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日本の不動産金融でＣＭＢＳ

(CommercialMorgageBackedSec
uritis･商業用不動産担保証券)
が始まりそうです。 

日経金融新聞1999.1.29には

シティグループと日興ソロモン･

スミスバーニーさんが日本初の

ＣＭＢＳを発行するとあります｡ 

ＣＭＢＳは、昨年秋に米国野

村證券さんに巨額損失をもたら

した不動産証券化の仕組みです。 

一方、現在の米国でのＣＭＢ

Ｓの市場規模は年間数百億ドル

にもなっており、商業用不動産

担保融資の巨大な仕組みです。 

10年前の米国での金融危機

に際して米国の銀行は､現在の

の日本と同様に｢商業用不動産

という危険な資産｣に対しての

融資を拒否しました。 

それをきっかけに米国では不

動産証券化が進んだのですが、

そのひとつがこのＣＭＢＳです。 

機関投資家は不動産担保の

融資は行いません。しかし安全

な証券にならお金を託します。

そこで不動産融資と証券とを結

びつけた仕組みがＣＭＢＳです。 

ＣＭＢＳの仕組み 

①発行元が多額の短期資金

を調達します。②その資金で何

百本もの不動産担保融資を実行

(又は購入)します。何百もに分

けることでリスク分散にもなり

ます。③その何百本もの融資を

まとめて一つの器にいれます。 

一本一本の融資は、いつ延滞

するか不明な危険なものですが、

それを何百本もまとめあげれば

安全とも言えます。 

すなわち、何百本もの融資す

べてが滞ることはありません。

何百本もの融資全体からの返済

を考えれば、滞る金額は一定で

僅かな金額といえるでしょう。 

④融資一本一本を証券にす

るのではなく、何百本もの融資

をまとめて証券にするのです。 

一本一本でなく全体の利払い

をもとに一番優先的に配当する

証券、次に配当する証券、それ

でも残ったら配当する証券、運

が良ければ配当もある証券…。 

最初のものはAAA格付けの証

券となり機関投資家(場合によ

っては銀行までも)が購入し、

それ以降だんだん格付けが下が

り高利回り(=高リスク)の証券

になります。最後の部分は博打

のようなジャンクボンドとして

それなりの投資家が購入します。 

⑤発行元はこの証券を販売し

た資金で、当初の軍資金である

短期資金を返済して終わります。 

おいしい融資もまずい融資も、

全部まとめて原料として、大き

な器に放り込み、ミキサーで混

ぜて合わせて、取り分けしやす

いケーキに焼き上げ、ケーキと

しておいしい格付け順に値段を

つけて切り分け販売するのです。 

投資家は原料は買いませんが、

焼き上げられたケーキならば、

ごっそりと買います。格付けが

されているので安心だからです。 

そのままでは投資家からお金

が回らない商業用不動産融資を、

ＣＭＢＳを経由することで、お

金が回るようにしたのです。 

日本で始まるＣＭＢＳ 

ちなみに日本のＳＰＣ法はこ

のＣＭＢＳがモデルです。すで

に器はできているのです。 

投資家に証券を売るなら「格

付け」が必要です。日本も最近

は「格付け」慣れしてきました。 

お金の動きを管理する仕組み

(｢マスター･サービサー｣)や、

延滞債権の回収の仕組み(｢スペ

シャル･サービサー｣、日本で言

う｢サービサー｣)といったもの

もＣＭＢＳには必要です。これ

も少しづつ進んでいます。 

もちろん、日米に大きな違い

もありネックもあります。日本

では返済不能時には、担保不動

産ばかりでなく借主の他の不動

産まで売却させます。そして、

競売手続きや借家制度等複雑な

問題がたくさんあります。 

しかし必要は成功の母。商業

用不動産担保融資は必要なもの

です。日本の都市銀行や証券会

社が貸付債権を格付け別に証券

化し分割販売すると報道もなさ

れており、これらの構造はＣＭ

ＢＳに近いもののようです。 

商業用不動産融資は銀行借

入でなく､ＣＭＢＳの仕組みを

前提にした借入が当然という時

代が来るかもしれません。 

http://www.bird-net.co.jp/

