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 私ども財団法人地方債協会は、昭和５４年の発足以来毎年度、「地方債に関する調

査研究委員会」を設置し、学識経験者、総務省、地方公共団体、金融機関、証券会社

及び機関投資家等の専門家の皆様にお集まりいただき、その時々の時代環境に即応し

たテーマに基づいて地方債の調査研究を行っております。 

 この２８年の間に上梓した調査研究報告書は３２にも及び、いずれも地方債制度の

改善・改革に大いに寄与しているものと自負いたしております。 

 昨今の地方分権の推進や財政投融資制度改革の趣旨を踏まえた様々な動きの中で、

地方債資金については、民間資金による調達がますます求められるようになったこと

から、ここ数年の当調査研究委員会においては、市場からより円滑な資金調達を行う

ための様々なスキームについて調査研究を行い、具体的な方策を提言してきたところ

であります。 

 今年度の本調査研究委員会においては、『地方公共団体における仕組債等の資金調

達の多様化』をテーマとして、特に「仕組債」という新型の地方債に焦点を当て、地

方公共団体が適切かつ弾力的な資金調達を行っていくための参考となるよう、実態把

握と課題整理を行うことといたしました。 

とくに、平成１８年度以降、各団体が自立的に金融機関と直接交渉して資金調達を

行う局面が増加しつつあり、このような中にあって、本報告書が、地方債の円滑な発

行や地方債市場の安定化の一助になるものと考えております。 

今後とも、地方債協会における調査研究を更に充実したものとしていくためにも、

本報告書に対するご意見、ご感想を頂戴できれば幸いでございます。 

 最後になりましたが、本年度の調査研究を実施するにあたりご尽力くださった田村

政志委員長をはじめ委員各位、総務省自治財政局地方債課並びにアンケート調査にご

協力くださった地方公共団体、金融機関、証券会社及び機関投資家の方々に厚く御礼

を申し上げます。 

 なお、本調査研究委員会については、日本財団から格別の助成を賜っており、ここ

に同財団に対して深く感謝の意を表する次第であります。 

 

                         平成２０年３月 

                         財団法人 地方債協会 

                         理 事 長 高 島   進 
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第１章 本年度調査研究テーマの趣旨 

 

 

地方分権や財政投融資制度改革の進展、加えて平成18年度からは従来の「地方債許可制度」

から「地方債協議制度」への移行、全国型市場公募地方債における、「個別条件交渉方式」の

導入など、地方債制度を取り巻く環境は大きな変革期を迎えている。 

地方債計画においても、民間資金の割合は一貫して拡大傾向にあり、今後もこの方向性は続

いていくと考えられる。 

このような変遷を踏まえ、本調査研究委員会では、平成13年度から「地方債資金の市場化推

進」を中心テーマに掲げ、主に市場公募地方債に焦点を当て、多角的に研究を進めてきたとこ

ろである。 

このような状況の中、市場原理に則した民間資金による資金調達を円滑に行う観点から、市

場公募地方債においては、投資家層の拡大による安定的な消化を図るため、平成20年1月より、

非居住者等が受け取る振替地方債の利子について非課税措置が講じられたところである。これ

を契機に、今後、海外資金が日本の地方債市場へ流入してくることが想定され、海外投資家に

対する適時・適切な情報提供あるいは直接説明などが期待される状況にある。 

一方、市場公募地方債のみならず、銀行等引受地方債においても、市場化の推進が図られて

きている。 

銀行等引受地方債は、現在もなお、発行団体数・発行額等が、市場公募地方債を上回ってお

り、その商品性についても、近年急速に多様化が進展している。従来は、借入条件の設定水準

などについて、同月発行の国債や市場公募地方債を参考指標としていたケースが多くあったが、

昨今は、高度な金融技術を駆使した商品の導入も散見されるようになってきている。 

このように、地方債を巡る環境は大変速いスピードで変化しているところであり、このよう

な時期に、銀行等引受地方債の中で、特に「仕組債」という新型の地方債に焦点を当て、今後

の資金調達の在り方を描くことが急務となっている。 

また、投資家層の拡大という観点では、個人投資家向けの住民参加型市場公募地方債につい

て、本調査研究委員会とは別に「地方債をめぐる諸問題についての研究会」を立ち上げ、同制

度開始から８年を迎えた現状把握を通じ、「商品性の向上」等に向けた提言を取りまとめ、参

考資料に掲載している。 

本年度、本調査研究委員会においては、以上に述べた大きな動きを勘案したうえで、特に重

要性の高いと考えられる以下の各号に掲げる事項について、それぞれ検討を行おうとするもの

である。 

加えて、近年の地方債の資金調達の多様化を踏まえ、各地方公共団体における直近の資金調

達手法の状況や今後の方針等を把握するため、地方公共団体、引受金融機関、機関投資家に対

して調査を行い、その結果を参考資料編にとりまとめているところである。
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１．地方公共団体における仕組債等について 
 

総務省において、全都道府県及び市区町村を対象に、平成19年1月31日現在における仕組

債等の導入状況について、調査を実施し、調査結果を平成19年3月16日に公表したところで

ある。 

本調査研究委員会においては、仕組債等の導入状況を平成19年7月31日現在において改め

て調査し、今後、地方公共団体において仕組債等を導入する際の留意点を明らかにし、資金調

達手法が多様化する現況に適切に対応するための参考となるよう、実態把握・課題整理を行っ

た。 

 

 

２．地方債市場における投資家層の拡大～住民参加型市場公募地方債の商品性の向上～ 

 

地方債の市場化の推進における個人消化の促進という観点からは、平成14年度から発行が

本格化している住民参加型市場公募地方債について、その拡充発展に向けた望ましい運営方法

の在り方及び商品性の更なる向上に関する検討を行うものである。 

本年度は、当協会において、「地方債をめぐる諸問題についての研究会」を設置し、住民公

募債について実態調査・課題整理を行い、今後に向けた提言をとりまとめた。なお、とりまと

めた資料については、参考資料に掲載している。 
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第２章 地方公共団体における仕組債等について 

 

 

１．総論 

 

近年、銀行等引受地方債では、従来から広く普及していた固定金利方式ではなく、「デリバ

ティブ」を組込み、金利設定に複雑な構造を持った「仕組債」と呼ばれる金融商品を導入する

地方公共団体も出てきており、平成19年7月末現在、仕組債を導入している団体は17団体と

なっている。 

また、固定利付以外の債券・証書借入として、変動利付債を導入する地方公共団体も増えて

きており、平成19年7月末現在で約90団体が導入している。 

仕組債は、固定利付債とは異なり、デリバティブという金融派生商品を組み入れたものであ

り、所定の条件の下で「利払金利」または「指標金利に対する上乗せ幅」が変化するような商

品性をもっていることから、様々な観点に留意する必要がある。 

このため、仕組債等の特色や留意点等について、現状の導入実態や関係者の認識等の調査を

行った。 

 

２．地方債協会によるアンケート調査の結果 

 

総務省において、全都道府県及び市区町村を対象に、平成19年1月31日現在における仕組

債等の導入状況について調査し、調査結果を平成19年3月16日に公表したところである。 

また、今回の調査研究委員会での検討に当たり、より詳しく、仕組債等の導入状況やその目

的、発行形態、公債管理、住民・議会への説明方法等について、平成19年7月31日現在にお

いて改めてアンケート調査を実施した。 

 

（１）仕組債等の導入状況について 

調査結果の回答率は、地方公共団体全体で、7割強（75.5％）（1,415団体/1,874団体）と

なっており、その内訳は、都道府県が9割以上（93.6％）（44団体/47団体）、政令市が全団

体（17団体/17団体）、市区町村が7割強（74.8％）（1,354団体/1,810団体）であった。 

 

①仕組債 

仕組債を導入している団体は、都道府県で8団体、政令指定都市で8団体、市町村で1団体、

合計17団体であった。総務省調査（19年1月31日現在）では、都道府県で7団体、政令指定

都市で6団体、市町村で1団体、合計14団体であった。なお、今後新たに導入を予定、検討し

ている団体は、都道府県で6団体、政令指定都市で3団体、合計9団体であった。 
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②変動利付債 

変動利付債を導入している団体は、都道府県で16団体、政令指定都市で6団体、市町村で

68団体、合計90団体であった。総務省調査（19年1月31日現在）では、都道府県で13団体、

政令指定都市で6団体、市町村で61団体、合計80団体であった。なお、今後新たに導入を予

定、検討している団体は、都道府県で4団体、政令指定都市で3団体、合計7団体であった。 

 

（２）発行状況 

総発行額は3,501億円であり、1団体あたりの発行総額は、1億円～700億円（平均206億円）、

1団体あたりの取組銘柄数は、1銘柄～13銘柄（平均3銘柄）、1銘柄あたりの発行額は、1億

円～200億円（平均62.5億円）、年間資金調達全体額に占める割合は、2.8％～19.3％（平均

7.0％）となっている。 

発行形式で分類すると、証書借入が49銘柄（6団体）、証券発行が7銘柄（15団体）となっ

ている。 

年限で分類すると、5年債が3銘柄（1団体）、10年債が28銘柄（12団体）、15年債が3

銘柄（2団体）、20年債が21銘柄（10団体）、30年債が1銘柄（1団体）となっている。 

発行者が支払う手数料は、0銭/100円～60銭/100円（平均12.2銭/100円）と幅がある状況

である。 

時価情報の開示の有無については、回答した団体は全て無しとなっている。 

 

（３）仕組債に対する考え方について 

導入している団体においては、仕組債のメリットとして、特約条件にヒットしない限り、固

定では実現できない低金利を得られる、あるいは、調達時の金利を低く抑えることで、調達コ

ストの低減を図ることが可能との回答が多い。 

一方、仕組債のデメリットとして、金融環境等の大幅な変動により、当初想定金利を超えた

金利支払いの可能性があることや、借入条件を決定するに当たり、何を指標とするか判断が難

しく、住民への説明も難しい、あるいは、将来における償還額の把握が困難であり、中長期的

な財政計画に支障を及ぼす可能性があるとの回答が多い。 

 

（４）予算金利を超えないことの担保について 

仕組債において、特約条項に抵触した際、予算上限金利を超えないようにするために導入団

体が講じている手法として、契約で制限している、あるいは、特約金利について、その計算式

において上限金利を上回らないような約定を行うなどの回答が多い。 
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（５）判定基準に関する団体内での合意形成方法について 

導入団体における団体内での合意形成方法については、契約で上限金利を設定するとともに、

金利と税収との相関関係を調査し、金利上昇時においても税の増収分で対応できること、また

総利払額については、あらかじめトリガーに掛かることも織り込み、条件を設定することで、

内部合意を得ている、との回答が見られる。 

あるいは、固定金利で約定した場合の支払利息総額を基準として、仕組債がどの時期にどの

程度、トリガーに抵触すれば負担が増加するなど、細かなシミュレーションを行い、それを基

に過去の金利実績、現在の市中金利の動向を踏まえ、総合的に判断を行っている、との回答も

見られる。 

また、地方債現在高に対して、仕組債の発行額は0.5％程度であることから、仮に指標金利

が一定の水準未満になったとしても、その影響は限定的であると考えている、との回答も見ら

れる。 

 

（６）住民・議会に対する説明方法 

住民・議会への説明方法としては、地方債の予算書により示している起債の方法、利率、償還

の方法の範囲内で行うものであり、その他特段の説明は行っていないとの回答もあるが、報道

発表及びホームページで積極的に公表している、との回答もある。 

 

（７）当初条件が特約条項により変化した場合について 

仮に上限金利を超える見込みが明らかになった場合は、上限金利のキャップを購入する等の

対応を検討している、との回答があった。 

 

（８）導入後のリスク管理 

仕組債導入後のリスク管理の方法については、長短金利差（金利ｽﾜｯﾌﾟﾚｰﾄ基準）は、証券会

社提供の日毎円/円SWAPレート引け値表で水準を確認する方式や、為替基準（ﾄﾞﾙ/円ﾚｰﾄ基準）

は、新聞、ホームページ等により日々水準を確認する方式を取っている、との回答があった。

また、証券会社等から毎日参照国債及びドル円の為替相場についてデータを提供してもらい毎

日確認するといった、日常管理を行う一方で、逆相関にある仕組みを採り入れるなどポートフォ

リオを意識し、リスクの平準化に取り組んでいる、あるいは、他の調達手段と組み合わせるこ

とで、リスクを分散させる手法を採り入れている、との回答もあった。 

 

短期金利等に連動する変動利付債については、適用金利の構造が明快であることなどから、

導入している団体が多い。 

一方、利払金利などが特定の条件により変動する仕組みが内包され、デリバティブが組み込

まれた仕組債については、高度の金融専門知識を有することが必要となること等から、導入し

ている団体が未だ少ない状況にある。 
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また、仕組債がどういう金融商品であるかを全く知らない団体も多い状況となっている。 

 

３．実態把握・課題整理 

 

こうした調査を踏まえ、今後、地方公共団体が仕組債を導入するにあたっての参考として、

以下の項目に沿って、実態把握と課題整理を行うこととする。 

Ⅰ．仕組債等とは 

Ⅱ．地方公共団体が導入した仕組債等の状況 

Ⅲ．仕組債等に関しての金融知識 

Ⅳ．仕組債等の留意点 

 

以 上 
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地方公共団体における仕組債等について 

 

 

Ⅰ．仕組債等とは 

 

１．仕組債とは、トリガー条項1付の仕組債など、通常の固定利付以外のデリバティブ（スワップ、

オプション等）を組み入れた債券（本稿では、証書借入を含めて検討する）。 

２．資金調達方法にデリバティブを組み入れることにより、発行体のニーズに応じて多様な利払

費等を設定することが可能。 

３．この他、固定利付以外の債券・証書借入としては、変動利付債がある。 

 

1-1．仕組債等とは 

仕組債は、一般的に、通常の固定利付以外のデリバティブ2（スワップ、オプション等）を組

入れた債券と定義される。地方公共団体は、債券方式での資金調達に加えて、証書借入方式で

資金調達を行っている。そのため、地方公共団体の実情に照らし、本稿においては、債券に加

えて、証書借入方式を含めて、仕組債と定義する。 

仕組債は、資金調達手法にデリバティブを組み入れることにより、発行体のニーズに応じて

多様な利払費等を設定することが可能になる。 

また、固定利付以外の債券・証書借入としては、変動利付債も挙げられる（本稿では、証書

借入も含めて定義）。変動利付債については、デリバティブを組入れたものもある一方、デリ

バティブを使用せずに、主に短期資金調達を基に貸し付けるものも、銀行においては一般的で

ある。このことから、本稿においては、変動利付債を仕組債自体には含めないこととし、仕組

債と変動利付債を合わせて「仕組債等」として分析する。 

 

 

 
Box1 デリバティブとは 

 

 金融派生商品（Financial derivative products）を指し、金利・為替・株式などの原資産か

ら派生して生まれたもので、原資産の価格に依存してその理論価格が決まる商品の総称をいう。

主に相場の変動リスクを回避するなどの目的で利用されている。 

 

 

 

                                                 
1 トリガー条項とは金利・為替等のレートの変化によって、あらかじめ指定したレート水準に該当

した場合に、適用金利や償還方法などを変化させることを規定した条項。 
2 Box１参照。 
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（ Box1図表1）デリバティブ取引の種類 

スワップ取引 将来の一定期日にわたってキャッシュ・フローの交換を約束する取引。

契約時点において経済的に等価値と考えられるキャッシュ・フローを交

換することを約するもの。 

例えば、固定金利の支払いと変動金利の支払いの交換など。 

オプション取引 ある金融資産（原資産）を将来の一定期日に（または一定期間内に）、

一定の価格での売買を実行するかしないかを選択できる権利の売買取

引。 

オプションの購入者は、オプション料を支払うことにより市場変動リス

クを回避する。（オプションの売却者は、オプション料を受領する代わ

りに市場変動リスクを負う） 

先物取引 ある商品（原資産）を将来の一定期日に一定価格で受け渡すことを前もっ

て約束する取引。 

期日までの反対売買することにより、差金決済で清算することが可能。

 

（Box1図表2）デリバティブの仕組み 

　　値動き

想
定
元
本

想
定
元
本

・株
・債券
・為替
・原油
　　など

原資産

原資産から派
生するリスク
（＝値動き）だ
けを取り出して
取引するから派
生商品

 

 

 

 

1-2．仕組債等の特徴 

仕組債等は、金融市場環境によって利払費等が変動する。 

例えば、トリガー条項付の仕組債のように、所定の条件の下で「利払金利」または「指標金

利に対する上乗せ幅」が変化するような商品がある。この場合、トリガー条件に該当しない期

間においては、固定金利水準よりも低利となる一方、トリガー条件に該当する期間においては、

固定金利水準よりも高利となる。 

 

（トリガー条項付の仕組債の具体的事例と特徴） 

トリガー条項付金利デリバティブ型 
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・ 発行方式：証書借入 

・ 判定指標：長短金利格差（2年－20年金利スワップ・スプレッド） 

・ 金利負担：トリガー該当の有無により、利払金利が変動する。固定金利水準よりも、 

  低い金利になる場合も、高い金利になる場合もある。 

 

1-3．仕組債等の一般的分類 

仕組債等は、デリバティブ部分の商品によって、以下のように多様に分類される。 

デリバティブ部分が原資産とする商品の分類によって、金利系、為替系、エクイティ系等に

分類される。更に、原資産の価格があらかじめ定められた条件を満たすと利払費等が変動する

トリガー条項付型と、原資産の価格変動に連動して利払費等が変動する対象指標連動型に分類

される。 

デリバティブ部分の組み合わせによって、幾通りもの仕組債を組成することが出来る。こう

した複数のデリバティブから組成される仕組債は、（図表1-1）で「その他」に分類している。 

 

（図表1-1）仕組債の一般的分類 

分類 利払費等の決定タイプ 特徴 例

金利系 トリガー条項付型 指標等に対し、A%またはB%というように、デジタル型で連動するタイプ。

対象指標連動型 短期金利 LiborやTiborに連動。 変動利付債（フローター債）

長期金利 国債金利やスワップ・レートなどに連動。 変動利付債（フローター債）

スプレッド 2年‐20年金利スワップ・スプレッドなどに連動。

為替系 トリガー条項付型 指標等に対し、A%またはB%というように、デジタル型で連動するタイプ。

対象指標連動型 為替相場水準に連動。

エクイティ系 トリガー条項付型 指標等に対し、A%またはB%というように、デジタル型で連動するタイプ。

対象指標連動型 個別株式あるいは株価指数等に連動。

コモディティ系 物価指数・商品市況等に連動。

クレジット系 元利金支払いの確実性が発行者以外の第三者等の信用リスクに連動。

ファンド系 ヘッジファンド・投資信託等の運用成果に連動。

その他 利払費・金利水準等の決定が、対象指標等に対し逆連動する対象指標・逆連動型や、利払費・金利水準等が、対象指標等に対しレバレッ
ジ効果を持って連動するレバレッジ型など、多様な型がある。

 

1-4．事業法人による仕組債等導入状況 

事業法人による仕組債導入状況については、国内普通社債に占める仕組債等の割合は、金額

ベースで、2～5％程度で横這い推移している。 

内容としては、段階的に金利が上がるものや、一定期間固定金利で後に変動金利に変化する

もの、変動利付債など、多様な仕組債等が導入されている。 
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（図表1-2）事業法人による仕組債等導入の推移 

0  

20,000  

40,000  

60,000  

80,000  

100,000  

120,000  

97年度 98年度 99年度 00年度 01年度 02年度 03年度 04年度 05年度 06年度 07年度

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%
（億円）

 

 

 

注：青色の棒線は、国内普通社債。紫色の棒線は、仕組債の発行額。 
折れ線は、国内普通社債発行に占める仕組債発行額の比率。 

 

年度 発行額 件数

1997年度 86,770  528  2,260  (2.6%) 34  (6.4%)

1998年度 104,534  635  580  (0.7%) 10  (1.6%)

1999年度 77,875  437  600  (0.7%) 3  (0.7%)

2000年度 76,371  367  5,941  (6.8%) 45  (12.3%)

2001年度 86,719  352  5,108  (5.9%) 39  (11.1%)

2002年度 92,833  370  2,502  (2.9%) 11  (3.0%)

2003年度 92,440  427  2,560  (3.0%) 19  (4.4%)

2004年度 84,616  393  3,955  (4.6%) 31  (7.9%)

2005年度 95,028  426  3,820  (4.4%) 31  (7.3%)

2006年度 89,826  413  4,225  (4.9%) 30  (7.3%)

2007年度 97,914  444  1,633  (1.9%) 14  (3.2%)

(単位:億円、払込日ベース､1/30ローンチ分まで集計)

発行額 件数

国内普通社債 内仕組債

出所：野村證券 
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Ⅱ．地方公共団体が導入した仕組債等の状況 

 

 地方公共団体が仕組債等の導入を行った際の目的 

（１）資金調達の多様化により、長期固定金利への偏在を軽減すること 

（２）総利払費を削減すること 

（３）税収変動と利払費等に関連性を持たせること 

 

 トリガー条項付金利デリバティブ型 

 トリガー条項付通貨デリバティブ型 

⇒ 主に（１）、（２）を目的 

 変動利付債 

 ⇒ 主に（１）、（３）を目的 

 

2-1．地方公共団体が導入した仕組債等 

地方公共団体が導入を行った仕組債等の商品類型は、（図表2-1）のように、四種類に分類

される。トリガー条項付の仕組債と変動利付債が多いことがわかる。 

 

（図表2-1）地方公共団体が導入した仕組債等の分類と適用金利 

（平成19年7月31日現在） 

適用金利

変動金利
固定金利

→固定金利
固定金利

→変動金利
変動金利

→固定金利
変動金利

→変動金利

金利デリバティブ型 トリガーは長短期金利差 ○ ○ ○ 15

通貨デリバティブ型 トリガーはドル/円レート ○ ○ 7

○ 90

その他（複合型） ○ 5

　注：→は、トリガー（引き金を引く）条件に該当した場合に変化する適用金利を示す。

導入団体数

トリガー条項付

変動利付債

 

 

2-2．地方公共団体が仕組債等の導入を行った際の目的 

地方公共団体が仕組債等の導入を行った際の目的としては、以下の三つが挙げられる。 

（１）資金調達の多様化により、長期の固定金利への偏在を軽減すること 

資金調達手法が固定利付債のみに偏ることに伴う固定金利リスク（一定期間の金利負担を

固定することによって、金利低下時の金利負担減少分の便益を得られないリスク）を軽減（分

散）する。 

（２）総利払費を削減すること 
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トリガー条項付の仕組債では、トリガー条件に該当しない場合、固定金利では実現できな

い低金利となることから、トリガー条件該当時における高金利を含めても、借入期間全体の

調達コストを低減することが可能な場合がある。 

（３）税収変動と利払費等に関連性を持たせること 

景気変動と金利の推移が概ね連動していることから、景気の良い時期には、金利負担（利

払費）が大きい一方で税収が多く、反対に景気の悪い時期には、金利負担（利払費）が少な

い一方で税収が少ないといった相関関係が地方公共団体によっては存在する場合がある。こ

うした金利と税収の相関関係を確認の上、金利上昇時においても税の増収分で対応できると

考える団体が多い。また、この場合、納税者にとって極端な負担増にはならなくなるとも考

えられる。 

これらの点を目的の一つとして、変動利付債を導入した団体も多い。 

 

トリガー条項付金利デリバティブ型とトリガー条項付通貨デリバティブ型の仕組債を導入し

た団体の多くは、主に（１）と（２）を目的としている。 

また、変動利付債を導入した団体の多くは、主に（１）と（３）を目的としている。 

 

2-3．トリガー条項付金利デリバティブ型の導入事例 

2年-20年金利スワップ・スプレッドをトリガー条件の判定指標としたものなどがある。ト

リガー条項付金利デリバティブ型を導入している団体は、平成19年7月31日現在で、15団体

である。 

地方公共団体が導入したトリガー条項付金利デリバティブ型の具体的導入事例の１つとして

は、次のものが挙げられる。 

・ 期間20年 

・ トリガーを長短期金利差（2年金利スワップと20年金利スワップの差）とし、6ヶ月に

1度、判定する。 

① 2年-20年金利スワップ・スプレッド（20年金利スワップ・レート-2年金利スワップ・

レート）が1.1％以上の場合、適用される固定金利は0.98％。 

② 2年-20年金利スワップ・スプレッドが1.1％未満の場合、適用される固定金利は

5.00％。 

・ 判定日の6ヶ月後に、判定された金利を支払う。 

・ 判定回数は、39回。 

この仕組債は、（図表2-2）のように、2年-20年金利スワップ・スプレッドをⅩ軸にし、利

払金利をＹ軸に描かれる。トリガーである2年-20年金利スワップ・スプレッドの1.1%を境に、

利払金利が変化する。 
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（図表2-2）長短金利差の変化による利払金利の変化 

長短期金利差
（2年-20年金利ｽﾜｯﾌﾟ・ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ）

金利

5.00%

トリガー条項付金利デリバティブ型

0.98%

1.1%
トリガー

6ヶ月に1度判定

 

 

同様の2年-20年金利スワップ・スプレッドをトリガーとするトリガー条項付金利デリバティ

ブ型を導入した14団体のトリガー水準の状況については、以下のとおり。 

・トリガーの水準  0.500％～1.250％（単純平均：0.853％） 

・当初固定金利   0.300％～1.709％（単純平均：1.102％） 

・トリガー該当後固定金利 3.317％～6.190％（単純平均：4.645％） 

・トリガー該当後の金利上昇幅 ＋1.608％～＋5.000％（単純平均：＋3.544％） 

 

（図表2-3）2年-20年金利スワップ・スプレッドの推移 

出所： Bloomberg

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

96/1 98/1 00/1 02/1 04/1 06/1 08/1

（%）

2年‐20年金利ｽﾜｯﾌﾟ･ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ

ﾄﾘｶﾞｰ水準（最高）

ﾄﾘｶﾞｰ水準（平均）

ﾄﾘｶﾞｰ水準（最低）
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Box2 トリガー条項付金利デリバティブ型の仕組み 

 

 地方公共団体で導入されている多くのトリガー条項付金利デリバティブ型は、①固定利付債

と、②2年‐20年金利スワップ・スプレッドを原資産とする複数のデジタル・オプション3から

組成される。（Box2図表1）の例では、1.598%で10年の固定利付債を発行出来る団体が、トリ

ガーの水準を2年-20年金利スワップ・スプレッド1.0%とし、（1）当初固定金利（トリガーに

該当しない場合）を1.0%、（2）トリガー該当時の固定金利が2.293％となるような仕組債を組

成している4。 

このような仕組債を組成するためには、固定利付債に加えて、トリガーに該当しなければ

0.598%分の金利を受け取り、トリガーに該当すれば0.695%分の金利を支払うような複数のデジ

タル・オプション5が必要となる。 

契約上では、(Box2図表2)の下の赤線が金利フロー（受け渡し）として現れる。しかしなが

ら、実質的には、地方公共団体と引受金融機関の間で、固定利付債に加えてオプションの契約

を行っているのと同様の効果がある。 

 

(Box2図表1)トリガー条項付金利デリバティブ型の仕組み 

（注） データは、1/10日ベース。共同発行債58回債（平成20年1月）、10年金利スワップ（6ヶ月Liborベース）を使用して試算。
bid-askｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ等のコストを勘案していない。組成された仕組債がパー発行となるように、算出。

2年‐20年
金利ｽﾜｯﾌﾟ・

ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ

金利

＋

1.0%

1.598%

固定利付債部分

トリガー条項付金利リバティブ型の
トリガー該当後固定金利は、

2.293%となる。

金利

0.695%

オプション部分

2年‐20年
金利ｽﾜｯﾌﾟ・

ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ

1.0%
トリガー

‐0.598%

判定日：6ヶ月後
金利

0.695%

2年‐20年
金利ｽﾜｯﾌﾟ・

ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ

1.0%
トリガー

‐0.598%

判定日：1年後

＋ ＋・・・

金利

0.695%

2年‐20年
金利ｽﾜｯﾌﾟ・

ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ

1.0%
トリガー

‐0.598%

判定日：9年6ヶ月後

デジタル・オプションが19個

2年-20年
金利ｽﾜｯﾌﾟ・

ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ

金利

2.293%

トリガー条項付金利デリバティブ型

1.00%

1.0%
トリガー

金利
負担

金利
軽減

トリガーの水準を1.0%、
当初固定金利を1.0%、

とする仕組債を組成する。

  

                                                 
3 デジタル・オプションは、満期日に特定の条件を満たすと決められた価値を持つ。 
4 債券価格が100円となるように、価格設定している。詳細は、参考2、3を参照。 
5 6ヶ月に1度判定するため、＜年限×2－1＞個のデジタル・オプションが必要。Box2の例では、

19個のデジタル・オプションからなる。 
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（Box2図表2）トリガー条項付デリバティブ型の金利フローの仕組み 

地
方
公
共
団
体

引
受
金
融
機
関

（１）2年-20年金利ｽﾜｯﾌﾟ・
ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞが1.0%以上の場合、

固定金利
0.598%

固定金利
1.598%

固定利付債部分

オプション部分

結合すると、
（１）の場合、

固定金利　1.000%
（２）の場合、

固定金利　2.293%

（２）2年-20年金利ｽﾜｯﾌﾟ・
ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞが1.0%未満の場合、

固定金利
0.695%

 
 
 

 

2-4．トリガー条項付通貨デリバティブ型の導入事例 

為替（ドル/円）レートをトリガー条件の判定指標としたものなどがある。トリガー条項付通

貨デリバティブ型を導入している団体は、平成19年7月31日現在で、7団体である。 

ある地方公共団体が導入したトリガー条項付通貨デリバティブ型の具体的導入事例は、以下

のとおりである。 

・ 期間10年 

・ トリガーを為替レート（ドル/円レート）とし、6ヶ月に１度、判定する。 

① ドル/円レートが1ドル＝90円より大きい場合、適用される固定金利は1.080％。 

② ドル/円レートが1ドル＝90円以下の場合、適用される固定金利は6.080％。 

・ 判定日の6ヶ月後に、判定された金利を支払う。 

・ 判定回数は19回。 

 この仕組債は、（図表2-4）のように、ドル/円レートをⅩ軸にし、利払金利をＹ軸に描かれ

る。トリガーであるドル/円レートの90円を境に、利払金利が変化する。 
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（図表2-4）為替レートの変化による利払金利の変化 

為替レート（ﾄﾞﾙ/円）

金利

6.08%

トリガー条項付通貨デリバティブ型

1.08%

90円

6ヶ月に1度判定

 

 

同様のドル/円レートをトリガーとするトリガー条項付通貨デリバティブ型を導入した7団

体のトリガー水準の状況については、以下のとおり。 

・トリガーの水準  80.0円/㌦～90.0円/㌦（単純平均：83.6円/㌦） 

・当初固定金利   1.08％～1.70％（単純平均：1.51％） 

・トリガー該当後固定金利 5.00％～6.70％（単純平均：6.179％） 

・トリガー該当後の金利上昇幅 ＋3.375％～＋5.000％（単純平均：＋4.675％） 

 

（図表2-5）ドル/円レートの推移 

出所： Bloomberg
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16



 

Box3 トリガー条項付通貨デリバティブ型の仕組み 

 

地方公共団体で導入されているトリガー条項付通貨デリバティブ型は、①固定利付債と、②

ドル/円レートを原資産とする複数のバリア・オプション6から組成される。（Box3図表1）の

例では、1.598%で10年の固定利付債を発行できる団体が、トリガーの水準をドル/円レート

91.89円とし、（1）当初固定金利（トリガーに該当しない場合）を1.0%、（2）トリガー該当

時の固定金利が2.293％となるような仕組債を組成している7。 

このような仕組債を組成するためには、固定利付債に加えて、トリガーに該当しなければ

0.598%分の金利を受け取り、トリガーに該当すれば0.695%分の金利を支払うような複数のバリ

ア・オプション8が必要となる。 

契約上では、(Box3図表2)の下の赤線が金利フロー（受け渡し）として現れる。しかしなが

ら、実質的には、地方公共団体と引受金融機関の間で、固定利付債に加えてオプションの契約

を行っているのと同様の効果がある。 

 

 (Box3図表1)トリガー条項付通貨デリバティブ型の仕組み 

（注） データは、1/10日ベース。共同発行債58回債（平成20年1月）、10年金利スワップ（6ヶ月Liborベース）を使用して試算。
bid-askｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ等のコストを勘案していない。組成された仕組債がパー発行となるように、算出。

ﾄﾞﾙ/円レート

金利

＋

91.89円

1.598%

固定利付債部分

トリガー条項付通貨デリバティブ型の
トリガー該当後固定金利は、

2.293%となる。

金利

0.695%

オプション部分

ﾄﾞﾙ/円レート

1ﾄﾞﾙ=91.89円
トリガー

‐0.598%

判定日：6ヶ月後
金利

0.695%

ﾄﾞﾙ/円レート

1ﾄﾞﾙ=91.89円
トリガー

‐0.598%

判定日：1年後

＋ ＋・・・

金利

0.695%

ﾄﾞﾙ/円レート

1ﾄﾞﾙ=91.89円
トリガー

‐0.598%

判定日：9年6ヶ月後

バリア・オプションが19個

ﾄﾞﾙ/円レート

金利

2.293%

トリガー条項付通貨デリバティブ型

1.00%

1ﾄﾞﾙ=91.89円
トリガー

金利
負担

金利
軽減

トリガーの水準を91.89円、
当初固定金利を1.0%、

とする仕組債を組成する。

 

                                                 
6 バリア・オプションは、トリガーに該当しないことを条件にオプションの価値が発生する（ノッ

クイン）、あるいは逆にトリガーに該当するとオプションの価値がゼロになる（ノックアウト）オ

プションのこと。地方公共団体が導入している仕組債では、判定日にのみ評価をしているため、デ

ジタル・オプションと同様の経済効果を持つ。 
7 債券価格が100円となるように、価格設定している。詳細は、参考２、３を参照。 
8 6ヶ月に1度判定するため、＜年限×2－1＞個のデジタル・オプションが必要。Box2の例では、

19個のデジタル・オプションからなる。 
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（Box3図表2）トリガー条項付通貨デリバティブ型の金利フローの仕組み 

地
方
公
共
団
体

引
受
金
融
機
関

（１）ﾄﾞﾙ/円ﾚｰﾄが
91.89円より大きい場合、

固定金利
0.598%

固定金利
1.598%

固定利付債部分

オプション部分

結合すると、
（１）の場合、

固定金利　1.000%
（２）の場合、

固定金利　2.293%

（２）ﾄﾞﾙ/円ﾚｰﾄが
91.89円以下の場合、

固定金利
0.695%

 
 
 
 

2-5．変動利付債の導入事例 

 Tibor9 やLibor10といった短期の指標金利などに対し、借入期間を通じ一定の利回りを上乗せ

する変動金利などがある。変動利付債を導入している団体は、平成19年7月31日現在で、90

団体である。 

多くの団体で導入されている背景として、2-2の仕組債等の導入目的のほか、①国債でも変

動利付債が導入されていること、②一時借入金において、既に多くの団体が同様に、Tibor等

に連動した金利条件で資金調達していることなどが考えられる。 

地方公共団体の変動利付債の具体的導入事例をみると、①6ヶ月Tibor＋α、②6ヶ月Libor

＋β、③利付国債＋γのような利払金利の設定を行っている11。 

 

 

 

                                                 
9 Tibor（Tokyo Inter-Bank Offered Rate)は、東京銀行間貸出金利のこと。 
10 Libor(London Inter-Bank Offered Rate)は、ロンドン銀行間貸出金利のこと。 
11 6ヶ月Tibor・Libor連動の変動利付債は、6ヶ月毎に金利を見直す。利付国債連動の変動利

付債は、12ヶ月毎に金利を見直す。 
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Box4 変動利付債の仕組み（デリバティブを組入れたものの場合） 

 

変動利付債（デリバティブを組入れたものの場合）は、①固定利付債と②固定金利と変動金

利を交換する金利スワップから組成される。（Box4図表1）の例では、1.598%で10年の固定利

付債を発行出来る団体が、6ヶ月Libor-0.027％となるような仕組債を組成している。 

このような仕組債を組成するためには、①固定利付債に加えて、②1.625%の固定金利を6ヶ

月Liborの変動金利と10年間変換する、金利スワップが必要となる。 

契約上では、(Box4図表2)の下の赤線が金利フロー（受け渡し）として現れる。しかしなが

ら、実質的には、地方公共団体と引受金融機関の間で、固定利付債に加えて金利スワップの契

約を行っているのと同様の効果がある。 

変動利付債の利払金利は、各地方公共団体の債券発行レートと金利スワップの固定金利の

レートとの差が変動金利に反映される。 

 

（Box4図表1）変動利付債の仕組み（デリバティブを組入れたもの） 

（注） データは、1/10日ベース。共同発行債平成20年1月債、10年金利スワップ（6ヶ月Liborベース）を使用して試算。
Bid-Askｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ等のコストを勘案していない。

期間

金利

＋

10年 期間

金利

10年

1.598%
1.625%

期間

金利

10年

固定利付債部分

⇔
スワップ
（交換）

金利スワップ部分

固定金利
変動金利

（6ヶ月Liborﾍﾞｰｽ）

変動利付債

期間

金利

10年

0.970%

金利スワップの
変動金利

（6ヶ月Liborﾍﾞｰｽ）

変動利付債
（6ヶ月Liborﾍﾞｰｽ）

0.970%

0.943%

変動利付債の金利は、
6ヶ月Libor-0.027％

となる。
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（Box4図表2）変動利付債の金利フローの仕組み（デリバティブを組入れたもの） 

地
方
公
共
団
体

引
受
金
融
機
関

変動金利
6ヶ月Libor

固定金利
1.625%

固定金利
1.598%

固定利付債部分

金利スワップ部分

結合すると、
変動金利

Libor－0.027％

 
 
 

 

Box5 変動利付債の仕組み（デリバティブを組入れないもの） 

 

 銀行においては、（Box5図表１）のように、デリバティブを使用せず、主に短期資金（預金

や短期金融市場など）で調達し、地方公共団体に変動金利で貸し出すのが一般的である。 

 変動利付債のレートは、銀行自身の調達金利＋αで設定されることが多い。 

 

（Box5図表1）変動利付債の仕組み（デリバティブを組入れないもの） 

地
方
公
共
団
体

銀
行

変動金利
Tibor＋α％

預
金

短
期
金
融

市
場

主に
短期資金で

調達

Tibor

預金金利
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2-6．その他（複合型）の導入事例 

TiborやLiborといった短期の指標金利に対し、あらかじめ指定した水準（トリガー）以上

で適用金利が固定金利から変動金利へ変化するものなどがある。複合型を導入している団体は、

平成19年7月31日現在で、5団体で導入されている。 

ある地方共団体が導入した複合型の事例は、以下のとおりである。 

・ 期間20年 

・ トリガーをTiborとし、6ヶ月に1度、判定する。 

① 6ヶ月Tiborが2.05％未満の場合、適用される固定金利は1.75％。 

② 6ヶ月Tiborが2.05％以上の場合、適用される変動金利は6ヶ月Tibor-0.30％。 

・ 判定日の6ヶ月後に、判定された金利を支払う。 

・ 判定回数は39回。 

 

 

 

Ⅲ．仕組債等に関しての金融知識 

 

１.債券、為替、株式市場に関する専門知識 

（１）金融・経済・財政理論 

（２）債券等の市場構造・環境（取引の仕組み、市場参加者の特性・認識など） 

（３）先行き見通しの構築 

 

２.デリバティブ（スワップ、オプション等）市場に関する専門知識 

（１）デリバティブの価格設定方法 

（２）デリバティブの内包リスク 

（３）デリバティブの市場構造 

 流動性のないマーケットでは、取引コスト（Bid-Askスプレッド）が大きい 

 

３．仕組債等（デリバティブを組入れたものの場合）の金利・価格は、以下から構成される。 

①固定利付債の金利・価格 

②デリバティブ部分の金利・価格 

③仕組債等の固有の取引コスト（組成コストと管理コスト） 

 

４．専門的情報の収集体制の強化 

（１）職員の金融専門知識習得 

 金融専門知識の習得が必要となるため、職員を研修に参加させたり、一定期間継続して

配置したりすることが望ましい。 
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（２）情報機器端末導入の検討 

 デリバティブ市場に対応した情報機器端末を使用する場合、金融機関から提示される仕

組債等の設定価格に対して、理論価格や市場実勢価格等を自ら客観的に把握することが

可能。 

（３）地方公共団体間の情報連携の強化 

 

 

3-1.債券、為替、株式市場に関する専門知識 

 本節で指摘する点は、仕組債等の導入に関わらず、起債担当者が本来身につけておくべきも

のであるが、特に、トリガー条項付の仕組債などは、高度な金融技術を駆使した商品であるた

め、より専門的な知識を有した上で、導入の是非を判断する必要がある。 

 

（１）金融・経済・財政理論 

地方公共団体における財政運営で金融取引（資金調達、資金運用など）を行う際には、借入

条件の設定など、金融市場と接点を持つこととなる。そのため、起債担当者は、金融に関する

専門知識を、一定程度身につけておく必要がある。 

金融とは、経済活動の中で資金を融通すること、あるいは需要と供給を基に資金を移動させ

ることである。金融取引は経済活動と密接に関係していることから、金利、株価、為替レート

など金融市場の価格は経済合理性に基づいて決定されている。よって、起債担当者は、経済理

論に関する基礎知識を、一定程度身につけておく必要がある。 

また、地方公共団体が金融取引（資金調達、資金運用など）を行うのは、地方公共団体の財

政運営を効率的に行うためという観点から、財政理論に関する知識を、一定程度身につけてお

く必要がある。 

 

（２）債券等の市場構造・環境（取引の仕組み、市場参加者の特性・認識など） 

資金調達レート、資金運用レートなどの条件交渉においては、起債担当者は債券レート（利

回り）の決定要因を把握する必要がある。債券レートの決定要因を理解する上では、以下の点

を、一定程度理解しておくことが望ましい。 

・ 信用リスク・プレミアム 

・ 流動性プレミアム 

・ ターム・プレミアム 

・ 経済環境と債券レートの関係 

・ 金融政策と債券レートの関係 

・ 金融市場環境（ボラティリティーの変化など）と債券レートの関係 

・ 為替、株式市場など他金融市場との関係 

・ 市場参加者の特性（最終投資家、投機的投資家、証券会社など） 
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・ 長短金利の決定メカニズムの考え方 

・ 取引の仕組（証券会社のファンディング手法など） 

・ アノマリー（決算期末にポジションのまき戻しが生じるなど） 

・ 現状の金融市場環境に対する市場参加者の認識 

・ 将来の金融市場環境の変化に対する市場参加者の認識 

特に、トリガー条項付の仕組債等で為替・株などのデリバティブを組み入れる場合には、為

替、株の市場構造を一定程度知っておく必要がある。 

 

（３）先行き見通しの構築 

起債担当者は、現状の金融市場環境に加えて、先行き見通しに基づいて、起債計画、条件交

渉を行う必要がある。特に、仕組債等には、先行きの金利見通しに基づいて利払費等を抑制す

る金融取引の側面があることから、先行き見通しを構築することが重要となる。 

先行き見通し構築におけるポイントとして、以下の三点が挙げられる。 

・ 先行き見通しについては、その背景となる要因は多種多様であり、日本国内の政治動向、

金融政策、経済指標のみならず、米国の景気動向なども大きく影響している。 

・ 金融市場動向の先行き見通しを構築するためには、前提条件となる日本国内の経済動向

に加えて、世界の経済動向などについても、知っておく必要がある。 

・ これらのために、①情報機器端末で情報収集することや、②取引金融機関から、判断材

料となる緻密なデータを提供してもらい、説明を受けることなどが重要である。 

 

3-2．デリバティブ（スワップ、オプション等）市場に関する専門知識 

仕組債等（デリバティブを組入れたものの場合）は、①固定利付債と②デリバティブからな

るため、デリバティブ市場に関する専門知識が必要となる。 

具体的には、以下の点に関する知識を必要とする。 

（１）デリバティブの価格設定方法12

仕組債が、適正な価格設定がなされるか検証するために必要である。 

（２）デリバティブの内包リスク 

デリバティブ部分が金融市場の変化によってどのようなリスクを有するか判断するため

に必要である。 

（３）デリバティブの市場構造 

流動性のないマーケットでは、取引コスト（Bid-Askスプレッド）が大きいため、デリバ

ティブ部分が、常時、適正な価格設定がなされる十分に発展した、流動性のあるマーケット

であるかなどを、検証することが必要である。 

 

                                                 
12 デリバティブの理論的な価格設定方法についての説明は、紙面の関係から割愛する。 
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3-3．仕組債等の金利・価格 

 仕組債等（デリバティブを組入れたものの場合。以下、3-3.において同じ）の金利・価格は、

以下から構成される。 

① 固定利付債部分の金利・価格 

② デリバティブ部分の金利・価格 

③ 仕組債等の固有の取引コスト（組成コストと管理コスト） 

各々の理論価格や市場の実勢価格13等を把握することにより、仕組債等の適正な金利・価格

の設定（プライシング）をすることが可能になる。 

①～③の各々について、理論価格や市場の実勢価格等を各金融機関から聴取し、金融機関が

提示する仕組債等の金利・価格との、相違の理由も合わせて聴取する必要がある。また、この

場合、数社の金融機関から提示を求め、比較することが必要である。ただし、理論価格や市場

の実勢価格はあくまで一時点のものに過ぎないことから、例えば、先行き見通しについて複数

のシナリオに分けた分析を行うことも有効と考えられる。 

固定利付債部分の価格設定については、固定利付国債、共同発行地方債、個別発行地方債、

金利スワップ・レート（銀行間取引レート）等も踏まえて、固定利付債部分の適正金利を算出

することとなる。各々の市場実勢レートについては、情報機器端末で取得可能である。なお、

地方公共団体は国と同程度の信用力であることから、仕組債等で固定利付債部分の金利・価格

を設定する際には、国債のイールド・カーブに近い水準での価格設定が可能な場合もある。 

 

（図表3-1）イールド・カーブの比較 

注： 2008/1/23のデータ。各レートは複利。
出所： QUICK
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13理論価格は、各種市場データを使用して算出された価格、市場実勢価格は、例えばBid-Ask
のように、市場で実際に取引きされている価格をここではいう。 
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 仕組債等の固有の取引コストには、①組成コストと②管理コストがある。 

 組成コストは、固定利付部分とデリバティブ部分を合体させるためのコストとデリバティブ

部分等の取引コスト14が含まれる。 

 管理コストは、金融機関が引受けた仕組債等を管理するコストである。仕組債等の市場の特

徴として、日本の市場において流動性がほとんどないことが言える15。仕組債等を引受けた金

融機関がセカンダリー市場で売却することは、容易でないことから、仕組債等を引受けた金融

機関は、固定利付債部分とデリバティブ部分に分解し、リスク管理（デリバティブ部分の価格

変動リスクなど）を行う必要がある。 

 仕組債等の固有の取引コストは、仕組債等の価格設定（金利に上乗せされる形での反映）や

手数料に転嫁される16。 

 

（図表3-2）仕組債等の固有の取引コスト 

デリバティブ部分等
の取引コスト

組成コスト

管理コスト

 

 

 

 

参考1 デリバティブの市場構造（取引コストの比較） 

 

金融商品では、マーケットで取引されるBid-Askスプレッドが大きいほど、取引コストは大

きい。 

一般的には、流動性のないマーケットでは、取引コスト（Bid-Askスプレッド）が大きくな

る。（参考１図表１）から、オプションの取引コストは高い一方、金利スワップの取引コスト

は低いことがわかる。また、デリバティブでは、取引タームが長いほど取引コストが大きくな

る。 

                                                 
14 実際の取引コストについては、参考1を参照。 
15 仕組債等の発行形式が、①ユーロ市場での発行が中心、②私募債形式での発行が中心、③小

額発行が一般的であることから、市場における流動性はほとんどない。 
16 地方公共団体が導入している仕組債等においては、仕組債等の固有の取引コストは、手数料

よりも、仕組債等の価格設定（金利に上乗せされる形で反映）に転嫁される場合が多い。 
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（参考1図表1）取引コスト（Bid-Ask ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ）の比較 

               （単位：bps） 

 2年 5年 10年 15年 20年 

国債 0.1～ 0.5 0.1～ 0.5 0.1～0.5 0.1～0.5 0.1～0.5

共同発行債 － 0.5～1.0 0.5～1.0 － － 

金利スワップ 

6ヶ月Liborベース 
0.25～1.0 0.25～1.0 0.25～1.0 0.5～1.0 0.5～1.0

2-20年金利スワップ・スプレッドを 

原資産とし、トリガーを1％とする、

デジタル・オプション 

6～10 8～10 10～25 12～30 14～40 

ドル/円レートを原資産とし、 

トリガーを90円とする、 

バリア・オプション 

10～14 10～20 15～25 20～30 24～40 

（注）複数の金融機関へのヒアリングを基に作成。ボラティリティの高くない平常時における、一

般的な業者間取引レート。 

 

なお、参考2、3の通り、トリガー条項付金利デリバティブ型、トリガー条項付通貨デリバ

ティブ型に使用されるデリバティブの価格、固定利付債部分の価格なども、デリバティブに対

応した情報機器端末を使用しても理論価格の試算が可能である。この場合、各金融機関に条件

提示を求める際、自身で価格設定したものを提示することが可能となる。 

 

参考2 固定利付債部分の金利・価格 

 

 情報機器端末を使用して、固定利付債部分の理論価格を簡単に算出できる。 

下の例では、Box2･3のトリガー条項付の仕組債の例に当てはめて、10年債クーポン1.00％

の仮想の債券を、共同発行市場公募地方債58回債（平成20年1月債）と同条件で価格を算出

している。 

①

②

③

①

②

③

 
出所：Bloomberg 
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参考3 デリバティブ部分の金利・価格 

 

金利スワップについては、実際の取引レートを、各種情報機器端末（情報ベンダー）で確認

することができる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金利スワップのAskレートは1.625%となることから、「Box4 変動利付債の仕組み」の例に

当てはめた場合、Libor-0.027%での組成になる。なお、仮に流動性が高く、Bid-Askスプレッ

ドが僅少であった場合、Bid-Askの平均1.645%が金利スワップのレートとなり、Libor-0.047%

での組成となる。 

オプションについては、実際の取引レートを、各種情報機器端末では確認することが難しい。 

もっとも、Box2･3のトリガー条項付金利デリバティブ型、トリガー条項付通貨デリバティブ

型に使用されるオプションなどは、デリバティブに対応した情報機器端末を使用して理論価格

の試算が可能である。 

下記の例では、Box2の例にあてはめて、2年-20年金利スワップ・スプレッドを原資産とし、

トリガーを1％とする、デジタル・オプションの価格設定を算出している。具体的には、クー

ポン1.00%の固定利付債の価格94円83.5銭に合わせて、パー発行になるように、オプション

価格を5円16.5銭に設定している。次に、トリガー水準が1.00%となるようなトリガー該当時

の支払金利を求めている。 

① 債券の受渡日。ここでは共同発行市場公募地方債平成20年1月債にあわせ1月25日受渡。 

② 債券の利回りを入力。ここでは同債券の応募者利回り（単利）にあわせ1.599%。 

③ 価格が、算出される。 

円の金利スワップ・レート 

左がBid 

（変動金利を固定金利に交換する場合の 

提示レート＜金利が高い方が有利＞） 

右がAsk 

（固定金利を変動金利に交換する場合の 

提示レート＜金利が低い方が有利＞）

出所：Quick 
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①

④

③

②

⑤

⑥

①

④

③

②

⑤

⑥

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

下記の例では、Box3の例にあてはめて、ドル/円レートを原資産とし、トリガーを1％とす

る、デジタル・オプションの価格設定を算出している。具体的には、クーポン1.00%の固定利

付債の価格94円83.5銭に合わせて、パー発行になるように、オプション総価値を51億6,500

万円に設定している（発行金額1,000億円を想定）。次に、トリガー水準が91.89円となるよ

うなトリガー該当時の金利負担相当額を求めている。 

 

 

 

 

＜算出方法＞ 

① 債券の発行額面金額を入力(MMM＝10億円) 。ここでは1,000億円。 

② トリガー水準を入力。ここでは、1%。 

③ 対象となる金利スワップ・スプレッドを指定。ここでは20YR－2YR。 

④ オプションのプレミアム（価値）。ここでは、クーポン1.00%の固定利付債の価格が94円83.5銭の

場合、パー発行にするための差額分5円16.5銭がオプション価格となる（固定利付債部分の価格

の試算については、＜参考2＞を参照）。 

⑤ オプションによるクーポンの上乗せ幅(%)が、算出される。 

⑥ トリガー該当時の負担金利は、1.2929%。 

出所：Bloomberg 
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①

④

②

①

④

②

③

出所：Bloomberg 

① 通貨を指定。ここでは米ドル円(USDJPY)。 

② トリガー水準を入力（円）。ここでは、91.89円。 

③ 19回分のオプションのプレミアム（総価値）を入力。ここでは、51億6,500万円。 

④ 1回あたりのトリガー該当後の金利負担相当額が算出される。ここでは、6億4,650万円。 

⑤ トリガー該当時の金利負担は、 

6億4,650万円×年2回÷1,000億円×100 = 1.293% 

 

 

 

3-4．専門的情報の収集体制の強化 

 こうした仕組債等に関しての金融知識を理解し、情報収集するために、以下のような方策が

考えられる。 

（１）職員の金融専門知識習得 

金融機関・地方債協会の協力を得ながら、日常的・継続的な研修を行う。また、金融専門

知識の習得が必要となるため、職員を研修に参加させたり、一定期間継続して職員を配置し

たりすることが望ましい。 

更に、証券アナリストの資格取得等により、総合的な金融専門知識の習得が可能になるた

め、起債担当者は資格取得を目指すことも考えられる。加えて、任期付採用等を活用し、金

融市場での実務経験者を確保することにより、専門性を強化することも考えられる。 

（２）情報機器端末導入の検討 

情報機器端末を使用して、日常的・継続的に相場動向を把握することが望ましい。更に、

デリバティブ市場に対応した情報機器端末を使用する場合、金融機関から提示される仕組債

等の価格設定に対して、理論価格や市場実勢価格等を自ら客観的に把握することが可能にな

るため、導入を検討することも考えられる。 
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（３）地方公共団体間の情報連携の強化 

 地方公共団体相互間の連携を深め、積極的に金融情勢や相場動向、市場実勢等の情報を交

換することも有意義と考えられる。 

 

 

 

Ⅳ．仕組債等の留意点 

 

１．固定利付債部分、デリバティブ部分、仕組債等（デリバティブを組入れたものの場合。以

下Ⅳ．１．において同じ）の固有の取引コスト（組成コストと管理コスト）について、複数

の金融機関から、理論価格、市場の実勢価格、金融機関の提示価格を聴取し、仕組債等の提

示価格と理論価格等との相違の理由等を把握する。その上で、適切な金利・価格の設定（プ

ライシング）を行うことが必要。 

 

２．資金調達手段の多様化を踏まえた仕組債等の導入に当たっては、説明責任を果たす観点か

ら、議会・住民への十分な説明が必要。 

（１）導入の目的 

（２）具体的内容 

①内包リスク（トリガー条項等）の考え方 

②トリガー条項該当後の最高金利が、議会議決を得た上限金利の範囲内であること 

 

３．必要な金融専門知識を有する職員を育成すると共に、情報収集体制の強化を図ることが適

当。 

 国債でも導入されているシンプルな変動利付債から、トリガー条項付の仕組債など複雑

なものまで多様な仕組債等が存在する。導入する仕組債等によって、必要とされる情報

量や知識、体制も異なってくる。 

 

４．金融商品取引法において、地方公共団体は特定投資家と位置づけられているが、同法34

条の2第1項に基づき、申し出により一般投資家となり、内包リスクを含めた商品内容等に

ついてより詳細の説明を受けることも、団体の判断で選択が可能である。 

 

4-1．仕組債等の適正な金利・価格の設定 

3-3のとおり、仕組債等（デリバティブを組入れたものの場合。以下4-1.において同じ）の

価格等については、固定利付債部分、デリバティブ部分、仕組債等の固有の取引コスト（組成

コストと管理コスト）について、複数の金融機関から、理論価格や市場実勢価格、金融機関の
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提示価格等を聴取し、提示価格と理論価格等との相違の理由等を把握する。その上で、仕組債

等の適正な金利・価格の設定（プライシング）を行うことが必要である。 

 

4-2．仕組債等導入における議会・住民への説明 

資金調達手段の多様化を踏まえた仕組債等の導入に当たっては、説明責任を果たす観点から、

議会・住民への十分な説明が必要である17。 

ポイントとしては、仕組債等導入の目的や判断根拠、メリット、デメリットについて、議会

や住民に説明することが望ましい。特に、トリガー条項該当後に想定される公債費負担増につ

いて、当初設定金利による負担減と合わせ、適切に議会・住民へ説明することが必要である。 

また、議会・住民から、導入判断に係わる詳細の説明を求められたときに、説明できるよう

に準備しておく必要もある。具体的には、資金調達時点で、当時の客観的数値等を基に、適切

なプロセスを経て、適切な判断を行ったことを説明できる必要がある。この場合、意思決定プ

ロセスについては、独自の管理体制を整えることが重要である。 

 

4-3．議会・住民への説明すべき内容 

 議会・住民への説明すべき内容としては、以下のような点が考えられる。 

（１）導入目的 

・ 固定金利以外の資金調達の多様化についてどのように考えるか。 

・ 総利払費の管理をどのように考えるか。（仕組債等による調達額が資金調達全体に占め

る割合を含む） 

・ 税収変動と利払費等との関係をどのように考えているか。 

（２）内包リスク（トリガー条項等）についての考え方 

説明に当たっては、短期的視点のみでなく、長期的視野からの説明も必要である。加えて、

導入時に商品の妥当性と取引条件の公正性について、客観的データを基に的確に判断した

（善管注意義務を果たした）ことがわかる記録を残しておく必要がある。 

（３）最高金利（トリガー条項該当後を含む）が、議会議決を得た上限金利の範囲内であるこ

と 

これは、地方債の借入金利については、地方自治法230条第2項に基づき、議会議決を得

た利率の範囲内でなければならないことに基づく。 

 

 

 

 

                                                 
17 固定利付債による資金調達の場合も、発行額・利回り、調達方式等について、議会・住民に

説明することが必要である。 
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4-4．情報収集体制の強化等 

必要な金融専門知識を有する職員を育成すると共に、情報収集体制の強化を図ることが適当

である。もっとも、国債でも導入されているシンプルな変動利付債から、トリガー条項付の仕

組債など複雑なものまで多様な仕組債が存在する。導入する仕組債によって、必要とされる情

報量や知識体制も異なってくることに留意が必要である。 

金融商品取引法において、地方公共団体は特定投資家と位置づけられているが、同法34条の

2第1項に基づき、申し出により一般投資家となり、内包リスクを含めた商品内容等について

より詳細の説明を受けることも、団体の判断で選択が可能である。 

また、トリガー条項に係る判定指標等の推移を把握する管理体制を整えることも重要である。 

 

以 上 
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