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■はじめに 

 
今回から、テーマを不動産証券化に限定せずに、不動

産市場全般の最近の動向について寄稿します。また、米

国在住今年で通算１４年になりますが、その経験も生かし

て、広く都市問題、住宅問題なども含め、現地事情やホ

ットな話題などもレポートしたいと考えています。 
第１回目の内容は、住宅サブプライムローン問題を中

心に、住宅市場の最近の動向です。出典は、主として

Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ誌、Ｓｅａｔｔｌｅ Ｐｏｓｔ－Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅｒ

誌、全国不動産業者協会のホームページ及びペンシルバ

ニア大学ワォートンスクールのホームページです。 
 
 
１．経済動向 

 
（１）長引く住宅不振と低い失業率が経済リスクのバラ

ンス 

 
Ｂｅｒｎａｎｋｅ連邦準備制度理事会議長は、インフレーシ

ョンの発生について引き続き警戒してはいるが、米国民

は相変わらずインフレ期待を持っているので連邦準備制

度理事会としては金利を引き上げなければならないとい

う必然性がより低下していることを示唆した。また同議

長は、同時に、米国の住宅不振が予想以上に長引く可能

性があることにも言及したが、しかしそれは現在までの

ところ経済の他の部分に悪影響を及ぼしてはいないと語

った。 
 
この発言は、５月９日の政策委員会における同理事会

の経済の現状認識と一致していた。即ち、低い失業率は

経済が過熱する危険があることを意味するが、その危険

は予想以上に長引く可能性のある住宅不振によって埋め

合わせられる。それは同理事会がこれから数カ月のうち

に短期金利を上下させる必要性がほとんどないことを示

唆している。 
 
同議長は、さらに、住宅市場に対する同理事会の認識

の変更についても慎重に述べている。住宅販売数が横ば

いになった昨年においては、住宅需要がすでに安定して

きたように思われると言った。しかし住宅販売数が全般

的に一段と下落した今年に入ってから、サブプライムモ

ーゲッジに対するより厳しい融資基準がいっそうの需要

抑制につながり、減少した需要が、大量の在庫を減らす

ことをより困難にし、そしてその結果として、住宅建設

が、当分、引き続き減少していく可能性が高いと述べて

いる。 
 
（“Ｂｅｒｎａｎｋｅ‘ｓ Ｓｅｎｓｅ ｆｏｒ Ｎｏｗ：Ｈａｎｄｓ Ｏｆｆ Ｌｉｎｇｅｒｉｎｇ  

Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｓｌｕｍｐ，Ｌｏｗ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｋｅｅｐ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ 

Ｒｉｓｋｓ ｉｎ Ｂａｌａｎｃｅ”，Ｂｙ Ｇｒｅｇ Ｉｐ，Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， 

Ｊｕｎｅ ６，２００７） 

 
 
（２）低成長が景気上昇の前兆の可能性－在庫の減少は

今後の生産量の拡大を意味し、個人消費は景気を支える 

 
経済成長が、ここ４年間で最も遅いペースとなり、第

１四半期にほとんど停滞した。しかし弱さの背後には転

換のサインがある。 
このスローダウンの原因の多くが、企業が多量の在庫

を減らすために生産を縮小したことから生じた。それは、

これらの企業が売れない商品の在庫を減らして、生産を

増やすにつれて、経済成長が、第２四半期に加速するで

あろうことを示唆する。 



米国商務省は、５月３０日、第１四半期のＧＤＰ成長率

が年率換算値で０．６％であったと発表した。これは、

１．３％という、以前の政府見積もりから、急激に下降し

たものである。また、２００２年第４四半期の０．２％以来の

最も低い成長率である。２００６年第４四半期のＧＤＰ成長

率は２．５％であった。 
輸入の増加と企業在庫の減少が、それぞれ第１四半期

経済成長のマイナス要因となり、消費支出における継続

的な強さがプラス要因となった。ＧＤＰの３分の２以上を

占める消費支出が、２００６年第４四半期に４．２％増加した

後、引き続き２００７年第１四半期に４．４％増加となった。 
ウォール街は、在庫調整の終了、企業投資での反発及

び強い消費支出を根拠に、およそ３％の第２四半期経済

成長を予想している。 
しかしながら、エコノミストのうちには、消費者が上

昇するガソリン価格と住宅市場の不振に直面して、たく

ましい支出ペースを維持することができるかどうかにつ

いて疑問を呈するものもいる。「皆が経済は軟調ではない

理由を正当化しようとしている。」とＮａｒｏｆｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ 

Ａｄｖｉｓｏｒｓ Ｉｎｃ社の社長であるＪｏｅｌ Ｎａｒｏｆｆ氏が言った。

「現実はそれがすべて消費者に依存しているということ

である。もし消費者が持ちこたえられないようなことに

でもなれば、問題が生じることになる。」 
連邦準備制度理事会当局者は、今週発表された５月定

例会の議事録において、潜在的には個人消費を沈ませる

可能性のある住宅不振が、以前の予想より長引くであろ

うという懸念はあるが、しかし、当面は、消費支出は、

強い雇用市場と賃金上昇によって支えられると記してい

る。 
別に、連邦住宅企業監視局（Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ Ｆｅｄｅｒａｌ   

Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ）からの報告によると、

住宅価格が、２００６年第４四半期から２００７年第１四半期

で０．５％増加し、前年同期から４．３％上昇した。数字は、

住宅売買及び住宅融資借り換えのデータに基づいており、

他の住宅価格についてのデータと比較するとやや好まし

い結果を示している。 
しかし、商務省からの他の報告によると、住宅建設支

出は下落し続けている。住宅建設支出は、２四半期連続

して下落した後、４月には１％下がった。商業用不動産

部門における強さが、４月の全体の建設支出における

０．１％増加に現れている。 
 
（“Ｓｌｏｗ Ｇｒｏｗｔｈ Ｍａｙ Ｐｒｅｓａｇｅ Ｐｉｃｋｕｐ―Ｔｈｉｎｎｅｄ－Ｏｕｔ 

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｉｅｓ Ｍｅａｎ Ｍｏｒｅ Ｏｕｔｐｕｔ Ａｈｅａｄ；Ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ  

Ｐｒｏｐｅｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ”，Ｂｙ Ｓｕｄｅｅｐ Ｒｅｄｄｙ，Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ  

Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｊｕｎｅ １，２００７） 

（３）連邦準備制度理事会フェデラルファンド金利を据

え置き 

 
連邦準備制度理事会は、インフレーションの改善が見

られたが、勝利宣言をする準備ができていなかったとし

てフェデラルファンド金利を据え置くことを決定した。

２００６年６月以来の５．２５％である。 
Ｂａｎｋ ｏｆ Ａｍｅｒｉｃａ社のＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ  

ＧｒｏｕｐのチーフエコノミストであるＬｙｎｎ Ｒｅａｓｅｒ氏は、

「連邦準備制度理事会はインフレーションの監視を続け

ている。」と言った。 
同理事会は、いつものように、将来の金利操作はこれ

から入ってくるインフレーションと経済成長についての

データによって判断されると言った。多くのエコノミス

トが、同理事会は次の８月７日の会合、そしておそらく

年を通して金利を据え置くであろうと考えている。 
同理事会政策当局が、成長がこれまでの住宅不振にも

かかわらず、上半期にわたって穏健であったように思わ

れたと言って、経済のパフォーマンスについての評価を

アップグレードした。 
住宅不振、輝きがない設備投資、ふくれあがった貿易

赤字及び連邦政府支出の削減という生気のない要因に対

して、消費支出だけが、経済成長が立ち往生するのを阻

止して、活発であった。雇用市場は、経済の緩慢な中で

順調であると分かった。 
 
（“Ｆｅｄ ｏｐｔｓ ｔｏ ｋｅｅｐ ｋｅｙ ｒａｔｅ ｓｔｅａｄｙ”，Ｂｙ Ｊｅａｎｎｉｎｅ  

Ａｖｅｒｓａ，Ｓｅａｔｔｌｅ Ｔｉｍｅｓ，Ｊｕｎｅ ２９，２００７） 
 
 
２．住宅市場動向 

 
（１）不動産業者協会が再び２００７年の住宅販売数予測

を下方修正 

 
全国不動産業者協会（Ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ  

ｏｆ Ｒｅａｌｔｏｒｓ、ＮＡＲ）は、再び、住宅市場が依然として

「軟調」であるとして、２００７年の住宅販売数予測を下

方修正した。 
中古住宅販売数については、２．９％減少の以前の予測

を修正して、６１８万戸、４．６％減少と修正した。また、

新築住宅販売数については、１７．８％減少の以前の予測

を修正して、８６万戸、１８．２％減少と修正した。 
住宅販売数についての短期的な予測は確かにかなり厳

しいものの、年末にかけて回復する見通しを持っている



と同協会は述べている。 
同協会のシニアエコノミストのＬａｗｒｅｎｃｅ Ｙｕｎ氏は、

「全体的な住宅市場は歴史的に見ても強いが、住宅販売

数は最近のブームと比較して緩慢なままでいる。当面、

住宅販売数は狭い範囲で揺れ動くが、年末までには需給

も改善されて次第に上方に向かうであろう。」と同氏は語

った。同協会の予測によれば、中古住宅販売数は、２００８

年には、６４１万戸となり、３．７％の上昇となる。 
Ｙｕｎ氏は、伝統的な住宅モーゲッジ金融商品も、長い

目で見れば相当の投資利回りを生み出す傾向があるが、

最近、不動産市場は、サブプライムモーゲッジ市場にお

ける混乱によって揺り動かされており、特にここ数ヶ月

は、行き過ぎたサブプライムローンの延滞及び抵当権実

行が急上昇していることに注目していると語った。 
「今日、住宅購入者は、住宅が長期的な投資の一手段

として、住宅購入者の居住支出に対して付加的な利益を

もたらすものであるという伝統的な意見を持っている必

要がある。もしそうであるとして、特に住宅購入者が元

本を徐々に減らしていく伝統的なモーゲッジローンを使

うなら、その投資は一般的には長い間に立派な蓄えを作

るであろう。」と同氏は付け加えた。 
同協会によると、中古住宅販売価格の全国中位値は、

２００７年に２１９，１００ドルになり１．３％下落し、そして

２００８年には１．７％上がると予測している。また、新築住

宅販売価格の全国中位値は今年２４０，８００ドルになり

２．３％下落し、そして来年２．６％上がると予想している。 
 
（“Ｒｅａｌｔｏｒｓ Ｃｕｔ ２００７ Ｆｏｒｅｃａｓｔ Ａｇａｉｎ”，Ｂｙ Ｂｅｎｔｏｎ  

Ｉｖｅｓ－Ｈａｌｐｅｒｉｎ，Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｊｕｎｅ ６，２００７） 
 
 
（２）４月の新築住宅販売数が１６％急上昇、価格は下落 

 
商務省の発表によると、４月の戸建新築住宅販売数が、

季節調整済年率換算値で９８１，０００戸となり、１６％の急

上昇となった。３月の１．４％下落、２月の３．８％下落、

１月の１３％下落の後に反転したものである。２００６年４

月のレベルよりは１１％低かった。 
また、４月の戸建新築住宅の平均販売価格は２９９,１００

ドルであり、３月の３２４，７００ドル及び２００６年４月の

３１０，３００ドルから下落した。４月の価格中位値は

２２９，１００ドルであり、３月の２５７，６００ドル及び２００６

年４月の２５７，０００ドルから下落している。 
４月の戸建新築住宅販売数の急上昇は驚きであった。

Ｄｏｗ Ｊｏｎｅｓ Ｎｅｗｓｗｉｒｅｓ社の調査に応じた２５人のエコ

ノミストの予測の中位値は、８６０，０００戸であった。また、

それは１９９３年４月の１６．４％上昇以来の最も大きい数

字であった。 
しかし今後については楽観的な人はあまりいない。サ

ブプライムモーゲッジ市場の混乱は住宅販売を制約する

と考えられている。４月に実施された銀行の上席貸付担

当者に対する第１四半期における貸付についての調査の

結果、貸し手はサブプライム及び非伝統型モーゲッジに

対しては貸付基準を強化したことを示している。アナリ

ストは、貸付基準の強化によってモーゲッジ承認の数は

減少し、その結果住宅販売数は減少していくと見ている。 
 
（“Ｎｅｗ Ｈｏｍｅ Ｓａｌｅｓ Ｓｏａｒｅｄ １６％ Ａｓ Ｐｒｉｃｅｓ Ｄｅｃｌｉｎｅ  

ｉｎ Ａｐｒｉｌ，Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｐｅｎｄｉｎｇ Ｉｎｃｒｅａｓｅｄ Ｌａｓｔ Ｍｏｎｔｈ”，Ｂｙ 

Ｊｅｆｆ Ｂａｔｅｒ，Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｍａｙ ２４，２００７） 
 
 
（３）サブプライムローンの貸し出しの減少で４月の中

古住宅販売数が減少 

 
サブプライムローン市場問題が住宅部門につきまとい、

４月の中古住宅販売数がほとんど４年で最も低いペース

に下げ戻した。全国不動産業者協会（ＮＡＲ）は３月の

年率６１５万戸ペースから５９９万戸となり、２．６％の減少

まで落ちたと発表した。 
「これは住宅市場の下落が少なくとも年内までは、継

続するであろうことを示唆する。」とＬｅｈｍａｎ Ｂｒｏｔｈ- 

ｅｒｓ社のエコノミストのＤｒｅｗ Ｍａｔｕｓ氏が言った。 
ＮＡＲのシニアエコノミストのＬａｗｒｅｎｃｅ Ｙｕｎ氏は、

需要の一層の低下についてはすでに予測していたが、サ

ブプライムローンが激減したことも影響していると指摘

した。 
「貸し手による精査が進み、リスクの高いモーゲッジ

ローンの実行が停止した。これは消費者と融資機関双方

に良いことである。」また、「幸いに、在来型のモーゲッ

ジローンの広範な利用とこれまでの２４カ月にわたって

創設された４５０万の雇用が住宅市場を安定させるのに貢

献するであろう。」とＹｕｎ氏が言った。 
「サブプライムローンの状態を取り巻いている不確実

性によって、住宅購入予定者は、将来ほこりが取り払わ

れたときに、市場がどのように見えるであろうかを見極

めるために、しばらくの間じっとしていようと心に決め

ているようである。我々はこのような事情があることは

分かっていたので、住宅販売数が特に４月にそして春の

間じゅう弱いであろうことに少しも驚いていない。」とＲ

ＢＳ Ｇｒｅｅｎｗｉｃｈ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ社のチーフエコノ



ミストであるＳｔｅｐｈｅｎ Ｓｔａｎｌｅｙ氏が言っている。 
ＮＡＲは、中古住宅の在庫数は４月末には１０．４％増加

の４２０万戸となり、現在の販売数のペースを前提にする

と８．４カ月分の供給量に相当するとのことである。３月

末の７．４カ月分の供給量から上昇している。 
４月の中古住宅販売価格の中位値は、２００６年４月の

２２２，６００ドルから０．８％下降して２２０，９００ドルになっ

たが、２００７年３月の２１７，４００ドルよりは上昇した。 
「在庫過剰は、価格上昇をくい止めているが、まだ穏

当な下落で済んでいる。」また、「６．０カ月分の供給量が

従来の在庫の平均であったが、２００５年１月には３．７か月

分という非常に低いレベルに落ちたことがある。それが

ここのところ６．０カ月のレベルを超え、８．０カ月以上に

達しており、これは中古住宅販売数の低下が継続するこ

とを示している。また価格に対する下方プレッシャーと

もなるであろう。」とＭＦＲ Ｉｎｃ．社のエコノミストの 
Ｊｏｓｈｕａ Ｓｈａｐｉｒｏ氏は、クライアントにメモを送った。 
 
（“Ｅｘｉｓｔｉｎｇ－Ｈｏｍｅ Ｓａｌｅｓ Ｆｅｌｌ ｉｎ Ａｐｒｉｌ Ａｓ Ｓｕｂｐｒｉｍｅ  

Ｌｅｎｄｉｎｇ Ｄｒｏｐｓ Ｏｆｆ”，Ｂｙ Ｊｅｆｆ Ｂａｔｅｒ，Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ  

Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｍａｙ ２５，２００７） 
 
 
（４）エコノミストは住宅不振が長期化すると予想 

 
エコノミストは、米国の住宅不振が速く回復して、比

較的痛みも少ないであろうという考えを断念しつつある。

むしろ、この約２年前に始まった住宅不振は、引き続き

米国経済に関する主要な障害のままでいて、少なくとも

２００７年末まで続くものと見ている。その理由は二つあ

り、一つは住宅の過剰供給であり、もう一つは、住宅ブ

ーム当時、モーゲッジをふんだんに貸し付けたことを反

省した貸し手が、一転、貸付に慎重になったことである。 
ほとんどの景気予測によれば、まだ、今年の経済は、

第１四半期では減速したが今後若干の勢いを取り戻すと

している。最近のデータによれば、製造、民間設備投資

及び貿易が軌道に乗っており、それが消費支出に対する

住宅価値の下落の逆資産効果を埋め合わせるのを助ける

ことを示している。それはそうとしても、エコノミスト

のうちには、主として弱い住宅市場のために、経済成長

が今年低い水準にとどまると予測するものも少なからず

いる。 
この心配は、最近、株式債券市場を騒然とさせたイン

フレーション懸念のうねりと同時に起こっている。経済

活動全般における資金調達コストに影響を与える１０年

の財務省長期証券の利回りが、１１カ月振りで最も高いポ

イントの心理的には重要なものといわれる５％のレベル

以上に上がった。それが株価の大きい下落を導き、ダウ

ジョーンズ工業株３０種平均とスタンダード・アンド・プ

アーズ５００の双方が、以前に史上最高値に達した後で、

その週には約２％下がった。 
また、３０年の固定金利モーゲッジの平均のレートは金

融出版会社のＨＳＨ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ社によると、５月初旬の

６．３５％から、６月８日（金曜日）にはおよそ６．６５％に

なっていた。そのレートが１９９０年代の平均８．２％とは程

遠いとはいえ、最近のモーゲッジ金利の上昇は多くの米

国民の住宅購入を困難にしている。それは住宅市場に多

くの圧力を加え、究極的には住宅市場の回復を遅らせる

ことになる。 
Ｂｅｒｎａｎｋｅ連邦準備制度理事会議長は、６月５日（火

曜日）のスピーチで住宅市場が引き続き弱い状態のまま

でいることを認め、住宅建築は、「新築住宅の在庫の一層

の改善が進むまでは、当分抑制されたままでいるであろ

う。」と警告した。 
振りかえってみると、住宅市場は、２００５年までは、

住宅価格は全国平均では約６０％上昇し、東海岸と西海岸

の多くの地域では２倍以上に上昇した。このような狂乱

の後に、２００５年半ばに冷え始めたわけである。 
去年後半には、若干のエコノミストは、住宅市場が

２００７年の半ばまでには回復し始めるであろうと言って

いた。しかし実際にはそのようなことにならなかった。

その理由として、売れない住宅の在庫が増加したことと、

モーゲッジ債務不履行の急増によって貸し手がローン返

済の滞りがちな経歴を持っている人にローンを実行する

ことに慎重になったことである。 
Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ市のＮｏｍｕｒａ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ 

Ｉｎｃ．社のチーフエコノミストＤａｖｉｄ Ｒｅｓｌｅｒ氏は、住宅

建築業者が、需要を過大に見積もりその結果戸建住宅及

びコンドミニアムの供給過剰を残したという投機に走っ

た実情に驚いていると言う。 
同氏によると、４月の戸建住宅建築着工件数は季節調

整済年率換算値１２０万戸であり、２００６年同期比で３３％

下がったが、２００８年の第１四半期までは現在のレベル

が継続し、その後徐々に回復し始めるとのことである。 
この予想以上に悪い住宅不振を反映して、Ｒｅｓｌｅｒ氏は、

今年後半の経済成長率予測を年率換算で３％から２．８％

まで下方修正した。さらに、同氏はおよそ３３％の確率で

米国経済が２００８年に景気後退に入る可能性があり、も

しそれがそうであるなら、弱い住宅市場に責任があると

語った。何故ならば、住宅の価値の低下は、消費者をい

っそう用心深くするであろうし、また多くの住宅関連の



雇用が失われるであろうからとのことである。 
Ｈｉｇｈ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ社のチーフエコノミ

ストのＩａｎ Ｓｈｅｐｈｅｒｄｓｏｎ氏によると、景気後退はないに

しても、住宅市場における弱さが、今後数四半期におい

て経済成長率を平均で２％以下の緩慢なペースに押しや

ることになるであろうとのことである。 
住宅の価値が消費者の消費行動にどのように現れたか

についての試算がある。人々は、所有する自宅から現金

を引き出すために、モーゲッジの借り換えやホームエク

イティローンを利用する。Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ Ｃｈａｓｅ ＆ Ｃｏ

社のエコノミストであるＭｉｃｈａｅｌ Ｆｅｒｏｌｉ氏によると、住

宅ブームのピークである２００５年の第３四半期で、人々

が年率で７０９０億ドルの現金をそれぞれの住宅から引き

出していた。２００７年の第１四半期の時点で、その数は

すでに１７８０億ドルに落ちていた。 
一方、空き家が増加している。最近のＭｅｒｒｉｌｌ Ｌｙｎｃｈ

社の報告によると全国で記録的な２２０万戸の空き家の戸

建住宅とコンドミニアムがあるとのことである。通常よ

りおよそ百万戸も多い。しかし地域によっては住宅市場

が依然強いままでいる。たとえばＭａｎｈａｔｔａｎ、Ｓｅａｔｔｌｅ

市、Ｈｏｕｓｔｏｎ市と若干の他の地域では住宅価格が上昇し

続けている。多くの地域では、過去１年にわたって平坦

かまたはやや低下した。 
同社のエコノミストが、住宅不振はこれからどのよう

に展開するであろうかを予測することは難しいことを認

める。「我々は、家計の貸借対照表にある不動産資産の金

額２３兆ドルの資産クラスの価値の下落が、どのように終

わるであろうかについて確かなことはいえない。しかし

我々はそれがうまく収まるとは考えていない。」と同社の

エコノミストが最近の報告で書いた。 
将来の展望は、同様に、平均的な住宅購入予定者にと

っても不透明である。 
貸し手は、弱い信用実績しか持たない人々のための頭

金なしのいわゆるサブプライムローンを停止した。それ

は、今年住宅を購入することを望んだ多くの人々が、そ

の信用情報をクリーンアップし、頭金を用意するために

節約する間、待たなければならないであろうことを意味

する。 
サブプライムローンについては、次のような警告があ

る。Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ Ｃｈａｓｅ ＆ Ｃｏ．社のモーゲッジロー

ン部長のＤａｖｉｄ Ｌｏｗｍａｎ氏は、「サブプライムローン問

題の最も大きい部分は、我々の後ろにではなく、我々の

前に横たわっている。」ということを警告した。現在は、

過去数年間においてローンを手に入れた多くの借り手が、

まだ低い初期の毎月の割賦金を支払っている段階であり、

２年か３年後に始まる高率の変動金利に直面していない。

そのような時期が来れば、途端に、抵当権の実行は増大

する。 
リサーチ会社のＭｏｏｄｙ’ｓ Ｅｃｏｎｏｍｙ．ｃｏｍ社のチー

フエコノミストであるＭａｒｋ Ｚａｎｄｉ氏は、２０００年から

２００６年にかけて、貸し手が、年平均約５００，０００戸の抵

当権を実行しているが、２００７年及び２００８年にはそれぞ

れ約９００，０００戸の住宅の抵当権の実行をすることにな

ると予測している。それは住宅市場の供給過剰がさらに

深刻になることとなり、若干の地域では一層の価格低下

が見られることになる。 
 
（“Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔｓ Ｓｅｅ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｓｌｕｍｐ Ｅｎｄｕｒｉｎｇ Ｌｏｎｇｅｒ，

Ｄｏｗｎｔｕｒｎ Ｉｓ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｔｏ Ｋｅｅｐ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔｅｐｉｄ； 

Ｒｅｔａｉｌｅｒｓ Ｆｅｅｌ ｔｈｅ Ｐｉｎｃｈ”，Ｂｙ Ｊａｍｅｓ Ｈａｇｅｒｔｙ Ｊｏｎａｔｈａｎ 

Ｋａｒｐ ａｎｄ Ｍａｒｋ Ｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅ，Ｊｕｎｅ ９，２００７） 
 
 
（５）住宅建設業者の自信の低下 

 
全国住宅建築業者協会（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ 

Ｈｏｍｅ Ｂｕｉｌｄｅｒｓ，ＮＡＨＢ）の報告によると、新築戸建

住宅販売数のインデックスが、６月には５月の３０から

２８まで減少し、１９９１年２月以来最も低いポイントを示

した。これは、サブプライムローン問題と上昇するモー

ゲッジ金利のことが心配な住宅建築業者が自信を失った

結果であるとのことである。 
「サブプライム部門での危機によって、モーゲッジ市

場の多くでより厳しい融資基準が設定されるに至ったこ

と、及び普通のプライムクオリティの住宅モーゲッジの

金利が長期金利とともにこれまでの一ヶ月の間にかなり

上昇したことは明確である。」とＮＡＨＢのチーフエコノ

ミストのＤａｖｉｄ Ｓｅｉｄｅｒｓ氏が言った。 
同氏は、住宅販売数はこれからの何カ月にわたって減

少するであろう、そして住宅建築着工件数の改善がおそ

らく来年前半までかかるのではないかと予測する。「結果

として、我々は、住宅市場が２００７年後半の経済成長に

対してマイナス要因となるのではないかと予想する。」と

彼が言った。 
６月のインデックスは、現在と近い将来の販売見通し

についての質問に答える４０９社の住宅建築業者の調査に

基づいたものである。インデックスが５０を超えるという

ことは、「良好な」販売数と見る業者数が、「非良好な」

販売数と見る業者数を上回ることを意味する。インデッ

クスの算出に使われた数は季節変動調整済である。 
 



（“Ｈｏｍｅ Ｂｕｉｌｄｅｒｓ’ Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ Ｄｅｃｌｉｎｅｓ”Ｂｙ Ｊｅｆｆ Ｂａｔｅｒ，

Ｓｔｒｅｅｔ Ｗａｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｊｕｎｅ １８，２００７） 
 
 
（６）５月の住宅建築着工数は減少 

 
商務省によると、５月の住宅建築着工件数が季節調整

済み値で年率１４７．４万戸となり、２．１％減少した。この

減少は、１月に１３．９％の急落後、最初であった。エコ

ノミストは、５月の住宅建築着工件数の３．５％の下落を

予測していた。 
 

（“Ｓｔｏｃｋｓ Ｓｅｅｓａｗ ｏｎ Ｈｏｕｓｉｎｇ， Ｏｉｌ”，Ｂｙ Ｊｏａｎｎａ  

Ｏｓｓｉｎｇｅｒ， Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｊｕｎｅ １９，２００７） 
 
 
（７）住宅価格の持続可能性 

 
ＰＭＩ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｃｏ．社のＵ．Ｓ．Ｍａｒｋｅｔ 

Ｒｉｓｋ Ｉｎｄｅｘによると、シアトルの住宅価格は、この２年

のうちに、調査の対象になった５０の最も大きい大都市圏

において、２５番目に、下落する可能性があるとのことで

ある。 
同社の経済分析部長のＬａＶａｕｇｈｎ Ｈｅｎｒｙ氏は、「これ

は、Ｓｅａｔｔｌｅ大都市圏は住宅価格が比較的安価なので経済

的にも住みやすいという事実――そして堅調な雇用市場

を持っているという事実を物語っている。」と言った。 
この報告は、Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ州やＦｌｏｒｉｄａ州のように近年著

しい住宅価格の高騰を経験した２つの州の６つの大都市

圏で、この２年間で価格の下落の可能性が大きいと指摘

している。最もハイリスクの大都市圏は、Ｃａｌｉｆ．州の

Ｒｉｖｅｒｓｉｄｅ大都市圏、Ｐｈｏｅｎｉｘ大都市圏、Ｌａｓ Ｖｅｇａｓ大

都市圏及びＣａｌｉｆ．州のＷｅｓｔ Ｐａｌｍ Ｂｅａｃｈ大都市圏と

のことである。 
「住宅価格の下落リスクの最も大きい市場が共通に持

っているものは、急速に上昇する価格ボラタリティーの

歴史である。」また、「不安定さの歴史を持っている市場

は将来相場の下落を見る可能性がいっそう高い。」とＰＭ

Ｉ社のチーフリスクオフィサーのＭａｒｋ Ｍｉｌｎｅｒ氏が報告

書で触れている。同インデックスは、Ｄａｌｌａｓ、Ｈｏｕｓｔｏｎ、

Ｐｉｔｔｓｂｕｒｇｈ及びＩｎｄｉａｎａｐｏｌｉｓ各大都市圏のような市場で

の下落は、最も低いことを示している。 
同時に、ＵＣＬＡのＡｎｄｅｒｓｏｎ Ｆｏｒｅｃａｓｔ社のＤａｖｉｄ  

Ｓｈｕｌｍａｎ氏は、住宅価格が最近のピークから２００９年に

かけて全体として１０パーセント下落していくであろう

と予測した。 

「現在は確かに住宅価格の上がり下がりが激しいとき

であるが、自宅所有が長期の投資であることを思い出す

きっかけである。住宅購入予定者にとって、住宅市場は

多くの地域で１年前と比較してもより友好的な市場であ

る、しかしあなたは慎重に住宅モーゲッジを選ぶ必要が

ある。もしあなたがすでに自宅を所有しているのであれ

ば、あなたは長期的な視点に立って、将来その住宅価格

がどれぐらい上がるかについて、現実的な数字を持って

おく必要がある。」とＭｉｌｎｅｒ氏が言った。 
住宅価格の上昇が緩慢であるということは、人々がい

っそう慎重でなければならないであろうことを意味する。

また、「以前は、人々はほとんどいかなる場合においても

機会があれば自宅を売却してしまおうとねらっており、

住宅価格の上昇率が高い水準であることを当てにして

いた。しかし現在はもうそういう時代ではない。」と

Ｈｅｎｒｙ氏が言った。 
 
（“Ｈｏｍｅ ｐｒｉｃｅｓ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｈｏｌｄ， ｓｔｕｄｙ ｓｕｇｇｅｓｔｓ， Ｓｅａｔ-

ｔｌｅ ｒａｎｋｓ ２５ｔｈ ｉｎ Ｕ．Ｓ． ｆｏｒ ｒｉｓｋ ｏｆ ｆａｌｌｉｎｇ ｖａｌｕｅ ｏｖｅｒ 

ｔｈｅ ｎｅｘｔ ｔｗｏ ｙｅａｒｓ”Ｂｙ Ａｕｂｒｅｙ Ｃｏｈｅｎ， Ｓｅａｔｔｌｅ Ｐｏｓｔ

－Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅｒ，Ｊｕｎｅ １９，２００７） 
 
 
（８）５月の中古住宅販売数はほとんど変化なし 

 
全米不動産業者協会によれば、中古住宅販売数は５月

に本質的に変化はなかった。 
 
５月の中古住宅販売数は、季節調整済値で５９９万戸と

なり、４月の上方修正された６０１万戸から０．３％減少し

た。２００６年５月の６６８万戸から１０．３％下まわった。 
 

ＮＡＲのシニアエコノミストのＬａｗｒｅｎｃｅ Ｙｕｎ氏は、

市場が軟調であることは理解できると言った。「私は、現

在住宅市場についての最も大きい障害は、心理的なファ

クターと審査基準の強化でサブプライムローンの借り手

がいなくなってしまったことであると思う。」と彼が言っ

た。「世帯の形成が、２００６年後半から劇的に遅くなった。

ルームメイトと同居したり、あるいは親元に引っ越して

来ているからである。」住宅購入予定者は、雇用創出、経

済成長、好意的なモーゲッジ金利及び住宅価格の安定と

いう基本条件を考慮しながら、住宅市場が安定の兆候を

示すまで、真剣に待っているとのことである。 
住宅在庫数が、５月には４４３万戸となり５％増加した。

これは現在の販売ペースを前提にすると８．９カ月分の供

給量に相当し、４月の８．４ヶ月分から上昇している。 



（“Ｍａｙ Ｅｘｉｓｔｉｎｇ－Ｈｏｍｅ Ｓａｌｅｓ Ｓｈｏｗ Ｍａｒｋｅｔ ｉｓ Ｕｎｄｅｒ 

Ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ”，Ｂｙ Ｗａｌｔｅｒ Ｍｏｌｏｎｙ，ＲＥＡＬＴＯＲ．ｏｒｇ， Ｊｕｎｅ 

２５，２００７） 
 
 
（９）５月の新築住宅販売数が１．６％減少、価格も下落 

 
商務省の発表によると、５月の戸建新築住宅販売数は、

季節調整済み年率換算値で９１５，０００戸となり、１．６％

の減少となった。同時に、４月の新築住宅販売数が

９３０，０００戸で１３％上昇であると、以前の９８１，０００戸、

１６％上昇を下方修正した。これは、住宅建築業者が自信

を失っていることとサブプライムローン市場がひどい状

態になってきているからであるとのことである。 
在庫については、現在の販売ペースを前提にすると、

推定５３６，０００戸で７．１カ月分の供給量を表している。４

月には、推定５４２，０００戸で、７．０カ月分の供給量に匹敵

した。 
価格中位値は、２００６年５月の２３８，２００ドルから下が

って、２３６，１００ドルになり、０．９％下がった。平均価格

は、１年前の２９３，９００ドルから上昇して、３１３，０００

ドルになり、６．５％の上昇であった。今年４月の価格

中位値は２３２，７００ドルであった、そして平均価格は

２９９，６００ドルであった。 
 

（“Ｎｅｗ–Ｈｏｍｅ Ｓａｌｅｓ，Ｐｒｉｃｅｓ Ｄｅｃｒｅａｓｅ”，Ｂｙ Ｊｅｆｆ Ｂａｔｅｒ  

ａｎｄ Ｌａｕｒｅｎｃｅ Ｎｏｒｍａｎ，Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｊｕｎｅ ２６， 

２００７） 
 
 
３．住宅サブプライム問題 

 
（１）サブプライムローンの崩壊：その責任と今後の課

題 
 
サブプライムローンのトラブルは拡大しているように

思われる。株式市場は混乱状態にある。Ａｌａｎ Ｇｒｅｅｎ- 

ｓｐａｎ氏と他のエコノミストは、経済がダメージを受けて

いると言う。消費者団体は最高２百万人の米国民が家を

失うと予測する。 

政府は何かをすべきであるか？政府は何らかの救済措

置を講じるべきであると主張する人が増加している。そ

れでは誰が救済されなければならないのか。金を失うこ

とになる貸し手なのか。あるいはサブプライムローン担

保証券に投資しているヘッジファンドなどの投資家なの

か。急騰する毎月のローン返済額を処理することができ

ない持家所有者なのか。 

モーゲッジ市場の実態と過去の政府による救済事例を

調査したＷｈａｒｔｏｎ Ｓｃｈｏｏｌの教授陣の結論は、慎重に検

討すべきであるということである。同校の不動産学と金

融学の教授であるＪｏｓｅｐｈ Ｇｙｏｕｒｋｏ氏は、「私は差し当た

り、おそらくそれをそっとしておくべきであると思う」

し、救済措置が将来人々をいっそう無謀にする可能性が

あることを警告して言う。「我々はモラルハザードを持ち

込んでしまうことを望まない…。我々は現在までのとこ

ろこの問題を十分に理解しているとはいえないので、ど

のような救済措置を定めても誤りを犯すか又は不正確で

あるであろう。」と述べた。 
実際、彼が言うように、市場はすでに問題を修正しつ

つある。貸し手が劇的に最も危険なローンの提供を停止

した。例えば、頭金又は借り手の収入証明書を必要とし

ないローンあるいは借り手自身が毎月いくらを支払うべ

きか決めることを許すようなローンである。 
Ｗｈａｒｔｏｎ Ｓｃｈｏｏｌの金融学の講師であるＫｅｎ・

Ｔｈｏｍａｓ氏は、リスキーな選択をする人々と団体こそが、

通常、最も良く深刻な結果を耐えるものであると論ずる。

「我々が、２００１年に、最近では最大の金融危機に直面

していたとき、我々はドット・コム株の暴落で金を失っ

た人たちを苦境から助け出すことを考えたか？」と彼が

尋ねる。「我々は、政府ではなく、市場自身が規制するよ

うにするべきだ。市場がより良い仕事をする。」と言う。 
 
まれな「完璧な嵐」 
 
一般に、低収入あるいは傷ついた信用力のために普通

の「プライム」モーゲッジの資格を持つことができない

借り手に発行されたサブプライムローンは、関係者すべ

てがその固有のリスクを負っている。貸し手は、借り手

が債務不履行に陥るというより大きいリスクに直面する。

すなわち、毎月の割賦金の返済の停止である。サブプラ

イムローンのバスケットに基づいて発行されている有価

証券を保有する投資家は、借り手の債務不履行がその所

有財産の価値を落下させるであろうというリスクに直面

する。また借り手は、ほとんどのサブプライムローンは

変動金利型であるので、上昇する金利が毎月の割賦金の

返済額を急騰させるであろうというリスクに直面する。 
ローン金利の上昇の結果として、モーゲッジ銀行協会

（Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｂａｎｋｅｒｓ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）によれば、サブプ

ライムローンの借り手のおよそ１３％が２００６年の終わり

までに支払い遅延に陥っていた。それは２年前には１０％

程度であった。そしてそれは通常のプライムローンの

２．６％と比較すれば、いかに大きなものであるかが分か



る。サブプライムローンの件数が、２００５年と２００６年に

急増したから、何百万というローンが影響を受けること

になる。いくつかの消費者団体が、およそ２百万人の持

家所有者が抵当権の実行に直面するであろうと言う。 
およそ２０件のサブプライムローンの貸し手が倒産し、

他の者は何１０億ドルもの損害を受けたと発表した。金融

機関の株は傷つき、また株式市場全体にも問題が発生し

た。 
Ｗｈａｒｔｏｎ Ｓｃｈｏｏｌの不動産学教授のＴｏｄｄ Ｓｉｎａｉ氏は、

このような状況を「完璧な嵐」だと説明している。借り

手の収入の減少、金利の上昇及び住宅価格の下落の３つ

のことが、サブプライムローン市場が急落するために同

時に起きなければならなかったとすれば、「すべての３つ

のことが同時に起きることは極めてまれである」ので、

これは完璧な嵐だというわけである。 
上院銀行委員会委員長のＤｏｄｄ氏は、持家所有者を抵

当権実行から守り、信じやすい借り手にハイリスクのロ

ーンを強要した略奪的な貸し手を厳しく取り締まること

を内容とする法案を提出する予定である。Ｃｌｉｎｔｏｎ上院

議員は、返済の遅れを取り戻すために持家所有者により

多くの時間を与えるという、連邦政府によって義務化さ

れた「抵当権実行タイムアウト」制度の導入を推し進め

ている。さらに、同上院議員は問題を抱えた借り手が家

計を立て直すことを難しくする早期返済ペナルティーを

削減することを望んでいる。 
全国コミュニティ再投資連合（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｍｕｎｉ-

ｔｙ Ｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏａｌｉｔｉｏｎ）は、連邦住宅庁（Ｆｅｄ- 

ｅｒａｌ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ）に、サブプライムの借

り手である低収入の持家所有者のローンをリファイナン

スする新たな権限を与え、そのためのファンドを設置す

ることを望む。 
しかし、状況は本当に政府介入を必要とするほど悪い

のか？Ｓｉｎａｉ教授は、「我々はまだ分からない。延滞は、

債務不履行とはまだ距離がある。」、多くの問題を抱えた

借り手が結局は政府支援なしで切り抜ける可能性はある

と論じる。過去において、しばしば融資条件を再交渉す

ることによって、典型的には、貸し手が、借り手が抵当

権の実行を避けるのを、手伝うことをより好んだ。確か

に、それが今回も起きるであろうことは明確ではない、

なぜならこれまでの１０年間にわたって多数のローンが、

モーゲッジ担保証券として投資家の手に渡っているので、

潜在的に貸し手による点検をいっそう困難にしているか

らである。「私は静観的な態度が適切であると思う。」と

同教授は語る。 
経済研究会社のＦｉｒｓｔ Ａｍｅｒｉｃａｎ ＣｏｒｅＬｏｇｉｃ社は、最

近、変動金利型モーゲッジローンを持っている持家所有

者の圧倒的多数が、抵当権の実行から逃れるであろうと

報告した。１１０万件の抵当権実行が予測されているが、

それらは、経済に悪影響を与えないで済む６年あるいは

７年にわたってスプレッドされるであろうと言った。 
 
鉄鋼、飛行機及び自動車 
 
財務危機に政府が介入した先例がある。 
１９７１年に、連邦議会が米国の最も大きい軍需請負企

業であるＬｏｃｋｈｅｅｄ社にたいして、破産を避けるために、

２億５０００万ドル銀行融資を受け取ることができるよう

にするためのＥｍｅｒｇｅｎｃｙ Ｌｏａｎ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ Ａｃｔを通

過させた。同社は、すでに新しい定期航空機の開発へお

よそ９億ドルを投資していたが、英国のエンジン供給元

であるＲｏｌｌｓ–Ｒｏｙｃｅ社が倒産したので、困難に直面した。

Ｌｏｃｋｈｅｅｄ社は、「倒産するにはあまりにも大きい」か、

あるいは、いっそう正確に表現すると、倒産することが

容認されるにはあまりにも大きい、と思われる会社の典

型的なケースであった。同社の破産が６０，０００人もの雇

用を奪い、米国の防衛力に大きなダメージを与え、さら

に航空会社のような、他の産業にも悪影響を与えたかも

しれない。 
１９８０年に、自動車メーカーのＣｈｒｙｓｌｅｒ社は、破産を

避けるために１５億ドルの融資保証を要求して、そして受

け取った。本質的に、旧式の大型自動車は、１９７０年代

のアラブの石油危機の後に続いたコンパクトカーの時代

に、競争力を失っていた。この場合も、同社は破産する

ことを許されるにはあまりにも大きくて、さらに米国経

済に不可欠であると思われた。 
多くの人にとって、今回のサブプライム問題に最も類

似した状態は、１９８０年代後期から１９９０年代初期にかけ

ての貯蓄貸付組合危機に対処するための１２５０億ドルの

政府による救済措置であった。金融の規制緩和が、貯蓄

貸付組合に危険な貸し付け行為を許容し、そして不動産

に投資することを許した結果、１，０００以上の貯蓄貸付組

合が倒産した。重要な要因は、金利上昇によって、多く

の預金者がその資金を、証券会社や投資信託会社のよう

な他の金融機関の運用するリターンの大きいマネーマー

ケットファンドに移動させたことである。また、貯蓄貸

付組合などの経営者の詐欺と背任が、同様に大きな要因

であった。 
このケースでは、政府は、経済に対する悪影響の防止

と何百万人という罪がない預金者救済のために財政出動

に踏み切った。今回のサブプライムローンの借り手と異



なり、貯蓄貸付組合の預金者はリスクの高い賭けをした

わけではなかった。彼らはただ銀行にその資金をつぎ込

んだだけである。 
Ｇｙｏｕｒｋｏ教授は、Ｓ＆Ｌ危機とサブプライムローンの

メルトダウンにはまったく類似点はないと言う。これま

でのところ、ただおよそ２０のサブプライムローンの貸し

手が倒産しただけである。そしてサブプライムローンは

モーゲッジ担保証券の中にプールされて、流通市場で取

引されているから、損失は、ローンを実行した金融機関

で濃縮されるよりむしろ世界的に投資家の間で薄められ

るであろうとのことである。 
同教授は、市場自体が危険な行動を抑制するので、「確

かに貸し手を救済することを望む人はいない。」と論じて

言う。「市場は貸し手に対して、『いいですか、もしあな

たが再びそのようなローンを実行するなら、非常に高く

つきますよ。』と言っている。」とも言う。 
最近は、銀行は今までより強くなっており、２００４年

６月以降、深刻な銀行倒産はない。そのような金融機関

に対してリスクの大きいローンを実行すべきではないと

指導するということは政府の役割ではない。ほとんどの

サブプライムローンの借り手は困難な状態に直面してい

るわけではない。ただサブプライムローンが利用可能で

あったからこそ、多くの人が家を買うことが可能となっ

ただけである。「事実は、現在サブプライムローンの実行

を制限すべきであると主張するグループのいくつかのグ

ループが、かつては貧しい人たちへのローンをもっと実

行すべきであると銀行に働きかけたのだ。」とＴｈｏｍａｓ

講師が言う。 
サブプライムローンのメルトダウンから学ぶべき主な

教訓は、借り手は、提供されるローンのリスクをよく知

る必要があるということであるかもしれない。より徹底

して情報開示が必要であり、Ｇｙｏｕｒｋｏ教授は、「もし規

制が必要であるというのであれば、借り手のためのより

良いインフォメーションの提供であるべきだ」。例えば、

ローン申請者に対して、もし現行利率が上昇するなら、

毎月の支払いが正確にどのように上昇するかを明確に示

すべきであると主張する。 
Ｓｉｎａｉ教授によれば、サブプライムローンの貸し手も、

また、サブプライムローン担保証券を買ったヘッジファ

ンドのような投資家も、いずれも取ろうとしていたリス

クは十分分かっていたはずだという。このリスクを引き

受けるという貸し手と投資家の自発的意志は、さもなけ

ればローンを得ることが可能ではなかったかもしれない

借り手のために良かったことになる。しかし、貸し手と

投資家が自発的意思でした賭けによって金を失ったビジ

ネスを、政府が苦境から助け出す理由がないとのことで

ある。 
 
Ｍｉａｍｉのコンドミニアムフリッパー 
 
救済措置についての提案は、ほとんどが借り手に焦点

を合わせている。Ｄｏｄｄ上院銀行委員会委員長といくつ

かの消費者団体は、多くの借り手が、リスクを隠した略

奪的な貸し手によってサブプライムローンへと誘い込ま

れたと信じており、また専門家は、サブプライムローン

の貸し手はモーゲッジブローカーに対しプライムローン

の２倍から３倍のコミッションを払ったと言う。従って、

同委員長は略奪的な貸し付けを禁止する法案を提出する

であろうと言っている。しかしまだ細部は詰まっていな

いようだ。 
これまでのところ何人のサブプライムローンの借り手

が本当に犠牲者なのかということは明確ではない。「私は、

この特定のエピソードで起きていることについては、

我々は、逸話的とでもいうしかないように何も知らない

のではないかと思う。」とＳｉｎａｉ教授が語る。また、もし

サブプライムローンへのアクセスを持っていなかったな

ら、家を買わなかったはずの人がかなりいたかもしれな

いし、もしそのような人が抵当権の実行で家を失うなら、

再び賃借人の立場に戻るというだけのことではないか。

「それでそのような人にとってどれぐらい状況が悪化し

たというのか？」「恐らくそう大きいものではなかろう。」

とＳｉｎａｉ氏は語る。 
他の借り手は、疑いもなく投機家といっていい。その

人は借金を広げすぎて、プライムローンを手に入れるこ

とができなかったのである。莫大で、不必要なリスクを

とることを選択した人々は、公共の同情と手助けを受け

るに値するであろうか？「マイアミやラスベガスその他

どこでもいいが、何故、コンドミニアムフリッパーに手

を貸さなければならないのだろうか？その人は、何戸か

のコンドミニアムユニットに頭金を出した後、抵当権の

実行をじっと見守っているところである。さて、このよ

うな人々をどこで一線を画せばいいのか？」とＴｈｏｍａｓ

氏は問う。 
いくつかの消費者団体が、貸し手に対して、借り手に

適しているローンしか実行してはならないとする新しい

規則の制定を勧めている。上昇する可能性の少ない収入

しか得られない借り手には、２年先にはより大きい毎月

の支払いを必要とするローンは提供されないことになる。

これは証券会社やフィナンシャルアドバイザーに適用さ

れている適合性の原則（Ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｕｌｅｓ）に類似する



ものである。例えば、ブローカーが小額の固定収入しか

ない退職者に対して、ストックオプションあるいは他の

ハイリスクの投資商品に投機を勧めると、業務停止又は

業務禁止を受けることがある。 
しかしこれはモーゲッジ業界ではうまく機能しないで

あろう。「適合性の原則が証券業界では実行可能なのは、

不適当な有価証券を売ることによって得るブローカーの

短期的視点からの利益が、通常、満足したクライアント

の登録名簿を維持していくという長期的視点からの利益

に反するからである。モーゲッジローン市場では、それ

と対照的に、クライアント指向のローン提供者は少ない。

ほとんどのローン提供者は借り手との長期の関係を持っ

ているわけではないし、あるいはリピートビジネスを当

てにしているわけでもない。」と、Ｗｈａｒｔｏｎ Ｓｃｈｏｏｌの

金融学の名誉教授のＪａｃｋ Ｇｕｔｔｅｎｔａｇ氏が３月１７日付の

ワシントンポスト誌に書いている。 
 
（“Ｓｕｂｐｒｉｍｅ Ｍｅｌｔｄｏｗｎ：Ｗｈｏ’ｓ ｔｏ Ｂｌａｍｅ ａｎｄ Ｈｏｗ  

Ｓｈｏｕｌｄ Ｗｅ Ｆｉｘ Ｉｔ？”，Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ＠Ｗｈａｒｔｏｎ，Ｍａｒｃｈ ２１， 

２００７） 
 
 
（２）ＦａｎｎｉｅとＦｒｅｄｄｉｅはサブプライムローンの買い上

げでイメージ向上 

 
貸し手が融資基準を強化するか、あるいはまったく逃

げるかという現実に直面して、Ｆｒｅｄｄｉｅ ＭａｃとＦａｎｎｉｅ 

Ｍａｅがおよそ１．３兆ドルのサブプライムローン市場を

支えるのを手伝うために、今後数年にわたって、新たに

実行されたサブプライムモーゲッジローンを何百億ドル

も買うことにしたいと発表した。Ｆｒｅｄｄｉｅ Ｍａｃ（Ｆｅｄ-

ｅｒａｌ Ｈｏｍｅ Ｌｏｎｅ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎの愛称。連

邦住宅金融抵当金庫）とＦａｎｎｉｅ Ｍａｅ（Ｆｅｄｅｒａｌ Ｎａ- 

ｔｉｏｎａｌ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎの愛称。連邦抵当金庫）

はいずれも政府関係機関（Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ－Ｓｐｏｎｓｏｒｅｄ 

Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ）であるが、両政府関係機関がサブプライム

モーゲッジの急増する債務不履行の解決に名乗りを上げ

たのは、連邦議会からの信頼を回復せんがためであると

いわれている。 
ＦａｎｎｉｅとＦｒｅｄｄｉｅについては、いずれも会計疑惑が明

らかになっており、現在連邦議会は両者に対する規制を

強化する法案を議論するのとちょうど同じ時に、このよ

うな信用力が弱く収入と比較して高額の債務を抱えてい

る借り手に対して、手を貸そうという約束は、連邦議会

内の両機関に対する支持を取り付けようとするものであ

るといわれている。これによって、これまでの長い期間

にわたって連邦準備制度理事会等が主張してきたことで

あるが、両政府関係機関が投資として保有することので

きるモーゲッジの総量を制限しようとする立法が遠のく

可能性が出てきた。なお、両者は現在１．４兆ドルのモー

ゲッジを保有しており、この額は全国の住宅ローン貸し

出し総額の１４％にあたる。 
連邦議会は、これまでの数カ月間にサブプライムロー

ンの債務不履行がますます増加し、間もなく抵当権実行

の記録的な波が起こり、何十万人もの借り手が持ち家を

失うことになることを懸念している。その懸念は、

ＦａｎｎｉｅとＦｒｅｄｄｉｅは、もしそれらが的確にそれらの金利

リスクを管理し損ねるなら、金融危機を引き起こしかね

ないほど巨大になってきているというブッシュ政権の以

前からの警告の影を薄くした。 
Ｂａｒｎｅｙ Ｆｒａｎｋ下院議員は、下院金融サービス委員会

委員長であるが、同委員会でのサブプライム問題につい

てのヒアリングで、モーゲッジを買って、そして保有す

る会社の役割が有用であることは分かっていると言った。

それは両政府関係機関のモーゲッジ保有は、「この『良く

ないこと』である。」という認識を根本から見直すと彼が

言った。 
ＦａｎｎｉｅとＦｒｅｄｄｉｅは、貸し手からサブプライムローン

を買って、モーゲッジ担保証券にし、そしてそれ自身の

ポートフォリオとして保有するか、あるいは世界的に投

資家に売却するかである。いずれの機関も今まではサブ

プライムローンを購入したことはなかったが、証券会社

によってパッケージされたサブプライムモーゲッジ担保

証券のＡＡＡに評価されたものを買ったことはある。 
しかしながら、昨日、Ｆｒｅｄｄｉｅの会長兼最高経営責任

者のＲｉｃｈａｒｄ Ｓｙｒｏｎ氏は、Ｆｒｅｄｄｉｅが数年にわたって

２００億ドルのサブプライムローンを購入しそのポート

フォリオの中に組み入れることを計画すると言った。

Ｆａｎｎｉｅはすでに、「支払いショック」に直面する可能性

があるおよそ１５０万人の持家所有者が、Ｆａｎｎｉｅが買い取

ることができる借り換えローンの資格を有するかもしれ

ないと言っていた。 
サブプライム市場に対しての両政府関係機関の積極的

な直接的参加は、貸し手に対して、住宅購入希望者又は

変動金利型モーゲッジから固定金利型モーゲッジに借り

換えようとする人で、信用記録の弱いものに対する融資

を奨励することになる可能性がある。 
Ｆａｎｎｉｅの広報官は、すでに問題を抱えた借り手に手を

貸す最近発表された計画に基づいて、サブプライムロー

ンを買っていると言った。ＦｒｅｄｄｉｅのＳｙｒｏｎ氏は、すで

に主要な貸し手と相談していて、７月にはサブプライム



ローンを買い始める可能性が高いと言った。 
「私は、［計画］が連邦議会と両政府関係機関との関係

に害を与えないと考える。信じようが信じまいが、我々

はそのような理由でこの計画を実施しているのではない。

これは、我々がするべきことをするまでのことである。」

とＦｒｅｄｄｉｅのＳｙｒｏｎ氏は言う。 
この展開は一種の幸運である。もしＦａｎｎｉｅとＦｒｅｄｄｉｅ

の会計疑惑が真実であったとすれば、住宅市場が攻撃的

なモーゲッジローンによってたきつけられた投機に浮か

れた騒ぎに向かっていたまさにその時に、両政府関係機

関は完璧なタイミングを選んだといえよう。市場がサブ

プライムモーゲッジの融資基準を下げていたとき、それ

らの会計疑惑によってＦａｎｎｉｅとＦｒｅｄｄｉｅはローン購入を

減らすことを強いられていた。結局は、貸し手と投資家

が、最も悪いローンの大部分をかかえたまま、損失の大

部分を吸収することになる。 
 
（“Ｆａｎｎｉｅ ａｎｄ Ｆｒｅｄｄｉｅ Ｐｏｌｉｓｈ Ｉｍａｇｅ ｗｉｔｈ Ｓｕｂｐｒｉｍｅ－

Ｌｏｎｅ Ｐｕｒｃｈａｓｅｓ， Ｐｌａｎ Ａｉｍｓ ｔｏ Ａｉｄ Ｂｏｒｒｏｗｅｒｓ ａｎｄ 

Ｍａｙ Ｒｅｄｅｅｍ Ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｙｅｓ ｏｆ Ｌａｗｍａｋｅｒｓ”，Ｂｙ  

Ｊａｍｅｓ Ｒ．Ｈａｇｅｒｔｙ ａｎｄ Ｄａｍｉａｎ Ｐａｌｅｔｔａ， Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ  

Ｊｏｕｒｎａｌ， Ａｐｒｉｌ １９， ２００７） 
 
 
（３）Ｂｅｒｎａｎｋｅ議長、サブプライム問題経済脅威説を

否定 

 
連邦準備制度理事会議長のＢｅｎ Ｂｅｒｎａｎｋｅ氏は、金融

システムは「重大な問題なしで」サブプライムモーゲッ

ジ市場からの結果に耐えることができると言った。「我々

はサブプライム問題の金融に及ぼす意味を評価するため

に時間を割いて議論し、損失の大きさを算定しようとし、

それらがどれぐらい深刻であるかを見極めようとした。」

その結果、「何らかの種類の崩壊の可能性が常にあるけれ

ども、金融のシステムが重大な問題なしでサブプライム

モーゲッジ問題からの損失を吸収するであろうという感

覚がある。」 
サブプライム市場と規制当局の今後の対応について、

同議長は、住宅市場全体に対するサブプライム市場での

問題の影響は多分限定的であろうと言った。またサブプ

ライム問題が経済のその他の分野に重大なスピルオーバ

ーがあるとは予想していないと言った。 
「サブプライムローンの抑制が、住宅購入と住宅投資が

今後数四半期にわたって若干抑制される源になることは

予想される。また、我々は今年から来年にかけて多くの

変動金利型ローンが、利率の変更に直面するにつれて延

滞と抵当権実行の一層の増加を見る可能性が高い。」 
「連邦準備制度理事会としては、詐欺と攻撃的な貸し

付けを防止し、貸し手が健全なローン引き受け業務を実

施し、消費者への効果的な情報開示をすることを保証す

るためには我々はできることはすべてするであろう。」と

同議長は言った。しかしながら、同議長は、同理事会が

この問題に関してこれから数週間のうちにヒアリングを

開催するであろうとだけ言って、特定の規制強化の内容

は詳述しなかった。 
 
（“Ｂｅｒｎａｎｋｅ Ｐｌａｙｓ Ｄｏｗｎ Ｔｈｒｅａｔ Ｆｒｏｍ Ｓｕｂｐｒｉｍｅ  

Ｄｅｆａｕｌｔｓ”，Ｂｙ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｗｉｓｎｅｆｓｋｉ ａｎｄ Ｊｅｓｓｅ Ｔｈｏｍａｓ， 

Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｍａｙ １７，２００７） 
 
 
（４）サブプライム問題でＢｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社のモーゲッ

ジのベテランが窮地に 

 
Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社のシニアーヘッジファンドマネジャ

ーでモーゲッジ市場のベテランであるＣｉｏｆｆｉ氏の運用す

る二つのファンドのうちよりリスクの高いファンドは、

今年の４月までにその価値のほとんど４分の１を失った。 
サブプライム市場の下方転換は、Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社の

今会計年度第２四半期（５月３１日に終了）の収益を下げ

た。同社の困難とは対照的に、Ｇｏｌｄｍａｎ Ｓａｃｈｓ Ｇｒｏｕｐ 

Ｉｎｃ．社はより少ないモーゲッジ市場への関与を反映し

て、収益を上げた。それでも、両社はモーゲッジ市場で

の継続的なサブプライム問題が大きい懸念材料であると

言っている。 
投資家が現在サブプライム市場の下降を経験している

ところであるが、「完全にあなたに免疫性を与えるような

ヘッジ戦略によって、損失を予防することはできない。」

また、投資家が近年サブプライムローンへの投資によっ

て大きい利益を得、そしてこのリスクの高いサブプライ

ムローンによって損失を被ったが、その損失は、「予想さ

れたはずである。あなたがこのようなことを好まないか

もしれないが、それはビジネス人生の現実である。」と

Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社の最高財務責任者のＳａｍ Ｍｏｌｉｎａｒｏ氏

が言った。 
Ｇｏｌｄｍａｎ Ｓａｃｈｓ Ｇｒｏｕｐ社の金融チーフである

Ｄａｖｉｄ Ｖｉｎｉａｒ氏は、さらにより率直であった。サブプラ

イム問題に関して、「私は、我々が底を見たとはまだ思わ

ない。」と言った。 
その厳しいリスクコントロールで知られているＢｅａｒ 

Ｓｔｅａｒｎｓ社は、これまでのところこの混乱から抜け出す

方法を見出していない。これは、他のウォール街のファ



ンドが、近々、突然いつ生じるかもしれない巨大な損失

の上に寝かせられているのではないか、という恐ろしい

疑惑を提起する。 
他方、市場の安定化の兆候の一つとして、Ｍｅｒｒｉｌｌ  

Ｌｙｎｃｈ ＆ Ｃｏ．社は、１６億ドルの新たなサブプライムロ

ーン担保証券の発行を開始した。ある市場参加者によれ

ば、それは重要な投資家の関心を生んだ。 
 
（“Ｓｕｂｐｒｉｍｅ Ｗｏｅｓ Ｐｉｎｃｈ Ｂｅａｒ’ｓ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｓｔａｒ，Ｒｉｓｋｙ 

Ｆｕｎｄ’ｓ Ｂｉｇ Ｌｏｓｓ Ｆｏｒｃｅｓ ａ Ｂｏｎｄ Ａｕｃｔｉｏｎ；Ｇｏｌｄｍａｎ  

Ｐｒｏｆｉｔ Ｄｉｖｅｒｇｅｓ”，Ｂｙ Ｋａｔｅ Ｋｅｌｌｙ ａｎｄ Ｓｅｒｅｎａ Ｎｇ，Ｗａｌｌ 

Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｊｕｎｅ １５， ２００７） 

 
 
（５）Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社、多額の貸付で問題ファンドを

救済 

 
Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社は、同社の運用する２つの問題を抱

えたヘッジファンドのうちの１つに、およそ３２億ドルを

貸し付ける劇的な決定をした。それは、同社のウォール

街の主要な証券会社としての地位にダメージを与えかね

ないので、神経質なサブプライムローン市場を波立たせ

る可能性を持っている一つのファンド崩壊のリスクを、

食い止めようとするものである。 
この同社の貸付決定は、ウォール街のいくつかの大手

証券会社との危険が大きい瀬戸際交渉の数日後になされ

た。ヘッジファンドにおける利益を守ることは、すべて

の者の望みであるが、同様に、サブプライムローンアセ

ットに多額の投資をしたファンドの清算が、モーゲッジ

担保証券市場でより広範なパニックに火をつけるリスク

を犯すことも懸念された。 
この件は、多くの証券会社が、住宅市場の下方転換の

結果延滞で苦しんでいるサブプライムローン部門に多額

の投資をしているので、ウォール街が２週間もの期間釘

付けにされた。 
同社は、ファンドに対する資金貸し付けによってその

評判を維持することが出来た上に、結局は、苦闘してい

るファンドから若干の金をかせぎさえするかもしれない。

ライバル会社が売却するか、又はそのファンドとの関係

を徐々に休止させるかのポジションを取ったので、Ｂｅａｒ

社は２０億ドル程度の貸付で済む可能性が出てきた。 
このＢｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社の二つのファンドは、複雑なデ

ットファンドで、ほとんどがサブプライムローン担保証

券によって組成されている。かつては２００億ドル以上の

投資資金を呼び込んでいた。 
このクラッシュは、複雑な金融契約書で一杯の世界を

通り抜ける過程で、いくつかの巨大なヘッジファンドが

直面する手強い課題に関するケーススタディを提供して

いるものといえよう。これまでの１０年間かそこらにわた

って、金融市場は大きく発展し、そして、グローバルに

拡大してきた。それは、しばしば大量のレバレッジを使

用して、賭けをする洗練された、複雑な方法へと導いて

きた。 
ここ数年を見れば、システムを揺るがすような深刻な

金融問題が発生していないことは確かであるが、このサ

ブプライム問題は、いずれ誰かは大損することになる可

能性のあるリスクに対する飽くなき欲望を世間にさらし、

規制当局、学者、中央銀行当局等関係者間に心配の種を

まいた。これまでのところ、システムをガタガタ言わせ

るような効果を持つしゃっくりひとつもおきていない。

大手金融機関が崩壊したわけでもないし、株式債券市場

は今までどおり楽天的である。しかしこれからの新たな

エピソードが、さざなみを立てるかもしれないという心

配をよみがえらせる。 
今回のファンドのメルトダウンを考慮に入れて、「規制

当局が銀行に対してその融資基準をいっそう慎重に見直

すことを強いる可能性が高い。」また、「Ｂｅａｒ社がその

３２億ドルの貸付をすることにより、金融界の経済は非常

に否定的な方向で変化した。規制当局が、衰えるローン

が破綻することが容認されることを要求するからこそ、

米国の銀行制度は安全で、かつ安定しているのである。」

とブティック投資銀行のＰｕｎｋ、Ｚｉｅｇｅｌ ＆ Ｃｏ．社の

Ｒｉｃｈａｒｄ Ｂｏｖｅ氏が言った。 
近年信用力の低い借り手が住宅ローンを手に入れるこ

とがこのように容易になった一つの理由には、ヘッジフ

ァンドのような利回りに飢えた投資ファンドからサブプ

ライムモーゲッジに資金が着実に流入していることにあ

る。市場では、すでに、今年早い時期に、このような貸

し付けに対しては逆風が吹いていた。ヘッジファンド又

はその債権者によるサブプライムモーゲッジ担保証券の

投売り価格の脅威は、さらにこのような貸付の栓をきつ

くしめてしまった。このようにして、借り手がローンを

手に入れることがいっそう難しくなった。 
追加の投資をするためにヘッジファンドに資金を融資

した会社－Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ Ｃｈａｓｅ ＆ Ｃｏ．社、Ｍｅｒｒｉｌｌ 

Ｌｙｎｃｈ ＆ Ｃｏ．社、Ｇｏｌｄｍａｎ Ｓａｃｈｓ Ｇｒｏｕｐ Ｉｎｃ．社

及びＢａｒｃｌａｙｓ ＰＬＣ社のようなウォール街の大手証券会

社が、Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社の運営するファンドに組み込ま

れているサブプライムモーゲッジ担保証券に対する市場

の食欲をテストして週の多くを過ごした。それは各社が

担保として保有しているものである。その結果は入り混



じっていた。 
言い値かそれに近い値段で買い上げられた資産もあっ

たし、１ドルにつき５０セントかそれ以下の売り呼び値で

あったため各社は引き続き所有している資産もあった。

Ｂｅａｒ社の救出の試みは、市場の混乱を終わらせることが

できないかもしれない。両方のファンドの将来は若干不

透明である。他の銀行がどのようにこの最近の資金貸し

付けのオファーに反応するであろうかは、まだ明確では

ない。銀行は、まだ、借入額の大きいほうのファンドか

らの担保を売り払おうと必死になっているところである。

一方、Ｂｅａｒ社によって提案された貸付限度額は、借入額

のより少額のほうのファンドに生き残る道を与えること

が可能になった。 
 
（“Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｎｓ Ｂａｉｌｓ Ｏｕｔ Ｆｕｎｄ ｗｉｔｈ Ｂｉｇ Ｌｏａｎ”，Ｉｎ- 

ｊｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ＄３．２ Ｂｉｌｌｉｏｎ Ｃａｐｓ Ｄａｙｓ ｏｆ Ｄｒａｍａ；Ｓｕｂ- 

ｐｒｉｍｅ Ｓｅｃｔｏｒ Ｆｅａｒｓ， Ｂｙ Ｋａｔｅ Ｋｅｌｌｙ ａｎｄ Ｓｅｒｅｎａ ＮＧ， 

Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｊｕｎｅ ２３， ２００７） 

 
 
（６）Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社は氷山の一角ではないかという

懸念がウォール街に拡大 

 
投資銀行Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ Ｃｏｓ．社の２つのヘッジファ

ンドの暴落に近い状態が、ウォール街での不安を増大さ

せている。そしてそれは突然向きを変えて、より広範な

市場の下降を招く可能性が出てきた。この２つのファン

ドは、裕福な個人投資家、他のヘッジファンド及び同社

自身の経営陣などの投資を受け入れたものであるが、そ

れは、エキゾチック有価証券、ハイウェー及び森林地の

ような非流動資産を専門に扱っている投資ビークルで、

最近のブームの一つとなっているものである。 
証券取引所に上場された株あるいは債券と異なり、こ

のような資産の取引は公開されていない。従ってその正

確な価格を付けることは困難である。ファンド・マネジ

ャーがこれらの資産に価値を付与することに広い裁量権

を持っていて、そしてしばしばその取引の多くの詳細を

明らかにしない。 
 
住宅市場の下方転換が、複雑なサブプライムローン担

保証券にダメージを与えたとき、同社のＨｉｇｈ－Ｇｒａｄｅ 

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ＦｕｎｄとＨｉｇｈ－Ｇｒａｄｅ 

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ Ｅｎｈａｎｃｅｄ Ｌｅｖｅｒ- 

ａｇｅ Ｆｕｎｄは問題に直面した。このような有価証券は取

引が頻繁に行われるわけではないので、損失が急速に拡

大する前に迅速に売却してしまうことが困難である。特

にＥｎｈａｎｃｅｄ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｆｕｎｄの方は収益を拡大する

ために、借入金を使っているので、ファンドの収益が悪

化すると、梃子の原理が逆方向に作用して損失を拡大す

る。 
 
多額の手持ち資金のある投資家が、何年も続いた低金

利のおかげで、借入金の助けを借りて、しばしば、特大

のリターンを求めて、流動性のないファンドに集まった。

市場エキスパートのなかには、非流動資産の持つ大きな

固有のリスクにもかかわらず、これに投資することがほ

とんど主流になったことを心配するものもいる。 
コンサルティング会社のＧｒｅｅｎｗｉｃｈ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ社に

よれば、２００６年に、ペンションファンドや基金のよう

な機関投資家が、ヘッジファンド、不動産及びプライベ

ートエクイティファンドのような流動性のほとんどない

資産にその投資総額の１０％を投資した。２００３年の調査

から２７％上がったとのことである。基金や財団のような

国内の最も裕福な機関投資家の間で、去年、流動性のほ

とんどない資産に投資された額は、そのポートフォリオ

のおよそ４分の１を占めていた。この裕福な機関投資家

は、もし地平線に姿を現している大きい収益を見るなら

ば、それを長時間待つ余裕がある。けれども多くの他の

投資家、特に潜在的に神経質な貸し手から融資を受けて

いる人は、その余裕を持っていない。 
ＹａｌｅとＣｏｌｕｍｂｉａの両大学でヘッジファンドマネージ

メントコースを教えているこの業界のベテランである

Ｌｅｏｎ Ｍｅｔｚｇｅｒ氏が、「多くの投資家が不幸にもリスク

に焦点を合わせるよりむしろ収益を追っている。」と言う。 
多くのヘッジファンドは、機関投資家から投資成果の

一部が支払われることになっているので、ファンド・マ

ネジャーは投資家からいっそう多くの手数料を受け取る

ためにも、可能な限り高い値を付けて、投資家の関心を

引こうとする。さらに、ヘッジファンドは、投資家に毎

日の取引の詳細を知らせることにはなっていないので、

結果として、投資家は、ファンドがこうむる損失が大き

くなるまで分からないことが多い。これは流動性の低い

資産に共通していえることである。 
非流動性とレバレッジの組み合わせは、従来から、金

融危機の主要原因であった。Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ社のファン

ド問題が、ウォール街を心配させる一つの理由は、他の

ファンドのなかにも、同様に、誤った値付けをされた類

似の有価証券から組成されているものもあるのではない

かという恐れである。 
Ｍ．Ｉ．Ｔ．の金融学教授のＬｏ氏は、非流動資産又は非流

動資産に投資しているファンドは、ローン債権者が突然



コールすることについて心配しなくてもよいし、かつ、

引き受けたリスクを理解し長期的な見通しを持っている

投資家によって保有されているとき、はじめて高いリタ

ーンを期待することができる。「もしあなたが年金基金で

あれば、非流動性リスクはエクストラの収益をあげる非

常に良い方法であるといえる。」と言う。 
 
（“Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｆｅａｒｓ Ｂｅａｒ Ｓｔｅａｒｎｓ Ｉｓ Ｔｉｐ ｏｆ ａｎ Ｉｃｅ- 

ｂｅｒｇ，Ｎｅａｒ－Ｃｏｌｌａｐｓｅ Ｆｕｎｄｓ Ｓｔｏｋｅｓ Ｂｒｏａｄｅｒ Ｃｏｎｃｅｒｎｓ 

Ｏｖｅｒ Ｍｕｒｋｙ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ”，Ｂｙ Ｊｕｓｔｉｎ Ｌａｈａｒｔ ａｎｄ  

Ａａｒｏｎ Ｌｕｃｃｈｅｔｔｉ，Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｒ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｊｕｎｅ ２５， ２００７） 

 
 
（７）サブプライム問題、ロンドンの投資会社に波及 

 
ＬｏｎｄｏｎのファンドであるＣａｌｉｂｅｒ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 

Ｌｔｄ．社が、米国の住宅サブプライムモーゲッジ担保証券

への投資で多額の損失を出したので、閉鎖する予定であ

ると発表した。これまでのところ、大部分の損失は、

２００６年に融資基準が最も緩い時代に実行されたサブプ

ライムローンへの投資によって生じたものであるとのこ

とである。また、同社は、２００５年のサブプライムロー

ンでも損害を被り、これは、投資家の一部は、サブプラ

イムローンの問題を予期して売却したようである。 
同社は、Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｐｌａｃｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｍａｎａｇｅ-

ｍｅｎｔ ＬＬＰのヘッジファンドを運用する子会社であり、

２００５年６月にロンドン証券取引所に上場されている。 
同社は、その価値の５３％を失った。残った資産を手放し

て、１２カ月以内には投資家におよそ９億ドルを返却する

つもりであると言った。さらに、「この種のアセットクラ

スへの上場会社を通じての投資需要は現在のところ、不

十分なのである。」とも言った。 
そもそも２００６年に実行されたサブプライムローンは、

提供後間もなく、延滞と債務不履行が発生し始めた、い

わく付のものであった。２００５年のものは今後もっと多

くの問題が発生する兆候が見られる。 
同社によると、閉鎖については、５月の初旬に検討を

開始し、その結果、米国サブプライム市場が崩壊する可

能性があることを投資家に告げ、２００６年のサブプライ

ムモーゲッジ担保証券の６ポジションを売却し、そのう

ち３ポジションで損失を出したとのことである。 
 
（“Ａｓ Ｌｏｎｄｏｎ Ｆｉｒｍ Ｓｈｕｔｓ Ｄｏｗｎ，Ｗｏｒｒｉｅｓ Ｓｐｒｅａｄ Ｔｏ 

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｈｏｍｅ Ｌｏａｎｓ Ｍａｄｅ Ｂａｃｋ ｉｎ ２００５”，Ｂｙ  

Ｃａｒｒｉｃｋ Ｍｏｌｌｅｎｋａｍｐ， Ｍｉｃｈａｅｌ Ｈｕｄｓｏｎ ａｎｄ Ｓｅｒｅｎａ  

ＮＧ， Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｊｕｎｅ ２９，２００７） 
 

 


