




















OTCデリバティブ市場になぜ清算集中は必要か？

図表8　CDS取引の属性別（2009年6月末）

ディーラー間取引
49％

〔出所〕BIS

〔出所〕DTCC

図表9　CDSの売り手の構成（想定元本ベース、2009年4月時点）

おける顕著な特徴である。これらの大手ディー

ラーはまた，証券業務，投資銀行業務，資産運

用業務，プライム・ブローカー業務（後述）な

どでも中心的な役割を果たしている。つまり，

一振りの世界の有力な大手金融機関が，有力

ディーラーとしてCDS市場を支配しているの

である16）。

こうした少数のディーラーへの集中の結果，

大手ディーラーのリスク・エクスポージャーは

かなり大きなものとなっている。ECBの調査

によると17），EU域内の銀行のうち，トップ10

ディーラーの有するCDSの市場価値（gross

positivemarketvalue）は，自己資本のTierl

部分の350％以上にも達するものとなってい
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1．当初の取引

図表11ノベーションの概要

■　　　　ト

2．ノベーションの実行

取引関係の解消
（通知・合意）

●●HM●HMl■

3．ノベーシヨンの結果

〔出所〕筆者作成

が懸念されるような状況では，市場全体の信用

力が低下しており，新たな取引に移行するにあ

たってのスプレッドが急拡大しているケースが

多いためである。因みに，リーマン・ブラザー

ズの被碇の際には，リーマンを参照組織として

いたCDSによるプロテクションの売り手の損

失よりも，リーマンが取引相手となっていた取

引を他のディーラーと再構築するためのコスト

による損失の方が大きかったものとされてい

る21）。

（2）反対取引

CDSのポジションを手仕舞う方法としては，
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ノベーシヨン手数料

の受払い

ノベーションのほかにも「反対取引」（0任set－

tingtransaction）がある。反対取引は，既存

の取引と取引条件（金額，参照組織，契約期間

など）を合わせて，元々の取引とは逆方向の取

引（プロテクションの売りであれば買い，買い

であれば売り）を行うことである（図表12参

照）。

反対取引は，既存の取引相手に限らず，市場

で最も条件の良いオファーを提示する先と取引

を行うことができる点がメリットである。反対

取引は，CDSの価格変動をヘッジするために

活発に行われており，このため，その分，

CDS市場の規模はグロス・ベースでは水増し
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（4）ヘッジファンドのポジション解消

ヘッジファンドの場合には，ノベーションに

よるポジションの解消を好む傾向があるとされ

る24）。これは，ヘッジファンドがディーラーと

取引を行う場合には，信用補完のため，売りで

あっても買いであっても「証拠金」（initial

margindepositまたはindependentamount）

の提供を求められることが関係している25）。証

拠金は，ヘッジファンドの信用力（格付け）に

よって決められ，CDSの取引終了時まで

ディーラーに預けられる。ヘッジファンドが反

対取引を行おうとすると，新たな取引に対する

追加的な証拠金が要求されることになるため，

これを避けるため，反対取引よりもノベーショ

ンが好まれる傾向がある。こうしたことから，

CDS市場におけるヘッジファンドの活動が活

発になるに従って26），ポジション圧縮の手法と

しては，ノベーションの利用が一般的になっ

た。

ポジション解消のための3つの手段のうち，

反対取引では，カウンターパーティ・リスクを

削減することはできないため，市場参加者が取

引相手の信用度の低下を察知した場合には，早

期解約またはノベーションのいずれかが選択さ

れることになる。そして，ベア・スターンズや

リーマン・ブラザーズのケースでは，実際にこ

の両者が大量に発生して，信用不安が発生した

先の流動性ポジションの大幅な悪化を招いたの

である。

Ⅳ．大手ディーラーの破綻に至る

経緯

ここまでのCDS市場の構造への理解をもと

に，CDSの大手ディーラーであったベア・ス
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ターンズやリーマン・ブラザーズに何が起こっ

たのかについて，先行研究をもとに検証するこ

ととする。この点については，スタンフォード

大のダレル・ダフィー教授の詳しい分析27）があ

るため，以下ではこれらに沿ってみることとす

る。

1．信用不安の発生と取引圧縮の動き

あるCDSのディーラー（仮にL社としよ

う）の経営が悪化したとのルーマーが市場に流

れ，信用不安が発生したものとする。こうした

場合，L社との間でCDS取引を行っている取

引参加者は，L社との取引を圧縮しようとす

る。これは，上述したカウンターパーティ・リ

スクを避けるためである。

（1）デリバティブ契約の解約・更改

L社に対するデリバティブ取引のエクスポー

ジャー（リスクにさらされている金額）を圧縮

する方法としては，まず契約の解約・更改があ

る。これは，「含み益が出ている契約」（イン・

ザ・マネーの契約）について，契約を早期解約

する，または「損益がゼロ」（アット・ザ・マ

ネー）となる状態に契約を更改するように依頼

することによって，含み益分を先に入手する方

法である。L社では，顧客からのこうした要求

を断ると，市場での評判がさらに悪化すること

になるため，事実上，断ることは困難である。

市場の不安を打ち消すためには，「平常通り，

平然とふるまう」ことが要求されるのである。

しかし，こうした契約の解消・更改が行われれ

ば，L社からは，取引先の含み益に相当する分

の現金が流出していくため，事態は悪化するこ

とになる。

しかも，こうした契約の解約・更改は，「非
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ア・スターンズ関連のノベーション要請につい

ては，信用リスク管理部門の承認を受けるよう

に命じられた33）」，「同じ日にベア・スターンズ

の経営陣は，ノベーション要請が雪崩のように

押し寄せてきた（avalanche ofnovation re－

quests）ことに気が付いた。同時に，ゴールド

マン・サックス，クレディ・スイス，ドイ

チェ・バンクなどには，ベア・スターンズとの

取引を解消するためのノベーションの申し込み

が殺到した34）（torrentofnovationrequests）」

とされている。そして，当然のことながら，ベ

ア・スターンズに関連するノベーションは拒否

されるようになり，ここに至って，ベア・ス

ターンズの危機は市場に広く知れ渡ることと

なった。

また，リーマン・ブラザーズの場合には，

「2008年6月にリーマンの株価が急速に下落し，

シティは通常の3倍ものノベーション要請を受

けることとなった35）」とされている。そして，

ノベーションの殺到（rashofnovations）によ

り，担保として積まれていた現金担保がリーマ

ンから引き出され，同社のキャッシュ・ポジ

ションを一段と悪化させた。また，NY連銀に

よると，「破綻前の数週間は，ベア・スターン

ズからもリーマン・ブラザーズからも，すさま

じい現金の流出（tremendous outflow of

liquidity）があった。これは，バイサイドのカ

ウンターパーティ（ヘッジファンドなど）が，

倒産処理に巻き込まれた場合に，CDS取引の

証拠金を失うのを恐れたためである」とされて

いる36）。この背景には，デリバティブ取引のた

めの現金担保が，ディーラー自身の現金とは

「分別管理」（segregation）されていなかっ

た37）という制度的な欠陥が関係している38）。

120

（5）現金流出と取り付け騒ぎ

ベア・スターンズでは，3月14日の救済直前

の3月13日には，「あまりに多くの顧客がベ

ア・スターンズ社から現金を引き出したため，

1日で150億ドル（80円換算で約1兆2，000億

円）の現金が流出した39）」ものとされている。

ベア・スターンズの幹部は，「ほんの1週間前

まで180億ドルもの豊富なキャッシュを有して

いることを強調し，市場の不安を押さえようと

していた40）」のであるが，その8割以上がわず

か1日で流出してしまったのである。ほとん

ど，「突然死」や「突然の倒産」（jumptode－

fault）といってもよいような破綻である（図

表14参照）。もちろん，これは，ノベーション

による現金担保の流出以外にも，後述するよう

な他の要因も影響している。しかし，CDS取

引にからむ現金流出が最初のきっかけとなり，

それによってもたらされた信用力の低下や資金

繰りの悪化が，またさらに他の取引にも悪影響

をもたらしていったのである。

ダフィー教授は，こうした現金の流出につい

て，CDSの取引相手が預けてあった証拠金や

担保の保全を図るために，一斉に引出しに動い

たという意味では，「基本的には預金者による

取り付け騒ぎと同様の現象である41）」としてい

る。

2．破綻に至る他の原因

こうした現金の流出と資金繰りの急速な悪化

は，CDS取引のポジション圧縮に伴うものの

ほか，①プライム・ブローカー業務における顧

客資産の流乱　②短期のレポ取引による資金調

達への過度な依存，③クリアリング・バンクの

取引制限，なども要因となっている。















ening）した場合に含み益を得て，担保を受け取ること

になる。プロテクションの買い手の場合には，逆にスプ

レッドが縮小（tightening）した場合に担保を受け取る

ことになる。

31）リーマン・ショック後は，再担保の利用は急速に減少

し，また担保の形態も現金担保の利用が増加した

（SinghandAitken［2009a］）。

32）ECB［2009］，p．46

33）Kelly［2008］

34）BurroughS［2008］

35）Valukas［2010］

36）Duffie［2010］，p．11

37）Du組e［2011］．p．26

38）分別管理がなされていない状態で，倒産処理に巻き込

まれた場合には，一般の債権者と同じ扱いになるため，

回収には時間がかかり，また全額が回収されない倶れが

ある。このため，取引相手は，できる限り担保の早期回

収に走ることとなる。

39）Kelly［2008］

40）Kelly［2008］

41）Du班e［2011］，p．3，p．23

42）ヘッジファンドでは，他社と料金やサービスを競合さ

せるため，複数の先とプライム・ブローカー契約を結ん

でいることが多い（BIS［2007］，p30）。このため，資産

の移管は比較的容易に行うことができる0

43）ヘアカット率が引き上げられると．同じ担保ではより

少ない金額しか調達することができない。換言すると・

従来と同じ金額を調達するためには，これまでより多く

の担保が必要となる。

胡）クリアリング・バンクが債券の貸し手と借り手の間に

入って，約定のアレンジや決済，担保管理を行って実行

されるレポ取引。

45）米国では，JPモルガン・チェースとバンク・オブ・

ニューヨークの2行が，2大クリアリング・バンクと

なっている。

46）Duffie［2010］，P．20

47）米国財務省では，G20ピッツバーグ・サミットに先立

っ2009年5月には，すでに同内容のOTCデリバティブ

規制改革案を発表している。
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