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2008 年の金融危機以降、金融商品の価格評価の枠組みは大きく変化した。大手金融機

関の破綻により、カウンターパーティーの信用リスク評価は避けらないものとなった。

今後導入される金融規制とも絡み、CVA（クレジット・バリュエーション・アジャスト

メント）は実務家のみならず研究者からも多くの注目を集めている。金融危機は一方で、

所謂クリーン価格（CVA 等の価格補正を除いた、市場ベンチマーク価格に相当）の評

価方法にも大きな変化をもたらした。ここでは、『担保差し入れ』や危機以前は多くの

場合無視できる程度に小さかった種々の『ベーシススプレッド』が大きく関わっている。

この論文では、これら、金融危機後の変化に対応した金融商品の価格評価の方法の枠組

みを与える。 
 

導入部において担保契約とベーシススプレッドに関する背景と、それらが価格評価に

及ぼす影響に関する定性的な説明を与えたのち、第 2 章から本論を展開している。第 2
章では、完全担保下の金利・為替モデルの枠組みを提示する。最初に、完全担保の場合

の一般的な価格評価式とその証明を与える。担保契約が付随する取引の価格評価には、

対象取引から生じるキャッシュフローの他に、担保取引から生じるキャッシュフローと

その損益の計算が必要となる。完全担保状態では、担保と対象取引価値が同一であるの

で、担保に付随するキャッシュフローは配当と同様に扱うことができ、現在価値を計算



する際の割引率を変化させることが示せる。特に、外貨担保（対象取引の支払い通貨と

担保通貨が異なる）の場合には、外貨を担保として差し入れる（あるいは受取る）こと

の損益を計算しなければならない。さて、導入部で説明しているように、通貨スワップ

は異なる通貨間でのローンの交換として解釈できる。このことは、外貨担保の場合の割

引率と市場で観察される通貨スワップベーシスの間に直接的な関係があることを示唆

しており、論文中で実際に示している。第 2 章ではさらに、この結果を利用して、市場

で取引されている種々のスワップ契約の価格評価を行っている。この際、担保付きフォ

ーワード契約の市場金利が、適当な担保付きゼロクーポン債を基準財にとったときにマ

ルチンゲールで表現可能なことを利用して、HJM (Heath-Jarrow-Morton) の枠組みを

担保やベーシススプレッドが存在する場合に拡張した。 
さて、契約の種類によるが、担保差し入れ側は、担保の種類を『適格担保』の中でそ

の都度自由に変更できる場合がある（特に、金融危機以前に結ばれた担保契約に多い）。

このような契約にはオプションが内在していることがわかるが、以前は、このオプショ

ン性はほとんど無視されていた（実際に、ベーシススプレッドが十分小さければ正当化

できる）。2008 年の金融危機以降、その影響の程度について多くの実務家から懸念する

声が上がっていたが、第 2 章でこれについて具体的な評価式を与えた（第 3 章にも関連

結果が含まれる）。特に適格担保が複数の通貨を含むような場合には、市場の通貨スワ

ップのボラティリティーを考慮すると、このオプション性の影響は無視できない大きさ

になることを具体的な数値例で示している。 
第 2 章の元になっているこれら一連の研究は、担保契約に付随するコスト及び、種々

のベーシススプレッドと整合的な複数通貨モデルの枠組みを最初に与えたものである。

担保契約の標準化が進み、毎営業日の担保請求及びセトルメントが市場慣行となるなか

で、この完全担保状態での枠組みは、清算機関を含めた実務家の間で新たな標準的手法

となっている。 
 

第 3 章では、第 2 章の結果を不完全で非対称な担保契約にも適用できるよう、デフォ

ルトリスクを含んだ一般的な形に拡張している。これは、担保の日々の調整が不可能、

もしくは、そもそも十分な適格担保を保有していない事業法人との取引において特に重

要となる。この章の結果は、Duffie - Huang (1996)に与えられているカウンターパーテ

ィーリスク存在下でのスワップ契約の価格評価方法を、担保契約が付随する場合に拡張

したものであり、第 2 章の完全担保下での結果はその特殊ケースとして再導出している。

一般に、価格評価式は非線形 FBSDE（Forward-Backward Stochastic Differential 
Equation）になり厳密解は得られないが、Gateaux 微分を用いた一次近似により、価

格を完全担保下でのクリーン価格とそれに対する補正項として分解出来ることを示し

た。この補正項は、取引参加者のデフォルトリスク及び、担保コストの変化分を含んで

いる。デフォルトリスクに関する補正項は、通常の Bilateral CVA の表現とよく似てい



るが、通常は取引参加者にデフォルトリスクが存在しないという仮想的な無リスク価格

に対する補正として CVA が定義されているのに対し、この論文では、市場で観察でき

る完全担保下のベンチマーク価格に対する補正として与えており、実務的なメリットは

大きいと思われる。 
 CCA (collateral cost adjustment)と名付けた担保コストの補正項は、我々が最初に与

えたものである。この項は、基準となる完全担保状態に比べて、担保取引から発生する

損益のずれを与える。これは、取引参加者間で適格担保が異なる場合や、一方だけが担

保の差し入れを要求されるような（民間金融機関と中央銀行間の取引など）非対称担保

契約の場合に特に重要となる。後者の例では、中央銀行が担保を差し出さない為に民間

金融機関のファンディングコストが大きくなることが示せるが、最近、欧州のいくつか

の中央銀行が、民間の主張に沿う形で双方向の担保契約を受け入れる決定を下した事実

は、この影響の大きさを物語っている。一方、担保契約自体は対称的でも、担保管理能

力の不足から、適宜、最適担保（ファンディングコストが最も低い担保）を差し出すこ

とが出来ない金融機関は、気付かぬ内に大きな損失を被る危険性があることも示した。 
 
 第 4 章では、CDS 取引における担保の影響を考察する。中央清算機関や市場での取

引慣行の変化を受けて、ここでも連続的に担保がやりとりされる仮定をおき、特に完全

担保の状態を詳しく解析した。リカバリーの定義に関しては、生存企業は倒産企業に対

し、倒産直前の価格をもとに請求額を計算するものとする仮定をおいている。 
完全担保の場合、倒産直前の CDS の評価額に対して担保が 100％積まれているため、

取引参加者のデフォルトからの直接的な損失は起こらない。従って、直感的には CDS
の価格評価はあたかも取引参加者が倒産することがないという単純な仮定のもとでの

教科書的な計算に帰着するように思える。しかし、論文では、そのような直感は一般に

は正しくないことを示した。この事実は、定性的にはある種の機会損失の存在として理

解できる。たとえば、参照企業と保険の売り手企業が大きな正のデフォルト相関をもっ

ている場合を考えると、保険の売り手がデフォルトした場合、その後の参照企業のデフ

ォルトリスクは大きく上昇する。これは、デフォルトに対する保険価値を高めるはずだ

が、この売り手企業から保険を買う以上、この上昇部分は手に入れることが出来ない。

担保で補償されるのは、あくまで、売り手の倒産直前の保険価値だからである。実際の

市場慣行では、倒産企業に対し取引の再構築コストを請求できるため、この価値上昇部

分の一部を手に入れられる可能性がある。しかし、請求額の正当性を巡る訴訟コストや

時間、多くの資産がその他の取引の為の担保となっている可能性を考えるとリカバリー

率はかなり低いと予想できる。我々の仮定は、この部分のリカバリー率をゼロと置くこ

とに対応している。 
 論文では、ある企業のデフォルト強度がその他の企業のデフォルト情報に依存するコ

ンテージョンが存在下での CDS の価格式を与えた。また、コンテージョンの効果を含



む簡単なコピュラモデルを使って具体的な数値計算を行った。その結果と、金融システ

ム全体に影響を及ぼしうる大手金融機関が主要な取引参加者である事実や、Lehman 
Brothers が倒産した当時の CDS 市場の振る舞いを踏まえれば、この影響がかなり大き

くなることが判った。さて、完全担保下においても、CDS の価値が参照企業のみなら

ず取引参加者とその相関に大きく影響されることが示されたが、これは実務上、非常に

困難な問題を引き起こす。CDS は中央清算機関を通した取引に移行中だが、中央清算

機関は、元の取引参加者それぞれと Back-to-Back と呼ばれる『反対取引』を結ぶ。し

かし、上記の議論から明らかな通り、CDS の価格が本質的に取り相手に依存する為に、

反対取引を行ってもリスクを消し去ることは出来ない。従って、清算機関の取引ポート

フォリオの価値は、コンテージョンの強度変化に伴い大きく変動し得る。これは、計算

上の時価評価のみならず、実際にクリアリングメンバーの倒産が起こった場合には、残

った Back-to-Back 取引の一方を清算する為に必要なコストとして実現しうる。コンテ

ージョンを信頼できる形でモデリングすることや、清算機関における取引参加者間の最

適な損失分担制度も含めて、今後も研究が必要である。 
 
 最後に、第 5 章では、導入が検討されている規制上の変化も踏まえ、今後の研究の方

向性について簡単に言及し、論文を結んだ。 
 
 


