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1 はじめに   

本論文では、リース会社等が保有するリース債権等の  

流動化商品に関して、リース契約等の期限前解約が当該流  

動化商品のキャッシュフローに与える影響を考察するため  

に、将来の金利水準等の変化による期限前契約変更、陳腐  

化等による期限前解約等を勘案した評価モデルを構築す  

る。さらに、あるトランチングを想定した上で本評価モデ  

ルを使ったキャッシュフロー分析を行う。   

2 本邦における債権流動化手法   

「特定債権等に係る事業の規制に関する法律」（以下特  

定債権法）が平成5年6月1日に施行され、これにより  
リース・クレジソト業者等が自己の保有する債権を譲渡し、  

その債権を裏付けとして資金調達を行う、いわゆる債権流  

動化が本邦でも開始されている。本法律ではいわゆる特定  

債権を定義し、これに係わる譲渡及び譲受事業並びに特定  

債権等の小口債権の販売事業について規定しているが、我  
が国においても今後このような流動化の傾向は進むと考え  

られる。   

3 原リース債権プール評価モデル  

3．1金利のタームストラクチャーモデル   

本論文では、Cox，Ingerso11，andRoss（1985）によるモデ  

ル（以下CIRモデル）のNelsonandRamaswamy（1990）  

によるラティスモデルを使うこととする。このモデルで  

は負の金利が発生せず、さらに金利パスに依存したキャッ  
シュフローの評価も可能となる。   

3．2 合理的契約変更モデル   

ここで、リース契約・‘毎に以下の諸星を定義する。   

●C．：サービシングフィー（リース会社の把握している   

残存元本残高〆（f）の比率）。   

●Vi（r，けレッシー1が当該リース契約にて支払うべき  

価値（即ち、レッシーの負債の価値）。  

・エp↓（r，け当該リース契約に関するリース債権プール  

の価値。  

・Ai（け当該リース契約のリース料。  

●〆（け当該リース契約に関するリース債権プールの元  

本相当額。   

●ri：当該リース契約の満期。   

本論文では、時間に関して離散形の原リース債権プー  

ル評価モデルを構築することにし、£：わ，…，土，、＝Tと  

する。   
特定債権譲受業者は再調達コストやサービシングフィー  

などのキャッシュフローを受け取ることはないので、レッ  

シーが支払うキャッシュフローの価値は特定債権譲受業者  

が受け取るキャッシュフローの価値よりも大きい。つまり、  

Ⅴ‘（γ，り＞エ〆（r，り   

ここで、Vi（γ，土ブ）は、  

Vl（γ，亡ブ）＝βQ  

n≡た（1十r（り）   

但し、f，1‘＝ナである。   

βQ【1はリスク中立確率測度のもとで期待値をとるこ  

とを示し、さらに、以上のような前提のもとで、リース契  
約上ではリース料支払の都度、契約変更をすることも可能  

であると仮定し、優先トランチの元利返済の頑健性のテス  

トが第一義的なものであるという親点から以下のようにモ  

デルの構築を行う。   

現実のリース契約においては、その契約変更は滅多に行  

われるものではなく、むしろリース契約よ毎について、当  

事者間の合意形成の容易さに基づいて、契約変更の際の必  

要返済元本調達の追加コストを考えるの自然である。   

そこでA（；iをリース契約よの変更時における追加コス  

トとして考えると、金利低下要因による期限前契約変更の  

境界条件はリース料の各支払時点において以下の式に従  

う。この式は時点上で将来支払うべきリース料キャッシュフ  

ローの現在価値を左辺で、また右辺で現リース契約上での  

時点亡で中途返済の際に返済すべき金額を表わしている．。  

V‘（γ，り＝〆（り（1＋Aの  

［∑：≧1（1一卜叶J 

］  グ1（り＝Ai   
（1十Ci）†lf－J  

3．3 非金利依存解約のモデル化   

製品のレベルアップの観点からの期限前解約について  

は、故障モデルの説明によく使用されている、時点に依存  

するパラメタ一入（りの指数分布を仮定する。つまり、この  
1レッシー（】併See）とは、リースを利用している祝即ち、リー  

ス料金を支払う者。  
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債権のキャッシュフロー不足確率を一定以下に抑える等の  

制約条件のもとで達成する、マルチトランチの最適配分を  

行う効率的な手法について検討していく必要がある。   
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仮定は製品のイノベーションによる期限前解約の確率が時  

間とともに徐々に上昇していくというものである。また、  
倒産率についても同様に考えることができるが、本論文で  

はモデルに放り込まない。また、以下では、この非金利依  
存解約が発生する確率を、リース契約全体のキャッシュフ  

ローに対しでの比率として考えることとする。すなわち、  

時点＝こおける時l耶剛編△£での解約の確率は、  

7申J）＝1－eXP（一入△り ∀J   

4 キャッシュフロー分析例   

4．1 優先トランチのキャッシュフロー不足  

確率   

本論文においては、トランチングについては、優先債権  

Aと劣後債権Zという2種類を想定して、数値計算を行っ  
ている。優先トランチのキャッシュフロー不足確率とは、  

劣後債権であるZトランチのキャッシュフローを使っても  

AトランチのキャッシュフローをAトランチの満期までの  

間に賄えなくなる確率である。例えば流動化商品設定後す  

ぐに全金額が期限前解約されると、全元本金額を再運用し  

なければならない局面が発生するが、再運用金利によって  
はAトランチのクーポン支払いのためのキャッシュフロー  

全てを賄えないような場合が起こりうる。   

期限前契約変更が1回だけ行われる場合について、優先  
トランチのキャッシュフロー不足確率を計算しているが、  

劣後比率が増加すると、優先債権へのキャッシュフロー支  

持率が増加することから優先債権のキャッシュフロー不足  

確率は減少し、優先債権のクーポンが高くなると優先債権  
に必要なキャッシュフローが増額することから同確率が上  

昇することが確認されている。   

4．2 実質的な調達コストの感度分析   

リース債権の流動化に当たり、リース会社にとって最も  

重要なポイントの一つは流動化に伴う実質的な調達コス  

トが一体どのようになるか、ということである。そこで、  

様々な期限前解約率、短期金利の長期的均衡水準、金利の  
ボラティリティなどを想定したときのZトランチの価値を  

算出した。  

優先債権のキャッシュフロー不足確率  

5 結語及び今後の課題   

以上見てきたように本研究での手法を使うと、これまで  

のキャッシュラロー分析とは異なる角度で流動化商品のス  

トラクチャリングを考えることができる。さらに、投資家  
にとっては優先債権からの受取キャッシュフローの安定性  

が、また、リース会社にとっては実質的な調達コストを定  
量的に捉えることも可能となる。   

一方、優先債権への金額配分が大きければ大きい程、リー  
ス会社にとっては実質的な調達金額が増えることになるが、  

そのことによる優先債権のキャッシュフロー不足確率の上  

昇は、特に投資家に対して流動化商品の安全性の面で回避  
されなければならない。そこで、今後の課題としては優先  
債権金額の最大化や実質的な調達コストの最小化を、優先  

優先債権の実質的調達コスト  
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