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■要 旨■ 

「金融マクロ計量モデル（FMM: Financial Macro-econometric Model）」

は、日本銀行がわが国の金融システムの頑健性の包括的・定量的な評価を

するために行っているマクロ・ストレステストに用いているモデルである。

日本銀行は、モデルによる分析結果を年 2 回の「金融システムレポート」

で公表している。また、金融庁と定期的に実施している「共通シナリオに

基づく一斉ストレステスト」にも、FMM を活用している。FMM は、①国内の

金融機関部門と実体経済部門の相乗作用を明示的にモデル化しているこ

と、②国内金融機関部門全体の集計値だけではなく、個別金融機関の与信

額や自己資本比率等も計算できることに特徴がある。2011 年の開発後も、

経済・金融環境の新たな進展を反映したり、金融面のショックの波及経路

をより適切にマクロ・ストレステストに取り込んだりする観点などから、

継続的に改良が加えられてきている。本稿は、マクロ・ストレステストや

FMMの基本的な枠組みを概観したうえで、2022年 9月時点でのモデル構造

の詳細を解説する。 
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1．はじめに 

日本銀行は、わが国金融システムの安定性を評価する目的でマクロ・ストレス

テストを定例的に実施し、その分析結果を年 2 回の「金融システムレポート

（Financial System Report、以下 FSR）」で公表している。マクロ・ストレステス

トは、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で

あり、「厳しいが蓋然性のある（severe but plausible）マクロ経済ショック」が発

生するというシナリオ（以下、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を検証するものである。具体的には、発生確率こそ高く

ないものの、発生すると金融システムに極めて大きなストレスを与えると考え

られる金融・経済環境に関するテールリスクが実現した場合（テールイベント）

を想定し、このシナリオのもとでの、金融機関の損失額や自己資本比率等をシミ

ュレーションにより予測する。FSR では、このシミュレーション結果を踏まえ

て、わが国の金融機関が直面するリスク特性の特定や金融システム全体のリス

ク耐性の評価が行われる。また、この結果は、内外の金融関係者とのコミュニケ

ーションの深化にも活用されている。 

テールリスクが顕在化するシナリオのもとで、金融機関や金融システム全体

のストレス耐性を評価するストレステストの手法は、1990 年代以降、発展して

きた。当初は、主に個別の金融機関のリスク管理に用いられていたが1、2000 年

代後半のグローバル金融危機直後に、Federal Reserve Board（以下 FRB）が米国

の 19 の大規模金融機関に対して実施した Supervisory Capital Assessment Program

（SCAP）を契機として、各国当局や国際機関のミクロプルーデンス政策、マク

ロプルーデンス政策の双方で活用が拡がっている2。 

各国当局によるストレステストの活用方法は様々である。FRB、Bank of 

England（以下 BOE）、European Banking Authority（以下 EBA）/ European Central 

                                                

1 個別金融機関が行うストレステストは、自行のポートフォリオのリスク特性の把握や、

経営陣との間のコミュニケーション手段などとして位置付けられており、その性質上、

分析枠組みも、マクロ経済へのフィードバック効果などを考慮していないなど、監督当

局や中銀が行うストレステストとは異なる。1990 年代における金融機関によるリスク

管理手法の枠組みについては、例えば、金融機関によるストレステストの内容について、

グローバル金融システム委員会（The Committee on the Global Financial System）が行った

サーベイを踏まえて、整理している Fender, Gibson, and Mosser [2001]を参照。 
2 ミクロプルーデンス政策は個々の金融機関の健全性を確保すること、マクロプルーデ

ンス政策は金融システム全体のリスクの状況を分析・評価し、それに基づいて制度設計・

政策対応を図ることを通じて、金融システム全体の安定を確保する事を指す。なお、日

本銀行のマクロプルーデンス政策に関する考え方は、例えば日本銀行[2011]を参照。 
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Bank（以下 ECB）は、当局がストレス・シナリオを策定したうえで、域内の金

融機関を対象に、この共通のストレス・シナリオのもとで監督上のストレステス

ト（supervisory stress test）を一斉に実施し、その結果を、資本計画の承認プロセ

スなどの金融機関監督政策に役立てている3。また、ECB は、監督上のストレス

テストを補完する位置付けとして、個別の金融機関とは別に、域内の金融システ

ムをマクロプルーデンス面からモニタリングする観点から、ECB が構築したモ

デルを用いて、金融機関部門と実体経済部門の相乗作用などを織り込んだトッ

プダウンのストレステスト4を定期的に実施し、Financial Stability Review で結果

を公表している（ECB[2021a]）。日本銀行も、前述のとおり、トップダウンのス

トレステストの結果を、定期的に FSR を通じて公表しているほか、金融庁と合

同で、金融機関の財務健全性に関する包括的な評価目標の構築、金融機関との間

の対話を通じたリスク管理態勢の整備の促進などを目的として、2020 年以降、

大手行を対象とした「共通シナリオによる一斉ストレステスト」（日本銀行・金

融庁[2020]）を実施している。 

このように、ストレステストの活用範囲が拡がる中、主要国の当局は、ストレ

ステストを行うためのモデルの開発・高度化を進めている5。日本銀行も、2011

年に、実体経済が金融機関の自己資本に及ぼす影響や金融仲介活動が実体経済

に及ぼす影響など、金融機関部門と実体経済部門の相乗作用を明示的にモデル

化したマクロ経済モデルである「金融マクロ計量モデル（Financial Macro-

econometric Model、以下 FMM）」を開発した（石川ほか[2011]）。そのうえで、

その後も、経済・金融環境の変化や、理論・実証面での学術的研究の進展を踏ま

えて、様々な改良を加えている。例えば、テールリスクの波及効果の計測を精緻

化する観点から、2012 年に、個別金融機関や企業の高粒度の財務データを用い

て、金融機関毎の貸出ポートフォリオのリスク特性の異質性を考慮できるよう

                                                

3 FRB や BOE は年 1 回、EBA/ECB は隔年で、各々、法域内の大規模金融機関を対象

に、資本計画等の承認プロセスの一環として、ストレステストを用いてきた。例えば、

FRB は、ドッド＝フランク法ストレステスト（Dodd-Frank Act Stress Test）や包括的資

本分析・レビュー（Comprehensive Capital Analysis and Review）を通じて、各金融機関の

資本の十分性の定量的な検証を行い、配当・自己株式取得を含む資本計画の妥当性の判

断等に用いてきた。BOE は、ストレステストの結果を、個別行の資本バッファーの設

定、配当・自己株式取得の適否の判断や、マクロプルーデンス上のリスクに備えるカウ

ンターシクリカル資本バッファーの設定に活用してきた。EBA/ECB は、ストレステス

トの結果を、第 2 の柱に基づく監督上の資本バッファー水準の設定や配当・自己株式取

得の適否の判断に活用してきた。 
4 Baudino et al. [2018]は、金融機関が実施するストレステストをボトムアップ型、当局

モデルを用いるストレステストをトップダウン型と分類している。 
5 各国中銀が開発したトップダウン型のストレステストモデルのリストは参考 6 を参

照。なお、ストレステストモデルの国際比較については、Dent et al. [2016]、Baudino et 

al. [2018]、Anderson et al. [2018]を参照。 
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にしたほか、金融機関の資本・収益と貸出金の非線形な関係性の捕捉や自行の信

用力（自己資本比率）低下時の外貨調達コストの上昇効果の捕捉など、既存のモ

デルの高度化も行った。また、当初は資金利益や国内の信用コストのみをモデル

化していたが、テールリスクが金融機関に及ぼす多岐にわたる波及経路を捕捉

する観点から、2014 年に、有価証券関係損益・評価損益、海外信用コスト、非

資金利益、リスクアセットもモデル化した。これらの変更内容については、調査

論文等の形で対外公表し、金融関係者や大学・研究機関の研究者とのコミュニケ

ーションに活用している6。 

本稿では、2022 年 9 月時点の FMM のモデル構造を解説する。北村ほか[2014]

などのこれまでの解説論文では、実体経済と金融機関部門の相乗作用や、金利リ

スク・信用リスクなど特定分野に焦点を当てているのに対して、本稿は、実体経

済・金融市場面に生じたストレスが金融機関部門に与える影響は多岐に渡り得

るという問題意識を踏まえて、国内金融機関部門のモデル構造の説明に重点を

置いて、包括的かつ仔細な解説を行っている点に特徴がある。具体的な構成は以

下の通りである。第 2 章では、FMM とマクロ・ストレステストの枠組みを紹介

し、第 3 章で、FMM の国内金融機関部門のモデル構造を解説する。第 4 章では、

2022 年 4 月号 FSR のマクロ・ストレステストで用いた「金融調整シナリオ」を

例に、金融危機型のテールイベントを想定した場合の FMM の挙動を解説する。

第 5 章では、今後の課題について述べる。なお、巻末の参考では、FMM の国内

経済部門の GDP 需要項目のモデリング（参考 1）、国内外企業部門のモデリン

グ（参考 2）、国内外金融市場部門のシナリオ変数のリスト（参考 3）、上記「金

融調整シナリオ」対比でストレスを半分にした「1/2 金融調整シナリオ」の場合

の FMM の挙動（参考 4）、非金融危機型のテールイベントである新型コロナウ

イルス感染症の拡大後の実体経済に係るストレスの分析枠組み（参考 5）、およ

び米欧中銀のストレステストモデルの概要（参考 6）を掲載している。 

2．ストレステストの概観 

(1) マクロ・ストレステストの枠組み 

日本銀行が行っている FMM によるマクロ・ストレステストの枠組みは、以下

のとおりである（図表 1）。 

                                                

6 石川ほか[2011]以降の過去の改良点については、北村ほか[2014]、FSR 別冊「金融マク

ロ計量モデル（FMM）の概要と近年の改良点＜2020 年 3 月版＞」（2020 年 3 月公表）

を参照。また、FMM を用いた分析は、鎌田・倉知[2012]、Kawata et al. [2012]、河田ほか

[2013]を参照。 
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（図表 1）マクロ・ストレステストの枠組み 

 

 

 

 

 

 

まず、①先行きの実体経済や金融市場へのストレスを、GDP などの経済変数

や株価などの金融変数の悪化という形で表現したテールリスクについてのシナ

リオを作成する7。マクロ・ストレステストによって、金融システムのリスク特

性を的確に把握するためには、その時々の金融・経済情勢や日本銀行のリスク認

識を反映したシナリオである必要がある8,9。特定のシナリオにおいては、シナリ

                                                

7 各国で行われているマクロ・ストレステストの事例をみると、ストレス・シナリオに

加えて、金融市場参加者やエコノミストの先行きの見通しに沿って作成したベースライ

ン・シナリオを設定することが多い。これは、両シナリオの差異を分析することで、金

融システムのリスク特性を特定し易くなるためと考えられる。日本銀行のマクロ・スト

レステストにおいても、ストレス・シナリオのほか、ベースライン・シナリオを設定し

ている。なお、ストレステストにおけるシナリオ設定に関する国際的な議論については、

BCBS [2009]や Dees, Henry, and Martin [2017]、および Liang [2018]を参照。 
8 なお、マクロ・ストレステストのストレス・シナリオは、ストレス状況下での金融シ

ステムの安定性や個別金融機関の資本の充分性の評価を行う目的で設定するものであ

り、発生する蓋然性が最も高いイベントを想定したものではない。すなわち、ストレス・

シナリオは、当該時点における金融システムの状況、個別金融機関のリスク・プロファ

イルおよびその他の金融・経済情勢を前提とした場合に、わが国の金融システムの安定

性や個別金融機関の健全性にとって、脅威となり得る金融・経済情勢の変化を効果的に

検証できると考えられるシナリオを設定している。したがって、発生する可能性が高い

シナリオを示した経済予測とは全く性質を異にするものである。先行きの金融経済環境、

資産価格、政策運営に関する日本銀行の見通しや、その蓋然性の高さを示したものでも

ない。 
9 米国（FRB）の Dodd-Frank Act Stress Test では、ストレス・シナリオの作成方法やス

トレスの度合いが“Policy Statement on the Scenario Design Framework for Stress Testing” (12 

CFR 252, Appendix A)で事前に定められており、その内容に沿ってシナリオ策定が行わ

れる（FRB [2019]）。欧州（EBA/ECB）の EU-wide stress test では、マクロプルーデンス

を所管する ESRB（European Systemic Risk Board）が、EBA/ECB と共同で、シナリオを

設定している（ESRB [2020]）。また、IMF の金融セクター評価プログラム（Financial 

Sector Assessment Program）におけるストレステストでは、現在の金融環境を前提とした

場合のテールイベント時の景気悪化度合いを、Growth at Risk（Adrian, Boyarchenko, and 

Giannone [2019]や Adrian et al. [2021]）という手法を用いて別途計測し、各金融・経済変

数がこれと整合的になるようにシナリオを設定している（Adrian et al. [2020]）。 

①シナリオ設定 ③FMMシミュレーション ④分析作業

金融システムの安定性に関するリスク認識

金融機関の頑健性評価

マクロ・ストレステスト作業

②モデル変更
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オ固有のリスクを正確に捕捉する観点から、モデル変更も併せて行うこともあ

る（②）10。そのうえで、③シナリオで描写されている金融・経済変数を入力変

数として FMM にインプットし、貸出額など個別の金融機関の変数や GDP など

のマクロ変数の先行きについて、相乗作用等も勘案しつつ、シミュレーションを

行う11。④最後に、シミュレーションによって生成された各金融機関の収益性や

自己資本比率の予測値等を分析することで金融システム全体のテールリスクに

対する頑健性評価を行う12。 

マクロ・ストレステストにおける主たる関心事は、シミュレーション期間中、

とりわけ終期の自己資本比率の水準である。これは、シミュレーション期間直前

（以下、実績終期）の金融機関の資産・負債の規模・構成や自己資本比率、シナ

リオで与えられているストレスの深度、および FMM のモデル構造という 3 つの

要素に依存する。実績終期の自己資本比率が低いほど、ストレスの深度が大きい

ほど、モデルがストレスに対して感応的であるほど、シミュレーション期間中の

自己資本比率の水準は低下することになる。なお、FMM では、実績終期の金融

機関の財務変数の更新頻度は銀行が半期、信用金庫が年度であるが、シミュレー

ション期間中は、四半期の実体経済・金融変数シナリオのもとで、各四半期の財

務変数の変動を予測している。 

(2)  FMM の概要 

ストレステストモデルである FMM は、前述のとおり、金融・経済環境に関す

るテールリスクが実現した場合の本邦金融機関の損失額や自己資本比率等をシ

                                                

10 例えば、2020 年 10 月号 FSR のマクロ・ストレステストでは、感染症の影響が対面型

サービスなど特定の業種の経済活動に対して強く作用している点や企業金融支援策の

効果を織り込む観点から、信用コストモデルなどについてモデルの変更を行った。 
11 海外経済と金融市場に負のショックが生じ、それが国内経済へ伝播するグローバル

金融危機型のシナリオでは、GDP のシナリオはモデル内生値を使用する。他方、国内経

済に直接負のショックが生じる感染症拡大型などのシナリオでは、GDP のシナリオは

外生値を設定する。 
12 自己資本の充分性の目線として、「国際的に活動する銀行」である国際統一基準行で

は、2010 年に導入されたバーゼルⅢの自己資本比率規制（特に最低所要水準である普

通株式等 Tier1 比率≧4.5％）を用いている。他方、日本国内だけで業務を行い、国際的

に活動する銀行に該当しない銀行については、国内基準（自己資本比率≧4％）を用い

る。なお、国際統一基準行のうち、グローバルなシステム上重要な銀行（Global 

Systemically Important Banks：G-SIBs）では、三菱 UFJ は 8.5％（最低所要水準＜4.5％＞

＋資本保全バッファー＜2.5％＞＋上乗せ水準＜1.5％＞）、みずほと三井住友は 8.0％

（上乗せ水準＜1.0％＞）、国内のシステム上重要な銀行（Domestic Systemically Important 

Banks：D-SIBs）である三井住友信託は 7.5％（上乗せ水準＜0.5％＞）、この他では、

7.0％（上乗せなし）も一つの目線となっている。 
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ミュレーションにより予測することで、わが国の金融システムのリスク耐性を

定量的に評価することを目的としている。 

FMM は、大別して金融部門と実体経済部門の 2 部門からなるマクロモデルで

ある。金融部門については、金融機関別に財務データ等がモデル化されており、

総貸出額といったマクロの集計値だけではなく、個別金融機関の与信額や信用

コストといった結果も得られる。金融機関の対象は、日本銀行の取引先金融機関

（銀行と信用金庫）である13。これらの各金融機関を対象に、自己資本比率を規

制に沿って算出するための仔細な勘定項目をモデル化している結果、モデルに

含まれる変数は、約 14 万個（うち内生変数が 7 万個、外生変数が 7 万個）とな

っている。また、GDP の変化が貸出額に及ぼす影響など、金融機関の行動方程

式を含む変数間の定量的な関係性は、パネル推計などを活用し、金融機関間の異

質性を一定程度考慮する形で推計されている。モデルの類型としては、経済理論

等を踏まえてそれぞれの方程式にある程度の理論的な制約を課しつつ、実際の

データとの当てはまりが高い説明変数を選択するなど、準構造型モデル（semi-

structural model）に属するマクロモデルと整理できる14。なお、モデルにおける

説明変数には、原則的に、同変数への係数の推計値が、経済理論等が示唆する符

号条件を満たし、統計的にゼロであることが有意に棄却されるものを選択して

いる。 

日本銀行が保有する準構造型モデルには、マクロ経済予測モデルであるハイ

ブリッド型日本経済モデル（Quarterly-Japanese Economic Model、Q-JEM）15が存

在する。Q-JEM と比べると、個別金融機関あるいは金融機関全体の自己資本比

率等を算出することを目的とする FMM では、実体経済変数については詳細にモ

デル化されていない一方、その運用目的に即して、個別金融機関の貸借対照表・

損益計算書項目は詳細にモデル化している。 

                                                

13 大手行は、みずほ、三菱 UFJ、三井住友、りそな、埼玉りそな、三菱 UFJ 信託、み

ずほ信託、三井住友信託、新生、あおぞらの 10 行。地域銀行は、地方銀行 62 行と第

二地方銀行 37 行。信用金庫は、日本銀行の取引先信用金庫 247 庫（2022 年 3 月末時

点）。民間金融機関貸出額でみると、全体の 8～9 割をカバーしている。 
14 例えば、動学的確率的一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium、DSGE）モデ

ルなど、経済理論的に導かれる関係性に厳格に従って構築されたモデルを構造型モデル

（structural model）と呼ぶ。 
15 Q-JEM の概要については、一上ほか[2009]、Fukunaga et al. [2011]および Hirakata et al. 

[2019]を参照。 
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FMM の構造を概観するうえでは、金融部門を、国内外金融市場部門と国内金

融機関部門16に、実体経済部門を海外経済部門と国内経済部門に分けて、4 つの

部門で構成されると考えると分かりやすい（図表 2）。 

以下では、海外経済部門、国内外金融市場部門、国内経済部門、国内金融機関

部門の順に、各部門の概要と他部門との関係を説明する。 

（図表 2）FMM を構成する 4 つの部門 

 

 

 

 

 

 

 

 

海外経済部門 

海外経済部門は、米国、欧州（ユーロ圏）、アジア太平洋17の三つの地域の、

実質 GDP、業種別 GDP、および企業部門の財務変数（売上高成長率やインタレ

スト・カバレッジ・レシオ＜Interest Coverage Ratio、以下 ICR＞18）等の変数から

構成されている。各地域の実質 GDP の変動は、わが国からの輸出財への需要変

動を通じて、国内経済部門の輸出額へ影響を与えるほか19、各地域の企業部門の

財務変数の悪化は、国内金融機関部門における各金融機関の海外信用コスト等

をエクスポージャーに応じて増加させるなど、実体・金融面での波及効果が織り

込まれている。 

国内外金融市場部門 

国内外金融市場部門は、株式市場、為替市場、債券市場、クレジット市場、お

よびファンド・オルタナティブ投資市場の 50 程度の金融変数から構成されてい

                                                

16 海外の金融機関部門（例えば米銀や欧州銀）はモデル化されていない。 
17 アジア太平洋は、中国、NIES 諸国、ASEAN 諸国、オセアニア諸国で構成される。 
18 ICR は「営業利益＋受取利息等」／「支払利息」で定義している。 
19 詳細は参考 1 の名目・実質輸出関数の定式化を参照。 

GDP(各需要項目)

（参考1）GDP

国内金融機関部門（3章）

財務変数
（自己資本比率等）

企業の財務変数
（収益、ICR）

フィードバック効果

金融変数（株価、為替、金利、
社債ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ、ﾌｧﾝﾄﾞ価格等）

国内経済部門

企業の財務変数
（収益、ICR）

国内外金融市場部門（参考3）

海外経済部門

海外企業部門（参考2） 国内企業部門（参考2）
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る（詳しくは参考 3 を参照）。これらの変数は、国内金融機関部門の保有有価証

券の価格を変動させることを通じて同評価・関係損益等に影響を与えるほか、日

本の株価の変動については資産効果を通じて、国内の家計の消費行動へ直接影

響を与えると定式化されている。加えて、日本・海外（米欧）金利の上昇（低下）

は、国内・海外経済部門の企業部門の ICR を悪化（改善）させ、エクスポージャ

ーに応じて、国内金融機関の信用コストに影響を与える。 

国内経済部門 

国内経済部門は、名目・実質の GDP とその需要項目を中心としたマクロ経済

変数で構成されている。企業部門については、GDP の需要項目としての設備投

資のほかに、財務変数もモデル化されている（GDP の需要項目のモデル化の詳

細は参考 1 を参照）。他方、中央銀行を含む政府部門は明示的にはモデル化され

ておらず、金利や政府支出は外生変数である。物価変動も、通常のシナリオのも

とでは外生変数として扱っている。後述のように、これらのマクロ経済変数は、

貸出金や信用コストなど、国内金融機関部門の財務変数に対して影響を及ぼす。 

国内金融機関部門 

国内金融機関部門は、後述するとおり、資金運用勘定・調達勘定を中心とする

資産・負債項目、期間損益項目、リスクアセット、自己資本などが仔細にモデル

化されている。国内外の経済部門における企業部門の財務変数の変動や、金融機

関の貸出金利・調達金利の変化、保有有価証券の利回りおよび時価の変化が、資

金運用勘定・調達勘定や期間損益、評価損益、およびリスクアセット等の変動を

通じて、個々の金融機関の自己資本比率に影響を与える経路も織り込まれてい

る。 

国内の実体経済部門との間には、実体経済と金融の連関が明示的に組み込ま

れている20。すなわち、国内経済の低迷は、貸出市場における資金需要の減少と

                                                

20 グローバル金融危機以前のマクロ経済学では、実体経済と金融部門の連関の存在を

指摘する研究（Bernanke, Gertler and Gilchrist [1996]や Kiyotaki and Moore [1997]）が一部

でみられたものの、金融部門は実体経済の鏡に過ぎないという見方が広く受け入れられ

ていた。金融危機後、金融不均衡を含め金融部門における摩擦やショックが実体経済に

果たす役割が再認識され、理論・実証面において研究が進んでいる。例えば、近年では、

Lopez-Salido, Stein, and Zakrajsek [2017]が米国について、Amiti and Weinstein [2018]は日

本について、実体経済と金融部門の連関の存在を確認している。なお、FMM における

同連関の定量的な影響を含めた詳細は、FSR 別冊「金融マクロ計量モデル（FMM）の

概要と近年の改良点＜2020 年 3 月版＞」（2020 年 3 月公表）の補論 1「金融セクター

から実体経済への負のフィードバック効果の試算」を参照。 
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して需要サイドから与信額を押し下げるほか、企業部門の財務状況の悪化が各

金融機関の信用コストの増加等を通じて自己資本比率を低下させ、供給サイド

から与信の削減を引き起こす。このうち、供給サイドの要因による与信額の減少

は、投資や消費を抑制することで、国内経済を一段と押し下げる。 

なお、国内金融機関部門については、銀行と信用金庫を区別しているほか、銀

行内でも規制上の自己資本比率の定義や計算方法が、国際統一基準と国内基準

によって異なるため、銀行を実績終期のステータスに応じて国際統一基準行と

国内基準行の 2 つに分類21し、合計 3 業態に大別している。なお、信用金庫は国

内基準が適用される。 

(3) 推計手法 

FMM では、方程式毎（equation-by-equation）にモデルを推計しており、推計手

法としては、多くの場合、線形回帰を用いている。これは大規模なマクロモデル

の推計では、一般的な手法である22。推計に使用するデータは、SNA 統計などの

公的統計や企業部門の高粒度データなどの外部ベンダーが提供するデータ23の

他に、日本銀行が各金融機関から報告を受けている各種計表やアンケート調査

がある。推計には、原則として、遡れる限りの過去から直近までのサンプルを使

っており、FSR 公表のタイミングで推計値を更新している。もっとも、例えば、

感染症拡大に伴う企業金融支援策が実施されている期間を含む信用コストモデ

ルの推計など、モデルに含まれる変数間の関係が、一時的かつ特殊な要因によっ

て、過去の関係から逸脱していることが明らかな場合には、推計期間の終期を

2019 年度とするなど、別途の対応を行っている24。また、FMM に使用している

                                                

21 具体的には、みずほ、三菱 UFJ、三井住友、三菱 UFJ 信託、みずほ信託、三井住友

信託、群馬、千葉、横浜、八十二、北國、静岡、滋賀、中国、山口、伊予、名古屋の 17 

行が国際統一基準行、その他が国内基準行。 
22 例えば、FRB のマクロ経済予測モデルである FRB/US では、極めて多数の方程式を

同時に推計することが「不可能（infeasible）」（Brayton, Laubach, and Reifschneider [2014]）

であるとの理由から、モデルの大部分について、方程式毎の推計が採用されている。日

本銀行のマクロ経済予測モデルである Q-JEM についても、同様である。 
23 例えば、各金融機関の与信先企業の ICR を計算する際は、帝国データバンク・ベー

スの個別企業の財務情報と取引先金融機関に関する情報を用いている。 
24 構造変化の判定には、変化前後における十分な標本が必要であるもとで、一般的には、

特に変化後の標本が乏しいことから、実務的な判定は、データの時系列的な振る舞いや

データに大きな影響を及ぼすと考えられる金融・経済イベントの有無に基づいて行って

おり、主観的な評価が混入する余地もある。この点、事後的には、統計的な手法を用い

て、システマティックに判定の妥当性を確認していく必要がある。類似の論点として、

わが国のデータをみると、金融機関の合併が頻繁に発生した 2000 年前後において、変

数間に構造変化が起きたと考えられるものがあり、こうした変数を用いるモデルでは構

造変化の可能性がある時点以降を用いて推計している。 
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データの通貨単位は全て円であり、外貨でのビジネスに関連する項目への為替

の影響を勘案する際には、円ベースの各項目の変動のドル/円為替レートに対す

る為替感応度を推計している。 

3．国内金融機関部門のモデル構造 

前述のとおり、FMM における最も重要な変数の一つは金融機関の自己資本比

率である。国内金融機関部門では、5 つの種類のモジュールを組み合わせて同比

率を算出する。以下では、まず、計算の枠組みを説明したうえで、それぞれのモ

デルの詳細を説明する。 

（図表 3）自己資本比率の算出の枠組み 

 

 

 

 

 

 

 

資金運用・調達勘定モジュール（図表 3－①、3 章-(1)で詳細後述）は、資産側

では貸出金、負債側では資金調達額のそれぞれのシナリオのもとでの時系列の

変動を算出する。例えば、国内外の金融・経済環境が堅調なシナリオのもとでは、

金融機関は貸出を増加させるとともに、資金調達を増やし、金融・経済環境が悪

化するシナリオのもとでは、企業の資金需要の低迷や金融機関自身の貸出スタ

ンスの厳格化などによって、貸出金を減少させ、同時に資金調達も減少させる。 

期間損益モジュール（図表 3－②、3 章-(2)で詳細後述）は、資金運用・調達額

の変動と、シナリオで想定している金融・経済環境を前提に、当期純利益を構成

する各勘定の推計値を算出する。具体的には、貸出・有価証券投資関連ビジネス

にかかるインカムゲインおよび手数料ビジネスから生じる利益を指すコア業務

純益や、有価証券投資ビジネスから生まれるキャピタルゲインのうち実現させ

た金額を指す有価証券関係損益、および与信先企業等の信用力の変動による信

期間損益
（損益計算書）

資産運用・調達勘定（貸借対照表）

有価証券評価損益

貸出金利、調達金利

保有有価証券の
利回り、時価

国内金融機関部門

自己資本比率

金融変数
（株価、為替、金利、

社債ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ、
ﾌｧﾝﾄﾞ価格等）

国内企業の財務変数
（収益、ICR）

リスクアセット

自己資本額
海外企業の財務変数

（収益、ICR）

①資金運用・調達勘定モジュール（3章-(1)）

②期間損益モジュール（3章-(2)）

⑤自己資本モジュール（3章-(5)）

④リスクアセットモジュール（3章-(4)）

③有価証券評価損益モジュール（3章-(3)）
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用コスト25を推計する。例えば、国内外の金融・経済環境が悪化するシナリオの

もとでは、多くの場合、貸出金や有価証券投資にかかる利鞘が縮小し、コア業務

純益が減少するほか、リスク性資産の価格が下落することで、減損の発生などを

通じて有価証券関係損益に下押し圧力がかかる。また、与信先企業等のデフォル

トや信用力の劣化を受けて、信用コストは増加する。これらの結果、当期純利益

は減少する。 

有価証券投資ビジネスから生まれるキャピタルゲインのうち実現させていな

い金額を指す有価証券評価損益は、有価証券評価損益モジュール（図表 3－③、

3 章-(3)で詳細後述）で算出する。具体的には、各期の有価証券評価損益を、有

価証券の毎期の時価変動から、売却・償還・償却を通じて有価証券関係損益とし

て実現させた金額を除くことで算出している。 

リスクアセットは、リスクアセットモジュール（図表 3－④、3 章-(4)で詳細後

述）で、与信先企業の信用力等の変動に伴うリスクウエイトの変化や、貸出金の

変動および保有株式の時価変動を織り込む形で算出する26。自己資本は、自己資

本モジュール（図表 3－⑤、3 章-(5)で詳細後述）で、前期の自己資本の額に、期

間損益モデルで算出した（税引き後）当期純利益や、有価証券評価損益の変動額

などを加えたうえで、配当額を差し引き、今期の額を算出する。最後に、自己資

本の額をリスクアセットで除すことで、自己資本比率27が算出される。 

 (1) 資金運用・調達勘定モジュール 

資金運用・調達勘定モジュールでは、貸借対照表項目のうち資金運用・資金調

達勘定項目の変動について、金額が大きいなど重要度の高い項目はそれぞれモ

                                                

25 信用コストは、「貸倒引当金純繰入額＋貸出金償却＋不良債権売却損等－償却債権取

立益」で定義している。 
26 この点、現行の規制に沿う形で、標準的手法採用行と内部格付手法採用行では、異な

るモデルを使用している。 
27 自己資本の算出方法は、バーゼルⅢ（BCBS[2021]）および同規制に沿った金融庁によ

る告示に準拠している。なお、シミュレーション期間にバーゼルⅢ最終化適用

（BCBS[2017b]）が開始する期間が含まれている場合でも、現行規制ベースでの自己資

本比率の算出を行っている。金融機関部門の各金融機関は、当該金融機関に連結子会社

を含めた連結ベースでモデル化されている。このうち、連結子会社については、リスク・

ファクターの特定に必要なデータに制約があることが多く、経済・金融環境と連動する

形にモデル化することが困難であるから、シミュレーション期間中、資産・負債項目は

不変かつ期間損益をゼロと仮定しており、シミュレーションにおける自己資本比率の変

動には寄与しない。もっとも、1997 年の三洋証券の破綻や、2008 年の American 

International Group（AIG）の救済において、契機となる損失が子会社で発生したことに

鑑みると、金融機関が直面し得るリスクのカバレッジ拡大の観点からは、連結子会社の

モデル化は重要な課題である。 
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預金 [B-1]

法人向け（★） 日銀借入金 [B-9-1]

個人向け（★） 市場性調達[(B-2)+…+(B-12) <B-9-1除く>]

地公体向け

預金 [B-1]

レポ [(B-2)+(B-6)]

市場性調達 [(B-3)+…+(B-12)]

有価証券 [A-2]

その他 [(A-3)+…+(A-13)]

資金調達勘定

貸出金 [A-1] 国内調達額 [(B-1)+…+(B-12)]

国内向け

海外調達額  [(B-1)+…+(B-12)]

海外向け（★）

資金運用勘定

デル化し、それ以外は一括りにモデル化している（図表 4、5）28。また、国内・

海外分29について、別々にモデル化している。これは、同一勘定であっても、国

内・海外では、変動要因が異なることが想定されるためである。 

まず資産側をみると、資産項目は、貸出金30、有価証券（簿価）、その他の資

産の 3 つに分類される。 

（図表 4）資金運用・調達勘定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 5）資金運用・調達勘定モジュール 

 

 

 

 

 

 

                                                

28 資金運用・調達勘定以外のその他の資産・負債、例えば固定資産などの勘定項目は実

績終期から横置きが仮定されている。 
29 国内は国内業務部門の勘定を、海外は国際業務部門の勘定を指す（以下同様）。 
30 本稿で貸出金と呼ぶ場合、貸出金の残高を指す（以下同様）。 

（注）（★）はモデル化されている項目を指す。 

[]内は（図表 4）「資金運用・調達勘定」の表の各勘定との対応関係を示す。 

 

資金運用勘定

A-1.　貸出金

A-2.　有価証券

A-3.　商品有価証券

A-4.　金銭の信託

A-5.　コールローン

A-6.　買現先勘定

A-7.    債券貸借取引支払保証金

A-8.    買入手形

A-9.    買入金銭債権

A-10.  預け金 B-9-1. 日銀借入金

A-11.  譲渡性預け金 B-9-2. 金融機関借入金

A-12.  外国為替

A-13. その他
B-11.  短期社債・社債・新株予約権付社債

B-12. その他

資金調達勘定

B-1.    預金

B-2.    売現先勘定

B-3.    譲渡性預金

B-4.    債券

B-5.    コールマネー

B-6.    債券貸借取引受入担保金

B-7.    売渡手形

B-8.    コマーシャル・ペーパー

B-9.    借入金

B-10.  外国為替
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これらのうち、各シナリオのもとでのマクロ経済変数等の挙動に応じて変動

することが想定されているものは、貸出金のみであり、有価証券やその他の資産

は、簿価ベースでは、シナリオの内容に拘わらず、シミュレーション期間を通じ

て、実績終期から横ばいとなると想定する31。このため、シミュレーション期間

中の総資産の額は、実績終期の値に、シミュレーション期間中の貸出金の変動額

を加えたものになる。また、貸出金の与信先内訳の構成比は実績終期から変化し

ないと想定している。有価証券についても、満期が到来したものは同種の商品へ

再投資すると想定しており、総額と商品構成の双方について変化しないことに

なる32。 

貸出金は、国内の法人向け、個人向け、地公体向け、および海外向け貸出金に

分けている。シナリオに拘わらず実績終期の値と同一であると仮定されている

地公体向けの貸出金を除くと、それぞれが金融・経済環境に対して、異なる感応

度で連動する定式となっている。FMM では、貸出金は、実体経済の悪化に沿っ

て減少するが33、こうした貸出金の減少は、各金融機関の法人向け貸出金の集計

値がマクロ全体の設備投資に対して、各金融機関の個人向け貸出金の集計値が

マクロ全体の個人消費に対して、それぞれ影響を与えることで、国内経済部門へ

波及すると定式化している。 

負債側については、国内調達と海外調達に分かれており、国内調達額は国内向

け貸出金の増減と連動して変動し、海外調達額は海外向け貸出金の増減と連動

して変動すると定式化している34。この際、内訳項目（国内では預金、日銀借入

                                                

31 実体経済と金融の連関を精緻に考慮するという観点からは、有価証券についても、金

融環境などに依拠する形でモデル化することが望ましい。この点については、今後の課

題としている。 
32 金融機関のバランスシート項目について、シミュレーション期間中もその総額や構

成比が実績値から横ばいになるとの仮定は、静的なバランスシート（static balance sheet）

の仮定と呼ばれており、特に、監督当局が行う規制手段としてのマクロ・ストレステス

トにおいて、結果の解釈・比較のし易さや恣意的・主観的なバランスシートの動学の想

定によって自己資本比率の推計値が上振れするといった可能性を排除できるという観

点から、広く用いられている（BCBS[2017a]、FRB[2021]、EBA[2021]）。 
33 2008 年のグローバル金融危機や 2020 年の感染症拡大時など、大きな景気後退局面の

初期段階では、企業によるコミットメント枠の利用などによって、GDP 減少に対して

金融機関貸出が一時的に増加する場合があった（Berrospide, Meisenzahl, and Sullivan 

[2012]、Acharya, Engle, and Steffen [2021]、青木ほか[2021]）。もっとも、こうした貸出

はその後、比較的速やかに返済が進んでいったことから、貸出金モデルの推計において

は、時間ダミーを用いて危機直後の貸出の変動をコントロールしている。 
34 資産額が先に決まった後に負債額が受動的に定まるという定式化は、金融機関が資

産額見合いの負債を国内・海外ともに常に調達できること、言い換えると、負債額の変

動に伴って金融機関が短期間のうちに資産額の大きな変動を迫られるような極めて厳

しい流動性ストレスを想定していないことを含意している。これは、FMM が、金融機

関の自己資本の充分性を検証することに主眼を置いており、流動性リスク（BCBS[2013]）
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金、市場性調達、海外では預金、レポ、市場性調達）は足もとの残高構成比を維

持することを仮定している。以下では、国内法人向け貸出金、国内個人向け貸出

金、および海外向け貸出金の関数の定式化を解説する。 

国内法人向け貸出金モデル 

 国内の法人向け貸出金については、貸出に影響を与えると考えられるマクロ

要因および各金融機関固有の要因によって説明する定式化となっている35。具体

的には、まず、需要主体である企業側のマクロの資金需要の変動を捉える変数と

して、需給ギャップ36と期待成長率（先行き 3 年間）37、人口成長率38、および地

価変化率39を用いている。この定式化は、企業の手元キャッシュ・フロー、投資

の期待収益率、企業が保有する担保価値などの変動に起因する貸出量の変化を

捉えることを想定している。これらの説明変数が低下するほど、需要主体である

企業側の資金需要が減少し、貸出金が減少する。 

貸出市場の供給主体である金融機関の貸出スタンスを捉える変数としては、

その金融機関の自己資本比率と当期純利益 ROA40を使用している。自己資本比

率が低くなるほど、また、当期純利益 ROA が低下するほど、貸出金が減少する

                                                

については、分析の中心とはしていないことによる。FRB や ECB がストレステストに

用いているモデル（参考 6 を参照）も、流動性リスクを対象外としているほか、IMF に

おいては、自己資本の充分性と流動性のストレステストでは、別々のモデルを使用して

いる（Adrian, Morsink, and Schumacher [2020]）。なお、FMM において、流動性に係るス

トレスが完全に捨象されている訳ではなく、金融機関の資金繰りにストレスが掛かるこ

とで、資金調達コストが増大し、期間収益が圧迫されることを通じて、自己資本比率が

低下するというメカニズムは取り込まれている。 
35 標準的な経済学では、貸出金と金利は内生的に同時決定されると想定されるため、こ

の定式化においては、方程式のパラメータ推定値には同時方程式バイアスが生じている

可能性が否定できない。こうした観点からも、本モデルに基づくシミュレーション結果

は、幅を持って解釈する必要がある。 
36 実績値は、日本銀行の推計値を使用し、シミュレーション期間の予測値は、GDP シ

ナリオに Hodrick-Prescott（HP）フィルターを掛けて推計した潜在 GDP を用いて作成し

ている。なお、予測値を実績値に接続する際には、段差調整を行っている。 
37 実績値は、内閣府の「企業行動に関するアンケート調査」の回答の全産業ベースの平

均値を使用。 
38 国立社会保障・人口問題研究所の生産年齢（15 歳以上）人口の推計・予測値を使用。 
39 地価は、日本不動産研究所の「市街地価格指数」を使用。シミュレーション期間は、

名目 GDP との比率が過去の平均値へ収束する定式化となっている。 
40 当期純利益総資産収益率=（税引き後）当期純利益/総資産。 
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定式となっている41。また、自己資本比率についてはある閾値42を下回ると、当

期純利益については赤字になると、貸出金の減少幅が非線形的に大きくなる43。 

このほかの貸出金の説明変数としては、貸出金利を加えている。貸出金利の上

昇は、需要面では企業にとっての借入需要を減少させる一方、供給面では金融機

関の貸出金利息の増加に伴う貸出スタンスの積極化をもたらすと考えられるが、

推計結果からは、ネットでは貸出金を減少させることが示唆されている。 

▽国内法人向け貸出金モデルの定式化 

 国内法人向け貸出金＜前年比＞𝑖 

= 𝛼1 × 需給ギャップ + 𝛼2 × 期待成長率 + 𝛼3 × 人口成長率 + 𝛼4 × 地価変化率 

+𝛼5 × ቀ自己資本比率
𝑖

− 閾値
𝑖
ቁ × ቀ1 + 𝛾1 × 閾値以下ダミー

𝑖
ቁ 

+𝛼6 × 𝑅𝑂𝐴𝑖 × ቀ1 + 𝛾2 × 赤字ダミー
𝑖
ቁ+𝛼7 × 国内貸出金利＜前年差、1 期前＞

𝑖
 

+固定効果𝑖 + 定数項 

―― 𝑖は各金融機関（以下同様）。 

国内個人向け貸出金モデル 

国内個人向け貸出金モデルの説明変数は、国内法人向け貸出金モデルと同様

であるが、感応度が同一である必然性はないことから、別々にモデルを推計して

いる。実際、各係数の推計値は異なっており、例えば、個人向け貸出金の需給ギ

ャップへの感応度は、法人向け貸出金対比で小さくなっている。 

 

 

 

 

                                                

41 自己資本比率の低下が貸出金を減少させる点については、既存の実証研究でも指摘

されている。邦銀についての研究として、Peek and Rosengren [1997, 2000]や Amiti and 

Weinstein [2018]、米銀についての研究として、Berrospide and Edge [2010]を参照。 
42 国際統一基準行の閾値は総自己資本比率 8％、国内基準行と信用金庫の閾値は自己資

本比率 4%を採用している（国内個人向け貸出金関数および海外向け貸出金関数も同様）。 
43 2015 年 10 月号 FSR および同 2016 年 10 月号の別冊「金融システムレポート（2016

年 10 月号のマクロ・ストレステストについて）」（2016 年 10 月公表）では、当期純利

益 ROA および自己資本比率のいずれにおいても、そうした非線形的な関係がみられる

ことを、金融機関のパネル推計によって確認している。 
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▽国内個人向け貸出金モデルの定式化 

海外向け貸出金モデル 

 海外向け貸出金モデルは、各金融機関に固有の貸出金の成長トレンドと、貸出

金の変動要因と考えられるマクロ要因を説明変数としている。需要主体である

海外企業の資金需要の変動を捉える変数として海外経済の需給ギャップ44を用

いており、よりマイナスになるほど、資金需要が減少し、貸出金が減少する。ま

た、国内向け貸出金と同様に、供給主体である金融機関側の貸出スタンスを捉え

る変数として、当該金融機関の自己資本比率を用いているほか、為替レートの変

動に伴う円換算額の変動、すなわち円高による円換算額の目減りを考慮するた

めに、ドル/円為替レートを説明変数に加えている。 

▽海外向け貸出金モデルの定式化 

 
海外向け貸出金＜前年比＞𝑖 

= 𝛼1 × 海外需給ギャップ＜前年差＞+𝛼2 × ቀ自己資本比率
𝑖

− 閾値
𝑖
ቁ 

+𝛼3 × ドル/円為替レート＜前年比＞ + 固定効果
𝑖

+ 定数項 

 (2) 期間損益モジュール 

期間損益については、損益計算書の勘定項目（図表 6）のうち、貸出や有価証

券投資ビジネスに関連する項目など、期間損益全体の変動への寄与が大きい項

目をモデル化している。また、手数料ビジネス関連項目は、大手行についてのみ

モデル化している。それ以外の項目は、過去平均値などを用いて、シナリオに拘

                                                

44 実績値は、IMF の世界経済見通しを使用している。シミュレーション期間の予測値

は、海外経済の GDP シナリオに HP フィルターを掛けて推計した潜在 GDP を用いて作

成している。 

 
国内個人向け貸出金＜前年比＞𝑖 

= 𝛼1 × 需給ギャップ + 𝛼2 × 期待成長率 + 𝛼3 × 人口成長率 + 𝛼4 × 地価変化率 

+𝛼5 × ቀ自己資本比率
𝑖

− 閾値
𝑖
ቁ × ቀ1 + 𝛾1 × 閾値以下ダミー

𝑖
ቁ 

+𝛼6 × 𝑅𝑂𝐴𝑖 × ቀ1 + 𝛾2 × 赤字ダミー
𝑖
ቁ+𝛼7 × 国内貸出金利＜前年差、1 期前＞

𝑖
 

+固定効果𝑖 + 定数項 



17 

 

わらず一定としている45。FMM では、これらの期間損益に関する各項目を、3 つ

の上位勘定項目に分類している（図表 7）。 

（図表 6）損益計算書の勘定項目 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 1 が、金融機関の基礎的な収益力を表すコア業務純益であり、貸出金利、保

有有価証券の利回り、調達金利、および貸出金の規模などによって変動する。第

2 が債券や株式等にかかる実現損益で構成される有価証券関係損益であり、保有

有価証券の時価変動などによって変動する。第 3 が信用コストであり、企業部門

の財務状況に応じて変動する。コア業務純益と有価証券関係損益の合計から信用

コスト（費用項目）を引いたものが税引前当期純利益となり、同利益から税金費

用を引いたものが（税引後）当期純利益となる46。以下では、コア業務純益、有価

証券関係損益、信用コストの各項目で使われているモデルの構造を解説する。 

 

 

 

                                                

45 実績終期ではなく過去平均値などを用いるのは、一部項目で、時系列的な変動が大き

く各期の実績値のばらつきが大きいことへの対応である。 
46 税金費用の計算は、税引前当期純利益が黒字である場合は、銀行では実効税率を 40％、

信金では実効税率を 30％と想定して算出した金額になる。他方、赤字の場合は実効税

率をゼロとしている。 

A-1-1. 貸出金利息 B-1-1. 国内業務部門

A-1-2. 有価証券利息配当金

A-1-3. その他

A-4-1. 債券売却・償還益 B-4-1. 債券売却・償還損・償却

B-4-2.その他

A-5-1. 株式等売却益 B-6-1. 株式等売却損・償却

A-5-2.  貸倒引当金戻入益・ B-6-2. 貸倒引当金繰入額・

            償却債権取立益            貸出金償却

A-5-3. その他の経常収益 B-6-3. その他の経常費用

H. 当期純利益（または純損失）(F)-(G)

C. 経常利益（または経常損失） (A)-(B)

D. 特別利益 E. 特別損失

F. 税引前当期純利益（または純損失）(C)+(D)-(E)

G. 法人税等

A-4-2. その他
B-5. 経費

A-5. その他経常収益 B-6. その他経常費用

A-4. その他業務収益 B-4. その他業務費用

収益 費用

A. 経常収益 (A-1)+…+(A-5) B. 経常費用 (B-1) +…+(B-6)

A-1. 資金運用収益 B-1. 資金調達費用

B-1-2. 国際業務部門

A-2. 役務取引等収益 B-2. 役務取引等費用

A-3. 特定取引収益 B-3. 特定取引費用
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（図表 7）期間損益モジュールの構造 

  

 

 

 

 

 

(2)-1. コア業務純益 

コア業務純益は、資金利益47と非資金利益48の合計から経費49を引いた値とし

て定義される。下表のように、コア業務純益は、複数のモデルの結果を用いて算

出されている（図表 8）。 

利鞘ビジネスである資金利益関連項目については、収益項目と費用項目の利

回りがモデル化されており、前述の資金運用・調達勘定モデルから得られる貸出

金等のシミュレーション値と組み合わせることで、資金利益の金額が計算され

る。手数料ビジネスを主とする非資金利益については、利益の金額そのものをモ

デル化している。 

 

 

 

 

                                                

47 資金利益＝資金運用収益－資金調達費用。 
48 非資金利益＝役務取引等利益＋特定取引利益＋その他業務利益－債券関係損益。役

務取引等利益は、貸出業務、証券業務、為替業務等で顧客に提供するサービスの対価と

して受け取った手数料収益から支払った手数料を差し引いたものを指す。特定取引利益

は、（トレーディング目的の取引で用いる）特定取引勘定で行う有価証券取引やデリバ

ティブ取引等から生じる収益と費用の差額を指す。その他業務利益は、銀行の基本業務

からの利益のうち、上記の資金利益、役務取引等利益、特定取引利益以外のもの（投資

目的で保有していた国債等の売却による損益や外為の売買による損益など）を指す。 
49 業務活動を行う上で必要な経費を指し、役職員の給与・報酬などの人件費、有形・無

形固定資産の減価償却費や広告宣伝費などの物件費、消費税などの税金が該当する。 

信用コスト 当期純利益税引前
当期純利益

税金費用

貸出金利、調達金利

保有有価証券の
利回り、時価

金融変数（株価、為替、金利、社債ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ、ﾌｧﾝﾄﾞ価格等）

有価証券関係損益

コア業務純益

期間損益モジュール

資産運用・調達勘定（貸借対照表）

企業の財務変数
（収益、ICR）
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（図表 8）コア業務純益 

 

 

 

 

 

 

 

まず、資金利益は、収益項目である貸出金利息、有価証券利息配当金、その他

の資産からの運用収益50の合計から、費用項目である資金調達費用を引いて算出

される。貸出金利息は、国内貸出金に国内貸出金利を掛けて算出される国内貸出

金利息と、海外貸出金に海外貸出金利を掛けて算出される海外貸出金利息の合

計として算出される。有価証券利息配当金は、保有有価証券に有価証券利回りを

掛けたものとして算出される。有価証券利回りには、債券利回りと株式等の配当

利回りがあり、債券利回りは、実績終期の各金融機関のマチュリティラダー（残

存期間別の残高）のデータ51を用いて、残存期間毎に利回りを算出している52。

                                                

50 その他の運用収益には、コールローンや他の金融機関への預け金から生じる受け入

れ利息などが含まれる。 
51 日本銀行では、取引先金融機関に対し、債券のマチュリティラダーに関するアンケー

ト調査を、四半期ごとに実施している。このアンケート調査から、金融機関の保有債券

の残存期間別の残高や利回り等が得られる。 
52 債券利息収入は、平均的な実効利回りを取得時利回りの近似値として用いている。こ

の際、債券発行残高や金融機関の債券保有残高における年限の違いを反映するために、

①金融機関の残存期間別保有比率に、②市場全体の債券発行残高データ（日銀保有分を

控除）を用いて算出した残存期間ごとの年限別債券シェアを掛け合わせ、残存期間別・

年限別の債券残高割合を推計している。そのうえで、債券残高割合を用いて、平均的な

実効利回りを計算している。また、再投資分の利回りが、各シナリオで想定されている、

該当する残存期間・年限の国債金利と連動する定式化としている。このほか、債券の再

投資の想定について、シミュレーション期間中、直近四半期の残存期間別・年限別投資

割合を維持しながら再投資するとの仮定を置くことによって、金融機関の足もとの投資

スタンスが先行きの年限別債券保有割合に反映されるようになっている。 

（注）（★）はモデル化されている項目を指す。 

[]内は（図表 6）「損益計算書の勘定項目」の表の各勘定との対応関係を示す。 

国内貸出金利息：国内貸出金利（★）×国内貸出金

海外貸出金利息：海外貸出金利（★）×海外貸出金

国内調達費用：国内調達金利（★）×国内調達残高 [B-1-1]

海外調達費用：海外調達金利（★）×海外調達残高 [B-1-2]

その他非資金利益（★）（特定取引収益＋その他業務利益-債券関係損益）

[(A-3)－(B-3)+(A-4)－(B-4)－((A-4-1)－(B-4-1))]

コア業務純益（資金利益＋非資金利益－経費）

資金利益 [(A-1-1)+(A-1-2)+(A-1-3)－(B-1)]

貸出金利息 [A-1-1]

有価証券利息配当金 [A-1-2]：有価証券利回り×保有有価証券

その他 [A-1-3]：その他の利回り×その他の資産

資金調達費用 [B-1]

経費 [B-5]

国内経費

海外経費

非資金利益[(A-2)－(B-2)+(A-3)－(B-3)+(A-4)－(B-4)－((A-4-1)－(B-4-1))]

役務取引等利益（★） [(A-2)－(B-2)]
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株式等の配当利回りは、実績終期から横ばいと想定している53。その他の資産に

その他の利回りを乗じて算出されるその他の運用収益は、その他の資産にかか

る利鞘がシミュレーション期間中一定となるよう、調達費用の変動と連動する

ことを仮定している。資金調達費用は、国内と海外の資金調達費用の合計であり、

国内外それぞれの調達額に対応する調達金利を乗じたものとして算出される。 

非資金利益については、その構成項目である役務取引等利益とその他非資金

利益を別々にモデル化している。なお、その他非資金利益は特定取引利益とその

他業務利益（除く債券関係損益）の合計として定義している。 

経費は、国内経費と海外経費の合計として算出される。国内経費は、シナリオ

に拘わらず、シミュレーション期間中、直近の実績値から横ばいと想定している。

他方、海外経費は、水準は増加基調にあるものの、海外資金調達残高との比率で

みると、安定的に横ばいで推移しているため、ベースライン・シナリオでは、海

外資金調達残高と連動して海外経費が変動することを想定する。なお、ストレ

ス・シナリオでは、外貨建ての経費を一定とし、シミュレーション期間中に海外

の景気が悪化すること自体は、海外経費には影響を及ぼさないと想定する。これ

は、景気後退などで海外のビジネス規模が縮小しても、短期間では（現地通貨建

ての）経費の圧縮が難しいことを想定したものである。  

以下では、国内貸出金利モデル、海外貸出金利モデル、国内調達金利モデル、

海外調達金利モデル、役務取引等利益モデル、その他非資金利益モデルについて

解説する。 

国内貸出金利モデル 

 国内貸出金利は、市場金利の変動との連動、与信先企業の信用力の変動に伴う

信用プレミアムの変化、および需給環境の変化に伴う利鞘の変化によって変動

すると定式化されている。まず、市場金利の変動との連動は、（短期の）国内調

達金利および長短金利差（5 年物－3 か月物）を説明変数とすることで表現され

ている54。次に、与信先企業の信用力の変動に伴う信用プレミアムを捉える代理

変数として不良債権比率を説明変数に加えており、同比率が上昇する局面では、

金融機関が、国内貸出金利に信用リスク分のプレミアムを上乗せすると想定し

ている。最後に、貸出市場における需給環境の変化を捉える代理変数として、金

                                                

53 この結果、シミュレーションにおける配当額は、株価と同程度だけ変動する。 
54 これらの変数と国内貸出金利の連動度合いの推計値は、いずれも 1 を下回っている。

この点は、わが国の金融機関における市場金利の貸出金利への波及度合いを分析した先

行研究（Kitamura, Muto, and Takei [2016]）の結果と整合的である。 
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融機関店舗数に対する有借金企業数の比率である借入需要指数55を説明変数に

採用している56。なお、国内貸出金利モデルについて、各変数への貸出金利の感

応度は金融機関間で共通と仮定している。 

▽国内貸出金利モデルの定式化 

 
国内貸出金利𝑖 

= 𝛼1 × 国内調達金利
𝑖

+ 𝛼2 × 長短金利差＜５年物 − ３か月物＞ 

+𝛼3 × 不良債権比率
𝑖

+ 𝛼4 × 借入需要指数𝑖 + 固定効果𝑖 + 定数項 

借入需要指数𝑖 ≡
金融機関𝑖の本店所在県の企業数 × 有借金企業比率

金融機関𝑖の本店所在県の金融機関実質店舗数
 

海外貸出金利モデル 

 海外貸出金利に関する考え方は、国内と同様であるが、やや簡便的になってい

る。まず、調達金利が説明変数に含まれる点は国内と同様である。他方、貸出市

                                                

55 各都道府県における一金融機関店舗数当たりの有借金企業数を指数化したものであ

り、ローカルな貸出市場における供給側（金融機関）の市場寡占度の指標と解釈できる。

人口・企業数の減少など長い目でみた構造要因が、貸出需給の継続的な緩和を通じて貸

出金利の低下圧力として働くメカニズムを捉える変数と位置付けている。ただし、①地

銀による本店所在地（都道府県）以外での貸出、いわゆる越境貸出が増加（尾崎ほか

[2019]）している中、各都道府県の貸出市場の潜在的な競合先には、同一都道府県内の

金融機関だけでなく、他の都道府県に所在する金融機関も含まれる可能性があること、

②デジタル化が進展する中、物理的な店舗数と貸出市場の寡占度の関係が希薄化してい

る可能性があること、および③店舗数の削減と貸出金利の関係は、先見的にはわからな

い点に留意が必要である。とりわけ、③については、店舗数の削減によって金融機関間

の競合度合いが低下する場合は貸出金利の上昇に繋がり得るが、金融機関が貸出金利の

引き下げ余地を作り競争力を高めるために店舗数（固定費）の削減を行った場合は貸出

金利の低下につながり得る。なお、推計結果としては、借入需要指数は貸出金利と正相

関しているため、前者の効果が後者の効果を上回っていることを示唆している。借入需

要指数のシミュレーション期間中の動学に関する想定の違いが金融機関の収益性や自

己資本比率に与える影響については、2019 年 10 月号 FSR のⅣ章の 2 を参照。借入需

要指数と各金融機関の対応関係については、地域銀行・信用金庫は本店所在地の都道府

県としているほか、全国展開している大手行については、全国の値を使用している。貸

出市場の供給側の市場寡占度の指標は、FMM で使用しているもののほかに、複数存在

する（詳細は van Leuvensteijn et al. [2011]を参照）。 
56 貸出市場における銀行側の寡占度と貸出スプレッドとの間の正の相関は、標準的な

貸出金利の決定モデルとされる Klein-Monti モデル（Klein [1971]と Monti [1972]）にお

いて理論的に示されているほか、実証分析においても確認されている。例えば、ユーロ

圏のデータを用いた分析として、van Leuvensteijn et al. [2013]がある。 
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場における需給環境を捕捉する変数としては、借入需要指数ではなく海外需給

ギャップを用いている57。 

▽海外貸出金利モデルの定式化 

 
海外貸出金利𝑖 = 𝛼1 × 海外調達金利

𝑖
+ 𝛼2 × 海外需給ギャップ 

+固定効果𝑖 + 定数項 

国内調達金利モデル 

国内調達金利は、①預金、②日銀借入58、③市場性調達（①②以外の手段によ

る調達全ての合計）の 3 つの調達手段の金利水準をモデルから予測したうえで、

実績終期の調達残高構成比で加重平均した値としている。すなわち、①～③の調

達手段間では、調達面でのストレスが掛かる局面でも、調達手段の大きなシフト

が起きないと想定している。なお、①と②の関数の説明変数はいずれも 3 か月

物国債金利のみであるが、推計をそれぞれ行うことで、調達手段毎の同金利への

波及度合いの違いを捉えている。③の市場性調達金利は、3 か月物国債金利に加

えて、自己資本比率の水準の影響を受けると定式化されている。 

▽国内調達金利モデルの定式化 

 ①預金金利𝑖 = 𝛼1 × 3 か月物国債金利 + 固定効果𝑖 + 定数項 

②日銀借入金利𝑖 = 𝛼1 × 3 か月物国債金利 + 固定効果𝑖 + 定数項 

③市場性調達金利𝑖 = 𝛼1 × 3 か月物国債金利 + 𝛼2 × 自己資本比率
𝑖
 

+固定効果𝑖 + 定数項 

海外調達金利モデル 

海外調達金利は、①預金、②レポ調達、および譲渡性預金・コマーシャルペー

パー（Certificate of Deposit /Commercial Paper、以下 CD/CP）による調達や円投を

含む③レポを除くその他の市場性調達（①②以外の手段による調達全ての合計）

                                                

57 海外需給ギャップは、与信先企業の信用力劣化に伴う信用プレミアムの拡大の影響

も捉えると考えられるが、推計されたパラメータは負となっている。これは、海外需給

ギャップが悪化すると、貸出市場の需要者である企業による資金需要が下押しされる影

響が相対的に大きいことを示唆している可能性がある。 
58 日銀借入とは、金融機関による、各種オペレーションや補完貸付制度、貸出支援基

金などを通じた日本銀行からの資金の借入を指す。 
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の 3 つの調達手段のそれぞれの金利水準をモデルから予測したうえで、実績終

期の各調達手段の調達残高構成比で加重平均した値としている。このうち、①預

金金利は、米国 3 か月物国債金利、および各行の自己資本比率59に連動するとの

定式化になっており、調達側の金融機関の信用力が劣化すると、より高い調達金

利に直面する。他方、②レポ金利は、米国 3 か月物国債金利に連動するとの定式

化としている。レポ取引は有担保取引であるため、当該金融機関の信用力を表す

変数は、説明変数に含めていない。また、③その他の市場性調達金利は、自己資

本比率の水準のほか、ドル LIBOR（3 か月物）とドル調達プレミアム（3 か月物）

60の和によって定まると定式化されており、当該金融機関の信用力に加えて、外

貨調達環境へのストレスの影響を受ける61。ストレス・シナリオのもとでは、③

の市場性調達金利の上昇幅がとりわけ大きくなる傾向があり、市場性調達比率

が高い金融機関ほど、全体の海外調達金利が上昇しやすくなる。 

▽海外調達金利モデルの定式化 

 
①預金金利𝑖 = 𝛼1 × 米国 3 か月物国債金利 

+𝛼2 × 自己資本比率
𝑖

+ 固定効果𝑖 + 定数項 

②レポ金利𝑖 = 𝛼1 × 米国 3 か月物国債金利 

+固定効果𝑖 + 定数項 

③市場性調達金利𝑖 = 𝛼1 × ൫ドル LIBOR + ドル調達プレミアム൯ 

+𝛼2 × 自己資本比率
𝑖

+ 固定効果
𝑖

+ 定数項 

役務取引等利益モデル 

役務取引等利益は、大手行についてのみモデル化されており、為替業務、信託・

保険販売業務62などのサービスから得られる手数料収入が、需給ギャップ、株価、

                                                

59 長期時系列を確保する観点から、貸出金モデルと同様に、総自己資本比率（国際統一

基準行）・自己資本比率（国内基準行）を使用している。 
60 ここでは、為替スワップを用いたドル調達コストとドル LIBOR（3 か月物）の差分と

して定義している。 
61 外貨調達金利についての定式化は、過去の金融危機時に、米欧の金融市場において、

レポ調達へのストレスが相対的に小さかったとみられるもとで（Krishnamurthy, Nagel, 

and Orlov [2014]、Copeland, Martin, and Walker [2014]、Mancini, Ranaldo, and Wrampelmeyer 

[2016]）、CD/CP や円投等の、レポ取引以外の市場性調達へは、カウンターパーティ・

リスクの顕在化などを背景に、相応のストレスがかかったとみられること（Baba and 

Packer [2009]、Afonso, Kovner, and Schoar [2011]、Covitz, Liang, and Suarez [2013]、Chernenko 

and Sunderam [2014]）を踏まえている。 
62 投資信託の運用・管理の報酬として受け取る手数料である信託報酬も、役務取引等利

益に含めている。 
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為替レート63など、マクロの経済・金融環境を表す変数で説明されるという定式

化をしている。また、規制緩和の影響64から、1990 年代後半から 2000 年代にか

けて同勘定が力強く増加していたことを踏まえ、同時期のタイム・トレンド65を

規制緩和トレンドとして説明変数に加えている。 

▽役務取引等利益モデルの定式化 

 
役務取引等利益൫大手行、除く信託報酬、対総資産比率൯𝑖 

= 𝛼1 × 需給ギャップ + 𝛼2 × 株価変化率 

+𝛼3 × ドル/円為替レート൫対総資産比率൯ + 𝛼4 × 規制緩和トレンド 

+固定効果𝑖 + 定数項 

その他非資金利益モデル 

その他非資金利益も、大手行のみモデル化されている。この勘定に含まれるビ

ジネスは多岐にわたるものの、金額や変動の大きさ、および経済・金融環境を表

すマクロ変数との相関の高さという観点から、①金利スワップ取引損益、②通貨

スワップ取引等の損益（通貨スワップ取引損益と外為売買損益の合計）のみ金

融・経済環境に応じて変化すると想定し、③金融派生商品損益を含むその他の勘

定については、シナリオに拘わらず、過去平均値を横置きするとの想定をしてい

る。 

説明変数の選択においては、過去、①、②と相関が高かった変数を金融機関間

で共通の説明変数としたうえで、当勘定に含まれる業務内容について金融機関

間の異質性が極めて高いことに鑑み、金融機関ごとに感応度が異なり得る定式

化のもとで推計を行っている。具体的には、①金利スワップ取引損益については、

負に相関しているドル LIBOR（3 か月物）の前期差を66、②通貨スワップ取引等

                                                

63 大手行のうち国際統一基準行のみ、海外での役務取引等利益の円換算値が為替レー

トの変動から受ける影響を勘案するため、為替レートを説明変数に加えている。 
64具体的には、1993 年に銀行は証券子会社を保有できるようになったほか、1998 年から

投資信託の窓販の取り扱いが可能になり、2007 年に保険販売も全面解禁されている。 
65 具体的には 1997 年～2007 年の間に、四半期ベースのタイム・トレンドを説明変数に

含めている。 
66 ドル LIBOR（3 か月物）は円を含むグローバルな金利動向の代理変数として使用して

いる。実際、大手行の円金利スワップのポジションをみると、固定金利受け・変動金利

払いが固定金利払い・変動金利受けを安定して上回っており、こうしたポジションが金

利低下局面で収益が増加することの背景の一つとなっている可能性がある。 
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の損益については、正に相関している日米金利差（米金利－日金利、3 か月物）

および需給ギャップを、それぞれ説明変数としている67。 

▽その他非資金利益モデルの定式化 

 

①
金利スワップ取引損益

𝑖

調達残高
𝑖

= 𝛼𝑖 × ドル LIBOR の前期差 + 固定効果
𝑖

+ 定数項 

②
通貨スワップ取引損益𝑖+外為売買損益𝑖

調達残高𝑖
= 𝛼1,𝑖 × 日米金利差൫3 か月物൯の前期差 

+𝛼2 × 需給ギャップ + 固定効果𝑖 + 定数項 

(2)-2. 有価証券関係損益 

有価証券関係損益は、債券関係損益と株式等関係損益の合計である（図表 9）

68。債券関係損益は債券 5 勘定収支尻69、株式等関係損益は株式 3 勘定収支尻70

に相当する。 

 

 

 

                                                

67 日米金利差との正の相関は、邦銀の米金利受け・円金利支払いのポジションが、米金

利払い・円金利受けのポジションを上回っていることを示唆している。なお、需給ギャ

ップは、対顧客市場の取引量を捉える変数として用いている。 
68 便宜上、リスクファクターとして用いる金融変数が価格であれば株式等関係損益に、

金利（およびスプレッド）であれば債券関係損益に含めている。 
69 債券 5 勘定収支尻は、債券売却益＋債券償還益－債券売却損－債券償還損－債券償

却として算出。債券売却益（損）は、債券を、帳簿価格を上回る（下回る）金額で売却

した場合の差益（差損）等を計上する科目。債券償還益（損）は、償却原価法を適用し

ていない債券について、帳簿価格を上回る（下回る）金額で満期償還を受けた場合の差

益（差損）等を計上する科目であるが、FMM では、シミュレーション期間中は、償却

原価法が適用されていると想定しているため、債券償還損益はゼロとなる。債券償却は、

その他有価証券について部分純資産直入法を採用している場合に当期の損失として処

理する評価差額や、満期保有目的の債券等の減損額が該当する。FMM では、全部純資

産直入法を採用していると想定しているため、前者についてはゼロとなるが、後者につ

いては、ストレスの大きさに応じて変化する。 
70 株式 3 勘定収支尻は、株式等売却益－株式等売却損－株式等償却として算出。株式等

売却益（損）は、有価証券の売却益（損）のうち、債券売却益以外の売却益（損）。株

式等償却は、その他有価証券について部分純資産直入法を採用している場合に当期の損

失として処理する評価差額や、株式等の減損額が該当する。FMM では、シミュレーシ

ョン期間は、全部純資産直入法を採用していると想定しているため、前者についてはゼ

ロとなるが、後者については、ストレスの大きさに応じて変化する。 
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（図表 9）有価証券関係損益モジュールの商品分類 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

有価証券関係損益は、①有価証券を売却した際の損益（債券売却損益、株式等

売却損益）および②時価が簿価を大きく下回り償却した際の損失（債券償却、株

式等償却）で構成される。各項の値は、前期の期末時点（＝当期の期初時点）の

有価証券評価損益の関数になっており、算出に際しては、後述する有価証券評価

損益モジュールで計算された値を引数として用いる。なお、期中の有価証券の売

却額・償却額を期初時点の有価証券評価損益から控除したものが、当期の期末時

点（＝次期の期初時点）の評価損益となる。 

以下では、各商品の評価損益が有価証券評価損益モデルから与えられたもと

での、具体的な同関係損益の計算対象および計算方法を説明する（図表 10）。 

（注）[]内は（図表 6）「損益計算書の勘定項目」の表の各勘定との対応関係を示す。 

社債（含む金融債、AAA、AA、A、BBB格以下）

ドル建て

ユーロ建て

社債（含む金融債、AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC格以下）

CLO（AAA、AA、A、BBB、BB格以下）

CMBS（AAA、AA、A、BBB格以下）

RMBS

ABS（AAA、AA格以下）

ダイレクトレンディングファンド

バンクローンファンド＜BB格以上、B格以下＞

金利系ファンド

クレジット系ファンド

不動産系ファンド

バランス型ファンド

ヘッジファンド

不動産系ファンド

ヘッジファンド

プライベートエクイティ

海外ファンド・オルタナティブ投資

外国株式・株式投信

国内ファンド・オルタナティブ投資

国内株式・株式投信

外国債券

海外クレジット投資

株式等関係損益 [(A-5-1)－(B-6-1)]

有価証券関係損益 [((A-5-1)－(B-6-1))+((A-4-1)－(B-4-1))]

債券関係損益 [(A-4-1)－(B-4-1)]

国債等

国内クレジット投資
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まず、②債券償却・株式等償却のクレジット投資分（債券償却）およびファン

ド・オルタナティブ投資分（株式等償却）については、商品別にシミュレーショ

ン期間の償却額を計算している。その際、時価・簿価比率が低下し、含み損が簿

価の 50％以上に拡大すると、売却してロスカットを行うと定式化している。 

 

（図表 10）有価証券関係損益モジュールの計算対象 

 

 

 

 

次に、①債券売却損益（除くクレジット投資）・株式等売却損益および②債券

償却・株式等償却（除くクレジット投資分およびファンド・オルタナティブ投資

分）を計算する。①については、各商品の評価損益を債券評価損益と株式等評価

損益へ分類したうえで、過去 3 年間の平均的な債券・株式等関係損益額を上限

として売却が行われ、債券売却益・株式等売却益として実現すると想定する71。

株式等評価益が、過去 3 年間の平均的な株式等関係損益に届かない場合は、同

金額との差分を、債券関係損益（除くクレジット投資）で充足すると想定する72。

また、株式等評価損が生じている場合は、株式等償却が発生していると想定する。

具体的には、推計されたロスカットルール（株式・株式投信の時価・簿価比率と

その償却率の関係についての非線形最小二乗法による推計値）を用いて、時価・

簿価比率の低下幅に対応する額の減損が発生するとしている。なお、ロスカット

ルールは、銀行と信用金庫で分けて推計している。 

                                                

71 多くの地域金融機関では、国内預貸業務の収益性が低下を続けるもとで、有価証券売

却（いわゆる「益出し」）で、当期純利益を支えており、ここでの定式化は、そうした

金融機関行動を反映したものである。この点について、例えば、2018 年 10 月号 FSR を

参照。なお、政策投資保有株式については、含み益が存在しても、取引企業との関係か

ら、従来と同じペースで売却できるとは限らないが、シミュレーション上は他の株式と

同様に売却可能と想定している。なお、クレジット投資については、売却損益のメカニ

ズムは組み込まれていない。 
72 ただし、これまでの金融機関行動との整合性を確保する観点から、各金融機関の過去

の債券関係損益額が最大である時点における益出し率（債券関係損益/債券の含み益）の

中央値（3 割程度）を上限としている。また、債券関係損益が過去 3 年間の平均的な債

券関係損益に届かない場合でも、同金額との差額を株式等関係損益で埋め合わせること

は行わないと想定している。 

①売却損益 ②償却 ③償還損益

株式・株式投信
株式・株式投信の

単位で計算

ファンド
オルタナティブ投資

商品別に計算

国債等
国債等の単位で

計算
発生しないと想定

発生しないと想定

（償却原価法を適用）

クレジット投資
（社債、証券化商品等）

対象外
商品別・実績終期
の格付別に計算

発生しないと想定

株式等

債券

株式等の単位
で計算
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▽有価証券関係損益の定式化 

 有価証券関係損益𝑖 = 株式等関係損益
𝑖

+ 債券関係損益
𝑖
 

株式等関係損益
𝑖
 

=

ە
ۖ
ۖ
۔

ۖ
ۖ
ۓ

𝑚𝑖𝑛

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ 株式等関係損益の過去３年間平均

𝑖
,

株式等評価益
𝑖

        −償却൫ファンド・オルタナ投資分൯
𝑖ے
ۑ
ۑ
ۑ
ې

（株式等評価益𝑖 ≥ 0）

−株式償却率
𝑖

× 株式残高(簿価)𝑖

           −償却(ファンド・オルタナ投資分)𝑖

（株式等評価益𝑖 < 0）

 

株式償却率𝑖 =
𝛼1

期初の時価簿価比率
𝑖

× ൫1 + 期中の株価下落率൯ + 𝛼2 
 

債券関係損益
𝑖

= 債券関係損益൫除くクレジット投資分൯
𝑖
             

− 償却(クレジット投資分)𝑖 

債券関係損益൫除くクレジット投資分൯
𝑖
 

=

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ

𝑚𝑖𝑛

ۏ
ێ
ێ
ۍ 債券関係損益の過去３年間平均

𝑖

+株式等関係損益の過去３年間平均への未達額
𝑖
,

債券評価益(除くクレジット投資分)𝑖 × 上限益出し率ے
ۑ
ۑ
ې
（債券評価益(除くクレ

ジット投資分)𝑖 ≥ 0） 

0     （債券評価益(除くクレジット投資分)𝑖 < 0）

 

償却(ファンド・オルタナ投資分およびクレジット投資分)𝑖 

= 償却率൫※൯ × 投資残高(簿価)𝑖 

※時価が簿価の 50％未満になると、同商品を償却する。 

(2)-3. 信用コスト 

信用コストは、国際統一基準行は国内信用コストと海外信用コストの合計、国

内基準行と信用金庫は国内信用コストとして算出される（図表 11）。国内信用

コストは、発生源が法人向け貸出金73と個人向け貸出金に分かれており、うち後

者にかかる信用コストは、住宅ローンの信用コストとその他の個人向け貸出金74

の信用コストで構成される。法人向け貸出金の信用コストと住宅ローンの信用

コストは、別々にモデル化されているが75、その他の個人向け信用コストは、少

                                                

73 法人向け貸出金は、事業法人向け貸出金のみでなく、特定貸付債権（プロジェクト・

ファイナンス、オブジェクト・ファイナンス、不動産ファイナンス等）や金融業向け貸

出金を含む。 
74 例えば、カードローンなどが該当する。 
75 なお、近年、米欧を中心とする海外では、発生損失型引当から、フォワード・ルッキ

ングな予想信用損失（Expected Credit Loss＜ECL＞）型引当へ会計制度が変更された（欧

州等では IFRS 第 9 号に基づく ECL 型引当が 2018 年に、米国では FASB による Current 

ECL 型引当が 2020 年に導入）結果、GDP などのマクロ経済変数と金融機関が計上する
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額であるためモデル化せず、法人向け貸出金にかかる信用コストと同じ信用コ

スト率になるとしている。 

（図表 11）信用コスト 

 

 

 

 

国内法人向け貸出金の信用コストモデル 

国内法人向け信用コストのうち、貸倒引当金純繰入額と貸出金償却の金額に

ついては、個別の金融機関ごとの債務者区分の金額ベースの格付遷移行列を基

礎情報としたモデルを構築している（図表 12）76。不良債権売却損等と償却債権

取立益は、シナリオに拘わらず、シミュレーション期間中はゼロになると仮定し

ている。 

（図表 12）FMM における信用コストの変動メカニズム 

 

 

 

 

 

                                                

信用コストの関係性に構造変化が生じている可能性がある。わが国において、こうした

構造変化が生じた場合のモデル側の対処方針については、海外の事例も参考にしつつ、

今後検討を進める予定である。 
76 日本銀行では、取引先金融機関に対し、銀行については半期ごと、信用金庫について

は年度ごとに、債務者区分に関するアンケート調査を実施している。債務者区分は、金

融庁の金融検査マニュアルで指定されていた自己査定区分に準拠しており、正常債権で

ある「正常先」と「その他要注意先」、要管理債権である「要管理先」、危険債権以下

に分類される「破綻懸念先」、「実質破綻・破綻先」の計 5 区分からなる。この調査で

得られた格付遷移行列のデータにより、期初から期末にかけて、それぞれの区分に分類

されていた貸出債権がどこの区分に遷移したかを捕捉することができる。 

（注）（★）はモデル化されている項目を指す。 

[]内は（図表 6）「損益計算書の勘定項目」の表の各勘定との対応関係を示す。 

正常

その他要注意

要管理

破綻懸念

実破・破綻

正常

その他要注意

要管理

破綻懸念

実破・破綻

前期の
貸出残高

当期の
貸出残高

Δ正常先債権×引当率

Δその他要注意先債権×引当率

Δ要管理先債権×引当率

Δ破綻懸念先債権×未保全率×引当率

実破・破綻先債権の発生額(未保全分)

貸倒引当金
純繰入額

信用コスト

貸出金償却

債務者区分の
遷移

住宅ローンの信用コスト（★）

その他の個人向け貸出金信用コスト

信用コスト [(A-5-2)－(B-6-2)]

国内信用コスト

法人向け貸出金の信用コスト（★）

個人向け貸出金の信用コスト

海外信用コスト（★）
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金融機関の貸倒引当金純繰入額と貸出金償却は、貸出債権について、債務者区

分のランクダウン（例えば正常先債権の場合、その他要注意先以下への遷移）77

が生じた場合に発生し、（直接損失が発生する実質破綻・破綻先以外の債権につ

いては）該当する引当率を乗じることで損失額が算出される78。また、実質破綻・

破綻先の債権については、引当率を 100％としたうえで信用コストに計上される。

なお、破綻懸念先および実質破綻・破綻先の債権からの信用コスト算出の際には、

各金融機関で異なる、担保や保証により保全されている部分の割合（保全率）も

考慮に入れられている79。このモデル構造は、金融機関実務における信用コスト

の計算方法と整合的である80。 

債務者区分間の遷移確率については、与信先企業の財務状況と連動すると想定

し、与信先企業の売上高・利益の代理変数である GDP の変化率や与信先企業の利

払い能力を示す ICR に依存すると定式化している。このうち GDP 成長率は、与

信先企業の短期的な流動性の状況を、ICR は同企業の中長期的な債務返済能力を

示す指標と位置付けている。一般に、ランクダウン確率ないしデフォルト確率は、

マクロ経済環境や企業の財務状況の悪化に対して非線形的に上昇するという関係

が観察される81。このため、遷移確率のパネル推計では、そうした非線形性を考慮

したロジスティック関数モデルを用いている。また、ここでの GDP 成長率と ICR

の値は、マクロ全体の値を使用するのではなく、業種別の GDP 成長率と ICR を、

                                                

77 なお、前述の国内貸出金利モデルで使用している不良債権比率は、この格付遷移モデ

ルで算出される、各期の要管理以下の企業の割合と定義される。また、後述する法人向

け貸出金にかかるエクスポージャーのリスクアセットモデルで用いるデフォルト率は、

この格付遷移モデルにおいて、過去半年間の間に要管理以下へランクダウンした確率と

定義される。 
78 一般に、内部格付が低い債権ほど引当率が高い。 
79 なお、この保全率は、地価と正の関係を持つと定式化している。 
80 日本銀行による債務者区分に関するアンケート調査は、前述のとおり、銀行は半期ご

と、信用金庫は年度ごとに実施している。このため、債務者区分間の遷移確率について

は、銀行は半期、信用金庫は年度ベースで推計しているが、先行きのシミュレーション

では、上記の貸倒引当金純繰入額や貸出金償却は、四半期ベースで算出している。例え

ば、銀行では、シミュレーション始期の四半期では、1 四半期前の実績期間を含む半期

ベースの金額を算出したうえで、前四半期の実績値（半期の金額の四半期均等割りとし

て作成）を差し引くことで算出している。その後も、同様に、半期ベースの金額を算出

したうえで、前四半期のシミュレーション値を差し引く形で算出される。 
81 FSR 別冊「高粒度データを活用したデフォルト率予測モデルとストレステストへの

応用」（2019 年 3 月公表）では、企業のミクロデータを用いて、①利払い能力の低下に

伴いデフォルト確率が非線形に上昇する傾向があること、および②レバレッジが高い企

業ではその上昇の度合いが顕著に大きくなるとの推計結果を示している。加えて、わが

国においては、ICR とデフォルト確率の関係は非線形であることも確認されている（詳

細は 2018 年 10 月号 FSR を参照）。 



31 

 

各金融機関の法人向け与信の業種構成比で加重平均して作成している。こうする

ことで、金融機関毎の与信の業種別構成の異質性を勘案している。 

説明変数である GDP 成長率や ICR を金融機関ごとに計算する際には、業種ご

との異質性に加えて、大企業・中小企業といった規模別の異質性、および中小企

業のうち低採算先（債務者区分が同じ正常先であっても、その中で財務内容が相

対的に悪い先＜いわゆるミドルリスク企業＞）であるか否かといった異質性も

勘案している。低採算先とは、「財務内容（ROA・レバレッジ）が相対的に（中

央値よりも）悪い企業のうち、景気循環を均してみた信用リスク対比で、金融機

関が貸出金利を低めに設定している先」であり、2018 年 4 月号 FSR（VI 章）で

指摘している通り、こうした低採算先企業のリスクファクターへの感応度が他

の企業と異なっている可能性を踏まえたものである82。なお、シミュレーション

期間中の中小企業比率や、中小企業に占める低採算先の比率は、実績終期から横

ばいと仮定している。 

国内信用コストの推計においては、ベースライン・シナリオでは線形回帰で推

計されたパラメータを、ストレス・シナリオでは 90％分位点回帰で推計された

パラメータの推計値を用いている。このように、金融システムが置かれている環

境に対応して、異なったパラメータを使用することによって、説明変数と被説明

変数との間の非線形的な関係を、モデルの内部で再現している。 

                                                

82 各金融機関の信用コストのシミュレーション等においては、まず、業種×規模別×低

採算先か否かという区分ごとに、マクロ経済の変動に対する感応度が異なる可能性を踏

まえ、それぞれの先の ICR を別々に推計したうえで、各金融機関の与信構成比で加重和

した指標を作成し、これを、当該金融機関の与信先企業の財務状況を表す十分統計量と

みなして、算出に用いている。なお、「低採算先」の定義は、中小企業のうち、①営業

利益 ROA が企業分布の中央値を下回っているにもかかわらず、借入金利が信用力の高

い企業向けの金利（ROA の上位 10％の企業の借入金利）を下回る、②財務レバレッジ

が企業分布の中央値を上回っているにもかかわらず、借入金利が信用力の高い企業向け

の金利（財務レバレッジの下位 50％の企業の借入金利）を下回るとの 2 つの基準のう

ち、いずれかを 2 年連続で満たした企業である。推計の際には、取引金融機関情報を含

む個別企業レベルの高粒度データを用いている。また、低採算先企業をその他の企業と

分けて扱う理由は、借入残高が大きく、ICR が低い傾向があり、相対的に利払い能力が

低いと考えられることから、景気悪化や仕入れコストの上昇、金利上昇といった負のマ

クロショックが発生すると、その他の企業に比べ、デフォルト確率が上昇しやすいと考

えられるためである。実際、低採算先企業は、グローバル金融危機時の財務指標（売上

高営業利益率や ICR）の悪化幅が、非低採算先に比べて大きい傾向があった。これらの

詳細は、2018 年 4 月号 FSR（Ⅵ章）を参照。なお、低採算先は、最優遇金利を借入金

利が下回る企業等と定義される所謂ゾンビ企業（Caballero, Hoshi, and Kashyap [2008]や

Fukuda and Nakamura [2011]、Kwon et al. [2015]）と判定基準は類似している。しかしな

がら、ゾンビ企業が金融機関による追い貸しで生まれるとされる一方、低採算先は金融

機関の利回り追求の結果生じるものであり、やや異なる概念であると整理している

（Kawamoto et al. [2020]）。 
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▽国内法人向け貸出金の信用コストモデル 

 信用コスト൫国内法人向け൯
𝑖
 

= 貸倒引当金純繰入額
𝑖

+ 貸出金償却
𝑖
＋不良債権売却損等

𝑖
− 償却債権取立益

𝑖
 

貸倒引当金純繰入額
𝑖

+ 貸出金償却
𝑖
 

= ∆  
債務者区分𝑛のエクスポージャー

𝑖
× 債務者区分𝑛の引当率

𝑖

× 債務者区分𝑛の未保全率൫𝑛 = 4 の場合൯
𝑖

൩
4

𝑛=1
 

+債務者区分 5 のエクスポージャー
𝑖

× 債務者区分 5 の未保全率
𝑖
 

債務者区分𝑛のエクスポージャー
𝑖
 

=  ቂ債務者区分𝑚のエクスポージャー＜１期前＞
𝑖

× 遷移確率
𝑖

𝑚→𝑛
ቃ

4

𝑚=1
 

× 国内向け貸出金変化率
𝑖
 

＜金融機関𝑖の債務者区分𝑚の債権が１期後に債務者区分𝑛となる確率＞

ln ቆ
遷移確率𝑖

𝑚→𝑛

1−遷移確率𝑖
𝑚→𝑛ቇ = 𝛼1

𝑚→𝑛 × 𝐺𝐷𝑃成長率
𝑖

+ 𝛼2
𝑚→𝑛 × 𝐼𝐶𝑅𝑖＋固定効果

𝑖
+ 定数項 

―― ∆は変化幅。𝛼1
𝑚→𝑛と𝛼2

𝑚→𝑛は、債務者区分𝑚の債権が１期後に債務者区分𝑛 

となる確率を予測する場合の係数。 

 

国内法人向け住宅ローンの信用コストモデル 

住宅ローンの信用コストについては、まず 3 か月以上延滞率を推計し、信用

保証がない場合の仮想的な信用コスト率を算出したうえで、信用保証分を勘案

する形で算出する。延滞率は、債務者の雇用・所得環境を捉える変数として失業

率を、金利負担の大きさを示す変数として国債金利（3 か月物）を説明変数に用

いており、失業率83や金利が上昇するほど上昇する。信用保証がない場合の信用

コスト率は、この 3 か月物延滞率と連動すると想定する。信用保証がない場合

の信用コスト率に各金融機関の未保証率を乗じることで、信用コスト率が算出

され、更に住宅ローン（残高）を乗じることで、信用コスト額が算出される。 

 

 

                                                

83 失業率のシナリオは、国内の需給ギャップの変化に対して一定の感応度（推計値）で

反応すると想定している。国内の需給ギャップは、潜在 GDP を所与として国内 GDP の

レベルと連動することから、国内 GDP を内生変数として扱う場合は、失業率も内生変

数となる。 
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▽国内住宅ローンの信用コストモデル 

 
信用コスト൫国内住宅ローン൯

𝑖
 

= 未保証の場合の信用コスト(国内住宅ローン)𝑖 × 未保証率𝑖 × 住宅ローン𝑖 

= ቀ𝛼1 × 3 か月以上延滞率
𝑖

+ 固定効果𝑖 + 定数項ቁ × 未保証率𝑖 × 住宅ローン𝑖 

ln ൭
3 か月以上延滞率

𝑖

1 − 3 か月以上延滞率
𝑖

൱ 

= 𝛼1 × 失業率 + 𝛼2 × 3 か月物国債金利 + 固定効果𝑖 + 定数項 

海外向け貸出金の信用コストモデル 

海外向け貸出金の信用コストモデルは、格付遷移確率を用いたモデルとなって

おり、国内法人向けの信用コストモデルに似た構造になっている84。説明変数につ

いても、GDP 成長率の代わりに与信先企業の売上高成長率を用いているが、売上

高成長率は GDP 成長率等で予測する定式となっているため、実質的に GDP 成長

率を用いている。加えて、ICR については、国内と同じ形で用いている。業種別

の売上高成長率と ICR を、各金融機関の海外法人向け与信の業種構成比で加重平

均して作成している点も同様である。 

ただし、格付遷移確率の売上高成長率や ICR への感応度を推計する際には、長

期時系列データが利用可能な、海外企業の社債市場での外部格付の遷移確率のデ

ータを用いている85。具体的には、同遷移確率の、海外企業の売上高成長率（サン

プルの中央値）や ICR（同）への感応度を推計したうえで、シミュレーション期

間中の（売上高成長率等の変化に伴う）遷移確率の変化幅の推計値を、各金融機

関の実績終期の遷移確率に加える形で、各金融機関のシミュレーション期間中の

遷移確率を計算している。なお、海外信用コストモデルでは、推計時のサンプル

数が少ないため、ストレス下における信用コストのパラメータに分位点回帰によ

る推計値は用いておらず、線形回帰で推計したパラメータを用いている。 

 

 

 

                                                

84 不良債権売却損等と償却債権取立益は、シナリオに拘わらず、シミュレーション期

間中はゼロになると仮定している。 
85 Moody's の credit risk calculator のデータを使用している。 
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▽海外向け貸出金の信用コストモデル 

 

信用コスト൫海外൯
𝑖

=  ቌ
貸倒引当金純繰入額

𝑐,𝑖
+ 貸出金償却

𝑐,𝑖

+売却損等
𝑐,𝑖

− 償却債権取立益
𝑐,𝑖

ቍ
3

𝑐=1
 

貸倒引当金純繰入額
𝑐,𝑖

+ 貸出金償却
𝑐,𝑖

 

=
∆ 

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ 債務者区分𝑛のエクスポージャー

𝑐,𝑖

× 債務者区分𝑛の引当率
𝑐,𝑖

× 債務者区分𝑛の未保全率൫𝑛 = 4 の場合൯
𝑐,𝑖ے

ۑ
ۑ
ۑ
ې

4

𝑛=1

+債務者区分 5 のエクスポージャー
𝑐,𝑖

× 債務者区分 5 の未保全率
𝑐,𝑖

 

債務者区分𝑛のエクスポージャ−𝑐,𝑖 

= 

ۏ
ێ
ێ
ێ
＜債務者区分𝑚のエクスポージャー＜１期前ۍ

𝑐,𝑖

× 遷移確率
𝑐,𝑖

𝑚→𝑛

× 海外向け貸出変化率
𝑖 ے

ۑ
ۑ
ۑ
ې

4

𝑚=1
 

＜地域 cの金融機関𝑖の債務者区分𝑚の債権が１期後に債務者区分𝑛となる確率＞ 

𝑙𝑛 ቌ
遷移確率

𝑐,𝑖

𝑚→𝑛

1 − 遷移確率
𝑐,𝑖

𝑚→𝑛ቍ

= 𝛼1
𝑚→𝑛 × 𝐺𝐷𝑃成長率

𝑐,𝑖
+ 𝛼2

𝑚→𝑛 × 𝐼𝐶𝑅𝑐,𝑖＋固定効果
𝑐,𝑖

+ 定数項 

―― cは海外地域区分（米国、欧州、アジア太平洋）。∆は変化幅。𝛼1
𝑚→𝑛と𝛼2

𝑚→𝑛 

は、債務者区分𝑚の債権が１期後に債務者区分𝑛となる確率を予測する 

場合の係数。 

 

(3) 有価証券評価損益モジュール 

有価証券評価損益モジュールでは、金融機関が保有する有価証券の各期末の

評価損益を計算する。具体的には、期首の評価損益に期中の時価変動の推計値を

加えたうえで、有価証券関係損益モジュールで決定された売却・償却額に応じた

調整を行い、評価損益の金額を決定する（図表 13）86。計算は、株式等は、株式・

ファンド投資の商品毎に、債券も、国債・クレジット投資の商品毎に分けて行う

（図表 14）。以下では、各商品の期中の時価変動の推計方法を解説する87。 

 

                                                

86 売却・償還の際には、足もとの時価での再投資を想定する。この際、売却・償還額（簿

価）と同額の再投資が、各商品の時価での構成比を維持する形で行われるとみなす。 
87 評価損益の計算に使用する金融変数シナリオは、参考 3の参考図表 4に掲載している。 
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（図表 13）有価証券評価損益の算出フロー 

 

 

 

 

（図表 14）有価証券評価損益モジュールの商品分類 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国債等や外国債券の期中の時価変動については、シナリオのもとでの、残存期

間別の内外国債金利を用いて、将来の元本およびクーポン収入の割引現在価値

の変動分として算出する。国内外のクレジット投資の時価変動の計算方法も、国

期首（前期末）の
評価損益

期中の
時価変動

売却・償却・償還分
の評価損益の消去

期末の
評価損益

有価証券評価損益モジュール

有価証券関係損益

社債（含む金融債、AAA、AA、A、BBB格以下）

ドル建て

ユーロ建て

社債（含む金融債、AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC格以下）

CLO（AAA、AA、A、BBB、BB格以下）

CMBS（AAA、AA、A、BBB格以下）

RMBS

ABS（AAA、AA格以下）

ダイレクトレンディングファンド

バンクローンファンド＜BB格以上、B格以下＞

金利系ファンド

クレジット系ファンド

不動産系ファンド

バランス型ファンド

ヘッジファンド

不動産系ファンド

ヘッジファンド

プライベートエクイティ

海外ファンド・オルタナティブ投資

国内株式・株式投信

外国株式・株式投信

株式等評価損益

国内ファンド・オルタナティブ投資

海外クレジット投資

有価証券評価損益

債券評価損益

国債等

国内クレジット投資

外国債券
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債等と概ね同じであるが、シナリオにおいて外生変数として設定している商品

別・格付別の信用リスク分のプレミアム（スプレッド）を国債金利に足して作成

した金利を用いて計算しているほか、（外部格付の格付遷移確率のシナリオに沿

って）外部格付が低下することで、スプレッドが一段と拡大することを想定して

計算している88。国内株式や外国株式、ファンド・オルタナティブ投資について

は、金融変数シナリオにおける株価やファンド価格などの変化に沿う形で、時価

変動を算出している89。 

(4) リスクアセットモジュール 

リスクアセットは、信用リスクアセット、マーケットリスク相当額、オペレー

ショナルリスク相当額の 3 種類の項目90の合計であるが、関数としてモデル化し

ているのは、金額ベースで大きな構成比を占める信用リスクアセットの内訳項

目、具体的には事業法人等向けエクスポージャー（含む証券化エクスポージャ

ー）、リテール向けエクスポージャー、株式等エクスポージャー、および（カウ

ンターパーティ信用リスクのうち）信用評価調整（Credit Valuation Adjustment、

以下 CVA）リスク相当額と、次に構成比が大きいオペレーショナルリスク相当

額である（図表 15）。 

（図表 15）リスクアセットモジュール 

 

 

 

 

                                                

88 低格付債ほどストレス下でのスプレッドの拡大幅が大きくなる傾向があり、この点

を踏まえてシナリオを設定している。 
89 なお、外国債券・株式および海外クレジット投資、海外ファンド・オルタナティブ投

資については、為替リスクは完全にヘッジされているものと仮定し、為替レートとは連

動しないと想定している。 
90 信用リスクは与信先や有価証券の発行体の債務不履行により損失を負うリスクを、

マーケットリスクはトレーディング業務において、有価証券の価格変動による損失を負

うリスクを、オペレーショナルリスクは金融機関の従業員の事務ミスや不正行為、IT シ

ステムの障害など、オペレーションのミスにより損失を負うリスクを指す。 

貸出金（★)

クレジット投資（社債・証券化商品）（★）

その他

CVAリスク相当額（★）

その他

マーケットリスク相当額

オペレーショナルリスク相当額（★）

リスクアセット

信用リスクアセット

事業法人等向けエクスポージャー(含む証券化エクスポージャー）

リテール向けエクスポージャー（★）

株式等エクスポージャー（★）

（注）（★）はモデル化されている項目を指す。 
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上記以外の信用リスクアセットおよびマーケットリスク相当額は、実績値か

ら横ばいとなると定式化している。なお、標準的手法採用行と内部格付手法採

用行でエクスポージャーの分類は異なるが、ここでは、上記の分類に統一して

いる。以下では、事業法人等向けエクスポージャーのリスクアセット、リテー

ル向けエクスポージャーのリスクアセット、株式等エクスポージャーにかかる

リスクアセット、CVA リスク相当額およびオペレーショナルリスク相当額のモ

デルを説明する。 

事業法人等向けエクスポージャーのリスクアセットモデル 

事業法人等向けエクスポージャーのリスクアセットは、貸出金にかかるエク

スポージャー（事業法人向けと金融機関等向け等）91、社債や証券化商品といっ

たクレジット商品への投資にかかるエクスポージャーおよびその他のエクスポ

ージャー（ソブリン向け等）のリスクアセットに分かれる。 

まず、貸出金にかかるエクスポージャーのリスクアセットは、リスクウエイト

（RW）に法人向け貸出金を乗じて算出している。リスクウエイトの扱いは標準的

手法採用行と内部格付手法採用行の間で異なっており、前者では直近の実績値か

ら横ばい92とし、後者はバーゼル規制の定めに沿って定式化した信用リスクウエ

イトに、実績値から算出した各行ごとの水準調整項を乗ずる形で算出している。

内部格付手法採用行の法人向け貸出金のリスクウエイトは、信用コストモデルで

算出した国内企業向け貸出の過去半年間のデフォルト確率が上昇するほど信用リ

スクウエイト係数が高まり、リスクウエイトが上昇すると定式化している。次に、

クレジット投資にかかるエクスポージャーのリスクアセットは、証券化エクスポ

ージャーの算出方法の一つである外部格付手法準拠方式93に沿って、保有する国

内外の発行体による債券の（GDP 成長率や ICR の変化などに伴う）外部格付の変

動に応じて、リスクウエイトが変化すると定式化したうえで、各行のリスクウエ

イトの実績値を用いて水準調整を行っている。この際、クレジット投資にかかる

                                                

91 特定貸付債権も含む。 
92 実際には外部格付の低下などにより、標準的手法採用行であっても、リスクウエイト

が上昇する可能性があるが、FMM では、データの制約などもあり、リスクウエイトは

実績終期から横ばいで推移すると想定している。 
93 適格格付機関の格付や残存期間に応じたリスクウエイトを適用する方式。同方式の

他に、内部格付手法準拠方式（証券化商品の裏付資産を直接保有していると見做し、内

部格付手法に基づいて算出した所要自己資本比率を、所定の算式に代入してリスクウエ

イトを算出する方式）、標準的手法準拠方式（証券化商品の裏付資産を直接保有してい

ると見做し、標準的手法に基づいて算出した所要自己資本比率を、所定の算式に代入し

てリスクウエイトを算出する方式）、内部評価方式（銀行が付与した内部評価を適格格

付機関の格付に紐付け、外部格付手法準拠方式を準用してリスクウエイトを算出する方

式）が存在する。 
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エクスポージャーは、国際統一基準行は時価を、国内基準行と信用金庫は簿価を

使用する94。その他のリスクアセットは、実績終期から横ばいとなっている。 

▽法人向け貸出金にかかるエクスポージャーのリスクアセットモデル 

 
法人向け貸出金にかかるエクスポージャーのリスクアセット

𝑖
 

= 法人向け貸出金𝑅𝑊𝑖 × 法人向け貸出金
𝑖
 

法人向け貸出金𝑅𝑊𝑖 = ൝
法人向け貸出金𝑅𝑊の実績値

𝑖
< 標準的手法採用行 >

水準調整項
𝑖

× 信用𝑅𝑊係数
𝑖

< 内部格付手法採用行 >
 

信用𝑅𝑊係数
𝑖

≡ 𝛷 ൮ඨ
1

1 − 𝜌𝑖
× 𝛷−1(𝑃𝐷𝑖) + ඨ

𝜌𝑖

1 − 𝜌𝑖
× 𝛷−1(0.999)൲ − 𝑃𝐷𝑖 

𝛷 ⋯標準正規分布の累積分布関数、𝑃𝐷 ⋯平均デフォルト確率、𝜌 ⋯相関係数 

リテール向けエクスポージャーのリスクアセットモデル 

リテール向けエクスポージャーのリスクアセットは、個人向け貸出金にかか

るエクスポージャーのリスクアセットとその他のエクスポージャーのリスクア

セットで構成される。 

▽個人向け貸出金にかかるエクスポージャーのリスクアセットモデル 

 
個人向け貸出金にかかるエクスポージャーのリスクアセット

𝑖
 

= 個人向け貸出金𝑅𝑊𝑖 × 個人向け貸出
𝑖
 

個人向け貸出金𝑅𝑊𝑖 =

ە
ۖ
۔

ۖ
個人向け𝑅𝑊の実績値ۓ

𝑖
< 標準的手法採用行 >

𝛼1,𝑖 × 住宅ローンの 3 か月以上延滞率𝑖

+固定効果𝑖 + 定数項＜内部格付手法採用行＞

 

個人向け貸出金にかかるエクスポージャーのリスクアセットは、同リスクウ

エイトに国内個人向け貸出金を乗じて算出している。個人向け貸出金にかかる

リスクウエイトの扱いも標準的手法採用行と内部格付手法採用行の間で異なっ

ており、前者では直近の実績値から横ばいとする一方、後者では債務者の信用力

の変化を反映して変動する定式となっている。具体的には、個人向け貸出金のリ

                                                

94 国内基準行と信用金庫のエクスポージャーを簿価ベースとしているのは、国内基準

に関する金融庁の告示に沿った扱いをするためである（以下同様）。 
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スクウエイトは、国内住宅ローンの 3 か月以上延滞率で説明され95、同延滞率が

上昇するとリスクウエイトが上昇する96。その他のリスクアセットは、実績終期

から横ばいとなっている。 

株式等エクスポージャーにかかるリスクアセットモデル 

株式等エクスポージャーにかかるリスクアセットは、株式等エクスポージャ

ーに同リスクウエイトを乗じて算出する。このうち、リスクウエイトは、マーケ

ット・ベース方式の簡易手法に沿って、全ての金融機関について直近の実績値か

ら固定する一方で、株式等エクスポージャーは、国際統一基準行は時価を、国内

基準行と信用金庫は簿価を使用する97。 

▽株式等リスクアセットモデル 

 
<国際統一基準行> 

株式等リスクアセット
𝑖

= 株式等の𝑅𝑊の実績値
𝑖

× 株式等残高（時価）
𝑖
 

<国内基準行と信用金庫> 

株式等リスクアセット
𝑖

= 株式等の𝑅𝑊の実績値
𝑖

× 株式等残高（簿価）
𝑖
 

CVA リスク相当額モデル 

CVA リスク相当額98は、金額が大きい大手行の一部のみモデル化しており、そ

の他の金融機関は直近の実績値から横ばいとしている。前者については、CVA

                                                

95 邦銀の個人向け貸出のほとんどが住宅ローンであるため、同延滞率を債務者の信用

力の代理変数として使用している。 
96 リスクウエイトの 3 か月以上延滞率に対する感応度は、実際の金融機関間の違いを

踏まえて、金融機関毎に異なると想定している。なお、内部格付手法採用行がリテール

向けエクスポージャーの信用リスクアセットを算出する際の計算式は、事業法人等向け

エクスポージャーと概ね同様のものが規制で定められているが、リテール向け貸出につ

いては、デフォルト確率等のデータが入手できないことから、デフォルト確率と相関し

ているとみられる 3 か月物延滞率を説明変数とする誘導型の方程式でモデル化し、係数

の大きさについては推計を行っている。 
97 株式等エクスポージャーの信用リスクアセットの算出方法には、所定の固定された

リスクウエイトを適用して算出するマーケット・ベース方式の簡易手法のほかに、各

金融機関の内部モデルを使用する内部モデル方式、および事業法人等向けエクスポー

ジャーとみなして算出する PD/LGD 方式があるが、FMM では、データ制約のため、

全ての金融機関について、マーケット・ベース方式の簡易手法でモデル化している。 
98 CVA リスクは、派生商品取引のカウンターパーティの格下げなどが発生した場合に

同取引の時価が下落するリスクを指す。2008 年のグローバル金融危機時に顕在化した

金融派生商品にかかるカウンターパーティ信用リスクのうち、カウンターパーティのデ

フォルトによるものは 1/3 にすぎず、残りである 2/3 に相当する金額が CVA リスクで
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リスク相当額の変動に取引相手方の平均的な外部格付（デフォルト確率）の変動

を織り込む観点から、米国社債スプレッド（BBB 格）を説明変数としている99。 

▽CVA リスク相当額モデル 

 
CVA リスク相当額

𝑖
 

= CVA リスク相当額の実績値
𝑖

× (1 + 𝛼1 △ 米国社債スプレッド(𝐵𝐵𝐵格)) 

オペレーショナルリスク相当額モデル 

オペレーショナルリスク相当額は、規制上は基礎的手法の他に、粗利益配分手

法や先進的計測手法も認められているが100、FMM では、全ての金融機関につい

て、基礎的手法を模す形で、業務粗利益（除く債券関係損益）101と連動すると定

式化している102。同項目は各金融機関のリスクアセット全体に占める割合が小

さいことから、簡便な定式化となっている。 

 

                                                

あったことから、バーゼルⅢ導入時に CVA リスク相当額をカウンターパーティ信用リ

スクの一部として勘案する取扱いとなった（BCBS[2011]）。 
99 CVA リスク相当額の計測方法には、先進的リスク測定方法、多くの国際統一基準行

で採用されている標準的リスク測定方式、および国内基準行・信用金庫の大半が採用し

ている簡便法（派生商品取引の信用リスクアセットの 12％）の 3 つがあるが、FMM で

は、標準的リスク測定方式に沿ってモデル化している。ただし、同測定方式を用いる際

に必要な取引相手毎のエクスポージャーや CVA リスクのヘッジ手段に関するマチュリ

ティ、想定元本等の入手が困難であるため、取引相手方の外部格付の変動に伴う CVA

リスクの変動分のみ誘導型で定式化し、推計したモデルを用いている。このように取引

相手のデフォルト確率の変動によって CVA リスク相当額が変動するという定式化は、

米国の Dodd-Frank Act Stress Test のモデルと同様である（FRB[2021]）。なお、本邦金融

機関の金融派生商品取引のカウンターパーティ（除く CCP）は非居住者の割合が多いた

め、モデルでは日本国内でなく米国の社債スプレッドを採用している。 
100 基礎的手法では、年間粗利益の 15％の直近 3 年間の平均値をオペレーショナルスク

相当額とする。粗利益配分法では、年間粗利益を 8 つの業務区分（リテール・バンキン

グ、コマーシャル・バンキング、決済業務、リテール・ブローカレッジ、トレーディン

グおよびセールス、コーポレート・ファイナンス、代理業務、資産運用）に配分し、各

掛け目をかけた額の合計額の直近 3 年間の平均値をオペレーショナルリスク相当額と

する。先端的計測手法では、銀行の内部管理で用いられているオペレーショナルリスク

の計測手法に基づき算出した、予想される最大のオペレーショナルリスク損失の額をオ

ペレーショナルリスク相当額とする。 
101 業務粗利益＝資金利益＋役務取引等利益＋特定取引利益＋その他業務利益。 
102 基礎的手法では、粗利益（＝業務粗利益－債券関係損益）＋役務取引費用の 15％の

直近 3 年間の平均値としてオペレーショナルリスクアセットが算出されるが、FMM で

は役務取引等費用がモデル化されていないこともあり、業務粗利益（除く債券関係損益）

で近似している。 
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▽オペレーショナルリスク相当額モデル 

 

オペレーショナルリスク相当額𝑖 = 𝛼1 × 業務粗利益
𝑖

+ 固定効果
𝑖

+ 定数項 

(5) 自己資本モジュール 

自己資本モジュールは、規制上の自己資本比率の分子となる自己資本額を計

算するモデルであり、国際統一基準行は普通株式等 Tier 1 資本（Common Equity 

Tier 1 資本、以下 CET1 資本）を、国内基準行と信用金庫は、コア資本を算出す

る。いずれについても、自己資本額の直近の実績値に対して、シミュレーション

期間中の変動を勘案する形で作成している。 

まず、国際統一基準行についてみると、CET1 資本額は基礎項目と調整項目に

分かれる。基礎項目の変動に寄与する主な項目は、期間損益モデルで計算した

（税引き後）当期純利益、配当、有価証券評価損益モデルで計算したその他有価

証券評価損益の変動、および為替換算調整勘定の変動である（図表 16）。 

（図表 16）自己資本モジュール（国際統一基準行） 

 

 

 

 

 

具体的には、期首の自己資本額に、期間損益モデルで算出した（税引き後）当

期純利益を加えたうえで、後述の配当モデルに沿って計算された配当額を差し

引く。さらにその他有価証券評価損益や在外子会社等にかかる為替換算調整勘

定が増加（減少）する場合には同金額を加える（差し引く）。この際、その他有

価証券評価損益が増加（減少）する際には、一時差異にかかる繰延税金資産が積

まれる（取り崩される）。この点、モデルでは、実効税率を一律 40％と仮定し

ている。 

一方、CET1 資本調整項目については、損失吸収力が乏しい資産である無形固

定資産や一時差異に係る繰延税金資産などは、規制に沿って控除されるとの定

期首の
自己
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自己資本モジュール

期間損益モジュール

配当

有価証券評価損益モジュール

税効果勘案

調整
項目
の変動

為替換算
調整勘定
の変動
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式化となっているほか、ダブルギアリング規制103についても勘案されている（図

表 17）。 

（図表 17）自己資本モジュール（国際統一基準行） 

 

 

 

 

 

 

 

 

国内基準行と信用金庫は、コア資本比率を算出する。計算のフローは国際統

一基準行の CET1 資本と変わらないが、勘案する項目に相応の違いがある。主要

な違いとして、その他有価証券評価差額金がコア資本の基礎項目から除外され

る点が挙げられる（図表 18）。このため、その他有価証券の時価変動のうち、

益出しや減損などの形で実現したもの以外は自己資本比率へ影響しない点が、

国際統一基準行対比でみた場合の大きな特徴である。 

（図表 18）自己資本モジュール（国内基準行・信用金庫） 

 

 

 

 

                                                

103 金融機関の連鎖破綻など、金融システム内でリスクが伝播することを防止するため

に、金融機関が他の金融機関等へ出資すること（ダブルギアリング）を制限すべく、同

出資の一定額を自行の自己資本から控除するという規制。①意図的持合、②少数出資金

融機関等（議決権 10％以下の保有先）向け出資、③その他金融機関等（議決権 10％超

の保有先、および兄弟会社等）向け出資の各々についての規制の具体的な内容を、FMM

では単純化したうえで勘案している。 

（注）（★）はモデル化されている項目を指す。 
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一時差異に係る繰延税金資産
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特定項目（CET1資本の10％・15％超過額を控除）
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なお、国内基準行と信用金庫は、コア資本調整項目がモデル化されているほ

か、国内基準でのみ定められている資本調達手段やその他の包括利益累計額（土

地再評価差額金等）に関する経過措置も勘案されている（図表 19）104,105。 

（図表 19）自己資本モジュール（国内基準行・信用金庫） 

 

 

 

 

 

 

貸出金モデルや海外調達金利モデルの説明変数として用いている総自己資本

比率・自己資本比率の分子である総自己資本・自己資本については、バーゼルⅢ

や国内基準に沿って算出している。具体的には、国際統一基準行の総自己資本に

ついては、前述の CET1 資本にその他 Tier1 資本および Tier2 資本を加えたもの

である。ただし、その他 Tier1 資本および Tier2 資本は、原則、シミュレーショ

ン期間には変化しないと想定している106。国内基準行と信用金庫ではコア資本

を自己資本の後継として用いている107。 

配当モデル 

配当モデルは、各金融機関について、各期の当期純利益が黒字である場合は、

過去 3 年間の平均配当性向（配当性向＝配当額/当期純利益）に沿って配当を行

うと想定している。もっとも、当期純利益が小さい時期は、配当性向が極端に高

くなる傾向があるため、上限を 30％と設定している。当期純利益が赤字の場合

は、無配となる。なお、自社株買いは勘案していない。 

                                                

104 具体的には、適格旧非累積的永久優先株、適格旧資本調達手段、土地再評価差額金、

非支配株主持分、公的機関による資本の増強に関する措置を通じて発行された資本調達

手段に係る経過措置が勘案されている。 
105 国際統一基準行と同様に、為替換算調整勘定の変動も勘案されているが、コア資本

への寄与は微小である。 
106 一般貸倒引当金については、貸出金の増減に応じて変動させる定式化となっている。 
107 自己資本とコア資本の算入項目は若干異なるが、自己資本比率とコア資本比率の時

系列データの乖離が小さいことから使用している。 

（注）（★）はモデル化されている項目を指す。 

（税引き後）当期純利益

配当（★）

経過措置によるコア資本基礎項目算入額

コア資本（基礎項目－調整項目＋経過措置）

コア資本基礎項目

普通株式および内部留保等（前期末＋当期純利益－配当）

その他の包括利益累計額の一部

コア資本調整項目
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▽配当モデル 

 
普通株式及び内部留保等＜前年差＞𝑖 

= 当期純利益൫税引き後൯
𝑖
 

− 𝑚𝑎𝑥 ቂ当期純利益൫税引き後൯
𝑖

× 𝑚𝑖𝑛ቂγ,過去３年間の平均配当性向
𝑖
ቃ , 0ቃ 

―― 異常値控除のため、𝛾 = 0.3 と設定。 

為替換算調整勘定モデル 

為替換算調整勘定モデルは、各金融機関の在外子会社等の財務諸表の円換算

時に発生する為替差額が、同純資産と為替レート（ドル/円）に応じて変動する

と想定している。この為替感応度については、金融機関間で同一と仮定したうえ

で、推計した値を用いている。なお、在外子会社等の純資産については、単純化

のために、シミュレーション期間中は不変と想定している。 

▽為替換算調整勘定モデル 

 
為替換算調整勘定𝑖 

= 為替換算調整勘定＜1 期前＞
𝑖
 

＋𝛼1 × ドル/円為替レート൫前期比൯ × 在外子会社等の純資産
𝑖
 

―― 子会社等の純資産は、シミュレーション期間中は不変と仮定。 

4．マクロ・ストレステストの具体例 

本章では、実績終期を 2021 年 9 月としたうえで、「2022 年の 4～6 月におい

て、2008 年のグローバル金融危機に相当する危機が顕在化する」という仮想的

なストレス・シナリオ（以下、「金融調整シナリオ」）を用いて、FMM による

分析内容を具体的に説明する108。なお、前述のとおり、金融機関のリスク特性を

明らかにする観点からは、金融調整シナリオとベースライン・シナリオのもとで

のシミュレーション結果の乖離の検証が有用であり、本節においても、こうした

比較を行う。 

                                                

108 ここで紹介する分析事例は、2022 年 4 月号 FSR のマクロ・ストレステストにおいて

「金融調整シナリオ」として分析・公表したものと同じである。 
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(1) シナリオ 

ベースライン・シナリオでは、実体経済は、2022 年 3 月時点での複数の調査

機関や市場の平均的な見通しに沿って推移すると想定する（図表 20）。金融変

数については、先行きの内外経済見通しに関する入手可能な情報が、2022 年 3

月中旬時点での金融市場の価格形成に織り込まれていると考え、国債金利は同

時点のイールドカーブに織り込まれているフォワードレートに沿って推移し、

株価、為替レート、内外のクレジット・スプレッドは、同時点の水準から横ばい

で推移すると想定する（図表 21）。 

（図表 20）実体経済シナリオ 

国内経済（実質 GDP）       海外経済（実質 GDP） 

 

 

 

 

 

 

（図表 21）金融変数シナリオ 

日本株価（TOPIX）   為替相場（ドル/円） 米国社債スプレッド（BBB格） 

 

 

 

 

 

 

（出所）BEA、Eurostat、Haver Analytics、IMF、内閣府、日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査」 

（出所）Bloomberg、FRB、Haver Analytics 
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金融調整シナリオでは、2022 年 4～6 月に国際金融市場でグローバル金融危機

並みの大幅な負のショックが発生し、それが金融仲介活動への負の影響を通じ

て、内外の実体経済を下押しする、という相乗作用が生じる状況を考える109。 

実体経済の想定については、海外経済では、2022 年 4～6 月以降はグローバル

金融危機時と同様のパスを前提とし（再掲図表 20）、わが国経済については、

FMM を用いて、仮にグローバル金融危機並みの外生的なショックが加わった場

合のパスをシミュレーションした結果を使用する。金融変数の想定については、

2022 年 4～6 月に、国際金融市場でグローバル金融危機並みの大幅かつ急速な調

整が発生することを想定する（再掲図表 21）110。ただし、近年、投資ファンド

などがグローバルな金融システムにおけるプレゼンスを高めているなかで、ス

トレス下での金融変数の変動の特性が変化している可能性を踏まえ、2020 年 3

月の市場急変の局面でみられたように、相対的に格付の高い債券のスプレッド

がグローバル金融危機時に比べて拡大しやすい状況を想定する111。なお、国債金

利は、過去最低水準まで低下した後、横ばいで推移すると想定する。 

(2) シミュレーション結果112 

 ここでは、3 章のモデル構造に関する記述に沿って、シミュレーション結果を

説明する。第 1 に、資金運用・調達勘定の変動要因である貸出残高についてみる

                                                

109 グローバル金融危機時には、わが国の金融機関の自己資本比率の水準が足元に比べ

ると相対的に低く、このことが、金融機関の貸出行動を抑制し、実体経済を一段と押し

下げるという相乗作用が強く働いていた可能性がある。危機以降、わが国の金融機関は

自己資本を充実させてきており、同程度の実体経済のストレスを前提とすれば、足もと

の相乗作用は相対的に抑制されていると考えられる。こうした点を踏まえ、シナリオ作

成においては、海外の実体経済および金融変数のパスを外生的に設定し、所与としたう

えで、わが国の GDP など国内の実体経済の動向について、負の相乗作用も織り込みつ

つ内生的にモデルから計算している。なお、グローバル金融危機以後のわが国の金融機

関の自己資本の蓄積が、ストレス下での負の相乗作用を抑制することを通じて GDP に

与える効果については、例えば、2021 年 4 月号 FSR を参照。 
110 邦銀全体のドル調達プレミアムもリーマンショック期並みに拡大することを想定す

る。シミュレーションでは、リーマンショック以降の各行の調達手段の預金へのシフト

を勘案したうえで、各行の外貨調達コストの上昇幅を推計している。 
111 具体的には、米国社債や証券化商品について、低格付債におけるグローバル金融危

機時と 2020 年 3 月の市場急変時のスプレッド上昇幅の比率（例えば米国社債では約 3

倍）を、2020 年 3 月の各格付のスプレッド上昇幅に乗じることで、高格付債のスプレッ

ド拡大がグローバル金融危機時よりも大きくなる状況を想定している。 

112 シミュレーションの際には、2020 年の感染症拡大以降から 2022 年 2 月までに政府・

日本銀行が講じてきた政策対応や、金融機関貸出の効果を勘案している。詳細は、2022

年 4 月号 FSR のマクロ・ストレステストを参照。また、FMM によるシミュレーション

への具体的な織り込み方は参考 5 を参照。 
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と、ベースライン・シナリオでは、国際統一基準行、国内基準行では前年比プラ

スの推移が続く（図表 22）。信用金庫では、2020 年の感染症拡大後に政府が中小

企業等への資金繰り支援策として導入した実質無利子融資の利用額が膨らみ113、

20 年度の貸出残高が大きく伸びたことの反動として、22 年度、23 年度に同融資

の返済の影響で一時的に前年比マイナスとなるものの、24 年度には前年比プラ

ス転化する。他方、金融調整シナリオでは、ベースライン・シナリオ対比で大幅

に下振れ、2022 年度はいずれの業態でも前年比マイナスとなる。後述するよう

に、金融調整シナリオのもとでは、金融機関の自己資本比率は、国際統一基準行

を中心に、大きく低下する結果となっており、2022 年度における貸出残高の前

年比マイナスは、金融調整シナリオのもとで企業の資金需要が低下するという

需要要因に加えて、自己資本比率が資本バッファー水準近くまで低下すること

で、金融機関が貸出を抑制するという供給要因も作用している。上述の「相乗作

用」はこのような事象を指す。 

（図表 22）貸出残高 

国際統一基準行    国内基準行        信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

第 2 に、期間損益の結果を、コア業務純益、有価証券関係損益、信用コストの

3 つに分けてみると、まず、コア業務純益は、ベースライン・シナリオでは、国

際統一基準行では、貸出利鞘が大きく変化しないもとで、貸出残高が海外向けを

中心に堅調に伸びる中、増加する（図表 23）。他方、国内基準行と信用金庫につ

いては、貸出残高が増加を続けるもとでも、競争環境の悪化に伴う貸出利鞘の趨

                                                

113 感染症拡大後、2020 年 5 月～2021 年 3 月の間、中小企業への資金繰り支援策として

民間金融機関での実質無利子（・無担保）融資が導入されており、この結果として、中

小企業向けの貸出が多い地域金融機関を中心に、2020 年度は、国内企業向け貸出金残

高が増加している。 
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勢的な縮小の影響など114から、横ばい圏内で推移する。金融調整シナリオでは、

国際統一基準行は、実体経済の押し下げに伴う貸出需要の大幅減少によって貸

出残高が減少する115と同時に、外貨調達コストの上昇に伴う海外貸出の利鞘の

悪化も加わって、大きく減少する。国内基準行と信用金庫では、外貨調達コスト

の上昇の影響はほとんど受けないものの、国内の実体経済の押し下げ要因を中

心とする貸出需要の減少のもとで、貸出残高が下振れることから減少する。 

（図表 23）コア業務純益 

 国際統一基準行      国内基準行      信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、有価証券関係損益（2021～2024 年度の累計値）についてみると、ベー

スライン・シナリオでは、いずれの業態でも実績終期における有価証券評価損益

が概ねプラスであるもとで、株式・ファンド等の益出しによって、プラスとなる

（図表 24）。他方、金融調整シナリオでは、金融変数にショックが加わるもとで、

株式・ファンド等やクレジット投資の減損によって大きな損失が発生すること

でマイナスとなる。この際、クレジット投資を除く債券についての有価証券評価

損益が引き続きプラスとなっている金融機関を中心に、債券での益出しが行わ

れることで、マイナス幅が抑制される姿となっている116。 

                                                

114 国内貸出金利モデルの説明変数である借入需要指数が、過去のトレンドに沿って緩

やかに低下していくことを映じている。 
115 海外貸出金モデルの海外経済（GDP）の変動に対する感応度は、国内貸出金モデル

の国内経済（GDP）の変動に対する感応度より高い。これは、海外貸出金が大きく減少

したグローバル金融危機時を含む、過去の景気後退期の平均的な傾向を捉えたものでは

あるが、近年の邦銀の海外業務の重要性の高まりによる変化を捉えきれていない可能性

はある。 
116 金融調整シナリオ下で、債券からの益出しがベースライン・シナリオ対比で増加す

ることには、株式の損失を債券からの益出しで埋め合わせるメカニズムがあることに加
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（図表 24）有価証券関係損益(4年累計値) 

国際統一基準行         国内基準行        信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、信用コストについては、ベースライン・シナリオでは、実績終期からほ

ぼ横ばいで推移するが、金融調整シナリオでは、国内外の景気悪化の影響から大

幅に水準を切り上げる（図表 25）。また、信用コスト率のピークは、実体経済の

落ち込みが最も大きい 2022 年度になる。なお、海外貸出比率が高い国際統一基

準行では、海外信用コストが、信用コスト率全体の押し上げに相応に寄与してい

る（図表 26）117。 

 

 

 

                                                

え、国債金利の低下によって債券の含み益がシミュレーション期間中に増加することも

寄与している。 

117 銀行と信用金庫で信用コスト率の動学がやや異なる背景には、銀行の信用コストモ

デルが半期ベースである一方、信用金庫のモデルが年次ベースであることが影響してい

る。例えば、同一の四半期ベースの GDP シナリオをもとに、半期ベース・年度ベース

の変動を算出する場合、年度ベースの方が短期的な GDP の変動がより均され、この結

果、信用コスト率も、年度間の差異が小さくなる。 

（注）2021～2024年度の関係損益の累計額。2020年度末のリスクアセット対比の値。 
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（図表 25）信用コスト率 

国際統一基準行       国内基準行       信用金庫 

 

 

 

 

 

 

（図表 26）信用コスト率（４年間の累計値） 

国際統一基準行         国内基準行     信用金庫 

 

 

 

 

 

 

第 3 に、有価証券評価損益（2020 年度→2024 年度の変化）については、ベー

スライン・シナリオでは、国債金利が緩やかに上昇することから、いずれの業態

でも、クレジット投資を除く債券の評価損益が減少する（図表 27）。他方、金融

調整シナリオでは、株式・ファンド等やクレジット投資が寄与する形で評価損益

が大幅に減少する。なお、こうした有価証券評価損益が自己資本比率へ影響する

のは、国際統一基準行のみである点に留意が必要である。 

 

 

 

 

 

（注）2021～2024年度の累計値。 
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（図表 27）有価証券評価損益（2020 年度から 2024年度への変化） 

国際統一基準行        国内基準行        信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 4 に、リスクアセットについては、ベースライン・シナリオでは、貸出残高

の増加が相対的に大きい国際統一基準行で大きく増加する一方、国内基準行で

は緩やかに増加し、信用金庫では横ばい圏内で推移する（図表 28）。金融調整シ

ナリオでは、国際統一基準行と国内基準行は、貸出残高の減少の影響を、内部格

付手法採用行を中心にポートフォリオの劣化に起因するリスクウエイトが上昇

する効果が上回り、ベースライン・シナリオを上回って推移する。他方、信用金

庫では、標準的手法を採用しているためリスクウエイトが不変であり、かつ貸出

残高の下振れが限定的となることから、リスクアセットもベースラインと概ね

同様の推移を辿る。 

（図表 28）リスクアセット 

国際統一基準行       国内基準行       信用金庫 
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そのうえで自己資本比率についてみると、ベースライン・シナリオでは、コア

業務純益の増加が、信用コストやリスクアセットの増加に相殺されることに加

えて、有価証券評価損益が悪化することを背景として、24 年度末の水準は、20

年度から幾分悪化する（図表 29）。金融調整シナリオでは、コア業務純益、有価

証券関係損益、信用コストのいずれもベースライン・シナリオ対比で下押しに寄

与することなどから、24 年度末の自己資本比率はベースライン・シナリオ対比

で大きく下押しされる（図表 30）。とりわけ、有価証券評価損益の下押しが生じ、

かつリスクウエイトの上昇によってリスクアセットが増加する国際統一基準行

では、自己資本比率の下押し幅が大きく、一部の先では、資本バッファーを割り

込む先もみられるなど、厳しい結果となっている。 

（図表 29）自己資本比率の要因分解（ベースライン・シナリオ） 

国際統一基準行      国内基準行        信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.2020年度末とベースライン・シナリオのシミュレーション期間の終期（2024年度末）の自己資本比率の乖離

要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

3.「有価証券評価損益の変化」は税効果を勘案したベース。 

4.「その他（税金等）」は、国際統一基準行は、為替換算調整勘定、配当、CET1調整項目等の寄与を含む。国

内基準行と信用金庫は、配当等の寄与を含む。 
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（図表 30）自己資本比率の要因分解（金融調整シナリオ） 

     国際統一基準行      国内基準行         信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.シミュレーション期間の終期（2024年度末）における、ベースライン・シナリオと金融調整シナリオ下の自

己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

3.「有価証券評価損益の変化」は税効果を勘案したベース。 

4.「その他（税金等）」は、国際統一基準行は、為替換算調整勘定、配当、CET1調整項目等の寄与を含む。国

内基準行と信用金庫は、配当等の寄与を含む。 

 

以上では、ベースライン・シナリオと金融調整シナリオのシミュレーション結

果、とりわけ自己資本比率の差異を、第 3 章のモジュール構成に沿って解説し

たが、同差異への寄与を各部門（国内経済部門、海外経済部門、国内外金融市場

部門）別に整理することもできる（図表 31）118。まず、国際統一基準行におい

ては、ベースライン・シナリオ下では 24 年度末に 11.9％である CET1 比率が、

金融調整シナリオ下では 7.3％まで低下するが、これには、国内経済部門の悪化

が▲1.3％ポイント、海外経済部門の悪化が▲0.8％ポイント、国内外金融市場部

門の悪化等が▲2.5％ポイント寄与している119。国内と海外経済部門の悪化は、

主に債務者の信用力劣化に伴う信用コストの増加という形で影響する。他方、国

内外金融市場部門の悪化は、保有有価証券の時価下落に伴う有価証券関係損益・

評価損益の悪化、および調達金利の上昇や受取利息配当金の減少に伴うコア業

務純益の減少という形で影響する。次に、国内基準行については、ベースライン・

                                                

118 具体的には、例えば国内経済部門の寄与は、同部門に属するシナリオ変数（外生変

数）については金融調整シナリオの値を用いる一方、他のシナリオ変数はベースライ

ン・シナリオの値を用いてシミュレーションを行い、得られた自己資本比率のベース

ライン・シナリオとの差異として算出している。 

119 交差項の影響などは国内外金融市場の悪化等へ含めている。なお、国内外金融市場

の悪化のみの影響も▲2.5％ポイントである。 
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シナリオ下では 24 年度末に 9.8％であるコア資本比率が、金融調整シナリオ下

では 7.4％まで低下するが、これには、国内経済の悪化が▲1.3％ポイント、国内

外金融市場の悪化等が▲1.1％ポイント寄与している120。国内経済部門の悪化は、

国際統一基準行と同様に、主に信用コストの増加を通じて影響する。国内外金融

市場部門の悪化は、保有有価証券の時価下落に伴う有価証券関係損益の悪化と

受取利息配当金の減少を通じてコア業務純益へ影響する。なお、国内基準行は海

外ビジネスの規模が相対的に小さいことから、海外経済部門悪化の直接的な影

響はほとんど受けない。信用金庫については、ベースライン・シナリオ下では 24

年度末に 12.4％であるコア資本比率が、金融調整シナリオ下では 10.1％まで低

下するが、これには、国内経済部門の悪化が▲0.5％ポイント、国内外金融市場

部門の悪化等が▲1.7％ポイント寄与している121。大まかな変動は国内基準行と

同様であるが、リスクアセット対比のクレジット投資残高が相対的に高いこと

等から、国内外金融市場部門の悪化の影響を受けやすいとの特徴がある。 

 

（図表 31）自己資本比率の要因分解（金融調整シナリオ：部門別） 

   国際統一基準行       国内基準行         信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.シミュレーション期間の終期（2024年度末）における、ベースライン・シナリオと金融調整シナリオ下の自

己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

 

なお、参考 4 では、FMM におけるシナリオ変数へのストレスとシミュレーシ

ョン結果の間の非線形性の程度を示すために、金融調整シナリオの半分のスト

                                                

120 交差項の影響などは国内外金融市場部門の悪化等へ含めている。なお、国内外金融

市場部門の悪化のみの影響は▲0.9％ポイントである。 
121 交差項の影響などは国内外金融市場部門の悪化等へ含めている。なお、国内外金融

市場部門の悪化のみの影響は▲1.6％ポイントである。 
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レスを想定した「1/2 金融調整シナリオ」のもとでのシミュレーション結果を掲

載している。 

5．おわりに 

日本銀行が運用している金融マクロ計量モデル（FMM）は、ストレス下での

国内金融機関部門の財務状況をシミュレーションするために構築されたモデル

であり、FSR におけるマクロ・ストレステストなど、金融システム全体のリスク

評価を中心に活用されている。 

本稿では、2022 年 9 月時点の FMM の枠組みについて、国内金融機関部門の

定式化を中心に解説した。日本銀行での運用が始まった 2011 年の当初のモデル

に比べると、現在の FMM は、ストレス下での金融機関の B/S や P/L の内生的な

変化を記述することができるようになっているほか、リスクアセットや配当等

の自己資本額の変動要因についても、モデル化するなど、大幅にカバレッジを高

めている。また、経済に発生するショックの複雑な波及メカニズム――例えば、

信用コストの増加が、期間損益の減少とリスクアセットの増加を通じて自己資

本比率を低下させ、貸出金が減少する効果や、自行信用力の低下から外貨調達コ

ストが増大するメカニズム――についても、織り込まれている。 

もっとも、高度化を進めていくもとでも、FMM の枠組みは、実際の金融シス

テムや実体経済の特定の側面の近似に過ぎないという点は、引き続き留意する

必要がある。FMM は、過去の平均的なデータの説明力や経済理論との整合性を

一定程度確保しつつ選択されたモデルではあるものの、他の全ての経済モデル

と同様に、金融・経済の動きを完全に捉えることはできない。また、モデル自体

がある程度、実勢に近かったとしても、定量評価においては、技術的な制約も存

在する。例えば、パラメータの推計については、マクロ経済や金融変数と金融機

関の財務変数などの間の過去の平均的な関係性に基づいており、足もとで生じ

た構造変化などについては充分に取り込めていない可能性がある。また、金融機

関の財務変数に係るパラメータを同一業態で共通と仮定して推計している部分

も存在するため、個別金融機関ごとの異質性を十分に取り込めていない可能性

もある。 

今後の FMM の改良の方向性については、以下の点が挙げられる。一つ目は、

引き続き、金融機関が持つ様々なエクスポージャーのリスク特性についての理

解を深め、モデルに反映していくことである。例えば、FMM の事業法人向け信

用リスクモデルは、貸出先ごとのリスク特性の違いを相応に反映する設計では

あるものの、2020 年以降の感染症拡大時において観察された企業収益の業種間・
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企業間のばらつきの違い、あるいは、2022 年 4 月号の金融システムレポートで

指摘した不動産業のリスク特性などを踏まえると、貸出先ごとのリスク特性は

均質ではなく、この点についての精緻化を続けていくことは重要である。加えて、

個社レベルのショックがマクロの金融・経済へ与える影響122や、企業間・金融機

関間の取引関係を通じたショックの波及効果123についても、高粒度データなど

を利用しつつ、分析を進め、モデルに反映していくことが望ましい。 

二点目は、流動性危機を含めた、危機時における金融・経済変数の動きのモデ

ル化についての一段の精緻化である。FMM は金融機関の自己資本の十分性の検

証に焦点を当てていることから、現状では流動性リスクは捨象されているもの

の、例えば、ファイヤー・セール（特定の金融機関の負債面へのストレスが、資

産の投げ売りを通じて、多くの金融機関の有価証券ポートフォリオの劣化に帰

結するメカニズム）は、一旦、発生すると、ストレスの規模を拡大する可能性が

ある。ストレスのもとでの金融システムの頑健性を評価する観点からは、平時で

は観察されることが少ない危機時の特性について、例えば高頻度データ等も活

用しつつ理解を深め、モデルに織り込んでいく必要がある。 

三点目は、カバレッジの拡大である。それぞれの金融機関が直面するリスクの

射程を拡げるという観点からは、オフバランス項目を含めた総エクスポージャ

ーや子会社のモデル化、また、金融システムが直面するリスクという観点からは、

ノンバンク部門の流動性リスクなど、非預金取扱金融機関部門の役割について

もモデルに適切に勘案していくことが重要と考えられる。このほか、将来的な検

討課題としてバーゼルⅢの最終化適用の影響を FMM のリスクアセットモデル

等に織り込むことも課題である124。今後も、わが国の金融システムを巡る環境変

化から生まれる新たな問題意識に適切に対応していく観点から、FMM を継続的

に高度化していくことが求められる。 

  

                                                

122 この点については、Arata and Miyakawa [2021,2022]を参照。 
123 例えば、Fukunaga and Miyakawa [2022]を参照。 
124 具体的には、信用リスクにかかる標準的手法・内部格付手法、CVA リスク計測手法、

マーケットリスク相当額およびオペレーショナルリスク相当額の計測手法の見直しに

加え、資本フロアの導入が予定されている（BCBS[2017b]を参照）。 
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参考 1：国内経済部門の構造 

海外経済の下振れや国際金融市場の大幅な調整など、国内実体経済以外の経

済・金融環境の変化を起点とするストレス・シナリオを取り扱う場合には、こう

した外的な要因に由来するストレスの結果として、GDP の各項目など、国内経

済部門が内生的にどのように反応するかを FMM によって推計したうえで、その

推計値を用いて金融機関への影響をシミュレーションすることが多い。ここで

は、国内経済部門の反応に関するモデルを説明する（参考図表 1）。 

GDP の先行き予測で用いられるマクロモデルでは、X-12-ARIMA などで季節

調整済みの変数を前期差に変換したうえで推計が行われることが多いが、FMM

を構成するモデルの多くは、金融機関の財務変数など同様の季節調整を行うこ

とが難しい変数を含むことから、前年比変換によって、季節的変動の影響を除去

している。このため、GDP についても、前年比を予測する設計となっている。 

（参考図表 1）国内 GDP モデル 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

名目 GDP は、名目家計支出（民間消費と民間住宅投資の合計）、名目民間設

備投資、名目民間在庫投資、名目政府支出および名目輸出入で構成される。この

うち、名目家計支出、名目民間設備投資、名目輸出入の動学はモデル化されてお

り、シナリオで想定される経済・金融環境に応じて変化する。なお、マクロ経済

の動向と独立に大きく振れる傾向を持つ名目民間在庫投資（の変化）については、

ゼロで推移するとしているほか、名目政府支出については、実績値を用いて横ば

い推移を仮定している。実質 GDP の需要項目については、デフレータをエコノ

（注）（★）はモデル化されている項目を指す。 

名目輸出（★）

名目輸入（★）

実質輸出（★）

実質輸入（★）

実質GDP（家計支出＋民間設備投資＋民間在庫投資＋政府支出＋輸出入）
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実質民間設備投資

実質民間在庫投資の変動
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名目GDP（家計支出＋民間設備投資＋民間在庫投資＋政府支出＋輸出入）

名目家計支出（★）

名目民間設備投資（★）

名目民間在庫投資の変動

名目政府支出

名目輸出入（名目輸出－名目輸入）
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ミストの見通しに沿って作成される外生変数としたうえで、名目 GDP の需要項

目を同項目のデフレータで除したものとして算出している。もっとも、実質輸出

入については、グローバル金融危機などのストレス期において名目輸出入の変

動が大きくなる傾向があったことを踏まえ、別段の定式化を行っている125。 

名目家計支出モデル 

名目家計支出は、当期の可処分所得の代理変数である名目雇用者報酬126と、家

計が保有する資産の価値の代理変数である株価の関数となっている。加えて、借

入を行っている家計等の支出行動を念頭に、個人向け貸出金と国内貸出金利も

説明変数としている。これらの変数は、国内金融機関部門で生じたストレスが実

体経済部門へ波及する際の経路としても作用する。すなわち、例えば、貸出の供

給サイドのタイト化の結果、個人向け貸出金が減少し、貸出金利が上昇する局面

では、家計の借入制約が強まる結果として、家計支出が減少することになる。 

▽名目家計支出モデル 

 
名目家計支出＜前年比＞ 

= 𝛼1 × 名目雇用者報酬＜前年比＞ + 𝛼2 × 株価＜前年比＞ 

+𝛼3 × 個人向け貸出金＜前年比＞ + 𝛼4 × 国内貸出金利＜前年差＞ + 定数項 

名目民間設備投資モデル 

名目民間設備投資は、投資の期待収益率の代理変数であるマクロ経済全体の

期待成長率（先行き 3 年間）127の関数となっている。また、高い外部資金調達コ

ストに直面している企業や借入制約に服している企業等の投資行動を念頭に、

企業収益率128、法人向け貸出金、国内貸出金利も説明変数としている。後の 2 変

数は、国内金融機関部門で生じたストレスが実体経済部門へ波及する際の経路

                                                

125 名目輸出・輸入および輸出・輸入デフレータをモデル化し、前者を後者で除すこと

で実質輸出・輸入を算出するという定式化も考えられるが、FMM に含まれるマクロ経

済変数では、輸出・輸入デフレータの過去の変動パターンを十分に説明することが出来

なかったことから、実質輸出・輸入を直接予測する定式化を採用した。 

126 名目雇用者報酬（前年比）は、名目 GDP（前年比）と、外生変数である労働分配率

（前年差）で決定されるとの別途の定式化が置かれている。 
127 期待成長率は、潜在成長率を説明変数とする形でモデル化されている。 
128 外部資金の調達コストが内部資金対比でみて、割高であるもとでは、内部資金の増

加は、設備投資を押し上げる要因の一つと考えられる。この点を実証分析によって確認

したものとして、例えば、Fazzari, Hubbard, and Peterson [1988]や永幡・関根[2002]を参照。 
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としても作用する。例えば、貸出の供給サイドのタイト化の結果、法人向け貸出

金が減少し、貸出金利が上昇する局面では、企業の金融面での制約が強まる結果

として、設備投資が減少することになる。 

▽名目民間設備投資モデル 

 
名目民間設備投資＜前年比＞ 

= 𝛼1 × 期待成長率൫先行き３年間൯ + 𝛼2 × 国内貸出金利＜前年差＞ 

+𝛼3 × 法人向け貸出金＜前年比＞ + 𝛼4 × 企業収益率൫マクロ൯＜前年差＞ + 定数項 

名目輸出モデル 

名目輸出は、日本の主要輸出国・地域の需要動向を表す当該国・地域の GDP

と、日本からの輸出財の相対的な割安さを反映すると考えられる名目実効為替

レートで主に変動すると想定する。前者については、日本の輸出先が、米欧から

アジアへ趨勢的にシフトしてきている事実を考慮するために、GDP そのもので

はなく、日本の輸出に占めるシェアを乗じている129。なお、各国・地域の GDP

と日本からの名目輸出の関係をみると、米国 GDP は 2000 年代前半の IT バブル

崩壊時とグローバル金融危機時に、欧州 GDP はグローバル金融危機時と 2010 年

代の欧州債務危機時に、アジア太平洋 GDP は 1990 年代後半のアジア通貨危機

時とグローバル金融危機時に、日本の輸出と強く正の相関を示している。 

このほか、資源価格の変動に伴う生産コストの変動等が輸出品に一部転嫁さ

れることに伴う輸出デフレータの変動を捉える観点から原油価格を、前年比関

数であることから生じる技術的・規則的な変動を除去するために名目輸出の 4 期

ラグを、説明変数に加えている。 

▽名目輸出モデル 

 
名目輸出＜前年比＞ 

= 𝛼1 × 米国𝐺𝐷𝑃＜前年比＞ × 米国の輸出シェア 

+𝛼2 × 欧州𝐺𝐷𝑃＜前年比＞ × 欧州の輸出シェア 

+𝛼3 × アジア太平洋𝐺𝐷𝑃＜前年比＞ × アジア太平洋の輸出シェア 

+𝛼4 × 名目実効為替レート＜前年比＞ 

+𝛼5 × 原油価格＜前年比＞ + 𝛼6 × 名目輸出＜前年比、4 期前＞ + 定数項 

                                                

129 シミュレーション期間中は、これらの輸出シェアは直近の実績値を横置きしている。 
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名目輸入モデル 

名目輸入も、名目輸出と同様に、名目実効為替レートに影響を受けると想定し

ている。加えて、名目実効為替レートでは十分に捉えきれない資源価格の影響を

原油価格で捉えているほか、中間財輸入による寄与を捉えるため、名目輸出も説

明変数に加えている。なお、輸入については、内需の代理変数である消費や GDP

を説明変数とすることも考えられるが、シミュレーションの中で同時決定され

る変数を減らし、計算負荷を軽減する観点から、名目輸出を用いている。名目輸

入の 4 期ラグは、輸出と同様に、前年比関数であることから生じる変動の規則

性を除去するために説明変数に加えている。 

▽名目輸入モデル 

 
名目輸入＜前年比＞ 

= 𝛼1 × 原油価格＜前年比＞ + 𝛼2 × 名目実効為替レート＜前年比＞ 

+𝛼3 × 名目輸出＜前年比、1 期前＞ + 𝛼4 × 名目輸入＜前年比、4 期前＞ + 定数項 

実質輸出モデル 

実質輸出も、日本の主要輸出国・地域の需要動向の代理変数である GDP に連

動する点は名目輸出と同様である。但し、日本企業の国際競争力の代理変数とし

ては実質実効為替レートを用いており、原油価格も説明変数から除いている。な

お、4 期前の自己ラグが説明変数に入っている点は、名目輸出と変わらない。 

▽実質輸出モデル 

 
実質輸出＜前年比＞ 

= 𝛼1 × 米国𝐺𝐷𝑃＜前年比＞ × 米国の輸出シェア 

+𝛼2 × 欧州𝐺𝐷𝑃＜前年比＞ × 欧州の輸出シェア 

+𝛼3 × アジア太平洋𝐺𝐷𝑃＜前年比＞ × アジア太平洋の輸出シェア 

+𝛼4 × 実質実効為替レート＜前年比＞ + 𝛼5 × 実質輸出＜前年比、4 期前＞ 

+定数項 
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実質輸入モデル 

実質輸入の関数は、名目輸入の関数から、デフレータの変動を捉える原油価

格を除いているほか、名目実効為替レートを実質実効為替レートに変更してい

る。 

▽実質輸入モデル 

 
実質輸入＜前年比＞ 

= 𝛼1 × 実質実効為替レート＜前年比＞ + 𝛼2 × 実質輸出＜前年比＞ 

+𝛼3 × 実質輸入＜前年比、4 期前＞ + 定数項 
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国内経済部門

業種GDP

営業利益等ROA

国内企業部門（各業種・企業規模）

ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ・ﾚｼｵ
（企業の中期的な債務返
済能力の代理変数）レバレッジ比率

借入金利
（＝国内銀行部門の国内貸出金利）

GDP成長率（売上高成長率の代理変数）
（企業の短期的な資金繰りの代理変数）

マクロGDP

業種固有ショック

参考 2：国内外企業部門の構造 

FMM では、企業部門の財務変数や、こうした財務変数とマクロ変数の関係性

が方程式体系で描写されている。こうした変数や変数間の関係性は信用コスト

などを算出する際のインプットとなる。 

国内企業部門では、企業が業種 ――加工業種（食料品、金属製品、はん用・

生産用・業務用機械、電気機械、輸送用機械、その他の製造業を含む）、対個人

サービス（宿泊・飲食業、生活関連サービス業、娯楽業、教育・学習支援業、医

療・福祉を含む）、運輸郵便、その他の、計 4 業種――、企業規模（大企業と中

小企業）、低採算先・非低採算先別にモデル化されている（参考図表 2）。各業

種に属する企業の信用力を捉える変数として、GDP 成長率（半期前比、売上高

成長率の代理変数）とインタレスト・カバレッジ・レシオ（以下 ICR）を採用し

ている。前者は企業の短期的な資金繰りの指標として、後者は企業の中期的な債

務返済能力の指標として使用している。 

（参考図表 2）国内企業部門の概要 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このうち、ICR は、ROA を分子に、レバレッジ比率に借入金利を乗じたもの

を分母とする指標であり、ROA、レバレッジ比率の双方とも、当該業種の GDP

（需給ギャップ130）の関数となっている。なお、借入金利は、国内金融機関部門

の国内貸出金利と連動すると定式化されている。 

                                                

130 実績値は日本銀行の推計値、シミュレーション期間は HP フィルターによる推計値

を使用している。 
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▽国内企業部門のモデル 

 

𝐼𝐶𝑅𝑗 =
営業利益

𝑗
＋受取利息等

𝑗

支払利息
𝑗

=
営業利益等𝑅𝑂𝐴𝑗

借入金利
𝑗

× レバレッジ比率
𝑗

 

𝑅𝑂𝐴𝑗 = 𝛼1 × 需給ギャップ
𝑗

+ 𝛼2 × 輸入物価 + 𝛼3 × ドル/円為替レート 

+固定効果
𝑗

+ 定数項 

レバレッジ比率
𝑗

< 前年差 >= 𝛼1 × 需給ギャップ
𝑗
＜前年差＞ 

借入金利
𝑗
＜前期差＞ = 国内貸出金利＜前期差＞ 

―― 𝑗は業種。 

 

海外企業部門では、企業が地域別（米国、欧州、アジア太平洋）・業種 ――

加工業種、対個人サービス、運輸、エネルギー、その他の、計 5 業種―― 別に

モデル化されている（参考図表 3）131。 

（参考図表 3）海外企業部門の概要 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

企業部門の財務変数は、該当する地域・業種の GDP と概ね連動する定式化と

なっている132。各地域において、各業種に属する企業の信用力を捉える変数とし

て、売上高成長率（半期前比）と ICR を用いている。前者が企業の短期的な資

                                                

131 国内企業部門とは異なり、海外企業部門では、企業規模別などの追加的な区分は設

定していない。信用コストの算出などにおいて、各金融機関の業種区分別与信構成比で

加重和した指標を使用する点は同様である。 
132 エネルギー業種の財務変数は、原油価格（WTI）と連動する定式となっている。 

国・地域別・
業種GDP

海外企業部門（各業種）

ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ・ﾚｼｵ
（企業の中期的な債務返
済能力の代理変数）レバレッジ比率

借入金利
（米国10年物国債金利と連動）

売上高成長率
（企業の短期的な資金繰りの代理変数）

国・地域別GDP

業種固有ショック

海外経済部門

国・地域
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金繰りを捉える変数として、後者が企業の中期的な債務返済能力を捉える変数

として使用されている点は、国内企業部門と同じである。なお、エネルギー業に

ついては、売上高成長率と ICR がエネルギー価格に応じて変動する定式化にな

っている。もっとも、国内企業部門とは異なり、ICR はマクロの需給ギャップと

（マクロの GDP と連動する定式になっている）業種別のレバレッジ比率および、

借入金利で説明される。 

なお、借入金利は、米国とアジア太平洋は米国債（10 年物）、欧州はドイツ

国債（10 年物）の金利に連動すると定式化されている。アジア太平洋の借入金

利が米国債の金利と連動するとの定式化は、これらの国・地域では、これまで、

自国の金利を米国金利と連動させる傾向がある程度みられたことを踏まえたも

のである。 

▽海外企業部門のモデル 

 
売上高成長率

𝑐,𝑗
= 𝛼1,𝑐 × 実質GDP 成長率

𝑐,𝑗
＜半期前比＞ 

+𝛼2,𝑐,𝑗 × GDP デフレータ
𝑐,𝑗
＜半期前比＞ + 𝛼3,𝑐 × 原油価格

𝑐,エネルギー
 

+固定効果
𝑐,𝑗

+ 定数項 

𝐼𝐶𝑅𝑐,𝑗 = 𝛼1,𝑐 × 需給ギャップ
𝑐

+ 𝛼2,𝑐,𝑗 × レバレッジ比率
𝑐,𝑗

+ 𝛼3,𝑐 × 借入金利
𝑐
 

+𝛼4,𝑐 × 原油価格
𝑐,エネルギー

+ 固定効果
𝑐,𝑗

+ 定数項 

レバレッジ比率
𝑐,𝑗

< 前年差 >= 𝛼1,𝑐 × 需給ギャップ
𝑐
＜前年差＞ 

―― 𝑗は業種、𝑐は海外地域区分。 
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参考 3：国内外金融市場のシナリオ変数 

国内外の金融変数のうち、国内金融機関が保有する有価証券ポートフォリオ

の時価を変動させるリスクファクターとして、定量的に重要であると考えられ

るものや、家計や企業の消費・投資・輸出入行動に与える影響度合いが高いと考

えられるものについては、シナリオごとに、過去の動向などを参照しつつ、シミ

ュレーション期間中の推移を外生的に与えている（参考図表 4）。 

（参考図表 4）金融市場の変数一覧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）スプレッドは、対国債オプション調整後スプレッド。 

国債利回り（3カ月～40年）

社債スプレッド（AAA、AA、A、BBB格）

株価（TOPIX）

金利系ファンド価格
クレジット系ファンド価格
不動産系ファンド価格
バランス型ファンド価格
ヘッジファンド価格

為替レート（ドル/円）

米国債利回り（3カ月～30年）

独国債利回り（3カ月～30年）

米国社債スプレッド（AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC格）

CLOスプレッド（AAA、AA、A、BBB、BB格）

CMBSスプレッド（AAA、AA、A、BBB格）

RMBSスプレッド

ABSスプレッド（AAA、AA格）

ダイレクトレンディングファンド価格

バンクローンファンド価格（BB、B格）

米国株価（S&P500）

不動産系ファンド価格

ヘッジファンド価格

プライベートエクイティファンド価格

原油価格（WTI）

ドルインターバンク金利

ドル調達プレミアム

ファンド・オルタナティブ投資

その他

海外金融市場

債券

クレジット投資

株式

その他

国内金融市場

債券

クレジット投資

株式

ファンド・オルタナティブ投資
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参考 4：1/2 金融調整シナリオのシミュレーション結果 

本参考では、4 章で検証した金融調整シナリオについて、その半分のストレス

を想定した「1/2 金融調整シナリオ」のもとでシミュレーションを行い、「金融

調整シナリオ」と比較しつつ解説する133。この比較により、FMM に内在する非

線形性の度合いをある程度包括的に整理することが出来る。 

まず、国際統一基準行については、金融調整シナリオでは、24 年度末の CET1

比率がベースライン・シナリオ（11.9％）から▲4.6％ポイント低下（7.3％）する

結果となっているが、1/2金融調整シナリオでは、▲2.0％ポイントの低下（9.9％）

となり、低下幅が半分以下となる（再掲図表 30、参考図表 5）。項目別にみると、

信用コスト、コア業務純益、有価証券関係損益、リスクアセットの変化はいずれ

も非線形性が大きい。信用コストとリスクアセットの変化については、債務者区

分の遷移確率の定式化がロジスティック関数であることが、非線形性の主因で

ある。有価証券関係損益については、株式やクレジット投資などの実現損を中心

に、時価が大幅に低下した場合にのみ減損が生じることが非線形性に寄与して

いる。コア業務純益については、株式等関係損益の悪化を受けて金融機関が含み

益のある保有債券を売却（いわゆる「益出し」）した後、金融調整シナリオ下で

想定する低クーポンの債券を再取得する結果、有価証券利息配当金が低下する

というメカニズムがあるが、この際の株式等関係損益の悪化は減損によるもの

であるため、非線形性がある。次に、国内基準行についてみると、金融調整シナ

リオでは、24 年度末のコア資本比率がベースライン・シナリオ（9.8％）から▲

2.4％ポイント低下（7.4％）する結果となっているが、1/2 金融調整シナリオで

は、▲0.9％ポイントの低下（8.9％）となり、低下幅が半分以下に縮小する。こ

の非線形性には、信用コストと有価証券関係損益が主に寄与している。信用金庫

も、国内基準行と同様の要因から、金融調整シナリオでは、24 年度末のコア資

本比率がベースライン・シナリオ（12.4％）から▲2.3％ポイント低下（10.1％）

する一方、1/2 金融調整シナリオでは、▲0.9％ポイントの低下（11.5％）に止ま

る。 

 

 

 

 

                                                

133 具体的には、各種経済・金融変数のシナリオ値をベースライン・シナリオと金融調

整シナリオの単純平均値と一致させたうえで、シミュレーションを行っている。 



71 

 

11.9 

9.9 

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

ベ
ー
ス
ラ
イ
ン
・
シ
ナ
リ
オ

有
価
証
券
評
価
損
益
の
変
化

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

１
／
２
金
融
調
整
シ
ナ
リ
オ

％

上昇要因

低下要因

9.8 

8.9 

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

ベ
ー
ス
ラ
イ
ン
・
シ
ナ
リ
オ

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

１
／
２
金
融
調
整
シ
ナ
リ
オ

％

上昇要因
低下要因

12.4 
11.5 

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

ベ
ー
ス
ラ
イ
ン
・
シ
ナ
リ
オ

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

１
／
２
金
融
調
整
シ
ナ
リ
オ

％

上昇要因
低下要因

（図表 30＜再掲＞）自己資本比率の要因分解（金融調整シナリオ） 

     国際統一基準行      国内基準行         信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.シミュレーション期間の終期（2024年度末）における、ベースライン・シナリオと金融調整シナリオ下の自

己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

3.「有価証券評価損益の変化」は税効果を勘案したベース。 

4.「その他（税金等）」は、国際統一基準行は、為替換算調整勘定、配当、CET1調整項目等の寄与を含む。国

内基準行と信用金庫は、配当等の寄与を含む。 

（参考図表 5）自己資本比率の要因分解（1/2金融調整シナリオ） 

     国際統一基準行      国内基準行         信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.シミュレーション期間の終期（2024年度末）における、ベースライン・シナリオと 1/2金融調整シナリオ下

の自己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

3.「有価証券評価損益の変化」は税効果を勘案したベース。 

4.「その他（税金等）」は、国際統一基準行は、為替換算調整勘定、配当、CET1調整項目等の寄与を含む。国

内基準行と信用金庫は、配当等の寄与を含む。 

最後に、1/2 金融調整シナリオのもとでの自己資本比率の変動要因を、金融調

整シナリオと部門別の観点から比較すると、いずれの業態でも、上述のモジュー

ル別の結果と整合的に、国際統一基準行では国内外経済部門が相応に非線形性
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をもつほか、国内基準行と信用金庫では国内経済部門と国内外金融市場部門が

非線形的にコア資本比率の下押しに寄与する（再掲図表 31、参考図表 6）。 

（図表 31＜再掲＞）自己資本比率の要因分解（金融調整シナリオ：部門別） 

    国際統一基準行       国内基準行       信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.シミュレーション期間の終期（2024年度末）における、ベースライン・シナリオと金融調整シナリオ下の自

己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

 

（参考図表 6）自己資本比率の要因分解（1/2金融調整シナリオ：部門別） 

    国際統一基準行       国内基準行        信用金庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.シミュレーション期間の終期（2024年度末）における、ベースライン・シナリオと 1/2金融調整シナリオ下

の自己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。  
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参考 5：感染症拡大のもとでのシミュレーション 

2020 年春以降の新型コロナウイルス感染症の拡大に伴う景気悪化においては、

実質無利子融資や給付金などの企業金融支援策が実施されている。2020 年 10 月

号から 2022 年 4 月号の金融システムレポートにおけるマクロ・ストレステスト

では、こうした支援策が企業の資金繰りや債務返済能力の変化を通じて、金融機

関の健全性に与える効果を、FMM に様々な修正を加えてシミュレーションして

いる。 

本節では、こうした企業金融支援策についてのモデルの修正点を概観すると

ともに、修正後の FMM が、この間の金融機関の自己資本比率の変動をどの程度

予測できるのかという観点からも検証を行う。具体的には、2019 年度末の金融

機関の財務状況をシミュレーションの発射台とし、2020 年度中の実体経済変数・

金融変数の実績値をシナリオとして、モデルにインプットしたうえで、自己資本

比率の変化の予測値を、実績値と比較する。なお、こうした実績値は、例えば、

FSR におけるマクロ・ストレステストで用いられるベースライン・シナリオとは

異なるという点には、留意する必要がある134。 

FMM は、リーマンショック期を中心とした過去の時系列からパラメータを推

計しており、リーマンショック期以降の最大のテールイベントである感染症拡

大のもとでの挙動の確認は、Out-of-sample simulation として重要であると考えら

れる。もっとも、感染症拡大は、実体経済発のストレスという点で、リーマンシ

ョック期とは性格が異なる点にも留意する必要がある。 

 (1) 国内の企業金融支援策のモデル化135 

 感染症拡大後の 2020 年度以降に国内で実施された企業金融支援策は主に中小

企業をターゲットにした給付金等と実質無利子融資等で構成される136。給付金

等は、持続化給付金、家賃支援給付金、雇用調整助成金の特例措置等といった各

                                                

134 FSR のベースライン・シナリオは、実体経済や国債金利がシナリオ設定時点の調査

機関や市場の見通しに沿って推移し、リスク性資産の価格等が足元から横ばいで推移す

ることを想定するが、これらはあくまで想定であり、その後の実績値とは乖離する。 
135 FMM のシミュレーションにおいては、海外における各国政府等による企業金融支援

策の効果については勘案していない。これは、実務的に海外の施策を悉皆的に勘案する

ことが困難であることに加えて、邦銀の海外での与信先は大手企業が多いために支援策

の対象となる企業が少ないとみられることが理由である。 
136 このほか、納税猶予制度の特例（国税・地方税の納税、社会保険料の支払いを 1 年

間猶予）など、様々な施策が実施されているが、今回のシミュレーションでは、規模が

大きい給付金等と実質無利子融資等のみを勘案する。 
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種補助金を指し、その 2020 年度中の総額を一定の仮定の下で試算すると、大・

中堅企業が計約 1.5 兆円程度、中小・零細企業が計約 9 兆円程度とみられる137。

他方、実質無利子融資等は、民間・政府系金融機関による実質無利子融資（利子

補給により融資を実質無利子化、信用保証協会による保証付き）などが含まれる。 

 FMM のシミュレーションでは、上記給付金等と、実質無利子融資の影響を勘

案している。なお、信用保証協会のデータを基に推計した実質無利子融資の額は、

2021 年 3 月末時点で計約 21 兆円であり、うち国際統一基準行が約 3 兆円、国内

基準行が約 10 兆円、信用金庫が約 9 兆円を占める。これらは、各々の業態にお

ける企業向け貸出金全体の 1％、6％、15％を占める。このように、企業金融支

援策の結果、貸出をより大きく伸ばしたのは、国内基準行や信用金庫といった地

域金融機関である。地域金融機関の与信先企業は中小企業が多く、また業種とい

う観点からも感染症拡大の影響をより強く受ける対面型サービスへの貸出が多

いことが寄与したとみられる138。 

 各施策の具体的な織り込み方は以下のとおりである。まず、各金融機関の国内

向け貸出金を、実質無利子融資とそれ以外に分類する。そのうえで、実質無利子

融資は、リスクウエイトがゼロになり、かつ同融資分の与信からは信用コストが

発生しないと仮定する。 

▽法人向け貸出金のリスクアセットモデルにおける企業金融支援策の勘案 

 
法人向け貸出金のリスクアセット

𝑖
 

= 法人向け貸出金リスクウエイト
𝑖

× 法人向け貸出金
𝑖
(除く実質無利子融資) 

加えて、給付金等や実質無利子融資は、金融機関の与信先企業の資金繰りを改

善させ、同融資以外の与信から生じる信用コストを低下させる効果を持つと想

定し、同効果をモデル上で勘案する。具体的には、短期的な流動性の代理変数と

して GDP 成長率を、中長期的な債務返済能力の代理変数として ICR を用いる信

                                                

137 試算方法は、2020 年 10 月号 FSR、2021 年 4 月号 FSR、同 10 月号 FSRⅣ章 1「国内

の信用リスク」の手法を踏襲している。 
138 こうした傾向は、日本銀行が作成・公表している貸出先別貸出金からも観察される。

銀行と信用金庫の業種別貸出残高をみると、感染症の影響を強く受けた対面型サービス

（宿泊業、飲食業、生活関連サービス業や娯楽業など）への与信比率は信用金庫の方が

銀行よりも高い。また、銀行による貸出金を与信先企業の規模別にみると、中小企業向

けの対面型サービスへの与信比率は大企業よりも高いことから、大企業向けの与信が多

い大手行では、地方銀行対比で、対面型サービスへの与信比率が相対的に低いことが示

唆される。なお、国内基準行の殆どは地域銀行であるため、ここでは、国内基準行を地

域金融機関と呼んでいる。 
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用コストモデルについて、実質無利子融資の存在によって流動性要因は GDP 成

長率低下の影響を受けず、過去平均的な寄与に止まると想定する。また、給付金

等の金額の企業の ROA 相当額を計算し、2020 年度中の ROA ひいては ICR を押

し上げると想定する139。 

▽国内法人向け貸出金の信用コストモデルにおける企業金融支援策の勘案 

 
貸倒引当金純繰入額

𝑖
+ 貸出金償却

𝑖
 

= ∆ 

ۏ
ێ
ێ
債務者区分𝑛のエクスポージャーۍ

𝑖
൫除く実質無利子融資൯

× 債務者区分𝑛の引当率
𝑖

× 債務者区分𝑛の未保全率(𝑛 = 4 の場合)𝑖 ے
ۑ
ۑ
4ې

𝑛=1
 

+ 
債務者区分 5 のエクスポージャー

𝑖
൫除く実質無利子融資൯

× 債務者区分 5 の未保全率
𝑖

൩ 

債務者区分𝑛のエクスポージャー
𝑖
 

=  
債務者区分𝑚のエクスポージャー൫除く実質無利子融資൯＜１期前＞

𝑖

× 遷移確率
𝑖

𝑚→𝑛 ൩
4

𝑚=1
 

× 国内向け貸出金変化率
𝑖
 

＜金融機関𝑖の債務者区分𝑚の債権が１期後に債務者区分𝑛となっている確率＞

𝑙𝑛 ቆ
遷移確率𝑖

𝑚→𝑛

1−遷移確率𝑖
𝑚→𝑛ቇ = 𝛼1

𝑚→𝑛 × 𝐺𝐷𝑃成長率
𝑖
൫過去平均値൯ 

+𝛼2
𝑚→𝑛 × 𝐼𝐶𝑅𝑖൫給付金等の金額分押し上げ൯＋固定効果

𝑖
+ 定数項 

―― ∆は変化幅。𝛼1
𝑚→𝑛と𝛼2

𝑚→𝑛は、債務者区分𝑚の債権が１期後に債務者区分𝑛 

となる確率を予測する場合の係数。 

 (2) シミュレーション結果 

 以上のシナリオおよび企業金融支援策の想定のもとで行ったシミュレーショ

ン結果は以下のとおりである（参考図表 7）。業態別の計数は、同業態に属する

すべての金融機関の各項目の金額を合計したものであり、金融機関のリスクア

セット等の規模による加重平均値である。2020 年度における自己資本比率につ

いて、シミュレーション値を実績値と比較すると、2019 年度対比でみた大小関

                                                

139 こうした企業金融支援策の織り込み方は、過去の 2020 年 10 月号、21 年 4 月号、同

10 月号、22 年 4 月号 FSR のマクロ・ストレステストを踏襲したものである。 
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係だけではなく定量的にも近い値となっており、FMM によるシミュレーション

結果が現実をある程度捉えていることが示唆される（参考図表 8）。 

（参考図表 7）自己資本比率の変動要因（シミュレーション値） 

  ＜国際統一基準行＞    ＜国内基準行＞    ＜信用金庫＞     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（参考図表 8）自己資本比率の変動要因（実績値） 

  ＜国際統一基準行＞   ＜国内基準行＞     ＜信用金庫＞    

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.2019年度末とシミュレーション期間の終期（2020年度末）の自己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

3.「有価証券評価損益の変化」は税効果を勘案したベース。 

4.「その他（税金等）」は、国際統一基準行は、為替換算調整勘定、配当、CET1調整項目等の寄与を含む。

国内基準行と信用金庫は、配当等の寄与を含む。 

 

（注）1.2019年度末と 2020年度末の自己資本比率の乖離要因を表示。 

     2.国際統一基準行は CET1比率、国内基準行と信用金庫はコア資本比率（経過措置を含むベース）。 

3.「有価証券評価損益の変化」は税効果を勘案したベース。 

4.「その他（税金等）」は、国際統一基準行は、為替換算調整勘定、配当、CET1調整項目等の寄与を含む。

国内基準行と信用金庫は、配当等の寄与を含む。 

 

12.2 
12.5 

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

年
度
末

有
価
証
券
評
価
損
益
の
変
化

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

年
度
末

％

上昇要因

低下要因

19 20

9.9 10.0 

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

年
度
末

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

年
度
末

％

上昇要因

低下要因

19 20

12.1 
12.7 

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

年
度
末

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

年
度
末

％

上昇要因

低下要因

2019

12.2 12.5 

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

年
度
末

有
価
証
券
評
価
損
益
の
変
化

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

年
度
末

％

上昇要因

低下要因

19 20

9.9 
10.1 

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

年
度
末

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

年
度
末

％

上昇要因

低下要因

19 20

12.1 
12.5 

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

年
度
末

信
用
コ
ス
ト

コ
ア
業
務
純
益

有
価
証
券
関
係
損
益

リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
変
化

そ
の
他
（
税
金
等
）

年
度
末

％

上昇要因

低下要因

2019



77 

参考 6：米欧中銀のストレステストモデル 

中銀 

（法域） 

モデル 

モデル化の対象行 
実体経済と 

銀行貸出の関係 
関連文献 

略称 正式名称 

FRB 
（米） 

 
Supervisory stress test 

models 
Dodd-Frank Act Stress Test 

対象の金融持株会社 
経済変動と銀行貸出は 

お互いに影響しないと想定 
FRB [2021] 

FLARE 
Forward-Looking Analysis 

of Risk Events model 

全金融持株会社 

（資産規模上位 200 行は個別行レベ

ル、それ以外はまとめてモデル化） 

経済変動は銀行貸出に 

影響するが、同貸出は 

経済へは影響しない想定 

Correia et al. [2020]、 

Correia, Seay, and Vojtech [2022] 

NY 連銀
（米） 

CLASS 
Capital and Loss Assessment 

under Stress Scenarios model 

全金融持株会社 

（資産規模上位 200 行は個別行レベ

ル、それ以外はまとめてモデル化） 

経済変動と銀行貸出は 

お互いに影響しないと想定 
Hirtle et al. [2016] 

ECB 
（ﾕｰﾛ） 

BEAST 
Banking Euro Area Stress 

Testing Model 
主要 89 行（貸出残高でみたカバレ

ッジは金融機関部門全体の約 70％） 

経済変動と銀行貸出が 

お互いに影響し合う負の 

相乗作用を想定 

Budnik et al. [2019]、Budnik et 

al. [2020]、ECB [2021b] 

STAMP€ 
Stress-Test Analytics for 

Macroprudential Purposes in 

the euro area 

主要行（STAMP€を構成する各モデ

ルによって異なるが概ね 100 行程度） 

経済変動と銀行貸出が 

お互いに影響し合う負の 

相乗作用を想定 

Henry and Kok [2013]、 

Dees, Henry, and Martin [2017] 

Bundesbank 

（独） 
 Satellite models 主要 12 行と小規模行 

経済変動と銀行貸出は 

お互いに影響しないと想定 
Bundesbank [2015] 

BdF/ACPR 

（仏） 
MERCURE 

Modele d’Evaluation des 

Risques du seCteUR 

financiEr 

主要行と小規模行 
経済変動と銀行貸出は 

お互いに影響しないと想定 
Camara et al. [2015] 

BOE 
（英） 

RAMSI 
Risk Assessment Model 
of Systemic Institutions 

主要行（概ね 10 行程度） 
経済変動は銀行貸出に 

影響するが、同貸出は 

経済へは影響しない想定 

Aikman et al. [2011]、Alessandri 

et al. [2009]、Oliver et al. [2012] 

BOC 
（加） 

MFRAF 
Macrofinancial Risk 

Assessment Framework 
主要行（D-SIBs） 

経済変動と銀行貸出は 

お互いに影響しないと想定 
Fique [2017] 

（参考） 

日本銀行 
FMM 

Financial Macro-econometric 

Model 

銀行 109 行、信用金庫 247 庫 

（貸出残高でみたカバレッジは金融 

機関部門全体の 8～9 割程度） 

経済変動と銀行貸出が 

お互いに影響し合う負の 

相乗作用を想定 

 

（注１）直近の関連文献の記載内容を元に作成。 

（注 2）Supervisory stress test models のみ法域（米国）内の銀行の資本計画の承認等にかかるストレステストのプロセスで使用されている。 


