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○証券化の歴史（出典：証券経済論　江川　2009.12.05）
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○日本における証券化の現状
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○証券化の仕組み



○買い取り型


○章構成

第４章　サブプライムローン問題の影響
（証券大会のレジュメを転用？）

第5章 今後の展望

終章



○My Opinion

・1989年  動産信託の応用形としてのリース・プロパティ信託、国鉄清算事業団による優先劣後構造土地信託


・1990年  大蔵省銀行局長通達　いわゆる「三業種規制」「総量規制」　リース・クレジット会社の資金調達多様化


・1992年  特定債権法制定（公布）　債権譲渡の対抗要件、民法の本則に初めて例外


・1993年  特定債権法施行、同法の枠組みによるリース・クレジット債権の証券化本格化


・1994年  初の（有価証券としての）日本の資産を裏付けとするABSの発行、初の格付け事例（日本信販）


・1996年  初の（ユーロ円債海外法準拠ではない）国内債としての日本のABS発行（オリコ）


・1997年  民間オリジネーター（北海道拓殖銀行）による初のRMBS （住宅ローンの証券化商品）


・1997年～98年  大手邦銀による貸付債権証券化集中発行


・1998年　債権譲渡特例法、SPC法（資産流動化法）制定・施行


・1999年  初のCMBS


・2001年  住宅金融公庫によるRMBS発行開始


・2008年  国（財務省）による初の証券化（財政融資貸付金）





最もウェイトの大きな『ＲＭＢＳ』を考える。





住宅ローン


（長期貸付）





預金


（短期資金）





ミスマッチ





　住宅抵当証券制度（７４年開始）は、金融機関が保有している抵当権付住宅ローン債権を他の金融機関に指名債権上と方式で譲渡する仕組み。譲渡対象債権の明細書が添付された住宅抵当証書が譲受機関に交付されるが、５年経過後買戻し特約がついており、再譲渡も禁止され利用は住専のみに留まった。


住宅ローン債権信託制度（７５年開始）は住専が保有する住宅ローン債権を信託銀行に信託し住専は信託銀行から交付された受益権証書を第三者に譲渡する仕組み。譲渡機関は７年で再譲渡は禁止され発行額は増加しなかった。





証券化は住宅公庫によるＭＢＳ発行により急加速





2003年以降、長期金利の上昇が展望されるようになった。その結果、民間での証券化も急拡大した。





ＳＰＣではなく、税制面から日本では信託使われるらしい。（次回以降）





優先受益証券は投資家に


販売され、劣後受益証券


はオリジネータである金


融機関が保有するケース


が多い。【劣後受益証券は


新ＢＩＳ規制（バーゼル


Ⅱ）上の取り扱いとして


は、劣後受益権がリスク計測の対象となり、標準的手法を用いる場合には自己資本控除の取り扱いとなる。





　フラット３５買取型では顧客が検査機関に工事の検査依頼をし、適合証明通知が発行されたものに限り、金融機関は顧客に対し住宅ローンが実行される。支援機構は債権を買い取り、信託銀行に投資家への元利金支払いの担保として信託する。支援機構は信託した住宅ローン債権を担保とするＭＢＳを発行し、投資家に売却する。投資家はＭＢＳの購入代金を支援機構に支払い、支援機構はこれを金融機関に支払う。サービサーは金融機関が担う。





　フラット３５保証型では基準を満たす住宅ローンを民間金融機関が顧客に対し融資を実行し、支援機構はこの融資に対し審査のうえ保証を付保する。民間金融機関は住宅ローン債権のプールを信託銀行に信託譲渡し、信託銀行は民間金融機関に対して信託受益権を交付する。民間金融機関は信託受益権をＳＰＣに売却し、ＳＰＣは信託受益権を裏づけとするＭＢＳを発行する。支援機構はＭＢＳの０元利金支払いを保証し、支援機構の保証のついたＭＢＳが投資家に売却される。








序章





第１章　証券化とは（発表予定無し）


　証券化のしくみ





第２章　日本における証券化の歴史（今回の発表）


　今回の発表をもとに細かい説明を加える（次回？）


　日本における証券化の現状





第３章　日本と世界の比較（次回発表予定）


　米国を中心に証券化を比較する


　ＧＳＥと支援機構の比較？





第４章　サブプライムローン問題の影響


（証券大会のレジュメを転用？）





今後の展望





終章











　日本の証券化市場の発展は、ゼロ金利政策が解除され、金利が正常化しない限り無理なのではないだろうか。そもそも現状においては金融機関が証券化を行うインセンティブがない。ただ、2003年以降、証券化が急拡大した経過を踏まえると、例えば金利が３％とかにならなくても、ほんの少しだけ上昇するだけでも拡大を期待することが出来るのか。2003年時点で長期金利がどの程度上昇していたのか。


　次回では住宅ローンやCMBS以外の証券化の実績を発表したいと思う。ソフトバンクによる事業の証券化など。キャッシュフローさえあれば証券化できるわけだが、日本と世界では実際に証券化された資産においても差があるのだろうか。証券化の仕組みは一口馬主の仕組みに近いという説明があったが、個人的に一口馬主のように権利が分散してしまうと海外挑戦への意思決定やその資金の拠出をめぐり、競走馬の可能性を活かし切る事が出来ないと思う。競走馬もプールして証券化した方が、投資家にとってはリスクが分散できるのか。











