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１．はじめに  
 

仕組み債の意義は、デリバティブ取引を内

包することによりテーラーメイドの投資機

会を投資家に提供していることにあります。

ただし、その反面で、テーラーメイドであ

るがゆえに流動性に乏しく、また、デリバ

ティブ取引を内包しているがゆえに複雑な

リスク特性を持つ、というリスク管理上の

難しさがあります。  

最近では、統合リスク管理の下でリスクの

定量化が図られており、仕組み債の保有リ

スクの定量化もその例外ではありません。

ＶａＲ（Value at Risk, バリュー・アット・

リスク）は市場レートの変動に伴う商品価

値の下落リスク（市場リスク）の定量化方

法として最も普及している指標の一つにあ

げられますが、複雑なリスク特性のために

仕組み債のＶａＲ計算については手探り状

                                                      
1 本稿における意見・見解は筆者の個人的

なものであり、筆者が所属する機関の意

見・見解を代表したものではありません。
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本稿の全部または一部は予告せずに変更す

ることがあります。  
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態にあると言えます。本稿では、ＰＲＤＣ

を例に採り、投資家にとってふさわしい仕

組み債ＶａＲ計算方法について、筆者の見

解を示します。  

 

２．ＶａＲの計算要素  
 

ＶａＲはリスクの定量化方法として広く普

及しています。しかし、ＶａＲの算出に際

しては、“リスクファクター”、“保有期間”、

“計算方法”といった計算要素を特定する

必要があり、その特定の仕方によってはＶ

ａＲに大きな差異も生じてきます。特に、

仕組み債は複雑なリスク特性を持つために、

計算要素に関する理解は不可欠です。そこ

で、仕組み債のＶａＲ計算に入る前に、上

記３つの計算要素について確認しておくこ

とにしましょう。  

 

（１） リスクファクター  

固定利付国債であれば金利上昇リスク、１

５年変動利付国債であれば利回り曲線のフ

ラット化リスク、というように金融商品の

リスクはさまざまです。金融商品価格下落

をもたらす原因となるリスクをリスクファ

クターと言います。  

仕組み債の代表格であるＰＲＤＣ (Power 

Reverse Dual Currency、パワーリバース

デュアルカレンシー )のリスクファクター

を考えてみましょう。ドル円為替レート参

照型ＰＲＤＣと仮定します。ＰＲＤＣがさ

らされるリスクの主なものに、円金利上昇

リスク、米金利上昇リスク、ドル円為替レ

ート円高リスクがあります。従って、円金

利、米金利、ドル円為替レートはＰＲＤＣ

のリスクファクターということになります。
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この他にも、これら３つのそれぞれのボラ

ティリティもリスクファクターであり、ま

た、これら３つのリスクファクター相互間

の相関係数もリスクファクターとなります。

さらに、発行体の信用リスク、通貨需給に

よって生じる通貨ベーシスと呼ばれる金利

差もリスクファクターに含めることができ

ます。  

このように、仕組み債のリスクファクター

は数多く存在します。もちろん、すべての

リスクファクターを考慮すればＶａＲによ

るリスク定量化の精度は改善しますが、そ

れと引き換えにＶａＲ計算は複雑なものと

なります。実務上は、相対的に仕組み債価

格に影響の大きいリスクファクターを選ぶ

ことになります。本稿では、仕組み債の例

としてＰＲＤＣを取り上げ、相対的影響度

の観点から、円金利、米金利、ドル円為替

レートの３つのリスクファクターを選択し

ています。  

 

（２） 保有期間  

 

ＶａＲがリスクの定量化指標として登場し

た当初では、ＶａＲはトレーディング勘定

のリスク管理に導入されました。そのとき

のＶａＲは、ポジションを解消すると判断

してからが解消されるまでに一定の確率

（通常は９９％）で生じるうる損失額を示

した数値として解釈されました。ポジショ

ンを解消すると判断してから、実際にポジ

ションが解消されるまでに要する期間を保

有期間と言います。  

その後、ＶａＲはトレーディング勘定だけ

でなくバンキング勘定のポジションにも適

用されるようになり、また、信用ＶａＲが

開発されるに至り、かつてのように保有期

間がポジションの解消を意味することはな

くなりました。  

しかし、ＶａＲの歴史を考えれば、保有期

間を商品の流動性に沿って選択することは

自然です。金融機関全体の金利リスク量を

示したアウトライヤー基準では、預金、貸

出等のバンキング勘定の保有期間は１年に

設定されていることを参考にして、その他

保有目的の国債等、流動性のある債券の保

有期間は１０営業日程度とし、流動性が乏

しい仕組み債の保有期間は長めに１年間と

設定するのは妥当な選択と筆者は考えてい

ます。  

なお、実務では、しばしばルート T ルール

（root T rule）を用いて保有期間を変換し

ます。とても便利で簡単な変換方法なので

ここで説明しておきましょう。  

保有期間 T 日のＶａＲが得られている場合、

（１）式に従って保有期間を S 日としたと

きのＶａＲに換算することができます 3。  

S 日のＶａＲ=T 日の VaR×
T
S

 （１）  

 

（例）保有期間２５０営業日のＶａＲが１

０億円のとき、保有期間１０営業日の VaR

は２億円となります。  

１０億円×
250
10

＝１０億円×
5
1
＝２億円  

 

（３） 計算方法  

 

ＶａＲの計算方法には、大きく分けて分散

共分散法とヒストリカル・シミュレーショ

                                                      
3 （１）式を適用する際に満足されるべき前提

条件については、文献 [１ ]を参照ください。  
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ン法があります。  

分散共分散法はリスクファクターを統計分

析し、分析から得られる統計量を使用して

ＶａＲを計算する方法です。  

これに対して、ヒストリカル・シミュレー

ション法は、過去に実際に実現したリスク

ファクターの変化率をＶａＲ計算時点のリ

スクファクターに適用することにより、過

去に起きたのと同様なショックをＶａＲ計

算の対象である金融商品に与え、金融商品

価格への影響を計測することにより、Ｖａ

Ｒを求める方法です。  

リスクファクターが複数に亘るケースや、

リスクファクターの変化にジャンプが見ら

れるケースでは、統計量を用いた方法では

発見できないリスクが潜んでいる可能性が

あるため、最近では、ヒストリカル・シミ

ュレーション法を採用する投資家が増えて

いるようです。  

一見すると、ヒストリカル・シミュレーシ

ョン法に優位性があるようですが、利点ば

かりではありません。欠点の一つには、ヒ

ストリカル・シミュレーション法では、過

去の市場データを用いるため、シミュレー

ションに使用できるリスクファクターの変

化率データ（サンプル）の数に限度がある

ことです。特に、保有期間１年のヒストリ

カル・シミュレーションを行うとなると、

１年に１つしかサンプルが取れないことに

なります。  

もう一つの欠点としては、相場の連続性（因

果関係）を考慮していないことです。ポジ

ションは、相場や投資家周囲の投資環境の

連続性の上に成り立つのに対して、リスク

シナリオは連続性を考慮していません。連

続性の問題はヒストリカル・シミュレーシ

ョン法に限ったことではなく、分散共分散

法においても同様な問題点があります。相

場の連続性を織り込んだＶａＲ計算方法に

ついては後述します。  

 

３．ＶａＲ計算の前提条件  
 

本稿では代表的な仕組み債であるＰＲＤＣ

を例にとり、ＶａＲ計算を行います。本稿

で想定するＰＲＤＣは次のようなものです。 

 

＜ＰＲＤＣ＞  

最長３０年債  

年１回利払い  

利払い毎に発行体によるコール条項付  

利率は  

－１０％
１１０

利払い時点為替レート
１４％×  

キャップ８％、フロア０％  

為替レートはドル円為替レート  

 

前述したように、本稿では PRDC のリスク

ファクターとして、“円金利”、“米ドル金利”、

“ドル円為替レート”の３種類を仮定しま

す。また、ＶａＲ算出時点の市場条件とし

て、円金利２％、米ドル金利５％、ドル円

為替レート１１５円を仮定しました 4。  

PRDC の計算方法は、二項モデルを使用し

ています。なお、本稿ではＶａＲは保有期

間１０営業日、確率９９％（もしくは１％）

                                                      
4 技術的困難さを緩和するために、利回り曲線

はフラット（平坦）、つまり、年限にかかわら

ず利回りは一定値をとると仮定しました。また、

ボラティリティ（リスクファクターの変化率の

変動性）は、為替１１％、円金利３７％、米ド

ル金利１８％と置いて理論価格を計算してい

ます。  
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で起こる最大期待損失額で計算しています。 

 

４．分散共分散法によるＶａＲ  
 

１９９５年１月６日から２００７年１０月

１２日までの日次終値データにおいて、隔

週で週末日を選び、２週間のレート変化率

を計算しました。それ保有期間１０営業日

のリスクとみなしました。表１にリスクフ

ァクターの統計量を示します。  

 

表１．統計量  

 
 

収集されたリスクの個数は３３３個。標準

偏差は、１０営業日間でリスクファクター

が変動する大きさを示しています（変化率

であることに注意してください）。歪み度、

尖り度は正規分布を基準に、確率分布の形

状を示した統計量です。正規分布と比較し

て、為替は円高方向に分布の裾を厚くし（歪

み度マイナス）、かつ、全体的にも両方の裾

を厚く（尖り度プラス）した形状であるこ

とが表１から見てとれます。  

０．９９から０．０１までの数値はパーセ

ンタイル点を意味しています。たとえば為

替レートの場合、１％の確率で５．４３％

円高方向に動くのに対して、円安方向には

３．９３％と変化率が小さくなっています。

この数値は、歪み度と尖り度からみた確率

分布形状と整合性があります。  

さて、分散共分散法のＶａＲは、表１の統

計量のうち、標準偏差と相関係数を使用し

て求められます。本稿では、表１の数値に

従って、１００００組の乱数を発生させ、

ＶａＲ算出時点の市場条件を変化させまし

た。変化した各市場条件の下でＰＲＤＣの

理論価格を計算し、１００００個の理論価

格の低い方から１００番目の数値を求めま

す。その数値と、ＶａＲ算出時点のＰＲＤ

Ｃ理論価格との乖離額が分散共分散法のＶ

ａＲとなります。６．６７円と計算されま

した。  

 

５．ヒストリカル・シミュレーション法

によるＶａＲ  
 

ヒストリカル・シミュレーション法は、過

去に実際に実現したリスクファクターの変

化率を用いてＶａＲを算出します。分散共

分散法との違いは、リスクファクターの変

化率に、過去の実績値を用いるか、乱数を

用いるか、の違いだけです。  

表１の個数にあるように、３３３組の変化

率からＶａＲを計算しました。つまり、変

化した各市場条件の下でＰＲＤＣの理論価

格を計算し、３３３個の理論価格の低い方

から３．３番目の数値を３番目と４番目か

ら按分して求めます。その数値と、ＶａＲ

算出時点のＰＲＤＣ理論価格との乖離額が

ヒストリカル・シミュレーション法のＶａ

Ｒとなります。９．５９円と計算されまし

た。  

ヒストリカル・シミュレーション法のＶａ
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Ｒが大きくなったのは、分散共分散法が暗

黙のうちに仮定しているリスクファクター

の変化率の確率分布（正規分布）と実際に

過去において実現したリスクファクターの

変化率の確率分布が異なるためです。平た

く言えば、過去に想定を超えたストレスが

かかった期間をリスクシナリオとして織り

込むのがヒストリカル・シミュレーション

法であり、統計的に想定された範囲でリス

クシナリオを描くのが分散共分散法と言え

ます。  

 

６．結びに代えて  
 

分散共分散法やヒストリカル・シミュレー

ション法は、相場の連続性（因果関係）を

織り込むことなくＶａＲを算出します。一

方、ポジションは、相場や投資家周囲の投

資環境の連続性の上に成り立つと考えられ

ます。リスクシナリオとポジションの整合

性は保たれているのでしょうか？  

この疑問に対しては、ＰＲＤＣのトラック

レコード（価格履歴）を用いたＶａＲ計算

方法を示し、回答と代えたいと思います。  

ＶａＲ計算時点のリスクファクターを出発

点として、過去に起きたリスクファクター

の変化率を再現していきます。これにより

ＰＲＤＣのトラックレコードを作成するこ

とができます。  

図１では、ＶａＲ計算時点の為替レートを

変化させてトラックレコードを作成しまし

た。為替レートの水準によってＰＲＤＣ価

格の変化率の標準偏差は異なりますが、図

１の設定の下では、１．４％～２．０％の

範囲でした。これをＶａＲに換算すると３

円～４円ということになります。  

 

図１．ＰＲＤＣのトラックレコード  

 
 

この PRDC のトラックレコードを用いる

方法は、実際の動き（Behavioral5）に迫っ

たものであり、筆者は引き続いて研究を進

めていく所存です。  

リスク管理にい取り組まれている実務家諸

氏が、本稿を通じて日常業務に資する部分

を見出していただければ、筆者にとってこ

れにまさる喜びはありません。  
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