
2007/10/17

1

金融工学を利用する金融工学を利用する
フレームワークと判断基準フレームワークと判断基準

平成19年11月22日

株式会社AMSolutions

大森敬治

略歴略歴

1981 日本ｱｲ･ﾋﾞｰ･ｴﾑ入社
1989 金融関連の数値計算サポート

1994 三和銀行ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞｽﾞ営業部
2002 JAFEE副会長、

日本応用数理学会 論文編集委員

NSF Reviewer

2003 株式会社TG-情報ﾈｯﾄﾜｰｸ

2006 株式会社AMSolutions



2007/10/17

2

証券化関連：証券化関連：
プリペイメントモデルの推定プリペイメントモデルの推定

金融機関

営業部

①営業

リスク管理部
・モデルの承認

②技術
・評価モデル作成
－金利系モデル
－プリペイメントモデル

資産運用：資産運用：
銘柄選択での最適化問題銘柄選択での最適化問題

金融機関

クオンツ運用部
・銘柄選択
（最適化手法）

計算手法構築サポート
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資金調達：資金調達：
デリバティブ評価デリバティブ評価

企業

ALM
Debt
CLN

評価分析手法の
提供

（クレジットデリバティブ）

ExoticExotic系商品：系商品：
金利系モデルの選択金利系モデルの選択

デリバティブ・モデルはBlack-Sholesに
始まり、Hull/White、BGMなどのモデ
ルが報告されたが、どのようなモデル
をどのような局面で選択し利用するの
か？
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デリバティブのビジネスデリバティブのビジネス（１）（１）

7

Plain
・Futures
・Cap/Floor
・Swap
・Swaption

ExoticsPlain ﾍｯｼﾞ

直感では高い精度
は望めない。

Prop. Trader Exotic Trader

金利のプロセス金利のプロセス

金利のプロセス

Β：Skewの決め方？

8
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ATMATMの変化：原資産の変化：原資産v.s.Volv.s.Vol

Fwd. Swap RateとBlackのVolの関係

9

Vol v.s. SR
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ATMATMの変化：原資産の変化：原資産v.s.Volv.s.Vol

Swap RateとVolの関係
Vol v.s. SR
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β≒0.7β=1.0



2007/10/17

6

Business ModelBusiness Model
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Business 
Model

対顧客Spreadをとる

Business Model

Narrow Spread

Plain&Exoticを同じSkewで取り扱えるか？

β=1.0β=0.8
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デリバティブのビジネスデリバティブのビジネス（１）（１）

13

Plain
・Futures
・Cap/Floor
・Swap
・Swaption

ExoticsPlain ﾍｯｼﾞ

直感では高い精度
は望めない。

Prop. Trader Exotic Trader

もう一つのもう一つのBusiness ModelBusiness Model
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裁定取引
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Bank

資金が漏れ出している！資金が漏れ出している！

Hedge Funds

デリバティブ担当部門

Prop.Trading     Exotic Trading

◦ 想定しているビジネスモデルは何か？
◦ そのビジネスモデルでは何が重要か？
◦ それに適した技術は何か？
◦ その技術の質を向上させるための枠組みは何か？

デリバティブに関する技術を理解デリバティブに関する技術を理解
した経営判断とは？した経営判断とは？

◦ 決して理論を知っていれば良いというものではない。

◦ 決して監督官庁のガイドを守っていれば良いというも
のでもない。
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開発開発

金融工学的手法を追求すべき部分でそ
の効果を発揮させる．

ディラー

総合リスク管理部の決めたモデルに従う．

開発

ディーラーの要求するモデルを供給

総合リスク管理部

開発のモデルに関する視点を
そのまま受け入れる．

要チェック発言１要チェック発言１

ディーラーが日々のヘッジ誤差を見たポジシ
ョン管理をしていないのだからダイナミック
スに合わせる必要はない．

Skewの研究は大学でやってください．

Exoticはスプレッドが広いからモデルの誤差
は大きくても問題はない．

（Mirrorを外すために）Exoticのモデルをディ
ーラーの慣れているBlackに合わせる．

18
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要チェック発言２要チェック発言２

持合いの株のリスクがそのままなのにデリ
バティブだけリスクのコントロールができ
ても意味がない。

Plain系商品のポジションに対してExoticのポ
ジション額は小さく無視できる．

今までBlackで評価すると当局に言ってきた
のですぐには変えられない．

Bank

資金が漏れ出している！資金が漏れ出している！

Hedge Funds

デリバティブ担当部門

Prop.Trading     Exotic Trading
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金融機関の意思決定の例金融機関の意思決定の例

他の部署の意見に従う

意思決定権限の規定はある。

自分では責任を取らない。

自分で考える力がない。

他の部署の意思決定を根拠とする。

こうしないと円く納まらない。

証券化案件の例証券化案件の例

プリペイメントモデルの推定

プリペイメントとは

・期限前返済

• 借換え

• 延滞

• 死亡

• 一部返済（ボーナス時等）
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プリペイメントモデルプリペイメントモデル

プリペイメントの説明変数

◦ 経過月数
◦ 金利変動
◦ 季節変動
◦ その他

プリペイメントモデルの利用目的

◦ 評価モデルでのキャッシュフロー生成

社内の判断基準の功罪社内の判断基準の功罪

社内で設定している判断基準は妥当な
ものか？

上司の指示を鵜呑みにするとあるべき
論を踏み外すこともある。

状況を把握し最善の対処方法は何かを
見出す。

条件を無視して問題を簡略化しても長
期的には無駄が多い。
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別の視点からの問題別の視点からの問題

ソフトウエア開発担当者の発想

依頼者
・担当者
・上司

システム開発
・問題の取り扱いに
ついては責任を取ら
ない。

問題を扱う責任は
あるが、技術的な
観点での検討が
不十分。

技術的な知識はある
が問題解決に利用
する考える力がない。

要件定義

解決方法解決方法

各部署で“考える”習慣を付ける。

もしくは“考える”ための組織を作る。
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System IntegratorSystem Integratorについてについて

System Integratorを甘やかさない！

System IntegratorのSystemに関する
知識は認める

が
System Integratorはもっと問題解決
の質に責任を持つべき！

System Integratorはアプリケーショ
ンノウハウは只では手に入らない事を
認識すべき！

System IntegratorSystem Integratorについてについて

金融機関 SI コアテクノロジー
System
部門

問題の扱い方に責
任を持つ。

ノウハウは只では
ない。
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アカデミックな活動についてアカデミックな活動について

ノウハウは有料で！

金融機関

政府

大学

ノウハウ

対価

資料やより詳しい説明は

株式会社AMSolutions

大森：bigforest@mub.biglobe.ne.jp

までご連絡ください。


