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研究成果の概要（和文）： 
 住宅金融支援機構では住宅ローンをとりまとめて利付債を発行している．住宅ローンの債務
者が期限前償還を行使すると，金融機関には予定外の運用資金が発生する．債務者の期限前償
還発生過程に累積損傷モデルの適用を行い期限前償還額があるしきい値を超えたら期限前償還
額発生を防ぐ方策の数理的解析を行った．特に，理論モデルのしきい値が一定と非増加関数と
なる場合の数値計算を行い国内外の書籍と学術雑誌に研究発表を行った． 
  
研究成果の概要（英文）： 
 The Japan Housing Finance Agency gathers many home loans and issues mortgage-backed securities. 

When the debtor of the home loan exercises repayment before time limit, an unplanned operative fund 

occurs in the financial institution. In this study, we apply the cumulative damage model to the repayment 

occurrence process before time limit repayment of the debtor of the home loan and analysis by the 

stochastic process model that assumed repayment outbreak before time limit a function of the time. In 

particular, we computed the numerical example when the threshold level distribution 

function is a constant and a non-increasing. We published the books and journals on our 

research. 
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１．研究開始当初の背景  近年，住宅金融支援機構（旧住宅金融公庫）



では多くの住宅ローンをとりまとめて，これ

らを担保に発行される利付債（貸し付け債券

担 保 住 宅 金 融 公 庫 債 券 ） で あ る MBS
（mortgage-backed securities）の残高が増加し

ている．しかしながら，MBSには債権に共通

するリスクに加えて，住宅ローンの債務者が

期限前償還（プリペイメント）ができる事に

大きな特徴がある．住宅ローンの債務者が期

限前償還を行使すると，金融機関には予定外

の運用資金（キャッシュフロー）が発生する．

本研究では，住宅ローンの債務者のプリペイ

メント発生過程を信頼性理論における累積

損傷モデルの適用を目的とし，MBSの総合的

価格評価の研究に取り組む．モデルの関数に

は，MBSへのプリペイメント発生を時間の関

数とした確率過程モデルによる解析的分析

を行う．  

 
２．研究の目的 
 本研究では，住宅ローンのプリペイメント

がMBSの価格に与える影響をリスクと捉え，

一定期間内で大量のプリペイメント発生前

にプリペイメント抑制方策を立案し，期間内

に何回プリペイメントを発生させないキャ

ンペーンを立案し実施したらよいかの最適

方策を解析的に求める．例えば，金融機関で

は住宅ローンにおいて契約当初に一定期間

貸出金利を低く設定して，プリペイメント発

生を押さえる優遇金利のキャンペーンを行

っている．しかしながら，プリペイメント発

生を押さえるキャンペーンを行うと費用発

生が伴いMBSの価格に影響を与える．プリペ

イメント抑制キャンペーンの実施費用とプ

リペイメントの発生はトレードオフの関係

になる．このことに注目し，プリペイメント

の発生の関数を調査し，累積損傷モデルを適

用して収益最大の最適方策を解析的に導出

する． 

 MBSの価格評価の解析的アプローチとし

ては，本研究では，プリペイメントの発生は

金利とは関係のない確率事象と捉え，プリペ

イメントがMBSの価格に与える影響をイン

パクトとして解析的に取り扱う研究が特徴

である． MBSの価格がより実際の価格変動

に近似させるために，累積損傷モデルを適用

できるかを探り，MBSの価格変動を解析的に

把握することにある．累積損傷モデルは，信

頼性理論で適用されている．物体に与える衝

撃が累積すると，物体は累積された衝撃が，

あるしきい値を超えると物体が破壊される

という仮定のもとで，物体への衝撃がしきい

値以内に何らかの対策を講じておけば，少な

い費用で破壊を延期できるという理論であ

る．本研究では，プリペイメントがMBSの価

格評価に与える影響において，累積損傷モデ

ルの衝撃をプリペイメントの発生，損傷をプ

リペイメントの総額，破壊をプリペイメント

の大量発生と考え，大量発生を起こさない，

MBS価格評価における抑止キャンペーンの

最適方策を研究する． 

 さらに，このような興味ある上記の問題を，

理論モデルとシミュレーションシステム構

築を主目的とし，確率モデルの構築・数値計

算シミュレーションシステムの両面から研

究を遂行する． 
  
３．研究の方法 

本研究は，住宅ローンのプリペイメントが

MBSの価格評価に与える影響をインパクトと

考え，住宅ローンのプリペイメント発生をど

のように確率モデルである累積損傷モデル

として構築し，これらが実社会の利用可能な

理論モデルであるかを構想する．このため，

理論部分の確率モデルの適用については，国

内，海外において調査を行う． 

 ファイナンス理論は実社会での利用にお

ける数値の差違を少なくすることから，金融

機関の担当者の意見を聞くことが極めて重

要である．そこで，国内外の理論を参考にし，

金融機関の協力をえて，実社会での利用の可

能性設計を試みた．また，本理論は，金融機

関で使用することを前提にしていることか

ら，金融機関のエンドユーザにわかりやすく，

操作が容易にできるようなモデルを多用す

ることを試みた． 

 
４．研究成果 

本研究では，住宅ローンの債務者のプリペ

イメント発生過程を信頼性理論における累

積損傷モデルの適用を目的とし，MBSの総合

的価格評価の研究を取り組んできた．モデル

の関数には，MBSへのプリペイメント発生を

時間の関数とした確率過程モデルによる解

析的分析を行なってきた．特に，確率過程モ

デルに関連する基礎的な研究に重点を置い

た結果となった．これらの理論をMBSの価格

評価の解析モデルに適用した理論的側面の

解析的研究結果を積極的に内外の学会で発

表を行った．具体的には，国外では，2009，

2010，2011にはISSAT International Con- 

ference，ICQR2MSE 2011，MMR2011，国内で

は，日本オペレーションズ・リサーチ学会，

電子情報通信学会，教育システム情報学会な

どで研究発表を行った． 

住宅ローンの債務者のプリペイメントの

問題を，理論モデルとシミュレーションシス



テム構築を主目的とし，確率モデルの構築・

数値計算シミュレーションシステムの両面

から研究を遂行した．特に，このような問題

に関連のある研究者を集めた研究発表会の

開催として，ASEA2011の国際学会でRMSBと題

してSpecial Session を開催し10件の発表

を得た．発表の中で優秀な論文内容は，CCIS

とLNCSの学術雑誌に掲載される予定である． 

 本研究では，プリペイメントの発生は金利

とは関係のない確率事象と捉えてきたため，

プリペイメントがMBSの価格に与える影響

をインパクトとして解析的に取り扱う基礎

的研究に多くの時間がかかった． しかし，

MBSの価格がより実際の価格変動に近似さ

せるための累積損傷モデルを適用について

の基礎研究結果を国内外の学術雑誌に発表

した． 
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