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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［2016a］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
ることにかんがみ、変動証拠金を考慮した場合の CVA評価についても論じる。

キーワード： CVA、誤方向リスク、デフォルト強度、構造モデル、ジャンプ
拡散過程、コピュラ
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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つながる可能性がある。
こうした背景から、安達・末重・吉羽［2016a］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
チなどさまざまな（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［2016a］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
方法を詳述したうえで、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［2016a］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 t0 とし、デリバティブ商品の満期までの期間 T に対し、時間
間隔 Δの時間グリッド t0, t1, . . . , tN（ただし、N = T/Δ）を設け、Cptyのデフォルト
時刻 τC が各 i = 1, . . . ,N の時間間隔 (ti−1, ti]内に入っているかどうかをシミュレー
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。
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

..................................
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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関係について述べたうえで、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
うえで、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、補論で CCSの評価式を導出する。
2～4節で用いたモデルの具体的な実装アルゴリズムについては、安達・末重・吉羽
［2016b］の補論 4を参照されたい。

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。
具体例として、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 tN、利払日は
ti (i = 1, . . . ,N)とする。なお、簡便化のため、A銀行はデフォルトせず、金利平価
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 tiにおけるドル円為替スポット・レート（以下、為替レート）を FX (ti)（円／
ドル）、CCS契約時点（tcon [≤ t0]）の為替レートを FX (tcon)、評価時点 t0からみた時点
tiまでの確定的な割引ファクターを DF (t0, ti) = exp (−rd (ti − t0))、ただし rdは国内安
全資産利子率、Cpty（C1銀行）のデフォルト時刻を τC、デフォルト時損失率を LGD、
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Qをリスク中立測度、EQ0 [·]を Qのもとでの評価時点 t0での期待演算子、Cpty（C1

銀行）が時間間隔 (ti−1, ti]内にデフォルトする確率を PDC(ti−1, ti)= Q (τC ∈ (ti−1, ti])

と表記する。時点 ti における CVAを考慮しない CCSの円貨価値を VNo CVA
CCS (ti)、時

点 t0 における CCSの A銀行側からみた CVAを CVA (t0)、時点 t0における CVAを
考慮した場合の CCSの円貨価値を VCVA

CCS (t0)とすると、これらは以下のように表現
される（導出は補論を参照）。

VNo CVA
CCS (ti) =

(
1 − FX (ti)

FX (tcon)

)
× 100, (1)

CVA(t0) = LGD
N∑

i=1

DF(t0, ti)E
Q

0 [ E (ti) | τC ∈ (ti−1, ti] ] PDC(ti−1, ti), (2)

E (ti) = VNo CVA
CCS (ti)

+ := max
{
VNo CVA

CCS (ti) , 0
}

(∀i ∈ {1, . . . ,N}) , (3)

VCVA
CCS (t0) = VNo CVA

CCS (t0) −CVA (t0) . (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。

CVANoWWR (t0) = LGD
N∑

i=1

DF (t0, ti)E
Q

0 [E (ti)]PDC(ti−1, ti). (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 EQ0 [E(ti) | τC ∈ (ti−1, ti] ]の計算である。
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 EQ0 [E (ti)]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・ウエイト法、以下
SW法）であり（安達・末重・吉羽［2016a］の 2節（4）の (7)式を参照）、具体的
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には、重み付け関数を w(m)(ti)として、以下のように計算する。

E
Q

0 [ E (ti)| τC ∈ (ti−1, ti]] = E
Q

0

[
E (ti) 1τC∈(ti−1,ti]

PDC (ti−1, ti)

]

�
M∑

m=1

w(m)(ti)E
(m) (ti) , (6)

w(m)(ti) =
PD(m)

C (ti−1, ti)∑M
m=1 PD(m)

C (ti−1, ti)
. (7)

この方法では、総数 Mのすべてのシナリオ（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 PD(m)

C (ti−1, ti) (m ∈ {1, . . . , M})
およびエクスポージャーのパス E(m) (ti)を算定し、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 (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節（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 r f、Cpty（C1 銀行）の配当率を qC = qC1 とする。為替
レートはボラティリティ σFX の幾何ブラウン運動、Cptyの資産価値過程 A (t)は時
間に関して確定的なボラティリティ σA (t)の幾何ブラウン運動に従うものとする。
すなわち、リスク中立測度 Qのもとで、FX (t)および A (t)の確率過程を (8)、(9)式
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のように仮定するとともに、バリア水準 H (t)を (10)式のように仮定する。

dFX(t)
FX(t)

= (rd − r f )dt + σFXdWFX (t), (8)

dA(t)
A(t)

= (r f − qC)dt + σA(t)dWA(t), (9)

H (t) = H0 exp

(∫ t

0

{
r f − qC − Bσ2

A (t0 + s)
}

ds

)
. (10)

ただし、WFX (t)と WA(t)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 τC は

τC = inf {t | t > t0, A (t) ≤ H(t)} , (11)

で表現される。バリア水準を構成するパラメータ H0、Bについては後述する。
時点 ti−1 において (9)式の資産価値 A (ti−1)が下落して (10)式のバリア H (ti−1)に
接近すると、時点 ti−1 から時点 ti 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、①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、② 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 ρFX,A > 0とした。

d 〈WFX ,WA〉 (t) = ρFX,Adt. (12)

アルゴリズム上は、本節（2）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 ζ を為替レートに関するジャンプのポアソン強度、γ

を指数分布に従うジャンプ率の期待値として記述する。ブラウン運動の線形相関の
みを考慮する場合には、ζ = γ = 0とし、ベンチマークとして、為替レートと資産
..................................
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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価値に相互依存関係を考慮しない場合には、ζ = γ = ρFX,A = 0とする。バリア水準
を構成するパラメータ H0、Bと (9)式のボラティリティの水準 σA(t)は、5節（3）
のように決められる。具体的には、ボラティリティ水準 σA(t)は対象企業に応じて
表 7で与えられ、H0 = 0.4、B = 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エイ
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、小さなウエイト pで想定する、高
バリア水準 Hstress

0 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エ
イト 1 − pで想定する低バリア水準 Hnormal

0 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、通常シナリオのもとでは拡散過程に従い、ス
トレス・シナリオのもと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もとで
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。
通常シナリオのもとでは、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 H0 = Hnormal

0 としたものを仮定する。一方、ストレス・シナリ
オのもとでは、ジャンプの計数過程を Nζ ∼ Poisson(ζ)、ジャンプ・サイズを zFX と
して、為替レート過程に (13)式のモデルを仮定する3。

d ln FX (t) =

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝rd − r f −
σ

jump2

FX

2
+

γζ

γ + 1

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠ dt + σ jump
FX dWFX (t) − dJ (t) ,

J (t) =
∫ t

0

∫
R+

zFXdNζ (zFX , s), zFX ∼ Exp (γ) ,

σ
jump
FX =

√
σ2

FX −
(γ + 3)γζ

(γ + 1)(γ + 2)
. (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

..................................
3 σ2

FX − 2ζγ2>0を満たすようにパラメータを設定する。
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H0 = Hstress
0 としたもの、すなわち、(14)式を仮定する4。

Hstress (t) = Hstress
0 exp

(∫ t

0

{
r f − qC − Bσ2

A (t0 + s)
}

ds

)
. (14)

(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本節（2）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（計算の詳細は安達・末重・吉羽［2016b］の補論 2を
参照）。このような設定のもと、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もとで算定した CVA評価値について、それぞれのシナ
リオのウエイト pと 1 − p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 p、Hnormal

0 、Hstress
0 、Bとボラティリティの水準 σA (t)は、5節（3）の

ように決められる。具体的には、ボラティリティ水準 σA (t)と Hstress
0 は対象企業に

応じて表 8で与えられ、Hnormal
0 = 0.4、B = 0、p = 0.05とする。

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 t0 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5。CVAを計算する
ためのシミュレーション・パスの数 M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 t0 の為替レート FX0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、ρFX,A = 0.30、ζ = 0.05、γ = 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 (rd − r f )が表 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
..................................
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、Hstress

0 >

Hnormal
0 となる。

5 図 2で、「ジャンプ＋バリアの不確実性」については、短い期間で Cptyがデフォルトするパスが得ら
れなかったため、途中からのプロットになっている。後掲の図 8も同様である。
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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 20 年のデフォルト条件付期待エクスポージャー
（CCS、無担保）

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％にとどまっている。これは、為替レートが内外金利差
（rd − r f = −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
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表 1 パラメータの値

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・シナリオのもと
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 λ (t)が安達・末重・吉羽［2016a］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、

dλ (t) = κ (θ − λ (t)) dt + σλ
√
λ (t)dWλ (t) + νdJ (t) , (15)

J (t) =
∫ t

0

∫
R+

zdNη (z, s), z ∼ Exp (1) . (16)

ただし、中心回帰速度を κ、中心回帰水準を θ、拡散係数を σλ、ジャンプ・サイズを
ν、定数強度 ηを持つマーク（z ∈ R+）付きポアソン点過程を Nη(z, t)とする。(15)式
の確率的デフォルト強度 λ (t)を用いて、期間 (ti−1, ti]のデフォルト確率を (17)式の
ように表現する。

PDC (ti−1, ti) := EQ0

[
exp

(∫ ti

ti−1

− (λ (s) + ψ (s, β))ds

)]
. (17)

ただし、βは (15)式のデフォルト強度過程のパラメータ・ベクトル β = [
κ, θ, σλ, η, ν

]
であり、ψ (s, β)は 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節（2）を参照）6。

(17)式から、時点 ti−1 におけるデフォルト強度の上昇は、時点 ti−1 から時点 ti 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
..................................
6 (17)式の期間デフォルト確率を所与とすれば、λ (t) + ψ (t, β)全体でデフォルト強度と解釈することも
可能であるが、ψ (t, β)はキャリブレーションの結果、CDS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 λ (t)の
パラメータで完全に合わせられれば生じない項である。したがって、本稿では、λ (t)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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ポージャーの増大は、為替レートとデフォルト強度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、①ブラウン運動の線形相関による方法
と、②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 η = 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、ρFX,λ < 0とした。

d 〈WFX ,Wλ〉 (t) = ρFX,λdt. (18)

アルゴリズムとしては、本節（3）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 ηで与えられる (15)式のデフォ
ルト強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 νのジャンプ、為
替レートには平均 γ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、η = γ = ν = 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、η = γ = ν = ρFX,λ = 0となる。

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 Nη 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。

d ln FX(t) =

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝rd − r f −
σ

jump2

FX

2
+

γη

γ + 1

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠ dt + σ jump
FX dWFX (t) − γdJ (t) , (19)

σ
jump
FX =

√
σ2

FX −
(γ + 3)γη

(γ + 1)(γ + 2)
, (20)

d 〈WFX ,Wλ〉 (t) = ρ jump
FX,λ dt. (21)

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本節（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、為替レートとデフォルト強度に負の
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本節（3）イ．で示したとおり
である。
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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 20 年のデフォルト条件付期待エクス
ポージャー（CCS、無担保）

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 t0 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7。時点 t0 の為替レー
ト FX0 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 ρFX,λ = −0.3、η = 0.05、ν = 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 20 年の場
合には ρ

jump
FX,λ = 0.428、満期 10 年の場合には ρ

jump
FX,λ = 0.525、満期 5 年の場合には

ρ
jump
FX,λ = 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

..................................
7 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 ψ (ti ,β)による影響である。
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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％程度にとど
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（負値）の絶対値は 10％程度小さくなって
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。言い換えれば、同時ジャン
プ導入によるWWR増大効果は、これらWWR低減効果を上回るほど大きくはなら
なかったといえる。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。
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（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 tの累積デフォルト確率を F (t) = 1−Q (τC > t)、時点 tの割引デリ
バティブ価値を

Ṽ (t) = DF (t0, t) V (t) , (22)

とし、その分布関数を Gt (ṽ) = Q(Ṽ (t) ≤ ṽ), ṽ∈ Rで表す。このとき、Ṽ (t)と τC の同
時分布関数は (23)式のように表現される。

Ct (Gt (ṽ) , F (t)) := Q(Ṽ (t) ≤ ṽ , τC ≤ t). (23)

ここで、Ct (u1, u2)は 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 φt (u1, u2)は (24)式で導かれる。

φt (u1, u2) =
∂2Ct (u1, u2)
∂u1∂u2

, (u1, u2) ∈ [0, 1] × [0, 1] . (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、
ṽ+ := max (ṽ, 0)として、(25)式のように表現できる。

E
Q

0 [DF(t0, t)E(t) | τC = t] =
∫ +∞

−∞
ṽ+φt (Gt (ṽ) , F (t)) dGt (ṽ)

= E
Q

0 [φt(Gt(Ṽ(t)), F(t))Ṽ(t)+]. (25)

Böcker and Brunnbauer [2014]では、Gt(·)を一種の経験分布で与えている。すなわ
ち、シミュレーションでのパスの総数を Mとし、各離散グリッド s ∈ {t1, . . . , tN}にお
いて、{ṽs,1, . . . , ṽs,m, . . . , ṽs,M}をシミュレートされた割引デリバティブ価値集合とし
たとき、Gs

(
ṽs,m

)を rank(ṽs,m)/(M+1)で与える。ただし、rank(ṽs,m)は、{ṽs,1, . . . , ṽs,M}
における ṽs,m の昇順での順位である。

(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 φt (·, ·)でウエイ
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 Ṽ(t)+ が大き
い（小さい）ときに大きな（小さな）ウエイト φt (·, ·)を付与するようモデル化すれ
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。
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以上より、離散グリッド時点 {t1, . . . , tN}でのコピュラ密度を用いた WWRを考慮
した時点 t0 の CVAは、(26)式のように表現できる。

CVA(t0) = LGD
N∑

i=1

E
Q

0 [φti(Gti (Ṽ(ti)), F(ti))Ṽ(ti)+]PDC(ti−1, ti). (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持つ正規コピュラを選択した場合の WWR について分
析する8。正規コピュラに負の相関パラメータ9 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エイト（コピュラ密度）φt (·, ·)が平
均的に大きな値をとり、デフォルトが生起するまでの期間が長期化するに従いウエ
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 ρ

copula
FX,Λ としたうえで CVA評価を行う。(26)式

中の累積デフォルト確率 F (ti)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10。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 η = 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 η � 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。ベンチマークとし
て、相互依存関係を全く考慮しない場合には、η = ρ

copula
FX,Λ = 0となる。

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 t0
での CCSの満期別 CVA評価値を図 5に示す。時点 t0 の為替レート FX0 には、簡
..................................
8 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［2016a］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。

9 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。

10 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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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）

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、
ρ

copula
FX,Λ = −0.30、η = 0.05、γ = 0.25、ν = 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）ウエイト
（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．）と同時ジャンプととも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（為
替レート過程、デフォルト強度過程、相関係数等）を用いていることにかんがみれ
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
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図 6 1年と 19年における無条件エクスポージャーとウエイトの関係

能であることを示している。
図 6は、短期の場合を 1年、長期の場合を 19年として、各時点の無条件エクス
ポージャーとウエイト（コピュラ密度）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エイト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エイトの大きさは、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％ほど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 γ = 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もとに、CDSプレミアムの市場気配値から求めた生存確率に
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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

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節（2）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 η

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 ν = 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
ρ

jump
FX,λ を算定する（計算結果は表 2、計算の詳細は安達・末重・吉羽［2016b］の補

論 2を参照）。なお、各満期での σFX 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、この影響を
為替レートと資産価値の両変数間の相関係数 ρFX,A 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 ρFX,Adt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
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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 1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 tN、利払日は ti (i = 1, . . . , n)とし、参照体のデフォルトは利払
日間 (ti−1, ti)に生じたとしても、直後の利払日 ti に生起したものとみなし、利払日
ti 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 t0 における CDS価値を考える（契約時点 tcon [≤ t0]）。CDS

のプレミアムを spR、Cpty（C2銀行）のデフォルト時刻を τC、参照体（R事業会
社）のデフォルト時刻を τR、時点 ti−1 から時点 ti までに Cptyがデフォルトする確
率を PDC(ti−1, ti)、時間のグリッドを Δ = ti − ti−1 (∀i)、Cptyのデフォルト時損失率
を LGDC、参照体のデフォルト時損失率を LGDR としたとき、A銀行からみた時点
t0 における CVAを考慮しない CDSの価値 VNo CVA

CDS (t0)は、以下のように導出でき
る。ただし、DF (t0, ti)は、評価時点 t0 からみた時点 ti までの確定的な割引ファク
ター exp (−rd (ti − t0))である。

VNo CVA
CDS (t0) =

(
ProtectionLeg (t0, LGDR) − PremiumLeg (t0, spR)

) × 100, (27)

PremiumLeg (t0, spR) = spRΔ

N∑
i=1

DF (t0, ti)E
Q

0

[
1{τR>ti−1}

]
, (28)

ProtectionLeg (t0, LGDR) = LGDR E
Q

0

[
DF (t0, τR) 1{τR∈(t0,tN ]}

]

� LGDR

N∑
i=1

DF (t0, ti) E
Q

0

[
1{τR∈(ti−1 ,ti]}

]

= LGDR

N∑
i=1

DF (t0, ti) PDR(ti−1, ti). (29)
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A銀行側からみた時点 t0 における CVAと、その CVAを考慮した場合の CDS価
値 VCVA

CDS (t0)は、以下のように表現される。

CVAA (t0) = LGDC

N∑
i=1

DF (t0, ti)E
Q

0 [E(ti) | τC ∈ (ti−1, ti] ] PDC (ti−1, ti) , (30)

E (ti) = VNo CVA
CDS (ti)+ (∀i ∈ {1, . . . ,N}) , (31)

VCVA
CDS (t0) = VNo CVA

CDS (t0) −CVAA (t0) . (32)

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 EQ0 [E (t0) | τC ∈ (ti−1, ti] ]

は、無条件期待エクスポージャー EQ0 [E (ti)]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期待エクスポージャーよ
りも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節（1）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。そのうえで、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あわせて行う。

（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 qC = qC2、qRで固定
する。Cptyと参照体の各主体 k = C,Rの資産価値過程 Ak(t)がボラティリティ σk (t)

の幾何ブラウン運動に従うものとする。このとき、Ak(t) およびバリア水準 Hk (t)

を、リスク中立測度 Qのもとで以下のように表現する。

dAk(t)
Ak(t)

= (rd − qk)dt + σA,k (t) dWA,k(t), (33)

Hk (t) = Hk,0 exp

(∫ t

0

{
(rd − qk) − B

(
σA

R (t0 + s)
)2

}
ds

)
. (34)

Cptyおよび参照体のデフォルト時刻 τC , τR は

τk = inf {t | t > t0, Ak (t) ≤ Hk(t)} , (35)

134 金融研究/2017.1



CVAにおける誤方向リスク・モデル

で表現される。バリア水準について導入したパラメータ Hk,0、Bについては後述
する。

(33)、(34)式から、時点 ti において各主体 k の資産価値がバリアに接近すると、
時点 ti−1 から時点 ti 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、①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、② 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 k = C,R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、ρC,R > 0と
した。

d
〈
WA,C,WA,R

〉
(t) = ρC,Rdt. (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 ρC,R = 0とする。バリア
水準は、HC,0 = HR,0 = 0.35、その他のパラメータは、2節（2）イ．と同様である。

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節（2）ロ．と同
様に、小さなウエイト pの高バリア水準 Hstress

0 を持つストレス・シナリオと、それ
以外の大きなウエイト 1− pの低バリア水準 Hnormal

0 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
ような設定のもと、CDSに関する CVA評価値は、通常シナリオとストレス・シナ
リオそれぞれのもとで算定した CVA評価値に関するシナリオ・ウエイトの加重和
により算定できる。(34)式で表現される Cpty、参照体の各主体 k = C,Rのバリア水
準に不確実性を織り込んだモデルは、各主体 k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うえで、通常シ
ナリオとストレス・シナリオでのバリア水準 Hnormal

k (t)、Hstress
k (t)を以下のように設

定したモデルとして表現できる。

Hnormal
k (t) = Hnormal

k,0 exp

(∫ t

0

{
(rd − qk) − B

(
σA

k (t0 + s)
)2

}
ds

)
, (37)
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Hstress
k (t) = Hstress

k,0 exp

(∫ t

0

{
(rd − qC2) − B

(
σA

k (t0 + s)
)2

}
ds

)
. (38)

ここで、Hnormal
k,0 は各主体 kの通常シナリオの評価時点 t0 でのバリア水準、Hstress

k,0

は各主体 k のストレス・シナリオの評価時点 t0 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節（3）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 ρC,R は本節（3）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節（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

評価値を本節（3）イ．で示したアルゴリズムを用いて求め、各シナリオのウエイ
ト p と 1 − p 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
Hnormal

C,0 = Hnormal
R,0 = 0.35、その他のパラメータは 2節（2）ロ．と同様である。

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・パスの数 M 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、ρC,R = 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の詳細については、5節（3）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・シナリオのウエイトを
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。
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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 10 年のデフォルト条件付期待エクスポージャー
（CDS、無担保）

（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 k = C,Rのデフォルト強度過程
が中心回帰速度 κk,、中心回帰水準 θk および拡散係数 σk,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。

dλk(t) = κk (θk − λk (t)) dt + σk

√
λk (t)dWk(t), (39)

ただし、Wk (t)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 k = C,Rの評価時点 t0 における期間 (ti−1, ti]のデフォルト確率は、以下
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のように求めることができる。

PDk (ti−1, ti) := EQ0

[
exp

(∫ ti

ti−1

− (λk (s) + ψk (s, βk))ds

)]
, (40)

ただし、ψk (t, βk)は各主体 k = C,R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 ti−1 における確率的デフォルト強度の上昇は、時点 ti−1 から時
点 ti 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、条件付
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。
以下では、① 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、② 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

d 〈WC ,WR〉 (t) = ρC,Rdt, (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、ρC,R > 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、νC = νR = η = 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、νC = νR = η = ρC,R = 0となる。
アルゴリズムとしては、本節（3）ロ．で考察する同時ジャンプも扱えるように、
定数強度 η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 νC , νR の指数分布に従うジャンプが
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、
η = νC = νR = 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、η = νC = νR = ρC,R = 0となる。

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 νC、参照体（R事業会社）のジャンプ・サ
イズを νR、両者共通の同時ジャンプ強度を η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 ηを持つマーク（z ∈ R+）付きポ
アソン点過程を Nη(z, t)として、以下のように表現できる。ただし、(44)式の ρ

jump
C,R

の設定方法については、本節（5）を参照されたい。

dλk (t) = κk (θk − λk (t)) dt + σk

√
λk (t)dWk (t) + νkdJ (t) , k = C,R, (42)
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J (t) =
∫ t0+t

t0

∫
R+

zdNη (z, s), z ∼ Exp (1) , (43)

d 〈WC ,WR〉 (t) = ρ jump
C,R dt. (44)

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、ρC,R = 0.30、ρ jump

C,R = −0.44、

η = 0.05、νC = 0.05、νR = 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
条件付きエクスポージャーの違いによるものである。各評価時点 tiでのエクスポー
ジャー E (ti)は、時点 t0 では (27)～(29)式のように評価される VNo CVA

CDS (t0)を時点 ti

で再評価した CDSの残余価値 VNo CVA
CDS (ti)を用いて評価することになる。ここで、

VNo CVA
CDS (ti)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
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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 10年の BF法・SW法による条件付期
待エクスポージャー比較（CDS、無担保）

ど生じない。しかしながら、E (ti) = max {VNo CVA
CDS (ti) , 0}と、VNo CVA

CDS (ti)の非線形な
関数でエクスポージャー E (ti)を評価すると、E (ti)の期待値は VNo CVA

CDS (ti)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（k = R）に基づく構造モデルの場合は、VNo CVA

CDS (ti)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（k = R）のデフォルト強度モデルの場合は、2節（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、VNo CVA

CDS (ti)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
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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、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 UR, UC を、

CC,R (uC, uR) := Q (UC ≤ uC ,UR ≤ uR) , (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、k = C）あるいは
(42)式（ジャンプを含む場合、k = C）で表される Cptyのデフォルト強度 λC (t)に
対する累積デフォルト強度 ΛC (t)と (39)式（ジャンプを含まない場合、k = R）あ
るいは (42)式（ジャンプを含む場合、k = R）で表される参照体のデフォルト強度
λR (t)に対する累積デフォルト強度 ΛR (t)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 UR, UC は (47)式のよ
うに表せる。

ΛC (t) :=
∫ t

t0

λC (s) ds, ΛR (t) :=
∫ t

t0

λR (s) ds, (46)

UC = 1 − exp {−ΛC (τC)} , UR = 1 − exp {−ΛR (τR)} . (47)
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Cptyが時点 τC ∈ (ti−1, ti]でデフォルトするという条件で参照体が t ≥ ti より生存
する確率 Q (τR > t | τC ∈ (ti−1, ti]] )は、以下のように展開できる。

1{τR>τC}Q (τR > t | τC ∈ (ti−1, ti] )

= 1{τR>τC}Q
(
1 − e−ΛR(τR) > 1 − e−ΛR(t) | τC ∈ (ti−1, ti] , τR > τC

)
= 1{τR>τC}Q

(
ΛR (t) − ΛR (τC) < − log (1 − UR) − ΛR (τC) | τC ∈ (ti−1, ti] , τR > τC

)

= 1{τR>τC}
∫ 1

UR|C
FΛR(t)−ΛR(τC)

(− log (1 − uR) − ΛR (τC)
)

dQ (UR ∈ duR | τC ∈ (ti−1, ti] , τR > τC) . (48)

ここで、ΛR (t) − ΛR (τC)の累積分布関数（Cpty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 FΛR(t)−ΛR(τC ) (·)で表し、

UR|C = 1 − exp {−ΛR (τC)} , (49)

とした。さらに

UC,i = 1 − exp {−ΛC (ti)} ,

と置くと、

Q (UR ∈ duR | τC ∈ (ti−1, ti] , τR > τC)

=
Q

(
UR ∈ (

UR|C,UR|C + duR
]
,UR > UR|C,UC ∈ (

UC,i−1,UC,i
])

Q
(
UR > UR|C,UC ∈ (

UC,i−1,UC,i
])

=
Q

(
UR ≤ UR|C + duR,UC ∈ (

UC,i−1,UC,i
])−Q (

UR ≤ UR|C,UC ∈ (
UC,i−1,UC,i

])
1 − Q (

UR ≤ UR|C,UC ∈ (
UC,i−1,UC,i

]) , (50)

となり、(45)式で定義されるコピュラ関数 CC,R (uC, uR)を用いて、

CR|C(uR; UC) :=

∂CC,R(uC ,uR)
∂uC

∣∣∣∣
uC=UC

− ∂CC,R(uC ,UR|C )
∂uC

∣∣∣∣
uC=UC

1 − ∂CC,R(uC ,UR|C)
∂uC

∣∣∣∣
uC=UC

, (51)

を導入すると (52)式を得る。

1{τR>τC }Q (τR > t | τC ∈ (ti−1, ti] )

= 1{τR>τC}
∫ 1

UR|C
FΛR(t)−ΛR(τC)

(− log (1 − uR) − ΛR (τC)
)

dCR|C (uR; UC) . (52)
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ここで、FΛR(t)−ΛR(τC) (·)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（詳細は安達・末重・吉羽［2016b］
の補論 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11、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 ρとして、

CG (u1, u2; ρ) := Φ2
(
Φ−1 (u1) ,Φ−1 (u2) ; ρ

)
, (53)

と表現される。なお、Φ2 (·, ·; ρ) は相関 ρ の 2 変量標準正規分布の同時分布関数、
Φ (·)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。

Φ2 (h, k; ρ) :=
∫ h

−∞

∫ k

−∞
1

2π
√

1 − ρ2
exp

{
− x2 − 2ρxy + y2

2
(
1 − ρ2

)
}

dxdy

=

∫ h

−∞
Φ

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎝ k − ρx√
1 − ρ2

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎠ 1√
2π

exp

{
− x2

2

}
dx, (54)

Φ (k) :=
∫ k

−∞
1√
2π

exp

{
−y2

2

}
dy. (55)

ここで、X1 = Φ
−1 (u1) , X2 = Φ

−1 (u2)と変数変換し、u1 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。

∂CG (u1, u2; ρ)
∂u1

=
∂Φ2 (X1, X2; ρ)

∂X1

∂X1

∂u1
=

Φ

(
X2−ρX1√

1−ρ2

)
1√
2π

exp
{
− X2

1
2

}

1√
2π

exp
{
− X2

1
2

}

= Φ

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎝Φ
−1 (u2) − ρΦ−1 (u1)√

1 − ρ2

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎠ . (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
..................................
11 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［2016a］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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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）

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節（4）と同様に正の値とする。
正規コピュラに相関パラメータ ρ

copula
C,R を与えたうえで 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 η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 νC , νR の指数分布に従うジャンプが生じると考える。ただし、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（ρC,R = 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、ρ

copula
C,R = 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
νC = νR = η = ρ

copula
C,R = 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。

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、ρ

copula
C,R = 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

144 金融研究/2017.1



CVAにおける誤方向リスク・モデル

図 12 コピュラ・アプローチにおける満期 10 年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）

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
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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

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（ρcopula

C,R = 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（ρcopula

C,R ）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。

（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節（5）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 νC = νR = 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、η = 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 ρ

jump
C,R を算定する（計算の詳細については安達・末重・吉羽［2016b］の補論 2

を参照）。η = 0.05と仮定したときに計算された ρ
jump
C,R 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。
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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 δ（margin period of risk:

MPoR）12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 τ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。

CVAcol = LGD
N∑

i=1

E
Q

0 [DF (t0, ti) E (ti) | τ ∈ (ti−1, ti]]PDC(ti−1, ti), (57)

E (ti) =
(
VNo CVA (ti)

+ −C(ti)
)+
, (58)

C (ti) = VNo CVA (ti − δ)+ . (59)

ただし、C (ti)は時点 ti で利用可能な担保勘定（C (ti) > 0なら受入担保、C (ti) < 0

なら差出担保）、ti − δは Cptyのデフォルト直前の最終担保授受日とする。
3節までは Cptyが時点 ti 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 ti 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 ti − δの直後（ただし、時点 ti より
前）に生起するものと仮定する。そして、時点 ti の条件付期待エクスポージャーを
算定する。時点 ti で利用可能な担保勘定 C (ti)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 ti のリスク・ファクター値を前提に、1時点前（ti−1）のリスク・ファク

ター値および ti−1 から ti 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 ti−1 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 ti − δのリスク・ファクター値を得る13。

..................................
12 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（Basel Committee on Banking Supervision〈BCBS〉[2006]）。

13 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
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図 14 構造モデルにおける満期別 CVA評価値（CCS、有担保）

④ ③で計算したリスク・ファクター値に基づいて時点 ti − δ の取引価格
VNo CVA (ti − δ)を計算する。

⑤ (58)、(59) 式より担保を考慮した場合のデフォルト条件付きエクスポー
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 M 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）の受取りが条件付期待エクスポー
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
法によらず、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、

.................................................................................................................................................
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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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）

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
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図 17 構造モデルにおける満期別 CVA評価値（CDS、有担保）

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）

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を考えれば、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14。この点にかんがみれば、2016

年 9月から段階的に導入されている非清算デリバティブ取引に係る証拠金規制15 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16。
..................................
14 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。

15 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（International Organization
of Securities Commissions）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）。

16 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

150 金融研究/2017.1



CVAにおける誤方向リスク・モデル

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）

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17。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。

（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 tb、CDSプレミアムを RMkt とする CDSの評価式 Vtb
CDS は、以下のように

表現できる。

Vtb
CDS (RMkt, LGD)

=

b∑
i=1

DF(t0, ti)(RMkt(ti − ti−1) · QMkt(τ > ti) − LGD · QMkt(τ ∈ (ti−1, ti])), (60)

.................................................................................................................................................
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。

17 本節で示すキャリブレーションは想定される手法の 1つであり、この手法が実務で用いられている
唯一のキャリブレーションではない。
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QMkt (τ ∈ (ti−1, ti]) = QMkt (τ > ti−1) − QMkt (τ > ti) . (61)

ただし、QMkt(·)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 6ヵ月、1年、. . . のそれぞれ
について、時間のグリッド間隔を 3ヵ月と設定したうえで、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、6 ヵ月の CDS プレミアムの市場気配値を用いてデフォルト確率
QMkt (τ ∈ (t0, t1]) および QMkt (τ ∈ (t1, t2]) を計算する。まず、満期 t1(3M) と満期
t2 (6M) の CDS プレミアムは等しい (RMkt

3M = RMkt
6M ) と仮定する。次に、(60) 式に

ついては次式を満たすように QMkt (τ ∈ (t0, t1])を計算する。

Vt1
CDS

(
RMkt

3M , LGD
)
= 0. (62)

QMkt (τ ∈ (t1, t2])は、先に計算した QMkt (τ ∈ (t0, t1])と QMkt (τ > t0) = 1を所与とし
て、次式を満たすように計算する。

Vt2
CDS

(
RMkt

3M ,RMkt
6M , LGD

)
= 0. (63)

次に、満期 9ヵ月の 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 6ヵ月と 1年の市場気配値（RMkt

6M および RMkt
1Y ）を用いて、次のような線形

的な内挿法により 9ヵ月の市場気配値の代替値 RMkt
9M を得る。

RMkt
9M =

(t4 − t3) RMkt
6M + (t3 − t2) RMkt

1Y

t4 − t2
. (64)

この代替的気配値 RMkt
9M 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 QMkt (τ ∈ (t2, t3])を計算する。

Vt3
CDS

(
RMkt

3M ,RMkt
6M ,RMkt

9M , LGD
)
= 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。

（2） JCIR過程におけるパラメータ

デフォルト強度 λ (t)のモデルとして (15)あるいは (42)式で定義した JCIR過程
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表 4 CDSプレミアム（bp表示）

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 t0 でのデフォルト強度を λ0 とし、対象企業のデフォルト時刻を τ

として、以下のように解析的に解くことができる（導出は安達・末重・吉羽［2016b］
の補論 3を参照）。

Q (τ > ti) = A (t0, ti) C (t0, ti) exp {−B (t0, ti) λ0} , (66)

A (t0, ti) =

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣
2h exp

{
(κ+h+2ν)(ti−t0)

2

}
2h + (κ + h + 2ν)

(
exp {h (ti − t0)} − 1

)
⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

2ην/(σ2
λ−2κν−2ν2)

, (67)

B (t0, ti) =
2
(
exp {h (ti − t0)} − 1

)
2h + (κ + h) (exp {h (ti − t0)} − 1)

, (68)

C (t0, ti) =

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣
2h exp

{
(κ+h)(ti−t0)

2

}
2h + (κ + h)

(
exp {h (ti − t0)} − 1

)
⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

2κθ/σ2
λ

, (69)

h =
√
κ2 + 2σ2

λ. (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 i = 1, . . . ,N 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 QMkt (τ > ti)を用いて、

ψ (t1, β) = ln
(
QMkt (τ > ti)

) − ln (Q(τ > ti))

を計算する。
② すべての i = 1, . . . ,N に対して、ψ(ti, β) が正であり、かつ Ψ (tN , β) =∑N

i=1 ψ (ti, β)2 が最小となるよう、2κθ > σ2
λ 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（η = 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。
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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

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

ジャンプの強度を η = 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。
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 t0 を τC 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 B、H0の設定方法と時間に依存したボラティリティ
σA (t)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 Hstress

0 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 H (t)が (10)式のみで
表現されるとき、(9)式の資産価値過程のもとで時点 ti までに資産価値がバリアに
触れていない生存確率 Q (τ > ti,H0)は、時点 t0での資産価値とバリア水準をそれぞ
れ A0, H0 として、(71)式で与えられる。

Q (τ > ti,H0) =

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣Φ
⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝

ln A0
H0
+ 2B−1

2

∫ ti
t0
σ2

A (u) du√∫ ti
t0
σ2

A (u) du

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠

−
(

H0

A0

)2B−1

Φ

⎛⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎜⎝
ln H0

A0
+ 2B−1

2

∫ ti
t0
σ2

A (u) du√∫ ti
t0
σ2

A (u) du

⎞⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎠
⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦ . (71)
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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 σA(ti)に関するキャリ
ブレーション

(71)式の生存確率において、H0 は常に資産価値 A0 との比の形で出てきており、
Brigo, Morini, and Pallavicini [2013]では、この比 H0/A0 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 t0 における企業価値はすべての企業にお
いて A0 = 1、米国銀行である C1銀行に対しては H0 = 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 H0 = 0.35とする。また、Bについては Brigo, Morini,

and Pallavicini [2013]に従い、B = 0に設定した。そのうえで、(71)式を本節（1）で
求めた生存確率に一致させるように σA (t)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 10年までであったため、C1 銀行での
20年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 20

年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
スポージャーの計算でも (71)式を用いるが、このときは t0 を τC と読み替える。

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もとに、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

（Hnormal
0 = H0）と仮定すると、時点 ti までの生存確率は (71)式を用いて Qnormal(τ >

ti,Hnormal
0

)で与えられる。一方、ストレス・シナリオでの時点 ti までの (14)式の生
存確率は (71)式を用いて Qstress(τ > ti,Hstress

0

)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 ti までの生存確率は以下で与えられる。

Q (τ > ti) = (1 − p) × Qnormal(τ > ti,H
normal
0 ) + p × Qstress(τ > ti,H

stress
0 ). (72)

Hnormal
0 = H0 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、p、

Hstress
0 、σA(t)となる。シナリオのウエイト pに関しては、デフォルト強度モデル
におけるジャンプ頻度と一致させるように、 p = 0.05で外生的に固定し、Hstress

0 と
σA (t)を以下のようにキャリブレートする。
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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 σA(ti)とストレス時の
バリア水準 Hstress

0 に関するキャリブレーション

① まず、σA (t) = σA と仮定して、ストレス・シナリオでのバリア水準 Hstress
0 を

キャリブレートする。
② σA (t) = σAの仮定を外し、満期が短い CDSプレミアムの年限から QMkt (τ > ti)

との 2乗誤差が最小となるように σA (t)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［2016a］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期
待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18。
..................................
18 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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表 9 相互依存関係のモデル化とその長所・短所

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低減効果
がWWR増加効果をほぼ相殺しており、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
とどまっている。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、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もとに求めた Cptyの累積
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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、同時ジャンプ無しのモデルで
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
値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もとに 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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補論. 本邦銀行側からみた CVAを考慮しない CCSの価値評価

時点 ti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 FX (ti)

（JPY/USD）、CCS契約時点（tcon [≤ t0]）の為替レートを FX (tcon)、EJ(U)ti
t [·]を JPY

（USD）建ての ti-先渡測度のもとでの条件付期待演算子、PJ(U)(ti, t j) (ti < t j)を期間
(ti, t j]をカバーする割引債の時点 tiの JPY（USD）建て割引債価値、LJ(U)(t j−1, t j)を
JPY（USD）建ての期間 (t j−1, t j]に適用される金利とする。簡便化のため、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 ti 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。

VNo CVA
CCS (ti) =

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣
N∑

j=i+1

PJ(ti, t j)E
Jt j

ti [LJ(t j−1, t j)]Δ j + PJ (ti, tN)

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

−
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

N∑
j=i+1

PJ(ti, t j)E
Jt j

ti [LU(t j−1, t j)FX(t j)]Δ j + PJ (ti, tN)EJtN
ti [FX (tN)]

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦ 1
FX (tcon)

. (A-1)

ただし、

PJ(ti, t j)E
Jt j

ti [LU (t j−1, t j)FX(t j)]

= PJ(ti, t j)E
Utj

ti

[
LU (t j−1, t j)

FX(t j)−1

PJ(t j, t j)FX(t j)−1PU(ti, t j)

PJ(ti, t j)FX(ti)−1PU(t j, t j)

]

= PU(ti, t j)E
Utj

ti [LU(t j−1, t j)]FX(ti),

PJ (ti, tN)EJtN
ti [FX (tN)]

= PJ (ti, tN)EUtN

[
FX (tN)

PJ (tN , tN) FX (tN)−1 PU (ti, tN)

PJ (ti, tN) FX (ti)−1 PU (tN , tN)

]

= PU (ti, tN) FX (ti) . (A-2)

ここで、市場で金利の平価式が成立しているとき、JtN（JPY tN-先渡測度）から
UtN（USD tN-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。

E
UtN
t

[
PJ (tN , tN) FX (tN)−1 PU (t, tN)

PJ (t, tN) FX (t)−1 PU (tN , tN)

]
= 1 =⇒ PJ (t, tN)

PU (t, tN)
= E

UtN
t

[
FX (t)

FX (tN)

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

VNo CVA
CCS (ti)

=

⎧⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎩1 −
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

N∑
j=i+1

PJ(ti, t j)E
Jt j

ti [LU (t j−1, t j)FX(t j)]Δ j + PJ (ti, tN)EJtN
ti [FX (tN)]

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦ 1
FX (tcon)

⎫⎪⎪⎪⎬⎪⎪⎪⎭

=

⎧⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎩1 −
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

N∑
j=i+1

PU(ti, t j)E
Utj

ti [LU(t j−1, t j)]Δ j + PU (ti, tN)

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦ FX (ti)
FX (tcon)

⎫⎪⎪⎪⎬⎪⎪⎪⎭
= 1 − FX(ti)

FX(tcon)
. (A-3)
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