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要 旨
CDS の評価において観測可能な市場現象をそのインプットとすべしとする認識論に依拠した，CDS の

スプレッド（論文中においては S）が，該当する時点における参照組織の生存率に（数学的な定式化を
review した上で）本質的に依存する事を見る．この参照組織の認識とスプレッド調整がカウンターパー
ティ自体にむいた時点で，実はこれが CDS における CVA である，という視座を提示した後（この部分
は本格的に展開する事を次稿にゆだねる事になる）この生存率の，具体的な定式化を，累積デフォルト率
を所与として導出する．また，将来的に実装する，仮想系の概要を明確にする．

JEL Classification Codes：G12–G13
キーワード：CDS, カウンターパーティ・リスク，IFRS，ネットワーク・ドミノ効果，CVA，DVA，デフォルト確率，
信用リスク度

1. 前提
CDSは，金融におけるデフォルトのリスクそのものを
売買するための枠組であり，新興市場における債務証書
（bonds），不動産担保証券（Mortgage-backed securities,
MBS），社債（corporate bonds），地方債（local govern-
ment bond）において利用される．主として金融機関間
の取引であり，取引所の概念は存在しない．

CDSの評価において，信用リスクをどう測定するか，
はきわめて重要な論点である．当事者がそれらをどう測
定するかは，もちろんであるが，財務報告においては，
この測定値に基づく情報が開示され，情報利用者の意思
決定に利用されるため，CDS 取引のみならず，金融市
場全体においても重要な問題となる．会計規制において
は，歴史的に金融危機を契機として強化が計られてきた
がリーマンショックに端を発した金融危機後も，同様で
あった．直近の金融危機に際しては，国際会計基準委員
会（International Accounting Standards Board: IASB）
は，International Financial Reporting Standards No.13
International Accounting Standards Board (2011) （以
下 IFRS13 とのみ記す）を公表し，「時価」が観測でき
ないストックの「公正価値」評価について定めている．
時価を観測できない金融商品の公正価値の見積もりに
あたっては，見積もる際のインプット要素が観測不能で

あるとき，その要素の見積もりに対する感応度やイン
プッット要素間の関連性についての記述的説明が求めら
れている．CDSについても，直接的には観測できないカ
ウンターパーティーの信用リスクが CDSの評価にどの
ような影響を及ぼすかは CDSの信用リスクをインプッ
トとする金融商品の公正価値評価においてはきわめて重
要な問題である．もしカウンターパーティーリスクが，
IFRS13が要求する「観測可能なインプットの利用の最
大化と，観測不可能なインプット利用の最小化」を図る
べく，可能な限り マーケットオブザーバブル な現象に
依拠して説明されることができれば，金融市場の安定化
にも寄与することになるだろう．
本論は，まずプライシングの基本的手法を再認し，こ
の原初的な前提にたつ場合，「プライシング」がいわば
システム内の規範に依存する事をまず確認する．
その規範上のファクターを，規範設定主体が可能なか
ぎり調整できる，という強い前提にたつとして，プライ
シングそのものではなく，規範設定主体が可制御なパラ
メータを参入 entity に強制した場合，後述するネット
ワーク・ドミノ効果（大規模な市場の失敗を誘発する）
を防止するための，試論である．
とりわけ，IFRS13 は，

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からの助成をうけた．ここに感謝の意を表明する．
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カウンターパーティーの信用リスクの変化

や，

測定主体自体の信用が依存する所

をも，公正価値の測定にて勘案すべしと勧告する．いわ
ば，市場における「観測」とは何か，という根本的「未
定義」性を，さしあたりコンベンショナルな立脚点で克
服した上で，これらが，CDS の価格の算出に，如何なる
形で計上されるべきか，むしろ各 entity の作業は，この
小論の範囲とするものではなく，規範化し市場の失敗を
回避する可能性に言及する．

2. CDS pricing：レビュー
2.1. 理論

CDS の価値は，プロテクションの購入側から（主とし
て）評価される．これは，先の章で前提としたように，
市場から直接的に観察できるファクターを利用し評価さ
れるのが，その妥当性の条件である．
「CDSの価値」は Hirsa (2000)（381頁），かつ離散的
モデルを利用し考察する．具体的には CDS の価値は

イベント時回収率の
期待現在価値

− 固定プレミアムの
期待現在価値

(1)

と規定され，ここで，

D(t) : t期における割引率,

qr(t) : t期までの参照組織生存確率,

S :各期プレミアム,

Δi :支払い期間

とし，更に

A =
固定プレミアムの期待現在価値
（expected PV of fixed leg）

,

B =
参照組織が期間中生存している，

との仮定で，行う支払いの現在価値の総和
,

C =
期間中に参照組織にイベントが発生した
場合の，支払い額の現在価値の総和

,

D =
イベント時の回収率の期待現在価値
（expected PV of contingent leg）

.

とおいて，

A = B + C

=
n−1∑
i=0

D(ti)qr(ti)SΔi

+
n−1∑
i=0

D(ti)[qr(ti−1) − qr(ti)] · SΔi/2 (2)

であり

D = (1 − Rr)
n−1∑
i=0

D(ti)(qr(ti−1) − qr(ti)) (3)

（Rr：参照組織についての回収率．まずは一定と仮定）
CDS の開始時は，(2) = (3) という前提をおく（つま
り，開始時の CDS の価値はゼロ）ので，結果 (1) から
プレミアム（S）が定まる：

S =
(1 − Rr)

∑n−1
i=0 D(ti)(qr(ti−1) − qr(ti))∑n−1

i=0 D(ti)qr(ti)Δi +
∑n−1

i=0 D(ti)[qr(ti−1) − qr(ti)] · Δi/2
(4)

繰り返しになるが，コンベンショナルな前提にたて
ば，このように，プレミアム（S）は，本質的に回収率
（Rr），参照組織の生存確率（qr(t)），割引率（D(t)）に
依存している．
ある投資主体がある参照組織のイベント発生確率を評
価し CDS 契約を意思決定する際，この S のみを見ると
するならば（つまり市場が参照組織についての「正しい評
価」をしている，とすれば），カウンターパーティの選択
は一様である．しかし通常そうではなく，この S は，カ
ウンターパーティリスクによる補正（CVA/DVA/FVA）
EYGM Limited (2014) 評価をする必要がある1．
たとえば CVA（Credit Value Adjustment）は，やは

り離散時間を前提として，

CV Ac = (1 − Rc)
n−1∑
i=0

E(t)(qc(ti−1) − qc(ti)) (5)

（ここで，E(t) は，時点 t での期待エクスポージャ，つ
まりカウンターパーティにイベントが発生した時点の損
失の時価）という定式化がなされる（離散時間を前提）．
これを上記の S の補正に利用する．この補正の正確な
定式化を利用した論議が本研究の本質の一つなのである
が，まず以下の点，ここで指摘しておく．
もし，CDS における参照組織が，このカウンターパー
ティ自体であった場合のスプレッドのプライシングは，
如何様になるのか．つまり，(2) と (3) の更なる一般化

1 斯波恒正 (2011) によれば「数式上 CVA は『CDS におけるデフォルト時補填支払（default leg）』の現在価値とそっくり」とい
う指摘があるが，ある意味当然とも考えられる．
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（それがカウンターパーティそのものに対しても自然に
定義できる）こと，の試論および考究は，CDS におけ
る CVA,DVA を統一的に論じる上で，重要な視点となり
得る．
さらに S の更に数学的に厳密なモデルについても，次
稿の課題である．一点，すくなくとも次は留意すべき件
として本稿に述べておく．
つまり，entity x の生存確率：qx(t) は，その分布をベ
イジアン的に推定する場合，たとえばマクロな指標をそ
の事前確率の母数の「一要因」として考えるのが自然で，
なおかつマクロ指標とはすなわち各 entity の生存／消
滅／イベント発生，という現象の統合であって，サイク
リックに依存しあう．更に，CDS市場とは（一見）関係
のない他の市場が，何らかの形で「明示的でないかかわ
り」をもつ可能性もある．このあたりのメカニズムを，
本研究にて実装を企図する仮想 CDS市場に，可能なか
ぎり，最終的に「組み込む」事が要求されるだろう．
いずれにせよ，いま，この生存確率 q(t) が CDS の

「価値」に直接関与するとせば，IFRS の勧告にしたがい
CDS の公正価値が評価されるべきとした場合，q(t) に
ついての厳密な表現論を成立させておくべきであるのは
明白と思われる．
生存確率が妥当に設定された CDS 取引を成立させる
ための，ガイドライン／制度は，一つの方向として考えら
れる，という事である．もしこのガイドラインがうまく
機能すれば，後述する「感染リスク」BRUNNERMEIER,
Markus and others (2013) による危機（市場の不安定化
／機能不全）の発生を抑制できる可能性を期待できる．

CDS の評価におけるこの生存確率 q(t) を規定するガ
イドライン（制度）の設計方法を考慮することが，本論
の目的であるが，それを多主体系仮想実験という視座か
ら模索する．

3. 感染リスク（contagion risks）
金融商品としての CDSは，特徴として二面性を有して
いる．まず，これは無論リスクヘッジのための deviceと
して設計されていて，信用リスクを管理するのに有用で
ある．同時に，金融不安を助長する，かつシステミック・
リスク（派生リスク）を発生させるという現実がある．こ
の派生リスクを，ここでは感染リスク（contagion risks）
と呼ぶこととする．この感染リスクが，市場の失敗をま
ねく，として，その回避あるいは閾値を純粋にパラメー
タからわり出す．

BRUNNERMEIER, Markus and others (2013)によれ

ば，CDSに関連した伝染チャンネルは少なくとも四つに
分類される．
第一に，感染が「直接」発生するケース．これは，プ
ロテクションバイヤーのカウンターパーティリスクに由
来するもので，参照組織，または大規模プロテクション
セラー，いずれかのデフォルトによりひきおこされる．
一旦クレジットイベントが発生すると，巨大な支払が発
生し，その波紋のスケールは，夫々の回収率にリンクし
ていて，予想が困難な事が多い．
また，CDS 契約のネットワークが集中している状況
で，主要ディーラーの問題状況がドミノ効果を誘発し，
デフォルトの感染を発生させる．たとえば，ある entity
のデフォルトは，その直接のカウンターパーティの損
失のみならず，参照組織としてのこの entity について
の CDS プロテクションセラーにあまねく損失を発生さ
せる．
参照組織とプロテクションセラー双方のデフォルトと
いう場合においては，カウンターパーティー・リスクの
エクスポージャーは，巨大になる可能性がある（Markose
and A.R. Shaghaghi (2012)）．
第二に，感染は，価格効果による間接的な波及効果を
介して発生するケース．このような場合，CDS の価格
は，通常，jump-to-default2 となる．CDSのスプレッド
についてのこれら潜在する大きな動きは，多くの単一
契約 CDSの相対的な非流動性によって悪化する場合が
ある．
これらのリスクに対し，CDS 契約の当事者（カウン
ターパーティ）である金融機関は通常，担保を差し入れ
るが，スプレッドのぶれが大きければ，巨大なマージン
コールを引きおこす．これによりカウンターパーティは
更に窮地におちいり，差し入れられた担保が不足しプロ
テクションバイヤーをカウンターパーティのデフォルト
から救済することが出来なくなる．
第三のチャンネルは，危機下にある機関が，流動性を
得るために資産売却を余儀なくされ，さらに資産価格を
押下げてしまったときに，資産市場における流動性リス
クと激効果によって発生する．これらの価格の動きは，
相関資産の価格に転嫁され，巨大なポートフォリオ損失
を生成する．これによりより高い担保要件をひきおこ
し，あるいは追加的マージンコールを発生させる．
第四のチャンネルは，情報スピルオーバーによるもの
である．CDS スプレッドという情報は，信用市場で重
要な役割を果たす．CDS スプレッドは，その参照組織
の信用力の市場コンセンサスを反映していると市場参加

2 クレジットイベント時の，債券（CDS）エクスポージャの価値の急激な下落．
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Network Risk
    Example

Bank A
Investment

Investment
Bank B

Equity Fund

Private Hedge Fund

fixed interest rate
floating ...

図 1 ネットワークリスク発生：例（BRUNNERMEIER, Markus
and others (2013)をもとに下川による）

固定利率と変動利率のスワップ契約は，たとえば CDS の購入
に該当．上の例では，投資銀行 A は，ヘッジファンドが投資銀
行 B から別途プロテクションを購入して「実質上」契約履行を
放棄している事を知らない．以下同様で，カウンターパーティ
リスクを知らないままの契約のサイクリックな構造が出現して
いる．

者やアナリストは考える．直接 CDSスプレッドから導
出された，（含意される）デフォルト確率は，クレジッ
ト・デリバティブの価格設定に使用される．
たとえば，ユーロ圏の危機の文脈では，CDSスプレッ
ドは，銀行系参照組織の予想される潜在的デフォルトへ
の指標として利用された．これは，彼等のソブリン債の
価格へインパクトをあたえ，ひいては彼等とソブリンリ
スク間の負のフィードバックループに拍車をかけてし
まった．
また，BRUNNERMEIER, Markus and others (2013)
は「ネットワークリスク」発生のレビューおよび考察を
おこなっている．この中で，CDS市場のネットワーク構
造の中心部分を構成する，“super spreaders” の概念と，
その同定のためのフレームワークを提示している．きわ
めて本質的と考えられるが，本稿では立入らず，次稿に
ゆずる．
上記の 4つの「感染」をひきおこすモデルを，本研究
ではシステムとして実装する段階を目標とするわけであ
る．もし仮想市場において，上記のパターンに合致する
「失敗」が観察できれば，制御可能な「要因」を同定し，
制度にもり込むような提言が可能となる．

4. 市場の表現論：実験のための entity とシステ
ム領域の定式化

4.1. 基本構成
BRUNNERMEIER, Markus and others (2013)にて言
及されている，

ネットワーク構造の出現 ⇒ リスクの拡大

という，「感染リスク」による市場の失敗（前節）を発
生させるための仮想システムの，セットアップを提示す
る．これは，最初は単純な前提から定式化をおこなう．
市場は複数の entity と，システム領域のクラスから構
成される．entity の集合 E と，「システム領域」変数 X
をまず所与とし

E = {E1, · · · , Ei, · · · En}, X = (X1, · · · , Xj · · · , XK)
(6)

で表示する．また市場の時間は離散的であり，tj (j =
1, 2, 3, · · · ) で表示する．

4.2. クラス仕様
まず entity Ei について，概要は以下のとおりとする．

• クラスとして定義する．つまり，内部変数と，その
内部変数を各期ごとに設定するメソッドを有する．
n 個の entity を 0 期初期化でオブジェクタイズす
る．（その具体的な一つを Ei と表示する，という
事．）初期化の意味は，さまざまな「ネットワーク構
造」を仮定し，その「状態」を起点とする，の謂で
ある．

• Ei は，ある tj において行動すなわち「投資」，「CDS
契約（プロテクション購入，ないしプロテクション
販売）」をおこなう事ができる．これは，内部変数に
依存した閾値（これは，いわばその entity の主観）
をもうけ，その閾値にしたがって確率的に「行動」
トリガを発生させる．投資および契約は，参照組織
とカウンターパーティである金融機関の「評価」（こ
れはパブリックに参照できるメソッドとして実装し
ておく），この二つの出力をパラメータとして，や
はり確率的に着火する．投資は無論プロフィットを
生成するが損失も累積させる．

• entity オブジェクトは，内部変数および「市場の状
態」に依存した「評価」を public 変数として有す
る．つまり他の entity からそれが参照できる．そ
の参照結果にしたがい，「投資」と「CDS契約」が
発生する．

• 「投資」が発生したら，投資組織は投資の対象を参
照組織となす．

• あるインターバルにおいて，やはり確率的に破綻／
デフォルトが発生する．この確率が，本稿にて論じ
る qi(t) である．これも外部参照が不可能なメソッ
ドとして実装する．（この確率を定式化する事が，本
稿の目的の一つである．ネットワークが構成された
後，この確率が感染リスクにより激変するようなシ
ナリオを構成する．）
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同時に，システム領域 Xj について，（これは，たとえ
ば各種経済指標や，個別の entity の負債比率，などをあ
たえる）

• クラスとして定義する．内部変数は，すべて，ある
いは一部の Ei の（参照可能な）内部変数をコンス
トラクタ呼出の段階にて参照し設定される．

• システム領域 Xj は，その該当する時点での指標値
をとり出すメソッド（各 entity オブジェクトが参照
できる）を有する．

• 各 entityの，「公表された状態」をあたえる，外部参
照可能なメソッドを有するクラスも，含む，とする．

5. デフォルト確率の表現
5.1. 信用リスク度
本論の前提として，まず：デフォルトは，以下にのべ
る生存確率 qi(t) により発生する．各 entity の内部変数
（留保利益，その他）により，確率的に発生させるので
あるが，これは，統計的に妥当性を有するモデルを利用
する森平爽一郎 (2010)．具体的には，破綻／デフォルト
は，一般的に entity i のリスクファクターを

Xi = {Xk}k∈Ki ただし Ki ⊆ {1, · · · , K} (7)

（すべて実数をドメインとする）として，これに依拠して
一般化された「信用リスク度」をまず定義する．則ち：
リスクファクターの線形結合が入力である関数

Zi = β0,i +
∑

k∈Ki

βk,iXk (8)

として，これを森平爽一郎 (2010)にならって信用リスク
度とよぶ．無論これは，先に抽象的に定式化した「シス
テム領域」のサブセット（entity i に依存）をつくり，指
標値をあたえるメソッドを呼び出す，という事である．
また，非線形確率モデルを採用する．デフォルト確率の
累積確率密度関数 F (Zi) は，いくつかの要素を考慮し，
所謂ロジットモデルを利用する．entity i のデフォルト
確率を P Di として，

P Di = F (Zi) = eZi

1 + eZi
(9)

である3．

5.2. 離散時間システムとしてのデフォルト確率
t 期におけるデフォルトの確率 P Di(t) を考える．ま

ず，引数 t を P Di（リスクファクターを引数とした i の
デフォルト確率）に導入し定義しなおす．まず，時点 Ti

を，「その時点で i がデフォルト側に転落する」として，
事象 t > Ti, t ≤ Ti 等を考える．確率は：たとえば

P (Ti ≥ t) =def

「i が，時点 t かそれ以降に
デフォルト側に算入される
確率」

となる．この記法を利用し，

P Di(t) =def P (Ti = t|Ti ≥ t)

= P (Ti = t ∩ Ti ≥ t)
P (Ti ≥ t)

= P (Ti = t)
P (Ti ≥ t) (10)

ここで qi(t)（entity i が t 期まで生存している確率）を
もちいて，上式は

P Di(t) = qi(t − 1) − qi(t)
qi(t − 1) (11)

となる．これを利用し，

qi(t) = qi(t − 1) − (qi(t − 1) − qi(t))

= qi(t − 1) − P Di(t)qi(t − 1)

= qi(t − 1)(1 − P Di(t)) (12)

が容易に得られる．これは t について一般的だから結果
として

qi(t) =
t∏

k=0

(1 − P Di(k)) (13)

の成立を見る．一方，我々はすでに (9) を得ており，こ
れより，あらためて

P Di(t) = F (Zi(t)) = eZi(t)

1 + eZi(t) (14)

と書きなおし，ここに

Zi(t) = β0,i +
∑

k∈Ki

βk,iXk(t) (15)

として，i の，時点 t における信用リスク度 とよぶ事に
しよう．このなかに現れる Xk(t)（時点 t におけるリス
クファクター）について，

Xk(t) = Xk(q(t − 1), x) (16)

ただし，x は，ある引数ベクトル，q(t) は，

3 ちなみに (9) は容易に
log P Di/(1 − P Di) = Zi

と変形できて，意味が明らかである．つまり「信用リスク度」を，破綻する／しない，の確率の比の対数，としているわけである．
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q(t) =def [q1(t), · · · , qn(t)] (17)

である．これは一見強い仮定であるが，「ある時点での各
機関の信用リスク度の各ファクターが，直前のインター
バルにおける entity の実情から一定の割合で導かれる」
のであり，自然な仮定である．つまり，あるリスクファ
クター Xk の t 期における値は，直前の t − 1 期におけ
る各 entity の生存確率に「も」依存している，という，
離散的なフィードバック構造を導入しておく．

5.3. 図式

CDS Market

A B

CD

c

c

rBA

r

c

CAD

r

ADC

AC

DA
cABC

rBO

OBC

ある観測時点での，CDS市場の状態：例

（図の説明：実線は CDS契約（矢印のむいた方がプロ
テクションセラー），破線は矢印のむいた方が，参照組
織．たとえば，矢印のラベル CABC は，やはり破線のラ
ベル（rBA，つまり A が B にとっての参照組織）にも
とづいて，B による A に関しての，C からの CDS 購入
を表示している．なお，O とは外部，つまり CDS の市
場には参与していない，外部の entity である．）

? ? ?
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CDS市場システムの状態遷移：例

（図の説明：時軸（t）方向に，市場（の状態）が遷移して
ゆく．状態が観察できるのは時点（自然数）上であり，
インターバルにおいて「事象」（デフォルト，契約等）は
発生する．）

6. システム概要
不完全ながら，「デフォルト確率」を基軸として，構成
すべき仮想的系は，模式的には以下のごとくである．

E i

E k

E l

E j

System
Outer

1

2

n

q

q

q

1

2

Z

Z

Z n

PD1

PD

PD

2

n

X 2

1X

X K

EVENTS
(in j−th interval)

E

E m

n
Other Effects

Market at j−th period

Total Outcome

(Revision of System)

t++

t++

離散時間，仮想 CDS 市場システムの初歩的定式化．
破線矢は，引数の提供を表示し，実線矢はシステムの改
変を表示する．

7. Todo および展望
• IFRS13 に「観測可能」な意味で依拠した，システ
ム領域の具体的構成（特に，割引率のような，あき
らかに経済指標で変動する「サブシステム」の構成）
がほぼ白紙である事，

• 制度的に制限可能である，システム領域のオブジェ
クトは何であるか（本研究の主要目的）も，未だ系
の細部の同定が不完全で白紙である事，

•「外部」参照組織の制御の具体的方法，
• 4つの感染チャンネルが発生する，その発生の明示
的定義が未だ手付かずである事，

• CDS における CVA, DVA を統一的に論じるため
の，視座の獲得，

• OTC 契約における，「制度的拘束」がどのように可
能か，未だ考究なし．

とはいえ，信用リスク度に基いた破綻確率の（コンベ
ンショナルな）明確化と，それがシステムの不安定／失
敗を発生させるという観点からの，仮想系を構成するた
めの一通りのシステムの概要記述を獲得した．これによ
り，（かなり巨大になるであろう）仮想実験のプロトタ
イプ，および感染リスク発生への調整の指標は，いちお
う確保したと思われる．
再度確認しておく事として，本試論は感染リスク／
ネットワークリスクとよばれる，CDS 市場の脅威につ
いての制約的制御の可能性を，シミュレーションという
視座から「構成的」に確認するという目的がある．その
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場合，どうしても実証研究による結果がパラメータとし
て必要となる局面を予定せねばならないが，それらパラ
メータが提供できるような同時平行的研究の必要性も認
識している．
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