
WEST論文研究発表会 2008          

 1 

 
 
 
 
 

証券化市場発展のために1 

～サブプライムローン問題から学ぶこと～ 

 

 

 

神戸大学 経済学部  岩壷健太郎研究会 

 

荒田 龍馬  植田 裕明  角 潤幸  吉岡 大樹 

                                                   
1本稿は、2008年 12月 14日に開催される、WEST論文研究発表会 2008に提出する論文である。本稿の作成にあたっては、岩
壷准教授（神戸大学）をはじめ、多くの方々から有益且つ熱心なコメントを頂戴した。ここに記して感謝の意を表したい。しか

しながら、本稿にあり得る誤り、主張の一切の責任はいうまでもなく筆者たち個人に帰するものである。 
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要旨 
 

本稿の目的はサブプライムローンで顕在化した証券化という金融技術の根本的な問題を分析

し、証券化のデメリットをどうすれば是正することができるのかを考察していくことである。そ

こで 1 章でサブプライム問題を概観し 2 章で証券化という技術の機能・役割・特徴を整理し、3
章で証券化のデメリットを見る。そしてデメリットの顕在化としてサブプライムローン問題に焦

点を置く。その上で、やはり証券化という金融技術自体の有用性を認め、証券化市場を肯定した

い。そして 4章で先に述べたデメリットを克服する形で 3つの政策を提言し、その政策によって
デメリットがどのように是正されていくかを述べた上で、それを私たちの政策提言としたい。 
証券化という金融技術には売り手と買い手との間に情報の非対称性が生じる。これが証券化に

限らず根本的な問題であり、これによってモラルハザード・逆選択が生じるのである。本稿では

サブプライム問題をこの現象の発生例としてとりあげる。これらの問題を緩和する機関として格

付機関等が存在するのだが今回はそれが機能しきれなかった。それはサブプライム問題にはバブ

ルが絡み、これらの問題をさらに複雑にしたからである。つまり、バブルの発生が前提となり、

甘い格付、甘い商品設計が支えられていたといえる。そしてバブルを前提として売れる証券化商

品が作られていたことが、先に述べた情報の非対称性、それに伴うモラルハザードと逆選択を拡

大させたのである。また CDO（Collateralized Debt Obligation:債務担保証券）という技術は、
二次証券化というものであり、これが繰り返されることによってリスクの所在がわからなくなる

だけではなく、CDOにつけられた AAA と二次証券化されていない証券につけられた AAA との
違いが明確に区別されていないことから、リスクの程度を予測できないという問題が生じてきた

のである。 
 以上の分析をもとに私たちは 3つの方向から政策を提言していく。まず 1つの方向としては、
情報の非対称性を解消させるものである。具体的には情報の非対称性を解消し適正な価格が設定

されるように格付会社の「事後的」罰則規定を設置すること、そしてそれによっても解消できな

いサービサーに関するモラルハザードを解消するために、サービサーにも証券化商品の一部を保

有させるということである。2 つ目の方向性はバブルを防ぐということである。そのために、バ
ブルを前提として過度なリスクを取らないように、証券会社の資産情報の開示や銀行と同様に自

己資本規制をかけるということ。そして金融当局のバブル発見機能自体を強化することである。

最後の方向性は CDO という二次証券化技術自体への規制である。具体的には二次証券化の回数
を制限し、二次証券したものについてはリスクの追跡可能性を保証すること、そして CDO によ
ってつけられるAAAと二次証券化されていないものにつけられるAAAを区別して表示すること
である。 



WEST論文研究発表会 2008          

 3 

 

 

目次 

第１章 サブプライム問題の現状 

第 1節（1．1）サブプライムローンとは？ 
第 2節（1．2）サブプライムローンを組む借り手と貸し手のインセンティブ 
第 3節（1．3）被害の波及 
第 4節（1．4）なぜ証券化に注目するのか？ 

第２章 証券化の仕組みとメリット 

第３章 サブプライム問題によって露呈された証券化の問題点 

第 1節（1．1）バブル（住宅上昇期待）が存在する場合 
第 2節（1．2）バブル（住宅上昇期待）が存在しない場合 

第４章 政策提言 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



WEST論文研究発表会 2008          

 4 

第１章 サブプライム問題の現状 
 
１．サブプライムローンとは？ 

 
サブプライムとは信用力が低いという意味で使われる。 
サブプライムローンとはサブプライム層を対象にしたローンである。アメリカにおいては、住

宅ローン借入れの際にはクレジットスコアが大きな意味を持つ。クレジットスコアとは過去の借

り入れ・返済履歴とその長さ、既存および新規借入額の大きさを点数化したもので、点数が高い

ほど低金利で借り入れできる。クレジットスコアは 300から 850の範囲をとるが、サブプライム
ローンはクレジットスコアが 660未満ないし 620未満の人々を対象にしたローンが目安とされて
いる。 
アメリカでは、1980年代初めに、貸出金利の上限規制の撤廃や変動金利の解禁といった金融セ
クターの規制緩和等が進む中、サブプライム層を対象とした住宅ローンが登場した。 
サブプライム層に対する住宅ローンの供給は長い間極めて限定的なものであった。2003年頃、プ
ライム層向け住宅市場の成熟化と金利上昇を背景としたリファイナンス・ブームの終焉という経

営環境の変化を受けて、住宅ローンビジネスを手がける金融機関は新たな市場開拓を迫られた。

そこで登場したのが非伝統的ローンである。非伝統的ローンの特性により、サブプライム層はロ

ーンを組めるようになった。さらに住宅ローンの証券化ビジネスの拡大と相まって、サブプライ

ム層への住宅ローンが爆発的に広がった。サブプライムローンは約 10兆ドル（約 1100兆円）の
米国住宅市場の中でその約 13～15％（約 1.3兆ドル～1.5兆ドル、約 140～170兆円）を占めて
いるといわれている。2 
 
＜非伝統的ローンの種類と特徴＞ 
 

 
 

                                                   
2 出展：FRB、全米住宅ローン協会資料 

インタレスト・オンリー 当初の返済は金利部分のみ 
オプション ARM 毎期の返済額は借り手の任意、金利を下回る場合は元本

が増加（ネガティブ・アモタイズド）することになる。 
ハイブリット ARM 当初は実勢よりも低めの固定金利 

数年後（3，5，7，10年等）に変動金利ローン（ARM）
に切り替え 

要件軽減型（A1t－A） 審査融資にかかる要件が通常より緩いローン 
サブプライムに対するものは Alt-Bといわれる 
借り手の返済能力として収入よりも資産価値を重視 
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２．サブプライムローンを組む借り手と貸し手のインセンティブ 
 
デフォルト率が高いと予想されるサブプライム層への融資が拡大したのはなぜだろうか？また

サブプライム層はなぜ自分の収入に見合わないローンを組んでしまったのか？サブプライムロー 
ンを普及させるためには、貸し手、借り手ともにサブプライムローンを組むインセンティブがな

ければならない。ここではそのインセンティブを整理する。 
 
ⅰ）借り手側のインセンティブ 
 
アメリカでは住宅価格が上がり続けていた3ので家を買うことは良い投資だと考えられていた。

サブプライム層は住宅のキャピタルゲイン（値上がり益）を期待し収入に見合わない買い物をし

てしまったのである。 
サブプライムローンには信用履歴の悪い人々（借金の返済が過去滞ったことのある人々）にと

って信用履歴を改善させることができる、つまり信用力を回復する商品としての側面があった。

サブプライムローンでは始めのうちは金利が低く設定され、ある一定期間が過ぎたら、金利が跳

ね上がるという変動金利制をとっているケースが多かった。始めのほうの金利の低い優遇機関に

はサブプライム層も返済が可能であるので、サブプライム層も返済する。すると、優遇機関であ

れ、ローンを返済したという事実が、サブプライム層の信用履歴（クレジットスコア）を改善す

るのである。クレジットスコアが改善されれば、さらに良い条件でローンを借り換えることもで

きるようになる。このようにして優遇期間を活用することによって低い金利でローンを組むこと

ができ、しかも、優遇期間に返済することで、信用履歴を改善させることができる。 
 
サブプライム層側の心理としては、優遇機関を終わり金利が上昇すると別のローンに借り換え

（ペイメント・リセット）しようとする。このようなペイメント・リセット時の借り換えは住宅

価格の上昇が続いていたからできることである。貸し手側は、サブプライム層の高いデフォルト

リスクを担保である住宅のキャピタルゲインでカバーできると考えていた。しかし、いったん住

宅価格が下がってしまうと、サブプライム層のデフォルトリスクを住宅のキャピタルゲインでカ

                                                   
3アメリカ住宅価格の推移 
系列 1は住宅価格の推移を表している。またグラフの縦軸は住宅価格、横軸は年代を表している。 
 OFHEO(Office of federal Housing Enterprise Oversight)より作成 
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バーできなくなり、貸し手側はサブプライム層に借り換えをさせることを渋るようになる。借り

換えができなくなったサブプライム層は優遇機関が終わると、収入に見合わない返済を迫られる

ようになり、ローンを延滞するようになる。 
このようにサブプライムローンの借り手側のインセンティブは住宅価格が上昇していることが

前提となっているのである。 
 
ⅱ）貸し手側のインセンティブ 

 
サブプライムローンをモーゲージ担保証券（サブプライムMBS）として証券化し、機関投資家
等に売却することで、信用リスクから解放されるとともに高い手数料収入を得る。 
 
このように貸し手とともに借り手にもサブプライムローンを組むインセンティブはある。 
ここで注目すべきは、最終的にサブプライムローンの信用リスクを背負っているのは、サブプラ

イムローンの証券化商品を買った金融機関・投資家であるということである。 
最終的なリスクホルダーである金融機関や投資家がサブプライムローンのリスクを正しく理解で

きなかったというのがサブプライム問題における大きな要素の 1 つである。サブプライムローン
の証券化商品の購入者が正しくリスクを認識できなかったのはさまざまな情報の非対称性が存在

したからである。 
 
３．被害の波及 

 
2006年ごろから、アメリカ住宅市場が調整局面に入り、サブプライムローンの延滞率が上昇し
た4。ローン債権の劣化により 2007年 2月以降いくつかの住宅金融会社が破綻した5。こうしたな 
か 2007 年 6 月に米国系投資銀行であるベアスターンズ傘下のヘッジファンド 2 社の経営危機が

                                                   
4サブプライムローン延滞率 

 

 
5 住宅ローン会社の主な破綻例 
モーゲージ・レンダーズ・ネットワーク（2007年 2月 5日） 
ピープルズ・チョイス・ホームローン（2007年 3月 20日） 
ニューセンチュリー・ファイナンシャル（2007年 4月 2日） 
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表面化し、同行による救済融資が発表された。これを契機にサブプライムローンは市場関係者に

注目され、世界各国の金融市場に波及していった。2008年 9月にはアメリカのリーマンブラ 
ザーズ証券がサブプライム関連の損失を原因に破綻したことは金融市場だけでなく、社会的に大

きな関心を引くことになった。また、2008年 10月現在世界的な株安の様相を呈しており、世界
大恐慌の再来ではないかという意見もでてきている。このように世界中に波及したサブプライム

問題であるがどのような経路で波及したのだろうか？ 
まず 2006 年頃アメリカの住宅価格バブルが崩壊し住宅価格が下落した。住宅価格が低下する
とサブプライム層は住宅ローンの借り換えが困難になりサブプライムローンの延滞率が拡大する。

延滞率が拡大しローン債権が不良債権化すると、サブプライムローン債権を証券化した商品の価

格が下落する。すると同商品を購入した投資ファンドや金融機関に損失が発生したのである。こ

れおおまかな流れである 
 
証券化市場に目を向けると次のような流れで波及している。前述したように 2006 年頃アメリ
カの住宅価格が下落し、サブプライムローンの延滞率が上昇した。ローン債権の劣化により 2007
年の 2月以降、いくつかの住宅金融会社が破綻した。その後サブプライムローン関係の格付けが、
低格付けのものを中心に大量に引き下げられ、サブプライムローンを原債権とする証券化商品の

インデックス（平均価格）が全体的に著しく低下し、特に低格付け商品の値付けが困難な状況が

生じた。この格下げによって格付けそのものへの信頼が低下しサブプライムローンと関連性のな

い他の証券化商品についても格下げが行われるのではないかという疑念が生じ、その結果、証券

化市場の流動性が低下することになった。 
また資産担保コマーシャルペーパー（ABCP）6もサブプライム問題を悪化させる媒体となった。

ABCP では担保となる裏づけ資産が証券化商品である場合が多かった。しかし、証券化商品の大
規模な格下げが行われることにより、裏づけ資産が不安視されるようになり、ABCP の発行コス
トが急上昇するとともに ABCP の借り換えが困難になった。ABCP で資金調達している会社は、
ABCP の借り換えができなかったときに備えて、資金を供給して流動性を確保してもらうスポン
サー銀行と契約を結んでいる。ABCP の借り換えが困難となることで、流動性を供給することが
必要になったスポンサー銀行は短期金融市場での資金調達に迫られ、その結果、短期金融市場の

流動性が逼迫することになった。このような過程を経て、サブプライムローンの影響は世界中に

広がっていった。 
サブプライム問題が世界中に波及した過程をみていくと上のような過程をたどっている。 
アメリカの住宅ローン問題であるサブプライムローン問題が世界中に波及したのは、サブプライ

ムローン債権の証券化ビジネスが存在していたからである。サブプライムローンの被害が世界中

へ波及したことはサブプライムローンのリスクが証券化ビジネスによって世界中に分散されたと 
捉えることもできる。 
４．なぜ証券化に注目するのか？ 

 
                                                   
6ABCP＝資産を担保にした短期の社債 
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1～3でみてきたようにサブプライム問題では証券化や証券化商品が大きく関わっている。証券
化によって貸し手側はサブプライム層にローンを貸し出すインセンティブを得た。しかし、証券

化することによって最終的なリスクホルダーである投資家にサブプライムローンのリスクが正し

く伝わらなかったという情報の非対称性の問題がある。さらに、証券化商品の売買を通じて世界

中に被害が波及した。このようにサブプライムローン問題で核になっているのは証券化なのであ

る。サブプライムローン問題で証券化の弱点が表面化してしまったというふうにこの問題を捉え

ると、この問題は証券化市場を発展させる上での重要なヒストリカルデータとなるだろう。この

ような視点から見ると、サブプライム問題において証券化に関する問題に注目し、分析していく

ことは非常に意味のあることである。次章以降で証券化について詳しくみていく。 
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第 2章 証券化の仕組みとメリット 
  
前章ではサブプライム問題の現状を見てきたが、問題を深刻化させたのは証券化の技術であっ

たということがわかった。それではそもそも証券化とはいったいどのような技術なのであろうか。

この章では、証券化の基本的な仕組み及びそのメリットを理解していく。これらを理解すること

により、なぜ証券化の技術が問題を深刻化させる原因となってしまったのか、証券化の技術自体

に問題があったのか、はたまた、証券化市場の参加者に根本原因があったのか、といったことが

明らかとなるであろう。 
 証券化とは、金融機関や事業会社が資金を調達する方法の 1つであり、借り入れによるデット・
ファイナンス、株式発行によるエクイティ・ファイナンスと並んで、資産売却によるアセット・

ファイナンスと位置づけられる。具体的には「金融機関や事業会社が、特定の資産の保有を目的

とする別の主体（特別目的事業体）を設立してそこに自ら保有する資産を移転し、更に移転した

当該資産が将来生み出すキャッシュ・フローを原資として支払いを行う金融商品（証券）を発行

し売却する手法である」大橋（2001）と定義される。以下では図 1にそって、証券化の仕組みと
メリットを明らかにしていく（ここではサブプライムローンの証券化について見ていく）。 
 
 
＜図 1 証券化のスキーム＞ 
 
   ①       ②                        ③ 
 
  返済金 
 
 
  融資 
 
 
 
 
 
 
 
             『サブプライム金融危機』（みずほ総合研究所）を参考に作成 
 
 
  

オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー 

 特別目的事業体 (SPV) 

特定の資産 

キャッシュフロー

の変換 

投
資
家 資産が生み出す 

キャッシュフロー 

資産売却 

売却代金 

証券売却 

証券購入代金 

利払・償還 

 

債
務
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まず、①の債務者（ローンの借り手）とオリジネーター7（ローンの貸し手）との取引は、通常

のローンの貸借取引である。この時点でオリジネーターはローン資産を保有することになる。 
続いて②において、オリジネーターは自ら特別目的事業体（SPV）8を設立し、ローン資産をそ

の SPVに売却する。この取引によってローン資産はオリジネーターのバランスシートからオフバ
ランス化され、SPVへと移転する。ローン資産の売却代金がオリジネーターに入り、ローン資産
から得られる将来キャッシュ・フロー（ローンの返済金）は SPVへと流れることになる。 
そして、③において、ローン資産を譲り受けた SPVは、当該ローンから得られる将来キャッシ
ュ・フローを裏付けとした証券を組成し、投資家に売却する。この取引で、証券化商品の売却代

金が SPVに入り、当該証券化商品への投資のリターンとして、ローンの返済金を裏付けとした元
利金が投資家に支払われることになる。なお、ローンの返済金を証券の元利金という形で投資家

に届ける役割を果たす者をサービサー9と呼ぶが、このサービサーの仕事は通常オリジネーターが

引き受ける場合が多いので、図 1では省略してある。 
また、図 1では 1人の債務者から得られる返済金を裏づけとして 1つの証券化商品が組成され
ているように読み取れるが、実際はそうではなく、複数の債務者から得られる返済金をプールす

ることで証券化商品が組成されている。 
 
以上が証券化のスキームのおおまかな流れであるが、このような証券化のスキームがなぜある

種のブームとなったのであろうか。 
＜グラフ 1 米国の証券化市場の規模＞ 
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7 オリジネーター：ローン資産の元々の保有者という意味で、ローンの貸し手である金融機関のことを指してオリジネーターと

呼ぶ。（オリジネーター＝ローンの貸し手＝証券化商品の売り手を指す。） 
8 ＳＰＶ(Special Purpose Vehicle)：資産の譲渡を受けて、それをもとに証券を組成して売却するといった特別の目的のために

設立される会社のこと。 
9 サービサー：債権の管理および回収を業として行う会社のこと。ローンの返済金を回収して投資家に届ける役割を果たす。オ

リジネーターがサービサーの仕事をする場合が多い。 
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グラフ 1 は、証券化商品の一種である ABS（資産担保証券）と MBS（モーゲージ担保証券）
の米国における残高を表しており、それらが年々増加していることから、証券化市場が一貫して

拡大してきたことが読み取れる。2007年の約 9.7兆ドルという数字は、米国の名目 GDPの約３
分の２、日本の名目 GDPの約 2倍にあたることから、その規模の巨大さが窺える。 
 
このような証券化市場の発達は、証券化の持つ多くのメリットによって可能となったと考えら

れる。以下では、証券化市場が拡大してきた理由としての証券化のメリットについて見ていく。 
 証券化のメリットを証券化商品の売り手側及び買い手側の両方の視点から列挙してみると以下

のようになる。 
売り手側にとってのメリット 
① 新しい資金調達手段 
② 資金調達コスト削減 
③ リスク移転 
④ ローン資産のオフバランス化 
⑤ 手元資金増加 
⑥ 資産売却を容易にする 

・買い手側にとってのメリット 
① 投資対象の増加 
② ニーズに合った証券への投資が可能 

 
それぞれのメリットを詳しく見ていくと、まず売り手側のメリット①・②は、借り入れや株式

発行とは別の、資産を売却することによる資金調達が可能となり、更にその資金調達手段は借り

入れや株式発行に比べてコストを低く抑えることができるというメリットである。例えば、業績

の振るわない企業が資金調達をしたい場合、借り入れや株式発行で資金調達しようとしても借り

入れ金利が高くついてしまったり、株式を高値で売ることが困難であったりして、コストが高く

ついてしまう。しかし、当該企業が優良な資産さえ保有していれば、それを証券化して売却する 
ことにより、低コストで資金調達を行うことが可能となるのである。 
 次に売り手側のメリット③は、ローン資産を証券化して売却することで、現在の確実な資金の

受け取りと引き換えにローン資産にまつわる債務不履行リスクを投資家に移転することができる

というメリットであり、④は、そのように売却することで当該オリジネーターのバランスシート

が圧縮され、自己資本比率を上昇させることができるという会計的なメリット、⑤は、売却益に

よって現時点で利用可能な手元資金が増加するというメリットである。 
 以上①～⑤は、資産をわざわざ証券化しなくても、そのまま売却できさえすれば得られるメリ

ットである。 
それではなぜ証券化する必要があるのだろうか。その答えが⑥のメリットである。すなわち、

資産を証券化することによって小口化が図れ、更には流動性が付与されることになるので、資産

をそのままの形で売却する時に比べて、容易にたくさんの投資家に売却することが可能となるわ
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けである。 
 続いて買い手側のメリット①は、例えば住宅ローンの証券化商品であるMBSが発行されれば、
それに投資することによって、それまで特定の金融機関しか行えなかった住宅ローンの貸付けと

実質的に同じ投資を行うことが可能となるということである。更にその証券化商品はさまざまな

投資家のニーズに適合するように（さまざまなリスク特性を持つように）組成され売却されるの

で、投資家は②のようなメリットも得られるわけである。 
 
 以上、証券化市場が拡大してきた理由として、証券化の持つ多くのメリットを見てきたが、こ

のような証券化が健全に、そして活発に行われるために実際の証券化市場ではさまざまな工夫が

施されている。以下ではそのような工夫としての「格付け」や「信用補完」、更には証券化商品の

一種である「CDO」について見ていくことにする。 
「格付け」とは、信用リスクの評価を行う民間営利企業（格付機関）による信用リスクに関す

る意見のことである。この格付けを行う格付機関は、証券化のスキームの中では、証券化商品の

売り手側（オリジネータ及びＳＰＶ）と、買い手側（投資家）との間に生じる情報の非対称性を

解消する重要な役割を担っているといえる。売り手からも買い手からも独立した中立の立場に立

った格付機関によって証券化商品の信用リスクが評価され、格付けが行われることによって、売

り手に比べて情報量の少ない買い手は、その格付け情報を基にして、売り手にだまされることな

く安心して投資できるわけである。もしも格付機関という第三者機関が存在しなければ情報量の

多い売り手に有利な取引しか行われず、低価値の商品しか市場に出回らなくなってしまう。そし

てそのような売り手に有利な取引しか行われないことを嫌う投資家は、そもそも証券化市場に参

加しなくなる。そうなると証券化市場自体が成立しなくなってしまうのである。このような状況

を「逆選択」というが、これを防ぐ役割を担うのが格付機関であるといえる。 
 
さて、資金調達者である証券化商品の売り手側は、格付機関の存在によって、「買い手（投資家）

を騙して」売りつけるという道は閉ざされた。それでは、できるだけ多くの資金調達を可能にす

るために、すなわち、できるだけ多くの投資家に証券化商品を売るためにはどうすれば良いのだ 
ろうか。それを可能にするのが「信用補完」である。信用補完とは、読んで字のごとく信用力を

補う技術であり、元利払いが優先的に行われる証券を作ることで元利金を受け取る確実性を高め

る仕組み（内部信用補完）や、資産から得られるキャッシュ・フローが元利払いに必要な金額よ

り不足してしまう事態などを回避するための仕組み（外部信用補完）のことである。この信用補

完の手法としては様々なものがあるが、サブプライムローンの証券化では内部信用補完である「優

先劣後構造」と呼ばれる手法が採用されることが多いので、本稿ではこの手法に焦点をあてて議

論を進めることにする。 
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＜図 2 優先劣後構造＞ 
               

『サブプライム金融危機』（みずほ総合研究所）を参考に作成 
 

優先劣後構造とは、図 2 のようにサブプライムローンのプールをトランシェ10分けし、元利を

受け取れる順番に優劣をつける手法である。例えば、元利を受け取る順位が 1 位である AAA の
格付けを付与された証券化商品を購入した投資家 X は、それよりも順位の遅い部分（AA の証券
や Aの証券）を購入した投資家 Yや Zに優先して支払いを受けることができるので、たとえ少々
裏付け資産（ローン）の返済が滞っても問題なく元利を受け取ることが可能となるのである。こ

の優先部分の証券は、信用力が他の劣後部分に比べて高いので、高格付け（AAA）が付与され 
ているわけである。このように、ローンのプールをそのまま証券化するのではなく、トランシェ 
分けして優先部分と劣後部分を作ることにより、優先部分については、たとえその原債権がサブ

プライムローンのような「信用力の低い」ローンであったとしても、高格付けを得ることができ、

投資家への売却が容易になるのである。この優先劣後構造による信用補完の手法は、証券化市場

が活発になるという点では有意義な手法といえるだろう。 
上述の優先劣後構造の手法を利用することで流通が可能となったのがCDO11という再証券化商

品である。 

                                                   
10 トランシェ：フランス語で「一切れ」を表す語を転用した用語。特定の条件で切り分けられた異なる部位のこと。 
11 CDO(Collateralized Debt Obligation)：金銭債権を原資産とする証券化商品。本稿では、証券化商品であるMBSを更に再証

券化した商品のことを指している。 
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＜図 3 CDOの組成＞ 
 

 

『サブプライム金融危機』（みずほ総合研究所）を参考に作成 
 
図 3は CDOがどのように組成されるのかを表している。先ほど説明した優先劣後構造により

AAAを付与された優先部分は、投資家に容易に売却でき、また、劣後部分についても、リスクは
高いものの不当と思われるほどリターンが高いことが多いので、リスク許容度のあるプロの投資

家からの需要がある。しかし、リスクもリターンも中途半端な部分については売れ残る場合が多

い。このような売れ残りを中心に集めて、再証券化することによって作り出されたのが CDO で
ある。そしてこの CDOについても信用補完が行われ、AAAが付与された部分は世界中の投資家
に容易に売却されるのである。端的にいえば、Aや BBBの格付けであったMBSが AAAの CDO
に化けるのである。 
この CDO については、売れ残ったはずの部分を容易に売却することを可能にし、証券化市場
を活発にしたという点では評価できるものであろう。また、リスクの再配分が可能になったとい

う点では優れた商品だといえる。ただしここでは、もとの原債権（サブプライムローン）のリス

クが見えにくくなっているという点に注意が必要である。すなわち、リスクが「適正に」再配分

されていない可能性がある。この点については次章以降で詳しく検討していくことにする。 
 
以上第 2章では、証券化の仕組みとメリットと題して証券化についての基本的な成り立ちや特
徴を見てきた。この証券化のスキームは、格付機関という第三者機関によって健全に機能し、信
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用補完の技術によってそのメリットが活かされていた。しかし今般のサブプライム問題では証券

化のデメリットが露呈したわけであるが、それはいったいどういうことなのであろうか。 
以下の章では、サブプライム問題で露呈した証券化のデメリットについて詳しく検討していく

ことにする。そして、そのような証券化のデメリットを打ち消し、本章で見てきたような健全な

証券化市場を構築し、そのメリットを活かすためにはどうすれば良いのかということについて考

えていく。 
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第 3章 サブプライム問題によって露呈された証券化の問題点 
 
 第 2章で述べたように、証券化とは多くののメリットをもつ素晴らしいものだと考えられてき
た。では証券化にデメリットはないのだろうか。もちろん存在する。ただこれまではメリットに

隠れて見えなくなっていたのである。これらのデメリットを露呈させたのが先ほどより述べてい

る 2007年に起きたサブプライムローン問題である。 
 すでに述べたように私たちは、サブプライムローン問題の本質は証券化市場がまだ十分に整っ

ていないことにある。そしてそのような市場で証券化を行うことによって市場の失敗が生じてい

る。さらには証券化手法の一つである CDO に問題がある、と私たちは考えている。しかし、た
だそれだけではない。今回の問題では住宅価格上昇期待が存在した、つまりバブルという特殊な

状況にあったということの影響も大きい。これらが複雑に絡まりあい、問題を複雑化しているの

である。そこで私たちはまずバブルが存在する場合とない場合の大きく二つに分け、各状況下に

おいて証券化に内在する市場の失敗（情報の非対称性・モラルハザード・逆選択）および CDO
という証券化手法の問題について論述的な方法で理論的に分析していく。そして、この問題点に

ついて述べていく中で、露呈していった証券化のデメリットについて具体例を用いながら詳しく

述べていく。 
  
＜証券化のスキーム＞ 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
             『サブプライム金融危機』（みずほ総合研究所）を参考に作成 
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に内在する市場の失敗および CDOの問題点について述べる。まずは証券化に内在する市場の失 
敗に関して分析していく。これをさらに細かく分けると 
 
ⅰ）情報の非対称性 
ⅱ）モラルハザード 
ⅲ）逆選択 
という 3 つに分かれる。ちなみにⅱ）、ⅲ）の問題はⅰ）の問題から波及するものである。以下、
この 3つについてそれぞれ詳しく見ていきたいと思う。 
 
ⅰ）情報の非対称性 

 
最初は情報の非対称性についてである。そもそも情報の非対称性というのはある市場において

各取引主体が保有する情報に差があるということである。今回のサブプライムローン問題では、

“二重の非対称性”という形でこのデメリットが露呈する形となった。“二重の非対称性”という

のは、証券化の一連の流れにおいて生じたオリジネーターと格付会社間、そして証券化商品組成

者側（オリジネーター・格付会社・販売者）と投資者の間で起きた 2 つの情報の非対称性のこと
をいう。 
まずオリジネーターと格付会社間での情報の非対称性についてみていく。オリジネーターはも

ちろん自ら持つ資産の情報を多く持っている。彼らとその資産を受け取り証券化商品とする特別

目的事業体（SPV）は、資金調達を円滑に行うためにできるだけ多くの投資家に証券化商品を売
りつける必要がある。そこで第 2 章で説明した「信用補完」とよばれる金融手法を使用するので
ある12。するとその証券化商品に関する正しい情報がそれを評価する格付会社に対して提供され

なくなってしまうのである。これが 1つ目の情報の非対称性である。 
次に証券化商品組成者側と投資者の間に生じる情報の非対称性についてみていく。これは、先

ほど述べた「信用補完」という方法で高格付けを得た証券化商品の登場によって生じる。証券化

商品組成者側の人々はどういったプロセスを経てこの商品が高格付けを得たかという情報を持っ

ているが、投資家はただ漠然とその商品が高格付商品であるとしかわからない。そのため、投資

家は十分な情報を得られないまま、本来あるべき姿でない格付だけを頼りに投資判断を行う。そ

うして最終的に市場でつけられた証券化商品の価格は当然、正当な価格ではなくなる。このよう

にして情報の非対称性の存在は市場の価格形成機能を歪める可能性がある。これが 2 つ目の情報
の非対称性である。 
以上の 2つが“二重の非対称性”という証券化のデメリットの 1つなのである。そしてさらに
ここから 2つの新たな問題が派生する。 
 
ⅱ）モラルハザード 
 
                                                   
12 詳細は第２章を参照。 
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 その 1 つがモラルハザードである。モラルハザードというのはプリンシパルとエージェントの
情報の非対称性により、プリンシパルはエージェントの行動について知りえないことがあるとい 
うことから、エージェントの行動に歪みが生じ、効率的な資源配分が妨げられるということであ 
る。今回、サブプライムローン問題で生じたモラルハザードは 2 種類ある。2 種類とも投資家と
金融機関の間に起こることには変わりない。そのうち 1 つは金融機関の貸し出し審査の緩みに関
するものであり、もう 1つは金融機関のサービサーとしての役割に関するものである。 
 
＜審査の緩み＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
まずは前者について、今回のサブプライム問題に関連させて説明する。今回の問題では貸し手

である金融機関がサブプライム層に対して住宅ローン融資を行った。ここでは貸し手に債務不履

行のリスクがあるので全く問題はない。しかし、金融機関は資産を SPV に売却し、SPV はこれ
を証券化商品とし、投資家に売却した。そうすることによってサブプライム層の住宅ローンにお

ける債務不履行リスクは貸し手である金融機関から投資家へと移転する。すると貸し手自身には

全くリスクがかからなくなる。ここが問題なのである。というのも、貸し手である金融機関にか

かるリスクがなくなるのだからどんな相手に貸しても自らは被害を受けないわけである。つまり

貸し手が貸す相手を選ばなくなってしまう可能性が大いにあるのである。これが審査の緩みとい

う名のモラルハザードである。 
次は後者について、こちらも今回のサブプライム問題に関連させて説明する。こちらも前者と

同じように貸し手である金融機関が SPV に資産を売却し、それを SPVが投資家に証券化商品と
して売却したことで、債務不履行リスクが金融機関から投資家へと移ってしまったところから生

じた問題である。貸し手はすでに SPV に資産を売却し、SPV はローンを証券化商品として売却
することで手放しているため、サブプライム層から回収した返済金は投資家のものになる。ここ

で注目しなければいけないのが、金融機関が担うサービサーという役割についてである。サービ

 
サブプラ

イム層 

 
貸し手 
（金融 
機関) 

 

 
 
投資家 融資 

証券化商品

の売却 

債務不履行リスクは貸し手（オリジネーター）か

ら投資家に移転 

特にリスクを負っていないため、誰に貸そうが関係ない 
⇒貸し出し審査が甘くなる！！ 

 
 
ＳＰＶ 

資 産

売 却 
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サーというのは第 2 章でも述べたように債権の管理及び回収を担う業のことで、ローンの返済金
を回収して投資家に届けるという役割をもつ。そのため投資家が返済金を得るには金融機関がサ

ービサーとしての役割を果たしサブプライム層から返済金を回収しなければならない。しかし、

すでにローンを手放している金融機関にとって極端にいえばサブプライム層が返済しようがしま

いが関係のないことなのである。つまりサービサーとしての機能を果たすインセンティブが働か

ないのである。その結果、投資家が本来得られるべきはずの返済金を満額得ることができなくな

ることがある。これがサービサーとしての役割に関するモラルハザードである。以上が 2 種類の
モラルハザードである。 
 
＜サービサーとしての役割に関するモラルハザード＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ⅲ）逆選択 
 

 もう 1つは逆選択である。逆選択というのはプリンシパルとエージェントの間に情報の非対称
性があり、ここから生じる疑心暗鬼によって市場で取引される価格の低迷がもたらされることで 
ある。 
これを端的に示した例としてよく知られているのが「レモン市場（アカロフのレモン市場）」13で

ある。これを今回のサブプライム問題に関連させて説明する。この問題は証券化商品の売り手と

投資家の間で生じた問題である。売り手は自ら組成した証券化商品を投資家に販売する。当然売

り手は自ら販売する証券化商品についての情報を所有している。一方、投資家は十分な情報を 
                                                   
13 中古車市場を例にとって逆選択の問題を説明したものである。ある中古車市場を考えた時、そこには事故歴が少ないなどと
いった優良車や、逆に多いといったデメリットをもつ不良車（アメリカの俗語でこれをレモンと呼ぶ）など様々な中古車が存在

する。当然販売者側は、どれが優良車でどれが不良車なのかといった自ら売る中古車に関する情報を十分に持っている。しかし、

中古車を購入しに来た人は、中古車に対する十分な情報を持ってはいない。そのため不良車を高く買わされることをおそれた購

入者が低価格な車を選好するようになる。これにより中古車市場に出回る中古車の多くが不良車となるケースが生じることがあ

る。これが逆選択である。 

 
サブプライム

層 

貸し手 
(金融機関)  

    兼 
サービサー 

 
 
投資家 

返済金 返済金 

債務不履行リスクがない 
⇒返済金を回収しようがしまいが関係ない！ 

貸し手がサービサー（キャッシュフローの回収機関）とし

ての役割を果たさなくなる！！ 
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＜逆選択＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
もっていない。そこで売り手が投資家に対し証券化商品の値段を提示しても、情報の非対称性か

ら投資家はその値段が適正にその商品の価値を表しているかわからない。ここで住宅価格が下落

しサブプライムローンの延滞率が高くなると証券化商品の価格が大幅に下落し、買い手がいなく

なって取引されなくなってしまった。これは逆選択の顕著な例である。一方、証券化商品の価格

が適正価格よりも上回りバブルが発生したのも売り手と買い手の間の情報の非対称性が原因と考

えられる。ただ、この問題はプリンシパルとエージェントの間の情報の非対称性を解消する第三

者がいれば生じることのない問題である。実際、今回のサブプライム問題では第三者機関とし

て格付機関がちゃんと存在していた。ではこれで逆選択の問題は解消されているのだろうか。

実はそうとも言い切れないのである。なぜなら格付会社と証券化商品の売り手が癒着する可

能性が考えられるからである。 
 
＜格付機関と証券化商品の売り手との癒着の可能性＞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
もし格付機関が独立した第三者機関として正常に機能していれば、証券化商品の売り手の作成

売り手 

 
 
 

 
 
 ：高価値 
 ：低価値 
 

投資家 

・特に証券化商品に関する情報を持

っていない。 

情報の非対称性のために、価格が適

正にその商品の価値を表しているか

わからない 

売り手が提示した価格は買い手にとって高価値なものは割高

に、低価値なものは割安になる。 

適正な価格付けができない！！ 

格付機関 

売り手 

 

手
数
料 

格
付 

売り手からの手数料が格付機関の収入源。そのため格付

機関が売り手と癒着し、売り手に有利な格付をする可能

性もある。 

投資家 

誤
情
報 

逆選択発生！ 

価格提示 
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した商品の情報が投資家に正確に伝わり、こういった逆選択の問題が起こることはなかった。し

かし、格付機関と売り手が癒着していると話は変わってくる。格付機関の主な収入源は売り手か

ら依頼された格付手数料である。それに加えて売り手は格付会社によって自らの証券化商品に高

格付をつけてもらい、投資家に証券を買ってもらいたいと願っている。さらにもう一方で、格付

会社自体は自らが格付した証券を必ず購入しなければならないといった規約はない。このような

ことから考えると、格付機関が証券化商品の売り手から手数料としてお金を受け取り、その代わ

り顧客である証券化商品の売り手に対して有利な甘い格付をするようコンサルティングを行う可

能性がある。そうすると事実上、第三者機関がいないのと同じ状況が出来上がってしまう。その

ため売り手の作成した証券化商品に関わる情報が投資家に対して正確に開示されていない中でそ

の商品の売買の意思決定が行われることになってしまった。こうして市場に出回るのは相対的に

資産価値が低く、債務不履行リスクの高いものばかりになってしまう。これが、逆選択を生む要

因である。 
以上が証券化に内在する市場の失敗についての問題点である。続いて CDO の問題点について
分析していく。第 2 章で述べた CDO という手法は、売れ残ったはずの部分を容易に売却するこ
とを可能にしたという意味において証券化市場を活発にしたという点では評価できるものであろ

う。しかし、リスクの再配分が可能になったとはいえ問題点もある。それはリスクが「適正」に

再配分されていない可能性がある、ということである。つまり CDO 作成を繰り返し何度も行う
ことでリスクの所在がわからなくなってしまうのである。この点を少し詳しく見ていこう。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
上記の図は CDO を繰り返し作成する場合のプロセスを描いたものである。このプロセスが何
度も繰り返されることにより確かにリスクの再配分は可能になっているが、数多く繰り返される

と、それだけ原債権のリスクの所在が見えにくくなっているのがわかるだろう。さらにこれに加

えて作成した CDO を優先劣後構造により分配してまた格付をし直すとそこに誤差が生じる可能
性がある。具体的にいえば、上記の図の原債権を優先劣後構造で分配したとき BBBという格付で

 
サブプラ

イムロー

ンプール 

ＡＡＡ 
ＡＡ 
Ａ 
ＢＢＢ 
ＢＢ 

他の金融資産 

ＡＡＡ 
ＡＡ 
Ａ 
ＢＢＢ 

ＣＤＯ組成 
ＡＡＡ 
ＡＡ 
Ａ 
ＢＢＢ

ＢＢ 

他の金融資産 

ＡＡＡ 
ＡＡ 
Ａ 
ＢＢＢ 

ＣＤＯ組成 

このように CDO 作成を何度も何度も繰り返していくと原債権であるサブプ
ライムローンのリスクの所在がわからなくなる。 
また CDOを優先劣後によって分けることにより格付に誤差が生じる。 
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あったものの一部が CDO 作成後、再度優先劣後構造で分配したとき BB になっている可能性が
あるということである。これでは適正な格付を行っているとは言い難い。これが CDO に関する
問題点である。 

 
以上が、バブルが存在しない場合における問題点である。ではこれらが全て解決されていれば

バブルが起こっても問題はないのだろうか。このことについて、バブルが存在すると仮定して分

析していく。 
 

２．バブル（住宅価格上昇期待）が存在する場合 
 
続いてバブルが存在する場合について考えていく。ここでのバブルというのは、「過度な住

宅価格上昇期待」を表わすとする。このケースを考える際、先ほどバブルが存在しない場合

で考えたように証券化に内在する市場の失敗のケースについてみていく。 
 
ⅰ）モラルハザード 

 
 まずはモラルハザードについてである。先ほど述べたようにモラルハザードには金融機関

の貸し出し審査の緩みに関するものと金融機関のサービサーとしての役割に関するものがある。

このうち、後者はバブルが存在する、しないに関わらず同じように発生する問題である。つまり

バブルの存在しないもとできちんと対策をとればバブルが存在したとしてもここは問題にならな

い、ということである。ここで注意すべきは前者である。バブルが存在すると考えると貸し手で

ある SPVも住宅価格が上昇すると期待していた。すると、たとえサブプライム層に融資したとし
てもきちんと返済される可能性が高いと考えてしまう。そのため審査が自然と甘くなってしまう

のである。これがバブルの存在するときのモラルハザードである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
サブプライム   

層 

 
貸し手 

(金融機関) 

 
 
投資家 

融資 

証券化商品

の売却 

バブル 

貸し手も住宅価格上昇期待を持っている 
⇒誰に貸しても返済される可能性高い 
⇒融資の審査が甘くなる 
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ⅱ）逆選択 
 
 続いて逆選択についてもみていく。バブルが存在しないケースでは格付会社と証券化商品

の売り手との癒着の可能性について述べた。ではこの癒着がなければバブルが存在しても逆

選択という問題は生じないのだろうか。このことについて今回のサブプライム問題と合わせ

てみていこう。今回、この問題では証券化商品の売り手側（オリジネーター及び SPV）と買い手
側（投資家）との間で情報の非対称性が生じた。そのため、先ほど逆選択のところで述べたよう

に買い手側は情報の非対称性のために売り手側の提示価格に疑念を抱くため、高価値なものは割

高に、低価値なものは割安に感じてしまう。その結果、売り手側は自らが組成した証券化商品に

ついて適正な価格付けができなくなってしまう。そういった問題を起こさないため、つまり情報

の非対称性をカバーする第三者機関的な存在として格付機関が置かれていた。では、どうして逆

選択という問題が生じてしまったのか。これはバブルの問題と大きく関わってくる。 
 
＜ＳＰＶ＞ 

 
 
 
 
 
 
 
      ＜格付機関＞ 
 
 
 
 
 
上記の図からもわかるように、SPV の作成した証券化商品には AAA という高格付を与えられ
るものもあれば、Bや Cといった低格付を与えられるべきものもある。今回問題となったサブプ
ライムローンもサブプライム層が借りたものだということを考慮すると、本来それほど高い格付

を与えられるべきものではない。こういった適正な格付を行うのが格付機関の役割である。しか

し、今回はバブルという状態であった。これにより住宅価格が右肩上がりでどんどん上昇して 
いくと皆が期待する。するとサブプライム層が借りているとはいっても住宅そのものの値が上昇

しているため、返済可能性は高いと考えられるようになった。その結果、リスクが低く評価され

てしまうため、本来とは違う格付を行ってしまい、その誤った情報が投資家に伝えられてしまっ

た。その結果、リスクが高く、本来は低格付を与えられるべき商品が世の中に出回ってしまった。

証券化商品 

投
資
家 

○：本来高格付 ●：本来低格付 

ＳＰＶの作った証券化商品に対し適正な

格付を行い、それを投資家に情報として提

供する。 

バブル 

バブル（住宅価格上昇期待）により、リ

スクが低く評価されてしまうため、本来

低格付であるはずの商品に対し高格付

をつけてしまい、その情報を投資家に伝

えてしまう。 

結果、本来低格付であるべき商品が多く

市場に出回ることになった！！ 
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そして地価の上昇が止まり下落し始めた時、つまりバブルがはじけた時、そのリスクが顕在化し、

今回のような未曾有の金融危機が起こってしまったのである。以上が、バブルが存在する場合の

逆選択である。 
以上のような分析から証券化市場を健全に発展させるためには、バブルの発生を見極めること、

情報の非対称性、モラルハザード、逆選択を防ぐことが必要であると考えられる。そこで次の章 
ではこれらの証券化のデメリットを防ぐ政策を考えていく。 
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第４章 政策提言 

 
これまで私たちはサブプライムローンで顕在化した証券化という金融技術の根本的な問題を分

析することで、証券化のデメリットをどうすれば是正できるかということを考察する、これを目

的としてきた。そして第１章でサブプライム問題を概観し、第２章で証券化という技術の機能・

役割・特徴を整理した。そのなかで証券化のメリット、つまりリスク分散を繰り返すことで限り

なく投資家のリスク選好に見合った商品を組成できることについて述べた。これは市場がパレー

ト最適な点へ向かっていくことを意味している。しかし、ここで問題となったのが証券化のデメ

リットである。そこで第３章ではサブプライム問題で顕在化したデメリットについて述べ、どこ

が問題であったかを理論的に分析を行った。以上を踏まえて、私達が証券化という金融技術をう

まく利用するため、政策として提言したいのは、 

①金融機関に証券化商品の一部を保有させる 

②金融当局による格付機関への罰則を設ける 

③証券会社の自己資本比率規制 

④金融当局のバブルの把握の強化 

⑤CDO組成の問題を解決するための政策 
の５つである。このうち①②は市場の失敗を是正することに、③④はバブルの発生を抑制するこ

とに、そして⑤はCDOを作成するという金融技術を改善することにそれぞれ該当する。以下、こ
れら５つの政策について述べていく。 

 

1．金融機関に証券化商品の一部を保有させる 
 

 まず金融機関のサービサーとしての役割に関するモラルハザードへの対策である。この問題の

原因として考えられるのはバブルの有無に関わらず金融機関に債務不履行リスクがまったくない

ということである。仮に格付機関が適正な格付を行うようになり、金融機関は価値の低い商品を

証券化することはなくなると仮定する。しかし、投資家に対して証券化商品を売ってしまえば、

金融機関はリスクを負わなくてすむことになる。すると金融機関がサービサーとしての役割を果

たすインセンティブはなくなるためこのモラルハザードの問題は解消されないのである。そこで、

これを防ぐために私たちが考えた政策は金融機関に証券化商品の一部を保有させるということで

ある。これによって金融機関も債務不履行リスクを負うことになる。すると金融機関にサービサ

ーとしてサブプライム層などの借り手から返済金を回収するインセンティブが働く。そうするこ

とで金融機関も自らが所有する証券化商品からのリターンを回収することができ、また投資家も

本来得られるはずの返済金を満額得ることができる。これによってサービサーとしての役割に関

するモラルハザードは解決すると考えられる。 
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２．金融当局による格付機関への罰則を設ける 

 

 第３章で述べたように、証券化のデメリットとして挙げられるのは情報の非対称性、そしてそ

こから波及したモラルハザード14、逆選択である。これらを防ぐためにはどうしたらよいだろうか。

ここで私たちが注目したのは第３章のモラルハザードのところで述べた格付機関や金融機関にリ

スクがないという点であった。格付機関にリスクがないという点からは逆選択の問題、そして格

付機関と証券化商品の売り手との癒着の可能性という問題が生じる。一方、金融機関にリスクが

ないという点からは２種類のモラルハザードという問題が生じたのである。こうした問題に対応

するために、まず格付機関や金融機関にも一定以上のリスクを負わせる、つまり自らが作成し、

格付けした証券化商品を自分たちも所有するといった条件のもとで証券化を行うという規制を設

けることを考えた。では１つ目の政策提言で述べたようにリスクを持たせるだけでこの問題は解

決するといえるだろうか。ここで考えなければならないのは、実際に金融機関はリスクを負って

いたということである。このことは金融機関が大幅な赤字を計上していることからも分かるだろ

う。なぜ金融機関はこのようなことをしたのだろうか。この経緯をみていく。バブルが発生する

と投資家だけでなく金融機関も住宅価格上昇期待をもつようになる。するとサブプライム層への

住宅ローンなど本来ハイリスクハイリターンな商品が、住宅価格が上昇していくために返済可能

性が高いと考え、この商品をローリスクハイリターンだと考える。するとこういった情報を与え

                                                   
14 第 3章 ⅱ）モラルハザード参照 

 
サブプライム

層 

 
貸し手 

（金融機関） 

投資家 

返済金 返済金 

証券化商品の一部所有を義務付ける 
⇒自らも債務不履行リスクを負っているため 
 返済金を回収するインセンティブが生じる！ 

貸し手がサービサー（キャッシュフローの回収機関）とし

ての役割を果たすようになる！！ 

投資家 

投資家 

  は証券化商品を表している  

投資家 

モラルハザード解消！ 
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られる投資家からは当然人気が出るため証券化商品の値段は上がっていく。こうなると投資家の

得る利益が減っていくことになる。というのも投資家の得る利益というのは証券化商品からのリ

ターンから証券化商品の購入価格をひいたものであるからである。つまり証券化商品からのリタ

ーンは変わらず、証券化商品の値段だけが上がるので投資家の利益が減っていくのである。これ

によりこの証券化商品はローリスクローリターンに近づいていく。そのため売り手はこのローリ

スクの商品がそれに見合った価格になるまで売却せず保有しておくことで利益を得ようとしたの

である。この結果をみると、規制によってリスクを保有させる、ただそれだけでは十分に効果が

ないと思われる。なぜなら彼らがバブルによって利益になると思い込んでしまえばリスクをもた

せることによる規制効果がうすれるからである。そこで私達は罰則を設けることを考えた。  

これは格付機関の格付に対して事後的に金融当局が罰則を与えるという制度である。そもそも

格付機関は証券化商品の売り手から支払われる手数料を主な収入源としている。そのため、両者

の間で癒着の可能性が生じていた。しかしこの政策により、格付機関はモラルハザードに起因す

る誤った格付（良い格付のものをその後大幅に見直したり）をしていると、当局からの罰則を受

けることになる。その結果、証券化商品の売り手とは独立した中立的な存在となる強力なインセ

ンティブを与えることができ、格付機関のモラルハザードを解消でき、格付機関の淘汰も生じる。

また、格付機関が適正な格付を行う姿勢によって、適正な格付、それに伴う適正な価格が形成さ

れれば、金融機関は高格付の取得できない（つまり売却しにくい）価値の低い資産は証券化でき

なくなる。これによって価値の高い資産、つまりサブプライムローン問題でいえば、信用リスク

の低い債権者のローンを証券化するようになる。つまり融資の段階で信用リスクに関して、売却

できる商品になるかどうか十分な審査が行われるようになるということである。これにより金融

機関においては、審査の緩みに関するモラルハザード、そして逆選択の問題、ひいては格付機関

と証券化商品の売り手との癒着の可能性をも解消できるのではないかと私たちは考えている。 

しかし、この制度にも問題はある。それはこの制度には即効性がないことである。この制度は

事後的に罰則を与えるものとなっているので、罰則を実際に与える時には格付に大きな誤りがあ

ったということになり、投資家が被害を被っている可能性があるということである。また、どの

程度の誤りがあれば罰則を与えるか、そして罰則の程度はどうするかといった問題がある。この

問題はこの制度が罰則という形をとっていることで緩和できるのではないかと考える。つまり緩

やかな規制（～を禁止する）といった形で格付機関の活動自体を規制してインセンティブを与え

るのではなく、活動は自由だが明確な罰則という形をとることで、それを避けるような各格付会

社独自の努力が早急になされると私たちは考えている。 

 

３．証券会社の自己資本比率規制 

 

 私たちは、サブプライムローン問題を悪化させた原因のひとつとして住宅価格バブルの影響が

あると考えている。なぜなら住宅価格バブルが発生していると市場参加者が認識してしまうと、

バブルを前提とした取引を行ってしまうからである。 

バブルを前提として取引を投資家が行うと、投資家はバブルが発生していないときよりも過度
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にリスクをとるインセンティブが働く。なぜなら、住宅価格がバブルで上昇している間は、サブ

プライムローンのデフォルトリスクはバブルが発生していないときに比べて低くなるからである。 

第１章でも説明したように、住宅価格が上昇している間は、サブプライム層はローンの借り換え

が可能であるし、仮に借金を返せなくなったとしても、担保となっている住宅の価格が上がって

いれば損失はある程度カバーできるからだ。リスクの高い証券化商品には高いリターンが約束さ

れている。しかしバブルの間にはサブプライム層のデフォルトリスクが低下するので、一時的に

ローリスクハイリターンの商品が出来上がってしまう。つまり投資家は住宅バブルが発生してい

ると、一時的にローリスクハイリターンな証券化商品がでてくるので、その証券化商品を購入し

ようとするが、実際はハイリスクハイリターンの証券化商品を購入していることになる。バブル

によってリスクが表面化していないだけなのである。投資家が過度にリスクをとりすぎると住宅

バブルを加速させてしまう恐れがある。投資家が過度にリスクをとるようになると、ハイリスク

な証券化商品も売れるようになるので、今まで以上にリスクの高い借り手にも融資できるように

なる。融資が広がることにより、住宅の需要が増え、そのことがもともと上昇傾向にあった住宅

価格をさらに押し上げ住宅価格のバブルを加速させた。バブルが加速することによりさらに投資

家がリスクをとるようになるというように、バブルという問題と、投資家が過度にリスクをとる

ようになることとは密接に関わっている。 

 このように投資家がバブルを認識し過度にリスクをとることは、さらにバブルを加速させる。

この現象に対して私たちは、投資家があまりにも過度にリスクをとれないようにすることが必要

であると考えた。 

 現在、銀行は新 BIS 規制15によって最低自己資本比率16が求められ、リスクを過度に取れないよ

うなシステムが世界基準でできている。しかし、証券会社にはこの規制が適用されていない。証

券会社にもこの規制を適用することにより、過度にリスクをとらせなくすることができる。証券

会社は証券化商品の組成者であると同時に、自己資金によりディーリング業務を行う投資家でも

ある。この投資家でもある、証券会社に自己資本比率規制をかけて、リスクを過度に取らせない

ようにすれば、ある程度バブルを減速できるのではないかと私たちは考える。 

 

４．金融当局のバブル把握の強化 

 

そして、４つ目に提言したいのが金融当局によるバブルの発見の強化である。確かに、先ほど

一つ目の提言で述べたように金融当局が格付機関に罰則を与えるようになれば、逆選択の問題を

解決する可能性を高めることができるだろう。しかし、それだけでは完全に逆選択の問題を解決

したことにはならない。それは、第３章で述べたようにバブルが発生しているもとでは仮に格付

機関が独立第三者機関として機能していても、地価上昇期待を受けて彼らが誤った格付をしてし

まう可能性があるからである。一度バブルが発生すると、すべての価格形成機能が正常に機能し 

なくなる。そうなれば全ての制度が意味をなさなくなる可能性もあり得る。よって、証券化市場

                                                   
15新 BIS規制とは１最低自己資本比率の制定２金融機関のリスクの自己管理３市場規律の３つを柱に、市場や銀行の経営の健全
化を目的とした世界的な金融のルールである。 
16 自己資本比率＝自己資本÷（信用リスク＋市場リスク＋オペレーショナル・リスク） 
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に関して（すべての市場にいえることだが）市場発展のため、今回の問題のようなことが起こら

ないためにはより厳密な監督が必要となる。そしてバブルやバブルの危険性があると認識したと

きには、投資家にとって理解しやすい形で伝えなければならない。バブルを未然に防ぐことが問

題を起こさないための相当に有効な手段であることはいうまでもないことである。 ではバブルを

把握するという役目を果たすべき金融当局はこれまでどの程度バブルを把握していたのであろう

か。ここで私たちが注目したのはアラン・グリーンスパン前ＦＲＢ17議長の例である。彼は就任直

後の1987年に起きたブラックマンデーを巧みな金融政策で乗り切った所から最初は絶賛された。

しかし、サブプライム問題に関しては少数の人々が早くからサブプライム問題に対して警告を発

していたのにも関わらず、これらをことごとく無視した。そのためサブプライム問題が顕在化し

た今、世間から非常に批判されているのである。ここからもわかるように金融当局のバブル把握

の度合いというのは甘いものであった。そこで私たちは少数の人々の意見にも耳を傾け、より慎

重にバブルを把握することが必要不可欠だと考え、この政策を提言するに至った。この政策通り

金融当局がバブル把握を強化すれば、バブルが生じる可能性が低くなり第３章で述べたようなバ

ブルが存在する場合の問題は生じにくくなると考えられる。以上が４つ目の政策である。 

 

５．CDO組成の問題を解決するための政策 
 

そして最後に提言するのが CDO 組成の問題を解決するための政策である。第３章で述べたよ
うに再証券化という金融技術自体には既に述べたように多くのメリットが存在するが、そのまま

では今回のように過度の再証券化を抑制することができなかった。そのため、私たちは規制をか

けることで再証券化を抑制しようと考えた。そもそも CDO の問題は何度も証券化が行われるこ
とによりリスクの所在と規模が誰にも分からなくなったこと、その CDO に対してつけられる格
付と、再証券化されていない商品に対してつけられる格付が区別されておらず、投資家はその判

断基準を持ち合わせていないことである。私たちは、再証券化商品に対して追跡可能性を保証す

ること、格付表示の在り方が重要であると考えた。 
前者において具体的に言うと、証券化商品を組成する段階において、組成者は自らがリスクの

追跡可能性を保証できる範囲でのみ再証券化を行うようにするということ、そしてそのリスクに

関する情報の提示が求められれば、いつでも情報提供できるようにするということである。追跡

可能性が保障されているかどうかの確認はリスク開示ができるかどうかによるが、その客観性を

保つためにも再証券化に対して回数制限（上限）を設けることが必要である。また、既に述べた

ように複数回証券化された商品に対する格付評価と複数回証券化されていない商品に対する評価

が同じであったとしても、そのリスクの内容や追跡可能性に大きな違いがある。よってその違い

を評価に反映させなければならない。そのためには今よりもより詳細な格付評価種類を作るべき 
である。これによって投資家もそれらを区別する情報を得られるのである。以上により CDO に
対して回数制限とリスク開示に基づく追跡可能性が保障され、再証券化商品とそうでない商品を

区別することができ、最初に述べた問題は解決される。 
                                                   
17 ＦＲＢ：Federal Reserve Boardの略で連邦準備制度理事会のこと。要はアメリカの中央銀行のようなところである。 
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以上の５つが、私たちが証券化を健全にすすめるために考えた政策である。 
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