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住宅関連のGSEであるファニーメイとフレディマックはともに，ニューヨーク証券取
引所等に上場されている民間企業でありながら，様々な特典があることから，両社の発行
する債券について，市場関係者は「暗黙の政府保証」があると認識し，結果として低利の
資金調達が可能となり，米国の住宅市場の約半分を占めるに至った。
両社のミッションは，アメリカの住宅市場に流動性を供給することを通じ，アメリカ国
民の持家取得を支援することにある。その手段として，ポートフォリオ投資事業と，
MBS信用保証事業を行っている。このうち，前者についてはかねてよりシステミックリ
スクが指摘されており，2003年に会計処理に問題が発覚し，内部統制の問題も露呈した
ため，2006年からポートフォリオ投資事業の規模に制限が課されることとなったが，サ
ブプライム問題で低迷する住宅市場を下支えするため，順次緩和されてきた。
しかし，住宅市場の悪化は歯止めがかからず，2008年７月に両社の経営危機が報道さ
れ，株価が急落する中，米政府と連邦議会は両社への財務省緊急融資枠拡大と公的資金投
入を可能とする法案を急遽策定し，７月30日に「2008年住宅経済復興法」が成立した。
この法律に基づき，９月７日に両社は実質的に国有化されるに至った。公的管理下にある
間は，両社を活用して住宅市場の回復を図りながら，回復後にバランスシートの規模を縮
小に転じて，金融システムへのリスクを軽減する方向性が打ち出された。

GSEの経営危機問題には，今回の金融危機全体を通じて得られた教訓と共通する部分
と，そうでない部分がある。今回の金融危機では，①金融機関のリスク管理の問題と②報
酬体系の問題，③規制監督体制（及び規制の潜脱），といった問題があげられる。①につ
いては，A）SIVに見られるような資産と負債の期間ミスマッチを利用した鞘取りが市場
の流動性枯渇で持続不可能となったALM上の問題と，B）サブプライム関連商品に見ら
れる証券化商品の価格急落というボラティリティーの問題，そしてC）そのような損失が
発生する根源となった原資産である住宅ローンの損失拡大という信用リスクの問題に分類
できる。また，②については，①で計測すべき長期的・潜在的なリスクも考慮した報酬体
系となっておらず，短期的な利益の極大化を追求し勝ちであった点が指摘される。③は，
リーマンやAIG等，非預金金融機関がFRB等の監督に服さなかった点が指摘される。

GSEにおいては，①A）は従来よりシステミックリスクの問題として指摘されていた
が，今回の経営危機はALMの失敗によるものではない。預金がなく市場性資金に依存し
ていたとは言え，資本市場へのアクセスがほぼ途絶した投資銀行とは状況を異にする。①
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Ⅰ－１．GSEの定義
今回の世界金融危機の震源地となったのがア
メリカの住宅市場であるのは言を俟たない。そ
のアメリカの住宅市場で，ファニーメイ（Fan-

nie Mae），フレディマック（Freddie Mac）と
いう２社のGSE（Government Sponsored Enter-

prise：政府支援企業）は重要な役割を果たし
ており，昨年９月に公的管理下に置かれた後
も，これを下支えする役割を一身に引き受けて
いる。しかし，公的管理に置かれるに至った経
緯については，コーポレートガバナンスの観点
から検証に値する点もいくつかある。

GSEという概念は日本では馴染みが薄い。
両社を「米住宅公社」と訳す報道も見受けられ

るが，公的部門に属する日本の「公社」とは性
格を異にする。1990年の包括的財政調整法
（Omnibus Budget Reconciliation Act of 1990）
では，GSEを①連邦法による個別の設立準拠
法があり，②民間部門が株式を保有する形で所
有され，③株主が選定した取締役会が業務を執
行し，④特定のセクターへの融資・保証等を行
う金融機関で，⑤その負債には連邦政府の保証
は付かず，⑥連邦政府が実施する権能は有して
いない，等と定義している。
より一般的には，Federally Chartered, Share-

holder Ownedという表現に要約されるように，
民間企業でありながら連邦政府と一定の関係が
ある企業を指し，現在，７つの機関１）が存在

B）については，両社の損失にサブプライムやオルトAの証券化商品の評価損が一定に存
在するが，更に重要なのは①C）と②であろう。GSEの損失の本質は①C）の信用損失が
プライム層にまで幅広く拡大したことにあるが，②については，役員報酬が業績と連動す
るという純粋な民間金融機関と同じ報酬体系のため，2003年頃に発覚した不正会計問題
でも利益操作が観測された。更に，中低所得者向けの住宅ローンを一定比率以上確保しな
がら，利益の極大化を図るという矛盾した価値を同時に実現しようとしたところに，サブ
プライムやオルトAへの投資拡大の動機も一定程度は寄与していると考えられる。一方，
③については，GSEの監督体制が商業銀行よりも弱かった点も指摘されるが，問題の本
質はむしろ，GSEという組織形態を維持して「Too big to fail」に成長することを許容し
た政治的背景にあろう。
本稿では，政策目的の追求と株主利益の極大化という本源的な矛盾を内包するGSEと
いう組織形態の問題について，ガバナンスの観点に焦点を当てつつ，アメリカでの議論を
踏まえ，日本へのインプリケーションについて第６章で分析した。

キーワード：GSE，証券化，ガバナンス
JEL Classi�cation：G21，G28，G38

Ⅰ．GSEとは

１）　住宅関連の３社に加え，Farmer Mac，Farm Credit System，Financing Corporation，Resolution Funding Corpo-
rationがある。このうち，後ろの２社は政府部門の資金調達のための組織であり，事業体としての実体はない。
また，学生向け融資を実施するSallie Maeは経営の自由度を高めるためにGSEとしての地位を自らの意思で離脱
し，完全民営化されている。民営化に際し，既往債務はDefeasance Trustに隔離された。
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する。住宅金融分野では，ファニーメイとフレ
ディマックに加え，FHLB（Federal Home 

Loan Banks：連邦住宅貸付銀行２））もGSEに
含まれる。逆に，民間企業ではない純然たる政
府組織の一部であるジニーメイ（Ginnie Mae：
政府抵当金庫）はGSEには含まれない。
なお，証券化の世界では，ファニーメイ，フ
レディマック，ジニーメイの発行・保証する
MBS（Mortgage Backed Securities：住宅ロー
ン担保証券）をAgency MBSと総称する。
Agencyとは，直接的には連邦政府の外局を指
し，組織的にはジニーメイのみがこれに該当す
るものの，伝統的にGSEの２社のMBSも同じ
カテゴリーに分類されている。ジニーメイは
1968年にファニーメイから分離されて設立さ
れ，現在も，中央官庁の一つである住宅都市開
発省（Department of Housing and Urban Devel-

opment：HUD）の一部局である。ジニーメイ

のMBSには連邦政府の明示の保証（Full Faith 

and Credit of the Government of the United 

States）があるのに対し，GSE２社のMBSに
は連邦政府の明示の保証はない。このことは商
品内容説明書（Offering Circular，Prospectus）
に明記しているが，市場関係者は「暗黙の政府
保証」があると認識しており，結果として低利
の資金調達が可能となっている。

Ⅰ－２．設立の経緯
Ⅰ－２－１．ファニーメイ
ファニーメイの設立は大恐慌期に遡る。1929
年の株価暴落に始まった大恐慌３）によりアメ
リカの住宅金融市場も大打撃を受け，これに対
処するため1934年にFHA４）（Federal Housing 

Administration：連邦住宅庁）が設立され，住
宅ローンの第一次市場における公的信用補完が
成立したが，債務者負担軽減のためのローンの

図1　GSEとAgency
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２）　FHLBは1932年に設立され，12の地区連邦住宅貸付銀行から構成される（FRBと同じ）。GSEとしてはファ
ニーメイ，フレディマックよりも歴史が古く，財務省の緊急融資枠も両社の22.5億ドルよりも多い40億ドルが措
置されていた（2008年７月まで）。FHLBも2008年７月の法律改正で両社と同じFHFAの監督下に置かれたが，
証券化ビジネスは行っておらず，株式も上場していない（会員金融機関による共同保有〔Cooperative Owner-
ship〕）ため，本稿では議論の対象としない。
３）　大恐慌時の米国の景気後退は公式には株価暴落前の1929年８月に始まっており，株価暴落が大恐慌の要因で
はないという説が現在では通説であるが，本稿は大恐慌の論稿ではないので，このような表現としている。
４）　FHAもジニーメイ同様，HUDの一部局である。FHAは住宅ローンの債務者が破綻した場合に金融機関が貸
倒により被る損失を補填する融資保険事業を実施しており，ジニーメイはFHA保険（及び退役軍人省〔Depart-
ment of Veterans Affairs：VA〕保証等）の付保された住宅ローンを担保としたMBSの元利払い保証を行う。ジ
ニーメイの保証は投資家に対する保証であるのに対し，FHAは融資した金融機関に対する信用リスクの補完であ
る点が異なる。なお，ジニーメイはGSEのようなポートフォリオを保有していない。
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固定金利長期化が条件とされたため，単なる信
用補完にとどまらず，市場に流動性を与える機
関の存在が模索された（大類）。
ファニーメイの設立準拠法はFHAと同じ
1934年国家住宅法（National Housing Act）に
依拠するが，当初は民間出資の流動化機構の設
立が模索されたものの実現せず，1935年に
ニューディール政策の一環として設立された復
興金融公社（RFC：Reconstruction Finance 

Corporation）の出資で，1938年にワシントン
抵当金庫（Washington National Mortgage Asso-

ciation）が設立され，同年，連邦抵当金庫
（FNMA：Federal National Mortgage Associa-

tion）と改名された。ファニーメイは，ルーズ
ヴェルト大統領がニューディール政策の一環と
して設立した機関５），とも言われる。
ファニーメイは，従来，連邦抵当金庫と呼ば
れていたが，1997年１月６日より，ファニー
メイという従来の愛称を正式な名称として採用
している。

Ⅰ－２－２．フレディマック
フレディマックは1970年緊急住宅融資法

（Emergency Housing Finance Act of 1970）に基
づき，FHLBによる無議決権株式の出資を受け
て設立された。ファニーメイとフレディマック
は設立準拠法こそ異なるものの，法文上付与さ
れている権限はほとんど同じ６）であり，実質
的に「兄弟」分の組織である。フレディマック
の正式名称は連邦住宅金融貸付公社（Federal 

Home Loan Mortgage Corporation：FHLMC）
であったが，ファニーメイ同様，現在では愛称
であるフレディマックが一般的に通用してい
る。
フレディマックは当初，S&L（Savings and 

Loan Associations：貯蓄貸付組合）に対する流
動性供与の目的で設立され，伝統的にモーゲー

ジバンクよりもS&Lとの結び付きが強かった。
それは，1970年のフレディマック設立当初の
出資母体がS&Lの上部団体であるFHLBであっ
たことと無関係ではない。ファニーメイという
組織が既に存在しながら，敢えて類似の組織を
設立した背景には，競争により住宅ローン金利
を引き下げようとする意図（Bernanke 2007b）
とは別に，ファニーメイが比較的モーゲージバ
ンクや商業銀行を囲い込んでいた一方で，当時
はまだS&Lが融資市場では圧倒的な地位を占
めていたものの，金融自由化の中でS&Lが流
動性危機に直面する中で，S&Lのリファイナ
ンスのための専門の機関を設立する必要性が
あったためと言われる。
一方で，FHLBがS&Lのバックストップと
して存在していたため，単なるリファイナンス
ではなく，デマケの観点から証券化に特化して
いったのではないかとも推察される。いずれに
せよ，このような設立の経緯から，フレディ
マックの証券化支援事業の開始はファニーメイ
よりも10年も早く，設立された翌1971年には
MBS７）の発行を開始している。

Ⅰ－３．民営化の背景
Ⅰ－３－１．ファニーメイ
ファニーメイは当初，財務省からの借入に基
づき，FHA保険付の住宅ローンを買取ること
により，より融資率が高く償還期限の長いモー
ゲージを定着させ，比較的所得水準の低い消費
者でも住宅を取得できることを目的としてい
た。その後，1948年にVA（Department of Vet-

erans Affairs：退役軍人省）保証ローンも対象
とし，徐々に事業規模が拡大する中で，アイゼ
ンハワー政権の1954年以降，ファニーメイに
住宅ローンの買取を要請する民間金融機関に
ファニーメイの株式の一定割合を引受させると
いう方式で一部民営化が行われた。

５）　http://www.fanniemae.com/media/pdf/fannie_mae_introduction.pdf
６）　ファニーメイのCharterは1968年にジニーメイを分離した際の規定が入っているため，法律の条文構成がやや
複雑である。しかし，財務省緊急融資枠や役員の大統領任命等の重要な条項は Identicalである。

７）　フレディマックは自社のパススルー証券をMBSではなくPC（Participation Certi�cate：参加証書）と呼ぶ。
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1960年代半ばには住宅資金が逼迫し，1968
年の住宅都市開発法などの立法措置を通じ，ア
メリカの住宅ローンの証券化市場が黎明期を迎
えることになる。それと同時に，従来のファ
ニーメイが果たしてきた政策的業務は連邦政府
機関であるジニーメイに引き継ぎ，ファニーメ
イ自体は1970年に完全民営化されることとな
る。
1954年に一部民営化に踏み切った背景には
民業圧迫批判があったとされるが，1968年の
完全民営化については，ヴェトナム戦争の戦費
増大による連邦政府予算の増加を抑制するため
にジョンソン政権が政府部門から切り離したと
いう見方がある（AEI）。しかし，完全に民営
化して連邦政府との関係を絶つことは住宅政策
遂行上望ましくないとして，財務省緊急融資枠
その他の規定が残ったとされる。
なお，ファニーメイに対する財務省の優先株
出資は1968年９月30日に全て引き上げられ，
普通株に転換され，1970年８月１日にニュー

ヨーク証券取引所に上場された。

Ⅰ－３－１．フレディマック
フレディマックは1970年の設立時にFHLB

が全額出資したが，1984年以降，FHLBは傘下
のS&L８）に優先株を譲渡してきた。1980年代
にS&Lの経営危機が深刻化し，1989年には
S&Lの預金保険機構であるFSLIC（Federal 

Savings and Loan Insurance Corporation）が破
綻する事態となったが，そのような環境におい
て，フレディマックの株式を上場することによ
り，S&Lに株式売却益を上げさせて少しでも
公的資金を減額しようとしたことがフレディ
マックの民営化の背景とされる９）。なお，
ニューヨーク証券取引所への上場日は，1988
年12月２日である。

Ⅰ－４．両社の規制の体系
昨年７月に両社の規制の体系は大きく変更さ
れたが，それ以前の体系は1992年に確立され

図2　GSEの規制体系
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８）　現在は商業銀行もFHLBのメンバーとなっているが，当時はS&Lに限定されていた。
９）　http://query.nytimes.com/gst/fullpage.html?res=940DE0D6173CF937A25754C0A96E948260&sec=&spon=&pagew

anted=２
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た。すなわち，業務規制を定義した設立準拠法
（Charter）に加え，連邦住宅公社財務健全化法
（Federal Housing Enterprise Financial Safety and 

Soundness Act of 1992）において，両社の財務
の健全性を監督する機関としてOFHEO（Of�ce 

of Federal Housing Enterprise Oversight：連邦
住宅金融公社監督局）が設立されると同時に，
ミッションに関する監督をHUDに一元化した。

OFHEOは両社の自己資本基準を設定するこ
ととなり，1997年に，「最低自己資本基準
（Minimum Capital Standard）」，「リスクベース
自己資本基準（Risk Based Capital Standard）」，
「臨界自己資本基準（Critical Capital Standard）」
の３段階から構成される自己資本基準を導入し
た。このうち，「最低自己資本基準」は，オン
バランスで保有するモーゲージ・ポートフォリ
オ残高の2.5％＋オフバランスで保証するMBS

発行残高の0.45％により算出される10）。また，
「臨界自己資本基準」はこの「最低自己資本基
準」の９分の５であり，これを割ると，保全措
置下（Conservatorship）に置かれる。「リスク
ベース自己資本基準」は，全米で一斉に10％
住宅価格が下落した場合や，金利が現在の水準
よりも75％上昇もしくは50％低下した場合の
ストレステストにより算出している。市場環境
により「最低資本基準」と「リスクベース資本
基準」は上下することがあるが，2008年時点
では「最低資本基準」の方が高くなっている。
なお，OFHEOはHUDの一部局であるが，そ
の運営費は連邦政府予算ではなく，GSEへの
賦課金（Assessment）により拠出されていた。
一方，HUDはGSEが低所得者向けの住宅取
得等にどの程度貢献したかというAffordable 

Housing Goal（住宅取得能力目標）を設定して
おり，未達成の場合には是正勧告や課徴金を課

す一般監督権（General Regulatory Authority）
を有した。GSEの役員報酬の算定基準には政
策目標値の達成度合いが評価対象として含まれ
ている。この点において，GSEの組織構造上，
通常の株式会社とは異なることは留意すべきで
あろう。通常の株式会社では役員は株主により
選出され，株主のために忠実義務や収益責任を
負う。一方，GSEの大統領任命枠の役員は，
株主ではなく政策上の責務を負担するとも位置
付けられる。原理的には利益相反を内在化させ
ているともいえるが，GSEの歴史的経緯に鑑
みれば，住宅取得者の便益向上と，ポートフォ
リオ投資という市場活動を通じた住宅ローンの
流動化促進支援及び収益性向上は両立する，と
いう，市場金融に強い理念を置いた組織構造で
あったということもできるであろう。一方で，
「暗黙の政府保証」という，低利資金調達を可
能にする枠組みまで許容したことが，その後の
ビジネスモデル拡大の背景にあったことは改め
て指摘するまでもない。
一般的に，OFHEOはFinancial Regulator，

HUDはMission Regulatorと言われている。フ
レディマックについては，1991年のFIRREA 

（Financial Institutions Reform, Recovery, and En-

forcement Act：金融機関改革改善執行法）によ
りFHLBB（Federal Home Loan Bank Board：連
邦住宅貸付銀行監督局）の監督から離れ，HUD

の監督下に入り，OFHEOがHUDの一部局であ
ることに鑑みれば，両GSEの監督はHUDの下
に一元化されたとも言える。しかし，OFHEO

のスタッフは当初70名程度で，GSEの財務を監
督するのに十分な権限と能力を有しておらず11），
FRBの強力な監督に服した銀行と比較し，経営
陣の裁量の余地が大きかったとも言われる。
今回の金融危機の発端となったサブプライム

10）　オンバランス資産の2.5％という数字はファニーメイが連邦政府機関であった1968年以前もレバレッジ比率が
最大40倍に限定されていた（年により異なる）ことに由来するものと推察される。一方，オフバランスで保証し
ているMBSに対する0.45％という数字については根拠が明確でなく，FHFAの担当者へのヒアリングによれば，
当時資本基盤が弱かったフレディマックの実際値に合わせて設定した，とのことである。

11）　OFHEO元長官のファルコン氏によれば，氏の努力によりスタッフを200名程度にまで拡大できたが，GSEへ
の監督権限を強化しようとする都度，それを妨害しようとする両社のロビイングに苛まれたとのことである。



『GSE危機とそのインプリケーション　－ガバナンスの観点を踏まえて－』

－70－

ローン問題においては，連邦当局の監督に服さ
ない中小のモーゲージバンク12）が無謀な融資
を行ったことへの反省として金融機関の監督体
制の一元化が米財務省より提案されている13）。
同様に，両GSEが連邦金融監督当局の規制に

服さなかったことも，「銀行」と「預金者保護」
を基軸とした金融規制の歴史からはやむをえな
い面はあるが，規制の継ぎ接ぎ（Patchwork）
の一面を構成しているとも言える。

両社のミッションは，アメリカの住宅市場に
流動性を供給することを通じ，アメリカ国民の
持家取得を支援することにある。その手段とし
て，ポートフォリオ投資事業（Portfolio Invest-

ment Business）と，MBS信用保証事業（MBS 

Credit Guarantee Business）14）を行っている。

Ⅱ－１．ポートフォリオ投資事業
ポートフォリオ投資事業は，民間金融機関が
融資した住宅ローンや証券化商品を買い取るこ

図3　ファニーメイの事業ライン

Cash Program 1938 MBS Swap Program 1981

B/S)

MBS

MBS

B/S

MBS

MBS
MBS

ALM

MBS MBS

MBS

7,700 2.5 MBS 2.3 0.45

MBS

12）　基本的に，州政府の免許により設立され，州の金融監督部門の監督に服する。
13）　US Department of Treasury "Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structure" March 2008。なお，最新
のものは，同"Financial Regulatory Reform, A New Foundation : Rebuilding Financial Supervision and Regulation" 
June 2009となっている。
14）　このようなビジネス部門（Line of Business）の分類はファニーメイがつけているもので，フレディマックは
必ずしもこのような名称では分類していないものの，実施している事業の内容は同じなので，以下，この表現を
用いる。

Ⅱ．両社のビジネスモデル
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とにより，民間金融機関の資金調達を支援する
リファイナンス事業である。ファニーメイ自身
は，社債等を発行することにより資金調達を
行っている。資産としてバランスシートに保有
する住宅ローンやMBS等は繰上償還により
キャッシュフローが変動するため，当該事業に
おいてはALM（Asset and Liability Manage-

ment）リスクがある。

Ⅱ－２．MBS信用保証事業
一方，MBS信用保証事業においては，両社
は民間金融機関が融資した住宅ローンについ
て，自己信託機能を活用して証券化し，民間金
融機関にMBSを還付する。民間金融機関に
とっては住宅ローンがMBSに変換されて戻っ
てくるだけなので，スワッププログラム（MBS 

Swap Program：フレディマックではGuarantor 

Program）とも呼ばれる15）。民間金融機関は
戻ってきたMBSをそのまま保有してもよいし，
他の投資家に転売してもよい。他の投資家を見
つけることが困難な場合は，ファニーメイやフ
レディマックに売却することも可能である（そ
の場合，ファニーメイ等にとってはポートフォ
リオ投資事業で自己保有することになる）。民
間金融機関にとっては，住宅ローンのまま保有
し続けるよりも，流動性の高い証券に変換する
ことができ，BIS規制上要求される自己資本が
軽減されることから，より効率的な資金運用が
可能となる。両社はMBSの元利払い保証を行
うので，信用リスクを負担するが，ALMリス
クは投資家に転嫁される。
このため，ポートフォリオ投資事業よりもリ
スクの度合いが低いと考えられ，必要自己資本
はポートフォリオ投資事業の５分の１以下で
あった。端的に言えば，ポートフォリオ投資事
業は投資銀行の（特に最近まで積極的に行われ
てきたトレーディング勘定での投資にレバレッ
ジを拡大した）ビジネスに，MBS信用保証事

業はモノラインのビジネスに類似したものとも
言える。

Ⅱ－３．両事業におけるリスク管理
ポートフォリオ投資事業のALMリスクにつ
いては，金利下降局面で住宅ローンの繰上償還
が増加した場合に備え社債の３～４割程度は
コーラブル債として発行し，また，金利上昇局
面でその繰上償還が減少した場合に備え，固定
払い・変動受けスワップ等のデリバティブで資
産の７割程度（金利環境により大きく異なる）
についてヘッジをかけている。基本的に，資産
である住宅ローンが持つオプション性（Option-

ality）を中和（Immunize）するような負債構
造を構築し，金利変動にかかわらず安定的な利
鞘を確保することを目的としている。

ファニーメイは1938年の設立以降，1970年
代までポートフォリオ投資事業を業務の柱とし
て実施してきた。1968年にジニーメイを分離
した際に証券化の権能を法律により付与されて
いたにも係わらず，1970年にジニーメイ，
1971年にフレディマックが証券化プログラム
を開始したものの，ファニーメイがMBSの発
行を開始したのは1981年に入ってのことだっ
た。これは，収益が相対的に厚いと考えられた
ポートフォリオ投資事業をメインの業務として

図4　コーラブル債による負債の圧縮
（億ドル）

（資料）ファニーメイ10-Kより

15）　MBSの発行形態としては，キャッシュプログラムから発行されるものも僅かながら存在する（フレディマッ
クではCash Auctionと呼んでいる）が，ボリューム的には圧倒的にスワップ方式による発行が多い。
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継続していたものの，1970年代後半からの金
利上昇で急激に収益が悪化し，1981年には
２億ドルを超える赤字を計上し，やむを得ず証
券化に参入したものである。
しかしながら，MBS市場の拡大に伴い，ヘッ
ジ手段も多様化したことに加え，金融技術の発
展に伴い上述のようなデリバティブの駆使等に
よりポートフォリオ投資事業のALMリスクを
限定しつつ収益を上げることが可能となり，
1990年代後半に再びポートフォリオ投資事業
に傾注していくことになる。この間，宇宙工学
等の専門家が金融界16）に入り，IT技術の進化
と併せて金融工学が大きく前進したこともポー
トフォリオ投資への自信を深めていったものと
推察される。また，GSEに関する「暗黙の政
府保証」を背景に，米国の財政赤字縮小による
財務省証券減少の代替物として満期一括債券を
ベンチマーク化して大量発行し17）低利調達し
てポートフォリオ投資する，というスタイルが
確立され，これとデリバティブの積極活用によ
り民間金融機関を上回る収益極大化が実現され
たのは重要なポイントであろう。この間，多く
の金融人材がウォール街からGSEに流入した
が，こうした収益極大化がGSEの組織理念に
反するものとして位置づけられるものではな
かったことは，すでに述べた通りである。ただ
し，ヘッジ目的で実施したデリバティブ取引の
会計処理に問題が発覚し，内部統制の問題も露
呈したため，ファニーメイにおいては2004年
から，フレディマックは2006年から，ポート
フォリオ投資事業の規模に制限がかかることと
なった。
なお，MBS信用保証事業におけるリスク管理
は基本的に信用リスクに限定されており，これ
まで問題とされることはほとんどなかった18）。

Ⅱ－４．両事業の収益
両社とも20世紀終盤から収益が拡大し，ファ
ニーメイは2003年に80.81億ドル，フレディ
マックは2002年に100.90億ドルの業務純益
（Net Income）を記録した。当時は安定成長を
続ける超優良企業として認識されていた。しか
し両社とも2007年第３四半期以降赤字に転落
しており，それに伴い株価も急落した。

事業部門別に見ると，従来，ポートフォリオ
投資事業（ALMリスクあり）は，ハイリスク
を伴うものの，収益率も高い時期が長かった一
方，MBS信用保証事業（信用リスクのみ）は，
比較的安定的に推移していた。しかしながら，
今回の両社の収益悪化の主たる要因は，ALM

部門の損失もあるものの，住宅価格下落による
信用リスクの高まりが大きく，損失処理額が従
来とは桁外れに増加している点が特に注目され
る（この点は第５章で詳述する）。

図5　両社の収益（2007年まで）
（億ドル）

（資料）OFHEO議会報告書より

16）　例えば，2001年からファニーメイのALM部門を総括したPeter Niculescuはゴールドマンサックスから移籍し
てきた（2008年秋に退職）。
17）　米国債の長期レンジの発行が停止したため，イールドカーブを補完する目的で，ファニーメイがBenchmark 

Bond，フレディマックがReference Bondというプログラム名の債券の発行を開始した。
18）　GSEの巨大さゆえのシステミックリスクの議論は基本的にポートフォリオ投資事業に限定されてきた傾向が
ある。Ⅳ–３参照。
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Ⅱ－５．不正会計問題
2003～2005年頃に両社の会計ミスが発覚し，
監督機関であるOFHEOからは両社が保有でき
る資産額に上限を設定された（ポートフォリオ
キャップ）。また，自己資本基準についても，
法定基準にプラス30％の上積みを要求された。
ポートフォリオ投資事業においては，ALM

リスクヘッジのため巨額のデリバティブを駆使
しているが，デリバティブの損益については，
FASB（Financial Accounting Standard Board）
の定めたFAS133号により，会計処理上，毎期
平準化して計上するのでなく，原則的に公正価

値（Fair Value）で時価評価し，その変動を損
益認識することとされている。しかし，時価評
価すると利益の変動が激しくなることから，両
社においてはこれに違反した会計処理が行われ
ていた。
その他，パー以外で購入した住宅ローン債
権・MBSのプレミアム・ディスカウントの会
計処理に係るFAS91号についても同様の問題
が発覚したが，これらの会計操作は，利益を平
準化し，安定して成長しているように見せかけ
るためのものであった。結果的に，フレディ
マックは１億2,500万ドル，ファニーメイは
４億ドルの民事制裁金を支払うことになった。
なお，このような会計処理はポートフォリオ
投資事業に固有のものであり，信用リスクしか
負担しないMBS信用保証事業においてはこの
ような問題は発生しない。
このような不正会計問題が発生した背景に
は，安定成長を続ける優良企業というイメージ
を投資家に与えようとする経営層の思惑があっ
た（Rudman）とされるが，そもそも，利益操
作が必要なほど収益が振幅する原因となったの
は2003年の借換ブームであった。すなわち，

図7　ファニーメイのデュレーションギャップ

図6　両事業の収益率（2007年まで）

（資料）OFHEO議会報告書より



参考：ファニーメイの決算の特徴

ファニーメイの事業量約３兆ドルのうち，バランスシートに抱えているモーゲージ関連資産
は７千億ドル程度である。他の投資家が保有する約2.3兆ドルのMBSに対しては元利払い保
証をしているため，これも含めて３兆ドル全体に対して債務者のデフォルト＝信用リスクを
負担しているが，金利変動に伴うALMリスクは上記の７千億ドルに対してのみである。今回
のサブプライム問題では，従来は安定的な事業と考えられたMBS信用保証事業において，大
恐慌以来という住宅価格の下落で想定外の損失が発生しているものであるが，リスクの所在
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長期金利が急速に低下する中で既往債権の繰上
償還が急増し，資産と負債のデュレーション
（Duration）がファニーメイにおいては一時
14ヶ月相当にまで拡大した。ファニーメイは
コーラブル債（Callable Bond）のコールオプ
ションを行使して負債のデュレーション短期化
を図り，数ヶ月でバランスを回復できたが，金
利の低下局面では固定払い・変動受けのスワッ
プやスワップションの公正価値が大きく下落す
るため，それらのデリバティブ取引について，
ヘッジ会計が適用にならないにも係わらず，適
用したものである。

Ⅱ－６．両社のレバレッジ比率
なお，両社の自己資本比率が低い（＝レバ
レッジ比率が高い）という批判があるが，両社
のレバレッジ比率は近年急速に拡大してきたわ
けではない。歴史的には，ファニーメイはポー
トフォリオ投資事業の方に重点を置いており，
MBS信用保証事業を開始したのは1981年から

である。前者については，レバレッジ比率は民
営化前から40倍がシーリングだった基準をそ
のまま引き継いでおり，1980年まではその範
囲内に収まっていた。一方，フレディマックは
FHLBに出資された関係もあり，証券化を先行
して実施していたので，より高い比率で推移し
ており，1980年には100倍を超えていた。
MBS信用保証事業については後に導入された
OFHEOの最低自己資本比率はMBS保証残高
の0.45％となっているので，これを適用すれば
レバレッジ比率は222倍が限度となる。
2007年末時点でのレバレッジ比率を他の金
融大手と比較すると，バランスシートのみで見
ると，商業銀行よりは高いものの，投資銀行と
はほぼ同水準である。これにオフバランスで保
証したMBSも加えると，投資銀行の倍以上の
水準となるが，オフバランスのMBSの価格変
動リスクを負うのは投資家であり，GSEでは
ない点，留意する必要がある。

図8　両社のレバレッジ比率

（資料）OFHEO議会報告書より

図9　レバレッジ比率比較（2007年末）

（資料）SEC



そのものとしては，ALMリスクも負担している７千億ドルのポートフォリオ投資事業の方が
大きいと考えられてきた。
ただし，昨今の決算において，ポートフォリ
オ投資事業の収益のブレが大きいのは，デリバ
ティブの時価評価損益の影響が大きい。７千億
ドルのモーゲージ・ポートフォリオに対し，足
下で約1.2兆ドルの想定元本のデリバティブを
有するが（ポジションが「金利低下時」「金利
上昇時」の両建てとなっているので資産額より
も大きい），原則的にこれが時価評価の対象と
なる19）。両建てのうち，金利上昇に対する
キャッシュフローヘッジの方が多いのは，金利
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表1　両社の事業量（2008年12月）

7,680 7,487 15,167
MBS 2,290 4,245 6,535

5,390 3,242 8,633
MBS 25,184 18,272 43,456

22,895 14,027 36,922
30,574 21,515 52,089

※　民間MBS、ジニーメイMBS等も含む
（資料）FHFA "Report to Congress 2008"

図11　ファニーメイのALMのイメージ（金額は2008年末）

9,124.04

MBS

3,309.91

5,394.02

1,924.80

図10　スワップの公正価値
（億ドル）

（資料）ファニーメイ10－Kより

19）　両社のデルタヘッジはポートフォリオ全体で行われるため，個々の債券と結びついておらず，原則的にヘッ
ジ会計の適用対象とならないと推察される。



低下に対するフェアバリューヘッジについてはコーラブル債のコールオプション行使が基本で
あることに由来する。つまり，金利低下局面ではキャッシュフローヘッジとしての固定払い・
変動受けの公正価値は大きく減価するのに対し，コーラブル債のコールオプションは債券に組
み込まれたものであるがゆえに時価評価の対象とならないことから，一方的にデリバティブの
評価損失が膨らむ体質にある。コーラブル債があるゆえにデリバティブのポジションには非対
称性がある。これが昨年来の金融緩和局面で顕在化したため，デリバティブの公正価値の損失
が膨らんでいるものである。
ファニーメイは多様な年限の債券を発行することに加え，長期債のうち約４割をこのような
コーラブル債を発行することで，デュレーションをイミューナイズ（中和）する戦略を取って
いるが，金利上昇局面と下降局面では，約2,000億ドルに上るこのコーラブル債の存在がデリ
バティブのフェアバリューに対しては撹乱要因となる構造にある。このため，ファニーメイの
財務状況の実態は非常にわかり難いものとなっている。
なお，ファニーメイと比較すると，フレディマックはホールローン（Whole Loan：非証券
化ローン）の比率が低く，有価証券形態での資産が多くを占める。このため，時価評価の対象
となる資産が多く，収益のブレが大きく出易い。
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Ⅲ－１．2007年までの状況
サブプライム問題が世界に大きく衝撃を与え
たのは2007年８月の「パリバショック」と考
えられる20）が，その時点ではGSEはともにま
だ四半期決算ベースでの黒字を維持していた。
2007年８月にはファニーメイのマッド社長が
自ら保有資産の拡大を申し出ており，民主党の
ドッド上院議員やフランク下院議員はそれを支
持した。当時はGSE改革法案も審議が一旦停
止しており，サブプライム問題の救世主となる
ことで法案の審議をより有利に進めようという
インセンティブがあったのではないかと推察さ
れる（倉橋・小林）。
当時はまだ赤字転落前であり，市場の流れを
変える力があったかもしれないが，実際に規制

緩和された2008年２～３月には赤字に転落し
ていた。政策対応の遅れが両社による市場の下
支え効果を低減したという側面もあろうが，当
時はまだ会計の修正申告（Restatement）が完
了しておらず，不正会計問題から脱却していな
い両社の事業を拡大させることへの懸念が強
かったものと考えられる。この間，ブッシュ政
権はFHAや民間金融機関の業界団体（HOPE 

NOW Alliance）を通じたサブプライム問題の
解決を図ったが，芳しい成果は上がっていな
い。ファニーメイのポートフォリオ拡大請求に
対しては，FRBのバーナンキ議長が否定的な
見解を示し，OFHEOのロックハート長官が正
式に却下した21）。

20）　例えば，TEDスプレッドは2007年８月以降急拡大した。
21）　ただし，2007年９月19日に年率２％のみ拡大することは許容された。

Ⅲ．両社の経営危機と支援策
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Ⅲ－２．2008年６月までの状況
2008年初来，モノライン問題やデカップリ
ング論の後退で金融市場の緊張感が一層高まる
中，２月13日に景気刺激法（H. R.5140）が成
立した。この法律において，ファニーメイ，フ
レディマックの対象となるコンフォーミング
ローンの限度額が引き上げられた22）のを皮切
りに，両社への規制緩和が措置され始める。
まず，ファニーメイについて，決算の四半期
報告が正常化したことを受け，不正会計疑惑以
降設定されていたポートフォリオ保有上限23）

（2005年12月末の水準≒7300億ドル）が３月１
日に撤廃された。次いで，３月19日に，最低
自己資本基準について，同様に不正会計疑惑以
降，法定基準に30％の上乗せが課せられてい
たが，この上乗せ幅を20％に圧縮することとさ
れ，これらの措置により住宅市場に２千億ドル
規模の流動性が供給されることが期待された。
両社にとって，ポートフォリオ保有枠の拡大
は，MBSの「買いオペ」により市場の需給関
係を調整する権能が拡大することを意味する。
逆に，これを制限されたことで2007年以降の
スプレッド拡大に対処できずに住宅ローン金利
が高止まりしたが，それを是正する機会と両社
は捉えたが，ここにも政策実施のタイミングの
問題があった。2007年に効果があった対策も

2008年には手遅れとなっていた感がある。

Ⅲ－３．2008年７月以降の状況
2008年３月に米証券大手ベアー・スターン
ズ社が資金繰りに行き詰まり，ニューヨーク連
銀の支援を受けて JPモルガンチェース銀行に
吸収されたが，そこで金融危機は一つの峠を越
えたという認識が広がり，しばらく市場は小康
状態を保っていた。
しかし，住宅価格の下落はその間も止まるこ
となく，住宅ローンの延滞率も上昇を続けてい
た。そうした中，2008年７月に入り，ファニー
メイ，フレディマックの株価が急落することに
なる。

Ⅲ－３－１．住宅経済復興法の成立
ファニーメイ，フレディマックの株価が急落
する事態が発生した最初のきっかけは，リーマ
ン・ブラザーズ証券が，証券化に関する会計基
準の見直しで両社が750億ドルの資本を追加調
達する必要に迫られる可能性があると言及した
ことであった。このレポートは現状オフバラン
ス化されているMBS信用保証事業に係るMBS

が，会計基準（FAS140）が見直しされれば連
結される可能生を指摘するものであったが，事
業内容やリスク量にかかわる本質的な議論で

図12　MBS自己保有比率とOAS
（bp）

（資料）OFHEO、ブルームバーグ

図13　両社の株価
（ドル）

（資料）ブルームバーグ

22）　417,000ドルから729,750ドルに引き上げられ，従来のジャンボローンの市場を補完することが期待された。
23）　フレディマックについては，ポートフォリオの規模抑制は強制的なものではなく，自主的な抑制という形で

OFHEOと合意していた。
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あったかは疑問の残るところである。次いで，
元々GSE批判の急先鋒として知られたセント
ルイス連銀のプール前総裁が，インタビューで
「両社は実質的に破綻（Insolvent）」と発言した
ことで，不安が一気に高まった。
両社の株価は急落し，特にフレディマックは
追加の増資が極めて困難な状況となった。増資
が成功しなければ自己資本不足から住宅ローン
市場に流動性を供給するという本来の使命を達
成することができない。2007年夏以降の証券
化商品市場の混乱の中で，民間の証券化案件組
成は激減しており，GSEによる住宅ローン市
場への資金流入が途絶えると事実上住宅取得が
できなくなり，そうなると需要の落ち込みで更

に住宅価格が下落して金融機関の損失が拡大す
るという悪循環に陥る。
一方で，両社の発行した債券・MBSの残高
は５兆ドルを超え，このような巨大な金融機関
の崩壊は到底容認することはできない。特に，
米国債に準じる信用力があるとして各国の中央
銀行を始めとする海外投資家が1.6兆ドル程度
保有していたことから，ここにデフォルトが発
生すれば米国の信認そのものが揺らぐことにな
る。そこで，米国政府・連邦議会は急遽審議中
であったサブプライム救済法案にGSEへの救
済措置等を追加し，７月30日に住宅経済復興
法（Housing and Economic Recovery Act of 

2008〔HERA〕，H.R.1427）が成立した。

Ⅲ－３－２．公的管理下（Conservatorship）へ
住宅経済復興法にはFHAの住宅融資保険事

業拡大等の重要な項目もあるが，GSEに関する
条項で重要なのは，①財務省に対するGSEへ
の出資権限の付与②財務省の緊急融資枠の拡大
（22.5億ドル→無制限：2009年末までの時限措
置）③OFHEOを廃止し，新しい監督機関とし
てFHFA（Federal Housing Finance Agency：連
邦住宅金融局）を設置する，等の条項である。
この中でも，財務省による出資権限の付与は

図14　MBS発行額
（億ドル）

（資料）SIFMA

図15　GSE救済法の成立過程
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事実上の公的資金注入を可能とする条項であ
り，民間出資というGSEの地位そのものに係
る問題であり，出資の形態如何では株主価値が
損なわれる懸念があるということから，株価は
しばらく揺れ動いた。そうした中で海外投資家
からのGSE債・MBSの売却が止まらず，９月
に控えていた両社の債務のロールオーバーへの
不安が高まった。
そこで，①金融市場の安定②住宅市場への資
金供給③納税者の保護という３つの観点から，
このままの組織形態（GSE）で事業を継続させ
ることが著しく困難になったとして，2008年
９月７日にポールソン財務長官（当時）は，両
社を公的管理下（Conservatorhsip）に置くと発
表し，FHFAのロックハート長官がFHFAを管
財人（Conservator）に指名した。経営陣は更
迭され，取締役会・株主の権利は停止され，
FHFAが両社の経営権を掌握することとなった。
また，住宅経済復興法に基づき，財務省が最大
1,000億ドルの優先株を出資することとし，そ
の見返りとして，当初10億ドル相当の優先株
及び将来的に普通株の79.9％を取得するワラン
ト（Warrants）を財務省が取得することとなっ
た24）。
その後，10月９日にFHFAは両社の自己資本
基準の撤廃を表明し，11月25日にはFRBが
Agency MBSを５千億ドル（ジニーメイMBS

を含む），GSE債を１千億ドル（FHLBの社債

を含む）購入すると発表し，2009年１月から
購入を開始した。その後，更に住宅ローン金利
を引き下げるため，３月18日にはAgency 

MBSの購入枠を7,500億ドル，GSE債の購入枠
を１千億ドル拡大した。

Ⅲ－３－３．オバマ政権下における取扱い
両社を公的管理に置いた際，当面は急激に事
業を縮小することはせずに，現行の事業内容を
継続させて住宅市場の回復を図りながら，2010
年以降はポートフォリオの規模を縮小に転じて
最終的には３分の１程度までに圧縮し，金融シ
ステムへのリスクを軽減する方針が打ち出され
た。具体的には，①両社の発行する債券は財務
省の同意なしに2008年６月30日の水準の
110％以上とすることはできない②両社のモー
ゲージ・ポートフォリオは2009年12月31日ま
で8,500億ドルを超えることはできない③その
後は，毎年資産規模を10％削減し，2,500億ド
ルまで落す，とされた。そして，両社の組織形
態については，連邦議会が今後議論を尽くすべ
き問題とされた。
しかしその後，リーマン・ブラザーズの破綻
により金融市場の混乱，実体経済の落ち込みが
厳しさを増す中，金融システムの安定化が最優
先課題とされ，問題の根源である住宅市場への
梃入れはやや後手に回った感がある。そこに焦
点を当てたのが2009年２月18日にオバマ政権
が公表したHomeowner Affordability and Stabil-

ity Planである。
同プランでは，第１の柱として，GSEの融
資率限度撤廃による借換促進が打ち出されてい
る。住宅価格がローン残高を下回る状態（Un-

derwater）のローンのうち，ファニーメイ，フ
レディマックが保有・保証している債務者につ
いて，融資率80％の限度を撤廃25）して借換を
促すことにより，400～500万人が恩恵を受け
るとするものである。また，住宅市場への流動
性供給のため，ファニーメイ，フレディマック

図16　Agency債の外国人売買（ネット）
（億ドル）

（資料）米財務省

24）　この時点では，財務省がキャッシュを払い込んだわけではない。
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への財務省の優先株出資枠を倍増し，各社2,000
億ドルとした（根拠法は７千億ドルの公的資金
拠出を認めた緊急経済安定化法〔Emergency 

Economic Stabilization Act of 2008：EESA〕で
はなく，昨年７月30日に成立した住宅経済復
興法〔HERA〕）。併せて，両社のポートフォリ
オ保有限度を各社8,500億ドルから9,000億ド
ルへ500億ドル引き上げている。
ファニーメイは2009年２月26日に公表した
2008年第４四半期決算で252億ドル，2008年通

年で587億ドルという巨額の損失を計上した
（フレディマックは2008年通年で501億ドルの
赤字）。これほどの巨額損失を出しながら，そ
れでもGSEを活用して住宅市場の回復を図る
以外に方策がないのが実情である。2009年５
月に公表された2009年第１四半期の決算では，
ファニーメイは232億ドル，フレディマックは
99億ドルと巨額損失を計上し続けているが，
情勢は同じである。

両社のガバナンスについては，規制監督体制
上の問題と，両社の組織形態上の問題に大別で
きると考えられる。

Ⅳ－１．規制監督上の問題
両社は５兆ドルを超える負債を有しながら，

FRB等の金融当局の監督に服さず，独特の自
己資本基準が適用されていた。この点の見直し
については，サブプライム問題において，州免
許のモーゲージバンクやブローカー，あるいは
SEC監督下の投資銀行が無謀な融資を助長し
たことへの反省から金融監督体制の一元化を図

図17　両社への救済策一覧
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Ⅳ．ガバナンス上の問題

25）　従来は融資率が80％を超える場合は民間融資保険の付保やレンダーリコース等の第三者信用補完が必要で
あったが，今回，融資率105％まで不要とした（2009年７月１日には，９月以降125％に引き上げられると発表）。
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る動きと軌を一にしている。ただし，FRBの
監督下にあった大手商業銀行においてもリスク
管理上の問題が多々あった点を踏まえると，金
融監督体制の一元化は金融システム安定化の必
要条件ではあっても十分条件ではない。金融シ
ステム上重要な機関の監督体制については，６
月にオバマ大統領が公表した金融規制改革案で
も触れられているが，FRBへの一元化に対し
ては既に一部からは異論も出ている。

Ⅳ－２．組織形態上の問題
これは，両社がGSEという特殊な組織形態
にあり，「公的使命（Public Mission）」と「株
主利益（Shareholder Return）」という本質的に
矛盾する価値を実現しようとする中で，よりリ
スクの高い属性の債務者を抱えるようになった
ことと，リスク管理よりも短期的な利益追求に
走った点に分類できる。

Ⅳ－２－１．リスク属性の高い債務者の増加
両社は，HUDによりAffordable Housing Goal

（AHG）と呼ばれる政策目標値を設定され，買
取・保証する住宅ローンの一定割合は中低所得
者向けとすることが義務付けられていた26）。違
反した場合はHUDにより是正勧告が出され，
最終的に達成できない場合は課徴金が課される
ことが法定されていた。また，役員報酬がこの
AHGに一部連動していたこともあるが，このよ
うな「公的使命」達成のために過度のリスクを
負担した可能性がある（大類・小林，Lockhart 

2009）。
両社は原則的にプライム層を対象にしている
が，例えばファニーメイの場合，総事業量

（Book of Business）の約１割をオルトA，サブ
プライムが占めている。そして，これら１割の
リスク属性の高い債権が信用損失の半分を占め
るに至っている。
ここまでリスクの高いローンに手を出した背
景には，次に述べる利益追求に加え，政策目的
に縛られた「公的使命」遂行という観点が多少
なりとも影響したと考えられる。それは直接的
に目標値を達成するということに加え，政治的
なスローガンとして，「低所得者の持ち家取得
を支援」しているという姿勢を示すことはGSE

という組織形態を維持する上でも役に立ったと
考えられる（小林・大類，AEI）。2004～2006
年にかけ，サブプライムを中心とした民間ロー
ンのシェアが増加するに従い，GSEの存在意
義が低下するという懸念もこれを後押しした可
能性があり，結果としてそれが高くついたとも
言えよう。

Ⅳ－２－２．短期的な利益追求
公的使命を遂行しながら，一方では株主に対
するリターンを極大化するという民間企業とし
て必然的な要求も満足する必要があった。そこ
で利幅が厚いポートフォリオ投資事業に注力す
るのは当然の帰結であった。
一点誤解のないように言えば，ポートフォリ
オ投資事業におけるALMリスクのとり方は
SIV（Structured Investment Vehicle）や投資銀
行のように短期に調達した負債で長期の資産を
保有することによるアービトラージを狙う戦略
とは根本的に異なる（小林・大類）。常にデュ
レーションギャップを一定の範囲に収めること
を前提としているわけではないが27），実際の

26）　例えば，2007年においては総事業量の55％が中低所得者向け（Low and Moderate Income Housing）向けとさ
れている。

表2　ファニーメイのオルトA等の保有額（2008年末）
（億ドル）

ローン 民間MBS 合計
オルトA 2,956.22 278.58 3,234.80
サブプライム 190.86 245.51 436.37



『GSE危機とそのインプリケーション　－ガバナンスの観点を踏まえて－』

－82－

デュレーションギャップはほぼ１～２ヶ月の範
囲内に収まっている28）。
やはり，問題は属性の劣るオルトAやサブプ
ライムを買い進めたことであろう。何故そのよ
うなハイリスクのローンを買ったのか，FHFA

やHUDの担当者に聞く限りでは，「イールド
が高かったため」という判で押したような回答
が返ってきた。2003年の借換ブームが終わり，
オリジネーションが減少する中でも成長を続け
る優良企業というイメージを株主に見せるには
必要と考えたのかもしれない。現時点で元経営
陣のコメントは出ていない。

Ⅳ－３．なぜGSEという組織形態を維持し続
けることが出来たのか
GSEという組織形態に本質的な矛盾がある
ことは今更振り返るまでもないことだが，そも
そも矛盾を抱えた組織形態をなぜこれまで維持
し続けることが出来たのか，という疑問をよく
問われる。
一言で言えば，矛盾は承知しつつも，「当事
者にとって」都合がよかったからということに
尽きる。国民は低利の資金調達で持家を取得で
き，GSEの株主も高いキャピタルゲインと配当
を得ることができ，連邦政府としても持家率の
向上で社会が安定化すればそれがアメリカの発
展につながると考えた（Ownership Society29））。

GSE自身も，「暗黙の政府保証」を活用する
ことで低利の資金調達で高い収益を上げ，高い
役職員の報酬30）に繋がっていたため，敢えて
GSEの地位を自ら放棄しようとはしなかった31）。
むしろ，規制を強化しようとする立法措置32）を
共和党議員が提案すると，それを悉く跳ね返す
ような強力なロビー活動を展開した。両社はワ
シントンでは有数の献金団体である（ブッシュ
政権になり，共和党議員を抱きかかえるために
共和党への献金額が増えたとも言われる）。例
えば，ルイジアナ州選出のリチャード・ベイカー
下院議員のような強力なGSE改革論者もいたが，
2005年にハリケーン・カトリーナがニューオリ
ンズに甚大な被害をもたらした際，その復興の
ための基金をGSEが拠出するような条文をGSE

改革法案に組み入れ，規制強化の部分を骨抜き
にしようとしたような事例もある（小林2007a）。
両社を公的管理に置いた際に課された条件の
一つに「ロビー活動の禁止」がある。後に不良
債権買取プログラム（TARP33））で公的資金を
受け入れる民間金融機関にも同じ条項が入った
が，ことGSEについては両社の政治的圧力を
押さえ込むという目論見があったであろうこと
は想像に難くない。両社がそのようなロビー活
動を展開できたのも，巨額の費用を捻出できる
財務基盤があればこそのものであった。そし
て，そのような高い収益をもたらしたのがポー

27）　今世紀はじめ頃は絶対値で６ヶ月以内を目標とした時期もあったが，後にそのような具体的な数値は設定し
ないと公表している。
28）　ただし，昨年の夏以降は長期債の発行が困難となり，短期調達の比率が高まっており，キャッシュフローヘッ
ジのために固定払い・変動受けのポジションを積み増したところ，市場金利の更なる低下で公正価値が下落した
可能性もある。
29）　この時期，ブッシュ政権の要請に応じて，頭金の少ない者に対して融資率を引き上げるExpanded Approvalと
呼ばれるような審査基準の緩和も行われている。
30）　GSEの役員報酬については，監督官庁の許可が必要だが，シティやバンカメ等，同規模の同業他社との比較
が考慮されたので，10億円程度のトップの報酬は問題ないとされた。
31）　逆に経営の自由度を求めて完全民営化したのがサリーメイである。
32）　最も争点になったのは両社のポートフォリオ保有額を監督当局が裁量により一定限度に抑制できるようにす
るか否か，であった。結果的には，HERAにおいてFHFAにポートフォリオ削減の権限を付与したが，例えばイ
ギリスでノーザンロックを国有化した後，住宅ローン資産を売却させようとしたものの，それが却って市況の悪
化を招くことから売却を停止に転じたように，資産の強制売却はそれが必要になった背景が継続している場合に
は実施できない，という側面もあることは留意する必要があろう。
33）　Troubled Assets Relief Program。2008年10月３日に成立した緊急経済安定化法（EESA）のプログラム名。
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トフォリオ投資事業であったため，それを規制
しようとする圧力には断固として屈しなかっ
た。例えFRBがシステミックリスクの観点か
ら削減を主張しても，FRBには監督権限がな
かった。
ただし，FRBの議論は須くポートフォリオ
投資事業のALMリスクに集中していた
（Bernanke 2007a）。2008年の夏，ファニーメイ
がポートフォリオキャップの撤廃をOFHEOに
申請した際，バーナンキFRB議長は「ポート
フォリオ上限を撤廃しなくても，むしろそれを
減らしてMBS保証を増やせば，５倍の流動性
を市場に供与できる」と発言している。これ
は，ポートフォリオ投資事業の必要自己資本が
2.5％なのに対し，MBS信用保証事業について
は0.45％なので，同じ自己資本でMBSの保証
を増やせば５倍以上の住宅ローンの供給に寄与
できるではないか，という趣旨で発言したもの
であるが，MBS信用保証事業については安全
という認識があったのは間違いない。しかし，
足元では住宅価格の下落によりプライム層でも
デフォルト時損失が拡大してMBS信用保証事
業でも損失が拡大している（2008年の損失587
億ドルのうち，MBS信用保証事業に係るもの
は271億ドルある34））。
両社が「暗黙の政府保証」によりシェアを拡

大しつつ，潜在的なリスクも抱え込んでいた点
については，古典的なAgency（代理人）問題
があったとも言える。経営者の報酬や株主への
配当が利益に連動することから利益を極大化し
ようとするインセンティブが働く傍ら，一定限
度を超えた損失は最終的には納税者が負担する
ことから，リスクテークをする方向に判断が働
きがちになる。これは預金保険が適用される銀
行についても同じであり，こうした局面では株
主による監視という概念は，事業規模が一定以
上になると働かなくなる可能生も指摘でき，そ
のような観点から，株式会社ではなくFHLBの
ような協同組合所有（Cooperatively-Owned）
形態の組織の方がガバナンスが優れているとい
う見方も一部にはある。

Ⅴ．両社の経営危機の意味

図18　部門別損失額
（億ドル）

（資料）ファニーメイ

両社の経営危機は，今回の金融危機の流れの
中における意味と，その背景となった住宅金融
市場における意味とに分類できる。

Ⅴ－１．金融危機の導火線
2008年３月に大手証券ベアー・スターンズ
が資金繰りに行き詰まり，FRBの支援を受け
て JPモルガンチェース銀行に救済合併された
ことにより，2007年夏以降のサブプライム問

34）　なお，ファニーメイの2008年末時点での公正価値バランスシート（非GAAPベース）では1,053億ドルの債
務超過となっているが，そのうち787億ドルは保証債務の公正価値下落によるものであり，問題の本質がALM
リスクではなく信用リスクであることを示唆している。
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題は一つの峠を越したという印象が市場には広
がった。市場関係者は，「Too big to fail」の原
則が確認されたと認識した。
しかし2008年３月以降も震源地の米住宅市
場の悪化はむしろ進行しており，それが住宅市
場で中心的役割を果たした両社の経営問題に繋
がることは自明の理であった。結果的に，両社
はともに公的管理下に置かれたが，そのことが
「Too big to fail」と考えられる金融機関に対す
る市場の救済期待を膨らませたとも考えられ
る。そのような期待は当局から見ればモラルハ
ザードに他ならず，それを懸念した米財務省は
リーマン・ブラザーズにおいては救済の手を差
し伸べなかった。
無論，GSEを破綻させた方がリーマンを破
綻させた場合よりも影響は大きい。よって，事
前にGSEを破綻させていればリーマンショッ
クは軽微だった，という議論は意味をなさな
い。しかし，リーマンの破綻が当局に対する市
場の信頼を破壊し，その後の金融危機に繋がっ
た点に鑑みれば，両社の経営危機は今次の金融
危機の導火線としての役割を果たしたとは言え
るだろう。FRBが想定していたのとは違う形
態であるものの，システミックリスクが顕在化
した事例としては歴史に記録されるであろう。
なお，2008年夏の経営危機の中でも，より
影響が深刻だったのはフレディマックであっ
た。ファニーメイは2008年５月の増資で自己
資本に一定に余裕があったが，フレディマック
はテクニカルな問題から増資が実施できず，市
況が悪化する中で増資がより一層困難となって
いった。そうした中で，１社のみを公的管理に
置いて，もう１社はGSEのままという選択が
困難だったとも言われており，ある意味，
Weak Linkがあったとも言える。その意味では，
類似の組織が存在することによる競争促進とい
う観点に加え，１社が破綻の危機に瀕した場合
に他社が道連れになるシステミックなリスクも
考慮して制度設計は行われるべきであろう。
更に言えば，金融システム上重要な金融機関
に対する規制・監督体系の一元化を促進する起

点ともなった。リーマン・ブラザーズ，AIGと
並び，非預金金融機関であるGSEの経営危機
とその突然死回避のための対応は，2009年３
月25日に米財務省が発表した破綻処理策の先
行事例ともなっており，危機のスタートであっ
たと同時に，改革の糸口ともなっている。

Ⅴ－２．住宅金融市場における意味
両社の損失の一定割合はオルトAやサブプラ
イム等のリスク属性の高い住宅ローンに起因す
るものの，依然，両社の事業量の圧倒的大部分
はプライムローンから構成されている。プライ
ムローンの延滞率はサブプライムの10分の１
以下，２％前後であるが，住宅価格の下落によ
り，一件当たりの損失額が膨らんでいることが
両社の経営基盤の根幹を揺るがしている。その
意味では，両社の経営危機はサブプライム問題
がプライムの顧客層にも感染したことを象徴す
る出来事であった。2009年６月の失業率は
9.5％だが，今後これが上昇を続ける可能性も
高い情勢の中で，単に住宅価格が下落したから
返済意欲が減退して家を放棄するような債務者
のみでなく，伝統的な不況型の延滞も増えてい
くのは不可避であろう。
では，今回の住宅バブルにおいて両社は被害
者だったのか，加害者だったのか，という点に
ついても考察したい。
両社が住宅市場に流動性を供給し続けたこと
が住宅価格上昇を持続させたエンジンとなった
のは現に資金が流入していた以上，否定できな
い。ではそれが持続不可能なバブルの水準にま
で押し上げる要因であったか，と考えるに，バ
ブルがピークを迎えた2005～2006年にかけて，
両社のシェアは大幅に減少している（Krugman）。
これは，両社が対象とするコンフォーミング
ローンの限度額のため，カリフォルニアあたり
ではほとんど利用されなかったためである。そ
の意味では，コンフォーミングローンリミット
があったことは，住宅バブルに対してはCoun-

ter-Cyclicalに作用したと考えられる。
なお，両社がオルトAやサブプライムに投資
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して失敗したのは，かつて日本の住専（住宅金
融専門会社）や，アメリカのS&Lがともに商
業用不動産投資に失敗したことを彷彿とさせ
る。本業が傾いた時に類似するものの全くリス
ク属性の違う分野への事業展開により失敗した
例としては，住専やS&Lの問題との類似点が
ある。一方，住専を銀行の別動隊（＝オフバラ
ンス取引）と捉える見方からすると，むしろこ
れと比較しうるのは今回の金融危機の局面では
金融機関とその別動隊としてのSIVの問題であ
る。GSEのバランスシートから切り離された
Agency MBSが存在するとしても，MBS信用
保証事業によってサブプライム取引が抱え込ま
れた，という構造にはない以上，オフバランス
取引だからという理由で両社のMBS信用保証
事業を比較するのは無理がある。また，S&L

危機においては不良債権がS&Lのバランス

シートにとどまったのでリスクが金融市場全体
に拡散しなかったのに対し，今回の金融危機で
は証券化によりリスクが世界中に発散し，所在
不明となったことが問題を複雑化したとも言う
が，それはPLS（Private Label Securities：民間
の証券化案件）の話であって，Agency MBSは
全く事情が異なる。
民間のMBSは2008年秋以降，実質的に発行
がほぼ完全に停止しており，それらの価格も
AAA格でも半値以下というものが少なくない。
一方，Agency MBSは市場が不安定な中でも毎
月10兆円規模で発行され続けており，2008年
においても一日の平均売買高は34兆円程度と
活発に取引されている。長期国債の利回り低下
ほどにはMBSの利回りは低下しておらず，ス
プレッドは拡大しているものの，取引価格その
ものは概ね安定的に推移している。このような
事実を無視して，証券化市場全てが崩壊してい
るかの如き報道がなされ市場の混乱に拍車をか
けるのは憂慮される事態である。
そもそも，両社は公的管理下に置かれている
が，清算（Liquidation, Receivership）の対象と
なっているわけではなく，事業を継続させて住
宅市場の建て直しに貢献させようとしている。
両社の経営が安定化するまで新規事業を凍結す
るという選択肢もあろうが，それは失われる便
益との比較衡量では極めて非現実的である。両
社の経営に問題があったにせよ，Agency MBS

図20　米国債とAgency MBSの一日当たり売買高

（億ドル）

（資料）SIFMA

図21　Agencyと民間のMBSの価格推移

※  Agencyはファニーメイ30年６％，民間はABX.HE2006年
下期AAA

（資料）Bloomberg，Markit

図19　GSEの新規貸出シェア

（資料）Inside社
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が供給され続け，アメリカ住宅ローン市場で不
可欠のインフラとして機能し続ける以上，現時
点で両社の事業を「失敗」と定義付けるのは時
期尚早という評価もあろう。両社のMBSを
FRBが買い入れているのも，住宅ローン金利

を人為的に引き下げて住宅市場を活性化するた
めであって，両社のMBSが民間のMBSのよう
に投資家不在となっているわけではない点，留
意する必要があろう。

GSEの経営危機は，日本における市場機能
を活用した住宅金融市場のあり方に一定の影響
を及ぼすと考えられる。これらの点について，
証券化市場（住宅ローンのセカンダリー市場）
と住宅ローン市場（プライマリー市場）に分け
て考察する。

Ⅵ－１．MBS市場
Ⅵ－１－１．TBA市場とSEC登録免除
第５章の最後で触れたとおり，両社のMBS

については現時点でも高い流動性を有してい
る。これに関して，GSEの特典のうち，SEC

登録免除についてはこれまでとは別の観点の議
論が必要である。すなわち，Agency MBS（ジ
ニーメイを含む）はプール未指定取引である
TBA（To be Announced）取引が可能であり，
昨今のような市場の混乱の中でも毎日数千億ド
ル単位での売買が成立している。このような高
い流動性を確保できるのは，市場関係者との協
議の末に整備された基準（Uniform Practice）
により“標準化”された商品性によるところが
大きい。証券の信用力が担保となる住宅ローン
債権そのものの信用力（それもAgencyの基準
により確認されている）に加え，元利払い保証
をしているAgencyの信用力にも依拠している
点が大きいが，そもそも投資家に対して債権の
中身を検証する手段を与えずに取引させるとい
うことは一般の証券化ではありえない前提であ
る。不特定多数の投資家に販売する商品につい
ては詳細なプール情報が開示されて然るべきと

ころ，そのようなプール情報の開示が必要とな
ると，TBA市場でMBSをショートしてパイプ
ラインリスクをヘッジするような取引は不可能
となる。TBA取引による金利上昇リスクのヘッ
ジにより申込時金利が成立しているアメリカの
住宅金融市場においては，このSEC登録免除
はTBA取引を可能とするなど，Agency MBS

にコモディティ性を付与し流通市場の機能を高
めるための重要な前提でもある（小林・安田
2008a）。

Congressional Budget Office（CBO：議会予
算局）によれば，ファニーメイのSEC登録免
除が規定されたのは1954年のCharter Actによ
る。当時は，連邦政府機関の一部と位置づけら
れていたことから，米国債同様の扱いとされた
ものと推察される。

TBA市場の存在は住宅ローン金利を申込時
点でロックすることを可能にし，債務者を借入
申込時から資金交付時までの金利変動リスク
（債務者にとってのパイプラインリスク）から
解放するために必要な制度である。しかし，日
本では住宅金融支援機構（以下「機構」と略）
MBSにおいても，次に述べる債券発行方式の
問題から，現時点ではTBA市場の創設はハー
ドルが高いとされる。

Ⅵ－１－２．超過担保方式による機構MBS
機構の証券化支援事業とファニーメイの

MBS信用保証事業とでは，信用リスクを発行
体が負担しつつ，金利変動等の市場リスクを投

Ⅵ．日本へのインプリケーション
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資家に移転する点で共通するものの，MBSの
ストラクチャーは若干異なる。ファニーメイの
MBSは，万が一ファニーメイが破綻した場合
でも，担保資産があるため，無価値になること
はないが，そのファニーメイのMBSにおいて
は，100億ドルの住宅ローンから100億ドルの
MBSが発行されるのに対し，機構のMBSは，
100億円のMBSを発行する際に，108億円程度
の住宅ローン債権を信託し（超過担保方式），
更に安全な信用補完措置を講じている。それ故
に日本国債を上回るAAAの格付けを取得でき
ているが，発行の都度，債権のリスク属性を格
付機関が査定して超過担保率を設定するという
仕組みのため，プールが確定する前に取引を執
行するTBA市場の創設の障害となっている。
これらの問題は，どの程度のリスクを債務者
に負わせ，それを回避するためにはどの程度の
コストがかかることを制度設計上許容するか，
という問題に帰結する。TBA市場の設立には
証券の標準化が必要であるが，日本の投資環境
ではクーポンを例えば0.5％刻みとして時価発
行することに対応できる投資家が少ないという
声もある。TBA市場の創設にはしばらく時間
がかかると見るのが妥当であろう。
なお，現下の市場の混乱の中で，FRBや財
務省がAgency MBSの買い入れを行っている
が，これは市場機能が回復するまでの時限措置
であり，住宅ローン金利を妥当な水準まで引き
下げて景気浮揚を図るためのものである。市場

インフラ整備について当局が関与する部分はあ
ろうが，取引そのものは危機的局面を除けば市
場が機能する限りは市場に委ねるべき性質のも
のであろう。

Ⅵ－２．住宅ローン市場
アメリカの住宅ローン市場では，従来は30
年固定が一般的であったが，サブプライムロー
ンが増加した時期には，変動金利タイプのもの
（２年固定や IOローン，ネガティブアモチ35）

等）が急増した。その反省から，FRBはRegu-

lation Zを改正し，変動金利タイプの住宅ロー
ンの広告を規制し，一層の情報開示を求めてい
る。顧客保護という観点からは，日本でもより
充実させるべきポイントであろう。
また，アメリカの住宅ローンはノンリコース
であるとよく言われるが，これは実態的にノン
リコース的な融資となっていたものであり，制
度上そうであったわけではない36）。住宅価格が
継続的に上昇している中ではデフォルトした債
権からの回収は住宅を処分すればほぼ賄え，仮
に残債があったとしても高い法廷費用をかけて
債務名義を取得したところで回収できる資産を
持っていることが稀なことから，欠損判決
（Deficiency Judgment）を取りに行かなかった
だけのことである37）。しかし，今後住宅価格が
下落していく中で，例えばサブプライムやオル
トAローンを利用して投資用物件を購入したよ
うな場合には，自宅を押さえにかかるというこ

表3　サブプライム，ファニーメイ，機構のMBSの比較

サブプライムMBS ファニーメイMBS 機構MBS

資産 オフバランス オフバランス オンバランス
返済困難者対策 不可能 可能 可能
信用補完方式 優先劣後構造 単純パススルー債 超過担保方式
超過担保 なし なし あり
信用リスク 投資家に移転 ファニーメイが負担 機構が負担
信用の源泉 資産のみ 資産＋ファニーメイ 資産＋機構

35）　IO（Interest Only）は当初元本の支払がなく，金利部分のみを支払うローン。ネガティブアモチ（Negative 
Amortization）は，約定金利見合いの返済額すら割り込む金額を当初数年間支払い続け，不足分を元本に加算し
て将来元本償還が始まった時に返済額が急増するローン。

36）　カリフォルニア等，いくつかの州では購入資金融資に係る欠損判決を禁止している例もあるが，少数派である。
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とも起こりうる（小林・安田2008b）。一方で
責任ある債務者については２月18日の救済策
で一定に元本放棄を認めさせるような措置も導
入しているが，仮に日本において同趣旨の対応
を検討する場合，なぜ必要なのか，その場合の
コストはどの程度か，そのコストを誰がどのよ
うな理由で負担するのか，議論を尽くす必要が
ある。
なお，GSEの問題に関して住宅ローンの金
利について触れておきたい。住宅ローンの金利
構成要素は，大きく分けて資金調達コスト
（ALMリスク分含む），信用リスク，事務コス
ト（サービシングフィー含む），利潤に分解で
きる。この中で，今回の金融危機で注目された
のは信用リスクのコストである。サブプライム
でも，格付機関が適切なリスク分析を行い，よ
り高い劣後比率を求めていれば元の住宅ローン
金利自体が実際よりも高くなり，ここまで多く
利用されなかったのではないか，との指摘もあ
るが，GSEの経営危機においても，よりFor-

ward Lookingな保証料率の設定を行っていれ
ば，危機が表面化するのを多少なりとも遅らせ
ることは可能であったはずである。両社の保証
料率は20～30bp程度であるが，仮にこれを
FHA並みの50bpとしていれば38），残高が５兆

ドルあるので，年間100～150億ドルの収益改
善となっていたはずである。
それでも足元の赤字を埋めるのには十分では
ないが，そのような低い保証料率に対してです
ら，例えば有力シンクタンクのAEIは，フレ
ディマックの保証料率20bpは高いと批判して
いた。これに対し，フレディマックは，「信用
関連損失（Credit-related losses）は，足元は非
常に低い水準で推移しているが，これは極めて
異例な状態であり，30年間という長期間の
MBSの元利払い保証という信用保証事業の性
質に鑑み，年率6bp程度という過去の平均値程
度を見込むのが適当」と同社ホームページで反
論していた39）。結果的にはそれでも低かったと
いうことになるが，そのような低い料率の前提
となっていたのが住宅価格が２桁も下落するこ
とはないという神話であった。
この点については，日本ではバブル崩壊の経
験を踏まえ，ある程度低い回収率を見込んで保
守的な信用リスク管理が行われている。それは
正しい判断であると考えられるが，今後経済情
勢が一層悪化していく中で，それを織り込んだ
料率を算定すると更に金利が引き上がり，住宅
ローンの利用自体が進まず，住宅市場が一層冷
え込み，景気の悪化を加速させるというリスク
もある。所謂Procyclicalityの問題として，政
策金融の枠組みも踏まえた議論が今後進展して
いくことであろう。

Ⅵ－３．組織形態とガバナンス
GSEという組織形態については，今後は持
続困難という声は多い。ポールソン前財務長官
もバーナンキFRB議長も，公的使命と利益追
求という本質的な矛盾を抱えるGSEという組
織形態に否定的である。両者に共通しているの
は，政策目的上必要な事業であるのであれば，
それは明示的な政府保証の下で（政策コストを

37）　例えば，ファニーメイの標準サービシング契約では，欠損判決の申請を行うか否かの判断をファニーメイが
留保する旨を明記しており，最初から放棄しているわけではないことが明らかである。
38）　FHA保険では，毎年支払う50bpの保険料に加え，ローン実行時にアップフロントで1.5％の保険料がかかる。
39）　現在，このURLは削除されている。

図22　住宅価格変動（中古）

（観測数）

（資料）NAR
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透明にした上で）実施すべきで，GSEという
曖昧な形態による「暗黙の政府保証」は望まし
くない，とするものである。
両社の将来像については最終的には連邦議会
がその設立準拠法でどう規定するかにかかって
くる問題であり，現時点で予想することは困難
である。一部には，市場環境が厳しい状況で両
社の組織形態を議論すること自体，両社に対す
るリスクプレミアムを増幅して住宅ローン金利
高騰につながるため，住宅市場が落ち着くまで
は議論することすら政治的には困難だという声
もある。
ポールソン前財務長官は，2009年１月７日
の講演で，参考例として，①FHA／ジニーメ
イを拡張し，ファニーメイとフレディマックを
吸収する形で完全国有化②一部保証の機関とす
る（GSEのまま）③規模を縮小して完全民営
化する④ユーティリティー方式，が考えられ
る，と紹介している。この中で，民間資本を呼
び込みながら，公的使命を果たすという，利益
相反の問題を最もよく解決するのは④としてい
るが，まだ煮詰まった議論ではない。
一方，日本においても，株式会社はコーポ
レートガバナンスの観点で優れているという意
見もあるが，今回問題となったGSEも所有形
態としては株式会社であり，更に，完全に民間
企業であるシティ等の大手金融機関も同様に株
式会社である。本文中で用いたAgencyとは違
う意味で（より一般的な意味における）「エー
ジェンシー」の問題が今回の金融危機において
議論されつつあるが，株式会社という有限責任
の組織には利益は無限大で損失は出資額までと
いう意味においてこの「エージェンシー問題」
があるのではないか（BIS）。それゆえ，シティ
やAIGの株主も監視機能を発揮できなかった
という解釈もありうると考えられなくもない。
なお，両社への支援で特筆すべき点は公的資
金による資本注入が措置された点であり，その
後のAIG，シティ等への支援のプロトコルと
なった。これらはいずれも単に資産規模が大き
いだけでなく，金融システム全体に複雑に組み

込まれており（Interconnected），システミック
に重要な金融機関である。既に見たとおり，
GSEに対する支援は資本，資産，負債の全て
の面に渡っており，そのアプローチは段階を踏
まえつつも踏襲されている。
暗黙の政府保証により「Too big to fail」なま
でに巨大化したことが両社をシステミックに重
要な金融機関に押し上げたが（Bernanke 

2007c），「Too big to fail」の問題として，規模
の拡大と過度のリスク志向，資源配分の歪み，
競争抑制が指摘されている（Bernanke 2009）。
両社の暗黙の政府保証による住宅ローン金利の
低減効果は25bp前後とする研究が多いが，こ
れが資金配分を歪めて住宅に不当に資源を多く
配分したか，という点については，金利を下げ
て持家取得を促進するというそもそものミッ
ションに合致するものであり，これはどこまで
持家取得を促進するのかという問題と同義であ
る。また，競争抑制についても，2005年から
2006年にかけて，民間の証券化組成が大きく
増えていることから，両社の存在が競争抑制的
というわけではなかった。
その意味では，両社にとっての「Too big to 

fail」の問題はやはりリスク管理の問題に帰結
するようにも思われる。少なくとも，住宅価格
が下落に転じた場合の損失率拡大及びオルトA

のような属性の住宅ローンのパフォーマンスの
劣化に対する認識は不十分で，テールリスクが
顕在化するような環境の変化には対応できてい
なかった。ただし，過剰なリスクテークを結果
として行ったのは事実であるものの，ロビー活
動を行ってまでGSEという組織形態を維持し
ようとしたことに鑑みれば，GSEという組織
形態を離れて国有化に至る可能性があるような
巨額損失をも顧みないほどのリスクテークをす
るインセンティブにはなりえないと解するべき
でないかと考えられる。
なお，日本においては，住宅金融公庫におい
て1990年代後半の超低金利時に繰上償還が急
増した問題があったが，財投改革・特殊法人改
革を通じて，システミックリスクに発展するこ
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とはなかった。昨今，金融危機の中で市場の失
敗を補完するために政策金融の活用の議論が活
発化しているが，将来的に発生するコストにつ
いては，日本においては政策コスト分析の枠組
みが導入されており，予算措置については国会
での審議もあることから，アメリカよりは透明
性が高い枠組みが構築されているという評価も
あろう。金融危機を信用収縮問題，市場流動性
枯渇問題として把握した場合，GSEのような

信用補完機能・市場商品標準化機能の担い手が
市場インフラとして重要であることはここであ
らためて論ずる必要もなく，機能論を十分に踏
まえた議論の整理が必要である。ポートフォリ
オ肥大化やリスク管理体制強化はその牽制の枠
組みとともに慎重に議論する必要はあるもの
の，GSEはあらためて我が国の政策金融機関
の在り方に深いインプリケーションを与えてい
る，と考えられる。

GSE問題は，政策目的を遂行させる機関の
組織形態として，半官半民のような組織が民間
活力をレバレッジするので効率的なのか，純粋
な政府機関であるべきなのかという点について
議論の素材を提供した。また，半官半民の組織
が暗黙の政府保証を得ることにより，市場シェ
アを拡大することによりToo big to failな組織
に成長することで，システミックリスクを生じ
る可能性がある場合，どこまで肥大化を許容す
るのか，という点についても問題提起した。こ
れは政策ターゲットの範囲とそのコストの比較
衡量の問題であるが，両者の関係がより明示的
となるような透明性のある政策フレームワーク
が必要である可能性を示唆している。
また，そのような組織が金融システム全体に
及ぼす影響に鑑み，金融機関はすべからく一元
的な監督に服するべきであるという方向性も打
ち出されつつある。住宅ローンは多くの先進国
で金融機関の資産の多くを占めるに至っている
現状に鑑み，住宅価格のバブルの形成及び必然
的な崩壊は金融システム全体に甚大な影響を及
ぼし，ひいては実体経済全体にも深刻な結果を
もたらしかねない。マクロプルーデンスの議論
の中核を成す分野の一つであることは論を俟た

ないであろう。組織形態の議論の帰趨は予断を
許さないが，制度設計においても「単純への逃
避（Flight to Simplicity）」が見られる中，政策
上必要な事業については，より公的関与の強い
組織が情報開示を徹底して透明なコスト構造・
リスク管理構造の下に実施する流れになりつつ
あるような印象も受ける。いずれにせよ，GSE

の組織形態の見直しに際してはより大きな金融
システム全体における規制体系の再構築と，政
策目的実現のためのコストのあり方を踏まえた
議論が展開されると見込まれるが，それは単な
る組織論やガバナンスといった矮小化された問
題には止まらず，持家取得支援という「アメリ
カンドリーム」のあり方，ひいてはアメリカと
いう国家そのもののGoing Concernとしてのあ
り様をも左右し兼ねない大議論となると想定さ
れる。オバマ大統領が就任演説でも触れた「困
難な問題を先送りしてきたツケ」の一部をどう
解決するのか，今後とも注視する必要があろ
う。

※本稿のうち，意見に係る部分は執筆者個人
のものであり，住宅金融支援機構，みずほコー
ポレート銀行のものではない。

Ⅶ．まとめ
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