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銀行勘定のリスク計量化
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υ 概概概概 略略略略
υ 現在の資産（負債）を時価で購入（調達）し、保有期間運用し、保有期間後に時価で売却
（返済）した場合の損益変動リスクの最大値（期待値－１％値）

υ 開発の背景開発の背景開発の背景開発の背景

υ 東京三菱銀行の吉藤氏（１９９７：「日銀研究」第１６号第３号）の提案。

υ 通常のＶａＲでは、保有期間が短期のため、銀行勘定の貸出などの流動性の少ない商品
を評価できない

υ ＥａＲでは、償還時の損益等が満期時点でしか評価できず、長期シミュレーションが必要
となり、短期でのリスク対リターンでの戦略比較ができない。また、政策株のリスクも評価
できない

υ 拡張ＶａＲの利点拡張ＶａＲの利点拡張ＶａＲの利点拡張ＶａＲの利点

υ 保有期間を長期に設定可能のため、流動性の少ない商品も評価可能

υ 保有期間内でデフォルト、期前解約等のイベントをシナリオ発生させ、評価可能のため、
信用リスク、プリペイメントリスクも市場リスクと同時計量可能

υ 保有期間内での新規投資（調達）を評価できるため、戦略比較が可能

υ 政策株、為替リスク等リスクも計量可能

υ 最近の事例最近の事例最近の事例最近の事例

υ 金融システムレポート「金融システムの現状と評価」、日本銀行（2005/08）Ｐ．２２
     拡張ＶａＲを使用した分析結果の記述があります

拡張ＶａＲ方式について
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拡張ＶａＲ開発の背景拡張ＶａＲ開発の背景
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銀行勘定のリスク計量化の課題

υ 融資などは流動性がない

υ リスクホライズンの長期化

（長期化にともなう、信用リスク、フロー（新規契約）商品の評価が必要）

υ ロール・オーバー

υ 手形貸付（短期融資）などの継続性

υ 定期預金の自動継続

υ 解約、期前償還の問題（プリペイメント・リスク）

υ 定期預金の解約、住宅ローンの期前償還

υ 普通預金のモデル化（負債のリスク）

υ 事実上、「満期がない」商品

υ 将来のＣＦ（流入、解約）推定モデルによる

ＥａＲへＥａＲへＥａＲへＥａＲへ
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ＥａＲについて

υ ＥａＲとは

υ 受取利息、支払利息等の変動リスク

υ 償還時等の償還損益考慮

υ ロールオーバー、解約・期前償還を考慮

υ フロー（新規分）も考慮

υ ＥａＲの欠点

υ 簿価ベースのため、償還・回収にともなうリスクは満期時に発生
（認識）

υ 株式のリスクは計測不能

株式配当のみ計量化できる

υ 信用リスクが表現しにくい

υ 固定金利商品のリスクはなし -3
97
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υ 新規資産、負債のリスクが計量可能

υ 投資戦略の評価可能

υ 予算策定に使用できる

υ 信用リスク計量も可能

υ 保有期間内での信用イベント（デフォルト、格付変動）によるリスクが表現可能

υ 固定金利商品の市場リスクが計量可能

υ 株価変動リスクも計量可能

υ プリペイメントリスクも扱える

υ 保有期間内での解約・期前償還イベントによるリスクが表現可能

υ 統合リスクの計量化

υ 市場リスクと信用リスクを統合したリスク計量が可能

拡張ＶａＲの利点
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リスク管理とは．．．リスク管理とは．．．
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自己資本の推移自己資本の推移自己資本の推移自己資本の推移

期首期首期首期首

期末期末期末期末

自己資本自己資本自己資本自己資本

損益損益損益損益

期末自己資本期末自己資本期末自己資本期末自己資本

期首時点では、期首時点では、期首時点では、期首時点では、

期末の自己資本額は期末の自己資本額は期末の自己資本額は期末の自己資本額は

わかならいわかならいわかならいわかならい

時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過

何がリスク量なのか？何がリスク量なのか？



9

Copyright © 2005 Message Inc. All rights reserved.

自己資本とリスク自己資本とリスク自己資本とリスク自己資本とリスク

期首期首期首期首

期末期末期末期末

自己資本自己資本自己資本自己資本

損益損益損益損益

予想収益変動予想収益変動予想収益変動予想収益変動

期首時点で、期首時点で、期首時点で、期首時点で、

期末の損益を予想する期末の損益を予想する期末の損益を予想する期末の損益を予想する

予想最大損失予想最大損失予想最大損失予想最大損失
予想最大損失予想最大損失予想最大損失予想最大損失

リスク量リスク量リスク量リスク量

リスク量を自己資本以内にリスク量を自己資本以内にリスク量を自己資本以内にリスク量を自己資本以内に

コントロールするのがコントロールするのがコントロールするのがコントロールするのが

リスク管理リスク管理リスク管理リスク管理

リスク量を自己資本以内にリスク量を自己資本以内にリスク量を自己資本以内にリスク量を自己資本以内に

コントロールするのがコントロールするのがコントロールするのがコントロールするのが

リスク管理リスク管理リスク管理リスク管理

期首自己資本期首自己資本期首自己資本期首自己資本

債務超過？債務超過？債務超過？債務超過？
債務超過？債務超過？債務超過？債務超過？
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期首期首期首期首 期末期末期末期末

ラダーラダーラダーラダー

（残高推移）（残高推移）（残高推移）（残高推移）

自己資本自己資本自己資本自己資本

損益損益損益損益

フロー分フロー分フロー分フロー分

ストック分ストック分ストック分ストック分

自己資本の推移の分解自己資本の推移の分解自己資本の推移の分解自己資本の推移の分解

損益（ストック分＋損益（ストック分＋損益（ストック分＋損益（ストック分＋フロー分フロー分フロー分フロー分））））

期末自己資本期末自己資本期末自己資本期末自己資本

時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過時間経過
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リスク計測リスク計測リスク計測リスク計測

期首期首期首期首 期末期末期末期末

ラダーラダーラダーラダー

（残高推移）（残高推移）（残高推移）（残高推移）

損益損益損益損益

リスク量リスク量リスク量リスク量

予想収益変動（予想収益変動（予想収益変動（予想収益変動（ストック分ストック分ストック分ストック分））））

予想収益変動（予想収益変動（予想収益変動（予想収益変動（フロー分フロー分フロー分フロー分））））

フロー分フロー分フロー分フロー分

ストック分ストック分ストック分ストック分

予想収益変動（ネット）予想収益変動（ネット）予想収益変動（ネット）予想収益変動（ネット）

予想最大損失予想最大損失予想最大損失予想最大損失
予想最大損失予想最大損失予想最大損失予想最大損失
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ＶａＲによるリスク管理ＶａＲによるリスク管理ＶａＲによるリスク管理ＶａＲによるリスク管理

期首期首期首期首 期末期末期末期末

ラダーラダーラダーラダー

（残高推移）（残高推移）（残高推移）（残高推移）

損益損益損益損益

リスク量リスク量リスク量リスク量

予想収益変動（予想収益変動（予想収益変動（予想収益変動（ストック分ストック分ストック分ストック分））））

ストック分ストック分ストック分ストック分

予想最大損失（ストック分のみ）予想最大損失（ストック分のみ）予想最大損失（ストック分のみ）予想最大損失（ストック分のみ）
予想最大損失（ストック分のみ）予想最大損失（ストック分のみ）予想最大損失（ストック分のみ）予想最大損失（ストック分のみ）

フロー分を無視フロー分を無視フロー分を無視フロー分を無視

これでいいのか？これでいいのか？これでいいのか？これでいいのか？
これでいいのか？これでいいのか？これでいいのか？これでいいのか？
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拡張ＶａＲの説明拡張ＶａＲの説明
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ストック分

拡張ＶａＲ方式

フロー分

保有期間の

期間収益

保有期間後時点の

将来時点価値
＋ ＝　 総合収益

将来時点価値（現在価値）に変換

フロー分

将来ポートフォリオ
（予想ラダー）
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将来ポートフォリオ
（予想ラダー）ストック分

拡張ＶａＲ方式

フロー分

VaR

保有期間の

期間収益

保有期間後時点の

将来時点価値
＋ ＝　 総合収益

将来時点価値（現在価値）に変換

フロー分
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ストック分

拡張ＶａＲ方式

フロー分

保有期間の

期間収益

保有期間後時点の

将来時点価値
＋ ＝　 総合収益

将来時点価値（現在価値）に変換

フロー分

将来ポートフォリオ
（予想ラダー）

EaR
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ストック分

拡張ＶａＲ方式

フロー分

VaR

保有期間の

期間収益

保有期間後時点の

将来時点価値
＋ ＝　 総合収益

将来時点価値（現在価値）に変換

フロー分

将来ポートフォリオ
（予想ラダー）

EaR 拡張VaR
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ΣΣΣΣＣ（ｔ）Ｃ（ｔ）Ｃ（ｔ）Ｃ（ｔ）
（キャッシュフロ－計）（キャッシュフロ－計）（キャッシュフロ－計）（キャッシュフロ－計）

Ｖ１＝１年後価値（１年後時価）１年後価値（１年後時価）１年後価値（１年後時価）１年後価値（１年後時価）

Ｖ０＝現在価値（時価）現在価値（時価）現在価値（時価）現在価値（時価）

損益：ΣＣ（ｔ）＋Ｖ１ーＶ０

１年後価値１年後価値１年後価値１年後価値

拡張ＶａＲ方式

観測確率区間観測確率区間観測確率区間観測確率区間 リスク中立確率区間リスク中立確率区間リスク中立確率区間リスク中立確率区間
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金利シナリオ生成方法 － １ファクター  Hull-White Model の場合 －

ゼロレート・シナリオ
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金利シナリオ例：２０シナリオ
－マイナス金利を許容の場合－－マイナス金利を許容の場合－－マイナス金利を許容の場合－－マイナス金利を許容の場合－
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フォーワードLIBOR_6Mシナリオ［１年後］

0000

0 .0050 .0050 .0050 .005

0 .010 .010 .010 .01

0 .0150 .0150 .0150 .015

0 .020 .020 .020 .02

0000 0 .50 .50 .50 .5 1111 1 .51 .51 .51 .5 2222 2 .52 .52 .52 .5 3333 3 .53 .53 .53 .5 4444 4 .54 .54 .54 .5

期間［年］

金
利
［
％
］

２００シナリオでの平均２００シナリオでの平均２００シナリオでの平均２００シナリオでの平均

期間［年］ 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4
平均 0.135% 0.151% 0.222% 0.293% 0.377% 0.437% 0.494% 0.555%
現在値 0.133% 0.160% 0.245% 0.295% 0.381% 0.441% 0.502% 0.563%

現在値：現時点での１年後時点６ヶ月ごとのフォーワード現在値：現時点での１年後時点６ヶ月ごとのフォーワード現在値：現時点での１年後時点６ヶ月ごとのフォーワード現在値：現時点での１年後時点６ヶ月ごとのフォーワードLIBOR_6Mの値の値の値の値

金利シナリオ生成方法－ マルチファクターLibor マーケットモデル の場合 －

５年間発生の場合
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拡張ＶａＲの機能拡張
－ 統合拡張ＶａＲへ －

拡張ＶａＲの機能拡張
－ 統合拡張ＶａＲへ －



22

Copyright © 2005 Message Inc. All rights reserved.

信用リスク、プリペイメントリスクの計量信用リスク、プリペイメントリスクの計量信用リスク、プリペイメントリスクの計量信用リスク、プリペイメントリスクの計量

ストック分

フロー分

VaR

フロー分

将来ポートフォリオ
（予想ラダー）

EaR

拡張VaR方式で対応可能

保有期間内で

イベント発生

イベント発生シナリオイベント発生シナリオイベント発生シナリオイベント発生シナリオ

（デフォルト、解約等）（デフォルト、解約等）（デフォルト、解約等）（デフォルト、解約等）

イベント発生シナリオイベント発生シナリオイベント発生シナリオイベント発生シナリオ

（デフォルト、解約等）（デフォルト、解約等）（デフォルト、解約等）（デフォルト、解約等）

損失計算損失計算損失計算損失計算
損失計算損失計算損失計算損失計算

拡張ＶａＲ方式拡張ＶａＲ方式拡張ＶａＲ方式拡張ＶａＲ方式では、保有期間内で、では、保有期間内で、では、保有期間内で、では、保有期間内で、

実際にイベントシナリオ（デフォルト、解約、期前償還等）を発生させることにより、実際にイベントシナリオ（デフォルト、解約、期前償還等）を発生させることにより、実際にイベントシナリオ（デフォルト、解約、期前償還等）を発生させることにより、実際にイベントシナリオ（デフォルト、解約、期前償還等）を発生させることにより、
市場リスク［円貨／外貨金利、為替、株式変動］だけでなく、市場リスク［円貨／外貨金利、為替、株式変動］だけでなく、市場リスク［円貨／外貨金利、為替、株式変動］だけでなく、市場リスク［円貨／外貨金利、為替、株式変動］だけでなく、
    ①信用リスク［デフォルト、格付推移、担保価値変動］①信用リスク［デフォルト、格付推移、担保価値変動］①信用リスク［デフォルト、格付推移、担保価値変動］①信用リスク［デフォルト、格付推移、担保価値変動］
    ②プリペイメントリスク［期前解約、繰上償還］②プリペイメントリスク［期前解約、繰上償還］②プリペイメントリスク［期前解約、繰上償還］②プリペイメントリスク［期前解約、繰上償還］
    ③流動性リスク［自行格付が低下し、調達額、調達金利等に支障をきたすイベント］③流動性リスク［自行格付が低下し、調達額、調達金利等に支障をきたすイベント］③流動性リスク［自行格付が低下し、調達額、調達金利等に支障をきたすイベント］③流動性リスク［自行格付が低下し、調達額、調達金利等に支障をきたすイベント］
にも、システム的に拡張を加えることも可能である。にも、システム的に拡張を加えることも可能である。にも、システム的に拡張を加えることも可能である。にも、システム的に拡張を加えることも可能である。

保有期間以降の評価には、保有期間以降の評価には、保有期間以降の評価には、保有期間以降の評価には、

各種リスクの期待値計算各種リスクの期待値計算各種リスクの期待値計算各種リスクの期待値計算
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信用リスクの各種計量化手法

υ 保険数理手法（CSFP CreditRisk+TM
)

υ デフォルト率は不確実でありポアソン分布に従う

υ デフォルト１件当たりの損失額は一定とし、デフォルト件数ごとの発生確率から損失分布を計算する

υ キャッシュフロー調整手法（キャッシュフロー調整手法（キャッシュフロー調整手法（キャッシュフロー調整手法（弊社手法弊社手法弊社手法弊社手法等）等）等）等）

υ デフォルト時点でキャッシュフローを調整する　＜＝ハザード過程のシナリオ化

υ 割引金利は無リスク金利

υ 保有期間後の価値計算

　　損益＝保有期間後の価値－時価　の分布から非期待損失を計算

υ 割引率調整手法（CreditMetricsTM)

υ 将来キャッシュフローは調整しない

υ 割引金利を格付に応じて調整（スプレッド付加）する　＜＝格付推移過程のシナリオ化

　　損益＝保有期間後の価値－時価　の分布から非期待損失を計算

υ 金融工学モデルによる時価評価

υ デフォルト過程によるモデル化

Duffie-Singleton Model, Jarrow-Turnbull Model　など

υ マルコフ連鎖モデル

Jarrow-Lando-Turnbull Model　など

　　損益＝保有期間後の価値－時価　の分布から非期待損失を計算

υ 無リスク金利過程はいろいろなモデルを使用

２手法を採用２手法を採用
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信用リスクの計量信用リスクの計量信用リスクの計量信用リスクの計量手法（ＤＭモード）手法（ＤＭモード）手法（ＤＭモード）手法（ＤＭモード）

期間期間期間期間

デフォルト確率デフォルト確率デフォルト確率デフォルト確率

一様乱数一様乱数一様乱数一様乱数

デフォルト時点デフォルト時点デフォルト時点デフォルト時点

累積デフォルト確率シナリオ累積デフォルト確率シナリオ累積デフォルト確率シナリオ累積デフォルト確率シナリオ
各格付ごとに正規分布を各格付ごとに正規分布を各格付ごとに正規分布を各格付ごとに正規分布を

仮定して変動仮定して変動仮定して変動仮定して変動

ΣＣ（ｔ）

現在現在現在現在

１年後１年後１年後１年後

その２
（保有期間後までデフォルトなし）

１年以降信用コスト控除後ＣＦを１年以降信用コスト控除後ＣＦを１年以降信用コスト控除後ＣＦを１年以降信用コスト控除後ＣＦを
無リスク金利で割引無リスク金利で割引無リスク金利で割引無リスク金利で割引

ΣＣ（ｔ）

デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率

その１
（保有期間以内にデフォルト）

信用コスト控除後ＣＦは信用コスト控除後ＣＦは信用コスト控除後ＣＦは信用コスト控除後ＣＦは
ＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルト確率＊（１－回収率））ＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルト確率＊（１－回収率））ＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルト確率＊（１－回収率））ＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルト確率＊（１－回収率））
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信用リスクの計量信用リスクの計量信用リスクの計量信用リスクの計量手法（ＭＴＭモード）手法（ＭＴＭモード）手法（ＭＴＭモード）手法（ＭＴＭモード）

ΣＣ（ｔ）

１年後１年後１年後１年後

その２
（保有期間後までデフォルトなし）

１年以降信用コスト控除後ＣＦを１年以降信用コスト控除後ＣＦを１年以降信用コスト控除後ＣＦを１年以降信用コスト控除後ＣＦを
無リスク金利で割引無リスク金利で割引無リスク金利で割引無リスク金利で割引

ΣＣ（ｔ）

デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率デフォルト時：Ｃ（Ｄｔ）＝元本残高＊回収率

その１
（保有期間以内にデフォルト）

信用コスト控除後ＣＦは信用コスト控除後ＣＦは信用コスト控除後ＣＦは信用コスト控除後ＣＦは

ＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルトＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルトＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルトＣＦ（ｉ）＊（１－１年後以降デフォルト確率［確率［確率［確率［格付推移先格付推移先格付推移先格付推移先］＊］＊］＊］＊（１－回収率））（１－回収率））（１－回収率））（１－回収率））

収益率収益率収益率収益率現在

BBB

AAA

AA
A

BB

BCCC
デフォルトデフォルトデフォルトデフォルト

ZBBB,Default

ZBBB,CCC

ZBBB,B

ZBBB,BB ZBBB,BBB

ZBBB,A

ZBBB,AA

閾値閾値閾値閾値

収益率シナリオの

標準正規乱数：rk

比較
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為替シナリオ作成

期間

ゼロクーポンレート

円金利

外貨金利

為替レート

通貨１／円

Amin-Jarrow ライクなモデルよりライクなモデルよりライクなモデルよりライクなモデルより
Amin-Jarrow モデルは、金利モデルに
フォーワードレートモデルを使用

確定関数

平均回帰係数

為替レート

）スポットレート（外貨

貨）：スポットレート（円

:)(
:
:

:

)(/

))((
))((

t
a
F

r
r

dBdtrrFdF

dBdtratdr
dBdtratdr

f

d

FFfd

ffffff

dddddd

θ

σ
σθ
σθ

+−=

+−=
+−=

保有期間後保有期間後保有期間後保有期間後

解析解による
円貨、外貨の金利裁定モデル
により為替シナリオを作成
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：ウィナー過程

対象株式ベータ

：株価指数の現在値

値株価指数の１年後指数

：対象株式の時価

対象株式の１年後株価

dW

dWdtSd

dWdtSdS

S
mS

S
mS

SSSSmSmS

Idx

IdxIdx

Idx

Idx

IdxIdxIdx

σσµ

σµ
β

β

+−=

+=

+−=

)
2
1()(ln

/
:

)0(
:)12(

)0(
:)12(

)0()0(**)0(/))0()12(()12(

2

現在現在現在現在
（評価日）（評価日）（評価日）（評価日）

１年後１年後１年後１年後

１年後の１年後の１年後の１年後の
株価シナリオ株価シナリオ株価シナリオ株価シナリオ

保有期間が１年の場合保有期間が１年の場合保有期間が１年の場合保有期間が１年の場合

時価時価時価時価

株価シナリオ作成

株式指標シナリオは、株式指標シナリオは、株式指標シナリオは、株式指標シナリオは、

１０種まで指定可能１０種まで指定可能１０種まで指定可能１０種まで指定可能

外株の場合は、保有期間後の外株の場合は、保有期間後の外株の場合は、保有期間後の外株の場合は、保有期間後の

為替シナリオで円貨に変換為替シナリオで円貨に変換為替シナリオで円貨に変換為替シナリオで円貨に変換

株式指標シナリオは、株式指標シナリオは、株式指標シナリオは、株式指標シナリオは、

１０種まで指定可能１０種まで指定可能１０種まで指定可能１０種まで指定可能

外株の場合は、保有期間後の外株の場合は、保有期間後の外株の場合は、保有期間後の外株の場合は、保有期間後の

為替シナリオで円貨に変換為替シナリオで円貨に変換為替シナリオで円貨に変換為替シナリオで円貨に変換
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υ 一定率（基本バージョン）

υ 比例ハザードモデル（オプション）

υ 預金（独自の比例ハザードモデルを使用）

υ 住宅ローン（Schwartz & Torous型ハザードモデル）

υ ベースライン解約率：基本的な解約率の推移を表す

υ 借換対象商品等の金利との差額により解約率が変動

推定パラメータ

番目の共変量の係数

番目の共変量の値

関数ベースラインハザード

:,
:
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:)(
)(1
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ett
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z
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ii

γ
β

π
γ

γγπ

ππ
β

+
=

�
=

−

プリペイメントリスク計量可能

借換対象金利との差など借換対象金利との差など借換対象金利との差など借換対象金利との差など
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拡張ＶａＲの利点（例）－　再投資効果測定　－

１年割引社債へ１年割引社債へ１年割引社債へ１年割引社債へ

現在現在現在現在

２年後２年後２年後２年後

６ヶ月後６ヶ月後６ヶ月後６ヶ月後

３年割引社債へ３年割引社債へ３年割引社債へ３年割引社債へ

１年後１年後１年後１年後

４年後４年後４年後４年後

損益度数分布損益度数分布損益度数分布損益度数分布
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CVaR：15,993,76715,993,76715,993,76715,993,767

VaR：27,608,84527,608,84527,608,84527,608,845
CVaR：30,657,08930,657,08930,657,08930,657,089
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の場合の場合の場合の場合
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損益度数分布損益度数分布損益度数分布損益度数分布
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市場リスク市場リスク市場リスク市場リスク 信用リスク信用リスク信用リスク信用リスク

市場＋信用リスク市場＋信用リスク市場＋信用リスク市場＋信用リスク

現在価値：94,335,820

VaR：6,082,9816,082,9816,082,9816,082,981
CVaR：6,946,2026,946,2026,946,2026,946,202

現在価値： 93,722,804

VaR：1,288,0231,288,0231,288,0231,288,023
CVaR：1,621,4091,621,4091,621,4091,621,409

現在価値： 93,631,527

VaR：5,992,5855,992,5855,992,5855,992,585
CVaR：7,005,1967,005,1967,005,1967,005,196

格付：格付：格付：格付：BBB
元本残高：１００万円元本残高：１００万円元本残高：１００万円元本残高：１００万円
残存期間：５年残存期間：５年残存期間：５年残存期間：５年
割引債：１００銘柄割引債：１００銘柄割引債：１００銘柄割引債：１００銘柄
回収率：７０％回収率：７０％回収率：７０％回収率：７０％

拡張ＶａＲの利点（例）－　市場＋信用の統合リスク計量可能　－
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ＶａＲと拡張ＶａＲの違いＶａＲと拡張ＶａＲの違い
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商品種商品種商品種商品種 保有期間保有期間保有期間保有期間 流動性流動性流動性流動性 ＶａＲ種類ＶａＲ種類ＶａＲ種類ＶａＲ種類

商品有価証券商品有価証券商品有価証券商品有価証券

デリバティブデリバティブデリバティブデリバティブ

短い短い短い短い 高い高い高い高い ＶａＲＶａＲＶａＲＶａＲ

貸付貸付貸付貸付

保険保険保険保険

長い長い長い長い ほとんどないほとんどないほとんどないほとんどない 拡張ＶａＲ拡張ＶａＲ拡張ＶａＲ拡張ＶａＲ

拡張ＶａＲの利点
１）計量化期間（保有期間）内の新規契約も考慮可能
２）信用リスクとの統合可能
３）保有期間でのキャッシュフローのマッチングにより
　　投資戦略による再投資効果を評価可能

ＶａＲ（通常）と拡張ＶａＲ
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ＶａＲと拡張ＶａＲの計量結果

額面 簿価為替 拡張ＶａＲ 通常ＶａＲ 備考

割引債１年 100,000,000 1 0000 610,237610,237610,237610,237

元本均等（変動）３年 100,000,000 1 302,132302,132302,132302,132 78,92778,92778,92778,927

利付債５年 100,000,000 1 3,971,2693,971,2693,971,2693,971,269 6,599,2216,599,2216,599,2216,599,221

利付ドル債 1,000,000 120 25,727,07925,727,07925,727,07925,727,079 28,086,75228,086,75228,086,75228,086,752 ドル金利リスクなしの場合

国内株式 100,000,000 1 42,615,84842,615,84842,615,84842,615,848 33,400,42933,400,42933,400,42933,400,429

計測条件計測条件

（１）保有期間：１年（１）保有期間：１年（１）保有期間：１年（１）保有期間：１年

（２）過去データ：１９９８／０１－２００３／０１月末データ（２）過去データ：１９９８／０１－２００３／０１月末データ（２）過去データ：１９９８／０１－２００３／０１月末データ（２）過去データ：１９９８／０１－２００３／０１月末データ

（３）ボラティリティー（３）ボラティリティー（３）ボラティリティー（３）ボラティリティー

  ①通常ＶａＲ：１ヶ月＊①通常ＶａＲ：１ヶ月＊①通常ＶａＲ：１ヶ月＊①通常ＶａＲ：１ヶ月＊SQRT(12)

  ②拡張ＶａＲ：１年、１ファクター②拡張ＶａＲ：１年、１ファクター②拡張ＶａＲ：１年、１ファクター②拡張ＶａＲ：１年、１ファクターHull-White Model

ボラティリティーのボラティリティーのボラティリティーのボラティリティーの違い違い違い違い

（短期での計測の方が、計測区間では小さかった）（短期での計測の方が、計測区間では小さかった）（短期での計測の方が、計測区間では小さかった）（短期での計測の方が、計測区間では小さかった）

評価時点効果評価時点効果評価時点効果評価時点効果
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評価時点効果

現時点に割引現時点に割引現時点に割引現時点に割引

価格変動価格変動価格変動価格変動

価格一定価格一定価格一定価格一定
価格一定価格一定価格一定価格一定

１年１年１年１年VaR

１年拡張１年拡張１年拡張１年拡張VaR
　　　　ゼロゼロゼロゼロ

残存期間１年の残存期間１年の残存期間１年の残存期間１年の
割引債券割引債券割引債券割引債券

現在現在現在現在
１年後１年後１年後１年後

１年１年１年１年VaR

１年拡張１年拡張１年拡張１年拡張VaR

評価時点評価時点評価時点評価時点
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ＶａＲでは実際のＶａＲでは実際のＶａＲでは実際のＶａＲでは実際の保有期間の時間経過を考慮しない保有期間の時間経過を考慮しない保有期間の時間経過を考慮しない保有期間の時間経過を考慮しないためためためため

１年後の場合でもＶａＲは１年後の場合でもＶａＲは１年後の場合でもＶａＲは１年後の場合でもＶａＲはゼロゼロゼロゼロとならないとならないとならないとならない
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デュレーションがデュレーションがデュレーションがデュレーションが

実際より長くなる実際より長くなる実際より長くなる実際より長くなる

デュレーションがデュレーションがデュレーションがデュレーションが

実際より長くなる実際より長くなる実際より長くなる実際より長くなる
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ベーシス効果

元本均等（短プラ変動）の場合

市場レート市場レート市場レート市場レート

短期プライムレート短期プライムレート短期プライムレート短期プライムレート

期間期間期間期間
現在現在現在現在

金利変動パターン金利変動パターン金利変動パターン金利変動パターン
金利変動パターン金利変動パターン金利変動パターン金利変動パターン

一般的な通常ＶａＲロジック一般的な通常ＶａＲロジック一般的な通常ＶａＲロジック一般的な通常ＶａＲロジック

キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開
キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開

金利シナリオ発生（評価用）金利シナリオ発生（評価用）金利シナリオ発生（評価用）金利シナリオ発生（評価用）
金利シナリオ発生（評価用）金利シナリオ発生（評価用）金利シナリオ発生（評価用）金利シナリオ発生（評価用）

現在価値評価現在価値評価現在価値評価現在価値評価
現在価値評価現在価値評価現在価値評価現在価値評価

シナリオをシナリオをシナリオをシナリオを

すべて評価したかすべて評価したかすべて評価したかすべて評価したか

終

始

期間期間期間期間現在現在現在現在

変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法
変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法変動型の通常ＶａＲでの一般的なＣＦ展開方法

満期満期満期満期最初の最初の最初の最初の

金利更改月金利更改月金利更改月金利更改月

元本元本元本元本

利息利息利息利息

上乗スプレッド分上乗スプレッド分上乗スプレッド分上乗スプレッド分

ベーシス、ラグ、ベーシス、ラグ、ベーシス、ラグ、ベーシス、ラグ、

最低改定幅がある最低改定幅がある最低改定幅がある最低改定幅がある

弊社拡張ＶａＲロジック弊社拡張ＶａＲロジック弊社拡張ＶａＲロジック弊社拡張ＶａＲロジック

キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開
キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開キャッシュフロー展開

金利シナリオ発生金利シナリオ発生金利シナリオ発生金利シナリオ発生
金利シナリオ発生金利シナリオ発生金利シナリオ発生金利シナリオ発生

現在価値評価現在価値評価現在価値評価現在価値評価
現在価値評価現在価値評価現在価値評価現在価値評価

シナリオをシナリオをシナリオをシナリオを

すべて評価したかすべて評価したかすべて評価したかすべて評価したか

終

始短期プライムシナリオも短期プライムシナリオも短期プライムシナリオも短期プライムシナリオも

シナリオごとに生成シナリオごとに生成シナリオごとに生成シナリオごとに生成

ＣＦも正しく展開ＣＦも正しく展開ＣＦも正しく展開ＣＦも正しく展開

ＮｏＮｏＮｏＮｏ
ＮｏＮｏＮｏＮｏ
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もしもＶａＲでフロー（新規取組）を評価したら．．．

期間期間期間期間
現在現在現在現在

フローのＣＦフローのＣＦフローのＣＦフローのＣＦ展開展開展開展開方法（割引債）方法（割引債）方法（割引債）方法（割引債）
フローのＣＦフローのＣＦフローのＣＦフローのＣＦ展開展開展開展開方法（割引債）方法（割引債）方法（割引債）方法（割引債）

満期満期満期満期

元本元本元本元本

購入日購入日購入日購入日

保有期間保有期間保有期間保有期間

投資額＝満期からの元本割引価値投資額＝満期からの元本割引価値投資額＝満期からの元本割引価値投資額＝満期からの元本割引価値評価時点評価時点評価時点評価時点

期間期間期間期間
現在現在現在現在 満期満期満期満期

元本元本元本元本

保有期間保有期間保有期間保有期間

投資額（Ａ）投資額（Ａ）投資額（Ａ）投資額（Ａ）

金利上昇シナリオ金利上昇シナリオ金利上昇シナリオ金利上昇シナリオ

期間期間期間期間
現在現在現在現在 満期満期満期満期

元本元本元本元本

保有期間保有期間保有期間保有期間

投資額（Ｂ）投資額（Ｂ）投資額（Ｂ）投資額（Ｂ）

金利下降シナリオ金利下降シナリオ金利下降シナリオ金利下降シナリオ

割引価値（Ａ）割引価値（Ａ）割引価値（Ａ）割引価値（Ａ）

割引価値（Ｂ）割引価値（Ｂ）割引価値（Ｂ）割引価値（Ｂ）

シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提シナリオごとに正しくＣＦ生成を行っている前提

投資額（Ａ）＝割引価値（Ａ）投資額（Ａ）＝割引価値（Ａ）投資額（Ａ）＝割引価値（Ａ）投資額（Ａ）＝割引価値（Ａ）

投資額（Ｂ）＝割引価値（Ｂ）投資額（Ｂ）＝割引価値（Ｂ）投資額（Ｂ）＝割引価値（Ｂ）投資額（Ｂ）＝割引価値（Ｂ）

リスクなしリスクなし

（注意）（注意）（注意）（注意）

貸出、預金については、貸出、預金については、貸出、預金については、貸出、預金については、

取組時の投資額、調達額が、取組時の投資額、調達額が、取組時の投資額、調達額が、取組時の投資額、調達額が、

時価ではないので、リスクが計算されますが、時価ではないので、リスクが計算されますが、時価ではないので、リスクが計算されますが、時価ではないので、リスクが計算されますが、

正しいリスク量ではありません正しいリスク量ではありません正しいリスク量ではありません正しいリスク量ではありません
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リスク寄与度（ＲＣ）についてリスク寄与度（ＲＣ）について



38

Copyright © 2005 Message Inc. All rights reserved.

ＲＣ（リスク寄与度）について

υ ポートフォリオ全体のリスクに対する個々の案件（保有銘柄等）のリスクの影響度を表現する

υ 個々の案件のＲＣの合計が、ポートフォリオ全体のリスク量（所要資本額）となる

υ 新規投資案件の選択判断の基準に使用できる

υ 選択判断基準として

＝＝＞  期待収益額－所要資本＊資本調達コスト率  とした場合、この所要資本をＲＣ
と考えることにより計算可能

ポートフォリオＡポートフォリオＡポートフォリオＡポートフォリオＡ

案件１案件１案件１案件１ 案件２案件２案件２案件２

案件３案件３案件３案件３

ポートフォリオＡの全体のリスクは、ポートフォリオＡの全体のリスクは、ポートフォリオＡの全体のリスクは、ポートフォリオＡの全体のリスクは、

案件１、案件２、案件３のＲＣの合計案件１、案件２、案件３のＲＣの合計案件１、案件２、案件３のＲＣの合計案件１、案件２、案件３のＲＣの合計

ポートフォリオＢポートフォリオＢポートフォリオＢポートフォリオＢ

案件１案件１案件１案件１ 案件４案件４案件４案件４

案件５案件５案件５案件５

ポートフォリオが変われば、ポートフォリオが変われば、ポートフォリオが変われば、ポートフォリオが変われば、

同一の案件１のＲＣは同一の案件１のＲＣは同一の案件１のＲＣは同一の案件１のＲＣは

異なる異なる異なる異なる
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ＲＣの計算方法（１） － シミュレーション型[拡張CVaR値利用] －

１％値 損益

損益分布グラフ損益分布グラフ損益分布グラフ損益分布グラフ

平均値[Ｌμ]

拡張ＶａＲ拡張ＶａＲ拡張ＶａＲ拡張ＶａＲ

標準偏差

拡張ＣＶａＲ拡張ＣＶａＲ拡張ＣＶａＲ拡張ＣＶａＲ

％値を越える
損益の平均値

ポートフォリオが、Ａ、Ｂの２銘柄から構成されていると仮定ポートフォリオが、Ａ、Ｂの２銘柄から構成されていると仮定ポートフォリオが、Ａ、Ｂの２銘柄から構成されていると仮定ポートフォリオが、Ａ、Ｂの２銘柄から構成されていると仮定

全分布が１００００シナリオとすると、全分布が１００００シナリオとすると、全分布が１００００シナリオとすると、全分布が１００００シナリオとすると、拡張ＶａＲ値拡張ＶａＲ値拡張ＶａＲ値拡張ＶａＲ値以下のシナリオの以下のシナリオの以下のシナリオの以下のシナリオの

１００シナリオを使用して計算１００シナリオを使用して計算１００シナリオを使用して計算１００シナリオを使用して計算

銘柄Ｘのリスク寄与度での銘柄Ｘの損益、シナリオ

銘柄Ｘの損益の平均値平均値、ポートフォリオ損益の

よって

拡張

合計：シナリオ１００の損益

・・・・・・・・

：シナリオ２の損益合計

：シナリオ１の損益合計
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使用するシナリオが使用するシナリオが使用するシナリオが使用するシナリオが

少なくなるので、少なくなるので、少なくなるので、少なくなるので、

ＲＣＲＣＲＣＲＣ のののの計算精度計算精度計算精度計算精度は落ちるは落ちるは落ちるは落ちる

換算）として変換する（暫定

拡張

拡張
拡張

合拡張ＶａＲにしたい場

、を拡張ＣＶａＲでなく個々の銘柄ごとの合計

CVaR
VaRRCVaRRC XX =][

リスクがない場合の損益リスクがない場合の損益リスクがない場合の損益リスクがない場合の損益

期待期待期待期待損失損失損失損失
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拡張ＣＶａＲの利点（　対　拡張ＶａＲ）

拡張ＣＶａＲの方がテイルリスクを正しく評価できる拡張ＣＶａＲの方がテイルリスクを正しく評価できる拡張ＣＶａＲの方がテイルリスクを正しく評価できる拡張ＣＶａＲの方がテイルリスクを正しく評価できる

残存期間１年の割引社債（額面１億円）残存期間１年の割引社債（額面１億円）残存期間１年の割引社債（額面１億円）残存期間１年の割引社債（額面１億円）

時価９９９０万円時価９９９０万円時価９９９０万円時価９９９０万円

回収率を０（ゼロ）と仮定回収率を０（ゼロ）と仮定回収率を０（ゼロ）と仮定回収率を０（ゼロ）と仮定

デフォルト確率は年０．１％デフォルト確率は年０．１％デフォルト確率は年０．１％デフォルト確率は年０．１％

保有期間１年、信頼区間９９％保有期間１年、信頼区間９９％保有期間１年、信頼区間９９％保有期間１年、信頼区間９９％

残存期間１年の割引社債（額面１億円）残存期間１年の割引社債（額面１億円）残存期間１年の割引社債（額面１億円）残存期間１年の割引社債（額面１億円）

時価９９９０万円時価９９９０万円時価９９９０万円時価９９９０万円

回収率を０（ゼロ）と仮定回収率を０（ゼロ）と仮定回収率を０（ゼロ）と仮定回収率を０（ゼロ）と仮定

デフォルト確率は年０．１％デフォルト確率は年０．１％デフォルト確率は年０．１％デフォルト確率は年０．１％

保有期間１年、信頼区間９９％保有期間１年、信頼区間９９％保有期間１年、信頼区間９９％保有期間１年、信頼区間９９％

損益

損益分布損益分布損益分布損益分布

－１００００シナリオ時－－１００００シナリオ時－－１００００シナリオ時－－１００００シナリオ時－

－９９９０万円 １０万円

１０シナリオ１０シナリオ１０シナリオ１０シナリオ

９９９０シナリオ９９９０シナリオ９９９０シナリオ９９９０シナリオ

デフォルトデフォルトデフォルトデフォルト

デフォルトなしデフォルトなしデフォルトなしデフォルトなし

平均値＝（－９９９０万円＊１０＋１０万円＊９９９０）／１００００＝０円

拡張ＶａＲ＝平均値－１％値＝０－１０万円＝－１０万円＜＝＝最大損失の方が、平均値より大きい。リスクなしリスクなしリスクなしリスクなし

拡張ＣＶａＲ＝平均値－１％値以下の平均値＝０－（－９９９０万円＊１０＋１０万円＊９０）／１００＝９９０万円。リスクありリスクありリスクありリスクあり
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保有リスク量の計測－簿価方式又は時価方式－

始

自己資本額の確認

簿価又は時価

リスク計算方法

時価方式

統合拡張ＶａＲ

統合リスク＜市場リスク＋信用リスク
オペ・リスク市場リスク 信用リスク

(Credit Metrics方式）

統合リスク計算リスク別計算

オペ・リスク市場リスク 信用リスク

(DM方式）

簿価方式

拡張ＶａＲ オペＶａＲ

新BIS
拡張ＶａＲ

新ＢＩＳEaR 新BIS

リザーブ額

非定量化リスク、計測数値誤差、リスク調整枠など

自己資本額　－　リザーブ額　＞　最大リスク量

・金利リスク

・為替リスク

・株価リスク

・プリペイメントリスク

・金利リスク

・為替リスク

・プリペイメントリスク
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統合拡張ＶａＲシステム －画面サンプル（１）ー

各種シナリオ等選択画面各種シナリオ等選択画面各種シナリオ等選択画面各種シナリオ等選択画面

金利モデル、計算パラメータ等選択画面金利モデル、計算パラメータ等選択画面金利モデル、計算パラメータ等選択画面金利モデル、計算パラメータ等選択画面
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統合拡張ＶａＲシステム －画面サンプル（２）ー

計算結果表示画面計算結果表示画面計算結果表示画面計算結果表示画面

明細別リスク寄与度（ＲＣ）表示画面明細別リスク寄与度（ＲＣ）表示画面明細別リスク寄与度（ＲＣ）表示画面明細別リスク寄与度（ＲＣ）表示画面
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