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本資料の前提条件

住宅金融支援機構（以下「機構」という）の組織形態が、独立行政法

人から株式会社に変更される。

機構の株式会社化は、受益権行使事由に該当するため、既に発行され
ている機構MBSは消滅し、投資家は新たに信託受益権を取得するこ

とになる。

機構は株式会社となった後も引き続き、証券化支援事業を行い、従来
とは異なる新たな仕組みのMBSを発行する。
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機構MBSの市場規模

償還額を遥かに上回る新規発行額が続き、残高が増加している。

このような市場の拡大期には、投資家の投資残高も増加一辺倒となり、
需給のバランスが崩れる場合がある。（2006年夏や2008年秋以降）

需給のバランスを崩さないような市場の育成が重要。

（出所）Credit Suisse

住宅金融支援機構MBS
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機構MBS市場の制度インフラ

下記の複数の制度インフラが一体となって市場の評価を得、11兆円

以上の発行を消化してきた。一つでも前提が崩れると、一体のバラン

スが崩れる。

（出所）Credit Suisse

①政府100％出資の独立行政法人がMBSの発行体であり、長期延滞等した信託債権を健全

 
な債権へ差し替え、または投資家に期限前償還するなどのサポートがある。

②独立行政法人には会社更生法の適用がない。

③10社以上の証券会社が、MBSの引受実績を持ち、かつ流通市場で値付けしている。（投資

 
家は機構MBSを流通市場で売買しており、流通市場の高い流動性を維持する必要あり）

④MBSは公募で発行され、売買参考統計値（JSDP）やブルームバーグ公社債基準価格

 
（BBYF）など、一般に公正妥当と言われる債券価格が付され、それは毎日更新される。（債

 
券を時価評価する銀行、投信会社などにとって、公正妥当な時価は投資の大前提）

⑤NOMURA-BPIなどのわが国の代表的な債券インデックスの組入対象である。（インデックス

 
運用を行う投信会社、アセットマネジメントなどに、MBSへ投資するインセンティブを与えてい

 
る）

⑥第1回債から一貫して統一した商品性が維持されており、既発債対比での新発債の投資評

 
価、既発債と新発債の入れ替え等の投資行動を可能としてきた。
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①政府100％出資の独立行政法人がMBSの発行体

政府100％出資の独立行政法人がMBSの発行体であり、わが国の住宅

政策と密接に関わっている。また、機構MBSは超過担保で信用補完

されているのに加えて、長期延滞等した信託債権を機構が健全な債権

に差し替え、または投資家に期限前償還している。

⇒信託受益権が行使されるまでは、信託債権に長期延滞等が発生して

も、超過担保は温存されている。現行の発行形態が、投資家に安心感

を与えている一つの要因

新たな仕組みとしてSPCや信託がMBSの発行体となると、機構MBS
は超過担保のみが投資家の信用補完となる（真正売買の論点から、機

構による債権の差し替えや期限前償還が制限されるため）。

⇒現行の発行形態に比べて、投資家の信用補完が少なくなり、債券ス

プレッドが拡大する可能性あり。
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②独立行政法人には会社更生法の適用がない

独立行政法人には、会社更生法の適用がない。万が一、住宅金融支援

機構に民事再生法が適用されても、担保目的で住宅ローンが信託され
ている機構MBSは、別除権として、再生手続によらないで権利行使

が可能（民事再生法 第53条第1項、第2項）

⇒現行の発行形態が投資家に安心感を与えているもう一つの要因

住宅金融支援機構が株式会社化すると、会社更生法が適用される。会

社更生法のもとでは、担保目的で住宅ローンが信託されている機構
MBSは、更生担保権として、更生計画の定めるところによらなけれ

ば、弁済を受けることができない（会社更生法 第2条第12項、第47
条第1項）。その結果、機構MBSの元利払いが期日通りになされず、

元本の満額の償還が行われない可能性が高くなる。
⇒従来と異なる新たな仕組みでMBSを発行する必要があり、制度イ

ンフラを新たに構築する必要がある。



6

③10社以上の証券会社による値付け

Bloombergの画面上で10社以上の証券会社が値付けしている。

流動性のない債券は償還まで持ち切り前提の投資となり、新発債の消

化能力は落ちる。また、流動性が下がると、一般に債券スプレッドは

拡大する。

（出所）the BLOOMBERG PROFESSIONAL™

 

service
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④JSDPやBBYFなどの債券価格

売買参考統計値（JSDP）：証券化商品は、機構MBSのみが対象。

ブルームバーグ公社債基準価格（BBYF）：シティグループ証券、み

ずほ証券、三菱UFJ証券、大和証券CMの4社の内、2社以上からブ

ルームバーグ社に価格が提供されている債券が対象。証券化商品に関

しては、公募債のみ。
債券標準価格（JS Price)：私募の証券化商品であっても、裏付資産の

パフォーマンスがブルームバーグのABSJ等で開示され、予想キャッ

シュフローが推定可能なものについては、価格が付与されている。

個社から個別に提供される時価：多くの私募の証券化商品

JSDP、BBYF、JS-Price が公正妥当な時価と一般に言われており、

機構MBSにはこれらの時価が付されている。
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⑤機構MBSは債券インデックスの組入対象

投信会社、アセットマネジメントなどは、インデックス(※)をベンチ

マークとした運用を行っている。

債券インデックスへの組入れは、投信会社やアセットマネジメントな
どに、機構MBSへ投資するインセンティブを与えている。

私募で発行された社債や信託受益権は、現在、主要な債券インデック

スに組み込まれていない。
機構MBSの発行形態が変わって、債券インデックスに組み込まれな

くなると、投信会社やアセットマネジメントが機構MBSを購入しな

くなる分だけ需要が減り、債券スプレッドが拡大する可能性がある。

※市場全体の投資収益を表象する擬似ポートフォリオのこと。

顧客から預かった資産を運用する投信会社、アセットマネジメントなどは、客観的な指標で

あるインデックスと比べて、自社の運用利回りを計測することが非常に多い。
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⑥第1回債から一貫して統一した商品性

既発債と新発債の商品性が同じため、単純に両者のスプレッドを比較

した投資評価が可能

具体的には、次のような投資行動を取ることができる。

①新発債のスプレッドが既発債を上回っていれば、既発債を売って、

新発債に乗り換えることで、ポートフォリオの利回り向上が可能。

②残存年限の短くなった既発債を売って、残存年限の長い新発債を購

入することが可能。

③新発債が超過需要で、新発債で十分な投資ができない場合には、既

発債も追加で購入することが可能。

既発債の時価は、上記①～③のような実際の売買を反映した客観的な

価格となる。

既発債と新発債の間に裁定機能がある（上記①）ので、新発債の条件

決定が既発債から大きく乖離せず、新発債の価格も客観性が保たれる。
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⑥第1回債から一貫して統一した商品性（続き）

途中で商品性を変えると、既発債市場と新発債市場が分断される。

既発債市場と新発債市場が分断されると、裁定機能が失われ、新発債

の条件決定の客観性を保つのが難しくなる。

既発債市場と新発債市場が分断されると、それぞれの市場が独立して、

市場規模が小さくなる。市場規模が小さくなると流動性が低下し、債

券スプレッドが拡大する恐れがある。
途中で商品性を変えると、市場拡大期にある機構MBSの需給バラン

スを保つために、新発債市場を新たに育成する必要がある（すなわち、

新発債市場の制度インフラを新たに整備する必要がある）。

一般に投資家は、予見しにくいリスクを内包する債券への投資を嫌う。
前述のようにMBS市場に大きな影響を与える機構の株式会社化は、

「予見することが難しいリスク」が顕在化したと解釈される可能性が
高い。この場合、MBS市場に対する投資家の信頼が揺らぎ、センチ

メント悪化によって債券スプレッドが大きく拡大する恐れがある。
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機構MBSのスプレッド拡大が国民生活に与える影響

MBS金利に一定の利鞘を上乗せした「提示金利」を、機構がフラッ

ト35の取扱金融機関に提示する。

金融機関は、提示金利にサービサー料を上乗せした金利を、フラット
35のローン金利とする。

MBSのスプレッド拡大は、フラット35のローン金利上昇につながる。
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LLC”) の媒介・代理により、Credit Suisse Capital LLC (“Capital LLC”) がお客様との独立当事者間取引の唯一の契約当事者となります。CSS LLCはSEC登録のブローカー/ディーラーであり、NASD、NYSE、SIPCのメンバーです。Capital LLCはSEC規則に記載さ

 

れている「OTCデリバティブ・ディーラー」であり、SECの規制下にある一方、SIPCまたは他の自主規制機関への加盟を義務付けられてはいません。OTCオプションやその他の投資戦略に関する議論では、その結果とリスクは引用されている仮説的な例にのみ

 

基づいており、実際の結果とリスクは特定の状況次第で変るものと考えられます。投資家の皆様は、本資料で言及されている金融商品や投資戦略と同様に、OTCオプションまたはオプション関連商品がお客様のニーズに適したものであるか否かを慎重に考慮なさ

 

ることをお勧めします。Credit Suisseは税または会計のアドバイスを行っておらず、（特別に書面での契約がない限り）財務アドバイザーまたは信託受託者としての業務を行うこともありません。多くのオプション取引では租税の影響を考慮することが重要であ

 

るため、オプション取引を検討されている投資家の皆様は、その取引の結果に租税が及ぼす影響について、タックス・アドバイザーに相談されることをお勧めします。

次のリンクからOptions Clearing Corporationの開示書類をご一読ください： http://www.cboe.com/LearnCenter/pdf/characteristicsandrisks.pdf
スプレッドやストラドルなど複数のオプション売買を組み込んだオプション戦略では、取引コストが嵩む場合があります。手数料および取引コストは投資家の実際運用益を左右する一要素となる可能性がありますので、その点を考慮されることをお勧めします。
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本資料に表記されているCredit SuisseまたはCSは、Credit Suisse AG の投資銀行部門の傘下で営業する全ての子会社および関連会社を含みます。当社の組織概要に関する詳細な情報は以下のリンクをご参照ください： https://www.credit-suisse.com/who_we_are/en/.
本資料は、その配布、発行、提供あるいは使用が法や規制に反している、あるいは、 Credit Suisse AG またはその関連会社(以下「CS」と総称)がそれぞれの地域で定められた登録や免許を必要とする、いかなる郡市町村、州、国またはその他行政区域の国民や居住者である個人や組織への配布、またはそれら個人

 

や組織による使用を意図したものではありません。この資料に掲載されている資料の著作権は特別な記載がない限りすべてCSに帰属します。また、事前にCSの許可を書面で得ることなく、この資料に記載ないし掲載した資料、内容、複製に手を加えたり、第三者に送信、複製および配布することは、その方法の如

 

何にかかわらず、一切禁止されております。当資料で使用されているすべての商標、サービス･マークおよびロゴは、CSまたはその関連会社の商標やサービス･マーク、もしくは登録商標や登録サービス･マークです。

本資料に掲載されている情報、ツール、資料は情報提供のために作成されたものであり、証券やその他金融商品の売買や引き受けを勧誘する目的で使用されたり、あるいはそうした取引の勧誘とみなされるべきものでもありません。CSはこの資料で取り上げた証券が特定の投資家向けであることを保証するための

 

措置は何ら行っていない可能性があります。CSはこの資料を受け取ったというだけの理由でその受取人を顧客として取り扱うことはありません。この資料に含まれる、あるいは、言及されている投資やサービスがお客様に適切なものであるとは限りません。これらの投資や投資サービスに疑問がある場合は個別に

 

投資アドバイザーに相談してください。 この資料は投資、法律、会計または税のアドバイスを含んでおらず、いかなる投資や戦略もお客様の個別の状況に妥当あるいは適切であるという表現はしておりません。また、特定個人による推奨も含みません。CSは投資の税的影響に関するアドバイスは致しません。別途、

 

税のアドバイザーに相談されるようお勧めいたします。とりわけ課税ベースとレベルが変わる場合がありますのでご注意ください。

この資料に掲載された情報や意見は、CSが信頼できると判断した情報源から入手しておりますが、その正確性または完全性を保証するものではありません。また本資料中に掲載した資料を使用した場合に生じた損失につきましては、CSに適用される法令のもとで免責が該当しない場合を除いては、一切の責任を負

 

いかねます。また、この資料は個々の判断の代りとしてみなされるべきものではありません。CSはこの資料の中の情報と一致しなかったり、異なる結論を示す他の資料を発行している、または将来発行する場合もあります。それらの資料は作成したアナリストの異なる想定、意見、分析手法を反映したもので、CS 
はこの資料の受取人にそのような他の資料があることについて間違いなく通知する義務はありません。

CSは、法で認められた範囲内において、当資料で言及された証券の発行体による資金調達取引への参加ないし投資を行うだけでなく、その発行体に対するサービスを提供したり、あるいは、取引を勧誘することがあるほか、それら証券やオプション、またはそれに関連する投資のポジションや残高または他の重大

 

な利益を保有し、取引に応じることがあります。また、CSは本資料の中で言及されている証券のマーケット･メークを行うときがあります。CSは、法で認められた範囲内において、この資料に掲載された情報や意見、またはそれが依拠する調査や分析を資料発行前の段階で使用したり、それらに基づいて行動する

 

ことがあります。CSは、この資料で言及されている一部ないしすべての組織の証券公募について、過去三年間に幹事もしくは共同幹事を引き受けた場合があり、 また現在、プライマリー･マーケット･メークを行っている場合もあり得ます。また、当該または関連する投資に対して重要なアドバイスや投資サービス

 

を、現在提供しているまたは過去十二ヶ月に提供した場合もあります。なお、ご要望に応じて、秘密保持義務の条件のもとですが、追加の情報も提供できます。この資料で言及されている投資は、完全な単独組織によってオファーされる場合もあれば、CS単独またはCS関連会社によってオファーされることもあり、

 

またCSが当該投資の唯一のマーケット･メーカーである場合もあります。

過去の実績は将来のパフォーマンスを示唆または保証するものとしてみなされるべきではなく、また将来のパフォーマンスに関する表現または保証は、明示的、暗示的にかかわらず、一切行われておりません。この資料に記載された情報、意見および予想は、CSがこの資料を公表した時点の判断を反映しており、

 

通知なしに変更される場合もある点をご了承下さい。

 

当資料で言及された証券または金融商品の価格、価値および収益は上下いずれの方向にも変動する可能性があります。証券や金融商品の価値は、そうした証

 
券または金融商品の価格および収益に好影響もしくは悪影響を及ぼし得るような為替相場変動の影響を受ける場合もあります。価格が通貨変動に影響される

 
米国預託証券(ADR)などの証券に対する投資家は、こうしたリスクを実際的に負うことになります。

仕組み証券は複雑な金融商品であるばかりか、一般に高いリスクを伴うため、そのリスクを理解して受けいれることが可能で、豊富な専門知識を有する投資

 

家のみを対象として販売するものです。仕組み証券の市場価値は(直物と先物の金利および為替相場を含むものの、これに限定されない)経済面、金融面、政

 

治面における変化、満期までの残存期間、市場の状況およびボラティリティー、ならびに発行体または参照発行体(レファレンス･イシュアー)の信用力などの

 
要因によって影響を受ける可能性があります。仕組み商品の購入を検討されている投資家は、これら商品について独自の調査および分析を行い、さらには購

 

入に伴うリスクについて投資家サイドの専門家によるアドバイスを受けることをお勧めします。

この資料で取り扱われている投資の中にはボラティリティーの高いものもあります。高ボラティリティー商品への投資は価値が突然大幅に下落し、その投資

 

を現金化する際に損失を生じる可能性があるばかりか、そうした損失が当初の投資額に匹敵する場合もあり得ます。実際、投資によっては潜在損失額が当初

 

の投資額を上回ることもあり、そのような場合、損失をサポートするために追加的な資金の支払いを余儀なくされかねません。また、投資の直接利回りが変

 

動し、その結果、(投資を行うために支払われた)当初資本が直接利回りの一部として使用されることがあります。一部の投資の現金化は容易ではなく、また

 
その投資の売却･現金化も難しいかもしれず、同様にその投資の価値、またはリスクについて信頼できる情報を入手することは難しいかもしれません。
この資料にはウェッブサイトのアドレスやハイパーリンクが設定されていることがあります。資料がCSのウェッブサイトに言及している場合を除き、CSは当該サイトに関するレビューは行っておりませんので、その内容について責任は一切負いません。このようなアドレスやハイパーリンク(CS自身のウェッブサ

 

イトのアドレスやハイパーリンクを含む)はお客様の利便性のために情報目的で提供されているものであり、そのウェッブサイトの内容はこの文書の一部を成すものではありません。この資料またはCSウェッブサイトから当該ウェッブサイトへアクセスまたはリンクを開くのはお客様ご自身のリスクで行っていただ

 

くことになります。

この資料はヨーロッパ(スイスは除く)において英国のOne Cabot Square, London E14 4QJにあるCredit Suisse Securities (Europe) Limitedが発行･配布し、同社は英国において英国金融サービス機構(FSA)の監督下にあります。ドイツにおいてはNiederlassung Frankfurt am Mainにある Credit Suisse Securities (Europe) 
Limited が配布し、同社はドイツ連邦金融監督庁 (BaFin) の監督下にあります。本資料は米国およびカナダにおいてはCredit Suisse Securities (USA) LLC、スイスではCredit Suisse AG、ブラジルではBanco de investimentos Credit Suisse S.A、日本の場合にはクレディ・スイス証券株式会社が配布を担当しておりま

 

す。さらに、他のアジア／太平洋地域では、Credit Suisse (Hong Kong) Limited、Credit Suisse Equities (Australia) Limited、Credit Suisse Securities (Thailand) Limited、Credit Suisse Securities (Malaysia) Sdn Bhd、Credit Suisse AG, Singapore Branchのいずれかがその該当管轄地域において正しく認可を取得して配

 

布を担当し、その他の地域においては正式に認められた関連会社が配布を担当しております。Credit Suisse AG, Taipei Branchによって発行される台湾証券についてのリサーチは資格を有するシニア･ビジネス･パーソンが作成したものです。マレーシアの居住者に提供されるリサーチはCredit Suisse Securities 
(Malaysia) Sdn Bhdのリサーチ責任者による承認を受けており、その問い合わせ先は +603 2723 2020  となります。また、このリサーチはカナダのディスクロージャー要件に合致しない可能性もあります。

CSが証券取引を行うために必要な登録または免許の取得をしていない行政地域においては、証券取引はそうした地域に適用される証券法に基づいてのみ行われねばなりません。適用される証券法は地域によって異なり、登録または免許取得要件が免除される場合のみ取引が認められる場合もあります。証券取引を

 

希望される米国外のお客様は、居住地域の法律で許可されている場合を除き、同地域で営業活動に従事しているCSを通じて取引を実行していただかねばなりません。また、米国内のお客様は、米国のCredit Suisse Securities (USA) LLC の営業担当者を通じてのみ、取引を行うことが可能となっております。

この資料はCSが作成･発行したものであり、市場に精通した専門家および機関投資家であられるお客様への配布を目的としています。CSのお客様で市場の専門家または機関投資家ではない方がこの資料を受領した場合は、これに基づき投資判断を下す前、またはその内容について必要な説明を受けるさいに、別途

 

お客様独自の金融アドバイザーによるアドバイスを受けてください。この資料は英国以外のお客様の投資またはサービス、またはFSA管理下にはなく、また個人顧客に関するFSAの保護および／または英国の補償スキームを利用できないその他の事柄に関連する場合があります。また、この資料に関し、これに該

 

当する可能性のある事柄についてのさらに詳しい情報が必要な場合はご請求ください。

Copyright  © 2010、CREDIT SUISSE GROUP AG および / またはその関連会社。不許複製。

債券は売却時の時価または市場価格により、投資元本割れが生じる可能性があります。また償還金額の変動により、投資元本割れが生じる可能性がある債券

 

もありますのでご注意ください。
非上場債券（国債、地方債、政府保証債、社債）を当社が相手方となりお買い付けいただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。

クレディ・スイス証券株式会社

 

＜金融商品取引業者

 

関東財務局長（金商）第66号＞

 

日本証券業協会 会員、社団法人 金融先物取引業協会 会員、社団法人 日本証券投資顧問業協会 会員
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