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モーゲージ証券とは 

上記は例示を目的とするものです。 

モーゲージ証券とは 

 モーゲージとは、住宅ローンのことを指します。 

 モーゲージ証券とは、金融機関が住宅ローン等の債権を集めて証券化したものです。 

 モーゲージ証券の投資家は、同証券への投資を通じ、住宅ローンの元利金等を受け取ります。 
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証券化 
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 金融機関が、住宅ローン等の債券を集めて証券化します。 

 投資家はこの住宅ローン等が担保となる、MBSと呼ばれる
証券に投資を行うことができます。 

 政府系MBSは、元利金の支払いが主に政府系機関等によ
り保証されています。 

 まず、政府系MBSは、元利金の支払いが主に政府系機関
等により保証されており、一般に国債同様、低リスク資産
の一つとみなされます。 

 
政府系機関 

政府系モーゲージ証券とは 

 投資家に支払われる住宅ローンの元利金が
政府系機関によって保証され、一般に国債同
様、低リスク資産の一つとみなされます。 

 通常、住宅ローンを組む際には貸出を行う金
融機関からの審査が必要とされます。 

 しかし、万が一ローンの返済が滞った場合に
も、政府系モーゲージ証券では政府系機関
が代わりに投資家への元利金を保証します。 保証を行う政府系機関の種類 

ジニーメイ 
(連邦政府抵当金庫) 

フレディマック 
(連邦住宅金融抵当金庫) 

ファニーメイ 
(連邦住宅抵当公庫) 

1968年に米住宅都市開発庁のもとで、全額政府出資で設立。 

住宅ローン を裏付けとする証券の支払保証が主な業務。 

1938年に米国における住宅保有の促進を目的として米政府により 

設立、1968年に民営化。住宅ローン債権の買取、証券化が主な業務。 

ファニーメイの役割を補完することと、住宅ローン市場への安定的な
資金供給を目的として、1970年に設立された民間機関。 

名称 役割 
米政府の 

公的保証 

あり 

なし 

なし 

住宅ローンの仕組み 

 通常、個人が住宅ローンを組む際には、金融機関からの審査(収入、勤
続年数、クレジットカードの返済履歴等に基づく返済能力や信用力)が必
要となります。 

 加えて、実際に住宅ローンの契約を行う際には、頭金としてある程度まと
まった金額を支払うケースが一般的となっています。 

 モーゲージ証券の裏付けとなる住宅ローンには、上記の通り返済の不履
行が起きないための仕組みが整備されています。 

非政府系モーゲージ証券とは 

 裏付けとなる住宅ローンが、政府系機関の基準を満たさない
などの理由から、政府系機関による保証が付いていない
モーゲージ証券を指します。 

 リーマン・ショックの一因となったサブプライム・ローンも含ま
れます。 

元利金の支払を保証 
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主要債券の価格推移 

出所：バークレイズ 期間：2006年9月1日~2016年8月29日 

政府系モーゲージ証券の動きは、 

政府系か非政府系かで大きく異なる 

モーゲージ証券とは 

 リーマン・ショック時、非政府系モーゲージ証券の価格は急落した一方で、政府系モー
ゲージ証券は安定して推移したことが読み取れます。 
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モーゲージ証券の魅力 

 政府系モーゲージ証券は、1) 米国国債並みの信用リスク、2) 米国国債に次ぐ市場
規模、3) 米国国債よりも低い金利感応度の観点等から、投資魅力があると考えます。 

 モーゲージ証券には、｢期限前償還リスク｣が伴うことも、米国国債と比較して相対的
に高い利回りを提供している要因となっています。デュレーション対比での利回りも、
米国国債と比較して高くなっています。 

政府系モーゲージ証券 米国国債 

信用リスク 
AAA 

米国国債と同等 
AAA 

市場規模 5.4(兆米ドル) 6.6(兆米ドル) 

金利感応度 

(デュレーション) 
2.3年 6.4年 

利回り 2.0% 1.1% 

出所：バークレイズ 時点：2016年7月末 

米国国債：ブルームバーグ・バークレイズ米国債インデックス、政府系モーゲージ証券：ブルームバーグ・バークレイズ米国MBSインデック

ス、米国ハイ・イールド社債：ブルームバーグ・バークレイズ米国ハイ・イールド社債インデックス、非政府系モーゲージ証券：ブルームバー
グ・バークレイズABX AAAインデックス 

上記は経済や市場等の過去のデータであり、将来の動向を示唆あるいは保証するものではありません。 

住宅ローンの借り手は、金利が低下した際に、より低金利のローンに借り換えるという行動を取る場
合があります。その場合、該当の住宅ローンを担保としたモーゲージ証券は本来の満期を待たず償還
されるため、モーゲージ証券には｢期限前償還｣というリスクが伴います。期限前償還リスクは、モー
ゲージ証券が米国債と同等の格付けを有しながら、利回り水準は相対的に高い一因となっています。 

 ｢期限前償還リスク｣とは：住宅ローンの借り手は、金利が低下した際に、より低金利
のローンに借り換えるという行動を取る場合があります。その場合、該当の住宅ロー
ンを担保としたモーゲージ証券は本来の満期を待たず償還されるリスクがあります。 


