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1 本研究の目的
欧州債務危機の間,先進国の信用リスクが高まったことにより,先進国のソブリン・
クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）のスプレッドが大きく変動した. この
間，他の関連する金融市場でも大きな価格変動が確認される. 例えば, CDSの参照
体である国が発行する国債も信用リスクを反映するため,同期間大きな変動を示し
ている. さらに,信用リスクの高い国と低い国では,金利の期間構造における動きが
異なっていた. また, CDSの参照体である国の通貨のオプション市場も短期のオプ
ションインプライドボラティリティを中心に大きく変動していた. 本研究では，ソ
ブリン CDSスプレッドの期間構造と, 国債や通貨オプションといった他の市場の
期間構造との関係について考察を行う. また,ソブリンCDS市場内の 2か国間の伝
播 (contagion)リスクに対する期間構造の依存関係についても考察を行う.

まず,第 2章において国債の金利の期間構造とソブリンCDSの期間構造の関係
に焦点を当てる. 先進国の国債金利と CDSスプレッドの関係については, 単純な
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裁定関係を仮定し,特定の満期の焦点をあてた研究としては, Fontana and Scheicher

[38]やKlingler and Lando [43]があるが,期間構造の関係に焦点をあてた研究はほ
とんどない. Badaoui et al. [8]や Badaoui et al. [9]は, 新興国において通貨が同一
である外貨建て国債金利の期間構造と外貨建てCDSスプレッドの関係についてア
フィン型の期間構造モデルを用い,ソブリン CDSにおいて流動性リスクが重要な
役割を担っていることを明らかにした. Badaoui et al. [9]では先進国を対象にした
研究が課題とされている. 先進国においては主に取引される国債は現地通貨建てで
あり,一方 CDSは外貨建てのため,主に取引が行われる国債と CDSの通貨が異な
り,整合性を持った価格付けモデルを同時に考慮する場合,国のクレジットイベン
ト発生に伴う為替減価リスクを考慮する必要がある. このことを踏まえて,為替の
減価リスクを考慮したモデルを構築することで先進国の国債金利とCDSスプレッ
ドの関係について,信用リスクと非信用リスク（convenience yieldや流動性リスク
を表す）に分解する. また, Badaoui et al. [8]や Badaoui et al. [9]では潜在変数と
して推定された非信用リスクを流動性リスクと呼んでいるが,実際に流動性に関す
る代理変数と連動しているかについては実証していない. よって,推定された潜在
変数と Longstaff et al. [48], Ang and Longstaff [6], Filipović and Trolle [37], Monfort

and Renne [51], Dufour et al. [32]や, Klingler and Lando [43]などにおいてソブリン
CDSの価格付けの実証研究で用いられる流動性などの代理変数を用い,どのように
価格付けが行われ,期間構造に影響しているかについて実証分析を行う.

次に,第 3章においては,通貨オプションの implied volatilityの volatility surface

及びその期間構造と,ソブリンCDSの期間構造の関係に焦点を当てる. 第 2章にお
いては,国のクレジットイベント発生に伴う為替減価リスクを考慮した際,為替の
確率過程とソブリンCDSに価格付けされるクレジットイベント発生の強度の間に
相関が無いと仮定した. 一方で,実際にはソブリンCDSと為替や為替オプション市
場との間に相関が確認される. Carr and Wu [17]が,ブラジルとメキシコのデータを
用い,ソブリンCDSと為替オプションのインプライドボラティリティの期間構造の
関係について研究を行っているが,減価リスクに対応するジャンプサイズにういて
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為替オプション市場のみの情報から推定されており,信用リスクに関する金融商品
の情報は用いていない. 本研究では, 2010年以降にデータが入手できるようになっ
た異なる通貨建てのソブリンCDSのデータを用い,ソブリンCDS市場で価格付け
される為替リスクの情報も用い, 減価リスクおよび相関リスクを評価する. Ehlers

and Schönbucher [33]やLando and Bang Nielsen [45]で指摘されているように,異な
る通貨建てのソブリン CDSのスプレッドの差を表す quanto CDSスプレッドには
国のクレジットイベント発生に伴う為替減価リスクに加え,為替の確率過程とソブ
リンCDSに価格付けされるクレジットイベント発生の強度の間の相関も価格付け
される. Lando and Bang Nielsen [45]や Augustin et al. [7]も quanto CDSスプレッ
ドと為替市場のデータを用いている. Augustin et al. [7]は, 為替の forwardレート
を用い,為替の減価のジャンプリスクプレミアムを推定しているが,相関リスクを
考慮していない. Lando and Bang Nielsen [45]は,為替オプション市場のデータを用
い, quanto CDSスプレッドを相関リスクと国のクレジットイベント発生に伴う為替
減価リスクに分解することを試みているが,為替オプション市場において単純な確
率ボラティリティモデルを適用し,国の信用リスクの影響を考慮しておらず,両市
場間における整合的なモデルを構築していない. これらを踏まえ,第 3章では, Carr

and Wu [17]のモデルを拡張し,両市場で整合性を持つモデルを構築し,両市場間の
期間構造の価格付けの関係について実証分析を行う.

第 4章においては, ソブリン CDSの 2か国間の期間構造の関係において, 2か
国間のクレジットイベントの強度が互いに影響を受ける伝播（contagion）の効果
がどのように期間構造に影響を与えるかに焦点を当てる. ソブリン CDSの期間構
造における contagionの影響を検証した研究として, Aı̈t-Sahalia et al. [2]やMonfort

et al. [52]が挙げられる. Aı̈t-Sahalia et al. [2]は,デフォルトより高頻度に発生する
CDSスプレッドのジャンプに関する contagionが CDSの期間構造に与える影響に
ついて研究している. ユーロ圏のソブリンCDSスプレッドに対し,そのジャンプ強
度が自己励起と相互励起するモデル (Hawkes過程)を用い, 2国間の期間構造デー
タに対し,リスク中立確率測度の下でのパラメータを推定している．結果,自己励
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起と非対称的な相互励起が織り込まれていることを示し,ギリシャから他の国への
contagionがあることが価格付けされていることを示した. ただし,実確率の下での
ジャンプ強度についてはHawkes過程を特に仮定しておらず,推定されたジャンプ
強度は, Hawkes過程とは異なる動きを示している. また, Monfort et al. [52]が, 一
回限りのイベントであるギリシャのデフォルトによる影響を推定している. 彼らは
脆弱性 (fraily)もモデルで考慮しており,その結果，伝染の影響は，モデルにおける
ユーロ圏の国が共通して持つ脆弱性 (fraily)の存在に依存することが分かった．な
お,これらの 2つの研究では contagionの定義が異なる. また, Monfort et al. [52]は
これらのリスクプレミアムについても重要なことを示している. ソブリン CDSに
おけるリスクプレミアムの重要性は, Pan and Singleton [56]や Longstaff et al. [48]

などでも拡散過程を用いたモデルより示されている.

以上を踏まえ, 第 4章においては,Aı̈t-Sahalia et al. [2]の研究を拡張し,　実確
率の下でもリスク中立確率測度下の確率過程と整合的な確率過程を仮定すること
で, contagionによるリスクプレミアムについて推定を行う. なお, Aı̈t-Sahalia et al.

[2]の結果について,ギリシャ以外はジャンプの強度が最大でも 1年に 1度起きるか
どうかの水準であり,実際に CDSの観測値からとらえられるノンパラメトリック
な手法を用いたジャンプの回数と比較してもジャンプの頻度が低くなっており,実
確率の下での推定を行うことで強度の水準の推定を補うことになる. そのほか,実
確率下でのジャンプ強度の変化をとらえるため, 確率過程にブラウン運動を加え,

ジャンプサイズが指数分布に従うような拡張を加える. また,期間構造の情報につ
いて, Aı̈t-Sahalia et al. [2]は相関が高い 5年と 10年の満期のみの情報を用いている
ため, 1年を追加している. 本研究では,実確率下での推定も行うため,ジャンプ強度
やジャンプを潜在変数としたジャンプ過程を伴う非線形状態空間モデルをMarkov

Chain Monte Carlo Simulationで推定を行う.
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2 第2章Decomposing the Term Structures of Local Cur-

rency Sovereign BondYields and Sovereign Credit De-

fault Swap Spreads

第 2章では, 現地通貨建て国債金利と外貨建てソブリン CDSスプレッドの期間構
造の間に整合的な価格モデルを構築し,これらの期間構造を信用リスクと非信用リ
スクに分解する. この際, 異なる通貨建ての金融商品について扱うため, 国のクレ
ジットイベント発生後の為替減価リスクを考慮している. 1ドルに対するユーロの
価値を表す為替の確率過程 Xtを次のように仮定する (以降,記号の定義に関する詳
細は本論文を参照のこと).

dXt

Xt
= (rd,t − r f ,t)dt + σxdwd

x +

∫
Z
δd(z, t)(µ − νd)(dz, dt),

rd,tはユーロ金利, r f ,tはドル金利, δd(z, t)はクレジットイベントが発生した際にドル
の価値が相対的に上昇し, ユーロの価値が低下する為替のジャンプサイズを表す.

現地通貨建て国債の価格 Pt(m)は,

Pt(m) = EQd

[
e−

∫ t+m
t (rd,u+λd,u+γb,u)du

∣∣∣∣Ft

]
+ REQd

[∫ t+m

t
λd,se−

∫ s
t (rd,u+λd,u+γb,u)duds

∣∣∣∣∣∣Ft

]
,

となる. λd,uはクレジットイベントが発生する強度, γb,uは国債の流動性リスクやコ
ンビニエンスイールドを表す可能性がある信用リスク以外のリスクを表す確率過
程である. さらに, δ := 1 + δ̂d1とすれば,外貨建て CDSのスプレッド S t(m)の価格
式は,

S t(m) =
(1 − R)EQd

[∫ T

t
δλdse

−
∫ s
t (r

f
u+λ

d
u+γ

c
u)duds

∣∣∣∣Ft

]
∆

m/∆∑
k=1

EQ
d
[
e−

∫ t+k∆
t (r fu+δλdu)du

∣∣∣∣Ft

]
+
∆

2
EQ

d

[∫ T

t
δλdse

−
∫ s
t (r

f
u+δλ

d
u)duds

∣∣∣∣∣∣Ft

]
1δ̂d はクレジットイベントが発生した際にドルの価値が上昇するジャンプサイズの期待値.
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であらわされる. γc,uはソブリンCDSの流動性リスクや convenience yieldを表す可
能性がある信用リスク以外のリスクを表す確率過程である. このとき,ユーロのド
ルに対する為替の減価率は δ̂ f = δ̂d

1+̂δd
であらわされる.

以上の価格式をもとに,欧州債務危機と危機後の景気拡大期の 2つの時期にお
けるユーロ圏の国の期間構造の関係を調査した2. 欧州債務危機の期間では,相対的
に満期が短い国債金利において,非信用リスク要素の影響が平均で負になることが
分かった. 一方,満期が長い国債金利では，非信用リスク要素の重要性は低くなる.

さらに，周辺国では，満期が短い国債金利において, 非信用リスク要素の変動が,

信用リスク要素の変動よりも大きい. 一方，CDSスプレッドにおいては，危機時に
信用リスク要素がより重要である結果となった. 危機後の景気拡大期には，コア国
ではCDSスプレッドの水準が理論的な信用リスク要素よりも高く，その差は特に
5年と 10年において売り手に稼がれることとなっている.

モデルから推定された信用リスク, 非信用リスクを表す各潜在変数に対し行っ
た回帰分析の結果，危機時にはコア国の信用リスク要素は，現地株式市場と負の相
関を示した. また，危機時においては，コア国であっても，Dufour et al. [32]とは
異なり，現地株式市場が低下すると国債のスプレッドが拡大することが示された.

リスクフリーレートの期間構造の影響を考慮すると，国債のスプレッドは信用リ
スクを通じて現地株式市場リスクの影響を受けることが分かった．さらに，信用リ
スクの高低関わらず,欧州債務危機以前の期間を研究したとの結果とは異なり，グ
ローバルリスク要因は信用リスク要素と関連しないことが分かった．また,周辺国
においては,景気拡大期において信用リスク要素が現地の株式市場とも関連してい
る. 周辺国のこれらの結果は，Dufour et al. [32]と一致する．また,信用リスク成分
は,信用リスクの高低関わらず,両期間ともグローバルなディーラー銀行の規制イ
ンセンティブの代理変数と関係がある. これは Klingler and Lando [43]の結果を支
持するもので,規制インセンティブは信用リスク成分を通じて価格に反映されてい
る. コア国では，国債金利の非信用リスク要素は，主に流動性への逃避効果に関連

2δは,現地通貨建て国債と,外貨建てソブリン CDSのみを用い推定した場合,安定して推定する
ことが難しいため,ドル建てとユーロ建ての各国 CDSのデータを用い事前に推定した値を用いる.
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し，その代理としてKfWスプレッドが convenience yieldとして機能している. 一
方,周辺国では，危機の期間において，主に市場流動性と関係している. 全体とし
て，CDSの非信用リスク成分とリスクファクターの関係は弱く，非信用リスク成
分はBadaoui et al. [8]が仮定したような流動リスクとは言えず,両グループのCDS

スプレッドの変動にほとんど影響を与えないことが示された.

3 第3章 Interaction between different currency denom-

inated sovereign credit default swap spreads and cur-

rency options

第 3章では, 異なる通貨建てのソブリン CDSスプレッドである quanto CDSスプ
レッドと通貨オプションの関係について,これらの商品間で整合的な価格モデルを
用い,期間構造をリスク要素に分解する. これらのリスク要素には,ソブリン信用イ
ベント発生時の為替レートの下落リスク,相関リスク,ソブリン信用リスクと通貨
オプション市場との共通リスク要因が含まれる. このモデルをユーロ圏とイギリス
の異なる通貨建てのソブリン CDSと通貨オプションに適用した.

結果として, 確率ボラティリティを 1ファクターとした Carr and Wu [17]と同
様の為替のボラティリティモデルでは,依存構造を捉えることができず,確率ボラ
ティリティを 2ファクターとするモデルにより,欧州債務危機時のユーロ圏諸国の
ソブリンCDSスプレッドと通貨オプションの依存構造を捉えられることが分かっ
た. 1ユーロに対するドルの価値を表す為替の確率過程 Xtをドル（domestic）の確
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率測度の下で次のように仮定する3.

dXt

Xt
= (rdt − r

f
t )dt +

√
v1,tdwd

1,x,t +
√
v2,tdwd

2,x,t −
N∑
i=1

(δdx,idJI,t − δ̂dx,iλdi,tdt),

dv1,t = kQv1(θ
Q
v1 − v1,t)dt + σv1

√
v1,tdwd

v1,t,

dv2,t = kQv2(θ
Q
v2 − v2,t)dt + σv2

√
v2,tdwd

v2,t,

λdi,t = βiv1,t + zi,t,

dzi,t = kQzi (θ
Q
zi − zi,t)dt + σzi

√
zi,tdwz

i,t,

E[dwd
1,x,tdw

d
v1,t] = ρ1dt, E[dw

d
2,x,tdw

d
v2,t] = ρ2dt,

E[dwd
v1,tdw

d
v2,t] = 0, E[dwd

1,x,tdw
z
i,t] = 0, E[dwd

2,x,tdw
z
i,t] = 0.

v1,tと v2,tは為替の確率ボラティリティ過程で, v1,tがクレジットイベントが発生す
る強度 λdi,tの一部を成すと仮定することで, CDSと為替の間の相関を捉える. また,

zi,tはクレジットイベントが発生する強度のうち為替の確率ボラティリティ過程と
連動しない固有リスクを表す確率過程とする. このとき,ユーロ（foreign）の確率
測度の下で

λ
f
i,t = (1 − δ̂dx,i)λdi,t,

dv1,t = (kQv1θ
Q
v1 − (k

Q
v1 − ρ1σv1)v1,t)dt + σv1

√
v1,tdw

f
v1,t,

dzi,t = kQzi (θ
Q
zi − zi,t)dt + σzi

√
zi,tdw

zi
t .

と表すことができる. このとき, ドル建てのソブリン CDSスプレッド S d
t (m), ユー

ロ建てのソブリン CDSスプレッド S f
t (m)および為替オプションの価値 ct(m)は次

3前章では,現地通貨建て国債を扱うため,逆の関係であったが,本章ではドル建ての為替オプショ
ンを扱うため,投資家の観点でドルを現地通貨（domestic）として扱う.
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のようにあらわされる.

S d
t (m) =

(1 − R)
∫ t+m

t
EQ

d
[
e−

∫ s
t rdu+λ

d
uduλds

∣∣∣∣Ft

]
ds

∆

m/∆∑
k=1

EQ
d
[
e−

∫ t+k∆
t rdu+λ

d
udu

∣∣∣∣Ft

]
+
∆

2

∫ t+m

t
EQ

d
[
e−

∫ s
t rdu+λ

d
uduλds

∣∣∣∣Ft

]
ds

,

S f
t (m) =

(1 − R)
∫ t+m

t
EQ

f
[
e−

∫ s
t r fu+λ

f
uduλ fs

∣∣∣∣Ft

]
ds

∆

m/∆∑
k=1

EQ
f
[
e−

∫ t+k∆
t r fu+λ

f
udu

∣∣∣∣Ft

]
+
∆

2

∫ t+m

t
EQ

f
[
e−

∫ s
t r fu+λ

f
uduλ fs

∣∣∣∣Ft

]
ds

,

ct(m) = EQ
d
[e−

∫ t+m
t rdudu(XT − K)+|Ft].

上記の価格式に基づきソブリンCDSスプレッドの期間構造と,為替オプションの価
格データに対し,パラメータの推定を行った. その結果,ソブリンリスクの強度過程
と為替レートの確率的変動は,共に βiを通じて共通のリスク要因を持っており,こ
の共通のリスク要因が,特にイタリアとスペインの CDSスプレッドの主な要因で
あり,市場のストレスが高い時期に発生する. さらに同じ期間,減価リスクは quanto

CDSスプレッドと通貨オプションの volatility smileの負の勾配の主な要因である.

また, 共通リスク要因は, 通貨オプションの implied volatilityを上昇させ, volatility

smileの負の勾配をより急にする働きを持っている. quanto CDSの相関リスクの影
響は比較的小さいが，5年満期で quanto CDSスプレッドを増加させる効果を持つ.

両市場で整合的なモデルを用いることで, Lando and Bang Nielsen [45]の結果と異
なり,市場のストレスが高い時期にのみ両市場で共通要素を持ち,相関リスクより
も減価リスクが両市場においてより重要な要因となってことが示された. 一方,ソ
ブリン CDSスプレッドと通貨オプションの関係は, 強度が相対的に低いイギリス
では弱い結果となった.
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4 第4章 Jump risk premium in sovereign CDS spread

第 4章では, Aı̈t-Sahalia et al. [2]の研究を拡張し, ユーロ圏のソブリン CDSスプ
レッドにおける自己励起と相互励起を実確率とリスク中立的確率の下で捉える. こ
のモデルをユーロ圏 4カ国の 2か国の組み合わせに推定を行った. リスク中立確率
測度下で, 2か国のそれぞれのジャンプの強度 λi,t(i = 1, 2)を次のような確率過程で
表す.

dλ1,t = kQ1 (θ1 − λ1,t)dt + σ1
√
λ1,tdw

Q
1,t + β

Q
1,1,tdN

Q
1,t + β

Q
1,2,tdN

Q
2,t,

dλ2,t = kQ2 (θ2 − λ2,t)dt + σ2
√
λ2,tdw

Q
2,t + β

Q
2,1,tdN

Q
1,t + β

Q
2,2,tdN

Q
2,t,

βQi, j ∼ Exp(bQi, j),

βQi, jはジャンプサイズ, dNQ
i,tは,国 iのジャンプであり,国 iのクレジットイベントは

ジャンプが発生した場合に確率 γiに発生しうると仮定する. リスクの市場価格に
ついて, Radon-Nikodym derivativeを次のように仮定する.

dP
dQ

∣∣∣∣∣
t
= exp

 2∑
i=1

(
−

∫ t

0
Γi,sdw

Q
i,s −

1
2

∫ t

0
||Γi,s||2ds

)
+

2∑
i=1

2∑
j=1

N j,t∑
n=1

log

 f Pi, jf Qi, j


 ,

ここで f Qi, j(βi, j) = bQi, j exp(−b
Q
i, jβi, j),及び f Pi, j(βi, j) = bPi, j exp(−bPi, jβi, j)はジャンプサイズ

が従う指数分布の確率密度関数である.

実確率測度下の確率過程を離散化すれば, 2か国のソブリン CDSの期間構造を
観測変数とした非線形状態空間モデルを導出することができる. 非線形状態空間モ
デルについて,マルコフ連鎖モンテカルロ法（MCMC）を用い,ユーロ圏の 4か国
対し,日次データで推定を行う.

その結果,実確率測度の下では,アイルランドとポルトガルのジャンプが,相互
励起としてイタリアとスペインに自己励起よりも平均で大きなジャンプをもたら
す結果となった. 一方で, Aı̈t-Sahalia et al. [2]の結果と異なり,市場見通しを反映し
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たリスク中立確率測度下の期間構造上のプライシングにおいては、信用リスクが
高いアイルランドとポルトガルよりも、信用リスクが低くGDPが大きいイタリア
とスペインのジャンプが,アイルランドとポルトガルの期間構造をスティープ化さ
せることがわかった. よって,実確率の下の相互励起と,リスク中立確率の下での相
互励起の方向が異なり,非対称性を持つ結果となった. また,リスク中立確率の下で
は,ソブリンCDSの期間構造の自己励起によるジャンプの大きさが,実確率の下の
ジャンプサイズよりも大きい推定結果となり,ソブリン CDSのリスクプレミアム
は,拡散過程よりも,自己励起のジャンプによって駆動されていることがわかった.

一方で,相互励起のジャンプサイズは実確率下よりも低く,期間構造上のプライシ
ングにおいてリスクプレミアムが要求されない結果となった.

5 結論と今後の課題
本研究では,上述の通り,ソブリン CDSスプレッドと,国債や為替オプション市場
との期間構造の依存関係や, ソブリン CDSスプレッド自身の 2か国間の期間構造
の依存関係について焦点を当て,実証分析を行った. 各市場間で整合的なモデルを
用いることで既存研究と異なる新たな実証結果を示した. 第 2章では,先進国であ
るユーロ圏における現地通貨建て国債とソブリンCDSスプレッドの期間構造の関
係を検証し, 新興国のソブリン CDSスプレッドの期間構造において Badaoui et al.

[8]やBadaoui et al. [9]らが流動性リスクが存在するとしたが,代理変数による検証
を行ったところ, CDSスプレッドの非信用リスク成分において流動性リスクとの関
係は確認されなかった. 第 3章では,為替オプション市場とソブリンCDSスプレッ
ドの期間構造の関係を検証し,ユーロ市場においては, Carr and Wu [17]の 1ファク
ターモデルでは両市場の関係を捉えるには不十分であり, 2ファクターモデルによ
り市場のストレスが高い時期に依存関係が確認されることを確認した. また, Lando

and Bang Nielsen [45]と異なり,両市場間で整合的なモデルを用いることで相関リ
スクよりもソブリンのクレジットイベント発生に伴う為替の減価リスクが為替オ
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プション市場とソブリン quanto CDSスプレッドの双方において重要な役割を果た
していることを示した. 第 4章では, 2か国の間のソブリン CDSの依存関係におい
て contagionが与える影響を検証し, Aı̈t-Sahalia et al. [2]の結果とは異なり,実測度
の下では自己励起,および相互励起の関係が確認されるものの,期間構造への価格
付けにおいては自己励起の影響が大きくリスクプレミアムが要求されてるが,相互
励起は価格付けされておらず,リスクプレミアムも要求されていないことが分かっ
た. Aı̈t-Sahalia et al. [2]の研究を拡張し,補完する結果を導いた.

最後に,今後の課題をいくつか挙げよう. まず,この論文に用いているモデルの
前提についていくつか改良が考えられる.

第 2章のソブリンCDSと国債の金利の期間構造のモデルにおいて,為替の確率
過程と国のクレジットイベントの強度の間に相関がないと仮定し,為替の減価率を
考慮したが,第 3章のモデルと組み合わせることで相関リスクを考慮することによ
り,クレジットイベントによる減価リスクをより適切に評価できる.

第 3章の異なる通貨建てのソブリンCDSスプレッドの差である quanto CDSス
プレッドと通貨オプションの関係については,特に日次のデータで見た場合,為替
のボラティリティにもジャンプが観測されるため,為替のボラティリティと国のク
レジットイベントの強度にジャンプ過程を想定したモデルを用いることが今後の
研究として挙げられる. ただし,ジャンプの推定とオプション価格やソブリンCDS

の価格の評価において常微分方程式の数値計算が発生するため, MCMCを用いた
非線形状態空間モデルの推定には計算時間を要するため,効率的な実装もしくは推
定方法を用いることが課題となる.

最後に,第 4章において用いた 1年満期のソブリンCDSと 5年満期のソブリン
CDSでは同じ国でも変動特性がやや異なるため, ジャンプのタイミングが異なる
場合がある. そのため, 本研究では, 5年満期のソブリン CDSの観測誤差が最も小
さくなるように推定を行っているが,同時に推定を行うとほとんどジャンプが検出
されなくなる. それぞれの満期のジャンプの傾向が異なるため, 1年満期のソブリ
ンCDSのジャンプの contagionリスクの結果は異なる可能性がある. また, Monfort

12



et al. [52]では, contagionリスクと frailtyリスクを両者考慮している. Monfort et al.

[52]のように複数国の間での共通要素として frailtyを表す要素を含め推定を行う
ことは,課題であり,特に第 3章のモデルにおける為替オプション市場との共通要
素が frailtyの要素として働く可能性もあるため,為替オプション市場との関係も含
めた推定は今後の課題である.

さらに,本研究では信用リスクが上昇する正のジャンプのみを考慮したが,実際
には当局の介入による負のジャンプも観測されるため,負のジャンプを考慮するこ
とも課題となる.
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