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Abstract: This study presents an ANSeR model (asset network systemic risk model) to compute
a bankruptcy amplification ratio in analyzing the risk of bank failures in a financial crisis. With
the model we compare the instability of financial systems in Japan, the United States, and the
United Kingdom.

1 はじめに

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1．ユーロ危機に伴う信用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，欧
州の複数の銀行が倒産に追い込まれるだろう．国債市
場の変調が欧州だけに留まらず，日本・米国・英国で
も倒産に追い込まれる銀行が現れる危険性がある．多
くの銀行が連鎖倒産に至る金融危機が訪れれば，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
懸念も膨らんでいる．
世界各国の金融監督当局は，銀行の経営不安が連鎖

倒産に到る予兆がないか動向を注視している．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
要求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 [4], [8], [9], [11], [17]．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 [3], [10], [13],
[15]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
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な倒産の事象を分析するための ANSeR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 amplification ratio）の
概念を提案する．ANSeR モデルで計測した倒産増幅
率によって，金融システムの不安定性を分析する．特
に，銀行間貸出からなる銀行間ネットワークのトポロ
ジに関わる平均銀行間貸出行数（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（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．さらに，日
本・米国・英国各国内の金融システムの倒産増幅率を
算出し，比較検討する．

2 ANSeRモデル

2.1 バランスシート

ANSeRモデルを説明する前に，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 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．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 ci，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 = ci + bi + di が成
り立つ．独立な変数は４つである．
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定数 θ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 =
ci

ci + bi + di
=

ci

ai
. (2)

ANSeR 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．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
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)，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．平均貸出先銀行数Kは，式 (3)で与えられる．

K =
∑N

i=1
outki

N
=

∑N
i=1

inki

N
. (3)

定数 θ, 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 [6]．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 iから銀行 j への銀行
間貸出額の大きさ ωij 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，outki, inki が決まり，ωij が決まる．

ωij =
Tij

outkr
i

outkr
j∑N

i=1

∑
j 6=i Tij

outkr
i

outkr
j

θ

1 − θ
E. (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シェアをRとする．Rは rの単調

増加関数である．銀行 iの貸出額 liと借入額 biは，ωij

を足し合わせて，式 (5), (6)で与えられる．

li =
∑
j 6=i

ωij . (5)

bi =
∑
j 6=i

ωji. (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，ei ≥ bi− li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 ei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，ai, ci, di の値が決まる．

ei = max(bi − li, 0)

+ {E −
N∑

i=1

max(bi − li, 0)} li∑N
i=1 li

. (7)

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 iが投融資先 k (1 ≤ k ≤
M)に投資する割合をxikとする．ここで，0 ≤ xik ≤ 1,∑M

j=1 xik = 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
資先 j への投資額は eixik である．

2.2 モデル

ANSeR 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 j 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 kの１単位資産あたりの価格の
下落額を vkとする．外部資産の毀損による損失の総額
は，ei

∑M
k=1 xikvk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
(8)で与えられる．

ei

M∑
k=1

xikvk > ci. (8)

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 iが
倒産する条件は，式 (9)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．

ei

M∑
k=1

xikvk +
∑
j∈∆

ωij > ci. (9)
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ANSeR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．与えらられたN , θ, γ, M 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．与えられた平均貸出先行数K のもとで，ラ
ンダムに生成する銀行間ネットワークのトポロジ T は，
不均一で偏りの大きな Barabási-Albertモデル2とする
．与えられたシェア Rのもとで，銀行間ネットワーク
のトポロジからすべての銀行のバランスシートを決め
る．投融資については，投融資の割合をランダムに決
めるものとする．M = 2であれば，xik は一様乱数か
ら生成する．価格の下落額 vj 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 (9)から倒産件数を計算する．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．
式 (10)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．

A =
F∞

F 0
. (10)

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，平均倒産件数での倒産
増幅率，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．

3 連鎖倒産リスク

3.1 倒産増幅率

本節では，ANSeRモデルを用いて，さまざまな N ,
γ, θの条件もとで，上位５銀行が銀行間貸出額に占め
るシェア 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, θ = 0.1での第 999千分

位点での倒産増幅率を示す．図 2は，同じ条件での平
均倒産件数での倒産増幅率を示す．縦軸は，K ではな

2Barabási-Albertモデル [20]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，β = −3であ
る．一般化 Barabási-Albert モデル [19] の冪は，β ≤ −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．

図 1: N = 500, γ = 0.07, θ = 0.1で，上位５銀行が銀
行間貸出に占めるシェア R, 平均貸出先行数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)．
M = 2，投融資はランダム（xikは一様乱数）．

図 2: 図 1と同じ条件 N = 500, γ = 0.07, θ = 0.1で，
上位５銀行が銀行間貸出に占めるシェア R, 平均貸出
先行数Kの関数としての平均倒産件数での倒産増幅率
A(R,K/N)．M = 2，投融資はランダム（xikは一様
乱数）．

図 3: N = 50, γ = 0.07, θ = 0.1で，上位５銀行が銀
行間貸出に占めるシェア R, 平均貸出先行数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)．
M = 2，投融資はランダム（xikは一様乱数）．
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図 4: N = 500, γ = 0.04, θ = 0.1で，上位５銀行が銀
行間貸出に占めるシェア R, 平均貸出先行数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)．
M = 2，投融資はランダム（xikは一様乱数）．

図 5: N = 500, γ = 0.1, θ = 0.1で，上位５銀行が銀
行間貸出に占めるシェア R, 平均貸出先行数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)．
M = 2，投融資はランダム（xikは一様乱数）．

図 6: N = 500, γ = 0.07, θ = 0.3で，上位５銀行が銀
行間貸出に占めるシェア R, 平均貸出先行数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)．
M = 2，投融資はランダム（xikは一様乱数）．

図 7: N = 500, γ = 0.07, θ = 0.5で，上位５銀行が銀
行間貸出に占めるシェア R, 平均貸出先行数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)．
M = 2，投融資はランダム（xikは一様乱数）．

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．また，平均
倒産件数での倒産増幅率では，最悪ケースを評価する
のに不十分であることが分かる．
第一の条件である銀行数N を変化させ，倒産増幅率

の変化を分析する．図 3は，N = 50, γ = 0.07, θ = 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．
第二の条件である自己資本比率 γ を変化させ，倒産

増幅率の変化を分析する．図 4は，N = 500, γ = 0.04,
θ = 0.1での第 999千分位点での倒産増幅率を示す．自
己資本比率が小さいと，銀行の単独での倒産が支配的
となり，連鎖倒産のリスクはかえって小さくなる．図
5は，γ = 0.1での倒産増幅率を示す．自己資本比率が
大きいと，連鎖倒産のリスクが高い領域と連鎖倒産の
リスクが低い領域とがはっきり別れる．銀行間ネット
ワークが粗で，上位銀行への集中が低いと，連鎖倒産
のリスクはほとんどない．自己資本比率を高めること
で，金融システムは安定する．一方，銀行間ネットワー
クが密で，上位銀行への集中が高いと，銀行の単独で
の倒産は起きにくくなるが，連鎖倒産がかえって支配
的となる．自己資本比率を高めることが，金融システ
ムの安定化につながらない．
第三の条件である銀行間貸出比率 θを変化させ，倒産

増幅率の変化を分析する．図 6は，N = 500, γ = 0.07,
θ = 0.3での第 999千分位点での倒産増幅率を示す．図
7は，θ = 0.5での倒産増幅率を示す．銀行間貸出比率
が高いほど倒産増福率が大きく傾向が見られるものの，
連鎖倒産のリスクに大きな影響を与えるわけではない．
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図 8: 日本・米国・英国 dでの上位５銀行が銀行間貸出
に占めるシェアRの関数としての第 999千分位点での
倒産増幅率 A(R)．(a) 日本, (b) 米国, (c) 英国．

3.2 日本・米国・英国の比較

本節では，ANSeRモデルを用いて，より現実的な条
件のもとでの連鎖倒産のリスクを分析する．
図 8は，日本・米国・英国の国内の金融システムに

相当するN とK での倒産増幅率 Aの上位５行が銀行
間貸出額に占めるシェア Rへの依存性を示す．各国の
資金決済システムで観測された資金移動の特徴を分析
した文献から N とK の値を収集した．さらに，Rの
値も推計することができる．

• 2001年に，日本銀行金融ネットワークシステム
(BOJ-Net)で観測されたデータの集計 [18]から，
日本の金融システムでは銀行数 N = 500，K =
25とした．上位５行が銀行間貸出額に占めるシェ
アは，Rは 25%程度と推計される．

• 2004年に，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）で
観測されたデータの集計 [16]から，米国の金融
システムでは銀行数N = 7000，K = 22とした．
上位 66行の銀行が銀行間貸出額に占めるシェア
は 75%であり，本研究の銀行間ネットワークに
あてはめると，Rは 25%程度と推計される3．

• 2003年に，英国の決済自動支払システムCHAPS
で観測されたデータの集計 [14]から，英国の金
融システムでは銀行数N = 120，K = 6とした．
CHAPSには十数行の決済銀行と 300以上の銀行
が加盟している．相互に資金移動の関係を持つ中

3R の実効的な値はもっと大きいだろう．米国では，少数の世界
的に活動する銀行のみが参加する民間の大口資金移動向け支払シス
テム CHIPS が Fedwire と並存して利用されるためである．

核的な銀行群に 120程度の銀行が含まれることが
観測されている．この数を銀行数の目安とした．
上位４行が銀行間貸出額に占めるシェアは 75%
であり，本研究のモデルにあてはめると，R は
80%以上と推計される．

日本と米国では R が 0.25程度，英国では R が 0.8
程度である．これらの位置を図に×で示す．日本・米
国・英国ともに倒産増幅率は 2.3倍から 2.7倍程度にな
る．倒産増幅率が比較的大きく，どの国の金融システ
ムも安定的とは言いがたい．ひとたび銀行の倒産が発
生すると，大規模な連鎖倒産に到る危険性をはらんで
いる．また，各国の金融システムの特徴は大きく異な
るにも関わらず，連鎖倒産リスクの大きさが近い点も
興味深い．

4 むすび

欧州銀行監督機構（ＥＢＡ）は，自己資本比率を 9%
以上とする基準を設け，この基準を満たすよう欧州の
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．しかしながら，一連の自己資
本の強化策だけで連鎖倒産リスクを解消できるわけで
はない．比較的大きな倒産増幅率を持ち，必ずしも安
定的とは言いがたい日本・米国・英国での金融システ
ムで，国債市場の変調が大規模な連鎖倒産を引き起こ
すリスクを注視する必要があろう．
資本の面から連鎖倒産リスクを分析する ANSeR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

発事象に対する防衛理論につながるだろう．金融シス
テムの特性は，財務的ショックが伝播する原理だけで
なく，個々の銀行が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
れらの関係性は，原理が作用する際の構造的な境界条
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件と捉えることができよう．構造的な境界条件に依ら
ず，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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