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信用リスク管理をめぐって

池 森 俊 文 *

　金融機関の主要な役割の一つは，金融取引を通じて他者の金融リスクを引受けることで

ある。したがって，金融機関にとってリスク管理は経営上の最重要課題の一つであるが，

金融自由化の進行とともに，各金融機関は内部管理としてのリスク管理体制をあらためて

整備することが要請されている。そのような中で，信用リスクの管理についても，最近の

経営環境の変化によってその手法や体制を見直す動きが出てきている。

　新しい信用リスク管理の枠組みは，最近の金融技術革新によってもたらされた計量的な

手法を基礎として，（1）取引先のデフォルトを一定の頻度で生起する確率的な事象と考

え，（2）デフォルトによって発生する損失額を与信ポートフォリオ全体で統計的に管理

すること，に特徴がある。本稿ではまず，このような新しい信用リスク管理に用いられる

計量的な手法の一例を，「リスク計測手法」と「リスク制御手法」として提示する。さらに

後段で，信用リスクの計量的管理の今後の展開の可能性と，そのために取り組むべき課題

について考える。

　信用リスクの計測では，取引先の信用格付に対応して計測された一定期間中のデフォル

ト確率と，与信取引の評価価値，担保等による回収率を用いて，まず「（1）与信ポート

フォリオから発生する損失額の期待値」を算定する。次に，実際の損失額がこの期待値を

上回る可能性として，「（2）与信分散が十分になされていないことによる増加可能性（＝

与信集中効果）」と「（3）期待値計算に用いた各要素の変動により期待値がシフトする可

能性」を算定する6この「（3）期待値のシフトの可能性」については，さらに「（3-

1）与信価値の変動」K3 -2）回収率の変動」「（3-3）デフォルト率の変動」に分け

て分析する。なお，（2）および.（3）で使用される信用リスク量の計測方法は，市場リス

クの計測で使用されるVaR手法と同一尺度とすることが可能であり，金融リスクの統合管

理への展開を意識したものである。

　信用リスクの制御には，発生する損失額（＝リスク）を一定範囲に押さえるように，取

引条件や取引量に制約を課すような方法（＝予防手法）と，大きくとってしまったリスク

を，追加取引によって事後的に軽減するような方法（＝修正手法）がある。そのうち予防

手法では，（1）与信取引からの約定収益が損失額の期待値を上回るように設定する「プラ

イシングガイドライン」，（2）与信集中効果を一定範囲に押さえるように，格付や担保等

を考慮して取引先毎に設定する「与信上限」，（3）デフォルト確率の変動効果を一定範囲

に押さえるように，取引先の属する業種や地域を一定のブロックに分け，各ブロック毎に

設定する「与信上限」，等の方法がある。また，修正手法では，（1）「資産売却」や「資産

の証券化」等によって与信取引ごとバランスから除去する方法と，（2）もとの与信取引は
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そのままにしながら，「クレジットデリバティブ」によって部分的に構造修正する方法が

ある。

　このような定量的な信用リスク管理の手法が，金融機関の実務の中に定着するために

は，引き続き以下のような課題に取り組むことが必要と思われる。すなわち，（1）信用リ

スク管理への評価損益の考慮（2）倒産統計等の基礎データの整備やデフォルト確率変

動モデルの修正を含む「信用リスクモデル」の精度向上，（3）格付手法の改善や企業の財

務内容の開示の進展を含む「取引先の信用評価」の精度向上，（4）信用リスクの流通市場

の整備，（5）信用リスク規制の見直し，などである。

Ⅰ．金融技術の高度化と信用リスク管理

Ⅰ－１．金融機関とリスク管理

　銀行や保険会社・証券会社等の金融機関の主

要な役割の一つは，金融取引を通じて他者の金

融リスクを引き受けることである。したがっ

て，収益獲得のために大量の資産負債を積み上

げることは同時に，大きな損失を被る危険性

（＝金融リスク）を抱え込むことにもなる。こ

のように業務の性格としてリスクを抱え込むこ

とが運命付けられている金融機関は，一方で資

金決済や信用形成の機能等によって一国の経済

活動に広く関わり合っており，その経営が破綻

した場合の経済や社会への影響は大きいと考え

られている。そのため金融機関の経営を健全に

維持することを目的として，長い間「規制と保

護」を内容とする金融行政が行われてきた。

　ところが，ここ10数年来の金融自由化の進行

によって，それらの規制や保護が少しずつ取り

除かれ，資産負債の積み上げについての自由度

が増加してきた。このことは金融機関経営に対

して外側から掛けられていた「安全装置」が外

されたことを意味し，自由化の下での自己責任

経営を確実なものにするためには，金融機関自

らがリスク管理体制を整備することが必要と

なった。

　また，金融機関のリスク管理能力について

は，金融監督当局のほかに格付機関や株式市場

からも従来以上に厳しい評価が下されるように

なっており，各金融機関にとってリスク管理体

制の整備は，今や経営上の最重要課題の一つと

なっている。

Ⅰ－２．信用リスク管理の新展開

Ⅰ－２－１．信用リスク管理を見直す動き

　金融機関の抱えるリスクのうち信用リスクの

管理は，古くから認識されてきた重要な課題で

あり，金融機関はこれまでに，信用リスク管理

に関する手法や体制をいろいろな形で整備して

きた。しかし最近の経営環境の変化によって，

その手法や体制を見直す動きが出てきている。

　その環境変化の第一は，金融自由化や国際化

の世界的な規模での進行によって，相対的に金

融機関同士の競合状態が激しくなったことであ

る。その過程で，金融機関が長い間享受してき

た「収益獲得の構造」が崩れてしまい，かつて

は債権回収にあまり懸念のない取引に十分な利

鞘を乗せてバランスシートに積み上げていたの

が，債権回収に懸念なしとしない取引につい

て，収益性とリスクのトレードオフを意識しな

がら，実行の可否をこれまで以上に合理的に判

定しなければならなくなった。
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　環境変化の第二は，金融監督当局からのリス

ク管理体制整備に対する要請が強まり，ガイド

ラインやチェックリスト等の形で，金融機関の

内部リスク管理に関する定量的・定性的な方向

づけがなされるようになったことである。その

背景としては，「制・保護」から「自由化・自

己責任原則」へと金融行政がシフトしたことが

あげられる。

　環境変化の第三は，いわゆる金融技術革新に

よって，数理統計理論に基づく合理的な信用リ

スクの計測技術や制御技術が金融機関にもたら

されたことである。そのような理論的な枠組み

の下で，リスク管理に関連する諸問題を，収益

管理の問題や取引条件設定の問題等とも整合的

に関連付けていき，合理的な意思決定を行うた

めの理論基盤を組み立てることができるように

なった。

　また，リスク管理を実践するための具体的な

手段としての新型取引（クレジット・デリバ

ティブ，資産流動化等）や，インフラとしての

データ・ベース，電算機・通信技術が発達し，

低コスト化してきたことも，信用リスク管理手

法の見直しを行う上での重要な環境変化となっ

ている。

Ⅰ－２－２．信用リスク管理の新しい考え方

　金融新技術の応用として展開される定量的な

方法を「管理の考え方」の観点から見ると，従

来の信用リスク管理の方法に比べて，次の２点

において根本的な違いがある。

　第一は，従来の信用リスク管理では，与信取

引の回収可能性を「可／非」の二者択一で判定

し，「可」の取引のみを実行する，というもので

あった。したがって，実行した与信取引は基本

的には「回収に懸念のない」ものであった。そ

れに対して，新しい管理手法では，いずれの与

信取引も何らかの「回収不能となるリスクを

負っている」と考える。その回収可能性をいく

つかのランク（「信用格付」に対応）に分け，各

ランク毎の回収可能性を確率で表現することに

よって，損失発生の可能性と収益獲得の可能性

を定量的に計測する。取引実行の意思決定は，

両者（損失発生と収益獲得の可能性）を相対比

較することによって行う，ということである。

　第二は，従来の方法では，取引実行後の与信

取引管理を個別取引先毎に行っていたのに対し

て，新しい方法では，従来通りの個別取引先毎

の管理に加えて与信ポートフォリオ全体とし

ての管理を行い，そこから発生する損失の可能

性を確率統計的に分析して管理することである。

Ⅰ－３．本稿の目的と構成

　本稿は，経営環境の変化を背景にして行われ

ている「金融新技術に基づく新しい信用リスク

管理手法」作りへの参考として，定量的な信用

リスク管理の一つの方法（注）を提示することを

目的としている。管理手法は「信用リスクの計

測手法」と「信用リスクの制御手法」から構成

される。後半では，信用リスクの定量的な管理

手法を業務の中に定着させるために，今後さら

に取り組んでいくべき課題について考えること

にする。

　以降の本稿の構成は次のとおりである。

　まず「Ⅱ．信用リスクの計測」では，信用リ

スクを「取引先の支払い不能によって損失が発

生する可能性」として確率・統計的に捉え，そ

の大きさを一定の信頼度の下に測定するとい

う，市場リスク計測における「ＶａＲ（Ｖalue at

Ｒisk）」と類似の方法を提示する。そのための

準備として，取引先の信用格付，デフォルト確

率や担保等による回収率などのパラメータの計

測，与信取引の評価価値の計測等の手法につい

て述べる。

　続いて「Ⅲ.信用リスクの制御」では，計測

（注）　信用リスクの定量化手法については,最近ではＪ.Ｐ.ＭorganのＣreditＭetricsTM([17])や,ＣreditＳwiss
　　Ｆ.Ｐ.のＣreditRisk+([10])などによって試案が提示されているが，本稿で展開する方法も大筋においては
　　それらの方法と類似のものである。
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される信用リスク量が一定の範囲内に納まるよ

うな与信取引の制御方法を提示する。

　最後に「Ⅲ．今後の展開と課題」では，定量

的な信用リスク管理を業務として定着さぜてい

く上で，今後さらに検討を進めなければならな

いことや，基盤として整備しなければならない

こと等について，いくつかの課題を提示するこ

とにしたい。

Ⅱ．信用リスクの計測

Ⅱ－１．金融取引と信用リスク

　銀行が行う貸出や預金の受入れなどのいわゆ

る金融取引は，「時間を隔てたキャッシュイン

フローとキャッシュアウトフローの交換」と見

ることができる。例えば銀行にとっての貸出

は，将来の利金の受取りと元金の償還という

キャッシュインフローと交換に，現時点で元金

の資金交付（=キャッシュアウトフロー）を行

う，と考える。また，代表的なデリバミティブ取

引である金利スワップは，将来の一定期間にわ

たって，一定の間隔（例えば半年毎）で固定金

利と変動金利の交換を行うような取引である。

　金融取引におけるこのようなキャッシュフ

ローの交換は，取引開始時点においては，少な

くとも当事者の間では等価交換である。時間の

経過とともに，取引当事者の双方が支払いの約

束を正しく履行すれば，金融市場の変動によっ

て当初の等価性は崩れてくる可能性はあるもの

の（＝市場変動リスク），やがて金融取引は満

期を迎えて，双方ともに金融取引による目的を

達成して取引を終了することができる。

　ところが，先に支払いを行い，後からキャッ

シュの受取りを行うような金融取引（このよう

な取引を「与信取引」という。）では，相手先が

約束どおりに支払いを履行しないという可能性

がある。その結果，相手先が支払い不能となっ

た時点以降のキャシュフローを受け取ることが

できなくなり，大きな損失を被ることになる。

これが「信用リスク」である。

　信用リスクの管理では，実行した金融取引に

このような事態が発生し得ることを想定し，そ

こから生じるべき損失額の程度を合理的に見積

もって，実際にそのような事態が発生した場合

に対処する方法を準備しておくことが重要であ

（図一1）貸出のキャッシュフロー
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る。以下ではまず，金融取引から発生する損失

額の程度を合理的に見積もる方法としての信用

リスク計測手法について考えることにしたい。

Ⅱ－２．支払い不能時の損失額を決定する要素

　与信取引の相手が支払い不能に陥った時に，

実際に被る損失額は2つの要素によって決まる。

一つは，与信取引から消滅してしまったキャッ

シュフロー群の経済価値「Ｘ」であり，もう一

つが，担保や残余財産等によって回収される価

値「Ｗ」である。これらの2つの要素によっ

て，取引先の支払い不能時に実際に被る損失額

「Ｌ（回収後損失額）」は，次のように計算され

る。

ローの経済価値「Ｘ」は，次の3つの理由で現

時点では正確に把握することができない。第一

には，相手先が支払不能となる時点が不確定で

あり，消滅する（したがって評価の対象とな

る）キャッシュフローの範囲が定まらないこ

と，第二には，キャッシュフロー評価に必要と

なる金利や為替等の市場水準が，現時点では不

明であること，第三には，随時償還条項やコ

ミットメントライン等の設定によって与信残高

自体が途中で変化する可能性がある取引が存在

することである。

　例えば金利スワップでは，取引開始時点では

評価価値が「O」であるが，時間の経過ととも

に市場が変動して，正の価値になったり負の価

値になったりする可能性がある。（（図一2）参

照。）正の価値の状態で相手先が支払不能にな

れば，その価値が実現できなくなって損失が発

生するが，負の価値の状態で相手先が支払不能

となっても損失は発生しない。
w =Ｗ／Ｘを回収率と呼ぶことにする。以下の
節では，それぞれの要素の算定に関する注意事

項を述べる。

Ⅱ－２－１.与信取引の経済価値Ｘ

　相手先が支払不能となった時点において計算

される，与信取引から消滅したキャッシュフ

（図－２）金利スワップの評価価値Ｘ(t)

（この時点自体が不確実性を有しており，

そのことを記号に～を付して表示する）におけ

る与信取引の経済価値を，

信取引から消滅する経済価値Ｘは次のようにな
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ところが，リスクを計測しようとする現時点で

は正確なＸ ( )*~T が分からないので，実務上では

この経済価値を額面金額や現在の時価評価額で

代用する方法，あるいは現在の時価評価額Ｘ

（0）に，満期までの評価額の増加可能性を一定の

方式で算定した金額ＰＥ（ポテンシャルエクス

ポージャーという）を加算して評価する方法等

が用いられる。

Ⅱ－２－２．担保等による回収価値Ｗ

　与信先が支払不能となったとき，担保や残余

財産等によって回収される価値「Ｗ」も，現時

点では正確に把握することができない情報であ

る。担保物件等を確保している場合にはその処

　また，複数の派生商品取引を同時に行うよう

な相手先と「ネッティング契約」を結んでいる

場合には，一連の与信取引にこのネッティング

効果を考慮して経済価値の評価を行う必要があ

る。その場合には，ポテンシャルエクスポー

ジャーを如何にして算定するかが課題となる。

（表－１）担保種類別回収率テーブルの事例

分価値Ｗ１と，

消滅した与信価値Ｘ
を補填することになるが，

済価値も現時点では観測できない価値である。

　そこで，実務上では過去の支払い不能事例に

おける回収率実績の統計を利用して，担保種類

や現在の担保評価額等の区分に応じて，将来の

回収率を推定するような手法が使用されること

が多い。((表－1)参照。)

Ⅱ－３．取引先の支払不能発生の可能性の表現

　（1）式による損失額は，「与信の相手先が支払

不能に陥った時………」という仮定の下で算定

されたものであるが，実際にはほとんどの取引

先は約束どおりに支払いを実行し，ごく一部の

取引先が支払いできない状態に陥る。そこで，

取引先の支払い不能による損失発生額を定量化

る 。

与信先のその他の残余財産から与
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するために準備すべき３つ目の要素は，一定期

間内に取引先が支払不能となる可能性を数値的

に表現することである。

Ⅱ－３．２．取引先格付とデフォルト確率

　各与信取引先が，一定期間内に支払不能とな

る可能性を判定して，信用度に応じてランク付

けする作業が「取引先格付」である。与信取引

の相手先に対して，それぞれの財務状況や業界

動向等を分析して「格付」という記号を付与す

るこの手続きは，定量的な信用リスク管理の精

度を決定するほどの重要な手続きである。

（表－2）に示すのが格付体系の事例である。

上位の格付は外部格付機関の格付体系に準拠

し，下位格付は監督当局の債権分類基準に準拠

したものになっている。また，中位格付では，

外部格付機関の格付体系よりも細かい分類に

なっている。銀行などの金融機関取引の対象と

なる取引先の多くがこの領域に属し，かつデ

フォルト確率が急激に立ち上がってくる領域で

あるため，取引条件等を設定するに当たって，

より詳細な分類が必要になるからである。

Ⅱ－３－１.デフォルト確率による表現

　一定期間後（例えば1年後）における特定の

この取引先が支払不能になっていたら値「1」

をとり，支払いができる状態ならば値「O」を

とるとする。また，それぞれの値をとる確率は

能である確率）であるとする。

この取引先との金融取引

に表わすことができる。

フォルト確率 p によって表現することができ
る。

すなわち， 1年後にこの取引先が支払い不能と

　このようにして与信取引先に付与される「格

付」に対して，その格付を付与された企業群が

一定期間（例えば1年間）の内に支払い不能と

なる可能性としてのデフォルト確率を計測する

必要がある。（表－３）に示したのが，1997年基

準でＳ＆Ｐ(Ｓtandard＆Ｐoor's）社によって算定

された格付別デフォルト確率の例である。

　このように，信用リスクの定量化手法の導入

にあたっては，①与信取引先の信用度の尺度と

なる「格付体系」と，②各取引先にその財務内

容や経営基盤等の情報に基づいて，格付を対応

させるロジックとしての「格付手法」，③体系

内の各格付毎に推定した「格付別デフォルト確

率」が必要であることが分かる。
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（表－２）　格付体系の事例

（表－３）Ｓ＆Ｐによる格付別累積デフォルト率（％）

ついて考えてみよう。各取引先の損失額を個別

に見れば，一定期間後（例えば1年後）の状態

が支払い不能か否かに応じて，この取引先との

与信取引から発生する損失額は次の2通りのい

現することはない。ここで（6）式にしたがって各取引先毎に計算
さ
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すなわち，期待値Ｅ[ L~ ]は生起確率を用いて計

算された一つの指標値に過ぎないのである。

　ところが，このような与信取引を，信用度の

等しい（デフォルト確率＝ p の）多数の取引先
に対して実施すれば，「大数の法則」によって，

全体の中で支払い不能となる取引先が出現する

割合が p に収束していき，実際に発生するデ

して見れば具体的な意味を持ってくるのである。

実際，金額Ｘを信用度の等しい（デフォルト

（図－３）　与信の分散化によるリスクの減少効果

らの乖離度が減少していく様子がわかる。

　消費者金融や保険契約等では，このような方

法によって，貸し倒れや保険契約の履行による

て，実際に発生するデフォルト損失額が，統計
的な推定値である期待値Ｅ[ L~ ]から乖離する程

度（標準偏差で表示）が減少していく様子を，

実現するようになる。

　（図－3）は，与信を分散化することによっ

したがって，各取引先に対して与信額を均等に

分散させることと，取引先の支払い不能が相互

に独立に発生することを仮定すれば，取引先数

　各取引先の支払い不能が独立に発生すると仮

定すれば， L~ の期待値と分散は次のように計算
することができる。
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損失額が期待値の周辺に分布するように制御し

ていると考えられる。

Ⅱ－４．信用リスク定量化の方法

　ここまでの展開では，特定の取引先に対する

与信取引を想定して，そこから発生する回収後

損失額を決定する３つの要素（与信価値Ｘ，回

えるのに，与信額を均等に分散したポートフォ

リオを想定して，そこからの回収後損失の発生

状況について考察した。以下では複数の取引先

に対する，より一般的な与信ポートフォリオを

想定する。そこから発生する回収後損失額を確

率的な方法によって分析し，信用リスクを効率

的に管理するための定量的なリスク表現の方法

を提示したい。

数を表わす。

なる。

Ⅱ－４－３．信用リスクの定量化（2）─与信分

　　　　　　散効果の計測─

Ⅱ－４－１．与信ポートフォリオのデフォルト

　　　　　　 損失額

にす る 。

　Ｎ社の取引先に対する総額Ｘの与信ポート

フォリオを次のように表示する。

離する大きさを表わす確率変数である。

　このポートフォリオから発生するデフォルト損

（注）　信用リスク管理業務との対比では，各要素はそれぞれ（1）与信価値の管理（エクスポージャー管理),
　（2）債権保全の管理（担保価値等の管理），（3）与信先信用状況の管理（格付管理）に対応する。

すると以下のようになる。
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２乗和の部分は，次のような範囲

とすれば，次のような範囲内に押さえることが

できる。

値を(25)式のように算定する。

前節において，与信取引を十分に分散化すれ

とができることを示した。ところが，この期待

可能性を持っている。

うに計算されるが，この計算に含まれる3つの

要素，（1）与信価値，（2）担保等による回収

とともに変化する可能性を持っている。ところ

が信用リスク量の算定では，各要素について算

定時点において推定した特定の値を使って計算

ぜざるを得ず，実現値がシフトする可能性があ

る。

したがって，各取引先に均等に与信するような

状態で，取引先数Ｎを増やしていけば，損失額

の分散は小さく押さえることができることにな

る。しかし，通常の銀行等の与信ポートフォリ

と，下記の関係式をみたす。
したがって，各要素（パラメータ）がその推

の値をとることがわかっている。
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（図－４）実際に発生する損失額 L~の分布 f (Ｌ)

算と同様に，「一定の信頼度φの下での最大増

加量」を算定してリスク量とすることができる。

その他の要素が変わらないとすれば，与信価

値の変動の影響は以下のように計算される。

引先の資金需要や資金余剰の状況（コミットメ

ントライン内の貸出残高の増加や期限前償還

てモデル化することになる。

信頼度φの下での最大増加量を形式的に定義

すれば以下のようになる。これを「与信価値の

変動効果」と呼ぶことにする。

　（図－５）は，日本企業の倒産率の推移（帝

国データバンク[倒産確率算出用マトリックス

データ]による）と日経225の推移とを比較し

たグラフである。倒産率(注)が時間とともに変

　信頼度φの下での最大増加量を形式的に定

義すれば以下のようになる。

要素が変わらないとしたときに，回収率の変動

の影響は次のように計算される。これを「回収

率の変動効果」と呼ぶことにする。

も，時間とともにリスク計測時の推定値から乖

離する可能性がある。例えば，バブル崩壊の前

後では，不動産担保による回収価値の評価は大

きく変化した。また，有価証券担保等の場合に

は，金融市場の変動によって，回収価値が変化

する可能性がある。

　回収率の変動による効果をリスク量として計

算するには，与信価値の変動効果の計算と同

デフォルト発生時に担保処分等によって別途

過とともにリスク計測時に推定した値から乖離

する可能性がある。このような与信取引の評価
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（図－5）

（注）　本稿では取引先が支払い不能となった状態を抽象的に「デフォルト」と呼んだが，実際の統計から，
　　「デフォルト率」を推定する場合には，デフォルトや倒産の具体的な定義が必要となる。

　信頼度φの下での最大増加量を定義すれば

以下のようになる。これをデフォルト確率変動

の効果と呼ぶことにする。

　このような前提の下で得られた各業種の倒産

率の変動率の第一，第二因子負荷量を2次元の

平面に表示したのが（図－6）である。

　その他の要素が変わらないとすれば，デフォ

ルト確率の変動による期待損失額への影響は以

下のように計算される。

　さらに，帝国データバンクのデータ（[倒産

確率算出用マトリックスデータ]）によって，

全Ｇ業種の業種別の年間平均倒産率の変化率を

過去13年間に亙って収集し，それを(32)式のよう

な因子分析モデルによって分析した。

すなわち，取引先のデフォルト率は，格付Ｋ(j)

によって決まる平均水準 kp を中心にして，平

均０，分散σ２

ｇ号の正規分布にしたがう変化率

Δ )( jg によって変化すると仮定した。

化する様子と，その変化が日経225の推移とか

なりリンクしている様子が観察される。

　このような倒産率やデフォルト率の時間変化

をさらに業種や地域別に分解して見ていくと，

業種や地域毎に違った動きをしていることがわ

かる。そこで，「デフォルト率は業種や地域毎

に異なる確率変動を起こす」と仮定して，以下

のようなモデル化を行うことにする。
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　デフォルト率の変動を，上記のように共通因

子による線型モデルで表現するとすれば，(34)式

は具体的な数式に書き下すことができる。

　以上のような信用リスク定量化の計算に使用

する推定値自体が変動することに対して，実務

ではあらかじめ各要素の推定値を堅めに設定す

るという対応方法が考えられる。損失発生の可

能性を大きく見積もることによって，非常事態

への備えを万全にしておくという考え方である。

格付別デフォルト確率を「過去の平均値＋安全

度」として設定したり，ＢＩＳ規制で行われてい

るように，派生商品の市場価値にポテンシャル

エクスポージャーを付加して評価したりするの

は，そのような考え方に基づくものである。

その効果が見やすくなるというメリットが出て

くる。

Ⅱ－５．信用リスクの計測（要約）

　信用リスク量の計測についての前節までの内

容を要約したのが（図－７）である。与信ポー

トフォリオから発生する損失額（担保等による

回収後損失額） L~ は，与信取引先の支払い不能
という不確実な事象に起因して発生するため，

その大きさを推定するには統計的な方法が必要

となる。

　そこでまず第一段階の推定値として，回収後

損失額の期待値Ｅ[ L~ ]を計算する。完壁な与信

分散が図られていれば，損失額 L~ はこの期待
値Ｅ[ L~ ]のごく近辺で振れることになるが，多

くの金融機関では大口融資先が存在する等に

よって与信分散が不十分であり，発生する損失

額は一定の分布の下で期待値Ｅ[ L~ ]から大きく

乖離する可能性を持っている。

　その乖離の可能性を表示するために，一定の

信頼度φの下で損失額[ L~ ]が期待損失額Ｅ

[ L~ ]を上回る上限値を，第２段階の推定値とし

て加算する。これを「与信集中効果」と呼ぶこ

とにする。

　それに対して，信用リスク量計算に使用する

各要素を過去の平均的な値で推定しておき，そ

の推定値が損失額を増加させる方向に振れる可

能性を別のリスク量として認識して，従前のリ

スク量に合算するのが上記で述べた方法である。

このような処理をすることによって，デフォル

ト損失額が増減するメカニズムがより構成的に

なり，信用リスクを制御する場合のポイントと

（図－６）　業種別倒産率の因子分析
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（図－7）信用リスク量計測の概要

　さらに，推定値である期待損失額Ｅ[ L~ ]自体

が，その計算に使用した要素の変動によってシ

フトする可能性を持っている。そこで第３段階

の推定値として，回収後損失額の期待値

Ｅ[ L~ ]自体が増加の方向にシフトする可能性

を，同一の信頼度φの下での上限値の形で算定

し加算する。このリスク推定値は，変動する要

素によって，「（1）与信価値の変動効果」，

「（2）回収率の変動効果」，「（3）デフォルト

確率の変動効果」，に分けられる。

Ⅲ．信用リスクの制御

　Ⅱ章で提示したような方法によって計測され

る信用リスク量（＝与信ポートフォリオから発

生する回収後損失額 L~ の推定値）を参照しなが
ら，金融機関はその収益が安定的に維持される

ように，あらかじめ取引条件や資産負債の積み

上げ状況に制約を加えるような手法が開発され

ている。また，既に大きくなってしまった信用

リスク量を，クレジットデリバティブや資産の

流動化等の取引を行うことによって低減させる

ような手法が開発されている。これらのいわゆ

る信用リスクの制御手法のうち，前者を予防手

法，後者を修正手法と呼ぶことにする。この章

では，このような信用リスクの制御手法につい

て考えてみたい。

Ⅲ－１．予防手法

Ⅲ－１－１．回収後損失額の期待値Ｅ[ L~ ]の制

　　　　　　 御

　取引先 j (＝1,2,……,Ｎ)から約定によって得ら
れる収益 jR~ を考える。与信金額 jX に対する収

益率（資産利益率）を jr とすると，収益 jR~ は取

引先 j の１後の状態を表わす確率変数 jH~ に

よって，次のように表わされる。（注）

（注）　取引先 j のデフォルトによって得られなくなる利金を考慮した。
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　前章で考察した，取引先 j のデフォルトに
よって発生する回収後損失 jL~ と合せて考えれ

ば，実質的な損益 P~ は次のように表わされる。

　この関係式から jr について解くと，次式が得
られる。

これらを全取引先について合算すると，与信

ポートフォリオ全体Ｘの実質損益 P~ が（37）式

のように計算される。

　このような，信用リスクを考慮した与信取引

の条件設定基準を「プライシングガイドライ

ン」とか「ミニマムリターン」と呼んでいる。

基準作りには，与信取引に充当されるべき自己

資本額の比率 jα や，株主が要求する超過収益

率π，各取引毎の営業経費率 jc 等が必要であ
り，実務としてそれらの要素を具体的に定める

のは簡単ではない。

この実質損益の期待値町Ｅ[ P~ ]が，平均資金調達

コストや営業経費を賄い，さらに残った株主利

益が資本コストを上回るように，約定利益率 jr
を設定しなければならない。

Ⅲ－１－２．与信集中効果の制御

　次に与信集中効果を予防する方法について考

える。Ⅱ－４－３節において，与信ポートフォ

リオからの損失額 L~ が，期待値Ｅ[ L~ ]から乖離

する大きさを表わす確率変数M~ を定義した。

ただし， jq は取先 j ヘの与信に対応する調達
　　　　コスト率

　　　　 jα は取引先 j ヘの与信のリスクに充
　　　　当される自己資本の jX に占める割

　　　　合

　　　　πは株主が要求する超過収益率

　　　　 jc は取引先 j ヘの与信に対応する営
　　　　業経費率

(38)式は，最終的には取引先全体に対して成立す

べき不等式であるが，各取引先 j について，こ
の不等式が成立するように仮定すると，これが

(38)式を成立させるための十分条件となる。

　確率変数M~ の期待値と分散は，次のように計
算された。

　仮に各社のデフォルト確率と回収率が等しい

( )( jkp ＝Ｐ， wwj = ）とすれば，各社の与信金

額

に対して設定した与信上限０の効果は次のよう

になる。（注１）

　与信集中効果による損失額の振れが，一定の

信頼度φの下で，Γ（配付自己資本に相当す

る）よりも小さくなるように制御するとすれ
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ば，φに対応する標準偏差への乗数をm（φ）と
すると，次のような制約式が得られる。

　したがって，この式をＵについて解くと以下

の制約式が得られる。

　これらの式を，デフォルト確率の変動効果を

表示する(33)式および(34)式に代入して整理する

と，次式が得られる。

　各社毎にデフォルト率 )( jkp や回収率 jw が異な

る場合には，格付と回収率 ( )wk, に対して，次

のようにして与信上限 ( )wkU , が定まる。(注) (注2 )

Ⅲ－１－３．デフォルト確率の変動効果の制御

　次に与信分散によって消去することのできな

い３種類の信用リスク量（（1）与信価値の変

動効果，（2）回収率の変動効果，（3）デフォ

ルト確率の変動効果）のうち，（3）デフォルト

確率の変動効果の予防方法について考える。

　Ⅱ－４－４（３）で見たとおり，デフォルト

確率の変動を(30)式(31)式のようにモデル化し,各

取引先 j のデフォルト確率の水準自体は「格付
k 」によって決まり，その変動可能性はその取
引先の属する「業種や地域 g 」によって決まる
と仮定した。

ただし，Ψは誤差項の影響をまとめたもの

　このような分析によって，デフォルト確率の

変動効果を大きくしないための基本的な方法

は，デフォルト確率の変動パターンを表わす係

数，

が類似する業種や地域に与信量 gK が偏らない

ように，与信ポートフォリオを構成することで

（注１）　このような制約の下では，与信上限ひに到達した取引先ばかりが並ぶ状態が最もリスク量が多くなる。

（注２）　この設定では，あらかじめ配付自己資本額Γと総与信額Ｘとが，何らかの方法で定まっている場合であ

　　　る。配付自己資本Γに対して，総与信額Ｘへの制約と各社への与信上限Ｕを同時に定めることもできる。
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あることがわかる。（詳細は省略する。）

　そのための実務的な対応としては，デフォル

ト確率の変動パターンの類似性によって業種や

地域をグループ化し，同一グループに与信が集

中しないように与信上限を設定して管理する，

というような方法が考えられる。

り（商品ごと）除去する方法が考えられる。そ

れが直接的な「資産の売却」や「資産の譲渡」

を伴った「証券化スキーム」等である。

キャッシュフローによって表現すると以下の

ようになる。修正の対象となる信用リスクを内

Ⅲ－２．修正手法

　金融機関の果たす主要な役割の一つが，金融

取引を通じて他者の金融リスクを引受けること

であった（Ⅰ-1）。したがって，この役割を推

進していけば，リスクの予防手法にもかかわら

ず，金融機関は意図せざるリスク構造を抱え込

むことがあり得る。そこでこの節では，すでに

抱えてしまった信用リスク構造を修正するため

の手法について考える。

　金融取引や金融サービスは「キャッシュフ

ローによって表示することができる」が，金融

取引等に信用リスクを考慮する場合には，

キャッシュフローが消滅する可能性を，取引先

が支払不能に陥った状態を示す確率変数 )(~ tH

を使って次のように記述する。

Ⅲ－２－２．クレジットデリバティブ

　資産売却が金融取引自体を売却して，不確実

性をキャッシュフローごと除去するのに対し

て，もとの取引をそのまま残した状態で，追加

的な取引によってキャッシュフローを重ね，不

確実性を含むキャッシュフロー部分だけ除去し

ようとするのが，クレジットデリバティブであ

る。

　典型的なクレジットデリバティブである「ク

レジットデフォルトスワップ」は，一定期間の

内に取引先が支払不能に陥り，キャッシュフ

ローを実現できなくなった時かわりにその

キャッシュフローに相当する金額「 )(tC ・ )(~ tH 」

を実現するような取引で，その見返りにプレミ

アムηを支払う。したがって，キャッシュフ

ローの時点が前後することを無視すれば，一定

期間内のクレジットデフォルトスワップの

キャッシュフローは次のように表わされる。

　したがって，すでに実行している与信取引の

キャッシュフローと重ね合せると，次のような

リスク修正効果が得られる。Ⅲ－２－１．資産売却

　式(50)の中で，不確実性（いわゆる信用リス

ク）は )(~ tH の部分に存在する。この金融取引に

内包される信用リスク構造を修正するのに，

キャッシュフローを )(~ tH を含んだままそっく

 T :金融取引等からキャッシュフ
　　ローが発生する時点の集合

ただし， ( )tc :金融取引等から時点オに発生

　　　　　　　するキャッシュフロー
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　すなわち，合成後のキャッシュフローから不

確実な要素である「 )(~ tH 」が消去される。

Ⅲ－３.信用リスクの制御（要約）

　Ⅲ章では，信用リスクを制御するための手法

について考えた。制御手法には，信用リスク量

があらかじめ定めた一定の範囲におさまるよう

に，取引条件や取引量に制約を課す方法（予防

手法）と，一旦大きくなってしまった信用リス

ク量を，追加的な取引を重ねることによって軽

減させる方法（修正手法）があった。これらの

手法は，Ⅱ章で提示した信用リスクの計測手法

と対比して考えると分かりやすい。（図－8）

はその内容を要約したものである。

（図－8）　信用リスク制御の概要

Ⅳ．今後の展開と課題

　Ⅱ章およびⅢ章において，信用リスクを定量

的に管理するための計測手法，制御手法につい

て例を示したが，このような方法が金融機関の

業務の中に定着するためには，なお取り組まな

げればならないいくつかの課題がある。以下で

は，信用リスクの定量的管理の今後の展開の可

能性と，そのために取り組むべき課題について

見ていきたい。
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Ⅳ－１．評価損益の考慮

　本稿で提示した信用リスク定量化の方法で

は，「管理期間中に取引先が支払い不能に陥っ

たことによって与信取引から発生する損失（い

わゆる実現損益）」を計量化の対象としたが，

「管理期間中に取引先の信用度（格付）が低下

したことによって与信取引の評価額が低下する

こと（いわゆる評価損益）」も計量化の対象に

含めることもできる。前出のＣreditMetricsＴＭ

（[17]）では，この評価損益も含めて信用リス

クの定量化を行っている。

　評価損益の低下を信用リスクに含めるために

は，これまでに本稿で考えた要素のほかに，新

たに２つの要素が必要である。一つは一定期間

の間に取引先格付が遷移する様子を表わす「格

付遷移行列」，もう一つは金融取引のキャッ

シュフローを格付別に評価するための「格付別

イールドカーブ（あるいは格付別スプレッド）」

である。

（1）格付遷移行列

　現在の格付を取得している企業が，一定期間

後（例えば1年後）に現在と同一の格付，ある

いは別の格付になっている確率を表示した行列

で，デフォルトを一つの格付の状態と考えれ

ば，デフォルト確率も格付遷移行列の中の一情

報と考えることができる。

　格付区分を, k ＝1，2……,Ｋ,Ｄ（ただし,Ｄ）
は

デフォルトの状態）とすると，「格付遷移行列」

は成分が，

その成分には定義より次のような制約がある。

Ⅳ－２－１．基礎データの整備

　デフォルト確率の推定や担保等からの回収率

の推定のためには，企業の倒産データや回収

データを時系列データとして蓄積することが必

要である。しかし，発生件数を安定的に捉える

ためには１年程度の間隔が必要であり，10年間

かけても10件の時系列データしか揃わないこと

になる。したがって，信用リスク管理のための

データ収集は出来るだけ早期に開始し，広範囲

かつ体系的に蓄積を継続することが重要である。

その意味で，99年４月からほとんどの地銀が参

加して行われる地銀協の「信用リスク管理のた

Ⅳ－２．パラメータ推定の精度

　信用リスク管理では，市場リスク管理と比較

してリスク量計測の精度やリスク制御の精度が

不十分であることが指摘されている。その原因

の一つとして，取引先の支払い不能や格付低下

といった，いわゆるリスクイベントの発生頻度

が低く，イベント発生の状況を確率的に記述す

るための基礎となる標本データが十分でないこ

とがあげられる。その結果，格付別のデフォル

ト確率や担保等からの回収率等の，モデルを記

述するパラメータの推定の精度に問題が出てく

る。
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めの共同データベース計画」は，画期的な試み

として評価される。また，パラメータの推定に

あまりに長期間の時系列データをとると，デ

フォルト等の事象が発生する環境自体が変化し

て，対象データが均質でなくなることもある。

信用リスク管理では，モデルのパラメータ推定

のために基礎データの整備が不可欠であるが，

仮にデータが長期間にわたって整備されたとし

ても少数のデータしか使用できない可能性があ

る。

コアリングシステムである。スコアリングシス

テムでは，経験に基づいて選定された，企業の

信用判断に有効と思われる指標について，それ

ぞれその大きさに応じて得点を与え，指標毎の

得点を合算して総合得点とする。企業の格付

は，この総合得点の大きさによって決定される。

（2）スコアリングシステムの仕組みを作り上

げるときに，統計的な手法が使用されることが

ある。例えば，企業の「財務指標」と呼ばれる

ものは数多く存在するが，それを体系的に整理

するのに，「因子分析」という多変量解析の手

法が用いられる。この分析では，各財務指標

iX~ が潜在的な因子 1
~F ， 2

~F , …， mF~ の一次

結合と誤差項 iG~ の和として次のように表わさ

Ⅳ－２－２．デフォルト確率変動のモデル化

　短期的な市場変動を表現する場合に金融工学

でよく使用されるモデルは，市場効率性仮説と

その実証分析に基づくランダムウォークモデル

である。それに対してデフォルト確率の変動を

モデル化する場合には，想定する期間が長いた

め，景気変動や金利・為替等のマクロ要因との

因果関係について考慮する余地がある。本稿で

提示した方法では，デフォルト確率の変動が市

場変動等と同様にランダムウォークに従うとし

ているが，環境等を考慮してトレンドやサイク

ル等を取り込んだモデルの使用が検討されるべ

きであろう。デフォルト確率の変動に対して，

先行指標が存在するようなモデルが開発できれ

ば，信用リスク管理におげる意義は大きいとい

える。

Ⅳ－３．格付手法

　取引先の信用度の判定結果である「取引先格

付」は，信用リスクの定量的な管理の枠組みを

支える柱の一つである。取引先の信用度を格付

で表現し，それぞれの格付に一定期間内のデ

フォルト確率を対応付けることが，信用リスク

を定量把握するための出発点となっている。し

たがって，この取引先格付の手法を合理的に組

み立てることが，信用リスクの定量化の精度を

向上させる上で，重要な要素となる。

Ⅳ－３－１．新しい格付手法

（1）取引先の信用格付の代表的な手法は，ス

ただし，

れると仮定する。
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（表－４）　財務指標の分類

（3）　企業格付の判定に，同じく多変量解析の

手法である「判別分析」が利用される。この手

法を企業の財務構造の評価に利用した事例とし

ては，Ａltman（[7]）の研究が有名である。判

別分析による企業評価では，あらかじめ人間の

判断（あるいは，倒産等の事実）により，企業

群をほぼ同数の「良い企業群」と「悪い企業

群」に分類しておき，財務指標を変数とする一

次関数，

のおおまかな内容は次のとおりである。

　①　企業価値の内，株主に帰属する価値 Ŝ
は，企業の資産価値V~に対するコールオプショ
ンである。ただし，Ｌはこの企業の外部負債の

金額を表わすとする。

　②　企業の資産価値V~は，一定の確率微分方
程式に従って変動すると仮定する。

となるように，変数となる財務指標Ｘ１，Ｘ２，

……,Ｘ m ,係数 1a , 2a ,……, ma ,および 0Z を定

めなければならない。２群を最もよ判別する

ようなものを決定する手続きを与えるのが判別

分析である。

　このような判別関数の値によって企業の信用

度を計測し，その大きさによって取引先に格付

を付与するような方法が利用されている。企業

の財務構造の業種による違いを考慮して，いく

つかの業種毎に複数の判別関数を用意すること

が多い。

　（４）企業がデフォルトを起こすメカニズムを

財務モデルによって表現し，デフォルトが発生

する可能性を「確率」によって計測するような

方法が使われている。このようなモデルを最初

に提示したのは，Ｍerton（[16]）である。モデル

　③　一定期間Ｔの後の資産価値V~ (Ｔ)は，密
度関数を伴う確率変数となるが，この企業のデ

フォルトは，

　なる状態として定義される。

　したがって，デフォルト確率は次式のように

計算される。

　④　株式の市場価格は Ŝ の代理変数として，
企業価値V~の変動性σｖ、に関する情報を内包し

ており，したがってσvは株式の市場価格の分

析によって推定できる。

と境界値 0Z によって，
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Ⅳ－３－２．企業の財務内容の開示について

　取引先の信用度を判定するには，さまざまな

情報が必要であるが，現在の会計情報等の開示

では，信用リスクの判定に必要な情報が外部か

ら十分に得られないという問題がある。現在の

開示情報からは，貸借対照表や損益計算書等に

よって，過去の一時点における財務構成や一定

期間内の損益実績等を得ることができる。しか

し，これが将来に亙ってどのように変化してい

くかを推定するような情報はあまり開示されて

いない。例えば，各種債権の格付別残高や借入

金等の満期期間別残高，あるいは金融派生商品

や各種運用商品の市場変動への感応度等の情報

はリスク管理の上で効果的である。

　また，現行では会計情報の開示は半年毎であ

るが，信用リスクが流通するようになると，よ

り高頻度の取引先信用度の計測が必要となる。

そのため，信用リスク管理の観点からは，財務

情報等の開示間隔を四半期毎にするような案も

検討に値する。

Ⅳ－４．信用リスク流通市場の整備

　信用リスク構造を直接に修正する方法とし

て，債権の流動化やクレジットデリバティブ取

引などがあるが，現在これらの取引は限定的に

しか行われておらず，いつでも思い通りの取引

ができるような状況ではない。その理由として

は，取引条件設定のメカニズムが不透明である

ことや，リスクヘッジした際のＢＩＳ信用リスク

規制での取り扱いが明確でないこと，その結

果，常に取引を仲介する業者が存在しない等が

考えられる。市場デリバティブ市場の発達に

よって，市場リスク管理が金融機関に浸透して

いったように，信用リスク構造を限界的に修正

する機能を持つこれらの取引が柔軟に実行でき

るようになれば，実効性を持った信用リスクの

定量管理が可能となると思われる。信用リスク

流通市場の制度面での整備が望まれる。

Ⅳ－５．信用リスク規制の見直し

　現行の信用リスク規制は，1988年にバーゼル

合意がなされて以来ほぼ10年間，国際的に活動

を行う銀行に対して適用され続けているが，そ

の中で提示されている信用リスク量の計測方法

については，以下のような課題が指摘されてい

る。

（1）　一般事業会社の信用度をすべて同一に

扱っており，格付等による信用度の違いが信用

リスク量に反映されていない。

（2）　与信取引で慣行となっている担保の効果

が格付が信用リスク量に反映されていない。

（3）　一般的に期間の長い与信ほど信用リスク

が高いとされているが，このような与信期間の

違いが信用リスク量の計測に反映されていない。

（4）　クレジットデリバティブ等による信用リ

スクのヘッジの効果が，信用リスク量の計測に

反映されていない。

（5）　信用リスクを考える上で重要な要素であ

る与信集中の程度の差が，信用リスク量の計測

に反映されていない。

（6）　リスクエクスポージャーに対して，8％

以上の自己資本を必要とするということの根拠

が不明瞭である。

　これらの課題は，1997年度から導入された市

場リスク量に関する規制の細かさと比較して際

立つようになり，現在ＢＩＳにおいて，信用リス

ク規制の見直しについての検討がなされている。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
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