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1．はじめに

昨年７月26日、国内クレジット・デリバティ

ブ（信用派生商品）市場の２つの指数（インデ

ックス）が「DJ iTraxx CJ（Dow Jones iTraxx

C.J.）」に統一され、メディアによるデータの配

信サービスも始まった。日経平均株価やＴＯＰ

ＩＸなどの国内株式のインデックスや、ＮＲ

Ｉ－ＢＰＩなどの債券インデックスに比べると

知名度は低いが、このインデックスの統合は信

用リスクのディーラーやリスクマネージャーに

とって注目すべき出来事であった。

クレジット・デリバティブは相対取引であ

り、上場商品とは違い、実際の取引価格の情報

が入手しにくい。理論価格を活用しようとして

も、非常に単純な商品に対する価格評価モデル

ならば既に確立されているが、モデルで使うパ

ラメータの推定にはいろいろ困難な問題があ

る。また、少し複雑な商品になると価格評価モ

デル自体が未だ研究・開発の途上にある。昨年

７月に統合されたインデックスはごく単純な商

品に対するものに過ぎないが、価格情報公開と

いう意味では大きく前進した。

2．クレジット・デリバティブとその市場

クレジット・デリバティブとは、信用リスク

を原資産とするデリバティブであり、保有して

いるポートフォリオの信用リスクのヘッジを目

的として購入されたり、信用リスクへの投資を

目的として販売されることが多い。ここでは代

表的なクレジット・デリバティブであるクレジ

ット・デフォルト・スワップ（以下ではＣＤＳ

と略）の仕組みを説明する。

ＣＤＳとは、契約期間中（例えば５年間）に

参照資産にあらかじめ定められた信用事由が発

生したとき、契約されたキャッシュフローを受

け取るという契約である（図表－１）。ＣＤＳ

の買い手（契約金額受取側）は、ＣＤＳの売り

手（契約金額支払側）に対して定期的に（例え

ば半期ごとに）対価を支払うのが通常であり、

これをＣＤＳプレミアムという。内容としては

保険に近いが、プレミアムの支払方法が、固定

金利と変動金利の支払を交換するスワップと似

ているためか、クレジット・デフォルト・スワ

ップ（Credit Default Swap）と呼ばれている。

保有ポートフォリオに含まれている資産を参照

資産とするＣＤＳを購入すれば、その資産の信

用リスクをヘッジすることができる。
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ＣＤＳ契約の主要項目は、①参照資産、②信

用事由、③金額、④期間、⑤決済方法などであ

る。最近は、ＩＳＤＡ（International Swaps

and Derivatives Association）が開発した標準

契約書の利用が増え、契約の定型化も進んでい

る。1990年代後半に出現した当時のＣＤＳは、

１企業の信用リスクを参照資産とする商品（今

はこれをシングルネームという）が中心であっ

たが（注１）、すぐに参照資産を複数企業とするバ

スケット型ＣＤＳが開発された。その中でも、

例えば、５企業のうちどれかに信用事由が発生

したら契約金額が支払われるというファース

ト・トゥ・デフォルト（First to Default）・バ

スケットが有名である。ＣＤＳの契約期間はさ

まざまで、１ヶ月や６ヶ月という短期的な契約

もあれば、５年や10年という長期の契約もある。

決済方法は現物引渡（現物（注２）を渡して契約金

額を受け取る）と現金決済（差額のみ受け取る）

の２種類があり、日本では前者が標準的である。

よく使われる信用事由（Credit Event、ＣＥと

略）には、破産（bankruptcy）、支払不履行

（failure to pay）、リストラクチャリング

（restructuring）などがある。詳細はＩＳＤＡ

の資料などに委ねるが、破産と支払不履行は格

付機関のデフォルトの定義に近く、リストラク

チャリングとは金利減免や支払日の延長など債

務のリストラクチャリングのことを指す。現在

はこれら３項目を信用事由とする３ＣＥが主流

であるが、破産と支払不履行のみを信用事由と

する２ＣＥの契約もある。

クレジット・デリバティブは相対取引なの

で、市場規模を正確に把握することは難しいが、

規模は年々拡大しているようである。例えば、

主要ディーラーの店頭デリバティブの統計であ

る日銀吉国委統計では、2001年12月末に17,487

百万米ドルであったクレジット・デリバティブ

の残高（想定元本、参考値）は、2002年12月末

には13,951百万米ドルと減少したが、2003年12

月末に24,592百万米ドル、2004年６月末には

30,478百万米ドルと、最近は急速に伸びている。

しかし、この規模は欧米に比べるとまだまだ

小さい。しかも市場参加者が偏っており、特定

の証券会社やファンドの戦略など信用リスクと

は無関係の要因で市場が動くことも多いと指摘

されている。もしもこのような状況が続くと、

新たな市場参加者を開拓し、今まで以上に市場

を活性化させることは難しい。

3．クレジット・デリバティブ指数

市場の透明性や商品の流動性を高めるには、

ＩＳＤＡが進めてきた商品の定型化のほかに、

売買可能な指数（インデックス）を作成するこ

とも有効である。そこで考案されたのが、最も

基本的なクレジット・デリバティブであるＣＤ

Ｓの価格の指数化である。

ＣＤＳ価格（プレミアム）の指数化は、日本

では2002年から始まった。まず、2002年９月に

図表－1 クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）
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モルガン・スタンレー証券が主要25銘柄のＣＤ

Ｓ価格をもとにMSJ-CDS Indexを、2003年１月

にJ.P .モルガン証券が主要45銘柄をもとに

JANICEを、そして2003年２月にはＢＮＰパリ

バ証券など複数のディーラーが主要50銘柄をも

とにCJ50を開発した。その後、2003年７月には

MSJ-CDS IndexとJANICEが統合されてTRAC-

X Japanとなり、さらに2004年７月、CJ50と

TRAC-X Japanが統合されてDJ iTraxx CJとな

った。

DJ iTraxx CJには、ＢＮＰパリバ証券、ゴー

ルドマン・サックス証券、三菱証券、J.P.モル

ガン証券、モルガン・スタンレー証券、みずほ

証券など国内のクレジット・デリバティブ市場

の主要ディーラー13社（2004年12月現在）が参

加している。インデックスの採用銘柄数は50で、

参加ディーラーは毎日16時時点における採用銘

柄の３ＣＥの５年物および10年物のＣＤＳ価格

（プレミアム）を（株）ＱＵＩＣＫに提供する。

（株）ＱＵＩＣＫは銘柄ごとに平均値を算出し、

さらに50銘柄のＣＤＳ価格の加重平均をDJ

iTraxx CJとして17時30分にメディア（注３）で公

表する。数値の中立性確保（特定のディーラー

の価格に左右されにくくする）のため、各銘柄

の平均値算出の際には、ディーラーから集め

られたデータ件数に応じて特定数の高価格デ

ータと低価格データを除外してから算術平均

する（注４）。また、採用銘柄に流動性欠如などの

不具合が生じる場合を想定して、採用銘柄には

組入基準があり、入替時には指数の連続性を維

持する方策（注５）も準備されている。また、採用

銘柄は、格付も業種も適度に分散されているが、

これは銘柄入替時にも配慮される。

DJ iTraxx CJのようなインデックスが存在す

ると、市場の透明性や流動性が高まるだけでな

く、新たなリスクヘッジツールの提供が可能に

なる。例えば、CJ50にはスワップやオーダーメ

イド型指数を提供する証券会社がある。元本10

億円のCJ50スワップは、採用50銘柄のＣＤＳを

（構成比率が等ウェイトであれば）2000万円分

ずつ取引することと同じであり、実際にそのよ

うなＣＤＳを一つずつ50本契約する場合に比べ

て最低でもビッド／オファー分はお得である。

オーダーメイド型指数とは、CJ50採用銘柄の中

から買い手が選択した対象銘柄に対する指数で

あり、これが取引できれば、買い手にとってリ

スクヘッジが非常に便利になる。

DJ iTraxx CJでも、市場参加者の取引の自由

度を高めるため、2004年９月に「金融」「テク

ノロジー」「資本財・その他」という３つのセ

クターと「ハイボラティリティ」の計４つのサ

ブ・インデックスが導入された。DJ iTraxx CJ

関係者によると、今後もインデックスをもとに

さまざまな商品を開発していく意向があるとの

ことなので、今しばらくこの動きには注目して

いきたい。

4．CDS市場と社債市場

ところで、信用リスクのある資産として真っ

先に頭に浮かぶのは社債である。それでは、国

内社債市場とクレジット・デリバティブ市場と

は、現在どのような関係にあるのだろうか。

図表－２は、昨年の三菱グループ各社の長期

社債の対国債スプレッドの推移であり、図表－

３は、図表－２と同じ企業のＣＤＳ価格（プレ

ミアム）である（注６）。昨年４月23日、独ダイム

ラー・クライスラー社が三菱自動車に対する支

援打ち切りを発表すると、三菱重工と三菱商事

のＣＤＳ価格は急上昇したが、長期社債のスプ

レッドに変化は見られなかった。そして５月21

日に三菱グループ主導による三菱自動車再建策
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が発表されると、ＣＤＳ市場は落ち着きを取り

戻した。これらの価格推移を見ると、社債市場

とＣＤＳ市場とが分断されており、必ずしも裁

定が働いていないことを示している。この原因

の一つとして、市場参加者の違い、つまり社債

市場は国内投資家の市場、ＣＤＳ市場は海外投

資家の市場であることが指摘されている（注７）。

図表－2 社債の対国債スプレッド
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図表－3 ＣＤＳ価格（プレミアム）
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２つの市場の違いをさらに詳しく見てみよ

う。図表－４は、ある日の三井物産の社債価格

から理論的に推定したＣＤＳ価格の期間構造で

ある（推定方法は略）。その日のCJ50における

平均価格（図中の×印）と理論価格はそれほど

乖離していないので、推定自体は悪くないよう

であるが、長期より短期のほうが高くなってい

る価格の期間構造の形状には問題がある。この

ような右下がりの期間構造はＣＤＳ市場ではほ

とんど見られないからである。理論的には、格

付けの低い企業ではＣＤＳ価格の期間構造が右

下がりになるが、インデックス構成銘柄はすべ

て十分に格付けの高い企業である。

そこで、このように右下がりの形状が現れる

のは、残存期間の短い社債には信用リスク以外

の理由でスプレッドが上乗せされているためで

あると解釈して、社債スプレッドを右上がり成

分と右下がり成分に分解して推定を行った。そ

の結果、CJ50に採用されている企業の70％以上

では、社債スプレッドの右下がり成分は満期２

年以上でほとんどなくなるという結果が得られ

た（分析方法および推定結果の詳細は略）。こ

の右下がり成分（短期成分）を流動性プレミア

ム、右上がり成分（長期成分）を信用リスクプ

レミアムとみなすことも考えられるが、本稿で

はこれ以上触れない。ともかく、社債市場とＣ

ＤＳ市場ではプレミアムの期間構造の形状が異

なるので、もしも社債価格データをもとにＣＤ

Ｓ価格を評価する場合には、この点に注意しな

ければならない。

5．おわりに

本稿では、クレジット・デリバティブ市場の

最新動向として、ＣＤＳ価格の指数化と、ＣＤ

Ｓ市場と社債市場の関係を簡単に説明した。昨

年７月のインデックスの統合とその後の展開

は、今後のクレジット・デリバティブ市場の発

展に大きく寄与することが予想されるが、最後

に、DJ iTraxx CJでは５年物だけでなく10年物

のデータも公表されている点に注目したい。

これまでのインデックスでは、最も取引の厚

い５年物のデータだけが公表されてきた。しか

し、ＣＤＳ価格（プレミアム）は期間が長いほ

ど上昇する傾向が見られるので、さまざまな期

間のＣＤＳ価格を、公開されているＣＤＳ価格

図表－4 社債価格から推定されたＣＤＳ価格の例（三井物産）
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情報だけから推定するには、データが不十分で

あった。このような中で、DJ iTraxx CJによる

10年物の価格データの公表は、ＣＤＳ価格の期

間構造データ公表の第一歩ととらえることがで

きる（注８）。会計制度も時価会計へと進む中、い

ずれはヘッジ目的で保有しているＣＤＳの時価

評価も不可避になるだろう。そのときのために

も、中立的なデータを提供する態勢が市場で自

律的に整えられていくことが望ましいと考え

る。

（注１）最近では、投資適格企業70～80銘柄のシングルネーム
ＣＤＳは、常時ビッド／オファー値がつくようになっ
ている。

（注２）信用事由の発生した参照資産のことを指す。
（注３）例えば、ＱＵＩＣＫではインデックスはITRX001の画

面コードで、各銘柄（インデックス採用銘柄以外も含
む）の平均値はCDSQ001-CDSQ006で見ることができ
る。なお、CJ50やTRAC-X Japanのデータについても
証券会社の画面から見ることができる。

（注４）例えば、ある銘柄の価格が12社から集まったときは、
最も高いほうから２社と最も低いほうから２社の価格
を除外した、残り８社のデータを算術平均する。

（注５）インデックス提供開始時点では等ウェイトであるが、
銘柄入替時はインデックスの時系列的な連続性を確保
するために、除数を設定している。

（注６）以後で示す本稿の分析は、（株）ＱＵＩＣＫより提供
していただいたデータをもとに行った。

（注７）常に２つの市場の反応が異なるわけではない。例えば、
昨年３月にアコムが東京三菱ＦＧとの資本提携を発表
すると、社債スプレッドもＣＤＳ価格も同様に急低下
した。本文の例の場合、三菱自動車の一件が三菱グル
ープ全体へ及ぼす影響の見方が２つの市場の参加者の
間で異なった、ということである。

（注８）これまでも、顧客に対して３年物、５年物、10年物の
ビッド／オファー価格を情報提供する証券会社は存在
していた。DJ iTraxx CJの10年物の価格データ公表で
重要なのは、それが中立的なデータであるという点で
ある。


