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自己紹介がわりに・・・自己紹介がわりに・・・

みずほ第一フィナンシャルテクノロジー株式会社
（Mizuho-DL Financial Technology Co.,Ltd）

【会社概要】

●みずほグループの金融技術開発専門子会社

・所在地：千代田区大手町大手センタービル１２階

・資本金：２億円（株主：みずほコーポレート銀行、第一生命、損保ジャパン）

・従業員：約９５名

●株主グループ各社の金融技術開発、および開発技術を応用した各種コンサルティングを実施

・新商品・新金融スキーム開発およびプライシング技術（派生商品・証券化・保険等）

・リスク管理技術（市場・信用・商品・地震・天候および統合リスク管理）

・投資・運用技術（ポートフォリオ構成・パフォーマンス評価）
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１．リスク管理を取り巻く環境１．リスク管理を取り巻く環境

１－１．自主的なリスク管理を要請される背景

【要点】 ○金融自由化によって、①銀行業務が多様化、②保険、証券やその他業態も含めて競争が激化

○自由化は外部安全装置の除去、③自主的なリスク管理体制整備や、④外部監視への期待が強まる

○一方、技術環境・市場環境の進歩は、リスク管理体制整備をやり易くする要因に

金融自由化金融自由化

①業務が多様化 → リスク構造複雑化①業務が多様化 → リスク構造複雑化

②金融機関の競争激化 → 低収益化②金融機関の競争激化 → 低収益化

③自己責任によるリスク管理体制整備への要請③自己責任によるリスク管理体制整備への要請

④市場による経営の監視 （株主、格付機関）④市場による経営の監視 （株主、格付機関）

業務の

自由化

業務の

自由化

安全装置の

除去

安全装置の

除去

自主的な

リスク管理体制

整備への要請

自主的な

リスク管理体制

整備への要請

●金融理論の発達

●ＩＴ・システム技術の発達

●派生商品・証券化の登場、金融市場整備の進行

●金融理論の発達

●ＩＴ・システム技術の発達

●派生商品・証券化の登場、金融市場整備の進行

技術環境・市場環境の進歩技術環境・市場環境の進歩
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１－２．世界規模でのリスク再規制の動き：新ＢＩＳ規制の概要

従来の規制

自己資本
≧８％

信用リスク＋市場リスク

ただし、信用リスク＝リスクアセット額
市場リスク＝市場リスク量×１２．５

従来の規制

自己資本
≧８％

信用リスク＋市場リスク

ただし、信用リスク＝リスクアセット額
市場リスク＝市場リスク量×１２．５

新規制

第一の柱： 低自己資本比率規制

自己資本（基本的には現行のまま、貸倒引当金調整） ≧８％

信用リスク ＋市場リスク（現行のまま）＋ オペレーショナルリスク

第二の柱：当局による監視

■銀行自身が経営上必要な自己資本額を検討し、資本戦略を策定

当局がその妥当性を検証

■バンキング勘定の金利リスク、与信集中リスクの検証、

信用リスク削減手法の残余リスクの検証等、ストレステストの設計と実行等

第一の柱でカバーされないリスクの表示

第三の柱：市場規律

情報開示の充実を通じて市場規律の実効性を高める

新規制

第一の柱： 低自己資本比率規制

自己資本（基本的には現行のまま、貸倒引当金調整） ≧８％

信用リスク ＋市場リスク（現行のまま）＋ オペレーショナルリスク

第二の柱：当局による監視

■銀行自身が経営上必要な自己資本額を検討し、資本戦略を策定

当局がその妥当性を検証

■バンキング勘定の金利リスク、与信集中リスクの検証、

信用リスク削減手法の残余リスクの検証等、ストレステストの設計と実行等

第一の柱でカバーされないリスクの表示

第三の柱：市場規律

情報開示の充実を通じて市場規律の実効性を高める

事務事故・システムトラブル等
による損失の可能性。
今次改定案で追加される予定。

事務事故・システムトラブル等
による損失の可能性。
今次改定案で追加される予定。

標準的手法、内部格付手法（基
礎）、内部格付手法（先進）の
うちから選択。

標準的手法、内部格付手法（基
礎）、内部格付手法（先進）の
うちから選択。

新規制のポイント

１） 低比率８％は変更せず
分子の自己資本の定義も変更せず

２）分母の信用リスク計算をより正確に

・リスク度に応じてリスクウエイトを適用

・信用リスク削減効果を考慮

３）オペレーショナルリスクを付加

４）所要自己資本の水準は、平均として現行
規制と概ね同じに

５）自己管理（第二の柱）と、市場規律（第三
の柱）を重視

新規制のポイント

１） 低比率８％は変更せず
分子の自己資本の定義も変更せず

２）分母の信用リスク計算をより正確に

・リスク度に応じてリスクウエイトを適用

・信用リスク削減効果を考慮

３）オペレーショナルリスクを付加

４）所要自己資本の水準は、平均として現行
規制と概ね同じに

５）自己管理（第二の柱）と、市場規律（第三
の柱）を重視
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１－３．２本建てのリスク管理（＝Ⅰ．自主的（内部）リスク管理と、Ⅱ．リスク規制対応）

銀 行

監督当局

Ⅰ．内部リスク管理

（独自構造に対応）

Ⅱ．リスク規制

対応

（全世界共通）

情報開示

ＩＲ活動

情報開示

ＩＲ活動

格付機関

預金者

株 主

経営者

オフサイト・

モニタリング

オフサイト・

モニタリング

金融検査金融検査

早期是正措置早期是正措置

取締役会報告

など

取締役会報告

など

株主総会報告株主総会報告
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２．リスクの計量について２．リスクの計量について

２－１．リスク計量の流れ

１）H. Markowitz 以前の投資の世界では、リスクは気合い（Guts）の問題であり、

計量の対象とは考えられなかった。 （Against The Gods :P. Bernstein）

２）金融工学登場の契機となった２つの理論では、いずれもリスクが主要な役割を果たした。

◎ポートフォリオ理論（H. Markowitz : 1952）

・リスクを投資収益率の期待値の周りの分散（Variance）として定義し、

・分散投資によるリスク削減効果を数学的に分析

◎オプション価格理論（F. Black & M. Scholes :1973）

・オプションの満期キャッシュフローを、原資産と安全資産によってダイナミックに

複製する方法を提示し、その方法を構築するために必要な初期資金として、

オプション価格を算定。

・オプションのリスクは、原資産価格変動に対する感応度（＝デルタ）で表現
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（参考）デリバティブのリスクはデルタ等の感応度指標で表示（参考）デリバティブのリスクはデルタ等の感応度指標で表示

②

① （期間中） ③

（取引開始時） （満期時）

②

① （期間中） ③

（取引開始時） （満期時）

【要旨】■先渡・スワップはStaticなヘッジ、オプションはDynamicなヘッジ

premiumpremium

資金調達資金調達

Δ×原資産Δ×原資産 Δ×原資産Δ×原資産

Pay-offPay-off

資金返済資金返済

顧客（金融機関・事業会社・機関投資家・各種ファンド）顧客（金融機関・事業会社・機関投資家・各種ファンド）

原資産・デリバティブ市場原資産・デリバティブ市場

資金市場資金市場

（原則）先渡・SWAPS  :Staticなヘッジ構造

OPTIONS        :Dynamicなヘッジ構造

製造工程製造工程

（原則）複数の取引をNet Out

①取引開始時

premiumと調達資金

で原資産をΔ単位取得

②期間中

市場変動に応じて

Δ単位の原資産を組替

(Dynamic Hedge)

ただし、

先渡・SWAPS等は固定

(Static Hedgeで可）

③満期時

Δ単位の原資産を売却

資金を返済し、

残額がPay-Offとなる
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３）1990年代半ばに、J. P. Morganを始めとする複数の金融機関が、

ＶａＲ（= Value at Risk）を、市場リスク計量の標準として普及させることに努め、

ＢＩＳ規制で、それをトレーディング勘定の市場リスク計量手法として採用するに至り、

ＶａＲは実務界におけるリスク計量の標準的手法として浸透した。

４）リスクを、一定のストレスシナリオが実現した場合の 大損失、として計量する方法も

◎米国モーゲージ機関へのリスク規制

◎ 近では、新ＢＩＳ規制における、第二の柱、バンキング勘定の金利リスク計量

５）このような経緯を経つつ、2000年前後から、

以下のような領域において、リスク計量に関する議論や研究、実用化等が活発化している。

①リスク計量の公理論的な特徴付け

②Coherentなリスク計量の具体的な構成

③リスク計量の金融経済理論との関係

④リスク計量の金融実務への広範な応用 など
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３．リスク計量の公理論的な組み立て３．リスク計量の公理論的な組み立て

３－１．投資手法、リスク計量、将来の事象、シナリオ

■金融取引等を、その取引等による一定期間中の損益を表す確率変数 で表現する。

◎各種の で構成される集合 は、取引可能性の集合と考えられる

■金融取引等のリスク計量とは、

確率変数 に対応付けられた実数値 で、損失発生の程度を表現したもの。

■将来発生し得る事象全体(＝有限個）を、 とし、

各事象が実現した場合の金融取引等の成果を、 で表す。

■各事象が発生する確率を、 で表す。

◎各種の で構成される集合 は、将来シナリオの集合と考えられる

X

)(Xρ

Ω∈ω
)(ωX

)(ωp 1)(0 ≤≤ ωp

∑
Ω∈

=
ω

ω 1)(p

X A

p Q

X
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３－２．Coherent なリスク計量

■リスク計量 が、Coherent なリスク計量である、とは、

以下の諸条件を満たす場合をいう。

１）準加法性

２）正値同次性 ⇒

３）単調性

４）遷移不変性

)(Xρ

)()()( YXYX ρρρ +≤+ Γ∈∀ YX ,

0≥λ )()( XX λρλρ =

)()( YXYX ρρ ≥⇒≤

Rm∈ mXmX −=+ )()( ρρ
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３－３．Acceptable な取引可能性の集合

■金融取引等の集合 が、acceptable であるとは、

以下の条件を満たすこと

１）将来どのような事象が起っても、損失とならないような金融取引等を含む

２）将来どのような事象が起っても、必ず損失となるような金融取引等は含まない

３） は convex

４） は cone

A

{ }0)(,| ≥Ω∈∀=⊃ + ωω XXLA

{ } φωω =<Ω∈∀=∩ −− 0)(,| XXLA

A
AYX ∈, ⇒ AYttX ∈−+ )1( 10 ≤≤ t

,AX ∈ 0>λ ⇒ AX ∈⋅λ
A
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３－４．相互関係

■ を acceptable な金融商品等の集合とする。 によるリスク計量を以下のように定義する。

：利子率

■ をリスク計量とする。 による金融取引の集合を以下のように定義する。

：金融取引全体の集合

■以下の関係がある

１） ：acceptable ならば、 は coherent である。

かつ、 ： の閉包

２） ： coherent ならば、 は閉で、acceptable な集合である。

かつ、

A
{ }AXmrmXrA ⊂+= |inf)(,ρ

A

ρ ρ

{ }0)(| ≤Π∈= XXA ρρ Π

r

B rB ,ρ

BA
rB

=
,ρ B

ρ ρA

ρρ
ρ

=rA ,
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３－５．表現定理

■将来シナリオの集合 に基づくリスク計量を、次のように定義する。

このとき、 は coherent なリスク計量である。

■逆に、 が coherent なリスク計量であるならば、

ある将来シナリオの集合 が存在して、

と表すことができる。

Q

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ ∈⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡−= Qp

r
XEX pQ |sup)(ρ

Qρ

ρ

Q

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ ∈⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡−== Qp

r
XEXX pQ |sup)()( ρρ
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４．リスク計量の事例４．リスク計量の事例

４－１．分散（標準偏差）による計量、ｋ次下方部分モーメントによる計量

■金融取引等による損益を表す確率変数

■分散（標準偏差）によるリスク計量

■ｋ次下方部分モーメント（Lower-partial-moment of degree k）による計量

例）ｋ＝１の場合、期待失望（Expected Regret）

例）ｋ＝２の場合、半分散（Semi-Variance）

X

[ ] [ ][ ]2
1

2)( XEXEX −=σ

[ ] [ ][ ]2)( XEXEXV −=

[ ] [ ]k
k XcEXcLPM )0,max(, −=

[ ] [ ] [ ]kk
kk XcEXcLPMXcNLPM

1

)0,max(,, −==

[ ] [ ])0,max( XcEXER −=

[ ] [ ][ ]2)0,max( XXEEXSV −=

[ ]XE X

c X
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４－２．ＶａＲによる計量、ＥＳによる計量

■ の分布におけるα点を次のように定義する。

■信頼度 のＶａＲ（Value at Risk）を次のように定義する。

■信頼度 のＥＳ（Expected Shortfall）を次のように定義する。

X
[ ]{ }ααα ≥≤∈== xXPRxXqx :inf)()(

α

)()( )1( XqxXVaR −=−= − ααα

α

[ ] { }[ ] ∫
−

≤ −
−=⋅

−
=

−

α

α αα α

1

0
)(

1
11

1
1

)1(
duXqXEXES uxX

αVaR

αES

α−1 α

αα−1
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４－３．Spectral リスク計量

■ Spectral リスク計量 は、次のように定義される。

ただし、

■ は、リスク回避度を表す加重関数である。

、 、減少関数 のとき、 は admissibleと呼ばれる

■ が coherent ⇔ が admissible

■例） と置けば、

例） と置けば、

)(XMφ

duuxXM u ⋅⋅−= ∫
1

0 )( )()( φφ

[ ])1,0(L∈φ

0>φ
φ

1=φ φ

)(XMφ φ

{ }αα
φ ≤≤= uu 011)( [ ] )( XMXES φα =

)()( αδφ −= uu [ ] )(XMXVaR φα =
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５．リスク計量の実務展開５．リスク計量の実務展開

■リスク計量は、以下のような領域において、実務に広く応用されている。

１）金融商品のプライシング

・保険商品のプレミアム原理

・リスクを考慮した貸出金利の設定

２）金融商品のヘッジング

・デルタによるダイナミックヘッジ

・ポジションの 小分散ヘッジ

３）ポートフォリオの 適化

・一定のリスク範囲の下、期待収益率を極大にするようなポートフォリオ構成

４）引当金の設定など［会計への応用］

・一般貸倒引当金と信用リスク計量

５）部分リスク合算の方法、部分ポートフォリオへのリスク資本配賦の方法

・リスク寄与度による配賦 など

６）リスク調整によるパフォーマンス評価の方法

・ＲＡＲｏＣ，ＳＶＡ など
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６．自主的な統合リスク管理を目指して６．自主的な統合リスク管理を目指して

６－１．保険数理におけるリスク理論

【要点】

○保険業務の損益は、保険金支払いの発生が不確実要因。１年間の保険料収入 （除く経費）は概算可能

○１年間に発生する支払保険金 の累計 は確率変数となる

損益額

（＋） 損益

０ 期初 期末 時間経過

（－）

損益額

（＋） 損益

０ 期初 期末 時間経過

（－）

保険金支払いの発生保険金支払いの発生
（保険料率－経費率）×契約額×期間（保険料率－経費率）×契約額×期間

累計支払保険金累計支払保険金

支払保険金の期待値支払保険金の期待値

支払保険金が期待値を超える場合支払保険金が期待値を超える場合

資本資本

u

tc ⋅

1X
2X

3X

1T 2T 3T
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６－２．金融機関経営と統合リスク管理のイメージ

【要点】

○金融機関は、異なる不確実性（リスク）特性を有する複数の業務の集合体。各業務からは独特のCash in-flowとCash out-flowが発生
○期初の資本配賦によって、各業務で取れるリスクを制約しながら、収益（Cash net-flow）を積み上げていく。
○期末に清算して、収益性の評価を行う。（ＲＡＰＭ＝Risk Adjusted Performance Measurement）
○これらの一連のプロセスを、一定の信頼度の下、経営破綻が起こらないように組み立てる。ＩＲにより外部にもアピール。

資産資産 負債負債

資本資本

一定の信頼度の下、期間中に経営破綻が起こ
らないよう設計 → 遵守状況をモニター

一定の信頼度の下、期間中に経営破綻が起こ
らないよう設計 → 遵守状況をモニター

資本

収益性評価収益性評価

収益性評価収益性評価

収益性評価収益性評価

収益性評価収益性評価

部門①部門①

部門②部門②

部門③部門③

部門④部門④

次年度以降・・次年度以降・・
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６－３．部門別管理のための仕組み作り

融資部門 ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ部門 手数料部門 ＡＬＭ部門

収益目標収益目標 収益目標収益目標 収益目標収益目標 収益目標収益目標

期間損益期間損益期間損益期間損益

資産 負債

資本

資産 内１ 資産 内２ 資産 内３

資産

内１

内２

内３

負債

資本

④収益目標の設定④収益目標の設定

リスク

資本額

リスク量リスク量

リスク枠リスク枠 リスク枠リスク枠 リスク枠リスク枠 リスク枠リスク枠

銀行全体

収益目標収益目標

リスク資本額 リスク資本額 リスク資本額 リスク資本額

⑤リスク枠の設定⑤リスク枠の設定

リスク量リスク量 リスク量リスク量 リスク量リスク量

期間損益期間損益管理会計

システム

期間損益期間損益 期間損益期間損益

リスク計量

・モニタリン
グシステム

内部資金システム（ＦＴＳ）

リスク量リスク量

③リスク資本配賦③リスク資本配賦

①部門設定①部門設定

②Ｂ／Ｓ分解②Ｂ／Ｓ分解

与信集中管理システム
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６－４．業務部門毎の損益・リスク発生メカニズム

①融資部門

財産額

配賦資本

期初 期末

①融資部門

財産額

配賦資本

期初 期末

②ＡＬＭ部門

財産額

配賦資本

期初 期末

②ＡＬＭ部門

財産額

配賦資本

期初 期末

③トレーディング部門

財産額

配賦資本

期初 期末

③トレーディング部門

財産額

配賦資本

期初 期末

④手数料部門

財産額

配賦資本

期初 期末

④手数料部門

財産額

配賦資本

期初 期末

利鞘－経費－貸倒損失利鞘－経費－貸倒損失

ポジション×市場変動の累計－経費ポジション×市場変動の累計－経費

期待利鞘＋GAP×金利変動の累計－経費期待利鞘＋GAP×金利変動の累計－経費

手数料収入－経費手数料収入－経費

制御手法

ポジション枠

損切ルール等

制御手法

ポジション枠

損切ルール等

制御手法

与信上限
地域・業種上限
その他

制御手法

与信上限
地域・業種上限
その他

制御手法

GAP枠等

制御手法

GAP枠等

制御手法

案件分散化等

制御手法

案件分散化等
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（参考）融資部門の損益・リスク計量（参考）融資部門の損益・リスク計量

【要点】

○融資部門の損益は、貸倒損失の発生が不確実要因（＝信用リスク）。利鞘は算定可能

○期間中（１年間）に発生する損益（＝利鞘－経費－貸倒損失）は確率変数となり分布を構成

損益額

（＋） 期間損益

期初 期末 時間経過

（－）

損益額

（＋） 期間損益

期初 期末 時間経過

（－）

貸倒損失の発生貸倒損失の発生
（利鞘率－経費率）×残高×期間（利鞘率－経費率）×残高×期間

貸倒損失貸倒損失

信用コスト（ＥＬ＝Expected Loss）信用コスト（ＥＬ＝Expected Loss）

信用リスク量（ＵＬ＝Unexpected Loss）信用リスク量（ＵＬ＝Unexpected Loss）

信用ＶａＲ：一定の信頼度の下で推定される 大損失額信用ＶａＲ：一定の信頼度の下で推定される 大損失額
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（参考）損益プロセスの書き下し（参考）損益プロセスの書き下し

■融資部門の損益発生を次のようにモデル化する

：融資部門への資本配賦額＝初期財産額

(1)

ただし、 ：貸出ポートフォリオ ：取引先ｉへの貸出額

：利鞘率＝貸出利率－内部利率

：単位時間当たりコスト

：担保・保証等によるデフォルト時回収率

：取引先ｉのデフォルト状態を表す jump process

(2)

期初を とすると、

(3)
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（参考）収益計画とポジション枠（参考）収益計画とポジション枠

（１）ポジション制約を強めることによって損失発生は抑制される。しかし、同時に収益機会も減少する。（下図）

累積損益

損益額

ポジション枠を絞ることで、損益分布は

平均値に集中する形状になる

期初財産

期初 期末 時間経過

（２）収益計画とリスク制御計画を、整合的に設定するために、いずれもリスク資本配賦を基準に行う。

・期初に、各営業推進部門に対してリスク資本配賦を行い、収益計画とリスク制御計画を設定する

・期間中は、日々、リスク制御ルールが遵守されていることを確認する（モニタリング）

・期間終了後の収益実績評価は、リスク対比で行う

ポジション枠による制約ポジション枠による制約

配賦リスク資本配賦リスク資本

年間ＶａＲ≦配賦リスク資本額年間ＶａＲ≦配賦リスク資本額 ポジション枠ポジション枠

配賦リスク資本×資本コスト率配賦リスク資本×資本コスト率 収益計画収益計画

収益領域

損失領域
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（参考）年間損益の期待値と貸出条件（参考）年間損益の期待値と貸出条件

■取引先ｉ毎に、１年間のフロー損益の期待値が必要利益額を上回るようにしたい。

：１年後の財産額

（注）

(4)

■取引先ｉとの取引に賦課されるべきリスク資本を 、資本コスト率を とすると、必要利益率は以下のようになる。

(5)

したがって、必要利鞘率は以下のように算定される。

(6)

■確保すべき利鞘率水準を表すこの式は、プライシングガイドラインなどと呼ばれている。

■なお、このような定式化と信用リスク計量との関係は以下のとおり。
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（参考）リスク制約の考え方（単純化したケース）（参考）リスク制約の考え方（単純化したケース）

■発生する損失を、一定の信頼度の下で、配賦リスク資本額 の範囲内に制御することを考える。

■①各取引先に対する貸出額が均等（Ｘ／Ｎ）で、②回収率が等しく、③デフォルトが相互に独立に発生すると仮定すると、

年間損益の期待値の周りの分散は次のように計算される

(7)

■一定の信頼度の下での損失額上限を、標準偏差の 倍とする。損失額期待値が利鞘でカバーされているとすると、

期待値を上回る損失を表す次式が、配賦リスク資本額以内となるようにする。

(8)

したがって、 低分散社数 が次のように計算される

(9)
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６－５．統合リスク管理に向けてのチェックポイント

（１）リスク総量把握が重要。ポイントは網羅性、独立性、無矛盾性

①網羅性 オペレーショナルリスク、手数料ビジネスのリスク、株式ポートフォリオの個別リスク 等

②独立性 バンキング勘定のＥａＲとＶａＲ、株式リスクと信用リスク、決済リスク、リスク間相関の処理 等

③無矛盾性 各リスク量の尺度が統一されているか（発生期間、信頼度等）

（２）収益性計量の尺度に合わせてリスク量を計量すること。

①期間損益ベースか、評価損益を考慮した管理会計ベースか

■リスク資本と対比させるのはどのベースか

②税引前ベースか、税引後ベースか

■収益のリスク調整はどのベースか

（３）リスク量は大きく２つの観点から評価するべき。

①損失処理可能な範囲内にリスク量が抑えられているか。（預金者、監督当局、格付機関の観点）

②抱えたリスクに対して十分な収益が上がっているか。 （株主、格付機関の観点）
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（４）リスク量の計量だけでなく、リスク制御の仕組みが整備されていること。

①リスク資本を基礎とした組み立て

・収益目標の設定 （目標資本利益率（Cost of Capital）水準の考え方 等）

・取引制約ルールの設定（リスク制御の信頼度、目標とする格付との整合性）

②個々の取引制約ルールは合理的に設定されているか

・ポジション上限と損切りルール

・与信上限設定の考え方、個社分散と地域・業種分散をどのように整理しているか 等

③モニタリング体制は十分か

・モニタリング頻度、報告フロー

・取引制約ルール設定、見直しフロー

・取引制約ルールが守られなかったときの処置と考え方

（５）部門管理が合理的に組み立てられていること。

①内部資金システム

②与信集中管理システム（信用リスクの集約方法、クレジット受渡の方法）

③各部門へのリスク資本配賦手法（配賦ロジック等）

④部門間、リスク種類間のリスク分散効果の認識

⑤部門のパフォーマンス評価の方法（公平性、部門の動機付け、部分 適と全体 適の考え方 等）


