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Abstract: This study presents a probability theory and a computer simulation model to analyze
the risk of multiple bank failures which are caused by an asset price fluctuation. The asset-side
herding in the investment of banks is a potential cause of the instability of a bank system.

1 はじめに

2011年 11月 8日，欧州銀行監督機構（ＥＢＡ）は，
欧州の銀行に不足する自己資本の総額が 1,147億ユー
ロに達すると発表した．8月以降，債務不安がギリシア
からイタリア，スペインにおよび，銀行が保有する国
債の価格が下落したためである．価格の下落がさらに
進めば，複数の銀行が倒産に追い込まれるだろう．納
税者の負担を意味する公的資金を投入する事態に陥い
る懸念が膨らんでいる．そこで，金融監督当局は，世界
規模での銀行の同時倒産を回避し，危機を収束させる
手立てを見出す必要に迫られている [5], [9], [10], [12],
[16]．
このような場面で，コンピュータ・シミュレーショ

ン・モデル [4], [11], [13], [14]を駆使し，多くの銀行を
含む銀行システム全体の挙動を定量的に分析する新し
い方法が活用され始めている．
本研究では，銀行が保有する資産の毀損が複数の銀

行の同時倒産を引き起こすリスク [6] を定量的に分析
する方法を述べる．個々の銀行のバランスシートを簡
易なモデルで表現し，投資先となる複数の資産の価格
が変動した時にバランスシートに現れる影響を調べる．
特に，銀行の分散投資のパターンと同時倒産のリスク，
倒産処理のコストとの関係を明らかにする．

2 銀行のバランスシート

バランスシートは，ある時点での銀行の財務状態を
捕えたスナップショットである．銀行システムを構成す
る N 行の銀行のバランスシートをモデルで表現する．
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銀行 i (1 ≤ i ≤ N)の資産額 ai は，外部資産額 ei，銀
行間貸出額（他の銀行の銀行間借入に対応）liを含む．
外部資産とは，銀行間での運用以外の一般貸出や証券
投資などのすべての資産を指す．外部資産には毀損する
可能性がある．負債は，自己資本額 wi，銀行間借入額
（他の銀行の銀行間貸出に対応）bi，預金額 di を含む．
自己資本とは，返済の必要がなく直ちに損失の吸収に
使える資本を指し，狭義の中核自己資本（コアティア
１）と位置付けられる．関係 ai = ei + li = wi + bi +di

が成り立つ．独立な変数は４つである．
定数 θは，銀行システムの貸出額の特徴を表すパラ

メータである．これは，銀行間貸出額の合計値 L =∑N
i=1 li が資産額の合計値 A =

∑N
i=1 ai に占める割合

である．与えられた外部資産額の合計値 E =
∑N

i=1 ei

について，式 (1)の関係が成り立つ．

L = θA =
θ

1 − θ
E. (1)

定数 γ は，すべての銀行に共通の自己資本比率を表
すパラメータである．式 (2)で定義される．つまり，す
べての銀行が同じ自己資本比率を持つと仮定する．規
制で銀行に求められる自己資本比率の最低水準が γ だ
と解釈すれば，どの銀行も γ 程度の自己資本比率を確
保していると想定できる．

γ =
wi

wi + bi + di
=

wi

ai
. (2)

すべての銀行のバランスシートを決める手順を述べ
る．インターバンク・マーケットでの資金調達により，
銀行間に貸借の関係が発生する．銀行をノード，銀行
間の貸借関係をリンクとするネットワークを銀行ネッ
トワークと呼ぶ．銀行ネットワークのトポロジを行列
T で表現する．銀行 iから銀行 jへの貸借関係があれば
Tij = 1，なければ Tij = 0とする．銀行 iから出るリン
クの本数を outki (銀行 iが資金を貸し出す銀行の数)，
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銀行 jに入るリンクの本数を inkj (銀行 jが資金を借り
入れる銀行の数)とする．リンクが存在する割合を rL

とする．関係 rL = 〈outki〉/(N − 1) = 〈inki〉/(N − 1)
が成り立つ．
定数 θ, γを与えると，行列 T から個々の銀行の貸出

額や借入額が決まる．そして，貸借額に矛盾が起こら
ないよう，すべての銀行のバランスシートを組み上げ
られる [7]．銀行 iから銀行 j への貸出額の大きさ ωij

は，式 (3)で与えられる．ここで，指数 ρは，銀行間で
の貸借の偏りの大きさを決めるパラメータである．指
数 ρが大きいと，貸借が多くの貸借関係を持つ巨大銀
行間に集中する．定数 ρ = 0では偏りがなく，貸借額
が均一となる．貸借関係あたりの貸借額が一定となる．

ωij =
Tij

outkρ
i

outkρ
j∑N

i=1

∑
j 6=i Tij

outkρ
i

outkρ
j

θ

1 − θ
E. (3)

銀行 iの貸出額 li と借入額 bi は，ωij を足し合わせ
て，式 (4), (5)で与えられる．

li =
∑
j 6=i

ωij . (4)

bi =
∑
j 6=i

ωji. (5)

ここで，外部資産額が正味の銀行間借入額より小さ
くならない条件 ei ≥ bi − li を課す．外部資産額 ei は
式 (6)で与えられる．式 (6)の第一項で条件が満たし，
これにすべての銀行で均等に分割した第二項を加える．
これから，ai, wi, di の値が決まる．

ei = max(bi − li, 0) +
E −

∑N
i=1 max(bi − li, 0)

N
. (6)

銀行は，保有する外部資産を M 個の投資先に分散
して投資して運用する．銀行 iが資産 j (1 ≤ i ≤ M)
に投資する割合を xij とする．すべての銀行の投資パ
ターンが xで表される．ここで，

∑M
j=1 xij = 1が成り

立つ．資産 jへの投資額は eixij である．資産 jの価格
が下落して，外部資産の毀損による損失を被る可能性
がある．資産 j の１単位資産あたりの価格の下落額を
vj とする．下落額は確率変数で変動する．確率変数 vj

の確率密度関数を PL(vj)とする．外部資産の毀損によ
る損失の総額は，ei

∑M
j=1 xijvj である．損失を自己資

本で賄えなければ，銀行は倒産する．銀行 iが倒産す
る条件は，式 (7)で与えられる．倒産する銀行の数を
F とする．

ei

M∑
j=1

xijvj > wi. (7)

銀行の分散投資のパターンを特徴付ける２つの大域
的な指標を定義する．銀行間の投資パターンの違いを

表す指標として，式 (8)のDを用いる．D = 0なら投
資パターンは同じで，どの銀行も同じように投資する
群行動を表す．D = 1なら投資パターンはまったく異
なり，銀行は独自に行動する．次に，投資パターンが
完全に均等な分散投資パターンからずれる度合いを表
す指標として，式 (9)の Gを用いる．通常，完全に均
等な分散投資パターンは，個々の銀行にとって最もリ
スクを減らす投資パターンになる．G = 0なら完全に
均等な分散投資であり，D = 1ならば特定の投資先に
投資を集中する偏った投資パターンになる．

D(x) =
1

N(N − 1)

∑
i6=k

1
M

M∑
j=1

|xij − xkj |. (8)

G(x) =
1
N

M∑
j=1

|
N∑

i=1

xij −
1
M

|. (9)

3 同時倒産のリスクとコスト

銀行数 N = 2，投資先数M = 2の簡単なケースに
おいて，銀行が倒産する確率を解析的に求める．２つ
の銀行の規模は等しく，外部資産についての関係 ei =
(1 − θ)ai = ej = (1 − θ)aj，自己資本についての関係
wi = γai = wj = γaj が成り立つと仮定する．確率変
数 v1 と v2 は，相互に独立と仮定する．確率密度関数
PL は，式 (10)の指数分布とする．平均的な資産の価
格の下落の大きさは，λで決まる．自己資本比率が γD

の銀行が，１つの資産に集中して投資した場合の倒産
確率を pD とする。関係 2pD = e−λγD/(1−θ) が成り立
つ．例えば，γD = 0.07, θ = 0.1で pD = 0.1とするに
は，λ = 20.6である．

PL(vj) =

{
λ
2 eλvj vj < 0
λ
2 e−λvj vj ≥ 0

. (10)

F 行の銀行が倒産する確率を PF(F )とする．この値
は，投資パターンを表す x11, x21 の関数となる．２つ
の銀行が同時に倒産する条件∆2は，式 (11)で与えら
れる．これは，(v1, v2)平面上で２本の直線を境界とす
る開集合を表す．

∆2 = {v1, v2|e1{x11v1 + (1 − x11)v2} >
γ

1 − θ
e1,

e2{x21v1 + (1 − x21)v2} >
γ

1 − θ
e2}. (11)

２つの銀行が倒産する確率 PF(2)は，式 (12)で与え
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図 1: N = 2, M = 2での倒産コストの期待値C(D,G)．
パラメータγD = 0.07, pD = 0.1, θ = 0.1．(上図) s = 1,
(下図) s = 4．

られる．ここで，Λ ≡ λγ/(1 − θ)である．

PF(2) =
∫∫

∆2

PL(v1)PL(v2)dv1dv1

= − (x11 − 1)2

2(2x11 − 1)
e

Λ
x11−1 +

x2
21

2(2x21 − 1)
e−

Λ
x21

−1
4
(

x11 − 1
2x11 − 1

− x21 − 1
2x21 − 1

)e−2Λ. (12)

同様の計算で，どちらか１つの銀行が倒産する確率
PF(1)は，式 (13)で与えられる．

PF(1) =
(x11 − 1)2

2(2x11 − 1)
e

Λ
x11−1 +

x2
11

2(2x11 − 1)
e−

Λ
x11

− (x21 − 1)2

2(2x21 − 1)
e

Λ
x21−1 − x2

21

2(2x21 − 1)
e−

Λ
x21

+
1
2
(

x11 − 1
2x11 − 1

− x21 − 1
2x21 − 1

)e−2Λ. (13)

図 2: N = 2, M = 2での倒産コストの期待値C(D, G)．
パラメータγD = 0.07, pD = 0.3, θ = 0.1．(上図) s = 1,
(下図) s = 4．

倒産が起こらない確率 PF(0) は，式 (14) で与えら
れる．

PF(0) = 1 − PF(2) − PF(1)

= − x2
11

2(2x11 − 1)
e−

Λ
x11 +

(x21 − 1)2

2(2x21 − 1)
e

Λ
x21−1

−1
4
(

x11 − 1
2x11 − 1

− x21 − 1
2x21 − 1

)e−2Λ + 1. (14)

F 行の銀行が倒産した際に，経済全体で負担する倒産
処理のコストを F sとする．倒産コストの期待値 C は，
式 (15)で与えられる．指数 s = 1なら，倒産１件あた
りの倒産コストは一定である．指数 sが大きいと，同時
倒産の確率が倒産コストの大きさを支配する．倒産コス
トは，x11, x21の関数になる．または，D = |x11−x21|,
G = |x11+x21−1|の関数になる．ここで，G ≤ −D+1
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が成り立つ．

C =
N∑

F=0

F sPF(F )

= PF(1) + 2sPF(2). (15)

一般には，s > 1だと考えられる [6]．仮に１行の銀
行が倒産しても，他の銀行が倒産した銀行の果たして
いた経済的機能を代替できる可能性が高い．しかし，複
数の銀行が同時に倒産すると，それらの銀行が果たし
ていた経済的機能が失われ，経済全体への負の影響が
甚大になると予想される．これは，倒産１件あたりの
倒産コストが F とともに増大することを意味する．
図 1，図 2は，倒産コストの期待値 C を D, Gの関

数として示す．指数 s = 4の場合，倒産の確率が相対
的に小さい pD = 0.1 では，D = 1, G = 0 でコスト
が最小になる．一方，D = 0, G = 1でコストが最大
になる．倒産の確率が相対的に大きい pD = 0.3では，
やはり D = 1, G = 0でコストが最小になる．ところ
が，D = 0で，Gの値によらずコストがほぼ最大にな
る．投資パターンが似ていると，個々の銀行での投資
パターンが最適でも，同時倒産による大きな倒産コス
トが発生する可能性がある．つまり，投資を分散させ
ても，分散投資のパターンが類似した群行動をとると，
同時倒産の可能性が高くなる．分散投資のパターンを
さらに銀行ごとに分散させると，倒産コストが小さく
なる．

4 同時倒産の件数

銀行数 N = 500，投資先数M = 2のケースについ
て，２種類の分散投資のパターンごとに，自己資本比
率 γと倒産する銀行の数 F の関係をシミュレーション
から求める．
アメリカの連邦準備制度が運営する即時グロス決済

資金移動システム (Fedwire)や日本銀行金融ネットワー
クシステム (BOJ-Net)での資金移動の調査 [15], [17]
から，銀行ネットワークの構造が明らかにされている．
資金移動先が 1,000行を超えるひと握りの巨大銀行と，
資金移動先がわずか数行の無数の小規模銀行とが混在
する．実際に資金移動の関係を持つ銀行の組の数は極
めて少なく，可能なすべての銀行の組に占める割合は
0.5% にも満たない．巨大銀行と小規模銀行との間で
の資金移動が少なくない．資金移動先の銀行数が多い
銀行では，資金移動先 1行あたりの資金移動額がたい
へん大きく，1%の銀行だけで全体の 75%もの資金を
移動させる．銀行数 N = 500の場合，トポロジ T を
Barabási-Albertモデルとし，rL = 0.005, ρ = 2とす
ると，Fedwireとほぼ同じ特性を持つ銀行ネットワー
クとなる．すべての銀行のバランスシートが決まると，

図 3: N = 500, M = 2で，自己資本比率 γの関数とし
ての倒産件数F (γ)．４本の曲線は，第 99百分位点 (99-
percentile)，第 95百分位点，第 90百分位点，平均値
(µ)を表す．PL(vj)は正規分布, パラメータ γD = 0.07,
pD = 0.1, θ = 0.1. (上図) xij = 0.5で固定，(下図) xij

は一様乱数から生成された値．

２つの資産の価格の下落額 v1, v2が変動した際に，個々
の銀行が倒産するか判定できる．本研究では，Fedwire
と同じ特性を持つ 1,000通りの異なる銀行ネットワー
クを生成し，自己資本比率 γ の関数として倒産件数 F

の分布を求める．
図 3は，確率密度関数 PL(vj)が正規分布の確率密度

関数であるケースでの倒産件数 F を示す．パラメータ
γD = 0.07, θ = 0.1で pD = 0.1となるよう，正規分
布の分散値を設定する．４本の曲線は，第 99百分位点
(99th percentile)，第 95百分位点，第 90百分位点，平
均値を表す．上図では xij = 0.5で，すべての銀行が
完全に均等な分散投資を行う場合である．すべての銀
行の投資パターンは同じで，倒産件数が 500から 0に
急峻に変化する．D = 0, G = 0である．下図では xij

は一様乱数から生成された値とし，分散投資のパター
ンが銀行ごとに異なる．D = 0.33, G = 0.02である．
N → ∞で，G → 0の性質がある．上図と比較して，
倒産件数の平均値は少し増える．しかし，自己資本比
率を増やしていくと，より小さな自己資本比率の値で
倒産件数が 500から減りはじめる．同時倒産のリスク
が減ったと考えられる．図 1での分析から得られた結
果と似た結果が得られる．分散投資のパターンが類似
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図 4: N = 500, M = 2で，自己資本比率 γ の関数と
しての倒産件数 F (γ)．PL(vj)は指数分布, パラメータ
γD = 0.07, pD = 0.1, θ = 0.1. (上図) xij = 0.5で固
定，(下図) xij は一様乱数から生成された値．

した群行動は，同時倒産の可能性を高める．
図 4 は，PL(vj) が式 (10)の指数分布の確率密度関

数であるケースでの倒産件数 F を示す．パラメータ
γD = 0.07, θ = 0.1で pD = 0.1となるよう，式 (10)
の λの値を設定する．指数分布は正規分布よりも分布
の裾野が長い特徴を持つ分布で，大きな価格の下落が
起きる可能性がある．正規分布の場合と比較して，倒
産件数が 500から減りはじめる自己資本比率が大きく
なる．自己資本比率を増やしても，倒産件数が減りに
くい．
図 5は，PL(vj)が自由度 1.5のスチューデントの t分

布の確率密度関数であるケースでの倒産件数 F を示す．
この分布は，正規分布からずれた現実的な価格の変動
を記述するのに適しており，経済学の諸分野で応用さ
れている．パラメータ γD = 0.07, θ = 0.1で pD = 0.1
となるよう，t分布に従う確率変数を定数倍してスケー
ルを調整する．t分布は指数分布よりもいっそう分布の
裾野が長い特徴（ロングテール）を持つ分布で，さら
に一段と大きな価格の下落が起きる可能性がある．指
数分布の場合と比較して，倒産件数が減りはじめる自
己資本比率はさらに一段と大きくなる．
どの分布の場合でも，分散投資のパターンが分散す

ると倒産件数が 500から減少しはじめる自己資本比率
が小さくなる効果がある．この効果は，t分布の場合に

図 5: N = 500, M = 2で，自己資本比率 γの関数とし
ての倒産件数F (γ). PL(vj)は自由度 1.5の t分布,パラ
メータ γD = 0.07, pD = 0.1, θ = 0.1. (上図) xij = 0.5
で固定，(下図) xij は一様乱数から生成された値．

顕著に現れる．銀行システム全体から見ると，特に大
きな価格の下落が起きる可能性がある場合に，銀行ご
とに投資パターンを分散させる銀行経営やその方向に
誘導する金融規制を実現することが望ましいだろう．

5 むすび

欧州銀行監督機構は，自己資本比率を 9%以上とす
る基準を設け，この基準を 2012 年半ばまでに満たす
よう欧州の銀行に求めている．また，金融安定理事会
(FSB)とバーゼル銀行監督委員会 (BCBS)がまとめて
市中協議文書として公表した，世界的に活動する巨大銀
行に対する規制強化策には，自己資本比率に最大 2.5%
の資本サーチャージを課して追加的な損失吸収力を確
保する内容が含まれている．
こういった一連の自己資本の強化策が，個々の銀行

の損失吸収力を高めることは明白である．しかし，こ
れらが，本研究で取り上げた群行動が引き起こすリス
クへの防御として決定的に有効かどうか明らかではな
い．特に，資産価格の下落にロングテールの特徴が現
れる場合を想定すると，自己資本の強化だけで同時倒
産を引き起こすリスクを充分に軽減できると考えるの
は危険だろう．2008年のアメリカでは，多くの金融機
関が、金融監督当局の意向に沿って高い格付けを与え
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られた同じ種類の不動産担保証券を保有していた．こ
の群行動が引き起こすリスクが，その年の世界金融危
機として発現したと考えられている [3]．現在，多くの
銀行が債務不安に見舞われたギリシア，イタリア，スペ
インの国債を売却し，保有する資産を格付けの高いド
イツやフランスの国債に分散する群行動に走ることが
懸念されている．このようなリスクを十分に理解した
上で，銀行経営や金融規制設計にあたる必要があろう．
今後，資産の毀損に起因する同時倒産とインターバ

ンク・マーケットでの銀行間貸借関係を伝播する連鎖
倒産との相互作用を組み合わせたコンピュータ・シミュ
レーション・モデルによるリスク分析の方法がいっそ
う進展するだろう．銀行システムの特性は，バランス
シートに代表される銀行を共通的に記述する要素モデ
ルだけでなく，個々の銀行が選択する投資先や銀行間
貸借関係といった一様ではない構造にも依存して決ま
る．これらは，要素モデルが作用する構造的な境界条
件と言える．この構造的な境界条件に依らず，銀行シス
テムの特性を記述する普遍的な統計法則を容易に見出
せるとは考えにくい．そこで，直接的には観測できな
い構造的な境界条件を推定して情報を補いながら銀行
システムの特性を予測した上で，予測の知見を銀行シ
ステムの設計に活かす体系的な方法論，すなわち，シ
ステムズ・エコノミクスの方法論が求められるだろう．
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