
　先の金融危機をふまえ、国内外の金融機関・規制当局

にてストレステストを積極的に活用しようという動きが

見られる1）。本邦においても、統計的なリスク計測手法

の限界を認識し、フォワード・ルッキングなシナリオに

基づくストレステストを実施する必要があるとの検査方

針2）が金融庁より打ち出されている。統計的なリスク計

測手法の限界とは、VaRが過去データのみを拠り所と

して市場の将来予測を行っているために過去起こり得な

かった事象の蓋然性を低く見積もっていることであると

筆者は考える。そのため、仮想的な状況を想定したシナ

リオの利用が、ストレステスト実施において重要視され

てきている。

　一般的な市場リスクや流動性リスクなど、いかなるリ

スクを対象とするストレステストも、仮想的なシナリオ

はその定義上無限に考えられる。しかしながら、あまり

に悲観的なシナリオでは「起こり得ない状況を想定する

ことは無駄である」と経営層の理解を得られない場合が

ある3）。逆にありきたりなシナリオではストレステスト

の必要性が感じられなくなる。蓋然性と想像力の狭間

で、“起こりそうな”仮想ストレスシナリオをいかに作

成するかということが、ストレステスト担当者共通の課

題の一つであると推察される。

　その一つの解決策として、まずリスク要因の変動の幅

を考え、「例えばこのような変動が生じた場合、この商

品は極端に損失を被ることとなるが、この変動の幅をも

たらすような経済マクロ指標の変動や根源的な事象には

どのようなものが考えられるか」と根源的な事象へ遡る

ような方法が考えられる。リスク要因の変動の幅を考え

る際、複数のリスクカテゴリーにわたる場合にはリスク

カテゴリー間の相互の関係性を考慮する必要がある。そ

の際、ヒストリカルデータからリスクカテゴリー間の関

係性を抽出するだけでは関係性が変化した場合のリスク

を捉えきれない点には注意する必要がある。リスクカテ

ゴリー間の関係性も一つのリスク要因として考慮し、そ

の関係性について関係者間で議論を行うべきであろう。

　このようにストレスシナリオの蓋然性は一つの重要な

要素である一方、日本銀行の金融システムレポートでも

指摘されているように蓋然性ばかり過度に追い求めすぎ

てしまうことはあまり有意義ではない4）。誤解を恐れず

に言えば、ストレステストはいわば避難訓練のようなも

のである。市場リスクに関するストレステストを例にす

ると、大地震が起こりうる確率について検討を深める

（“起こりそうな”仮想ストレスシナリオの作成に腐心

する）よりも寧
む し

ろ、実際に大地震が起こったと想定し

て、誰が緊急事態であることを判断し避難の指示を出す

のか（判断基準と責任者の明確化）、どのような避難経

路を辿れば良いのか（ポジションクローズ等の判断）、

非常階段は十分な広さがあるのか（市場流動性の確

保）、ヘルメットは人数分用意されているのか（資金流

動性の確保）といった点に想像を巡らせ、実際に実施・

議論してみることの方がより有用である。

　避難訓練のおかげで地震が来た時はまず机の下に隠

れ、指定の避難経路を辿って地上まで出るといったよう

な決まりごとがあるように、明確なルールメイキングを
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NOTE
1） 2009年5月、バーゼル銀行監督委員会（BCBS）は「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」
を、2010年8月、欧州銀行監督委員会（CEBS）は「ス
トレステストのガイドライン」を公表している。

2） 2010年8月27日 金融庁「平成22検査事務年度検査
基本方針」

3） 「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」には次のように記されている。『銀行はまた、過去に
経験のないイベントを補足することを意図して、仮想ス
トレステストを実施している。…（中略）…。極端あ
るいは創造的とされたシナリオはしばしば、取締役会及

び上級管理職から起こり得ないシナリオとみなされて
いた。』

4） 「金融システムレポート」（2007年3月、日本銀行）には
次のように記されている。『マクロ・ストレステストを
行ううえでは、思考実験として、発生する可能性は低い
ものの、いったん生じると金融システムに極端な負荷を
もたらし、金融システムが抱えるリスクを浮き彫りにす
るシナリオを設定することが重要である。したがって、
マクロ・ストレステストは、先行きの金融・経済情勢に
ついて蓋然性の高いシナリオに沿って、金融システムに
対する影響を予測するものでは必ずしもない。』

しておくことで不測の事態においても損失を最小限に食

い止めることができる。先の金融危機下では、対応策が

明確となっておらず、現場の意思決定者の力量に依存し

てしまう局面が散見された。その教訓を活かし、ストレ

ステストのプロセスの中で、現場の各担当者間や経営層

とリスク管理統括部間といった縦横の関係者間の議論を

通じ、危機下においての対応策等についてコンセンサス

を得、明文化し、共有することが、各金融機関の健全性

強化に資するストレステストに与えられた最も重要な役

割であると考える。

　対応策は以下のような論点に分解できる。

● 事前準備

  （例） リスクアペタイトの明確化、迅速な情報共有

（レポーティング）の仕組構築　等

● 施策実施のトリガー条件

  （例） X商品ポートフォリオのヒストリカルVaR値

○円以上、JGB 10年金利△%超、機械受注統計

民需受注額○月対比△％減　等

● トリガー条件判定の責任者

 （例） CRO、リスク統括マネージャー　等

● 取るべき施策の具体的手順

  （例） ポジション○%、○億円縮小、金利リスクヘッ

ジのため10年スワップのペイを△億円増額　等

● 各手順の責任者

  （例） リスク統括マネージャー、フロントトレーダー　等

　このうち、最も大事な点は、取るべき施策の具体的な

手順と責任者をできる限り明瞭に整理しておくことであ

る。施策はある一つのストレスシナリオに依存したもの

ではなく、複数のストレステストを踏まえたある程度汎

用化した策とすることでより実用性の増すものとなる。

　また、上記のように施策を細かに検討する中で、あま

りに現実離れした蓋然性の低い状態が発見され、ストレ

スシナリオの脆弱性を検知することができる。それをシ

ナリオ作成にフィードバックすることで、前述の蓋然性

と想像力の問題の解消につながり、さらにそれに対して

施策の検討をすることで対応策が実効的なものになると

いう正のサイクルが生み出される。

　対応策作成の議論に際し、フロント部門の経験を活

用し現実的で有効な策とするためにも、リスクマネー

ジャーにはストレステストの実施においてファシリテー

ターとしての役割を果たすことも求められている。部署

間の円滑なコミュニケーションの一助として、ファシリ

テーター役に外部コンサルを活用するのも一つの策であ

ろう。

　関係者間での議論のプロセスを通じ、リスクが顕在化

した際にいかにして損失を最小限に食い止めるか、すな

わち不確実性にどう対処するかというリスクに対する基

本的なマインドを組織に浸透させ、リスク文化を醸成す

ることこそがストレステスト実施の本質である。
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