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＜図表４＞　米国におけるMBS発展の経緯
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MBS発行開
始以前

FHAやVAの政
府機関保証
付き債権の
買取をFNMA
が行ってい
たが、MBSの
発行は行わ
れていな
かった。

１９６８：GNMA
の設立とFＮMAの
民営化

１９７１：FHLMCの
設立とMBSプログラ
ムの開始

１９８１：FNMAの
MBSプログラムの開
始

１９７０：GNMAの
MBSプログラムの開
始

MBSの発行開始

GNMAならびにFHLMCに
よるパススルーMBSプ
ログラムが開始された
が、市場での浸透は限
定的であった。

１９８３：
FHLMCが初のCMO
を発行

１９８５：PSA
モデルの導入

１９８７：FNMA
がREMICを発行

ＭＢＳの商品性の多様化
と市場への浸透

パススルー証券のみから多様な
商品性を持つCMOの発行により
投資家層が広がるとともに、
PSAモデルの導入により、期限
前償還の推計が共有化され、
MBSが市場へ浸透した。


