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トレーディング勘定の抜本的改定（FRTB）に関する 

バーゼル委員会の最終規則の概要 

 
小立 敬 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. バーゼル委員会は 2016 年 1 月、「マーケット・リスクの最低所要自己資本」

と題する規則文書を公表した。規則文書は、バーゼルⅢ自己資本規制における

トレーディング勘定のマーケット・リスクの資本賦課の枠組みを見直すもので

あり、バーゼルⅢ最終化の後にトレーディング勘定の抜本的改定（FRTB）と

して検討が行われてきたものである。規則文書が提示する新たな規則は、各国

法制の下で 2019 年 1 月 1 日までに適用される。 

2. 公表されたマーケット・リスクの資本賦課に係る規則文書においては、①ト

レーディング勘定と銀行勘定の境界（boundary）の改定、②内部モデル方式

（IMA）の改定、③標準的方式（SA）の改定、④資本賦課の計測のベースとし

てバリュー・アット・リスク（VaR）から期待ショートフォール（ES）への移

行、⑤市場流動性リスクの考慮が行われている。 

3. バーゼル委員会が公表したマーケット・リスクの資本賦課の枠組みの改定に関

する定量的影響度調査（QIS）の結果をみると、多くの銀行ではバーゼルⅢの

最低規制資本の水準に概ね変化はなく、むしろ減少する銀行もある。一方で最

低規制資本の水準が大きく増加する銀行もあり、銀行によって影響は区々であ

ることがわかる。 

4. バーゼル委員会では、マーケット・リスクの資本賦課の枠組みの見直しの他に

も、信用リスクやオペレーショナル・リスクの資本賦課の枠組みの改定、内部

モデル手法に対する資本フロアーの適用に関する検討も行われている。今後、

マーケット・リスクに関する新たな規則の適用を含め、バーゼルⅢにおけるリ

スク・アセット計測の全体的な見直しの影響を見極めることが必要であろう。 

  

 

 

金融・証券規制 
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Ⅰ マーケット・リスクの資本賦課の見直し 

バーゼル銀行監督委員会（BCBS）は 2016 年 1 月 13 日、「マーケット・リスクの最低

所要自己資本」と題する規則文書を公表した1。バーゼル委員会の自己資本規制では、銀

行は資産・負債を銀行勘定とトレーディング勘定に区分してリスクに応じて所要資本を計

測することになっており、規則文書は、トレーディング勘定のマーケット・リスクの資本

賦課の枠組みを見直すものである2。マーケット・リスクの資本賦課の枠組みの見直しは、

バーゼルⅢの最終化の後にトレーディング勘定の抜本的改定（fundamental review of 

trading book; FRTB）として検討が始まったものであり、2012 年 5 月に第 1 次市中協議文

書、2013 年 10 月に第 2 次市中協議文書、2014 年 12 月に第 3 次市中協議文書が公表され

ている。公表された規則文書は FRTB の最終化を図るものである。規則文書が提示する新

たな規則は、各国法制の下で 2019 年 1 月 1 日までに適用される3。 

金融危機の際、欧米の銀行を中心に深刻な自己資本の不足が発生したことから、バーゼ

ル委員会は 2009 年 7 月にバーゼルⅡのマーケット・リスクの資本賦課の枠組みを改定す

るバーゼル 2.5 を策定し 2011 年末以降の適用を各国に求めた。2010 年 12 月には自己資本

の質的・量的な改善を図るバーゼルⅢ規則文書が策定され、2013 年 1 月 1 日からバーゼ

ルⅢの段階適用が始まっている。もっとも、バーゼル 2.5 やバーゼルⅢは、金融危機に

よって明らかになったマーケット・リスクの枠組みの欠陥に十分に対処できていないこと

から、バーゼルⅢの残された課題への対応としてバーゼル委員会の下で FRTB の検討が行

われてきたものである。 

バーゼル委員会が公表したマーケット・リスクに関する規則改定の概要は、以下のとお

りである。 

 トレーディング勘定と銀行勘定の境界（boundary）の改定： 客観的な境界の設定に

より銀行が銀行勘定とトレーディング勘定の間でアービトラージを行うインセンティ

ブを抑制 

 内部モデル方式（Internal Models Approach; IMA）の改定： 新たな内部モデル方式で

は、個々のトレーディング・デスクのモデル承認を取消すことができるより厳格なモ

デル承認プロセス、より一貫性があり包括的な重要なリスク・ファクターの特定と資

本賦課、所要資本を減額させる分散効果の抑制を図る措置を適用（なお、証券化エク

スポージャーには内部モデル方式を不適用） 

 標準的方式（Standardised Approach; SA）の改定： 内部モデル方式の信頼ある代替

手段（fallback）およびフロアーとして十分にリスク・センシティブな方式とする一

方、洗練されたリスク計測を必要としない銀行にも適当な方式とすることを目的に、

                                                        
1  Basel Committee on Banking Supervision, “Minimum Capital Requirements for Market Risk,” Standards, January 2016 

(https://www.bis.org/bcbs/publ/d352.pdf).   
2  マーケット・リスクの資本賦課の対象としては、①トレーディング勘定の金融商品に関するデフォルト・リ

スク、金利リスク、信用スプレッド・リスク、エクイティ・リスク、外国為替リスク、コモディティ・リス

クに加えて、②銀行勘定の金融商品に関する外国為替リスク、コモディティ・リスクが含まれる。 
3  マーケット・リスクの資本賦課の枠組みに関する規制報告では、2019年 12月 31日が適用期限となっている。 
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①センシティビティ・ベース方式（Sensitivities-based Approach）、②デフォルト・リ

スクに係る資本賦課、③残余リスクに関するアドオンという 3 つの要素に基づく標準

的方式に改定 

 バリュー・アット・リスク（value-at-risk; VaR）から期待ショートフォール（expected 

shortfall; ES）への移行： 資本賦課の計測のベースとして期待ショートフォールを

導入することで、より保守的なテイル・リスクの捕捉、金融市場の深刻なストレス状

況の下での資本の適切性を確保 

 市場流動性リスクの考慮： 多様な資産市場における突然かつ深刻な市場流動性の低

下のリスクを緩和するために、リスク・ポジションを清算できるまでにかかる期間を

表す流動性ホライズンをリスク・ファクターに応じて設定 

 

次章以降、バーゼル委員会が改定したトレーディング勘定のマーケット・リスクの資本

賦課の枠組みに係る規則文書の概要を整理する。 

 

Ⅱ トレーディング勘定と銀行勘定の境界の見直し 

１．より客観的な境界の導入 

自己資本規制の枠組みにおいて、銀行が金融商品を規制上のトレーディング勘定に計上

するか銀行勘定に計上するかは、現行は銀行の取引の意図という主観的な基準に基づいて

判断されている。そこで、バーゼル委員会は、トレーディング勘定と銀行勘定の間のアー

ビトラージを抑制する観点から、規則文書において金融商品の保有目的とそのエビデンス

に基づいたより客観的な境界を定めている。具体的には下記の目的で保有するものは、ト

レーディング勘定の金融商品として指定される。 

(a) 短期の再売却 

(b) 短期の価格変動からの利益の獲得 

(c) 裁定利益の獲得 

(d) 上記(a)～(c)の要件を満たす金融商品から生じるリスクのヘッジ 

 

規則文書は、①コリレーション・トレーディング・ポートフォリオ（CTP）4に含まれ

る金融商品、②トレーディング・デスクで管理される金融商品、③銀行勘定の信用、エク

イティのネット・ショート・ポジションを生じる金融商品、④コミットメントの引受けか

ら生じる金融商品は、少なくとも上記(a)～(d)の保有目的の 1 つに該当すると考えられ、

トレーディング勘定に含まれる。さらに、監督当局の承認の下で異なる扱いが認められる

場合を除き、図表 1 の金融商品は少なくとも上記(a)～(d)の保有目的の 1 つに該当するト

                                                        
4  一定の要件を満たす証券化エクスポージャーを指す（規則文書のパラグラフ 61 を参照）。 
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レーディング勘定の金融商品として想定される5。 

図表 1 に該当する金融商品について、銀行が異なる取扱いをする必要があると判断する

場合は監督当局の承認を得る必要がある。その際、銀行は上記(a)～(d)の保有目的で金融

商品を保有していないというエビデンスを監督当局に提出しなければならない。一方、監

督当局は、トレーディング勘定の金融商品が上記(a)～(d)の保有目的で保有されているこ

と、または銀行勘定の金融商品が上記(a)～(d)の保有目的で保有されていないことについ

て、銀行にエビデンスの提出を求めることができる。銀行が提出するエビデンスが不十分

な場合、銀行は勘定を修正しなければならない。そして、銀行には自己資本規制上、金融

商品をいずれかの勘定に計上するかを決定するための明確な方針・手続の策定と実務の文

書化が求められる。 

さらに、銀行が金融商品を計上する勘定を最初に指定した後、自らの意思でトレーディ

ング勘定と銀行勘定の間で勘定を変更することは厳格に制限され、監督当局の承認の下、

例外的な状況にのみ勘定の変更が認められる。その例として、トレーディング・デスクの

閉鎖を含む銀行のリストラクチャリング、金融商品やポートフォリオに関わる業務終了の

命令、損益計算書（P&L）で時価評価を認める会計基準の変更といった重要イベントが公

表された場合が挙げられている。 

市場のイベントや金融商品の流動性の変化、取引の意図の変更といった理由だけでは、

勘定を変更する正当な理由として認められない。さらに、勘定変更によって生じる自己資

本規制上の便益は例外なく認められないとされており、勘定変更によって所要資本が減少

するような場合には所要資本の差額が第 1 の柱（Pillar1）に基づく資本サーチャージとし

て銀行に賦課される。一方、銀行が両勘定の間の変更を必要とする場合は、監督当局の事

                                                        
5  一方、①非上場株式、②証券化の在庫（warehousing）に指定される金融商品、③不動産の保有、④リテール

や中小企業向け信用供与、⑤銀行が日次でルックスルーできない場合または銀行が日次でファンドのエクイ

ティ投資の実質価格を取得できない場合におけるファンドのエクイティ投資（ヘッジファンドを含む）、⑥

これらの金融商品が裏付資産となっているデリバティブ商品、⑦これらの金融商品のポジションに係る特定

のリスクに対するヘッジのために保有する金融商品については、銀行勘定に計上しなければならない。 

図表 1 トレーディング勘定の金融商品として想定される金融商品 

 
（注） 1. 脚注 5 のエクイティ投資を除く。 

2. 上場株式のうち、①繰延報酬制度から生じるエクイティ・ポジション、②転換社債、③金利が

新株予約権によって支払われるローン商品、④従前は債務契約であったエクイティ、⑤銀行所

有生命保険等に関しては、マーケット・リスクの枠組みには含まれない。 
（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

(a) 会計上のトレーディング資産・負債として保有する金融商品
(b) マーケット・メイキング業務から生じる金融商品

(c) ファンドに対するエクイティ投資（一定のエクイティ投資を除く（注1） ）
(d) 上場株式（注2）

(e) トレーディングに関連するレポ形式の取引
(f) オプション（信用またはエクイティ・リスクに関連して銀行勘定で生じる金融商品から派生する組込みデリバ

ティブを含む）

金融商品の種類
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前承認を得た後、銀行はシニア・マネジメントの承認の下で自らが規定する方針を遵守し

ながら、内部レビューを行って勘定の変更を決定するという厳格な手続が求められる。 

 

２．トレーディング・デスクの定義 

新たなマーケット・リスクの枠組みでは、トレーディング・デスクで管理される金融商

品はトレーディング勘定に計上され、内部モデルの承認はトレーディング・デスク単位で

行われるため、規制上のトレーディング・デスクの定義や範囲が重要となる。規則文書は、

トレーディング・デスクを明確なリスク管理ストラクチャーの中で明示的に定義されたビ

ジネス戦略を実行するトレーダーまたはトレーディング・アカウントのグループとして定

義している。監督当局の承認の下、銀行は自らトレーディング・デスクを明確化しなけれ

ばならない。 

規則文書はトレーディング・デスクの主要な要素として、①明確に定義されたトレー

ダーまたはトレーディング・アカウントのグループであり、個々のトレーダーまたはト

レーディング・アカウントは 1 つのデスクのみを指定すること、②デスクはシニア・マネ

ジメントへの明確なレポーティング・ラインを有し、事前設定された目的と関連づけられ

た明確かつ正式な報酬政策を有すること、③デスクは明示的かつ文書化されたビジネス戦

略（年間予算および収入、コスト、リスク・アセット等の定期的な管理情報報告を含む）

を有すること、④トレーディングのリミット、最低でも週次のリスク管理報告を含む明確

なリスク管理ストラクチャーを有することが求められる。規則文書の付属資料 A では、

デスクの主要な要素がより具体的に定められている（図表 2）。 

各トレーディング・デスクは、①在庫保有期間に関する報告、②エクスポージャー、リ

ミット超過、フォローアップの措置を含む日次のリミットに関する報告、③日中トレー

ディングを行う銀行の場合には、日中リミットおよびその利用状況、超過に関する報告、

④市場流動性の評価に関する報告を策定・評価し、監督当局が利用できるように保管しな

ければならない。 

 

３．内部リスク移転、カウンターパーティ・リスクの取扱い 

銀行は銀行勘定のポジションのリスク・ヘッジのためにトレーディング勘定でデリバ

ティブ取引等を行うことがある。規則文書は、銀行勘定からトレーディング勘定への内部

リスク移転について、一定の要件を満たす信用リスク、エクイティ・リスク、金利リスク

の移転を認めている。なお、トレーディング勘定から銀行勘定へのリスク移転の効果は自

己資本規制上、認識されない。 

銀行勘定の信用リスク、エクイティ・リスクのエクスポージャーを第三者である適格プ

ロテクション提供者との間で、トレーディング勘定を使って内部リスク移転で完全にマッ

チングするようにヘッジしている場合、銀行勘定のエクスポージャーは銀行勘定において



トレーディング勘定の抜本的改定（FRTB）に関するバーゼル委員会の最終規則の概要 

 

 81

内部リスク移転（に係る銀行勘定側の取引）によってヘッジされているとみなされ、内部

リスク移転に係るトレーディング勘定側の取引と外部ヘッジはマーケット・リスクの枠組

みの下で計測される6。 

また、銀行勘定の金利リスク・エクスポージャーを内部リスク移転によってトレーディ

ング勘定でヘッジしている場合、①銀行勘定の金利リスクがヘッジされ、リスクの源泉が

                                                        
6  信用リスクの移転の場合、バーゼルⅡテキストのパラグラフ 191 から 194 に定める銀行勘定のエクスポー

ジャーに対するクレジット・デリバティブの信用リスク削減の要件を満たすこと、エクイティ・リスクの移

転の場合は、外部ヘッジが銀行勘定のエクイティ・エクスポージャーのヘッジとして認められることが要件

となる。 

図表 2 トレーディング・デスクの定義 

（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

・ 個々のトレーダーまたはトレーディング・アカウントは、トレーディング業務のために明確に観察されるユニットであること

・ デスクはヘッド・トレーダーを置くこと
-　ヘッド・トレーダーは、トレーダーまたはトレーディング・アカウントのグループを直接的に監視すること
-　デスクの個々のトレーダーまたはトレーディング・アカウントには、明確な専門性があること

・ 個々のトレーダーまたはトレーディング・アカウントは単一のトレーディング・デスクに割当てられること。ヘッド・トレーダー

の役割は複数のビジネスにまたがる場合があるが、トレーダーは1つのデスクのヘッド・トレーダーにしかなれず、複数の

デスクのヘッド・トレーダーになることはできない

・ デスクはシニア・マネジメントに対する明確なレポーティング・ラインを有し、事前設定された目的とリンクした明確かつ正

式な報酬政策を有すること

・ デスクのビジネス戦略のエコノミクス、主たる業務、トレーディング/ヘッジ戦略を明確に記述すること

‐　エコノミクス：　戦略の背景にあるエコノミクスは何か（例えば、イールド・カーブの形状に係るトレーディング）、カスタ

マー・ドリブン（顧客主導）の業務はどの程度か、取引のオリジネーションとストラクチャリング、または執行サービス、ま

たはいずれも必要とするか

‐　主たる業務：　許容される商品のリスト、リスト外の商品は何か、どの商品が最も頻繁に取引されているか

‐　トレーディング/ヘッジ戦略：　商品はどの程度ヘッジされているか、想定されるヘッジのずれやミスマッチは何か、想定

されるポジションの保有期間はどのくらいか

・  （ヘッド・トレーダー以下の）デスクの運営チームはデスクの予算および人員配置に関する明確な年間計画を立てること

・  デスクの収入、コスト、リスク・アセットを含む定期的な経営情報を報告

・ リスク管理の責任：　銀行はデスクのリスクテイク業務の監視に責任を有する主たるグループおよび人材を特定すること

・ リミットの設定：　デスクは以下を設定すること
-　適切な市場リスク測定（例えばクレジット・デスクのCS01やJTD）に基づく明確なトレーディング・リミットまたは指針的

なエクスポージャー、あるいは包括的な名目元本のリミット
-　明確なトレーダーのマンデート
-　当該リミットは少なくとも年次でシニア・マネジメントによってレビューされること

・  リスク・レポーティング：　デスクは少なくとも週1回の頻度で下記を作成すること
-　プロダクト・コントロール部署による定期的なレビュー、検証、（必要に応じて）修正されるP&L報告
-　デスクのVaR/ES、リスク・ファクターに対するデスクのVaR/ESのセンシティビティ、バックテスト、p値（p-value）を含む

内部および規制上のリスク計測報告

・ 銀行は、主要な要素♯1～♯3の要件に沿って、組織ストラクチャーごとにトレーディング・デスクのストラクチャーを提案

することが認められるようにすること

・ 銀行は、主要な要素♯1～♯3にどのように合致しているのかを文書化した各デスクの方針を策定すること

・ 監督当局は、デスクの当初のモデル承認、継続承認の一部として、トレーディング・デスクの定義を扱う
-　監督当局は銀行全体のトレーディング・オペレーションの規模に基づいて、提案されたデスクが十分に細かいものであ

るかを判断
-　監督当局は提案されたトレーディング・デスクの定義が主要な要素♯1～♯3に掲げた基準に合致しているかを検証

主要な要素　♯1：　規制資本の枠組みにおいて、トレーディング・デスクは明確に定義されるトレーダーまたはトレーディン

グ・アカウントのグループ

主要な要素　♯2：　トレーディング・デスクは、明確なビジネス戦略を有すること

主要な要素　♯3：　トレーディング・デスクは、明確なリスク管理ストラクチャーを有すること

主要な要素　♯4：　トレーディング・デスクは、銀行によって提案され、監督当局から承認されること
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文書化されていること、②監督当局から承認された内部リスク移転専門のトレーディン

グ・デスクが実施すること、③マーケット・リスクの枠組みの下、その他の一般金利リス

ク（general interest rate risk; GIRR）、トレーディング勘定の業務から生じるその他のマー

ケット・リスクとは別に内部リスク移転専門のトレーディング・デスクのみで資本賦課が

計測されているという要件を満たすときに、内部リスク移転に関わるトレーディング勘定

側の取引はマーケット・リスクの枠組みの下でトレーディング勘定の金融商品として扱わ

れ、内部リスク移転に関わる銀行勘定側の取引は、（バーゼル委員会が現在検討している）

銀行勘定の金利リスク（IRRBB）の計測に含まれる。 

一方、トレーディング勘定の OTC デリバティブ、レポ形式その他取引のカウンター

パーティ・リスクの資本賦課については、通常のマーケット・リスクの資本賦課とは異な

り、銀行勘定の資本賦課と同様の方法で計測することが求められる。すなわち、銀行勘定

の信用リスクの計測について標準的手法を利用する銀行は、トレーディング勘定のリス

ク・ウェイトの決定に際して標準的手法を適用し、内部格付手法（IRB）を利用する銀行

は、トレーディング勘定では IRB を使ってリスク・ウェイトを計測することになる。 

トレーディング勘定のレポ取引の場合、トレーディング勘定の金融商品はすべて適格担

保として利用可能である。その際、銀行勘定の適格担保の定義に該当しない金融商品につ

いては、当局設定ヘアカットを利用する銀行の場合は主要株式指数に含まれない上場株式

のヘアカットを適用する7。一方、自行推計のヘアカットを使う銀行の場合はバーゼルⅡ

と同様のヘアカットの取扱いをトレーディング勘定においても実施することになる8。 

カウンターパーティ・リスクの資本賦課の計測については、担保付 OTC デリバティブ

には銀行勘定の取引と同じ方法が適用される。また、レポ取引のカウンターパーティ・リ

スクの資本賦課についてもバーゼルⅡの枠組みの下、銀行勘定の取引に適用される方法が

用いられる9。 

 

Ⅲ 新たな内部モデル方式の概要 

１．内部モデル方式の適格性の決定プロセス 

新たなマーケット・リスクの枠組みの下、銀行がマーケット・リスクの所要資本の計測

に内部モデル方式を利用する場合、一般基準（general criteria）に加えてリスク管理を含

む定性基準（qualitative standard）、モデルの質に関する定量基準（quantitative standard）

を満たす必要がある。トレーディング・デスクのモデル承認プロセスと資本賦課の全体像

は、図表 3 のとおりである。 

内部モデル方式の適格性の決定プロセスは、3 つの段階で構成されている。まず、ス

テップ 1 では、銀行の組織インフラ（トレーディング・デスクの定義およびストラク

                                                        
7  バーゼルⅡ規則文書のパラグラフ 151 を参照。 
8  バーゼルⅡ規則文書のパラグラフ 154 および 155 を参照。 
9  バーゼルⅡ規則文書のパラグラフ 147 から 181(i)、付属文書 4 を参照。 
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チャーを含む）と、銀行全体の資本賦課のための内部モデルの双方について、定量的

（バックテスティングを含む）および定性的なファクターに基づいて全体的な評価が行わ

れる。この段階で不適格と判断された場合には、トレーディング勘定全体に標準的方式を

適用して資本賦課を計測しなければならない。 

次に、ステップ 2 では、より詳細に規制上のトレーディング・デスク単位でモデル承認

が行われる。銀行は内部モデル方式に基づいてマーケット・リスクの資本賦課を行う対象

となるデスクとそれ以外のデスクを区別しなければならない。内部モデル方式の対象とし

て銀行が指定するデスクには、内部モデルのパフォーマンス評価を行うためにバックテス

ティングおよび損益要因分析（P&L attribution）が行われ、デスク単位で内部モデル承認

が行われる。 

バックテスティングは、各デスクの少なくとも 1年間の日次損益の観測値を利用して信頼

区間 97.5パーセンタイルと 99パーセンタイルの各デスクの静的な日次 VaRを計測する。直

近 12 ヵ月間に 99 パーセンタイルの場合で 12 回超、97.5 パーセンタイルの場合で 30回超の

異常値（exception）が生じる場合、当該デスクで内部モデル方式を利用することはできない。 

一方、損益要因分析は、各デスクでモデルから得られる日次の理論的な損益と静的なポ

ジションに基づく日次の仮定的な損益とを比較して行われる。具体的には、①仮定損益の

図表 3 内部モデル方式におけるモデル承認プロセスと資本賦課の計測 

 
（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

ステップ1
銀行全体の内部リスク資本
モデルの全体的な評価

トレーディング勘定
全体に対して標準的

方式を適用

ステップ2(i)
どのトレーディング・デスクがモ
デル承認の対象で、どのデスク
が対象外かに関する銀行による

対象デスクの選択
特定のトレーディング・

デスクには標準的方式を
適用

ステップ3
個々のリスク・ファクター分析

・実在する検証可能な価格に
基づくリスク・ファクター

・観察可能な価格の頻度

グローバル期待
ショートフォール（ES）

特定のリスク・クラスに係る
分散効果を考慮したESと
分散効果を考慮しない部
分的ESの均等加重平均に

よる資本賦課

デフォルト・リスク・
チャージ（DRC）

信用・エクイティのトレーディ
ング勘定エクスポージャー
のデフォルト・リスクの捕捉
（他のマーケット・リスクでは
認識される分散効果なし）

ストレス状況下の
資本アドオン（SES）

モデル適格デスクのモデ
ル化できないリスク・ファ
クターに対する規制資本

の集計

適格

モデル化不可モデル化可

対象外

不適格

ステップ2(ii)
定量基準に照らしたデスク単位
のモデル・パフォーマンス評価：
損益要因分析、バックテスティン
グ手続に係る明確な違反基準

不適格

適格

適格
トレーディング勘定の

証券化エクスポージャー
は、内部モデル方式の
対象外であり、資本賦課
には標準的方式を適用
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標準偏差に対する説明不能（unexplained）な損益（＝理論損益から仮定損益を控除）の平均

値の比率、②説明不能な損益と仮定損益の両者の分散の比率を計測する。そして、直近

12 ヵ月間に前者では－10％から＋10％の範囲外となることが 4 回以上、後者では 20％超と

なることが 4回以上あった場合、当該デスクにおいて内部モデル方式の利用は認められない。 

そして、ステップ 3 として、内部モデル方式が適用される適格トレーディング・デスク

においてリスク・ファクター分析が実施され、各デスクでどのリスク・ファクターがモデ

ル化可能なリスクであるかが特定される。モデル化可能なリスク・ファクターでは十分な

数がある代表的な取引で実在（real）の価格が継続的に利用できることが求められる10。

モデル化可能なリスク・ファクターにつては内部モデルに基づく資本賦課が行われ、モデ

ル化ができないリスク・ファクターについてはストレス・シナリオに基づくアドオンに

よって資本賦課が行われる。 

 

２．内部モデルの最低基準 

内部モデルに関する定量基準では、特定のモデルは指定されておらず、内部モデルとし

て信頼区間 97.5 パーセンタイル（片側）で計測される期待ショートフォール（ES）に関す

る最低基準のみが定められている11。ES を計測する際、図表 4 に定める各リスク・ファク

ターに対する流動性ホライズンは、市場流動性が最も高いリスク・ファクターに適用され

る 10 日のベース流動性ホライズンに係る ES を計測した後、以下の式に従って反映される。 

 

ここで、EST(P)： ベース・ホライズン T（＝10 日）におけるポジション P=(pi)に対

するすべてのリスク・ファクターのショックに係る ES 

EST(P, j)：他のリスク・ファクターを不変とし、T における P=(pi)に対する

リスク・ファクターQ(Pi, j)のサブセットの各ポジション Pi に対

するショックに係る ES 

Q(pi, j)：piがブックされる各デスクの図表 4 の流動性ホライズンが少なくと

も図表 5 の流動性ホライズン LHj と同じまたは長い期間のリス

ク・ファクターのサブセット12 

                                                        
10  価格の実在性については、①当該金融機関が取引した価格であること、②他のアームズ・レングスの参加者

との間で行われた実取引における立証可能な価格であること、③コミットメントのあるクォートから得られ
る価格であること、④第三者のベンダーから価格を得る場合には、(a)取引がベンダーを通じて行われ、(b)ベ
ンダーが監督当局の求めに応じて取引のエビデンスを提供することに合意しており、(c)価格が直ちに上記①
から③の要件を満たしていることという要件が定められている。また、1 年間に少なくとも 24 個の観察デー
タが存在し、次に行われる取引までの期間が最大で 1 ヵ月以内である必要がある。 

11  ヒストリカル・シミュレーション、モンテカルロ・シミュレーション、その他の分析手法が認められる。 
12  例えば Q(pi, 4)は、60 日と 120 日の流動性ホライズンのリスク・ファクターの組合せである。すなわち、Q(pi, 

j)は Q(pi, j-1)のサブセットである。 
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図表 4 リスク・ファクターに応じた流動性ホライズン 

 
（注） 1. ユーロ、米ドル、英ポンド、豪ドル、円、スウェーデンクローナ、カナダドルが含まれる。 

2. 米ドル/ユーロ、米ドル/円、米ドル/英ポンド、米ドル/豪ドル、米ドル/カナダドル、米ドル/スイス

フラン、米ドル/メキシコペソ、米ドル/人民元、米ドル/NZ ドル、米ドル/露ルーブル、米ドル/香港

ドル、米ドル/シンガポールドル、米ドル/トルコリラ、米ドル/韓国ウォン、米ドル/スウェーデン

クローナ、米ドル/南アフリカランド、米ドル/インドルピー、米ドル/ノルウェイクローネ、米ドル

/ブラジルリラ、ユーロ/円、ユーロ/英ポンド、ユーロ/スイスフラン、円/豪ドルの通貨ペア。 
3. デスクごとに必要に応じて規定された n から 20、40、60、120 日と増やすことも可能。 

（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

図表 5 流動性ホライズン LHj 

 
（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

ES はストレス期間で水準調整される。つまり、リスク・ファクターがストレス下にあ

る場合の現在のポートフォリオの ES を再現することになる。ES の計測に当たっては、リ

スク・ファクターの絞込みを行う間接法が利用される。具体的には、監督当局の承認の下、

すべてのリスク・ファクターから十分な長期時系列を有するリスク・ファクターに絞込み、

長期時系列の中で最も深刻なストレスがかかった 12 ヵ月間を特定して、ストレス時の ES

として当時のポートフォリオに関して絞込まれたリスク・ファクターに対する ESR,S を計

測する13。そして、現在のポートフォリオについて直近 12 ヵ月間のデータを基にすべて

のリスク・ファクターで計測される ES として ESF,C を、絞込まれたリスク・ファクター

で計測される ES として ESR,Cを算定し、ESR,Sに対して ESF,Cと ESR,Cの比率を乗じること

で、現在のポートフォリオのストレス時の ES を得る。 

                                                        
13  リスク・ファクターの絞込みは、①監督当局の承認を得ること、②モデル化可能なリスク・ファクターの

データの要件として実在の価格が継続的に利用できることが求められる。絞込まれたリスク・ファクターは、

完全な ES のバリエーションの少なくとも 75％を説明することが必要であり、絞込まれたリスク・ファクター

の ES は、完全な ES モデルの直近 12 週間の平均値の最低 75％でなければならない。 

リスク・ファクターのカテゴリー n日 リスク・ファクターのカテゴリー n日

金利：特定の通貨(注1)および自国通貨 10 外国為替レート：特定の通貨ペア(注2) 10
金利：その他の通貨 20 外国為替レート：通貨ペア 20
金利：ボラティリティ 60 外国為替：ボラティリティ 40
金利：その他の種類 60 外国為替：その他の種類 40
信用スプレッド：ソブリン（投資適格） 20 エネルギー、排出権の取引価格 20
信用スプレッド：ソブリン（ハイイールド） 40 貴金属、非鉄金属の価格 20
信用スプレッド：コーポレート（投資適格） 40 その他のコモディティ価格 60
信用スプレッド：コーポレート（ハイイールド） 60 エネルギー、排出権の取引価格：ボラティリティ 60
信用スプレッド：ボラティリティ 120 貴金属、非鉄金属の価格：ボラティリティ 60
信用スプレッド：その他の種類 120 その他のコモディティ価格：ボラティリティ 120
株価（大規模時価総額） 10 コモディティ：その他の種類 120
株価（小規模時価総額） 20
株価（大規模時価総額）：ボラティリティ 20
株価（小規模時価総額）：ボラティリティ 60
株式：その他の種類 60

j LH j

1 10
2 20
3 40
4 60
5 120
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なお、内部モデルでは、各リスク・カテゴリーにおけるオプション・ポジションに関わ

るリスクを正確に把握することが求められている14。一方、トレーディング勘定の証券化

エクスポージャーについては、内部モデル方式の利用が認められておらず標準的方式の下

で計測される。 

 

３．マーケット・リスクの資本賦課の計測 

適格トレーディング・デスクにおける資本賦課の計測の際、銀行は、モデル化可能なリ

スク・ファクターについて、金利リスク、エクイティ・リスク、外国為替リスク、コモ

ディティ・リスク、信用スプレッド・リスクという規制上のリスク・クラス間の自行推計

による相関を考慮し、銀行全体で集計した ES として IMCC(C)を計測する。また、規制上

のリスク・クラス間の分散を考慮せずに他のリスク・ファクターを不変とした場合のリス

ク・クラスに関する部分的な ES として IMCC(Ci)を集計する。そして、IMCC(C)と

IMCC(Ci)をρ（＝0.5）で加重平均することでモデル化可能なリスク・ファクターに係る

総資本賦課として IMCC が得られる。相関を考慮した ES と相関を考慮しない部分的 ES

を（均等加重）平均する狙いは、ストレス時を想定してリスク・ファクター間の分散効果

に制限を加えることにある。 

 

ここで、IMCC(C)、IMCC(Ci)は以下のとおり。 

 
 

一方、適格トレーディング・デスクにおけるモデル化できないリスク・ファクターは、

モデル化可能なリスクに関する ES と少なくとも同程度の保守性をもったストレス・シナ

リオの下で計測される。ストレス・シナリオは、ストレス期間に対する信頼区間 97.5

パーセンタイルで水準調整された損失に基づいて計測される。ストレス・シナリオの流動

性ホライズンは、前年に観察された連続する 2 つの取引の間の期間と図表 4 のいずれか長

い期間で設定しなければならない。一方、固有（idiosyncratic）の信用スプレッド・リス

クから生じるモデル化できないリスク・ファクターについても同じストレス・シナリオが

適用される。 

モデル化できないリスク・ファクターに関する資本賦課 SES は、モデル化できない固

                                                        
14  銀行は、オプション・ポジションの非線形的な価格の性質を把握するとともに、オプション・ポジションに

係る金利や価格のボラティリティ（ベガ・リスク）を把握するリスク・ファクターを設定することが求めら

れる。 
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有の信用スプレッド・リスク・ファクターL に係る資本賦課と、適格トレーディング・

デスクにおけるモデル化できないリスク・ファクターK に係る資本賦課によって計測さ

れる15。 

 

ここで、ISESNM,i： 相関 0 の下で集計するリスク・ファクターL から生じるモデル化

できない固有の信用スプレッド・リスク i のストレス・シナリオ

に基づく資本賦課 

    SESNM,j：モデル化できないリスク j のストレス・シナリオに基づく資本賦課 

 

この結果、適格トレーディング・デスクの資本賦課額 CA は、モデル化可能なリスク・

ファクターに係る IMCC とモデル化できないリスク・ファクターに係る SES を加えた値

の直近の観測値と、過去 60 日間の加重平均値を 1.5 または監督当局が銀行の内部モデル

の質を評価して設定する乗数 mc によってウェイト付けした値のいずれか大きい額として

決定される16。銀行は日次ベースで資本要件 CAを満たさなければならない。 

 

 

一方、トレーディング勘定の信用エクスポージャー、エクイティ・エクスポージャーに

関するデフォルト・リスクについては、デフォルト・リスク・チャージ（default risk 

charge; DRC）として他のリスク・ファクターとは別に扱うことになる。デフォルト・リ

スクは、すでにバリュエーション（価値評価）に反映されている時価損失（mark-to-

market loss）を超えてデフォルトから生じる追加的損失という観点で把握される。 

銀行は、DRC を計測するために規則文書に規定される一般基準、リスク管理を含む定

性基準を満たす 2 つのシステマティック・リスク・ファクターに基づくデフォルト・シ

ミュレーション・モデルを利用して VaR を計測しなければならない。デフォルトの相関

は信用スプレッドまたは上場株式の価格に基づいて設定し、相関はストレス期間を含め

10 年間のデータに基づくことが求められる。ホライズン 1 年および片側信頼区間 99.9

パーセンタイルを前提とする VaR の計測は、週次で実施しなければならない17。デフォル

ト・リスクは個々の債務者に関して計測される18。ソブリンやエクイティ、デフォルト債

                                                        
15  銀行は、モデル化不能な固有の信用スプレッドについて、損益を集計する際に相関 0 の前提を置くことが適

切であることを監督当局に対して示すことになる。 
16  バックテスティングの結果、内部モデルに疑念や問題がある場合、乗数 mcは 1.7 から 2.0 の値が適用される。 
17  ただし、エクイティ・ポートフォリオの DRC の決定に関しては、最低 60 日のホライズンを適用することが

認められている。 
18  なお、市場価格から得られるデフォルト確率（PD）については、客観的な PD を推計するために収集された

ものではない場合には PD として認められず、また、PD には 0.03％のフロアーが適用される。 



野村資本市場クォータリー 2016 Spring 

 88 

務も対象である19。DRC としては、①過去 12 週間の計測値の平均値と、②直近の計測値

のうちいずれか大きい値で資本賦課の額が決定される。 

以上のプロセスを経て、トレーディング勘定のマーケット・リスクに係る資本賦課が得

られる。適格トレーディング・デスクの総資本賦課 CA は、①モデル化可能なリスク・

ファクターの資本賦課 CA,M、②モデル化不能なリスク・ファクターの資本賦課 CA,U と、

それらにデフォルト・リスクの資本賦課 DRC を加えた額となる。そして、CAおよび DRC

に非適格トレーディング・デスクに関して標準的方式で計測される規制資本 CU を加える

ことによって、内部モデル方式に基づくマーケット・リスクに関する総資本賦課 ACC が

得られる。 

ܥܥܣ ൌ ஺ܥ ൅ ܥܴܦ ൅  ௨ܥ

 

Ⅳ 新たな標準的方式の概要 

１．標準的方式の構造 

新たなマーケット・リスクの枠組みでは、内部モデル方式を利用する銀行を含むすべて

の銀行は、改定された標準的方式の下で資本賦課を計測し、監督当局に対して月次ベース

で報告することが求められる。新たな標準的方式に基づくマーケット・リスクに係る資本

賦課は、①従来の標準的方式を改定したリスク・ファクターのセンシティビティ（感応度）

を計測するセンシティビティ・ベース方式に基づく資本賦課に加えて、②デフォルト・リ

スク・チャージ（DRC）に係る資本賦課、③残余リスクに係るアドオン（residual risk add-

on; RRAO）による資本賦課の 3 つの要素を単純に合計したものとなる（図表 6）。 

センシティビティ・ベース方式では、線形リスクであるデルタ（delta）のリスク、オプ

ション価値のボラティリティ変化によって損益を生むベガ（vega）のリスクが計測され、

デルタ・リスクやベガ・リスクでは捕捉できないオプション価値の歪みとしてストレス・

                                                        
19  同一債務者の場合はロングとショートのエクスポージャーの相殺が可能である。また、異なる債務者のロン

グ、ショートのエクスポージャーについては、ベーシス・リスクのモデル化を図らなければならない。さら

に、DRC モデルでは、債務者のデフォルトの間の相関の影響を認識することが求められる。 

 

図表 6 標準的方式に基づく資本賦課の計測 

（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

センシティビティ・ベース方式： 各リスク・クラスの
デルタ、ベガ、カーバチュアに係るリスク・ファクター

のセンシティビティ：
一般金利リスク（GIRR）
信用スプレッド・リスク（CSR）：非証券化
CSR：証券化
CSR：証券化コリレーション・トレーディング・

ポートフォリオ
外国為替リスク
エクイティ・リスク
コモディティ・リスク

リスク・クラスに係るデフォルト・リスク・
チャージ（DRC）：

デフォルト・リスク：非証券化
デフォルト・リスク：証券化
デフォルト・リスク：証券化コリレーション・

トレーディング・ポートフォリオ

ヘッジ効果をより考慮して調整した銀行
勘定のデフォルト・リスク

残余リスクのアドオン（RRAO）：
非線形のペイオフの金融商品の
元本に適用されるリスク・ウェイト

++
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シナリオに基づいてカーバチュア（carvature）のリスクが計測される。一方、DRC では、

テイル・リスクの捕捉のため、①非証券化ポジション、②証券化ポジション、③証券化コ

リレーション・トレーディング・ポートフォリオ（CTP）について、急激にデフォルトに

至るジャンプ・トゥ・デフォルト（jump-to-default）のリスクが計測される。最後に、セ

ンシティビティ・ベース方式および DRC では捕捉できない残余のリスクに係るアドオン

による追加的な資本賦課が行われる。 

新たな標準的方式では、銀行が損益報告で実際に使っているプライシング・モデルを利

用してマーケット・リスクを計測することになる。ただし、規制資本のベースとしての適

切性の観点から、銀行は少なくともプルーデント・バリュエーションの枠組みを構築しな

ければならない20。 

 

２．センシティビティ・ベース方式におけるインプット 

センシティビティ・ベース方式では、①一般金利リスク（GIRR）、②信用スプレッ

ド・リスク（CSR）：非証券化、③CSR：証券化、④CSR：証券化 CTP、⑤エクイティ・

リスク、⑥コモディティ・リスク、⑦外国為替リスクの 7 つのリスク・クラスが定められ、

それぞれにリスク・ファクターが定義されている（図表 7）。 

資本賦課を計測する際のインプットであるリスク・ポジションは、デルタ・リスクおよ

びベガ・リスクの場合はリスク・ファクターに対するセンシティビティであり、カーバ

チュア・リスクの場合はストレス・シナリオにおける最大損失である。リスク・ポジショ

ンは共通の性質でグループ化された各リスク・クラスのバケット内で集計され、次に同じ

リスク・クラス内のバケット間で集計が行われる。各リスク・クラスにおいてはバケット

内の相関パラメータ ρkl、バケット間の相関パラメータγbcによって分散効果が認識される

が、異なるリスク・クラスの間では分散効果は認められない。また、相関パラメータに関

しては、ストレス時の相関の増減を反映させるため、高相関（high correlations）、中相関

（medium correlations）、低相関（low correlations）の 3 つのシナリオに対応する相関パラ

メータを適用し、3 つのシナリオに基づくポートフォリオ・レベルの資本賦課のうち最も

大きい資本賦課の値が適用される21。 

 

３．センシティビティ・ベース方式に基づく資本賦課の計測 

センシティビティ・ベース方式では、すべてのリスク・ファクターに関してデルタ・リ

スクとベガ・リスクは同じ計算式に基づいて計測される。なお、デルタ・リスクとベガ・

                                                        
20  プルーデント・バリュエーションとは、実際の市場価格や観察可能な価格がなかったり、または流動性がな

いポジションに関して、保守的に公正価値評価を行うことである。規則文書は、付属資料 D のパラグラフ

718(c)から 718(cxii)において銀行勘定、トレーディング勘定に係るガイダンスを定めている。 
21  高相関の場合には ρklおよびγbcに乗数 1.25 を乗じ、中相関の場合には ρklおよびγbcに乗数を乗じず、低相関

の場合には ρklおよびγbcに乗数 0.75 を乗じる。 
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リスクは別に計測され、デルタ・リスクとベガ・リスクの間の分散効果は認められていな

い。 

 

デルタ・リスク、ベガ・リスクの計測は、最初に金融商品の各リスク・ファクターk に

対するネット・センシティビティ sk を計測し、次に sk に対応するリスク・ウェイト RWk

を skに乗じて RWkでウェイト付けされたセンシティビティ WSk（＝RWk・sk）を算定する。

バケット b のデルタ（またはベガ）のリスク・ポジション Kb は、以下の式の下、相関パ

ラメータ ρkl を適用しながら WSk を同じバケット内で集計することで得られる（ネット・

センシティビティ、リスク・ウェイト、相関パラメータは後掲参考を参照）。 

௕ܭ ൌ ඨ෍ܹܵ௞
ଶ ൅෍෍ߩ௞௟ܹܵ௞ܹ ௟ܵ

௞ஷ௟௞௞

 

 

そして、デルタ・リスク（またはベガ・リスク）に係る資本賦課は、各リスク・クラス

について、異なるバケット間の相関パラメータγbc を適用しながら異なるバケット間でデ

ルタ（またはベガ）のリスク・ポジションを集計する。 

図表 7 各リスク・クラスにおけるリスク・ファクター 

 
（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

リスク・ファクターの定義

デルタ
①各通貨のリスクフリー・イールドカーブと、②0.25年、0.5年、1年、2年、3年、5年、10年、15年、20年、30年のバー

テックス（期間）の2つの要素によって決定

ベガ

各通貨においてGIRRを参照するオプションのインプライド・ボラティリティであり、①オプションのマチュリティ（0.5年、
1年、3年、5年、10年）と、②オプション満期日におけるオプションの原資産の残存マチュリティ（0.5年、1年、3年、5
年、10年）の2つの要素によって決定

カーバチュア 各通貨のリスクフリー・イールドカーブによって決定（全期間パラレルシフト）

デルタ
①発行体の信用スプレッド・カーブ（債券およびCDS）と、②0.5年、1年、3年、5年、10年のバーテックスの2つの要

素によって決定

ベガ
原資産（債券およびCDS）として発行体名を参照するオプションのインプライド・ボラティリティであり、オプションのマ

チュリティ（0.5年、1年、3年、5年、10年）によって決定

カーバチュア 発行体の信用スプレッド・カーブ（債券およびCDS）によって決定（全期間パラレルシフト）

デルタ ①トランシェの信用スプレッド・カーブと、②0.5年、1年、3年、5年、10年のバーテックスの2つの要素によって決定

ベガ
原資産（債券およびCDS）として信用スプレッドを参照するオプションのインプライド・ボラティリティであり、オプション

のマチュリティ（0.5年、1年、3年、5年、10年）によって決定

カーバチュア トランシェの信用スプレッド・カーブ（債券およびCDS)によって決定

デルタ ①CTPの信用スプレッド・カーブと、②0.5年、1年、3年、5年、10年のバーテックスの2つの要素によって決定

ベガ
原資産（債券およびCDS）としてCTPの信用スプレッドを参照するオプションのインプライド・ボラティリティであり、オ

プションのマチュリティ（0.5年、1年、3年、5年、10年）によって決定

カーバチュア 原資産の信用スプレッド・カーブ（債券およびCDS)によって決定

デルタ 株式のスポット価格および株式レポ・レートによって決定

ベガ
原資産として株式のスポット価格を参照するオプションのインプライド・ボラティリティであり、オプションのマチュリティ
（0.5年、1年、3年、5年、10年）によって決定

カーバチュア 株式のスポット価格（株式レポ・レートには非適用）によって決定

デルタ
コモディティの等級、受渡場所の法的要件、取引される商品の満期（0.25年、0.5年、1年、2年、3年、5
年、10年、15年、20年、30年）に基づくコモディティのスポット価格によって決定

ベガ
原資産（債券およびCDS）としてコモディティのスポット価格を参照するオプションのインプライド・ボラティリティであ

り、オプションのマチュリティ（0.5年、1年、3年、5年、10年）によって決定

カーバチュア コモディティのスポット価格当たりのカーブ（期間なし）によって決定

デルタ 為替レートによって決定

ベガ
為替レートを参照するオプションのインプライド・ボラティリティであり、オプションのマチュリティ（0.5年、1年、3年、5
年、10年）によって決定

カーバチュア 為替レートによって決定

外国為替

リスク・クラス

GIRR

CSR非証券化

CSR証券化

CSR CTP

エクイティ

コモディティ
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ଶ ൅෍෍ߛ௕௖ܵ௕ܵ௖
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ここで、バケット b または c のリスク・ファクターについて Sb=ΣkWSk、Sc=ΣkWSk 

 

一方、センシティビティ・ベース方式におけるカーバチュア・リスクの計測については、

2 つのストレス・シナリオにおける最大損失が資本賦課として計測される。ストレス・シ

ナリオは、リスク・ファクターごとにリスク・ウェイトによって上方および下方のショッ

クが与えられる。 

具体的には、以下の式の下、金融商品のカーバチュア・リスク・ファクターk に対して、

2 つのストレス・シナリオに基づいてデルタ・リスクの資本賦課の計測においてすでに捕

捉されているデルタの効果を除いた上で、リスク・ファクターk に関するネット・カーバ

チュア・リスクに係るリスク・チャージとして CVRkが計測される。 

௞ܴܸܥ ൌ െ݉݅݊ ൦
෍ ௜ܸ ቀݔ௞

൫ோௐሺ೎ೠೝೡೌೠೝ೐ሻା൯
ቁ െ ௜ܸሺݔ௞ሻ

௜
െ ܴ ௞ܹ

ሺ௖௨௥௩௔௧௨௥௘ሻ ∙ ௜௞ݏ

෍ ௜ܸ ቀݔ௞
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௜

െ ܴ ௞ܹ
ሺ௖௨௥௩௔௧௨௥௘ሻ ∙ ௜௞ݏ
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ここで、各変数は以下のように表される。 

 i は、カーバチュア・リスクを有する商品 

 xkは、カーバチュア・リスク・ファクターk の現在の水準 

 Vi(xk)は、リスク・ファクターk の現在の水準に基づく商品 i の価格 

 ௜ܸ ቀݔ௞
൫ோௐሺ೎ೠೝೡೌೠೝ೐ሻା൯

ቁ、 ௜ܸ ቀݔ௞
൫ோௐሺ೎ೠೝೡೌೠೝ೐ሻି൯

ቁは、商品 i の価格の上方・下方シフト 

 GIRR、CSR、コモディティ・リスクの場合： 

— ܴ ௞ܹ
ሺ௖௨௥௩௔௧௨௥௘ሻは、カーバチュア・リスク・ファクターk のリスク・ウェイト22 

— sik は、カーバチュア・リスク・ファクターk に関する商品 i のカーブの全テ

ナー（期間）に対するデルタ・センシティビティの合計 

 外国為替リスク、エクイティ・リスクの場合： 

— ܴ ௞ܹ
ሺ௖௨௥௩௔௧௨௥௘ሻは、カーバチュア・リスク・ファクターk のリスク・ウェイト23 

— sik は、カーバチュア・リスク・ファクターk のデルタ・リスク・ファクターに

関して商品 i のデルタ・センシティビティ 

 

CVRk を計測した後、相関パラメータ ρkl を考慮しながら同じリスク・クラスの同じバ

ケット内のカーバチュア・リスクの集計値 Kbを計測する24。 

                                                        
22  各リスク・クラスにおいて規定される最も高いデルタ・リスク・ウェイトを基にカーブの全期間でパラレ

ル・シフトすることを前提とする。 
23  デルタ・リスク・ウェイトと同様のシフトを行う。 
24  カーバチュア・リスク・エクスポージャーが負の場合は集計されない（正のエクスポージャーをヘッジして

いる場合を除く）。 
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௕ܭ ൌ ඨ݉ܽݔ ൭0,෍max	ሺܴܸܥ௞, 0ሻଶ ൅෍෍ߩ௞௟ܴܸܥ௞ܴܸܥ௟߮ሺܴܸܥ௞, ௟ሻܴܸܥ
௞ஷ௟௞௞

൱ 

ここで、φ(CVRk,CVRl)は、CVRk、CVRlがともに負の場合は 0、それ以外は 1となる関数 

 

そして、以下の式の下、バケット間の相関パラメータγbc を考慮しながら各リスク・ク

ラス内のバケット間で集計することで、カーバチュア・リスクに関する資本賦課が計測さ

れる。 

݇ݏܴ݅	݁ݎݑݐܽݒݎݑܥ ൌ ඨ෍ܭ௕
ଶ ൅෍෍ߛ௕௖ܵ௕ܵ௖߮ሺܵ஻, ܵ௖ሻ

௖ஷ௕௕௕

 

ここで、バケット b または c の全リスク・ファクターに対して Sb=ΣkCVRk、 

Sc=ΣkCVRk、φ(Sb,Sc)は、Sb、Scがともに負の場合は 0、それ以外は 1 となる関数 

 

４．デフォルト・リスクに係る資本賦課 

デフォルト・リスクに係る資本賦課（DRC）の目的は、ジャンプ・トゥ・デフォルト

（JTD）のリスクを捕捉することである。信用スプレッド・リスクで捕捉されるデフォル

ト・リスクは、その期待損失を計測するものである一方、JTD リスクの計測は、ストレス

時のテイル・リスクを捕捉することが目的である。DRC の計測では、インプットはセン

シティビティではなく、名目元本または額面（notional value）と、時価（market value）が

利用される。 

まず、グロスの JTD として、ロングとショートのエクスポージャーは別に計測される。

具体的には、ポジションに係るデフォルト時損失率（LGD）、名目元本（または額面）

およびすでに実現した累積的損益を用いて、以下の式で表される。LGD に関しては、エ

クイティ商品や非シニア債務商品には 100％、シニア債務には 75％、カバードボンドには

25％の水準が割当てられている。 

ሻ݃݊݋ሺ݈ܦܶܬ ൌ ܦܩܮൣݔܽ݉ ൈ名目元本൅ ,ܮ&ܲ 0൧ 

ሻݐݎ݋݄ݏሺܦܶܬ ൌ ܦܩܮൣ݊݅݉ ൈ名目元本൅ ,ܮ&ܲ 0൧ 

ここで、名目元本は債券相当名目元本（または額面）、損益（P&L）は累積的時価評

価（mark-to-market）に基づく損失（または利益） 

 

損益（P&L）は、ポジションの時価損失のダブルカウントを避けてネット損失を決定す

るためのものである。一方、名目元本はデフォルト時の元本損失額を決定するものであり、

例えば債券の名目元本は額面、CDS の名目元本は CDS 契約の想定元本、債券のプット・

オプションの場合はデリバティブ契約の想定元本となる（図表 8）。 
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なお、1 年未満のマチュリティのエクスポージャーとそのヘッジに関しては、1 年の期

間に対するマチュリティの比率でウェイト調整される。ただし、3 ヵ月未満のマチュリ

ティに関しては 4 分の 1 のウェイト、すなわち 3 ヵ月というフロアーが設定されている。

また、株式の現物のポジションについては、銀行の裁量によって 1 年以上か 3 ヵ月という

期間に割当てることができる。 

同一債務者に対するロングおよびショート・ポジションのグロス JTD の額に関しては、

ショート・ポジションの優先順位がロング・ポジションと同じか低い場合に相殺が可能で

あり、ロングとショート・ポジションの相殺を行ってネット JGD の額が得られる。マ

チュリティが資本ホライズンの 1 年より長ければ完全に相殺できるが、1 年未満のエクス

ポージャーが含まれる場合には資本ホライズン 1 年に対するマチュリティの比率でウェイ

ト調整される。 

DRC は、①非証券化、②証券化、③証券化 CTP の別に計測されるが、ここでは非証券

化ポジションに関する計測を確認する。非証券化ポジションの DRC については、①コー

ポレート、②ソブリン、③地方政府および地方自治体という 3 つのバケットに整理される。

ネット JTD には、格付に基づくクレジットの質に応じたデフォルト・リスク・ウェイト

が割当てられる（図表 9）。 

 

図表 9 格付に応じたデフォルト・リスク・ウェイト 

 
（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

  

クレジットの質 デフォルト・リスク・ウェイト
AAA 0.5%
AA 2%
A 3%

BBB 6%
BB 15%
B 30%

CCC 50%

無格付 15%

デフォルト 100%

図表 8 JTD における各種ポジションの扱い 

 
（注） | |は絶対値を表す。 
（出所）バーゼル委員会「規則文書」 

 

名目元本 債券相当市場価値 損益（P&L）

債券 債券の額面 債券の市場価値 市場価値－額面

CDS CDSの想定元本
CDSの想定元本－

｜CDSの時価価値｜
－｜CDSの時価価値｜

債券プット・オプション

の売り
オプションの想定元本

行使価格－

オプションの時価価値

（行使価格－オプションの

時価価値）－想定元本

債券コール・オプション

の買い
0 オプションの時価価値 オプションの時価価値
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バケット内のロングのネット JTD、ショートのネット JTD に係るクレジットの質が複

数にまたがる場合、すなわち格付が複数ある場合には、以下のヘッジ効果比率 WtS を計

測する。 

ܵݐܹ ൌ
௟௢௡௚ܦܶܬݐ݁݊∑

௟௢௡௚ܦܶܬݐ݁݊∑ ൅ |௦௛௢௥௧ܦܶܬݐ݁݊|∑
 

 

バケット内のクレジットの質が複数にまたがるバケットにおける資本賦課 DRCb は、デ

フォルト・リスク・ウェイトと WtS を使って以下の計算式で計測される。 

 

ここで、i はバケット b に含まれる商品を表す 

 

５．残余リスクに係るアドオン 

センシティビティ・ベース方式および DRC で捕捉できないリスクに対しては、残余リ

スクに係るアドオン（RRAO）として追加的な資本賦課が行われる。具体的には、残余リ

スクに関わる商品のグロス名目元本に対して、エキゾチックな性質を有する金融商品の場

合は 1.0％、その他の残余リスクに関わる金融商品の場合は 0.1％のリスク・ウェイトを乗

じて集計することで RRAO が得られる25。ここで、エキゾチックな性質を有する金融商品

とは、センシティビティ・ベース方式におけるデルタ、ベガ、カーバチュアのリスクまた

は DRC の対象とならないトレーディング勘定の金融商品として定義されている。 

 

Ⅴ マーケット・リスクに係る規則改定の影響と留意点 

バーゼル委員会は、マーケット・リスクの資本賦課の改定に係る規則文書とともに解説

ノート（Explanatory Note）を公表し、定量的影響度調査（QIS）の結果を明らかにしてい

る26。なお、マーケット・リスクの枠組みの改定については 2015 年 6 月末のデータに基

づいて水準調整が実施されている。2015 年 6 月末のデータに基づいて実施された QIS に

よると、トレーディング勘定のすべてのエクスポージャーに係るマーケット・リスクに係

る資本賦課は、中央値で 22％、加重平均で 40％の増加という結果となっている27。さら

                                                        
25  その他の残余リスクの例として、①原資産の僅かな動きによってオプションのベガのパラメータが大きく動

くことでヘッジのずれが生じるギャップ・リスク、②複数の原資産を有する金融商品の価値の決定に必要な

相関パラメータが変化するリスクとしての相関リスク、③固定金利モーゲージにおいてリテール顧客が純粋

な金融上の利益以外の要因によって意思決定を行うような実行または償還の変化のリスクである行動リスク

が挙げられている。なお、バック・トゥ・バックのように第三者との取引を正確にマッチさせている取引の

場合には、取引の両方が残余リスクの資本賦課の対象から外れることになる。 
26  Basel Committee on Banking Supervision, “Explanatory Note on the Revised Minimum Capital Requirements for Market 

Risk,” January 2016. 
27  リスク・アセット全体に対してマーケット・リスクに係るリスク・アセットは 6％から 10％に上昇する。 
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に、内部モデル方式の対象となる非証券化エクスポージャーについて 44 行から提供され

た 2014 年 12 月末のデータに基づく QIS は、マーケット・リスクの資本賦課の改定に伴っ

て、信用リスク、オペレーショナル・リスクも含むバーゼルⅢ最低規制資本の水準が平均

で 4.7％増加することを示している28。 

これを個別行でみると、図表 10 のとおり、多くの銀行で最低規制資本の水準に概ね変

化はなく、むしろ減少する銀行もある。その一方で最低規制資本の水準が大きく増加する

銀行もあり、銀行によって影響は区々である。また、2015 年 6 月末のデータに基づく

QIS では、非証券化エクスポージャーのマーケット・リスクの所要資本は中央値で 27％

の増加であるが、標準的方式に基づく資本賦課の影響をみると中央値で 80％もの増加と

なる。内部モデル方式を採用することによって、標準的方式に比べてより影響を小さくす

ることができる。 

日本の銀行は欧米の銀行と比べると、銀行勘定に比べてトレーディング勘定が相対的に

小さいことから、マーケット・リスクの枠組みの改定の影響は欧米の銀行よりも小さいこ

とが想定される。さらに、現行の金融庁の自己資本告示では、特定取引勘定の資産・負債

の合計額が 1,000 億円未満の場合にはマーケット・リスク相当額を不算入とすることが認

められている29。仮に同様の取扱いが継続されることになれば、地域金融機関を始めとす

る日本の多くの銀行にはマーケット・リスクの枠組みの改定の影響は生じないこととなる。 

もっとも、日本の大手銀行については、新たな規則文書に沿って自己資本告示が改定さ

れることが想定される。その際は、①会計上はその他有価証券として銀行勘定に計上され

ている金融商品が境界の見直しによってどの程度トレーディング勘定に変更になりマー

ケット・リスクの枠組みの下で捕捉されるのか、②標準的方式に比べて相対的に資本賦課

が軽い内部モデル方式を適用するために適格トレーディング・デスクとモデルの承認を監

督当局からどのように得るのか、③バーゼル委員会はリスク・アセットのばらつきへの対

応として内部モデルで計測したリスク・アセットに標準的方式に基づく資本フロアーを適

                                                        
28  グラフ左端の最大の影響が生じる銀行を除く 43 行の平均でみると、2.3％の上昇となる。 
29  特定取引勘定設置行以外の銀行は、商品有価証券勘定と売付商品債券勘定の合計額が 1,000 億円未満の場合に

マーケット・リスク相当額を不算入とすることができる。 

図表 10 マーケット・リスクの改定が銀行のバーゼルⅢ最低規制資本に与える影響 

 
（注） 縦軸はパーセント、横軸はサンプルの銀行（44 行）、証券化エクスポージャーを除く。 
（出所）バーゼル委員会「解説ノート」 

 



野村資本市場クォータリー 2016 Spring 

 96 

用しようとしており、マーケット・リスクを含むリスクアセットに対する資本フロアーが

どの水準に設定されるのかということが論点となる。 

マーケット・リスクの枠組みの改定に伴う新たな規則の適用期限は、2019 年であるこ

とから、直ちに各国の銀行の自己資本比率に影響するということではないが、その影響は

銀行によって大きく異なるものとなることが想定される。また、バーゼル委員会は、

CVA の改定を含めマーケット・リスクの資本賦課に影響を与えるいくつかの検討を残し

ている30。さらに、マーケット・リスクの枠組みの見直しの他にも、信用リスクやオペ

レーショナル・リスクの枠組みの改定、内部モデル手法に対する資本フロアーの適用に関

する検討も行われている。2016 年 2 月 26、27 日に上海で開催された G20 財務大臣・中央

銀行総裁会議の声明では、これらの改革について銀行セクターにおける資本賦課の全体水

準をさらに大きく引上げることはないとの方針が示されているが、今後、マーケット・リ

スクに係る新たな規則の適用を含め、バーゼルⅢにおけるリスク・アセット計測の全体的

な見直しの影響を見極めることが必要であろう。 

 

  

                                                        
30  具体的には、マーケット・リスクの枠組みの CVA（credit valuation adjustment）への適用、簡素で透明性が高

く比較可能な証券化商品の自己資本規制上の取扱いに関する検討がマーケット・リスクの枠組みに関係する。 
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参考 1 センシティビティ・ベース方式におけるセンシティビティ 

 

 主なリスク・クラス（GIRR、CSR：証券化、エクイティ・リスク、外国為替リスク）に関するセンシ

ティビティ（デルタ、ベガ）の計測は、次のとおり。 

(a) GIRR のデルタ：リスクフリー・イールドカーブのバーテックス（期間）t における金利（rt）の 1bps の

変化が金融商品 i の市場価値に与える影響（PV01） 

௞,௥೟ݏ ൌ
௜ܸሺݎ௧ ൅ 0.0001, ௧ሻݏܿ െ ௜ܸሺݎ௧, ௧ሻݏܿ

0.0001
 

ここで、rtはバーテックス t におけるリスクフリー・イールドカーブ 

cstはバーテックス t における信用スプレッド・カーブ 

Vi(.)はリスクフリー・イールドカーブ、信用スプレッド・カーブの関数としての金融商品 i の

市場価値 

(b) CSR のデルタ（非証券化）：信用スプレッド・カーブのバーテックス t における信用スプレッド（cst）

の 1bps の変化が金融商品 i の市場価値に与える影響（CS01） 

௞,௖௦೟ݏ ൌ
௜ܸሺݎ௧, ௧ݏܿ ൅ 0.0001ሻ െ ௜ܸሺݎ௧, ௧ሻݏܿ

0.0001
 

(c) 株式スポットのデルタ：株式のスポット価格の 1％ポイントの変化の価値 

௞ݏ ൌ
௜ܸሺ1.01	ܳܧ௞ሻ െ ௜ܸሺܳܧ௞ሻ

0.01
 

ここで、EQkはエクイティ k の市場価値 

Vi(.)はエクイティ k の価格の関数としての金融商品 i の市場価値 

(d) 株式レポのデルタ：株式レポ・レートの期間構造の 1bps の変化の価値 

௞ݏ ൌ
௜ܸሺܴܶܵ௞ ൅ 0.0001ሻ െ ௜ܸሺܴܶܵ௞ሻ

0.0001
 

ここで、RTSkはエクイティ k の株式レポの期間構造 

Vi(.)はエクイティ k の株式レポの期間構造の関数としての金融商品 i の市場価値 

(e) 外国為替のデルタ：為替レートの 1％ポイントの変化の価値 

௞ݏ ൌ
௜ܸሺ1.01	ܺܨ௞ሻ െ ௜ܸሺܺܨ௞ሻ

0.01
 

ここで、FXkは通貨 k と報告通貨の間の為替レート 

Vi(.)は為替レート k の関数としての金融商品 i の市場価値 

(f) オプション・レベルのベガ・リスクのセンシティビティは、ベガとオプションのインプライド・ボラ

ティリティから生成される一方、ポートフォリオ・レベルのベガ・リスクのセンシティビティはオプ

ション・レベルを単純に集計 

  



野村資本市場クォータリー 2016 Spring 

 98 

参考 2 センシティビティ・ベース方式のリスク・ウェイト、相関パラメータ 

 

 主なリスク・クラス（GIRR、CSR：証券化、エクイティ・リスク、外国為替リスク）に関するデルタの

リスク・ウェイト（RW）、相関パラメータ（同一バケット内ρkl、バケット間γbc）の計測は次のとおり。 

(a) GIRR のデルタ 

1) リスク・ウェイト 

 

2) 相関パラメータ 

 同一バケット（すなわち同一通貨）内の同じバーテックスで異なるカーブの場合、センシティビ

ティ WSkと WSlの間のデルタ・リスクの相関ρklは 99.9％に設定 

 同一バケット内の異なるバーテックスで同じカーブの場合、センシティビティ WSk と WSl の間の

デルタ・リスクの相関ρklは、max ቈ݁
൬ିఏ∙

ห೅ೖష೅೗ห

ౣ౟౤ ൛೅ೖ;೅೗ൟ
൰
; 40%቉に設定 

ここで、Tkまたは Tlは、それぞれ WSkまたは WSlに係るバーテックス、θは 3％ 

 同一バケット内の異なるバーテックスで異なるカーブの場合、センシティビティ WSk と WSl の間

のデルタ・リスクの相関ρklは、max ቈ݁
൬ିఏ∙

ห೅ೖష೅೗ห

ౣ౟౤ ൛೅ೖ;೅೗ൟ
൰
; 40%቉に 99.9％を乗じた値 

 異なる通貨間の相関パラメータγbcは 50％ 

(b) CSR のデルタ（非証券化） 

1) リスク・ウェイト 

 

2) 相関パラメータ 

 同一バケット内のセンシティビティ WSkと WSlの間のデルタ・リスクの相関ρklは以下のとおり 

௞௟ߩ ൌ ௞௟ߩ
ሺ௡௔௠௘ሻ ∙ ௞௟ߩ

ሺ௧௘௡௢௥ሻ ∙ ௞௟ߩ
ሺ௕௔௦௜௦ሻ 

ここで、ߩ௞௟
ሺ௡௔௠௘ሻ

はセンシティビティ k と l の 2 つの銘柄が同じ場合は 1、その他の場合は 35％ 

௞௟ߩ
ሺ௧௘௡௢௥ሻ

はセンシティビティ k と l の 2 つの期間が同じ場合は 1、その他の場合は 65％ 

௞௟ߩ
ሺ௕௔௦௜௦ሻ

は 2 つのセンシティビティが同じカーブの場合は 1、その他の場合は 99.9％ 

バーテックス 0.25年 0.5年 1年 2年 3年 5年 10年 15年 20年 30年
リスク・ウェイト 2.4% 2.4% 2.25% 1.88% 1.73% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

バケット クレジットの質 セクター リスク・ウェイト
1 ソブリン（含む中央銀行、国際開発銀行） 0.5%
2 地方政府、政府系非金融会社、教育、行政機関 1.0%
3 金融（含む政府系金融機関） 5.0%
4 素材、エネルギー、一般産業、農業、工業、鉱業、採石業 3.0%
5 消費者向け商品・サービス、運輸・倉庫、事務およびサポート・サービス 3.0%
6 テクノロジー、テレコム 2.0%
7 ヘルスケア、ユーティリティ、専門・技術サービス 1.5%
8 カバード・ボンド 4.0%
9 ソブリン（含む中央銀行、国際開発銀行） 3.0%
10 地方政府、政府系非金融会社、教育、行政機関 4.0%
11 金融（含む政府系金融機関） 12.0%
12 素材、エネルギー、一般産業、農業、工業、鉱業、採石業 7.0%
13 消費者向け商品・サービス、運輸・倉庫、事務およびサポート・サービス 8.5%
14 テクノロジー、テレコム 5.5%
15 ヘルスケア、ユーティリティ、専門・技術サービス 5.0%
16 12.0%その他セクター

投資適格

ハイ・イールド

（無格付）
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 異なるバケット間の相関パラメータγbcは以下のとおり 

௕௖ߛ ൌ ௕௖ߛ
ሺ௥௔௧௜௡௚ሻ ∙ ௕௖ߛ

ሺ௦௘௖௧௢௥ሻ 

ここで、ߛ௕௖
ሺ௥௔௧௜௡௚ሻ

は 2 つのバケット b と c が同じ格付カテゴリーの場合は 1、その他の場合は 50％ 

௕௖ߛ
ሺ௦௘௖௧௢௥ሻ

は 2 つのバケット b と c が同じセクターの場合は 1、その他の場合は以下の計数 

 

（注）数字はバケットの組合せを表す 

(c) エクイティ・リスク 

1) リスク・ウェイト 

 

2) 相関パラメータ 

 同一バケット内のセンシティビティ WSkと WSlの間のデルタ・リスクの相関パラメータρklは、1 つ

が株式のスポット価格でもう 1つが株式レポ・レートであって同じ発行体の場合は、99.9％に設定 

 同一バケット内の株式スポット価格または株式レポ・レートに対するセンシティビティ WSk と

WSl が上記以外の場合の相関パラメータρkl は、①新興国の大規模時価総額の場合は 15％、②先

進国の大規模時価総額の場合は 25％、③新興国の小規模時価総額の場合は 7.5％、④先進国の小

規模時価総額の場合は 12.5％ 

 同一バケット内のセンシティビティ WSkと WSlの間の相関パラメータρklは、1 つが株式スポット価

格でもう 1つが株式レポ・レートであって異なる発行体の場合は、上記のρklに 99.9％を乗じる 

 その他セクターのバケットにおける相関パラメータの適用はなし 

(d) 外国為替リスク 

 すべてのセンシティビティまたはリスク・エクスポージャーに 30％のリスク・ウェイトを適用 

 センシティビティまたはリスク・エクスポージャーには 60％の相関パラメータγbcを適用 

  

1/9 2/10 3/11 4/12 5/13 6/14 7/15 8
1/9 75% 10% 20% 25% 20% 15% 10%
2/10 5% 15% 20% 15% 10% 10%
3/11 5% 15% 20% 5% 20%
4/12 20% 25% 5% 5%
5/13 25% 5% 15%
6/14 5% 20%
7/15 5%

8

株式スポット 株式レポ

1 消費者向け商品・サービス、運輸・倉庫、事務および

サポート・サービス、ヘルスケア、ユーティリティ
55% 0.55%

2 テレコム、一般産業 60% 0.60%
3 素材、エネルギー、農業、工業、鉱業、採石業 45% 0.45%

4 金融（含む政府系金融機関）、不動産業、テクノロ

ジー
55% 0.55%

5 消費者向け商品・サービス、運輸・倉庫、事務および

サポート・サービス、ヘルスケア、ユーティリティ
30% 0.30%

6 テレコム、一般産業 35% 0.35%
7 素材、エネルギー、農業、工業、鉱業、採石業 40% 0.40%

8 金融（含む政府系金融機関）、不動産業、テクノロ

ジー
50% 0.50%

9 新興国 全セクター 70% 0.70%
10 先進国 全セクター 50% 0.50%
11 70% 0.70%

バケット 時価総額 地域 セクター

大規模

（20億ドル以上）

新興国

先進国

小規模

（20億ドル未満）

その他セクター

リスク・ウェイト
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 ベガのリスク・ウェイト（RW）、相関パラメータ（同一バケット内ρkl、バケット間γbc）の計測は、次

のとおり 

1) リスク・ウェイト 

 ベガ・リスク・ファクターの決定には、各リスク・クラスの流動性ホライズンの割当を通じて市

場流動性リスクを反映。ベガ・リスク k に対するリスク・ウェイト RWkは以下のとおり 

ܴ ௞ܹ ൌ min ቈܴ ఙܹ ∙
ඥܪܮ௥௜௦௞	௖௟௔௦௦

√10
; 100%቉ 

ここで、ܴ ఙܹは ௖௟௔௦௦は各ベガ・リスク・ファクターk	௥௜௦௞ܪܮ、55％ について定められる流動性ホラ

イズンであり、具体的には以下のとおり 

 

2) 相関パラメータ 

 GIRR のバケット内のベガ・リスク・センシティビティ間の相関パラメータρklは以下のとおり 

௞௟ߩ ൌ min ቂߩ௞௟
ሺ௢௣௧௜௢௡	௠௔௧௨௥௜௧௬ሻ ∙ ௞௟ߩ

ሺ௨௡ௗ௘௥௟௬௜௡௚	௠௔௧௨௥௜௧௬ሻ; 1ቃ 

ここで、ߩ௞௟
ሺ௢௣௧௜௢௡	௠௔௧௨௥௜௧௬ሻ

は݁
ିఈ∙

ห೅ೖష೅೗ห

ౣ౟౤ ൛೅ೖ;೅೗ൟである。ただし、αは 1％、Tk（または Tl）はベガ・セン

シティビティ VRk（または VRl）が得られる場合のオプションのマチュリティ（年数表示） 

௞௟ߩ
ሺ௨௡ௗ௘௥௟௬௜௡௚	௠௔௧௨௥௜௧௬ሻ

は݁
ିఈ∙

ቚ೅ೖ
ೆష೅೗

ೆቚ

ౣ౟౤ ቄ೅ೖ
ೆ;೅೗

ೆቅである。ただし、αは 1％、 ௞ܶ
௎（または ௟ܶ

௎）はベ

ガ・センシティビティ VRk（または VRl）が得られる場合の原資産のマチュリティ（オプ

ション・マチュリティ後の年数表示） 

 GIRR 以外のバケット内のベガ・リスク・センシティビティ間の相関パラメータρkl は以下のとお

り 

௞௟ߩ ൌ min ቂߩ௞௟
ሺ஽ா௅்஺ሻ ∙ ௞௟ߩ

ሺ௢௣௧௜௢௡	௠௔௧௨௥௜௧௬ሻ; 1ቃ 

ここで、ߩ௞௟
ሺ஽ா௅்஺ሻ

はベガ・リスク・ファクターk および l に対応するデルタ・リスク・ファクター

間で適用される相関と同じ（例えば、k がエクイティ・オプション X から得られたベ

ガ・リスク・ファクターで l がエクイティ・オプション Y から得られたベガ・リスク・

ファクターの場合、ߩ௞௟
ሺ஽ா௅்஺ሻ

は X と Y に適用されるデルタの相関である） 

 リスク・クラス内のバケット間のベガ・リスク・センシティビティに関して、デルタの相関とし

て規定されるγbcと同じ相関パラメータがベガ・リスクでも利用される 

 

リスク・クラス LH risk class

GIRR 60
CSR：非証券化 120

CSR：証券化CTP 120
CSR：証券化（非CTP） 120

エクイティ（大規模時価総額） 20

エクイティ（小規模時価総額） 60

コモディティ 120

外国為替 40


