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（1）
我が国MBS（Mortgage Backed Securities）市場の現状とインフラ整備の必要性

　我が国における住宅ローン債権証券化の動きが本格化したのは最近のことであり、MBS市場の歴史もそのほとんどが今世紀に入ってから作られた。

　しかしながら、平成16年度においては、住宅金融公庫の証券化プログラムに基づき定時・定型発行される債券形式の貸付債権担保住宅金融公庫債券（以下、「住宅金融公庫MBS」という。）に加えて、民間セクターにおけるMBSの組成活発化により、年間のMBS発行額（信託受益権形式の発行を含む。）は2兆円を突破したものと思われる。さらに、平成17年度には、毎月の住宅金融公庫MBS発行額が増加傾向を示すとともに、同公庫の既往債権の証券化も年間1兆円規模で実施されるなど、我が国MBS市場の飛躍的な拡大が期待されるところである。

　一方で、いまだMBS市場が発展段階の初期にある我が国においては、複雑な商品性を持つMBSを市場参加者が円滑に取引するためのインフラ整備は進んでいないといえる。住宅金融公庫MBSについては、今後も継続的な発行と市場の量的拡大が見込まれ、流動性の高い流通市場構築が望まれるところであるが、現段階の市場インフラの整備状況は、必ずしも、市場参加者の期待に十分応えているとは言い切れない面がある。

本ワーキングでは、以上のような認識に基づき、また、我が国MBS市場の担い手たるべき証券業界としての立場に鑑み、市場インフラ整備の観点から、MBSの特徴である期限前償還に関する市場参加者共通の尺度として、我が国における標準期限前償還（Prepayment Standard Japan）モデル（以下、略称として「PSJモデル」という。）の導入及び同モデルを幅広くご利用いただくための普及・利用促進策について検討を行った。

（2）
モデル導入の目的・意義

①MBSと期限前返済

　MBSの金融商品としての最大の特徴は、裏付となる住宅ローン債権プールの期限前償還に連動する形で、MBS保有者に対して期限前償還が行われるところにある。

　住宅ローン債権プールの期限前償還率を表す一般的な尺度としては、現在、SMM(Single Monthly Mortality)とCPR(Conditional / Constant Prepayment Rate)が広く利用されている。前者は住宅ローン債権プールの月間期限前返済率を%で表すもの、後者はそれを年率換算した年間期限前返済率を%で表すものである（実務においては、CPRが利用されることが多い。）。

②MBSの投資価値分析における期限前返済率の重要性

　市場参加者の観点からは、キャッシュフローが確定している一般の満期一括償還型の債券と異なり、将来のキャッシュフローが不確定なMBSの投資価値分析を行うにあたっては、期限前償還率をどのように想定するかが重要なポイントとなる。換言すれば、不確定なキャッシュフローに一定の期限前償還率の前提を置いてキャッシュフローを確定させなければ、価格評価ができないということである。

　MBSのCPR予測については、各市場参加者において、住宅金融公庫が公表している過去の住宅ローン返済データ等を利用することにより分析を行うことが可能である。

　現在、市場参加者は、それぞれ独自の分析に基づいて、独自に構築した複雑なモデルを利用する等の方法により、将来のCPRを予想し、それによって算出されるキャッシュフローを評価している。MBSの期限前償還率推移については、市場金利の環境に応じてCPRが変化するというよく知られる特徴とともに、ローン実行時点からの時間の経過とともに、CPRが一定の傾向に従って変化していくことが経験的に認識されている。

③MBSの期限前償還率を議論するための市場参加者共通の尺度の必要性

　上記②で述べたように、市場参加者それぞれが予想するMBSの将来の期限前償還率の推移は市場参加者毎に異なる。したがって、同一銘柄のMBSでも、評価するキャッシュフローが市場参加者によって異なるため、同じスプレッド（ディスカウントカーブ）を利用しても異なる価格が算出されることになるが、このようなMBSのキャッシュフローの見方の違い自体は否定すべきものではない。

　しかしながら、すべての市場参加者について同様の対応が可能なわけではないため、異なるキャッシュフローの見方を比較するためのMBS市場に共通の尺度が存在しなければ、多くの投資家にとってMBSの投資価値分析が困難なものとなってしまい、今後のMBS市場における投資家層拡大の阻害要因となる可能性がある。

　そこで、より多くの市場参加者がMBSの投資価値分析の実務に利用可能な、簡易的な期限前償還速度の尺度として、時間の経過に伴うCPRの変化を織り込んだ標準的な期限前償還モデルが必要とされることになる。

　なお、米国では、同様の考え方に基づき、1985年にPublic Securities Association（現在のThe Bond Market Association）がPSAモデル(Prepayment Speed Assumption Model)を導入し、現在も市場参加者に広く活用されている。

④PSJモデル導入の意義

　PSJモデルが幅広い市場参加者に利用され、経年効果（シーズニング）という経過月数の関数である期限前償還の典型的な振舞いを織り込んだMBSの標準的な期限前償還率の尺度として市場参加者の共通認識が得られた場合には、MBS市場の発展拡大の観点から、次のような意義があるものと、本ワーキングは考えている。

· 　MBSの期限前償還率について、より肌理細かい前提条件をベースにした議論が市場参加者間で可能になること

· 　複数の証券会社が独自の期限前償還率予測を発表している場合に、各社の期限前償還率予測をPSJモデルに換算することで、各社の期限前償還率に対する見方の違いが共通の尺度で比較可能となること

· 　MBSの期限前償還率について、簡易な関数形に基づくモデルを市場参加者共通の土台とすることで、取引の相手方（プライマリーの投資家にとっては証券会社）の想定するキャッシュフローを評価・理解しやすくなり、市場参加者の裾野を広げる効果が期待できること

· 　将来、MBSを裏付にしたCMO(Collateralized Mortgage Obligation)が市場に登場したときに、MBSの期限前償還率に関する市場参加者の共通認識を前提としたストラクチャリングが可能になるため、商品組成の幅の広がりが期待できること
· 　MBSのリスク管理について、期限前償還率予想を利用した、より簡易で利便性の高い手法を提供することが可能となること
（3）
モデルの定義

1 標準モデル

「標準モデル」は、継続的な発行が期待され、かつ、一定の定型化がなされた商品である貸付債権担保住宅金融公庫債券を主な対象として設定したモデルである。

標準モデルでは、住宅ローン債権プールの加重平均経過月数（WALA：Weighted Average Loan Age）が0ヶ月時点のCPRを0％とし、以後、毎月一定幅でCPRが上昇することにより、WALA 60ヶ月でCPRがr％に達したところでその後一定になるパスを基本形とし、このようにCPRが推移するパスを「r％PSJ」と呼ぶこととする。（図1参照）

　r％PSJにおけるWALAがmヶ月時点のCPR（CPR(m)（％））は、次のような数式によって算出することができる。

　　CPR(m)（％） = min （r / 60 × m, r ）　（r≧0）・・・（a）

　逆に、WALAがmヶ月時点の実績CPR（Ｒ％）をPSJモデルに基づく「瞬間風速」として表現した値（PSJ（m）（％））は、次のような数式によって算出することができる。

　　PSJ(m)（％） = R / m × 60　（m≦60の場合）・・・（b）

　　PSJ(m)（％） = R　（m＞60の場合）・・・（c）

2 カスタマイズド・モデル

「カスタマイズド・モデル」は、何らかの理由により「標準モデル」以外で期限前償還速度を表現しようとする場合や、個別性の高い民間の住宅ローン証券化案件等で組成されるMBSに対して適用することも視野に入れたものであり、個別プールの属性に応じてモデル形状の調整を施し、より柔軟なシナリオ設定を可能としたモデルである。

　　　カスタマイズド･モデルでは、住宅ローン債権プールのWALAが0ヶ月のCPRをi％とし、以後、毎月一定幅でCPRが上昇することにより、WALA nヶ月でCPRがr％に達したところで一定になるパスを基本形とし、このようにCPRが推移するパスを「r％PSJ i-n」と呼ぶこととする（i%、nヶ月については利用者が状況に応じて任意で定数を設定）。（図2参照）

　r％PSJ i-nにおけるWALAがmヶ月時点のCPR（CPR(m)（％））は、次のような数式によって算出することができる。

　　CPR(m)（％） = min（(r‐i) / n×m+i, r）　（r≧iの場合）・・・（d）

　　CPR(m)（％） = max（(r‐i) / n×m+i, r）　（r＜iの場合）・・・（e）

※ MBSの期限前償還分析において将来の予想期限前償還シナリオを表現する場合には、主に、式（d）の利用が想定される。式（e）では、WALAが0ヶ月時点のCPR i%を起点として、毎月一定幅でCPRが下降していき、WALAがｎヶ月でｒ％に達したところで一定になるパスとなるので、カスタマイズド・モデルの定義上は必要な式であるが、MBSの予想期限前償還シナリオを表現する際に実務上利用される可能性は小さいものと考えられる。

　逆に、WALAがmヶ月時点の実績CPR（R％）をPSJ i-nモデルに基づく「瞬間風速」として表現した値（PSJ i-n(m)（％））は、次のような数式によって算出することができる。

　　PSJ i-n(m)（％） = （R‐i）/  m×n+i　（m≦nの場合）・・・（f）

　　PSJ i-n(m)（％） = R　（m＞nの場合）・・・（g）

※ 例えば、発行時のプライシングにPSJ2-40モデルが利用されたMBSの個別銘柄について、発行後の毎月の実績CPRを発行時のプライシング・モデルであるPSJ2-40モデルを使った「瞬間風速」として継続的に表現していくような場合には、実績CPRのレベルによって式（f）及び（g）を使い分けることとなる。具体的には、WALA 10ヶ月時点の実績CPRが3%の場合、WALA 20ヶ月時点の実績CPRが0.5%の場合は、式（f）を使い、前者は6%PSJ2-40、後者は-1%PSJ2-40とPSJ2-40モデルに基づく「瞬間風速」値が計算される。一方、WALA 50ヶ月時点の実績CPRが6%の場合は、式（g）から、6%PSJ2-40となる。

なお、今後、経済・金融情勢の変化等に伴い、PSJモデルの形状が実態と比較して著しく乖離していることが認められた場合には、見直しを行う。

2．PSJモデル導入に当たっての本ワーキングの考え方
（1）モデルの形状と期限前償還速度の表現についての考え方

米国PSAモデルにおいては、市場金利の影響を受けない期限前償還速度として100%PSA（経過月数0ヶ月時点の0%CPRが毎月0.2％ずつ上昇し、経過月数30ヶ月で6%に達し、その後6%で一定となるモデル形状）を定義し、市場金利の変動等の影響を勘案してその速度を変化させる場合には、この100%PSAを基準に何パーセントの速度になっているかで、MBSのプライシングに適用される速度を表すこととされている。

PSJモデルの形状を考える場合も、より多くの市場参加者にとって使いやすい簡易なモデルとすることを念頭に置いて、米国PSAモデルと同様、ローン実行時点から特定の月数経過時点まで一定率でCPRが上昇し、その時点以降は一定のCPRで推移するモデル形状とするのが望ましいと、本ワーキングでは考えた。

このような前提に立った場合、PSJモデルの形状を決定付ける要素は、次の3点ということになる。

1 経過月数0ヶ月（切片）のCPR（以下「切片CPR」）

2 CPRが一定となる経過月数（以下「シーズニング月数」）

3 CPRが一定となる水準（以下「水平CPR」）

この3点を特定し、市場金利の影響を受けない経年要因のみを反映させたCPRパスの基本形状を「基準速度」として決めておけば、市場参加者間で見方が異なりやすい金利要因反映後の個別の期限前償還シナリオを近似的に表現しやすくなる。

米国PSAモデルにおいては、FHA(Federal Housing Administration)の統計値に基づいて、基準速度として100%PSAを定義している。

PSJモデルで基準速度を定義するのであれば、米国と同様に市場金利要因を取り除き「切片CPR」、「シーズニング月数」及び「水平CPR」を特定した期限前償還シナリオを作成する必要がある。我が国においては、FHAの統計値と同様の統計値は存在しないので、現存データから何らかの形で市場金利要因を取り除かなければならない。しかし現実には、MBSの期限前返済率に与える市場金利の影響度合いについては、市場参加者毎に見方が大きく異なるため、すべての市場参加者が納得するような、市場金利要因を排除した基準速度を決めることは容易ではない。

また、仮に、米国のように基準速度を定めることができたとしても、一度定義した基準速度が、必ずしも、将来に亘って市場金利中立時の速度として妥当であるとは限らないことは、米国市場の例からも予想される。

一方で、基準速度が一意に定義しづらいという理由から、「切片CPR」「シーズニング月数」「水平CPR」のいずれのパラメータについても基準を決めずに複数の要素を変数にすると、汎用性は高くなるが、尺度としては複雑になってしまい使い勝手が損なわれる。したがって、3点のパラメータのうち、少なくとも2点は固定し、残り1点の大小で速度を表現することが望ましいと考えられる。

そこで、本ワーキングとしては、PSJモデルにおいては、米国PSAモデルのような100%の基準速度は定義しないものの、ワーキングメンバーの間で比較的合意を得られやすかった「切片CPR」及び「シーズニング月数」を定義付けた上で、「水平CPR」の水準の高低によって期限前償還速度を表現する方式を採用することとした。

なお、バーンアウト効果（住宅ローン金利より市場金利が低く借換えインセンティブがあるにも関わらず、CPRが上昇しないあるいは下降する現象で、過去の金利低下局面ですでに期限前償還率の上昇を経験した住宅ローン･プールでは、その後訪れる新たな金利低下局面における期限前償還率が上昇しにくくなる現象はその一例）を織り込むことについては、この効果は通ってきた金利経路に依存するために標準形が存在しないことから、PSJモデルにこの効果を導入することが馴染まないものと判断した。

（2）標準モデルについての考え方

標準モデルの利用対象は、必ずしも、住宅金融公庫MBSに限定されるものではないが、住宅金融公庫MBSは今後の継続的な発行拡大により我が国MBS市場の中心的な商品となることが見込まれる。加えて、市場参加者の誰もが入手可能な住宅ローン債権の期限前償還に係るデータは、現時点では、住宅金融公庫による公表データのみであることから、同データに基づいて構築される期限前償還速度の基本形状として、市場参加者の合意が得られるものを標準モデルとすることが妥当であると考えた。

また、切片CPRについては、0%とすることを推奨することとした。

もちろん、日本の住宅ローンに特有の一部期限前償還の影響を考慮し、切片CPRを0%としないことも考えられるが、その場合、ある時点における期限前償還速度を表現する際に、単月のCPRが当該切片CPRを下回ると速度がマイナスとなってしまうことがあり、利用者を混乱させる可能性もあることから、幅広い利用者による高頻度の利用が見込まれる標準モデルとしての利便性を重視することとした。

※ 切片CPRを0%超の値に設定した場合にPSJ値がマイナスとなるケースの具体例については、「１ (2) ② カスタマイズド･モデル」の項で既述のとおり。

次に、シーズニング月数について、モデル利用者の利便性を考慮して特定の値で定義することを前提に、住宅金融公庫の公表データを使い、本ワーキングメンバーがそれぞれの考え方に基づいて分析を行った結果、60ヶ月というシーズニング月数ならば合意できるという結論が得られた。

そこで、「標準モデル」におけるシーズニング月数を60ヶ月とすることを推奨することとした。

（3）カスタマイズド・モデルについての考え方

カスタマイズド・モデルは、あらゆるMBS（又は住宅ローン債権プール）が対象となりうることから、ローン実行時点から特定の月数経過時点まで順次CPRが上昇し、その時点以降は一定CPRで推移する基本的な形状は標準モデルに準じつつも、各MBS（又は住宅ローン・プール）の属性に応じて、切片CPR、シーズニング月数を調整できる形にすることが妥当であると考えた。そこで、カスタマイズド・モデルにおいては、その都度、対象MBSの期限前償還特性に応じて、切片CPRとシーズニング月数を定義することとした。

なお、住宅金融公庫MBS以外のMBSにおける発行時のプライシングに利用する期限前償還シナリオを設定する場合等においては、カスタマイズド・モデルによって予想期限前償還シナリオを表現することが妥当ではないケースも考えられるが、本ワーキングとしては、そのようなケースにまでカスタマイズド・モデルの利用を義務付ける意図はなく、カスタマイズド･モデルを利用することが妥当ではない場合には、個別のMBSの特性に応じた期限前償還シナリオを別途作成、利用することにより投資価値分析を行うことは引続き許容されるべきであると考えている。

一方で、本ワーキングメンバーの意見を総合すると、複数のMBSの起債において、カスタマイズド・モデルにより表現可能な期限前償還シナリオに類似した前提で投資価値分析を行うケースがあった模様である。このような実情を踏まえると、住宅金融公庫MBS以外の個別のMBSにおける投資価値分析に際して採用する期限前償還シナリオの形状について、市場慣行として統一された尺度が使用可能となれば、個別の取引等における期限前償還シナリオに係る認識相違の回避や期限前償還シナリオに関する議論の円滑化に資することができ、市場参加者にとって一定のメリットがあるものと考えた。

3．PSJモデルを市場に定着させるための施策について

　MBS市場においてPSJモデルを定着させることを目的に、本協会における普及啓蒙策として、次のような取り組みを実施する。

（1） PSJモデルの定義、利用方法に関する解説資料（ガイドブック）の作成及び本協会ホームページへの掲載

（2） PSJモデルの導出過程、留意点等に関するワーキングメンバー（証券会社）作成資料の本協会ホームページへの一覧掲載

（3） 住宅金融公庫MBS全銘柄について、証券会社によるPSJ予測値の集計と統計値（平均値・中央値等）の発表

（4） PSJモデルに関する本協会主催セミナーの開催

以　　　上

【図１：標準モデル】

· 12%PSJのケース

WALA（加重平均経過月数）0ヵ月のCPR0%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが上昇し60ヶ月目に12%に到達

→　60ヶ月目以降については12%で一定

· 6%PSJのケース

WALA 0ヵ月のCPR0%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが上昇し60ヶ月目に6%に到達

→　60ヶ月目以降については6%で一定

· 3%PSJのケース

WALA 0ヵ月のCPR0%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが上昇し60ヶ月目に3%に到達

→　60ヶ月目以降については3%で一定
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【図２：カスタマイズド・モデル】

· 12%PSJ2-40のケース
（切片CPR2%/シーズニング月数40ヶ月）

WALA（加重平均経過月数）0ヵ月のCPR2%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが上昇し40ヶ月目に12%に到達

→　40ヶ月目以降については12%で一定

· 9%PSJ2-40のケース
（切片CPR2%/シーズニング月数40ヶ月）

WALA 0ヵ月のCPR2%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが上昇し40ヶ月目に9%に到達

→　40ヶ月目以降については9%で一定

· 6%PSJ1-80のケース
（切片CPR1%/シーズニング月数80ヶ月）

WALA 0ヵ月のCPR1%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが上昇し80ヶ月目に6%に到達

→　80ヶ月目以降については6%で一定

· 3%PSJ1-80のケース
（切片CPR1%/シーズニング月数80ヶ月）

WALA 0ヵ月のCPR1%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが上昇し80ヶ月目に3%に到達

→　80ヶ月目以降については3%で一定
· -3%PSJ1-80のケース
（切片CPR1%/シーズニング月数80ヶ月）

WALA 0ヵ月のCPR1%

→　その後、毎月同じ幅でCPRが下降し80ヶ月目に-3%に到達

→　80ヶ月目以降については-3%で一定

※ PSJ値がマイナスになるシナリオがMBSの期限前償還予想として実務上利用される可能性は小さいが、第一に、カスタマイズド・モデルの定義を明確化するために、第二に、MBSの実績CPRから「瞬間風速」としてのPSJ値を逆算する場合に起こりうるマイナス値の概念を明確化するために、あえて例を示したものであることに留意されたい。例えば、WALA 10ヶ月時点の実績CPRが0.5%であった場合、これをPSJ1-80モデルによって表現すると-3%PSJ1-80となる。
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	意見募集に係るスケジュール等

　　　●　募集期間：平成18年3月6日～平成18年3月17日（午後5時）まで

●　提出方法：郵便又は電子メールにて御提出ください。

　　　　　　（1）郵便の場合･･･〒103-0025　東京都中央区日本橋茅場町1-5-8

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　日本証券業協会総務部　宛

　　　　　　（2）電子メールの場合：public@wan.jsda.or.jp
　　　（注）住所・氏名・所属会社名等の御連絡先を明記のうえ御提出下さい。

　　　　　　 なお、御記入いただいた氏名、連絡先等の個人情報につきましては、本件に関する

連絡以外の目的で利用することはありませんので、念のため申し添えます。


	内容に関するお問い合わせ先：

　　　　　　日本証券業協会　市場本部　公社債・金融商品部　石津　（TEL 03-3667-8516）


別　紙
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