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要 旨 

近年、バーゼルⅢ対応資本の 1 つである偶発転換社債（Contingent 

Convertible Securities、CoCo 債）の発行が、欧州金融機関だけでなく、

アジアやその他地域の金融機関においても増えてきている。そこで本研

究では、既存の CoCo債のプライシング・モデルを拡張して、多様な商

品性の CoCo 債の価格から観測されるベイルイン確率（金融機関の資本

不足を補うために CoCo 債が株式転換等される確率）を推計する。分析

の結果、ベイルイン確率は、CDS 市場から推計されるデフォルト確率

と比較してクレジット・イベントに鋭敏に反応することがわかった。こ

の結果は、ベイルイン確率が金融危機の早期警戒指標として活用し得る

ことを示唆している。また、ベイルインした条件のもとでデフォルトす

る確率を推計したところ、CoCo 債の累積発行量が増えるに連れて低下

する傾向にあることが確認された。これは、CoCo 債の発行は、損失吸

収バッファーを増加させることによって、金融機関をデフォルトしにく

くすると投資家が考えていることを示している。こうした結果は、CoCo

債の価格が金融システムの安定にとって有益な情報を含んでいること

を示唆している。 
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１. はじめに 

 近年、金融機関において偶発転換社債（Contingent Convertible Securities、 CoCo

債）の発行が進んでおり、その発行量は増加傾向にある（図 1）。これまで欧州

の金融機関を中心に発行されてきたが、近年では、中国やインドといったアジ

ア地域の金融機関のほか、ブラジルといった南米の金融機関でも発行が増えて

きている（表 1）。本邦では 2014年に初めて発行された後、現在では 3メガバン

クのすべてが発行に至っている（図 2）。現時点では、米国を除くほぼすべての

G-SIBs（Global Systemically Important Banks）が CoCo 債を発行しているといって

よい1。 

このように CoCo 債の発行が増加している背景の 1つとして、バーゼルⅢの導

入に伴い金融機関が新規制に対応した資本を着実に増強しているという側面が

挙げられる。CoCo 債は、発行体金融機関の自己資本比率が予め定められた水準

を超えて低下した際に（例：コア Tier1 比率=5.125%）、普通株式に転換される、

もしくは、元本が削減されることにより、投資家が発行体金融機関の損失を吸

収するというものである。これは「ベイルイン」と呼ばれ、リーマンショック

の後に多額の公的資金が注入され（「ベイルアウト」と呼ぶ）、納税者に多くの

負担が生じたことへの反省から設計されたものである。加えて、世界的な低金

利環境の中で、相対的に利回りの高い CoCo債に投資家からの需要が高まってい

ることも CoCo 債が増加している要因として挙げることができる。これは、CoCo

債の利回りが普通社債の利回りと比較してベイルインに伴う損失の可能性を反

映して相対的に高いことが背景にある。 

 CoCo 債は、2016 年 2月に欧州金融機関の財務健全性に関する憶測、いわゆる

「ドイツ銀行ショック」から、CoCo 債と国債のスプレッドが急拡大し、再び注

目を集めることとなった。同ショックは、投資家が発行体金融機関のベイルイ

ン確率の上昇を強く意識して価格に織り込んだことが要因と考えられ、金融監

督当局にとっても大きな関心事項となった。CoCo 債のスプレッドは、デフォル

トのリスクだけでなく、ベイルインのリスクも織り込まれている。ベイルイン

のトリガーはデフォルトよりも早く引かれる。したがって、CoCo 債のスプレッ

ドは、クレジット・スプレッドと比較して発行体金融機関の財務健全性に鋭敏

に反応すると考えられる。このため、CoCo債スプレッドは、将来発生しうる金

融危機の早期警戒指標として機能する可能性がある。本研究では、こうした問

題意識のもと、CoCo 債スプレッドから投資家が見込むインプライド・ベイルイ

                                                   
1 Avdjiev, Kartasheva, and Bogdanova [2013]によれば、地域による発行状況の偏りは、バーゼルⅢ

の導入状況の差を示しているとされている。 
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ン確率（以下、単にベイルイン確率と表現）を推計する。 

 CoCo 債のプライシング・モデルに関しては数多くの先行研究が存在する。

Wilkens and Bethke [2014]によると、大きく①構造型アプローチと、②デリバテ

ィブ・アプローチの 2 つがある。構造型アプローチは、金融機関の資産価値を

モデル化し、金融機関の資本や CoCo 債を含むすべての負債の価格が無裁定とな

るように価格を決定するコーポレート・ファイナンス的なアプローチである2。

このモデルは、CoCo債の発行意義や発行インセンティブの構造を分析する際に

多く用いられる。一方、デリバティブ・アプローチは CoCo 債に含まれるプット・

オプション（普通株式への転換オプション）の評価に焦点を当てている3。この

アプローチは、市場価格へのフィットが良く、また、推計方法も容易であるた

め、データを用いた実証分析を行う際や金融実務で広く用いられている。本研

究ではデリバティブ・アプローチを活用している。 

 一方、ベイルイン確率に関する研究は、比較的新しい分野であることもあり、

先行研究が少ない。例えば、Spiegeleer, Dhaene, and Schoutens [2013]では、特定

のスイスの金融機関が発行した CoCo 債の発行価格からベイルイン確率を算出

し、ベイルイン確率が実勢より低く、発行価格がミス・プライスされている可

能性を報告している。もっとも、このレポートでは、詳細な手法は示されてお

らず、また 1 時点のみの結果にとどまっている4。ベイルイン確率そのものでは

ないが、関連する研究として、Neuberg et al. [2016]がある。ISDA 2014 契約にお

いて、CDS（Credit Default Swap）のクレジット・イベントに当局による金融機

関への介入が追加されたことを活用し、CDS スプレッドから当局による金融機

関への介入が起こる確率を推計している。このほか、Brigo, Garcia, and Pede 

[2013]は、特定の金融機関のベイルイン確率の期間構造を1時点で推計している。 

 本研究の特徴は以下の 3点である。まず、本研究は、CoCo 債市場から観測さ

れるベイルイン確率について、各国横断的かつ時系列に分析している点である。

次に、それを実現するために、既存のプライシング・モデルを拡張することで、

                                                   
2 構造型アプローチの先行研究としては、Kamada [2010]、Pennacchi [2010]、Madan and Schoutens 

[2011]、Albul, Jaffee, and Tchistyi [2010]、Glasserman and Nouri [2012]、Cheridito and Xu [2014]、

Erismann [2015]、Pennacchi and Tchistyiz [2015]、Sundaresan and Wang [2015]、Vullings [2015]、Song 

and Yang [2016]が挙げられる。 

3 デリバティブ・アプローチの先行研究としては、Serjantov [2011]、De Spiegeleer and Schoutens 

[2012, 2014]、De Spiegeleer et al. [2017]、Corcuera et al. [2013]、Teneberg [2012]、 Chung and Kwok 

[2016]、Erismann [2015]、Ritzema [2015]、Partanen [2016]、Persio, Bonollo, and Prezioso [2016]、

Stamicar [2016]が挙げられる。 

4 J.P.Morgan [2014]も同様に 1 時点のみの結果が示されている。 
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各国で発行されている CoCo 債の多様な商品性に対応している点である。最後に、

推計されたベイルイン確率は、金融危機の早期警戒指標として活用できる等、

CoCo 債の価格が、金融システムの安定にとって有用な情報を含んでいることを

示している点である。 

 本論文の構成は以下のとおりである。2 節では、CoCo 債価格からベイルイン

確率を推計する手法を紹介し、実際の CoCo債の推計に必要なモデルの拡張を行

う。3節では、ベイルイン確率の実証分析結果を紹介し、マクロプルーデンス政

策に対する解釈を議論する。4節は結論である。 

 

２. 分析手法 

 本節では、CoCo 債市場の価格からベイルイン確率を推計する方法を説明する。

本研究で用いたモデルは、デリバティブ・アプローチのうち、クレジット・デ

リバティブ・アプローチを基にしている。さらに、本研究では、永久元本削減

型、一時元本削減型といった、実際に発行されている CoCo 債の多用な商品性に

対応するために、クレジット・デリバティブ・アプローチの拡張を行っている。 

 

（１） クレジット・デリバティブ・アプローチを用いたベイルイン確率 

 まず、De Spiegeleer and Schoutens [2012]により提案されたクレジット・デリバ

ティブ・アプローチを説明する。クレジット・デリバティブ・アプローチの基

本的な考え方は、CoCo 債に含まれるプット・オプション、すなわち、普通株式

への強制転換オプションに着目し、投資家が損失を負担するのに要するプレミ

アムを評価するというものである。この際、計算を簡素化するための仮定とし

て、発行体の自己資本比率（コア Tier1比率等）と発行体の株価は 1対 1に対応

しており、発行体のコア Tier1比率が一定水準（5.125%等）を下回るようなトリ

ガー・イベントが発生し、普通株式への強制転換等によりベイルインが行われ

た際には、発行体の株価も同様に一定の水準（トリガー株価）まで低下してい

ると考える。この 1 対 1 の対応とトリガー株価という概念を導入することで、

データの更新頻度の低いコアTier1比率を即時性の高い株価トリガーに読み替え

る。この仮定をおくことで、ベイルイン確率は、ノックイン・オプションの評

価で使われるバリア接触確率として評価することが可能となる（詳細後述）。ま

た、CoCo 債スプレッド 𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜は、このトリガー株価に接触する確率（のハザー

ド・レート）𝜆𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟とその際の損失率𝐿𝑜𝑠𝑠𝐶𝑜𝐶𝑜の積として以下のように表され

る。 
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𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜 = 𝐿𝑜𝑠𝑠𝐶𝑜𝐶𝑜 × 𝜆𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟. (1)  

 以下では、損失率とハザード・レートの計算方法を説明する。まず、損失率

は、ベイルイン発生時の株価であるトリガー株価𝐻と、ベイルイン発生時に CoCo

債の投資家が入手する額面株価である転換株価𝐶𝑃を用いると以下のようになる5。 

 
𝐿𝑜𝑠𝑠𝐶𝑜𝐶𝑜 =

𝐶𝑃 − 𝐻

𝐶𝑃
= 1 −

𝐻

𝐶𝑃
. (2)  

 一方、ハザード・レートは、微小な期間においてベイルインが発生する確率

であるため、ハザード・レートが時間によらず一定であると仮定すれば、先行

き T 年までの累積ベイルイン確率𝑃(𝐻)とハザード・レートの関係は、以下のよ

うに表される。 

 
𝑃(𝐻) = 1 − 𝑒−𝜆𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟𝑇 ⇔  𝜆𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟 = −

ln[1 − 𝑃(𝐻)]

𝑇
. (3)  

以降、本論文では、この累積ベイルイン確率𝑃(𝐻)を「ベイルイン確率」と呼ぶ

こととする。 

 このベイルイン確率は、よく知られたノックイン・オプションに対するブラ

ック=ショールズ型の価格式（バリア接触確率）から導出される。リスク中立確

率下でのベイルイン確率は、 

 
𝑃(𝐻) = 𝑁 [

ln(𝐻/𝑆) − 𝜇𝑇

𝜎√𝑇
] + (

𝐻

𝑆
)
2𝜇/𝜎2

𝑁 [
ln(𝐻/𝑆) + 𝜇𝑇

𝜎√𝑇
], (4)  

と表される。ここで、𝑆は発行体の現在株価、𝜎は株価のボラティリティ、𝜇は無

リスク金利 r を用いて𝜇 = 𝑟 − 𝜎2 2⁄ と表される。𝑁(∙)は標準正規分布の累積分布

関数である。 

 ここで、𝜎については、株価のヒストリカルなボラティリティを用いることも

考えられるが、ベイルインが発生するようなストレス時の株価におけるボラテ

ィリティは平常時のボラティリティより大きいと考えられる。理想的には、ス

トレス時の株価を行使価格に持つディープ・アウト・オブ・ザ・マネーの株式

オプションからインプライド・ボラティリティを推計すべきであるが、そのよ

                                                   
5 CoCo 債から転換された株式を売却するタイミングは投資家により異なるため、実際の損失率

は投資家ごとに異なると考えられる。もっとも、こうした損失率の多様性を、マーケットのデー

タから推計されたトリガー株価はすべて織り込んでいると考えられる。 
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うなオプションは実際には取引されていない。このため、本研究では、Henriques 

and Doctor [2011]に倣い、デフォルトが現在株価の 5%まで下落した際にデフォル

トが発生すると仮定して、CDS をディープ・アウト・オブ・ザ・マネーの行使

価格を持つオプションとみなして 𝜎を推計する。こうして CDS スプレッドから

算出されたインプライド・ボラティリティ𝜎𝐷を本研究では用いる。詳細につい

ては補論 1を参照。 

 ベイルイン確率の計算に必要な変数は、トリガー株価を除いてすべてマーケ

ット・データを用いることができる。(1)～(4)式から得られる理論価格と市場価

格の最小二乗誤差が最も小さくなるようにトリガー株価 H を推計すれば、それ

を用いて、償還までのベイルイン確率を算出することができる6。なお、以上の

手法は、CoCo 債だけでなくバーゼルⅢ対応資本として同様に着目されている

TLAC 債のベイルイン確率の推計にも応用することができる7。 

 ベイルイン確率を直観的に理解するために、各パラメータが変化した際のベ

イルイン確率の変化を図 3に示した。簡単のため、永久削減型の CoCo 債（損失

率が常に 1 の CoCo 債。詳細は後述。）の結果を掲載した。結果をみると、ベイ

ルイン確率は、株価の下落、トリガー株価の上昇、ボラティリティの上昇、残

存期間の長期化によって上昇することが確認できる。また、図 3（4）からわか

るように、ベイルイン確率は残存期間の長期化により上昇、短期化により低下

する。このため、以下の分析では、残存期間を 5年に基準化する。5年間のベイ

ルイン確率を用いることで、発行体の異なる CoCo 債のベイルイン確率が比較で

きるほか、5年満期の CDS のデフォルト確率とも直接比較可能になる8。 

 例として、株式転換型のベイルイン確率の推計結果を図 4 に示す。実線がベ

イルイン確率、破線が CoCo 債のスプレッドをそれぞれ示す。ベイルイン確率と

CoCo 債スプレッドは、同じ動きをすることが多いものの、図 4 の最後の四半期

にみられるように、異なる動きをする場合もある。この違いを説明するために

推計のインプットデータとして使われている CoCo 債スプレッドと発行体株価
                                                   
6 残存期間 Tに関しては、市場慣行に倣い、CoCo 債の満期もしくは初回コール（永久債の場合）

までの期間として実証分析で使用している。 

7 もっとも、TLAC 債の発行は近年始まったばかりであり、現時点でデータの蓄積が十分でない

ことから、本研究の分析対象とはしなかった。 

8もっとも、同一発行体の異なる満期の CoCo債について、5年間のベイルイン確率を計算すると、

償還までのハザード・レートが異なること（期間構造を持つ）等により、一致しない点に注意が

必要である。本研究で用いたモデルでは、株価がジャンプ項を含まない連続拡散過程に従うとし

ているため、株価の急変を表現できない。このため、図 3（4）に示したとおり、残存期間の短

い CoCo 債のベイルイン確率は、極端に低い値となり適切に評価できない可能性がある。そこで、

以下の実証分析では、残存期間が 5 年に近い CoCo債を主として選んでいる。 
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の推移を図 5に示す。実線が CoCo 債スプレッドを、破線が発行体株価をそれぞ

れ示す。同時期は、Brexit（2016 年 6 月末）後に欧州で株価が回復する一方で、

欧州銀行監督機構によるストレス・テストの結果が公表（同年 7 月末）され、

投資家が金融機関のバーゼルⅢ資本、とくにコア資本を意識せざるをえない局

面だった。このため、図 5 の最後の四半期において、コア資本をトリガーに持

つ CoCo 債のスプレッドは、株価上昇の効果とは裏腹にほぼ一定で推移しており、

低下していない。この結果、ベイルイン確率は上昇していると評価され、CoCo

債スプレッドの動きと異なる結果となる。 

 

（２） クレジット・デリバティブ・アプローチの拡張 

 2．（1）では、転換株価があらかじめ定められた株式転換型と呼ばれる CoCo

債スプレッドの評価を行った。しかし、図 6 に示したとおり、市場にはさまざ

まな種類の CoCo 債が発行されており、株式転換型と元本削減型に大別される。

株式転換型は、2．（1）で説明した転換株価があらかじめ定められたもののほか

に、転換株価が決まっていないものもある。補論 2 では、転換株価の決まって

いない CoCo 債について、モデルの拡張を行っている。他方、元本削減型も、元

本が復活する可能性がないものとあるものに分けられる。以下では、永久元本

削減型と一時元本削減型の CoCo 債からベイルイン確率を算出するため、2．（1）

のモデルの拡張を試みる。 

 

イ. 永久元本削減型のベイルイン確率 

 永久元本削減型の CoCo 債は、トリガーが発動すると元本が 100％削減され、

その後の元本の復活可能性は全くない。したがって、トリガー発動時の損失率

は 1 である。つまり、 (2)式は𝐿𝑜𝑠𝑠 𝐶𝑜𝐶𝑜
1 = 1と書き換えられる。このとき、(1)

式は次のようになる。 

 
  𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜

1 (𝐻) = −
ln[1 − 𝑃(𝐻)]

𝑇
. (5)  

ここで、𝑃(𝐻)は(4)式で定義されたものに等しい。 

 

ロ. 一時元本削減型のベイルイン確率 

 一時元本削減型の CoCo 債は、その元本が元本削減後に復活する可能性がある

債券である。元本が削減されている間は、クーポンの支払いが止められ、また、

元本復活後はクーポンが減額されると考えられる。このため、このような CoCo
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債のプライシング・モデルを構築するには、将来どの程度の期間元本が削減さ

れていて、元本復活後どの程度クーポンが削減されるか考慮する必要がある。

本研究では、後者の元本削減後のクーポンについては、これを無視してモデル

を拡張することとする。この場合、一時元本削減型の価格は、償還時点におい

て元本が 100％削減されているか、もしくは 100％復活しているかのみに依存す

る。クレジット・デリバティブ・アプローチで考えると、償還時点の株価が、

トリガー株価と比べて高いか低いかだけを考えればよい。つまり、償還時点の

株価がトリガー株価より低い場合、(2)式の損失率が 1 となり、またその発生確

率は(4)式の第 1項として表される。結果として、CoCo 債のスプレッドは、償還

時点の株価がトリガー株価よりも低い確率のハザード・レートとなる。よって、

次の式のように簡略化される。 

 
𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜

0 (𝐻) = −
ln[1 − 𝑃0(𝐻)]

𝑇
 , 

𝑃0(𝐻) = 𝑁 [
ln(𝐻/𝑆) − 𝜇𝑇

𝜎√𝑇
]. 

(6)  

 もっとも、この仮定では、元本復活時に完全に元本が復活する状況（元本復

活率については、投資家にとって最も好ましい状況）を考えているため、一時

元本削減型の CoCo 債の価値を過大推計することになる9。一方、前述の永久元

本削減型は、元本復活時に元本が全く戻らない状況（投資家にとっては最も避

けたい状況）と解釈できる。したがって、本研究の仮定のもとでは、一時元本

削減型のスプレッドは、永久元本削減型のスプレッド(5)式と、(6)式のスプレッ

ドの間に存在すると考えられる。 

 𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜
0 (𝐻) ≤ 𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜(𝐻) ≤ 𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜

1 (𝐻). (7)  

 それぞれのスプレッド式から導出される理論的なスプレッドとマーケット・

データの誤差が最小となるような Hをそれぞれ、𝐻0、𝐻1とすると、(7)式の関係

式から一時削減型のトリガー株価𝐻は、 

 𝐻1 ≤ 𝐻 ≤ 𝐻0, (8)  

というバンドの間に入ることがわかる。これらの関係式を(4)式に代入すること

で、一時削減型におけるベイルイン確率𝑃(𝐻)は、 

                                                   
9 元本復活後の CoCo 債のクーポンについて考慮する場合、本研究の仮定は CoCo 債の価値を幾

分低く評価することになり、そのベイルイン確率は実際よりも多少高く推計されると考えられる。

もっとも、クーポンの割引現在価値は元本償還の割引現在価値と比べ小さく、その影響は限定的

だと考えられる。 
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 𝑃(𝐻1) ≤ 𝑃(𝐻) ≤ 𝑃(𝐻0), (9)  

となる。このため、本研究では一時削減型のベイルイン確率をバンドとして表

現する。なお、本研究の数値計算例では活用しなかったが、補論 3 では、元本

復活率が償還時点の株価に依存するモデルを説明している。 

 

３. 実証分析 

 本節では、市場価格から算出された CoCo債のベイルイン確率の結果を議論す

る。具体的には、ベイルイン確率を CDS から算出されるデフォルト確率と比較

し、銀行の資本健全性の変化に対し、ベイルイン確率の方がより鋭敏に反応す

ることを示す。さらに、ベイルインした後にさらに進んでデフォルトする確率

について推計し、CoCo 債の損失吸収バッファーとしての役割を投資家がどのよ

うに評価しているかを確認する。このほか、国ごとのベイルイン確率の主成分

分析や金融機関ごとのベイルイン確率の期間構造についても議論した。 

 

（１） 早期警戒指標としてのベイルイン確率 

 まず、CoCo 債スプレッドから算出されるベイルイン確率を、その発行体の

CDS から算出されるデフォルト確率と比較し、金融機関の資本健全性が意識さ

れる局面において、ベイルイン確率の方が鋭敏に反応することを確認する。 

 図 7 は、欧州の G-SIBs について、CoCo 債から観測されるベイルイン確率と

CDS から観測されるデフォルト確率を比較したものである。図 7 は、ベイルイ

ン確率（実線）とデフォルト確率（破線）を示しており、それら確率の変化に

大きな影響を与えたと考えられるイベントを丸で示した。これをみると、2014

年 10 月の ECB によるストレス・テスト結果公表日や、2016 年 2 月のドイツ銀

行ショックにおいて、ベイルイン確率とデフォルト確率の反応が大きく異なっ

ていることが確認できる。 

 一方、2016 年 6 月の Brexit のようなイベントでは、反応に大きな差はみられ

なかった。これは、銀行資本が大きく毀損し、CoCo 債が損失を吸収しきれず、

銀行がデフォルトする可能性が強く意識されたことを示していると考えられる。 

 

（２） 金融機関のデフォルト・リスクを減少させる手段としての CoCo 債発行 

 銀行が CoCo 債の発行を増やせば、CoCo 債による損失吸収能力が大きくなり、
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その銀行はよりデフォルトしにくくなると考えられる。この仮説を検証するた

めに、CoCo 債がベイルインした条件のもとで、さらにデフォルトが発生する条

件付き確率を算出し、発行体ごとの CoCo 債発行残高の推移と比較した。 

 この条件付き確率は、デフォルトが発生する場合には、当然ベイルインが発

生する条件は満たされているという事実（𝑃(Bail in|Default) = 1）を用いれば、

ベイルイン確率とデフォルト確率の比で表される。 

 

 
𝑃(Default|Bail in) =

𝑃(Bail in|Default) ×  𝑃(Default)

𝑃(Bail in)
 

=
𝑃(Default)

𝑃(Bail in)
.   

(10)  

 図 8は、欧州の G-SIBs について、この条件付きのデフォルト確率を示したも

のである。実線が条件付確率を、破線が累積発行額を表す。この結果をみると、

CoCo 債を比較的頻繁に発行している金融機関（B行、D行、F行）については、

この条件付きデフォルト確率が低下する傾向にある。この結果は、CoCo債の発

行は、損失吸収バッファーを増加させることによって、金融機関をデフォルト

しにくくすると投資家が考えていることを示している。これらの結果は、バー

ゼルⅢにおいて CoCo債を導入した目的と整合的である。また、別のアプローチ

で同様の分析を行った Neuberg et al. [2016]の結果とも整合的である。 

 

（３） システミック・リスク分析への応用：地域別主成分分析 

 ベイルイン確率の地域ごとの共通要因を抽出することで、マクロプルーデン

ス分析、とりわけシステミック・リスク分析にとって有益な情報を抽出できる

可能性がある。そこで、G-SIBs が多く所在する欧州地域と日本について主成分

分析を行い、その結果を比較した。欧州地域の分析には、イギリス、フランス、

スイスとドイツの G-SIBs が含まれる。中国についてはデータ不足から主成分分

析できなかったが、参考までに中国の個別行の CoCo 債 1銘柄のベイルイン確率

を掲載している。また、各ベイルイン確率の水準の違いによる影響を除くため、

主成分分析はベイルイン確率の水準ではなく変化率（対数差）を用いて実施し

た。 

 図 9 に示したとおり、日本の主成分分析結果は、欧州地域と比べ、水準が大
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幅に低く、また変動も小さいものとなった10。これは、本邦 G-SIBs の財務が、

欧州の G-SIBsと比較して健全であると投資家が見込んでいると考えられるほか、

投資家の利回り追求の動きが、日本においてより顕著であるためとも考えられ

る。 

 本研究ではデータの制約から実施できなかったが、将来的な研究の発展とし

て、欧州コア国と周縁国の比較、G-SIBs のバケットごとの比較が考えられる。

また、各国の金融監督機関の観点からは、共通要因ではなく、むしろそれを除

外した個別行要因や地域要因に重要な情報が含まれていると考えられ、それら

の分析も興味深い応用として挙げられる。 

 

（４） ベイルイン確率の期間構造を利用した早期警戒指標の可能性 

 以上の分析では、発行体が 5 年以内にベイルインする確率を算出してきた。

固定期間のベイルイン確率は、異なる発行体同士の比較や、CDS によるデフォ

ルト確率との比較が可能という利点があるものの、おのおのの CoCo 債の残存期

間に関する情報が活用できていない。トリガーとなるコア Tier1 比率や発行通貨

等、似たような条件で発行された同一の発行体の複数の CoCo 債について、償還

時期までのベイルイン確率を算出することで、ベイルイン確率の期間構造が把

握できる（図 10）。 

 こうして得られた期間構造の応用例として、投資家が見込む先行きベイルイ

ンが発生しやすい時期（ベイルイン時刻）の推計が挙げられる。CDS の期間構

造に対しても、同様にデフォルト時刻の推計ができる。図 11に D 行のベイルイ

ン確率とデフォルト確率の期間構造を示す。実線がベイルイン確率をスプライ

ン補間したもの、破線がデフォルト確率をスプライン補間したものである。ま

た、これらの各期間の差分をとることで、その期間に発生するベイルイン確率

とデフォルト確率を算出できる。これがベイルイン時刻とデフォルト時刻の確

率分布となっており、図 12にその結果を示している。実線がベイルイン時刻の

確率分布、破線がデフォルト時刻の確率分布であり、本研究では、各確率が最

大値となる時刻（凡例に示している）を単にベイルイン時刻、デフォルト時刻

と呼んで以下議論する。図 12 をみると、ベイルイン時刻が 4.7 年、デフォルト

時刻が 10 年程度と推計されており、ベイルイン時刻とデフォルト時刻の差は、

CoCo 債の損失吸収能力を示す指標の 1つと考えることができる。 

                                                   
10 地域ごとの水準の差は、含まれる CoCo 債の残存期間構成に影響を受けるが、その影響を考

慮しても、本邦のベイルイン確率は欧州と比べ大幅に低いと考えられる。 
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 さらに、ベイルイン時刻の推移をみることで、投資家のベイルインに対する

見方の時間的変化を捉えることができる。図 13は、2016年 2月 9日に発生した

ドイツ銀行ショックによって D 行のベイルイン確率の期間構造がどのように変

化したかを示している。比較対象として、同ショックの直前 3 か月の間に、ベ

イルイン時刻が最も長いと推計された 12 月 1日との比較を行った。実線がショ

ック前（12月 1日）のベイルイン確率を、破線がショック後（2月 10日）のベ

イルイン確率をそれぞれ示している。これらから推計されたベイルイン時刻の

確率分布を図 14に示している。実線がショック前（12月 1日）のベイルイン時

刻の確率分布、破線がショック後（2 月 10 日）のベイルイン時刻の確率分布で

あり、各確率が最大値となる時刻を凡例に示した。この結果から、ショック前

（12 月 1 日）にはベイルイン時刻は 4.7 年と推計されていたが、ショック後に

は 1 年と推計され、ベイルインまでの時間が大幅に短くなっていたことがわか

る。ドイツ銀行ショックによって、投資家がベイルインをよりリアリティのあ

る課題として認識したことを反映していると考えられる。 

 現時点では、同一発行体が似たような商品性で発行している CoCo 債の銘柄数

が限られているため、これ以上詳細な期間構造を分析することはできない。将

来、CoCo 債の発行銘柄数がさらに増加すれば、ベイルイン確率の期間構造は、

投資家が見込む銀行の損失吸収バッファーの時間的推移について、有益な情報

をもたらすと考えられる。 

 

４. おわりに 

 本研究では、CoCo債市場から金融機関のベイルイン確率を推計する手法を提

示するとともに、実際の市場データを用いて実証分析を行った。また、実際に

発行されている CoCo債の多用な商品性に対応するために、過去に開発されたプ

ライシング・モデルの拡張を行った。本研究は、CoCo 債市場から発行体のベイ

ルイン確率を、複数の商品性、複数の発行体、および時系列方向に対し、包括

的に分析した初めての研究である。 

 本研究の主な結果は以下のとおりである。第 1に、CoCo 債のベイルイン確率

は、CDS から算出されるデフォルト確率と比べ、クレジット・イベントに鋭敏

に反応する。これは、ベイルイン確率が、金融危機の早期警戒指標として活用

できる可能性があることを示唆している。 

 第 2に、CoCo 債の累積発行残高が増加すると、発行体のデフォルト確率（ベ

イルインで資本注入された場合に、さらにデフォルトにまで発展する確率）が

低下する傾向があることがわかった。この結果は、CoCo 債の累積発行金額の増
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加により、発行体がデフォルトしにくくなると投資家が考えていることを示し

ている。この結果は、バーゼルⅢにおける CoCo 債の導入目的と整合的である。 

 さらに、発行体の地域別主成分分析から、日本のベイルイン確率の共通成分

は、欧州と比較してかなり低いことが示された。この結果から、本邦金融機関

の資本の健全性が相対的に頑健であると投資家が考えていることが示唆される。 

 最後に、今後の発展について述べる。まず、本研究では、データの蓄積不足

により、複数の金融機関を対象として、ベイルイン確率の期間構造を分析でき

なかった。将来的に 1金融機関当たりの CoCo 債発行銘柄数が増えれば、より多

くの金融機関のベイルイン確率の期間構造の分析が可能となり、ベイルイン時

刻の比較が可能となるだろう。また、ベイルイン確率の期間構造分析に関して、

本稿で示したようなスプライン補間で援用する方法でなく、プライシング・モ

デルで包括的に評価するためには、今回使用したモデルにジャンプ項を追加す

る必要がある。ジャンプ項の追加により、株価の急落を表現できるため、短期

のベイルイン確率をより厳密に表現できるようになる。最後に、本研究では、

CoCo 債のみのベイルイン確率の推計を行ったが、本研究の手法は、現在発行が

増加している TLAC 債のベイルイン確率にも応用できる可能性がある。TLAC

債のトリガーは、金融機関の実質破綻であるため、TLAC 債のベイルイン確率は、

CoCo 債と比較すると早期警戒指標としての意味は弱くなると考えられるもの

の、CoCo 債と合わせて包括的に評価することによって、プルーデンス分析の有

効性をさらに高めることができると考えられる。 
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補論 1. CDS 価格からインプライド・ボラティリティを推計する方法 

 CoCo 債のトリガー・イベントが発生した時、同債の発行体の資本は大きく毀

損しており、発行体の株価のボラティリティは平時と比べ高くなっていると考

えられる。このため、ヒストリカル・ボラティリティを用いて CoCo 債のベイル

イン確率を推計すると、確率を低く見積もってしまう可能性がある。Henriques 

and Doctor [2011]は、金融機関がデフォルトする際の株価水準に仮定を置き（現

時点の株価の 5%まで減価するとデフォルトする）、CDS から株価のインプライ

ド・ボラティリティを推計する手法を提案した。この手法は、CoCo 債のクレジ

ット・デリバティブ・アプローチと同様に、CDS をバリア・オプションの一種

とみなし、株価が現在株価の 5%に下落した時デフォルトが発生することをモデ

ル化する。(4)式と同様の考え方から、デフォルト発生時のトリガー株価を SDと

すると、CDS のデフォルト確率 PDは、以下のように表される。 

𝑃𝐷 = 𝑁 [
ln(𝑆𝐷/𝑆) − 𝜇𝑇

𝜎𝐷√𝑇
] + (

𝑆𝐷
𝑆
)
2𝜇/𝜎2

𝑁 [
ln(𝑆𝐷/𝑆) + 𝜇𝑇

𝜎𝐷√𝑇
]

= 𝑁 [
ln(0.05) − 𝜇𝑇

𝜎𝐷√𝑇
] + (0.05)2𝜇/𝜎

2
𝑁 [
ln(0.05) + 𝜇𝑇

𝜎𝐷√𝑇
]. 

また、(1)式と同様の考え方で、CDS スプレッドは𝐶𝑆𝐶𝐷𝑆 = 𝐿𝑜𝑠𝑠𝐶𝐷𝑆 × 𝜆𝐶𝐷𝑆と表せ

る。ここで、LossCDS は慣例に従い 60%と設定し、(3)式と同様の考え方で、

𝜆𝐶𝐷𝑆 = − ln(1 − 𝑃𝐷) 𝑇⁄ と表せることを用いると、インプライド・ボラティリティ

𝜎𝐷を推計できる。 

 

補論 2. 転換株価が事前に定まっていない CoCo 債のベイルイン確率 

 株式転換型の CoCo 債には、転換株価がトリガー・イベントの発生する X 日

前に設定されるものが存在する。つまり、こうした CoCo 債では、転換株価が予

め定まっていない。この時、この CoCo 債の転換株価は、トリガー株価の関数だ

と考えられる。ここで、転換株価はトリガー株価の Value at Risk の 99%点である

と仮定すれば、以下のように表せる。 

𝐶𝑃 = 𝐻(1 + 2.33𝜎√
𝑋

260
). 

この転換株価を用いると、損失率が非常に小さくなる傾向になるため、CoCo 債

スプレッドが非常に小さくない限り、ベイルイン確率はほぼ 100%になってしま

う。そこで、株式転換後の株式の希薄化の効果を考えると、損失率は以下のよ
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うに表せる。 

𝐿𝑜𝑠𝑠𝐶𝑜𝐶𝑜,𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑑𝑖𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 = 1 −
𝐻

𝐶𝑝
×

# of issued stocks

# of issued stock + # of converted stocks
, 

where # of converted stocks =
Total volume of the CoCo

𝐶𝑃
. 

(1)式に、この損失率を代入し、市場価格で最適化することで、転換株価が定ま

っていない CoCo 債のベイルイン確率を推計することができる。 

 

補論 3. 復活率が変動する一時削減型の CoCo 債のベイルイン確率 

 一時削減型の CoCo債では、元本が復活した際の元本の復活率が、発行体金融

機関の健全性に依存する可能性がある。本研究では、復活率は償還時点の発行

体株価に比例して回復すると仮定した手法を考案した。具体的には、償還時点

の株価 STと元本が復活する株価水準 S0 を用いて、復活率は(𝑆𝑇 − 𝑆0) 𝑆0⁄ に比例

した𝛼 (𝑆𝑇 − 𝑆0) 𝑆0⁄ に等しいと考えた11。また、復活率は 1を超えないと仮定した。

ここで𝛼は比例係数であり、0から 1の間の値を取る。この時、一時削減型の CoCo

債のペイオフは以下のように表される（図 A-1）。 

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 =

{
 

 
1 for 𝜏 > 𝑇 (𝑐𝑎𝑠𝑒1),

max [𝛼 (
𝑆𝑇 − 𝑆0
𝑆0

) , 0] − max [𝛼 (
𝑆𝑇 − 𝑆𝛼
𝑆0

) , 0] for 𝜏 ≤ 𝑇 (𝑐𝑎𝑠𝑒2),

0 for 𝜏 ≤ 𝑇, 𝑆𝑇 < 𝑆0 (𝑐𝑎𝑠𝑒3).

 

ここで、𝑆𝛼 = (1 + 1 𝛼⁄ )𝑆0であり、𝜏はトリガー株価への初回の接触時間を表し、

以下のように表せる。 

𝜏 = min{𝑡 > 0|𝑆𝑡 < 𝐻}. 

 上記のペイオフにおいて Case 1 は、CoCo 債が一度も元本削減されず、償還を

迎えた場合を表している。また、Case 2 は、償還までに元本が一時的に削減さ

れ、その後復活した場合を表す。この時、仮定により復活率は𝛼 (𝑆𝑇 − 𝑆0) 𝑆0⁄ と

なる。この第 1 項目の max 関数により復活率が正であるように、第 2 項目によ

り復活率が 1 以下になるように、それぞれ制限をかけている。Case 3 では、償

                                                   
11 本研究では、元本が復活する株価水準𝑆0を一般的な形で記述しているが、実際にベイルイン

確率を求める際には、CoCo 債の発行時株価とすることや CoCo 債のトリガー株価𝐻として計算

すること等が考えられる。また、𝛼は具体的に 1として計算すること等が考えられる。 
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還時点で元本が削減されており、復活率が 0となっている12。 

0 ≤ max [𝛼 (
𝑆𝑇 − 𝑆0
𝑆0

) , 0] −max [𝛼 (
𝑆𝑇 − 𝑆𝛼
𝑆0

) , 0]  ≤ 1. 

この関数が常に最小値の 0をとる時、ペイオフ関数は永久削減型の CoCo 債のも

のと一致する。また、この関数が常に最大値の 1をとるとき、ペイオフ関数は(6)

式のように復活率が常に 1となる。このため、このモデルによる CoCo 債スプレ

ッドは(7)式の条件を満たす。 

 次に、各ペイオフの期待値から計算したスプレッドは、割引現在価値を𝑝とし

て、下記のとおりになる。まず、𝑝の第 1 項は、トリガー株価を Hとしたときに

トリガーに到達しない確率を割り引いたもの、第 2、3項は、トリガー株価が H、

行使価格が𝑆0のダウン・イン・コール・オプションの価格を調整したもの、第 4、

5項はトリガー株価が H、行使価格が𝑆𝛼のダウン・イン・コール・オプション価

格を調整したものと一致する。よって、下記のように CoCo 債スプレッドを表す

ことができる。 

𝐶𝑆𝐶𝑜𝐶𝑜(𝐻) ≡ −
ln𝑝

𝑇
− 𝑟 , 

                                                   
12 Case 3は Case 2の特殊な場合である。したがって、以下では Case 1と Case 2のみを考慮する。 
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𝑝 = 𝑒−𝑟𝑇 {1 − 𝑁 [
ln (

𝐻
𝑆) − 𝜇𝑇

𝜎√𝑇
] − (

𝐻

𝑆
)

2𝜇
𝜎2
2𝜇/𝜎2

𝑁 [
ln(𝐻/𝑆) + 𝜇𝑇

𝜎√𝑇
]}

+
𝛼𝑆

𝑆0
 (
𝐻

𝑆
)

2𝜇
𝜎2
+2

𝑁 [
ln [

𝐻2

(𝑆𝑆0)
] + (𝜇 + 𝜎2)𝑇

𝜎√𝑇
]

− 𝛼𝑒−𝑟𝑇  (
𝐻

𝑆
)

2𝜇
𝜎2

𝑁 [
ln [

𝐻2

(𝑆𝑆0)
] + 𝜇𝑇

𝜎√𝑇
]

−
𝛼𝑆

𝑆0
 (
𝐻

𝑆
)

2𝜇
𝜎2
+2

𝑁 [
ln [

𝐻2

(𝑆𝑆𝛼)
] + (𝜇 + 𝜎2)𝑇

𝜎√𝑇
]

+ 𝛼
𝑒−𝑟𝑇𝑆𝛼
𝑆0

 (
𝐻

𝑆
)

2𝜇
𝜎2

𝑁 [
ln [

𝐻2

(𝑆𝑆𝛼)
] + 𝜇𝑇

𝜎√𝑇
]. 

 

この式から導出される理論的なスプレッドとマーケット・データの誤差が最小

となるような Hを推計し、その Hを(4)式に代入することで、一時削減型におけ

るベイルイン確率を推計できる。 
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図 1 グローバルにみた CoCo 債の発行額の推移 

  

備考：その他 Tier1 と Tier2 にカウントされる CoCo 債をそれぞれ区別して掲載。 

資料：三木・源間［2015］ 

 

図 2 本邦 3 メガバンクによるバーゼルⅢ対応証券（Additional Tier1 債と

Tier2 証券を含む）の年間発行額 

 

備考：2016 年の発行額は、2016年 10月中旬までの発行額。 
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図 3 各パラメータが変化したときのベイルイン確率の推計値の変化 

 

備考：ベースケースとして、𝑆 = 1,000、𝐻 = 100、𝜎 = 50%、𝑇 = 10年を設定。 

 

図 4 A 行が発行している株式転換型の CoCo 債のベイルイン確率の推計結果 
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図 5 図 4 のベイルイン確率の推計で用いた CoCo 債スプレッドと発行体株価 

 

図 6 CoCo 債の損失吸収方法の主な分類 

 

備考：本稿では、永久削減型かつ全削減型の CoCo 債を永久削減型と呼んでいる。 
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図 7 欧州の G-SIBs のベイルイン確率とデフォルト確率の推計結果 
 

(1) A行 (2) B行 

 

(3) C 行 (4) D行 

 

(5) E行 (6) F行 

 
 

 

 

 

 

 

 

  

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

11/15/12 5/15/13 11/15/13 5/15/14 11/15/14 5/15/15 11/15/15 5/15/16

EJ4436212 USD Permanent Write Down Trigger 7% Coupon 7.625% Mat 2022/11/21Tier 2

BACR CDS EUR SR 5Y D14 Corp

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

9/10/14 12/10/14 3/10/15 6/10/15 9/10/15 12/10/15 3/10/16 6/10/16

EK4786126 USD Equity Conversion Trigger 7% Coupon 5.625% 1st call 2020/01/17Additional Tier 1

HSBC BK CDS EUR SR 5Y D14 Corp

DB Shock

ECB Stress Test
ECB Stress Test

DB Shock

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

2/16/12 8/16/12 2/16/13 8/16/13 2/16/14 8/16/14 2/16/15 8/16/15 2/16/16

EJ3190901 USD Permanent Write Down Trigger 5% Coupon 7.625% Mat 2022/08/17Tier 2

UBS CDS EUR SR 5Y D14 Corp

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

8/2/13 2/2/14 8/2/14 2/2/15 8/2/15 2/2/16 8/2/16

EJ9764584 USD Permanent Write Down Trigger 5.125% Coupon 7.5% 1st call 2023/12/11Additional Tier 1

CRDSUI CDS EUR SR 5Y D14 Corp

DB Shock

ECB Stress Test

DB Shock

ECB Stress Test

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

5/21/14 8/21/14 11/21/14 2/21/15 5/21/15 8/21/15 11/21/15 2/21/16 5/21/16 8/21/16

EK2481985 EUR Temporary Write Down Trigger 5.125% Coupon 6% 1st call 2022/04/30 Additional Tier 1

DB CDS

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

6/11/15 9/11/15 12/11/15 3/11/16 6/11/16 9/11/16

EK9617466 EUR Temporary Write Down Trigger 5.125% Coupon 6.125% 1st call 2022/06/17 Additional Tier 1

BNP CDS



24 

 

図 8 ベイルインで救済されてももなお残されるデフォルト確率とCoCo債の累

積発行額（米ドル換算） 

(1) A行 (2) B行 

 

(3) C 行 (4) D行 
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図 9 ベイルイン確率の地域別主成分分析結果 

 

 

図 10 欧州の G-SIBs のベイルイン確率の期間構造 

(1) A行 (2) B行 

 

(3) C 行 (4) D行 

 

備考：各系列の右端のラベルは、償還年と償還タイプ（M は満期型、Cはコーラブル

型）を表す。 
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図 11 D 行のベイルイン確率とデフォルト確率の期間構造 

 

 

図 12 D 行のベイルイン時刻とデフォルト時刻の確率分布 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CoCo

CDS

(Years)

0.00%

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0.25%

0.30%

0.35%

0.40%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

P(Bail-in, Dec. 1st 2015),

Max in 4.7Y

P(Default, Dec. 1st 2015),

Max in 10Y

(Years)



27 

 

図 13 ドイツ銀行ショック前後における D行のベイルイン確率の期間構造 

 

 

図 14 ドイツ銀行ショック前後における D行のベイルイン時刻の確率分布 
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表 1 国別の CoCo 債発行銘柄数（日本を除く） 

 

備考：2016年 10月現在、10銘柄以上発行している国。国名の下線はヨーロッパ以外

の国を表す。 

資料：ブルームバーグ 

Country # of CoCos

BRITAIN 84

NORWAY 37

SWITZERLAND 35

CHINA 25

FRANCE 25

IRELAND 17

DENMARK 16

SWEDEN 16

GERMANY 15

INDIA 15

LUXEMBOURG 15

SPAIN 14

BRAZIL 12

NETHERLANDS 10
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表 2 2015 年 G-SIBs による CoCo 債発行状況 

 
備考：2016 年 10 月現在。 

資料：ブルームバーグ 

 

 

 

Bucket Banks CoCos Issues

4 HSBC ○

JP Morgan Chase ×

3 Barclays ○

BNP Paribas ○

Citigroup ×

Deutsche Bank ○

2 Bank of America ×

Credit Suisse ○

Goldman Sachs ×

Mitsubishi UFJ FG ○

Morgan Stanley ×

1 Agricultural Bank of China ○

Bank of China ○

Bank of New York Mellon ×

China Construction Bank ○

Groupe BPCE ×

Groupe Crédit Agricole ○

Industrial and Commercial Bank of China Limited ○

ING Bank ○

Mizuho FG ○

Nordea ○

Royal Bank of Scotland ○

Santander ○

Société Générale ○

Standard Chartered ○

State Street ×

Sumitomo Mitsui FG ○

UBS ○

Unicredit Group ○

Wells Fargo ×
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図 A-1 一時削減型 CoCo 債（変動復活率）のペイオフ関数 
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