
©日本証券アナリスト協会　2011� 35

　はじめに

　筆者は10年近く「信用リスク」を主要なテー

マとして学術的な研究をしてきた（つもりであ

る）。しかし、今回の特集テーマとして挙げられ

ている「CVA（注１）」というアルファベット３文

字を耳にしたのは、恥ずかしながら2010年３月

下旬にパリで行われた 3rd International Financial 

Risk Forum on“Risk Dependencies”（注２）におけ

るPykhtinの 基 調 講 演“Counterparty Credit Risk 

Analytics”が初めてであった。また、このフォー

ラムでは、一般講演でもCVAの数学モデルに関す

るフランス研究者グループの発表を２件聴講する

機会があった。

　CVAの定義については後述するが、そのフォー

ラムで筆者がCVAについて理解したことは、次の

２点であった。１点目は、CVAとはデリバティブ

のOTC取引におけるカウンターパーティ（信用）

リスク（Counterparty Credit Risk、以下CCR）を

評価する方法で、定義式だけみると基本的なCDS

（Credit Default Swap）における「デフォルト時補

填支払（Default leg）」の現在価値とそっくりであ

るということである。

　もう１点は、後で見るようにCVAの算出式に現

　世界的な金融危機以降、CVAと表記されることが一般的な、カウンターパーティの信用リスク評価法に金融

機関や監督当局の注目が集まっている。CVAは、欧米の大手金融機関においては既に実務で浸透しており、学

術界でも関連する論文の公表が相次いでいる。本稿では、主として学術的観点から、信用リスク研究における

CVAのこれまでの位置付けを整理した上で、研究面での今後の展望について個人的見解を述べたい。

　はじめに
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　終わりに

付録．CVAの計算式⑴の導出について
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信用リスク管理の新たな視点：CVA




