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農林中金総合研究所
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ベトナム経済への期待 
 

昨年5月に2回目のベトナム訪問を行った。最初の訪問は8年前の1994年であった。当時は86年に導

入したドイモイ（刷新）政策の効果が上がりはじめた時期で、92年から8％台の高度経済成長が始まっ

ていた。ハノイ、ホーチミンを中心に銀行、新工業団地、大使館、日系商社、企業等を巡回、ヒア

リングを行ったが、まさに「遅れて出現したアジア経済のホープ」として日本をはじめ先進諸国の

注目を浴び、外国直接投資も94年38億ドル、95年62億ドル、96年85億ドルと急増していた。街は活

気にあふれ、人々の目は輝き丁度昭和34年代の日本をみる思いであった。 

人口77百万人、90％に達する識学率、手先が器用で勤勉な国民性、豊富な労働力、豊かな天然資

源等を考慮すれば極めて高い潜在成長力を有する国とみられていたが、悲惨な戦争の歴史と社会主

義国としての閉鎖性の中で長く経済停滞を余儀なくされ、ドイモイ政策による所有形態の多様化、

市場メカニズムの導入、対外経済開放等によりやっと発展の途が開かれたのである。最初の訪問以

後個人的にすっかりこの国に親近感を抱くようになり、常々その動向に注目するようになってきた。 

ベトナム経済は以後97年まで8～9％台の極めて順調な経済成長を続け、95年にはASEANに加盟

するなど近隣アジアとの友好関係も一段と深まった。しかし97年のアジア経済危機の影響は免れず、

輸出不振、外国直接投資の激減等により経済成長は98年5.8％、99年4.8％と大幅に低下した。日本に

おいてもかつての「ベトナムブーム」は去り、その動向が取り上げられる機会も極端に少なくなっ

ていた。 

今回の訪問はその後のベトナム経済動向と日本企業の業況把握にあったが、先ず経済成長率は2000

年6.7％、2001年6.8％（暫定）と回復基調を示している。また外国直接投資も再び増加傾向にあり、

とくに日本からの直接投資は2001年は40件、1.63億ドルで前年比倍増している。ジェトロ現地事務

所によれば目下第二次ベトナム進出ブーム（静かなるブーム）が始まっており、安い労働コストはも

ちろんであるが大手では生産拠点分散によるリスク回避（とくに中国リスク）が狙いであり、中小

では部品産業等の生き残りをかけた進出が多く、今後益々の増加が予想されるとのことである。 

投資環境に関して云えば、インフラ整備、裾野産業育成、行政手続きのじん速化、金融改革、国

公営企業改革等多くの課題を抱えており、先般の二輪車部品輸入制限等の混乱もときに起るが、会

社法制定による企業設立の簡素化や投資認可のスピードアップ等にみられるように一歩一歩ではあ

るが整備に努めていることは評価できる。 

本年は日本・ベトナム外交関係樹立30周年にあたり、9月をベトナムで「日本月間」、日本で「ベ

トナム月間」として諸行事が行われる模様である。ベトナム経済の発展と日本との一層の経済関係

深化を期待したい。 

（社長 栗林 直幸） 
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国内金融  

景気不安と国際情勢緊迫が相場の主材料 
：政策転換と財政悪化にも一定の目配り必要 
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ここ１ヶ月の金融市場概況 
株式相場は、１２月初めに日経平均株価が９，

２００円台に戻したが、ニューヨーク(ＮＹ)株式相

場の下落、日銀短観や政府・月例経済報告(基

調判断の２ヶ月連続の下方修正)等に示される

景気先行き不安などの悪材料に加え、需給面

では個人からの売りが続き下落。日経平均株

価は１２月４日から９日続落を記録。これは９１

年１１月以来のもの。その後、需給好転期待と

公的資金の買い支え観測から小幅反発したが、

伸びが持続出来ず、年末株価は８２年末以来

の安値水準で引けた。国際情勢の緊迫化等か

らＮＹ株価も不安定であり、先行き不安は消え

ていない。 

これに対して、国債相場は高値安定（利回り

は低位）が続いた。特に０３年度予算編成が実

質的に終わり、国債新規発行額が市場予

想を下回ることが判明した１２月下旬には新

発１０年物国債利回りが低下をたどり、１２

月末の大納会は０．９０％(日本相互証券調

べ)で終わった(図１)。年明け後も小動きなが

ら、１０年債入札の好調観測など債券需要

の根強さを背景に、堅調相場が続いてい

る。 

為替相場は、わが国通貨当局者の円安

誘導発言に一時、ドル円相場は１２５円台に

乗せたが、対イラク早期開戦観測、北朝鮮

情勢の緊迫化や米国経済指標の不冴えを

（要   旨） 
国際情勢緊迫化のもとで、世界的な心理収縮・景気悪化リスク、構造調整圧力とデフレ環境の継続は
国債買い材料となる。しかし、政策転換と財政悪化のリスクには注意したい。 
株式相場は、年度末に向け政策的に株価下支え期待などもあり、短期的にはリバウンドの可能性が
あろうが、０３年度の業績展望が不透明であり、需給的にも好転は期待薄であることから、株価の反発
幅は限定的と見ている。 
為替相場については国際情勢の緊迫化がドル売り材料となるが、為替変動を抑制しようとうする当局
の志向から、ドル円相場もレンジを外れる可能性は小さいだろう。 

図1　足元の株価、国債利回りの動向
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（日経NEEDS FQから農中総研作成）

(円）新発１０年国債利回り（左軸） 日経平均株価（225種）(右軸）

年度／月

12月
(実績）

3月
(予想）

6月
(予想）

9月
(予想）

12月
(予想）

無担コ－ル　翌日物 0.002 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01 0.001～0.01

TIBOR ユ－ロ円(３ヶ月） 0.0967 0.10±0.02 0.10±0.02 0.10±0.02 0.10±0.02
短期プライムレ－ト 1.375 1.375 1.375 1.375 1.375
新発１０年国債利回 0.900 1.05 1.15 1.10 1.00
為替（円ドル）相場 119.370 120.0 125.0 125.0 127.5
日経平均株価 8578.950 9,250 10,000 9,500 9,000
  ( 月末値。実績は日経新聞社調べ.）

　　　　表1　　金利・為替・株価の予想水準  (単位：円，％，円／ドル)
2002年度 2003年度
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受けたドル売りに押され、円安期待は後退。シ

カゴＩＭＭでのファンド筋の円売りポジションもし

ぼんだ。ドル売り優勢の状況のもと、ユーロも強

含み３年来の高値へ上昇した。 

また、原油需給の逼迫懸念から、原油価格

が上昇。ＮＹの原油先物（WTI期近）は年初には

３３ドル/バレルを超えた。 

（以上の金融証券市場や経済指標の動向は、当社ＨＰの

「Weekly 金融市場」を参照されたい） 

 
金融市場の見通しと注目点 
構造調整圧力は数字が示す以上に景気の重し

となっている。０２年７～９月期の国内総生産（ＧＤ

Ｐ）は前年同期比で＋１．５％となったが、わが国経

済は回復軌道に乗り切れない状態にあり、景況感

は低迷したまま、先行き悪化に転じている。 

代表的な景況感の指標である、１２月調査の「日

銀・短期経済観測」の業況判断ＤＩは、製造業で大、

中、小の全規模にわたり改善が継続したものの、

非製造業は大企業で悪化に転じた。 

さらに、先行き(３ヶ月先)は製造業、非製造業と

もに悪化の見通しである(表２)。 

この業況判断ＤＩの数字が示すように、企業の景

況感が良くならず、民間設備投資が低迷したまま、

わが国経済は景気悪化へ折り返すリスクがある。 

０２年度下半期の国内総生産（ＧＤＰ）もせいぜ

い横ばいであり、０３年度はマイナス成長と、当総

研では見ている。ブッシュ米大統領が打ち出した減

税前倒しを柱とする景気刺激策が早期に実施され

れば、米国経済を後押しする効果は大きいが、実

現には曲折も予想される。 

現時点では、景気の先行きを慎重に考えざるを

得ないだろう。 

債券相場＝ 
景気低迷のなか、年度変わり前後から政策転
換リスクが高まる可能性も否定できず 
国の０３年度予算(政府案)は、新規国債発行額

が３６．４兆円、借換債を含む市中発行分は１１２．

７兆円に決定。いずれも事前予想の範囲内に収ま

った(表３)。 

年明け以降も債券相場をめぐる環境、材料は、

０２年度内についてみれば金融機関の益出しやマ

クロヘッジ会計の終了という需給要因以外では、相

場下落・下押しの材料は少ない。 

新・日銀総裁の指名・両院の同意後、新総裁の

もとでのデフレ脱却に向けた政府との協調策をめ

ぐる観測は様々な形で出ようが、きちんとした形で

議論されるようになるのは、３月就任以降、一定の

時間を要するだろう。 

米国等による対イラク開戦となれば、原油等国

際商品市況の上昇懸念はあるが、むしろ一時的に

は景気悪化のリスク回避資金が世界的に国債買

いに向かう可能性がある。 

とはいえ、国債を買い上がっていくリスクテイクも

限られるだろう。したがって、当面は、新発１

０年国債利回りで１％をはさんだ底固い国

債相場展開を予想する。 

また、政府自らが２００３年度経済見通し

で示すように、名目の国内総生産（ＧＤＰ）が

▲０．２％とデフレ環境が残る見通しである

ことは、債券相場の好材料だろう。 

このように２００３年もデフレ下、ゼロ金利

表２　日銀・短観の大企業　業況判断DI
　　　　　時点

最近 先行き 最近 先行き
業種 ① ② ③ 変化③－① ④ 変化④－②
製造業 ▲ 14 ▲ 11 ▲ 9 5 ▲ 10 ▲ 1
　素材業種 ▲ 20 ▲ 16 ▲ 11 9 ▲ 12 ▲ 1
　加工業種 ▲ 12 ▲ 9 ▲ 8 4 ▲ 9 ▲ 1
非製造業 ▲ 13 ▲ 11 ▲ 16 ▲ 3 ▲ 15 1
全産業 ▲ 13 ▲ 11 ▲ 11 2 ▲ 12 ▲ 1
(日銀・短観から農中総研作成）

2002年12月調査2002年10月調査

(億円）
02年度
補正後

03年度
予定 差引

(a) （ｂ） （ａ）-（ｂ）
新規財源債 349,680 364,450 14,770
借換債 696,156 749,678 53,522
財政融資特会債
市中発行分 109,527 114,600 5,073
合　　　計 1,155,363 1,228,728 73,365
市中発行分計 1,097,659 1,127,309 29,650
　郵貯窓販 21,000 21,000 0
　日銀乗換 33,704 64,419 30,715
　財政融資資金乗換 － 4,000 4,000
公的部門計 54,704 89,419 34,715
個人向け国債 3,000 12,000 9,000

表３　　国債発行計画

区　　　分

(財務省資料から農中総研作成）
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政策のもとで金融機関の運用難は続く。好需給か

ら底固い相場展開を基本的に予想するが、それと

ともに政策対応と財政悪化には一定の目配りが必

要と思われる。 

まず、新・日銀総裁のもとで政府との連携が強

化され、日銀がどこまでデフレ脱却政策に踏み込

むかが注目される。インフレ目標設定を含む非伝

統的金融政策採用の可否についての観測も相場

材料となろう。 

また、年央以降、景気悪化のなかで、税収不足

の観測が強まることも考えられる。政府の▲０．

２％の名目ＧＤＰ予測のもと、０３年度当初予算の

税収見通しは４３．３兆円。先行減税分(１．５４兆

円)を除いた０２年度補正後税収見通し（４４．３兆

円）との比較では▲１兆円の減少となっている(表

４)。 

しかし、ＧＤＰの民間予測は概ね政府見通し

を下回る。本誌０２年１２月号でお知らせ済み

であるが、当総研の名目ＧＤＰ予測は▲０．

８％のマイナス成長である。 

仮に景気悪化により名目ＧＤＰが政府見通し

を０．５％下回れば、約▲１．６兆円程度の税

収不足（税収弾性値１.１で試算）⇒国債発行

増という試算が出来る(表４)。 

さらに、景気回復が順調で無いならば、与党

内に小泉首相に財政出動を求める論議が出

てくるリスクがあろう。 

このように財政・金融両面

での政策転換と財政赤字拡

大のリスクを、債券相場の見

通しの上で捨象することは出

来ないと考えており、年度変

わりの前後から動きが出てく

る可能性があろう。 

長期金利が低位水準から下

放れるとは見ていないものの、

政策対応の結果として、副次

的に財政悪化、通貨信認上の

リスク、さらには日銀が非伝

統的な政策手段を採用するこ

とへの懸念が投資家の上値

買いを慎重化させる結果、利

回り低下は続かないと予想する。 

 
株式相場＝０３年度業績展望開けず、
投資リスクに消極的 
新証券税制導入を控え個人からの売り越し

は11～12月にかけて８千億円を超えた。これが

０２年末の株式相場の需給を悪化させ、足元の

業績状況に比べて株価を下ブレさせた可能性

がうかがわれる．しかし、個人の売りにも０２年

末で一区切りがつけた気配がある（図２）。 

また、３月年度末に向けては、公的資金の出

動など政策的な株価支持とともに、貸し株返却

にための買い戻しや自社株買い残し枠の実行

など年度末特有の需要も期待される。 

しかし、株式需給の面から言って、年金の代

　図２　主要部門別株式売買動向
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(総合証券売買代金調べから農中総研作成）

外国人 生損保
信託銀行 銀行・その他金融機関
個人 日経平均株価(右軸）

(兆円,％)

名目ＧＤＰ見通し -0.60% -0.20%
当初 補正後 政府案 02年度当初予算 02年度補正後
予算 前年度比 前年度比

[歳入］

税収 46.8 44.3 41.8 ▲ 5.0 ▲ 2.5
その他税外
収入 4.4 4.4 3.6 ▲ 0.9 ▲ 0.9
公債金 30.0 35.0 36.4 6.4 1.5
計　(Ａ) 81.2 83.7 81.8 0.6 ▲ 1.9
[歳出］

国債費 16.7 16.1 16.8 0.1 0.7
地方交付税 17.0 16.5 17.4 0.4 0.9
一般歳出 47.5 51.1 47.6 0.0 ▲ 3.6
 社会保障関係費 17.6 18.3 19.0 1.4 0.7
公共投資関係費 9.3 11.0 8.9 ▲ 0.3 ▲ 2.0
　　その他 20.7 21.9 19.7 ▲ 1.0 ▲ 2.2
計　(B) 81.2 83.7 81.8 0.6 ▲ 1.9

（経済財政諮問会議資料等から農中総研作成・一部推計）注：四捨五入の関係で加算・差引が必ずしも一致しない

・先行減税(１．
５４兆円)の影
響前で４３．３
兆円。
・補正後比較
では▲１兆円
減。

　　　２００３年度　政府 一般会計予算の概要
２００２年度予算 ２００３年度予算
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行返上に伴う現物株売りや持ち合い解消売り

が継続すると見込まれる一方、外国人投資家

が本格的な買いに入ることは期待薄である。 

また、対イラク武力行使による世界経済の心

理圧迫⇒景気悪化の不安も残る。加えて０３年

度の業績展望が不透明であり、株式投資のリ

スクに対して、投資家の消極的スタンスが続く

だろう。 

短期的な株価リバウンドも極めて限定された

ものにとどまろう。 

さらに、前述のようなＧＤＰのマイナス成長見

通しのもとで、２００３年度の業績展望が開けな

い以上、上値買いを抑えられるだろう。よって、

２００３年の景気悪化リスクをにらんで、現時点

では年央以降の株価は慎重に見ておきたい。 

為替相場については、ドル円で基本的な想定

レンジを１１５～１２５円/ドルとする予想を継続

する。 

国際情勢の不安定化と米国の財政・貿易の

「双子の赤字」懸念を背景に、日米の通貨当局

者交代もあり、当面はドル売りが強まるリスクは

あるが、日本、米国、ユーロの三極の金融・経

済が弱点をそれぞれに抱えて順位付けがしにく

い状況にあるとともに、為替変動が世界経済に

もたらすデメリットも大きい。２月にＧ７財務相・

中央銀総裁会議があるが、２００３年前半、対イ

ラク武力行使の可能性が無くならない状況のも

とでは、３極の通貨当局は現状の為替相場水

準からの変動を出来るだけ抑制する方針を取

ろう。 

日本経済が強い構造調整圧力を受ける現状

では、日本の通貨当局は円高に強い姿勢で臨

むだろうし、米国等海外の一定の理解も得やす

い。したがって、ドル円相場は、日本の経済動

向、金融システムの方向性（悪化⇔好転）に、

米国の経済状況、経常赤字問題や米国内のド

ル高修正の圧力が絡んで変動するとしても、大

きな変動幅にはなりにくいと考える。 

なお、１２５円を大きく越える円安があるとす

れば、①政治混乱も絡んだ日本経済の相当な

悪化、②外債購入等による非伝統的金融政策

採用への政策転換が生じた場合だろう。 

（03.01.07  渡部） 
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デフレ的政策メニューと構造調整圧力 
～家計負担増、公共事業縮減および不良債権処理の影響～ 

 
現在、小泉内閣が2003年度に予定・推進しようとする政策は、デフレ的・需要抑制的な政策であ

り、景気の下押しが懸念される。 
それらの政策は構造改革の進捗から予想されたものであり、安定した景気回復局面であれば、一

連の構造調整の悪影響・マイナス効果を吸収する部門・分野があり、国民の痛みも緩和・軽減され
て、受け入れられたかもしれない。 
しかし、世界的にIT関連製品需要の本格的回復は、現状では期待薄であり、日本経済に成長の牽

引役は見当たらない。さらに、イラク等テロ支援国への武力行使に伴う不安心理と周辺石油産出国
への武力衝突拡大の不可抗力リスクが想定され、景気悪化の要因となる可能性が考えられる。 
Ⅰ. 社会保険等負担の引き上げに伴う家計負担 
Ⅱ. 公共事業の縮減継続 
Ⅲ. 不良債権処理の加速・企業整理 

という三点の政策の同時並行での推進が、日本経済にもたらす構造調整圧力は大きい。政府は2002
年度補正予算として追加公共事業費1.5兆円を含む事業費3兆円の補正予算を組み、2003年度に
は設備投資減税などを行なうが、構造調整圧力を相殺するには不十分であり、前述のような世界経
済の環境のもとで景気が下押しする可能性がある。 
それらの政策の内容を個別・具体的に検証し、影響・波及を検討することが重要であると思われる。 
 

Ⅰ.社会保険等負担の引き上げに伴う家計負担 
2003年度は社会保障負担の引き上げや増税など家計の負担増加が目白押しである。 
介護保険料は市町村ごとに異なるが、高齢化に伴って介護保険サービスを利用する高齢者が増え

るため、03年度は市町村平均で11％引き上げられ、今後も段階的に引上げが見込まれている。さら
に政府は所得に応じた保険料設定を5段階から6段階に増やし、高所得高齢者の保険料の負担増を求
めている。 
健康保険料の負担増では、政府管掌健康保険における料率引き上げのほかに、これまでは月収の

一定比率が基本であったのが、03年度から月収とボーナスに同率の保険料がかかる「総報酬制」と
なることが決まっている。年収に占めるボーナスの割合が高い人は負担が増加する。また70歳以上
高齢者の自己負担の定額制が撤廃され、1割負担となる。 
さらにサラリーマン本人、家族ともにすべて医療費自己負担が2割から3割へ引き上げられ、本人

は入院・外来時、家族は入院時の負担が02年度の1.5倍となる。 
雇用保険料は、03年度も引き上げが検討されていたが、05年度以降に先延ばしされた。しかし、

03年5月から雇用保険給付が削減される予定である。失業手当の給付率が離職する前の賃金日額の
「6～8割」から「5～8割」に引き下げられ、給付日額の上限も下げられる見通し。 
2003年度税制改正では、贈与税非課税枠拡大や設備投資減税が実施される予定だが、その財源と

して、専業主婦や高校・大学に通う子供がいる世帯の税負担を軽減する目的で設けられている配偶
者特別控除と特定扶養控除の廃止・縮小が検討された。特定扶養控除は存続することになったが、
配偶者特別控除の廃止により合計年間8千億円の増税となり、家計への負担は大きく増加する。 

������
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また、たばこ、ワインなど嗜好品に対する課税が引き上げられることとなった。たばこは1本当た
り1円の増税で2千億円の負担増加となる。 
このほか、公的年金の物価スライド制凍結解除も決まった。公的年金はデフレによる目減りを避

けるため、特例措置で3年続けて物価スライド制（累計▲1.7％）を凍結してきた。02年分を含めれ
ば累計▲2.7％程度になることから解除幅が争点になったが、とりあえず02年分だけの減額にとどめ
られた。また、物価スライド制が適用される児童扶養手当も減額される見通しである。 
以上の社会保障負担増加や増税などによる家計の負担増加(実施時期を考慮しない単純合算ベー

ス)は03年に1.8兆円程度、04年にはさらに0.8兆円程度負担増加になると試算される。 
これに加えて、人事院初の引き下げ勧告を受けて02年度に▲2％引き下げられた国家・地方公務員

給与は、民間企業の給与が2002年度も減少しつづけているため、03年度も引き続き引き下げられる
可能性がある。公務員は国内就業者の1割弱を占めており、給与減額は内需の減少要因となる。 
これに民間企業従業員の給与やボーナス減少が03年も継続するとなれば、景気への圧迫効果は極

めて重いだろう。 
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Ⅱ.公共事業の縮減継続 
国全体の国内総生産に占める公的固定資本形成のウエイトは、2001年で6.6％と10年ぶりに6％台

となったが、地方経済においては、公共事業の存在は現在も大きい。
政府は、02年8月の2003年度予算の概算要求基
準段階で決まった公共事業費の削減率（2002年
度比3％減の9.0兆円）を拡大し、▲3.7％にする
方針である。 
地方圏と分類される地域の公共事業比率（99
年度、公的固定資本形成÷県内総支出）は12.1％
と、都市圏の5.7％に比べ高く、8道県で15％以上
あり、2割を超す県もある。地方圏ではこのよう
に公共事業比率が高いことから、公共事業縮減
の負の影響を受けやすい。 
建設業は、官民ともに工事量の減少から構造
的に過剰就業者を抱えている。建設業企業の整
理および人件費コスト圧縮からの建設業就業者

の削減は避けられないだろう。特に建設業の比重が高い地方経済では、建設業の過剰就業者の存在
が失業者増のリスクファクターとなっている。 
建設業の過剰人口を日銀・全国企業短期経済観測調査で建設業の雇用人員判断ＤＩがゼロ近辺（実

際には▲3）、つまり企業が「雇用人員が過不足ない」と考えていた1987年の売上高人件費比率（14.5
％）を基準にとり、この売上高人件費比率(注1)
を越えた場合、雇用人員は過剰であるとして推計
した。 
 
（注1）経営者も建設労働の携わる小規模な建設業者が多いこと

から売上高人件費比率の人件費に役員給与・役員賞与も
含めた。 

 
以上により、建設業の過剰就業者数を試算する
と、1993年度から過剰就業が生じ、2001年には建
設就業者の2割に相当する110万人となった（図2）。 
地域別（注2）では、大手建設会社の管理部門が 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
多く存在する影響が考えられる南関東、近畿、東
海を除くと、九州、東北、北関東などで建設業の
過剰就業者が多い（図3）。 
 
（注2） 本来であれば地域別データを用いた売上高人件費比率か
ら過剰者数を求めるべきであるが、データが存在しないため、過
剰感・企業の財務内容に地域差はないと仮定し、図2の2000年の
過剰率を用い、地域別過剰者数を推計した。
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今後、中期的に公共事業費縮減が一段と進展すれば、現在でも過剰就業が試算される建設業の就
業者減少は避けられない。地方ではサービス産業など雇用を吸収する部門も少ないことから、建設
業からの失業者の排出は、そのまま失業者数増加をもたらし、地域経済の更なる停滞要因になると
考えられる。 
 
Ⅲ.不良債権処理の加速・企業整理 
政府は、2002年10月末に金融システム強化をめざす「金融再生プログラム」、「産業再生機構」創

設など産業や企業の再生、雇用等安全網の強化を柱とした「総合デフレ対策」を策定した。
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

その中で、2004年度までに大手銀行の不良債権
比率を現状の半分以下にすることが明記され、金
融政策の目標となった。その処理に伴って銀行資
産から切り離された貸出対象の企業は、産業再生
機構を含む新しい枠組みで再生されるか、倒産等
による法的整理にゆだねられることになる（図4）。 
産業再生機構の基本方針は決定したが、実際に選
別がどうおこなわれるかは不明確なところも残る。
しかし、いずれにしても不良債権比率の半減目標に
向け厳格な再建対象企業の選別が求められており、
雇用悪化は避けられない。 
過剰債務を抱える代表的な業種である不動産、
卸・小売、サービス業、建設業について、不良債

権比率（02年3月決算における該当業種への貸し出しに対するリスク管理債権の割合）を半減させた
時、①単純に不良債権処理により企業の雇用者がそのまま失業となる場合、②破綻処理された企業
の雇用者の3分の2は企業再生や事業存続等によって引き続き雇用される場合、の2通りの雇用者減少
を試算した（図5）。
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

①では卸売・小売業の70万人を筆頭として、5
業種で190万人程度雇用者が減少する。また②の
場合は、雇用者減少の試算は60万人程度に縮小
するが、それでも失業率を＋0.9％ポイント押し
上げる。02年度10月現在で5.5％の完全失業率は、
②の試算では6％台半ばまで上昇することとなる。 
さまざまな条件の変化によって雇用者数の減

少や失業率の上昇の試算値は異なるが、金融再
生プログラムによって短期的にはデフレ圧力が
強まり、雇用情勢の悪化を招く可能性が高い。 
転職・再就職によって失業者のネット増加は

限られたものになる可能性があるが、景気悪化
が進行すれば、日本経済全体の雇用吸収力が弱

まるとともに、新たな不良債権発生を招くことには注意が必要であろう。 
（国内経済金融班  渡部 名倉 田口） 

お 知 ら せ  
今月号の「金融市場」では、情勢判断（国内金融・国内経済・海外経済金融）が掲載されま
せん。2003年1月時点での最新の金利・為替・株価見通しは、㈱農林中金総合研究所のホーム
ページ(http://www.nochuri.co.jp)に掲載されますので、こちらをご参照ください。 
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米国における住宅ローン貸出市場の変化と将来像 
～ 第4回 オリジネーション業務の実際と流れ ～ 

 
米国の住宅ローン審査は、担保評価と個人信用力を最重視する一方、返済負担率などの

ウエイトは小さい。審査はスコアリング化が進んでおり、顧客の質、求めるローン等に応
じて、メリハリをつけた対応を取ることで、顧客満足度を上げるとともに低コスト化を目
指している。FICOスコアや自動担保評価システムなどの利用が、こうした審査体制のイン
フラとなっている。  

 今回はオリジネーション業務について、具体
的な内容と流れについてみておきたい。 
 
どんなローンがあるのか～圧倒的に30年固定 
米国のモーゲージ業界は70年代以降大きく変
貌したが、取扱っている中心商品は圧倒的に30
年固定であり、次いで15年固定である。現在、
新規ローンの平均満期は28年前後である（図1）。
変動金利の割合は、近年金利低下が続いている
こともあって、2001年は15％程度に過ぎない。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
30年と15年の固定金利の場合、ファニーメイ
やフレディーマックの買取基準を満たすローン
はコンフォーミングと呼ばれ、上限は30万700
ドルであり、このローンが一番ポピュラーな商

品である。この上限金額を超えるローンは、ジャ
ンボ・ローンと呼ばれ、コンフォーミング・ロー
ンに比べ信用リスクが高いとされ金利は高くな
る（表1）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
変動金利ローンは、当初固定期間を設定し、
その後一年毎に金利を見直していくものが主流
である。3/1の場合は当初3年間が固定でその
後毎年改定していく、5/1では当初固定期間が
5年となる。金利改定時には上限（キャップ）
が通常設定される点でも、日本の民間住宅ロー
ンに近い。 
なぜ米国では30年固定が中心なのかという点
については、米国の住宅金融システムが借り手
のニーズに対応して出来たひとつの制度として
とらえた方が理解し易いだろう。 
借り手のニーズとしては、出来るだけ長期で
元利金償還を一定額に固定すると同時に、借り
換えが自由にでき、長期金利が低下した際には
実質ペナルティなしで乗り換えられるローンを
望んでいる。もちろんどのようなローンを望む
かは、それぞれの国における経済社会の在り方
等により異なるが、上記のようなニーズは米国

要   旨
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の金利変動、社会経済構造等にマッチしたもの
だったといえよう。 
しかし、こうした条件を満たす住宅ローンは、
伝統的なシステム、つまり貯蓄金融機関や商業
銀行がオンバランスで住宅ローンを保有する仕
組みでは困難であった。実際、米国では70年代
以後、貯蓄金融機関の大規模な破綻が起き、そ
の救済策として導入された証券化システムの中
で、従来金融機関が内部で処理していた信用リ
スク、金利リスク、期限前償還リスク等を証券
市場に委ねる仕組みが整備された。また、証券
化システムはその担保となる住宅ローンの標準
化を前提とするため、30年固定の定着を促す結
果となった。 
一方、ローンのオリジネーション（組成）分
野ではモーゲージ・カンパニー等の新規参入に
よって競争が激化し、大幅な手数料削減が行わ
れ、かつては2％程度あった借り換えのペナル
ティが実質消滅し、現在の30年固定の商品性が
定着、普及していった（詳しくは本誌2002年11
月号の第2回レポートを参照）。 
 
キャッシュ・アウト、ホーム・エクイティ関連ローン
の盛行 ～ 消費者ローンとしての利用 
米国の住宅ローンは制度面からも借り換え
（リファイナンス）がし易い設計となっており、
現在では手数料との関係で0.4％程度の金利低
下でリファイナンスは大きく増加する。 
リファイナンスがオリジネーション全体に占
める割合は2001年が55％だったが、金利低下の
進行から2002年にはいちだんと上昇したとみら
れる。リファイナンスは単に金利低下メリット、
将来の金利リスクに対する備え、返済期間の変
更など「利払い節約」を目的とするだけでなく、
ホーム・エクイティの一部を現金化し、低利の
消費者ローンとして利用する手段として広く活
用されている。 
ホーム・エクイティとは住宅のネット資産
価値のことで、住宅の資産価値からモーゲージ・
ローン未払残高を差し引いた額に相当し、いわ
ば住宅所有者の正味の持分である。 
住宅資産を担保とする借入には、①借り換え
を行いローン残高を積み増すキャッシュ・アウ 

ト（通常5％以上の積み増し）、②借り換えは行
わず、ホーム・エクイティ部分を担保に借入れ
をする「ホーム・エクイティ・ローン」の2つが一
般的である。 
こうした借入がネット・オリジネーション全
体に占める割合はどれ位あるかは明確には分から
ないものの、2001年以降のネット増加額の大幅
な伸びからして相当なシェアを占めるものと推
定できる（図2）。米国の住宅価格は90年代後半
以降、堅調に上昇していることもあり、家計のホ
ーム・エクイティは年々積み上がっており、これ
を現金化する手段の浸透と相まって、家計部門の
流動性を高め、個人消費に大きく貢献したとみら
れる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
借入れ事例として（ここでは住宅価格の上昇
を度外視）、住宅の時価評価20万ドルでローン
の未払残高が7万ドルでホーム・エクイティ13
万ドルと想定しよう。 
キャッシュ・アウトでは、ローン残高7万ド
ルを借り換える際に、例えば8万ドル借り入れ、
これまで蓄積したホーム・エクイティ（自己資
本）から1万ドル取り崩し現金化する手法であ
る。形式的にはリファイナンスだが、キャッシュ・
アウトした部分は実質的に低利の消費者ローン
として手許に残る。 
もうひとつのホーム・エクイティ・ローンの
場合では、13万ドルあるホーム・エクイティを
担保に新規にローンを設定する。通常、ホーム・
エクイティ・ローンの利用は、上限内で一括借 

�� �������	
��
����
���

���

���

���

���

���

���

�

�	���
��

��

��

��

��

��

�

�

���

�

� �

� �


 ���� ���� ������
 ������


����	


���������������

�������������
�������

�������������

����	




金融市場2003年1月号

8 

入を行う場合と信用枠を設定しその範囲内で必
要に応じて引き出すクレジット・ライン型
（Home equity line of credit）の2種類がある。
上記例では、融資率（LTV）80％と仮定して20
×0.8＝16万ドル、ここから第一順位のモーゲー
ジ残高7万ドルを差し引いた8万ドルが、ホーム・
エクイティ・ローンの上限額となる。 
一括タイプでは固定金利のものが多く、クレ
ジット・ライン型では変動が中心である。クレ
ジット・ライン型は、実質的には住宅を抵当に
したリボルビング信用の一種であり、10年など
一定固定期間内にライン上限額まで使途自由で、
例えばATMの利用やクレジットカード等の使
用等に充てることができるなど、利便性が高い
ため近年利用が広がっている。 
キャッシュ・アウトやホーム・エクイティ・
ローンの利用は、クレジットカード等による消
費者ローン金利に比べて非常に有利なことも、
これらの盛行の一因である。適用される金利を
みると、キャッシュ・アウトで6％前後、ホー
ム・エクイティ・ローンの一括借入で8％程度、
クレジット・ライン型で5％台の変動金利と十
数％のカード金利に比べて魅力的である（ただ
しホーム・エクイティ・ローンの場合、個人の
信用力で金利は相当差がある）。 
こうした住宅を担保にした低利調達は、既存
の高金利債務整理のためにも活用されている。
しかも、モーゲージ関連ローンでは利子の所得
控除が可能なことも大きなメリットである。 
 
オリジネーション業務の流れ～メリハリ
をつけた顧客対応 
次に、オリジネーション業務の流れについて、
大手オリジネーターの事例をみてみよう。 
通常、金融機関、モーゲージ・カンパニーは
モーゲージ借入の申込みを、店頭または電話で
受ける。近年はインターネットによる申込みも
増えているものの正式な申し込みは少なく、見
積もりや仮申込みが多い（実際のチャネルとし
ては、モーゲージ・ブローカーや不動産業者等
が非常に重要である。チャネルについては次回
ふれたい）。 
店頭、電話等で顧客からの借入れ打診を受け
た際、担当者は顧客のニーズを聞き取るととも 

に、顧客の属性、条件等をシステム上でスコア
リングしていく。その結果を踏まえて、担当者
は顧客に対して適切なアドバイス、相談をその
場で行う。 
特に米国ではファニーメイ、フレディーマッ
クの買取対象であるコンフォーミング・ローン
の割合が高く、こうしたローンの場合、オリジ
ネーターはオンライン接続されている彼らの自
動引受システム（Automated Underwriting 
System）を利用して、審査のスピード・アッ
プが可能である。担当者は顧客の要望を踏まえ、
必要な項目を手許のPCからインプットすると、
即座に可否が伝えられる。もし承認されれば、
その場で顧客に仮承認を与えることができ、不
可なら金利、期間、LTVなどを調整して再審査
を行ってみるという具合である。 
最終的に条件が合致しない場合は、オリジネー
ターが、自らのリスクで引き受けるかどうかを
判断することになる。その場合は、審査や契約
手続きにより時間をかけるとともに、金利等の
条件を顧客に応じて弾力的に行う等の取組みを
している。 
正式なローン申込みに際しては、申込書とと
もに所得（雇用）証明と資産、負債証明書等の
提出が必要になる。一方オリジネーターは、個
人信用照会のためにクレジット・レポートを信
用情報会社から取り寄せ、担保評価手続きを実
施する。 
ただし、ここでも顧客のスコアリング等の結
果が良いならば、提出書類や担保手続き等を簡
略化することが多い。また、これとは別に、オリ
ジネーターの独自の商品として、提出書類が一切
要らないか、少なくてよいローンも提供してい
る。 
このように米国の大手オリジネーターは、顧
客の質、要望に応じてメリハリをつけた対応を
行っているのが特徴である。優良顧客やコンフォー
ミング・ローンなどでは迅速な回答により顧客
満足度を高める、これは同時にオリジネーター
のコスト削減を図ることにつながっている。
米国のモーゲージ・ビジネスは非常に競争の激
しい分野であるだけに、こうした顧客、商品ご
とに差異化した対応が生き残りの大きなカギと
なっている。 
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審査ではLTVを最重視 
米国では住宅ローンの与信審査において、住
宅の時価評価額に対する自己資本の割合である
LTVが最重視される。ファニーメイでのヒアリ
ングによると、審査で一番重要な項目はLTVで、
次いでFICOスコア（後述）で示される個人信
用力であるという。この外の要因、例えば借入
目的や返済負担率などは、審査モデルの要素の
中で低いウエイトしか与えられてない。フレディー
マックの審査モデルも、LTVと個人信用力を最も重
視している。 
米国ではモーゲージ借入の頭金は20％、つま
りLTV比率80％が基準となっている。現在では
頭金20％を切るモーゲージ・ローンも普及して
いるが、ほとんどの場合民間保険会社によるモー
ゲージ保険(PMI)を付けることが条件とされ
る。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図3は、新規ローン（除くリファイナンス）
におけるLTV比率の推移である。LTV比率は長
期的な傾向としては、住宅保有を促す政策措置
（アフォーダブル・ローン等）や金融機関の貸
出態度等を反映し緩やかに上昇している。2001
年では、LTV80％超の比率が33％と相当の規模
に達しており、LTV比率全体を押し上げる形に
なっている。それでもLTVは76％に止まってお
り、全体としてはエクイティを重視した貸出規
律が守られているといえよう。  

新規ローンの担保評価の自動化が課題 
LTV評価のために、オリジネーターは外部の
資格を持った鑑定人（appraiser）に物件の市
場価値はチェックしてもらう必要がある。この
費用として数百ドルと相当の日数が現在要して
いる。 
スピード・アップと低コスト化という顧客の
要望に応えていくためには、担保評価の自動化
が今後の課題となっている。自動担保評価シス
テム（AVM；Automated Valuation Model）
そのものは既に使用されており、費用は1件当たり
20ドル以下で、時間的にもごく短時間で処理でき
る。担保評価が既に設定されているリファイナン
スでは、AVMは相当利用されている。フレディーマ
ックは、リファイナンスでは現状50％近くが
AVMによる処理だと推定している。 
しかし、新規ローンではAVMの利用はごく
僅かに止まっている。新規ローンの場合、やは
り担保評価は厳格になり易く、オリジネーター
も借入申込み者も人手による担保評価を好む傾
向がある。また、モーゲージが証券化の担保とな
るため、投資家も最初の評価に厳しい目を持っ
ている。 
ただAVMの場合でも、不動産データが得ら
れ、近隣住宅に均一性が高いなら精度は高く、
新規ローンでも利用価値はあるとされる。個人
信用力はFICOスコアによる評価が定着してお
り、これに担保評価が自動化されると、オンラ
イン上でのオリジネーション業務処理が大幅に
進むことになる。 
 
個人信用力はFICOスコアを利用 
米国のオリジネーション業務では、大量の案
件を迅速に審査するために、個人の信用力はク
レジット・ビューロー（Equifax,Experian,Trans 
Union の大手3社による寡占）と呼ばれる金
融情報会社が管理するクレジット・レポートを利
用している。金融取引以外でも、例えば、不動
産業者は賃借希望者の家賃支払能力を、自動車
ディーラーは顧客の割賦返済能力を、それぞれ
判定するため等クレジットレポートは広く利用
されている。 
クレジットレポートは、各人が利用する様々
なローン、クレジットカード、また公共料金や
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家賃の支払いをもカバーし、これらの取引内容、
返済行動が記録されている。また、信用情報以
外に個人属性や職歴、公的記録等も含まれる。
情報は社会保障番号（SSN）で管理されており、
引越しやローンを完済後も総て履歴として
保存されている。 
日本では、個人情報は業態毎に管理されてい
るため、個人の信用履歴の全体像が分からない
のに対し、米国では個人情報は大手金融情報会
社により全体が詳しく管理され、ビジネスライ
クに利用されている。 
大手クレジット・ビューローは、収集した個
人情報を数値化する手法として、Fair Isaac
（フェア・アイザック）社のスコアリングモデ
ルを使用している。同社の統計的手法を利用し
て算出される「FICO（ファイコ）スコア」が、
米国では最も一般的な個人信用力を表す指標と
して浸透しており、モーゲージ審査の際でも
LTVと共に大きなウエイトを占めている。 
FICOスコア算出の構成要因は、①支払・返
済履歴35%、②借入残高30% 、③信用履歴の
長さ10%、④新規クレジット・借入（新規のク
レジット希望が多いと減点される）10%、(5)利
用しているクレジット・借入種類10%、である。
この配分からも分かるように、FICOのモデル
は支払いが期日どおり行われているかどうかを
重視している。一方で各人の収入、資産を信用
力を計る基準として考慮していない。 
FICOスコアは理論的には375～900点に分布
するが、一般にスコア680以上を信用力が高い
とし、一方620以下では信用力に瑕疵があるサ
ブプライムの範疇とみなしている。 
表2はFICOスコアと適用される金利の関係を
みたものであるが、信用リスクを強く反映する
ホーム・エクイティ・ローンにおいては、スコ 

ア620以下では相当高いプレミアムが求められ
ていることがうかがえる。 
 
フェアレンディングの取扱い 
米国が多民族国家であり、また個人情報が広
くビジネスに利用されている社会であるため、
その歯止めとして立法措置が存在していること
も大きな特徴である 
米国ではCRA（地域再投資法）により金融
機関が当該地域の資金需要に応えているかレー
ティングされるとともに、一連のフェアレンディ
ング（Fair Lending）関連法律により、貸出業
務に差別的取扱いが無いように義務付けられて
いる。 
例えば、信用機会均等法（Equal Credit 
Opportunity Act）は人種、肌の色、宗教、国
籍等によって、貸出における差別的取扱いを禁
じており、貸し手は借入申込み人を「信用力以
外の基準」で審査してはならず、その事実を顧
客に通知しなければならない。また、当局の検
査資料として申込み人情報の提出、保存を義務
付けている。 
こうしたフェア・レンディング関連法の規定に
より、米国では住宅ローンの申込み者に対して
一回の審査だけで拒絶することは認められてお
らず、不採択の場合、具体的にどの点が問題で
あり、どうしたら承認されるのかを明示するよ
う義務付けられている。 
また、申込み人の請求があれば、使用したク
レジット・ビューロー名や担保評価を公開する
必要がある。もし使用されたクレジット・レポー
トの情報に対し申込み人が疑義を持つ場合、公
正信用報告法（Fair Credit Reporting Act）
に基づいて、クレジット・ビュローにレポート
の訂正を申し込むことができる。
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諸費用はどれくらいか 
モーゲージ・ローンに係る諸費用は、相当複
雑でトラブルも多いところである。諸費用はオ
リジネーターが受け取る手数料と外部専門業者
が受けると部分が大別される。 
FHFBの調べによると、2001年の新規ローン
の借入平均額15.6万ドルに対して、諸費用の平
均は約830ドルとなっている（ただし、これは
融資機関からの聞き取り調査により、諸費用の
概念にはバラツキがある）。 
オリジネーターの手数料としては組成手数料
が中心で、だいたい300ドル前後が多いようで
ある。外部の専門家に支払う手数料としては、 

前述の担保鑑定人の外、建物等の構造、機能を
チェックする専門家に対する検査手数料などが
ある。また、権限保険（title insurance）は、
もし売り手が法律上の所有者でない場合、保険
により買い手を保護するものである。この外に、
関連書類を弁護士にチェックしてもらう費用な
どがある。 
税金等の負担は、固定資産税は地域ごとに異
なるが、平均的には年間で住宅購入価格の1.5
～2.0％程度であり、月々のモーゲージ返済額
に含めて支払うがことが多い。この外に登記費
用や譲渡税などがかかってくる。 

（室屋有宏） 
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米国住宅金融証券化の概要－2 
～ 第2回 住宅ローン担保証券（MBS）の概要 ～ 

 

 
米国住宅金融証券化の概要につき、「金融市

場」で数回に分けて掲載している。今回は第二
回目として、「住宅ローン担保証券（MBS）の
概要」について説明する。なお本稿は米国住宅
金融市場の全体像を理解する際の材料を提供す
るもので、特定会社が発行する個別商品を推奨
するものではない。 
 
証券化商品の意義 
2001年末時点の米国のMBS残高は3.1兆ドル
(その時点での円ドル相場131円を適用すれば406
兆円)に達し、この規模は日本(2,500億円)
の1,600倍以上の水準である。米国で日本より
もはるかに大きなMBS市場が育った背景には、
米国当局の積極的な住宅ローン証券化推進、ま
た証券化を前提として貸出を行うモーゲージバ
ンカーの台頭という歴史がある。1970～80年代
にかけての金融自由化・金利上昇過程で、多額
の長期固定金利住宅ローンをポートとして保有
していた多くの貯蓄貸付組合等中小金融機関の
経営が破綻しており、この問題への対処の一つ
として、住宅ローン証券化の仕組みが強化され
た。 
住宅ローンには信用リスク・流動性リスク・

金利リスク・期限前償還リスクという四つのリ
スクがあるが、証券化はこれらのリスク負担に
ついて、以下のとおりの変化をもたらした。 
信用リスクについては、政府機関（ジニーメ
イ）や政府支援機関（GSE：ファニーメイとフ
レディマック）であるエージェンシー（政府系
の証券化機関）が投資家に対して元利金支払を
保証している。しかし、これら機関は無制限に
信用リスクを負っているわけではない。GSEは、
中・小口のローン買取に特化しており（2002年 
1月1日以降は住宅ローン一件当たりの買取額を
300,700ドル以下）、またポートフォリオの分散
化に努めている。フレディマックの研究によれ
ば、全国的に分散の効いたローン・ポートフォ
リオの信用リスクは、単一地域のそれと比較し
て3分の1以下になるということである。またエー
ジェンシーは、LTV比率(Loan to Value Ratio：
担保価値に対する貸出額の比率)が原則として
80％以下であることをローン買取の条件として
おり、保守的な運用を維持している。 
流動性リスクについては、個々の住宅ローン
を売買しようとする場合問題になりうる。しか
しMBSの場合、エージェンシーが個別住宅ローン
をプール化して定型商品に仕上げており、か

・米国の住宅ローン証券化は、過去の金利上昇期に、多額の長期固定金利住宅ローンをポー
トとして保有していた中小金融機関が経営悪化に陥った事情を背景に、政府が積極的に推
進したものである。 
・住宅ローンには信用リスク・流動性リスク・金利リスク・期限前償還リスクという四つ
のリスクがある。住宅ローンの証券化は、融資機関が専らこれらのリスクを負うのではな
く、証券化機関や数多くの投資家が、内在するリスクを認識・管理のうえ、分担してこれ
を負う仕組みである。 
・住宅ローンの元利金償還をそのまま受けるパススルー証券に投資した場合、期限前償還
速度の予想外の変動により手元流動性の過不足が生じるリスクがある。しかし、期限前償
還速度の当初想定からの食い違いを極力小さくするため、元利金償還の流れを人為的に組
替えた CMO や PAC/Support という商品が開発されている。 

要   旨
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つ信用リスクが政府または政府支援機関により
保証されているうえ、巨大なマーケットが存在
し投資家層にも厚みがあるため、流動性は個別
ローンよりはかなり高い。セカンダリーマーケッ
トで取引されているエージェンシー発行のパス
スルー証券のビッド・アスク・スプレッドは1 
/8％程度となっており国債並の低水準である
が、このことはMBSの流動性の高さを証明し
ている。但し、期限前償還リスクや金利リスク
が高い特殊な商品の場合は、流動性が低いこと
がある。 
証券化商品の意義は、住宅ローンが内包する
リスクにつき融資機関が全てを抱え込むのでは
なく、エージェンシーや内外の数多くの投資家
もリスクの内容を十分認識し管理していくこと
を前提に、これを分担しようというものである。 
金利リスクと期限前償還リスクについては、
基本的に回避が困難であるものの、これらリス
クを管理していくことを前提に、専門の投資家
が負担するようになった。また期限前償還につ
いては後に説明するとおり、キャッシュフロー
の流れを人為的に組替えることで、MBSをロー
リスク部分とハイリスク部分に分けるという仕 

組みがつくられ、投資家のニーズに応じた多様
な商品提供が可能となった。そこで次に、期限
前償還に関する考え方を整理する。 
 
期限前償還に関する考え方 
国債や社債が通常単一の償還日をもって発行
されるのと異なり、MBSは予め定められた元
金を毎月約定償還していく形態をとっており、
また期限前償還（全額・一部の両方を含む）が
随時発生しうる商品である。住宅ローン原債務
者に対して、期限前償還のペナルティの支払い
が一定条件のもとで義務付けられる場合もある
が、多くのケースではペナルティは課せられて
いない。 
期限前償還に影響を及ぼす要因としては、大
まかに表1が示す四点があげられる。ここで留
意が必要なのは、MBSの期限前償還が住宅ロー
ンの原債務者からの期限前償還だけに起因して
生じるものではないことである。原債務者の債
務不履行に伴い、証券発行体が住宅ローンプー
ルから当該ローンを除去し、立替で投資家に期
限前償還することもありうる（120日以上延滞
が原則だが、それより早い時期もありうる）。
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全米公社債協会（PSA : Public Securities 
Association）がこれら様々な要因を考慮した
うえで、期限前償還がどのくらいの速度で発生
するかを示すモデルを作成した。このモデルの
前提となる考え方は、住宅ローン債務者個々人
の事情による期限前償還の発生のタイミングや
頻度にはばらつきがあるが、多数のローンを集
めてプールに転化すれば、そのばらつきが平準
化されるというものである。ある時点での住宅
ローンプールの残高に対する1年間に期限前償
還される元本の割合をCPR(Constant Prepayment 
 Rate)という。そして同協会は、CPRが貸出
実行後時系列でどのように推移するかを示した。
これによれば、CPRは当初貸出実行以降の時間
の経過に比例して上昇し、30ヶ月以降横ばいに
なる。また、期限前償還に影響を及ぼす諸要因
を考慮のうえ、同じ時間の経過でも期限前償還
速度が異なるケースを想定している（図1）。
図1のケース2はケース1と比較して期限前償還
速度が3倍になっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

このモデルは過去の期限前償還に関するデー
タに基づいて作成されたものだが、将来の期限
前償還速度を正確に予測できるようなものでは
なく、MBS発行時に投資家に対して示す一つ
の目安として用いられている。 
この期限前償還の考え方に基づいた元本償還
額推移モデルは図2のとおりである。ここでケー
ス1・ケース2ともに総元金返済額は同じである
から、線の下側の面積は同じである。しかしケー
ス2では早い時期に大幅な期限前償還が発生す
るため、ある時点以降はケース1よりも元金償
還額が少なくなる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
投資家はこのモデルで示されるある一つの期
限前償還速度を標準シナリオとして認識しつつ、
将来における二種類のリスクを想定しなければ
ならない。それは、期限前償還が当初予想より
も遅いため手元流動性が不足するエクステンショ
ン・リスクと、逆に期限前償還が当初予想より
も早いため過剰な手元流動性を予定していた利
回り・期間で運用できないコール・リスクの二
つである。

 
 
 
 
 
 
 
 
 

�� ������	
��
������
������������������ ���!"��#$

��������	
�	���
�������	��
���

� �� ���
���
���

������

 �
��
��
�!
� 
��
�
�
!
 
�

"#$% "#$&

%& '()*+,(-./01234

���'()*+,�-�./0123456 �� 7%�%89:

;<#=> ?@<#=>A?BCDEFG�H
I�

JK LMN� LM���O

�1�P
3��OQN,RS�TUV�RW���������
XYZ[#\U]X6S�TU^_2	`a$G�
�

3��OQN,RWYZ[#\b��c6defb
��g6h�S�TU^_2	`a$G��

^�0_2[#\

���������X[#\
1i���5��YZ�j6�U	
�k�
l[#
\b��mid1nopW��5���q�j6��
�q0rb��km^�Ustb��m�u2o

v\�\wxyz[#\���������Q1{|b�
v\?�#}\~[#\�34Q��������z9�b
|b��-�

�& �
���56789��:

��������	
�	���
�������	��
���

�!��

� ��

����

���

���

!��

 ��

�

�
�
�
�
�
4
�

�  � �� �� ��
�

� 
�

��
�

��
�

 �
�

  
�

 �
�

 �
�

��
�

� 
�

��
�

"#$% "#$&

���



農林中金総合研究所

15

パススルー証券（固定金利型MBS） 
パススルー証券は、証券化機関が個々の住宅

ローンを束ねてローンプールをつくり、ここに
流れ込む返済元利金（期限前償還分も含む）を、
一定の手数料を差し引いてそのまま投資家に渡
すという方式の商品である。 
 証券化プロセスの核となるのはエージェンシー
であり、これら機関の業務概要と役割は表2の
とおりである。なお民間投資銀行は、エージェ
ンシーとは呼ばれていないが、同様の証券化機
関としての役割を担っている。 
パススルー証券の組成プロセスを簡略化して
図示すると、図3のとおりとなる。エージェン
シーは、融資機関からのローン実行の報告を受
け、当該ローンと似た条件の他のローンを集め
てプール化する。例えば同一プールにおいて、
個別ローンの最高金利と最低金利の格差は200
ベーシスポイント以内に収められており、また
最終償還期限がなるべく近いものが揃えられて
いる。このプール化の後、エージェンシーは当
該ローンにプール番号を付与する。ローンプー
ルの最低規模は、一般的には100万ドルである。 
フレディマックが発行する固定金利のパスス

ルー証券はGold PCsと名付けられており、最
終償還期限は15年と30年の二種類である。投資 

家によるGold PCs保有・売却の最低金額は1,000
ドルである。 
Gold PCs（最終償還期限まで30年）の金利
は10年国債利回りに対して、過去の実績からみ
て概ね100～130ベーシスポイント(b.p.)上乗
せされている。Gold PCs の信用力は国債とほ
ぼ同等であるものの、投資家にとって不利とな
る期限前償還オプションが組み込まれているた
め、それに見合ったスプレッドが生じている。
10年国債利回りを4.20％とすると、30年物Gold 
PCsクーポンは5.30％（スプレッドを110b.p.と
して）、30年物住宅ローン固定金利は5.80％とい
う関係になる（エージェンシー、及び元利金を
回収するサービサーの利鞘はそれぞれ25b.p.）。 
 
ARM（変動金利型MBS） 
ARM（変動金利型MBS）はパススルー証券
の一形態である。投資期間は30年以下で、通常
当初18ヶ月の金利固定期間がある。基本的な組
成の仕組みは固定金利型MBSと同じである。
99年末時点でフレディマックが発行している 
ARM残高は、全MBS残高の35％である。 
変動金利型住宅ローンの再設定の際に基準と
なるのは、1年国債、COF（Cost of Funds：
連邦住宅貸付銀行が管轄する11地域における貯
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蓄金融機関の支払金利の加重平均値）、6ヶ月
LIBORのいずれかのインデックスである。実
際の貸出金利再設定は、45日前のインデックス
に基づいている。そして個別ローンのプールを
もとに組成されるARMの金利は、個別ローン
金利の加重平均値を基準に設定されることが一
般的である。 
この他ARMの中には、固定金利転換可能型
があるが、これはある一定期間原債務者に住宅
ローンを変動金利型から固定金利型に切り替え
るオプションを与えているものである。この切
り替えが行われれば、フレディマックからARM
投資家に対する期限前償還が行われる。 
ARMに特有の概念は金利に関するキャップ
（上限）とフロア（下限）であるが、これらは、
変動金利住宅ローンにそのような金利支払いに
関する条件が付加されていることに伴い、同様
の条件がARMにも適用されるものである。キャッ
プには一回毎の金利再設定時の上昇幅に上限を
設けるピリオディック・キャップと、全額償還
時まで有効な金利上限であるライフタイム・キャッ
プがあり、いずれも原債務者の支払負担増加を
緩和するための仕組みである。一方キャップに
は、金利ベースで上限を設ける金利キャップと、
毎月の支払金利額ベースで上限を設ける支払キャッ
プの二つがある。支払キャップが適用される場
合、原債務者はキャップを超えた金利支払額相
当部分を支払わなくてよいが、金利が減免され
ているわけではないので、この部分は元金の残
高に加えられる。このことをネガティブ・アモ
チゼーションという。 
 
CMO 
投資家にとってのパススルー証券の問題点は、
期限前償還の速度を予期することが困難で、投
資家が常にエクステンション・リスク（期限前
償還が当初予想よりも遅いため手元流動性が不
足するリスク）、またコール・リスク（逆に期
限前償還が当初予想よりも早いため過剰な手元
流動性を予定していた利回り・期間で運用でき
ないリスク）にさらされていることである。こ
のリスクを緩和すべく開発されたのがCMO 
（Collateralized Mortgage Obligation）である。
パススルー証券の場合、期限前償還も含めてロー 

ンプールからの元本償還はそのまま投資家に送
られるが、CMOの特徴はこの元本償還を人為
的に組替えることにある。ローンプールの金額
を、償還対象期間別に四つのトランシェに切り
分けた姿を例示すると、図4のとおりとなる。
これは、期限前償還も含め、元金償還の順序を
明確に切り分けたもので、先順位の投資家の投
資額が全額償還となってから、次順位の投資家
への償還が始まるというものである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図4の例で説明すると、元本は最初にトラン
シェＡの投資家に償還され、それが完結してか
らトランシェＢの投資家に対する償還が始まる。
トランシェＣ、Ｄの投資家に対する償還ルール
も同様である。この場合、トランシェＡの投資
家は比較的短期の投資を、またトランシェＤの
投資家は比較的長期の投資を想定している。こ
のように、いずれのトランシェの投資家も、予
期せぬ期限前償還速度の変動があったにせよ、
それをある程度限定した変動に緩和することが
できる。この種のCMOはシークエンシャル
(Sequential:元本順次払い)と呼ばれている。 
期限前償還リスクをさらに軽減すべく開発さ
れた商品が、PAC/Supportである（図5）。こ
の商品では、トランシェがPAC（Planned  
Amortization Class）部分とサポート部分に分
けられる。図5の例で説明すると、当初ケース2
の速いスピードでの期限前償還が想定されてい
たが、期限前償還速度が予想外に遅く、結局
3分の1の速度であるケース1になったとする。
この場合でも、PACトランシェの投資家は当
初スケジュール通りの元利金償還を受けること
ができる。何故なら、サポートトランシェの投
資家がこの償還速度変更の影響を全面的に負担
しているからである。 

�� ������	
��
��������������������� !

����

����

����

���

���

���

���

�

����	
��
��
	����������
������������������

	�
�����
����

� �� �� �� �	 �� ��
�

��
�

��



��
�

�

�

��
�

��
�

��
�

��
	

��
�

�

�

�	
�

��



��
�

��
�

��
�

	
�
�
�
�
�



	�


������	��������


������	��������


������	����	���


�����
	���������




農林中金総合研究所

17

 
 
 
 
 
 
 
 
 
図5の場合、サポートトランシェの投資家は、
当初受け取ると想定していた元本を受け取るこ
とができず、その元本部分償還はある時点以降
に先送りされる（エクステンション・リスクの
顕在化）。また、逆の場合もある。当初ケース1
の速さでの期限前償還が想定されていたが、期
限前償還速度が予想外に速く、結局3倍の速度
であるケース2になったとする。この場合も、
PACトランシェの投資家は当初スケジュール
通りの元利金償還を受けることができる。一方
サポートトランシェの投資家は、当初受け取る
予定ではなかった元本を受け取ることとなり、
過剰な手元流動性を予定していた利回り・期間
で運用できないリスクを負うこととなる（コー
ル・リスクの顕在化）。 
つまりサポートトランシェは、期限前償還が

予想外に遅い場合のキャッシュフロー不足の負
担、また逆に予想外に速い場合の余剰キャッシュ
フロー受取りという緩衝材の役割を果たしてい
る。このような償還期間の不安定性を反映して、
サポートトランシェの利回りはPACトランシェ
と比較して高くなっている。 
なお留意すべき点は、PACトランシェが期
限前償還リスクを完全には回避できないことで
ある。最初の例の場合、ケース1を下回るほど 

償還速度が遅くなれば、PACトランシェの投
資家も予定していた元本を受け取れないことも
ありうる。また逆に償還速度が非常に速くサポー
トトランシェが全額償還されてしまえば、PAC
トランシェは緩衝材部分を失い、実質シークエ
ンシャル（元本順次払い）と同じ商品になる。
このようにPACは毀損するリスクもあるが、
シークエンシャルと比較して安定的な元利金償
還を期待できるものである。 
この他にも、パススルー証券のキャッシュフ
ローを元本部分と金利部分に分けて組成される 
IO（Interest Only）やPO（Principal Only）
等の商品もあるが、ここでは説明を省略する。 
 
（参考文献） 
・ L.T. ケンドール - M.J. フィシュマン編、日
本興業銀行産業調査部訳「証券化の基礎と
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・ 債券市場研究会著「米国債券投資戦略のす
べて グローバル運用への活用」 

・ 井村進哉著「現代アメリカの住宅金融シス
テム」 

・ 財団法人日本証券経済研究所「図説アメリ
カの証券市場2002年版」 

・ Goldman Sachs "Introduction to Mortgages" 
July 2002 

・ Salomon Smith Barney "Investment 
Opportunities in the Mortgage Market" 

・ Nomura Securities International, Inc. "An 
Overview of the Agency MBS Market" 

・ Freddie Mac "About Gold PCs" 
・ Freddie Mac "About ARM PCs" 

（永井 敏彦） 
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