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序章  

 21 世紀に生きる人々は金融機関に依存している。全ての現金を銀行に預けず

手元に置く人はほとんどおらず、給料を全て手渡しで行う企業も滅多にない。

日本国民が成人を迎え、払い始める年金も金融機関を介して行われ、受け取り

も同様に金融機関を介す。また一国の運営に際し、金融機関の協力なしには実5 

行できない政策もある。このように金融機関の存在は我々にとって無くてはな

らないものとなった。この金融機関の存在を脅かすものが金融リスクであり、

我々はその存在に頭を悩ませてきた。  

金融リスクは恐ろしい力を内包している。直近の例ではリーマンショックが

挙げられる。被害は米国に収まらず、日本にも多大な損害をもたらした。金融10 

リスクは、時に金融システムの秩序を乱し、時に世界的に有名な大手金融機関

を破綻に追い込むことで世界経済に甚大な影響を与える。その影響は金融機関

に依存している我々にも出ることは言うまでもない。だからこそ、金融リスク

マネジメントが必要とされてきた。我々の生活に必要不可欠な存在となった金

融機関を守るため、また我々自身を守るため、金融リスクマネジメントの更な15 

る高度化が必要なのである。  

現在、先進的な金融リスクマネジメントの手法は世界各国に定着しはじめ、

金融機関・各種研究機関は更なる発展への道を模索している。日本においても

金融危機の教訓を活かしたバーゼルⅢの導入が段階的に行われ、2019 年を目途

に全面適用としている。金融リスクマネジメントの高度化のために先進各国が20 

協力し合い、金融危機の再発防止に努めているのである。  

 本稿では、第１章において金融リスクマネジメントの定義づけと高度化の歴

史を取り上げる。そして、第２章では日本の金融リスクマネジメントの現状を

個々の金融機関、政府・国際機関といった外部機関の視点に分けて、整理する。

続く第３章では、現状のリスクマネジメントにおける課題点の分析を個々の金25 

融機関と政府のプルーデンス政策の視点に分けて行う。最後に第４章でその問

題点を解決するための提言を行い、金融リスクマネジメントの高度化を図る。  
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第１章  金融リスクマネジメントとは  

 本章の目的は、金融リスクマネジメント高度化の方向性を探ることだ。まず

金融リスクの定義づけと分類を行い金融機関にとっての金融リスクとはどのよ

うな存在なのかを確認する。次に金融リスクマネジメントの定義と金融リスク

マネジメントを行う意義、担い手を論じていく。そして過去の金融リスク顕在5 

化による損失事例と、それと共に発展してきたバーゼル条約から現在の金融リ

スクマネジメントが行われるようになった背景をみていく。  

 

第１節 金融リスクとは  

１項 金融リスクの定義  10 

我々は金融リスクを「ある事象が起きた場合の損失が生じる可能性」と定義

する。人によって予想範囲内の損失をリスクと呼ぶのか、リターンを得る可能

性も含めてリスクなのではないかという点について意見は様々であり、リスク

の定義として「不測の損失が生じる可能性」や「収益率のばらつき」なども挙

げられている。しかしリスクは不確実で顕在化には正確な規則性がないことや、15 

「リターン」との区別の観点から、損失の発生を全般的に捉える概念であるべ

きだと考え、前述のように定義する。  

 

２項 各金融リスクの定義と特性  

金融機関の活動範囲が拡大し、発生する金融リスクも性質が多様化している。20 

今回は特にリスク管理が重要な主要金融リスクを論文に取り上げる。リスクご

とに定義とどの業務において顕在化するのか、そして顕在化事例をみていく。  

 

【市場リスク】  

 市場リスクとは、株価や金利などの市場価格が変化し、損失を被るリスクの25 

ことである。市場リスクは、銀行の業務のうち、外国為替・債券・デリバティ

ブといった市場性取引に存在する。顕在化事例は、2008 年に起きたリーマンシ

ョックが挙げられる。その後、世界中で株価が急落し、数多くの金融機関が経

営危機や破綻を迎えることとなった。  

  30 
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【信用リスク】  

信用リスクとは、取引相手先の財務状況の悪化等により、与信取引の価値が

減少ないし消失し、金融機関が損失を被るリスクである。このリスクは、銀行

の融資業務、債券等の投資業務において顕在化する。信用リスクの顕在化事例

としては、2008 年に起きた、アーバンコーポレーションの事例が挙げられる。5 

同社は売り上げ・利益ともに成長を続けていたが、売掛金の回収ができずに黒

字破綻し、負債 2558 億円を計上した。各金融機関によって多額の融資を受け

ていたため、この事件をきっかけに金融機関の融資は硬直化した。  

 

【オペレーショナルリスク】  10 

 オペレーショナルリスクとは、金融取引の際、現金事故や事務処理上のミス、

不正等の原因によって損失を被るリスクである。オペレーショナルリスクは主

に、システムリスクと事務リスクに分類することができる。システムリスクと

は、コンピュータシステムの不備や不正使用により、損失を被るリスクである。

事務リスクとは役職員や構成員が業務ミスや自己、不正を起こすことで損失を15 

被るリスクである。これらは、金融機関のあらゆる業務に存在している。顕在

化事例としては、みずほ銀行の相次ぐシステムトラブルが挙げられる。2011 年

のシステムトラブルの際は、システムトラブル発生時の対応策が準備されてお

らず、100 億円以上の損失を出すこととなった。  

 20 

【流動性リスク】  

 流動性リスクは、資金流動性リスクと市場流動性リスクに分けて定義される。 

資金流動性リスクとは、負債に対する資産の流動性が確保できないことによ

り必要な資金の確保ができなくなる、または負債の調達コストが著しく上昇す

ることによるリスクである。このリスクは、想定される支払義務のなかでも、25 

資金調達方法が未決定なものに存在している。また、市場流動性リスクとは、

市場の混乱や市場の厚み不足により、市場が正常に機能しなくなった結果、金

融機関が市場価格でポジションを相殺したり、解消したりすることを容易に行

えなくなるリスクのことである。市場流動性リスクは、資金繰りの関係で売却

する必要がある金融商品に存在している。  30 
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顕在化事例としては、2007 年から 2009 年にかけてのサブプライムローン問

題が挙げられる。住宅バブルが崩壊した時、金融市場は混乱、金融機関も自身

の信用不安が原因で資金調達が困難になった。  

 

【決済リスク】  5 

 決済リスクとは、何らかの理由により、予定されていたタイミングで取引相

手先から資金ないし対象資産を受け取れないことにより損失を被るリスクのこ

とである。このリスクは取引相手と相対で行われない「決済システム」を使っ

た取引に存在している。決済リスクの顕在化事例としては、ヘルシュタット銀

行の倒産が挙げられる。1974 年、西ドイツのヘルシュタット銀行が倒産した際、10 

その取引先銀行が資金・資産を支払ったにもかかわらず、その見返りの資産を

受け取ることができなかったために損失を被った。  

 

【システミックリスク】  

 システミックリスクとは、1 つの金融機関が支払不能となることにより、他15 

の金融機関の支払いが連鎖的にストップし、これが金融システム全体の混乱に

波及するリスクのことである。このリスクは金融システム全体に存在している。

顕在化事例として挙げられるのは、2008 年のリーマンショックである。サブプ

ライムローン関連の金融商品を保有していたリーマンブラザーズの破綻によっ

て、その取引先のポートフォリオに穴が開き、それを補強するための取引によ20 

り、金融市場はさらに混乱を招くことになった。  

 

第 2 節 金融リスクマネジメントとは  

 本節では、金融リスクマネジメント高度化を考える上での基礎となる、金融

リスクマネジメントの定義と担い手を確認する。  25 

１項 金融リスクマネジメントの定義  

我々は金融リスクマネジメントを「金融機関がさらされる様々なリスクを認

識し、許容範囲内にコントロールする活動」と定義する。そしてその意義は「金

融機関が日々利益追求を行いつつも存続し続けることを可能にすること」にあ

る。多くの金融機関がリスクマネジメントの目的を「企業価値の安定的向上」30 
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としていることからも分かる通り、金融リスクマネジメントは金融機関を「利

益の追求」と「健全性の確保」という 2 つの側面から支えているのだ。  

「利益の追求」とは、リスクコントロールすることで損失を小さく収益を大

きくし、利益の極大化を図ることである。リスクを取らなければリターンを得

ることはできないが、リスクの取り方をマネジメントすることで利益の大きさ5 

は変わってくるのだ。つまり金融機関にとっての金融リスクマネジメントとは

事業の成功のためのツールの 1 つであり、リターンを得るために能動的にリス

クを取るマネジメントであるべきだ。  

また、「健全性の確保」とは、リスクマネジメントを行うことによって、経営

破綻が起こるような過度なリスクテイクを回避することである。様々な手法に10 

よって将来のリスクを見通し、組織の資本と照らし合わせることで健全性が確

保できる。我々は、金融機関の存続の重要性と近年の金融市場の不確実性から、

特に「健全性の確保」の面を重視した金融リスクマネジメントについて注力す

べきだと考える。  

 15 

２項 金融リスクマネジメントの担い手  

 日本の銀行・証券会社における金融リスクマネジメントの担い手として、

個々の金融機関と国際的な機関や日本政府などの外部機関が挙げられる。  

【銀行と証券会社】  

銀行とは、資金余剰主体から預金を集めてそれを資金不足主体に融資する金20 

融機関を指し、主な業務として預金、貸出、為替の 3 つがある。活動は多岐に

わたりさらに付随する業務として債務の保証、手形引受け、有価証券投資など

がある。一方証券会社とは、有価証券の売買の取次ぎや引き受けなどを行う金

融機関を指し、主な業務は委託売買、自己売買、業務引き受けおよび売り出し、

出資者の募集・売り出しの取り扱いの 4 つがある。  25 

 両者ともにマネジメントが必要な主な金融リスクとして、有価証券価格の変

動などにより生まれる市場リスク、デリバティブ取引先のデフォルトなどによ

り生まれる信用リスク（カウンターパーティーリスク 1）、業務上のミスなどが

                                                   
1デリバティブ取引の相手方（カウンターパーティ）が契約満期前に経営面で行き詰ま

り、契約上定められた支払いが履行されないリスク。  

http://www.ifinance.ne.jp/glossary/derivatives/der068.html
http://www.ifinance.ne.jp/glossary/investment/inv177.html
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起こる可能性から生まれるオペレーショナルリスク、金融商品やサービスによ

って保有期間や現金化される時期が異なることから生まれる流動性リスクがあ

る。共通してマネジメントが必要となっている金融リスクに関して銀行と証券

会社のリスク管理手法はほぼ同一である。 

 5 

【外部機関】  

金融機関の安定的な存続の重要性は、その金融機関自身はもちろんのこと、

一国又は世界単位での金融システムにまで及ぶ。このような金融機関存続の重

要性の観点から、金融機関のリスクマネジメントは国際的な機関や各国の政府

によっても行われている。G20 を頂点として、FSB（金融安定理事会）から指10 

示や指針を受けた、バーゼル銀行監督委員会（以降バーゼル委員会）や証券監

督者国際機構が国際的に共通の金融規制を行う。バーゼル銀行監督委員会とは、

世界各国・地域の中央銀行で構成される、銀行を監督するために設立された委

員会である。また、IOSCO（証券監督者国際機構）とは、世界各国・地域の証

券監督当局や証券取引所等から構成されている国際的な機関である。日本は、15 

日本銀行がバーゼル委員会、金融庁が IOSCO に参加し、それぞれが個々の金

融機関の監督を行うという構図になっている。（図表 1）  

  

図表１ 金融リスク管理における国際的な枠組み  

 20 

（出典）『国際金融規制改革の最近の動向』（金融庁、 2014、p11）より筆者作成  
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第３節 金融リスクマネジメント発展の歴史  

本節では、現在の金融リスクマネジメントが行われるようになった背景から、

今後の金融リスクマネジメント高度化の方向性を探る。金融リスクマネジメン

ト発展の歴史に大きく寄与したバーゼル条約を、その時々の金融事件とともに

バーゼルⅠ～Ⅲまで順を追ってみていく。  5 

１項 金融リスクマネジメント発展の歴史  

【金融の自由化と現代リスクマネジメントのはじまり】  

 1970 年代、ブレトンウッズ体制の崩壊、変動相場制への移行、ユーロダラー

市場の拡大などによって、世界的な金融の自由化と国際化が進み、資本はより

有利な運用や調達を求めて国境を越えて自由に動くことになり、それを仲介す10 

る金融機関には大きなビジネスチャンスが生まれた。しかし、リターンはリス

クを取らなければ得られない。金融機関の資産負債管理は、一歩間違えると金

融機関の経営を破綻させるほどのリスクを有するものとなったのである。この

ように 1970 年代以降、金融機関の業務は大きく変化しそれに伴う金融リスク

マネジメントも大きく高度化していく。そしてこの頃、金融機関の環境変化に15 

伴って金融システムの安定化を図るために国際決済銀行（BIS）に設置された

のが、バーゼル委員会である。バーゼル委員会はグローバルな金融システムの

安定化のために国際的な金融機関は共通の規制基準に基づくべきだとし、銀行

の自己資本の規制であるバーゼルⅠを導入した。バーゼルⅠの主な目的は、各

行が一定割合以上の自己資本を保有することで資本構成における債務の比重を20 

相対的に引き下げることであり、銀行が保有する貸出などの信用リスク資産を

リスクアセットとして定義し、リスクアセット総額の 8%に相当する自己資本

を最低所要自己資本として常に保有することを義務づけた。リスクアセットと

は、有価証券、債権、外国為替など相場の変動で資産価値が変動し、元本が保

証されていない資産のことである。  25 

 

【市場リスク規制の導入とバーゼルⅠ】  

 1980 年代、国際的金融市場ではデリバティブ取引市場の拡大によってトレー

ディング業務から生じるリスク管理、つまり市場リスク管理手法の確立が求め

られていた。そして 1987 年に起こる「ブラックマンデー」と呼ばれる株式市30 
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場の大暴落によって、市場リスク管理体制の整備が急務となる。そして各国中

央銀行首脳や主要金融機関関係者で構成されたシンクタンク、いわゆる G30 が

「デリバティブ：その実務と原則」（G30 レポート）を公表し、金融機関のその

後の市場リスク管理の実務提言を行った。このＧ30 レポートの提言を実務化し

たのがバーゼル委員会である。バーゼル委員会は、前述のバーゼルⅠに市場リ5 

スク規制を追加した。この市場リスク規制において注目すべき点はメニュー方

式の導入である。市場リスクアセット計算において、基本的な計算手法である

「標準的手法」と VaR2手法に基づく「内部モデル手法」の 2 つが用意されたの

だ。内部モデル手法によって、自行の VaR モデルを所要自己資本計算に使用で

きる道が開けたことは、金融機関に VaR 手法を高度化しようとするインセンテ10 

ィブを与えた。  

 

【計量化手法の高度化とバーゼルⅡ】  

 1980 年代後半、信用リスクやオペレーショナルリスクマネジメントの高度化

が進む。当時米国銀行は厳しい状況にあった。米国内では中南米の経済危機か15 

ら発生したラテンアメリカ債権問題と不動産への過剰融資問題、S&L 危機によ

って経済状況は深刻な状態だった。1984 年にはコンチネンタル・イリノイ銀行

が経営破綻する。このような厳しい状況で米国銀行がとった対応はリスクと収

益の関係を客観的かつ定量的に分析し、割に合う資産や取引に経営資源を投入

する戦略だった。そして戦略を実行に移すにあたり信用リスクの計量化や資本20 

コストの計測技術の高度化が求められた。以上のような市場リスクから信用リ

スクまでも計量化の対象とするアプローチの背景には、金融機関のリスク全体

を客観的な基準に基づいて計量化することで適切な資本を準備できるという考

え方がある。バーゼルⅠの信用リスクアセット計算手法に対してはそのリスク

ウェイト分類が取引先の分類のみに基づいており、取引先の信用力を反映して25 

いないことへの批判がされていた。さらに 1990 年代後半には、不正トレーデ

ィングや事務処理・システム管理の損失発生などの新しいリスクも顕在化し、

オペレーショナルリスク管理の重要性が認識されはじめた。  

                                                   
2 VaR とは Value at Risk の略で、過去の事例をもとに統計的手法を使って金融リスク

の予想最大損失額を算出する指標である。  
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 このように、自己資本比率規制の大幅な見直しの必要性が高まり、バーゼル

委員会は 2004 年にバーゼルⅡを公表した。バーゼルⅡは、「 8％規制に基づく

最低所要自己資本比率規制」、「銀行自身による自己資本額の検討と監督当局に

よるその妥当性の検証」、「情報開示を通じた市場関係者からの監視」を 3 つの

柱とした。その中でも第 1 の柱では市場リスク規制で導入された考え方が信用5 

リスクとオペレーショナルリスクにも拡張され、信用リスクやオペレーショナ

ルリスク管理の高度化がなされた。  

 

【世界的金融危機とバーゼルⅢ】  

世界的にも日本国内でも金融リスクマネジメントが高度化し、金融市場の複10 

雑化に対応したリスクマネジメントが整備されたかのように思われた。しかし

2007 年、リーマンブラザーズの破綻をきっかけとして世界的金融危機が発生し

た。その結果、先進的なリスク管理を行っていたはずの多くの金融機関が大損

害を被ることとなった。それに伴い、莫大な公的資金の注入が行われたため、

金融リスクマネジメントの欠陥を批判する声が高まり、根本的な見直しが図ら15 

れることとなったのである。リーマンショックによって明るみになったリスク

マネジメントの問題として、過剰流動性の問題、デリバティブ取引における信

用リスクマネジメントの問題、リスク管理体制そのものとしてのガバナンス体

制の問題、ストレステストがリスクを捉え切れていない問題、システミックリ

スクマネジメントが不十分である問題等が挙げられる。特に、市場の動きを前20 

提とした過去の統計値に基づく VaR 手法中心のリスクマネジメントの枠組み

の限界は強く問題視された。  

そのため、このような問題点を解決すべく、バーゼルⅢが設けられた。バー

ゼルⅢの主な内容は自己資本比率規制の強化によって不測の事態へ盤石に備え

ること、流動性規制導入によって市場が機能不全に陥っても資金繰りに困らな25 

いようにすること、レバレッジ比率 3の導入により自己資本比率による管理を補

完し過度なレバレッジの積み上げを抑制することなど多岐に渡る。その後金融

機関のリスクマネジメントは大幅に改善されることとなったが、効果的なスト

                                                   
3 レバレッジとは簡単には「てこ」の意味。少ない資金で大きな金額を取引できる事をレ

バレッジ効果と呼ぶ。  
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レステストの実施やガバナンス体制の構築、マクロ的な金融システムの安定化

に向けた取り組みを中心に課題は残っている。  

 

図表 2 BIS 規制の変遷  

 5 

（出典）『新 BIS 規制の概要と現在までの変遷』 (みずほ情報総研、2011、p2) 

 

２項 金融リスクマネジメント発展の歴史から見える今後の方向性  

 以上みてきたように、金融リスクマネジメントが発展してきた背景には、利

益を得ようとする金融機関が戦略的にリスクをコントロールするためにリスク10 

マネジメント手法を高度化させてきたことと、監督当局が世界経済の安定化を

目指して金融機関にリスク顕在化時の適切な備えを義務付けてきたことがある。

このような歴史を踏まえつつ、前述の世界的金融危機での教訓から今後の金融

リスクマネジメントをよりよくしていくための方向性を考察する。ますます複

雑化する金融市場において、戦略的なリスクコントロールと経済の安定化を図15 

っていくためには、将来を予測し多様なストレス事象に対応するリスクマネジ

メントを追求していくべきだ。そのためには、フォワードルッキング 4の視点の

強化、全社的な管理によるリスクコントロール、マクロ的な事前事後策が重要

となってくるだろう。   

                                                   
4先行き起こり得るストレス事象を予め具体的に想定し、その対応策を練ること。  

これに対して、主に過去に起こったストレス事象に焦点を当ててその再発を防ぐため

に、対応策を練ることをバックワードルッキングという。  
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第２章 日本の金融リスクマネジメントの現状 

 本章の目的は、各主要リスクの具体的管理手法の整理と、金融機関のガバナ

ンス体制や外部規制、政府の取り組みを順次確認することで日本の金融機関に

おける金融リスクマネジメントの全体像を捉えることである。 

 5 

第１節 個々の金融機関における金融リスクマネジメント 

１項 市場リスクのマネジメント手法 

市場リスクマネジメントはリスクを「経済価値ベース 5」と「期間損益ベース

6」双方の視点に分けて考えることから始まる。これらリスクの計測を行い、得

られたデータを分析・評価することで市場リスクマネジメントは行われる。  10 

【経済価値ベース】 

 経済価値ベースでの計量化には、感応度分析によって得られたデータによっ

て VaR の計測を行い、その後、VaR を補完するためにストレステストを実施す

るという一連の流れが存在する。これによって、異なるリスクカテゴリー間の

相関を考慮したリスク量の計測が可能となる。 15 

 

感応度分析 

 金利、為替、株式といった主要なリスク要因が変化した際に、ポートフォリ

オの価値がどれだけ変化するかを捉える手法である。リスク要因に対してどの

程度の反応や変化を見せるかを知ることで、どのリスク要因に対して、どれだ20 

けのリスクを取っているか、ということを把握することができる。ここで算出

されたデータは市場 VaR の基本情報として用いられる。 

 

VaR 

 VaR とは今現在持っているポートフォリオを今後も一定期間保有した場合、25 

リスクファクターにさらされることで、どれくらい損失を被る可能性があるか

を、過去のデータを基に統計的に予想最大損失額やその発生可能性を計測した

                                                   
5金利や為替、株式などの市場パラメータの変化に対して、資産・負債ポートフォリオの

経済価値が低下するリスク。  
6金利や為替、株式などの市場パラメータの変化に対して、ある一定期間において損失が

発生するリスク。  
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ものである。これによって、資産構成の見直しや自己資本の増強といったリス

クへの備えを行うことができる。手法によっては複数のリスクに応用可能であ

り、市場リスク・信用リスクにおいてはリスク計測における一般的な指標とな

っており、それぞれ市場 VaR、信用 VaR と呼ばれる。（図表 3） 

 5 

図表３ VaR の図式化 

 

（出典）『ソリューション＆サービス』(NRI  Financial Solutions、2012、 HP) 

 

その中でも特に市場 VaR とは、VaR のうち経済価値の変動リスクについて、10 

過去の金利、為替、株式等の変動データに基づき、将来の一定期間において、

どのような確率で、最大損失が発生するかを推定した値のことを指す。感応度

分析で得られた情報を基に計測が行われる。この指標を保有資産のリスク評価

に用いることで、投資判断やリスク資本の設定などを行うことが可能となる。 

ここで指す最大損失とはあくまでも過去のデータに基づいたものであり、観15 

測が困難なリスクやリスクファクターの特定が難しいリスク等については考慮

されていない。これこそが「VaR の限界」と呼ばれるものである。この限界を

補完するためにストレステストが使用される。 

 

ストレステスト 20 

 ストレステストとは不測の事態が生じた場合に備え、予めポートフォリオの

損失額や回避策をシミュレーションしておくマネジメント手法のことである。

2008 年のリーマンショックにおいて、多くの金融機関が想定以上の損失を出し

たため、金融危機以降重要視されている。ストレステストは「センシティビテ

ィ・ストレステスト」と「シナリオによるストレステスト」の 2 つに分類でき25 
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る。前者はストレスの与え方をできるだけ単純化して継続的に計測を行い、ポ

ートフォリオのストレス耐性状況を時系列で把握・分析するためのものである。

他方、後者は現時点での市場環境、経営環境などを考慮し、実際に起こりうる

ストレス状況をシナリオとして想定、ある程度の蓋然性を持った損失額を把握

することを目的にしている。 5 

 

【期間損益ベース】 

期間損益ベースでは、将来の期間損益の変動を分析するシナリオ分析によっ

てリスク計測を行う。キャッシュフローがどの様に変化するかを中長期的な観

点で評価するのである。金利リスクではこれと併せてギャップ分析、EaR 分析10 

が行われる。 

 

シナリオ分析 

 複数の市場シナリオ・資金シナリオを想定し、将来の期間損益や経済価値の

変動を分析・評価する手法である。前述した感応度分析や VaR はある一時点に15 

おける変化を想定していたが、シナリオ分析では将来の取引から発生するキャ

ッシュフローまで考慮した中長期的な変化を想定している。シナリオ分析を活

かすことで、リスク方針の決定や収支計画・目標の策定を行うことができる。

期間損益ベースに基づいた「期間損益シミュレーション」は想定した「市場シ

ナリオ」と「資金シナリオ」をそれぞれ組み合わせることで、将来の期間損益20 

がどうなるかを計測する。 

市場シナリオとは金利、為替、株式の将来の推移を想定し、それによってど

のような影響が出るか、という連関性のモデル化を行うことである。メインシ

ナリオとサブシナリオを区別して策定することが望ましいとされる。資金シナ

リオとは将来の自身のポートフォリオの構成がどのように変化する可能性があ25 

るか、それはどのような要因によって引き起こされるのかを想定して作成され

るシナリオを指す。この 2 つのシナリオを無数に用意し、それぞれ組み合わせ

ることで将来の期間損益を計測する。 
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ギャップ分析 

 資産・負債の残高と期間のミスマッチ部分に対する金利リスクを把握するた

めの方法でマチュリティ・ラダー分析とも呼ばれる。４項流動性リスクのマネ

ジメント手法にて詳解する。 

 5 

EaR（アーニング・アット・リスク）分析 

EaR とは、将来の一定期間において一定の確率で起こる期間損益ベースでの

予想最大変動額を示すものである。主に金利変動リスクの把握に用いられる。

方法はシナリオ分析とほぼ同様だが、確率的な金利モデルを使用して将来の金

利シナリオを自動的に多数発生させて、それらの金利シナリオごとに期間損益10 

を計測し、期間損益の分布を得るという点のみが異なる。そうして得た多数の  

金利シナリオと予め作成してある資金シナリオとを掛け合わせて、期間損益の

分布を作成するというのが一連の流れである。 

 

【モニタリングとアクションプラン】 15 

以上のような計測手法を行い、計測できた数値を正しく扱うために計測結果

のモニタリングを行う。こうすることでより高度なリスクマネジメントを行う

ことが可能となる。市場リスクのモニタリングでは主に、「リスク限度額の管理」

や「リスク分析」、「モデル検証分析（バックテスティング）」を行い、市場リス

ク管理に努めている。リスク限度額とは、取引の所轄部門やトレーダーに対し20 

て設定される制限のことである。VaR 等で計測されたリスク量で設定されてい

る。日々、この限度額の 80%等（警戒水準）に達していないか、限度額を超過し

ていないかといった確認が行われる。加えて、日々の市場・ポジション動向に

よって、金融機関が抱えるリスクの特徴や傾向がどう変化するのかを分析し、

リスクへの対処方法を検討すること、計量化モデルによって得られた数値と実25 

際の数値とを比較する事で計量化モデルの確実性を検証するバックテスティン

グ等を行い、リスクのモニタリングを行っている。 

モニタリングに加えて、万が一の事態に備え、リスク顕在化時の対応策を予

め決定しておくことが求められる。そのための管理手法こそが「アクションプ

ラン」である。アクションプランとは「リスクが顕在化した時にどのように行30 
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動するか」を事前に策定した対応策のことである。リスクが顕在化してから対

応策を練っていては、無用な損害を被りかねない。このような事態を避けるた

めにアクションプランを事前に策定し、リスクマネジメントに役立てるのであ

る。 

 5 

２項 信用リスクのマネジメント手法 

 信用リスクマネジメントは、信用力の管理を行う与信管理から始まり、各与

信案件の集合体である与信ポートフォリオの分析や債務者の信用力変化のモニ

タリングを通して行われる。この一連の流れに担保・保証・ネッティング等の

債務不履行になった場合の備えが加わり、信用リスクはマネジメントされる。  10 

【与信管理】  

銀行の基本業務の 1 つに貸出がある。銀行が個人・企業に資金の貸付を行う

ことだが、銀行も無制限に貸出を行う訳ではない。貸出を行う際に相手先の財

務状況をはじめとした情報を収集・分析し、信用力を計測し格付けを付与する。

付与後は、その信用力を数値化したデフォルト率に基づき、貸出額の限度を決15 

定する。相手先への貸出にどれ程のリスクが伴うのかによって、貸出額を設定

し、与信管理を行うのである。  

 

格付とデフォルト率  

 信用力を表現する方法として、利用される概念が「格付」である。金融機関20 

が自らその取引先に対して行っている格付を内部格付、格付の付与を専門に行

っている格付機関の格付を外部格付と呼ぶ。  

内部格付は、個別与信の審査、自己査定、不良債権の引当および償却、信用

リスク資本の算出等、信用リスクマネジメントのさまざまな局面で活用されて

おり、信用リスク管理おいて基本的なツールである。バーゼルⅡでは、信用リ25 

スクアセットの計算に、内部格付を採用する内部格付手法が認められている。

格付は、企業の財務内容、資金調達力、事業の収益性、産業の景気動向、経営

者の質、経営管理能力などの様々な項目を調査・分析し付与されている。財務

情報の評価にあたっては、財務諸表上の計数を評点化する財務評価モデルを使

用することが一般的である。格付は記号によって信用力を表現することが多い。30 
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例えば株式会社格付投資情報センターは、信用力の高い順に AAA、AA、A、BBB、

BB、B、CCC、CC、C、D としている。  

 格付を利用し、信用力を具体的な数値で表すことに適しているものがデフォ

ルト率である。必要とされる将来のデフォルト率は過去のデフォルト率のデー

タより推定することで割り出す。同じ記号の格付は同じ信用力を表していると5 

考えると、格付が同じであればデフォルト率も同じとみなせる。そこで同じ格

付ごとに過去のデータからデフォルト率を推定することになる。  

 

図表４ 格付別の平均累積デフォルト率 (5 年 )(単位％ ) 

（出典）『日本企業のデフォルト率・格付推移行列  (1978 年度〜2014 年度 )』 10 

（株式会社格付投資情報センター、2015、p5）  

 

与信限度額の設定  

 信用リスクを捉えるにあたり、信用リスクにさらされている金額のことを信

用エクスポージャーと呼ぶ。信用リスク管理において行われていることが、取15 

引先ごとや発行体ごとの信用エクスポージャーに対する限度額の設定である。

これを与信限度額と呼ぶ。与信限度額の設定は、格付に応じて行い、格付の低

いところには小さい限度額、格付の高い先には大きな限度額が設定される。取

引先や発行体ごとへの与信限度額の設定は、特定の取引先・発行体への与信の

集中の排除やリスクの分散を目的としている。  20 

 

【与信ポートフォリオの分析・評価】  

与信案件の集合体である与信ポートフォリオがどの程度信用リスクを抱えて

いるかを統計的手法を用いて把握することは、信用リスクマネジメント高度化

には欠かせない。定量的な把握を行うことで、信用コストに見合った収益性の25 
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確保の有無やリスクを吸収し得る自己資本の備えが適切かどうかを判断するこ

とが可能となる。与信ポートフォリオの分析・評価手法には与信限度額の設定、

信用 VaR がある。  

 

信用 VaR 5 

 信用リスク量を定量的に把握する方法として最も代表的な手法が信用 VaR

である。信用 VaR とは、一定期間後に一定水準で、信用リスクで構成された与

信ポートフォリオに発生しうる最大予想損失額のことである。これは、一定の

期間内に貸出先がデフォルト状態に陥る確率を示したデフォルト確率 (PD)、貸

出先がデフォルトした時の貸出残高であるデフォルト時エクスポージャー10 

(EAD)、デフォルト時点の EAD の内実際に損失に至る金額の割合を示したデ

フォルト時損失 (LGD)、相関等の情報を基に計測される。  

 信用 VaR を計測することで、金融機関は信用リスクを他のリスクと統一的な

尺度で比較することができ、各業務分野がリスクに見合うリターンをあげてい

るかを共通の尺度による業績評価が可能となる。また、信用 VaR を求める事に15 

より、実際にリスクが損失として顕在化したとき、自己資本や引当金の範囲内

に収まるようなポートフォリオに変更することで、リスク管理が可能となる。  

 

図表５ 信用 VaR を考慮したことによるポートフォリオ変化のイメージ  

 20 

（出典）『信用リスク管理体制の整備』（日本銀行金融機構局、 2012、p25）  
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【モニタリング】  

 信用リスクのモニタリングは、与信先の信用力の変化を捉えることが目的で

ある。与信先が常に貸出を行っていた時点での信用力を保持するとは限らない。

業績の向上等で信用力が上がる場合もあれば、市況の変化や債務返済の遅滞等

により信用力が下がる場合もある。このような信用力の変化を捉えるために、5 

与信先の様々な情報を収集・分析することでモニタリングを行う。その手法と

しては、財務諸表の分析や熟練者の経験を活かした目利き、リレーションシッ

プバンキング 7、自己査定制度 8などが挙げられる。  

 

【信用リスクマネジメントの補完】  10 

 信用リスクマネジメントを補完するものとして、担保、保証、ネッティング

が存在する。担保とは、仮に債務者から回収が見込めない状況になった場合に

担保物の処分によって与信の回収を図ることである。担保としては、現金、預

金、証券、不動産などが対象となる。担保の設定により、取引先や発行体がデ

フォルトした場合の信用エクスポージャーの回収率が高まるのである。保証は、15 

直接の取引先や発行体とは別の相手が取引・債務の履行を約束するものである。

当該取引先または発行体がデフォルトした場合、その保証先が代わって取引・

債務を履行することになるため、保証人の信用力が債務者よりも高いことが求

められる。ネッティングとは、取引先への資産と債務相殺によって、与信額の

削減を行うことである。取引当事者間の債券・債務を差し引く、又は決済する20 

ことによって、信用リスクを削減する。  

 

３項  オペレーショナルリスクのマネジメント手法  

 オペレーショナルリスクマネジメントは、市場・信用リスクマネジメントと

は異なり、定量的な管理より定性的な管理が重視される。これは分析にかかる25 

コストやリスクの性質上計量化不可能なリスクファクターが存在するためであ

                                                   
7 金融機関が借り手である顧客との間で親密な関係を継続して維持することにより、外部

では通常入手しにくい借り手の信用情報などを入手し、その情報を基に貸し出し等の金

融サービスを提供するビジネスモデル。  
8金融庁の金融検査マニュアルに沿って各金融機関が債務者の信用度に応じて「債務者区

分」を決定、保有する資産を回収の危険性の度合いに従い個別査定し「分類」する。  
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る。そのため、オペレーショナルリスクマネジメントはリスクファクターの分

析・収集を行うモニタリングが中心となる。近年注目を集めている RAF につい

てもここで触れる。これに加え、潜在的なリスク事象や予想外の大災害が発生

した場合を想定したシナリオ分析を行い、リスクの顕在化に備えている。シス

テムリスクに限定した場合、パスワード設定をはじめとしたシステム運用上の5 

管理、コンピューター室隔離などの防犯・防災・バックアップ体制の整備も有

効である。  

 

【モニタリング】  

 オペレーショナルリスクのモニタリングはリスク要因の識別から始まり、そ10 

の発生頻度や損失の大きさを求めてリスクの評価を行う。さらにその集合の中

からコントロール可能なリスク要因を絞り、モニタリングやリスクコントロー

ルを行う、という流れが存在する。オペレーショナルリスクの識別や評価、モ

ニタリングを行う手法としては、主に以下 3 つが挙げられる。   

 15 

統制自己評価（Control Self Assessment）  

CSA とは、組織に存在するリスクと統制を、実際に業務を実施している担当

者自身が評価・モニタリングすることにより、自律的なリスクマネジメント体

制の構築・維持を可能とする手法である。コンプライアンスなど特定の分野に

焦点を当てることや、より幅広い業務範囲を対象とすることも可能である。さ20 

らに CSA の結果を内部監査計画に反映させ、往査時に実際の状況を検証する

といった取り組みにより CSA の実効性を高めることができる。  

CSA の情報収集は、ファシリテーションミーティングによって収集するワー

クショップ形式と、質問書の形式をとりプロセスオーナーからシンプルな

Yes/No、ある /ない、などの回答を得る質問書形式が一般的である。ワークショ25 

ップ形式は、時間はかかるが、参加者の相互作用により、より深い情報、柔軟

な解決方法、迅速なフィードバックが得られる。一方質問書形式は非常に効率

的であり、大人数や地理的に離れた人からも情報を集められる。  
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重要リスク指標  (KRI)  

KRI は、リスクを定量化し、それを組織共通の基準で明確なものとするため

に使用される評価指標の１つである。KRI は、リスクの差し迫りの状況を誰も

が分かる指標に置き換えることで、「リスクがどれだけ差し迫っているか」を把

握するのに役立つ指標である。  5 

 

IT 系プラットフォームの活用  

 近年オペレーショナルリスクの損失発生原因の分析や将来の損失事象の予

測に、IT 系のプラットフォームが活用されるようになってきた。例えば、東芝

が提供している「事務品質アラームインシデント登録」という自社内のオペレ10 

ーショナルリスク情報の蓄積・分析を行うサービスや、 IBM が提供している

「Risk Cocpito」のような、様々な金融機関のオペレーショナルリスク情報を

共有できるサービスだ。このようにしてオペレーショナルリスクに関する業務

のモニタリングを行った後、問題点をリストアップし、対応の優先順位を付け

ていく。それらを組織内の関係者で共有して対応策を協議、 決定した対応策の15 

実行の徹底を働きかけることでリスクによる被害を最小限に留める。  

 

【シナリオ分析】  

 オペレーショナルリスクの管理においては、潜在的なリスク事象の影響を評

価するために、既存のコントロール手段が機能しなかった場合や大規模災害な20 

どの外部要因による事象の想定を行う。損失が顕在化するプロセスをシナリオ

という形で具体的に記述することによって、評価の精度向上や業務の基本方針

の実効性を高めている。自社における過去の内部損失データでは予想しえない

リスクの顕在化が起きた場合に予め備えることで危機への対応力を高めるので

ある。  25 

  

【リスクアペタイトフレームワーク（RAF）】  

リスクアペタイトフレームワーク（以降 RAF）は、どのように組織を動かし

目標を達成するのか、どのようにリスクと収益の兼ね合いを図るのかといった

全社共通の認識を確立する経営の枠組みである。オペレーショナルリスクの管30 
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理手法として、金融危機後に注目を集めている。業務上どのリスクを重視する

のか、対応が得手・不得手なリスクは何かといったリスク選好を行い、どのよ

うに経営資源を配分し、収益を得るのかといった戦略決定を経て策定される。  

策定によって、全社にリスクマネジメントに対する共通の認識が生まれ、人為

的ミスの抑止につながる。  5 

 

４項  流動性リスクのマネジメント手法  

 流動性リスクの管理は一般的に、将来において調達が必要とされる資金量の

程度を把握し、その金額と金融機関が有する資金調達可能額を比較してその差

の程度によってリスクを評価する。そして予め設定したリスク限度額を超えた10 

場合には資金調達先やポートフォリオの見直しなどを行っていく。基本的には、

①  運用・調達のバランス（預貸証尻）②  期間別のミスマッチ（運用・調達ギ

ャップ）③  市場性調達への依存度④  流動資産の保有額⑤  担保価額（使用額、

余裕額）⑥  大口調達先の割合などを把握し、定期的にこれら①～⑥の数値を経

営陣に報告し管理が行われる。  15 

 

【満期ギャップ分析】  

満期ギャップ分析は、マチュリティ・ラダー表の構築・分析と資金調達可能

額の推定の 2 段階の手順で行われる。マチュリティ・ラダー表（図表 6）とは

資産（貸付金の回収など）及び負債（財投債の償還など）について、その満期20 

額や金利更改額を期間毎にまとめて時系列に並べたものである。流動性リスク

管理に用いるマチュリティ・ラダー表の目的は資金流動性の把握であるため、

通常は 1 年以内の期間についての分析が中心になる。  
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図表６ マチュリティ・ラダー表の例  

（出典）『財政投融資リポート』（財務省、2012、ｐ81）より筆者作成  

 

次に、資金の調達方法を考慮しつつ資金調達可能額を見積もる。資金の調達

方法としては、「無担保借り入れ」、「有価証券の売却による調達」、「有価証券を5 

担保とした借り入れ」などが挙げられる。そして、マチュリティ・ラダー分析

によってネット資金流出額を推定し、その額が資金調達可能額によってカバー

されているかどうかで流動性リスクの程度を評価する。  

満期ギャップ分析は流動性リスクの計量化にとても有効的だが、リスクが顕

在化した場合の対応策まで考えなければリスク管理としては不十分である。そ10 

こでコンティンジェンシープランの併用が望ましい。コンティンジェンシープ

ランとは、市場の混乱や自社の信用力低下といった事態が生じた場合を想定し

て事前に決めておく対策のことで流動性危機対策ともいう。 2 つの手順を経て

策定される。1 つ目の手順として危機的状況に置いて、有価証券等の保有資産

の市場流動性がどうなるか、資金流出がどの程度起こるか、資金調達はどの程15 

度困難になるかといったことの想定を行う。そして、2 つ目の手順としてその

想定のもとで、有価証券その他の資産の売却手順をどうするか、コミットメン

ト借入の引き出しをはじめとした資金調達をどう行うかを決定し、策定を行う。 

これによって、緊急時に迅速な対応をとる事が可能となる。  

20 



25 

 

その他の管理手法  

 このようなマチュリティ・ラダー分析を軸としたリスク管理手法の他には、

資金調達先の分散やストレステストの実施、バランスシート流動性分析などが

挙げられる。  

 5 

５項 決済リスクのマネジメント手法  

 決済時の資金、金融商品の回収を確実に行うことで決済リスクを管理できる。

具体的には、証券取引における DVP9のような、証券と資金の交換を同時に行

える決済方法である。また、取引の約定から決済までの期間の短縮をすること

でリスクの減少をする方法が挙げられる。  10 

 

６項 金融機関のガバナンス体制   

適切なリスクマネジメントを行うためには各リスクのマネジメント手法のみ

ならず、組織統治（ガバナンス）にも注力する必要がある。効果的なガバナン

スは組織におけるムダや不正をなくし、リスクマネジメントに大きな影響を与15 

える。日本のガバナンス体制には、諸外国にはない独特な特徴が存在する。近

年のガバナンス体制の時流を踏まえ、その特徴を整理する。  

近年、日本では RAF の導入により、全社的なリスク管理（統合的リスク管

理）への移行が行われはじめた。かつて日本では、部門別管理が主流であった。

しかし、この管理手法では業務や部署を跨ぐリスクの管理を行うことが困難だ20 

った。統合的リスク管理は部門の垣根を越えてリスクを管理するものであり、

全社的にリスクマネジメントを行うことで業務横断的なリスクを抑制すること

ができる。そのため、この弱点を克服するために統合的リスク管理への移行が

行われ始めた。日本ではメガバンクをはじめとしたいくつかの銀行で導入が始

まった段階である。  25 

日本のガバナンス体制の特徴として、取締役会の構成、監査役会制が挙げら

れる。日本では、取締役会の役員はそのほとんどが社内の取締役で構成されて

いるため、取締役会が自らに都合のよい経営判断を下しやすい環境にある。利

                                                   
9証券の引渡し（Delivery）と代金の支払い（Payment）を相互に条件を付け、一方が行わ

れない限り他方も行われないようにすること。  
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害にとらわれない社外取締役の過半、または十分な数の就任が義務付けられて

いる欧米諸国とはその点で異なる。また、取締役会内に設置される監督・指名・

報酬委員会の各委員長は社内取締役が務め兼任も可能であるという点、取締役

会の議長は外部ではなく内部の者が務めるという点も日本のガバナンスの特徴

である。2015 年現在では、2014 年に会社法の改正、2015 年にコーポレート・5 

ガバナンスコードの制定が行われ、ガバナンス改革が始まった。これにより、

社外取締役を設置していない会社への説明義務の規定や独立社外取締役の選任

が新たに行われるようになった。  

また、日本には監査役会と呼ばれる独特の仕組みが存在する。取締役会と並

列した組織を作り、取締役会へ問題点の指摘や警告を行うという仕組みである。10 

徹底的に監査役を経営判断から切り離すことで、客観的に組織の問題点を指摘

することを可能としている。  

 

第２節 政府のプルーデンス政策  

 金融システムの安定を目的とした政策をプルーデンス政策と呼ぶ。このうち、15 

監視・監督を行う対象によってミクロプルーデンス政策、マクロプルーデンス

政策と区分する。  

1 項 ミクロプルーデンス政策  

ミクロプルーデンス政策とは、個別金融機関経営の監視・監督を行う政策を

指す。ミクロプルーデンス政策の例として挙げられるのは、金融庁検査、日銀20 

考査である。個別金融機関のリスクマネジメントが適切に行われているかをチ

ェックし、その改善を求めてきた。リーマンショックが発生するまで、日本の

プルーデンス政策は個別金融機関のチェックを目的としたミクロプルーデンス

政策が主流であった。個別金融機関のリスクマネジメントが適切になされてい

れば、金融危機は発生しないと考えられていたからである。しかし、リーマン25 

ショック発生後、ミクロプルーデンス政策のみでは金融システム全体の脆弱性

への対応に限界があることが判明した。  

 

 

 30 
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２項 マクロプルーデンス政策  

マクロプルーデンス政策とは金融機関全体に監視・監督を行う政策のことで

ある。マクロプルーデンス政策では、ミクロプルーデンス政策の限界の補完、

そして金融システム全体の安定化を目的として、より広範な監督、検査を行う

ことで金融危機を未然に防ぐことを重視してきた。金融システムの安定性を評5 

価するには、システムを構成する個々の金融機関の財務基盤の充実度やリスク

管理の健全性に加えて、マクロプルーデンス面の対策が必要である。日本銀行

の『日本銀行のマクロプルーデンス面での取組み』（日本銀行、2011、p6）の資

料では、マクロプルーデンスの内容について以下のように記載されている。  

 10 

①  金融システムの安定性に関する分析・評価  

日本銀行は、金融システム全体のリスク動向を分析・評価し、その結果を金融

システムレポートとして定期的に公表している。同レポートの中で、マクロス

トレステスト 10という金融システムと実体経済の相互関係をモデル化し、経済

や金融資本市場に生じた負のショックが、どの程度金融システムの安定性に影15 

響するかのシミュレートも毎回実施している。  

 

②ミクロプルーデンスに基づく考査・モニタリングとの連携  

個別金融機関に対する考査・モニタリングから得られた様々なミクロ情報を集

積し、金融システム全体のリスク動向の把握、分析に活用している。また、マ20 

クロ経済データや金融統計等と合わせて分析することによって、マクロ統計の

持つ遅行性などの制約を補完し、システミックリスクの芽を早い段階から捉え

ることができる。  

 

③金融システム安定に必要な施策の実施  25 

日本銀行は、金融システムの安定が脅かされるリスクがあると判断した場合、

金融システム全体の安定を確保する観点から、必要な施策を実施している。  

                                                   
10金融システムのリスク耐性を定量的に評価するための分析手法の一つ。例外的だが蓋然

性のあるマクロ経済ショックが発生するというストレスシナリオのもとで、金融システ

ムにどのような影響が及ぶかについて検証を行う。  
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④決済システムの運営とオーバーサイト  

日本銀行は、日本銀行当座預金にかかる決済システムや国債の決済システムを

自ら運営しており、これらを円滑に処理するためのコンピュータシステムとし

て、日本銀行金融ネットワークシステム（「日銀ネット」）を提供している。ま

た、日本銀行は、民間が運営する資金決済システム、証券決済システム、清算5 

機関のオーバーサイト 11を行っている。  

 

⑤金融政策運営  

日本銀行は金融政策運営において、マクロプルーデンスの視点も重視している。

金融システム面のリスクは、先行きの中長期的なリスク要因のひとつとして点10 

検を行っている。  

 

第 3 節 国際的な金融規制  

 本節では金融機関を取り巻く外部からのリスクマネジメントについての現

状を整理する。  15 

1 項 バーゼル銀行監督委員会によるバーゼル規制  

バーゼル規制とは、バーゼル銀行監督委員会が公表している、国際的な活動

を行う銀行に対する自己資本比率 12や流動性比率 13等に関する国際統一基準の

ことである。自己資本比率は国際・国内基準双方に設けられており、海外営業

拠点を有する銀行には国際基準が、海外営業拠点を有さない金融機関には国内20 

基準が適用される。国際基準では自己資本比率が 8%14、国内基準では 4%15と

定められている。この比率を下回ると、金融庁への届け出が必要となり、場合

によっては業務の全部または一部の停止を命じられる場合がある。  

 

 25 

                                                   
11 各種民間決済システムの制度設計やリスク管理体制、運営状況等をモニタリングし、

その安全性と効率性を評価するとともに、必要に応じて改善に向けた働きかけを行うこ

と。  
12 総資産の内、万が一貸し倒れの可能性ある資産に対して、資本金など自己資本がどれ

くらいあるかを示す指標。  
13 短期的な流動性ストレス耐性を高めるために高品質な流動資産を保有すること。  
14 国際自己資本比率＝リスクアセット／普通株式等 Tier1＋その他 Tier1＋Tier2  ḷψϷ 
15国内自己資本比率＝リスクアセット／コア資本  ḷτϷ  
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2 項 IOSCO による証券規制  

IOSCO では、メンバー各国・地域における証券規制が満たすべき 38 の基本

原則（「 IOSCO 証券規制の目的と原則」と、その実施の評価に関するメソドロ

ジー）を策定し、各国・地域における原則の遵守を求めている。日本では金融

庁が 2000 年７月の発足と同時に普通会員となって、証券取引等監視委員会と5 

ともに、日本における証券当局としてこうした IOSCO の活動に積極的に貢献

している。IOSCO に法的拘束力はないが日本の証券会社の自主規制規則等に活

かされている。  

 

図表７ 自己資本規制比率の基準  10 

 

（出典）『総合取引参加者の自己資本規制比率』  

（日本取引所グループ、2015、ＨＰ）  

 

証券会社には、銀行とは異なる算出方法で自己資本規制比率 16がかけられ、比15 

率を下回った割合によって、上図のように監督当局から警告・制裁が加えられ

る。  

このようにして、金融機関には国際的な規制が行われ、金融システムの安定

が図られている。  

  20 

                                                   
16自己資本規制比率＝リスク相当額／固定化されていない自己資本の額  ×100 

         ＝市場リスク相当額＋取引先リスク相当額＋基礎的リスク相当額／

基本的項目＋補完的項目―控除的資産×100  
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第３章 現状の金融リスクマネジメントにおける問題  

本章の目的は、現状の各リスクマネジメント手法について我々が特にアプロ

ーチすべきだと考える問題について分析を行うことである。現状の金融リスク

マネジメントには大小様々な問題があるが、その中でも第 1 章で述べた今後の

方向性を踏まえたうえでアプローチすべき問題を絞り、本章で詳しい分析を行5 

う。  

 

第１節 個々の金融機関におけるリスクマネジメントの問題  

１項 市場リスクマネジメントにおける問題  

 市場リスクマネジメントの問題として、市場が変化した際の経営陣の対応10 

が適切でないという点が挙げられる。顕在化した金融リスクは時間とともに

刻々と変化し、その対応が遅くなればなるほど被害は大きくなる。この傾向は

市場リスクにおいて顕著に表れる。下図はリーマンショック時の日経平均株価

変動をグラフ化したものである。リーマンショック直後である 10 月 8 日の株

価は、10 月 2 日、10 月 3 日がほとんど変動を見せていないにも関わらず、始15 

値から終値にかけて 808.32 と大きく下落している。さらに 10 月 16 日にも

始値から終値にかけて、 942.40 と下落している。このように、株価や為替

といった市場価格は予想に反してとても激しい変動を見せることがある。その

ため、市場リスク管理においては、リスク顕在化時の経営陣の迅速かつ適切な

対応が重要となる。金融庁が 2015 年 7 月に公表した金融モニタリングレポー20 

トにおいても「仮に市況が反転した場合にどのようなアクションをとるのかな

どを経営陣が的確に判断できるガバナンス態勢を構築しておくことが一層重要

となっている。」（金融庁、2015、p5）と述べられている。「どのようなアクシ

ョンをとるのか」はリスクが顕在化してから考えているのでは間に合わない。

そこでストレステストの結果などをもとに、具体的なアクションプランの策定25 

が必要となる。しかし日本の金融機関において、この具体的なアクションプラ

ンの策定が不十分だという問題がある。金融庁が実施している金融モニタリン

グレポートや我々が行った日銀へのヒアリングによって、「急激・大幅な金利

上昇などストレス時における具体的なアクションプランを定めている金融機関

は一部にとどまっている」ことが判明した。これを解決するための市場の急激30 
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な変化に耐えうる具体的なアクションプランの策定が求められる。  

 

図表８ リーマンショック時の日経平均株価変動  

 

（出典）『10 月 3 日から 10 月 30 日までの日経平均株価』  5 

（ヤフーファイナンス、2008、ＨＰ）より筆者作成  

 

２項 市場リスクや信用リスクにまたがる問題  

市場リスクや信用リスクを主にした様々なリスク管理に用いられる計量手法

の問題として「VaR の限界」が挙げられる。前章でもふれたように、VaR は比10 

較的最近の過去のデータに基づき将来の損失額を予想している。そのため観測

や予測が困難なリスクファクターが反映されにくいという欠点を抱え、結果と

して捉えきれなかったストレス事象の発生に備えることができない。加えて、

リーマンショックでも明らかになったように、VaR ではテールリスクとして過

小評価されてしまうようなストレス事象も現実になることがあり、金融機関が15 

存続し続けるためには過去に起きたことのみに耐えうる準備では不十分である。

このような VaR の限界、すなわちバックワードルッキング性を補完する手法と
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して一般的なものがストレステストである。しかし現状のストレステストの実

施とその活用法にはまだまだ改善すべき点があることが、金融危機後にバーゼ

ル委員会がまとめた「健全なストレステスト実務及びその監督のための諸原則」

や日本銀行による「2013 年度の考査の実施方針等について」などで指摘されて

いる。さらに、本稿を執筆するにあたって我々が行った日本銀行へのヒアリン5 

グ結果からも、フォワードルッキングの視点が欠けたストレステストが実施さ

れていることが分かっている。VaR の限界を真に補完するためにフォワードル

ッキング性のあるストレステストの作成が求められる。  

 

３項 オペレーショナルリスクマネジメントの問題  10 

オペレーショナルリスクマネジメントの問題として、3 点挙げられる。1 点

目は、各営業店でのオペレーショナルリスクの原因分析やリスクマネジメント

実施状況の把握が適切に行われていないという点である。金融機関のリスクマ

ネジメントや経営戦略は最終的に経営陣によって決定される。その業務範囲は

多岐にわたるため、経営陣と営業店舗が直接にやり取りをするのではなく、様々15 

な部署を通してリスクマネジメントが行われている。そのため、経営陣が営業

店の実態を把握しきれなくなる。金融検査マニュアルにおいても、「事務リスク

管理部門は一部の営業店において、融資完済後の債権書類等の紛失が発生した

ため、実態把握の必要性を検討することなく、重要度が高くないと判断し、リ

スク管理委員会に報告を行っていない」（金融庁、2015、p.88）、「店内検査の対20 

象となっている業務の管理者自らが店内検査を行っている」（金融庁、 2015、

p.88）などと指摘されている。経営陣が営業店の実態を把握するための新たな

取り組みが求められる。  

2 点目は、営業店の職員がリスクマネジメントを行うインセンティブを有し

ていないため、自発的なリスク抑制がなされていない点である。経営陣による25 

リスク管理の指示が各営業店に伝達された後は、職員にとってその指示を遵守

するインセンティブが働かないという問題が残る。オペレーショナルリスクの

管理は他のリスクと比べ「受動的」な管理になりやすい。「管理のための管理」

ではなく、職員一人一人が自発的にリスク顕在化を抑制できる環境づくりが必

要である。  30 
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3 点目は、健全かつ客観的な内部監査が実行されないために、上級管理職員

による不正を防げていないという点である。内部監査が不十分になると、オペ

レーショナルリスクの顕在化や統合的リスク管理が上手く機能しないというリ

スクマネジメント上の問題を生む。日本においては取締役会の構成の偏りや監

査役会の権限の弱さが原因でこれらが発生している。 2010 年みずほ銀行では、5 

元行員によって不正融資事件が発生した。これは行員の不正を監査不足により

見抜けなかったために、数億円規模の損害が発生した事例である。このような

不正事件をおこさないためにもガバナンス体制の整備を進める必要がある。  

 

第 2 節 政府のプルーデンス政策における問題  10 

政府のプルーデンス政策の問題として、マクロプルーデンス政策の問題が 2

点挙げられる。1 点目は、政府が行うマクロストレステストにおいて考慮でき

ていない財務係数がある点である。マクロストレステストには、トップダウン・

アプローチとボトムアップ・アプローチという 2 つの手法が存在する。トップ

ダウン・アプローチは、民間銀行のバランスシート上のエクスポージャーに基15 

づいて、金融当局が金融システムに対するショックのインパクトを「マクロ経

済モデル」と「金融モデル」を使用して評価するアプローチである。これに対

して、ボトムアップ・アプローチは、中央銀行あるいは監督当局が設定したス

トレスシナリオに対して、銀行が自己の金融ポジション・エクスポージャーに

対するシナリオのインパクトを銀行内部で開発したモデルを使用して行うもの20 

である。最終的には金融当局はストレスシナリオのシステミックなインパクト

を評価するために参加銀行の評価結果を合算する。現在、日本ではトップダウ

ン・アプローチ手法のマクロストレステストのみが行われている。そのため、

マクロストレステストでは正当に考慮できない財務係数が出てきてしまう。こ

れは日本銀行金融機構局発行の「日本銀行のマクロストレステストについて」25 

おいても問題点とされている。具体的に考慮できていない財務計数は同レポー

トから引用することとする。「利益項目のうち、非資金利益や株式関係損益など

は、直近の実績値から横ばいで推移すると仮定している。また、バランスシー

ト項目のうち、資産サイドでは保有有価証券残高も直近の実績値から横ばいで

推移すると仮定しており、経済の変動に合わせて内生的に変動しないことを想30 
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定しているほか、預金などの調達サイドについても、外生的に変動すると想定

している。さらに、信用リスクアセットの算出においても、個別の資産の間で

のリスクウェイトの違いは捨象されている。保有株式の時価変動に伴う信用リ

スクアセットの変動も捨象されている。保有債券の時価変動についても、個別

金融機関ではなく、業態別に推計した値を用いている。信用コストの発生メカ5 

ニズムについては、家計部門（消費者ローンや住宅ローン）や海外部門につい

ては、より細かくモデル化していく必要がある。」(日本銀行金融機構局、2014、

p35)  

実にこれだけ多くの財務計数が考慮できていない。確かに、考慮せずとも主

要な要因は網羅しているから問題はないという意見も理解できる。しかし、こ10 

れらの要因から発生するリスクが重なった場合、多くの金融機関にとっては主

要ではなくてもある金融機関にとっては大事な財務計数である場合、などを考

えると、決して無視できないものであることが推測できる。そのため、様々な

財務係数を考慮したマクロストレステストを行う必要がある。  

2 点目は事後策の整備が整っていない点である。現在日本では G-SIFIs17以外15 

の金融機関に破綻に陥った際の処理を容易にするため、組織の解体や事業の売

却・縮小等の計画を事前に準備するリビングウィルの策定を義務付けていない。

現在、日本の G-SIFIs はみずほ銀行、三井住友銀行、三菱東京 UFJ 銀行の 3 銀

行に留まっている。メガバンクと呼ばれるこれら最大手金融機関以外にも大小

様々な金融機関が国民の生活を支えている。このような金融機関の中には比較20 

的大規模のものもあり、このままの状態で破綻すれば被害が大きくなることは

間違いない。金融危機時には、大手金融機関へのリビングウィル策定が義務付

けられていなかったために、リーマンブラザーズ破綻の際には、多くの金融機

関にその影響が伝播することとなった。  

 25 

  

                                                   
17経営危機に陥れば、金融システムに混乱が及ぶ恐れのある金融システム上重要な金融機

関。  



35 

 

第４章 金融リスクマネジメント高度化のためのプラン  

本章の目的は、3 章で洗い出したアプローチすべき問題に対し、具体的な提

言を行うことで金融リスクマネジメントの高度化を図ることである。  

 

第１節 今後の金融リスクマネジメントの理想形態  5 

 今日の経済のグローバル化、金融商品の多様化などからますます複雑さを増

し予測の難しい金融市場において、今後の金融リスクマネジメントに必要不可

欠な要素は２点ある。  

1 点目は将来起こりうる損失事象を具体的に想定し、その対応策を練るフォ

ワードルッキングアプローチを重視すべきだということだ。近年起きた金融危10 

機では、最先端と信じられてきた欧米大手金融機関のリスクマネジメントでさ

え深刻な事態に対し十分機動的に対応出来なかったという教訓をふまえ、特に

フォワードルッキングを重視したリスクマネジメント強化を行うべきであると

考える。  

 2 点目は、政府によるマクロプルーデンスの強化を、事前・事後の両面から15 

行うことだ。事前策とは、リスクを発生させる原因となるリスクの根本原因を

減少させることやリスクの発生する確率を減らすこと、またはリスクが発生し

ても影響が少なくなるようにしておくという「リスクが発生する前に行う対策

のこと」である。一方事後策とは、損失を最小限に抑えるために「リスクが発

生した場合の処置をあらかじめ決めておく」対策である。金融市場が一層複雑20 

化する金融市場では、個々の金融機関の枠を超えたシステミックリスクマネジ

メントが必要だ。そしてシステミックリスクの抑制には前述の事前策に加え、

それでも発生してしまうブラックスワンに備える事後策が必要だと考える。  

このような理想形態の実現を目指し、以降では具体的な提言を行っていく。  

 25 

第２節 個々の金融機関にむけた提言  

1 項 市場リスク顕在化時の対応策に関する提言  

グローバル化が進み複雑化した金融市場ではリスクは突然発生し急激に展開

するという現状を踏まえたうえで、日本の金融機関が「実際にリスクが顕在化

したらどう対応するのか」という問題に対し、リスク限度額の設定方法と、ア30 
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クションプランの内容から提言を行っていく。  

まず、リスク限度額の設定の仕方について、できる限りハードリミット 18に

設定することを提言する。日本銀行にヒアリングを行ったところ、日本の金融

機関、特に銀行はソフトリミット 19の設定が多いことが判明している。リスク

限度額はハードリミットとソフトリミットの 2 種類存在するが、ソフトリミッ5 

トは危機が顕在化した段階で協議を行うという性質上、緊急時に即座に対応す

ることが難しい。そのため、危機が大きくなりすぎて想定以上の損失につなが

るという事態が起こりかねない。ハードリミットの設定を徹底することにより、

株価や為替などの下落幅が大きいといったリスク顕在化時に対応が遅れること

によって生じる被害拡大を防ぐことが期待できる。  10 

また、リスク限度額をハードリミットに設定したとしても、アクションプラン

が具体的なものでなければ、危機時の対応を即座に行い、危機を脱することは

できない。そこで、リスク限度額をハードリミットに設定すると共に、アクシ

ョンプランもより具体的にする必要がある。例えば、ある個別銘柄に価格の下

落幅の限度額として、元の価格の 20％をハードリミットとして設定し、その限15 

度額を超えそうになった時のアクションプランとして、その銘柄を売却すると

いう具体的なものを設定しておくことができれば、もしリーマンショックのよ

うな金融危機に見舞われたとしても、損失を最小限にとどめることが可能とな

るのではないだろうか。以上のような、ハードリミットによる限度額の設定の

徹底と、具体的なアクションプランの策定により、金融リスクマネジメントの20 

高度化が図られるだろう。  

 

２項 VaR を補完するストレステストに関する提言  

 現代の金融リスクマネジメントにおいて必要不可欠な VaR を補完する手法

として、ストレステストがある。しかし、このストレステストはその設定内容25 

によっては有効に機能しないという問題を抱えている。そこでまず、ストレス

                                                   
18 リスク枠、損失限度をオーバーした場合に、リスク・ポジションを強制的に削減・ク

ローズすることを求めるルール。  
19 リスク枠、損失限度をオーバーした場合に、相場観などを冷静に考え直し、今後の運

用方針を協議することを求めるルール。  

 



37 

 

テストが果たすべき役割を再確認したうえでシナリオに必要な要素を考察して

いく。  

ストレステストが果たす役割の１つとして統計的な計量手法結果の「限界」

を補うことがあり、そのためにはフォワードルッキング性、客観性、蓋然性、

網羅性が必要である。まずフォワードルッキング性が必要な理由は、計量的手5 

法の限界がそのバックワードルッキング性にあることがある。バックワードル

ッキングな見通しでは耐えきれないストレス事象が存在することは金融危機か

らも明らかとなっている。そこでフォワードルッキングなシナリオが求められ

るが闇雲に「起きたことのないこと」を想像するのではなく、起こりうる可能

性（蓋然性）が客観的に示されなければ、経営陣には受け入れられない。そし10 

てどんな将来にも備えるためには起こりうるすべての可能性に対応する網羅性

も必要なのだ。ストレステストの作成方法には大きくわけて、センシティビテ

ィ・ストレステストとシナリオによるストレステストの２種類があるが、今回

はこのような要素を満たすストレステストを作成するために、シナリオによる

ストレステストの中でも、将来のありうる変動、損失等を自由に想定したシナ15 

リオを作成する「仮想シナリオ」に着目した。  

今回我々は、金融機関が政府の公開している情報を活用し仮想シナリオを描

き、自社のポートフォリオの弱点に合わせたヒートマップを作成することを提

言する。まず、政府の公開データを活用することについて詳しく述べる。各国

の中央銀行や国際通貨基金等の国際機関ではマクロ経済や金融システムの分析20 

結果を公表している。このようなデータは非常に専門性の高い分析から成り立

っており、フォワードルッキングかつ、客観性、網羅性のあるデータだといえ

る。日本銀行が発行している「金融システムレポート別冊シリーズ」やホーム

ページでは、各金融機関が行うストレステストの参考となるよう、日本銀行の

ストレスシナリオにおける主要経済指標の公開やダウンロードの推進を行って25 

いる。  

次にポートフォリオの弱点を洗い出し、ヒートマップを作成することについ

て詳しく述べる。各金融機関においてリスク選好度は異なっている。そこでリ

バースストレステストを行い、自社にとっての脅威となりうるリスクファクタ

ーを洗い出す。そしてそのリスクファクターと政府による主要経済指標やマク30 
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ロストレステストの情報からシナリオを策定し、「自社にとっての危険なシナ

リオ」を順位づけ、ヒートマップを作成するのだ。ヒートマップの作製によ

り、フォワードルッキング性を重視しながらも各金融機関にとっての蓋然性や

網羅性を考慮できる。  

 我々は、現在ほとんどの金融機関が採用している VaR の限界を補完するは5 

ずのストレステストが、実際には有効的に機能していないという問題を挙げ

た。そして、その解決策として、仮想シナリオの作成と活用法を提言した。ス

トレステストが機能せず金融危機時に金融機関が莫大な損失を被った前例を踏

まえれば、ストレステスト強化の必要性は明らかなものである。強化されたス

トレステストの実施が VaR の限界を効果的に補完し、金融リスクマネジメン10 

トの高度化が図られるだろう  

 

３項 各営業店におけるオペレーショナルリスクマネジメントに関する提言  

オペレーショナルリスクはその損失事象について、業務部署・リスクカテゴ

リーが複雑多岐にわたること、発生と影響やその原因が複数の業務部署・リス15 

クカテゴリーに跨るという点で信用リスクや市場リスクとは異なる｡そこで当

該業務部署だけでなく組織全体としてオペレーショナルリスクを管理していく

必要がある。そのためオペレーショナルリスクマネジメントの手法は金融機関

のガバナンスとも大きく関係するが、本節では主に営業店における事務リスク

のリスクマネジメントに注力する。ガバナンス面でのアプローチは、次項で論20 

ずる。営業店における事務リスク管理の問題にアプローチする方法として、各

営業店におけるオフサイトモニタリングを強化する、リスクコミュニケーショ

ンの充実を図ることを提言する。  

まず、各営業店におけるオフサイトモニタリングの強化から説明する。今回

我々は、各営業店を訪問し事務作業におけるリスク管理状況を監査する専門の25 

役職を設けることを提言する。金融機関の内部監査部門に複数の営業店をまわ

りオペレーショナルリスクマネジメントの現状を把握・指導する SV（スーパー

バイザー）という役職の人材を設け、SV は自分の担当店舗を実際に訪問して現

状を把握する。SV は、収益に関しての責任は一切負わずリスク管理に関しての

み責任を負う立場にすることで知識の専門性と SV の独立性を高める。また、30 



39 

 

内部監査部門から直接派遣することで、営業店と経営陣とをなるべく媒体を挟

まずに連携させることが可能となる。SV の担当店舗数は 10 前後とし一定のエ

リアごとに１人の SV がいるようにする。SV は自分の担当店舗を月に 2 回を

目安に訪問し、経営陣が指示したような事務リスク管理体制が整っているか、

リスクコミュニケーションが十分に浸透しているのかなどをチェックし、必要5 

に応じて店舗のリスクマネジメント担当者に指導を行い、定期的に経営陣に現

状報告をする。また、月に１度は近隣エリアの SV が集まり懇談会を行うこと

でエリアを越えた同一水準のマネジメントを行う。さらに金融庁の金融検査マ

ニュアルの発行に合わせて、半年に１回は全国の SV と経営陣が集まり、直接

に意見交換し行内のオペレーショナルリスクの管理について見直しを図ること10 

で全社的なリスクコミュニケーションの実現と経営陣との密接な関係を構築す

る。  

次に、SV にどのような人材を採用するのかを説明する。SV になるための前

提条件として、過去に支店でリスクマネジメント担当だった経験があること、

金融財政事情研究所主催の金融業務能力検定試験で取得できる「営業店リスク15 

管理者」の資格を有していることを定める。営業店リスク管理者とは、①営業

店の管理者に求められる総合リスク管理能力の検証、②金融検査マニュアルに

準拠したリスク管理能力の検証、③内部統制の在り方を踏まえたリスク管理能

力の検証の要素からなる試験を合格したものに与えられる資格である。この資

格が金融庁によって実施される金融検査マニュアルに即した内容となっている20 

ことから、政府や国際機関によるリスクマネジメントの指針とも合致した専門

知識や、リスクの管理体制を指揮するための知識を養うことが出来る。  

ここで、具体的に全国的に支店のあるみずほ銀行を例に SV 制度を導入した

場合を考える。同行は 2011 年において、全部で 395 の本支店を持っている。

店舗の密集している東京では SV1 人につき 15 店舗担当すると、全国に 35 人25 

の SV を配置することになる。  

次にリスクコミュニケーションの充実について説明する。リスクコミュニケ  

ーションを強化することでリスクの原因分析や各部門でのリスク認識、リスク

管理の実効性を高めていく。日本銀行ではリスクコミュニケーションの 2 つの

軸として、「経営陣をトップとし、管理者、担当者に至るラインの縦方向のリス30 
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クコミュニケーション」と「役員間、異なる本部各部門を跨ぐ組織横断的なリ

スクコミュニケーション」を挙げている。  

まず、縦方向の上から下へのリスクコミュニケーションの場合と、横方向の

リスクコミュニケーションについて考える。この場合経営陣がどのように金融

機関の舵を切ろうと思っているのか明確に伝えることで、連携を取り易くする5 

ことやオペレーショナルリスクの管理への共通認識を持つことが重要となる。

つまり企業価値の浸透やリスク・アペタイトが必要となる。そのため、海外の

金融機関や企業では「クレド」、「アウアーフィロソフィー」と呼ばれる企業理

念を全社的に掲げ、経営陣から営業店の職員までが同じ理念のもと行動できる

ような環境づくりを実践している。日本ではまだ着手している企業や金融機関10 

は少ないが、徐々に実施されるようになってきている。リスクコミュニケーシ

ョンを強化し、更なるリスクマネジメントの強化を行うために実施の推進を行

う必要がある。  

縦方向の下から上への伝達の場合、先ほどの SV が有効的だと考える。営業

店の声を直に聴いたものが経営陣と直接に顔を合わせることで、より実態に迅15 

速かつ正確にコミュニケーションが図れるだろう。  

 金融機関の事務リスクは時として大損害を生むことがある。それを未然に防

ぐためには、リスクが顕在化する営業店とリスク管理を行う経営陣との関係を

強化する必要がある。各営業店におけるオフサイトモニタリングを強化する、

リスクコミュニケーションの充実を図ることで、経営陣は正確にリスクファク20 

ターを認識し適切なオペレーショナルリスク管理の指示を行うことが可能とな

る。また営業店も、企業理念の浸透により積極的なリスク管理体制をとれるこ

とが期待できる。このようにして、各営業店におけるオペレーショナルリスク

マネジメントの高度化が図られるだろう。  

 25 

４項 ガバナンス体制に関する提言  

 本項では、ガバナンス体制の問題点を解決するために、RAF の導入、取締役

会の独立性・専門性強化、監査機能の権限強化を行うことを提言する。この提

言により、全社的なリスク管理、つまり統合的リスクマネジメントの強化が進

み、オペレーショナルリスクが削減される。バーゼル委員会は市中協議文書「銀30 
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行の内部監査機能」において、ガバナンス体制の強化がリスクマネジメントの

ための「3 つの防衛線」を強化すると指摘している。3 つの防衛線とは、リスク

マネジメント業務を行い、実際にリスクに直面する最前線である第一線・営業

部門、リスクマネジメントを統括し報告を行う第二線・リスク管理部門、そし

てそれら 2 つの部門または経営陣がリスクマネジメントを適切に行っているか5 

を監視する第三線・内部監査部門の 3 つに分ける考え方を指す。この「3 つの

防衛線」それぞれにおけるガバナンスの強化がリスクマネジメントの高度化に

つながる。金融危機以前は、第二線の強化のみに主眼が置かれ、第一線、第三

線の強化は軽視されていた。しかし、金融危機を経てこのようなガバナンスと

関連したリスクマネジメントの重要性が高まり、先進諸国においてその強化が10 

急がれている。日本はその中でも特に、ガバナンスへの取り組みが遅れており、

ガバナンス強化による速やかな三線防衛の強化が求められている。  

リスクマネジメントの第一線・営業部門の強化を行うために、RAF の導入を

推進する。RAF は「組織のあらゆる階層にどのような業務で、どのようにリス

クを取り、リターンをあげるのか」という経営層の意思の伝達をスムーズに行15 

わせる効果を有する。RAF の導入によって、全社的にどのようなリスクマネジ

メントを行うべきかという上層部の意思が最前線でリスクと向き合う営業部門

まで十分に伝達される。これによって、業務上、本来負うべきでないリスクを

水際で食い止め、未然にリスクの抑制を行うことが可能となる。また、組織の

末端である事業部門がリスクに対する認識を改めることで、与えられた警戒水20 

準や限度枠は現場の状況に即した適切なものかどうかを判断し、リスク管理部

門に意見を申し立てる機会を生み出すことにもつながる。  

 第三線・内部監査部門強化のために「委員会設置型の導入」と「監査役の権

限強化」を行う。取締役会の機能低下・不正行為を防ぐために、金融機関のガ

バナンス体制を現在のものから「委員会設置型」と呼ばれる世界基準に変更す25 

る。この方式では、取締役会の構成員を十分な数の「独立社外取締役 20」に置き

換えている。更に、取締役会内に外部から専門知識や豊富な経験を持った優秀

な人材を引き入れ、様々な委員会を設置している。（図表 9）バーゼル委員会で

                                                   
20 会社との間に利害関係を持たず、経営者から独立した判断を下すことができる非業務

執行取締役。  
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は委員会として「指名委員会」「報酬委員会」「監査委員会」等様々な委員会の

設置を推奨している。無論、この委員会の委員長も独立社外取締約が務め、そ

の専任制を高める。この独立社外取締役と委員会の設置によって、経営責任や

運営の透明性が高まり、取締役会の活性化・機能向上につながるのである。  

 5 

図表９ 日本のガバナンス（左）と委員会設置型（右）の比較  

 

（出典）『金融機関のリスクガバナンス―変革の潮流』（碓井茂樹、2014、p9） 

 

これと並行して着手すべきは、「監査役の権限強化」である。従来の日本のガ10 

バナンス体制において、取締役の職務・計算書類に違法はないか監視を行う監

査役は必ずしも独立的な権限を有していなかった。取締役が監査役の人事権や

報酬決定権を握っており、監査計画の承認権、監査結果の報告すら受けていた。

取締役会からの独立が希薄な現体制では上層部が不正を行っていても摘発する

ことは極めて難しい。この問題を解決するために、取締役会内の「監査委員会」15 

を監査役の直接的な上司とすることで監査役の独立監査権限強化を行う。この

ようにして、上層部を監査役の監査対象とすることができ、不正の抑止につな

がる。  

これら RAF、取締役会、監査役に関する提案には相乗効果が見込める。具体

的には、取締役会の機能向上によって、これまで以上に客観的な経営判断が行20 

えるようになり、第一線強化に求められる RAF の効果的な策定や適切な修正
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が可能となる。そして、これが社外監査役への説明責任の指針ともなり、監査

に対する姿勢を改める機会にも繋がる。また、監査役は RAF 構築によって監査

を行うことで監査が簡素化される。そして、監査役の権限強化が取締役会の不

正抑制・機能向上につながる。この相乗効果によって、ただガバナンスの一要

素を強化するよりも強固なリスクガバナンス体制を築くことが可能となる。  5 

 

図表１０ 強固なリスクガバナンス体制  

 

（出典）『金融機関のリスクガバナンス』（金融高度化センター、2014、ｐ70） 

より筆者作成  10 

  

このように、金融危機前から強化されてきた第 2 線に加え、第 1 線、第 3 線

の強化を行うためには、RAF、取締役会、監査役会、この 3 点にアプローチを

かけることが重要となる。これによって、統合的リスクマネジメントが可能と

なり、水際でのリスク防止や不正の抑止が行われる。更には、三線防衛による15 

業務改善や業務効率化によって、オペレーショナルリスクが削減され、更なる

リスクマネジメントの高度化につながっていく。  
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第３節 政府のプルーデンス政策にむけた提言  

１項 政府によるマクロストレステストに関する提言  

現在、日本で行われているマクロストレステストでは正当に考慮できない財

務係数が存在する。この問題点を解消するために、トップダウン・アプローチ

とボトムアップ・アプローチの併用を提案する。  5 

ボトムアップ・アプローチの特徴は各金融機関が独自のモデルを使うことに

より、個々の銀行の全エクスポージャーを使って、非常に詳細な情報を利用す

ることが可能な点である。また、個々の銀行がマクロ経済の悪化や市況からど

のように影響を受けるか詳細に分析することも可能である。よって、トップダ

ウン・アプローチでは正当に考慮できなかった要因もボトムアップ・アプロー10 

チを併用することにより考慮することができるようになる。  

 

図表１１  それぞれのアプローチの長所・短所まとめ  

 長所  短所  

ト ッ プ

ダウン  

・政府が作成したモデルであるため信憑

性が高い  

・全体的にコストがかからない  

・考慮できていない要因

がある  

ボ ト ム

アップ  

・細かい分析が可能  

・たくさんの財務計数を考慮できる  

・モデル作成のコスト  

・モデルの信憑性  

(出典 )『日本銀行のマクロ・ストレス・テストについて』  

（日本銀行金融機構局、2014、ｐ35）より筆者作成  15 

 

金融セクター評価プログラム（FSAP）で行われるストレステストにおいても、

トップダウン・ストレステストと併せて、ボトムアップ・ストレステストを実

施するケースが見られる。またアメリカでも、トップダウン・アプローチとボ

トムアップ・アプローチが併用されており、法律にも明文化されている。日本20 

国内でも FSAP をはじめとした先進各国の取り組みを参考にしつつ、トップダ

ウン・アプローチとボトムアップ・アプローチを併用したマクロストレステス

トを金融システム監督の重要なツールとして認識し、活用していくことが望ま

れる。  
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 我々はトップダウン・アプローチのみの使用では正当に考慮できない財務計

数が存在することを問題点とし、解決策としてボトムアップ・アプローチとの

併用を提言した。二つのアプローチを併用する手法は FSAP やアメリカでも使

われており、このことも提言の有効性を裏付ける一つの要因となる。ボトムア

ップ・アプローチを新たに導入することで日本の金融市場全体の金融リスクマ5 

ネジメントの高度化が図られるだろう。  

 

２項 政府の破綻処理に関する提言  

近年、破綻処理に関するものでリビングウィルという言葉が注目を集めてい

る。リビングウィル 21とは、金融機関が破綻した際の処理を容易にするため、10 

組織の解体や事業の売却・縮小、契約関係の処理等の計画を事前に準備するこ

とである。これにより、破綻時の処理が円滑に進められるとともに、平時にお

いても各金融機関が自らの組織や業務の構造・内容・リスク等を把握し業務効

率化が図れ、規制当局も金融機関の業務内容の把握がしやすくなる等のメリッ

トがある。  15 

我々は日本の G-SIFIsであるものを除く金融機関に対してリビングウィル策

定の義務付けを提言する。G-SIFIs には含まれていないが総資本金額が大きい

金融機関であれば破綻時には金融システムに影響を与える。ここで具体的に総

資本額の大きい銀行を特定するため、米国のドッド＝フランク法を参考にする。

ドッド＝フランク法では連結総資産 500億ドル以上の銀行持株会社に対してリ20 

ビングウィル策定を義務付けている。我々はこの数値を 1 ドル＝100 円で換算

し、総資産額 5 兆円以上の日本の金融機関を「G-SIFIs ほどではないが破綻時

には金融システムに影響を与える金融機関」の意味で準 SIFIs とする。つまり、

我々の提言は総資産額 5 兆円以上の日本の金融機関 (準 SIFIs)に対し、リビン

グウィル策定を義務付けることである。  25 

そのために現行の G-SIFIs の総資産額をみていく。G-SIFIs に策定された金

融機関の総資本額別に数をまとめると以下のようになる。また、以下の金融機

関は「世界の金融機関総資産ランキング  TOP100 （2013 年版）」において全て

                                                   
21 本稿では G20、EU、英国における Recovery and Resolution Plan(RRP)と米国のリゾ

リューションプランを総称してリビングウィルと呼んでいる  
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が 100 位以内であり、ほとんどの金融機関が上位である。調査結果から G-SIFIs

に認定されること、つまり破綻時に金融システムに影響を与える度合いは、総

資本額と比例していることが考えられる。  

 

図表１２ 現行の G-SIFIs の総資産額別の数  5 

 

（出典）『Top 1000 World Banks』（The Banker、2013、ＨＰ )より筆者作成  

 

次に準 SIFIs の数をみていくことにする。イギリスのフィナンシャルタイム

ズ（Financial Times）が発行する金融業界の月刊誌「ザ・バンカー（The Banker）」10 

は、2013 年 7 月号で世界の銀行ランキングを発表した。ここでの数値と、日本

の「業界動向サーチ」の証券業界の数値を参考にし、G-SIFIs を除いた以下の

35 の金融機関に対してリビングウィル策定を義務付ける。（図表１５）  

 

図表１３ 総資産額 5 兆円以上の日本の金融機関  15 

 

（出典）『証券業界純資産ランキング』（業界動向サーチ、 2014、ＨＰ )  

『Top 1000 World Banks』（The Banker、 2013、ＨＰ )  より筆者作成  
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本項ではまず初めにマクロリスク対策としてリビングウィルを策定すること

を G-SIFIs に義務付けていることを示した。次に米国のドッド＝フランク法で

の基準を参考にリビングウィル策定を義務付けるに値する日本の銀行を示し、

準 SIFIs とした。我々はこの準 SIFIs も破綻時には金融システムに影響を与え

ると考え、政府による事後策の 1 つとしてリビングウィルを提言する。この提5 

言により、破綻後の処理がより円滑に行われ国全体としての金融リスクマネジ

メントの高度化が図られるだろう。  
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終章  

 本稿では、金融リスクマネジメントを行う意義を「金融機関が日々利益追求

を行いつつも存続しつづけることを可能にすること」と定義し、将来起こりう

る損失事象を具体的に想定しその対応策を練るフォワードルッキングアプロー

チを重視した金融リスクマネジメントと、事前事後双方向からのプルーデンス5 

政策の強化を目指すべきだとした。そして金融機関を取り巻く日本の金融リス

クマネジメントについて包括的に把握した上で、今後の金融リスクマネジメン

トの高度化を図っていくため、以下の提言を行った。  

 第 1 に市場リスク顕在化後の経営判断が遅いという問題を挙げ、ハードリミ

ットによる限度額設定の徹底と具体的なアクションプランの策定を提言した。10 

第 2 に VaR を補完するストレステストがその役割を果たしていないという問

題を挙げ、フォワードルッキングの視点を重視したシナリオを描くことを提言

した。第 3 に各営業店と経営陣との連携不足という問題を挙げ、SV という独

立した監査人によるオフサイトモニタリングと RAF や企業理念の浸透による

リスクコミュニケーションの向上を提言した。第 4 に金融機関のガバナンスが15 

健全なリスク管理を妨げている問題を挙げ、RAF の構築、社外取締役の活用、

監査機能の独立を提言した。第 5 にマクロストレステストがリスクを捉えきれ

ていない問題を挙げ、現状のトップダウン・アプローチに加え、ボトムアップ・

アプローチを採用することを提言した。第 6 に主要な国内金融機関の破綻後の

処理が不十分であるという問題を挙げ、準 SIFIs という新たな枠組みによるリ20 

ビングウィルの策定を提言した。  

本稿では、各金融リスクの特徴や個々の金融機関におけるリスクマネジメン

ト手法からはじまり、政府当局や国際的な金融監督機関の活動まで広く整理す

ることで金融機関を取り巻くリスクマネジメントの現状を包括的に考察し、今

後の金融リスクマネジメントの高度化を図る提言を行った。本論が、世界的金25 

融危機後大きく見直しが行われ現在もなおその改善が求められている金融リス

クマネジメントの発展に寄与し、各金融機関や金融システムのさらなる安定化

が実現することを願う。  
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