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リスクマネジメント高度化の基礎となる  

金利システムの開発  
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知れない（LTCMなどで生じた）リスクに対しては，  

その他の定性的な面での対処が構築されていないこと  

に問題があることを認識し，内部リスク管理体制をレ  

ビューすることが大切である．  

（2）バンキング勘定のリスクマネジメント   

バンキング勘定に関しては信用リスクや金利リスク  

に対する自己資本規制の導入が検討されている．特に，  

信用リスク計量化のための内部モデルに関しては，金  

融監督庁内に「リスク管理モデルに関する研究会」が  

設置された．銀行が自らの経営判断のために用いる信  

用リスク管理モデルを自己資本規制において反映させ  

る場合に必要となる理論的・技術的論点に関して検討  

が進められ，平成11年7月に検討結果が公表された．  

一方，金利リスクに関しては，従来から資産負債総合  

管理（ALM）という形でリスク管理が行われてきた．  

手法面では，ギャップ法やデュレーション法，シミュ  

レーション法等が用いられ，ALM委員会で金利予測  

や複数の資金および金利シナリオから得られる収益予  

測等をもとに経営判断を行うのが通例である．これら  

は通常静的なバランスシートを前提にしている．しか  

しながら，バンキング勘定のリスク計量化においては  

以下に示すような特性を反映させ，将来の期間収益や  

現在価値の不確実性という形で金利リスクやオプショ  

ンリスクを計量化することが必要である．  

①住宅ローンの期前返済や定期預金は中途解約により   

残高が変化する．  

②各取引間の資金移垂加こより各取引の残高が変化する．  

③期間収益は市場金利を含む様々な金利（長プラ・短   

プラ等）の変動性に依存する．   

また，単なるリスク計量のモニタリングではなく，  

戦略的な資金計画を検討するためには満期が到来する  

取引を考慮した資金計画の設定やヘッジ計画に前提を  

置きながら，シミュレーションを繰り返す必要がある．  

すなわち，イールドカーブに応じたバランスシートの  

構造変化や将来の様々な金利の変化を反映させて，期  

間収益や将一釆の現在価値を推計しなければならない．  

（13）221   

1．リスクマネジメントの進展  

近年，金融業界においてリスクマネジメントは急速  

に進展している．金融業界の本質はリスクマネジメン  

トであり，グローバルスタンダードの潮流が進展する  

ことを考えれば当然の流れであり歓迎すべきことであ  

る．従来は，リスクマネジメント業務をコストと考え  

る風潮があったが，今後は企業戦略上の重要な位置を  

占めるようになるだろう．まずは銀行と生保のリスク  

マネジメントの現状を概観する．  

（1）トレーディング勘定のリスクマネジメント   

銀行業界では，トレーディング勘定のマーケットリ  

スクを管理するためにBIS（国際決済銀行）による自  

己資本規制が導入された．Value at Risk（VAR）を  

推定するシステム開発が完了し，平成10年3月末か  

ら内部モデルの使用が開始されている．そこでは，分  

散共分散法，ヒストリカル・シミュレーション法，モ  

ンテカルロ・シミュレーション法と呼ばれる手法が用  

いられる．分散共分散行列の推計には，GARCH  

（Generalized Autoregression ConditionalHeteros－  

cedasticity）モデル等が用いられている．また，過去  

のデータをそのまま単純に使用するのではなく，市場  

構造の変化へいかに対応するかということや，市場ク  

ラッシュ時への対処などが問題として挙げられている．  

VARの保有期間は，計測対象となる商品特性に応じ  

て，適切に定めることが重要であり，保有規模に関す  

る考慮も必要である．さらに，精緻さをどこまで求め  

るかという問題に対しては，目的を吟味し実務的に適  

切なモデルを選択するということが実務的な考え方で  

ある．何故ならば，VARを用いたリスク計量化はリ  

スク管理の一部をなすもので，その他の定性的な面を  

全員（特にマネージャクラス）が十分に理解すること  

が重要だからである．VARで示された数値では計り  

わごや よしお  

本原稿は，著者が安田信託銀行在籍時にまとめたものであ  

る．  
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（3）生命保険会社のりスクマネジメント［且］   

生命保険会社においても，平成10年度決算からソ  

ルベンシー¢ マージン比率に基づき「保険版早期是正  

措置」が導入され，支払能力をリスク量との対比で捉  

え，継続的に健全性を検証することになってきた砂 ソ  

ルベンシー仙① －マージン比率とは，ソルベンシー①マー  

ジン総額のリスク量（保険リスク相当額，予定利率リ  

スク相当額ク 経営管理リスク相当額）に対する比率で  

ある。また，リスクマネジメントには資産。負債のキ  

ャッシュフに才一叫を推定するキャッシュフロー型ALM  

が行われている。キャッシュフロ山型AmMとは，資  

産①負債に影響を及ぼすシナリオを多数設定し，各シ  

ナリオにおけるキャッシュフローを推定し9 将来のサ  

｝プラスや赤字確率を推定するものである葺 このシミ  

ュレーションによって，各種の経営戦略（プライシン  

グ，アセットアロケーーション，配当政策等）の優位性  

に関する比較が行われている。   

本稿ではヲ バンキング勘定の金利リスクやオプショ  

ンリスクを計量化するために安田信託銀行で開発され  

た資金収益管理システムで用いる金利システムについ  

て紹介する。また，金利システムを用いた分析結果に  

ついても示す。  

2。資金収益管聾竪システム  

安田信託銀行で開発した資金収益管理システムの設  

計上の要求仕様とシステムの持つ機能を説明する。  

（且）設計止の要求仕様   

バンキング勘定に内包される取引は膨大である。個  

別取引のキャッシュフローを正確に表現することと計  

算スピードはトレードオフの関係にある◎ また，スピ  

ードに関してはシミュレーション回数（金利シナリオ  

数）に比例する。システム要求仕様は  

（訪経営上の判断を誤らない精度で収益額が把握可能，  

②期間収益のりスタ特性（分布）を数時間で計算可能，  

なことである。この要求に対処するため，キャッシュフ  

ローをあるレベルでまとめた机］旧M準乱数（LDS）  

を用いるなど9 計算スピードの向上をはかった。  

（2）システム機能   

資金収益管理システムを用いて，前述したようなバ  

ンキング勘定におけるリスク計量化を行うために，図  

1に示すような仕組みでシミュレーションが行われる。   

例えば6ヶ用後迄のイールドカーブシナリオ（1）に  

応じ，住宅ローンや定期預金に対して設定されたプリ  

ペイメントモデル（前月残高に対する金利水準やスプ  

盟霊芝（14）  

レッドに応じたプリペイメント率）や各取引間の資金  

移垂加 資金計画などを反映させて，6ヶ月間の期間収  

益（1，6）と6ヶ用後のバランスシートの現在価値  

（1，6）を得ることができる。イールドカーブシナリオ  

は通常5年後まで1ヶ月単位で500通り作成され，各  

シナリオに応じ任意の将来時点迄の期間収益を推計す  

ることができる¢ これら500通りの推計結果から将来  

の特定時点迄の期間収益分布特性を得ることができる。  

このような情報は，これまでの資金計画立案の情報と  

しては得られなかったものであり，リスクと収益性の  

両者を睨みながら9 資金計画戦略を決定することが可  

能となる仙  

∴ト、：・・・‥∴・  

資金収益システムのシミュレーションで用いる金利  

シナリオを発焦させるものが，金利システムである㊥  

以下にその機能を説明する。  

（乱）金利モデルの選定   

金利派生商品のプライシングには多くの先進的な金  

利モデルが用いられている。代表的なモデルとしては，  

ショートレーートのワンファクターモデルであるHW  

モデル［2］やBKモデル［3］，フォワードレートのマ  

ルチファクターモデルである即Mモデル［4］などが  

知られているQ 資金収益管理システムのシミュレーシ  

ョンを行うための金利モデルは，イールドカーブ全体  

の変動を分析できることが望ましく，この点から  

HJMモデルが選定された。シミュレーションを行う  

ための金利シナリオの発生が主目的であるため，複雑  

な金利派隻商品のプライシングが容易となるMar－  

kovian聖1である必要性は低い。そこで，Gaussian  

型2に固執し，主成分分析でボラティリティ関数を推  

計した上で9 金利シナIjオを発生させる際には負の金  

利が発生する問題点を回避するために，金利水準がゼ  

ロに近づくとボラティリティ関数が金利水準に比例す  

るモデルとした。  

1Markovian型モデルとは，スポットレートの確率過程が  

マルコフ過程で記述できる金利モテルのことである。一般  

に，マルコフ性を備えていると格子モデルを用いたオプシ  

ョン評価が容易にできるため，プライシングが主要な目的  

の場合はMarkovian型モデルが用いられる。  

2Gaussian型モデルとは，確率過程のボラティリティ関数  

がDeterministic関数である金利モデルのことである。金  

利は通常負にはならないが，Gaussian型の金利モテリレで  

は負の金利が発生する確率が正になる。しかし，ヨーロピ  

アン型のオプションに対して解析解が得られるという利点  

があるボ  

オペレーションズーリサーチ   © 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.
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（2）金利システムの機能   

金利システムの機能は，①イールドカーブの推計，  

②ボラティリティ関数の推計，③キャリフ㌔／山ション，  

④金利シナリオの発生，の4つに分けられる介   

① イ←ルドカーブの推計   

実際に観測される市場金利は，1ヶ月中2ヶ月¢3  

ヶ月㊥6ヶ周。1年心2年…であり，これら市場金利  

をもとに観測されない期間に対応した金利（イ”ルド  

カーブ）を推計することが必要である。この際に，フ  

ォワードレートに3次スプライン関数を仮定し9 イー  

ルドカ｝ブ全体の竜骨らかさと実際の市場金利の説明力  

の両者を取り込み推計できるようにした汐 そのために  

まず，ディスカウントファクターを（1）式で与える。   

甜（才f）＝eXp卜（塞鮎）孟）］  
（1）  

才＝1，2，…，卵＋且，』＝30ぬys，才汗1＝≠ォ＋』  

そして，（2）～（4）式に基づき，3次のBスプライン関数  

で生成する1ヶ周フォワードレート′（オブ）（連続複利，  

Act／365）（才＝り。1，】・…，祁）を得るために，げを最小化  

する最適化3を行う㊤  

② ボラティーjティ関数の推計［5］   

過去の市場金利をもとに，イールドカーブ推計ロジ  

ックを一定に保ち，ヒストリカルに推計されたフォワ  

ードレートの時間発展に対し主成分分析を施し，ボラ  

ティリティ関数の推計を行えるようにした。ファクタ  

ー 数は任意に設定可能であり，関数型はりeterminis－  

tic関数とproportiomal関数が選択できる4。  

（卦 キャリブレーション   

GatlSSiam型のHJMモデルは，ボラティリティ関  

数がmeterministicであるとき，キャップやフロアの  

プレミアムの解析解が導出できる［6］色 キャリブレー  

ションを行うために，まず市場で取引されるキャップ  

やフロアのボラティリティをブラックモデルでプレミ  

アムへ変換し，ヒストリカルに推定されたボラティリ  

ティ関数を初期値として与える。HJMモデルの解析  

解と市場プレミアムとの誤差を最小化するようなキャ  

リプレ山ションを行えるようにする。ただし，金利シ  

ナリオの発生はGaussian型である必要があり，ここ  

で得られるボラティリティ関数は金利シナリオの発生  

との関連で考えると不整合となるため，キャリブレー  

ションから得られる情事削ま限定的に用いることにする島   

④ 金利シナリオ発生   

資金収益管理システムで行われるシミュレーション  

に対応させるために，金利シナリオを抗JMモデルに  

基づき発生させる。金利シナリオを作成するには，ま  

ず分析開始日のイールドカーブを指定する。次に，フ  

ァクター数とボラティリティ関数を指定すれば，  

耳BM準乱数を用いて（5）式に基づき初期値を／（0，ノ）と  

したフォワードレートプロセスに従う任意の数の将来  

のフォワードレートを発生する。ここで9 ′（g，ノ）は，  

時点才における時点プからの1カ月フォワードレート  

を表す。，   

′（Z廿ノ）＝′（用十鼻（♂烏（Z，プ）（掛舶）』）  
～人々（才））』）＋卦び烏（Z，ノ炒孟招）（5）  

ここで，  

♂々（Z，ノ）：ファクター々のボラティリティ関数   

ん（g）：ファクター々の時点Zのリスクプレミアム  

（2）  ぴ＝αDV＋かZ  

々 げ＝買ん（㌘栃－100）2  
．7＝1  

（雛（sf）膨（5ォト100）2  

烏  

、＼・  
十‾こ   

（3）  

Z＝1002意畠（／軋1卜栂））2または  

Z＝ヱ002意義（鮎＋1）『2′（り十バレl））2  
（4）  

ここ‾ご、、  

ゐ：商品の個数  

椚：各商品のキャッシュフロー回数  

ぶ才：キャッシュフロ㌧】の発生タイミング  

ん：重みづけ係数   

厨朽：商品ノの現在価値  

G（s∠）：sg時点に発生する商品ノからのキャッシュフ  

1コー  

£炉1（s∫）：sf時点でのディスカウントファクター  

である。  

3ボラティリティ ♂は，イ岬ルドカーブ推計のもとになる  

市場で観測される複数の商品（具体的にはマネ叩レートと  

スワップレート）の価格と推計される価格の2乗誤差を各  

商品毎にウエイト付けして合計した値Ⅴと，推計される  

フォワードレ…トの滑らかさの尺度として用いる各フォワ  

ードレート間の1階差または2階差を合計した値Zの加  

義軍均として，計算する。  

選認喝（16）  

4Deterministic関数とは，ボラティリティ関数が確定関数  

で，かつ満期までの時間（ノーZ）のみに依存する関数のこと  

である。また，Propoγtional関数とは，ボラティリティ  

関数がそのときのフォワードレートの水準に比例する関数  

のことである。フォワけドレートが負になることはないが，  

馳散化の程度によって収縮及び爆発が生じる。  

オペレーションズ。リサーチ   
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・推計イールドカーブから得られる金利と入力金利と  

の誤差を小さくすることを求めるのであれば2階差   

を用いる方が良い．  

・入力金利と推計金利との差は，1年以内のところで  

大きくなる．  

（2）ボラティリティー関数  

1993年9月以降のデータを用いて，（1）で設定し  

∬：ファクター数   

』緋羞：正規乱数でファクター烏，時点グでの値  

である．金利シナリオの発生には以下に示すように，  

Deterministic型と修正Deterministic型5がある．  

＜Deterministic型＞   

♂烏（オ，ノ）＝♂烏（ノーズ）  （6）  

＜修正Deterministic型＞   

♂烏（グ，ノ）＝♂烏（ノーZ）／∽・min（∽，′（オ，ノ））  （7）  

ここで♂烏（十」）は十」に依存する関数で，椚はしき  

い値を表す．  

IBM準乱数は，日本IBM東京基礎研究所が開発し  

たもので，従来のSOBOL準乱数やFAURE準乱数  

では問題であった次元間での強い相関性が解決されて  

いる．上記（5）式の正規乱数へIBM準乱数を適用する  

ことで少数の金利シナリオでリスク計量化を行えるよ  

うにした．将来のフォワードレートが生成された後は，  

通常の計算処理で市場レートを求める．市場金利以外  

の長プラ・短プラなどは，市場金利をもとに適切な関  

数型でモデル化され，整ノ計性を保つように発生する．  

4．分析結果  

金利システムによるヒストリカル・データを用いた  

分析結果を以下で説明する．  

（1）イールドカーブの推計   

イールドカーブを推計するための目的関数は（1）式で  

与えられるが，（α，β）の比率および第2項の階差誤差  

に閲し分析を行った．具体的には，階差誤差に関する  

以下の2ケースを考え，（α，β）のいくつかの組み合わ  

せに対して検討を加えた．ヒストリカルデータ（1991  

年1月4日～1998年9月30日）を用いて，全体の価  

格誤差や全体の滑らかさ，入力金利と計算金利の絶対  

値の差の比較を行った．  

①1階差誤差：   

Z＝1002三貴（抽出卜拍ど））2  

②2階差誤差：   

Z＝1002忘真（′（晶－2／（か由一1））2  

分析の結果，以下のようなことが判明した．  

・推計イールドカーブの滑らかさを求めるのであれば  

1階差を用いる方が良い．  

5ここでは，ヒストリカルに推計されたDeterministic型  

のボラテリティ関数を用いて金利シナリオを発生させた場  

合に，発生の関数がDeterministic型でない場合に修正  

Deterministic型と呼ぶ．  

2000年5月号  
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たいくつかのケースについてボラティリティ関数を推  

計し，その形状の比較を行った。結果を図2に示す。   

開始日を1993年9月20日とした場合も9月30日  

とした場合のいずれにおいても，ボラティリティ関数  

の形状は1階差の方が滑らかである∞ また，開始日を  

変えた場合の形状も91階差ではほとんど変わらない  

が，2階差では変わってくる。さらに9 2階差の方が  

パタツキが大きい。以上から，ボラティリティ関数の  

推計に関しては1階差による方が適当と考えられる。  

（3〉 金利シテE』甜の発生  

①準乱数と疑似乱数による発生シナリオの比較   

今回の金利システム開発においては，日本柑M東  

京基礎研究所で開発された鼠皿帽を用いてシミュレー  

ション回数の低減を図ることがひとつの目的である申  

そこで，疑似乱数を用いて発生させた金利シナリオと  

の比較を行うことにする。疑似乱数にはComb【はを  

用いヲ ボラティリティ関数は1993年9月30田～1998  

年9月30臣ヨで推計し，Determimistic型で発生させた  

金利シナリオとの比較を行う①   

代表的な金利として1年後，3年後，5年後の1Y，  

3Y，5Vのスワップレ仰トを選択し，LI）Sについて  

は100刻みで3000本，Comわ…1sについては，1000刻  

みで30000本迄発生させた血 乱心SとComb【・1sにより  

発生させた金利シナリオの各 発生数毎の平均値の収束  

結果（紙面の都合上，1年後のみ）を図3に示す。   

平均値の収束性を兇ると，LDSではどのスワップ  

レートでも500本以上でほぼ収束しているが，5％上  

位点では500本では収束性は見られない。これは，  

LDS自体がもともと平均値の収束性を少数サンプル  

で改善するために設計されたものであるためと考えら  

れる小  

②金利シナリオの発生パターン   

金利シナリオの発生パターンとしては，ボラティリ  

ティ関数の推計と発盤方法の組み合わせで以一下のよう  

ないくつかのパタ脚ンが考えられるむ  

oDetermimistic型のボラティリティ関数でDeter－   

mimistic型発生  

也Ⅲete『ministic型のボラティリティ関数で修正   

Determinist五c型発生  

恰Propo∬七io‡1al型のボラティリティ関数でPropor－   

tiomal型発生   

metermimistic型発生は現時点のような低金利の状  

況では負金利が多数発生してしまう。また，Propor－  

tiomal型発鮭は離散間隔が1ヶ月では0周辺の金利は  

逆運暇（18）  

図3 平均値の収束性（LⅢSvsComb岬1s）  

0へ収束し，少し外れたものは発散してしまう。した  

がって，修正りeterministic型発生を用いることが適  

当である。図4にDeterministic型のボラティリティ  

関数を用い9 Deterministic型（D¶D）と修正Deter－  

ministic型（Ⅲ－P）で発任させたスワップレートの分  

布を示す。  

5。おわ各』臆  

リスクマネジメントに限らずORをはじめとする統  

計数理面での技術は，金融業界ビジネスへ適用される  

可能性をもっている。欧米に比べ金融分野での技術的  

な蓄積は少ないが，近年先端的な金融工学に関する研  

究機関の設立や日本の大学院での数理ファイナンス講  

座の開設等，金融技術の高度化を目指す動きが見られ  

る。実務者として，今後も金融工学技術が実務′＼適用  

されることを期待する。  

（本稿は1998年7月23臣］に日経金融新聞に発表し  

オペレーションズ。リサーチ   
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となる金利システムの開発」を加筆・修正したもので  

ある．）  
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