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米国における公的な住宅金融機関の沿革

（出所：新生証券）
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米２公社が関与する住宅ローンビジネス残高は5.5兆ドル

米住宅金融公社２社が関与する住宅ローンビジネス（オフバランス含む、MBS及び保証）の残高
は約５００兆円（２００９年９月末現在）に達する。これは、同国GDPの約４割に相当する規模で
あり、両社が同国経済に与える潜在的な大きさを表わしている。

→ ２社の破綻は、同国MBS市場の破綻をも意味する

米住宅金融公社２社の住宅ローンビジネスの残高

億ドル 兆円 億ドル 兆円 億ドル 兆円

+ 所有する住宅ローンポートフォリオ 7,927 71.3 7,842 70.6 15,768 141.9

+ 自社MBS及び保証の残高 28,207 253.9 na na na na

- 所有する自社MBS 3,706 33.4 na na na na

＝ 住宅ローンビジネスの残高 32,728 294.6 22,427 201.8 55,155 496.4

注：１ドル＝９０円で換算　　出所：各社公表資料より新生証券作成

ファニーメイ フレディマック ２社単純合計
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出所：

“米住宅バブル崩壊：救済に１兆ドルが必要化もしれない－ファニーメイとフレ
ディマック”、週刊エコノミスト２００８年８月１９日号、pp33-35、松本康宏

資料：米住宅公社２社の“実質破綻直前”の財務内容
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不良債権処理で累積赤字約2000億ドル（過去5年間）

出所：各社決算資料より新生証券作成

四半期ごとの純損益の推移
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増大する公的資本注入

出所：各社決算資料より新生証券作成

公的管理下（2008年9月）以降、巨額赤字の穴埋めのために、公的資金による約1100億
ドル（約10兆円）の優先株による増資が実施

公的管理下（2008年9月）

公的管理下（2008年9月）
米住宅公社2社の自己資本の残高推移（単位：億ドル）
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出所：

“驚愕のバランスシート：FRBとECBが民間リスクを一手に背負う”、
週刊エコノミスト２０１０年１月１９日号、pp33-34、松本康宏

1兆589億ドル
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公社２社（民間）の総資産規模は国有企業の１００倍超

A/B　（倍）
億ドル 兆円換算 億ドル 兆円換算 億ドル 兆円換算 億ドル 兆円換算

総資産 8,903 80.1 8,666 78.0 17,569 158.1 157 1.4 112倍

負債 9,052 81.5 8,562 77.1 17,614 158.5 16 0.1 1075倍

純資産(債務超過） (150) (1 .3 ) 104 0.9 (46) (0 .4) 140 1.3 na

注：データは２００９年９月末現在、１ドル＝９０円で換算　　出所：各社決算資料より新生証券作成

ファニーメイ フレディマック ２社単純合算　（A) ジニーメイ　（B)

保証のみに特化しているジニーメイ（政府１００%所有）のバランスシートは極めて小さい。そ
れに対して、公社２社（民間）の総資産（合算ベース）はジニーメイの１００倍超と巨額

米住宅公社2社の総資産の推移（単位：億ドル）
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米住宅金融公社の“実質破綻“の問題の本質

公社

市場政府

公的機関の民営化がもたらした３者間（公社・市場・政府）のもたれあい
によりモラルハザードが誘発される

市場の規律・監視の欠如公的債務を増やさずに、住宅
政策の便利なツールとして活用

政府支援機関（GSE)として“政府の暗黙の保証”
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米住宅金融公社におけるモラルハザードを誘発した要因

民間資本による運営民間資本による運営

安易な拡大路線が認容されやすい

政府の直接的な管理が及びにくい

政府にとっては、公的債務を増やさずに住宅政策を推進することが可能

民間金融機関としての拡大主義、収益機会の追求

政府支援機関＊としての高い信用力政府支援機関＊としての高い信用力

政府による“暗黙の保証”を背景に、市場の規律・監視が働きにくい

* Government sponsered entitiy (GSE)

民間企業としてのガバナンスが機能し難い“半官半民”としての経営実態



12

米住宅公社２社の“実質破綻”からの教訓

ファニーメイ、フレディマックの２社は民間資本による上場企業として運営される
一方で、政府の住宅政策の重要な政策実行機関として実質的に機能してき
た。

政府は、両社による民間債務への“フリーライド”により、公的債務の負担を実
質的に軽減してきたことは、政府所有のジニーメイとの規模の比較からも明ら
かである。

市場も、ファニーメイ等２社に対しては、政府支援機関（GSE)として“政府によ
る暗黙の保証”を前提として、市場規律がほとんど機能していなかったと思われ
る。

民間企業の組織形態を採りつつ、政府の住宅政策における政策実行機関と
しての役割を担う“半官半民”での企業運営により、公社、政府、市場の３者
間におけるモラルハザードを誘発する構造が、公社２社の実質破綻の要因の
一つになっていると思われる。

政府の住宅政策における政策実行機関は、政府の管理下による
機関に留まっておくべきである。
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このレポートに含まれる情報は、新生証券株式会社（以下、弊社）が信頼できると考える情報源より取得されたものですが、弊社はその正確さに
ついて意見を表明し、または保証するものではありません。情報は不完全または省略されたものであることがあります。このレポートは、目論見
書ではありませんし、このレポートで取り扱われている有価証券の価値についての判断の基準を示す目的で作成されたものではありません。ま
た、このレポートは、有価証券の購入、売却その他の取引を推奨し、または勧誘するものではありません。このレポートに含まれる予想及び意見
は、レポート作成時における弊社の判断に基づくものであり、予告なしに変更されることがあります。弊社またはその関連会社は、このレポート
で取り扱われている有価証券またはその派生証券を自己勘定で保有し、または自己勘定で取引することがあります。弊社の役職員、従業員は
このレポートに取りあげられている発行者の役職員として勤務し、あるいは勤務する可能性があり、またアドバイス等を行うことがあります。弊社
は、このレポートで取り上げた発行者に対して、過去12ｹ月以内に有価証券の引受その他の投資銀行サービス（アドバイザー、シンジケーショ
ンのマネジャー、アンダーライティング等）を行った可能性があります。弊社は、法律で許容される範囲において、このレポートの発表前に、そこ
に含まれる情報に基づいて取引を行うことがあります。弊社はこのレポートの内容に依拠して読者が取った行動の結果に対し責任を負うもので
はありません。このレポートは限られた読者のために提供されたものであり、弊社の書面による了解なしに複製することはできません。
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対象事業者となっている認定投資者保護団体 なし
資本金 87.5億円 ※新生銀行100％出資
主な事業 金融商品取引業
設立年月 平成12年12月
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