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Abstract

本論文は、金融機関の貸出に関する信用リスク計量化モデルについて述べる。信用リ

スク管理の目的およびさまざまなモデルの特徴について議論した後、日本の金融機関の

特徴に適合する信用リスク計量化モデルを提案し、公開されている信用リスク計量化手

法である J.P. Morganの CreditMetricsと比較する。このモデルは、(1)格付の推移確

率を複数使う、(2)格付別のイールドカーブを必要としない、(3)業種内、業種間の連鎖

倒産などのリスクを反映する、(4)貸出ポートフォリオ改善の指針としてマージナルリ

スク値を提供する、といった特徴を持つ。
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1 はじめに

昨今、金融機関の自己責任原則が問われて

いる。リスク管理の観点から見ると、市場リ

スクに関しては、上位の金融機関を中心に独

自のリスク計量化モデルを開発し、より精緻

なリスク管理を実施している。一方、銀行本

来の業務である貸出に関する信用リスクに関

しては、標準的なリスク計量化モデルがない

ため、BISによる 1次規制のレベルに留まっ

ているものと思われる。しかし、この規制は、

各国各行の事情を無視した手法のため、より

高いレベルのリスク管理を行なうには不十分

であると考える金融機関も多い。

本論文では、これまでに提案されているさ

まざまな信用リスク計量化モデルを概観し、

新たな信用リスク計量化モデルを提案する。

この新しいモデルは、日本の金融機関が抱え

る、貸出先の特性、データの入手性といった

問題に対処できる。このモデルは、株式会社

さくら銀行、東京大学経済学部若杉敬明教授

と共同で開発されたものであるが、本論文は、

著者らの視点からまとめたものであることを、

あらかじめお断りしておく。

2 信用リスク管理の目的

銀行にとって、信用リスク管理の目的は、主

に、以下の 3 点である。まず、1点目は、現

状のリスクを把握することである。銀行が企

業に貸出を行なうことにおいて、貸倒れによ

る損失は避けられないが、この損失が自己資

本を超えると銀行は倒産してしまうことにな

る。このため、銀行が健全な経営を行なうた

めには、貸倒れにより生じ得る損失としてリ

スクを把握し、自己資本を超えることのない

ように貸出をコントロールしなければならな

い。貸出によるリスクを自己資本に見合った

レベルにコントロールするための指標として

BISの 1次規制がある。しかし、BISの 1次

規制は、国や金融機関の事情を考慮しない画

一的なものであるため、これをもって信用リ

スクを管理するだけでは不十分であり、それ

ぞれの国や金融機関の事情に合わせた内部モ

デルによって貸出のリスクをコントロールす

る必要があろう。

2 点目は、貸出政策の策定である。自己資

本に見合ったリスクの範囲内で、より高いリ

ターン得ることが一企業としての役割だが、

そのために、貸出ポートフォリオを改善する。

例えば、特定のセグメントの貸出は他のセグ

メントより低いリスクで高い収益を確保でき

る場合、そのセグメントの貸出を増やすこと

が考えられる。

3 点目は、経営戦略への活用である。銀行

全体の経営資源をより効率的に各資産に配分

するために、市場リスクや ALMにおける金

利リスクなどと信用リスクを統合、管理する。

例えば、(1)すべての資産のリスクをValue at

Riskのような単一の指標で評価し、(2) リス

クに対して必要な自己資本を各資産に割り当

て、(3) 各資産のパフォーマンスを RAROC

(Risk Ajusted Return On Capital)のような

単一の指標で評価し、(4)よりパフォーマンス

の優れた資産に対してより多くの経営資源を

配分する、あるいは、自己資本を制約条件と

して収益が最大となるように資源配分を最適

化することが考えられる。
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3 信用リスクの定義

本稿では、信用リスクとは、ある期間にお

いて、ある貸出ポートフォリオに対して、貸

出先がデフォルトを起こすことによって生じ

得る損失の現在価値であるとする。これは、

以下で定義する最大損失と同義である。なお、

信用度の低下により生じ得る損失も信用リス

クの一部と考える流儀もあるが、本稿では考

察の対象としない。これについては 5、6節で

述べる。

3.1 期待損失と最大損失

信用リスクの定義を明確にするために、期

待損失と最大損失を定義する。

期待損失とは貸出から生じる損失の期待値

である。これは、平均的な状況における損失

を意味している。旧来、信用リスクは、この

値を目安に議論されることが多かった。実務

的には、期待損失は貸倒引当金でカバーすべ

き値であると考えてよいであろう。期待損失

のことを「信用コスト」と呼ぶこともある。し

かし、景気が悪いときなどは、この値よりは

るかに大きい損失が生じる場合がしばしばあ

るため、金融機関が経営の健全さを保つため

には期待損失に着目するだけでは不十分であ

り、以下のように最大損失について議論する

必要がある。

最大損失とは、貸出から生じる損失は確率

変数であると考え、その確率分布の信頼水準

99% (= p とおく)程度の確率点として定義す

る。すなわち、損失を表す確率変数を ~x とす

るとき、下式を満たす X を最大損失と定義

する。

Prf~x � Xg = p

信頼水準 p は銀行の戦略に依存し、保守的な

銀行は p を大きく設定することになる。最大

損失は、最悪の状況の下において、貸出先が

デフォルトを起こすことによって生じる損失

を意味する。例えば 99%の確率点として最大

損失を定義したなら、1%の確率で最大損失以

上の損失が生じることになる。自己資本を上

回る損失が発生すると銀行は倒産するので、

この最大損失を上回る自己資本を貸出資産に

割り当てる必要がある。以下では、この最大

損失を信用リスクと呼ぶ。

3.2 信用リスクの要因

信用リスクを把握する上で勘案すべき要因

は、以下の 4つであると考える。

まず 1つ目は景気などのマクロファクター

である。[24]によれば、企業のデフォルト率は

大きく変動するが、過去を見るとオイルショッ

クなど不景気の年にデフォルト率が高くなっ

ている。したがって、信用リスク計量化手法

を考える際、景気による影響を何らかの形で

考慮できるようにすることが望ましい。

2つ目は特定業種への与信集中である。例

えば、不動産業のような特定業種に与信が集

中した場合、地価の下落など一つの要因によ

り同時に多くのデフォルトが発生する可能性

が高くなるため、最大損失の意味でのリスク

は大きくなるはずである。したがって、計量

化手法は、このようなリスクを把握できるこ

とが望ましい。また、地震の影響で、特定地

域の企業がデフォルトを起こすことなどもあ

り得る。一般には、業種だけでなく地域など

特定セグメントへの与信集中も把握すべきで

あろう。

3つ目は特定企業への与信集中である。同
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じ 100億円を貸し出す場合でも、ある企業 A

社に 100 億円全額貸し出す場合と A 社と同

じような企業 100社に 1億円ずつ分散して貸

し出す場合では、分散効果により、一般に後

者のほうがリスクが小さくなる。また、同じ

100億円を 100社に分散して貸し出す場合で

も、均等に 1億円ずつ貸し出す場合と 100社

に対する金額がばらばらの場合、例えば、20

社には 2億円、残りの 80社には 0.75億円ず

つ貸し出す場合とでは、後者のほうがリスク

が大きそうである。計量化手法は、これらの

ように与信の状態を企業レベルで把握できる

ことが望ましい。

4 つ目は回収率の変動である。すべてのデ

フォルトにおいて、ある割合 � で元本を回収

できれば、できなかった場合に較べてリスク

は 1 � � 倍になる。このように、回収率は、

リスクに直接的に影響することから、非常に

重要な要因と思われるが、回収率をモデル化

することは大変困難である。これは、使用可

能な過去のデータが少ないことと、回収とい

う作業の実態に不明確な点が多いからである。

したがって、現状では、回収率の変動による

リスクを把握することは困難であるが、将来、

適切な回収率のモデルが構築されることを想

定して、それを取り込めることが望ましい。

ところで、いかなるモデルによりリスクを

計量化するにせよ、デフォルト確率などのパ

ラメータ推定の誤差によるリスクから逃れる

ことはできないが、本稿ではこの点について

は議論しない1。

1例えば、[18]を参照。

4 信用リスク計量化手法の類型

化

信用リスク計量に関する研究は、個々の与

信に関する価値 (価格付け) を正確に求める

ものとポートフォリオ全体のリスクを計量す

るものに大別できるが、本稿では後者につい

て考察する。冒頭で述べた目的を達成するた

めには、それぞれの貸出に対する信用リスク

を正確に見積るよりも、ポートフォリオ全体

の信用リスクをいかに計量化するかが問題と

なる。

ここでは、信用リスク計量化手法を典型的

な 4パターンに類型化し、前節で述べた観点、

すなわち、(1)景気変動、(2)特定業種への与

信集中、(3)特定企業への与信集中、(4)回収

率の変動といったリスク要因を把握できるか

という観点を踏まえながら概説する。市場リ

スク管理についてはRiskMetrics [5]がほぼデ

ファクトスタンダードになっているが、信用

リスク管理については標準と呼べる手法はな

い。また、それぞれの手法は独立に発表され、

位置づけがあいまいであるため、本稿ではこ

れらの手法の整理を試みた。

なお、各類型につけた名前は、著者が独自

に命名したもので、一般にその名前が定着し

ているとは限らない。

4.1 仮想証券モデル

このモデルは、企業をある観点でグループ

化し、各グループへの貸出を仮想的なリスク

証券 (以下、仮想証券と呼ぶ)とみなしてリス

クを計量化する。各グループに属する企業は

十分に多く、各グループのデフォルト率は多

変量正規分布に従うことを前提とする。
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このモデルでは、平均・分散アプローチに

よりリスクを計量化することが多い2。この場

合は、以下のように 3つのステップでリスク

を算出する。

まず最初に、企業を等質なグループに分類

し、一つのグループに対する貸出をまとめる。

等質な観点は少なくとも 2つある。一つは信

用度、もう一つはデフォルトの傾向が同じこ

とである。前者は格付機関や銀行の内部の格

付け、後者は業種であると考えてよい。後者

は、同じ業種への与信集中に起因するリスク

を把握するために必要である。また、業種が

企業の実態を必ずしも表していないことから、

業種以外の分類として、[24]のようにポート

フォリオ管理の観点で最適と思われる分類を

考える方法もある。

次に、一つのグループへの貸出全体を一銘

柄の仮想的なリスク証券 (以下、仮想証券)と

みなし、それぞれの仮想証券のリスク・リター

ンと仮想証券間の収益率の相関を以下のよう

に推定する。まず、年 i において、仮想証券

i への貸出から得られる収益率 ~ri;y を下式に

より算出し、収益率の時系列を得る。

~ri;y = (1 +Ri;y)� (1� ~di;y)� 1 (1)

ただし、

Ri;y =グループ i への年 y における平均

貸出利率

~di;y =グループ iの 年 y におけるデフォ

ルト率

である。式からわかるとおり、ri;y が変動す

る要因は、デフォルト率 di;y が不確定なこと

2各グループの倒産率の変動をいくつかのマクロファ

クターで説明するマクロファクターモデルもあるが、複

雑なのでここでは取り上げない。[1, 10, 19]を参照のこ

と。

による。次に、収益率の時系列から、各仮想

証券の期待収益率 (リターン) E[ri]、収益率

の標準偏差 (リスク) �ri と仮想証券間の相関

�ri;rj を算出する。

最後に、各仮想証券の期待収益率 (リター

ン)、収益率の標準偏差 (リスク) と仮想証券

間の相関から全体のリスクを算出する。上の

2段階目のステップにより、貸出全体は各仮想

証券のポートフォリオと考えることができる

ため、貸出のリスクを求めることは、仮想証

券のポートフォリオのリスクを求めることに

他ならない。したがって、ポートフォリオ理

論により、それぞれの証券のリスク・リター

ンと証券間の収益率の相関から、貸出のリス

クを収益率の標準偏差 �portfolio として、

�portfolio = x0�x

のように、解析的に算出することができる。

ただし、

� = ri の分散共分散行列

x =各グループへの与信額

である。

モデルの特徴 まず、前節で述べた 4つの観

点で考察する。景気の変動によるリスクは、デ

フォルト率の時系列変化を用いてリスクを算

出することで把握している。また、特定業種

への与信集中によるリスクは、業種間の相関

を考えることにより把握できる。しかし、こ

のモデルでは、特定企業のデフォルトを捉え

ることはできないため、特定企業への与信集

中や回収率の変動によるリスクを把握するこ

とは困難である。

これらの他にメリットとして、計算負荷が

低いことが挙げられる。上述したように、貸
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表 1: 格付別デフォルト率

Aaa Aa A Baa Ba B

70 0.0 0.0 0.0 0.3 8.4 21.6

71 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5 0.0

72 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 11.8

73 0.0 0.0 0.0 0.5 0.5 3.4

74 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.9

75 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6 3.0

76 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 0.0

77 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 8.8

78 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 5.3

79 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0

80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.4

81 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.1

82 0.0 0.0 0.2 0.3 2.6 2.2

83 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 6.0

84 0.0 0.0 0.0 0.6 0.5 7.3

85 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 8.7

86 0.0 0.0 0.0 1.1 1.9 11.6

87 0.0 0.0 0.0 0.0 2.6 5.3

88 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5 5.7

89 0.0 0.3 0.0 0.5 2.7 8.6

90 0.0 0.0 0.0 0.0 3.3 12.9

91 0.0 0.0 0.0 0.2 5.1 13.1

92 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 6.1

「グローバル格付分析」[9]

出のリスクを解析的に算出することができる

ため、リスクを算出する際の負荷が低い。他

の 3つのモデルでは、貸出のリスクを解析的

に算出することは困難なため、計算負荷の高

いモンテカルロシミュレーションなどを用い

て数値的に求めざるを得ない。また、このモ

デルでは、2次計画法により、最適ポートフォ

リオを比較的容易に求めることができる。し

かし、他の 3つのモデルで最適ポートフォリ

オを求めるためには、より高度な最適化手法

が必要となる。

また、デメリットとしては、このモデルは、

各グループの損失額が多変量正規分布に従う

ことを前提とするが、表 (1)のような過去の

データから、デフォルト率は必ずしも正規分

布に従わないことが知られており、この前提

が常に成り立つとは考え難い。また、上述し

たように、特定企業への与信集中を把握でき

ないことも合わせると、仮想証券モデルを用

いて実際の信用リスク管理を行なうことは、

結果の信頼性に欠けると言わざるを得ない。

この仮想証券モデルでは、各グループに生

じたデフォルト率を表象的に捉え、個々の企

業のデフォルトという根本的な事象を明示的

には扱わなかった。以下の 3つのモデルでは、

個々の企業のデフォルトという事象を中心に

考えるため、これをいかにポートフォリオ全

体のリスクとして整合的に捉えるかが問題と

なる。

4.2 ハザードモデル

ハザードモデル概要 ハザードモデルは、時

点 t にデフォルトしていなかった企業が次の

瞬間にデフォルトする確率を記述する。年単

位で離散的に考えれば、ある年 n までにデ

フォルトしていなかった企業が年 n+ 1 でデ

フォルトする確率を考えることになる。すな

わち、ある企業がデフォルトする年を X と

して、年 n までにデフォルトしていなかった

企業が年 n+ 1 でデフォルトする確率

hn = Prfn � X � n+ 1g (2)

を X のハザード確率と呼び、このハザード

確率で企業のデフォルトを記述する。ハザー

ドモデルは生存解析などとも呼ばれ、医学な

どで使われることが多い。

上では、ハザード確率は時刻のみの関数と

考えたが、景気や為替レートなどの外的な要

因の関数とすることも考えられる。特に、ハ
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ザード関数を

h(t) = h(t;z) = h0(t) expf�0zg (3)

としたモデルを比例ハザードモデルと呼ぶ。

ここで、

z =外的要因 (共変量と呼ぶ)のベクトル

� =その係数ベクトル

h0(t) =ベースラインハザード関数

である。ベースラインハザード関数は、共変

量に依存しないハザード関数であり、ワイブ

ル分布などによりモデル化されることが多い。

以下で、ハザードモデルという場合、比例ハ

ザードモデルを含めることとする。

ハザードモデルによる信用リスク計量化

1. ハザードモデルの構築

過去のデータを用いて3、企業のデフォル

トに関するハザードモデルを構築する。

例えば、GDP を共変数としてハザード

モデルを構築する場合、過去の GDPと

倒産データから、係数 � とベースライン

ハザード関数 h0 を推定する4。このとき、

企業の信用度によってハザード関数は明

らかに異なると思われるので、信用度別

にハザードモデルを構築したり、企業の

信用度を共変数としてハザードモデルを

構築することが妥当であろう。

2. ポートフォリオ全体の損失の分布の推定

保有期間において、企業 i がデフォルト

することにより生じる損失を ~Li として、
3社債など信用リスクに感応する証券の市場データ

から、現在の市場が内包しているハザードモデルを推

定することもできる。この場合、ハザード確率は観測

確率でなくリスク中立確率として推定される。
4推定法については、[4, 7]を参照。

同時分布 ~L を推定し、これを基に
P

i
~Li

の分布を求める。

損失の分布
P

i
~Li を解析的に求めること

は困難であるので、実際のポートフォリ

オに対するリスクを求める場合は、モン

テカルロシミュレーションなどにより数

値的に求めることになる。

この他にも、ハザードモデルと平均・分散

アプローチを組み合わせて信用リスクを計量

化するモデルもあるようだが、詳細は不明で

ある。

モデルの特徴 まず、前節で述べた 4つの観

点について考察する。景気の変動によるリス

クは、共変量に景気を含めれば把握できる。ま

た、特定業種への与信集中によるリスクは、業

種ごとの株価指数のような業種のファクター

を共変量にすれば把握できる。特定企業への

与信集中は、~Li に企業 i への与信の大きさが

反映されることで把握できる。最後に、回収

率の変動は、回収率に関して適切なモデルが

あれば把握できる。

これらの他に、ハザードモデルのメリット

として、ハザード確率の概念が累積デフォル

ト率と結び付けることにより直観的に理解し

やすいことと、様々な要因を共変量としてモ

デルに取り込める柔軟さが挙げられる。また、

デメリットとしては、長期のリスクを安定的

に推定するためには長期のデータが必要とな

ることがある。短期のデータから長期のデー

タを推定するためには、ハザード関数を外挿

することになり、推定された結果は不安定な

値になる。
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図 1: 格付推移モデル

4.3 格付推移モデル

格付推移モデル概要 このモデルは、図 1の

ように、各企業の信用度を表す格付けが (斉

時の) マルコフ連鎖に従うと仮定して、企業

のデフォルトをモデル化する。すなわち、あ

る企業が時点 t において格付け i である確率

を qi;t とすると、

qi;t+1 =
DX
j=1

pj;iqj;t (4)

に従うとする。行列で表現すると、

qt+1 = Pqt (5)

となる。ただし、

qt =

0
BBBBB@

q1;t

q2;t
...

qD;t

1
CCCCCA

P =

0
BBBBB@

p1;1 p2;1 � � � pD;1

p1;2 p2;2 � � � pD;2
...

...
. . .

...

p1;D p2;D � � � pD;D

1
CCCCCA

pi;D =

(
0 (i 6= D)

1 (i = D)

である。

格付推移モデルによる信用リスク計量化 ハ

ザードモデルの場合と同様に、格付推移モデ

ルを構築し、それを基として、信用リスクを

計量する。

1. 格付推移モデルの構築

これは、推移確率行列 P を推定するこ

とに他ならない。

単純に考えれば、過去の格付推移の比率

を推移確率とする方法が考えられる。た

だし、この方法では、推移確率行列が満

たすべき性質、例えば、格付け i + k か

ら格付け i に推移する確率より、近い各

付け i+ j (k > j > 0)から i に推移する

確率のほうが高くなるべき、すなわち、

pi+j;i > pi+k;i (k > j > 0) (6)

であるべきという性質を満たさない可能

性がある。このため、[6, 19] のように、

(6) など推移確率行列が満たすべき性質

を制約条件として、累積デフォルト率な

どをできるだけ再現するような最適化問

題を解くことにより推定するほうが好ま

しいと思われる。

2. ポートフォリオ全体の損益の分布の推定

ハザードモデルの場合と同様に、企業 i

がデフォルトすることによって生じる損

失を ~Li として、同時分布 L を推定し、

それを基にこれらの和の分布
P

i
~Li を推

定する。

この分布を解析的に求めることは困難で

あるので、実際のポートフォリオのリス

クを推定する際には、モンテカルロシミュ

レーションなどを用いて数値的に推定す

ることになる。
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モデルの特徴 まず、前節で述べた 4つの観

点で考察する。景気の変動によるリスクは、マ

ルコフ連鎖の斉時性を廃して5、推移確率 P

を景気と連動するプロセスに従うと考えれば

理論的には把握することができるが、P の従

うプロセスを推定することは困難であるため、

実際に把握することは難しいと思われる。特

定業種への与信集中によるリスクは、格付推

移モデル自身は業種の概念を取り入れること

が困難なため、把握することは難しい。特定

企業への与信集中については、各企業への与

信残高が ~Li に反映されることにより把握で

きる。回収率の変動によるリスクは、適切な

モデルが存在すれば把握可能である。

このモデルの考え方は、オプション理論の

アナロジーであるため理解しやすいし、また、

多くの金融機関が与信先の信用度として格付

を採用していることから、実務に適用しやす

いというメリットがある。しかし、デメリッ

トとしては、格付という定義のあいまいな情

報によりリスクを計量化するため、結果の解

釈には注意が必要となる。

なお、本稿で紹介する格付非斉時マルコフ

連鎖モデルや CreditMetrics は、この格付推

移モデルをベースにモディファイし、上で述

べたデメリットのいくつかを補ったモデルで

ある。

4.4 企業価値モデル

モデル概要 このモデルは、各企業の資産価

値 V が幾何ブラウン運動

dV = �V dt+ �V dz (7)

5この議論は、格付の相対性を前提としている。格付

が、企業の絶対的なデフォルト確率を表すものであれ

ば、格付けの推移プロセスに景気の変動が織り込まれ

ていることになる。

に従うと仮定し、将来の企業資産価値が負債

額を下回ることをデフォルトと見なすことに

より、貸出を企業資産を原資産、負債額を行

使価格としたヨーロピアン・コールオプショ

ンとして価格付けする。ただし、z は標準ブ

ラウン運動である。詳細は、[3, 2]を参照。

企業価値モデルによる信用リスク計量化 企

業価値モデルは、各与信を価格付けするため

のモデルであるので、本稿の意味での信用リ

スク計量化のためには、各企業からの損失の

同時分布を推定し、損失の和の分布を求める

必要がある。

1. 企業価値モデル構築

例えば、株価や財務諸表から過去の企業

価値の時系列を推定し、この企業価値の

時系列から、(7)のドリフト �とボラティ

リティ � を推定することが考えられる。

2. 損失の分布推定

ハザードモデルや格付推移モデルと同様

に、企業 i がデフォルトすることによっ

て生じる損失を ~Li として、の同時分布

L を推定し、それを基にこれらの和の分

布
P

i
~Li を推定する。

この分布を解析的に求めることは困難で

あるので、実際のポートフォリオのリス

クを推定する際には、モンテカルロシミュ

レーションなどを用いて数値的に推定す

ることになる。

モデルの特徴 まず、前節で述べた 4つの観

点について考察する。景気の変動によるリス

クは、上のモデルをそのまま用いると把握で

きないが、(7)を拡張して、景気の項を追加す

れば把握することはできる。また、特定業種

への与信集中によるリスクは、(7)のブラウン
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運動 dz を業種ごとに違うものを用いて、マル

チファクターモデルとすれば把握できる。特

定企業への与信集中は、~Li に企業 i への与信

の大きさが反映されることで把握できる。最

後に、回収率の変動は、回収率に関して適切

なモデルがあれば把握できる。

これらの他に、メリットとしては、(7)を拡

張すれば、様々な要因をモデルに組み込むこ

とができることがある。また、デメリットは、

企業価値のヒストリカルデータを入手するこ

とは困難であることであろう。

5 格付非斉時マルコフ連鎖モデ

ル

われわれは、前節で説明したような信用リ

スクの要因をカバーし、邦銀の業務形態に適

するモデルとして、以下で説明する格付非斉

時マルコフ連鎖モデルを構築した (図 2)。

期待損失だけでなく、最大損失を把握でき

るよう、起こり得る損失の分布を求める。損

益の分布の形状については前提をおかない。

そのために、個社ごとにモンテカルロシミュ

レーションを行なって、生じ得る将来の格付

の推移 (デフォルトを含む)を多数発生させ、

デフォルト時の損失をキャッシュフローベース

で把握する。格付の推移は、格付推移確率に

従うとするが、業種等によるデフォルトの連

動性を説明するため、格付の推移を説明する

要因として企業価値を考え、さらに、各企業

価値は複数の業種の要因によって説明される

とした。回収率については、現段階では適当

なモデルがないため定数を用いているが、そ

の変動を組み込むことは容易である。

以下で、モデルの各段階を詳しく説明する。

取引
データ

格付時系列
の作成

キャッシュ
フローの評価

損失の分布

格付
推移確率

業種要因
シナリオ

図 2: 格付非斉時マルコフ連鎖モデル

5.1 格付推移の作成

5.1.1 企業価値

格付の推移あるいはデフォルトが起こると

いう事象に直接相関を持ち込むことは難しい。

格付の推移の分布 (特にデフォルトの分布)は

著しく偏っているため、意味のある相関係数

を推定することが困難である。そのため、多

変量正規分布に従う変数から格付の変化を生

成することにした。格付の基礎となっている

企業評点 (企業価値)の分布が正規分布に近い

場合、このようなモデル化が可能である。

企業価値が複数の要因の影響を受けるモデ

ルを考える。すなわち、時刻 t における企業

i の価値を vit とし、

vi;t+1 = vit+ai+ b1i~x1+ b2i~x2+ � � �+ �i (8)

のような、回帰モデルを考える。ここで、

~xj =業種 j に共通な変動要因

ai =企業 i の成長度

bji =業種 j の要因に対する企業 i の成

長の感応度

�i =業種の変動要因によって説明でき

ない企業価値の変動
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要因 1

(業種 1)

要因 2

(業種 2)

要因 3

(業種 3)
...

企業 i 企業価値

個別要因 i

�

�

�

�

無相関

相関あり

図 3: 企業価値とその変動要因

である。業種の変動要因 x は、多変量正規分

布に従う。

x � N(0;�) (9)

ここで、� は業種要因 x の分散共分散行列

である。

企業価値の分布は、各ファクターが多変量

正規分布に従うなら、正規分布になり、ある

平均 �i と分散 �2
i を持つ。

vi � N(�i; �
2
i ) (10)

�i = vit + ai (11)

�2
i = b0�b+Var(�i) (12)

モンテカルロシミュレーションにおいては、

全ての貸出先に共通である x を多変量正規乱

数により発生させる。また、�i は、業種要因

とは独立な正規乱数により発生させる。

5.1.2 格付の決定

前節で得られた次の年の企業価値 vi;t+1 か

ら、当該企業の次の年の格付を決定する。ま

ず、過去のデータから将来の格付の推移確率

行列を推定する。すなわち、近い将来の格付

の推移確率は、過去のデータによってある程

度説明できると仮定している。連続量である

表 2: 格付推移確率行列の例 (単位: %)

t� 1nt 1 2 3 4 5 D

1 86.3 12.7 0.0 0.2 0.0 0.8

2 1.9 86.4 10.2 0.4 0.3 0.9

3 0.0 4.2 84.9 9.0 1.0 0.8

4 0.0 0.0 4.3 86.9 7.7 1.0

5 0.0 0.0 0.6 20.5 78.0 0.9

D 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0

企業価値を、ある値で区分して翌年の格付け

とするが、その際に、生成される格付の分布

が推移確率行列と等しくなるように区分点を

定める。

第 i 番目の企業の企業価値は、平均 �i, 分

散 �2
i の正規分布に従うため、

v�i =
vi � �i

�i
(13)

なる量は、標準正規分布に従う。

この v�i から格付を決定するが、その手順

を具体的な数値例を用いて以下に示す。格付

の推移確率行列が表 2であり、ある貸出先の

現在の格付が 3であったとすると、表よりこ

の企業の来年の格付が 2となる確率は 4.2%、

3となる確率は 84.9%、4となる確率は 9.0%、

5となる確率は 1.0%、デフォルトする確率は

0.8%であるから、標準正規分布の分布関数の

下の面積をこれらの割合で分けるような x の

値を決め、基準化した企業価値 v�i がどの区

間に入るかによって、次の年の格付を決める。

格付け cと c+1の境界を xc;c+1 とすると、

次の式を満たすように各 x を定めればよい。

pc =

Z xc�1;c

xc;c+1

1p
2�

e�
1

2
z2 dz (14)

ここで、pc は格付が c になる推移確率であ

る。また、被積分関数は、標準正規分布の密

度関数である。
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1.0%

x34 = �1:24

4

9.0%

x23 = 1:73

3

85.0%

2

4.2%

図 4: 標準化企業価値 v�i と翌年の格付

以上の手順を貸出の満期まで繰り返し、あ

る貸出先の将来の格付の推移シナリオを作成

する。

ところで、格付は、各年度の相対的なデフォ

ルトの傾向を記号で表したものであり、デフォ

ルト率を直接表しているものではない。した

がって、同じ格付に分類される貸出先であっ

ても、景気などの変動により、デフォルト率

も変化することになる。これに起因するリス

クを測定するために、しばしばデフォルト率

の変動を例えば標準偏差により表し、損益の

変動を求めてその大きさをリスクとしている。

われわれのモデルでは、この種のリスクを反

映するため、推移確率行列自体が確率変数で

あるとみなす。具体的には、単一年度のデー

タを用いて推定した格付推移確率を複数年度

分用意し、その中からランダムサンプリング

して、ある将来の年に使う格付推移確率を決

定する。

5.2 キャッシュフローの評価

ある個社について、いったん、将来の格付

の変動がわかれば、すなわち、当該貸出先が

t
rP

1

rP

2

(1 + r)P

3

デフォルトなし

t
rP

1

�P

2 3

2年目でデフォルト
デフォルトにより

失われる

図 5: キャッシュフローと現在価値

いつデフォルトするかわかれば、デフォルト

を考慮したキャッシュフローを想定し、その

現在価値 PVdef を求めることができる (図 5

参照)。

PVdef =
d�1X
t=1

DtrP +Dd�P (15)

ただし、

d =デフォルトした年

Dt = t 年の割引率 (リスクフリー)

r =貸出金利

P =貸出残高

� =回収率

ここでは、固定金利元金一括返済の場合を示

した。当たり前のことだが、このデフォルト

を考慮した貸出の現在価値は、デフォルトが

発生するタイミングによって変動する。

一方、貸出の満期までデフォルトせずに返

済が行なわれると仮定した現在価値 PVnodef

は、

PVnodef =
TX
t=1

DtrP +DTP (16)

ここで、T は、当該貸出の満期である。

このモデルでは、デフォルトを考慮しない

貸出の現在価値と、デフォルトを考慮した貸
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損失

頻
度

図 6: 損失の分布

出の現在価値の差を、損失 Lとして定義する。

L = PVnodef � PVdef (17)

回収率 � については、使用できるデータ

のサンプル数の制限により、適切な統計的な

モデルを構築できないため、債権ごとにパラ

メータとして与えている。

5.3 期待損失・最大損失の算出

以上のような手順で、例えば 10,000通りの

シナリオに対する各貸出債権の損益が求めら

れる。貸出債権ごとに損益の分布を測定して

も無意味なので、ポートフォリオ全体なり、あ

る特定の属性 (たとえば格付別など)ごとの損

益の分布を考える。

ある条件の元でシミュレーションを行なっ

た結果の例を、図 6に示す。容易に予想され

ることだが、損失の大きいほうに裾をひいた

分布となっている。この分布から、リスク管

理の目的に応じた適当な信頼水準 (たとえば

99%)の確率点をとって最大損失額とする。

ところが、信頼水準と損失額の関係を調べ

てみると、図 7のようになり、一見なめらか

信頼水準(%)

損
失

0 20 40 60 80 100

図 7: 信頼水準と損失額の関係

なようであるが、縦軸のステップの大きさに

ばらつきが見られる。すなわち、信頼水準を

少しずつ大きくしていった時、最大損失額が

大きく跳ね上がることもあり、算出された最

大損失額をそのまま実務に適用することが困

難となる。したがって、損失額を信頼水準の

関数として表現することを試みる。

x 軸、y 軸に対してさまざまな変換を試み

たところ、ここで使用したポートフォリオの

構成に関しては、損失額の 4乗根が正規分布

に従っているようである。x 軸に信頼水準に

対応する標準正規分布の確率点をとり、y 軸

に損失額の 4乗根をとると、図 8のようにな

る。この図上で回帰分析を行ない、その係数

によって信頼水準 p と損失 L の関係を表す。

L = (a+ bq(p))4 + � (18)

ここで、a, b は回帰分析から得られた切片お

よび回帰係数であり、q(p) は、標準正規分布

の下側確率 p に対する確率点、すなわち、

p =

Z q(p)

�1

1p
2�

e�
1

2
z2 dz (19)

を満たす値である。
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図 8: 確率点と損失額の 4乗根の関係

5.4 マージナルリスク

上述のようにして金融機関の抱える信用リ

スクを計測できれば、RAROCなどのように

リスクとリターンを勘案したポートフォリオ

のパフォーマンスを測定できる。パフォーマ

ンスの指標としてはさまざまなものが考えら

れるが、基本的には、リスクの大きさに関連

して資本を割り当て、資本当たりの収益率の

大きさをパフォーマンスの指標とする場合が

多い。

信用リスク量活用の次の段階は、よりよい

パフォーマンスを上げるよう、ポートフォリ

オの構成を変えていくことであるが、貸出の

継続性を考えると、ポートフォリオの構成を

ドラスティックに変えるわけにはいかない。し

たがって、現状のポートフォリオをベースと

してパフォーマンスの改善を試みることにな

ろう。

貸出政策を考える際に、貸出一件単位では

なく、ある属性を共通に持つグループ (セグメ

ント)単位で推進・撤退をコントロールするこ

とにすると、このことは、パフォーマンスを

最大にする各セグメントへの資本配分比率を

信頼水準(%)

マ
ー
ジ
ナ
ル
損
失

0 20 40 60 80 100

図 9: マージナル損失

求める最適化問題を解くのではなく、各セグ

メントへの資本配分比率を変化させた際のパ

フォーマンスへの影響度を測り、貸出政策決

定に利用することを意味する。

パフォーマンス指標に含まれる変数のうち、

ポートフォリオ全体のリターンは各セグメン

トのリターンを線形に反映するため特別な配

慮は必要ない。一方、リスクに関しては、各

セグメントへの貸出量を変化させた際のリス

ク量 (最大損失額)の変化を測る必要がでてく

る。われわれは、この量をマージナルリスク

として計測する。マージナルリスクは、セグ

メント間の相関関係などによるリスク低減効

果 (ポートフォリオ効果)を考慮したリスクの

指標となる。

ところで、あるセグメントの貸出量を変化

させるといっても、既存の取引相手の貸出額

を増減するのか、新規の取引先を考えるのか

によってリスクの大きさが異なると考えられ

る。後者のほうが貸出がより分散されるので、

リスク量が小さくなるはずである。したがっ

て、既存分マージナルリスクと新規分マージ

ナルリスクの 2種類のリスクを算出してみた。
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図 10: 確率点とマージナル損失の 4 乗根の

関係

この 2つの値は両極端であり、実際は両者の

中間程度のリスクが見込まれる。

あるセグメントの既存分の取引の額を一律

10%増やした場合の最大損失から元のポート

フォリオ全体の最大損失を引いたものを図 9に

示す。図より、信頼水準を少し上げても、マー

ジナル損失が減少する場合が存在し、このま

までは実務に適用できない。前節と同様に、

信頼水準に対応した確率点とマージナル損失

の 4乗根の関係をプロットし (図 10)、回帰係

数によってパラメータ化を行なう。

5.5 CreditMetricsとの比較

J.P. Morganは、1997年 4月に、同行の信

用リスク管理手法である CreditMetrics [6]を

公開している。

CreditMetricsの特徴を、以下に示す。

�貸出先の 1年後の格付の変化を想定する。

�格付の変化は、格付推移確率に従う。

�各格付に対応したイールドカーブを用い
て、1年後の現在価値を評価する。

�格付の変化に影響を与える業種の要因と

して、各国の業種別株式インデックスを

用いる。

CreditMetricsは、アメリカの投資銀行に適合

するような手法であり、邦銀のリスク計測手

法として、そのまま導入することはできない

とわれわれは評価している。

すなわち、CreditMetricsでは、1年後の格

付の変化だけを想定していることから、貸出

債権を少なくとも 1年後には流動化できるこ

とを前提としている。また、1年後以降の信用

リスクに関しては、市場により格付別のイー

ルドカーブに正しく反映されていることを前

提としている。したがって、格付を得ている

ような大企業の債権が対象となる。同様に、

株式インデックスを業種の指標としているた

め、大企業を中心とした業種の要因を考える

ことになる。

日本では、都市銀行においてさえ、貸出債

権に占める中小企業の割合が過半数となるた

め、格付別イールドカーブや株式インデック

スなどの公表ベースのデータを用いるのでは

不十分である。格付別のイールドカーブを格

付推移確率から計算する試みもある [20, 25]

が、変動という意味のリスクに対するプレミ

アムを考慮したイールドカーブを作成するの

は難しいだろう。また、日本の金融機関の貸

出政策および債権流動化市場の発展段階から

みて、貸出資産を自由に流動化するよりは、

信用リスクの引き受け手として貸出債権を保

有しつづける傾向にあるため、約定満期にわ

たるリスクを算出する必要があると思われる。

むろん、こうした多年度にわたるリスク量は、

貸倒引当金のような単年度の値と比較される

べき数値ではない。
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6 おわりに

昨今、金融機関の破綻が後を断たない。従

来から潜在的に存在していた金融機関が抱え

る多大な信用リスクが顕在化している。右肩

上がりの経済においては、企業経営が一時的

に悪化した際に、金融機関が支援することに

より回復できたため、金融機関の経営サイド

では、それを前提として信用リスクを見積っ

ていたと考えられる。しかし、経済が成熟す

るにつれ、このような仕組みは成り立たなく

なった。このため、潜在的な信用リスクが顕

在化されることにより、現在のような事態に

陥った。

今後、このような事態を繰り返さないため

には、金融機関は信用リスクを正しく評価し

た上で経営判断を行なっていく必要がある。

すなわち、全体の信用リスクを自行の体力に

見合った範囲にコントロールすることと、個

別の与信について信用リスクに見合ったスプ

レッドを確保することである。前者に関して

は、本稿で紹介した手法などにより信用リス

クを計量し、ポジションをコントロールすれ

ばよい。将来的には、クレジットデリバティ

ブを活用し、より効率的なコントロールが実

現されるだろう。後者に関しては、与信先と

の関連があるためより難しいし、従来のスプ

レッドでビジネスを行なうことが前提となっ

ているため、多くの企業の経営が成り立たな

くなる可能性もある。これについては、日本

経済の根本的な問題であり、今後の研究が待

たれる。

本稿では、信用リスクを計量化する手法を

整理し、格付非斉時マルコフ連鎖モデルにつ

いて述べてきた。金融機関において信用リス

ク管理を行なう実務担当者や信用リスク管理

システムを開発する人が、信用リスク管理手

法について統合的に理解する一助となれば幸

いである。
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