
はじめに－サブプライム層への略奪的貸付

Introduction: Predatory lending to the people of sub-prime

住宅ローン市場におけるサブプライム層向け貸付 (sub-prime lending) に

ついて，米国では近年活発な議論が交わされているが，日本でこの議論は

ほとんど報道されておらず知られていない。サブプライム層というのは，

プライム貸付の条件を部分的あるいは全体にクリアできない階層をいう。

米国では住宅市場そして住宅ローン市場が過熱する中で，この階層への融
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資が注目され，そのあり方が議論されてきた。

先ほどの定義から分かるようにサブプライムは，必ずしも中低所得層だ

とは言えないが，中低所得層を含んでいる。アメリカではとくに少数民族

の中低所得層を住宅ローン市場から排除することを「レッドライニング」

と呼んで批判することが続いていたが，最近ではサブプライムが住宅担保

貸付の積極的な対象になってきたために，レッドライニングへの批判はほ

とんど聞かれなくなり，むしろ中低所得層への融資のあり方として，サブ

プライムへの貸付の仕方が問題にされるようになっている。

そこで批判を受けているのが略奪的貸付（predatory lending プレダトリー

・レンディング）と呼ばれる融資手法である。両者の関係はつぎのように

いえる。サブプライム向け融資のすべてが略奪的貸付ではないが，略奪的

貸付のすべてがサブプライム向け融資であると。この略奪的貸付について

は日本弁護士連合会消費者問題対策委員会が，２００２年３月に米国で現地

調査を行った報告書（日弁連 [2003]）にかなり詳しい記述があり，日弁連

内部では，それなりの情報の共有があると思われる。しかし日本の社会で

は，依然なじみがない言葉と言える。小稿はこの略奪的貸付について本格

的に議論しようとするものである。

略奪的貸付をどのように定義するかは，まさに議論の焦点であるが，一

つの定義は「老人や社会的少数者の低所得層など特定の階層をねらって，

借り手の無知に乗じて，借り手が返済できないような貸付を行うこと，あ

るいは借り手にとってとても不利な条件の貸付を行うこと」というもので

ある (Goldstein [1999], 7-8)。

表１は文献数についてのデータである。表１から分かるように，この略

奪的貸付は１９９０年代の後半以降に一挙に社会問題化した。そして米国で

は，住宅ローンについての消費者保護の法律が多数制定されているが，そ

れらの法律でも，なお略奪的貸付についての消費者保護が十分行われてい

ないとして，新たな規制立法の必要が議論されている。
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他方で問題の発端は１９８０年代の連邦法が，州による住宅ローンへの規

制を免除したことにあるとされている。１９８０年の預金機関規制緩和及び

貨幣統制法 (DIDMCA) は，住宅を第一担保とする融資に対する州の上限

金利規制を免除し，１９８２年の代替的抵当貸付取引衡平法 (AMPTA) は，抵

当貸付の経費についての州の規制を免除するものだった。これらの規制緩

和は，略奪的融資に対する各州のそれまでの規制を無効にし，また略奪的

融資が合法的に行われる発端を作ったものとして，批判を受けている

（Temkin [2002] 7−8; 日弁連 [2003] 1）。だとするとこの問題は，１９８０年代の

規制緩和政策をどう評価するかという大きな問題とつながっている。

また１９９０年代に進展した金融の証券化が，住宅ローン市場とともにそ

表１ Research result of reference terms

Predatory

lending

Sub-prime

lending

Redlining

(reverse)

Home equity

loan

Before 1991 0 1 821 (1) 4589

1992 9 0 309 (0) 842

1993 20 0 409 (14) 829

1994 8 0 371 (14) 795

1995 2 3 321 (0) 1243

1996 7 2 178 (0) 1074

1997 7 99 198 (0) 1513

1998 34 674 175 (2) 2009

1999 117 662 141 (0) 1560

2000 1302 774 119 (3) 1488

2001 902 564 96 (5) 1508

2002 1017 480 82 (1) 1484

2003 978 291 66 (0) 1652

2004 604 318 75 (0) 1797

資料：ProQuest Multiple Databases, searched in June 14, 2005. 検索結果から筆者作成。
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のサブプライム市場の拡大をもたらしたことが知られている (Temkin

[2002] 9-10)。あとで述べるように，この証券化においては，債権の買取と

いうことがまずあるので，買取債権の条件に略奪的融資債権を排除するよ

うな項目を加えることが，この問題の対策の一つになると議論されている。

これと似た問題は日本でも，ノンバンク社債発行法の適用を受ける ABS

等の発行に絡んで議論されている（高橋[2004] 13, 59, 88, 90, 128-129, 161,

232）。

証券化が深く広く進行するとともに証券化市場は，取り扱い債権の中身

が，法律的なリスクを抱えていないかについても十分なチェック体制を求

められるようになるといえるのではないか。

１． サブプライム層向け貸付

Lending to sub-primes

最初にサブプライムという言葉を定義する必要があるが，プライムに該

当しないものはすべてサブプライムだとされ，その範囲は広い。概ねプラ

イムでも何か一つでも欠格事項があると，サブプライムに分類される。サ

ブプライムには，このようにどちらかといえば，ほとんどプライムといっ

ていい層から，常に債務支払いが遅れているような破産すれすれのものま

でが幅広く含まれている。具体的に格付けの基準を表２でみると，A−(=Alt

A) から D までがサブプライムであり，サブプライムの中身にはかなり幅

がある。なお A−は別区分でサブプライムは B と C のところだとしてい

る解説もある (Hayre [2001] 58-60)。

表２の中で説明を要する言葉の解説を手短かに行う。FICO は，ファイ

コと呼ばれるクレジットスコアである。大手３社のクレジットレポートの

平均値である。クレジットカードの使用や支払いの履歴などから算出され

ると考えればよいが，プライム層の評価ではこのスコアの高さが重視され

る。中低所得層の場合，スコアそのものが無いことも多く，このスコアの
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高低も参考に使われる程度とされる。LTV は，不動産評価価値に対する

債務比率である。

サブプライム市場の構成比率は年によって変動がある。意外かもしれな

いが A−のところが中心である。１９９９年の数値（表３）では A−のところが

６割以上を占める。B を加えると８割以上であり，サブプライムといって

もその上層が中心の問題となっている。

サブプライムの上層が主たる貸付対象とはいえプライム向けと比較する

と，結果としてのリスクには大きな差がある。１９９８年１月から１９９９年９

月について，債務不履行率と清算比率は，プライム向けが，２．８％と

表２ Examples of criteria

Payment

late 30 days

Bankruptcy

Filing

Fitch’s

Matrix

FICO score LTV

Prime None None A+ 720 Very low

A− Less than 2 None in 5

years

A, A− 620−719 Low

B Less than 4 In 3 years B, B− Moderate

C Less than６ In 2 years C, C− High

D Constantly

late

In 1 years D Very high

資料：Goldstein [1999], 9; Temkin [2002], 17 なおOTS の調査では A−, B, C−D の貸付の
FICO の中央値はそれぞれ 630, 570, 550であった。Temkin [2002], 18.

表３ Composition of sub-prime market (1999)

National Home Equity Mortgage Assn. Inside B&C Lending

A− 60% 73%

B 30 13

C 9 9

D 1 5

資料：Joint Report [2000], 34
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０．２４％であったのに，サブプライム向けは１３．５％と２．６％であった (Joint

Report [2000] 34-35)。プライムに比べて債権としてのリスクの差は歴然と

している。このことは２００３年についての表４からも読み取れる。

このような性格のあるサブプライム向け貸付がこの間，急増した。表５

が示すように，住宅ローンそのものもこの間急増したのだが，それを上回

るテンポでサブプライム向けが増加した。ピークは１９９７年で全体の１５％

表５ sub-prime mortgage origination

Sub-prime

billion $

Mortgage total

billion $

Sub-prime

Percentage

Sales price of

existing homes

1994 35.0 773.1 4.5% 129,750$

1995 65.0 635.8 10.2 130,309

1996 96.5 785.3 12.3 131,733

1997 125.0 859.1 14.5 133,924

1998 150.0 1,430.0 10.5 138,886

1999 160.0 1,275.0 12.5 143,033

2000 138.0 1,048.0 13.2 148,170

2001 173.0 2,100.0 8.2 155,527

2002 241.0 2,780.0 8.7 163,566

2003 332.0 3,760.0 8.8 170,895

2004 Not available 2,653.0* Not available 184,100

資料：Gramlich [2004] ２００４年の Total は Mortgage Bankers Association の HP からまた中古
住宅価格の推移は２００４年価格によるもので Joint Center [2005], 30から採録した。

表４ Loan delinquency rates

Overdue Foreclosure rate

30 days 60 days 90 days

Prime 2.26% 0.58% 0.64% 0.48%

Sub-prime 6.75 2.12 3.98 3.38

資料：Gramlich [2004] Loan performance, 2003
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近くに達した。２００１年以降，この数値は８％台に落ちている。サブプラ

イム向け貸付が拡大し近年は規模が安定していることは，サブプライム向

け貸付の専業者数の推移を示す表６からも伺える。サブプライム向け貸付

は，手間やコストがかかり，加えて第二担保になるのでリスクが高く大き

な銀行は入りたがらないといわれている (Peterson [2000] 110)。独立の専門

貸付業者が多い業態なのである。

なおニュー・ジャージー州での調査によると，サブプライム向け貸付は，

住宅購入貸付では１９９９－２０００年でみて貸付件数の比重で６％弱に過ぎな

いが，借り換え貸付では２０％近く，住宅改善貸付では４０％を上回る。ま

た低所得の少数民族居住のコミュニティでは，サブプライム向け貸付業者

が過半数の市場シェアを抑えている (Zimmerman [2002] 9)。

２． 問題の背景

Background of the problem

２－１．セキュリタイゼーションの進展

このようにリスクが高いところへの貸付が拡大した理由の一つに政府支

援企業以外の民間ベースでの証券化（セキュリタイゼーション）の進展があ

る (Joint Report [2000] 42-43; Hayre [2001] 74-76, 84−86; BMA [2004] 3-4, Engel

& McCoy [2004] 717-718)。

ここで証券化の意味を振り返っておこう。まずそこでは貸付債権を信託

あるいは特別目的会社など導管 (conduits) が購入する形で債権が集合さ

れる（プーリング）。この導管が投資家に向けて証券を発行するか，あるい

表６ sub-prime 専業貸付業者数の推移

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

51 70 103 143 210 249 256 197 188 183

資料：HUD Sub-prime Lenders List from HUD homepage updated 03/31/05
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はプーリング化された債権を，証券の発行者がさらに買い取った上で，最

終的に投資家に向けて証券が発行される。大事なことは当初の貸付の実行

者と最後の証券の発行者とが主体として厳密に分離されることである（＝

倒産隔離）。他方ではプーリングにより地域的な偏りなどが是正されたうえ

で原債権のリスク負担が関係者の間で組み直され，信用補完 (credit en-

hancement) が加えられて高格付け証券が生み出される。たとえば保証・保

険などの外部補完が加えられ，あるいは，超過担保・優先劣後構造など内

部補完を加えられ，投資対象に厳しい規制のある機関投資家でも投資対象

とできる高格付け「証券」が生み出される。かくしてこの市場に新たな投

資資金の投下が可能となり債権の流動化が拡大する。この一連のプロセス

が証券化である。

政府支援企業による証券化については，政府による暗黙の債務支払い保

証が，政府支援企業が発行するモーゲージ担保債の信用を，限りなく国債

の信用力に近づけ，民間が発行する場合よりも低コストでの資金調達が可

能である。アメリカでは，モーゲージ担保証券に占める政府支援企業債の

比率が高いことが，市場の特徴となってきたが，近年，民間発行分が増え

ていることも注目されている。

アメリカの住宅ローン債権は，３つに区分できる。一つは連邦政府の保

証・保険を受けるもので government-backed loan とか non-conventional

loan と呼ばれる。これは FHA の保険を受けるものと，退役軍人及び軍

人を対象とする VA 保証というものとの二つの制度からなる。FHA 保険

は，資格に所得上限はないので高額所得者でも使えるが，対象住宅のタイ

プと地域別にローン金額の上限があり，第一次住宅取得希望者で住宅ロー

ン関係の支払いが総所得の３０％近い者に限定されるため，中低所得者の

利用が多いと考えられる (Home Page of FHA Today)。これらの government

backed loan の買取・流動化はジニ－・メイと呼ばれる政府支援企業の担

当である。
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これ以外の部分は conventional loan と呼ばれるが，政府支援企業である

ファニー・メイ及びフレディ・マックの債権買取基準に適合する con-

forming loan と適合しない non-conforming loan とに別れる。

住宅ローンとモーゲージ担保証券 (MBS: mortgage backed securities) のそ

れぞれの発行額を対比させた表７から言えることは，住宅ローンのおよそ

６割が流動化されているということである。つぎにモーゲージ担保証券の

発行者の構成比率の推移を示す表８からはつぎのような点が読み取れる。

政府支援企業の比率は１９９０年代初頭に９０％近くに達したがその後は低下

して現在はおよそ７０％である。つまりこの間，政府支援企業 (GSE) でな

い民間発行のものによる流動化が急激に拡大している。これは GSE の債

権買取基準に適合しない non-conforming loan の拡大を示しているともい

える。

サブプライム向けの多くは non-conforming loan であり，民間発行の

モーゲージ担保証券の増加は，サブプライム向け債権の流動化が容易にな

っていることを示すものと言えよう。この市場は non-agency market あ

表７ Origination of 1-to-4 family mortgage and MBS

1984-86 1987-89 1990-92 1993-95 1996-98 1999-2001

Loan (1) Na Na 638.0 809.3 1091.2 1587.0

MBS (2) 130.3 189.4 321.3 491.1 627.1 919.2

(2)/(1) Na Na 50.4% 60.7% 57.5% 57.9%

資料：Mortgage Bankers Association In billion dollars, year average

表８ Composition of MBS

1984-86 1987-89 1990-92 1993-95 1996-98 1999-2001

GSE 84.3% 89.3 88.8 76.4 71.5 71.0

Non GSE 15.7% 10.7 11.2 23.6 28.5 29.0

資料：Mortgage Bankers Association
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るいは private label market と呼ばれる。サブプライム市場における GSE

の債権買取の役割は限定的で，その上部の一部にとどまっている。

サブプライム向け債権の流動化の程度は１９９８年には５５％に達しており，

流動化の程度ではプライム向け債権と大きな差はない。ただ GSE のプレ

ゼンスの差は大きい。Temkin [2002] は，２０００年の GSE によるサブプラ

イム債権買取はフレディ・マックを中心に新規債権の１４％として，サブ

プライム債権の買い取り資金のほとんどは，預金金融機関の関連会社とウ

ォール・ストリートの投資銀行が私募のモーゲージ担保証券を発行して供

給したとしている (Temkin [2002] 1)。

２－２．ホーム・エクイティ・ローンの拡大

金利の低下と不動産評価額の上昇という借り入れ側に有利な状況が続い

たアメリカでは，住宅ローンの借り換え（リファイナンス）のニーズが高ま

った。表９から確認できるように住宅ローンに占める借り換えの比率が５

割を超える年が３年も続いたのはかなり異常な状態だろう。借り換えたも

のを短期間で再度借り換えるといった事態をこの数値は示している。なお

借り換えは低金利を利用して返済額を減らすという目的のほか，低金利の

住宅ローンの借り入れ額を増やして活用する目的（リファイナンス・キャッ

シュアウト）でも活発に行われた。このような不動産を活用したリファイ

ナンスについて，中低所得層でもこれに乗ろうとする動きがあり，それを

悪徳業者が利用したものが略奪的貸付だったと考えられる。そのとき業者

の側は第一担保権を欲しいので，借り換えさせて第一担保権を抑えようと

表９ 住宅担保貸付における借り換えの比率
％

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

21 29 29 50 34 19 55 59 66 44*

資料：Mortgage Bankers Association ２００４年の数値は四半期数値から著者試算
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行動する。リファイナンスに占める第一担保の比率は７５％と意外に高い

(Hayre [2001] 59, 495)。

借り換えと並んで注目されたものにホーム・エクイティ・ローン (HEL)

がある。しかし HEL は実は略奪的貸付の形態とは言えない。

HEL は，住宅エクイティ（＝住宅評価額から住宅担保借入額を差し引いたも

の）を担保に貸付を行うもの。評価額が上がり，あるいは借り入れの返済

が進むと，HEL の借り入れ余力が増える。不動産を担保とするので，無

担保の消費者金融よりは低利。通常は第一担保でないので，第一担保とす

る通常の住宅ローンよりは金利が高い。HEL はエクイティの範囲で借入

額を自由に設計でき，通常の住宅ローンに比べて審査期間が短く手数料が

低い。借り入れ時期・金額を自由にできる信用枠方式を選択できるなど，

商品としての簡便性がある。これらの点が評価されたのか，借り換えとの

間には代替性が看取される。ただここで問題にしている略奪的貸付では，

業者の側は第一担保権を抑えようと行動してくる。だから HEL は略奪的

貸付のきっかけになることはあるが中心にはなりにくいのである。略奪的

貸付の主たる形態はリファイナンス・キャッシングなのである。

定収は多くない階層でも，昔から住んでいた住居がこの間の住宅価格高

騰で何がしかのエクイティ分を生んでいる。そこを悪徳業者に付け込まれ

て，甘言に乗せられて不本意な借り入れに至るケースが多いのだが，悪徳

業者側は第一担保権を取ろうと HEL ではなくあくまでリファイナンスを

目指してくる。ただ HEL が一般化している状況が，中低所得層にリファ

イナンス・キャッシュアウトの誘惑を与えているとは言える。

なお HEL についても，証券化により投資家の資金が導入されたことが，

市場の拡大につながっている。HEL は通常の住宅ローンに比べて小口に

なると考えられるが，その証券化商品は統計上もモ－ゲージ担保証券とは

別区分の資産担保証券に区分されている。表１１をみると資産担保証券に

占める HEL 債権の比重は年々上昇して，２００４年には全体の４分の１を
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占めるようになった。これはクレジットカード債権の２１．４％より大きく，

資産担保証券の最大項目である。表１０と表１１を対比させると，HEL の

証券化という点の比率も年々上昇して最近では５割近くに達している。政

府支援企業がここにはいない違いはあるが，モーゲージ担保証券の場合と

同様に証券化の意義は大きい。

２－３．当初返済額を極小化した返済の一般化

借入をする場合，返済コストを小さくしたいと借入側が考えるのは異常

なことではない。当初返済額を小さくして，その負担を後年度にもってゆ

くという考え方は，理解できなくはない。

このような方法を取ると，途中から急に返済額が大きくなるが，借入負

表１０ 家計 (household: HH) の住宅担保借入における HEL の比率

2000 2001 2002 2003 2004

HH flow 368.1 464.6 628.4 733.6 904.2

HEL flow 90.3 26.0 65.4 101.6 198.5

Flow % 24.5% 5.6% 10.5% 13.8% 22.0%

HH stock 4820.1 5284.4 5912.8 6649.1 Na

HEL stock 492.1 518.1 583.5 685.2 Na

Stock % 10.2% 9.8% 9.9% 10.3% Na

資料：FRB Flow of funds (F218, L218) released, June 9, 2005. amount in billion dollars

表１１ Composition rate of Home Equity Asset Backed Securities

2000 2001 2002 2003 2004

HE ABS (1) 151.5 185.1 286.5 346.0 454.0

ABS Total (2) 1071.8 1281.2 1543.2 1693.7 1827.2

(1)/(2) 14.1% 14.5% 18.6% 20.4% 24.8%

資料：Bond Market Association issuance amount in billion dollars

アメリカの住宅金融をめぐる新たな視点

― ―６８



担額を小さく見せて借入を勧める貸付業者にも都合がいい。

まず balloon mortgage or loan である。これは借入期間３年，５年ある

いは７年として，その代わりその間はたとえば３０年賦を仮定してかつ通

常の３０年固定金利より格安の金利を支払うというもの。満期日に返済で

きなければ固定金利の借り換えを用意していることがあり，これは 5/25

convertible とか 7/23 convertible などと呼ばれることがある。このような

融資が現れたのは，毎月の返済額を小さく見せることが狙いだったとされ，

住宅購入の家計への負担を軽くみせたい住宅販売業者によって用いられは

じめたとされている。また借入期間を短くしているのは，これも販売業者

が投下資金の回収を早めたいと考えたことの反映だとされている。１９９０

年後半にはじめて登場し，１９９２－９３年の借り換えブームのときに一般化

した (Hayre [2001] 20)。Balloon mortgage は５年あるいは７年後に，まと

まった収入が確実に予定できるようなケースであれば，借入側にも合理性

がある。しかしそのような予定がないとすると，この融資は負担が急に重

くなることから略奪的になりかねない。

つぎに interest only or IO mortgage である。これは借入後，５年ある

いは７年という一定期間は利子だけを払うというもの。その後は残額を一

挙に支払うか，残額を借り換えるかの選択を行うというもの。これも bal-

loon mortgage と同じで５年あるいは７年経過後にまとまった収入を確実

に予定できるのであれば，当面の支払い額を極小化する効果がある。しか

し経過期間中，元金を返済しない分，経過期間終了後に支払わねばならな

い債務残高は balloon mortgage に比べ大きい。

以上の二つの返済方式はいずれも５年あるいは７年という当初期間経過

後に返済額の急増が生じるリスクがあるが，しかしこれらの返済方式は極

めて一般的である。日本から見ていると破綻のリスクを無視した安易な姿

勢に見える。しかしアメリカではこうしたローンの登場を選択肢が増えた

として肯定的にとらえている (Friedman and Harris [2001] 116-117)。
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そもそも自分の現在の収入では金利分しか払えない住宅を買うというこ

とは，経済的に購入できないものを買っているのでないか。ビジネスウィ

ーク誌はこうしたまともな疑問を出し，インタレスト・オンリーの比率は

２００３年には新規モーゲージの５％未満だったが，２００５年には２０％に達

するとの予測を掲載した (Foust and Coy [2005])。しかしハーバード大学の

住宅共同センターが出した報告書は，２００４年にすでに３分の１をインタ

レスト・オンリーが占めているとし，また同時にこのようなローンは住宅

価格が高騰しているところで，元金の支払い開始を遅らせることで，住宅

取得の困難の克服を助けているとその肯定面を指摘している (Joint Center

[2005] 17)。

ただこのような返済額は絞り込んだ返済方式の一般化は，借り換え借り

増しや新規借り入れの勧誘に中低所得層がひっかかってしまう一因となっ

ているのではないだろうか。

３． 批判される略奪的貸付

Predatory lending in blame

３－１．略奪的貸付とは何か

この問題での行政府の対応の一つに住宅都市省と財務省とのジョイント

・レポート（２０００年６月）発表がある。このレポートを作成するための作

表１２ Interest-only mortgages in the share of 2004 mortgages

San Diego 48% California

Atlanta 46 Georgia

San Francisco 43 California

Denver 43 Colorado

Oakland 43 California

San Jose 41 California

資料：Business Week, Asian Edition, June 27, 2005, 39.
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業チームが作られたのが２０００年３月で，その後，全米５ケ所で公聴会も

開催して取りまとめられたものである。

つぎのように述べている (Joint Report [2000] 1-2)。

略奪的貸付はサブプライム向け貸付で起こっている。この市場では，プ

ライム市場と違って，競争が限定的で情報が乏しいため，貸付条件は均質

的でない。サブプライム市場の消費者にはあまり選択枝がない。また主た

る貸付業者は，銀行や貯蓄貸付機関とは違って連邦や州の広範な監視と監

督のもとにない。

そしてつぎのような行為が略奪的貸付とされている (op cit, 2, cf.Gold-

stein [1999] 12-15; Zimmerman [2002] 6)。

フリッピング (flipping)＝高い手数料をとって短期間に借り換えを繰り返

し行わせる行為。パッキング (packing)＝過大な手数料あるいは不要な商品

の経費を借り手の同意なく返済額に混入させる行為。これらはいずれも消

費者のエクィティを剥がす行為である (equity stripping)。借り手の返済能力

を無視した貸付。詐欺や不法行為。

２０００年夏，アトランタの連邦準備銀行の雑誌に載った「略奪的貸付と

は何か」という解説は，略奪的貸付としてまず，以下を挙げている (Smith

[2000])。住宅を保有するが，圧力に弱い老人であるとか，契約内容を十分

理解できない教育を受けていない人々をターゲットに，キャッシュフロー

でみた借り手の返済能力を無視して，住んでいる住宅の担保価値に基づい

て行われる貸付 (asset based lending)。その上で packing や flipping といっ

た行為を指摘している。

具体的な事例が参考になる。２０００年のジョイントレポートから事例を

抜いてみよう。

事例１(Joint Report [2000] 18-19)。シカゴの公聴会で証言した７１歳の女

性は，モーゲージ・ブローカーからの電話勧誘で，現在の二つの住宅担保

借入の借り換えを勧められた。毎月の支払い額を減らし５，０００ドルのキャ

アメリカの住宅金融をめぐる新たな視点

― ―７１



ッシュアウトが可能だと説明された。訪れたブローカーを信用した彼女は，

書類を十分読む視力と教養がなく，いわれるままにサインしてしまった。

結果は，この手続きによりブローカーは手数料として９，１００ドルを入手。

しかし彼女には，毎月の支払い額はかえって毎月の収入の８割にまで上昇

し，キャッシュアウトはまったくなく，借入から１５年後彼女が８６歳にな

ったとき，８万ドル近い balloon payment で返済が終わるという年利１５％

弱の９万ドル近いローンが残っただけだった。

事例２(Joint Report [2000] 20)。ボルチモアの公聴会で証言したワシント

ン居住の８１歳の女性は，１９９７年に借り入れていた１２万ドル弱のローン

についてそのローンを世話した同じブローカーから１万１，０００ドルを借り

増して借り換えることを１９９９年に勧められた。そうすることで無担保借

り入れを返済し，不動産税や保険料を支払えるとの説明だった。しかし結

果をみると，ブローカーは，この取引についての手数料のほか，借り換え

における高額の早期返済手数料など合わせて１万２，０００ドルをこの一連の

取引から入手したが，彼女はまったくキャッシュアウトできず，しかも借

り換えたローンは返済開始２年後から金利がかなり上がるものだったので

ある。

いずれも「有利な借り換え」を勧めるケースであることが印象的である。

世の中の借り換えブームに中低所得層が巻き込まれる中で問題が生じたこ

とが分かる。借り換えに伴う手数料などの説明が不十分だったのではない

か。ローンの金額に比べて手数料が大きすぎないか。本人の返済能力を無

視した借り換えではなかったか。などの疑問が読み取れる。

Eric Stein (Coalition for Responsible Lending) は，略奪的貸付で米国民が被

った損害が９１億ドル以上にのぼるとの試算を２００１年に発表した (Stein

[2001] 3)。Stein は略奪的貸付の８割が「借り換え」と結びついていると

している (op. cit. 4)。Stein はつぎのような行為が問題としている。

将来の信用保険料をかためて貸付金額に上乗せする行為。５％を超え
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る借り換え手数料。サブプライム貸付についての早期返済手数料。リスク

と対応しない貸付金利（リスクに比べ金利が高いこと）。支払い能力を無視し

た貸付の結果としての清算。

Stein の記述の中で注目したいのは，略奪的貸付行為が，特定の人口層，

具体的にはアフリカ系アメリカ人にとくに集中しているとの指摘である。

これは，この問題の背景を知る上で重要であろう (op. cit. 8-11)。Goldstein

[1999] も，年配で低所得の少数民族，具体的には黒人が，略奪的貸付の

標的にされていることを問題にしていた (Goldstein [1999] 7, 16-20)。また今

ひとつ注目したいのは，ブローカーへの貸付業者からの手数料のキックバ

ックの習慣の指摘である。仮にこの指摘が事実であれば，Stein がいうよ

うにブローカーは，顧客に不利な高手数料あるいは高利子の貸付を顧客に

勧めることに誘引をもつだろうから，問題の改善にはこうした習慣を改め

る必要があるだろう (Stein [2001] 10-11)。

３－２．連邦法 HOEPA とその限界

略奪的貸付についての規制立法としては，連邦法ではとくに１９９４年の

HOEPA（Home Ownership and Equity Protection Act，ホーパ）が知られてい

る。自治体のレベルでは１９９９年のノース・カロライナ州法が最初の規制

法として有名だが，その後，規制法を定める自治体は増え，少なくとも

４７の自治体が規制法を定めている (Green [2005])。しかし，中低所得層の

住宅保有率改善という大きな目的を考えると，規制をゆるめてサブプライ

ム向け貸付の拡大を目指すべきだという考え方もあり，アメリカ社会の論

調は規制一色ではない。

１９９４年に制定された HOEPA（住宅所有権担保権保護法）は，同法が高コ

スト住宅ローンと定義するローンについて，開示規制の強化，禁止行為を

定めたものである。この内容をみると，当時すでに略奪的貸付に相当する

行為が問題になっていたことが分かる。同法の問題点としては，高コスト
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住宅ローンの定義が狭すぎる。そのため，規制が実効性をもちにくいとい

う問題。それから禁止行為の中に高額手数料や保険料の貸付の問題が抜け

ていることが指摘されている (Goldstein [1999] 26; Joint Report [2000] 53-54,

84-104; Zimmerman [2002] 13)。

簡単に同法のポイントをみると (1994CQ Almanac, 103; Joint Report [2000]

53-54)，高コスト住宅ローンの定義は，比較可能な財務省証券より１０％

以上高い金利を要求するもの，あるいは前払い金利と手数料の合計額が貸

付金額の８％あるいは金額で４００ドル（この値はインフレ調整を前提にして

いる）を上回るものとなっている。

開示規制としては，借入条件を実行できないときの住宅喪失可能性，借

入契約解消可能性，そして年率の金利と毎月の支払額を，貸付実行の３日

前までに開示すること。禁止行為としては，期限前償還への罰則金，債務

不履行後の追加金利，５年未満の balloon mortgage など。そして借り手

の支払い能力を考慮しない貸付，住宅改修請負業者への直接支払いなど。

なお借り手は本法に違反している貸し手を裁判所に訴えることができ，そ

の取引の無効を宣言できる。またこの債権の買い手は，もとの貸し手に提

起されたであろういかなる請求からも免れることはできない。

このように HOEPA は，略奪的貸付の多くの論点に触れるものになっ

ている。しかし適用範囲が狭いことは決定的な弱点で，対象となるのは当

初，住宅ローン全体の１％程度 (Quercia [2003] 4-5)，サブプライム抵当貸

付市場のおよそ５％だった (Green [2005])。加えて貸付業者は HOEPA を

逃れようと高コスト住宅ローンの定義にかからないぎりぎりの商品を提供

するようになった (Zimmerman [2002] 13)。したがって HOEPA の適用範囲

を広げ，あるいはその規制内容を強化するというのが，今後の選択肢であ

ることは明らかだ。適用範囲の拡大については，連邦準備制度理事会は慎

重な検討の末に２００１年１２月，対象範囲を広げる決定をした。１０％とい

う数値が第一担保貸付については８％とされ，手数料には，貸付実行時に
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支払われる選択的保険料や同様の信用保護商品が含まれることになった

(FRB: Press Release-Dec. 12, 2001)。この改正は２００２年１０月から実施された。

この改正によって HOEPA の適用範囲は，サブプライム貸付市場の２７％

にまで拡大した (BMA [2004] 6)。

HOEPA の今ひとつの弱点は，規制内容自体にあったが，この点でよく

できているとの評価があるのがノース・カロライナ州法である。

３－３．ノース・カロライナ州法の衝撃

１９９９年に制定されたノース・カロライナ州法は，州における略奪的貸

付規制立法としては最初のものである。しかも HOEPA に比べ，適用範

囲を限定しない一般的な禁止規定があり，高コスト住宅ローンも適用範囲

が広い，随所に手数料の問題が取り込まれているなど規制強化派からみて

優れた特徴があり，その後の自治体レベルの立法のモデルになったとされ

ている (Goldstein [1999] 22-23; Zimmerman [2002] 14)。

内容はまず，貸付業者に対して。１５万ドル未満の第一担保住宅ローン

について事前償還罰則金の禁止。借り手にとって合理的で明確な利益がな

い既存住宅ローン借り換え実行の禁止。信用保険料を貸し付けて返済額に

上乗せする行為の禁止。

つぎに高コスト住宅ローンについて。手数料を貸し付けて返済額に上乗

せする行為の禁止。バルーン・ペイメント（つまり balloon mortgage）の禁

止。Negative amortization（月々の返済額が金利に満たないため返済元本が次第

に膨らむローン）の禁止。返済能力を無視した貸付の禁止。なお高コスト

とは手数料が５％以上のもの，あるいは比較可能な財務省証券よりも１０％

以上金利が高いもの（２００２年に８％に引き下げ）である。

最後に高コスト住宅ローンの借り手になろうとするものは，取引に入る

前に金融カウンセリングの受講が必要だとしている。

ところで２０００年７月の同州法施行前後から，ノース・カロライナ州に
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おけるサブプライム向け貸付が減少した。同州法を批判する側が規制法が

サブプライム貸付の減少につながるとしていたことが現実になったわけで

ある。規制立法の効果を実証するという点からも，この減少の中身につい

て様々な立場の研究者や調査機関が調査をしてその発表が続いている。減

少は事実なのだがそれをどう解釈するかでこれらの報告書の議論が分かれ

ている。そもそも２０００年前後の減少は，ノース・カロライナ以外の南部

の州でも生じており，その原因を単純に規制立法によるとすることはでき

ない。

この件について最近もつぎのようなやり取りがあった。２００４年９月に

抵当貸付銀行家協会 (MBA) は新たな報告書 (Abt Association [2004]) を公表

したが，この報告書はノース・カロライナ州法が少数民族や低所得者向け

の貸付拡大をいかに妨げたかを示すものだと協会側は記者発表した。これ

に対してノース・カロライナの有力消費者グループである貸付責任センタ

ー (Center for Responsible Lending [2004]) は，報告書からそのような結論は

読み取れないと２日後に反論を出している。

ノース・カロライナ州法は，HOEPA よりも明らかに規制強化の方向に

あるが，この法律が州や郡・市といった地方自治体レベルでの，類似の法

規制を生み出していったことは，貸付業界側には衝撃となった。自治体レ

ベルの法規制の数は最近では少なくとも４７ある (Green [2005]) とされ，結

果としてサブプライム抵当貸付市場の７割がこのような法規制の影響下に

あるまでになった (BMA [2004] 6)。このような法規制の影響の拡大に対し，

業界は，規制がサブプライム向け貸付を減少させているという批判が行わ

れている。そして業界団体は，自分たちに有利な連邦法を制定して，州法

の効力をできるだけ限定することを画策するようになっている。これに対

して消費者グループは，ノース・カロライナ州法より後退した連邦法であ

ればこれを廃案に追い込むとし，そして州法の中では消費者寄りとされる

ノース・カロライナ州法の中身で連邦法を作ることを目指している。
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２００４年から２００５年にかけての連邦議会では，ノース・カロナイナ出身

の民主党議員と下院民主党は，同州の州法の内容を連邦法にしようと活動

した。ただノース・カロライナ出身の民主党議員の一人は共和党と連携し

て，州の規制の行き過ぎに歯止めをかけることをねらった別の法案を提案

した。ではそもそもノース・カロナイナ州法が行き過ぎかどうか。ノース

・カロナイナの銀行の代表は，２００５年５月に行われた下院の金融サービ

ス委員会での証言でこの点を明快に否定したが，業界関係者の多くは制限

的な同州法がサブプライム向け貸付を後退させているとした (Downey

[2005])。このような議論の応酬には際限がなく両者の連邦議会での力は均

衡しているので，連邦レベルで消費者グループが満足するような本格的な

規制立法が成立する可能性は現在のところ低いように考えられる。

むすび―証券化の進展と略奪的貸付―

Conclusion: Predatory lending and securitization

１．政府支援企業の役割

はっきりしていることは，この問題で債権の流動化，証券化市場に責任

と役割がありそうだということであろう。サブプライム市場の拡大が，プ

ライム市場と同様に債権の流動化，証券化によって促されてきたことが知

られるからである。だが誰がどのように責任を持てばいいのだろうか。

連邦準備制度の Gramlich はこの問題の専門家として知られるが，２０００

年春につぎのように政府支援企業 GSE の役割に言及した。

「ファニー・メイやフレディ・マックなど流通市場のモーゲージ機関は

略奪的貸付の防止で役割がある。もしもファニーやフレディが改ためて検

査しないでサブプライム貸付債権を買うのだったら，これらの流通市場の

機関は略奪的貸付を補助することになりかねない。しかしもしファニーや

フレディが貸付債権購入先であるサブプライム貸付業者を検査するとか，

あるいはある種の貸付債権の購入を制限するなら，彼らはサブプライム規
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制の範囲を有効に広げることができよう。」(Gramlich [2000])

同様の指摘は Goldstein [1999] が，司法省の法務特別顧問 Alexander

Ross の発言を引用して行っており，かなり多くの人が指摘したアイディ

アであることが知られる (See, Goldstein [1999] 36)。

もともと GSE は連邦法で違法とされたものを買い取りの対象から外す

ことを従来から行っている。消費者グループの中にも政府支援企業 GSE

が現在よりも厳しい債権の基準を確立することで，略奪的貸付を減らすこ

とができるという主張がある (Temkin [2002] 24)。実は現在も GSE は買い

取りの基準を設けているが (Temkin [2002] 14-15)，それは HOEPA に沿っ

たものである。つまり HOEPA に違反する債権は買い取らないというも

のである（詳細は以下を参照。Temkin [2002] 13-15）。では州法が連邦法より

厳しい規制を定めたときはどうだろうか。ファニー・メイは２００２年１１月

にノース・カロライナ州法が高コスト住宅ローンとするものを買取適格対

象から外している。

一般的にいえばアメリカの住宅ローンの証券化では GSE の占めるシェ

アが高い。しかしここで問題にしているサブプライム市場については，

GSE のシェアは高くない。GSE の努力も知られているが，サブプライム

市場での市場シェアが小さいため，GSE の行動が与える影響はどうして

も小さいものにとどまる (Zimmerman [2002] 15-16)。

実は GSE の側もこの時期に答える報告書を公表している。しかしそこ

には GSE 内部にとまどいがあることが見え隠れする。

２００２年に住宅都市省が発表した都市研究所による調査報告書は，GSE

側の意見を代弁していると思われるが，そこではサブプライム市場への積

極的な進出によって，サブプライム市場における基準の確立に貢献すると

いう構想が表面上は謳われている。現在はサブプライム市場の債権の

１４％を購入しているに過ぎないが，これを数年のうちに A- の層すべて

にあたる５０％程度にまで引き上げることは可能だとしている (Temkin
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[2002] vii-viii)。

しかし同時にこの構想に対し，サブプライム市場の民間業者が，政府の

信用力を使って安く資本を調達できる GSE による不正な競争だと批判し

ていることや，B 以下の層に対する金利が上がる懸念も指摘している

(Temkin [2002] vii-ix)。さらに業者の側は，サブプライム市場が高度に自動

化された市場ではなく，人的なマニュアルに従った管理を必要とする市場

で，貸付後の適正な債権管理が必要でそのコストは無視できず，GSE は

高リスクに直面することになると警告したとする。しかも聴聞を受けた多

くの人々が，GSE が保有するサブプライム債権の比率を上げることに疑

問を呈したと明記している (Temkin [2002] ix, xii)。また報告書本文の結論

をみると，略奪的貸付債権を購入しないことを確保するためのシステムを

作ることの困難さや，サブプライム市場で GSE がプレゼンスを高めたと

きの影響が不測であることを，正直に語っている (Temkin [2002] 46-49)。

むしろ問題点の記載が多い。これが GSE の本音ではないか。

つまりこの問題について GSE 自身が態度を実は決めかねているのが実

態ではないだろうか。その基本的な理由は，サブプライム市場の特殊性に

あるのだと思われる。すなわちプライム市場で現在行われているような，

自動化された効率の高い債権管理がサブプライム市場では必ずしも実現し

ない。かろうじて救える部分はおそらくすでに買い取りの対象にしている。

現在より先に進むことは，まったく違った分野に入ってゆくことになり不

安がある。しかも形式的な文書のチェックによって略奪的貸付債権をすべ

て排除できる保証はない。下手をすると略奪的貸付債権に流動化のチャン

スを与えかねない。

なお消費者グループの中には，大手の金融機関をサブプライム向け貸付

にもっと参入させることが大事だと考えているものもある。有名なグルー

プである ACORN は，２００４年９月にシティ・グループとの間で，移民を

対象にした住宅貸付プログラムを立ち上げることでの合意を発表している
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(Kirchhoff and Block [2004])。しかしこの考え方もプライム市場にいる金融

機関がサブプライム市場に入ることが問題の解決になるとするのであれば，

プライム市場にいる金融機関にとってそれが異文化への進出という冒険で

あることを無視していると思えるのである。

では GSE も大手金融機関もこの問題では，役割に限界があるとすれば，

誰がこの責任を担うべきなのだろうか。

２．譲受人責任の導入

そこで議論されているのが，譲受人責任という議論である。具体的には

証券化市場における譲受人に，責任を分担させよう，すなわち証券化を行

うときに購入する貸付債権について，略奪的貸付行為を行ったものを含ま

ないように責任をもってもらおうという議論である。そのために，貸付債

権の購入者（譲受人）は，借り手が提起する略奪的貸付行為に対する損害

賠償などの責任追及を免れないとするものである。

これは譲受人責任 (assignee liability) あるいは買い手責任 (purchaser liabil-

ity) と呼ばれる問題である。すでにみたように HOEPA は，略奪的貸付に

関して借り手が貸し手に対して民事訴訟を起こす権限を与えたが，違反が

「貸付文書上明白であれば」訴訟は貸付債権の譲受人に対しても起こすこ

とができるとした。そもそも HOEPA は債権の買い手は元の貸し手が受

ける請求を免れないとしたのであった。また HOEPA は「合理的な人間」

が通常のデューディリジェンス（専門的第三者評価）を使って高コスト住宅

ローンと確かめられない場合を除いて，譲受人責任を免れないとしている

(Engel & McCoy [2004] 726)。

このように HOEPA によって連邦法に持ち込まれた譲受人責任の考え

方は，その後，州をはじめとする自治体が略奪的貸付規制法をつくるとき

に，真似られた。２００３年１２月までに９つの州とコロンビア特別区で，譲受

人責任の項目を含む略奪的貸付規正法が制定されている (GAO [2004] 82)。
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これに対して２０００年代に入ってから格付け機関は，一連の規正法の対

象となっている債権が譲受人責任を抱えていることに厳しい反応を示すよ

うになった。２００１年に S&P が HOEPA 対象債権を含むプール（集合債権）

への格付けを通常拒否するとしたのをはじめ (Engel & McCoy [2004]

739)，２００３年には州法に絡む格付け拒否の事例が現われた。格付け機関の

格付け拒否が州法改正につながったジョージア州のケースはよく知られて

いる。

これは２００２年１０月１日から施行されたジョージア州の州法「公正貸付

法」(GFLA: Georgia Fair lending Act) をめぐって２００３年に入って１月から２

月にかけて３つの格付け機関が相次いで，その内容を批判する文書を公表，

その結果，ジョージア州では州法の修正に追い込まれたという事案である。

ただ法律が施行されて３ケ月以上経ってからの格付け機関の反応は，そ

の３ケ月間の債権の扱いが微妙になるので遅すぎた。本来は法律の審議の

過程で意見を表明して混乱を避けるべきであったはずである。おそらくこ

の遅延の理由は，ジョージア州法が，格付け機関がこの問題について，格

付け拒否という態度を決めた最初の事案だったからだろう。それは以下に

あげる文書の中身からも伺える。

２００３年１月１６日に S&P は，２月１日以降，すでに施行されている

GFLA で規制される住宅ローン（コンフォーミング・ローンと製造住宅ロー

ン）は，同社の仕組み金融（ストラクチュアード・ファイナンス）の格付けか

ら排除されると表明した。また GFLA で規制される住宅ローンを保有す

る SPE も S&P の格付け取引から排除されるとした。その理由は，GFLA

の規制対象であるローンがすべて同法に違反していないとの確証はなく，

違反に対する責任は元本額を超えかねないこと。そして GFLA が，同法

に違反している住宅ローンの譲受人に潜在的責任を定めている結果，証券

化取引に関わる関係者がすべて同法違反の処罰を受ける可能性があるから

だとした (S&P 2003-1)。
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２００３年１月３０日，今度は Moody’s が，施行されている GFLA が貸付

債権の譲受人に無限責任を負わせている結果，同法が規制する債権を含む

証券化のリスクが受け入れがたいほど高くなっているとする文書を公表し

た。S&P とは異なり格付けから排除するとは言わなかったが，同法の住

宅ローンの分類や分類ごとの規制の違いが規制に従うことをむつかしくし

ていると指摘した。またすでにジョージア州で同法が担保貸付市場に与え

る影響が問題になり，公聴会や修正提案が出ていることを明らかにした。

２００３年２月５日，３機関の中の最後であるが，フィッチが同日以降，

GFLA が譲受人に無限責任を課している取引への格付けは行わないとす

る文書を公表した。その中でフィッチは GFLA が裁判所に対して，処罰

のため無限の損失を課す権限を与えていることを指摘した。フィッチが過

去１０年間の２０の判例を調べたところ，罰金額は１００万ドルから４億

２，０００万ドル，平均は７，６００万ドルだった。また調べた２０のケースで被

告とされた機関はそのときの法律を守る自身の基準を持っていたことから

すると，誤ってあるいは意図せずに，法律に違反することはありうるとし

た。そのうえで譲受人の責任については，上限を設けたり，あるいは，そ

もそも責任そのものを規定しないといった自治体は，証券の責任を限定あ

るいは減少させているとして，裁判所に譲受人に対し無限責任を課す権限

を与えた GFLA を暗に批判した。そしてフィッチとしては，譲受人の責

任を限定しない GFLA のような略奪的貸付規制法に最大の関心を払わざ

るを得ないので，GFLA の対象となるローンに関わる取引の格付けをし

ない決定を行ったとした (Fitch 2003-1)。

これら３つの格付け機関の文書は，ジョージア州議会を揺るがした。同

州議会では修正法の審議を進め，それを可決した。３月７日にジョージア

州では，GFLA 修正法が州知事の署名を得て発効した。その内容は，譲

受人の責任を，同法が高コストローンと定義するものの買い手の場合に限

定。またその責任の大きさについても，借り手の債務残高に合理的な弁護
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士費用を加えたものまでに限定するというもので，まさに格付け機関のコ

メントに対応したものだった。

この修正法発効を受けて，３月１１日には S&P が，またフィッチが３月

１４日，それぞれの発表日以降，GFLA 対象ローンを含む証券化商品の格

付けの再開を発表した (S&P 2003-2; Fitch 2003-2)。かくしてこの事件は，

一旦成立した州法が，市場関係者の反対によって短時日で変更された著名

な事例となった（以下にも詳しい経緯がある。GAO [2004] 85-87）。

この事件の経緯や格付け機関が前後に出した多数の文書，あるいはアメ

リカ債券市場協会が２００４年に出した報告書などを読むと，譲受人責任が，

市場参加者に嫌われ，州の側と市場参加者双方が，これを避けることで空

洞化していることが伺える。しかし Engel & McCoy [2004] はむしろだ

からこそ，譲受人責任を譲受人に課して，略奪的貸付を含む集合債権への

投資を避ける動機付けをする必要があると主張している。この論文の引用

を見る限り，譲受人責任の支持基盤はなお厚い。ジョージアの一件にも関

わらず，証券化された市場を前提にすると，譲受人責任の議論は今後も続

くのではないかと思えるのである。

Engel たちの具体的提言の部分をみておこう (op. cit. 742-743)。

彼らは，無制限の譲受人責任は証券化をプライム市場に限ることになり

かねないとして無制限の譲受人責任には反対だとする。その上で譲受人を，

購入債権についての統制を受け入れる代わりに責任の範囲を限定される者

と，このような統制を採用しないが借り手から貸し手にだされるすべての

損失回復の請求にそのままさらされる者とに二分することを提案している。

またその統制が少なくとも含むべき要素として，略奪的貸付を締め出す

ための具体的な購入基準，貸し手の貸付政策と貸付引受ガイドライン・ブ

ローカーの手数料・貸付契約の様式が消費者保護や略奪的貸付規制法を含

む関連法に適合しているかの検査，略奪的貸付に該当する条件を含む貸付

債権が集合債権に含まれているかどうかのコンピューターによる貸付デー
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表１３ 可決された略奪的貸付規制州法案の数 (1999−2003)

1999 2000 2001 2002 2003

1 Arkansas 3

2 California 2 2

3 Colorado 2 1 1

4 Connecticut 1 1 1

5 D.C. 1 1

6 Florida 1 1

7 Georgia 1 2

8 Idaho 2

9 Illinois 1

10 Kentucky 1

11 Louisiana 1 2

12 Maine 1 1

13 Maryland 1

14 Massachusetts 1

15 Michigan 1

16 Minnesota 1

17 Mississippi 1

18 Montana 1

19 Nebraska 1

20 Nevada 2

21 New Jersey 1

22 New Mexico 1

23 New Hampshire 1 2

24 New York 1 1

25 North Carolina 1 1 1

26 Ohio 1

27 Oklahoma 1 2

28 Oregon 1 1

29 Pennsylvania 2

30 Rhode Island 2

31 South Carolina 1

32 Tennessee 1 1

33 Texas 2 4

34 Utah 1

35 Virginia 2 1 1

36 Washington 1 1 1

37 West Virginia 1 1

1 4 17 18 37

資料： Butera & Andrews, Passed Predatory Lending Regulations 1999-2003, as of 01-09-04
から筆者作成。
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タのスクリーニング，貸付文書が略奪的貸付の条件を含んでいないかにつ

いての統計学的に有効なサンプリング調査の４点を始めとする計７点を提

言している。

これらの提言は，巧妙に譲受人責任の実質的受け入れ，すなわち取得す

る債権の内容についてのコンプライアンス（法律遵守態勢）の確立を市場

に迫っている。証券化業界がこの議論にどう反応するか。今後の議論の展

開が注目される。
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