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要 旨
カウンターパーティ・リスクを考慮して，CDSプレミアム調整済みのリスクフリー・レートを推定する
手法を開発した．CDSプレミアム調整済みのリスクフリー・レートは，ソブリン CDSのプレミアムから
その国のデフォルト・リスクを推定し，その国債金利から対応するデフォルト・スプレッドを減じて推定
した．カウンターパーティ・リスクを除去するために，自国を参照体にした自国通貨建ての CDSのプレ
ミアム，自国のスポット・レートに加えて，自国を参照体にした外国通貨建ての CDSのプレミアム，その
外国通貨建てのスポット・レートが必要になる．ソブリン CDSは参照体が共通であっても対象とする通
貨が異なるとプレミアムが異なっている．このプレミアム差異を CDSの売り手のカウンターパーティ・
リスクで説明した．

JEL Classification Codes：G12–G13
キーワード：クレジット・デフォルト・スワップ，リスクフリー・レート，デフォルト・リスク，カウンターパーティ・
リスク

1. はじめに
資産価格評価においてリスクフリー・レートは将来の
キャッシュフローを現在価値に割引くときに必要であ
り，その重要性は強調しすぎることはない．ファイナ
ンス理論を現実のマーケットに適用する際のリスクフ
リー・レートとみなせる候補は，国債金利，レポ金利，
Overnight Index Swaps（OIS）などさまざまである．こ
れらの金利はいずれも国債金利から直接的あるいは間接
的に導出される．
クレジット・デフォルト・スワップ（Credit Default

Swap，以下 CDSと記す）は，クレジット・デリバティブ
の代表的な商品であり，デフォルト・リスクの再配分を
可能にする1．同様にデフォルト・リスクによって決定さ
れる信用格付けとは異なり，企業や国のクレジット・リ
スクが CDSプレミアムとして定量的に測定され，日々
変化する価格情報が発信されている．ソブリン CDSは
対象とする国のクレジット・リスクを定量的に測定する．
ソブリン CDSのプレミアムがゼロでない事実は米国債
やドイツ国債のように信用格付けが AAA格であっても
国債にデフォルト・リスクがあることを示唆している．

したがって冒頭にリスクフリー・レートの候補として列
挙した国債金利，レポ金利，Overnight Index Swapsは
全て国債のデフォルト・リスクの影響を受けるためリス
クフリー・レートの代理変数とはなりえない．
リスクフリー・レートは原理的には国債金利からクレ
ジット・スプレッドを減じればよく，クレジット・スプ
レッドはソブリン CDSから推定すればよい．国債とソ
ブリン CDSからリスクフリー・レートを整合的に推定
する方法は Kagraoka and Moussa (2014)によって開発
された．彼らは日本国債の利回りと日本円を通貨とする
ソブリン CDSプレミアムに基づいて日本円建てのリス
クフリー・レートを推定することに成功した．このリス
クフリー・レートは CDSプレミアムに変換されたクレ
ジット・リスクを反映しており，CDSプレミアム調整済
みのリスクフリー・レートとよばれる．

CDSの価格評価方法には，還元型モデルと構造型モデ
ルがある．構造型モデルでは返済期日に資本額が返済額
を下回った時にデフォルトと判別する．構造型モデルで
はデフォルトの定義は明確であるが，モデルのキャリブ
レーションに必要な財務情報はせいぜい四半期ごとにし

a 武蔵大学経済学部 〒176–8534 東京都練馬区豊玉上 1–26–1
＊ 本研究は全国銀行学術研究振興財団ならびに JSPS科研費 26380404，25590104の助成を受けた．記して感謝の意を表する．
1 本論文では，デフォルト・リスクとクレジット・リスクを同義として取り扱う．
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か開示されない．そこで本研究では CDS評価は還元型
モデルを採用しておこなう．具体的にはデフォルト・リ
スクを Cox過程（デフォルト前は 0の値を，デフォルト
後は 1の値をとるジャンプ過程．ある時刻までのデフォ
ルトの発生確率は，その時刻までのデフォルト強度の時
間積分値に対応）でモデル化をおこなう．
参照体とする国を共通にする CDSの通貨が異なって

いると対応する CDSプレミアムも異なっており，自国
通貨建てよりも外国通貨建ての CDSプレミアムが高い．
ここで単純に異なる通貨建ての CDSプレミアムを比較
して，デフォルト・リスクに関する議論を行うのは不
適切である．CDS プレミアムを数理ファイナンスのフ
レームワークで価格評価をおこなうとき，その CDSプ
レミアムは参照体のデフォルト強度と対象とする通貨の
リスクフリー・レートから決められる．CDS に係る将
来のキャッシュフローを現在価値に割り引くときに対象
とする通貨建てのリスクフリー・レートを用いなければ
ならない．その結果，デフォルト強度が同じであっても
CDSの通貨間でリスクフリー・レートが異なれば，当然
CDS プレミアムの値も異なる．しかしながら，著しく
流動性が低い CDSを例外として，任意の通貨建てのあ
らゆる満期のソブリン CDSに関して，自国通貨建てよ
りも外国通貨建ての CDSプレミアムが高く，この CDS
プレミアム間の差異をリスクフリー・レートのみで説明
を試みるのは困難である．
本研究では異なる通貨建て間のソブリン CDSのプレ
ミアム差異を CDSの売り手のデフォルト・リスクに帰
因して説明する．CDS は参照体がデフォルトしたとき
に，それに伴う損失を CDSの売り手が補償する契約であ
る．しかしながら CDSの売り手がデフォルトに陥る恐
れがあり，もし CDSの売り手がデフォルトすると CDS
の買い手はその補償を受け取れない．とりわけソブリン
CDS については参照体となっている国がデフォルトに
陥ったとき，同時に CDSの売り手もデフォルトに陥る
恐れが高く，CDSの買い手が補償を受け取れなくなる確
率が高くなる．

CDSに限らず OTC市場でデリバティブ取引を行う際
には，取引参加者のいずれか，あるいは，双方がデフォ
ルトしたときにあらかじめ定めた契約内容が履行され
ないリスクがある．このリスクはカウンターパーティ・
リスクとよばれる．デリバティブ取引において，デリバ
ティブの売り手のカウンターパーティ・リスクを考慮す
るとその売り手の信用力により取引価格が変わることを
最初に指摘したのは Hull and White (1995) であった．
Jarrow and Turnbull (1995); Jarrow and Yu (2001)はデ
リバティブの原資産のデフォルトだけでなくデリバティ

ブの売り手のデフォルト・リスクも考慮して，カウン
ターパーティ・リスクを数学的に厳密に評価した．

CDS 取引においてカウンターパーティ・リスクの影
響は大きく European Central Bank (2009) もその重要
性を強調している．デリバティブ取引におけるカウン
ターパーティ・リスクにはデリバティブの売り手のみの
デフォルト・リスクを対象にする場合と，デリバティブ
の売り手のみならずデリバティブの買い手のデフォル
ト・リスクも対象にする場合がある．前者はデリバティ
ブの買い手のデフォルト・リスクをゼロと仮定しデリバ
ティブの売り手のデフォルトによってデリバティブ契
約が履行されないリスクの影響を対象にしており，一方
向カウンターパーティ・リスク（unilateral counterparty
risk）とよばれる．後者は取引に係る参加者双方のデフォ
ルト・リスク，デリバティブの売り手に加えてデリバ
ティブの買い手のデフォルトによってデリバティブ契
約が履行されないリスクを対象にしており，双方向カ
ウンターパーティ・リスク（bilateral counterparty risk）
とよばれる．CDS 取引における一方向カウンターパー
ティ・リスクの還元型モデルによる定量的評価は Bao,
Chen, and Li (2012); Leung and Kwok (2005); Meissner,
Rooder, and Fan (2013); Walker (2006) によってなさ
れた．CDS 取引における双方向カウンターパーティ・
リスクの還元型モデルによる定量的評価は Bo and Cap-
poni (2015); Brigo and Capponi (2009, 2010); Dong and
Wang (2014) によってなされた．CDS 取引における双
方向カウンターパーティ・リスクで，さらに担保がある
場合の還元型モデルによる定量的評価は Brigo, Capponi
and Pallavicini (2014); Brigo et al. (2013)によってなさ
れた．Brigo and Chourdakis (2009)は，CDSの参照体
のデフォルト・リスクと取引相手のデフォルト・リスク
が相関をもつ場合の CDS評価をおこなった．構造型モ
デルでカウンターパーティ・リスク評価を扱った研究
には Buckley, Wilkens, and Chorniy (2011); Lipton and
Sepp (2009)などがある．Arora, Gandhi, and Longstaff
(2012) は個々の CDS契約に関する非公表の独自のデー
タを分析し，カウンターパーティ・リスクを考慮して
CDSは価格評価されているものの，そのカウンターパー
ティ・リスクの効果は小さいことを見つけた．
本論文の目的は主として 2つある．第 1に国債の通貨

とソブリン CDSの通貨建てを適切に選択して理論的に
整合するリスクフリー・レートを推定する方法を開発す
ることである．第 2に異なる通貨建てのソブリン CDS
のプレミアム差異を説明するモデルを提示すること，よ
り具体的にはソブリン CDSのプレミアム差異をカウン
ターパーティ・リスクで説明することである．本モデル
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CDS 取引におけるカウンターパーティ・リスクの測定・管理とモデル化

は，ドイツ連邦共和国を参照体とし，対象とする通貨を
ユーロ建てあるいは米ドル建てとする CDSに適用して
実証研究をおこなう．実証の結果，通貨をユーロ建てと
するリスクフリー・レートおよび米ドル建てのリスクフ
リー・レートのターム・ストラクチャーの推定に成功し
た．参照体とする国が共通のソブリン CDSについて，通
貨間でプレミアムが異なる事実をカウンターパーティ・
リスク，すなわち，CDSの売り手のデフォルト・リスク
で説明できた．
本論文の構成は以下の通りである．第 2節では，クレ
ジット・リスクの評価モデルをあたえる．最初にカウン
ターパーティ・リスクがない場合を議論し，引き続いて
カウンターパーティ・リスクが存在する場合に拡張する．
第 3節では実証研究の手続きとその結果を報告する．最
初にデータについて説明し，次にデフォルト強度とリス
クフリー・レートの推定手続きを詳解する．第 4節では
本論文を要約し，リスクフリー・レートの推定とカウン
ターパーティ・リスクについて一層の議論をおこなう．

2. モデル
2.1. クレジット・リスクの評価モデル—カウンター

パーティ・リスクがない場合
CDSは債券の発行体（以下参照体とよぶ）のクレジッ
ト・イベント（信用事由）の発生に起因する損失を被ら
ないように債券の所有者を保護する契約である．クレ
ジット・イベントには倒産（bankrupcy），債券の元利金
の支払い不履行，債務の履行拒絶や支払猶予，リストラ
クチャリング（債務の条件変更など，Restructuring）が
ある．CDSの買い手はプロテクションの購入者，CDS
の売り手はプロテクションの売却者ともよばれる．CDS
の売り手は CDSの参照体の破綻による債券の減価分を
CDS の買い手に支払うが，破綻と無関係な要因による
減価は補償しない．CDSの買い手は CDSの売り手に契
約時に定めた一定額の定期的な支払い（通常は 3ヵ月ご
と）をおこなう．その買い手の支払額はプレミアムとよ
ばれ，想定元本に対するパーセンテージで表示される．
CDSの契約時に CDS契約の価値をゼロにするようにプ
レミアムを決定する．デフォルトがおこると CDSは以
下の 2つの方法のいずれかで決済がおこなわれる．現金
決済では，CDSの買い手は原資産となる債券を継続して
保有し，CDSの売り手がその債券のクレジット・イベン
トに起因する損失分を CDSの買い手に補償する．現物
決済では，CDSの買い手は債券を CDSの売り手に引渡
し，その代わりに CDSの売り手は債券の額面価格に相
当する金額をプロテクションの購入者に支払う．以下で
は現金決済の CDSの価格評価モデルを議論する．

最初に，CDS取引の参加者間にカウンターパーティ・
リスクがないとの前提，すなわち，CDSの売り手・買い
手の双方ともデフォルトすることはなく CDS契約は履
行されるとの前提をおく．この前提のもとで国債とソブ
リン CDSの価格評価をおこなう．ソブリン CDSのプレ
ミアムがゼロでないことは，国債といえどもデフォルト
するおそれがあることを示している．国債と CDSの価
格評価モデルを解説するにあたり，記法を導入するため
に Houweling and Vorst (2005)を概説する．
参照体のデフォルト・イベントをデフォルト強度が決
定論的に定まる点過程でモデル化する．額面を 1，満期
時刻を T とするデフォルトすることのない割引債の時
刻 tの価値を B(t, T )，時刻 tにおけるデフォルト強度を
λ(t)，時刻 tから T までの生存確率（デフォルトしない
確率）を Pr(t, T )で記す．このとき，生存確率について
次の関係式が成り立つ．

Pr(t, T ) = Et

[
exp

(
−

∫ T

t

ds λ(s)
)]

:=
∫ T

t

ϕ(s)ds (1)

ここで ϕ(t) はデフォルト過程 λ(t) に関連付けられた
確率密度関数である．Houweling and Vorst (2005)はデ
フォルト強度を残存期間に関する定数，線形，2次，あ
るいは，3次の関数と仮定した．本研究ではデフォルト
強度 λ(t) を確率変数ではなく区分的に一定値をとる階
段関数と仮定し，関数値が不連続となる時点を現時点に
対応する 0から 3ヶ月刻みで 10年までの合計 41個，区
分数は合計 40個に設定した．デフォルト強度の関数形
は単純であり，かつ区分数が十分多いため，CDS プレ
ミアムの理論値が対応する市場価格に合致するようにデ
フォルト強度を調整できるという利点がある．
額面を 1，満期時刻を T とするデフォルトするかも

しれない割引債の時刻 tにおける価格は次式であたえら
れる．

v(t, T ) = B(t, T )E
[
1{τ>T }

]

+ Et

[
B(t, τ)δ1{τ≤T }

]

= B(t, T ) Pr(t, T )

+
∫ T

t

ds B(t, s)δϕ(s) (2)

ここで τ はデフォルトが発生する停止時刻，δは回収率で
ある．プレミアムの支払い時刻が−→

T = (T1, T2, . . . , TN )，
プレミアムが p，想定元本が 1，現金決済の CDSの時刻
tにおける価格評価をおこなう．プレミアム支払いの価
値は
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V (t, −→
T , p) =

N∑
i=1

B(t, Ti)α(Ti−1, Ti)pEt

[
1{τ>Ti}

]

+ E
[
B(t, τ)α(T (τ), τ)p1{τ≤TN }

]

=
N∑

i=1

B(t, ti)α(Ti−1, Ti)p Pr(t, Ti)

+
∫ TN

t

ds B(t, s)α(T (s), s)pϕ(s) (3)

となる．ここで α(t, S) は時刻 tから S までの時間であ
り，T (S) は時刻 S の直前のプレミアム支払い時刻，す
わなち，

T (S) = max
i=0,...,N

(Ti : Ti < S) (4)

と定義する．式 (3) の最後の項は経過支払い（accrual
payment）に対応する．これは CDS の買い手は最後に
プレミアムを支払った時点からデフォルト発生時点まで
の経過期間に対応したプレミアムを支払う義務があるか
らである．補償の価値は次のようになる．

V (t, −→
T ) = Et

[
B(t, τ)(1 − δ)1{τ≤Tn}

]

=
∫ TN

t

ds B(t, s)(1 − δ)ϕ(s) (5)

CDS プレミアムは，プレミアム支払いの価値と補償の
価値が等しくなる水準 V (t, −→

t , p) = V (t, −→
T ) に設定さ

れる．

2.2. クレジット・リスクの評価モデル—カウンター
パーティ・リスクがある場合

ここでカウンターパーティ・リスクを評価する．CDS
取引は OTC市場でおこなわれるため，実際の CDS取
引における買い手および売り手の属性や特性は不明であ
る．しかし CDS取引参加者が為替リスクを免れるよう
な取引をおこなっているならば，外国通貨建ての CDS
の取引参加者は外国に，自国建て CDSの取引参加者は
自国に取引の拠点をおいていると考えるのは自然であ
る．CDSの参照体がデフォルトしたときに，その CDS
の売り手や買い手が参照体とは異なる通貨国に活動拠点
をおいているならば，参照体のデフォルトの影響が波及
することなく，売り手や買い手の信用力は保持される．
そこで参照体とする国の通貨と CDSの通貨が異なって
いれば，その取引に関わる売り手と買い手の間にカウン
ターパーティ・リスクは存在しないと仮定する．逆に，
CDS の通貨が参照体とする国の自国通貨と一致する場
合，CDSの売り手も買い手もその参照体となっている国
に活動拠点をおいているか，おいていないとしても経済
的に密接な関係にあると考えられる．もしこの推測が正
当であれば，その参照体とする国がデフォルトに陥ると

売り手も買い手も信用力が低下する．参照体とする国の
信用力が低下したとき，既存の CDS契約に関してプレ
ミアム支払いの価値よりも補償価値の方が大きくなる．
その結果 CDSの買い手にとって CDSの価値がプラスに
なり，CDSプレミアム評価に対する CDSの買い手のデ
フォルト・リスクの影響は小さくなる．ゆえにソブリン
CDSの価格評価において CDSの買い手に起因するカウ
ンターパーティ・リスクを無視してよいと仮定する．参
照体とする国の信用力低下にしたがって CDSの売り手
の信用力も低下する．参照体とする国がデフォルトした
とき，CDSの売り手は CDSに基づく補償支払いの必要
がある．その結果 CDSの売り手のデフォルト・リスク
は大きくなり，CDS の買い手にとってカウンターパー
ティ・リスクの影響は非常に大きくなる．そこで参照体
とする国がデフォルトしたならばCDSの売り手も確率 q

でデフォルトすると仮定する．参照体とする国がデフォ
ルトするよりも早く CDSの売り手がデフォルトする方
が現実的なシナリオであるが，カウンターパーティ・リ
スクの評価を容易にするためにこのように仮定する．こ
れらの仮定のもとで割引債と CDSの価格式は，ほとん
どはカウンターパーティ・リスクがない場合と同一であ
るが，唯一 CDSの補償額の価値だけが異なり，

V �(t, −→
T ) = Et

[
B(t, τ)q(1 − δ)1{τ≤Tn}

]

= q

∫ TN

t

ds B(t, s)(1 − δ)ϕ(s) (6)

となる．CDSプレミアムは，プレミアム支払いの価値と
補償の価値が等しくなる水準 V (t, −→

t , p) = V �(t, −→
T ) に

設定される．
実証研究では本モデルを適用して，ユーロ建てのリス
クフリー・レートとドイツ連邦共和国のデフォルト強度
を推定し，ドイツ連邦共和国を参照体とする CDS取引
におけるカウンターパーティ・リスクを評価する．その
場合，上述の仮定は以下のようになる．

• ドイツ連邦共和国を参照体とする CDSの買い手は
デフォルトすることはない．

• ドイツ連邦共和国を参照体，米ドル建ての CDSに
ついて，売り手はデフォルトすることはない．

• ドイツ連邦共和国を参照体，ユーロ建ての CDSに
ついて，ドイツ連邦共和国がデフォルトに陥った場
合，売り手も確率 qでデフォルトする．

• ドイツ連邦共和国を参照体，ユーロ建ての CDSに
ついて，ドイツ連邦共和国がデフォルトしなければ，
売り手もデフォルトすることはない．

CDS取引はOTC市場でおこなわれるため，実際の CDS
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取引の国別の市場参加者の内訳は不明である．しかしな
がら，CDS 取引参加者が為替リスクを免れるように取
引をおこなっているならば，米ドル建ての CDSの取引
参加者は米国に，ユーロ建て CDSの取引参加者はヨー
ロッパにビジネスの拠点をおいていると考えるのは自然
である．したがって，ドイツ連邦共和国がデフォルトに
陥った場合に，ヨーロッパに活動基盤をおく CDSの売
り手は多額の CDSの補償金を支払う必要あり，デフォ
ルトに陥る可能性が高くなると考える．

2.3. リスクフリー・レートとデフォルト強度
社債の評価では，国債から推定されるスポット・レー
トをリスクフリー・レートとみなし，それに CDSプレミ
アムから算出されるクレジット・プレミアムを加算した
ものを割引金利とみなしている．しかし，国債の評価に
その議論は適用できない．その国を参照体にする CDS
プレミアムが正値であることはその国にデフォルト・リ
スクがあることを明示しており，国債から推定される
スポット・レートをリスクフリー・レートとはみなして
はいけない．正しくは，国債から推定されるスポット・
レートから CDSプレミアムから算出されるクレジット・
スプレッドを減算したものをリスクフリー・レートとし
なければならない．そのようなリスクフリー・レートの
推定手法は Kagraoka and Moussa (2014)によって開発
された．彼らは CDSプレミアムをデフォルト強度に変
換し，それを国債から推定されるスポット・レートから
減じて，リスクフリー・レートを論理的に整合するよう
推定した2．しかし，彼らは，日本国を参照体とする日本
円建ての CDSを用いてリスクフリー・レートを推定し
ているため，カウンターパーティ・リスクの影響を考慮
していない．すなわち，現地国を参照体とし現地国の通
貨建ての CDSは取引参加者間のデフォルト・リスクを
考慮してプレミアムが決定されているにもかかわらず，
彼らはカウンターパーティ・リスクがプレミアムに反映
していないとみなしてリスクフリー・レートを推定して
いる．

CDSにおけるカウンターパーティ・リスクの影響を受
けないようにリスクフリー・レートを推定するには，自
国通貨建てではなく外国通貨建ての CDSのプレミアム
の評価を利用する．ところが，その外国通貨建ての CDS
プレミアムの評価のためには，当該外国通貨のリスクフ
リー・レートが必要であり，計算手順が互いに入れ子構
造になっている．そこで実証研究では，ドイツ連邦共和

国を参照体にしたドル建ての CDSプレミアム，米国を
参照体にしたユーロ建ての CDSプレミアム，米国債の
スポット・レート，ドイツ国債のスポット・レートから，
ユーロ建てのリスクフリー・レート，米ドル建てのリス
クフリー・レート，ドイツ連邦共和国のデフォルト強度，
米国のデフォルト強度の同時推定をおこなう．リスクフ
リー・レートは満期が 0年から 10年まで 1ヵ月刻みの
時点で不連続な階段関数，デフォルト強度は満期が 0年
から 10年まで 3ヵ月刻みの時点で不連続な階段関数で
表現する．

2.4. 流動性リスク
米国債やドイツ国債は非常に活発に取引されており，
流動性リスクは極めて低い．また，ドイツ連邦共和国を
参照体とするユーロ建てと米ドル建てソブリン CDS，米
国を参照体とするユーロ建てのソブリン CDSも流動性
リスクは低い．一方，米国を参照体とする米ドル建ての
ソブリン CDSは流動性が低く，マーケット・データに
欠損値が数多く存在する．そこで，本研究では米国債，
ドイツ国債，ドイツ連邦共和国を参照体とするソブリン
CDS，米国を参照体とするユーロ建てのソブリン CDS
の流動性リスクは無視する．米国を参照体とする米ドル
建てのソブリン CDSのデータは欠損値が多く信頼性に
欠けるため，実証研究の分析対象とはしない．

2.5. モデルの推定手順
米ドル建てのドイツ連邦共和国を参照体とする CDS
のプレミアムは，売り手が米国にビジネスの活動拠点を
おいており，ドイツ連邦共和国がデフォルトしても売り
手がデフォルトすることはないと仮定する．したがっ
て，米ドル建てのドイツ連邦共和国を参照体とする CDS
のプレミアムはカウンターパーティ・リスクがないとし
て価格評価する．同様にユーロ建ての米国を参照体とす
る CDSのプレミアムは，売り手がユーロ圏にビジネス
の活動拠点をおいており，米国がデフォルトしても売り
手がデフォルトすることはないと仮定する．したがっ
て，ユーロ建ての米国を参照体とする CDSのプレミア
ムはカウンターパーティ・リスクがないとして価格評価
する．ドイツ国債から推定されたスポット・レート，米
国債から推定されたスポット・レート，米ドル建てのド
イツ連邦共和国を参照体とするソブリン CDS，ユーロ
建ての米国を参照体とするソブリン CDS から同時に，
ユーロ建てのリスクフリー・レート，米ドル建てのリス

2 実務家は，ある残存時間の国債利回りから，それと同じ残存期間の CDSのプレミアムを減じた数値を，その残存期間のリスクフ
リー・レートと見なしている．しかし，この方法は簡便法であり，正しくない．
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図 1 国債のスポットレート
左図：ドイツ国債，右図：米国債．

クフリー・レート，ドイツ連邦共和国のデフォルト強度，
米国のデフォルト強度を推定する．キャリブレーション
は，ドイツ国債のスポット・レート，米国債のスポット・
レート，米ドル建てのドイツ連邦共和国を参照体とする
ソブリン CDSのプレミアム，ユーロ建ての米国を参照
体とするソブリン CDSのプレミアムのそれぞれについ
て，理論価格と市場価格が一致するようにパラメター推
定をおこなった．
ユーロ建てのリスクフリー・レート，ドイツ連邦共和
国のデフォルト強度に基づいて，ドイツ連邦共和国を参
照体とするユーロ建ての CDS評価をおこなう．その際
には CDSの売り手のカウンターパーティ・リスクを考
慮し，ドイツ連邦共和国がデフォルトすると同時に確率
q で CDSの売り手がデフォルトに陥ると仮定する．任
意の CDSについて，満期が 5年の CDSの流動性が最も
高い．そこでドイツ連邦共和国を参照体とするユーロ建
ての満期が 5年の CDSについて，算出された CDSの理
論プレミアムが対応する市場価格と一致するようにこの
確率を推定する．

3. 実証研究
3.1. データ
分析期間は 2011年から 2015年の 5年間で，月次デー

タを分析対象とした．10年を超える満期の CDSは流動
性が低く，データの信頼性が保証されないため，満期が
10年までの CDSを分析対象とした．これに対応して，
スポット・レートも最大 10年の満期を分析対象とした．
ドイツ国債のスポット・レートは European Central

Bankが公表しているヨーロッパの AAA格のスポット・
レートを採用した．このデータは満期が 3 ヶ月から 30
年まで 1ヶ月刻みのスポット・レートを記録している．
米国債のスポット・レートは Datastreamから入手した．

このデータは満期が 1年から 30年まで 1年刻みの値を
記録している．これらのスポット・レートの時系列のグ
ラフを図 1 に掲げる．リスクフリー・レートおよびデ
フォルト強度を推定する際には原データを直接使うこ
とはせずに次の処理をおこなった．ドイツ国債のスポッ
ト・レートについては，満期が 1, 2 ヶ月のスポット・
レートを外挿すると同時に個々の満期のスポット・レー
トに内在するエラーを除去するため，原データに 3次の
スプライン関数を適用して満期が 1ヶ月から 10年まで
1ヵ月刻みのスポット・レートをえた．同様に米国債の
スポット・レートについては，原データに 3次のスプラ
イン関数を適用して満期が 1ヶ月から 10年まで 1ヵ月
刻みのスポット・レートをえた．
ドイツ連邦共和国，米国を参照体とする CDSのプレ

ミアムは Markitから入手した．データベースが記録す
る CDSの満期は 6ヶ月，1, 2, 3, 4, 5, 7, 10, 15, 20, 30
年であり，原データに 3次のスプライン関数を適用して
満期が 3ヶ月から 10年まで 3ヶ月刻みの CDSプレミア
ムをえた．ドイツ連邦共和国を参照体にするユーロ建て
および米ドル建ての CDSのプレミアムの原データの時
系列のグラフを図 2，米国を参照体にするユーロ建てお
よび米ドル建ての CDSのプレミアムの原データの時系
列のグラフを図 3に掲げる．
図 2 から明らかなように共通にドイツ連邦共和国が

参照体であっても対象とする通貨が異なれば CDSのプ
レミアムは異なっており，ユーロ建てよりもドル建て
の CDSの方がプレミアムは高い．異なる通貨建て間の
CDSのプレミアム差異を外国通貨建て CDSのプレミア
ムから自国通貨建ての CDSプレミアムを減じたものと
定義する．ドイツ連邦共和国を参照体とする米ドル建て
の CDS プレミアムからそのユーロ建ての CDS プレミ
アムを減じたプレミアム差異の時系列グラフを図 4 に
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図 2 ドイツ連邦共和国を参照体とする CDSのプレミアム
左図：ユーロ建て，右図：米ドル建て．
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図 3 米国を参照体とする CDSのプレミアム
左図：ユーロ建て，右図：米ドル建て．

掲げる．ドイツ連邦共和国を参照体とするユーロ建て
の CDSプレミアム，同じく米ドル建ての CDSプレミア
ム，両者の差異（米ドル建て－ユーロ建て）の要約統計
量を表 1に掲げる．異なる通貨間での差異の最小値は，
満期が 6ヶ月の CDSで −3.3386，満期が 1年の CDSで
−1.8399と負値をとっているが，それ以外は最小値はも
ちろん平均値も正値となっており，ドル建ての CDSプ
レミアムがユーロ建てのそれよりも高いことがわかる．
満期が 6ヶ月および 1年の CDSは他の満期よりも流動
性が低くデータの信頼性が低くなっており，そのエラー
ため負値になったと考えられる．
同様に図 3から明らかなように共通に米国が参照体で
あっても対象とする通貨が異なれば CDSのプレミアム
は異なっており，ドル建てよりもユーロ建ての CDSの
方がプレミアムは高い．米国を参照体とするユーロ建て
の CDSプレミアムからその米ドル建ての CDSプレミア
ムを減じた差異の時系列グラフを図 5に掲げる．米国を
参照体とするユーロ建ての CDSプレミアム，同じく米
ドル建ての CDSプレミアム，両者の差異（ユーロ建て－
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図 4 ドイツ連邦共和国を参照体とする CDSのプレミアムの
差異

（米ドル建ての CDSプレミアム）－（ユーロ建ての CDSプレ
ミアム）

米ドル建て）の要約統計量を表 2に掲げる．米国を参照
体にした米ドル建ての CDSは流動性に欠け，CDSプレ
ミアムのデータに欠損値が多数存在する．欠損値が存在
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表 1 ドイツ連邦共和国を参照体とする CDSプレミアムの要約統計量

6ヶ月 1年 2年 3年 4年 5年 7年 10年

ユーロ建て
平均 6.6576 7.4296 9.7851 12.6259 17.0907 22.1025 30.1470 37.7143
標準偏差 7.9990 8.8083 10.6249 11.9986 14.4155 16.7975 17.2172 17.3662
最小値 1.0677 0.8285 1.7020 2.7420 4.2630 6.4494 11.1879 16.7798
中央値 3.1250 3.5049 5.2887 7.3806 10.5512 14.0571 23.9783 33.0833
最大値 39.0124 42.4751 51.6402 58.7536 66.3390 73.8854 82.3520 89.7014

米ドル建て
平均 9.8063 11.1828 15.9167 22.0684 30.9154 40.0677 53.2338 65.1010
標準偏差 11.8771 13.2709 16.2615 19.6871 23.9741 28.1607 28.9164 28.4908
最小値 1.6258 1.7959 3.0623 4.4860 8.1781 11.5739 20.1560 30.4777
中央値 4.4640 5.2034 9.0479 13.0710 19.3486 27.3854 44.5202 59.1189
最大値 56.9970 64.8704 75.1660 88.0086 99.9452 111.4097 120.9494 131.0907

差異＝（ドル建て）－（ユーロ建て）
平均 3.1487 3.7532 6.1316 9.4425 13.8247 17.9652 23.0868 27.3867
標準偏差 4.6576 5.1487 6.5195 8.8629 11.3093 13.5258 14.7430 14.7450
最小値 −3.3386 −1.8399 0.3841 1.5268 3.7815 5.0644 7.1994 13.0354
中央値 1.0400 1.5881 3.2875 6.2572 10.3089 13.8377 16.3740 19.9744
最大値 20.4105 22.3953 26.3444 36.2670 49.2391 60.3163 70.3204 74.2799

CDSの満期別のユーロ建てのプレミアム，米ドル建てのプレミアム，および，米ドル建ての CDSプレミアムからユーロ建ての CDS
プレミアムを差し引いた差異．単位は basis point（bp），100 bp = 1%．

するデータ系列については平均，標準偏差，中央値を算
出していない．異なる通貨間での差異の最小値は，すべ
ての満期で負値をとっているが，図 5から読み取れるよ
うに大部分の観測日，満期に関してプレミアム差異は正
値であり，プレミアム差異の平均値も正値である．プレ
ミアム差異の最小値が負値をとっている原因は，米国を
参照体とした米ドル建て CDSの低流動性にあると推測
される．したがって一般にユーロ建ての CDSプレミア
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図 5 米国を参照体とする CDSのプレミアムの差異

（ユーロ建ての CDSプレミアム）－（米ドル建ての CDSプレ
ミアム）

ムが米ドル建てのそれよりも高いことがわかる．米国を
参照体とする米ドル建て CDSはデータの信頼性が欠け
るため分析対象とはしない．したがって米国を参照体と
するユーロ建ておよび米ドル建てのソブリン CDSの差
異の分析やカウンターパーティ・リスクの推定はおこな
わない．
本論文ではデータを示さないが，ドイツ以外でも，オー
ストリア，ベルギー，フィンランド，フランス，ギリシ
ア，アイルランド，イタリア，オランダ，ポルトガル，
スペインを参照体とする CDSのプレミアムは，ユーロ
建てよりも米ドル建ての方が高い．同一国を参照体とす
る CDSで，自国通貨建てよりも外国通貨建ての方がプ
レミアムが低くなる実例は存在していなかった．一般に
ソブリン CDSのプレミアムは自国通貨建てよりも外国
通貨建ての方が高くなることが判明した．

3.2. カウンターパーティ・リスクを考慮したリスクフ
リー・レートとデフォルト強度の同時推定

ドイツ連邦共和国を参照体とするドル建て CDSプレ
ミアム，米国を参照体とするユーロ建ての CDSプレミ
アム，ドイツ国債のスポット・レート，米国債のスポッ
ト・レートから，ドイツ連邦共和国のデフォルト強度，米
国のデフォルト強度，ユーロ建てのリスクフリー・レー
ト，米ドル建てのリスクフリー・レートを同時推定した．
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表 2 米国を参照体とする CDSプレミアムの要約統計量

6ヶ月 1年 2年 3年 4年 5年 7年 10年

ユーロ建て
平均 15.6655 16.3382 18.6871 21.7406 26.1314 31.0750 38.8851 46.9230
標準偏差 13.4895 12.4780 10.5672 10.5963 11.6116 13.0533 12.9086 13.9084
最小値 2.0250 2.0450 7.0500 9.7843 12.0448 14.4713 21.5049 28.2472
中央値 11.1731 11.6798 15.9888 20.4252 26.4668 29.7124 39.0862 45.8261
最大値 83.3606 75.0689 62.9135 57.7917 59.1771 61.4951 65.6317 71.7109

米ドル建て
平均 23.2041 29.1090 35.7714
標準偏差 9.6318 9.9387 9.8389
最小値 2.0890 2.4785 3.7520 5.6999 9.4953 10.8864 15.8566 22.4269
中央値 20.8680 26.9729 33.0225
最大値 52.6699 52.7654 48.5291 44.9901 43.9032 43.4071 53.6482 62.5951

差異＝（ユーロ建て）－（ドル建て）
平均 7.8709 9.7760 11.1515
標準偏差 5.1547 5.9418 7.1601
最小値 −9.5500 −8.3317 −5.2700 −4.0100 −1.2900 −0.1006 −0.6983 −0.0552
中央値 8.6238 10.1218 12.4363
最大値 30.6907 22.3035 14.3889 16.6197 20.1146 23.5498 23.1463 25.4562

CDSの満期別のユーロ建てのプレミアム，米ドル建てのプレミアム，および，ユーロ建ての CDSプレミアムから米ドル建ての CDS
プレミアムを差し引いた差異．米ドル建てのプレミアムのデータは欠損値が多数あり，欠損値が存在するデータ系列については平均，
標準偏差，中央値を算出していない．単位は basis point（bp），100 bp = 1%．
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図 6 リスクフリー・レート
左図：ユーロ建て，右図：米ドル建て．

デフォルト強度は満期が 10年まで 3ヵ月刻みの階段関
数，リスクフリー・レートは満期が 10年まで 1ヵ月刻
みの階段関数と，柔軟な関数形を仮定しているため，推
定されたパラメターに基づく CDSプレミアムおよびス
ポット・レートの理論値はマーケットで観測される対応
する値と一致した．回収率はドイツ連邦共和国，米国と
も共通に 1/3に設定した．推定されたユーロ建ておよび
米ドル建てのリスクフリー・レートを図 6に掲げる．ま
た推定されたドイツ連邦共和国のデフォルト強度および
米国のデフォルト強度を図 7に掲げる．これらのリスク

フリー・レートはカウンターパーティ・リスクを考慮し
ており（カウンターパーティ・リスクの影響を免れてい
る），リスクフリー・レートとして理論的に整合してい
る．ドイツ連邦共和国のデフォルト強度のターム・スト
ラクチャーは，満期が 5年程度のところに山があるか，
右肩上がりの単調増加の形状をとっている．米国のデ
フォルト強度のターム・ストラクチャーは，満期が 5年
から 7年の程度のところに山があり，その後，満期が 7
から 8年のところで底をうって再び右肩上がりに増加す
る形状をとっている観測日が多い．米国のデフォルト強
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図 7 デフォルト強度
左図：ドイツ連邦共和国，右図：米国．
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図 8 ユーロ建てのリスクフリー・レートとスポット・レートの比較
左図：リスクフリー・レート，右図：スポット・レート．

度のターム・ストラクチャーで，満期が 1年未満の短期
のデフォルト強度が満期が 2年程度のデフォルト強度よ
りも高くなっている観測日がある．これは短期の CDS
の低流動性による価格エラーと推察されるが，その原因
は不明である．
ドイツ国債のスポット・レートとカウンターパーティ・
リスクを考慮したユーロ建てのリスクフリー・レートの
等高線図を図 8に掲げる．もっとも色の濃い領域は金利
が負値の満期と観測日に対応する．ドイツ国債のスポッ
ト・レートは，2012年 7月～2012年 12月は満期が 2年
未満の短中期金利，2014年 6月以降は満期が 6年未満の
中短期金利において負値をとっている．一方ユーロ建て
のリスクフリー・レートはドイツ国債のスポット・レー
トよりも低く，2011 年 9 月以降短中期金利が頻繁に負
値をとっており，2015年 3月には満期が 10年の長期金
利まですべての満期にわたって負値をとっている．同様
に米国債のスポット・レートとカウンターパーティ・リ
スクを考慮した米ドル建てのリスクフリー・レートの等
高線図を図 9に掲げる．もっとも色の濃い領域は金利が

負値の満期と観測日に対応する．米国債のスポットレー
トは，2011 年 1 月～6 月は満期が 3 ヶ月程度の短期金
利，2013年 7月以降は満期が 3～6ヶ月程度の短期金利
において負値をとっている．推定された米建てのリスク
フリー・レートは，米国債のスポット・レートよりも低
く，2011年 1月～2012年 1月は満期が 2年未満の短中
期金利，2013年 1月以降は満期が 2年未満の短中期金利
において負値をとっている．このようにユーロ建て，米
ドル建て共に CDSプレミアムを反映したリスクフリー・
レートは対応する国債のスポット・レートよりも低く，
金利が負値をとる満期やその時期はスポット・レートの
それよりも CDS プレミアムを反映したリスクフリー・
レートの方が広範にわたっている．

Kagraoka and Moussa (2014) はリスクフリー・レー
トを推定する際にカウンターパーティ・リスクを考慮し
ていない．すなわちリスクフリー・レートを，自国のス
ポット・レートと自国を参照体とする自国通貨建ての
CDSプレミアムから推定しており，この推定されたリス
クフリー・レートは真のそれよりも高くなるバイアスが
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図 9 米ドル建てのリスクフリー・レートとスポット・レートの比較
左図：リスクフリー・レート，右図：スポット・レート．

かかる．その理由は以下のとおりである．ある国を参照
体とする外国通貨建ての CDSプレミアムは自国通貨建
ての CDSプレミアムよりも高く，その結果その国のデ
フォルト強度は外国通貨建ての CDSプレミアムから推
定れた水準が自国通貨建ての CDSプレミアムから推定
された水準よりも高くなる．したがってスポット・レー
トからデフォルト・スプレッドを減じて求められるリス
クフリー・レートに関して，外国通貨建て CDSプレミ
アムから推定されたデフォルト強度を用いずに自国通貨
建ての CDSプレミアムから推定されたデフォルト強度
を用いると，求められたリスクフリー・レートは高くな
るバイアスを内在する．

3.3. 通貨間のデフォルト強度の差異
ドイツ連邦共和国を参照体とするユーロ建ての CDS
の評価は，CDS に係るキャッシュフローをユーロ建て
のリスクフリー・レートで現在価値に割引く．一方，ド
イツ連邦共和国を参照体とする米ドル建ての CDSの評
価は，CDS に係るキャッシュフローを米ドル建てのリ
スクフリー・レートで現在価値に割引く．通貨建てが異
なればリスクフリー・レートも異なっている．そのため
通貨建てで異なる CDSプレミアムの差異の原因をリス
クフリー・レートの差異に帰することも否定できない．
そこで異なる通貨建ての CDSプレミアムを共通の尺度
で測られるデフォルト強度に変換して比較した．前小節
の手続きによって推定したユーロ建てのリスクフリー・
レートとドイツ連邦共和国を参照体とするユーロ建ての
CDS からドイツ連邦共和国のデフォルト強度を推定し
た．ユーロ建て CDS から推定されたデフォルト強度，
米ドル建ての CDSから推定されたデフォルト強度から
ユーロ建ての CDSから推定されたデフォルト強度を減
じた差異をそれぞれ図 10，11に掲げる．ドイツ連邦共

和国のデフォルト強度は，CDSプレミアムの通貨によら
ず一意のはずであるが，図 11から明らかなようにドル建
てとユーロ建てで異なる．この結果，異なる通貨建て
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図 10 ドイツ連邦共和国のユーロ建ての CDSプレミアムから
推定されたデフォルト強度
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図 11 ドイツ連邦共和国のデフォルト強度の通貨間の差異

（米ドル建て CDSから推定されたデフォルト強度）－（ユーロ
建て CDSから推定されたデフォルト強度）
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CDSのプレミアム差異を通貨間で異なるリスクフリー・
レートで説明できないことが確認された．本研究ではこ
の異なる通貨建て CDSのプレミアム差異をカウンター
パーティ・リスクで説明する．

3.4. 売り手のカウンターパーティ・リスクの評価
これまでの実証分析において，米ドル建て CDSとユー
ロ建ての CDSから，それぞれドイツ連邦共和国のデフォ
ルト強度を推定した．本来一意に定まるべきドイツ連邦
共和国のデフォルト強度が，図 11から明白なように，米
ドル建て CDSとユーロ建て CDSで異なっており，この
差異を説明するモデルが必要であった．前節で議論した
ようにこの差異を売り手のカウンターパーティ・リスク
で説明を試みる．モデルによれば，CDS の参照体がデ
フォルトしたときに CDSの売り手は確率 q でデフォル
トに陥る．満期が 5年の CDSは最も流動性が高いため，
ユーロ建ての満期 5年の CDSプレミアムが市場価格と
一致するように確率 qを推定した．すなわち，すでに推
定されたユーロ建てのリスクフリー・レートとドイツ連
邦共和国のデフォルト強度にもとづき，ドイツ連邦共和
国を参照体とするユーロ建ての満期を 5年とする CDS
のプレミアムが，対応するマーケットの市場価格と一致
するようにこの確率 qを推定した．推定された qの時系
列グラフを図 12に掲げる．推定結果から，ヨーロッパ
のソブリン危機を経験するまでは売り手のデフォルト・
リスクは低く見積もられていたことがわかる．しかし，
ソブリン危機の深刻化と共にデフォルト確率 qは急上昇
し，2012年 7月には最高値の 0.666381をつけた．その
後は低下するものの 0.35から 0.55の範囲を推移してお
り，平均値は 0.457861 であった．参照体のドイツ連邦
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図 12 CDSの売り手のデフォルト・リスク

共和国がデフォルトした場合，高い確率で CDSの売り
手もデフォルトに陥ると予想されるため，この推定され
たデフォルト確率の水準は妥当と考えられる．

4. 結論
本研究の貢献は，第 1にカウンターパーティ・リスク
を考慮して，CDSプレミアム調整済みのリスクフリー・
レートを推定する手法を開発したことである．リスクフ
リー・レートの推定には，自国を参照体にした自国通貨
建ての CDSのプレミアム，自国のスポット・レートに加
えて，自国を参照体にした外国通貨建ての CDSのプレ
ミアム，その外国通貨建てのスポット・レートの情報が
必要になる．推定されたリスクフリー・レートはいくつ
かの満期・期間で負値をとり，ファイナンス理論と整合
しない．この矛盾を解消するには，リスクフリー・レー
トは純粋に理論的な対象物であって取引可能でなく，国
債金利のように取引可能な金利の正値性が必要条件と解
釈すればよい．第 2の貢献は，参照体が共通であっても
対象とする通貨が異なるとその CDSプレミアムが異な
ることを説明するためにカウンターパーティ・リスクを
導入し，そのカウンターパーティのデフォルト確率を推
定したことである．
既存の研究は国債から直接推定される金利をリスクフ
リー・レートとみなしており，CDS評価と債券評価を整
合的にできなかった．CDS プレミアム調整済みのリス
クフリー・レートは，CDSと国債を統一されたフレーム
ワークで評価できる唯一の金利である．金融機関におけ
るリスク管理において，CDSプレミアム調整済みのリス
クフリー・レートの果たす役割は大きい．債券や CDS，
証券化商品のリスク管理において，CDSプレミアム調整
済みのリスクフリー・レートのみが，整合的にマーケッ
ト・リスクとクレジット・リスクの測定と管理を可能に
する．
本研究は CDSの価格評価において，カウンターパー
ティ・リスクの影響が大きいことを明らかにした．これ
は金融機関におけるリスク管理において CVA（Credit
Valuation Adjustment；取引相手が将来デフォルトした
際に受ける損失の期待値の現在価値）(Crépey and Bi-
elecki, 2014)が重要であることを意味する．しかし，現
行の会計基準が公表する公正価値測定のもとでは，自分
自身のデフォルトも含める双方向カウンターパーティ・
リスクを考慮すると，自分自身の信用力の低下に伴って
利益が増大する3．したがって CDSの売り手のモラル・

3 Citigroupの 2009年第 1四半期の決算においては “A net $2.5 billion positive CVA on derivative positions, excluding monolines,
mainly due to the widening of Citi’s CDS spreads” と記している．(Citigroup, 2009)

12 31

自国通貨建てと外国通貨建てのソブリンCDSを用いたリスクフリー・レートのターム・ストラクチャーの推定



CDS 取引におけるカウンターパーティ・リスクの測定・管理とモデル化

ハザードが発生する懸念がある．これは公正価値測定
の限界であり，中央清算（Central Counterparty Clear-
ing; CCP）の導入は 1 つの解決策として検討に値する
(Domanski, Gambacorta, and Picillo, 2015)．
本研究はさまざまな方向へ発展させることができる．

CDS の参照体および CDS の売り手がデフォルトに陥
る恐れがあるとしたが，より一般的には CDSの買い手
がデフォルトすることも考慮に入れるべきである．ま
た CDSの売り手がデフォルトする確率のモデル化では，
CDSの参照体がデフォルトした場合に限って CDSの売
り手が確率的にデフォルトすると前提したが，この仮定
は現実的ではない．参照体を国家とした場合，CDS の
売り手が当該国家に属していれば，その国家がデフォル
トしたとき，CDS の売り手がデフォルトする恐れは高
いが，CDS の売り手のデフォルトがその国家のデフォ
ルトに先行するのが通常である．本研究では参照体の
デフォルト強度 λ(t) を確率変数ではなく区分的に一定
値をとる階段関数と仮定した．参照体および CDSの売
り手・買い手のデフォルト強度 λ(t) を確率変数とし，
デフォルト強度間に相関構造を導入するとより現実的
なモデルになる．相関構造はコピュラによるモデル化
が有効である (Bielecki, Crépey, Jeanblanc, and Zargari,
2010; Crépey, Jeanblanc, and Zargari, 2009; Harb and
Louhichi, 2016)．
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