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自己資本規制におけるマーケット・リスク計測 

磯部 昌吾※

概要 

 銀行に対する自己資本規制において、マーケット・リスクは、信用リスクとオペレーショナ

ル・リスクとともに、リスクアセットの重要な構成要素の 1つである。マーケット・リスクの

計測手法には、①予め定められた算式を用いる標準的方式と、②銀行自身の内部モデルを使用

する内部モデル方式、の 2種類がある。バーゼル銀行監督委員会は、1996年にマーケット・リ

スクに対する資本賦課の導入に合意して以降、現在までマーケット・リスク計測の枠組みを発

展させてきた。

 現在の自己資本規制においてマーケット・リスク計測が義務付けられる銀行は、各国・地域

で多様である。米国では、トレーディング業務が重要なボリュームを有する場合にマーケット・

リスク計測を義務付け、一般市場リスクに対しては内部モデル方式の使用を義務付けている。

他方、EUでは米国よりもマーケット・リスク計測の対象となる銀行の範囲を広くしている一

方で、内部モデル方式の使用の義務付けはない。

 現行の枠組みは、グローバル金融危機に対して応急措置的に対応するにとどまっていること

から、バーゼル銀行監督委員会は、2016年 1月にトレーディング勘定の抜本的見直し（FRTB）

に合意した。FRTBの実施にあたっては、その影響度の把握・分析をしつつ、FRTB合意文書に

おける残された課題に対応し、各国が協調して実施することが重要であるといえよう。また、

幅広い関係者の理解を得るとともに、今後のあり方を考えていくという観点から、より詳細に

FRTBの枠組みや各種手法の理論的な背景が示されることが有益であろう。

キーワード：自己資本規制、マーケット・リスク、FRTB 

※ 前金融研究センター研究官。本稿の執筆にあたっては、金融庁監督局総務課健全性基準室の前田課長補佐・

小澤課長補佐、及び金融庁での報告会参加者から貴重なコメントを頂いた。なお、本稿に掲載されている内容

や意見は筆者個人に属し、金融庁及び金融研究センターの公式見解を示すものではない。



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパーDP2017-5 （2017年 10月）＞

－2－

1. はじめに
マーケット・リスクとは、市場価格の変動から生じる損失のリスクとして定義される（BCBS

（2016a））。銀行に対する自己資本規制では、マーケット・リスクは、信用リスクとオペレーシ

ョナル・リスクとともに、リスクアセットの重要な構成要素の 1つである。

自己資本規制においてマーケット・リスク計測の枠組みが導入されたのは、1996 年である。

バーゼル銀行監督委員会（以下、バーゼル委員会）は、1988年に合意した自己資本規制（バー

ゼルⅠ）では、当初、信用リスクを計測対象とする一方で、その他のリスク計測については可

能なアプローチを調査していくとしていた（BCBS（1988））。当時は、金利規制や資本移動規

制の緩和、銀行業務の自由化、金融市場の急速な発展などを背景に、銀行がマーケット・リス

クを負う機会が増えていたほか、銀行によるデリバティブ取引も急速に拡大し続けていた。そ

のため、バーゼル委員会は、主に銀行のトレーディング業務において生じる価格変動リスクに

対して明示的に自己資本を確保するべく、1996年にバーゼルⅠにおけるリスクアセットの計算

にマーケット・リスクを追加することで合意した（BCBS（1996b））。この合意では、自己資本

規制において初めて、監督当局の承認の下、銀行の内部モデルをリスクアセットの計算に使用

することが認められた。

これ以降、バーゼル委員会は、自己資本規制における各種計算において、監督当局の承認の

下、銀行が内部モデルを使用できる範囲を拡大していった。バーゼルⅡ（BCBS（2006））では、

信用リスク計測における内部格付手法（IRB）、オペレーショナル・リスク計測における先進的

計測手法（AMA）、派生商品取引のエクスポージャー計測における期待エクスポージャー方式

（IMM）が導入された。また、マーケット・リスク計測に関しても、主に、個別銘柄の特性か

ら生じる価格変動を要因とする個別リスクについて、数度の計測手法の見直しを行い、その枠

組みを発展させてきた。

しかしながら、グローバル金融危機においては、バーゼル委員会は、銀行の損失の多くやレ

バレッジの積み上がりの大半はトレーディング勘定において発生したとした。そして、自己資

本規制におけるマーケット・リスク計測の枠組みが、幾つかの重要なリスクを捕捉できていな

かったと判断した。そのため、バーゼル委員会は、2009年 7月にマーケット・リスクに対する

資本賦課の強化を含む「バーゼル II の枠組みの強化に関する最終文書」（バーゼル 2.5）を公

表した（BCBS（2009a））。

もっとも、バーゼル 2.5 は従来のマーケット・リスク計測の枠組みに依拠する部分が多く、

抜本的な見直しが必要であると考えられたことから、バーゼル委員会は、バーゼル 2.5 の実施

と併せて、トレーディング勘定の枠組みの抜本的見直し（FRTB）を検討してきた。その結果、

バーゼル委員会は、3回の市中協議と 4回の定量的影響度調査を経て、2016年 1月に、マーケ

ット・リスク計測の枠組みを抜本的に見直す「マーケット・リスクの最低所要自己資本」（以下、

FRTB合意文書）を公表し、各国が 2019年初までに国内ルールを制定し、1年間の準備期間を

経て、2019年末までに各銀行による報告を開始することとした（BCBS（2016a））。

本稿では、第 2章において現行の自己資本規制におけるマーケット・リスク計測の枠組みに
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ついて説明した上で、欧米の主要金融機関が抱えるマーケット・リスクアセットの状況を見て

いく。そして、第 3章においてグローバル金融危機において発生した問題を踏まえ、第 4章に

おいてそれに対する FRTBの対応と実施に向けた課題について扱っていく。

2. 現行の自己資本規制におけるマーケット・リスク計測

2.1 枠組みの概要

自己資本規制におけるマーケット・リスクとは、市場価格の変動に伴ってオン・バランス及

びオフ・バランスのポジションに損失が生じるリスクとされている。自己資本規制では、マー

ケット・リスクに対しては、所定の計算方法に従ってマーケット・リスク相当額を計算する。

その上で、マーケット・リスク相当額を 12.5倍にした額と、信用リスクアセットとオペレーシ

ョナル・リスクアセットの合計額に対して、8％以上の自己資本を保有することを最低基準とし

て求めている（図表 1）。従って、図表 1の計算式の見方を変えれば、マーケット・リスクに対

しては、市場価格の変動に伴う損失に備えてマーケット・リスク相当額と同額以上の自己資本

の保有を求めていると言える。

図表 1 自己資本比率の計算式

（注） 普通株式等 Tier1比率の場合は上記不等式の右辺が 4.5％、Tier1比率の場合は 6％となる。
（出所）筆者作成

2.2 マーケット・リスク計測の対象

2.2.1 計測対象となるリスク

自己資本規制におけるマーケット・リスク計測の対象となるのは、①トレーディング勘定に

おける金利関連商品及び株式に係るリスク、②トレーディング勘定及び銀行勘定における外国

為替リスク及びコモディティ・リスク、である（図表 2）。銀行勘定における外国為替リスク及

びコモディティ・リスク以外のリスクについては、例えば、銀行勘定において株式を保有する

場合には、当該株式に係る信用リスクアセットの計算が必要となる1。また、銀行勘定において

1 トレーディング勘定のポジションのデフォルト・リスクは、マーケット・リスク相当額の計算において考慮

されることとなっており、デフォルト・リスク計測が不要というわけではない。また、トレーディング勘定の

ポジションのうち、デリバティブ取引、レポ形式の取引等については、銀行勘定と同じ手法で、取引相手方に

自己資本比率＝
自己資本

マーケット・リスク
相当額

リスクアセット合計

信用リスク
アセット

×12.5 ＋
オペレーショナル・リスク

相当額 ×12.5

マーケット・リスクアセット オペレーショナル・リスクアセット

＋

≧ 8％
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債券を保有する場合には、当該債券に係る信用リスクアセットの計算が必要となるほか、マチ

ュリティ・ミスマッチ等から生じる金利リスクへの対応として、第 2の柱における金利リスク

計測の対象となる。従って、トレーディング勘定のポジションであるか否かは、自己資本規制

におけるリスク認識の重要な分岐点となっている2。

トレーディング勘定は、トレーディングの意図、又はトレーディング勘定の他の要素に対す

るヘッジ、のいずれかのために保有している金融商品及びコモディティのポジションで構成さ

れる。トレーディングの意図を持って保有するポジションとは、①短期の転売、②短期の価格

変動からの利益獲得、③裁定利益の獲得、の少なくともいずれかの意図を持って保有するポジ

ションである。具体例としては、自己ポジションや、顧客サービスから生じるポジション、マ

ーケット・メイキングが挙げられている。

図表 2 マーケット・リスクの計測対象

（注） 点線で囲んでいる部分が、マーケット・リスクの計測対象。

（出所）筆者作成

どのようなポジションがトレーディング勘定に実際に区分されるかについては、1996年のマ

ーケット・リスク計測の導入の合意当時は、多くの銀行において、トレーディング業務は標準

的な銀行業務とは別の部署において行われていることから、トレーディング勘定に該当する業

務は特定可能であろうとされていた。また、そうではないケースにおいても、トレーディング

の意図を基準に、トレーディング業務を容易に特定可能であるとされていた（BCBS（1996b））。

他方で、各国が、銀行がトレーディング勘定とその他の勘定にどのように振り分けているかを

注意深くモニターするとともに、検査やその他の手段を通じて一貫した運用を図っていくとし

ていた。（BCBS（1996b））。もっとも、その後、2005年にバーゼル委員会が公表した報告書（BCBS

（2005a））では一部のポジションの取り扱いについて課題が指摘されたほか、後述のように、

グローバル金融危機において勘定の区分に関する規制裁定行為が認識され、トレーディング勘

定と銀行勘定の境界は FRTBにおける検討テーマの 1つとなっていった。

なお、外国為替リスクについては、トレーディング勘定及び銀行勘定のいずれのポジション

であったとしても、マーケット・リスク計測の対象となるが、構造持高（structural position）に

対しては例外措置が設けられている。すなわち、為替相場の変動に伴う自己資本比率の低下を

対するカウンターパーティ信用リスクアセットを計算する必要がある。
2 このほか、本稿が直接扱うテーマではないが、バーゼルⅢの枠組みでは、流動性リスクへの対応として、銀

行勘定とトレーディング勘定の両方を対象として、流動性カバレッジ比率（LCR）とネット安定調達比率（NSFR）
を導入することとなった。

銀行勘定 トレーディング勘定

外国為替リスク
コモディティ・リスク

金利リスク

株式リスク

銀行勘定の金利リスクは
第2の柱（アウトライヤー規制）、
株式に係るリスクは第1の柱で
信用リスクとして計測
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ヘッジするためのポジション3については、一定の要件4を満たす場合には、構造持高として、

各国の裁量で外国為替リスクの計測対象から除外することができる。また、財務諸表上に取得

原価で示されている外貨建の長期にわたる出資等に係るポジションも、構造持高として外国為

替リスクの計測対象から除外されている。

我が国の自己資本規制5では、特定取引勘定設置行の場合6、特定取引勘定が国際合意上のト

レーディング勘定に相当する。従って、マーケット・リスク計測の対象は、①特定取引勘定の

資産及び負債、②①以外の外国為替リスク又はコモディティ・リスクを伴う取引又は財産、と

なっている7。なお、外国為替リスクについては、財務諸表上、取得価額で表示される外貨建の

長期にわたる出資等に係るポジションを計測対象から除外している。

2.2.2 計測対象となる銀行

国際合意上では、銀行のトレーディング業務の規模等に応じて、マーケット・リスク計測を

免除する規定は特に設けられていないが、実際には図表 3のように、自己資本規制においてマ

ーケット・リスク計測が義務付けられている銀行は、各国・地域で多様である。

米国では、1998年にマーケット・リスク計測の枠組みの適用が開始された当初より、トレー

ディング業務が総資産と比較して大きい又は絶対額が重大なボリュームを有する場合には、資

本賦課を課すことが適切であるとの考えの下、免除規定が設けられてきた（OCC・FRS・FDIC

（1996））。現行の米国の自己資本規制では、トレーディング業務を測る指標として、トレーデ

ィング資産及び負債の合計額を用いることとし、当該合計額が総資産の 10％以上又は 10 億ド

ル以上である場合に、マーケット・リスク計測を義務付けている（OCC・FRS (2013)、FDIC

（2013））。また、この基準に関わらず、実際のマーケット・リスクの水準や健全な慣行の確保

という観点から、当局がマーケット・リスク計測の義務付けと適用免除のいずれについても必

要に応じてケース・バイ・ケースで行えることとなっており、実態に合わせて当局が対応でき

る仕組みとなっている。

我が国においても、1998 年からマーケット・リスク計測の枠組みの適用が開始される中で、

国際的に活発に市場関連業務を行っている銀行に適用することが原則とされ、一定規模未満の

市場関連業務を行っている銀行についてはマーケット・リスク相当額をリスクアセットに算入

しないことができる規定が設けられてきた（坂巻（1998））。現行の我が国の自己資本規制8では、

3 外貨建て資産・負債のポジションが完全にマッチした状態で、かつ自己資本を自国通貨建てで保有している

場合、自国通貨が減価すると自己資本比率は低下することとなる。その際、当該銀行が自己資本比率の変動を

ヘッジするために自国通貨のショート・ポジションを保有していれば自己資本比率の低下を防ぐことができる。

もっとも、自国通貨が増価した場合には、ヘッジ・ポジションから損失が生じることになる。
4 BCBS（2006）パラグラフ 718(xxxviii) 
5 平成 18年金融庁告示第 19号（2017年 3月末時点）
6 特定取引勘定は、銀行法施行規則において、特定取引を行う場合であって、商品有価証券勘定及び売付商品

債券勘定の合計額が、総資産の 10％以上かつ 1,000億円以上である場合には、設置が義務付けられている。
7 特定取引勘定を設置していない場合には、①特定取引等に係る資産及び負債、②①以外の外国為替リスク又

はコモディティ・リスクを伴う取引又は財産、がマーケット・リスク計測の対象となっている。
8 前掲注釈 5を参照。
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国際基準行と国内基準行のいずれについても、特定取引勘定を設置している場合には、特定取

引勘定の資産及び負債の合計額が総資産の 10％未満かつ 1,000 億円未満であれば、マーケッ

ト・リスクをリスクアセットの計算において算入しなくともよいこととなっている9。ただし、

一旦マーケット・リスクをリスクアセットに算入した場合には、継続して算入することを義務

付けている。

図表 3 各国・地域においてマーケット・リスクの計測対象となる銀行

米国 トレーディング資産及び負債の合計額が総資産の 10％以上又は 10 億ドル以上

である場合に義務付け。また、この基準に関わらず、当局は義務付け又は適用

免除を行うことができる。

EU オン／オフ・バランスのトレーディング業務の規模が次の条件の両方を満たす

場合には、為替及びコモディティ・リスクを除くマーケット・リスクアセット

の計算をしなくともよい。

①平時で 1,500万ユーロ未満かつ総資産の 5％未満

②最大で 2,000万ユーロ以下かつ総資産の 6％以下

カナダ 国際的に活動する金融機関及び国内のシステム上重要な金融機関に対して義務

付け。また、金融機関監督庁（OSFI）は、その他の金融機関にもケース・バイ・

ケースで義務付ける権限を保有。

韓国 トレーディング勘定が総資産の少なくとも 5%又は少なくとも 1,000億ウォンで

ある場合に義務付け。また、この基準に関わらず、金融監督院（FSS）が適用の

指定又は免除を行うことができる。

日本 （特定取引勘定設置行の場合）特定取引勘定の資産及び負債の合計額が総資産

の 10％未満かつ 1,000 億円未満である場合には、マーケット・リスクをリスク

アセットの計算において算入しなくともよい。ただし、直近の算出基準日にお

いてマーケット・リスクを算入している場合には、この限りではない。

（注）本図表では各国の取り扱いの概要を記載しており、詳細については各法令を参照頂きたい。

（出所）下記より筆者作成

米国：OCC・FRS (2013)、FDIC（2013）
EU：Regulation (EU) No 575/2013 
カナダ：Capital Adequacy Requirements (CAR) 2017 
韓国：Detailed Regulations on Supervision of Banking Business, June. 28, 2016 
日本：平成十八年金融庁告示第十九号（2017年 3月末時点）

2.3 マーケット・リスクの計測手法

 マーケット・リスクの計測手法には、①銀行自身の内部モデルを使用する内部モデル方式と、

②所定の算式を用いる標準的方式、の 2種類がある（図表 4）。内部モデル方式は、銀行自身の

9 特定取引勘定を設置していない場合には、商品有価証券勘定及び売付商品債券勘定の合計額が、総資産の 10％
未満かつ 1,000億円未満であれば、マーケット・リスクをリスクアセットの計算において算入しなくともよい。
ただし、一旦マーケット・リスクをリスクアセットに算入した場合には、継続して算入することを義務付けて

いる。
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内部モデルが後述する要件を満たし、かつ監督当局の承認を得ている場合に使用することがで

きる。

図表 4 マーケット・リスクの計測手法

（注）証券化エクスポージャーを保有する場合には、この限りではない。証券化エクスポージャーの扱いにつ

いては、補論 1を参照されたい。
（出所）BCBS（2006）及び BCBS(2011）より筆者作成

内部モデル方式は、金利・株式・外国為替・コモディティという 4つのブロード・リスクフ

ァクター・カテゴリー毎に、時価変動の要因となるマーケット・リスクファクターを特定し、

資本賦課額を計算する。金利リスク・カテゴリーと株式リスク・カテゴリーについては、①市

場全体の変動を要因とする一般市場リスクと、②個別銘柄の特性から生じる変動を要因とする

個別リスク、③デフォルト・リスク及び格付遷移リスク10で構成される追加的リスク11、の 3つ

に更に分かれている。一般市場リスクと個別リスクで分けられている背景には、1996年の合意

時には、銀行の内部モデルが一般市場リスクを計測対象としている場合が多く、個別リスクに

ついては多くが別の信用リスク計測制度の下でリスク計測がなされているとの認識があった

（BCBS（1996b））。

 他方、標準的方式は、①金利リスク、②株式リスク、③外国為替リスク、④コモディティ・

10 内部・外部格付の格上げ又は格下げに起因する直接損失及びそれらの事象に伴い発生し得る間接損失を被る

可能性のことをいう（BCBS（2009b））。
11 株式リスク・カテゴリーについては、上場株式と関連するデリバティブを、追加的リスクに係る内部モデル

の計測対象とすることができるという取り扱いになっている（BCBS（2009b））。

マーケット・リスク相当額

内部モデル方式

標準的方式

金利リスク

株式リスク

外国為替リスク

コモディティ・リスク

オプション

一般市場リスク

個別リスク

一般市場リスク

個別リスク

金利リスク・
カテゴリー

株式リスク・
カテゴリー

外国為替リスク・
カテゴリー

コモディティ・リスク・
カテゴリー

一般市場リスク

個別リスク

追加的リスク

一般市場リスク

個別リスク

追加的リスク
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リスクという 4つの区分ごとに算式が定められているほか、金利リスクと株式リスクについて

はさらに一般市場リスクと個別リスク12に分かれている。また、どの区分に該当するかに関わ

らず、オプションについてはそのリスク特性を考慮した算式を使用するため別途区分が設けら

れている。標準的方式に基づく計算では、これらの区分ごとに計算した資本賦課額の合計額が

マーケット・リスク相当額となる。

マーケット・リスク相当額の計算においては、監督当局の承認の下、内部モデル方式と標準

的方式を併用することが認められている。その場合には、両方式に基づく計算結果を単純合算

した金額がマーケット・リスク相当額となる。銀行は、ブロード・リスクファクター・カテゴ

リーごとに、内部モデル方式又は標準的方式のいずれかを選択できるが13、特に期限は設けら

れていないものの、すべてのマーケット・リスクに対して内部モデル方式を適用することが期

待されている。逆に、内部モデル方式の計測対象としてきたリスクを、標準的方式の計測対象

に戻すことは、監督当局が内部モデルに対する承認を取り消す場合を除いて認められていない。

なお、銀行の内部モデルが一般市場リスクのみを計測対象として監督当局から承認を得ている

場合には、個別リスクについては標準的方式を使用して資本賦課額を計算する必要がある。

2.4 内部モデル方式

2.4.1 内部モデル方式によるマーケット・リスク相当額の計算

 内部モデル方式によるマーケット・リスク計測は、10 日間の市場価格の変動リスクを VaR

に基づいて捕捉することを基本的なコンセプトとしているが、それだけでは捕捉できないリス

クがあるため、下記のように算式が定められている。

バーゼルⅡでは、①片側 99％・保有期間 10日の VaRの前日値、②同 VaRの直近 60営業日

の平均値に乗数（3～4）を乗じた値、のうちいずれか大きい値を内部モデル方式に係るマーケ

ット・リスク相当額としていた（BCBS（2006））。VaR の前日値だけでは日々の変動があるた

め、算出日次第では低い水準が算出されてしまう場合がある一方で、VaRの平均値だけでは直

近の市場環境の変化を捕捉できないことから、両者に基づく値を使用することとしていた。ま

た、銀行の内部モデルが個別リスクを計測対象に含めて監督当局から承認を得る場合には、ト

レーディング勘定におけるデフォルト・リスクをマーケット・リスク相当額の計算において捕

捉する手法を有することとしていた14。

12 標準的方式における個別リスクには、個々の債券・株式の価格を急激に変動させるイベント・リスクが含ま

れており、デフォルト・リスクも含んだ概念となっている（BCBS（2006））。
13 ただし、遠隔地やマイナー通貨、極小な業務範囲（例えば、コモディティ業務にほとんど従事していない場

合）などで内部モデルが捕捉できていないリスクがある場合には、当該リスクに対しては標準的方式に基づい

て計算すべきとされている。
14 内部モデル方式における個別リスクの計測手法については、1996年の国際合意から幾度と改定が行われてき
た。もともと、内部モデル方式は主に一般市場リスクに係る標準的方式の代替手法として検討されてきており

（BCBS（1996a））、1996年の国際合意では、内部モデル方式を使用している場合であっても、個別リスクに
係る資本賦課額は、標準的方式によって計算される資本賦課額の半分が下限（フロア）とされていた。

しかしながら、バーゼル委員会は、1996年の合意の実施期限である 1997年末の直前（同年 9月）に、個
別リスクのうち、主にイディオシンクラティック・リスクについては銀行によるモデリングに一定の進捗があ

ったとして、同リスクの計測に係る定量・定性要件を設けた上で、フロアを撤廃した（BCBS（1997a））。他
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もっとも、グローバル金融危機では、ほとんどの銀行のトレーディング勘定において発生し

た損失が、マーケット・リスク相当額を大きく上回ったことから（BCBS（2009a））、2009年に

合意されたバーゼル 2.5 において、ストレス期間における市場価格の変動リスクを捕捉するス

トレスVaRに基づく資本賦課を上乗せすることとした。その結果、従来のVaRに基づく資本賦

課額に、①片側 99％・保有期間 10日のストレス VaRの直近値、②同ストレス VaRの直近 60

営業日の平均値に乗数（3～4）を乗じた値、のうちいずれか大きい値を加えた額を、内部モデ

ル方式に係るマーケット・リスク相当額とすることとなった。

また、グローバル金融危機では、実際のデフォルトではなく、クレジット・スプレッドの悪

化と相まった信用遷移や流動性の喪失から損失が生じたことから、デフォルト・リスクに対し

てのみ追加的な資本賦課を課すことでは不十分であるとされた（BCBS（2009b））。そこで、デ

フォルト・リスクと遷移リスクと合わせて追加的リスクという枠組みを設け、資本賦課額を計

算することとし、①直近の追加的リスクの額、②直近 12 週間の追加的リスクの平均値、のう

ちいずれか大きい値をマーケット・リスク相当額に加えることとなった。その結果、現行の内

部モデル方式に係るマーケット・リスク相当額の算式は、下記のようになっている15。

内部モデル方式に係るマーケット・リスク相当額 ＝

Max（前日のVaR ,          直近 60営業日のVaRの平均値×乗数）＋ 

Max（直近のストレスVaR ,  直近 60営業日のストレスVaRの平均値×乗数）＋

Max（直近の追加的リスク,   直近 12週間の追加的リスクの平均値）

 内部モデル方式を使用する銀行は、VaRについては日次で、ストレスVaRと追加的リスクに

ついては少なくとも週次で計算しなければならない。

2.4.2 内部モデル方式の使用に係る承認要件

 銀行が、マーケット・リスク相当額の計算において内部モデル方式を使用するためには、監

督当局から承認を得る必要がある。銀行は承認を得るにあたって、一般的な基準として、次の

方で、イベント・リスクやデフォルト・リスクを十分に捕捉できているかについては合意が得られなかったこ

とから、銀行が監督当局に十分な説明ができるまでは、個別リスク計測においては、VaRの直近 60営業日の
平均値に乗じる乗数を 4とすることに相当するサーチャージを課すことした。具体的には、サーチャージの
対象となる銀行は、内部モデルによって算出された一般市場リスク及び個別リスクに係る資本賦課額の合計を

最低 3倍したものに、以下の何れかをサーチャージとして加えた金額を、マーケット・リスク相当額とする
こととした。

（a）監督当局によって設定された指針に基づいて分離された、個別リスクに係るVaR 
（b）個別リスクを含む債券及び株式ポジションのポートフォリオに係るVaR 
もっとも、その後に、サーチャージを課さずに個別リスクに係る内部モデル方式を承認した監督当局はなく、

むしろ一般的にはイベント・リスクとデフォルト・リスクのモデリングを行うほうがサーチャージよりも資本

賦課額が大きくなるであろうことから、サーチャージの枠組みが銀行によるモデルの改善を妨げているとされ

た（BCBS（2005b））。その結果、バーゼルⅡでは、サーチャージとして乗数を 4とすることに相当する資本
賦課を課すという措置は廃止された。

15 証券化エクスポージャーを保有する場合には、この限りではない。証券化エクスポージャーの扱いについて

は、補論 1を参照されたい。
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要件を満たしている必要がある。

①リスク管理システムが概念的に健全であり、かつ誠実に運営されている

②トレーディング部門だけではなくリスク管理部門や監査部門、必要であればバック・オフ

ィス部門において、高度なモデルの使用に習熟した十分な数の人員を有している

③内部モデルが、リスク計測における相当程度の正確性について実績（proven track record）

を有している

④定期的にストレステストを実施している

また、より具体的な要件として、①定性要件、②定量要件、③個別リスクに係る要件、④モ

デル検証、⑤ストレステスト、⑥モデルの正確性に関する外部検証などが定められており、内

部モデル方式を使用するにはこれらの要件を満たしている必要がある。

2.4.3 定性要件

 内部モデル方式の使用にあたっての定性要件は、図表 5のように定められている。これらの

定性要件を完全に満たしている銀行のみが、マーケット・リスク相当額の計算において、バッ

クテストの結果に応じて乗数 3を適用することができる。

図表 5 定性要件の概要

① トレーディング部署から独立した、リスク管理部署の設置

・リスク管理システムの設計・運営に責任を有するリスク管理部署の設置

・リスク管理部署による日次報告の作成・分析

・リスク管理部署による上級管理職への直接報告

② リスク管理部署によるバックテスト、当初及び継続検証の実施

③ 定期的なストレステストの実施

・上級管理職による結果のレビュー、資本充実度の評価での利用、経営陣・取締役会

が策定する方針・リミットへの反映

・脆弱性が明らかな場合における、迅速な措置の実施

④ 取締役会・上級管理職による、リスク管理プロセスへの積極的な関与

・個々のポジションや銀行全体のリスク・エスクポージャーの削減を指示できる職位・

権限を有した経営層による、①の日次報告のレビュー

⑤ 日々のリスク管理プロセスに対する、リスク計測モデルの組み込み

⑥ トレーディング・リミットに対する、リスク計測モデルの関連付け

⑦ リスク計測システムのオペレーションに関する方針・管理・手続きの文書化

⑧ 定期的（年 1回以上が望ましい）な内部監査の実施

（出所）BCBS（2006）及び BCBS(2011）より筆者作成
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2.4.4 定量要件

内部モデル方式の使用にあたっての定量要件は、図表 6のように定められている。VaRの算

出にあたっての具体的な手法は定められておらず、分散共分散法、モンテカルロ法、ヒストリ

カル法の使用が例として挙げられている。また、承認要件を満たす限りにおいては、√t 倍法

などの保有期間調整（スケーリング）手法の使用や、ヒストリカル・データの期間や同データ

のウェイト付等についても、銀行が選択することができる。

図表 6 定量要件の概要

① VaRの算出
・日次での算出

・片側 99％の信頼水準の使用
・最低 10日の保有期間の想定
・監督当局に合理性を説明できる場合には、√t 倍法などの保有期間調整（スケーリン
グ）手法の使用が可能

② 最低 1年間のヒストリカル・データの使用
・ヒストリカル・データのウェイト付けを行う場合には、個々の観測データに対応する

期間を加重平均した値が、6か月を下回らないこと
・1か月に 1回以上のヒストリカル・データの更新、市場価格が大きく変動した場合に
おける再評価

③ リスクファクター間の相関効果の勘案

・監督当局が認める場合には、ブロード・リスクファクター・カテゴリー間の相関効果

の勘案も可能

④ オプションに特有なリスクの把握

・非線形リスク及びベガ・リスクの捕捉

・比較的大きなもしくは複雑なポジションを有する場合における、残存期間毎に区分し

たボラティリティに基づくリスク計測

⑤ ストレスVaRの算出
・少なくとも週次での算出

・片側 99％の信頼水準の使用
・最低 10日の保有期間の想定
・連続した 1年のストレス期間のヒストリカル・データを特定・使用

（出所）BCBS（2006）及び BCBS(2011）より筆者作成

各銀行が内部モデルにおいてどのような手法を使用しているかについては、内部モデルであ

る以上、開示されている情報は限定的であるが、EU 域内で内部モデル方式の承認を受けてい

る金融機関 50社16が参加した“2016 market risk benchmarking exercise”についての報告書（EBA

16 参加金融機関の多くは、EU加盟国を母国とする金融機関であるが、米国やスイス、本邦金融機関のEU域
内における現地法人も参加している。
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（2017））によると、参加金融機関のうち、66％がヒストリカル法、16％がモンテカルロ法を

使用している。また、VaRの算出にあたっては、66％がスケーリング手法を使用して保有期間

1日の VaRから保有期間 10日の VaRへの変換を行っている一方、24％がサンプル期間を重複

させて保有期間 10日の VaRを直接計算するオーバーラッピング法を使用している。使用して

いるヒストリカル・データについては、58％が 1 年間、30％が 1 年超から 2 年以下、6％が 2

年超から 3年以下となっている。ヒストリカル・データのウェイト付けについては 76％が行っ

ていない。

2.4.5 個別リスクに係る要件

 一般市場リスクに加えて、金利リスク・カテゴリーと株式リスク・カテゴリーに係る個別リ

スクの計測において、内部モデル方式を使用する場合には、前述の定性・定量要件に加えて、

図表 7の要件を満たす必要がある。

図表 7 個別リスクに係る要件の概要

① すべての重要な価格リスクの捕捉

・ポートフォリオに関する過去の価格変動の説明

・集中リスクの捕捉

・市場環境の悪化に対して頑健であること

・個々の銘柄に関連するベーシス・リスク（劣後性、マチュリティ、クレジット・イベ

ントの違いなど）の捕捉

・イベント・リスクの捕捉

・バックテストによる検証（個別リスクを有するサブ・ポートフォリオに対するバック

テストの実施）

② 流動性又は価格透明性が低いポジションから生じるリスクに対する保守的な評価

③ 個別リスクに係るバックテストで生じた超過事象に対する分析プロセスの策定

（出所）BCBS（2006）及び BCBS(2011）より筆者作成

また、金利リスク・カテゴリーに係る個別リスクに対して、内部モデル方式を使用する場合

には、別途内部モデルを使用して追加的リスクに係る資本賦課額を少なくとも週次で算出しな

ければならない。追加的リスクの計測においては、上場株式とそのデリバティブのポジション

についても、銀行の追加的リスクの内部管理と一致する場合には、監督当局の承認の下、計測

対象に含むことができる。

追加的リスクの計測にあたっては、バーゼル委員会が公表しているガイドライン（BCBS

（2009b））を満たさなければならないが、業界標準的な単一手法が存在しないことから、同ガ

イドラインの内容はハイレベルな原則の形式で記述されている（図表 8）。
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図表 8 追加的リスクに係るガイドラインの概要

① IRBに相当する基準の使用

・99.9％信頼水準、1年間の資本ホライゾンを想定した追加的リスクの計測

・各流動性ホライズン（注）の末日におけるポジション再調整の効果の勘案

② 流動性ホライゾンの勘案

・保守的な流動性ホライゾンの設定（3か月がフロア）

・非投資適格のポジション、セカンダリー市場の低流動性、集中リスクを考慮した保守

的な設定

③ デフォルト・格付遷移事象の相関関係の勘案

・デフォルト・格付遷移事象の連鎖についての影響の勘案

（デフォルト・格付遷移事象と他の市場変動の間における相関効果の勘案禁止）

④ リスク削減・分散効果の勘案

・同一の商品のロング／ショートのポジション間の相殺

（異なる商品間、債務者間の相殺の勘案禁止）

・主要なベーシス・リスクの勘案

・ポジションの満期が流動性ホライズンよりも短く、かつその影響が重大な場合におけ

る、潜在的なリスクの勘案

・ダイナミック・ヘッジの適切な勘案と、当該ヘッジにおける残余リスクの勘案

⑤ 非線形リスクの勘案

⑥ 検証

・概念的な健全性の評価、プロセス検証とベンチマーキングを含む継続的なモニタリン

グ、結果分析

⑦ ユーステスト

・銀行の内部管理手法との一致

（注）ストレス時におけるポジションの売却又はその重要なリスクのヘッジに要する期間。

（出所）BCBS（2009b）より筆者作成

2.4.6 モデル検証

 内部モデル方式の使用にあたっては、モデル開発から独立しかつ適切な能力を有する者によ

って、内部モデルに対する検証が行われることが求められている。モデル検証は、内部モデル

の開発時と重大な変更時に行う必要がある。また、定期的にも実施することが求められている

ほか、市場構造に重大な変化が生じたときや保有ポートフォリオの構成が変化したことによっ

て、内部モデルが適切でなくなった可能性がある場合にも実施が求められている。

モデル検証のメニューは、大きく分けると、バックテストとそれ以外のモデル検証がある。

バックテストについては、詳細に実施要件が定められており、その結果は、マーケット・リス

ク相当額の計算における乗数の水準調整に使用される。マーケット・リスク相当額の計算では、

前日のVaRの数値をそのまま使用せず、直近 60日の VaRの平均値に乗数（3～4）を掛けた値
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と比較して大きいほうを使用することとなっているが、このようにして乗数を用いる背景には、

片側 99％の信頼水準のVaRといっても、極限の市場環境を捉えているわけではないことがある

（BCBS（1995））17。具体的には、①過去のデータが将来の指標になるとは限らないこと、②

（正規性の仮定を用いている場合には）正規性の仮定を正当化できない可能性、③相関関係の

想定が不適切な可能性、④想定している市場流動性がポジションを解消するには不十分である

可能性、といった理由があることから、単純にVaRによって十分な資本賦課を確保できるわけ

ではないと考えられていた。

バックテストは、直近 250営業日の日次の損益と、保有期間 1日を想定したVaRを比較する

ことによって行う。前述（2.4.4節）の定量要件では、VaRの算出にあたっては保有期間 10日

を想定することを求めているが、バックテストに際しては、10日の間にポートフォリオの構成

が大きく変化することも想定されるため、保有期間 1日をベースにしてVaRの検証を行うこと

としている。もっとも、保有期間１日をベースとしても、日中取引の影響は依然として残って

おり、日次の実損益が、保有期間 1日のVaRの適切な比較対象とはならない可能性がある。他

方で、日中取引の影響を含んだ実際の日次のトレーディング損益は、リスク管理の観点からは

重要な数値である。

そのため、バックテストに使用する損益については、各国裁量で、①ポートフォリオをある

時点で固定させた仮想のトレーディング損益（仮想損益）、②実際のトレーディング損益18（実

損益）、のいずれか又は両方を用いることとされている。

バックテストを実施した結果、日次の損益がVaRを超過した回数が一定基準を超えた場合に

は、3に図表 9 のペナルティを加えた数値を乗数としてマーケット・リスク相当額の計算に用

いる必要がある。

図表 9 バックテストにおける超過回数とペナルティ

超過回数（N） ペナルティ N回以上の超過が生じる確率（注）

0 ～ 4 回 0 100％～24.19% 

5 回 0.4 10.78% 

6 回 0.5 4.12% 

7 回 0.65 1.37% 

8 回 0.75 0.40% 

9 回 0.85 0.11% 

10回以上 1.00 ～0.03% 
（注）内部モデルが真に 99％の信頼水準でVaRを計算できている場合。
（出所）BCBS（2006）より筆者作成

17 乗数を掛ける対象が、直近 60日のVaRの平均値である背景は、2.4.1節で記述したとおりVaRの前日値だ
けでは日々の変動があるため、算出日次第では低いマーケット・リスク相当額が算出されてしまう場合がある

からである。
18 フィー、コミッション、純金利収入を除く。
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内部モデルが真に 99％の信頼水準でVaRを計算できている場合において、250個の観測デー

タに対して超過回数が 5回以上となる確率は 10.78％と相応に低い。従って、5回以上の超過が

発生した場合には、内部モデルが不正確である可能性が高いとみなされ、ペナルティが課され

る。ペナルティの水準は、超過回数が増えるごとに引き上げられていく19。また、それぞれの

超過が生じた原因を分析した文書を作成しなければならない。超過回数が 10回以上となった場

合は、ペナルティが 1となる上に、一般的には、内部モデルに問題があるとみなされ、監督当

局から即座に内部モデルの改善に取り組むよう求められる。

なお、バックテストについては、追加的に上述以外の方法も用いて行うべきであるとされて

いる。具体的な方法としては、①バックテストの観測期間を 1年超（例えば 3年）にする、②

99％以外の信頼水準のVaRを用いる、③計測対象の粒度を細かくしてポートフォリオ単位で実

施する、ということが例示されている。

 このほか、バックテスト以外のモデル検証として、正規性の仮定や、√t倍法の使用、外挿・

内挿法の使用、プライシング・モデルなど、内部モデル上の仮定が適切でありかつリスクを過

小評価していないかについて検証することが求められている。また、内部モデルに関して、①

proxy を使用している場合における保守性の確保、②ベーシス・リスクの適切な捕捉、③分散

されていないポートフォリオで生じ得る集中リスクの捕捉など、ポートフォリオの構造的な特

性を考慮できているかについて、仮想ポートフォリオの使用により検証することが求められて

いる。

2.4.7 ストレステスト

 銀行に重大な影響を与えるイベントやその影響度合いを特定するためのストレステストは、

銀行の資本状況を評価するにあたっての主要な要素と位置付けられており、内部モデル方式を

使用する銀行は、厳格かつ包括的なストレステスト・プログラムを有することが求められてい

る。

 ストレステストは、定量・定性の両面の基準を有していなければならない。定量的基準は、

銀行が晒されるストレス・シナリオを特定するものである必要がある。また、定性的基準は、

ストレステストの主要な 2つの目的が、①潜在的な大規模損失に対する自己資本の損失吸収力

の評価と、②リスクを削減しかつ自己資本を維持するために取り得る措置の特定、にあること

を強調するものである必要がある。2.4.3節の定性要件に定められているとおり、ストレステス

トは定期的に実施しなければならない。

 ストレステストの結果は、上級管理職には日常的に、取締役会には定期的に報告されなけれ

ばならない。その上で、上級管理職に検討され、経営陣や取締役会によって設定される政策や

リミットに反映されなければならない。ストレステストによって脆弱性が明らかになった場合

には、ヘッジやポジションの削減など、リスク管理を適切に行うために迅速な措置を取ること

が期待されている。

19 銀行が、ペナルティの加算が妥当ではないことを説明できる場合には、この限りではない。
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2.4.8 モデルの正確性に関する外部検証

 モデルの正確性に関する外部検証は、外部監査人又は監督当局によって行われ、少なくとも

図表 10の項目を含んでいる必要がある。

図表 10 外部検証として必要とされる項目

① 内部検証プロセスが十分な方法で運営されているか

② オプション・その他複雑な商品のプライシングや計算プロセスにおいて使用する算式に対

して、トレーディング部署から独立した適切な部署が検証を実施しているか

③ 銀行の業務・地域カバレッジという観点から内部モデルの構造が適切であるか

④ バックテストの結果の確認

⑤ リスク計測システムに関するデータ・フローとプロセスが透明でありかつアクセスが容易

にできるか

（出所）BCBS（2006）及び BCBS（2011）より筆者作成

2.5  標準的方式

2.5.1 標準的方式の概要

標準的方式では、図表 11のように、金利の一般市場リスク、コモディティ・リスク、オプシ

ョンを除けば、所定の方法でロング・ショートポジションの相殺などを行って算出したポジシ

ョンの額に掛目を乗じることで、マーケット・リスク相当額を計算する。内部モデル方式では、

監督当局が認める場合には、ブロード・リスクファクター・カテゴリー間の相関効果の勘案が

可能であったが、標準的方式では、金利・株式・外国為替・コモディティという 4つのアセッ

ト・クラス間の相関効果の勘案は認められておらず、各アセット・クラスに係る資本賦課額を

単純合算することとなっている。

金利の一般市場リスクについては、①マチュリティ法、②デュレーション法、のいずれかを

使用してマーケット・リスク相当額を通貨ごとに計算する。

マチュリティ法は、まず、金利関連ポジションを、13の残存期間帯（1ヶ月以内～20 年超）

に振り分ける。そして、それぞれの残存期間帯におけるロング及びショート・ポジションに 0

～12.5％のリスクウェイト20を乗じた上で相殺し、各残存期間帯における資本賦課額を計算する。

その上で、①各残存期間帯の資本賦課額を単純合算した額、②同一の残存期間帯内での相殺額

と異なる残存期間帯の間での相殺額の 10～100％、の合計がマーケット・リスク相当額となる。

後者は、様々な種類や残存期間の金利関連ポジションがあることから、同一の残存期間帯内で

の相殺と異なる残存期間帯の間の相殺におけるベーシス・リスクやギャップ・リスクを考慮す

るためのものである。

20 ゼロ・クーポン債や表面利率が 3％未満の場合には、15の残存期間帯に振り分ける。なお、変動金利商品の
場合には、次の金利更改日までの期間が残存期間となる。
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図表 11 標準的方式の概要

一般市場リスク 個別リスク

金利リスク 次のいずれかの方法で計算

①マチュリティ法

②デュレーション法

所定の方法で算出したポジションの

額×0～12％

株式リスク 所定の方法で算出したポジション

の額×8％
所定の方法で算出したポジションの

額×2％ 又は 8％
外国為替リスク 所定の方法で算出したポジション

の額×8％
コモディティ・

リスク

次のいずれかの方法で計算

①マチュリティ・ラダー法

②簡便法

オプション 次のいずれかの方法で計算

①簡便法

②デルタ・プラス法（注）

③シナリオ法（注）
（注）デルタ・プラス法とシナリオ法は、デルタ・リスクの計算においては個別リスクを捕捉している。

（出所）BCBS（2006）及び BCBS(2011）より筆者作成

 他方、デュレーション法は、まず、監督当局の同意の下、残存期間に応じて 60～100bpsの金

利変動に対する金利関連ポジションの価格感応度を計算し、15の残存期間帯（1ヶ月以内～20

年超）に振り分ける。その上で、①各感応度を単純合算した額と、②同一の残存期間帯内での

価格感応度の相殺額と異なる残存期間帯の間の価格感応度の相殺額の 5～100％、の合計がマー

ケット・リスク相当額となる。

 コモディティ・リスクについては、①マチュリティ・ラダー法、②簡便法、のいずれかを使

用して、使用してマーケット・リスク相当額を計算する。

マチュリティ・ラダー法は、コモディティの種類ごとに、当該コモディティ関連ポジション

を 7つの残存期間帯（1ヶ月以内～3年超）に振り分ける21。そして、コモディティの種類ごと

に、①ネット・ポジションの 15％と、②同一の残存期間帯内でマッチするロングとショートの

合計額の 1.5％、③①の計算を行う際に異なる残存期間帯の間でマッチしたロングとショートの

合計額の 1.5％、④①の計算を行う際に隣接する残存期間帯の間での相殺を行う毎に相殺後の額

に 0.6％を乗じた額を合計した額、を合算して、当該コモディティに係る資本賦課額を計算する。

その上で、各コモディティに係る資本賦課額を単純合算して、コモディティ・リスクに対する

資本賦課額を計算する。

他方、簡便法は、コモディティの種類ごとに、①ネット・ポジションの 15％、②ロングとシ

ョートのポジションの合計額の 3％、を合算して、当該コモディティに係る資本賦課額を計算

する。その上で、各コモディティに係る資本賦課額を単純合算して、コモディティ・リスクに

対する資本賦課額を計算する。

21 スポット取引は、1ヶ月以内の残存期間帯に振り分ける。
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なお、マチュリティ・ラダー法と簡便法のいずれにおいても、異なるコモディティの種類同

士でのコモディティ・リスクの相殺は、相関関係が一定以上である等の条件を満たす場合を除

いて、原則として認められていない。

2.5.2 オプションの扱い

 オプションのマーケット・リスク相当額の計算については、金利・株式・外国為替・コモデ

ィティという 4 つの区分に共通で、①簡便法、②デルタ・プラス法、③シナリオ法、という 3

つの手法が別途設けられている。

 簡便法は、オプションの買いポジションのみを保有する場合に使用でき、①オプションの原

資産の市場価値に当該原資産の一般市場リスク及び個別リスクのリスクウェイトを乗じた額、

②オプションの市場価値、のうちの小さいほうが資本賦課額となる。また、オプションの買い

ポジションとともに現物の反対ポジションを保有している場合には、前述の①が資本賦課額と

なり、さらにオプションがイン・ザ・マネーである場合22には、その市場価値を差し引くこと

ができる。

 デルタ・プラス法では、①デルタ・リスク、②ガンマ・リスク、③ベガ・リスク、の合計が

資本賦課額となる。デルタ・リスクについては、原資産の市場価値にデルタ23を乗じた額のポ

ジションを保有していると想定した場合における、一般市場リスク及び個別リスクを計算する

ことで算出する。ガンマ・リスクについては、次式によって算出したガンマ・インパクトを原

資産が同一24であるオプションごとに合計したもののうち、負であるものの絶対値を合計する

ことで算出する。

ガンマ・インパクト ＝ 1／2 × Γ× VU2 

Γ：原資産価格の微小な変化に対する当該オプションのデルタの変化の割合を

表す数値

VU：原資産に応じて次のとおり

債券 原資産の市場価値×掛目（残存期間に応じて 0～12.5％）

金利 60～100bpsの金利変動による原資産の市場価値の変化額

株式・外国為替 原資産の市場価値×8％

コモディティ 原資産の市場価値×15％

22 オプションの残存期間が 6ヶ月超である場合には、行使価格をフォワード価格と比較する必要がある。
23 原資産価格の微小な変化に対する当該オプションの価格の変化の割合を表す数値。
24 ここでの同一とは、次の条件を満たすもののことを意味する。

  債券及び金利：残存期間が、マチュリティ法で使用する残存期間帯において同一に区分され（デュレーシ

ョン法を用いている場合には、同法の残存期間帯において同一に区分される）、かつ通貨が同一

株式：取引所が同一

外国為替：通貨の組合せが同一

コモディティ：種類が同一



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパーDP2017-5 （2017年 10月）＞

－19－

ベガ・リスクについては、ベガ25を算出し、原資産が同一26であるオプションごとに合計し、

原資産価格のボラティリティが上下25%変動した場合における当該合計額の想定変動額を合計

することで算出する。

 シナリオ法は、監督当局の承認を得ている場合に使用できる手法である。シナリオ法では、

①原資産の市場価値、②原資産のボラティリティ、という 2つの変数の変動シナリオの組み合

わせを複数作成した上で、それらの組み合わせの中で最も大きい損失額を特定する。これを原

資産が同一27であるオプションごとに行い、その合計を資本賦課額とする。シナリオの作成に

あたっては、原資産の市場価値の変動については、原資産の種類に応じて図表 12の範囲内で、

両端を含む 7つ以上の変動シナリオを想定する必要がある。また、原資産のボラティリティの

変動については、ほとんどの場合においては、上下 25％の範囲で両端を含む変動シナリオを想

定すれば十分であると考えられている。

図表 12 シナリオ法において想定する原資産の市場価値の変動

債券・金利 残存期間に応じて 60～100bpsの変動

株式・外国為替 上下 8％の変動

コモディティ 上下 15％の変動

（出所）BCBS（2006）より筆者作成

以上が現行のマーケット・リスク計測の枠組みの概要である。次節では、この枠組みに基づ

いて欧米の主要金融機関がどの程度マーケット・リスクアセットを計上しているかを調査した

結果を見ていく。

2.6  欧米の主要な金融機関のマーケット・リスク

2.6.1 調査対象

本稿では、欧米の主要な金融機関を調査対象とするべく、次の方法でデータを取得した。

米国の金融機関については、National Information Center（NIC）が公表している金融持株会社

等から、2016年 6月末時点の連結総資産が 100億ドル以上28かつ自己資本規制においてマーケ

ット・リスクアセットを計上していた 24社を特定し、それらの金融機関の連結ベースのデータ

を使用した29。

他方、欧州の金融機関については、欧州銀行監督機構（EBA）が 2016 EU-wide transparency 

exercise30において公表している欧州経済領域（EEA）加盟 24か国 131社のうち、マーケット・

25 原資産価格のボラティリティの微小な変化に対する当該オプションのポジションの市場価値の変化額。
26 ベガ・リスクの計算における同一とは、ガンマ・リスクの計算における同一と同義である。
27 シナリオ法の計算における同一とは、ガンマ・リスクの計算における同一と同義である。
28 調査対象を一定規模以上の金融機関とするために、連結総資産が 100億ドル以上という条件を設定した。本
条件に該当したのは 113社であった。

29 個社のデータの詳細については補論 2を参照。
30 EBAは、2016 EU-wide transparency exerciseにおいて、欧州経済領域（EEA）加盟 29か国の監督当局か



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパーDP2017-5 （2017年 10月）＞

－20－

リスクアセットを計上していた 108社について、2016年 6月末時点の EUレベルでの最上位の

連結ベースのデータを使用した。さらに、EEA にはスイスが加盟していないことから、UBS

とクレディ・スイスの 2社について、それぞれの開示情報から取得した連結ベースのデータを、

欧州の金融機関として調査対象に加えた。調査対象とした金融機関をリスクアセットの規模別

に分けると図表 13のとおりである。

図表 13 調査対象とした金融機関（規模別）

＜米国の金融機関＞          ＜欧州の金融機関＞

リスクアセットの規模 社数 リスクアセットの規模 社数

3000億ドル以上 6 3000億ユーロ以上 11 

3000億～1000億ドル 9 3000億～1000億ユーロ 15 

1000億～500億ドル 6 1000億～500億ユーロ 21 

500億～100 億ドル 2 500億～100 億ユーロ 42 

100億ドル未満 1 100億ユーロ未満 21 

（出所）NIC公表資料、EBA公表資料、各社開示資料より筆者作成

2.6.2 マーケット・リスクアセットの水準

調査対象とした欧米の金融機関のマーケット・リスクアセットを規模別に並べてみると、図

表 14・15のとおりであった。

図表 14 米国の金融機関のマーケット・リスクアセット

（注）横軸は、補論 2と同じ項番の金融機関を示している。
（出所）NIC公表資料より筆者作成

ら四半期毎に提出を受けている監督上の報告データに基づいて、24か国 131社の個社データを公表してい
る。個別データの詳細については、補論 2を参照。
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米国では、マーケット・リスクアセットは大手金融機関 6社31に集中しており、全体の 94％

を占めている（図表 14）。大手金融機関 6社は 300億ドル以上のマーケット・リスクアセット

を計上している一方、それ以外の 18社は 65億ドル～1億ドルにとどまっている。リスクアセ

ット合計に占めるマーケット・リスクアセットの割合を見ると、マーケット・リスクアセット

の規模が大きいほどリスクアセット合計に占める割合も大きくなる傾向にある。しかしながら、

一部の金融機関では、マーケット・リスクアセットの金額が小さい中でもリスクアセット合計

に占める割合が大きくなっている。

従って、自己資本規制におけるマーケット・リスク計測という物差しに基づいて米国の金融

システムを見ると、マーケット・リスクは大手金融機関 6社に集中している。他方、個々の金

融機関の健全性という観点からは、マーケット・リスクの重要性は、大手金融機関 6社におい

て高いものとなっているほか、一部の中小金融機関にとっても重要なものとなっていると言え

るだろう。

 他方、欧州では、米国と比較してマーケット・リスクアセットの集中度合いは低く、上位 10

社の合計でも全体の 55％にとどまっている（図表 15）。個社のマーケット・リスクアセットの

額は、なだらかに分布しており、米国のようにマーケット・リスクアセットの額の大小で金融

機関を明確に区別できる境界がない。また、リスクアセット合計に占めるマーケット・リスク

アセットの割合で見ると、マーケット・リスクアセットの規模が大きいほどリスクアセット合

計に占める割合も大きくなる傾向はあるものの、マーケット・リスクアセットの金額が小さい

中でもリスクアセット合計に占める割合が大きい金融機関も散見される。

図表 15 欧州の金融機関のマーケット・リスクアセット

（注）横軸は、補論 2と同じ項番の金融機関を示している。
（出所）EBA公表資料、各社開示資料、ブルームバーグより筆者作成

31 JPモルガン・チェース、ゴールドマン・サックス・グループ、シティグループ、バンク・オブ・アメリカ、
モルガン・スタンレー、ウェルズ・ファーゴの 6社。
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従って、自己資本規制におけるマーケット・リスク計測という物差しに基づいて欧州の金融

システムを見ると、マーケット・リスクの大手金融機関への集中度合いは米国と比較して低い。

また、個々の金融機関の健全性という観点からは、マーケット・リスクの重要性は、大手金融

機関において高いが、米国と比較して中小金融機関にとっても重要なものとなっているケース

が多いといえるだろう。

なお、欧州のほうが、比較的低い水準のマーケット・リスクアセットを有している金融機関

の数が多い。これは、第 2.2.2節において前述したとおり、米国と EUのいずれにおいても、自

己資本規制においてマーケット・リスク計測を要しない基準をそれぞれが独自に設定している

ところ、米国よりも EUのほうがその範囲が狭いことが影響していると考えられる。

2.6.3 マーケット・リスクの計測手法

マーケット・リスクの計測手法を見てみると、米国では、自己資本規制においてマーケット・

リスク計測を行っている全ての金融機関が内部モデル方式を使用している（図表 16）。内部モ

デル方式に基づいて計算されている割合は、その規模が小さくなるほど高くなる傾向にあり、

一般的に先進的ではない金融機関向けに標準的方式が開発されたという経緯とは逆の状況にな

っている。この背景には、米国の自己資本規制では、①一般市場リスクに対しては内部モデル

方式を使用することが義務づけられていること（OCC・FRS (2013)、FDIC（2013））32、②大手

金融機関のほうが内部モデル方式の使用が認められない又は困難なポジションを多く有してい

ること、があるのではないかと考えられる。

図表 16 米国の金融機関のマーケット・リスクアセットに占める内部モデル方式の割合

（注）横軸は、補論 2と同じ項番の金融機関を示している。
（出所）NIC公表資料より筆者作成

32 米国では、一般市場リスクに関しては、自己資本規制にマーケット・リスク計測の枠組みの適用が開始され

た 1998年から、内部モデル方式の使用が義務付けられている。1996年に公表された最終規則では、マーケ
ット・リスクに係る重大なエクスポージャーを有する金融機関は、内部モデルによって最も正確にリスク計測

を行うことができるとされていた（OCC・FRS・FDIC（1996））。
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米国の金融機関のマーケット・リスクアセットの内訳を詳細に見ると、図表 17のようになっ

ている。前述のとおり、米国では一般市場リスクに対しては内部モデル方式を使用することが

義務づけられているところ、VaR及びストレス VaRについては 24社すべてが計算している。

VaR及びストレスVaRの割合は、マーケット・リスクアセットの規模が小さくなるほど大きく

なる傾向にある。他方、追加的リスクと包括的リスク33については、マーケット・リスクアセ

ットの額が大きい金融機関が内部モデル方式を使用しており、それぞれ 7社と 5社が計算して

いるが、マーケット・リスクアセットに占める割合はあまり大きくない。また、標準的方式に

よって計算されるマーケット・リスクアセットの中では、債券等の個別リスクの割合が全般的

に大きいほか、マーケット・リスクアセットの額が大きい金融機関においては、証券化エクス

ポージャーの個別リスクの割合も大きい。

内部モデル方式の割合が 3～7割程度となっている金融機関が多数存在することから、証券化

エクスポージャーに係る個別リスクのように内部モデル方式の使用が認められていないケース

もあるが、米国では、マーケット・リスクの種類に応じて内部モデル方式と標準的方式が使い

分けられていると言えるだろう。

図表 17 米国の金融機関のマーケット・リスクアセットの内訳

（注）横軸は、補論 2と同じ項番の金融機関を示している。
（出所）NIC公表資料より筆者作成

 欧州では、マーケット・リスクアセットを計算している金融機関 110社のうち、41社が内部

モデル方式を使用している。内部モデル方式は、図表 18のように、マーケット・リスクアセッ

トの規模が比較的小さい金融機関も使用している。もっとも、マーケット・リスクアセットが

5 億ユーロを下回っている金融機関が内部モデル方式を使用している事例はなかった。内部モ

デル方式を使用している 41社のうち、VaRとストレス VaRについてはすべての金融機関が計

算している一方、追加的リスクは 25社、包括的リスクは 6社が計算している。

33 コリレーション・トレーディングに係る個別リスクのこと。補論 1を参照されたい。
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図表 18 欧州の金融機関のマーケット・リスクアセットに占める内部モデル方式の割合

（注）横軸は、補論 2と同じ項番の金融機関を示している。
（出所）EBA公表資料、各社開示資料、ブルームバーグより筆者作成

 マーケット・リスクアセットに占める内部モデル方式の割合については、米国の金融機関の

傾向とは逆に、マーケット・リスクアセットの規模が大きい金融機関において高い。米国では

マーケット・リスクアセットの規模が大きい上位 6社の割合の平均は 44％であるのに対して、

欧州では上位 10社の平均が 75％、上位 20社の平均でも 70％となっている。

欧州の金融機関のうち、マーケット・リスクアセットの上位 20 社の内訳を見ると、図表 19

のようになっている。VaR及びストレスVaRの割合が大きい傾向にあるほか、追加的リスクの

割合も米国の大手金融機関（図表 17）と比較すると高い傾向にあると言えるだろう。

図表 19 欧州の金融機関のマーケット・リスクアセットの内訳

（注）横軸は、補論 2と同じ項番の金融機関を示している。
（出所）EBA公表資料、各社開示資料より筆者作成
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3. トレーディング勘定の抜本的見直し（FRTB）が必要とされた背景
3.1 バーゼル 2.5から FRTBへ
 グローバル金融危機では、現行の枠組みの設計に重大な脆弱性が存在し、トレーディング勘

定に対する資本賦課の水準が、損失を吸収するためには不十分であったことが明らかとなった。

バーゼル委員会の調査（BCBS（2012a））によると、2007年 1月から 2009年 3月の間における、

主要な金融機関 15社34の投資銀行業務での損失は 3,650億ドルに上り、そのうちの約 7割にあ

たる 2,650億ドルはトレーディング勘定において発生していた。

このため、バーゼル委員会は、応急措置的な対応として、2009年７月にマーケット・リスク

に対する資本賦課の強化を含むバーゼル 2.5 を公表し、これが前述した現行の自己資本規制に

おけるマーケット・リスク計測の枠組みとなっている。バーゼル 2.5は 2011年末から適用開始

とされていたが、その直前である 2011年 6月末時点のデータによると、バーゼル 2.5の導入に

よるマーケット・リスクに対する資本賦課の強化は、銀行35のリスクアセット36を平均 6.1％増

加させるとの結果が示されていた（BCBS（2012b））。

しかしながら、バーゼル委員会は、バーゼル 2.5 がマーケット・リスク計測の枠組みの欠点

に完全に対処するものではないと認識していた。そのため、バーゼル委員会は、バーゼル 2.5

の公表以降、マーケット・リスク計測の枠組みにおける問題点の評価を手始めとして、トレー

ディング勘定の抜本的見直し（FRTB）に着手してきた。

FRTBでは、「抜本的見直し」という名前のとおり、現行のマーケット・リスク計測の枠組み

の全面的な見直しが検討された。すなわち、①マーケット・リスク計測の対象の基準となるト

レーディング勘定と銀行勘定の境界、②内部モデル方式、③標準的方式、のすべてが見直しの

検討対象とされた。本章では、バーゼル委員会が FRTBにおいて検討したこれらの 3つの分野

において生じていた問題について、FRTBの第 1次市中協議文書の内容を中心に、触れていく。

3.2 トレーディング勘定と銀行勘定の境界

現行のマーケット・リスク計測の対象は、外国為替リスクとコモディティ・リスクを除けば、

トレーディング勘定に計上されているかを基準としているが、FRTB では、自己資本規制上の

トレーディング勘定と銀行勘定の境界の定義が、マーケット・リスク計測の枠組みにおける脆

弱性の一つの原因であったとされた。すなわち、両勘定の境界の重要な決定要素は、銀行にト

レーディング業務を行う意図があるかという、本質的には主観的な基準であり、一部の国では

監督が難しくかつ健全性規制の観点からは制約が不十分であった。また、類似のリスクに対す

る資本賦課がどちらの勘定に計上されているかによって大きく異なることにより、規制裁定を

受けやすくなっていた。

例えば、グローバル金融危機前では、銀行にとってみれば、たとえ定期的な取引の実績を示

34 米国の金融機関 5社と、英国で活動する国内外の金融機関 10社が対象。
35 Tier1資本を 30億ユーロ以上保有し、かつ国際的に活動する銀行 96行が対象。
36 マーケット・リスクアセット以外も含んだリスクアセット全体の数値。
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せなくとも、トレーディング勘定における低い資本賦課から利益を享受できるよう、多くの商

品をトレーディングの意図を有しているとして区分することが、有利な状態であったとされて

いる。他方、グローバル金融危機の最中には、逆にトレーディング勘定から銀行勘定への移管

する動きが一部の国で生じたことが明らかとなった。

英国 FSA（当時37）の調査（FSA（2010））によると、2007年 1月から 2009年 3月の間にお

ける、英国で活動する国内外の金融機関10社の投資銀行業務での損失は2,400億ドルに上るが、

そのうち 620億ドル分のポジションについては、取引開始時にはトレーディング勘定に計上さ

れていたが、2009年 3月までの間に銀行勘定に移管されていた。

3.3 内部モデル方式

内部モデル方式については、バーゼル委員会は、グローバル金融危機において、VaRに対す

るバックテストにおいて実際にどの程度の超過事象が発生していたかを明らかにしていないが、

超過回数は想定を大きく上回っており、VaRモデルがグローバル金融危機時には適切に機能し

ていなかったことを確認したとしている。こうした状況を踏まえて、FRTB では、主に次の点

が課題とされてきた。

3.3.1 テイルリスクの捕捉

 現行のマーケット・リスク計測の枠組みは、信頼水準 99％のVaRに基づいて資本賦課額を決

定するため、テイルリスクを十分に捕捉できておらず、銀行に歪んだインセンティブを与えて

しまう可能性がある。極端な例を挙げれば、テイル・イベントの発生による損失に対する保証

を提供している場合には、自己規制上のマーケット・リスク計測ではリスクを伴わない取引と

みなされ得る一方、実際にテイル・イベントが発生した際には大きな損失が生じる可能性があ

る。

3.3.2 市場流動性リスクの勘案

 現行の枠組みは、追加的リスクを除けば、トレーディング勘定のポジションは流動性が高く、

ポジションを 10日で解消又はヘッジできるとの前提に基づいている。しかしながら、グローバ

ル金融危機では、市場流動性の悪化によって、銀行は当初の想定よりも長くポジションを保有

することを余儀なくされ、流動性プレミアムの変動と、それに伴う市場価格の変化によって大

きな損失が発生した。

3.3.3 ストレス時のデータの使用

 既にバーゼル 2.5においてストレスVaRが導入されていることから、現行の枠組みにおいて

もストレス時のデータの使用は義務付けられていると言えるが、ストレス時における損失吸収

37 英国では、2012年金融サービス法に基づき英国FSAが解体され、2013年4月より、イングランド銀行（BOE）
内に金融安定政策委員会（FPC）が設けられるとともに、健全性監督機構（PRA）、金融行為規制機構（FCA）
が発足する金融規制システム改革が行われている。
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力を確保するべく、ストレス時のデータの使用が重要視されている。また、マーケット・リス

ク相当額の計算におけるプロシクリカリティの抑制という観点からも、ストレス時のデータの

使用の必要性が認識されている。

3.3.4 ヘッジ・分散効果の勘案の抑制

一般的にトレーディング勘定では、幅広くロング／ショートのポジションが形成されること

から、ヘッジ・分散効果の扱いは、資本賦課額に大きな影響を与える可能性がある。現行の内

部モデル方式では、ヘッジ・分散効果によるリスク軽減を認識するための広範な裁量が認めら

れているが、ヘッジ取引の方法次第ではベーシス・リスクが生じる可能性があるほか、ポート

フォリオにおける分散効果も、金融危機時には消滅してしまうケースがあり得る。このため、

内部モデル方式が、金融危機時において実現しないような過大な分散効果を評価している懸念

があるとされた。

3.3.5 内部モデル方式に対する信頼性のある代替手段の欠如 

現行の枠組みでは、銀行が内部モデル方式の承認を取り消された場合、標準的方式を使用す

る。しかしながら、両方式の間には、カリブレーションやリスク計測のコンセプトに明確なつ

ながりがない。また、一部の法域では、内部モデル方式の資本賦課額が標準的方式よりも大幅

に小さくなる可能性がある一方、市場のボラティリティが高い法域では、むしろ内部モデル方

式の資本賦課額のほうが標準的方式よりも大きくなる可能性がある。

このため、標準的方式が、内部モデル方式に対する信頼性のある代替手段となっていない状

況にある。特にこの点は、銀行の内部モデルのパフォーマンスが低下するストレス時において

問題となり得る。監督当局にとっては、内部モデル方式に対する承認を取り消して、銀行に標

準的方式による計算を求めることが困難になるからである。

3.3.6 各銀行における内部モデルのばらつき

 内部モデル方式では、マーケット・リスク計測において一定程度の柔軟性が認められている

ことから、銀行間で一定程度のばらつきが生じることが想定されている。他方で、マーケット・

リスク計測に過度なばらつきが生じることは、銀行の自己資本比率に対する信頼性を損ね、銀

行間のレベル・プレイング・フィールドを歪める可能性がある。

 バーゼル委員会は、仮想ポートフォリオを用いて、各行の内部モデルのばらつきを分析し、

マーケット・リスクアセットの計算結果にばらつきがあったとしている（BCBS（2013b, 2013c））。

また、マーケット・リスクアセットのばらつきの最も重大な要因は、モデリング手法の違いに

よるものであったとしている（BCBS（2013c））。

3.4 標準的方式

バーゼル 2.5 では内部モデル方式の見直しが中心であり、標準的方式については一部を除い
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て改定がなされてこなかったことから、構造的な欠陥が未対応なままとなっている。

3.4.1 不十分なリスク捕捉と、限定的なヘッジ・分散効果の勘案

 標準的方式は、その定義上、内部モデル方式と比較すればリスク感応的ではないが、現行の

標準的方式では、かなり基本的なレベルにおいても、異なるリスク特性を持つ商品のリスクを

判別できず、資本賦課額が同じになるケースがあり得る。例えば、現行の枠組みでは、モーゲ

ージ担保証券（CMO）のようなポジションは、一般的な債券と同じ取り扱いとなっている。ま

た、複雑な商品に対しては、シンプルな取り扱いをしてしまうことから、規制裁定が容易に起

こり得る状態となっている。このほか、ヘッジ・分散効果についても、一部のポジションでは

限定的にしか認識できず、例えば個別金利リスクの相殺には契約条件の正確な一致（exact match）

が求められている。

3.4.2 内部モデル方式との整合性の欠如

 既に 3.3.5節にて触れたように、標準的方式は、内部モデル方式との間でカリブレーションや

リスク計測に対するコンセプトに明確なつながりがない。例えば、内部モデル方式と標準的方

式の間では、ヘッジ・分散効果の勘案に対する制約が大きく異なっており、両方式の資本賦課

額に差異が生じる原因になっているとされた。

バーゼルⅡの時点で既にこの問題は生じていたが、バーゼル 2.5 において内部モデル方式を

中心に見直しが行われたことで、両方式の整合性の問題はさらに拡大している。特定のポート

フォリオに対して両方式で資本賦課額が大きく異なる可能性があることは、レベル・プレイン

グ・フィールドの観点からの懸念がある。

FRTB の検討においては、上記のような点を踏まえた議論がされてきた。次章では、その結

果、自己資本規制におけるマーケット・リスク計測の枠組みがどのように改定されたのかを扱

っていく。

4. FRTBにおけるマーケット・リスク計測の枠組み
FRTB は、現行のマーケット・リスク計測の枠組みを全面的に改定するものである。具体的

には、①トレーディング勘定と銀行勘定の境界、②内部モデル方式、③標準的方式、のそれぞ

れにおいて見直しが行われている。

4.1 トレーディング勘定と銀行勘定の境界

FRTB においても、マーケット・リスク計測の対象範囲が、①トレーディング勘定における

金利関連商品及び株式に係るリスク、②トレーディング勘定及び銀行勘定における外国為替リ

スク及びコモディティ・リスク、となる点については変更されていない。その上で、トレーデ

ィング勘定と銀行勘定のどちらにポジションを計上するかの判断において、規制裁定のインセ
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ンティブを抑制するために、両勘定の境界の明確化を図っている。また、勘定間のポジション

の移管やリスク移転に対しても厳格な制約を課している。このほか、外国為替の構造持高など

マーケット・リスク計測から除外されるポジションについても、取扱いが明確化されている。

4.1.1 両勘定の境界の明確化

FRTB 合意文書では、トレーディングの意図を有する場合にはトレーディング勘定に計上す

るという現行の枠組みを維持しつつ、図表 20のように、一部のポジションについてはその取扱

いを明確化している。

 トレーディングの意図を有しているかは、次の 4点のうち少なくとも 1つを目的としてポジ

ションを保有しているか否かで判定され、トレーディングの意図を有している場合には当該ポ

ジションをトレーディング勘定に計上しなければならない。

① 短期間の再売却

② 短期の価格変動からの利益獲得

③ 裁定利益の獲得

④ 上記のいずれかを満たすポジションから生じるリスクのヘッジ

図表 20の上段に記載したポジションについては、保有すること自体でトレーディングの意図

を有していると判断されることから、トレーディング勘定に計上することが義務付けられてい

る。また、トレーディング勘定に計上すべきかの判定においては、FRTB 合意文書は、トレー

ディング勘定への計上が一般的に想定されるポジションのリスト（Presumptive list）を示してい

る（図表 20中段）。Presumptive listに該当するポジションをトレーディング勘定に計上しない

場合には、銀行は当該ポジションに関してトレーディグの意図を有していないエビデンスを示

し、監督当局の承認を得なければならない38。そして、監督当局の承認が得られない場合には、

当該ポジションをトレーディング勘定に計上しなければならない、

他方、保有を開始した当初にトレーディングの意図を有していないポジションについては、

銀行勘定に計上しなければならない。特に、図表 20の下段に記載したポジションについては、

あらかじめ銀行勘定に計上することが義務付けられている。

なお、監督当局は、トレーディング勘定に計上されているポジションがトレーディングの意

図を有していること、又は銀行勘定に計上されているポジションがトレーディングの意図を有

していないことについて、銀行にエビデンスの提供を求めることができる。監督当局が、エビ

テンスが十分ではない又は当該ポジションをもう一方の勘定に計上すべきと判断した場合には、

計上する勘定の変更を銀行に求めることができる。

38 FRTB合意文書において、計上しなければならない勘定が特定されているポジションについてはこの限りで
はない。
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図表 20 取扱いが明確化されたポジション
トレーディング勘定に計上しなければ

ならないポジション

・コリレーション・トレーディング・ポートフォ

リオに係るポジション

・トレーディング・デスクにおいて管理されてい

るポジション

・銀行勘定において、クレジット又は株式ポジシ

ョンのネット・ショートを生じさせるポジション

・引受から生じるポジション

トレーディング勘定への計上が

一般的に想定されるポジション

（presumptive list）

・会計上のトレーディング資産・負債

・マーケット・メイク業務から生じる商品

・ファンドへのエクイティ投資（注）

・上場株式

・トレーディングに関連したレポ形式の取引

・オプション（クレジット・株式リスクに関連す

る銀行勘定で生じたポジションに係る組込デリ

バティブを含む）

銀行勘定に計上しなければならない

ポジション

・非上場株式

・証券化のための在庫に指定された商品

・日次でルックスルーできない又は日次で価格を

取得できないファンドへのエクイティ投資

・不動産

・リテール、中小企業向け与信

・上記商品を原資産としたデリバティブ

・上記商品のリスクをヘッジする目的で保有する

商品
（注）銀行勘定に計上しなければならないポジションに該当する場合を除く。

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

4.1.2 勘定間のポジションの移管／リスク移転に対する制約

 トレーディング勘定と銀行勘定の間でのポジションの移管については、厳格に制限される。

例外的に、トレーディング・デスクの恒久的な閉鎖を生じさせる組織再編や会計基準の変更な

どの場合にのみ、監督当局によってポジションの移管が許容され得る39。また、もう一方の勘

定に移管した場合においても、移管後の資本賦課額のほうが小さい場合には、移管前後の差額

を引き続き資本賦課額として認識しなければならない。

 このほか、トレーディング勘定と銀行勘定の間で内部取引を行うことによって、リスクを移

転することについても厳格な制約が課されている。まず、トレーディング勘定から銀行勘定へ

のリスク移転については、リスクアセットの計算上は勘案できない。他方で、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は、一定の要件を満たせば勘案が認められてい

る。内部リスク移転に係る要件は、移転するリスクが、①クレジット・リスク又は株式リスク、

②金利リスク、のどちらであるかによって分かれている。

39 ポジションが会計上のトレーディング資産・負債に再区分される場合には、監督当局の承認なしにポジショ

ンを移管することができる。
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 クレジット・リスク又は株式リスクを、銀行勘定からトレーディング勘定に内部取引を通じ

て移転する場合には、次の 2つの要件を満たす必要がある。

① トレーディング勘定において、内部取引と契約条件が一致した外部ヘッジ取引を第三者

と行う（図表 21）

② 外部ヘッジ取引が、銀行勘定におけるヘッジ取引に必要な要件と同じものを満たす

図表 21 クレジット・リスク及び株式リスクの内部リスク移転

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

上記①の要件からわかるように、クレジット・リスク及び株式リスクの内部取引においては、

トレーディング勘定に移転したリスクを外部に再移転することが求められている。リスクアセ

ットの計算では、銀行勘定において内部取引のヘッジ効果を認識するとともに、トレーディン

グ勘定において内部取引と外部ヘッジ取引を合わせてマーケット・リスク計測を行うこととな

る。

 他方、金利リスクを、銀行勘定からトレーディング勘定に内部取引を通じて移転する場合に

は、次の 3つの要件を満たす必要がある。

① 内部取引を文書化する

② 内部取引を、監督当局の承認を受けた内部取引用のトレーディング・デスク（IRTデス

ク）によって行う（図表 22）

③ 内部取引用のトレーディング・デスクに対しては、他のマーケット・リスク計測の対

象とは独立して、マーケット・リスク計測を行う

図表 22 金利リスクの内部リスク移転

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

銀行勘定 トレーディング勘定

外部取引先

銀行内の内部取引 外部ヘッジ取引

契約条件の一致

銀行勘定 トレーディング勘定

外部取引先

銀行内の内部取引 外部ヘッジ取引

契約条件の一致

IRTデスク

非IRTデスク 外部取引先
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上記の要件のとおり、金利リスクの内部取引については、クレジット・リスク及び株式リス

クとは異なり、外部ヘッジ取引を必ずしも求めてはいない。他方で、内部取引は、トレーディ

ング勘定に設置された IRTデスクによって行われる必要がある。IRTデスクは、外部取引先と

外部ヘッジ取引を行うことができるほか、内部取引と契約条件が一致しているのであればトレ

ーディング勘定における他のトレーディング・デスクを通じて外部ヘッジ取引を行うこともで

きる。リスクアセットの計算では、銀行勘定において内部取引のヘッジ効果を認識するととも

に、トレーディング勘定において、IRT デスクは、他のトレーディング・デスクとは別にマー

ケット・リスク計測を行うこととなる。

4.1.3 マーケット・リスク計測の対象外となるポジション

4.1.1節にかかわらず、FRTB合意文書は、①一定の要件を満たす外国為替の構造持高、②自

己資本控除又は 1250%のリスクウェイトが適用される資本商品、③CVAリスクに対する適格ヘ

ッジ・ポジション、についてはマーケット・リスク計測の対象外としている。

外国為替の構造持高については、現行と比較して除外要件が明確化されたほか、監督当局の

承認が必要となった。具体的には、次のすべての条件を満たせば、各国裁量によって、当該ポ

ジションを外国為替リスクの計測対象から除外することができる。

① 為替レートの変化によって生じる自己資本比率の変動をヘッジする目的で、保有して

いること

② 除外ポジションを、次のいずれか／両方の最大額までとすること

（i）非連結の関連会社への外貨建て投資額

（ii）連結子会社への外貨建て投資額

③ 少なくとも 6か月は外国為替リスクの計算から除外すること

④ 除外ポジションを変更する場合には、監督当局の事前承認を得ること

⑤ 資産を保有する期間に亘って、一貫して除外を行うこと

⑥ 文書化し監督当局のレビューに対応できること

また、トレーディング勘定に計上されていても、自己資本控除又は 1250%のリスクウェイト

が適用される資本商品についてはマーケット・リスク計測の対象外となる。従って、トレーデ

ィング勘定で自己株式を保有している場合や、ダブルギアリング規制において資本控除となる

他の金融機関の資本商品を保有している場合には、当該ポジションはマーケット・リスク計測

の対象外となる。

 このほか、CVAリスクに対する適格ヘッジ取引については、CVAリスクに対する資本賦課の

枠組みとの整合を確保するべく、マーケット・リスク計測の対象外とされている。なお、現行

の CVAリスクに対する資本賦課の枠組みでは、クレジット・スプレッドの変化による CVAの

変動リスクを捕捉している。従って、クレジット・スプレッド・リスクに対するヘッジのみが

適格ヘッジとして認められている。そのため、クレジット・スプレッド以外の要因による CVA

の変動に対してヘッジ取引を行う場合には、実際にはヘッジを行うことができているにも関わ
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らず、ヘッジ・ポジションに対して資本賦課が課されてしまっている。この点、CVAリスクの

枠組みの見直しに関する市中協議（BCBS（2015a））では、クレジット・スプレッドを含むリ

スクファクターの変化によって生じる CVA の変動リスクを捕捉するとともに、適格ヘッジと

して認められる取引の範囲を、クレジット・スプレッド以外のリスクファクターを要因とする

CVAの変動に対するヘッジ・ポジションにまで拡大することが提案されている。

4.2 内部モデル方式

4.2.1 計算方法

FRTB合意文書では、内部モデル方式はバーゼル 2.5から全面的に見直された。まず、現行で

は内部モデル方式の承認は、銀行全体に対して行われていたが、FRTB 合意文書では、銀行内

部の個々のトレーディング・デスク単位で承認を行うこととなった。これにより、一部のトレ

ーディング・デスクが内部モデル方式の使用要件を満たさない場合には、当該デスクには内部

モデル方式の使用を認めず、標準的方式の使用を義務付けるという、きめ細かい措置が可能と

なった。その結果、内部モデル方式に係るマーケット・リスク相当額は、次式のように内部モ

デル方式と標準的方式を用いるデスクで、それぞれ分けて計算することとなった40。

内部モデル方式に係るマーケット・リスク相当額 ＝

内部モデル方式を用いるトレーディング・デスクに対する資本賦課額 ＋

標準的方式を用いるトレーディング・デスクに対する資本賦課額

 内部モデル方式を用いるトレーディング・デスクに対する資本賦課額は、現行ではVaRに基

づいて計算しているが、FRTB合意文書では期待ショートフォール（Expected Shortfall, ES）に

基づいて資本賦課額（Internal Model Capital Chargem, IMCC）を計算することとなった。また、

FRTB 合意文書では、実際の取引の裏付けがあるリスクファクターに基づくマーケット・リス

ク計測が重視されており、ESの計算に使用するリスクファクターは、FRTB合意文書が定める

要件を満たす必要がある。実価格（real price）のデータを継続的に取得できないリスクファク

ターについては、モデル化不可能なリスクファクター（Non-Modellable Risk Factor, NMRF）と

して区分し、ES よりも保守的なストレス・シナリオに基づく資本賦課額（Stressed Expected 

Shortfall, SES）を計算する。このほか、デフォルト・リスクを有するポジションに対しては、

ESとNMRFとは別にデフォルト・リスク・チャージ（DRC）を計算する。

これらのコンセプトの下、FRTB 合意文書では、内部モデル方式を用いるトレーディング・

デスクに対する資本賦課額は次式のとおり計算する。乗数については、後述するバックテスト

の結果に応じて、1.5～2を適用する。

40 両方式で計算を別々に行うため、内部モデル方式を使用するトレーディング・デスクと、標準的方式を使用

するトレーディング・デスクで保有するポジションの間では、相関効果は勘案できない。



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパーDP2017-5 （2017年 10月）＞

－34－

内部モデル方式を用いるトレーディング・デスクに対する資本賦課額＝

Max（前日の IMCC＋前日の SES,  直近 60営業日の IMCCの平均値×乗数＋

直近 60営業日の SESの平均値）＋

Max（直近のDRC,  直近 12週間のDRCの平均）

 なお、現行の内部モデル方式では、リスクファクターを金利・株式・外国為替・コモディテ

ィという 4つのブロード・リスク・カテゴリーに区分した上で、金利と株式のカテゴリーにつ

いては、さらに一般市場リスクと個別リスクという区分を設けていた。これに対して、FRTB

合意文書では、一般市場リスクと個別リスクという区分を廃止し、新たに、①一般金利、②ク

レジット・スプレッド、③株式、④外国為替、⑤コモディティという 5つのリスク・クラスの

区分を設けている。

また、現行の内部モデル方式では、デフォルト・リスクと格付遷移リスクで構成される追加

的リスクを計算していたが、FRTB 合意文書では、格付遷移リスクについては、クレジット・

スプレッド・リスクの一部として IMCC及び SESでカバーすることとなった（BCBS（2013a））。

そのため、追加的リスクという区分は廃止され、デフォルト・リスクに関する資本賦課額をDRC

として、IMCC及び SESとは別に資本賦課額を計算することとなった。また、上場株式とその

デリバティブ・ポジションについては、現行の内部モデル方式では追加的リスクの計算に含む

ことができるという扱いになっていたが、FRTB 合意文書では、これらのデフォルト・リスク

をDRCとして計算することを義務付けている。

4.2.2 内部モデル方式に係る承認要件

FRTB 合意文書においても、内部モデル方式を使用するためには監督当局から承認を得る必

要がある。承認の一般的な基準としては、第 2.4.2節に記述した現行のものに加えて、内部モデ

ル方式を適用するポジションが、内部モデル方式の使用要件を満たすトレーディング・デスク

において保有されている点が追加されている。また、より具体的な要件として、①定性要件、

②IMCC・SES・DRC の計算に関する要件、③トレーディング・デスクに関する要件、④モデ

ル検証、⑤ストレステスト、⑥モデルの正確性に関する外部検証などが定められており、内部

モデル方式を使用するにはこれらの要件を満たしている必要がある。

4.2.3 定性要件

 内部モデル方式の使用に必要な定性要件は、図表 23のとおり定められている。銀行は、定性

要件を継続的に満たす必要がある。定性要件を完全に満たしている銀行のみが、内部モデル方

式を用いるトレーディング・デスクに対する資本賦課額の計算において、バックテストの結果

に応じて乗数 1.5を適用できる。
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図表 23 定性要件の概要

① トレーディング部署から独立した、リスク管理部署の設置

・リスク管理システムの設計・運営に責任を有するリスク管理部署の設置

・リスク管理部署による日次報告の作成・分析

・リスク管理部署による上級管理職への直接報告

② リスク管理部署によるトレーディング・デスク毎の定期的なバックテスト・損益要因分

析の実施、銀行全体に対する定期的なバックテストの実施

③ 当初及び少なくとも年 1回の継続モデル検証の実施

④ 定期的なストレステストの実施

・上級管理職による結果のレビュー（少なくとも月次）、資本充実度の評価での利用、

経営陣・取締役会が策定する方針・リミットへの反映

・脆弱性が明らか場合における、迅速な措置の実施

⑤ 取締役会・上級管理職による、リスク管理プロセスへの積極的な関与

・個々のポジションや銀行全体のリスク・エスクポージャーの削減を指示できる職位・

権限を有した経営層による、①の日次報告のレビュー

⑥ （内部モデル方式において使用する）規制モデルと内部リスク・モデルの整合

⑦ トレーディング・リミットに対する、リスク計測モデルの関連付け

⑧ リスク計測システムのオペレーションに関する方針・管理・手続きの文書化

⑨ 独立した内部又は外部監査の少なくとも年 1回の実施

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

4.2.4  IMCCの計算に関する要件
IMCCは、ESに基づいて次の手順で計算する。なお、実価格のデータを継続的に取得できな

いことから、モデル化不可能と判定されたリスクファクターについては、NMRFとして、次節

の方法で SESを計算する。

ステップ 1 各リスクファクターを、図表 24が定める流動性ホライゾンに応じて、次の 5つの

バケットに重複を許容して割り当てる（例： のバケットには、すべてのリス

クファクターが割り当てられる）

①流動性ホライゾン 10日以上：

②流動性ホライゾン 20日以上：

③流動性ホライゾン 40日以上：

④流動性ホライゾン 60日以上：

⑤流動性ホライゾン 120日以上：
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図表 24 各リスクファクターの流動性ホライゾン
リスク・

クラス

10日 20日 40日 60日 120日

一般金利 自国通貨の金利

主要通貨の金利

その他通貨の金利 ボラティリティ

その他

クレジット・

スプレッド

ソブリン

(投資適格) 
ソブリン

(非投資適格) 
コーポレート

(投資適格) 

コーポレート

(非投資適格) 
ボラティリティ

その他

株式 大型株の株価 小型株の株価

ボラティリティ

(大型株) 

ボラティリティ

(小型株) 
その他

外国為替 主要通貨ペアの

為替レート

左記以外の

為替レート

ボラティリティ

その他

コモディティ エネルギー価格

炭素排出権価格

貴金属価格

非鉄金属価格

ボラティリティ

(エネルギー・炭素
排出権・貴金属・

非鉄金属価格) 
その他価格

ボラティリティ

(その他価格) 
その他

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

ステップ2 リスクファクターと観測期間に関する図表25の組み合わせに対応する期待ショー

トフォール ,	 （ ,	 , ,	 , ,	 の 3種類）を、次式を用いて計算する

,	 	 �	 ,	 � � 	� 		 ,	

図表 25 ESの計算が必要なリスクファクターと観測期間の組み合わせ
計算対象とするリスクファクター 観測期間

, ストレス期のデータが取得可能なもの ストレス期間（12ヶ月）

, すべて 直近 12ヶ月

, ストレス期のデータが取得可能なもの 直近 12ヶ月

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

のバケットに属するリスク

ファクター に基づく10日間の

期待ショートフォール

のバケットに属するリスク

ファクター に基づく10日間の

期待ショートフォール

倍法による10日間の

期待ショートフォールを

基準としたスケーリング
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ステップ 3 次式を用いて、すべてのリスクファクターに関する信頼水準 97.5％のストレス期

の ESを間接的に計算する41

	 � 		 	 	 ,	 � ,	
,	

ステップ 4 ステップ 1～3のストレス期の ESの計算を、全リスク・クラスを対象とした場合

と、5つの各リスク・クラスを対象とした場合でそれぞれ行う

ステップ 5 リスク・クラス間の相関効果を制約付きで勘案するために、ステップ 4で計算し

た全リスク・クラスと 5つの各リスク・クラスのストレス期の ESを、次式によ

って合計し、IMCCを計算する

	 � 		0.5 � 	 � � 	� 	0.5 � 	 � �

� �：全リスク・クラスを対象としたストレス期の ES 

� �：リスク・クラス iを対象としたストレス期の ES 

以上が、IMCCの計算である。現行のVaRに基づく計算と比較すると、主に図表 26の点

が異なっている。

図表 26 現行のVaRに基づく計算との主な相違点

現行のVaRに基づく計算 FRTB合意文書の ESに基づく計算

信頼水準 片側 99% 片側 97.5% 
想定期間 10日 流動性ホライゾンに応じて 10～120日
ストレス期の

勘案
VaR＋ストレスVaR 

直近データに基づく ESから、
間接的にストレス期の ESを計算

観測期間
1年以上

（ストレスVaRは、ストレス期 1年）
直近 12ヶ月及びストレス期 12ヶ月

ストレス期間

の選定

適切なストレス期間を含む12カ月を特
定する（例：2007年-2008年）

少なくとも 2007年以降から、ストレス
期間 12カ月を選定

計算頻度 日次（ストレスVaRは週次） 日次（一部例外あり（注））

具体的な計算

方法

指定なし（例：分散共分散法、モンテ

カルロ法、ヒストリカル法）

指定なし（例：モンテカルロ法、ヒス

トリカル法、その他適切な手法）

スケーリング
適切な方法で10日間のVaRに変換可能
（例：√t倍法）

10日間の ESを計算した上で（10日未
満の期間からのスケーリングはできな

い）、所定のスケーリング方法で流動

性ホライゾンを勘案

41 ,	 は、直近 12週間の平均で、 ,	 の少なくとも 75％をカバーできている必要がある。
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リスクファク

ターの

選定

リスクを捕捉するのに十分なリスクフ

ァクターを用いる

プライシング・モデルとリスク計測モ

デルのリスクファクターが異なる場合

には、監督当局にその理由を説明する

リスクを捕捉するのに十分なリスク

ファクターを用いる

プライシング・モデルとリスク計測

モデルのリスクファクターが異なる

場合には、監督当局にその理由を説

明する

標準的方式において定められている

すべてのリスクファクターを使用す

る（重要でない場合にはその旨を監

督当局に説明する）

リスク・クラ

ス間の相関効

果の勘案

監督当局が認める場合には可能
所定の制約式で

ウェイト付けして合算

（注）IMCCの計算過程の一部は、週次の計算が許容される。詳細はBCBS（2017a）を参照されたい。
（出所）各種文書より筆者作成

4.2.5  SESの計算に関する要件
FRTB合意文書は、モデル化可能なリスクファクターのみ IMCCの計算対象とすることがで

きるとしている。モデル化可能と判定するためには、リスクファクターに関する実価格（real 

price）を継続的に取得できなければならない。実価格を継続的に取得できない場合には、その

リスクファクターは、モデル化不可能なリスクファクター（NMRF）とみなされる。

 ここでいう実価格には、次の①～④のいずれかの要件を満たすものが該当する。

①実際に銀行により行われた取引の価格

②他者同士で行われた実際の取引の価格

③執行可能な気配値（committed quote）から取得した価格

④第三者ベンダーから取得する価格で、かつ以下の要件をすべて満たすもの

（1）第三者ベンダーを通じて取引が行われている

（2）第三者ベンダーが要請時における監督当局への取引データの提出に同意している

（3）価格が、上記①②③のいずれかの要件を満たしている

実価格を「継続的に取得できる」と判断するためには、①直近 1年間で観測値を少なくとも

24個観測でき、かつ②それらの実価格の観測日の間隔が最長で 1ヶ月であるという条件を満た

す必要がある。リスクファクターがモデル化可能であるかの判定は、月次で行う。

NMRFと判定された場合には、それぞれのNMRFのストレス・シナリオに基づいて資本賦課

額（SES）を計算しなければならない。ストレス・シナリオは、少なくともストレス期の ESと

同程度に保守的である必要がある。ストレス・シナリオが想定する保有期間には、①前年から

の価格観測日の間隔のうちの最長期間、②当該リスクファクターの流動性ホライゾン（図表 24）、

のうちの長いほうを使用しなければならない。銀行が、監督当局が許容可能なストレス・シナ

リオを作成できない場合には、発生し得る最大損失額をストレス・シナリオとして使用しなけ

ればならない。

SESの計算においては、ストレス期は個々のNMRFにとって適切な期間を特定しなければな
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いため、異なるNMRF同士の相関効果については、原則として勘案することができない。ただ

し、クレジット・スプレッドのイディオシンクラティック・リスクに対しては、同一のストレ

ス・シナリオを適用することができる。また、監督当局に妥当性を説明できる場合には、ゼロ

相関の仮定を使用できる。

4.2.6  DRCの計算に関する要件
DRC の計算においては、図表 27 の要件を満たさなければならない。FRTB 合意文書は、新

たに株式を DRC 計測の対象とすることを義務付けている。また、現行の追加的リスク計測が

ハイレベルな要件にとどまっていたところ、DRC計測の要件はより詳細になっている部分があ

る。また、ソブリン向け与信については、標準的方式の DRC 計測においては各国裁量でリス

クウェイトをゼロにできる旨が FRTB 合意文書に明記されているが、内部モデル方式の DRC

計測においては、特段の各国裁量の規定は存在せず、各与信先のデフォルト確率（PD）の推計

値に対して一律で 0.03％のフロアが設けられている。

図表 27 現行の追加的リスク計測と FRTBのDRC計測の主な要件
現行の追加的リスク計測 FRTBのDRC計測

対象商品

個別金利リスクを有する商品

上場株式とそのデリバティブを

対象とすることも可能

デフォルト・リスクを有する

ポジション（株式も含む）

捕捉対象の

リスク
デフォルト・リスク＋格付遷移リスク

デフォルト・リスク

（格付遷移リスクは IMCCと SES 
によって捕捉）

信頼水準 片側 99.9％ 片側 99.9％
保有期間 1年 1年（株式は最低 60日）
計算頻度 少なくとも週次 週次

計算方法 特に記述なし VaR、2ファクターモデル

PD/LGDの
推定

・外部 or 内部格付のいずれも使用可
・使用パラメーターの適切性を証明す

る必要有り

・IRB の承認を得ている場合には、そ
のデータを使用

・マーケット・インプライドの PD の
使用は原則禁止

・PDは、一律 0.03％が下限
・少なくとも 5 年の観測期間に基づい
て PDを推計
・外部ソースの PD/LGDを使用する場
合には、銀行のポートフォリオとの

関連性を示す必要有り

デフォルト

相関の勘案

客観的なデータの分析によって

裏付けられた方法で勘案

・①クレジット・スプレッド、②株価

のいずれかの相関を使用

・保有期間を 1 年とし、ストレス期間
を含む少なくとも 10年の観測期間に
基づいて推定

（出所）各種文書より筆者作成
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4.2.7 トレーディング・デスクに関する要件

FRTB 合意文書では、個々のトレーディング・デスク単位で、内部モデル方式の承認を行う

こととしている。トレーディング・デスクとは、明確なリスク管理体制の中で運営される事業

戦略を実行するトレーダー又はトレーディング・アカウントのグループである。トレーディン

グ・デスクは、図表 28の主要な要素を満たしていなければならない。なお、銀行勘定で保有す

るポジションの外国為替リスクとコモディティ・リスクについては、トレーディング勘定内の

仮想上のトレーディング・デスクにおいて保有されているものとして扱われる。

図表 28 トレーディング・デスクに関する主要な要素
主要な要素＃1：明確に定義されたトレーダー又はトレーディング・アカウント（以下、トレーダ

ー等）のグループであること

トレーディング業務を説明する上で、トレーダー等が明確な観察単位となっていること

ヘッド・トレーダーを有すること

個々のトレーダー等が、単一のトレーディング・デスクに割り当てられていること（トレー

ダーが、複数のデスクのヘッド・トレーダーになることは不可）

上級管理職への明確なレポーティング・ラインを有し、かつ事前設定された当該デスクの目

的とリンクした明確かつ公式な報酬政策を有すること

主要な要素＃2：明確な事業戦略を有すること
当該デスクの事業戦略の経済性、主な業務、トレーディング／ヘッジ戦略の明確な記述

当該デスクの運営チームが、デスクの予算及び人員配置に関する明確な年次計画を有してい

ること

当該デスクの収入、費用、リスクアセットを含む定期的な経営情報の報告

主要な要素＃3：明確なリスク管理体制を有すること
当該デスクのリスクテイクを監督する責任を持つ主要なグループ及び個人の特定

リミット等の設定、トレーダーへの明確なマンデートの設定、リミットに対する上級管理職

の少なくとも年次でのレビュー

当該デスクによる少なくとも週次での次の報告書の作成

①損益報告（プロダクト・コントロールによる定期的なレビュー、検証、必要に応じて修

正を受けるもの）

②VaR/ES、リスクファクターに対する VaR/ES の感応度、バックテスト、p 値を含む内部
及び規制上のリスク計測報告

主要な要素＃4：銀行が提案し、監督当局の承認を受けること
銀行の組織構造ごとに、主要な要素＃1～3の要件に合致したデスク・ストラクチャーを提案
すること

個々のデスクのポリシーを記載した文書を作成し、主要な要素＃1～3をどのように満たして
いるのかを文書化すること

監督当局による当初承認およびその後の継続的な承認の一部としての、トレーディング・デ

スクの定義の取り扱い

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

 銀行は、個々のトレーディング・デスクに関して次の 4点を作成し監督当局に提出できるよ

うにしなければならない。
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①在庫レポート（Inventory aging report）

②日々のリミットに関するレポート（エクスポージャー、超過状況及びその対応など）

③（日中取引をアクティブに行っている場合）日中リミットとその使用状況・超過状況に関

するレポート

④市場流動性の評価レポート

トレーディング・デスクが内部モデル方式を使用できるようにするためには、デスク・レベ

ルで継続的にバックテストと損益要因分析の両方をクリアしていなければならない。

まず、バックテストでは、直近 12ヶ月の日次の仮想損益と実損益を、直近 12ヶ月のヒスト

リカル・データ（ウェイト付け無し）に基づく信頼水準 99％と 97.5％のVaRと比較する42。仮

想損益又は実損益との比較による超過回数のうち大きいほうが、①信頼水準 99%のVaRに対し

て 12回超、②同 97.5%のVaRに対して 30回超、のいずれかとなった場合には、当該トレーデ

ィング・デスクのポジションに対しては内部モデル方式を使用できず、標準的方式を使用する

こととなる。

次に、損益要因分析は、ESを計算するリスク管理モデルが認識する損益（理論損益）が、ト

レーディング・デスクが使用するプライシング・モデルが認識する損益（仮想損益）を十分説

明できるかを検証するために、新たに導入された検証手法である。損益要因分析では、日次の

理論損益と仮想損益の差異について、次の 2つの指標を用いた分析を行う。

指標① 説明不可能損益の平均／仮想損益の標準偏差

指標② 説明不可能損益の分散／仮想損益の分散

 （注）説明不可能損益＝ 理論損益－仮想損益

両指標は 1ヶ月分の損益データをもとに月次で計算する。過去 12ヶ月間で、指標①が±10％

の範囲を超える又は指標②が 20％超となる回数が 4回以上となった場合には、当該トレーディ

ング・デスクのポジションに対しては内部モデル方式を使用できず、標準的方式を使用するこ

ととなる。

4.2.8 モデル検証

モデル検証については、検証メニューが現行よりも拡充されている。すなわち、トレーディ

ング・デスク・レベルで定期的にバックテストと損益要因分析を実施しなければならないほか、

バックテストについては銀行全体を対象として行う必要もある。

銀行全体を対象とするバックテストについては、その結果が IMCCの計算における乗数の水

準調整に使用される。バックテストは、直近 250営業日の日次の仮想損益と実損益の両方を、

保有期間 1営業日を想定した信頼水準 99％、直近 12ヶ月の観測値43に基づく VaRと比較する

ことによって行う。IMCCの計算では ESを使用するが、バックテストでは引き続き VaRを使

用することとなっている。バックテストを実施した結果、仮想損益又は実損益との比較による

42 IMCCの計算ではESを使用するが、バックテストでは引き続きVaRを使用することとなっている。
43 この要件は、IMCCの計算における ,	 の要件に合わせたものとなっている。
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超過回数のうち大きいほうに応じて、1.5に、図表 29のとおりのペナルティを加えた水準を乗

数として IMCCの計算に用いる必要がある。

図表 29 バックテストにおける超過回数とペナルティ

超過回数 ペナルティ N回以上の超過が生じる確率（注）

0 ～ 4回 0 100％～24.19%

5回 0.2 10.78%

6回 0.26 4.12%

7回 0.33 1.37%

8回 0.38 0.40%

9回 0.42 0.11%

10回以上 0.5 ～0.03%
（注）内部モデルが真に 99％の信頼水準でVaRを計算できている場合。
（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

超過回数が 5回以上となった場合には、内部モデルが不正確である可能性が強くなっていると

みなされて、ペナルティが課され、銀行はそれぞれの超過の原因を分析した文書を作成しなけ

ればならない。さらに超過回数が 10回以上となった場合には、ペナルティが 0.5となる上に、

一般的には内部モデルに問題があるとされ、監督当局から即座に内部モデルの改善に取り組む

よう求められる。

 このほか、上記のバックテストと損益要因分析に加えて、少なくとも図表 30の検証を行わな

ければならない。

図表 30 バックテストと損益要因分析以外のモデル検証の概要

① 内部モデルが使用する仮定の妥当性検証

例：正規性やプライシング・モデル上の仮定

② 追加的な検証（例えば、次のような検証）

1年よりも長い期間（例えば 3年）を対象としたバックテスト

デスク毎の日次の損益の p値を使った損益分布に対する検証

DRCの計算に必要なインプットに対する検証

③ 仮想ポートフォリオによる検証

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

4.2.9 ストレステスト

 ストレステストについては、現行と同様に、銀行の資本状況を評価するにあたっての主要な

要素と位置付けられている。ただし、FRTB 合意文書では、トレーディング・デスク毎と銀行

全体という 2つのレベルにおいて、厳格かつ包括的なストレステスト・プログラムを有するこ

とが求められている。
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4.2.10 モデルの正確性に関する外部検証

モデルの正確性に関する外部検証において必要とされる項目については、FRTB 合意文書の

規定自体は、現行とほぼ同じ文言である。もっとも、外部検証が対象とする内部モデルの要件

が FRTBによって全面的に改定されていることから、実際に外部検証として行うべき内容は異

なってくるであろう。また、FRTBでは新たに損益要因分析を実施するため、FRTB合意文書で

は、バックテストの結果に加えて、損益要因分析の結果の確認が、外部検証として必要とされ

る項目に追加されている。

4.2.11 内部モデル方式の承認プロセス

前節までが、FRTB 合意文書が規定する内部モデル方式の要件であるが、実際の内部モデル

方式の承認プロセスは図表 31のようになる。

図表 31 内部モデル方式の承認プロセス

（注）トレーディング・デスクが、DRC計測に内部モデル方式を使用する場合には、ステップ 2-2をクリアし
た後に、DRCに関する内部モデルの要件充足に関する審査を受ける。監督当局からDRCに関する内部モ
デルの承認が得られない場合には、当該トレーディング・デスクに対しては標準的方式を適用しなければ

ならない。

（出所）BCBS（2016a）及びBCBS（2017a）より筆者作成

まず、ステップ 1として、内部モデル方式の適用対象全体に対して、トレーディング・デス

クのストラクチャーも含む要件充足の審査が行われる。次に、ステップ 2として、銀行が内部

＜ステップ1＞
内部モデル方式の適用対象全体
に関する要件充足を審査

＜ステップ2-1＞
銀行が、内部モデル方式の適用対象
とするトレーディング・デスク

をノミネート

＜ステップ3＞
適格トレーディング・デスクが
使用するリスク・ファクターが
モデル化可能であるかを審査

対象外

非適格

適格

対象

マーケット・リスクの計測対象全体
に対して標準的方式を適用

適用対象外又は非適格の
トレーディング・デスクのポジション

に対して標準的方式を適用

モデル化不可能 ストレス・シナリオに基づいて
資本賦課額（SES）を計算

＜ステップ2-2＞（注）
トレーディング・デスク単位で、
バックテスト及び損益要因分析

への充足を審査
非適格

適格

モデル化可能

ESに基づいてIMCCを計算
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モデル方式の適用対象とするトレーディング・デスクをノミネートし、トレーディング・デス

ク毎にバックテストと損益要因分析をクリアできているかについて審査が行われる。なお、銀

行が内部モデル方式を使用するためには、マーケット・リスク相当額の少なくとも 10％が、内

部モデル方式の使用に適格なトレーディング・デスクが保有するポジションから生じるもので

なければならない。最後に、ステップ 3として、適格トレーディング・デスクが使用するリス

クファクターがモデル化可能であるかについての審査が行われる。

4.2.12 標準的方式による計算

 銀行は、個々のトレーディング・デスクについて、標準的方式に基づく資本賦課額を少なく

とも月次で計算しなければならない。これには、トレーディング・デスクが内部モデル方式の

要件を満たさなくなった場合における資本賦課額を示すことや、標準的方式という一貫したベ

ンチマーク対比での内部モデル方式の資本賦課額に関する情報を提供することなどが期待され

ている。

また、バーゼル委員会は、2017年 3月に公表した第 3の柱による開示（第 2フェーズ）に関

する最終文書（BCBS（2017d））において、マーケット・リスクの計測対象全体に対して標準

的方式を適用した場合の資本賦課額を半期に一度開示することを求めている。

このほか、バーゼル委員会は、内部モデルによる資本賦課が健全（prudent）な水準を下回ら

ないことを確保するために、信用リスクとオペレーショナル・リスクとともに標準的方式をベ

ースとした資本フロアに関する市中協議文書（BCBS（2014b））を 2014 年 12 月に公表してい

るが、本稿の執筆時点では最終化していない。

4.3 標準的方式

新たな標準的方式では、内部モデル方式と同様に、一般市場リスクと個別リスクという区分

が廃止され、次の算式によってマーケット・リスク相当額を算出する。

標準的方式に係るマーケット・リスク相当額

＝ 感応度方式 ＋ デフォルト・リスク・チャージ ＋ 残余リスク・アドオン

4.3.1 感応度方式

感応度方式は、現行のデュレーション法やデルタ・プラス法で用いられている、銀行が自行

モデルで算出したリスクファクターの感応度に所定のショック幅を乗じるというコンセプトを、

すべてのリスク・クラスに拡張したものである。感応度方式では、図表 32のように、FRTB合

意文書が指定するリスクファクターの感応度を自行モデルで計算し、所定のショック幅を乗じ

た上で、相関効果を加味しつつ合算して資本賦課額を計算する。相関効果は、同一リスク・ク

ラス内のリスクファクター間では勘案できる一方、異なるリスク・クラス間では、現行の標準

的方式と同様に勘案できない。
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図表 32 感応度方式の計算方法の概要

（出所）BCBS（2016a）より、筆者作成

 各リスク・クラスの資本賦課額は、次の算式で計算し、オプション性のある商品を有してい

る場合には、カーベチャー・リスクとベガ・リスクについても計算する。

 各リスク・クラスの資本賦課額 ＝ デルタ・リスク ＋ カーベチャー・リスク

                   ＋ ベガ・リスク

＜デルタ・リスクとベガ・リスクの計算＞ 

デルタ・リスクとベガ・リスクについては、次の 3つの手順で資本賦課額を算出する。ステ

ップ 1において各リスクファクターに対する資本賦課額を計算した上で、ステップ 2・3におい

てリスクファクター間の相関効果を勘案しつつ、デルタ・リスク／ベガ・リスクを計算する。

リスクファクター間の相関効果の勘案は、同一バケット内における類似のリスクファクター間

の相関効果を勘案するステップ 2と、異種バケットに属するリスクファクター間の相関効果を

勘案するステップ 3の二段階に分かれている。

ステップ 1 リスクファクターk 毎に、感応度 （デルタ感応度／ベガ感応度）に所定のショ

ック幅（図表 33）を乗じて、各リスクファクターに対する資本賦課額 を計算

＝ �（ショック幅）
ステップ 2 同一バケット b内で所定のリスクファクター間の相関係数ρ（補論 4）を適用して

合算し、各バケットに対する資本賦課額 を計算

� � 	

※√内が負の値になる場合には、 � 0とする
ステップ 3 同一リスク・クラス内で所定のバケット間の相関係数γ（補論 4）を適用して合算

し、デルタ・リスク／ベガ・リスクを計算

感応度×
ショック幅

感応度×
ショック幅

・・・

感応度×
ショック幅

感応度×
ショック幅

・・・

感応度×
ショック幅

感応度×
ショック幅

・・・

感応度×
ショック幅

感応度×
ショック幅

・・・

感応度×
ショック幅

感応度×
ショック幅

・・
・

相関効果
を勘案し
つつ合算

リスク・クラス間の相関効果を勘案せずに、単純合算

＜一般金利＞ ＜クレジット・スプレッド＞ ＜外国為替＞＜株式＞ ＜コモディティ＞
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デルタ・リスク／ベガ・リスク�	 � 	

� 	 , 		 � 	

※√内が負の値になる場合には、

� 	 	 	 	 , 	 , 	
� 	 	 	 	 , 	 , 	

図表 33 デルタ・リスク／ベガ・リスクのリスクファクターとショック幅
リスク・クラス バケット区分 リスクファクター区分 ショック幅

（デルタ・リスク）

ショック幅

（ベガ・リスク）

一般金利 通貨毎 イールドカーブ／年限、インフ

レ、通貨ベーシス

106～240bps 1σ

クレジット・

スプレッド

クレジットの質

／セクター

個別ネーム／クレジットカーブ

（CDS、債券）／年限

50～1200bps 1σ

株式 時価総額／地域

／セクター

個別銘柄、個別レポレート 30％～70％

（レポ：30～70bps）

0.78σ又は 1σ

（注）

外国為替 通貨ペア毎 通貨ペア毎 21％又は 30％ 1σ

コモディティ 商品種類 個別商品／グレード／受渡場所

／年限

20％～80％ 1σ

（注）株式レポについては、ベガ・リスクに対する資本賦課は課されない。

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

感応度の計算は、独立したリスク管理部署がマーケット・リスク又は実損益を上級管理職に

報告するために使用する商品時価又はプライシング・モデルに基づいて行わなければならない。

従って、感応度方式に使用する感応度に対してはユーステスト要件が課されているといえる。

感応度の具体的な計算方法については、FRTB合意文書が定める所定の算式（詳細は補論 3）が

あるが、2017年 1月に公表された FAQ（BCBS（2017a））では、監督当局に対して非常に近し

い結果となることを説明できるのであれば、代替的な算式についても使用できるとされている。

また、感応度方式のショック幅に対しては、流動性ホライゾンを勘案しつつストレス期の期

待ショートフォール（ES）の状況に合わせた調整がなされているほか（BCBS（2016b））、内部

モデル方式を使用する銀行には、感応度方式において指定されているすべてのリスクファクタ

ーを原則として ES のモデルに含むことを義務づけており、内部モデル方式との整合が図られ

ている。

＜カーベチャー・リスクの計算＞ 

カーベチャー・リスクの計算については、大まかな計算フローはデルタ・リスク／ベガ・リ

スクと同様に、次の手順で資本賦課額を算出する。
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ステップ 1 リスクファクターk毎に、資本賦課額 を計算

� 	
�	 	 	 	 	 	 	 	 � �	 � �	 	 	 	 	 	 	 	 	 �

�	 	 	 	 	 	 	 	 � �	 � �	 	 	 	 	 	 	 	 	 �

i：カーベチャー・リスクを有する商品の種類

xk：リスクファクターkの水準

Vi(xk)：xkに基づく商品 iの時価

�	 	 	 	 	 	 	 	 �
、

�	 	 	 	 	 	 	 	 �
：xkに所定の上方・下方ショックが生

じた場合の商品 iの時価

：商品 iのリスクファクターkに関するデルタ感応度
�	 	 	 	 	 	 	 	 	 �

：リスクファクターkのショック幅（図表 34）

図表 34 カーベチャー・リスクのリスクファクターとショック幅
リスク・クラス バケット リスクファクター ショック幅

一般金利 通貨毎 イールドカーブ 170bps又は 240bps 

クレジット・

スプレッド

クレジットの質／セクター 個別ネーム／クレジットカー

ブ（CDS、債券）

50～1200bps 

株式 時価総額／地域／セクター 個別銘柄 30％～70％

外国為替 通貨ペア毎 通貨ペア毎 21％又は 30％

コモディティ 商品種類 個別商品 20％～80％

（出所）BCBS（2016a）より、筆者作成

ステップ 2 同一バケット b内で、所定のリスクファクター間の相関係数ρ（補論 4）を適用し

て合算し、各バケットに対する資本賦課額 を計算

� 	 0, 	 max	�	 	 , 0� � 	 �	 	 , 	 	 �

φ(CVRk,CVRl)：CVRk、CVRlがともに負の場合は 0、それ以外は1 

ステップ 3 同一リスク・クラス内で、所定のバケット間の相関係数γ（補論 4）を適用して合

算し、カーベチャー・リスクを計算

カーベチャー・リスク� � 	 �	 , 	 �

� 	 , 		 � 	
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φ(Sb,Sc)：Sb、Scがともに負の場合は 0、それ以外は 1

※√内が負の値になる場合には、

� 	 	 	 	 , 	 , 	
� 	 	 	 	 , 	 , 	

＜保守的な相関シナリオの勘案＞ 

リスクファクター間の相関関係がストレス時に変化するリスクに対応するため、感応度方式

の計算では、①通常相関、②高相関、③低相関という 3つの相関シナリオを適用し、最も大き

い額を資本賦課額とする。通常相関シナリオでは、デルタ・リスク、ベガ・リスク、カーベチ

ャー・リスクの計算において所定の相関係数（ρ、γ）を使用し、高相関シナリオではそれら

を 1.25倍44、低相関シナリオでは 0.75倍したものをそれぞれ使用する。

4.3.2 デフォルト・リスク・チャージ

デフォルト・リスク・チャージは、図表 35のように、コーポレート・ソブリン・地方自治体

という 3つの与信先（発行体）のバケットに分けて計算する。各バケットの計算では、それぞ

れに属する与信先ごとにネット・ロング／ショート・ポジションを計算し、同一バケット内の

異なる与信先間のロング／ショート・ポジションのリスク削減効果を制約係数を勘案しつつ合

算する。各バケットのデフォルト・リスク・チャージは単純合算することとなっており、異な

るバケットに属する与信先間のロング／ショートのリスク削減効果は勘案できない。

図表 35 デフォルト・リスク・チャージの計算方法の概要

（出所）BCBS（2016a）より、筆者作成

各バケットのデフォルト・リスク・チャージは、具体的には次の手順で計算する。

ステップ 1 各与信先に対するロング及びショート・ポジションを計算する45

44 1.25倍した結果、相関係数が 1を超える場合には 1とする。
45 残存期間が１年未満の場合には、この計算結果に、残存期間を年換算した数値を乗じることによって、調整

を行う（例えば、残存期間が 6ヶ月の場合、0.5を乗じる。ただし、残存期間が 3ヶ月未満の場合には、0.25
を乗じる)。現物株式の残存期間については、銀行の裁量により 3ヶ月とみなすことができる。

ネットのロング×
リスク・ウェイト

ネットのロング×
リスク・ウェイト

・・
・

バケット間の相殺
効果を勘案せずに
単純合算

＜コーポレート＞

＜ソブリン＞

ネット・ロング・ポジションのリスク量

－ 制約係数（≦1） ×

ネットのショート×
リスク・ウェイト

ネットのショート×
リスク・ウェイト

・・
・

ネット・ショート・ポジション
によるリスク削減効果

＜地方自治体＞

コーポレートと同じ算式で計算

コーポレートと同じ算式で計算
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・与信先毎に、（想定）元本額にデフォルト時損失率（LGD）を乗じて、デフォルト時に

想定される損益を計算した上で、時価評価損益を勘案する

ロング・ポジション ＝Max [ LGD ×（想定）元本額 – 時価評価損  , 0 ] 

ショート・ポジション＝Min [－LGD ×（想定）元本額 ＋ 時価評価益  , 0 ] 

LGD：非シニア債・株式は 100％、シニア債は 75%、カバードボンドは 25％

ステップ 2 各与信先のネット・ロング・ポジション（又はネット・ショート・ポジション）

を計算する 

・同一与信先に対してロングとショートの両方のポジションがある場合には、ショートの

商品が、ロングの商品よりも劣後していれば相殺して計算

（例：同一発行体の株式のショートと社債のロングは、相殺できる）

ステップ 3 次の手順で、各バケットのデフォルト・リスク・チャージを計算する

① 各与信先のネット・ロング・ポジションに、リスクウェイトを乗じた上で単純合算

する

② 各与信先のネット・ショート・ポジションの絶対値に、リスクウェイトを乗じた上

で単純合算する

③ 次式により、①－制約係数×② を計算して、各バケットのデフォルト・リスク・チ

ャージを算出する（ただし、０が下限）

� max 	 � 	 	 制約係数� 	 | | � 	 	 , 0	

：バケット bのデフォルト・リスク・チャージ

：与信先 iに対するネット・ロング・ポジション

：与信先 iに対するネット・ショート・ポジション

RW：リスクウェイト（格付に応じて 0.5％～50％、デフォルト先は 100％46）

制約係数： � | |

ステップ 4 各バケットのデフォルト・リスク・チャージを単純合算して、全体のデフォルト・

リスク・チャージを計算する

4.3.3 残余リスク・アドオン

残余リスク・アドオンは、感応度方式とデフォルト・リスク・チャージによって捕捉できて

46 ソブリン、公的セクター・エンティティ、国際開発金融機関向け与信に対しては、各国裁量でリスクウェイ

トを 0％にすることができる。
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いないリスクに対して資本賦課を課すものである。具体的には、図表 36のようなリスクを有す

るポジションに対しては、想定元本額に所定の掛目を乗じた額を、残余リスク・アドオンとし

て計算することが求められている47。ポジション間の残余リスク・アドオンの相殺は、第三者

と同一（exactly match）の取引をする場合に限り認められており、原則は各ポジションの残余

リスク・アドオンを単純合算したものが全体の残余リスク・アドオンとなる。

図表 36 残余リスク・アドオンの対象となるリスク

リスクの種類 資本賦課額の計算

エキゾチック

・リスク

・ 感応度方式とデフォルト・リスク・チャージにおいて

未捕捉のリスク

例：長寿リスク、天候、自然災害、将来の実現ボラ

ティリティ

想定元本額

×1％

その他残余

リスク

・ 以下の条件を満たすもの

①ベガ又はカーベチャー・リスクを有し、かつ単一の

原資産を有するバニラ・オプションの有限線形結合

により複製できないペイオフを有している

②コリレーション・トレーディング・ポートフォリオ

に該当するポジション（適格ヘッジを除く）である

・具体例としては、以下がある

（ⅰ）ギャップ・リスク

・原資産の微動によりベガ・パラメーターに重大な変化

が生じるリスク

例：下記のような経路依存型オプション

バリア・オプション
アジアン・オプション
デジタル・オプション

（ⅱ）コリレーション・リスク

・複数の原資産を有する商品の時価計算に必要な相関パ

ラメーターが変化するリスク

例： バスケット・オプション
ベスト・オブ・オプション
スプレッド・オプション
ベーシス・オプション
バミューダン・オプション
クオント・オプション

（ⅲ）行動リスク

・権利行使やプリペイメントの想定が変化するリスク

例：固定利付のモーゲージ債

想定元本額×0.1％

（出所）BCBS（2016a）より、筆者作成

47 ①清算機関での清算に適格な商品（上場商品含む）、②cheapest-to-deliver option、③スマイル・リスク、④
複数原資産のデルタ・リスクが同一方向のヨーロピアン又はアメリカン・オプションのコリレーション・リス

ク、⑤配当リスク、については残余リスク・アドオンの計算の対象外となる。 
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4.4 FRTB の実施に向けて
FRTB合意文書では、各国が 2019年初までに国内ルールを制定し、1年間の準備期間を経て、

2019年末までに各銀行による報告を開始することを求めている。FRTBの実施にあたって、銀

行は、内部モデル方式と標準的手法のいずれを使用する場合であっても、FRTB 合意文書によ

って明確化されたトレーディング勘定と銀行勘定の境界を踏まえ、マーケット・リスクの計測

対象とすべきポジションを判定し、Presumptiveリストと異なる判定をした場合にはエビデンス

を以って監督当局から承認を得る必要がある。

また、内部モデル方式を使用する場合には、FRTB 合意文書が定めるマーケット・リスクの

新たな計測手法、検証方法、トレーディング・デスクの粒度などに対応した上で、監督当局か

ら銀行単位だけでなくトレーディング・デスク毎にも承認を得る必要がある。このような内部

モデル方式の承認プロセスは、現行の枠組みの下で承認を受けている銀行も含めて、FRTB に

おいて内部モデル方式を使用するすべての銀行において必要となる。従って、FRTB 合意文書

が既に公表されているといっても、各国における実施は一大プロジェクトである。

以下では、FRTB の実施に向けてハイレベルな観点からポイントとなるであろう 3 点につい

て触れていく。

4.4.1 FRTBの実施の影響
FRTB の実施の影響については、内部モデル方式を使用する場合における検証パフォーマン

スや、監督当局の承認内容などによって変動し得るほか、銀行のシステム開発等の対応が進捗

しない限りおいては正確な数値の把握は難しいと考えられるが、バーゼル委員会によるバーゼ

ルⅢに関する第 12回定量的影響度調査（QIS）では、グループ 1銀行4871行のマーケット・リ

スクアセットは、2016年 12月末の水準から平均で 51.7％増加する見込みであることが示され

ている（BCBS（2017b））。マーケット・リスクアセットが大きく増加する要因としては、特に

標準的方式の改定の影響が大きい点が挙げられている。他方で、バーゼル委員会は、バーゼル

2.5の導入時には資本賦課額の変化に応じて銀行のトレーディング・ポジションも変わっていっ

た点や、第 12 回 QIS では、内部モデル方式の使用が適格となるトレーディング・デスクの判

定が銀行の判断に基づいている可能性を挙げて、影響の見込み額の不確実性を指摘している。

 バーゼル 2.5 の導入の影響については様々な評価方法があると考えられるが、その導入目的

の 1つはマーケット・リスクに対する資本賦課の強化であり、本稿の第 2.6節での調査対象を

見ると、バーゼル 2.5で新たに導入されたストレス VaRだけでも、そのマーケット・リスクア

セットの額は、2016年 6月末時点で、米国の金融機関では 1,155億ドルでありマーケット・リ

スクアセット全体の 24％を占めており、欧州の金融機関では 1,549億ユーロであり全体の 32％

を占めている。従って、ポジションが変化したかにかかわらず、バーゼル 2.5の導入によって、

マーケット・リスクに対する資本賦課は既に強化されている。

FRTBによる更なる資本賦課の強化の必要性については、FRTBの導入目的として資本賦課の

48 グループ 1銀行は、Tier1資本を 30億ユーロ以上保有し、かつ国際的に活動する銀行。
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強化が明示的に打ち出されているわけではない点や、2016年 9月のG20杭州サミットの首脳声

明（G20（2016））において「銀行セクターにおける資本賦課の全体水準を更に大きく引き上げ

ることなくバーゼルⅢの枠組みを 2016 年末までに最終化するためのバーゼル委員会の作業に

対する支持を再確認する」とされている点を踏まえた評価がなされてしかるべきであろう。欧

州では、欧州委員会が 2016年 11月に公表した EUの自己資本規制の改正法案である CRR2（以

下、CRR2法案）において、EUにおける FRTBの導入から 3年間は、その 65％の水準をマー

ケット・リスクアセットとする措置が盛り込まれている（EC（2016））。その上で、EBA がマ

ーケット・リスクに対する資本賦課の水準の適切性について欧州委員会に報告し、適切な場合

には、EU における FRTB の導入から 3 年以内に、欧州委員会にこの措置の期限の延長又は水

準修正を行う権限が与えられている。

もっとも、FRTB の最終的な影響を評価するにあたっては、どの程度のトレーディング・デ

スクが内部モデル方式の使用を認められるかが重要となってくる。内部モデル方式の使用が適

格となるトレーディング・デスクの判定については、FRTB 合意文書が公表される前に実施さ

れたQISにおいて、約 8割のトレーディング・デスクが損益要因分析の指標②をクリアできな

いとの暫定的な結果49が示されていた（BCBS（2015b））。バーゼル委員会は、FRTB合意文書に

おいて、損益要因分析に関するQISを継続する方針を示した上で、適切なカリブレーションが

重要であるとしている。

また、どのリスクファクターがNMRFと判定されるのか次第でも、FRTBの影響は変わって

くるであろう。FRTB 合意文書の公表後に ISDA・GFMA・IIFによって行われた、国際的に活

動する金融機関 21社のデータに基づく分析では、内部モデル方式に係るマーケット・リスクア

セットのうち、NMRFの寄与分は 3割に達しているとされている（ISDA（2016a））。さらに、

NMRFであるかの判定は、本稿の執筆時点では存在しない第三者ベンダーのデータ・プールに

依存するとされていることから影響の不確実性も高いと考えられる。

FRTB の実施が金融機関のトレーディング業務や市場流動性にどのような影響を与え得るの

かを評価するためには、FRTB に基づく資本賦課水準の正確な把握が必要不可欠である。各金

融機関の資本賦課の水準が FRTBによってどのように変化するかについては、公表情報からで

は推測は困難であることから、バーゼル委員会のQISなどを通じた影響度調査・分析が今後も

重要であるだろう。

4.4.2  FRTBの実施における各国の協調
現行の自己資本規制の枠組みでは、最上位の持株会社の連結ベースでは母国の自己資本規制

が適用される一方、海外の銀行子会社についてはホスト国の法域の自己資本規制が適用される

49 もっとも、この暫定的な結果は、①各トレーディング・デスクのデータを回答できた銀行が限定的であった、

②このQISで収集したデータが限定的であったためFRTB合意文書が規定する損益要因分析の方法の一部を
確認しただけにとどまっている、という点において分析に制約があった中で得られたものである。後者につい

ては、損益要因分析では毎月実施した上で、直近の 12か月間の超過回数をカウントするものであるところ、
（BCBS（2015b））では、収集したデータが半年分にとどまっていたことから、単月で損益要因分析の指標①
と指標②をクリアできるトレーディング・デスクの割合を分析しただけにとどまっている。
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ことなっている。マーケット・リスクアセットの大宗が、グローバルに活動する金融機関に集

中する傾向にある中で、各国の FRTBの実施時期にズレが生じた場合、国際競争上のレベル・

プレイング・フィールドの問題だけでなく、グループベースと各海外子会社ベースで、新旧の

マーケット・リスク計測手法の二重計算やリスク管理体制に齟齬が発生する懸念がある。同様

の懸念は、母国・ホスト国で FRTBを国内制度化する際に内容のズレが生じた場合にも起こり

得るだろう。

従って、母国・ホスト国で協調した FRTBの実施が重要であるほか、①Presumptiveリストと

異なる分類をした場合の反証方法・許容基準、②内部モデル方式の使用にあたってのトレーデ

ィング・デスクの構成・体制整備、③内部モデル方式の使用が適格となるトレーディング・デ

スクの判定、④ユーステスト要件の充足、⑤NMRFの判定、など監督当局の承認審査の内容に

関する協調も重要であるだろう。

 しかしながら、各国の実施については、FRTB合意文書では 2019年初までに国内制度化を行

うとしているところ、豪州・カナダ・香港が既に少なくとも 1 年間の延期を発表している50。

また、米国も、財務省が 2017年 6月に公表した金融規制改革に関する報告書（US treasury（2017））

において、米当局が FRTBについて適切に評価しカリブレーションをできるまでは、米国にお

ける FRTBの実施を遅らせるべきであるとの提言を行っている。EUでは、CRR2法案において

施行の 2年後に FRTBの適用が開始されると規定されていることから、2017年中に成立・施行

されなければ、FRTB 合意文書が定める実施期限に間に合わないことになる。各国の実施時期

のズレは、それぞれの国における FRTB実施前の内部モデル方式に対する承認審査の進捗のズ

レにもつながり得る。それゆえ、適切なタイミングでの実施だけでなく、実施までの具体的な

ステップを踏まえた各国の協調が重要であるだろう。

4.4.3 トレーディング業務の重要性が低い銀行

FRTB では、標準的方式を、現行手法が抱える問題点を解消しつつ内部モデル方式のフォー

ルバックとなるよう、リスク・センシティブな手法に改定している。もっとも、それゆえに複

雑性は増しており、トレーディング業務の重要性が低い銀行にとっては、対応において課題が

生じる可能性がある。このため、バーゼル委員会は、2017年 6月に市中協議文書を公表し、①

感応度方式を簡素化する、②現行手法に対してハイレベルなカリブレーションを行う、のいず

れを行うべきかについて意見募集を行っている（BCBS（2017c））。

また、EUでは、CRR2法案において、マーケット・リスク計測が必要となる銀行の範囲を現

行よりも狭めるとともに、マーケット・リスク計測の対象となる業務の規模が一定程度以下で

ある場合には、現行の標準的方式の使用を許容することが提案されている51。米国では、本稿

50 APRA（2017）、OFSI（2017）、HKMA（2017）。また、シンガポールについても 1年の延期を金融機関に
通知したとの報道がなされている（Reuters（2017））。

51 オン／オフ・バランスシートのトレーディング業務の規模が、5,000万ユーロ以下かつ総資産の 5％以下であ
る場合には、為替及びコモディティ・リスクを除くマーケット・リスク計測を要しない。また、マーケット・

リスク計測の対象となるオン／オフ・バランスのトレーディング業務の規模が、3億ユーロ以下かつ総資産の
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の執筆時点では具体的な方針は示されていないが、現行の枠組みのうち、①マーケット・リス

ク計測が必要となる銀行の範囲、②一般市場リスクに対する内部モデル方式の使用の義務付け、

については第 2.2.2節と第 2.6.3節のとおり米国の独自制度である。トレーディング業務の重要

性が低い銀行は、大手銀行と比較すれば国際的な業務展開は限定的であり、前節のような母国・

ホスト国のズレによる問題は生じにくいと考えられる。今後、欧米において、どのような検討

がなされていくのか注目に値するだろう。

5. おわりに
FRTBは、グローバル金融危機における教訓を踏まえ、1996年から続いてきた自己資本規制

におけるマーケット・リスク計測の手法の全面的な改善を図るものである。そのコンセプトの

一部は、自己資本規制における CVAの枠組みの見直しの提案（BCBS（2015a））や、非清算店

頭デリバティブ取引に対する証拠金規制における業界標準モデルである Standard Initial Margin 

Model（SIMM）においても取り入れられている（ISDA（2016b））。また、EU では、CRR2 法

案において、銀行（Credit institution）だけなくシステム上重要な投資会社（systematic investment 

firm）に対しても FRTBの適用が提案されている。

FRTB と関連を持つ分野が増えることで、各国が FRTB 自体を着実かつ協調して実施するこ

との重要性は高まる。それゆえに、QISなどを通じて FRTBの影響度を把握・分析しつつ、損

益要因分析など FRTB合意文書における残された課題に対応し、テクニカルな論点に対しては

FAQ52によって早期の明確化を図ることが重要であるといえよう。

また、FRTB では、現行の枠組みが抱える課題に対応するべく見直しを行った結果、全体的

に枠組みや各種手法が複雑化する傾向にあるが、それらの理論的な背景については十分に明ら

かではない部分がある。直近では、デリバティブ取引の与信相当額の計算において、新たに導

入される標準的手法（SA-CCR）に関して、バーゼル委員会が理論的な背景を説明するワーキ

ング・ペーパーを公表した事例もある（BCBS（2014c））。FRTB に関する市中協議文書におい

て既に明らかにされている内容もあるが、FRTB の実施にあたって幅広い関係者の理解を得る

とともに、第 4.4.3節において触れた感応度方式の簡素化の議論や、今後のマーケット・リスク

計測のあり方を考えていくという観点から、より詳細に FRTBの枠組みや各種手法の理論的な

背景が示されることが有益であろう。

10%以下の場合である場合には、現行の標準的方式の使用を許容することが提案されている。
52 FRTB国際合意に関する FAQの第 1弾は、2017年 1月に公表されている（BCBS（2017a））。
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補論１：証券化エクスポージャーの取り扱い

トレーディング勘定において保有する証券化エクスポージャー53に対しては、バーゼルⅡま

では別段の計測手法は設けられておらず、非証券化エクスポージャーと同様に内部モデル方式

又は標準的方式によって資本賦課額を計算することとされてきた（BCBS（2006））。

 しかしながら、グローバル金融危機を踏まえ、バーゼル委員会は、既存の手法ではすべての

証券化エクスポージャーの追加的リスクを適切に捕捉できるかについて合意できないとした。

そのため、バーゼル 2.5 では、証券化エクスポージャーの個別リスクに対しては、内部モデル

方式の使用を認めず、銀行勘定での扱いに準じた標準的方式を使用することとなった（図表 37）

（BCBS（2011））。ただし、例外的にコリレーション・トレーディング・ポートフォリオ54（CTP）

の個別リスクに対しては内部モデル方式の使用を認めた上で、別途ストレステストを実施する

ことを要件とするとともに、修正標準方式に基づくフロアを設けることとした（BCBS（2011））。

図表 37 バーゼル 2.5における証券化エクスポージャーの取り扱い

一般市場リスク 個別リスク

証券化エクスポー

ジャー（非 CTP）
①標準的方式

②内部モデル方式

※非証券化エクスポージャーと

同じ

①外部格付準拠方式

②指定関数方式

（IRBの PD/LGDを使用）
③指定関数方式

（追加的リスクの計算における

PD/LGDを使用）
④集中レシオ

⑤自己資本控除

CTP ①修正標準方式

②内部モデル方式（包括的リスク）

（出所）BCBS（2011）より筆者作成

 このため、証券化エクスポージャーを保有している場合の内部モデル方式に係るマーケッ

ト・リスク相当額は、次式のようになっている。

内部モデル方式に係るマーケット・リスク相当額 ＝

Max（前日のVaR ,          直近 60営業日のVaRの平均値×乗数）＋ 

Max（直近のストレスVaR ,  直近 60営業日のストレスVaRの平均値×乗数）＋

Max（直近の追加的リスク,   直近 12週間の追加的リスクの平均値）＋

Max（直近の包括的リスク,   直近 12週間の包括的リスクの平均値,  

修正標準方式×8％）

53 自己資本規制では、証券化エクスポージャーとは、原資産に係る信用リスクを優先劣後構造の関係にある 2
以上のエクスポージャーに階層化し、その一部又は全部を第三者に移転する性質を有する取引に関するエクス

ポージャーのことをいう。
54 CTPの定義については、BCBS（2011）パラグラフ 15及びBCBS（2016）パラグラフ 61を参照。
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さらに、FRTB では、バーゼル委員会は、CTP も含めて証券化エクスポージャーには、許容

できないレベルの資本賦課のバラつきを発生させずに内部モデルによって適切に捕捉すること

が困難な重大なリスクがあるとして（BCBS（2013））、CTP を含む証券化エクスポージャーに

対しては内部モデル方式の適用を認めず、標準的方式の適用を義務付けることとした（BCBS

（2016a））。

従って、FRTB 合意文書では、CTP を含む証券化エクスポージャーに対しては、非証券化エ

クスポージャーに対する標準的方式の計算と同様に、①感応度方式、②デフォルト・リスク・

チャージ、③残余リスク・アドオン、を合計することでマーケット・リスク相当額を算出する

こととなっている。ただし、感応度方式におけるクレジット・スプレッド・リスク（CSR）と

デフォルト・リスク・チャージの計算については、非証券化エクスポージャーとは別に行わな

ければならない。感応度方式における CSRの計算では、図表 38・39のショック幅を使用する。

なお、CTPについては、CTPに対するヘッジも合わせて CSRを計算することができる。

図表 38 デルタ・リスク／ベガ・リスクのリスクファクターとショック幅
リスク・クラス バケット区分 リスクファクター区分 ショック幅

（デルタ・リスク）

ショック幅

（ベガ・リスク）

CSR（CTP以外の

証券化エクスポ

ージャー）

クレジットの質

／トランシェ／

セクター

原資産／トランシェ／クレジ

ットカーブ（CDS、債券）／

年限

80～350bps 1σ

CSR（CTP） クレジットの質

／セクター

原資産／クレジットカーブ

（CDS、債券）／年限

200～1600bps 1σ

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

図表 39 カーベチャー・リスクのリスクファクターとショック幅
リスク・クラス バケット区分 リスクファクター区分 ショック幅

CSR（CTP以外の証券

化エクスポージャー）

クレジットの質／トラ

ンシェ／セクター

原資産／トランシェ／クレジ

ットカーブ（CDS、債券）

80～350bps 

CSR（CTP） クレジットの質／セク

ター

原資産／クレジットカーブ

（CDS、債券）

200～1600bps 

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

デフォルト・リスク・チャージの計算についても、非証券化エクスポージャーとは別に行わ

なければならない。デフォルト・リスク・チャージのリスクウェイトは、銀行勘定において保

有する場合に適用されるリスクウェイト55を 12.5で除した水準を使用する。

55 マチュリティは 1年であると仮定する。
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補論２：欧米の主要金融機関のマーケット・リスクアセット

＜米国＞

単位：100万ドル

（注）1. 2016年 6月末時点の数値。連結総資産 100億ドル以上かつ、米国の自己資本規制においてマーケット・リスクを計上していた持株会社の連結ベースの数値を記載した。
2. 証券化エクスポージャーの個別リスクの計算については、内部モデル方式を用いないことから、標準的方式として分類した。
3. Advanced approachesを用いている場合には、マーケット・リスクアセットは Advanced market risk-weighted assets、リスクアセット合計は Total risk-weighted assets using advanced approaches 

ruleを記載した。Advanced approachesを用いていない場合にはマーケット・リスクアセットは Standardized market risk-weighted assets、リスクアセット合計は Total risk-weighted assets
を記載した。

（出所）NICの公表データより筆者作成

VaR ストレスVaR 追加的リスク 包括的リスク 債券等 株式 証券化
1 JPモルガン・チェース 10,235 30,706 2,924 6,435 53,536 6,689 2,974 15,997 129,496 1,497,509
2 ゴールドマン・サックス・グループ 9,750 23,000 8,913 5,475 14,763 10,425 19,750 3,225 95,300 579,241
3 シティグループ 4,432 13,120 1,324 7,487 17,077 5,001 4,545 16,691 69,678 1,204,408
4 バンク・オブ・アメリカ 4,495 12,693 5,325 6,353 15,218 5,474 13,514 1,812 64,884 1,561,567
5 モルガン・スタンレー 6,576 15,329 3,784 7,007 13,512 2,253 11,113 15 59,588 355,983
6 ウェルズ・ファーゴ 2,438 8,588 3,450 0 12,000 3,038 5,600 88 35,207 1,321,731
7 RBC USA 456 1,524 0 0 2,659 2 320 1,510 6,471 60,021
8 HSBCノースアメリカ・ホールディングス 681 2,243 491 0 2,050 1 0 378 5,844 158,349
9 サントラスト銀行 231 1,163 0 0 1,210 1 0 0 2,606 170,083
10 PNCフィナンシャル・サービシーズ・グループ 234 1,607 0 0 324 0 0 0 2,165 297,724
11 バンク・オブ・ニューヨーク・メロン 408 866 0 0 669 115 0 22 2,080 179,172
12 ステート・ストリート 226 1,334 0 0 0 0 0 0 1,560 104,012
13 スティーフル・フィナンシャル 173 579 0 0 429 193 46 0 1,475 7,582
14 USバンコープ 113 413 0 0 725 0 0 0 1,257 271,495
15 レイモンド・ジェームズ・フィナンシャル 120 705 0 0 187 57 133 16 1,218 20,424
16 ファースト・ホライゾン・ナショナル 70 480 0 0 400 0 0 0 949 22,503
17 BMOフィナンシャル 115 346 0 0 335 18 5 0 819 93,879
18 キーコープ 66 192 0 0 435 15 0 7 715 91,195
19 シティズンズ・フィナンシャル・グループ 24 69 0 0 77 0 0 166 336 119,492
20 ノーザン・トラスト 52 140 0 0 0 0 0 5 196 70,353
21 BB&T 30 97 0 0 64 0 0 0 191 176,021
22 フィフス・サード 40 120 0 0 31 1 0 0 191 121,824
23 BBVAコンパス 32 123 0 0 8 0 0 0 162 68,875
24 MUFGアメリカ・ホールディングス 15 79 0 0 1 0 0 0 95 97,412

項番
マーケット・
リスクアセット

リスクアセット
合計

内部モデル方式 標準的方式（個別リスク）
その他金融機関名
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＜欧州＞
単位：100万ユーロ

VaR ストレスVaR 追加的リスク 包括的リスク 債券等 株式 外国為替 コモディティ

1 ドイツ銀行 6,656 14,764 11,459 2,617 7,697 715 142 0 44,051 402,677
2 HSBCホールディングス 9,509 12,718 10,009 0 4,241 890 313 8 37,689 974,765
3 サンタンデール銀行 1,741 5,105 5,531 0 10,772 635 8,702 132 32,620 586,047
4 バークレイズ 3,973 12,371 2,082 58 7,077 5,794 371 0 31,770 442,946
5 ロイヤル・バンク・オブ・スコットランド 5,583 10,356 4,082 0 2,510 0 2,803 6 25,340 296,636
6 BNPパリバ 7,136 9,165 3,565 849 497 0 979 0 22,192 633,548
7 クレディ・スイス 4,452 10,032 2,331 0 19,914 252,941
8 BBVA 2,681 6,112 1,416 0 2,466 215 5,321 19 18,230 395,085
9 ウニクレディト 7,029 4,697 4,606 0 1,066 32 456 0 17,887 399,260
10 インテーザ・サンパオロ 3,234 6,845 4,753 0 984 610 1,050 0 17,476 286,686
11 ソシエテ・ジェネラル 3,951 5,754 4,265 1,882 589 498 349 84 17,372 355,091
12 コメルツ銀行 5,203 5,158 2,216 0 365 3 366 0 13,311 199,070
13 BPCEグループ 1,224 4,151 1,347 0 2,058 510 3,083 633 13,005 387,326
14 デカバンク 0 0 0 0 9,087 2,818 633 0 12,538 31,182
15 UBS 1,689 5,481 1,895 88 9,704 199,251
16 DZ銀行（Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank） 975 4,980 1,249 0 137 1 1,308 18 8,668 98,829
17 Landesbank Baden-W rttemberg 1,524 4,320 0 0 1,928 298 456 35 8,563 76,916
18 INGグループ 1,336 2,735 2,876 0 0 0 1,347 0 8,294 319,115
19 クレディ・アグリコル・グループ 1,786 2,995 1,367 0 871 2 0 0 7,021 518,527
20 フォルクスワーゲン・フィナンシャル・サービス 0 0 0 0 0 0 6,821 0 6,821 114,049
21 ノルデア・バンク・グル―プ 1,250 895 527 517 969 156 2,229 35 6,578 142,913
22 HSHノルトバンク 0 0 0 0 1,100 28 5,351 0 6,479 34,471
23 ダンスケ銀行 1,136 3,036 734 0 2 78 6 16 5,009 107,581
24 クレディ・ミュチュエル・グループ 0 0 0 0 2,920 1,691 0 2 4,614 254,162
25 スカンジナビア・エンスキルダ銀行グループ 487 2,419 0 0 1,012 176 485 0 4,579 62,349
26 メディオバンカ 0 0 0 0 2,796 954 265 0 4,015 53,862
27 Criteria Caixa S.A.U. 410 1,096 457 0 0 1 2,013 0 3,976 174,679
28 ギリシャ国立銀行 830 1,555 0 0 238 47 990 1 3,661 41,174
29 ラボバンク 577 1,586 816 0 36 0 0 556 3,571 209,136
30 ABNアムロ・グループ 827 1,910 802 0 0 0 0 0 3,539 106,138
31 ロイズ・バンキング・グループ 930 1,869 185 0 453 0 98 0 3,536 269,544
32 Nykredit Realkredit 507 1,628 0 0 987 377 0 0 3,500 40,884
33 バイエルン州立銀行 0 0 0 0 2,933 54 421 69 3,477 68,400
34 エアステ・グループ・バンク 374 1,684 0 0 1,090 63 206 0 3,417 101,021
35 モンテ・デイ・パスキ・ディ・シエナ銀行 0 0 0 0 1,869 714 461 172 3,216 70,984
36 ポルトガル貯蓄銀行（Caixa Geral de Dep sitos） 0 0 0 0 2,517 119 434 0 3,070 60,016
37 Landesbank Hessen-Th ringen Girozentrale 879 794 0 0 1,123 25 240 9 3,069 52,582
38 北ドイツ州立銀行（NORD/LB） 777 1,300 0 0 790 0 115 0 2,982 64,237
39 ユスケ・バンク 0 0 0 0 2,227 481 215 0 2,922 24,474
40 KBC グループ 954 1,358 0 0 302 53 214 21 2,901 88,148
41 Raiffeisen-Landesbanken-Holding GmbH 328 545 0 0 1,215 134 240 16 2,477 70,106
42 デクシア 369 922 0 0 578 0 289 0 2,157 49,960
43 バンコ・ポポラーレ・ソシエタ・コーペラティバ 601 988 0 0 350 0 37 0 1,976 44,212
44 PKOバンク・ポルスキ 0 0 0 0 1,372 401 0 2 1,776 41,979
45 DNB ASA 0 0 0 0 1,689 32 0 0 1,721 113,913

項番

550

3,099

金融機関名
内部モデル方式 標準的方式

マーケット・
リスクアセット

リスクアセット
合計
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VaR ストレスVaR 追加的リスク 包括的リスク 債券等 株式 外国為替 コモディティ
46 バンコBPI 0 0 0 0 1,431 2 190 0 1,624 23,324
47 郵便貯金銀行（La Banque Postale） 0 0 0 0 1,328 0 215 0 1,542 54,615
48 OTP銀行 0 0 0 0 388 2 992 49 1,430 21,432
49 ベルフィウス銀行 310 628 0 0 66 316 0 1 1,322 47,832
50 OPポヨラ・グループ 0 0 0 0 1,289 11 0 7 1,308 42,414
51 スウェドバンク・グループ 194 538 0 0 443 7 19 2 1,204 43,862
52 バンカ・トランシルバニア 0 0 0 0 949 149 34 0 1,131 6,684
53 ポルトガル商業銀行 138 881 0 0 29 2 10 3 1,063 38,415
54 シドバンク 0 0 0 0 933 68 30 0 1,001 8,834
55 ユーロバンク・エルガシアス 125 344 64 0 18 8 439 0 997 38,919
56 アルファ銀行 159 618 0 0 0 2 175 0 954 51,300
57 スベンスカ・ハンデルスバンケン 0 0 0 0 921 12 0 10 943 50,349
58 ポプラール・エスパニョル銀行 0 0 0 0 357 93 313 0 764 76,476
59 ウニオネ・ディ・バンケ・イタリアーネ 0 0 0 0 532 11 207 0 750 61,665
60 BFA Tenedora de Acciones 135 352 241 0 0 0 0 0 728 79,466
61 ポポラーレ・ディ・ソンドリオ銀行 0 0 0 0 228 467 0 4 698 23,403
62 サバデル銀行 0 0 0 0 250 36 386 0 672 86,854
63 Banca popolare dell'Emilia Romagna SC 0 0 0 0 334 294 0 12 639 30,570
64 アライド・アイリッシュ銀行 0 0 0 0 618 12 0 0 631 56,528
65 ポラーレ・ディ・ミラノ銀行 120 221 0 0 277 0 0 0 618 35,124
66 HASPA Finanzholding 0 0 0 0 57 0 468 0 526 30,391
67 バンカ・ポポラーレ・ディ・ヴィセンツァ 0 0 0 0 413 16 0 0 429 22,873
68 アイルランド銀行 0 0 0 0 291 0 119 0 410 52,035
69 ノボ・バンコ 0 0 0 0 121 36 205 2 365 36,105
70 Precision Capital S.A. 0 0 0 0 310 6 27 0 343 9,901

71
Raiffeisen-Holding Nieder sterreich-Wien Registrierte
Genossenschaft Mit Beschr 

0 0 0 0 328 2 0 0 331 13,599

72 ピレウス銀行 0 0 0 0 93 39 142 0 274 53,262
73 ヴェネト・バンカ 0 0 0 0 90 17 162 0 270 21,392
74 バンキンテル 0 0 0 0 225 34 0 0 260 30,075
75 ICCREAホールディング 0 0 0 0 221 5 16 0 242 13,133
76 クレディト・エミリアーノ・ホールディング 0 0 0 0 102 115 0 0 217 13,007
77 Volksbanken Wien 0 0 0 0 186 0 0 0 186 14,782
78 SBAB銀行ABグループ 0 0 0 0 90 0 81 0 171 4,392
79 カイシャ・エコノミカ・モンテピオ・ジェラル 0 0 0 0 25 16 121 0 163 13,457
80 RCB銀行 0 0 0 0 162 0 0 0 162 2,030
81 アーレアル・バンク 0 0 0 0 0 0 156 0 156 16,308
82 SNSホールディング 0 0 0 0 150 0 0 0 150 11,610
83 アクサ・バンク・ヨーロッパ 0 0 0 0 146 0 0 0 146 4,916
84 Raiffeisenbankengruppe O  Verbund eGen 0 0 0 0 122 7 0 0 129 22,968
85 NOVA LJUBLJANSKA BANKA D.D., LJUBLJANA 0 0 0 0 46 0 67 0 113 7,730
86 ABANCA Holding Financiero 0 0 0 0 109 0 0 0 109 25,631
87 Banque Centrale de Compensation（LCHクリアネットSA） 0 0 0 0 105 0 0 0 105 397
88 バンク・オブ・ニューヨーク・メロンSA/NV 0 0 0 0 0 0 92 0 92 3,370
89 ABLV銀行 0 0 0 0 0 70 9 0 80 2,074
90 プロモントリア・ザッハー・ホールディング 0 0 0 0 80 0 0 0 80 15,702

項番 金融機関名
内部モデル方式 標準的方式 マーケット・

リスクアセット
リスクアセット
合計
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（注）1. UBSとクレディ・スイス以外については 2016 EU-wide transparency exerciseの公表データ、UBSとクレディ・スイスについては個社の開示資料より作成。
2. 2016年 6月末の為替レートに基づき、UBSとクレディ・スイスについては 1スイスフラン＝0.9196ユーロで換算した。
3. UBSとクレディ・スイスが計上している Risk not in VaRについては、VaRとストレス VaRの数値に応じて、両者に按分して記載した。

（出所）EBAの公表データ及び個社の開示資料より筆者作成

VaR ストレスVaR 追加的リスク 包括的リスク 債券等 株式 外国為替 コモディティ
91 RBCインベスター・サービス銀行 0 0 0 0 25 0 36 0 61 3,878
92 ユニカハ・バンコ 0 0 0 0 53 7 0 0 60 26,536
93 ドイツ・ファンドブリーフバンク 0 0 0 0 0 0 57 0 57 12,995
94 ステート・ストリート・バンク（ルクセンブルク） 0 0 0 0 0 0 56 0 56 927
95 DEPFAバンク 0 0 0 0 27 0 20 0 47 3,667
96 VTB銀行 0 0 0 0 0 0 36 0 36 6,698
97 ノルトライン・ヴェストファレン銀行（NWR Bank） 0 0 0 0 31 0 0 0 31 45,182
98 NOVA KREDITNA BANKA MARIBOR D.D. 0 0 0 0 0 31 0 0 31 2,190
99 ズベルバンク・ヨーロッパ 0 0 0 0 6 0 19 4 30 9,844
100 ファーストインベストメントバンク 0 0 0 0 0 0 13 3 16 3,206
101 クレディト・ヴァルテッリネーゼ 0 0 0 0 5 3 0 0 8 15,335
102 キプロス銀行 0 0 0 0 0 7 0 0 7 18,969
103 クチャバンク 0 0 0 0 7 0 0 0 7 30,810
104 ドイツ・アポテーカー・エルツテ銀行 0 0 0 0 7 0 0 0 7 9,342
105 Hellenic Bank Public Company 0 0 0 0 6 1 0 0 7 4,017
106 カリージェ銀行 0 0 0 0 4 0 0 0 4 18,036
107 リベルバンク 0 0 0 0 3 0 0 0 3 15,786
108 Banque et Caisse d'Epargne de l'Etat, Luxembourg 0 0 0 0 0 0 1 0 1 14,864
109 バンク・オブ・バレッタ 0 0 0 0 0 0 0 0 0.3 4,588
110 Kuntarahoitus Oyj 0 0 0 0 0 0 0 0 0.2 1,604

項番 金融機関名
内部モデル方式 標準的方式 マーケット・

リスクアセット
リスクアセット
合計
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補論３：感応度方式における感応度の算出方法

FRTB 合意文書では、標準的方式のうち、感応度方式の計算において使用する感応度の算出

方法を次のように定めている。

＜デルタ感応度＞

一般金利 、クレジット・スプレッド 、株式レポ のデルタ感応度は、それぞれの指

標が 1ベーシス・ポイント変動した場合の時価変動額を、次の算式を用いて算出する。

一般金利

� � � 0.0001, 	 � �	 , 	 �
0.0001

クレジット・スプレッド

� � , 	 � 0.0001� �	 , 	 �
0.0001

株式レポ

� � � 0.0001� �	 	 	 �
0.0001

株式 、外国為替 、コモディティ のデルタ感応度は、それぞれの指標が 1％変動

した場合の時価変動額を、次の算式を用いて算出する。

株式

� �1.01 � 		 � � �
0.01

外国為替

� �1.01	 � 	 	 � � �
0.01

コモディティ

� �1.01	 � 	 	 � � �
0.01

＜ベガ感応度＞

ベガ感応度については、独立したリスク管理部署が使用するプライシング・モデルに採用さ

れているベガ（ 	V 	 ）とインプライド・ボラティリティ の掛け算で算出する。一般金利とク

レジット・スプレッドのベガ感応度の算出においては、対数正規モデルと正規モデルのいずれも使

用可能である一方、株式、コモディティ、外国為替のベガ感応度の算出においては対数正規モデル

を使用しなければならない。
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補論４：感応度方式の計算における相関係数

感応度方式のデルタ・リスク／ベガ・リスクの計算において使用する相関係数ρ、γは図 40・

41のとおりとなっている。

図表 40 同一バケット内の相関係数ρの計算

リスク・クラス
リスクファクター ,
の組み合わせ

一般金利

（デルタ・リスク）

同一通貨、同一年限、

異種イールドカーブ
99.9％

同一通貨、異種年限、

同一イールドカーブ

. � | |
� ;	 � ; 40%

 : リスクファクター の年限

 : リスクファクター の年限

同一通貨、異種年限、

異種イールドカーブ

. � ;	 ; 40% ×99.9% 

 ,  : 上記と同じ

同一通貨のインフレとの組み合

わせ（通貨ベーシス除く）
40％

通貨ベーシスとの組み合わせ 0％

クレジット・

スプレッド

（デルタ・リスク）

同一時価総額、同一地域、同一

セクター（その他セクター除く）

� � � � � �

�	 	 	 	 �
：同一参照銘柄は 100％、それ以外は 35％

�	 	 	 	 	 �
：同一年限は 100％、それ以外は 65％

�	 	 	 	 	 �
：同一クレジット・カーブは 100％、それ以外は

99.9％

その他セクター
相関効果を勘案しない

（両リスクファクターの資本賦課額を単純合計する）

株式

（デルタ・リスク）

同一セクター

同一発行体のスポット・レートとレポ・レート：99.9％

先進国市場かつ時価総額 20億ドル以上：25％× �	 	 	 	 	&		 	 	 	 �

先進国市場かつ時価総額 20億ドル未満：12.5%× �	 	 	 	 	&		 	 	 	 �

新興国市場かつ時価総額 20億ドル以上：15％× �	 	 	 	 	&		 	 	 	 �

新興国市場かつ時価総額 20億ドル未満：7.5%× �	 	 	 	 	&		 	 	 	 �
�	 	 	 	 	&		 	 	 	 �

：スポット・レートとレポ・レートの組み合わせ

は 99.9％、それ以外は 1 

その他セクター
相関効果を勘案しない

（両リスクファクターの資本賦課額を単純合計する）

外国為替

（デルタ・リスク）

コモディティ

（デルタ・リスク）
同一種類

� � � � � �

�	 	 	 �
：同一の個別商品では 1、それ以外は該当するコモ

ディティ・バケットに応じて 15％～95％
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� �
：同一年限は 1、それ以外は 99％

�	 	 	 	 	 �
：同一グレードかつ同一受渡場所は 1、それ以外は

99.9％

一般金利

（ベガ・リスク）
同一通貨

� min � � � �; 1

�	 	 	 	 	 	 �
：

.	 	 ;	

Tk , Tlは、リスクファクターk, l を有するオプショ
ンのマチュリティ（年数表示）

�	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 �
は

.	 	 ;	

, は、リスクファクターk, l を有するオプシ
ョンの原資産のマチュリティ（オプションの満期

後の年数）

その他の

リスク・クラス

（ベガ・リスク）

同一バケット

� min � � � �; 1
�	 	 	 	 	 �

：デルタ・リスクと同じ相関係数

� �
：上記と同じ

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

図表 41 バケット間の相関係数γの計算

リスク・クラス
リスクファクター ,
の組み合わせ

一般金利

（デルタ・リスク）
異種通貨 50％

クレジット・

スプレッド

（デルタ・リスク）

異種バケット

� � � �

�	 	 	 	 	 	 �：同一格付カテゴリーは 100％、それ以外は 50％
� �：同一セクターは 100％、それ以外は 5～75％

その他セクターとの組み合わせ 相関効果を勘案しない

株式

（デルタ・リスク）

異種バケット 15％

その他セクターとの組み合わせ 相関効果を勘案しない

外国為替

（デルタ・リスク）
異種為替レート 60％

コモディティ

（デルタ・リスク）

異種バケット 20％

その他コモディティとの

組み合わせ
0％

全リスク・クラス

（ベガ・リスク）
異種バケット デルタ・リスクと同じ

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成
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カーベチャー・リスクの計算において使用する相関係数ρ、γは、図表 42・43のとおりとな

っている。

図表 42 同一バケット内の相関係数ρの計算

リスク・クラス
リスクファクター ,
の組み合わせ

全リスク・クラス 同一バケット デルタ・リスクの相関係数

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成

図表 43 バケット間の相関係数γの計算

リスク・クラス
リスクファクター ,
の組み合わせ

全リスク・クラス 異種バケット デルタ・リスクの相関係数

（出所）BCBS（2016a）より筆者作成
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