
基礎的な概念  

1．SMM：SlngleMonthMortallty  

2．CRR：Condlt10nalPrepaymentRate  

3．PSA：PubllCSecuritleSAssoclat10nPrepaymentMode1  

4．MonthlyPaymerLandBalan⊂e  

5．卜10日t川yAl¶Ortizく】tio11  

6．MBSPoolの加重平均指標   

1．WA⊂■WelghtedAverageCoupon  

2 WALA．WelghtedAv6rageLoan八ge  

j V州・1廿Pl珂1tedAvel叫eト】抽‖心′  

7．YICld（YTM）．月次Yトeld′ 債券相当Y）eJd  

8．AverageLJfe．Durat10n，修正DuratlOnその他  

イり1Jt〔フノイいノス椚てしJ座′一′  

ホキクミーー」■いモ・伊l」・ノリ、∵  

MBS分析の枠組み  制度と証券   

1．FRM：固定利付き不動産貸付  

2．ARM：変動利付き不動産貸付  

3．MBS：不動産担保証券   

1．MPS：モーゲージハススルー十証券   

2．CMO・モーゲージ担保債務証券  

t．PA⊂s（訂両肌藁クラスノ（ざて1“／＼⊂（臥様樟一義クラス  

2．IO（金利のみノとPO（元本のノ′】  

l  

l・ ・   －－  

キャシュフロー分析：（■ト  
モーゲージ  

＼ll！＼（＼ltllく卜＼‖（●  

＼lliヽホートフがノオ  

＼帖パテリバティブス  

／  

環境分析：L‖＼il・りIlllll・llt   

金利シナリオ   
マクロ経済分析  

規制・税制・会計制度  
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1  

期前償還権：lIIl・l川叩1川I、  

リスクファクターの分析   
計屋経済学推定方法   
データベース  

イ、h膏 ノ  仁ン人頼∵、抽‥．－ 

∴J j りぐ呼lいノ1  
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期前償還確率の期間構造モデル  
比例ハザードモデルの応用．＄chwa血軋S．，andW．N．Ⅴorous（1989）  環境分析：EnYironmont   

l金利概念：   

鎚スポットレート′フォワード・レートカーブの概念と推定  

l金利のボラタリティー  

l金利モデル  

l連続過程  

I二項，多項ツリーモデル  

lモンテカルロ・シミュレーション法  

l債券評価モデル：複雑なCF′約款の実現  

不動lマフディナンス研究展′〃  

持－一束－1耶l庫庶良箪大？ 

このモデルでは糊前借還がおきるか台かの汀葦を単l＝推定するにとどまらす、絹定の陽にそれかおき  
るⅣ串をも推定しようとする この考え方Iま、l．■．・川、tい、ヾ川卜，バニ■によって始めて明らかにされ、その後  

ヽ、l川州l′ll■…lりHり1によリト＝lヽの評価に応用された 更に最近では、後ヽし】い、：lll′ll－州Illlごlによ  

り、例用リスクと朋前借違リスクの二つが同時に存在するモーゲージハス証券の評価にも応用  
されている この為には、通常比例ハザ【トモデルが用いられる その考え封ま、  

ヽtl川州ノlヽ ‖山＼＼Nト川州、l叫、1、川い‖・l川h・＼こ・t＝川・州l－1h】・岬・〕t・・トl＝しL・・lt  

ヽいIll山ぐ、11l日日＝ い」ゝり‖lニlミ「、ノり、   

／今から恥△t期の間に期前償還甘生じる綱の推定値  

ぺt）＝汽，（t）exp指x．＋／’ろXコ＋′箋X3＋／ろXJ）  
芸－スラ∴、サム  
．の＼l＝＼ぴ）ビ11㍍lの～の  

IV一紙 けi■のlⅥ顎1－タあらかし．n  
侃1■rるれ州＝．この汽l；ラ）】ま  

セミりヽラメトリック  

l番目の独立変数（共変速ノ  

メータ  
隅掛川  

ベースラインり＼ザード関数  
Schwart工匠．SリandW．N．Torous（1989〉  
川・↓し－ゞ両■溝l敏  一．  

期前償還権：Pr印aymOnt＄  
のl叫㌣J川．  

J乙l・〟11－・l、、I  

㌣什J㌻  、‥二ニーニ＿・一－－・・・－－11●●；                                        l  ／  

茎／′′【、、、■＼ －《…．‥‖＿      l  
。朋前償還の定義  

・朋前償還データベース  
・期前償還モデルドヽ＼モテルから引  

鼻緒済モデルヘ  

・期前償還を決定するファクター   
・金利lクーホン）差 再敵背瞼会   

・加齢い押叫   

・章節性   
・払え尽き仙川mlIl戌わ果   

・その他の効果  
・これらの効果は、異なる＼Iliヽことに  

追っ仁劫黒聞妨聖lをもつ  

研（γ）′’】  

l＋（γ）′一  

t■時問  

・JJげりl   

l lI∴I、げイい  

CXP（ノ雪X－＋′ろX二＋′ろX予′ろX」巨・∴∴∵∴㌣  

†．11中立更地，にl￥lり－架′プ．lrルに′r：いて   

＼】＼＼＼．＝Uぐあてしとモ㌧に、l・lと1l’【ノ、欄前借tニ射・！ヘ スうイン′＼サート   
閉域の‘／ナ．つ才り師Ii王1のみて泰jlまてきく－  

ノ小．Jノ・りノ人城㌔伊’J  
†仁平 I■lこ■打l●．・ノI、ア  

・りIl‖ b」‖り ゝll＝l仙I lりlい・】 いl▼l11，さり1．l  

■1相l▼Rル1巨，り「レ・一 ＝・りl／〃〃りt 川 ヰI．、’－り■  

，Il川 b＝再 ＝ll，■け＝l－Il‖‡1りI lりIr・＼りn■ ＝l  

lりt‥い   r 」l JI／りl プ†＝・l    ．I  

を中心に研究  

イ，咄′■●ノ ′ナンス描写屏rJ■  
ホ；J5 ・■rlT円↑lリ＼●；●  
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日本の住宅ローンの  

期前償還モデルの推定  

この研究lこドナータが非りさ間のたれぞの考えプi（リノ◆たブ示す  

1（1rl（けJ用の倒人側－7 一夕  
2 第一回の支払いか1885年5日力、・－1的l句12月Jての月次‾f一夕  
3 支払いの総長朋l昔＝よ131ケ月  
4 全挿支払いを含むため沿うデー タ件掛オ、43‾／8附件  
L」甘木的にけ、ヽJハ㌧＝l／丁川川■・J論文のけ用ハせ野膏しい′そ：）／－、∴ト・ル  

こぃニナー・ンてキiく．惜別チークた川し、こ◆い；：ノ  

ー，闘牛顎のうーJ一ド．∴（‾何らかの形の珊前†片品か宣‖引L（いノ1一冊雄一て－〕■；の  

うち、の訳7（）ハーt′ントが杖存挿の・レ、ての1丁一・－』てあく1  

朋訊問－：：－：lt．1（け▼用1f．て＝1・＝り写く′iく．H／年昭二州．川  

丹渕lし．（い：ミ12往こ1‘i、1．I．リ′か畑  

イ、・い．l■iノ て ‥∵∴胡1丹「  

li】いて▼∴ －l  

期前償還に影響を与える要因  
Schwart王E．S．，andW．N．Torous11989）   

叫在■一朗！1」．11裾紬わ用ノしパーー川   

1要囚1借欄スコスト仰軸方釧  f 

． 

岬’◆、′■●■峡し（Uノ、  

叫）＝（  

この他が或く－一定以上に左ると、憎り掩え手nう したが一〉〔／イlりブラスの  

符号をもつと仮定てきる   

こ凋2削机コスト一価削）一三叡・摘聖購  

．、・．（り＝ニlい／（卜叶  

、● 

■  ∴n、・、－い  
萌黒ケ癒してい′さ  

小心購ノ＝′一ンス研1【〆■．■  

▼．ト和】廿ほ叩∴1．い■11  
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ニューラルネットによる  

期前償還確率の推定  
日本の住宅ローンの  

期前償還モデルの推定：続き  

8．三見明要因としては、ヽ．lい、＝＝′い 州－▲川Nl川川、－lり椚－のほかに、日本の住宅  

金散布場独自の要凶として、  

1ローンの担保となる物1年のⅠ軒摘 一戸建て家屋かマンションかり  

2 段階差金利．当初10年の金利が低く設定されているかとうか？  

3．当初借入れ期用  

9 ベースライン／ヽザードの最高伯は90′／月1∩ い7月の舎利ラクか石垂  

11椅り換え乾凶の加速性l三粂効果、ローン金納、惰り換え金利フ総革なとは  

石畳でなかった】  

12 金利差は有意でフラス  

t3i亀去の掴前1胃澤の鞍幣Ij負になか個々のローンチ一夕車用し＼ナニ効果  

川 ▲1初サ′主■椚蒜勅聞の勃盟は臼に：∫＿り；  

15 マンション持ち主ほど朋前償還沌率が高い  

イ、働l寸ファイナンスⅦ究儀一r  

式中央－一郎（lむ隠al♪入管  

瑚前償還に岸乏管を与えると思われる幾つかの変数と期前m還緒率との問の関係  
を、的単な線形、あるいは非綿形関数（ロジットやワイプル関数jなとで推定づるの  

でなく、それらの単純な関数の多層からなる組み合わせからなるきわめて複雑な  
聞数によって推定しようとする  

＼■こ仙川1川い1い、吊＼、川し111こl、■い、＼ノL＝いトl－1L・Ltlし・t川LりhlIこl、＝川l  

lミニ此トト川＼】tり1ぎ、tざし、ll＝＝艮¶厄（、l、Ⅲlヾ－（い＝し心1■川－1ヾこl＝川せ  

＼lゞい＝lI＝－∴／川′川l・／＝／／リ、t一‘／／仙川仇‘lりlバ、二りLHlトり（－  

でl、t．非常に高い予測力を得ていゎ  

しかし、‖、し・■仙川主・のl靴捌こ気をつける必斐がある   

⑳ 前に説明した「非線形期前償還帽雇モデル」は一段階・、一層1のニューラル  
ネットによる掴前†賃遣手推定・予測モデルてあると考え5ことかてくゝく，  

不戦購ファイブンス研究ノバ■．■  
れで爽・t狛持啓？－隼人瞥  

キャシュヲ田仲分析：G暦   インプライド期前償還確率  

（llし＝ヾ■1L‖J＝卜l・l・・ll…・tIll■＝Hト＼、い1Ll、Itゝl－－いい卜 圧し、l＝岬‖、111日、い■一打－‖、  

＝、l・‖仙、・小一／川り′・，■ハり／り／・りl仙′∵l〃…／lり＝／－＿ニー11ヽl‖‖lし11＝り・llく】  

（lk、し－tし、（I■川l＝11l■い＝1しぃハ＝h∴＝－、／＝  ・・／一川 ・圧眉目㌧両川′ 巨…  

：ミtllll＝＿ ＝17－11」  

モー・ゲージ：不動産貸付のキャシエフロ叫一分析  

▼  

＼＝＼：＝く＼t＼lく＼l）（＼＝l川＝，＝＝くl＼ll（－のキ＼ワシ1・フロー分析  

l  

▼  
＼llトホー仙トフ」リオの・T＼，シ．・一・ソL卜・；）〃l  

▼  
＼川パテリ／くティブズ先物オフシー1ンの利昭  

l■．●◆ ノ ′ ／パ川エソ∵  

J戸」I用－．I  

●＼廿Hの市場価拍から〔1．昧、り1ろt市場価楕にtllあろいはし‖小†．1t．・し′二  

‖＼バ（いlい‖ull卜1し・しt、l＝‥ltIしノニかゾ「l■l小、しり明前ドTl㌫甜率を柏訂‾Jろ   

● ＝のことIl．1il．l、l、ヽJ‖、し モデル手もとにして、オフシ1ン価け：，′、■インブ  

ラ†ト・ポラクリ・1－た犬1‘Jく，、らイ几、」lス7トノトレ鵬・トリ フ小一，イン．∴い†ト  

フ＝†ワート レートを膵昔‾！ち、さ〔一には、小ユけ価格小・、ノ：ルジントスフレソ  

トつ詳仙＝函、一l例相称率を－－1いてい‘，るのと周ほなか奇兵方  

● ヒストリカルな糊前耶l‘三三巨の推定は、1i釣真の傾向を・説町す二：－L凋ぎ有  

い、7‡寺君の誉イ㌻l・千丁ル」明細聖に依存、こ什に封し、インフライト／i明科r、  
J†ユニil．tll‖、！霊 l】∴ノ11ンごの乙1：」√モ・7ル け■！仝11■lに仏1’r、ノ ＝ ソ  

ト車I－・・イづン人用で■l声J  

，■●i芦 川Jlこ甲～、叫ノ∵丁  
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流通市場分析：中古マンション指数  
駒井，森平、荒木，隅田   分析  

・期間構造の推定   lィいl■し＝肌   t」  
l 川・1rrl  

l－け ／     lり 川l叩  「Jll岬   Ilr l l lll ・l■1  
川11〃＝  

使用された変数  
州Jt l一／J帥†t■－  ～    川I j   

」川   Jl  】ll＼ lハ   I  I  巨  

一 二、、－．－   

1け小尽㌧ じ」ト∵ハl  

】ll い」   l ll】】  

川I t、  

ト  
l   

、  

l，i＼√†！ ll             ．■．＼  

・スポットレートとフォワードレートカープ   

・格付け別のカーフ  

・（ト＼S  

・期間縞沌モデリングどのような金利の確率過程を考えるか   

・スホ∴トレートモデル、、フォワードレートモデル   

・金利の確率分布をどう考えるか   

・単一ファクター＼、マルチファクターモデル  

・信用リスクモデリング  

・評価（価格決定）モデリング金利リスク、耕前償還リスク信用リスクを統合し  

た＼＝＼評価モデルの作成   

・（●l（lべedl（ll川モデル   

・数値解法有限差分、ツリーモデルモンテカルロ法  

不l川ファイナンス研究属〃  
詩平英一郎礪媚適用大字－  

不・帆マフアイ‾タンス相異展′ノー  
ホ乎爽一郎1恰曹長てノl人草  

不動産インデックス  

1，品質を調整した指数の作成の必要性   

1． ヘドニツクアフローチ・アプローチ  

Z．リヒートセールス・アフローチ  

2．価格指数と家賃指数  

3．不動産指数のタイフ  

4． 地域  

5． 不動産指数のタイフ  

1． マンション  

フ．持ち家  

3． 事業用不動産  

小す伸ノ りンス研究展て  
Jll■す乙 川ミ・ほ伸た・．山人r7 

なぜ不動産インデックスが必要なのか？  

l品質を調整した指数の必要性  

二 景気指標としての不動産インテノクス  

1不動産や不動産才封呆ロー・ンの「時価評価」のために必要  

4．個人・家計のための住宅評価システム：例▲リハ一人l－－ヤーシ  

の∴、用h 寸胴封軋、川l：  

5．不動産証券化の基礎データ  

ノ・l† ■フ T＿∴川つしIIl′  

●●一 上声l－11Thl∴i．り．  
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OAS：OptionÅdjusted  
＄prea8  

（′  

■  
mり亘＋…・＼■．）  

・期前償還権を含むMl持のオプションとしての性格をぐドの割引率  

に反映させたもの。本来は特定のオプションモデルに依存する  
・（）．＼Sをどう推定するのか、どのようなデリバティブズモデルを考え  

るのか  
・市場価格（l｝．．‥ニキャリプレートするようなり＼Sをモンテカルロ・シミュ  

レーションを用いて解く  

不動何ファイナンス研究展f／■  

宗†平災・－帆膣庶屯坤大字  

モンテカルロ法に  

よる  

M8Sの評価  

エリア別家賃指数（捌二弟‖町川り情理・  

、 

／き‾′誓■二二：：虹撃∴二沫■㌻一てガ、浩∴ニ  
、／  灯′′ 
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・1小川ノ イサンスMl■展り‘  
11l■リニ 川ノ膵・呼Jいり′ア  

小竹l」 ■ －ン六川句中‥．  

11I詔l■し箱l■＝11  
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モーゲージとM8Sの信用リスク：2・  投資リスク指標  

信用リスクと期前償還リスクの関係  
（、川111111ヒtl之Im」）いni＝Jlニ州（1日lalks＼ぐ叩川1ビ‥ll  lMBSも金利派生証券なので．デュレーション（金利感応度：   

デルタ）とコンベキシティー（二次金利感応度：ガンマ）が   

重要になる  

lデュレーションは平均残存期間としての性格もある  

（WAM．WALより望ましい指標？）  

l期前償還権（コール条項）があることからコンペキシティー   

が負になることがあることが重要  

Iまた、MBSが期前償還権他のオプション条項を含む事に   

より′（金利）ボラダノティーが重要な役割を果たすことを忘   

れてはならない  

デフォルトイ（（ll＼N川Ilい．M八（．】hL＼川ヽし－、lリくl＼l）11＼く．111＼＼N川1日－1）M＼1－  

（り   トI （り  l・I   卜I  （り ーり  卜I t－）  

li八（Jl．．（’（）IjORRO＼＼’】N（；．l）rr＼’Nl：T＼＼（）R’IllS［＿Ll：l．＼1l）11RSl＼l  

卜I  t－）  （lI   卜I  いl    卜I  

（’Rl了l）「「（iNP hll（iRN Rト＼1＼一．いNl．卜1）  

tJI  卜l   卜）   トI  いり   

期前償還－l■（川＼N川l＝＼卜いt．1卜Lu．l、しI＼l・lくl＼＝l卜＼川l＝■N川】＝－1）lくl＼川  

い）      lり   卜I   卜I  （1I ト〉        いl  
11＼（jl二（’（）li（）lくlく（）＼＼lNGl）「＼’＿Nトこt＼＼（）RlllSl＿llごIM冊l．11くヽl＼＼  

卜〉  l●－）  t●，I t－）  tりI lり）  

（1Rll）ll▲（lNl）卜】l（；RN lくl＼l＿＼llNl＼】l  

t〉l （1I t・l tll l‘’I  
不t加巧ファイリンス研究尻rP  
拾乎爽－一郎l畦庶品早大竿l  

lヽモJJl′」ノア17ノノヽ町lラも一畏l  

《平爽一郎偲隠見帥大芋  

開 孟誓岩墓誌毒力 画室亘］  
モーゲージとM8Sの信用リスク：1   

・モーゲージの借用リスク  
・信用リスクはー倒産好率」で表現する  
・測定 商業ローンのリスクとはリスクファクターが巣なる  
・モーゲージの リスクファクター  

・マクロ経済 金利所得、株価l蕎産動性ノモーゲージ市場特性  
・ミクロ経済・個人の社会・経済・人工学的属性不動産属性  
1tliヽの期前償還と信用リスク強い関係がある、なぜかつ  

・ヽ11州こ保険保言正がついていたとき デフォルトによリー桔返済が行  

われるクレジットエベントの発生と朋前償還の発生が同時発生  

・＼廿日に保険・保芸正がついていないとき・テフォルトを生じさせるリス  

クファクターと朋前償還を引き起こすリスクファクターに同し物がある  
・ 評価式二l，‖l，＝父 は舎利リスク朗前償還リスク1荒肝ノスクが同じにあ   

るためきわめて複雑 放値僻に頼らさるを得ない  

＼：  

ハ川  婆年数  
l■、■ 家屋の当初価値 封 時価化詩’  

（lnNlり・変動金利変化の大きさ  
いし＼ レート変化の大きさ  
．！＼川・モーゲージの加齢捜  

、．t＼1∫lヽし1モーケーシ加齢の二乗  

、l・lくl＼l）規在のレート約定金利差  

Nり川川l近愉あるいは常圧の鴇  

lくl＼l！l家屋の実琶他描  

巨亘垂垂或  

（■lくl川l＝消澤春信用字の正味変化  
（i＼II＝国民所得  

＼lI川くN人口l川川一人あ／こりの地域移民故  
lくl八Ⅰ＼二葉門所得   

U＼l＼t＝失菜率  

l‾－…i・いて！  

Ii＼（ll＿＝年齢  

（OHnlくRO＼＼1N（一＝共同惜り手の投玲収入  

（り＼lMIN（惜り手収入の源泉となる手故料  
＝T＼＝亡トーン支払い．′所絹比  

＼l．1ヽ＼’川く「l」＝正味草薙  

ヽl・Illノ＼川l．＝自営養かどうか  

＼lくヽl＼＼現在職業の継続勤繹年敏  

● ．1  11      巨‥＝」ll l l l l h＝■・l l  
ヽll l ll‡ l I11tl  l   

● 仙 I l‡ll ll義   I llll111   11    111III  
I  I い・、中職けウノイ・タンス研■↑I庶．り  

パ1I・ダー灯明埋け∴り∴‘L  
イ、車両フ′イタンス椚先解rJ■   

●I夢‥榔亜牒．1；．む人？  
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M8Sのヘッジ戦略とリスク分析  

lポートフォ廿オ（多角化分散）  

lMBS間での多角化分散投資効果  

lモーゲージリスクヘッジのためのMBS   

暮 MFDデリバティブズを用いたヘッジ戦略  

lヘッジのためのリスク指標、評価モデルの重要性  

。ド川iC：Federaけi11制亡ial＝1SlitulionsExal¶川i喝C州nCllリ  

スク分析トーl．UX．ドl（l＼＼川1CCrlaitllり‖dexモデル分析  

・ストレステストの重要性：金利シナリオ分析との統合  

不動個ファイナンス研究展W  
ね平爽一郎傾度取払大字 
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