証券化商品の諸問題をめぐる解決に向けた取り組みについて
10月23日

鶴見　神野　高橋　松江

○論文の構成（全く変更なし）
[image: image1.png]) s
g
FEiEE
ERER
H—EH—
(EEEREE)

T r—4-DFR b L
NHL

SPV

(R M=)

v
FESHAT-51%

B TS

BT ait

FLSy—
(FEZ=11.
BART

FES AR

BEXR




[image: image2.emf]オフバランス効果

資産保有リスクの軽減

資金調達手段の多様化

流動性付与

投資リスクの軽減

ニーズにあった商品設計

オリジネーター 投資家

リスクの社会的分散効果

証券化の意義（共通）

情報の非対称性の解消


[image: image3.emf]コストがかかる リスクの判断が困難に

証券化のデメリット（共通）

モラルハザード

オリジネーター 投資家
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国際機関

○情報開示の強化（IOSCO)

○担保資産に対する審査基準

○担保資産の保有

○劣後部分の保有（IOSCO、G20)

○保有商品の公開（BIS）

【

BISとIMFは一律の保有義務化に反対】

○規制の強化（G20）

○報酬制限

○金融機関の監督強化

○自己資本比率規制

米国

○報酬の公開

○担保資産の保有

○報酬の分割

○劣後部分の保有（一律5％）

○リスクファクターを織り込ませ

る

○新しいフィーモデルの開発奨

励

○助言業務の禁止

○手数料の公開

○格付け担当者のローテ

○コンプライアンスの強化

○SECの監督強化

○格付け依存の脱却

○レバレッジ、自己資本比率規制

欧州

（EU）

- ○劣後部分の保有（一律5％）

○CESRによる登録・監督

○SF格付けへの別基準の導入

○格付け依存の脱却

○レバレッジ、自己資本比率規制

○報酬規制

日本 -

検討中

【一律保有には慎重姿勢（金融庁）】

○登録制の導入 -





（注）今回の発表は、全体の流れを再確認するとともに、論文で書くべき事項の再確認を行います。レジュメの内容に関しては、既に発表済みであるため、かなり簡潔になっています。

1章：証券化の意義とそのプロセス

１－１：証券化の仕組み、プロセス




１－２：証券化の意義と重要性

１－３：サブプライムローンを組み込んだ証券化とその特殊性



２章：証券化のリスクと明らかになった問題点

２－１：証券化リスクと明らかになった問題点





２－２：証券化の家庭における問題点

２－２：証券化の過程における問題点





２－３：投資家の問題点

３章：解決策と今後の規制のあり方

３－１：証券化のリスクと明らかになった問題への対応策


３－２＆３：証券化の過程における対応策（○…実施済または検討　△…改善が必要　●…新たな策　☆…他）



４章：望ましい証券化市場の発展に向けて

４－１：世界的な規制への流れ


４－２：望まれる対応と規制のあり方
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☆１章：証券化の意義とそのプロセス


１－１：証券化の仕組み、プロセス


１－２：証券化の意義と重要性


１－３：サブプライムローンを組み込んだ証券化とその特殊性





☆２章：証券化のリスクと明らかになった問題点


２－１：証券化のリスクと明らかになった問題点


２－２：証券化の過程における問題点


２－３：投資家の問題点





☆３章：解決策と今後の規制のあり方


３－１：証券化のリスクと明らかになった問題点への対応策


３－２：証券化の過程における対応策


３－３：投資家の問題点への対応策





☆４章：望ましい証券化市場発展に向けて


４－１：世界的な規制への流れ


４－２：望まれる対応と規制のあり方





終章








前回発表分





夏合宿発表分











内部信用補完


優先劣後構造


キャッシュリザーブ


キャッシュコラテレル（現金担保）





証券化商品の組成プロセス











今回発表分





外部信用補完


モノライン





外部の第3者の信用力により信用リスクを補う。裏づけ資産のキャッシュフローの影響力少。





裏づけ資産のキャッシュフローを基に信用補完を構築。デフォルト以外でもCFの影響力がある。























サブプライムローンを組み込んだ証券化商品は、


　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　他の商品とは異なる特殊性を持っている。





住宅ローン（特にサブプライム）には独自の規制、解決策が必要である。











リスク管理の重要性


原資産ポートフォリオに関するリスク


ストラクチャーに関するリスク、複雑性


価格変動リスク


流動性リスク


プライシングモデルリスク











④クリフ効果





③感応度





②損失分布











ABS-CDOのリスク特性





①RMBSの損失分布








デフォルトの増加や相関の少々は証券化を繰り返すほど影響大。





劣後するトランシェほど、証券化が重なるほどショックに弱い。





トランシェに分けてもシステマティックリスクの影響を受ける。





RMBSなどと比較しショックをより強く受ける性質がある。





・借り手


住宅ローンの借り手の一部には、虚偽の申告をしたり、ブローカーの不正を知りながら見てみぬふりをしたりといったことが見受けられる。





・ブローカー


略奪的融資など能力に見合わないローンを斡旋。また、ブローカー自身はリスクを所有し続けることはないために、借り手に虚偽の申請を求めた事例も報告される。





・レンダー


ブローカーから買い取った債権を投資銀行に売却する過程で、債権に対するチャック機能や、ブローカーの監督機能が十分に発揮できず、劣化の可能性のある債権を、投資家へと売却してしまった。





・投資銀行


ディスクロージャーの質が投資家の求めたものに見合うものではなかった。また、複雑すぎる証券化商品を開発し、リスクを不明確にしてしまった。








・格付会社


証券の複雑性も重なって重要な役割を果たした。しかし、利益相反問題があった。手数料を支払う者と格付けを利用する投資家、そして格付け会社間の問題。





・モノライン


暗黙の政府保証があるとされたＧＳＥと民間による外部信用補完。自己資本に対して過大な保証を行ってしまったほか、保証対象が偏っているなどの問題があった。














ヘッジファンドなど、自己資本が脆弱な主体のリスク保有。





SIVなどオフバランス主体でのリスク保有。





ヘッジファンドは、危機増幅的行動パターンをとる可能性が高い。











必要な規制を行い、証券化市場の持続的な発展を目指さなくてはならない。





流動性の付与→実現されず


パニックに陥った投資家の投売りにあい、商品の不透明性とも重なって流動性は枯渇、プライシングの不備を露呈した。





実際には…





オフバランス効果→ＳＩＶなどが活用されるだけ


資産保有リスクの軽減→自らリスクをとるために保有を促進





実際には…（規制が行われるべき点）











実際には…（情報開示の必要性）





・流動性付与


・投資リスクの軽減


・優先劣後構造





・オフバランス効果


・資産保有リスクの軽減


・資金調達の多様化





（オリジネータ）





（オリジネータ）





・情報の非対称性の解消





証券化の意義


（共通）


























モノライン





格付け





投資家





投資銀行





レンダー





借り手





ブローカー





すべてを同一の規制の枠組みにおいてよいのだろうか？

















・・・考え中。























