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1．米企業の倒産に揺れる欧州保険会社

昨年12月、世界２位の航空会社ユナイテッド

航空の持ち株会社であるＵＡＬが、イリノイ州

の連邦破産裁判所に米連邦破産法11条（日本の

民事再生法に相当）を申請し、事実上倒産した。

228億ドル（約２兆8,000億円）の負債総額は米

航空史上最大の倒産として注目されたが、同じ

時期、大西洋の向こうのヨーロッパでは保険会

社の経営不安が高まった。ＵＡＬ倒産を引き金

とする欧州保険会社の連鎖倒産が、金融市場で

真剣に懸念されたのである。

これまでは、米国企業の債務のほとんどは米

国銀行が保有していた。しかし、昨今のクレジ

ットデリバティブ（信用派生商品）市場の拡大

により、一部米国企業の債務のかなりの部分を

欧州保険会社が実質的に引き受けているのでは

ないかという推測から、欧州保険会社への経営

不安が高まった。この推測がどれほど事実に近

いかは、裏付けとなるデータがないのでわから

ない。しかし、クレジットデリバティブ市場に

おける最大のリスクテイカー（信用リスクの引

き受け手）が保険会社であることは、今や衆知

の事実であると言っても過言ではない（注１）。

金融技術先進国では、クレジットデリバティ

ブを用いた信用リスクの移転（Credit Risk

Transfer、以下ではＣＲＴと略）は年々拡大の

一途をたどっているが、そこにはまだ多くの問

題が残されている。本稿では、今年１月に公表

されたＣＲＴに関するＢＩＳ（国際決済銀行）

のレポート（注２）を参考に、ＣＲＴ市場の現状と

問題点を整理する。
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図表－1 代表的なＣＲＴ商品

対象� ファンディングあり� ファンディングなし�
単一資産�ローントレーディング�信用保証、信用状�

保険契約（保証書、信用保険など）�
クレジットデリバティブ（クレジットデフォルトスワップ、�
　　トータルリターンスワップなど）�

複数資産�クレジットリンク債� クレジットデリバティブ（バスケットデフォルトスワップなど）�
ＡＢＳ� 合成型ＣＤＯ�
キャッシュ型ＣＤＯ�

（資料）ＢＩＳ「Credit risk transfer」
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2. ＣＲＴの代表的商品と市場の拡大

図表－１に、ＣＲＴの代表的な商品をまとめ

る。ここでは、対象資産数（単複）とファンデ

ィングの有無をもとに分類した。ここでいうフ

ァンディングとは、リスクを移転する際に資金

の移動を伴うことを指す。なお、表中の一部の

商品の説明は、脚注を参照されたい（注３）。

図表－２に、ＣＲＴ市場規模の変化を示す（注４）。

この表からは、ＣＲＴ市場の急拡大、特に、ク

レジットデリバティブと、複数の債務から生じ

るキャッシュフローを再構成して作られる証券

化商品であるＣＤＯ（Collateralised Debt

Obligation）の拡大が顕著であることが読み取

れる。銀行の抱える債権総額と比較すると、Ｃ

ＲＴで取引されている信用リスクはまだ全体の

ごく一部に過ぎない。しかしながら、このＣＲ

Ｔ市場規模の急拡大が数年間は継続するという

見方が強いため、ＣＲＴ市場は今後も注目に値

すると言えよう。

以下では、ＣＲＴ市場の問題点を、契約当事

者レベルと金融システムレベルに分けて紹介

し、特に、格付け機関の役割の変化についても

触れる。

3. 契約当事者レベルの問題

図表－１のような商品を用いてＣＲＴを行う

と、債権者と債務者という従来の契約関係に、

新たに第三者がリスクテイカーとして組み込ま

れる。それに伴い、債権者のインセンティブが

変化して、さまざまな問題が生じる。

例えば、Ａ社にＢ銀行が融資している場合を

考えよう。Ｂ銀行は、融資によるＡ社の信用リ

スクを、ＣＤＳ（クレジットデフォルトスワッ

プ）を使ってＣ保険に移転している（図表－３）。

Ｂ銀行は、以前からＡ社と取引関係にあった

ため、Ｃ保険よりもＡ社の事情に精通している

はずである。従って、Ｂ銀行はＣＤＳを契約す

る際に、自社に都合の良い情報ばかりをＣ保険

に示すことにより、ＣＤＳの契約内容を自社に

有利なものにすることができる。これは、Ｂ銀

行とＣ保険の間に、Ａ社に関する「情報の非対

称性」があるために生じる問題である。

また、クレジットデリバティブを用いたＣＲ

Ｔは、通常はＡ社に知らせることなくＢ銀行の

判断で行われる。そのため、Ａ社とＢ銀行の表

面的な関係は、ＣＲＴ以前の状態のまま維持さ

れることが多い。しかし、ＣＲＴ以後のＢ銀行

は、相変わらずＡ社の信用力をモニタリングす

図表－2 ＣＲＴ市場規模の推移
（10億米ドル）�

年� ローン� クレジット� 銀行の�
トレーディング�デリバティブ� 与信額�
アメリカ� アメリカ�ヨーロッパ�オーストラリア�アメリカ�ヨーロッパ�

1995 34  315  7  1  23,424  
1996 40  403  10  1  23,576  
1997 61  180  517  15  19  23,309  
1998 78  350  684  19  48  26,018  
1999 79  586  816  68  27  85  42  26,904  
2000 102  893  947  80  33  125  71  27,221  
2001 118  1,189  1,114  134  38  167  114  27,442  
2002 117  1,952  1,258  50  54  232  70  29,435  

ＡＢＳ� ＣＤＯ�

（注）2002年は期中時点の値。原出典は資料を参照。
（資料）ＢＩＳ「Credit risk transfer」
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る立場にあるが、積極的に行う動機を喪失して

いるため、モニタリングを怠るかもしれない。

これは、Ｂ銀行（代理人、エージェント）とＣ

保険（本人、プリンシパル）の間の「プリンシ

パル・エージェント問題」（注５）でもある。

また、Ｂ銀行とＣ保険の権利と義務を定めた

契約内容が不完全で、どちらか一方が不当な損

害を被る状況が起こり得る場合も問題である。

例えば、契約に規定された信用事由の発生に、

Ｂ銀行（あるいはＣ保険）が関与できる場合な

どは、この「不完全契約」に相当する。

もちろん、これらの問題に対しては、既にい

くつもの対策が講じられている。例えば、「情

報の非対称性」に対しては、①単一資産のＣＲ

Ｔの対象は、十分な量の公開情報が入手可能な

会社に限定する、②モーゲージやクレジットカ

ードなどのローン・ポートフォリオをもとに作

られるＡＢＳ（Asset Back Securities）のような

資産証券化商品では、ポートフォリオに組み込

むローンは、ランダムに選択するか、第三者に

選択させる、③ＣＤＯで複数の格付けの証券を

作成する場合には、最も信用力の低い証券の一

部を元債権者に保有させる、などの対策がある。

このうち、③は「プリンシパル・エージェント

問題」対策としても使われるが、ＣＲＴとして

の機能が多少損なわれる点が問題である。

「不完全契約」に対しては、④元々の債権者

（Ｂ銀行）と新たなリスクテイカー（Ｃ保険）

の交渉に任せる、⑤標準化された契約書を使う、

という対策がある。④には、ケースバイケース

で対応できるメリットがあるが、流動性のある

市場の発展を阻害する要因にもなりうるので、

結局⑤が有効である。実際、クレジットデリバ

ティブでは、ＩＳＤＡ（International  Swaps and

Derivatives Association）が開発した標準契約書

の利用も増えている（注６）。しかし、それでもま

だ課題は残っている（後述）。

また、ファンディングのない商品を利用して

ＣＲＴを行った場合、元債権者は、新たにリス

クテイカーの契約不履行リスクを抱えることに

なる。これはカウンターパーティリスクと呼ば

れている。通常、カウンターパーティリスクに

図表－3 信用リスク移転（ＣＲＴ）の例

ＣＲＴ実施前�

ＣＲＴ実施後�

返済�

プレミアム�

返済�

クレジットデフォルトスワップ�

融資�
Ａ社�

（債務者）�

Ｂ銀行�

（債権者）�

Ｃ保険�

（リスクテイカー）�

Ａ社�

（債務者）�

Ｂ銀行�

（債権者）�

融資�



ニッセイ基礎研REPORT 2003.4 4

は担保を設定することで対処するが、担保の提

供に制約がある場合もある（注７）。また、適当な

担保が設定されていたとしても、カウンターパ

ーティリスクは急激に高まることがあり、その

ときは突然担保不足に陥ってしまう。さらに、

カウンターパーティリスクは、債務者の信用リ

スクと相関を持つこともある（注８）。債権者にと

って、カウンターパーティリスクの管理は非常

に重要であるが、その適切な評価は難しい。

金融機関によるＣＲＴ活用状況のディスクロ

ージャは、当該金融機関の株主にとって必要で

ある。しかし、銀行や保険会社におけるディス

クロージャの水準は今のところ極めて低い。例

えば、銀行は、ある程度の情報は開示している

が、包括的に開示している銀行はほとんどなか

った。保険会社も同様で、ＣＲＴが信用リスク

全体に与える影響を示しているのは一社もなか

った。

4．格付け機関の役割の増大

ＣＲＴによる信用リスクの移転が今後さらに

進展すると、リスクテイカーは、信用リスクを

モニタリングする格付け機関を、ますます信頼

するようになると思われる。もちろんその第一

の理由は、債務者に関する膨大な情報を格付け

機関が有しているからであるが、もう一つの理

由は、他企業の信用リスクを分解し再構成した

ＣＲＴ商品（ＣＤＯなど）の増加にある。これ

らの商品が増加すると、リスクテイカー自身が

個々の債務者の信用力をモニターしようという

意欲が低下するとともに、モニターの実行も難

しくなるからである。

市場参加者は、投資判断の際には何らかの形

で格付け機関の格付けを活用している。まだ新

しいＣＲＴ市場においても、格付けは従来の債

券市場と同様の役割を果たしている。例えば、

単一資産のＣＤＳの対象は格付けを有する企業

に限定されている。また、ＣＤＯの組成に使わ

れる資産も、格付けを有するものが中心である。

格付け機関は、ＣＲＴ市場に特有の役割も持

っている。その一つは、ポートフォリオ型ＣＲ

Ｔ商品への格付けの付与である。このような商

品を評価するには、デフォルトの相関の評価が

重要であり、格付け機関はそれぞれ独自のモデ

ルでその効果を定量的に評価している。他にも、

契約内容に対する法的評価をはじめ、商品の個

性に応じた評価など、ＣＲＴ市場に特有の役割

もあるが、本稿では割愛する。

このように、ＣＲＴ市場において、格付け機

関はますます重要な役割を担うようになりつつ

あるが、そこにも問題は残されている。例えば、

最先端の金融工学から見ると、格付け機関が使

っているポートフォリオ型ＣＲＴ商品の評価モ

デルはまだまだ未熟であり、デフォルト相関の

効果をどの程度評価できるのか、よくわからな

い。筆者の経験から言えば、デフォルト相関の

影響はかなり強く、選択するモデルや設定する

パラメータの値次第で、結果は大きく変動する。

また、観測データからのパラメータ推定も極め

て困難である。現状、格付け機関の評価モデル

による計算結果が格付けに大きく影響するこ

と、一旦付与された格付けが市場の価格形成に

大きな意味を持つことを考えると、使用中のモ

デルに満足することなく、今後もより良いモデ

ルを求めて熱心な議論を展開していく必要があ

ると思われる。

5．金融システムレベルの問題

ＣＲＴの発達は、金融システムの安定化に重

要な影響を与える可能性を秘めている。しかし、
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同時に様々な懸念も持たれており、「ＣＲＴが

金融システムを安定化させるものだと結論付け

るのは早過ぎる」とＢＩＳのレポートは述べて

いる。以下では、そこで指摘されている問題点

を解説する。

まず第一の問題は、情報の透明性の欠如であ

る。前述のように、企業のＣＲＴに関するディ

スクロージャは現状ではまだ不十分である。こ

のため、ＣＲＴ商品の利用により、信用リスク

がどのように再分配され、その結果どこに信用

リスクが集中したのか、を示す情報は入手でき

ない。このような情報の欠如は、金融システム

の安定化に対する大きな懸念材料である。

第二の問題は、信用リスクの分散や集中が金

融システム全体として制御できていない点であ

る。銀行間で信用リスクが再配分されることだ

けでも、分散化による安定化効果は享受できる。

それがさらに銀行以外の金融機関や非金融機

関、そして外国にまでリスクを再配分すること

ができれば、分散化の効果はより大きくなる。

しかし、一部のＣＲＴ取引はごく少数の業者に

集中しており、特に、ＣＤＳの仲介は、世界的

な巨大銀行と証券会社数社によって支配されて

いる。それら主要仲介業者は「バランスよく取

引しているので自社保有のポジションはごく小

さく、リスク管理上問題はない」と主張してい

るが、実際にリスクを小さく保つことは非常に

困難である。というのは、同じ企業に対する同

量のＣＤＳの売り持ちと買い持ちがあったとし

ても、契約の満期が異なるだけで、リスクは相

殺されずに残ってしまうからである。そのよう

な繊細なリスク特性を持つＣＲＴ商品を大量に

抱えた仲介業者から、「結果としてうまくリス

ク分散できているので問題はない」と言われて

も、それを鵜呑みにするわけにはいかない。

そもそも、わずか数社の銀行や証券会社に仲

介が集中していること自身が大きな問題であ

る。万一これらの主要仲介業者のオペレーショ

ンに不具合が発生したら、それだけで市場は大

混乱に陥ってしまう。また、主要仲介業者の信

用力が低下したら、市場の流動性も急速に低下

するだろう。なぜならば、ＣＲＴ商品が担保な

しでは取引されなくなるからである。

第三の問題は、契約当事者レベルの問題でも

取り上げられた、契約書式の不完全性である。

例えば、ＣＤＳ市場は、債権を売却しなくても、

契約によって信用リスクを移転できる、という

考え方から生まれた市場である。したがって、

この市場の今後の発展は、取引当事者が互いに

合意できるような公正な契約を締結できるシス

テムを構築できるかどうか、にかかっている。

しかし、市場リスクと比較すると、信用リスク

は非常に多彩なため、契約書に完全を求めても

限界があるだろう。このような状況は、市場の

拡大に伴って改善されつつあるものの、いまだ

に重要な問題として残っている。

中でも、「リストラクチャリング」を信用事

由に含めるかどうかは、重要な問題である（注９）。

一部のリスクテイカーは、信用事由にリストラ

クチャリングを含めると、元債権者に有利な契

約になってしまうと考えている。一方、多くの

債権者は、リストラクチャリングを対象としな

い信用リスク移転は不完全だと考えている（注10）。

これに対し、銀行監督当局の多くは、ＣＲＴ商

品が信用リスク軽減策として有効であるために

は、リストラクチャリングは信用事由に含まれ

るべきだという見解を示している。誰もが満足

できるような案をＩＳＤＡが提出できるかどう

かはわからない。しかし、もしそれに失敗すれ

ば、ＣＤＳ市場の今後の急速な発展は期待でき

ないだろう、とＢＩＳのレポートは推測してい

る。
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第四は、会計の問題である。会計基準は、企

業の属する業種や商品種類によって異なるが、

このことがＣＲＴ市場の発展にマイナスの影響

を与えている。債権者が自分の抱える信用リス

クをヘッジする場合、元の資産とヘッジ資産は

同じ方法（簿価または時価）で評価されること

が望ましい。しかし、会計基準が統一されてい

ないため、ＣＲＴ市場への参加を躊躇している

企業もあるはずである。市場評価の会計への反

映方法については、まだまだ論争中の問題であ

るが、実務家の関心は高まっている。

最後は、規制の問題である。信用リスクの規

制としてはＢＩＳの自己資本規制が有名だが、

それも銀行業界と保険業界に横断的な規制をか

けているわけではない。そのため、冒頭の事例

のように、ＣＲＴを活用することで、信用リス

クを相対的に規制の緩い保険業界に集中させる

ことも可能である。このような事態に対処する

には、規制を銀行だけでなく、より広域的、統

合的に設定していくことを検討する必要もある

だろう。

（注１） Risk Magazineの調査による。
（注２）Credit risk transfer, Committee on the Global Financial

System, BIS, 2003. 本稿は同レポートを参考に執筆し
たが、要約ではない。

（注３）クレジットデフォルトスワップ（ＣＤＳ）は、参照資
産に信用事由が発生した場合に、ある定められた金額
を受け取る契約である。通常、プレミアムは契約時に
一括ではなく、定期的に少しずつ支払うため、スワッ
プという名称が付けられている。このプレミアムは、
当該企業の社債と国債の金利差を参考に決められる。
ＣＤＳの対象が複数資産になった契約が、バスケット
デフォルトスワップである。トータルリターンスワッ
プは、参照資産から発生するキャッシュフローをその
まま取引相手に支払い、プレミアムを受け取る契約で
ある。クレジットリンク債（ＣＬＮ）は、高格付の債
券の上に、デフォルトスワップを用いて他の資産の信
用リスクを乗せて作られた債券で、特別目的会社
（SPC）が発行する。参照資産に信用事由が発生しな
ければ通常の債券同様に額面償還されるが、信用事由
が発生すると参照資産を償還される。ＡＢＳ（Asset
Back Securities）は、複数の資産をプールして、それ
から発生するキャッシュフローを裏付けに作られた証
券化商品。ＣＤＯ（Collateralised Debt Obligation）は、
複数の社債や債権をプールして、それから発生するキ
ャッシュフローを裏付けに作られた証券化商品。

（注４）これらの数値は非公式な調査に基づくものなので、注
意を要する。

（注５）例えば、株式会社は、株主（本人、プリンシパル）が
出資して経営者（代理人、エージェント）が運営する
システムである。本人は代理人の活動を完全には把握
できないため、インセンティブを代理人に与えること
によって、代理人が本人にとって望ましい行動をとる
ようにコントロールする必要がある。このような問題
を、プリンシパル・エージェント問題という。

（注６）1999 ISDA Credit Derivatives Definitionsの公表以後、
数回の改訂を行っている。最近は2003年２月にも行わ
れた。

（注７）例えば、規制により保険会社や相互会社の担保提供が
禁止されている国もある。

（注８）もしも両者が強い正の相関を持つ場合、そのＣＲＴ商
品の価値は低くなる。債務者がデフォルトしたとき、
高い確率でリスクテイカーもデフォルトしているから
である。

（注９）リストラクチャリングとは、金利減免、元本等の削減、
支払日の延長、債務順位の劣後などを指す。日本にお
ける標準的な信用事由は、破産、支払不履行、リスト
ラクチャリングで、前二者の定義は、格付け機関のい
うデフォルトと概ね一致する。通常、ＣＤＳの対国債
スプレッドは社債より大きいが、これは信用事由にリ
ストラクチャリングも含まれるためと考えられてい
る。

（注10）信用事由にリストラクチャリングを含む方が、ＣＤＳ
のスプレッドが高まるので投資に好ましい、というリ
スクテイカーもいる。一方、リストラクチャリングを
含まない方が、ＣＤＳのスプレッドが社債に近くなる
ので社債のヘッジに好ましい、という債権者もいる。


