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E2  CDS と社債の共通点と相違点を教えて下さい。 
E3  CDS 市場と社債市場はどのように関連しているのでしょうか。 

 
F – カウンターパーティー・リスクについて 

F1 取引相手が破綻した場合、どのような影響が生じるのでしょうか。 
F2 カウンターパーティー・リスクを軽減するために、どのような工夫が導入されているか

教えて下さい。 
F3 CDS 市場に中央清算機関 （CCP）を導入する動きについて、その効果や留意点などにつ

いて教えて下さい。 
 
G – 信用危機との関連・当時の CDS 市場の状況 

G1 Lehman Brothers を参照する CDS にクレジットイベントが認定された影響について教え

て下さい。 
G2 モノライン保険会社が CDS 取引によって大きな影響を受けたと聞きますが、この点に  

ついて見解を教えて下さい。 
G3 シングルネーム CDS やこれを組み込んだ商品において大幅な損失が発生したケースが

あったと聞きますが、この点について見解を教えて下さい。 
G4    CDS という形態による証券化商品投資において大幅な損失が発生したケースがあった

と聞きますが、この点について見解を教えて下さい。 
G5    CDS の残高が非常に巨額であることが、世界的な信用危機の主たる要因であったと聞

きましたが、この点について見解を教えて下さい。 
G6    CDS が 2007 年夏頃からの世界金融危機の原因でなかったとすると、何が原因であるの

か、見解を教えて下さい。 
G7 2007 年夏頃からの金融危機の発生以降、CDS のスプレッドが大きくワイドニングした

と聞きましたが、この原因について見解を教えて下さい。 
G8    2007 年夏頃からの金融危機の震源である欧米と比べて日本のインデックスのスプレッ

ドが相対的にワイドになることがあったようですが、この原因について見解を教えて下

さい。 
 
H – 規制・リスク管理 

H1 CDS はどのように会計上取り扱われているか教えて下さい。 
H2 CDS はどのようにバーゼル規制上取り扱われているか教えて下さい。 
H3 CDS の市場価格を確認する方法を教えて下さい。 
H4 CDS 市場は規制されておらず、その点が 2007 年からの金融危機の原因であったとの議   

論を聞きましたが、本当でしょうか。 
H5 規制は今後どのようなあり方が望ましいと考えられるか、見解を教えて下さい。 
H6 近時の欧米における規制の流れについて教えて下さい。 
H7 事業再生 ADR の各手続はクレジットイベントに該当するのでしょうか。 
H8 事業再生 ADR 手続の第 3 回債権者会議とクレジットイベントの関係について教えて下  
   さい。 
H9    第 3 回債権者会議以前のクレジットイベント認定について教えて下さい。 
H10  実際に事業再生 ADR と CDS の関係が問題となった事案、及びその処理について、教   

えて下さい。 
H11 クレジット・デリバティブの存在が企業の再生に与える影響について教えて下さい。 
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I – CDS 関連の金融サービスプロバイダー 
I1  Creditex 社の役割について、簡単に教えて下さい。 
I2  DTCC 社の役割について、簡単に教えて下さい。 
I3  Markit 社について 
I4  TriOptima 社の役割について、簡単に教えて下さい。 

 
J – ISDA について 

J1  ISDA はどのような目的で設立された団体でしょうか。 
J2  CDS 市場のインフラをより良くするために、現在 ISDA はどういったことに取り組んで

いますか。 
 
 
 
 
 
 
本Q&Aの作成者及び作成目的  

本Q&Aは、ISDA Japan Credit Derivatives Committee: Research Working Groupが作成したものです。  

ISDAはデリバティブに関する世界最大の任意団体であり、デリバティブの実務の発展のために各種活動を行

っていますが、その一委員会であるJapan Credit Derivatives Committeeにおいては、本邦におけるクレジット

デリバティブ市場の主要参加者(銀行、証券会社、保険会社、運用会社等を含み、ディーラー、投資家いずれ

も含みます)や弁護士等の専門家が多数集まり、クレジットデリバティブ市場における実務的な問題、リスク管

理、ドキュメンテーション等について活発な議論を行っています。  

本Q&Aは、2007年夏頃に始まった金融危機下において、各メンバーらに寄せられたCDS取引を中心とした質

問や、マスコミ報道等に見られるトピック等を踏まえたうえで、CDS取引を中心としたクレジットデリバティブ市

場の現状について説明するために作成したものです。(なお、本項目は2009年1月作成、2011年1月改訂) 

 

 

 留意事項  

(1) 本Q&Aに関する著作権は、ISDA Japan Credit Derivatives Committee Research Working Groupにありま

す。  

(2) 引用元を適示していただく限り、本Q&Aの引用・批判・批評等は自由にしていただいて問題ありません。た

だし、執筆者らは、引用等に係る責任を負うものではありません。  

(3) 本Q&Aは解説を目的としたものであり、本邦及び各国の法律、会計、税務等についてアドバイスを行うこと

を目的とするものではなく、何らかの商品の投資や運用等の助言・勧誘等を目的とするものではなく、更に、

執筆者らが所属する組織・団体等の意見ではなく、ISDA、Japan Credit Derivatives Committeeないし

Research Working Groupの公式見解でもありません。本Q&Aに含まれる記述・計算等は、あくまでも例に過ぎ

ず、利用者によるその使用その他一切の行為に関し株式会社日本証券クリアリング機構、ISDA、Japan 

Credit Derivatives Committee、Research Working Group、執筆者ら、及び執筆者らの所属団体、その他の者

は、何ら責任を負うものではありません。  

(4) 本Q&Aに掲載されている内容については、執筆者らが可能な限りの正確性を図っていますが、その内容を

保証するものではありません。  

(5) 本Q&A中には各種事象についての見解を記載するトピックもあり、その場合、あくまで執筆者らの｢意見｣を

記載するものに過ぎない点はご留意下さい。  

(6) 本Q&Aの内容は予告なしに変更、削除する場合がありますので、ご了承ください。 
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A -  CDS の基本 
A1 
 

ク レ ジ ッ

ト・デフォ

ルト・スワ

ッ プ

（ CDS ） と

はどのよう

な取引でし

ょうか？ 
 

クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）とは、信用リスクを対象と

する金融派生商品であるクレジット・デリバティブの最も基本的かつ代表

的な商品です。取引の外形は｢保証｣や｢信用保険｣に類似し、補償を受ける

当事者（保証でいう被保証人）は、取引の対象となる信用リスクを、補償

を提供する当事者（保証でいう保証人）に移転します。信用リスクを取引

する伝統的なツールとしては、債券や融資、保証などが挙げられますが、

CDS にはこれらの商品と密接なつながりがあります。 
 
CDS そのものは信用リスクを移転するための“道具”のひとつですが、

この道具を用いて、企業や国家から証券化商品まで、幅広い種類の信用リ

スクを移転することが可能となります。CDS によって移転される主な信用

リスクを大まかに分類すると、以下のとおりです。 
  
 信用リスク 一般的な名称 例 
① 企業など ｼﾝｸﾞﾙﾈｰﾑ CDS 

（ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ） 
Wal-Mart 社を参照する CDS 
Nestle 社を参照する CDS 

② 国家、政府関

係機関など 
ｼﾝｸﾞﾙﾈｰﾑ CDS
（ｿﾌﾞﾘﾝ） 

日本国を参照する CDS 
米国を参照する CDS 

③ 証券化商品な

ど 
CDS on ABS a) RMBS（住宅ローンを裏付

け） 
b) CMBS（商業用不動産を裏

付け） 
c) ABS（リース債権などを裏

付け） 
d) ABS CDO（他の証券化商

品を裏付け） 
を参照とする CDS 

 
CDS について議論する場合、どのような信用リスクを対象とする CDS に

ついて議論しているのか、はっきりと認識することが重要となります。

CDS のパフォーマンスは取引の対象となる信用リスクのパフォーマンスと

直結し、企業の破綻が増加すれば上記表の①において、証券化商品のデフ

ォルトが増加すれば③において、それぞれクレジットイベントが増加する

ことになります。 
 
本 Q&A では、ディーラー間の取引量の大部分を占める①と②のシング

ルネーム CDS（及びこれを基にしたインデックス CDS）を中心に説明し、

必要に応じて③などについても触れることとします。 
A2 典型的な現

物決済型取

引 の 構 成

を、具体例

 たとえば、株式会社 C の社債 10 億円を保有している A が、この破綻リ

スク（信用リスク）を外部に移転するために CDS を利用し、金融機関 B と

の間で現物決済型の CDS を締結する場合を考えます。 
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を挙げて説

明して下さ

い。 
 

 CDS の取引期間を 5 年、A が B に支払うプレミアム（保証料相当額）を

年率 2％とすると、CDS の取引期間中に C 社が破綻などしなければ、A は

B に対して毎年 2000 万円（10 億円×年率 2％）のプレミアムを支払うこと

になります。 
 
 他方、上記取引期間である 5 年の間に、C 社に債務不履行や破産などの

クレジットイベントと呼ばれる事由が発生した場合、B には C 社の社債を

A から引き渡されることを条件に、（その時点の実際の時価に関わらず）

額面額の 10 億円を支払う義務が生じます。 
 
 C 社が破綻した場合、C 社が発行する社債の価額は大幅に下落している

ことが予想されますが、上記 CDS により、A は C 社破綻による損失を免

れ、他方、B は損失を負担することとなります。 
 
 以上の契約を図示すると下記のようになります。 
 
期中 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
クレジットイベント発生時 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ｃ社 
Reference Entity 

金融機関Ｂ 
Protection Seller 

10 億円(社債額面)の支払い 

C 社社債の引渡し 

社債保有者Ａ 
Protection Buyer 

保有 

Ｃ社 
が発行する社債 

Ｃ社 
Reference Entity 

破綻 

金融機関Ｂ 
Protection Seller 

プレミアム支払(年 2%)
社債保有者Ａ 

Protection Buyer 

保有 

Ｃ社 
が発行する社債 
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なお、上記図の例では A が C 社の発行する社債を保有しているという前

提ですが、社債などを保有せず債権関係のない当事者が CDS を取引するこ

とも可能です。 
A3 典型的な現

金決済型取

引・オーク

ション決済

型取引の構

成を、具体

例を挙げて

説明して下

さい。 
 

 たとえば、株式会社 C の社債 10 億円を保有している A が、この破綻リ

スク（信用リスク）を外部に移転するために CDS を利用し、金融機関 B と

の間で現金決済型ないしオークション決済型の CDS を締結する場合を考え

ます。 
 
 CDS の取引期間を 5 年、A が B に支払うプレミアム（保証料相当額）を

年率 2％とすると、CDS の取引期間中に C 社が破綻などしなければ、A は

B に対して毎年 2000 万円（10 億円×年率 2％）のプレミアムを支払うこと

になります。 
 
 他方、上記取引期間である 5 年の間に、C 社にクレジットイベントが発

生した場合、C 社の社債の｢時価｣（契約書では最終価格と定義されていま

す。）が一定の方式により決定され、B は A に対して、「額面額－時価」

の金額を支払う義務が生じます。（現物決済と異なり、社債の引渡しなど

を行う必要はありません。） 
 
 たとえば、C 社が破綻した場合で、C 社の発行する額面 10 億円の社債の

時価が 3 億円に減少した場合でも、上記 CDS により、7 億円（10 億円－3
億円）の金額が B から A に支払われることにより、A は C 社破綻による損

失を免れ、他方、B は損失を負担することとなります。 
 
 以上の契約を図示すると下記のようになります。 
 
期中 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Ｃ社 
Reference Entity 

金融機関Ｂ 
Protection Seller 

プレミアム支払(年 2%)
社債保有者Ａ 

Protection Buyer 

保有 

Ｃ社 
が発行する社債 



 

 7

 
クレジットイベント発生時 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
現金決済方式とオークション決済方式では、この｢時価｣の計算方式が異

なります。現金決済方式では、取引当事者が個別にディーラーから価格を

取得して「時価」を決定しますが、2009 年以降に市場で標準的に採用され

るようになったオークション決済方式では、業界全体で実施する入札にお

いて時価が計算されるます。一般に、オークション決済方式における時価

の決定過程の方が透明性が高く、市場の実勢が反映されやすいと考えられ

ます。 
 
このオークション決済方式については、本邦の企業数社についても実例

があります。 
 
なお、上記図の例では A が C 社の発行する社債を保有しているという前

提ですが、社債などを保有せず債権関係のない当事者が CDS を取引するこ

とも可能です。 
A4 CDS の基本

的用語につ

いて簡単に

説明して下

さい（取引

当 事 者 な

ど）。 
 

CDS の契約書は、ISDA のマスター契約（ISDA Master Agreement）や

ISDA の用語定義集（Credit Derivatives Definitions）などに準拠して作成さ

れることが一般的です。取引の基本構成自体は比較的シンプルであり、標

準化が進んだ現在では契約書も相当程度簡素化されています。標準化され

た契約内容を理解した者同士においては、共通の言語の存在によって理解

の食違いが回避されるなどのメリットがありますが、他方、標準化された

契約内容に慣れていない場合には、様々な専門用語が CDS の仕組みを理解

する上でのハードルになることも考えられます。また、中には、用語定義

集などで定義はされていないものの、多くの取引参加者に一般的に利用さ

れる用語もあります。 
 
 ここでは、そのような用語のうち、各 Q&A に頻出するいくつかの用語

を解説します。なお、詳細については各 Q&A もご参照下さい。 

金融機関Ｂ 
Protection Seller 

7 億円(額面－時価)の支払い 社債保有者Ａ 
Protection Buyer 

保有(価格下落) 

Ｃ社 
が発行する社債 

Ｃ社 
Reference Entity 

破綻 
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・ ｢プロテクションの買い手｣（Protection Buyer） 

 CDS 契約の一方当事者であり、クレジットイベント発生時に、プロ

テクションの売り手から約定の金額を受け取る権利を有する当事者で

す。単に買い手/Buyer と言うこともあります。 
 

・ ｢プロテクションの売り手｣（Protection Seller） 
 CDS 契約の一方当事者であり、クレジットイベント発生時に、プロ

テクションの買い手に対し約定の金額を支払う義務がある当事者で

す。単に売り手/Seller と言うこともあります。 
 
 なお、プロテクションの買い手と売り手については、下記留意点を

ご参照下さい。 
 
・ ｢クレジットイベント｣（Credit Event、信用事由） 

CDS 契約においては、イベント対象債務にクレジットイベントが発

生し、所定の手続きを経てそれが認定された場合、現物決済、現金決

済、オークション決済などの決済が行われます。各取引においてクレ

ジットイベントとしてどのような事由を指定するかは、契約当事者が

自由に決定しますが、コーポレート（企業）を対象とする CDS におい

ては、一部の例外（米国銘柄の取引など）を除いて、①支払不履行

（Failure to Pay）、②倒産（Bankruptcy）、③リストラクチャリング

（Restructuring、債務の条件変更など）の 3 つのイベントを指定するこ

とが一般的です。 
 
・ ｢参照組織｣（Reference Entity） 

プロテクションの対象となる企業や国などの主体です。参照組織や

そのイベント対象債務にクレジットイベントが発生した場合に、CDS
のクレジットイベント決済が行われます。 

 
・ ｢イベント対象債務｣（Obligation）  

プロテクションの対象となる債務です。通常、具体的に社債の銘柄

やローンの明細などを特定するのではなく、用語定義集に定められて

いる選択肢の中から、「社債」（Bond）や「借入債務」（Borrowed 
Money）といった「債務の種類」と、通貨や支払優先順位といった

「債務の性質」を当事者が指定します。 
 

 たとえば、イベント対象債務として｢社債｣（Bond）と指定した場

合、参照組織が発行する社債のうち、「債務の性質」の条件を満たし

たものに対して支払不履行があった場合にクレジットイベントが認定

され、クレジットイベント決済が行われることになります。なお、

CDS と保証の差異の一つとして、保証の場合には一般に具体的な債務

を対象として特定するのに対し、CDS の場合にはこのように社債一般

やローン一般を対象とすることが可能である点が挙げられます。 
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 どのような債務をイベント対象債務として指定するかについての市

場慣行は地域によって異なりますが、現在本邦においては、イベント

対象債務として「借入債務」を指定することが市場慣行となっていま

す。この場合、債券及びローンのほか、預金や信用状に基づく貸付な

どについても、イベント対象債務に含まれることになります。 
 

・ ｢引渡可能債務｣（Deliverable Obligation） 
 現物決済の場合には、プロテクションの買い手はプロテクションの

売り手に対して、一定の条件を満たす債権を引き渡す必要がありま

す。現物決済においてこの引渡しの対象となりうる債権を「引渡可能

債務」といいます。引渡可能債務についてもイベント対象債務同様、

当事者の合意により予め用語定義集から「種類」と「性質」を選択す

ることになりますが、日本の市場においては「種類」として｢債券又は

ローン｣（Bond or Loan）を選択することが一般的です。イベント対象

債務は｢借入債務｣であることから、預金の不払いなどもイベントの対

象となりますが、引渡可能債務は｢債券又はローン｣であり、預金につ

いては引渡しの対象とならないこととなります。 
 

・ ｢クレジットイベント決済｣（Settlement） 
参照組織又はそのイベント対象債務についてクレジットイベントが発

生し、予め合意された所定の手続を経ることによりそれが認定された

場合に、CDS の契約当事者間でなされる決済をいいます。単に「決

済」というと、プレミアムの支払や、CDS 契約当事者の倒産などを理

由とする CDS 契約の早期終了に基づく取引の解消及び清算を指すこと

もあるため、注意が必要です。 
 
＜留意点：プロテクションの売り手とプロテクションの買い手＞ 
 ｢プロテクションの売り手｣と｢プロテクションの買い手｣については、上

記のとおり、売り手が信用リスクを負担するサイドで、買い手が信用リス

クを移転するサイドとなります。単に英語で Seller/Buyer、日本語訳で売り

手/買い手、と呼ばれる場合も多く、また報道などにおいては、単に｢CDS
の買い手｣｢CDS の売り手｣と述べられることもあるため、それぞれ｢プロテ

クションの買い手（リスクの売り手）」を指すのか、｢プロテクションの売

り手（リスクの買い手）｣を指すのか留意しながら読む必要があります。 
 
→ 社債などの一般的な金融商品の場合、買い手が信用リスクを負担する

サイド、売り手が信用リスクを移転するサイドなので、CDS は表現と

して逆になります。 
 
 2007 年夏頃から始まった金融危機との関連では、たとえば、欧米の投資

銀行・商業銀行が組成して外部に販売せずに保有していた住宅ローン関連

の証券化商品のスーパーシニア（最優先部分）のリスクについて、モノラ

イン保険会社などからプロテクションを買った事例がありました。この場

合、欧米の投資銀行・商業銀行が「プロテクションの買い手」で「投資商

品の販売サイド」、モノライン保険会社などが「プロテクションの売り
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手」で「投資商品の購入サイド」となりますが、「モノライン保険会社が

証券化商品を販売した」という表現も報道や書籍などで見受けられまし

た。「投資商品」という観点で見るか、「プロテクション」という観点で

見るかによって売り手と買い手が逆になり、表現として誤解が生じやす

く、特に注意が必要です。 
A5 CDS の基本

的用語につ

いて簡単に

説明して下

さい（クレ

ジットイベ

ン ト 決

済）。 
 

クレジットイベントが発生した場合、クレジットイベント発生の通知や

同発生の認定などを経た上で、CDS のクレジットイベント決済が行われる

ことになります。 
 

 決済については、現物決済（Physical Settlement）と呼ばれる決済手段、

現金決済（Cash Settlement）と呼ばれる決済手段、オークション決済

（Auction Settlement）、と呼ばれる決済方式があります。いずれの方式を

採用するかは、当事者が CDS 契約締結時に自由に決定することが可能です

が、従前、ディーラー間などのマーケットで一般に行われる CDS において

は、契約締結時には現物決済が採用されることが通例でした。背景として

は、現物決済であれば現金決済に伴う価格評価の妥当性に疑義が出る可能

性を排除できることや、保有資産に対してヘッジを行なっているプロテク

ションの買い手の立場では現物の引渡しを希望するケースが多いこと、プ

ロテクションの売り手の立場では損失を一時点の価格で確定させてしまい

たくないという意向が見られることなどが挙げられます。 
 
・ クレジットイベント決済の新標準（オークション決済） 
 このように、現物決済の場合には価格評価（valuation）が不要などのメ

リットがあり、過去 10 年余りにおいては現物決済が一貫して市場のスタン

ダードでした。 
 
 しかしながら、①特に決済額が小さい場合や、インデックス取引の場

合、現物決済の事務の手続が煩瑣であること、②CDS 契約上、プロテクシ

ョンの買い手は必ずしも引渡可能債務の保有者であるとは限らず、決済の

ためにその債務を市場から調達してくる必要があるところ、そのような調

達の需要により引渡可能債務の市場価格が急騰する可能性（ショートスク

イーズの発生）に懸念が生じたこと、などから、市場では 2005 年頃から

徐々にオークション決済が導入され、2009 年のいわゆる Big Bang、Small 
Bang 以降は、オークション決済が市場のスタンダードになっています。 
 
 この新しい決済方法においては、主要ディーラーが参加する入札

（Auction）によって評価価格を決定し、この価格に基づいてすべての取引

が現金決済されます。現物決済を希望する当事者は、プロテクションの売

り買いを相殺して金額を最小化した上で、ディーラーに現物の売買を求め

ることも可能です。この方式により、①これまでの現物決済におけるショ

ートスクイーズの発生などのデメリットが解消され、②これまでの現金決

済における評価価格の決定の手続に伴う問題が軽減されるというメリット

が期待されます。 
 
以下、各決済方式について、具体例を挙げて説明します。 
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・ ｢現物決済｣（Physical Settlement） 
 プロテクションの買い手がプロテクションの売り手に引渡可能債務の引

渡しを行う代わりに、プロテクションの売り手がプロテクションの買い手

に引渡可能債務の額面金額を交付する決済方法です。 
 
 たとえば、図表 1 の例において、C 社にクレジットイベントが発生した

場合、C 社発行の額面 10 億円の社債を A が B に引き渡す代わりに、B は A
に対して額面金額 10 億円を交付することになります。 
 
・ ｢現金決済｣（Cash Settlement） 
 現物決済とは異なり、債権債務を引き渡すことなく、単にプロテクショ

ンの売り手がプロテクションの買い手に現金を支払うことにより決済が行

われる方式です。 
 
 たとえば、図表 1 の例において、C 社にクレジットイベントが発生した

場合、 （予め契約で定められていた）計算代理人などが C 社の社債の評価

額をディーラー数社に問い合わせ、その結果 100 円当たり 25 円と評価額が

決定されたとすれば、B は A に対して 7.5 億円（10 億円×（100-25）÷

100）を交付することになります。 
 
・ ｢オークション決済｣（Auction Settlement） 
 主要ディーラーが参加する入札（Auction）によって評価額を決定し、こ

の価格に基づいて、債権債務を引き渡すことなく、単にプロテクションの

売り手がプロテクションの買い手に現金を支払うことにより決済が行われ

る方式です。他方、現物の債権の引渡しを希望する当事者は、ディーラー

を相手に現物を評価額で売買することも可能です。 
 
 たとえば、図表 1 の例において、C 社にクレジットイベントが発生した

場合、主要ディーラーの入札により評価額を決定し、その結果 100 円当た

り 25 円と評価額が決定されたとすれば、B は A に対して 7.5 億円（10 億円

×（100-25）÷100）を交付することになります。（→ この結果、評価方

法の違いを除き、現金決済と同様の結果になります）。 
 他方、仮に B が現物債権の引渡しを希望する場合、B は主要ディーラー

に対し、オークションでの評価価格（上記では 25 円）にて現物の売却を要

請することができます。（→ この結果、B は A に対し 75 円、ディーラー

に対し 25 円を支払い（合計 100 円）、他方、ディーラーから現物の引渡し

を受けられますので、現物決済の場合と同様の結果になります。） 
 
・ クレジットイベントの認定 
従来、クレジットイベントの認定は CDS の各当事者間で個別になされて

いました。クレジットイベントに該当すると思われる事由が発生した場

合、標準的な契約においてはプロテクションの買い手又は売り手が相手に

発生した事実と情報源を通知し、通知を受けた側が異を唱えない限り、そ

の時点でクレジットイベントが認定されることになります。クレジットイ
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ベントはあくまでも契約当事者が（場合によっては、訴訟手続を通じて裁

判所が）個別に認定するものであり、ISDA その他の機関が統一的にクレジ

ットイベントの発生を認定するものではありませんでした。 
 
しかしながら、Big Bang 後は、クレジットイベントの該当性を市場参加

者で構成される委員会において議論・決定し、この決定をすべての標準的

取引に統一的に適用するという制度が導入されています。 
 
なお、現在、市場で流通しているスタンダードなシングルネーム CDS や

インデックス CDS については上記の処理がなされることが一般的ですが、

かかる取扱いがなされない CDS も存在し（流通ボリュームが少ない、非典

型的取引、当事者の Big Bang プロトコルの不採用など）、その場合、クレ

ジットイベントの認定は従前どおり CDS の各当事者間で個別になされるこ

とになります。 
A6 日本のイン

ターバンク

市場ではど

のような取

引が主流な

のでしょう

か？ 
 

CDS 市場では個別の企業や国家のクレジットを取引する「シングルネー

ム CDS」と、これを複数集めてバスケットとして取引する「インデックス 
CDS」の 2 種類が代表的な取引ですが、日本の CDS 市場で流動性が一番高

いのはインデックス CDS です。インターバンク市場では、日本企業 50 銘

柄の CDS スプレッドを単純平均した iTraxx Japan というインデックスが取

引されており、取引量や取引数も多く、また、提示される Bid/Offer（買い

気配/売り気配）の差も小さいことから、流動性のある取引となっていま

す。なかでも、後述の「カレント物」が最も流動性があり、市場全体の動

向を俯瞰する数値として、クレジット市場関係者は毎日その値動きを追っ

ています。また、この数値は日本経済新聞にも掲載されています。 
 
日経平均などと同様に、iTraxx インデックスも構成銘柄が定期的に見直さ

れますが、日経平均と違って、見直し前や見直し後のインデックスは「シ

リーズ（Series）」として独立し、それぞれのシリーズには番号が付与され

て固有の構成銘柄や取引終了日などが決められます。直近に銘柄見直しが

行われたインデックスは「カレント物（On the Run）」と呼ばれ、2011 年 1
月現在のカレント物であるシリーズ 14 は 2010 年 9 月に構成銘柄の見直し

が行われたものです。それ以前のシリーズ 1～13 もオフ・ザ・ラン（Off 
the Run）」として取引されていますが、通常はカレント物（On the Run）
へのロール（乗り換え）取引が行われることから、ポジションがカレント

物へ移行され、その後のオフ・ザ・ランはカレント物に比較すると流動性

はかなり低下します。また、取引年限という観点では、取引量が最も多い

のは 5 年物の取引で、この点は通常のシングルネーム CDS でも同様です。

A7 インデック

ス CDS とは

どのような

ものでしょ

うか？ 
 

インデックス CDS とは、複数の単一銘柄を参照する CDS の市場価格

（スプレッド）を指数としたものです。当初は市場価格の水準や動向を示

す指標の役割のみを果たしていましたが、①クレジットに対して分散投資

したい、②今後予想されるクレジットスプレッドの拡大に備えてマクロ的

なヘッジがしたい、といったニーズから、現在はインデックス CDS を参照

した取引が活発に行われるようになっています。インデックス CDS の価格

については「インデックス CDS の価格と個別銘柄の CDS 価格の間の関係
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について教えてください。」で詳しく説明しますが、理論的には、インデ

ックス CDS を構成する CDS の単純平均スプレッドとなります。 
 
インデックス CDS の種類はいくつかありますが（「インデックス CDS

の種類にはどのようなものがあるのでしょうか。またそれぞれのインデッ

クス CDS の特徴について教えてください。」参照）、メイン・インデック

スは、いずれも市場における流動性の高い投資適格銘柄（例：日本は 50 銘

柄、欧米は 125 銘柄）から構成されます。毎年 2 回、3 月 20 日と 9 月 20 日

のインデックス開始日の直前に新しいシリーズが作成され、3 月 20 日に開

始するインデックスの予定終了日は 6 月 20 日、9 月 20 日開始分については

12 月 20 日に設定されます。例えば、2010 年 9 月 20 日に開始する 5 年のシ

リーズの予定終了日は、2015 年 12 月 20 日と設定されます。 
 
ここでは、日本のメイン・インデックスに焦点を当てて、詳しく構成銘

柄の決定プロセスについて説明します。日本のメイン・インデックスであ

る Markit iTraxx Japan の構成銘柄は日本の企業が主体であり、Moody’s、
S&P、Fitch、R&I の 4 社の格付けのうち最も高い格付けが投資適格級であ

ることが要求されます。インデックス組成に参加するディーラーは直近 6
ヶ月の取引量を報告し、この中から流動性が高いものがインデックス構成

銘柄として選定されます（ただし、極端にプレミアムが高い銘柄（例：

2000bp）は候補から外れることもあります。）。選定に当たっては、業種

の偏りを軽減するために、一業種の銘柄が 10 社を超えないという制約が課

されています。 
 
上記のように、インデックス CDS の新しいシリーズは年に２回ローンチ

され、新しいシリーズのインデックス開始日以降、市場における取引の中

心は直前のシリーズから新シリーズへと移行します。新シリーズは「オ

ン・ザ・ラン」又は「カレント」、旧シリーズは「オフ・ザ・ラン」と一

般的に呼ばれています。新シリーズを参照する取引が始まっても旧シリー

ズを参照する取引も行われますが、その流動性は著しく低下します。した

がって、トレーディング目的で売買する場合など、旧シリーズの CDS 取引

を反対売買によって手仕舞い、新たに新シリーズを参照する取引を行うニ

ーズが発生します。この為、新シリーズがローンチすると、例えばシリー

ズ S13 と S14 のスイッチ取引のスプレッドがクォートされるようになりま

す。また、新シリーズのプライスについては、完全に構成銘柄に変化がな

いと仮定すると、一般的に新シリーズのほうが、スプレッドが大きくなり

ます。理由としましては、①ロールによって年限が延びるため（一般にク

レジット・スプレッドカーブの形状が右肩上がりのため）、②一般にキャ

リー狙いで満期まで保有を考えているプロテクションの売り手よりも、中

途での反対売買を意識するプロテクションの買い手の方が、流動性の観点

からロールのニーズが強いため、といったことが考えられます。 
A8 インデック

ス CDS の種

類にはどの

市場参加者の多様なニーズを満たすべく、地域や格付け・業種などといっ

た参照組織の属性毎に様々なインデックスやサブインデックスが作られて

います。以下、代表的なものを紹介します。 
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ようなもの

があるので

しょうか。

またそれぞ

れのインデ

ックス CDS
の特徴につ

いて教えて

ください。 
 

 
（コーポレート関連） 
投資適格級銘柄から構成されるインデックス CDS（IG（Investment 
Grade） 又はメイン） 
・iTraxx Europe（欧州の投資適格級 125 銘柄） 
・CDX.NA.IG（米国の投資適格級 125 銘柄） 
・iTraxx Japan（日本の投資適格級 50 銘柄） 
・iTraxx Asia ex Japan（日本以外のアジア地域の 50 銘柄） 
・iTraxx Australia（オーストラリアの投資適格級 25 銘柄） など 
 
投資適格級を下回る格付けの付与された銘柄から構成されるインデックス

CDS（Crossover:Xover） 
・iTraxx Crossover（欧州の投資適格級を下回る格付けが付与され取引量の

多い 50 銘柄） 
・CDX.NA.HY（北米の投機的階級 100 銘柄） など 
 
ボラティリティが高い銘柄から構成されるインデックス CDS（High 
Volatility:HiVol） 
・iTraxx Europe HiVol（iTraxx Europe125 銘柄の中のボラティリティの高い

30 銘柄で構成されるインデックス） 
・CDX.NA.IG.HVol（CDX125 銘柄の中のボラティリティの高い 30 銘柄で

構成されるインデックス） など 
 
産業セクターごとに構成されるインデックス CDS 
・iTraxx Europe Autos（欧州の自動車関連銘柄で構成されるインデックス）

・iTraxx Europe Senior Financials（欧州の銀行・保険（シニア）25 銘柄で構

成されるインデックス） など 
 
（ソブリン関連） 
 これまで説明してきたインデックス CDS は、企業を参照した銘柄で構成

されたものですが、ソブリン CDS で構成されるインデックス CDS 取引も

近年始まりました。代表的なものとして挙げられる、西ヨーロッパと北欧

諸国のソブリン CDS15 銘柄から構成された iTraxx Sovx Western Europe は
2009 年 7 月にローンチされ、2009 年末より顕在化してきた欧州ソブリン危

機の影響をうけて取引が急増しています。以下その他にローンチされてい

るインデックス CDS を紹介します。 
 
ソブリン CDS から構成されるインデックス CDS（SovX） 
・iTraxx SovX CEEMEA（中東欧・アフリカ諸国のソブリン CDS15 銘柄） 
・iTraxx SovX Asia Pacific（アジア・オセアニア諸国のソブリン CDS10 銘

柄） 
・iTraxx SovX G7（G7 のソブリン CDS10 銘柄） など 

 
※WE、CEEMEA、AsiaPacific は実際に取引可能ですが、G7 は指標性を

持つのみ、となっています。 
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A9 インデック

ス CDS の構

成銘柄にク

レジットイ

ベントが発

生した場合

の決済プロ

セスについ

て教えてく

ださい。 
 

インデックス CDS 構成銘柄のポートフォリオは、一部の例外を除き

（例：iTraxx SovX CEEMEA（銘柄ごとに構成比率が異なる））、各銘柄を

均等に積み重ねたプロラタ型であり、単一銘柄を独立に取引した場合と同

じリスクを負担することとなります。したがって、参照組織にクレジット

イベントが発生した場合、該当の参照組織に対応する元本分だけが、クレ

ジットイベントの対象となり、その銘柄に対応する想定元本についてクレ

ジットイベント決済が行われます。その後は、イベントが発生していない

銘柄に相当する元本金額について取引が継続します。ただし、クレジット

イベントとしてリストラクチャリング（典型例：私的合意による債権放

棄）が認定された場合、イベントの発生後にバンクラプシー（典型例：会

社更生法適用申請）などが発生する可能性が意識され、買い手と売り手の

両者ともにリストラクチャリングをもってクレジットイベントとしてトリ

ガーを引かない場合が想定されるため、クレジットイベント対象の参照組

織を含む旧バージョンが依然として取引されることになります。 
 

（例） 
元本金額：10 億円 
参照：日本企業 50 銘柄から構成されるインデックス（iTraxx Japan） 
各銘柄に対する元本金額：それぞれ 2,000 万円 
クレジットイベント決済：＜銘柄＃１にクレジットイベントの発生認定＞ 
       ①銘柄＃１ 2,000 万円分決済 
      ②インデックス取引は 9 億 8,000 万円に減額されて継続 

A1
0 

インデック

ス CDS の価

格と個別銘

柄の CDS 価

格の間の関

係について

教えてくだ

さい。 
 

インデックス CDS の公正価値は、インデックス CDS を構成する個別銘柄

CDS の単純平均と等しくなります。（経済効果の観点からは倒産確率を考

慮して単純平均を調整する必要があります。） 
⇒（ご参考）Markit 理論価格(Markit iTraxx Index Pricing) 
 
しかしながら、実際にはインデックス CDS 価格とインデックス CDS 理論

値が乖離する場合が多々あり、この乖離幅をスキュー（skew）又はベーシ

ス（basis）と呼びます。 
 
スキューの生じる要因はいくつか考えられます。例えば、個別銘柄の流

動性が低くオファービットが広いためにアービトラージが成立しない場

合、インデックス CDS と個別銘柄 CDS の年限に違いがある場合及びなど

です。また、インデックス CDS は流動性が高いためマクロ経済的要因に対

して個別銘柄に先行して反応する傾向があります。この傾向もスキューの

要因となります。 
B –Big Bang/Small Bang 
B1 2009 年に用

語定義集の

大改正があ

ったと聞き

ましたが、

どういった

 2009年には、通称、“Big Bang”（3月）、“Small Bang”（7月）と呼ば

れる用語定義集の大改正が行われました。Big Bang、Small Bang共に、既存

の用語定義集（2003年版）に条項を追加・修正する補遺形式

（Supplement）をとっており（※）、改正内容を適用したい当事者は

Supplementを当該CDS取引に適用すればよいこととなっています。また既

存取引については、プロトコル（Protocol：個々の当事者間での契約変更に

http://www.markit.com/en/products/data/indices/credit-and-loan-indices/itraxx/documentation.page?#
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改正があっ

たのでしょ

うか？ ま

たなぜ大改

正が必要だ

ったのでし

ょうか？ 
 

よらず、多数当事者間で一斉に改正内容を適用する仕組み）を批准した当

事者間において適用することとしました。 
 
 Big Bangとは、その名の通り、CDSの取引の仕組みに大きな変革をもた

らすものです。具体的には、まず、①オークション決済（Auction 
Settlement）の標準装備と②決定委員会（Credit Derivatives Determinations 
Committee：DC）の導入が挙げられます。 
 
 従来、クレジットイベントの認定はCDSの各当事者間で個別に行われて

いましたが、Big Bang後は、DCの下で業界横断的にクレジットイベントが

認定されることとなります。さらに、オークション方式による決済方法が

標準化されたことで、市場参加者の入札で決定された価格がCDSの決済の

基準として統一的に用いられることとなります。このように、CDSにおけ

るクレジットイベントの認定から決済までが市場参加者間で統一されるこ

ととなったことが大変革と言えるでしょう。 
 
 その他、③クレジットイベントや承継事由の認定期間変更（バックスト

ップ日）といった点が整備されました。 
 
 さらにSmall Bangでは、上記Big Bangで未導入だったリストラクチャリン

グ時のオークション決済導入が図られ、さらに修正リストラクチャリング

条項（Modified Restructuring：MR）や修正・修正リストラクチャリング条

項（Modified Modified Restructuring：MMR）の特徴を考慮したオークショ

ン決済の仕組みが導入されました。 
 
 なお、Big Bang、Small Bangと並行して、CDS取引の市場慣行にも変化が

現れています。例えば、固定クーポン制度が導入されました。同制度は、

CDSのプレミアムを予め定めた何通りかに固定した上で、当該固定プレミ

アムと市場実勢プレミアムとの差については、契約締結時（アップフロン

ト）の支払で調整してしまうというものです。日本企業を対象としたCDS
の固定プレミアムは25bp、100bp、500bpの3通りとなっています。 
 
 Big BangやSmall Bangといった大改正が必要だった理由としては、CDSの
標準化や市場の透明性・流動性の向上といったことが考えられます。CDS
は各当事者間の相対取引であって、同一銘柄を参照するCDSであっても、

各CDS取引間でクレジットイベントの認定タイミングや最終価格にずれが

生じうるものでした。しかし、上記の大改正によって、クレジットイベン

トの認定から決済までが市場参加者間で統一的に行われるよう整備され、

CDSの取引自体は依然相対取引であったとしても、DCやオークション決済

といった市場参加者の関与の下、標準的な処理が可能となったのです。こ

のことによって、市場の透明性や流動性向上も期待できるものと考えられ

ます。また、CDS取引の標準化が進むことで、取引残高の圧縮やCCPの利

用がより一層促進されると思われますし、オークション決済の標準装備に

ついては、業界（市場参加者）と規制当局間で従前から目標とされていた

ところでもありました。 
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（※） 
Big BangのSupplementの正式名称は“2009 ISDA Credit Derivatives 
Determinations Committees and Auction Settlement Supplement to the 2003 ISDA 
Credit Derivatives Definitions （published on March 12, 2009）”、Small Bang
のSupplementの正式名称は“2009 ISDA Credit Derivatives Determinations 
Committees, Auction Settlement and Restructuring Supplement to the 2003 ISDA 
Credit Derivatives Definitions（published on July 14, 2009）”です。後者は前

者の内容を含んでいます。 
B2 Big Bang の

具体的内容

について教

えてくださ

い。 
 

①オークション決済（Auction Settlement）の標準装備 
 入札によってCDSのクレジットイベント決済を行う際のルールが整備さ

れ、個々のクレジットイベント決済毎にプロトコルを批准する必要がなく

なりました。 
 
②決定委員会（Credit Derivatives Determinations Committee：DC）の導入 
 クレジットイベントの認定やオークション開催の可否などを、取引当事

者ではなく、投票権を有する10社のディーラーメンバー及び5社のノン・デ

ィーラーメンバーで構成されるDCに委ねることとしました。 
 DCの規則（Credit Derivatives Determinations Committees Rules：DC 
Rules）などについては、ISDAのウェブサイトで公開されています。ま

た、取引当事者によるDCに対してのクレジットイベント認定のための決議

の要求や、当該決議における投票結果の公表も、同ウェブサイト上で行わ

れます。 
  
③クレジットイベントや承継事由の認定期間変更（バックストップ日） 
 Big Bang導入前のクレジットイベント認定期間の起算点はCDS取引の開

始日（Effective Date）でした。他方、Big Bang導入後のクレジットイベン

ト認定期間の起算点は、クレジットイベント決議要求日（Credit Event 
Resolution Request Date）の60暦日前とされました。 
 この仕組みの導入により、例えば、あるCDS取引とそのヘッジCDS取引

の開始日が異なる場合であっても、その他の契約条件が同じであれば、両

取引のクレジットイベント認定期間にずれが生じることがなくなり、最大

限のヘッジ効果が期待できます（例えば、1/1にプロテクションの売り手と

なり、当該CDSと同じ契約条件の取引につき2/1にプロテクションの買い手

となった場合において、1/15にクレジットイベントを構成する事象が発生

したとすると、Big Bang導入前と導入後でどのような違いが生じるでしょ

うか。想像してみてください）。また、両建て取引の解約を行いグロス残

高を減らすコンプレッションも促進されるものと考えられます。 
 
さらに、参照組織の合併などによる承継事由（Succession Event）が発生し

た場合における認定期間の起算点も、上記同様、承継事由決議要求日

（Succession Event Resolution Request Date）の 90 暦日前へと変更されまし

た。 
B3 Small Bang

の具体的内
 Small Bangでは、Big Bangでは未導入であったリストラクチャリング時の

オークション決済が整備されました。 

http://www.isda.org/credit/
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容について

教えてくだ

さい。 
 

 
 また、MRやMMRは、プロテクションの買い手がCDSをトリガーした場

合に引渡可能債務の満期制限が追加的に課せられ、さらにMRとMMRでは

制限される年限に違いがあることなどの理由から、単一の最終価格（入札

価格）を決定しなければならないオークション決済には馴染まないとされ

ていました。 
 この点につき、取引及び引渡可能債務を一定の満期毎にグループ分けし

（満期バケット（Maturity Bucket）といいます）、満期バケット毎にオーク

ションの開催可否をDCが決議することにした点も大きな改正点です。 
 
なお、日本企業を対象とする標準的な CDS では、従来から MR や MMR は

適用されていません。その観点からすれば、Small Bang の意義はリストラ

クチャリング発生時のオークション決済が標準装備された点に求められる

でしょう。 
B4 CDS に関連

する新聞記

事 な ど で

「 DC 」 や

「決定委員

会」などの

用語を目に

しますが、

それらは何

なのでしょ

うか？ 
 

「DC」又は「決定委員会」という用語は、略称又は邦訳に過ぎず、いず

れもCredit Derivatives Determinations Committeeを指します。Credit 
Derivatives Determinations Committeeとは、ISDA Master Agreement及びISDA 
Credit Derivatives Definitionsを参照するCDS取引において、クレジットイベ

ントの発生などを決定する委員会であり、一定の要件を満たして予め選任

された市場参加者によって構成されます。前述のとおり、日本では、決定

委員会又はDCと略称されることが多いと思われますので、これに倣い、以

下でも便宜的に「DC」と称して説明します。 
 
DCの権限及び職責、そのメンバーの選任方法並びに議事の運営方法など

については、ISDA Credit Derivatives Definitionsの別紙として用意される

Credit Derivatives Determinations Committees Rules （DC Rules）と呼ばれる

DCに関する細則に規定されています。DC Rulesは適宜変更される可能性が

ありますが、以下の説明は、2011年1月現在のDC Rulesを前提とします。 
 
DCは、ISDAに関連する委員会ではありますが、ISDAにおいて恒常的に

設けられている委員会（たとえば、Credit Derivatives Committee）とは異な

り、市場参加者からCDS取引に関する質問が提出されるたびに、予めメン

バーとして選任された市場参加者が招集され、原則として、当該質問に対

する決議が完了した段階で消滅する時限的な委員会です。もっとも、質問

のたびごとに招集されるとは言っても、DCメンバーは原則として任期制で

あり、メンバーの改選があるまでは、同じ期間に招集されるDCのメンバー

は同一となります。ISDAは、招集された各DCにおいて、投票権非保有の

秘書役（DC Secretary）として、主に議事進行係を担い、DCにおける議論

の透明性及び効率性の確保に努めます。DC Rulesにおいて設置が義務付け

られるわけではありませんが、DCメンバーの過半数の賛成で、特定の議案

に関して、外部専門家のアドバイスを取得したり、リーガルサブコミッテ

ィという法的論点のみを集中的に議論するDCの下部組織を組成することも

可能です。なお、2011年1月現在までにおける日本DCとの関係では、アイ

フルの事業再生ADR手続がリストラクチャリング・クレジットイベントに
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該当するか否かの議案において、リーガルサブコミッティが組織されると

ともに、論点整理及び参考意見聴取の目的で、外部の法律事務所が招聘さ

れました。 
 
DCは、「アメリカ（北米及び中南米）」、「欧州（中東を含む）」、

「日本以外のアジア」、「日本」及び「オーストラリア・ニュージーラン

ド」の地域ごとに組成されます。全地域に共通したメンバーの構成要件と

して、投票権保有ディーラーメンバーとして10社、投票権保有ノン・ディ

ーラーメンバーとして5社、投票権非保有ディーラーメンバーとして2社、

投票権非保有ノン・ディーラーメンバーとして1社が選任されることとなっ

ています。ディーラーメンバーとは、文字通り、CDSの取次ぎ業者である

投資銀行（日本で言えば、証券会社）が想定されており、他方、ノン・デ

ィーラーメンバーとは、最終的なリスクの担い手である投資信託のマネー

ジャーやヘッジファンドなどが想定されています。このようにセルサイド

とバイサイドをバランスよく配置することにより、CDS取引市場の異なる

意見を可及的にDCでの議論に反映させる意図があると思われます。 
 
ディーラーメンバーに関しては、過去1年のDTCCのデータベース上の当

該地域に属する参照組織（たとえば、日本国を参照組織とするCDSであれ

ば、「日本」地域）のCDS取引量を基準として、原則としてその上位から

選任されます。ノン・ディーラーメンバーに関しては、運用資産規模及び

CDSの取引量などについて一定の要件を満たした者のなかからランダムに

選任されていきますが、議決権保有ノンディーラーメンバーの少なくとも

一社は登録運用会社（主として、公募投信の運用会社が想定されます）で

あることが要求され、また、少なくとも一社は、非公開の運用会社（主と

して、ヘッジファンドが想定されます）であることが要求されます。 
 
2011年1月現在の日本DCのメンバーは以下のとおりです。 

Voting Dealers（議決権保有ディーラーメンバー） 
Bank of America / Merrill Lynch 
Barclays 
BNP Paribas 
Credit Suisse 
Deutsche Bank 
Goldman Sachs 
JPMorgan Chase Bank, N.A. 
Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities Co., Ltd. 
Morgan Stanley 
UBS 

Consultative Dealers（議決権非保有ディーラーメンバー） 
HSBC 
Mizuho Securities 

Voting Non-dealers（議決権保有ノン・ディーラーメンバー） 
BlueMountain Capital （Second Term Non-dealer）  
Citadel Investment Group, LLC （First Term Non-dealer） 
D.E. Shaw Group （First Term Non-dealer） 
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Elliott Management Corporation （Third Term Non-dealer）  
Rabobank International （Second Term Non-dealer） 

Consultative Non-dealer（議決権非保有ノン・ディーラーメンバー） 
ING Bank N.V. 
 

DCの決議事項については、様々なものがありえますが、代表的なものと

しては、クレジットイベントに関する決定、承継人に関する決定及び

Auctionを行うか否かの決定があります。議案ごとに、投票権を保有するメ

ンバーの8割以上の賛成を必要とする特別多数が要求されるか、投票権を保

有するメンバーの過半数の賛成を必要とする通常多数で足りるかはDC 
Rulesに規定されています。たとえば、クレジットイベントの発生不発生及

び承継事由の発生不発生に関しては、特別多数が要求されますが、承継事

由の発生を前提に誰を承継人と定めるか及びAuctionを行うか否かについて

は、通常多数で足りるとされています。 
 
DCの議事の進行については、標準的なタイムスケジュールがDC Rulesに

規定されておりますが、議事の内容によっては、特別多数の決議によって

変更されうる点については留意が必要です。 
 

なお、特別多数が要求されるクレジットイベントの発生不発生に関する決

議などにおいて、賛成派と反対派のいずれも特別多数に達することなく意

見が割れた場合には、External Review と呼ばれる手続に移行し、当該議案

に対する判断が下されます。External Review 手続においては、DC メンバー

（に所属する者）以外の 3 名の個人（External Reviewers）が当該議案を検

討・議論のうえ、当該議案を再度検討するよう DC へ差し戻したり、議案

を自ら判断することになります。2011 年 1 月現在までに External Review 手

続を経た事案としては、メキシコのセメント会社である CEMEX を参照組

織とする CDS に関してリストラクチャリング・クレジットイベントが発生

したか否かに係る議案があります。同案件では、議決権保有 DC メンバー

のうち、6 社が賛成に投票し、残り 9 社が反対に投票した後に、External 
Review 手続に移行しましたが、External Reviewers は、3 名全員がリストラ

クチャリング・クレジットイベントの発生を認定しています。 
B5 クレジット

イベント認

定の過程に

ついて教え

て く だ さ

い。 
 

まず、ISDAに質問が提出されます。その議案提出の様式は、Web上にお

いて様式化されています。提出者は、参照組織、Transaction Type、質問の

内容（クレジットイベントの発生不発生については、当該Webページのプ

ルダウンメニューから選択できるようになっています。）など所定の事項

を記入した上、Publicly Available Informationを添付して質問をすることがで

きます。Publicly Available Informationは、DCメンバーがクレジットイベン

トの発生不発生を判断するための資料となります。 
その後、ISDAが少なくともDCメンバーの1社からDCにおいて議論する

ことへの同意を取得してから、DCメンバーを招集します。ただし、後述す

るGeneral Interest Question（“GIQ”）の場合、当該質問がDCメンバーから

提出されたときには別のDCメンバー1社から、当該質問がDCメンバー以外

から提出されたときにはDCメンバー2社から、DCにおいて議論することに

http://www.isda.org/dc/dcrequest2.asp
http://www.isda.org/dc/dcrequest2.asp
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ついての同意を取得することが必要となります（DC Rules 2.2（a））。 
議案が提出され、DCでの議論に必要なDCメンバーからの同意が取得さ

れると、ISDAは、それをDCメンバーに転送します。その後ISDAは、DCの
ミーティングを開催する日時、方法及び議案の内容をDCの各メンバーに通

知します。なお、ある議案がDCにおいて議論されること又は議論されない

ことが決定された場合、ISDAは、その旨Web上に公表します。 
なお、2009年10月7日、ISDAに対する質問の方法として、GIQが新たに

設けられました。ISDAに質問が提出されると、通常は提出者の氏名・名称

がISDAのWeb上において公表されますが、GIQの場合には、提出者の氏

名・名称が公表されません。このように、GIQは提出者の匿名性を保護す

るために設けられた制度であると考えられます。通常の質問とGIQとの相

違は、上記で述べたとおり、DCにおいて議論されるために必要なDCメン

バーの同意の要件が加重されている点であり、その他の点については、通

常の質問の場合とほぼ同様の取扱いがなされています。 
DCにおける中心的な業務は議論及び投票です。議論及び投票について

は、物理的に相対するミーティングでも、電話会議でも、ビデオ会議で

も、あるいは、インターネットを利用したWeb会議でも、Email上の意見の

交換及び決議という方法でも執り行なえます。ただし、いつでも、電話に

よる参加が可能となるように設定されなければなりません。 
議決権については、各議決権保有メンバーは、1社1票を有しています。

各議決権保有メンバーは、DC Rulesにおいて棄権が許される場合を除き、

拘束力を有するあらゆる決議での投票を要求されます。また、議決権非保

有メンバーは、DC Rulesにおいて出席忌避が許される場合を除き、拘束力

ある決議を行う会議のすべてに出席することが要求されています。非議決

権メンバーは、DCにおけるあらゆる議論に参加できますが、決議の時期を

遅らせたり、決議に参加したりすることはできません（DC Rules 2.3
（b））。 

クレジットイベントの認定に関する議案については、参照組織に適用さ

れる倒産法制との関係が問題となる可能性が高いため、DCは、その下部組

織としてのリーガルサブコミッティを組成して、該当する法律問題を集中

的に議論させたり、また、外部の法律専門家を招聘して意見を聴取する場

合もあります。本邦においても、事業再生ADRとクレジットイベントとの

関係を検討させるために、リーガルサブコミッティが組織されました。詳

しくは、「実際に事業再生ADRとCDSの関係が問題となった事案、及びそ

の処理について、教えて下さい。」をご覧ください。 
DCメンバーは、皆、法人ですから、実際の議論や決議は、DCメンバー

の従業員によって行われます。そして、実際に投票する個人を“Voting 
Representative”と呼びます。DCにおける議論には、DCメンバー各社から

複数人を参加させることは可能ですが、議決権の行使が許されるのは各社1
名です。 

DCの決議に関するご説明に移ります。ある議案について拘束力ある決議

を実施する前提として、定足数の充足が要求されますが、かかる定足数と

して、当該DCの議決権保有メンバーのうち8割と議決権保有ノン・ディー

ラー3社の出席が要求されます（DC Rules 2.3（a））。 
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DCにおける議事進行については、DC Rulesにおいて、一定期間内に一定

の事項が決議されるべき旨が定められています。もちろん、1回のミーティ

ングで議論が十分に行なえない場合もあるかもしれません。そこで、DCの
議決権保有メンバーの8割の賛成があった場合には、DCは、当該拘束力あ

る決議の日を延長することができます（DC Rules 3.3（f））。なお、全員

が合意した場合には、Emailでの投票に代えることもできます。 
クレジットイベントの発生不発生に関する決議についても、特別多数が

要求されています。すなわち、DCメンバーは、質問の提出の際に添付され

たPublicly Available Informationに基づいて、クレジットイベントの発生不発

生に関する議論を行なった後、議決権保有メンバーのうち8割のメンバー

が、クレジットイベントが発生したことについて賛成した場合に、クレジ

ットイベントの発生が認定されることとなります。 
B6 クレジット

イベントが

発生した際

に行われる

「オークシ

ョン」とは

何ですか？ 
 

市場で取引されるCDSにおいてクレジットイベントが発生した場合に、

市場参加者間で統一的にCDSを決済（現金決済及び現物決済）するために

開催される入札のことで、DCによって主催されます。 
 
2009年4月にISDAの基本契約に導入されたいわゆるBig Bangにより、デ

ィーラー間で取引されるCDSに標準装備されました。したがって、市場で

取引されるCDSにクレジットイベントが発生した場合、原則として当該入

札にて決定された価格で統一的に決済されることになります。 
また、現金決済において用いる最終価格を決定するだけでなく、現物決

済のニーズも同時に満たすことができるように立て付けられています。 
 
DCによる「クレジットイベントの認定」と「オークションの開催」が

CDSにもたらした影響としては、単に決済プロセスが容易になった、透明

性が向上したということのみならず、Big Bang プロトコル批准以前に参加

者から指摘されていたCDSの懸念点（個々の契約を決済する際に当事者間

で契約文書の解釈の違いが生じる可能性や、引渡可能債務の流動性や譲渡

性に対する懸念）に対して、安心感を与えたという意味で、相当程度、有

益だったと言えます。 
（2005年に米国のDelphi/デルファイという会社にクレジットイベントが

発生した際、CDSの決済のために残高の限られた社債へ需要が高まるので

はという観測から、実際に、売り渋り（ショートスクイーズ）や、価格の

乱高下が起こりました。こうした問題が契機となって、従来の現物決済に

代わる安定した決済プロセスが求められるようになりました。） 
 
また、各証券会社が組成するクレジットリンク債（CDSを組込んだ仕組

債）においても、当該オークションの結果を用いて償還決済を行うストラ

クチャーが一般的になってきています。クレジットイベントの認定や最終

価格をマーケット全体で統一出来るようになったことにより、従前のクレ

ジットリンク債において懸念が指摘されていた「価格決定プロセスの恣意

性」や「クレジットイベント認定についての恣意性」についての問題が改

善されました。 
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本邦で発生したクレジットイベントとしては、2010 年 3 月 25 日にアイフ

ル（株）、2010 年 4 月 22 日に（株）日本航空、2010 年 10 月 28 日に

（株）武富士の計３件について、DC によるオークションが開催され CDS
が決済された実績があります。 

B7 「オークシ

ョン」の具

体的なプロ

セスを教え

て く だ さ

い。 
 

【オークションの概略】 
「オークション」の具体的なプロセスの説明に入る前に、なぜ「オーク

ション」なのかについて簡単に述べたいと思います。 
 
「オークション」の手続きが確立される前は、参照組織にクレジットイ

ベントが発生したCDSごとに、個別に決済されていました。個別のCDSを
決済するためには、所定の手続きに従いクレジットイベント通知の交付な

どの事前手続きを経る必要があり、また、現物決済・現金決済のいずれか

の方法で個別のCDSを決済するにしても、取引ごとに決済手順や（特に現

金決済の場合には）最終価格が異なる場合がありました。 
その後、幾度かのクレジットイベントの発生を経験した中で、業界で統

一的な決済方法を導入しようという機運が生まれ、結果としてBig Bangプ
ロトコルが導入・批准されたのは上記「2009年に用語定義集の大改正があ

ったと聞きましたが、どういった改正があったのでしょうか？ またなぜ

大改正が必要だったのでしょうか？」で述べたとおりです。 
「オークション」の特徴としては、第一に、従来は個別に決済されてい

たCDSを業界で統一的に決済できるようにしたこと、第二に、オークショ

ンで決定された最終価格にてすべてのCDSが決済可能になったこと、第三

に、現物決済でも現金決済でも選択できるようになったことなどを挙げる

ことができます。いわば、「恣意的な価格形成を排除すること」、「決済

手続きの透明性を確保すること」、「現物投資家の売買を集めることで、

CDS取引参加者以外にもオークションに参加できるようにすること」など

の制度的手当てが、「オークション」制度を支える理念的根幹を成してい

るといえます。 
 
なお、Creditfixingsのウェブサイトにて、過去のオークションの第一次入

札、第二次入札の結果、ディーラーの指値などの情報がご覧になれます。 
 
【オークションの詳細】 
「オークション」の具体的なプロセスは、オークションの①準備段階、

②第一次入札、③第二次入札の３つ手順を踏みます。 
 
まず、①オークションの準備段階では、DCが入札の対象となる引渡可能

債務のリスト（Initial List）を作成・公表した後、DC及びその他の市場参加

者は、必要があれば引渡可能債務の追加又は削除を要請することができま

す。その後一定の手続きを経た上で引渡可能債務の最終リスト（Final 
List）が決定され、公表されることになります。DCは、その他に、オーク

ションの日程や最終価格（Auction Final Price）の算出方法などオークショ

ンを開催するために必要な入札条件を決定します。 
 
次に、②第一次入札のプロセスです。このプロセスでは、入札に参加す

http://www.creditfixings.com/CreditEventAuctions/fixings.jsp
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るディーラー（Participating Bidder）により、Final Listに掲載された引渡可

能債務に対する入札価格の提示（Valid Initial Market Submission）と現物決

済リクエスト（Physical Settlement Request）の提示が行われます。 
ディーラーから提示される入札価格は、DCが決定するクォーテーション

金額（Initial Market Quotation Amount）の引渡可能債務について、ディーラ

ー自身がその提示する「買い」（Initial Market Bid）と「売り」（Initial 
Market Offer）の価格で引渡可能債務を「買う」及び「売る」ことを引き受

ける価格であり、また、以下に説明する「基準仲値」（Initial Market 
Midpoint）を算出するために利用されます（具体例その１）。 
「基準仲値」とは、オークションで決定される最終価格を導くための基

準値となりますが、ディーラーが提示した「買い」値については価格の高

い順から、「売り」値については価格の低い順から並べて、それぞれ「買

い」と「売り」のペアをつくります。そのペアの「買い」値が「売り」値

以上である場合、そのペアはマッチングしていることになります。このマ

ッチングしたペアの「買い」値と「売り」値を除外し、マッチングできな

かったペア上位半分の「買い」値と「売り」値を平均し、端数調整したも

のが「基準仲値」となります（具体例その２）。 
「基準仲値」が決定されると「調整金額」（Adjustment Amount）が決定

されます。この「調整金額」とは、引渡可能債務の需給関係が指し示す

「売り」「買い」の方向とは整合的ではない入札価格を提示したディーラ

ーに対するペナルティーとしての役割を果たします。具体的には、後述す

るオープン・インタレスト（Open Interest）が「売り」超過の場合、需給の

関係から言えば、引渡可能債務の入札価格は低くなるので、この場合「買

い」の入札価格を提示するディーラーとしては高い価格の入札価格を提示

すべきではないと言えます。また、オープン・インタレストが「買い」超

過の場合、同様に需給関係から、引渡可能債務の入札価格は高くなるの

で、この場合「売り」の入札価格を提示するディーラーとしては低い価格

の入札価格を提示すべきではないと言えます。そして、前者の場合、基準

仲値より高い「買い」値を提示したディーラーは、その「買い」値と基準

仲値との差にクォーテーション金額を乗じて算出される「調整金額」をペ

ナルティーとして支払うことになります。後者の場合、基準仲値より低い

「売り」値を提示したディーラーは、その「売り」値と基準仲値との差に

クォーテーション金額を乗じて算出される「調整金額」をペナルティーと

して支払うことになります（具体例その３）。 
前述の通り、第一次入札に参加するディーラーは「現物決済リクエス

ト」を提示するのですが、この「現物決済リクエスト」とは、オークショ

ンで決定される最終価格にて、引渡可能債務を現物で「買いたい」又は

「売りたい」旨のリクエストになるのと同時に、最終価格にて現物を「買

う」又は「売る」旨のコミットメントになります。この現物決済リクエス

トは、入札ディーラーが保有するポジションとその顧客のポジションの合

計の範囲内であることが条件となり、またポジションの方向によって、

「買いたい」か「売りたい」かのいずれかになります。そして、この「買

いたい」ポジションと「売りたい」ポジションの差がオープン・インタレ

ストと呼ばれています（具体例その４）。 
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最後に、③第二次入札のプロセスとなります。この第二次入札プロセス

において、先のオープン・インタレストが「買い」超過の場合、入札ディ

ーラーはどのような価格でどれだけの金額の引渡可能債務を「売りたい」

かの指値注文を提示し、またオープン・インタレストが「売り」超過の場

合、どのような価格でどれだけの金額の引渡可能債務を「買いたい」かの

指値注文を提示することができます。入札ディーラー以外の投資家も、入

札ディーラーを通じて指値注文を出すことができる建付けになっていま

す。また、先の現物決済リクエストとは異なり、入札ディーラー及び投資

家は自身のCDSポジションとは無関係に指値注文を出すことができます

（具体例その５）。 
オープン・インタレストが「買い」超過の場合を例にとると、「売り」

の指値注文で提示された価格と第一次入札プロセスの「売り」の価格

（Initial Market Offer）を価格の低い順から並べて、価格の低い方からオー

プン・インタレストとマッチングさせ、オープン・インタレストの残高が

ゼロになってマッチングが終了した場合、最後にオープン・インタレスト

とマッチした取引の価格が最終価格となります。ただし、オープン・イン

タレストが残ってしまった場合、最終価格は１００％となります。 
オープン・インタレストが「売り」超過の場合、「買い」の指値注文で

提示された価格と第一次入札プロセスの「買い」の価格（Initial Market 
Bid）を価格の高い順から並べて、価格の高い方からオープン・インタレス

トとマッチングさせ、オープン・インタレストの残高がゼロになってマッ

チングが終了した場合、最後にオープン・インタレストとマッチした取引

の価格が最終価格となります。ただし、オープン・インタレストが残って

しまった場合、最終価格はゼロ％となります（具体例その６）。 
 
（具体例その１）入札価格の提示 
入札に参加するディーラーが５社と仮定。各ディーラーは自身がコミッ

トする「買い」と「売り」価格を提示。「買い」と「売り」の価格の差は

DCにより事前決定されます（本例では２％）。クォーテーション金額も

DCにより事前決定されます（本例では２億円と仮定）。 
 

ディーラー 「買い」値 「売り」値 
A社 11.00% 13.00% 

B社 10.00% 12.00% 

C社 12.00% 14.00% 

D社 11.50% 13.50% 

E社 13.00% 15.00% 
 
（具体例その２）基準仲値の算出 

「買い」値は価格の高い方から、「売り」値は価格の低い方から並べる。 
 

ディーラー 「買い」値  ディーラー 「売り」値 
E社 13.0 %  B社 12.00％ 
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C社 12.00%  A社 13.00% 

D社 11.50%  D社 13.50% 

A社 11.00%  C社 14.00% 

B社 10.00%  E社 15.00% 
 
E社の「買い」値はB社の「売り」値を上回っており、マッチングしている

ことから基準仲値を算出するうえで除外。マッチングできなかった「買

い」値の上位半分（C社とD社）と「売り」値の上位半分（A社とD社）の

平均12.50%（＝（12.00%＋11.50%＋13.00%＋13.50%）／4）が基準仲値と

なります。 
 
（具体例その３）調整金額の算出 
本例ではオープン・インタレストが「売り」超過であると仮定。この場

合、基準仲値12.50%よりも高い「買い」値を提示したE社（13.00%）にペ

ナルティーが課されることになります。 
 
ディーラー 「買い」値 基準仲値 クォーテー

ション金額 
調整金額 

E社 13.00% 12.50% 2億円 1百万円 
調整金額＝2億円×（13.00%－12.50%） 

 
（具体例その４）現物決済リクエスト 
各ディーラーのポジションとその金額を以下の通り仮定すると、 
 

ディーラー ポジション 金額 
A社 「買いたい」 3億円 
B社 「売りたい」 10億円 
C社 「買いたい」 5億円 
D社 「売りたい」 8億円 
E社 「売りたい」 12億円 

 
「買いたい」ポジションは8億円、「売りたい」ポジションは30億円とな

り、30億円と8億円の差額22億円につき「売り」超過のオープン・インタレ

ストとなります。 
 
（具体例その５）指値注文 
本例においては、オープン・インタレストが「売り」超過であるので、

引渡可能債務の現物を買いたい入札ディーラー及び投資家は「買い」の指

値注文を出すことができます。 
 

「買い」の指値 金額 
16.50%（い社） 1億円 
15.50%（ろ社） 5億円 
12.00%（は社） 5億円 
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11.75%（に社） 3億円 
10.50%（ほ社） 8億円 

 
そして、先の第一次入札プロセスの「買い」価格とあわせてみると、 
「買い」の指値 金額   

16.50%（い社） 1億円   

15.50%（ろ社） 5億円   

12.00%（は社） 5億円  指値注文 
11.75%（に社） 3億円   

10.50%（ほ社） 8億円   

*12.50%（E社） 2億円  マッチングした「買い」

値 

12.00%（C社） 2 億円   

11.50%（D社） 2 億円  

11.00%（A社） 2 億円  

マッチングしなかった 
「買い」値 

10.00%（B社） 2 億円   
*第一次入札プロセスでマッチングできたペアのE社の「買い」値は、オープン・イ

ンタレストが「売り」超過である場合、第一次入札の「買い」値（13.00%）と基準仲

値（12.50%）のいずれか低い方の価格が採用され、オープン・インタレストが「買

い」超過である場合、第一次入札の「買い」値（13.00%）と基準仲値（12.50%）のい

ずれか高い方の価格が採用されます。また、A社からE社の購入金額各2億円は、第一

次入札プロセスで使用されたクォーテーション金額2億円となります。 

 
（具体例その６）最終価格の算出 
指値注文で提示された価格と第一次入札プロセスの「買い」の価格を価

格の高い方から順に並べ、上から順番に売買を成立させる。オープン・イ

ンタレストは22億円の「売り」超過なので、A社まで売買が成立。 
 
「買い」の価格 金額 オープン・イン

タレストの残高 
売買 

16.50%（い社） 1億円 21億円 成立 
15.50%（ろ社） 5億円 16億円 成立 
12.50%（E社） 2億円 14億円 成立 
12.00%（は社） 5億円 9億円 成立 
12.00%（C社） 2億円 7億円 成立 
11.75%（に社） 3億円 4億円 成立 
11.50%（D社） 2億円 2億円 成立 
11.00%（A社） 2億円 0億円 成立 
10.50%（ほ社） 8億円 － 不成立 
10.00%（B社） 2億円 － 不成立 

オープン・インタレストと最後にマッチングした 11.00%が最終価格となり

ます。 
B8 クレジット

イベントが

発生したクレジットイベントがリストラクチャリングであった場合、①

修正リストラクチャリング条項（Modified Restructuring、MR）が適用にな
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リストラク

チャリング

であった場

合、どのよ

うな「オー

クション」

になるので

しょうか？ 
 

るCDSと②修正・修正リストラクチャリング条項（Modified Modified 
Restructuring、MMR）が適用になるCDSでは、CDSの決済のために引き渡

すことができる引渡可能債務の満期に追加的な制限がかかります。つま

り、引渡可能債務の満期は、①MRが適用になるCDSの場合、リストラクチ

ャリングが法的に発生した日から30ヶ月後、又はリストラクチャリングさ

れた後の「債券又はローン」の満期、のいずれか早い方となり、②MMRが
適用になるCDSの場合、リストラクチャリングが法的に発生した日から30
ヶ月後、又はCDSの予定終了日、のいずれか遅い方となります。このよう

に、支払不履行（Failure to Pay）又は破産（Bankruptcy）の場合とは異な

り、発生したクレジットイベントがリストラクチャリングである場合に

は、CDSの決済のために引き渡すことができる引渡可能債務の満期に追加

的な制限がかかることになります。また、プロテクションの売り手がCDS
の決済のために必要な通知を行なった場合、上記の満期制限はかからない

ものと規定されており、このような複雑な引渡可能債務の決定プロセスを

一因として、いわゆる「Big Bang」の導入時には、リストラクチャリング

が発生した場合のオークションの導入が見送られた経緯があります。 
Big Bang導入後の2009年7月にいわゆる「Small Bang」が導入されまし

た。このSmall Bangが導入された結果、発生したクレジットイベントがリ

ストラクチャリングである場合にも、オークションを開催することが可能

となりました。 
具体的には、リストラクチャリング発生後、CDSの満期日を基準にして

各CDSをいくつかのグループに振り分けます。振り分けられる先のグルー

プを満期バケット（Maturity Bucket）といいますが、この満期バケットは、

リストラクチャリングが法的に発生した日から2.5年後、5年後、7.5年後、

10年後、12.5年後、15年後、20年後、30年後までの各グループとなり、満

期バケット毎に引渡可能債務が特定されることになります。 
リストラクチャリングが発生した場合、各満期バケットに振り分けられ

るCDSの取引量を基準にして、DCが満期バケット毎にオークションを開催

するか否かを決定します。オークションが開催される満期バケットに振り

分けられるCDSについてはそのオークションで決定される最終価格でCDS
を決済することになるのですが、オークションが開催されない満期バケッ

トに振り分けられたCDSの契約当事者は、「移動オプション」（Movement 
Option）という権利を行使することによって、プロテクションの買い手で

あればオークションが開催される満期の短い満期バケットへ、プロテクシ

ョンの売り手であれば20年超の満期バケットへとCDSを移行させることが

でき、移行先の満期バケットのオークションで決定される最終価格でCDS
を決済できるような建付けになっています。 
なお、日本の参照組織を対象にする CDS の市場慣行では、上記①MR 及び

②MMR の適用はありません。そのため、日本の参照組織についてリスト

ラクチャリングが発生した場合には、CDS の満期を基準にした満期バケッ

トへの振り分けは行われないこととされております。その結果、リストラ

クチャリングが発生した場合のオークションの運営方法は、支払不履行

（Failure to Pay）及び破産（Bankruptcy）のクレジットイベントが発生した

場合のそれと同じになります。 
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C – CDS の利用法 
C1 CDS にはど

のような利

用法がある

のでしょう

か。 
 

CDS には以下のような機能があると考えられます。 
 
・信用リスクの移転機能 
信用リスクを含む代表的な商品としてはローンや社債が挙げられます。

一般的に、ローン契約の実行や社債の発行後、信用リスクを外す（リスク

ヘッジする）ために、ローンの貸し手／社債保有者はローンを譲渡するか

社債を売却して第三者に信用リスクを移転します。移転を受けた第三者は

新たにローンの貸し手／社債保有者となり、信用リスクを引き受ける（リ

スクテイクする）ことになります。CDS は市場参加者に信用リスクを移転

する新たな手段を提供します。 
 
信用リスクを外す側の立場では、プロテクションを買うことによってロ

ーンや社債を保有したまま信用リスクをヘッジすることが可能となりま

す。例えば、銀行の CPM（クレジット・ポートフォリオ・マネジメント）

部門では、特定の企業や業種に信用リスクが集中しないようにポートフォ

リオを管理していますが、CDS を活用することによって、保有するローン

を譲渡することなしに信用リスクを管理することが可能となります。ま

た、証券会社の社債ディーラーは、顧客である投資家からの社債の買い注

文に応じるべく、社債を在庫ポジションとして保有していますが、信用リ

スクの高まりが予想される局面では、社債を売らずに CDS でプロテクショ

ンを買うことで、社債の在庫を維持したまま信用リスクのみをヘッジする

ことが可能となります。CDS がなければ、企業の信用力が悪化している環

境下で、銀行はローンを転売し、証券会社は社債を売却するというリスク

ヘッジ行動を積極化する可能性があります。 
 
信用リスクを引き受ける側の立場では、プロテクションを売ることによ

ってクレジット投資の選択肢が広がります。例えば、社債の発行残高のな

い企業の信用リスクへ投資したい（リスクを引き受けたい）場合、CDS を

利用することでその代替商品を作り出し、こうした企業の信用リスクへ実

質的に投資する機会が生まれます。また、CDS でプロテクションを売るこ

とによって、リレーション上の理由などで貸出しを行う機会のない企業の

信用リスクに投資することも可能となります。 
 
CDS は相対契約であり、取引当事者双方が合意することで取引条件を決

定することのできるデリバティブ取引であることから、以上のようなこと

が可能となります。 
 

・価格発見機能 
ローンや社債の価格には通常金利リスクなどの信用リスク以外の要素が

含まれ、一見して借り手や発行体の信用リスクを理解することは困難です

が、クレジットスプレッドとして明示される CDS の価格は基本的に参照企

業のデフォルト確率を反映していることから、信用リスクの度合いが容易

に認識可能となり、企業の信用力について透明性を高める役割を持ちま

す。CDS 市場では 5 年物 CDS の取引量が最も多く、流動性も高いと考えら
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れますが、5 年という同じ前提条件のもとで、CDS で参照される企業各社

の信用力評価を数値で比較することも可能となります。 
 
CDS の価格には様々な市場参加者の参照企業の信用力に対する評価が反

映され、評価の見直しも時々刻々と市場で行われています。CDS 以外で

は、格付会社による格付けが信用力評価を表すものとして利用されていま

すが、格付けには格付会社単独の見方やスタンスが反映され、また必ずし

もタイムリーに格付けが見直されるわけではありません。 
 
こうした CDS の価格発見機能は、金融市場の様々なところで活用されて

います。2008 年 10 月に英国財務省が英国の銀行が新たに発行する社債に

保証を付与するスキームを発表しましたが、このスキームを利用する銀行

は保証料として「当該銀行を参照する 5 年物 CDS スプレッドの中央値に

0.50％を上乗せしたもの」を財務省に支払います。このことは、英国財務

省は銀行の信用力を測る手段として CDS 市場を活用したことに他なりませ

ん。 
C2 実需に基づ

かない取引

について批

判的な声が

あ り ま す

が、見解を

教えて下さ

い。 
 

実需に基づかない取引が良いか悪いかという議論については CDS 特有の

問題ではなく、為替市場や株式市場などの金融市場にも同様に当てはま

り、議論されている問題と思います。 
 
「実需とはなにか」という定義にもよりますが、実需に基づかないプレ

イヤーの代表としては、マーケットメイカーやヘッジファンドが一般的に

は挙げられます。マーケットメイカーとは主に証券会社や銀行ですが、マ

ーケットに売り気配や買い気配という価格水準を提示すると同時に、実際

にその気配で取引に応じるプレイヤーのことを指し、その価格で取引した

い市場参加者の直接の取引相手となります。マーケットメイカーがいない

と、プロテクションを買いたい参加者は売りたい参加者を自身で直接見つ

けて来なくてはならず、そのために時間もコストも要しますが、マーケッ

トメイカーが存在することで、それを取引相手としてスムーズに取引を締

結することができます。 
 
一方、ヘッジファンドは様々な手法やアイデアを駆使して取引を行うこ

とで、リスクを負いながらも利潤を得ようとするプレイヤーです。マーケ

ットメイカーや多くのヘッジファンドは、「プロテクションの売り（買

い）方向のみ行う」といった一方向のみの取引需要を持たずに、相場観に

基づいて「安く買って、高く売る」を実践するプレイヤーです。一般的

に、マーケットメイカーやヘッジファンドといったプレイヤーはマーケッ

トに流動性を供給する役割を果たします。実需筋の相場観が一方向に偏っ

てしまうような場合、これらと違う相場観や多様性を持った非実需筋のプ

レイヤーが取引相手となることで取引が成立し、マーケットが機能するよ

うになります。 
 
CDS マーケットのみならず、すべてのマーケットにおいて、取引が円滑

に機能する上では実需に基づかない取引も必要という考えが存在している

と思われます。 

http://www.dmo.gov.uk/index.aspx?page=CGS/CGSIntro
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C3 CDS を利用

したファー

ス ト ・ ト

ゥ・デフォ

ルトという

商品の仕組

みを教えて

下さい。 
 

ファースト・トゥ・デフォルト（FTD）型の CDS とは、複数銘柄を参照

した CDS（バスケット型 CDS）の一種ですが、参照組織のひとつにクレジ

ットイベントが認定された場合、クレジットイベント決済が行われて、当

該 CDS は終了するという仕組みです。 
 
同じバスケット型 CDS であるリニア型の CDS の場合、複数の参照組織

のひとつにクレジットイベントが認定された場合には、当該参照組織に対

応する元本金額についてのみクレジットイベント決済が行われますが、他

の参照組織に対応する元本金額については取引が継続します。一方、FTD
型の CDS の場合には、参照組織のひとつにクレジットイベントが認定され

た場合には、元本金額すべてについてクレジットイベント決済が行われ、

その時点で取引は終了し、それ以降にその他の参照組織にクレジットイベ

ントが発生してもクレジットイベント決済は行われません。 
 
FTD 型の取引は、より高い投資リターンを求める投資家の需要に基づい

て組成されるケースが多く見られます。FTD 型のプロテクションの売り手

は、複数の参照組織の信用リスクを引き受ける結果、それに見合うリター

ンを取得することになりますが、かかるリターンはバスケットの構成銘柄

それぞれのスプレッドを単純に足し合わせたものよりも通常は小さく設定

されます。例えば、単独のスプレッドが 0.50％の参照組織 A と 0.60％の参

照組織 B の 2 銘柄からバスケットが構成される場合、このバスケットを参

照する FTD のスプレッドは、参照組織 A のスプレッドである 0.60％よりは

大きくなりますが、2 社の合計である 1.10％よりは小さくなります。0.60％
と 1.10％の間のどこで価格が決まるかは、2 社の信用リスクの相関によっ

て決まり、相関が高い場合は 0.60％に近づき、相関が低い場合は 1.10％に

近づきます。 
 
なお、FTD 型はプロテクションの売り手による当初元本金額の支払がな

い Unfunded なスワップという形態よりも、クレジットリンク債やクレジッ

トリンクローンという形態で、投資する側が取引開始時に CDS の想定元本

相当額を支払う、いわゆる Funded 型の取引として組成されるケースが多い

と考えられます。 
C4 CDS を利用

したシンセ

テ ィ ッ ク

CDO という

商品の仕組

みを教えて

下さい。 
 

CDS は証券化商品のスキームにおいて様々な役割を果たします。典型的

には、追加的に第三者から信用補完を受ける目的や、投資家の利益の源泉

となる裏付け資産のリスク及びそれに対応するリターンを取り込む目的で

活用されています。 
 
前者については、証券化商品の裏付け資産の一部に第三者から信用補完

を受ける場合や、証券化商品のトランシェ自体に信用補完を受ける場合が

あります。いずれのケースでも、実質的に投資家は第三者から裏付け資産

やトランシェの毀損に対するプロテクションを購入することになり、その

分リターンが下がることになります。 
 
後者については、①裏付け資産として、CDS の一方当事者が保有する具

体的な社債やローンなどの現物資産を証券化商品の発行体に実際には売却



 

 32

せずに、リスク・リターンのみを CDS で取り込む仕組みと、②具体的な資

産とは切り離された CDS そのものを裏付け資産とした仕組みがあります。

いずれのケースでも、実質的には投資家は裏付け資産のプロテクションの

売り手となり、そのリスクを引き受けて対応するリターンを享受します。

①と②の両方を総称して“シンセティック CDO”と呼ぶこともあれば、②

に限定して“シンセティック CDO”と呼ぶこともありますが、以下では②

の典型的な仕組みの一例を説明します。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
① シンセティック CDO の発行体である SPV（Special Purpose Vehicle）

からリスク・リターンの異なる複数のトランシェに対応する債券が

発行されます。投資家は自身の投資ニーズに合ったトランシェを選

択し、これを購入します。 
 
② SPV は、発行された債券の発行代り金を以って担保資産を購入しま

す。担保資産には、原則として、高格付けの債券などが用いられま

す。 
 
③ SPV は、購入した担保資産を担保に、自らをプロテクションの売り

手とし、相手方（CDS カウンターパーティー）をプロテクションの

買い手とした CDS を締結します。この CDS では、例えば 100 銘柄

といった多数銘柄から構成されるポートフォリオをベースに、トラ

ンシェの上限と下限によって特定されたトランシェが参照されま

す。 
 
④ CDS カウンターパーティーは、SPV との間で締結された CDS 契約に

基づき、プレミアムを支払います。かかるプレミアムと担保資産か

らの収益が、投資家に対する利払いの原資となります。 
 
⑤ 期中において、構成銘柄に関してクレジットイベントが発生し、累

積の損失額があるトランシェの下限を超えた場合、当該トランシェ

スワップカウンター

パーティー 
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参照組織 
100 銘柄

プレミアムの 
支払い 

クレジット 
イベント 

発生時に支払い 

SPV（発行体） 
 

スワップカウンター

パーティーに対して 
プロテクションの 

売り手として 
CDS 契約を締結、 
投資家に対して 
CDO 債券発行体 
として債券発行 

投資家 

シニア 
トランシェ 

メザニン 
トランシェ 

エクイティ 
トランシェ 

利息支払い 

債券購入時の 
元本支払い 

高格付け債券等の 
担保資産 

クーポン
債券発行

代り金で

購入

CDS 契約 
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の上限を限度に、SPV は CDS カウンターパーティーに当該超過分に

相当する金額を支払います。この際、SPV は担保資産の一部又は全

部を処分して支払に充当するため、対応するトランシェの債券を購

入した投資家が満期に受けとる元本金額は減少することになりま

す。 
 
以上はシンセティック CDO の一例を挙げたものであり、実際には様々な

ストラクチャーが存在します。また、期中に構成銘柄の入替えがないスタ

ティック型と入替えがあるマネージド型の分類、銀行の自己資本改善目的

などで組成されるバランスシート型と主に投資家側の要請で組成されるア

ービトラージ型の分類など、他の CDO と同じような分類が存在します。 
 
以上のような証券化取引における CDS の利用に加えて、通常の証券化の

枠外で行われる擬似的な証券化商品への投資として CDS が利用される場合

もあります。 
D – CDS 市場統計 
D1 世界及び日

本での CDS
の想定元本

残高を教え

て下さい。 
 

海外市場（日本を含む）については、BIS（国際決済銀行）による統計

が代表的であり、2010 年 6 月末時点の数字は 30.2 兆米ドルと報告されてい

ます。 

日本市場については、日本銀行が年 2 回公表する「デリバティブ取引に

関する定例市場報告（吉国統計）」の中で市場規模に関する数字が報告さ

れ、2010 年 6 月末時点の CDS の想定元本残高は 11,104 億米ドルとなって

います。この統計は日本の銀行・証券 18 社が対象とされていることから、

統計対象会社同士による海外の企業を参照する取引が含まれる一方、海外

の参加者同士による日本の企業を参照する取引は含まれておりません。 

1 件の取引を両当事者が報告すると、統計上の数字は実際の 2 倍となっ

てしまうことから、BIS の統計では二重計上を考慮する修正が行われてい

ます。 

統計の数字はフローではなくストックを表しますので、新規の取引量が

増加傾向にあっても、満期を迎える取引や中途で解約される取引がこれを

上回ると、統計上の数字は減少することになります。また、統計の数字は

ネットではなくグロスの数字を表すことから、売り買いが両建てでリスク

が相殺された関係にある取引が相当程度含まれています。 

 

http://www.boj.or.jp/theme/research/stat/bis/yoshi/index.htm
http://www.boj.or.jp/theme/research/stat/bis/yoshi/index.htm
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(単位：十億米ドル)             （出所：BIS） 
 

D2 想定元本が

リスクを表

すと考えて

いいのでし

ょうか。 
 

統計で発表される想定元本の数字は桁が大きいために、金融市場に大き

な追加損失をもたらすのではないかとの印象を与えることがありますが、

想定元本残高と市場に存在する信用リスク量は直接的には結びつかないこ

とに留意する必要があります。 

CDS 市場には、取引を行なって売りか買いのポジションを作った後、そ

のまま取引の満期まで持ち切るタイプの参加者だけではなく、顧客間のニ

ーズをつなぐマーケットメイカーや、利ざやの獲得を目指すファンドな

ど、同じ参照組織についてプロテクションの売りと買いを頻繁に繰り返す

タイプの参加者が多数存在します。2008 年には、大手のディーラーは一日

平均して 1,000 件単位の取引を行なっているとされますが、このような場

合にも同じ参照組織についての売りと買いのポジションが相殺し合い、実

際に取っているリスク量は比較的限定されているのが一般的です。 

社債の場合、同一銘柄・同一金額について買いと売りを行うと手元にポ

ジションは残らなくなりますが、CDS の場合は、途中で解約などしない限

りは、取引の満期まで買いと売りが両建てで残ることになります。例え

ば、1 件 10 億円のプロテクションの買いと売りを諸条件を合わせて 50 件

ずつ行なった場合、ネットの信用リスク量はゼロであるのに対して、グロ

スでは 1,000 億円（10 億円×50 件×2）の取引が手元に残ることになりま

す。この例で参照組織が破綻した場合でも、決済される金額は 1,000 億円

ではなく、0 円となります。 

CDS 統計においては、通常グロスの数字が報告されるため、上の例では

1,000 億円という数字が統計値に含まれ、ネットのリスク量よりも見かけの

数字が極端に大きくなることになります。Lehman Brothers が破綻した際、

市場全体で Lehman を参照する CDS がグロスで 4,000 億米ドル程度存在し

ていたとの見方があった一方で、実際にネットで決済された金額は 60-80
億米ドル程度とされましたが、これはグロスとネットに大きな差があるこ

とを示す事例であると考えられます。 
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一方、ネットのリスク量が小さくてもグロスの残高が大きいと、取引が

満期を迎えるまでの間はプレミアムの支払などに関する事務管理上の負担

や、取引相手に対するエクスポージャーなどが残ります。このため売り買

いが両建てでリスクが相殺されている取引を同時に解約することで、リス

ク量を変えることなくグロスの残高を減らす試みが活発に行われていま

す。この試みは一般に「コンプレッション（compression）」や「テアアッ

プ（tear-up）」と呼ばれますが、金融サービスプロバイダーの TriOptima 社
の triReduce というサービスがその代表的なものです。同社によると、この

サービスによって 2009 年 1 年間にリスクが相殺された関係にあるインデッ

クス取引が約 12 兆米ドル解約されています。 

The Warehouse Trust Company 社の Trade Information Warehouse（TIW）と

いうデータベースからは、コンプレッションの動きが進んでいることもあ

り、銘柄によって水準が異なりますが、2011 年 1 月時点においてネットの

想定元本残高はグロスの想定元本残高のおよそ 10％程度となっているケー

スが多いことがわかります。 

このように、ネットの想定元本残高がクレジットイベント発生時の金融

システム全体での決済額を決めることになるわけですが、CDS には「プロ

テクションの売り手」と「プロテクションの買い手」が存在することか

ら、片側が損失を出している分だけ反対側が収益をあげ、金融システム全

体では基本的に損益はゼロとなります。 

また、CDS を住宅ローンのリスクと関連付けて考える向きもあるようで

すが、海外市場での CDS の大半を記録する TIW によると、住宅ローン関

連の資産を参照する CDS は全体の 1%未満に過ぎないようです。また、BIS
の統計によると、単一銘柄を参照する取引のうち、約 68%が投資適格級銘

柄、約 21％が投機的階級銘柄、約 11％が無格付け銘柄となっています。 

BIS の統計においては、単純なグロスの想定元本残高の数字に加えて、

取引のグロスの時価評価の数字も公表されています。時価評価の数字は、

取引当事者の破綻などの理由によって取引がその時点で解約された場合に

発生するインパクトを示します。2010 年 6 月末の時点では、想定元本が

30.2 兆米ドルであるのに対して、グロスの時価評価は 1.6 兆米ドルと一桁

小さい数字となっています。ネッティング効果を勘案すると、この数字は

さらに一桁小さな数字となるようです。 
D3 BIS の統計を

見ますと、

2008 年から

2010 年にか

けて想定元

本残高は減

少していま

すが、その

理由を教え

て下さい。 
 

BIS の統計では、2008 年 6 月末から 2009 年 6 月末にかけて CDS の想定

元本残高が 57.3 兆米ドルから 36.0 兆米ドルへ減少しています。また、2009
年 6 月末から 2010 年 6 月末にかけては、36.0 兆米ドルから 30.3 兆米ドルへ

減少しており、2007 年夏頃から始まった金融危機後は CDS の想定元本残高

が減少を続けていることになります。統計の数字はストックの数字である

ため、新規取引を上回る金額の既存取引が満期を迎えたか、もしくは満期

前に取引が解約されたことが想定元本残高減少の要因として考えられま

す。 

金融サービスプロバイダーの TriOptima 社によると 2008 年 7 月からの 1
年間に 22.6 兆米ドル、2009 年 7 月からの 1 年間には 9.7 兆米ドルの売り買

http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php
http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php
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い両建ての CDS が解約されています。新規取引や自然に満期を迎える取引

が無いとすると、BIS 統計における 2008 年 6 月末の想定元本残高 57.3 兆米

ドルは 2009 年 6 月末には 22.6 兆米ドル減少して 34.7 兆米ドルとなるはず

であり、2009 年 6 月末の想定元本残高 36.0 兆米ドルは 2010 年 6 月末には

9.7 兆米ドル減少して 26.3 兆米ドルとなるはずです。実際には 2009 年 6 月

末の想定元本残高は 36.0 兆米ドル、2010 年 6 月末の想定元本残高は 30.3 兆

米ドルであったということは、自然に満期を迎える取引がなかったとして

も、それぞれ 2008 年 7 月からの 1 年間に約 1.3 兆米ドル、2009 年 7 月から

の 1 年間には約 4.0 兆米ドルの新規取引が行われた計算になります。 

以上から、2008 年から 2010 年にかけて統計上 CDS の想定元本残高が減

少したのは、新規取引が行われなかったためではなく、TriOptima 社などに

よる既存の取引の解約作業が進んだことが原因と考えられ、2007 年夏頃か

ら始まった金融危機後にも引き続き新規の CDS が活発に行われていること

がわかります。 
E – 信用リスク商品の比較 
E1 CDS と 保

証・信用保

険の共通点

と相違点を

教えて下さ

い。 
 

＜CDS と保証・信用保険の共通点＞ 
元々の債務者・債権者以外の第三者に、債務者の信用リスクを負担させ

る経済的効果を有しているという点で、CDS と保証・信用保険とは共通し

ていると考えられます。 
 
＜CDS と保証の相違点＞ 
保証は、保証の対象とされた債務につき、その債務者（「主債務者」）

が債務を履行しない場合に保証人が主債務者に代わって債権者に対してこ

れを履行する責任を負うことを内容とする、民法により定められた典型契

約であり、書面の作成が契約成立要件とされています。また、保証におい

ては、保証を受ける者は対象債権の債権者であること、対象債権が譲渡な

どにより移転した場合には保証債権も同時に移転すること（保証の随伴

性）、また対象債権が弁済などにより消滅した場合には保証債権も同時に

消滅する（保証の附従性）ことが原則です。（ただし、上記は「通常保

証」の場合であり、「根保証」の場合はこれと異なる場合があります。） 
 
保証の履行については、主債務の不払いなどの場合において対象債務の

全額を保証人が債権者に弁済し、その上で主債務者に対して求償権及び弁

済による代位による原債権を取得しますが、保証人は、主債務者に資力が

ない場合にはこれらの債権が回収不能になるリスクを負います。  
 
一方、CDS はマーケット参加者によって創設された契約であり、日本法

に当てはめた場合には、参照組織の信用リスクを対象としたプロテクショ

ンの買い手とプロテクションの売り手の間の売買類似の無名契約であると

評価するのが一般的と思われます。CDS では、契約書の作成は契約の成立

要件ではなく、また、契約内容は適用法令に反しない限り当事者が自由に

決定できますが、通常、ISDA が公表する標準契約に則って広く取引されて

います。また、CDS は債務を特定せずに参照組織の信用リスク全体を抽象

的に取引できるように設計されており、ヘッジや投資ツールとしての利便
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性を高めています。 
 
CDS においては保証でいう附従性や随伴性に相当する性質はなく、プロ

テクションの買い手は、参照組織に対して債権を持っている必要が必ずし

も無く（契約上、債権の保有は必ずしも要求されておらず、また実際に保

有していないケースも多々あります。） 、さらには、債権の移転や消滅に

伴って CDS が移転・消滅するものではない、という差異があります。 
 
さらに、クレジットイベント発生時には、現金決済を採用した場合に

は、プロテクションの売り手はデフォルトになった対象債権の額面金額全

額を支払うのではなく、評価された金額のみを支払い、また、決済金額を

支払っても、元々の債務者に対して求償権、代位権などの権利を持たない

ことになります。 
 
＜信用保険と CDS の相違点＞ 
日本における信用保険は、債権者を保険契約者とする債権者の契約債務

に関する債務不履行による損害などをてん補する保険で、この引受けが保

険業に該当する場合、損害保険業免許が必要になります。（なお、保険数

理に基づく対価の決定など保険に固有の方法を用いて行われる保証（保証

証券業務）も損害保険とみなされます。）一方、CDS 取引を行う場合に

は、金融商品取引法上の規制に服し、第一種金融商品取引業などの登録が

必要になる場合があります。 
我が国を含めて多くの法域において、保険は業規制の対象として規制当

局の監督に服すことから、CDS が保険に該当するかについては多くの法域

で論点となります。この点、英国法、ニューヨーク州法又は日本法におい

ては CDS 取引はプロテクションの買い手の実損を填補する目的の取引では

ないこと、又はプロテクションの買い手は被保険利益を有していなくとも

CDS 取引を行なえることなどを理由に「保険」には該当しない取引である

と認識される場合が多いと思われます。ただし、いかなる契約が規制の対

象となる保険契約に該当するか否かは、締結される CDS 契約の内容及びそ

れに付随する諸般の事情により決定されますので、専門家への確認が必要

な場合があります。 
E2 CDS と社債

の共通点と

相違点を教

え て 下 さ

い。 
 

＜CDS と社債の共通点＞ 
CDS と社債はどちらも、参照組織（社債の場合は発行体）の信用リスク

を取り扱う点では共通しています。 
 
＜CDS と社債の相違点＞ 
①法律上の規制 
 日本の会社法に基づいて社債を発行する場合には、募集に際し会社法

676 条各号に定める事項を定めるなど、同法の規定にしたがって、発行、

管理などを行う必要があります（日本法以外の準拠法に基づいて社債を発

行する場合にも適用される法律の定める条件に従う必要があります。）。

一方、CDS については、CDS と社債の相違点にも記載されているとおり、

適用法令に反しない限り当事者は自由にその契約内容を決定することがで
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きます。 
 
②ロング・ショート 
社債市場では、信用リスクをショート（信用力が悪化する場合に収益が

あがる）することは難しく、社債はもっぱら信用リスクのロング（信用力

が悪化する場合に損失を被る）に用いられるのに対し、CDS では、ロン

グ・ショートとも取引が可能です。 
 

③資金の要否 
社債の取引では、取引時に元本額相当の資金の受渡しが必要であるのに

対し、CDS では、資金の受渡しなしで取引することが可能であり（インデ

ックス取引などでは取引時に一部資金のやり取りが必要ですが、元本額に

比べれば少額です）、現金以外の担保提供などをプロテクションの買い手

が認めればという条件付きですが、現金を使わずに、もしくは少額の現金

で大きな金額の取引が可能です。 
 

④債務の範囲・デフォルト定義の範囲 
社債投資では、投資家が負うリスクは保有する社債の元利払いが行われ

るかどうかですが、CDS ではより広く参照組織の借入債務全体のリスクを

プロテクションの売り手が負担します。また、何をデフォルトとするか

（クレジットイベント）の定義においても、CDS の方が広範囲であること

が多く、参照組織の破産（Bankruptcy）や元利払いの不履行（Failure to 
Pay）だけでなく、債務者に不利な内容の債務の条件変更（Restructuring）
なども含まれるのが一般的です。Bankruptcy の範囲も、一般的な破産だけ

でなく、政府や管財人の管理下に置かれることまで含まれており、社債の

元利払いが滞りなく行われていても、CDS 上はデフォルトになるケースも

あります。 
 

⑤参加者・値動き 
上記のような商品性の違いにより、取引の参加者や取引スタンスが異な

ることもあり、CDS スプレッドと社債の Libor スプレッドの水準や値動き

は必ずしも一致しません。 
E3 CDS 市場と

社債市場は

どのように

関連してい

るのでしょ

うか。 
 

社債ディーラーが在庫ポジションのヘッジとして CDS を使用することか

らも分かるように、CDS 市場と社債市場は密接に関連しています。どちら

もクレジットスプレッドがトレーディングの対象となることから、CDS デ

ィーラーは社債マーケットの動向を、社債ディーラーは CDS マーケットの

動向を常に見ており、それが車輪の両輪となって機能しているのが、金融

機関のクレジット・トレーディングデスクの一般的な体制です。 
 
二つの市場をつなぐのが社債と CDS のスプレッドの差に注目した取引

で、一般にベーシス（Basis）取引と呼ばれます。ベーシス取引の代表例が

ネガティブ・ベーシス取引で、社債スプレッドが CDS スプレッドよりもワ

イドであるタイミングで、ある企業の社債を購入すると同時にその企業を

参照する CDS のプロテクションを購入するというものです。これにより、

信用リスクをヘッジしながら、社債スプレッドと CDS スプレッドの差を享
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受しようという取引です。以上のような理由により、社債スプレッドと

CDS スプレッドは関連した動きとなることが通常です。 
 
他方で、①社債におけるデフォルトの定義と CDS のクレジットイベント

の定義が必ずしも同一ではないこと、②日本の社債市場は機関投資家など

の本邦勢の取引シェアが非常に大きい一方、CDS 市場では海外ヘッジファ

ンドなどを含めて様々な見方を持ったプレイヤーが参入してきているこ

と、③信用危機で資金調達市場が縮小する環境下では、社債を購入するた

めの資金調達コストが急上昇していることもあり、上述のネガティブ･ベー

シス取引のような裁定取引の機会が成立しない場合もあり、同じ企業の社

債スプレッドと CDS スプレッドとが大きく乖離した状態が続くこともあり

ます。 
F – カウンターパーティー・リスクについて 
F1 取引相手が

破綻した場

合、どのよ

うな影響が

生じるので

しょうか。 
 

一般に、金融取引において取引の相手方の破綻などにより契約上の支払

などが行われないリスクを｢カウンターパーティー・リスク｣と呼びます。

カウンターパーティー・リスクは、CDS を含む OTC デリバティブ全般にお

いて存在しています。 
 

 CDS においては、プロテクションの買い手が破綻した場合、以降相手方

に対するプレミアムが支払われない可能性が生じ、プロテクションの売り

手が破綻した場合、その後クレジットイベントが発生しても、決済のため

の金額が相手方に支払われない可能性が生じます。 
 
 ISDA 契約及び実務上、デリバティブ契約の一方当事者に債務不履行や倒

産などの事由が発生した場合、カウンターパーティー・リスクを減少させ

るため、自動的に、又は、他方当事者の請求によりデリバティブ契約を終

了させ、その時点の時価で取引を清算することが通例ですが、それでも一

定のリスクは残ります。 
 
 CDS におけるカウンターパーティー・リスクが当事者に損失をもたらす

例としては、以下のようなケースが考えられます。 
 
① デリバティブ契約終了により時価清算したエクスポージャーがプラス

の場合に、かかる清算金が破産債権などとなり、相手方から回収できない

ケース 
 
② 上述の時価清算した金額がマイナスである場合、意図しない時期に清

算金の支払義務が生じるケース 
 
③ 消滅したポジションの再構築を希望する当事者にとって、再構築する

までに市場が反対に動いたり、もしくはそもそも市場の混乱などで再構築

ができないようなケース 
 
なお、Lehman Brothers が破綻した事例では、カウンターパーティー・リ

スクを軽減するために、契約にしたがって同社をカウンターパーティーと
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する CDS を含む OTC デリバティブ取引は原則として早期終了となり、上

記①のようなケースでは、エクスポージャーの全部又は一部が担保などで

カバーされていた場合も多いようです。他方、市場の混乱などから、CDS
に限らず上記③による損失が複数の取引相手方に発生したようです。CDS
に関連しては、Lehman Brothers からプロテクションを買っていた当事者が

新たに市場でプロテクションを買おうとした際に、Lehman Brothers 破綻に

よる市場の混乱によってスプレッドが急激に拡大していたために、より高

いプレミアムを支払うことになったケースがあったようです。 
F2 カウンター

パ ー テ ィ

ー・リスク

を軽減する

ために、ど

のような工

夫が導入さ

れているか

教えて下さ

い。 
 

CDS を含む OTC デリバティブにはカウンターパーティー・リスクが存在

します。ISDA の契約及び取引実務上、カウンターパーティー・リスクを軽

減させるために様々な工夫がなされており、ここではその例を紹介しま

す。 
 

（1）  取引のネッティング（A Closed Out Netting） 
 デリバティブ契約を締結する一方当事者が破綻した場合、破綻当事者か

ら他方当事者への支払が行われずに、両当事者が当初想定していた取引の

結果が達成できないことになります。 
 
そのため、ISDA マスター契約を締結する当事者の一方が破綻した場合、

ISDA マスター契約に基づき取組んでいたすべての OTC デリバティブ契約

を自動的に、又は、他方当事者の請求により終了させ、その時点の時価で

デリバティブを清算することが通例です。また、かかる清算金について

も、清算金の不払いのリスクを減少させるため、同一当事者が締結するす

べての OTC デリバティブの清算金を差し引き計算した上で支払をなす旨、

取り決めていることが通例です。 
 
例えば、A と B とが ISDA マスター契約を締結した上、（a）CDS 取引と

（b）金利スワップ取引を取組んだ後に B が破綻した場合、破綻時（より

正確には、ISDA マスター契約において規定される“Early Termination 
Date”）における（a） CDS 取引と（b）金利スワップ取引それぞれの時価

評価額をネッティング（合算）した額が、一方当事者から他方当事者に支

払われることになります。大手ディーラー間では、CDS を含む多数のデリ

バティブ契約が締結されていることがありますが、総計（グロス）の取引

金額よりも、かかるネッティング後の金額は小さな額になることが通常で

す。 
 

（2）  担保及び親会社などによる保証 
取引相手方が破綻した場合において、上記（1）のネッティング後の清算

金がプラスであったとしても、当該債権は、破産手続きなどの倒産手続き

に従い倒産債権として処理されることになるため、一般的に、弁済率は低

くなります。 
 
このようなリスクを軽減する工夫としては、 （a）担保契約（“Credit 

Support Annex”又は“CSA”）に基づき、現金や有価証券などの担保物を

差入れてもらう方法と、（b）親会社などに債務を保証してもらう方法とが
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あります。 
 
（a） 担保契約を締結する場合、取組んだ OTC デリバティブ取引の時

価評価額を日次や週次などの一定の頻度で値洗いし、担保の受渡しを行い

ます。また、かかる担保契約において、一方当事者の格付けの低下などの

事由が発生した場合に、追加的な担保を徴求しうる旨の規定が設けられる

こともあります。 
 
（b） 親会社などによる保証が付与される場合、一般的に保証人は、被

保証人である相手方当事者の取組んだ OTC デリバティブ取引に基づくすべ

ての債務を保証する旨の表明をします。 
 
 なお、Lehman Brothers の破綻のケースでは、最大手の OTC デリバティ

ブ・ディーラーの破綻により、その取引相手方が連鎖的に倒産などするリ

スクを懸念する向きもあったようですが、上記のようなリスク管理によっ

て、Moody’s のレポートによると、連鎖破綻や格下げとなった大手の金融

機関は存在しませんでした（”Credit Default Swap: Market, Systemic, and 
Individual Firm Risks in Practice” October 2008, Moody’s Special Comment によ

る）。 
F3 CDS 市場に

中央清算機

関  （CCP）

を導入する

動きについ

て、その効

果や留意点

などについ

て教えて下

さい。 
 

中央清算機関（英語名「Central Counterparty」以下「CCP」と略しま

す）は、標準化された金融商品を対象に、取引所又は店頭取引において市

場参加者間で締結された取引を、当該市場参加者を清算会員とする清算機

関において、事後的に複数の取引契約を集中して清算・決済する業務を提

供します。 

 

本邦においては、これまで既に、株式、上場先物・オプション（日本証

券クリアリング機構「JSCC」）、上場商品（日本商品清算機構

「JCCH」）、国債（日本国債清算機関「JGBCC」）などの取引を対象とし

た CCP が 2003 年 1 月以降順次業務を開始していましたが、CDS を対象と

した清算業務を 2011 年夏を目途に開始すべく、JSCC による準備が進めら

れています。 

 

この背景の一つには、2010 年の通常国会において金融商品取引法が改正

され、「清算機関に関する基盤強化を図った上で、一定の店頭デリバティ

ブ取引等に対する、清算機関の利用義務付け」がなされる旨決定されたこ

とがあります。中央清算機関の義務化の詳細は、今後の内閣府令の改正手

続きなどを経て、遅くとも 2012 年 11 月までには明らかにされる予定です

が、法改正時の概要においては、下記の通り説明がなされています。 

 

※ 取引規模の大きいデリバティブ取引（現時点においては、具体的には、

金利スワップ取引のプレーン・バニラ型）を清算機関に集中 
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※ 我が国法制下での執行と密接に関連するデリバティブ取引（具体的に

は、クレジット・デフォルト・スワップ）のうち、我が国における取引規

模が一定程度に達しているもの（現時点では iTraxx Japan）を国内清算機関

に集中 

 

一方、欧米における CDS 取引を対象とした CCP の動向としては、2011
年 1 月時点において、Intercontinetal Exchange グループが米国において ICE 
Trust、欧州においては ICE Europe というそれぞれ異なる法人において業務

を開始しています。また、CME グループは米国で、Eurex 及び LCH グルー

プは欧州において業務を開始しています。 

 

CDS 取引を対象とした中央清算においては、プロテクションの買い手と

売り手の間に CCP が入り、買い手にとっては売り手、売り手にとっては買

い手の役割を果たします。 

 

 

 

この結果、CCP の利用者にとって取引相手先は常に CCP となり、別の

利用者が債務を履行しないリスクを回避することが可能となります。清算

会員は、債務履行の担保として、そのリスク・エクスポージャーに応じて

CCP に対し各種証拠金・清算基金を預託することとなります。 

 

CCP を利用した場合の、清算会員であるディーラーにもたらされる効果

としては、主に以下が挙げられます。 

 

（a） 信用リスクの削減：CCP による債務負担により、各参加者は取引

相手方の信用リスクを意識せずに取引することができます。また、CCP に

対する信用リスク額についても、複数参加者間のエクスポージャーを相互

にネッティングする効果を享受することができます。 
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（b） システミック・リスクの削減：決済の相手方が CCP に一元化され

るため、１参加者の決済不履行が他の参加者に連鎖するシステミック・リ

スクが削減されます。 

 

（c） 決済事務の効率化：決済の相手方が CCP に一元化されることによ

り、ネッティングを行う場合の決済数量の圧縮効果が高くなり、資金や証

券の効率的な利用が可能。また、決済事務の効率化も図られます。 

 

一方で、留意すべき点としては、主に以下が挙げられます。 
 
（a） 対象商品が限定的：CCP の対象商品は、リスク評価・事務・シス

テム対応の理由などから、通常、標準化されたプレーンな取引に限定され

ることから、一般的には、バスケットを参照するようなテーラーメードな

取引は CCP の対象外となります。 
 
（b） 事務・システム対応：清算会員は、CCP との間で取引約定データ

のやり取りを行うとともに、日中証拠金、変動証拠金、当初証拠金の預託

を行う必要があり、新たな事務・システムフローを設計し対応する必要が

あります。 
 
（c） 手数料及び資金調達コスト：CCP に対して取引毎に清算手数料を

支払う必要があるとともに、各 CCP の採算性次第では、将来的に手数料が

引き上げられるれることも予想されます。また、証拠金・清算基金を現

金・国債などで CCP へ預託しなければなりません。一般的に、証拠金や清

算基金の必要額はリスク評価モデルを用いて適切なリスク管理を確保する

ように算出されます。しかしながら、この評価モデルが保守的過ぎる場合

は、証拠金や清算基金差入れのための資金調達コストが必要以上に大きく

なることに留意する必要があります。 
 
なお、欧米においては、2010 年より、これまでのディーラー間での清算

業務（Dealer-to-Dealer）に加えて、主に資産運用会社やヘッジファンドな

どのバイサイド顧客に対してディーラーが清算取次サービスを提供する業

務（Client Clearing）が開始されました。今後、本邦においても Client 
Clearing 業務の進展とともに、ディーラーの顧客との関係におけるこうし

た効果・留意点についても考慮していく必要がありそうです。 
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G – 信用危機との関連・当時の CDS 市場の状況 
G1 Lehman 

Brothers を参

照する CDS
にクレジッ

トイベント

が認定され

た影響につ

いて教えて

下さい。 
 

Lehman Brothers を参照する CDS はその大半が現物決済として契約されて

いましたが、ISDA が用意したプロトコルによって、多くの当事者が決済方

法を現金決済に修正し、オークションによって決定した価格に基づいて現

金決済を行いました。 
 
オークションは 2008 年 10 月 10 日に行われましたが、その結果はオーク

ションを主催した Creditex / Markit のウェブサイトで確認することができま

す。オークションによって評価価格（Final Price）は 8.625％と決定され、

100％と 8.625％の差である 91.375％に取引の想定元本を乗じた金額が決済

されています。例えば、10,000,000 米ドルのプロテクションを売っていた

当事者は、買い手に対して 9,137,500 米ドルを支払いました。 
 
 さらに、かかる現金決済に加えて、現物決済を希望する当事者の需要に

応えるために、オークションの対象となった Lehman Brothers の引渡可能債

務が、額面合計で約 49 億ドルについて、当該評価価格にて売買されまし

た。 
 

Lehman Brothers を参照する CDS の残高が約 4000 億米ドルにものぼり、

金融システムに多大な損失をもたらすという観測が一部でなされていたよ

うですが、グロスの想定元本は売り買い相殺される取引の存在によって大

きく見えても、相殺後のネットの想定元本は小さく、ISDA の推計では実際

に決済されたのは 60-80 億米ドル程度にとどまったようです。 
 
CDS はゼロサムの性質を持ち、ある当事者が損失を被っている時にはも

う片方の当事者は同額だけ収益をあげていることから、60-80 億米ドルの決

済が行われたからといって、金融システムに 60-80 億米ドルの損失が発生

したことにはなりません。Lehman Brothers の破綻によって、同社に融資を

行なっていた当事者や同社の社債保有者などは損失を被ったわけですが、

この中で CDS によってヘッジを行なっていた当事者は、損失を回避・軽減

することに成功しています。 
G2 モノライン

保険会社が

CDS 取引に

よって大き

な影響を受

けたと聞き

ますが、こ

の点につい

て見解を教

え て 下 さ

い。 
 

モノライン保険会社は、パブリック・ファイナンスと呼ばれる地方自治

体や公共事業などにおける資金調達や、ストラクチャード・ファイナンス

と呼ばれる様々な証券化商品に対して、S&P、ムーディーズなどの格付会

社からトリプル A と評価される高い信用力と高度なリスク分析・モニタリ

ング能力を背景に、金融保証を付与することを専業とする保険会社です。 
 
伝統的には、パブリック・ファイナンス保証の分野が中心でしたが、近

年においてはストラクチャード・ファイナンス保証の割合が増加傾向にあ

りました。 
 
モノライン保険会社が保証するのは投資適格級の資産が原則で、保証対

象を安全性が高いものに限定する代わりに、大きな金額の保証を行うこと

で、資本対比で効率のよい保証ポートフォリオを構築するビジネスモデル

を採用していました。また、ストラクチャード・ファイナンスの中でも、

http://www.isda.org/2008lehmancdsprot/2008lehmancdsprot.html
http://www.creditfixings.com/CreditEventAuctions/fixings.jsp
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裏付けとなる資産の分散度合いが低い CDO については、通常のトリプル A
よりもさらにリスクが低いスーパーシニアと呼ばれるトランシェのリスク

を保証することを基本方針としておりました。サブプライム住宅ローンに

ついても、その潜在的なデフォルト率の高さについては認識していたよう

ですが、サブプライムを含む ABS CDO のような証券化商品についても、

十分な劣後（免責金額）を設ければ安全であると考え、多額の保証を行う

ケースもあったようです。 
 
2007 年後半に、サブプライム住宅ローンの損失が格付会社の当初想定を

はるかに超える水準に達する見込みとなり、モノライン保険会社と同様に

スーパーシニア部分を保有する欧米の大手金融機関が先行して評価損を計

上すると、多額の保証を行うモノライン保険会社のリスクに注目が集まり

ました。その後、サブプライム問題がさらに深刻化し、スーパーシニアで

あっても将来的に保証の履行が必要になるという見込みが高まって、2007
年末以降、格付会社は軒並みモノライン保険会社を格下げ方向で見直しと

し、その後、実際に格下げを行いました。 
 
モノライン保険会社が保証を行う場合、金融保証という形態で保証する

ケースと CDS の形態でプロテクションを売るケースがあります。会計上の

取扱いなどに違いはありますが、どちらも基本的には経済効果は同様で

す。CDS の形態で行なった取引において大きな含み損失などが発生したこ

とから、モノライン保険会社は CDS によって経営難に陥った、と評価され

ることがあるようです。 
 
しかし、より本質的には、モノライン保険会社の経営危機は、CDS とい

う信用リスク移転の道具の問題というよりは、保証する資産のパフォーマ

ンスの問題であると言えます。サブプライム住宅ローン関連の資産につい

ては CDS 以外の形態でリスクを取得した場合でも価格は大きく下落してい

ますし、保証する資産のパフォーマンスに問題がなければ CDS の形態での

取引も時価の下落は限定的となっています。 
 
保証する資産に毀損が発生した場合、モノライン保険会社が破綻などの

理由によって契約どおりに保証を履行しないと、取引相手は想定していた

補償を受けることができなくなります。モノライン保険会社の CDS の取引

相手は主に欧米の大手金融機関ですが、モノライン保険会社の格下げや保

証の対象となる証券化商品のパフォーマンス悪化が進む中で、一部では補

償が受けられなくなる蓋然性が高まり、大手金融機関サイドにおいても決

算上損失引当てを積んだり、早期に解約して損失を早期に実現するケース

が見られます。 
G3 シングルネ

ーム CDS や

これを組み

込んだ商品

において大

2007 年夏頃からの金融危機の直接・間接の影響によって世界中で企業の

破綻が増加するにつれて、融資や社債投資などのクレジット投資のパフォ

ーマンスが悪化するケースが多く見られるようになりました。社債投資に

おいて、発行体の信用力が悪化すると社債の価格が下落するのと同様に、

シングルネーム CDS やこれをパーツとして組成される仕組み商品において



 

 46

幅な損失が

発生したケ

ースがあっ

たと聞きま

すが、この

点について

見解を教え

て下さい。 
 

も、参照する企業や国家の信用力が悪化すると価格は下落し、中途で売却

したり最終的にクレジットイベントに至ると、損失が確定します。これは

CDS 特有のリスクというよりも、あらゆるクレジット投資に必然的に伴う

リスクと考えられます。 
 

2008 年 9 月以降、Lehman Brothers や Washington Mutual などの大手金融

機関が多数破綻した影響で、破綻した企業を参照していたシングルネーム

CDS や関連商品においても、一定の評価損や実現損が発生しています。

FTD 型のクレジットリンク債やシンセティック CDO の最劣後トランシェ

（エクイティ）などのように、免責額（劣後）による信用補完がない取引

の場合は、構成銘柄 1 社の破綻が元本の毀損に直結します。免責額による

信用補完があるシンセティック CDO の上位トランシェの場合でも、信用補

完が小さいメザニン・トランシェなどを中心に格下げや時価の下落が発生

しています。 
 
こうした商品においては、構成銘柄の破綻による損失がこれだけ累積す

るとこれだけ元本が毀損する、という関係が明確であることから、仕組み

上の透明性は高いと考えられますが、格付けなどが示唆する以上の企業の

破綻や住宅ローンの不弁済などが発生したことから、CDS 関連商品の元本

の損失につながるケースが生じたものと考えられます。 
G4 CDS という

形態による

証券化商品

投資におい

て大幅な損

失が発生し

たケースが

あったと聞

きますが、

この点につ

いて見解を

教えて下さ

い。 
 

2007 年夏頃からの金融危機においては、様々な証券化商品に損失が発生

していますが、証券化商品を参照する CDS 取引においても同様に、サブプ

ライム住宅ローンを最終的な参照資産とする CDS を中心に、時価の下落や

元本の毀損が発生していることが、欧米の大手金融機関などの決算資料な

どにおいて確認できます。 
 
近年、証券化商品を直接保有せずにその信用リスクを参照する CDS によ

って投資を行う方法は、擬似的な証券化商品投資の一手法として広くマー

ケットに普及していました。CDS で参照された典型的なものとしては、

RMBS（Residential Mortgage Backed Securities）や CMBS（Commercial 
Mortgage Backed Securities）のような第一次証券化商品や、複数の第一次証

券化商品を束ねて再証券化した商品（ABS CDO など）が挙げられます。取

引の対象となるトランシェや取引の金額も、投資家のニーズに応じて多種

多様でした。 
 
プロテクションの売り手である投資家側に大幅な損失が発生したのは、

特にサブプライム住宅ローンを原資産とした RMBS や、これを組み入れた

ABS CDO を参照した CDS であったと考えられます。ABS CDO において

は、メザニン ABS CDO と呼ばれるトリプル B からシングル A 格程度の

RMBS などを組み入れた商品のパフォーマンスが特に悪化しています。 
 
ここでの損失は、取引で参照するサブプライム住宅ローンなどの資産の

毀損が主要因であり、証券化商品そのものにも同様の損失が発生している

ことから、CDS という取引ツール自体に本質的な問題があったわけではな

いという評価が可能だと思われます。また、CDS はサブプライム住宅ロー
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ンなどのリスクを移転する役割を果たしますが、これを金融システムの中

で増幅させることはありません。 
 

CDS を通じた証券化投資の手法は、一方で、証券化商品を保有せずに投

資を行う利便性や柔軟性を投資家に提供することで、市場を拡大させた側

面があります。ただ、他方で、市場の拡大は参加者の広がりを意味し、今

回のような金融危機においては損失を被る当事者を増加させる役割を果た

したとの評価もありうるかもしれません。また、企業や国家を参照する

CDS による投資の場合と同様に、原資産を直接保有しないデメリットとし

て、権利行使や情報収集などの点において、証券化商品の保有者に与えら

れる権利がすべて享受できないケースも報告されています。 
G5 
 

CDS の残高

が非常に巨

額であるこ

とが、世界

的な信用危

機の主たる

要因であっ

たと聞きま

したが、こ

の点につい

て見解を教

え て 下 さ

い。 
 

2008 年の 9 月に信用危機が深刻化した背景は、それまで政府当局などに

よって健全であると強調されていた Freddie Mac や Fannie Mae といったア

メリカの GSE（政府支援企業）が国有化されたことや、住宅ローン関連資

産などの価格が急低下したことなど、様々であると考えられます。その中

で、CDS を含む OTC デリバティブ市場に関連する要因としては、取引相手

から契約で決められた支払などを受けられなくなるカウンターパーティー･

リスクの顕在化が考えられます。 
 
Lehman Brothers の破綻により、「too big to fail（大き過ぎて潰せない）と

考えられていた大手ディーラーの破綻もありうる」という事態に市場参加

者が直面し、結果として、レポ（貸借）市場や OTC デリバティブ市場全般

におけるカウンターパーティー･リスクが強く意識され、インターバンク

（銀行間）市場の機能が大きく低下しました。この破綻によって CDS 市場

でも、Lehman Brothers と締結していた CDS の処理やポジションの再構築な

どで一時的に混乱が見られました、結果としては市場参加者のリスク管理

体制の整備などもあり、Moody’s によると、その後に大手ディーラーが連

鎖的に破綻したり、格下げになった事実はなかったようです（”Credit 
Default Swap: Market, Systemic, and Individual Firm Risks in Practice” October 
2008, Moody’s Special Comment による）。 

 
CDS に関連してカウンターパーティー･リスクが顕在化した例として

は、モノライン保険会社のケースが挙げられますが、これは取引で参照し

ていた住宅ローンなどのリスク自体に問題があったと考えられます。 
 
CDS に注目が集まったのは、CDS がクレジットスプレッドそのものを直

接的に扱う商品だからであると思われますが、相対で取引される商品の性

質上、市場規模などの正確な情報が公表されておらず、波及効果も正確に

は予測できないという懸念も、混乱や憶測を呼ぶ一因となったと考えられ

ます。波及効果が予測できないことが対策や政策の制約要因となった可能

性もあることから、対策として、現在 ISDA も協力してクリアリング・シ

ステム設立への取り組みも行われています。また一方で、DTCC の子会社

である The Warehouse Trust Company LLC が Trade Information Warehouse
（TIW）というデータベース上の取引に関するデータを開示するなど、市

場規模がより詳細に開示されるようになってきています。 

http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php
http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php
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G6 
 

CDS が 2007
年夏頃から

の世界金融

危機の原因

でなかった

とすると、

何が原因で

あるのか、

見解を教え

て下さい。 
 

世界中に影響が波及している金融危機と関連する諸問題の原因について

は、各方面で議論され、専門家の間でも評価が定まっていないと思われま

すが、「CDS が金融危機の原因である」という議論よりは、実際の問題は

より多面的で複雑なものと考えられます。 
 
ここでの議論もひとつの考え方を提示するに過ぎませんが、単純化して

問題を概観すると、“お金を貸すこと”への許容度が高まり、“お金を借

りられないかもしれない”という懸念が後退した結果、金融システムの至

る所で“信用レバレッジ”が高い水準にまで積み上がり、これが維持不可

能であることを誰もが認識した結果、大きな痛みを伴って巻戻しが進んで

いるのが、現在の状況のように思われます。高いレバレッジを可能にした

ものは、これをサポートする様々な思想・環境・道具などの存在であり、

結果論的ではありますが、各当事者のリスク管理や当局の規制体制が不十

分だった側面も存在したと考えられます。 
 
思想としては、かならずしもこれを否定・批判するものではないです

が、資本主義や新自由主義的な思想が金融危機に至る過程で前面に出る形

となり、自由競争のもとで収益を向上するためにレバレッジを高めるイン

センティブが働いていた可能性があります。環境としては、各国中央銀行

による低金利政策が、資金を調達してレバレッジを高めやすい状況を作り

出していたと考えられます。 
 
道具としては、社債や融資といった従来型の資金調達が増加したことに

加えて、レポ取引や証券化の利用も広がり、さらには、保証や信用枠、デ

リバティブによって資金調達せずにリスク・リターンをとる慣行も定着す

るなど、レバレッジをとるための手段・道具が豊富に揃っていたと思われ

ます。なお、証券化やデリバティブなどは、リスク量を減らす（＝レバレ

ッジを下げる）ためにも積極的に利用されています。 
 
また、学術面では、金融テクノロジーの発展によって格付け手法や

Value At Risk などによるリスク管理手法が広く定着し、市場参加者にとっ

ても規制当局にとっても、リスク量を積み上げる上である種の安心感が生

まれていた部分もあったように思われます。 
 
こうした状況において、不適切と思われる貸出し慣行の影響もあってサ

ブプライム層向けの住宅ローンのパフォーマンスが大幅に悪化したことが

直接のきっかけとなって、“お金を貸すこと”のリスクや“お金を借りら

れないかもしれない”という懸念が強く意識されるようになり、リスク管

理手法や格付けなどの従来的な常識の多くに対しての不信感の台頭も手伝

って、多くの市場参加者がレバレッジを落とす必要性に迫られ、広範にわ

たる資産の価格が大きく下落している、という側面もあるのではないかと

思われます。 
 
この一連の流れの中で、CDS や証券化商品もカタリストとなったと考え

られ、ユーザーのリスク管理体制や当局の規制体制には改善の余地がある



 

 49

と思われますが、思想や環境的な背景などと切り離して、数ある道具の中

のひとつを金融危機の原因とするのは、無理があるのではないかと思われ

ます。 
G7 2007 年夏頃

からの金融

危機の発生

以 降 、 CDS
のスプレッ

ドが大きく

ワイドニン

グしたと聞

き ま し た

が、この原

因について

見解を教え

て下さい。 
 

クレジットスプレッドがワイド化した要因としては、①信用コストとデ

フォルト率の上昇、②CDS のプロテクション売買における需給関係、が挙

げられます。 
 

① 信用危機と言われる環境下で、信用リスクをヘッジする際に要求さ

れるコスト（CDS のプロテクションを買うためのコスト＝CDS のス

プレッド）は大きくなるのが一般的です。さらに、デフォルト率が

上昇し、将来の予想デフォルト率も上昇することが見込まれる状況

下では、この将来のデフォルト率上昇を価格に織り込んでいく格好

となって、CDS のスプレッドは拡大することとなります。 
 
② CDS も他の金融商品と同様に、マーケットの需給関係、つまり売り

ニーズと買いニーズの均衡する点で価格が決定されます。信用危機

が進行する段階で、保有資産に対する直接的・間接的なヘッジとし

て市場参加者がプロテクション購入を進めた結果として、スプレッ

ドがワイド化したというのが一般的な解釈です。さらにこれを助長

したものとして、a）カウンターパーティー･リスクが顕在化し、従

前よりは取引相手の選択に慎重にならざるを得ないマーケット環境

であることに加え、b）市場参加者のリスク許容量が著しく低下した

ことで、一時的にリスクを引き受けてクッション的な役割を果たし

ていたマーケットメイカーやポジション・テイカーが激減したこと

が挙げられます。この結果として、「どうしても（どんな価格であ

っても）取引してリスクを解消したい」という市場参加者の動きが

直接的にマーケットに影響を与えて価格のボラティリティが上昇

し、それを受けて、時価が大きく変動することに耐えられない市場

参加者のポジション解消ニーズがさらに誘発されたことなどが挙げ

られます。 
G8 2007 年夏頃

からの金融

危機の震源

である欧米

と比べて日

本のインデ

ックスのス

プレッドが

相対的にワ

イドになる

ことがあっ

たようです

が、この原

因について

日米欧で取引されている代表的な投資適格級インデックスは、日本が

iTraxx Japan、欧州が iTraxx Europe、米国では CDX N.A. I.G です。日米欧と

もに投資適格級のシングルネーム CDS を集めてバスケットを作り、そのス

プレッドを単純平均した価格で取引していますが、例えば 2008 年の金融危

機当時など、主に以下の 2 つの理由で日本のインデックスが過去に欧米対

比でワイドになったことがあると考えられます。 
 

 
①     構成される銘柄のセクター配分の問題 
インデックスの構成銘柄見直し・入替えはセクター間のバランスを考慮

して行われますが、日米欧のインデックスでは構成されるセクターのバラ

ンスが大きく異なります。特に、日本のインデックスで目立つのは

“Industrial”と“Financial”の比率が大きかったことですが、なかでも

“Financial”に含まれるノンバンク銘柄はスプレッド水準が突出してワイ
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見解を教え

て下さい。 
 

ドとなり、構成比率もシリーズ 9 では 50 銘柄中 5 銘柄と大きく、これらの

銘柄のスプレッド動向がインデックスに与える影響が大きいものとなって

いました。 
 

 
                  （出所：Markit） 

 
なお、その後に、ノンバンク銘柄は投資適格級からの格下げなどにより

インデックス構成銘柄から外れたことで、当該銘柄のスプレッド動向がイ

ンデックスに与える影響も限定的（シリーズ 14 では 50 銘柄中 3 銘柄）と

なり、欧米スプレッドとの相対的な差異は大きく縮小しており、本邦イン

デックスのボラティリティも小さいものとなっています。 
 
一方で、以下の問題はまだ残っており、今後の市場拡大に伴い、欧米並み

の構成銘柄数への拡大が望まれています。 
 
②    銘柄数の問題 

iTraxx Japan は 50 銘柄の CDS の単純平均価格であるのに対して、欧米は

ともに 125 銘柄の単純平均価格となっています。単純平均価格であること

から、構成銘柄中の 1 銘柄の値動きがインデックス価格全体に与える影響

は、日本のインデックスでは 1/50 であるのに対して、欧米のインデックス

では 1/125 となり、日本のインデックスの方が 1 銘柄のスプレッドの動き

がインデックス全体に与える影響が大きいことが分かります。 
H – 規制・リスク管理  
H1 CDS はどの

ように会計

上取り扱わ

れているか

教えて下さ

い。 
 

CDS は、本邦の会計基準上デリバティブ取引として扱われ、ヘッジ会計

が適用される場合や時価評価が極めて困難な場合を除いて、原則時価会計

が求められている金融商品です。その結果、時価評価の対象とならない融

資や、時価変動が純資産の部（資本）参入の扱いとなる社債などとは異な

り、CDS の価格変動によって発生する損益が直接当期損益（P／L）に反映

されることになるため、より早い段階で株主などのステークホルダーに実

態が開示されることになります。 
 
なお、時価会計における時価とは、「公正な評価額をいい、市場におい

て形成されている取引価格、気配又は指標その他の相場に基づく価額であ



 

 51

り、市場価格がない場合には合理的に算定された価額を公正な評価額とす

る」とされています（金融商品会計基準第 6 項）。また、「合理的に算定

された価額」については、算定のための調整数値、割引率、価格決定変数

などについて、「恣意性を排除した合理的なものでなければならない」こ

とが明示されています（金融商品実務指針第 54 項）。 
 
なお、市場で取引される CDS の大半を占めるシングルネーム CDS やイ

ンデックス CDS については、市場価格の取得は容易なケースが多いため、

市場価格に基づく時価評価が行われるのが一般的です。デリバティブの時

価評価については、その評価の適切性を問題視する議論もありますが、こ

のように会計基準上は厳密な評価方法が定められております。 
 
また、実務においては、CDS を含めたデリバティブ・ポートフォリオ

は、通常日次で時価評価されています。そして、定期的に取引相手方と評

価額を照合し、万が一評価額にずれが生じている場合はその原因を追及

し、より正確かつ公正な時価評価が可能となるような市場慣行が構築され

ています。 
H2 CDS はどの

ようにバー

ゼル規制上

取り扱われ

ているか教

え て 下 さ

い。 
 

バーゼル規制では、バンキング勘定で保有する CDS とトレーディング勘

定（特定取引勘定）で保有する CDS について、それぞれ資本計算方法が定

められています。 
 

【バンキング勘定の取り扱い】 
銀行が信用リスクをヘッジする目的でプロテクションを買った場合、そ

の取引で適用されるクレジットイベントや売り手の適格性など、いくつか

の要件を満たした場合には信用リスク削減効果が認められますが、信用リ

スク削減効果を反映させる方法として、「置換え方式」が適用されます。

「置換え方式」とは、標準的手法（金融庁の告知で制定）においては、債

務者のリスクウェイトがプロテクションの売り手のリスクウェイトに置き

換えられ、内部格付手法（内部モデルを用いる手法）では、資本計算の際

に用いる債務者のデフォルト率がプロテクションの売り手のデフォルト率

に置き換えられます。例えば、標準的手法では、リスクウェイトが 100％
である A 社向けの融資 10 億円に対してリスクウェイトが 20％である B 銀

行からプロテクションを買った場合、リスクアセットは 10 億円から 2 億円

に置き換えられることになります。 
 
なお、信用リスク削減効果の要件として、支払不履行・破産・リストラ

クチャリングの 3 つのクレジットイベントが含まれている必要があります

が、リストラクチャリングが含まれない場合は、元本の 60％についてのみ

削減効果が認められることになります。 
 
一方、銀行がバンキング勘定でプロテクションを売った場合、標準的手

法においては、参照組織のリスクウェイトに準じてリスクアセットが算出

されることになります。例えば、リスクウェイトが 50％であるシングル A
格の C 社のプロテクションを 10 億円売った場合、規制資本上のリスクアセ

ットは 5 億円となります。これは、C 社に対して 10 億円の融資を行なって
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いる場合や額面 10 億円の社債を保有している場合と同様です。また、内部

格付手法では、内部評価モデルに基づいて評価されることになりますが、

これについても社債や融資と整合性のとれた取扱いとなっています。 
 

【トレーディング勘定の取扱い】 
銀行がトレーディング勘定で保有する CDS については、他のデリバティ

ブ取引と同様の規制を受け、リスクの測定方法も同じです。具体的にはマ

ーケット・リスク規制の対象となり、測定方法は「標準的方式」（金融庁

の告示で制定）と「内部モデル方式」（各銀行が自身のリスク管理に用い

ている Value At Risk に基づくモデル）の２種類が認められています。 
 
 なお、バーゼル規制は現在大幅な見直し作業が行われているところで

す。具体的には、2010 年 12 月、それまでに合意された修正内容を文書化

した「バーゼル III ：より強靭な銀行及び銀行システムのための世界的な規

制の枠組み」がバーゼル委より公表され、OTC デリバティブ取引につい

て、CVA（Credit Valuation Adjustment：信用評価調整）の変動リスクを新

たに捕捉することが求められることになりました。また、トレーディング

勘定の取扱いについては、2009 年 7 月に「バーゼルⅡにおけるマーケッ

ト・リスクの枠組みに対する改訂」が公表され、個別リスクの内部モデル

採用銀行は、クレジット関連商品に対して、より長期の流動性ホライズン

におけるデフォルト・リスク及び格付遷移リスクを捕捉する追加的リスク

に係る自己資本賦課（IRC: Incremental Risk Charge）を算出しなければなら

ないこととなりました。新しいバーゼル規制は、まだ合意されていない点

を含めて最終化したのち、2013 年から段階的に導入される予定です。 
H3 CDS の市場

価格を確認

する方法を

教えて下さ

い。 
 

CDS は社債や金利スワップと同じように店頭市場（Over The Counter 
Market）で取引されており、証券会社を中心とするマーケットメイカー、

及びマーケットメイカー間の取引を仲介するインターブローカーが日々の

プライシング機能を担っています。 
シングルネーム CDS の価格については東京金融取引所、 Markit、

Bloomberg、Reuters、Quick などの複数の情報ベンダーが日々公表してお

り、東京金融取引所ではホームページ上で約 130 銘柄の日本銘柄の価格を

毎日公表しています。 
 

代表的なインデックス CDS の価格については、日本経済新聞マーケット欄

にも掲載されています。 
H4 CDS 市場は

規制されて

おらず、そ

の点が 2007
年からの金

融危機の原

因であった

との議論を

聞きました

2007 年の夏頃に始まった金融危機当時、CDS 市場は規制されておらず、

その点が金融危機の一つの原因である、などの論調を見かけることもあり

ました。しかしながら、2007 年当時においても日本市場では以下のように

様々な規制が課されており、2011 年１月現在でも、このような規制は継続

しています。 
 

（1） 金商法上の登録規制 
 本邦においては、CDS は 2007 年 9 月 30 日より施行された金融商品

取引法（｢金商法｣）上、｢デリバティブ取引｣に該当するものとして

http://j-cds.com
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が、本当で

しょうか。 
 

様々な規制が規定されています。例えば、CDS 取引の媒介、取次、代

理などを業として行う場合については、原則として｢金融商品取引業｣

に該当するものとして、金融庁への登録が必要となります（金商法 2
条 8 項 1 号～4 号、21 項 5 号イ、22 項 6 号イ、23 項、29 条など）。 
 
 なお、下記のような場合には金商法上の登録は必要ありません。 
① ｢業｣としてデリバティブを行うわけではない場合、例えば、単な

る投資家としての CDS の締結の場合には、登録規制はかからない

ものと考えられます。これについては株式、社債その他の有価証

券に投資家が投資する場合に金融庁への登録などが必要ないこと

と同様の規制であると考えられます。 
 
② プロや一定の判断能力を有すると考えられる投資家のみを相手と

して OTC デリバティブを行う場合、すなわち、金融商品取引業

者、適格機関投資家、10 億円以上の資本金を有する株式会社のみ

を相手に OTC デリバティブを行う場合には、上記登録規制はかか

りません（金商法施行令 1 条の 8 の 3 第 2 号、定義府令 15 条）。 
 
（2） 金商法上の行為規制 

 金商法の施行により、上場会社の社債を対象とする CDS 取引につい

てはインサイダー取引規制が課されています（金商法 166 条 1 項 3
項、167 条 1 項 3 項）。また、同じく金商法の施行により、不正の手段

による取引、重要事項に関する虚偽表示、風説の流布、上場金融商品

に関する仮装 CDS 取引など、一定の不正の行為が規制されています

（金商法 157 条ないし 160 条）。 
 

（3） 自己資本比率規制など 
 銀行などの預金取扱金融機関が CDS 契約を締結する場合、自己資本

比率規制（バーゼル規制）に対する影響があり、預金取扱金融機関は

かかる比率に対する影響なども考えた上で、CDS に関するリスク管理

を行なっています。 
 
 また、証券会社については｢金融商品取引業者の市場リスク相当額、

取引先リスク相当額及び基礎的リスク相当額の算出の基準などを定め

る件｣という自己資本比率の規制、保険会社についても、｢保険会社の

資本金、基金、準備金等及び通常の予測を超える危険に相当する額の

計算方法等を定める件｣という、いわゆるソルベンシーマージン比率に

関する規制、がそれぞれ課されており、証券会社、保険会社について

も、かかる比率に対する影響なども考えた上で、CDS に関するリスク

を管理をしています。 
 
なお、日本において金融危機後に出来た規制として、CCP 規制につい

ては、「CDS 市場に中央清算機関 （CCP）を導入する動きについて、

そのメリットやデメリットなどについて教えて下さい。」をご覧下さ

い。 
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また、米国における CDS の規制についても様々な議論があるようです

が、少なくとも、2007 年からの金融危機発生時においてもインサイダー取

引の取締りについて SEC の規制の対象であり、銀行・保険会社などの規制

業種の場合は、実質的には規制当局の求めがあれば CDS 保有残高を詳細に

開示するなどの責務があるといった状況であったようです。米国における

2011 年１月現在時点の規制の議論状況については「近時の欧米における規

制の流れについて教えて下さい。」をご覧下さい。 
H5 規制は今後

どのような

あり方が望

ましいと考

え ら れ る

か、見解を

教えて下さ

い。 
 

CDS に対しては、現行法上も既に様々な規制が課せられています。CDS
市場の参加者が地域的にも属性的にも拡大し、またこれを用いた様々な信

用リスク商品が開発されていることからすれば、今後、規制を一層効率的

にすることや、国内規制当局間の連携、国際的な規制当局間の連携、各種

の信用リスク商品間に対する規制の整合性の確保が必要になると思われ、

かかる視点からの議論が必要になると思われます。 
 
また、現在段階的に導入が進められているセントラル・カウンターパー

ティーが CDS 市場に定着した場合には、さらなるリスク管理の徹底、透明

性の確保や、規制当局による市場の全体像のよりタイムリーな把握という

要請を充足するのではないかと期待されます。 
 
 各種報道などの中には、｢CDS の残高が非常に巨額であることが、現

在の世界的な金融危機の主たる要因である｣との見解、CDS はリスクの火

薬庫であるなどの見解、｢CDS は規制されていない」などの見解も見ら

れ、その上で、CDS には大幅な規制を課すべきだといった主張などが行わ

れたこともあるようです。 
 
 しかし、CDS が金融市場において果たす役割の重要性及び CDS 市場の

健全な発展という観点からは、例えば、個々の取引に事前認可を義務付け

るなど、市場の柔軟性や機動性を著しく損ねるような過度な規制は望まし

くないと思われます。 
H6 近時の欧米

における規

制の流れに

ついて教え

て下さい。 
 

2008 年 9 月のリーマン危機以降、国際規制当局による OTC デリバティ

ブ市場に対する規制強化の動きが明確となり、2009 年 9 月のピッバー

グ・サミットにおいて、G20 の各国が 2012 年 12 月末を期限として OTC
デリバティブ市場の改善を目的に、１）適当な場合には、取引所又は電

子取引プラットフォームを通じて取引、２）中央清算機関を通じて決

済、3）取引情報蓄積機関に報告、されるよう法制の整備を実施する旨合

意されました。 
 
これを受けて、米国では金融規制改革法（ドッド・フランク法）が

2010 年 7 月 21 日に成立しました。2011 年 1 月時点において、SEC 及び

CFTC において規制案の詳細が発表されました。その大部分が 2011 年の

7 月までに施行される予定です。 
 
欧州においては、2010 年 9 月 15 日に欧州委員会が OTC デリバティブ

規制案を公表しました。その後、欧州連合理事会及び欧州議会での採択
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を経て、2011 年中の法案成立を目指しています。 
 
上記１）の「電子取引プラットフォーム」は米国のドッド・フランク

法では Swap Execution Facility （“SEF”）と定義されています。米国にお

ける当該規制の詳細にかかる主な論点は、①SEF の要件（そもそもどの

ような形態及び機能の電子プラットフォームであるべきなのか）、②規

制の対象取引の範囲、③市場参加者への価格透明性の確保、などです。 
 
なお、本規制については、米国で導入に向けた活発な議論がなされて

いますが、ピッツバーグ・サミットでの合意文書に「適当な場合には」

との前置きがなされていることから、必ずしも G20 のすべての国に一律

に導入されるとは限りません。実際に、欧州の規制当局間では適用の有

無にかかる議論がなされているところです。 
 
上記２）の「中央清算機関」にかかる規制については、主に、①規制

の対象範囲（エンド・ユーザーの適用除外）、②清算義務の対象取引、

③中央清算機関の経営の健全性確保、④証拠金の分別管理、などが論点

となっています。特に①のエンド・ユーザーの適用除外の範囲について

は、米国と欧州との間で異なった取扱いがなされる可能性もあり、今後

の議論の動向が注目されています。 
 
上記３）の「取引情報蓄積機関」にかかる規制は、相対での OTC デリ

バティブの取引執行後、市場参加者及び関係規制当局に取引量・価格な

どの情報の透明性を確保することを目的に、取引執行者に対して、取引

データをグローバルで単一のデータベース（通常、Trade Repository や

Trade Information Warehouse、と称する）へ報告することを義務化するも

のです。 
 
米国での本規制にかかる主な論点としては、①対象取引の範囲、②報告

対象項目（価格、想定元本、取引執行日時など）、③報告の頻度・時限

性、などがあります。欧州においては、守秘義務などとの関係で、取引相

手先名の報告有無について議論がなされているようです。 
H7 事 業 再 生

ADR の各手

続はクレジ

ットイベン

トに該当す

るのでしょ

うか。 

「実際に事業再生 ADR と CDS の関係が問題となった事案、及びその処

理について、教えて下さい。」で記載するアイフルによる事業再生 ADR の

申請がなされた当初、｢事業再生 ADR がクレジットイベントに該当するか

否か｣、という質問がなされることがしばしばありました。 
 
 このような質問に答えるためには、前提として、（1）CDS のクレジッ

トイベントは一種類ではなく複数のイベントが含まれること、例えば、市

場において一般的な取引では、①Bankruptcy、②Failure to Pay、③

Restructuring、という 3 つのクレジットイベントが含まれており、かつ、例

えば Bankruptcy には単なる法的倒産以外の事象が含まれること、（2）｢事

業再生 ADR｣という手続も一つの行為で完結する手続ではなく、①事業再

生 ADR の正式申込、②一時停止通知の発出、③第 1 回債権者会議による支

払猶与の承諾、④第 3 回債権者会議による事業再生計画案の成立・不成
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立、といったように段階を追って行われる手続であること、を踏まえて議

論する必要があります。 
 その上で、事業再生 ADR の各手続においてどのような事実関係が発生し

たかを特定の上、そのような事実関係が当事者が契約書において合意した

クレジットイベントの各規定に該当するか否かを、契約書と CDS 定義集の

規定を追いながら順を追って検討する必要があります。 
 また、かかる検討においては、契約上要求される情報さえ充分にあれば

クレジットイベントに該当する場合であっても、公開情報が入手できない

場合、クレジットイベントの成立は認定されない、ということに留意する

必要もあります。 
 
 以上の点を一つ一つを順に検討した結果、｢事業再生 ADR 手続の第 3 回

債権者会議でリスケジュール等を含む事業再生計画が認可された場合に

は、Restructuring のクレジットイベントに該当し、またプレスリリースな

どにより公開情報の取得も可能なことが多い｣という点は少なくとも現時点

で市場関係者の一致する見解のように思われます。 
 他方、第 3 回債権者会議の開催より、更に前の時点でクレジットイベン

トが成立しないかについては様々な議論があります。現時点の議論として

は、｢より早期（例えば事業再生 ADR の申請後、第 3 回債権者会議以前に

債務の支払期日が到来した場合、それまでの時点）で、Failure to Pay ない

し Restructuring のクレジットイベントが成立しうるが、公開情報が得られ

ないため実務的にはクレジットイベントの認定が出来ないことが多い｣とい

う議論が一般的なようです。 
 なお、この点の詳細については、「事業再生 ADR 手続の第 3 回債権者

会議とクレジットイベントの関係について教えて下さい」及び「第 3 回債

権者会議以前のクレジットイベント認定について教えて下さい。」をご参

照下さい。 
H8 事 業 再 生

ADR 手続の

第 3 回債権

者会議とク

レジットイ

ベントの関

係について

教えて下さ

い 

「事業再生 ADR の各手続はクレジットイベントに該当するのでしょう

か。」に記載したとおり、事業再生 ADR 手続きにおける第 3 回債権者会議

でリスケジュール等を含む事業再生計画が認可された場合には、

Restructuring のクレジットイベントに該当し、またプレスリリース等によ

り公開情報の取得も可能なことが多い、との議論がなされることが一般的

なようです。 
CDS 定義集上、Restructuring は、金利の減免、元本減額、元利金の返済の

繰延べ（リスケジュール）等が、最低デフォルト額（円建てであれば 10 億

円とすることが市場慣行）以上の債務について発生した場合に認定されま

す。 
 第 3 回債権者会議で事業再生計画が承認され、返済のリスケジュールや

元本の減免等がなされた場合、定義集上の Restructuring に該当することは

異論の無いところだと考えられます。 
 また、事業再生計画の認可があった場合、上場会社の場合、証券取引所

の適時開示規則等に従いプレスリリース等で発表されることが一般的であ

ると考えられ、また、非上場会社の場合でも債権の減免を含む事業再生計

画が成立した場合には、原則として債務者自ら当該計画成立の発表をしな



 

 57

いといけない、とされています。このようなプレスリリースが、公開情報

に該当することも異論がありません。 
 
 以上により、市場関係者の間では事業再生計画成立の時点でクレジット

イベントの成立・認定がなされることについては異論がなく、現在、残っ

ている問題としては、それ以前の段階でクレジットイベントの認定が可能

か（例えば「事業再生 ADR の各手続はクレジットイベントに該当するので

しょうか。」の場合をご参照）、ということになります。 
 なお、「実際に事業再生 ADR と CDS の関係が問題となった事案、及び

その処理について、教えて下さい。」記載のように実際にアイフルの事案

でも、リスケジュールを含む事業再生計画が成立した時点においてアイフ

ルは事業再生計画成立のプレスリリースを行い、かつ、当該再生計画の成

立により Restructuring が成立する旨、DC の決議がなされています。 
H9 第 3 回債権

者会議以前

のクレジッ

トイベント

認定につい

て教えて下

さい。 

「事業再生 ADR の各手続はクレジットイベントに該当するのでしょう

か。」に記載したとおり、第 3 回債権者会議の開催より、更に前の時点で

クレジットイベントが成立しないかについては、現時点の議論としては、

｢より早期（例えば事業再生 ADR の申請後、第 3 回債権者会議以前に債務

者の債務の支払期日が到来した場合、それまでの時点）で、Failure to Pay
ないし Restructuring のクレジットイベントが成立しうるが、公開情報が得

られないため実務的にはクレジットイベントの認定が出来ないことが多い｣

という議論が一般的なようです。 
事業再生 ADR の申請及び正式受理が為された場合、申請企業は、自らの借

入金の返済をストップします。また、第 1 回債権者会議では、全金融債権

者の同意により、返済の一時的な猶与が承諾されることになります。 
 このような返済猶予が返済期日の変更を認める趣旨であれば、CDS 定義

集上は、Restructuring に該当し、他方、返済期日の変更までを認めるもの

ではなく単に事実上、支払を猶与しているだけであれば、本来の返済期日

を経過した時点で Failure to Pay が発生します。 
 このいずれのクレジットイベントに該当するかについては、第 1 回債権

者会議の決議の性質等によるものであり、今後の倒産実務の運用等をも見

る必要がありますが、少なくとも Restructuring 又は Failure to Pay の何れか

のクレジットイベントが発生している、と考えることで、金融法務関係者

の見解は一致していると思われます。 
 他方、このようなクレジットイベントの発生を DC が認定するために

は、一定の公開情報（例えば当該企業のプレスリリースや新聞報道、裁判

所の文書等）が必要となります。 
 しかしながら、事業再生 ADR の手続は守秘性の高い手続であり、実際に

弁済期の到来した債権の不払いがあったか、また、第 1 回債権者会議で正

確にどのような決議が為されたか、という点については、部外者には判ら

ない場合があります。 
 アイフルの事例でも、弁済期の到来した債権の不払いがあったものと強

く推測はされるものの（例えば格付会社はアイフルにそのような不払いが

あったことを前提に格下げを行なった旨の発表をしています）、正式な書

面等は無く、また第 1 回債権者会議の決議内容も、外部には不明でした。 
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 このような事情も、DC の決議に影響したものと思われます。 
H1
0 

実際に事業

再生 ADR と

CDS の関係

が問題とな

った事案、

及びその処

理 に つ い

て、教えて

下さい。 

本邦で、CDS と事業再生 ADR の関係が大きく問題となった事案として

は消費者金融会社であるアイフル株式会社の事案があります。 
  
アイフルは 2009 年 9 月 18 日に事業再生 ADR の申請を行なった旨を発表

しました。それ以前にも本邦において事業再生 ADR を申請した会社は存在

しますが、市場において CDS が一般に取引されている参照組織で事業再生

ADR を申請した会社はアイフルが最初であったことから、事業再生 ADR
の各手続と、CDS のクレジットイベント該当性の関係が議論となりまし

た。 
 
アイフルの事業再生 ADR の手続においては、以下のような経緯であった

ようです（各種発表や報道を参考に作成）。 
 

2009 年 9 月 18 日 
アイフルが事業再生 ADR の申請を行なった旨を発表 

9 月 24 日 
事業再生 ADR 手続の正式申込及び正式受理 

10 月 2 日 
DC に対してバンクラプシーの該当性と Restructuring の該当性について

の質問の提起 
10 月 7 日 

DC は、バンクラプシーの該当性については質問を却下する決議を行

い、Restructuring については CE 該当性を審議していない旨発表 
10 月 8 日 

アイフルの第 1 回債権者会議 
10 月 15 日 

DC に対して Failure to Pay の該当性について質問の提起 
10 月 19 日 

DC は、審議を行うのに必要な賛成が得られなかった旨発表 
11 月 24 日及び 12 月 1 日 

アイフルの第 2 回債権者会議及びその継続会議 
12 月 24 日 

アイフルの第 3 回債権者会議。元本返済期日のリスケジュール等を含

む事業再生計画の成立 
12 月 24 日 

DC に対して Restructuring の該当性について質問の提起 
12 月 30 日 

DC は成立した事業再生計画の内容が Restructuring に該当する旨を発表 
 
上記記載のとおり、DC は、アイフルの事業再生 ADR の手続の各段階に

おいて、クレジットイベント該当性の質問に関して、当初は却下、審議し

ない、と判断していますが、最終的には第 3 回債権者会議の事業再生計画

の成立に関し、Restructuring に該当する旨、決議しています。 
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 ただし、このような DC の判断については、①個々の事案毎の判断であ

ること、②質問が提出されて初めて判断されるものであること、③質問者

からの質問内容や提供情報の内容により DC の判断が異なりうること、④

特に事業再生 ADR の手続は情報の秘匿性の強い手続であり、質問者が情報

を入手できない場合も考えられること、に留意する必要があります。 
 したがって、上記の処理は今後、同様な事実が生じた場合、議論の参考

にはなるものの拘束力は無く、事案によっては、別途の判断がなされる可

能性がある点は留意する必要があります。 
H1
1 

ク レ ジ ッ

ト・デリバ

ティブの存

在が企業の

再生に与え

る影響につ

いて教えて

下さい。 

CDS を取引している債権者が存在することにより、例えば、プロテクシ

ョンを買っている債権者は債務者企業の再建に無関心なのではないか、明

確にイベント認定するために債務者の法的整理を求めるのではないか、し

たがって、CDS の存在により事業再生に悪影響を与えるのではないか、と

いう議論がなされることがあるようです。 
 この点については、少なくとも、市場全体としては、CDS 市場の拡大と

共に私的整理と比べて法的整理が増加したという傾向は観察されないよう

です。実際、保証やサブ・パーティシペーションなどによって、債権者が

“水面下で”債務者の信用リスクをヘッジするケースは昔から存在し、ク

レジット・デリバティブが真新しい問題を生じさせたわけではありませ

ん。また、債権者の中でも、プロテクションを買っている場合もあれば、

融資部門以外の部門でプロテクションを売っている場合もあり、CDS のポ

ジションを保有するすべての債権者にとって、クレジットイベントの認定

が望ましいという訳でもありません。 
 もっとも、クレジット・デリバティブに限らず、信用リスクを移転する

金融取引の多様化によって、関係当事者の利害も多様化したことはおそら

く事実であり、こうした金融取引の存在を認識した上で事業再生を進める

必要性が、今後も高まっていくものと考えられます。（木野勇人＝糸田真

吾｢ビッグバン後のクレジット・デリバティブ｣P168 もご参照下さい。） 
 

なお、このような事業再生における利害関係の複雑化を嫌い、事業再生に

おける CDS の効果を制限することを望む見解もありえます。 
 このような制限がなされた場合には、金融機関としては、仮に保証や

CDS によるヘッジが認められない（事前に規制される、ないし事後的に効

果が制限される）とすれば、ヘッジが有効である場合に比べて、融資を少

なくするという行動に出る可能性が考えられます。 
 金融機関は、企業毎（及び/又は事業セクター毎）に与信の限度額を定め

ており、かかる与信限度額は、当該企業の信用状況、自行の戦略、等によ

り、決定されます。また、かかる与信限度額を使用しているか否かについ

ては、CDS によるヘッジ効果が勘案されることが通常です。 
 例えば、メインバンク A の企業 B に対する行内での与信限度額が 50 億

円であるとします。A が B に対して 50 億円を融資していても、そのうちの

20 億円を CDS でヘッジしている場合、A は実際の与信額を 30 億円と考え

ます。この場合、A は B に対して、20 億円の追加融資が可能、と考えま

す。仮に CDS のヘッジ効果が否定される場合、A としては与信限度額を費

消しており、追加融資は行なえないことになります。 
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I – CDS 関連の金融サービスプロバイダー 
I1 Creditex 社の

役割につい

て、簡単に

教えて下さ

い。 
 

Creditex（クレディテックス）社は、クレジット・デリバティブのインタ

ーバンク取引を仲介する会社（ブローカー）で、現在はニューヨーク・ロ

ンドン・シンガポールに拠点を置いています。ブローカーとは自ら市場リ

スクなどを負うことなく、取引を仲介することで手数料収入を得る仲介業

者を指します。日本銘柄のCDS取引仲介業務については同社と提携してい

る東京のセントラル短資証券が担当しており、取引ではボイス・トレード

と電子トレードとを併用しています。クレジットイベントが発生し、ISDA
の発表するプロトコルにしたがって開催されるオークションでは、清算価

格が決定されるプロセスにおいて、この電子トレードのプラットフォーム

が透明性のある価格決定のために使用されています。同社はISDAとオペレ

ーター契約を結び、オークションではそのオンライン取引仲介を専任で受

け持っています。  

I2 DTCC 社 の

役割につい

て、簡単に

教えて下さ

い。 
 

DTCC（The Depository Trust & Clearing Corporation）社は米国最大の証券

保管振替機関です。日本には同様のものとして証券保管振替機構（ほふ

り）があります。その子会社である DTCC Deriv/SERV LLC が提供する

“Matching and Confirmation Service”は①CDS 取引のコンファメーション照

合において欧米市場ではデファクト・スタンダートとなっていることに加

え、②CDS の市場規模を計る際にその子会社である The Warehouse Trust 
Company LLC が運営・管理する Trade Information Warehouse（TIW）という

データベースから計数が作成されています。 
 

①CDS のコンファメーション照合機能 
通常の OTC デリバティブ商品などと同様、CDS は約定後にバックオフィ

ス同士がコンファメーション（取引確認書）を手交し、それに両当事者が

サインを行うことで契約が成立します。過去においては、コンファメーシ

ョンの確認事項が多いことや、欧米市場中心に CDS 取引が急激な伸びを見

せたこともあり、バックオフィスの事務処理が追いつかずに未処理のまま

のコンファメーションが積みあがってしまうという問題（バックログ問

題）が発生しました。特に 2005 年春の“GM ショック”と呼ばれる市場の

混乱で CDS の取引量が増大したことに加え、未処理状態のコンファメーシ

ョンについてクレジットイベントが発生した場合、市場に大きな混乱が起

きることを憂慮した業界団体や金融当局は、バックログ問題解決のための

電子コンファメーションへの移行を推進してきました。結果として、CDS
取引では DTCC がそのデファクト・スタンダートとなっており、同社のシ

ステムが取引参加者間のコンファメーション照合において広く使用されて

います。 
 
実務では、CDS の取引後、取引条件などの内容を DTCC の Web 上に取

引当事者双方が入力します。双方がデータを入力すると、自動的にマッチ

ング作業が行われ、マッチングした段階で契約が成立し、内容の不一致が

ある場合はエラーが表示される仕組みになっています。また、ディーラー

たる主要金融機関などは、取引日当日（T+0）に入力を完了しないと、罰

金を支払わなければならない規則になっていることもあり、迅速に取引の

http://www.creditex.com/
http://www.dtcc.com/
http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php
http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/index.php
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内容が確認され、契約が成立するようにとなりました。 
 
②データベース機能 
マッチングされたデータは、取引の中途解約や修正、取引終了日まで発

生するプレミアムの支払事務のために、DTCC の子会社である The 
Warehouse Trust Company LLC の TIW データベース上に保存されていま

す。TIW には市場取引の大半が記録されており、このデータベースから

CDS 市場の規模や取引されている銘柄（上位 1000 銘柄が掲載）、取引残高

（ネットとグロス）などの情報が集計され、公表されています。金融危機

により、CDS の取引規模の不透明さが不安心理を煽ったのではないかとの

指摘もあるようですが、このような不安払拭のため、DTCC は自らその計

数を発表することで、透明性の向上に貢献しています。 
I3 Markit 社 に

ついて 
 

Markit（マークイット）社はロンドンを本拠とし、金融商品の時価評価

情報の提供、各種の取引インデックス組成、店頭取引の標準化と電子化の

推進、リスクマネージメントソリューションの提供などを目的に2001年に

設立されました。市場参加者やISDAと緊密な連携し、CDS取引の標準化及

び透明性向上に貢献しています。 

  

①     各種CDS取引インデックスのライセンス保有・公示 

CDSインデックスの計算代理人及びライセンス保有者として、CDSイン

デックス（Markit CDX, Markit iTraxx等）の価格を毎日算出及び公表してい

ます。 

 投資適格格付を有する日本国内企業50社のCDS取引を指標化した

iTraxx Japanは市場流動性も高く、その価格は日本経済新聞のマーケット総

合欄に毎朝掲載されています。 

  

②     クレジットイベント後の決済手続きの透明性向上 

ISDAより委託を受け、クレジットイベント認定後の清算価格が決定され

るオークションをCreditex社とともに運営しています。このオークションに

おける実際の価格形成プロセスや最終清算価格はweb上で公表されていま

す。  

また、Creditex社と共同でCDS取引における決済とエクスポージャーを相

殺するコンプレッション業務を行なっており、CDS参加者のカウンターパ

ーティー・リスクを軽減しています。 

  

③     取引事後処理業務（コンファメーションの照合等）の電子化 

DTCC社でのコンファメーション照合機能において、Markit社のREDコー

ドが取引照合IDとして利用されています。 

  

④     CDS取引市場に関する情報提供 

Quarterly Metrics Reportを発表しています。このレポートは、クレジッ

ト・デリバティブを初め各デリバティブの月間平均取引件数や電子コンフ

ァメーション件数等OTCデリバティブ取引に関係するデータを海外の主要

ディーラー10数社から直接収集し、四半期ごとに集計した統計データで

http://www.markit.com/
http://www.creditfixings.com/CreditEventAuctions/fixings.jsp
http://www.creditfixings.com/CreditEventAuctions/fixings.jsp
http://www.markit.com/en/products/research-and-reports/metrics/metrics.page?
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す。 

I4 TriOptima 社

の役割につ

いて、簡単

に教えて下

さい。 
 

TriOptima（トライオプティマ）社は、デリバティブを中心とした金融取

引に対して様々なサービスを提供する会社です。本社はストックホルムに

ありますが、ニューヨーク・ロンドン・シンガポールにも拠点を置いてい

ます。 

 

CDSに関連して同社が提供するサービスには、triReduce（トライリデュ

ース）があります。これは既に締結されているCDS取引について、経済的

にリスクが相殺し合う関係にある取引を市場参加者が一斉にキャンセルす

ることで、お互いに持つエクスポージャー（与信額）を削減すると同時

に、その後の取引メンテナンス費用（プレミアム支払事務やクレジットイ

ベント発生時の諸経費など）、さらには資本コストを削減することを目的

としています。このキャンセル作業のことは一般に「コンプレッション

（compression）」や「テアアップ（tear-up）」と呼ばれます。 

 

コンプレッションの作業は、参加者それぞれの評価値に基づいて行われ

ます。市場参加者は、キャンセルを希望するCDSの取引明細を同社のWeb
上にアップロードすると同時に、キャンセルによって生じうる与信やデル

タなどのリスク量の変化について、自身の許容量を提示します。これを受

け、同社は各社の膨大なキャンセル候補案件を組み合わせ、すべての参加

者が自身のリスク許容量内でキャンセルできるような最適な取引の組合せ

解を探し出し、すべての参加者に提示します。この内容にすべての参加者

が合意すれば、この組合せの中にあるすべての取引が一斉にキャンセルさ

れる、という仕組みです。 

 

日本銘柄の CDS では、iTraxx Japan を対象としたコンプレッションが

2007 年 11 月に初めて実行され、その後は 2008 年 11 月に第 2 回目として、

iTraxx に加えて流動性の高いシングルネーム CDS についてもコンプレッシ

ョンが実行され、総計 5 兆 3 千億円の想定元本が解約されています。ま

た、クレジットイベントが発生した際、オークション時の事務手間等を省

力化するために当該銘柄で予めコンプレッションして取引件数を削減する

ことも行われています。本邦ではアイフルのクレジットイベント発生時に

このようなコンプレッションが実施されました。CDS 市場全体では、イン

デックス、シングルネームに加え、クレジットイベントが発生した銘柄を

対象とした特別なキャンセル作業を含め、2008 年度に 30.2 兆米ドル、09
年度 14.5 兆米ドル、10 年（11 月まで）では 7.8 兆米ドルの想定元本が解約

されました（下図参照）。以上のように、同社のサービスは CDS 取引の残

高圧縮に非常に大きい効果を発揮しています。   

 

http://www.trioptima.com/
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（出所：TriOptima）
J – ISDA について 
J1 ISDA はどの

ような目的

で設立され

た団体でし

ょうか。 
 

International Swaps and Derivatives Association, Inc.（国際スワップ・デリバ

ティブズ協会、通称 ISDA）は、OTC デリバティブの効率的かつ着実な発

展を促進するため 1985 年に設立された任意団体であり、各国政府や他市場

の業界団体と密接に連携しデリバティブ市場の発展促進に努めてきていま

す。 
 
主な職務は以下のとおりです：デリバティブ取引契約書の発展と維持な

ど、取引の効率的締結のための市場慣行の促進；健全なリスク管理体制発

展の推進；商取引管理の水準高度化の推進；OTC デリバティブ取引の国際

的かつ一般的な理解の促進；法律、規制、会計、税務、オペレーション、

テクノロジー他、協会員などに影響を及ぼす事柄についての教育、教化；

会員共通の関心事項について分析、議論を行うためのミーティングの設

定。 
 
なお ISDA の会員は 2011 年 1 月現在、55 カ国から 800 社余に上り、その

構成者は OTC デリバティブに携わる各国の主要金融機関、事業法人他エン

ド・ユーザー、サービスプロバイダーやコンサルティング会社、政府系機

関や中央銀行などとなっています。 ISDA 会員が合意した事項は、強制力

を持たない業界のベストプラクティスとして公表されますが、その多くは

業界関係者のみならず各国規制当局や他の業界団体との密接な対話を経て

醸成されることなどから、事実上の世界標準として機能しています。 
J2 CDS 市場の

インフラを

より良くす

市場インフラの整備を通したデリバティブ市場の安定化に向けた試みに

は、取引情報蓄積機関やセントラル・カウンターパーティーの活用、管理

可能なレベルまでのポートフォリオの圧縮、取引照合プロセスにおける電

http://www.isda.org/
http://www.isda.org/
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るために、

現在 ISDA は

どういった

ことに取り

組んでいま

すか。 
 

子媒体の活用、担保管理レベルの向上、などがあり、いずれについても

ISDA は直接的又は間接的な関与を続けています。これらに加え特に CDS
に関連した課題として近年 ISDA が積極的に取り組んだのが、クレジット

イベント発生時における決済プロセスの確立です。以前は CDS に大規模な

クレジットイベントが発生した際には、オークション方式による決済を可

能とするためのプロトコルを ISDA がその都度用意することにより対処し

ていましたが、こういったアドホックな形式をとり続けることは、主要な

市場参加者が入札に参加せず、適切な最終価格の形成がなされないといっ

た事態を招きかねないとの懸念がありました。このような問題の発生を未

然に防ぐため ISDA では、オークション方式によるイベント決済の仕組み

をあらかじめ ISDA の定義集に組み込むための作業に取り組み、2009 年 3
月にこれを完了しました。 

 


