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概 要

本論文では，カウンターパーティーの信用リスク（CCR）を考慮したコモディティデリバティ

ブの価格付けモデルを提案する．近年の金融危機では CCRの考慮，特にエクスポージャーとデ

フォルトの関係（Wrong/Right Way Risk）に対する考慮が不十分であったことが損失拡大の一

因として指摘されている．そこで，一般にWrong/Right Way Riskの影響が大きいとされるコモ

ディティデリバティブの標準的な価格付けモデルをもとに，CCRの効果，さらにWrong/Right

Way Riskの効果も評価できるモデルを提案し，流動性の高いデリバティブの半解析的な価格式を

片方向 CVAおよび双方向 CVAの場合について導出して，その特性を調べる．

1 はじめに

近年のサブプライムローン問題やリーマンショックの発生以降，デリバティブなどの金融商品にお

けるカウンターパーティーの信用リスク (counterparty credit risk，以下では CCRと略) が注目を

浴びている．これは，金融商品の原資産 (株，為替，金利，コモディティなど) の変動によるデリバ

ティブの評価損が金融商品におけるCCRを増大させたために評価損がさらに膨らむ，という悪循環

を招いたことが未曾有の金融危機の一因となったからである．日銀 [2011]によると日本におけるデリ

バティブの店頭取引残高（2011年 6月現在 4,400兆円）は取引所取引残高（同 300兆円）の 15倍ほ

どあるが，中央清算機関 (central counterparty，以下では CCPと略) を介していない全てのデリバ

ティブは，原資産の価格変動リスクだけでなくこのCCRにも晒されている．このことは，日本にお

いても CCRのリスク管理が重要であることを示唆している．

本邦の金融機関では，CCRを考慮しない時価を基準とするカレントエクスポージャー方式や，カ

レントエクスポージャーに将来の期待損失を追加したポテンシャルエクスポージャー方式が採用され

ており，このエクスポージャーにリスクウェイトを乗じた値をリスクアセットとし，リスクの大きさ
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