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プリペイメント0モデルの現状  
－－一 非合理性のモデル化－－－  

青沼君明ヰ  

且 プリペイメントロリスタとは  

プリペイメント。リスクとは期限前解約の  

リスクであり、モーゲージ証券を中心に研究  

がなされてきた。モーゲージ証券では、住宅  

ローンを借りた個人が、新規ローンの手数料  

と保険料を負担することで、これまでのロー  

ンを一方的にいつでも繰り上げ返済すること  

が可能であるというアメリカン。オプション  

が含まれている。従って、高金利時代に住宅  

ローンを借り入れた個人は、金利が低下すれ  

ばより低金利でローンを借り変えることが可  

能である。  

人投資家の情報量が機関投資家等と比較する  

と相対的に不足していること 

用のための資金と生活資金との垣根が少ない  

ため、例えば結婚資金や住宅購入資金等を目  

的として、解約が不利な条件であっても期限  

前解約を実行するケース。また、学費や旅行  

費用のた捌こ、一定期間後に確実に支出が見  

込まれる資金の流動性を保つ必要性等が、そ  

の発生原因として考えられる。住宅購入一手つ  

いて考えてみても、金利低下局面では住宅の  

購入意欲が高まり、その頭金を確保するため  

の期限前解約が高まると想定されるが、この  

現象は合理的な投資の概念とは明らかに逆行  

するものである。   

また、資産連用に積極的（合理的）で資金  

に余裕のある個人投資家は、期間前解約する  

金利水準の最初の到達時点で実行しているは  

ずである。したがって2回目以後の到達時点  

では、損失を生ずるにも関らず期間前解約し  

ない個人投資家がウエイト的には多くなる。   

最近、郵便局の定額貯金と同じような解約  

権付き定期預金が各銀行で募集されている。  

預金者が保有する解約権のプレミアム相当分  

だけ銀行としては金利を低くすることになる  

が、自由競争下での価格優位性を保ためには、  

個人投資家の期間前解約しない可能性を合理  

的に見積もることが不可欠となる。   

こうした個人投資家の預金の期限前解約率  

は、その時点での金利水準のみならず、それ  

までの連絡や残存時間等を含んだ複雑な関数  

となっていると想定されるが、実務上で有効  

なモデルについてはいまだ開発途上という段  

望実務上のプリペイメントQリス   

クと問題意識  

モーゲージ証券に壊するものは日本国内で  

は取引きされていない。しかし、実務上では  

定期預金などにおいて預金者による解約がし  

ばしば問題となり、これもプリペイメント。リ  

スクの一種として捉えられる。   

低金利時代に固定金利の預金によって資産  

を運用した個人は、金利が上昇した場合には  

保有している預金を解約してより高金利のも  

ので再運用すると想定される。また、高金利  

時代に資金連用した個人は、低金利時代には  

そのまま預金を保有した方が有利となる。と  

ころが、個人投資家（預金者）は合理的な行勤  

をとらない陽合がしばしばある。これは、個   
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階にある。ここでは、こうした実務への応用  

が期待される、プリペイメント・リスクのモ  

デルについて、現状と概要を報告する。  

とき、金利の確率プロセスを以下のように表  

わすム  

【綽卜α（嘲df＋‘申）㍉dz，（1）  

綽）＝α（りむ＋叩）  

α（f）＝α（り＋甲（り（項）  

dr  

3 プリペイメントリスク・モデ  

ルの概要 

プリ・ペイメントに関する最も単純なモデル  

は、期限前解約の解約率は金利水準の変動に  

よってのみ変化するというものである。図1  

の例では、金利が現状の水準より上昇した場  

合には解約率の割合が増大し、反対に金利が  

下がると解約率も低下するという線形関数に  

なっている1。  

この時、CMOの価値は、次の式で求められる。  
′  

1／2rJ（り2吃＋（綽卜α（伊）咋＋咋  

＋Aし7・Vi＝0，（2）  

1／2r‘申）2吠r＋（¢（り－α（伊）吠＋叫  

1一（Ai－CβFi（り卜γ〟i＝0．（3）  

尚、Vi（r，りは抵当権設定者によって支払われ  

るキャッシュフローの価値、〟や，りはモーゲ  

ージ証券によって支払われるキャッシュフロー  

の価値であり、Cβは手数料と保険料である。こ  

のモデルの中では、ある水準を越えて金利が  

低下した場合の時間△£のプリペイメントの確  

率は、  

針（り＝1－e‾く入（t）専）血   
（4）  

で求められている。この式における入（りは時  

間に依存するプリペイメントのハザード・レー  

ト、pは乗り換えの遅建パラメーターを表わし  

ている。  

図1  図2  

実務的には、ヒストリカルデータを利用して  

図2に示すような指数や区分線形などの非線  

形関数を推定するケースが多いが、各社によっ  

て様々なモデルが開発されており、満期まで  

の期間、金利のボラティリティ、季節性など  

が取り込まれている。   

さらに、オプション価格評価理論を用いて  

多くのプリペイメント・モデルが提案されて  

きたが、純粋なオプション価格モデルではプ  

リペイメントの現状を説明することが難しく、  

解析的アプローチを加える必要があるという  

意見も多い。  

J．」．MaCon）lell＆M．Singhf2】r3Jの最近の  

論文では、CMO（Collatera）ized Mortgage  

Obligatioll）2の評価モデルが構築されている。  

¢（りとα（りをドリフト・パラメータ∵とする  
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1ここでは解約権付き定期預金の例で関数を表わし  

ているが、モーゲージ証券の場合には傾きが逆となり、  

金利が下がるほど解約率は増大する   

3モーゲージ証券の一種で、満期および利子支払い方  
法が異なる複数のトラッシュに分けて発行される。  
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