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フローターの特徴、構成要素とプライシングの基礎：展望

辰巳　憲一＊

1　はじめに

　変動金利商品（floating－rate　instruments、ある

いはvariable　rate　instruments）は、英国などでは

古くからあるが、米国では1970年代の高インフ

レーションと高水準で激しく変動する金利に対す

る対抗策として導入された。その後、金利モデル

やイールドカーブ・モデルの発展とあいまって、

関連する理論は大いに発展し、多くの命題が導

出・証明された。

　その代表的な商品である変動利付債（bonds

with　floating－rate　coupons、あるいはvariable

income　bonds）や変動金利ノート（floating－rate

notes、　FRNと略される）は、クーポンが事前に

定められた間隔で特定の市場金利に調整する証券

である。FRN以外の略称にはフローター債

（floater・bonds）があり、これらすべてを総称して

単にフローター（floater）とも呼ばれる。ちなみ

に、伝統的な商品は確定利付き証券（fixed－

income　securities、　securities　with　fixed－rate

coupons、あるいはfixed－rate　note）と呼ばれる。

　銀行貸し出しにおいては、変動金利ローンと呼

ばれる（且。モーゲッジ（抵当証券）市場において

は同様な商品はARM（a（ijustable－rate　mortgage）

と略される。ところが、その高度化商品である

CMO（Collateralized　Mortgage　Obligation）では

CMOフローターと呼ばれる。またABS（asset．

backed　securities）などではフローターABSなど

といわれる。例えば米国では、モーゲッジの約

50％がARMであり、クレジットカードABSで

は圧倒的にフローターが発行されてきた。

　フローターは最近の債券理論テキストブックの

なかでは、重要でない取り扱い（Questa［33」）を

受けたり、あるいは債券デリバティブのその他の

1つ（Livingston［27］）として取り扱われる。重

要でないと判断されるのは、世界的に見てフロー

ター残高は発行された利付債全体の10分の1を

占めるにすぎないからである。しかしながら、世

界的に極めて膨大な取引残高がある金利スワップ

のほとんどがフローターがらみであることを考え

ると、フローター分析の重要性は否定できない。

2　フローター

2－1　フローター発行のねらい

　1974年にシティコープが米国で初めてFRNを

発行した時にはインフレに対抗できる高収益率を

求める小口投資家を狙った。CP市場からはじき

飛ばされている発行企業はFRNをCPの代わり

として捉えた。短期貸付を継続するよりFRNの

方が取引費用は一般に安い点も、発行者にとって、
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フローター発行のメリットになる。

　1990年代になって米国でのフローターの代表

はARMであり、金利のボラティリティが高くな

る時に発行される傾向にある。

　わが国でも、早くから、変動利付社債や変動金

利住宅ローンなどがよく知られている。しかも、

それらの残高は現在では膨大になっている。しか

しながら、変動利付債権を流通市場で売買するこ

とがなかったために、リスク管理をする必要がな

く、それらの価格やデュレーションなどは計算す

る必要がなかった。また、本邦金融機関が変動利

付債権の利益率管理を体系的にしかも継続的に行

った事実はなさそうである。

　2－2　フローター価格の素描

　変動利付債や変動金利ノートなどのいわゆるフ

ローターは、事前に定められた期日毎に金利が更

改され、事前に定められた小期間内ではクーポン

が一定である証券である。

　クーポンが連続的に市場金利に調整される純粋

なフローター（pure　floater）の価格は常に額面

（パー、par）になる。そして、そのデュレーショ

ンはゼロになる。金利の変化は瞬時に価格に反映

されるからである。注意すべきは、この純粋フロ

ーターにも信用リスクは残っており、価格が額面

になるのは無リスク純粋フローター（risk　free

pure　floater）に限られる点である。

　実際には、フローターの価格は、パーではなく、

常時（persistent）大幅に（sizeable）パーから下

方に乖離して（ディスカウントdiscountと言う）

おり、しかも金利の変化に感応的である。

　フローターの価格は、クーポン調整ルール

（non　one．for．one　coupon　adjustment）、さらに具

体的にはクーポン調整の遅れ（lagged　coupon

adjustment）、クーポン・レートのキャップとフ

ロア、プットとコールの特性、信用リスクの変化、

イールドカーブの傾き、などに依存する。

3　フローターの特徴と種類

3－1　フローター

　（1）フローターの基本的構成要素

　クーポンが、事前に定められた期日（それをリ

セット期と呼ぶ）毎に、金利インデックスの過去

の平均とマークアップの和に設定される。これが

クーポン・ルールあるいはクーポン・リセット公

式と言われる。マークアップはプレミアムとも呼

ばれ、発行者の信用リスクを反映して、定数ある

いは変数になる。

　FRNは短期金利が付けられた長期債であると

いわれるのは、多くの場合金利インデックスとし

て短期金利が採用され、しかも満期が長期の債券

だからである。

　クーポン・ルールには金利上限が、同時に、定

められる。これをキャップ（cap）という。

　スーパー・フローター（super　floater）債と呼

ばれる債券には、金利インデックスに乗数項が乗

じられ、例えば2（LIBOR　一　7）＋6．5などとな

る。乗数項が1より大きい場合クーポンのボラテ

ィリティは、金利インデックスのそれより、高く

なる。

　（2）フローターのその他の特徴

　企業が発行するフローターの場合、クーポン所

得とキャピタル・ゲイン・ロスにはそれぞれふつ

うの税が課される。しかしながら、地方公共団体

が発行するフローターのクーポン所得には連邦税

が免除される。

3－2　インバース

　（1）インバースとは

　クーポンが、金利インデックスの何倍かに設定

され、金利インデックスと逆に動くように設定さ

れるのがインバース・フローター（inverse　floater）

債あるいはインバース（inverse）債である。その

結果、フローターが不利な投資家でもインバース
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は有利になる時期が存在することになる。

　また、ふつうフローター債とともに発行される

傾向がある。その場合は直ぐ後で詳述するプロラ

タ債と呼ぶ。また、その後紹介する2つのインバ

ース以外にも、10インバースなど様々なインバ

ースが存在する。

　そして、金利の下限であるフロアと既述のキャ

ップが付けられるのが典型的である。数式では、

例えば、

　クーポン＝キャップー乗数×LBOR、

で表される。LIBORがゼロの時クーポンはキャ

ップに一致する。

　乗数が2までが低レバレッジ（low　leverage）、

45以上が高レバレッジ（high　leverage）、と呼ば

れる。さらにレバレッジが低く、例えば0．2など

になると、クーポンは金利インデックスの水準に

かかわらず最低限保証するフロアを示すことにな

る。他方、極めて高いレバレッジのインバースは

フロァがないことを意味する。

　（2）プロラタ債

　フローター債とインバース・フローター債のセ

ットのように、複数の債券が同じルールに従って

キャシュフローを受払する債券をプロラタ（pro

rata）債と呼ぶ〔2。例えば、（LBOR＋0．5）％の

フローター債と（19．25－1．5LIBOR）％のインバ

ース・フローター債を同時に同額発行すれば、発

行金利は（19！75－O．5HBOR）％になる。

　（3）バルーン・インバース

　バルーン（balloon）とは、一般的に、定期的

な金利支払いに、部分的な元本のアモチ（amorti－

zation）が加わり、バルーン日と呼ばれる定めら

れた期日に未償還元本残高の一括償還がなされる

仕組みをいう。例えば、満期（例えば30年）前

に定められたバルーン日（発行後5年から7年）

に発行者が元本残高をすべて償還し、特権的に借

り換えする長期債が知られている。この際、投資

家は残った元本すべての償還を受ける。イールド

カーブがスティープになる時期には発行者にとっ

て金利支払いが低まり、有利である。

　投資家の方が有利になるのは、バルーン・イン

バース・フローター（balloon　inverse　floater）債

の場合であり、償還日延長リスクや変動金利低下

のリスクから回避できる。

　（4）PACインバース

　PAC（planned　amortization　classes）は、それ

を構成する債券の加重平均満期（ave㎎e　h免）が、

ある範囲のどんな繰り上げ返済があっても、安定

的であるように設定され、投資家が繰り上げ返済

の変動から守られるように作られた債券ポートフ

ォリオである。別の観点から見ると、PACは、

繰り上げ返済のスピードが様々に予想される債券

からキャシュフローが一定になるように作られ

る。

　高金利の時には、一般に、インバース投資家は

満期の延期（extension　risk）を嫌うが、変動金利

のエクスポージャーが減る満期前償還は気にしな

い。しかしながら、PACインバースについては、

満期の延長や短縮のリスクが軽減されているので

ある。

4　フローターの要素の詳細

　（1）クーポン・ルール

　リセット期毎にクーポンが金利インデックスの

過去の平均に依存するように設定されれば、フロ

ーター価格は経路依存性を持つようになる。

　ARMでは、最初の金利リセット期まで、イン

デックスから（50から200の）一定ベイシス・

ポイント低い金利が適用される場合がある。ティ

ーサー（teaser）レートと呼ばれる、この慣行は

2）　プロラタ（pro　rata）とは比例計算する（calculate　proportionately）という意味である。所有比率に応じた支払

　　い、既存株主に保有比率に応じて新株発行する割当発行（rights　offerings）、などが例になる。
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カードローンやモーゲッジなどの原債務者を勧誘

するために行われる。

　（2）金利インデックスの種類と選択

　金利インデックスには、1、3、6ヵ月物LIBOR

以外に、3、6ヵ月、1年物TBレートとCMT
（constant　maturity　treasury）レートがよく採用さ

れる。また、LIBORそのものだけではなく、

libid（London　Interbank　Bid　Rates）と、それの

LIBORとの平均であるLIMEANも利用される。

　CMTレートは1年物がもっとも典型的で、他

に7年、10年物が利用される（そのなかの最高

レートにリンクするという事例もある）。毎月リ

セットされ、そのリセット日は月末である。

CMTレートが採用されるのは、フローターの満

期の長さとの関連があるのものと想像される。

　米国国内では、CMTレート以外では、　Cost　of

Funds　Index（S＆Lの月次加重平均資金コスト指

数でCOFIと略される。そのうち良く引用される

the　l　lth　District　Cost　of　Funds　IndexはCOFI－11

と略されサンフランシスコFHLBの管轄S＆Lの

該当のものを指す）、プライム・レート（CP、

CDレートも含む）、さらには30年物TBレート

の例もある。

　特殊なものとして、NYSEの平均取引量や原

油価格、などにリンクされるものもある。

　問題はこれら多くのインデックスの間にはズレ

があることである。例えば、COFI－11レートは、

その制度上の仕組みから市場実勢から4ヵ月のラ

グがあり、1年物CMTレートと比べて安定的に

推移する（less　volatile）ことが知られている。

　（3）金利リセット期間

　リセット期間は、フローター債の利払い期間に

一致する傾向があり、6ヵ月が多いが、1、3ヵ月

もある。1ヵ月毎改訂することになると、6ヵ月

と比較して6倍（回）も複利計算する。

　リセット期間はインデックスの満期の長さと一

致する傾向もある。例えば米国では、1年物

CMT－ARMsのリセットは年1度であり、COFI一

ARMsのリセットは月1度である。

　リセット・ノート（reset　notes）というFRNの

一種は投資銀行によって2年毎に金利リセットさ

れる。その時には市場価格は額面になり、途中2

年間はふつうディスカウントされている。

　（4）マークアップ

　マージンとも呼ばれるマークアップは固定タイ

プと変動タイプに分かれる。それらに影響する要

因は多い。（a）債券の満期（証券化商品の場合は

平均満期）は短い程、（b）担保があれば、さらに

価値の安定した担保である程、（c）金利キャップ

が高い程、（d）金利のボラティリティが低い程、

（e）満期が延長される可能性が低い程、マークア

ップは低い。

　マークアップには、さらに、発行者の信用リス

ク、流動性と課税の要素、が含まれる。ちなみに、

（f）信用リスクが低い程、（g）流動性がある程、

（h）税率が低い程、マークアップは低い。

　満期に関しては、投資家側からみれば信用リス

クなどとの係わりで大きな問題が生じる。マーク

ァップはフローター発行時に決められ、その後変

更されないケースが多い。それゆえ、投資家は発

行時に発行者の信用リスクをフローターの満期ま

で勘案しなければならなくなる。この点が短期債

の信用リスクと大いに異なる点である。

　変動マークアップになれば、この問題は緩和さ

れる。その例としては、発行者の短期負債レート

と短期TBレートとの差の定数倍にする方法があ

る。銀行の場合、具体的には3ヵ月物CDと3ヵ

月物TBのレート差の1．1に設定された、例があ

る。

　企業が発行する債券はTBと比較して流動性に

大きな差がある。またTBとは違って州や市から

の課税もある。それらの結果マークアップにその

プレミアムが反映されるわけである。

　（5）フロアとキャップ

　クーポンには、最低値であるフロア、あるい

は／または最高値であるキャップ（天井の意味の
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シーリングとも呼ばれる）が定められる。ふつう

最低値だけが定められることが多い。

　キャップには周期的キャップ（periodic　caps）

と生涯キャップ（lifetime　caps）の2つがある。

リセット期毎に最高の金利支払額を規定する前者

は、さらに、狭義の金利キャップ（interest　rate

caps）と支払キャップ（payment　caps）の2つか

らなる。狭義の金利キャップは支払われる最高レ

ート（絶対レートだけではなく、インデックスへ

の上乗せレートのみを表示する場合もある）を、

支払キャップは金利支払額の最高額を、定める。

生涯キャップは、満期までに適用される最高レー

トを規定する。金利インデックスへの上乗せレー

トで示された金利キャップの場合あるいは支払キ

ャップの場合生涯キャップが効いてくる。

　（6）ネガティブ・アモティゼーションとリベン

　　チング

　金利支払額の最高額を定める支払キャップによ

って、発行者にとって節約される金利支払額をネ

ガティブ・アモティゼーション（negative　amorti－

zation）と呼ぶ。証券化商品では、この額は未償

還元本残高（unpaid　principal　balance）に加えら

れる。

　そのため、未償還元本残高は増加していくため、

元の水準の例えば125％になった時あるいは、例

えば5年毎に、残存期間にわたって完全にアモテ

ィゼーションするよう、金利支払いが調整される。

これをリベンチング（rebenching）と呼ぶ。

　（7）プットとコール

　フローター保有者は、発行後一定期日を経過し

た後のクーポン支払い日に、ふつう額面で償還で

きるプット権を持っている。プット権を行使する

ためには、クーポン支払い日の少なくとも30日

前に通知しなければならないのが典型的である。

発行者にも、発行後一定期日を経過した後、事前

に定められた価格で償還できる同様なコール権が

許されている。

　（8）転換

　事前に定められたクーポンと満期の確定利付き

証券に転換できるフローターもある。

5　フローター価格の特性～様々な要素の影響

　既述のように、債務不履行のリスクのない変動

利付債の価格は、将来の金利更改の各日には、額

面（パー、par）に一致する。そして、この債券

のデュレーションは次回の金利更改日までの年数

（利払いは年1回あるいは2回であるから、ふつ

う小数点以下の数字になる）になる。

　繰り上げ返済（prepayment）、クーポン調整の

遅れ、以外の効果を概略しよう。

　（1）フローター価格の安定性と格付け

　金利が変化してもリセット期毎にクーポンが調

整されるため、フローター価格は額面になる。ま

た、次のリセット期までは額面からずれるが大き

くずれることはないので、フローター価格や収益

率は確定利付証券の価格より安定する傾向があ

る。

　それゆえ、フローターの格付けは、そうでない

場合より、高くなる。しかしながら、クーポンは

変化するのでキャッシュフォローの変動性は高い

ことに注意する必要がある。

　（2）フローターとネガティブ・キャリー

　投資家にとって、フローターへの投資には、運

用金利が資金調達金利を下回るネガティブ・キャ

リー（negative　carry）と呼ばれる現象が付きまと

う。

　例えば、金利インデックスが市場実勢レートか

らラグがあれば、金利下落期には利鞘は拡大する

が、金利上昇期には資金調達金利の方が速く上昇

し、運用金利がそれを下回ってしまうことが起こ

ってしまう。それゆえ、金利上昇期にフローター

価格は下落する。

　（3）リセット期間と価格の金利感応性

　リセット期間が短い程、または頻繁にリセット
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される程、フローター価格は金利感応的になる。

　金利上昇期には、1ヵ月毎にリセットしている

フローターが好まれ、高い価格が付く傾向がある。

逆に金利下落期には、より長いリセット期間の方

が好まれる。

　異なるリセット期間からなる複数の原資産から

構成されたARMは、層化リセット（stratified

reset）を持つという。意図的にリセット期間を分

散させることにより、クーポンを金利インデック

スに頻繁に追随させ、その価格を金利感応的にで

きるのである。

　（4）信用リスクと変動利付債のデュレーション

　カウフォルド・スミルロック［22］は債務不履

行リスクが変動利付債のデュレーションに及ぼす

影響を考察した。特に彼らは、債券発行後の債務

不履行リスクの変化にも注目している。

　彼らは、債務不履行リスクのある変動利付債の

価格は、単に額面ではなく、額面と債務不履行リ

スクのベイシス・ポイント変化の割引現在価値（3

の和になること、それゆえ債務不履行リスクが変

化すればこの債券のデュレーションは金利更改日

までの年数より長くなったり、短くなったりする

ことを、水平のイールドカーブを仮定して、証明

した。さらに、金利上昇につれて債務不履行リス

クが高まるならば、変動利付債のデュレーション

は上昇することも示した。（証明はここでは略）

6　フローター価格の分析方法について

　現代の進んだコンピューター計算能力の下で

は、解析的方法に頼らなくても、イールドカーブ

予測モデルが既に存在すればフローターの評価は

比較的簡単である。モデルが複雑になりすぎたた

め、解析的方法は、むしろ、場合によっては解く

ために非現実な多数の仮定をおき、最後には安易

に数値解法に逃げ込む、弊害が指摘される。
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