% 33.8%

国債・地方債 52.5% 44.0% 39.4% 23.2% 17.9% 12.2% 7.8% 5.9% 5.1% 3.9% 2.8% 2.1% 1.7% 1.9% 4.8%
社債・外債 50.0% 48.0% 47.5% 42.6% 46.2% 41.9% 41.1% 38.4% 35.3% 30.3% 30.3% 24.2% 23.8% 16.9% 19.7%
株式 0.0% 0.0% 0.0% 17.3% 21.1% 31.2% 37.0% 40.5% 42.7% 48.2% 47.4% 55.2% 54.2% 59.4% 42.0%

国債・地方債 90.7% 88.9% 83.4% 79.1% 71.5% 66.7% 57.6% 51.3% 40.4% 32.4% 25.2% 17.3% 11.8% 7.0% 2.9%
社債・外債 5.6% 7.3% 12.0% 15.2% 22.4% 26.2% 32.8% 36.1% 43.5% 48.8% 53.0% 55.3% 58.1% 53.6% 62.3%
株式 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 1.7% 2.6% 3.0% 4.1% 6.5% 7.3% 12.1% 16.7% 27.5% 18.7%

国債・地方債 2.4% 4.3% 3.9% 3.3% 2.5% 3.1% 3.0% 3.6% 3.5% 2.6% 4.1% 2.2% 1.8% 1.2% 3.2%
社債・外債 11.8% 10.2% 6.6% 8.7% 7.2% 7.4% 7.1% 7.3% 7.6% 7.4% 8.4% 3.8% 7.4% 7.1% 13.9%
株式 80.5% 80.9% 86.6% 84.6% 87.7% 87.2% 88.1% 87.0% 86.2% 88.1% 83.1% 89.9% 84.8% 87.8% 75.0%
出典：表3-5と同じ。

ミューチュアルファンド

州・地方公務員年金

企業年金

生命保険

表3-6　主な機関投資家の保有資産（1946-1974, ％）
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は不明であるが，その後も NYSE における売買回転率は上昇し続けているため，全体とし

て機関投資家による高い株式売買回転率は維持されていると考えられる（図 3-3）。 

 

 
これらの高い売買回転率の意味については次節以降で論じるとして，株価が順調に上昇

した 1950 年代から 1960 年代前半の時期には，ミューチュアルファンドは基本的に株式を

保有したままでも十分な配当と株価上昇による利益を得ることができた。そのため，この

時期のミューチュアルファンドの株式売買は相対的に低水準で，購入した株式はすぐには

売却せず，長期間保有する形を取っていた。このことがこの後の時期と比較した場合に，

機関投資家の活動が表面化しなかった理由だと考えられる。すなわち，機関投資家は戦後

増加した家計部門の少額貯蓄が求める小規模で比較的安全な投資ができる金融商品を提供

分離勘定

1955 11.8 15.9 11.8 17.0
1956 11.8 18.6 11.5 14.0
1957 11.9 18.8 12.0 13.0
1958 12.0 21.7 13.0 14.0
1959 11.7 19.8 10.9 15.0
1960 11.1 17.6 10.1 12.4
1961 12.1 20.0 13.5 15.2
1962 9.7 17.3 9.8 7.1 12.0
1963 11.0 18.6 11.2 7.8 13.1
1964 10.8 18.7 11.9 8.0 13.2
1965 11.4 21.8 13.8 8.2 14.7
1966 12.6 31.0 16.0 8.6 19.8
1967 17.2 40.7 18.2 9.7 24.7
1968 18.7 48.4 26.8 16.0 29.4
1969 21.3 51.0 29.4 26.7 32.4
1970 20.5 45.6 27.8 28.1 29.8
1971 22.1 48.2 31.0 23.2 30.8
1972 19.7 44.8 29.5 33.4 23.7 27.7
1973 17.2 38.9 25.9 33.7 20.8 23.6
1974 14.1 30.4 18.7 24.1 21.2 19.0
1975 18.2 35.8 22.3 28.5 24.0 23.2
1976 16.4 32.4 21.0 23.6 24.7 21.0
1977 17.3 32.2 20.9 23.1 17.1 20.6
1978 21.0 43.9 26.1 30.3 24.6 26.1
1979 25.5 44.5 32.8 38.5 25.9 29.8
1980 40.9 59.3 42.0 49.4 32.4 43.1

出典：Goldsmith, 1973, p.150(1955-1964）; SEC, Annual Report (1965-1980).

表3-7　主要な機関投資家の売買回転率（株式）の推移

注)MF: ミューチュアルファンド，企業年金：非保険型年金基金

年 企業年金 MF
生命保険 その他

保険会社
NYSE平均

出典：NYSE Technologies, NYSE Historical Statistics .
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し，集めた資金を金融市場に供給する導管の役割を担った。彼らは金融市場では長期の株

式保有主体として，優良株を中心に株式を長期保有することを通じ，株価の継続的な上昇

を下支えする役割を果たしていた。そのため，機関投資家の 1950 年代から 1960 年代前半

を通じた活動は，金融不安定性を生み出したというよりは，安定的な株式保有の下で金融

的な安定性を作り出す役割を果たしていた。しかし，このような資金運用は次第に困難に

なっていき，それが明白となり運用手法が大きく転換することとなったのが 1966 年の信用

逼迫であった。 
 
3.3. 「株式流通市場の機関化」の進展 

1966 年の信用逼迫は，ニューディール型銀行システムにとっての第 1 の転換点であった。

第 2 章でも見たように，戦後アメリカ経済は「頑強な金融システム」と財政赤字を伴う「大

きな政府」，さらには中央銀行による「最後の貸し手」の下で深刻な景気後退を経験せず，

長期に渡る安定的な経済成長を実現した。しかし，金融政策による急速な景気後退の回避

は，その過程で資金供給を増大して景気回復時のインフレの下地を作り出し，インフレの

進行が早期の金融引き締めを必要とすることから金利が上昇することとなった（Minsky，
1986a，邦訳版 59 頁）。また，企業部門の寡占的競争力も欧州の復興，日本のキャッチ・ア

ップにより動揺した。その結果，1966 年の時期を境に，アメリカ経済は実質経済成長率の

低下，消費者物価指数の上昇，名目金利の上昇という 1970 年代半ばから 80 年代初めのス

タグフレーション状況へと次第に陥っていったのである（図 3-4）。 

 
 

3.3.1. 1966 年の金融逼迫とディスインターミディエーションの発生 

アメリカの企業部門は 1950 年代末から 1960 年代半ばにかけて資本支出のための資金の

95%を内部金融によってカバーしていたが，1964 年以降，低下傾向を示すようになる。す

なわち，資金調達にしめる外部金融の比重が高まっていったのである。それが明確に現れ

たのが，1966 年の信用逼迫であった。戦後，アメリカの商業銀行は，タームローンなどの

中期貸出を含めた企業の資金需要に対し，預金と保有国債の売却で応じてきた。しかし，

出典：Bureau of Labor Statisitcs , U.S. Department of Labor; NIPA Tables , 1.1.3, BEA; Flow of Funfs Accounts , FRB.
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図3-4 インフレ率，名目金利と実質経済成長率（1950-2013, %）

インフレ率 実質経済成長率 FF実効レート
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企業部門の銀行貸出への需要が増大するに従い，対応が次第に困難になる。ニューヨーク

の市中銀行によるタームローンの貸出は 1964 年半ばから 1966 年の間に約 70%も増加して

70 億ドルから 120 億ドルとなり，全貸出に占める割合も 60%を超える水準となっていた

（FRB NY, 1967, pp.199-200）9。そして，このような強い資金需要が存在する中で，1966
年夏の信用逼迫が生じたのである。当時，銀行は譲渡性預金証書（NCD）をタームローン

のための資金調達源として利用していたが，1965 年末から 66 年夏にかけての金利急騰に

よって，市場金利がレギュレーションQによる上限金利を上回り，NCDの借り換えが不可

能になった。信用逼迫に対し商業銀行は，ユーロダラーやフェデラル・ファンドの取り入

れで資金調達を行う一方，自らの信用力で債券を発行できる大企業などにコマーシャル・

ペーパー（CP）による独力での資金調達を要請した（西川・松井，1989，253-258 頁）。

これは，金融逼迫時の銀行貸出への圧力を緩和する一方，恒常的な大企業の資金調達の多

様化につながり，1967 年以降の「社債旋風」と呼ばれる社債発行の激増など証券市場を通

じた資金調達の活発化に繋がっていった。 
このような変化に機関投資家も対応を迫られた。企業部門による社債発行の増加，さら

には 1970 年代以降の財政赤字の拡大による国債発行の増加は，必然的に他の投資対象がな

かったために株式市場に集中していた資金をシフトさせ，株価が上昇し続ける前提条件を

切り崩した。かくして，企業部門の寡占的競争力を背景とした利潤に基づく配当と長期的

な株価上昇を狙う投資戦略が，1966 年以降は困難になっていった。 
また，インフレの進行は家計部門の金融資産の実質価値の低下と規制金利下にある銀行

預金の魅力の低下を招き，さらに実質経済成長の鈍化は実質賃金の伸びの低下を招いた。

実際，実質賃金の伸びではないが，少額貯蓄者と考えられる中所得層 20%と高所得層 20%
の平均実質所得の推移を見てみると，1970 年代から 1980 年代前半にかけて度々マイナス

となっている（図 3-5）。これは直接的には実質賃金が低下していることを意味しないが，

家計部門が実質所得の減少によって，金融資産の利回りや実質価値の維持により敏感にな

り，それが市場金利連動型の金融商品への選好を高めることに繋がったと考えられる。 

 
                                                  
9 ただし，全貸出に占めるタームローンの比率は 64 年半ばの段階でも 55%を超えていた。 

出典：U.S. Census Bureau, Historical Income Tables , H-3
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この時期，預金金融機関にはレギュレーション Q による預金金利上限規制が存在してお

り，1960 年代後半から 1980 年代初頭にかけての高インフレの時期には実質預金金利がマ

イナスになる事態が度々起こった。実際，ハリストラストは「『66 年には市場の実勢金利が

Q による天井を上回り，銀行は預金をひきつける力を失った』と説明」（堀切，1969，97
頁）しており，預金者は資金を引き揚げて，他の金融資産へと投下し直すことにより資産

運用の効率化を追求することとなる。いわゆるディスインターミディエーションの発生で

ある。 
ディスインターミディエーションによって預金金融機関から流出した資金は，ミューチ

ュアルファンドや 1972 年以降に投資銀行が提供を開始した MMMF（Money Market Mutual 

Fund），その総合口座である CMA（Cash Management Account）に流入した。 

このことにより，商業銀行は貸出の面で社債や CP などによる市場性の資金と競争する必

要があるだけでなく，資金調達においても競合が生じることで銀行経営が圧迫されていく

こととなる。一方，資金が流入したミューチュアルファンドはインフレ・ヘッジを可能に

し，より運用効率が高い，すなわちリターンの大きい金融商品の提供を家計から求められ

ることとなった。 
かくして，ミューチュアルファンドが従来型の長期保有の株式投資戦略からキャピタル

ゲインを重視した短期売買（アクティブ運用）に向かう環境が作り出されたのである。 
 

3.3.2. 機関投資家の競争圧力の増大 

ディスインターミディエーションによる預金金融機関から機関投資家，とりわけミュー

チュアルファンドや MMMF への資金の移動は，必然的に同業界への新たな参入者をもた

らした。その一方で，家計の実質所得の伸びの停滞は可処分所得のうち貯蓄にまわすこと

のできる部分を減少させたことから，新たに金融資産の購入に向けられる資金を減少させ

た。そのため，全体として競争は激化した。1940 年投資会社法の登録会社の新規登録と登

録抹消，すなわち廃業の状況と，登録会社への新規の資金流入と資産価値の増大を見るこ

とでそれを明らかにしよう（図 3-6，表 3-8）。 
まず，1940 年代には投資会社の廃業が新規参入を上回っており，同期間の登録会社数は

約 20%減少した。これは大恐慌前に隆盛を極めたクローズドエンド型投資会社の廃業が進

んだことによるものであった。そのため，1940 年投資会社法の登録会社のほとんどはオー

プンエンド型，すなわちミューチュアルファンドへと変わっていた。ミューチュアルファ

ンドは，1950 年代に入ると参入が廃業を上回るようになり，10 年で 40％増加し，1950 年

度初に 358 社だったものが 1959 年度末には 512 社にまで増えた。その間，178 社の登録会

社が廃業したが，この数はその後と比べれば決して多くなかった。1960 年代に入ると投資

会社の参入が相次ぎ，とりわけ 60 年代後半には 3 ケタでの増加が続いた。一方，廃業も増

加しており，ミューチュアルファンドの分野全体で競争の激化が見られる。新規登録会社

が 1960 年代前半の 5 年間だけで 382 件と 50 年代の 10 年間の 333 件を上回った一方，廃
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業は 50 年代全体の 178 件に迫る 163 件に及んだ。この傾向は，60 年代後半にさらに強ま

り，69 年までの 5 年間に登録会社数が 60%（625 件）増加した一方，廃業は 189 社に上っ

た。競争は 1970 年代にさらに激化し，同年代には年間の新規参入と廃業がほぼ同数になる

に至った。これらは 1960 年代後半以降，ミューチュアルファンド業界の内部において新規

の参入が相次ぎ競争が激化していることを示している。 
新規の資金流入と資産価値の増大については，データの制約により長期の時系列を得る

ことは困難であるが，ミューチュアルファンドへの新規の資金流入は 1950 年代が 12.6%な

のに対し，60 年代に入ると資金の流入が鈍化し，同年代の前半には 7.2%，後半についても

7.0%とペースが半分近くまで低下した。しかし，その一方で新規流入を除いた資産価値の

増大に関しては 1950 年代が 11.6%であるのに対し，60 年代は前半が 8.6%，後半が 9.5%
と高い運用利回りが維持されている。 
新規参入の増加と考え合わせると，新規の資金流入が減少する中で，新たなミューチュ

アルファンドが参入し，同業界内で資金の奪い合いを行っている姿が見えてくる。ミュー

チュアルファンドは資金を獲得しまた，顧客の解約を防ぐためにパフォーマンス競争を行

っており，それが株価の順調な上昇という条件がなくなる 1960 年代後半にも関わらず，高

い運用成績を維持していることに繋がっていると考えられる。これはミューチュアルファ

ンドの運用がそれまでの長期保有を基本とするものから，短期の売買によるキャピタルゲ

インの獲得を中心としたアクティブ運用に転換したことを意味しており，それが前述（表

3-7）の 1966 年以降のミューチュアルファンドの株式売買回転率の急激な高まりに繋がっ

ていたのである。 

 

企業年金にもこのようなミューチュアルファンド型のアクティブ運用を採用する動機と

きっかけが存在していた。それは，第 1 に企業年金を含む私的年金制度が戦後の福祉国家

政策の中で社会保障の一環として組み入れられたことで，将来の給付に備えて少しでも高

い収益を確保すべきという認識が形成されるようになったためだった。この時期の企業年

金は確定給付型年金であるため，将来の給付時における積立不足は企業側の負担となる。

そのため，拠出側の企業にしてみれば少しでも高い利回りを確保し，拠出を減らすインセ

ンティブが存在している。この点は，第 1 章でも見た 1974 年の ERISA 法以降，積立不足

出典：50th Annual Report , Securities and Exchange Commision, 1984,  p.103.
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図3-6 1940年投資会社法に基づく登録会社数と資産総

額の推移（1942-1978）

活動中の投資会社の資産評価額（10億ドル） 年間登録数 年間登録終了数

新規流入(年率) 資産価値増大(年率)

1940年代
（1941-1949）

13.7% 5.6%

1950年代
（1950-1959）

12.6% 11.6%

1960年代前半
（1960-1964）

7.2% 8.6%

1960年代後半
（1965-1968）

7.0% 9.5%

表3-8 投資会社の新規流入・資産価値の推移

出典：Polakoff, 1970, p.197.



77 

に対する規制が強化されていくことでより高まることになる。 
第 2 に，1960 年代後半以降に金融環境が変化したことがあげられる。すなわち，インフ

レ率が高まる中で資産価値の維持が問題となっただけでなく，金融逼迫が起こって高金利

になると固定金利の低利回り債券に相当の含み損が生じることとなった。そのため，イン

フレに対応できる普通株への投資が拡大することとなった。 
つまり，企業年金の運用を請け負う受託機関は，他の保険会社や銀行の信託部などの受

託機関との間での受託競争を勝ち抜くために，インフレ・ヘッジを可能にし，企業の拠出

負担を少しでも軽くできるように高い運用成績を示す必要があったのである。そのため，

「投資銘柄の選択，普通株投資の拡大，投資タイミング，売買回転率の上昇その他ミュー

チュアル・ファンドと同じような機動性をもった資産運用」（阿部，1972，78 頁）を採用

する必要に迫られ，次第にそれが普及していくこととなったのである（阿部，1972，77 頁；

江尻，1982，244-245 頁；佐藤・北井，1970，159-160 頁）。 
その結果，年金基金においても 1966 年以降のミューチュアルファンドのようなアクティ

ブ運用が一般化し，株式投資の増大，株式売買回転率の上昇などが見られたのである。た

だ，このような機関投資家のアクティブ運用への転換は，従来の金融制度を大きく揺るが

すこととなった。なぜなら，株式の売買回転率の増大は株式のトレードボリューム（取引

高）の増大を意味しており，金融市場における資金運用者としての機関投資家の支配力を

強めることとなったからである。 
 

3.3.3. 「株式流通市場の機関化」と株式取引システムの空洞化 

 
機関投資家の市場支配力の高まりは，株式取引高に占めるミューチュアルファンドと機

関投資家全体の取引量に端的に表れている（図 3-9）。それ以前のデータが存在しないこと

全取引高に占め
る割合

全取引高に占め
る割合

1965 11,695 13.1% 23,160 25.9%
1966 19,685 15.9% 33,120 26.8%
1967 28,250 17.4% 48,645 30.0%
1968 38,595 19.6% 67,245 34.1%
1969 41,910 23.8% 79,960 45.3%
1970 33,030 25.1% 68,435 52.0%
1971 42,730 22.9% 92,340 49.5%
1972 43,495 21.1% 101,575 49.3%
1973 33,065 18.5% 85,910 48.0%
1974 18,457 15.5% 51,553 43.4%
1975 23,093 14.7% 65,795 41.8%
1976 23,912 12.2% 73,694 37.7%
1977 20,914 11.2% 71,422 38.1%
1978 27,287 10.9% 90,346 36.2%

表3-9　機関投資家の株式取引高（1965-1978）

取引高
（100万ドル）

出典：SEC, Annual Report各年より作成。

注：ここでの機関投資家全体には年金基金、オープン・エンド型投資会社、生命保険、損
害保険が含まれている。

取引高
（100万ドル）

ミューチュアル・ファンド 機関投資家全体

年
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から 1965 年からとなるが，特に売買回転率が高まった 1968 年から 1971 年の時期に全取

引に占める割合を増大させている。この時期，ミューチュアルファンドの売買回転率は平

均 48.3%に達しており，全取引高に占める割合は平均 22.8%にもなる。さらに，全機関投

資家では平均 45.2%となっており，この時期市場で取引される株式の半分近くを機関投資

家が売買していたことになる。 
このような取引高の増大は必然的に取引単位の大口化を招くこととなった。一般的に，

機関投資家の扱うような大口取引は，一般投資家が行う取引とは比較にならないほど規模

が大きなものとなる。そのため，たとえ売り注文もしくは買い注文を出したとしても，取

引が成立しない可能性が高い。そこで，大口取引にはブロック取引と呼ばれる大量売買方

式が採用されている 10。ブロック取引には，スペシャリスト大量買い付け，取引所分売，

特別売り出し，第 2 次分売の 4 方式がある。立会場外で行われるチェッカー・テープに記

録されないスペシャリスト大量買い付けを除いた取引件数を示したのが図 3-7 になる。この

中で注目すべきは最も件数の多い第 2 次分売で，他の 2 方式と比較して 1 件当たりの売買

株数と売買額がかなり大きい。例えば，1972 年における第 2 次分売の 1 件当たりの平均売

買株数は約 36 万株で金額は約 1400 万ドルなのに対し，取引所分売では約 5.7 万株と約 120
万ドルとなっている 11。この第 2 次分売が 1960 年代から 1970 年代にかけて大きく増大し

ており，このことから大口取引が増大していたことが分かる。 

 

大口取引が増大してくると問題となるのが取引の際の手数料である。アメリカにおける

株式の取引所取引で最も大きなシェアを有しているのはニューヨーク株式市場（NYSE）で

あるが，同取引所では伝統的に株式売買の際にブローカーが顧客から徴収する手数料を固

定制としてきていた。大口取引に対しても割引が禁止されていたため，資金運用者にも固

定手数料が課されていた。そのため，機関投資家はコスト削減を目的に NYSE での取引を

迂回し，他の方法による株式取引を模索するようになった。その結果，国内にある地方取

                                                  
10 ブロック取引の各種法に関する詳しい解説は，井上（1964）の 46-49 頁を参照せよ。 
11 SEC, Annual Report, 1980 より。 

出典：SEC, Annual Report各年より作成。
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引所に取引が流出した他，店頭市場で取引所上場銘柄を取引する第 3 市場や機関投資家間

で取引を行う第 4 市場が形成されたのである。そのため，1950 年代には平均で 85%だった

全取引所取引額に占める NYSE のシェアは，1969 年には 73%にまで低下した（図 3-8）。 
こうして，機関投資家の資金運用者としての投資行動が発端となってNYSEの流動性と厚

みが損なわれ，アメリカにおける株式取引システムの空洞化と取引所分散による取引所上

場銘柄の価格の分裂，価格情報の分断が引き起こされたのである。このような事態への対

処のため，1968 年以降，大口手数料の段階的自由化が始まった。そして，1975 年 5 月 1
日にSECは規則 19(b)-3 によってNYSEの固定手数料制を廃止し，続いて 1975 年証券改革

法を制定して取引所の固定手数料制を廃止するとともに，市場統合のために全米市場シス

テム（National Market System; NMS）を導入するに至ったのである（西川・松井，1989，
282-283 頁；北條，1992，169-173 頁；三木，2000，59-61 頁）12。 

 
 

3.3.4. 1980 年代以降の機関投資家の活動と「株式運用過程の機関化」 

戦後，機関投資家は，安定的な経済成長の下で長期保有の形で株式保有を拡大させて「株

式保有の機関化」を推し進めていった。しかし，1966 年以降，アメリカ経済が再び不安定

化し，インフレの高進や高金利，実質賃金の伸び悩みによる貯蓄資金の流入減少という運

用環境・競争条件の変化に加え，投資家や委託者による高利回り実現の要求が高まること

でアクティブ運用に転換した。その結果，株式売買回転率が高まり，株式取引高が増大し

たことで「株式流通市場の機関化」が進んだ。そのことが，金融システムに対する機関投

資家の影響力を強め，ついには現行制度を機能不全に陥らせて制度改革を必要不可欠にし

たのである。 
1975 年以降，機関投資家の活動はさらに活発化して株式流通市場のさらなる機関化，す

なわち金融システムの編成そのものが機関投資家に合わせて変化するようになっていった。

その典型が NMS 導入後の証券取引システムで，「機関化の進展という環境の下で，システ

ムを改変する交渉力をもつ機関投資家の運用スタイルや執行戦略，これらの取引費用減少

                                                  
12 NMS は「市場間をコンピュータ・システムでリンクすることで投資家の注文の最良執行

を実現しようとするもの」（三木，2000，61 頁）である。 

出典：SEC, Annual Report各年より作成。
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に対する各取引システムの有効性との相互作用の中で［金融革新が］進展して」（三木，2000，
68 頁）いった。 
また，ミューチュアルファンドの拡大が 1990 年代にさらに進むこととなる。それは 1978

年の内国歳入法の改正で，確定拠出型年金（Defined Contribution Plan, DC 型）の一種で

ある 401(k)プランが導入され，施行規則が採用された 1981 年以降，その利用が急速に拡大

したためであった（EBRI, 2009, pp.79-80; 吉田, 2002, 213-215 頁）。1970 年代まではアメ

リカの企業年金は確定給付型年金（Defined Benefit Plan, DB 型）を採用するものがほとん

どであり，1971年の段階でDB型が 81.5%を占め，DC型は 18.5%に過ぎなかった（図 3-9）。
しかし，1980 年代，特に 1984 年以降に DC 型が急速に増加するようになり，1995 年には

DB 型を上回るようになった。DC 型は資産運用の成績によって将来の受給額が決まる仕組

みであるため，受給額が決まっている DB 型とは違い保有資産の総額が資産価格の変動に

よって刻々と変動する。そのため，2001 年の IT バブル崩壊や 2008 年のリーマン・ショッ

クなどにより金融資産の価格が大幅に下落すると保有資産額が大きく減少するが，1990 年

代後半には概ね年金資産の60%を占めるようになった。2013年末段階における年金資産は，

DB 型 38.5%，DC 型 61.5%となっている。 

 

401(k)プランには様々な特徴があるが，機関投資家との関係では，プランに加入する従業

員が拠出金の運用対象を自ら選択できる点があげられる。企業は従業員に複数の投資手段

を提供しており，従業員はその中から運用方法を選択する。その際に多くの従業員によっ

て選ばれたのがミューチュアルファンドであった。401(k)プランを含む DC 型年金の保有資

産の内訳を見ると，1990 年代以降に急速にミューチュアルファンドの比率が高まったこと

が分かる（表 3-10）。1985 年には保有資産の 42%が株式によって占められ，ミューチュア

ルファンドは僅か 1.2%に過ぎなかった。しかし，1990 年代に入るとミューチュアルファン

ドの比率が拡大し，代わって現預金や国債・政府機関債の比率が低下した。2000 年代にな

ると，さらに株式の比率も低下するようになり，2013 年には株式が 26%，ミューチュアル

ファンドが 50%と資産の半分がミューチュアルファンドに投資される状態となっている。 
企業年金の資産の約 6 割がDC型の保有になっていることと考え合わせると，このことは

出典：Flow of Funds Accounts , L.117.b, L.117.c, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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1990 年代以降，企業年金に関しては機関投資家としての独自性が低下してきており，それ

に代わってミューチュアルファンドが質的のみではなく，量的にも重要な機関投資家とな

ってきていることを意味している 13。 

 
一方，公務員年金については 1980 年代末に異なる動きが生じることとなる。すなわち，

「株式市場の機関化」がさらに進み「株式運用過程の機関化」がはじまるのである。 
1970 年代以降，アメリカ経済の制度的な基盤が動揺し，実質経済成長の低下やインフレ

の高まりなど金融不安定性が再び現れる中で，1970 年代末から 1980 年代末にかけて数多

くの投機とその崩壊が生じた。その多くは収益性の悪化した商業銀行を中心としたもので

あったが，1980 年代初頭から終わりにかけてのM&A（mergers and acquisitions）ブーム

は，「金融市場の機関化」と初期の資本主義経済の資金運用者化によってもたらされたもの

であった。なぜなら，この時のM&Aブームは機関投資家による「株式保有の機関化」と高

利回りの証券に対する需要の増大，さらに投資銀行による機関投資家向け業務の拡大なく

してはなしえなかったからである。1980 年代のアメリカの企業部門は，国際的な競争力を

失っていた。そのため，経済再建のための選択と集中を中心としたリストラクチャリング

のための法制度が整備され，リストラクチャリングが実施されていくこととなる。その過

程でジャンクボンドの発行による巨額の資金調達を伴う敵対的株式公開買付け（敵対的TOB）

やレバレッジド・バイ・アウト（LBO）が増大するようになる 14。機関投資家は，保有する

                                                  
13 また，401(k)プランなどの DC 型年金の拡充は，アメリカの家計によるミューチュアル

ファンド投資の裾野を広げる役割も果たしていた。直接・間接にミューチュアルファンド

を保有する家計は 1980 年に 5.7%だったが 2009 年には 43％に達した。そのうちの 78％が

確定拠出年金としての保有する形であったため，確定拠出年金資産に占めるミューチュア

ルファンドの比率は，1990 年の 8％から 2009 年の 51％に増大した。さらに 62%の家計が

退職金制度でミューチュアルファンドを初めて購入しており，家計が直接保有する契機と

なっていた（ICI, 2010, p.11, pp.80-81)。 
14 ジャンクボンドとは，格付け機関である S&P で BBB，Moody’s で Baa 未満の評価を受け

た社債で，その特徴として信用が低い代わりにリターンが大きく，ハイリスク・ハイリタ

ーンな債券である。近年では，ハイイールド・ボンドと呼ばれるようになっている（Downes, 
et al., 2006）。 

現金・預金
国債・政府

機関債
社債・外債 株式 MF MMMF 現金・預金

国債・政府
機関債

社債・外債 株式 MF MMMF

1985 8.7% 10.9% 4.5% 41.7% 1.2% 2.1% 2000 1.0% 3.6% 2.7% 35.9% 36.0% 3.3%
1986 8.2% 7.4% 9.3% 37.3% 1.5% 2.3% 2001 1.0% 3.9% 3.0% 37.9% 34.9% 3.4%
1987 4.8% 8.4% 7.5% 38.2% 2.2% 2.3% 2002 1.2% 4.7% 4.1% 33.0% 36.5% 4.1%
1988 7.1% 7.6% 6.0% 36.1% 2.8% 2.5% 2003 1.0% 4.0% 3.2% 36.7% 36.8% 3.3%
1989 8.5% 6.9% 5.5% 38.9% 3.7% 2.5% 2004 0.9% 3.8% 3.0% 37.4% 37.4% 3.0%
1990 8.4% 6.9% 6.5% 36.3% 4.6% 2.4% 2005 0.8% 3.5% 2.9% 33.8% 42.9% 2.8%
1991 7.0% 6.2% 6.2% 39.5% 6.3% 2.1% 2006 0.3% 2.1% 2.7% 29.5% 45.1% 2.6%
1992 5.5% 5.8% 6.4% 40.6% 8.4% 2.1% 2007 0.3% 2.1% 2.7% 28.2% 46.3% 2.7%
1993 4.0% 5.1% 6.9% 42.1% 11.0% 2.4% 2008 0.4% 4.3% 3.9% 24.4% 41.3% 4.4%
1994 3.2% 6.2% 5.7% 39.1% 14.4% 2.7% 2009 0.3% 4.2% 2.8% 23.7% 45.5% 3.3%
1995 2.6% 4.8% 4.3% 39.6% 20.1% 2.6% 2010 0.3% 4.5% 3.1% 24.7% 46.3% 2.7%
1996 2.0% 4.3% 3.8% 39.1% 23.4% 3.0% 2011 0.4% 4.4% 3.1% 24.1% 45.6% 3.2%
1997 1.4% 3.5% 3.6% 39.0% 27.6% 3.2% 2012 0.3% 4.7% 2.4% 24.5% 47.4% 2.9%
1998 1.8% 3.4% 3.4% 41.1% 28.3% 2.9% 2013 0.3% 4.3% 1.9% 25.7% 50.0% 2.4%
1999 0.9% 3.3% 3.1% 38.1% 34.0% 3.1%

出典：Flow of Funds Accounts , L.117.b, L.117.c, Board of Governors of the Federal Reserve System.

表3-10　確定拠出型年金の保有資産（1985-2013）

注）MF: ミューチュアルファンド
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株式売却やLBOもしくはそのためのジャンクボンドへの投資などの形でブームの拡大を可

能にしており，また投資銀行もそのアレンジを通じて証券を供給すると共に取引から多く

の利益を得ていた。後者の投資銀行の活動については次章で見るとして，ここでは前者に

ついて，M&Aブームで機関投資家が果たした役割とその帰結を見ていく。 
1980 年代のM&Aブームでは多くの買収で，必要となる資金を買収先企業の資産やキャッ

シュフローを担保に負債で調達するLBOが用いられていた 15。このLBOのファイナンスの

際にしばしば利用されたのがジャンクボンドであった 16。機関投資家はこのジャンクボン

ドの有力な投資家であった（表 3-11）。1988 年には発行済みジャンクボンドの時価総額は

2000 億ドルに達していたとされるが 17，そのうちミューチュアルファンドが 30%，保険会

社が 30%，年金基金が 15％と，75%が主要な機関投資家によって保有されていたのである。

機関投資家は，1989 年のジャンクボンド市場の崩壊で多大な損失を出すこととなった。 

 

また，M&A ブームの過程では，コーポレート・レイダー（企業乗っ取り屋）による巨大

企業への敵対的 TOB など，一部の投資家が企業価値を短期間に巨額の利益が得られるかど

うかでしか評価せず，買収が企業価値を改善することに結び付かないどころか，活発な支

配権の移転で企業を逆に疲弊させかねない事態になっていた。しかし，ミューチュアルフ

ァンドや企業年金の運用担当者は，「受益者の利益最大化に奉仕する受託者の責任として，

高値のオファに応じて株を売却」（井出・神田，2002，34 頁）していた。 
このような敵対的 TOB の盛行に対し，経営者側の採った対策は，州議会に企業買収防止

法の制定を働きかけること，ポイズンピル条項に代表される買収防止手段を導入すること，

敵対的 TOB を仕掛けられた企業の要請でホワイトナイトの役回りを演じることであった。 
それに対し，機関投資家側がとった行動が，株主行動主義だったとされる。株式運用を

行う大規模投資家にとって，敵対的 TOB が「焼き畑」的で必ずしも企業価値が改善しない

どころか長期的には低迷する場合，それは投資の選択肢を狭め，結果的には受益者にとっ

ての損失となる。そのため，公務員年金基金を筆頭とする「経営に影響力を与えることが

                                                  
15 1988 年の 10 億ドル以上の企業買収において LBO は取引金額の 56.7%を占めていた（中

本，1990，64 頁）。 
16 LBO の資金調達のために利用されたジャンクボンドは，1982 年に 3%だったものが，84
年に 20%，85 年に 50%，86 年に 53%，88 年に 43%となっている（前掲，69 頁）。 
17 石原（1994），125 頁。 

1986a 1987b 1988a

ミューチュアルファンド 32% 25% 30%
保険会社 30% 31% 30%
年金基金 10% 10% 15%

個人 10% 10% 5%
S&L 7% 6% 7%

外国投資家 3% 9%
国内企業 3% 3%
証券会社 1% 1%
その他 4% 0%

18%

表3-11　投資家別のジャンクボンド保有率（1986-1988，%)

注）a: ドレクセル調べ，b: NY連銀調べ
出典：Gertler and Hubbard, 1989, Table5.
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できる大規模投資家が，自己の利益を確保するために積極的に株主としての権利を行使せ

ざる」（首藤，2002，66 頁）を得なくなったのである。また，より一般的には経営陣がポ

イズンピルを初めとした買収防衛策を導入し敵対的TOBを防止することは結果的に非効率

な経営に結び付く可能性があった。そのため，1980 年代末に年金基金を中心とする機関投

資家によってとられた株主行動は，主に敵対的買収の防衛策の廃止や導入反対に関するも

のであった（井出・神田，29-34 頁；齋藤，1997，150 頁；首藤，2002，65-66 頁）。 
このように 1980 年代の M&A ブームでは，「株式市場の機関化」の新たな段階，「株式運

用過程の機関化」だけでなく，投資銀行による大機関投資家向けの金融商品の供給に見ら

れるように，資本主義経済の資金運用者化が生じ始めていた。ただ，この段階においては

投資銀行によって機関投資家向けに供給・販売された金融商品が，企業の将来価値を担保

にした非投資適格の社債で，投資適格ではないため投資できる機関投資家が限られていた

上に，供給も買収対象となる企業の数によって上限が画されていた。つまり，資金運用者

化のさらなる深化には，より多くの機関投資家が購入できる投資適格の資産を自由に供給

できる仕組みが必要だったのである。それには，証券化の拡大・進展が必要だった。 
そのため，第 4 章ではアメリカにおける証券化の拡大と深化がどのように進んだのか，

さらに第 5 章で 1990 年代以降に形成された金融システムについて検討する。ここでは，そ

の前にニューディール型銀行システムの限界とそこから導き出される改革の方向性につい

てみる。 
 
3.4. ニューディール型銀行システムの終焉 

1966 年以降のアメリカ経済の動揺，すなわち金融不安定性の再現とその下で進展した「株

式流通市場の機関化」は，金融機関が活動する市場環境を大きく変化させることとなった。

アメリカにおける主要な金融機関の 1 つである投資銀行は，第 5 章で見るようにこのよう

な変化にいち早く対応し，さらに自らも資金運用者化していった。それに対し，厳格なニ

ューディール型銀行システムの規制下にあった一方で，保護によってそれまで相対的に優

位な立場にあった商業銀行や貯蓄貸付組合は，抜本的な規制体系の見直し抜きには対応す

ることが難しかった。その典型が，グラス・スティーガル法で導入された預金金利上限規

制や商業銀行と投資銀行の兼営を禁止する業際規制であった。 
前者の預金金利上限規制は，当初は商業銀行が過度の金利競争に陥ることを防ぎ，預金

金融機関を保護するためのものであったが，1969 年以降のインフレが高進する中で預金が

MMMF やミューチュアルファンドへ流出するディスインターミディエーション発生の原

因となった。保護のための規制が銀行の資金調達を阻害し競争力を低下させる役割に変化

したのである。そのため，1970 年以降，預金金利上限規制の緩和が始まり，1980 年預金金

融機関規制緩和・通貨統制法（DIDMCA）で段階的な廃止が決定され，最終的に 1983 年

10 月に完了した。また，1978 年には商業銀行が MMMF に対抗するために，MMC（Money 
Market Certificate）が導入された（樋口，2003, 50-52 頁）。 
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後者の業際規制については，「金融市場の機関化」が進展する中で商業銀行が生き残るに

は，グラス・スティーガル法の見直しを求め，機関投資家向けの投資銀行業務への再進出

や自らも資金運用者化することで新たな収益源を確保することが必要だった。しかし，こ

の動きが現実化するのは銀行危機が深刻化する 1980 年代末であった。 
その間，商業銀行は 1970 年代以降，証券市場との競争に曝され，さらに 1980 年代に入

ると財務状態の悪化した企業を救わざるを得なかったがために経営状態が悪化していくこ

ととなった。そして，商業銀行の低下した収益性を回復させる試みは，自らを数多くの投

機に関与させることとなった。 
 

3.4.1. 投機的な金融活動の展開とその崩壊 

商業銀行の収益性は，1970 年代の段階で資金調達・運用の両面で証券市場，すなわち機

関投資家との競争に曝されていたが，1980 年代になるとこれに加えて企業部門の経営状態

の悪化に伴う長期資金の貸付が必要となった。アメリカの企業部門は，1980 年代に入ると

高金利と収益力の低下により財務状態が悪化し，証券市場での資金調達が困難となった。

そのため，長期の資金調達の代替手段として大手の銀行を中心に企業に対し貸出を行った。

しかし，その後も企業の財務状態が好転しなかったため，企業倒産と銀行の貸倒償却が急

増することとなる（図 3-10）。商業銀行の貸倒償却は，1981 年から 82 年の間に 75%増加

し，企業倒産数も 1981 年から 82 年の間に 71.5%の上昇と急増した。こうして商業銀行は，

1980 年代以降，低パフォーマンスもしくはノンパフォーマンスな貸出を抱え込み，貸し倒

れ償却の増加による財務状態の悪化と，それによる銀行破綻の増加という状況に陥ってい

くのである（Wolfson, 1994, 邦訳 98 頁，113-118 頁）。 

 
商業銀行による収益性を回復させる試みは，1970 年代末以降の数多くの投機的な貸付に

商業銀行が直接・間接に関与することに繋がった。代表的なものだけをあげても，1982 年

のペン・スクウェア銀行破綻に代表されるエネルギー産業向け貸付の破綻，1982 年 8 月の

メキシコの債務不履行に端を発する中南米債務危機，1980 年代末の商業用不動産向け貸付

の破綻など数多くの投機とその破綻が引き起こされた。また，1970 年代以降の商業銀行は，

出所：Bankruptcy Statistics, U.S. Bankruptcy Courts; Histrical Statistics of Banking, Commercial Bank
Reports, Federal Deposit Insurance Corporation.
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図3-10 商業銀行の貸倒償却の増減と企業倒産数（1980-2012）
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資金調達における金利の上昇と貸出における収益性の低下に直面しており，融資 1 件あた

りの利鞘収入が低下していたと考えられる。そのような事態に対応する 1 つの方法として，

短期金融手段を駆使して貸出を増加させることで利鞘の減少を貸出量の増加で補うことが

あげられる。その結果，商業銀行の全資産を自己資本で割ったレバレッジ率は 1960 年代後

半以降大きく上昇し，1970 年代から 1980 年代にかけて約 16 倍から 17 倍の高水準となって

いた（図 3-11）。商業銀行がレバレッジを高めることは，それだけ少ない自己資本で貸出を

支えることとなり，貸倒れの発生に対して脆弱となる。また，貸出が増加すれば，それだ

け質の低い，投機的な貸出も増加する。そのため，このような商業銀行による収益性を回

復させる試みは，多くの投機的な貸付を生み，1980 年代末にかけて銀行危機を多発させた。 

 
その結果，ニューディール型銀行システムのセーフティネットである預金保険制度に大

きな負担が掛かることとなった。特に 1980 年代には，2 次にわたる貯蓄貸付組合（S&L）
危機が発生しており 18，商業銀行の破綻も増加した。1984 年のコンチネンタル・イリノイ

破綻の際には，事実上の国有化や一般債権の全額保護，大銀行へのToo Big to Fail政策が行

われ，多額のコストがかかったことに批判が集中した。これら 2 次にわたるS&L危機と大規

模な銀行危機は，金融セーフティネットに多大な負担を生じさせ，機能不全に陥らせた。

これはニューディール型銀行システムが 1 つの限界に達したことを意味していた。 

ニューディール型銀行システムでは，当初，投機性のある投資銀行業務を分離し，真正

手形原理に基づき貸付を短期の資金供給に集中することで，決済システムの安定性を維持

できると考えられていた。しかし，その後の半世紀に渡る時間の経過は，そのような前提

と基盤を切り崩した。「金融市場の機関化」が進展したことで商業銀行の競争上の優位は薄

れ，収益性が低下した。 

ニューディール型銀行システム下で，商業銀行は厳しい規制・監督に服しているだけで

なく，預金保険制度などの保護のためのコストを負担している。そのため，規制体系外の

金融機関が，類似の金融商品の提供を行えば自ずと商業銀行が不利になる。そして，収益

性の低下を投機的な貸出を通じて補填しようと試みたことが，1980 年代の銀行危機の多発

                                                  
18 これらの商業銀行危機及び S&L 危機について，詳しくは Wolfson（1994）の第 2 部を

参照。 

出典： Histrical Statistics of Banking , CB09, Federal Deposit Insurance Corporation.
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に繋がったのである。このような問題を解決し，安定的な決済システムを再構築するには，

商業銀行が過度のリスクエクスポージャーを積み上げることを制限する一方で，低下した

競争力を取り戻し，収益性を高めることを可能にする大がかりな改革が必要だった。 

その新たな金融システムの青写真を示したのが，1989 年金融機関改革・救済及び執行法

（FIRREA）の要請に応えたブレディ財務長官の報告書“Modernizing the Federal System”
（財務省報告）であった。 

 
3.4.2. 新たな金融システムの構想と FDICIA の制定 

1980年代末のS&L危機・銀行危機に対し，1989年金融機関改革・救済及び執行法（FIRREA）

が制定されたが，その第 1001 条は，連邦預金保険制度に関して検討し，結果を連邦議会に

報告するよう財務長官に求めていた。その報告書が財務省報告であり，そこでは預金保険

制度改革や預金金融機関の自己資本の充実などの健全性規制の問題のみならず，1994 年リ

ーグル・ニール州際銀行支店設置効率化法による地理的業務規制の緩和や，1999 年のグラ

ム・リーチ・ブライリー法によるグラス・スティーガル法の改正，銀行持株会社（BHC）

の子会社経由で従事が認められていなかった保険業務と 20 条子会社の制限を超えて証券業

務への従事が可能になる「金融持株会社（FHC）」の導入などの構想が提案されていた（樋

口，2003，56-61 頁；林，2000，44-46 頁）。それらのうち，最も緊急性の高い健全性規制の

改革を法制化したものが 1991 年連邦保険公社改善法（FDICIA）であった。 

FDICIAの主要な内容は，（1）破綻処理における最少費用原則，（2）早期是正措置の導入，

（3）リスクベースの預金保険料率，（4）預金保険基金の資本力の強化，（5）健全性の観点

からの検査の強化であった。銀行業務への影響が最も大きかったのが 2 点目の早期是正措

置の導入で，銀行の自己資本比率を 5 段階に分けて，その値が一定の割合を割り込んだ場

合には是正のための各種措置を実施するものだった（樋口，2003, 56-58 頁）19。早期是正

措置は，自己資本の充実した銀行に新規業務進出の承認や第 3 点目の預金保険料の軽減と

いった特典を与え，自己資本の不足する銀行に早期是正措置によって総資産増大の禁止や

預金保険料の割増などのペナルティを与えることで銀行の財務状態の健全化を推し進めよ

うとするものだった。 

これは，1970 年代以降の銀行の高レバレッジ化が銀行破綻の増加の原因であり，銀行の

リスクエクスポージャーの規制が必要だと判断された結果だった。商業銀行がレバレッジ

を高めれば，それだけ少ない自己資本で貸出を支えることになり，貸倒れに対して脆弱と

なる。このような銀行のリスクエクスポージャーの増大は，1980 年代の初めに既に問題と

なっていた。そのため，自己資本比率を規制する動きを生み，1988 年には第 1 次 BIS 規制

（バーゼル I）が，1991 年には FDICIA による早期是正措置が導入されたのである。 

FDICIA の制定で，商業銀行はバーゼル I の定める 8%以上を上回る 10%以上に自己資本

                                                  
19 早期是正措置では，銀行の自己資本比率を 10%以上，8-10%，6-8%，6%未満，過小資本

の 5 段階に分けていた。 
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比率を維持しなければならなくなった。これは自己資本比率の逆数であるレバレッジ率に

関してもリスクウェイト付きで 10 倍以内に維持する必要があることを意味していた。その

結果，銀行はレバレッジを高めない方法で利益を上げる必要が生じた。 
その中で，特に商業銀行が強く志向したのが，機関投資家向けの投資銀行業務である証

券化業務と傘下の子会社や事業体を設立し，自らも資金運用者として証券投資を拡大する

ことであった。このことが 1990 年代以降における OTH モデルから OTD モデルへの転換も

しくは「シャドーバンキング（影の銀行）システム」の形成に繋がるのである。 
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第 4 章 アメリカにおける証券化の深化と投機化 
アメリカにおける証券化（Securitization）は，1970 年に政府抵当金庫（GNMA）によ

って発行されたモーゲージ担保証券（パス・スルー証券）がその原型となっている。ただ，

証券化が持つ本来の性格を知るためには，証券化がどのような歴史的文脈の中から生じて

きたものであるのかを理解する必要がある。突き詰めていえば，アメリカにおける証券化

は，政策的にモーゲージの流通市場を作り出そうとする試みの上に築かれたものである。

そのため，アメリカにおける証券化の進展は，流動性のない金融資産を売買可能にするた

めに，一定の投資家層を備えた流通市場を人為的に作り出す公的支援と規制緩和の歴史だ

った。ただ，証券化は次第に単なる住宅モーゲージの流動化策から投資家とりわけ機関投

資家のための金融商品の供給へと変化していくこととなる。その過程で，機関投資家の求

める高い格付けを得られるよう信用リスクを軽減もしくはコントロールする「仕組み

（Structure）」が必要となった。こうして，住宅モーゲージの流動化策であった証券化は投

資のための「仕組み金融（Structured Finance）」へと深化していくのである。 
 

4.1. アメリカにおける住宅金融 

4.1.1. 公的金融プログラムの形成と発展 

証券化の祖となるモーゲージ制度は，独立戦争後の時期にその萌芽が見られる。住宅取

得者（債務者）が債権者に対し交付する約束手形，契約証書，保険証書などの総称である

モーゲージは，第 3 者への譲渡が可能であり，有価証券に近い性格を持つという特徴を有

していた。そのため，南北戦争後の 1870 年代から 1900 年代には，モーゲージ金融はモー

ゲージ・カンパニーが中心となって貸し出した単一家族向け住宅モーゲージを生命保険会

社などの機関投資家や裕福な個人に転売する形で行われていた。ただ，モーゲージ・カン

パニーによるモーゲージ金融は，あくまで転売を前提とした「つなぎ融資」を行うものに

過ぎず，長期的の安定的な資金供給を行うものではないという問題が存在していた。その

ため，イギリスの建築組合（building society）を移植した貯蓄貸付組合（S&L）がその役

割を担うこととなり，協同組合形態による相互扶助組織として出資者に対し順次貸付を行

う形で長期的な資金供給を行った（井村，2002，25-36 頁）。 
しかし，住宅モーゲージは，個人への貸付として見た場合，額が大きく，債務不履行の

可能性と元本・利子の回収の不確実性から民間の貸し手にとって極めてリスクの高い貸付

だった。そのため，大恐慌以前には住宅モーゲージは満期が 3～5 年で，被担保債権対資産

価値比率（LTV）は 60%以下，期間中は利子のみを支払い満期時に元本を全額償還する「バ

ルーン・モーゲージ」もしくは「バルーン・ノート」方式が採用されていた。ゆえに，借

り手の多くは満期時に借換えが必要だった（青木，2001，7-9 頁）。しかし，大恐慌で債務

不履行が増加すると同時に，金融機関が借り換えに応じないという事態が生じ，住宅モー

ゲージ市場が機能停止することとなった。 
このような事態に対処するために種々の政策がとられたが，とりわけ重要だったのが全
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国住宅法（National Housing Act of 1934）によって設立された連邦住宅庁（FHA）による

住宅モーゲージへの信用保証制度と 1938 年に設立された連邦抵当金庫（FNMA）によるモ

ーゲージ流動化の促進（二次市場の育成）だった 1。FHAは，「長期かつ完全償還型の住宅

モーゲージ貸付が比較的低い頭金の支払いでなされるよう誘導する」（青木，2001，8-9 頁）

ために，一定の条件に適合する住宅モーゲージに対し債務保証を与えた 2。それにより，住

宅モーゲージは従来からの借換えを前提とし多額の頭金を必要とした短期の貸付から，完

全償却を前提により少ない頭金で平均 20年に及ぶ長期の固定利率の貸付に誘導されること

となった（前掲 9-10 頁）。 
ただ，FHA の信用保証制度の導入と長期・固定利率貸付への誘導は，貸付資金の固定化

を引き起こした。特に当時，モーゲージ市場は機能停止状態で住宅関連事業の資金調達は

困難な状況にあり，主に住宅金融を担当していた S&L（貯蓄貸付組合）が中央銀行である

FHL Bank から借入や割引を受けてまで貸出を増やすインセンティブはなかった。また，

アメリカにおいて住宅金融を主に担当していた S&Lは州際業務が禁じられていたことから

コミュニティ内部での資金の吸収と貸付が基本であり，資金需給に不均衡が生じていた。

つまり，資金的余剰のある東部諸州と住宅建設の盛んな西部・南部諸州の資金不足という，

資金の地域的な偏在が存在していたのである。 
そのため，FHA 保証の付いた住宅モーゲージを流動化し，さらに資金余剰の地域から資

金不足の地域に資金を流入させる手段が必要だった。そこで，1938 年に「新規住宅や住宅

プロジェクトをカバーする FHA 付保モーゲージの売買市場を確立すること」（同 55 頁）を

目的として FNMA（連邦抵当金庫）が設立され，投資家が買い取ったモーゲージ債権を再

売却する道を開いたのである。「『民間の二次市場（private secondary market）を創設』し，

住宅モーゲージに流動性（liquidity）を付与」（青木，2001，11 頁）する政策は，このよう

にしてスタートしたのである。 
 

4.1.2. 第 2 次世界大戦後における公的金融プログラムの拡大と行き詰まり 

このような公的金融プログラムによる住宅金融の促進と住宅モーゲージの流動化は，第 2
次世界大戦後にさらなる発展を遂げることとなる。1948 年には，退役軍人省（VA）の保証

付きのモーゲージが FNMA のオペレーションの対象に加えられ，さらに 1949 年住宅法

（Housing Act of 1949）の下，FNMA は「住宅モーゲージ市場の流動性を高め，住宅市場

に民間資金を最大限誘導するような第 2 市場を確保する」（井村，2002，63 頁）という積

極的な役割を与えられるようになる。FNMA のモーゲージに対するリファイナンスは，市

場金利上昇時において利回りの低下するモーゲージを買い取ることで投資家および金融機

                                                  
1 ニューディール期における住宅政策に関して，詳しくは井村（2002）の 39-45 頁を参照。 
2 FHA の債務保証の対象となる住宅モーゲージには，（1）1 万 6000 ドル以内であること，

（2）LTV が 80％以内であること，（3）満期が 20 年以内であること，（4）利子率は被担保

債権の残存額の 5％（特例として 6％）を超えないことが条件として定められていた（前掲

9-10 頁）。 
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関の金利リスクを負担する役割を果たしていたのである。 
このような形で，1950 年代に住宅ブームが本格化する中で公的金融プログラムが拡大し

ていくこととなったが，1960 年代半ば以降に行き詰まることとなる。それは，直接のモー

ゲージの貸し手であり，その大規模な保有者でもあったS&Lを中心とする貯蓄金融機関が，

預金金利上限規制とインフレ進行に伴う高金利の直撃を受けたためだった。S&Lはニュー

ディール型銀行システム下では，預金金利上限規制の対象となっていなかったが，戦後，

業務の拡大と多角化を指向し，商業銀行との間で競争が激化することとなった。預金金融

機関の間での競争激化は，規制のイコールフッティングが必要であるという認識を生み，

1966 年に金利規制法（Interest Rate Control Act）で，商業銀行の預金金利上限より 0.75%
～1.00%高い値ではあるが貯蓄金融機関にも預金金利上限規制が導入された。しかし，この

ことが 1966 年代以降の高金利の時期に，貯蓄金融機関の経営に深刻な打撃を与えた。商業

銀行と同じく，市場金利が上昇する局面で預金金利が市場金利を下回りディスインターミ

ディエーションが発生したのである。貯蓄金融機関は，税制優遇により住宅モーゲージの

運用比率が極めて高い状態だった。住宅モーゲージは，一般的にモーゲージを貸し出した

際の市況を元に固定金利で貸し出される。そのため，貸し手の貯蓄金融機関が受け取る利

子は貸出時に固定される。それに対し，貯蓄金融機関の負債である貯蓄預金は，短期金利

が反映される。つまり，貯蓄金融機関のモーゲージ貸付業務は典型的な「短期借りの長期

貸し」の状態であり 3，期間構造のミスマッチによる逆鞘を引き起こす構造を持っていたの

である。そのため，1970 年代後半にかけての高金利時代には逆鞘にすら陥った（井村，2002，
82-101 頁；青木，2001，24-25 頁）。このような事態に対し，とられた対策が「証券化（セ

キュリタイゼーション）」だったのである。 

 
4.2. 政府関連企業体による住宅モーゲージ証券化の開始 

4.2.1. MBS の発行開始 

住宅金融の行き詰まりに対して連邦政府が取った方策は，FHL Bank による流動性供給に

加えて，「貯蓄金融機関などの民間金融機関が保有するモーゲージ・プールを基にして，新

種の証券であるモーゲージ担保証券を発行し，これに政府機関が期限通りの元利支払保証」

（井村，2002，104 頁）を与えるというもので，GNMA（政府抵当金庫）に対しては 1968

年住宅都市開発法で，FHLMC（連邦住宅貸付抵当公社）と FNMA に対しては 1970 年緊急

住宅金融法でその発行権限が与えられた。 

証券化は当初，FNMA，GNMA，FHLMCの政府法人とGSE（Government sponsored 
enterprises）による元利支払への保証を付与した形でスタートした 4。これらのGSEはモー

                                                  
3 貯蓄貸付組合のモーゲージ貸付は全資産の約 85％に及び，その貸付期間は 25 年から 30
年間である。また，負債に関しても満期が 1 年以下の小口預金が約 85％を占めていた（井

村，2002，95 頁）。 
4 FNMA は 1968 年住宅都市開発法で民営化され，それまで FNMA が担ってきた特別支援

機能と既に保有するモーゲージの管理・精算機能を引き継ぐ期間として政府抵当金庫
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ゲージ・オペレーションの権限と共に，新たに流動化のための民間金融機関が発行した証

券に元利支払に関する保証を与える権限が与えられていた。一般にこれらをモーゲージ担

保証券（MBS）と呼ぶが，それぞれの機関で名称やその元利保証の内容が若干異なってい

る 5。 

 

 
 

GSE の発行する MBS の基本的な構造は次のような仕組みとなっている（図 4-1）。まず，

（1）オリジネーターの保有するモーゲージでプールを形成し，それを証券化の発行体に譲

渡売却する。次に（2）発行体はモーゲージ・プールを裏付けとして債務証書もしくは信託

証書の形態で受益証券を発行して投資家に販売する。（3）モーゲージの借り手からの毎月

の元利金はサービサーと呼ばれる回収会社により回収される。多くの場合モーゲージのオ

リジネーターがその役割を負って手数料収入を得る。そして，（4）元利金は証券の発行体

に集められ，投資家に対し受益権の比率に応じて分配（償還）される。この元利金の分配

の際，回収された元利金がそのまま投資家に渡される＝パス・スルーされることから，こ

れらの受益証券をパス・スルー型と呼ぶ。この FHA・VA 保証を付与された住宅モーゲージ

を証券化した GNMA や FNMA の MBS には，FHA 保険・VA 保証に加えて，GSE による期

                                                                                                                                                  
（GNMA）が住宅都市開発省（HUD）内に設立された。さらに，1970 年金融住宅法で FHA・
VA 保証の付与されない住宅モーゲージであるコンベンショナル・モーゲージ市場を専門に

扱う GSE として連邦住宅貸付抵当公社（FHLMC）が設立された（青木，2001，27-36 頁）。 
5 GNMA の GNMA パス・スルーの場合，保証は元利の期限通りの支払いとなる。FHLMC
の PC（融資参加証）の場合，保証は期限通りの利子払いと最終的な元本の完全な支払いと

なる。FNMA の MBS の場合，保証は元利の完全かつ期限通りの支払いとなる（井村，2002，
118 頁；松井，1986，26-27 頁）。 

オリジネーター 
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投
資
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ナルを除く） 
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保
証 

保
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出所：日本資産流動化研究所，1995；飯村，2002；松井，1986 を参考に筆者作成。 

図 4-1 MBS 発行の仕組み 

モーゲージ パス・スルー証券の販売 

証券発行体 

モーゲージ・プール 

元利金 
譲
渡 

パス・スルー証券 

の発行 



94 

限通りの元利払いの保証が与えられることから証券の支払いに対して 2 重の保証が与えら

れていた。 

これらGSEによるパス・スルー証券の発行が証券化に果たした役割は極めて大きい。1970

年から 83年までの 14年間で貸し出されたFHA・VA保証付きモーゲージのうち 55%がGNMA

パス・スルーに組み込まれ，コンベンショナル・モーゲージについても 34.1%がFHLMCの

PCとして，10.7%がFNMAのMBSとして証券化された（井村，2002，122 頁）。また，流通

市場形成という意味でもGNMAパス・スルーの利子率は，1970 年の当初，財務省短期証券

（TB）の利子率に対し+400bpだったが，1981 年には+70～90bpまで縮小した 6。最も流動性

の高い資産であるTBとのスプレッドが縮小することは，その資産が高い流動性と安全性を

持っていることを示している。つまり，GSEによるパス・スルー証券の発行が住宅モーゲー

ジの本格的な流通市場の成立を可能にしたのである。 

このようにアメリカの住宅モーゲージの証券化では，公的金融プログラムが主導的な役

割を果たして来ており，GSE による証券化は FHA・VA による保証に加えて，GSE が元利

支払保証を与えることで成り立つ極めて重層的な構造を持っている。すなわち，アメリカ

における証券化は多数の公的支援を政策的に導入することで初めて実現したものだったの

である。 

 

4.2.1. 証券化商品発行円滑化のための規制緩和の進展 

これまで見てきたように，債権の証券化の進展には政策面での公的な援助と規制緩和が

欠かせなかった。このような政策上の施策は公的金融プログラムだけではなかった。1970
年代以降に進められた証券化の進展に関わる規制緩和は大きく分けて次の 2 点についてで

あった。第 1 に証券化商品の発行円滑化のための規制緩和であり，第 2 に商業銀行の証券

化関連事業に対する規制緩和である。 
第 1 の点については，第 2 章（2.2.1.A）のニューディール期の金融規制改革でも見たよ

うに，証券の公募発行には 1933 年証券法による登録届出が必要だった。これは住宅モーゲ

ージを証券化した MBS にも当然あてはまるものであり，証券化を進展させ流通市場を発展

させるためには，この規制を緩和して円滑に証券が発行できるようにする必要があった。

そこでまず，1975 年に米議会は，高度な投資家に対し販売される連邦・州監督下の貯蓄金

融機関と銀行が証券化した MBS と HUD 長官の承認を受け高度な投資家に販売される MBS

を登録義務の例外扱いとすることとした（日本資産流動化研究所，1994，10 頁；パーベル，

1989，151頁）。さらに，1982年3月にSECによるルール415，「一括登録制度（Shelf Registration）」

の導入が決定され，SEC に対し 2 年以内に発行の予想される金額・発行方法・引受業者な

どを事前に届出書として登録しておけば，その枠内で機動的な発行が可能になった（松井・

西川，1989，357 頁）。1983 年には，民間発行のパス・スルー証券にも一括登録が認められ，

                                                  
6 日本興業銀行ニューヨーク支店へのインタビューから（日本資産流動化研究所，1994，
35 頁）。 
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登録するモーゲージ・プールの情報も「一般的で包括的な説明」で問題ないとされ，発行

後の情報開示についても社債より簡素化・弾力化されたものとなった（井村，2002，139-140

頁）。 

第 2 の点については，住宅モーゲージの証券化の進展について，これまで主に S&L など

の貯蓄金融機関の動向を見てきたが，商業銀行もまた証券化の対象となる資産の大規模な

貸し手であり債権の保有者であった。しかし，証券化商品の「引き受け（underwriting）」と

「ディーリング」は基本的に投資銀行業務に当たるため，グラス・スティーガル法で禁じ

られていた。証券化の進展には商業銀行の証券化関連業務への規制緩和が必要であり，ま

た商業銀行の従来の業務からみても証券化はその延長線上にあることからその緩和が要請

されることとなる。そのため，商業銀行は直接，証券化商品の引き受けとディーリングが

できるよう規制緩和を求め，1987 年以降に実現していくこととなる。この点については，

新たな金融システムの形成とも関わるため，第 5 章で詳しく論じる。 

このように住宅モーゲージを証券化し，発行を円滑に進めるには，公的金融プログラム

に加え，発行に関わる多くの規制を緩和する必要があったのである。ただ，それでも証券

化を円滑に進めて行くには障害が存在した。それが期限前償還リスクの存在であった。そ

の解決のために仕組み性を取り入れたことが，証券化が単なる住宅モーゲージの流動化策

から投資家の需要に合致した金融商品の生産へと変化する第一歩となるのである。 

 

4.3. 証券化（Securitization）から仕組み金融（Structured Finance）へ 

4.3.1. 期限前償還リスクと CMO 

1970 年代から 80 年代にかけてGSEを中心としたMBSの発行が進められてきたが，このパ

ス・スルー証券には，「期限前償還リスク」という大きな問題が存在していた。住宅モーゲ

ージは，典型的には返済期限が 30 年の固定金利払いのローンである。そのため，住宅モー

ゲージを裏付けに発行されたパス・スルー証券の保有に対する投資家のインセンティブは

市場金利の上昇期に低下し，低下期に上昇することとなる。しかし，住宅モーゲージの借

り手には市場金利が低下するときに住宅ローンを借り換えて利払い費を節約するインセン

ティブが働く。そのため，住宅ローンの借り換えが行われ，パス・スルー証券に組み込ま

れていた住宅モーゲージは期限を待たず償還されてしまうのである 7。 

期限前償還が発生すると，投資家は本来の投資計画を修正せざるを得なくなってしまう。

投資家は金利低下時には，パス・スルー証券の利回りが魅力的となるため，なるべく長い

期間保有したいと考えるが，期限前償還によりキャッシュフローが増加してしまう。その

場合，新たなキャッシュフローの運用先を探さなければならないが，金利が低下する中で

従前の証券に匹敵する利回りを得ようとすればリスクが高まり，低リスクの運用を行おう

とすれば利回りが低下するというジレンマに陥ってしまうのである（逆に金利の上昇時に

                                                  
7 実際，GNMA パス・スルーは満期を 12 年と想定していたが，実際の満期と最終利回りは

確定できないという問題があった（松井，1986，33-34 頁）。 
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より有利な金融商品に投資を行いたいと考えるが，期限前償還が減少することで新たな投

資に用いることのできるキャッシュフローが減少してしまう）。実際，1970 年代末の急激な

金利上昇の後，1982 年以降に今度は急激な金利低下が引き起こされたことで，このような

事態が生じたのである。こうしたパス・スルー証券の特性は，証券化市場を拡大していく

上での障害になる。この問題をクリアするためには，元利払いのキャッシュフローをコン

トロールし，満期と最終利回りをある程度確定させた証券化の仕組みを作り出す必要があ

った。 

それを可能にしたのが，ペイ・スルー型の証券である 1983 年に発行が開始された CMO

（Collateralized Mortgage Obligation）とその発行体を税制上非課税とする 1986 年の税制改正

だった。 

CMO には大きく分けて以下のような 3 つの特徴がある（図 4-2）。まず，（1）「優先劣後

構造」と「超過担保」を有し，異なる償還期間，利回り，元利金の支払いを行う複数のト

ランシュ（＝証券のクラス）が発行されること，次に（2）CMO の裏付け資産のほとんど

が住宅モーゲージではなく MBS であること，そして，（3）発行体が課税上において実存し

ない物＝「導管（conduit）」として扱われず，税制上で非課税にならないことである。 

 
 
第 1 に，償還期間の不確実性が投資家の投資意欲を削いでいたという問題に対応するた

め，発行する証券の償還期間を短期のものから長期のものまで複数の証券クラス（トラン

シュ）で発行した（図 4-2）。パス・スルー型がいわば同一の償還期間，利回り，元利金払
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いの単一のトランシュであるのに対し，CMOは毎月の元利払いのキャッシュフローを発行

体にプールし，支払いは利子に関しては正規クラスの全トランシュに支払われるが，元本

部分と期限前償還に関しては，まず優先度の高いトランシュ（シニア）に全て支払が行わ

れ，それが終わるとより劣後するトランシュ（メザニン）へと支払われていく「優先劣後

構造」を有していた 8。また，裏付けとなる資産プールの額面が発行される証券の額面を上

回る「超過担保」を採用し，毎月の債務者からの元利金払いを投資家へ支払うまで短期運

用することから残余収入が発生する。それを受け取るトランシュとして残余クラス（エク

イティ）が存在する（パーベル，1989，51 頁）。 
第 2 に，CMO の裏付け資産は住宅モーゲージではなく，MBS が中心である。パーベル

によれば，1983 年から 87 年に発行された CMO のうち，「未証券化モーゲージ」を裏付け

とするものは 9.3%に過ぎない。それに対し，パス・スルー証券を裏付けとする CMO の比

率は実に 89.2%，さらに両者を裏付けとする CMO が 1.5%あることを考慮すると，発行さ

れる CMO の実に 90%以上がパス・スルー証券を裏付けとして発行されているのである（前

掲 53 頁）。このような既存の証券化商品を裏付けに，新たな証券化商品を発行する構造は，

後述する ABS や MBS を裏付けとした Structured Finance CDO（Collateralized Debt 
Obligation）へ引き継がれていくこととなる。CMO や CDO に共通する点は，既存の証券

化商品を作り替えることで，投資家の需要に見合う商品を作り出すことにある。 
第 3 に，第 2 章（2.1.1.B）で論じた 1940 年投資会社法でSECへ登録した投資会社が規

制投資会社（RIC）として非課税となる仕組み（サブチャプターM）を証券化の発行体にも

適用するかが問題となった。証券化を行う上で証券の発行体が非課税扱いになるのは非常

に重要なポイントであった。なぜなら，税法上で発行体が事業会社と認識されてしまうと，

発行体が受け取る元利金に対し課税が行われてしまう「二重課税」に陥ってしまうからで

ある。パス・スルー証券では，一般に信託形式（グランター・トラスト）を用いて発行体

を課税上実在しない物＝「導管」とすることで二重課税の問題を回避してきた。しかし，

ペイ・スルー証券は，「受益権が複層化された投資信託を租税法上の信託として扱わない」

（林，2001，219 頁）とするシアーズ・レギュレーションが 1984 年に導入されたため，信

託として認められなかった 9。二重課税を避ける方法も存在したが，その場合は親会社に会

計上連結されるためオフバランス化ができないという問題があった。オフバランス化（真

正譲渡）ができなければ，証券化した資産（原債権）を保有していた銀行が破綻した場合

                                                  
8 最初に発行された CMO では，第 1 トランシュの償還が最も早く 5 年以内，第 2 トランシ

ュが 12 年以内，第 3 トランシュが 20 年以内という構造となっていた（パーベル，1989，
51 頁）。 
9 林（2001）の本文ではシアーズ・レギュレーションの導入は，1986 年と書かれているが，

脚注 69 にもあるように，規則の改正は 1984 年に有効になっている。シアーズ・レギュレ

ーションには，複数の償還期間，利回り，元利金を持つトランシュを発行することで「所

得を恣意的に配分し，課税の繰延や回避が可能になる」（前掲，221 頁）のを防ぐという目

的があった。 
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に債権者に資産を差し押さえられる危険がある。このような問題に対し，1986 年のレーガ

ン税制改革において導入されたのが不動産モーゲージ投資媒介体（REMIC）であった。

REMICが導入されたことでペイ・スルー型の発行体もサブチャプターMに該当することと

なり，導管としての扱いを受けられるようになり，発行体への課税の回避とオフバランス

化が両立可能になったのである。 
この REMIC の導入による規制の緩和は，証券化を進展させる上で重要な役割を果たし

た。CMO の発行高は，GSE による CMO 発行額で見ても REMIC の導入された 1987 年以

降，顕著な伸びを示している。1986 年の発行額は 46 億ドルに過ぎなかったが，翌 87 年に

は 97 億ドル，88 年には 297 億ドルと急速に増大しているのである（図 4-3）。また，CMO
はその多くが民間発行で，1983 年から 87 年の間の発行のうち実に 60％近くが民間による

ものだった（表 4-1）。 
CMO の発行と REMIC の導入は，民間ベースの証券化商品の発行と派生型の新たな証券

化商品を生み出すことに寄与した。これらのことは投資家の需要に合致した証券を発行す

ることでモーゲージの証券化市場を拡大し，証券の流動市場を形成する上で重要な役割を

果たしたと考えられる。これらの公的金融プログラムによる政策的な保護の下での証券化

の進展は，証券の発行者にノウハウの蓄積を可能にし，公的な保証を用いないモーゲージ

以外の金融資産を裏付けとした資産担保証券（ABS）の発行など証券化の境界線を押し広

げていく契機になっていた。 

 

 
 
 
 
 
 

出所：US Agency Mortgage-Backed Securities Issuance and Outstanding，SIFMAより作成。
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表 4-1 CMO の発行者（1983～1987） 

発行者 発行額（ドル） シェア（％） 

民間証券発行体* 963 億 2900 万 58.4 

連邦機関 349 億 8400 万 21.3 

住宅建設会社 234 億 3000 万 14.2 

貯蓄金融機関 95 億 5200 万 5.8 

その他 6 億 6000 万 0.4 

*民間貯蓄金融機関の発行体を含む 

出典：パーベル，1989，52 頁。 

原典：FHLMC 資料 

 
4.3.2. ABS の発行と「仕組み金融」 

1980 年代におけるさらなる証券化の進展として，モーゲージ以外の金融資産を裏付けと

して証券を発行する資産担保証券（Asset-backed Securities; ABS）の発行開始があげられる。

最初の ABS は，1985 年 3 月にスペリー社のコンピュータ・リース債権を裏付けとして発行

されたペイ・スルー証券であった。この他にも自動車ローン（1985 年）やクレジットカー

ド債権（1987 年），移動住宅ローン（1987 年）などが当初の 1985 年から 87 年頃までの時

期に証券化の対象とされていた（パーベル，1989，5-6 頁）。その後，1989 年頃からホーム

エクイティローン（HEL）やマニュファクチャード・ホーム・ローンの証券化が増加し，重

要な地位を占めるようになっていく。この他にもレクリエーショナル・ビークル・ローン

やボートローン，学生ローンなどが証券化の対象となっていった（日本資産流動化研究所，

1996，2 頁）。 

これらの金融資産の証券化商品の発行量は，極めて速い速度での増加を示し，1987 年か

ら 1999 年まで年平均 40%の伸びを示している（図 4-4）。また，1995 年までは，主に自動車

ローンとクレジットカード債権が証券化の対象となっており，両者の占める割合が 7 割を

超え，1980 年代末から 1990 年代半ばにかけて ABS の発行はこの 2 つの分野を中心に展開

することとなった。発行額も 1985 年に 12 億ドルに過ぎなかったものが 1995 年には 2555

億ドルと急増した。ただ，ABS 発行が本格化するのは HEL の証券化が大規模に進められる

2000 年代に入ってからだった。ABS 発行残高に占める HEL の割合は 2006 年には 56%（1

兆 850 億ドル）に達しており， ABS の年間発行総額も 1 兆 9200 億ドルと桁違いに大きく

なっている。 
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ABS 発行の基本的な発想は，「資金調達コストの低減」（若杉，1995，19 頁）にあるとさ

れる。アメリカの企業部門では資金調達の多くを社債で行っている。その調達費用は，収

益力やキャッシュフロー獲得能力などの指標を元に社債が債務不履行に陥るリスク（信用

リスク）を格付機関が精査し，その結果与えられる格付を反映する利子率となる。そのた

め，高い安全性を持つと判断され高格付の得られる企業の資金調達費用は低く，安全性が

低いと判断され高格付を得られない企業の資金調達費用は高くなる。しかし，企業の格付

は企業総体としての信用リスクを見る物であり，企業の保有する個々の金融資産の信用リ

スクとは異なる。そこで，企業の保有する優良な金融資産をプールにして企業本体から分

離し，それを裏付けとして証券を発行する。その際にリスクをコントロールして高い格付

を得られるような「仕組み（structure）」を作り出せれば，資金調達費用を低減できる。こ

れが ABS の基本的な発想である。 

そもそも，暗黙の政府保証がある機関から元利支払保証がつく GSE や GNMA 発行の証

券化商品と異なり，民間発行の ABS や MBS では各種のリスクに対応する必要がある。証

券化には，大きく分けて次の 5 つのリスクが存在している。（1）原債権が債務不履行とな

り元利が支払われなくなる「信用リスク」，（2）市場の変動に伴い利鞘の縮小や資産価値の

減少が引き起こされる「市場リスク」，（3）一時的な流動性不足などの信用リスク以外の理

由により発行体から投資家へ元利金の支払いができなくなる「流動性リスク」，（4）事務処

理上の事故により元利金の回収や投資家への支払が不可能になる「経営管理リスク」，（5）

M&A や格付の引き下げによって発行体の信用力が低下することや発行体に関わる企業の

倒産で元利金の支払いに影響が生じる「イベントリスク」である（原田，1998，39-41 頁）。 

ABS の発行においてより高い格付を得るためには，主に（1）の信用リスクに対応してい

く必要ある。また，GSE 主導の MBS の発行と違い，民間主導の ABS の発行では「格付」

が重要な役割を果たす。GSE 発行の MBS は，FHA・VA 保証と GSE による元利支払保証が

付き，暗黙の政府保証が付くことから国債に準拠する扱いを受けている。このことによっ

出所：US ABS Issuance and Outstanding ，SIFMAより作成。
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て投資家は安心して証券を購入することができ，また，流通市場も形成されたのである。

それに対し，民間主導の ABS では信用リスクは様々であり，その支払の確実性を測る指標

が必要である。むろん，発行体による十分な情報開示が行われ，投資家がその ABS のリス

クについて検討することとなるのであるが，それと合わせて格付機関の格付が重要な指標

となる。 

アメリカにおける証券化商品の格付は，1977 年にS&P（Standard &Poor’s）がバンク・オ

ブ・アメリカの発行した民間初のパス・スルー証券に対して行った格付を嚆矢として，S&P，

Moody’s，FITCH Ratingsの 3 社を中心に実施されている。ABSの格付の場合，社債の格付と

は違い，「発行体がどの水準の格付けを取得するかを決定しそれを達成できるように投資家

保護の手段を考え，証券の構造を組成していくといういわゆるターゲット格付の手法」（日

本資産流動化研究所，1996，21 頁）を取るところに最大の特徴がある。そのため，格付機

関は証券発行の初期段階からコミットすることとなる 10。 

高い格付を得るための仕組みとしては，信用補完（Credit Enhancement）の利用が代表的

である。信用補完とは，「何らかの方法により証券化商品の信用力を補完する方法」（日本

債券信用銀行，1999，51 頁）であり，大きく分けて内部信用補完と外部信用補完が存在し

ている。これらを組み合わせることでABSはその信用力を高め，高い格付を得ることとなる。

代表的な内部信用補完には，優先劣後構造，セラー・リザーブ，キャッシュ・リザーブ（ス

プレッド勘定）の 3 つがあり 11，また外部信用補完にはキャッシュ・コラテラル，金融保証，

オリジネーターの買い戻し（リコース）がある 12。金融保証については，銀行や損害保険会

社などが担うこともあるが最も代表的なのはモノライン保険会社による保証である。 

モノライン保険の契約は，「通常，保証対象債券の元利金支払いを約定スケジュール通り

に全額支払うことを『無条件（unconditional）且つ取消不能（irrevocable）』な条件で債券

所有者（＝投資家）に対して保証するもの」（尾崎，2004，6 頁）で，契約対象の債券に債

務不履行が発生した際には，モノライン保険がスケジュール通りの元利払いを保証するこ

とになる。そのため，例えば保証を受ける前の証券がシングル A 相当だったとしても，モ

ノライン保険の保証を受ければ，モノライン保険会社が取得している格付（多くの場合，

トリプル A）を得ることができる。ただ，モノライン保険などの外部の保険会社の保証は，

その保険会社の格付が低下するとその保証を受けている証券化商品の格付も低下する可能

                                                  
10 細かい格付の手順・手法に関しては前掲 20-42 頁に詳しい。 
11 セラー・リザーブはいわゆる超過担保方式で，証券化を行う際に発行する証券の額面よ

り多くの資産をプールとして証券発行体に譲渡し，その差をセラー・リザーブとしてキャ

ッシュが不足した際に利用する信用補完の方法である。キャッシュ・リザーブは，証券発

行体の発行した証券に対し，債務者から支払われる元利金のキャッシュフローの一部をス

プレッド勘定として積立ててキャッシュフローが不足した際にそれを取り崩す信用補完の

方法である。 
12 キャッシュ・コラテラルは，証券化商品の裏付けとなっている資産のデフォルト等によ

るキャッシュフロー不足に対応するための現金担保，もしくは劣後特約付きの銀行融資を

用いた信用補完である。 
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性があるというイベントリスクを内包している。そのこともあり，モノライン保険会社は

原則，「金融債務の格付が保証前の段階でデフォルトの危険がまず無いと思われる投資適格

（トリプル B）以上の案件のみを保証対象」（尾崎，2004，6 頁）とし，負うことのできな

い信用リスクを負わないようにするのと同時に，流動性リスクに関しては決して負わない

よう行動する「ゼロ・ロス・スタンダード」を採用していた（Slattery, 1997, pp.18-20）。 

ABS の発行に際しては信用力の異なる証券が出てくることで，格付機関による格付が投

資家の投資判断上の重要な情報源となると共に，投資家を引きつけるためにより高い格付

を得られるよう信用リスクを軽減もしくはコントロールする「仕組み（structure）」が必要

となってくる。こうして，GSE や GNMA による住宅モーゲージの証券化から民間発行 MBS，
さらには民間発行の ABS へと証券化が深化するに従って，「証券化」という行為そのもの

が単なる金融資産（金融債権）の流動化から次第に「仕組み金融」へと変化していくので

ある。 
 

4.3.3. 仕組み金融と資産選択 

今日でこそ証券化（Securitization）と仕組み金融（Structured Finance）はほぼ同義で

あるが，証券化は当初，「貯蓄金融機関が保有する住宅モーゲッジを，連邦政府の支援によ

って流動化し，それによって急成長著しい年金基金などの機関投資家の資金を住宅金融市

場に導入する」（井村，2002，103 頁）ことを目指すものだった。当初発行されたパス・ス

ルー証券が買い手（投資家）の求めるような償還期間，利回りになっておらず，期限前償

還リスクを抱えたままであったのも，証券化が貯蓄金融機関の満期変換のリスクへの対応

を第一義としていたからであった。また，証券化が公的金融プログラムによる保証の下で

実施されることから信用リスクのコントロールにも注意が払われていなかった。 
しかし，期限前償還リスクが問題となり，それに対応するために FHLMC によって CMO

が発行され，さらに民間によるMBSやCMO, ABSの発行が始まり残高が増大することで，

次第に買い手のニーズに合わせた証券化商品の組成がオリジネーターの重要な関心事とな

ってくる。もちろん，そこには証券化商品の買い手である機関投資家が求める高い格付け

を格付け会社から得られるよう信用リスクをコントロールする必要が含まれていた。すな

わち，証券化商品の「仕組み性」が問われるようになったのである。 
この「仕組み金融」とは，「（1）裏付けとなっている資産からのキャッシュフローを，販

売先として予定した投資家のニーズに合うよう組み合わせること，（2）借入人と投資家の

税務，経理上のニーズを満足させること，（3）プールされた資産の信用力が，調達コスト

を十分に低下させること，（4）原債権に破産ないし支払不能があっても，対象資産からキ

ャッシュフローを滞りなく投資家への元利金支払いに振り替えられること」（Rosenthal 
and Ocampo，1988，邦訳 36-37 頁）を実現するよう金融取引を組み立てることとされて

いる。つまり，さまざまな既存もしくは新たな仕組み技術を組み合わせて，償還期間，利

回り，信用リスクをコントールし，原債権からより多くの高格付け証券を切り出すと同時
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に，通常の資金調達より低いクーポンレートで証券を発行する仕組みを作り出すのである。

そうして，相対的に安全性が高く，利回りが良い証券を求める投資家のニーズと低金利で

資金調達を行いたい発行者のニーズを合致させることを目指すのである。前述の優先劣後

構造の採用やモノライン保険の利用などはその典型といえる。 
ただ，このような証券化の「仕組み金融」化が，直ちにリスクの高い資産や流動性の低

い資産の証券化に結び付くわけではない。まだこの段階では証券化の対象となる資産は，

投資家がポートフォリオを理解し易く，安全性の高い資産であることが望ましいとされて

いたのである。すなわち，証券化に理想的な資産とは，（1）信用特性が理解しやすい，（2）

返済パターンが明確であり，キャッシュフローが予測可能，（3）平均の満期が 1 年以上，（4）

返済遅延率及び不履行率が低い，（5）ローンが全て償還される，（6）借り手が広範囲にわ

たる，（7）流動性が高いといった条件を満たすものとされていたのである。そのため，証

券化に適した資産も自動車ローン，クレジットカード債権，消費者ローン，リース債権な

どとされていた。一方，商工業用ローンは画一性が低いために最も証券化に不向きとされ

ていた（パーベル，1989，15-16 頁）。 
そのため，信用リスクの高く，流動性が低い金融資産を証券化するといった発想はこの

段階ではまだ希薄であった。しかし，「仕組み金融」は，「従来は『ある』もので『作り出

す』ものではなかった信用力というものを，操作（maneuvering）すること」（大垣，1997，
9-10 頁）を可能にするものであり，究極的には金銭債権であればニーズと十分なロット（量）

さえあれば証券化を可能にする道を開くものであった。もちろん，リスクの高い資産や流

動性の低い資産の証券化は，優良資産の証券化と比べリスクが高く，また，そのための新

たな技術の開発やモデルの構築が必要であり，その費用に見合うだけの継続性とリターン

が得られる確信がなければ行われるものではない。ただ，アメリカではそのようなリスク

の高いもしくは流動性の低い資産の流動化を行う機会が 1980 年代以降存在しており，その

中には公的な金融プログラムを通じて，その技術蓄積を行ったケースが存在していた。 
 

4.3.4. リスクのある資産，流動性の低い資産の証券化 

A. ジャンクボンドブームを利用した銀行の不良債権の証券化 

1980 年代の M&A ブームの中で LBO ファイナンスのためにジャンクボンドの発行が増

大したことは既に第 3 章でみたが，このジャンクボンドへの投資ブームを利用して銀行の

不良債権の証券化が行われていた。メロンバンク（Mellon Bank Corp.）は，1988 年に不

良債権処理のためにグラント・ストリート・ナショナル・バンクを設立し，自行が保有し

ている不良貸付と抵当流れの不動産，額面 9 億 8020 億ドルを 6 億 4000 万ドルで売却する

こととした。グラント・ストリートは，この不良債権を裏付けとしてペイ・スルー証券を

発行した。発行された証券は，S&P からトリプル B 格付け（投資適格）を受けた金利 10.25%，

額面 2億 2500万ドルのものと，シングルB格付け（ジャンクボンド）を受けた金利 14.25%，

額面 2 億 8800 万ドルのものの 2 種類だった。他にもジャンクボンドを裏付けに優先劣後構
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造を有するペイ・スルー証券が発行されており，シニア部分には S&P からトリプル A の格

付けが与えられたものも存在した（松井，1989，172-174 頁）。 
 

B. RTC による商業用不動産と不良債権の証券化 

第 3 章でもみたように，アメリカでは 1980 年代末に商業銀行が過度のレバレッジと財務

状態の悪化から危機に陥っていたが，貯蓄貸付組合（S&L）はさらに深刻な危機に陥ってい

た。 

本章ですでに見てきたように，住宅金融に特化した金融機関であるS&Lは，短期借りの長

期貸しによる「期間構造のミスマッチ」問題を抱えており，それが噴出したことが 1970 年

代における住宅モーゲージの証券化へと繋がっていくこととなった。S&Lの危機はその後も

継続し，1980 年代には危機に瀕していた貯蓄金融機関を救うために 1980 年のDIDMCAにお

ける貸出の規制緩和，さらに 1982 年のガーン・セントジャーメイン預金金融機関法による

追加的な規制緩和とセーフティネット機能の拡張が行われた 13。この大幅な規制緩和の結果，

S&Lは財務状態を改善するために，新たな収益源を求めて様々な分野への投資を行うことと

なった。そして，その中には多分に投機的なものが含まれていた。 

その結果，1980 年代末にかけて S&L の破綻が激増し，預金保険機関である FSLIC は 1988

年に 750 億ドルの債務超過となって破綻し機能停止に陥った（樋口，2003，56 頁）。そのた

め，1989 年金融機関改革・救済及び執行法（FIRREA）で，FSLIC が廃止され，FDIC へ統

合されるとともに，破綻処理に関しては暫定的に整理信託公社（RTC）が設置された。S&L

の破綻処理は RTC が行うこととなり，その際に住宅モーゲージとその関連分野や商業用不

動産の処理方法として証券化が利用されたのである。 

RTC は 1995 年末の閉鎖までの間に 747 件の S&L，簿価にして 4650 億ドルの資産を管

理下に置き，うち 4585 億ドル，全資産の 98.6%の処分を行った。このうち健全債権の証券

化による処分は 423 億ドルで，RTC の閉鎖までに処分された資産の 9.2%に相当し，不良

債権の証券化による処分は 171 億ドル，同 3.8%であった。そのため，全体の規模としては

不良債権の証券化は決して大きくないことになる。ただ，不良債権の証券を行うにあたり，

通常の証券化と異なり信用力を補う必要があるため，証券化を行う発行体に対し RTC が出

資して信用力を高めた。さらに，元利支払のキャッシュフローが不足した場合にそれを補

うためにリクイディティ・リザーブファンドを設立し，また不良債権や抵当流れの不動産

の管理などで発生する費用を担保するために繰延管理口座を創設するなど，不良債権の証

券化に必要な仕組みを作り上げていった。 

                                                  
13 DIDMCA では，それまであった S&L への預金金利上限の優遇措置を廃止する変わりに，

総資産の 20%までの範囲で，商業用モーゲージローン，消費者ローン，社債への投資など

の業務を認めた。ガーン・セントジャーメイン法ではさらなる規制緩和が行われ，総資産

の 40%までを商業用モーゲージローン，30%までを消費者ローンと社債，10%までを商工業

貸付，10％までを商工業リースにそれぞれ投資することが可能になった（樋口，2003，51
頁）。 
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また，健全債権の証券化のうち 209 億ドルは FHLMC や FNMA の基準に合わないノン

コンフォーミングローンであり，さらに集合住宅向けローン 11 件 45 億ドル，集合住宅向

けと商業不動産担保貸付の混合プール 12 件 95 億ドルを含んでいた。つまり，80%以上が

非伝統的な証券化商品で，特に商業用不動産は固有性，個別性が高く本来的には証券化に

適さないとされてきた資産であった。 
そのため，RTC はデフォルトに備えて保証基金（リクイディティファンド）を設立・出

資し，優先劣後構造を導入し信用補完を行った。そのうちのシリーズ 1993-C2 の場合には，

1 億 6600 万ドル（元本の 23%相当）のリクイディティファンドに加え，トリプル A のトラ

ンシュの下にダブルAからダブルBまでの3つのトランシュが設定されており，元本の23%
相当額が証券として発行されていた。つまり，一番上のトリプル A のトランシュには，合

わせて元本の 46%相当の損失が出なければ，損失がでない構造になっていた。実際にはデ

フォルトが発生しても回収率が 0%になることは滅多にないので，極めて「強固な信用補完」

の仕組みが作られていた。このことは，言い換えれば極めてコストの掛かる証券化の実験

が公的金融プログラムの形で行われたことを意味する（Jungman, 1998, 邦訳 84-91 頁；田

作・岡内，1998，87-91 頁；高月，1997a, 1997b, 1997c）。 
RTC によって証券化された資産は，不良債権が 171 億ドル，集合住宅向けを含む商業不

動産担保貸付が 95 億ドルと決して大きいわけではないが，これらは元来証券化に適してい

ないと考えられていたものであり，多くの論者がその重要性を指摘している。例えば，

Watkins (1992)は，RTC の活動が証券化対象資産の境界線を押し広げる役割を果たしており，

正常債権の住宅モーゲージと商業用不動産モーゲージの証券化から，消費者ローンや不良

（non-performing）商業不動産モーゲージの証券化へと向かうための準備となっていたと指

摘している（ibid., p.87）。また，Jungman (1998)も RTC が不良債権や商業用不動産モーゲー

ジといった非常に複雑で特殊な証券化を実施することで，CMBS の投資家層を育成し，さ

らにその証券化と保有に必要となる分析技術の開発に掛かる費用を負担したと指摘してい

る（ibid., 邦訳 95 頁）。すなわち，証券化に関わる投資家，格付け会社，投資銀行，弁護士

は必要な技術を政府の費用で賄った上で，蓄積することができたのである。 

 

RTC による S&L の破綻処理に際して取られた証券化は，後の証券化対象の多様化だけで

なく，ノンパフォーミング（nonperforming）もしくは低パフォーミング（sub-performing）

な資産を対象としたより投機的な証券化のための技術を蓄積し，本来の証券化が志向して

いた優良な資産を用いた ABS の発行から転換する画期となった。また，1980 年代以降のジ

ャンクボンドブームやその下でのジャンクボンドを利用した証券化，RTC による不良資産

や商業用モーゲージの証券化は，リスクのある資産の証券化商品に投資する投資家層の育

成に繋がっていたのである。 

このような形で，当初，住宅モーゲージを流動化するために始まった証券化は，投資家

の需要に合わせた仕組み性を持つようになり，最終的に高リスクの資産もしくは流動性の
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低い資産の流動化を可能にする仕組みと分析技術，その投資家を獲得したのである。この

ことが CMO で見られた証券化商品の再証券化と組み合わされ，資本主義経済の資金運用者

化と組み合わさったとき，膨大な CDO（Collateralized Debt Obligation）の組成に結び付

くこととなる。 
 
4.4 1990 年代以降の証券化商品（MBS, ABS, CDO）の発行急増とその問題点 

1990 年代とりわけ 1995 年以降，アメリカでは証券化商品の発行のペースが急速に増大

した。これらの証券化商品の発行急増には，大きく分けて 3 つの特徴が存在していた。第 1
に 2003 年以降に民間 MBS の発行が急増したこと，第 2 に 1995 年以降に ABS の発行が急

増し，その中でも特にホーム・エクイティ・ローン（HEL）の証券化が急速に拡大したこ

と，第 3 に 2003 年以降に CDO の発行残高が急増し，その中でも Structured Finance CDO
が急速に増大していることである。これらの証券化の活発化に共通するのは，リスクのあ

る資産（債務）の証券化が増加したことにある。 
 

4.4.1. 民間 MBS の発行増加 

 
2003 年以前，アメリカの MBS の新規発行は，公的な保証がある GSE と政府機関による

ものが 85%以上を占めていた（図 4-5）。しかし，2000 年代に入ると，民間モーゲージを裏

付けとする MBS や商業用不動産を裏付けとする CMBS の発行が大きく増加することとな

った。まず，2003 年以降にサブプライム層向けに住宅モーゲージの貸出が急増したのに合

わせて民間 MBS の発行が急増した。2006 年には民間発行の比率は商業用不動産モーゲー

ジを証券化した CMBS と合わせて 41.3％に達しており，その発行額も住宅モーゲージ担保

の MBS で 6875 億ドル，CMBS で 1838 億ドルというかつてない規模となった。その結果，

発行残高についても 2007 年に 2 兆 3535 億ドルに達し，MBS 残高全体に占める割合も 29%
になった。2003 年には僅か 14％だったことを考えると，いかに急拡大したか分かる。ただ，

2008 年以降の民間 MBS の発行市場については，事実上消滅した状態にある。発行全体に
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占めるシェアは 3%を割っており，発行残高も 2012 年には 1 兆 2790 億ドルと半減してい

る。 
 

4.4.2. ABS の発行増大と HEL 証券化 

 
アメリカにおけるABSの発行残高は 1995 年に 2555 億ドルだったものが，サブプライム

金融危機の始まる 2007 年には 1 兆 9337 億ドルにまで拡大した（図 4-4，図 4-6）。また，

新規発行についても 1995 年以降急増し，2006 年にピークの 7539 億ドルを記録した。この

1990 年代後半以降のABSの発行増大を牽引してきたのはホームエクイティローン（HEL）
である。HELは住宅の評価額から既存の住宅ローンの残高を差し引いた正味資産（エクイ

ティ）を担保として融資を行う消費者信用の一種である 14。HELの証券化は，1995 年に年

間 158 億ドルだったものが，2006 年には 4839 億ドルにまで増大した。2004 年にはアメリ

カにおけるABS発行の約 65%を占めるに至っており，事実上HELの証券化の拡大によって

ABSの発行拡大が生じていた。証券化残高についても 1995 年に 314 億ドルだったものが

2007 年には 3247 億ドルにまで増加した。 
ただ，HEL は保有する住宅のエクイティを担保した借入であるため，住宅価格の推移に

影響されることに加え，債権が住宅ローンに劣後するため，リスクの高いローンである。

実際，2006 年以降の住宅価格の下落とサブプライム問題の表面化で HEL の証券化は大き

な打撃を受けることとなり，新規発行が 2009 年に 21 億ドル（対 2006 年比 0.43%）まで

縮小し，2010 年以降も 40 億ドル台と低迷を続けている。発行残高も 2012 年には 4651 億

ドルまで減少した。ABS 全体も，新規発行が 2012 年にはピーク時（2006 年）の 25%程度

に減少し，発行残高も 1 兆 0846 億ドルにまで減少した。 

                                                  
14 厳密には，固定金利で一括して借り入れるクローズドエンド型の Home Equity Loan(HEL)
と，変動金利でクレジットライン内であれば自由に借り入れを行えるオープンエンド型の

Home Equity Line of Credit(HELOC)の 2 種類が存在しているが，ここではホームエクイティ

ローンと総称する。ちなみに Pozdena(1989)によれば，1980 年代に規模が大きく拡大したの

は後者の HELOC の方で，1980 年の段階で HELOC を提供していた金融機関は 1%にも満た

なかったが，1989 年には 80%の銀行と 65%の S&L が提供するまでに拡大した。 

出所：US ABS Issuance and Outstanding，SIFMAより作成。
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図4-6 米国でのABSの新規発行（1985-2012，10億ドル）
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ABS は当初，優良な資産を持つ企業，とりわけ中小企業の資金調達の手段として位置づ

けられていたが，1990 年代以降の実態は家計部門の負債を裏付けとした金融機関による資

金調達の手段であった。とりわけ，1990 年代後半における HEL の証券化の拡大は，証券

化が家計部門の負債を金融商品化し，その活動に関わる金融機関に手数料収入をもたらす

有力な手段であることを明らかにしている。 
 

4.4.3. CDO の発行増大 

 

第 3 の点について論じる前にまず CDO（Collateralized Debt Obligation）について論じ

る。CDO は，2000 年代に急拡大した証券化商品であり，その基本構造はペイ・スルー証

券の CMO を引き継ぐものとなっている（図 4-7）。すなわち，商業銀行や投資銀行などは

保有する住宅モーゲージなどで資産プールを作成して，証券化の目的だけのために設立し

た SPV に資産を売却することで「倒産隔離」を行い，「優先劣後構造」を有した証券を発

行して投資家に販売する。また，外部信用補完に関してもモノライン保険会社からの保証

とクレジット・デフォルト・スワップ（CDS）の購入で行っていた。CDS は，1994 年に

J.P.モルガンによって開発されたクレジットデリバティブの一種で，プロテクションの売り

手がプロテクションの買い手に対し，参照資産（CDO トランシュなど）にデフォルトなど

の信用事由（クレジットイベント）が発生した場合に，金銭損失（多くの場合，元本）を

保証する契約である。 
ただ，CDO が特殊であったのは，CDO が裏付け資産に住宅モーゲージなどのローンだ

けでなく，MBS や ABS，さらには既発の CDO のトランシュなどの証券，さらにはクレジ

ット・デフォルト・スワップ（CDS）を含めることができた点にあった（矢島，2003，6-12
頁）。そのため，既発の CDO を再度証券化する CDO squared，それをさらに証券化する
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CDO cubed といった再々証券化を行って新たに裏付けとなる実物資産を用意せずに証券化

商品を発行することや，CDS のように何らかの参照資産を設定してデリバティブ契約を締

結し，それを束ねて証券化を行うことが可能であった。CDS の場合も保証の対象となる資

産はあくまで参照資産のため，実際に保有する必要はない。そのため，こちらも裏付けと

なる実物資産を新たに用意することなく証券化商品を発行することが可能である。すなわ

ち，ほぼ無尽蔵に証券化商品を供給することが可能な仕組みが出来上がったのである。た

だし，いずれの場合もそのような資産に対し，投資する投資家が存在することが前提とな

る。 

 
世界のCDOの発行残高をみると 1990 年代半ば以降にCLO（Collateralized Loan 

Obligation）が，2003 年以降にStructured Finance CDO（SF CDO）の発行残高の増加が

顕著である（図 4-8）。CLOは一般に銀行の貸出債権を証券化したものであるとされている。

これは，既に述べた通り，1991 年のFDICIAで商業銀行にレバレッジ規制が導入され，一

定の自己資本の下での貸出債権の増加に歯止めを掛けられたことが背景としてあげられる。

そこで商業銀行は貸出債権を証券化し，オフバランス化する道を選んだ。CLOは 1987 年に

は既に登場していたが，急速に普及するのは 96 年に英NatWestが自行の優良債権を裏付けに

50億ドルの規模でRose I (Repeat Offering Securitization I)というCLOを組成したことに始まる

（遠藤，1999，14 頁）。このことをきっかけにCLO発行が活発化し，1997 年 8 月にNationsBank

がCLOを発行したことでアメリカでもCLO発行が始まった 15。その後も発行は順調に増加し，

1995 年に 153 億ドルだった発行残高は 2009 年には 4701 億ドルに達した。裏付けとなって

いる資産が銀行の貸出債権であるため，比較的優良な債権が裏付けになっていると考えら

れ，新規発行こそ激減しているが，発行残高については 2012 年でも 4018 億ドルの残高が

維持されている。 

一方，SF CDO については 2003 年以降に急速に残高を増やし，2007 年をピークに急速に

残高が減っていったという点で CLO とは対照的である。SF CDO の発行残高は，2003 年に

                                                  
15 Asset Sales Report, Vol. 11 Issue 34, pp.1-2. 

出所：Global CDO Issuance and Outstanding，SIFMAより作成。
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822 億ドルだったものが 2007 年には 6223 億ドルにまで増加した。僅か 4 年間で 7.6 倍にな

っており，この間の CDO 全体の発行残高の増加の 6 割は SF CDO によるものであった。し

かし，2008 年から減少に転じ，2010 年には CLO の発行残高を下回り，2012 年には 2639 億

ドルと減少に歯止めが掛かっていない。 

 

4.4.4. 仕組み証券化のリスク：信用補完の問題点 

前述のように，CDO はその仕組み，資産選択と構造の決定において自由な商品設計が可

能な反面，リスクの高い証券を裏付けにして，もしくは高いレバレッジをかけて新たな証

券を作り出すことが可能なため，投資が順調に機能している間は高いリターンを投資家に

もたらすが，一度，経済環境が悪化すると大きな損失を出しやすい商品となっていた。 
これは，MBS を裏付けとした CDO の例から分かる（表 4-2）。Blundell-Wignall (2007)

は，28 億ドルの RMBS プールを裏付けとして，そこから格付が平均 BBB になるよう比較

的低格付けのトランシュ（A~B）を集めて 7.2 億ドル分の CDO に再証券化した場合の損失

について論じている。この事例では，裏付けとなっている RMBS プールの平均 10.6%に損

失が生じた場合の影響を論じている。事例では RMBS プールには，AAA から B までの様々

な RMBS が含まれており，中には AA でも損失が出る可能性があり，想定では 3%の損失

が出ている。しかし，RMBS プール全体でみれば投資適格の BBB でも損失は 14%に留ま

っており，86%の回収は可能である。それに対し，比較的低格付の証券を裏付けに証券化を

行った CDO では，平均 10.6%の損失で CDO の AA 以下の資産が全損失となることが示さ

れている。そして，平均損失が 11%を超えれば，スーパーシニア，シニアにも損失が波及

することとなる（ibid., pp.36-37）。 
すなわち，CDO は多くの場合，格付けの低いメザニン（AA から BB）以下の証券を裏付

けに，多くのスーパーシニアやシニアの証券を発行していたため，格付モデルの想定する

予想損失の誤りや予想外の景気変動の結果として裏付け証券に損失が広がれば，裏付け証

券の損失がメザニンで収まったとしても，メザニン以下を裏付けにした CDO ではスーパー

シニア，シニアにまで損失が発生する可能性が高い構造になっていたのである。 
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表 4-2 

 
Blundell-Wignall (2007, p.37, Table 2) 
 
仕組み証券化には，このような内部信用補完を通じた損失吸収の仕組みが格付モデルの

想定通りに機能するかどうかに左右されるという問題以外にも，外部信用補完が実際に十

分な保証をもたらすかという問題も存在していた。 
モノライン保険は，契約対象の債権に債務不履行が生じた際にスケジュール通りに元利

払いを保証するものであったが，それは「ゼロ・ロス・スタンダード」に基づくものであ

った。債務不履行がないことを前提としているため，モノライン保険会社の自己資本は保

証残高に対して極めて少なかった。全米でモノライン保険を提供する 12 社が米国内で保証

する証券化商品の元本額は 2006 年段階で 6100 億ドルに達しており，これに地方債や海外

分を含めると保証残高は 2 兆 1700 億ドル，利子まで含めると 3 兆 2600 億ドルにも及んで

いた。それに対し，法定自己資本は 12 社合計で 220 億ドルに留まっていた。すわなち，147
倍という極めて高いレバレッジが掛かっており，米国内で保証する証券化商品の 3.6%に債

務不履行が出るだけで自己資本を使い切ってしまう水準だったのである（西川，2008）。そ

のため，サブプライム金融危機では，危機が深刻化する中でモノライン保険会社による保

証の支払いが増大してモノライン保険会社の財務状況が悪化した。それに対し，格付機関

は 2007 年 12 月以降，モノライン保険会社に与えていた格付の引き下げを行った。その結

果は極めて重大で，格下げによりモノライン保険会社は追加の保証と担保差し入れが必要

になった一方で，地方債を含む保証を受けていた資産の保有者はモノライン保険会社の債

務不履行に備えて評価損を計上しなければならない事態に陥った。例えば，2008 年 6 月に

モノライン保険最大手のMBIAの格付が引き下げられた際には，MBIAは最大 29 億ドルの

追加の支払いと 45 億ドル相当の追加担保が必要になった。その一方，モノライン保険から

の保証が受け取れない事態に備えて，メリルリンチは 29 億ドル，シティグループは 24 億
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ドルの評価損を第 2 四半期の決算で計上しなければならなかった 16。 
また，CDSについてもプロテクションの売り手が，実際に信用事由が発生した時に買い

手に対して補償を行うことができるかというカウンターパーティリスクの問題が存在して

いた。例えば，2008 年 9 月のリーマン・ショックの翌日に連邦政府・FRBによって救済さ

れたAIGの場合，2008 年第 2 四半期末の自己資本 780 億ドルに対し 17，同社のフィナンシ

ャル・プロダクツ部門が締結していたCDS契約の想定元本はグロスで 5875 億ドル，ネット

でも 4410 億ドルに及んでいた。すなわち，ネットのCDS契約のみで自己資本の 5.7 倍の保

証を行っていたのである。その上，CDS契約は四半期ごとに時価評価を行う必要があった

ため，2007 年の第 2 四半期末からの 1 年間で評価損が 216 億ドルも生じていた。また，CDS
のプロテクションを売る場合，担保を拠出する必要があり，それが 7 月末段階で約 165 億

ドルになっていた。さらに格付機関がAIGの信用格付を引き下げた場合には，モノライン保

険と同じく追加の担保が必要となり，それが 130 億ドル以上になる可能性があった（関，

2009，187-189 頁）。 
 
アメリカにおける証券化は，住宅モーゲージに流動性を持たせる公的金融プログラムの

一環として始まったが，市場を拡大させる過程で機関投資家の求める商品性を有するよう

な仕組み性が必要になり，次第に「仕組み金融」へと深化していくこととなった。証券化

は，1990 年代にはニューディール型銀行システムからの転換により急拡大していくことと

なった。ただ，1980 年代の金融危機の残滓として，リスクのある金融資産を裏付けとする

証券化技術の蓄積と投資家層の形成が進んだことで，裏付け資産はキャッシュフローが明

確で安全な資産から CMBS や住宅モーゲージの第 2 抵当を対象とする HEL，サブプライ

ム・モーゲージなどリスクを伴う資産の証券化へと向かっていった。同時に，CDO にみら

れるように証券化の仕組み自体も高いリスクを帯びるようになっていったのである。 
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第 5 章 Originate-to-Distribute Model の形成と金融市場の機関化 
第 3 章でも論じたように，ニューディール型銀行システムは，戦後アメリカにおける「株

式市場の機関化」の進展と経済環境が変化する中で次第に機能不全に陥っていった。ただ，

その中で規制と保護の中心的な対象となっていなかった投資銀行は，環境の変化にいち早

く対応していくこととなる。それに対し，規制と保護の中心的な対象であった商業銀行の

場合には，規制の抜本的な見直しが不可避だった。結局，それが実現するのは，商業銀行

や S&Lが低下する収益性を回復させようと高レバレッジを展開して投機的な貸付に加わり，

その破綻による大規模な銀行危機を経た 1991 年以降であった。 
本章と第 6 章では，「金融市場の機関化」が拡大する下で 1990 年代以降に形成された新

たな金融システムとその帰結としてのサブプライム金融危機について論じる。この新たな

金融システムは，一般に Originate-to-Distribute Model（OTD モデル）や Shadow Banking 
System（シャドーバンキングシステム）として知られるものである。 
これまでの研究では，多くの場合，OTD モデルの中核をなす投資銀行や投資銀行化が進

んだマネーセンターバンクの活動に注目した議論が中心であった。すなわち，投資銀行や

マネーセンターバンクが，証券化の拡大を主導し，オフバランスの事業体での投資とレポ

市場，ABCP などの短期金融市場での資金調達を駆使して高レバレッジの投資を行い，高

い利益をあげるというものである。確かに，2007 年 7 月以降のサブプライム金融危機では，

証券化商品の格付けが引き下げられたことで，証券化商品に多くの投資を行っていた銀行

傘下のオフバランス事業体で資産の売却が必要になるとともに，証券化商品を担保とした

資金調達が困難となり窮地に陥った。このことをきっかけに OTD モデル全体に危機が波及

していった。その過程でシステムに深くコミットしていたマネーセンターバンクに多額の

損失が生じるとともに，中央銀行による最後の貸し手を持たない投資銀行の経営危機が表

面化していった。実際，サブプライム関連投資の残高は商業銀行・投資銀行が群を抜いて

おり，2006 年には全残高の約半分に当たる 2639 億ドルの投資残高を有し，損失について

も 2007 年の段階で 628 億ドルと，金融部門の中で最も大きなリスクエクスポージャーと損

失を出していた（表 5-1-1）。そして，2008 年 3 月にはベア・スターンズが FRB の支援の

下で J.P.モルガン・チェースに救済合併され，9 月にはリーマン・ブラザーズが破綻，メリ

ルリンチがバンク・オブ・アメリカに救済合併され，ゴールドマン・サックス，モルガン・

スタンレーは投資銀行の形態を捨て，銀行持株会社に転換した。こうして，2004 年に導入

された SEC の CSE（Consolidated Supervised Entities）プログラムの監督枠組みの下に

あったアメリカの大手投資銀行 5 社はいずれも消滅するか投資銀行ではなくなった。 
生き残った銀行に対しても 10 月に成立した 2008 年緊急経済安定化法（Emergency 

Economic Stabilization Act of 2008）で創設された不良資産救済プログラム（Troubled 
Asset Relief Program, TARP）の下で 707 行に対し 2049 億ドルの公的資金が注入された。

この公的資金注入プログラム（CPP）を通じてシティグループ，バンク・オブ・アメリカ，

J.P. モルガン・チェースにそれぞれ 250 億ドル，さらに銀行持株会社に転換したゴールド
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マン・サックスとモルガン・スタンレーにそれぞれ 100 億ドルが優先株の購入の形で注入

された 1。また，シティグループとバンク・オブ・アメリカに対してはCPPに加えて不良債

権損失補填プログラム（TIP）を通じてそれぞれ 200 億ドルが優先株の購入の形で注入され

た 2。 
このようにサブプライム金融危機では，OTD モデルの中核をなしていたマネーセンター

バンクや大手の投資銀行に大きな損失が生じ，大手投資銀行は破綻・救済合併・業態転換

により事実上消滅し，破綻を免れたマネーセンターバンクや銀行持株会社に転換した投資

銀行も公的資金の注入を受けざるを得ないほど経営が悪化した。したがって，サブプライ

ム金融危機が，1990 年代以降の金融自由化が進み事実上投資銀行化したマネーセンターバ

ンクと大手投資銀行を中心に引き起こされた危機であったことは間違いない。 

 
 
一方，機関投資家については，2007 年秋以降のモノライン保険問題や 2008 年 9 月の AIG

の救済に見られるように，金融保険でサブプライム関連投資に深くコミットしていた保険

業界が 1059 億ドル（20.5%）と比較的大きなリスクエクスポージャーを有していた（表

5-1-1）。だが，ミューチュアルファンドや年金基金は，182 億ドル（3.5%）と一見その関与

が限定されているように見える。しかし，ここまで見てきたように戦後アメリカにおける

金融市場の長期的な構造変化は，金融市場の機関化によって特徴付けられるものであった。

したがって，1990 年代以降に形成された金融構造と「金融市場の機関化」が無関係である

と考えることは不適切であり，OTD モデルやシャドーバンキングシステムは，機関化への

各種の金融機関の対応の結果として形成されたと考えられる。 
実際，機関投資家は OTD モデルを支える上で少なからぬ役割を果たしていた。本章と次

章では，新たな金融システムに「金融市場の機関化」が与えた影響を 2 つの側面から明ら

かにする。第 1 の側面は金融システムにおいて機関投資家が果たした役割であり，第 2 の

                                                  
1 資本注入を行った 707行のうち 2013年 9月末の段階で 139行が公的資金注入プログラム

（CPP）の下にあり，その残高は 24 億ドルにまで減少している。資本注入された 2049 億

ドルのうち 1957 億ドルは既に返済もしくは他の資金調達で再金融されており，元本の 96%
は既に返済済みとなっている。他方で，27 行が破綻して 48 億ドルの税負担が生じ，また前

述の残高 24 億ドルには 7.7 億ドルの破綻処理中の資産が含まれている（SIGTARP, 2013, 
pp.60-61）。 
2 これらの資金は，バンク・オブ・アメリカについては 2010 年 3 月に，シティグループに

ついては 2011 年 1 月に返済されている（ibid., pp.62-63）。 

（10億ドル） (％) （10億ドル） (％)

商業銀行・投資銀行 155.3 45.3 263.9 51.1 126.5 38.8 -8.8 48.6 -62.8 53.3 -28.8 41.3
ヘッジファンド 69.8 20.4 98.1 19.0 77.6 23.8 -6.7 37.0 -26.9 22.8 -20.4 29.2
保険 78.4 22.9 105.9 20.5 83.7 25.7 -1.6 8.8 -20.8 17.7 -15.1 21.6
ノンバンク 24.6 7.2 30.2 5.8 23.8 7.3 -0.6 3.3 -4.8 4.1 -3.6 5.2
ミューチュアルファンド・年金基金 14.8 4.3 18.2 3.5 14.3 4.4 -0.4 2.2 -2.5 2.1 -1.9 2.7
合計 342.9 100.0 516.3 100.0 325.9 100.0 -18.1 100.0 -117.8 100.0 -69.8 100.0

表5-1-1 サブプライム関連投資残高

注）2007年は11月段階。

出典：IMF, Global Financial Stability Report,  2008 Spring, p.78.

投資残高 損失
2005 2006 2007 2005 2006 2007
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側面は新たな金融システムを最大限活用し，短期利益を最大化しようとする資金運用者の

投資活動についてである。 
本章では主に第 1 の側面について論じていく。機関投資家は新たな金融システムにおい

て，利回りの向上，安全性の確保，リスク分散の 3 つの側面から影響を与えていた。すな

わち，第 1 に，利回りを少しでも高めるために，保有する株式などの有価証券を貸し出す

こと（セキュリティ・レンディング）で貸出料を得ると同時に，金融システムの機能に欠

かせない担保を提供した。第 2 に，セキュリティ・レンディングの際に受け取ったキャッ

シュコラテラル（現金担保）を，安全性を確保しつつ利子の得られる金融資産として保有

するためにレポ取引や MMMF へ投資するなど，安全で流動的な公的でない金融資産の供

給拡大を促した。第 3 にリスク分散に対する要求からファンド・オブ・ヘッジファンズを

通じた投資によりヘッジファンドに資金を供給した。 
「金融市場の機関化」の進展は，金融機関の従来からのビジネスモデルに変更を迫った。

金融機関に与えられた選択は，「金融市場の機関化」に対応して必要とされる金融資産を提

供するか，または自らが短期利益最大化のために高レバレッジの投資を展開する資金運用

者になることであった。そのような動きを 3 つに大きく分けることができる。第 1 に，商

業銀行は 1990 年代以降債権の証券化を進め，さらにオフバランス事業体を設立し債権や証

券化商品を保有しそれを担保に ABCP を発行した。こうして金融資産を供給する役割を担

うとともに，オフバランス事業体への保証の提供で手数料収入を得た。第 2 に，投資銀行

は機関投資家や資金運用者向けの事業を拡大すると共に，自らも自己勘定取引を拡大して

資金運用者化していった。投資銀行はアセットマネジメント事業，M&A アドバイザリー業

務，プライムブローカー業務を展開し，さらに資本力を高めるために株式公開を進め，自

己勘定取引を拡大した。第 3 に，ヘッジファンドは 2000 年代に入ると機関投資家の資金流

入が増加したことで機関化が進んだ。その結果，株式ロング・ショート戦略やレラティブ・

バリュー戦略を採用するヘッジファンドが増加した。また，証券化商品のエクイティ・ト

ランシュへの投資など証券化を支える役割も果たしていた。これらのことを明らかにする

ために，本章ではまず 1990 年代以降に形成された OTD モデルの概略を明らかにし，それ

らを構成する金融商品について論じる。次に，既存の金融機関の「金融市場の機関化」へ

の対応について論じる。それらを踏まえた上で，OTD モデルにおける機関投資家の役割，

さらに資金運用者の活動に関して論じる。 
 
5.1. ニューディール型銀行システムから OTD モデルへ 

戦後アメリカの銀行業を規定していたニューディール型銀行システムが高リスクな貸出

と高レバレッジの展開によって 1980 年代末に限界を迎え，1991 年連邦預金保険公社改善

法（FDICIA）の制定で転機を迎えたのは第 3 章で既に論じた通りである。商業銀行は 1991
年以降，自己資本比率規制が導入されたことでレバレッジに制限がかかり，少ない自己資

本で貸出を拡大して利鞘収入を上げるビジネスモデルが不可能になった。そのため，商業
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銀行は新たな収益源とビジネスモデルの構築を目指すこととなる。そして，1999 年のグラ

ム・リーチ・ブライリー法制定を経て，2000 年代初頭には Originate to Distribute Model
（OTD モデル）が形成されるに至った。 

形成された新たな金融仲介システムの構造を論じる前に，まずニューディール型銀行シ

ステム下における金融仲介について確認する。既に論じたように，ニューディール型銀行

システムでは決済システムの安定を維持するために商業銀行は証券市場での活動から切り

離されていた。そのため，個人投資家による証券市場での直接金融を除けば，ニューディ

ール型銀行システム下における金融仲介は 2 つのルートを通じて行われていた（図 5-1-1）。 
第 1 のルートが商業銀行を通じた金融仲介で，Originate to Hold Model（OTH モデル）

と呼ばれているものである。このモデルでは，商業銀行は借り手に預金創造を通じて長期

の貸出を実施し，必要な準備を短期の預金者からの預金（もしくはフェデラル・ファンド）

を通じて調達していた（資金の流れ：①→②→④）。銀行は貸出債権を満期まで保有し，貸

出金利と預金金利の差額である利鞘から利益を上げていた。その特徴としては，金融危機

で流動性逼迫が発生した際の中央銀行窓口へのアクセス，さらには預金保険制度による預

金者の取り付け防止の仕組みがあげられる。 
第 2 のルートとして，機関投資家を通じた金融仲介があげられる。機関投資家は投資家

から集めた資金を用いて株式や社債などに投資を行う（資金の流れ：①→③→④）。当初，

この機関投資家を通じるルートは大きな規模ではなかったが，「金融市場の機関化」が進展

することで拡大していった。また，ニューディール型銀行システムでは商業銀行が証券市

場で活動することを禁じていたため，それぞれ独立したルートになっていたが 1980 年代以

降，証券市場での活動制限が緩和されて行くに従い，両者が接近・融合していくこととな

る。 

 
それが 1990 年代以降に形成される OTD モデルである（図 5-1-2）。OTD モデルでは，

商業銀行が貸し出した債権は，自己資本比率規制を満たすために証券化を通じて直接・間

接に機関投資家や資金運用者に転売され，銀行本体で原債権の信用リスクを直接保持し続
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けない構造を作り出していた。 
その仕組みは，まず商業銀行が借り手に住宅モーゲージなどの貸出を実行する（債権の

流れ：①→②）。ここまでは従来型の金融仲介システムと変わらないが，商業銀行はその貸

出債権を満期まで保有せず，債権で資産プールを形成した上で資産を売却する（②→③）。

資産プールを購入するのは，商業銀行が証券化のために設立した SPV（特別目的事業体）

であり，SPV は購入した貸出債権を裏付けに証券化商品を発行し，機関投資家やヘッジフ

ァンドなどに販売する（③→⑤）。こうして，銀行が借り手に貸した資金は証券化商品の代

金として回収され，商業銀行の元に戻る。また，商業銀行は自らの投資として高格付の証

券化商品を保有すると同時に販売用の在庫として証券化商品の一部を保有する。その保有

のために，保有証券を担保としてレポ取引を行うか，ABCP を発行することで MMMF な

どから資金を調達する（②→⑤）。一方，証券化商品の買い手およびレポや ABCP への投資

を通じて資金を提供する MMMF，その他の機関投資家，ヘッジファンド等は，その資金を

個人投資家に対する持ち分や受益証券の販売を通じて調達している（⑤→④）。 

 
このようにOTDモデルでは，銀行は貸し付けた債権を満期まで保有せず，証券化などの

方法でオフバランス化して機関投資家などに売却し貸付を回収する。商業銀行とりわけマ

ネーセンターバンクは，1990 年代以降証券化に積極的に関与していた。例えばCitigroupは，

2003 年から 2007 年にかけてCDOの発行額を 63 億ドルから 493 億ドルに増加させ，CDO
発行で業界第 6 位から第 1 位になった（図 5-1-3）。また，前章で見たとおり証券化商品は

1990 年以降，とりわけ 2000 年代にMBS, ABS, CDOのいずれも大幅に発行が増加した。ア

メリカにおける発行残高は，2007 年にMBS/CMOが 8 兆 1556 億ドル，ABS/CDOが 2 兆

9722 億ドル（うちCDOは 1 兆 376 億ドル）と単純合計で 11 兆ドルを超える規模になって

いた 3。 

                                                  
3 SIFMA の US Mortgage-Related Issuance and Outstanding 及び US ABS Issuance and 
Outstanding より。 
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以上は保有債権のオフバランス化を必要とする商業銀行側を中心に論じたものであり，

この金融仲介システムにおける資金の出し手である機関投資家やヘッジファンド側が必要

としていた金融資産については十分明らかにしていない。この点を明らかにするためには，

機関投資家の短期の資産管理の性質とそのために必要とされた金融資産を知る必要がある。

すなわち，機関投資家が必要としていたのは，取引が薄く市場流動性に欠けるサブプライ

ム MBS や CDO ではなく，支払い手段への転換が容易な（流動性の高い）金融資産だった

のである。ここに現代の金融システムの根底にある資金供給主体の特殊性が存在する。 
 

5.1.1. Institutional Cash Pool の拡大と流動的な短期金融資産の不足 

戦後アメリカにおける金融システム上の最大の変化は預金金融機関の保有資産の減少と

機関投資家の保有資産の増大である。これは第 1 章で論じたような相対的な金融資産の保

有に留まらず，絶対的な金融資産の保有額の増大においても当てはまる（図 5-1-4）。アメ

リカでは戦後長らく預金金融機関が，対 GDP 比で見た金融機関の保有資産額で圧倒的に大

きな比重を占めていた。預金金融機関の保有資産の対 GDP 比は 1951 年の 50%（1727 億

ドル）から 1988 年には 76%（3 兆 9692 億ドル）を占めるに至った。しかし，1991 年以降

少ない自己資本で貸出を拡大して利鞘収入を上げるビジネスモデルが不可能になったこと

で，1996 年には保有資産の対 GDP 比は 57%（4 兆 6546 億ドル）にまで落ち込んだ。その

後，第 1 節で論じた新たなビジネスモデル（OTD モデル）に転換する中で保有資産の対

GDP 比を再び拡大させることとなる。 
一方，機関投資家の保有資産の対 GDP 比は 1951 年に 24%（760 億ドル）であり，この

20%台半ばから 30%前後の水準に長らく留まっていたが，1975 年頃から拡大に転じ，1993
年には 60%（4 兆 3067 億ドル）となって預金金融機関を逆転した。その後も上昇基調にあ

り 2013 年には 79%（12 兆 8578 億ドル）と金融機関における最大の金融資産の保有者と

なっている。サブプライム金融危機後に再び減少に転じた預金金融機関とは対照的である。 

出所：Global CDO Issuance and Outstanding，SIFMA； Thomson Reutuers資料より作成。
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このような機関投資家の保有資産の拡大の下でOTDモデルを通じた金融仲介は拡大して

きた。その過程で機関投資家は，証券化商品のような中長期の金融資産に対する需要を生

み出したが，それ以上に短期の金融資産に対する需要を生み出した。つまり，各経済主体

の貯蓄が預金金融機関への預金から非預金金融機関への投資へと形態が変化し，それがま

すます拡大することで彼らは常に流動性の高い金融資産を確保する必要に迫られるように

なったのである。 
年金基金や生命保険会社，ミューチュアルファンドなどの機関投資家は 4，その形態によ

り投資期間の多少の長短はあるとしても家計部門の長期貯蓄を受け入れて長期の金融資産

に投資することがその使命である。しかし，その日々の運営には常に手元流動性の管理を

必要としている。それは大きく分けて 3 つの理由によるもので，第 1 に日々の償還や解約

による払い戻しに備える必要があること，第 2 に投資判断や預かり資産のウェアハウジン

グなど一時的に短期金融資産への投資が必要なこと，第 3 にデリバティブやセキュリティ・

レンディングなど運用を行う上で受け入れた現金担保（Cash Collateral）をさらに運用す

る必要があることである 5。また，機関投資家以外でも大規模な内部留保を持つ大企業など

も手元流動性の管理を必要としている。 
こうした大規模な集中管理された短期のキャッシュ・バランスをPozsar (2011)は

“Institutional Cash Pools”（以下，ICP）と呼んでいる。ICPは 1990 年代以降極めて肥大

化しており，データが揃っている範囲だけでも 1990 年の 1000 億ドルに対し 2007 年には 2
兆 2160 億ドル，2010 年においても 1 兆 9110 億ドルであり 6，さらに，データが不足して

いる分を含めると 2007 年には 3 兆 8520 億ドル，2010 年でも 3 兆 4320 億ドルと極めて大

                                                  
4 Pozsar and Singh (2011)や Claessens et al. (2012)では，機関投資家（institutional 
investor）とは呼ばず，資産運用複合体（asset management complex）と呼んでいる。 
5 こうした長期の貯蓄を短期の貯蓄に変換する行為を Pozsar and Singh (2011)は，「逆満期

変換（Reverse Maturity Transformantion）」と呼んでいる（ibid., p.8）。 
6 判明している範囲の情報として S&P500 構成企業の現金保有高，長期運用型のミューチ

ュアルファンドの流動資産，セキュリティ・レンダーの現金プールがその対象となってい

る（Pozsar, 2011, p.4）。 

出典：Flow of Funds Accounts , L.1, FRB; National Income and Product Accounts Tables(NIPA) , Table 1.1.5.,
Bureau of Economic Analysis, U.S. Dapartment of Commerce.
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図5-1-4 預金金融機関と機関投資家の保有資産（対GDP比，1951-2012）
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きな規模になると推計している（Pozsar, 2011 pp.4-10; Classens et al., pp.10-12; Pozsar 
and Singh, 2011, pp.6-8）7。 

ICP が投資対象とする金融商品に第一に求めていたのは，利回りではなく元本の安全性

と流動性であった。通常，そのような目的をもった資金を高い流動性と安全性を確保した

上で保有するのに最適なのは銀行預金である。しかし，大規模な短期資金の管理・運用を

行う場合には銀行預金は適さない。家計部門が個人で短期資金の管理をする場合，預金金

融機関の口座には 1 行あたり危機前には 10 万ドル，2008 年 10 月以降には 25 万ドルを上

限に預金保険が与えられているため，安全性の高い資産になり得る。しかし，1 機関あたり

のキャッシュ・プールが巨大な ICP では預金保険の付保対象となるのは資産のごく一部で

あり，レギュレーション Q により決済性預金への付利が禁止されていたことから安全性と

収益性の両方の面で魅力がなかった。そのため，受託者責任を負う機関投資家にとっては，

他に魅力的な投資手段があればそちらを選択することが合理的だった。すなわち，安全で

流動性の高い金融資産，その最たる例が政府保証のある短期国債（Treasury Bill, TB）で

あり，ほぼ同様の位置付けにある資産として「暗黙の政府保証」があるとされていた GSE
債や政府機関債などである。これらの資産は極めて流動性が高く，政府保証が付された利

付きの証券であり，機関投資家にとって，「究極の通貨型金融資産（the ultimate money 
instrument）」もしくは M2 通貨に対する「非 M2 通貨」（Pozsar and Singh, 2011, p.7）
だったのである。 
しかし，こうした公的な短期金融資産の供給は機関投資家を含む ICP の急速な拡大に対

し十分に行われたわけではない。図 5-1-4 からも明らかなように，GDP に対する機関投資

家の資産は 1970 年代以降，一貫して増加し続けているのに対し，公的な短期金融資産は

1994 年頃から 2006 年頃までほぼ横這いとなり，ほとんど増加していないのである（図

5-1-5）。同期間で比較してみると，機関投資家の資産の対GDP比は 1994年の 59%から 2006
年に 69%まで 10 ポイント増加したのに対し，公的な短期金融資産は 1994 年の 78%から

82%の 4 ポイントの増加に留まっている。 
このような間隙を埋めたのが，民間の「非 M2 通貨」型の資産である。安全で流動性の

高い金融資産という「非 M2 通貨」型の資産の条件を満たす民間の金融商品には，ABCP
やレポ，それらの「非 M2 通貨型」資産に投資する MMMF があげられる。これらの金融

資産は，後述するように安全性の高い担保資産が提供されているか，あるいは金融保証が

与えられている民間の短期金融資産である。ABCP であれば，典型的にはトリプル A か同

格の金融資産に発行元の親銀行による流動性補完・信用補完という保証が与えられている。

またレポ取引についても，TB や MBS をはじめとした安全性の高い資産を担保として受け

取っている。MMMF は構成資産の 95%がトリプル格付の証券か政府債に投資対象が限定さ

                                                  
7 Pozsar は集計できていないものとして裕福な個人投資家，基金，分離勘定，ヘッジファ

ンド，デリバティブを通じた取引での現金担保，保険会社，年金基金の保有する流動資産

をあげている（ibid.）。 
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れ，組み入れ証券の平均残存期間も 90 日以内に制限されている。こうした民間の「非 M2
通貨」型の資産は，1994 年以降急速に増加しており，その対 GDP 比は 1994 年の 31%か

ら 2006 年の 63%と実に 32 ポイントも増加している。 

 
また，長期的な視点に立つと，銀行預金などの M2 通貨型の資産は 1950 年代以降，1986

年まで一貫して対 GDP 比 6 割を維持していた。つまり，ディスインターミディエーション

が問題となった 1960 年代末から 70 年代には銀行預金は流出していたとはいえ，対 GDP
比では一定の水準を維持していたのである。これは経済全体でみれば，新たに短期金融資

産を選択する際，GDP 成長率を下回らない程度には銀行預金が選ばれていたことを意味し

ていた。しかし，銀行預金は歴史的高金利を経験した 1980 年代初めや 1980 年代後半以降

に減少に転じ，2000 年には対 GDP 比 42%にまで落ち込んだ。これは歴史的高金利を経験

した結果，家計，企業，機関投資家のいずれの経済主体でも短期金融資産の利回りに敏感

にならざるを得なくなったためと考えられる。その後，銀行預金は 2006 年には 47%まで回

復したが 13~18 ポイント程度，1986 年以前より低いことになる。 
この間，減少する銀行預金を代替してきたのが，公的および民間の「非 M2 通貨」型の

資産だった。このうち公的な短期金融資産の供給は，1980 年代後半にはレーガン政権の積

極的財政政策で財政赤字が拡大したため増加したが，1990 年代に入りクリントン政権下で

財政赤字が縮小したこと，および 2000 年の IT バブル崩壊後の歴史的な超低金利の中で，

発行残高に占める中期国債（Treasury Note）の比重が高まったことなどから供給が停滞す

ることとなった。その一方で，大きく供給を増大し，比重を高めてきたのが民間の短期金

融資産であった。民間の短期金融資産は 1945 年の時点では対 GDP 比で 1%にも満たない

水準にあったが，1967 年以降少しずつ増大し，1970 年代末から 1980 年代初頭の歴史的高

金利の時期に大きく比重を高めた。そして，公的な短期金融資産の供給が滞る 1990 年代半

ばから 2007 年にかけては急速に比重を高め，2007 年には対 GDP 比で 67%になるに至っ

ている。 
このような形で「金融市場の機関化」の結果として減少した伝統的な M2 通貨型の資産

に対し，「非 M2 通貨」型の資産とりわけ民間の短期金融資産の供給が増加することで，機

出典：Flow of Funds Accounts , L.4, L5 Board of Governors of the Federal Reserve System.
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図5-1-5 短期金融資産残高の対GDP比（%, 1960-2013）

公的な短期金融資産（TB, GSE債など） 短期の銀行債務（預金など）

民間短期金融資産（CP, レポ, MMMFなど）
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関投資家を含む ICP が必要とする短期金融資産の需要を満たしていると考えられる。この

点は，短期金融資産の金融資産全体に占める比率が経験的に一定水準にあることからもう

かがえる（図 5-1-6）。短期金融資産は 1960 年の 5716 億ドルから 2013 年には 38 兆 7199
億ドルにまで大幅に増加したが，金融資産全体に占める短期金融資産の比率は 1960 年代以

降，18.2%から 23.3%とほぼ 20%の水準にある。このうち，銀行預金が 1977 年まではほぼ

12%を占めていたが，2000 年にかけて低下し，2007 年には 4%を占めるに過ぎなくなった

（図 5-1-7）。その間に銀行預金は，1987 年には公的な短期金融資産にシェアで逆転され，

1998 年には民間の短期金融資産に逆転された。特に民間の短期金融資産は 2000 年以降，

金融資産全体の 6%を占めるに至っており，銀行預金での短期金融資産保有の減少を補って

いることが分かる。 

 

 
公的な短期金融資産の供給の不足とそれに対応するための民間の短期金融資産の供給増

加に関する議論については，Pozsar (2011)の推計も存在する。公的な短期金融資産の不

足額は，分かっているデータを元にすると 2005 年に 3850 億ドル，推計値を元にする

と 1 兆 7340 億ドルに及んでいた（図 5-1-8）。さらに 2007 年にはそれぞれ 7250 億ド

ル，2 兆 3610 億ドルという極めて大きな水準になる（ibid., pp.9-10）。そして，民間の

短期金融資産がこの公的な短期金融資産の不足を穴埋めしていたのである。この不足は，

出典：Flow of Funds Accounts , L.4, L5 Board of Governors of the Federal Reserve System.
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図5-1-6 短期の金融資産への需要とその内訳（10億ドル，1960-2013）

公的な短期金融資産（TB, GSE債など） 短期の銀行債務（預金など）

民間短期金融資産（CP, レポ, MMMFなど） 短期金融資産÷全金融資産（％，右軸）

出典：Flow of Funds Accounts , L.4, L5 Board of Governors of the Federal Reserve System.
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部分的には 2000 年以降の外国政府による公的な短期金融資産の需要増大によるものだ

が，それは極めて限定的でいわゆるグローバル・インバランスによりも機関投資家を含

む ICP の拡大が民間の短期金融資産の供給増大において重要な役割を果たしていたこ

とが分かる。 

 
このように機関投資家を含む ICP は短期の金融資産を必要としており，1990 年代半ば以

降，公的な短期金融資産の供給が滞る中で，民間の短期金融資産の供給が増加して全体の

不足を補っていた。そこで次節以降で，「非 M2 通貨」型の金融資産として重要な役割を果

たした ABCP，レポ取引，MMMF についてみていく。 
 

5.1.1. ABCP の発行拡大と機関投資家による保有 

アメリカにおける CP 発行残高は 1991 年に 5659 億ドルであったが，1995 年以降，急速

に残高を増やした（図 5-1-9）。2000 年に一度ピークを迎え減少したが，2003 年以降再び

増加に転じ，2006 年には 1 兆 9584 億ドルの残高を有するほどとなった。また，2000 年代

の CP の発行残高の多くは金融系 CP と ABCP（Asset-backed Commercial Paper）によっ

て占められていたことが大きな特徴だった。ABCP は，売掛債権や保有証券などの支払い

キャッシュフローを裏付けとして発行されるコマーシャル・ペーパーである。その多くの

部分を，後述する商業銀行のオフバランス事業体である ABCP 導管体（Conduit）や SIV
（Structured Investment Vehicle）が，保有する売掛金や各種ローン債権，証券化商品を

裏付けに発行していたと考えられる。これらの事業体は，トリプル A 格もしくは格付され

ていない同品質の金融資産を裏付けに短期の ABCP を発行していた。 
ABCP は 2001 年以降，CP 発行における最大項目となっており，2005 年から 2007 年夏

にかけて発行額が大きく増大した。種類別の CP 発行残高の推移からその活動をみてみると，

金融系の CP の発行残高は統計を取り始めた 2001 年 1 月に 6625 億ドルから 2007 年 7 月

に 7897 億ドルと約 20%増加したが，ABCP の発行残高は 2001 年 1 月に 5840 億ドルから

2007 年 7 月には 1 兆 2140 億ドルと 6 年半で 2 倍以上の規模に膨れあがった。 

出典：Pozer(2011, p.10)
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図5-1-8 公的な短期金融資産の不足（2005-2010，10億ドル）
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この ABCP を含む CP を大規模に保有していたのが機関投資家とりわけ MMMF であっ

た（図 5-1-10）。1981 年以前には，MMMF による CP 保有が極めて少なかったため，機関

投資家全体でみた CP の保有比率は極めて少なかった。例えば，1978 年における機関投資

家全体での CP 保有は僅か 21%（230 億ドル）であった。しかし，1981 年に 53%（1148
億ドル）に急増したのを皮切りにおおよそ 50%，さらに 2000 年代初頭には 60%近くが機

関投資家によって保有されるに至った。その主な要因となっていたのが MMMF による保

有で，MMMF による CP 保有は 1978 年の 3%（37 億ドル）から 81 年の 33%（704 億ド

ル），2002 年の 44%（4709 億ドル）と短期間に急増した。2000 年代の住宅ブームの時期

に入ると海外の金融機関による投資が増加し，機関投資家の比率は低下したが，それでも

2007 年には 52%（9255 億ドル）を機関投資家が保有しており，MMMF 単独でも 38%（6726
億ドル）に及んでいた。 

 

ABCP の主たる満期構成は 4 日以内という極めて短期となっていた（図 5-1-11）。2001
年以降の満期 4 日以内の ABCP の比率は平均 55%に達しており，とりわけ 2004 年第 1 四

半期以降に比重が高まり，2007 年第 3 四半期から 2008 年第 4 四半期には 68%から 72%と

極めて高くなった。 

出所：Statistical Releases and Historical Data , Board of Governors of the Federal Reserve System.
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図5-1-9 CPの発行残高の推移（2001.1-2014.8，10億ドル）

全発行残高(右軸） 金融系CP 非金融系CP ABCP

出典：Flow of Funds Accounts, L.208, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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ABCP を含む CP の主たる投資家は機関投資家，その中でも特に MMMF で，後述するよ

うに彼らは流動性と安全性を確保することが金融商品としての性質上必要であり，また保

有資産の満期構成を短期にすることが規制上必要であった。ごく短期の ABCP はその必要

に応えるものであるが，他方では ABCP を発行するオフバランス事業体は長期の資産を用

いて短期の資産を供給するいわゆる「満期変換」を行っており，それに伴うリスクを負っ

ていた。 

 
 

5.1.2. レポ取引の仕組みとその拡大 

レポ取引には，取引の当事者同士が相対で証券と資金を同時に受け渡しするバイラテラ

ル（bilateral）・レポと当事者同士の間にカストディアン銀行（クリアリング・バンク）を

挟んでその銀行にある口座間で決済を行うトライパーティ（tri-party）・レポの 2 種類が存

在する。ここではより基本的なバイラテラル・レポの仕組みをみる（図 5-1-12）。 
レポ取引は，資金の借り手となる投資家が，資金の出し手となる投資家に対し，将来の

ある時点（多くの場合，翌営業日）に買い戻すことを条件に有価証券を売却し，資金を調

達する。将来時点で買い戻しを行うことから，売却した証券は事実上，担保の役割を果た

す。例えば，銀行がある証券を担保に X（=80 ドル）をオーバーナイトで借り，翌日 Y（=88
ドル）で買い戻したとする。この時，「買い戻し額－借入額」が借入に対する利子となり，

これを借入で割ったもの（＝（Y－X）／X）をレポ・レートという。この取引の場合は，（88
－80）／8=10%となる。 

出典： Economic Research & Data, Commercial Paper, FRBより作成。
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通常，貸し手は担保として使われる証券の市場価値と同等か，あるいはより少額しかレ

ポ取引で資金を貸し付けない。なぜなら，借り手の買戻しが不可能になった場合に，担保

を処分して資金を回収する必要があり，担保となる資産の流動性や信用リスクを考える必

要があるからである。そのため，担保となる資産に対する貸出上限 X が設定される。担保

となる証券の市場価値 P（=100 ドル）とした場合，貸出上限額 X を割った X/P を「担保掛

目」といい，「1－担保掛目（1－X/P）」をヘアカット率という。この取引では，ヘアカット

率は（1-80）／100=20%となる。実際のヘアカット率は 20%よりもかなり低く，2007 年 4
月におけるヘアカット率を見てみると適格モーゲージを証券化したプライム MBS が 2~4%
であるのに対し，サブプライム・ローンなどを含むトリプル A の CDO で 2~4%，トリプル

A の CLO も 4%，ABS についても 3~5%となっていた（表 5-1-2）。 
このバイラテラル・レポは，主にヘッジファンド等の資金運用者が投資銀行の提供する

プライムブローカー業務を通じて資金調達するために利用される。一方，トライパーティ・

レポは，主に MMMF やセキュリティ・レンダーが保有する現金を運用するために，投資

銀行，主としてプライマリーディーラーと取引するのに利用される。バイラテラル・レポ

と異なるところは，受け入れる担保の管理をカストディアン銀行に委託する点にある。ト

ライパーティ・レポでは，取引の当事者の間に J.P.モルガン・チェースかバンク・オブ・ニ

ューヨーク・メロンをカストディアン銀行として介在させ，両行に開設した口座内で現金

と担保の受け渡しを行う。そして，両行はレポ資金の出し手に代わって差し入れられた担

保が，ヘアカット率，市場価格，担保の種類などのレポの契約条件に合致しているか管理

する。すなわち，MMMF やセキュリティ・レンダーはレポ取引に関わるリスク管理をカス

トディアン銀行に代行してもらうことで安全性を確保しているのである（Krishnamurthy 
et al., 2013, pp.9-11; Adrian et al., 2012, pp.4-6）。 
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レポ市場については包括的なデータは存在しないため，ここでは FRB の Flow of Funds 

Accounts にある FF・レポ市場のデータを元にレポ市場について論じる（図 5-1-13）。レポ

市場を通じた資金のやりとりは，1990 年代以降とりわけ 2003 年頃から急速に増加してい

る。 
レポ取引を通じた金融機関による金融資産の提供，すなわち資金の取り入れは 1991 年第 1
四半期の 3581 億ドルから 2007 年第 2 半期には 2 兆 3680 億ドルまで増大した。1990 年以

降にこのレポ市場で短期の資金を調達していたのは，投資銀行や商業銀行であった。1990
年代以降，投資銀行（ブローカー・ディーラー）のレポ市場を通じた資金調達が顕著に増

加しており，2000 年代，とりわけ 2007，8 年にはFF市場・レポ市場を通じたネットでの

資金調達のうち約 50%が投資銀行によるものだった。そのため，レポ市場は，主に預金を

持たない投資銀行やモーゲージバンカーの資金調達手段となっており，商業銀行はこれら

の金融機関に対し資金を供給する役割を担っていたとされている（FCIC, 2011，
pp.114-115）8。ただ，ネットでみた場合，商業銀行は 2000 年代において投資銀行に次い

で多くの資金をレポ市場から取り入れていた。データの制約でグラフにはFF市場からの資

金調達が含まれることから，それを差し引いて考える必要があるが，FF市場の規模は 2006
年 9 月末で約 3250 億ドルとされており 9，同時期のネットでのFFとレポでの調達残高が

7620 億ドルであることから，約 4400 億ドルをレポ市場で調達していることになる。これ

は，同時期の投資銀行の調達額 9630 億ドルには及ばないものの，資金の取り手としては投

資銀行に次ぐ規模となる。 

                                                  
8 FCIC (Financial Crisis Inquiry Commission，金融危機調査委員会)は，2009 年に連邦議

会直属の委員会として設立されたサブプライム金融危機の原因を調査する委員会である。 
9 FDIC の Call Report のデータ参照（日本銀行金融局，2007，4 頁）。 

2007年4月 2008年8月
米財務省証券 0.25 3
投資適格債 0–3 8–12
ハイイールド債 10–15 25–40
株式 15 20
投資適格企業のCDS 1 5
レバレッジド・ローン（シニア） 10–12 15–20
レバレジッド・ローン（メザニン） 18–25 35+
ABS CDOs: AAA 2–4 951

　　　　　　　　AA 4–7 951

　　　　　　　　A 8–15 951

　　　　　　　　BBB 10–20 951

　　　　　　　　エクイティ 50 1001

AAA CLO 4 10–20
プライムMBS 2–4 10–20
ABS 3–5 50–60

出典：IMF, Global Financial Stability Report , October 2008, p.42

表5-1-2　代表的なヘアカット率(%)

出所: Citigroup; Morgan Stanley Prime Brokerage; and
IMF staff estimates.
1Theoretical haircuts as CDOs are no longer accepted
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一方，レポ市場に資金を供給していたのは，前述のように機関投資家，とりわけ MMMF

であった（図 5-1-14）。1980 年代以降，機関投資家はレポ資金の 40%弱を供給していたが，

1990 年代末から増加に転じ，2002 年の第 2 四半期には 61%（3910 億ドル）を供給するに

至った。その後，外国金融機関などの海外投資家が増加したことで 2007 年にかけて比重が

低下したが，2007 年第 1 四半期でも 40%（5250 億ドル）を供給していた。その後，金融

不安が高まる中で海外投資家が資金の引き上げを加速させたことで，2012 年 2 四半期に全

レポ資金供給の実に 85%（7480 億ドル）を機関投資家が供給するに至っている。 
機関投資家の中でも比重が高いのが MMMF とミューチュアルファンドで，MMMF は

1980 年以前には全資金供給に占める割合が 10%にも満たなかったが，その後，急速に比重

を伸ばし，2001 年には 30%を超え，サブプライム問題が表面化する前の 2006 年第 4 四半

期の段階で全供給の 34%（3950 億ドル）を供給し，信用逼迫が生じていた 2007 年第 4 四

半期には実に 44％（6060 億ドル）を供給していた。サブプライム金融危機で外国投資家か

らの資金が流入から流出に変わった後は，全資金供給の 60%（約 4800 億ドル）を占める最

大の資金供給者になっている。 
また，ミューチュアルファンドもレポ残高が急増した 2006 年から 2008 年にかけて比重

が下がったものの，2000 年代初頭や 2009 年以降には 15%前後の資金を供給していた。特

に 2009 年以降は全体の 5 分の 1 から 4 分の 1 に近い資金を供給している。サブプライム問

題が表面化する前の 2006 年第 3 四半期の段階で全供給の 12%（1390 億ドル）を供給し，

リーマン・ショック前の 2008 年第 2 四半期にも 13％（1500 億ドル）と供給額は比較的安

定していた。危機後，ミューチュアルファンドを通じたレポ資金の供給は比率・金額共に

増加傾向にあり，2013 年第 1 四半期には 24％（2410 億ドル）に及んでいる。 

出所：Flow of Funds Accounts , Board of Governors of the Federal Reserve System.
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図5-1-13 米FF/レポ市場の資金の取り手別残高（1988Q1-2013Q1, 10億ドル）
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5.1.3. MMMF による短期金融資産の保有 

MMMFはミューチュアルファンドの一種であり，1971 年に登場して 1970 年代のディス

インターミディエーションの中で成長した。1974 年に 24 億ドルだった資産残高は，91 年

には 5350 億ドル，2006 年には 2 兆 2963 億ドルとなり，2008 年には 3 兆 7573 億ドルに

達した。その結果，1998 年には家計部門の保有する現金・決済性預金を上回り，2008 年に

は家計部門の全金融資産の 3.4%を占めた 10。MMMFはアメリカで流動性が高く，かつ信

用リスクの低い銀行預金に代わる資金運用手段として広く投資家の間で普及していた。通

常のミューチュアルファンドの場合，そのリターンはファンドの基準価格の変動によって

示されるが，MMMFでは基準価格は常に 1 ドルに固定され，利回りが変動することでリタ

ーンが示されるいわゆる「安定的NAV (Net Asset Value)」が採用されていた。こうするこ

とで銀行預金と直接利回りを比較可能な，代替的な金融商品としての見た目を備えていた。

ただ，銀行預金とは違い，本来MMMFは元本保証が付された金融商品ではない。そのため，

MMMFには元本割れのリスクが伴っていたが，それを防ぐために厳格な規制と回避手段が

用意されていたことから，事実上，元本保証がある商品とみなされていた。この点も一般

的なミューチュアルファンドと異なる点である。 
1940 年投資会社法は，MMMF が投資できる証券とその資産構成について，（1）総資産

の 95%以上を，2 つの格付機関から最上位格付を得た満期まで 397 日以内の証券，もしく

は政府債で構成すること，（2）残りの 5%は，2 つの格付機関から上位 2 位以内の格付を得

た満期まで 397 日以内の証券であること，（3）組み入れ証券の平均残存期間を 90 日以内に

すること（4）組み入れ証券の格下げ・デフォルトが発生した場合，速やかに市場で売却す

ることを求めていた。 
また，組み入れ証券の格下げ・デフォルトがあった場合に，それを市場で売却してしま

                                                  
10 データは，FRB, Flow of Funds Accounts より。 

出所：Flow of Funds Accounts , Board of Governors of the Federal Reserve System.
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図5-1-14 FF/レポ市場の資金の出し手別残高（1988Q1-2013Q1, 10億ドル）

MMMF ミューチュアルファンド

非居住者 保険・年金

地方公共団体（州政府など） GSEs

機関投資家の比率（％） 非居住者（海外の金融機関など）の比率（％）
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うと元本割れが起こる可能性が高い。そのため，親会社は傘下のMMMFに対し「資産の買

取り」や「資本注入」，「信用状の発行」などの元本割れを防ぐ手段をとれるようになって

いた（岩井・三宅，2008，165-167 頁；Nocera, 1994, 邦訳 127-128 頁）11。 
つまり，投資対象を高い格付を得た流動性と安全性の高い資産に厳しく限定することで，

元本価値を維持するような規制を作り，さらに組み入れ証券の格下げ・デフォルトには運

営元の親会社からの保証を受けることで元本価値を維持する構造となっているのである。

親会社も元本割れを起こせば，投資家からの信認を大きく損なうことになるため，レピュ

テーショナル・リスクを考えて元本割れを防ぐように行動する。実際，MMMF の元本割れ

とそれに伴う清算は，1971 年からサブプライム金融危機まで 1994 年の 1 例のみであった。

そのため，MMMF は事実上，元本保証のある金融商品であると投資家から認識されていた。 
ただ，中央銀行の流動性供給へのアクセスを有し，究極的には預金保険によって元本保

証がなされている銀行預金と違い，MMMF の元本保証はファンドの運営元となる親会社の

資本力によって限界が画される。親会社の資本力が不十分で，十分な保証を MMMF に提

供できない場合には，適格外になった証券を市場で投げ売りせざるを得なくなる。そのた

め，MMMF は元本割れを防ぐために，集めた資金を高格付けかつ満期の短い資産で運用す

る必要があった。それに合致していたのが，流動性の高い短期の ABCP や高格付けの資産

を担保とする短期のレポ取引，さらにトリプル A 格付を得た短期の証券化商品などであっ

た。 
実際にMMMFの保有資産を見てみると，CPとレポ取引による民間の短期金融資産によっ

て占められていた（図 1-5-15）。2006 年には保有資産全体の 17%（3498 億ドル）をレポで，

26%（6008 億ドル）をCPで保有しており，民間の短期金融資産の占める割合は 43%（9957
億ドル）に及んでいた。一方，国債，政府機関債，GSE債などの公的な短期金融資産の比

率は1990年代初頭には高率であったが，2003年以降低下傾向にあり，2006年には9%（2165
億ドル）を占めるに過ぎなかった。民間発行の証券化商品の保有に関しては個別の分類が

ないため，正確なことは不明だが，ABSを含む社債等の項目が 1990 年代末から 2006 年に

かけてにわかに比重を高めている。社債等は 1997 年には全資産の 3%（364 億ドル）を占

めるに過ぎなかったが，2006 年には 16%（3609 億ドル）と金額ベースで 10 倍近い増加を

示している。規制の関係上，MMMFは満期の長い証券やリスクの高い証券を保有できない

ことから，高格付けの社債以外に高格付けのMBSやABS，CDOなどの民間発行の証券化商

品を保有していたと考えられる。実際，MMMFはABSのトリプルA格付のトランシュの

                                                  
11 厳密には投資家が不利益を被らないよう，親会社が MMMF との間で資産の売買や保証を

取り交わすことが禁じられている。そのため，1940 年投資会社法のもとでの買い取りは，

格下げやデフォルトなどによって「適格証券」でなくなった証券を現金で，かつ MMMF の

投資家に有利な価格（「市場価格＋経過利子」もしくは「償却減価＋経過利子」のうち大き

い方）である場合に限られる。この条件を満たさない買い取りや保証を行う場合には，SEC
からノーアクションレターを出してもらう必要がある。 
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26％を保有していたというデータが存在する 12。 

 
MMMF は，ミューチュアルファンドの一種で，一般大衆の資金を受け入れる銀行口座の

代替物であることから機関投資家に該当する。実際，残高別の MMMF の保有主体を見て

みると，家計部門が今日に至るまで最大の保有主体となっている（図 5-1-16）。ただ，1980
年代に比べるとその比率は減少してきており，1980 年代に平均 83％（平均 2060 億ドル）

だった保有比率は，2000 年から 2008 年にかけて平均 47%（1 兆 1040 億ドル）と，実額で

は増加しているが比率は大きく低下している。その一方で比率を高めたのが企業部門と機

関投資家，そして機関投資家の現金担保を運用するセキュリティ・レンダーであった。企

業部門の MMMF への投資額は 1980 年代の平均 6%（138 億ドル）から 2000 年から 2008
年の平均 16%（3873 億ドル）にまで増加している。セキュリティ・レンダーを含んだファ

ンディング会社の MMMF 保有は，平均 2%（61 億ドル）だったものが，平均 22％（5217
億ドル）と大きく増加しており，これに機関投資家の平均 7%（1678 億ドル）を加えると

ICP による需要が平均 45%と過半数近くなる。 
また ICI によれば，2000 年代以降とりわけ 2005 年から 2008 年にかけて新規純流入のほ

とんどが他の機関投資家からのものとなっていた（図 5-1-17）。2005 年には純流入の 95%
（600 億ドル）が機関投資家によるものであり，2008 年にも 82%（5230 億ドル）という

極めて大きな割合であった。 
したがって，MMMF には家計などの一般大衆を対象とするリテール向けの機関投資家と

しての役割と機関投資家向けに民間の短期金融資産を供給するホールセール向けのサービ

スを提供する機関という 2 つの側面が存在していることになる。 

                                                  
12 Financial Times (2008.7.1)より。 

出典：Flow of Funds Accounts , L.120, FRB.
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図5-1-15 MMMFの保有資産（1980-2013，10億ドル）
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5.1.4. 機関投資家による証券化商品の保有 

以上のようにCP市場およびレポ市場において，MMMFを含む機関投資家による資金運用

の需要が極めて大きいことが分かる。ところで，民間発行の証券化商品は短期の金融資産

としてみた場合にはどう位置づけられるであろうか。前述のようにMMMFがABSのトリプ

ルAトランシュの 26%を保有していたという断片的なデータは存在するが，民間発行のABS，
MBS，CDOの保有状況を示す包括的な統計は存在しない。GSEやエイジェンシーを通じた

証券化商品についてはFRBのFlow of Funds Accountsにデータが存在しているが，ABSや民間

ABSの保有については事実上，統計の整備は端緒についたばかりであり，2000 年代のABS
の保有状況は平均で 35%しか捕捉できていない 13。そのため，ここではBlundell-Wignall 

                                                  
13 FRB の Flow of Funds Accounts の L.212 は社債及び外債の負債・資産の状況を示したもの

であるが，この債務項目の 1 つに ABS 発行体の債務が存在する。しかし，各経済主体の資

産としての保有については，ごく一部の経済主体にだけ MBS 及びその他 ABS の項目が存

在する。そのため，MBS 及びその他 ABS の項目を足し合わせても ABS 発行体の債務の

35%程度（2000-2010 年）にしかならないのである。米国内での ABS 発行の情報ですら，

十分捕捉できない状況であり，CDO のようにケイマン諸島などのオフショアに SPV が設

立され，証券化が行われている場合には捕捉はより困難な状況である。 

出所：Flow of Funds Accounts , Board of Governors of the Federal Reserve System.
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図5-1-16 MMMFの保有主体（1980-2013，10億ドル）

家計 企業

機関投資家（年金・保険） セキュリティレンダー等（funding corporation)

その他 企業（右軸，％）

機関投資家（右軸，％） セキュリティレンダー等（右軸，％）

出典： 2014 Investment Company Fact Book , Figure 2.18, ICI.
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(2007)の推計を利用して保有状況を把握する（表 5-1-3）。 
推計によれば，2007年6月にアメリカでは3兆ドルのStructured Finance CDO（SF CDO）

の発行残高があったが，そのうちの 46.5%がヘッジファンドに，24.9%が投資銀行・商業銀

行によって保有されていた。それに対し，機関投資家にあたる保険会社が 9.8%，ミューチ

ュアルファンドや年金基金などが該当すると考えられるアセットマネージャーが 18.8%と

なっている。したがって，機関投資家の保有する CDO は発行残高全体の 30%に満たないこ

ととなる（ibid., p.33）。さらに，短期の金融資産として見た場合には，償還期間が最も短

いトリプル A の保有では銀行が最大の保有者（14.5%）となっており，保険会社（6.9%）

とアセットマネージャー（5.8%）による保有はその半分にも満たない。機関投資家が CDO
などのサブプライム関連証券の投資に直接コミットしていないということは前出の表5-1-1
でも見られ，ミューチュアルファンド・年金基金によるサブプライム関連投資残高は 2007
年に全体のわずか 4.4%（143 億ドル）に過ぎない，損失も 2.7%（-1.9 億ドル）となってお

りかなり限定的である。逆に CDO の保有残高の少なかった保険会社は，25.7%（837 億ド

ル）の投資残高と 21.6%（-151 億ドル）という大きな損失を出しているが，これは証券化

商品への直接の投資ではなく，モノラインや CDS の引受けを通じたエクスポージャである

と考えられる。 

 
したがって，民間の短期金融資産の需要が拡大する一方で，銀行の貸出債権を証券化し

たものをOTDモデルが想定するように機関投資家が直接保有しているという単純な関係に

ないことが分かる。この点を理解するためには，「金融市場の機関化」が進展する中で投資

銀行や商業銀行がどのようにビジネスモデルを変化させていったのかを理解する必要があ

る。 
 
5.2. OTD モデル下の投資銀行業，商業銀行業 

この節では，1990 年代以降の商業銀行業と投資銀行業が，金融市場の機関化の進展とニ

ューディール型銀行システムからの転換の中でビジネスモデルをどのように変化させてい

ったのか明らかにする。そうすることで，OTD モデルにおける機関投資家の活動との関わ

りとそこから利益を上げる構造を明らかにする。 
アメリカでは，1991 年の FDICIA 以降，金融システムの転換が進み，2000 年代初頭に

は Originate to Distribute Model（OTD モデル）が形成されるに至った。その中で，彼ら

CDOトランシュ 保険会社 ヘッジファンド 銀行 アセットマネージャー

AAA 6.9 12.1 14.5 5.8
AA 1.2 4.0 3.5 4.0
A 0.3 4.6 1.4 2.9

BBB 0.6 4.3 0.3 4.0
BB 0.0 2.3 0.3 0.3

Equity 0.9 19.1 4.9 1.7
合計(%) 9.8 46.5 24.9 18.8
合計（10億ドル） 295 1,396 746 564

表5-1-3　CDOの買い手（推計値)

(delta-adjusted per cent)

出所：民間投資銀行の推計。2007年6月。
出典：Blundell-Wignall(2007, p.45).
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が志向したのが非金利収入の獲得，すなわち資産売却や証券化業務，トレーディング業務，

生命保険業務，そして伝統的投資銀行業務（アドバイザリー業務，ブローカー業務，引受

け業務）を通じて利益を得ることであった。 
投資銀行は1960年代以降に生じた証券市場での発行増大と種々の金融革新にいち早く対

応し，CMA（Cash Management Account）を開発するなど自らもアセットマネジメント

業務を拡大して機関化に積極的に関わる一方で，ブローカー業務や引受け業務などの伝統

的業務からの利益が減少していった。そのため，1990 年代以降，投資銀行は証券化やデリ

バティブなどのトレーディング業務，自己勘定投資，ヘッジファンド向けのプライムブロ

ーカー業務など従来の伝統的投資銀行業務とは異なる新たな業務を展開し収益を上げるよ

うになる。本節ではまず「金融市場の機関化」が進展する中で投資銀行業が置かれた状況

と 1990 年代以降にどのようなビジネスモデルを志向したのかについて論じ，つぎに 1990
年代以降の商業銀行業について論じる。 
 

5.2.1. 「金融市場の機関化」の投資銀行業への影響とその対応 

投資銀行業について論じるには，その業務を特定する必要がある。投資銀行の業務は多

岐に渡っており，また時代と共に変化してきている。ただ，最も狭義のものとして，証券

発行市場における引受け業務とM&A等アドバイザリーを投資銀行業務としており，本稿で

はこれに顧客の証券取引の注文を取引所に取り次ぐブローカー業務とマーケットメイクの

ためのディーリング業務，すなわち自己資金での投資（プロプライアタリー取引）を除く

トレーディング業務までを伝統的投資銀行業務とする 14。 
アメリカの投資銀行は 1975 年以降，ブローカー業務からの収益減少に直面した。そのた

め，1980 年代には M&A ブームの中で M&A アドバイザリー業務や証券化業務を，さらに

1990 年代以降には新たにヘッジファンド向けのプライムブローカー業務を拡大して機関投

資家向け，資金運用者向けのサービスを提供することで対応しようとした。また，投資銀

行自身もミューチュアルファンドやヘッジファンドなどのファンドを運営するアセットマ

ネジメント業務を拡大すると共に，自己勘定取引に基づくプロプライアタリー取引やプリ

ンシパル・インベストメント業務への進出など，自らもリスクをとって投資するようにな

る。こうして投資銀行は，引受け・アドバイザリー・トレーディングを中心とする仲介業

務から機関投資家向け，資金運用者向けの業務を拡大しつつ，自らもリスクを取り積極的

に投資を行う資金運用者へ変貌していったのである。 

 
A. 伝統的投資銀行業務の収益性低下と「金融市場の機関化」への対応 

投資銀行の伝統的業務分野では，1975 年の株式売買手数料の自由化，1982 年の証券公募

発行の一括登録制度の導入決定とその実施が，ブローカー業務と引受け業務での競争激化

                                                  
14 投資銀行業務の整理については，牛窪（1999, 32-34 頁），松川（2005，6-12 頁）を詳し

くは参照。 
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を引き起こし，同業務からの収益性を低下させた。 
トレーディング業務では，「株式流通市場の機関化」の結果として生じたNYSEの固定手

数料制の廃止により，ブローカー業務から得られる手数料収入が減少した。これは機関投

資家を対象とするブロックトレーディングに対する手数料の引き下げと，チャールズ・シ

ュワブに代表されるディスカウント・ブローカーによる個人投資家向けの手数料引き下げ

という二側面があったが，1 株当たりの手数料の減少は前者の方が大きかった。SECの調査

によれば，1 株当たりの手数料は 1975 年 5 月から 79 年 6 月までの 4 年間に機関投資家が

53.8%，個人投資家が 8%低下した。その結果，平均ロットでの 1 株当たり手数料は，機関

投資家で 12.0 セント（平均ロット 2034 株），個人投資家で 27.6 セント（同 400 株）とな

った（二上，1997，3-4 頁）。その結果，1975 年には 50％に及んでいた証券会社の収入に

占める手数料収入が，85 年には 20％程度まで減少した（図 5-2-1）15。 

 

引受業務では，従来モルガン・スタンレー，ゴールマン・サックス，ファースト・ボス

トンの老舗投資銀行と，数多くの個人投資家を顧客に持ち販売力に優れるメリルリンチ，

機関投資家向けのブロックトレーディングに強いソロモン・ブラザーズの 5 社が引受けシ

ンジケートの幹事行をほぼ独占していた。しかし，1960 年代後半の社債発行の急増は，大

量の証券を顧客に迅速に販売する能力を必要とし，その結果，販売力に優れたメリルリン

チの力が強まった。1982 年に導入が決定され，2 年の試行期間を経て正式に導入された一

括登録制度は公募証券の販売手続き・情報開示手続きを大幅に簡略化し，短期間での発行

が可能になった反面，販売にかけることのできる時間も大幅に短縮されることになった。

そのため，シンジケート団を組織するのではなく単独での引受けが求められるようになり，

資金力が不足する中小規模の投資銀行が排除される一方，大投資銀行間での引き受け競争

が激化した。その結果，ソロモン・ブラザーズやメリルリンチの地位がさらに高まった一

方，競争の激化により証券引受の手数料は 1990 年代前半に株式で約 3%，債券で約 0.6%だ

ったものが，2000年代半ばにはそれぞれ約1%と0.1%以下まで低下した（松井・西川，1989，
                                                  
15 SEC, Annual Report より。 

注：88年は1-9月。

出典：Hayes et al., 1989, p.370.
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264-266 頁，357-361 頁；牛窪，1999，40 頁；新形ほか，2009，55-56 頁）。 
こうした伝統的投資銀行業務の収益性の低下に対し，投資銀行はレーガン政権下で 1980

年代に企業部門のリストラクチャリングが活発化するなか，M&A アドバイザリーから収入

を得ると同時に，機関投資家に対し買収に伴う株価上昇と買収資金の調達に使われる高利

回りのジャンクボンドを提供した（図 5-2-2）。M&A 等のアドバイザリー業務では，財務戦

略アドバイスによる手数料収入に加え，M&A や財務構成の変更等に伴う各種の投資銀行業

務を受注する機会が存在する。そのため，投資銀行は M&A ブームの中でアドバイザリーを

行って企業側から利益を得るだけでなく，つなぎ融資やジャンクボンドの引受けから大き

な利益を得た。その結果，大手投資銀行の M&A に関連する投資収益は，1980 年代後半に

収益の約半分を占めるに至った（牛窪，1999：34 頁）。 

また，投資銀行は第 3 章でみた証券化業務についても，ABS 発行に際しての引受・販売

業務を行うだけでなく，証券の構造が目的に合致するよう発行体に対し，法律・規制・会

計・税制全ての面で協力しており，証券化に欠かせない存在だった（ぺーベル，1989，5-6, 
21-24 頁）。投資銀行は，証券化商品を需要者が望む金融商品として作り出す役割を果たし

ていたのである。 

 
さらに，1990 年代に入りヘッジファンドの活動が活発化すると，投資銀行はそのバック

オフィス機能を提供するプライムブローカー業務を活発化させた。この業務はヘッジファ

ンドに包括的な金融サービスを提供するもので，ヘッジファンドが活動する上で必要とな

る資金決済の管理，帳簿管理・記録を代行することに加え，取引の執行・決済サービス，

投資に必要な資金（マージン・ローン）や有価証券の貸付サービスを提供するものである。

さらにヘッジファンドの立ち上げ時にはノウハウを提供したり，投資家を紹介したりもす

る。これらのサービスを提供する見返りに投資銀行はヘッジファンドが保有する証券のカ

ストディアン業務を請け負う（関村，2009a，113-114 頁；日本銀行，2005，8-9 頁）。 

2000 年代には，大手の投資銀行数行がプライムブローカー業務で大きなシェアを占めて

いた。公式な統計が存在しないため，断片的なデータとなるが，2006 年 4 月段階でモルガ

ン・スタンレー（23.2%），ベア・スターンズ（20.6%），ゴールドマン・サックス（18.1%），

出典：Merger & Acquisitions , May/June, 1992. p.43.
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UBS（7.1%）の 4 社で約 7 割を占めていた 16。そして，Mustier and Dubois (2007)によれ

ば，主要な投資銀行はヘッジファンドに対するプライムブローカー業務の提供を通じて，

2005 年に世界全体で 88 億ドルの利益をあげていた。その内訳は，決済・カストディアン

業務から 12 億ドル，取引の執行・決済サービスから 34 億ドル，マージン・ローン及びセ

キュリティ・レンディングから 42 億ドルで，さらにその他にトレーディング業務において

ヘッジファンドとの取引で 170 億ドルの利益をあげていた。これらの投資銀行によるヘッ

ジファンドとの取引の利益は，投資銀行業界全体の収益の約 25%を占めていた（ibid., p.89）。 
投資銀行がプライムブローカー業務に傾注していたことを示すデータは他にも存在して

いる（表 5-2-1）。Blundell-Wignall (2008)の推計によれば，主要投資銀行 10 行のプライム

ブローカー業務を通じたリスクエクスポージャーは，2007 年末で 3 兆 2673 億ドルに及ん

でいた。それに対し，10 行のTier I自己資本が合計 4232 億ドルなので，レバレッジ 7.7 倍

というかなり大きなリスクをとっていることになる。同様の推計を 2006 年に行った際には

リスクエクスポージャーが 2 兆 9260 億ドル，Tier I自己資本が 4080 億ドルであったので 1
年間で約 12%リスクエクスポージャーが増加し，レバレッジも 7.2 倍から 7.7 倍へと増加傾

向にあり 17，2000 年代に投資銀行がヘッジファンド向けの業務を積極的に展開していたと

推測される。 

 
投資銀行はプライムブローカー業務を通じてヘッジファンドに前述のバイラテラル・レ

ポで資金を提供し，さらにヘッジファンドの預かり資産を担保にトライパーティ・レポを

行って資金を調達していた 18。さらに，後述するセキュリティ・レンディングを通じて，

年金基金や生命保険会社などの機関投資家の同意の下，カストディアンから有価証券を借

入れ，ヘッジファンドに貸し付けていた。プライムブローカーを通じたヘッジファンドへ

の資金供給と証券貸付は，2000 年以降ヘッジファンド市場の機関化が進展し，大量の資金

流入で市場での裁定機会が減少する中で，ヘッジファンドがレバレッジを拡大することを

                                                  
16 The Economist July 9th 2008. 
17 Blundell-Wignall (2007, p.49)の Table.6 より。 
18 投資銀行はカストディアン業務を請け負うことで預かったヘッジファンドの有価証券を，

自らの取引の担保として再利用することができた。これをリハイポセケーション

（rehypothecation）といい，アメリカではヘッジファンドの負債額の 140%まで利用可能

であった。 

セキュリティ・
レンディング

リバースレポ
デリバティブ契約

(PRV)
マージン・ローン 計

自己資本
（Tier I)

UBS 54.3 352.5 273.7 38.1
クレディ・スイス 45.8 148.8 65.3 31.5
ドイチェ・バンク 15.1 203.2 89.8 35.1
ゴールドマン・サックス 28.6 85.7 105.6 42.7
モルガン・スタンレー 110.4 126.9 77 32.1
J.P. モルガン・チェース 10.9 169.3 77.1 88.7
リーマン・ブラザーズ 53.3 162.6 44.6 23.1
メリルリンチ 55.9 221.6 72.7 31.6
シティグループ 67.1 98.3 76.9 89.2
ベア・スターンズ 3.9 27.9 19.7 11.1
10社合計 445.3 1596.8 902.4 322.8 3267.3 423.2
出典：Blundell-Wignall(2008, p.18, table.6)より筆者作成。

表5-2-1 プライムブローカー業務を通じたリスクエクスポージャー（2007年，10億ドル）
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可能にした。また，ヘッジファンドは証券化商品のエクイティ・トランシュの投資家であ

り，投資銀行のヘッジファンド向け業務の拡充はOTDモデルを支える上で重要な役割を果

たしていた。 
 

B. 投資銀行による資金運用業務の拡充 

投資銀行は，「金融市場の機関化」という金融環境の変化に対応して，M&A アドバイザ

リー業務や証券化業務，プライムブローカー業務を拡大する一方で，自らも自己資金を用

いて投資を行う資金運用業務に進出していった。進出した資金運用業務には大きく分けて，

機関投資家業務であるアセットマネジメント業務と自己勘定取引であるプロプライアタリ

ー（プロップ）取引，プリンシパル・インベストメント（マーチャントバンキング）業務

があった。 

アセットマネジメント業務は，「ファイナンシャル・サービスを核とする長期・包括的な

資産運用サービス」（牛窪，1999，43 頁）を提供するもので，資金の運用管理受託や投資顧

問業務などが該当する。この中にはミューチュアルファンドの組成・運用や 1977 年にメリ

ルリンチが導入した CMA（cash management account），1980 年代後半に利用が増加したラッ

プ口座が含まれる。CMA は 1971 年に登場した MMMF を核とする総合口座で，口座の保

有者は投資家として高利回りの MMMF で資金を運用し，投資相談を受けると同時に，預

金者として小切手の振り出しやクレジットカードの利用，現金の引き出しが可能だった。

つまり，CMA は実質的に「証券口座であると同時に銀行類似口座」（西川・松井，1989，
285 頁）であるといえる。これは少額貯蓄層が求める元本の流動性・安全性の条件を維持し

つつも，高い利回りを狙えるという点で画期的だった。メリルリンチにとって，CMA の収

益性は口座手数料のみ（当初，年間 28 ドル）で決して高いものではない。しかし，このよ

うな総合口座の導入を通じて顧客の囲い込みが進むこととなった。1999 年のグラム・リー

チ・ブライリー法の制定後は，投資銀行が子会社として商業銀行を保有できるようになっ

たことから実際に預金口座となったものもあり，その場合には FDIC の預金保険が適用さ

れることとなった。このような資産管理業務には他にもラップ口座（wrap account）と呼

ばれるサービスも存在していた（前掲，284-286 頁；牛窪，1999，42-44 頁；関村，2009a，
100 頁）。これらは紛れもなく機関投資家が提供してきたサービスへの参入を意味しており，

投資銀行は「金融市場の機関化」にかなり早い段階から対応し，自らも同様の業務に進出

することで利益をあげようとしていたことを示している。 
次に自己勘定取引の拡大についてである。アメリカの大手投資銀行は 1980 年代以降，パ

ートナーシップの組織形態を変更し，株式公開を行うことで資金調達を行って自己勘定投

資を拡大してきた。アメリカの投資銀行がパートナーシップ形態を採っていたのは，その

ビジネスが顧客との長期的な関係を重視し組織に蓄積された人材や評判に基づく暗黙知に

依拠したものだったからであった。しかし，1980 年代以降，伝統的投資銀行業務の収益性

が低下する一方で証券発行の単独引受けの拡大やコンピュータシステムに対する投資の拡
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大など資本力を高める必要が増していった。バックオフィスのコンピュータ化から始まる

投資銀行のコンピュータ投資の拡大は，標準モデル手法の導入を促進することで仲介業務

に関する暗黙知の側面を激減させた一方，モデルを利用した自己勘定取引で利益を上げる

ことを可能にした。その結果，いち早く株式公開を行っていたメリルリンチ（1971 年）を

除く主要な投資銀行が 1980 年代以降，ニューヨーク証券取引所で株式公開を行うと共に資

金調達を行った。具体的には，1981 年ソロモン・ブラザーズ，84 年リーマン・ブラザーズ，

85 年ベア・スターンズ，86 年モルガン・スタンレー，そして 1999 年にゴールドマン・サ

ックスが株式公開を行った。こうして資本力を強化した投資銀行は，自己勘定取引を拡大

していくのである（Morrison and Wilhelm, 2007, pp.46-53；沼田，1999，1-4 頁）。 
自己勘定取引は，いずれも仲介業務として行っていた伝統的投資銀行業務に自己資本を

投下し，自らリスクを取ることで利益を上げるものである。まず，プロップ取引は伝統的

投資銀行業務のディーラー業務をより積極的に展開したものである。すなわち，顧客に対

するマーケットメイクとして有価証券を保有することがディーラー業務であるが，これを

さらに積極化して顧客の預かり資産や自己資金を用いてロングポジションやショートポジ

ションを形成し市場リスクやクレジットリスクを取ることで高リターンを追求するのであ

る。これにはデリバティブ取引なども含まれており，その投資戦略はヘッジファンドとほ

ぼ同一であり，投資銀行のトレーディング部門の一部がスピンアウトして投資銀行傘下の

ヘッジファンドとなったり，トレーディング部門に勤めていた社員が独立してヘッジファ

ンドを設立したりと投資銀行のトレーディング部門はヘッジファンドマネージャーの供給

源になっているとされる。 

次に，プリンシパル・インベストメント業務もまた自己勘定による投資を行い，高リタ

ーンを追求するものである。プリンシパル・インベストメントは，伝統的投資銀行業務の

引受け業務の延長上に存在しており，有価証券の引受業務において売れ残り分を買い取る

契約が，有価証券以外の資産に広がることで非流動的な資産への投資が行われるようにな

った。その投資対象には不動産分野と未公開企業等への投資を行うプライベートエクイテ

ィ（PE）投資や，M&A 取引への直接参加，証券化商品のエクイティ部分への投資などが含

まれる（松川，2005，6-12 頁；関村，2009a，107-110 頁）。 

 
C. 1990 年代以降のアメリカ投資銀行の収益構造 

以上のような投資銀行による機関投資家および資金運用者向け業務の拡充と資金運用業

務への進出という，アメリカ投資銀行のビジネスモデルの変化をアメリカの投資銀行につ

いて具体的に見ていく。ここでは，アメリカの五大投資銀行（ゴールドマン・サックス，

モルガン・スタンレー，メリルリンチ，リーマン・ブラザーズ，ベア・スターンズ）が SEC
に提出したアニュアルレポート（10-K レポート）を利用して，各行の収益源がどのように

変化していったのかを明らかにする（図 5-2-3）。 
これらの 5 行には，ほぼ同様の傾向が見られる。まず，1990 年代末から 2006 年，07 年
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にかけて収益に占める伝統的投資銀行業務の比率が低下していった。例えば，ゴールドマ

ン・サックスとリーマン・ブラザーズは，1998 年段階で純収益のそれぞれ 40%（34 億ド

ル）と 35%（14 億ドル）を株式・社債の引受けとアドバイザリーを主体とする投資銀行業

務から得ていた。しかし，その後，伝統的投資銀行業務の全収益に占める比率は低下し，

2006 年にはそれぞれ 13%（56 億ドル）と 18%（32 億ドル）となった。これは残り 3 行に

ついても同様でモルガン・スタンレーが 21%（33 億ドル）から 14%（48 億ドル），メリル

リンチが 18%（33 億ドル）から 15%（46 億ドル），ベア・スターンズが 23%（10 億ドル）

から 14%（13 億ドル）へ低下している。いずれも実額ベースでは増加していることから，

その間における伝統的投資銀行業務以外の業務からの収益がより大きく増大したことが分

かる。中でも特に大きく増大したのがプリンシパル・インベストメントとプロップ取引の

自己勘定投資であった。 
いずれの 5 行でも自己勘定投資からの収益の拡大は目覚ましく，同じ 1998 年から 2006

年の間に，ゴールマン・サックスで 51 億ドル（構成比 60%）から 256 億ドル（61%），モ

ルガン・スタンレーで 49 億ドル（30%）から 146 億ドル（43%），メリルリンチで 29 億ド

ル（16%）から 72 億ドル（23%），リーマン・ブラザーズで 14 億ドル（33%）から 98 億

ドル（56%），ベア・スターンズで 17 億ドル（40%）から 50 億ドル（54%）と大幅に収益

を増やしている。 
またアセットマネジメント業務からの収益も着実に拡大しており，1998 年から 2006 年

の間にゴールドマン・サックスで 7 億ドル（同 8%）から 43 億ドル（10%），モルガン・ス

タンレーで 30 億ドル（19%）から 53 億ドル（16%），メリルリンチで 42 億ドル（24%）

から 63 億ドル（20%），リーマン・ブラザーズ 250 万ドル（0.6%）から 21 億ドル（8%），

ベア・スターンズ 630 万ドル（1.5%）から 5 億ドル（6%）となっている。アセットマネジ

メント業務については，総じて収益額は増加しているが，収益全体の構成で見た場合には，

利益が 1000 万ドル弱のリーマン・ブラザーズとベア・スターンズを除けば，ほぼ横這いか

減少傾向にある。そのため，1990 年代末から 2000 年代初頭の投資銀行業務において拡大

したのは自己勘定投資であったと考えられる。 
ところで，これらのデータからではプライムブローカー業務の実態があまり見えてこな

い。ゴールドマン・サックスについては，1998 年に 7 億ドル（構成比 9%）だった収益が

2006 年に 22 億ドル（5%）になっており，特に 2008 年は 34 億ドル（13%）にまで拡大し

ている。しかし，他の 4 行に関してはプライムブローカー業務を個別の項目として扱って

いないため，正確な金額は分からない。SECに提出されているアニュアルレポートは，投

資銀行ごとにフォーマットが異なり，多くの投資銀行で手数料（Commission）と金利・配

当収入を個別の項目として扱っている。そのため，これらがどの業務に由来するものであ

るのか分解するのは困難な状態にある。ただ，手数料の多くはヘッジファンド向けのプラ

イムブローカー業務や機関投資家向けの取引によって生じていると考えられる。例えば，

2005 年から 2007 年のベア・スターンズの手数料収入の内訳を見てみると，全体のおよそ
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65%から 70%が金融機関向け取引，約 20%が決済の手数料で，個人投資家向けは 12%から

14%ほどにしかならない 19。そのため，これらの手数料やその他の項目にプライムブローカ

ー業務が含まれていると考えられる。 
このように 1990 年代，とりわけ 1990 年代末から 2000 年代初頭にかけてのアメリカの

大手投資銀行では，純収益に占める伝統的投資銀行業務からの収益の比率が下がり，それ

に代わってプリンシパル・インベストメント業務やプロップ取引などの自己勘定投資が大

きく拡大した。また，機関投資家向け，資金運用者向けの業務も着実に利益を拡大させて

おり，投資銀行が金融環境の変化に対応して業務を変化させていったことが分かる。 

 

                                                  
19 ベア・スターンズの株主向けアニュアルレポートより。 

図5-2-3　アメリカ五大投資銀行の収益源の推移

出典：各社10-Kレポートより筆者作成。
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5.2.2 「金融市場の機関化」の商業銀行業への影響とその対応 

「金融市場の機関化」の金融システムへの影響は，アメリカ経済がインフレ傾向を強め

る 1960 年代後半以降に顕著になっていった。これに対し投資銀行は前述のように CMA の

提供開始などアセットマネジメント業務を拡大することでいち早く対応していったが，こ

のような金融環境の変化に商業銀行が短期間で対応するのは困難であった。新たな金融環

境への対応には，証券市場における金融革新を取り入れていく必要があり，それにはニュ

ーディール型銀行システムの中核をなすグラス・スティーガル法の商業銀行業と投資銀行

業の兼営禁止の規定を乗り越える必要があった。 
規制の壁を乗り越えようとする動きは，シティバンクのウォルター・リストンの発言や

働きかけを始めとして 1960 年代には既に見られたが，これが具体的に進展していくのは

1980 年代の銀行危機を経た後だった（Nocera, 1994, 邦訳 203-206 頁）。その間，アメリカ

の商業銀行はニューディール型銀行システムが次第に上手く機能しなくなる中で，収益性

の低下を貸出の増加で補おうと高レバレッジを展開し，1980 年代末に大規模な銀行危機を

引き起こすに至った。その対応として 1991 年に制定された FDICIA は，商業銀行による高

レバレッジの展開に対する反省から商業銀行の保有資産の拡張に自己資本比率規制で制限

出典：各社10-Kレポートより筆者作成。
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を掛けた。そのため，商業銀行は銀行本体のバランスシート上でリスク資産の保有を拡大

させない方法で収益を上げる方法を見出す必要があった。それこそが「金融市場の機関化」

に対応した非金利収入の獲得をめざすビジネスモデルの追求であった。 
 

A. 商業銀行による投資銀行業務への再参入 

商業銀行は，1980 年代後半には新たなビジネスモデルの構築の必要性を認識していたが，

その実現には証券化や特別目的事業体の設立・運営，トレーディング業務などグラス・ス

ティーガル法が禁じた広義の投資銀行業務（証券市場での活動）が不可欠であった。もち

ろん，それには同法の抜本的な見直しが必要であり，長い年月が必要だったのである。 
第 2 章でも論じたように，グラス・スティーガル法は，第 16 条で米国財務省証券と地方

一般財源債などの適格証券を除く証券の銀行本体の自己勘定での引受けと売買（ディーリ

ング）を禁止しており，また第 20 条で投資銀行業務に「主として従事する」金融機関と系

列関係を持つことを禁止していた。さらに，1956 年銀行持株会社法により商業銀行の子会

社の証券引受業務が規制され，銀行持株会社の非銀行業務のうち従事しても構わない業務

の決定は FRB が行うことになっていた。そのため，商業銀行が証券化業務を含む投資銀行

業務に「再進出」するためには，これらの規制を乗り越える必要があった。 
この動きは，1980 年代半ば以降，グラス・スティーガル法とりわけその第 20 条の規制

の緩和を求める形で現れた。それを象徴するのが，1984 年に商業銀行である J.P. Morgan
によって公表された“Rethinking Glass-Steagall”と，それに対する証券業協会（SIA）によ

る反論である“Questioning Expanded Bank Powers”に基づく一連の論争である。この中で

J.P.モルガンは，銀行持株会社（BHC）の証券子会社に証券業務を認めることで，（1）競争

を通じた費用の低減とサービスの向上によって証券市場の参加者に利益を与えつつも BHC
の収益強化が可能になること，（2）商業銀行業務と投資銀行業務を兼営することで 1920 年

代に生じた問題は，現在の規制・監督の枠組みを持ってすればコントロール可能であるこ

となどを理由に，商業銀行の投資銀行業務参入を認めるよう主張した。投資銀行側の SIA
はこれに強く反対し，（1）現在の銀行システムは脆弱であり，リスキーな証券業務に進出

すべきでないこと，（2）証券業界は既に競争的で規制緩和は期待された利潤を上げるより

銀行収益を不安定化させる可能性が高いこと，（3）商業銀行による投資銀行業務への進出

は商業銀行に与えられている預金保険や連銀の窓口アクセスなどの「保護」の乱用あたる

こと，（4）1920 年代のような地位の乱用が新たな装いで再び表れるであろうことなどを主

張した（高木，1987，70-74 頁）。 
この両者の戦いは，最終的に商業銀行側に軍配が上がり，1980 年代後半から商業銀行の

証券業務に対する規制の緩和が進展することとなった。規制緩和は，1987 年以降にFRBが

銀行持株会社の所有する非銀行子会社（20 条子会社）の業務範囲を広げることで進展した。

つまり，「法律で禁じられた証券業務（非適格証券業務と呼ばれる）に『主として』従事し

ていない証券会社であれば，銀行持株会社の傘下に有することは，法の規定に反しないと
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いう論理」（林，2000，40 頁）を用いて，グラス・スティーガル法第 20 条の「主として従

事する」の判断を再解釈し，実質的な規制緩和を進めたのである。1987 年 4 月には，総収

入の 5%を超えない範囲でMBS，CP，特定財源地方債の引き受けとディーリングが認められ

た。さらに同年 6 月には，業務範囲が消費者ローンを裏付けとしたABSにまで拡大した。こ

うした状況の中で，最初のSIV（Structured Investment Vehicle）であるAlpha Financeが
シティグループ・ロンドンにおいて設立されている。そして，1989 年 1 月には対象業務が

全ての負債証券とエクイティ証券に拡大し，同年 9 月には収入上限が 10%に緩和された。

1997 年 3 月には収入上限がさらに緩和されて 25%となった。このことをきっかけに大手の

商業銀行，いわゆるマネーセンターバンクが次々と投資銀行の買収に乗り出した 20。この

ような商業銀行による投資銀行業務強化の流れの中で，最終的に 1999 年のグラム・リーチ・

ブライリー法が制定され，商業銀行による投資銀行業務参入が全面的に可能になった

（Mitchell, 2006, p.20；掛下，2013，199-204 頁；林，2000，39-46 頁；樋口，2003，54-55

頁）。 

このような形でアメリカの商業銀行，とりわけマネーセンターバンクは 1980 年代半ば以

降，投資銀行業務へと再進出し，証券化関連業務を展開する基盤を手に入れたのである。

そして，1990 年代以降，前述の投資銀行業務への再進出に加え，資産売却や証券化，オフ

バランス事業体を通じた投資で利益を得る金融機関へと変貌していく。このうち，証券化

については前章で，トレーディングを含めた投資銀行業務は前節で論じたので，次節では

オフバランス事業体を通じた投資の展開について論じる。 
 

B. オフバランス事業体の形成とその活動 

1991 年の FDICIA は商業銀行のリスクエクスポージャーを制限したことから，商業銀行

は銀行本体のバランスシートを拡大させない形で収益をあげる必要が生じた。その答えが

オフバランス事業体を通じた非金利収入の獲得であった。商業銀行は銀行本体のバランス

シートに反映されない事業体として，ABCP 導管体（Conduit）や SIV（Structured 
Investment Vehicle）といったオフバランス事業体を設立した。銀行本体に連結されないこ

とで自己資本比率規制を遵守する一方，オフバランス事業体に対する資産売却や信用供与

を通じて利益を上げようとしたのである。 
オフバランス事業体は，典型的にはトリプル A 格もしくは格付されていない同品質の金

融資産だけを保有し，その資金調達を短期の ABCP（Asset-Backed Commercial Paper）
の発行で行うというものである。SIV は資金調達で ABCP 以外に中期債（MTN）や劣後債

も発行している。オフバランス事業体は，目的別に大きく 3 つの形態に別けることができ

                                                  
20 ここでのマネーセンターバンクは，J.P.モルガン・チェース，バンク・オブ・アメリカ，

シティグループの大手商業銀行 3 行を指している。また，その投資銀行の買収の中には，

バンカメリカのロバートソン・スティーブンス買収，トラベラーズのソロモン・ブラザー

ズ買収，J.P.モルガンのアメリカン・センチュリー買収，そしてトラベラーズによるシティ

コープの買収が含まれていた。 
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る。第 1 に顧客資産の流動化，第 2 に証券化のための在庫金融，第 3 に発行した証券化商

品への投資である（表 5-2-2）。 
まず，第 1 の目的として「マルチセラー型 ABCP 導管体」が存在する。マルチセラー型

は，1 箇所以上の売り手から資産を買取り，多くの場合，証券化せずに ABCP を発行して

資金調達をする。買取り資産は，売掛金，証券，自動車ローン，クレジットカードローン，

商業ローンと多岐に渡っている。これらの資産を裏付けに世界全体で 5480 億ドル（2007
年 1 月段階）を ABCP 発行で調達していた。 
つぎに，第 2 に商業銀行が証券化を行う際，資産プールを作成する間の在庫金融（つな

ぎ金融）を行うことを目的として「シングルセラー型 ABCP 導管体」を使う場合がある。

そのため，主に住宅モーゲージを裏付けとして世界全体で 1740 億ドルを ABCP 発行で調

達していた。 
そして，第 3 に証券化商品への投資を目的とした「証券投資（Security Arbitrage）型

ABCP 導管体」と「SIV」があげられる。証券投資型 ABCP 導管体は，資産の約 9 割が RMBS
や CLO/CBO，CMBS などの証券化商品への投資によって占められており，それらの資産

を裏付けに世界全体で 2140 億ドルを ABCP で調達していた。SIV も主に証券化商品に対

する約 4000 億ドルの投資を世界全体で行い，それを裏付けに ABCP，MTN，劣後債を発

行することで資金調達していた。また，証券投資と資産流動化の両方を行う「ハイブリッ

ド型 ABCP 導管体」も存在し，世界全体で 1480 億ドルを ABCP 発行で調達していた

（Acharya and Schnabl, 2009a, pp.91-92; 2009b, pp.12-13）。 

 
このような形で，商業銀行は各種の金融資産や証券化商品を ABCP 導管体や SIV を通じ

てオフバランスで保有し，主に ABCP を発行することで資金調達していた。前出の表 5-1-3
において，商業銀行が CDO のトリプル A トランシュを推計で CDO 総額の 14.5%（435 億

ドル）も保有していたが，その多くはこうしたオフバランス事業体を通じた保有であった

と考えられる。 
そのため，図 5-1-2 で示した OTD モデルの概略図のうち，商業銀行については実際には

次のような形となっていた（図 5-2-4）。すなわち，商業銀行が貸し出した債権は，マルチ

2007年1月時点 ABCPの発行残高 構成比 主な保有資産 主な目的

マルチセラー型 5480億ドル 44.4%
売掛金(15%)，証券（12%)，自動
車ローン(11％)，クレジットカード
ローン(10％)，商業ローン(9％)

顧客資産の流動化

シングルセラー型 1740億ドル 14.0%
住宅モーゲージ，クレジットカー
ド債権，自動車ローンなど

証券化のための在庫金融。オリ
ジネーターの自己資産の流動
化。

証券投資
（Security Arbitrage)型

2140億ドル 17.3%
RMBS(26%)，CLO/CBO(21%)，
CMBS(12%)，商業ローン（11％）

典型的にはAAA格の証券化商
品への投資

ハイブリッド型 1480億ドル 12.0%
マルチセラー型と証券投資型の
両方

SIV 930億ドル 7.5% 証券化商品への投資

表5-2-2　ABCP導管体とSIVの種類と規模

出所：Acharya and Schnabl(2009b). pp..12-13, Table2より筆者作成。
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セラー型 ABCP 導管体に直接保有されるかシングルセラー型 ABCP 導管体を通じて SPV
で証券化され販売される（債権の流れ：②→②’／②→③／②→②’→③）。SPV によって証

券化されたうちの一部は証券投資型 ABCP 導管や SIV によって保有された（③→②'）。そ

して，ABCP 導管体と SIV は保有する資産の資金を調達するために，ABCP を発行して

MMMF や機関投資家に販売する（②'→⑤）。 
商業銀行によるオフバランス事業体を通じた活動は，短期の資金調達で長期の資産を保

有することから，伝統的な銀行業務がレバレッジ規制の下で変形したものとみなすことが

できる。その一方で，ABCP 導管体は流動性の低い資産を裏付けに，MMMF や機関投資家

が求める短期の流動性の高い金融資産を供給する役割を果たしていたと見ることも可能で

ある。証券化商品とりわけシンセティック CDO などは事実上，原債権すらなくとも無尽蔵

に作り出すことが可能であり，これを裏付けとして短期の流動性の高い金融資産を供給す

ることは，不足する公的な短期金融資産や預金創造に代わる「非 M2 通貨」型の金融資産

の供給を弾力的に行えることを意味していた。 

 

ただし，オフバランス事業体の保有していた資産は，高格付けもしくは安全性の高い資

産とはいえ，実際には市場がほとんど存在せず流動性が低い資産である。そのため，常に

流動性リスクを伴っていることから，オフバランス事業体は保有する金融資産と同等の格

付を ABCP でそのまま得ることはできなかった。それを可能にしたのが，流動性逼迫や損

失が発生する可能性に備えて親銀行から保証すなわち「流動性補完」と「信用補完」を受

けることであり，商業銀行はこれらの保証による信用供与から利益を得ていたと考えられ

る。 
「流動性補完」は，導管体が ABCP の借り換えられない状態に陥った場合に，デフォル

トしていない資産を買い戻すバックアップの信用枠もしくはコミットメントを提供するも

のである。「信用補完」は，導管体の資産の損失を補填するための保険であり，親銀行単独
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もしくは他の金融機関と共同で提供する仕組みになっていた。ただ，これは親銀行にして

みれば，流動性需要に応じなければならないリスクと損失を被るリスクを抱え込むことを

意味する。そのため，親銀行は「流動性補完」と「信用補完」の規模を制限して，それを

コントロールしようとした。ABCP 導管体には，全 ABCP 残高と導管体が保有する資産の

全てを信用補完と流動性補完がカバーする完全支援型導管体と，流動性補完については全

ABCP 残高をカバーするが信用補完は保有資産の一定割合（平均 7～10%）をカバーするの

みに留まる部分支援型導管体がある。2007 年 1 月時点の ABCP 残高でみた場合，完全支援

型が 19.9%（2450 億ドル），部分支援型が 72.4%（8890 億ドル）であることから，ABCP
導管体の多くは部分支援型となっていた。SIV の場合は，さらに流動性補完も制限され，

流動性補完と信用補完は平均 25％に留まる（Acharya and Schnabel, 2009a, pp.86-92）。
そのため，MTN や劣後債などでの追加の資金調達が必要だったのである。 
アメリカの商業銀行，とりわけマネーセンターバンクはこれらの活動に極めて積極的に

関わっていた（図 5-2-5，図 5-2-6）。アメリカの商業銀行が提供していた流動性補完のうち

未使用額は 2001 年に 2170 億ドルだったものが 2007 年に 3810 億ドルと 1.75 倍になって

おり，そのうちかなりの部分がマネーセンターバンク 3 行によって提供されていた。流動

性補完契約額の大部分を占める自行で設立したオフバランス事業体向けの流動性補完の未

使用額のうち，マネーセンターバンク 3 行の提供額は 2001 年の 51%から 2007 年の 71%と

大きく上昇している。一方，信用補完に関しては少々複雑で，図 5-2-6 はオフバランス事業

体に対する商業銀行の最大信用リスクエクスポージャー，すなわち最大損失の可能性をみ

たものである。この額はアメリカの商業銀行では IT バブル崩壊後の 2002 年に 318 億ドル

と最大になっている。ただ，そのうちでマネーセンターバンクが占める割合はわずか 28%
と極めて低く，その後大幅に比重を高めている。このことから IT バブル崩壊後にそれまで

オフバランス事業体を通じたリスクを取っていた中小の商業銀行が撤退していく一方で，

大手のマネーセンターバンクに活動が集中していったことが窺える。2007 年には信用補完

の提供額は 222 億ドルになり，そのうちの 73%がマネーセンターバンク 3 行によるもので

あった。 
このようにマネーセンターバンクは2000年代にオフバランス事業体を用いた投資に大き

くのめり込んでいった 21。商業銀行は，機関投資家を含むICPによる民間の短期金融資産の

需要に応じるために，オフバランス事業体を通じて証券化商品を保有し，ABCPを供給した。

その際，ABCPの発行に必要な保証を与えること，すなわち流動性の裁定（arbitrage）に

必要な信用を供与することを通じて利益を得ていたと考えられる。こうして，銀行本体で

ないにせよ銀行システム内部にオフバランス化したはずの債権が証券化商品として滞留す

                                                  
21 しかしながら，2008 年以降，流動性補完，信用補完の契約額がそれぞれ 311 億ドルと

123 億ドルと大きく減少している上に流動性補完に対する信用補完のカバー率が大きく高

まっていること，信用補完の提供がマネーセンターバンク 3 行で 100%となっていることか

ら，オフバランス事業体を通じた投資はマネーセンターバンクのごく限られた条件の下で

しか機能しておらず，事実上，消滅した状態にあると考えられる。 
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ることに繋がったのである（前出の表 5-1-3）。 

 

 
 

C. 1990 年代以降のマネーセンターバンクの収益構造 

最後に，アメリカの商業銀行全体とマネーセンターバンク 3 行の収益構造の変化をデー

タの手に入る 1992 年以降で見ていく（表 5-2-2，5-2-3）。非金利収入の細かい内訳が 2000
年以前には存在しないため，1990 年代に関しては主に非金利収入全体に関してみていくが，

その特徴として純金利収入に対し非金利収入の割合が高まっていったことがあげられる。

商業銀行全体でみた場合，1992 年には純金利収入と非金利収入の合計に対する非金利収入

の割合は33%に過ぎなかったが，これが2000年には43%にまで10ポイント増加している。

マネーセンターバンク 3 行については，シティバンクとJ.P.モルガン・チェースについては

非金利収入が高まる傾向にあるが，バンク・オブ・アメリカについては 40%前後でほぼ横

這いの状態にある 22。これはシティとJ.P.モルガンがトレーディングなどの投資銀行業務を

拡張し，利益を上げているのに対し，バンク・オブ・アメリカがリテール業務に力を入れ

                                                  
22 J.P.モルガン・チェースは 2000 年に誕生したため，厳密には 1992 年から 1995 年がケ

ミカル・バンクの，1996 年から 2000 年まではチェース・マンハッタン・バンクのデータ

となっている。バンク・オブ・アメリカやシティバンクに関しても現在の FDIC の登録コ

ードの継承元の銀行の情報を利用している。 

出典：FDIC, Statistics on Depository Institutions より筆者作成。
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図5-2-5 米商業銀行によるオフバランス事業体への流動性補完の提供額

（未使用分，2001-2013，10億ドル）

自行事業体向け 他行事業体向け

マネーセンターバンクが占める割合（自行事業体） マネーセンターバンクが占める割合（他行事業体）

出典：FDIC, Statistics on Depository Institutions より筆者作成。
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図5-2-6 米商業銀行によるオフバランス事業体への信用補完の提供額

（最大クレジットエクスポージャ，10億ドル，2001-2013）
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ていることから来ているものと考えられる。バンク・オブ・アメリカの場合，その他を除

けば，主に預金口座手数料から非金利収入を得ていることからもそれが分かる。 

 
2001 年から 2006 年にかけての商業銀行全体の非金利収入の内訳をみると，信託業務（期

間平均 12.0%）や預金口座手数料（16.9%）などの従来からの非金利収入に加えて，資産売

却・証券化関連（23.5%）が新たな非金利収入の柱として現れている。また，自己勘定取引

としてのトレーディング業務（6.9%）23や伝統的な投資銀行業務（5.4%）も新たな非金利

収入源として相応の規模を持つようになった。特に，資産売却・証券化関連業務は 2001 年

から 2006 年にかけて年平均 439 億ドルの収入を得ており，その他項目を除けば，最大項目

となっていた。 

                                                  
23 FDIC の統計では，投資銀行業務にブローカー業務が含まれていることから，トレーデ

ィング業務は自己勘定取引であるディーリング業務とプロップ取引が含まれていることに

なる。ただ，2007 年以降の内訳からも分かる通り，その多くはプロップ取引に該当するも

のと考えられる。 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
純金利収入 133.5 139.4 146.7 154.4 163.1 175.0 183.0 192.0 203.6

信託等 10.0 10.9 11.8 12.3 13.7 16.1 18.5 19.7 21.4

トレーディング 6.2 9.2 6.2 6.3 7.5 8.0 7.7 10.2 12.2
預金口座手数料 14.0 14.9 15.3 16.0 16.9 18.5 19.8 21.5 23.8
その他 35.4 39.9 42.9 47.7 55.4 61.8 78.2 93.4 96.9
非金利収入 65.6 75.0 76.3 82.4 93.5 104.4 124.2 144.9 154.2

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 33% 35% 34% 35% 36% 37% 40% 43% 43%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 67% 65% 66% 65% 64% 63% 60% 57% 57%

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
純金利収入 5.6 5.8 6.8 7.6 8.4 8.5 9.3 10.2 10.9

信託等 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 0.6 0.8

トレーディング 1.2 1.8 0.9 1.6 1.4 1.8 1.9 2.4 3.0
預金口座手数料 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
その他 3.2 3.5 3.2 3.5 4.1 4.0 4.9 6.3 8.2
非金利収入 5.0 5.9 4.8 5.8 6.2 6.7 7.8 9.5 12.3

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 47% 50% 41% 43% 43% 44% 45% 48% 53%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 53% 50% 59% 57% 57% 56% 55% 52% 47%

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
純金利収入 5.5 5.7 5.6 5.6 5.8 7.6 7.6 17.9 17.7

信託等 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 1.0 1.1

トレーディング 0.4 0.6 0.3 0.3 0.5 0.5 0.2 1.1 1.2
預金口座手数料 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.4 1.3 3.6 4.1
その他 1.5 1.7 1.7 1.8 2.3 2.7 2.8 5.0 4.2
非金利収入 2.9 3.4 3.1 3.2 4.0 4.9 4.6 10.8 10.6

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 34% 37% 35% 37% 41% 39% 38% 38% 37%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 66% 63% 65% 63% 59% 61% 62% 62% 63%

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
純金利収入 3.8 3.7 3.8 3.8 6.6 6.3 6.7 6.9 7.4

信託等 0.2 0.2 0.2 0.2 1.0 1.1 1.3 1.5 1.6

トレーディング 0.6 1.0 0.4 0.6 1.2 1.2 1.4 2.0 2.5
預金口座手数料 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.8
その他 1.4 1.5 1.6 1.7 3.4 2.8 2.9 4.1 4.3
非金利収入 2.4 3.0 2.5 2.7 5.8 5.4 5.9 7.9 9.2

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 39% 45% 39% 41% 47% 46% 47% 53% 56%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 61% 55% 61% 59% 53% 54% 53% 47% 44%

出典：FDIC, Statistics on Depository Institutions より筆者作成。

表5-2-2　アメリカの商業銀行とマネーセンターバンクの非金利収入の内訳と金利収入（1992-2000, 10億ドル）

全商業銀行

J.P.モルガン・チェース

バンク・オブ・アメリカ

シティバンク
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マネーセンターバンク各行については，シティバンクは資産売却・証券化関連業務とト

レーディング業務から大きな利益を上げていたことが特徴である。従来から非金利収入，

特に預金口座手数料からは平均 2.5％（4 億ドル）と限定的な収益しかあげていない。その

一方で，トレーディング業務から平均 20.3％（32 億ドル）と資産売却・証券化関連業務か

ら平均 25.9％（44 億ドル）の収益を得ており，非金利収入の大きな柱となっていた。 
バンク・オブ・アメリカは，2008 年にメリルリンチを買収するまでは非金利収入のかな

りの部分を預金口座手数料から得ており，また伝統的投資銀行業務からも安定的に収益を

上げていたことが特徴である。非金利収入に占める預金口座手数料は 2001 年から 2006 年

まで平均 40.4%（62 億ドル）となっており，伝統的投資銀行業務からも平均 10.5%（17 億

ドル）の利益を上げていた。また，新たな業務ではトレーディング業務から平均 11.7%（18
億ドル）の利益を得ていたが，資産売却・証券化関連業務に関しては，平均 16.3％（24 億

ドル）とシティバンクに比べると規模が小さい。 
J.P.モルガンについては，1990 年代に引き続いて金利・非金利収入に占める非金利収入

が拡大する傾向にあり，2006 年には非金利収入が金利・非金利収入の 62%を占めるに至っ

た。その中で信託業務や預金口座手数料などで安定的な収益を上げながら，トレーディン

グ業務と投資銀行業務から大きな利益を上げていた。2001 年から 2006 年にかけて信託業

務が平均 15.4％（25 億ドル），預金口座手数料が平均 9.1%（16 億ドル）の収益を得ていた

ことに加え，トレーディング業務が平均 28.0%（49 億ドル），伝統的な投資銀行業務が平均

16.1%（28 億ドル）と非金利収入の 1/4 以上をトレーディング業務から得ていた。反対に

資産売却・証券化関連業務からの収益は限定的となっており，平均 5.9%（12 億ドル）に留

まっていた。 
このようにマネーセンターバンク各行で特に注力した業務は異なるが，商業銀行全体に

見られる傾向と同様にトレーディング業務や資産売却・証券化関連業務を収益の重要な柱

としていた。これらの業務は，いずれも 1990 年代以降に投資銀行が拡大させていった分野

であった。つまり，1990 年代以降の商業銀行は，伝統的な投資銀行業務へ参入して仲介業

務を展開しただけでなく，機関投資家向けに証券化業務を展開し，さらに自己勘定のトレ

ーディング業務を通じて自らも積極的にリスクを取る資金運用者として活動する金融機関

に変貌していったのである。 
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
純金利収入 214.5 236.4 239.9 249.0 268.0 284.9 303.2 319.9 361.8 392.1 384.2 387.8 384.5
信託等 20.8 20.4 20.8 22.6 23.9 25.2 28.1 28.5 24.5 25.5 27.0 27.5 29.6

トレーディング 12.3 10.8 11.6 10.0 14.4 19.2 5.0 -1.0 23.3 22.6 25.3 17.9 22.3
　　金利リスク 4.3 -1.1 14.5 6.0 10.8 17.0 8.6
　　為替リスク 6.9 10.7 5.6 9.1 5.4 5.3 8.3
　　株式・インデックスリスク 2.9 0.1 1.1 2.1 2.9 2.0 2.5
　　商品その他リスク 0.3 1.5 1.5 0.6 1.4 1.2 1.4
　　クレジットリスク -9.3 -12.1 0.7 4.8 4.8 -7.6 1.5
投資銀行業務
（アドバイザリー，ブローカレッジ，引受け）

9.1 9.2 10.3 9.7 9.9 11.9 14.1 12.5 11.9 10.1 9.7 9.2 9.9

ベンチャーキャピタル -0.7 -0.5 0.1 0.3 0.7 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.0
資産売却・証券化関連 34.9 40.4 49.8 46.6 45.8 45.7 41.6 29.5 43.1 21.5 8.5 20.6 29.9
保険業務 2.9 3.4 3.5 4.2 4.4 4.3 4.3 3.8 3.7 2.9 3.4 2.9 3.2
預金口座手数料 26.5 29.7 31.7 31.9 33.8 35.7 38.6 38.9 41.1 35.6 32.5 32.5 32.5
その他 53.1 88.4 90.8 91.3 103.5 110.8 117.7 120.7 136.2 133.9 138.9 149.4 136.2
非金利収入 158.8 172.1 186.8 184.7 202.8 217.4 211.0 194.1 242.6 216.6 212.9 227.5 231.1

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 43% 42% 44% 43% 43% 43% 41% 38% 40% 36% 36% 37% 38%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 57% 58% 56% 57% 57% 57% 59% 62% 60% 64% 64% 63% 62%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
純金利収入 13.8 20.7 20.5 22.4 21.2 23.9 30.8 36.2 33.0 30.2 43.3 42.3 40.1

信託等 1.3 1.2 1.3 1.5 1.6 1.7 2.3 2.1 1.6 1.6 1.4 1.5 1.6

トレーディング 3.5 3.4 2.8 2.4 3.6 3.5 -2.8 -4.1 -0.1 5.0 5.8 4.3 5.4
　　金利リスク 4.9 1.6 1.8 3.0 3.6 3.4 4.0
　　為替リスク 1.5 2.6 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9
　　株式・インデックスリスク 0.5 -1.8 -0.2 0.2 0.1 -0.0 -0.3
　　商品その他リスク 0.1 0.1 0.2 -0.3 -0.0 0.1 0.1
　　クレジットリスク -9.8 -6.5 -3.7 0.3 0.2 -0.9 -0.3
投資銀行業務
（アドバイザリー，ブローカレッジ，引受け）

0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 0.5 0.7 0.6 0.6

ベンチャーキャピタル 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
資産売却・証券化関連 2.1 4.8 4.7 6.8 6.5 1.3 3.0 -1.0 3.2 2.4 0.4 2.5 3.2
保険業務 0.4 0.5 0.7 0.9 1.0 1.0 1.2 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 0.7
預金口座手数料 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.3 0.3
その他 3.8 4.7 5.2 7.3 7.9 8.3 6.5 7.2 6.0 4.6 7.7 4.3 4.9
非金利収入 11.7 15.0 15.2 19.4 21.0 16.3 11.0 5.9 12.1 15.5 17.4 14.4 16.7

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 46% 42% 43% 46% 50% 40% 26% 14% 27% 34% 29% 25% 29%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 54% 58% 57% 54% 50% 60% 74% 86% 73% 66% 71% 75% 71%

表5-2-3　アメリカの商業銀行とマネーセンターバンクの非金利収入の内訳と金利収入（2001-2013, 10億ドル）

全商業銀行

シティバンク

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
純金利収入 18.3 17.9 17.4 19.5 26.2 26.9 27.1 30.7 35.6 35.5 33.7 31.4 33.2

信託等 0.8 0.7 0.6 0.7 1.2 1.2 1.2 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 1.7

トレーディング 1.6 1.5 1.1 1.6 2.1 2.9 -3.2 -0.3 2.2 3.1 3.6 1.2 -0.2
　　金利リスク -6.3 -1.5 0.9 0.9 1.4 -0.2 -2.2
　　為替リスク 0.8 1.8 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0
　　株式・インデックスリスク 0.8 0.4 0.1 0.5 0.3 0.1 0.2
　　商品その他リスク -0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1
　　クレジットリスク 1.5 -1.1 -0.0 0.8 1.0 0.4 0.6
投資銀行業務
（アドバイザリー，ブローカレッジ，引受け）

1.0 1.0 1.1 1.5 2.3 2.9 3.4 3.3 2.2 1.1 0.8 0.9 1.2

ベンチャーキャピタル 0.1 0.2 0.0 0.1 0.4 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 -0.0 -0.0
資産売却・証券化関連 2.4 2.7 3.2 0.9 2.1 3.2 3.8 1.0 12.2 7.8 5.1 1.7 3.5
保険業務 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1
預金口座手数料 4.6 4.9 5.3 5.9 7.8 8.6 9.4 10.9 8.5 6.5 5.4 5.4 5.2
その他 1.9 1.0 2.1 1.5 3.1 3.0 3.8 4.7 6.9 6.5 10.9 20.0 19.1
非金利収入 12.5 12.1 13.7 12.4 19.3 22.2 18.7 21.4 33.6 26.7 27.4 30.8 30.5

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 41% 40% 44% 39% 42% 45% 41% 41% 49% 43% 45% 50% 48%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 59% 60% 56% 61% 58% 55% 59% 59% 51% 57% 55% 50% 52%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
純金利収入 9.3 8.8 9.7 12.2 15.6 18.2 23.3 31.6 39.7 36.1 35.8 34.6 33.2

信託等 2.3 2.4 2.3 2.6 2.6 2.4 3.5 3.3 2.7 3.1 3.3 3.4 3.8

トレーディング 4.3 3.2 4.3 3.3 5.5 8.8 8.0 5.0 8.7 7.8 9.3 6.5 9.7
　　金利リスク 5.4 2.7 4.3 1.0 2.1 9.0 4.1
　　為替リスク 1.8 1.8 2.5 1.9 1.0 1.4 1.5
　　株式・インデックスリスク 1.7 1.1 1.0 1.4 2.4 1.7 2.1
　　商品その他リスク -0.0 1.1 0.6 0.6 1.1 1.1 0.9
　　クレジットリスク -0.8 -1.8 0.2 2.9 2.5 -6.7 1.0
投資銀行業務
（アドバイザリー，ブローカレッジ，引受け）

2.2 1.9 2.2 2.6 3.5 4.6 5.5 4.9 5.3 4.6 4.3 3.2 3.2

ベンチャーキャピタル -0.1 -0.3 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0
資産売却・証券化関連 -0.5 0.8 0.9 1.5 2.2 2.5 2.3 2.0 2.1 0.9 -4.6 2.1 5.5
保険業務 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
預金口座手数料 1.0 1.1 1.1 1.8 2.4 2.5 2.9 4.0 5.6 4.7 4.7 4.6 4.5
その他 2.2 2.7 2.8 5.0 8.2 8.4 9.3 12.4 12.7 14.7 18.9 15.4 11.4
非金利収入 11.4 11.8 13.9 16.9 24.6 29.4 31.7 31.8 37.1 35.7 36.1 35.2 38.1

非金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 55% 57% 59% 58% 61% 62% 58% 50% 48% 50% 50% 50% 53%

純金利収入÷（純金利収入＋非金利収入） 45% 43% 41% 42% 39% 38% 42% 50% 52% 50% 50% 50% 47%

バンク・オブ・アメリカ

J.P.モルガン・チェース

出典：FDIC, Statistics on Depository Institutions より筆者作成。
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5.3. OTD モデルと機関投資家・資金運用者 

機関投資家はOTDモデルにおいて，民間の短期金融資産の大規模な需要者となっていた。

MMMF を含む機関投資家は，ABCP を含む CP 市場における重要な投資家であり，またレ

ポ市場では投資銀行や商業銀行の資金需要に応じて資金を供給していた。ABCP やレポが

典型的なように，機関投資家が必要としていた資産は，流動性の高い短期の金融資産であ

った。商業銀行は，その供給のためにオフバランス事業体を通じて証券化商品を保有し

ABCP を発行しており，商業銀行自体はその際に必要な信用を供与することを通じて利益

を得ていた。 
しかし，OTD モデルにおける機関投資家の役割は，このような民間の短期金融資産の需

要者に留まるものではない。この点について，本節では 2 つの側面に注目する。第 1 の側

面が，セキュリティ・レンディングを通じた機関投資家の有価証券の貸し手としての役割

である。第 2 の側面が，年金基金を中心とした機関投資家によるヘッジファンド投資の拡

大とそれによるヘッジファンドの資産急増と変質である。 
 

5.3.1. セキュリティ・レンディングによる担保証券の供給 

セキュリティ・レンディングについては既に 5.1.1.や 5.2.1.において，OTD モデルに関係

があることに言及しているが，ここでその関わりを明らかにする。 
本章第 1 節で論じたように，OTD モデルにおける金融仲介は，安全で流動性の高い裏付

け資産や担保の存在に強く依拠するものであった。レポは有担保の資金融通であり，その

担保には短期国債やGSE債，政府機関債をはじめとした高格付けの資産が用いられていた。

また，ABCP も高格付けの証券化商品や同等の債権を裏付けに，商業銀行の信用保証・流

動性保証が付される形で発行されていた。すなわち，OTD モデルでは，無担保や市場で売

却が困難な債権債務を裏付けとした取引でなく，債務不履行時に市場で売却できる資産か，

第三者によって債権の回収が保証された取引でなければ金融仲介が機能しないのである。 
さらに証券市場で活動する投資銀行やヘッジファンドなどの金融機関は，現実には空売

りやデリバティブなどの戦略を駆使して投資を行っており，そこでも取引の裏付けとして

や担保として差し入れる資産が不可欠であった。 
つまり，金融仲介システムが円滑に機能するためには，担保となるもしくは裏付けとな

る資産の供給が不可欠なのである。民間部門の債券でこれを可能にした技術が証券化，と

りわけ CDO のような二次証券化の技術であった。それに対し，より重要な国債や政府機関

債，GSE 債は国の財政事情や住宅政策に基づいて供給量が決まり，また企業の株式や社債

も企業の資金調達にあわせて発行されるので投資家の需要に合わせて弾力的に供給される

ものではない。特に国債などの公的な債券は 5.1.1.で論じたように 1990 年代後半以降，供

給が不足気味であり，OTD モデルにおける市場取引の円滑な機能には担保や裏付けとなる

国債や株式などを借り入れる必要があった。それを可能にしていたのが，セキュリティ・



155 

レンディングであった。 
 

A. セキュリティ・レンディングの仕組み 

セキュリティ・レンディングは，機関投資家などが保有する有価証券を，有償でブロー

カー・ディーラーに貸し出すものである。2011 年第 3 四半期でも世界全体で貸出対象証券

の規模が 9 兆 1589 億ドル，貸出残高が 1 兆 651 億ドル，アメリカだけでも対象証券の規

模が 5 兆 8574 億ドル，貸出残高が 7077 億ドルに及んでいる（清水，2013，135-136 頁）。

この規模は，後述するように金融危機以前にはさらに大きく，膨大な有価証券が担保とし

て使用できるよう金融システムに供給されていた。 
有価証券の貸し手は，主にインデックス運用を行う年金基金，保険会社，登録投資会社

（ミューチュアルファンド，MMMF，ETF など）や大学基金などの機関投資家である。こ

れらの機関投資家は，セキュリティ・レンディングを通じて貸付料を得ることで株式の配

当金や債券のクーポン収入以上の利回りを確保し，運用効率を高めようとする。 
一方，有価証券を借り入れる側はマーケットメーカー，キャッシュ／デリバティブトレ

ーダー，プライムブローカー，すなわち投資銀行やマネーセンターバンクである。借り手

には，機能別の名称からも明らかなように 3 通りの証券借入に対する需要が存在している。

第 1 に，ディーラー業務で保有する債券や株式が不足し，証券の受渡日に決済ができずフ

ェイルするのを防ぐための一時的な借入需要があげられる。第 2 に，自己勘定投資におい

て，裁定取引や空売り，デリバティブ契約を結ぶ際に決済用や担保として差し入れるため

の借入需要があげられる。第 3 に，プライムブローカー業務において，ヘッジファンドが

各種トレード戦略でヘッジを行う際に，空売りやオプションを含むデリバティブなどを利

用することで借入需要が生じることがあげられる。 
実際のセキュリティ・レンディングには，有価証券の実質的な所有者である機関投資家

と借り手である銀行の間に，セキュリティ・レンダーがエージェントとして入る。セキュ

リティ・レンダーは多くの場合，機関投資家のカストディアン銀行が担当しているが，サ

ードパーティの専門会社が行う場合もある。大手のセキュリティ・レンダーとしては，バ

ンク・オブ・ニューヨーク・メロン（BNY メロン），ステート・ストリート（信託銀行），

J.P.モルガン・チェースの 3 行があげられる。他にもグループ内や業界内で多くの金融資産

を有するシティバンクやゴールドマン・サックス，AIG，メットライフ，ワコビア，ウェル

ズ・ファーゴなどの金融機関がセキュリティ・レンダーとして活動していた（Krishnamurth 
et al., p.56; FSB, 2012, p.3, pp.20-21; 清水，2013，132 頁；関村，2009b，41 頁）。 
このようにセキュリティ・レンディングは，①貸し手となる機関投資家，②貸し手の代

理人となるセキュリティ・レンダー，そして，③借り手である投資銀行やマネーセンター

バンクの 3 者によって実施される（図 5-3-1）。その手順は以下のようになっている。 
 
（1）有価証券の実質的な所有者である機関投資家は，カストディアン銀行とセキュリテ
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ィ・レンディングの契約を結び，有価証券の保管を委託する（①→②）。 
（2）カストディアン銀行は，セキュリティ・レンダーとして機関投資家の代わりに借り

手と貸出条件を交渉し，有価証券の貸出を実施する。この時，カストディアンは借り手に

有価証券を引き渡し，借り手は現金もしくは有価証券を担保としてカストディアンに預け

入れる（②→③／③→②）。 
（3）セキュリティ・レンダーは貸出が実行されている間，担保と貸し出されている証券

を日々値洗いし，担保が適切な水準にあるか管理する。差し入れられた担保の価値が貸し

出した証券の価値を下回った場合，セキュリティ・レンダーは借り手に追加証拠金を請求

する。 
（4）有価証券の保有に伴う経済的利益とリスクは，全て本来の所有者に行く契約となっ

ているため，株式の配当金や債券のクーポン収入は全て借り手からセキュリティ・レンダ

ーを通じて機関投資家に渡されることになる（③→②→①）。 
（5）預け入れた担保は，セキュリティ・レンダーの管理する合同ファンドもしくは個別

勘定を通じて短期の金融商品などに再投資される（②→④→運用）。 
（6）貸出契約が終了した時点で，借り手から同等の証券がカストディアンの口座に返却

され，同等の担保が借り手に返還される（③→②／②→③）。 

 
セキュリティ・レンディングは，現金を担保に証券を借り入れるレポに類似した金融取

引であるが，基本的に貸借の満期日を定めない点に違いがある。固定の満期日がなく，貸

し手はいつでも証券を取り返して売却したり，株主としての権利を行使したりすることが
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できる。一方，借り手もいつでも証券を返却して，差し入れていた担保を取り戻すことが

できる。また，セキュリティ・レンダーは多くの場合，有価証券の借り手が債務不履行に

陥った際に賠償を行う契約を結んでいるが，後述する現金担保の再投資での損失について

は責任を負わないのが一般的となる。 
そのため，機関投資家にとってセキュリティ・レンディングは，保有する有価証券に関

する権利を全て保有したまま貸付料を得ることで運用効率を高めることのできる極めて魅

力的な取引だったのである。加えて，機関投資家はセキュリティ・レンディングの担保と

して受け取った現金や証券の再投資から追加的な利益を得ることができた。 
セキュリティ・レンディングは株式，社債，国債，政府機関債，MBSなどかなり幅広い

証券を貸借の対象とするが，アメリカでは実際には国債と米国株式の貸出の比重が高い 24。

証券を借り入れる際の担保については通常，現金担保（Cash Collateral）が用いられるが，

国債や政府機関債，大手銀行発行の信用状を担保とすることも可能である 25。借入証券別

では，国債や政府機関債，民間MBSなどにおいて非現金担保の比率が高まる傾向にある。

2011 年第 3 四半期のデータでは，現金担保の比率は国債 55%，政府機関債 78%，MBS67%
に対し，社債 98%，株式 96%となっている 26。担保として差し入れる現金や証券の価値は，

借り入れた証券の価値の国債であれば 100%以上，その他の証券に対しては 102%程度とさ

れるが，一般的には 102%から 105%の範囲となっている。 
セキュリティ・レンダーは，差し入れられた担保を再投資することで機関投資家に追加

的な運用利回りを提供する。証券担保の場合にはリバースレポの形で運用され，現金担保

の場合には，レポ市場や CP，MMMF などの短期の金融資産に投資されていた。次項でみ

るようにセキュリティ・レンダーの合同ファンドや個別勘定に保有された現金担保はかな

りの額となっており，それが短期の金融資産に再投資されていた。ただ，現実には ABS や

MBS などの証券化商品にもかなりの額が投資されていた。 
現金担保の運用益は，有価証券の貸し手である機関投資家，借り手である投資銀行，そ

して，セキュリティ・レンダーで分配されていた。まず，現金担保の出し手である投資銀

行に利子（リベート）として運用益の一部が渡され，残りが機関投資家とセキュリティ・

レンダーの間でシェアされるが，機関投資家側が大きな分け前を得る。 
つまり，サービスの提供者であるセキュリティ・レンダーは，機関投資家から固定の管

理手数料と規模に応じた現金担保の運用手数料に加え，その運用益の一部を得ていた。そ

のため，現金担保の運用はセキュリティ・レンダーの利益にも適っていると同時に，自ら

                                                  
24 2011 年第 3 四半期において，セキュリティ・レンディングで貸し出されている証券は，

米国債が約 3600 億ドル（市場価値全体の 4%），米国株式約 2450 億ドル（2%）となってい

る（FSB, 2012, p.31, Table 1; 清水, 2013, 136 頁, 表 3）。 
25 ただし，担保として認められる証券は市場価格が存在するもののみとされ，セキュリテ

ィ・レンダーごとに例えば信用格付が AA-以上などといった形で最低基準が定められてい

ることが多い（FSB, 2012, p.21）。 
26 ibid., p.31. 
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の収益を増やすためにより利回りのよい証券化商品に投資するインセンティブが存在して

いた（清水，2013，132-135 頁；FSB, 2012, pp.19-21）。 
 

B. 現金担保とその短期金融資産での運用 

セキュリティ・レンディングを通じた現金担保（Cash Collateral）の蓄積は，サブプラ

イム金融危機前，極めて大きな規模になっていた（図 5-3-2）。その額は 2007 年第 2 四半期

には 1 兆 9020 億ドルに達した。これはアメリカの全金融機関の保有資産の 5%もしくは預

金金融機関の保有資産の 22%に相当する規模である。このような極めて大きな規模のキャ

ッシュ・プールが存在し，再投資先を求めていたのである。その再投資先を見たのが図 5-3-3
で，2006 年第 1 四半期から 2007 年第 4 四半期にかけて，現金担保の多くがレポ取引とABS
（ABCPを含む）に投資されていたことが分かる。2007 年第 2 半期のレポ取引での運用額

は 5040 億ドルに及んでおり，全現金担保の 26%に相当した。また，ABSへの投資も 5020
億ドル（26%）に及んでいた。このABSへの投資に関しては，レポ取引の際に担保として

差し入れられていた分が 1200 億ドルに及ぶため，ABCPを通じた保有も含めて合計で 6220
億ドルのABSを直接・間接に保有していたことになる。同時期のABSの残高が 5 兆 2130
億ドルであることを考えるとその約 12%を保有していたことになる 27。ABSの中にどの程

度ABCPが含まれていたかは，RMAのデータ上で合算されてしまっているため，正確には

分からないが，セキュリティ・レンダーにはABSなどのより長期の証券化商品に投資を行

う動機が存在していた。 
セキュリティ・レンダーが証券化商品への投資を拡大するのは，現金担保の運用益の一

部が彼らの収入になるためである。サブプライム・モーゲージを含む証券化商品のシニア

トランシュは，高格付けであると同時に相対的に高利回りとなる。そのため，セキュリテ

ィ・レンダーにとっては魅力的な商品となる。実際，AIG はアメリカ国内企業向けのセキ

ュリティ・レンディング・プログラムにおいて，2007 年以前に 760 億ドルに及ぶ現金担保

を保有し，かなりの部分をトリプル A 格付の資産に投資していた。しかし，全資産の実に

60%が高格付けの MBS で，その裏付けプールにはサブプライムと Alt-A のモーゲージが多

く含まれていたのである（U.S. Senate, 2009, p.5）。 
その他の短期金融資産については，正確な数字は不明であるが，2008 年から 2009 年に

かけて MMMF（規則 2a-7 ファンド）の増加が見られ，2011 年第 3 四半期にかけてある程

度の規模となっている。図 5-1-16 の MMMF の保有主体では，セキュリティ・レンダーは

ファンディング会社の項目の一部に過ぎないため，全ての動きを説明することはできない

が，2008 年にファンディング会社の MMMF 保有増加にある程度寄与しているものと考え

られる。 

                                                  
27 ABS のデータは Krishnamurthy et al., 2013, p.23 Table II より。 
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図 5-3-3 資産タイプ別の現金担保再投資先（2006Q1-2011Q3） 

 
 出所：FSB (2012, p.32). 

 
しかし，ここで重要なのは，機関投資家の保有する有価証券は，機関投資家のカストデ

ィアン口座で保管され続けているのではなく，セキュリティ・レンディングを通じて投資

銀行やヘッジファンドなどの証券市場で活動する金融機関に供給されており，それによっ

てデリバティブ取引や空売りなどの各種投資戦略を実施することが可能性になっていたこ

とにある。すなわち，機関投資家は現代の金融システムが機能する上で欠かせない担保を

供給する役割を担っていたのである。さらに，セキュリティ・レンディングの結果として

生じた膨大な現金担保はセキュリティ・レンダーによって運用され，機関投資家の運用益

を向上させるとともに，レポ取引や ABS 保有の形で投資銀行やマネーセンターバンクに資

金を供給し，OTD モデルを支える役割を果たしていた。このように，機関投資家は一見，

原典：RMA. 
出所：Krishnamurthy et al., 2013, p.18, Table Iより作成。
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図5-3-2 現金担保の推移（2006Q4-2010Q1，10億ドル）
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OTD モデルに大きく関与していないように見えるが，実際には現代の金融システムを機能

させる上で欠くことのできない存在だったのである。 
 

5.3.2. 機関投資家によるヘッジファンド投資の拡大 

機関投資家は，担保資産の供給者と短期金融資産の需要者，高格付けの証券化商品の需

要者と現代の金融システムにおいて多大な役割を担っている。彼らはさらに 2000 年代に入

ると直接もしくはファンド・オブ・ヘッジファンズを通じたヘッジファンド投資を拡大し

た。その結果，ヘッジファンドの運用資産が大きく拡大すると共にその運用戦略にも変化

が生じることとなった。 
ヘッジファンドは，1940 年投資会社法に基づく SEC への登録義務を免除された私募フ

ァンドである。ヘッジファンドは，「絶対リターン追求」型の投資戦略を採用しており，そ

れと整合的になるようファンドマネージャーの報酬体系も成功報酬を中心としたものとな

っている。 
投資信託などを中心とする相対リターン追求型の投資戦略は，インデックス運用であれ

ばベンチマークとなるインデックスのパフォーマンスの複製を試み，アクティブ運用であ

ればそれを越えようと試みる。そのため，市場環境が変化し，相場が下落する際に運用益

がマイナスになったとしてもインデックスとの相対的な優劣でパフォーマンスが評価され

る。それに対し，絶対リターン追求型の投資戦略では，市場環境に関わらず収益がプラス

の運用益を確保できるよう試みる。そのために，市場環境が変化しても収益が見込めるよ

うレバレッジを高めたり，証券のロングポジション（買持ち）だけでなく，ショートポジ

ション（売持ち；空売り）を行ったり，リスクの高い証券や特定分野に投資を集中させた

りと多様な投資戦略を採る。これはヘッジファンドがSECの監督下にない私募ファンドで

あり，投資手法に制限が少ないことに起因している。また，ファンドマネージャーの報酬

体系も絶対リターン追求に整合的になるよう，ファンドの純資産の 1~2%の管理手数料に加

え，純利益の 20%が成功報酬の形で支払われる（福原，2009，631-633 頁；野下，2007，
4-5 頁）28。 

 
A. 機関投資家によるヘッジファンド投資と運用資産の拡大 

世界のヘッジファンドの総数と運用資産は 1990 年代以降，急速に増加していった（図

5-3-4）。1990 年に約 390 億ドルだった運用資産残高（AUM, Assets Under Management）
は，2000 年に約 4900 億ドルになり，2007 年には 1 兆 8700 億ドルにまで増加した。2000

                                                  
28 成功報酬の算定には，純資産額が過去のピークを上回った部分を基準とする HMW 
(High Water Mark)方式を採用している場合が多いとされる。また，一般的には管理手数料

は 2%とされることが多いが，Hennessee Group の 2005 年 1 月の調査では，管理手数料

1%のファンドの割合が 43%，1.5%のファンドが 35%，2%のファンドが 15%と必ずしも管

理手数料を 2%とするファンドが多いわけではない。一方，成功報酬に関しては 20%とする

ファンドが 89%と圧倒的となっている（Hennessee Group, The 2007 Manager Survey）。 



161 

年から 2007 年の間に 3.8 倍の増加が見られたことになる。しかし，これは運用資産の時価

評価額であり，この間の実際の新規資金流入は約 6600 億ドルとなっている。ただ，それで

も 2000 年段階の運用資産残高を遙かに上回る額が新たに投資されたことになり，この間の

ヘッジファンドへの新規の投資が極めて大きな額に上っていたことが分かる。また，ヘッ

ジファンド数も 1990 年には 610 本だったものが，2000 年には 3,873 本になり，2007 年に

は 10,096 本にまで増加した。特に 2002 年以降には年平均で 1440 本のヘッジファンドが

新設されていた。一方，清算されるファンド数も 2004 年頃から急増し，2004 年に 296 本，

2005 年に 848 本，2006 年に 717 本に及んでいた 29。このように 2000 年以降，ヘッジフ

ァンド投資が特に活発化し，新規のファンド乱立と大量の資金流入，そして競争激化の結

果として市場からの退出増加が引き起こされた。 

 
2000 年代におけるヘッジファンド投資の活発化を牽引していたのが，機関投資家であっ

た。ヘッジファンドは元々，富裕層を中心とした限られた個人投資家向けの金融商品であ

った。しかし，2000 年代に入ると伝統的な金融商品では運用益や資産運用の分散が不十分

であると感じるようになった年金基金，多くのキャッシュを貯め込むようになった企業や

大学の基金などがヘッジファンドの重要な投資家になっていった。 
このことはヘッジファンドの投資主体の変遷を見れば明らかである（図 5-3-5）。1997 年

には，個人投資家がヘッジファンドへの出資額の 62%を占めていた。しかし，その後，次

第に比重を減らしていき，2000 年には 50%を割って 48%となり，2007 年には 31%と 1/3
以下を占めるに過ぎなくなっていた。一方，代表的な機関投資家である年金基金は一貫し

て 10%内外で推移しており，2005 年，2006 年にはむしろ比重が低下していた。また，そ

の他の機関投資家についても 2006 年，2007 年に大きく比重を高めた以外は 8%前後を占め

る程度で，1997 年から 2005 年までの両者の合計は平均 17%であった。ただし，実額ベー

スでは平均 17%を保っていたのであれば，出資額は大きく増加したことになる。図 5-3-4

                                                  
29 経済産業省（2008，45 頁，図表 3-4）。原典は Hedge Funds Research 社の“HFR Industry 
Report – Year End 2007”。 

原典：Hedge Funds Research, "HFR Industry Report - Year End 2007."
出所：経済産業省（2008, 41, 43-44頁）。

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

-200
0

200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

図5-3-4 ヘッジファンドの運用資産高，資金流出入額，ファンド数

（1990-2007）

運用資産残高 資金流出入額 ヘッジファンド総数



162 

のデータは運用資産残高ベースなので，各投資主体が全く同じ戦略を採らない限り単純計

算はできない。仮に全ての投資主体が同じ戦略を採っていたと仮定すれば，年金基金とそ

の他の機関投資家の運用資産残高は 1997 年の 625 億ドルから 2007 年には 3176 億ドルま

で増加したことになる。 

 
さらに重要なのが，ファンド・オブ・ヘッジファンズ（FoHF）の存在である。FoHF の

出資に占める割合は 1997 年に 16%に過ぎなかったが，2007 年には 31%とほぼ倍増してい

る。FoHF は主に機関投資家を対象にした複数のヘッジファンドへ分散投資を行うファンド

で，実際，アメリカの年金基金のヘッジファンド投資は，2008 年 9 月まで単一ファンドへ

の投資より FoHF を通じた投資の方が多かった（渡辺，2009，36 頁）。 
機関投資家がヘッジファンド投資をFoHF経由で行うのには次のような理由が存在する。

ヘッジファンドへの投資は極めて手間のかかるもので，投資家は 1 つのヘッジファンドを

選定し，投資するのに極めて多くの定量的・定性的な情報を収集し，吟味する必要がある。

ヘッジファンドは私募ファンドであり，ディスクロージャーに関する義務を負わないため，

情報を収集するのに大きなコストが掛かる。その上，運用パフォーマンスがファンドマネ

ージャーの個人的な能力に強く依存するため，定性的な判断が必要となる。 
ヘッジファンドの場合，同じ戦略を採っていても個別ヘッジファンドのリターン分布は

株式のようにばらつきが存在する。これは個別戦略の選定より運用者の選定が重要である

ことを意味しており，投資家は慎重にヘッジファンドを選定しなければならない。また，

リスクを軽減するためには複数のヘッジファンドに投資を行って分散ポートフォリオを構

築する必要があるが，それは上記の手続きを繰り返す必要があることを意味している。そ

して，投資開始後にも継続的なデューデリジェンス（due diligence）やモニタリングを行

い，パフォーマンスにあわせて順次ヘッジファンドを入れ替える必要がある。そのため，

投資家が高いリターンを得ようとする場合，継続的に多くの優秀な人材と資本をヘッジフ

ァンド投資業務に投入しなければならなくなる可能性が高い。 
FoHF はこのような一連のプロセスを投資家に代わって行うのである。彼らは投資家のリ

出所：Henessee Group Manager Survey より作成。
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スクとリターンの目標に応じたヘッジファファンドのポートフォリオを構築するためにヘ

ッジファンドを選定し，継続的にモニタリングする。彼らは戦略・投資手法・ファンドマ

ネージャーを組み合わせることで個々のファンドのリスクを相殺し，単一マネージャーや

単一戦略への投資に伴うリスクを軽減しようとする（吉田・眞保，2000，18-19 頁；ポス

ニコフほか，2003，70-73 頁）。 
FoHF を機関投資家による投資と考えると，図 5-3-5 のヘッジファンドへの出資比率に占

める機関投資家の割合は 1997 年に 33%だったものが，2002 年頃から拡大し 2007 年には

55%に達したことになる。すなわち，2000 年代におけるヘッジファンドの運用資産の増大

は，機関投資家の資金の流入に負うところが大であり，ヘッジファンドにおいても「機関

化」が進展していたのである。 
 

B. ヘッジファンドの機関化と投資戦略の変化 

年金基金などの機関投資家によるヘッジファンド投資拡大には，投資の分散化とポート

フォリオのリターンの安定化，そしてリターンの向上という 3 つの理由が存在していると

考えられる。 
投資の分散化については，機関投資家の運用するファンドが年々大きくなっていること

から資産アロケーションを多様化し，各資産のエクスポージャを減らして行く必要があっ

たことがあげられる。また，年金基金などが行っているオルタナティブ投資にヘッジファ

ンド投資を組み込めば，不動産や未公開株，ベンチャー投資などの非流動的な資産にハイ

リスク・ハイリターンの投資を行いながら，ある程度の流動性を確保することができる。 
次に，ポートフォリオのリターンの安定化については，伝統的な株式あるいは債券のロ

ングポジションもしくはインデックスでの運用は，市場が上昇している時には比例してリ

ターンを得られるが，相場が下落するときに同様に損失を出すことになる。2000 年の IT
バブル崩壊など大きな相場の崩落が発生すれば，機関投資家も大きな損失を出すことにな

る。それに対し，売持ち（ショート）を併用し，絶対リターンを追求するヘッジファンド

では下落相場でもリターンを上げることが可能である。そのため，市場下落に対する「ヘ

ッジ」として伝統的な株式投資に代えて株式ロング・ショート戦略や株式マーケット・ニ

ュートラル戦略のファンド，債券投資に代わって債券アービトラージ戦略のファンドに投

資し，保有する資産ポートフォリオが市場リスクと連動することで生じるβ（ベータ）を

引き下げてリターンの安定化を図ったのである。 
最後に年金基金などでは積立不足は企業側の負担増を意味することからファンドのリタ

ーンを予定利率に適合させる必要がある。そのため，ヘッジファンド投資を通じて株式・

債券の伝統的な資産と相関が低いリスクを取ることで追加的なリターンであるα（アルフ

ァ）を得ることが期待されるのである（竹本，2003，64 頁；関村，2009c，94 頁；ポスニ

コフほか，2003，66-73 頁）。 
こうして機関投資家によるヘッジファンド投資が拡大することとなったが，ヘッジファ
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ンドに多くの資産が流れ込むことで，その運用戦略や金融商品としての性格が変化するこ

ととなった。 
まず，運用戦略については，1990 年代と 2000 年代で主流の戦略が大きく変化している

（図 5-3-6）。1990 年代にはジョージ・ソロスのクォンタム・ファンドに代表されるような

カリスマ的なファンドマネージャーが各国の政治動向や経済指標の分析に基づいて幅広い

市場を対象に投資を行って収益機会を狙うグローバル・マクロ戦略が一世を風靡した。1990
年にはグローバル・マクロ戦略を採用するヘッジファンドは 71%に及んでいたが，1999 年

には 33.4%にまで減少し，2005 年には 11%となっている。 
それに対し 1990 年代以降，機関投資家の投資増加に応じて増えたのが，特定の資産や市

場，投資手法などより具体的なニーズに基づいた投資戦略であった。まず，1990 年代には

株式ロング・ショート戦略が拡大した。株式ロング・ショート戦略は，個別の銘柄の定性

的・定量的な分析を元に，現在割安と考えられる銘柄をロングポジションで保有すると共

に，割高と考えられる銘柄をショートポジションで保有することで双方から利益をあげよ

うとする戦略で，この戦略を採用するヘッジファンドの比率は，1990 年に 6.6%だったが，

1999 年に 48%まで拡大し，2005 年においても 42.9%を占めていた。レラティブ・バリュ

ー戦略とイベント・ドリブン戦略は，2000 年代に入ってから増加した。レラティブ・バリ

ュー戦略は，定性的・定量的な分析を元に，市場全体の動きを捉えるのではなく株式や債

券の個別銘柄の間の価格差，流動性のミスマッチ，金利差を捉えて本質的な価値へ回帰す

る際に差益を確保する投資戦略で，株式マーケット・ニュートラル戦略もこの戦略に含ま

れる。ヘッジファンドの投資戦略に占める比率は 1999 年には 6.6%だったが，2005 年には

20.4%にまで拡大した。イベント・ドリブン戦略は，個別企業に発生するイベントにより引

き起こされる証券の値動きからリターンを獲得することを狙う戦略で，その対象は M&A，

訴訟，規制，投資先リスクの認識変化などがあげられる。ヘッジファンドの投資戦略に占

める比率は，1999 年に 7.4%であったが，2005 年には 19.8%にまで拡大した（経済産業省，

2008，26-34 頁；バビット，2013，17-19 頁）。 

 
原典：Hedge Funds Research.
出所：山内・中川（2010, 60頁, 図表7）より。
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このように，機関投資家によるヘッジファンド投資が増加する中で，グローバル・マク

ロ戦略を採用するヘッジファンドが減少し，株式ロング・ショートやイベント・ドリブン，

レラティブ・バリューなどの戦略を採るヘッジファンドが増加した。このような変化の背

後には，機関投資家がヘッジファンド投資を単なるリターンの向上ではなく，投資の分散

化とリターンの安定化を目的としてポートフォリオに組み込もうとしており，グローバ

ル・マクロ戦略のような幅広い投資対象と投資手法を採るヘッジファンドより，特定の資

産や市場，投資手法を採るヘッジファンドを選択したことがあると考えられる。ただ，こ

の変化については，機関投資家のヘッジファンド投資のニーズの問題の他に，投資戦略ご

とに新たに参入することが容易な戦略と困難な戦略が存在していたことも指摘されている。

つまり，グローバル・マクロ戦略は前述のようにソロスのような突出した才能を持ったフ

ァンドマネージャーを必要としており，その投資戦略を模倣することは困難である。それ

に対し，イベント・ドリブンや株式ロング・ショート，レラティブ・バリュー戦略は基本

コンセプトやモデルが存在しており，模倣することは難しくなかった（祝迫，2009，122-123
頁）。言い換えれば，ヘッジファンド市場へ流入する資金が急増する中でヘッジファンドを

新設して資金の受け入れを拡大していくには，ファンドマネージャーの個人的才能にあま

り依存しない特定のニーズに合わせた投資戦略を採用する必要があったのである。 
この点は，ヘッジファンドの戦略別インデックスの年次収益率からも分かる（図 5-3-7）。

機関投資家のヘッジファンド投資が大きく増加した 2000 年代を見てみると，2003 年から

2007 年にかけてのグローバル・マクロ戦略の年次収益率は，2006 年を除けば株式ロング・

ショートやレラティブ・バリュー，イベント・ドリブン戦略を上回っていた。実際，この

期間の年次収益率の平均は株式ロング・ショート戦略が 11.37%，レラティブ・バリュー／

イベント・ドリブン戦略が 9.44%であるのに対し，グローバル・マクロ戦略は 15.18%とな

っている。 
ただ，このことはより大きな問題の存在を提起している。すなわち，ヘッジファンド市

場への大量の資金流入の結果，ヘッジファンドのリターン（パフォーマンス）の低下が見

られるのである。1990 年代における各インデックスの平均年次リターンは，株式ロング・

ショート戦略が 17.3%，レラティブ・バリュー／イベント・ドリブン戦略が 15.1%，グロ

ーバル・マクロ戦略が 19.7%であった。それが 2000 年代に入ると大きく低下するようにな

り，サブプライム金融危機前の 2007 年までの平均を見ても，それぞれ 7.9%，8.5%，9.7%
とかなり低い水準になっている。 
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これは大量の資金流入の結果，「限定的にしか存在しないアルファの獲得機会にヘッジフ

ァンド投資を通じた投資家から多額の資金が集まる」（金子，2007，50 頁）こととなった

のが原因と考えられる。ヘッジ取引は本来的に市場の一時的な歪みを利用して収益を得る

限界取引であり，本流の取引ではないため，その規模は限定的となる。そこに資金が大量

に流れ込めば，裁定の機会は汲み尽くされ，収益性は低下することとなる（中野，2008，
83 頁）。 
このヘッジファンドの収益性低下に関連して，2000 年代のヘッジファンドでは 2 つの変

化が生じた。第 1 に，株式のロングポジションが増加したことで株式インデックスとの間

で相関が高まったことがあげられる。これは多くのヘッジファンドが 2003 年初め以降の株

価上昇の中でロングポジションを拡大することで収益を確保しようしたためで，2005 年 2
月以降にはヘッジファンドインデックスと株式インデックスの相関が 0.9 を超える水準に

なった（図 5-3-8）。第 2 に，ヘッジファンド戦略間の相関が高まったことがあげられる。

また，日本銀行（2006）は，ヘッジファンドの投資戦略や投資行動が徐々に均質化してい

ることを指摘している（図 5-3-9）。実際，クレディ・スイスのヘッジファンドインデック

スの上位を占める株式ロング・ショート，イベント・ドリブン，グローバル・マクロ，エ

マージング市場戦略の 4 戦略間の月次収益率の相関は 2003 年初め以降，上昇傾向にあり，

2006 年には平均 0.8 程度にまで高まっていた（同 3 頁）。 

出所：Hennessee Group, Hennessee Hedge Fund Indicesより作成。
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このような株式という特定資産へのロングポジションでの投資の拡大やヘッジファンド

間の投資ポジションの均質化の進行は，市場価格変動を増幅させる可能性を有している。

特に，その資産の市場流動性や規模に比して大きなポジションが形成されたり，急速なポ

ジションの解消が行われたりすると流動性が枯渇して市場価格が大幅に下落する可能性が

ある。また，株式ロングポジションの拡大による株式インデックスとの相関の高まりやヘ

ッジファンド戦略間のリターンの相関の高まりは，年金基金などの機関投資家からすれば，

資産アロケーションの多様化とポートフォリオリターンの安定化という当初の目的が十分

に果たされないことを意味している。さらに FoHF 投資の観点からすれば，ヘッジファン

ド戦略間のリターンの相関が高まることはその分散効果が低下することを意味していた

（日本銀行，2006，4-5 頁）。 
つまり，機関投資家によるヘッジファンド投資の拡大は，大量の資金がヘッジファンド

市場に流入することで収益性を低下させてしまい，ヘッジファンドによる収益性を高めよ

うとする行動は伝統的な投資との相関や投資戦略間の相関を高め，結果的に資産アロケー

ションの多様化とポートフォリオリターンの安定化という当初の目的とは異なる結果に繋

がっていた可能性がある。 
それだけでなく，ヘッジファンド市場への大量の資金流入は，後述するようにロングポ

ジションで CDS を保有する投資戦略や MBS や ABS，ストラクチャード・プロダクトなど

に投資するクレジット系ヘッジファンドが拡大する余地を作り，証券化商品のエクイティ

への投資など証券化を支える役割を果たした一方で，通常のレバレッジの概念では計れな

い大きなリスクをヘッジファンドが抱える原因の一端となっていたと考えられるのである。 
 

5.4. 「金融市場の機関化」と OTD モデル 

本章では，1990 年代以降のアメリカで形成された Originate-to-Distribute Model（OTD
モデル）について，「金融市場の機関化」の視点からその実態に迫った。 
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OTD モデルは，商業銀行の視点を元に論じると自己資本比率規制のもとで規制を満たす

ために銀行本体で原債権の信用リスクを直接保持し続けない構造を作り出すものであった。

すなわち，貸出債権を SPV に譲渡して証券化し，それを機関投資家やヘッジファンドに販

売する。高格付のトランシュに関しては一部を在庫や自己勘定投資の一環として保有しレ

ポで資金の手当てをした。さらに証券化商品への需要を維持し証券化を円滑に進めるため

に，オフバランス事業体を設立して証券化商品を保有し，それを担保に ABCP を発行して

MMMF やその他の機関投資家から資金調達を行う。 
しかし，「金融市場の機関化」の側面から OTD モデルを論じると異なる側面が見えてく

る。この金融仲介システムの主要な投資家である機関投資家が最も必要としていたのは，

実は市場流動性に欠けるサブプライム MBS や CDO ではなく，市場流動性が確保され，元

本の安全が確保された金融資産だった。年金基金や生命保険会社，ミューチュアルファン

ドなどの機関投資家は，その形態により投資期間の多少の長短はあっても家計部門の長期

貯蓄を受け入れて長期の金融資産に投資することがその使命である。ただ，現実には解約

や償還，預かり資産の一時的な保管など即座に現金にすることのできる流動性の高い資産

を必要としていた。さらに運用収益を高めるためにセキュリティ・レンディングを行った

結果，大量のキャッシュ・コラテラルを抱え込むことになり，それを短期で運用する必要

があった。このような家計部門以外の短期の資金運用に対する需要は年々高まっており，

その額は 2007 年には推計で 3 兆 8520 億ドルに達していた。それに対し，短期国債などの

政府保証の付いた安全で流動性の高い「非 M2 通貨」の供給は，1990 年代半ばから 2000
年代始めにかけて停滞気味で，2007 年にはおよそ 2 兆 3610 億ドルの不足となっていた。

その間隙を埋めたのが，民間の「非 M2 通貨」型の資産である ABCP やレポ，MMMF で

あった。ABCP は ABCP 導管体の親銀行から信用保証と流動性保証が与えられ，その多く

が満期 4 日以内という極めて短期の金融商品であった。レポについても担保として国債を

はじめとした比較的安全な資産が差し入れられ，オーバーナイトでの貸出が原則であった。

また，MMMF も組み入れ資産に対する規制と親会社よる元本割れを防ぐ手段の提供により

事実上，元本保証のある金融商品だとみなされていた。 
さらに，現代の金融仲介システムの持つもう 1 つの側面として，システムが円滑に機能

するために，担保もしくは裏付けとなる資産の供給が不可欠だったことがあげられる。前

述のレポや ABCP，MMMF は言うに及ばず，OTD モデルにおいて証券市場で投資を展開

する投資銀行やマネーセンターバンクの自己勘定投資，ヘッジファンドなどの資金運用者

は，空売りやデリバティブなどの投資戦略を実行するに当たって取引の裏付けや担保とし

て多くの有価証券を必要としていた。それを可能にしていたのが，年金基金や保険会社な

どの機関投資家が保有する有価証券をカストディアン銀行経由で貸し出すセキュリティ・

レンディングであった。 
機関投資家は，セキュリティ・レンディングを通じて投資銀行やマネーセンターバンク

に国債や株式などの有価証券を貸し出し，貸出料を得ることで運用利回りの向上を図ろう
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とした。さらに，貸し出しに際して担保を現金か証券の形で受け取っており，セキュリテ

ィ・レンダーがレポ市場や ABS などの証券化商品投資で運用することで追加の利益を得た。

現金担保は 2007 年第 2 四半期には 1 兆 9020 億ドルに達し，このうち 5040 億ドルがレポ

市場で，5020 億ドルが ABCP を含む ABS 投資で運用されていた。ABS の保有という意味

ではレポの担保に差し入れられた分を含めれば，実に 6220 億ドル（全 ABS 残高の約 12%）

に達していた。機関投資家は現代の金融システムが機能する上で欠かせない担保を供給し，

さらに膨大な現金担保はレポ取引や ABS 投資の形で運用され，投資銀行やマネーセンター

バンクへ資金を供給し，OTD モデルを支えていたのである。 
一方，このような短期の民間金融資産の供給という視点に立つと，1990 年代以降の投資

銀行業務と商業銀行業務の異なる姿が見えてくる。投資銀行業のたどった道は，主に機関

投資家および資金運用者向け業務の拡充と自らの資金運用者化であった。投資銀行は，資

金運用者向けの業務としてプライムブローカー業務を拡大し，セキュリティ・レンダーか

ら借り入れた有価証券を貸し付ける一方，ヘッジファンドのカストディアンとして預かっ

た有価証券をレポ取引の担保として再利用し，資金調達を行っていた。主要投資銀行 10 行

のプライムブローカー業務を通じたリスクエクスポージャーは，2007 年末には 3 兆 2673
億ドルに達しており，ヘッジファンドの活動を支える重要な役割を果たしていた。また，

株式公開を行って資本力を強化した上でプロップ取引，プリンシパル・インベストメント

業務などの自己勘定取引を拡充し，裁定取引や空売り，デリバティブ取引を行うなどヘッ

ジファンドに類似した投資を行う資金運用者に自らもなっていった。 
マネーセンターバンクを中心とした商業銀行は，機関投資家および資金運用者向け業務

として証券化業務やオフバランス事業体を通じた民間の短期金融資産の供給を行うととも

に，自己勘定でのトレーディング業務を拡大するなど自らも資金運用者としても活動して

いた。商業銀行は ABCP 導管体や SIV などのオフバランス事業体を設立し，証券化商品を

裏付けに短期の金融資産である ABCP を発行していた。その際，商業銀行は ABCP の高い

安全性と流動性を保証するのに必要な「流動性補完」や「信用補完」を与えること，すな

わち流動性の裁定に必要な信用を供与することで利益を得ていた。 
最後に，2000 年代に入ると機関投資家はファンズ・オブ・ヘッジファンズ（FoHF）な

どへの間接的な投資を含めてヘッジファンドに大量の資金を供給するようになった。ヘッ

ジファンドの運用資産残高は 2007 年に 1 兆 8700 億ドルに，投資主体別での FoHF を含む

機関投資家の比率は 55%に達した。機関投資家によるヘッジファンド投資が増加したこと

で，株式ロング・ショート戦略やレラティブ・バリュー戦略を採用するヘッジファンドが

増加したが，大量の資金流入の結果，収益率が低下したことに加え，株式投資を行うファ

ンドでは株式インデックスとの相関が，ヘッジファンド戦略全体では投資戦略や投資行動

の均質化から戦略間の相関が高まるなどの弊害も生じた。収益性の低下に対し，資金運用

者としてのヘッジファンドが採った行動はレバレッジを高めることで利益を高めることで

あったが，この点は第 6 章で論じる。 
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つまり，「金融市場の機関化」という側面から OTD モデルを論じると，そこには短期金

融資産の供給，市場取引を支える担保資産の供給が必要とされており，それを可能にする

ものとしてカストディアン銀行のセキュリティ・レンディング，投資銀行のプライムブロ

ーカー業務，商業銀行のオフバランス事業体が存在していた。その下で，資金運用者とし

てのヘッジファンド，投資銀行，マネーセンターバンクが投資活動，すなわち短期利益最

大化のための投資を行っていたのである。そして，これらの活動の背後にも金融資産の需

要者や供給者として機関投資家が存在していた。そのため，OTD モデルは「金融市場の機

関化」を前提として構築されており，機関投資家の存在がなければ機能しないのである。 
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第 6 章 資本主義経済の資金運用者化とサブプライム金融危機 
 
6.1. サブプライム金融危機の発生と民間の短期金融資産への「取り付け」 

2007 年 6 月のサブプライム MBS の大量格下げをきっかけとして，2007 年 8 月以降に

ABCP 市場で流動性危機が発生した。それが民間の短期金融資産への取り付けに波及する

ことで，Originate-to-Distribute Model（OTD モデル）は機能停止状態に陥った。この金

融仲介システムにおいて，資金を供給する役目を果たしている機関投資家を含む ICP
（Institutional Cash Pools）が必要としていた資産は，前章の議論からも明らかなように，

銀行預金に代わる支払い手段への転換が容易で元本の安全が確保された金融資産だった。

国債の供給量の増加が金融資産の増加に比して滞る中，その不足を補ったのは民間の短期

金融資産であった。しかし，政府保証がある国債などとは異なり，民間の金融資産には債

務不履行のリスクが常に存在する。投資家が元本の安全を確保するには，その危険を知り，

保有するポートフォリオ全体のリスクを許容可能な範囲に収める必要があった。格付機関

の提供する格付は，対象資産の債務不履行リスクを予測する上で重要な指標の 1 つとなっ

ており，格付の重要さは MMMF を含む機関投資家が投資対象としてよい証券が，NRSRO
（公認格付機関）により一定以上のグレードを付与した証券に限定されていたことからも

補強されていた。 
OTDモデルは格付に強く依存したシステムであり，その根本に存在した証券化商品の格

下げが行われたことで，システムを構成する多くの金融機関で金融仲介や投資の継続が不

可能になった。また，大量の格下げは格付モデルの信頼性への疑念を生じさせ，サブプラ

イム・モーゲージを裏付けに含む証券化商品を初めとした仕組み債への投資，それを裏付

けや担保とした取引が機能しなくなった 1。 
本節ではサブプライム MBS 格下げをきっかけに危機が短期の金融資産市場へと波及し

ていった過程とその結果について論じる。 
 

6.1.1. ABCP 市場での流動性危機と商業銀行のオフバランス事業の実態 

サブプライム住宅バブルは，それまで上昇し続けていた住宅価格が 2006 年 9 月に下落に

転じたことから転換点を迎えた。2007 年 2 月には，HSBCがサブプライム・モーゲージの

焦げ付きにより 105 億ドルの貸倒引当金の計上を発表し 2，4 月にはサブプライム・モーゲ

ージ貸出最大手のニュー・センチュリー・フィナンシャルが連邦破産法第 11 条の適用を申

                                                  
1 IMF (2008)によれば，市場参加者の証券化商品に対する評価と格付機関の格付との間に

大きな乖離が生じていた。実際，2007 年 8 月以降，7 年物のトリプル A の MBS は，トリ

プル B の 5-7 年物の社債と同程度の信用力（クレジットスプレッド）だと市場では判断さ

れていた（Ibid., p.62）。これには，証券化商品の格付モデルでリスクが過小評価されてい

ると判断されていた側面と格付そのものに対する信頼が失われた側面が存在していたと考

えられる。 
2 The New York Times, 8 February 2007, 日本経済新聞，2007 年 2 月 9 日夕刊。 
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請して破綻した 3。 
2007 年 5 月には，スイスのUBSの投資銀行部門からスピンオフしていたヘッジファンド

のディロン・リードが，サブプライム関連資産の投資から 2007 年第 1 四半期に 1.5 億ドル

の損失を出し，UBS本体に再統合されることとなった。ディロン・リードはABS/MBSを対

象としたレラティブ・バリュー戦略の投資を行っていた 4。また，6 月にはベア・スターン

ズが傘下の 2 つのヘッジファンドの破綻を防ぐために最大 32 億ドルの資金援助を表明した。

これらのヘッジファンドは，サブプライム関連資産に200億ドル以上の投資を行っており 5，

それぞれHigh-Grade Structured Credit StrategiesとHigh-Grade Structured Credit 
Strategies Enhanced leveraged Fundという名称で，CDO, ABS, バンクローンなどの高格

付けの仕組み債に前者が 5 倍の，後者が 10 倍のレバレッジをかけて投資を行っていたとさ

れる 6。ただ，この段階では個別のヘッジファンドの損失であり，金融市場での全面的な流

動性危機を引き起こすには至らなかった。 
しかし，2007 年 6 月以降，スタンダード・アンド・プアーズやムーディーズなどの大手

格付機関が大規模なサブプライムMBSの格下げを相次いで実施したことで転機が訪れる 7。

格下げの結果，7 月末にドイツの中小企業向け金融機関IKB産業銀行が流動性危機に陥った

ことが明らかとなった。IKBは傘下にSIVを有しており，サブプライム関連資産を購入して

ABCPで資金調達を行っていたが，相次ぐ証券化商品の格下げでロールオーバーができなく

なったのである。そのため，SIVは親銀行であるIKBの流動性補完に頼り，その結果，IKB
が流動性危機に見舞われた（関，2007，19-20 頁）。そして，8 月以降，ABCPに投資する

MMMFなどの投資家は，新規発行や資金のロールオーバーに応じなくなり，急速に資金を

引き揚げ始めた。ABCP市場で，いわゆる「取り付け」が発生したのである。8 月 10 日に

はフランス最大手の銀行BNPパリバが傘下の投資ファンドを凍結し 8，FRBや欧州中央銀行

（ECB）が利下げや短期流動性供給を含む緊急対策に乗り出すこととなった。その結果，7
月に 1 兆 2147 億ドルあったABCPの発行残高は，2008 年 7 月には 7561 億ドル（40%減）

に激減した。 

                                                  
3 BBC News, 2 April 2007. 
4 2007 年末の決算において UBS はアメリカの住宅モーゲージ関連投資から 187 億ドルの

損失を出し，うち 16.7%がディロン・リードに由来するものであった。また，同時にアメ

リカの住宅モーゲージ関連資産に対する 2008年第 1四半期の損失引当が 190億ドルに上る

ことを発表した（UBS, 2008, pp.6-7, 9-10, 12-13, 31-32）。 
5 The Wall Street Journal (Eastern edition), 23 June 2007. 
6 関村（2009b，93 頁），三住（2008，42-43 頁）。 
7 6 月 15 日にはアメリカの格付機関ムーディーズが 2006 年発行のサブプライム MBS 131
件の格下げに加え，そのうちの 111 件の更なる格下げと新たに 136 件の格下げの検討を発

表した（The Wall Street Journal (Eastern edition), 18 June 2007）。さらに 7 月 10 日に

はスタンダード・アンド・プアーズ（S&P）が 612 件の格下げもしくは格下げの検討を発

表し，ムーディーズも 2006 年組成の 399 件の格下げと 32 件の格下げ検討，2005 年組成の

52 件の格下げを発表した（The Wall Street Journal (Eastern edition), 11 July 2007）。 
8 The Wall Street Journal (Eastern edition), 10 August 2007. 
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ABCP の発行が困難になった ABCP 導管体や SIV は，親銀行の提供する流動性補完や信

用補完を利用した。その結果，銀行本体のバランスシートに対する広範な遡及（リコース）

が発生することとなった。これは，銀行にとってオフバランスだった資産が実質的にオン

バランスとなり，転嫁したはずのクレジットリスクが銀行本体に戻ってくることを意味し

ていた（Acharya and Schnabel, 2009a, p.87）。例えば，J.P. モルガン・チェースは傘下の

マルチセラー型 ABCP 導管体の保有する債務不履行でない正常資産に対し，資産購入契約

の形で流動性を提供する契約を結んでいた。J.P. モルガンは，資産価格が下落した場合，

当初の価格で買い戻すことを契約で約束していた。また，信用補完をスタンバイ信用状の

形で与えていた（JPMC, 2009, 161 頁）。そのため，オフバランス事業体が資金繰りに行き

詰まったり，資産価格の下落に直面したり，債務不履行になったりした場合，これらの流

動性補完や信用補完の契約が発動され，実質的に銀行本体のバランスシート上に売却した

資産が戻ってくる形になっていた。 
この流動性補完と信用補完を通じたリコースは，結局のところ完全支援型導管体や部分

支援型導管体だけではなく，部分的な流動性補完と信用補完しか与えられていなかった SIV
にまでほぼ完全に適用された（Acharya and Schnabel, 2009a, pp.89-93）。銀行は，流動性

補完と信用補完の範囲を限定することでリコースを制限しようとしたが，実際には，銀行

持株会社（金融持株会社）全体の評判に対するダメージが，傘下オフバランス事業体の破

綻のダメージを上回ってしまうために，その選択が出来なかったのである。 

 

その結果，オフバランス事業体を通じて保持されていた資産が，リコースを通じて急激

に商業銀行部門のバランスシートに戻ってくることになった（図 6-1）。商業銀行によるオ

フバランス事業体への流動性補完の提供額の未使用分（第 5 章，図 5-2-5）は 2008 年以降

急減した。他方では，流動性補完・信用補完の多くを提供し，取引に積極的に関わってい

たマネーセンターバンクでは保有資産が急増した。マネーセンターバンクの商工業貸付は

2007 年に前年比 30%増の 4520 億ドルとなり，仕組み債の保有額も民間発行の MBS を中

心に 41%増の 6960 億ドルになった。不動産担保貸出は 2003 年以降拡大していたが，2008
年に金融危機が深刻化する中で 16%（1400 億ドル）の増加がみられた。この時期の貸出増

出所：Statistics on Depository Institutions , FDIC.
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加は問題資産の増加を意味する。そのため，2008 年から 2009 年にかけて貸倒償却金が急

増し，貸倒償却金は 2007 年の 125 億ドルから 2008 年の 285 億ドル，2009 年の 572 億ド

ルへと年率 100％以上で増加した。これらの貸出増加や損失の拡大には，オフバランス事業

体が関わらないものも含まれていると考えられるが，信用補完による貸出と流動性補完に

よる証券化商品や住宅モーゲージなどの資産の買い戻しに基づくものがかなり含まれてい

たと考えられる。 
例えば，シティグループはオフバランスSIV 7 社のアドバイザリーを務めており，7 社は

2007 年 8 月の段階で約 870 億ドルの総資産を有し，そのうちの約 53%がAAA格，約 43%
がAA格の証券で構成されていた。しかし，金融危機の中で評価損が増加し，12 月には総資

産が約 490 億ドルにまで減少したため，流動性補完を与えてオンバランス化することを決

定した 9。他にも，2007 年 9 月段階で，ABCP導管体に対する流動性補完や信用補完の形

でのエクスポージャ 733 億ドル（最大損失可能性：690 億ドル）を保有しており，グルー

プ全体でみた場合の証券化関連エクスポージャは，実に 3434 億ドルに及んでいた 10。 
1990 年代以降，商業銀行は投資銀行業務の強化と規制の枠外すなわち銀行本体のバラン

スシートの外で利潤を上げる仕組みを作り上げてきた。商業銀行は証券化を推し進める一

方で，オフバランス事業体を立ち上げてそこで証券化商品や債権を保有し，それを裏付け

に ABCP を発行して短期の金融資産を供給した。その際に流動性補完や信用補完といった

保証を提供して手数料収入を得てきた。しかし，これはオプションを売っている状態によ

く似ており，裏付け資産の価格が安定しているときには継続的なプレミアムが得られるが，

裏付け資産の価格が下落するとオプションが行使される形で巨額の損失が商業銀行本体に

生じるのである。 
これは規制の歪みを利用して，見せかけ上は低いレバレッジを維持しつつも実質的には

高いレバレッジで投資を行っていたことを意味していた 11。見かけ上のレバレッジを低く

して，実質的には高いレバレッジをかけて投資を行うことを可能にしたことがOTDモデル

の特徴であり，これは次節でみるクレジット系ヘッジファンドなどの資金運用者でより顕

著であった。 
 

6.1.2. レポ市場とセキュリティ・レンディング市場の収縮 

レポ市場においても，証券化商品の信用リスク，流動性リスクが実際は想定よりも高か

ったことが明らかになるにつれて，バイラテラル・レポでヘアカット率が大きく上昇した

                                                  
9 Citigroup Press Release, December 13, 2007 を参照。 
10 Citigroup, 10-Q 報告書（2007 年第 3 四半期）を参照。 
11 流動性補完に対する必要自己資本は 0.8%であり（FCIC, 2011，p.114），信用補完につい

ても流動性補完より少し大きい程度だったとされる（Acharya and Schnabel, 2009a, p.89）。
また，「信用補完」や「流動性補完」の提供を 1 年未満（364 日で契約）として毎年更新す

すれば，必要自己資本は不要であったとされ，親銀行は流動性支援策に対し自己資本を保

持していなかった可能性もあった（IMF, 2008, p.71）。 
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（表 6-1）。リーマン・ショック直前には，CDO はもはや担保として受け入れられず，ABS
に関しても 50%から 60%という非常に高いヘアカット率が要求されようになっていった。

そのため，バイラテラル・レポで資金調達を行っていたヘッジファンドは，急激なヘアカ

ット率の引き上げに直面してポジションの解消を進めざるを得なくなり，レバレッジの巻

き戻しが進むこととなった。また，貸し手は日々の値洗いによって担保が不足した場合，

借り手に追加の証拠金を要求するマージン・コールを行うが，2008 年秋にはこれに応じる

ことができず破綻するヘッジファンドが急増した（IMF, 2008, pp.41-42; Adrian et al., 
2012, p.9）。 

 
他方で，トライパーティ・レポ市場でのヘアカット率の上昇はより穏やかで，社債や ABS

のヘアカット率は 2007 年の 3-4%から 2010 年には 5-7%へと緩やかに上昇していった。し

かし，資金調達をレポに依存した特定の借り手の経営状態が悪化した場合，カウンターパ

ーティリスクが高まるため，トライパーティ・レポの貸し手が貸付を拒否する形での取り

付けが発生する可能性があった。この場合，トライパーティ・レポ市場に参加する一部の

借り手は，ヘアカット率が緩やかに上昇して資金調達が徐々に困難になっていくのではな

く，対応する間もなく急激に資金調達が困難になる。それが現実化したのが，MMMF など

の投資家が突然資金を回収することで生じた 2008 年 3 月のベア・スターンズと同 9 月のリ

ーマン・ブラザーズの破綻であった（Krishnamurthy et al., 2013, pp.31-32; Adrian et al., 
2012, p.9）。 
ベア・スターンズとリーマン・ブラザーズのいずれも資金調達の 30%から 40%はレポを

含む証券担保付きの借入であった（図 6-2）。その比率はリーマン・ブラザーズの方が高く，

2007 年に 39%，破綻前の 2008 年 5 月末でも 34%に達していた。一方のベア・スターンズ

は 2007 年に 31%，実質的に破綻する直前の 2008 年 2 月末に 29%だった。投資銀行はプラ

イムブローカー業務を通じてヘッジファンドに証券担保で資金の貸付（バイラテラル・レ

ポ，マージン・ローン）を行うが，投資銀行は担保として受け入れた証券を次に自らの担

2007年4月 2008年8月
米財務省証券 0.25 3
投資適格債 0–3 8–12
ハイイールド債 10–15 25–40
株式 15 20
投資適格企業のCDS 1 5
レバレッジド・ローン（シニア） 10–12 15–20
レバレジッド・ローン（メザニン） 18–25 35+
ABS CDOs: AAA 2–4 951

　　　　　　　　AA 4–7 951

　　　　　　　　A 8–15 951

　　　　　　　　BBB 10–20 951

　　　　　　　　エクイティ 50 1001

AAA CLO 4 10–20
プライムMBS 2–4 10–20
ABS 3–5 50–60

出典：IMF, Global Financial Stability Report , October 2008, p.42

表6-1（表5-1-2再掲）　代表的なヘアカット率(%)

出所: Citigroup; Morgan Stanley Prime Brokerage; and
IMF staff estimates.
1Theoretical haircuts as CDOs are no longer accepted
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保としてレポで借入を行っている。その場合，資産として保有する有価証券に対し，有価

証券を担保とした資金調達がどの程度の水準にあるかは，当該投資銀行の財務状況にどの

程度の余力があるかを判断する 1 つの指標となる。そのような視点で見た場合，ベア・ス

ターンズの財務状況は 2004 年以降，急速に悪化していったことが分かる。2003 年にはこ

の比率は 53%であり，担保付き契約で受け入れていた証券の約半分しか資金調達に回して

いないことになるが，2007 年にはこれが 108%と大幅に悪化する。これによって，ベア・

スターンズが証券担保での借入の依存度を高めていたことが判明する。最終的に 2008 年 3
月 10 日頃からベア・スターンズの資金繰り難の噂が広まり，貸し手がカウンターパーティ

リスクを認識したことで急速に資金が回収され，実質的に破綻状態に陥った。その結果，

ベア・スターンズは3月16日にJ.P.モルガン・チェースに救済合併されることとなった（関，

2008）。 
一方，リーマン・ブラザーズについては 2003 年から 2007 年までこの比率は平均 84%と

比較的高い水準にあった。ただ，2007 年 12 月末に 86%だったものが，2008 年 2 月末に

75%，5 月末に 71%と水準が下降している。下降の原因は証券担保での借入の減少によって

引き起こされていることから，2008 年 9 月以前の段階で徐々に借入が難しくなっていった

様子がうかがえる。最終的に，リーマン・ブラザーズは合併交渉の決裂でカウンターパー

ティリスクが急激に高まり，9 月 15 日に連邦破産法第 11 条を申請して破綻することになる

（いわゆるリーマン・ショック）。 

 
セキュリティ・レンディング市場では，広範なレバレッジの巻き戻しが起こるなか，有

価証券の借り手が現金担保の返還を求めたことで，一部のセキュリティ・レンダーに損失

が発生した。資金繰りへの圧力と損失の度合いは，セキュリティ・レンダーが現金担保の

再投資に際して，どの程度の信用リスクをとり，満期変換を行っていたかに比例していた。

すなわち，財務省証券のレポ取引に終始していれば大きな損失が生じることや決済手段へ

の転換が困難になることはほぼないが，ABS や MBS などの証券化商品を担保としたレポ

取引を行っていた場合や証券化商品に直接投資を行っていた場合には困難に直面すること

となった。セキュリティ・レンダーが間接・直接に 6220 億ドルもの ABS 投資を行ってい

たことは第 5 章（5.3.1.）で見たとおりである。 

出所：各社10-K/Qレポートより筆者作成。

図6-2　ベア・スターンズとリーマン・ブラザーズのバランス・シート（2001-2008Q2, 10億ドル)
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その最たる例が AIG であった。前述のように AIG はアメリカの国内企業向けに運営して

いたセキュリティ・レンディング・プログラムで 760 億ドルに及ぶ現金担保を運用してい

た。そのうちの 60%がサブプライム・ローンや Alt-A ローンなどを裏付けとする高格付け

の MBS に投資されていた。プログラムは危機以前には大きな利益をもたらしたが，その信

用リスクと満期変換に伴うリスクは大きなものであった。そのため，サブプライム問題が

発覚した 2007 年以降にプログラムの縮小を試みたが，RMBS の価格が低下して売却が進ま

ず，2008 年 9 月 12 日段階でも 580 億ドルの残高が存在していた。このような状況のもと

で子会社である AIG Financial Products の CDS 問題が明るみに出たことで，現金担保へ

の「取り付け」が発生した。AIG は，9 月 12 日から 30 日の間に 240 億ドルの現金担保の

返還を証券の借り手から要求されたが，それに応じることは不可能であった。そのため，

ニューヨーク連銀がMaiden Lane IIを設立し，AIGの保有する担保を市場価格で買い取り，

資金を供給することで「取り付け」に対応しなければならなかった（Adrian et al., 2012, 
p.10-11; U.S Senate, 2009, pp.5-6）。 

セキュリティ・レンディング市場の縮小は 2008 年第 2 四半期以降急速に進み，同時期に

1 兆 7900 億ドルあった現金担保の残高は，2009 年第 1 四半期には 7790 億ドルにまで縮小

した（第 5 章，図 5-3-2）。 
 

6.1.3. MMMF 市場における取り付けの発生と ICP 

MMMF 市場でも証券化商品の格下げに伴い，保有する証券の格下げによる売却の必要や

デフォルトが生じた。いずれの場合も資産価値が大きく損なわれることから元本割れが発

生することを意味していた。そのため，2007 年の冬頃から MMMF の元本割れを防ぐため

に，親会社による資産の買い取り，資本注入，信用状の発行が行われることとなった。し

かし，このような形での対応は親会社の資本力次第となる。実際，リーマン・ショックき

っかけに，同社の短期債務を 7 億 8500 万ドル保有していた古参の MMMF の「リザーブ・

プライマリー・ファンド」が元本割れを起こし，清算されることとなった。これをきっか

けに，それまで元本の安全が確保されていると考えていた機関投資家が信用リスクを認識

し，MMMF 全体への取り付けが発生した（岩井・三宅，2008；三宅，2008，150-151 頁；

伊豆，2011，112-113 頁）。MMMF からの資金流出は，2009 年に 2310 億ドル，2010 年に

4010 億ドルに及んだ（第 5 章，図 5-1-17）。このような解約請求に対応するために MMMF
の運用者はレポ市場や CP 市場などでの投資を縮小したと考えられ，これが民間の短期金融

資産への需要をさらに減少させ，それぞれの市場における収縮がさらに進むことを意味し

ていた。 
機関投資家を含む ICP は，民間の短期金融資産の保有から銀行預金と国債の保有へと回

帰することとなった。セキュリティ・レンディング市場の縮小で ICP は推計値で 2007 年

の 3 兆 8500 ドルから 2008 年には 3 兆 4700 億ドルに縮小する一方，金融危機で政府支出

が増加したことを反映して公的な短期金融資産の供給が増加したことで公的な短期金融資
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産に対する需給ギャップが縮小した（第 5 章，図 5-1-8）。需給ギャップは 2007 年の 2 兆

3600 億ドルから 2008 年に 1 兆 600 億ドルにまで減少した。短期金融資産残高の対 GDP
比でも民間の短期金融資産が 2007 年の 67%から 2009 年には 53%に減少し，短期の銀行債

務が47%から58%へと増加することで再逆転した。公的な短期金融資産も2007年の対GDP
比 86%から 2009 年には 110%へと大きく増加した。 
 
このように複雑に組み上がったすなわち重層化した金融仲介機構は，その要となる金融

商品のリスクが誤って見積もられており，それが発覚したことで次のように急速かつ波及

的に崩壊した。証券化商品の大規模な格下げをきっかけに ABCP 市場とレポ市場で取り付

けが発生して金融仲介が機能不全に陥り，また MMMF 市場でも元本割れが発生したこと

で取り付けが発生した。OTD モデルでシステムに資金を供給している機関投資家は，決済

手段への転換が容易で元本が保証された金融資産を必要としており，証券化商品の格下げ

は裏付けや担保となる資産による元本の安全の確保という前提を崩壊させた。その結果，

証券化商品を裏付けとする ABCP の借り換えは不可能になり，証券化商品はもはやレポの

担保として受け入れられなくなった。ABCP 市場の機能不全は，ABCP 導管体や SIV の親

銀行に対する流動性補完・信用補完の実施に繋がり，銀行本体から切り離したはずの債権

がバランスシート上に戻ることとなった。レポ市場の縮小は，バイラテラル・レポ取引を

通じて資金調達をしていたヘッジファンドにレバレッジの巻き戻しとセキュリティ・レン

ディングの縮小をもたらすと共に，プライムブローカー業務に注力していた投資銀行の経

営に対する疑念を生じさせ，トライパーティ・レポ市場での資金調達を不可能にした。 
 
6.2. サブプライム金融危機と資金運用者 

機関投資家は，OTD モデルにおいて短期金融資産の需要者として，システムに資金を供

給する役割を果たしていたが，彼らの関わりはそれだけではない。機関投資家の活動は，

ヘッジファンドや投資銀行が資金運用者として短期利益最大化を追求することを支えてお

り，さらに彼ら自身も資金運用者への投資を通じて投資の分散化，ポートフォリオリター

ンの安定化や運用リターンの向上といった利益を得ようとしていた。 
資金運用者の利益追求行動は，彼らに証券化商品やデリバティブ取引とりわけ CDS 取引

を通じたリスクテイクを促進させた。さらに機関投資家による資金や担保の供給は，資金

運用者が高いレバレッジを掛けた投資を行うことを可能にし，それがさらなる証券化の拡

大を促進していた。資金運用者による高いレバレッジを掛けた投資は，大きなリスクテイ

クにつながり，短期的には大きな利益を生んだが，サブプライム金融危機で大きな損失を

出すことになった。 
 

6.2.1. 資金運用者による短期利益の追求 

第 3 章で論じたように，アメリカの機関投資家は 1960 年代半ば以降の経済成長の失速と
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インフレ率の高まりの中で，株式の長期の安定的な保有を通じた配当収入などのインカム

ゲインや長期的な企業価値の増大に伴う株価上昇から含み益を得るのではなく，次第に有

価証券の短期の売買を通じたキャピタルゲインの獲得を目指すようになっていった。パッ

シブ運用からアクティブ運用へのこのような転換は，ミューチュアルファンドにおいて最

も顕著であった。また，年金基金などでも将来の給付に備えて少しでも高い収益を確保す

ると共に，積立不足による企業側の負担軽減を図るために，保有資産のうち普通株投資に

振り向ける部分を拡大し，それをミューチュアルファンドのようにアクティブ運用するよ

うになる。 
こうしたキャピタルゲインの獲得を狙った短期の株式取引の活発化は，1960 年代半ば以

降，急速に拡大し，1970 年代には市場支配力を有するようになる。これは株価の形成が「企

業収益や配当などのファンダメンタルズではなく，次第にキャピタルゲイン取得を目指し

た需給関係に規定される」（野下，2007，18 頁）ようになることを意味していた。その結

果，キャピタルゲイン獲得を目指す個人投資家の増加だけでなく，従来から存在する金融

機関や企業による資金運用業への参入，さらにそれまで金融市場で大きなプレゼンスを持

たなかったヘッジファンドなどの投資ファンドの影響力拡大が生じた。 
個人投資家を除くこれらの新たな投資家こそが本稿でいうところの「資金運用者」であ

る。第 3 章で論じたように，資金運用者は「機関投資家を含む短期利益追求型の資金運用

業務を実施する部門・主体」であり，これには従来からの一般大衆の資金を吸収し有価証

券で運用を行う機関投資家だけでなく，「金融市場の機関化」が進展する中で資金運用業務

に参加していった組織全般を含んでいる。資金運用者の増加と彼らによる投資の拡大は，

株式以外の金融資産市場でも裁定益を狙った投資資金を流入させ，資本市場全体でキャピ

タルゲイン獲得を狙った需給関係が支配的となり，ボラティリティが高まることになった。 
こうしたボラティリティの高まった市場において1990年代以降に最も活発に活動してい

たのが，ヘッジファンドと投資銀行の自己勘定投資部門であった。第 5 章で論じたように，

ヘッジファンドは絶対リターンを追求する私募ファンドであり，SEC 監督下にないことか

ら投資手法に対する制限が少なく，特定の分野やリスクの高い金融資産に集中的に投資を

したり，ロングポジションとショートポジションを併用したりした投資戦略を採ることが

できる。ロングポジションに限定されるミューチュアルファンドの場合，市場が下落する

局面では損失を出す可能性が高まるが，ショートポジションを併用できるヘッジファンド

の場合，市場が下落する局面でも空売りを行うことで利益をあげることができる。 
また，投資銀行も自己勘定取引すなわちディーラー業務の延長にあるプロップ取引や引

受業務の延長にあるプリンシパル・インベストメントでほぼヘッジファンドと同じ投資活

動を行っていた。ヘッジファンドの多くは，これらの部門の一部が投資銀行からスピンア

ウトすることや，トレーダーだった社員が独立することで設立されていた（関村，2009a，
109-110 頁）。前述の UBS のディロン・リードなどがその典型で，同ヘッジファンドは，

UBS のプリンシパル・インベストメント業務などがスピンアウトしたものであった。投資
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銀行とヘッジファンドは不可分の関係にあり，投資銀行がヘッジファンドへの人材供給源

である一方で，投資銀行がヘッジファンドを独立させ，そこを通じて外部から資金を受け

入れ投資を行うといったこともしていた。そのため，投資銀行の自己勘定取引とヘッジフ

ァンドは，ほぼ同タイプの資金運用者として資本市場で活動していたと考えられる。 
1990 年代以降の OTD モデルにおける代表的な資金運用者は，ヘッジファンドと投資銀

行の自己勘定投資部門であると考えられ，以下で彼らの投資行動を明らかにすることを通

じて資金運用者化が金融システムに及ぼす影響を検討する。ただ，OTD モデルの中で活動

する資金運用者には，実際にはアクティブ運用型のミューチュアルファンドやマネーセン

ターバンクの自己勘定投資部門，AIG に代表される生命保険会社などが存在すること，ま

た伝統的な機関投資家であっても資金運用者的な性格を持った部門を内部に持つ場合や，

年金基金や保険会社さらには大学基金などの機関投資家がヘッジファンドに投資すること

で間接的に資金運用者化する傾向が見られることには留意が必要である。すなわち，資本

市場全体のボラティリティが高まることで，余剰資金や預かり運用資産を持つ組織の多く

が直接・間接に資金運用者として行動するようになっているのである。 
 
資金運用者の投資行動は，短期利益の最大化にある。これは彼らの報酬体系に強く規定

されたものであった。ヘッジファンドの報酬体系は，管理手数料 1~2%に，成功報酬 20%
が多く，「2/20」などと呼ばれている。このような報酬体系を採用するのは，投資家とファ

ンドマネージャーの利益を一致させるためだった。すなわち，投資リターンと報酬を連動

させて，高い報酬を得るために高い投資リターンを得ようと努力することをファンドマネ

ージャーに促しているのである。 
この報酬体系には，資金運用者が大きなリスクをとって短期的利益を追求するインセン

ティブが存在していた。ヘッジファンドの成功報酬の算定には，純資産が過去のピークを

上回った分を基準とするハイウォーターマーク（HWM）方式を採用するのが一般的である。

この場合，資金運用者の報酬を決定するのは，運用資産額（AUM）の規模と運用の結果

HWM をどれだけ上回ったかという運用成績の 2 つの要素になる。 
第 1 の要素であるAUMの規模は，当該ファンドが投資家から資金をどれだけ引きつけら

れるかによって決定される。投資家は，高い運用リターンを実現した資金運用者にはアル

ファ（α）を生み出す能力があると判断して投資を行う。逆に運用リターンが振るわなけ

れば，投資家は資金を引きあげる。そのため，資金運用者は投資家を引きつけるために，

短期の運用リターンを高めようと試みる 12。 
第 2 の要素である運用成績については，資金運用者は，運用リターンを高めるために，

                                                  
12 ただし，Rajan（2005）は，投資家の資金は大きな超過収益を上げたファンドに大きな

資金流入を生み出すが，収益が市場平均を下回って悪化しても資金の流出は緩やかとなる

ことを指摘している。すなわち，一度投資された資金は慣性を持ち，ある程度ファンドに

投資され続けるのである（Ibid., 2005, pp.316-317, 334-339）。 
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いわゆるテール・リスクのあるハイリスクな投資やレバレッジを利用する。テール・リス

クは市場が安定している時には投資家にプレミアムを提供して運用リターンを高めるが，

極めて低い確率で生じる予期されていなかった市場変動（レア・イベント）が起こると極

めて大きな損失が発生するタイプのリスクである。しかし，運用リターン評価が四半期や 1
年という短い期間で行われている場合，期間中にレア・イベントが発生しなければ，リス

クは覆い隠され，投資家には高い運用リターンは資金運用者の持つ投資スキル（＝α）に

よるものであると理解されるのである。 
他方で，資金運用者には，損失を出したときの責任を回避するために自らの運用成績が

他の資金運用者を大きく下回ることを避けようとするインセンティブも存在していた。そ

のため，類似した投資戦略の採用や，他の資金運用者と同じ資産や投資行動を選択する群

衆行動（herding）をとる傾向があった 13。このような特定の金融資産への投資の集中や投

資行動の同一化は，価格がファンダメンタルから乖離しやすくなることに繋がり，価格の

上昇局面ではファンダメンタルを超える価格上昇を引き起こすことで大きなキャピタルゲ

インを獲得することを可能にする。しかし，下降局面ではファンダメンタルズを超える価

格下落を引き起こす可能性があった。 
このようにして実現されたヘッジファンドの AUM と運用成績から，成功報酬が算定され

る。ただ，これは実際には未実現リターンを時価評価したものに過ぎず，それを単年度主

義で決算して，成功報酬の部分だけを現金化して支払うことになる。そのため，将来的に

資産価格が下落して投資家に損失が発生しても支払い済みの報酬には影響がなく，ファン

ドマネージャーが損失を投資家と共有することはないのである（山内，2009，38 頁）。 
 
資金運用者は，テール・リスクへの投資やレバレッジの活用で短期的に高い運用パフォ

ーマンスをあげて投資家を引きつけるとともに，群衆行動を取ることで資産価格の上昇局

面では高い運用パフォーマンスをあげる。また，下落局面では他の資金運用者と比べて運

用パフォーマンスが大きく劣らないことを示す。そうすることで，投資家の資金を引きつ

けつつ，その引き上げを防ぐ。その上で，短期の運用成績をもとにして成功報酬を受け取

る。ヘッジファンドの報酬体系は，こうした行動を取ることがファンドマネージャーにと

って最も合理的な行動であることを意味していた。実際，2000 年代のヘッジファンドでは

テール・リスクへの投資やレバレッジの多用といったハイリスク，ハイレバレッジな投資

戦略が展開されていた。特に 2000 年代に入ってから増加したレラティブ・バリュー戦略を

採用するヘッジファンドは，レア・イベントに対して脆弱であったことが指摘されている 14。

ただ，特にここで注目すべきは，OTDモデルでは，単なる保有資産と自己資本もしくは預

                                                  
13 テール・リスクと群衆行動について Rajan (2005)は，ファンドの規模が小さく・その実

力が証明されていないファンドの方がテール・リスクを取る傾向が強く，実力が証明され

ているファンドはより群衆行動に向かいやすいと指摘している（Ibid., pp.337-339）。 
14 祝迫（2009，130 頁）。 
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かり資産の比率という単純なレバレッジの評価では，投資家のリスクテイクの実態が計れ

なくなっていたことであった。 
 

6.2.2. OTD モデルにおけるレバレッジの拡大 

資金運用者は，短期利益を最大化するために高いレバレッジを掛けて運用を行っていた。

彼らによる高レバレッジの展開を主にヘッジファンドを例に見ていく。第 5 章（5.3.2.）で

も論じたように，ヘッジファンドのリターン（パフォーマンス）は，機関投資家からの大

量の資金流入によってクレジットスプレッドの縮小や市場ボラティリティの低下が生じた

ので 2000 年以降，低下する傾向にあった（第 5 章，図 5-3-7）。このような低い収益を補う

ために，ヘッジファンドは高いレバレッジをかけた運用戦略を採用するようになっていっ

た。Fitch Ratings (2007)の推計に基づけば，ヘッジファンドは 2006 年の段階でプライム

ブローカーや投資銀行からの借入を通じて少なくとも 2 倍から 3 倍のレバレッジを掛けて

いた（Ibid., p.2）。Hennessee Group の推計に基づけば 3 兆ドルから 4.5 兆ドル，Fitch 自

身の推計では 4 兆ドルから 6 兆ドルの投資資産を有していたことになる。ただ，実際には

投資戦略ごとにレバレッジの使用度合いが異なっており，NEPC (2009)によれば株式ロン

グ・ショート戦略では典型的には 1.3 倍から 2 倍と比較的低いレバレッジであるのに対し，

裁定（レラティブ・バリュー）型に分類される債券裁定（Fix Income Arbitrage）や転換社

債アービトラージ（Convertible Arbitrage），株式マーケット・ニュートラル（Long/Short 
Equity-Quantitative）戦略では，それぞれ 8 倍から 15 倍，4 倍から 6 倍，2.5 倍から 5 倍

と比較的高いレバレッジをかけていた。また，1990 年代初頭に主流であったグローバル・

マクロ戦略でも 5 倍から 10 倍のレバレッジをかけていた（Ibid., p.4）。 
高レバレッジの採用は，クレジット市場を対象とした投資を行うヘッジファンドでより

顕著だった。Fitch Ratings (2007)は，レバレッジをかけてロングポジションで CDS を保

有する投資戦略を採用するヘッジファンドのレバレッジは 2005 年と 2006 年に 20 倍に達

していたと指摘している（表 6-2）。また，MBS や ABS を裁定取引する戦略を採用するヘ

ッジファンドも 2006 年には 6 倍から 10 倍のレバレッジをかけていた。レラティブ・バリ

ュー型の債券裁定戦略に関しても 2006 年には 10 倍から 20 倍と NEPC よりも高い調査結

果が示されている。 

 
レラティブ・バリュー型の戦略で高いレバレッジをかけていた理由としては，この戦略

では投資からの収益率が高くない一方，レア・イベントが発生しない限り，収益構造が安

2006 2005
債券裁定（レラティブ・バリュー型） 10-20 10-15
クレジットのロング・ショート 5-15 10-15
CDSのレバレッジ型ロング 20 20
MBS/ABS裁定 6-10 6-8
クレジット現物債のロング・ショート 3-6 5-6
新興国債券のロング・ショート 2-4 3-4
破綻証券 1.5-2 1.5-2

表6-2　クレジット投資戦略のレバレッジ（倍）

出所：Fitch Ratings (2007, p.4).
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定的でリスクが小さかったことがあげられる。そのため，投資ポジションから大きな利益

を挙げるためにレバレッジを最大限に利用する必要があったのである（祝迫，2009，130
頁）。 

ただ，ここで注目すべきは，OTD モデルでは従来からの純粋な借入や証拠金取引に基づ

くレバレッジのみを基準にすると，そのリスクテイクの実態を十分に把握できなくなって

いることにある。すなわち，クレジット系ヘッジファンドによるレバレッジは，上記で見

たように既にかなり高い水準にあるが，実質的なレバレッジはさらに高い水準にあったか

らである。 
レバレッジ上昇の背景としては，CDS などのデリバティブ取引や証券化商品のエクイテ

ィ（劣後）・トランシュへの投資が拡大していることがあげられる。従来のレバレッジの概

念であれば，純資産 10 に対し，190 の借入を行い 200 のモーゲージ・プールを保有した場

合，レバレッジは 200÷10＝20 倍となる。そして，投資対象に 5 の損失が発生した場合，

純資産の損失 50%と運用資産の損失 2.5%となり，レバレッジは，X＝50%÷2.5%で X＝20
倍となる。 
それに対し，モーゲージ・プールを裏付けに証券化商品を発行して，その劣後部分への

投資を行うと，借入によってレバレッジを高めるのと同じ効果がある。純資産 10 で，MBS
のエクイティ・トランシュ 10 を購入する場合を考える。この MBS では資産プール 200 を

裏付けにシニア 184，メザニン 6，エクイティ 10 が発行されているとする。そのため，エ

クイティへの投資 10 で資産プール 200 のうちのかなりのリスク・リターンを得ることがで

き，借入金利を考慮すれば 190 を借り入れて 20 倍のレバレッジを掛けてモーゲージ・プー

ルに投資するのに近いリターンが得られると仮定する。この場合，従来のレバレッジ概念

であれば，純資産 10 で 10 の資産を保有したのでレバレッジは 1 倍となる。しかし，裏付

けのモーゲージ・プールに先程と同じ 5 の損失が生じたとすると，優先劣後構造からエク

イティにまず損失が出て，純資産の損失 50%と裏付け資産の損失 2.5%でレバレッジは，X
＝50%÷2.5%で X=20 倍となる。つまり，裏付けプールを考慮してリスク・リターンを考

えれば，実際には 20 倍のレバレッジを掛けて投資をしていたのと同じことになる（日本銀

行，2008，2 頁）。 
このように証券化商品への劣後部分やCDSプロテクションはそれ自体にレバレッジ要素

を内包している。そのため，それらの商品に投資をすることは，高いレバレッジを掛けて

投資を行うのと同じ効果を有しているのである。このような問題の存在から，日本銀行

（2008）はレバレッジを「市場価格等のリスク要素の変動に対する純資産の感応度」と広

く定義し直している（同上）。また，Fitch Ratings（2007）もジャンクボンドや第 2 抵当

のレバレッジド・ローン，証券化商品のメザニンやエクイティ，CDSなどのレバレッジが

掛かったクレジット商品への投資を行う際のレバレッジについて論じている。Fitchは借入

や証拠金によるレバレッジをフィナンシャル・レバレッジ，クレジット商品が内包するレ

バレッジ要素をエコノミック・レバレッジとし，フィナンシャル・レバレッジとエコノミ
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ック・レバレッジを掛け合わせたものを実効レバレッジと定義している（Ibid., pp.3-5）15。 
そのため，上記の表 6-2 のレバレッジは，ファイナンシャル・レバレッジであり，実効レ

バレッジを反映したものではないことに注意が必要である。このようなヘッジファンドな

どによるリスクテイクがあったからこそ，OTD モデルは機能していたのである。クレジッ

ト系ヘッジファンドは 2000 年からの 5 年間で 6 倍に増加し，2005 年に 3000 億ドル規模

になっていた。フィナンシャル・レバレッジを考慮すると少なくとも 1.5 兆から 1.8 兆ドル

（レバレッジ 5-6 倍）の資産を保有しており，これにエコノミック・レバレッジがかかる形

になっていた（Ibid.）。 

 

 
こうしたクレジット系ヘッジファンドの拡大を背景に，ヘッジファンドはサブプライム

関連投資を拡大し，大きな投資残高を有していた（表 6-3）。ヘッジファンドは 2006 年には

981 億ドル（全体の 19.0%）のサブプライム関連投資残高を有しており，それは商業銀行・

投資銀行，保険会社に次ぐ規模であった。また，ヘッジファンドは 2006 年には CDS の取

引高の約 58%，さらにストラクチャード・プロダクトの 3 分の 1 を保有していたと推計さ

れている（Ibid.）。ストラクチャード・プロダクトの中でも，CDO に関しては 46.5%を保

有しており，エクイティに至っては 71.8%をヘッジファンドが保有していたと推計されて

いる（表 6-4）。このようにヘッジファンドは，OTD モデルの中で大きなリスクを取ってお

り，それにより証券化商品の発行拡大が可能になっていた。 
また，投資銀行についても 2000 年代には自己勘定取引を大規模に展開し，高いレバレッ

ジを掛けて投資を行っていたと考えられる。銀行部門は，2006 年に 2639 億ドル（51.1%）

に及ぶサブプライム関連投資残高を有しており，CDO の保有主体としても全体の 4 分の 1

                                                  
15 自己資本 10 で，40 の借入を行い，150 の投資と同等のリスクを持つ金融資産を 50 で購

入した場合，フィナンシャル・レバレッジは 5 倍，エコノミック・レバレッジは 3 倍であ

り，実効レバレッジは 15 倍ということになる。 

（10億ドル） (％) （10億ドル） (％)

商業銀行・投資銀行 155.3 45.3 263.9 51.1 126.5 38.8 -8.8 48.6 -62.8 53.3 -28.8 41.3
ヘッジファンド 69.8 20.4 98.1 19.0 77.6 23.8 -6.7 37.0 -26.9 22.8 -20.4 29.2
保険 78.4 22.9 105.9 20.5 83.7 25.7 -1.6 8.8 -20.8 17.7 -15.1 21.6
ノンバンク 24.6 7.2 30.2 5.8 23.8 7.3 -0.6 3.3 -4.8 4.1 -3.6 5.2
ミューチュアルファンド・年金基金 14.8 4.3 18.2 3.5 14.3 4.4 -0.4 2.2 -2.5 2.1 -1.9 2.7
合計 342.9 100.0 516.3 100.0 325.9 100.0 -18.1 100.0 -117.8 100.0 -69.8 100.0
注）2007年は11月段階。

出典：IMF, Global Financial Stability Report,  2008 Spring, p.78.

表6-3（表5-1-1） サブプライム関連投資残高
投資残高 損失

2005 2006 2007 2005 2006 2007

CDOトランシュ 保険会社 ヘッジファンド 銀行 アセットマネージャー
AAA 6.9 12.1 14.5 5.8
AA 1.2 4.0 3.5 4.0
A 0.3 4.6 1.4 2.9

BBB 0.6 4.3 0.3 4.0
BB 0.0 2.3 0.3 0.3

Equity 0.9 19.1 4.9 1.7
合計(%) 9.8 46.5 24.9 18.8
合計（10億ドル） 295 1,396 746 564

(delta-adjusted per cent)

出所：民間投資銀行の推計。2007年6月。
出典：Blundell-Wignall(2007, p.45).

表6-4（表5-1-3）　CDOの買い手（推計値)
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に当たる 24.9%を保有していた（表 6-3，表 6-4）。 
2000 年代には，多くの投資銀行で自己勘定部門が収益上の重要な柱になっていた。大手

投資銀行 5 行の収益源に占めるプロップ取引とプリンシパル・インベストメントからの収

益は，1998年から 2006年にかけていずれの投資銀行でも構成比と実額でともに拡大した。

収入に占める自己勘定取引の割合は，ゴールマン・サックスで 60%（実額で 51 億ドル）か

ら 61%（256 億ドル）へ，モルガン・スタンレーで 30%（49 億ドル）から 43%（146 億ド

ル）へ，メリルリンチで 16%（29 億ドル）から 23%（72 億ドル）へ，リーマン・ブラザ

ーズで 33%（14 億ドル）から 56%（98 億ドル）へ，ベア・スターンズで 40%（17 億ドル）

から 54%（50 億ドル）へ拡大している（第 5 章，図 5-2-3）。 
一方，大手投資銀行 5 行のレバレッジについては，1998 年の段階で既にかなり高かった

ことが分かる（表 6-5）。これは 1990 年代末の IT バブルの影響によるものであると考えら

れる。各投資銀行の総資産を自己資本で割ったレバレッジは，1998 年には 5 行平均で 29.6
倍となっており，極めて高い水準にある。ただ，IT バブル崩壊後にゴールドマン・サック

スやメリルリンチ，リーマン・ブラザーズで資本強化が行われ，2003 年にかけてレバレッ

ジは低下傾向を示した。2003 年のレバレッジは 5 行平均で 22 倍となっており，データが

存在する中ではサブプライム危機以前としては最も低い水準となっている。その後，5 行平

均でのレバレッジは上昇傾向に転じ，2006 年には 26.4 倍になったが，レバレッジの単純な

高低がその後の投資銀行の運命を決めていない点には注意が必要である。すなわち，危機

の直前まで比較的低いレバレッジだったゴールマン・サックスとメリルリンチ，かなり高

いレバレッジとなっていたモルガン・スタンレー，その中間にリーマン・ブラザーズが位

置する。しかし，既知のように単純にレバレッジが高かった投資銀行が破綻したわけでも

なければ，レバレッジが低かった投資銀行が生き残ったわけでもなかった。これはエコノ

ミック・レバレッジの問題が少なからず，存在している可能性を示している。すなわち，

表 6-5 で示したフィナンシャル・レバレッジの単純な比較だけではそれぞれの投資銀行がと

っていたリスクの高低を判断するのが困難であり，エコノミック・レバレッジを含めた実

効レバレッジを知る必要があることを示唆しているのである。 

 
 

6.2.3. サブプライム金融危機の資金運用者への影響 

2007 年 8 月以降の短期金融市場における流動性危機の発生は，プライムブローカーとレ

ポ市場に頼っていたヘッジファンドの資金調達を困難にしていった。レポ市場におけるブ

ローカー・ディーラーによる資金調達が減少し始めるのが 2007 年第 4 四半期であることか

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ゴールドマン・サックス 34 25 17 17 19 19 21 25 23 26 14 12
モルガン・スタンレー 22 19 18 20 22 22 22 22 23 24 24 26 31 32 33 13 17
メリルリンチ 28 28 29 31 34 29 25 23 21 18 15 20 19 22 32 33 12
リーマン・ブラザース 39 32 31 33 34 28 31 29 29 29 24 24 24 26 31
ベアスターンズ 32 29 30 32 33 33 30 30 33 28 28 28 27 29 34
平均 30.3 27.1 27.0 29.1 30.8 29.6 26.4 24.1 24.7 23.7 22.0 23.9 25.2 26.4 31.2 20.0 13.4

表6-5　アメリカ5大投資銀行のレバレッジ（倍）

出典：各行10-kレポート及びannual reportより筆者作成。
注）レバレッジ率30倍以上を斜線
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ら（第 5 章，図 5-1-13），この頃からヘッジファンドの資金調達は次第に困難になっていっ

たと考えられる。プライムブローカーからの与信枠の縮小や所要マージンの引き上げにあ

ったヘッジファンドは，ポジションの維持が困難になり，レバレッジの巻き戻しを進めざ

るを得なくなっていった。また，バイラテラル・レポ市場ではヘアカット率が大きく上昇

し，2008 年 8 月には証券化商品を担保としたレポは事実上機能しなくなっていた。そして，

2008 年 9 月のリーマン・ショック以降の金融市場の混乱の中でマージン・コールに応じる

ことができず破綻するヘッジファンドが続出した。 
ヘッジファンドの破綻が続出した結果，2007 年に 10,096 本にまで増加したヘッジファ

ンド数は 2008 年末に 9,284 本となり，2009 年第 2 四半期には 8,946 本にまで減少した。

また，ヘッジファンドの運用資産残高も2008年第2四半期に1兆9,300億ドルに達したが，

同年末には 1 兆 4,100 億ドルに急減した 16。資産価格の下落と投資家による解約で 5,200
億ドル，実に運用資産の 4 分の 1 強が失われた計算になる。また，レバレッジの引き下げ

も急激に進み，ヘッジファンド全体で 2 倍から 3 倍あったレバレッジは，1.5 倍程度にまで

低下した 17。わずか 6 ヶ月の間に単純計算で 1.7 兆ドルから 3.7 兆ドルのデレバレッジが生

じたことになる。NEPC (2009)によれば，2009 年においてもレバレッジの低下は続いてお

り，株式ロング・ショート戦略は 0.3 倍から 1 倍とかなり低い状態になった。また，裁定（レ

ラティブ・バリュー）型の債券裁定や転換社債アービトラージ，株式マーケット・ニュー

トラルについても，それぞれ 2 倍から 10 倍，1 倍から 3 倍，1.5 倍から 5 倍と危機以前と

比較して低い水準にレバレッジが低下した（Ibid., p.4)。 
このようにヘッジファンドによる高いレバレッジを掛けた投資は，短期金融市場が機能

不全に陥る中で継続が困難になり，急速なレバレッジの引き下げと運用資産の喪失を招い

た。危機後にレバレッジが低い水準に留まっていることは，危機での損失や規制強化など

によりレバレッジに必要な短期資金の供給が減少したためとも考えられるが，むしろ過剰

なレバレッジを許容していたという認識に立っていると考えられる。つまり，ヘッジファ

ンドはOTDモデルにおいて，レバレッジを使った投資を通じて過剰なリスクを取っており，

それが金融危機で明るみにでて大きな損失を招いたのである。 
投資銀行の自己勘定投資は，サブプライム金融危機前には大きな利益をだしていたが，

金融危機で一転して大幅な利益の縮小もしくは損失を出した（第 5 章，図 5-2-3）。特に大

きな損失を出したのは，メリルリンチであった。メリルリンチは，プリンシパル・インベ

ストメント業務とプロップ取引から 2007 年に 121 億ドル，2008 年に 272 億ドルの損失を

出した。リーマン・ブラザーズも 2008 年第 2 四半期に 27 億ドルの損失を出している。ま

た，ゴールドマン・サックス，モルガン・スタンレー，ベア・スターンズは損失を出すこ

とはなかったが，大幅な利益の縮小に見舞われた。ゴールドマン・サックスは 2007 年に両

業務からの利益が 312 億ドルあったが，2008 年には 91 億ドルに急減（71%減）した。プ

                                                  
16 The Conference Board (2009, pp.48-49; 2010, pp.49-50). 
17 三住（2009，74 頁）。 



190 

リンシパル・インベストメント業務は単独では 39 億ドルの赤字となっており，プロップ取

引の利益 129 億ドルにより損失が穴埋めされていた。モルガン・スタンレーは，2007 年に

51 億ドルあった両業務からの利益が 23 億ドルに減少（55%減）した。同じくベア・スター

ンズは 2006 年の 50 億ドルの利益から 2007 年には 13 億ドルまで減少（74%減）した。 
レバレッジとの関係では，サブプライム金融危機で損失が生じた 2007 年にはいずれの投

資銀行も極めて高いレバレッジとなっている（表 6-5）。特に注目すべきは，メリルリンチ

で 2006 年までレバレッジは 22 倍と大手 5 行の中で最も低かったにも関わらず，2007 年に

は 32 倍になり，2008 年でも 33 倍という極めて高い水準にあった。また，自己勘定取引に

おいて他の業務との比較でそれまで取りたてて大きな利益をあげていなかったにも関わら

ず，突然極めて大きな損失を出している。この間の損失の多くはサブプライム関連の証券

化商品の価格下落が主因とされていることから 18，メザニンやエクイティへの投資を通じ

て見えないエコノミック・レバレッジを高めていた可能性が示唆される。 
最終的には，2008 年 3 月にベア・スターンズが J.P.モルガン・チェースに救済合併され，

9 月にリーマン・ブラザーズが破綻，メリルリンチがバンク・オブ・アメリカに救済合併さ

れ，ゴールドマン・サックス，モルガン・スタンレーは銀行持株会社に転換した。投資銀

行は自己勘定投資によって過剰なリスクをとることで，サブプライム金融危機前には同業

務から大きな利益を得ていた。しかし，自己勘定投資は金融危機で投資銀行に多大な損失

を与え，アメリカの 5 大投資銀行は全て消滅することとなったのである。 
 
ヘッジファンドや投資銀行を中心とする資金運用者は，機関投資家による資金と担保の

供給に支えられて OTD モデルの下で短期利益最大化を追求してきた。資金運用者は，フィ

ナンシャル・レバレッジにエコノミック・レバレッジを併用しながらレバレッジを積み上

げ，過剰ともいえる大きなリスクをとることで危機前には大きな利益をあげていた。しか

し，サブプライム金融危機はそのような過剰なレバレッジが継続不可能なことを示すとと

もに，資金運用者に大きな損失を与えただけでなく，経済全体にも大きなダメージを与え

た。 
このようなヘッジファンドの利益追求とその結果として生じるリスクについて，中野

（2008）は，「株価の上昇や金融市場の活況でメリットを受けるのは富裕層や機関投資家な

どの株主であるのに対し，今回のサブプライム・ローン問題のように金融市場の混乱が実

物経済に深刻な影響を及ぼすとなると，企業は賃金や人員削減などの合理化で対応するこ

とになり，その不利益を蒙るのは一般の人々，特に経済的弱者」（同 271-272 頁）と指摘す

る。そして，ヘッジファンドへの直接的な規制のみならず，金融自由化と国際化がもたら

した金融の投機化に対し，金融機関全体を視野に金融規制の再検討が必要であると論じる。 
年金基金などの機関投資家によるヘッジファンド投資が拡大していることや1980年代以

降の金融自由化が OTD モデルを形成し，今次の危機に結び付いたことから金融規制の全般

                                                  
18 日本経済新聞（2008 年 7 月 18 日）。 
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的な見直しが必要なのは間違いない。しかし，ここで問題なのは，年金基金などの家計部

門の中長期的な資本形成が，短期利益最大化を追求する資金運用者の影響下にあるという

事実である。すなわち，資金運用者による短期利益追求は，金融危機の発生とそれに伴う

経済的不利益の発生という短期的な問題だけではなく，資本主義経済そのものに関わる中

長期的な問題を含んでおり，事態はより深刻だと考えられるのである。 
 
6.3. 資本主義経済の資金運用者化と家計部門 

最後に今一度，家計部門の問題に立ち返る。「金融市場の機関化」は，第 2 章でも論じた

ように，戦後の所得層の拡大の下で少額貯蓄者が形成されたことがその発端であった。そ

して，1950 年代以降のアメリカでは家計部門の個人貯蓄だけでなく，年金基金，生命保険

といった社会保障制度が拡充され，機関投資家に継続的に長期の資金が流入するようにな

った。当初は，アメリカ経済の経済成長の継続の下で株価が順調に上昇していたため，多

くの機関投資家は株式を長期にわたり保有していた。株式の長期保有は，配当金によるキ

ャッシュフローの確保と純資産価格の増加を実現することから中長期の資産を形成する上

でも理に適っていた。しかし，1960 年代半ば以降のアメリカ経済成長の失速とインフレ率

の高まりは，このような投資の継続を困難にした。第 1 に継続的な株価の上昇が終わり継

続的な純資産価格の増加が望めなくなったこと，第 2 に高まるインフレから家計部門の貯

蓄を守ることが要請されたためだった。その結果，機関投資家は有価証券の短期の売買を

通じたキャピタルゲインの獲得を目指すようになり，より短期の運用リターンを重視する

ようになった。機関投資家間の競争圧力が高まる中，短期の運用リターンを重視するアク

ティブ運用が拡大し，それを採用した機関投資家が株式市場での支配力を発揮するように

なるのである。 
アクティブ運用の拡大はキャピタルゲイン獲得を狙った投資を拡大させることから株式

価格の浮動性を高めた。株式市場での浮動性の高まりは，他の資本資産との間での裁定の

可能性を高めるため，資本市場全体が投資の対象となり浮動性を高めることとなった。こ

の浮動性の高まった資本市場において機関投資家の定義には当てはまらない短期の資金運

用から利益をあげようとする非個人投資家も現れた。そのような短期利益最大化を目的に

行動する「機関投資家を含む短期利益追求型の資金運用業務を実施する部門・主体」が資

金運用者であった。 
資金運用者は短期の利益をあげるために，テール・リスクのある投資やレバレッジを駆

使した投資を行う。それがたとえ過剰なリスクテイクに繋がっていたとしても，業績評価

が短期の運用益に基づいて行われるため，評価を受ける段階で利益をあげており，かつレ

ア・イベントが発生さえしていなければ，資金運用者は運用益に基づく高い成功報酬を得

ることができたのである。このような短期利益最大化のインセンティブが，OTD モデルに

おけるヘッジファンドと投資銀行の自己勘定部門のファンドマネージャーを突き動かし，

過剰なレバレッジの蓄積と過度のリスクテイクを生み，サブプライム金融危機に繋がった
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のである。 
資金運用者による短期利益追求が資本主義経済，とりわけ家計部門に与えた影響はこの

他にもある。 
 

6.3.1. 短期利益最大化と家計部門の資産形成の阻害 

資金運用者の短期利益最大化行動が，家計部門に与える影響は大きく分けて 3 つある。

第 1 に，企業経営における短期利益最大化による雇用や賃金の不安定化，第 2 に年金など

の中長期の貯蓄の形成が短期利益最大化により阻害される可能性，第 3 に，負債による家

計部門の耐久消費財支出や消費などの増加である。ここでは第 1 の点と第 2 の点について

論じる。 
第 1 の雇用や賃金の不安定化は，企業が株主価値最大化を経営目標として掲げることで

生じる。ストックオプションなどの株価に連動した報酬構造を採用したり，経営者の報酬

を短期間の業績に基づいて決定したりすることで，企業経営者と短期利益，すなわち短期

の株価上昇を求める資金運用者の利害が一致する。経営者の任期は数年に過ぎない場合が

多く，期間中に報酬を最大化できる意思決定を行う誘因が働く。その結果，長期的な競争

力を高めるような投資でも，短期的な業績悪化に繋がる場合には選択されないこととなる。

そのため，短期的には利益に結び付きにくい R&D や従業員トレーニング，ブランドの維

持・向上といった支出は行われにくくなる。 
家計部門にとってより重要なのは，経営者が業績をあげる上で最も簡単にそれを実現で

きるのが人件費の削減にあることである。投資家は四半期ごとの決算報告を常に監視して

おり，決算が予想を下回れば当該企業の株を売却する。そのため，株価を維持したい経営

者は四半期決算を予想通りに実現するためのコスト削減に奔走するが，その際最も効果的

なのが人件費であった（ケネディ，2002，233-241 頁；淵田，2012，57-67 頁）。 
第 2 の中長期の貯蓄形成の阻害については，背後に 2 つの問題が存在している。すなわ

ち，短期利益最大化を志向する中で中長期的な資金運用を行うことと，最終的な受益者と

運用資産の拠出者が異なることである。まず，前者は資金運用者が短期利益最大化を目指

し，企業が第 1 の点でみたように株主価値最大化を目標に短期主義で経営を行った場合，

老後の生活保障などのために長期の貯蓄形成を目的としている年金基金の受益者が求める

長期において必ずしも資産価値が最大化されない可能性があるためである。後者は確定給

付型の年金プランやファンズ・オブ・ヘッジファンド（FoHF）を通じた投資を行う場合な

どに生じる可能性がある現象である。確定給付型年金プランでは，年金基金の積立不足は

企業側の追加拠出で埋めなければならない。そのため，追加拠出を行う企業側には，追加

拠出が不要になるよう短期利益を高めるよう年金基金のアセットマネージャーに指示する

誘因がある。また，FoHFを通じた投資を行えば，最終的な受益者である労働者と年金基金

などのアセットマネージャー，年金基金が資産アロケーションの一環としてFoHFを通じて

投資した複数のヘッジファンドのマネージャーというように重層的に最終受益者と資金運
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用者の間で利害の不一致が形成される可能性がある 19。 
また，第 1 の点と第 2 の点に関連して，アグリエッタ（2009）は年金基金などを通じて，

労働者が企業の株主なることが可能になったことで，労働者は企業の利潤の増加に応じて

分け前が多くなる制度から新たな収入を得ている一方で，その企業利潤の増加が基本給の

大幅引き下げ，成果型賃金などによる賃金圧縮によって達成されているということが経済

全体で生じている可能性を指摘する。アグリエッタはこのような労働者の状態を「統合失

調症」にあると評し，労働者層内部において社会的不平等が拡大する可能性を警告した（ア

グリエッタ，2009，233-241 頁）。 
このような問題は，年金基金が直接的に短期利益最大化を目指す資金運用者として投資

を行わなくとも生じる可能性がある。彼らは運用資産の一部をヘッジファンドに投資して

おり，さらに保有する有価証券をセキュリティ・レンディングによりヘッジファンドや投

資銀行に貸し出している。そのため，間接的にこうした活動に関わっており，これが結果

的に最終的な受益者である労働者にとってマイナスの結果をもたらしている可能性がある。 
 

6.3.2. 証券化の深化・拡大と家計負債の増加 

第 3 点目は，家計部門による負債での耐久消費財購入や消費などの増加である。アメリ

カの家計部門の借金体質を可能にしていたのは証券化であった。サブプライム金融危機が

これまでの金融危機と大きく違うのは，危機がそれまで一般的に見られてきた企業部門－

金融部門間ではなく，金融部門－家計部門間において生じたことにある。資金運用者が支

配する経済では，彼らの求めに応じた証券化商品が作り出されて需要されるという循環が

働き，このことがキャッシュフローを生むあらゆる金融資産を証券化していくことへと繋

がっていった。そのため，第 4 章でも論じたようにアメリカでは 1985 年以降に ABS の発

行が開始され，自動車ローン，クレジットカード債権，ホームエクイティローン（HEL），
学生ローンなどの家計部門を対象とした様々な負債（金融資産）が証券化されてきた。 
証券化商品への需要の高まりは，原債権市場への資金流入を促すこととなる。このよう

な資金の流入の一端をアメリカの家計部門向けの消費者信用の増加からみることができる。

アメリカにおける実質個人消費支出は対GDP比で 1960 年以降増大傾向にあり，特に 1990
年代後半に増大し，2007 年には 70.3%を占めるに至った。また，家計部門の可処分所得に

占める消費支出の割合は，1960 年代から 1982 年まではトレンドとして低下傾向にあり，

それ以後は上昇傾向にある（図 6-3）20。特に 1990 年代半ば以降に関しては，消費支出の

対可処分所得比が歴史的な高水準に達しており，これに支払い利子や移転収支を加えた総

                                                  
19 淵田（2012，62 頁）では，機関投資家が短期利益最大化を目指して運用を行い，個人投

資家が求める長期での資産最大化を実現していないという，より単純な状況を利害の不一

致の例としてあげている。 
20 以下の図中にある景気の下降期は，全米経済研究所（National Bureau of Economic 
Research, NBER）が定めたアメリカの景気循環の転換点，つまり，景気の頂点（ピーク）

と底の間，つまり，景気の下降期を示すものである。 
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支出の対可処分所得比は限りなく 100%に近づく事態となっている。このような消費支出を

支えていたのが，1980 年代以降に普及した各種の消費者信用であった。 
図 6-3 

 
アメリカにおける代表的な消費者信用は，クレジットカード，自動車ローン，HEL の 3

種類である。これらのうちクレジットカードのリボルビングによる無担保ローンが 1980 年

代半ば以降，HEL が 1990 年代半ば以降大きく増大し，個人消費の拡大を促した。 
1980 年の景気後退以降，アメリカで最も一般的な無担保ローンであるリボルビングの残

高が景気変動と関わりなく一貫して上昇していった。その結果，アメリカにおける消費者

信用の利用残高は 90 年代には対可処分所得比 20%を超え，2000 年代には 25.0%に迫るま

でに拡大した（図 6-4）。クレジットカードによる信用供与は，「1985 年から 1991 年にかけ

て，一連の新規参入者が銀行カード市場に参入し，金利と年会費を一段と下げる」（坂野, 
2001, 4 頁）競争を繰り広げた結果拡大し，消費者信用の中で重要な役割を果たすようにな

った。1986 年の Survey of Consumer Finances によれば，クレジットカードによる債務を

持つ家計の比率は 1983 年の 37.9%から 86 年の 43.6%に増加し，推計された負債の支払に

占めるクレジットカードの割合も 16.9%から 25.3%に増加した（Avery et al., 1987, 
pp.766-767)。さらに 1989 年にはクレジットカードを 1 枚以上保有する家計は 69.5%に達

し，2001 年には 76.3%になる（表 6-6）。注目すべきは，低所得層の世帯におけるクレジッ

トカードの保有が増加していることで，

1989 年から 2001 年までの間にクレジ

ットカードの保有世帯は，全体では

9.8%の増加だったのに対し，準低所得

層では 18.1%，低所得層に至っては

46.5% も 増 加 し て い る 。 Johnson 
(2005)によれば，さらに所得の少ない

出所：National Income and Product Accounts, Bureau of Economic Analysis.
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図3-5 総支出・消費支出の対可処分所得比（家計部門，1960Q1-2008Q4）

景気の後退期 総支出÷可処分所得

総支出÷可処分所得(中心化移動平均) 消費支出÷可処分所得

消費支出÷可処分所得(中心化移動平均)

1989 1992 1995 1998 2001 1989-2001の増加率

全体 69.5 71.9 74.4 72.7 76.3 9.8

低所得層 29.3 33 38.2 34.7 42.9 46.5

準低所得層 57.1 66.9 63.9 64.4 67.4 18.1

中間層 75.9 74.2 78.3 77.7 82.1 8.3

準高所得層 87.1 88.8 91.5 88.5 88.5 1.7

高所得層 95.5 94.6 98 96.6 97.1 1.7

表6-6　所得階層別クレジットカード保有家計の割合(%)

注：少なくとも1枚以上のカードを保有する家計を対象

出所：Johnson(2005, p.475).
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下位10％の所得層でのクレジットカードの保有増加率は1989年の18%から2001年の35%
へと，約 2 倍の増加を示しているという。このような債務不履行の可能性が高いハイリス

クな低所得層への信用供与の拡大は貸し手側の要因，すなわち技術革新によって可能とな

ったと考えられる。同推計では，1989 年から 2001 年の間のクレジットカードの保有比率

の増大は全階層で7ポイントで，うち2ポイントが貸し手あるいは借り手の条件（condition）
の変化によるものだとしている。それに対し，低所得層の場合には保有確率が 16 ポイント

増大し，うち 9 ポイントが貸し手あるいは借り手の条件の変化によるものだった。推計で

は低所得層のクレジットカード保有額率増加の原因が，借り手側と貸し手側のどちらにあ

るか明らかになっていない。しかし，1989 年から 2001 年の間に新たにクレジットカード

を保有することとなった家計は，よりリスクが高く，1989 年の段階での保有者と比較して

過去 6 ヶ月間における不履行率が高く，年齢も若く，子供の数も多い信用度の低い家計だ

と明らかとなっている（Ibid., pp.475-477）。 

 

 

出所：Consumer Credit, Board of Governors of the Federal Reserve System, National Income and Product
Accounts, Bureau of Economic Analysis.
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出所：Consumer Credit, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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ハイリスクな借り手への信用供与は，クレジット・スコアリングとリスク別の利率設定，

そして証券化といった技術革新に伴う貸し手側の要因で可能になったと考えられる。クレ

ジット・スコアリングの発達は貸し手が信用供与を希望する消費者の債務不履行の可能性

を見積もることを可能にした。さらに，そのリスクに合わせた細かな信用条件の適応が可

能になったことで，それまで信用を供与するにはリスクの高すぎる消費者に対しても，相

応の利率を設定することで信用供与が可能となったのである。そして，証券化によって貸

し手は少なくとも形の上では投資家への信用リスクの移転が可能になった。リボルビング

債権のうち実際に証券化された比率は，1990 年 1 月に 10.5%であったものが，1995 年 1
月に 25.8%，2000 年 1 月に 51.8%と債権の約半分が流動化されており，証券化が大きく進

行した（図 6-5）。 
次にホームエクイティローン（HEL）についてであるが，これは住宅の評価価格から既

存の住宅ローンの残高を差し引いた正味資産（エクイティ）を担保として融資を行う消費

者信用である。このような不動産を利用した資金調達の方法には，HEL だけでなく，2001
年から 2003 年にかけての住宅投資ブームの中でも行われた，住宅の売却や住宅ローンの借

り換えによる現金調達（キャッシュアウト・リファイナンス）などの手法も存在する。HEL
は 1990 年代半ば以降から次第に増加率が高まり始めるが，その増加が最も顕著になるのは

2001 年の IT バブル崩壊後で，2004 年には前年比 31.2%の増加を記録している（図 6-6）。
また，対可処分所得比でも 1990 年に 5.0%だったものが 2007 年には 10.9%と約 2 倍にそ

の比率を増大させている。これらの HEL の多くは証券化されており，ABS の発行全体で

もかなりの部分を占めている（第 4 章，図 4-6）。 

 
この HEL などのモーゲージ関連貸付が，家計の消費支出に与えた影響の実相に迫るもの

として Greenspan and Kennedy（2007）の研究は注目に値する。この研究は，モーゲージ

貸付によって生み出された住宅取得を目的としない自由な資金（フリーキャッシュ）が，

どのような使途に利用されたのかを推計したものである。1991 年から 2005 年の間に家計

の得た資金は，年平均で約 5322 億ドルであり，約 3 分の 2 が住宅の売却，約 20%が HEL，

出所：Flow of Funds Accounts , Board of Governors of the Federal Reserve System.
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13%がキャッシュアウト・リファイナンスによって生み出された（Ibid., p.9）。このうち直

接的に消費支出へ充てられた資金を見ると，その規模は 1990 年代半ば以降急激に増大し，

1991 年から 2005 年に年平均で約 661 億ドルを記録しており，これは個人消費支出の約 1%
に当たる（図 6-7）。また，住宅ローン以外の債務返済に充てられることで，間接的に個人

消費支出を下支えするのに年平均で約 500 億ドルの資金が充てられており，これは年初段

階での同債務残高の約 3%に当たる。これらのことから，HEL などを中心とするモーゲー

ジを用いた資金調達によって得られたフリーキャッシュを元にした支出は，1991 年から

2005 年の期間の個人消費支出の約 1.7％を直接・間接に下支えしたと指摘している（Ibid., 
p.10）。 
ここまでみてきたように，1980 年代以降のアメリカにおける消費者信用の供給の増加は，

技術革新とりわけクレジット・スコアリングの発達と証券化によって実現されてきたもの

であった。リボルビングや HEL，さらにはモーゲージのリファイナンスによるキャッシュ・

アウトはいずれも証券化が進んだ分野でありローンの多くは証券化されることになる。こ

のような消費者信用の増大は一部には家計部門の需要要因によるところであるが，他方で

はクレジットカードの例でも見たようにリスクの高い個人への貸付の増大は供給側の要因

が強い。消費者信用の増大は証券化商品への需要増大による原債権市場への資金流入とい

う側面が多分に存在しているのである。 

 
ここでの問題は家計部門に投機的な資金が供給され，家計部門が投機に巻き込まれてい

くことにある。サブプライム・ローンやリボルビングはその典型例であり，ブームの終了

と共に家計はその負債に苦しむこととなる。 
このように資本主義経済の資金運用者化は，家計部門に対して企業部門での株主価値最

大化による雇用不安定化や賃金の低下，中長期的な資産形成における証券化と結び付いた

負債の拡大，年金基金などの運用上での利害の不一致によるリターンの低下，さらには投

機に巻き込まれるリスクの上昇という三重の問題をもたらしており，この問題の深刻化は

出所：Greenspan and Kennedy (2007)を元に作成。
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社会的な不平等の拡大に結び付くと考えられる。つまり，資金運用者化の拡大は，金融に

おける変化に留まらず，資本主義経済全体を大きく変貌させることとなったのである。 
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おわりに 
本論文では，戦後アメリカ経済で見られた（1）金融部門の資産の預金金融機関から機関

投資家へのシフト，（2）家計部門の負債の大幅な増大，（3）証券化や機関投資家化による

金融の重層化の進展という 3 つの現象が，どのような経緯で引き起こされ，相互に関連し

ながら資本主義経済に影響を与えているのかを明らかにするために，大きく分けて 2 つの

点について論じてきた。 
第 1 に戦後アメリカで「金融市場の機関化」がいかなる要因により進展してきたかを論

じ，その中で短期利益追求が支配的になり，経済の資金運用者化が生じた経緯を明らかに

した。そして，第 2 にハイマン・ミンスキーの「資金運用者資本主義」のアイディアを元

に，サブプライム金融危機を引き起こした 1990 年代以降の金融仲介システムの構造と，そ

こでの機関投資家と資金運用者の行動を解明することで，「資本主義経済の資金運用者化」

が経済にどのような影響を与えるのかについて論じた。 
 

「金融市場の機関化」と「資金運用者資本主義」 

第 1 章で論じたように戦後アメリカ経済では，金融部門の資産の預金金融機関から機関

投資家へのシフト，いわゆる「機関化」現象が生じていた。この「金融市場の機関化」を

巡っては，これまでゴールドスミスを始めとして多くの論者が株式市場における機関化の

進展として論じてきており，特に 1980 年代以降には機関投資家が企業に圧力をかけるとい

った企業統治に対する新たな展開が論じられるようになる。しかし，それらの議論には，

1980 年代以降に急速に進展した証券化やそれに伴う経済構造の変化に関する視点が欠けて

いた。それに対し，ハイマン・ミンスキーは，金融革新と制度・政策の再構築の相互作用

が金融システムや経済全体の制度基盤に与える影響に注目する「資金運用者資本主義」の

議論を展開した。 
ミンスキーは，短期の資本主義の循環的変動を説明する「金融不安定性仮説」の提唱者

として知られるが，その循環の繰り返しの中で生じる金融革新に注目していた。資本主義

経済の運動は，利潤動機により原動力が与えられる。それは金融も例外ではなく，金融革

新の遂行者には巨大な富がもたらされるため，金融機関はつねに新しい金融手段や金融商

品を探し求め，貸し手と借り手が求める条件を満たす金融資産を開発しようと試みる。た

だ，それは多くの場合，従来の金融制度や金融慣行の枠組みが想定しないものであるため，

金融革新の進展は，従来からの金融制度や金融慣行の妥当性を失わせ，その再構築を必要

とする。すなわち，当初，効力を発揮していた規制や政策でも諸主体の利潤追求的な行動

が「制度的不安定性」を生み出し，規制・政策の有効性を低減させることになる。そのた

め，制度枠組みを再び安定化に資するよう再構築することが必要になるが，それがさらな

る金融革新を引き起こす余地を生み，その繰り返しと蓄積は経済が立脚する制度基盤をも

変容させることになる。 

ミンスキーは，こうした長期的な制度進化の結果として 1980 年代以降のアメリカの金融
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システムが大きく変容したことを見出した。それは年金基金やミューチュアルファンドな

どの専門家によって運用される資金が，経済に大きな影響を与えるようになったことであ

った。資金運用者は，短期のポートフォリオの収益最大化を目的として積極的に基金を運

用する。そのため，利回りを求める巨額の資金が，特定の資産や設備に長期間投下されず，

短期的な株価や利率の変動に反応して急激に市場間を移動し，資産価格の浮動性を高める

ようになったと指摘した。 
このミンスキーの議論は，短期利益を求める資金運用者の活動とその影響が，株式保有

を通じた企業経営への影響に限定されるものではなく，金融革新を通じた新たな金融資産

の創出や金融制度の形成，ひいては資本主義経済全体に影響を与えることを指摘した点で

画期的であった。しかし，この「資金運用者資本主義」の議論は，十分に精緻化されてお

らず断片的なものに留まっていた。ミンスキーは，戦後から 1980 年代までに関して，金融

不安定性仮説での議論を含め，ニューディール型銀行システムの制度基盤が次第に脆弱化

していく過程を論じている。だが，その中で資金運用者が誕生し，その影響が増大して経

済基盤に影響を与えていく長期的な制度進化の過程を明らかにしていない。また，資金運

用者資本主義についても，ミンスキーは金融革新としての証券化が果たす役割に注目した

が，1996 年に本人が没したこともあり，1990 年代以降の Originate-to-Distribute(OTD)モ
デルとの関係を含め，現実の経済でどのような制度が形成され，その結果資本主義経済に

どのような影響を与えたのか明らかにしていない。 
そのため，本論文ではミンスキーの金融革新と制度進化の枠組みに依拠しつつ，彼が論

じた戦後アメリカのニューディール型銀行システムの衰退からだけではなく，「金融市場の

機関化」の進展による金融制度進化と資金運用者の拡大を入れて金融システムの長期的な

制度進化を明らかにすることを試みた。さらに，1990 年代以降の OTD モデルでの金融仲

介，その下で生じたサブプライム住宅ブームとその崩壊を論じることで，資金運用者化が

資本主義経済にどのような影響を与え，経済をより不安定化させたのか明らかにした。 
 

機関投資家と資金運用者および資本主義経済の資金運用者化 

本論文では，ミンスキーの議論をもとに機関投資家と資金運用者および資本主義経済の

資金運用者化を次のように定義した。まず，機関投資家については，「一般大衆から相当額

の資金を吸収し，これを有価証券とりわけ普通株に運用して利益をあげ，その益を主たる

収益源，またはその一つとする機関」（小林，1982，105 頁）と定義した。また，戦後アメ

リカでは金融市場の機関化が進展し，ミューチュアルファンドなどが短期利益追求型の有

価証券投資を行うことで大きな利益をあげていくと，その収益機会を利用しようと参入す

る金融機関や部門が現れた。彼らは既存の機関投資家で運用資産の一部を任された部門で

あったり，機関投資家の定義に当てはまらない金融機関であったり，さらには内部留保を

溜め込んだ大企業であったりした。そのため，本論文ではこうした機関投資家ではない運

用主体を含む概念，すなわち「機関投資家を含む短期利益追求型の資金運用業務を実施す
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る部門・主体」として資金運用者（money manager）を定義した。 
資本主義経済の資金運用者化の定義を「金融市場の機関化が進展することで金融市場の

構造が変化し，機関投資家や資金運用者の投資に合わせて市場や金融機関の業務が展開さ

れるとともに，新たな資金運用者の形成，さらには金融市場を超えて実体経済にも資金運

用者の影響が波及する状態」とした。 
これらの機関投資家，資金運用者，そして資本主義経済の資金運用者化により生じる既

存金融機関による機関投資家向け・資金運用者向け業務を本論文における具体的な運用主

体や業務として整理すると次のようになる。 
まず，本論文では主な機関投資家として，オープンエンド型（ミューチュアルファンド）

とクローズドエンド型およびヘッジファンドの投資会社，商業銀行の信託部，公務員年金

と企業年金の年金基金，そして生命保険と損害保険の保険会社をあげた。これらの機関投

資家のうち，資金運用者にも該当すると考えられるのが，投資会社の中でもアクティブ運

用のミューチュアルファンドやヘッジファンド，年金基金のうちのアクティブ運用部分，

生命保険会社の分離勘定などである。機関投資家に含まれない資金運用者としては，投資

銀行の自己勘定取引であるプロップ取引やプライベートエクイティ投資，さらにアセット

マネジメント業務があげられる。商業銀行の証券子会社によるトレーディング業務などの

自己勘定投資も資金運用者に含まれる。また，本論文での具体的な機関投資家・資金運用

者向け業務としては，商業銀行・投資銀行による証券化業務，商業銀行のオフバランス事

業体による ABCP 発行業務，機関投資家のカストディアン銀行によるセキュリティ・レン

ディング，投資銀行のヘッジファンド向けプライムブローカー業務などが該当する。 
 
戦後アメリカにおける「金融市場の機関化」の進展 

第 2 章と第 3 章で論じたように，アメリカではニューディール改革とその後の戦時期を

通じた労働政策により中所得層が増大し，少額貯蓄層（small savers）が形成された。さら

に，戦後の福祉国家政策による年金設立などの社会保障政策が拡充されたことも手伝って，

金融市場に恒常的に資金が流入する構造が作り出された。その受け皿となったのが，ミュ

ーチュアルファンドと年金基金であった。彼らは流入した資金を株式市場に投じ，株式を

長期保有した。そのため，戦後アメリカの「金融市場の機関化」は，ミューチュアルファ

ンドと年金基金を中心とした「株式保有の機関化」という形でまず進展した。 

その際，ミューチュアルファンドが株式保有の拡大を先導し，年金基金（企業年金）が

その戦略を後追いする形で質的な変化を量的な拡大として定着させていった。ミューチュ

アルファンドは，競争が激しく顧客のニーズに敏感に反応したことに加え，一株当たり純

資産額で換金が可能で高い流動性と安全性そして高利回りを有しており，戦後増加した中

所得層の少額貯蓄需要に合致した商品だった。機関投資家が資金を株式に投資し，長期保

有したのは，相対的低金利のもとで株式市場に資金が集中し，株価が順調に上昇すること

で配当とキャピタルゲインを合わせた総利回りで大きな利益を得られたためだった。さら
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に機関投資家による株式の長期保有が株価の継続的な上昇を下支えするという好循環が生

まれた。 

しかし，1966 年以降の信用逼迫を契機に状況が変化する。アメリカ経済は，実質経済成

長率の低下，インフレ率の上昇，それに伴う名目金利の上昇という状況に次第に陥ってい

くのである。企業部門でも寡占的競争力が欧州の復興や日本のキャッチ・アップで揺らぎ，

内部留保が減少することで外部金融による資金調達を必要とするようになった。さらに

1970 年代以降の財政赤字で国債発行が増加した。その結果，相対的低金利の時代は終わり，

株式市場が唯一の有利な投資先でなくなった。 

ミューチュアルファンドと年金基金は，実質賃金の伸び悩みとインフレ高進の中で新規

資金の獲得と顧客の解約を防ぐために，インフレ・ヘッジを可能にし，高い運用成績を示

す必要があった。そのため，ミューチュアルファンドは長期保有中心の株式投資戦略から

キャピタルゲイン重視の短期売買（アクティブ運用）へ転換し，新規資金の獲得と顧客の

解約を防ぐための競争を繰り広げた。年金基金も 1960 年代後半のインフレ高進の中で保有

する固定金利の低利回り債券に多くの含み損を出していたため，この動きに追従した。ま

た，企業が年金の受託機関に対し，積立不足への追加拠出を負担しないで済むよう高利回

りを要求するようになった。その結果，多くの機関投資家でアクティブ運用が採用され，

株式取引高が増加して「株式流通市場の機関化」が生じた。ニューヨーク証券取引所（NYSE）

の株式取引全体に占める機関投資家の割合は，1968 年から 71 年の平均で実に 45.2%に達し

た。機関投資家は市場支配力を発揮することで 1975 年に NYSE に固定手数料制を廃止さ

せることになる。 

このことに見られるように，1970 年代後半以降，機関投資家は金融システムを改変する

力を持つようになる。その結果，金融市場参加者の行動に 2 つの変化が現れた。まず，1 つ

目として，機関投資家の投資に合わせて金融機関の業務が展開され，商品が供給されるよ

うになったことがあげられる。投資銀行などの既存の金融機関は，影響力が拡大した機関

投資家向けに業務を展開するとともに，自らも資金運用業務に進出し，資金運用者として

活動するようになった。この変化にいち早く対応した投資銀行は，1970 年代半ば以降，ア

セットマネジメント業務を展開してミューチュアルファンドや MMMF，CMA を設立・運

営した。さらに 1980 年代に入り，アメリカで企業リストラクチャリングが活発化すると，

投資銀行は M&A アドバイザリー業務を展開し，機関投資家に高株価で保有株式を売却する

機会と高利回りのジャンクボンドに投資する機会を提供した。LBO のための資金調達で発

行されたジャンクボンドは高利回りであり，短期利益を求める機関投資家にとって格好の

投資対象であった。こうして金融システムが次第に機関投資家・資金運用者の投資需要に

合わせて編成されるようになっていった。 
次に 2 つ目の点として，M&A ブームのもとで企業が導入した買収防衛策に対し，機関投

資家が株主行動主義をとるようになったことがあげられる。1980 年代の M&A ブームでは，

企業の経営戦略に基づいた M&A だけでなく，コーポレート・レイダーなどが巨大企業に敵
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対的株式公開買付（敵対的 TOB）を仕掛け，短期的な利益を得ようした。それに対し，企

業経営陣がポイズンピル条項などの買収防止策を導入したが，公務員年金などの大手機関

投資家はこの動きに反発した。なぜなら，買収防衛策は長期的には経営陣の既得権の保護

に繋がり，短期的には株式の大量発行による株価低下で投資家に損失が生じる可能性があ

ったからである。そのため，彼らは株主権を行使し，敵対的 TOB の防衛策の廃止提案や防

衛策の導入に反対するようになった（「株式運用過程の機関化」）。 
アメリカでは「金融市場の機関化」の進展により，1980 年代末に機関投資家が企業経営

に影響力を行使する構造が作り出された。さらに金融市場が，機関投資家や資金運用者の

投資需要に合わせ形成される傾向が現れ始め，これが債権の証券化と結び付くことで 1990
年代以降，Originate-to-Distribute（OTD）モデルとして結実することになる。 

OTD モデルの形成は，こうした機関投資家・資金運用者の市場支配力の拡大に加え，さ

らに 2 つの要素が関係していた。第 1 に 1991 年の連邦保険公社改善法（FDICIA）の制定で

商業銀行に自己資本比率規制（レバレッジ規制）が導入され，商業銀行が金利収入中心の

ビジネスモデルから転換する必要が生じたことがあげられる。第 2 に，1980 年代から 1990
年代始めにかけ，証券化が単なる住宅モーゲージの流動化策から投資家の求めるリスク・

リターン特性を備えた仕組み金融へと深化したことがあげられる。 
まず，第 1 の点について，1966 年以降，商業銀行は金融環境が変化するもとで次第に収

益性を低下させていった。1970 年代以降の商業銀行による収益性を回復させる試みは，あ

またの投機的な貸付に繋がり，1980 年代末にかけて銀行危機を多発させた。商業銀行の高

いレバレッジ経営に対する反省から，1991 年に FDICIA が制定され早期是正措置が導入さ

れた。その結果，商業銀行はレバレッジ率をリスクウェイト付きで 10 倍以内に維持しなけ

ればならなくなり，貸出の拡大による金利収入ではなく非金利収入を拡大して利益をあげ

るビジネスモデルに転換する必要が生じた。そのため，商業銀行は債券の証券化業務やオ

フバランス事業体の設立を通じて機関投資家・資金運用者向けに証券化商品や ABCP など

の金融商品を供給する業務を展開するとともに，自らも証券子会社を通じてデリバティブ

などのトレーディング業務を展開して収益を上げる資金運用者として活動するようになる

のである。 

次に，第 2 の点について，第 4 章でも論じたようにアメリカでの住宅モーゲージの証券

化は，1960 年代末に S&L が「期間構造のミスマッチ」問題に直面し，公的住宅金融プロ

グラムが機能不全に陥ったことへの対策として1970年に開始されたものだった。そのため，

当初発行されたパス・スルー型証券は，償還期間と利回りといった面で買い手（投資家）

の求めるものとなっておらず，期限前償還リスクという大きな問題を抱えていた。また，

公的金融プログラム下で実施され，二重の政府保証が存在するために，信用リスクのコン

トロールにも注意が払われていなかった。 
こうした商品性の問題に対し，1983 年以降，期限前償還リスクに対応した CMO の発行

が開始されると共に，民間発行の証券化商品が広がりを見せるようになる。1985 年には住



206 

宅モーゲージ以外の金融資産を証券化する ABS が発行開始され，証券化商品は単なる住宅

モーゲージの流動化策から次第に買い手，特に機関投資家のニーズに合わせた金融商品へ

と変化していった。それには機関投資家の求める高格付を得られるよう信用リスクを軽減

またはコントロールする仕組み（Structure）が必要で，証券化は次第に「仕組み金融

（Structured Finance）」としての側面を強くしていった。特に 1980 年代のジャンクボン

ドブームや S&L 危機の不良債権処理での経験から，リスクの高い金融資産を裏付けとする

証券化技術の蓄積と投資家層の形成が進んだ。その結果，キャッシュフローが不明確で安

全な資産ではない CMBS や住宅モーゲージの第 2 抵当を対象とする HEL などの高リスク

資産を裏付けとした証券化も可能になった。そして，これらの技術が 2001 年の IT バブル

崩壊後のアメリカの住宅市場に結び付くことで，サブプライム・モーゲージを対象とした

民間 MBS とその再証券化商品である CDO の爆発的な発行増大に繋がるのである。 
 
OTD モデルの形成とそのもとでの既存金融機関および機関投資家の役割 

第 5 章でも論じたように，1990 年代以降に形成された OTD モデルは，金融資産の供給

側・需要側からみて次のような特徴を持つものであった。すなわち，金融資産の供給者側

である商業銀行の視点に立つと，それは自己資本比率規制下で規制を満たすために銀行本

体で原債権の信用リスクを直接保持し続けない構造を作り出す金融仲介システムである。

金融資産の需要者側の視点に立つと，それは市場流動性が確保され，元本の安全性が確保

された金融資産を提供し，また短期利益最大化のための投資戦略を実行可能にする高リス

クの金融資産や金融取引のための担保を提供する金融仲介システムである。 
本論文において特に注目したのは金融資産の需要者から見た側面である。まず，商業銀

行や投資銀行などの既存金融機関についてみていく。中でも投資銀行とマネーセンターバ

ンクは機関投資家・資金運用者向け業務を展開するとともに，自らも資金運用業務に進出

し，資金運用者として活動していた。 
投資銀行は，ヘッジファンドにバックオフィス機能を提供するプライムブローカー業務

を大規模に展開した。彼らはマージン・ローンやバイラテラル・レポによる資金の貸付，

セキュリティ・レンディングを通じて有価証券を借入れ，それを貸し出すなどしてヘッジ

ファンドの投資活動を支えた。世界の主要投資銀行 10 行の 2005 年のプライムブローカー

業務の利益は 88 億ドルに及び，さらにヘッジファンドとのトレーディングで 170 億ドルの

利益を上げていた。これは業界全体の収益の約 25%に相当していたが，他方では主要 10 行

のヘッジファンドのリスクエクスポージャーは 2007 年に 3 兆 2673 億ドル（対 Tier I 自己

資本 7.7 倍）に及んでいた。 
商業銀行はマネーセンターバンクを中心に 1990 年以降，債券の証券化を活発化させた。

さらに，ABCP 導管体や SIV などのオフバランス事業体を設立し，トリプル A 格の証券化

商品や同品質の金融資産を保有して，それを裏付けに短期の ABCP を発行し機関投資家に

販売した。オフバランス事業体を通じた ABCP の発行残高は 2007 年 1 月に 1 兆 1770 億ド
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ルに達し，親銀行であるマネーセンターバンクは ABCP に対する「流動性補完」と「信用

補完」の提供から手数料収入を得ていた。 
次に，機関投資家は OTD モデル下で大きく 3 つの役割を果たしていた。第 1 に民間の短

期金融資産への投資により金融システムに資金を供給する役割，第 2 にセキュリティ・レ

ンディングを通じて資金運用者に担保となる資産を供給する役割，そして，第 3 に年金基

金を中心としたヘッジファンドへの投資により資金運用者に資金を供給する役割である。 
第 1 の点については，年金基金，ミューチュアルファンド，MMMF などの機関投資家は，

前述の ABCP やレポ取引で金融システムに資金を供給していた。機関投資家による CP 保

有残高は 2007 年に全残高の約半分に当たる 9255 億ドルに達していた。また，レポ市場で

もアメリカ国内で 2006 年第 3 四半期に 5370 億ドル（44%）を供給しており，民間の短期

金融資産の需要者として金融システムに膨大な資金を供給していた。 
 次に第 2 の点については，年金基金や保険会社の基金の一部，ミューチュアルファンド，

MMMF などのインデックス運用の機関投資家は，保有有価証券をセキュリティ・レンディ

ングによりカストディアン銀行を介して投資銀行やマネーセンターバンクに貸出していた。

それにより，投資銀行によるマーケットメイクやプライムブローカー業務，さらには資金

運用者によるデリバティブ取引などのトレーディングに不可欠な担保資産を供給し，市場

取引を支える役割を担っていた。2011 年第 3 四半期でも貸出対象証券が全世界で 9 兆 1,589
億ドルに及び，1 兆 651 億ドルの貸出残高が存在していた。セキュリティ・レンダーは，証

券貸出の際に預かった現金担保をさらにレポ取引や ABCP を含む ABS に再投資していた。

現金担保は 2007 年第 2 半期には 1 兆 9,020 億ドルに達しており，そのうち約 4 分の 1 の

5,040 億ドルがレポ取引に，さらに約 4 分の 1 の 5,020 億ドルが ABCP を含む ABS に投資

されていた。機関投資家は，セキュリティ・レンダーによる現金担保のレポ取引や ABS へ

の投資を通じて投資銀行やマネーセンターバンクに資金を供給していたのである。 
第3の点については，年金基金などの機関投資家がファンド・オブ・ヘッジファンズ（FoHF）

を含むヘッジファンド投資を大きく増大させた。機関投資家によるヘッジファンドへの資

金供給の増大は，ヘッジファンドの投資戦略の細分化を引き起こし，クレジット系ヘッジ

ファンドが拡大する余地を作り出した。世界のヘッジファンド総数と運用資産残高（AUM）

は 2000 年代に急増したが，その背後には機関投資家による直接もしくは HoHF を通じた

間接的な投資増大が存在していた。世界のヘッジファンド総数は 2000 年の 3,873 本から

2007 年には 10,096 本に急増した。また，AUM も 4,900 億ドルから 1 兆 8,700 億ドルにな

った。その一方で，個人投資家のヘッジファンドへの出資比率は 1990 年代以降低下傾向に

あり，1997 年の 62%から 2000 年に 48%となり，2007 年には 31%にまで減少した。それ

に対して年金基金，その他の機関投資と HoHF の投資比率は，2001 年の 31%から 2007 年

に 55%まで拡大した。このことがヘッジファンドの運用戦略を変化させた。ヘッジファン

ドが，富裕層を中心とした限られた個人投資家向けの私募ファンドだった 1990 年代には，

クォンタム・ファンドに代表されるグローバル・マクロ戦略を採用するファンドが主流で
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あった。しかし，1990 年代以降，機関投資家が投資の分散化，ポートフォリオリターンの

安定化，リターン向上目的にヘッジファンド投資を拡大したことで，株式ロング・ショー

ト戦略やレラティブ・バリュー戦略，イベント・ドリブン戦略などの特定の資産・市場・

投資手法などを対象とする具体的なニーズに基づいた投資戦略が増加した。ヘッジファン

ドへの資金供給の増大と投資戦略の専門化・細分化の進展は，証券化商品のエクイティ・

トランシュやCDSに投資して大きなクレジットリスクを取るクレジット系ヘッジファンド

が拡大する余地を作り出したと考えられる。 
このように 1990 年代以降に形成された OTD モデルにおいて，機関投資家は金融システ

ムの機能に不可欠な担保資産や資金を供給し，既存の金融機関は機関投資家・資金運用者

向けの業務を展開した。その下でヘッジファンドを筆頭とする資金運用者が短期利益追求

型の投資を行ったのである。 
 
OTD モデル下での資金運用者の活動 

第 6 章でも論じたように，ヘッジファンドと資金運用業務を行う投資銀行およびマネー

センターバンクの自己勘定部門は，個人投資家や年金基金などの機関投資家から直接的ま

た短期金融市場を通じて間接的に資金を調達して投資を行った。その中には，証券化商品

のエクイティ・トランシュやクレジットデリバティブなど信用リスクを対象とした種々の

投資が含まれ，彼らは高リスク・高リターンの短期利益を追求した。 
資金運用者の報酬体系は，典型的にはヘッジファンドの純資産の 1~2%の管理手数料と成

功報酬としての純利益 20%というように，投資リターンと報酬が連動する構造となってい

た。これは受託者である資金運用者と委託者である投資家との間で利害の一致を図るため

であった。しかし，その報酬は，過去の四半期や 1 年といった短期の運用結果について，

未実現リターンを時価評価した上で成功報酬を算定し，現金化して支払われていた。将来

的に資産価格が下落し，投資家に損失が発生しても支払済み報酬に影響がなく，資金運用

者は損失を投資家と共有しない構造となっていた。そのため，資金運用者には大きなリス

クをとることで短期利益を追求する誘因が存在し，彼らは後述するようにリスクの過小評

価やレバレッジを活用して，市場が安定している間は運用リターンを高め，多額の報酬を

受け取った。また一方で，彼らには損失時の責任回避のために，自らの運用成績が他者を

大きく下回ることを回避する誘因が存在していた。そのため，資金運用者には類似の投資

戦略や資産を選択する「群衆行動」をとる傾向があり，それが特定の資本資産への投資集

中や投資行動の同一化を引き起こし，資産価格を上昇局面ではファンダメンタルズから大

きく乖離して上昇させ，大きなキャピタルゲインをもたらした。他方，下降局面ではファ

ンダメンタルズを超える大幅な価格下落をもたらした。 
OTD モデルでの資金運用者の短期利益追求で特徴的だったのは，ストラクチャード・フ

ァイナンスやデリバティブを活用することで通常のレバレッジ概念では測れないリスクを

蓄積したことだった。通常，レバレッジは借入れや証拠金取引で保有する資産全体を自己
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資本で割ることで把握されている（フィナンシャル・レバレッジ）。しかし，証券化商品へ

の劣後部分（エクイティ）や CDS プロテクションなどのクレジット商品はそれ自体にレバ

レッジ要素を内包している。エクイティ・トランシュは大きなリターンが期待できる代わ

りに原債権に損失が出た場合に優先劣後構造で損失を最初に負担するものであり，CDS は

プレミアム（手数料）を受け取れる代わりに参照資産に信用事由（クレジットイベント）

が発生した場合にその額面金額を支払うものである。投資家がそのような資産の買い手や

プロテクションの売り手となった場合，大きな借入や証拠金を伴うことなく実質的にレバ

レッジを掛けて多額の投資を行ったのと同じ効果が得られる（エコノミック・レバレッジ）。

そのため，資金運用者のリスクテイクを考える場合，フィナンシャル・レバレッジだけで

は不十分で，それにエコノミック・レバレッジを掛け合わせた実効レバレッジで把握しな

ければならないのである。クレジット系ヘッジファンドの運用資産残高は 2005年には 3000
億ドルに達しており，フィナンシャル・レバレッジだけでも 1.5 兆ドルから 1.8 兆ドルの資

産を保有（レバレッジ 5~6 倍）していたとされる。さらに，CDS 投資や MBS の裁定取引

を行う投資戦略では前者で 20 倍，後者で 10 から 15 倍のフィナンシャル・レバレッジを掛

けていたとされる。これにエコノミック・レバレッジを併用しているため，実際の実効レ

バレッジはさらに大きくなる。 
資金運用者は，OTD モデル下で借入や証拠金によるフィナンシャル・レバレッジに加え，

エコノミック・レバレッジを活用することでサブプライム関連証券などを対象に，実質的

に高いレバレッジを掛けて信用リスクを取る投資を行い，期間中に損失が出ないことに賭

ける短期利益追求を行ったのである。 
 

サブプライム金融危機の発生と OTD モデルの機能停止 

サブプライム金融危機で明らかになったのは，OTD モデルでの金融仲介を可能にしてい

た機関投資家による民間の短期金融資産への投資が格付に強く依存して機能する極めて脆

弱な構造だったこと，資金運用者の短期利益を求めた投資が金融危機の発生で巨額の損失

を生む構造になっていたことだった。 
資金運用者による投資は，2006 年 9 月に住宅価格が下落に転じるまでは機能していた。

しかし，2007 年第 2 四半期頃からヘッジファンドに損失が出始め，また 2007 年 6 月に大

手格付機関がサブプライム MBS を大規模に格下げしたことで，そのリスクが認識された。

その結果，8 月以降，それまで MBS を裏付けや担保としていた民間の短期金融資産への投

資が引き上げられ，短期金融市場が機能不全に陥った。このような事態の発生には，OTD
モデルに資金を供給していた機関投資家の性質が関係していた。彼らは高い流動性と安全

性を持った金融資産を求めており，その要請に応えていたのが高格付資産を裏付けあるい

は担保とする民間の短期金融資産だった。OTD モデルでは信用格付が規制上・制度上で，

重要な役割を果たしていたことに加え，投資判断の上でも機関投資家は格付モデルに強く

依存していた。そのため，その根本にある証券化商品が大量に格下げされ，さらには格付
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モデルに対する信頼が揺らいだことで投資の継続が不可能になり，機関投資家は資金を引

き上げたのである。 
その結果，急激な資金の引き上げとデレバレッジが進行し，多くの資金運用者が大きな

損失を出すこととなった。2007 年 7 月に 1 兆 2,147 億ドルに達した ABCP 発行残高は 1
年で 40%減少し 7,561 億ドルになった。レポ市場でもバイラテラル・レポのヘアカット率

が急上昇し，リーマン・ショック直前の 2008 年 8 月には CDO は担保として拒絶され，ABS
は 50～60%のヘアカットに陥った。 

ヘッジファンドは，2007 年末に 10,096 本に達したが 2008 年の 1 年間で 9,284 本まで

800 本以上減少した。運用資産残高も 1 兆 9,300 億ドルから 1 兆 4,100 億ドルと 5,000 億

ドル以上減少し，ヘッジファンド全体の推計レバレッジも 2～3 倍から 1.5 倍程度にまで低

下した。投資銀行でも自己勘定投資で大幅な利益の縮小もしくは損失が生じ，メリルリン

チ 1 行だけで 2007 年，2008 年に自己勘定取引から 400 億ドル近い損失を出した。ゴール

ドマン・サックスでも2008年に自己勘定取引からの利益が前年比で220億ドルも減少した。

この 2 行が，2008 年 9 月にモルガン・スタンレーとともに商業銀行に転換したことで，ア

メリカの五大投資銀行は全て消滅することになった。マネーセンターバンク 3 行も，トレ

ーディング業務からの収益が大幅に減少し，中でもクレジットリスクのトレーディングか

ら大きな損失を出した。トレーディング業務からの収益は 2006 年には 3 行で 152 億ドルに

及んでいたが，2007 年に 20 億ドルに，2008 年には僅か 6 億ドルになった。クレジットリ

スクのトレーディングにいたっては 2007 年に 91 億ドル，2008 年に 94 億ドルの損失を出

した。マネーセンターバンクにとってより深刻だったのは，手数料収入を得るために機関

投資家向け業務としてオフバランスで展開していた導管体が引き起こした事態だった。

ABCP 導管体や SIV は，資産価格下落と短期金融市場の機能不全で ABCP の借り換えが不

可能になり，親銀行の流動性補完や信用補完を利用した。その結果，オフバランスだった

資産が実質的に銀行のバランスシートに戻り保有資産が急増し，続いて貸倒償却金も急増

した。マネーセンターバンクの貸倒償却金は，2008 年に 285 億ドル，2009 年に 572 億ド

ルと急増し，2 年間で約 860 億ドルに達した。 
こうして 2007 年 6 月のサブプライム MBS の大規模格下げをきっかけに機関投資家によ

る短期金融市場を通じた資金供給が停止・逆転することで，OTD モデルを支える金融仲介

が機能不全に陥り，それがヘッジファンドをはじめとした資金運用者による高レバレッジ

の投資の継続を不可能にした。その結果，デレバレッジが進行し，その過程で資金運用者

と資金運用者や機関投資家向けの業務を展開していた投資銀行とマネーセンターバンクに

大きな損失が発生することになったのである。 
 

資本主義経済の不安定性の高まりと実体経済（家計部門）への影響 

ここまで見てきたように，OTD モデルは資金運用者が高リスク・高リターンの投資を追

求し，機関投資家が短期金融資産への投資を通じてそれを支えるという極めて脆弱な構造
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になっていた。資本主義経済の資金運用者化は経済の金融的不安定性を増大させたと考え

られる。そうした変化以外にも，もう 1 つ重要な変化として，家計部門の中長期的な貯蓄

形成の不安定化と負債の増大を引き起こすという構造変化も伴っていた。その点について

最後に若干言及したい。 
貯蓄形成の面では，家計部門の年金基金やミューチュアルファンドを通じた投資は，主

として老後に備えた中長期的な投資であるが，その資金の一部もしくは全ての運用を委託

された資金運用者は短期利益を最大化するように行動している。そのため，ケネディ（2002）
やアグリエッタ（2009）が指摘したように，資金運用者が企業に短期利益を最大化するよ

うに圧力を掛け，その求めに応じて企業が株主価値を最大化しようする場合，その最も簡

単な手段として人件費の削減が選択される可能性がある。年金基金のような労働者のため

の組織が，労働者自身の生活を脅かす投資は行わないとも考えられるが，企業年金の場合，

確定給付（DB）型では最終的な受益者である労働者と資金を拠出し運用を指示する企業側

で利害の不一致が起こりうる。また，401k に代表される確定拠出（DC）型では労働者が

運用先を指定するが，その多くがミューチュアルファンドを選択していることからも分か

る通り，運用成績で将来の給付が決まるため，よりリターンの高い運用者を選択する誘因

が存在する。さらに，インデックス運用を行う機関投資家でも保有証券をセキュリティ・

レンディングでヘッジファンドや投資銀行に貸し出しており，彼らの投資行動を間接的に

後押している。そのため，経済全体でみた場合に，労働者が自らの労働環境を悪化させる

という合成の誤謬が生じる可能性がある。 
次に家計の負債の増加の面では，機関投資家の資金と債権の証券化が結び付いた OTD モ

デルでは，資金運用者の短期利益追求の下であらゆる金融資産（債権）が証券化され，そ

の投資対象とされることになる。つまり，金融仲介が「企業の生産的な投資のための資金

調達手段」ではなく，「資金運用者の金融投資のための部門・用途を問わない貸出債権の創

出」を目的とするものに変化しているのである。サブプライム金融危機の直接の原因が住

宅金融であったことからも分かる通り，企業貸付に比べ相対的に利回りの良い家計部門へ

の貸出債権は，資金運用者にとって格好の投資対象であった。家計部門の債権の証券化の

促進が，家計部門の負債による投資や消費を後押しすることになった。歴史的に家計部門

の負債は GDP の 45%程度で安定していたが，2007 年には 91%にまで増大した。とりわけ，

家計部門による消費の拡大を助長したのが，クレジットカード，自動車ローン，ホームエ

クイティローンであった。ホームエクイティローンやキャッシュアウト・リファイナンス

は 1990 年代から 2000 年代半ばの個人消費支出の 1.7%を直接・間接に下支えしていたが，

住宅ブームが去った後には膨大な負債だけが残った。 
 
以上を要約すると，資金運用者の報酬は短期利益に強く結び付いているため，強いリス

ク選好がありリスクを蓄積する傾向にある。その一方で，運用に失敗した際の責任を逃れ

るために「群衆行動」をとる傾向がある。そのため，多くの資金運用者が高いリスクを蓄
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積すると同時に，特定の資本資産に投資し資本資産価格がファンダメンタルを超えて大幅

に上昇する。反対に資産価格の上昇が反転した場合には，ファンダメンタルズを超えて価

格が下落する可能性があった。さらに，機関投資家による民間の短期金融資産への投資を

通じて金融仲介が機能する OTD モデルは，証券化商品に与えられた格付に強く依存した脆

弱な構造になっており，大がかりな格下げが起これば，金融仲介が中断して大規模な信用

逼迫と資産価格の崩落が発生する可能性があった。 
サブプライム金融危機では，これらのことが現実となった。ブーム期には資金運用者の

短期利益最大化行動により，家計部門を対象とした住宅モーゲージや貸付債権の証券化商

品への投資が拡大することで，原資産価格が大きく上昇するとともに，負債による消費が

促進された。しかし，金融危機が起こると資産価格が急落するとともに，家計部門は消費

や投資の結果として大きな負債を累積し，実体経済が悪化し所得が減少する中でその支払

い負担に苦しむこととなった。このように，資本主義経済の資金運用者化は，OTD モデル

を構成する資金運用者と機関投資家の投資行動により，その金融的不安定性を高める。さ

らに，それは金融的なブームと破綻による景気後退という全般的な影響を超えて，実体経

済とりわけ家計部門をより直接的に危機に巻き込むという点で，これまでより一層深刻な

影響を与えるものとなっているのである。 
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