
はじめに

世界金融危機の原因の一つには会計基準の不

備があると指摘し, その見直しを求める 20 カ

国財務大臣・中央銀行総裁会議 (Group of

Twenty, 以下 ｢G20｣) の要請に応えて, 国際

会計基準審議会 (International Accounting

Standards Board, 以下 ｢IASB｣) 及び米国会

計基準審議会 (Financial Accounting Stan-

dards Board, 以下 ｢FASB｣) は, 金融商品の

会計基準の見直し作業を進めている1｡ この見

直し作業の方向性や内容等の適否判断に際して,

その契機が世界金融危機にあるならば, 当該危

機の発生から拡大に至る個々の構成要素を理解

する必要がある｡ たとえば, 世界金融危機の発

端がサブプライム・ローンに起因する信用危機

であれば当該ローンの特性及び信用リスク悪化

の原因, それが証券化商品やクレジット・デリ

バティブ等を通じて世界中に伝播したならば証

券化 (再証券化) やクレジット・デリバティブ

等の構造が問題となる｡ 次にこれらを原因とし

た金融機関の資金繰りの悪化等を通じて世界金

融危機が進行したならば, 当時の金融機関のビ

ジネスモデル等の仕組みが問題となる｡ これら

の構成要素自体の理解は, 世界金融危機におい

て会計基準が問題であったかどうかの判断, 仮

に問題があるとした場合の見直し作業の前提に

なる｡

したがって, 本稿では会計の視点から世界金

融危機を理解するために必要な前提知識として,

サブプライム・ローンの概要, 証券化 (再証券

化) や関連デリバティブの構造及び資金運用・

調達に係るビジネスモデル等の仕組みと各々の

問題点を考察する｡

1 . サブプライム・ローンの特性と
信用リスクの悪化

世界金融危機の発端は, アメリカにおいて増

加したサブプライム・ローンの信用リスクの悪

化にあるとされる｡ その影響が全世界ベースで

急速に広がった主因である証券化商品の理解に

際しても, 証券化の裏付資産であったサブプラ

イム・ローンの実態把握は必要不可欠である｡

1.1 サブプライム・ローンの定義

サブプライム・ローンとは, 信用力の比較的

低いサブプライム層に対する住宅ローンのこと

である｡ 一般的に貸出債権は債務返済能力や信

用履歴等に示される債務者の信用力に基づき,

信用力が高い階層はプライム, 低い階層はサブ

プライムに区分される｡ アメリカの金融規制当

局の定義によると, 原則として債務者が次の項

金融商品会計の再構築 (その 2)

中京経営研究 第23巻 第1・2号 51

中京大学経営学部教授 吉 田 康 英

◆ 論 文

金融商品会計の再構築 (その 2)
｢会計の視点による世界金融危機の構成要素の解析｣

キーワード サブプライム・ローン, 証券化, 債務保証, クレジット・デリバティブ, レバレッジ運用, OTDモデル



目のいずれか一つ以上に該当する場合, 当該債

務者に対する貸出債権はサブプライムとして区

分される (内閣府, 2007)｡

・過去 12 カ月以内に 30 日間の延滞が 2回以

上, または過去 24 カ月以内に 60 日間の延

滞が 1回以上ある者

・過去 24 カ月以内に強制執行, 抵当物件の

差し押さえ, 担保権の実行, 債権の償却が

行われた者

・過去 5年以内に破産した者

・所得に占める借入金返済比率が 50％以上,

または借入金返済を差し引いた月収では生

計が十分に賄えない者

・FICOスコア 660 以下であり2, 予想デフォ

ルト率が相対的に高い者

アメリカにおけるサブプライム・ローンの本

格的な広がりは 1990 年代後半からであり, 特

に 2004 年以降は大幅に増加した｡ 住宅ローン

の新規貸出に占めるサブプライム・ローンの割

合をみると, 2003 年は 8％に対して, 2005 年

には 20％に達している｡ また, その増加は証

券化の進展とも密接に関係しており, 証券化さ

れた住宅ローンの割合は, 2001 年の 50％台か

ら 2006 年には 80％台までに上昇した (岩田,

2009, pp. 3-4)｡

1.2 サブプライム・ローンの信用リスクの

悪化

サププライム・ローンの金利の特徴をみると,

住宅ローン全体では約 70％が固定金利に対し

て, サブプライム・ローンは変動金利と固定金

利を組み合わせたハイブリット型金利が大半を

占めていた (OECD, 2007)｡ 中でも典型的な

2/28 ハイブリッド・ローンは, 返済期間 30 年

のうち, 最初の 2 年間は固定金利, 残りの 28

年間は変動金利が適用される｡ このローンでは

最初 2年間の固定金利が通常の金利水準よりも

低い一方〈誘い水的低金利, low introductory

teaser interest rate〉, 2 年後の金利変更 (金

利リセット) 時は当該時点でのクレジット・ス

コアに見合ったプレミアムが上乗せされた変動

金利になるため, 債務者によってはローン返済

額が大幅に上昇するショック (ペイメント・ショッ

ク) を受ける｡ また, 借入当初の一定期間は金

利のみの支払いとし, 元本返済は開始されない

誘い水も用意されていた｡

このようなハイブリッド型金利のサブプライ

ム・ローンが普及した背景には, 債務者にとっ

て借入当初の返済負担が軽減可能なことに加え

て, 当初 2年間延滞せずに返済すればクレジッ

ト・スコアが改善して金利リセット時のプレミ

アムが引き下げとなる利点がある｡ また, 金利

リセット時に住宅価格が上昇していれば, 当該

価格上昇分を担保として更に有利な条件 (低金

利) のローンに借り換えることも期待できる｡

一方, 住宅価格が下落に転じた場合には, 借入

当初にもくろんだ有利な条件でのローン借り換

えは不可能となり, 担保価値を超える過大な負

債を抱えるリスクがある｡ さらに金利リセット

以降に市場金利が上昇すれば, ペイメント・ショッ

クが増大するリスクもある｡ これらのサブプラ

イム・ローンに内在するリスクは, 2006 年半

ば以降に住宅価格上昇率が減速, 一部の地域で

は下落し始めたことで顕在化し, 借換えが困難

となってペイメント・ショックに直面する債務

者が急増, サブプライム・ローン延滞率の急速

な悪化に結びつくことになる3｡ 加えてサブプ

ライム・ローン延滞率が急速に悪化した背景に

は, 金融機関間の競争激化や高利回りの証券化

商品の需要増に応えるため, 金融機関側が証券

化商品の裏付資産であるサブプライム・ローン

の融資基準を大幅に緩和したことが指摘されて

いる｡ 特に 2006 年に貸し出されたサブプライ

ム・ローン延滞率は顕著であり4, 金利リセッ

ト前から既に他のビンテージローン延滞率の最

大値を大幅に上回っていたほか, 貸出直後の債

務不履行も多くみられた (IMF, 2007)｡

いずれにしても, サブプライム・ローンの延

滞や債務不履行の増加等によって, 貸手側であ

る金融機関は大きな損失を被る結果となった｡

2 . 証券化の構造とリスクの不透明化

世界金融危機はサブプライム・ローンを裏付
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資産とする証券化商品の拡販によって, 当初は

アメリカ国内での信用危機に留まっていた影響

が世界中の金融市場に伝播・増幅したものであ

る｡ その原因として証券化商品の時価測定方法

を含む会計基準の不備がG20 等から指摘され,

IASB 及び FASB は会計基準の見直しを迫ら

れる結果となった｡ そのため, 会計の視点から

世界金融危機を分析するに際しては, 証券化商

品を生みだす証券化の仕組み自体の理解が必要

不可欠となる｡

2.1 証券化の基本的な仕組みとリスク移転

証券化には多くの関係者が関与するが, ここ

では関係者をオリジネーター, 特別目的事業体

(Special Purpose Vehicle, 以下 ｢SPV｣) 及び

投資家に限定することで証券化の基本的な仕組

みを概括する｡

図表 1は, 証券化の仕組み (基本) を示した

ものである｡ 証券化商品の裏付資産を自ら創出

し (オリジネート), SPVに譲渡する者をオリ

ジネーターという｡ 保有資産を譲渡して資金調

達を目指すオリジネーター (金融機関や一般事

業会社等) は, SPV に資産 (貸出債権や不動

産等) を譲渡する｡ SPV は譲り受けた資産,

すなわち証券化商品の裏付資産から生じるキャッ

シュ・フローを元利金支払いに充てる証券 (証

券化商品) を発行する5｡ 証券を購入した投資

家がSPVに支払う証券購入代金は, SPVにとっ

てオリジネーターから譲り受けた資産の購入代

金に充てられ, 最終的には SPV に譲渡した資

産の対価としてオリジネーターに還流する｡ そ

の後の投資家が保有する証券化商品の利息及び

元本の支払いは, SPV が保有する裏付資産が

生み出すキャッシュ・フローが充てられる｡

証券化のニーズは様々であるが, ここではオ

リジネーターが金融機関として, 運用・調達の

期間ミスマッチに起因する金利リスクの軽減を

例に説明する｡ 金融機関の資金運用は回収期間

が長い長期ローンが相当の割合を占める一方,

資金調達の多くは返済期限が短い預金や市場資

金等の短期資金に依存することが通常である｡

この長期運用・短期調達による期間ミスマッチ

は, 金利低下局面では一般的に長期の運用金利

〈受取利息〉の低下速度よりも短期の調達金利

〈支払利息〉の低下速度が上回ることから, 利

益増大のメリットを享受できる｡ 一方, 金利上

昇局面では一般的に長期の運用金利〈受取利

息〉の上昇速度よりも短期の調達金利〈支払利

息〉の上昇速度が上回ることから, 損失増大を

招く金利リスクにつながる｡ また, 資産として

貸出債権を保有する限り, 債務者等の債務不履

行等にて貸倒損失となる, いわゆる信用リスク

も当然に負う｡ これらの金利及び信用リスクに

ついて, 金融機関は証券化を通じて対象資産を

他者に移転することでリスクの軽減を図ること

が可能となる｡ すなわち, 証券化による運用側

ポジションの圧縮は運用・調達の期間ミスマッ

チ部分の減少につながり, それを原因とする金

利リスクは軽減される｡ また, 証券化商品の元

利金支払いはSPVが保有する裏付資産のキャッ

シュ・フローのみに依存し, 投資家は証券の元

利金回収が不能になっても, 譲渡人であるオリ

ジネーターは当該損失の補てんを要しないなら

ば, 信用リスクは当該投資家に移転したことに

なるためである｡

2.2 トランシェ (クラス) 区分による優先劣

後構造

証券化に際して, SPVは譲渡人 (オリジネー

ター) から裏付資産を購入する資金を調達する

ために証券を発行する｡ SPV が果たす役割は

単なる導管 (conduit) とすると, 実際の裏付

資産の購入資金の出し手は証券を購入する投資
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図表 1 証券化の仕組み (基本)



家であることから, 証券化の成功の鍵は投資家

からいかに資金を引き出すか, すなわち投資家

のニーズに沿った証券化商品の設計が重要とな

る｡ 投資家のニーズは様々であり, 利回りが低

くても信用リスクが低い (元利金の支払確実性

が高い) 証券 (たとえば, AAA格に代表され

る信用格付業者による信用格付の最高位6〉を

希望する者もいれば, ある程度の信用リスクは

引き受ける代わりに (元利金の支払確実性に懸

念あり), そのリスクに見合う利回りが得られ

る証券を求める者もいる｡ このように投資家の

異なるニーズに対応した証券化を可能とする金

融技術の一つに, トランシェ区分による優先劣

後構造がある｡ これは証券を複数の種類〈トラ

ンシェ〉に区分し, その区分に応じて証券の元

利金支払いに充当する裏付資産から生じるキャッ

シュ・フロー (例えばローンからの元利金回収

額) の割当順位 (優先・劣後) を決めるもので

ある｡

図表 2 は, 図表 1 で示した証券化の仕組み

(基本) について, 裏付資産のプール化及びト

ランシェ区分による証券の優先劣後構造を加え

たものであり, 通常の証券化はこれに基づくも

のである｡ トランシェについてシニア, メザニ

ン, エクイティの 3区分を想定すると, 証券化

の裏付資産から生じるキャッシュ・フローは,

まずはシニア証券の元利金支払いに優先的に割

り当て, 次いでメザニン証券の元利金支払いに

割り当て (シニアに対して劣後), その後に残

額があればエクイティ証券に割り当てられる｡

これによって証券化の裏付資産のキャッシュ・

フローが予定通りに発生しない場合のリスクは,

エクイティ証券やメザニン証券が負担すること

でシニア証券に係る元利金償還の確実性を高め

ることができるため, 優先劣後構造は証券化商

品の代表的な信用補完方法として広く用いられ

ている｡ 証券化商品の購入に際して, 投資家は

信用格付業者の格付を重視することが一般的に

つき, シニア証券はAAA格, メザニン証券は

投資適格水準内 (例えば BBB 格) になるよう

にトランシェを区分することで投資家の多様な

ニーズに対応できる｡ なお, トランシェ区分に

よる優先劣後構造を利用した証券化の前提には,

相互に独立した多数の裏付資産のプール化によ

るリスク分散と大数の法則がある7｡ リスク分

散が機能していれば, プールを構成する個々の

裏付資産のキャッシュ・フローが全てゼロにな

る可能性は低く, 大数の法則が機能していれば

キャッシュ・フローの発生確率の予測ができる

ためである｡

サブプライム・ローンの証券化は, 多数の債

務者＝多数のサブプライム・ローンのプール化

を通じて表面的にはリスク分散と大数の法則を

満たしていた｡ しかしながら実際にはアメリカ

の特定地域に居住する特定階層の債務者群とい

う偏りが認められ, 金利上昇や地価下落等の経

済事象 (ペイメント・ショック等) に対する債

務者群の相関関係は高かったことから, プール

化によるリスク分散効果は十分に機能していな

かった｡ 加えて, 大数の法則を確認できるほど

の統計データが整備されない状況のまま, 証券

化ビジネスだけが先行する形となった｡

3 . 再証券化等による危機の伝播と
増幅

世界金融危機に至った背景の一つとして, 証

券化商品の複雑性が指摘されている｡ 前述のよ

うに, 証券化の組成に際して裏付資産は一つで

はなく複数 (プール化) であり, かつトランシェ

区分による優先劣後構造から, 証券化商品の元

利金に係るリスク及びキャッシュ・フローの追
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図表 2 証券化の仕組み (プール化＋優先劣後構造)



跡・分析が困難であることは確かである｡ 加え

て, 多くの投資家が購入対象としてAAA格に

代表される高格付証券を求めたことから, 販売

側の金融機関等はこれに応えるために再証券化

や追加的な信用補完措置を用いたことで証券化

商品の複雑性に拍車がかかる形となった｡ ここ

では証券化商品の複雑性を理解するために, 再

証券化の仕組み及び追加的な信用補完措置を概

括する｡

3.1 再証券化による新たなシニア証券創出の

仕組み

証券化は一回だけとは限らず, 証券化商品を

別の SPV が取得, これをもとに新たな証券化

商品を発行する再証券化も行われる｡ 再証券化

を行うことで, 第一次証券化ではシニア証券よ

りも信用リスクが高く, 格付が BBB 格となっ

たメザニン証券でも, 裏付資産のプール化によ

るリスク分散及びトランシェ区分による優先劣

後構造を通じて, 第二次証券化では格付が

AAA格のシニア証券に組み替え可能となる｡

SPV にプールされた多数のメザニン証券 (第

一次証券) が同時に債務不履行等にならない限

り, これらから生じるキャッシュ・フローが優

先的に割り当てられるシニア証券 (第二次証券)

の元利金償還の確実性は高くなるためである｡

図表 3は, 再証券化の仕組みを示したもので

ある｡ 再証券化による証券化商品について, 世

界金融危機の発端になったサブプライム・ロー

ン証券化商品を例にとると, サブプライム・ロー

ンを裏付資産とする第一次証券化商品として住

宅ローン担保証券 (Residential Mortgage

Backed Securities, 以下 ｢RMBS｣), RMBS

を裏付資産とする第二次証券化商品として債務

担保証券 (Collateralized Debt Obligation,

以下 ｢CDO｣), CDO を裏付資産とする第三次

証券化商品として CDO スクエアード (以下

｢CDO2｣), CDO2 を裏付資産とする第四次証券

化商品としてCDOキューブド (以下 ｢CDO3｣)

等が組成されていた｡ この再証券化によって,

低格付の証券化商品から高格付の証券化商品を

創出することが可能となった半面, ただでさえ

困難な証券化商品の元利金に係るリスク及びキャッ

シュ・フローの追跡・分析が更に困難になった｡

3.2 追加的な信用補完措置の機能不全

証券化の成功の是非は, 投資家が欲する高格

付の証券化商品の組成にかかっている｡ 再証券

化はそのために有効な金融技術の一つであるが,

それでも信用格付業者から期待する高格付を取

得できなければ追加的な信用補完措置を講じる

ことになる｡ ここでは, 追加的な信用補完措置

の例として, モノラインによる債務保証及びク

レジット・デリバティブの仕組みを概括した上,

それらが世界金融危機時に機能不全に陥った原

因を指摘する｡

3.2.1 モノラインによる債務保証

証券化に際して, トランシェ区分による優先

劣後構造等を用いた信用補完だけでは不十分な

場合, 追加的な信用補完措置として証券化商品

の元利金支払いに係る債務保証を取り付けるこ

とがある｡ サブプライム・ローン証券化商品を

例にとると, 当時最高格付けを保持していたモ

ノラインと呼ばれる金融保証専門会社による債

務保証がある8｡ モノラインは, かねてから地

方債を中心に保証業務を行ってきたが, 1980

年代半ば以降からは証券化商品の保証業務にも

進出した｡ 2006 年末時点でのモノラインによ

る保証残高は全体で 2兆 2,000 億円であり, そ

のうち 60％は地方債等の公的債券の保証であっ

たが, 証券化商品の保証も全体の 26％, 6,000

億ドルに及んでいる (内閣府, 2008)｡ 高格付
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図表 3 再証券化の仕組み



のモノラインによる債務保証を通じて証券化商

品の格付の引き上げができれば, 約定利率の引

き下げによる発行コストの削減 (債務保証料の

勘案後), 市場流動性の向上等が期待できる｡

このようにサブプライム・ローンの証券化の

進展にはモノラインも一翼を担った形となるが,

裏付資産であるサブプライム・ローン延滞率が

予想以上に増加したことから, サブプライム・

ローン証券化商品の債務保証をしていたモノラ

インにも予想以上の損失が生じる懸念が高まっ

た｡ たとえば, 大手モノライン会社ACAは保

証債務の履行による損失から財政状態が悪化し,

2007 年 12 月に同社の格付はシングル A から

投資不適格のトリプル C まで一挙に格下げと

なった9｡ モノラインの格下げは, 投資家のサ

ブプライム・ローン証券化商品離れをさらに加

速させるだけでなく, 同証券化商品とは無関係

な地方債や社債等の金融商品にも悪影響を及ぼ

し, それらの格下げや価格下落の懸念が高まる

ことになった｡ 特に地方債の格下げは, 地方政

府の資金調達コストを上昇させるだけでなく,

地方債を保有する金融機関にも評価損などの損

失が発生し, 信用収縮をもたらす可能性が高ま

ることになる｡ また, モノラインは後述のクレ

ジット・デフォルト・スワップ (credit de-

fault swap, 以下 ｢CDS｣) 取引市場において,

主にプロテクションの売り手の役割を担ってい

た｡ したがって, 履行請求があった場合に応じ

る義務がある売り手側のモノライン自体の格下

げや財政状態の悪化等はプロテクションの価値

下落をもたらし, 買い手側において不測の評価

損計上につながった｡

3.2.2 クレジット・デリバティブによる信用

保証

サブプライム・ローンの貸付者及び同ローン

を裏付資産とした証券化商品の投資家は, とも

に原債務者の債務不履行等による信用リスクを

負うことになる｡ この信用リスクのヘッジ手段

としては, 前述の証券化における優先劣後構造,

モノラインによる債務保証のほかにクレジット・

デリバティブの利用がある｡ クレジット・デリ

バティブとは, リスクをヘッジする側とリスク

を取る側の二当事者間において, 両者と無関係

である第三者の信用リスク, 具体的には債務不

履行リスクの程度を対象とする取引である｡ 図

表 4のCDSは代表的なクレジット・デリバティ

ブの例であり, プロテクションの買い手 (リス

クをヘッジする側) はプロテクションの売り手

(リスクを取る側) に手数料 (リスクプレミア

ム) を支払う一方, 売り手は予め定めた参照資

産にデフォルト事由が発生した場合には損害金

額 (クレジット・デフォルト・プロテクション)

を買い手に支払うものである｡ デフォルト事由

は個々の契約によって様々であるが, 一般的に

は倒産, 債務不履行, 債務の条件変更等が対象

になる｡ なお, ここでのデフォルト事由を保険

事故, リスクプレミアムを保険料, クレジット・

デフォルト・プロテクションを保険金に読み替

えると保険と同様な仕組みであり (川北,

2012, pp. 103-110 ), 経済実態的には債務保

証とも類似している｡

金利や為替変動等に起因する市場リスクとは

異なる信用リスクのヘッジニーズの増大を背景

にクレジット・デリバティブの取引量は増加傾

向にあるが, その多くは清算機関等が介在しな

い相対取引である10｡ この場合, デフォルト事

由が発生した場合に買い手側が受け取るクレジッ

ト・デフォルト・プロテクションの確実性は,

売り手側の支払能力のみに依存することになる｡

買い手からすれば, CDS 等のクレジット・デ

リバティブをヘッジ手段としてサブプライム・

ローンや同ローンを裏付資産とする証券化商品
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図表 4 クレジット・デフォルト・スワップの基本例



の信用リスクをヘッジしたつもりでも, 売り手

側の財政状態も同様な資産を有することから悪

化し, クレジット・デフォルト・プロテクショ

ンの支払能力に疑義が生じればヘッジ効果は得

られないことになる｡

世界金融危機においては, 信用リスクを取る

(売り手) 側及びリスクをヘッジする (買い手)

側の両方がサブプライム・ローン及び同ローン

を裏付資産とする証券化商品に内在するリスク

に連動しやすい状況にあった｡ そのために本来

であれば両者は逆相関にあるべきところ, 正の

相関関係にあったことから, 期待していたヘッ

ジが十分に機能しない結果となった11｡

4 . 証券化 (商品) 取引参加者の
ビジネスモデルの類似性と弊害

証券化は, 資金調達やオフバランス効果を図

るオリジネーターだけでは完結せず, 資金を提

供する投資家, 証券化商品に対する追加的な信

用補完措置を提供する業者, 証券化商品の格付

を行う信用格付業者, 証券化スキームの全体を

取り仕切るアレンジャー等の多くの関係者が関

与する｡ これらの関係者は各々の立場から証券

化に参加しているが, 根源となるリスクやビジ

ネスモデルが類似していたことからネットワー

クのようにつながり, サブプライム・ローンの

信用リスク悪化に起因する証券化商品の価値下

落は市場流動性の悪化, さらには短期金融市場

の機能不全を招くことになった｡ ここでは, 証

券化 (商品) 取引参加者に共通のビジネスモデ

ルであったレバレッジ運用の弊害及びそれが市

場全体に伝播した負の連鎖の関係を概括する｡

4.1 レバレッジ運用のマイナス影響

世界金融危機の発端はアメリカのサブプライ

ム層に対する住宅ローンの信用リスクの悪化で

あったが, それだけであれば米国国内での信用

危機という限定的な問題にとどまったものと思

われる12｡ それが世界金融危機にまで至った主

な理由としては, 前述の証券化 (再証券化),

追加的な信用補完措置を通じたリスクの拡散及

び伝播に加えて, 取引参加者による過度なレバ

レッジ運用が指摘される｡ レバレッジ運用とは,

要は借金をして手持ち資金の数倍の投資を行う

ことであり, うまくいけば株主資本に対する見

返りの増大, すなわち自己資本利益率 (Re-

turn on Equity) を高める効果がある｡ バー

ゼル規制等のように自己資本比率規制の対象と

なる金融機関を例にとると, 規制上の自己資本

比率の分母であるリスクアセット換算額は, 資

産種類毎に規定されたリスクウェイト率に応じ

て異なる (リスクアセット換算額＝保有資産額

×個々のリスクウェイト率)｡ 仮に通常の住宅

ローンのリスクウェイト率は 50％, AAA格の

証券化商品のリスクウェイト率は 20％とする

と13, 住宅ローンよりも AAA 格の証券化商品

に資金を傾斜配分することで自己資本比率規制

も考慮したレバレッジ運用が可能となる｡ 加え

て, 一般的に証券は貸出債権よりも市場流動性

が高いことも, 証券化商品への投資の呼び水と

なる｡

しかしながら, 図表 5に示すように運用資産

の価値が下落したり, 借入の継続 (借換え) が

困難になる等の資金調達に支障が生じた場合,

レバレッジ運用はマイナスに作用するため, リ

スクが高い運用方針といえる｡

例えば運用資産の価値が一定限度を超えて下

がると, 借入先から追加担保の差入または資産

の強制売却が求められることがある｡ いわゆる

マージンコールが発生した場合, 追加担保の差

入に応じられる資金的余裕があればともかく,

それが困難な場合には運用資産の売却を余儀な
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小林・大類 (2008) p. 83, 図 2-4 に加筆



くされるが, 市況悪化時の売り急ぎや強制売却

は更なる価格下落の圧力となる｡ また, レバレッ

ジ運用の資金調達として短期資金に依存してい

る場合, 借換えが困難になれば返済資金の確保

の観点から運用資産を売却せざるをえない｡ こ

のような状況での売却が更なる価格下落の圧力

になることは, 運用資産の価値の悪化の場合と

同じである｡ 特に長期運用・短期調達の期間ミ

スマッチによる金利差益を狙って高いレバレッ

ジ運用を行う投資家にとって, 運用資産の価値

下落と資金調達の支障が同時に発生するならば,

その財政状態は一気に悪化することになる｡

世界金融危機ではサブプライム・ローン証券

化商品の時価が一斉に急落 (不透明化) したた

め, 短期資金調達によって高いレバレッジ運用

をしていた金融機関を含む投資家は, 運用資産

である証券化商品の価値下落と資金調達の支障

が同時に発生する状況にさらされた｡ この過程

において証券化商品は売り急ぎや強制売却の対

象になり, それが更なる価格下落の圧力となる

負の連鎖が発生し, 市場関係者間でその影響度

合いが推し量れなくなり, 疑心暗鬼から短期金

融市場が機能不全 (一時的に資金の出し手がい

なくなる状況) に陥ったと解される｡

4.2 証券化を前提したビジネスモデルによる

負の連鎖

証券化という技術は, 多数の投資家がリスク

許容度に応じて裏付資産のリスクを効率的に分

散して負担することを可能とする｡ 図表 6で示

すように証券化をプロセスから捉えると, 様々

な立場の関係者が協働・役割分担することで,

取引全体の効率性やリスク分散効果が向上する

等の利点がある一方 (内閣府, 2007), 損失の

所在や規模に関する不透明感が高まる欠点があ

ることも確かである｡ このように証券化は利点

とその裏返しである欠点が同居するが, その収

益の多くがオリジネート時に得られることから,

金融機関等によっては, 当初から証券化のため

に裏付資産のサブプライム・ローンを貸出 (創

出) し, ただちに証券化で貸借対照表から切り

離すビジネスモデル (Originate-to-distribute

model, 以下 ｢OTD モデル｣) を採用したとこ

ろがある｡

この OTDモデルでは, オリジネートした貸

出債権の長期間保有を想定していないため, オ

リジネーター自身による審査・モニタリング機

能が甘くなり, 質の悪い (信用リスクが高い)

裏付資産が生み出される恐れがある｡ その場合

のリスクは, 証券化取引の成立によって投資家

が負担する形となる｡ このようにOTDモデル

の濫用, すなわち質の悪い裏付資産の大量創出

は, 証券化商品市場に質の悪い証券化商品を供

給することとなり, 結果として証券化市場全体

のリスクを不当に拡大することになる｡

加えて, オリジネーターとして証券化取引に

参加した金融機関の中には, 傘下の SPV のエ

クイティ部分に対する資金供給に加えて, 仕組

投資運用会社 (Structured Investment Vehi-

cle, 以下 ｢SIV｣) と呼ばれる独立の非連結事

業体を通じてサブプライム・ローン証券化商品

の運用にも関わっていた14｡ SIV の資金調達は,

一般的に期間が短い資産担保コマーシャル・ペー

パー (Asset-backed commercial paper, 以下

｢ABCP｣) のロールオーバー (借換継続) 方式

によるため, 運用資産の価値下落によって財政

状態が悪化するとロールオーバーが困難となり,

資金繰りに窮することになった｡ SIV の運営

母体である金融機関は, 自らの信用や評判維持

の観点から15, 資金繰りに窮する傘下の SIV に

対して信用枠を供与して資金調達を支援するほ

か, 場合によっては SIV が保有するサブプラ
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図表 6 貸出金の証券化の流れとリスク分散

出所：内閣府 (2007)



イム・ローン証券化商品を買い戻す救済措置を

発動した｡ 自己資本比率規制等の関係から金融

機関本体や連結子会社による運用資産の積み増

しが困難な場合, SIV はその抜け道となる別

動部隊として, 会計基準上は連結対象外となる

ように組成されていた｡ 連結対象外である SIV

に対する救済措置は, 金融の視点からは再仲介

(Re-Intermediation)｣ であるが, 会計の視点

からは突然の不良資産または負債の増大となり,

悪い意味での ｢意図せざるバランスシートの拡

大｣ を招いたことになる｡

おわりに

本稿では会計の視点から世界金融危機を理解

するために必要な前提知識として, サブプライ

ム・ローンの概要, 証券化 (再証券化) や関連

デリバティブの構造及び資金運用・調達に係る

ビジネスモデル等の仕組みと問題点を考察した｡

証券化そのものは, 裏付資産に係るリスクを

移転 (分担) することで資金調達の多様化, 投

資対象の拡大を可能とする優れた金融手法の一

つである｡ しかしながら, 証券化によって裏付

資産に係るリスクは移転 (分担) するため, 移

転先の証券化商品の保有者にとってキャッシュ・

フロー及びリスクの分析が困難になる欠点があ

る｡

世界金融危機を引き起こした証券化商品の裏

付資産, 追加的な信用補完措置の債務保証やク

レジット・デリバティブ等は, 直接・間接的に

全てサブプライム・ローンと関連性があったた

め, 実態としてリスク分散効果が機能しなかっ

た｡ 証券化スキーム参加者の多くは, 短期資金

調達によるレバレッジ運用を行っていたため,

サブプライム・ローンの信用リスク悪化による

証券化商品の時価の急落 (不透明化) は, これ

ら参加者にとって差し入れた担保の価値下落に

よる資金繰りの悪化, それに伴う運用資産の投

げ売りを迫ることになった｡ 加えて, 証券化ス

キームによる収益拡大を目指したOTDモデル

の濫用は, 証券化商品市場全体の不透明感を高

め, 参加者間の不安感の連鎖から短期金融市場

が機能不全に陥ったと解される｡

世界金融危機に至った原因として会計基準の

不備が指摘されているが, 会計に全ての責任が

あるわけではない｡ 世界金融危機の再発防止を

目指した会計基準の見直し作業は, 具体的には

金融商品や連結・消滅等の個別分野毎に行われ

るとして, その際には会計の視点から世界金融

危機を構成要素毎に把握した上で, 全体的な関

連性を視野に入れて検討する必要がある｡ なお,

IASB 等による金融商品等の会計基準の見直し

作業の進展等については, 本稿の考察に基づい

て別稿にて論じる予定である

以 上

注

1 IASB 及び FASB に対する G20 からの会計基

準の見直し要請の概要については, 吉田 (2013)

を参照されたい｡

2 FISCOスコアとは Fair Isaac 社が開発したク

レジット・スコアであり, 個人の信用履歴, 借

入金残高, 借入金の構成等の項目に基づいて,

個人の債務返済能力を 375～900 点の間で評点化

したものである｡

3 2006 年初頭のサブプライム・ローン (変動型)

延滞率は 5％前後であったが, 2008 年には 27％

に至っている (小林, 2008, pp. 52-53)

4 2006 年ビンテージローンと言われている｡

5 証券化を通じて SPVが発行した証券は資産担

保証券 (Asset-Backed Securities, ABS) であ

り, 金融市場では証券化商品として流通される｡

裏付資産の内容に応じて, 住宅ローンであれば

住宅ローン担保証券 (Residential Mortgage

Backed Securities, RMBS), 商業用不動産担保

貸付債権であれば商業用不動産モーゲージ担保

証券 (Commercial Mortgage Backed Securi-

ties, CMBS), 通常貸付債権であれば貸付債権

担保証券 (Collateralized Loan Obligation,

CLO) 等と称される｡

6 Moody's 社の長期債務格付は 9 段階 (各段階

とも 1 (上位), 2 (中位), 3 (下位) の数字付

加記号) であり, 最上位格付のカテゴリーは

｢Aaa｣ である｡ Standard & Poor's 社の長期債

務格付は 10 段階 (AA から CCC までの各段階

では＋, －の付加記号あり) であり, 最上位格
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付のカテゴリーは ｢AAA｣ である｡

7 裏付資産のプール化による分散効果を含む証

券化の仕組み等は, 川北 (2012) を参照された

い｡

8 複数の種類の商品 (生命保険, 損害保険等)

を販売する保険会社 (マルチライン) に対して,

単一の商品である金融保証を専門する保険会社

をモノラインという｡

9 大手モノラインのアムバックやMBIA は, サ

ブプライム・ローン証券化商品の債務不履行に

よる保証債務の急増により経営不振に陥った｡

10 清算機関とは, 売買の相手側に代わって対象

物の受渡し, 資金 (決済代金) の受払いに係る

債務引受を行うことで決済履行を保証する主体

を指す｡ したがって, 相対取引における債務履

行は売買当事者間の関係になるに対して, 清算

機関が介在する取引では清算機関が債務履行を

するため, 一般的には相対取引よりも取引の安

全性は高くなる｡

11 世界金融危機とクレジット・デリバティブの

関係については, 中空 (2009) を参照されたい｡

12 1980 年代における米国の S&L 危機や 1990 年

代から 2000 年代にかけての日本の不動産融資の

信用リスク悪化に起因する信用収縮は, 間接的

には他国経済にも影響を及ぼしたものの, 直接

的には当該国内での問題であったといえる｡

13 リーマン・ショックによるバーゼル自己資本

比率規制の見直し前のリスクウェイト数値

14 SIV とは, 主に長短金利差に着目して利鞘を

稼ぐ特殊な形態の資産運用会であり, 欧米の大

手金融機関やヘッジファンド等が運営するケー

スが多い｡ 一般に高レバレッジ方針のもと, 短

期資金を調達して長期資産に投資するというス

キーム (低金利の短期資金を調達して高金利の

長期金融商品に投資して利鞘を稼ぐ) に特徴が

ある｡

15 リスクマネジメント上のレピュテーションリ

スク (Reputational Risk, 評判リスク), すな

わち企業の評判に起因して経営に悪影響を与え

るリスクに該当する｡
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