
項 制度インフラ等 米国 日本

1 信託受益権の有価証券性

MBS(*)は、信託受益権として発行され
ている。
米国の信託受益権は、有価証券性を有
しており、流通市場を形成している。

日本では、証券取引法上の有価証券に指定
され、発行・開示について規制を受ける証
券のほうが、流通性の面で高い評価を受け
る。
現在の公庫MBSは、債券として発行され、有
価証券である（証券取引法2条1項3号）が、
公庫が株式会社化される等一定の事由が発
生した場合、債券は消滅し、投資家は信託
受益権を取得する。
この信託受益権は証券取引上の有価証券と
はされていない。

3
MBSをCMO(*)にﾘﾊﾟｹｰｼﾞする
場合のSPV(*)への課税制度
など

REMIC(*)の導入により、SPVが会社、信
託等のいかなる法形式であっても、ま
た発行する証券が株式、社債、信託受
益権等いかなる形態であっても、一定
の要件を満たせば、SPV段階での課税は
行われない（二重課税回避）。

資産流動化法上のSPC（特定目的会社）及び
SPT（特定目的信託）は、「配当可能利益の
90%以上を配当すること」等一定の要件を満
たせば、支払配当の損金算入が認めら、実
質的な二重課税の回避が可能。

SPT以外の貸付債権信託にかかる信託受益権
については、受益権者にﾊﾟｽｽﾙｰ課税され、
信託への二重課税は回避されている。

4 自己信託制度

信託宣言による自己信託制度が認めら
れており、ﾌｧﾆｰﾒｲやﾌﾚﾃﾞｨﾏｯｸは自己信
託を活用し、効率的なMBSの発行を行っ
ている。

信託法１条で、信託について、「他人をし
て一定の目的に従ひ財産の管理又は処分を
為さしめる」と定義され、一般に自己信託
は認められていないとされている。

ﾊﾟｽｽﾙｰ証券の保管・決済は振替決済で
行われ、ｼﾞﾆｰﾒｲ(*)債はDTC（預託信託
公社)、ﾌｧﾆｰﾒｲ(*)、ﾌﾚﾃﾞｨﾏｯｸ(*)債は
FED（連邦準備銀行）が証券決済機関に
なっている。
証券は、ｶｽﾄﾃﾞｨｱﾝ（証券保管機関）に
預託され、ｶｽﾄﾃﾞｨｱﾝはこれを自らの名
義でDTCやFEDに再預託し、保有者名義
が集約化・単純化された後、口座記帳
によって権利の保全・移転が行われる
(重層構造)。

公庫MBSを含む国債以外の公社債は、「社債
等登録法」に基づく登録制度が一般に利用
され、登録簿上の名義書換によって、権利
保全・移転が行われている（但し、元利払
日の前３週間は移転登録が停止される。ま
た信託受益権は登録対象外。）。
97年12月から、JBﾈｯﾄが稼働、ｵﾝﾗｲﾝでの募
集登録や移転登録請求が可能となり、また
98年4月には日銀ﾈｯﾄと接続、DVP（資金・証
券同時決済）も実現されている。
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5 中央銀行の適格担保化 MBSはFRS（連邦準備制度）の適格担保
となっている。

99年10月に資産担保証券(ABS)が適格担保化
されたが、裏付対象資産はﾘｰｽ料債権、ｸﾚ
ｼﾞｯﾄ債権、社債、企業向貸出債権に限定さ
れていた。
02年 1月に住宅ﾛｰﾝ債権を裏付資産とする
ABSも適格担保化された。

*パス・スルー債等元本の分割償還が行われ
ることがある債券の担保価格
残存元本額の85％

6
自己資本比率規制(*)

　（BIS基準）
ｼﾞﾆｰﾒｲ債はﾘｽｸｳｴｲﾄ(*)0％、ﾌｧﾆｰﾒｲ債と
ﾌﾚﾃﾞｨﾏｯｸ債は20％

公庫MBS及び公庫の住宅融資保険が付保され
た債権のﾘｽｸｳｴｲﾄは10%（銀行法第14条の2の
規定に基づき自己資本比率基準を定める
件）
<参考>
○一般企業向け債権  =100%
○適格抵当権付住宅ﾛｰﾝ=50%

7
MBS取引に関する標準手続
（Uniform Practices)

TBA取引(*)などMBS取引に関するｶﾞｲﾄﾞﾗ
ｲﾝが業界団体（債券市場協会、
BMA(*)=Bond Market Association）に
より定められ、会員以外の市場参加者
にも広く尊重されているため、効率的
なMBS取引が行われている。

公社債一般について、日本証券業協会が取
引の標準化等に努めているが、MBSについて
は、未整備。

8 期限前償還についての分析

BMAが公表している期限前償還について
の単純化されたｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞﾓﾃﾞﾙ(PSAﾓﾃﾞﾙ
(*))があり、市場での共有化が図られ
ている。

投資銀行が、MBSのｷｬｯｼｭﾌﾛｰを、ｲｰﾙﾄﾞ
ﾌﾞｯｸ等の独自開発ﾓﾃﾞﾙを使って分析
し、WAL(*)やOAS(*)を公表している。

投資家に共有化されるﾓﾃﾞﾙは存在しない。

9
ﾚﾎﾟ取引(*)・ﾀﾞﾗｰﾛｰﾙ取引

(*)

財務省証券と並び、MBSを担保とした短
期の資金調達手段であるﾚﾎﾟ取引・ﾀﾞﾗｰ
ﾛｰﾙ取引が活発に行われている。

国債を対象にしたﾚﾎﾟ取引は活発だが、それ
以外の公社債では、ほとんど行われていな
い。

10 ｲﾝﾃﾞｯｸｽ(*)への採用

主要な債券ｲﾝﾃﾞｯｸｽにGNMA・FNMA・
FHLMCのMBSが組み入れられており、平
均的な市場のﾊﾟﾌｫｰﾏﾝｽに沿った運用
（ﾊﾟｯｼﾌﾞ運用）が求められる投資家の
安定的な投資対象銘柄となっている。

現行では公庫MBSは、主要な債券ｲﾝﾃﾞｯｸｽに
組み込まれていない。
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