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Abstract: This study presents an ANWSER model (asset network systemic risk model) to com-
pute a bankruptcy reproductive ratio in analyzing the risk of bank failures in a �nancial crisis. We
present the bankruptcy reproductive ratio as a function of the average number of interbank loans,
the share of big banks, the risk exposure and diversity of investments which banks make.

1 はじめに

世界各国の金融監督当局は，金融システムの不安定
性が銀行の経営不安，さらには，銀行の連鎖倒産に到
る兆候が見られるか注視している．金融危機の発生を
未然に予防し，あるいは，最小限の被害で早急に金融
危機を収束させる手立てを見出す必要に迫られている
[8], [15], [16], [18], [23]．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 [12], [17], [19], [21]を駆
使し，金融システムの不安定性を定量的に分析し，連
鎖倒産リスクへの適切な対処方針を導くための新しい
方法が活用され始めている．
金融危機では，銀行の投融資先の資産価格が下落し

て銀行の資産が毀損する財務的ショックとインターバ
ンク市場での銀行間貸出の資金回収が不能となる財務
的ショックが，複合的に金融システムを伝播する．重
なり合った財務的ショックを資本で吸収できなければ，
銀行の倒産が発生する．本研究では，資本の面からこ
のような倒産の事象を分析するための ANWSERモデ
ル（asset network systemic risk model）と，連鎖の強
さを定量化した倒産増幅率（bancruptcy reproductive
ratio）の概念を提案する．ANWSERモデルで計測し
た倒産増幅率を連鎖倒産リスクの尺度として，金融シ
ステムの不安定性を分析する．銀行間貸出からなる銀
行間ネットワークのトポロジに関わる平均的な銀行間
貸出行数，つまり，貸借関係の粗密度合いと，偏りに関
わる上位５銀行が銀行間貸出額に占めるシェア，つま
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り，寡占による集中度合いに注目し，これらが倒産増
幅率に与える影響を検討する．銀行間の投融資ポート
フォリオの違いを表す投融資ポートフォリオの多様性
と，金融システム全体での完全均等分散の投融資ポー
トフォリオからのずれ，つまり，投融資ポートフォリ
オの不均等性に注目し，これらが倒産増幅率に与える
影響を検討する．

2 ANWSERモデル

2.1 バランスシート

銀行のバランスシートを説明する．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．金融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．銀行 n (1 � n � N)の
資産額 anは，外部資産額 en，銀行間貸出額（他の銀行
の銀行間借入に対応）ln 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．市場での資産価格の変動に応じて，外部
資産には毀損する可能性がある．負債・純資産は，自己
資本額 cn，銀行間借入額（他の銀行の銀行間貸出に対
応）bn，預金額 dn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 an = en + ln = cn + bn + dnが成り立つ．独立な変
数は４つである．

ANWSER モデルでは，ふたつの定数を所与とし，
個々の銀行のバランスシートを決めていく．定数 �は，
金融システムの銀行間貸借の特徴を表すパラメータで
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ある．これは，銀行間貸出額の合計値 L =
∑N

n=1 lnが
資産額の合計値A =

∑N
n=1 an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

n=1 en について，
式 (1)の関係が成り立つ．

L = �A =
�

1� �
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)の関係がある．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 =
cn

cn + bn + dn
=

cn

an
. (2)

2.2 銀行間ネットワーク

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間ネッ
トワークと呼ぶ．銀行間ネットワークのトポロジを行
列 T で表現する．銀行 nから銀行 n′ への貸借関係が
あれば Tnn′ = 1，なければ Tnn′ = 0とする．銀行 iか
ら出るリンクの本数を outkn (銀行 nが資金を貸し出す
銀行の数)，銀行 n′ に入るリンクの本数を inkn′ (銀行
n′ が資金を借り入れる銀行の数)とする．銀行間取引
数Kは貸出先銀行数の平均値で，式 (3)で与えられる．

K =
∑N

n=1
outkn

N
=

∑N
n′=1

inkn′

N
. (3)

ANWSERモデルにおいて，すべての銀行のバラン
スシートを決める手順を述べる．定数 �, γを与えると，
行列 T から個々の銀行の銀行間貸出額や銀行間借入額
が決まる．そして，銀行間貸借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
[11]．一般に，銀行間貸出先行数が大きい銀行ほど，１
行あたりの銀行間貸出額が大きいことが知られている．
銀行 nから銀行 n′ への銀行間貸出額の大きさ ωnn′ に
は，式 (4)の法則が成り立つものと仮定する．銀行間
ネットワークのトポロジ T が決まると，outkn, inkn′ が
決まり，ωnn′ が決まる．

ωnn′ =
Tnn′ outkr

n
outkr

n′∑N
n=1

∑
n′ 6=n Tnn′ outkr

n
outkr

n′

L. (4)

指数 rは，銀行間での貸借額の偏りの大きさを決め
るパラメータである．指数 rが大きいと，貸借が多く
の貸借関係を持つ大銀行間に集中する．定数 r = 0で
は偏りがなく，銀行間貸出額が均一となる．貸借関係

あたりの銀行間貸出額が一定となる．上位５銀行が銀
行間貸出額に占める上位行シェアを Rとする．Rは r

の単調増加関数である．銀行 nの貸出額 lnと借入額 bn

は，ωnn′ を足し合わせて，式 (5), (6)で与えられる．

ln =
∑
n′ 6=n

ωnn′ . (5)

bn =
∑
n′ 6=n

ωn′n. (6)

ここで，外部資産額が正味の銀行間借入額より小さく
ならないものとする．つまり，en � bn� lnとする．外
部資産額が正味の銀行間借入額より小さい銀行は，す
でに破綻状態にあるためである．外部資産額 en は式
(7)で与えられる．式 (7)の第一項で上記を満たし，こ
れに銀行間貸出額の大きさに比例する第二項を加える．
これから，an, cn, dn の値が決まる．

en = max(bn � ln, 0)

+ {E �
N∑

n′=1

max(bn′ � ln′ , 0)} ln∑N
n′=1 ln′

.(7)

2.3 投融資ポートフォリオ

銀行は，保有する外部資産をM 個の投融資先に分
散して投資して運用する．銀行 nが投融資先 m (1 �
m � M)に投資する割合を Xnm とする．銀行 nの投
融資先mへの投資額は enXnmである．投融資先をイ
ンデックスmで識別する．インデックスとは，信用リ
スクの評価に用いられる複数ファクターのマートン型
モデルにおける，インデペンデント・ファクタを指す．
インデペンデント・ファクタは，投融資先の価格の変
動を表す変数の組み合わせで得られる，独立な確率変
数群である．ここで，0 � Xnm � 1,

∑M
m=1 Xnm = 1

が成り立つ．すべての銀行の投資パターンは，投融資
ポートフォリオ行列X で表される．
投融資ポートフォリオの特徴を表す２つの指標 [9]を

導入する．ひとつは，投融資ポートフォリオを比較した
際に見られる銀行と銀行の違いの度合い，つまり，銀
行の多様性を表す指標 D である．式 (8)で D を定義
する．

D(X) =
1

N(N � 1)

∑
n6=n′

1
M

M∑
m=1

|Xnm �Xn′m|. (8)

以後，Dを多様性と呼ぶことにする．Dは，投融資
ポートフォリオの違いを距離として測った際に，すべ
ての銀行間での平均的な距離に相当する．第 n銀行と
第 n′ 銀行との差 Xnm � Xn′m を投融資先と銀行の組
について平均した値である．D = 0なら，すべての銀
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行が同じ投融資ポートフォリオを持つ．D = 1 なら，
すべての銀行が別々の投融資先へ投融資を行うポート
フォリオを表す．
もうひとつは，金融システムでの完全均等分散のポー

トフォリオからのずれを表す指標 Gである．式 (9)で
Gを定義する．

G(X) =
1
N

M∑
m=1

|
N∑

n=1

Xnm �
1
M
|. (9)

以後，Gを不均等性と呼ぶことにする．Gは，すべ
ての銀行での，完全均等分散を表す投融資ポートフォ
リオの重心からの距離Xnm � 1/M の平均値に相当す
る．G = 0なら完全均等分散，G = 1なら完全均等分
散と最も異なる集中的な投融資ポートフォリオを表す．

2.4 連鎖倒産シナリオ

ANWSERモデルにおける連鎖倒産のシナリオを述
べる．まず始めに，投融資先mの市場での資産価格が
下落すると，銀行が外部資産の毀損による損失を被る
可能性がある．投融資先mの１単位資産あたりの価格
の下落額を vm とする．外部資産の毀損による損失の
総額は，en

∑M
m=1 Xnmvm 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 (10)で与えられる．

en

M∑
m=1

Xnmvm > cn. (10)

この時点で倒産した銀行の数を F 0とする．次に，銀
行が倒産すると，その銀行への銀行間貸出が回収不能
となり貸し出した銀行が損失を被る．損失の合計を自
己資本で賄えなければ，銀行は連鎖倒産する．銀行 n

が倒産する条件は，式 (11)で与えられる．∆は，倒産
した銀行の集合を表す．最終的に倒産した銀行の合計
数を F∞ とする．

en

M∑
m=1

Xnmvm +
∑

n′∈∆

ωnn′ > cn. (11)

2.5 リスク計測

ANWSERモデルにおいて，連鎖倒産リスクの計測
する方法を述べる．連鎖倒産リスクの尺度は倒産増幅
率である．式 (12)の投融資先の資産価格が下落した時
点で倒産した銀行の数と最終的に倒産した銀行の合計
数との比で，倒産増幅率を定義する．与えらられたN ,
M , �, γのもので，銀行間取引数K，上位行シェアR，

多様性D，不均等性Gの関数として倒産増幅率を計測
する．

A(K, R,D, G) =
F∞

F 0
. (12)

Aが大きいと倒産が連鎖しやすく，金融システムは
不安定になる．頻度分布から，最悪ケースの代表値と
しての第 999千分位点（the 999th 1000-quantile）で
の倒産増幅率を求める．与えらられた N , M , �, γ の
もので，銀行間ネットワーク，投融資ポートフォリオ，
投融資先の価格をランダムに無数に生成する．銀行間
ネットワーク，投融資ポートフォリオ，投融資先の価格
は相互に独立とする．
銀行間ネットワークについては，与えられた銀行間

取引数K と上位行シェア Rを満たすトポロジ T をラ
ンダムに生成するものとする．トポロジからすべての
銀行のバランスシートを決める．ただし，トポロジは，
不均一で偏りの大きな Barabási-Albertモデルとする．
Barabási-Albertモデル [27]は，成長と選択的接続のふ
たつを生成規則とする簡単なアルゴリズムから，スケー
ルフリー性を持つネットワークを生成する数学的モデ
ルである．生成規則：成長するネットワークでは，新し
い頂点を次々と追加して既存の頂点群に接続していく．
その際に，既存の頂点群のなかからひとつを選択して
新しい頂点を接続する．ある既存の頂点が選択される確
率は，その既存の頂点が持つ辺の数に比例する．スケー
ルフリー性：スケールフリー性とは，頂点が持つ辺の
数 kの分布が冪乗法則に従うことを指す（p(k) ∝ kβ）．
Barabási-Albertモデルの冪は，� = �3である．一般
化Barabási-Albertモデル [26]の冪は，� � �2となる
任意の値に調節することができる．冪乗法則に従う分
布は裾野が長く，平均値から外れた巨大な数の辺を持
つ頂点が現れる可能性がある．このような頂点をハブ
と呼ぶ．
投融資ポートフォリオについては，与えられた多様

性Dと不均等性 Gを満たす投融資ポートフォリオX

をランダムに生成するものとする．これがひとつのサ
ンプルとなる．価格の下落額 vmを確率変数とし，その
確率密度関数は自由度 ν = 1.5の t-分布とする．自己
資本比率 0.07の銀行の単独倒産確率が pD = 10�3 と
なるよう，価格の変動スケールを調整する．サンプル
ごとに，式 (11)から倒産件数を計算する．ランダムに
生成した無数のサンプル全体にわたって倒産件数を計
算し，倒産件数の頻度分布を集計する．

3 連鎖倒産リスク

3.1 銀行間ネットワークの最適性

ANWSERモデルを用いて，与えられた投融資ポー
トフォリオのもとで，上位５銀行が銀行間貸出額に占
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図 1: ANWSERモデルで分析した，銀行間ネットワー
クの上位行シェア Rと銀行間取引数 K の関数として
の第 999千分位点での倒産増幅率A(R, K/N)．銀行数
N = 500, 投融資先数M = 2，自己資本比率 γ = 0.07,
銀行間貸出比率 � = 0.1．投融資はランダム，すなわ
ち，Xnmは一様乱数．この場合，D = 0.33, G = 0.02
となる．

める上位行シェア Rと平均貸出先行数 K の関数とし
ての倒産増幅率A(R, K/N)の大きさを分析する．図 1
は，N = 500, γ = 0.07, � = 0.1での第 999千分位点で
の倒産増幅率を示す．縦軸は，Kではなく比率K/N で
ある．R, Kが大きくなると，Aが大きくなる傾向があ
る．銀行間ネットワークが密で上位銀行への集中が高
いと，連鎖倒産のリスクは大きくなる．倒産増幅率の
最大値は 3を越え，連鎖によって倒産件数が 3倍以上に
増えることを示している．図 2は，N = 50, γ = 0.07,
� = 0.1での第 999千分位点での倒産増幅率を示す．図
1と比べると，倒産増幅率の値は小さくなる．金融シ
ステムの規模が大きいほど，連鎖倒産のリスクは大き
くなる．

3.2 投融資ポートフォリオの最適性

与えられた銀行間ネットワークのもとで，投融資ポー
トフォリオの多様性Dと不均等性Gの関数としての倒
産増幅率 A(D, G)の大きさを分析する．図 3は，N =
500での Aの D と Gへの依存性を示す．Aの値を青
色から赤色までのグラデーションで示す．青色の領域
では A = 1となり，連鎖倒産が発生しない．赤色の領
域で Aは最大値の 4に達し，連鎖によって倒産件数が
4倍に増幅される．図の右半分で倒産増幅率が小さく，
左半分で大きい．銀行間の多様性が小さく投融資ポー
トフォリオが類似していると，連鎖倒産リスクが大き
くなる．ただし，多様性が非常に小さな金融システム
では，連鎖の概念が意味を失う．多様性が非常に小さ
いと，銀行間で投融資ポートフォリオがほぼ一致する．
このような場合に初期ショックが伝播すると，すべて

図 2: ANWSERモデルで分析した，銀行間ネットワー
クの上位行シェア Rと銀行間取引数 K の関数として
の第 999千分位点での倒産増幅率A(R,K/N)．銀行数
N = 50, 投融資先数M = 2，自己資本比率 γ = 0.07,
銀行間貸出比率 � = 0.1．投融資はランダム，すなわ
ち，Xnmは一様乱数．この場合，D = 0.33, G = 0.02
となる．

の銀行が倒産する（F 0 = N , F∞ = N）か，どの銀行
も倒産しない（F 0 = 0, F∞ = 0）かいずれかになる．
どちらが起こっても，連鎖倒産は発生しない．倒産増
幅率は，投融資ポートフォリオの不均等性にさほど依
存しない．しかし，不均等性が小さく金融システム全
体で完全均等分分散に近いほど，連鎖倒産リスクが大
きくなる傾向が見られる．
図 4は，N = 50でのAを示す．倒産増幅率の最も大

きな領域で A = 2で，連鎖によって倒産件数が 2倍に
増幅される．図 3での倒産増幅率の最大値は A = 4で
あることから，金融システムの規模が大きいほど連鎖
倒産リスクが大きいことが分かる．図の右側で倒産増
幅率が小さく，中央部で大きい．左側で倒産増幅率が小
さくなるのは，図 4と同様にこの領域で連鎖の概念が
意味を失うためである．金融システムの規模に関わら
ず，銀行間の多様性が小さく投融資ポートフォリオが
類似していると，連鎖倒産リスクが大きくなる．不均
等性が小さく金融システム全体で完全均等分分散に近
いほど，連鎖倒産リスクが大きくなる傾向が見られる．

4 むすび

連鎖倒産リスクが大きくなる条件をまとめる．

� 銀行間で投融資ポートフォリオが類似している

� 投融資ポートフォリオが完全均等分散に近い

� 銀行間貸借が上位行に集中する

� 銀行間貸借の関係を持つ銀行の組が増える
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図 3: ANWSERモデルで分析した，投融資ポートフォリ
オの多様性Dと不均等性Gの関数としての依存性第999
千分位点での倒産増幅率 A(D, G)．銀行数 N = 500，
投融資先数M = 2，自己資本比率 γ = 0.07，銀行間貸
出比率 � = 0.1．上位行シェア R = 0.25，銀行間取引
数K = 25とする

資本の面から連鎖倒産リスクを分析する ANWSER
モデルに加えて，流動性の面から連鎖倒産リスクを分
析する方法も発展するだろう．流動性の分析では，銀
行のバランスシートから必要な資金を調達できるか判
定し，倒産の判断を行う．資金調達の際に担保となり
うる資産からヘアカット分を差し引いて合計した調達
可能資金額が，金融危機の際に他の銀行が引き上げる
と想定する借入を賄うために調達する必要がある資金
額の合計を下回れば，資金の調達に失敗し倒産に到る．
資本や流動性の面からリスクを総合的に分析すること
で，金融危機の発生を未然に予防し，あるいは，最小
限の被害で要求に金融危機を収束させる手法が確立す
るだろう．
さらに，長期的には，金融システムの設計理論や突

発的な外生的事象に対する金融システムの防衛理論に
つながるだろう．金融システムの特性は，財務的ショッ
クが銀行から銀行へ伝播する原理的な側面だけでなく，
個々の銀行がそれぞれの経営の意思決定の結果として
選択する投融資先や銀行間貸借関係に依存して決まる．
これら投融資先や銀行間貸借関係は，伝播の原理が作
用する際の金融システムの構造的な境界条件と捉える
ことができよう．構造的な境界条件に依らない，金融
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
金融システムの特性を予測した上で，予測の知見を金

図 4: ANWSERモデルで分析した，投融資ポートフォ
リオの多様性Dと不均等性Gの関数としての依存性第
999千分位点での倒産増幅率A(D,G)．銀行数N = 50，
投融資先数M = 2，自己資本比率 γ = 0.07，銀行間貸
出比率 � = 0.1．上位行シェア R = 0.25，銀行間取引
数K = 25とする

融システムの設計や防衛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に発展す
るだろう．
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