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米国の金融規制改革法の影響 

～資産運用への示唆 

 

 

 

 

 

要 旨 

 

１． サブプライム問題、特にリーマンショック以降の金融危機に対応し、 米国では２０１０年７月に金

融規制改革法（ドッド＆フランク・ウォールストリート改革法）が成立した。 

 

２． サブプライム問題の背景には、①金融派生商品（デリバティブ）や証券化商品に見られる金融技

術革新に対するリスク管理の不十分さ、②金融会社にみられた、リスクへの選好を高めるような

報酬（インセンティブ）構造、③米国経済における金融業の重要性を背景にした政治的な圧力、な

どがあった。 

 

３． 16 章、2300 頁にも及ぶ今回の金融規制改革法の眼目は、これらの要因に対処することで金融シ

ステム危機の再発を防ぐことにある。例えば、①「大きすぎて潰せない(too big to fail)」事態の再

発を防ぐために大規模な金融機関にはより厳格な規制を課す、②銀行及び銀行持ち株会社によ

る自己勘定取引やヘッジファンド、プライベートエクイティ投資を制限する、などの規定が導入され

た。 

 

４． ただし、法律の実施細目は今後制定される規則（Rule）に委ねられており、金融業が米国の主要

産業であり、その回復が雇用情勢にも影響を与えることを考えると、金融規制改革法による規制

がどの程度の実効性を持つかには予断を許さない面がある。連邦準備制度（ＦＲＢ）の流動性供

給政策が引き金となって、米国内外において中規模程度の「バブル」が再発することもあるだろ

う。 

 

５． 金融規制の強化はリーマンショック以降の市場のボラティリティ増大とあいまって、金融機関・投

資家のリスクをとる力（リスクアペタイト）を低下させ、投資家の要求するリスクプレミアムを高める

方向に働く。それは数年の単位で見ると、資産価格を一層、不安定にする。しかし、1929 年の株

価暴落後の米国で見られたように、より高いリスクプレミアムが資産価格に反映されてしまえば、

10 年以上の長期投資家にとってはさらに高いリターン（リスクプレミアム）を獲得する機会を提供

することになると捉えられているようである。 

特別レポート２ 
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はじめに 
 
2010 年 7 月、米国議会において金融規制改革法（ドッド＆フランク・ウォールストリート改革法）が成立した。

オバマ大統領は署名に当たり今回の不況の最大の原因が金融システムの崩壊にあり、その背後には無責任な

行動により経済を危険にさらすほどのリスクを冒す人々がおり、また消費者は食い物にされていたので「責任ある

行動を求め、消費者が二度と欺かれないように、国民がウォール街の過ちのつけを払わないようにする法律であ

る」と述べた。 
 サブプライム危機、特に 2008 年９月のリーマンショックにより米国の金融システムは大きく揺らいだ。2009 年 3
月までにダウ工業株指数はピークの半値以下となり、大手銀行だけでなく、証券会社（投資銀行）、保険会社他

金融ビジネスに関連する多くの企業（以下本文ではこれらを「金融会社」と総称する）が経営危機に陥った。米

国政府は TARP（不良資産救済プログラム）により、結局 4000 億ドル（35 兆円）をこれら金融会社さらに GM(ゼ
ネラルモーターズ)への資本注入に充てて、不良債権を買い取った。加えて住宅ローンの保証・証券化業務を

行っている政府関連の GSE（政府支援企業）２社 FNMA(連邦住宅抵当公庫：ファニーメイ)及び FreddieMac
（連邦住宅貸付抵当金庫：フレディーマック）にもすでに 1,500 億ドルの資本を投入している。こうした公的資金

によって金融機関を救済せざるを得ない事態の再発を防ぐのがこの金融規制改革法の目的であった。果たして、

その目的は果たされるのだろうか。 
 
1―金融技術革新の到達点としてのサブプライム危機 

 
（１） 金融技術革新―証券化とデリバティブ 

まず、今回の金融規制改革法が制定されたきっかけであるサブプライム危機の背景を振り返る。1980 年代以

降の米国の金融サービスを特徴づけたのが金融技術革新であった。中でもサブプライム問題の発端となったの

が住宅ローンの証券化である。それは 1968 年 GNMA（連邦政府抵当金庫）が住宅ローンを買い取ってプール

し、保証をつけた上で債券として売り出したことから始まった。さらに民営化されたファニーメイ及びフレディーマ

ックが証券化・保証プロセスに参加したり、税制上のサポートを受けたりする中で市場が拡大した。その後、証券

化の対象が住宅ローンから、クレジッドカード債権や自動車ローンなどに広がっていった。 
金融技術革新のもう１つの柱がデリバティブ（金融派生商品）である。先物、オプション、スワップなど株式や債

券あるいは為替などの原資産から発生するキャッシュフローをその原資産から分離して扱い、取引をする商品で

ある。デリバティブの対象は金利や為替、株価から信用リスク、天候のリスク、長寿のリスクまで拡大した。業界団

体の ISDA（International Swap and Derivative Association）の統計によると、取引所ではなく店頭で取引

されているスワップなどの想定元本の残高は 1987 年からの 10 年間で 33 倍に成長し、2008 年央のピーク時に

は 465 兆ドルに達していた。 
金融会社はこれらの新技術を組み込んだ商品の取引から収益をあげていった。特に熱心に取り組んだのが

裁定取引であった。すなわち、本来同じ価格のはずの複数の商品に価格差がある場合、割高なものを売って割

安なものを買い、両者の価格が一つに収斂した後に反対の売買を行うことにより収益を上げる取引である。その

嚆矢はジョン・メリウェザー氏が率いたソロモン・ブラザーズの債券取引チームであった。裁定取引はすぐに他の

投資銀行やヘッジファンドに広がっていった。これらの金融商品の価格付けには、金融工学と呼ばれる理論とそ

の理論を現実に応用した際に必要となる複雑な計算を短時間で完了する IT（情報技術）が求められた。それら

二つの条件が満たされたのは 1980 年代以降のことであった。 
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（２）  金融技術革新の光と影 

これらの金融技術革新がもたらした最大のメリットは、金融取引のリスクとリターンを原資産の取引から分離し

て流通・移転させた点である。証券化商品では、銀行などのオリジネーターが貸出を実行した後に、その貸出債

権を証券化して移転すれば、貸出からのキャッシュフローと最終的な貸倒れリスクが最終投資家に移転される。

また、デリバティブ取引を使った投資家は原資産を保有せずに、原資産が生み出すキャッシュフローのリスクとリ

ターンの全部あるいは一部を保有できる。リスクとリターンの組み合わせを加工・分離・移転することで、投資家

それぞれのニーズにあったキャッシュフローを生み出し、経済的な厚生を高めることができた。 
同時に裁定取引を核とする自己勘定取引の増大は金融システムにとってのリスクをはらむものであった。裁定

取引を試みる市場参加者が増加するにつれて、リスクを抑えた裁定取引の機会は非常に少なくなり、価格リスク

をとって収益を上げざるを得ない状況となったからである。しかも、より高いリターンをあげるため、何倍・何十倍

ものレバレッジ（借入金による投資）を実行するようになった。例えば、ソロモン・ブラザースを退社したメリウェザ

ーが 2 人のノーベル賞受賞者と設立したヘッジファンド LTCM（Long Term Capital Management）は、債券

の裁定取引により 1994 年の設立当初から多額の利益をあげた。しかし、1998 年のロシア危機の際には、

LTCM が買い持ちしていたロシアなど途上国の債券が暴落して巨額の損失を記録した。LTCM は借入金の返

済に支障を来たし、結局、ニューヨーク連銀の提唱によって銀行団による救済出資が行われた。この時 LTCM
の運用資産は投資家から受け入れた資金の 20 倍以上に達していた。今回のサブプライム危機の一つの側面

は、こうしたリスクを取る金融会社の行動が行き着いた結果といえる。 
 
2―報酬のゆがみと不十分なセイフティ・ネット 

もちろん、新しい金融技術・商品が発展しても、金融会社あるいは当局がそのリスクを管理していれば金融危

機にはつながらない。しかし、金融会社のリスク管理も、あるいは金融システムへの波及を防ぐための当局が用

意した規制やセイフティ・ネットも不十分であった。 
 

（１） 成功報酬とモラルハザード 
金融会社がリスクの高い取引への傾斜を強めた背景として、業績に連動して報酬額が決まる成功報酬の仕組

みがある。成功報酬は、金融機関のトップ経営者から、部門の責任者、さらにトレーダー、ヘッジファンドのマネ

ージャーなどさまざまな職種にみられた。 
通常、金融取引はリスクが高いほど、成功した場合の収益が大きく、逆に失敗した場合の損失も大きくなる。と

ころが成功報酬の仕組みの下である金融会社の従業員がリスクの高い取引を実行すると、失敗してもその人に

は損失を賠償する責任はなく、せいぜい会社を退職すれば済む一方、成功すればボーナスを得ることができる。

「勝てば巨額の報酬が得られ、負けてもその会社を首になるだけ」というインセンティブの仕組みの下で、経営者

も従業員も一か八かリスクの高い取引に挑んでいったのである。同時に金融機関の経営者・従業員の報酬は

1990 年代以降、幾何級数的に増加した。1985 年、裁定取引で市場を席巻していた投資銀行ソロモン・ブラザ

ーズの会長の一年間の報酬は 320 万ドルであった。ところが、2007 年になると 5,000 万ドル以上の報酬を得る

経営者が現れ、シニアクラスの従業員からみても 300 万ドル以上の報酬がごく普通の水準となっていた。 
しかも、商業銀行や投資銀行が金融システムを揺るがすような巨額の損失を蒙った場合には、政府が救済策

を用意するだろうという期待があった。いわゆる too big to fail（大きすぎて潰せない）である。実際、ロシア危機

と LTCM の破綻、ネットバブルの崩壊やその後の景気低迷の中でもグリーンスパン議長の下の FRB（連邦準備

制度）は大胆な金融緩和政策を続けた。流動性供給により資産価格が下支えされ、金融会社の収益が回復し

た。金融政策による資産価格の下支えは、価格が下がったものを一定の値段で売りつけることができるプットオ
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プションになぞらえて、グリーンスパン・プットとよばれた。これらの救済策への期待と同業他社との競争の中で、

金融会社の多くの人員や部門が十分に管理することなく過剰なリスクを取っていった。 
 

（２） 新たなセイフティ・ネット（規制）構築の遅れ 

金融当局は、従来にないリスクの出現に気がついており、それが金融システムへ波及しないよう、新たなセイ

フティ・ネット（規制の枠組み）を用意してはいた。銀行に対しては1991年のFIDICIA（連邦預金保険公社改革

法）により、預金保険料や新規業務の認可の条件として高い自己資本比率規制を課した。さらに国際的にも当

初は英米の規制当局が、1988 年からはバーゼルの国際決済銀行が統一的な自己資本比率規制を課した。 
しかし、自己資本比率規制には欠点があった。その１つが格付けへの過度の依存である。当初の規制（バー

ゼルⅠ）では必要な自己資本を計算するための比率（リスクウェイト）を借入人の分類ごとに決めていた。例えば、

民間企業向け貸し付けは一律 1.0、住宅ローンは一律 0.5 であり、その返済能力を考慮していなかった。そこで

2004 年のバーゼルⅡでは、同じ種類の借り手であっても銀行社内の格付けあるいは外部の格付機関による格

付けが高いほど、必要な自己資本が小さく済むようにした。 
格付けによるリスクウェイトは証券化商品にも適用された。ところが、格付け機関は投資家ではなく、証券化商

品の発行体から手数料収入を得ていたため格付けの客観性に疑義が生じる例があった。AAA など高格付債の

発行・売却を増やすために、二層・三層の証券化が仕組まれると、格付け会社はその仕組みについてのコンサ

ルティング収入を得た上で、仕組まれた商品を格付けするような例までみられた。 
また、この規制は形式的な証券化を促進した。すなわち、自己資本比率規制を逃れるため、銀行は外部のフ

ァンド特に自らが関与する投資目的の関連会社（SIV）にローンを売却して証券化した。銀行が SIV にリスクウェ

イトがゼロとなる流動性供給の約束（コミットメント）をし、SIV は銀行の信用を背景にコマーシャルペーパーを発

行して資金を調達していた。その結果、証券化商品の５割以上が SIV やヘッジファンドなどシャドウバンクとよば

れる銀行以外の金融会社によって保有されていた。 
デリバティブ取引に目を転じると、その取引の性質上、投資額の何倍もの損失が生じる可能性がある。また、

取引所を通さず店頭で相対取引されるデリバティブ商品では、取引の相手方が決済できなくなると損失を蒙る。

実際、1994 年にオレンジカウンティ（カリフォルニア州の地方自治体）などがデリバティブ取引により大きな損失

を蒙った。そこで当時から連邦議会の一部や CFTC（商品先物取引委員会）はデリバティブ取引への規制を提

案してきた。しかし、実際には規制が実現しなかっただけでなく、1999 年には政府から「イノベーションを促進

し、・・・システミックリスクを抑え、発展する市場において米国が主導権を確保するために連邦政府はデリバティ

ブ取引を規制すべきではない」とする「店頭デリバティブ市場と商品取引法」という報告書が発表されていた。 
 

（３） 成長・雇用における金融サービス業の重要性 

一部の有識者は、サブプライム危機以前から、これらの報酬制度のゆがみや規制の不完全性に気がついて

いた。例えばシカゴ大学のラジャン教授は、すでに 2005 年のコンファレンスにおいて「“Has Financial 
Development Made the World Riskier”（金融の変化は世界のリスクを高めたか）」と題して報酬体系が極端

なリスクを取る誘因となっている点やそれによるシステミックリスクの高まりに規制当局が対応できていないと指摘

した。それにもかかわらず、リスクを抑制するための適切な政策がとられなかったのである。その政治的な背景と

して以下の２点が指摘できる。 
第 1 は規制緩和による経済便益の重視である。金融業務の規制緩和が本格的に進展したのは 1980 年代に

入ってからであった。米国の規制緩和の動き（ディレギュレーション）は 1970 年代後半から始まり、1980 年代の

レーガン時代には経済政策の一つの柱となった。その過程で航空・鉄道や通信産業に続いて金融規制の自由
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化が推進されたのである。1980 年の金融制度改革法、1982 年ガーン・セントジェーメイン預金金融機関法によ

り預金金利の自由化が完成した。さらに銀行による証券業務の兼営禁止も 1980 年代から徐々に緩和され、

1999 年にはグラム･リーチ･プライリー法(金融制度改革法)が成立し、金融持ち株会社の形態を通じた銀行と証

券の兼営がほぼ自由となった。 
自由な市場におけるイノベーションへの信頼は、例えばグリーンスパン前 FRB 議長をして 1996 年に「新しい

技術が保守的で面倒な規制を乗り越えており、今後は政府規制に代わって民間の力で市場を安定化させるだ

ろう」と言わしめた。彼はデリバティブや証券化によるリスクの分解や移転を高く評価しており、サブプライム住宅

ローンもイノベーションの一つと位置づけていた。したがって、デリバティブ取引規制や低所得者への「略奪的貸

し付け」（predatory lending）とされるサブプライムローンへの規制にも反対だった。金融技術革新を妨げる規

制は最小限に止めるべきとしたのである。 
第 2 に米国の金融サービス業が国際競争上、より重要な産業となっていた。ロンドンを中心とするユーロ債市

場はもともと規制を逃れた資金の集まる自由な市場であった。その英国が 1986 年に金融ビッグバンという開放

政策を実施した。ロンドンが世界中の金融機関と人材を呼び込む「金融のウィンブルドン」を目指したのである。

そうした環境の下、規制緩和によって米国金融市場や金融機関の競争力を維持することが主張された。実際

1970 年代には２％であった GDP(国内総生産)にしめる金融サービス業の割合は、2000 年代前半には４％まで

上昇した。また、雇用者の内金融サービス業に従事する割合は 2008 年で５％であり、日本（2.6％）はもちろん、

ドイツ（3.4％）、フランス（3.1％）やイギリス(4.3%)よりも高い。規制強化が金融技術革新を妨げることで、生産や

雇用の機会を奪うことが懸念された。 
金融業界は規制緩和・技術革新のメリットを繰り返し主張し、ワシントンに浸透させた。1990 年から 2006 年に

かけて金融業界による政治献金は 4 倍となった。グラス・スティーガル法の廃止に尽力した共和党のビル・グラム

銀行委員長も、そうした献金を受け入れた一人であった。また、何人もの閣僚や高級官僚がワシントンの政府と

ウォール街の間を行き来した。 
 

3―金融規制改革は有効なのか 

規制が技術革新に対応できず、加えてインセンティブ構造（報酬体系）の歪みの中で、商業銀行だけでなく

投資銀行や保険会社さらにシャドウバンクとよばれる金融会社がリスクの高い取引への選好を高めた。その結果、

金融システムを揺るがせる事態が生じ、当局は公的資金を投入せざるを得なくなった。そうした事態の再発を防

ごうというのが、2010 年金融規制改革法の眼目である。金融規制改革法は 16 章、2300 頁もの膨大な法律であ

る（次頁の表参照）。 
2010 年の大統領経済報告第９章「米国の金融サービスセクター」が強調しているように、危機の再発を防ぐ

観点からは、個別金融機関の破綻防止よりも、マクロプルーデンス政策と呼ばれているような金融システム全体

の秩序を維持する方策に重点があるのは疑いない。そのために盛り込まれたのが「大きすぎて潰せない（too 
big too fail）」事態の再発を防ぐ措置である。第 1 に財務長官を議長とする FSOC（金融安定監督カウンシル：

Financial Stability Oversight Council）を設置し、金融システム安定化のための規制の提案、実行の権限を

与えた。第 2 に総資産 500 億ドル以上の銀行持ち株会社及び FSOC が指定する金融システム上重要なノンバ

ンクに対してはより厳格な規制を課すこととした。第 3 に金融機関が破綻の危機に瀕した場合に、Chapter11
（連邦破産法第 11 章）の通常の倒産法制によらず、連邦預金保険公社(FDIC)が引受人となり、金融機関のビ

ジネスを維持させながら秩序だった清算手続きをとるための条項が盛り込まれた。第４に全金融機関に対する負

債シェアが 10％を超える合併を禁止した。 
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第１章 FSOC(金融安定監督カウンシル）、FRO(金融調査局）の設置及びその職務など

第２章 金融機関の秩序だった清算について

第３章 貯蓄金融機関監督局（OTS)の権限をFRB, FDIC, OCC(通貨監督官）に移管

第４章 ヘッジファンドなどへの規制

第5章 連邦政府による保険会社のモニタリングについて

第６章 銀行による自己勘定取引や規模拡大についての規制（ボルカールール）

第７章 スワップ（店頭デリバティブ）の規制

第８章 資金決済と清算に関する規定

第9章
格付け機関や証券化のオリジネーター、報酬の開示への規制など、投資家保
護におけるSEC（証券取引委員会）の責任と権限に関する規定

第10章
Bureau of Consumer Financial Protection(消費者金融保護庁）の設置と権限に
関する規定

第11章～第16章　省略

表 米国金融規制改革法（ドッド・フランクウォールストリート改革及び消費者保護法）の骨子 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所） ニッセイ基礎研究所作成 

 
この他、①銀行及び銀行持ち株会社グループによる自己勘定取引やヘッジファンド、プライベートエクイティ

への投資への制限、②店頭デリバティブ取引のカウンターパーティ（取引相手方）の債務不履行リスクを抑制す

るため、清算機関による集中精算を原則とし、主要なスワップ取引参加者に財務規制を課すこと、③格付け機関

への規制強化、④金融機関における成功報酬の開示、などが定められた。 
ただし、これら規制の細目は今後、１、２年の間に財務省など関係当局が制定する規則（Rule）に委ねられた。

今後、当局は 67 の調査を行い、243 のルールを制定しなくてはならないという。例えば、FRB が規制を課す対

象となる「金融システム上重要なノンバンク」にどこが該当するのか、今春以降に選定される。このように規制当

局の裁量の余地が大きい中、規制を骨抜きにしようと金融業界がロビイング活動を行うのは当然である。また、

少なくとも表面上、危機が解消していけば世論は変化する。2010 年 11 月初めにはダウ工業株指数は 2008 年

９月のリーマンショック前の水準を回復した。また、同 10 月の財務省の発表によると、多くの金融機関が資金を

返済した結果、TARP による米国政府の損失は 500 億ドル（４兆円）を下回るという。他方、金融サービス業が米

国の重要な産業であることや、景気の回復にもかかわらず失業率が高止まりしていることを考えると「過剰な規制

によって金の卵を産む鶏を殺すな」という声が強くなるだろう。果たして、景気回復を促進し、なおかつ金融危機

の再発を防ぐ上では、どの程度の規制が適切なのか、特に 2010 年の中間選挙における敗北以降、雇用の拡

大に政策の軸足を移しつつある米国政府（オバマ政権）は難しい舵取りを迫られている。 
 
４―資産運用への示唆 

 
最後にサブプライムショックとその後の金融規制改革がもたらす投資（資産運用）への影響に触れておく。 
サブプライムローンとその証券化商品にみられたようなバブルが形成される過程では、投資家が資産（投資）

の将来の収益の見通しについて強気になるだけでなく、そのリスク、例えば最悪の事態が生じた場合の損失に

ついても楽観的になる。それに上述したインセンティブや規制の歪みが加わって、市場参加者はリスクをとり、リ

スク資産への配分が増加した。 
2008 年から 2009 年初めまでのサブプライムショックではこの過程が逆回転し、バブルが崩壊した。投資家が
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悲観的となり市場全体の要求リスクプレミアム（リスク資産への投資の際の代償として期待する、リスクのない資産

を上回る利回り）が上昇したのである。しかし、その後の政府の大胆な措置により金融市場は小康を得ている。

FRB の資金循環勘定によると、2007 年末に 150 兆ドルだった米国全体の金融資産・負債の残高は、2009 年

3 月末に 138 兆ドルまで減少した後、2010 年 3 月には 147 兆ドルまで回復した。 
このように金融市場が最悪期を脱する中、投資家は徐々に落ち着きを取り戻し、リスクプレミアムが縮小しつ

つあるといえる。FRB の超緩和政策（量的緩和策）に後押しされて特定のリスク性資産、例えばエマージング市

場の株式・債券、インフレに連動する商品（コモディティ）やインフラストラクチャなどを対象として再びバブルが

発生する可能性がある。しかし、実体経済をみても家計・企業を含めバランスシート調整・債務圧縮の動きが継

続しており内需による景気回復力は乏しい。さらに財務状況の悪化から、金融会社や機関投資家のリスクアペタ

イト、すなわちリスクをとる能力自体はサブプライム以前よりも低下したままである。加えて、金融規制が強化され

ればそれが金融会社のリスクアペタイトをさらに縮小する方向に進むだろう。恐らくバブルが発生してもそれが続

くのは数年であり、仮にインフレがあったとしても、インフレ率控除後の実質価格で見ると株式などのリスク資産

価格の回復は望みにくい。 
結局、長期的にみれば投資家がリスクを回避する傾向は進み、より高いリスクプレミアムを要求することになろ

う。その高いリスクプレミアムが資産価格に織り込まれていく過程では株式などリスク資産の価格は不安定となる。

しかし、価格低下を通じて高い要求リスクプレミアムが織り込まれてしまえば、それ以降リスク資産への投資から

高いリスクプレミアム（リターン）が得られる。 
振り返ると、1929 年の株式大暴落とその後の大恐慌は金融規制が強化されるきっかけとなった。すなわち、

1933 年のグラス・スティーガル法により、商業銀行業務と証券の引き受けを主とする投資銀行業務が分離され、

前者には預金保険制度が適用になった。同法のレギュレーションＱでは、要求払預金への付利禁止および貯

蓄・定期預金の金利上限が定められた。証券分野では 1933 年証券法、34 年証券取引所法により証券取引委

員会(SEC)が創設され、1940 年の投資会社法・投資顧問法により投資家保護が図られた。 
不安定な経済、投資家のリスク回避、金融規制の強化という点では 1930 年代以降の米国は今日と似た状況

であった。その中で株式への配分を増加させ続けたのが主要大学の基金（エンダウメント）である。ダウジョーン

ズ指数でみた米国の株価は 1929 年９月の 386 をピークから、1932 年７月には 41 までおよそ 9 割下落し、そ

の後ようやく徐々に回復した。しかし、1933年前半は約40％、38年前半には約50％、その前のピークから下落

するなど依然として不安定な状況にあった。しかも、1952年にマーコビッツ博士が論文を発表してモダン・ポート

フォリオ理論が普及する前の当時は、株式投資におけるリスクプレミアムの存在や分散投資の効果が広く認めら

れる以前のことであり、投資においては元本の確保が重視されていた。大恐慌後に債券のデフォルトが相次い

だとはいえ、大暴落を経験したばかりでリスクの高い株式への投資を増やし続けるのは思い切った決断であった。

ところが、主要大学の基金は株式投資を増やしていった。1929 年にそれぞれ 62%、15％であった債券と株式

の配分（取得価格ベース）は株価が底打ちした 1932 年には 59％、19％となり、1941 年には債券・株式とも

41％ずつとなった。MIT やイェールなどいくつかの大学はダウ指数が一定水準以下に下がったら株式を買い

増す戦略（コントラリアン戦略）をとって高い収益をあげた。 
また、著名な投資家ピーター・バーンスタインが投資顧問の世界に入った 1951 年でも大恐慌のショックはま

だ後を引いていた。例えば、彼のハーバードの同級生でウォ－ルストリートにいたのは２人だけだったそうである。

また、父の時代からの彼の共同経営者は他の皆と同じように、大恐慌が再び起こるという考えからポートフォリオ

中心は債券であるべきだと強く信じており、1958 年に株式の配当利回りが債券利回りよりも低くなった時には、

そのうちの１人がこれは異常事態であり、事態はすぐに元に戻るだろうと言ったという。しかし、これらの予測は実

現しなかったのである。 
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リスク資産への投資によってリスクプレミアムが獲得できるのかどうか、それが疑われている点は現在も同じで

ある。ところが、リーマンショック後も主要大学基金ではそれまで同様に債券への資産配分を抑え、さまざまなリ

スク資産への配分割合を維持している。例えば、イェール大学の基金は 2008 年には 24.6％の損失を蒙った。

しかし、同年の年次報告書では「資本主義が機能するためには株式の期待リターンは債券よりも高くなければな

らない」と高く謳っている。実際に 2009・2010 年とも、債券やキャッシュへの配分を総資産の４％以下に抑え、

内外株式へ 16～17％を配分し、その残余を株式の代替資産と位置づけてきた絶対リターン資産、プライベート

エクイティ、不動産などの実物資産に配分している。同様に各州の職員年金など米国の公的年金基金も従来か

らのリスク資産への配分割合をほとんど減らさずに維持している。これらの年金基金は、企業年金のように企業

会計基準による年金資産・債務の評価額変動の影響を受けることがない上、当面はキャッシュアウトの必要がな

い、など長期的な視点からの投資が実行しやすい環境にある。 
このような行動をみると、サブプライムショック後の金融規制の強化と投資家のリスク回避指向は、短期（数年）

でみると市場の価格変動（リスク）を拡大するものの、米国でも 10 年以上の長期の投資期間を持つ投資家はリス

ク資産への投資によって高いリスクプレミアムを獲得する機会をもたらされると考えているようである。 
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