
経済論叢別冊 調査と研究 (京都大学)第27号,2003年10月

(金融工学のフロンティア)

ポー トフォリオの信用リスク計測モデル*
- シミュレーションと解析的手法の融合-

Ⅰ 序

金融機関にとって,自社の抱えるポー トフォ

リオのリスク計測は BIS規制や金融庁検査に

対応するためだけでなく,経営管理 ･戦略策定

の上でも非常に重要である｡ 金融にはさまざま

なリスクがあるが,これまで主に計量化が進め

られてきたのは市場リスクと信用リスクである｡

市場 リスクの標準モデルは RiskMetricsであ

る｡信用リスクにはまだ標準と言えるモデルは

ないが,JPMorgan[1997]の CreditMetrics

と CreditSuisseFinancialProducts[1997]

の CREDITRISK+が有名である｡ また,この

二種類のリスクを同時に統合評価するモデルも,

KijimaandMuromachi[2000]により提案 さ

れている｡

上述の信用 リスク計測モデルのうち,Cre-

ditMetricsとKijima-Muromachiモデル (以

下では KM モデルと略)ではポー トフォリオ

の将来価格の分布をモンテカルロ ･シミュレー

ションにより算出する｡ 一方,CREDITRISK

+では損失額の分布を解析的な計算だけで算出

する｡ 本稿では,前者のタイプのモデルをシ

ミュレーション法,後者のタイプを解析法と呼

ぶ ｡ 解析法の計算負荷は軽いが,かなり厳しい

仮定が必要になる｡逆に,シミュレーション法

の計算負荷は重いが,柔軟な作 り込みが可能で

ある｡ リスク計測の現場ではどちらの手法も使

われているが,柔軟な作 り込みが可能なためか,

大規模な内部モデルを構築する力のある都市銀

* 本稿作成に当たり,指導教官である木島正明教授には

暖かいご指導と貴重なコメントを頂戴した｡ここに謝意

を表したい｡もちろん,本稿の全ての誤りは著者に帰する

室 町 幸 雄

行ではシミュレーション法が好まれているよう

である｡

最近はポートフォリオのリスク尺度として,

VaRとともにCVaRが理論的に優れたリスク

尺度として注目されるようになった1)｡ また,

地震のような天災によるカタストロフィック ･

リスクの計量化も行われるようになり,分布の

テイルの形状に対する関心はますます高まって

きた｡ところが,シミュレーション法によるリ

スク量の推定値は意外と不安定であることが指

摘されるようになった｡山井 ･吉羽 [2001a]

は,デフォルト相関のある与信ポー トフォリオ

や株式オプション･ポートフォリオの損失額分

布をシミュレーションにより計算し,テイルの

厚い分布ではVaRや CVaRの推定値が不安定

化 し,その不安定化は CVaRの方がより顕著

であることを示した｡また,室町 [2001]は,

社債ポー トフォリオの将来価格分布をシミュ

レーションにより計算し,ポートフォリオ全体

の VaRや CVaRに対する個別資産の寄与 (以

下ではリスク寄与度と略)の推定結果が,条件

によっては極めて不安定になることを報告した｡

ポートフォリオの将来価格 (または損失額)

の分布やリスク寄与度が解析的に計算できれば,

推定値はシミュレーション法よりも遥かに安定

する｡ しかし,そのためには厳 しい仮定が必要

であり,柔軟な作り込みは困難になる｡

ところで,解析法の一つに鞍点法がある｡鞍

点法は工学分野でよく使われる近似法であり,

ArvanitisandGregory[1998]とArvanitiset

al.[1999]は,鞍点法を用いて損失額分布を

1) Artzneretal.[1999],山井 ･吉羽 [2001b],[2001C]

を参照されたい｡
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算出し,特に分布のテイルで高精度の結果が得

られることを示 した｡Martinetal.[2001a]

は,ある離散的な潜在変数が具体的に与えられ

れば,その条件のもとでデフォルトは独立に発

生するという条件付独立なデフォル トモデル2)

を考えて,まず鞍点法を用いて条件付分布を求

め,その期待値として無条件分布を算出する方

法を提案した｡さらにMartinetal.[2001b]

は,鞍点法を用いてポー トフォリオの VaRに

対する各資産のリスク寄与度を求める方法を提

案した｡

本稿では,Martinetal.[2001a]の考え方

を拡張した信用リスク計測手法を提案し,その

応用例を示すとともに,より高精度な推定方法

を提案する｡さらに,その推定方法を用いると,

膨大なシナリオ数のシミュレーションと同程度

の精度の結果が,ごく少数のシナリオから得ら

れることを示す｡本稿で提案する手法はシミュ

レーション法と解析法を混合したものなので,

以下ではハイブリッド法と呼ぶ｡ハイブリッド

法の適用範囲は非常に幅広 く,損失額の計測モ

デルだけでなく時価ベースの計測モデル-も,

また,ローン以外の資産を含むポートフォリオ

へも適用可能である｡

本稿の構成は以下である｡第Ⅱ章ではハイブ

リッド法を定式化 し,第Ⅲ章で数値例を示して,

第Ⅳ章でまとめる｡

ⅠⅠ モ デ ル

本章では,ハイブリッド法を定式化する｡ハ

イブリッド法は,Martinetal.[2001a]の条

件付デフォルトモデルにおける離散的な潜在変

数を連続変数に拡張し,その実現値をモンテカ

ルロ ･シミュレーションで発生させて計算する

手法である｡ 定式化の後に,より高精度の推定

値を得るための方法と,第Ⅲ章の応用事例で用

いるKM モデルについても述べる｡

2) この場合,デフォル ト事象は潜在変数を介 して依存件

を持つことになる｡

第27号 (2003.10)

1 設 定

現在時刻をt-0,リスク計測時点をt-T

>Oとする｡n個の資産からなるポー トフォ

リオを7T,7Tにおける資産 jの保有量を定数

aノ, 時刻 tにおける資産jの単位量あたりの価

格をX,(i)とすると,時刻 tにおけるポー ト
n

フォリオ7Tの価格は X(t)-∑a,X,(i)である｡
EL.il

また,資産j(1≦j≦n)のデフォル ト時刻を

T,とする｡

シミュレーション法では, リスク計測時点

Tまでの各種変数の推移および各資産のデ

フォルト/非デフォルト状態を記述するシナリ

オを発生させるが,ハイブリッド法ではこのシ

ナリオを2つに分割し,リスク計測時点 Tに

おける仝保有資産のデフォルト/非デフォルト

状態を記述した部分をデフォルトシナリオ,シ

ナリオ全体からデフォルトシナリオを除外した

部分を基礎ファクターシナリオと呼ぶ｡基礎

ファクターシナリオはあらかじめ設定された基

礎変数ベクトルのサンプルパスであり,基礎変

数の候補としては金利期間構造,各資産の回収

率,株価や為替レートなどの経済変数などが考

えられる｡さらに,デフォルトは条件付独立,

すなわち,基礎ファクターシナリオが与えられ

たとき,各資産のデフォルトは独立に発生する

ことを仮定する｡

基礎ファクターシナリオを記述するための確

率空間 (L2,G,P)を考える｡時刻 tにおける

m次元の基礎変数ベクトルをW(i)-(uJl(i),

-,u)m(i))Tとすると,G-(Gt)t≧｡は W(i)か

ら生成 されるフィル トレーション cT(W(S),

0≦S≦t)である｡リスク計測時点 Tまでの

基礎ファクターシナリオ GTが与えられると,

時刻 Tにおける資産jの条件付生存確率

S,(TlGT)-PtT,>TLGT)

や,時刻 Tにおける資産jの単位量あたりの

条件付価格

x,(TfGT)-
nd(TIGT), T,>T,

d(TIGT), T,<T,
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はそれぞれ既知と仮定する｡ ただし,デフォル

ト時刻 T,･は未知とする｡

2 条件付分布

まず,GTが与えられたときの条件付分布を

導出する｡ただし,表現の煩わしさを避けるた

め,本節では条件(･EGT)を省略し,用語からも
｢条件付｣を省略する｡
GTが与えられたとき, リスク計測時点 Tに

おけるポー トフォリオ 7Tの価格 X(T)のモー

メント母関数 Mx(S)は,X,(T)が独立なので,

Mx(S)-Elexp(sX(T))]
n

-nElexp(sa,X,(T))]
ノ-1
n

-nlS,(T)exp(sa,X,nd(T))+
EJr･一臼

(1-S,(T))exp(sa,X,d(T))]

と書ける｡Mx(S)は X(T)の密度関数 fx(u)

のラプラス変換なので3J,Mx(S)を逆ラプラス

変換すれば密度関数

fx(u)-義 /qq:lpexp(- us)Mx(S)ds

去 /qq::exp(Kx(S)-us)ds(l)

が得 られる｡ ただし,Oは Mx(a)が存在する

範囲の実数とし,Kx(S)- lnMx(S)はキュムラ

ント母関数で,

n
Kx(S)-∑ln[S,(T)exptsa,X,nd(T))
EJ-il

+(llS,(T))exp(sa,X,d(T))]

で与えられる｡(1)式の経路積分を鞍点法4)で

近似 して,低次の項だけ残すと,

fx(u)=
exp(Kx(5)-3u)

J27TKk2'(S)

一志 7̂3,(5)]

[1+吉 (̂4,(5)

(2)

3) ただし,通常のラプラス変換とは積分方向が逆である

4) 鞍点法は工学分野でよく使われる近似法である,-経路

積分を鞍点を通る経路に変更 し,その積分を鞍点近傍か

らの寄ラーだけで近似する｡
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が得 られる5'｡ ただし,5はJx(S)-Kx(S)-us

の鞍 点, す な わ ち dJx(S)/ds-0の解 で,

KHl)(S) は Kx(S) の l階 微 分, )(,)(5)-

KIT)(S-)/(Kk2)(5))r'2である｡ Kx(S)の凸性より,
鞍点 Sは一意に求められる｡ 以下では,右辺

の括弧内を 1とする近似を order-0の近似,

(2)式全体 を order-1の近似 と呼ぶ｡詳細

は略すが,これらは和の分布に関するエッジ

ワース展開のオーダーに対応 している｡

密度関数fx(u)を uニー- から積分すれば,

u<E[X(T)]に対する分布関数の近似式

Fx(u)≡exp(Kx(5)-Su+22/2)

･[(1-0(Z叫1+響 +(響 +響 ))
･@(2)ト
)(3)(5)(2-1)

)73)(5)(25123-32)
72

)(4)(5)(2312)

(3)

が得 られ る6)｡ ただ し,2-5J豆所 有 で,

¢(∫)と¢(∫)はそれぞれ標準正規分布の分布

関数と密度関数である｡ こちらもエッジワース

展開と対応 させて, (3)式の右辺括弧内を 1

とする近似 を order-0,右 3) の一次の項 まで

考慮 す る近似 を order-1, (3)式全体 を

order-2の近似 と呼ぶ｡

さらに,

ESx(.r)-ElX(T)Fx(T)≦x]

P(X(T)≦x)Fyx(u)du

5) 近似式の第1項だけならば,通常の鞍点法で容易に得

られる｡第2項以下を得るためには,モーメント母関数

を鞍点付近で級数展開してから逆ラプラス変換する｡こ

こで用いる級数展開は,エッジワース展開を求める際に

使われるものと同じである｡級数展開の詳細に関しては,

清水 [1976]を参照されたいo以下,本稿では式展開の

詳細は省略する,J

6) Daniels[1987]は,① xの期待値が uになるよう

に密度関数をシフトさせ,②その密度関数をエッジワー

ス展開し,③項別積分する,という手順で近似式を求め

ているOなお, (3)式で ),3)の符号を反転させれば,

u>E[X(T)]に対する近似式が得られるo
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と定義すると,測度変換により,

ESx(I)
ElX(T)]

P(X(T)≦.r)
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Fh(I) (4)

と書ける｡ ただし,Fh(I)は h(u)-ufx(u)/E

[X(T)]を密度関数とする確率測度 Phの下に

おけるX(T)の分布関数で,Mh(u)-M′x(u)/

M′x(0)である｡(4)式の Fh(I)に(3)式の近

似式を用いれば,ESx(I)の近似式が得 られ

る7)｡ X(T)の分布の 100αパーセン ト点を

Ax(α)(P(X(T)≦Ax(α))-α)とすると,信頼

水準 100αパーセントの期待ショー トフォール

はESx(Ax(α))で与えられる｡

3 無条件分布

前節で,基礎ファクターシナリオ GT が与え

られたときの X(T)の条件付密度関数と条件

付分布関数の近似式 ((2)式と(3)式)が得ら

れたので,期待値の chainruleを用いると,

無条件密度関数fx(u)と無条件分布関数 Fx(u)

の近似式は,

fx(u)-EVx(UIGT)],Fx(u)-ElFx(uiGT)]

のそれぞれに近似式を代入すれば得られる｡ し

たがって,この場合の分布関数の近似値は,

① 基礎 ファクターシナリオをモンテカル

ロ ･シミュレーションで発生させる｡

② 基礎ファクターシナリオが与えられたと

きの条件付分布関数を,(3)式より求める｡

③ その条作付分布関数の期待値を求める｡

という手順で求められる｡ ①ではモンテカル

ロ･シミュレーション,②では解析的手法を用

いているので,両者を混合した手法という意味

で,この方法をハイブリッド法と呼ぶ｡

4 加重サンプリング法の適用

第Ⅲ章で具体的に示すが,膨大なシナリオ数

のシミュレーションと同程度の結果をハイブ

リッド法で得るには,ある程度の数の基礎フア

7) この方法は Studer[2001]による｡この方法は,邦

を2以上の自然数としたときの条件付期待値E[Xn(T)
Ix(T)≦r]を求める際にも適用できる｡

クタ-シナリオが必要である｡ そこで,より少

数の基礎ファクターシナリオから高精度の結果

を得る方法として,加重サンプリング法の適用

を提案する｡加重サンプリング法に関しては湯

前 ･鈴木 [2000]を参照されたい｡

ある確率過程 Y(i)により,Fx(UJGT)が成

り立つと仮定する｡Y(T)の従う密度関数を

p(y),別の密度関数を q(y)とすると,X(T)

の分布関数 Fx(u)は

Fx(u)-EblFx(uly(T))]

-EQlFx(ulY(T))
P(Y(T))
q(Y(T))

(5)

で与えられる｡ EP(EQ)は,p(y)(q(y))を密

度関数とする確率測度 P(Q)における期待値

である｡ モンテカルロ ･シミュレーションによ

る (5)式右辺の推定値をP(u),その分散を

vlix(u)]…E[(ix(u)-Fx(u))2]とすると,
q(y)-p(y)Fx(uFy)/Fx(u)のときに V[Fx(u)]
-oとなり,加重サンプリング法の効果が最

も大きくなる｡ しかしFx(u)は未知なので,

シミュレーションによる推定値 Px(u)で代用

し,

q̂(y)-p(y)Fx(uly)/Fx(u) (6)

を密度関数として加重サンプリング法を適用す

る｡ (6)式で与えられる密度関数 q̂(y)は uに

依存することに注意されたい｡第Ⅳ章の計算で

は Y(T)は正規分布に従うので,q(y)も正規

分布の密度関数 と仮定 し,そのパラメータは

(6)式より得られる q̂(y)から推定する｡

5 Kijima-Muromachiモデル (KMモデル)

数値例を示す前に,ハイブリッド法の応用例

として取 り上げるKM モデルについて説明す

る｡ KijimaandMuromachi[2000]は,社債

など市場性資産のポートフォリオの金利リスク

と信用リスクを時価ベースで統合評価するフ

レームワークを提案 した｡そこではまず,チ

フォル トリスクのない割引債の金利過程 とデ

フォルトのハザード率過程を確率微分方程式で
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表現する｡ これらを基礎方程式として,リスク

計測時点 J-Tまでのシナリオを発生し,同じ

基礎方程式をもとに時刻 Tにおける無我走価

格を資産ごとに算出する｡ これを多数回繰り返

して全資産価格の同時分布を求め,ポートフォ

リオの将来価格の分布を得る｡ この方法では,

現在観測される社債の市場価格と整合的なリス

ク評価 を行 うことがで きる8)｡以下では,

KijimaandMuromachi[2000]で具体的に取

り上げられたモデルのみ紹介する｡

1) 基礎方程式

確率空間 (52,F,P)を考える｡Pは観測確

辛,F-(F,)t≧｡は以下の確率モデルから生成さ

れるフィルトレーションであり,リスク中立確

率Pはただ一つ存在すると仮定する｡
n個の企業を考える｡時刻 tにおけるスポッ

トレー トを r(i),企業 j(j-1,-,n)のデ

フォルトのハザード率を h,.(t)とする｡これら

は,観測確率Pの下では

dr(i)-ao(m-r(i))dt+Uodzo(i),

dhJ(i)-(b,(i)-a,h,･(i))dt十g,dz,(i),

}-1,･･･,n, (7)

に従い,リスク中立確率 卓の下では

dr(t)=(¢(i)-aor(i))dt+qodz～o(i)

に従うと仮定する｡また,フォワード中立確率

PTのもとにおけるハザー ド率h,I(i)を

h,I(t)-h,(i)+I,(i) (8)

と仮定する｡ ただし,I,(i)(j-0,1,･･･,n)は

Pの下における (n+1)次元標準ブラウン運動,

I-.(i)はPの下における標準ブラウン運動で,

a,,cT,(j-0,1,-,n)は非負の定数,¢(t)と

b,(i),l,(i)(j-,1,･･･,n)は時刻 tの確定的な

関数とする｡ また,企業 jのデフォル ト時刻

I,(j-,1,･･･,n)は条件付独立と仮定する9)｡

8) このフレームワークは,観測確率とリスク中立確率の

違いを考慮し,各資産を無我走評価法で価格付けするな

ど,従来のリスク計測モデルとは考え方が人きく異なる0

9) この仮定はモデル構築上重要である｡Bieleckiand

Rutkowski[2002]を参照されたい｡
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2) 価格評価

割引社債からなるポートフォリオを考える｡

時刻 tにおける満期 T(T>t)のデフォル トリ

スクのない割引債の価格は,リスク中立評価法

を用いると,

iW ,I)-EflexpトT r(S)ds)]
-A.(i,I)e-r(i)B(ao･t･T) (9)

で与えられる｡ ただし,Etはリスク中立確率

♪における条件付期待値演算子で,

Ao(t･T,-eXPta (I-tl2B(ao･t･I,I

B(2ao,i,I))丁拍 )B(ao,u,I)du),
β(α,∫,丁)

1l e-a(I-I)

である｡ 企業j(j-,1,･･･,n)が発行 した満期

Tの割引社債の時刻 tにおける無裁定価格は,

フォワード中立評価法を用いると,(8)式の仮

定より,

L,,(i,I)-リ.(i,I)E,T[1iT,,Tl+∂,llT,≦T)]

-i,o(i,I)[∂,+(1-♂,)PTt行,>T)]

-i,o(i,I)la,+(116,)L,(t,I)Pt
(T,>T)] (10)

で与えられる｡ ただし,EtTはフォワード中立

確率 PTのもとにおける条件付期待値演算子,

1A は定義関数 (Aが真ならば 1,偽ならば 0),

♂,は回収率で一定,PttT,>T)およびPtT(T,>T)

はそれぞれPとPTにおける企業 jの条件付

生存確率で,

L,(i,I)-eXPI-/Tl,(S)dsi

である｡ また,この割引社債の保有者は,企業

jが満期 Tまでにデフォルトしなければ 1円,

時刻 丁までにデフォルトすれば ∂ノ円を,どち

らも満期 Tに受け取れると仮定した｡

(9)式より,LJ｡(i,T)は r(i)に依存する｡

また,条件付独立の仮定より,

PftT,>T)-Etl1iT,,Tl]-EtlETlliT,,TT]]
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-Etlexpt-r h,(S)ds)]
となるが,これが hj(i)に依存するので,(10)

式より,i,,(i,T)はr(i)とh,･(i)に依存する｡

3) ポー トフォリオの将来価格の分布

(9)式 と(10)式 は,i-0 (現在) にも t-

T>0 (将来)にも適用で きるので,リスク計

測時点 T(T≦T)における上述の割引社債の価

格は次式で与えられる｡

リ,(T,I)-i,0(T,T)[∂,･+(11∂,)
L,(T,I)PTtT,>T)1(T,,TJ].

Hl､

そこで,モンテカルロ ･シミュレーションに

より (r(T),hl(T),-,hn(T))とデフォル ト

時刻 (71,-,㌔)からなるシナリオを多数発生

させ,(ll)式を用いて各シナリオにおける個々

の割引社債価格を求めれば, リスク計測時点

Tにおける割引社債価格の同時分布,そ して

ポー トフォリオの価格分布を求めることができ

る｡ この方法では,(7)式の標準ブラウン運動

に相関を持たせることにより,(r(I),hl(I),

･･･,hn(T))の相関関係 も考慮することができる｡
詳細は省略するが,このモデルで計算に使用

するパラメータは,過去のデフォル ト件数の実

績や格付け別イール ドカーブなどのマーケット

データから推定される｡ これにより,現在の市

場価格と整合的なリスク計測を行うことができ

る｡ 具体的な計算手順,シナリオ作成法,パラ

メ ー タ推 定 法 に 関 し て は, Kijimaand

Muromachi[2000]を参照されたい｡

ⅠⅠⅠ 数 値 例

本章では数値例 を二つ示す.一つは山井 ･吉

羽 [2001a]の与信ポー トフォリオの信用 リス

ク評価結果との比較による近似式の精度の確認

で,もう一つは KM モデルによる社債ポー ト

フォリオの金利 リスクと信用リスクの統合評価

への応用である｡

1 山井･吉羽モデルとの比較

山井 ･吉羽 [2001a]は,モンテカルロ ･シ

ミュレーションによるリスク計測結果の安定性

を調べるため,ある与信ポー トフォリオの信用

リスク量をシナリオ数1000のシミュレーション

で1000回推定 し,推定値の平均,標準偏差,

95%信頼区間を求めた｡計算に用いた主な条件

は,①総エクスポ-ジヤ :1000億円,②与信先

敬 :1000件,(参個別与信先のエクスポ-ジヤの

分布 :平均 1億円の指数分布,④デフォル トに

よる損失額のみ計測,(9与信先のデフォル ト確

辛 :1%,⑥回収率 :ゼロ,(むデフォル トは独

立に発生,などである｡ ハイブリッド法で言え

ば,このモデルは基礎変数がない,すなわち基

礎ファクターシナリオが確定的な場合に相当す

るので,第H章で得た近似式の妥当性の確認に

利用できる｡

第 1表に,鞍点法による近似式および正規分

布近似で求めたVaRとCVaRの推定値 と,山

井 ･吉羽 [2001a]の推定結果を示す｡この結

果か ら,鞍点法 による近似式 は山井 ･吉羽

[2001a]の結果と整合的であることがわかる｡

しかし,オーダーを上げるほどより整合的にな

るという傾向は見られない｡これは,近似式の

オーダーが高 くなると,高次のモーメントの影

響で密度関数に負債が出やす くなることと関係

があるように思われる10)｡ なお,正規分布近似

はあまり良くないようである｡

2 社債ポートフォリオのリスクの統合評価 :

通常のハイブリッド法

ハザー ド率の拡散係数をゼロとおいた KM

モデルは,ハイブリッド法として見ると,基礎

変数がスポットレー トγ(∫)だけのモデルであ

る｡ しかも,(7)式よりr(i)はマルコフ性を

持つので,GTとして r(T)を与えれば,

10) 近似式による分布関数の全体像をモンテカルロ･シ
ミュレーションの結果と比較したところ,テイル部分で
は,近似式はオーダーによらずシミュレーションの結果
に近い｡しかし,分布のコア部分ではorder-0の近
似式の乗離が人きく,オーダーが上がるとシミュレー
ションの結果に近付く｡
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第 1表 与信ポートフォリオのVaRとCVaR (山井 ･吉羽モデル)
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信頼水準 近 似 式 正規分布 山井
.吉羽orderO order1 order2 近似 平 均

標準偏差 信頼区間VaR 95% 18.31 18.07 18.33 17.30 18.28
0.43 [17.39,19.10]99% 22.52 22.37 22.69 20.33

22.65 0.79 [21.21,24.33]CVaR 95% 21.00 20.69 20.4
1 19.16 20.99 0.52 [20.03,22.02]99% 24.91 24.68 24.37 24.84 24.90

1.02 [22.99,26.99]第2表 ハイブリッド法とシミュレ

ーションの比較信頼水準 ハイブリッド法 (S:シナリオ数) 混合正規 シ

ミュレーションS-10 S-200 S-1000 S-1000 平 均 標準偏差 max-mlnパーセント点 10.0% 1047.68 1039.66 1039.16 1039.41 1038.98
0.34 1.095.0% 1036.60 1024.36 1023.50 1024.1

9 1023.27 0.70 2.251.0% 1017.27 997.78 995.

04 996.63 993.48 1.49 4.700.5% 1010.34 988.97 985.21 987.1

2 982.97 2.08 7.40期待ショートフォール 10.0% 1034.84 102

1.05 1019.83 1019.96 1018.64 0.72 2.125.0% 1026.21 1008.99 1007.06 1007.48 1005.36 1.ll

3.181.0% 1009.44 987.50 983.16

984.36 979.99 1.85 6.760.5% 1003.08 979.98 974.77 976.40 970.96 2.15

6.70(S,(TrGT),X,nd(TIGT),X,a(TIG
T)))-(S,A(TFr(T)),X,nd(Tl
,(T)),x,･d(Tfr(T))), 1-1

,･･･,n,が具体的に得られるので,無条件分布をハ

イブリッド法で求めることができる｡リスク

計測対象とするポー トフォリオは,捕期 5年の割引社債100銘柄 (Aaa,Aa,A,Baa

格は額面 3,6,9,-,30を1銘柄

ずつ計10銘柄;Ba,B格は額面 1,2,3,

-･,30を 1銘柄ずつ計30銘柄)で,発行体 はすべて異なる企業と

する｡また,デフォル ト確率は Moody'Sの

公表データを参考に格付けごとに与え,回収

率はすべ て 0,金利過程 のボ ラティリティは

0.-0.01 (1%) とする｡ その他のパ ラメータは

KijimaandMuromachi[

2000] と同 じ値 を用いることにして,本稿

では省略する｡ リスク計測時点は T-1年 とし

, シミュレーションはシナリオ数10000で10セッ ト行った｡ 第 2表に,order

-2のハイブリッド法11),混合正規分布近

似12),モ ンテカルロ ･シミュレーション

によるパーセント点とそれに対応する期待ショー ト

フォールの推定結果を示す｡基礎ファクターシ

ナリオ数の増加 とともに,ハイブリッド法によ

る推定値はシミュレーション結果に近付 く｡ し

かし,シミュレーション結果を信頼するならば

,基礎ファクターシナリオ数1000のハイ

ブリッド法の推定値は概ね (平均+標準偏差)程度であり

,精度にはやや不満が残る｡ また,ハイブリッド法の結果

は,テイルの先に行 くほどシミュレーション結果から禿離す

る｡ 鞍点近似自体の精度はこの程度では悪化 しないので,

この禿離は生成 される基礎 フアクll) 予備的に他のオーダーの計算も行ったところ,オ
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第 1図 ハイブリッド法とシミュレーション法

による分布関数
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1010 1020タ-シナリオに起因する｡ なお,混合正規分

布近似の乗離幅は,ハイブリッド法よりも少し大

きい｡

第 1図に,テイル部分

の分布関数の推定結果を示す｡図中のAVERAGE,MAX,MI

Nはそれぞれシミュレーション結果の平均,最大

値,最小値である｡ また,Hはハイブリ
ッド法,WNは混合正規分布近似を示 し,その後の

数値は基礎 ファクターシナリオ数である｡ 基礎ファクターシナリオの増加 ととも

に,ハイブリッド法による推定値はシミュレーションの平均値に接近する｡ HIOOOはこの領

域では最大値と最小値の間に収まるが,常に平均よ

り小さい値をとる｡ すなわち,シミュレーションの

平均は,HIOOOよりもフ

ァットテイルな分布である｡H200は2%以下の領域では

最大値 と最小値の枠から外れる｡

WNIOOOもこの領域では H200とほぼ同程度だが

,この図の左側,よりテイルの先の領域ではH200の方がファットテ

イルになる｡ ファットテイルな分布を表現するに

は,混合正規分布よりも鞍点法を用いたハイブリ

ッド法の方が適 しているようである｡

3 社債ポートフォリオのリスクの統合評価 :

加重サンプリング法によるハイブリッド法

第2図に,前節 と同じモデルに対 して加重サンプリング法を適用 した場合の結果を示す｡図 第2図

加重サンプリング法を用いたハイブリッド

法による分布関数(%)5.04.5
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ず,逆にテイルの先に行 くほどシミュレーショ

ン結果に近付 くという結果が得られた｡

計算負荷に関しては単純に比較できないが,

Pentium4,2.4GHzのパ ソコンを使った今回

の計算では,10000シナリオのシミュレーショ

ンで分布を得るための所要時間は約14分,ハイ

ブリッド法で100ヶ所の xにおける Fx(I)と

ESx(I)を得るための時間は,HIOOOで約15分,

ISでは約22分であった｡ 加重サンプリング法

の計算のほとんどは q(y)のパラメータ推定で

あり,この推定の効率性が所要時間を決めてい

る｡ もしも適切な q(y)が既知ならば,ISの

所要時間はHIOOOの約1/10になる｡

ⅠⅤ お わ り に

本稿では,Martinetal.[2001a]の条件付

デフォルトモデルを拡張 したハイブリッド法に

ついて述べた｡また,少数の基礎ファクターシ

ナリオから高精度の結果を得るために加重サン

プリング法の適用を提案 し,この方法により,

ごく少数のシナリオから非常に高精度の結果が

得られることを数値的に示した｡混合正規分布

近似でも,ハイブリッド法にやや劣る程度の結

果が得られることを示したが,基礎変数がない

場合や離散変数の場合を考慮すると,一般的な

方法としては,鞍点近似を用いるハイブリッド

法の方が優れている｡

ハイブリッド法では基礎ファクターシナリオ

をモンテカルロ ･シミュレーションで発生させ

るので,非常に幅広いモデルに適用することが

できる｡ 第Ⅲ章に示した応用例だけでなく,チ

フォルト確率が金利に依存する場合にも,さら

に株価や為替レー トなどの経済変数に依存する

場合にも適用可能である｡ また,リスク計測時

点における特定企業のデフォルト/非デフォル

ト状態を基礎変数に組み込めば,ある企業の存

亡が他企業のデフォルト確率に影響を与えるよ

うな親子関係 (あるいはグループ企業関係)を

考慮した信用リスク計測にも適用可能である｡

さらに,Gordy[2000]によると,CreditMet-

ricsも条件付独立なモデルと解釈することが
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できるので,CreditMetricsにもハイブリッド

法を適用できる｡ 本稿ではデフォル ト/非デ

フォル トの2状態 しか扱わなかったが,Cre-

ditMetricsのように状態数が 3以上の場合で

ち,各状態の実現確率とそのときの価格が条件

付きで与えられればハイブリッド法を適用でき

る｡もちろん,条件さえ満たされていれば,社

債以外の資産からなるポートフォリオにも適用

可能である｡

シミュレーション法では,ポートフォリオの

VaRや CVaRだけでなく,それらのリスク量

-のサブポートフォリオの寄与度 (リスク寄与

皮)も激しく不安定になることが指摘されてい

るが,ハイブリッド法の最大の特徴である計算

結果の安定性はリスク寄与度の計算にも生かす

ことができる｡ この問題に関しては,稿を改め

て議論する｡
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