
はじめに

シャドーバンキング・システムとは, 資金余剰主体から資金不足主体への信用の仲介が銀行

によってではなく, 非銀行金融仲介機関 (���, 証券貸借担保現金勘定, ���, �������������, ヘッジファンド, 金融機関のトレーディング勘定, 証券化商品発行体, ���, ファイ
ナンス・カンパニー) によって行われるシステムのことである｡ シャドーバンキングは, 銀行

と同様に, 金融仲介プロセスの中で資産変換 (信用リスク変換, 満期変換, 流動性変換) 機能

を担っている｡ 今回の世界金融危機の中心は, 銀行というよりシャドーバンキング・システム

であった｡ この点が従来の金融危機と違った今回の金融危機の特徴であった｡ 短期資金を調達

し, 長期の資産に運用するという満期変換は, 本来的にロールオーバー・リスクや取付けの危

険性を内包しているが, 今回の金融危機においては, シャドーバンクに対して広範な取付けが

生じ, 危機を激烈なものにした｡ 本稿では, シャドーバンキングの満期変換機能に焦点を合わ

せて, 今回の世界金融危機で顕在化した問題点, 現状, 今後の対応策について考察する｡

１. シャドーバンキング・システム

シャドーバンキングの活動はアメリカでもヨーロッパでも行われていたが, 本稿ではデータ

取得の関係から, またシャドーバンキングが最も発達していたことから, アメリカの状況を中

心に議論をしていく｡ 必要に応じてヨーロッパにおけるシャドーバンキングの活動にも言及す

ることにする｡ まず, アメリカの金融の長期的動向を見ておこう｡ 以下の図表１は, 金融セク

ターを預金金融機関, 機関投資家 (年金, 生保, 投資信託), シャドーバンクの３つのサブセ

クターに分け, それぞれのサブセクターの保有資産の歴史的推移及び最終的資金不足主体であ

る企業と家計の負債の推移を, 対���比で示したものである｡
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図表１に示されているように, 最終的資金不足主体である企業と家計の���比の負債残高
は, 傾向的に上昇している｡ 今回の金融危機との関連では, ����年代に入ってから家計負債
(住宅ローンを中心とする家計負債) が大きく増大していることが注目される１)｡ 金融部門の

内部構成に関しては, ����年代までは預金金融機関がその中心で大きなウェイトを占めていた
が, ����年代以降は機関投資家の台頭が顕著であり, さらに����年代後半以降はシャドーバン
クが急激に拡大し, 金融部門の中で大きな存在となってきたことが, 図表１より読み取れる｡

中心勢力の交代が生じ, 金融部門の内部構造が変化してきた｡ こうした動きを, ����年代以降
に焦点を合わせて示したのが, 以下の図表２である｡����年を起点とした各部門の資産・負債の動きを見ると, ����年代には株価高騰の影響もあ
り機関投資家の資産規模が最も急速に伸びているが, ����年代に入るとシャドーバンクの拡大
が他の部門比べて極めて急速である｡ 家計の負債は企業の負債と比べて急速に拡大しており,
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１) これはアメリカ特有の現象ではなく, ヨーロッパのかなりの国でも見られた事態である｡ ��������������������������������������������������参照｡

(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表１. 米国：各部門の資産・負債のGDP比
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預金金融機関の規模拡大はその中間である｡

次に, シャドーバンキング・システムの内部に目を向けて, シャドーバンキング・システム

を構成する金融機関の動きを見てみよう (図表３)｡

シャドーバンキング・システムを構成する金融機関の中で, ����年を起点として金融危機ま
での期間で急激に拡大しているのは, 民間の証券化商品発行体と証券会社である｡ それに続い

て, ���と��� (ファニー・メイ, フレディマック等の政府支援機関) が拡大しており,������証券化 (ファニー・メイやフレディマックによる住宅ローンの証券化) とファイナ

ンス・カンパニーはそれ程伸びていない｡ 民間の証券化と証券会社の活動が, 特に����年代に
おけるシャドーバンク拡大の中心部分であったことを示している｡ ただ, 最も急速に拡大して

いるのは, 証券貸借担保現金の勘定である｡ これは, 空売りやマーケットメイクのために証券

が貸借され, 証券借入の担保として提供された現金の預かり勘定を示すが, 担保現金は証券の

貸手によって様々な金融資産に運用される｡ したがって, 証券貸借担保現金の勘定は担保現金

を受け入れ, それを金融的に運用しており, 一種の金融仲介機関と考えることができる｡ 図表
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(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表２. 米国：各部門の資産・負債の伸び
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３に示されているように, ����年から金融危機に至るまでの間で, シャドーバンク全体の中で
証券貸借担保現金勘定が最も急激に拡大しており, 証券化を中心とする様々な金融資産への資

金供給源の１つとなっていた｡

２. 市場型満期変換金融機関と証券化

銀行は最も代表的な満期変換金融機関である｡ 満期の短い預金を受け入れ, 満期の長い貸出

や債券に運用している｡ 資金変換という面からは短期資金の長期資金への満期変換, 資産変換

という面からは, 長期の貸出・債券という資産を短期の預金という資産へ満期変換している｡

シャドーバンキング・システムでは, システム全体でも, システムを構成する金融機関のレベ

ルでも, 様々な満期変換が行われている｡ シャドーバンキング・システムを構成する金融機関

の中で, 短期で調達した資金をより長期の市場性資産に運用している金融機関を, 本稿では,

市場型満期変換金融機関と呼ぶことにする｡ 具体的には, ���, 証券貸借担保現金勘定,
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(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表３. シャドーバンクの資産の伸び
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���, ������������, クレジット型ヘッジファンド, 証券会社のトレーディング勘定のこ
とであり２), 今回の金融危機の震源となり, 危機で大きな打撃を受けた金融機関である｡ シャ

ドーバンキング・システムを構成する金融機関の中でも, 民間の証券化商品発行体, ������
証券化, ���, ファイナンス・カンパニーは, 満期変換を行っていないか, わずかしか行っ
ていないので, 市場型満期変換機関から除外して考えることにする｡

同じ満期変換でも市場型満期変換機関の銀行との違いは, 内容面では, 運用対象が市場性資

産であることである｡ 制度面での違いは, 銀行が多面的な公的関与 (最後の貸し手機能・預金

保険・公的資本注入等の公的なシステム保護装置, 厳しい規制・監督) を受けているのに対し

て, 市場型満期変換機関はそうした公的関与をほとんど受けてこなかったという点である｡ こ

うした構造的な脆弱性が一気に顕在化したのが, 今回の金融危機であった｡ 今回の金融危機の

従来の危機との違いは, 銀行の外にある市場型満期変換金融機関で危機が発生し, それが金融

システム全体を危機に陥れたことである｡

市場型満期変換機関を通じる資金の流れを描いたのが, 上の図表４である｡
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２) 本稿では, シャドーバンクを ｢銀行以外で, 資金の余剰主体から不足主体への信用仲介を行う金融

機関｣ と定義しているので, 出資金を受け入れて様々な対象に運用している投資信託や, 出資者から

出資金を募り, それを様々な手法で株式に投資しているヘッジファンドは, 信用仲介を行っておらず,

シャドーバンクではないことになる｡ 投資信託はシャドーバンクではなく, 図表１の機関投資家であ

る｡ ヘッジファンドの中で, レバレッジを利かせて, 短期の調達資金をより長期の信用商品に運用し

ているクレジット型ヘッジファンドは, シャドーバンクであり, また市場型満期変換金融機関でもあ

る｡

図表４. 市場型満期変換金融機関
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����年代の証券化の急激な拡大を投資家面から支えたのが, ���, ���� ��������,���, 証券貸借担保現金, クレジット型ヘッジファンド, 金融機関のトレーディング勘定と
いった市場型満期変換機関であった｡ こうした市場型満期変換機関からの潤沢な資金供給に支

えられ, 促される形で証券化は爆発的に拡大した (後掲図表９)｡
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図表５. 各種金融機関のサブプライム関連のエクスポージャーと損失��������１ ���������� ���� ����２ ���� ���� ����２�����������(�������������.�. �������)�����３������������������������������������������������������������������������� ���.���.���.���.���.����.� ���.���.����.���.���.����.� ���.���.���.���.���.����.� －�.�

－�.�
－�.�
－�.�
－�.�
－��.� －��.�

－��.�
－��.�
－�.�
－�.�
－���.� －��.�

－��.�
－��.�
－�.�
－�.�
－��.�����������������������３������������������������������������������������������������������������� ��.���.���.��.��.����.� ��.���.���.��.��.����.� ��.���.���.��.��.����.� ��.���.��.��.��.����.� ��.���.���.��,��.����.� ��.���.���.��.��.����.�������：������������.

１�������������������������������������������������������.
２����������������.
３������������������������.
(資料) ������������������
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市場型満期変換金融機関による証券化商品投資の実情について, もう少し詳しく見ていこう｡

図表５と図表６は, サブプライム関連証券化商品への投資家の内訳を見たものである｡ ヘッジ

ファンドと銀行の占める割合が大きいことが分かる｡ ここでの銀行の中には投資銀行も含まれ

ている｡ 銀行 (投資銀行を含む) が保有していたサブプライム関連証券化商品の多くは, トレ

ーディング勘定で保有されていたと言われている｡ すると, ヘッジファンドや投資銀行のトレ

ーディング勘定といった市場型満期変換機関によってサブプライム関連証券化商品がかなり保

有されていたことになる｡

また下の図表７は, 証券化の中のＡＡＡ格商品に対する投資家の内容を示している｡ ここで

も, 市場型満期変換金融機関がかなりの割合を保有している｡ この図で着目すべき点は, ���
自体が非常に大規模に, 全体の約��％程もＡＡＡ格証券化商品を保有しているという点である｡
証券化商品の中には, 満期が１年以内程度と短く, マネー・マーケット投資家への販売を狙っ

たマネー・マーケット・トランシェと呼ばれるものが存在するが, そうした商品が���に
大量に販売されていたと考えられる｡

次の図表８においても, 米国の消費者���の投資家層の中で, 証券貸借の貸手, ���,���, ヘッジファンドといった市場型満期変換機関が大きな割合を占めていることが示され
ている｡

市場型満期変換機関の資産拡大と民間証券化 (����を除く) との平行する動きを見たの
が, 次の図表９である｡ ここでの市場型満期変換機関の数値は, ���の���� �������統
計でカバーされたアメリカのデータに限定された, 証券会社, ���, 証券貸借, ����発行

シャドーバンキングと満期変換 ���

(資料) ����[����]
図表７. AAA格 ABSの購入者

��������������



体の資産の合計である３)｡ また, ヨーロッパにおいても市場型満期変換機関は規模を拡大し,

活動を活発化させていたが, ここではデータ取得の関係でヨーロッパの市場型満期変換機関は

含まれていない｡����年以降, 市場型満期変換機関と民間証券化は基本的には平行して拡大してきた｡ 特に,����年以降は両者は同じ動きをし, 金融危機まで急激に拡大し, 金融危機を受けて急激に縮小
している｡

ヨーロッパでも, 市場型満期変換機関である���, ���, ������������による証券化
商品への投資は顕著である｡ 特に���による証券化商品投資は活発であり, 欧州の���と

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���
図表８. 米国の伝統的消費者 ABSの投資家

証券貸借の貸手 ��‒��％ ��� ８‒��％
マネー・マネージャー ��‒��％ ソブリン・ウェルス・

ファンド
８％

生保 ��‒��％ 年金 ８％

銀行 ��‒��％ 非金融企業 ５％��� ８‒��％ ヘッジファンド ２‒５％

(資料) �������[����]

３) クレジット型ヘッジファンドに関するデータは, ���� �������統計には存在しないことから,
ここでの市場型満期変換機関資産の数値には含まれていない｡

(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表９. 市場型満期変換機関と民間証券化の推移
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英国の���の投資家層の中で���������������の占める割合は, 以下の図表10に示さ
れているように何と��％にも達している４)｡

こうした状況の下で, ヨーロッパでは証券化の拡大が���の拡大と歩調を合わせて進展シャドーバンキングと満期変換 ���
図表10. 欧州証券化商品の投資家層：MMFが証券化の重要な投資家

欧州���(����‒��) 英国���(����‒��) 英国���(����‒��)：国別
銀行 ��％ ��％ 米 国：��％���������������� �� �� 英 国：������������� �� �� ド イ ツ： �
年金・保険 � � フランス： �
ヘッジファンド �
住宅金融組合 �
その他 � �
(資料) 欧州���：�������������������, 英国���：�� ��������[����]

４) 因みに, 英国の���は満期が思いのほか短く, ���格では約３年であり (�� ��������[����]����), こうした満期の短さが���による保有を促進していたと考えられる｡ また国別で見ると,
米国の保有比率が最も大きいが, その中で米国���による保有の部分が大きいと考えられる｡����������[����] ����注��

(資料) ���������
(注) 証券化残高は, 証券化されたが市場に出されず, オリジネーターによって留保������されたものを除いた数字で

ある｡

図表11. 欧州のMMFと証券化の推移
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してきた (図表11)｡

金融危機以降の証券化の低迷状況は長引いている｡ 米国においては図表12に示されているよ

うに, 金融危機以降, 新規の証券化商品の発行は激減している｡

ヨーロッパに関しても証券化は低迷が続いている｡ 上の図表13に示されているように, 証券

化の発行額は表面上はそれ程落ち込んでいないが, 発行額の７～８割が市場に出されることな

く, 証券化のアレンジャー金融機関によって留保されているという状況である｡

こうした証券化の低迷の長期化の背景の１つは, これまで見てきたような, 証券化を投資家

の面から支えてきた市場型満期変換金融機関が壊滅状態に陥り, これまでの証券化の投資家基

盤が失われ, それに代わる新たな投資家基盤が形成されていないということである｡
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(資料) �����
図表12. 米国証券化商品発行推移

図表13. 金融危機後の欧州の証券化発行状況：億ユーロ (2011H１のみ億ドル)�������� ������ ����� ��������比率�����１ ���� �� ���� ����％�����２ ���� ��� ���� ����％�����１ ��� ��� ���� ����％�����２ ���� ��� ���� ����％�����１ ����億ドル ���億ドル ����億ドル ����％
(資料) �����
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３. 満期変換

満期変換とは, 短期の資金を調達して, 長期の資産に運用することであるが, 様々な金融仲

介機関によって行われている｡ 満期変換の大きさは, 形式的には, ｢資産の平均満期マイナス

負債の平均満期｣ または ｢資産の償還までに短期の負債を何回ロールオーバーする必要がある

か (負債回転数)｣ で表すことができる｡ 今回の危機で問題となった各種の満期変換金融仲介

機関の現実の満期変換の大きさを示したのが, 次の図表14である｡���は資金調達面では, ����に��％, ミーディアムターム・ノ－トに��％程度依存して
いる状況であったが, 負債全体の平均残存期間�������������������は, ���ヶ月程であっ
た｡ それに対して, 資産の平均残存期間は����年であり, 満期変換の大きさは, 残存期間のギ
ャップで���年程であり, 負債回転数で８回であった｡������������には, 後の第８節で詳しく説明するように, 内容を異にするいくつかのタ
イプが存在する｡ その中で, 投資ビークルとして, 市場型満期変換機関として証券化商品に投

資していたのは, �������������������タイプと������タイプである｡ �������������������
タイプの������������の保有資産の満期は３～５年と���と似たような長さで, 負債は
ほぼすべて����である｡ 負債である����の満期に関しては, ������������タイプ毎
のデータはないが, すべてのタイプの����の平均償還年限���������������は��日程で
あった｡ 従って, 満期変換の大きさは���と比べても大きかったと考えられる｡���は, 負債側はいつでも引き出し可能であり, 資産の平均償還年限�����������������������は����年‐����年の平均で�����日であったので, これがほぼ満期変換の大きさと考
えることができよう｡ 満期変換のギャップで測った満期変換の大きさとしては, ������������や���に比べて小さいが, 出資金がいつでも引き出し可能であるため, 解約の最短
期間を基にした負債回転数という満期変換の尺度では��回とかなり大きくなる｡ 満期変換に伴
う取付けリスクを考える場合は極めて重要である｡ 証券貸借も, 基本的には借手が証券の返還
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図表14. 金融機関の満期変換

負債 資産 満期変換の大きさ��� 平均残存期間：���ヶ月 平均残存期間：����年 ���年, ８回������������ 平均償還期間：��日 満期平均：３～５年 ２年弱, ��回��� １日単位で解約可 平均償還期間：����日 ��回
証券貸借 ほとんどが１日単位で解

約可
平均償還期間：������日
(�������) ���回

(資料) ���：������[����], ������������：�������[����] �������� [����] ���������：������[����] ��������証券貸借：������������������������������������������������������������
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を申し出れば, その時点で証券貸借の契約は終了するので, 担保現金を受け入れている証券の

貸手は現金を返還する必要がある｡ したがって, 基本的には現金の返還請求はいつでも可能で

あるが, それに対して担保現金の運用資産の平均償還期間は���日と非常に長く, 極めて大き
な満期変換が行われている｡

銀行に関しては世界的には近年, 今回の金融危機に至るまで市場性の短期資金に依存する割

合が高まっていたため, 満期変換の大きさは拡大してきていたと考えられる｡ 特に, 欧州系銀

行は市場性の短期資金 (ドル資金を含め５)) への依存度が高まり, それが世界金融危機におけ

る欧州の銀行の危機の大きな背景となったと考えられる｡ ���のバーゼルⅢは, そうした状況
に対応するため, 新たに流動性リスクへの規制を導入することになった｡ 投資銀行の市場性短

期資金への依存も, 金融危機に至るプロセスにおいて大きく高まり, 満期変換の程度が大きく

なり, 投資銀行の存立を脅かすことになった｡ 銀行, 投資銀行の資金調達の状況を示す図表15

の数値は, 直接に満期変換の大きさを表すものではないが, 各国の銀行や投資銀行の満期変換

の違いを大まかには示すものと考えることができよう｡ 欧州の銀行は日米の銀行に比べて, 市

場性短期資金に依存する割合がかなり高いこと, また投資銀行の市場性短期資金への依存度は

極めて高いことが読み取れる｡

ここで, 満期変換の問題をやや幅広い観点から考察して, その意義・役割を明らかにしてお

こう｡ 満期変換が経済的に意味を持つ状況は, 資金の運用主体は短期の運用を志向し, 他方,

資金の調達主体は長期の調達を志向し, 両者の間で資金の融通期間をめぐってギャップが存在

するという状況である｡ 長短金利格差が存在する要因の１つは, こうした運用・調達の長短ギ

ャップの存在であると考えられる｡ こうした資金融通期間のギャップに対処する方法には, 原

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���

５) 米国���は欧州銀行に対して大量のドル資金を供給していた｡ 米国のプライム・ファンドは,����年以降継続的にその資金の��％程度を在米拠点を含めた欧州銀行に供給してきた｡ 金融危機によ
る����年後半以降の減少の後, 回復していたが, ����年になると欧州のソブリン危機・金融危機の高
まりの中で再び減少している｡ �������������������������, ��

図表15. 各国の銀行と投資銀行の資金調達構造

顧客預金 市場性短期資金 市場性長期資金

米国銀行 ����％ ����％ ����％
ユーロ圏銀行 ����％ ����％ ����％
英国銀行 ����％ ����％ ����％
日本の銀行 ����％ ����％ ���％
米国：投資銀行 �％ ����％

(レポ����％, 以外����％) ����％
(資料) �����������������������８
(注) ����年末時点, ������������������������銀行：各国の銀行資産の��％をカバー, 投資銀行：��％

をカバー, 市場性資金は����������������, 短期は１年未満
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理的には次の３種類が存在する｡

①短期の運用を志向している資金の運用主体が, 長期資金の調達を志向している資金調達者が

発行する長期の証券に取りあえず投資し, 資金が必要になった時点で長期の証券を売却して

現金を手に入れる, というやり方｡

②長期の調達を志向している資金の調達主体が, 短期の運用を志向している資金運用者が望む

短期の証券を発行し, 短期の証券の満期が来れば, それをロールオーバーして結果的に長期

にわたって資金を調達する, というやり方｡

③資金の運用主体と調達主体との間に金融仲介機関が介在し, 資金の運用主体・調達主体の両

者のニーズに合わせ, 運用主体に対しては短期の証券を発行し, 調達主体からは長期の証券

を受入れる, というやり方 (満期変換金融機関)｡

資金の移転には当然リスクが伴うが, リスクの負担者は上記３つの方式において異なる｡ た

だ, 満期変換の問題に焦点を合わせるために, ここでは信用リスクを除いたそれ以外のリスク

について考える｡

方式①のリスク：資金の運用主体は, 資金が必要になった時点で長期の証券を売却しなけれ

ばならないが, 売却して現金化できるかどうかのリスク (流動性リスク), いくらで現金化で

きるかのリスク (価格変動リスク) を負うことになる｡ 資産の市場売却流動性のリスク｡

方式②のリスク：資金の調達主体は, 短期の証券の満期が来れば, その都度それをロールオ

ーバーする必要があるが, ロールオーバーが順調にいくかどうかのリスク (流動性リスク),

シャドーバンキングと満期変換 ���

(資料) ���
図表16. 米国長短金利推移
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どういう条件でロールオーバーができるかのリスク (金利変動リスク) を負うことになる｡ 資

金調達流動性のリスク｡

方式③のリスク：資金の運用主体・調達主体はリスクを負わないが, その代わり仲介機関が,

方式①の資産の市場売却流動性リスクか方式②の資金調達流動性リスクのどちらか, または両

方を組合せたリスクを負うことになる｡ 仲介機関に対する取付けという現象は, この資金調達

流動性リスクが一挙に結晶化した事態である｡

金融制度の歴史的発展の中で金融仲介機関が発達してきた理由の１つは, 方式①や②に比べ

て方式③が経済合理的であるということだと考えられる｡

現実の長短金利差がどの程度であったのかを, ドル金利について見たのが図表16である｡����年代の長短金利差の動きを見ると, ��バブル崩壊後の����年代前半には金融政策による
超低金利政策により長短金利差は大きく拡大した状態になっていた｡ しかし, ����年の政策金
利の引上げ開始に伴い長短金利差は急速に縮小し, サブプライム関連を含めた証券化が爆発的

に拡大する����‐��年 (図表12参照) においては, 長短金利差はほぼゼロの状態になっている｡
従って, 満期変換に伴う本来的な利益は発生しにくい状態になっており, 市場型満期変換機関

はよりリスクの高い資産に投資する (信用リスク変換) ことによって収益を追求せざるをえな
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図表17. 満期変換金融機関の存立条件
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い状況であった｡ こうした状況の中で, 高格付の割に利回りが高いサブプライム関連の証券化

商品に対する投資が拡大していったと考えられる６)｡

上で述べた満期変換に伴うリスクという観点からは, 満期変換を行う金融仲介機関が安定的

に存続していくには, 潜在的に存在する上記の資産の市場売却流動性リスクや資金調達流動性

リスクが現実化しない状況が必要である｡ 資産の市場売却が容易であり, 資金の調達が安定的

であれば, 満期変換仲介機関は安定的に存続していくことができる｡ 資産の市場売却の容易性

と資金調達の安定性は, 満期変換金融機関が安定的に存続していくための条件である｡ 満期変

換金融機関としては様々な機関が存在するが, 資産の市場売却の容易性と資金調達の安定性と

のどちらの条件に大きく依存するかは, 金融機関によって異なる｡ 銀行は保有資産の市場売却

は容易ではないが, 資金調達の安定性は相対的に高い｡ レポ資金に依存する金融機関のトレー

ディング勘定は, 資金調達の安定性は低いが, 保有資産の市場売却は容易である (と考えられ

ていた)｡ こうした状況を描いたのが, 図表17である｡

４. 市場型満期変換金融機関への取付け

満期変換の面では, 銀行は短期の預金を長期の貸出や債券に運用するという満期変換を行っ

ており, 市場型満期変換金融機関は, 全体として, 安全性と流動性を求める各種の短期資金を

証券化商品を中心とする長期の債券に運用するという形の満期変換を行っていた｡ 前述のよう

に市場型満期変換金融機関は, ����年代の証券化拡大を支えた重要な投資家基盤を形成してい
た｡

今回の世界金融危機においては, こうした市場型満期変換金融機関への取付けが数回にわた

り発生した｡ 最初は����年７月以降, ����市場において���や������������への取付
けという形で危機が発生した｡ 次に, ����年３月に投資銀行ベアー・スターンズに対してレポ
市場からの取付けが発生した｡ 最後に, ����年９月に, リーマン・ブラザーズの経営危機・破
綻という状況の中でレポ市場からの取付け及び���に対する取付けが発生した｡ 順にその
実情を見ていくことにしよう｡

・���や������������への取付け������������の中で投資ビークルの性格を持つ�������������������タイプと������
タイプ及び���は, 後の図表32, 37に示されているように相当の部分を証券化商品に投資し
ていた｡ その資産の合計額は, ����億ドル程度であり, 米欧の証券化商品発行残高 (����年末,������を除く)：���兆ドル (米国：���兆ドル, 欧州：���兆ドル) の��％に相当するもので
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あった｡ 上記の図表４の市場型満期変換金融機関の図で示されたような形で, 短期の余剰資金

が���等を通じて, ������������や���に流れ込み, それが証券化商品に投資されて,����年代においては証券化が爆発的に拡大することになった｡
しかし, ����年７月末にはドイツ産業銀行���傘下の���が����の借換え難に陥り,���本体の資金繰り難, さらには経営危機につながり, ���は政府系銀行のドイツ復興金融

公庫���によって救済されることになった｡ その後, ���はプライベート・エクイエィ・フ
ァンドのローン・スターによって買い取られた｡ ����年８月には, サブプライム証券関連の市
場の混乱の煽りを受けて, フランスの大手銀行���パリバ傘下の投資信託が基準価格の算出
不能を理由に投信の解約凍結を発表したことから, 欧州の短期金融市場全体が大混乱に陥り

(パリバ・ショック), ����市場での取付けが急激に進んだ｡ 資金調達を����に依存して
いる���や������������は, ����市場の取付けに直面し, スポンサーである銀行から
の流動性面での緊急の支援を受ける他に途がなくなった｡ しかしながら, この時同時に, 短期

金融市場でカウンターパーティ・リスクが急激に高まっており, スポンサーである欧州の銀行

自体も資金調達に苦しむことになった｡ 特に, ���や������������の投資活動は, 後の
第８節で見るようにドルでの資金調達・運用の部分が大きく, ドルを自国通貨としない欧州の

銀行は, ドル資金の調達で塗炭の苦しみを味わうことになった｡ ����年以降の����市場の
動きを示しているのが, 以下の図表18である｡

図表18に示されているように����の発行残高は, アメリカよりもヨーロッパでより急激
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図表18. 米国及び欧州の ABCP発行残高推移
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に減少している｡ ����年７月をピークとし, ����年末時点では米国でピークの１�３, 欧州で
ピークの１�７の水準まで減少した｡ 欧州での減少が深刻である要因としては, 第８節で説明
する�������������������タイプや���といった証券投資ビークルによって発行される����
が����全体の中に占める割合が, ヨーロッパではアメリカに比べてかなり高かったことが
ある｡������������のスポンサーであり, ��������に対して流動性供給枠を提供していた欧
州の銀行は, 大量のドル資金が緊急に必要になったが, 欧州金融市場における急激なカウンタ

ーパーティ・リスクの高まりの中で, ドル流動性不足に直面することになった｡ 欧州銀行が直

面したドル流動性危機は, 最終的には, アメリカの中央銀行である���が欧州中央銀行との
間で大規模な通貨スワップ協定を結び, 大規模にドル資金を供給することによってやっと解決

されるに至った｡ 欧州銀行のドル流動性危機は, 結局, ���の最後の貸し手機能 (世界の銀

行の最後の貸し手機能) によって解消されることになったのである｡

・レポ市場の取付け

次に, 投資銀行に対するレポ市場からの取付けの動きを見てみよう｡

下の図表19は, 投資銀行ベア・スターンズの流動資産が����年３月��日の���億ドル弱から
僅か３日間でほとんど枯渇してしまった状況を示している｡ 資金の急激な流出の要因は, 基本

的には, レポ資金の提供者がベア・スターンズのデフォルトを恐れて一斉に資金を回収したこ

とである｡ また, 危機以前はレポ取引の担保として証券化商品がかなり広範に使われていたが,

後の図表29に示されているように, 証券化商品担保のレポ取引のヘア・カット率が劇的に上昇
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図表19. ベア・スターンズの流動性枯渇

��������������



し, 証券化商品担保ではレポ資金の調達が極めて困難になったこともある｡ さらに, ベア・ス

ターンズがプライム・ブローカーを務めていたヘッジファンドが不安を抱き, ベアースターン

ズに預けていた証券を他のブローカーに移す動きが急激に生じ, ヘッジファンドからの預かり

証券を担保としてレポ資金調達を拡大させていたことから, 担保不足に陥ったということもあ

る｡ 同様の事態は｡ ����年９月のリーマン・ショックの際には, より大規模に投資銀行全体に
対して発生した｡ こうした投資銀行に対するレポ市場からの取付けは, 結局, バンクオブアメ

リカによるメリル・リンチの救済買収, ゴールドマン・サックスとモルガン・スタンレーの銀

行持株会社への転換と連銀によるなり振り構わない資金の供給によって, 辛うじて危機のさら

なる深化に至らずに済んだ｡

投資銀行は����年代以降, レポ市場から大量の資金を調達することによって, トレーディン
グ等の業務を拡大させてきた (図表20)７) ｡ 投資銀行の収益全体に占めるトレーディング収益

の割合も上昇してきた (図表21)｡ 特に����年代に入ってからは, 図表22に示されているよう
に, 証券化商品の保有とレポ資金の調達が金融危機まで足並みを揃えて急速に拡大し, 危機の

後, 共に急減していることが読み取れる｡ 投資銀行は, 今回の危機を受けて業務の大幅な見直

しを迫られている｡

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���

(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表20. 証券会社のレポ調達比率 (レポ資金調達／負債)

７) 今回の金融危機では, 金融機関のトレーディング勘定による���のスーパーシニアの大量保有が
大規模な損失につながったが, その点に関しては, 北原 [�����] を参照｡
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(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表22. 米国証券会社の資産・負債の金額推移 (2000年=100とする指数)

(資料) ���������
(注) 米国３大投資銀行：���������������������������������������

米国大手銀行：�������������������������������������
欧州大手銀行：������������������������������������������������������������������������

図表21. 欧米金融機関のトレーディング収益比率の推移
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・���への取付け����年９月のリーマン・ブラザーズの破綻を受け, 著名な���であるリザーブ・ファン
ドが元本割れを起こしたことから, 広範な���, 特に民間債務に主として投資しているプラ
イム・ファンドに対して急激な解約の動き, 取付けが発生した｡ リーマン・ブラザーズ破綻に

より, 金融市場の不安は一挙に高まり, 質への逃避が急激に発生した｡ プライム・ファンドも,

従来は安全なものだと考えられていたが, 元本割れに驚いて, １週間で����億ドル程の大量の
資金が流出することになった｡ ���からのこうした大量の資金流出の動きは, ���を最重
要な資金源とする市場型満期変換金融機関の全体を, さらには米国の金融システム全体を揺る

がすことになった｡���から急激に資金を流出させたのは, 個人というより機関投資家であった｡ 図表24に示
されているように, プライム・ファンドの中で機関投資家を相手とする�����������������
で資金の激しい流出が発生しており, それと比べると, 個人投資家を相手とする��������������では, 資金は流出しているが, それ程急激ではないし, 流出の規模も限られている｡
これまで述べてきたような各種の市場型満期変換金融機関に対する取付けの発生, 金融シス

テムの全般的危機に直面して, ���や連邦政府は, これまで銀行に対してのみ提供されてき
た最後の貸し手機能や公的保証を市場型満期変換金融機関に対して緊急避難的に提供する事態

に追い込まれた｡ こうした特別の措置を整理したのが, 次の図表25である｡
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(資料) ��� [����] ���
図表23. MMFへの資金流出入
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����と����は�������������を務める証券会社に対する最後の貸し手機能の提供であ
り, ����と����はそれぞれ���と������������に対する最後の貸し手機能の提供
である｡ さらに財務省の����������������は預金保険と同様の保証を���の保有者に
提供するものである｡

シャドーバンキングと満期変換 ���
(資料) �������������������������������[����]

図表24. プライム・ファンドからの資金流出

図表25. 市場型満期変換金融機関に対する最後の貸し手機能と公的保証の提供

プログラム 狙い 資金提供の方法と条件 実施期間 ピーク時金額：���������������������������������������� ������� ������
への流動性の供給

オーバーナイト貸出������������ �������→�������� ��������������������� ������������������������� ������� ������
への流動性の供給

財務省証券の貸出�������方式 �������→�������� ����������������������������：
財務省による���
の元本保証

���からの資金
流出防止

���の元本保証
保証料率：４�６ ����������� �������→��������� ����(���の��％)��������������������������������������������������������������������� ���への解約資

金提供, ����
市場への流動性供
給

����の購入�������������で購
入

�������→�������� ����������������������������������������������� ��発行体へのロ
ール・オーバー資
金提供, ��市場
への流動性供給

３ヶ月物無担保�������の購入
購入価格：���������������������������� ��������→�������� ������������

��������������



５. 銀行型取付けと市場型取付け

満期変換金融機関の資金調達流動性リスクが一挙に結晶化したものが, 取付けである｡ 取付

けの概念に関しては, 従来は銀行預金に対するものだけを想定していたが, 今回の危機の経験

を踏まえて, ｢市場型取付け｣ という新しい考えが提起されている８)｡ 銀行預金を念頭に置い

た従来の取付け概念では, 要求払い (いつでも引き出せる) という債務の性格, それに対して

長期の貸出のような銀行の非流動的な資産の性格, 早い者勝ちの構造 (早く預金を引き出せば

額面の全額を受け取れるが, 遅れて, 銀行が破綻した後では資産の非流動性もあり損失が拡大

し, 預金はカットされる), 何らかの不安要素の発生に誘発された預金の一斉引出しの動き,

こうした債務構造を持つ銀行の流動性面での脆弱性といったことが考えられていた｡

銀行がこうした取付けに直面し, 流動性危機に陥るのは根本的には, 銀行が満期変換を行っ

ているからである｡ 満期変換を行っておらず, 調達と運用が完全にマッチしていれば, 取付け

に対して原理的には対応可能である｡ 今回の危機では, ��市場やレポ市場からの資金調達に
依存して満期変換を行っていた���や投資銀行といった市場型満期変換機関で同様のことが
生じたと理解することができよう｡ ���にとって短期の����のロール・オーバーに投資家
が一斉に応じなくなることは取付けと同じ事態であり, レポ資金に依存する投資銀行がレポ資

金の引き揚げに直面するのも同じことである｡ 投資銀行であるベア・スターンズやリーマン・

ブラザーズの破綻の際には, こうした市場からの取付けが大規模に発生した｡ こうした市場か

らの取付けのことを, 伝統的な銀行預金取付け (｢銀行型取付け｣) と区別して, ｢市場型取付

け｣ と呼ぶことができるであろう｡ これが広範に発生したことが, 今回の金融危機の特徴であ

る｡ それだけ, 銀行型の満期変換とは別の, 市場型の満期変換が広範に行われていたというこ

とである｡

ただ, 市場型の満期変換においては通常, 銀行による満期変換では運用資産が典型的には非

流動的な貸出資産であるのに対して, 運用対象が流動性を持つ証券であるという大きな違いが

存在する｡ 今回の金融危機以前においては, 取付け的な動きに対しては, 運用資産を市場で売

却して現金化することにより対応可能だと考えられていた｡ 図表17で示されたような, 運用資

産の市場売却に頼ることができる状況が想定されていたと思われる｡ ����年代以降の金融の規
制緩和, 金融技術の発達, 金融市場の発達, 金融システムの市場型化という潮流の中で, 金融

・証券市場に対する信仰が高まり, 保有資産の必要に応じての自由な売却ができると想定され

ていた｡ しかし, 今回の危機で明らかになったことは, 経済がノーマルな状態ではなく, 広範

に金融不安が発生している状況の下では, 保有資産の急激な, 無理な売却・現金化は資産価格
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８) 例えば, ������[����] �����������[����] �����の中で, ������������という言葉が使
われている｡
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を暴落させ, 市場型の満期変換機関に損失を与え, 市場型の機関に対する投資家の不安を高じ

させてしまうということである｡ 資産価格の下落による満期変換機関の損失の拡大は, 投資家

の間で早い者勝ちの構造を生み出し, 市場による急激な資金引揚げを呼び起こした｡ こうした

形で, 市場型の機関においても, 取付け的な動きに対して運用資産の市場での弾力的な売却に

より対応することは不可能であることが示され, 取付けに示される流動性面での脆弱な構造の

存在が白日の下にさらされることになった｡ 図表17との関連で考えれば, 横軸で示される資産

の市場売却容易性は, 市場型満期変換機関に関して, 危機以前の想定に比べてずっと小さく,

ずっと原点よりで, 満期変換変換機関として非常に脆弱で不安定であることが判明した９)｡���も, リーマン・ショック後は大幅な資金流出という取付けに見舞われた｡ ���に対
する取付けは, ���への出資者が大規模に解約の動きを見せたということだから, 市場資金
が引き揚げられたというより, むしろ銀行預金の一斉引出しという ｢銀行型取付け｣ に似た事

態と考えることができよう｡ ���はほぼ要求払いで, こうした債務構造の面でも銀行と類似
している｡ 他方では, ���には, ��市場やレポ市場の主要な投資家として ｢市場型取付け｣
を行った中心的主体であったという側面もある｡ 今回の危機においては, ���に対する取付
けによる���の流動性危機が, ���自身による ｢市場型取付け｣ を急激に加速し, 市場

型満期変換機関全体の流動性危機を一挙に深刻化させることになった｡

６. 市場型満期変換金融機関のリスクテイク

これまで満期変換という観点から市場型満期変換機関を分析してきたが, 今回の世界金融危

機に至るプロセスでは市場型満期変換機関は満期変換以外の面でも積極的にリスクテイクを行

い, 金融システムの脆弱性は強まっていた｡ 以下の図表26に示されているように, ����年代に
おいて投資銀行のレバレッジは高まってきていた｡

米国の投資銀行は, ����年代において大きくレバレッジを利かせて, 図表22や図表21で示さ
れているように証券化商品への投資やトレーディング活動を拡大させてきた｡ レバレッジの上

昇は, 当然, 収益変動のリスクを高め, 投資資産に損失が発生すれば, 本体の経営危機につな

がることになる｡ 銀行に関しては, 図表26に示されているように, 欧州銀行のレバレッジが大

きく上昇している｡ ヨーロッパでは, 国際会計基準が����年から強制適用されることとなり,
大手銀行は����年代前半から国際会計基準の導入を進めてきた��)｡ 国際会計基準の導入に伴い,

シャドーバンキングと満期変換 ���

９) ���は, 保有有価証券を使った証券貸出と担保現金の運用を大規模かつ大胆に行い, 積極的に収
益を追求していた｡ ピークの����年半ばには, その残高は約���億ドルに達していた｡ 高格付の証券
化商品にも積極的に運用していたが, 危機発生後の証券化商品市場の流動性枯渇により資金回収が困
難になり, そのことが���からの救済支援額を大きく膨らませることになった｡ 淵田康之 [����]����を参照｡��) �������� �������[����]�����を参照｡
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従来オフバランスで処理されてきた項目 (������������等) がオンバランスで処理されね
ばならなくなり, このことがレバレッジの上昇にかなり影響している｡ いずれにしろ, オフバ

ランスという形であれ, オンバランスという形であれ, 欧州銀行は����年代において大きくレ
バレッジを利かせて, トレーディングを含む市場関連業務を拡大させてきた｡ これに対して,

米国銀行のレバレッジはほとんど上昇していない｡ しかしながら, これは会計基準の違いによ

る部分もかなり大きいと考えられる｡ 米国銀行も����年代においてオフバランス活動を活発化
させており, 同じ会計基準を使えば, レバレッジはかなり上昇していたのではないかと考えら

れる｡

また証券化商品を投資対象とするヘッジファンドでは, 相当大きなレバレッジを利かせて投

資が行われていた｡ 以下の図表27は, 今回の危機で破綻した確定金利商品 (クレジット商品)

を投資対象とするヘッジファンドのレバレッジの大きさを示している｡ クレジット型のヘッジ

ファンドは元々, 薄い金利マ－ジンをレバレッジを利かせて拡大するという戦略を採っている｡

その中でも, 証券化商品に投資するヘッジファンドのレバレッジは他のクレジット型ヘッジフ

ァンドに比べてもかなり高いレバレッジを活用していたことが, 図表27では示されている｡

金融危機に至るプロセスでは, ���の資産内容もリスクをより積極的に取る方向に動いて
いたと考えられる｡ 以下の図表28で示されているように, ����年から金融危機勃発まで, ���
の保有資産の中で��や�����が急速に増大している｡ ��の中に含まれる����や�����
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(資料) ���������
(注) 各グループに含まれる金融機関については, 図表��を参照

図表26. 欧米金融機関のレバレッジ推移
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の中に含まれる証券化商品が, ���のポ－トフォリオの中で大きく拡大したものと思われる｡
金融危機を受けて��や�����は急減し, それに代わって安全性を求めて財務省証券や銀行
の定期預金が急増している｡ このような形で, 金融危機を挟んで���の行動は, 積極的な
リスクテイクからリスク回避・安全志向へと大きく転換することになった｡

図表16でも見たように, ����‐��年には長短金利差はほぼなくなり, 短期調達・長期運用と

シャドーバンキングと満期変換 ���
図表27. 破綻ヘッジファンドのレバレッジ����������������������

(�������������������)�������� ������ ������� ����������������������������������� �� �� �������������������� �� �� ����������������� � � ������������������� � �� ������������������������������������������������������������������������������������������������
１�����������������������
２���������������������������������������������������
(資料) �������������������������

(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表28. 米国MMFの保有資産内容
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いう満期変換自体によって利益を得ることはできない状態になっていた｡ こうした状況の下で,

市場型満期変換機関は利益を上げるために, 利回りの高い証券化商品への投資等のリスクを取

らざるをえない状況にあったと考えられる｡

７. 流動性危機と資産の市場売却流動性

第４節で見たような市場型満期変換機関に対する取付けの動きは, 市場型満期変換機関に対

して保有資産売却の圧力をかけ, 証券化商品の急激な価格下落につながったと考えられる｡ そ

の結果, 証券化商品を保有している投資主体・金融機関に極めて大きな評価損・実現損が発生

することになった｡

レポ取引に関しては, 図表29に示されているようにヘア・カット率 (＝ (担保価値－レポ資

金供給額) ／担保価値) が危機の進行に伴って急速に上昇した｡ 特に証券化商品を担保とした

レポ取引では, 価格急落という状況でヘア・カット率は劇的に上昇し, レバレッジの急激な巻

き戻しが強制され, レポ資金で資金調達していた証券化商品の大量の投売りが強制されること

になった｡
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図表29. レポ取引におけるヘア・カット率の上昇�������������������������������
(���������)��������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������������

�����‒���‒�������‒����‒���‒��‒��‒����‒������‒��‒�
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１���������������������������������������������������������
(資料) �������������������������
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市場に買手がいない状況での強制的な現金化・投売りは, 原資産であるローンの将来推定損

失率から計算した実態価値に比べて証券化商品の価格を大きく下落させることになった｡ イン

グランド銀行の推定によれば, 証券化商品の推定実態損失 (ローンの推定損失率から計算した

証券化商品の満期保有時の損失) に比べて, 証券化商品の市場価格で計算した損失額は極めて

大きくなっている (図表30)｡ 米国のサブプライム関連証券化商品では, 当然, 市場価格下落

による損失は非常に大きなものになっている｡ ただ, 英国のプライム住宅ローンを裏付けとす

る����でも市場価格下落による損失は推定実態損失を大きく上回っており, その程度は米
国のサブプライム関連商品よりむしろ大きい程である｡ 先の図表10で見たような, イギリスに

おける証券化の投資家基盤の小ささ, 市場型満期変換機関への依存の大きさを反映していると

シャドーバンキングと満期変換 ���
図表30. 証券化商品の評価損と実態損

市場価格下落による損失 (�) 推定実態損失 (�) �／�
米国サブプライム
(����年４月時点) ＄����� ＄����� ����
米国サブプライム
(����年��月時点) ＄����� ＄����� ����
英国プライム
(����年��月時点) £������ £����� ����
(資料) ��������������������������������������������������������������������

���������������������� ����������������������＝�������������������������＝�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������������
(資料) ����������������������

図表31. 各種証券化商品のスプレッドの推移
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考えられる｡ ともあれ, こうした大きな損失の発生は, そうした価値の下落した資産を抱える

金融機関の自己資本を毀損し, 積極的な信用供与活動を妨げることになる｡ 金融機関の信用供

与活動の消極化は, 金融取引や経済活動の低迷をもたらし, 資産価格全体に対してもさらなる

下落圧力を加えることになった｡

投資主体や金融機関に対するデレバレッジの圧力, 資産の投売りの圧力の高まりは, サブプ

ライム関連以外にも広範に及んだと考えられる｡ 実際, サブプライム関連の����だけでは
なく, それ以外の����やオートローンやクレジットカード関連の���の価格も暴落し,
流通市場における証券化商品の利回りが急上昇し, 信用スプレッドが急拡大した (図表31)｡

８. 市場型満期変換金融機関の消滅：ABCP を使った投資ビークルはなぜ消滅し

たのか？

本節では, 市場型満期変換機関の中で資金調達を主に����発行に依存していた���や������������といった投資ビークルの問題をより深く検討しよう｡ まず ���と ������������の内容を見ておこう｡ ���と各種のタイプの������������の概要を示したもの
が, 次の図表32である｡

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���

図表32. ABCP Conduits と SIV の概要

タイプ ����
発行規模

保有資産の内容 流動性支援と債務構造������������ ����������
(����％) 顧客資産の流動化：売掛金 (��％),

証券 (��％), 自動車ローン (��％),
クレジットカード債権 (��％), 商業
ローン (９％)

���％の流動性枠������������ ���
(����％) オリジネーターの自己資産の流動化：

証券化用の在庫住宅ローン, ���,
クレジットカード債権, 自動車ローン

オリジネーターによる暗黙の支
援約束������������������� ���

(����％) 格付 ��以上, ほとんどが ���の
証券化商品への投資, ���� (��％),������� (��％), ����(��％),
商業ローン (��％)����������戦略 ���％の流動性枠������ ���

(��％) ������������と���������の������ ���％の流動性枠��� ��
(���％) 負債の５‒��％の流動性枠

債務構造：���� (���),������ ���� �����(���),������������(９�)
(資料) ������������：�������� �������[����]����：������[����]
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����は元々は, 金融取引の中で市場的取引が拡大していく潮流の下で, 銀行の顧客が抱
えている売掛金等の短期資産を金融市場の資金を取り込んで流動化・現金化するための手段

(短期の証券化商品) として, 銀行によって開発されたものである (������������タイプ)｡����年に����によって設立された����� (��������������������������������) が,
最初の�����������であった｡ ところが����年代後半から, ����を保有資産の流動化の
ためではなく, 証券投資のためのコストの安い資金調達手段として活用する新しいタイプの������������が登場してきた｡ ����を資金調達手段とする証券投資のビークルとしての������������が, ����年代後半から����年代にかけて爆発的に増大した｡ そうした証券投
資ビークルが���であり, �������������������タイプの������������であった｡ 最初
の���は, ����の�����������������であり, ����年に設立された｡ �������������������
タイプの������������は, ����年頃から設立されるようになった｡ 図表32の������タイ
プの��������は, ������������と�������������������の両方の要素を併せ持つ��������
である｡�������������������タイプの��������のかなりの部分は銀行によって設立されており,����を発行した資金で, 高格付の様々な証券化商品に投資していた｡ �������������������
タイプの��������は, 米銀及び欧州銀行によって設立されていたが, ����年代においては欧
州銀行系の��������の活動が非常に活発であった｡ 図表33は, 欧州銀行系と米国銀行系の���������������������������による����の発行残高の推移を示したものである｡ 図表
33に示されているように, �������������������タイプの����の発行において, ����年代
では欧州銀行系の��������が圧倒的な割合を占めており, 米国銀行系はそれに比べればかな
り小さい｡ それだけ, 欧州銀行が設立した�������������������������������を通じて,
短期資金調達・長期証券化商品投資が大規模に行われていたということである｡

シャドーバンキングと満期変換 ���

(出所) ������������� ������[����]
図表33. Securities Arbitrage Conduits の ABCP 発行残高推移：スポンサー銀行の本拠地国籍別 (単位：10億ドル)
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���は, 図表32にも示されているように, �������������������とは異なり����以外の
中期証券等の発行によっても資金調達しており, ����による資金調達は全体の約４分の１
である｡ その投資対象は, 証券化商品と金融機関債務であり, ���を通じてかなりの資金が
証券化商品に投資されていた｡ ���は銀行以外によって設立されたものが全体の��％弱存在
するが��), 銀行がスポンサーである���が発行した����の残高推移を, スポンサーの所在
地別に示したのが, 上の図表34である｡ ���に関しても, 欧州銀行の方が米国銀行よりかな
り活発に活動を展開していたことが分かる｡

欧州銀行は���������������������������をヨーロッパ (ロンドンに集中) にも, アメリ

カにも設立していた｡ 米国銀行もロンドンに��������を設立しており, ロンドンは���������������������������活動の世界的中心地であった｡ ��������の所在地別に見ると, 欧州��������の占める割合は����発行額で��％に達していた (図表35)｡ ���の設立や活動も,
ロンドンに集中しており, ロンドンが���の世界的中心地であった｡ ロンドンでは規制が緩
かったことが背景にあると考えられる｡ ���の所在地別に見ると, ����発行額で欧州���
の占める割合は��％に達していた (図表35)｡
投資対象国としては, 欧州銀行の��������の投資対象は, アメリカが圧倒的に大きく, 全

体の��％程度で, イギリスとオランダがそれぞれ��％程度であった��)｡ ���の投資対象国とし

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���

��) �����������������������注��によれば��％｡��) �������� �������[����] �����５で示されている欧州系資産規模上位����������の投資対
象国ごとの資産配分の表から計算すると, 米国資産への投資は����％である｡ しかし例えば, 米国の����をヨーロッパで再証券化して���にしたものへの投資は, ��������の投資対象国としては
ヨーロッパの国名となる｡ こうしたことは十分に考えられることなので, それを考慮すれば, ���������による源泉が米国である資産への投資割合はもっと高くなると思われる｡

(出所) ������������� ������[����]
図表34. SIV の ABCP発行残高推移：スポンサー銀行の本拠地国籍別 (単位：10億ドル)
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ては, アメリカが最も大きく��％, 次いでイギリスが��％, オランダが６％であった (������
[����])｡
資金調達面では, 欧州銀行系の��������は, ヨーロッパとアメリカの両方で����を発

行して資金を調達しており, その��％がアメリカで発行されていた (������[����]����)｡
通貨別ではその��％程度がドル建てである (図表35)｡ ���も, アメリカとヨーロッパの両方
で中期証券と����を発行して資金を調達しており, 中期証券に関してはかなりの部分がア
メリカで発行されていた (������[����])｡ 発行����の通貨別では, その��％程度がド
ル建てである (図表35)｡ ドル資金はアメリカでだけではなく, ヨーロッパにおいても����
発行を通じて調達されていた｡ ドルの短期資金が世界的に豊富であり, ヨーロッパにも大規模

に集積していたことが背景にあると考えられる｡

市場型満期変換機関としての欧州所在の��������や���は, 欧州����市場で短期のユ
ーロ資金を調達してヨーロッパの長期の証券化商品に投資する (図表10) とともに, 欧州や米

国の����市場で短期のドル資金を調達してアメリカの長期の証券化商品に大量に投資を行
っていた｡ 規模的には, ドルでの短期資金調達・長期証券化商品投資という後者の方が��％
(図表35) とかなり大きかった｡ これは, 世界的にドルの短期資金が豊富に存在し, 投資対象

としての証券化商品がアメリカに圧倒的に大量に存在していたためであるが, そうした投資機

会に敏感に反応して世界的に利益を稼ごうとしたのが欧州所在の��������や���であった｡������������のタイプ分類に基づき, ����年８月のパリバ・ショック以降の����の
発行残高の動きを示したのが, 次の図表36である｡ 図表36に示されているように, ���と�������������タイプにおいて残高減少が急激であり, ������������タイプは減少が小さく, �������������������タイプはその中間である｡ ���は銀行系以外の独立系も多く, ������������に比べて, 銀行からの流動性バックアップラインの設定の割合がかなり小さく, ����の
取付けに対して脆弱であった｡ �������������タイプの������������は, 元々, 証券化を
予定した住宅ローンの在庫金融のための��������が多く, サブプライムに深く関与していた
ことから, ����の発行残高は急減した｡ それに対して, �������������������タイプの����発行残高の減少は小さいように見えるが, 投資家への����の発行が困難になる中, 流動
性バックアップラインを提供しているスポンサー銀行がその代わりに����を購入していた

シャドーバンキングと満期変換 ���
図表35. Securities Arbitrage ABCP Conduits と SIV の立地と ABCPのドル建比率

欧州比率 欧州����のドル建比率 米欧����のドル建比率�������� ����％ ���� ������� ���� ���� ������������＋��� ���� ���� ����
(注) ����年６月末時点｡ ����������������������� ������[����]�����から計算｡
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こともあるので, 実態としては発行の減少はもっと大きかったと思われる｡

前の図表18に示されているように, ����の発行残高は����年以降も急激な減少が続いて
いる｡ 今回の金融危機において, ����全体 (������������タイプを含む) の中で実際にデフ
ォルトしたのは, わずか���％であった��)｡ ������������タイプについては, 米欧でデフォルト
したものは存在しない��)｡ ����のデフォルトという形で表面化したのはほんの一部分である
が, ほとんどの投資ビークルではスポンサーである銀行が流動性面で支援したり, 投資ビーク

ルの保有資産を引き取って, 損失の肩代わりを行った｡ 現在でも存続している�������������のタイプは, ������������タイプと �������������タイプの一部だけであり, それ以外の�������������������タイプや���はほぼ消滅した状態である｡
こうした���や投資ビークル型������������(�������������������タイプや������

タイプ) は, 市場型満期変換機関であり, シャドーバンキング・システムの重要な構成部分で

あった｡ その規模は����年７月のピークにおいて, ���で����億ドル, 投資ビークル型������������で����億ドルにも達していたが, 金融危機を経た現在では, それらはほぼ消滅して
いる状態である｡ ���は��年間で, �������������������タイプ��������は��年間で, その
存続の幕を閉じた｡ どうして, こうした市場型満期変換機関は消滅したのであろうか｡ それは

構造上の本質的な脆弱性によるものであろうか｡ それとも, 構造上は十分存続可能だったもの
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(資料) ������������� ������[����] ����
図表36. ABCPタイプ別発行残高推移 (2007年７月=100として指数化)

��) ���������������� ������[����]������９��) �����[����] ��８���
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が, 偶発的要素が作用して消滅してしまったのであろうか｡ この問題について, 以下考えてい

こう｡ ここでは, 投資資産の内容がより詳しく分かることから, 主として���について見て
いくことにしよう｡���を全体として見ると, 保有していた資産の内容は格付が高く, 信用度が高いものがほ
とんどであったが, ほんの一部の���がサブプライム関連資産を相当抱えており, そうした���で損失が発生した｡ サブプライムのイメージで彩られた証券化商品に対する悪いイメー
ジが一挙に広がったことによる風評被害から, 他の���も����の取付けに襲われて行き詰
まったという見方もある｡ これは, 今回の危機にともなう一回的な特異現象であり, 長期存続

可能性という面からは, 長期的構造的問題点ではないという見方である｡ 実際に���が保有
していた資産内容をみると, 上の図表37に示されているようにサブプライム関連の資産はかな

り小さいと考えられる｡

まず, ���の保有資産内容を見てみよう｡ �������[����] によると, ノンプライムの����(����������ローン, �����ローンを含む) は���保有資産の���％であり, ������
は���％に過ぎない｡ このデータは, ����年��月��日現在のものであるので, ８月のパリバ・
ショックの後にサブプライム関連商品が売却された可能性も考えられるが, 同じ�������の
レポートにはその間に売却された資産の内容も示されており, その中にはノンプライム����
や������は全く含まれていない｡ サブプライム関連商品のような危機の影響を強く受け,
価格下落の激しい商品は売却すると損失が大きくなるので, ���の資金繰りのための資産売
却には, 価格下落が小さい商品が優先的に当てられていたと考えられる｡ 他の資料でも, ���

シャドーバンキングと満期変換 ���
図表37. SIV の資産内容������[����] �����[����] ��� [����] ������[����]

金融機関証券 ����％ ���� �������� ���� ���� ��
内����� ����
内������� ����
内������ ���
内�������������� ��� ��� �� �������������� ������ ���� ���� ��
内������ ��� ��� ����
内������� ���� ������� ��� ��� ���� ���� ���� ��

(資料) ������[����]������[����]�������������������������������[����] ����
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の保有するサブプライム関連商品がわずかであったことが示されている｡ �����[����] によ
ると, ���保有資産の中でサブプライム����は���％, ������は���％であり, 合わせて
わずか���％に過ぎない｡ また, ������ [����] によると, ����������ローンとサブプラ
イムローンの����が����％, ������が����％とわずかな割合である｡
これに対して, ��� [����] によると, サブプライム����が���％, ����� ����が���

％, 内訳不明で全体としての���が����％と, 他の資料と比べてかなり大きな数値となって
いる｡ また, ����に関しては, サブプライム����を使って自らが再証券化した���の������������部分を, 請求に応じて����本体が買い戻す条件で傘下の���や��������に大
量に保有させており, 危機が表面化した����年７月にそれを買い戻したと言われている��)｡ そ
の結果, ���������の����報告書によれば, ����年９月��日現在で, ����傘下の���の保
有資産���億ドルの中でサブプライム����はゼロ, サブプライム関連������は����万ド
ルと, サブプライム関連は総資産の����％に過ぎなかった��)｡ こうしたことを総合的に判断す
ると, ���のデータの解釈は難しいが, ����はやや例外で, ���全体ではサブプライム関連
商品にそれ程大きく投資してはいなかったように思われる｡

しかし問題の根本は, 投資ビークルが長期の証券への投資資金の調達を����の発行に全
面的に, または大きく依存していた点にあると考えるべきではなかろうか｡ ����の購入者
は, ���や証券貸出担保現金の信託勘定といった機関投資家であり, その種の資金はリスク
に非常に敏感で, 逃げ足が極めて速い｡ そうした資金での大きな満期変換を伴う証券への投資

は, 投資対象資産の質に対して何らかの形で少しでも不安が発生すると, 短期である����
のロールオーバーが一挙に困難になり, 流動性面から満期変換機関はそれに耐えられなくなる｡

今回の危機においては, それまでほとんど無視されていた����のロールオーバー・リスク
に関して, 金融市場の急変の中でそれが発生しうるということ, しかも急激に大規模に発生し

うることが示された｡ ����のロールオーバー・リスクに備えるには, 今回の危機ではっき
りしたように, 銀行からの流動性バックアップラインの確保が欠かせない｡ しかし今回の金融

危機では, 金融市場でのカウンターパーティ・リスクの高まりの中で, システミックな流動性

危機が発生し, 個々の銀行にとって流動性の確保が極めて困難になるという事態が発生した｡

こうした金融システム全般にわたる流動性危機が発生しうるということが明らかになった｡ こ

うした経験から, 銀行にとって流動性バックアップライン提供のコストが従来考えられていた

よりかなり高いということが明らかになった｡ こうした流動性確保のコストに比べて, 投資ビ

ークルの収益性はそれ程高いとは考えられない｡ 元々この種の投資ビークルは薄い利ざやの下

で, コツコツと利益を稼ぐというビジネス・モデルであり, その大前提は安定的で安価な資金
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調達であった｡ 今回の危機において, ����発行による安定的で安価な資金調達という前提
が危機以前の����年代のような市場が平穏な時にのみ成り立ち, 長期的に見れば構造的に脆弱
なものであることが明らかになった｡ 市場型満期変換機関としての投資ビークルは, このよう

に考えてくると, 長期的に存続していく経済的基礎を欠いていると思われる｡������������タイプの������������は, 同じく����の発行により市場から資金を調
達しているが, 現在でも存続し続けている｡ 投資ビークルとの違いは何であろうか｡ 今回の危

機においても, 図表36でも示されているように, ������������タイプの����の発行額の減
少も小さい｡ ������������タイプの������������が取り扱っており, ����の裏付けとな
っている資産は, 伝統的に銀行が扱ってきた売掛金等の資産であり, 比較的満期も短い｡ 金融

市場の急変といったものの影響を受けにくい資産である｡ またその種の����に対する投資
家の信頼は, ����の裏付けとなる銀行顧客の持ち込む資産に対する��������スポンサーで
ある銀行の審査・取扱い能力に基づいている｡ これも比較的安定しており, 金融市場の状況に

よりそこまで急変するものではない｡ こうしたことから, ������������タイプの����に対
しては, 投資ビークルタイプに比べて, 取付けが発生しにくく, ������������タイプの������������は満期変換機関として構造的により安定していると考えられる｡ また, ������������に流動化のために資産を持ち込むオリジネーター側からの資産流動化需要が恒常的
に存在することは, ������������タイプの������������の存続を支えている｡
９. 短期浮動資金の累増

これまで全体としてのシャドーバンキング・システムの拡大の状況については, 図表１で,����年代以降の市場型満期変換機関の拡大の状況については, 図表９で見てきた｡ こうしたシ
ャドーバンキング・システムの拡大, 市場型満期変換機関の拡大の大きな背景としては, 安全

性と流動性を志向するが, (銀行預金よりは) 有利な運用機会を求める��) 各種の短期資金 (個

人, 非金融企業, 地方自治体, 海外, 証券貸出担保現金��)) の累積という事態が存在し, 運用
を求めて累積する短期資金の要求に応える形で市場型満期変換機関やシャドーバンキングが拡

大してきたと考えられる｡ 特に市場型満期変換機関は, 安全性と収益性を求める短期資金の受

け皿となり, それをより長期の資産に満期変換して運用することがその存在基盤であった｡ 運

シャドーバンキングと満期変換 ���

��) ������[����] は, この種の短期資金の運用目標では安全性と流動性が圧倒的に重要であり, そ
れに比べて収益性は優先度が高くないと論じている｡ ��７������注����) 証券貸出担保現金勘定は, 厳密には市場型満期変換機関と考えるべきであり, そこでの短期資金の
源は空売り等を行う証券会社やヘッジファンド等である｡ 図表４の市場型満期変換機関参照｡ しかし,

証券貸出担保現金の提供元とその金額を明らかにすることは難しいため, ここでは証券貸出担保現金

の全体を直接に短期資金として計算している｡
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用先を求める短期資金の累増に応えて, それに見合う運用先を提供するという形で, 市場型満

期変換機関が拡大してきた｡

こうした事態を, 累積する短期資金の供給という側面からではなく, その裏側である短期の

安全な優良資産に対する需要の累増という側面から捉えることもできる｡ この観点から考えれ

ば, 短期の安全な優良資産に対する需要の累増に応えて, 各種の市場型満期変換機関が登場し,

業務を拡大して, 需要拡大に見合う短期優良資産供給を増大させていったということになる��)｡
上の図表38は, 短期資金と市場型満期変換機関の規模の推移を示したものである｡ ここでの

短期資金の数値は, ���の���� �������統計でカバーされたアメリカのデータに限定さ
れた, 個人, 非金融企業, 地方自治体, 海外部門による���保有額と��市場・レポ市場
への資金供給額と証券貸借担保現金残高との合計である｡ 世界的に考えれば, この統計でカバ

ーされていない短期資金が大量に存在し, 特にロンドンを中心に活発に取引されていたと考え

られるが, ここではデータ取得の関係でそうした短期資金は含まれていない｡ こうしたデータ

上の限界はあるが, ����年以降, 短期資金と市場型満期変換機関はほとんど同じ動きを示して
いる��)｡
さらに短期資金の内訳を主体別にその規模の推移示したのが, 次の図表39である｡ ����年代
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��) ������[����] は, こうした観点からシャドーバンキングについて論じている｡��) 但し, ここでの短期資金と市場型満期変換機関の範囲には, 重なっている部分がある｡ ���
(������������保有を除く) と証券貸借は両方に含まれている｡

(資料) ������������������������������������������������������������������������������
図表38. 短期資金の累増と市場型満期変換機関の拡大
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後半以降, 個人, 証券貸出担保現金, 海外部門, 非金融企業の拡大が大きいが, ����年代では
証券貸出担保現金, 海外部門の変動が大きいことが分かる｡

ここでの短期資金や市場型満期変換機関の数字には含まれていないが, ���類似の短期金
融資産に投資するファンド (�������������や�����������������等) も数多く存在
し, それらも短期資金の重要な受け皿となっている｡ その規模は相当巨大になっており,������[����] ����によれば, 金融危機直前の����年６月末の時点で���兆ドルと見積もられ
ている｡ また, 第２節の図表11で見たように, ヨーロッパにおいても���は大きく拡大し
てきているが, その背後にはヨーロッパにおける短期資金の累積が存在する｡

これまで見てきたような運用を求める短期の浮動資金の累積, 安全志向ではあるが同時に収

益を求める動きの高まりという状況が, 市場型満期変換機関による満期変換 (短期資金の長期

の証券化商品への運用) を促進した｡ こうした満期変換の拡大は, 運用を求める短期の浮動資

金の累積という資金供給側からのプッシュ圧力によるところが大きかったと考えられる｡

しかしながら, 短期の浮動資金はリスクに対して非常に敏感である｡ 短期金融市場そのもの

が, 基本的には, 借手の高い信用力を前提にしている｡ 高い信用力を持った借手に対して安心

して資金を提供できるというのが, 短期金融市場の基本構造である｡ それが短期金融市場での

効率的で大量の資金取引の源である｡ 短期金融市場での資金運用においては, 株式や長期の債

券への投資の場合とは異なり, 投資先の経営状態やリスク等のファンダメンタルを手間・暇か

けて細かく調べ上げ, それに応じた運用戦略を実行していくといったことが行われている訳で

シャドーバンキングと満期変換 ���

(資料) ������������������������������������������������������������������������������
(注) 証券貸出担保現金：������������の負債項目中のネットの証券貸出

図表39. 短期浮動資金の累積
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はない｡ 満期の短い資産に運用するので, 大きなコストをかけて細かいリスク分析を行っても

割に合わない｡ 短い間隔で到来する満期の度に運用内容を見直すことができるので, 大きなコ

ストをかけて細かいリスク分析を行うより, 状況変化に対応した運用変更の方が有利である｡

そうした状況の中で, 短期資金運用者の格付依存は強く, 資金提供先に対する基本的な信任に

基づいて資金が提供されている｡ 短期金融市場とは, 高い質の資産だけを手間・暇かけずに効

率的に取引する市場である｡ そうであるが故に, 事前の想定になかったようなリスクの懸念,

基本的な信任に不安を抱かせる事象の発生は, それが実態としてどれほど重大であるかに関係

なく, 直ちに大きな資金移動につながることになる｡ 新たに懸念されるようになったリスクの

内容を, 手間・暇かけて調べて, 運用方針を練り直すというより, 取り敢えずリスクを回避し,

絶対安全と思われる資産に逃げ込むことになる｡ 格付に対する不信の高まりは, こうした安全

への逃避を一挙に引き起こす｡ 短期の浮動資金にとって, それが合理的な行動様式である｡ こ

うした事情から, 短期金融市場の資金は非常に浮動的であり, それに依存した満期変換は不安

定であり, 構造的に脆弱なものとなる｡

10. シャドーバンキング規制

次の図表40は, 金融危機を受けて, 世界的に導入予定のシャドーバンキングに対する規制や

規制案を一覧表の形で整理したものである｡

・SIV や Conduits に対する規制���や��������に対して直接規制するというより, ���や��������に対して流動性供給
枠を提供している銀行に対する規制が強化されている｡ 信用リスクの面からは, 流動性供給枠

を提供する銀行に対して従来より資本賦課が強化される｡ 従来, 流動性供給枠の契約期間が１

年未満であれば, １年以上の場合に比べて資本賦課は極めて軽かったが, 今後は契約期間に無

関係に資本が賦課されることになった｡ 資本賦課計算上のオフバランス掛目���が, 標準的
手法で��％→��％, 内部格付準拠手法で��％→���％に引き上げられた｡ 流動性リスクの面か
らは, 流動性供給枠の提供は流動性カバー比率���の分母の資金流出要因として計算され,
それに備えた流動性資産の保有が義務付けられることになった｡ こうした規制強化により, 流

動性供給枠の提供は銀行にとって非常にコストの高いものとなった｡ 将来的に考えて, こうし

たコストの高い流動性供給枠を受けつつ, それを上回る投資収益を上げて, 長期的に存続しう

る投資ビークルが登場してくるとは考えにくい｡

・MMFに対する規制

今回の金融危機を受けて, 米国では���に対する規制強化が既に一部実施されている｡
平均償還期間 (変動利付債について金利更改日までを償還期間として計算) の上限が��日→��
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日に引き下げられ, 平均満期 (変動利付債についても債券の満期までの期間で計算) について

新たに上限規制を導入し, ���日とした｡ これらは, 満期変換の大きさにより強い制限を加え
る規制である｡ 但し, 組入れ債券の償還期間の上限は���日であり, 変更はない｡ また, ���
の流動性確保措置として, 流動的資産の最低保有比率が新たに導入され, １日単位で流動性を

持つ資産が��％以上, １週間単位で流動性を持つ資産が��％以上でなければならなくなった｡
今回の金融危機において, ���の脆弱性が米国の金融システム全体のシステミック・リスク
につながったという経験から, 上記の規制だけでは十分ではないということで, さらに踏み込

んだ���の改革案や規制強化案が議論されている｡������はシャドーバンキング対策として, 本稿第９節で取り上げた短期優良資産需要の累
増という見方から, シャドーバンクによる短期資産供給に代えて, 政府が長期債務を短期債務

シャドーバンキングと満期変換 ���
図表40. シャドーバンキング規制一覧表

規制対象 規制内容

銀行 ・���による新たな流動性規制の導入
流動性カバー比率���：深刻な流動性危機の下で��日間の資金流出にも耐えら
れる質の高い流動資産の保有
安定資金調達比率����：長期の資産や活動を支える安定的な資金の調達の確保

トレーディング勘定 ・���によるマーケットリスク規制の強化
証券化商品に関しては銀行勘定と同じ資本賦課, ストレス���の導入, ����������������(証券のデフォルトや格下げのリスク) の追加
・ボルカー・ルール
銀行に対する������������������(自己勘定による裁量的売買) の禁止��� ・���による規制強化
平均償還期間の上限規制の強化：��日→��日, 平均満期の上限規制の導入：���日
流動的資産の最低保有比率の導入：１日単位流動性：��％, １週間単位流動性：��％
・今後の改革案���に対する民間ベースの緊急流動性機関の創設
変動�������������への移行
２類型の���：安定���と変動���, 安定���は強い規制 ��リテール
投資家のみ保有可
安定���の特別目的銀行化：銀行同様の保険と������保険���／�������� ・���による銀行の流動性供給枠に関する規制強化 (間接規制)
信用リスク：銀行に対する資本賦課の強化：契約期間に無関係に資本賦課, オフ
バランス掛目���：標準的手法で��％→��％, 内部格付準拠手法で��％→���％
流動性リスク：流動性供給枠は流動性カバー比率���の分母の資金流出要因と
して計算

ヘッジファンド ・�����の提言
間接監視に加え直接監視も, バランスシート規制はなし
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に切り替えてより大量に発行するという対応策を提起している (������[����] ����)｡ ����
年代におけるシャドーバンキング拡大とそれに伴う金融システムの脆弱性の増大の原因が, 短

期の優良資産の需要超過・供給不足にあり, この状況は現在でも変わっていないのだから, 供

給不足の短期優良資産を政府の短期債務発行増大によって拡大させればよい, という考え方で

ある��)｡ 金融危機において, シャドーバンクや市場型満期変換機関は短期債務のロールオーバ
ー・リスクに対して極めて脆弱であることが示されたが, そのロールオーバー・リスクを政府

に移転し, ロールオーバー・リスクが小さい政府が負担する方が合理的である, という考え方

である｡ 第３節で資金融通期間のギャップに対する対応策について論じたが, そこでの対応策

②に相当するものである｡ この対策の問題点は, 民間の長期資金需要に対する資金供給がその

分減少してしまうことである｡ また, 政府短期債務は安全ではあるが, 利回りは最も低く, 収

益面ではそれに飽き足りない短期資金が民間の短期債務に投資されることが考えられる｡ する

と, その限りではロールオーバー・リスクや取付けのリスクが残ることになる｡

本論文でこれまで論じてきた, 満期変換機関に対する取付けとそれのもたらすシステミック

・リスクの問題に焦点を合わせた政策対応策としては, �����によって非常に包括的で大胆な
改革案が提起されている (�����[����])｡ �����は, その改革案を ｢預金プラス｣ 保険と呼

んでいるが, その骨子は以下の通りである｡ 取付けとそれのもたらすシステミック・リスクを

防止するため, 銀行を含めた満期変換金融機関が発行する全ての短期債務に対して公的保険を

付保する｡ 預金や���への出資金, さらには満期変換金融機関のマネー・マーケット債務
に対しても保険を付保する (｢預金プラス｣ 保険)｡ 預金保険のような保証の上限は設けず, 全

額を保証する��)｡ 保険料率は, その金融機関のリスクに応じたものとする｡ 付保金融機関によ
るモラルハザードを抑制するため, 一定の自己資本を要求し, また資産のボラティリティを抑

制する｡ 資産のボラティリティが大きい金融機関は, モラルハザード・コストが大きくなるの

で, ｢預金プラス｣ 保険への加入を認めない｡ 保険への加入が認められない, または加入を望

まない金融機関による短期債務の発行は禁止される｡ そうした金融機関は満期変換を行うこと

はできなくなり, 資金調達は長期債務か出資金によってのみ行う｡�����の ｢預金プラス｣ 保険の構想は, 取付けとシステミック・リスクの防止を図るための

包括的で徹底した改革案である｡ しかし, 徹底しているが故に, この改革案を実施すれば, マ

ネー・マーケットはほぼ死んでしまうことになろう｡ マネー・マーケットで発行されるすべて
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��) こうした観点からは, 上の一覧表で示した現在進行中のシャドーバンク規制は, 短期資産の供給を
減少させ, 短期の優良資産の需要超過・供給不足の状態をむしろ激化させるものであり, その問題に

対応した政策にはなっていないことになる｡��) �����の案とは対照的に, 金融危機を受けて制定された米国のドッド・フランク法では, 金融機関
の公的資金による救済への国民的批判の高まりを背景に, 危機に陥った金融機関は公的資金を入れる

ことなく清算することとされている｡ これは, 付保預金以外の資金提供者による取付けの可能性を現

行以上に高め, 金融システムの脆弱性を大きくする危険な政策だと考えられる｡
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の金融機関債務は安全資産となり, 債務者の信用度による金利格差は当然発生しない｡ 格付会

社による短期債務格付は不要になる｡ マネー・マーケットの中ではかなり小さな割合である非

金融機関の発行する短期債務のみが, リスクのある資産として残ることになる｡ 死滅したマネ

ー・マーケットにとって代わるのが, ｢預金プラス｣ 保険を提供する保険当局である｡ 保険当

局による, 各付保金融機関に対する保険料率の決定が, マネー・マーケットの役割を肩代わり

することになる｡ 個々の付保金融機関の実態に合った適切な保険料率を, 保険当局がタイムリ

ーに設定・変更することは極めて困難であり, 市場の実態からずれた硬直的なものとなる危険

性があると思われる｡ 保険料率の設定水準如何では, 金融機関の資金調達が短期に集中し, 却

って長短のミスマッチを激化させる恐れもある｡

そこで考えられるのは, 金融機関のすべての短期債務に付保するが, その保険が発動される

のは, 金融システムがシステミックな危機に陥った場合に限定されるという条件を付けること

である｡ システミックな危機に陥っていない場合には, 個々の金融機関の短期債務は保険の適

用を受けず, デフォルトすることがありうる｡ こうした形で, 金融システムが全体として危機

に陥っていない平常の状態の下では, 金融機関の短期債務はリスクのある資産であり, 投資家

は投資対象金融機関の健全性・信用力を見極めて投資する必要がある｡ しかし, 金融システム

がシステミックな危機に陥った場合には, 取付けの急激な広がりによる危機の深刻化を食い止

めるために, 保険を発動し金融機関の短期債務を安全資産にする｡ 金融システムがシステミッ

クな危機に陥ったかどうかの判断は, 保険を提供する当局が行うものとする｡ こうした形で,

平常時にはマネー・マーケットを機能させ, 危機時にはマネー・マーケットをシステミックに

機能停止させることが, より望ましいのではなかろうか｡

10. むすび

今回の世界金融危機の従来の金融危機との違い, 今回の危機の本質は, シャドーバンキング

への取付け, シャドーバンキングの崩壊であった｡ 本論文では, まず, ����年代後半以降のシ
ャドーバンキングの拡大が, ���, ��������, ���, ヘッジファンド, 金融機関のトレーデ
ィング勘定といった様々な形を取り, ����年代の世界的な証券化の拡大を支える有力な柱とな
っていたことを分析してきた｡ 資金余剰主体から不足主体へ満期変換を行いつつ信用を仲介す

る点では銀行と同じ役割を果たすものであったが, シャドーバンキングは銀行と違って, 市場

性資金を調達し, 市場性資産に運用するという市場型の満期変換金融仲介機関であった｡ 安定

的な市場性資金の調達と必要に応じた保有資産の市場売却を想定した信用仲介構造, 満期変換

構造であった｡ しかしながら, 資金の満期変換には本来的に取付けの危険が伴う｡ 取付けとい

う概念は, 伝統的には銀行預金に関するものであったが, 市場性資金による ｢市場型取付け｣

といったものが存在するし, 現代においては, 銀行預金取付けよりむしろ ｢市場型取付け｣ の
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方が生じやすいし, 激烈である｡ これが現実化したのが, ������������, ���, ���,
投資銀行に対する取付けであり, シャドーバンキング・システムに対する取付けであり, それ

は金融システム全体の危機につながった｡ 市場型の満期変換の構造的な脆弱性が露わになった｡

こうした市場型の満期変換を行うシャドーバンキングの拡大を促したのが, 安全性と流動性

を志向するが, 銀行預金よりは有利な運用機会を求める各種の短期資金 (個人, 非金融企業,

海外, 証券貸出担保現金等) の累積であった｡ 運用を求めて累増する短期浮動資金の要求に応

える形でシャドーバンキングが拡大してきた｡ 短期金融市場とは, 本来的に高い質の資産だけ

を手間・暇かけずに効率的に取引する市場であり, 短期の浮動資金は臆病であり, リスクに対

して非常に敏感である｡ そのため, この種の短期浮動資金を原資とする満期変換は構造的な脆

さを抱えている｡ この問題に根本から対処しようとすると, 満期変換金融機関の発行するすべ

ての短期債務を保護する�����の ｢預金プラス｣ 保険案といったものが必要になる｡ しかし

それは事実上, 短期金融市場の死をもたらし, ｢預金プラス｣ 保険の当局が短期金融市場に取

って代わることになる｡ そうした問題点を考えると, 政策的対応としては, ｢預金プラス｣ 保

険をコンティンジェントなものとし, 金融システム全体が危機の状態に陥っているという状況

のもとでのみ保険が適用される, という形にする方が適切だと考えられる｡
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