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l要 旨

本膚では､信用ポーF･フォリオのリスク計量を行 ううえで､貫京の先行き月
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付けの握移確率が影響を受けるモデルを原 クスれるo

その贋には､CDO (collaleralizeddebtobligation)の評価手葺とL,て発展L

でいる jtノブダウン ･アブp-チを応用することで､,ji'ttx済//5努の変化がポーjt

フォリオ全体■の中で発生する潜付け変質の頻度にどう/影響するかを評価するo

ill-､ポーj,7オリオ府の感付け変更を厨E/jiZit業に射 り当てる贋には､従来の

itノブダウン ･アブp-チを改良 L､マ-itン ･モデルに基てブき各企業■の信用

状哲を考慮す る o 実p-証面では､庇哲節7?焦眉ポーFフォリオに対~L本 リスク計

量モデルを遅滞Lr､産朋 適Lを考慮する場合とLをい場合のリスク量をIt

蕨L､符にクL,ジソit･イベンI.が発生する局面では両者の乗贋が厨著に増大
することを示すoさらに 応m事卿とLr､本 リスク計量モデルからf'-TTBられる

膚E/jl企業のデフオ/i,jl確率の,EAノ野傍題をノ好いて､lWE/j茸HIのLGiE金f/Jをプライ

シングする手広 も示すD
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1.はじめに

米国サブプライム住宅ローン問題､リーマンショック等の金融危機を背景に､金

融機関におけるリスク管理方法の高度化の必要性が議論されている｡従来のポート

フォリオ管理では､リスク要因のヒストリカルな分布が将来も変わらないことを前提

に評価が行われることが多く､経済の先行き見通しを十分に織り込んでいない面が

あった｡こうした問題点は､2009年4月に米国で公表された､金融監督当局による

大手 19銀行持ち株会社の資産評価 (いわゆるストレステスト;BoardofGovemors

of也eFederalReseⅣeSystem[20091)のプロセスなどを経てバーゼル銀行監督委員

会が示したストレステストのサウンド･プラクティス (BaselCommitteeonBanking

Supervision[2009])でも指摘されている｡本稿では､こうした課題に対し､金利の

期間構造などに含まれた景気の先行き見通しに関する情報を利用してリスク評価の

精度を高める手法を提案する｡

景気の先行きの予測を織り込んだ信用リスク･モデルの先行研究としてはBelkin,

Forest,andSuchower【1998]があり､格付け推移確率の推定に当たって､GDP等の

経済指標に基づく計量分析モデルによる予測値を取り込むことが提唱されている｡

しかし､こうしたマクロ経済指標を用いると､指標の公表が四半期ごとあるいは月次

と低頻度であるため評価に遅れが現れやすく､リスク計量の正確性が損なわれる可

能性がある｡逆に､損失分布の変化をより迅速に捉えることができれば､資本の増

強などを適時に実施しやすくなる｡したがって､時々刻々変わる先行き見通しを評

価に織り込むことがモデルの実用性を高めるうえで望ましい｡そこで本稿では､金

融市場で日々観測可能な金利の期間構造から経済の先行きの見通しを推計して利用

することにした｡これにより現在の市場予測と整合的な信用リスクの判断が可能と

なる｡

リスク計量の手法としては､Giesecke,Goldberg,andDing[2009]等によりCDO

の評価方法として研究されてきたトップダウン･アプローチを用いる｡ トップダウ

ン･アプローチを用いた信用リスク評価モデルでは､トップ部分に当たるポートフォ

リオでの事象としてデフォルトの発生のみを扱うことが多い (AzizpourandGiesecke

[2008]､E汀ais,Giesecke,andGoldberg[2010]､Giesecke,Goldberg,andDing[2009]

など)｡一方､信用リスク評価の実務では､個別企業の格付け推移が重視されている｡

そこで本稿では､Nakagawa[2008]と同様に､デフォルトの発生だけでなく企業格付

けの変化にも注目して､ある将来時点におけるポートフォリオの損失額の分布を評

価する｡すなわち､金利の期間構造に内包された経済情報を利用しつつポートフォ

リオ内の格付け変更の頻度をモデル化し､次に､発生した格付け変更を個別企業に

割り当てていく｡

また､従来のトップダウン･アプローチでは､ポートフォリオで生じた事象は個

別企業の信用状態を考慮せずに割り当てられることが多かった｡一方､本稿のモデ

ルでは､KunischandUhrig-Homburgl2008]と同様に､マートン･モデル (Merton
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[1974])により得られるデフォルト確率を各企業の信用状態として､それらの情報に

基づきポートフォリオ内の格付け変更を個別企業に割り当てる｡具体的には､この

信用状態と付与されている格付けに対応するデフォルト確率の範囲とを比較し､そ

の乗離度合いに応じてポートフォリオの格付け変更事象を個別企集の格付け推移に

割り当てる｡このように格付け推移モデルを構築したうえで､ポートフォリオの損

失分布やバリュー ･アット･リスク (valueatrisk;VaR)などの信用リスク量を計

測する枠組みを示す｡また､期待損失 (expectedloss;EL)は､個別債権の信用スプ

レッドによって賄われるべきという考え方に基づいて､ポートフォリオ評価の過程

で得られる個別企業のデフォルトの期間構造を活用し､個別債権の適正金利をプラ

イシングする手法を示す｡これらにより､信用ポートフォリオのリスク評価と個別

債権のプライシングを統一的に行うことが可能になる｡

本稿の構成は以下のとおりである｡2節では､本稿で提案するリスク計量手法の枠

組みを説明する｡3節では､格付け変更強度ならびに細分化過程のモデル化の具体

的な方法について説明し､4節では､シミュレーションのアルゴリズムなどを示した

うえで､仮想ポートフォリオに対するリスク評価を行い考察を加える｡また､過去

の金利データを基に景気見通しを用いたリスク量を算出し､景気見通しを用いない

場合のリスク量との比較を行う｡本モデルの応用事例として､個別債権のプライシ

ング手法も示す｡5節では､全体をまとめ､今後の課題などについて述べる｡

2.リスク計量の枠組み

本稿で提案するリスク計量手法は､トップダウン･アプローチに基づき､景気の

先行き見通しを織り込んでポートフォリオの損失分布を評価しリスク管理を行って

いくものである｡本節では､この計量手法の枠組みについて説明する｡

一般的な信用リスク計測モデルでは､デフォルト事象をモデル化することで､損

失額を計測することが多いが､本稿ではより詳細な分析が可能となるように格付け

変更事象をモデル化するJ｡ポートフォリオ全体の中での格付け変更の頻度について

は､その大きさを表す強度 (intensity)を用いてモデル化し､格付け変更強度は将来

の経済見通しと整合的になるように設定する｡これにより､実務的によく用いられ

る格付け推移行列も最終的なポートフォリオの損失分布も､経済見通しが反映され

たものとなる｡

本節では以下､基本的な設定を行ったうえで､経済見通しを織り込んだポートフォ

リオの格付け変更事象のモデル化と､その事象を個別企業の信用状態に合わせて確

率的に割り当てる手法を示す｡

1格付けの推移を考えることで､将来のリスク資産の評価なども可能になる｡

21



(1)基本的な設定

評価対象のポートフォリオには､Ⅳ社に対する貸出債権が含まれており､各企業に

は格付けが付与されているものとするO格付けは､信用状態の高い順に1,...,Kの

段階があるとする.最下位の格付けKはデフォルト状態を表し､この格付けになった

企業は再び格上げされることなくデフオ)i,トの状態を続ける｡企業i(-1,...,N)

の時点Jにおける格付け水準をりl;と表記する.ポートフォリオの中における時刻t

までの累積格上げ件数をNu,い 累積格下げ件数をNd,tとするとき､次式が任意の時

点でマルチンゲ-)I,となる入u,い入d,tを考え､これらをそれぞれ格上げ強度､格下げ

強度と呼ぶ｡

･u･1-LtAu･sds,Nd･l-Lt̂ d,sds, (.,

すなわち､格付け変更強度入u.い 入d,Sは､時点Sにおける平均的な格付け変更頻度を

表している2｡

(2)景気の変動と格付け変更強度

トップダウン･アプローチの先行研究では､注目するポートフォリオでの事象の

強度について､その事象が発生するごとに強まるものとして､自励型 (selrexciting)
の強度を採用することが多いが､本稿では､自励型ではなく景気の見通しと､その

不確実性に応じた格付け変更強度を考える｡

景気と格付け変更事象との関係を考えると､景気が悪化する状況では格下げ事象が

多く発生し､景気が好転する状況では格上げ事象が多く発生すると想定される｡こ

うした想定では､景気の悪化が見込まれる場合には格下げ強度が高まり､景気の改

善が見込まれる場合には格上げ強度が高まることになる｡

図 1は､景気の先行き見通しが与えられた場合に､それに応じた格上げ強度､格

下げ強度とそれら2つの強度に基づいて確率的に得られた格付け変更時刻を表して

いる｡この図では､景気の先行き見通しを表す指標が増加する量に応じて格上げ強

度を定め､減少する量に応じて格下げ強度を定めることと､強度の高い部分で格付

け変更事象が発生しやすいことを表しているj｡

2(1)式は､格付け変更履歴と経済情報を含む情報をQtとして､(Qt)-マ)レチンゲ-ルであり､時刻 l′からt

での累積格上げ ･格下げ件数の期待値は､次式のようにその期間の平均的な格付け変更強度と一致する｡

ElNu･L-Null,"I,･-/,IElhu,sIQL,･ds,ElNd･1-Nd･,,Lgl,,-/,tElAd･S"I,,ds･

3景気指標の変動量が大きいほど､格付け変更強度は高まり､格付け変更時刻が得られやすくなる｡このこと

は､本設定が景気の先行き見通しに連動して､格付け変更量を増加させる仕組みとなっていることを意味し

ている｡
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図 1 景気の先行き見通しシナリオと格付け変更強度

景気指標の水準 直前より悪化

格イ 直前より改善 ⇒格下げ強

度⇒格上{"-A;-チ --梓 莞Jl I ヾ

ス寸け変更強度 入:格上げ強 l又

入 :格下げ強

Tu T,.TII TdTdこれらを厳密に整理しておく｡時点Jの直前

の情報に基づく景気を表す経済指標が先行き上昇する度合いを表す確率変数をXl_

､これに基づいて具体的に格上げ強度､格下げ強度を定める関数をそれぞれ甲u(.)､Pd
(.)とする｡前段で考察したようにやu(Xt_)はXトの増加関数､pd(xl_)はXt_の減少

関数と想定する｡甲u(Xt_)､pd(xE_)をそのまま格付け変更強度とするので

はなく､格付けが変化しうる状態に対してだけ適用されるように次式のよ

うに格付け変更強度を与える40入u,i-甲u(Xt-)1(H,lJH,K_<N), ld,I-Pd(xl-

)1iH,K_<N)･ (2)ただし､Htl_およびHtK_はそれぞれ､時点Jの

直前の最上位格付けが付与されている企業数､最下位格付けが付与されている企業

数を表している｡実際のリスク評価では､景気の先行きを表す確率変数Xl_をどう

モデル化するかが重要であるが､この点に関する具体的

なモデル化は､3節で行う｡(3)個別企業の信用状態 を勘

案 した格付 け変更事象の細分化ポートフォリオで発生した格付け変更事象は

､ポートフォリオに含まれる個別の債権の格付け変更として割り当てられる｡その割

当ては､確率的に行われるため､確41Aは､事象 Aが成立する場合には 1､成立しない場合には0の値をと

る指示関数で､これによって格付け変更できる状態を特定している｡すなわち､すべての格付けが最上位か

デフォルトしている場合には､格上げできる対象がなく､lf札 .H,K_<N)は0となり､入U,I-0となるOま

た､すべての格付けがデフォル トしている場合は､格下げできる対象がなく､1(H,K_<N)-0となり､入d.I-0となる0



率的細分化 (random血iming)と呼ばれる｡各個別債権への割り当てられやすさを

示す確率は､通常は固定せず､事象が発生する直前までの情報に基づいて確率的に

与えるため､確率過程となる｡この確率過程は確率的細分化過程 (random山inning

process)と呼ばれる｡

具体的には､企業 iの格上げ､格下げに関する細分化過程をそれぞれZL,,､Zb,∫
と書くとき､次式が任意の時点でマルチンゲールとなるものと定義する∫｡

砿 ILLzi,sAu･sds, Ni,i-Ltzb,sid,sds･ (3,

これは､時点tにおける企業iの累積格付け変更回数 (格上げ回数Ni.,､格下げ回

数Ni,1)は､ポートフォリオの格付け変更強度 (lu,い 入d,S)に､確率的細分化過程

(Z乙,S､Zb,S)をそれぞれ掛け合わせたものの累積値と平均的に等しくなることを意
味している｡

多くの先行研究では個別企業の信用状態を勘案せずに確率的細分化過程を決めて

いる｡これに対して､本稿では､個別企業ごとの資産状態に基づく参照デフォルト

確率 (以下､参照PD)と付与されている格付けが示す信用状態の上下限との乗離度

合いに応じて決める｡より具体的には､まず､企業の格付けは期間rのデフォルト

確率を表しているものと考える.格付けk∈(1,‥.,K -1)の上限デフォルト確率

をqkとする｡各格付け水準の上限デフォルト確率の間には､次の順序関係があるも

のとする｡

0-qo<ql< ･･･< qK-1<qK- 1 (4)

また格付けkの下限デフォルト確率はqk_Jとする｡すなわち､格付け水準kは､デ

フォルト確率が (qk_1,qk]の範囲であることを表す.各企業の格付けは､計測開始時

点0でのデフォルト確率と基本的に整合性を保つように設定される｡その後計測期

間中には､デフォルト確率が連続的に変化する一方で､格付けは離散的かつ確率的

に変化するため､この整合性が保たれないこともある6｡すなわち､当該企業の格付

け変更は､デフォルト確率の変化が直接的に反映されて生じるのではなく､ポート

フォリオ内で発生した格付け変更が当該企業に割り当てられた際に生じる｡その割

当ては､なるべくデフォルト確率が反映されるように行う｡すなわち､ポートフォ

l)オで格付け変更が生じた時点tにおける各企業 iの参照PDpfを求め､それと当

該時点の格付けの下限 (上限)デフオ)i,ト確率qk_l(qk)との禿離度合いが大きい

ほど､格上げ (格下げ)の割り当てられやすさ (潜在性)が高いと考えてモデル化

50≦t′≦t≦Tに対して､格付け変更履歴と経済情報を含む情報をQ'Jとして､格上げについてはElN1.,-Nl,′
Q,･]-j:,E【ZL,sluJIQ,,]dsという式が成立するO格下げについても同様の等式が成立する0

6格付け変更時刻が多いほど格付け水準を調整する横会が増えるので､整合性が保たれる可能性が高い｡
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を行う7､g｡

この点をより具体的に説明すると､次のとおりである｡まず､格上げの潜在性､格

下げの潜在性をそれぞれ弘 t､Eb,tで表すoこれらは､時点Jで企業iに付与されて

いる格付け水準を叩きとして､その下限デフォルト確率qqL,-1や上限デフォルト確率

qnJ,と参照PDpまとの乗離度合いに応じて､以下のように与える｡

払 l:-maXiqnL1-11P;,0)×1(彬 1,Ki,

Eb,E:-max(p…-qn.I,0)×1(り;≠K)･

また､この乗離度合いの規準化のため､格上げ､格下げの潜在性の総和 与u,t､Ed,tを

それぞれ以下のように定義する｡

〟 〟
Eu,I:-∑EL,I, Ed,i:-∑Eb,Ii=l i=l

(7)

格上げや格下げの確率的細分化過程は､(5)､(6)式で定義した格付け変更の潜在性

を(7)式で規準化して定義する｡ただし､参照ポートフォリオ内に格付け変更の潜在

性を持つ企業がない場合､すなわち､格上げであればをu,,-0の状態､格下げであ

ればEd,I-0の状態の場合には､格付け変更可能な企業9の中から､等確率で任意に

選んでポートフォリオの格付け変更事象を個別企業に割り当てる｡また､企業 iが

格付け変更できない格付けにある場合には､その企業には割当てを行わないように

するOこれらを数式で表現すると､格上げ細分化過程 Zと,t､格下げ細分化過程 Zb,,

はそれぞれ以下のように表現できる10｡

Z 乙,i-
[賢l{Eu.EiO,･

zb･t-[監1{Edjf0,十

max(∑kK=TjHtk,1)

1

maxにkK=-1lHlk,1)

1(Eu,,-0〉

1〈Ed.(-0)

×liqJ;≠1,K), (8)

×1(n･,≠K)･ (9)

7ここでqkについて考えるのは､CreditMetrics(Gupton,Finger,andBhatia[1997])の考え方を採用し､マー

トン･モデル (Mertonl1974])の意味でのデフォルト確率 p;の水準と格付けを対応させるためである0

8KunischandUhrig-Homburgl2008]では､デフォルトする企業の組合せ Aの同時デフォルト確率 PA(l)

をマートン･モデルで計算し､これのすべての組合せに対する相対的な値を用いて､柵分化過程をモデ

ル化しているCすなわち､企業の組合せ Aの細分化過程をZIL4,ポートフォリオ全体をXとするとき､

ztA-pA(t)/∑B∈Xj3B(t)という形でモデル化を行っている0
9格上げであれば最上位格付けでない企業かデフォルトしていない企業を､格下げであればデフォルトして

いない企業を指す｡

10このように定義されたこれらの柵分化過程 zL,,､Zふ,,は【OJ]の億をとることをはじめ､HLI+HLK<N

のとき∑,"=.Z乙,∫-l､H,1+H,K-N のときZL,-0､H,K<N のとき∑r=1Zと,,-1､H,K-N

のときZb.,-0などの性質を満たす0
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3.格付け変更強度と参照デフォル ト確率のモデル化

本節では､前節で与えたリスク計量手法の枠組みを実用化するために､格付け変

更強度や細分化過程を具体的にモデル化する｡まず､先行きの景気変動を表す経済

指標で格付け変更強度と関連性の深い指標について実証分析を行い､この結果を基

に格付け変更強度のモデル化を行う｡次に､参照PDとしてマートン･モデルに基

づく推計値を用いることにより､確率的細分化過程の具体的なモデル化を行う｡

(1)金利の変化 と格付 け変更強度の実証分析

先行きの景気変動を表す経済指標で格付け変更強度を決める際に利用するものと

しては､(1)格付け変更頻度と指標の変化の間に高い相関があること､(2)指標の先

行きについてシナリオ分析が容易に行えること､(3)高頻度で指標の更新が行われる

ことなどの条件を満たしたものが望ましい｡(1)は格付け変更強度を決める景気変動

の指標として望まれる条件である｡(2)はポートフォリオのリスク分析を行っていく

うえで望まれる条件である｡モデルを用いて将来の指標の予測値が得られれば､そ

れを格付け変更強度を決める関数に適用してリスク分析を行うことができる｡(3)は

最新の情報に基づいた迅速なリスク評価に必要な条件である｡市場データなど､高

頻度で更新される指標を用いれば､最新の市場参加者の予測に基づいて､リスク評

価の更改も高頻度で行える11｡(2)､(3)の条件を満たす市場指標としては､例えば､

株価指数や金利を挙げることができる｡そこで､2000年2月から2009年3月末の

日経平均株価､日本国債 10年物利回り､12カ月円LIBORを対象にして､各指標の

月中平均値の前月差の正の差分と当月の格上げ率の相関係数､各指標の月中平均値

の前月差の負の差分と格下げ率の相関係数を求めてみると12､表 1のようになった｡

ここで､格付けについては､日本国内の企業カバレッジが最大であるR&Ⅰ(格付投

資情報センター)のデータを用いている｡

表 1より､格上げ率については12カ月物のLIBORとの相関が高いことがわかる｡

金利の変化と信用リスクの関連性が高いことは､図2でも確認することができる｡

表 1 各種経済指標と格付け変化率との相関係数

格上げ率 15.7% -5.5% 32.

2%格下げ率 -4.2% -3.6%

-5.4%11更新頻度が低い指標を用いる場合､急な指標の変化によってポートフォリオの評価結果

にも急な変化が起こり､特に損失分布の裾に大きな影響が及ぶ可能

性が考えられる｡12各指標のある月lの月中平均値をY,とすると､max(YI-Y,｣,0)と格上げ率との相関係数､

max卜(Y,-γ _1),0)と格下げ率との相関係

数が求められる｡26金BWW,td
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図 2 インプライ ド･フォワー ドレー トの推移

4.54盲 A B C /10 (辛/月)×一一一一一>( ×〉(

×-×a 3.5一二■l上 3三上_

I f4

/f3f2ト 2.5七.亡 2.∠_l上 1.5JLト鞍 1r< 0.5019･haPthL.職 蒜 畔 ,;､E hq

r

.A./.i備考 .fl､f2､f3､f4は､それぞれ1､2､3､4年後スタートで期間1年のフォワードレー

トを表す｡図2は､1996年 1月から2009年 10月までの 1年スポットレ

ー トと 1､2､3､4年後スター トの 1年間のインプライド･フォワー ドレー トの

推移を表している｡図からは､以下に述べる主要なクレジット･イベントの発生時期 A､

B､Cと､金利のスプレッドがタイトニングしている時期が重なっていることがわか

る｡図のA､B､C期間に発生 した主要なクレジット･イベント

は次のとお りである｡●A期間 (1997年 11月～1998年 12月):三洋証券､

山一証券､北海道拓殖銀行､日本長期信用銀行､日本債券

信用銀行等のデフォル ト●B期間 (2003年 3月～2003年5月):

りそなグループの救済等●C期間 (2008年 3月～2008年9月):ベアスターンズ

､リーマンブラザーズの経営破綻など米国サブプライム住宅ローン

問題関連のデフォル トこの中でも特に､C期間では､インプライド･フォワー ド

レー トがスポットレー トを下回ることもあるなど､金利市場での景気の先行き見通 しが顕著に悪化 して

いる様子が窺われる｡ここでもう一度表 1を見直すと､格上げ率については 12カ

月金利のLIBORとの相関が高いが､格下げ率についてはいずれの指標も相関が

低 く､逆相関になってしまっていることがわかる｡この要因として､12カ月金利に

ついては､ゼロ金利政策の影響などから､2001年後半から2006年初まで0%近傍でほぼ



が挙げられる13｡この期間は名目金利の変化で景気の変化を捉えることが難しかっ

たことを示唆している｡

そこで､名目金利より的確に景気の変化を捉えうる指標として､潜在金利の考え

方 (Blackl1995])を導入する｡すなわち､経済のファンダメンタルな要因で潜在的

な短期金利 zlが定まり､その値は負にもなりうるが､名目の短期金利 rtは負の値を

とらず次の関係を満たす｡

r1-max(0,zf). (10)

この考え方に基づけば､時点 tで観測される満期 (i+T)のスポットレートsITや､

満期 (i+T)の無リスク割引債の価格pITは､潜在金利を用いて､

pIT-exp(-sLTxT)-E lexp(- / t'T- axp ,zs,ds) ] , (ll,

と表される14｡本稿では以下､この潜在的な短期金利 ztは､次に示すvasicekモデ

ル (Vasicek【19771)に従って変動すると仮定する｡

dzf-α(0-zl)dt+JdWt. (12)

ただし､αは平均回帰速度､0は平均回帰水準､Jはボラティリティで､いずれも正

の定数であり､WEはブラウン運動とする｡

2000年3月から2010年 1月までの3､6､9､12カ月LIBORの月中平均値を用

いて,(ll)式の関係から､

･&t･ôt,81,-怒 mglptT--E[exp(-rTm-ax{O,zs,ds)][,(13,
という最適化によりパラメータ&t､0い 8tを決定し15､その結果に基づき､各満期

(3､6､9､12カ月)の潜在金利を求め､その推移を名目金利とともに図示すると16､

13このことは図2の太線のスポットレートの推移でも確認することができる｡また､2001年6月から2005年
末までの日次の12カ月円LIBORは､平均が0.096%､標準偏差が0.0065%と､2009年前半の平均金利
である0.94%と比較しても極めて低い水準で推移していたことが確認できる｡

14(ll)式の期待値は(12)式の潜在金利の確率過程をリスク中立測度での確率過程と考えた際の期待値であ
るが､本稿では現実の確率測度とリスク中立測度は一致しているものとして以下の分析を行う｡

15(13)式ではTl､T2､T3､T4はそれぞれ3カ月､6カ月､9カ月､12カ月を示すC
16時点tでの満期Tm の潜在金利Z,T-は､求められたパラメータ&い0い8,を用いて､Z,にその時点の1週

間物 LIBORを用いて,(12)式に基づいて次式で与えられる｡

ztTm-El/T'Tmzsb]-/''Tm{∂,･ (zE-BJe-" -I,,ds-∂tT-+(zt-∂′,(1-e-&･T-,/a(･

28金超冴By2010.7
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図 3 潜在金利の推移

表 2 潜在金利の変化と格付け変化率

との相関係数格上げ率 12

.9% 75.3%格下げ率 6.9% 55.5%図3左図のよう

になった｡金利がほほゼロとなる期間においては負の符号を持つ潜在的な金利が得

られるが､それ以外の期間では､潜在金利と名目金利がほほ一致していることを確

認できる｡図3右図では､格付け変化との関連性を調べるに当たり利用する 12カ月の潜在金利

と､潜在金利をスムージングしたものの推移を示しているJ7｡このようにして

得られた 12カ月潜在金利とそれにスムージングを施したデータを用いて､表 1と同様に

2000年2月から2009年3月末について前月差分の正の部分と格上げ率､前月差分の負

の部分と格下げ率の相関係数を求めると､表2のようになった｡表 1と表2を比

較すると､格上げ率との関連性の強かった短期金利は､潜在金利で捉え直しスムージ

ングすると､格下げ率との関連性もかなり高くなることがわかる｡そこで､以下の

モデル化では､潜在金利を景気指標として用いることにする｡名目金利と同様､潜在金

利も日々データを更新できる指標であるほかJ8､名目の短期金利がゼロに近づいていない状況では､

潜在金利は名目金利と一致していると考えることが可能である｡より詳細に潜在金利

の変化と2000年2月から2009年5月までの格上げ率や格下17潜在金利のスムージングは､得られた 12カ月潜在金利を4

次スプライン関数にフィッティングさせることによって得た｡18ただし､スムージングについては､リ

アルタイムで実行した場合と事後的なデータを十分に含めて行った場合とで､相応に異なる結果となるこ

とが知られている｡このため､日々データを更新する場合には､リアルタイムのリスク評価の精度に課題

が残る｡例えば､図 3右図をみると､特にゼロ金利に入る前後や出る前後の局面で､名目金利が急な変化を示しているのと対照的にスムージング後の金利は､円滑な変化に

と



図 4 格付け変化率と潜在金利 (スムージング後)から推計 した格付け変更強度と

の関係

0.450.4 .Jh: 格上げ率 辛/月)0.35京 0.3 f'をノ 下げ率 潜在金利か

ら推計 ＼目 した

格上げ強度芯 0.25a芸 0,2i 0.150.10.05 llJlF:潜在金利から経書21 した格下げ強度■日日ll一lLJlLJJLI lJIl,:'tt.ALI‖I.LhIJrlLu= L 冊 ..¥ l + 1/.JJJ'､.

I . 晶 ,:I':0/叩 1 r̂lr 1̂.IT ｢一 一円.,:-/I-.打 ,tI,,/Tt.請 .Jtt
.,/'t1... '2001/8 2003/4 2004/12

2006/8 2008/4げ率の推移を比較すると､図4のようになる｡格上げ率およ

び格下げ率は､R&Ⅰの格付けについてブルームバークにより得られる格付け変

更情報を月ごとに集計し､格付け付与総数で除することにより計算している｡この

格付け変化率を示す折れ線に重なるように描かれている曲線は､潜在金利の変化に

基づく回帰式で求められた格付け変更強度である｡具体的には､4次スプライン関

数で表現されるスムージングさjlた潜在金利から､その前月差を求め､格上げについ

てはその正の値を説明変数､格下げについてはその負の値を説明変数として､格上

げ強度および格下げ強度を被説明変数とする回帰式を推計した｡この囲からも､潜

在金利の回帰モデルに基づく格付け変更強度と実際の格付け変更率が相応の関係

を持っていることがわかる｡以上の分析を踏まえ､本稿では以下､潜在金利に着

目し､そのフォワードレートを利用して将来の格付け変更強度をモデル化する｡こ

れにより､日々の金利市場での客観的な情報を反映したリスク評価が可能となるほ

か､市場リスクとも整合的な信用リス

クの評価が可能となる｡(2)金利モデル を用いた格

付 け変更強度のモデル化2節(2)で考察したように､格上げ強度 1,I.tや格下げ強度入d

.tはそれぞれ､(2)式のように関数や'L(Xt_)､〆 (x,_)を用いてモデル化さ

れる｡格上げ強度を定める関数やtL(X,_)は景気の先行き見通しXトに対して増加関

数､格下げ強度を定める関数♂ (xt_)は景気の先行き見通しXl_に対して減少関数と

なる｡ここでは､本節(1)30 金
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での実証結果を踏まえ､景気の先行き見通しXト として潜在金利の変化を採用し､

甲u(Xt_)やpd(xtl)の具体的な関数形を定める｡

まず､景気の先行き見通しXト としては､時点tでの情報71に基づいた瞬間的な

潜在金利の条件付き期待変化幅を考える｡すなわち､

Xl_-
EldztlFt]

(14)

とする｡潜在金利の瞬間的変化幅 dz̀ については､(12)式のVasicekモデルにおけ

る平均回帰水準 0とtの関数 Oiに一般化した､次のハル=ホワイト･モデル (Hull

andWh itel1994])を適用する｡

dzf-α(01-Zf)dt+qdWf. (15)

ただし､(12)式と同様､α､cTは正の定数であり､OLは評価時点の金利の期間構造に

基づく平均回帰水準とするOこのとき､時点Jでの景気の先行き見通しXトは､

Xl_-α(01-Zt), (16)

と整理できる｡実装上は､リスク計測期間【0,T]について､to<tl< - <tM -T

という分点をとって離散化するJp｡すなわち､時点t∈(tJ,tj+1]では､潜在金利は一

定値zt,であるとするoこのとき､時点J∈(tj,tj'1]での景気の先行き見通しXtは､

(14)､(15)式より

Xl-Elztj.1-Zt, Ift,]

tj+1-tj
-a(0,J-Zt,), (17)

と表せる｡ここで､金利変化と格付け変更の関連性について改めて考えると､図4

からは､潜在金利の上昇時に実際の格上げ率が高く､潜在金利の低下時に実際の格

下げ率が高くなるという関係が看守される｡一方で､相対的には少ないものの､金

利低下時での格上げや､金利上昇時での格下げも発生している｡以上の点を考慮し､

時点t∈(tj,tJ+l]で格上げ変更強度を定める関数甲u(Xt)と格下げ変更強度を定める

関数pd(xt)を､それぞれ､(17)式で定められる景気見通しの変化量Xtに基づいて､

以下のような関数で与える｡

甲u(Xl)-bu+su･maxtXl,0),pd(xt)-bd+sd･max〈-x l,0).

(18)

潜在金利 (スムージング後)を用いて､(18)の回帰式のパラメータを最小二乗法に

より推計すると､bu=2.242%､su=444.00､bd=3.513%､sd=486.69となっ

19より具体的には､tj-tjl1-1年としてモデル化するo

31



た20｡これは1社当たりの格付け変更強度のパラメータとなるため､4節のシミュ

レーションでは､これらのパラメータをポートフォリオに含まれる企業数倍した値

をパラメータとして利用する｡

(3)参照デフォル ト確率と格付け変更後の格付けのモデル化

ここでは､参照PDの計算と､格付け変更事象が割り当てられた個別企業の新し

い格付け水準について説明する｡

ィ.参照デフォル ト確率

マートン･モデルに基づいて､参照PDを計算する｡企業才の時点Jにおける資産

価値Allは､次式の対数正規過程に従うものとする｡

dAi-FLiAIEdt+JiAltdWtl･ (19)

ただし､ILi､0･iは21それぞれドリフト係数､ボラティリティ係数を表し､時点Oで

財務指標等から推定されるとするoこのとき､企業 iの時点才での参照PDp;は､

マートン･モデルで得られる時点J+Tでのデフォルト確率として次のとおり計算

する22｡

p;-p(All.T<DiIAl,)
-(FLi-Jl?/2)T
o･iJf ]･ (20,

ここで､Diは企業 iの総負債を表し､p芸は時点け Tで債務超過となっている確

率を表す｡

口.格付け変更後の格付け

格付け変更が割り当てられた企業iの新しい格付け水準は､以下の手順で決める｡

考え方は､2節(3)で解説した細分化方法と表裏の関係にあり､格付け変更の潜在性

が小さくなるように定める｡具体的には､企業iの現在の格付け水準771｣をl､遷移

20(18)式の推計では､pu(Xl)の自由度調整済み決定係数は0.567､buのE値は 3.06､ suの 1億は 11.87､

〆(xt)の自由度調整済み決定係数は0,298､buの1倍は4.48､ suのf値は6.81となった｡

21 ドリフトFL,･は成長性を表すパラメータである.この推計に当たっては､売上高､営業利益率､経常利益

率等の財務指標の伸び率を説明変数としてモデル化することが考えられるOボラティ1)ティ crLは安定性

を表すパラメータである｡その推計に当たっては､自己資本比率､流動性比率､当座比率等の財務指標を

説明変数として推計することが考えられる｡

22p;は､各企業の期初の財務指標に基づくドリフトFL,､ボラティリティ6.のほかに時点 Jでの資産価値

Al,に依存することから､期初に同じ格付け水準と設定された企業であっても､他の格付け水準に遷移する

確率は異なる｡この様子は､後掲図 10の左図のポートフォリオ内で期初に同じ格付け水準であった企業

のデフォルトの期間構造を比較することでも確認できる｡
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先の格付け水準 叩きをkとして､この企業に格付け変更を割り当てたときの参照PD

からの尭離度合いがゼロに近いほど､格付け変更が割り当てられやすくなるよう､指

数関数を用いて次のように格付け推移確率を定める｡

格上げ :1≦k<l≦K-1として､

p(りl｣-l,りl;-kl△Nit-1,りlL>ql;)-

格下げ :1≦l<k≦K として､

p(qlt_-l,り';-kI△Ni,I-1,りlL<りl;)-

exp(-max(qk-P;,0))

∑昆 leXP(-maX〈qk,-Pi,oi)
(21)

exp(-max(pf-qk,0))

∑kF=I.leXP(-max(pト qk,,Oi)
(22)

4.仮想ポー トフォリオの損失分布のシミュレーション

本節では､仮想ポートフォリオを設定したうえで､その損失分布をモンテカルロ･

シミュレーションにより求め､各種リスク指標などについて考察する｡以降のシミュ

レーションでは､リスク評価期間はT= 5年とし､設定ごとにn= 1万回の試行計

算を行う｡

(1)損失の定義 とリスク指標

企業i(-1,… ,N)に対するエクスポージャーを且､回収率を恥 デフォルト時

刻をTi23とするとき､T年後のポートフォリオの損失LTは次のように計算できる｡

〟

LT-∑ EiX (1-吃)×1fT.≦T)･ (23)1-･‖

ここで､シミュレーションの第j回EIの試行で得られる損失額をLJTとし､n回試行

を繰り返す｡これを昇順に並べ替えたものをLLj)と定義する｡このとき､期待損失

額をELn,T､100×α%VARをvAR諾,T､非期待損失額をUL諾,Tとすると､これらは
以下のように計算できる｡ただし､信頼水準αについては例えばα=0.999といっ

た水準を考える｡

ELn,T-三皇Li,vdR諾,T-Lg- ･･l,, (24'
z'=1

UL諾,T-VaR諾,T-ELn,T･ (25)

23デフォルト時刻 Tjは､企業 iの格付け水準 TIZ,が､初めて格付け K となる時刻として定義する｡
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表 3 シミュレーションで利用 したポー トフォリオ

1 100 25% 1 100 50 1.5% 20

% 7% 12 90 20% 1 100 60

1.0% 20% 15% 13 80 25% 2

100 70 0.0% 20% 28% 24 70 20% 2 100 75 0.0% 20% 34

% 25 60 25% 3 100 85 -1.0

% 20% 49% 36 50 20% 3 100

85 -1.5% 20% 51% 37 40 15% 3 100 85 -2.0% 20% 53% 3

8 30 25% 4 100 85 -5.0% 2

0% 66% 49 20 20% 4

100 85 -6.0% 20% 70% 410 10 15% 4 100 90 -6.0% 20% 74

% 4表 4 格付け水準 (k)と上下限デフォル ト確

率の対応上限デフォル ト確率 (qk)

20% 40% 60% 80% 100%下限デフォル ト確率 (q

k-1) 0% 20% 40% 60% 80%ただし､lx)

はxを超えない最大の整数とする｡(2)仮想ポー トフォリオの設定

シミュレーションで利用する仮想ポートフォリオは､表3のとおり､全 10社で構

成されるものとした｡格付けの種類は∬=5とし､仮想ポートフォリオには､上位格付

けの1と2が2社ずつ､下位格付けの3と4が3社ずつ含まれる｡表の右から2列目にある参照PDとは､評価時点においてマートン･モデルに基づいて計

算された､5年後の時点でデフォルトとなっている確率を示している｡その参照P

Dは､表4にある各格付け水準と上下限デフォルト確率との対応表に整合する設定

となっている24｡(3)パラメータの設定ィ.金利パラメータ金利のサンプルパスは､前述のとおり(15)式のハ

ル=ホワイト モデルに基づき発



信層,6-トフォIJ才のIJスクp-ftL

はα-5%､ボラティリティはcr-0.05%とし､平均回帰水準 Ofについては､1年

ごとにx%ずつ定量を変化させた｡この定量変化幅xとしては､+0.3%から-0.3%

まで0.025%刻みに25パターンを試す｡この25パターンのうち､例えば､毎年フォ

ワードレートの回帰水準が0.3%ずつ上昇する設定は､景気が最も急速に好転する見

通しを25､-0.3%ずつ下降する設定は､景気が最も急速に悪化する見通しを意味す

る26.また､初期値は00- zoと設定する｡

口.格付け変更強度

シミュレーションでは､3節(2)で得た1社当たりの格付け変更強度の推計結果を

ポートフォリオの企業数倍し､以下の(26)式および(27)式を時点t∈(tj,tJ+1】での

ポートフォリオの格付け変更強度とした｡

格上げ入u,1-(22･4%+4440×max(α(01,-zt,),0))×1(H,._+HtK_<N)･(26)

格下げIdj-(35･1%+4847×max(-α(01,-zl,),0))×1(HtK_<N)A (27)

ハ.回収率

回収率の設定については､表3に掲げた､固定回収率を所与として扱う方法と､

変動回収率を想定する方法の2通りがある｡変動回収率の設定方法は､金子 ･中川

[2006]を参考に次のとおりとする｡

企業資産 (Ai,)の換金性 (C,∈【0,1】)を考慮した後の価値を調整後資産と呼び､

この調整後資産の負債 (ガ リ に対する比率を67とし27､6,が正規分布に従うものと

仮定する｡なおシミュレーションでは､C,- 0.5とおいた｡このとき変動回収率

(ST)は､比率8-1を区間【0,1】内に切断した形で､ST=-min(max(ST,0),1)と定義す

る.ただし､8-Tの期待値 FLSBま､C,AIT.･/D･'で与え､標準偏差JSの与え方として以

下の2つの方法を考察する.すなわちTypelは､期待値の値によらず標準偏差が一

定であるとし､Type2は､期待値が高いほど標準偏差が高まる設定となっている｡

2つの標準偏差の与え方による67の分布形状のイメージは､図5のとおりとなる｡

･Typel･.期待値 (Il°)によらず､標準偏差 (qS)を一定におく｡シミュレーショ

ンでは､66-0.5としたo

･Type2:期待値 (FLS>0)の水準に応じて､P(8,≦0)-0.01となる標準偏差

を逆算して与える｡すなわちo･l- FLS/2.33とおく.

25図6および図7中の表記では､｢景気見通し｣の ｢好転｣が該当する｡

26図6および図7中の表記では､｢草気見通し｣の ｢悪化｣が該当する｡
27負債稔額に対する換金可能資産の比率を意味しており､金子 ･中川 [2006]では､B/S調整後資産 ･負債

カバレッジ率と呼んでいる｡
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図 5 2つの∂(変動回収率の参考値)の分布

Typel Type2

0.80.6也& 0.40.20 868g& 420
1 0 1 .

5 0 0.5 1 1.5備考:図の横軸は､∂Tを表し､回収率∂Tは､ST-min(max(ST,0),1)より得る
｡左図はTypel､右図はType2

の分布形状を表す.(4)シミュレーショ

ンのアルゴリズムこれまでに､本稿で提案するリスク計量の考え方を具体的

に提示したが､実際にポートフォリオに対してシミュレーションを行ううえでのア

ルゴリズムを改めて整理すると､以

下のとおりである｡Stepl.金利のサンプルパスを発生 :リスク計測期間T- 5年

間について､1年ごとに離散化した潜在金利Z1,...,Z5を初期値zoから出発してシミュレートする

[(15)式]｡Step2.格付け変更強度を設定 :steplで得られた金利パスzo,zl

,.‥,Z5を､金利と格付けの関係式に代入し､格上げ強度入u,tと格下げ強度

入d,Eのパスを得る[(26

)､(27)式]｡Step3.格付け変更時刻 Tのサンプリング:格上げ ･格下げ双方に

対して､Step2で得られた 1年刻みの格付け変更強度Is(入u,Sあるいは入

d,S)を用いて､時封 までの累積強度を (̂i)-(∑5tBlls)十人ltl(i-lt])と設定する2

8｡[0,1]の一様乱数を発生させてul,u2,- ,uj,- とし､j番目の

格付け変更時刻 TjをTj-A-1(∑ :'=luL.)によってサンプリングする29｡Tj

はリスク計測期間の満期r=5年を超える直前でサ

ンプリングを終える｡28【書目ま､Jを超

えない最大の整数値｡29ただし､ここで得られたサンプル格付け変更時刻で､実際に格付けを変更するかど

うかは､時点 TJでの生存企業数 N -HT7-を当初企業数 N で割ることで得られる確率でランダムに
判定する｡これは､設定している格付け変更強度が､当初企業数全数を想定しているためで､特に少ない

企業数で構成したポートフォリオであっても､モデルが適切に機能するための措置である｡具体的に格

上げ強度については､入u.,-p〟(X,-)×撃 1(HL.H,X_<N)という調

整を加えている｡36
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Step4･企業の資産価値の計算 :企業 iの時点 TjLこおける資産価値 AITJは､直

前のサンプル時刻 Tj-1での資産価値に基づいて､標準正規乱数 Ejを用いて､

AiJ-Al;J_,eXPl(FL,一圭ui2)(Tj-Tj-1)+Jz･Cj冊 ]とする [(19)式]o

Step5･参照 PDの計算 ‥Step4で得られた資産価値甥 を当初資産価値として､

参照PD (pij)を計算し直す [(20)式]o

Step6･確率的細分化過程を計算 :各企業 iL=ついて､現在の格付け水準 Tliの下限

デフォルト確率､上限デフォルト確率 (qq･rl､qqt;:表4参照)とStep5で得

られる参照PDを用いて､格上げ､格下げそれぞれの細分化過程 Zi,t､Z左,,を
計算する [(8)､(9)式]｡

Step7.格付け変更企業の特定 :Step6の細分化に基づき格付け変更企業を確率的に

決める｡具体的に格上げの場合は､Vを【0,1]の一様乱数､2£',,(:-∑::=lZ£,t)
を#i′社までの累積確率的細分化過程とするとき､ U と2i',tをi′-1から順

番に比較し､初めて2乙',tがVを超えるi′を､格付け変更企業とする.

Step8.新しい格付け水準を決定 :格付けを変更する企業の参照PDと､各格付けの

上限デフォルト確率から､確率的に新しい格付け水準を決める [(21)､(22)式]｡

Step9.ポー トフォリオ損失額を計算 :満期時点において､デフォルト状態である

企業について､エクスポージャーと(1-回収率)を掛け合わせた値の総和を計

算し､ポートフォリオのサンプル損失額を得る [(23)式]｡

SteplO.反復による損失分布の生成 :SteplからStep9をn (- 10,000)回繰り

返し､n個のポートフォリオ損失シナリオを計算する｡その頻度から､損失分

布を得て､EL､VaR､ULなどの億を計算する [(24)､(25)式]｡

(5)損失分布のシミュレーション結果

上記の設定に基づくシミュレーション結果は､図6および図7のとおりとなった｡

図6は回収率を表3の固定値とした場合で､図7は変動回収率とした場合である｡

図7の左図は､変動回収率をTypelとした場合を示し､右図は､変動回収率をType2

とした場合を示す｡

これらの図からは､いずれの場合においても先行き潜在金利が上昇し景気が改善

し続ける設定 (図中の ｢好転｣)においては､ポートフォリオの損失率が縮小する方

向に分布がシフト (図においては左上にシフト)し､逆に先行き潜在金利が低下し

景気が悪化し続ける設定 (囲中の ｢悪化｣)においては､ポートフォリオの損失率が

拡大する方向に分布がシフト (図においては右下にシフト)しており､景気見通し

の設定と整合的な損失率の分布が得られていることがわかる｡このことは､図8に

示された95%VaRの計算結果からも､同様に確認できる｡図8では､先行きが好景

気であるほどVaRは小さくなり､不景気であるほどVaRは大きくなっている30｡

30なお､図 8の固定回収率のⅥR億をみると､景気の著しい悪化が見込まれる領域ではVaRが一定と算出

されているが､これは､ポートフォリオ内の参照PDを高めに設定していたことから､すべての企業がデ
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図 6 損失率分布 (固定回収率の場合)

備考 :各種景気見通しのもとでの損失率分布｡国中の好転は金利の回帰水
準が毎年0.3%ずつ上昇する場合を表し､悪化は毎年 -0.3%ずつ下降す
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図 7 損失率分布 (変動回収率の場合)

備考 左図は､8-が Typelに従う場合を表し､右図は､Typ

e2の場合を表すo図 8 各種景気見通しのもとでの95%VaRの計算

結果0_8

0.6a

変動回収率 転(Type1) 固定回収率士K聖 0.40.20慕 ----.-_仁 一変 動回収率(Type2)化 中

立 好景気見通 し (金利水準)備考 :B]中の好転は金利の回帰水準が毎年0.3%ずつ上昇する

場合を表し､悪化は毎年 -0.3%ずつ下降する場合を表す｡VaR､EL､ULは､(24)､(25)式により算出する｡計算に当たっては､金利モデル



における景気の先行き見通しを反映させる形で次のように設定した320

(jTt(I)-spotE)+(jTt(2)-ft(1))+(jTt(3)-jTE(2))+(ft(4)- fl(3))

ft(4)-spott
4

xt- 文∫一去三文∫,∫=1
(28)

ただし､spot,を時封 でのスポットレート､ji(m)を時封 でのm年後スタート､期

間1年のインプライド･フォワードレートとし､克tを潜在金利の先行き4年間の平

均変化量 (インプライド催)とする｡平均回帰水準の変化量xtは､克tを全観測日数

Dの平均値で規準化したものとする33.

過去の各時点でxtが定まれば､シミュレーションにより損失分布を求められる

ほが 4､(24)式より99%-WAR‥VaRYb9.9.0,5(- L!9901))とELIOOO0,5を､(25)式より

ULを計算できる｡比較の対象とする景気見通しを織り込まない方法は､xt-0と

した場合であり､先行きの潜在金利が不変で景気が中立的であるシナリオに相当し

ている｡

結果は､図9のとおりとなった｡点線で示した景気見通しを織り込まない場合の

結果と比べて､実線の景気を織 り込む場合のVaR､EL､ULは､各クレジット･イ

ベントの時期に顕著に大きな億となることがわかる｡したがって､金利の期間構造

に基づいて景気に対する市場の予測を反映したリスク量を把撞することの必要性は､

特に市場にストレスが発生している時期に大きいと考えられる｡

(7)モデルの応用事例 :個別貸出債権のプライシング

信用リスク管理の一般的な考え方では､ELは個別企業への貸出債権からの金利収

入によってまかなわれる｡個別企業に対する貸出金利を決める際には､本稿のリス

ク計量の枠組みが応用可能である｡すなわち､ポートフォリオの格付け変更強度と

個別企業への細分化を通じて得られる個別企業のデフォルト確率の期間構造に基づ

32時点 tをT)スク評価の初期時点として､各時点 fでのシミュレーションでは 01,.I-0,,- x,とした0
33規準化を行う理由は､リスクの市場価格が存在していることにより､金利の平均回帰水準が不変と見込ま

れる場合でも文,は正値をとるためである.ここでは､調整すべきリスクの市場価格を､丸 の全観測日数

の平均値で捉えている｡

34実際の計算では､図6の固定回収率の場合のシミュレーションの結果のうち､過去の各時点のxtが最も

近い損失率分布を抜き出し､時系列に並べ直した｡なお､図6のシミュレーションにおける年当たりの金

利の上昇量が +0.3%から一0.3%のシナリオに加え､同+0.3%から+0.5%までのシナリオも追加計算

した｡なお､このレンジの金利上昇量を超える上昇量が観測される場合には､便宜的に､上昇量を+0.5%
で固定して計算した｡

40金虚研究を0107



1g屠/ポートフォ/jオのIjスクp-=IB

図 9 仮想ポー トフォリオのVaR､EL､ULの推移

1 A B £ 0.35 A B C

辛/局)0.8

0.3 UL# 0.6 Va R 笠 0.25暇 0.20

,15年/月) 19士K咋Ⅰr～ 0.40.2019 ド -雪 L ド6/1 1999/12 20

03/12 2007/ll(備考 ●左図は､仮想ポー トフォ1)オの VaR､ELを､右図は､U

Lを表す｡区仲 の A､B､C期間は､図 2と同様に設定 したクレジッ ト･イベ ン ト期を示す｡国中の点線は､景気見通 しを

織 り

込まない場合の計算結果である｡いて貸出金利を決めれば､信用ポー トフォリ

オのリスク管理と個別貸出債権のプライシングを統一的な枠組みで扱うことができる

｡ここでは､具体的な方法として､シミュレーションで得られた各企業のデフォル

ト確率の期間構造に関する情報を用いて､ポー トフォリオに含まれる個別貸出債権

について､期間5年の期日一括返済型の債権として､金子 ･中川 [2006]の手法に基づいて適正な貸出金利を計算する｡

ィ.適正な貸出金利の計算方法金子 ･中川 [2006]は､市場性のない中小

企業貸出のプライシングを念頭において､金融機関が要求するリスクプレミアムと

均衡する貸出金利の計算式を整理 している｡ここでのリスクプレミアムは､デフォ

ル ト確率の期間構造と回収率の不確実性に対して市場が要求するプレミアムであり､

具体的には企業のデフォルト時刻 で､回収率 狛二対 して､◎(α,入)- 入ElliT≦Ti(I-a)α
】と定義されている35｡このとき､固定の無リスク金利 rに対 して､企業への適

正な貸出金利 Cは､リスクプレミアムとの均衡関係から36､次

式で計算されるoC=J■×I+◎(α,入)-ElBliT≦Tie~
rT+liT,Tte~'●T]E[ト liT≦r〉e

~′T-

1iT,r‡e~′r] (29)35リスクプレミアム◎(α.入)は､パラメータαの減少関数であり､人

の増加関数となる｡パラメータαは､B]収効果を調節し､人は､デフォルトの期間構

造をシフトさせる設定となっている036元本 1の貸出に対して連続複利の貸出金利をCとして､デフォルトする

場合 ltr≦Tiとデフォルトしない場合 lir,rlを考えると､リスクプレミアムと貸出金利の均衡関係は次式で与えられ､こ

れを整理すると(29)式を得る｡･･o(a.入,-El.i,≦,i×i( ce-･Sds･Be-r,)･l･T,,}×〈l
ce-



図 10 適正な貸出金利の計算事例
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人:消極⇔積極備考 ●左図は､ある設定に基づく仮想ポー トフォリオ内の企業 (No.1～No.1

0)の生存率を表す｡右図は､いくつかのリスクプレミアム ･パラメータ (α､入)に基づ
く適正な貸出金利の算出

結果を表す｡口.仮想ポー トフォリオを用 いた適正 な貸

出金利の計算事例図 10は､ポー トフォリオ内の各企業のデフォルト確率の期間構

造とプライシング結果を示している｡ただし潜在金利の変動を表すパラメータにつ

いては､平均回帰スピードを25%､ボラティリティを0.1% と固定している｡平均回帰水

準 Otは､1年ごとに x - 10.05%ずつ定量を変化させる｡格付け変更強度は(26)

および(27)式を用いて計算する37｡図 10左図からは､ポー トフォリオ評価の過

程で得られる各企業のデフォルト確率の期間構造は､表 3に示した個社別の信用状

態を反映した形で得られていることがわかる｡こうした分析は､キャッシュフロー

発生のタイミングが複雑な場合に､より効果的となる｡図 10右図からは､リスクプ

レミアムを高く設定すると (αを小さく､人を大きく設定すると)､縦軸に示される

適正貸出金利の水準が､全体的に高く算出され､逆にリスクプレミアムを低 くすると

(αを大きく､人を小さく設定すると)､全体的に低 く算出されていることがわかる

｡このことからも設定条件と整合的なプライシングが行われていることが確認できる

｡5.おわりに本稿では､トップダウン･アプローチに基づき､先行きの景気見

通しを織 り込んで信用ポー トフォリオの格付け変更強度をモデル化したうえで､個

別企業の信用状態に応じた細分化を行うことで個別企業に格付け変更を割 り当て､

信用ポー トフォリオのリスク計量を行う枠組みを提案 した｡景気見通しを把握する

指標としては､具体的には､潜在金利の期間構造に織 り込まれた先行きの潜在金利変

動を取 り上げた｡375年後の累積デフォル ト確率が､表 4と整合するように､

この設定 とした｡42金腐研
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また､個別企業の信用状態については､格付け変更直前の当該企業の資産価値とそ

のドリフト､ボラティリティに基づき､マートン･モデルから算出される参照pDを

用いた｡通常のトップダウン･アプローチでは､信用ポートフォリオのデフォルト

事象に注目し､個別企業の信用状態を勘案せずに細分化が行われるが､本稿の枠組

みは､格付け変更事象に注目し､個別企業の信用状態を勘案した細分化を行ってい

る点が特徴的である｡

シミュレーションでは､ポートフォリオの損失率の分布や､VaRなどのリスク指

標の計算例を示したうえで､応用事例として､ポートフォリオ評価の過程で得られ

る個別企業のデフォルト確率の期間構造を活用して､貸出債権のプライシングを行

う手法を示し､リスク評価とプライシングを統一して行う枠組みを呈示した｡

市場で観測される金利の期間構造から景気見通しとそれに基づく格付け変更強度

を求めるメリットとしては､各金融機関が共通して観測可能な情報から景気見通し

を抽出し信用リスクの評価に活用できることや､金利の期間構造とそのボラティリ

ティをデフォルト確率の期間構造に反映できることなどが挙げられる｡また､金利

の期間構造を信用リスク把握に用いることで､これまで市場リスクと切り離されて

管理されることが多かった信用リスクの管理を市場リスク管理と統合的に捉える視

点が得られる｡

本稿で示した信用リスク計量の枠組みを実務で運用していくには､いくつかの課

題も残されている｡例えば本稿では､潜在的な金利の変化に対する格付け変更強度

は格付け水準によらず一定としてモデル化を行っているが､これを格付け水準別に

推定することで､より詳細なモデルが構築できるものと考えられる｡また､金利変

化以外にも景気見通しに関する追加的な情報を組み入れることで格付け変更モデル

の精微化を図ることなども考えられる｡
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