
08
年
の
金
融
危
機
で

公
正
価
値
検
証
の
甘
さ
が
露
呈

　

金
融
機
関
に
お
い
て
保
有
す
る
金

融
商
品
を
適
切
に
価
格
評
価
す
る
こ

と
は
、
リ
ス
ク
管
理
・
財
務
報
告
・

規
制
資
本
計
算
を
正
し
く
行
う
た
め

の
基
本
で
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等

の
金
融
商
品
は
原
則
と
し
て
公
正
価

値
で
評
価
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の

正
確
性
を
担
保
す
る
公
正
価
値
検
証

は
金
融
機
関
で
の
重
要
な
機
能
の
う

ち
の
一
つ
で
あ
る
。
流
動
性
の
高
い

金
融
商
品
の
場
合
、
市
場
で
観
測
さ

れ
る
価
格
が
公
正
価
値
と
な
る
た
め
、

公
正
価
値
検
証
に
と
く
に
問
題
は
生

じ
な
い
。
し
か
し
、
複
雑
で
流
動
性

が
低
い
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
場
合
、
市

場
で
直
接
観
測
で
き
な
い
イ
ン
プ
ッ

ト
を
用
い
て
価
格
評
価
モ
デ
ル
に
基

づ
き
公
正
価
値
を
計
算
す
る
こ
と
に

な
る
。
そ
の
た
め
、
公
正
価
値
検
証

に
は
専
門
家
や
評
価
シ
ス
テ
ム
な
ど

多
く
の
リ
ソ
ー
ス
が
必
要
と
な
る
。

　

２
０
０
８
年
の
金
融
危
機
以
前
は

公
正
価
値
検
証
を
あ
ま
り
重
視
せ
ず
、

十
分
な
リ
ソ
ー
ス
の
割
当
て
や
体
制

整
備
が
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
そ

の
た
め
、
公
正
価
値
検
証
が
適
切
に

機
能
し
て
お
ら
ず
、
と
く
に
複
雑
で

低
流
動
性
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
、

フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
が
算
出
し
た
価

格
が
そ
の
ま
ま
公
正
価
値
と
な
っ
て

い
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、

フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
は
自
己
の
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
自
ら
の
価
格
を
用
い
て
評

価
で
き
る
状
態
だ
っ
た
こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、
フ
ロ
ン
ト

オ
フ
ィ
ス
に
は
自
己
に
不
利
な
情
報

を
無
視
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生

じ
、
フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
が
算
出
す

る
価
格
が
市
場
実
勢
か
ら
自
己
に
有

利
と
な
る
方
向
に
ず
れ
て
し
ま
う
可

能
性
が
高
ま
る
。
そ
の
結
果
、
損
失

認
識
に
遅
れ
が
生
じ
、
マ
ー
ク
ダ
ウ

ン
（
評
価
下
げ
）
や
損
切
り
な
ど
が

適
切
な
タ
イ
ミ
ン
グ
で
実
行
さ
れ
な

い
こ
と
や
、
実
際
に
売
買
す
る
と
き

の
価
格
は
市
場
実
勢
と
な
る
た
め
、

自
己
に
不
利
な
方
向
へ
価
格
ジ
ャ
ン

プ
が
生
じ
る
こ
と
に
よ
り
、
想
定
外

の
損
失
が
発
生
し
て
し
ま
う
。

２
０
０
８
年
の
金
融
危
機
で
は
、
複
雑
で
流
動
性
の
低
い
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
公
正
価
値
検
証
が
十
分

に
機
能
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
が
危
機
の
深
刻
化
の
一
因
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
金
融
危
機
の
教
訓

を
ふ
ま
え
て
大
手
金
融
機
関
で
は
公
正
価
値
検
証
の
体
制
整
備
が
進
ん
で
い
る
。
し
か
し
、
現
在
の

公
正
価
値
検
証
の
体
制
が
有
効
に
機
能
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
市
場
が
混
乱
し
た
と
き
に
真
価
が
問

わ
れ
る
。
よ
っ
て
、
平
常
時
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
だ
け
で
は
な
く
、
市
場
の
混
乱
等
を
想
定
し
、
現
状

の
体
制
の
注
意
す
べ
き
点
や
脆
弱
性
を
確
認
す
る
方
法
を
考
え
る
こ
と
も
大
切
と
な
る
。
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08
年
の
金
融
危
機
に
お
け
る
損
失

認
識
の
遅
れ
の
典
型
的
な
例
が
、
モ

ノ
ラ
イ
ン
（
金
融
保
証
専
門
の
保
険

会
社
）
と
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
フ
ォ
ル

ト
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
取
引
の
評

価
で
あ
る
。
モ
ノ
ラ
イ
ン
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ

の
売
り
を
専
門
と
し
て
い
る
た
め
に
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
価
値
が
上
が
る
と
モ
ノ
ラ

イ
ン
自
身
の
デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
が
上

昇
す
る
。
こ
の
相
関
は
、
モ
ノ
ラ
イ

ン
と
取
引
す
る
場
合
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
評

価
に
お
い
て
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
で

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の

買
手
で
あ
る
金
融
機
関
は
こ
の
相
関

を
無
視
し
て
モ
ノ
ラ
イ
ン
と
の
Ｃ
Ｄ

Ｓ
取
引
を
過
大
評
価
し
て
い
た
。
金

融
危
機
が
進
行
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
価
値

が
上
昇
し
、
モ
ノ
ラ
イ
ン
が
格
下
げ

さ
れ
る
と
、
過
大
評
価
さ
れ
て
い
た

部
分
が
剥
げ
落
ち
大
き
な
評
価
損
が

発
生
し
た
。

　

ま
た
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員

会
が
公
表
し
た
調
査
レ
ポ
ー
ト
（
注

１
）
に
よ
る
と
、
金
融
危
機
前
で
は

公
正
価
値
検
証
に
お
い
て
次
の
よ
う

な
問
題
（
注
２
）
が
み
ら
れ
た
と
報

告
さ
れ
て
い
る
。

●
公
正
価
値
検
証
に
お
い
て
、
流
動

性
や
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス

ク
な
ど
価
格
評
価
に
関
係
す
る
す
べ

て
の
リ
ス
ク
フ
ァ
ク
タ
ー
を
考
慮
で

き
て
い
な
か
っ
た
た
め
、
フ
ロ
ン
ト

部
門
は
リ
ス
ク
を
過
小
評
価
し
て
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
過
大
に
積
み
上
げ
た
。

●
価
格
評
価
の
た
め
の
情
報
ソ
ー
ス

が
限
ら
れ
て
い
た
た
め
、
流
動
性
が

低
く
な
っ
た
と
き
に
、
観
測
価
格
が

信
頼
で
き
る
の
か
、
価
格
評
価
モ
デ

ル
に
よ
る
評
価
に
移
行
す
べ
き
な
の

か
ど
う
か
適
切
な
判
断
が
で
き
な
く

な
っ
た
。

●
専
門
性
の
高
い
人
材
を
配
置
し
て

い
な
か
っ
た
た
め
、
価
格
評
価
モ
デ

ル
の
前
提
や
仮
定
お
よ
び
適
用
範
囲

を
理
解
す
る
こ
と
な
く
、
機
械
的
に

価
格
評
価
を
行
っ
て
い
た
。

●
シ
ニ
ア
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
コ
ミ
ッ

ト
メ
ン
ト
が
な
く
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
が

弱
い
た
め
、
適
切
な
チ
ェ
ッ
ク
プ
ロ

セ
ス
を
ふ
ま
ず
に
、
新
商
品
や
新
し

い
評
価
モ
デ
ル
の
導
入
、
既
存
の
手

法
の
拡
張
が
行
わ
れ
て
い
た
。

　

こ
れ
ら
の
問
題
点
を
受
け
て
バ
ー

ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
か
ら
公
正
価

値
実
務
に
関
す
る
監
督
上
の
ガ
イ
ダ

ン
ス
（
以
下
、「
バ
ー
ゼ
ル
委
ガ
イ

ダ
ン
ス
」、
注
３
）
が
公
表
さ
れ
て

い
る
。
バ
ー
ゼ
ル
委
ガ
イ
ダ
ン
ス
は

金
融
危
機
後
の
公
正
価
値
評
価
に
お

け
る
指
針
の
一
つ
と
な
っ
て
お
り
、

ガ
バ
ナ
ン
ス
と
統
制
、
リ
ス
ク
管
理

と
報
告
、
監
督
上
の
評
価
に
関
す
る

諸
原
則
が
示
さ
れ
て
い
る
。

バ
ー
ゼ
ル
委
ガ
イ
ダ
ン
ス
を

も
と
に
、創
意
工
夫
を

　

バ
ー
ゼ
ル
委
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
は
、

公
正
価
値
検
証
を
行
う
部
門
を
フ
ロ

ン
ト
オ
フ
ィ
ス
と
は
独
立
に
設
置
す

る
こ
と
や
、
そ
の
部
門
が
金
融
商
品

の
性
質
や
市
場
の
特
性
を
理
解
し
て

利
用
可
能
な
情
報
を
最
大
限
に
用
い

る
こ
と
に
よ
り
フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス

と
は
独
立
に
評
価
し
た
価
格
を
も
と

に
し
て
公
正
価
値
検
証
を
行
う
こ
と
、

事
前
に
定
め
ら
れ
た
基
準
に
従
っ
て

必
要
で
あ
れ
ば
公
正
価
値
調
整
（
注

４
）
を
行
う
こ
と
、
な
ど
を
求
め
て

い
る
。
ま
た
、
公
正
価
値
検
証
に
用

い
る
価
格
評
価
モ
デ
ル
の
開
発
と
承

認
は
そ
れ
ぞ
れ
独
立
し
た
部
署
で
行

わ
れ
、
厳
格
な
承
認
プ
ロ
セ
ス
を
定

め
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

　

金
融
危
機
後
の
各
金
融
機
関
に
お

け
る
公
正
価
値
検
証
の
体
制
整
備
は
、

お
お
む
ね
バ
ー
ゼ
ル
委
ガ
イ
ダ
ン
ス

に
沿
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、

金
融
機
関
が
保
有
す
る
金
融
商
品
の

複
雑
性
や
取
引
規
模
を
無
視
し
て
バ

ー
ゼ
ル
委
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
求
め
て
い

る
こ
と
を
画
一
的
に
実
務
に
反
映
す

る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
。
金
融
機

関
に
お
い
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
な
ど
に
応
じ
、
リ
ソ

ー
ス
や
費
用
を
含
め
た
現
実
的
な
制

約
の
な
か
で
工
夫
を
こ
ら
し
、
実
効

的
な
公
正
価
値
検
証
体
制
を
構
築
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
公
正

価
値
検
証
体
制
の
有
効
性
は
、
市
場

が
混
乱
し
た
と
き
に
真
価
が
問
わ
れ

る
。
よ
っ
て
、
平
常
時
の
数
字
等
を

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
だ
け
で
は
な
く
、

現
状
の
体
制
で
市
場
が
混
乱
し
た
と

き
に
深
刻
な
問
題
が
生
じ
な
い
か
確

認
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

　

監
督
当
局
と
し
て
は
、
特
定
の
公

正
価
値
検
証
体
制
を
各
金
融
機
関
に

押
し
つ
け
る
の
で
は
な
く
、
バ
ー
ゼ

ル
委
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
原
則
に
記
載
さ

れ
て
い
る
理
想
的
な
体
制
を
参
考
と

し
つ
つ
、
金
融
機
関
の
体
制
で
注
意

す
べ
き
点
や
脆
弱
性
に
つ
い
て
リ
ス

ク
ベ
ー
ス
で
確
認
し
て
い
る
。

⑴
理
想
的
な
体
制
と
は

　

以
下
で
は
、
金
融
機
関
の
規
模
・

特
性
を
無
視
し
て
、
バ
ー
ゼ
ル
委
ガ

イ
ダ
ン
ス
の
原
則
に
基
づ
く
理
想
的

な
公
正
価
値
検
証
部
署
の
あ
り
方
に

つ
い
て
考
え
る
。
流
動
性
が
高
い
金

融
商
品
で
は
、
市
場
で
観
測
さ
れ
る
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価
格
を
公
正
価
値
と
す
れ
ば
よ
い
。

一
方
、
複
雑
で
低
流
動
性
の
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
で
は
、
市
場
価
格
や
第
三
者

価
格
サ
ー
ビ
ス
な
ど
を
利
用
で
き
な

い
。
そ
の
よ
う
な
状
況
で
フ
ロ
ン
ト

オ
フ
ィ
ス
と
独
立
に
価
格
情
報
を
集

め
て
公
正
価
値
検
証
を
行
い
、
必
要

に
応
じ
て
公
正
価
値
調
整
を
行
う
に

は
、
公
正
価
値
検
証
部
署
が
複
雑
で

流
動
性
の
低
い
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
価

格
評
価
能
力
を
も
た
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
つ
ま
り
、
理
想
的
に
は
公
正

価
値
検
証
部
署
が
自
ら
価
格
評
価
モ

デ
ル
を
開
発
し
て
、
市
場
に
向
き
合

う
こ
と
に
よ
り
必
要
な
情
報
を
集
め

て
公
正
価
値
評
価
を
行
う
こ
と
に
な

る
。
こ
の
価
格
評
価
モ
デ
ル
は
独
立

し
た
部
門
に
よ
る
承
認
を
受
け
る
必

要
が
あ
り
、
フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
の

評
価
モ
デ
ル
と
同
様
に
リ
ス
ク
管
理

部
署
に
よ
る
承
認
を
受
け
る
こ
と
が

自
然
と
思
わ
れ
る
。
以
上
を
ふ
ま
え
、

理
想
的
な
体
制
を
図
表
１
で
示
し
た
。

　

理
想
的
な
体
制
で
は
、
公
正
価
値

検
証
部
署
は
フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
と

同
様
に
価
格
評
価
モ
デ
ル
を
開
発
し
、

市
場
と
向
き
合
う
た
め
、
検
証
部
門

と
い
う
よ
り
も
第
２
の
フ
ロ
ン
ト
オ

フ
ィ
ス
と
位
置
付
け
ら
れ
る
こ
と
に

な
る
。
こ
の
第
２
の
フ
ロ
ン
ト
オ
フ

ィ
ス
は
、
公
正
価
値
を
算
出
し
て
フ

ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
お
よ
び
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
に
提
供
す
る
が
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
も
た
な
い
た
め
収
益
責
任
は
負
わ

な
い
。

　

フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
は
、
価
格
評

価
を
す
る
の
で
は
な
く
、
リ
ス
ク
計

測
を
行
っ
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理
を
す

る
役
割
を
担
う
。
よ
っ
て
、
フ
ロ
ン

ト
オ
フ
ィ
ス
が
行
っ
て
い
た
複
雑
で

低
流
動
性
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
価
格

の
算
出
は
、
第
２
の
フ
ロ
ン
ト
オ
フ

ィ
ス
で
あ
る
公
正
価
値
検
証
部
署
で

行
わ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
フ
ロ
ン
ト

オ
フ
ィ
ス
で
は
複
雑
で
低
流
動
性
の

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
含
む
す
べ
て
の
金

融
商
品
に
お
い
て
公
正
価
値
が
所
与

（
注
５
）
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、

金
融
危
機
の
深
刻
化
の
一
因
と
な
っ

た
、
フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
が
自
己
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
自
ら
価
格
評
価
す
る

事
態
を
避
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

た
だ
し
、
こ
こ
で
示
し
た
理
想
的

な
体
制
は
、
金
融
機
関
の
規
模
・
特

性
を
無
視
し
て
バ
ー
ゼ
ル
委
ガ
イ
ダ

ン
ス
の
理
念
を
表
わ
し
た
も
の
で
あ

る
た
め
、
そ
の
ま
ま
各
金
融
機
関
に

あ
て
は
め
る
の
は
非
現
実
的
で
あ
る
。

む
し
ろ
、
理
想
的
な
体
制
を
、
金
融

機
関
が
現
状
の
体
制
を
検
証
す
る
た

め
の
リ
フ
ァ
レ
ン
ス
に
す
る
と
と
も

に
、
監
督
当
局
と
金
融
機
関
と
の
コ

ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
円
滑
に
す
る

ツ
ー
ル
と
し
て
用
い
る
こ
と
が
有
用

と
考
え
る
。

⑵
現
実
な
対
応
例
と
理
想
的
な
体
制

と
の
比
較

　

以
下
で
は
現
実
的
な
対

応
例
と
し
て
図
表
２
の
体

制
を
あ
げ
て
み
る
（
注
６
）。

こ
の
例
で
は
、
公
正
価
値

検
証
部
署
は
フ
ロ
ン
ト
オ

フ
ィ
ス
の
評
価
価
格
を
検

証
し
、
必
要
で
あ
れ
ば
公

正
価
値
調
整
を
行
う
が
、

価
格
評
価
モ
デ
ル
を
自
己

で
開
発
す
る
力
が
な
く
、

フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
の
ク

オ
ン
ツ
が
作
成
し
た
価
格

調
整
モ
デ
ル
を
用
い
て
公

正
価
値
検
証
を
行
う
こ
と

を
想
定
し
て
い
る
。
現
実

的
な
対
応
例
と
理
想
的
な

体
制
と
の
お
も
な
違
い
は
、

価
格
評
価
モ
デ
ル
を
自
ら

策
定
し
て
い
な
い
こ
と
や
、

す
べ
て
の
商
品
の
価
格
評

価
を
行
う
わ
け
で
は
な
い

の
で
常
時
市
場
と
向
き
合

う
必
要
性
が
あ
ま
り
な
い

こ
と
、
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
。

　

こ
の
体
制
で
市
場
が
混
乱
し
た
と

き
で
も
公
正
価
値
評
価
が
き
ち
ん
と

機
能
す
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
る
た

め
に
は
、
価
格
調
整
モ
デ
ル
の
前
提

・
必
要
な
イ
ン
プ
ッ
ト
・
適
用
範
囲
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〔図表１〕 理想的な公正価値検証体制

フロントオフィス
（ポジション管理モデル）

公正価値検証部署
（価格評価モデル）

ファイナンス

リスク管理部署

マ
ー
ケ
ッ
ト

ヘッジ操作

市場価格

公
正
価
値

公
正
価
値

モデル承認・ 
リミット管理

モデル承認・ 
価格検証



な
ど
を
き
ち
ん
と
理
解
し
て
用
い
て

い
る
の
か
、
市
場
の
性
質
を
理
解
し

複
数
の
価
格
ソ
ー
ス
か
ら
情
報
を
得

て
ク
ロ
ス
チ
ェ
ッ
ク
を
行
い
、
情
報

の
品
質
に
注
意
を
払
っ
て
い
る
の
か
、

な
ど
に
着
目
す
る
必
要
が
あ
る
。
も

し
価
格
調
整
モ
デ
ル
の
適

用
範
囲
を
理
解
せ
ず
に
利

用
し
て
い
た
と
す
る
と
、

平
常
時
に
は
何
も
問
題
が

起
こ
ら
な
い
が
、
モ
デ
ル

の
適
用
範
囲
を
超
え
る
よ

う
な
市
場
の
混
乱
が
生
じ

た
と
き
に
間
違
っ
た
調
整

を
行
い
、
大
き
な
損
失
が

生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
理
想
的

な
体
制
を
リ
フ
ァ
レ
ン
ス

と
し
て
比
較
を
行
う
こ
と

で
、
現
状
の
体
制
で
の
注

意
す
べ
き
点
や
脆
弱
性
な

ど
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ

と
が
で
き
る
。

市
場
混
乱
時
に

備
え
て
官
民
で

共
通
の
理
解
を

　

本
稿
で
示
し
た
理
想
の

体
制
は
、
金
融
機
関
が
規

模
・
特
性
な
ら
び
に
リ
ソ

ー
ス
な
ど
の
制
約
の
な
か
で
実
効
的

な
体
制
を
模
索
す
る
際
に
、
比
較
検

証
に
用
い
る
リ
フ
ァ
レ
ン
ス
お
よ
び

監
督
当
局
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
を
円
滑
に
す
る
た
め
の
ツ
ー
ル
と

し
て
も
活
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

公
正
価
値
検
証
に
は
模
範
的
な
唯

一
の
体
制
は
な
く
、
各
金
融
機
関
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に

応
じ
て
異
な
り
う
る
。
そ
の
た
め
、

監
督
当
局
は
、
市
場
が
混
乱
し
た
と

き
に
複
雑
で
流
動
性
の
低
い
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
に
お
い
て
公
正
価
値
検
証
体

制
が
機
能
す
る
の
か
、
各
金
融
機
関

と
個
別
に
確
認
し
て
い
く
こ
と
に
な

る
。
そ
の
と
き
に
は
、
平
常
時
の
数

値
等
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
参
考
に
す

る
だ
け
で
は
な
く
、
理
想
的
な
体
制

と
の
比
較
に
よ
る
思
考
実
験
的
な
検

証
も
有
効
と
思
わ
れ
る
。
各
金
融
機

関
の
担
当
者
と
は
、
本
稿
で
示
し
た

理
想
的
な
体
制
が
本
当
に
理
想
的
で

あ
る
の
か
も
含
め
て
議
論
し
、
公
正

価
値
検
証
の
あ
り
方
に
つ
い
て
共
通

の
理
解
を
深
め
て
い
き
た
い
と
考
え

て
い
る
。

（
本
稿
に
お
け
る
意
見
は
す
べ
て
執
筆
者
の

個
人
的
な
見
解
で
あ
る
。）

（
注
） １　

F
air value m

easurem
ent 

and m
odelling: A

n assessm
ent 

of ch
allen

g
es an

d
 lesson

s 
learn

ed
 from

 th
e m

ark
et 

stress, June 2008

２　

す
べ
て
の
金
融
機
関
が
同
様
の

問
題
を
抱
え
て
い
た
の
で
は
な
く
、

商
品
性
や
モ
デ
ル
の
性
質
を
理
解
し
、

常
に
複
数
の
価
格
ソ
ー
ス
を
利
用
し

て
い
た
た
め
危
機
に
対
応
で
き
た
金

融
機
関
も
存
在
し
た
。

３　

S
upervisory guidance for 

assessing banks, financial in-
strum

ent fair value practices, 
A

pril 2009

４　

フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
の
価
格
に

対
し
て
公
正
価
値
検
証
部
署
が
必
要

と
判
断
し
た
調
整
を
加
え
て
公
正
価

値
と
す
る
こ
と
。

５　

フ
ロ
ン
ト
オ
フ
ィ
ス
に
と
っ
て
は
、

流
動
性
の
高
い
金
融
商
品
に
お
い
て

は
、
市
場
で
観
測
さ
れ
る
価
格
が
所

与
と
な
り
、
複
雑
で
低
流
動
性
の
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
に
お
い
て
は
、
公
正
価

値
検
証
部
署
が
算
出
す
る
公
正
価

値
が
擬
似
的
な
市
場
価
格
と
し
て
所

与
と
な
る
。

６　

現
実
的
な
方
法
と
し
て
推
奨
し

て
い
る
の
で
は
な
い
こ
と
に
注
意
さ

れ
た
い
。

ふ
じ
わ
ら　

は
じ
め

97
年
大
阪
大
学
大
学
院
理
学
研
究
科

修
了
、
07
年
京
都
大
学
大
学
院
経
済

学
研
究
科
修
了
、
博
士
（
経
済
学
）。

民
間
金
融
機
関
を
経
て
15
年
７
月
金

融
庁
入
庁
、
現
在
に
至
る
。
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〔図表２〕 現実的な対応例

フロントオフィス
（ポジション管理モデル）
（価格調整モデル）

公正価値検証部署
（価格調整モデル）

ファイナンス

リスク管理部署

マ
ー
ケ
ッ
ト

ヘッジ操作
価格評価

市場価格

公
正
価
値

公
正
価
値

評
価
価
格

モデル承認・
リミット管理

価格調整
モデルの提供


