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ＥＣＢは大量資金供給に踏み切り、ＦＲＢは公定歩合の引き下げを追加した。その背後には、ＲＭＢＳ（住宅ロ

ーン担保証券）やＣＤＯ（債務担保証券）のリスク問題から、金融機関のＡＢＣＰによる資金調達難へと問題が広

がってきたことがある。今後のサブプライム問題については、金融市場の追加的ショックが回避され、実体面でも

米国の住宅ローン債務者の体質改善が進むことが願われる。 

 

米欧中央銀行の大量資金供給の背景 

8月9日にＥＣＢが948億ユーロ（15.4兆円）の大量資金供給を行ってから、米欧金融市場では緊張した状況が

続いているようだ。8月17日にはＦＲＢが臨時のＦＯＭＣを開き、公定歩合を引き下げた。これを境に、各国株価

は反発し、底割れ懸念は回避できたようにも見える。 

しかし、まだ楽観に戻るのは早い。サブプライム問題は、金融取引に幅広く疑心暗鬼の心理を植え付け、信用収

縮を生みやすい状況が解消されていないからだ。ＥＣＢのトリシェ総裁にしても、セントルイス連銀のプール総裁

にしても、以前は自己責任を強調する姿勢であった。それが、大量資金供給を開始してからはＦＲＢもＥＣＢも掌

を返したように緊急モードに変わった。その理由は、問題が住宅ローン会社やヘッジファンドの経営危機から、銀

行の信用不安へと広がったからだ。当初、サブプライム問題は、当該ローンの延滞率上昇だったが、それがＲＭＢ

Ｓ（住宅ローン担保証券）やＣＤＯ（債務担保証券）の格下げ、価格下落に発展し、さらに金融機関がＡＢＣＰ

（資産担保ＣＰ）で調達しようとしたときの困難へと波及した。問題が連鎖反応を起こしたことが、中央銀行を危

機モードに変えたのである。 

問題の経緯を辿ると、8月9日にドイツ連銀がＩＫＢ（ドイツ産業銀行）の救済協議をしていたことがひとつの契

機になった。ＩＫＢ自身はバランスシートの中にサブプライム関連資産を保有していなかったが、傘下の投資ファ

ンドがサブプライムに絡んだＡＢＳ（資産担保

証券）を保有していた。そのファンドは、ＡＢ

ＣＰによる資金調達ができなくなってＩＫＢに

資金支援を求めたが、ＩＫＢはまかないきれず、

最終的にＫＦＷ（ドイツ金融公庫）による資金

支援によって一大事を収めた。同日には、フラ

ンスのＢＮＰパリバのファンド問題が持ち上が

って、ＥＣＢも遂に大量資金供給に動いた。ユ

ーロ・オーバーナイト金利は誘導目標の4.0％

を超え、4.7％近辺に上昇したので、ＥＣＢは

4.0％以上の金利跳ね上がりを抑えるスタンスで

臨んだ。 
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％（図表）米国で起こるCP金利の上昇

 ＡＢＣＰの資金調達難は、米国市場でも起き
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た。8月13日にカナダの投資銀行が償還を迎えたＡＢＣＰの借換えができずに、償還期限延期をすることを発表し

た。償還延期オプションは一度も発動されたことのないオプションだったので、市場参加者の驚きは強烈であった。

米国ではＣＰ市場が2.2兆ドル（250兆円、うち半分1.1兆ドルがＡＢＣＰ）もあり、それが機能不全に陥ったこと

は重大なインパクトを与えた。このショックに反応して市場では、ＣＰ金利は跳ね上がり、質への逃避でＴＢ金利

が急低下している（図表）。ＣＰ市場の混乱は、銀行だけでなく、ノンバンクや事業法人の資金繰りにも甚大な影

響を与えるので、ＦＲＢとＥＣＢはともに絶対に資金ショートを起こさせないことが目先の責務となったのである。 

 こうした中、8月17日にＦＲＢは、金利上昇に対応するために、プライマリー・クレジットに適用される公定歩

合を引き下げた。公定歩合の引き下げは、単なるアナウンスメント効果だけでなく、リスクプレミアムの抑止の意

義がある。ＦＲＢ自身、2003年以降公定歩合での窓口貸出は廃止するとしてきたが、日本のロンバート貸出と同じ

ように、市場金利の跳ね上がりにキャップをはめる使い方ができる。今回、公定歩合は6.25％から5.75％に引き下

げられたので、ＦＦレートの誘導目標5.25％からのスプレッドは50bpまで縮まったことになる。これは、50bpの

リスクプレミアムを発生させないように抑え込む意図を持っている。しかも、貸出期間は原則1日を30日へと延長

したので、ターム物の金利上昇抑制をも射程に入れて、プレミアム潰しができるようになった。さらに、プライマ

リー・クレジットの適格担保には、サブプライムローンを証券化したＡＢＳを担保に発行されたＡＢＣＰなども含

まれることを、ＦＲＢは再確認している。こうしたＦＲＢの資金供給の工夫は、ＦＲＢが日本の金融危機に学んだ

のではなかろうかと勘ぐってしまうほど思い切ったものである。 

 

尾を引く問題の図式 

米欧の中央銀行は、金融市場に大量資金供給を行って、資金ショートを防止することに目を光らせている。金融

市場の側では、サブプライム関連資産が含まれているというだけで、資産担保証券の売買が敬遠される雰囲気があ

り、その部分の信頼回復は容易ではないだろう。今後も、サブプライム関連でファンド破綻や金融機関の資金調達

の不具合が出れば、疑心暗鬼が高まる可能性は否定できない。 

もっと視野を広げると、金融機関の資金調達だけではなく、サブプライムローンを含んだＲＭＢＳを証券化した

ＣＤＯの信用リスク問題もまだ損失が隠れているかもしれないというリスクもある。証券化商品を購入した時点で

は、シニア・メザニンという信用グレードが決められ、しかるべき格付けも決められているが、事後的に、米国の

住宅ローン市場の状況悪化に伴って損失確率の分布が変化すると、証券化商品の信用度は低下する。個々の金融機

関がどこまでリスク管理ができていたかが問われる問題である。 

また、ＣＤＯなどの時価がどんどん下がっていることも心配である。金融市場では、リスクの取り手がいなくな

ると、それを売却しようとしたときに価格下落に歯止めが利かなくなる。そのほか、これまで健全とみられてきた

ＡＢＣＰなどの担保資産に関して信頼度が失われるような事態や、証券化商品の格付けがいきなり大きく下がると

いったショックが起こることも懸念される。 

実体面からみると、米国の住宅ローンには、プライムローンとサブプライムローンの間に、オルトＡ（オルタナ

ティブＡローン）やジャンボといったニア・プライム層の債権がある。サブプライムローンだけでなく、それらの

信用度がしっかりしているかどうかの問題も重要である。さらに、住宅ローンの中には、変動金利適用型の金利リ

セットのタイミングが2009年まで多くあったり、元本支払いを延期するＩＯローン（利息だけを当初支払うタイ

プ）の元本返済が始まってくることの不確実性もある。 

 

問題が消化されていくために 

打開のベストシナリオは、マクロ経済のコンディションが改善し、家計所得増加によって住宅ローンの負担がう
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まく吸収されることである。米国の個人消費は、低所得層よりも中間層以上の階層に支えられている部分が大きい

ので、サブプライムの破綻がいくらか増えて、消費全体が腰折れするとは限らない。ＧＤＰの7割を占める個人消

費が堅調であれば、家計所得の増加にフィードバックされて、潜在的負担増は消化されていく。ただ、このベスト

シナリオは時間がかかり過ぎる難点がある。もはや待てば海路の日和ありとはいかないだろう。 

セカンドベストは、ＦＲＢが金利引き下げを実施して、しばらくは家計を含めた債務負担の軽減が進むことを見

守ることであろう。米国のファンダメンタルズは腰が強いので、この状況で金利を引き下げれば効果は大きいはず

である。一方、現状での利下げ（ないし利下げの長期継続）はモラルハザードを容認するという見方もある。こち

らは過剰流動性に対して、金融取引を利下げによって活発化させることへの警戒の声とも言える。 

そのほかに、もっとダイレクトに、金融機関のバランスシートから、サブプライム関連資産を除去するような政

策措置を欧米の金融当局が検討する手法もある。かつてのＳ＆Ｌ危機や日本の経験からすれば、公的機関に不良債

権を集めて、個別金融機関のバランスシートから不安を取り除くことが償却のスピードを早めた。 

バーナンキ議長は、「サブプライムクレジット商品に絡む損失額は500～1,000億ドル程度（6～12兆円）という推

定もある」と述べたが、今後、金融当局がサブプライム関連の損失額がこれ以上ないという強いメッセージを発し、

しかるべき説得材料が明らかになって、そのことが金融市場に信じられれば、疑心暗鬼は後退する。今後、欧米の

政策当局がどのように動くかも注目点である。 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


