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要 旨 

本稿では、信用評価調整（Credit Valuation Adjustment：CVA）における

誤方向リスクのモデル化手法を概観した安達・末重・吉羽 [2016]の 3

節および 4 節に即して、クロス・カレンシー・スワップとクレジット・

デフォルト・スワップを金融商品例として誤方向リスク・モデルを実装

し数値計算を行う。具体的なモデル化手法として、カウンターパーティ

の信用リスク・モデルとしての（1）構造モデルおよび（2）デフォルト

強度モデルに基づいた手法、そして、デリバティブ・エクスポージャー

と信用リスクの間の相互依存関係を表現するための（3）コピュラ・ア

プローチという 3 つの手法を取り上げる。これらのモデルを実装して

CVAを数値例で評価することにより、モデル化手法の差異を考察する。

また、金融危機後の金融実務において担保契約の重要性が高まっている

ことに鑑み、変動証拠金を考慮した場合の CVA 評価についても論じる。 
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１. はじめに 

 2007～08 年の金融危機では、カウンターパーティ（Counterparty、以下 Cpty）

の信用水準の低下により、デリバティブを保有していた金融機関は、信用評価

調整（Credit Valuation Adjustment：CVA）の増大による時価評価損を積み上げ、

市場全体で巨額な損失を計上した。こうしたことから、CVA 管理の重要性が高

まり、特にその評価において誤方向リスク（Wrong-Way Risk：WWR）のモデル

化と実装がリスク管理実務上の大きな課題となっている。WWR は、デリバティ

ブ取引のエクスポージャーと Cpty の信用水準が負の相互依存関係を持つ場合に

生じる。このとき、エクスポージャーの上昇と Cpty の信用水準の低下が同時に

起こるため、CVA 評価値が加速度的に膨らんで巨額の時価損失に繋がる可能性

がある。 

 こうした背景から、安達・末重・吉羽 [2016]では、Cpty の信用リスクを記述

するための構造モデルやデフォルト強度モデルをベースとしたアプローチや

Cpty の信用水準とエクスポージャーの相互依存関係を表現するためのコピュ

ラ・アプローチなど様々な（片方向 CVA の）WWR モデル化手法を紹介した。

本稿では、デリバティブ商品としてクロス・カレンシー・スワップ（Cross Currency 

Swap：CCS）とクレジット・デフォルト・スワップ（Credit Default Swap：CDS）

を取り上げ、安達・末重・吉羽 [2016]で整理した手法のうち、特に、(1)構造モ

デル、(2)デフォルト強度モデル、(3)コピュラ・アプローチをベースとする WWR

モデル化の実装方法を詳述した上で、CVA を数値例で評価することにより、モ

デル化手法の差異を考察する。また、金融危機後のデリバティブ取引で担保契

約の重要性が高まっていることに即し、変動証拠金を考慮した場合の CVA 評価

についても論じる1。 

 安達・末重・吉羽 [2016]で整理したとおり、上記の 3 つの手法のいずれに関

しても、評価時点をݐとし、デリバティブ商品の満期までの期間	ܶ	に対し、時間

間隔	Δ	の時間グリッド	ݐ, ,ଵݐ … , ܰ、ே（ただしݐ ൌ ܶ/Δ）を設け、Cpty のデフォル

ト時刻	߬	が各	݅ ൌ 1,… , ܰ	の時間間隔	ሺݐିଵ, 内に入っているかどうかをシミュ	ሿݐ

レートすることにより、CVA を評価する。本稿では、時間間隔	Δ	は月次（Δ ൌ 1/12）

として評価時点で 5、7、10、20 年といった満期のデリバティブ商品に対する CVA

評価を行う。 

                                                 
1 自己資本比率規制の国際合意におけるカウンターパーティ信用リスク（CCR：Counterparty 
Credit Risk）の資本賦課額を計算するに当たり、（当局の承認を受けた）内部モデル方式

（IMM：Internal Model Method）を使用する金融機関は、デリバティブ取引の将来エクスポー

ジャーの算定に当たり、担保契約（変動・当初証拠金等）の効果を考慮することができる。

また、会計上（国際、米国基準等）の CVA 算定においても、将来エクスポージャーの計算

に当たり、担保契約の効果を考慮することができる。 
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 本稿の構成は、以下のとおりである。まず２節では、CCS の商品性と WWR

の関係について述べた上で、3 つの手法による WWR モデル化を実装し、モデル

化手法の差異を考察する。３節では、CDS の商品性と WWR の関係について述

べた上で、3 つの手法による WWR モデル化を実装し、モデル化手法の差異を考

察する。４節では、担保取引を考慮した場合の WWR モデル化手法と CVA 評価

について論じる。５節では２～４節で用いたモデルのパラメータのキャリブ

レーションについて整理する。６節で本稿をまとめる。また、本文で示す評価

式の導出等については、補論１～補論３で詳述するほか、２～４節で用いたモ

デルの実装アルゴリズムについては、補論４でまとめる。 

 

２. CCS に対する WWR のモデル化 

 本節では、構造モデル、デフォルト強度モデルおよびコピュラ・アプローチ

をベースとする WWR モデル化手法を CCS に適用し、CVA や条件付期待エクス

ポージャーを評価し、これらのモデル化手法による差異を考察する。 

 

（１） CCS の商品性と CVA 

 CCS は、異なる通貨の元本と金利を交換するスワップ取引であるが、ここで

は、本邦銀行の米国ドル調達を想定して、約定日の想定元本を対象とした日米

の銀行間変動金利の交換と満期日の想定元本の交換を考察する。こうした CCS

は一般に、契約期間が長期に及ぶことに加えて想定元本の受け渡しがあるため、

Cpty の信用リスクの影響を受けやすい商品である。さらに、Cpty が CCS の対象

通貨国に本拠地がある場合、当該国通貨の下落時には、CCS 価値の上昇ととも

に Cpty（銀行）の信用水準の低下する可能性が高まるので、CCS は WWR に晒

されている商品であると一般的には考えられる。 

 具体的に評価対象は、A 銀行（本邦銀行）と C1 銀行（米国銀行）の間の元本

100 百万円の日本円と米国ドルを交換する CCS とし、満期は	ݐே、利払日は	ݐ	（݅ ൌ

1,… ,ܰ）とする。なお、簡便化のため、A 銀行はデフォルトせず、金利の平価

式が成立（日米金利差のみにより為替フォワード・レートが決定）し、クロス・

カレンシー・ベーシス・スプレッドはないものとする。 

 時点ݐにおけるドル円為替スポット・レート（以下、為替レート）を	ܺܨሺݐሻ（円

/ドル）、CCS 契約時点（ݐሾ から	ݐ	ሻ、評価時点ݐሺܺܨሿ）の為替レートをݐ

みた時点	ݐ	までの確定的な割引ファクターをܨܦሺݐ, ሻݐ ൌ exp൫െݎௗሺݐ െ ሻ൯、たݐ

だしݎௗは国内安全資産利子率、Cpty（C1 銀行）のデフォルト時刻を	߬、デフォ

ルト時損失率をLGD、ℚ	をリスク中立測度、ॱ
ℚሾ∙ሿ	をℚ	の下での評価時点	ݐ	での
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期待演算子、Cpty（C1 銀行）が時間間隔	ሺݐିଵ, 内にデフォルトする確率を	ሿݐ

,ିଵݐሺܦܲ ሻݐ ൌ ℚሺ߬ܥ ∈ ሺݐିଵ, におけるݐሿሻと表記する。時点ݐ CVA を考慮しない

CCS の円貨価値を ܸௌ
ே	ሺݐሻ、時点	ݐ	における CCS の A 銀行側からみた CVA

をܣܸܥሺݐሻ、時点	ݐ	におけるCVAを考慮した場合のCCSの円貨価値を ܸௌ
ሺݐሻと

すると、これらは以下のように表現される（導出は補論１を参照）。 

 ܸௌ
ே	ሺݐሻ ൌ ቆ1 െ

ሻݐሺܺܨ

ሻݐሺܺܨ
ቇ ൈ 100, (1) 

ሻݐሺܣܸܥ  ൌ LGDܨܦሺݐ, ሻॱݐ
ℚሾܧሺݐሻ|߬ ∈ ሺݐିଵ, ,ିଵݐሺܦሿሿܲݐ ሻݐ

ே

ୀଵ

,	 (2) 

ሻݐሺܧ  ൌ ܸௌ
ே	ሺݐሻା: ൌ max 	ሼ ܸௌ

ே	ሺݐሻ	, 0ሽ	ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽሻ,	 (3) 

 ܸௌ
ሺݐሻ ൌ ܸௌ

ே	ሺݐሻ െ 	.ሻݐሺܣܸܥ (4) 

 Cpty のデフォルト事象とエクスポージャーの変動が独立であり、WWR を考

慮しない場合、(2)式で表現される CVA 評価式は(5)式のように書き換えられる。 

ሻݐௐௐோሺ	ேܣܸܥ  ൌ LGDܨܦሺݐ, ሻॱݐ
ℚሾܧሺݐሻሿ

ே

ୀଵ

,ିଵݐሺܦܲ 	.ሻݐ (5) 

 CVA における WWR のモデル化で鍵となるのは、(2)式中の（Cpty の割引前デ

フォルト）条件付期待エクスポージャー	ॱ
ℚሾܧሺݐሻ|߬ ∈ ሺݐିଵ, 。の計算である	ሿሿݐ

WWR を反映する場合、条件付期待エクスポージャーは、(5)式中の無条件期待

エクスポージャーॱ
ℚሾܧሺݐሻሿ	よりも平均的に大きくなると考えられる。WWR は、

エクスポージャーと Cpty の信用水準が負の相互依存関係を持つ場合に生じるた

め、(2)式において期間デフォルト確率の上昇時に為替レートが円高（ドル安）

になるようモデル化することで WWR を表現できる。 

 条件付期待エクスポージャーの計算方法として、以下の 2 通りの方法が考え

られる。1 つは、デフォルト判定したシミュレーション・パスを集計することで、

デフォルト時エクスポージャーを計算する愚直な方法（brute force、以下、BF 法）

である。具体的には、デフォルト時刻が同一となったパスについて、デフォル

ト時エクスポージャーを平均化することで評価日から満期日までの条件付期待

エクスポージャーを計算する。 

 もう 1 つは、シミュレーション・パスに応じたシナリオに重み付けすること

で条件付期待エクスポージャーを計算する近似計算法（シナリオ・ウェイト法、

以下 SW 法）であり（安達・末重・吉羽 [2016]の２節（４）の(7)式を参照）、具

体的には、重み付け関数をݓሺሻሺݐሻとして、以下のように計算する。 



4 
 

 

ॱ
ℚൣܧሺݐሻ|߬ ∈ ሺݐିଵ, ሿ൧ݐ ൌ ॱ

ℚ ቈ
ሻݐሺܧ ఛ∈ሺ௧షభ,௧ሿ
,ିଵݐሺܦܲ ሻݐ



≅ ܧሻݐሺሻሺݓ
ሺሻሺݐሻ,

ெ

ୀଵ
	

(6) 

ሻݐሺሻሺݓ  ൌ
ܦܲ

ሺሻሺݐିଵ, ሻݐ

∑ ܦܲ
ሺሻሺݐିଵ, ሻெݐ

ୀଵ

.	 (7) 

 この方法では、総数ܯのシナリオ（シミュレーション・パス）について、各時

間グリッド上で Cpty の期間デフォルト確率のパス ܦܲ
ሺሻሺݐିଵ, ሺ݉	ሻݐ ∈

ሼ1,⋯ ሻを算定し、評価日から満期日まݐሺሻሺܧሽሻおよびエクスポージャーのパスܯ,

での条件付期待エクスポージャーを(6)式に基づき計算する。 

 BF 法は、Cpty がデフォルトしたシミュレーション・パスのみを利用して条件

付期待エクスポージャーを評価するため、評価対象商品の性質やモデル化手法

によらず計算できる点が実務上の長所となる。ただし、デフォルトしたシミュ

レーション・パスのみしか条件付期待エクスポージャーの計算に利用できない

ため、十分滑らかな条件付期待エクスポージャーを得るには、膨大なパス数が

必要になる点が短所である。 

 SW 法は、1 つのシミュレーション・パスにおいて、評価日から満期日までの

各グリッドで期間デフォルト確率およびエクスポージャーを計算するため、少

ないシミュレーションのパス数で十分滑らかな条件付期待エクスポージャーが

得られる点が長所である。しかし、３.（３）で示すように SW 法で計算した条

件付期待エクスポージャーが BF 法で計算した条件付期待エクスポージャーか

ら乖離する場合もあり、SW 法の適用においては注意を要する。 

 CCS の条件付期待エクスポージャーの計算では、SW 法での値が BF 法による

ものと乖離しないため、計算負荷を少なくする観点から、SW 法を採用する。以

上の設定を前提として、本節（２）以下では WWR を考慮した CVA の計算方法

を示す。 

 

（２） 構造モデルに基づく CCS の WWR モデル化 

 米国安全資産利子率を	ݎ、Cpty（C1 銀行）の配当率を	ݍ ൌ （定数）とす	ଵݍ

る。為替レートはボラティリティ	ߪி	の幾何ブラウン運動、Cpty の資産価値過

程	ܣሺݐሻ	は時間に関して確定的なボラティリティ	ߪሺݐሻ	の幾何ブラウン運動に従
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うものとする。すなわち、リスク中立測度	ℚ	の下で、ܺܨሺݐሻ	および	ܣሺݐሻ	の確率

過程を(8)、(9)式のように仮定するとともに、バリア水準	ܪሺݐሻ	を(10)式のように

仮定する。 
 

 
ሻݐሺܺܨ݀
ሻݐሺܺܨ

ൌ ሺݎௗ െ ݐሻ݀ݎ  ி݀ߪ ிܹሺݐሻ, (8) 

 
ሻݐሺܣ݀
ሻݐሺܣ

ൌ ሺݎ െ ݐሻ݀ݍ  ሻ݀ݐሺߪ ܹሺݐሻ, (9) 

ሻݐሺܪ  ൌ ܪ expቆන ൛ݎ െ ݍ െ ߪܤ
ଶሺݐ  ሻൟݏ

௧


 ቇ. (10)ݏ݀

ただし、 ிܹሺݐሻ	と ܹሺݐሻは独立とは限らない標準ブラウン運動である。Cpty の

デフォルト時刻߬は 

 ߬ ൌ infሼݐ|ݐ  ,ݐ ሻݐሺܣ   ሻሽ, (11)ݐሺܪ

で表現される。バリア水準を構成するパラメータ	ܪ、ܤについては後述する。 

 時点	ݐିଵ	において(9)式の資産価値	ܣሺݐିଵሻ	が下落して(10)式のバリア	ܪሺݐିଵሻ	

に接近すると、時点	ݐିଵ	から時点	ݐ	における期間デフォルト確率は上昇する。

これに加えて、円高方向に為替レートが下落すれば、(1), (3)式よりエクスポー

ジャーも増大する。したがって、為替レートと資産価値に正の相互依存関係を

導入することで条件付期待エクスポージャーが増加することが期待できるモデ

ルとなる。 

 以下では、イ. 為替レートの確率過程と資産価値過程のブラウン運動に WWR

が生じる方向への相関を与える方法と、ロ. Brigo and Morini [2006]の SBTV

（Scenario Barrier Time-Varying Volatility AT1P）モデルに基づいて、Cpty のバリ

アの不確実性2と為替レートの確率過程のジャンプにより WWR を表現する方法

の 2 通りの WWR モデル化手法を実装する。 

 

イ. ブラウン運動の線形相関による方法 

 (8)、(9)式のブラウン運動間の線形相関を(12)式のように設定する。資産価値

の下落時に円高になるようߩி,  0とした。 

                                                 
2 ここでいう不確実性とは、潜在的な経済状態（シナリオ）（例：平静状態、ストレス状態）

について確実にはわからないという意味での不確実性であり、経済状態が顕現化すれば、

駆動するモデルやパラメータ値（ここでは、「バリア水準」）も確定する。 
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 ݀〈 ிܹ, ܹ〉ሺݐሻ ൌ 	.ݐி,݀ߩ (12) 

 ロ. で考察する、ストレス・シナリオでの為替レートのジャンプも扱えるよう

に	ߞ	を為替レートに関するジャンプのポアソン強度、ߛ	を指数分布に従うジャン

プ率の期待値として、補論４.（１）の Algorithm 1–1 のようにアルゴリズムを記

述する。ブラウン運動の線形相関のみを考慮する場合には、ߞ ൌ ߛ ൌ 0	とし、ベ

ンチマークとして、為替レートと資産価値に相互依存関係を考慮しない場合に

は、ߞ ൌ ߛ ൌ ி,ߩ ൌ 0	とする。バリア水準を構成するパラメータ	ܪ, ܤ	と(9)式

のボラティリティの水準ߪሺݐሻは、５.（３）節のように決められる。具体的には、

ボラティリティ水準ߪሺݐሻは対象企業に応じて表 7 で与えられ、ܪ ൌ ܤ、0.4 ൌ 0と

する。 

 

ロ. バリアの不確実性と為替レートのジャンプによる方法 

 Brigo and Morini [2006]で提案され、Brigo, Morini, and Pallavicini [2013]でも記述

されている SBTV モデルでは、バリア水準について複数のシナリオを一定のウェ

イトで設定し、現実がいずれのシナリオに基づいているのかはわからないとい

う不確実性（uncertainty）を導入している。本稿では、小さなウェイト		で想定

する、高バリア水準	ܪ
௦௧௦௦	を持つシナリオ（ストレス・シナリオ）とそれ以外

の大きなウェイト	1 െ ܪ	で想定する低バリア水準	
	を持つシナリオ（通常

シナリオ）の 2 つのシナリオを考える。本稿では、バリア水準の不確実性に加

えて、為替レートの確率過程についても不確実性を導入し、通常シナリオの下

では拡散過程に従い、ストレス・シナリオの下ではジャンプ付きの拡散過程に

従うものとする。このような構造の不確実性を導入することで、ストレス・シ

ナリオの高バリア水準の下で Cpty のデフォルト確率が高まることに加えて、為

替レートのジャンプによりエクスポージャーも増大することから、より大きな

WWR の効果を表現できると考えられる。 

 通常シナリオの下では、為替レート過程と資産価値過程には(8)、(9)式のモデ

ルとブラウン運動間の相関に(12)式の相関を仮定するとともに、バリア水準とし

て(10)式のモデルでܪ ൌ ܪ
としたものを仮定する。一方、ストレス・シナ

リオの下では、ジャンプの計数過程をܰ~Poissonሺߞሻ、ジャンプ・サイズをݖிと

して、為替レート過程に(13)式のモデルを仮定する3。 

                                                 
ிߪ 3

ଶ െ
ሺఊାଷሻఊ

ሺఊାଵሻሺఊାଶሻ
>0 を満たすようにパラメータを設定する。 
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݀ ln ሻݐሺܺܨ ൌ ቌݎௗ െ ݎ െ
ிߪ
௨ଶ

2


ߞߛ
ߛ  1

ቍ݀ݐ  ிߪ
௨݀ ிܹሺݐሻ െ ,ሻݐሺܬ݀

ሻݐሺܬ ൌ න න ிݖ
Թశ

݀ܰሺݖி, ሻݏ
௧


, ,ሻߛி~Expሺݖ

ிߪ
௨ ൌ ඨߪி

ଶ െ
ሺߛ  3ሻߞߛ

ሺߛ  1ሻሺߛ  2ሻ
. 

(13) 

 資産価値過程には(9)式のモデルを仮定し、(9)式と(13)式のブラウン運動間の

相関には(12)式の相関を仮定する。また、バリア水準には、(10)式のモデルで

ܪ	 ൌ ܪ
௦௧௦௦としたもの、すなわち、(14)式を仮定する4。 

ሻݐ௦௧௦௦ሺܪ  ൌ ܪ
௦௧௦௦ expቆන ൛ݎ െ ݍ െ ߪܤ

ଶሺݐ  ሻൟݏ
௧


 ቇ. (14)ݏ݀

 (13)式では、為替レートの確率過程における期待値および分散をイ．の場合と

一致させるように、ジャンプの期待値と分散への影響をドリフトおよびボラ

ティリティで調整している（計算の詳細は補論２.（１）を参照）。このような設

定の下、CCS に関する CVA 評価値は、ストレス・シナリオと通常シナリオそれ

ぞれの下で算定した CVA 評価値について、それぞれのシナリオのウェイト		と

	1 െ  ,に関する加重和を求めることにより算定できる。導入したパラメータ	

ܪ	
, 	ܪ

௦௧௦௦, ܤ	とボラティリティの水準	ߪሺݐሻ	は、５.（３）節のように決

められる。具体的には、ボラティリティ水準	ߪሺݐሻと	ܪ
௦௧௦௦	は対象企業に応じて

表 8 で与えられ、ܪ
 ൌ ܤ、0.4 ൌ 、0 ൌ 0.05	とする。具体的な計算アルゴ

リズムは補論４.（１）の Algorithm 1–2 で与えられる。 

 

ハ. 構造モデルによる CVA の数値計算結果 

 WWR を考慮して時点ݐで評価した CCS の満期別 CVA 評価値を図 1 に、満期

を 20 年とする CCS の条件付期待エクスポージャーを図 2 に示す。CVA を計算

するためのシミュレーション・パスの総数ܯは 5 万回である。ただし、SW 法に

基づく条件付期待エクスポージャーについて詳細に計算する際にはパスの総数

を 5 百万回に増やして計算している。以下、すべてのシミュレーションでの評

価も同じパスの数で評価する。時点ݐの為替レートܺܨには、簡便的に CCS 契約

時における為替レートを用いた。なお、図で示した計算結果は、ߩி, ൌ 0.30, ߞ ൌ

                                                 
4 ストレス・シナリオでは通常シナリオよりもデフォルトしやすい状況を想定するため、

ܪ
௦௧௦௦  ܪ

となる。 
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0.05, ߛ ൌ 0.075のパラメータ設定値に基づいている。ジャンプ・サイズおよび相

関係数の決定方法については本節（５）を、為替レートおよび資産価値のパラ

メータの決定方法については５節を参照されたい。図中の No WWR は(5)式に基

づいた WWR を考慮しない場合の CVA 評価値を意味しており、本稿において共

通の表記とする。 

 まず、図 1 をみると、CVA 評価値は満期が長期化するに従い増大している。

また、図 2 より、条件付期待エクスポージャーも概ね期先になるに従い大きく

なる傾向がみられる。これは、本邦の安全資産の利子率より米国の安全資産の

利子率が大きく、リスク中立測度での為替レート過程のドリフトሺݎௗ െ ሻが表ݎ

1 のとおり負であることに起因している。 

 次に、ブラウン運動の線形相関により WWR を表現した場合、図 1 より、CVA

評価値は、No WWR の場合と比較して最長満期（20 年）で 30%超の増加が認め

られる。ブラウン運動の線形相関を考慮すると、為替レートがブラウン運動に

駆動されて円高方向に向かうとき、資産価値も同時にバリア方向に駆動される。

そのため、資産価値がバリアに触れるデフォルト時刻において平均的に大きな

エクスポージャーを表現できるものと考えられる。ただし、ブラウン運動の線

形相関のみの場合では、WWR 顕現化の 1 つの特徴である、短期的に予測不可能

な相互依存関係の急激な変化を表現できないことに注意すべきである。 

 一方、為替レートのジャンプとバリアの不確実性により WWR をモデル化し

た場合、ブラウン運動の線形相関のみを考慮した場合と比べて、CVA 評価値の

増加率は最長満期でわずか 0.7%に止まっている。これは、為替レートが内外金

利差（ݎௗ െ ݎ ൌ െ1.4%	、表 1 を参照）により円高になりやすく、このとき Cpty

がデフォルトすれば、ジャンプが生じていなくても、デフォルト時の大きなエ

クスポージャーを表現できるためである。すなわち、高バリア水準のストレス・

シナリオの下では、為替レートのジャンプが起こる前に Cpty がデフォルトする

ケースも多くなることから、ジャンプの効果が WWR の主要因として表現され

ていないと考えられる。 

 

（３） デフォルト強度モデルに基づく CCS の WWR モデル化 

 C1 銀行のデフォルト強度ߣሺݐሻが安達・末重・吉羽 [2016]の(13)式で与えたジャ

ンプ CIR（JCIR）モデルの確率過程に従うものとする。すなわち、 
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ሻݐሺߣ݀  ൌ ߠ൫ߢ െ ݐሻ൯݀ݐሺߣ  ሻ݀ݐሺߣఒඥߪ ఒܹሺݐሻ  	,ሻݐሺܬ݀ߥ (15) 

ሻݐሺܬ  ൌ න න ݖ
Թశ

݀ܰఎሺݖ, ሻݏ
௧


, 	.Expሺ1ሻ	~ݖ (16) 

ただし、中心回帰速度をߢ、中心回帰水準をߠ、拡散係数をߪఒ、ジャンプ・サイ

ズをߥ、定数強度ߟを持つマーク（ݖ ∈ Թା）付きポアソン点過程をܰఎሺݖ, 。ሻとするݐ

(15)式の確率的デフォルト強度ߣሺݐሻを用いて、期間(ݐିଵ, ሿのデフォルト確率をݐ

(17)式のように表現する。 

,ିଵݐሺܦܲ  ሻݐ ≔ ॱ
ℚ ቈexpቆන െ൫ߣሺݏሻ  ߰ሺݏ, ሻ൯ࢼ

௧

௧షభ

ቇݏ݀ .	 (17) 

ただし、ࢼ	は (15)式のデフォルト強度過程のパラメータ・ベクトル ࢼ	 ൌ
ሾߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߟ ,ݏであり、߰ሺ	ሿߥ ሻはࢼ JCIR 過程に基づき表現される生存確率と CDS プ

レミアムの市場気配値から導出される生存確率とを一致させるような確定的な

シフト項である（詳細は５.（２）節を参照）5。 

 (17)式から、時点	ݐିଵ	におけるデフォルト強度の上昇は、時点	ݐିଵ	から時点	ݐ
までのデフォルト確率を上昇させることがわかる。したがって、条件付期待エ

クスポージャーの増大は、デフォルト強度と為替レートに負の相互依存関係を

導入することで表現できると考えられる。以下では、イ. ブラウン運動の線形相

関による方法と、ロ. デフォルト強度と為替レートにおいて同時に生じるジャン

プを考慮する方法（同時ジャンプによる方法）の 2 通りの WWR モデル化手法

を実装する。 

 

イ. ブラウン運動の線形相関による方法 

 (15)式のジャンプ強度をߟ ൌ 0、(8)、(15)式のブラウン運動の線形相関を以下の

ように設定する。なお、信用水準の低下（デフォルト強度の上昇）時に円高と

なるよう、ߩி,ఒ ൏ 0とした。 

 ݀〈 ிܹ, ఒܹ〉ሺݐሻ ൌ 	.ݐி,ఒ݀ߩ (18) 

 アルゴリズムとしては、ロ. で考察する為替レート過程とデフォルト強度過程

の同時ジャンプも扱えるように、定数強度	ߟ	で与えられる(15)式のデフォルト強

                                                 
5 (17)式の期間デフォルト確率を所与とすれば、ߣሺݐሻ  ߰ሺݐ, ሻ全体でデフォルト強度と解釈ࢼ

することも可能であるが、߰ሺݐ, ሻはキャリブレーションの結果、CDSࢼ プレミアムの市場気

配値から導かれる期間デフォルト確率と完全に一致させるための調整項であり、JCIR 過程

などのデフォルト強度ߣሺݐሻのパラメータで完全に合せられれば生じない項である。したがっ

て、本稿では、ߣሺݐሻをデフォルト強度と呼び、期間デフォルト確率を評価する場合には、(17)
式のように調整する。 
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度のジャンプが発生した場合に、デフォルト強度には平均ߥのジャンプ、為替

レートには平均	ߛ	のジャンプが生じると考える。したがって、ブラウン運動の

線形相関のみを考慮する場合には、ߟ ൌ ߛ ൌ ߥ ൌ 0	となる。ベンチマークとして、

相互依存関係を考慮しない場合には、ߟ ൌ ߛ ൌ ߥ ൌ ி,ఒߩ ൌ 0	となる。この過程で

デフォルト強度と為替レートのパスの発生アルゴリズムは、補論４.（１）の

Algorithm 1–3 のように与えられ、それに基づく CCS の CVA 計算アルゴリズム

は Algorithm 1–4 のように与えられる。 

 

ロ. 同時ジャンプによる方法 

 (8)、(15)式を基礎として、為替レートとデフォルト強度の同時ジャンプを考慮

したモデルを示す。同時ジャンプのマーク付きポアソン点過程	ܰఎ	を(15)式と同

様に(16)式で与えられるとし、デフォルト強度過程は(15)式、為替レートの確率

過程と相関は以下のように表現する。 

 ݀ ln ሻݐሺܺܨ ൌ ቌݎௗ െ ݎ െ
ிߪ
௨ଶ

2


ߟߛ
ߛ  1

ቍ݀ݐ  ிߪ
௨݀ ிܹሺݐሻ െ 	,ሻݐሺܬ݀ߛ (19) 

ிߪ 
௨ ൌ ඨߪி

ଶ െ
ሺߛ  3ሻߟߛ

ሺߛ  1ሻሺߛ  2ሻ
, (20) 

 ݀〈 ிܹ, ఒܹ〉ሺݐሻ ൌ ி,ఒߩ
௨݀(21) .ݐ 

 構造モデルの場合と同様、為替レート変動率の期待値および分散を（２）イ. の

場合と一致させるように、ジャンプによる期待値と分散への影響をドリフトお

よびボラティリティで調整している。ここでは、デフォルト強度と為替レート

に負の相互依存関係を与えるため、為替レートにおいて円高方向（負の方向）

へのジャンプが生じるとデフォルト強度に正方向のジャンプが生じるように設

定している（同時ジャンプ）。以上の設定に基づいたアルゴリズムはイ. で示し

たとおりである。 

 

ハ. デフォルト強度モデルによる CVA の数値計算結果 

 WWR を考慮した時点ݐでの CCS の満期別 CVA 評価値を図 3 に、満期を 20

年とする CCS の条件付期待エクスポージャーを図 4 に示す6。時点ݐの為替レー

                                                 
6 図 4 で示した条件付期待エクスポージャーの凹凸はデフォルト強度に対する(17)式の確定

的なシフト項 ߰ሺݐ,  。ሻ による影響であるࢼ
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トܺܨには、簡便的に CCS 契約時における為替レートを用いた。なお、図で示

した計算結果は	ߩி,ఒ ൌ െ0.3, ߟ ൌ 0.05, ߥ ൌ 0.075	のパラメータ設定値に基づい

ている。ジャンプを考慮する場合のブラウン運動の相関係数は、満期 20Y の場

合にはߩி,ఒ
௨ ൌ 0.428、満期 10Y の場合には	ߩி,ఒ

௨ ൌ 0.525、満期 5Y の場合には

ி,ఒߩ	
௨ ൌ 0.986	とした。以下では、相互依存関係のモデル化の相違が CVA 評価

に与える影響について、図 3 および図 4 で示した数値計算結果に基づき考察す

る。 

 まず、満期と CVA 評価値および条件付期待エクスポージャーの関係について

は、構造モデルの場合と同じ傾向を示している。 

 次に、ブラウン運動の線形相関により WWR を考慮した場合、最長満期の CVA

評価値は No WWR の場合と比べて 12%程度増加している。この増分は、構造モ

デルにおける同様の増分が 30%超であったことを考慮すれば、CVA における

WWR の影響をあまり大きく捉えていないことを示している。デフォルト強度過

程がブラウン運動のみで駆動されている場合、デフォルト強度の変動がデフォ

ルト確率を決定する累積強度に与える影響は軽微であり、デフォルト時刻との

関係は希薄であることが Morini [2011]などにより指摘されている。すなわち、デ

フォルト強度と為替レートがブラウン運動の線形相関を通じた相互依存関係を

持っているとしても、それが Cpty のデフォルト時刻と為替レートの相互依存関

係を高めるとは限らない。こうしたことから、デフォルト強度モデルにおいて

ブラウン運動の線形相関のみで WWR を表現した場合の CVA 評価値が、構造モ

デルにおける同様のモデル化の結果に比べて小さくなったと考えられる。 

 デフォルト強度と累積強度（または、デフォルト時刻）の関係は前述したと

おりであるが、Morini [2011]は、デフォルト強度過程にジャンプを導入すること

で、両者の関連性を高めることができることを示唆している。ただし、本稿の

分析では、為替レートとデフォルト強度に同時ジャンプを導入して WWR を表

現した場合でも、ブラウン運動の線形相関の場合からの CVA 評価値の増分は

2.5%程度に止まっている。この理由は以下のように考えられる。本稿の分析で

は、同時ジャンプを導入する際に為替レート変動とデフォルト強度変動の相関

係数を一致させるように、ブラウン運動間の相関係数を調整している。この結

果、同時ジャンプを導入したモデルで、ブラウン運動間の相関係数が為替レー

ト変動とデフォルト強度変動の相関係数と逆符号になっていることに加え、同

時ジャンプの補正項が為替レート変動のドリフト項を正方向に調整している。

これら2つの調整は、WWR効果を低減させる。デフォルト強度モデルに同時ジャ



12 
 

ンプを導入した場合、これら WWR 低減効果が同時ジャンプ導入による WWR

増大効果をほぼ相殺したものと考えられる。この結果は、デフォルト強度モデ

ルのみではエクスポージャー変動と Cpty のデフォルト時刻の相互依存関係を捉

えることが困難であることを示唆している。 

 

（４） コピュラ・アプローチによる CCS の WWR モデル化 

 Böcker and Brunnbauer [2014]によるコピュラを用いた WWR のモデル化につい

て、本節（３）で用いたデフォルト強度の定義を用いて概観する。 

 C1 銀行の時点ݐ	の累積デフォルト確率を	ܨሺݐሻ ൌ 1 െ ℚሺ߬  の割引	ݐ	ሻ、時点ݐ

デリバティブ価値を 

 ෨ܸ ሺݐሻ ൌ ,ݐሺܨܦ 	,ሻݐሻܸሺݐ (22) 

とし、その分布関数をܩ௧ሺݒሻ ൌ ℚ൫ ෨ܸሺݐሻ  ,൯ݒ ݒ ∈ Թ		で表す。このとき、ܸ෨ሺݐሻ	と	߬	

の同時分布関数は(23)式のように表現される。 

,ሻݒ௧ሺܩ௧൫ܥ  ሻ൯ݐሺܨ ∶ൌ ℚ൫ ෨ܸሺݐሻ  ,	ݒ ߬  	.൯ݐ (23) 

ここで、ܥ௧ሺݑଵ, は	ଶሻݑ 2 階連続微分可能な 2 変量コピュラを示しており、そのコ

ピュラ密度	߶௧ሺݑଵ,  。は(24)式で導かれる	ଶሻݑ

 ߶௧ሺݑଵ, ଶሻݑ ൌ
߲ଶܥ௧ሺݑଵ, ଶሻݑ
ଶݑଵ߲ݑ߲

, ሺݑଵ, ଶሻݑ ∈ ሾ0,1ሿ ൈ ሾ0,1ሿ. (24) 

 以上の表記を用いて、コピュラ密度を用いた条件付期待エクスポージャーは、

ା:ൌݒ maxሺݒ, 0ሻとして、(25)式のように表現できる。 

 

ॱ
ℚሾܨܦሺݐ, ሻݐሺܧሻݐ |߬ ൌ ሿݐ ൌ න ,ሻݒ௧ሺܩା߶௧൫ݒ 	ሻ൯ݐሺܨ

ାஶ

ିஶ
ሻݒ௧ሺܩ݀

ൌ ॱ
ℚ ቂ߶௧ ൬ܩ௧ ቀ ෨ܸ ሺݐሻቁ , ሻ൰ݐሺܨ ෨ܸ ሺݐሻାቃ. 

(25) 

 Böcker and Brunnbauer [2014]では、ܩ௧ሺ⋅ሻを経験分布の一種で与えている。すな

わち、シミュレーションでのパスの総数をܯとし、各離散グリッドݏ ∈ ሼݐଵ, … , ேሽݐ

において、{ݒ௦,ଵ, … , ,௦,ݒ … , ௦,ெ}をシミュレートされた割引デリバティブ価値集ݒ

合としたとき、ܩ௦൫ݒ௦,൯をrankሺݒ௦,ሻ/ሺܯ  1ሻで与える。ただし、rankሺݒ௦,ሻは、

ሼݒ௦,ଵ, … ,  。௦,の昇順での順位であるݒ௦,ெሽにおけるݒ

 (25)式より、条件付期待エクスポージャーへの WWR の反映は、シミュレー

ションの各パスにおける無条件エクスポージャーについてコピュラ密度߶௧ሺ⋅,⋅ሻ

でウェイト付けすることにより行われる。このとき、無条件エクスポージャー

෨ܸ ሺݐሻାが大きい（小さい）ときに大きな（小さな）ウェイト߶௧ሺ⋅,⋅ሻを付与するよ
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うモデル化すれば、(25)式よりエクスポージャーが平均的に大きくなるので

WWR を表現できる。 

 以上より、離散グリッド時点ሼݐଵ, … , ேሽでのコピュラ密度を用いたݐ WWR を考

慮した時点ݐの CVA は、(26)式のように表現できる。 

ሻݐሺܣܸܥ  ൌ LGDॱ
ℚ ቂ߶௧ ൬ܩ௧ ቀ ෨ܸ ሺݐሻቁ , ሻ൰ݐሺܨ ෨ܸ ሺݐሻ

ାቃ ,ିଵݐሺܦܲ ሻݐ

ே

ୀଵ

. (26) 

 (26)式中の条件付期待エクスポージャーの表現より、コピュラ関数の選択に依

存してエクスポージャーとデフォルト時刻の間の相互依存関係を考慮できる。

本稿では負の相関パラメータをもつ正規コピュラを選択した場合の WWR につ

いて分析する7。正規コピュラに負の相関パラメータ8を与えた場合、無条件エク

スポージャーの大きさと累積デフォルト確率の大きさは負の相関を持つことに

なる。すなわち、デフォルトが短期間で生じた場合にはウェイト（コピュラ密

度）߶௧ሺ⋅,⋅ሻが平均的に大きな値をとり、デフォルトの生起が長期化するに従い

ウェイトが平均的に小さくなるようにモデル化することになる。 

 

イ. 正規コピュラによる方法 

 正規コピュラの相関パラメータをߩி,ஃ
௨

とした上で CVA 評価を行う。(26)式

中の累積デフォルト確率ܨሺݐሻ	には、(15)式の JCIR 型のデフォルト強度過程から

導かれるデフォルト確率を用いる9。同時ジャンプを考慮しない場合は、為替レー

トは(8)式、デフォルト強度は(15)式のߟ ൌ 0とした確率過程に従うものとする。

同時ジャンプを考慮する場合は、為替レートは(19)、(20)式、デフォルト強度は

(15)式のߟ ് 0とした確率過程に従うものとする。デフォルト強度と為替レート

の相互依存関係は、同時ジャンプを除くと正規コピュラの相関のみで表現され

るものとし、(18)式や(21)式のブラウン運動間の相関は考慮しない。ベンチマー

                                                 
7 コピュラ関数がエクスポージャーとデフォルト時刻の相互依存関係をうまく表現できる

かどうかについては、選択したコピュラ関数（グンベル、正規、フランク、クレイトン等）

および期間（テナー）に依存する（Böcker and Brunnbauer [2014]および安達・末重・吉羽 [2016]
を参照）。本稿では、デリバティブの期間に応じたコピュラ関数の選択は行わず、プライシ

ングやリスク管理実務で最も頻繁に用いられていると考えられる正規コピュラを一貫して

用いることで、コピュラ関数の選択問題を分析・考察の対象外としている。 
8 短期的にはエクスポージャーと Cpty の信用水準が負の相互依存関係を持ち、WWR とな

るが、長期的にはエクスポージャーと Cpty の信用水準が正の相互依存関係を持ち、正方向

リスクになりやすい。 
9 Böcker and Brunnbauer [2014]では、確定的なデフォルト率を用いているが、本稿は確率的

なデフォルト率を用いている。 
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クとして、相互依存関係を全く考慮しない場合には、ߟ ൌ ி,ஃߩ
௨ ൌ 0	となる。

具体的なアルゴリズムは、補論４.（１）の Algorithm 1–5 のように与えられる。 

 

ロ. コピュラ・アプローチによる CVA の数値計算結果 

 コピュラ・アプローチに基づき正規コピュラを用いて WWR を考慮した時点ݐ
での CCS の満期別 CVA 評価値を図 5 に示す。時点ݐの為替レートܺܨには、簡

便的に CCS 契約時における為替レートを用いた。なお、図で示した計算結果は、

ி,ஃߩ
௨ ൌ െ0.30, ߟ ൌ 0.05, ߛ ൌ 0.25, ߥ ൌ 0.075のパラメータ設定値に基づいて

いる。相関係数およびジャンプ・サイズの決定方法については本節（５）を、

為替レートおよびデフォルト強度のパラメータの決定方法については５節の

キャリブレーションを参照されたい。以下では、相互依存関係のモデル化手法

の相違が CVA 評価に与える影響について、図 5 で示した数値計算結果に基づき

考察する。 

 まず、満期と CVA 評価値および条件付期待エクスポージャーの関係について

は構造モデルとデフォルト強度モデルの場合と同じ傾向を示している。 

 次に、正規コピュラのみによる場合、CVA 評価値は、最長満期で No WWR の

結果と比較して 20%程度増加している。これは、各時点の各シミュレーション・

パスにおいて、大きな（小さな）無条件エクスポージャーに大きな（小さな）

ウェイト（コピュラ密度）が割り振られるようモデル化していることに起因し

ている。 

 正規コピュラおよび同時ジャンプを用いてモデル化した場合には、為替レー

トとデフォルト強度の同時ジャンプにより、Cpty の期間デフォルト確率の上昇

と同時にエクスポージャーが大きくなりやすいため、最長満期で正規コピュラ

のみの結果と比較して CVA 評価値が 15%程度増加している。さらに、デフォル

ト強度モデルでの同時ジャンプの結果と比較すると、最長満期で比較して CVA

評価値が 21%程度増加している。この結果は、デフォルト強度モデルに同時ジャ

ンプのみを導入した場合（本節（３）ロ.）と同時ジャンプと共に正規コピュラ

を導入した場合（本節（４）イ.）では、正規コピュラに関する部分を除いて同

じパラメータ値（デフォルト強度過程、為替レート過程、相関係数等）を用い

ていることに鑑みれば、正規コピュラを用いることにより、同時ジャンプを導

入することによる WWR 増加効果がその WWR 減少効果（本節（３）ハ. を参照）

を十分に上回ることが可能であることを示している。 
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 図 6 は、短期の場合を 1Y、長期の場合を 19Y として、各時点の無条件エクス

ポージャーとウェイト関数の関係を散布図にしたものである（シミュレーショ

ンでのパスのうち、短期、長期それぞれでランダムに選んだ 500 個のデータを

横軸の範囲でプロットしている）。短期においては大きな無条件エクスポー

ジャーに対して大きなウェイト関数が対応付けられている。一方で、長期では、

無条件エクスポージャーに付与されるウェイト関数の大きさは、短期の場合と

比較すると小さい値となっている。これは WWR を定義するときに短期のデフォ

ルト時に大きなエクスポージャーが観測されるようモデル化したことと整合し

ている。 

 

（５） ジャンプと相関のパラメータ設定 

 ここでは、本稿で採用したジャンプと相関のパラメータ設定方法を示す。

Pykhtin and Sokol [2013]では、ソブリン・デフォルト時には当該ソブリンのロー

カル通貨が平均して 50%程減価することが示されている。このことから、本稿

では、システミック・リスクを持つような大規模金融機関との取引を想定し、

そのデフォルトの為替レートへの影響はソブリン・デフォルトの場合の半分と

の簡便な仮定を置く。すなわち、為替レートのジャンプ・サイズの期待値につ

いては	ߛ ൌ 0.25	とした。 

 デフォルト強度については、理念的には、JCIR 過程に従うデフォルト強度に

よる生存確率の解析解を基に、CDS プレミアムの市場気配値から求めた生存確

率にキャリブレートすることでパラメータを得ることができる（詳細は５.（２）

節を参照）。しかしながら、ジャンプのパラメータをそのようにキャリブレート

すると推定値が不安定になることが知られており、Brigo, Morini, and Pallavicini 

[2013]では、ジャンプの頻度、平均サイズの双方を外生的に与えている。本稿で

も Brigo, Morini, and Pallavicini [2013]に倣い、為替レートとデフォルト強度の同

時ジャンプ強度	ߟ	は	0.05、すなわち、平均して 20 年に 1 回のジャンプ生起を外

生的に仮定する。また、Cpty のデフォルト強度のジャンプ・サイズの期待値に

ついてはߥ ൌ 0.075と外生的に仮定する。次に、キャリブレーションにより得ら

れたジャンプのパラメータを所与として同時ジャンプを考慮した場合に、為替

レートとデフォルト強度の相関係数が、ブラウン運動の線形相関のみを考慮し

た場合の相関係数と一致するようなߩி,ఒ
௨	を算定する（計算結果は表 2、計算の

詳細は補論２.（２）を参照）。なお、各満期でのߪிは為替オプションのインプ

ライド・ボラティリティで設定している。 

 一方、構造モデルでは、バリア水準の不確実性を導入しているが、この影響
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を為替レートと資産価値の両変数間の相関係数ߩி,の計算に反映させることは

難しい。そこで、本稿ではバリア水準の不確実性を考慮した場合のブラウン運

動の線形相関ߩி,݀ݐを、(12)式の不確実性を考慮しない場合（ブラウン運動の線

形相関による場合）と等しいとの簡便な仮定を置いた。 

 

３. CDS に対する WWR のモデル化 

 ２節で考察した CCS の WWR モデル化と同様、本節では、構造モデル、デフォ

ルト強度モデルおよびコピュラ･アプローチに基づく WWR のモデル化を CDS

に適用し、WWR を考慮した CVA 評価値および条件付期待エクスポージャーの

値からモデル化手法の差異について考察する。 

 

（１） CDS の商品性と CVA 

 CDS の買い取引（プロテクション）は、一定額のプレミアムを Cpty に支払う

代わりに、参照体にクレジット・イベントが生じたときには、Cpty が契約上定

められた金額を支払う取引である。金融危機時には多くの金融機関において

WWRの顕現化によりCDSポジションから巨額の時価損失を計上したことから、

CDS は WWR に晒されている代表的商品の一つとして認識されている。本稿で

は、具体的な評価対象として、A 銀行（プロテクションの買い手）と C2 銀行

（Cpty：本邦銀行、プロテクションの売り手）の間の元本 100 百万円の CDS 契

約を想定し、R 事業会社（本邦事業会社）を参照体とする。なお、A 銀行はデフォ

ルトしないと仮定する。取引の満期は	ݐே、利払日は	ݐ	（݅ ൌ 1,… , ݊）とし、参照

体のデフォルトは利払日間ሺݐିଵ, に生起しݐሻに生じたとしても、直後の利払日ݐ

たものとみなし、利払日ݐにもプレミアムが Cpty に支払われると仮定する。 

 以下では、評価時点	ݐ	における CDS 価値を考える（契約時点ݐሾ ሿ）。CDSݐ

のプレミアムをݏோ、Cpty（C2 銀行）のデフォルト時刻を߬、参照体（R 事業会

社）のデフォルト時刻を߬ோ、時点	ݐିଵ	から時点	ݐ	までに Cpty がデフォルトする

確率をܲܦሺݐିଵ, ߂ሻ、時間のグリッドをݐ ൌ ݐ െ ሺ∀݅ሻ、Cpty	ିଵݐ のデフォルト時損

失率をLGDେ、参照体のデフォルト時損失率をLGDୖとしたとき、A 銀行からみた

時点	ݐ	における CVA を考慮しない CDS の価値	 ܸௌ
ே	ሺݐሻ	は、以下のように導

出できる。ただし、ܨܦሺݐ, までの確定的な割	ݐ	からみた時点	ݐ	ሻは、評価時点ݐ

引ファクターexp൫െݎௗሺݐ െ  。ሻ൯であるݐ

 ܸௌ
ே	ሺݐሻ ൌ ൫ProtectionLegሺݐ, LGDୖሻ െ PremiumLegሺݐ, ோሻ൯ݏ ൈ 100, (27) 
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 PremiumLegሺݐ, ோሻݏ ൌ ,ݐሺܨܦ߂ோݏ ሻॱݐ
ℚൣ1ሼఛೃவ௧షభሽ൧

ே

ୀଵ

, (28) 

 

ProtectionLegሺݐ, LGDୖሻ ൌ LGDୖ	ॱ
ℚൣܨܦሺݐ, ߬ோሻ1ሼఛೃ∈ሺ௧బ,௧ಿሿሽ൧

≅ LGDୖܨܦሺݐ, ॱ	ሻݐ
ℚൣ1ሼఛೃ∈ሺ௧షభ,௧ሿሽ൧

ே

ୀଵ

ൌ LGDୖܨܦሺݐ, ,ିଵݐோሺܦሻܲݐ ሻݐ

ே

ୀଵ

. 

(29) 

 A 銀行側からみた時点	ݐ	における CVA と、その CVA を考慮した場合の CDS

価値 ܸௌ
ሺݐሻ	は、以下のように表現される。 

ሻݐሺܣܸܥ  ൌ LGDେܨܦሺݐ, ሻݐ
ே

ୀଵ

ॱ
ℚሾܧሺݐሻ|߬ ∈ ሺݐିଵ, ,ିଵݐሺܦሿሿܲݐ 	,ሻݐ (30) 

ሻݐሺܧ	  ൌ ܸௌ
ே	ሺݐሻା	ሺ∀݅ ∈ ሼ1,⋯ ,ܰሽሻ, (31) 

 					 ܸௌ
ሺݐሻ ൌ ܸௌ

ே	ሺݐሻ െ  ሻ. (32)ݐሺܣܸܥ

 Cpty のデフォルト事象の生起とエクスポージャーの変動が独立であるとき、

(30)式中の（Cpty デフォルト）条件付期待エクスポージャー 	ॱ
ℚሾܧሺݐሻ|߬ ∈

ሺݐିଵ, ॱ	は、無条件エクスポージャー	ሿሿݐ
ℚሾܧሺݐሻሿ	に置き換えられる。WWR を反

映していれば(30)式中の条件付期待エクスポージャーは無条件エクスポー

ジャーよりも平均的に大きくなると考えられる。WWR は、エクスポージャーと

Cpty の信用水準が負の相互依存関係を持つ場合に生じるため、(30)式の計算にお

いて Cpty のデフォルト確率の上昇時に参照体のデフォルト確率も上昇するよう

モデル化することで WWR を表現できる。 

 ２.（１）節で示したように、CDS の条件付期待エクスポージャーは SW 法で

は厳密に計算できない場合が存在するため（本節（３）ハ．を参照）、本節の計

算では BF 法を用いる。その上で、CDS の条件付期待エクスポージャーの計算に

SW 法を採用した場合に差異が生じるかの分析も併せて行う。 

 

（２） 構造モデルに基づく CDS の WWR モデル化 

 Cpty（C2 銀行）と参照体（R 事業会社）の配当率をそれぞれݍ ൌ ோでݍ、ଶݍ

固定する。Cpty と参照体の各主体݇ ൌ ,ܥ ܴの資産価値過程ܣሺݐሻがボラティリ

ティߪሺݐሻ		の幾何ブラウン運動に従うものとする。このとき、ܣሺݐሻおよびバリ
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ア水準	ܪሺݐሻを、リスク中立測度	ℚ	の下で以下のように表現する。 

 
ሻݐሺܣ݀
ሻݐሺܣ

ൌ ሺݎௗ െ ݐሻ݀ݍ  ሻ݀ݐ,ሺߪ ܹ,ሺݐሻ, (33) 

ሻݐሺܪ  ൌ ,ܪ expቆන ቄሺݎௗ െ ሻݍ െ ோߪ൫ܤ
ሺݐ  ሻ൯ݏ

ଶ
ቅ

௧


 ቇ. (34)ݏ݀

 Cpty および参照体のデフォルト時刻߬, ߬ோは 

 ߬ ൌ infሼݐ|ݐ  ,ݐ ሻݐሺܣ    (35)	ሻሽ,ݐሺܪ

で表現される。バリア水準について導入したパラメータ	ܪ,、ܤについては後述

する。 

 (33)～(34)式から、時点	ݐ	において各主体݇の資産価値がバリアに接近すると、

時点	ݐିଵ	から時点	ݐ	における期間デフォルト確率を上昇させることになる。し

たがって、条件付期待エクスポージャーの増大は、Cpty の資産価値と参照体の

資産価値に正の相互依存関係を導入することで表現できる。 

 以下では、イ. 資産価値過程のブラウン運動の線形相関により WWR を表現す

る方法と、ロ. Brigo, Morini, and Pallavicini [2013] 第 3 章の SBTV モデルを応用

して、Cpty と参照体のバリア水準が同一のシナリオとシナリオ確率を持つ仕組

みを導入することにより WWR を表現する方法の 2 通りの WWR モデル化手法

について実装する。 

 

イ. ブラウン運動の線形相関による方法 

 各主体݇ ൌ ,ܥ ܴの資産過程(33)式のブラウン運動の線形相関を以下のように設

定する。参照体の資産価値下落時に Cpty の資産価値も下落するよう、ߩ,ோ  0と

した。 

 ݀〈 ܹ,, ܹ,ோ〉ሺݐሻ ൌ 	.ݐ,ோ݀ߩ (36) 

 ベンチマークとなる相互依存関係を考慮しない場合にはߩ,ோ ൌ 0	とする。バリ

ア水準は、ܪ, ൌ ோ,ܪ ൌ 0.35、その他のパラメータは、２.（２）節のイ. と同

様である。Cpty のデフォルト時の参照 CDS のエクスポージャー計算アルゴリズ

ムは補論４.（２）の Algorithm 2–1、生存確率の計算アルゴリズムは補論４.（３）

の Algorithm 3–1 で与えられ、これらに基づく CDS の CVA 計算アルゴリズムは

Algorithm 2–2 のように与えられる。 

 

ロ. バリアの不確実性による方法 

 CCS に対する WWR としてバリア水準の不確実性を考慮した２.（２）節のロ.
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と同様に、小さなウェイト		の高バリア水準	ܪ
௦௧௦௦	を持つストレス・シナリオ

と、それ以外の大きなウェイト	1 െ ܪ	の低バリア水準	
	を持つ通常シナリ

オの 2 つのシナリオを考える。Cpty と参照体について適用されるシナリオは同

一とする。このような設定の下、CDS に関する CVA 評価値は、通常シナリオと

ストレス・シナリオそれぞれの下で算定した CVA 評価値に関するシナリオ・ウェ

イトの加重和により算定できる。(34)式で表現される Cpty、参照体の各主体

݇ ൌ ,ܥ ܴのバリア水準に不確実性を織り込んだモデルは、各主体݇の資産価値過

程を(33)式のように仮定し、それらのブラウン運動の線形相関を(36)式のように

設定した上で、通常シナリオとストレス・シナリオでのバリア水準ܪ
ሺݐሻ、

ܪ
௦௧௦௦ሺݐሻを以下のように設定したモデルとして表現できる。 

ܪ 
ሺݐሻ ൌ ,ܪ

 expቆන ൜ሺݎௗ െ ሻݍ െ ܤ ቀߪ
ሺݐ  ሻቁݏ

ଶ
ൠ

௧


  (37)	ቇ,ݏ݀

ܪ 
௦௧௦௦ሺݐሻ ൌ ,ܪ

௦௧௦௦ expቆන ൜ሺݎௗ െ ሻݍ െ ܤ ቀߪ
ሺݐ  ሻቁݏ

ଶ
ൠ

௧


 ቇ. (38)ݏ݀

 ここで、ܪ,
は各主体݇の通常シナリオでの評価時点ݐでのバリア水準、

,ܪ
௦௧௦௦は各主体݇のストレス・シナリオでのバリア水準である（各シナリオのバ

リア水準のキャリブレーションについては５.（３）節を参照）。CCS の場合と同

様の理由から、ブラウン運動の線形相関の大きさߩ,ோはイ. ブラウン運動の線形

相関による方法と同一とする。基本的なアルゴリズムは２.（２）ロと同様であ

り、ストレス・シナリオと通常シナリオのそれぞれで算定した CVA 評価値をイ.

で示したアルゴリズムを用いて求め、各シナリオのウェイトと	1 െ を用いて	

加重和を求めることにより算定する。パラメータの設定はܪ,
 ൌ ோ,ܪ

 ൌ

0.35、その他のパラメータは２.（２）ロ. と同様である。具体的な計算アルゴリ

ズムは補論４.（２）の Algorithm 2–3 のように与えられる。 

 

ハ. 構造モデルによる CVA の数値計算結果 

 構造モデルに基づく WWR を考慮した CDS の満期別 CVA 評価値を図 7 に、

満期を 10 年とする CDS の条件付期待エクスポージャーを図 8 に示した。CVA

を計算するためのシミュレーション・パスの総数ܯは 10 万回である。ただし、

BF 法に基づく条件付期待エクスポージャーについて詳細に計算する際にはパス

の総数を 5 千万回に増やして計算している。条件付期待エクスポージャーにつ

いては、SW 法でも計算したが、大きな乖離はなかったため、SW 法との比較は

行わず BF 法の結果のみを図 8 に示している。なお、図で示した計算結果は、

,ோߩ	 ൌ 0.30	のパラメータ設定値に基づいている。ジャンプ・サイズおよび相関

係数の決定方法については本節（５）を、構造モデルのパラメータの決定方法
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の詳細については、５.（３）節を参照されたい。以下では、相互依存関係のモ

デル化手法の相違が CVA 評価に与える影響について、図 7 および図 8 の数値計

算結果に基づき考察する。 

 Cpty と参照体の資産価値を駆動するブラウン運動の間に正の線形相関を考慮

すると、Cpty の資産価値がブラウン運動に駆動されてバリア方向に向かうとき、

参照体の資産価値も同じくバリア方向に駆動される。そのため、Cpty がバリア

に触れデフォルトしたときは、参照体の期間デフォルト確率も高い水準にある

可能性が高まり、CDS に関するエクスポージャーが平均的に大きくなるために

最長満期において No WWR の結果と比較して、CVA 評価値が 81%大きくなって

いる。 

 バリアの不確実性を導入した場合、ブラウン運動に関する線形相関のみの最

長満期の結果と比較して CVA 評価値は 8%程度増加している。これは、ストレ

ス・シナリオにおいては、Cpty と参照体のバリアは両方とも高水準であるため、

Cpty のデフォルト時には参照体のデフォルト確率も高くなっていることから、

エクスポージャーが大きく算出されるためである。ただし、ストレス・シナリ

オのウェイトを小さく見積もっているため、CVA 評価値への影響は大きくない。 

 

（３） デフォルト強度モデルに基づく CDS の WWR モデル化 

 Cpty（C2 銀行）と参照体（R 事業会社）の各主体݇ ൌ ,ܥ ܴのデフォルト強度過

程が中心回帰速度ߢ,	、中心回帰水準ߠおよび拡散係数ߪ,の CIR 過程にそれぞれ

従うものとすると、その確率過程は以下で表現できる。 

ሻݐሺߣ݀  ൌ ߠ൫ߢ െ ݐሻ൯݀ݐሺߣ  ሻ݀ݐሺߣඥߪ ܹሺݐሻ. (39) 

ただし、 ܹሺݐሻは標準ブラウン運動である。(39)式の確率的デフォルト強度を用

いて、各主体݇ ൌ ,ܥ ܴの評価時点ݐにおける期間ሺݐିଵ, ሿのデフォルト確率は、以ݐ

下のように求めることができる。 

,ିଵݐሺܦܲ  ሻݐ ≔ ॱ
ℚ ቈexp ቆන െ൫ߣሺݏሻ  ߰ሺݏ, ሻ൯ࢼ

௧

௧షభ

ቇݏ݀ .	 (40) 

ただし、	߰ሺݐ, ሻは各主体݇ࢼ ൌ ,ܥ ܴの CDS にキャリブレートする際に誤差とし

て生じるデフォルト強度のシフト項である。 

 (40)式から、時点	ݐିଵ	における確率的デフォルト強度の上昇は、時点	ݐିଵ	から

時点	ݐ	における期間デフォルト確率を上昇させることがわかる。したがって、

期待エクスポージャーの増大は、Cpty の確率的デフォルト強度と参照体の確率

的デフォルト強度に正の相互依存関係を導入することで表現可能である。 
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 以下では、イ. Cpty と参照体のデフォルト強度過程のブラウン運動に線形相関

を与える方法と、ロ. Cpty と参照体のデフォルト強度過程において同時ジャンプ

を与える方法（同時ジャンプによる方法）の 2 通りの WWR モデル化手法を考

察する。 

 

イ. ブラウン運動の線形相関による方法 

 (39)式のブラウン運動の線形相関を 

 ݀〈 ܹ, ோܹ〉ሺݐሻ ൌ 	,ݐ,ோ݀ߩ (41) 

として CVA を評価する。参照体の信用水準の低下時に Cpty の信用水準も低下す

るよう、ߩ,ோ  0とした。アルゴリズムは以下のとおりであり、ブラウン運動の

線形相関を考慮する場合には、ߥ ൌ ோߥ ൌ ߟ ൌ 0となる。ベンチマークとして、

相互依存関係を考慮しない場合には、ߥ ൌ ோߥ ൌ ߟ ൌ ,ோߩ ൌ 0となる。 

 アルゴリズムとしては、ロ.で考察する同時ジャンプも扱えるように、定数強

度	ߟ	で与えられるデフォルト強度のジャンプが発生した場合に、Cpty および参

照体のデフォルト強度にはそれぞれ、平均	ߥ, の指数分布に従うジャンプが	ோߥ

生じると考える。したがって、ブラウン運動の線形相関のみを考慮する場合に

は、ߟ ൌ ߥ ൌ ோߥ ൌ 0となる。ベンチマークとして、相互依存関係を考慮しない

場合には、ߟ ൌ ߥ ൌ ோߥ ൌ ,ோߩ ൌ 0	となる。Cpty（C2 銀行）と参照体（R 事業会

社）のデフォルト強度のパス発生アルゴリズムは補論４.（２）の Algorithm 2–4、

Cpty デフォルト時の参照 CDS のエクスポージャー計算アルゴリズムは

Algorithm 2–5、生存確率の計算アルゴリズムは補論４.（３）の Algorithm 3–2 で

与えられ、それらに基づく CDS の CVA 計算アルゴリズムは Algorithm 2–6 のよ

うに与えられる。 

 

ロ. 同時ジャンプによる方法 

 Cpty（C2 銀行）のジャンプ・サイズをߥ、参照体（R 事業会社）のジャンプ・

サイズをߥோ、両者共通の同時ジャンプ強度をߟとする。(39)式に追加的要素とし

て同時ジャンプを織り込んだモデルは、ポアソン強度	ߟ	を持つマーク（ݖ ∈ Թା）

付きポアソン点過程をܰఎሺݖ, ሻとして、以下のように表現できる。ただし、(44)ݐ

式のߩ,ோ
௨

の設定方法については、本節（５）を参照されたい。 

ሻݐሺߣ݀  ൌ ߠ൫ߢ െ ݐሻ൯݀ݐሺߣ  ሻ݀ݐሺߣඥߪ ܹሺݐሻ  ,ሻݐሺܬ݀ߥ ݇ ൌ ,ܥ ܴ,	 (42) 
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ሻݐሺܬ  ൌ න න ,ݖఎሺܰ݀ݖ ሻݏ
Թశ

௧బା௧

௧బ

, 	,Expሺ1ሻ	~ݖ (43) 

 ݀〈 ܹ, ோܹ〉ሺݐሻ ൌ ,ோߩ
௨݀(44) .ݐ 

 

ハ. デフォルト強度モデルによる CVA の数値計算結果 

 デフォルト強度モデルに基づく WWR を考慮し評価した CDS の満期別 CVA

評価値を図 9 に、満期を 10 年とする CDS の条件付期待エクスポージャーを図

10 に示した。条件付期待エクスポージャーについては、SW 法でも計算したと

ころ、同時ジャンプの場合に大きく乖離していたため、BF 法とともに SW 法で

計算した結果も図 10 に示している。なお、図で示した計算結果は、ߩ,ோ ൌ

0.30, ,ோߩ	
௨ ൌ െ0.44, ߟ ൌ 0.05, ߥ ൌ 0.05, ோߥ	 ൌ 0.05	のパラメータ設定値に基づ

いている。相関係数およびジャンプ・サイズの決定方法については本節（５）

を、デフォルト強度のパラメータの決定方法については５節を参照されたい。

以下では、相互依存関係のモデル化の相違が CVA 評価に与える影響について、

図 9 および図 10 の数値計算結果に基づき考察する。 

 まず、図 9 より No WWR の場合とブラウン運動の線形相関を考慮した場合を

最長満期で比較すると、CVA 評価値の増分が 21%となっており、構造モデルの

同様のケースの増分（81%）の約 1/4 となっている。これは、CCS のケースで説

明したように、Cpty と参照体のデフォルトについて、各デフォルト強度のブラ

ウン運動の線形相関のみで表現しただけでは、Cpty と参照体のデフォルト時刻

の相互依存関係の高まりを表現することが難しいことに起因している。 

 一方、同時ジャンプを考慮した場合には、ブラウン運動の線形相関のみを考

慮した最長満期の結果と比べて CVA 評価値が 72%増加している。これは、同時

ジャンプの導入によりデフォルト強度と累積強度の関連性が強まったこと、お

よび、Cpty と参照体のデフォルト強度が同時にジャンプすることから両者のデ

フォルト時刻の相互依存関係が高まり、Cpty のデフォルト時刻において参照体

のデフォルト確率も上昇するために条件付期待エクスポージャーが大きくなる

ことに起因している。 

 ただし、構造モデルの結果（図 7）と比較した場合、CVA 評価値の大きさは、

すべてのケースを通じて概ね 1/3 以下になっている。この理由は、Cpty のデフォ

ルト条件付エクスポージャーの違いによるものである。各評価時点ݐでのエクス

ポージャーܧሺݐሻは、時点ݐでは(27)～(29)式のように評価される ܸௌ
ே	ሺݐሻを時
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点ݐで再評価した CDS の残余価値 ܸௌ
ே	ሺݐሻを用いて評価することになる。ここ

で、 ܸௌ
ே	ሺݐሻは、(28), (29)式のとおり、参照体の期間デフォルト確率（あるい

は生存確率）で評価され、これらについては、５節で示すように CDS プレミア

ムにインプライされる生存確率を用いて各モデルのパラメータをキャリブレー

トしているため、WWR を考慮しなければ構造モデルでもデフォルト強度モデル

でも差はほとんど生じない。しかしながら、ܧሺݐሻ ൌ maxሼ ܸௌ
ே	ሺݐሻ, 0ሽという非

線形な関数で ܸௌ
ே	ሺݐሻを評価すると、ܧሺݐሻの期待値は ܸௌ

ே	ሺݐሻの期待値だけ

でなく分散やより高次のモーメントの影響も受けることになる。(33)式の資産過

程と(34)式のバリア（݇ ൌ ܴ）に基づく構造モデルの場合は、 ܸௌ
ே	ሺݐሻはある

程度の分散を持ち、図 8 のとおり、条件付期待エクスポージャーは最大で 830

万円程度となる。一方、(39), (40)式（݇ ൌ ܴ）のデフォルト強度モデルの場合は、

２.（３）ハ. でも示したようにジャンプを含まないことで、デフォルト時刻や

累積強度との関係が希薄になり、 ܸௌ
ே	ሺݐሻの分散は非常に小さなものとなる。

その結果、図 10 のとおり、条件付期待エクスポージャーは最大で 270 万円程度

にしかならない。 

 図 10 より、BF 法と SW 法のそれぞれで計算した条件付期待エクスポージャー

は、No WWR の場合やブラウン運動の線形相関を用いたモデルの場合には概ね

等しいものの、同時ジャンプの場合には、SW 法によるエクスポージャーが最大

60%程度大きくなっている。これは、SW 法の場合、無条件エクスポージャーを

Cpty のデフォルト条件付きエクスポージャーとして利用しているためと考えら

れる。すなわち、同時ジャンプが生じ、大きくなった参照体のデフォルト強度

に基づいて計算した CDS の残余価値（エクスポージャー）を持つようなシミュ

レーション・パスのうち、Cpty がデフォルトしなかったパスについても条件付

期待エクスポージャーの算出に取り込まれるため、条件付期待エクスポー

ジャーは大きく計算されることになるためと考えられる。 

 

（４） コピュラ・アプローチによる CDS の WWR モデル化 

 Brigo and Capponi[2010]によるコピュラ関数を用いた WWR モデル化を、本節

（３）で用いたデフォルト強度の定義を用いて概観する。なお、Brigo and Capponi 

[2010]ではプロテクションの買い手のデフォルトも考慮した CDS の評価調整手

法を示しているが、本稿ではプロテクションの買い手である自行はデフォルト

しないと仮定している。 

 クレジット・デリバティブにコピュラ・アプローチを用いる場合、Cpty のデ

フォルトがコピュラ関数を通じて、参照体のデフォルト確率に影響を与えるた

め、条件付期待エクスポージャーの計算は、一般的に複雑になる。以下では、
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Cpty のデフォルトを条件とした参照体のデフォルト確率の計算方法を示す。 

 コピュラ・アプローチでは、参照体（R 事業体）と Cpty（C2 銀行）の累積デ

フォルト確率ܷோ, ܷを、 

,ݑ,ோሺܥ  ோሻݑ ≔ ℚሺܷ  ,ݑ ܷோ  	,ோሻݑ (45) 

というコピュラ関数により接合し、両者のデフォルト時刻に相互依存関係を持

たせることで WWR を表現する。(39)式（ジャンプを含まない場合、݇ ൌ あ（ܥ

るいは(42)式（ジャンプを含む場合、݇ ൌ で表される（ܥ Cpty のデフォルト強度

、ሻと(39)式（ジャンプを含まない場合ݐΛሺ	に対する累積デフォルト強度	ሻݐሺߣ	

݇ ൌ ܴ）あるいは(42)式（ジャンプを含む場合、݇ ൌ ܴ）で表される参照体のデフォ

ルト強度	ߣோሺݐሻ	に対する累積デフォルト強度	Λோሺݐሻ	を(46)式のように定義すると、

Cpty と参照体のそれぞれのデフォルト時刻までの累積デフォルト確率ܷோ, ܷは

(47)式のように表せる。 

 Λሺݐሻ ≔ න ݏሻ݀ݏሺߣ
ݐ

0ݐ

, 			Λோሺݐሻ ≔ න ݏሻ݀ݏோሺߣ
ݐ

0ݐ

,	 (46) 

 ܷ ൌ 1 െ expሼെ߉ሺ߬ሻሽ , 	ܷோ ൌ 1 െ expሼെ߉ோሺ߬ோሻሽ .	 (47) 

 Cpty が時点߬ ∈ ሺݐିଵ, ݐሿでデフォルトするという条件で参照体がݐ  より生ݐ

存する確率ℚሺ߬ோ  ߬|ݐ ∈ ሺݐିଵ,  。は、以下のように展開できる	ሿሻݐ

 

ሼఛೃவఛሽℚሺ߬ோ  ߬|ݐ ∈ ሺݐିଵ, ሿሻݐ 		

ൌ ሼఛೃவఛሽℚ൫1 െ ݁ି௸ೃሺఛೃሻ  1 െ ݁ି௸ೃሺ௧ሻห߬ ∈ ሺݐିଵ, ,ሿݐ ߬ோ  ߬൯

ൌ ሼఛೃவఛሽℚሺ߉ோሺݐሻ െ ோሺ߬ሻ߉ ൏ െlogሺ1 െ ܷோሻ െ ሻ|߬ܥሺܴ߬߉ ∈ ሺݐିଵ, ,ሿݐ ߬ோ  ߬ሻ

ൌ ሼܴ߬ఛሽ න ሻሺെlogሺ1ܥሺܴ߬߉ሻെݐሺܴ߉ܨ െ ሻܴݑ െ ሻሻܥሺܴ߬߉
1

ೃ|

	 

																							݀ℚሺܷோ ∈ ோ|߬ݑ݀ ∈ ሺݐିଵ, ,ሿݐ ߬ோ  ߬ሻ.	

(48) 

 ここで、߉ோሺݐሻ െ ோሺ߬ሻの累積分布関数（Cpty߉ がデフォルトした後の参照体の

累積デフォルト強度についての累積分布関数）をܨ௸ೃሺ௧ሻି௸ೃሺఛሻሺ⋅ሻ	で表し、 

 ܷோ| ൌ 1 െ expሼെܴ߉ሺ߬ܥሻሽ ,	 (49) 

とした。さらに 

 ܷ, ൌ 1 െ expሼെ߉ሺݐሻሽ ,	  

と置くと、 
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ℚሺܷோ ∈ ோ|߬ݑ݀ ∈ ሺݐିଵ, ,ሿݐ ߬ோ  ߬ሻ

ൌ
ℚ൫ܷோ ∈ ൫ܷோ|, ܷோ|  ,ோ൧ݑ݀ ܷோ  ܷோ|, ܷ ∈ ൫ܷ,ିଵ, ܷ,൧൯

ℚ൫ܷோ  ܷோ|, ܷ ∈ ൫ܷ,ିଵ, ܷ,൧൯

ൌ
ℚ൫ܷோ  ܷோ|  ,ோݑ݀ ܷ ∈ ൫ܷ,ିଵ, ܷ,൧൯ െ ℚ൫ܷோ  ܷோ|, ܷ ∈ ൫ܷ,ିଵ, ܷ,൧൯

1 െ ℚ൫ܷோ  ܷோ|, ܷ ∈ ൫ܷ,ିଵ, ܷ,൧൯
,	

(50) 

となり、(45)式で定義されるコピュラ関数	ܥ,ோሺݑ,  、ோሻを用いてݑ

;ோݑோ|ሺܥ  ܷሻ ≔

,ݑ,ோሺܥ߲ ோሻݑ
ݑ߲

ฬ
௨ୀ

െ
,ݑ,ோ൫ܥ߲ ൯ܥ|ܴܷ

ݑ߲
ቤ
௨ୀ

1 െ
,ݑ,ோ൫ܥ߲ ൯ܥ|ܴܷ

ݑ߲
ቤ
௨ୀ

,	 (51) 

を導入すると(52)式を得る。 

 

ሼఛೃவఛሽℚሺ߬ோ  ߬|ݐ ∈ ሺݐିଵ, ሿሻݐ

ൌ ሼఛೃவఛሽ න ೃሺ௧ሻି௸ೃሺఛሻ൫െ௸ܨ logሺ1 െ ோሻݑ െ ;ோݑோ|ሺܥோሺ߬ሻ൯݀߉ .ሻܥܷ
ଵ

ܥ|ܴܷ

	
(52) 

 ここで、ܨ௸ೃሺ௧ሻି௸ೃሺఛሻሺ⋅ሻ	は特性関数を求めてからフーリエ変換によって密度関

数を求め、それを数値積分することによって得られる（詳細は補論３を参照）。 

 

イ. 正規コピュラによる方法 

 (52)式で表される参照体の生存確率を計算するには、(51)式のコピュラ関数の

偏微分を計算する必要がある。コピュラ関数に正規コピュラを採用すると10、そ

の偏微分は以下のように解析的に評価できる。 

 2 変量の正規コピュラは、相関パラメータをߩとして、 
,ଵݑሺீܥ  ;ଶݑ ሻߩ ≔ ΦଶሺΦିଵሺݑଵሻ, Φିଵሺݑଶሻ;  ሻ, (53)ߩ

と表現される。なお、Φଶሺ⋅,⋅; の	ߩ	ሻは相関ߩ 2 変量標準正規分布の同時分布関数、

Φሺ⋅ሻは 1 変量の標準正規分布の累積分布関数であり、(54)、(55)式のように表せ

る。 

                                                 
10 コピュラ関数が CVA における WWR をうまく表現できるかどうかについては、選択した

コピュラ関数（グンベル、正規、フランク、クレイトン等）および期間（テナー）に依存

することが、Böcker and Brunnbauer [2014]および安達・末重・吉羽 [2016]により示されてい

る。本稿では、デリバティブの期間に応じたコピュラ関数の選択は行わず、プライシング

やリスク管理実務で最も頻繁に用いられていると考えられる正規コピュラを一貫して用い

ることで、コピュラ関数の選択問題を考察の対象外としている。 
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Φଶሺ݄, ݇; ሻߩ ≔ න න

1

ඥ1ߨ2 െ ଶߩ
exp ቊെ

ଶݔ െ ݕݔߩ2  ଶݕ

2ሺ1 െ ଶሻߩ
ቋ



ିஶ



ିஶ
ݕ݀ݔ݀

ൌ න Φቆ
݇ െ ݔߩ

ඥ1 െ ଶߩ
ቇ

1

ߨ2√
exp ቊെ

ଶݔ

2
ቋ



ିஶ
 ,ݔ݀

(54) 

 
Φሺ݇ሻ ≔ න

1

ߨ2√
exp ቊെ

ଶݕ

2
ቋ



ିஶ
	.ݕ݀ (55) 

 ここで、ܺ ଵ ൌ Φିଵሺݑଵሻ, ܺଶ ൌ Φିଵሺݑଶሻと変数変換し、ݑଵについて偏微分すると、

正規コピュラの偏微分は、(56)式で表せる。 
 

,ଵݑሺீܥ߲ ;ଶݑ ሻߩ

ଵݑ߲
ൌ
߲Φ2ሺܺ1, ܺ2; ሻߩ

߲ܺ1

߲ܺ1
1ݑ߲

ൌ

Φቆ
ܺଶ െ 1ܺߩ
ඥ1 െ ଶߩ

ቇ 1
ߨ2√

exp ൜െ
ܺ1
2

2 ൠ

1

ߨ2√
exp ൜െ

ܺ1
2

2 ൠ

ൌ Φቆ
Φିଵሺݑଶሻ െ ଵሻݑΦିଵሺߩ

ඥ1 െ ଶߩ
ቇ. 

(56) 

 正規コピュラを用いる場合、Cpty と参照体のデフォルト時刻が正の相互依存

関係を持つためには、両者の累積デフォルト確率が正の相関関係を持つように

コピュラ関数のパラメータを設定する必要がある。したがって、正規コピュラ

の相関パラメータは、２.（４）節と同様に正の値とする。 

 正規コピュラに相関パラメータߩ,ோ
௨

を与えた上で CVA を評価する。アルゴ

リズムとしては、同時ジャンプも扱えるように、定数強度	ߟ	で与えられるデフォ

ルト強度のジャンプが発生した場合に、Cpty および参照体のデフォルト強度に

は、それぞれ平均	ߥ, 、の指数分布に従うジャンプが生じると考える。ただし	ோߥ

Cpty と参照体のデフォルト強度のブラウン運動を駆動する相関はゼロ（ߩ,ோ ൌ 0）

とする。正規コピュラによる相互依存関係を考慮しない場合には、ߩ,ோ
௨ ൌ 0	と

なり、ベンチマークとしてジャンプに伴う相互依存関係も全く考慮しない場合

にはߥ ൌ ோߥ ൌ ߟ ൌ ,ோߩ
௨ ൌ 0	となる。基本的なアルゴリズムは、本節（３）イ. 

と同じであるが、生存確率の計算アルゴリズムを補論４.（３）の Algorithm 3–3

により与えられ、Algorithm 3–4 の累積 JCIR 過程の特性関数計算と Algorithm 3–

5 の特性関数に基づく累積分布関数計算で実装される。デフォルト強度のパス発

生アルゴリズムは補論４.（２）の Algorithm 2–4、Cpty デフォルト時の参照 CDS

のエクスポージャー計算アルゴリズムは Algorithm 2–7、それらに基づく CDS の

CVA 計算アルゴリズムは Algorithm 2–8 のように与えられる。 
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ロ. コピュラ・アプローチによる CVA の数値計算結果 

 コピュラ・アプローチに基づく WWR を考慮した、CDS の満期別 CVA 評価値

を図 11 に、満期を 10 年とする CDS の条件付期待エクスポージャーを図 12 に示

した。デフォルト強度アプローチと同様に、CDS のデフォルト条件付期待エク

スポージャーは、BF 法で算出した場合と SW 法で算出した場合とで、同時ジャ

ンプを考慮した場合に差異が生じる。つまり、その差異の原因は本節（３）ハ. と

同様であるため、ここでは考察は省略し、図 12 には BF 法で算出した場合の条

件付期待エクスポージャーを示す。なお、図で示した計算結果は、ߩ,ோ
௨ ൌ 0.30

の設定値に基づいている。以下では、相互依存関係のモデル化の相違が CVA に

与える影響について、図 11 および図 12 の数値計算結果に基づき考察する。 

 図 11、図 12 より No WWR の場合と正規コピュラのみによる場合で、最長満

期で比較すると CVA 評価値が約 4.5 倍に増加していることがわかる。コピュラ・

アプローチでは Cpty と参照体のデフォルト時刻の相互依存関係を直接考慮して

いるため、デフォルト強度とデフォルト時刻の関連性が低いというデフォルト

強度モデルの欠点が改善されている。 

 正規コピュラに加えて、デフォルト強度の同時ジャンプを考慮した場合には、

コピュラ関数を通じたデフォルト時刻の相互依存関係に加えて、同時点のジャ

ンプによる Cpty と参照体のデフォルト確率の急激な高まりを表現できることか

ら、正規コピュラのみの場合に比べて、最長満期の比較で、CVA 評価値が 11%

増加している。また、デフォルト強度モデルでの同時ジャンプの場合と比較す

ると、最長満期で比較して、CVA 評価値が約 3 倍に増加している。さらに、CVA

評価値の水準も構造モデルの場合と同水準の大きさとなっている。 

 図 13 は、コピュラ関数を通して、Cpty のデフォルトがどのように参照体のデ

フォルト確率に影響を与えるのかを表現したものであり、Cpty のデフォルトが

コピュラ関数を通じて参照体の累積デフォルト確率に与える影響を示している。

ここでは、コピュラ関数による相互依存関係を考慮しないとき（ߩ,ோ
௨ ൌ 0	の

とき）の参照体の累積デフォルト確率を 0.1 に固定している。図より、コピュラ

関数の相関パラメータ（ߩ,ோ
௨

）を大きくするほど、Cpty デフォルト条件付の

参照体デフォルト確率は増加することがわかる。これは正規コピュラの相関パ

ラメータに正の値を与えたことと整合する。 
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（５） ジャンプ・サイズと相関係数の決定 

 Cpty と参照体のデフォルト強度のジャンプ・サイズは、理念的にはそれぞれ

の CDS プレミアムの市場気配値から求めた生存確率にキャリブレートすること

で得られるが、２.（５）節での考察と同様、そうしたキャリブレーションは不

安定になることから、Brigo, Morini and Pallavicini [2013]に倣い、本稿では

ߥ ൌ ோߥ ൌ 0.05と外生的に仮定する。また、Cpty と参照体のデフォルト強度に関

する同時ジャンプ強度についても、20 年に 1 回の生起を想定して、ߟ ൌ 0.05	に

外生的に固定した。これらを所与として、同時ジャンプを与えた場合の Cpty と

参照体のデフォルト強度間の相関係数が、ブラウン運動の線形相関のみを与え

た場合の相関係数と一致するように	ߩ,ோ
௨	を算定する（計算の詳細については

補論２.（３）を参照）。ߟ ൌ 0.05	と仮定したときに計算されたߩ,ோ
௨

を表 3 に示

す。 

 構造モデルの場合、CCS のケースと同様の理由から、バリア水準の不確実性

を考慮した場合のブラウン運動の線形相関は、不確実性を考慮しない場合（ブ

ラウン運動の線形相関のみによる場合）と等しいとの簡便な仮定を置いた。 

 

４. 担保を考慮した場合の WWR 

 本節では２、３節の WWR を考慮した CVA 計算に、担保受け取りの効果を反

映した場合を検討する。Cpty からの受入担保として、現金による変動証拠金の

みを対象とし、独立担保額（または当初証拠金）は考慮しない。また、信用極

度額および最低引渡額はともにゼロとする。リスクのマージン期間ߜ（margin 

period of risk：MPoR）11は 10 営業日とする。 

 上記の前提条件より、担保を考慮した場合の CCS あるいは CDS の CVA は、

Cpty のデフォルト時刻を߬と表記して、(2)式あるいは(30)式に代わり、以下のよ

うに書き改めることができる。 

ܣܸܥ  ൌ LGDॱ
ℚሾܨܦሺݐ, ሻݐ ሻݐሺܧ |߬ ∈ ሺݐିଵ, ሿሿݐ

ே

ୀଵ

,ିଵݐሺܦܲ  ሻ, (57)ݐ

ሻݐሺܧ  ൌ ሺܸே	ሺݐሻା െ  ሻሻା, (58)ݐሺܥ

                                                 
11 MPoR は、デフォルトした Cpty との取引のネッティング・セットをカバーする担保の最

後の取引時点から当該 Cpty との取引がクローズ・アウトし、当該取引に係る市場リスクが

再ヘッジされる（re-hedge）までの期間のことを指す（BCBS [2006]）。 
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ሻݐሺܥ  ൌ ܸே	ሺݐ െ 	.ሻାߜ (59) 

ただし、ܥሺݐሻ	は時点	ݐ	で利用可能な担保勘定（ܥሺݐሻ  0なら受入担保、ܥሺݐሻ ൏ 0

なら差出担保）、ݐ െ は	ߜ Cpty のデフォルト直前の最終担保授受日とする。 

 前節までは Cpty が時点	ݐ	でデフォルトと同時にクローズ・アウトすると仮定

していた。担保効果を考慮する本節では、Cpty との取引は時点	ݐ	でクローズ・

アウトされ、Cpty のデフォルトは最終担保取引時点	ݐ െ の直後（ただし、時	ߜ

点ݐより前）に生起するものと仮定する。そして、時点	ݐ	の条件付期待エクスポー

ジャーを算定する。時点ݐで利用可能な担保勘定ܥሺݐሻの計算は以下の手続きに従

う。 

① 担保を考慮しない場合のシミュレーションを行う。 

② 時点	ݐ	のリスク・ファクター値を前提に、1 時点前（ݐିଵ）のリスク・ファ

クター値および	ݐିଵ	から	ݐ	までのリスク・ファクターを駆動したブラウン

運動の値を取得する。 

③ 時点	ݐିଵ	のリスク・ファクター値にドリフト項とブラウン運動による増分

の 1/2 を加えることにより、時点	ݐ െ  。のリスク・ファクター値を得る12	ߜ

④ ③で計算したリスク･ファクター値に基づいて時点 ݐ	 െ の取引価格	ߜ

ܸே	ሺݐ െ  。を計算する	ሻߜ

⑤ (58)、(59)式より担保を考慮した場合のデフォルト条件付エクスポージャー

を計算する。 

⑥ ①～⑤までの手順をシミュレーション回数	ܯ回分繰り返し、(57)式より

CVA を計算する。 

 構造モデル、デフォルト強度モデルおよびコピュラ・アプローチの WWR モ

デル化手法により計算した CCS および CDS の満期別 CVA 評価値を図 14～図 19

に示した。なお、パラメータの設定は担保を考慮しない場合と同一である。こ

れらの図から、商品別（CCS あるいは CDS）、モデル別（構造、デフォルト強度、

コピュラ）で、担保を考慮しない場合と同様の大小関係をほぼ保ったまま全体

的に CVA 評価値が小さくなっており、担保（変動証拠金のみ）の受け取りが Cpty

の条件付エクスポージャーを削減する効果を確認できる。 

 モデル別、商品別に最長満期で無担保の場合と比較してみると、構造モデル

（ブラウン運動の相関、バリアの不確実性）での有担保の CVA 評価値は、モデ

ル化の方法に依らず、CCS の場合で無担保の 1.9%～4.1%、CDS の場合で無担保

の 5.9%～12.1%の水準となっている。デフォルト強度モデルにおいても担保の受

                                                 
12 本稿の分析では、サンプリング間隔を 1 ヵ月としていることから、10 営業日の MPoR の

ファクター変動を再現するために、簡便的に、時点間の実現変動率の 1/2 を用いている。よ

り長いサンプリング間隔および異なる MPoR を考慮する場合には、例えばブラウン橋

（Andersen, Pykhtin, and Sokol [2016], Pykhtin [2009]）を用いることなども考えられる。 
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け取りにより大幅に CVA を削減できるものの（CCS の場合で無担保の 1.7%～

6.1%、CDS の場合で無担保の 11.6%～20.4%の水準）、同時ジャンプを用いてモ

デル化した場合には、MPoR の間に担保額を上回るエクスポージャーの急激な増

加が生じるため、CVA 減少効果が大きく削減されている。最長満期で単純な相

関モデルと同時ジャンプのモデルを比較すると、CCS の場合で無担保 No WWR

の CVA 評価値の 1.9%が 4.0%になり、CDS の場合で無担保 No WWR の CVA 評

価値の 15.4%が 24.2%になっている。コピュラ・アプローチでも担保を考慮した

場合には、CVAが大きく減少していることがわかる（CCSの場合で無担保の 1.6%

～7.3%、CDS の場合で無担保の 8.7%～26.8%の水準）。ただし、同時ジャンプで

モデル化した場合には、デフォルト強度モデルの場合と同様に、MPoR の間にエ

クスポージャーがジャンプして担保額を大きく上回ることがあるため、CVA 減

少効果が大きく削減されていることがわかる（最長満期で正規コピュラのみの

場合とコピュラに同時ジャンプを考慮した場合を比較すると、CCS の場合で無

担保 No WWR の CVA 評価値の 1.9%が 3.8%になり、CDS の場合で無担保 No 

WWR の CVA 評価値の 38.9%が 69.4%になっている）。この結果は、WWR の本

質が同時ジャンプで表現されるような同時分布のテール事象であること考えれ

ば、変動証拠金のみでは CVA における WWR を担保しきれない可能性を示唆し

ている13。この点に鑑みれば、2016 年 9 月から段階的に導入される非清算デリバ

ティブ取引に係る証拠金規制14における当初証拠金の授受は、CVA における

WWR を担保するための有効な手段となり得ると考えられる15。 

 

５. キャリブレーション 

 本節では４節までに用いた生存確率の計算方法とパラメータのキャリブレー

ション方法を示す16。LGD（＝1－回収率）については、C1 銀行の生存確率計算

においてはLGD ൌ 0.6、C2 銀行および R 事業会社においてはLGD ൌ 0.65と設定

している。 

                                                 
13 変動証拠金の授受頻度を高く設定したとしても MPoR が長期化すれば、エクスポー

ジャーは受取担保額を大きく上回る可能性がある。 
14 2011 年の G20 カンヌ・サミットの合意を受けて 2013 年 9 月に BCBS/IOSCO から「中央

清算されない店頭デリバティブ取引に係る証拠金規制に関する最終報告書」が公表された

（2015 年 3 月改訂）。2016 年 9 月から段階適用される予定。 
15 非清算デリバティブ取引に係る証拠金規制においては、ソブリンや事業会社等との取引

が規制対象外となっているほか、為替フォワードや通貨スワップ等一部のデリバティブ取

引については元本交換部分に対する当初証拠金の授受が免除されている等、無視し得ない

無担保取引部分が残ることになる。このため、CVA およびそれに付随する WWR はプライ

シングやリスク管理上で依然として重要であり続けると考えられる。 
16 本節で示すキャリブレーション手法は想定される手法の 1 つであり、この方法が実務で

用いられている唯一のキャリブレーション方法ではない。 
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（１） CDS プレミアムにインプライされる生存確率の計算方法 

 満期をݐ、CDS プレミアムをܴெ௧とする CDS の評価式 େܸୈୗ
௧್ は、以下のように

表現できる。 

 

େܸୈୗ
௧್ ሺܴெ௧, LGDሻ

ൌܨܦሺݐ, ሻቀܴெ௧ݐ ሺݐ െ ିଵሻݐ ⋅ ℚெ௧ሺ߬  ሻݐ െ LGD ⋅ ℚெ௧ሺ߬ ∈ ሺݐିଵ, ሿሻቁݐ



ୀଵ

, 
(60) 

 ℚெ௧ሺ߬ ∈ ሺݐିଵ, ሿሻݐ ൌ ℚெ௧ሺ߬  ିଵሻݐ െ ℚெ௧ሺ߬   ሻ. (61)ݐ

ただし、ℚெ௧ሺ⋅ሻは CDS プレミアムの市場価格にインプライされる確率を示して

いる。CDS プレミアムの市場気配値が入手可能な年限 6M, 1Y, … のそれぞれに

ついて、時間のグリッド間隔を 3 ヵ月と設定した上で、デフォルト強度を以下

のようにキャリブレートする。 

 最初に、6M の CDS プレミアムの市場気配値を用いてデフォルト確率

ℚெ௧ሺ߬ ∈ ሺݐ, ଵሿሻおよびℚெ௧ሺ߬ݐ ∈ ሺݐଵ, ଵሺ3Mሻと満期ݐଶሿሻを計算する。まず、満期ݐ

ሻのܯଶሺ6ݐ CDS プレミアムは等しい（ܴଷெ
ெ௧ ൌ ܴெ

ெ௧	）と仮定する。次に、(60)式に

ついては次式を満たすようにℚெ௧ሺ߬ ∈ ሺݐ,  。ଵሿሻを計算するݐ

 େܸୈୗ
௧భ ൫ܴଷெ

ெ௧, ൯ܦܩܮ ൌ 0. (62) 

 ℚெ௧ሺ߬ ∈ ሺݐଵ, ଶሿሻは、先に計算したℚெ௧ሺ߬ݐ ∈ ሺݐ, ଵሿሻとℚெ௧ሺ߬ݐ  ሻݐ ൌ 1を所与

として、次式を満たすように計算する。 

 େܸୈୗ
௧మ ൫ܴଷெ

ெ௧, ܴெ
ெ௧, ൯ܦܩܮ ൌ 0. (63) 

 次に、満期 9M の CDS プレミアムの市場気配値は入手できないことから、入

手可能な 6M と 1Y の市場気配値（ܴெ
ெ௧およびܴଵ

ெ௧）を用いて、次のような線形

的な内挿法により 9M の市場気配値の代替値ܴଽெ
ெ௧を得る。 

 ܴଽெ
ெ௧ ൌ

ሺݐସ െ ଷሻܴெݐ
ெ௧  ሺݐଷ െ ଶሻܴଵݐ

ெ௧

ସݐ െ ଶݐ
. (64) 

 この代替的気配値ܴଽெ
ெ௧と、先に計算したデフォルト確率を所与として、以下

の式を満たすようにℚெ௧ሺ߬ ∈ ሺݐଶ,  。ଷሿሻを計算するݐ

 Vେୈୗ
௧య ൫ܴଷெ

ெ௧, ܴெ
ெ௧, ܴଽெ

ெ௧, ൯ܦܩܮ ൌ 0. (65) 

 以下、同様の手順で CDS プレミアムの市場気配値が入手可能な年限までのデ

フォルト強度を求める。 

 本稿では 2015 年 2 月 18 日の市場気配値を参考に CDS プレミアムを表 4 のよ

うに設定した。 



32 
 

 

（２） JCIR 過程におけるパラメータ 

 デフォルト強度ߣሺݐሻのモデルとして(15)あるいは(42)式で定義した JCIR過程の

各パラメータのキャリブレーション方法を説明する。JCIR 過程に基づく生存確

率は、評価時点ݐでのデフォルト強度をߣとし、対象企業のデフォルト時刻を߬と

して、以下のように解析的に解くことができる（導出は補論３.（１）を参照）。 

 ℚሺ߬  ሻݐ ൌ ,ݐሺܣ ,ݐሺܥሻݐ ,ݐሺܤሻexpሼെݐ  ሽ, (66)ߣሻݐ

,ݐሺܣ  ሻݐ ൌ ൦
2݄exp ൜

ሺߢ  ݄  ݐሻሺߥ2 െ ሻݐ
2 ൠ

2݄  ሺߢ  ݄  ݐሻሺexpሼ݄ሺߥ2 െ ሻሽݐ െ 1ሻ
൪

ଶఎఔ/ሺఙഊ
మିଶఔିଶఔమሻ

,	 (67) 

,ݐሺܤ  ሻݐ ൌ
2ሺexpሼ݄ሺݐ െ ሻሽݐ െ 1ሻ

2݄  ሺߢ  ݄ሻሺexpሼ݄ሺݐ െ ሻሽݐ െ 1ሻ
,	 (68) 

,ݐሺܥ  ሻݐ ൌ ൦
2݄exp ൜

ሺߢ  ݄ሻሺݐ െ ሻݐ
2 ൠ

2݄  ሺߢ  ݄ሻሺexpሼ݄ሺݐ െ ሻሽݐ െ 1ሻ
൪

ଶఏ/ఙഊ
మ

,	 (69) 

 ݄ ൌ ටߢଶ  ఒߪ2
ଶ. (70) 

 (66)式の左辺が本節（１）で求めた生存確率と一致するよう以下のようにパラ

メータのキャリブレーションを行う。 

① ݅ ൌ 1,… ,ܰについて、JCIR 過程のパラメータの初期値、(66)式および CDS

プレミアムから導出した生存確率ℚெ௧ሺ߬   、ሻを用いてݐ

߰ሺݐଵ, ሻࢼ ൌ lnቀℚெ௧ሺ߬  ሻቁݐ െ ln൫ℚሺ߬   ,ሻ൯ݐ

を計算する。 

② 全ての ݅ ൌ 1,… ,ܰに対して、 ߰ሺݐ, ሻが正であり、かつߚ ,ேݐሺߖ ሻࢼ ൌ
∑ ߰ሺݐ, ሻଶࢼ
ே
ୀଵ が最小となるよう、2ߠߢ  ఒߪ

ଶを制約条件として JCIR 過程の

パラメータをキャリブレートする。 

 上記手順に基づきジャンプを含まない場合（ߟ ൌ 0）でのキャリブレーション

結果を表 5 に示す。CIR シフト項が正の値であるという制約から、CDS プレミ

アムの市場気配値が小さいときには初期値が 0 に近い値になっている場合が多

い。 

 ジャンプの強度をߟ ൌ 0.05と固定して、ジャンプを考慮した場合のキャリブ

レーション結果を表 6 に示す。 
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 なお、CDS の CVA 算出の際には、Cpty のデフォルト時におけるエクスポー

ジャーの計算においても参照体の生存確率を求めるのに(66)式を用いるが、この

ときはݐを߬と読み替えて計算する。 

 

（３） 構造モデルで用いるパラメータ 

 (10)式で導入したパラメータܪ、ܤの設定方法と時間に依存したボラティリ

ティߪሺݐሻのキャリブレーションと(14)式で導入したストレス・シナリオにおける

バリア水準	ܪ
௦௧௦௦	のキャリブレーション方法は、以下のとおりである。 

 

イ. バリアに不確実性がない場合 

 まず、バリアに不確実性が存在しない場合、つまりバリア	ܪሺݐሻが(10)式のみで

表現されるとき、(9)式の資産価値過程の下で時点ݐまでに資産価値がバリアに触

れていない生存確率ℚሺ߬  ,ݐ での資産価値とバリア水準をそれぞݐሻは、時点ܪ

れܣ, ܪとして、(71)式で与えられる。 

 

ℚሺ߬  ,ݐ ሻܪ ൌ

ۏ
ێ
ێ
ۍ
Φ

ۉ

ۇ
ln
ܣ
ܪ

 ܤ2 െ 1
2  ߪ

ଶሺݑሻ݀ݑ
௧
௧బ

ට ߪ
ଶሺݑሻ݀ݑ

௧
௧బ ی

ۊ

െ ൬
ܪ
ܣ
൰
ଶିଵ

Φ

ۉ

ۇ
ln
ܪ
ܣ

 ܤ2 െ 1
2  ߪ

ଶሺݑሻ݀ݑ
௧
௧బ

ට ߪ
ଶሺݑሻ݀ݑ

௧
௧బ ی

	ۊ

ے
ۑ
ۑ
ې
.	

(71) 

 (71)式の生存確率において、ܪは常に資産価値ܣとの比の形で出てきており、

Brigo, Morini, and Pallavicini [2013]では、この比	ܪ/ܣ	を回収率に等しいと仮定

している。本稿でも、この仮定に従い、時点ݐにおける企業価値はすべての企業

においてܣ ൌ 1、米国銀行である C1 銀行に対しては	ܪ ൌ 0.4、本邦銀行である

C2 銀行および R 事業会社に対しては	ܪ ൌ 0.35とする。また、ܤについては Brigo, 

Morini, and Pallavicini [2013]に従い、ܤ ൌ 0に設定した。その上で、(71)式を本節

（１）で求めた生存確率に一致させるようにߪሺݐሻを求める。 

 上記手順に基づき行ったキャリブレーション結果を表 7 に示す。なお、CDS

プレミアムの市場気配値が入手可能な年限は 10Y までであったため、20Y にお

ける生存確率の計算では10年において計算されたデフォルト強度を20Yまで一

定として補外し計算を行った。また、Cpty のデフォルト時におけるエクスポー
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ジャーの計算においても(71)式を用いるが、このときはݐを߬と読み替え計算す

る。 

 

ロ. バリアに不確実性がある場合 

 次に、上記キャリブレーション手順を基に、バリア水準が通常シナリオの場

合とストレス・シナリオの場合で異なる水準をとる 2 つのシナリオについての

不確実性が存在する場合のキャリブレーション手順を示す。 

 通常シナリオでのバリア水準は、バリアに不確実性がない場合と同一である

ܪ）
 ൌ ）と仮定すると、時点ܪ までの生存確率はݐ (71)式を用いて

ℚ୬୭୰୫ୟ୪൫߬  ,ݐ ܪ
൯で与えられる。一方、ストレス・シナリオでの時点ݐま

での(14)式の生存確率は(71)式を用いてℚୱ୲୰ୣୱୱሺ߬  ,ݐ ܪ
௦௧௦௦ሻで与えられる。この

とき、バリア水準に関する不確実性が存在する場合の時点ݐまでの生存確率は以

下で与えられる。 

 
ℚሺ߬  ሻݐ ൌ ሺ1 െ ሻ ൈ ℚ୬୭୰୫ୟ୪൫߬  ,ݐ ܪ

൯

  ൈ ℚୱ୲୰ୣୱୱሺ߬  ,ݐ ܪ
௦௧௦௦ሻ.	

(72) 

ܪ 
 ൌ 、と仮定するため、キャリブレーション対象となるパラメータはܪ

ܪ,
௦௧௦௦, に関しては、デフォルト強度モデ		ሻとなる。シナリオのウェイトݐሺߪ

ルにおけるジャンプ頻度と一致させるように、 ൌ 0.05	で外生的に固定し、

ܪ
௦௧௦௦	と	ߪሺݐሻ	を以下のようにキャリブレートする。 

① まず、ߪሺݐሻ ൌ ܪと仮定して、ストレス・シナリオでのバリア水準	ߪ
௦௧௦௦	を

キャリブレートする。 

ሻݐሺߪ ② ൌ の仮定を外し、満期が短いߪ CDS プレミアムの年限から

ℚ୩୲ሺ߬  との	ሻݐ 2 乗誤差が最小となるように	ߪሺݐሻ	を逐次的にキャリブ

レートする。 

 上記手順に基づき行ったキャリブレーション結果を表 8 に示す。 

 

６. まとめ 

 本稿では、安達・末重・吉羽 [2016]の 3 節および 4 節で示された CVA に関す

る WWR モデル化手法のうち、Cpty の信用リスクを記述する、(1)構造モデル、

(2)デフォルト強度モデル、そして、デリバティブ・エクスポージャーと信用リ

スクの相互依存関係を表現するための(3)コピュラ・アプローチの 3 つの手法に

ついて、商品例として CCS と CDS を取り上げて実装し、CVA 評価値および条

件付エクスポージャーの数値計算を行い、各モデルの特徴を比較した。各モデ
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ルの長所・短所を表でまとめると、表 9 のように整理される。 

 構造モデルでは、Cpty の資産価値と対象商品価値を駆動するリスク・ファク

ター（CCS：為替レート、CDS：参照体の資産価値）の（線形）相関のみを考慮

したモデル（相関モデル）とバリア水準の不確実性を考慮したモデル（不確実

性モデル）の 2 つの WWR モデルを実装し、各商品の CVA を算定した。WWR

を考慮しない場合に比べて、相関モデルで相応の CVA の増加が観察された。相

関モデルと不確実性モデルのCVAにはCCSでは大きな差を認めることができな

かったがCDSでは不確実性モデルのCVAの方が大きく評価された。こうした点、

急激な相互依存関係の変化や、予測できないデフォルト事象の表現および短期

テナーの CDS へのフィッティングには、バリア水準の不確実性の導入は一定の

有効性が認められた17。担保（変動証拠金のみ）を考慮した場合の計算結果から

は、モデル間の CVA の大小関係は無担保の場合と変わらないが、CVA の水準は

大きく減少しており、変動証拠金のみ（MPoR は 10 日間）でも CVA を大幅に削

減できることがわかった。 

 デフォルト強度モデルでは、Cpty のデフォルト強度とリスク・ファクター

（CCS：為替レート、CDS：参照体のデフォルト強度）の線形相関のみを考慮し

たモデル（相関モデル）と両者の同時ジャンプを考慮したモデルの 2 つの WWR

モデルを実装し、各商品の CVA を算定した。デフォルト強度モデルにおいて強

度過程がブラウン運動のみによって駆動される場合には、デフォルト強度の変

動とデフォルト時刻の関連性が弱く、Cpty のデフォルト時に必ずしも為替レー

トの減価幅（CCS）や参照体のデフォルト確率（CDS）が大きくなっているとは

限らない。このため、数値計算結果においても、CCS と CDS の両商品において、

WWR を考慮しない場合と相関モデルの CVA の間に顕著な差を見出すことはで

きなかった。同時ジャンプを導入した場合には、CCS については同時ジャンプ

導入による WWR 増加効果が、為替レートのモーメントなどを調整することに

より生じる WWR 低減効果によりほぼ相殺されており、CVA 評価値の大きな増

加はみられなかったが、CDS については相関モデルの 1.7 倍程度の CVA 評価値

となっている。ただし、CDS の場合でも、構造モデルの算出する CVA と比較す

ると、概ね 1/3 程度に止まっている。これは、CDS のようにクレジットを参照

する主体が複数存在する場合、それらの間のデフォルト時刻の相互依存関係を

デフォルト強度過程の相互依存関係のみで関連付けることが難しいことを示唆

している。担保を考慮した場合の計算結果からは、構造モデルの場合と同様に

CVA の値は大きく減少している。ただし、同時ジャンプを導入した場合には、

                                                 
17 参照体と Cpty に適用されるシナリオが共通するという設定は、現実的には財務内容の悪

化が潜在的かつ同時に生じる可能性のある親子会社、関連会社等の場合に限定される。そ

のため、バリアの不確実性を現実に即して適用できるケースは限られたものになる。 
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MPoR の間にエクスポージャーがジャンプして担保額を大きく上回ることがあ

るため、変動証拠金による CVA 減少効果は大きく削減されており、当初証拠金

等による担保の補完が重要であることが示された。 

 コピュラ・アプローチでは、デフォルト強度モデルを基に求めた Cpty の累積

デフォルト確率とリスク・ファクターの累積分布（CCS：為替レートの累積変化、

CDS：参照体の累積デフォルト確率）を正規コピュラによって接合することに

より WWR を表現している。本稿では、デフォルト強度モデルをベースに同時

ジャンプ無し/有りの 2 種類のモデルについて実装・計算を行った。数値計算の

結果、WWR を考慮しない場合に比べて、最長満期でみて、同時ジャンプ無しモ

デルでも CVA が、CCS で約 1.2 倍、CDS で約 4.5 倍に増加している。これは、

コピュラの導入により、Cpty のデフォルト時刻と為替レートの変動（CCS）ま

たは参照体のデフォルト時刻（CDS）の相互依存関係を直接結び付けたため、

デフォルト強度モデルのみの場合に比べて WWR 増加効果が高まったためと考

えられる。CDS では、デフォルト強度が 2 つ存在することから（CCS の場合は

1 つ）、デフォルト時刻とリスク・ファクターの相互依存関係の強化の効果が大

きいと考えられる。さらに、同時ジャンプ・モデルの CVA については、デフォ

ルト強度モデルにおける同時ジャンプ・モデルに比べて、CCS では約 1.2 倍、

CDS では約 3 倍に増加している。これは、コピュラによる相互依存関係の強化

に加え、ジャンプにより原資産価格の変動とデフォルト確率の関連性が強まっ

たためである。担保を考慮した場合の計算結果からは、デフォルト強度モデル

の場合と同様な特徴、問題点が浮き彫りになった。 

 本稿では、先行研究に即して実務で利用可能なモデルを実装・数値評価し、

モデルの特徴を論じた。特に、WWR の表現には、取引デリバティブ価値の急激

な変化と Cpty のデフォルト強度のジャンプあるいはバリアの不確実性などのデ

フォルト可能性の急激な変化が重要な要素となる。さらに、本稿では、Cpty の

デフォルト強度のジャンプの取り扱いについては、先行研究で不足していた累

積強度の分布を求める手法を確立した。本稿で示したモデルを基にCVAのWWR

に関する実務上のモデル化について議論が深まることを期待したい。 
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表 1 パラメータの値 

Δ (年) ݎௗ ݎ ݍଵ ݍଶ ݍோ 
 ሻݐሺܺܨ

(円/ドル) 

1/12 0.136% 1.52% 0.4% 0.3% 1.5% ¥120 

 

表 2 為替レートとデフォルト強度の同時ジャンプに伴う相関係数の調整 

満期 ߪி ߩி,ఒ ߩி,ఒ
௨ ߟ ߥ ߛ 

20Y 

 

  

 

 

10Y 

 

 

 

5Y 

 

 

 
 

表 3 Cpty と参照体のデフォルト強度の同時ジャンプに伴う相関係数の調整 

,ோߩ ,ோߩ
௨ ߥ ߥோ ߟ 
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表 4 CDS プレミアム（bp 表示） 

 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y 

C1 銀行 25.3 31.0 41.8 54.6 70.0 85.4 108.7 128.0 

C2 銀行 9.1 13.1 24.1 33.5 49.0 63.7 80.9 91.4 

R 事業会社 47.6 76.9 101.5 131.4 155.1 181.1 201.0 210.2 

 

表 5 CIR 過程に従うデフォルト強度パラメータのキャリブレーション 

 ߣ ఒߪ ߠ ߢ 

C1 銀行 0.193 0.035 0.106 1.0×10−6 

C2 銀行 0.128 0.029 0.082 1.0×10−6 

R 事業会社 0.481 0.039 0.184 1.0×10−6 

 

表 6 JCIR 過程に従うデフォルト強度パラメータのキャリブレーション 

 ߟ ߥ ߣ ఒߪ ߠ ߢ 

C1 銀行 0.173 0.019 0.077 1.0×10−6 0.075 

0.05 C2 銀行 0.094 0.013 0.047 1.0×10−6 0.05 

R 事業会社 0.467 0.034 0.169 1.0×10−6 0.05 

 

表 7 バリアの不確実性がない構造モデルのボラティリティߪሺݐሻに関するキャ

リブレーション 

 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y 20Y 

C1 銀行 0.404 0.176 0.159 0.160 0.170 0.177 0.177 0.175 0.169 

C2 銀行 0.421 0.182 0.176 0.163 0.185 0.186 0.171 0.155 ― 

R 事業会社 0.485 0.263 0.217 0.226 0.226 0.244 0.223 0.213 ― 

 

表 8 バリアの不確実性がある構造モデルのボラティリティߪሺݐሻとストレス時

のバリア水準ܪ
௦௧௦௦に関するキャリブレーション 

 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y 20Y ܪ
௦௧௦௦ 

C1 0.188 0.135 0.170 0.209 0.196 0.188 0.181 0.174 0.167 0.757 

C2 0.279 0.176 0.198 0.184 0.198 0.192 0.173 0.155 ― 0.605 

R 0.361 0.304 0.236 0.233 0.228 0.234 0.221 0.211 ― 0.615 
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表 9 相互依存関係のモデル化とその長所・短所 

 
構造モデル 

デフォルト強度 
モデル 

コピュラ・ 
アプローチ 

相互依存 
関係 

ブラウン

運動の 
線形相関 

ジャンプ 
ブラウン

運動の 
線形相関 

バリアの

不確実性 
正規 

コピュラ 

正規コ

ピュラ＋

ジャンプ 

WWR の把握 ○ ○ × △ ○ ○ 

CDS カーブへ

のキャリブ

レーション 
○ ○ ○ ○ ○ ○ 

計算コスト ○ ○ ○ ○ △ △ 

適用範囲 ○ △ ○ ○ ○ ○ 

担保の効果 ○ ○ ○ △ ○ △ 

 

図 1 構造モデルにおける満期別 CVA 評価値（CCS、無担保） 

 
 
図 2 構造モデルにおける満期 20Y のデフォルト条件付期待エクスポージャー

（CCS、無担保） 
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図 3 デフォルト強度モデルにおける満期別 CVA 評価値（CCS、無担保） 

 
 
図 4 デフォルト強度モデルにおける満期 20Y のデフォルト条件付期待エクス

ポージャー（CCS、無担保） 

 
 

図 5 コピュラ・アプローチにおける満期別 CVA 評価値（CCS、無担保） 
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図 6 1Y と 19Y における無条件エクスポージャーとウェイト関数の関係 

 
 

図 7 構造モデルにおける満期別 CVA 評価値（CDS、無担保） 

 
 
図 8 構造モデルにおける満期 10Y のデフォルト条件付期待エクスポージャー

（CDS、無担保） 
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図 9 デフォルト強度モデルにおける満期別 CVA 評価値（CDS、無担保） 

 
 

図 10 デフォルト強度モデルにおける満期 10Y の BF 法・SW 法によるデフォ

ルト条件付期待エクスポージャー比較（CDS、無担保） 

 
 
図 11 コピュラ・アプローチにおける満期別 CVA 評価値（CDS、無担保） 
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図 12 コピュラ・アプローチにおける満期 10Y のデフォルト条件付期待エクス

ポージャー（CDS、無担保） 

 
 

図 13 コピュラ関数による相関を考慮しないときの参照体の累積デフォルト確

率を 0.1 に固定した場合に、Cpty の累積デフォルト確率がコピュラ関数を通

して参照体の累積デフォルト確率に与える影響（CDS、無担保） 

 
 

図 14 構造モデルにおける満期別 CVA 評価値（CCS、有担保） 
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図 15 デフォルト強度モデルにおける満期別 CVA 評価値（CCS、有担保） 

 
 
図 16 コピュラ・アプローチにおける満期別 CVA 評価値（CCS、有担保） 

 
 

図 17 構造モデルにおける満期別 CVA 評価値（CDS、有担保） 

 
 

0

0.1

0.2

0.3

No WWR ブラウン運動の線形相関 同時ジャンプ

百万円 20Y 10Y 5Y

0

0.1

0.2

0.3

No WWR 正規コピュラ 正規コピュラ+同時ジャンプ

百万円 20Y 10Y 5Y

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

No WWR ブラウン運動の線形相関 バリアの不確実性

百万円 10Y 7Y 5Y



46 
 

図 18 デフォルト強度モデルにおける満期別 CVA 評価値（CDS、有担保） 

 
 
図 19 コピュラ・アプローチにおける満期別 CVA 評価値（CDS、有担保） 
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補論１. 本邦銀行側からみた CVA を考慮しない CCS の価値評価 

 時点ݐにおけるドル円為替スポットレート（以下、為替レートと呼ぶ）を	ܺܨሺݐሻ

（JPY/USD）、CCS 契約時点（ݐሾ ሻ、ॱ௧ݐሺܺܨሿ）の為替レートをݐ
ሺሻ௧ሾ∙ሿを

JPY（USD）建てのݐ‐先渡測度の下での条件付期待演算子、ܲ ሺሻ൫ݐ, ݐሺ	൯ݐ ൏ 	ሻݐ

を期間	ሺݐ, のݐሿをカバーする割引債の時点ݐ JPY（USD）建て割引債価値、

,ିଵݐሺሻ൫ܮ ൯をݐ JPY（USD）建ての期間ሺݐିଵ, ሿに適用される金利とする。簡便ݐ

化のため、A 銀行はデフォルトせず日米金利差のみにより為替フォワード・レー

トが決まり、クロス・カレンシー・ベーシス・スプレッドはないものとする。

このとき、時点ݐ	における本邦銀行側からみたCVAを考慮しないCCSの価値は、

(A-1)式のように表現できる。 
 

ܸௌ
ே	ሺݐሻ ൌ   ܲ൫ݐ, ൯ॱ௧ݐ

௧ೕൣܮ൫ݐିଵ, ൯൧Δݐ

ே

ୀାଵ

 ܲሺݐ, ேሻݐ

െ ൦  ܲ൫ݐ, ൯ॱ௧ݐ
௧ೕൣܮ൫ݐିଵ, ൯൧Δݐ൫ܺܨ൯ݐ

ே

ୀାଵ

 ܲሺݐ, ேሻॱ௧ݐ
௧ಿሾܺܨሺݐேሻሿ൪

1
ሻݐሺܺܨ

	, 

(A-1) 

ただし、 
 

ܲ൫ݐ, ൯ॱ௧ݐ
௧ೕൣܮ൫ݐିଵ, ൯൧ݐ൫ܺܨ൯ݐ ൌ ܲ൫ݐ, ൯ॱ௧ݐ

௧ೕ 
,ିଵݐ൫ܮ ൯ݐ

൯ݐ൫ܺܨ
ିଵ

ܲ൫ݐ, ൯ݐ൫ܺܨ൯ݐ
ିଵ
ܲ൫ݐ, ൯ݐ

ܲ൫ݐ, ,ݐሻିଵܲ൫ݐሺܺܨ൯ݐ ൯ݐ
൩	

ൌ ܲ൫ݐ, ൯ॱ௧ݐ
௧ೕൣܮ൫ݐିଵ, 	,ሻݐሺܺܨ൯൧ݐ

ܲሺݐ, ேሻॱ௧ݐ
௧ಿሾܺܨሺݐேሻሿ ൌ ܲሺݐ, ேሻॱ௧ಿݐ ቈܺܨሺݐேሻ

ܲሺݐே, ,ݐேሻିଵܲሺݐሺܺܨேሻݐ ேሻݐ

ܲሺݐ, ,ேݐሻିଵܲሺݐሺܺܨேሻݐ ேሻݐ
	

ൌ ܲሺݐ,  .	ሻݐሺܺܨ	ேሻݐ

(A-2) 

 ここで、市場で金利の平価式が成立しているとき、ݐܬே（JPY ݐே‐先渡測度）

からܷݐே（USD ݐே‐先渡測度）への測度変換において、以下の関係を利用して

(A-2)式の展開を行っている。 
 

ॱ௧
௧ಿ ቈ

ܲሺݐே, ,ݐேሻିଵܲሺݐሺܺܨேሻݐ ேሻݐ

ܲሺݐ, ,ேݐሻିଵܲሺݐሺܺܨேሻݐ ேሻݐ
 ൌ 1	 ⟹		

ܲሺݐ, ேሻݐ

ܲሺݐ, ேሻݐ
ൌ ॱ௧

௧ಿ ቈ
ሻݐሺܺܨ

ேሻݐሺܺܨ
	.  

 したがって、(A-1)式に(A-2)式を代入して(A-3)式を得る。 
 

ܸௌ
ே	ሺݐሻ ൌ ቊ1 െ ቈ ܲ൫ݐ, ൯ॱ௧ݐ

௧ೕൣܮ൫ݐିଵ, ൯൧Δݐ൫ܺܨ൯ݐ  ܲሺݐ, ேሻॱ௧ݐ
௧ಿሾܺܨሺݐேሻሿ

ே

ୀାଵ


1
ሻ݊ܿݐሺܺܨ

ቋ

ൌ ቊ1 െ ቈ ܷܲ൫݅ݐ, ݅ݐ൯ॱ݆ݐ
݆ݐܷ ቂܷܮ൫݆ݐെ1, ൯ቃ݆ݐ Δ݆  ܷܲሺ݅ݐ, ሻܰݐ

ܰ

݆ൌ݅1

ሻ݅ݐሺܺܨ
ሻ݊ܿݐሺܺܨ

ቋ ൌ 1 െ
ሻ݅ݐሺܺܨ
ሻ݊ܿݐሺܺܨ

. 

(A-3) 
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補論２. 為替レートとデフォルト強度のボラティリティと相関 

（１） 為替レートのドリフトとボラティリティ調整 

 (8)式のジャンプのない為替レート変化率と(13)式あるいは(19)式のジャンプ

のある為替レート変化率の期待値と分散が一致していることを示す。(19)式の

ジャンプについて、生起確率ݐ݀ߟで 1、それ以外で 0 の値をとるベルヌーイ確率

変数ܫを用いて考える。 
 

ܿ ൌ ௗݎ െ ݎ െ
ிߪ
௨ଶ

2


ߟߛ
1  ߛ

,	 (A-4) 

と置き、ߝを標準正規分布に従う確率変数とし、時点ݐでの期待値と分散をそれぞ

れॱ௧ሾ⋅ሿ、var௧ሾ⋅ሿとすると、為替レート変化率の期待値は、 

 
ॱ௧ ቈ

ሻݐሺܺܨ݀

ሻݐሺܺܨ
 ൌ ॱ௧ ቂexp ቀܿ݀ݐ  ிߪ

௨݀ ிܹሺݐሻ െ ሻቁቃݐሺܬ݀ െ 1

ൌ ݁ௗ௧ॱ௧ ቂ݁ఙಷ
ೕೠఌ√ௗ௧ቃ ॱ௧ሾ݁ିఊ௭ܫሿ െ 1

ൌ exp൮ቌܿ 
ிߪ
௨ଶ

2
ቍ݀ݐ൲ ൫ॱ௧ሾ݁ିఊ௭ሿݐ݀ߟ  ሺ1 െ ሻ൯ݐ݀ߟ െ 1

≅ ൮ቌܿ 
ிߪ
௨ଶ

2
ቍ݀ݐ  1൲൬1 െ

ݐ݀ߟߛ
1  ߛ

൰ െ 1

≅ ቌܿ 
ிߪ
௨ଶ

2
െ

ߟߛ
1  ߛ

ቍ݀ݐ ൌ ൫ݎௗ െ 	,ݐ൯݀ݎ

(A-5) 

となり、為替レート変化率の期待値の一致性を確認できる。為替レート変化率

の分散は、 
 

var௧ ቈ
ሻݐሺܺܨ݀

ሻݐሺܺܨ
 ൌ ॱ௧ ቆ

ሻݐሺܺܨ݀

ሻݐሺܺܨ
ቇ
ଶ

൩ ൌ ॱ௧ሾሺexpሺ݀ ln ሻሻݐሺܺܨ െ 1ሻଶሿ

ൌ ॱ௧ሾexpሺ2݀ ln ሻሻሿݐሺܺܨ െ 2ቌܿ 
ிߪ
௨ଶ

2
െ

ߟߛ
1  ߛ

ቍ݀ݐ െ 1,	

(A-6) 

となる。ここで、 
 

ॱ௧ሾexpሺ2݀ ln ሻሻሿݐሺܺܨ ൌ 1  ൬2 ቀܿ  ிߪ
௨ଶቁ െ

ߟߛ
2  ߛ

൰݀ݐ,	  

より、 



49 
 

 
var௧ ቈ

ሻݐሺܺܨ݀

ሻݐሺܺܨ
 ൌ ൬ߪி

௨ଶ െ
ߟߛ
2  ߛ


ߟߛ2
1  ߛ

൰݀ݐ

ൌ ቆߪி
௨ଶ 

ሺߛ  3ሻߟߛ
ሺߛ  1ሻሺߛ  2ሻ

ቇ݀ݐ ൌ ிߪ
ଶ 	,ݐ݀

(A-7) 

となって、為替レート変化率の分散の一致性を確認できる。 

 

（２） 同時ジャンプを持つ為替レートとデフォルト強度の相関 

 (15)式のデフォルト強度の微小時間変化の分散は、標準指数分布Expሺ1ሻに従う

確率変数ݖ、標準正規分布に従う確率変数ߝ、生起確率ݐ݀ߟのベルヌーイ確率変数

 、を用いて考えるとܫ
 

var௧ሾ݀ߣሺݐሻሿ ൌ var௧ ቂߪఒඥߣሺݐሻ√݀ߝݐ  ቃܫݖߥ

ൌ ఒߪ
ଶߣሺݐሻ݀ݐॱ௧ሾߝଶሿ  ଶሿܫଶሿॱ௧ሾݖଶॱ௧ሾߥ ൌ ఒߪ

ଶߣሺݐሻ݀ݐ  	,ݐଶ݀ߥߟ2

(A-8) 

で与えられる。 

 同時ジャンプを持つ(19)式の為替レート変化率と(15)式のデフォルト強度変化

の時点ݐでの共分散は、確率変数ߝ、ܫ、ݖと独立に標準正規分布に従う確率変数̃ߝを

用いて 
 cov௧൫݀ ln ሻݐሺܺܨ , ሻ൯ݐሺߣ݀

ൌ cov௧ ቆߪி
௨√݀ݐ ቊߩி,ఒ

௨ߝ  ට1 െ ൫ߩி,ఒ
௨൯

ଶ
ቋ̃ߝ െ ,ܫݖߛ ߝݐ݀√ሻݐሺߣఒඥߪ  ቇܫݖߥ

ൌ ி,ఒߩ
௨ߪி

௨ߪఒඥߣሺݐሻ݀ݐॱ௧ሾߝଶሿ െ ଶሿܫଶݖॱ௧ሾߥߛ

ൌ ቄߩி,ఒ
௨ߪி

௨ߪఒඥߣሺݐሻ െ ቅߥߛߟ2 	,ݐ݀

(A-9) 

となるため、時点ݐでの相関は、 
 

cor௧൫݀ ln ሻݐሺܺܨ , ሻ൯ݐሺߣ݀ ൌ
ி,ఒߩ
௨ߪி

௨ߪఒඥߣሺݐሻ െ ߥߛߟ2

ටߪி
௨ଶ  ఒߪଶටߛߟ2

ଶߣሺݐሻ  ଶߥߟ2
	,ݐ݀ (A-10) 

と評価できる。一方、ブラウン運動の線形相関のみの為替レートとデフォルト

強度の時点ݐでの相関係数は、 
 cor௧൫݀ ln ሻݐሺܺܨ , ሻ൯ݐሺߣ݀ ൌ 	,ݐி,ఒ݀ߩ (A-11) 

で与えられるため、(A-10)のߣሺݐሻをߠに置き換えて、変数間の相関係数を等しく

するように (A-12)式を満たすߩி,ఒ
௨

を計算する。この近似は Brigo, Morini, 

Pallavicini [2013]で示されている手法である。 
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ி,ఒߩ ൌ

ி,ఒߩ
௨ߪி

௨ߪఒ√ߠ െ ߥߛߟ2

ටߪி
௨ଶ  ఒߪଶටߛߟ2

ଶߠ  ଶߥߟ2
.	 (A-12) 

 

（３） 同時ジャンプを持つデフォルト強度間の相関 

 Cpty（C2 銀行）と参照体（R 事業会社）のデフォルト強度として(42)式のよ

うに同時ジャンプを考慮した確率過程を考える。本補論（２）と同様に、 
 cov௧ሺ݀ߣሺݐሻ, ሻሻݐோሺߣ݀

ൌ cov௧ ቆߪඥߣሺݐሻ√݀ݐ ቊߩ,ோ
௨ߝ  ට1 െ ൫ߩ,ோ

௨൯
ଶ
ቋ̃ߝ  ,ܫݖߥ ߝݐ݀√ሻݐோሺߣோඥߪ  ቇܫݖோߥ

ൌ ,ோߩ
௨ߪߪோඥߣሺݐሻߣோሺݐሻ݀ݐॱ௧ሾߝଶሿ＋ߥߥோॱ௧ሾݖଶܫଶሿ

ൌ ቄߩ,ோ
௨ߪߪோඥߣሺݐሻߣோሺݐሻ  ோቅߥߥߟ2 	ݐ݀

(A-13) 

となるため、時点ݐでのデフォルト強度間の相関は(A-14)式で評価される。 
 

corሺ݀ߣሺݐሻ, ሻሻݐோሺߣ݀ ൌ
,ோߩ
௨ߪߪோඥܥߣሺݐሻܴߣሺݐሻ  ோߥߥߟ2

ඥߪ
ଶܥߣሺݐሻ  ߥߟ2

ଶඥߪோ
ଶܴߣሺݐሻ  ோߥߟ2

ଶ
	,ݐ݀ (A-14) 

 一方、ブラウン運動の線形相関のみのデフォルト強度間の相関係数は、 
 cor௧ሺ݀ߣ, ோሻߣ݀ ൌ 	,ݐ,ோ݀ߩ (A-15) 

で与えられるため、(A-14)式のߣሺݐሻ, ߣோሺݐሻをそれぞれߠ, ߠோに置き換えて、変数

間の相関係数を等しくするように(A-16)式を満たすߩ,ோ
௨

を計算する。 

 

,ோߩ ൌ
,ோߩ
௨ߪߪோඥܴߠܥߠ  ோߥߥߟ2

ඥߪ
ଶܥߠ  ߥߟ2

ଶඥߪோ
ଶܴߠ  ோߥߟ2

ଶ
.	 (A-16) 
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補論３. 累積 JCIR 過程の特性関数と非整数次フーリエ変換による分布関数 

（１） JCIR 過程での生存確率と累積 JCIR 過程の特性関数 

 デフォルト強度のモデルとして(15)あるいは(42)式で定義した JCIR 過程に従

うデフォルト強度ߣሺݐሻは、Duffie, Pan, and Singleton [2000]の(2.1)式で示されてい

るアフィン・ジャンプ拡散（Affine Jump Diffusion：AJD）過程の 1 次元の場合に

相当する。時点ݏから時点ݐまで積分した累積 JCIR 過程を 
 

,ݏሺ߉ ሻݐ ൌ න ݕሻ݀ݕሺߣ
௧

௦
, (A-17) 

で表し、評価時点ݏでのリスク中立測度の下での期待値をॱ௦
ℚሾ⋅ሿで表現すると、

Duffie, Pan, and Singleton [2000]の 2.2 節の結果から、対象企業のデフォルト時刻

を߬としたときの当該企業の生存確率ℚሺ߬  ߬|ݐ  ሻݏ ≡ ॱ௦
ℚൣexp൫െ߉ሺݏ, ሻ൯൧もݐ

,ݏሺ߉ ሻݑሻの特性関数߶ሺݐ ≡ ॱ௦
ℚൣexp൫i߉ݑሺݏ, ሻ൯൧ݐ ݑ , ∈ Թも、指数アフィン形式

exp൫ߙሺݏ, ሻݐ  ,ݏሺߙ ሻݐ  ,ݏሺߚ ,ݏሺߙሻ൯で評価でき、係数ݏሺߣሻݐ ,ݏሺߙ、ሻݐ ,ݏሺߚ、ሻݐ  ሻはݐ
,ݏሺߙ݀  ሻݐ

ݏ݀
ൌ െ

,ݏሺߚߥߟ ሻݐ
1 െ ,ݏሺߚߥ ሻݐ

, (A-18) 

,ݏሺߙ݀  ሻݐ
ݏ݀

ൌ െߚߠߢሺݏ, 	,ሻݐ (A-19) 

,ݏሺߚ݀  ሻݐ
ݏ݀

ൌ ߦ  ,ݏሺߚߢ ሻݐ െ
ఒߪ
ଶ

2
,ݏଶሺߚ 	,ሻݐ (A-20) 

という常微分方程式に従う。ただし、ߦは、生存確率ℚሺ߬  ߬|ݐ  ߦሻの場合はݏ ൌ 1、

累積 JCIR 過程߉ሺݏ, ߦሻの特性関数の場合はݐ ൌ െiݑで与えられる。ただし、i ൌ √െ1
である。 

 (A-20)式はリッカチ型常微分方程式であり、その解は山下・吉羽 [2010]の補論

３などに従って解くと、 
 

݄ ൌ ටߢଶ  ఒߪߦ2
ଶ, (A-21) 

として、ߚሺݐ, ,ݐሺܤߦሻは(68)式を用いてെݐ が複素数の場合、(A-21)ߦ。ሻで表せるݐ

式は 2 価関数となるので、まずは、ߦ ൌ 1で表現される生存確率に注目する。こ

のとき、(A-21)式の݄は(70)式のように表せる。ߚሺݏ, ሻݐ ൌ െܤߦሺݏ, ሻを(A-19)式に代ݐ

入して、ݏについてݐからݐまで積分すると、 
 

,ݐሺߙ ሻݐ ൌ
ߠߢ2
ఒߪ
ଶ log

2݄exp ൜
ሺߢ  ݄ሻሺݐ െ ሻݐ

2 ൠ

2݄  ሺߢ  ݄ሻሺexpሼ݄ሺݐ െ ሻሽݐ െ 1ሻ
,	 (A-22) 

を得て、expሺߙሺݐ, ,ݐሺܥሻሻは(69)式を用いてݐ ,ݏሺߚ、ሻで表せる。さらにݐ ሻݐ ൌ

െܤߦሺݏ,  、まで積分するとݐからݐについてݏ、ሻを(A-18)式に代入してݐ
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,ݐሺߙ ሻݐ ൌ
ߥߟ2

ఒߪ
ଶ െ ߥߢ2 െ ଶߥߦ2

log
2݄exp ൜

ሺߢ  ݄  ݐሻሺߥߦ2 െ ሻݐ
2 ൠ

2݄  ሺߢ  ݄  ݐሻሺexpሼ݄ሺߥߦ2 െ ሻሽݐ െ 1ሻ
,	 (A-23) 

を得て、ߦ ൌ 1でのexpሺߙሺݐ, ,ݐሺܣሻሻは(67)式を用いてݐ ሻで表せる。最終的に、生ݐ

存確率ℚሺ߬  ሻݐ ≡ ॱ
ℚൣexp൫െ߉ሺݐሻ൯൧は(66)式のように表現される。これは、Brigo 

and El-Bachir [2010]で得られた結果と同じである。 

 累積 JCIR 過程߉ሺݐ, ݐ   、ሻはݑሻの特性関数߶ሺݐ
 

݄ ൌ ටߢଶ െ 2iߪݑఒ
ଶ, (A-24) 

と定義した上で、(68)式のܤሺݐ, ݐ  ,ݑ෨ሺܤሻをݐ ,ݐሺܥሻ、(69)式のݐ ݐ  ሻあるいはݐ

(A-22)式を用いたexpሺߙሺݐ, ݐ  ,ݑሚሺܥሻሻをݐ ሻと定義し直して、(A-25)式で表現さݐ

れる。 
 ߶ሺݑሻ ൌ ,ݑሚሺܣ ,ݑሚሺܥሻݐ ,ݑ෨ሺܤݑሻexpሼiݐ  ሽ, (A-25)ߣሻݐ

ただし、 
,ݑሚሺܣ  ሻݐ ൌ expሺߙሺݑ, ሻሻݐ ,	 (A-26) 

であり、ߙሺݑ, ,ݐሺߙሻは(A-23)式のݐ ݐ  ߦሻにݐ ൌ െiݑを代入したもの、すなわち、 
 

,ݑሺߙ ሻൌݐ
ߥߟ2

ఒߪ
ଶ െ ߥߢ2  2iߥݑଶ

log
2݄exp ൜

ሺߢ  ݄ െ 2iߥݑሻݐ
2 ൠ

2݄  ሺߢ  ݄ െ 2iߥݑሻሺexpሼ݄ݐሽ െ 1ሻ
,	 (A-27) 

である。図 A-1 は、特性関数の絶対値、実部および虚部の形状をパラメータを

ሺߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߥ ,ߟ ሻߣ ൌ ሺ0.467,0.034,0.169,0.05,0.05,0.00ሻと設定して表したものであ

る。 

 

（２） 複素関数の扱い 

 複素空間では、対数関数は無限多価関数であるため、リーマン面を定義する

ことにより正則関数として定義し直す（複素関数については、例えば、神保 

[2003]などを参照）。ݖをݑを引数とする複素関数とし、݊ሺݑሻをݖ ൌ となる点を|ݖ|

何回通過したかを示す整数関数、対数関数の主値をLog、主値の偏角をArgとす

る。このとき、本補論（１）で定義した(A-22)、(A-23)、(A-27)式等の対数関数logは、

以下のリーマン面で定義する。 
 logሺݖሺݑሻሻ ≔ Log൫ݖሺݑሻ൯  ሻݑi݊ሺߨ2

ൌ Logሺ|ݖሺݑሻ|ሻ  iሺArg൫ݖሺݑሻ൯   .ሻሻݑሺ݊ߨ2
(A-28) 

 実装上は݊ሺݑሻの計算が問題となるが、Matlab もしくは Octave では、ݑを昇順

に与えた際のݖሺݑሻを並べた上で、unwrap 関数および angle 関数を適用することに

より、(A-29)式のように回転数および主値の偏角を含めた値を求めることができ
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る。 
 unwrap൫angleሺݖሻ൯ ൌ Arg൫ݖሺݑሻ൯  	.ሻݑሺ݊ߨ2 (A-29) 

 なお、本補論（１）で前述したとおり、(A-24)式の平方根で表現される݄も 2

価関数となっている。(A-28)式で定義した複素平面上の対数関数 Log を用いて、

(A-24)式の平方根で表現される݄をリーマン面を考慮して書き直すと、(A-30)式

のように表現される。 
 

݄ ൌ exp ൜
1
2
൫Log൫ߢଶ െ 2iߪݑఒ

ଶ൯  i݊൯ൠߨ2

ൌ exp ൜
1
2
൫Log൫ߢଶ െ 2iߪݑఒ

ଶ൯൯ൠ expሺߨi݊ሻ , ݊ ൌ 0,1. 

(A-30) 

 このとき、expሺߨiሻ ൌ െ1より݄ଵ ൌ െ݄である。݄のリーマン面選択が(A-27)式

の対数関数の引数に与える影響は、(A-31)式で示されるとおり、いずれのリーマ

ン面を用いても等しくなる。(A-22)式の対数関数の引数に与える影響も同様に等

しくなる。 
 

2݄ଵexp ൜
ሺߢ  ݄ଵ െ 2iߥݑሻሺݐ െ ሻݐ

2 ൠ

2݄ଵ  ሺߢ  ݄ଵ െ 2iߥݑሻሺexpሼ݄ଵሺݐ െ ሻሽݐ െ 1ሻ

ൌ
െ2݄exp ൜

ሺߢ െ ݄ െ 2iߥݑሻሺݐ െ ሻݐ
2 ൠ

െ2݄  ሺߢ െ ݄ െ 2iߥݑሻሺexpሼെ݄ሺݐ െ ሻሽݐ െ 1ሻ
݁బሺ௧ି௧బሻ

݁బሺ௧ି௧బሻ

ൌ
2݄exp ൜

ሺߢ  ݄ െ 2iߥݑሻሺݐ െ ሻݐ
2 ൠ

2݄  ሺߢ  ݄ െ 2iߥݑሻሺexpሼ݄ሺݐ െ ሻሽݐ െ 1ሻ
. 

(A-31) 

 

（３） 非整数次フーリエ変換を用いた累積確率の導出 

 (A-25)式で与えた特性関数߶ሺݑሻを所与として、累積 JCIR 過程の確率密度関数

݂ሺݔሻと累積分布関数ܨሺݔሻは(A-32)、(A-33)式により記述できる。ここで、特性関

数߶ሺݑሻの複素共役関数߶ሺݑሻ∗とすると、確率密度関数݂ሺݔሻが実数関数であること

より、߶ሺݑሻ∗ ൌ ߶ሺെݑሻであることに注意する。 
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݂ሺݔሻ ൌ

1
ߨ2

න ݁ି୧௨௫߶ሺݑሻ݀ݑ
ஶ

ିஶ

ൌ
1
ߨ2

ቊන cosሺݔݑሻ ሾ߶ሺݑሻ  ߶ሺെݑሻሿ݀ݑ
ஶ


െ iන sinሺݔݑሻ ሾ߶ሺݑሻ െ ߶ሺെݑሻሿ݀ݑ

ஶ


ቋ

ൌ
1
ߨ2

ቊන cosሺݔݑሻ ሾ߶ሺݑሻ  ߶ሺݑሻ∗ሿ݀ݑ
∞

0
െ iන sinሺݔݑሻ ሾ߶ሺݑሻ െ ߶ሺݑሻ∗ሿ݀ݑ

∞

0
ቋ

ൌ
1
ߨ
ቊන ൣcosሺݔݑሻReሾ߶ሺݑሻሿ  sinሺݔݑሻ Imሾ߶ሺݑሻሿ൧݀ݑ

∞

0
ቋ

ൌ
1
ߨ
ቊන Reൣ݁െiݔݑ߶ሺݑሻ൧݀ݑ

∞

0
ቋ ൌ

1
ߨ
Re ቈන ݁ି୧௨௫߶ሺݑሻ݀ݑ

∞

0
, 

(A-32) 

 
ሻݔሺܨ ൌ න ݂ሺݕሻ݀ݕ

௫

ିஶ
.	 (A-33) 

 Bailey and Swarztrauber [1991]は、フーリエ変換の計算コストを軽減するための

手法として、非整数次フーリエ変換（fractional fast Fourier transform：FRFT）を

提案している。ベクトルࣘ ൌ ൫߶൯ୀ
ିଵ

に対する離散フーリエ変換を(A-34)式のよ

うに定義する。 
 

න ݁ି୧௫௨߶ሺݑሻ݀ݑ ൎ FFTሾࣘሿ ≔݁ି୧
ଶగ
 ߶

ିଵ

ୀ

ஶ


. (A-34) 

波数領域の周波数刻み幅を߱、空間領域の刻み幅を߯とすると、 
 

߱߯ ൌ
ߨ2
ܮ
, (A-35) 

という条件を満たさなければならない。(A-35)式の右辺は、(A-34)式の離散フー

リエ変換の指数の肩の係数部分に対応している。ここで、ݑ୫ୟ୶ ൌ で定義され߱ܮ

る波数領域を打ち切る波数は、打切り誤差を小さくするために特性関数の値が

十分小さくなる値に設定する。すなわち、ܮ, ߱は特性関数の形状により決定され

てしまうことから、߯の大きさを決定する自由度は残されていない。(A-35)式の

制約条件を課さない方法が FRFT であり、(A-36)式のように定義される。 
 

න ݁ି୧௫௨߶ሺݑሻ݀ݑ ൎ ,ሺࣘܩ ሻߙ ≔݁ି୧ଶగఈ߶

ିଵ

ୀ

ஶ


. (A-36) 

ߙ  ൌ のときは(A-34)式の離散フーリエ変換であるが、これを任意の有理数ܮ/1

ߙ ൌ ݎ）ܮ/ݎ ൏ が任意の有理数である場ߙ。は互いに素）に拡張しているܮとݎ、ܮ

合、߱ と߯を独立に決定した上でߙ ൌ の値を設定できるたߙを満たすようにߨ2/߯߱

め、(A-35)式の制約条件を回避できる。任意の有理数への拡張は、(A-37)式で示
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されるとおり、原データを一定間隔でサンプリングし直した離散フーリエ変換

に対応する。 
 

݁ି୧ଶగఈ߶

ିଵ

ୀ

ൌ݁ି
୧ଶగሺሻ

 ߶

ିଵ

ୀ

ൌ݁ି
୧ଶగ
 ߶

ିଵ

ୀ

ൌ FFTሾഥࣘሿ. (A-37) 

 ここで、はݎをܮで除したときの余りが 1 になるように定めた値とし（例え

ばݎ ൌ ܮ ,41 ൌ  ,1024 ൌ 25）、 ഥࣘは原データをの倍数ごとにサンプリングし直

し、データの長さがܮに一致するよう残りの要素を 0 で埋めたベクトルである。 

 この方法では、߱と߯を独立に決定できるため、フーリエ変換により計算され

る分布のうち、ほとんど確率を持たない点の計算コストを省き、計算コストの

軽減化が実現される。Bailey and Swarztrauber [1991]では、計算の高速化手法とし

て更に以下の方法を示している。 

 (A-36)式の右辺は、2݆݇ ൌ ݆ଶ  ݇ଶ െ ሺ݇ െ ݆ሻଶの関係式より、 
 

݁ି୧ଶగఈ߶

ିଵ

ୀ

ൌ߶݁ିగ୧൛
మାమିሺିሻమൟఈ

ିଵ

ୀ

ൌ ݁ିగ୧
మఈ߶݁ି

మగ୧ఈ

ିଵ

ୀ

݁ሺିሻ
మగ୧ఈ ൌ ݁ିగ୧

మఈݕݖି

ିଵ

ୀ

. 

(A-38) 

ただし、ݕ ൌ ߶݁ି
మగ୧ఈ, ݖି ൌ ݁ሺିሻ

మగ୧ఈである。最後の式は畳み込みであり、

࢟、ିが周期的である場合にはフーリエ変換を施すとݖ ൌ ൫ݕ൯ୀ
ିଵ

, ࢠ ൌ ൫ݖ൯ୀ
ିଵ

と

して、(A-39)式のようにフーリエ変換の積として計算できる。 

 

FFT ൭ݕݖି

ିଵ

ୀ

൱
ୀ

ିଵ

 ൌ FFTሾ࢟ሿFFTሾࢠሿ. (A-39) 

 (A-38)式は、(A-39)式で計算されるフーリエ変換の積にフーリエ逆変換を施す

ことで計算される。ところが、(A-39)式はݖି ൌ ିାを前提とした計算であるݖ

が、ݖି ൌ ݁ሺିሻ
మగ୧ఈ ് ݁ሺିାሻ

మగ୧ఈ ൌ ିାよりその前提条件が満たされていなݖ

いため、何らかの工夫が必要となる。Bailey and Swarztrauber [1991]では、(A-40)

式のようにࢠ、࢟にそれぞれܮ個の新しい要素を追加したベクトル࢟ഥ ൌ ൫ݕത൯ୀ
ଶିଵ

, 

തࢠ	 ൌ ൫ݖ̅൯ୀ
ଶିଵ

を用いることで、上記の問題を解決している。 
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തݕ  ൌ ݆											,ݕ ൌ 0,… , ܮ െ 1,	

തݕ ൌ 0,											݆ ൌ …,ܮ ܮ2 െ 1,	

̅ݖ ൌ ݁
మగ୧ఈ,								݆ ൌ 0, … , ܮ െ 1,	

̅ݖ ൌ ݁ሺଶିሻ
మగ୧ఈ, ݆ ൌ …,ܮ ܮ2, െ 1. 

(A-40) 

 これよりݖ̅ିାଶ ൌ ݁ሺଶିሺିାଶሻሻ
మగ୧ఈ ൌ ݁ሺିሻ

మగ୧ఈ ൌ ̅ିとなり、周期性を満たݖ

す。これらのベクトル࢟ഥ、ࢠതを用いると非整数次の離散時間フーリエ変換は、(A-41)

式のように定義される離散フーリエ逆変換を用いて、(A-42)式のように表現され、

具体的なアルゴリズムは補論４.（３）の Algorithm 3–5 のように与えられる。 

 

IFFTሾ࢝ഥሿ ≔
1
ܮ2

 ,ഥ݁୧ଶగ/ଶݓ

ଶିଵ

ୀ

	 (A-41) 

 

݁ିగ୧
మఈ߶݁ି

మగ୧ఈ

ିଵ

ୀ

݁ሺିሻ
మగ୧ఈ ൌ ݁ିగ୧

మఈ	IFFTሾ࢝ഥሿ,

ഥ࢝ ൌ ൫FFTሾ࢟ഥሿFFTሾࢠതሿ൯ୀ
ଶିଵ

,				0  ݇ ൏  .ܮ

(A-42) 

 

（４） FRFT のパラメータ 

 FRFT のパラメータについて、満期までの期間（月次表示）をݐ、許容可能な

打切り誤差を10ିସとして設定方法を検討する。 

 (A-32)式で計算される確率密度関数の最大値ݔ୫ୟ୶は、expሺെ9ሻ ≅ 10ିସより

୫ୟ୶ݔ ൌ 9とする。特性関数を打ち切る点ݑ୫ୟ୶は、満期までの期間ݐに応じて

୫ୟ୶ݑ ൌ ଵ.ସହという近似上界関数で設定する。（この近似関数の精度についてିݐ106

は後述）。データ数ܮは、2 のべき乗になるように、ܮ ൌ 2౩౫౦、ただし、݈ୱ୳୮ ൌ	

minሼ݈ ∈ Ժା: 2  ୫ୟ୶ሽで設定する。これらのパラメータ設定により累積ݑ2 JCIR

過程の空間方向の グリッド߯ ൌ 波数領域のグリッド߱、ܮ/୫ୟ୶ݔ ൌ が設定ܮ/୫ୟ୶ݑ

される。図 A-2 に上記設定の下、満期 10 年の場合の FRFT に基づく生存確率と

JCIR 過程の解析解に基づく生存確率およびこれらの差異について示した。図よ

り十分な精度が保たれていることがわかる18。 

 特性関数の打ち切りは、誤差を小さくするために特性関数の値が十分小さく

なる値で打ち切る必要がある。図 A-3 に、打ち切り誤差を10ିସ、パラメータを

                                                 
18 FRFT において、累積分布関数を計算する関数は、Cpty デフォルト時のエクスポージャー

を計算する際に繰り返し呼ばれる。そのため、ܮの値を大きくすると計算負荷が急激に高ま

ることに注意されたい。 



57 
 

ሺߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߥ ,ߟ ሻߣ ൌ ሺ0.467,0.034,0.169,0.05,0.05,0.00ሻと設定したときの、打切り誤

差を満足する波数ݑ୫ୟ୶およびその近似上界関数ݑ୫ୟ୶ ൌ ଵ.ସହを示した。このିݐ106

近似上界関数に従い打ち切ることで、打切り誤差を満足する波数を計算できる

ことがわかる。また、この近似関数に基づいて打ち切ることで、計算コストを

削減できる。具体的には、満期が短い場合にはݑ୫ୟ୶は10程度、満期が長くなる

とݑ୫ୟ୶は10ଶ程度となるため、満期の長短を考慮した計算は最大で10ସ程度の計

算コスト削減につながる。 

 近似上界関数に基づく打ち切りは、打切り誤差を満足する波数の指定および

計算コスト削減を達成できる方法である。しかし、満期までの期間が 5 ヵ月以

下の特性関数については、打切り誤差を満足する波数が非常に大きくなってお

り、特性関数の打ち切りを用いて精緻に FRFT を計算しようとすると計算コスト

が大きくなってしまう。一方で、満期までの期間が短い場合の満期における累

積デフォルト強度は、デフォルト強度の初期値にきわめて近似した値をとると

考えられる。そこで、本稿では、満期までの期間が 5 ヵ月以下の特性関数は用

いず、デフォルト強度の初期値までは 0、初期値からは 1 をとる階段関数の累積

分布関数を与える。満期までの期間が 6 ヵ月以上については、上記の近似上界

関数を用いて特性関数を計算し、累積分布関数を与える。  
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図 A-1 特性関数の形状 

 
 
図 A-2 JCIR 過程に従うデフォルト強度から解析的に求めた生存確率と累積

JCIR 過程の特性関数から求めた生存確率の比較 

 
 

図 A-3 打ち切り誤差を満たす波数とその近似上界関数 
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補論４. CCS と CDS の CVA 算出アルゴリズム 

 以下のアルゴリズムにおいて用いる用語を定義する。Uniformሺ0,1ሻは区間(0,1)

の間の一様分布、Normalሺ0,1ሻは標準正規分布、Expሺ⋅ሻは指数分布、Poissonሺ⋅ሻは

ポアソン分布であり、これらの分布からのサンプリングは記号～により表現す

る。Δは時間のグリッド、ܯはシミュレーション回数、ܰは評価対象商品の満期

までのグリッド数（月次表示）、ܿீሺ⋅,⋅; の正規コピュラの密ߩሻは相関パラメータߩ

度、Φሺ⋅ሻは標準正規分布の累積分布関数、⊙はベクトルの要素ごとの掛け算、⊘

はベクトルの要素ごとの割り算、ߖሺݐ, までにおける対象企業ݐாሻは時点ࢼ

݇ ൌ ,ܥ ܴ（Cpty あるいは CDS の参照体）のデフォルト強度過程のシフト項の和 
 

,ݐሺߖ ሻࢼ ൌ߰൫ݐ, ൯Δࢼ



ୀଵ

,  

である。rankሺ⋅ሻは引数となるデリバティブ価値がシミュレーションにより得ら

れたデリバティブ価値全体の中での昇順での順位とする。FFT および IFFT はそ

れぞれフーリエ変換、フーリエ逆変換、onesሺሾݔ, ሿሻは要素がすべてݕ 1 である x

行 y 列の行列、zerosሺሾݔ, ሿሻは要素がすべてݕ 0 である x 行 y 列の行列を意味して

おり、これらの関数は Matlabもしくは Octave の標準関数として実装されている。

その他の表記は既に記述した数式と同一のものとし、シミュレーション回数や

金利等、モデルに亘り共通のパラメータはアルゴリズムの引数からは省略した。

表 1 に示したパラメータの値はすべてのシミュレーションにおいて共通とする。

また、ܨܦሺ݆ሻは、ݐ ൌ ݆Δでの割引率であり、表 1 の国内安全資産利子率ݎௗを用い

てܨܦሺ݆ሻ ൌ expሺെݎௗ݆Δሻで表される。 

 

（１） CCS の CVA 算出アルゴリズム 

 構造モデル、デフォルト強度モデル、コピュラ・アプローチによる CCS の CVA

算出アルゴリズムは Algorithm 1–1～Algorithm 1–5 のように与えられる。計算に

必要なパラメータLGDは 0.60 とする。 

 

Algorithm 1–1: 構造モデルにおける CVA 計算アルゴリズム 

ሾܣܸܥሿ ൌ CVACalculator_CCS_Strሺߪ, ,ܪ ,ிߪ ிߪ
௨, ,ߞ ,ߛ ,ܺܨ 	ி,ሻߩ

ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ 0	
for	݅ ൌ 	ܯ:1
	 for	݆ ൌ 1:ܰ	
	 	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 	 ߳ி ൌ ி,߳ߩ  ඥ1 െ 	ி,ଶ߳ߩ
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	 	 	ሻ߂ߞoissonሺܲ~ߦ
	 	 if	ߦ  0	
	 	 	 	ሻߛி~Expሺݖ
	 	 else	 ிݖ ൌ 0	
	 	 end	
	 	 ܼሺ݅, ݆ሻ ൌ ሺݎௗ െ ଵݍ െ ߪ

ଶሺ݆ሻ/2ሻ߂  	߳߂√ሺ݆ሻߪ

	 	 ܺሺ݅, ݆ሻ ൌ ሺݎௗ െ ݎ െ ൫ߪி
௨൯

ଶ
/2  ሺ1/ߛߞ  ߂ሻሻߛ  ிߪ

௨√߳߂ி െ 	ிݖ

	 	 if	݆ ൌൌ 1	
	 	 	 ሺ1ሻܪ ൌ ܪ ൈ exp൛൫ݎ െ ଵݍ െ ߪܤ

ଶሺ1ሻ൯߂ൟ	
	 	 	 ,ሺ݅ܣ 1ሻ ൌ expሼܼሺ݅, 1ሻሽ	
	 	 	 ,ሺ݅ܺܨ 1ሻ ൌ ܺܨ ൈ expሼܺሺ݅, 1ሻሽ	
	 	 else	
	 	 	 ሺ݆ሻܪ ൌ ሺ݆ܪ െ 1ሻ ൈ exp൛൫ݎ െ ଵݍ െ ߪܤ

ଶሺ݆ሻ൯߂ൟ	
	 	 	 ,ሺ݅ܣ ݆ሻ ൌ ,ሺ݅ܣ ݆ െ 1ሻ ൈ expሼܼሺ݅, ݆ሻሽ	
	 	 	 ,ሺ݅ܺܨ ݆ሻ ൌ ,ሺ݅ܺܨ ݆ െ 1ሻ ൈ expሼܺሺ݅, ݆ሻሽ	
	 	 end	
	 	 if	ሺܣሺ݅, ݆ሻ ൏ 	ሺ݆ሻሻܪ

		 	 ܸ ൌ ൫1 െ 	ሻ൯ݐሺܺܨ/ሺ݆ሻܺܨ
		 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ maxሺܸ, 0ሻ ൈ ݈ܽ݊݅ݐ݊ ൈ LGD	

	 	 	 break	
	 	 end	

	end	
end	
ܣܸܥ ൌ 	ܯ/ܣܸܥ_݉ݑܥ

	

Algorithm 1–2: 構造モデルにおけるバリアの不確実性を考慮した場合の CVA 計

算アルゴリズム 

ሾܣܸܥሿ ൌ CVAAggregator_CCS_Strሺܪ
, ܪ

௦௧௦௦, 	ሻߪ

ሾܣܸܥሿ ൌ ሺ1 െ ሻ ൈ CVACalculator_CCS_Strሺߪ, ܪ
, ,ிߪ ிߪ

௨, ,ߞ ,ߛ ,ܺܨ ,ܺܨ ி,ሻߩ

  ൈ CVACalculator_CCS_Strሺߪ, ܪ
௦௧௦௦, ,ிߪ ிߪ

௨, ,ߞ ,ߛ ,ܺܨ ,ܺܨ 	ி,ሻߩ

	

Algorithm 1–3: デフォルト強度モデルとコピュラ・アプローチにおけるデフォル

ト強度および為替レートのパス発生アルゴリズム 

ሾܺܨ, ሿܨ ൌ PathGenerator_CCSሺߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߣ ,ߖ ,ிߪ ிߪ
௨, ,ܺܨ ,ி,ఒߩ ,ߟ ,ߛ 	ሻߥ

for	݅ ൌ 	ܯ:1 	
	 	Normalሺ0,1ሻ~ߣ߳
	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 ߳ி ൌ ி,ఒ߳ఒߩ  ඥ1 െ 	ி,ఒଶ߳ߩ
	 	ሻ߂ߟPoissonሺ~ߦ
	 if	ߦ  0	
	 	Expሺ1ሻ~ݖ
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	 ߣݖ ൌ 	ݖߥ
	 ிݖ ൌ 	ݖߛ

	 else	 ߣݖ ൌ ிݖ ൌ 0	
	 end	
	 ,ሺ݅ߣ 1ሻ ൌ ߣ  ߠሺߢ െ ߂ሻߣ  ఒ߳߂ߣఒඥߪ  	ఒݖ
	 Λሺ݅, 1ሻ ൌ ,ሺ݅ߣ 1ሻ ൈ 	߂

	 ܺሺ݅, 1ሻ ൌ ሺݎௗ െ ݎ െ ൫ߪி
௨൯

ଶ
/2  ሺ1/ߛߟ  ߂ሻሻߛ  ிߪ

௨√߳߂ி െ 	ிݖ

	 ,ሺ݅ܺܨ 1ሻ ൌ ܺܨ ൈ expሼܺሺ݅, 1ሻሽ	
	 ࢼ ൌ ሾߢ, ,ߠ ,ߣߪ ,ߟ 	ሿߥ
	 ,ሺ݅ܨ 1ሻ ൌ 1 െ expሼെሺΛሺ݅, 1ሻ  ,ሺ1ߖ 	ሻሻሽࢼ
	 for	݆ ൌ 2:ܰ	
	 	 	ሻ߂ߟPoissonሺ~ߦ

	 if	ߦ  0	
	 	 	Expሺ1ሻ~ݖ
	 	 ߣݖ ൌ 	ݖߥ
	 	 ிݖ ൌ 	ݖߛ
	 else	 ߣݖ ൌ ிݖ ൌ 0	
	 end	

	 	 ,ሺ݅ߣ ݆ሻ ൌ ,ሺ݅ߣ ݆ െ 1ሻ  ߠ൫ߢ െ ,ሺ݅ߣ ݆ െ 1ሻ൯߂  ,ሺ݅ߣఒඥߪ ݆ െ 1ሻ߳߂ఒ  	ఒݖ
	 	 Λሺ݅, ݆ሻ ൌ Λሺ݅, ݆ െ 1ሻ  ,ሺ݅ߣ ݆ሻ ൈ 	߂
	 	 ܺሺ݅, ݆ሻ ൌ ሺݎௗ െ ݎ െ ிߪ

ଶ /2  ߂ሻߛߟ  ிߪ
௨√߳߂ி െ 	ிݖ

	 	 ,ሺ݅ܺܨ ݆ሻ ൌ ,ሺ݅ܺܨ ݆ െ 1ሻ ൈ expሼܺሺ݅, ݆ሻሽ	
	 	 ,ሺ݅ܨ ݆ሻ ൌ 1 െ expሼെሺΛሺ݅, ݆ሻ  ,ሺ݆ߖ 	ሻሻሽࢼ
	 end	
end	

 

Algorithm 1–4: デフォルト強度モデルにおける CVA 計算アルゴリズム 

ሾܣܸܥሿ ൌ CVACalculator_CCS_Intሺߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߣ ,ߖ ,ிߪ ிߪ
௨, ,ܺܨ ,ி,ఒߩ ,ߟ ,ߛ 	ሻߥ

ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ 0	
ሾܺܨ, ሿܨ ൌ 	PathGenerator_CCSሺߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߣ ,ߖ ,ிߪ ிߪ

௨, ,ܺܨ ,ி,ఒߩ ,ߟ ,ߛ 	ሻߥ
for	݅ ൌ 	ܯ:1
	 ߳~Uniformሺ0,1ሻ	
	 for	݆ ൌ 1:ܰ	
	 	 if	߳ ൏ ,ሺ݅ܨ ݆ሻ	

		 	 ܸ ൌ ሺ1 െ 	ሻሻݐሺܺܨ/ሺ݆ሻܺܨ
	 	 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ maxሺܸ, 0ሻ ൈ ݈ܽ݊݅ݐ݊ ൈ LGD	
	 	 	 break	
	 	 end	
	 end	
end	
ܣܸܥ ൌ 	ܯ/ܣܸܥ_݉ݑܥ
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Algorithm 1–5: コピュラ・アプローチにおける CVA 計算アルゴリズム 

ሾܣܸܥሿ ൌ CVACalculator_CCS_Copሺߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߣ ,ߖ ,ிߪ ிߪ
௨, ,ܺܨ ,ߟ ,ߛ ,ߥ ி,ஃߩ

௨ሻ	

ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ 0	
ሾܺܨ, ሿܨ ൌ PathGenerator_CCSሺߢ, ,ߠ ,ఒߪ ,ߣ ,ߖ ,ிߪ ிߪ

௨, ,ܺܨ 0, ,ߟ ,ߛ 	ሻߥ
for	݅ ൌ 	ܯ:1

,ሺ݅ܦ 1ሻ ൌ ,ሺ݅ܨ 1ሻ	
	 ܸሺ݅, 1ሻ ൌ 1 െ ,ሺ݅ܺܨ 1ሻ/ܺܨሺݐሻ	

for	݆ ൌ 2:ܰ	
,ሺ݅ܦ ݆ሻ ൌ ,ሺ݅ܨ ݆ሻ െ ,ሺ݅ܨ ݆ െ 1ሻ	

	 	 ܸሺ݅, ݆ሻ ൌ 1 െ ,ሺ݅ܺܨ ݆ሻ/ܺܨሺݐሻ	
	 end	
end	
for	݅ ൌ 	ܯ:1

for	݆ ൌ 2:ܰ	
	 	 ,ሺ݅ݓ ݆ሻ ൌ ܿீ൫rankሾܸሺ݅, ݆ሻሿ/ሺܯ  1ሻ, ,ሺ݅ܨ ݆ሻ; ி,ஃߩ

௨൯	
	 	 തܸሺ݅, ݆ሻ ൌ maxሺܸሺ݅, ݆ሻ, 0ሻ ൈ ,ሺ݅ݓ ݆ሻ	
	 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ തܸሺ݅, ݆ሻ ൈ ,ሺ݅ܦ ݆ሻ ൈ LGD ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
	 end	
end	
ܣܸܥ ൌ 	ܯ/ܣܸܥ_݉ݑܥ

 

（２） CDS の CVA 算出アルゴリズム 

 構造モデル、デフォルト強度モデル、コピュラ・アプローチによる CDS の CVA

算出アルゴリズムは Algorithm 2–1～Algorithm 2–8 のように与えられる。ただし、

CVA 算出の際に必要な生存確率の計算アルゴリズムについては、本補論（３）

に記述する。計算に必要なパラメータとして、ݏோは対象の CDS の年限に応じ

て表 4 より 181.1bp（5 年）、201.0bp（7 年）、210.2bp（10 年）とし、

LGDୖ ൌ LGDେ ൌ 0.65とする。 

	

Algorithm 2–1: 構造モデルにおける Cpty デフォルト時の CDS のエクスポー

ジャー計算アルゴリズム 

ሾܸሿ ൌ ConditionalValue_CDS_Strሺ߬ܥ, ,߬ܣ 	0ሻ,ܴܪ,ܴߪ

ܸ ൌ 0	
݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ൌ ܰ െ 	ܥ߬
݁ݎ_ܵ ൌ SurvivalProb_Strሺܣఛ, ,ܥ߬ ,݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ,ோߪ 	ோ,ሻܪ
for		݆ ൌ ሺܴ݁݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏ െ 1ሻ:െ1: 1	
	 ݎݎݑܿ_ܵ ൌ SurvivalProb_CDS_Strሺܣఛ, ,ܥ߬ ݆, ,ோߪ 	ோ,ሻܪ
	 ோܦܲ ൌ ݎݎݑܿ_ܵ െ 	݁ݎ_ܵ
	 ܸ ൌ ܸ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ ሺLGDୖ ൈ ோܦܲ െ ோݏ ൈ ߂ ൈ 	ሻݎݎݑܿ_ܵ
	 ݁ݎ_ܵ ൌ 	ݎݎݑܿ_ܵ
end	
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Algorithm 2–2: 構造モデルにおける CVA 計算アルゴリズム 

ሾܣܸܥ, ሿܧܨܧ ൌ CVACalculator_CDS_Strሺܥߪ, ,0,ܴܪ,0,ܥܪ,ܴߪ 	ሻܴ,ܥߩ

ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ 0	
ܧܨ ൌ ݐ݊ݑܿ ൌ 	
ሺ1ሻܪ ൌ ,ܪ exp൛൫ݎௗ െ ଶݍ െ 	ൟ߂ሺ1ሻ൯ߪܤ
ோሺ1ሻܪ ൌ ோ,ܪ exp൛൫ݎௗ െ ோݍ െ 	ൟ߂ோሺ1ሻ൯ߪܤ
for	݆ ൌ 2:ܰ	

ሺ݆ሻܪ ൌ ሺ݆ܪ െ 1ሻ exp൛൫ݎௗ െ ଶݍ െ 	ൟ߂ሺ݆ሻ൯ߪܤ
ோሺ݆ሻܪ ൌ ோሺ݆ܪ െ 1ሻ exp൛൫ݎௗ െ ோݍ െ 	ൟ߂ோሺ݆ሻ൯ߪܤ

end	
for	݅ ൌ 	ܯ:1 	
	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 ߳ோ ൌ ,ோ߳ߩ  ඥ1 െ 	,ோଶ߳ߩ
	 for	݆ ൌ 1:ܰ	
	 	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	

	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 ߳ோ ൌ ,ோ߳ߩ  ඥ1 െ 	,ோଶ߳ߩ

	 ܼሺ݅, ݆ሻ ൌ ሺݎௗ െ ଶݍ െ ߪ
ଶሺ݆ሻ/2ሻ߂  	߳߂√ሺ݆ሻߪ

	 ܼோሺ݅, ݆ሻ ൌ ሺݎௗ െ ோݍ െ ோߪ
ଶሺ݆ሻ/2ሻ߂  	ோ߳߂√ோሺ݆ሻߪ

	 if		݆ ൌൌ 1	
	 	 ,ሺ݅ܣ 1ሻ ൌ expሼܼሺ݅, 1ሻሽ	
	 	 ,ோሺ݅ܣ 1ሻ ൌ expሼܼோሺ݅, 1ሻሽ	
	 else	
	 	 ,ሺ݅ܣ ݆ሻ ൌ ,ሺ݅ܣ ݆ െ 1ሻ ൈ expሼܼሺ݅, ݆ሻሽ	
	 	 ,ோሺ݅ܣ ݆ሻ ൌ ,ோሺ݅ܣ ݆ െ 1ሻ ൈ expሼܼோሺ݅, ݆ሻሽ	
	 end	
	 if	ܣோሺ݅, ݆ሻ  ,ሺ݅ܣ	&	ோሺ݆ሻܪ ݆ሻ ൏ 	ሺ݆ሻܪ
	 	 ܸ ൌ ConditionalValue_CDS_Strሺ݆, ,ோሺ݅ܣ ݆ሻ, ,ோሺ݆ሻߪ 	ோ,ሻܪ
		 	 ሺ݆ሻܧܨ ൌ ሺ݆ሻܧܨ  maxሺܸ, 0ሻ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
		 	 ሺ݆ሻݐ݊ݑܿ ൌ ሺ݆ሻݐ݊ݑܿ  1	
	 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ maxሺܸ, 0ሻ ൈ ݈ܽ݊݅ݐ݊ ൈ LGDେ	
	 	 break	
	 else	if	 ,ோሺ݅ܣ ݆ሻ ൏ ,ሺ݅ܣ	&	ோሺ݆ሻܪ ݆ሻ ൏ 	ሺ݆ሻܪ
		 	 ሺ݆ሻܧܨ ൌ ሺ݆ሻܧܨ  LGDୖ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
		 	 ሺ݆ሻݐ݊ݑܿ ൌ ሺ݆ሻݐ݊ݑܿ  1	
	 	 Cܣܸܥ_݉ݑ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ LGDୖ ൈ ݈ܽ݊݅ݐ݊ ൈ LGDେ	
	 	 break	
	 else	if	ܣோሺ݅, ݆ሻ ൏ 	ோሺ݆ሻܪ
	 	 break	

	 	 end	
	 end	
end	
ܣܸܥ ൌ 	ܯ/ܣܸܥ_݉ݑܥ
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ܧܨܧ ൌ ⦸ܧܨ 	ݐ݊ݑܿ

 

Algorithm 2–3: 構造モデルにおけるバリアの不確実性を考慮した場合の CVA 計

算アルゴリズム 

ሾܣܸܥ, ሿܧܨܧ ൌ CVAAggregator_CDS_Strሺ0,ܥܪ
,݈ܽ݉ݎ݊ 0,ܴܪ

0,ܥܪ,݈ܽ݉ݎ݊
,ݏݏ݁ݎݐݏ 0,ܴܪ

,ݏݏ݁ݎݐݏ ,ܥߪ 	ሻܴߪ

ሾܣܸܥ, ሿܧܨܧ ൌ ሺ1 െ ሻ ൈ CVACalculator_CDS_Str൫ߪ, ,ோߪ ,ܪ
, ோ,ܪ

, ,ோ൯ߩ

  ൈ CVACalculator_CDS_Strሺߪ, ,ோߪ ,ܪ
௦௧௦௦, ோ,ܪ

௦௧௦௦, 	,ோሻߩ

 

Algorithm 2–4: デフォルト強度モデルとコピュラ・アプローチにおけるデフォル

ト強度のパス発生アルゴリズム 

ሾߣோ, ,ܨ ோሿܨ ൌ PathGenerator_CDSሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,,ߣ ,ߖ ,ோߢ ,ோߠ ,ோߪ ,ோ,ߣ ,ோߖ ,,ோߩ ,ߥ ,ோߥ 	ሻߟ

for	݅ ൌ 	ܯ:1 	
	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 ߳ோ ൌ ,ோ߳ߩ  ඥ1 െ 	,ோଶ߳ߩ
	 	ሻ߂ߟPoissonሺ~ߦ
	 if	ߦ  0	

	 	Expሺ1ሻ~ݖ
	 	 ݖ ൌ 	ݖߥ
	 	 ோݖ ൌ 	ݖோߥ
	 else	 ݖ ൌ ோݖ ൌ 0	
	 end	
	 ,ሺ݅ߣ 1ሻ ൌ ,ߣ  ߠሺߢ െ ߂,ሻߣ  ߳߂ߣඥߪ  	ݖ
	 Λሺ݅, 1ሻ ൌ ,ሺ݅ߣ 1ሻ ൈ 	߂
	 ,ோሺ݅ߣ 1ሻ ൌ ோ,ߣ  ோߠோሺߢ െ ߂ோ,ሻߣ  ோ߳߂ߣோඥߪ  	ோݖ
	 Λோሺ݅, 1ሻ ൌ ,ோሺ݅ߣ 1ሻ ൈ 	߂
	 ܥࢼ ൌ ሾߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ 	ሿߟ
	 ,ሺ݅ܨ 1ሻ ൌ 1 െ expሼെሺΛሺ݅, 1ሻ  ,ሺ1ߖ 	ሻሻሽܥࢼ
	 ܴࢼ ൌ ሾߢோ, ,ோߠ ,ோߪ ,ோߥ 	ሿߟ
	 ,ோሺ݅ܨ 1ሻ ൌ 1 െ expሼെሺΛோሺ݅, 1ሻ  ,ோሺ1ߖ 	ሻሻሽܴࢼ
	 for	݆ ൌ 2:ܰ	
	 	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	

	 ߳~Normalሺ0,1ሻ	
	 ߳ோ ൌ ,ோ߳ߩ  ඥ1 െ 	,ோଶ߳ߩ
	 	ሻ߂ߟPoissonሺ~ߦ
	 if	ߦ  0	
	 	 	Expሺ1ሻ~ݖ

	 	 	 ݖ ൌ 	ݖߥ
	 	 	 ோݖ ൌ 	ݖோߥ

	 else	 ݖ ൌ ோݖ ൌ 0	
	 end	

	 	 ,ሺ݅ߣ ݆ሻ ൌ ,ሺ݅ߣ ݆ െ 1ሻ  ߠሺߢ െ ,ሺ݅ߣ ݆ െ 1ሻሻ߂  ,ሺ݅ߣඥߪ ݆ െ 1ሻ߳߂  	ݖ
	 	 Λሺ݅, ݆ሻ ൌ Λሺ݅, ݆ െ 1ሻ  ,ሺ݅ߣ ݆ሻ ൈ 	߂
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	 	 ,ோሺ݅ߣ ݆ሻ ൌ ,ோሺ݅ߣ ݆ െ 1ሻ  ோߠோሺߢ െ ,ோሺ݅ߣ ݆ െ 1ሻሻ߂  ,ோሺ݅ߣோඥߪ ݆ െ 1ሻ߳߂ோ  	ோݖ
	 	 Λோሺ݅, ݆ሻ ൌ Λோሺ݅, ݆ െ 1ሻ  ,ோሺ݅ߣ ݆ሻ ൈ 	߂
	 	 ,ሺ݅ܨ ݆ሻ ൌ 1 െ expሼെሺΛሺ݅, ݆ሻ  ,ሺ݆ߖ 	ሻሻሽܥࢼ
	 	 ,ோሺ݅ܨ ݆ሻ ൌ 1 െ expሼെሺΛோሺ݅, ݆ሻ  ,ோሺ݆ߖ 	ሻሻሽܴࢼ
	 end	
end	

	

Algorithm 2–5: デフォルト強度モデルにおける Cpty デフォルト時の CDS のエク

スポージャー計算アルゴリズム 

ሾܸሿ ൌ ConditionalValue_CDS_Intሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ܴߖ ,ఛߣ ߬ሻ	

ܸ ൌ 0	
݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ൌ ܰ െ 	ܥ߬
݁ݎ_ܵ ൌ 1	
for	݆ ൌ 1: 	݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁
	 ݎݎݑܿ_ܵ ൌ SurvivalProb_CDS_Intሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ோߖ ݆, ߬ሻ	
	 ோܦܲ ൌ ݁ݎ_ܵ െ 	ݎݎݑܿ_ܵ
	 ܸ ൌ ܸ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ ሺLGDୖ ൈ ோܦܲ െ ோݏ ൈ ߂ ൈ 	ሻݎݎݑܿ_ܵ
	 ݁ݎ_ܵ ൌ 	ݎݎݑܿ_ܵ
end	

	

Algorithm 2–6: デフォルト強度モデルにおける CVA 計算アルゴリズム 

ሾܣܸܥ, ሿܧܨܧ ൌ CVACalculator_CDS_Intሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,,ߣ ,ߖ ,ோߢ ,ோߠ ,ோߪ ,ோ,ߣ ,ோߖ ,,ோߩ ,ߥ ,ோߥ 	ሻߟ

ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ 0	
݂݈ܽ݃ ൌ ݂݈ܽ݃ோ ൌ 0	
ܧܨ ൌ ݐ݊ݑܿ ൌ 	
ሾߣோ, ,ܨ ோሿܨ ൌ PathGenerator_CDSሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,,ߣ ,ߖ ,ோߢ ,ோߠ ,ோߪ ,ோ,ߣ ,ோߖ ,,ோߩ ,ߥ ,ோߥ 	ሻߟ
for	݅ ൌ 	ܯ:1 	
	 	~Uniformሺ0,1ሻݑ
	 	ோ~Uniformሺ0,1ሻݑ
	 for	݆ ൌ 1:ܰ	
	 	 if	ݑ ൏ ,ሺ݅ܨ ݆ሻ	&	݂݈ܽ݃ ൌൌ 0	
	 	 	 ߬ ൌ ݆	
	 	 	 ݂݈ܽ݃ ൌ 1	
	 	 end	
	 	 if	ݑோ ൏ ,ோሺ݅ܨ ݆ሻ	&	݂݈ܽ݃ோ ൌൌ 0	
	 	 	 ߬ோ ൌ ݆	
	 	 	 ݂݈ܽ݃ோ ൌ 1	
	 	 end	
	 	 if	݂݈ܽ݃ ൌൌ 1	&	݂݈ܽ݃ோ ൌൌ 1	
	 	 	 break	
	 	 end	
	 end	
	 if		߬ ൏ ߬ோ	
	 	 ఛߣ ൌ ,ோሺ݅ߣ ߬ሻ	
	 	 ܸ ൌ ConditionalValue_CDS_Intሺߢோ, ,ோߠ ,ோߪ ,ோߥ ,ߟ ,ோߖ ,ఛߣ ߬ሻ	
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		 ሺ߬ሻܧܨ ൌ ሺ߬ሻܧܨ  maxሺܸ, 0ሻ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
		 ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ ൌ ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ  1	

	 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ߬ሻܨܦ ൈ maxሺܸ, 0ሻ ൈ LGDେ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
	 	 break	
	 else	if	 ߬ ൌൌ ߬ோ	

		 ሺ߬ሻܧܨ ൌ ሺ߬ሻܧܨ  LGDୖ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
		 ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ ൌ ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ  1	

	 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ߬ሻܨܦ ൈ LGDୖ ൈ LGDେ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
	 	 break	
	 end	
end	
ܣܸܥ ൌ 	ܯ/ܣܸܥ_݉ݑܥ
ܧܨܧ ൌ ܧܨ ⊘ 	ݐ݊ݑܿ

 

Algorithm 2–7:コピュラ・アプローチにおける Cpty デフォルト時の CDS のエク

スポージャー計算アルゴリズム 

ሾܸሿ ൌ ConditionalValue_CDS_Copሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ఛߣ ,ோߖ ߬, ܷ, ܷோ|, 	ሻߩ

ܸ ൌ 0	
݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ൌ ܰ െ 	ܥ߬
݁ݎ_ܵ ൌ 1	
for	݆ ൌ 1: 	݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁
	 ݎݎݑܿ_ܵ ൌ SurvivalProb_Copሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ఛߣ ,ோߖ ݆, ߬, ܷ, ܷோ|, 	ሻߩ
	 ோܦܲ ൌ ݁ݎ_ܵ െ 	ݎݎݑܿ_ܵ
	 ܸ ൌ ܸ  ሺ݆ሻܨܦ ൈ ሺLGDୖ ൈ ோܦܲ െ ோݏ ൈ ߂ ൈ 	ሻݎݎݑܿ_ܵ
	 ݁ݎ_ܵ ൌ 	ݎݎݑܿ_ܵ
end	

 

Algorithm 2–8: コピュラ・アプローチにおける CVA 計算アルゴリズム 

ሾܣܸܥ, ሿܧܨܧ

ൌ CVACalculator_CDS_Copሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,,ߣ ,ߖ ,ோߢ ,ோߠ ,ோߪ ,ோ,ߣ ,ோߖ ,ߥ ,ோߥ ,ߟ ,ோߩ
௨ሻ	

ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ 0	
݂݈ܽ݃ ൌ ݂݈ܽ݃ோ ൌ 0	
ܧܨ ൌ ݐ݊ݑܿ ൌ 	
ሾߣோ, ,ܨ ோሿܨ ൌ PathGenerator_CDSሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,,ߣ ,ߖ ,ோߢ ,ோߠ ,ோߪ ,ோ,ߣ ,ோߖ 0, ,ߥ ,ோߥ 	ሻߟ
for	݅ ൌ 	ܯ:1
	 	~Uniformሺ0,1ሻݑ
	 	ோ~Uniformሺ0,1ሻݑ
	 for	݆ ൌ 1:ܰ	
	 	 if		ݑ ൏ ,ሺ݅ܨ ݆ሻ	&	݂݈ܽ݃ ൌൌ 0	
	 	 	 ߬ ൌ ݆	
	 	 	 ݂݈ܽ݃ ൌ 1	
	 	 end	
	 	 if		ݑோ ൏ ,ோሺ݅ܨ ݆ሻ	&	݂݈ܽ݃ோ ൌൌ 0	
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	 	 	 ߬ோ ൌ ݆	
	 	 	 ݂݈ܽ݃ோ ൌ 1	
	 	 end	
	 	 if	݂݈ܽ݃ ൌൌ 1	&	݂݈ܽ݃ோ ൌൌ 1	
	 	 	 break	
	 	 end	
	 end	
	 if		߬ ൏ ߬ோ	
	 	 ఛߣ ൌ ,ோሺ݅ߣ ߬ሻ	
	 	 ܷ ൌ 	ሺ߬ሻܥܨ
	 	 ܷோ| ൌ 	ሺ߬ሻܴܨ

	 	 ܸ ൌ ConditionalValue_CDS_Copሺߢோ, ,ோߠ ,ோߪ ,ோߥ ,ߟ ,߬ߣ ,ோߖ ,ܥ߬ ,ܥܷ ,ܥ|ܴܷ ܴ,ܥߩ
	ሻ݈ܽݑܿ

		 ሺ߬ሻܧܨ ൌ ሺ߬ሻܧܨ  maxሺܸ, 0ሻ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
		 ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ ൌ ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ  1	

	 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ߬ሻܨܦ ൈ maxሺܸ, 0ሻ ൈ LGDେ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
	 	 break	
	 else	if	 ߬ ൌൌ ߬ோ	

		 ሺ߬ሻܧܨ ൌ ሺ߬ሻܧܨ  LGDୖ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
		 ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ ൌ ሺ߬ሻݐ݊ݑܿ  1	

	 	 ܣܸܥ_݉ݑܥ ൌ ܣܸܥ_݉ݑܥ  ሺ߬ሻܨܦ ൈ LGDୖ ൈ LGDେ ൈ 	݈ܽ݊݅ݐ݊
	 	 break	
	 end	
end	
ܣܸܥ ൌ 	ܯ/ܣܸܥ_݉ݑܥ
ܧܨܧ ൌ ܧܨ ⊘ 	ݐ݊ݑܿ

 

（３） 生存確率と累積デフォルト強度の分布関数の計算アルゴリズム 

 本補論（２）の計算で必要な構造モデル、デフォルト強度モデルおよびコピュ

ラ・アプローチでの参照体の生存確率の計算アルゴリズムと、JCIR 過程に従う

デフォルト強度の累積値に関する特性関数の計算アルゴリズム、その特性関数

から累積分布関数を非整数次フーリエ変換で求めるアルゴリズムは、Algorithm 

3–1～Algorithm 3–5 のように与えられる。計算に必要なパラメータとして、

Algorithm 3–1 中のܤは、５.（３）節に記述したとおり、ܤ ൌ 0とする。 

	

Algorithm 3–1: 構造モデルにおける生存確率計算アルゴリズム 

ሾܵሿ ൌ SurvivalProb_Strሺܣఛ, ߬, ,݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ,ோߪ 	ோሻܪ

for	݅ ൌ 1: 	݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁
ߑ ൌ ோሺ݅ߪ  ሻଶܥ߬ ൈ 	߂

end	
1ݔ ൌ ሼlogሺܪ/߬ܣோሻ  ሺ2ܤ െ 1ሻ ൈ 	ߑ√/2ሽ/ߑ
2ݔ ൌ ሼlogሺܪோ/߬ܣሻ  ሺ2ܤ െ 1ሻ ൈ 	ߑ√/2ሽ/ߑ
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ܵ ൌ Φሺ1ݔሻ െ Φሺ2ݔሻ ൈ ሺܪோ/߬ܣሻ^ሺ2ܤ െ 1ሻ	

 

Algorithm 3–2: デフォルト強度モデルにおける生存確率計算アルゴリズム 

ሾܵሿ ൌ SurvivalProb_Intሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ܴߖ ,ఛߣ ,݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ߬ሻ	

ݐ ൌ ݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ൈ 	߂
݄ ൌ ඥߢଶ  	ଶߪ2
ܥ ൌ ሾ2݄ expሼሺߢ  ݄ሻ2/ݐሽ /ሼ2݄  ሺߢ  ݄ሻሺexpሺ݄ݐሻ െ 1ሻሽሿ^ሼ2ߪ/ߠߢଶሽ	
ܤ ൌ 2ሼexpሺ݄ݐሻ െ 1ሽ/ሼ2݄  ሺߢ  ݄ሻሺexpሺ݄ݐሻ െ 1ሻሽ	
ܽ ൌ ݄  ߢ  	ߥ2
ܣ ൌ ሼ2݄ expሺܽ2/ݐሻ /ሺ2݄  ܽሺexpሺ݄ݐሻ െ 1ሻሻሽ^ሼ2ߟߥ/ሺߪଶ െ ߥߢ2 െ 	ଶሻሽߥ2
ࢼ ൌ ሾߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ 	ሿߟ
ோതതതതߖ ൌ ோሺ߬ߖ  ,݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ሻࢼ െ ,ோሺ߬ߖ 	ሻࢼ
ܵ ൌ ܥܣ expሺെ߬ߣܤሻ expሺെߖோതതതതሻ	

	

Algorithm 3–3: コピュラ・アプローチ（正規コピュラ）における生存確率計算ア

ルゴリズム 

ሾܵሿ ൌ SurvivalProb_Copሺߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ఛߣ ,ܴߖ ,݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ߬, ܷ, ܷோ|, 	ሻߩ

ݐ ൌ ݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ൈ 	߂
ܵ ൌ 0	
ܮ ൌ 1	
௫ݔ ൌ 9	
௫ݑ ൌ 10ܴ݁ି݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏଵ.ସହ	
whileሺܮ ൏ ܮ	௫ሻݑ2 ൌ ܮ ൈ 2	
ௗݔ ൌ 	ܮ/௫ݔ

ௗݑ ൌ 	ܮ/௫ݑ
ܴࢼ ൌ ሾߢ, ,ߠ ,ߪ ,ߥ 	ሿߟ
 ൌ CDFCalculatorሺݔௗ, ,௫ݔ ,݀݅ݎ݃ݑ ,ݔܽ݉ݑ ,ܮ ,ߢ ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,߬ߣ 	ሻݐ

ோ|ݔ ൌ ൛Φିଵ൫ܷோ|൯ െ Φିଵሺܷሻൟ/ඥ1ߩ െ 	ଶߩ
for	ݔ ൌ :ௗݔ :ௗݔ 	௫ݔ

	 ோݑ ൌ 1 െ ൫1 െ ܷோ|൯ expሺെݔሻ	
	 ோݔ ൌ ሼΦିଵሺݑோሻ െ Φିଵሺܷሻሽ/ඥ1ߩ െ 	ଶߩ
	 ݂ሺݔሻ ൌ ൫Φሺݔோሻ െ Φሺݔோ|ሻ൯/൫1 െ Φሺݔோ|ሻ൯	

	 ܵ ൌ ܵ  ሻݔሻሺ݂ሺݔሺ െ ݂ሺݔ െ 	ௗሻሻݔ
end	
ோതതതതߖ ൌ ோሺ߬ߖ  ,݁݉݅ݐ_݈ܽݑ݀݅ݏܴ݁ ሻܴࢼ െ ,ோሺ߬ߖ 	ሻܴࢼ
ܵ ൌ ܵ expሺെߖோതതതതሻ	
	

Algorithm 3–4: 累積 JCIR 過程の特性関数計算アルゴリズム 

ሾ߶ሿ ൌ CharacteristicFunctionሺݑ, ,ߢ ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ఛߣ ,ݐ ݄ሻ	

ܽ ൌ ߢ  ݄ െ 2iݑߥ	
ܣ ൌ 2݄ expሺܽ2/ݐሻ /ሺ2݄  ܽሺexpሺ݄ݐሻ െ 1ሻሻ	
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ߙ ൌ ଶߪሺ/ߥߟ2 െ ߥߢ2  2iߥଶݑሻ ൈ ൛Logൣabs൫ܣ൯൧  i ൈ unwrapሺangleሺܣሻሻൟ	

ܣ ൌ exp	ሺߙሻ	
ܤ ൌ 2ሺexpሺ݄ݐሻ െ 1ሻ/ሺ2݄  ሺߢ  ݄ሻሺexpሺ݄ݐሻ െ 1ሻሻ	
ܥ ൌ 2݄ expሺሺߢ  ݄ሻ2/ݐሻ /ሺ2݄  ሺߢ  ݄ሻሺexpሺ݄ݐሻ െ 1ሻሻ	
ߙ ൌ ଶሻߪሺ/ߠߢ2 ൈ ሼLogሾabsሺܥሻሿ  i ൈ unwrapሺangleሺܥሻሻሽ	
ܥ ൌ exp	ሺߙሻ	
߶ ൌ ܣ ൈ ܥ expሺi߬ߣܤݑሻ	
	
Algorithm 3–5: 特性関数に基づく累積分布関数計算アルゴリズム 

ሾܨܦܥሿ ൌ CDFCalculatorሺݔௗ, ,௫ݔ ,ௗݑ ,௫ݑ ,ܮ ,ߢ ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,ఛߣ 	ሻݐ

ݑ ൌ ሺ0: :ௗݑ 	௫ሻݑ

݄ ൌ ඥߢଶ െ 2iߪݑଶ	
߶ ൌ CharacteristicFunctionሺݑ, ,ߢ ,ߠ ,ߪ ,ߥ ,ߟ ,߬ߣ ,ݐ ݄ሻ	

݃ ൌ ൫߶ሺݑሻ ൈ ൯ୀ݀݅ݎ݃ݑ
ିଵ

	

ߙ ൌ ݀݅ݎ݃ݔ ൈ 	ሻߨሺ2/݀݅ݎ݃ݑ

ܽ ൌ ሺexpሼi݆ߨߙଶሽሻୀ
ିଵ	

തܽ ൌ ሺexpሼiߨߙሺܮ െ ݆ሻଶሽሻୀ
ିଵ	

ݓ ൌ ሺ0.5, onesሾ1, ܮ െ 2ሿ,0.5ሻ	
1ݕ ൌ ሺ݃ ⊘ ܽ ,ݓ⊙ zerosሾ1, 	ሿሻܮ
1തതതതݕ ൌ FFTሺ1ݕሻ	
2ݕ ൌ ሺܽ, തܽሻ	
2തതതതݕ ൌ FFTሺ2ݕሻ	
3ݕ ൌ 1തതതതݕ ⊙ 	2തതതതݕ
3തതതതݕ ൌ IFFTሺ3ݕሻ	
ݕ ൌ :3തതതതሺ1ݕ ሻܮ ⊘ ܽ	
ሺ0ሻܨܦܥ ൌ Reሾݕሺ0ሻሿ ൈ 	ߨ/ௗݔ

for	ݔ ൌ :ௗݔ :ௗݔ 	௫ݔ

ሻݔሺܨܦܥ ൌ ݔሺܨܦܥ െ ௗሻݔ  Reሾݕሺݔሻሿ ൈ 	ߨ/ௗݔ
end	


