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銀行のリスク管理について－2 

～銀行のリスク管理高度化に見る三つの潮流～ 

橘髙 研二 

 

リスク計量化技術の進歩と銀行経営・実

務の変化 
本誌前月号で、ここ15年から20年間に、
銀行のリスク管理がめざましい発展を遂げ

てきた過程で、三つの大きな潮流が見られ

たことを指摘した。今回は、その三つの潮

流それぞれについて、より詳しく述べる。 
第一の潮流は、リスク計量化技術の進歩

と、その技術を活用しての実務、さらには

経営手法の変化である。 
前月号で述べたとおり、1980 年代から

1990年代にかけて、金融自由化・グローバ
ル化の進展や金融デリバティブズ市場の拡

大により、銀行が抱えるリスクは複雑化し、

その複雑なリスクを的確かつ迅速に把握す

るために、金融工学やファイナンス理論を

活用してリスクを計量化する取組みが盛ん

に行われた。計量化されたリスク指標とし

て代表的なものが、バリューアットリスク

（VaR）である。 
次ページの図 1 に示すとおり、あるポジ

ションについて、統計的な考え方に基づい

て、一定期間内（たとえば、今後 10営業日）
にあらゆる損益額が発生する確率の分布を

想定して曲線を描き（縦軸がそれぞれの損

益の発生しやすさ、横軸が損益額）、その曲

要旨 
·  この 10 年から 20 年の間に銀行のリスク管理が急速な進歩を遂げる過程で、次の三
つの大きな潮流が見られた。 

·  第一には、金融工学や情報技術の進歩によってリスクの計量化が普及し、それが現

場でのリスク管理のみならず、統合リスク管理や部門間の資本配賦に見られるように、

経営手法までを変容させてきたことである。 
·  第二に、1990年代前半にCOSOが示した企業の内部統制の枠組みにおいて、リスク
管理が重要な要素として位置づけられ、また、同時期に G30 が独立したリスク管理機
能の必要性を提言するなど、リスク管理機能の地位が銀行を含む企業経営の中におい

て大きく向上したことである。 
·  そして、第三には、銀行のリスク管理の高度化・多様化を受けて、新 BIS 規制や本邦
の「金融検査に関する基本方針」などに見られるように、監督当局のスタンスが、リスク

テイク自体を一律に規制するものから、リスク管理を銀行の自主性・自己責任に委ね

て、その内部統制状況を当局がチェックし、これに情報開示の徹底を通じた市場規律の

強化を加えて、銀行のリスク管理と内部統制のさらなる水準向上を促すというものに変

わってきたことである。 

今月の焦点 
国内金融 
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線の下の部分の面積を 100％として、左端
の面積 1％で切った所に対応する損益額が
マイナス 10億円であった場合，このポジシ
ョンの損失額が 10 億円を上回る可能性が
1％であることが示されている。このことを、
「10 営業日、信頼区間 99％の VaR は 10
億円である」と表現する。 

VaRは、1980年代の終盤に、米国の大手
銀行である JP モルガンにおいて初めて導
入された。損益分布の想定など前提条件が

多いことなどの欠点はあるが、組織内の各

部門や異種商品の枠を超えた比較が可能で

あるため、言わば共通言語として使いやす

く、また数値化された指標という性格上、

事前のシミュレーションや事後的な検証が

可能であることから、大手米銀を中心に利

用されるようになった（注 1）。また、バーゼ

ル銀行監督委員会による銀行の自己資本に

かかる合意、いわゆる BIS規制の改訂案で
ある「マーケットリスクを自己資本合意の

対象に含めるための改定」によって 1997
年末から所要自己資本の算出に市場リスク

を一部勘案することとされ（注 2）、その算出

に各銀行が用いる内部モデルの使用が認め

られたことから、VaRの普及が促進された。
当初は市場リスク計測の手法として普及し

た VaR であるが、1990 年代の終盤になる
と、その考え方は信用リスクに応用される

ようになり、さらには、オペレーショナル

リスクに関しても、応用に向けての取組み

が手がけられはじめている。 
金融工学、投資工学、ファイナンス理論

等の技法に基づくアプローチで金融商品の

リスク測定やそのコントロール、あるいは

価格付けなどを行う試み自体の歴史は古い。

今日活用されている技術の礎となった代表

的な理論は、1970年代の初頭には概ね確立
されていたものである。また、VaR につい
ても、その基本は統計理論における極めて

基礎的な概念である。 
ところが、このような理論をリスク管理

をはじめとする銀行の実務に活用すること

は、以前には大変な困難を伴った。大量の

データを取り込んで複雑な数式で正確かつ

迅速に処理するだけの能力を持つコンピュ

ータが存在しなかったためである。リスク

の計量化や商品の価格付けが実務的に可能

になったのは、金融工学やファイナンス理

論の発展に加えて、その応用を可能にする

だけの情報技術の飛躍的な進歩が多大な貢

献を果たしたと言える。 
リスクの計量化は、銀行業務の現場で活

用されるのみならず、経営のレベルにおい

ても新たな手法を提供することとなった。

まず、部門別に測定されたリスクとリター

ンを比較することによって、部門間のリス

クを加味したパフォーマンスの比較が可能

になる。また、銀行が直面する様々なリス

ク（市場リスク、信用リスク、オペレーシ

ョナルリスク等）を統一的な手法で計量化

し、そのリスク総量が自己資本等の経営体

力に収まるように管理するという、いわゆ

る統合リスク管理の発想も生まれた（注 4）。

さらには、部門ごとのリスク量を把握して、

それぞれのリスク量の範囲内で各部門に資

本を配賦して管理するという経営手法も浸
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透しつつある。このように、リスクの計量

化は、効率的で合理的な銀行経営・実務を

実現するための有効な手段のひとつになっ

た。 
もとより、計量化されたリスク指標は万

能ではない。VaR にしても、将来リターン
の確率分布を予測したものであり、また信

頼区間や期間の設定等にはジャッジメンタ

ルな要素が加わるものである以上、完璧で

はあり得ない。しかし、その限界を認識し

つつも、銀行リスク管理の重要なツールと

して幅広く利用されるようになったことは、

その使いやすさや合理性が認められている

ためであろう。 
（注 1）VaR 以前にも、数値で示されるリスク指標は、

当然存在した。たとえば、債券ポートフォリオのリス

クはベーシスポイントバリュー（bpV）で表されること

がある。bpV は、各期間の金利が平行に 1 ベーシ

スポイント（1bp=0.01％）変動した際に債券ポート

フォリオの現在価値がどれだけ変動するかを表す

数値である。ただし、VaR と決定的に異なるのは、

どの程度の期間で、どの程度の確率で、どの程度

の金利変動が起こるのかを想定していない点であ

る。一定期間後のリターンの確率分布を共通認識

としている VaR に比べて、共通言語としての性格

は弱い。 
（注 2）バーゼル銀行監督委員会は、主要 13 カ国の

銀行監督当局の集まりで、1988 年 7 月に、「自己

資本の測定と自己資本基準に関する国際的統一

化」の合意を行った。いわゆる BIS 規制である。自

己資本比率の計算に当たって資産の種類をリスク

の度合いに応じてウェイト付けするもので、当初は

信用リスクのみが考慮されていたが、この時点から

市場リスクを一部加えることとなった。 
（注 3）たとえば、オプション価格付けに用いられるブ

ラック=シヨールズ式や、個別証券のリスクと市場

全体のリスクでポートフォリオのリターンを説明する

CAPM理論などは、1960年代半ばから1970年代

初頭にかけて確立されており、また、分散投資によ

り一定の期待リターンのもとでリスクの低減を図る

ことが可能であることを示す平均=分散アプローチ

によるポートフォリオ理論は、既に 1950 年代の終

わりに発表されていた。 
（注 4）統合リスク管理の定義については、日本銀行

金融機構局，「統合リスク管理の高度化」，2005年

7月を参考にした。 

 
リスク管理機能の位置づけの向上と銀

行経営・組織の変化 
第二の潮流は、リスク管理が銀行の経営

の中で高く位置づけられ、銀行の経営姿勢

や組織の変革がもたらされたことである。 
1990年代に入ると、リスク管理の技術や
手法の一層の高度化に加えて、銀行を含む

企業活動・組織の中にリスク管理機能をど

のように位置づけ、それをいかに有効に発

揮させるかということが考慮されるように

なった。大きなエポックとなったのが、1992
年 9月に米国の COSO（トレッドウェイ委
員会支援組織委員会）（注 5）から発表された

「内部統制－統合的枠組」と題するレポー

トであった。 
トレッドウェイ委員会は、もともと 1980
年代前半に米国において相次いだ企業の経

営破綻の問題に対応するために、アメリカ

会計士協会（AICPA）が中心となって 1985
年に組織され、企業破綻に備えて不正な財

務報告を防止、あるいは早期発見するため

の枠組を示すレポートを 1987 年に公表し
た。その後、その延長線上で企業の内部統

制全体にかかる枠組みを確立することを目

的として、同委員会により組織されたのが



2005 年 11 月号                                     農林中金総合研究所 17

COSOである（注 6）。 
1992年の「内部統制－統合的な枠組」に
おいて、内部統制は、企業が①業務活動の

目標が達成されているか（業務）、②信頼さ

れるに足る財務諸表が作成されているか

（財務報告）、③関係する法規制が遵守され

ているか（コンプライアンス）、という三つ

の目的の達成を保証するためのプロセスで

あるとされており、その構成要素として、

「内部環境」、「リスクの評価」、「統制活動」、

「情報と伝達」、「モニタリング」の五つが

あげられている。この枠組では、まさに、

内部統制とは今日的な意味でのリスク管理

そのものであり、企業経営の土台であると

言えるだろう。この COSOレポートを契機
として、リスク管理とは、個別の資産や負

債、あるいは企業のポートフォリオの一部

の限られたリスク(市場リスク、信用リスク
等)を測定して、それらをコントロールする
という、どちらかと言えば現場サイドで果

たされる機能を超えて、経営陣以下によっ

て全体的な経営の枠組として運営されるも

のと位置づけられはじめたのである。 
この COSOによる「内部統制－統合的な
枠組」は，その後、世界中の企業活動にお

いて広く受け入れられ、銀行業界でも、バ

ーゼル銀行監督委員会がこれに基づく銀行

の内部管理のあり方を提唱し（注 7）、本邦に

おいても金融庁の検査マニュアルにその考

え方が取り入れられるなど、現在では幅広

く定着している。2004 年 9 月には、1992
年の枠組を改訂する形で、「全社的リスク管

理（ERM）－統合的な枠組」と題するレポ
ートが公表された。その概念を示すものが、

図 2の「COSO ERMキューブ」である（注

8）。 

COSO の最初の内部統制の枠組に関する
レポートからやや遅れて、1993年 7月には
G30（グループオブサーティ）（注 9）が調査

レポート「デリバティブズ：その実務と原

則」を公表し、当時商品の多様化と市場の

広がりを見せ、それに伴ってリスク管理の

甘さから多額の損失を生じるケースも見ら

れていた金融デリバティブズの取扱いにか

かるガイドラインを示した。その中で注目

されたのが、「デリバティブズ業者は明確な

独立性と権威を有するマーケットリスク管

理機能を持つべきである」という原則が示

されたことである。ここで言うリスク管理

は、取引をチェックし、リスクを計測・評

価するモニタリング機能を意味しているが、

これが独立したリスク管理機能（組織）の

必要性が提唱される始まりとなり、銀行の

間で専門的なスタッフを備えた独立したリ

スク管理部門を設置する流れが加速した。 
これら COSO の内部統制の枠組や G30

による独立したリスク管理機能の提唱は、

その後、世界中の銀行の間で、意思決定や

情報伝達までを含めた経営のあり方を変え、

また、リスク管理機能、内部監査機能、コ
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ンプライアンス機能等の充実ならびに独立

性向上など、組織を変革する努力につなが

った。 
（注 5）Committee of Sponsoring Organization of 

Treadway Commission。「トレッドウェイ」は、委員

長である C. J. Treadway Jr.氏の名前を付したも

の。 
（注 6）COSO の説明については、トーマツ企業リスク

研究所ホームページを参考にした。 
（注 7）COSO の「内部統制－統語的な枠組」は、

1998年 9月にバーゼル銀行監督委員会から公表

された「銀行組織における内部管理体制のフレー

ムワーク」に参考文献として掲げられている。 
（注 8）ERMは、Enterprise Risk Managementの

略語。改訂版レポートにおいて、ERM は、企業の

あらゆる領域の目的達成のために適用されるもの

で、企業に及ぼす潜在的な事象を認識するように

設計され、リスクをその企業のリスクへの欲求の範

囲内に収めるプロセスであると説明されている。

ERM の枠組は、1992 年の内部統制の枠組みに

企業の目的として「戦略」を加えたほか、要素として

の「リスクの評価」を、「目的の設定」、「事象の識

別」、「リスクの評価」、「リスクへの対応」に細分化

している。これは、従来の内部統制の枠組を根本

的に変えるものと言うよりは、会計監査の視点に近

かった内部統制の枠組を、より企業経営の実務の

視点に近づけるために拡充されたものである。

1992年の内部統制の枠組も、同様なキューブで概

念が示されている（参考：KPMG Japan のホーム

ページ、および安井肇，「金融監督に組み込まれる

COSO 内部統制フレームワーク」，『週刊金融財政

事情』，金融財政事情研究会，2005 年 7 月 11 日

号）。 
（注 9）1978 年に各国の民間金融機関、基金、政策・

監督当局、研究者などにより結成された民間の非

営利団体で、国際経済・金融に関する各種の議

論・提言を行う。 

 
銀行のリスク管理高度化に伴う監督当

局のスタンスの変化 
第三にあげられるのが、ここまで述べて

きた第一の潮流（リスク計量化技術の進歩

と銀行経営・実務の変化）と第二の潮流（リ

スク管理機能の位置づけの向上と銀行経

営・組織の変化）に乗って、銀行のリスク

管理が高度化されるのに伴って、銀行を監

督する当局側のスタンスも大きく変化した

ことである。 
かつては、銀行監督当局が銀行のリスク

テイク自体を一律的な形で制限するという

スタンスであったが、国際的な金融自由化

の進展に伴って、銀行がリスクを取ること

が自由化されていった。このことは、一方

で、リスクを取ることにおいて銀行の自己

責任が問われることを意味する。現行の

BIS規制の趣旨も、「一定の範囲で銀行が自
己責任においてリスクを取り、それを当局

が監視する」というものではあったが、自

由化が一段と進展し、銀行業務とそれに伴

うリスクが複雑で多様になってくると、業

務内容や規模などが様々に異なる銀行を一

律的に監督したり規制したりするアプロー

チが実態に合わなくなってきた。そこで、

「リスク管理の方法自体を各銀行の自己責

任に基づくものとし、銀行自身の創意工夫

を認めたうえで、監督当局はそのリスク管

理と内部統制の適切性をチェックし、さら

に市場規律によって健全性を確保する」と

いう考え方が生まれることになった。 
こうした考え方は 1990 年代の前半から
現れており（注 10）、1996年の BIS規制の「マ
ーケットリスクを自己資本合意の対象に含
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めるための改定」は、市場リスク（市場 VaR）
計測のための銀行の内部モデル使用を認め

たという点で、この考え方を反映したもの

であった。本邦においても、1999年 7月に
金融監督庁（現金融庁）が公表した「預金

等受入機関にかかる検査マニュアル」（金融

検査マニュアル）には、「金融検査は、自己

責任原則に基づく金融機関自身の内部管理

と、会計監査人等による厳正な外部監査を

前提としつつ、これらを補強するものであ

る」と明記され、その手法も管理・監査体

制のプロセスを事後的にチェックすること

に重点を置くこととしており、まさにこの

考え方を取り入れたものとなっている。 
このような考え方がより明確に打ち出さ

れたのが、2006年末から実施されることと
なっている新BIS規制である（注 11）である。

新 BIS 規制では、1999 年 6 月の第一次案
の段階から三つの柱が掲げられており、新

たな銀行監督のスタンスが反映されている。

図 3 は、BIS 規制に見られる銀行監督の変
化を表したものである。 
新 BIS規制の第一の柱は、現行 BIS規制

と同様に、最低所要自己資本比率を定める

というものである。ここでは、自己資本算

出にオペレーショナルリスクを明示的に加

味することとされたことや、自己資本算出

の方法が実態により合うように精緻化され

たことに加えて、信用リスクとオペレーシ

ョナルの算出において、各銀行の実態に合

わせて比較的簡便な手法とより先進的な手

法の選択肢をそろえたことが注目される。

選択肢をそろえることは、一律的でない監

督スタンスの現れであると言える。 
第二の柱においては、銀行が自ら判断す

る経営上の備えとしての自己資本を準備し、

監督当局はその金額が適切であるかどうか

について銀行の経営陣と議論しながら検証

するという監督スタンスが打ち出されてい

る。すなわち、自己管理型の監督スタンス

である。また、第三の柱は、銀行が採用す

る自己資本比率の算出方法や基礎的なデー

タの開示を求め，市場の信頼を問うように

するという、市場規律型の監督スタンスを

打ち出している。 
本邦でも、今年の 7 月には、金融庁から

「金融検査に関する基本指針」および「金

融検査評定制度」が発表され、自己責任型・

市場規律型のスタンスを強めた銀行監督・

検査に乗り出すこととなった。基本指針で

は、検査のミッションは、「金融機関の業務

の健全性および適切性の確保のため、立入

検査の手法を中心に活用しつつ、各金融機

関の法令等順守体勢、各種リスク管理態勢

等を検証し、その問題点を指摘するととも

に、金融機関の認識を確認すること」とさ

れている。また、評定制度には、評点とい

う共通言語を用いることにより、検査当局

と銀行の間での双方向性のあるコミュニケ

ーションもしくは議論を活発化する意図が
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ある。 
このような監督当局のスタンスの変化は、

銀行のリスクおよびその管理手法があまり

に複雑化・多様化したために、当局側が一

律的な規制や指導を実施することが困難に

なったことが背景であると言われる。しか

し、一方で、自己責任や市場規律を重視す

る当局側のスタンスが、銀行に対して、自

らリスク管理を高度化するインセンティブ

を与えてきたことも事実であると言えよう。 
（注 10）たとえば、バーゼル銀行監督委員会，「デリバ

ティブズにかかるリスク管理のガイドライン」，1994

年 7月や BIS ユーロ委員会，「金融仲介機関によ

るマーケットリスクおよび信用リスクのパブリックデ

ィスクロージャーに関する討議用ペーパー」，1994

年 9月、など。 
（注 11）最終合意案は、「自己資本の測定と基準に関

する国際的統一化：改訂された枠組み」として

2004 年 6 月にまとめられた。3 月決算である本邦

の銀行については、2007年 3月末からの適用とな

る。また、信用リスクとオペレーショナルリスク計測

の先進的手法については、2007 年末から適用さ

れることとなっている（邦銀は、2008 年 3 月末か

ら）。 

 
おわりに 
  本稿で述べた三つの潮流は、それぞれ

が独立したものではない。たとえば、第一

の潮流と第二の潮流が第三の潮流の形成を

促し、また第三の潮流が第一の潮流と第二

の潮流を加速させるというように、それぞ

れが相互に絡み合いながら、銀行のリスク

管理の高度化をもたらしたのである。この

ような動きは今後も不断に続いていくこと

になろうが、前月号にも述べたとおり、リ

スク管理の「枠組」としては、現時点で新

たなステージに立っていると言えるのでは

ないだろうか。 
 本邦でも、不良債権問題が収束し、前述

した金融庁による金融検査方針や新 BIS規
制の下で、新たなステージでのリスク管理

が実践されようとしている。日本銀行も、

今年 7 月に金融高度化センターを設置し、
その活動の一環として、リスク評価に関す

る先端的な金融技術の調査・研究や有効性

が確認されたリスク管理手法の普及など、

銀行のリスク管理強化をサポートする方針

を掲げている。枠組の構築が進み、今後は、

銀行のリスク管理および当局による監督が

いかに有効に運用されていくかが注目され

る。 
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