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６月下旬、サブプライム問題が３度目の米

国市場の動揺を促した。最初は２月の下旬、

延滞率が上昇していたサブプライムモー

ゲージ（低信用者への住宅ローン）のデフォ

ルトがサブプライムの貸し出し専業会社を

襲い、そのほとんどが破綻することとなった。

２番目は３月下旬から、そのサブプライム

ローンの証券化ビジネスで潤ってきた大手

金融機関が損失を被る懸念が市場を揺るが

した。第１の危機はサブプライムビジネスの

再編という形で、専業会社の買収、整理、合

併等で幕が引かれた。第２の危機は４月中旬

の金融機関の決算発表において、サブプライ

ムビジネスの悪影響は軽微であることが示

され、市場は安堵する。今回は６月下旬、大

手証券会社の子会社のヘッジファンドがサ

ブプライム担保証券の運用で大きな失敗を

犯したことで各方面への影響が懸念される

こととなった。今回の事件の内容からの市場

への示唆とその背後にある米国の金融市場

の構造について考察してみることとする。 

 

まず、今回の事件で注目されたのは、レバ

レッジの規模である。６億ドルの資本のファ

ンドがネット 60 億ドルもの資産を保有して

おり、その破綻の影響が、ファンドに融資し

ている証券会社、銀行にも及ぶ懸念が浮かび

上がった。レバレッジで想起されるのは 98

年の LTCM ショックである。その 50 倍とも

言われたレバレッジには及ぶべくもないが、

10 倍ものレバレッジが、ファンドの出資者

だけでなく、レバレッジの提供者（証券、銀

行）をも傷つけかねないリスクに市場は動揺

したが、親会社の証券会社が信用供与するこ

とで事態は沈静化した。ただし、レバレッジ

の問題は、見えないリスクとして今後も残存

することになりえる。 

次の問題は、そのレバレッジ提供している

証券会社らが担保証券のオークションを行

い、早期に資金を回収しようとしたことから

起こった問題である。サブプライム証券化商

品に関しては非常に複雑で、高度なスキーム

で商品化されており、その評価は簡単にでき

るものではない。また流動性は非常に乏しく、

取引も相対で行われることが多いため、市場

で評価されるような時価評価がなじみにく

いものであった。その結果、各金融機関、投

資家は完全な時価評価が出来ていたところ

ばかりではなかった模様である。担保処分の

ためにオークションで価格が決定されてし

まえば、自分たちの保有資産も再評価しなお

さなければいけないリスクが金融機関の間

で共通認識となり、ヘッジファンドの親会社

が資金提供し、オークションを取りやめるこ

とで、事態が収拾された。しかしながら、金

融機関のバランスシート評価の問題は残り、

同様の評価体系と目されるレバレッジド・

ローン（企業買収のローン）に対する疑念が

市場では残ることとなった。最終的な事態の

収拾は金融機関のバランスシートがそれら

の不透明な資産を適正に評価した場合でも

健全であることを示すことが必要であり、今

後の米金融機関の決算発表が要注目である

ことは言うまでもない。 

 

今回の事件の示唆するところは何であろ

うか。ひとつは以前にもこの欄で指摘した米

国の「バブルリレー」の第二走者（第一走者

は IT 産業）である「住宅」の走破区間の終

わりが見え始めてきたことであろう。マクロ

的にはサブプライムローンの住宅ローン全

体に占める比率は 14％程度と大きくないし、

その他の住宅ローンの延滞率はさほど上

がっていないため、早急に米住宅市場が悪化

し景気後退に陥ることはないであろう。しか

し、金融的行き詰まりが「終わりの始まり」

を示していることは間違いないであろう。 

 

また今回の事件が過去の金融問題と比べ

てどうかということであるが、規模的には最

大級で 500 億ドルから 1000 億ドルもの被害

が想定されるそうである。しかしながら物事

の本質は、過去の金融問題と変わらない。米

国は金融ビジネスを主産業とする国家であ

り、新金融テクノロジーの導入を率先して

行ってきた。それは、過熱によって生じた不

正の修正や価格評価適正化を金融問題の収

拾の中で行ってきた歴史でもある。今回もお

そらくいろいろな問題が明らかになる中で

そういった整理が行われ、証券化ビジネスの

新スタイルが確立されるのであろうが、それ

は次の景気後退期の中、司法・政治的判断を

伴うもので、一大イベントとなることは間違

いないであろう。 (2007 年 7 月 25 日 記) 

「「米米ササブブププラライイムム問問題題がが示示唆唆すするるもものの」」 受託運用部：高鍋 朗 
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＜図表：米サブプライム問題が示唆するもの＞ 

○図１：米株式市場で見るサブプライム問題の経緯 

○図２： 米国住宅ローン証券化市場相関図 

出所： 各種資料より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 
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