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要　旨
2012年 5月にバーゼル銀行監督委員会から公表された市中協議文書「トレー
ディング勘定の抜本的見直し（Fundamental Review of the Trading Book: FRTB）」
では、トレーディング取引のリスク・アセットの評価方法を包括的に見直して
いる。現行規制では、内部モデル方式を採用している銀行であっても、デフォ
ルトリスク評価について簡便な掛目方式（標準的方式）の適用が認められてい
るが、FRTBではいくつかの要件を満たす内部モデルを構築することが求めら
れる。その主な要件は、（1）2ファクター・モデルを採用すること、（2）参照
先におけるデフォルトの相関について株価あるいはクレジット・スプレッド・
データから推定すること、（3）流動性ホライズンは 1年とすること等である。
本稿では、デフォルトリスク評価に関する FRTBの要件やリスク管理の実務を
踏まえたモデルを検討・分析した。この際、バーゼル銀行監督委員会が複雑性
を排除し、より簡素さを求めていることも考慮した。当該モデルを相関の観点
から分析した結果、業種相関の推定に使用する株価データの選定が重要である
ことが示された。また、流動性ホライズンの観点からは、FRTBの要件と内部
管理モデル上の流動性ホライズンの前提の違いが、金融機関の投資行動に影響
を与えうるという示唆を得た。
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1. はじめに

2007年のサブプライムローン問題に端を発する金融危機は、欧米の金融機関に巨
額の損失を与え、実体経済にも大きな影響を与えた。この大きな要因として、欧米
の金融機関において過度に積極的なトレーディング取引の存在が指摘され、トレー
ディング取引に関連する規制の見直しが進められてきた。その 1 つとして、2012

年 5月にバーゼル銀行監督委員会は市中協議文書「トレーディング勘定の抜本的見
直し（Fundamental Review of the Trading Book: FRTB）」を公表し1、トレーディング
取引に係る所要自己資本の計算上のリスク評価方法を見直すことを求めている。

FRTBではトレーディング取引のリスク評価について、抜本的かつ包括的な見直
しが行われているが、本稿では、デフォルトリスク評価に焦点を当てて議論を行
う。トレーディング取引は短期売買が中心であるため、取引資産の発行体（または
参照先）のデフォルトによる資産価格変動に比べ、取引価格の変動そのものによる
損失の管理がより重要である。しかし、一部の債券など流動性が低い資産では、保
有期間が想定よりも延長し、資産の売却を行う前に発行体がデフォルトする蓋然性
があり、かつ昨今の債券市場の流動性の変化2 を踏まえると、デフォルトリスクを
適切に評価することの重要性が高まっていると考えられる。
現行規制では、デフォルトリスクについて、金融機関が自ら構築した評価モデル
によって評価する方式（内部モデル方式）と当局が定める簡便な掛目方式（標準的
方式）の 2つから選択が可能である3。欧米の主要な金融機関の多くは内部モデル
方式を採用しているが、本邦では内部モデル方式への移行が課題となっている金融
機関が多い。このように、現行規制ではデフォルトリスク評価の方式について選択
適用が可能であるが、FRTBでは標準的方式を選択することは認められず4、当局が
指定する要件を満たすリスク評価モデルを構築することが求められている。FRTB

ではデフォルトリスクの評価方法について幾つかの要件を定めてはいるものの、詳

..................................
1 初版の Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) [2012] が公表された後、改訂版として BCBS

[2013c]および BCBS [2014b]が公表され、最終文書として BCBS [2016]が公表されている。
2 欧米では、国債等の一部の銘柄について取引が集中する一方で、社債等については流動性が低下
しつつあり、短期売買が難しくなってきていると言われている。例えば、Committee on the Global
Financial System (CGFS) [2014]では、金融危機以前に比べて、国債の取引が増加する一方で、社債の
取引が減少していること、社債の回転率（＝総売買金額／総発行残高）が低下していること等が報
告されている。

3 現行規制ではデフォルトリスクのほか格付遷移リスクも考慮されているが、FRTBではデフォルトリ
スクのみを考慮する。

4 正確には、FRTBではデフォルトリスクも含めてトレーディング取引全体のリスク評価方法として、
内部モデル方式か標準的方式を選択する。内部モデル方式を採用する場合において、デフォルトリ
スクのみを標準的方式で評価することは認められない。
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細までは定めていない。本稿では、FRTBが定める要件を満たすリスク評価モデル
を提案し、当該モデルの特性について考察する。
また、モデルの検討にあたっては、複雑性を抑えた簡素なモデルの構築を目指
す。これは、バーゼル銀行監督委員会のリスク・アセット評価に係る調査報告書
（BCBS [2013a, d]）において、金融機関が内部モデルを高度化していく中で、モデ
ルがより複雑なものとなり、各金融機関のリスク評価結果に一定水準以上のばらつ
きが生じ、リスクの比較が困難になっているとの懸念が示されていることを踏まえ
たものである5。
本稿の構成は以下のとおりである。まず、2節では、FRTBの要件を整理し、そ
の要件に合うデフォルトリスク評価モデルを提案する。3節ではサンプル・ポート
フォリオのデフォルトリスクを試算し、2節で提案するモデルの特性を考察する。
最後に 4節にて本稿をまとめる。

2. デフォルトリスクの評価モデル

（1） FRTBにおけるモデルの要件

FRTBのデフォルトリスクの評価モデル6 の要件に関して、主に本稿のモデル分
析で扱うものを挙げると以下のとおりである。

イ. リスク指標
リスク指標はバリュー・アット・リスク（Value at Risk: VaR）、信頼区間は片側

99.9％である7。

ロ. 評価モデル
2ファクター・モデル（システマティック・ファクターが 2つのモデル）かつク
レジット・イベントとしてデフォルト事象のみを認識するデフォルト・モード方式
..................................
5 BCBS [2013b]では、内部モデルの高度化によってリスク感応度（risk sensitivity）が向上し、様々なメ
リットがもたらされると同時に、複雑性（complexity）が増し、モデル・リスクの増加などデメリッ
トも生じたことから、今後は簡素さ（simplicity）も重要な要素として規制の枠組みを構築していく
ことが述べられている。

6 FRTBでは、トレーディング勘定のデフォルトリスクを包含する全ての取引についてデフォルトリス
クを評価するが、例外的に証券化商品については内部モデル方式の適用は認められず標準的方式（掛
目方式）を適用するよう定められている。

7 FRTB ではデフォルトリスク以外の市場リスクの評価において信頼区間 97.5％の ES（Expected
Shortfall）が適用されている。
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の採用が求められている。この点、銀行勘定の信用リスク・アセット計算のように
1ファクター・モデルの近似解析解8 ではない。また、クレジット・イベントとして
発行体の格下げによる時価評価額の低下リスクも認識する MTM〈Mark-to-Market〉
方式は求められていない。

ハ. 流動性ホライズン
デフォルトリスクに係る流動性ホライズンは 1年である。ただし、株式のサブ・
ポートフォリオについては金融機関の裁量により最短で 60日とすることができる。
FRTBでは「流動性ホライズン」という考え方が導入9 されているが、これは、「ス
トレス時に、リスクを内包するポジションを、市場価格に大きな影響を与えるこ
となく、解消またはヘッジするために要する期間」と定義されており、現行規制の
「保有期間」に市場流動性の違いを反映させたものである。

ニ. パラメータの推定（PD、LGD、相関）
デフォルト確率（Probability of Default: PD）、デフォルト時損失率（Loss Given

Default: LGD）については、自己資本規制上の信用リスク・アセット評価における
採用手法によって定められている。内部格付手法（Internal Rating-Based approach:

IRB）の承認を受けた金融機関は当該 PD／ LGDを使用する一方、IRBの承認を受
けていない場合は特段の定め10 のない限り IRBに準じて推計した PD／ LGDを使
用する。
相関（評価対象ポートフォリオに含まれる参照先のデフォルトに関する相関）の
主な要件は以下のとおりであり、推定方法は明確に示されていない。

• 相関はクレジット・スプレッドまたは株価から推定する。
• 相関はストレス期間の変動を捉えたものとし、観測期間は 10年以上とする。
客観性を確保し、意図的に自らに有利となる相関を適用してはいけない。

..................................
8 近似解析解により大口集中リスクが過少評価される。
9 現行規制においても、トレーディング取引の追加的リスクについて流動性ホライズンの概念が適用
されているが、FRTBでは追加的リスクを含む全体に適用されている。

10 PDについては、① PDのフロアは 0.03％、②リスク中立のデフォルト確率の使用は不可、③デフォ
ルト実績データから推定し観測期間は最短でも 5年間（可能であれば市場で取引される証券を対象と
した景気循環が反映されたデータを使用）、④ 1年のデフォルト頻度データから推定。PD推定にお
いては理論的な調整（地理条件を考慮した調整など）を行ってもよいが、その調整が過去のデフォル
トから説明できなければならない。LGDについては、①市場価格をベースとしてデフォルト後の市
場価格に基づいて推定されたものを使用。取引種類および返済順位を考慮しゼロ未満としてはなら
ない、②頑健かつ正確な推計を行うのに十分な過去の実績データから推計する。PD、LGDともに自
らのポートフォリオに照らして適切であれば、外部ソースから取得したものを使用することも可能。

92 金融研究/2016.7



トレーディング取引のデフォルトリスク評価

（2） FRTBの要件を考慮したモデル

前項に示した FRTBモデルの要件を考慮して、デフォルトリスク評価モデルを具
体的に検討する。なお、トレーディング取引のうちデフォルトリスクを内包する主
な商品として、債券と株式（または同等のデフォルトリスクの性質をもつデリバ
ティブ）があるが、金融機関のバランスシートにおけるシェアの高さから、債券を
対象としてデフォルトリスク評価について検討を行う。

イ. モデルの基本概念
ポートフォリオのデフォルトリスクを評価する方法には幾つか種類があるが、ト
レーディング取引のリスク管理の実務では、マートン・モデルをベースとした方法
が採用されていることが多い。
マートン・モデルは、評価対象の資産価値（正確には標準化された資産価値）が
標準正規分布に従い、資産価値がある閾値を下回った時にデフォルトが発生すると
仮定するモデルである。最もシンプルなタイプとして、1ファクター・モデル（共
通ファクターが 1 つ）があり、発行体 i の資産価値 Zi は、(1)式のとおり表現さ
れる。

Zi = ρi · X +
√

1 − ρ2
i · εi. (1)

ここで、X は共通ファクター、εi は発行体 iに係る個別ファクターであり、互いに
独立な標準正規分布に従う確率変数で表現する。ρi は発行体 iに係る共通ファク
ターとの相関を表す。
さらに、FRTBの要件となっている 2ファクター・モデルの場合、一般的に

Zi = ρi,1 · X1 + ρi,2 · X2 +

√
1 − ρ2

i,1 − ρ2
i,2 · εi, (2)

と表現され、2ファクター以上のマルチファクター・モデルも広く用いられている。

ロ. 2ファクター・モデルの表現
マルチファクター・モデルは様々な評価式によって表現することができるが、

Butenko [2014]はこれを 3つのタイプに分類しており、これに基づいて (2)式で表
される一般的な 2ファクター・モデルを具体的に整理する。
まず、発行体 iの資産価値 Zi を (3)式の 1ファクター・モデルで表現する。

Zi = ρi · Xk +

√
1 − ρ2

i · εi. (3)

93



ここで、記号の定義は (1)式と同じであるが、共通ファクター Xk については全ての
発行体に共通のグローバル・ファクターとするのではなく、発行体 iが属するセク
ター kに共通のファクターとする。また、発行体 iの相関については、発行体ごと
に定める ρi を適用する方法のほか、実務上は、セクター kごとに定める ρk を適用
する方法もある。
さらに、共通ファクター Xk をグローバル・ファクターとの関係式で表すことに
よって、(4)式～(6)式のように 2ファクター・モデルを表現できる。

•タイプ 1　共通ファクター Xk を 1つのグローバル・ファクターで表現するモ
デル（グローバル・ファクターとの相関は一定）

Xk = w · Y +
√

1 − w2 · εk. (4)

•タイプ 2　共通ファクター Xk を 1つのグローバル・ファクターで表現するモ
デル（グローバル・ファクターとの相関はセクターごとに異なる）

Xk = wk · Y +
√

1 − w2
k · εk. (5)

•タイプ 3　共通ファクター Xk を 2つのグローバル・ファクターで表現するモ
デル（グローバル・ファクターとの相関はセクターごとに異なる）

Xk = wk,1 · Y1 + wk,2 · Y2.

ただし、wk,1
2 + wk,2

2 = 1.

(6)

ハ. 本稿で検討するモデル
（イ） モデルの構築

FRTB では 2 ファクターが要件となっていることを考慮すると、2 つのファク
ターとしてどのような要素を採用すべきかが論点となる。バーゼル銀行監督委員会
は、FRTBの導入に関する定量的影響度調査（Quantitative Impact Studies: QIS）にお
いて、各金融機関のデフォルトリスク評価モデルのファクターにおける設定内容を
調査しており、“産業（業種）”と“地域（国）”の 2つをファクターとする先が多
いことを明らかにしている（補論 1参照）。こうしたことから本稿では “産業（業
種）”と“地域（国）”の要素を考慮した 2ファクター・モデルを考察する。

2ファクター・モデルの表現方法には前述の 2節（2）ロ．で示したように 3タイ
プがあり、相関を推定する際には、株価またはクレジット・スプレッドから行うと
いう FRTBの要件に従う。タイプ 1のモデルでは、“産業（業種）”とグローバル・
ファクターとの相関が一定となっており、制約が強すぎる。一方、タイプ 3のモデ
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ルについては、(6)式のパラメータである wk,1 と wk,2 が明確には定まらない11。そ
こで、本稿では“産業（業種）”と“地域（国）”の 2つの要素が考慮できるように、
タイプ 2のモデルをベースとする12。
マルチファクター・モデルは、資産価値の変動が何らかのマクロ経済変数（GDP、
株価収益率など）と関係があると考え、明示的に当該変数を説明変数とするモデル
（explicit factor models）と、資産価値と経済変数との関係を具体的に想定せず、潜在
変数を説明変数とするモデル（implicit factor models）がある13。FRTBの相関に係
る要件のもと、(3)式の ρi と (5)式の wk を明確に定め共通ファクターの意味付けを
行うために、以下の 2ファクターのマートン・モデル14 を構築する。具体的には、
発行体 iが国 cの業種 gに属するとき、その資産価値 Zi は、国をファクターとする
(7)式の 1ファクター・モデルに従うとする。

Zi = ρ業種g, 国c · X国c +
√

1 − ρ2
業種g, 国c

· εi. (7)

そのうえで、各国のファクター X国cは、グローバル・ファクターを通じて互いに
相関しているとする (8)式の 1ファクター・モデルに従うとする。

X国c = w国c · Yglobal +
√

1 − w2
国c
· X̂国c. (8)

(7)式に (8)式を代入することで、(9)式の 2ファクター・モデルが得られる。

Zi = ρ業種g, 国c · w国c · Yglobal + ρ業種g, 国c

√
1 − w2

国c
· X̂国c +

√
1 − ρ2

業種g, 国c
· εi. (9)

ここで、各ファクターと相関は以下のように整理される。
Yglobal ：全ての発行体に共通のファクター
X国c ：国 cに属する発行体に共通のファクター
X̂国c ：国 cに属する発行体に共通のファクターのうち、Yglobal に連動

しない部分
εi ：発行体 iの個別ファクター
ρ業種g, 国c ：国 cの業種 gに係る相関

..................................
11 補論 4で述べるように因子分析の考え方を適用する方法はあるが、因子の意味付けが必ずしも明確
にならないという問題がある。

12 (3)式の ρi と (5)式の wk によって 2つの要素を反映する。Cespedes et al. [2006]ではタイプ 2とタイ
プ 1のモデル、北野［2007］ではタイプ 1のモデルをベースとした評価モデルが提案されているが、
これらの研究では共通ファクターを潜在変数として相関を推定する方法が採用されている。

13 マルチファクター・モデルの説明変数の意味付けについては Hamerle, Liebig, and Rosch [2003] を参
照。

14 この 2ファクター・モデルは、共通ファクターのうち 1つは全ての発行体に共通するものであるが、
もう 1つのファクターは発行体の属する国によって異なる。
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w国c ：国 cに係る相関
εi、Yglobal、X̂国c：標準正規分布に従う確率変数

（ロ） モデルの解釈

a. 業種要素
(7)式は“業種”の要素を考慮したものであり、発行体 iの資産価値 Ziを、国 cに
属する発行体に共通のファクター X国c で説明するものである。
共通ファクター X国cは国 cに属する企業の平均的な資産価値を表し、X国c によっ
て説明される度合い ρ業種g, 国c は、発行体 iの（国 cにおける）業種 gによって異な
るとする15。
共通ファクターを潜在変数とする方法もあるが、本モデルでは、国 cに属する企
業の平均的な資産価値 X国c を国 cの代表的な株価インデックスで表す。これによ
り、ρ業種g, 国c は、この株価インデックスと、国 cの業種 gに属する企業の平均的な
株価との相関係数として求めることができる。
このモデルは、リスク管理の実務においても採用されているものであるが、本稿
では“業種”の要素のほかに、“地域”の要素を反映するために (8)式を組み込んで
いる。

b. 地域要素
(8)式は“地域”の要素を考慮したものであり、国 cに属する企業の平均的な資
産価値 X国c を、グローバル・レベルの共通のファクター Yglobal で説明するもので
ある。Yglobal はグローバル・レベルでの企業の平均的な資産価値を表すものとし、
Yglobal によって説明される度合い w国c は、発行体 iの属する国 cによって異なると
する。
ここでは、Yglobal をグローバル・レベルの代表的な株価インデックスで表す。こ
れにより、w国c は、この株価インデックスと、国 cの代表的な株価インデックスと
の相関係数として求めることができる。
以上をまとめると、本モデルは (9)式のとおり、発行体 iの資産価値を、グロー
バル・レベルでの企業の平均的な資産価値 Yglobal、発行体 iが属する国 cの平均的
な資産価値のうち Yglobal で説明できない部分 X̂国c、および発行体 iに固有の部分 εi

で表すものである。トレーディング取引のポートフォリオの構成銘柄は上場企業ま
たは資産規模が一定水準以上の企業が中心となり、グローバルに活動を行っている
..................................
15 本稿では、発行体をその業種・地域（国）にグルーピングしたうえで、各グループ間の相関をモデル
のパラメータとしているが、取引件数が少ないポートフォリオや、特定のグループへの投資を目的
とするポートフォリオについては、グループではなく個別企業間の相関をパラメータとすることも
有効と考えられる。
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企業も多い。したがって、グローバル経済全体の影響を直接的に受ける企業が多い
ことに加え、その受け方も企業ごとに異なっていると考えられるため、本モデルの
資産価値の表現方法は一定の合理性があると考えられる。
なお、全体としてのデフォルトリスクを評価するうえで相関は重要なパラメータ
である。FRTBでは市場価格（株価またはクレジット・スプレッド）から相関を推
定することが要件となっているものの、その具体的な計算方法およびパラメータと
してどのようにモデリングするのかは定められていない。本稿では、株価に基づく
相関がクレジット・スプレッドに基づく相関よりも推定の計算方法が簡素であるこ
とを考慮し、株価に基づく相関を採用し、それに合うモデルを採用した16。
このほか、トレーディング取引で最もボリュームの大きい各国国債（ソブリン）
についても本モデルでデフォルトリスクを評価することができる（補論 2）。

ニ. シミュレーション
マートン・モデルに従い、(9)式で表される発行体 iの資産価値 Zi がある閾値 Di

を下回ったときにデフォルトが発生すると仮定する。その閾値はデフォルト確率
PDi と標準正規分布関数の逆関数 N−1(·)を用いて、(10)式のように表せる。

Di = N−1(PDi). (10)

なお、デフォルト確率 PDi は FRTBの要件（2節（1）を参照）に準じて推定された
値を用いる。
また、発行体 iがデフォルトすることによる損失 Li は、EADi

17 と LGDi から、

Li = EADi · LGDi · 1{Zi<Di}, (11)

と表され、N 社からなるポートフォリオの損失 Lは、(11)式を用いて (12)式のよう
に計算できる。

L =
N∑

i=1

Li. (12)

なお、(11)式中の 1{Zi<Di} は定義関数であり、発行体 iの資産価値 Zi が閾値 Di を下
回った時、即ちデフォルトした場合に 1、それ以外の場合（存続していた場合）は

..................................
16 Merton [1974]は、株式は資産を原資産、負債を行使価格とするコール・オプションとして評価でき
ることを示しており、この理論に基づくと、資産価値と株価は非線形の関係にある。そのため、資
産価値と株価の線形性を仮定する本稿のモデルは、厳密には説明変数と残差の無相関性の検討が必
要となるが、実務での扱い易さを考慮して、線形性を仮定している。

17 発行体 iのデフォルト時エクスポージャー（Exposure at Default）。
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0となる関数である（(13)式）。

1{Zi<Di} =
{

1, Zi < Di

0, Zi ≥ Di.
(13)

シミュレーションの手順は以下のとおりである。

Step 1 標準正規乱数を生成し、(9)式の共通ファクターと個別ファクターに代
入し、発行体 iの資産価値 Zi を計算する（説明変数と残差の相関が無視
できない場合は、補論 3のとおり相関に係る調整を行う）。

Step 2 発行体 iの資産価値 Zi と閾値 Di を比較し、デフォルトを判定する。
Step 3 (11)式により発行体 iのデフォルトによる損失額 Li を計算する。
Step 4 Step 1～Step 3を社数 N だけ繰り返す。
Step 5 (12)式によりポートフォリオの損失額 Lを計算する。
Step 6 Step 1～Step 5を繰り返す。
Step 7 Step 6により、シミュレーション回数分の損失額の分布を得るので、リ

スク量の信頼区間に相当する分位点を求める。

（3） 比較対象とする内部管理モデル

本節（2）のデフォルトリスク評価モデルは FRTBに対応するモデル、つまり規
制対応上のモデル（以下、「規制対応モデル」という）であるが、金融機関の実務
では規制対応上のモデルとリスク管理において使用されているモデル（以下、「内
部管理モデル」という）は必ずしも一致しない。この理由としては、例えば規制対
応モデルによって評価されるリスク量が、リスク管理において想定される水準より
も保守的な場合があること、規制対応モデルの前提が金融機関の実務と乖離する場
合があることが挙げられる。
トレーディング取引におけるデフォルトリスクを評価するうえで、規制対応モデ
ルと内部管理モデルの重要な相違点として想定されるのは、①相関、②流動性ホラ
イズンの 2つである。そこで以下では、内部管理モデルで広く用いられている相関
と流動性ホライズンの設定について説明する。3節では、こうした観点から、規制
対応モデルと内部管理モデルとを比較する。

イ. 相関
デフォルトリスクの相関を推定する方法には、デフォルト実績（含む格付遷移）
から推定する方法と、株価等の市場価格から推定する方法がある。既存研究等では
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図表 1 トレーディング取引の流動性ホライズンの考え方

市場価格から推定される相関は、当該企業の資産価値とは関連がない要素も反映さ
れており、デフォルト実績から推定される相関よりも高くなる傾向にある18。この
ため、リスク管理の実務においては市場価格から相関を推定する方法以外に、デ
フォルト実績から相関を推定する方法も広く用いられている。
そこで、3節では、デフォルト実績から推定する相関を用いたリスク量を内部管
理モデルでのリスク量として、本節（2）で提案したモデルでのリスク量と比較す
る。ただし、ここでは (9)式をもとにデフォルト実績から相関を推定のうえリスク
量を試算するのではなく、格付投資情報センター［2013］を参考にして、デフォル
ト実績に基づくリスク量を試算する（補論 7を参照）。

ロ. 流動性ホライズン
トレーディング取引は基本的に短期売買の取引であるため、銀行勘定の貸出取引
のようにリスク評価の期間においてポジションを維持するという考え方のほかに、
期中での売却・ヘッジを考慮することも合理性がある。FRTBでは評価期間 1年に
おけるポジションは一定とする前提、つまり流動性ホライズンを 1年としている
が、リスク管理の実務においては図表 1のような考え方もある。

（イ） 持ち切り型
FRTBでは期間中にポジションが一定としてデフォルトリスクを評価するが、こ
れは自己資本規制上の銀行勘定の信用リスク・アセット評価の考え方（保有期間中
に返済期日を迎えるポジションについては、ロールオーバーしてポジションを維持
する）と同じである。

..................................
18 Düllmann, Kull, and Kunish [2008]によると、ポートフォリオの構成によるものの、既存研究から
　・デフォルト実績からの資産相関は 0.5％～3.5％、1％～14％
　・株価からの資産相関は 10％～26％
　 であり、株価から推定する資産相関がデフォルト実績からの推定値よりも高いことが示されている。
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図表 2 内部管理上のモデルの流動性ホライズン

（ロ） 売却・ヘッジ型
実際のトレーディング取引では短期間で売却・ヘッジすることを基本としてお
り、ポジションを 1 年間保有することは少ない。ストレス時において、売却（ま
たはヘッジ）が困難となる局面においては、取引の流動性に応じて段階的に売却・
ヘッジを行い、エクスポージャーを削減していくことがより実務的な対応と考えら
れる。

Brockmann and Kalkbrener [2010]は、評価上の期間を幾つかに分割し、分割した
期間の数だけロールオーバーを繰り返すが、ある期間の市場リスクによる損失が一
定値を超えると、次の期間からはポジションを減らすと仮定するリスク評価方法を
提案している。

（ハ） リバランス型
現行の自己資本規制上、トレーディング取引のデフォルトリスク（正確には格付
遷移リスクも含む）を内部モデル方式で評価するときには、対象取引の流動性を考
慮して一定期間で売却して、その直後に再投資を行うという考え方19 が採用されて
いる。前述の「持ち切り型」において、FRTBではポジションを保有期間中に一定
とする考え方は、リバランス型から発展したものである。

3節では、流動性ホライズンの前提に「売却・ヘッジ型」を用いたリスク量を比
較対象として示す。具体的な流動性ホライズンは取引の流動性を考慮して、図表 2

のとおりとする。
実務上、流動性ホライズンとして想定される期間は、金融機関の投資方針、フ
ロントの取引スタイルによって異なるため明確ではないが、図表 2の前提は Dunn

[2008]20とMorgan Stanley and Oliver Wyman [2015]を参考としている。

..................................
19 補足すると、再投資を行う対象は当初投資対象と同等のものとしている。例えば、A格付の債券を
保有していると仮定し、シミュレーションした場合に、当該債券が BBB格付となり、売却する際に
は、再投資対象は A格付の債券とする。このリバランスの考え方は、バーゼル銀行監督委員会が提
示した基準上のものであり、金融庁が示す告示では流動性期間を想定する方法も認めるという程度
の表現にとどめている。

20 Dunn [2008]は FRTBではなく現行規制を対象とする研究を行っており、Dunn et al. [2006]同様、ト
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Dunn [2008]はトレーディング取引のデフォルトリスクを分析するにあたり、流
動性ホライズンの種類として、2週間、1か月、3か月、6か月、1年を設定して、流
動性ホライズンの違いによるリスク量への影響を分析している。
また、Morgan Stanley and Oliver Wyman [2015]は市場の流動性の変化に関する調
査を行っており、その中で米国の社債について、流動性の高い銘柄は 1か月で 70％
程度、3か月で 90％近く取引が成立しており、流動性の低い銘柄は、1か月で 20％
程度、3か月で 30％、6か月で 40％程度の取引が成立していることを報告している。

3. 分析

本節では、2節で提案したモデルについて、サンプル・ポートフォリオのリスク
を試算し、その特性を分析する。

（1） サンプル・ポートフォリオ

サンプル・ポートフォリオ（以下、ポート）には次の 3つを用いる。

•ポート 1　ロング・ポジションのみ
•ポート 2　ロング・ポジション＋ショート・ポジション
•ポート 3　大口を含むロング・ポジション＋ショート・ポジション

各ポートのポジションの内訳は図表 3～図表 6のとおりである。

イ. ポート 1（図表 3）
ロング・ポジションのみで構成21。ポートフォリオは 4つの業種（①日本の金融
業、②日本の非金融業、③米国の金融業、④米国の非金融業）と 2段階の信用力
（投資適格と非投資適格の 2種類）で構成する。なお、この分類はポート 2および
ポート 3についても同様である。

.................................................................................................................................................
レーディング取引のデフォルトリスクに関する代表的な研究となっている。

21 実際のトレーディング取引では、ロング・ポジションとショート・ポジションを組み合わせてポート
フォリオを構成することが多い。本稿ではモデルの特性を分析するために、最もシンプルなポート
フォリオのケースとして、ロング・ポジションのみのポートフォリオを設定している。
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図表 3 ポート 1のポジションの内訳

図表 4 ポート 2のポジションの内訳

ロ. ポート 2（図表 4）
ロング・ポジションとショート・ポジションで構成（比率は 6対 422）。ロング・
ポジションの内訳はポート 1と同じ。

ハ. ポート 3（図表 5、図表 6）
ロング・ポジションとショート・ポジションで構成。ショート・ポジションの内
訳、およびロング・ポジション合計とショート・ポジション合計の比率はポート 2

と同じ。ロング・ポジションの合計および銘柄数の合計はポート 1およびポート 2

と同じであるが、1取引あたりの金額が異なる。具体的には、ポート 3ではポート
1およびポート 2と異なり、他の銘柄よりもポジションがより大きな大口取引を含
んでいる。

..................................
22 Dunn et al. [2006]によると、欧米の主要な金融機関のトレーディング取引におけるロング・ポジショ
ンとショート・ポジションの比率として 6対 4が妥当な水準として説明されている。
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図表 5 ポート 3のポジションの内訳

図表 6 ポート 3のロング・ポジションの内訳（大口ポジションとそれ以外）

（2） パラメータの設定

イ. PD

FRTBの要件では IRB上の PDを適用できることから、本稿でも IRB上の PDを
用いる。具体的な内容は以下のとおりである。

• IRB上の PDとして公表計数の中から取得可能なメガバンクグループ 3社（み
ずほフィナンシャルグループ、三井住友フィナンシャルグループ、三菱 UFJ

フィナンシャル・グループ）のディスクロージャー誌の自己資本の充実度に関
する事項のうち、信用リスクに関する事項として開示されている IRB上の債
務者格付別 PDデータを取得する（データの基準日は 2015年 3月 31日）。
• 次に、サンプル・ポートフォリオの区分（国 ×業種 ×信用度）と合うエクス
ポージャーを、3社それぞれについて、ディスクロージャーに開示されている
エクスポージャーのデータから求める。開示データは、国別、業種別、信用度
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図表 7 使用する株価データ

別のデータとなっており、国 ×業種 ×信用度の区分のデータは開示されてい
ないため、簡便的にエクスポージャーの国別の比率、業種別の比率、信用度別
の比率は一定であるとみなして、サンプル・ポートフォリオの区分別にエク
スポージャーを求める。なお、国別の比率については、米国単体でのエクス
ポージャーは開示されていないため、海外エクスポージャー全額を米国エク
スポージャーとみなす。
• 3社の PDを上記エクスポージャーによって加重平均した PDを計算する。

ロ. LGD

FRTBの要件では IRB上の LGDを適用できることから、本稿でも IRB上の PD

を用いる。IRBには当局が定める LGDを適用する基礎的内部格付手法と金融機関
が自ら推計した LGDを適用する先進的内部格付手法があるが、本稿では基礎的内
部格付手法上の LGD（信用リスク削減効果勘案前）である 45％を用いる。

ハ. 相関
2節で説明したとおり、相関は株価のヒストリカル・データ（対数収益率）から
推定した相関係数とする。相関を推定するために用いた株価データは、図表 7のと
おりである。
図表 7の株価データについて、2015年 3月末を基準として過去 10年間の日次の
ヒストリカル・データから相関を推定する。
なお、相関係数には、① n日間のリターン（データ頻度は日次）の相関と② n日
間のリターン（データ頻度は n日）の相関が考えられる。デフォルトリスク評価の
既存研究等では②の相関を適用していることが多いが、本稿では①を用いる。その
理由としては、FRTBでは金利リスク、株式リスク等について、①によってリター
ン計算をすることが想定されているためである。
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（3） 分析結果

イ. 相関の影響
FRTBの要件を考慮して株価から推定した相関を用いて評価したリスク量と、デ
フォルト実績から推定した相関を用いて評価したリスク量（信頼区間 99.9％、シ
ミュレーション回数 50万回23）を比較し考察する。各サンプル・ポートフォリオ
のリスク量は次の 4種類の方法で評価する。

•モデル 1 2節（2）にて説明した FRTBの要件を考慮したモデル
（株価インデックスから推定した相関を用いるモデル）

•モデル 2 2節（3）にて説明した比較対象の内部管理モデル
（デフォルト実績から推定した相関を用いるモデル）

• SA FRTBの標準的方式（Standardised Approach）
• IRB 銀行勘定の信用リスク評価の基礎的内部格付手法

（ポート 1のみ。満期Mを 2.5年、5年、10年の 3種類設定。）

各サンプル・ポートフォリオのリスク量の試算結果は図表 8～図表 10のとおり
である。
上記の試算結果から、モデル 1は他の評価方法よりもリスクを過大に評価する傾
向があることがわかる。これはモデル 1 のパラメータである相関が高いため、同
時デフォルトの確率が高くなり、リスク量が過大に評価されているためと考えら
れる。このことは、ポート 1とポート 2 のリスク量の比率にも表れている。モデ
ル 2のポート 2のポート 1に対するリスク量の比率は 80％程度であるが、モデル
1については 30％程度となりショート・ポジションによるリスクの低減効果が高く
なっている。

図表 8 ポート 1の VaR（ロングのみ）

..................................
23 乱数は、メルセンヌ・ツイスター（Mersenne Twister）法を用いた。
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図表 9 ポート 2の VaR（ロング＋ショート）

図表 10 ポート 3の VaR（ロング＋ショート、大口あり）

図表 11 各業種に属する銘柄

ここで、モデル 1の相関のうち (7)式の業種相関について考察を行う。上記の試
算では、業種相関として TOPIX（または S&P500）と TOPIX（または S&P500）の
業種別インデックスの相関を用いているが、業種別インデックスに代えて図表 11

で示す各業種に属する個社の株価を用いてみる24。
相関の推定結果は図表 12と図表 13のとおりであり、個社の株価による相関は業
種別インデックスによる相関よりも小さくなった。なお、表の「MW」、「BC」は、そ
れぞれ株価リターンをムービング・ウィンドウ法25（Moving Window、以下、「MW

..................................
24 なお、これらの銘柄は TOPIX（または S&P500）の構成銘柄から抽出したものであり、トレーディン
グ取引の対象ということを踏まえて、アイフルと Leucadia Nationalを除いて、同企業を参照するシン
グル・ネームのクレジット・デフォルト・スワップ取引が行われている銘柄を選定した。

25 日次のヒストリカル・データからデータのオーバーラップを許して期間を 1年としてリターンを求
めたもの。

106 金融研究/2016.7



トレーディング取引のデフォルトリスク評価

図表 12 相関（日本：対 TOPIX）

図表 13 相関（米国：対 S&P500）

法」という）、ボックス・カー法26（Box Car、以下、「BC法」という）によって計
算した結果を表している。
この相関（各業種に属する 2銘柄の相関の平均値）を用いてモデル 1のリスク量
を再評価すると図表 14～図表 16のとおりとなる。なお、個社の株価の MW法と
BC法の相関の差異は十分に小さいとは言えないため、両者の相関によるリスク量
を示す。
図表 14～図表 16のとおり、MW法と BC法のいずれにおいても、個社の株価に
よる相関を適用することによって、モデル 1のリスク量は減少し、モデル 2のリス
ク量と同等の現実的な水準にあると考えられる。
銀行勘定の貸出取引等であれば、当該金融機関の活動地域全体（大手行について
は全国）の企業を対象として与信を行うため、ポートフォリオの業種相関をイン
デックスの業種相関で表すことに一定の合理性はある。これに対して、トレーディ
ング取引の対象は上場企業などある程度限定された企業が対象となるため、業種別
インデックスよりもポートフォリオ構成銘柄の株価による相関（各銘柄の相関の加
重平均値など）を業種相関に適用する方が合理的であり、上記の試算結果からもそ
のことが確認できる。なお、相関については誤方向リスクが問題となる場合もある
が、その具体的な内容は補論 5にて解説する。

ロ. 流動性ホライズンの影響
FRTBの要件を考慮して流動性ホライズンを 1年として評価したリスク量と、取
引の流動性に応じて流動性ホライズンを 3か月から 1年（かつポジションは段階的
に減少する前提）として評価したリスク量を比較し考察する。
各サンプル・ポートフォリオのリスク量の計算条件は本節（3）イ．と同じとす

..................................
26 2週間ごとのヒストリカル・データからリターンを求めたもの。
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図表 14 ポート 1の VaR（ロングのみ）

図表 15 ポート 2の VaR（ロング＋ショート）

図表 16 ポート 3の VaR（ロング＋ショート、大口あり）

る。また、各サンプル・ポートフォリオのリスク量は次の 2種類の方法で試算す
る。なお、モデル 2では、多期間のデフォルト判定（補論 6を参照）による方法に
よりデフォルトリスクを評価する。

•モデル 1 2節（2）にて説明した FRTBの要件を考慮したモデル
（業種に属する個社の株価から推定した相関を適用するモデル）
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•モデル 2 モデル 1と同じ。但し、流動性ホライズンは 3か月から 1年。

各サンプル・ポートフォリオのリスク量の試算結果は図表 17～図表 19のとおり
である。
上記の試算結果から、全ての取引の流動性ホライズンを 1年と仮定するモデル 1

によるリスク量は、取引の流動性に応じて流動性ホライズンを設定するモデル 2の

図表 17 ポート 1の VaR（ロングのみ）

図表 18 ポート 2の VaR（ロング＋ショート）

図表 19 ポート 3の VaR（ロング＋ショート、大口あり）
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図表 20 試算例（内部管理モデル vs規制対応モデル）

リスク量の 2倍程度あることがわかる。また、信用力別にリスク量の比率（＝モデ
ル 1／モデル 2）をみると、投資適格の方が非投資適格よりも大きい。
つまり、リスク管理において使用する内部管理モデル（モデル 2）によるリスク
量よりも規制対応モデル（モデル 1）のリスク量が大きくなり、かつ投資適格銘柄
の取引の方がその度合いは大きいことを示している。
このことから、例えば、以下のようなケースが起こりうると考えられる。

• 2つのポートについて、ポート Aは投資適格銘柄を中心とした低リスク型の
スタイル、ポート Bは非投資適格銘柄も積極的に取引を行う高リスク型のス
タイルとする。
• 各ポートの内部管理モデルによるリスク量は図表 20の「内部管理モデル」の
欄の値となっているとする。
• 上記試算結果をもとに、規制対応モデルのリスク量の内部管理モデル対比の
比率を投資適格は 2、非投資適格は 1.5とする。
• 損失は正規分布に従うと仮定し、投資適格と非投資適格の相関は 0.3とする。

このとき、各ポートの規制対応モデルによるリスク量は図表 20の「規制対応モ
デル」の欄の値となり、内部管理モデルではポート Bのリスクはポート Aよりも大
きいが、規制対応モデルではポート Bとポート Aのリスクは同じとなってしまう。
この結果を単純に捉えれば、金融機関に非投資適格銘柄の取引に対するインセン
ティブが働くことになる。ただし、計算の仮定によって結果は変わりうることと、
実際の取引ではデフォルトリスクのほか価格変動リスク等も考慮されるため、金融
機関の取引方針に直接的な影響はないとも考えられる。しかしながら、内部管理モ
デルと規制対応モデルの違い27 によって、規制上意図しない影響28 を与えうること
については、留意していく必要がある。

..................................
27 流動性ホライズンの前提、相関係数など、内部管理モデルと規制対応モデルには相違する部分が生
じうるが、金融機関によっては実務上の煩雑さを考慮して、内部管理モデルを規制対応モデルに合
わせる対応も行われるであろう。

28 金融機関のリスク管理の実務と規制上の取り扱いの違いが金融機関の投資行動に影響を与える他の
例としては、CVAヘッジの問題がある（安達［2015］を参照）。
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4. まとめ

本稿では、FRTBの要件を考慮したデフォルトリスク評価モデルを提案した。で
きるだけ複雑な計算は排除しており、簡素さを重視したモデルとしている。また、
当該モデルは自己資本規制に対応する規制対応モデルと位置付けられるが、金融機
関のリスク管理の実務において使用される内部管理モデルとの主な相違点として考
えられる相関と流動性ホライズンに焦点を当てて数値分析に基づく考察を行った。
まず、相関の観点からの分析では、本稿の提案するモデルが業種相関の影響を強
く受けることが示された。具体的には、業種相関の推定に使用する株価データの種
類により、業種相関が大きく異なり、結果としてリスク量も大きく変動しうること
が得られた。このことから、本稿の提案するモデルを適用する際には、業種相関の
推定に使用する株価データが金融機関の実際のポートフォリオと整合的であること
が、リスク評価結果の客観性を確保するうえで重要となることが示唆される。
次に、流動性ホライズンの観点からの分析では、流動性ホライズンの前提の違い
によってリスク評価結果が大きく異なることが示された。本稿の数値分析では、流
動性ホライズンを一律に 1年とする規制対応モデルと、取引の流動性を考慮して流
動性ホライズンを 3か月から 1年の間に設定した内部管理モデルとを比較すると、
規制対応モデルのリスク量が内部管理モデルの 2倍程度となった。その乖離は投資
適格銘柄の方が非投資適格銘柄よりも大きくなり、投資適格銘柄よりも非投資適格
銘柄の取引を選好するインセンティブを与えうる。つまり、規制上のリスク評価の
保守的かつ画一的な要件が、金融機関の投資行動に規制上意図しない影響をもたら
しうる可能性が示唆される29。
なお、FRTBは 2016年 1月に最終文書が公表されており、今後各国にて関連する
国内規制の見直しが行われる。国内規制については、各国の金融機関の実態を考慮
するため、ある程度各国当局の裁量が認められていることから、本稿で示した要件
と異なる場合がある。
今後の課題としてはソブリン・リスクの評価がある。本稿で提案したモデルによ
りソブリンのデフォルトリスクを機械的に評価することは可能であるが（補論 2を
参照）、ソブリンのデフォルトリスク評価対象の範囲、デフォルト確率、回収率の
考え方など、十分な検討が必要であり、バーゼル銀行監督委員会での議論の進捗が
待たれる。

..................................
29 現行規制の流動性ホライズンは 1年であるため、ここで議論されている投資行動に係る影響が既に
生じているとも考えられる。ただし、現行規制では流動性ホライズンを考慮しない簡便的な取り扱
い（標準的方式）が認められているが、FRTBではその取り扱いが認められないため、FRTBでは影
響が及ぶ金融機関が増加すると思われる。
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補論 1. リスク・ファクターの選定

図表 A-1はバーゼル銀行監督委員会が FRTB の導入に関する定量的影響度調査
（Quantitative Impact Studies: QIS）の中で、各金融機関のデフォルトリスク評価モデ
ルのファクターの設定内容を調査したものであり、モデルにおけるファクターのタ
イプ別に採用している金融機関数を示している30。
図表 A-1から、金融機関によって様々なファクターの設定がなされていることが
わかる（網掛部分がいわゆる“2ファクター・モデル”に該当する）。
また、ファクターの設定は様々であるが、“産業（industry）”と“地域（region）”
をモデルに考慮している金融機関が多く、この 2つの要素がデフォルトリスクを評
価するうえで重要であることもわかる。
本稿では、このことを踏まえ“産業”と“地域”の 2つの要素を考慮したモデル
を検討している。

図表 A-1 デフォルトモデルのファクターの設定状況

..................................
30 BCBS [2014a] から抜粋。全世界で 41社の金融機関が QISに参加したが、図表 A-1は該当の質問へ
の回答を得られた金融機関の結果が示されている。
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補論 2. ソブリンのデフォルトリスク

トレーディング取引で最もボリュームの大きいソブリン（各国国債）についても
本モデルでデフォルトリスクを評価することができる。具体的には、ソブリンは業
種要素がなくなるため、本文 (7)式の ρ業種g, 国c を 1とすればよい。つまり、ソブリ
ンのデフォルトリスクについては、(A-1)式のように

Zi = w国c · Yglobal +
√

1 − w2
国c
· X̂国c, (A-1)

1ファクター・モデルで評価することになる。
ただし、バーゼル銀行監督委員会はソブリン・リスクの取り扱いについて、FRTB

の範疇を超えた枠組みで見直しの検討を進めていることから31、より詳細なソブリ
ン・リスク評価の検討は今後の課題とする32。

..................................
31 BCBS [2015]の中で述べられているが、具体的な見直し内容は示されていない。
32 例えば、FRTBの要件では、PDのフロアは 3 bpsであるが、高格付のソブリンのデフォルト実績を
踏まえると 3 bpsが適切な水準にあるかは検討の余地がある。なお、金融庁［2006］では、信用リス
ク・アセットの計算においては、事業法人等向けエクスポージャーのフロアが 3 bpsと定められてい
るが、ソブリンについてはフロアが定められていない。
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補論 3. 残差の相関に係る調整

本論で提案する 2ファクター・モデルの (9)式は 2つの共通ファクターを説明変
数とする重回帰式となっているが、この式は 2つの単回帰式（(7)式と (8)式）を統
合したものであることから、説明変数と残差の無相関性が担保されていない。この
ため、シミュレーションにおいては、説明変数と残差の相関を除く調整が必要とな
る。具体的には、以下の手順のとおりである。

Step 1 確率変数 εi、Yglobal、X̂国c として (9) 式に入力する互いに独立な標準
正規乱数をシミュレーション回数（N 回）だけ発生させる。これに
よって、各確率変数について標準正規乱数のベクトル、ε

(
ε1

i , . . . , ε
N
i

)
、

Y
(
Y1
global, . . . , Y

N
global

)
、X̂
(
X̂1
国c
, . . . , X̂N

国c

)
を得る。

Step 2 (8)式に Y と X̂を入力して、X
(
X1
国c
, . . . , XN

国c

)
を得る。

Step 3 Xと εの相関係数 λを計算する。
Step 4 ε から X との相関 λ を除いた標準正規乱数ベクトル δ を (A-2)式から

得る。

ε = λX +
√

1 − λ2δ (A-2)

Step 5 δを εに代えて (9)式に入力することで説明変数と残差の相関を除いた
資産価値 Zを計算することができる。

なお、3節（3）で実施した分析では、残差と説明変数間の相関係数の大きさお
よび無相関に係る検定結果が、無相関と仮定しても問題のない水準であったことか
ら、上記の調整は適用していない。
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補論 4. 2ファクター・モデルの別の表現

FRTBでは、デフォルトリスクを 2ファクター・モデルで評価し、株価（または
クレジット・スプレッド）から推定した相関を用いることが要件となっていること
を考慮して、本論では 2節（2）に示したモデルを提案した。このモデルは、業種
の要素を考慮する 1 ファクター・モデルと地域（国）の要素を考慮する 1 ファク
ター・モデルを組み合わせたものであり、株価から推定した相関を用いている。こ
のモデルのほかに FRTBの要件を満たすモデルとして、（1）重回帰式を直接用いる
方法と（2）因子分析を用いる方法も考えられ、現状の実務でも利用されることが
ある。ただし、同モデルによって規制資本に対応するには、重回帰式の場合は多重
共線性、因子分析の場合はファクターの解釈などについて十分な分析が求められる
ため、本稿ではモデルの考え方および計算の簡素さを考慮して 2節（2）のモデル
を提案した。

（1） 重回帰式の直接的な利用

本稿で提案するモデルは、2つの 1ファクター・モデルを前提として、その 2つ
のモデルを統合することによって、重回帰式の形式で 2ファクター・モデルを表現
しているが33、重回帰を前提として直接的に 2ファクター・モデルを表す方法も考
えられる。この場合、説明変数に設定する指標が多重共線性の問題を引き起こして
いないか検証する必要がある。具体的には、説明変数間の相関行列の対角要素の逆
数で定義されるトレランスを用いて多重共線性の分析を行い、一定値よりも小さい
トレランスの説明変数は採用しないようにする必要がある。

..................................
33 Wilkens and Predescu [2016]も FRTBのデフォルトリスク評価モデルとして、重回帰式の形式のモデ
ルを以下のように提案している。まず、主要なインデックス構成銘柄を国と業種の組み合わせで区
分し、各国の株価リターンを被説明変数、グローバルの株価リターン（構成銘柄全社の株価リター
ン）を説明変数として回帰分析を行う。同様に各業種の株価リターンを被説明変数、グローバルの
株価リターンを説明変数として回帰分析を行う。次に、個社の株価リターンを被説明変数、同社の
属する国および業種に基づき、前述の各回帰分析の残差とグローバルの株価リターンを説明変数と
して重回帰分析を行う方法を採用している。
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（2） 共通ファクターを因子で表す 2ファクター・モデル

国 cおよび業種 gに属する発行体 iの資産価値 Ziは (A-3)式のとおり表現される。

Zi = βi · X国c +

√
1 − β2

i · εi. (A-3)

ここで、X国c は国 c に属する発行体に共通したファクターであり、εi は発行体
iに係る個別ファクターであり、互いに独立な標準正規分布に従うものとする。βi

は、発行体ごとに設定されるパラメータであるが、実務を踏まえて、(A-4)式のよ
うに国 cの業種 gごとに設定されるとする。

βi = β業種g, 国c. (A-4)

このパラメータ β業種g, 国c は、日本においては TOPIXと業種別 TOPIXの相関を用
いるように、国 cの代表的な株価インデックスと業種別株価インデックスの相関係
数として求めることができる。
一方で、異なる国 cと c′ の各共通ファクター X国c、X国c′ には、日本の TOPIXと
米国の S&P500のように、相関が存在することから、X国c と X国c′ (c � c′)の相関を
考慮する。
まず、共通ファクター X国c を (A-5)式のとおり表現する。

X国c = α国c,1 · Y1 + α国c,2 · Y2. (A-5)

ここで、Y1 と Y2 は互いに独立な標準正規分布に従う確率変数である。
X国c の分散が 1になるためには、パラメータ α国c,1と α国c,2が (A-6)式を満たす必

要がある。

α2
国c,1
+ α2

国c,2
= 1. (A-6)

国ごとに決まるパラメータ α国c,1と α国c,2は、国 c同士の相関係数行列（国 cを代
表する株価インデックスから推定される相関係数行列）を再現するようなパラメー
タが求められる。したがって、X国cのデータ群（日本であれば TOPIX、米国であれ
ば S&P500）に対して、因子分析を行い、因子負荷量として α国c,1と α国c,2を推定す
る。ただし、因子分析では、(A-6)式が満たされないこともあり、その場合は、個別
ファクター εi で調整されるため、最終的には、(A-7)式のようなモデル式となる。

Zi = β業種g, 国c

(
α国c,1 · Y1 + α国c,2 · Y2

)

+

√
1 − β2

業種g, 国c

(
α2
国c,1
+ α2

国c,2

)
· εi. (A-7)
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このモデルにおいて、ソブリン・エクスポージャーについては、β業種g, 国c = 1とし
て表現することができる。

2つの共通因子 Y1 と Y2 について、因子分析では、その因子を具体的な市場デー
タと紐付けることはできない。因子負荷量に相当するパラメータを推定して、国ご
とに推定されたパラメータの水準や違い等から類推せざるをえないが、リスク量計
算では、それらの因子に独立な標準正規乱数を発生させればよいため、必ずしも
共通因子の特定を行う必要はない。ただし、例えば、ポートフォリオでのリスク・
ヘッジを考える場合は、特定した方がよい場合もある。
なお、パラメータ推定に関する注意点として、相関係数を推定する際や、因子分
析法を行う際に用いるデータ（各国の代表株価指数データや業種別の指数データ）
については、モデル上、共通ファクターは標準正規分布に従うと仮定しているた
め、データの基準化を行う必要がある。正規分布に従う仮定については、株価デー
タから変動率のデータに変換する等、正規分布に近いデータを使うとともに、トレ
ンドの除去や基準化データの正規性の検定を行うことが望ましい。
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補論 5. 業種相関に係る誤方向リスク

本論で提案するモデル（2節（2）参照）は発行体の資産価値に係る相関を、FRTB

の要件を考慮して、株価の対数収益率の相関により推定している。業種に係る相関
は、発行体の属する国の代表的な株価インデックス（TOPIX等）と、リスク計測対
象ポート（業種）の平均的な株価（業種別株価インデックスまたは個社の株価の平
均等）の相関係数として推定する。この業種相関の市況の変化に伴う挙動は業種に
よって異なり、不況時に相関が高くなる（いわゆる誤方向リスクが存在する）業種
もある。
図表 A-2と図表 A-3は、TOPIXの 4業種（不動産、建設、電気・ガス、陸運）に
ついて業種相関とリスク量の状況を、長期および市況別に示したものである。
図表 A-2と図表 A-3から、電気・ガスおよび陸運の 2業種については、不況時

（表の「信用不安期」）には、好況時（表の「回復期」）よりも業種相関が低下する一
方、不動産業および建設業については不況時に相関が上昇し、リスク量も増加する
ことがわかる。このことから、ストレス時を意識してより保守的にリスク量を見積
もる場合や、ストレステストを行う場合については、このような業種相関に係る誤
方向リスクを考慮することが有効と考えられる。

図表 A-2 業種別相関の推移

備考：相関係数は、各観測期間において週次の株価対数収益率から推定した（BC法）。

図表 A-3 業種別リスク量の推移

備考： 3節（1）のサンプル・ポート 1を対象にリスク量を計算した（上段は 99.9％VaR、下段は 99.9％
ES）。PDは 3節（2）の日本の非金融セクターに係る値を適用した。
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補論 6. 期中での売却・ヘッジを考慮するデフォルトリスク評価

2節（3）ロ．では、期中の売却・ヘッジを考慮してポジションを段階的に削減す
るデフォルトリスク評価の考え方を示したが、本補論ではその具体的な計算方法を
説明する。

FRTBの要件のとおり期中でポジションを一定とする場合は、評価期間 1年での
デフォルトの有無を判定するが、期中でポジションを段階的に削減していく場合
は、ポジションを削減する区間ごとにデフォルトの有無の判定が必要となる。この
多期間のデフォルト判定は以下のように行う。

2節（2）では、資産価値 Zi（標準正規分布に従う確率変数）の変動を表現する
マートン・モデルを示したが、正規コピュラにより発行体 i のデフォルト時刻 τi

を表現すると、累積デフォルト確率の逆関数を F−1(·)として、(A-8)式のとおりと
なる。

τi = F−1 [N (Zi)] . (A-8)

したがって、累積デフォルト確率の関数を与えれば、デフォルト時刻を求めるこ
とができるが、実務上は累積デフォルト確率には一定期間ごとに推計された離散
データが用いられることが多く、デフォルト時刻は以下の方法で求める。
まず、評価期間を M個に分け、各区間の終了時点（t = 1, 2, . . . ,M）の累積デフォ
ルト確率 Fi,t から次の閾値 di,t を (A-9)式で求める。

di,t = N−1(Fi,t). (A-9)

累積デフォルト確率 Fi,t は時刻 tに関して単調増加であることから、(A-10)式

di,1 < di,2 < · · · < di,M, (A-10)

が成り立つ。この閾値と資産価値 Zi とを (A-11)式で比較し、

di,k−1 < Zi < di,k, (A-11)

となる k番目の区間においてデフォルトが発生すると判断できる。
デフォルトが発生する区間が特定できると、同区間におけるエクスポージャーと
回収率から損失金額を求めることができる。
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補論 7. 分析に使用したパラメータ等

（1） FRTBの要件を考慮したモデル

3節（3）において、FRTBの要件を考慮したモデルのリスク量の計算に使用した
パラメータは、以下のとおりである（図表 A-4～図表 A-7）。

（2） 比較対象とする内部管理モデル

3節（3）イ．では、デフォルト実績から相関を推定する場合のリスク量を、FRTB

の要件を考慮したモデルのリスク量と比較しているが、ここでは、格付投資情報セ
ンター［2013］34を参考にして、以下のとおりにリスク量を試算した。
発行体 iの資産価値 Zi について (A-12)式のモデルを採用する。

Zi =
√
ρ国c · X国c +

√
ρ業種g · X業種g +

√
1 − ρ国c − ρ業種g · εi. (A-12)

ここで 2つの共通ファクター X国c、X業種g はそれぞれ国籍を表す潜在変数、業種を
表す潜在変数とし、εi は発行体 iに係る個別ファクターとする。X国c、X業種g、εi は

図表 A-4 PD（年率）

図表 A-5 地域（国）に係る相関（(9)式の w国c）

..................................
34 相関は 1978年度から 2005年度の発行体格付の格付遷移から推定されたものである。本稿では相関
の数値と共通ファクターの設定の基本的な考え方について当レポートを参照したが、レポートでは
より詳細に算定方法について説明されている。
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図表 A-6 業種に係る MW法による相関（(9)式の ρ業種g, 国c）

図表 A-7 業種に係る BC法による相関（(9)式の ρ業種g, 国c）

互いに独立な標準正規分布に従う確率変数とする。相関 ρ国c、ρ業種g はグローバル
業種、ローカル業種いずれも 10％と設定する。

3節（3）イ．の分析で用いるサンプル・ポートフォリオは、“金融”と“非金融”
の 2種類の業種を設定しており、それぞれグローバル業種とローカル業種に対応さ
せる。
また、共通ファクター X国c、X業種g は、それぞれ発行体の国と業種の分類によっ
て決まる。例外として、ローカル業種の場合は、同じローカル業種であっても国が
異なる発行体については異なる X業種gを用いる。

123



124 金融研究/2016.7



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 1
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ARA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /BGR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CZE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DAN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ETI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /GRE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HEB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HRV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HUN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ITA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LTH (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LVI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NLD (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /POL (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /PTB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUM (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SKY (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SLV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SUO (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SVE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /TUR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /UKR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFFff08682aff0956fd969b6587732e53705237793e306e51fa529b6a5f306b90693057305f002000410064006f0062006500200050004400460020658766f830924f5c62103057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e30593002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Japan Color 2001 Coated)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive true
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


