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要 旨 

デリバティブの評価では、信用評価調整に加え、デリバティブ取引に必

要な資金調達コストを評価調整することが市場慣行になりつつある。金

融危機以降の資本規制強化や証拠金規制の導入により、金融機関は、規

制資本に係るコストのほか、証拠金の調達コストも見積もる必要が生じ

ている。 

本稿では、新たに導入される金融規制を踏まえ、デリバティブの各種評

価調整を定量的に評価する。各種評価調整の水準は、格付、担保契約、

ファンディング・スプレッド等に応じて、大きく異なる。金融機関が、

取引内容に見合うコストを各種評価調整を用いて日々管理することに

より、担保や資本等の経営資源を有効活用できる可能性を示す。さらに、

カウンターパーティー・リスクの規制資本において、内部モデルに基づ

く資本コストをアメリカン・モンテカルロ法で数値計算する手法を提示

する。規制資本の内部モデルは、標準的方式と比較して担保を踏まえた

リスク・プロファイルを適切に反映できる。計算結果から、証拠金規制

の導入に伴い、内部モデルが、資本コストの観点で以前にも増して有効

になることを明らかにする。 
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１. はじめに 

 2007～08 年の金融危機以降、デリバティブ取引に対するカウンターパー

ティー・リスク管理に注目が集まっている。デリバティブの価格付けにおいて、

カウンターパーティーの信用力に応じて価格を調整する信用評価調整（Credit 

Valuation Adjustment: CVA）は、市場慣行となりつつある。欧米の会計基準では、

自社の信用コスト（Debt Valuation Adjustment: DVA）も公正価値に反映すること

が原則として求められている（国際財務報告基準第 13 号および米国の

Accounting Standards Codification の Topic 820）。主要金融機関は、日々変動する

カウンターパーティー・リスクを時価評価している。 

 金融危機以前、インターバンク市場の調達金利は低位安定していたため、デ

リバティブ評価に調達コストを反映することは少なかった。一方、金融危機以

降では、調達金利の水準は、各社一律の LIBOR ではなく、各社の信用力等に応

じて異なる水準となった。これに伴い、金融機関は、自社の調達金利を基に、

調達コストを評価調整（Funding Valuation Adjustment: FVA）するようになった。

担保付取引では、インターバンク市場で標準的な担保契約のもとでは、担保（変

動証拠金）は再利用可能である。このとき、デリバティブ評価における割引金

利は、無裁定条件のもとで、OIS（Over Index Swap）金利となることが示される。

そのため、有担保取引の割引金利では、OIS 金利が用いられるようになり、無担

保取引（または部分有担保取引）では、自社固有の調達レートを基に評価調整

することが一般的となった1。 

 さらに、金融危機以降の規制強化により、規制資本のコストも無視できなく

なっている。近年では、規制資本の調達コスト（資本コスト）に係る評価調整

（‘K’apital Valuation Adjustment: KVA）も考慮され始めている。また、段階的に

導入されている証拠金規制のもとで、金融機関は、デリバティブ取引において、

当初証拠金を授受しなければならない。そのため、金融機関は、従来の時価相

当額の変動証拠金に加え、新たな担保として当初証拠金を調達するコスト

（Margin Valuation Adjustment: MVA）も見積もる必要が生じている。このように、

デリバティブの評価調整は、金融規制とも密接に関連している。 

 これまで述べたとおり、金融市場の変化、金融規制の強化およびデリバティ

ブ取引実務の変化に伴い、さまざまな評価調整が必要となってきている。各種

評価調整は、総称して XVA と呼ばれる。金融機関は、XVA を評価しなければ、

表面上利益を計上しているようにみえても、実は赤字に陥っているということ

                                                 
1 金融危機以降、LIBOR と OIS 金利のスプレッド拡大により、調達金利が担保の有無に応

じて異なるものになった。担保付取引のデリバティブ評価では、OIS 金利が割引金利として

用いられるようになっている（安達 [2015]、Piterbarg [2010]等）。 
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もあり得る。また、デリバティブ取引の取り組み後に、急激なコストの上昇を

認識することにもなりかねない。さらに、本邦金融機関が海外ビジネスを拡大

し、欧米金融機関と向き合う中、デリバティブ取引を行う際に XVA を考慮しな

ければ、リスクの大きな取引を集中的に引き受けてしまう可能性もある。こう

した背景から、近年、XVA に対する実務上のニーズは、益々高まってきている。 

 本稿では、新たに導入される金融規制を考慮しつつ、XVA を総合的に評価す

る。先行研究では、CVA 等の個別の評価調整に注目した研究が多いものの、XVA

を総合的に取り扱う研究は少ない。特に、今後導入される資本規制や証拠金規

制を反映した、XVA の研究は、筆者が知る限り、まだ行われていない。本稿は、

CVA や FVA のほか、見直されている資本規制やレバレッジ比率規制に基づき

KVA を評価するとともに、証拠金規制導入に伴う MVA も算出する。この際、

MVA の評価では、業界団体 ISDA（International Swaps and Derivatives Association）

公表の SIMM（Standard Initial Margin Method）に基づく当初証拠金を考慮する。 

 証拠金規制の導入に伴う担保授受により、担保付取引では、信用コストや資

本コストは軽減される一方、変動証拠金（Variation Margin: VM）や当初証拠金

（Initial Margin: IM）の調達コストは増大する。本稿では、こうしたトレードオ

フを考慮したうえで、トータル・コストを抑制する担保額についても考察する。

さらに、XVA の水準が、格付、担保契約、ファンディング・スプレッド等に応

じて、大きく異なることをみていく。 

 また、昨今の取引環境を踏まえると、資本規制が強化されるとともに、担保

付取引が益々拡大する見通しである。そのため、カウンターパーティー・リス

ク資本賦課の計算において、内部モデル（Internal Model Method: IMM）が、担

保を踏まえたリスク・プロファイルを適切に反映するうえで、以前にも増して

有効である。内部モデルは、本邦金融機関で主に採用されてきた標準的方式と

比較して担保によるリスク削減効果を認識できるからである。本稿では、内部

モデルの KVA をアメリカン・モンテカルロ法で評価することにより、内部モデ

ル導入のメリットを資本コストの観点から検証する。 

 本稿の構成は以下のとおりである。まず、２節では、勘案すべき評価調整を

整理したうえで、XVA の評価式を導出する。３節では、XVA の評価において基

礎となる、担保付取引のエクスポージャーをモデル化する。４節では、証拠金

規制および SIMM について説明し、MVA を評価する。５節では、まず、KVA に

おいて、どの規制を対象とすべきかを議論する。次に、規制資本の計算方法と

その留意点を整理する。さらに、内部モデルに基づく KVA の評価式を導出した

うえで、この評価式を用いて内部モデル導入のメリットを数値検証する。６節

では、担保契約別の XVA の数値計算結果を示すとともに、トータル・コストの

分析を行う。さらに、分析を通じて、どの金融規制が、デリバティブ取引にお
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いて制約となるかを考察する。最後に、７節で本稿の内容を纏める。 

 

２. デリバティブの評価調整 

 本節では、まず（１）において、各評価調整の概念とその市場慣行を整理し

たうえで、どの評価調整を考慮すべきかを議論する。次に（２）では、XVA の

評価式を与える。詳細な評価式の導出方法については、補論１を参照されたい。 

 

（１） XVA 

 まず、欧米金融機関の取引（会計）実務では既に定着している、CVA、DVA

および FVA について、簡単に解説する。CVA および DVA は、カウンターパー

ティー・リスクのヘッジ・コストとして、デリバティブ価格に反映されている。

また、CVA および DVA は、国際財務報告基準（International Financial Reporting 

Standards: IFRS）において、原則として公正価値に含めることになっている。一

方、FVA は会計上の公正価値に含めることを要請されていないものの、多くの

金融機関では、既に会計上で認識されている。実際、Becker and Sherif [2015]に

よると、2014 年度の財務報告において、24 社が既に FVA を報告している。その

中には、グローバル・バンクだけではなく、欧米の地域金融機関も含まれてい

る。本邦金融機関においても、CVA および FVA を既に公表している金融機関も

あり、未対応の大手金融機関においても、その計測態勢の構築が検討されてい

る。このように、CVA、DVA および FVA は、欧米金融機関を中心に時価評価す

べきものとして定着しつつある（安達 [2015]、富安 [2014]）。 

 次に、証拠金規制の導入により、市場での関心が高まっている、MVA につい

て述べる。2016 年 9 月以降に順次導入されている証拠金規制では（詳細は４節

（１）を参照）、過去の店頭デリバティブ取引の想定元本額が一定額以上の金融

機関は、当初証拠金の授受を義務付けられる2。当初証拠金の授受は、想定元本

の規模に応じて段階的に適用される。MVA は、その当初証拠金を調達するコス

トである（Green and Kenyon [2015]等）。MVA のコンセプトは FVA と類似してお

り、比較的理解しやすいものである。そのため、金融機関の中には、MVA を FVA

の一部として財務報告を行うことを検討しているところも存在するようである

（Sherif [2016]）。証拠金規制が段階的に導入されるにつれて、MVA を価格へ反

映することが定着するかどうかが、次第に固まっていくと考えられる。 

 さらに、近年では、金融規制の強化を受け、KVA もデリバティブ評価におい

て考慮され始めている。KVA の評価式は、Green, Kenyon, and Dennis [2014]にお

                                                 
2 事業法人やソブリン等との取引は、証拠金規制の適用対象外である。 
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いて、2014 年に既に示されている。ただ、KVA の取り扱いについては、市場の

コンセンサスが、いまだ存在しない。実際、Sherif and Chambers [2015]によると、

KVA の一定割合を価格に反映している金融機関もあれば、そうでない金融機関

もある。KVA の会計上の報告は、FVA や MVA と比較して慎重論も多い（安達 

[2015]、Sherif [2015]）。もっとも、KVA は、価格付けに利用しない場合であって

も、ハードル・レートとして活用されたり、ポートフォリオの資本コストをダ

イナミックに管理するツールとして利用されることもある。KVA は、価格への

反映について議論の余地があるものの、先進行では、資本コストの管理に実際

に活用されている。 

 その他の評価調整として、富安 [2014]や Gregory [2015]では、担保契約の信用

極度額や適格担保等に関連したものが挙げられている（担保契約の用語につい

ては、３節（１）を参照）。信用極度額が設定されている場合、有担保部分を

OIS 金利、無担保部分を自社の調達金利でファイナンスすることに相当する。そ

のため、デリバティブ評価では、信用極度額に相当する無担保部分を評価調整

する対応が考えられる。もっとも、３節（１）でも記載のとおり、近年、イン

ターバンク取引では、信用極度額はゼロと設定されることが多くなっている3。 

 また、適格担保の通貨選択オプションに関連する評価調整は、CTDVA

（Cheapest To Deliver Valuation Adjustment: CTDVA）と呼ばれている。例えば、

担保提供者が、複数通貨の現金担保の提供を認められている場合、最も調達コ

ストの割安な担保を差し出した方が合理的である。CTDVA は、こうした最も割

安な担保を差し出す権利を評価調整するものである4。ただ、複雑なオプション

性をもつ評価調整は、ヘッジを困難にしてしまう可能性がある。こうした評価

調整は、精緻なデリバティブ評価につながるものであっても、損益のボラティ

リティを生み出しかねない。また、近年では、オプション性を回避するため、

適格担保を限定する動きもみられる。そのため、本稿では、上述のヘッジの困

難さや担保条件の厳格化を踏まえ、こうした担保契約に関連した評価調整を取

り扱わないこととする。 

 以上、本稿で取り扱う XVA は、表 1 のように纏められる。 

                                                 
3 金融機関はソブリンや政府系金融機関等との取引を行う際、片方向の担保契約（One-way 
out Credit Support Annex）に基づき、担保提供のみを求められることもある。 
4 例えば、異なる通貨の現金担保を提供可能である場合、各通貨の担保に付される金利（OIS
金利）を比較することにより、最も割安な金利のカーブを構成したうえで、CTDVA を評価

する。カーブの構成においては、各通貨の金利を通貨ベーシスを通じて基準通貨に揃えたう

えで、金利水準を比較する。最も割安な通貨は期間に応じて異なるため、このカーブは許容

されている通貨を複合したものになる。担保の選択オプションの評価は、Piterbarg [2012]、
Fujii and Takahashi [2011]に詳しい。 
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表 1 本稿で取り扱う XVA 

評価調整 内容 

CVA 取引相手の信用コスト 

DVA 自社の信用コスト 

FVA 時価相当額の調達コスト 

KVA 規制資本に係る調達コスト 

MVA 当初証拠金の調達コスト 

 

（２） 評価式の導出 

 古典的なデリバティブ評価の枠組みは、ただ 1 つの無リスク金利が存在する

という前提のもと、原資産の変動リスクをヘッジするものであった。ただ、実

際の市場では、原資産の変動リスクだけでなく、前節で述べたとおり、カウン

ターパーティー・リスクのヘッジも行われている。さらに、金融危機以降、金

融機関は、各社固有の調達金利（例えば、LIBOR に信用スプレッド等を上乗せ

したもの）で資金調達を行うようになったほか、規制資本のコスト等も無視で

きなくなってきている。XVA の評価式は、補論１で示すとおり、各種キャッシュ

フローをすべて複製すると仮定した場合に、導出されるものである。したがっ

て、何を時価評価し、ヘッジするかという問題は、別途検討されなければなら

ない。また、XVA を価格に反映する場合、評価調整間におけるダブル・カウン

トの問題にも留意する必要がある。ダブル・カウントの例として、CVA と KVA

の重複が挙げられる（Gregory [2015]、Sherif and Chambers [2015]）。規制上の適

格ヘッジ手段を用いて CVA をヘッジした場合、CVA 資本賦課に対する KVA は、

軽減される。このとき、取り組み時に CVA と KVA の両方をチャージした場合、

カウンターパーティー・リスクのヘッジ・コストに関して過剰計上が指摘され

ている。また、DVA と FVA については、自社のデフォルトによる利益を二重計

上しないように留意する必要がある。DVA と FVA に関する二重計上問題への対

処法は、安達 [2015]に詳しく解説されている。 

 これまで述べたとおり、どの評価調整を価格に織り込むかという問題につい

ては、市場のコンセンサスが得られていない部分もある。しかし、価格付け以

外の目的で用いられるものについても、その定量的な評価方法やインパクトを

把握することは、経営効率を改善するうえで重要であると考えられる。そこで、

本節では、まず、各種キャッシュフローを複製するという前提のもと、XVA の

評価式を導出することとする。こうして得られた評価式を基に、次節以降、XVA

を定量的に評価していく。 

 本稿では、評価調整を含むデリバティブの評価式を導出する方法として、複
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製ポートフォリオによる偏微分方程式のアプローチを用いる（Piterbarg [2010]、

Burgard and Kjaer [2013]等）。このアプローチの利点は、ヘッジ戦略とヘッジに必

要な調達戦略を明解に記述できる点である。さらに、CVA および FVA の偏微分

方程式を拡張することにより、本稿で取り扱う KVA、MVA の評価式も容易に導

出できる（Green, Kenyon, and Dennis [2014]、Green and Kenyon [2015]）5。 

 このアプローチでは、従来のデリバティブ評価の枠組みと同様に原資産の価

格変動をヘッジすることに加え、カウンターパーティー・リスクや所要資本、

そのヘッジ・ポジションの構築に必要な資金調達を勘案することにより、各評

価調整に係る偏微分方程式を導出する。この偏微分方程式にファインマン=カッ

ツの定理を適用すれば、以下のように XVA の期待値表現を得られる。 

 XVA の評価式の導出は補論１で行うこととし、本節では、評価式の結果のみ

を記載する。まず、評価式を与えるため、必要な記号を定義することとする。

自社をܤ、カウンターパーティーをܥとし、自社およびカウンターパーティーの

クレジット・スプレッドをߣ஻、	ߣ஼	、回収率をܴ஻	、ܴ஼とする。リスク・フリー・

レートをݎ、自社のファンディング・スプレッドをݏ஻、資本コストをߛ௄、所要資

本をܭとする。カウンターパーティーへ差し入れる当初証拠金をܫと表記する。 

 XVA は、一般に ISDA 基本契約等の法的に有効なネッティング契約のもとで、

カウンターパーティーに対するネッティング・セット単位で計算される。ネッ

ティング契約のもと、デリバティブのリスク・フリー価格（評価調整を考慮し

ないベース価格）ܸは、次のとおり表現される。 

ܸ ൌ෍ ௜ܸ

௜

, 
 

(1) 
 

ここで、 ௜ܸは、ネッティング・セットに含まれる個別取引の価格である。また、

担保価格をܺとし、ܺが正（負）であれば、自社ܤが担保を受領する（差し入れ

る）ことを表す。担保もこのネッティング契約に基づき授受される。 

 このとき、リスク中立確率測度をℚとすると、XVA の評価式は、次のとおり

与えられる。 

 

 

 

                                                 
5 他の代表的な導出方法として、キャッシュフローをリスク中立確率測度で評価する、期待

値ベースのアプローチが挙げられる（例えば、Morini and Prampolini [2011]、Pallavicini, Perini 
and Brigo [2012]等）。このアプローチは、補論１に示すように、各資産のダイナミクスをあ

らかじめ与える必要がないものの、複製ポートフォリオのアプローチと比較して調達戦略を

把握し難い。 
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CVA ൌ െሺ1 െ ܴ஼ሻන ℚܧሻݑ஼ሺߣ ቂܨܦሺݑሻ൫ܸሺݑሻ െ ܺሺݑሻ൯
ା
ቃ ,ݑ݀

்

௧
	

DVA ൌ െሺ1 െ ܴ஻ሻන ሻݑሻ൫ܸሺݑሺܨܦℚൣܧሻݑ஻ሺߣ െ ܺሺݑሻ൯
ି
൧ ,ݑ݀

்

௧
	

FVA ൌ െන ℚܧሻݑ஻ሺݏ ቂܨܦሺݑሻ൫ܸሺݑሻ െ ܺሺݑሻ൯
ା
ቃ ,ݑ݀

்

௧
	

KVA ൌ െන ሻሿݑሺܭሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ௄ሺߛ ,ݑ݀
்

௧
	

MVA ൌ െන ሻሿݑሺܫሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ஻ሺݏ ,ݑ݀
்

௧
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(2) 

ここで、ݔା ൌ max	ሼݔ, 0ሽ、ିݔ ൌ min	ሼݔ, 0ሽと表し、ܨܦሺݑሻ ൌ exp	൛െ׬ ሺݎሺݏሻ ൅ ሻݏ஻ሺߣ ൅
௨
௧

ሻሻݏ஼ሺߣ  。ൟとする6。次節以降、評価式(2)を定量的に分析していく7ݏ݀

 

３. 担保付取引のエクスポージャー 

 本節では、XVA の評価において基礎となる、担保付取引のエクスポージャー

をモデル化する。まず（１）では、担保契約に関する用語を整理しつつ、金融

危機以降の契約条項の厳格化および標準化の動きについて解説する。次に（２）

では、担保授受を定式化したうえで、典型的な担保付取引のエクスポージャー

について、シミュレーション例を示す。 

 

（１） CSA 契約 

 2007～08 年の金融危機では、カウンターパーティーの実際のデフォルトや信

用水準の悪化を起因として、金融商品の時価損失が拡大した。特に、欧米金融

機関を中心に多額の損失が発生した。その結果、標準的な取引は清算集中され

                                                 
6 Burgard and Kjaer [2011]、Green, Kenyon, and Dennis [2014]等は、ܨܦሺݑሻにおいて自社のクレ

ジット・スプレッドߣ஻を考慮したうえで、理論付けを行っている。このとき、自社の信用

力低下が CVA を減少させることになってしまうため、金融実務では、自社のクレジット・

スプレッドを加味しない場合もある。 
7 FVA については、安達 [2015]で解説されているとおり、さまざまな計算方法が存在する。

本稿は、自社のデフォルトによるベネフィットの二重計上を回避する 1 つの方法として、負

のエクスポージャーの場合の資金調達ベネフィット（Funding Benefit Adjustment: FBA）を考

慮しない方法を採用している。評価式(1)では、自社のデフォルトによるベネフィットは、

DVA でのみ考慮されている。FVA では、正のエクスポージャーの場合の資金調達コスト

（Funding Cost Adjustment: FCA）のみ考慮している（すなわち、FVA ൌ FCA, FBA ൌ 0）。 
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るようになり、中央清算されないデリバティブ取引は証拠金の授受を義務付け

られるようになった。同時に、市場参加者は担保付取引を選好し、厳格に担保

授受を行うようになった。また、段階的に導入されている証拠金規制により、

今後、担保契約の標準化も進行していくと考えられる。デリバティブ取引の担

保授受は、一般に ISDA による基本契約上の担保条項（Credit Support Annex: CSA）

に基づいて行われる。近年、CSA 契約の主要条項において、厳格化および標準

化の動きが、以下のとおり広がっている。 

 

イ. 信用極度額 

 信用極度額とは、相手先からの担保提供を免除する限度額に相当するもので

ある。信用極度額は、エクスポージャーに対してキャップを定めるものである。

従来、信用極度額は、与信相当額として格付に応じて設定されることが一般的

であったものの、近年、インターバンク取引では、格付に関わらず、ゼロと設

定されることが多くなっている。証拠金規制も、信用極度額をゼロとして、時

価相当額の変動証拠金を互いに授受するように義務付けている。 

 

ロ. 最低受渡担保額 

 最低受渡担保額とは、担保の受渡しを行う最低金額である。新たに必要とな

る担保額が最低受渡担保額を超えなければ、担保授受は行われない。仮にデリ

バティブの時価変動が少額であっても、担保授受が都度必要であれば、事務負

担が大きくなってしまう。そのため、最低受渡担保額は、事務負担を軽減する

ことを目的に、設定されるものである。金融危機以降、最低受渡担保額も少額

となっており、証拠金規制においても、その上限額は 50 万ユーロと定められて

いる。 

 

ハ. 評価頻度 

 評価頻度は、担保授受（マージン・コール）を行うための値洗いの頻度を指

す。本邦では、マージン・コールは週次で行われることが多かったものの、近

年、日次でマージン・コールを行う契約が増加している8。証拠金規制の段階的

導入により、今後、日次の担保授受はより一般的になると考えられる。もっと

も、カウンターパーティーがデフォルトしたとき、金融機関は、紛争（ディス

ピュート）等のため、担保を最後に交換した時点から、清算手続きやポジショ

                                                 
8 中央清算機関を通じた取引については、LCH（London Clearing House）や JSCC（Japan 
Securities Clearing Corporation）が、エクスポージャーを極力削減することを目的に、日中に

複数回のマージン・コールを行っている。 
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ンの再構築等が完了（クローズ・アウト）し、市場リスクを再びヘッジするま

でに一定の期間を要する。この期間は、リスクのマージン期間（Margin Period of 

Risk: MPR）と呼ばれる（BCBS [2006]）。そのため、日次のマージン・コールで

あっても、エクスポージャーが、MPR の期間を通じて、大きく変動する可能性

がある。金融機関は、こうしたリスクを適切に評価するために、日次で担保授

受を行う場合では、MPR を 10 営業日程度に設定することが多い（Ernst & Young 

[2012]）。バーゼル規制においても、デリバティブ取引のエクスポージャー計算

では、MPR のフロアが、10 営業日と定められている（BCBS [2006]）。再構築の

困難な取引や流動性の低い担保を授受している場合等については、クローズ・

アウトまでに時間を要するため、MPR は長めに設定される（BCBS [2010]）。 

 

ニ. 適格担保 

 適格担保とは、差入可能な担保種別のことである。現金以外の担保の場合、

担保資産自体が、価格変動するリスクを有するほか、担保の売却に時間を要す

る可能性もある。そのため、CSA 契約では、担保種別に応じた、価格のボラティ

リティを考慮したうえで、ヘアカット9を事前に設定する。金融危機時、高格付

の債券価格も急速に下落したことを受け（例えば、ファニーメイ、フレディ―

マック等の住宅ローン担保債券）、現金担保が欧米を中心に一般的になっている。

また、証拠金規制により、決済時限の短縮が求められる中、金融機関は現金担

保を益々選好するようになると考えられる。さらに、現金以外の担保では、XVA

の評価において、担保とカウンターパーティーのデフォルト（または担保とエ

クスポージャー）の誤方向リスクにも留意する必要がある10。 

 

（２） 担保付取引のモデリング 

 担保付取引のエクスポージャーの計算では、まずデリバティブ価値をシミュ

レーションしたうえで、担保授受額を算出する。ここでは、前述の CSA 契約の

担保条項をモデリングしていく。 

 時間グリッドとして、マージン・コールの時点ݐ௞ሺݐ ൏ ଵݐ ൏ ⋯ ൏ ௞ݐ ൏ ⋯ ൏ ெݐ ൏

ܶሻをとる。ネッティング・セット単位のデリバティブ価値をܸሺݐሻ、対応する担

保額をܺሺݐሻとする。自社およびカウンターパーティーに対する信用極度額をそれ

                                                 
9 ヘアカットとは、担保を評価する際に割り引かれる割合を指す。 
10 担保種別は、規制上の取扱いにも影響を及ぼす。例えば、５節（２）に記載のとおり、

レバレッジ・エクスポージャーの評価では、現金の変動証拠金以外は、エクスポージャーの

相殺に勘案できない。そのため、担保として本邦で一般的な国債の授受は、信用コスト等の

削減に寄与するものの、レバレッジ比率規制上のベネフィットを得られない。 
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ぞれ ஻ܶ、 ஼ܶとする。マージン・コールの各時点で遅滞なく担保授受が行われる

とすれば、時点ݐ௞で新たに授受する担保額߂は、 

߂ ൌ ሺܸሺݐ௞ሻ െ ஼ܶሻା െ ሺെܸሺݐ௞ሻ െ ஻ܶሻା െ ܺሺݐ௞ିଵሻ, 
 

(3) 
 

と表現できる。 

 さらに、最低受渡担保額ܣܶܯが設定されているとき、担保授受額߂ெ்஺は、 

ெ்஺߂ ൌ  ,1ሼ|௱|வெ்஺ሽ߂
 

(4) 
 

となる。最低受渡担保額をモデリングするためには、(4)式に従って、߂がܣܶܯを

超えていないかを都度判定すればよい（Cesari et al. [2009]、Gregory [2015]等）。

このようにモデリングすれば、最低受渡担保額を考慮した担保額を正確に捕捉

できる。もっとも、この方法は、各マージン・コールの時点で担保残高を把握

する必要があるため、計算負荷が大きい。桜井 [2011]、Pykhtin [2009]は、簡便

的な計算方法として、信用極度額に最低受渡担保額を足し合わせたものを実質

的な極度額として、(4)式を近似する方法を示している。具体的には、以下のと

おり担保授受額を近似する。 

ெ்஺߂ ൎ ሺܸሺݐ௞ሻ െ ሺ ஼ܶ ൅ ஼ሻሻାܣܶܯ െ ሺെܸሺݐ௞ሻ െ ሺ ஻ܶ ൅ ஻ሻሻାܣܶܯ െ ܺሺݐ௞ିଵሻ, 
 

(5) 
 

ここで、ܣܶܯ஼、ܣܶܯ஻はそれぞれカウンターパーティーおよび自社に対する最

低受渡担保額である。時間グリッドの幅をマージン・コールの間隔よりも粗く

とったうえで、(5)式で担保授受額を近似すれば、計算負荷を軽減できる。 

 次に、MPR のモデリングを考える。時点ݐをクローズ・アウト日とすると、担

保付取引のエクスポージャーܧሺݐሻは、 

ሻݐሺܧ ൌ ൫ܸሺݐሻ െ ܺሺݐሻ൯
ା
, 

 
(6) 

 
となる。このとき、MPR をߜとすると、期間ሺݐ െ ,ߜ ሿにおいて、新たな担保の授ݐ

受は行われないことから、担保額ܺሺݐሻは時点ݐ െ でのデリバティブ価値で決まߜ

る11。特に、信用極度額が設定された担保契約において、担保が日々遅滞なく授

受されるとき、担保額は、次のとおり計算される。 

                                                 
11 Gregory [2015]は、CVA および DVA では、クローズ・アウト期間を考慮した時間幅を設

定する一方、FVA では、平時の担保授受に必要となる時間幅を確保すれば十分であると述

べている。FVA の時間幅は、理想的には CVA のものよりも短くなるべきとも指摘している。

ここでは、クローズ・アウト期間を考慮している。 
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ܺሺݐሻ ൌ ሺܸሺݐ െ ሻߜ െ ஼ܶሻା െ ሺെܸሺݐ െ ሻߜ െ ஻ܶሻା. 
 

(7) 
 

MPR を考慮したエクスポージャーを評価するためには、シミュレーションの時

間グリッドݐ௞に加えて、担保額を計算するための時間グリッドݐ௞ െ を追加でとߜ

ればよい。 

 以下では、担保のモデリングとして、金利スワップを例にとり、シミュレー

ション結果を示す。典型的な CSA 契約として、信用極度額をゼロとし、少額の

最低受渡担保額を設定し、日次でマージン・コールを行う契約を考える。MPR

を 10 営業日とおき、現金担保を双方向に授受するものとする。 

 図 1 は、金利スワップの時価（Mark to Market: MtM）と担保額（Collateral）の

サンプル・パスをプロットしたものである。MPR をモデリングしているため、

担保のパスは、時価のパスを追跡する形になっている。また、最低受渡担保額

の設定により、時価の変動が小さいとき、担保授受が発生しない。そのため、

担保のパスは所々横ばいとなっている。 

 図 2 は、モンテカルロ法により、期待エクスポージャーܧℚሾሺܸሺݐ௞ሻ െ ܺሺݐ௞ሻሻାሿ,

ݐ ൏ ௞ݐ ൏ ܶをシミュレーションしたものである。図 2 の無担保取引

（Uncollateralized）のグラフでは、エクスポージャーは、時間経過とともに金利

の変動効果（拡散効果）により増大していき、金利の残存交換回数の減少に従っ

てゼロに近づいていく。また、金利スワップの時価は金利交換日の前後でジャ

ンプするため、エクスポージャーが階段状になっている。図 2 の有担保取引

（Collateralized）では、エクスポージャーは、担保授受により、大幅に削減され

るものの、ゼロにはならない。MPR や最低受渡担保額が、エクスポージャーの

ギャップを生み出すからである。こうしたギャップ部分のリスクを軽減するた

めに、証拠金規制は、時価相当額の変動証拠金に加え、当初証拠金の授受を義

務付けている12。 

 

                                                 
12 安達・末重・吉羽 [2016b]は、変動証拠金の授受のみでは、CVA の誤方向リスクをカバー

しきれないことを示している。特に、クロス・カレンシー・スワップの評価において、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では、エクスポージャーが MPR
の間に大きくジャンプすることにより、担保額を大きく上回ってしまうことがある。そのた

め、変動証拠金を授受していても、CVA を十分に削減できない可能性がある。これは、当

初証拠金等による補完の重要性を示唆している。 



12 
 

図 1 金利スワップの時価と担保額のサンプル・パス 

 

 

図 2 担保付取引の期待エクスポージャー 

 
 

４. 当初証拠金の調達コスト 

 本節では、まず（１）において、証拠金規制の概要を説明する。次に（２）

では、ISDA による所要当初証拠金の標準モデルである、SIMM の計算方法を提

示する。最後に（３）において、SIMM に基づく当初証拠金の調達コストを定式

化する。 

 

（１） 証拠金規制 

 デリバティブ規制のうち、マーケットへの影響が大きいものとして、証拠金

規制が挙げられる（BCBS and IOSCO [2015]）。証拠金規制は、中央清算されない

店頭デリバティブ取引を行う者に対して、証拠金の授受を義務付けるものであ

る。システミック・リスクの低減および清算集中の促進を目的に、その導入が

国際的に合意されている。証拠金規制は、2016 年 9 月より段階的に導入されて
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いる。証拠金規制は、時価相当額の変動証拠金に加え、一定規模の金融機関に

対しては、当初証拠金の授受も義務付けている13。証拠金規制では、当初証拠金

は、倒産隔離の観点から、信託銀行やカストディアンによる管理を求められ、

原則として担保の再利用を禁じられている。したがって、当初証拠金は、変動

証拠金と異なり、運用のベネフィットを生み出さない。 

 前節で述べたとおり、時価相当額の変動証拠金を日次で授受する契約であっ

ても、MPR 等の存在のため、エクスポージャーはゼロにならない。そのため、

証拠金規制では、当初証拠金の額が、MPR における最大変動額をカバーするも

のとして、信頼区間 99%、保有期間 10 日間のバリュー・アット・リスク（Value 

at Risk: VaR）で定められている。しかし、VaR の算出方法は、証拠金規制では

詳細に規定されていない。そのため、業界団体の ISDA が、取引金融機関の間で

証拠金の授受額について合意を得られるように、業界標準モデルとして SIMM

を公表している（ISDA [2016]）。 

 

（２） SIMM 

 SIMM では、証拠金規制で要求される当初証拠金の額が、感応度法に基づく

VaRで具体的に定義されている。以下では、満期5年の金利スワップを例に、ISDA 

[2016]で定められた SIMM の計算方法を簡単に紹介する14。 

 SIMM で定められた金利のテナー （݇例えば、満期 5 年の場合、金利テナーは、

3 ヶ月、6 ヶ月、1 年、2 年、3 年、5 年）に対して金利スワップの感応度ݏ௞は、

PV01 として、次のとおり与えられる。 

௞ݏ ൌ ܸሺݎ௞ ൅ 1bpሻ െ ܸሺݎ௞ሻ, 
 

(8) 
 

ここで、リスク・ファクターݎ௞は、イールド・カーブの構築に用いられるレート

である。感応度ݏ௞は、スワップ時価において、各テナーのディスカウント・ファ

クターを1bp動かすことにより、計算可能である15。 

                                                 
13 証拠金規制（BCBS and IOSCO [2015]）では、変動証拠金に対する信用極度額はゼロを設

定する必要があるものの、当初証拠金に対する信用極度額は 50 百万ユーロ以内で設定して

よい。 
14 簡単化のため、以下の計算式では、単一通貨でシングル・カーブの場合を取り扱う。詳

細な計算方法については、ISDA [2016]を参照されたい。 
15 SIMM の理論的背景は、マーケット・リスク所要自己資本における標準的方式（BCBS 
[2016b]）と同一である。もっとも、マーケット・リスク所要自己資本では、金利スワップ

の感応度は、(9)式を 1bp で除したものとして、デルタで与えられている。SIMM、マーケッ

ト・リスク所要自己資本ともに、対象取引次第では、ベガ（原資産のボラティリティ変化に

対する価格の変化率）およびカーバチャー（原資産の価格変化に対するデルタの変化率）も

感応度として計算する。 
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 以下では、VaR に基づく所要当初証拠金を感応度ݏ௞を用いて計算する。加重感

応度（weighted sensitivity）をܹܵ௞ ൌ ܴ ௞ܹݏ௞で定める。ここで、リスク・ウエイ

トܴ ௞ܹは、金利テナー݇におけるリスク・ファクターの VaR に相当するものであ

る。また、金利テナー間の相関係数をߩ௞௟とする。なお、リスク・ウエイトܴ ௞ܹお

よび相関係数ߩ௞௟は、SIMM で規定された定数である。このとき、所要当初証拠

金ܫは、各テナーの加重感応度を足し合わせることにより、次のとおり与えられ

る。 

ܫ ൌ ඩሺܹ ଵܵ,⋯ ,ܹܵ௄ሻ ൭
1 ௞௟ߩ

⋱
⋯ 1

൱൭
ܹܵଵ
⋮

ܹܵ௄
൱ 

ൌ ඨ෍ܹܵ௞
ଶ ൅෍෍ߩ௞௟ܹܵ௞ܹ ௟ܵ

௟ஷ௞௞௞

. 

 
 
 
 
 
 

(9) 
 

ここで、金利テナーを݇ ൌ 1,… , と表記している。したがって、金融機関は、感ܭ

応度と SIMM で定められたリスク・ウエイトを用いることにより、所要当初証

拠金をパラメトリックに計算できる。 

 

（３） MVA の評価式 

 MVA の評価式は、(2)式のとおり、MVA ൌ െ׬ ሻሿݑሺܫሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ஻ሺݏ ݑ݀
்
௧

で与え

られる。受領した当初証拠金は原則として再利用できないため、MVA は、単純

な調達コストとして常に負の評価調整となる。Green and Kenyon [2014]等は、モ

ンテカルロ法による VaR で与えられる当初証拠金を直接推計することにより、

MVA を評価している。これに対して、本稿は、SIMM に基づく感応度ベースの

当初証拠金を評価する。SIMM による当初証拠金の計算は、(9)式のとおり複雑

ではないものの、その調達コストの計算は、将来時点の当初証拠金の評価を必

要とする。金利スワップの場合、将来時点の各テナーにおける感応度

ሺܹܵଵ,⋯ ,ܹܵ௄ሻをシミュレーションすることにより、MVA を計算できる。 

 

５. 規制資本に係る調達コスト 

 本節では、まず（１）において、バーゼル規制の大きな流れを整理するとと

もに、KVA の評価においてどの資本規制を対象とすべきかを議論する。次に（２）

では、新たに導入される資本規制を踏まえ、規制資本の計算式を提示し、（３）
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では、KVA の評価式について説明する。続く（４）、（５）では、カウンターパー

ティー・リスク資本の内部モデルを例に、資本計算の確率測度に留意しつつ、

KVA の評価式を導出する。最後に（６）では、内部モデルと標準的方式の KVA

を数値例を用いて比較することにより、内部モデルの有効性を検証する。 

 

（１） 資本規制 

 まず、バーゼル規制におけるカウンターパーティー・リスク資本賦課につい

て、整理する。2007 年に導入されたバーゼル II（BCBS [2006]）は、与信ポート

フォリオの信用リスク計量方法をデリバティブにも適用することにより、カウ

ンターパーティーのデフォルト・リスクを取り扱った（バーゼル II は、CVA 変

動リスクに対する資本賦課を明示的に取り扱っていない）。一方、2013 年から導

入されているバーゼル III（BCBS [2010]）では、信用スプレッドの変動に起因す

る、CVA 変動リスクに対する資本賦課制度が導入された。バーゼル III は、デフォ

ルト・リスクに対するカウンターパーティー・信用リスク（Counterparty Credit 

Risk: CCR）資本とは別に、CVA 資本を賦課する枠組みとなっている。 

 また、バーゼル III は、資本に対する総資産残高を抑制することを目的に、ノ

ン・リスク・ベースの補完的指標として、レバレッジ比率を導入している。レ

バレッジ比率は、デリバティブ・エクスポージャーに対しても一定水準以上の

自己資本（Tier1）を要求する。 

 今般、いずれの規制も見直されている。CCR 資本では、デフォルト時のエク

スポージャー（Exposure At Default: EAD）の計算方法として、標準的方式（掛目

方式）と内部モデル（期待エクスポージャーのシミュレーション）が用意され

ている。前者の標準的方式については、現行のカレント・エクスポージャー方

式（Current Exposure Method: CEM）が、SA-CCR（Standard Approach for Counterparty 

Credit Risk）に見直される（BCBS [2014]）。レバレッジ比率においても、エクス

ポージャーを SA-CCR ベースで計算することが提案されている（BCBS [2016a]）。

CVA 資本については、バーゼル銀行監督委員会が、CVA リスクの枠組みの見直

しに関する市中協議文書を公表している（BCBS [2015a]）。同文書は、CVA デス

ク等の専担部署において、CVA を時価評価し、ヘッジする金融機関に対しては、

先進的な計算手法である、FRTB-CVA を提案している。そうでない金融機関は、

保守的に資本賦課額を見積もる、Basic-CVAの適用を余儀なくされる。FRTB-CVA

は、CVA の期待ショートフォールを計算するものであり、マーケット・リスク

のアプローチである。Basic-CVA は、CVA の変動を信用リスクとして取り扱う

もの（マートン・モデルを基にした計算方法）であり、現行の標準的方式に対

応するものである。 
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 これまで述べた、デリバティブの資本規制は、表 2 のように纏められる。本

稿では、KVA の評価として取り扱う資本規制は、CCR 資本、CVA 資本、レバレッ

ジ比率とする16。マーケット・リスク資本（BCBS [2016b]）は、ヘッジ取引によ

り、相応に削減されることを踏まえ、本稿では対象としないこととする。実際、

Gregory [2015]や Sherif and Chambers [2015]では、マーケット・リスク資本のコス

トの水準は、他の資本規制と比較して小さいとも指摘されている。 

 

表 2 本稿で KVA の評価対象として取り扱う資本規制 

規制 計算方式 

CCR 資本 

標準的方式（掛目方式） 

CEM → SA-CCR 

内部モデル（期待エクスポージャー方式） 

IMM 

CVA 資本 

信用リスク型 

標準的方式（CEM） → Basic-CVA(SA-CCR) 

マーケット・リスク型 

先進的方式 → FRTB-CVA 

レバレッジ比率 CEM → SA-CCR 

 

（２） 各種規制資本の計算方法 

 KVA は、(2)式のとおり、将来時点ݑ ∈ ሾݐ, ܶሿの所要資本ܭሺݑሻの期間平均で与え

られる。表 2 の資本規制に対する所要資本について、CCR 資本をܭ஼஼ோሺݑሻ、CVA

資本をܭ஼௏஺ሺݑሻ、レバレッジ比率をܭ௅௘௩௔௥௔௚௘ሺݑሻと表記する。以下では、各所要資

本の計算方法を順に解説していく。 

 

イ. CCR 資本 

 CCR 資本について、時点ݑの所要資本ܭ஼஼ோሺݑሻおよびリスク・ウエイテッド・

アセット（Risk Weighted Asset: RWA）ܴܹܣ஼஼ோሺݑሻは、  

                                                 
16 米系金融機関は、包括的資本分析レビュー（Comprehensive Capital Analysis and Review: 
CCAR）のコストも勘案することがある。また、流動性規制の安定調達比率（Net Stable 
Funding Ratio: NSFR）のコスト（当初証拠金に対するチャージやデリバティブ・アセットの

20%バッファー）も、無視できなくなっているとの意見もある（Woodall [2016]）。 
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ሻݑ஼஼ோሺܭ ൌ ܿ ൈ  ,ሻݑ஼஼ோሺܣܹܴ
 

(10)
 

ሻݑ஼஼ோሺܣܹܴ ൌ 12.5 ൈ ݓ ൈ  ,ሻݑሺܦܣܧ
 

(11)
 

と表現できる。ここで、ܿは所要資本水準、ݓはリスク・ウエイト、ܦܣܧሺݑሻがデ

フォルト時のエクスポージャーである。所要資本水準ܿは、バーゼル規制の最低

所要水準の8.0%に対して各種資本バッファーを考慮した水準である17。内部格付

手法のリスク・ウエイトݓは、デフォルト確率（Probability of Default: PD）をܲܦ、デ

フォルト時損失率（Loss Given Default: LGD）をܦܩܮとすると、次で定められて

いる。 

ݓ ൌ ቌΦቌܦܩܮ
Φିଵሺܲܦሻ

ඥ1 െ ߩ
൅Φିଵሺ0.999ሻඨ

ߩ
1 െ ߩ

ቍെ ቍܦܲ ൈ
1 ൅ ሺܯ െ 2.5ሻܾ

1 െ 1.5ܾ
, 

 
(12)

 

ただし、Φሺ∙ሻは標準正規分布の累積分布関数である。ここで、ߩ ൌ 0.12
ଵି௘షఱబൈುವ

ଵି௘షఱబ
൅

0.24 ቀ1 െ
ଵି௘షఱబൈುವ

ଵି௘షఱబ
ቁ、ܾ ൌ ሺ0.11852 െ 0.5478 logሺܲܦሻሻଶ、ܯは実効マチュリティで

ある。標準的方式では、ܯは満期の想定元本による加重平均であり、IMM では、

は後述の実効ܯ EE による加重平均である18。 

 バーゼル規制では、EAD の計算方式として、標準的方式（CEM、SA-CCR）

と内部モデル（IMM）が用意されている。標準的方式では、既に述べたように、

現行の CEM が、SA-CCR に見直される予定である19。以下では、それぞれの EAD

の計算式を与える。なお、担保の取扱いを明確にするため、変動証拠金をܸܯ、

当初証拠金をܯܫと表記することとする。 

                                                 
17 バーゼル規制では、複数の資本バッファーが提示されている。バーゼル III は、ストレス

時に備え、資本保全バッファーとして2.5%の積み上げを要求している（BCBS [2010]）。ま

た、プロシクリカリティ（景気循環増幅効果）を抑制することを目的に、カウンター・シク

リカル・バッファーも追加で資本賦課される（各国当局が景気過熱時に0~2.5%の範囲で設

定する）。さらに、グローバルなシステム上重要な銀行（Global Systemically Important Banks: 
G-SIBs）は、金融機関ごとの重要性評価に基づき、追加的な資本（1.0~3.5%）を積み立て

なければならない（BCBS [2013]）。 
18 マチュリティの調整は、取引相手の格付推移リスクを捕捉するものである（BCBS [2005]）。
金融機関が、IMM および格付推移リスクを取り扱うマーケット・リスクの内部モデルの承

認を得ている場合、ܯ ൌ 1として計算できる（BCBS [2010]）。これは、格付推移リスクが

CVA リスクとして別途捕捉されていることを意味する。 
19 現行の標準的方式（非内部モデル方式）では、CEM のほか、SM（Standardised Method）
も提示されている。もっとも、SM は複雑な計算を必要とするため、多くの金融機関は SM
ではなく、CEM を使用している。 
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(イ) CEM 

 CEM の EAD は、再構築コストに将来のエクスポージャー変動に相当するア

ドオンを加えたものとして、次のとおり与えられる。 

ܦܣܧ ൌ maxሺmaxሺܸ െ ,ܯܸ 0ሻ ൅ ݊݋݀݀ܣ െ ,ܯܫ 0ሻ, 
 

(13)
 

ここで、݊݋݀݀ܣは、想定元本と取引種類に応じた掛目で計算される（BCBS [2006]）。 

 

(ロ) SA-CCR 

 SA-CCR の EAD は、再構築コストとポテンシャル・フューチャー・エクスポー

ジャー（Potential Future Exposure: PFE）の和を 1.4 倍したものとして、次のとお

り与えられる。 

ܦܣܧ ൌ ߙ ൈ ሺmaxሺܸ െ ܯܸ െ ,ܯܫ ܪܶ ൅ܣܶܯ െ ,ܣܥܫܰ 0ሻ ൅ ,ሻܧܨܲ ߙ ൌ 1.4,	

ܧܨܲ ൌ min ൬1, ݂ ൅ ሺ1 െ ݂ሻ exp ൜
ܸ െ ܯܸ െ ܯܫ

2ሺ1 െ ݂ሻ ൈ ݊݋݀݀ܣ
ൠ൰ ൈ ,݊݋݀݀ܣ ݂ ൌ 5%, 

 
 
 
 

(14)
ここで、ܶܪは信用極度額、ܣܶܯは最低受渡担保額、ܰܣܥܫは独立担保額である。

は、想定元本や残存満期等に応じて決まる（BCBS [2014]）。SA-CCR݊݋݀݀ܣ の計

算式は、デリバティブ価値ܸが正規分布に従うことを基にしているものの、その

計算式は、理論上導出される式よりも保守的に設定されている。さらに、݊݋݀݀ܣの

乗数に対して5%のフロアも設定されている。SA-CCR では、超過担保や負のデ

リバティブ時価が PFE を削減できるものの、その削減効果が制限されている。 

 

(ハ) 内部モデル（IMM） 

 IMM では、３節（２）と同様に期待エクスポージャーをシミュレーションす

ることにより、EAD を計算する。IMM の EAD は、次のとおり与えられる。 

ܦܣܧ ൌ ߙ ൈ ,ܧܲܧܧ ߙ ൌ 1.4,

ܧܲܧܧ ൌ maxሺܧܲܧܧ݁ݏܽܤ, ሻܧܲܧܧݏݏ݁ݎݐܵ ,	

ܧܲܧܧ ൌ෍ ௞ݐ௞ሻΔݐሺܧܧܧ
୫୧୬ሺଵ୷ୣୟ୰,ெሻ

௧ೖୀ଴
	ሺfor	Base	and	Stressሻ,	

௞ሻݐሺܧܧܧ ൌ max൫ܧܧܧሺݐ௞ିଵሻ, ௞ሻ൯ݐሺܧܧ ,	

ሻݑሺܧܧ ൌ ሻݑሾሺܸሺܧ െ ሻݑሺܯܸ െ  ,ሻሻାሿݑሺܯܫ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

(15)
ただし、ܯを満期とする。ここで、ܧܧは期待エクスポージャー（Expected Exposure: 
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EE）を表す20。ܧܧܧは実効 EE（Effective Expected Exposure）であり、EE を時間

について非減少関数としたものである。ܧܲܧܧは実効 EE の時間平均（Effective 

Expected Positive Exposure）を意味している。ܧܲܧܧについては、基準日時点の値

のほか、ストレス期間を含むデータを用いて算出した値（ܧܲܧܧ݁ݏܽܤ）

 。も考慮する（ܧܲܧܧݏݏ݁ݎݐܵ）

 

ロ. CVA 資本 

 新たな CVA 資本賦課の枠組みは、現時点で最終化されておらず、今後見直さ

れる予定であることから、本稿は現行のバーゼル III の CVA 資本賦課制度を取

り扱う。計算方法については、標準的方式と先進的方式の 2 つの方法が用意さ

れている。 

 

(イ) 標準的方式 

 標準的方式の CVA 資本について、時点ݑの所要資本ܭ஼௏஺ሺݑሻは、次のとおり与

えられる。 

ሻݑ஼௏஺ሺܣܸܭ ൌ 2.33√݄ ቐ൭෍0.5ݓ௜൫ܯ௜ܦܣܧ௜
௧௢௧௔௟ െ ௜ܯ

௛௘ௗ௚௘ܤ௜൯
௜

െ෍ݓ௜௡ௗܯ௜௡ௗܤ௜௡ௗ
௜௡ௗ

൱

ଶ

൅෍0.75ݓ௜
ଶ൫ܯ௜ܦܣܧ௜

௧௢௧௔௟ െ ௜ܯ
௛௘ௗ௚௘ܤ௜൯

ଶ

௜

ቑ

ଵ/ଶ

, 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

(16)
 

ここで、記号は次のとおり定義される。 

 ݄は 1 年間のリスク評価期間（݄ ൌ 1） 

 ݓ௜はカウンターパーティー݅の外部格付によるリスク・ウエイト 

 ܦܣܧ௜
௧௢௧௔௟はカウンターパーティー݅のデフォルト時のエクスポージャー

（IMM 非採用行はディスカウント・ファクター
ଵିୣ୶୮ሺି଴.଴ହெ೔ሻ

଴.଴ହெ೔
を乗じる） 

                                                 
20 バーゼル規制の IMM（BCBS [2006]）は、誤方向リスク（エクスポージャーとカウンター

パーティーの信用水準が負の相関を持つことにより、損失が増大するリスク）を認識するこ

とを求めている。IMM では、誤方向リスクが、(15)式のܧܲܧܧに対する乗数ߙሺൌ 1.4ሻにより、

一部勘案されている。CVA リスクの枠組みの見直しにおいても（BCBS [2015a]）、誤方向リ

スクを考慮する必要がある。誤方向リスクのモデリングについては、安達・末重・吉羽 [2016a, 
b]を参照されたい。 
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 ܤ௜はディスカウントを考慮した、カウンターパーティー݅を参照する CDS

ヘッジの想定元本 

 ܤ௜௡ௗはディスカウントを考慮した、インデックス・CDS ヘッジの想定元本 

 ݓ௜௡ௗはインデックス・ヘッジのリスク・ウエイト 

 ܯ௜はカウンターパーティー݅との取引に対する実効マチュリティ 

 ܯ௜
௛௘ௗ௚௘

は元本ܤ௜の CDS ヘッジの満期 

 ܯ௜௡ௗはインデックス・CDS ヘッジの満期 

CVA 資本の標準的方式は、1 ファクター・モデルによる信用リスクの VaR を基

にしている。(16)式では、CVA の信用スプレッドに対する感応度の代わりに、

௜ܦܣܧ௜ܯ
௧௢௧௔௟を用いて VaR を計算している。 

 

(ロ) 先進的方式 

 先進的方式の CVA 資本は、マーケット・リスクのアプローチである。金融機

関が、CCR 資本の EAD を(15)式の IMM で計算しており、かつ、市場リスク（個

別リスク）相当額の算出に内部モデルを用いている場合、先進的方式を使用し

なければならない。先進的方式の CVA 資本賦課では、CVA の信用スプレッドの

変化による VaR（信頼区間 99%、保有期間 10 日間）を計算する21。 

 金融機関がフル・バリュエーション法で VaR を計算する場合、次の規制で定

められている CVA を用いて VaR を計算する。 

CVA ൌ ,ቆ0	ெ௄்෍maxܦܩܮ exp ൬െ
௜ିଵݐ௜ିଵݏ
ெ௄்ܦܩܮ

൰ െ exp ൬െ
௜ݐ௜ݏ

ெ௄்ܦܩܮ
൰ቇ

்

௜ୀଵ

ൈ ൬
௜ିଵܦ௜ିଵܧܧ ൅ ௜ାଵܦ௜ାଵܧܧ

2
൰, 

 
 
 
 
 

(17)
 

ここで、ܦܩܮெ௄்は市場評価によるデフォルト時損失率、ݏ௜は時点ݐ௜の信用スプ

レッド、ܧܧ௜は時点ݐ௜の(15)式で定められる期待エクスポージャー、ܦ௜は時点ݐ௜の

ディスカウント・ファクターである。 

 金融機関が感応度法で VaR を計算する場合、次の信用スプレッドの感応度を

用いて VaR を計算する。 

Regulatory	CS01௜ ൌ ௜expݐ0.0001 ൬െ
௜ݐ௜ݏ

ெ௄்ܦܩܮ
൰ ൬
௜ିଵܦ௜ିଵܧܧ ൅ ௜ାଵܦ௜ାଵܧܧ

2
൰, 

 
(18)

 
これは、(17)式をݏ௜で微分したものである。 

                                                 
21 CVA 資本賦課の計算においては、通常の VaR とストレス VaR の両方を計算する。いずれ

も、(17)式または(18)式を用いて計算される（BCBS [2010]）。 
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 現行の CVA 資本賦課制度は、上述のとおり、信用スプレッドの変動のみを対

象としており、エクスポージャーの変動リスクを捕捉していない。また、現行

の枠組みでは、適格ヘッジの範囲も限定的である。具体的には、プロキシー・

ヘッジやエクスポージャー変動のヘッジが、適格ヘッジとして認められていな

い。こうした問題点を踏まえ、現在、CVA 資本賦課の新しい枠組みが検討され

ている（BCBS [2015a]）。 

 

ハ. レバレッジ・エクスポージャー 

 レバレッジ比率規制の時点ݑの所要資本ܭ௅௘௩௘௥௔௚௘ሺݑሻは、 

ሻݑ௅௘௩௘௥௔௚௘ሺܭ ൌ ܿ ൈ  ,ሻݑሺ݁ݎݑݏ݋݌ݔܧ
 

(19)
 

と与えられる。ここで、ܿは所要資本水準、݁ݎݑݏ݋݌ݔܧሺݑሻがレバレッジ・エクス

ポージャーである。所要資本水準ܿは、バーゼル規制の最低水準の3.0%に対して

一定の水準を上乗せしたものである。現在、BCBS [2016a]において、G-SIBs に

対する上乗せの水準が議論されている。 

 レバレッジ比率の枠組み見直し（BCBS [2016a]）は、従来の CEM に替えて、

SA-CCR に基づくエクスポージャーの計算方法を提案している。具体的には、レ

バレッジ・エクスポージャーは、SA-CCR を修正したものとして、次のとおり与

えられる。 

݁ݎݑݏ݋݌ݔܧ ൌ ߙ ൈ ሺmaxሺܸ െ ,ܯܸ 0ሻ ൅ ,ሻܧܨܲ

ܧܨܲ ൌ  .݊݋݀݀ܣ

 
 
 

(20)
レバレッジ・エクスポージャーでは、ܲܧܨにおける݊݋݀݀ܣに対する乗数が、(14)

式の CCR 資本の場合と異なり、常に 1 である。これは、超過担保や負のデリバ

ティブ時価による、PFE の削減効果を勘案できないことを意味する。また、CCR

資本との相違点として、現金の変動証拠金しか再構築コストの減額に考慮され

ないことのほか、当初証拠金は担保種別に関わらずエクスポージャーの減額に

勘案されないことが挙げられる（BCBS [2016a]）。 

 以上、新たな資本規制を考慮しつつ、規制資本の計算方法を整理した。以下

では、この計算方法を踏まえ、KVA を評価していく。 

 

（３） KVA の評価式 

 KVA の評価式は、(2)式のとおり、KVA ൌ െ׬ ሻሿݑሺܭሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ௄ሺߛ ݑ݀
்
௧

で与え

られる。すなわち、KVA は、取引満期までに要する規制資本を調達するコスト
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（資本コスト）の割引現在価値の期待値を示している。したがって、標準的方

式やレバレッジ・エクスポージャーの KVA を評価する場合であっても、将来時

点のデリバティブおよび担保の時価を３節（２）のようにシミュレーションす

る必要がある。もっとも、CVA や FVA の評価で用いる、期待エクスポージャー

を計算するエンジンがあれば、これらの資本コストを計算できる。実際、(13)、

(14)式の標準的方式による EAD および(20)式のレバレッジ・エクスポージャーは、

デリバティブおよび担保の時価の関数で表されている。一方、IMM の KVA の評

価は、標準的方式と比較して複雑である。被積分関数の所要資本の計算自体が、

期待エクスポージャーのシミュレーションを必要とするからである。以下では、

CCR資本の IMMに基づくKVAの評価に焦点を当てる。CVA資本およびレバレッ

ジ・エクスポージャーの KVA については、次節で別途取り扱うこととする。 

 

（４） 資本計算の確率測度 

 CCR 資本の IMM に基づく EAD は、(15)式のとおり、期待エクスポージャー

をシミュレーションすることにより、算出される。ここでは、期待エクスポー

ジャーの確率測度について、その留意点を説明する。 

 CVA 等の市場価格の構成要素は、リスク中立確率測度で評価されるべきであ

る。一方、リスク・リミットの設定等の目的でポテンシャル・フューチャー・

エクスポージャーを計算する場合、実確率測度を使用することが多い。リスク・

リミットの設定では、マーケットでのヘッジよりも、ヒストリカルなシナリオ

に基づく潜在的な損失を計測することが重視される。また、ヒストリカル・キャ

リブレーションによる実確率測度を使用すれば、リスク・リミットが頻繁に変

動せず、その値は安定する。 

 バーゼル規制（BCBS [2006]）においても、資本計算の測度、すなわち、(15)

式の EE の測度は、理論的には実確率測度を使用することが望ましいとされてい

る。ただ、規制資本の計算において、リスク中立確率測度を使用することも制

限されていない22。実際、当局から IMM の使用を承認されている金融機関にお

いて、リスク中立確率測度を使用している金融機関も存在する（BCBS [2015b]）。

もっとも、金融機関はいずれの測度を使用する場合でも、バックテストの要件

を充足しなければならない。 

 IMM の計算では、(15)式の EEPE のとおり、ストレス期を勘案しなければなら

                                                 
22 Gregory [2015]は、リスク中立確率測度を使用するメリットとして、損益と資本が整合的

になることのほか、価格付けと資本計算に応じて、計算やキャリブレーションを使い分けな

くてよいことを挙げている。もっとも、後述のとおり、資本計算はストレス期のキャリブレー

ションを必要とするため、損益と資本は完全には整合しないと考えられる。 
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ない。具体的には、ストレス期を含むヒストリカル・データ、または、過去の

ストレス期のマーケット・インプライド・データを用いる。したがって、資本

計算の測度は、実確率測度、リスク中立測度のいずれであっても、現在の価格

付けの測度と異なるものになる。以下では、こうした確率測度の相違を織り込

んだうえで、IMM に基づく KVA を評価していく。 

 

（５） 内部モデル（IMM）に基づく KVA  

 フィルター付き確率空間	ሺΩ, ࣠, ℚ; ௨࣠)上で確率過程を考える。ここで、フィル

トレーションをሼ ௨࣠ሽ௧ஸ௨ஸ்、ߪ-加法族を࣠ ൌ ்࣠としている。リスク中立確率測度

をℚとし、条件付期待値をܧ௨
ℚሾ∙ሿ ൌ ∙ℚሾܧ | ௨࣠ሿと表す。 

 IMMに基づくKVAは、評価式(2)に IMMの計算式(15)を代入することにより、

次のとおり与えられる。 

஼஼ோିூெெܣܸܭ ൌ െන ሻሿݑ஼஼ோሺܭሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ௄ሺߛ ݑ݀
்

௧

ൌ െන ሻሿݑሺܦܣܧݓሻ12.5ܿݑሺܨܦℚሾܧሻݑ௄ሺߛ ݑ݀
்

௧
	

ൌ െන ℚܧሻݑ௄ሺߛ ቈܨܦሺݑሻ12.5ܿߙݓ
்

௧

ൈ෍ max൫ܧܧܧ௨ሺݑ ൅ ,௞ିଵሻݐ ݑ௨ሺܧܧ ൅ ௞ݐ௞ሻ൯Δݐ
୫୧୬	ሺଵ୷ୣୟ୰,ெሻ

௧ೖୀ଴
቉  .ݑ݀

 
 
 
 
 
 
 
 
 

(21)
 

計算上の課題は、①確率測度が価格付けと資本計算において異なること、②将

来時点の資本ܭ஼஼ோをシミュレーションで計算するため、モンテカルロ法が入れ

子になってしまうことの 2 点である。本稿では、こうした課題を解決するため

に、測度変換とアメリカン・モンテカルロ法を組み合わせることにより、IMM

の KVA を評価する23。 

 まず、(21)式の積分をリーマン和で表し、期待値部分にモンテカルロ法を適用

すれば、 

                                                 
23 アメリカン・オプションの価格付けの鍵は、条件付期待値で表現される継続価値（権利

行使しない場合のオプション価値）の評価である。アメリカン・モンテカルロ法は、この継

続価値を後ろ向きに計算せずに、モンテカルロ法を用いて前向きに計算する手法の総称であ

る。特に、Longstaff and Schwartz [2001]は、条件付期待値が直行射影で特徴付けられること

を用いて条件付期待値を最小二乗回帰することにより、モンテカルロ法を適用した。そのた

め、この手法は最小二乗モンテカルロ法とも呼ばれる。アメリカン・モンテカルロ法は、条

件付期待値で表現される各時点のデリバティブ価値の評価にも応用できることから、CVA
等の評価においても業界標準の計算手法となっている（例えば、桜井 [2011]、Cesari et al. 
[2009]等を参照）。 
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஼஼ோିூெெܣܸܭ ൎ െ෍ ߙݓ௟ሻ12.5ܿݑ௄ሺߛ

்

௨೗ୀ௧

	

ൈ ෍
1
ܰ
෍ܨܦሺݑ௟ሻ
ே

௜ୀଵ

୫୧୬ሺଵ୷ୣୟ୰,ெሻ

௧ೖୀ଴

	

ൈ max ቀܧܧܧ௨೗ሺݑ௟ ൅ ௞ିଵሻ൫ݐ ௝߱൯, ௟ݑ௨೗ሺܧܧ ൅ ௞ሻ൫ݐ ௝߱൯ቁ Δݐ௞	

ൈ Δݑ௟,	

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(22)
 

と計算される。ここで、モンテカルロ法のシナリオの数をܰとし、シナリオを

߱ଵ,… , ߱ேで表している。 

 (15)式の資本計算について、通常時のܧܲܧܧがストレス時のܧܲܧܧで抑えられる

として、次の不等式が成り立つと仮定する。 

ݑ∀ ∈ ሾݑ, ܶሿ, ሻݑሺܧܲܧܧ݁ݏܽܤ ൑  .ሻݑሺܧܲܧܧݏݏ݁ݎݐܵ
 

(23)
 

このとき、ܧܲܧܧሺݑሻ ൌ max൫ܧܲܧܧ݁ݏܽܤሺݑሻ, ሻ൯ݑሺܧܲܧܧݏݏ݁ݎݐܵ ൌ ሻでݑሺܧܲܧܧݏݏ݁ݎݐܵ

あることから、以下、ܵܧܲܧܧݏݏ݁ݎݐሺݑሻのみを考えることとする。 

 本稿では、資本計算をリスク中立確率測度で行う。具体的には、ストレス期

のマーケット・インプライド・データを用いる（実確率測度の場合も同様に計

算できる）。この資本計算の測度をℚᇱと記載する。 

 ݅ ൌ 1, … ,ܰに対してܧܧ௨೗ሺݑ௟ ൅ ௞ሻሺ߱௜ሻݐ ൌ ௨೗ܧ
ℚᇲሾ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ሿሺ߱௜ሻを評価する

ことを考える。ラドン・ニコディム微分を 

݀ℚᇱ

݀ℚ
ሺ߱ሻ ൌ

௨೗ܧ
ℚᇲ ቂ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ቃ

௨೗ܧ
ℚ ቂ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ቃ
, ∀߱ ∈ Ω, 

 
(24)

 

と定義し、
ௗℚᇲ

ௗℚ
ሺ߱ሻは将来時点ݑ௟ ∈ ሺݐ, ܶሻに依らないと仮定する。これは、先行研

究の Elouerkhaoui [2016]と同様の仮定である。このとき、
ௗℚᇲ

ௗℚ
ሺ߱ሻは、 

݀ℚᇱ

݀ℚ
ሺ߱ሻ ൌ

௧ܧ
ℚᇲ ቂ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ቃ

௧ܧ
ℚ ቂ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ቃ
൭≕

݀ℚᇱ

݀ℚ
ሺݑ௟, ௞ሻ൱ݐ , ∀߱ ∈ Ω, 

 
(25)

 

と表現される。 
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 したがって、期待エクスポージャーは、 

௟ݑ௨೗ሺܧܧ ൅ ௞ሻሺ߱ሻݐ ൌ ௨೗ܧ
ℚᇲ ቂ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ቃ

ൌ ℚܧ ቈ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯
ା ݀ℚᇱ

݀ℚ
ቤ ௨࣠೗቉	

ൌ ௨೗ܧ
ℚ ቂ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ቃ
݀ℚᇱ

݀ℚ
ሺݑ௟, ௞ሻ,ᇣᇧᇧᇧᇤᇧᇧᇧᇥݐ

ௗ௘௧௘௥௠௜௡௜௦௧௜௖

 

 
 
 
 
 
 

(26)
 

となる。この評価式により、資本計算が、価格付けの測度と同一のパスで評価

できる。 

 次に、アメリカン・モンテカルロ法を用いてܧ௨೗
ℚ ቂ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ܺ௨೗ା௧ೖ൯

ା
ቃを評価する。

アメリカン・モンテカルロ法では、最小二乗回帰により、条件付期待値を近似

する。適当な有限個の基底൛߮௝ൟ௝ୀଵ
௅

を選んで、係数ቄߚ௝
௨೗,௧ೖቅ

௝ୀଵ

௅
を次のとおり求める。 

௨೗ܧ
ℚൣ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ௨೗ା௧ೖ൧ܥ ൎ෍ߚ௝

௨೗,௧ೖ ߮௝ ൬ܼ௨೗ด൰
௢௕௦௘௥௩௔௕௟௘

௅

௝ୀଵ

,	

ቄߚ௝
௨೗,௧ೖቅ ൌ argmin

ఉభ
ೠ೗,೟ೖ,⋯,ఉಽ

ೠ೗,೟ೖ
௧ܧ
ℚ ൦ቐ൫ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ௨೗ା௧ೖ൯ܥ െ෍ߚ௝

௨೗,௧ೖ

௅

௝ୀଵ

߮௝൫ܼ௨೗൯ቑ

ଶ

൪, 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

(27)
ここで、ܼ௨೗は、時点ݑ௟における説明変数の値である。したがって、期待エクス

ポージャーは、 

௨೗ܧ
ℚൣሺ ௨ܸ೗ା௧ೖ െ ௨೗ା௧ೖሻܥ

ା൧ሺ߱ሻ ൎ ൮෍ߚ௝
௨೗,௧ೖ

௅

௝ୀ଴

߮௝ ቀܼ௨೗ሺ߱ሻቁ൲

ା

, 
 

(28)
 

と近似される24。 

 

                                                 

24 係数ቄߚ௝
௨೗,௧ೖቅ

௝ୀଵ

௅
は、正規方程式の解として、次のとおり与えられる。 

௨೗,௧ೖߚ ൌ ሺMఝఝ
௨೗ ሻିଵ൫M௏ఝ

௨೗,௧ೖ൯, 

ここで、行列Mఝఝ
௨೗ のሺ݈, ሻ成分はሺMఝఝݏ

௨೗ ሻ௟௦ ൎ
ଵ

ே
∑ ߮௟ሺܼ௨೗ሺ߱௜ሻሻ߮௦ሺܼ௨೗ሺ߱௜ሻሻ
ே
௜ୀଵ 、行列M௏ఝ

௨೗,௧ೖのሺݏ, 1ሻ

成分はሺM௏ఝ
௨೗,௧ೖሻ௦ ൎ

ଵ

ே
∑ ሺ ௨ܸ೗ା௧ೖሺ߱௜ሻ െ ௨೗ା௧ೖሺ߱௜ሻሻ߮௦ሺܼ௨೗ሺ߱௜ሻሻܥ
ே
௜ୀଵ と計算される。 
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（６） KVA の数値検証 

 ここでは、上記の評価式を用いて IMM の KVA を数値計算する。さらに、担

保付取引において、内部モデル（IMM）と標準的方式（CEM、SA-CCR）の KVA

を比較する。数値計算結果から、IMM 導入のメリットを資本コストの観点から

検証する。 

 

イ. セットアップ 

 5 年の円金利スワップ（ぺイヤー）に対して KVA を評価する25。スワップ・

レートは、2015 年 12 月 30 日のマーケット・データを基に0.17%（アット・ザ・

マネー）とする。自社およびカウンターパーティーの格付は、いずれも A 格を

想定し、そのクレジット・スプレッドは50bpとする。回収率は40%、自社のファ

ンディング・スプレッドは15bpとする。金利モデルについては、1 ファクター

のハル＝ホワイト・モデル（Hull and White [1990]）を用いる26。ショート・レー

トݎ௧は、リスク中立確率測度のもとで、次の確率微分方程式に従うとする。 

௧ݎ݀ ൌ ܽሺߠ௧ െ ݐ௧ሻ݀ݎ ൅ ݀ߪ ௧ܹ, 
 

(29)
 

ここで、 ௧ܹはブラウン運動である。ߠ௧は評価日時点のイールド・カーブに適合

するように選ばれる。パラメータは、回帰速度ܽ ൌ 0.2069、ボラティリティ

ߪ ൌ 0.0023とする。モンテカルロ・シミレーションのパスの数は、ܰ ൌ 10,000と

する。 

 CCR 資本のパラメータについては、リスク・ウエイテッド・アセットに対す

る資本コストは、本邦大手金融機関の ROE（Return On Equity）を参考に6.0%と

仮定する。所要水準は、最低所要水準に各種資本バッファーを加味した水準と

して、13.5%とする。カウンターパーティーの格付は、A 格を想定する。リスク・

ウエイトは、内部格付手法に基づき13.6%と定める（外部格付機関による A 格

のデフォルト確率を参考に設定）。なお、コンプレッション27や顧客の解約は考

                                                 
25 XVA は、一般に(1)式のとおり、カウンターパーティーごとのネッティング・セット単位

で計算される。本稿の数値検証では、簡単化のため、個別取引に関する XVA を取り扱うこ

ととする。 
26 ハル=ホワイト・モデルは、キャリブレーションの負荷が小さいほか、アフィン・クラス

の金利モデルであるため、フォワードのイールド・カーブをショート・レートの関数として

表現できる。そのため、同モデル（含むマルチ・ファクター）は、期待エクスポージャーの

評価に適しており、実務でも使用されている。 
27 コンプレッションとは、サービスを提供する会社が、取引量の圧縮を希望する金融機関

の取引情報を集約し、相殺可能な取引の組合せを探すことにより、取引量を圧縮することを

いう。 
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慮しないものとする。 

 IMM の計算では、ストレス期を勘案したリスク中立確率測度を用いる。具体

的には、(29)式において、ボラティリティと平均回帰速度を 2008 年 9 月のマー

ケット・データでキャリブレーションしている（回帰速度ܽ ൌ 0.0110、ボラティ

リティߪ ൌ 0.0065）。アメリカン・モンテカルロ法の基底関数は、2 次までの多

項式関数߮௝ ൌ ,௝ݔ ݆ ൌ 0,1,2とする28。 

 証拠金規制の段階的導入を踏まえ、以下の数値検証では、現金の証拠金の授

受を考慮する。担保契約については、以下①～③の条件で KVA を比較する。 

① 無担保取引 

② 変動証拠金（信用極度額はゼロ、最低担保受渡額は0.001、MPR は 10 営

業日） 

③ 当初証拠金（上記の変動証拠金に加え、SIMM に基づく当初証拠金を授受） 

以上のセットアップのもと、KVA を数値検証する。 

 

ロ. 数値検証 

 図 3 の 3 つのグラフは、それぞれ CEM、SA-CCR、IMM の KVA を表している。

図 3 の横軸が上記の担保契約に対応しており、Uncollateralized が「①無担保取引」、

VM が「②変動証拠金」、SIMM が「③当初証拠金」にそれぞれ対応している。 

 まず、CEM と SA-CCR の推移に注目すると、SA-CCR は、現行の CEM と比

較して担保の認識の点で改善している。CEM では、変動証拠金を授受していて

も、(13)式のとおり、想定元本に基づくアドオンが残存してしまうので、リスク

削減効果を十分に得ることができない。この担保によるリスク削減効果につい

ては、IMM が最も優れている。実際、証拠金を授受しているとき、IMM の KVA

は、ゼロに近い値になっている。IMM では、証拠金を授受している場合、(15)

式のシミュレーションの多くのシナリオにおいて、エクスポージャーがゼロに

なるため、KVA は小さくなる。SA-CCR については、݊݋݀݀ܣに対する乗数が、

超過担保の効果を相応に認識できる。もっとも、５節（２）イで述べたとおり、

規制の計算式は、理論的に導出された式よりも保守的であるほか、5%のフロア

を勘案している。結果として、SA-CCR の KVA は、IMM のように小さくならな

い。 

                                                 
28 最小二乗モンテカルロ法の近似誤差は、基底関数とその次元および回帰に使用する変数

に依存する（Cesari et al. [2009]、Glasserman [2004]等）。ここでは、Brigo, Pallavicini, and 
Papatheodorou [2010]による、金利デリバティブのポートフォリオに対する CVA の評価を参

考にしている。具体的には、基底関数は多項式関数とし、回帰変数はショート・レートとし

ている。 
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 また、無担保取引のときでも、標準的方式の強化により、IMM の方が、相対

的に資本コストを抑制できるようになることがわかる29。さらに、証拠金規制の

段階的導入により、担保付取引が拡大していくことを踏まえると、リスク感応

的な IMM は、以前にも増して有効であることが示されている。 

 もっとも、IMM の有効性を現実的に評価するためには、標準的方式を用いた

フロアの議論（BCBS [2016c]）にも配慮する必要がある。バーゼルの整合性評価

プログラム（BCBS [2015b]）では、各行の IMM による計測結果について、ばら

つきの存在が明らかになっている。そのため、IMM に対して SA-CCR に基づく

フロアの導入が提案されている。ただし、BCBS [2016c]では、フロアの水準は未

定となっている。フロアの影響を簡単に把握するために、例えば、図 3 の無担

保取引の部分をみると、SA-CCR の KVA は、IMM のおよそ 2 倍となっている。

仮に、フロアが標準的方式の75%で与えられるとすれば30、IMM の KVA は 1.5

倍になる。このように、IMM の KVA は、フロアの水準に応じて引き上げ圧力が

掛かってしまう。 

 

図 3 IMM および標準的方式における KVA  

 

 

６. トータル・コスト 

 本節では、XVA として、CVA、DVA、FVA、MVA、KVA（２節表 1 を参照）

を定量的に評価する。まず（１）では、担保契約に応じた XVA の数値例を示す

ことにより、そのインパクトを把握する。次に（２）では、担保条件、格付、

ファンディング・スプレッドに応じた、トータル・コスト（XVA の和）を分析

                                                 
29 BCBS [2014]は、従来の標準的方式の問題点の 1 つとして、直近のストレス期間で観測さ

れたボラティリティの水準を十分に捕捉していなかったことを挙げている。 
30 BCBS [2016c]は、アウトプット・フロアの水準として、標準的方式対比で60~90%の掛目

を 1 つの案として提案している。 
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する。さらに、トータル・コストを抑制できる担保額についても数値検証する。

最後に、各種資本規制に対する KVA の評価を通じて、どの金融規制が、デリバ

ティブ評価において制約となるかを考察する。 

 

（１） 担保契約に応じた XVA 

 

イ. セットアップ 

 対象取引は、前節の数値計算と同様に 5 年の円金利スワップとする。各種パ

ラメータも前節（６）と同一である。本節では、KVA において、CCR 資本のほ

か、CVA 資本およびレバレッジ比率も考慮する。ここでは、その KVA に関連す

るパラメータのみ整理することとする。 

 資本計算のパラメータについては、リスク・ウエイテッド・アセットに対す

る資本コストは6.0%、所要水準は13.5%、レバレッジ・エクスポージャーに対

する資本コストは7.0%、所要水準は5.0%とする。自己資本比率規制の分子が

Tier1 および Tier2 資本である一方、レバレッジ比率規制の分子は Tier1 資本のみ

であることを踏まえ、レバレッジ比率規制の資本コストの方を大きい値として

いる。自社および取引相手の格付は、A 格を想定する。CCR 資本のリスク・ウ

エイトは、前節（６）と同様に13.6%とする。また、CVA 資本のリスク・ウエ

イトは、バーゼル III のリスク・ウエイトを用いて0.8%とする。 

 KVA は、リスク・ウエイテッド・アセットとレバレッジ・エクスポージャー

の大きい方で定める。すなわち、 

KVA ≔ max	ሺKVAେୈ ൅ KVAେ୚୅, KVA୐ୣ୴ୣ୰ୟ୥ୣሻ, 
 

(30)
 

で定義する。 

 CVA 資本については、EAD を(14)式の SA-CCR で計算したうえで、所要資本

を(16)式のバーゼル III の標準的方式を用いて求める。CCR 資本も SA-CCR で計

算する。CCR 資本の内部モデルについては、本節（２）を参照されたい。なお、

コンプレッションや顧客の解約は考慮しないものとする。 

 

ロ. 数値検証 

 図 4(1)が、担保契約別の XVA である。Gregory [2015]等でも述べられていると

おり、KVA の水準は、担保契約に依らず、他の評価調整と比較して大きい。ま

た、２節（１）で述べたとおり、KVA の価格への反映は、市場のコンセンサス

を得られていない。こうした点を踏まえ、図 4(2)は、(1)と同じ数値であるが、
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KVA 以外の XVA の値を示している。 

 数値計算の結果としては、高水準の当初証拠金は、CVA や KVA を削減する一

方、新たな調達コストとして MVA を生み出す。このとき、主なコストは、従来

の CVA、FVA のような評価調整ではなく、KVA と MVA になっている。資本規

制の強化や証拠金規制の導入を踏まえると、資本コストや調達コストも無視で

きなくなることがわかる。もっとも、図 4(2)の無担保取引の部分をみると、事業

法人等との無担保取引では、CVA 等が引き続き主要なコストであることを示し

ている。 

 

図 4 担保契約に応じた XVA 

(1) XVA (2) XVA（除く KVA） 

    

 

（２） トータル・コストの評価 

 これまでみたとおり、担保授受により、信用コストや資本コストが軽減され

る一方、担保の調達コストが増大する。そこで、以下ではトータル・コストを

分析していく。 

 

イ. 当初証拠金に応じたトータル・コスト 

 図 5(1)は、トータル・コストとして XVA の和をプロットしたものである。グ

ラフは、それぞれファンディング・スプレッドを15bp、30bpとしたときのトー

タル・コストである。横軸は、当初証拠金に対する信用極度額（Threshold）で

ある。横軸については、左端は信用極度額をゼロとしているため、SIMM に基づ

く当初証拠金を完全に授受することに相当する。横軸の右方向に大きな信用極

度額を設定することに従って、当初証拠金の授受額はゼロに近づく（右端は、

変動証拠金のみを授受している状態である）。図 5(1)において、ファンディング・

-7.0

-6.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

Uncollateralized VM SIMM

CVA DVA

FVA KVA

MVA

(bp)

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

Uncollateralized VM SIMM

CVA DVA

FVA MVA

(bp)



31 
 

スプレッドが小さいとき、当初証拠金を完全に授受することにより、トータル・

コストは小さくなる。一方、ファンディング・スプレッドが大きいとき、調達

コストの負担が、担保による CVA や KVA の削減効果を上回ってしまうことが

ある。実際、トータル・コストを抑制できる担保額は、SIMM で完全に証拠金を

授受した額よりも小さくなっている。 

 図 5(2)のグラフは、取引相手の格付が良い場合として、AA 格のトータル・コ

ストを表している。ここで、クレジット・スプレッドは30bp、CCR 資本のリス

ク・ウエイトは、外部格付機関のデフォルト確率を基に8.0%とし、CVA 資本の

リスク・ウエイトは0.7%としている。図 5(2)の AA 格のとき、A 格とは逆に、

当初証拠金を完全に授受することにより、トータル・コストが大きくなってし

まうことがある。標準的方式では、KVA において、リスク・ウエイテッド・ア

セットがレバレッジ・エクスポージャーよりも大きい。すなわち、(30)式におい

て、KVA ൌ KVAେୈ ൅ KVAେ୚୅となる。そのため、CVA のほか、KVA の水準が格

付に依存することに伴い、トータル・コストの水準も格付に応じて異なる。 

 これまで分析した通り、トータル・コストは、担保契約、格付、ファンディ

ング・スプレッドに応じて、大きく異なる。XVA は、こうした取引内容に応じ

た信用コストや調達コスト等を必要に応じて取り置いたうえ、管理していくも

のである。また、金融機関は、各種コストを定量化することにより、どの取引

相手とどのような担保条件で取引することが最適であるか等について、定量的

に判定できるようになる。 

 

図 5 当初証拠金に応じたトータル・コスト 

(1) A 格 (2) AA 格 

    

 

ロ. 内部モデル（IMM）のトータル・コスト 

 これまで標準的方式のトータル・コストを取り扱ってきたが、ここでは、CCR
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資本の KVA を IMM で計算した場合を考察する。CVA 資本の KVA については、

本節（１）と同様に標準的方式を用いて計算する。CVA 資本の計算上の課題は、

前節（５）で述べた、入れ子のモンテカルロ法を取り扱う点で CCR 資本の IMM

と共通している。また、CVA 資本賦課のバーゼル規制は、現時点で最終化され

ておらず、今後見直される予定である。こうした点を踏まえ、本稿は、内部モ

デルについては、CCR 資本のみに焦点を当てることとした31。 

 

図 6 内部モデル（IMM）の数値検証  

(1) KVA (2) トータル・コスト 

    
 

 図 6(1)は、取引相手の格付を A 格とし、KVA の内訳をプロットしたものであ

る。証拠金を授受したとき、前節（６）の数値検証で示したとおり、CCR 資本

の KVA は急激に減少する。一方、レバレッジ・エクスポージャーは、(20)式の

とおり、当初証拠金を勘案できないため、横ばいになっている。そのため、レ

バレッジ・エクスポージャーの方が、リスク・ウエイテッド・アセットよりも

支配的になる。すなわち、(30)式において、KVA ൌ KVA୐ୣ୴ୣ୰ୟ୥ୣである。標準的方

式では、リスク・ウエイテッド・アセットが支配的である一方、IMM では、レ

バレッジ比率が制約になっている。これに伴い、IMM の場合、信用力による差

異は、もはや発生しない。もっとも、自己資本比率規制、レバレッジ比率規制

のどちらが制約になるかについては、規制資本の計測方法だけでなく、金融機

関のポートフォリオに応じて異なると考えられる。本稿で取り扱った担保契約

別のKVAେୈ、KVAେ୚୅、KVA୐ୣ୴ୣ୰ୟ୥ୣの水準については、補論２を参照されたい。 

 また、図 6(2)をみると、IMM のトータル・コストは、標準的方式（Standardised）

と異なり、証拠金の授受に伴い増大している。これは、証拠金の授受により、

                                                 
31 先進的方式に基づく CVA 資本の水準は、ヘッジ取引により、CCR 資本と比較して非常に

小さくなる傾向にあるとも指摘されている（Elouerkhaoui [2016]）。 
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調達コストが増大する一方、資本コストは減少しないからである。レバレッジ

比率規制が制約になる場合、高水準の証拠金の授受はトータル・コストを増大

させる可能性があることを示している。 

 

７. おわりに 

 本稿では、証拠金規制や資本規制を考慮しつつ、XVA を定量的に評価した。

新たな金融規制のもとでは、CVA 等の従来の評価調整のほか、規制資本や証拠

金の調達コストも無視できなくなっていることを示した。こうしたコストのイ

ンパクトを踏まえると、XVA の評価態勢を構築することは、経営効率を高める

うえで、益々重要になってきているといえる。実際、先進行では、CVA、DVA、

FVA（MVA）はデリバティブの価格付けとして定着しつつある。KVA の価格へ

の反映については、コンセンサスがいまだ得られていないものの、KVA は、ハー

ドル・レートや資本コストを管理するツール等として実務で活用されている。 

 また、XVA の水準は、格付、担保契約、ファンディング・コストに応じて大

きく異なることをみてきた。XVA のコンセプトは、こうした取引内容に見合っ

たコストを必要に応じて取り置いたうえで、日々管理していくものである。金

融機関は、XVA を評価し、ヘッジすることにより、各種コストをコントロール

できる。さらに、デリバティブ評価において、どの金融規制が制約になってい

るかを把握したうえで、コンプレッション等の要否も判断できる。本稿では、

XVA を用いたトータル・コストの分析を通じて、担保や資本等の経営資源を有

効活用できる可能性を示した。 

 こうした XVA の計算エンジンは、リスク・リミットの設定や規制資本計測の

高度化にも応用できる。特に、本稿では、カウンターパーティー・リスク資本

の内部モデルに焦点を当てた。証拠金規制により、担保付取引が拡大していく

ことを踏まえると、担保についてリスク感応的な内部モデルの導入は、検討に

値する。本稿では、内部モデルに基づく KVA を数値計算する方法を提示した。

計算結果から、内部モデルが、本邦金融機関で主に採用されてきた標準的方式

と比較して、資本コストの観点で以前にも増して有効になることを明らかにし

た。 

 本稿で示した XVA の定量的な評価が、本邦金融機関のリスク管理や経営資源

の配分等の実務で有効活用されていくことを期待したい。  
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補論１. XVA の評価式の導出 

 本補論では、複製ポートフォリオによる偏微分方程式のアプローチを用いて

XVA の評価式(2)を導出する。 

 自社をܤ、カウンターパーティーをܥと表記する。ܤは、異なる回収率ܴଵ、

ܴଶ	ሺܴଵ ൏ ܴଶሻのゼロ・クーポン債 ଵܲ、 ଶܲを発行しているとする。一方、ܥは、回

収率ゼロのゼロ・クーポン債 ஼ܲを発行しているとする。ܤおよびܥのデフォルト

強度をߣ஻、ߣ஼、原資産ܵおよび債券 ஼ܲのレポ・レートをݍௌ、ݍ஼、リスク・フリー・

レートをݎとする。デリバティブの原資産ܵ、債券 ௜ܲሺ݅ ൌ 1,2ሻおよび ஼ܲのダイナミ

クスを次の確率微分方程式で与える。 

݀ܵ ൌ ܵߤ ݐ݀ ൅ ܵߪ ܹ݀, 

݀ ௖ܲ ൌ ஼ݎ ஼ܲ ݐ݀ െ ஼ܲ  ,஼ܬ݀

݀ ௜ܲ ൌ ௜ݎ ௜ܲ݀ݐ െ ሺ1 െ ܴ௜ሻ ௜ܲ݀ܬ஻, ݅ ൌ 1,2, 

 
 
 
 

(A-1)
ここで、ܹ はブラウン運動、ܬ஻, ,ܤ஼はそれぞれܬ のデフォルトを表す指示関数でܥ

ある（߬をデフォルト時刻とすると、ܬሺݐሻ ൌ 1ሼఛஸ௧ሽである）。 

 債券と CDS のスプレッドがゼロであると仮定すると、 

௜ݎ െ ݎ ൌ ሺ1 െ ܴ௜ሻߣ஻, ݅ ൌ 1,2,

஼ݎ െ ஼ݍ ൌ  ,஼ߣ

 
 
 

(A-2)
が成り立つ。 

 デリバティブ価値を ෠ܸ ሺݐ, ܵ, ,஻ܬ のデフォルܥおよびܤ。஼ሻ、担保価値をܺとするܬ

ト時のデリバティブ価値を 

෠ܸ ሺݐ, ܵ, 1,0ሻ ൌ ሺܸ െ ܺሻା ൅ ܴ஻ሺܸ െ ܺሻି ൅ ܺ ≔ ݃஻, 
 

(A-3)
 

෠ܸ ሺݐ, ܵ, 0,1ሻ ൌ ܴ஼ሺܸ െ ܺሻା ൅ ሺܸ െ ܺሻି ൅ ܺ ≔ ݃஼,
 

(A-4)
 

とおく。ここで、ܴ஻、ܴ஼は回収率である。 

 評価調整項を含む評価式を導出するため、ヘッジ・ポートフォリオを用いて

原資産の価格変動をヘッジすることに加え、カウンターパーティー・リスクを

ヘッジすることを考える。さらに、規制資本、当初証拠金、ヘッジ・ポジショ

ンの構築に必要な現金勘定を勘案する。自己資金調達の前提のもと、次のヘッ

ジ・ポートフォリオを考える。 
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ሻݐሺߎ ൌ ሻݐሻܵሺݐሺߜ ൅ ሻݐଵሺߙ ଵܲሺݐሻ ൅ ሻݐଶሺߙ ଶܲሺݐሻ ൅ ሻݐ஼ሺߙ ஼ܲሺݐሻ 

൅ߚௌሺݐሻ ൅ ሻݐ஼ሺߚ ൅ ሻݐ௄ሺߚ ൅ ሻݐூሺߚ െ ܺሺݐሻ, 

 
 

(A-5)
 

ここで、原資産ܵሺݐሻをߜሺݐሻ単位、ܥの発行債券をߙ஼ሺݐሻ単位保有し、対応する現金

勘定をߚௌሺݐሻ、ߚ஼ሺݐሻとし、ܤの発行債券をߙଵሺݐሻ、ߙଶሺݐሻ単位保有するとする。また、

規制資本および当初証拠金に対応する現金勘定は、それぞれߚ௄ሺݐሻ、ߚூሺݐሻとする。

さらに、各現金勘定の変動は、次のとおり与える。 

ௌߚ݀ ൌ െݍߜௌܵ ,ݐ݀

஼ߚ݀ ൌ െߙ஼ݍ஼ ஼ܲ 	,ݐ݀

௑ߚ݀ ൌ 	,ݐ݀ܺݎ

௄ߚ݀ ൌ െߛ௄ݐ݀ܭ,	

ூߚ݀ ൌ  ,ݐ݀ܫݎ

 
 
 
 
 
 
 

(A-6)
ここで、ߛ௄は資本コスト、ܭは規制資本、ܫはカウンターパーティーへ差し入れ

る当初証拠金である。 

 デリバティブ取引と余剰資金のファイナンスを自社発行の債券 ௜ܲሺ݅ ൌ 1,2ሻを

用いて行うとすれば、次の関係式が成り立つ。 

෠ܸ െ ܺ ൅ ܫ ൅ ଵߙ ଵܲ ൅ ଶߙ ଶܲ ൌ 0. 
 

(A-7)
 

留意すべき点は、自社が差し入れる当初証拠金のみを考慮している点である。

当初証拠金は原則として再担保不可能であるため、自社は、受領した当初証拠

金を運用するベネフィットを得られない。以下では、デフォルト前の自社の債

券ポートフォリオの価値をܲ ൌ ଵߙ ଵܲ ൅ ଶߙ ଶܲ、デフォルト後の価値を ஽ܲ ൌ

ଵܴଵߙ ଵܲ ൅ ଶܴଶߙ ଶܲと記載することとする。 

 デリバティブ価値 ෠ܸの変動は、伊藤の公式により、 

݀ ෠ܸ ൌ
߲ ෠ܸ

ݐ߲
ݐ݀ ൅

1
2
ଶܵଶߪ

	߲ଶ ෠ܸ

߲ܵଶ
ݐ݀ ൅

߲ ෠ܸ

߲ܵ
݀ܵ ൅ Δ ෠ܸ஻ ஻ܬ݀ ൅ Δ ෠ܸ஼  ,஼ܬ݀

 
(A-8)

 
となる。ここで、 Δ ෠ܸ஻、Δ ෠ܸ஼は、それぞれ Δ ෠ܸ஻ ൌ ෠ܸሺݐ, ܵ, 1,0ሻ െ ෠ܸሺݐ, ܵ, 0,0ሻ、

Δ ෠ܸ஼ ൌ ෠ܸሺݐ, ܵ, 0,1ሻ െ ෠ܸሺݐ, ܵ, 0,0ሻである。ヘッジ・ポートフォリオߎは、(A-1)、(A-6)

式より、 

ߎ݀ ൌ ߜ ݀ܵ ൅ ଵݎଵߙ ଵܲ ݐ݀ െ ଵሺ1ߙ െ ܴଵሻ ଵܲ ஻ܬ݀ ൅ ଶݎଶߙ ଶܲ ݐ݀ െ ଶሺ1ߙ െ ܴଶሻ ଶܲ ஻ܬ݀
െ ஼ݎ஼ߙ ஼ܲ ݐ݀ െ ஼ߙ ஼ܲ ஼ܬ݀ െ ஼ݍ஼ߙ ஼ܲ ݐ݀ െ ܭ௄ߛ ݐ݀ ൅ ܫݎ ݐ݀

െ ܺݎ  ,ݐ݀

 
 
 

(A-9)
 

と計算される。したがって、デリバティブ価値 ෠ܸとヘッジ・ポートフォリオߎの



39 
 

変動を足し合わせると、 

݀ ෠ܸ ൅ ߎ݀ ൌ ቊ
߲ ෠ܸ

ݐ߲
൅
1
2
ଶܵଶߪ

	߲ଶ ෠ܸ

߲ܵଶ
െ ߜ ݀ܵ ൅ ଵݎଵߙ ଵܲ ൅ ଶݎଶߙ ଶܲ ൅ ஼ݎ஼ߙ ஼ܲ

െ ஼ݍ஼ߙ ஼ܲ െ ܺݎ െ ܭ௄ߛ ൅ ቋܫݎ 	ݐ݀

൅ߝ௛ 	஻ܬ݀

൅ቆߜ ൅
߲ ෠ܸ

߲ܵ
ቇ݀ܵ	

൅൫݃஼ െ ෠ܸ െ ஼ߙ ஼ܲ൯  ,஼ܬ݀

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(A-10)
 

となる。ここで、 

௛ߝ ൌ Δ ෠ܸ஻ െ ሺܲ െ ஽ܲሻ

ൌ ݃஻ െ ܺ ൅ ܫ ൅ ஽ܲ, 

 
 

(A-11)
 

である。ߝ௛は、自社のデフォルト・リスクのヘッジ・エラーに相当する。このヘッ

ジ・エラーは、デフォルト後の自社の債券ポートフォリオの価値 ஽ܲに依存する。 

 デリバティブ価値 ෠ܸをヘッジ・ポートフォリオߎを用いて複製することを考え

る。原資産の変動リスクとカウンターパーティーのデフォルト・リスクをヘッ

ジすれば（すなわち、自社のデフォルト・リスク以外をヘッジすれば）、 

ߜ ൌ െ
߲ ෠ܸ

߲ܵ
, 

 
(A-12)

 

஼ߙ ஼ܲ ൌ ݃஼ െ ෠ܸ , 
 

(A-13)
 

となる。ドリフト項もゼロであることから、次の偏微分方程式を得る。 

0 ൌ
߲ ෠ܸ

ݐ߲
൅
1
2
ଶܵଶߪ

	߲ଶ ෠ܸ

߲ܵଶ
൅ ௌܵݍ

߲ ෠ܸ

߲ܵ
൅ ଵݎଵߙ ଵܲ ൅ ଶݎଶߙ ଶܲ ൅ ሺݎ஼ െ ஼ሻ൫݃஼ݍ െ ෠ܸ൯

െ ܺݎ െ ܭ௄ߛ ൅  .ܫݎ

 
 
 

(A-14)
 

さらに、(A-7)、(A-11)式より、 

ଵݎଵߙ ଵܲ ൅ ଶݎଶߙ ଶܲ ൌ ݎଵሼߙ ൅ ሺ1 െ ܴଵሻߣ஻ሽ ଵܲ ൅ ݎଶሼߙ ൅ ሺ1 െ ܴଶሻߣ஻ሽ ଶܲ	

ൌ ܺݎ െ ܫݎ െ ሺݎ ൅ ஻ሻߣ ෠ܸ െ ௛ߝ஻ሺߣ െ ݃஻ሻ, 

 
 

(A-15)
 

と計算されることを用いると、 ෠ܸの偏微分方程式は、 
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0 ൌ
߲ ෠ܸ

ݐ߲
൅
1
2
ଶܵଶߪ

	߲ଶ ෠ܸ

߲ܵଶ
൅ ௌܵݍ

߲ ෠ܸ

߲ܵ
െ ሺݎ ൅ ஻ߣ ൅ ஼ሻߣ ෠ܸ

൅݃஼ߣ஼ ൅ ݃஻ߣ஻ െ ஻ߣ௛ߝ െ  ,ܭ௄ߛ

 
 
 

(A-16)
 

となる。 

 リスク・フリー価値をܸ、評価調整項をܷとし、 ෠ܸ ൌ ܸ ൅ ܷと表すことにより、

評価調整項ܷの評価式を導出する。リスク・フリー価値ܸは、次のブラック＝

ショールズの偏微分方程式 

ቐ
߲ ෠ܸ

ݐ߲
൅
1
2
ଶܵଶߪ

߲ଶ ෠ܸ

߲ܵଶ
൅ݍௌܵ

߲ ෠ܸ

߲ܵ
െ ܸݎ ൌ 0,

ܸሺܶ, ܵሻ ൌ ,ሺܵሻܪ
 

 
 
 
 

(A-17)
を満たす。ここで、ܪሺܵሻは、満期におけるデリバティブのペイオフである。よっ

て、評価調整項ܷ ൌ ෠ܸ െ ܸの偏微分方程式として、 

ە
۔

ۓ
߲ܷ
ݐ߲

൅
1
2
ଶܵଶߪ

	߲ଶܷ
߲ܵଶ

൅ݍௌܵ
߲ܷ
߲ܵ

െ ሺݎ ൅ ஻ߣ ൅ ஼ሻܷߣ

ൌ ሺܸ െ ݃஼ሻߣ஼ ൅ ሺܸ െ ݃஼ሻߣ஻ ൅ ஻ߣ௛ߝ ൅ ,ܭ௄ߛ
ܷሺܶ, ܵሻ ൌ 0,

 

 
 
 
 
 

(A-18)
を得る。したがって、ファインマン＝カッツの定理を適用すれば、ܷの期待値表

現が、次のとおり与えられる。 

		ܷ ൌ െන ℚܧሻݑ஼ሺߣ ቂܨܦሺݑሻ൫ܸሺݑሻ െ ݃௖ሺݑሻ൯
ା
ቃ ݑ݀

்

௧

െන ሻݑሻ൫ܸሺݑሺܨܦℚൣܧሻݑ஻ሺߣ െ ݃஻ሺݑሻ൯
ି
൧ ݑ݀

்

௧
	

െන ሻሿݑ௛ሺߝሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ஻ሺߣ ݑ݀
்

௧
	

െන ሻሿݑሺܭሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ௄ሺߛ ݑ݀
்

௧
, 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(A-19)

ここで、ܨܦሺݑሻ ≔ exp	൛െ׬ ሺݎሺݏሻ ൅ ሻݏ஻ሺߣ ൅ ሻሻݏ஼ሺߣ ݏ݀
௨
௧ ൟである。(A-19)式の第 3 項

は、自社のデフォルト時の期待利得に対応する。この期待利得は、調達戦略に

応じて異なる。 

 いま、調達戦略として、回収率ܴଵ ൌ 0、ܴଶ ൌ ܴ஻の自社発行の債券を用いて次

の債券ポジションを考える。 
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ଵߙ ଵܲ ൌ െ൫ ෠ܸ െ ܷ൯ ൌ െܷ,

ଶߙ ଶܲ ൌ െߙଵ ଵܲ െ ෠ܸ ൅ ܺ െ ܫ ൌ െሺܸ െ ܺ ൅  .ሻܫ

 
 
 

(A-20)
この戦略は、評価調整額を回収率ゼロの債券で調達（または運用）し、担保で

カバーされていないリスク・フリー価値を回収率ܴ஻の債券でファイナンスする

ことに相当する。これは、Burgard and Kjaer [2013]で提案されている調達戦略と

同一である32。この戦略のもと、自社のデフォルト時のヘッジ・エラーߝ௛は、 

௛ߝ ൌ ݃஻ െ ܺ ൅ ܫ ൅ ஽ܲ

ൌ ሺ1 െ ܴ஻ሻሼሺܸ െ ܺሻା ൅  ,ሽܫ

 
 

(A-21)
 

となる。ߝ௛が非負であるため、この調達戦略は、自身のデフォルト時に債券保有

者に対して常に利得を生み出すものである。 

 このとき、評価調整項ܷを(A-3)、(A-4)式を用いて整理すると、次のとおり、

XVA の評価式(2)を得る。 

		ܷ ൌ CVA ൅ DVA ൅ FVA ൅ KVA ൅MVA,

		CVA ൌ െሺ1 െ ܴ஼ሻන ℚܧሻݑ஼ሺߣ ቂܨܦሺݑሻ൫ܸሺݑሻ െ ܺሺݑሻ൯
ା
ቃ ,ݑ݀

்

௧
	

DVA ൌ െሺ1 െ ܴ஻ሻන ሻݑሻ൫ܸሺݑሺܨܦℚൣܧሻݑ஻ሺߣ െ ܺሺݑሻ൯
ି
൧ ,ݑ݀

்

௧
	

FVA ൌ െන ℚܧሻݑ஻ሺݏ ቂܨܦሺݑሻ൫ܸሺݑሻ െ ܺሺݑሻ൯
ା
ቃ ,ݑ݀

்

௧
	

KVA ൌ െන ሻሿݑሺܭሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ௄ሺߛ ,ݑ݀
்

௧
	

MVA ൌ െන ሻሿݑሺܫሻݑሺܨܦℚሾܧሻݑ஻ሺݏ ,ݑ݀
்

௧
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(A-22)
ただし、ݏ஻ሺݑሻ ൌ ሺ1 െ ܴ஻ሻߣ஻ሺݑሻである。  

                                                 
32 Burgard and Kjaer [2013]では、原資産の変動リスクとカウンターパーティーのデフォル

ト・リスクをヘッジすることを想定しているものの、自社のデフォルト・リスクを完全にヘッ

ジすることを想定していない。そのため、この評価方法は、準複製（semi-replication）とも

呼ばれる。Burgard and Kjaer [2013]は、自社のデフォルト時のヘッジ・エラーߝ௛が、調達戦

略に応じて、異なることを主張している。特に、自社のデフォルト・リスクを完全にヘッジ

すること（すなわち、ߝ௛ ൌ 0とすること）は、回収率の異なる自社の債券をダイナミックに

ポジション調整する戦略を必要とする。Burgard and Kjaer [2013]は、この戦略を実現困難で

あるとして、より現実的な設定の一つとして、上記の調達戦略を提示している（Burgard and 
Kjaer [2011a, b]、Green, Kenyon, and Dennis [2014] 等も同一の戦略を適用しているといえる）。 
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補論２. 各種資本規制に対する KVA 

 CCR 資本、CVA 資本、レバレッジ・エクスポージャーの KVA について、そ

の水準を担保契約別に示す。セットアップについては、取引相手の格付は A 格

とし、パラメータは６節と同一である。 

 

図 A-1 担保契約別の各種資本規制に対する KVA 

(1) CCR 資本 (2) CVA 資本 

    
 

(3) レバレッジ・エクスポージャー  
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