
第9回講義 12月2日(火)

金融工学
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◼ 資産の修正デュレーションが５年、市場価値ベ
ースの自己資本比率が１０％である生命保険
会社がある。

◼ いま、同社は、金利が変動しても自己資本が変
動しないようにイミュナイゼ―ションしている。

◼ この保険会社の負債の修正デュレーションは何
年か？（※割り切れない場合は、四捨五入して
小数点一位まで答えよ。）

教科書
練習問題１２

前週の課題
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資産の修正デュレーション 𝐷𝐴 = 5年

自己資本比率から資産負債比率を求める

S
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= 0.10 ⇒
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イミュナイゼーションの条件

DA －
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DL = 0  

したがって、

DL =
DA

MVL / MVA
= 

5
0.9

≈ 5.6

答：負債の修正デュレーションは約 5.6 年

答え



９． イールドカーブ・リスク
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９． イールドカーブ・リスク
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◼ ９．１ 債券利回り

◼ 複利最終利回り：満期まで保有したときのIRR（
内部収益率）のこと

◼ クーポンC、額面Q、債券価格Pの利付債では
、以下を満たすｒ

◼ 「スポットレート」：割引債の複利最終利回り
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最終利回り

％

4

3.5

3 逆イールド

2.5

2

1.5

1 順イールド

0.5

0 5 10 15 20 年 満期

イールドカーブには、将来
の金利予想変化（インフレ
期待）が反映される

＜フィッシャー方程式＞
名目利子率＝実質利子率＋期待
インフレ率

教科書
練習問題１３

９． イールドカーブ・リスク

◼ ９．２ イールドカーブ

◼ 金利の期間構造：横軸に満期、縦軸に満期
が異なる債券のスポットレートを描いたもの
がイールドカーブ
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≪（純粋）期待仮説≫
⚫ 長期金利は裁定関係を通じて、短期金利とその将来
の予想短期金利の平均になる。

⚫ １年物スポットレートが１０％、 ２年物スポットレート
は１１％⇔１年先の１年物フォワードレートは約１２％

１１％

１０％
ｘ≑１２％

(１＋0.1)(1+x)=(1+0.11)2

９． イールドカーブ・リスク
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≪市場分断仮説、特定期間選好仮説≫
⚫ 異なる期間の市場で裁定が働かず、各期間の金
利に対する資金需給により決定。

最終利回り
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９． イールドカーブ・リスク
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≪流動性選好仮説≫
⚫ 資金の運用期間が長いほど、金利変動による損失可
能性が大きい。長期金利は、リスク・プレミアムだけ短
期金利よりも高くなる。

最終利回り
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流動性プレミアム
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イールドカーブ
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９． イールドカーブ・リスク



二神孝一・堀敬一『マクロ経済学』 (有斐閣) のp89より引用

９． イールドカーブ・リスク

◼ ９．３ イールドカーブ・リスク

◼ デュレーション・ギャップはイールドカーブのパラ
レルシフト（平行移動）が前提
→イールドカーブ・リスク（形状変化）は測れない
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◼ 「銀行勘定の金利リスク（IRRBB）」規制

①金利感応度を有する資産・負債に対して、決められた
金利ショックシナリオを与え、純資産の経済的価値の減
少額（⊿EVE）を計測する

②金利ショックシナリオは「上方パラレルシフト」、「下方
パラレルシフト」「スティープ化」、「フラット化」、「短期金
利上昇」、「短期金利低下」の６つ（現在、信用金庫では
上方、下方、スティープ化の３つが対象）

③⊿EVEの最大値が自己資本の20%を超えていないか
をモニタリング

９． イールドカーブ・リスク
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①経済価値の算出

貸出や預金も債券と同様に将来のCFを割り引いて現在価値を算出

現在 1年目 2年目 3年目

3年定期預金（利払年1回）

現在価値

利息 利息

元金＋利息

現在 1か月目 2か月目 3か月目 4か月目 5か月目 最終返済月

元利均等返済貸出
現在価値

返済額

９． イールドカーブ・リスク
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②金利ショックシナリオ

金利ショックシナリオは以下の６つ。パラレルシフトの変化幅は通貨によ
り異なるが、代表的なものはJPY：100bp USD：200bp EUR：200bp

上方パラレルシフト

期間

金
利

下方パラレルシフト

期間

金
利

スティープ化

期間

金
利

フラット化

期間

金
利

短期金利上
昇

期間

金
利

短期金利低
下

期間

金
利

９． イールドカーブ・リスク
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＜資産＞
預け金
有価証券
貸出金

＜負債＞
普通預金
定期預金

＜純資産＞

＜資産＞
現在価値
１００

＜負債＞
現在価値
７０

＜純資産＞
現在価値
３０

一般的に銀行や信用金庫は
短期調達（預金）、長期運用（貸出、有価証券）であるため
資産側のデュレーションが長い

金利が上昇したときの現在価値の変化 Δ資産＞Δ負債

現在価値
２５（▲５）

現在価値
８５

（▲１５）

現在価値
６０

（▲１０）

市場金利が上昇

市場金利の上昇に対して
負債側より資産側の現在価値が
大きく減少するため、
結果として自己資本にあたる
純資産の価値が減少

このときの純資産減少額
5が⊿EVEとなる

９． イールドカーブ・リスク
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＜資産＞
現在価値
１００

＜負債＞
現在価値
７０

＜純資産＞
現在価値
３０

生保会社は
負債側のデュレーションが長い

金利が低下したときの
現在価値の変化

Δ資産＜Δ負債

現在価値
３５（＋５）

現在価値
１１５

（＋１５）

現在価値
８０

（＋１０）

市場金利が低下

市場金利の低下に対して
負債側より資産側の現在価値が
大きく増加するため、
結果として自己資本にあたる
純資産の価値は増加

現在価値ベースのリスクはない

＜資産＞
現在価値
１００

＜負債＞
現在価値
７０

＜純資産＞
現在価値
３０ 現在価値

２５（▲５）

現在価値
１１０

（＋１０）

現在価値
８５

（＋１５）

市場金利が低下

９． イールドカーブ・リスク
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෍

𝑖=1

𝐴𝐶𝐹𝑖－𝐷𝐶𝐹𝑖

(1 + 𝑟𝑖)
𝑖

ACF     ・・・ 資産のキャッシュフロー
DCF     ・・・ 負債のキャッシュフロー
𝑟 ・・・ 国債金利
𝑖         ・・・ 各年限

Ｎ

DCF法（Discount Cash Flow)

経済価値ベースの純資産 ＝

９． イールドカーブ・リスク
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③重要性テスト

各金利ショックシナリオにより計測した⊿EVEのうち、最大値が自己資本
の20%に収まっているかをモニタリング。これを「重要性テスト」という

最大の⊿EVE
自己資本

＜ 20%

城北信用金庫ディスクロージャーより抜粋

信用金庫の9割以上は
上方パラレルで最大の⊿EVE

城北金庫を例にすると
令和5年3月期の重要性テストは

5,659

117,396
＝ 4.82％

（単位：百万円）

９． イールドカーブ・リスク



2 0 1 3 年 4 月 量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和

２０１６年２月 マイナス金利付き
量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和

２０１６年９月 長短金利操作付き
量 的 ・ 質 的 金 融 緩 和
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＜マイナス金利政策＞

教科書
After Class③

補論①． マイナス金利政策の影響



19

補論①． マイナス金利政策の影響
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補論①． マイナス金利政策の影響
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（出所） 財務省 国債金利情報をもとに作成

※破線はマイナス金利導入の2月16日を示したもの
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補論①． マイナス金利政策の影響
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H27 7月

H28 7月

国債のイールドカーブのフラット化

単位 ％

（出所）財務省 国債金利情報をもとに作成
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年

補論①． マイナス金利政策の影響



メガバンクのCF(キャッシュフロー)の構造

【出所】各銀行のデスクロージャーを基に作成

資産デュレーション
１．７３
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負債デュレーション
１．６６

単位 兆

-100

-50

0

50

100

150

資産

負債

6か月後に
約140兆円のCF

1か月半後に
約25兆円のCF

変動金利貸出

コア預金（流動性預金の半額）

デュレーション
ギャップ

補論①． マイナス金利政策の影響



第一地銀のCFの構造

【出所】各銀行のデスクロージャーを基に作成

単位 兆

資産デュレーション
２．３５
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負債デュレーション
１．５３
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補論①． マイナス金利政策の影響



第二地銀のCFの構造

【出所】各銀行のデスクロージャーを基に作成

単位 兆

資産デュレーション
２．４４
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負債デュレーション
１．３３
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補論． マイナス金利政策の影響



1 10 19 28 37 46 55

資産

負債

年

生保のCFの構造（イメージ）
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補論． マイナス金利政策の影響



資産

デュレーション

負債

デュレーション

デュレーション

ギャップ

メガバンク １．７３ １．６６ ０．１４

第一地銀 ２．３５ １．５３ ０．９０

第二地銀 ２．４４ １．３３ １．１９

生保 １１ １５ ▲３．１

銀行３業態と生保のデュレーション
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補論． マイナス金利政策の影響



デュレーション・
ギャップ

経済価値ベース
の純資産変化率

メガバンク 0.14 1.5%

第一地銀 0.90 2.7%

第二地銀 1.19 4.3%

生保 ▲3.1 40.5％
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補論． マイナス金利政策の影響
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補論② 資金流動性リスク管理

（出所）『リスクマネジメントの本質』より引用
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補論② 資金流動性リスク管理

流動性供給 流動性調達

（出所）『リスクマネジメントの本質』より引用



◼ （１）１０年満期、５％クーポンの利付債が９５円で売り
出されている。この債券を２年後に９９円で売却する
場合、「保有期間利回り」はいくらになるか？

◼ （２）開始時点からの各年限のスポットレートが下表の
とき、1年先、2年先のフォワードレートはいくらになる
か？
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本日の課題

年限 １ ２ ３

スポットレート ２％ ２．３％ ２．５％



◼ （３）各時点からの１年物フォワードレートが下表のと
き、イールドカーブを描くための年限２年、および３年
のスポットレートはいくらになるか？

◼ （注）1年物スポットレート＝1年物フォワードレート＝２％

32

本日の課題

開始時点 ０ １ ２

フォワード
レート

２％ ２．３％ ２．５％
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