
証券化商品の販売に関するワーキング・グループ 

（第４回） 

 

 

日 時：平成２０年５月１５日（木）１５時～１７時 

 
場 所：エンパイヤビル 第１会議室（同ビル１１階） 

 
議 案：１．証券化商品の情報開示推進に当たり、情報ベンダーが果たし

得る役割について 
・ 情報ベンダーによるプレゼンテーション 

２．証券化市場における格付会社の役割～昨今のグローバルな情

報提供等に焦点を当てて～ 
・ 格付会社によるプレゼンテーション 

３．証券化商品の情報開示に関する第三者検証について 
・ 公認会計士によるプレゼンテーション 

４．原資産の内容やリスクに関する情報の収集・伝達のための「態

勢整備」について 
・ 態勢整備について 
・ 大手証券会社によるプレゼンテーション 
・ 情報伝達の相手について 

 

以   上 



主査 赤井　厚雄 モルガン・スタンレー証券　証券化商品部 マネージングディレクター

高堂　秀一郎 　　　　　　　　　　　　　　　   証券化商品部 エグゼクティブディレクター

石川　高弘 　　　　　　　　　　　　　　　　 法務・コンプライアンス本部　エグゼクティブディレクター

副主査 浅見　祐之 大和証券ＳＭＢＣ　ストラクチャード・ファイナンス部　上席次長

今村　文宣 　　　　　　　　　　　 金融市場調査部　次長

副主査 奥崎　智之 三菱ＵＦＪ証券　金融開発部　エグゼクティブ・ディレクター

今津　　純 　　　　　　　　　  不動産投資銀行部　ヴァイス・プレジデント

副主査 宝田　健一 みずほ証券　投資銀行業務管理部長

田辺　祥子 　　　　　　　　 インベストメントバンキングプロダクツグループプロダクツ業務管理室長　　

委員 江原　直子 ゴールドマン・サックス証券　証券コンプライアンス部 ヴァイス・プレジデント

上田　祐介 　　　　　　　　　　　　　　　　　 クレジットストラクチャリング部 ヴァイス・プレジデント

委員 長田　由紀夫 日興シティグループ証券　債券本部　証券化市場部　バイスプレジデント

増渕　　寧 　　　　　　　　　　　　　　　　 法規監理部　バイスプレジデント

委員 工藤　勝士 岡三証券  外国証券部　金融商品グループ長

宇都宮　康夫 　　　　　　　商品業務担当　参与

委員 櫻井　祥文 野村證券　グローバル・マーケッツ企画部　課長代理

矢木　　茂 　　　　　　  アセットファイナンス部　次長

委員 佐藤　理郎 住友信託銀行　資産金融部 契約管理室長

委員 中村　公一 三菱ＵＦＪ信託銀行  資産金融第1部　市場営業グループ　主任推進役

河崎　  洋 　　　　　　　　　　　　 不動産企画部審査グループ　主任調査役　

委員 長岡　鉄矢 みずほ信託銀行　ストラクチャードプロダクツ企画部 企画管理チーム 調査役

委員 野口　　俊 みずほ銀行　証券業務部　証券企画チーム 参事役

委員 堀江　隆一 ドイツ証券  クレジット商品開発統括部部長 マネージングディレクター

江川　由紀雄 　　　　　　   証券化商品調査部長 マネージングディレクター

委員 松本　浩美 東海東京証券　市場開発部 デリバティブ開発グループ　シニアバイスプレジデント

委員 雨ヶ谷　早苗 メリルリンチ日本証券  ストラクチャーファイナンス　ディレクター

下川　展正
　　　　　　　　　　　　　  オフィス・オブ・ジェネラルカウンセル コンプライアンス・オフィサー/
　　　　　　　　　　　　　　ヴァイス・プレジデント

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 山田　光成 三菱東京ＵＦＪ銀行　アセットファイナンス部  上席調査役

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 猪飼　　康 流動化・証券化協議会 「証券化商品のリスクと格付けに関するWG」  世話役

　　　　　 （ＢＮＰパリバ証券　投資調査部　証券化商品アナリスト）

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 宮坂　知宏 流動化・証券化協議会「情報開示に関するWG」　世話役

　　　　　 （クレディ・スイス証券 債券本部　証券化商品調査部長）

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 渡辺　吉彦 ＣＭＳＡ日本支部

　         （オリックス・サービサー　マスター・サービシング部 ジェネラル・マネージャー）　

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 森田　宗男 金融庁　監督局　証券課長

河本　光博 　　　　   監督局　証券課　総括課長補佐

今井　利友 　　　　　 総務企画局 企画課 課長補佐

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 高藤　喜史 国土交通省  総合政策局　不動産業課長補佐

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 門間　大吉 財務省　大臣官房　参事官

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 小島　俊郎 住宅金融支援機構　市場資金部長

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞｰ 廣島　鉄也 日本銀行  金融市場局　金融市場企画担当　企画役

ｹﾞｽﾄｽﾋﾟｰｶｰ 北山　　慶 ムーディーズ ジャパン　代表取締役

ｹﾞｽﾄｽﾋﾟｰｶｰ 原田　昌平 新日本監査法人　金融サービス部長　代表社員　公認会計士

ｹﾞｽﾄｽﾋﾟｰｶｰ 大井　智生 ブルームバーグ　アジア・太平洋地域 開発担当

佐々木　泉 クイック　情報本部 国際情報部長　

桑原　伸治 　　　　　 ホールセール事業本部　企画部　シニアコンサルタント

津田　美穂 　　　　　 情報本部　国際情報部　コーディネーター

事務局 中澤　良弘 日本証券業協会　自主規制2部長

松永　秀昭 　　　　　　　　　　　 自主規制2部次長

植松　義裕 　　　　　　　　　　   自主規制2部課長

以　　　　上
（敬称略・五十音順）

ｹﾞｽﾄｽﾋﾟｰｶｰ

証券化商品の販売に関するワーキング・グループ（第4回）　御出席者

平成20年5月15日（木）15:00～　エンパイヤビル　第1会議室

氏     名 社                名

資料 １
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証券化商品の情報開示推進
～情報ベンダーが果たし得る役割について～

２００８年５月15日(木)

ブルームバーグ

アジア・太平洋地域 開発担当

大井智生

Tele: 03-3201-8907 / tohi@bloomberg.net
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ポイント

• 日本の証券化商品に対する情報開示の現状
ABS /RMBS /CMBS銘柄属性、ティッカー、
アセット･パフォーマンス、それぞれのレベルでの開示状況

• 固定クーポンRMBSに対する金利リスク分析

• アセット･パフォーマンス･データに基づいたクレジット分析

• CMBS 情報開示の現状

• 証券化商品の情報開示に対するブルームバーグの役割
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日本の証券化商品に対する情報開示の現状情報開示の現状：私募債はSSAによるアクセス制限

2007年4月から現在までに発行された日本の担保ベース、円建で発行された証券化商品のうち、
ブルームバーグのモーゲージ・セクターに登録された案件は46ディール。
そのうち、予想CFが提供されているのは34ディール。 そのうち、15ディールは
SSA（Selective Security Access) により, アクセスが投資家のみに制限されていると
推測される。
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<<最終ページ >>

情報開示の現状：Corporate(社債) ティッカーでの登録

日本の証券化商品の中には、セラーの意向によりMortgageではなく、Corporateティッカー
として登録されるものがある。 この場合デフォルトによる早期償還トリガー分析を行うことは
できず、これにはMortgage Tickerでの登録が必要となる。
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情報開示の現状： アセット･パフォーマンス･データ

例） シービーオー・オール・ジャパン第1回社債管理資産
第１回WG資料７／Credit Suisse 商品化ストラテジー・レポートで示されたように、
投資分析に使用するにはPDFファイルからのデータ加工が必要。



-5-

RMBS：予想CFによる利回り、スプレッド算出

例） 東海労働金庫RMBS 
例) 東海労働金庫RMBS1回債、A トランシェ
セラーから提供された予想CFに基づいて利回り／スプレッド計算
が可能。
通常、セラーから送信されるCFデータはシングル・シナリオのみの
場合が多い。
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<<最終ページ >>

住宅金融支援機構RMBS 

住宅金融支援機構 RMBSに対しては、
1) JHFAが基本アモチスケジュールを提供
2) 証券各社が期限前返済率を予想
3) 2)から導き出された証券業協会メディアンなどの
予想値を用いて予想CFを作成
将来の金利変動も考慮したダイナミックCF
(マルチ・シナリオ) を利用可、デュレーション、
コンベクシティもダイナミックベースで算出。
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<<最終ページ >>

情報開示の現状： RMBS のアセット･パフォーマンス

住宅金融支援機構から融資残高、融資種、クーポン
などの分布に関する債権属性データが提供されている
が、Excel でのダウンロードでの利用にとどまっている
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日本の証券化商品に対する情報開示の現状

• 案件概要、ティッカーがすべてのユーザーに提供されているのは公募債および
一部の新生証券セラーの私募債に限られる。

• ほぼすべての私募債は、SSA機能（＝Selective Security Access) 機能を通じた
投資家のみへの情報提供に限られている。

• ABSJを通じたアセット・パフォーマンス・データも公募債および一部新生証券
セラー私募債に限られる。 これらのデータ開示はPDF形式なので、クレジット
分析に使用するにはデータ加工が必要となる。

• ブレットCF型の銘柄は、セラーの意向によりCorporate Bondとしてティッカーが
登録されているものがある。これらに関しては、デフォルトによるトリガー分析な
どは利用できない。

• 住宅金融支援機構RMBSに対しては、予想キャッシュ・フロー（CF）、期限前返済
予想、債権属性などが毎月提供されている。
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<<最終ページ >>

アセット･パフォーマンス・データを活用したクレジット分析

例）米ホームエクイティローン証券化商品 GSAA 2006-10 M1
アセット･パフォーマンスデータをデジタル･データとして取り込むことで、さまざまな投資分析が可能になる。
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<<最終ページ >>

CFおよびデフォルト分析

左の案件の例のように、黄色の星印がつけられているトランシェには、ブルームバーグあるいはセラーによって提供された
予想CFデータが存在しており、利回り計算などの投資分析を実行できる。
一方、右の例のように、白の星印がつけられている銘柄は、ブルームバーグがデフォルトをモデルしており、次の図例に
示すように、クレジット･サポート分析が可能となっている。
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参考例：米国商品に対するクレジット分析

例）米ホームエクイティローン証券化商品 GSAA 2006-10 M1
ブルームバーグによってデフォルト条件がモデル化された案件については、MTCS機能でクレジット･サポート分析が可能。
また、ここから担保ローンデータ情報を得ることもできる。



-12-

参考例：米国商品に対するクレジット分析

例）米ホームエクイティローン証券化商品 GSAA 2006-10 M1
ブルームバーグによってデフォルト条件がモデル化された案件については、MTCS機能でクレジット･サポート分析が可能。
また、ここから担保ローンデータ情報を得ることもできる。
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参考例：米国商品に対するクレジット分析

例）米ホームエクイティローン証券化商品 GSAA 2006-10 M1
最新の利回り計算スーパーYT機能では、担保アセットの対する自らの想定を考慮して、利回り、デュレーション計算を
行うことができる。
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CMBSの情報開示：米国事例

例）米国CMBS  MSC 2007-HQ13 の担保物件データ開示例
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JREITの情報開示

JREIT に関して、各REITの開示情報に基づいての担保物件データサービスを2008年3月に開始。
CMBSに同様の機能を活用することが可能。
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まとめ：

• ブルームバーグでの銘柄概要などの情報開示はセラーによって直接コントロール
される。現状私募債のティッカーおよび概要情報は投資家のみに制限されている
ケースが多い。

• 現在 Corporate データベースに収録している一部案件をMortgage ティッカーに
移すことで、デフォルト･トリガーの影響などを考慮したCFのマルチシナリオ分析
分析が可能に。

• アセット・パフォーマンスのデータは PDFやExcel 素データでの提供にとどまっている。
統一情報開示フォーマットの作成に合わせて、ブルームバーグでもアセット･パフォーマ
ンス･データをデジタル・データとして取り込み、デフォルト・モデリングする
ことが望ましく、これにより有効な投資分析を提供できる。

• 価格情報に関しては、基本的にはセラーの意思によるアクセス権設定次第、BBYFに
相当するデータを算出することも可能か?
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証券化商品の情報開示推進
～情報ベンダーが果たし得る役割について～

最終頁

２００８年５月15日(木)

ブルームバーグ

アジア・太平洋地域 開発担当

大井智生

Tele: 03-3201-8907 / tohi@bloomberg.net
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