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ȻƑš͙Θȣ±ˊɡŠůΙ 
 
1. ���� 
Ȟʮ7ΛzT�����h\�6�͠˶�ŲŶē»̙6̄̇�IΛR��Z4��K

�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�Ģ:�f�u�{�\�_fhr�6ưǑ1'6ŷǋ

OȊI�4#K�1O͆"/Λɽ¹̯Ȟ¥ˡ6E-͠˶�ŲŶǃ6�́ńOȊI�4!H

�1#KE60�K
'6)D4ΛȞʮ07R��Z6͠˶fhr�4-�/̝"K�Λ

÷ȥ07ľȲ͡˷O¤Ƽ4ǧ�K
ľȲ͡˷7ÕʂĆ͈Ƚ˩Oȗ!Λ͠˶fhr�6¤ȭ

ʎŭŌ0�JΛ'L7�ˉǪ̌śŏ1ĸ8LK´ȇ6͠˶fhr�4��/EŜē!/

�3�1ˣ�ILK
'LOʣ#)D4Λɽ¹6͠˶fhr�6öʌɮ0�Kw��sS

��͡˷fhr��I̟̝OŨDΛɽŌ6͠˶fhr�EľȲ͡˷O¤ȭ4ưǑ�L/�

K�1OȊI�4#K
A)Λ÷ȥȃɒ1!/7��h\�6�͠˶�ŲŶē»̙6̄

̇Oʂ�K�Λ'6ͷΛɵ4�Ųêǃ6G1JƜ1Ôȗ̯ʁ6ɗĎǃ4ɔʓ#K
 
�LI6÷ȥſ̤1÷ȥȃɒ4HJΛľȲ͡˷4HKȂ)3ĥʏɧOʡÔ!H�1#K

Ď���ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�Ģ:�f�u�{�\�_fhr�OưǑ!)

�1Λ�I4d���T�͠˶ěȽ4H,/ʣ�L)ŷǋ�Iɽ¹6͠˶fhr��ŷč

ʎ3�Ųêǃ6G1JƜOǤ)$ΛˊɡêÉ6ɗĎǃ�ȳD/Æ�Λ�ŲŶ3E60�

K�1OȊI�4#K
 
'6)DΛʁ 2ʻ07��h\�6͠˶�ŲŶē»̙4��KľȲ͡˷6Å˟¸�1�Ų

êǃ6G1JƜ1ɗĎǃ6̆ɮ�IB)'6̯ʁȵǑ4-�/̝"K
ʶ 3 ʻ07Λw
��sS��ŏ͡˷fhr�4��KľȲ͡˷6Å˟¸�Ô)�0Λ'6̃þȵ͈�ˑ

Ǥ0�3�3,)ˊ˘OȊI�4#K
ʶ 4 ʻ07Λw��sS��ŏ͡˷fhr��ͯ
ʇO̽�)�10Ȃ)4ưǑ�L)�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�6ȵ͈O�Ųêǃ6

G1JƜ1ɗĎǃ6̆ɮ�Iȱ̋#K
ʶ 5 ʻ07ΛľȲ͡˷��ˉǪ̌śŏ͠˶¼
µfhr�6¤4ȵʽ!)�f�u�{�\�_fhr�4-�/ȱ̋#K
'!/Λ

ʶ 6 ʻ0d���T�͠˶ěȽ4H,/ȊI�43,)�ˉǪ̌śŏ͠˶fhr�1f
�u�{�\�_fhr�6ŷǋ4-�/̝"K
 

 
2. /9$ :���<\]PB��Ts��s 
ɽ¹6̯Ȟ¥ˡˊɡ4��/Λ͡˷Ȳ1JN�ľȲ͡˷7́͝3ƲąOȧ)!/�K


'L7ľȲ͡˷6ȗ#KÕʂĆ͈Ƚ˩4̲ń!/�K
ľȲ͡˷7ȲɖĎF̯Ȟ�H:
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͠˶̯ʁ6�gf��O�QTv�h#Kͷ4àĐ1!/̧ƝOĆ͈#K
̧Ɲ7Λ�͡˷

�ȲɖĎF̯ʁ�H:͠˶̯ʁ�gf��O�QTv�h!H�1#KȎ4öɽ#K

ΘMinsky, 1986, ̐͘ 278 ΅Ι60�JΛ'6�14H,/ˊɡ¥É7ǝ̯F�K̯ʁ4
ſ#KɁɎOȗč;́4̸ē�%K�1�ī˩43K1
ɽ¹ºĂ6̯Ȟ¥ˡˊɡ17ʊ3

JΛ20 ¢ˁºͮ6̯Ȟ¥ˡˊɡ07ΛƔȲ4��/˥¦ŉŶ̯Ȟ̯ʁ6ʀʁ1'6Íʂ�
ΕAJΛ'6ǝ̯Oð͚ʈÔ326ˬƗ̯Ȟ6B0̮��17ņͽ0�K
'6)DΛǝ

̯6ŷȄ7ΛıȎ4Ş͚͠˶4HK̛̯͠͏Oƽ́1!/�K
G�4Λ�x�d��T

6Š͚÷�ľȲ͡˷6ÕʂĆ͈O͆"/ʀBö�L)̥à4H,/ȵǑ�L/�K�1E

�K�13�IΛľȲ͡˷6˶̯ǡƯˤ4HK˶̯O˷��1#KǊǁɏŶ7Λɽ¹̯Ȟ

¥ˡ4��/́͝3ƲąOȧ)#
 
�6ľȲ͡˷6˶̯ǡƯˤ4HK˶̯6ǊǁɏŶOΛ��h\�7�Ųêǃ6G1JƜ

Θmargins of safetyΙ6ȴǀOƂé#K�10Ǯ�ö!)
Ųêǃ6G1JƜ17Λʴʎ
47Λǝ̯ſ̤13K�K̯Ȟ̯ʁ6�Țƴɽ͠ħ�ĦJ1Ƕǘ�˂Ƞ6ƖΌ6�10

�JΛɽ͠ħ�ĦJ6ŷɽÛ�ȚƴÛO�Ń,)ŕį4Ĝƥ4àȺ6Ńĥ�0�3�3K

�1Oͬ�^pf��6ƲąOȧ)#
^��a�7Λ_�R��upu6�ʋǀ4ſ#

KÔͲ1!/6ɵü3Ųêǃ6G1JƜ6ȴǀ1`T�i6͡˷�ÚJǖ4ɎDK��

�g�4-�/6̟̝�IΛŲêǃ6G1JƜO�ǝ̯��gV^t4��KȚƴĥʏ

1�ŶȚͨ4��K̛̯͠͏bht6ͨ6̏Ż̘ƖΘmargin of errorΙOŐDįN%K
ΘKregel, 2008, p.4ΙE61Ŷˡ!)
'!/ΛŲêǃ6G1JƜ47ʔǪʎ3ħ�ĦJ1
Ƕǘ�6ƖΌºŞ4ΛÚJǖ6ǡÔ6Ǳ͠ÑÛFÔ̑Έ͠6ΌΛ'6·͡˷ź�˶̯OŃ

ĥ0�K1Õ"Ḱ˅�ĵALK1!)ΘKregel 1997, p.543; 2008, p.4Ι
�6Ųêǃ6G
1JƜ6ȴǀ7Λ�̯͠6̫!ǖ1�̯͠6ÚJǖ6̏Ż0�K̥àȵ͈OɏŶ#K�

0ɏŶʎ4́͝3ƲąOȧ)#2
 
�6H�3ȴǀ�́͝367Λɽŷ¢ʇ06ǝ̯47ʡɺ4œ.�̊ʹī˩3�h^1

7ʊ3K��ʡŷǃΘuncertaintyΙ�ŭŌ!/�K�14̲ń#K
'L7Λǒ��ɽȎ
ɮ0�ʡŷ3ƁȢO«ɥ#K�1�Iʀ"/�JΛ͠˶ť˂7ɽŌ6ƁȢ6ͨ6̧Ɲ6°

Ǳ0�K�1�I͠˶47ƛ4�ʡŷǃ�¸͵#KΘMinsky, 1986, ̐͘ 227-228΅Ι
`
T�i7Λ�6H�3ƁȢ6Țƴ4-�/Λǒ�7ȑΖ6�+4�ŜēOȚƴ#Kɵü6

ɾʄE3�ͯJΛɽɶ6ɶǋ�ɰͯ4Ǥː#K1ǉŶ#KΘKeynes, 1936, ̐͘ 152 ΅Ι

                                                   
1 ��h\�7Λ�6H�3̧ƝȴǀO°ǱǖɈ1!/6̧ƝOĂǯ1#K�ȟ6ŶȚƙ|
�nT�16ſɊ0�UX���ht��t�|�nT�E!�7�frS�|�n

T�1ĸP0�)ΘMinsky, 1982, ̐͘ 98΅Ι
 
2 ��07̯͠6̫!ǖÝ6͡˷Ȳ6̄ɮO¤Ƽ4̝"K
ǝ̯4Â��ʡŷǃ6Ŀ7Λ
ÚJǖEʔ!/�KĿ0�JΛ�Ųêǃ6G1JƜ4œ.�̫Ú6ɏŶ07ÚJǖ1

̫!ǖ6ģȃ�̏Ż0�Kɍɨ0̥àȵ͈�ɏŶ�LK�143K
�Ųêǃ6G1JƜ

6ȴǀ4-�/7ȻƑΘ2010ΙEġɱ
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�ʬ6ǎ˷4ΊK�1OǥǴ!/�K3
�6�17ǒ��ƁȢO«ɥ#K�0Λ͎Ġ6ŷ

˚Ō͝#Káĳ4�K�1OǊķ!/�K
�6áĳ7Λ̫!ǖ0�K͡˷ź6ǃ̰�

IE̙Ȋ�LK
͡˷7ˏːʎ3¾Ȳ0�K60Λ̫!¸�)̯͠�Ńĥ0�K�2��

OʜJ)�,/�K1ıȎ4Λ�ʧ7�6ΏŸ4;)):̫öO˷��1�0�K*M��

ΘKregel, 1997, p.544Ι1���14HJŠ�3ͩƼOǘ,/�K
-AJΛˏːʎ3Ħƪ
ͩÒ�ˑǤ0�Kʕǖ�2���́͝3́˅13,/�JΛ'6īĴ7̿ɡ6ŷ˚6ʯB

͝54H,/ɏŶ�LK
'6)DΛ͡˷ź7ɵŶ6ǝ̯4ſ#K×ü6�h^̒Ñ4œ

.�/̫öO˷��ȃ0Λ͎Ġ6̿ɡŷ˚4œ.�ÚJǖ6ÕʂƌɅŌ͝#K�143

K
 
ľȲ͡˷6˶̯ǡƯˤ7ΛΏŸ0�K¾Ȳ6Úé;́4ſ!Λ˶̯ſ̤13KɵŶ6̯

Ȟ̯ʁ6ĥʏǃOȱ̋#K1ıȎ4ΛÚJǖ6͎Ġ6ÕʂƌɅΛ̯Ȟ̯ʁOƓKƙŕɿŘ

326ǈŔOå4ÚJǖ6¾Ȳ4ɎDK�Ųêǃ6G1JƜOɏŶ#K
 
ȐɌƶ̓6ʔƶ6ȎȚ47Λ͠˶ěȽ0Š�3ǗǵOħ�)͡˷F¾Ȳź7ǝ̯4Ǎ͝

43K�1�IŲêǃ6G1JƜOŠ��1K
�6H�3ȎȚ47ΛÔȗ#K̯Ȟ̯ʁ

�I6ǕƸ\�pf�����̥à6àĐƌ˷4ƽ́3\�pf����Oƛ4�ŃK�

pg͠˶Θhedge financeΙ6ƊǃOǤ,)̫ö�äĒ43K
 
ȐɌ6ǣƬ�ː�Λ́ ɡ�·̛4Ǭʪ#KȎȚ�ː�1Λ͠ ˶ť˂6ƌ˷E·̛4͊BΛ

˧Ŷʎ3ÕʂƌɅ�˴ʯ�L/��
'6)DΛ̫!ǖ0�K͡˷ź7ÚJǖ4ſ!ΛH

JƄ3�Ųêǃ6G1JƜ0E̫öO˷�H�43JΛ'LA0̫!ö�3�,)ǝ̯ȯ

½FÚJǖ4ſ!/E̫!ö#H�43K
HJƄ3�Ųêǃ6G1JƜ6̏Ż7ΛHJ

̥à4Ðŭ#K�{�pgOǨ�)ǝ̯FʝȚ0̛̯͠͏O˷�ͥȚ6̯Ȟ̯ʁ4ǝ̯O

˷�̫öOȄŻ#KH�43K
'6ˋȧΛÔȗ#K̯Ȟ̯ʁ�I6ǕƸ\�pf��

���̾�ƁȢ4��/̥à6ýǘ�Oɦ)#�ΛåȞ4-�/7ɉȚ6Ƕǘ�Όê/O

̮�3�ǝȽʎ͠˶Θspeculative financeΙ6ƊǃOE,)͠˶ť˂6Ɋ͝�řĉ#KH�
43K
åȞ6Ƕǘ���̵#K÷7ɦȚȎ4ÚJǱ��Λ̯ʁ6śĝ4HKǶǘ��ƽ

́13K
'6)DΛÚJǱ�Ȏ6͠ýF͠˶ƙŕ6Ďĳ4Ʊ΄Oħ�K÷Λ�pg͠˶

4Ɋ>�h^�Ε�3K�ΛɦȚŜǱO͆")͠ý̬ʂ6ʻɣF̯Ȟ̯ʁ=6;́řŠ4

HKÑȮ�ȉ�IýʏOƸILKī˩ǃ�Ε�3K
ȐɌ6ǣƬ��I4ː�Λ˧Ŷʎ3

ÕʂƌɅ�ʯB��IL/��1Λ̫!ǖ7åȞ*�03�Λýǘ�4-�/EɉȚ6Ǖ

Ƹ\�pf������ŃK��qS͠˶ΘPonzi financeΙ6ƊǃOǤ,)͠˶ť˂OE
ħŻ#KH�43K
��qS͠˶6͠˶ť˂07Λýū̬ʂEÚé4H,/̮�)DΛ

̥à�ˆř!/���143K
 
�6H�3˶̯ȌŻ#K�17�̂Λįɾʎ3ûȁ4ǁ�K�Λ�6H�3ûȁ4

7 3 -6˨Ȑ�ŭŌ!/�K
ʶ 1 4ΛÚJǖ6̿ɡ�·̛4͊P0�JΛ'6̿ɡ˩Ĉ

                                                   
3 )*Λ�6ǉŶ7ǒ��ƁȢOɃʡ4«ɥ#K�170�3�1��Ǌķ0·6Ǭɥ4œ
.�»Ŷ4ĊKE6073��14ɔǊ�ƽ́0�K
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�ĳ�!/�K1̖̞!/�K�1�IΛ͡˷ź7ƽ$!EŲêǃ6G1JƜ6˙ƃO̖

̞!/�3��1ΘKregel, 2008Λp.5ΙΛʶ 24ǝ̯;́�ΕAK�10̯Ȟ̯ʁÑȮ��
ȉ#K)DΛ̯Ȟ̯ʁOśĝ!)ͷ6\�~m�aT�Θ̯ȞýƸΙEřŠ!Λ͡˷ź4

7�Ųêǃ6G1JƜ�ΕA,/�KH�4̖̞�LK�1ΘȻƑΛ2010Λ48΅ΙΛʶ 3
4͡˷�͠˶ƙŕ0ʵ¬!/�Kº�Λ˶̯Oǫ�K�17'6͡˷6fVROɣƄ�%Λ

ʰȳʎ47ʵ¬�I6Ǻ̓4˜�K�1�Iƽ$!Eįɾʎ3ûȁ473I3��10�

K
 
�6H�3ư0ΛǝȽʎ͠˶F��qS͠˶326Ųêǃ6G1JƜ�˙ƃ!)͠˶ť

˂�řĉ#K�10Λȿʶ4͠˶˪ƫǃ�ΕA,/���143K
Ųêǃ6G1JƜ6

˙ƃ7Λ̯ Ȟ̯ʁ�I6ɽ͠ħĦ6ŷɽÛ�ȚƴÛO�Ń,)1�FÚJǱ�ȡ½Θ͠ýΙ

�Ǉē!)ͷ6^pf��O˙ƃ�%K�113K
�pg͠˶7Λɽ͠ħĦ6ŷɽÛ�

ȚƴÛO�ŃJΛɉȚ6åȞ6Ƕǘ���ī˩43K1ǝȽʎ͠˶4Ŝē#K
ǝȽʎ͠

˶6ŕįΛŷɽÛ�ȚƴÛO�Ń,)1�4ĉ�Λ͠ý��ȉ4H,/Úé6ýǘ���

ī˩43K1��qS͠˶4Ŝē#K
�6H�3Ųêǃ6G1JƜ�˙ƃ!)ˊɡ0Λ

Țƴýɫ6Ȝ͏F͠ý�ȉ�ʀ"K1Λ̯͠6ÚJǖ7àĐOƌ˷#K)D4̯Ȟ̯ʁ6

śĝFŌƦ6ǝ�śJ32ÒILΛɗĎǃ͋̀�NGK���h\������t�

ƪ�̲��LK
̯Ȟ̯ʁ6śĝ7ΛśJ�śJOĸ<̥às���f��͎ʫOƪ�̲

�!ΛÚJǖ�ɗĎǃʡÔ6)D4Ŀ13,/�K̯Ȟ̯ʁºŞ6HJɗĎǃ6Ε�̯

ʁOśĝ!H�1#K�10êʎ3̯Ȟ̯ʁ6ÑȮƐŚ4˜�K�113K
 
 
�6H�4͡˷6˶̯ǡƯˤ7Λ�Ųêǃ6G1JƜ4œ.�/˶̯6ǊǁɏŶO˷,

/�K
'6ɏŶ47͎Ġ6ÕʂƌɅ�Š��Ʊ΄!/�JΛ'L7ˊɡ�·̛4ǣŠ#

KƆ07ʙŷ3̿ɡŷ˚�ʯB͝3K�10˧Ŷʎ3̒Ñ�ðʀʎ4ΕA,/���1

43K
'6)DΛįɾʎ3˶̯ǡƯˤF͎Ƥ4ɲɷʎ3˶̯ǡƯˤOǉŶ!3�1EΛ

Ųêǃ6G1JƜ�˙ƃ!Λ͠˶�ŲŶǃ�ðʀʎ4ʀ"K60�K
)*Λ'6�ȃ0

ľȲ͡˷7'6ȲĐ6ɵɆǃ�IɗĎǃ��̵!)Ȏ4ß�Λ͇F�4ɨß4̸Ǳ0�K

̯ʁΛ�NGKʶ®˕ɨßFŊàOÔȗ!/�K
 
ÕʂĆ͈O˷�͡˷7Λ̫¸O˷�)D4«ḐƝOÔȗ!/��ƽ́73�Λ͡˷6

˶̯ǡƯˤ7ÚJǖ4ſ!ΛȂ)4Έ͠O̎Ŷ#K�10̫¸O˷�Λ'6ƶΛɨß͚ͦ

ǡƯˤ�Ȃ)3Έ͠6ɹƸ��Vs����Q�uƙŕO͆"/ɒŶǶǘɨßOʡÔ#K


!�!ΛɗĎǃ͋̀�ʀ"K1'LI6ǖɈO͆")ɨß6ʡÔ7ņͽ43K
'6ŕįΛ

͉͘ɨß͡˷�IÚJéL1�,)ơˡ6j��rSxptOýʂ#K�1Eī˩0�K

�Λ͆ƛ7A$ʶ®˕ɨß1!/Ôȗ!/�KʝȚǸƣ̑ÿΛ͡˷ƪħǖưΛľȲǖư3

26ʝȚ̑ÿOśĝ#K�10ɨßOʡÔ!Λ'L0E�̵#Kŕį47Ôȗ#KͥȚŊ

àOśĝ#K�10ſƿ#KΘȣ±͡˷̛Ȫ͚Λ1958Λ56-64΅Ι
'6)DΛ̯͠6̫!
ǖ0�KľȲ͡˷7®͝Λ�͝6ɗĎǃ6^pf��OÔȗ!/�JΛ'6�1�͠˶f
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hr�6ŲŶǃ6ˑǤ4Š��ż !/�)60�K
 
 

3. kf�16�������#$&0�Z� 
ľȲ͡˷4HK͠˶˪ƫǃǣŠ6ǜþȽ˩7ǓƶO͆"/Λȿʶ4ƫA,/���14

3K
3&3IΛ͡˷6Ôȗ̯ʁ4ĚDKɽ͠�ɨß͠�ʶ®˕ɨß�Ŋà326�Ųê

ǃ6G1JƜOȵǑ#K̯ʁ6Ɋ͝�Λ̫¸Fǝ̯�ǣŠ#K�10ȿʶ4ɣƄ!/�

,)�I0�K
R��Z6Έ͠͠˶Ƚͩ�Ôȗ#K͠˶̯ʁ4ĚDKǖåɽ͠�ɨß͠�

ʶ®˕ɨß�H:Ŋà�GSEà7ΛǓƶΛͥȚ4ɤKÆ�áĳ�̂ILΛ1945Ơ47ê̯
ʁ6 62.7%OŊà�GSE à�ĚD/�)�Λ1974Ơ47N$� 9.6%4A0Æ�!)Θň
1Ι
'6ƶΛ1990 Ơ¹úΉ4��/˱ƞŃƹ!/ 1993 Ơ47 21.4%13K�Λò:Æ�
!/ 2008Ơ4 11.1%43,)
'!/Λd���T�͠˶ěȽ0Ųê̯ʁ=6͖ŧ�ΕA
,)�10 2012Ơ47 15.9%13,/�K
�ȃΛ̫¸�ǝ̯7ǓƶŠ��ǣŠ!Λ1950
Ơ47Ŋà�GSEàO͂�Ǟ�Λ1974Ơê̯ʁ47 86.3%OĚD)
1980Ơ¹ȝ�I 1990
Ơ¹úΉ4��/˗F�3ɣƄÔ%K�Λò:ǣŠœ̛Ô%Λ2007Ơ47 88.0%OĚ
DK4˭,)
'6ƶ6d���T�͠˶ěȽ0̫!ÙLãĝ�řĉ!)�1FŲê̯ʁ

=6͖ŧ�ΕA,)�10Λ2012Ơ47 76.9%4A0Ɋ͝OɣI!/�K
 
A)Λǖåɽ͠�ɨß͠�ʶ®˕ɨß1Ŋà�GSEàOľȲ͡˷6�Ųêǃ6G1JƜ

0�K1ˣ�)ŕįΛΈ͠͠˶Ƚͩ6Ôȗ#Kǝ̯�̫¸O'L0ą,)ǾŬ�ǝ̯�̫

¸O26ʫƤZ{�!/�K�ÔK�17͡˷6ŲŶOˑǤ#K˩ĈÔK 1 -6ǥȸ
43K1ˣ�ILKΘň 2Ι
�6Έ͠͠˶Ƚͩ6�Ųêǃ6G1JƜ7Λʶ 2 ȿ¢ʇŠ
Ǔʔƶ6 1945Ơ47ǓȎˊɡ6Ĳɇ0˂ 280%1��ͅȃE3�ǾŬO̍ͣ!/�)�Λ
ˊɡ�ƟȎ4̸Ǳ#K�10ɋͨ¾Ȳ4ſ#K̫ö�řĉ!Λ1959 Ơ47 50%Oą,/
43.1%43,)
Έ͠͠˶Ƚͩ6�Ųêǃ6G1JƜ7Æ�!ː�Λ1974 Ơ47 15.2%
4A0˙ƃ!)
'6ƶΛȻ8�6ɶɑ�ː�/�)�Λ1980 Ơ¹ȝ�I 1990 Ơ¹ȝ4
�ȎΛ�Ųêǃ6G1JƜ�ǣŠ!Λ1993 Ơ47 30.2%13,)
!�!Λ'6ƶ7d
���T�͠˶ěȽ6ȎȚ4��/ò:�Ųêǃ6G1JƜ�˙ƃ!ΛěȽĂ6 2007Ơ
47 13.6%1Ǔƶ4��/ȕEÆ�ÛO̍ͣ!/�K
 
�ȃΛǓƶΛ�Ųêǃ6G1JƜ6Æ�1ĤɊÎ!/ΕA,/�,)6�ΛľȲ͡˷6

˔̯ʁ4ſ#KˬƗ̯ȞOB)�{�pgɺ*,)
1960 Ơ¹úΉ4˂ 12 Ø*,)�{
�pgɺ7Λ'6ƶǂ͇4�ȉ! 1974Ơ47 17.5ØO̍ͣ!)
'!/Λ1980Ơ¹ƶĖ
4��/Ȼ8�13,/�)�Λ1991ƠOŘ4ǂ͇4Æ�!Λ1990Ơ¹Λ2000Ơ¹ĂĖ
O͆"/'6áĳ�ː�/�)�Λd���T�͠˶ěȽ�ɝĀē!) 2008Ơ4�ȉ�̂
ILK
 
�LI6Ď�6¤0ˮķɝ�ɮ7Λ1950 Ơ¹ƶĖ�I 1970 Ơ¹Ė84��/6ǂ͇3

�Ųêǃ6G1JƜ6Æ�1�{�pgɺ6�ȉΛ1980Ơ¹ƶĖ4��/'6ˏː1�
�ì͆ɮ��K64ſ!Λ1990Ơ¹ºͮ6Ď�4Š�3͐��ŭŌ#K�10�K
�Ųê
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ǃ6G1JƜ7Λ1990Ơ¹Ė84��/�ȎŃƹ!)4E��NI$Λ'6ƶò:˙ƃ
!)
'6)DΛ͠˶ʎ3ŲŶǃ7 1990Ơ¹Ė8ºͮΛò:Æ�áĳ4�,)
'L4ſ
!Λ�{�pgɺ7 1990Ơ¹ƶĖºͮEˈŨÆ�áĳ0�JΛ͠˶ʎ3ŲŶǃ7ΕAKá
ĳ4�,)�1Oʣ!/�)
�L7 1990Ơ¹ºͮ6ľȲ͡˷ˊŁ�Λ'LA01ʊ3K
ưǋ4Ŝē!)ī˩ǃOʣ!/�K
'LO̝"K)D47ΛǓƶR��Z6ľȲ͡˷Ȳ

6ɅĬʎŜ͕�Λ1990Ơ¹ºͮ6͠˶fhr�6ưǑ4 �)Ʊ΄OȊI�4#Kƽ́�
�K
 

 

 
 

)3:'�:7V��#$&0;�Ts��s 

ǓƶR��Z6͠˶fhr�6Ğɮ7Λ1929Ơºͮ6ŠǄǌO�,��1!/ȵʽ�L
)w��sS��ŏ͡˷fhr�4�K
1JN�ľȲ͡˷Ȳ1,/́͝*,)67Λ_

�h�hrS�[�ɒΘ1933Ơ͡˷ɒΛGSɒΙ6þŶ*,)4
Ǔƶ6ľȲ͡˷Ȳ16ͩ

                                                   
4 w��sS��Ƿ4��K¥3ɒþƤ6ŜȒ47ΛGSɒºŞ4 1935Ơ͡˷ɒΛ1933


��L.110, Flow of Funds Accounts ,  Board of Governors of the Federal Reserve System..
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��4L.110, Flow of Funds Accounts ,  Board of Governors of the Federal Reserve System..
CB09, Histrical Statistics of Banking, Commercial Bank Reports , Federal Deposit Insurance
Corporation.
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Ò0B)ŕįΛGS ɒ47Θ1ΙľȲ͡˷ȲĐ1ǝ̯͡˷ȲĐ6ïŁ6ʦɂΛΘ2ΙΈ͠͠ý
�ͯ̃þ6ƂéΛΘ3Ι͉͘ɨßþƤ6ȽȵǷ�ȺͯƭēΛΈ͠ÔͲþƤ6̎ʲOĵCʑ
ʚȽ˩1j��rSxpt6ŠƜ3ǣæ�̃Ŷ�L/�)5
 
w��sS��ŏ͡˷fhr�Λ1JN�_�h�hrS�[�ɒ7Λ�ɏɡfhr�6

ŲŶOʡÔ#K�14ȕŠͯ6ċĈ�ǘNL/�)
'!/Λ'6ɾ̝ʎƶMʖ13,

/�)6��ʘǃǖưu^t��0�JΛ'6ˣ�4Ʒ�8�͡˷ÿ6ʌ˷͟7ǖư1

͉Ď!/�KͯJΛƮĈʎ0�,/E͎Ą473I3�ΛǖưąƪOœȞ1#K͡˷˶̯

7ʝȚ6ɗĎ̯͠6ǯÏ4ͯILK>�0�KΛA)͡˷6̯ʁ�ǖư¤Ƽ6E60�L

8Λ̯͠7�6$1ɗĎʎ43KΘ̀ƑΛ1998Λ39΅Ι
'6)DΛľȲ͡˷�IǝȽǃ
6�Kǝ̯͡˷ȲĐO÷ͼ!Λ�I4'6̫¸ſ̤OʝȚ6̯͠Ïˌ4¤#KH�ŦČ

!)60�K
 

ŷͷΛ_�h�hrS�[�ɒʶ 16ȡ07�͡˷ȲĐO�˂ȠǖưΛƃøǖΛɯȔǖ

ư�H:'6·6àĐ̑ȓ6ąƪ1Ǳ͠Λ�Έ͠6ħ�éLΛ�ɯȔΛʠ̧Λ͠6ś̪Λ

�ĎʁǡÔ4œ.�̯͠6̫¸Λ�˄Ɲ6ÔȗΛʌ˷Λɗ͆1Ŷˡ!/�JΛA)ľȲ

͡˷4HK�ǝ̯̑ÿ6ś̪ȲĐ7���3Kŕį0EˬƗ6ďŶ0˷,/73I$ΛA

)��3K̑ÿ6ʌ˷Eƪ�ħ�/73I3�
)*!Λ���0ŶDKþͯ1̃þ7Λ

įƒŊ6àĐ̑ȓΛƒE!�7�IGK'6�͚ˉ˝6�˰̦ɧà47͒ʂ�L3�ΘFRB 

NY, 1933, pp.25-26Ι1!/Λ͡˷�ˬƗďŶ06̑ÿ6ś̪�ƪħ�Oʦɂ!/�)
 

�I4Λʶ 20ȡ0�#>/6ĉʐ͡˷7�ȬƩΛǡÔ¸�ʤàΛɰǡÔʤàΛy�tA

)7'6·6̑ÿO���j��Λ�r��A)7f�g`�t=6Þ�O͆"/Λʌ˷Λ

đΛƪħ�ΛëśE!�7÷ś#K�14¥1!/Ʒ#KÀʤΛʤŅΛ}gxh�t

�htΛE!�7'6·6ΎÄȽͩ1ˀùͩÒ43,/73I3�Θibid., p.30Ι1!/Λ

͡˷�ǝ̯͡˷ȲĐ4�¥1!/Ʒ#K͠˶Ƚͩ16ͨ0ˀùͩÒOǤ-�1Oʦɂ

!)
 

�ȃ0Λʶ 21ȡ0�ȬƩΛàÿΛʤàΛǖư�K�7'6·6̑ÿ6ʌ˷Λƪħ�Λđ

6ȲĐ4Ʒ#KΛ�K�7ŠĩȲĐ0�LƃĩȲĐ0�L̨ś6ȲĐ4Ʒ#KΛ�

K�7f�g`�tŅ=6ġĉO͆"/'LI6ȲĐ4Ʒ#KΛ�IGK×²Λ¾ȲΛ

ɒ²ΛŅÉΛȲÕ̌E!�7·6ΎÄ6ˉ˝�Λ��3KʫƤ4��/0�LΛ'L1

ıȎ4Έ͠ħéL6ȲĐ4Ʒ#K�1Θibid.ΙOʦ"Λǝ̯͡˷326ΎÄ#KȲĐO

˷�͠˶Ƚͩ�ľȲ͡˷ȲĐO˷��1Oʦ"/�)
�L7ΛľȲ͡˷�̃þ4HJȲ

ĐOþͯ�LK�ȃ0ΛΎÄ#KȲǋ6͠˶Ƚͩ16ʵ¬�IÔ̡�L/�)�1OǊķ

#K
 

                                                                                                                                                     
Ơ̑ÿɒΛ1934Ơ̑ÿǕĦƪɒ32��JΛ�LI6 4ɒO¤Ƽ4ȵǑ�LK͠˶þƤO
Ȟʮ07�w��sS��ŏ͡˷fhr�1ĸ<
 
5 w��sS��Ƿ4-�/HJ̕!�7̀Ƒ�Ȥ¯Θ1989Λʶ 7ʳΙFΕțΘ2006Ι
Oġɱ
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-AJΛw��sS��ŏ͡˷fhr�0ľȲ͡˷7ΛŲŶʎ3ɏɡfhr�6ǯÏ1

ʝȚ̯͠6ÏˌOǡ�ƲąO �IL/�JΛ'6)D6̃þ1Ô̡6¶ˉB�ȵʽ�L

)60�K
�ȃ0ΛͥȚ6̯͠Ïˌ4-�/7ΛΈ͠ÔͲþƤ4ĉé!3�ǝ̯͡˷3

26̯Ȟƙŕ0ɖĎ#K͠˶Ƚͩ4ũ5IL)
 

)*Λǝ̯͡˷326̯Ȟƙŕ0ɖĎ#K͠˶ȽͩEΛ1933Ơ̑ÿɒ0̃þ�ƭē�L
/�JΛ1JN�̑ÿʌ˷7ëđ06Ȃ̃ʌ˷4èʲ+̕ˇ3ʍͣƈö6 SEC=6ǯö1
ǯöƶ 20ȇʓA0ƴȽ�ƽ́43,))DΛȂ̃ëđʌ˷�ɣƄ!/�)
'L0Ŀ�
ʀ"3�,)67ΛŠ�ɑ0¾Ȳ6̛̯͠͏;́�˙ƃ!/�)�14ĉ�Λ͠˶¤Ƽō

6ľȲ͡˷�m�����OƂé!/¤Ț̫¸4©Jö!))D*,)
1930Ơ¹4͠˶
¤Ƽō6w����^326Š͡˷7Λʦɂ�L)ǝ̯͡˷ȲĐ4¹NKĥʏǃÔ̼D

KȲĐ1!/Λ1Ơº�6¤Ț̫¸0�Km�����OƂé!Λ̑ÿ̃þ6ƭē4H,/
Ȃ̃ëđʌ˷06̛͏�ņͽ43,)¾Ȳ6¤ͥȚ6̛̯͠͏O¹Ȕ#KH�43,)6

0�KΘ̀Ƒ�Ȥ¯Λ1989Λ193-195Λ202-208΅Ι
 
ˋƆ61�MΛľȲ͡˷���˃ʿ3͡˷ȲĐ�*�0͡˷41,/ĕ÷3ĥʏO��K

67Θ��0��ĕ÷31��67ˊŁÉ1!/6͡˷6ˑǤ41,/1��Ǌķ0�KΙ

ņͽΘʢ̢Λ1998Λ122΅Ι0�JΛˎ�$�¸͵ȲĐ4ġé#Kƽ́��,)60�
K
�6H�3ȲĐǣŠ6ƽ́ǃ7ΛľȲ͡˷�Ɋ̻ʎäÅOÔ,/�)Ǔƶʔƶ�I 1960
Ơ¹ĂĖ4��/7Ε�3�,)�Λ1960Ơ¹ƶĖºͮΛ̑ ÿƙŕ06͠˶Ȃ6͊Ɖ!Λ

·6͠˶Ƚͩ16ͨ0ʵ¬�ɬē#K1́͝3Ŀ43,/�K
 
 

'�$�9%:/'��:#49��~�)3:'�:7V��#$&0������ 

ʶ®ȿ¢ʇŠǓƶ6ͥȚ4N)K˛ȫ6¤0ΛR��Z¾Ȳ7ȐɌƺɿ4Ʊ΄Oħ�-

-E 1960Ơ¹úΉ4��/ˬƗ͠˶ēO͊D/�,)Θň 3Ι6
R��Z6¾Ȳ͚ͦ6̯

̛͠͏6�+6ð͚͠˶4HK̯ȞǶö6Z{�ɺ7 1950Ơ¹ȝ�I 1960Ơ¹Ė84�
�/ 100%O̳�/�)�Λ1964 ƠºͮΛÆ�áĳOʣ#H�43K
#3N+Λ̛̯͠
͏4!DKŞ͚͠˶6Ɋ͝�ΕA,/�,)60�K
 
'L�Ȋʡ4ɽL)6�Λ1966Ơ6Õʂ͋̀0�,)
ǓƶΛR��Z6ľȲ͡˷7Λ

m�����326¤Ț̫öOĵD)¾Ȳ6̯͠;́4ſ!ΛΈ͠1ÔȗŊà6śĝ0ƿ

"/�)
!�!Λ¾Ȳ͚ͦ6͡˷̫ö=6;́�řŠ#K4Ʒ�Λſƿ�ȿʶ4ņͽ4

3K
w����^6ƙ¤͡˷4HKm�����6̫ö7 1964ƠĖ8�I 1966Ơ6ͨ
4˂ 70%Eřĉ!/ 70 âu��I 120 âu�13JΛê̫ö4ĚDKąįE 60%O̳�
Kɍɨ13,/�)ΘFRB NY, 1967, pp.199-200Ι7
'!/Λ�6H�3ƭ�̯͠;́�

                                                   
6 ȐɌŃƹȚ4Ş͚͠˶6Ɋɺ�řĉ#KͩÒ0t��uOǦ�4��3,/�K
�ɑ�
I6ŃƹȚ4Ư)K 1950-51ƠΛ55ƠΛ59Ơ324Ş͚͠˶=6ÐŭƤ�ΕA,/�K�
1�÷�KΘĔȰΛ1990Λ97΅Ι
 
7 )*!Λê̫ö4ĚDKm�����6Ɋɺ7 64ƠĖ86Ɉʹ0E 55%O̳�/�)
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ŭŌ#K¤0Λ1966Ơŝ6Õʂ͋̀�ʀ")60�K
Õʂ͋̀4ſ!ľȲ͡˷7Λ��
�n��F�Vs����Q�u6ĦJéL0̛̯͠͏O˷��ȃΛˬI6ÕʂĈ0àÿ

Oʌ˷0�KŠ¾Ȳ324b��f�����|�4HK̛̯͠͏Ó̜!)Θ̀Ƒ�Ȥ

¯Λ1989Λ253-258΅Ι
�L7Λ͠˶͋̀Ȏ6͡˷̫ö=6ŋĈO˗ĺ#K�ȃΛǅƛʎ
3Š¾Ȳ6̛̯͠͏Oşȶē�%Λ1967Ơºͮ6�ʤàȅΐ1ĸ8LKʤàʌ˷6ɬř
32̑ÿƙŕO͆")̛̯͠͏6ɖʌē4˜�,/�,)
 

 

'6ˋȧΛΘ1Ι1970Ơ¹ºͮΛ̑ÿƙŕ0Ȃ)3͠˶ľĻ6ͧʌ�Ó͊�LΛ͡˷Έ͠
1ʵį!)�10ľȲ͡˷6̛̯͠͏Oŋ̀!ΛΘ2Ι1980Ơ¹ºͮΛ¾Ȳ6̦Đɶɑ�Ǉ
ē#K¤0͡˷̫ö=6ÐŭƤ�ΕA,)
'6ˋȧΛľȲ͡˷6ˊŁ�ŋ̀�LK�1

13,)
 
ʶ 1 4Λ1970 Ơ¹4ƙŕ͠ý�ΕΔ#K¤0ΛΈ͠͠ý̃þ6�ͯO�ŃK�Ƥ�̲

�JΛ1972ƠºͮΛǝ̯͡˷�ǯÏOͧŨ!)ƙŕ͠ý͉Ďŏ6Έ͠ΎÄľĻ0�KMMMF

ΘMoney Market Mutual FundΙF'6˔įĩƥ0�K CMAΘCash Management AccountΙ4Λ

ľȲ͡˷�IΈ͠�ɗö#KsShT�m��sSW�f���ʌʀ!)8
1JN�Λ1979

Ơ�I 1980Ơ¹úΉ6ΕT����ː�¤0͠ý6ɚĎǃ�ΕA,)�17Λƙŕ͠ý͉

Ďŏ6͠˶ľĻ=6ź̊6͖ŧOΕD)9
 

ʶ 24Λ1980Ơ¹4éK1Ε͠ý1¾Ȳ6ĥʏĈ6Æ�4HJΛ¾Ȳ7̛̯͠͏0͡˷
̫ö=6ÐŭOƭDKH�43,)
ş�6¾Ȳ0̦Đɶǋ�Ǉē!ΛͥȚ6̛̯͠͏6

¹ȔǖɈ1!/Šǖ͡˷�IÚéO˷,)60�K
��!/ľȲ͡˷7Λ1980Ơ¹ºͮΛ
Æ|�X���hE!�7y�|�X���h3̫öOǠ�̼BΛ̫!ÙLãĝ6řĉ4

                                                   
8 ɵ4 CMA7ΛÔȗˤ41,/ŷ̰ʎ47ΕýŃJ6ƃøǖďŶ1ıʷ6E6*,)�1
�I͡˷ΎÄĩƥ1!/Ƚ˩!/�)
 
9 '6ˋȧΛ_�h�hrS�[�ɒ0Ƃé�L)Έ͠͠ý�ͯ̃þ�ΛΈ͠͠˶ȽͩOÔ
̡#K)D6E6�IT���Ε͊6¤0͡˷6̛̯͠͏OͭŹ!ʵ¬ĈOÆ��%KƲ

ą4Ŝē#K�113,)
'6)DΛΈ͠͠ý�ͯ̃þ7 1980ƠΈ͠͠˶Ƚͩ̃þ˗ĺ�
̧͆ˍþɒ0Ƨɂ�ɏŶ�L)ΘȷĩΛ2003, 50-52΅Ι
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HK̦Đɶǋ6ǇēΛ'L4HK͡˷ʟ˒6řĉ1��ɶɑ4ͱ,/��60�K

ΘWolfson, 1994, ̐͘ 113-118΅Ι
 
 

lu���yO�`��	�aX 

1970Ơ¹ºͮΛľȲ͡˷6ĥʏǃ7ǝ̯͡˷Ȳ16ʵ¬Λ�I47̦Đɶǋ6Ǉē!)
¾ȲOǹN KOƸ3�,)�14HJǇē!/���113,)
�6H�3ǋOľ

Ȳ͡˷7Θ1ΙHJΕ��m��OƸILKΛˋȧʎ47ǝȽʎ3̫¸O˷��1ΛΘ2Ι_
�h�hrS�[�ɒ6̂ʔ!OɎDΛǝ̯͡˷ȲĐ4ò͊ö!/Ȃ)3ĥʏɧOʡÔ#

K�10Ǘͧ!H�1!)
ƶˤ6Ď�7Λ1990Ơ¹ºͮ6͠˶fhr�6ưǑ4Š��
ͩÒ!/�K�1�IΛ��07Ăˤ6Ď�Ô/��
 
ľȲ͡˷4HKĥʏǃOŃƹ�%K̓B7Λ1970Ơ¹ºͮ6Ǿş�6ǝȽʎ3̫¸4ľ

Ȳ͡˷�ʔǪ�ͨǪ4ͩ #K�14˜�,)
¹˹ʎ3E6*�O��/EΛ1982 Ơ6

���h^UVR͡˷ʟ˒4¹˹�LKWx�]�ʁȲĳ�̫¸6ʟ˒Λ1982 Ơ 8 Ȗ6�

\fb6àĐ�ƌ˷4ʴOʌ#K¤ĘʾàĐěȽΛ1980 Ơ¹ȝ6ľȲʂ�Ďʁĳ�̫¸6

ʟ˒32Ǿş�6ǝȽ1'6ʟ˒�ƪ�̲��L)10
A)Λ1970 Ơ¹ºͮ6ľȲ͡˷7Λ

̛̯͠͏4��/͠ý6�ȉOΛ̫ö4��/ĥʏǃ6Æ�4ʔ!/�JΛ˶̯ 1 ½�

)J6ýĥé�Æ�!/�)1ˣ�ILK
'6H�3ǋ4ſƿ#K 1 -6ȃɒ1!

/ΛʝȚ͠˶ǖɈOΒÍ!/̫öOřĉ�%K�10ý6ɣƄO̫ö͟6řĉ0˾��

1���ILK
'6ˋȧΛň 2 0Ê)H�4ΛľȲ͡˷6ê̯ʁOˬƗ̯Ȟ0ą,)

�{�pgɺ7 1960Ơ¹ƶĖºͮŠ���ȉ!Λ1970Ơ¹�I 1980Ơ¹4��/˂ 16Ø

�I 17Ø6Εɍɨ13,/�)
ľȲ͡˷��{�pgOΕDK�17Λ'L*�Ƅ3�

ˬƗ̯Ȟ0̫öOǶ�K�113JΛ̫ÙL6ʌʀ4ſ!/˪ƫ13K
A)Λ̫ö�ř

ĉ#L8Λ'L*�̰6Æ�ΛǝȽʎ3̫öEřĉ#K
'6)DΛ�6H�3ľȲ͡˷

4HKĥʏǃOŃƹ�%K̓B7Λş�6ǝȽʎ3̫¸OʀBΛ1980Ơ¹ȝ4��/͡˷
ěȽOşʌ�%)
 
'6ˋȧΛw��sS��ŏ͡˷fhr�6j��rSxpt0�KΈ͠ÔͲþƤ4Š

�3̥ǡ�Ǩ�K�113,)
ɵ4 1980 Ơ¹47Λ2 ȿ4N)K̩˴̫¸ˉįΘS&LΙ
ěȽ�ʌʀ!/�J11ΛľȲ͡˷E͡˷ʟ˒�řĉ!Λ1984Ơ6b�ox�m��T�yT

ʟ˒6ͷ47Λŷ�6ŊȗēF�˰àȺ6êΌÔ̡ΛŠ͡˷=6 Too Big to FailǸʸ�˷

NLΛşΌ6bht���,)�14Ǚû�¤!)
�LI 2ȿ4N)K S&LěȽ1Š

̃ȹ3͡˷ěȽ7Λ͠ ˶j��rSxpt4şŠ3̥ǡOʀ"�%ΛȽ˩�ê4ͱI%)


�L7w��sS��ŏ͡˷fhr�� 1-6ͯʇ4͏!)�1OǊķ!/�)
 

w��sS��ŏ͡˷fhr�7ΛƯúʘɃǖưĞɾ4œ.�ΛǝȽǃ6�Kǝ̯͡˷

                                                   
10 �LI6ěȽ4-�/Λ̕!�7Wolfson, 1994, ʶ 2͚Oġɱ
 
11 �LI6ľȲ͡˷ěȽĢ: S&LěȽ4-�/Λ̕!�7WolfsonΘ1994Ι6ʶ 2͚O
ġɱ
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ȲĐO÷ͼ!Λ̫¸OʝȚ6̯͠Ïˌ4¤#K�10Λɏɡfhr�6ŲŶǃOˑǤ0

�K1ˣ�/�)
!�!Λ'6ƶ6Ė¢ˁ4ɤKȎͨ6ˊ͎7Λ'6H�3Ăǯ1œʒ

OøJƐ!)
ľȲ͡˷6ǝ̯͡˷ſ#Kʵ¬�6äÅ7˵LΛ͡ ˷6ĥʏǃ�Æ�!)


w��sS��ŏ͡˷fhr��0ΛľȲ͡˷7ğ!�̃þ�ʑʚ4Ș!/�K*�03

�ΛΈ͠ÔͲþƤ326Ô̡6)D6bhtO̥ǡ!/�K
'6)DΛ̃þÉˀŞ6͠

˶Ƚͩ�ΛΎÄ6͠˶ľĻ6ǯÏO˷�8ˬ$1ľȲ͡˷��ý43K
'!/Λĥʏǃ

6Æ�OǝȽʎ3̫öO͆"/˾ŗ!H�1̓B)�1�Λ1980 Ơ¹6͡˷ěȽ4şʌ4

˜�,)60�K
�6H�3ĿÖɏ!ΛŲŶʎ3ɏɡfhr�Oòȵʽ#K47Λ

ľȲ͡˷�͎Ƥ6�h^W^h��g�OʯB��K�1Oþͯ#K�ȃ0ΛÆ�!)ʵ

¬ĈOĦJǔ!ΛĥʏǃOΕDK�1Oī˩4#KŠ��J3Ƿ�ƽ́*,)
 

'6Ȃ)3͠˶fhr�6ͿóʘOʣ!)6�Λ1989 Ơ͠˶ȽͩǷ�ǹɡĢ:Œ˷ɒ

ΘFIRREAΙ6̜́4ƿ�)��sȘĐͥŵ6ŔĶȓ“Modernizing the Federal System”
Θ̦ĐʗŔĶΙ0�,)
 

 
q
��#$&0�th� 1991d��H�J�oUx�FDICIA �M] 

1980Ơ¹ȝ6S&LěȽ�͡ ˷ěȽ4ſ!Λ1989Ơ͠˶ȽͩǷ�ǹɡĢ:Œ˷ɒΘFIRREAΙ

�þŶ�L)�Λ'6ʶ 1001ȡ7̦Đͥŵ4͉͘Έ͠ÔͲþƤ4ͩ!/ȱ̋!ȱ̋ˋȧO

͉̟͘À4ŔĶ#KH�ɎD/�)
'6ŔĶȓ�̦ĐʗŔĶ0�JΛ'�07Έ͠ÔͲ

þƤǷFΈ͠͠˶Ƚͩ6ˬƗ̯Ȟ6æŷ326Üêǃ̃þ6Ŀ6B3I$Λ1994 Ơ�

�_��w��ƒͷ͡˷ǶƢ̎˟čɺēɒ4HKōɾʎȲĐ̃þ6˗ĺF 1999 Ơ6_�

����o���T��ɒ4HK_�h�hrS�[�ɒ6ǷɃΛBHC 07ūÀʤˊʄ0

6Ʒ�̖DIL/�3�,)ÔͲȲĐΛ20 ȡūÀʤ6þͯO̳�/̑ÿȲĐ=6Ʒ�

ī˩43K�͠˶ǤȬÀʤΘFHCΙ6Ƃé326ȵǉ�ǯȯ�L/�)ΘȷĩΛ2003	56-61

΅ΞȦΛ2000Λ44-46 ΅Ι
'LI6�+ΛȕE˓ǂǃ6Ε�Üêǃ̃þ6Ƿ6͚÷Oɒ

þē!)E6� FDICIA0�,)
 

1991Ơ͉͘ÔͲëʤǷŀɒΘFDICIAΙ6¥́3ðŻ7ΛΘ1Ιʟ˒õɾ4��KȕƄ̬ʂ

ĞāΛΘ2ΙȈȚȍɃǭ˟6ƂéΛΘ3Ι�h^��h6Έ͠ÔͲȀɺΛΘ4ΙΈ͠ÔͲœ͠6

̯ȞĈ6ƭēΛΘ5ΙÜêǃ6̆ɮ�I6ȱȪ6ƭē0�,)
͡˷ȲĐ=6Ʊ΄�ȕEŠ

��,)6� 2 ɮʓ6ȈȚȍɃǭ˟6Ƃé0Λ͡˷6ˬƗ̯ȞɊɺO 5 Ɉʹ4÷�/Λ'

6Û��Ŷ6ąįOąJ̼P*ŕį47ȍɃ6)D6Įʬǭ˟OŷȄ#KE6*,)Θȷ

ĩΛ2003, 56-58΅Ι12
ȈȚȍɃǭ˟7ΛˬƗ̯Ȟ6æŷ!)Țͨ4Ȃ̃ȲĐ͊ö6ǚ̖

F 3 ɮʓ6Έ͠ÔͲȀ6̺ɣ1�,)ɵîO �ΛˬƗ̯Ȟ6�̵#KȽͩ4ȈȚȍɃǭ

˟4H,/˔̯ʁřŠ6ʦɂFΈ͠ÔͲȀ6ąř326�v�rSO �K�10͡˷6

̦Đɶǋ6ÜêēOǬ!͊DH�1#KE6*,)
 

                                                   
12 ȈȚȍɃǭ˟07Λ͡˷6ˬƗ̯ȞɊɺO 10%º�Λ8-10%Λ6-8%Λ6%ȜɦΛ͎ƃ̯Ȟ
6 5Ɉʹ4÷�/�)
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�L7Λ1970 Ơ¹ºͮ6͡˷6Ε�{�pgē�͡˷ʟ˒6řĉ6Ğń0�JΛ͡˷6

�h^W^h��g�6̃þ�ƽ́*1ûȁ�L)ˋȧ*,)
ľȲ͡˷��{�pgO

ΕDL8Λ'L*�Ƅ3�ˬƗ̯Ȟ0̫öOǶ�K�143JΛ̫ÙL4ſ!/˪ƫ13

K
�6H�3͡˷6�h^W^h��g�6řŠ7Λ1980 Ơ¹6úD4Ȇ4Ŀ13,

/�JΛˬ Ɨ̯ȞɊɺÕþ#KĎ�OʀBΛ1988Ơ47ʶ 1ȿ BIS̃þΘ{�k� IΙ�Λ

1991Ơ47 FDICIA4HKȈȚȍɃǭ˟�Ƃé�L)60�K
 

FDICIA 6þŶ0ΛľȲ͡˷7{�k� I 6ŶDK 8%º�O�ŃK 10%º�4ˬƗ̯Ȟ

ɊɺOˑǤ!3�L83I3�3,)
�L7ˬƗ̯ȞɊɺ6̈́Ǿ0�K�{�pgɺ4

ͩ!/E�h^UVTt¸�0 10Øºð4ˑǤ#Kƽ́��K�1OǊķ!/�)
'6

ˋȧΛ͡˷7�{�pgOΕD3�ȃɒ0ýʏO��Kƽ́�ʀ")
 
'6¤0Λɵ4ľȲ͡˷�ƭ�ƾĳ!)6�Λ̑ÿēȲĐ1Þ�6ūÀʤFȲÉO͆

")̑ÿǝ̯6ǣŠ326ǝ̯͡˷ȲĐ6ƭē0�,)
�6�1� 1990Ơ¹ºͮ4��

K�ˉǑÔȗŏ͠˶¼µ�s��I�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µ�s�=6̸ǱE!�7�f

�u�{�\�_ΘƱ6͡˷Ιfhr�6ưǑ4˜�K60�K
 

 
4. )3:'�:7V��#$&0����n�q
��#$&0�ej 

1991Ơ6 FDICIA6þŶ0ΛľȲ͡˷7̫ö6ǣŠ4HK{��hf�t6ǣƬ0ĥʏ
OʡÔ#K�1�ņͽ43,)
'6)DΛľȲ͡˷7͡˷ȞÉ6{��hf�t�0�

h^̯ʁ6ÔȗOǣŠ�%3�ȃɒ0ĥʏO��K�1Oˣ�Λ��a�gO¤Ƽ1#K

̫¸àȺOY�{��hē#KǛ˸Oʌ͏�%/͡˷ȞÉ0ʔǪ�h^Oƪ�ħ�3�}

gxh�s�=1̸Ǳ!/���113,)
'6ŷɽ47Λ̑ÿēFɵüʓʎȲÉ6

̎ʲ�͍Ł32̑ÿƙŕO͆")ȲĐ��īȾ0�JΛ'L47_�h�hrS�[�ɒ

6ǞȞʎ3̂ʔ!�ƽ́*,)
 
Ȇ4̂/�)H�4Λ_�h�hrS�[�ɒ7Λʶ 16ȡ0ʾŊ̦Đʗ̑ÿ1ōȃ�˰

̦ɧà326͒Ȯ̑ÿOͰ�̑ÿ6͡˷ȞÉ6ˬƗďŶ06ƪħ�1ś̪ΘsS���_Ι

Oʦɂ!/�JΛ�I4ʶ 20ȡ0ǝ̯͡˷ȲĐ4�¥1!/Ʒ#K͠˶Ƚͩ1ˀùͩ
ÒOǤ-�1Oʦɂ!/�K
�I4Λ1956 Ơ͡˷ǤȬÀʤɒ4HJľȲ͡˷6ūÀʤ6

̑ÿƪħȲĐ�̃þ�LΛ͡˷ǤȬÀʤ6͡˷ȲĐ6�+Ʒ!/EȵN3�ȲĐ6ɏ

Ŷ7 FRB �˷��143,/�)
'6)DΛľȲ͡˷�ǝ̯͡˷ȲĐ4�ò͊ö#K

)D47Λ�LI6̃þO©J̴�Kƽ́��,)
 

�6Ď�7Λ1980 Ơ¹Ė8ºͮΛ_�h�hrS�[�ɒ1JN�'6ʶ 20 ȡ6̃þ
6˗ĺOɎDKư0ɽL)
'LO̤ƻ#K6�Λ1984Ơ4ľȲ͡˷0�K J.P. Morgan
4H,/ë˹�L)“Rethinking Glass-Steagall”1Λ'L4ſ#K̑ÿȲėÀΘSIAΙ4H
KĤ̝0�K“Questioning Expanded Bank Powers”4œ.��͉6̝¬0�K
�6¤0
J.P.��[�7Λ͡˷ǤȬÀʤΘBHCΙ6̑ÿūÀʤ4̑ÿȲĐO̖DK�10ΛΘ1Ιʵ
¬O͆")̬ʂ6Æɣ1d�}h6ĳ�4H,/̑ÿƙŕ6ġĉˤ4ýʏO �--E
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BHC 6ĥʏƭē�ī˩43K�1ΛΘ2ΙľȲ͡˷ȲĐ1ǝ̯͡˷ȲĐOïŁ#K�10
1920Ơ¹4ʀ")Ŀ7ɽŌ6̃þ�ʑʚ6ȨˉBOǤ,/#L8b�t���ī˩0�
K�132Oɾʄ4ΛľȲ͡˷6ǝ̯͡˷ȲĐġéO̖DKH�¥Ƭ!)
ǝ̯͡˷Ý6

SIA 7'L4ƭ�Ĥſ!ΛΘ1ΙɽŌ6͡˷fhr�7˪ƫ0�JΛ�h\�3̑ÿȲĐ4
͊ö#>�03��1ΛΘ2Ι̑ÿȲʇ7Ȇ4ʵ¬ʎ0Țƴ�L)ýɫO��KHJ͡˷ĥ
ʏ6�ŲŶē�%Kī˩ǃ�Ε��1ΛΘ3ΙľȲ͡˷4HKǝ̯͡˷ȲĐ=6͊ö7ľȲ
͡˷4 �IL/�KΈ͠ÔͲF͉͡6ʱĩR^jh326�Ô̡6ªʂ�)K�1ΛΘ4Ι
1920Ơ¹6H�3ōÅ6ªʂ�Ȃ)3˻�0ò:˹LK0�M��132O¥Ƭ!)ΘΕ
țΛ1987Λ70-74΅Ι
 
�6£ˤ6Ǔ�7Λȕˈʎ4ľȲ͡˷Ý4̷͛���JΛ1980Ơ¹ƶĖ�IľȲ͡˷6

ǝ̯͡˷ȲĐΘ̑ÿȲĐΙ4ſ#K̃þ6˗ĺ�͊Ɖ!)
̃ þ˗ĺ7Λ1987Ơºͮ4 FRB

�͡˷ǤȬÀʤ6Ǖȗ#K͡˷ūÀʤΘ20 ȡūÀʤΙ6ȲĐʼŇOơ�K�10͊Ɖ!

)
-AJΛ�ɒƵ0ʦ"IL)̑ÿȲĐΘ͒Ȯ̑ÿȲĐ1ĸ8LKΙ4�¥1!/�Ʒ

!/�3�̑ÿÀʤ0�L8Λ͡˷ǤȬÀʤ6Þ�4ȗ#K�17Λɒ6̃Ŷ4Ĥ!3

�1��̝ɾΘȦΛ2000Λ40 ΅ΙOʂ�/Λ_�h�hrS�[�ɒʶ 20 ȡ6�¥1!

/Ʒ#K6ûȁOò̈͜#K�10ŷ̰ʎ3̃þ˗ĺO͊D)60�K
1987 Ơ 4 Ȗ

47Λ˔ĥé6 5%O̳�3�ʼŇ0 MBSΛCPΛɵŶ̦ɧōȃà6ƪ�ħ�1sS���

_�̖DIL)
�I4ıƠ 6Ȗ47ΛȲĐʼŇ�ɜ̬ˤ���O˼¸�1!) ABS4A

0ǣŠ!)
��!)ɶɑ6¤0Λȕú6 SIVΘStructured Investment VehicleΙ0�K
Alpha Finance �frS_������u�4��/̎ʲ�L/�K
'!/Λ1989 Ơ 1

Ȗ47ſ̤ȲĐ�ê/6̥à̑ÿ1W^TrS̑ÿ4ǣŠ!ΛıƠ 9Ȗ47ĥé�ͯ� 10%

4˗ĺ�L)
1997 Ơ 3 Ȗ47ĥé�ͯ��I4˗ĺ�L/ 25%13,)
�6�1O�

,��4Šǖ6ľȲ͡˷Λ�NGK�x�j�m�{�^�ȿ�1ǝ̯͡˷6̪ĥ4©J

ö!)13
�6H�3ľȲ͡˷4HKǝ̯͡˷ȲĐƭē6ɗL6¤0Λȕˈʎ4 1999Ơ6
_�����o���T��ɒ�þŶ�LΛľȲ͡˷4HKǝ̯͡˷ȲĐġé�êʎ4

ī˩43K
 

�6H�3ư0R��Z6ľȲ͡˷Λ1JN��x�j�m�{�^7Λ1980Ơ¹Ė8
ºͮΛǝ̯͡˷ȲĐ=1ò͊ö!Λ1990Ơ¹ȝ47ŷ̰ʎ4ǝ̯͡˷ē#K4˭,)60
�K
'!/Λ�LI6͡˷7d���T�ěȽʔĂ47Λ˔ĥʏ6͎ĖO͠ýĥé�

IƸK?243,/�)ΘMitchell, 2006, p.20ΞǨ�Λ2013Λ199-204΅ΞȦΛ2000Λ39-46

΅ΞȷĩΛ2003Λ54-55΅Ι
 

 

                                                   
13 ��06�x�j�m�{�^7ΛJPMorgan Chase, Bank of America, Citigroup6Š
ǖľȲ͡˷ 3˷Oǥ!/�K
A)Λ'6ǝ̯͡˷6̪ĥ6¤47ΛBankAmerica6
Robertson Stephens̪ĥΛTravelers6l�����e�h̪ĥΛJ.P. Morgan6American 
Century̪ĥΛ'!/ Travelers4HK Citicorp6̪ĥ�ĵAL/�)
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��j�Y�V��C>#$&0�ej 

�6H�3ľȲ͡˷4HKǝ̯͡˷ȲĐ6ǣŠ6¤0ΛȂ)3͠˶fhr��ưǑ�L

K�143K
'L��ˉǪ̌śΘOriginate to DistributeΙŏ͠˶¼µfhr�0�K
 

 
w��sS��ŏ͡˷fhr�7Λ�6Ȃ)3�ˉǪ̌śŏ͠˶fhr�16ſɊ0

̉�8Λ�ˉǑÔȗΘOriginate to HoldΙŏ͠˶¼µfhr�*1̉�K
ƷȢŏ6͠˶
¼µ�s�07ΛľȲ͡˷7Έ͠ˤ�IΈ͠6ư0ΛʝȚ0̛̯͠͏O˷�Λ'LOÚJ

ǖ4ͥȚ0̫!ö#ưǋO1,/�)
'!/Λ͡˷7ˉǑ!)̫öàȺOɦȚA0Ôȗ

!Λ̫ö͠ý1Έ͠͠ý6ƖΌ0�Ký�IýʏO��/�)Θň 4Ι
 
'6ɵƻ7Λ͠˶ěȽ0ɗĎǃ͋̀�ʌʀ!)Ȏ4ß�/ʶ®˕ɨßΛ¤ţ͡˷ʱĩ=

6R^jhOíß!Λ�I47Έ͠ÔͲþƤO͆"/̛̯͠͏ɧ0�KΈ͠4Ô̡OÔ̡

� �ILK�10ΛΈ͠ˤ4HK�ĦJ¸�Oͬɂ#K¶ˉBOȗ!/�)�14�

K
�L7�Ųêǃ6G1JƜ6ˣ�4œ.�8Λ͠˶�ŲŶǃ�ǣŠ�ɓĢ#K6O

ͬ�®͝Λ�͝6ŲŶēǖɈ�ŭŌ!/�)�1OǊķ#K
 
'L4ſ!ΛȂ)4ưǑ�L)�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�7Λàÿ6̑ÿēO͆

"/Õʂ�h^6÷Ǽ�¾ň�LK1ì4Λ'LOī˩4#K)D4Ǿş�6͠˶Ƚͩ�

̎ʲ�LK�10͝Ƌē!)͠˶¼µȽȵOȗ#K
ĉ�/Λ�Ųêǃ6G1JƜ6ʡÔ

4-�/EΛ'LA017Š��ʊ3Kȃɒ4HKE613,/�K
'LOȴʉʎ4ʣ

!)E6�ň 50�K
 

 

�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�07Λȕú4ľȲ͡˷�ΛÚJǖ4ÇŰ��a�g3
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26̫öàȺOˉǑ#K1�MA07ƷȢŏ6͠˶¼µfhr�1ŜNI3�Θ���Ι


!�!ΛľȲ͡˷Λ'6̫öàȺOɦȚA0Ôȗ%$ΛàȺ0̯ʁ���OưǑ!)�0

̯ʁOśĝ#KΘ���Ι
̯ʁ���O̱é#K67ΛľȲ͡˷�̑ÿē6)D4̎ʲ!

) SPV0�JΛSPV7śĝ�L)̫öàȺO˼¸�4̑ÿēľĻOʌ˷!ΛȽͩǝ̯ź3
24̨ś#KΘ���Ι
��!/Λ͡˷�ÚJǖ4̫!)̯͠7ΛSPV�͡˷4Λ̑ÿē
ľĻ� SPV4Ƕǘ��10Ńĥ�LK�143K
A)ΛľȲ͡˷7ˬI6ǝ̯1!/Ε
Ȯ¸6̑ÿēľĻOÔȗ#K1ıȎ4̨śʂ6ŌƦ1!/̑ÿēľĻ6�͚OÔȗ#K


'!/ΛŌƦ̑ÿÔȗ6)D6̯͠7��ƙŕO͆"ΛMMMF32�I̛͏#KΘ���Ι

�ȃΛ̑ÿēľĻ6̪�ǖ�H:��O͆")̯͠6ö!ǖ13K MMMF �H:'6·
Ƚͩǝ̯ź7Λ'6̯͠O×²ǝ̯ź4ſ#KǤ+÷6̨śO͆"/̛͏!/�KΘ��

�Ι
 
�6H�4�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µ�s�07Λ͡˷7̫!¸�)àȺOɦȚA0Ôȗ

%$Λ̑ÿē326ȃɒ0Y�{��hē!/Ƚͩǝ̯ź324śĝ!̯͠OŃĥ#K


'6ˋȧΛľȲ͡˷6ˊŁ426H�3Ŝē�ʀ")6�4-�/7ȿʻ0̂K�11!Λ

A$�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�OȵǑ#K'L(L6͠˶ˉ˝�͠˶ľĻ4-�/Λ

�Ųêǃ6G1JƜ6̆ɮO¤Ƽ4̂/��
 
 
�N��E�SPV ��NPTS 

ľȲ͡˷7 1990Ơ¹ºͮΛǝ̯͡˷ȲĐOǣŠ#K¤0àÿ6̑ÿēOǬ!͊D/�,
)
ɵ4Λ1990Ơ¹ȝ47ŷ�6ǝ̯͡˷ē�͊˷!/�)�x�j�m�{�^7̑
ÿē4ʯȳʎ4ͩ !/�JΛÎ�8 Citigroup 7Λ2003 Ơ�I 2005 Ơ4��/
CDO(Collateralized Debt Obligations)6ʌ˷ΌO 63âu��I 201âu�4řĉ�%Λ
CDOʌ˷0Ȳʇʶ6Å�Iʶ3Å43JΛ2007Ơ47ʌ˷Ό0¢ʇʶ1Å43,)Θň6Ι

A)Λ¢ʇ6 CDOʌ˷Ό7 2003Ơºͮǂ͇4řĉ!Λ2006Ơ47 5200âu�4͏!)
�Λ'6�+6˂ 8%OfrS_����ĚD/�)
ęɸ6͠˶Ƚͩ6fVR1!/7�
3J6̃ȹ0�K
 

 ���Global CDO Issuance and Outstanding
SIFMA� Thomson Reutuers���	���
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2000 Ơ¹6̑ÿē0́͝3ƲąOȧ)!) CDO 7Λ'6˼¸�̯ʁ4ÇŰ��a�g
326���*�03�ΛMBS F ABSΛ�I47Ȇʌ6 CDO 6t��f�326̑ÿΛ
^�gpt�s�X�t�h�p�ΘCDSΙOĵDK�1�0�)�14ɵƻ��,)Θʛ
ƎΛ2003Λ6-12΅Ι14
'6¶ˉB7��H'ȿ6H�43,/�)Θň 7Ι
 
A$ΛľȲ͡˷Fǝ̯͡˷327Ôȗ#KÇŰ��a�g320̯ʁ���OÌǑ!/Λ

̑ÿē6ʓʎ*�6)D4̎ʲ!) SPV4̯ʁOśĝ#K
��#K�10Λ̑ÿēľĻ
6˼¸�13K̯ʁ���7Λ�ÙʁͶͼ�LΛʌ˷å6Ƕǘ�˩FÙʁ�I6Ʊ΄O͓

ȁ�LK
SPV 7Λ̯ʁ���O˼¸�4̑ÿOʌ˷!/ǝ̯ź4̨ś#K�Λ�61�
Ƕǘ�äèƤ6ʊ3K˿Ǿ6t��f�4øJ÷�/ʌ˷�LK�143K
 
'L(L6t��f�7ΛǶǘ�6äèƤ�Ε�·4fwRΛ�ew�ΛW^TrS6 3

^�h4÷Ύ�LΛ˼¸�̯ʁ�I6\�pf����7A$fwR^�h6ǝ̯źΛȿ

4�ew�^�h6ǝ̯źΛȕƶ4W^TrS^�h6ǝ̯ź=1ǶǘNLK
�6¶ˉ

BO�äèĊƶȵ͈1��Λǝ̯6ýŃJE�h^OĤȋ!/äè·Å6Ε�E6�Æ

�Λäè·Å�Ċƶ#K4Ʒ,/�ȉ#K
A)Λ̑ÿ6˼¸�13,/�K̯ʁ���

�Iʌʀ#KǳŤ7Λȕú4W^TrS̑ÿ�Λː�/�ew�̑ÿ�ǳŤO̥ǡ#Kȵ

͈13,/�JΛ�Å6̑ÿ��Å6̑ÿ6ˆʯʎ3ǳŤOZ{�#K�Ųêǃ6G1J

Ɯ6ƲąOȧ)#ȵ͈43,/�)
Î�8ΛfwR^�h� 60%Λ�ew�^�h�
30ΗΛW^TrS^�h� 10Η6 CDO ��,)ŕįΛĞ̯ʁ6ˆʯʎ3s�X�tɺ�
10%ºð0�L8Λs�X�t4HKǕƸ\�pf����6ɣƄ7ê/W^TrS^�h
4H,/̥ǡ�LK�113JΛ�ew�^�hº�6̑ÿ4ǳŤ7ʌʀ!3�
̈́4�

�8ΛW^TrS^�h7'LˬÉ��Ųêǃ6G1JƜ13K)DΛ�Ųêǃ6G1J

Ɯ7k�1���143K
�I4ΛfwR^�h6ŕį47Λ�ew�^�hO�Ų

êǃ6G1JƜ1!/ýʂ0�K)DΛˆʯʎ3s�X�tɺ� 40%º�0�L8Λǳ
ŤO˺I$4ɡC�143K
�6H�3¶ˉBOÕʂ˾ų1��ΛäèĊƶȵ͈6H�

                                                   
14 R��Z4��KÇŰ��a�g4-�/Λ̕!�7¯ȟ(2002)Oġɱ
A)Λd���T
�͠˶ěȽ4˜�K̑ÿē6ʌƉ4-�/7ȻƑ(2010)Eġɱ
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3¶ˉB4ðŌʎ3E6Oð͚Õʂ˾ų1��15
 
�I4Õʂ˾ųO·6͠˶Ƚͩ�I̱é#K�1Eī˩0�,)
'6H�3Õʂ˾ų

OŞ͚Õʂ˾ų1��Λ¹˹ʎ3E61!/͠˶Ô̑ÔͲȲĐOƀͦ4˷��y�T�Ô

ͲÀʤ�I6Ô̑1Λ^�gpt�s�X�t�h�p�ΘCDSΙ6̱é���ILK
 
�y�T�ÔͲ6ť˂7Λ�͆ƛΛÔ̑ſ̤àÿ6åý͠Ƕǘ�O˂Ŷh`g���͆J

4êΌǶǘ��1O�ɰȡ½ΘunconditionalΙ¡-Ħɜ�˩ΘirrevocableΙ�3ȡ½0àÿ
ǕȗˤΘΟǝ̯źΙ4ſ!/Ô̑#KE6ΘƅƏΛ2004Λ6΅Ι0Λť˂ſ̤6àÿ4à
Đ�ƌ˷�ʌʀ!)ͷ47Λ�y�T�ÔͲ�h`g���͆J6åýǘ�OÔ̑#K�

143K
'6)DΛÎ�8Ô̑Oħ�KĂ6̑ÿ�f�_� A ʕƯ*,)1!/EΛ�
y�T�ÔͲ6Ô̑Oħ�L8Λ�y�T�ÔͲÀʤ�ĦƸ!/�KȮ¸Θş�6ŕįΛ

t��� AΙOƸK�1�0�K
A)Λ^�gpts�{rS�6�ʬ0�K CDS EΛ
��r^f��6śJǖ���r^f��6̪�ǖ4ſ!Λġɱ̯ʁΘCDOt��f�3
2Ι4s�X�t326ÕʂʄΘ^�gptT��tΙ�ʌʀ!)ŕį4Λ͢͠ǳŤΘş

�6ŕįΛåȞΙOÔ̑#Kť˂0�K
 
�LI6Ş͚Õʂ˾ų7Λť˂6ưǋ4EHK�àĐ�ƌ˷�ʌʀ!)ͷ6åýǘ�O

Ô̑#KE63I8ΛÕʂ�h^k�6ȳD/Ε��Ųêǃ6G1JƜOǯÏ#K�1

43K
!�!Λŷͷ4'L�Ƚ˩#K�2��7ť˂ʕǖΘZU�m�|�rSΙ�à

ĐOƌ˷#K˩ĈO26ʫƤE,/�K�4Ðŭ#K
'6)DΛŞ͚Õʂ˾ų6�Ųê

ǃ6G1JƜOˣ�KŕįΛ'6ť˂ðŻ4ĉ�/Λť˂ʕǖ6àĐƌ˷˩ĈΘZU�

m�|�rS�h^ΙOˣǏ#Kƽ́��K
�L�ȳD/Æ�ŕįΛŞ͚Õʂ˾ų4H

,/E)I�L)�Ųêǃ6G1JƜ7̂%���6E61���143K
 
 
8.bW���
Hr�N����� 

��ƙŕ71990Ơºͮ6ǝ̯͡˷FľȲ͡˷�ʝȚ6̛̯͠͏O˷�)D6ƙŕ1!/
Ƚ˩!/�)Θň 8Ι
1990Ơ¹ºͮΛǝ̯͡˷Θ���Z��sS���Ι6��ƙŕO
͆")̛̯͠͏�˳4řĉ!/�JΛ2000Ơ¹Λ1JN� 2007Λ8Ơ47 FFƙŕ��
�ƙŕO͆")xpt06̛̯͠͏6�+˂ 50%�ǝ̯͡˷4HKE6*,)
'6)DΛ
��ƙŕ7Λ¥4Έ͠OǤ)3�ǝ̯͡˷F��a�g{�Z�6̛̯͠͏ǖɈ13,/

�JΛľȲ͡˷7�LI6͠˶Ƚͩ4ſ!̯͠OÏˌ#KƲąOǡ,/�)1�L/�K

ΘFCIC, 2011Λpp.114-115Ι
)*Λxpt0B)ŕįΛľȲ͡˷7 2000Ơ¹4��/ǝ
̯͡˷4ȿ�0ş�6̯͠O��ƙŕ�IĦJéL/�)
s�m6þ˂0_��47 FF
ƙŕ�I̛̯͠͏�ĵALK�1�IΛ'LOƖ!ƪ�/ˣ�Kƽ́��K�ΛFFƙŕ6
                                                   
15 ð͚Õʂ˾ų47Λ·4E��a�gǡÔàȺΘMBBΙF CMOΘCollateralized Mortgage 
ObligationΙ�ǩʂ!/�)˼¸�13K̯ʁ���6ΌOʌ˷�LK̑ÿ6ΌHJş
�#K�10s�X�t4ß�K�̳͎ǡÔFΛǕƸ\�pf�����Iǝ̯ź=Ƕ

ǘ�åý͠F'6·̬ʂOƖ!ƪ�)ɇË͚÷OʯBʲ//��Λ\�pf������

̵!)Ȏ4ß�K�h��puďŶ32��K
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̃ȹ7 2006 Ơ 9 Ȗȝ0˂ 3250 âu�1�L/�J16ΛıȎȚ6xpt06 FF 1��0
6̛͏ɇΕ� 7620âu�0�K�1�IΛ˂ 4400âu�O��ƙŕ0̛͏!/�K�1
43K
�L7ΛıȎȚ6ǝ̯͡˷6̛͏Ό 9630âu�47Ģ83�E66Λ̯͠6ĦJ
ǖ1!/7ǝ̯͡˷4ȿ�̃ȹ13K
'6)DΛľȲ͡˷7 1990Ơ¹ºͮΛǝ̯͡˷Ȳ
Đ�ǣŠ#K¤0Λǝ̯͡˷ıȶ4̑ÿēľĻ32OǡÔ4��Ħƪ˷�Λ�6ƶ̂KH

�3Ƀ6\���OƸ/�)ī˩ǃ��K
 
�ȃΛ��ƙŕO͆")̛̯͠͏;́4ƿ�/�)67ΛMMMF1ƇÇˤΘ�pg�

Q�uΛŞŊ͠˶Ƚͩ6ɛŞǢɮΛŞŊ¤ţ͡˷32Ι*,)Θň 9Ι
ɵ4 MMMF 7Λ
1980ƠºĂ47ê̯͠Ïˌ4ĚDKąį� 10%4Eɦ)3�,)�Λ'6ƶΛǂ͇4Ɋ͝
OÃ8!Λ2001Ơ47 30%O̳�Λd���T�͠˶ěȽ0ŞŊǝ̯ź�I6̯͠�ɗé
�Iɗö4ŜN,)ƶ7Λê̯͠Ïˌ6 60%OĚDKȕŠ6̯͠Ïˌˤ43,/�K
�
LI6ǝ̯ź4Ƕ�ILK�10ǝ̯͡˷ΛľȲ͡˷4HK̛̯͠͏�ī˩43,/�)
 

 
��Ħƪ07Λǝ̯͡˷� MMMF 326Ƚͩǝ̯ź4ſ!ΛƁȢ6�KȎɮ0̪�ǔ

#�1Oȡ½4̑ÿOśĝ!Λ̯͠Ơ͏#K
ƁȢȎɮ0̪�ǔ!O˷��1�IΛś

ĝ!)̑ÿ7ŷ�ΛǡÔ6ƲąOȧ)#
Î�8Λ͡ ˷��K̑ÿOǡÔ4 XΘ=80u�Ι
                                                   
16 FDIC6 Call Report6s�mΘȇȞ͡˷͠˶ƆΛ2007Λ4΅Ι
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OY�{�vTt0ÚJΛˢȇ YΘ=88u�Ι0̪�ǔ!)1#KΘň 9Ι
�6ȎΛ�̪�
ǔ!ΌΜÚéΌ�Úé4ſ#Kýū13JΛ�LOÚé0ą,)E6ΘΟ(Y-X)/XΙO�
����t1��
�6Ħƪ6ŕį7Λ(88-80)/8=10%13K
 
�Ųêǃ6G1JƜ4œ.�̫ÚOǉŶ#KŕįΛǝ̯ź7ǡÔ1!/ÍNLK̑ÿ

6ƙŕÑÛ1ıʷ�HJƄΌ!�̫!¸�3�1ˣ�ILK
3&3IΛÚJǖ6̪ǔ!

��ī˩43,)ŕį4ΛǡÔOõ÷!/̯͠OŃĥ#Kƽ́��JΛǡÔ13K̯ʁ6

ɗĎǃFÕʂ�h^Oˣ�Kƽ́��K�I0�K
'6)DΛǡÔ13K̯ʁ4ſ#K

�Ųêǃ6G1JƜ�I̫ö�ͯ X �̎Ŷ�LK
ǡÔ13K̑ÿ6ƙŕÑÛ PΘ=100
u�Ι1!)ŕįΛ̫ ö�ͯΌ XOą,) X/PO�ǡÔǨʓ1��Λ�1ΜǡÔǨʓΘ1-X/PΙ
O�RZptɺ1��
�6Ħƪ07Λ�RZptɺ7 1-80/100=20%13K
 
ŷͷ47Λ��Ħƪ7ş��ˢȇɴ0ɗĎǃ�Ε�Ħƪ0�K�1E�JΛĮʬ6ǡÔ

̑ÿ4ſ#K�RZptɺ�d���T�͠˶ěȽºĂ47�3JÆ�̎Ŷ�L/�)

Θ˹ 1Ι
2007Ơ 4Ȗ4��K�RZptɺÔ/BK1͒Ȯ��a�gȎÿē!)��
T� MBS � 2-4%0�K64ſ!Λd���T�����32OĵCt��� A 6 CDO
0 2-4%ΛABS 0E 3-5%1?@ı"ɍɨ4�K*�03�Λf�_� AΘ8-15%ΙFt�
�� BΘ10-20%Ι6 CDO EȬƩΘ15%Ι1?@ı"ɍɨ4�,)
�L7Λt��� A
6 CDO F ABS ���T� MBS 1ı"ʫƤ6ɗĎǃ1ŲêǃOß�/�K1 MMMF 3
26ǝ̯ź�ûȁ!/�)�1OǊķ#K
f�_� A Ft��� B 6 CDO 4-�/E
ȬƩ1ı"ʫƤ1ûȁ�L/�)�143K
 
��Ħƪ07Λ�ǡÔ13K̑ÿ4ſ#KȺý�H:ĦƪȚͨ¤4ʌʀ#Kˊ͎ýǆ4ſ

#KȺý7Λ̯͠6ÚJǖ�ÔǤ#KΘrT��Λ1997Λ6΅Ι)DΛ��ę˃ē#L8
ÚJǖ� 6%6 ABSOÔȗ!Λ'6̛̯͠͏O 3%6�����t0˷,)ŕįΛÚJǖ7
Ɩ!ƪ� 3%Oý1!/ʭ��1�0�KΘGordon and Metrick, 2010, pp.263-264Ι
�
6H�3͠ýƖOƸKĦƪO˷�ŕįΛ�RZptɺ�ǝ̯ź6�{�pgOɏŶ#K�

143K
�RZptɺ�Æ�L8Λ'L*�Ƅ3�ˬƗ̯Ȟ0ǝ̯O˷��1�ī˩4

3K
t��� A 6 CDO 6ŕįΛʴʎ47 25Ø�I 50Ø6�{�pgOǨ�K�1�
0�K�143K)DΛ̯ʁ�I6͠ýĥé1�����t6͠ýƖ�Ǿ��fh�T�

t*,)1!/Eĕ÷3ýʏO��K�1�ī˩*,)60�K
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��G��¡MMMF�F� 

�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�4��/Λ̑ ÿē�L)àȺ4ſ#Kǝ̯Fǝ̯͡˷�

ľȲ͡˷6Ôȗ#K̑ÿēľĻOǡÔ!)��Ħƪ4HK̛̯͠͏;́4ƿ"/�)67Λ

MMMFO¤Ƽ1#KȽͩǝ̯ź0�,)
Ắ6͆JΛMMMF7��ƙŕ4��KȕŠ
6̯͠6ö!ǖ6 1-0�JΛA)̑ÿēľĻ4-�/Eɜ̬ˤ ABS6�+6 8-10%Λt
��� A6 ABS6 26ΗOÔȗ!/�)1�LK17
 

MMMF 7åȢΛ1970 Ơ¹6Ε͠ý6¤0ʍŕ!ΛΈ͠͠˶Ƚͩ�IΈ͠Oɗö�%K
sShT�m��sSW�f��Oƪ�̲�!)
MMMF7'6ƶE·̛4ǣŠ!Λ1974

                                                   
17 Áˍʎ3ɜ̬ˤ ABS6ǝ̯źüȵǑ4-�/7 Krieger(2010, p.49)HJΛt��� A
6 ABS6̪�ǖ4-�/7 Financial TimesΘ2008.7.1ΙHJ
 

2007�4� 2008�8�
/2%.1$ 0.25 3
(34*! 0–3 8–12
������! 10–15 25–40
)& 15 20
(34* +�CDS 1 5
���������5���6 10–12 15–20
���������5�
��6 18–25 35+
ABS CDOs: AAA 2–4 951

��������AA 4–7 951

��������A 8–15 951

��������BBB 10–20 951

���������	��� 50 1001

AAA CLO 4 10–20
����MBS 2–4 10–20
ABS 3–5 50–60

#"7IMF, Global Financial Stability Report , October 2008, p.42

01��0-�����,(%)

#': Citigroup; Morgan Stanley Prime Brokerage; and
IMF staff estimates.
1Theoretical haircuts as CDOs are no longer accepted
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Ơ4 23.8âu�*,)̯ʁɇΕ7Λ84Ơ47 2322âu�Λ94Ơ47 6001âu�Λ2004
Ơ47 1ç 8680âu�13JΛ2008Ơ47 3ç 7573âu�4͏!)
'6ˋȧΛ1998
Ơ47ź͚̊ͦ6Ôȗ#Kɽ͠�ɏɡǃΈ͠O�ŃJΛ2002Ơ47ź͚̊ͦ6ê͠˶̯ʁ
6 3.3%OĚDK4˭,)18
 
�6H�4R��Z07ΛMMMF7�ɗĎǃ�Ε�Λ�-Õʂ�h^6Æ�̯͍͠ʂǖ

Ɉ1!/Λǝ̯ź6ͨ0ơ�ȏĢ!/Θ�ŰΛ2008Λ154΅Ι�K�Λ͡˷Έ͠17͐�
åȞÔ̑�¸�L)͠˶ľĻ073�
)*ΛåȞąLOͬ�)D4ğȮ3̃þ1Ń͗ǖ

Ɉ�ʂǊ�L/�)
 
1940 Ơǝ̯Àʤɒ7ΛMMMF �ǝ̯0�K̑ÿ1'6̯ʁȵǑ4-�/ΛΘ1Ι˔̯ʁ

6 95%º�O 2-6Ȯ¸Ƚͩ�It��� AΘȕ�ÅȮ¸ΙOƸ)ɦȚA0 397ȇºð6
̑ÿΛE!�7Ǹƣà0ȵǑ#K�1ΛΘ2ΙɇJ6 5%7Λ2-6Ȯ¸Ƚͩ�In�� AΘ�
Å 2 ÅºðΙOƸ)ɦȚA0 397 ȇºð6̑ÿ0�K�1ΛΘ3ΙˉBéL̑ÿ6ƟŎɇŭ
ȚͨO 90 ȇºð4#K�1Θ4ΙˉBéL̑ÿ6Ȯ���s�X�t�ʌʀ!)ŕįΛ͇
F�4ƙŕ0śĝ#K�1�ɎDIL/�)
)*ΛˉBéL̑ÿ6Ȯ���s�X�t

��,)ŕį4Λ'LOƙŕ0śĝ!/!A�1åȞąL�̲�Kī˩ǃ�Ε�
'6)

DΛ̅Àʤ7Þ�6 MMMF 4ſ!�̯ʁ6̪ĦJF�̯ȞɔéΛ�Õʂɶ6ʌ˷3
26åȞąLOͬ�ǖɈO1LKH�43,/�)Θƍ¯��ŰΛ2008Λ165-167΅Ι19
 
-AJΛǝ̯ſ̤OΕ�Ȯ¸OƸ)ɗĎǃ1Ųêǃ6Ε�̯ʁ4ğ!�ͯŶ#K�10Λ

åȞÑÛOˑǤ#KH�3̃þOÌJΛ�I4ˉBéL̑ÿ6Ȯ���s�X�t47͍

Łå6̅Àʤ�I6Ô̑Oħ�K�10åȞÑÛOˑǤ#Kȵ͈13,/�K60�K


̅ÀʤEåȞąLO̲�%8Λǝ̯ź�I6Õ̖OŠ��ǳ3��143K)DΛ�~�

r�f�v���h^Oˣ�/åȞąLOͬ�H�4˷Ď#K
�6H�3̅Àʤ�I6

Ô̑Oħ�K�1�ī˩3�10ΛMMMF7ŷ�ΛåȞÔ̑6�K͠˶ľĻ0�K1ǝ
̯ź�I̖̞�L/�)
ŷͷΛMMMF6åȞąL1'L4Â�ɟʹ7Λd���T�͠
˶ěȽA0 1994Ơ6 1Î6B0�,)
 
)*Λ¤ţ͡˷6ɗĎǃÏˌ=6R^jhOȗ!Λʰȳʎ47Έ͠ÔͲ4H,/åȞÔ

̑�3�L/�K͡˷Έ͠1͐�ΛMMMF6åȞÔ̑7�Q�u6͍Łå13K̅Àʤ6
̯ȞĈ4H,/ͯʇ�ʆ�LK
̅Àʤ6̯ȞĈ��ĕ÷0Λĕ÷3Ô̑O MMMF 4ǯ
Ï0�3�ŕį47Λ͒ȮŞ43,)̑ÿOƙŕ0ǝ�śJ% KOƸ3�3K
'6)

DΛMMMF6͍Ł7Ȯ¸6Ƀʡǃ4ȳD/Ðŭ!)E60�K�1�÷�K
̃þ�Λ̯

                                                   
18 s�m7ΛFRB, Flow of Funds AccountsHJ
 
19 ğŽ47ǝ̯ź��ýʏO˺I3�H�Λ̅Àʤ�MMMF16ͨ0̯ʁ6ś̪FÔ̑
OĦJ°N#�1�ʦ"IL/�K
'6)DΛ1940Ơǝ̯Àʤɒ6�06̪�ĦJ7Λ
Ȯ��Fs�X�t324H,/�͒Ȯ̑ÿ03�3,)̑ÿOɽ͠0Λ�-MMMF
6ǝ̯ź4ȗý3ÑȮΘ�ƙŕÑȮΚˊ͎ýūE!�7�ãĝɣÑΚˊ͎ýū6�+Š

��ȃΙ0�Kŕį4ͯILK
�6ȡ½Oɦ)�3�̪�ĦJFÔ̑O˷�ŕį47Λ

SEC�Iy�R^f���m�Oʌö!/EI�ƽ́��K
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ʁ4Ȯ���˷NLL8śĝ�ƽ́43K)DΛŠ̃ȹ3Ȯ���ʌʀ#L8Λş�6

MMMF0åȞąLOͬ�)D6Ƕǲ�ƽ́43K�I0�K
 
�6H�3Ǌķ0ΛMMMF6�Ųêǃ6G1JƜ7Λ̯ʁȵǑ4Ʊ΄O �KȮ¸Ƚ

ͩ6Ȯ¸�s�6Ƀʡǃ1Λ̯ʁÑȮ�Æ�!/åȞąL�̲�,)ͷ4͍Łå�ȑΖ6

Ô̑O˷�̯ȞĈ4Ðŭ#KE6*,)
 
 
��j�Y���C>#$&0�����\Ig����c��	�w] 

Ȯ¸�s���Ųêǃ6G1JƜ4Š�3Ʊ΄O �K67MMMF*�073�
�ˉ
Ǫ̌śŏ͠˶¼µfhr�07Λfhr�4̯͠OÏˌ#KȽͩǝ̯ź�̃þ0ǝ̯ſ

̤Oþͯ�L/�K�1�ş�
'6ͷ4ʂ�ILK6�Λ̑ÿĦƪũĽÀΘSECΙ4H
,/ǥŶ�L)ë̖Ȯ¸ȽͩΘêŊʎ4̖ʜ�L/�Kˍ̊ʎȮ¸ȽͩΛNRSROΙ6Ȯ¸
0�Ŷ6œɨΛ͆ƛ7�ǝ̯͒ȮOƸ/�K�11��E6*,)
MMMF�ǝ̯ſ̤
On�� A º�4þͯ�L/�)H�4ΛÔͲÀʤFƠ͠œ͠Λǝ̯Õ̌6Ôȗ̯ʁ=6
̃þ0E NRSRO6Ȯ¸�ʂ�IL/�)ΘRichardson and WhiteΛ2009Λpp.102-103Ι
 
'6)DΛ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�4��/͠˶¼µOñɩ4͊DILK�2�

�7ΛNRSRO�I¸ �LKȮ¸ȿʶ1���143K
��0́͝43K6�Λ̑ÿē
ľĻ6Ȯ¸6¶ˉB0�K
̑ÿēľĻ6Ȯ¸6ȕŠ6ɵƻ7Λʤà6H�4Ȯ¸6ſ̤

13K¾Ȳ�Ȯ¸6ȗɰ4ͩNI$ŷÉ1!/ŭŌ!/�K64ſ!Λ̑ÿēľĻ7Ȯ¸

O˷�ºĂ47ŷÉ�ŭŌ!3��14�K
'6)DΛȮ¸OĦƸ#Kʌ˷É7Λ�ƚș

Ȯ¸4ͩ#KÕʂȮ¸Ƚͩ6́ɎOɦ)#H�4ΛĞ̯ʁ1¶ˉBO͖ǟ#KΘɢ̢Λ2012Λ
215-216΅ΙΛ�NGKm�aptȮ¸O˷��143K
 
-AJΛ̑ÿēľĻ6fwRt��f�6øJ÷�œɨ7ΛȮ¸Ƚͩ6Ȯ¸�s�4H

,/ɏŶ�LK)DΛ̑ÿʌ˷É7Ȯ¸Ƚͩ6Ȯ¸�s�4įN%/˼¸�13K̯ʁF

Õʂ˾ųO̎Ŷ#K�10ΛHJş�6fwRt��f�OĵC̑ÿOʌ˷!H�1#K

60�K
�L7̑ÿēľĻ6�Ųêǃ6G1JƜ�Ȯ¸�s�4œ.�/ɏŶ�LK

�1OǊķ!/�K
'L7̑ÿēľĻ4ʈAI$Λ'6̯ʁ���OưǑ#KàȺ6ˉ

Ǒ4EƱ΄O �K�143K
-AJΛʰȳʎ47�ÕʂȮ¸��-/7͡˷6˶̯ǡ

Ưˤ1Õʂ̛ȪũĽÀ4H,/˷NL/�)Õʂ̒Ñ6͎ʫO¹Ȕ#KΘKregel, 2008, 
p.7ΙH�43K60�K
 
�6H�4�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�4��K�Ųêǃ6G1JƜ6ɏŶ47

ÕʂȮ¸�́͝3ƲąOȧ)!/�)
'6H�3Ǌķ0Λ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr

�7Λ�ˉǑÔȗŏ͠˶¼µfhr�17ʊ3KE613,/�K
��h\��̝")

H�3͡˷6˶̯ǡƯˤ6�Ųêǃ6G1JƜ6̖̞�ȐɌǣƬ6�0ȿʶ4Æ�!/

��1��͎ʫ7Λ͎Ġ6ÕʂƌɅ�Is�X�t�h^OʹŶ#KȮ¸Ƚͩ6Ȯ¸�s

�4˟�ǱNK�113,)60�K
)*Λ'6ŕį0EΛ͎Ġ6̿ɡŷ˚4œ.�Ú

Jǖ6ÕʂƌɅŌ͝!Λ˧Ŷʎ3ƌɅ�ʯB��K�10�Ųêǃ6G1JƜ4ſ#
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KʡÕ�ΕAK1��œȞʎ3ȵ͈4-�/7Š��ŜNKE6073�
 
C!MĿ��K1#L8ΛȂ)3͠˶fhr�6�07�Ųêǃ6G1JƜ�ɗ

Ďʎ3ǖɈO͆"/ǯÏ�LKŕį�ş�Λ�ˊɡêÉ6ɗĎǃɍɨ6Æ��˳4͊P

*�14�K
þƤ�6ȂΘ͠˶ȂΙ�ΛˊɡêÉ6ɗĎǃɍɨOƪ���Λ�h^

OΕDK1��Ŀ7Λ��h\�4H,/ǥǴ�L/�)�10�,)ΘMinsky, 1982, 
̐͘ 256-257΅Ι
 
�ˉǑÔȗŏ͠˶¼µfhr�07ΛľȲ͡˷�ɗĎǃɨß4ĉ�/Λʶ®˕ɨßF

Ŋà32ɗĎǃ6Ε�̯ʁOÔȗ!Λ®͝Λ�͝6ɗĎǃʡÔǖɈOʂǊ!/�)
'L

4ſ!Λ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�07ΛäèĊƶȵ͈F CDSΛ�y�T�ÔͲΛ͍
Łå�I6ȑΖ6åȞÔ̑326Ô̑O͆"/àĐƌ˷4ſ#K�Ųêǃ6G1JƜ7

ʡÔ�L/�)�Λ'LI7\�pf����Oäèʎ4ħ�ĦKȺý0�,)JΛàĐ

�ƌ˷�ʀ")1�4Ô̑Oħ�KȺý0�,)J1Λ�$LEʔǪɗĎǃOÔȗ%$4

ŷɽ�L)E60�,)
ɗĎǃOʻ˂#K͠˶¼µfhr�Oȵʽ#K�17Λ�Ŷ6

ɗĎǃ0HJş�6̯ʁOǶ�K�1�ī˩43K�ȃΛǶǘ�˩FɗĎǃ�̵�͉ͤʎ

3ĤÌʂO͆"/ˊɡêÉ6Ƕǘ�˩FɗĎǃěȽOƪ�̲�#ī˩ǃ�Ε�3K
 
�6H�3áĳ7Λ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�6�06ľȲ͡˷6ɖĎ0ΛHJĉ

͇�LK�113K
1991ƠɒΘFDICIAΙ0ΛľȲ͡˷7�{�pgO 10Øºð4ǜ�
K�1�ɎDIL)�10 1990Ơ¹ºͮ4ǝ̯͡˷ȲĐOƭē!ΛàȺ6̑ÿēOǣŠ!
/͡˷ȞÉ6Ôȗ̯ʁOřF�3�ȲĐ4¥̹Oʪ!/�,)
'6ˋȧȵʽ�L)6�

�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�*,)N�*�ΛľȲ͡˷7ıȎ4͡˷fhr�6ð͚

07�K�Λ̃þ6�K͡˷ȞÉ6Ş0�{�pgOΕDK¶ˉBOȵʽ#Kȃĳ4ĳ�

,/�,)
Ȟʮ07Λ�6¶ˉBO�f�u�{�\�_fhr�1ĸ<�Λf�u

�{�\�_fhr��ȵʽ�LK�10ľȲ͡˷7ΛY�{��hȲÉO͆"/̂�

3�ư0Š�3�h^O̥�1ıȎ4ΛˊɡêÉ6ɗĎǃɍɨO�I4ƪ���KƲąO

ȧ)#�143K60�K
 
 
5. #2(:*9 9!#$&0�ej�	�u� 
�˰4Λ�f�u�{�\�_fhr�7�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�1?@ıˡ

0Ǧ�IL/�K
Î�8Λc�t�1�t�p^7Λf�u�{�^Oǝ̯͡˷ΛMMMFΛ
��a�g����Z�1�,)ȽͩΛ��326ť˂ȃƩΛABSΛCDOΛABCP 326
͠˶ľĻ4H,/ȵǑ�LKE61!/�KΘGorton and MetrickΛ2010Λp.261-262Ι

A)ΛFSB(2011, p.3)7�͆ƛ6͡˷fhr�Θregular baking systemΙ6Ş4�KW�
rSrS�H:ɖĎOĵCÕʂ¼µfhr�1�3Jơ�Ŷˡ!/�K
 
'L4ſ!Λ�6ʂ̗OʀBö!)R��ZŠǖàÿ͍ʂÀʤ PIMCO 6�����Z

��7f�u�{�\�_fhr�O��{�pgOşʂ#KΛy�{�^6ƂʺÉΛ}

�^��H:¶ˉB6˔ʩΘMcCulley, 2007Ι1Ŷˡ!/�K
Ȟʮ07Λ�6�Z��
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6ŶˡOå4ΛPozer et al.(2010)6�͡˷�ð�f�u�{�\�_fhr�6ˣ�ȃ
Oǲʂ!/Λ�ľȲ͡˷�͡˷ȞÉ6Ş4Y�{��h0̎˟!) ABCP ƂʺÉF SIV O
͆"/Λ̑ÿē6)D6ŌƦ͠˶Λ̫öàȺFʌ˷�L)̑ÿēľĻ4Ε��{�pgO

��/ǝ̯#K͠˶¼µfhr�Of�u�{�\�_fhr�1ĸ<
'L4ſ!Λ

��a�g{�Z�326y�{�^Λǝ̯͡˷Λ̑ÿē6)D6 SPVΛMMMF FȽͩ
ǝ̯ź32OĵD)ơˡ6f�u�{�\�_fhr�OȞʮ07�ˉǪ̌śŏ͠˶¼

µ�s�1#K
 
 
��j�Y�V��C>#$&0K���#2(:*9 9!��D�?� 

f�u�{�\�_fhr�OˣǏ!)ŕįΛň 5 6�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�
6ȵ͈7Λň 116H�4ÖɃ�LK�143K
�T�t7Λ͡˷fhr�6ð͚4Λʝ
Ț6̛̯͠͏O˷�ͥȚ6̯ʁOÔȗ#KY�{��hȲÉ�̎ʲ�LK�10Λ'6

̛̯͠͏1̯ʁÔȗ6��jh�͂ĉ�LK�14�K
 
'6)DΛ͆ƛ7̫öàȺOˉǑ!)ƶΛľȲ͡˷7 SPV 4̯ʁ���Ośĝ#K�Λ

ABCPƂʺÉ�ŭŌ#KŕįΛf�_�j��ŏ ABCPƂʺÉOÍ�̯ʁ����ưǑ�
LKA06ŌƦ͠˶O˷,)JΛ��oj��ŏ ABCP ƂʺÉO̎ʲ!/'�4̯ʁΘà
ȺΙO̠ɤ!/̑ÿē%$4Ôȗ!)J#K�143K
A)ΛSPV �̯ʁ���O˼¸
�4̑ÿOʌ˷#Kͷ47ΛMMMF 326Ƚͩǝ̯ź*�03�̑ÿǝ̯ŏ ABCP Ƃʺ
ÉF SIV �'6ȗĈ3ǝ̯ź13K
'!/ΛÔȗ#K̑ÿF̯ʁ6̛̯͠͏6)D4Λ
Ôȗ̯ʁO˼¸�4 ABCPΘ̯ʁǡÔb��f����|�ΙOʌ˷!/ MMMF 32�
I̛̯͠͏O˷�
�$L6ĦƪE͡˷ȞÉ�IY�{��hē�L)ȲÉO͆"/˷

��1�I͡˷fhr�6ð͚0�K4E��NI$Λ͡˷ȞÉ7ƽ́ˬƗ̯Ȟ�?@̚

%IL3�
'6)DΛľȲ͡˷7�ȃ0͡˷ȞÉ4ſ#K�{�pg̃þO͔ű!--Λ

·ȃ0͡˷ȞÉ6Ş0Ε�{�pgOƉͧ#K�1�ī˩*,)60�K
'6ɮ4-�

/HJ̕ˇ4̂/��
 



25 

 
 
�+*59$=sE¡ABCP_�E� SIV 

ľȲ͡˷7Y�{��hȲÉ1!/ΛABCP ƂʺÉΘConduitΙF SIVΘStructured 
Investment VehicleΙO̎ʲ!/�)
�LI6ȲÉ7Λîŏʎ47 AAAȮE!�7ı
Ļ̰6Ȯ¸OǤ)3�͠˶̯ʁ*�OÔȗ!Λ'6̛̯͠͏OʝȚ6 ABCP(Asset-Backed 
Commercial Paper)6ʌ˷0˷�
 
Y�{��hȲÉ47Λʓʎü4˿Ǿ6mT��ŭŌ!Λ̑ÿǝ̯Oʓʎ1#K�̑

ÿǝ̯(Security Arbitrage)ŏ ABCPƂʺÉ1�SIVΛ̑ÿē6)D6̯ʁ���OÌǑ
#Kͨ6ŌƦ͠˶32Oʓʎ1#K�f�_�j��ŏ ABCPƂʺÉΛΏŸ̯ʁOɗĎē
#K�1Oʓʎ1#K���oj��ŏ ABCPƂʺÉΛ̑ ÿǝ̯1̯ʁɗĎē6£ȃO˷

��zT��puŏ ABCPƂʺÉ324ü�K�1�0�KΘ˹ 2Ι
'6�+ΛABCP
ʌ˷ɇΕ�ȕEŠ��6�Λ��oj��ŏ ABCPƂʺÉ0�K
2007Ơ 1ȖɈʹ0Λ¢
ʇêÉ0 5480 âu�6 ABCP ʌ˷ɇΕOȗ!Λ¥4ȲÉ6h��d��Ôȗ#KśǨ
͠FàȺ32OɗĎē#KƲąOȧ)!/�)
ȿ4̃ȹ�Š��6�̑ÿǝ̯ŏ ABCP
ƂʺÉ0Λ2140 âu�6 ABCP ʌ˷ɇΕOȗ!ΛRMBS F CLO/CBOΛCMBS 326̑
ÿēľĻ=6ǝ̯�˂ 9ą4͏!/�)
'!/Λf�_�j��ŏ ABCPƂʺÉ7 1740
âu�6 ABCP ʌ˷ɇΕOȗ!Λ¥4̑ÿē6ŌƦ͠˶6ƲąOȧ)#�1�IÇŰ��
a�gF ABSʌ˷Ό6ş�^�gptZ�uàȺFˬĎ̶���32OÔȗ!/�)1ˣ
�ILK
A)ΛSIV7 ABCPʌ˷ɇΕ� 930âu�1̃ȹ7ƃ���Λ�L7̛̯͠͏
0 ABCPºŞ4¤ȚàΘMTNΙFĊƶàOʌ˷!/�K)D0�K
'6)DΛSIV7Ô
ȗ̯ʁ0B)ŕį47˂ 4000âu�6̯ʁOȗ!/�)ΘAcharya and Schnabl, 2009a, 
pp.91-92; 2009b, pp.12-13Ι
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A)ΛABCP6ʌ˷ɇΕ6Ǭʪ�I'6ɖĎ6ǣŠÔ/BK1Λ̱ ̊OĦJŨD) 2001

Ơ 1Ȗ4 5840âu�*,)ɇΕ�Λ2007Ơ 7Ȗ47 1ç 2140âu�1 6ƠĖ0 2Øº
�6̃ȹ4˫L��,)�1�÷�KΘň 12Ι
�6ˍ̊7��� ABCPOĵA3��4Λ
SIV6̯ʁêÉOǦ�/�3�
'L0E�L*�6ǣŠ�̂ILK�17Λ2000Ơ¹6
Y�{��hȲÉ6ɖĎ���4ɖʌ*,)�Oʣ!/�K
'!/Λ�6˫Š3 ABCP
ʌ˷OΛΕȮ¸6ʝȚ͠˶̯ʁOɎDKǣŠ#KMMMF32�Ƕ�/�)60�K
 

 
 
Ts����+*59$=sE���
l��m[ 

ľȲ͡˷7ˬI� SPV O͆"/̑ÿē!)àȺOΛ̑ÿǝ̯ŏ ABCP ƂʺÉ1 SIV O
͆"/Ôȗ!/�)
'6Ό7êÉ0˂ 6000âu�4ĢP0�)
A)ΛIMF7ΛABCP
ƂʺÉ1 SIV6Ôȗ̯ʁ6į̊Oŷ4 1.8çu�1Ǭ̊!/�)ΘIMF, 2008, p.71Ι
 
�6H�3ư0ΛľȲ͡˷6Y�{��hȲÉ4H,/Ôȗ�LK̑ÿ6Ό7Λs�

m4EHK�t��� A 6 ABS 6 20%Λ͡˷fhr�êÉ0̂)ŕį47ŷ4 50%4Ģ
P0�)Θň 13Ι
'6)DΛΕȮ¸6̑ÿēľĻ4-�/7Λ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µf
hr�17̉��Λŷͷ47͡˷fhr�ð͚4ş�6̯ʁ�ʈA,/�)
�L�ŷͷ

4�ˉǪ̌śŏ1!/Ƚ˩#K�7Λ̑ÿēľĻ6Õʂ˾ų�Ƚ˩#K�11Λ���Λ

ǳŤ�ʌʀ!)ŕį4f�u�{�\�_fhr��I�h^�͡˷ȞÉ4ɓĢ#K6O

�
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͓ȁ0�K�14��,/�K
 

 
�6�17ΛY�{��hȲÉ6�Ųêǃ6G1JƜ6¶ˉBOɾ̈#K�10û

Ȋ#K
Y�{��hȲÉ6Ôȗ#K̑ÿēľĻ7Λ�$LEΕȮ¸6E60�K�1

�IΛs�X�t�h^�Æ�ΛA)ƙŕɗĎǃEΕ�E61ˣ�ILK
'6)DΛÔ

ȗ#K̯ʁHJEɗĎǃ6Ε�̯ʁ7Ôȗ!/�3�
!�!Λ'L07ʌ˷#K ABCP
6Ȯ¸OˑǤ0�3�,))DΛ#3N+�Ųêǃ6G1JƜ��ĕ÷0�K1Ȯ¸Ƚ

ͩ4ûȁ�L))DΛɗĎǃ͋̀FǳŤ�ʌʀ#Kī˩ǃ4ß�/Λ̅͡˷�I6Ô̑O

ħ�Kƽ́��,)
'L�Λ�ɗĎǃ˾ų1�Õʂ˾ų0�K
 
�ɗĎǃ˾ų7ΛƂʺÉ� ABCP 6ÚJǱ��öȢ3�ɶǋ4ͱ,)ŕį4s�X�

t!/�3�̯ʁO̪�ǔ#{p^Rp�6ÕʂȨE!�7b�pt��tOǯÏ#KE

60�K
�Õʂ˾ų7ΛƂʺÉ6̯ʁ6ǳŤO˾ŗ#K)D6ÔͲ0�JΛ̅͡˷ęɸ

E!�7·6͠˶Ƚͩ1ìı0ǯÏ#K¶ˉB43,/�)
 
-AJΛMMMF 326ǝ̯ź4!/BL8ΛY�{��hȲÉ�ʌ˷#K ABCP 4

7Λ3͝6�Ųêǃ6G1JƜ�ŭŌ!/�)�143K
ʶ 14Λ˼¸�0�KΕȮ¸
6̯ʁΛʶ 24ɗĎǃ�̵4ͱ,)ŕį6̅͡˷4HK�ɗĎǃ˾ųΛ'!/ʶ 34̯ʁ
4s�X�t�ʌʀ!)ŕį6̅͡˷4HK�Õʂ˾ų6 3Ƌ0�K
 
)*Λ�L7̅͡˷4!/BL8ΛɗĎǃ;́4ƿ"3�L83I3��h^1ǳŤO

˺K�h^OǠ�̼C�1OǊķ#K
'6)DΛ̅͡˷7�ɗĎǃ˾ų1�Õʂ˾ų

6̃ȹOþͯ!/Λ'LOb�t���!H�1!)
ABCPƂʺÉ47Λê ABCPɇΕ
1ƂʺÉ�Ôȗ#K̯ʁ6ê/OÕʂ˾ų1ɗĎǃ˾ų�Z{�#KųêǶǲŏƂʺÉ1Λ

ɗĎǃ˾ų4-�/7ê ABCP ɇΕOZ{�#K�Õʂ˾ų�Ôȗ̯ʁ6�ŶąįΘƟŎ
7Ρ10%ΙOZ{�#K64ʈAK͚÷ǶǲŏƂʺÉ��K
'!/Λ2007 Ơ 1 ȖȎɮ6
ABCP ɇΕ0B)ŕįΛųêǶǲŏ� 19.9%Θ2450 âu�ΙΛ͚÷Ƕǲŏ� 72.4%Θ8890
âu�Ι0�K�1�IΛABCP ƂʺÉ6ş�7͚÷Ƕǲŏ13K
SIV 6ŕį7Λ�I
4ɗĎǃ˾ųEþͯ�LΛɗĎǃ˾ų1Õʂ˾ų7ƟŎ 25Η4ʈAKΘAcharya & 
Schnabel, 2009a, pp.86-92Ι
'6)DΛMTNFĊƶà3206̛̯͠͏4HK͂ĉ6�Ų

#(/����������
�� ���	������������

.-

30%

', 
12%

SIVs
8%

�������
2%

MMF
26%

"+����
17%

���
5%

&13 AAA*��ABS!)$%
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êǃ6G1JƜ�ƽ́*,)60�K
 
-AJΛľȲ͡˷7Y�{��hȲÉO͚÷ǶǲŏƂʺÉ1 SIV 1!/̎ʲ#K�1

0Λ̥ǡ#K�h^Oþͯ!H�1!)60�K
'6�0Λ1.8çu�4Ģ<˫Š3̯ʁ
OƄ3�ˬƗ̯Ȟ0Ôȗ#KΕ��{�pgO��)ǝ̯O˷,)60�K
 
'6Î1!/ΛT]�h6͡˷ HSBC�̎ʲ!) ABCPƂʺÉÔ/BKΘň 14Ι
�

6ƂʺÉ7Λ2007Ơ 1Ȗ6Ɉʹ0MBSΛCMBSΛůʀ���O˼¸�1!) ABS32 205
âu�ʕƯ6̯ʁOÔȗ!Λ'6̛̯͠͏6)D4ΛABCPOR��ZŊð0 141âu�Λ
ɀƒ0 67âu�ʕƯʌ˷!/�)
'!/Λˬ Ɨ̯Ȟ7Ǭ̊0˔̯Ȟ6N$� 0.3%6 6200
�u�*,)
HSBC7Λ�6 6200�u�6ˬƗ̯Ȟ4ĉ�ΛABCP6ÚJǱ���ī˩
43,)ŕį6ɗĎǃ˾ų1ȕŠ 185 âu�A06ǳŤO˾ŗ#KÕʂ˾ųOǯÏ!/�
)
�6ɗĎǃ˾ų4ſ#Kƽ́ˬƗ̯Ȟ7 0.8%0�JΘFCIC, 2011Λp.114ΙΛÕʂ˾ų
4-�/EɗĎǃ˾ųHJƄ!Š��ʫƤ*,)1�LKΘAcharya & Schnabel, 2009a, 
p.89Ι20
�I4ΛIMF(2008)4HL8Λ͡ ˷ö̯6 SIV07�Õʂ˾ųF�ɗĎǃ˾ų
6ǯÏO 1ƠȜɦΘ364ȇ0ť˂Ι1!/ɉƠȒȂ#K�10ƽ́ˬƗ̯Ȟ6ÔǤOŃ͗!
/�)1��ǥǴE�JΛŕį4H,/7�LI6ɗĎǃǶǲʸ4ſ!/̅͡˷7ˬƗ̯

ȞOÔǤ!/3�,)ī˩ǃ��KΘibid., p.71Ι
'6)DΛƽ́ˬƗ̯Ȟ7ȕŠ0E 3.15
âu�ʫƤ0�JΛǬŶ 3.77âu�0 205âu�4�K̯ʁOÔȗ0�)�143K
�
L7 54Ø6�{�pgOǨ�/�)�1OǊķ#K
 

 
 

                                                   
20 �6ɮ4ͩ!/ΛAcharya & Schnabel(2009a, p.89)7ΛR��Z6ľȲ͡˷� ABCP
ƂʺÉO͆"/Ôȗ#K̯ʁ4ſ!Λ{�k� I4œ.� 8%6ˬƗ̯ȞOƽ́1!3�1
#K�ȃ0ΛABCPƂʺÉˬÉ6Ȭ¥̯ȞΘˬƗ̯ȞΙ=6ö̯4-�/7̉Ģ!/�3
�
)*ΛJ.P.Morgan Chase6 2008Ơ6ƠȿŔĶȓ4HK1ΛɵüʓʎȲÉ4ſ!̟
ɏȺǤ+÷OÂN3�ưΛ#3N+̦Đ�7͉ˋ6ư0ö̯O˷,/�KΘJPMCΛ2009Λ
57-58Λ159-164΅Ι
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�6H�4Λ1991Ơ6 FDICIA4HK̸Ǳ7ΛľȲ͡˷6ˊŁ�s�O�ˉǑÔȗŏ
�I�ˉǪ̌śŏ=1̸Ǳ�%ΛľȲ͡˷7̫öàȺ6̑ÿēFY�{��hȲÉ=

6̠ɤO͆"/Λ͡˷ȞÉ6�{�pgOƪ���/���113,)
͡˷�ˉǑ!)

àȺOÔȗ!ː�$ǝ̯ź4̨ś#K�17Λ¸͵#K�h^Eʪ̸�LK�1OǊķ!

/�)
�L7͡˷��Ųêǃ6G1JƜ1!/ÔǤ!/�)ʶ®˕ɨßFŊàE�́

43,)�1OǊķ!/�)
'6)DΛ1990Ơ¹ºͮΛ͡˷ȞÉ6�{�pg6Æ�1
Ųêǃ6G1JƜ6Æ��ıȎ4ʀ"K�113,)
 
!�!ΛľȲ͡˷7͡˷ȞÉ6�{�pgOÆ��%)�ȃ0Λf�u�{�\�_f

hr�Oȵʽ!ΛY�{��hȲÉ4��/ȳD/Ε��{�pgOǨ�)ǝ̯O˷�

¶ˉBOÌJö!)
'6̃ȹ7ȳD/Š��Λ2007Ơ6R��Z6Έ͠͠˶Ƚͩ�Ôȗ
#KɽΈ͠OͰ�͠˶̯ʁ�˂ 9.2çu�0�K64ſ!Λ¢ʇêÉ6Y�{��hȲÉ
�Ôȗ!/�)̯ʁ7'6˂ 20%4ʕƯ!/�)
'6ˋȧΛ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfh
r�4H,/̑ÿē�Lʪ̸�L)7$6̯ʁ6�+ΛΕȮ¸6̑ÿēľĻO¤Ƽ4Λ�

3J6͚÷�f�u�{�\�_fhr�O͆"/͡˷fhr�ð͚4ɪʈ#K�113

,)
'6Y�{��hȲÉ4ſ!ΛľȲ͡˷7ƳI�̛̯͠͏6)D6 ABCP ʌ˷O
ΕȮ¸0Æý�-ñɩ4˷�KH��ɗĎǃ˾ų1�Õʂ˾ųO?@ƽ́ˬƗ̯Ȟ6

̥ǡ3!4 �/�)
 
-AJΛ�ˉǪ̌śŏ͠˶fhr�4ʪ˷#K�10Λ͡ ˷ȞÉ6�Ųêǃ6G1JƜ

��I4Æ�!)4EͩNI$ΛľȲ͡˷7Y�{��hȲÉ4ſ!Λĕ÷3^pf�

�Oɨß%$4Ô̑O �/�)60�K
ʡ�4ΛľȲ͡˷7Ô̑4ͷ!/�ɗĎǃ˾

ų1�Õʂ˾ų6Ô̑ʼŇOͯŶ!/�)60Λ'LȽ˩#L8͡˷ȞÉ=6ɓĢO

�KʫƤþͯī˩0�,)
!�!Λd���T�͠˶ěȽ7'L��ī˩3�1OȊI

�4!)
 
 
6. ",-5�0��Qu�#2(:*9 9!#$&0�^i 
��Qu��| 

d���T�ÇŰ{��7Λ'LA0�ȉ!ː�/�)ÇŰÑȮ� 2006Ơ 9Ȗ4�˲4
̸")�1�I̸ǱɮO̽�K�143K
ÇŰÑȮ��˲#K�10ΛÇŰ��a�g

6̫ö4ſ#K�Ųêǃ6G1JƜ�Æ�!))D0�K
 
!�!Λ'L�͠˶ěȽ1!/ʌɽ!)67ΛƷȢŏ6͠˶�ŲŶē»̙06̙Ȋ17

ʊ3K�,��*,)
ȞȢΛ͠˶�ŲŶē»̙07Λ͠˶ěȽ7ŷɽýɫ�ȚƴÛO�

Ń,)ŕį�ýūɺ6�ȉ�ʌʀ!)ŕį4ʀ"K
*�Λd���T�͠˶ěȽ6ʔǪ

6�,��7Λd���T���a�g6àĐ�ƌ˷FǶǘ�͌ƨ6řĉOħ�/ 2007Ơ
6Ȗºͮ4hm�n�u�R�u��R�iF��sS�i326ŠǖȮ¸Ƚͩ�d���
T�MBS6Š̃ȹ3Ȯ��O˷,)�1*,)
 
�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�7ΛȮ¸Ƚͩ6 �KȮ¸4ȳD/ƭ�Ðŭ!)fh
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r�0�,)
̑ÿēľĻ6�Ųêǃ6G1JƜ�Ȯ¸�s�4H,/ɏŶ�L/�)

*�03�Λ̃þ6ŭŌ4HJ MMMF OĵCȽͩǝ̯ź7 NRSRO ��Ŷº�6_��
uO¸ !)̑ÿ4ǝ̯OͯŶ�L/�)
'6)DΛ̑ÿēľĻ6Ȯ���˷NL)�

10fhr�OȵǑ#Kş�6͠˶Ƚͩ0͠˶¼µFǝ̯6ˏː��ī˩43,)
A)Λ

Š͟6Ȯ��7Ȯ¸�s�6Ƀʡǃ=6ʋǀOʀ"�%Λd���T���a�gOĵC

̑ÿēľĻOúD1!)¶ˉBà=6ǝ̯Λ'LO˼¸�FǡÔ1!)Ħƪ�Ƚ˩!3�

3,)21
 
A$Λ7Ȗȝ4uTq6¤ƃ¾Ȳĳ�͠˶Ƚͩ IKBʁȲ͡˷Þ�6 SIV�̑ÿēľĻ6

Ȯ��0 ABCP 6ÚJǱ��0�3�3J̅͡˷6ɗĎǃ˾ųOΊ,)
'6)DΛIKB
�ɗĎǃěȽ4̂˯NL)ΘͩΛ2007Ι
�I4 8 Ȗ43K1 ABCP ƙŕ6ǝ̯ź�Ȃ̃
ʌ˷F̯͠6���Y�{�4ƿ"3�3JΛǂ͇4̯͠Oƪ�ǰ�ŨD)
'6ˋȧΛ7
Ȗ47 1ç 2147âu��,) ABCP6ʌ˷ɇΕ7Λ2008Ơ 7Ȗ47 7561âu�Θ40%
ɣΙ4ɬɣ!)
 
��ƙŕ0EΛ̑ÿēľĻ6Ȯ��4HJÕʂ�h^1ɗĎǃ�h^�ǉŶHJEΕ�

,)�1�ȊI�43,)�10�RZptɺ�ŠƜ4�ȉ!ΛCDO4-�/7E7Fǡ
Ô!/ħ�éLIL3�3,)Θ˹ 1Ι
'!/Λ2008Ơ 3Ȗ47Λ�R�hm��i6s
�X�t�h^6ΕAJ4ſ!Λ��ƙŕ0̯͠OǯÏ!/�) MMMF 326ǝ̯ź�
̯͠6Ńĥ!)�10�ĦJ¸��ʌʀ!ΛɗĎǃ�ȩɠ!/ J.P. Morgan Chase4ǹ
ɡ�LK�143K
 
A)ΛMMMFƙŕ0ȆÿēľĻ6Ȯ��4Â�ΛÔȗ#K̑ÿ4Ȯ��4HKśĝ6

ƽ́Fs�X�t�ʀ")
�$L6ŕįE̯ʁÑÛ�Š��ǳ3NLK�1�IåȞą

L�ʌʀ#K�1OǊķ!/�)
'6)DΛ2007Ơ6ôΆ�IMMMF6åȞąLOͬ
�)D4Λ̅Àʤ4HK̯ʁ6̪�ĦJΛ̯ȞɔéΛÕʂɶ6ʌ˷�˷NLK�113,

)
!�!Λ�6H�3ư06ſƿ7̅Àʤ6̯ȞĈȿʶ13K
'!/Λ2008Ơ 9Ȗ6
�����f�p^0Λıʤ6ʝȚàĐOΌ0 7.85âu�÷Ôȗ!/�)Īġ6MMMF
6��e�����T�����Q�u�ΛåȞąLO̲�!ɟʹ�LK�113,)

Θƍ �̄�ŰΛ2008Ξ�ŰΛ2008Λ150-151΅Ι
�6�1O�,��4Õʂ�Ų�IMMMF
êÉ=6ĦJ¸��ʌʀ!Λ'6ſƿ6ɗĎǃʡÔ6)D4 MMMF 6͍ʂˤ7��ƙŕ
�I̯͠Oƪ���Λ´Ƥ7��ƙŕ0ĥ˙�ʌʀ!)Θ¿̣Λ2011Λ112-113΅Ι
 
�6H�4Λ̑ÿē̑ÿ6Š̃ȹ3Ȯ��O�,��1!/͠˶ěȽ�ʌʀ!Λ̃þ4

HKþͯ1Ȯ¸�s�4ſ#KÕΊ6ƐŚ�Λ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�4œ.�͠

                                                   
21 IMF(2008)4HL8Λƙŕġĉˤ6̑ÿēľĻ4ſ#K̒Ñ1Ȯ¸Ƚͩ6Ȯ¸16ͨ4
Š�3¨ͼ�ʀ"/�)
ŷͷΛ2007Ơ 8ȖºͮΛ7Ơɴ6t��� A6MBS7Λt�
�� B6 5-7Ơɴ6ʤà1ıʫƤ6ÕʂĈΘ^�gpth��puΙ*1ƙŕ07ûȁ�
L/�)Θibid., p.62Ι
�L47Λ̑ÿēľĻ6Ȯ¸�s�0�h^�͎ƃ̒Ñ�L/�
K1ûȁ�L/�)Ý1Ȯ¸'6E64ſ#KÕʂ�ŤNL)Ý�ŭŌ!/�)1ˣ

�ILK
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˶¼µOȽ˩�ê4ͱI%/�,)
�L�d���T�͠˶ěȽ6 1-6ɵƻ0�,)
 
 

zOg��vL��\Ig����c� 

ȿ4Λd���T�͠˶ěȽ0ȊI�43,)�11!/Λ�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfh

r�4��/�Ųêǃ6G1JƜ1!/Ƚ˩#K�1�Țƴ�L)Ô̑F͠˶ť˂�ŷ

ͷ47Ƚ˩!3�,)ɮ���ILK
'!/Λ'L4H,/ɗĎǃ�̵��I4ɝĀē

!)ɮ���ILK
 
͠˶ěȽ�ʌʀ#KȎ4ɗĎǃ;́�ΕAJΛ'L�̯ʁ6ǝ�śJ4˜�K�1Λ͠

˶6þƤ�6Ȃ7ş�6ŕįΛ�ˊɡêÉ6ɗĎǃɍɨOƪ���K�14˜�K�1

7ΛȆ4̝"/�)1�J0�K
�ˉǪ̌śŏ͠˶¼µfhr�07ΛCP ƙŕF��
ƙŕO͆"/ʝȚ6̯͠ODΛ'LOͥȚ6̯ʁ4ǝ̯!/ýʏO��KɦȚŜǱ�˷

NL/�)
'6)DΛ�LI6͠˶¼µ6T���47ΛƷȢŏ6�ˉǑÔȗŏ͠˶

¼µfhr�1ıȶ4ΛɦȚ�h�poœ.����Y�{���h^FĦJ¸��h^

�ŭŌ!/�)
�ˉǑÔȗŏ6ŕįΛľȲ͡˷47ɗĎǃɨßFʶ®˕ɨßΛŊà1�

,)ɗĎǃ͋̀4ſƿ#K̯ʁ�Ôȗ�LΛ�I4¤ţ͡˷6ʱĩ=6R^jh1Έ͠Ô

Ͳ1��͠˶j��rSxpt1��şƋʎ3ɗĎǃʡÔ�ɗĎǃ͋̀Ń͗6)D6ǖɈ

�ʂǊ�L/�)
'L4ſ!Λ�ˉǪ̌śŏ06̛̯͠͏0Š��Ðŭ!/�)MMMF
7ΛΈ͠ÔͲ326j��rSxptOǤ)$ΛåȞąL47͍Łå6̅Àʤ4HKȑΖ

6Ô̑��K*�*,)
'6)DΛ2008Ơ 9Ȗ6�����f�p^0�e�����
T�����Q�u�åȞąLO̲�!Λ̅Àʤ6̯ȞĈ�̵4HK MMMF 6åȞąL
6ī˩ǃ�̖̞�L)�10MMMF6̈˂�ǂř!)
'L� CPƙŕΛ��ƙŕO͆"
)͠˶¼µ6¤ȁOƪ�̲�!)60�K
 
'!/Λ�6ɗĎǃěȽOɝĀē�%)6�Λ̑ÿēľĻ6�Ųêǃ6G1JƜ1!

/Ƚ˩#K�1�Țƴ�L/�)Λ�y�T�ÔͲ1 CDS�ŷͷ47ĕ÷3Ô̑OE)I
�3�,)�1*,)
 
�y�T�ÔͲ7Λť˂ſ̤6àȺ4àĐ�ƌ˷�ʀ")ͷ4h`g���͆J4åý

ǘ�OÔ̑#KE60�,)�Λ'6ÔͲƪ�ħ�6Ăǯ1!/Λ�k���h�hm�n

�u1��E6�ŭŌ!/�)
�L7ΛĞāΛ�͠˶àĐ6Ȯ¸�Ô̑Ă6Ɉʹ0s�

X�t6ěͲ�A$ɰ�1ǁNLKǝ̯͒ȮΘt��� BΙº�6ȯ½6BOÔ̑ſ̤1#
KΘƅƏΛ2004Λ6΅Ι1��ˣ�*,)
àĐ�ƌ˷�3��1OĂǯ1!/�K)DΛ
�y�T�ÔͲÀʤ6ˬƗ̯Ȟ7Ô̑ɇΕ4ſ!/ȳD/Ƅ3�,)
êʾ0�y�T�

ÔͲOǯÏ#K 12 ʤ�ʾŊð0Ô̑#K̑ÿēľĻ6åȞΌ7 2006 ƠɈʹ0 6100 âu
�4͏!/�JΛ�L4ōȃàFɛŞ÷OĵDK1Ô̑ɇΕ7 2ç 1700âu�ΛýūA0
ĵDK1 3ç 2600âu�4EĢP0�)
'L4ſ!ΛɒŶˬƗ̯Ȟ7 12ʤį̊0 220
âu�4ʈA,/�)
#N3+Λ147Ø1��ȳD/Ε��{�pg�Ǩ�,/�JΛʾ
Ŋð0Ô̑#K̑ÿēľĻ6 3.6%4àĐ�ƌ˷�öK*�0ˬƗ̯ȞOÍ�ø,/!A�
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ɍɨ*,)60�KΘ̀ƑΛ2008Ι
'6)DΛd���T�͠˶ěȽ�ɝĀē#K¤0�
y�T�ÔͲÀʤ4HKÔ̑6Ƕǘ��řŠ!/̦Đɶɑ�Ǉē!)
'L4ſ!ΛȮ¸

Ƚͩ7 2007 Ơ 12 ȖºͮΛ�y�T�ÔͲ4 �/�)Ȯ¸6ƪ���O˷,)
'6ˋ
ȧ7ȳD/͝Š0ΛȮ��4HJ�y�T�ÔͲÀʤ7͂ĉ6Ô̑1ǡÔƖ!éL�ƽ́

43,)�ȃ0ΛōȃàOĵCÔ̑Oħ�/�)̯ʁ6Ôȗˤ7�y�T�ÔͲÀʤ6à

Đ�ƌ˷4ß�/̒ÑǳO̊�!3�L83I3�ǋ4ͱ,)
Î�8Λ2008Ơ 6Ȗ4
�y�T�ÔͲȕŠǖ6MBIA6Ȯ¸�ƪ���IL)ͷ47ΛMBIA7ȕŠ 29âu�6
͂ĉ6Ƕǘ�1 45âu�ʕƯ6͂ĉǡÔ�ƽ́43,)
'6�ȃΛ�y�T�ÔͲ�I
6Ô̑�ħ�ĦL3�ǋ4ß�/Λ�����o7 29 âu�ΛfrS_���7 24 â
u�6̒ÑǳOʶ 2łĖȚ6ɏʹ0̊�!3�L83I3�,)22
 
A)ΛCDS 4-�/E��r^f��6śJǖ�Λŷͷ4Õʂʄ�ʌʀ!)Ȏ4ŷͷ

4̪�ǖ4ſ!/˾ãO˷��1�0�K�1��ZU�m�|�rS�h^6Ŀ�ŭ

Ō!/�)
Î�8Λ2008Ơ 9Ȗ6�����f�p^6ˢȇ4͉͘Ǹƣ�FRB4H,/
ǹɡ�L) AIG6ŕįΛ2008Ơʶ 2łĖȚȝ6ˬƗ̯Ȟ 780âu�4ſ!23Λ�Sv�f

�����n^q͚ͦ�˖ˋ!/�) CDS ť˂6ǉŶåȞ7_�h0 5875âu�Λxp
t0E 4410 âu�4ĢP0�)
#3N+Λxpt6 CDS ť˂6B0ˬƗ̯Ȟ6 5.7 Ø
6Ô̑O˷,/�)60�K
'6�ΛCDS ť˂7łĖȚ�14ȎÑ̒ÑO˷�ƽ́��
,))DΛ2007Ơ6ʶ 2łĖȚȝ�I6 1Ơͨ0̒Ñǳ� 216âu�Eʀ"/�)
A)Λ
CDS6��r^f��OśKŕįΛǡÔOǢö#Kƽ́��JΛ'L� 7ȖȝɈʹ0˂ 165
âu�43,/�)
�I4Ȯ¸Ƚͩ� AIG 6ÕʂȮ¸Oƪ���)ŕį47Λ�y�T
�ÔͲ1ı"�͂ĉ6ǡÔ�ƽ́13JΛ'L� 130âu�º�43Kī˩ǃ��,)ΘͩΛ
2009Λ187-189΅Ι
 
#3N+Λd���T�͠˶ěȽ�ɝĀē#K4Ʒ�Λ�Ųêǃ6G1JƜOǯÏ!/

�)͠˶Ƚͩ0˫Š3ɗĎǃ;́�ʌʀ!)�14ĉ�Λ'6ˊŁ�h^�˹ē!))

D4Λ'LI6Ƚͩ�IÔ̑Oħ�)̑ÿOÔȗ!/�)͠˶Ƚͩ0EǳŤ6̊��ƽ́

43Kǋ13,)60�K
�Ųêǃ6G1JƜOǯÏ#K1Țƴ�L)Ô̑7Λ�$

LEΕȮ¸OˑǤ#K)D6̂%��6E6*,)1��K�Λ'L�ěȽ6¤0Š�3
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