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概要	
 

	
 本研究の目的は，金融機関を取り巻く金融規制・運営制約や中央銀行の政策が，金融シ

ステムの安定性に与える影響を分析することである．金融危機への対応としては，国際的

な金融規制の強化や中央銀行の役割強化が挙げられるが，金融機関の行動や金融システム

に与える影響に対する分析は，必ずしも十分ではないと考えるためである．ここで，本研

究における「金融危機」とは，リーマン・ショックに端を発する今次の金融危機が金融機

関間の各種取引チャネルを通じた影響の伝播により特徴付けられるとされていることから，

金融機関の連鎖的な破綻とする．当該事象を取り扱う”Contagion”に係る諸研究では，金融

機関間の資金貸借を通じたドミノ的な破綻のみならず，共通して保有する市場性資産への

価格ショックによる同時的な破綻が注目されており，本研究では双方を取り扱う．また，「安

定性」とは，個別金融機関の財務状況や破綻金融機関数で評価する．更に，「金融システム」

とは，インターバンクネットワークの主要金融機関とする．上記の目的を達成するために，

以下の問題にアプローチする：(補題)	
 市場性資産の価格下落により主要金融機関における

破綻の連鎖は生起し得ないのか，(1)金融規制・運営制約により補題のリスク（破綻数等）

は低減されるか，(2)中央銀行の政策によって補題のリスク（破綻数等）はどこに転化する

か．方法論としては，共通資産への価格ショックを織り込んだ破綻伝播モデルを基に，資

金流動性による破綻を陽に表現し，金融規制・運営制約や中央銀行の政策を扱えるよう，

必要な拡張を行う．得られた結論は以下の通りである：(補題)市場性資産の価格変動によ

る金融機関の財務・信用状況の変化を通じた破綻の連鎖は生起しうる，(1)金融規制・運営

制約の組み合わせによっては，むしろ個別金融機関の破綻可能性を高める，(2)中央銀行の

政策は，先行研究で言及されているものとは別のリスクをもたらす可能性がある．	
 

	
 

	
 本論文は 5 章から構成される．その概要は次の通りである．	
 

第 1 章は「序論」であり，研究の背景と目的および本論文の構成が提示される．	
 

第 2 章の「先行研究と本研究の位置付け」では，金融危機に係る諸研究を概観し，金融機

関の連鎖的な破綻に注目する”Contagion”についての一連の研究を説明する．金融機関を取

り巻く金融規制・運営制約は，市場性資産の価格変動による財務状況の変化を取り扱うこ

とから，自己資本比率制約や VaR制約，ROE・予算制約，バランスシート制約に注目する．

中央銀行の政策としては，中央銀行による資金供給を対象とする．	
 

第 3 章「研究の方法論とモデル」では，本研究で用いるモデルの説明を行う．提案モデル

は，先行の金融ネットワークモデルと同様，各金融機関が単純化したバランスシートを持

つ．インターバンクネットワークを通じて短期の資金貸借を行い，当該資金を通じたドミ
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ノ的な破綻を扱う．また，共通資産への価格ショックを織り込んだ破綻伝播モデルのフレ

ームワークを用い，各金融機関は外的に与えられる市場性資産の価格変動により財務状況

が変化し，当該効果による破綻の可能性を表現する．加えて，資金流動性のマネジメント

ゲームと解釈できる先行研究の数理モデルを参考とし，資金流動性による破綻を陽に表現

する．更に，各金融機関は投資行動及び資金繰り行動を行う．先行研究のモデルでは，金

融規制・運営制約や中央銀行の政策を分析する仕組みが不十分であると考えるため，本研

究では，エージェントシミュレーションの枠組みを用い，投資行動・資金繰り行動に対す

る直接的・間接的な制御メカニズムとして上記制約・政策を取り扱い，そのために必要な

拡張を行う．	
 

第 4 章「分析」では，提案モデルによるシミュレーション行う．得られた結果は以下の通

り：(1)ドミノ的な破綻を取り扱ったモデルでは起こりにくいとされていた連鎖的な破綻に

ついて，共通する資産への価格ショックを勘案し，資金流動性を取り扱った提案モデルで

は，金融機関の財務・信用状況の変化による連鎖的な破綻が生起しうる，(2)VaR 制約や

ROE・予算制約など制約の組み合わせによっては，むしろ個別金融機関の破綻可能性を高

める．また，バランスシート制約は各金融機関の破綻可能性を低下させる可能性があるも

のの，同時に市場性資産の総売買量も低下させる虞がある，(3)中央銀行の資金供給は，先

行研究が指摘するように，金融機関の破綻可能性を低下させる一方，インターバンクでの

資金調達が低調となる．加えて，ログ分析からは，別の形のリスクとして，資金調達の中

央銀行への依存や自己資本比率の低下した本来退出すべき金融機関が残存する可能性があ

る．	
 

第 5 章「結論と課題」では，本研究の貢献と今後の課題を説明する．本研究の貢献として

は，上記(1)〜(3)に示されるように，各種金融規制・運営制約や中央銀行の政策が金融シ

ステムに与える影響につき，シナリオ分析を可能としたことにある．今後の課題としては，

本研究では市場性資産価格を外生的に与えたが，投資行動と市場価格の連関を考慮したシ

ミュレーションを行うことや，実体経済への影響に対する分析を行うことが挙げられる．	
 

	
 

	
 

	
 

	
 

	
 

	
 

	
 

	
 



 iv 

目	
 次	
 

	
 

第 1 章	
 序論 ................................ ................................ .............  1 

1.1 研究の背景 ................................ ................................ ..........  1 
1.1.1 今次の金融危機について  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 
1.1.2 金融危機への対応 (1)	
 金融規制・運営制約の強化  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 
1.1.3 金融危機への対応 (2)	
 中央銀行の役割強化  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2 

1.2 研究の動機と目的 ................................ ................................ . 2 

1.3 問題の定義 ................................ ................................ ..........  4 

1.4 本論文の構成 ................................ ................................ .......  5 
 

第 2 章	
 先行研究と本研究の位置付け ................................ ............  6 

2.1 はじめに ................................ ................................ .............  6 

2.2 金融危機の類型 ................................ ................................ ....  6 
2.2.1	
 諸研究の分類  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  6 
2.2.2	
 想定する時定数  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  8 

2.3 金融ネットワークモデル ................................ ........................  9 
2.3.1	
 概要  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9 
2.3.2	
 ネットワーク理論  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9 
2.3.3	
 ドミノ効果に注目する諸研究  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10 
2.3.4	
 共通資産効果に注目する諸研究  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10 

2.4	
 金融システム ................................ ................................ ....  11 
2.4.1	
 一般的な定義  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  11 
2.4.2	
 本研究における定義  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  12 

2.5	
 金融規制・運営制約 ................................ ...........................  12 
2.5.1	
 概要  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  12 
2.5.2	
 課題  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  13 



 v 

2.5.3	
 本研究で取り上げる金融規制・運営制約  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  13 

2.6	
 中央銀行の政策 ................................ ................................ . 14 
2.6.1	
 概要  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  14 
2.6.2	
 課題  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  15 
2.6.3	
 本研究で取り上げる中央銀行の政策  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  15 

2.7	
 用語の定義等 ................................ ................................ ....  16 
2.7.1	
 破綻の態様  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  16 
2.7.2	
 ALM運営  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  16 

2.7.2.1 投資行動 ................................................................................................... 16 
2.7.2.2 資金繰り行動（平時） ............................................................................. 17 
2.7.2.3 資金繰り行動（緩和的環境下） ............................................................... 17 

2.7.3	
 破綻メカニズム  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  18 

 

第 3 章	
 研究の方法論とモデル ................................ ...................  19 

3.1	
 はじめに ................................ ................................ ..........  19 

3.2	
 分析手法 ................................ ................................ ..........  19 
3.2.1	
 数理モデル  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  19 

3.2.1.1 May-Arinaminpathyモデル .................................................................... 19 
3.2.1.2 Bechモデル .............................................................................................. 20 

3.2.2	
 エージェント・ベース・モデル  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  20 
3.2.2.1 ファイナンスにおけるエージェント・ベース・モデル ........................... 20 
3.2.2.2 Georgモデル ............................................................................................ 21 

3.2.3	
 提案モデル  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  21 

3.3	
 モデルの説明 ................................ ................................ ....  22 
3.3.1	
 概要  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  22 
3.3.2	
 エージェント  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  24 

3.3.2.1 市中金融機関 ........................................................................................... 24 
3.3.2.2 中央銀行 ................................................................................................... 25 

3.3.3	
 ネットワーク  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  25 
3.3.3.1 インターバンクネットワーク .................................................................. 25 
3.3.3.2 中央銀行-市中銀行間ネットワーク .......................................................... 25 



 vi 

3.3.4	
 金融規制・運営制約の表現  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  26 
3.3.5	
 中央銀行の政策の表現  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  26 
3.3.6	
 エージェントの投資行動  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  26 
3.3.7	
 エージェントの資金繰り行動  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  28 
3.3.8	
 破綻要因  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  29 
3.3.9	
 モデルの限界・制約  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  30 

3.4	
 基本的な実験パラメタ等について ................................ ..........  32 
3.4.1	
 基本的な実験パラメタの設定  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  32 
3.4.2	
 市場性資産の価格時系列  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  33 

3.5	
 モデルの評価 ................................ ................................ ....  34 

3.6	
 補題の検証実験 ................................ ................................ . 35 
3.6.1	
 実験の目的  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  35 
3.6.2	
 パラメタ設定  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  35 
3.6.3	
 シミュレーション結果：全体的な傾向  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  35 
3.6.4	
 ログ分析 (1)：同時多発的破綻  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  36 
3.6.5	
 ログ分析 (2)：連鎖的破綻  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  36 
3.6.6	
 現実のケースとの対応  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  37 
3.6.7	
 本実験のまとめ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  38 

 

第 4 章	
 分析 ................................ ................................ ...........  39 

4.1	
 はじめに ................................ ................................ ..........  39 

4.2	
 実験の構成 ................................ ................................ .......  39 

4.3	
 応用実験Ⅰ-a：VaR 制約及び ROE・予算制約が連動的破綻に与え
る影響 ................................ ................................ ....................  40 

4.3.1	
 実験 1) モデルの挙動分析  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  40 
4.3.2	
 実験 2) 制約の有無による影響分析  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  43 
4.3.3	
 本実験のまとめ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  46 

4.4	
 応用実験Ⅰ-b：バランスシート制約が連動的破綻に与える影響 .. 46 
4.4.1	
 実験 1) 金融システムの安定性  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  46 
4.4.2	
 実験 2) 流動性  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  47 



 vii 

4.4.2.1	
 個別試行 ................................................................................................. 47 
4.4.2.2	
 全体試行 ................................................................................................. 48 

4.4.3	
 本実験のまとめ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  49 

4.5	
 応用実験Ⅱ-a：中央銀行の資金供給が連動的破綻に与える影響 .. 49 
4.5.1	
 実験 1) 全体傾向の確認  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  49 
4.5.2	
 実験 2) ログ分析  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  53 
4.5.3	
 本実験のまとめ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  57 

4.6	
 応用実験Ⅱ-b：マイナス金利政策が連動的破綻に与える影響 .....  58 
4.6.1	
 実験	
 全体傾向の確認  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  58 
4.6.2	
 本実験のまとめ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  61 

 

第 5 章	
 結論と課題 ................................ ................................ .. 62 

5.1	
 本研究の結論 ................................ ................................ ....  62 

5.2	
 今後の課題 ................................ ................................ .......  64 
 
 

謝辞 ................................ ................................ .......................  66 

参考文献 ................................ ................................ .................  67 

業績目録 ................................ ................................ .................  77 

付録 ................................ ................................ .......................  79 

1. ODD プロトコル ................................ ................................ .. 80 
1.1 ODD プロトコルとは  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  80 
1.2 提案モデルの ODD プロトコル  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  81 

2. 実験パラメタの設定根拠等 ................................ .....................  89 
2.1 自己資本比率規制の概要  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  89 
2.2 本邦国際基準行リスト  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  90 
2.3 本邦金融機関・業態別保有有価証券残高  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  91 
2.4 G-SIBs 構成金融機関リスト  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  92 



 1 

第 1章	
 序論 
 

1.1 研究の背景 
	
 リーマン・ショックに端を発する今次の金融危機は，金融システムのみならず，実体経

済にも多大な影響を与える結果となり，特徴的なメカニズムを探る諸研究が行われている．

一方，実際の危機への対応としては，国際的な金融規制・運営制約の強化や中央銀行の役

割強化などがなされているが，効果やリスクについて様々な議論があり，評価が定まって

いるとは言えない．各種の金融規制・運営制約や中央銀行の政策が，金融機関の行動やイ

ンターバンクネットワークに与える影響に対する分析は必ずしも十分ではないと考える． 

 
1.1.1 今次の金融危機について 
	
 リーマン・ショックに端を発する今次の金融危機は，金融システムのみならず，実体経

済にも多大な影響を与える結果となった．今次の金融危機の特徴を論じた先行研究として

は，以下のようなものがある． 

	
 今次の金融危機を理解するための重要な側面として，関連する研究を包括的に振り返っ

た[大橋&服部 2012]では，(1)サブプライムローンを原資産とする証券化商品の大量組成な

ど，組成販売ビジネスにおける情報清算インセンティブの問題，(2)格付機関のインセンテ

ィブと格付の信頼性，(3)金融機関のレバレッジ増幅の問題，(4)流動性の枯渇の問題，(5)遅

行性資本移動の問題，(6)ナイトの不確実性下での市場参加者の行動の問題，を取り上げて

いる．特に，(3)や(4)，(5)は，金融機関の行動と市場価格の連関に注目するものであり，各

種金融規制・運営制約と金融機関の投融資行動の関係にフォーカスを当てたものである．

また，[Allen and Carletti 2013]は，今次の金融危機について，金融機関間の各種取引チャネ

ルを通じた影響の伝播とマーケットでの取引の減少，ひいては実体経済への波及により特

徴付けられるとしている．更に，[藤井&高岡 2010] は，相関を持つエクスポージャにさらさ

れている複数の銀行の資産価値が同時に悪化して危機に至るケースを指摘している． 

	
 以上の先行文献からは，今次の金融危機の特徴として，(a)金融機関の行動と市場価格の

連関，(b)各種取引チャネルを通じた影響の伝播，(c)共通エクスポージャによる同時的な財

務状況悪化，などが挙げられる． 

 

1.1.2 金融危機への対応(1)	
 金融規制・運営制約の強化 
	
 金融危機への対応としては，金融機関に対する規制を強化する流れがあり，具体例と

しては，自己資本比率規制の強化やバーゼルⅢ（レバレッジ比率規制及び流動性規制），シ
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ステム上重要な金融機関（G-SIFIs）に対処するための政策手段，などが挙げられ，金融危

機の再発防止に向け，幅広い分野で金融規制改革が進展している[佐原 2015]．それらの中

には，自己資本比率規制やレバレッジ比率規制，バンキング勘定の金利リスク規制等，金

融機関のバランスシートサイズやリスク量を抑制する方向の規制も含まれている．金融規

制改革の進展は，金融システムの安定性に寄与するとの主張がある一方，市場の流動性の

低下[富安 2016]や金融機関のインセンティブの歪み[宮内 2015]を指摘する議論もある．ま

た，規制強化に対しては，様々な規制の影響が調整されないまま累積されることにより，

市場の混乱や歪みが生じ，持続的な経済成長が阻害されるとの懸念も示されている[金融調

査研究会 2010]． 

 

1.1.3 金融危機への対応(2)	
 中央銀行の役割強化 
	
 金融危機以降，実体経済と金融市場，金融機関行動の相互連関を意識して，金融システ

ム全体の抱えるリスクを分析するというマクロプルーデンス重視が大きな国際的潮流とな

っている．その中では，中央銀行の役割強化として，1)金融システムの安定性に関する分析・

評価，2)金融システム安定に必要な政策の実施（「最後の貸し手」としての流動性供給），3)

金融政策運営におけるマクロプルーデンスの視点の重視，等の議論がなされている．しか

し，例えば，「最後の貸し手」としての流動性供給に対しては，機能不全に陥った金融シス

テム, インターバンク市場に対し，中央銀行が資金供給等を積極的に行うことで危機の拡大

を抑えることができたとの見方がある一方[Nakaso 2013]，中央銀行が資金仲介市場の役割を

代替することは，中央銀行のバランスシート拡大等，別のリスクをもたらすとの意見もあ

る[Caruana 2011]．  

以上でみたように，各種金融規制・運営制約や中央銀行の政策に関しては，効果やリス

クについて様々な議論があり，評価が定まっているとは言えず，金融機関の行動やインタ

ーバンクネットワークに与える影響に対する分析は必ずしも十分ではないと考える． 

 

1.2 研究の動機と目的 
前節では，今次の金融危機とその後の金融規制の強化の流れについて述べた．ここで，

歴史を俯瞰してみると，大まかに，金融規制の強化と緩和は，交互に繰り返されているこ

とがわかる．米国を例にとると，(1)1920 年代の世界大恐慌とその後のグラス・スティーガ

ル法成立後の「規制強化」期，(2)1980年代〜90年代にかけて，グラム・リーチ・ブライリ

ー法成立をピークとする「規制緩和」期，(3)前節でも取り上げた 2008年のリーマン・ショ

ック後の「規制強化」期，に大別することができよう(図 1-1)．足許では，(3)以降の潮流を

行き過ぎた規制強化と捉える動きがあることや，規制緩和に好意的な米国トランプ政権が
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成立するなど[鳥毛 2016]，今後，再度規制緩和の方向へ舵が切られる可能性がある． 

 
図 1-1 米国における金融規制の強化・緩和の流れ（[樋口 2003], [戸田 2013], [鳥毛 2016]を基に作成） 

 

また，金融規制の強化と緩和は，時としてそれぞれ行き過ぎたものとなりうる．例えば，

大恐慌後のグラス・スティーガル法による預金金利規制は，高度経済成長を迎えた 1950-60

年代における「銀行離れ」の原因となったとする見方があり[樋口 2003]，1980 年代以降の

金融規制改革へと繋がった．また，当該規制改革は，銀行と証券の業務範囲規制を撤廃す

ることで，レバレッジの高い投資銀行型のビジネスモデルの興隆を促し[樋口 2003]，リー

マン・ショックの遠因となったとも言われている．更に，リーマン・ショック後の国際金

融規制の強化は，前節で概観した通り，効果やリスクについて様々な議論があり，市場の

混乱や歪みを蓄積させているとする見解もある． 

	
 本研究の動機は，上述のような過度な規制の強化又は緩和を防ぐための制度設計を検討

し，シナリオ分析を試みようとするものである．また，今次の金融危機への対応として行

われている金融規制・運営制約の強化や中央銀行の役割の強化は，本当に金融システムの

安定性向上に有効かどうかを検証しようとするものである． 

以上を受けて，本研究の目的は，金融機関を取り巻く金融規制・運営制約や中央銀行の

政策が，インターバンクネットワークの安定性に与える影響を分析することとする（図 1-2）．  
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図 1-2 本研究の動機と目的  

 

1.3 問題の定義 
	
 以上の議論を受け，本研究における問題の定義を行う（図 1-3）．本研究における「金融

危機」とは，リーマン・ショックに端を発する今次の金融危機が金融機関間の各種取引チ

ャネルを通じた影響の伝播により特徴付けられるとされていることから，金融機関の連鎖

的な破綻とする．当該事象を取り扱う”Contagion”に係る諸研究では，金融機関間の資金貸

借を通じたドミノ的な破綻のみならず，金融機関か共通して保有する市場性資産への価格

ショックによる同時的な破綻が注目されており，本研究では双方を取り扱う．また，「安定

性」とは，個別金融機関の財務状況や破綻金融機関数で評価する．更に，「金融システム」

とは，インターバンクネットワークの主要金融機関とする．これら問題の具体化について

は，第 2章で詳しく述べることとする． 

	
 次に，上記の目的を達成するために，以下の問題にアプローチする：(補題) 市場性資産

の価格下落により主要金融機関における破綻の連鎖は生起しえないのか，(1)金融規制・運

営制約により補題のリスク（破綻数等）は低減されるか，(2)中央銀行の政策によって補題

のリスク（破綻数等）はどこに転化するか． 
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図 1-3	
 本研究における問題の定義 

 

1.4 本論文の構成 
	
 第 2章「先行研究と本研究の位置付け」では，金融危機に係る諸研究を概観する．また，

本研究で取り扱う金融規制・運営制約及び中央銀行の政策の説明を行う．第 3 章「研究の

方法論とモデル」では，本研究で用いるモデルの説明を行う．第 4 章「分析」では，提案

モデルによるシミュレーション行う．第 5 章「結論と課題」では，本研究の貢献と今後の

課題を説明する． 
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第 2章	
 先行研究と本研究の位置付け  

 

2.1 はじめに 
	
 本章では，まず，金融危機に係る諸研究を概観し，金融機関の連鎖的な破綻に注目する”

Contagion”についての一連の研究を説明する．当該分野では，金融機関間の資金貸借を通

じたドミノ的な破綻のみならず，共通して保有する市場性資産への価格ショックによる同

時的な破綻が注目されている．次に，本研究のステークホルダーとして，金融システムと

は，インターバンクネットワークの主要金融機関を対象とすることを述べる．更に，金融

機関を取り巻く金融規制・運営制約は，市場性資産の価格変動による財務状況の変化を取

り扱うことから，自己資本比率制約や VaR 制約，ROE・予算制約，バランスシート制約に

注目する．また，中央銀行の政策としては，中央銀行による資金供給を対象とする．本章

の最後に，本論文で用いる用語の定義を行う． 

 

2.2 金融危機の類型 
	
 本節では，[Kaufman 2000]及び[Allen and Carletti 2013]を参考にし，金融危機に係る諸研究

をリスクの類型の観点から分類する．[Kaufman 2000]では，Banking crises の型として，①

Big shock，②Chain Reaction，③Common Shock，を挙げている．また，[Allen and Carletti 2013]

では，システミックリスクの原因として，①Panic，②Banking crises，③Contagion，④Foreign 

exchange mismatches，を列挙している．このような議論を基に，金融危機に係る諸研究を分

類したものが表 2-1である．以下，各項目につき具体的に述べる． 

 

2.2.1	
 諸研究の分類 
Panicに係る研究 
	
 当該分野に係る研究は，金融危機に関するエコノミストの伝統的な見方とされている

[Allen and Carletti 2013]．古典的研究としては，[Friedman and Schwarz 1963]があり，形式的

モデルとしては，[Bryant 1980]や[Diamond and Dybvig 1983]が存在する． 

 

 Business Cycleに係る研究 
	
 金融危機はランダムなイベントではなく，ビジネスサイクルの自然な帰結とする立場で

ある．”Panic”に関する研究の代替として，ファンダメンタルズに基礎を置き，先行の諸研

究に比べて，米国におけるより広範な危機事例を実証した．具体的研究としては，[Gorton 

1988]，[Calomiris and Gorton 1991]，[Calomiris and Mason 2003]などが挙げられる． 



 7 

 Bubbleに係る研究 
	
 緩和的な金融政策による現物資産価格の高騰（バブル）後におこる価格崩壊に注目する

諸研究であり，昨今の信用・クレジットの急増が重要な役割を果たすとする立場である．

具体的研究としては，[Herring and Wachter 1999], [Reinhart and Rogoff 2009], [Crowe et al. 

2011]，[Allen and Carletti 2010]などが挙げられる． 

 

 Mispricingに係る研究 
	
 昨今の金融危機で見られた，資産価格理論が想定するファンダメンタルバリューから乖

離したプライシングに注目する諸研究である．市場が不完全な場合，銀行はショックを完

全にヘッジすることが出来ず，金融システムは効率的な流動性を供給するのを停止するこ

とがありうるとする立場である．具体的な研究としては，流動性の枯渇[Allen and Carletti 

2013]や，フラッシュ・クラッシュ[Kirilenko et al. 2011]などが挙げられる．これに関連して，

投げ売りのイベントスタディとモデルシミュレーション[Sakiyama and Yamada 2016]なども

存在する． 

 

 Sovereign Defaultに係る研究 
	
 2011年のギリシャリシャ危機によりクローズアップされた側面であり，国債によるクレ

ジットリスクの存在を示したものである．調査研究として，[Baltas 2013]や[大野 2012]が挙

げられる． 

 

 Contagionに係る研究 
	
 ひとつの金融機関の危険状態が他の機関に広がり，ひいてはシステミックな危機に繋が

るとするものであり，特にリーマン・ショック後に注目された．取引チャネルを通じた金

融機関の破綻の連鎖を扱うものであり，古典的な「ドミノ効果」のフォーカスするもので

あるといえる．先駆的な研究としては，[Allen and Gale 2000]や[Freixas et al. 2000]があり，

実証研究としては，[Degryse and Nguyen 2007]，更にシミュレーション研究が存在する． 一

方，”Contagion”の別側面として，共通する資産を保有することで、個々の金融機関のポー

トフォリオの同質性が高まり、ひいてはシステミックな危機に繋がるとする諸研究も存在

する．これらは「共通資産効果」フォーカスするものであり，[Wagner 2010]，[Ibragimov et 

al. 2011]，[Allen et al. 2012]などが挙げられる．ドミノ効果と共通資産効果に係る諸研究につ

いては，次節で詳述する． 
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 その他の研究 
	
 最後に，システミックな危機をマーケットにおける参加者の思考や振る舞いの伝播とし

て把握する研究が存在する [Hirshleifer and Teoh 2009]．当該研究は，上記 ”Panic”

や”Mispricing”などを統合した視点と解釈できる． 

 
表 2-1	
 金融危機に係る諸研究 （[Kaufman 2000]，[Allen and Carletti 2013]より作成）． 

 
 

2.2.2	
 想定する時定数  
	
 前項で分類したリスクの類型につき，それぞれが想定する時定数を大まかに整理する(表

2-2)．もちろん，全ての研究が下表の枠内に収まる訳ではないが，例えば”Mispricing”で述

べたフラッシュ・クラッシュに係る研究などは，非常に短期間における対象資産の急激な

価格変動を取り扱うため，(1)数秒〜数時間程度として整理した．一方で，”Business cycle”

や”FX mismatch”，”Bubble”に係る諸研究は，経済のファンダメンタルズにフォーカスした

ものがあることから，(3)（四半期や半期等）会計期間を隔てた状況の変化を扱うものとし

た．その他，”Panic”や”Contagion”に係る諸研究は，(1)と(3)の間，(2)数日〜数ヶ月程度とし

た．”Contagion”に係る研究は，取引チャネルを通じた金融機関の破綻の連鎖を扱うもので

あり，日次の資金繰りタイミングが時定数であると解釈できる． 
 

表 2-2	
 リスクの類型毎に想定される時定数 
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 以上，本節では，金融危機に係る諸研究を概観し，リスクの類型の観点から分類を試み

た．本研究では，リーマン・ショック時に見られた，各種取引チャネルを通じた金融機関

の連鎖的な破綻[Allen and Carletti 2013]の問題にアプローチすることから，リスクの類型と

して，数日〜数ヶ月程度を時定数とする”Contagion”に注目し，次節で述べる金融ネットワ

ークモデルを取り扱うこととする． 

 

2.3 金融ネットワークモデル 
2.3.1	
 概要 
	
 金融ネットワークとは，各ノードを金融機関, エッジを金融取引関係として描写したネッ

トワークをいう[藤井&高岡 2010][小林 2014]．この場合のエッジには，資金のフローや株式

の持ち合い関係及び CDSの取引関係など，様々な金融取引が想定される．金融ネットワー

クモデルでは，銀行のバランスシートをモデル化した上で，特定のノードが破綻したとき

にその影響がインターバンクネットワークを通じ，どのように波及するか分析を行う． 

 

2.3.2	
 ネットワーク理論 
	
 金融ネットワークモデルが興隆する背景として，2000 年前後に入って急速に進展したネ

ットワーク理論の存在がある[小林 2014]．代表的な研究としては，「6 次の隔たり」のよう

なスモールワールド現象を単純なネットワークモデルで示した[Watts and Strogatz 1998]や，

スケールフリー性が現れる優先的選択モデルを提示した[Barabasi and Albert 1999]が挙げら

れ，社会科学の多様な分野で研究が進められている．経済・金融分野においても，ネット

ワーク分析を用いてインターバンクネットワークの取引構造を検証した研究として，

[Muller 2003]や[稲岡 et al. 2003]，[Iori et al. 2008]，[今久保 and 副島 2008]が存在する． 

	
 [今久保 and 副島 2008]では，日銀ネットの決済データを用いてインターバンクの資金取

引ネットワークを分析している．当該研究では，1997 年 12 月と 2005 年 12 月の 2 時点

についてコール資金の流れを観察しており，短資会社がハブとして仲介役を果たすスター

型ネットワークから，他のさまざまな経路が存在する分散型ネットワークに変化していた

ことを示している．また，2005 年のネットワーク構造を検証すると，資金取引ネットワー

ク全体の中核を構成するサブ・ネットワークが存在していることを示している．当該中核

部には，短資会社，大手行，資産管理系信託，信託銀行，大手証券会社，系統金融機関，

一部大手地域銀行が含まれており，これら構成員の間ではリンクが非常に密になっており，

全員が互いにリンクしあっている完全ネットワークに近い状態となっている，としている． 
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2.3.3	
 ドミノ効果に注目する諸研究 
	
 当該研究は，特定の金融機関の破綻が，インターバンクネットワークを通じ，どのよう

に波及していくかに注目するものである．理論・実証研究としては，前述の[Allen and Gale 

2000]，[Freixas et al. 2000]，[Degryse and Nguyen 2007]がある．また，シミュレーションモデ

ルとして良く取り上げられるものに，Eisenberg-Noeモデル[Eisenberg and Noe 2001]，GKモ

デル [Gai & Kapadia 2007]，NYYA モデル [Nier, Yang, Yorulmazer & Alentorn 2008]，

May-Arinaminpathyモデル[May and Arinaminpathy 2010]，その他，[Haldane 2011] [Upper 2011] 

などがある．更に，3.2.2項で触れるエージェント・ベース・モデルに展開したものとして，

[Suzuki et al. 2015]や[橋本 and倉橋 2015]，[橋本 and倉橋 2016]が挙げられる．[橋本 and倉

橋 2015]は，May-Arinaminpathy モデルをベースに，銀行間資金取引と（公的）資金援助の

問題にアプローチしている．また，[橋本 and 倉橋 2016]は，Eisenberg-Noeモデルをベース

に，預金支払準備率と自己資本比率による破綻連鎖のシミュレーションを行っている． 

	
 ドミノ効果による知見の一つは，当該効果による連鎖的な破綻は，あまり生じないとす

るものである．前節で参照した[Kaufman 2000]では，Chain Reactionについて，歴史的にあ

まり起きていないとしている．また，[Shin 2010]は，ドミノ効果を取り入れたモデルでは，

破綻の連鎖はあまり生じないと結論付けている． 

	
 一方，リーマン・ショックに代表されるような金融危機は，銀行間貸借にフォーカスす

るドミノ効果だけでは描写しきれていないのではないかとの指摘があり[小林 2014]，保有

する共通した市場性資産の目減りによる自己資本の毀損についての重要性が指摘されてい

る [藤井&高岡 2010] [Allen and Carletti 2013] ．その観点を考慮したものが，次項で取り扱

う共通資産効果に注目する諸研究である． 

 

2.3.4	
 共通資産効果に注目する諸研究	
 	
  

	
 当該研究は，共通のリスク要因にさらされている金融機関のポートフォリオの問題を捉

えるため，複数の金融機関の資産が同時に毀損する事態を考え，その影響を分析するもの

である．共通リスクに起因する同時ショックを取り扱う研究としては，前述の[Wagner 

2010]や[Ibragimov et al. 2011]，[Allen et al. 2012]に加え，[Elsinger et al. 2006 ]，[藤井

&高岡 2010]，[Caccioli et al. 2014]，[貝塚 et al. 2016]などが挙げられる．また，エージ

ェント・ベース・モデルに展開したものとして，[Georg 2013]がある． 

	
 共通資産効果による研究の課題としては，a) 金融ネットワークの構造の特徴（現実の取

引データ等との接地），b) 資産価格の変動を取り込み，主体の意思決定と関連付けたモデル

の構築，などが挙げられている[藤井&高岡 2010]．前述の[Georg 2013]では，銀行ポートフ

ォリオと共通資産へのショックが取り扱われており，金融機関エージェントの投資行動を
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モデル化するなど，課題の一部への接近が認められる．但し，本研究の研究目的である，

金融規制・運営制約を明示的に取り扱った研究はあまりないものと考える． 

	
 以上，表 2-3に金融ネットワークモデルの分類を行った．本研究では，金融機関間の資金

貸借を通じたドミノ的な破綻（ドミノ効果）のみならず，共通して保有する市場性資産へ

の価格ショックによる同時的な破綻（共通資産効果）をも取り扱うこととする． 

 

表 2-3 金融ネットワークモデルの分類 

 
 

2.4	
 金融システム 
	
 本研究で対象とするステークホルダーは，インターバンクネットワークの主要金融機関

とする．本節では一般的な金融システムの定義を確認した後，本研究の対象を説明する． 

2.4.1	
 一般的な定義 
	
 金融システムは，1) 最終的な資金の借り手である政府や家計，非金融企業（=最終的借手），

2) 最終的な資金の貸し手である家計や年金基金，保険会社，海外，3)資金の仲介を行う銀

行部門，からなる．目的としては，家計など最終的貸し手の資金を，実物的な経済活動を

行う企業など最終的借り手に必要な資金の調達につなげることが挙げられる．ここで，最

終的貸し手は金融仲介機関を通じ、最終的借り手に対して間接的に資金を供給できる． 

 

 
図 2-1 金融システムのステークホルダーと信用の流れ（[Shin 2010]を基に作成） 
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2.4.2	
 本研究における定義 
	
 現代の金融システムの特徴としては，資金が貯蓄者から最終的借り手に到達する過程で，

多くのバランスシートを通過し，金融仲介機関の連鎖が形成されることが挙げられる．リ

ーマン・ショックに端を発する金融危機は，そういった金融仲介機関の連鎖が円滑に機能

しなくなったという問題に起因するとの指摘がある[Shin 10]．従って，本研究では，金融仲

介機関の連鎖，具体的にはインターバンクネットワークを分析対象とする(図 2-2 矢印(1))． 

	
 また，本研究では，共通して保有する市場性資産への価格ショックによる同時的な破綻

（共通資産効果）を取り扱う．その観点から，a) 保有有価証券残高は，主要金融機関だけ
で過半を超える [全銀協資料 a]，b) 本邦における主要金融機関はほぼ完全結合[今久保&野

副 2008]である，という事実を踏まえ，インターバンクネットワークの中でも更に主要金

融機関に注目することとする(図 2-2 矢印(2))． 

 
図 2-2 本研究の対象とするステークホルダー： インターバンクネットワークの主要金融機関 

 

2.5	
 金融規制・運営制約 
2.5.1	
 概要 
	
 今次の金融危機への対応としては，グローバルな金融規制改革として， G20首脳会合ソ

ウルサミット(2010.11)では，自己資本比率規制の強化やバーゼルⅢ（レバレッジ比率規制及

び流動性規制），同カンヌサミット(2011.11)では，システム上重要な金融機関（G-SIFIs）に

対処するための政策手段が議論された．また，各国独自の規制導入の動きもあり，例えば，

米国のボルカールール（銀行グループでの自己勘定取引及び PE ファンド取引を禁止，

2013.12）や，英国の銀行改革法案（自己資本規制の更なる強化），欧州の自己勘定トレーデ

ィング業務等の別法人への分離，などが挙げられる．このように、金融危機の再発防止に

向け，金融機関に対して多くの規制導入がなされ/検討され，幅広い分野で金融規制改革が

進展している[佐原 2015]． 
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図 2-3 主要な国際金融規制のメニュー（[佐原 2015]を基に作成） 

 

	
 一方で，一般的な企業運営における要請として、持続的な成長への経営改革の必要性が

叫ばれている．具体的には，効率的経営の指標である ROE を重視する流れがある[伊藤 他 

2014]．また，本研究の対象とする金融機関では，会計期間中における実現損益や総合損益

に対して目標値が設定されていることが一般的であると考えられ，そのような予算を達成

するインセンティブが存在する． 

 

2.5.2	
 課題 
	
 個別規制の影響に係る諸研究では，[金融調査研究会 2010]が纏めているように，レバレ

ッジ比率と自己資本比率規制の相互作用に係る理論研究[Kiema and Jokivuolle 2014]が，銀行

間ポートフォリオの同質性を高めてしまう可能性を指摘している．また，流動性と自己資

本比率との関係に係る実証研究[Distinguin et al. 2013]では，流動性の測定方法を精査する必

要性を主張している．更に，確率モデルを用いたボルカールールの影響分析[Chung and 

Keppo 2012]では，自己勘定トレーディング禁止による銀行収益の圧迫は，株価の低下をも

たらすだけでなく，バッファーとなる自己資本を減少させる可能性を示唆している． 

	
 また，リーマン・ショック後の金融危機に係る理論研究では，一部金融機関の流動性シ

ョックで発生した市場価格変動が，他の金融機関の自己資本制約に抵触し資産売却を加速

させる可能性が指摘されている[Krishnamurthy 2010]．また，ROE重視の風潮や VaRによる

リスク管理が金融機関の投融資行動を規定し，バランスシートの変動幅を拡大させ，連鎖

破綻の可能性を高めているとされている[Shin 2010]．  

	
 更に，上記のような個別規制の影響に留まらず，調整されない複数の規制が部分最適化

し，合成の誤謬が生じることによって金融システムが却って弱体化，不安定化するおそれ

がある[金融調査研究会 2010]との指摘もある． 

 

2.5.3	
 本研究で取り上げる金融規制・運営制約 
	
 前項で述べた金融規制に係る課題を受けて，本研究では，市場性資産要因の破綻や，金

融機関のレバレッジ増幅の問題の要因となった各種金融規制を取り扱う．また，一般的な



 14 

企業運営における要請として求められている運営制約も勘案する．具体的には，本研究で

は，自己資本比率制約や VaR 制約，バランスシート制約，ROE・予算制約を代表的な金融

規制・運営制約として取り上げることとし（図 2-4），3.3.4 項にて，モデルにおける具体的

な表現を記載する． 

	
 なお，自己資本比率は各金融機関の財務状況を表し，一般に自己資本比率が悪化すると

当局監督上の措置（早期是正措置等）[金融庁資料 a]が採られるものである．また，VaRは，

市場性資産の価格変動に伴い，各金融機関が保有する有価証券により発生する最大損失見

積もるものであり，一般市場性リスクを表すものである．更に，バランスシート制約は，

バンキング勘定の金利リスク規制等，金融機関のバランスシートサイズやリスク量を抑制

する諸規制を単純化して取り扱うものである．最後に，ROE・予算は収益性や経営効率性

を表す指標である． 

 

図 2-4 本研究で取り上げる金融規制・運営制約 

 

2.6	
 中央銀行の政策 
2.6.1	
 概要 
	
 金融危機以降，実体経済と金融市場，金融機関行動の相互連関を意識して，金融システ

ム全体の抱えるリスクを分析するというマクロプルーデンス重視が大きな国際的潮流とな

っている[日本銀行 2011][小立 2011]．ここで，プルーデンス政策とは，金融機関の破綻防

止や金融システムの安定化に向けた諸政策のことをいう．また，ミクロプルーデンスが，

個々の金融機関が健全経営を行えばその集合体である金融システムは安定するため，規

制・監督はそうしたミクロ・レベルの健全性実現に焦点をあてることで対応するという考

え方であるのに対し，マクロプルーデンスとは，実体経済と金融市場，金融機関行動の相

互連関を意識して，金融システム全体の抱えるリスクを分析し，そうした評価に基づいて
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意識的な制度設計，政策対応を行っていく必要があるという考え方をいう[白川 2009]． 

	
 その中では，中央銀行の役割強化として，1)金融システムの安定性に関する分析・評価，

2)金融システム安定に必要な政策の実施（「最後の貸し手」としての流動性供給），3)金融政

策運営におけるマクロプルーデンスの視点の重視，等の議論がなされている（表 2-4）．  

 

表 2-4	
 マクロプルーデンスの観点からの中央銀行の取り組み（[日本銀行 2011]を基に作成） 

 
 

2.6.2	
 課題 
	
 先般の金融危機時には，機能不全に陥った金融システムやインターバンクネットワーク

に対し，中央銀行が積極的に資金供給を実施した．「最後の貸し手」としての流動性供給に

対しては，危機の拡大を抑えることができたとの見方がある[Nakaso 2013]一方，中央銀行が

資金仲介市場の役割を代替することは，中央銀行のバランスシート拡大等，別のリスクを

もたらすとの意見もある[Caruana 2011]． 

	
 また，表 2-4 の金融政策運営の点では，欧州や本邦において，金融緩和策の一環として，

マイナス金利政策が採られた．当該政策は，銀行の貸出金金利の低下を通じた貸出の増加・

資金需要の拡大のメリットが主張される一方，超過準備へのマイナス金利適用による民間

金融機関の負担増や余資運用の困難さを懸念する論調もある．金融機関の運用の観点から

は，本邦の場合，国内資産の期待リターン低下を抑制すべく，一定のリスクテイクが不可

避な状況にあるとされ[みずほ総研 2016]，高リスクの市場性資産や貸出へ傾倒する可能性

もある．このように，マクロプルーデンス政策と金融政策の間の相互作用やどのように調

和を取っていくかについては，未だ議論が十分と言えず，将来的に重要なリサーチクエッ

ションになるとする見方がある[Galati 2012]． 

 

2.6.3	
 本研究で取り上げる中央銀行の政策 
	
 本研究では，中央銀行の政策に係る課題を受けて，本研究では，最後の貸し手としての
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資金供給の問題を取り扱う．また，金融政策運営の一部として，マイナス金利政策が金融

機関の余資運用におけるリスク投資拡大の問題を取り扱う． 

 

2.7	
 用語の定義等 
2.7.1	
 破綻の態様 
	
 2.3.3 項で触れたドミノ効果に係る諸研究でフォーカスされている，個別・固有のリスク

要因によるショックを発端にした破綻の伝播を「連鎖的破綻」とする．他方，2.3.4 項で触

れた共通資産効果に係る諸研究でフォーカスされている，保有する市場性資産の価格下落

による個別金融機関の財務状況の悪化が引き起こす破綻を「同時多発的破綻」とする．本

稿では，双方を合わせた「連動的破綻」を取り扱う(図 2-5)．	
 

 

 
図 2-5 破綻の態様(図中の a〜dは金融機関を表す)．ドミノ効果による連鎖的破綻のみならず，共通資産効

果によるショックが引き起こす同時多発的破綻にも注目． 

 

2.7.2	
 ALM運営 
	
 Asset Liability Managementとは，金融機関等において，収益の極大化を目的として，金融

取引に随伴する様々なリスクを適切にコントロールすることをいう[日本銀行	
 1995]．当該

リスクは a)信用リスク，b)市場リスク，c)流動性リスクに分けられるが，本研究では，a)

と b)が投資行動，c)が資金繰り行動によると考える．	
 

	
 

2.7.2.1 投資行動 

	
 金融機関は金融仲介機能の発現として融資・一般貸出を行っている．また，銀行や証券

会社等は自己勘定取引において利益獲得目的で有価証券等の市場性資産を保有しており，

これらがバランスシートの資産サイドの大きな割合を占めている．各資産は信用リスク及

び市場リスクにさらされているが，各々を一般市場リスクと個別リスクに分ける議論

[Merton 1974; Basel Committee on Banking Supervision 1996]を参照し，提案モデルでは，投融
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資の対象を「市場性資産」及びそれ以外の「非市場性資産」と単純化・二分化して考える

こととする．	
 

 なお，本研究では，市場性資産の価格変動を通じた金融機関の財務状況の変化に注目する観

点から，投資行動にフォーカスを当て，融資行動については陽に取り扱わないものとする． 

 

2.7.2.2 資金繰り行動（平時） 

	
 金融機関では，日々の投融資行動や資金調達状況により，資金余剰・不足(資金ギャップ)

が生じる．当該資金ギャップを調整する場として，短期金融市場（本邦では主にコール市

場）がある(図 2-6	
 (a))．本源的な資金余剰主体（出し手）としては,年金や生保等,資金不

足主体（取り手）としては，メガバンクや証券会社が挙げられ，短資会社が取引を仲介し

ている[黒田・加藤	
 2009]．提案モデルでは，短資会社や取引レートの参照は想定せず，出

し手は取り手の信用状況や自社の取引（資金供給）可能枠のみを勘案し，約定判断を行う

ものとする．	
 

 

2.7.2.3 資金繰り行動（緩和的環境下） 

	
 金融機関と中央銀行は 1)資金供給オペや，2)当座預金によりバランスシート上の繋がり

を有するが，緩和的な金融環境下や金融危機時には，中央銀行から市中銀行への資金供給

オペが拡充されるなど，中央銀行を介した資金余剰・不足の調整が拡大した[福田ほか	
 

2003]	
 (図 2-6	
 (b))．当該事象は中央銀行がコール市場の資金仲介機能を代替しているもの

であると解釈できる．	
 

 
図 2-6	
 (a)	
 平時での資金繰り行動：資金余剰先はコール市場に資金を放出，資金不足先はそこから資金調

達を行う[福田ほか，2003]．	
 

 
図 2-6	
 (b)	
 緩和的環境下での資金繰り行動：資金余剰先はコール市場に資金を放出せず，日銀当座預金（当

預）を積み上げ．資金不足先は日銀の資金供給オペによる資金調達割合が高まる	
 [福田ほか，2003]．	
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2.7.3	
 破綻メカニズム 
	
 提案モデルでは，金融機関の破綻要因を以下の三点としている：1) 債務超過，2) 自己資

本比率の一定値以下への減少，3) 資金繰り行動後も継続する資金調達不足．1)は，一般貸

出や銀行間貸借の焦げつきが自社の資本残高で吸収出来なかった場合に対応する．当該 1)

の要因は, 3.2.1項で触れる May-Arinaminpathyモデル[May and Arinaminpathy 2010]や，3.2.2

節で触れる Georg モデル[Georg 2013]で取り扱われているものと同様である．但し，Georg

モデルでは，銀行間貸借のみならず，預金やリスク資産の実現損益の確率的変動によって

も債務超過が生じる設定となっている．2)は例えば本邦において，国際統一基準の自己資本

比率が 8%以上を要請されていることに対応するものである[金融庁資料 b]．3)は，3.2.1 節

で触れる Bechモデル[Bech and Garratt 2012]を参考に，短期金融市場にて自社の資金不足を

埋めることが出来なかった場合（資金繰りの失敗・資金繰り破綻）を想定した破綻メカニ

ズムである．破綻要因を先行研究との対比で図式化したものが図 2-7である． 

 

 

図 2-7 提案モデルにおける破綻要因：1)資本残高の減少，2)自己資本比率の減少，3)資金繰りの失敗 
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第 3章	
 研究の方法論とモデル  

 

3.1	
 はじめに 
	
 本章では，先行シミュレーション研究の方法論を概観した上で，提案するモデルの説明

を行う．提案モデルは，共通資産への価格ショックを織り込んだ Georg [Georg2013]の破綻

伝播モデルを基に，資金流動性による破綻を陽に表現し，金融規制・運営制約や中央銀行

の政策を扱えるよう，必要な拡張を行うものである．また，実験に用いる基本的なパラメ

タや市場性資産の価格時系列の与え方について述べる．更に，本研究の補題に係る検証実

験を行い，ログ分析の結果と現実のケースの対応について確認する． 

 

3.2	
 分析手法 
3.2.1	
 数理モデル 
3.2.1.1 May-Arinaminpathyモデル  

	
 金融ネットワークモデルの代表的なモデルである，May-Arinaminpathy モデル[May and 

Arinaminpathy 2010]を以下に述べる．当該モデルは，”Contagion”のドミノ効果に注目した「ド

ミノモデル」の一つと解釈できる．本モデルは，図 3-1のような単純化したバランスシート

を持ち，貸借関係のある銀行や一般貸出先の破綻を外的ショックとして与える．当該損失

が，インターバンクネットワークでの銀行間貸借を通じて伝播する様子を分析するもので

ある． 

	
 ドミノモデルに係る諸研究の知見としては，[Kaufman 2000]や[Shin 2010]が指摘するよう

に，システミックリスクが生じる可能性は低いというものが挙げられる．なお，本研究の

目的である金融規制・運営制約や金融政策の影響にフォーカスしたものはあまりない． 

 

 
図 3-1  May- Arinaminpathyモデルのバランスシート （[May and Arinaminpathy 2010]を基に作成） 
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3.2.1.2 Bechモデル 

	
 インターバンクネットワークにおける支払システムが，大きいスケールのショック（オ

ペレーショナルな問題，参加者の行動変化，等）によって，資金不足になるかを示すモデ

ルである[Bech and Garratt 2012]．知見としては，スムーズな支払システムが壊れうる，また

は，支払についての協調が崩壊するか否かは，a) 与えるショックのサイズ，b) 流動性コス

トと支払いコストの比較感（支払コストが上がると協調は維持されない），c) 銀行ステムの

ネットワーク構造，によるとしている． 

	
 本モデルは，「Intradayの流動性マネジメントゲーム」，つまり金融危機時における調達行

動の数理モデルとしても解釈可能であると考える．当該モデルのアプローチは，リーマン・

ショック時に生じた「流動性の枯渇」[Brunnermeier 09]の問題に接近可能であると考えるた

め，提案モデルの金融機関エージェントに係る資金繰り行動をモデル化する際に参考する． 

 

3.2.2	
 エージェント・ベース・モデル 
3.2.2.1 ファイナンスにおけるエージェント・ベース・モデル 

	
 エージェント・ベース・モデルとは，内部状態と意思決定能力を備えた複数の主体（=エ

ージェント）の立場から，創発的な現象をボトムアップ的にモデル化するアプローチをい

う[寺野 2004]．当該モデルを用いた「エージェントシミュレーション」により，社会や経済，

組織といった人間を主体として含むような複雑適応系の分析を行おうとするものである． 

	
 従来の社会科学分野における研究では，経営学に見られる事例分析による接近か，また

は，経済学で使われる数理モデルを適用したアプローチが主であった．これに対し，エー

ジェント・ベース・モデル/シミュレーションは，事例から抽出されたパラメタを使い，エ

ージェント毎に計算していく点で，事例分析と数理モデルの中間に位置している．分析対

象の記述と理論展開に加えて，プログラムの実行という点で，記述されたモデルの検証が

可能となっている[寺野 2003]． 

	
 ファイナンス分野における適用事例としては，金融市場のミクロ・マクロリンクを扱っ

た[高橋 2003]が先駆的である．ファイナンスに適用する意味としては，例えば，経済学分

野で用いられる DSGEモデルを補完できる可能性が指摘されている[The Economist 2010]．

エージェント・ベース・モデルは，一般均衡や効率的市場を前提としておらず，多様なエ

ージェントの行動ルールを記述でき，エージェントの行動が直接的な相互作用で決定・変

更されるという特徴がある．更にボトムアップのシミュレーションを行えるという点で，

バブルやクラッシュといった均衡から外れた事象をより適切に取り扱うことができる可能

性がある． 

	
 金融ネットワークモデルの諸研究においては，ドミノ効果に注目した[Suzuki et al. 2015]
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や[橋本 and倉橋 2015]，[橋本 and倉橋 2016]，共通資産効果に注目した[Georg 2013]などが

存在する． 

 
3.2.2.2 Georgモデル 

	
 本モデルは，銀行システムのネットワーク上におけるエージェント・ベース・モデルで

あり，”Contagion”の共通資産効果を表現したものと解釈できる[Georg 2013]．当該モデルに

おいて，銀行群は，自身のリスク及び流動性選好によって，リスク資産と無リスクの超過

準備からなるポートフォリオの最適化を行い（=投資行動の表現），資金不足主体と余剰主

体（及び中央銀行）との間で短期資金の運用と調達を行う(=資金繰り行動の表現)．また，

各銀行は，インターバンク貸借によって繋がっており（=ドミノ効果の表現），家計による

預金の引出しを確率論的に取り扱っている(一部マクロ経済との接合を図るもの解釈)．更に，

危機の伝播に対し，中央銀行の資金供給を取り扱っている．主な知見は以下の 3点である．

1) 危機下において，中央銀行の介入は、インターバンクネットワークの経済的危険状態や

流動性の不足状態を緩和する効果がある．一方，中央銀行の資金供給は、インターバンク

の流動性をクラウディング・アウトする結果に導く可能性がある，2)インターバンクネット

ワークのトポロジーが銀行システムの長期的安定性の分析にインパクトを与えうる，3)イン

ターバンクでの安定性については，（ドミノ的な）破綻伝播よりも共通的ショックがより大

きな脅威となる． 

	
 本モデルでは，投資行動を，リスク資産と無リスク資産の間のポートフォリオ調整・選

好として記述しており，現実の金融機関が直面する各種金融規制・運営制約（例えば VaR

制約や ROE・予算制約）下での市場性資産投資を表現できているとは言い難い．また，調

達行動は，資金繰りにおける相手方の財務状況・信用状況の勘案による意思決定を陽に取

り扱っておらず，リーマン・ショック時にみられた流動性枯渇 [Brunnermeier 2009]やナイ

トの不確実性下での市場参加者の行動 [Krishnamurthy 2011]といった事象を表現できてい

るとは言い難い．更に，破綻パスは，a) 預金，b) リスク資産の実現損益の確率的変動，c) イ

ンターバンクでの貸借（=ドミノモデルと同様）を通じた債務超過に限られており，金融危

機時に見られる資金繰り破綻，資金流動性の問題を陽に取り扱えているとは言い難い． 

  

3.2.3	
 提案モデル 
	
 提案モデルは，先行の金融ネットワークモデルと同様，各金融機関が単純化したバラン

スシートを持つ．インターバンクネットワークを通じて短期資金貸借を行い，当該資金を

通じたドミノ的な破綻を扱う．また，共通資産への価格ショックを織り込んだ破綻伝播モ

デルのフレームワークを用い，各金融機関は外的に与えられる市場性資産の価格変動によ
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り財務状況が変化し，当該の効果による破綻の可能性を表現する．加えて，資金流動性の

マネジメントゲームと解釈できる先行研究の数理モデルを参考とし，資金流動性による破

綻を陽に表現する．更に，各金融機関は投資行動及び調達行動を行う．先行研究のモデル

では，金融規制・運営制約や中央銀行の政策を分析する仕組みが不十分であると考えるた

め，本研究では，エージェントシミュレーションの枠組みを用い，投資行動・調達行動に

対する直接的・間接的な制御メカニズムとして上記制約・政策を取り扱い，そのために必

要な拡張を行う．前述の研究目的に照らし，必要となる方法論上の論点・項目を列挙する：	
 

 

(1)	
 ”Contagion”の要因	
 

	
 本研究では，金融機関間の資金貸借を通じたドミノ的な破綻のみならず，共通して保有

する市場性資産への価格ショックによる同時的な破綻にも注目する．従って，1)保有する

市場性資産のマーケット変動，及び	
 2)市場性資産の投資行動を表現する．	
 

	
 

	
 (2)	
 エージェント間の相互作用・破綻要因	
 

	
 	
 資金流動性による破綻を陽に表現するため，貸借関係による破綻連鎖だけでなく，自己

資本比率要因や資金繰り要因による破綻を勘案する．	
 

	
 

	
 (3)	
 金融規制・運営制約や中央銀行の政策の考慮	
 

	
 金融規制・運営制約や中央銀行の政策を分析する仕組みを組み込むため，各種規制・運

営制約，中央銀行の政策下での金融機関行動や金融システムへの影響を記述する．	
 

	
 

3.3	
 モデルの説明 
3.3.1	
 概要 
	
 エージェントは市中金融機関であり，バランスシート計数と財務計数（自己資本比率等）

を持つ．バランスシートの資産項目のうち，市場性資産は市場の価格変動を受けて時価変

動する．ネットワークは，市中金融機関間の短期運用・調達を行う「インターバンクネッ

トワーク」を持つ．加えて，各金融機関は中央銀行と直接の繋がりを持っており，資金運

用（中銀当座）・調達（中銀借入）が可能であるとする（「中央銀行-市中銀行間ネットワー

ク」）．その上で，各金融機関は ALM 運営，すなわち 1)投資行動（市場性資産の増減に係

る意思決定）と 2)資金繰り行動（市中金融機関又は中央銀行を通じたバランスシートの資

金ギャップ調整に係る決定）を行うものとする．本研究では，各金融機関のバランスシー

トの変化を通じた破綻連鎖の態様を分析対象とするため，Georg モデル[Georg 2013]を基に

した拡張モデルを提案する．当該モデルは Georgモデル同様に以下の点を扱える：	
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1) 各金融機関は単純化したバランスシートを持ち，インターバンクネットワークを通じて

短期資金の貸し借りを行っている， 

2) 任意の金融機関を破綻させ，当該金融機関と貸借関係のある金融機関の資本への影響（シ

ョック）を観察することができる， 

3) 当該ショックが自己資本内で吸収できない場合は破綻となり，この繰り返しで連鎖的破

綻を表現する． 

一方で， 

1) 保有する市場性資産の価格変動を通じた金融機関の財務・信用状況（自己資本比率）の

悪化を表現する， 

2) インターバンクネットワークでの資金繰り環境の悪化による資金繰り破綻を記述する， 

3) 金融機関の投資行動や資金繰り行動を制約する金融規制や運営制約を表現する． 

といった点が異なる．このように，金融規制・運営制約や中央銀行の政策が，インターバ

ンクネットワークにおける金融機関の破綻連鎖の増幅・拡大に与える影響を分析しようと

するエージェント・ベース・モデルとなっている（図 3-2）． 

	
 なお，2.7.2 項でも述べた通り，本研究では市場性資産への投資行動及び価格変動が金融

機関の財務状況及び資金繰りに与える影響に注視するため，非市場性資産の取引ネットワ

ークは取り扱わないものとしており，この点がモデルの一般性の限界となる．但し，市中

金融機関の貸出の回収不能等，個別・固有要因により破綻が連鎖的に伝播する様子を表現

した，いわゆる「ドミノモデル」では，システミックな危機が発生する可能性は小さいと

されており[Shin 2010]，融資行動を捨象したとしても得られた結果の大筋は変わらないもの

と考える． 

	
 

図 3-2	
 モデルの概要	
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3.3.2	
 エージェント 
3.3.2.1 市中金融機関 

	
 May-Arinaminpathyモデル同様，市中の金融機関 

a_i (i=1, …, N), A={ a_i|i=1, …, N } 

は単純化したバランスシートを持つ(表 3-1)．構成科目は，現預金 CAi，市場性資産MAi簿価，

非市場性資産 nonMAi，負債 Di，資本 Ei，中銀預金 DFi，中銀借入 LFi，短期運用 SIi，短

期調達 SFiである． 

	
 このとき，資金ギャップは， 

Gapi = Di + Ei – CAi – nonMAi – MAi簿価 

と表され，資金過不足の状態は，出し手 

Csurplus = { a_j|Gapj >= 0 } 

及び，取り手 

Cshortage = { a_k| Gapk < 0 } 

と分類できる．なお，シミュレーション過程において，取り手が出し手（又はその逆）に

変化することはないものとする． 

	
 次に，評価損益(UPi)と自己資本比率(CARi), インカム収益(IPi), ROEi,を以下のように定

義する： 
UPi = MAit時価–MAi簿価 

CARi = (Ei + UPi)/(non MAi + MAi簿価)   
IPi = β*MAi簿価+γ*nonMAi 

ROEi = IPi/ Ei 

ここで，βとγはそれぞれ市場・非市場性資産収益率であり，MAit時価 = MAi簿価/ P0*Pt, Pt: 

step tでの市場性資産の市場価格である．なお，自己資本比率の算出にあたっては，新国際

基準に準拠し，保有する市場性資産の評価損益を組み入れることとしている．この点の議

論については，付録 2.4節を参照のこと． 

	
 更に，金融機関は最低要求自己資本比率(CAR-demandi)を持つ．これは取り手が出し手

に資金供給をオーダーした場合に，出し手が取り手に要求する自己資本比率の最低水準で

あり，運営制約でも参照する． 
 

表 3-1 市中金融機関の持つバランスシート項目． 
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3.3.2.2 中央銀行 

	
 提案モデルでは，中央銀行 CBも単純化したバランスシートを持つ(表 3-2)．構成科目は，

中銀借入 LFCB，中銀預金 DFCB，余剰金 SUCBである． 

	
 また，中銀預金は出し手の資金余剰の rDF%が積み上げられるものとする(以降，「積上比

率」)．更に，市中金融機関への資金供給は，中銀預金を上限として，取り手の資金ギャッ

プ加重を以てなされる． 

DFCB = DFj = ceil(Gapj ∗rDF )
j
∑

j
∑  

LFk = floor(DFCB ∗Gapk / Gapk )
k
∑  

LFCB = LFk
k
∑   

SUCB = DFCB − LFCB   
 

Ga ′pi = Gapi + LFi + SFi − DFi − SIi   
 

	
 ここで，a_j∈Csurplus，a_k∈Cshortage，a_i∈A であり，  ceil(x)=min{x<=n|n∈Z }, 

floor(x)=max{x>=n|n∈Z }である．なお，Zは整数の集合である． 
 

表 3-2 中央銀行の持つバランスシート項目． 

 
 

3.3.3	
 ネットワーク 
3.3.3.1 インターバンクネットワーク 

	
 金融機関 a_iは，自己と繋がりのある金融機関	
 

WiInterbank = { a_p|m_ip = 1 }	
 

との間で短期運用・調達を行い，資金ギャップを解消しようとする．ここで，M=(m_ip)：

インターバンクネットワークの隣接行列である．	
 

	
 

3.3.3.2 中央銀行-市中銀行間ネットワーク 

	
 金融機関 a_iは，中央銀行 CBと一対一のネットワークを持つ．	
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3.3.4	
 金融規制・運営制約の表現 
	
 本モデルにおける金融規制及び運営制約は以下のように表現する．	
 

	
 自己資本比率制約	
 

	
 (意味)	
 自己資本比率が一定値を下回ると，市場性資産を売却するインセンティブ	
 

	
 (定式化)	
 自己資本比率 CARi  >  α(const.) (i: agent)	
 

	
 

	
 VaR 制約  

 (意味) リスク管理の観点から，市場性資産の保有上限を規定 

 (定式化) VaRi  < 資本残高 Ei * 割当率 θ (const.)  

 

 ROE・予算制約  

 (意味) インカム収益増大を狙い，市場性資産を積み増すインセンティブ 

 (定式化) 市場性資産残高MAi簿価 * 市場性資産収益率 β (const.) > 目標予算 yi (const.) 

	
 

3.3.5	
 中央銀行の政策の表現 
中銀による資金供給	
 

	
 (意味)	
 資金余剰主体が中銀に積み上げる預金である中銀預金の一部を，中銀が資金不足

主体へ中銀借入として供給する	
 

	
 (定式化)	
 3.3.2.2参照．	
 

	
 

3.3.6	
 エージェントの投資行動 
概要 

	
 金融機関は，各種運営制約（a）自己資本比率制約，b) VaR制約，c) ROE・予算制約），

d)自己の相場観に従い，step 毎に市場性資産への投資意思決定を行う．本稿では，a)及び

b)を絶対的な制約とした上で，d)相場観を勘案し，c)を満たすように市場性資産の購入，売

却，残高維持の意思決定を行う．ここで，当該資産残高の範囲は， 
0 < MA’i簿価 <= MAi簿価+ CAi 

とする．なお，非市場性資産の残高は一定とし，融資行動は取り扱わない． 

 

運営制約・相場観の定式化 

	
 各種制約及び相場観は表 3-3 のように定義する．ここで，VaR とは，金融商品のポート

フォリオを，現時点からある一定の期間保有するときに，リスク・ファクターの変動によ

り，ある一定の確率で生じ得る最大損失額のことをいう[安藤 2004]．算出方法のうち，本
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論文では分散共分散法に準拠し，10 日間保有(n=10)，99%信頼水準(𝜂=2.33)における市場

性資産価格の最大損失リターンを算出し，保有する市場性資産の簿価(MA 簿価)に乗じること

で，最大損失額を求めている： 

VaRi = MAi ∗ n ∗(ravg −η∗σ m )   
また， ravg及びσ mは Ptの日次リターン(サンプル期間：m日 )から算出する．ここで， 

ravg =
1
m

Pt / Pt−1∑   

σ m = 1
m

(Pt / Pt−1 − ravg )
2∑   

である． 
 

表 3-3 金融規制・運営制約と相場観の定式化． 

 
 
投資意思決定 

	
 上述の制約を受け，フローチャートに従って購入，売却，残高維持を決定する（図 3-3）． 

 
図 3-3 投資意思決定に係るフローチャート． 

 
	
 ここで，a)または b)を満たさない場合は強制売却, c)を満たし d) f<0の場合も売却，c)を

満たし d) f >= 0の場合は残高維持，c)を満たさず d) f < 0の場合も現状維持，c)を満たさず

d) f >= 0の場合は購入とする．なお，4.6節で行う余資運用行動に係る実験では，相場観 f

と中銀の当座預金利率 rdepo の大小関係を比較し，余資を市場性資産に投資するか（f >= 

rdepo），中銀当座預金に預け入れるか（f < rdepo），意思決定を行うものとする． 
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売買量の決定  

	
 投資意思決定において，購入又は売却が選択された場合，以下の通り売買量を決定する． 

(購入量)： VaR 制約の上限から算出される市場性資産残高と現状の保有市場性資産残高を

比較し，差分のι%を購入する(buy_amount)． 

(売却量)： 自己資本比率制約及び VaR制約に抵触したことによる売却の場合，各々の制約

を満たすに足る分だけ市場性資産を売却する．また，ROE・予算制約に抵触したことによ

る売却の場合，当該予算を超える分につき，市場性資産を売却する(sell_amount)． 

	
 

実現損益の発生  

	
 売却に際しては，決定された分量だけ時価で取引が成立したものと見做し，以下の通り

実現損益(CPik)が発生する．ここで，a_iの k回目の売却量を sell_amountikとする． 

CPik = (MAit時価–MAi簿価)/ MAi簿価 * sell_amountik 

	
 

3.3.7	
 エージェントの資金繰り行動 
出し手と取り手の意思決定 

 出し手から取り手への本源的な資金供給は以下の各 step に従って行われる（具体例は図

3-4を参照）． 

(step1) 取り手 a_kが出し手 a_jへ amountkj>0の資金オーダー 

Order(k, j, amountik) 

を生成する．なお，a_kはインターバンクネットワークに繋がる出し手全てに対し，自己の

資金ギャップ分を均等に分割してオーダーを行う． 

ここで，(a_k ,a_j )∈ Csurplus ×Cshortage, δ: minimum order size ∈ Z,  

amountkj = max(ceil(Gapk’ / # (Csurplus ∩ WkInterbank)), δ) ∈ Zである．なお，Zは整数

の集合である． 

(Step2) a_jは a_kの財務状況及び自己の資金供給可能額をチェックし，約定・非約定の判断

を行う． 

・約定条件： 

	
 	
 CARk>= CAR-demandj  and  
    amountkj =< Gapj’ − Σamount j other done-orders 

・非約定条件：	
 上記以外  

ここで，a_jが既に約定した取引を amount j other done-ordersとする。 

(Step1’) 非約定の場合，a_kは 1)オーダー先を他の出し手 a_qに変更すること，2)オーダー

amountを減らすこと，の片方または双方を行うことができる．  
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Order (k, j, amountkj) → Order’ (k, q, amountkq) 

Order (k, j, amountkj) → Order’ (k, j, amount’kj) 

Order (k, j, amountkj) → Order’ (k, q, amount’kq) 

ここで，a_q ∈ Csurplus ∩ WkInterbank，amount’ k = floor(amountk / 2) >=δである． 

(Step3) a_kが Gapk’ >=0を満たせない場合，破綻する．  

 
図 3-4 資金繰り行動に係る出し手と取り手の意思決定（例） 

 

その他短期調達・運用 

	
 短期資金調達・運用では両建て取引が行われている現実を鑑み[黒田・加藤 2009]，出し

手-取り手以外にも，取り手-取り手間や出し手-出し手間，取り手-出し手間においても，バ

ランスシート残高の一定割合を上限として，短期調達・運用を行う． 

 

取り手-取り手，出し手-出し手間の短期調達・運用： 

a_iは同じ資金過不足状態の a_sとの間で w回を上限に，以下のようにオーダーを生成する： 

Order (i, s, amountis) or Order (s, i, amountsi) 

 

出し手-取り手間の短期調達・運用： 

	
 a_jは a_kとの間で w回を上限に，以下のようにオーダーを生成する： 

Order (j, k, amountjk) 

ここで，amountj = ceil((CAj + MAj簿価 + nonMAj )*ε)， 

w = floor((CAj + MAj簿価 + nonMAj )*ζ/ amountj)である．	
 

	
 

3.3.8	
 破綻要因 
同時多発的破綻	
 

	
 自己資本比率が閾値以下となった場合，または，資金ギャップを埋められなかった場合，

資金繰りに失敗したとして，当該金融機関 a_iは破綻となる． 
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 CARi < α or  Gapi’ < 0 

	
 また，同一 stepで上記要因により破綻した金融機関数を Nb とし， 

Nb /N >=κ 

のケースを「同時多発的破綻」と定義する． 

 

連鎖的破綻	
 

	
 金融機関 a_iが破綻した場合，当該金融機関に対し短期運用していた金融機関 a_yは当該

運用分につき焦げ付きが発生したと見做し，自己の資本とキャンセルアウトする． 

Ey’ = Ey – SIyi 

このとき， 

Ey’ < 0  or  Gapy’ < 0  or  CARy < α 

となる金融機関 a_yも破綻して連鎖的破綻となる． 

 

3.3.9	
 モデルの限界・制約 
	
 提案モデルの境界条件を以下の通り整理する(図 3-5)．提案モデルが取り扱える事柄は，

1)外部環境として所与の市場性資産の価格時系列を受け，インターバンクネットワークの主

要金融機関（コア）の財務状況が変化し，投資行動や資金繰り行動を行うこと，2)投資行動

や資金繰り行動は，金融規制や運営制約，中央銀行の資金供給などにより制御されること，

3)その結果は，各金融機関の財務状況や破綻金融機関数などにより観測されること（下図黒

矢印部分）．他方，提案モデルが捨象した事柄は，1)インターバンクネットワークの周辺部

の金融機関の存在，2)金融機関の行動が市場性資産の価格変動に与える影響，3)インターバ

ンクネットワークが実体経済に与える相互的な影響，である（下図白抜矢印部分）．また，

4)市場性資産を 1 つに限定している，5)融資行動を行わない，などの単純化も行っている．	
 

	
 
図 3-5 モデルの境界条件：取り扱える事柄（黒矢印部分）と捨象した事柄（白抜矢印部分） 
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 以下，捨象・単純化をしたことの影響について考察する．	
 

1)インターバンクネットワークの周辺部の金融機関の存在の捨象 

	
 周辺部の金融機関の存在は捨象することとしたが，これは本研究の目的に鑑み，2.4.2 項

の議論を踏まえたものである．なお，スケールフリー結合するインターバンクネットワー

クの周辺部の安定性については，[今久保&野副 2008]に言及がある． 

 

2)金融機関の行動が市場性資産の価格変動に与える影響の捨象 

	
 金融機関エージェントの行動は，金融市場の価格変動を増大させる方向で機能すると考

えられる．このことは，ファンダメンタルバリューにおいては見られないボラティリティ

の挙動が生じることを見出した先行研究[高橋 and 寺野 2002; Takahashi and Terano 2003; 

Takahashi 2013]からも想定される．この場合，市場資産の上昇時には，金融機関の総合損益

や自己資本比率にポジティブなフィードバックがかかると推測される． 

 	
 一方，多少の価格下落を契機として，自己資本比率下落と価格下落のスパイラルが発生

し，最終的には今回のシミュレーションで得られる知見を強化する（連動的破綻が起こり

やすくなる）結果になると思われる．この点に関しては，考察に留まることがモデルの限

界である． 

 

3)インターバンクネットワークが実体経済に与える相互的な影響 

	
 [Suzuki et al. 2015] は破綻の伝播モデルとマクロ経済の連関についてアプローチしている．

本研究でも，実体経済に与える相互的な影響を対象とすることで，リーマン・ショックな

どに代表される金融危機がインターバンクネットワークから実体経済へ波及する様子をシ

ミュレーションできるようになるものと考えられるが，研究目的から，まずは 2.4.2項で議

論した対象（インターバンクネットワークの主要金融機関）を分析する． 

 

4) 市場性資産を 1つに限定したこと  

 提案モデルは銀行勘定を想定したものとなっている．市場性資産は国債や社債等，金利感

応的なものが多く，金利リスクのコントロールに関心があるとされている[日銀 1995]．その

ため，評価損益の増減は金利水準の変化により粗くではあるが見積もれると考えられる．

また，本実験で想定する大幅相場下落時は，市場性資産の資産間相関が高くなる（＝「全

資産売り」のような）状況も散見されるため[日本銀行 2013]，この点からも，市場性資産

を 1 つに限定したことはモデル上の限界となるものの，得られる結果の大筋は変わらない

ものと考える． 
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 5) 融資行動を行わないとしたことについて 

 相場大幅下落時には，市中金融機関の貸出回収不能等，個別・固有要因により，更なる市

中金融機関の財務状況悪化が見込まれる．しかし，当該個別・固有要因により破綻が連鎖

的に伝播する様子を表現した，いわゆる「ドミノモデル」では，システミックな危機が発

生する可能性は小さいとされている[Shin 2010]． 

 	
 実験結果に対しては，連動的破綻数の多寡という点では一定の影響があると想定される

ものの，融資行動を捨象したとしても得られた結果の大筋は変わらないものと考える．	
  

 

3.4	
 基本的な実験パラメタ等について 
3.4.1	
 基本的な実験パラメタの設定 
	
 シミュレーションに用いるエージェントモデルの基本的なパラメタを表 3-4(a)に示す．後

ほど行う実験では，パラメタ設定が当該基本パラメタと異なる箇所のみ言及する． 

	
 なお，金融機関数は 20社(#1〜#20, 出し手と取り手が各々10社)とした．本シミュレーシ

ョンでは，主要行間における連動的破綻についての研究を目的とするところから，a)本邦銀

行の保有有価証券残高は都市銀行及び信託銀行計 9 行で過半数を占めること[全銀協 2015 

a], b) 本邦で保有有価証券の評価損益が自己資本比率に影響する国際基準行は 16 行である

こと[全銀協 2015 b]，c) グローバルなシステム上重要な銀行（G-SIBs）として追加的資本

賦課を求められている金融機関は 30社であること[FSB 2016]，を勘案し，当該ネットワー

クサイズとした．この点，a)〜c)については，付録の 2.2節〜2.4節に詳細のリスト等を掲載

している． 

	
 また，インターバンクネットワークは完全グラフとした．[今久保 and 副島 2008]による

と，本邦において中核的ネットワークを構成する金融機関同士は，緻密なネットワークで

繋がっているとされているためである．なお，本シミュレーションでは，上記のような主

要金融機関・中核的ネットワークを対象としているため，ネットワーク全体への一般化に

ついては今後の課題としたい． 

	
 加えて，最低要求自己資本比率を 0-3%とした．資金の出し手が取り手に求める自己資本

比率の水準を国際統一基準(8%)としたケースよりも更に緩やかな条件でも連動的破綻が起

こりうることを示すものである．資金ギャップは，出し手総額が取り手総額を上回ること

から，出し手につき以下の調整を行った：	
 

(資金ギャップ調整)=Σ(nonMAi+MA 簿価 i) * µ/ # Csurplus 

	
 更に，表外のバランスシート項目については，所与の自己資本比率から資本を設定した．

負債は資金ギャップを勘案し，貸方・借方が一致するよう逆算して求めた．その上で，短

期運用・調達を設定した．ここで，α: 0%, β: 1.2%, γ: 1.0%, δ: 1，ε: 1%, ζ: 5%, η: 2.33, θ: 50%, 
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ι: 10%, κ:10%, µ:10%, n: 10(days), m: 16(days) とした．パラメタの設定根拠としては，1) 

モデルの挙動確認で実際に破綻を起こすようなパラメタ，2) 市場の実測値を参考として設

定されたパラメタ又は定義より導かれたパラメタ，がある(表3-4(b))．1)については，実験

において連動破綻を生じるパラメタの設定値が現実的な範囲から逸脱していないかどうか

を確認した上で定めている． 
 

表 3-4 (a) シミュレーションに用いるパラメタセット． 

 
 

表3-4 (b) モデルパラメータの設定根拠． 

 
*1) 本邦10年債：0.270%, 米国10年債：2.269%, 独国10年債：0.629%(2015.12末基準)，*2) 貸出約定平
均金利(国内銀行総合)新規: 0.927%, ストック: 1.110% (出所：「貸出約定平均金利の推移 2015年12月分」,
日銀),  *3) (出所：コール市場の貸し手と借り手(2008年7月)平均残高[黒田・加藤 2009]から算出) 
 
3.4.2	
 市場性資産の価格時系列 
	
 シミュレーションで用いる市場性資産の市場価格時系列は，次の確率差分方程式

[Luenberger 1997]に従うと仮定し以下の通り与える．なお，価格変動は，ドリフト項と幾
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何ブラウン運動の項からなる確率微分方程式として記述されることを用いている．これは，

金融工学や数理ファイナンスの分野では標準的なモデルとして用いられているものであ

り[森平 1996]，本稿ではこの確率微分方程式を差分化させて計算機実験を行った： 

 Pt , j = Pt−1, j + rf Pt−1, jΔt +σPt−1, j ε Δt  
ここで，t: time step(t=-m+1, …, 0, 1, …, T)，j: 試行回数，Pt,j: j回目の試行の step tにおけ

る市場性資産価格(P0=100となるよう調整), rf: リスクフリーレート[%]，σ: ボラティリテ

ィ[%]， ε  N(0,1)である．今回は，1 step = 1 day = 1/250 yearと考え，Δt =1/250, T=125(銀

行勘定の予算・決算期間である 6ヶ月を想定)とした．また，足許の各国 10年債利回り水

準や株式市場の状況を勘案し，rf=2%,σ=25%とする．その上で，10 万回の試行を行い，

最終 stepの市場性資産価格で降順ソートを行い，1)25,000位(以下，「小幅上昇ケース」と

する)，2)100,000位（以下，「大幅下落ケース」とする）の価格時系列を採用する(図 3-6)． 

  

 
図 3-6 本シミュレーションで採用した市場性資産の価格時系列．小幅上昇ケース(25,000位)と大幅下落
ケース(100,000位)を採用. 

 

3.5	
 モデルの評価 
	
 本研究では，各種金融規制・運営制約や中央銀行の政策が金融システムの安定性に与え

る影響を分析する．ここで，金融システムの安定性を表すマクロ指標として，1) 破綻金融

機関数（=残存金融機関数），2) 各金融機関の総合損益の総計，を採用する．ここで，総合

損益(TPi)を以下の通り定義する： 
TPi =UPi + IPi + CPi

k
k∑   

	
 また，市場性資産の流動性に係るマクロ指標としては，[富安 2016]を参照し，各金融機

関の市場性資産の売買量を採用し，以下のように総売買量として定義する： 

Gross_amountt = buy_amount t i + sell _amount t i
i
∑

i
∑   
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3.6	
 補題の検証実験 
3.6.1	
 実験の目的 
	
 本実験では，1.3 節で定義した補題（「市場性資産の下落により，主要金融機関における

破綻の連鎖は生起しえないのか？」）についての検証を行う．投資行動は行わない，最も基

本的なケースを想定し，次項で述べる小規模なネットワークにおいて，連動的破綻が生じ

るか確認を行う（図 3-7）． 

 

 
図 3-7 本実験の目的：1.3節で定義した補題の検証を行う． 

 
3.6.2	
 パラメタ設定 
 当該シミュレーションに用いたパラメタ設定は下表の通りである： 

 
表 3-5	
 基本実験におけるパラメタ設定

 
 
 
3.6.3	
 シミュレーション結果：全体的な傾向 
	
 ランダムシードを 10回変えて行ったシミュレーションの結果を示す．図 3-8は各試行に

おける残存金融機関数の推移を示したものである． 
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 図 3-8	
 10試行における残存金融機関数の推移 （横軸：step数，縦軸：残存金融機関数，76step以降）. 
実線で示した”試行 5”に注目．98stepで金融機関#2が破綻，その後 99stepで連鎖的な破綻が生じている． 
 
	
 ここで，実線で示された”試行 5”の結果に注目する．当該試行では，98step目に 1社(金融

機関#2)が破綻し，99step目に 3社が連鎖的に破綻し（金融機関#3, 5, 6），100stepm目に更に

1社(金融機関#8)が破綻する結果となった．次節では，98step目で破綻した金融機関#2に注

目する． 

  
3.6.4	
 ログ分析(1)：同時多発的破綻 
	
 市場性資産の下落に伴う金融機関#2 の自己資本比率と調達可能な資金余剰主体数を示し

たものが図 3-9である．自己資本比率の減少に伴い，調達可能な余剰主体数は減少し，98step

目では，1社を残すのみとなった．当該 stepでは，調達可能額が+8に対して，#2の資金ギ

ャップが -11となり，#2は破綻となった. 

 
図 3-9	
 98stepにおける金融機関#2の破綻：資金繰り要因によるもの. #2の自己資本比率(with line) と#2が
調達可能な資金余剰主体数(with bar).自己資本比率の減少に伴い，調達可能な余剰主体数は減少．98stepで
調達可能額が+8に対して，#2の資金ギャップが -11となり，#2は破綻となった.  

  

3.6.5	
 ログ分析(2)：連鎖的破綻 
	
 99step目では，前 stepでの金融機関#2の破綻を受け，初めに#6の破綻が生じている．図
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3-10は，#6の自己資本比率(with line) と資産残高 (with bar)の推移を表したものである. #2

の破綻に伴い，#6の#2に対する短期運用は回収不可能となった．そのため，#6は当該短期

運用を資本残高からキャンセルアウトする必要が生じ，自己資本比率がマイナスとなり，

破綻することとなった．この#6の破綻を発端に，#3, #5も資金繰り破綻となり，99 step目

では連鎖的破綻が観測された． 

 
図 3-10  99stepにおける金融機関#6の破綻：自己資本比率要因によるもの．#6の自己資本比率(with line) と
資産残高 (with bar). 前 stepでの金融機関#2の破綻により，#6の#2に対する短期運用は回収不可能となっ
た．そのため，#6 は当該短期運用を資本残高からキャンセルアウトし，自己資本比率はマイナスとなり，
破綻となった． 

 

3.6.6	
 現実のケースとの対応 
	
 ログ分析を通じたシミュレーション結果と現実の現象との一致性については以下の通り

である： 

(1) 資金繰り要因による金融機関破綻 

 	
 提案モデルでは，金融機関の財務状況悪化（自己資本比率低下）を通じた資金繰り失敗

による破綻が観測された．これは，リーマン・ブラザーズ破綻後，金融機関がお互いの財

務状況について相互不信に陥り，短期金融市場にて，資金が枯渇や大幅なリスク・プレミ

アムを付した取引が行われた事例[林 2010]に対応する． 

	
 また，リーマン・ショックにて，市場環境の悪化を通じ，市場性資産を保有する個別金

融機関の信用力が悪化，資金調達が困難な状況となり，多くの金融機関で流動性リスクが

顕在化したとする先行文献[Brunnermeier 2009]とも整合的な結果であると考える．  

(2) 保有する市場性資産の価格変動を通じた金融機関の財務・信用状況の悪化による破綻の

連鎖 

	
 提案モデルでは，保有する市場性資産の価格変動を通じた金融機関の財務・信用状況の

悪化による破綻の連鎖が観測された．これは，貸借関係がなくとも金融機関の保有する市

場性資産により連鎖破綻が起きうるとする先行研究[Shin 2010]と対応するものと考える． 
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3.6.7	
 本実験のまとめ 
	
 以下，本実験のまとめを行う． 2.3.3項で述べた通り，ドミノ効果を取り扱った先行研究

では，破綻の連鎖は起こりにくいとされていた．また，実際のリーマン・ショック時にも，

大規模な破綻の連鎖は観測されなかった．本実験では，[Georg 2013]のモデル・フレームワ

ークを用い，実証研究や実測値を用いたパラメタを設定し，シミュレーションを行った．

その結果，3.6.3項から 3.6.5項で示した通り，市場性資産の下落により，同時多発的破綻と

連鎖的破綻が生じており，主要金融機関における連動的連鎖が生起しうることが示された

(1.3 節で設定した補題の反証)．当該シミュレーション結果については，リーマン・ショッ

ク時にみられた現実の現象との一致も確認された． 

 
図 3-11	
 補題の検証実験の結果：ドミノ効果を扱うモデルでは起こりにくいとされた，連動的破綻が生じ
る様子を確認した． 
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第 4章	
 分析  

 

4.1	
 はじめに 
	
 本章では，前章で提案したモデルを用い，金融機関を取り巻く金融規制・運営制約や中

央銀行の政策が，インターバンクネットワークの安定性に与える影響を分析する． 

	
 

4.2	
 実験の構成 
	
 実験の構成は以下の通りである（図 4-1）．1.3 節で設定した，本研究で取り扱う問題(1)

「金融規制・運営制約によってリスク（破綻数等）は低減されるか？」に対する実験を応

用実験Ⅰ-a,Ⅰ-bで行う．また， (2)「中央銀行の政策によってリスク（破綻数等）はどこに

転化するか？」に対する実験を応用実験Ⅱ-a,Ⅱ-bで行う． 

 

 

図 4-1	
 応用実験の構成：1.3節で設定した問題(1)(2)に対する検証を行う． 

 

	
 詳細については，以下の通りである： 

(1) 応用実験Ⅰ-a：VaR制約及び ROE・予算制約が連動的破綻に与える影響 

・操作変数：金融規制・運営制約 a) VaR制約及び ROE・予算制約有, b) 同制約無 

・市場性資産の価格時系列： 

 	
 	
 実験 1) モデルの挙動確認： 大幅下落ケース 

 	
 	
 実験 2) 運営制約の有無による影響分析： ①大幅下落ケース、②小幅上昇ケース 

・最低要求自己資本比率 CAR-demand: 0-4%, 一様分布(double) 

(2) 応用実験Ⅰ-b：バランスシート制約が連動的破綻に与える影響 

・操作変数：市場性資産のパラメタ発生レンジにつき制限を加えないケース( a)バランスシ
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ート制約なし：市場性資産 MA 20-60, 現預金 CA 10-40），加えるケース（ b）バランスシー

ト制約あり：市場性資産 MA 20-30, 現預金 CA 10-20）	
  

   ・市場性資産の価格時系列： 

 	
 	
 実験 モデルの挙動確認：大幅下落ケース 

(3) 応用実験Ⅱ-a：中央銀行の資金供給が連動的破綻に与える影響 

 	
 ・操作変数：中央銀行による資金供給 a)無(積上比率:0%)，b)有(同:30%) 

 	
 ・市場性資産の価格時系列： 

 	
 	
 実験 モデルの挙動確認：大幅下落ケース 

(4) 応用実験Ⅱ-b：マイナス金利政策が連動的破綻に与える影響 

 	
 ・操作変数：中央銀行による資金供給 a)無(積上比率 rDF:0%)，b)有(同:30%) 

 	
 ・市場性資産の価格時系列： 

 	
 	
 実験 モデルの挙動確認：大幅下落ケース 

	
 

4.3	
 応用実験Ⅰ-a：VaR 制約及び ROE・予算制約が連動的破綻に
与える影響 
 
4.3.1	
 実験 1) モデルの挙動分析 
個別試行・VaR 制約及び ROE・予算制約有のケース	
 

価格時系列として大幅下落ケースを採用し，VaR+ROE 制約を課した上で，表 3-4(a)で示

したパラメタを 1 セット発生させてシミュレーションを実施した．残存金融機関数をプロ

ットしたものが図 4-2である．最終 stepにおける残存金融機関数は，全 20社中 6社となっ

ている．103 step目では 2社の同時多発的破綻が，105 step目では 10社が絡む連鎖的破綻が

生じている．次節では，当該連鎖的破綻の発端となった金融機関#14の投資行動と財務状況

を確認する．対比のために，非破綻金融機関#3についても同様の確認を行う．  

 
 図 4-2  VaR制約及び ROE・予算制約を課した個別試行における残存金融機関数の推移．103 step目には
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2社の同時多発的破綻，105 step目には 10社の連鎖的破綻が生じている． 

 

金融機関#14 の投資行動と財務状況	
 

ここでは，シミュレーションで得られた典型的なログデータについての分析を行う[寺野

2010]．特定ログデータの分析はエージェントシミュレーションにおいてモデル構造を識別

する上での一般的な手法であるとされている[Grimm et al. 2005] [Grimm et al. 2006] [Grimm 

et al. 2010]．分析対象のログにおいて破綻した金融機関#14の市場性資産の残高と自己資本

比率の推移を示したものが図 4-3である． 

 
図 4-3  破綻金融機関#14の市場性資産の残高(MA)と自己資本比率(CAR, 右軸)の推移．当初市場性資産を
積み増し，その後も高い水準を維持している．一方，自己資本比率は相場下落を受けて漸減，0%に近接し，
105 step目で資金ギャップを埋めることができず，破綻となった． 
 

金融機関#14 は ROE・予算制約から市場性資産を積み増す意思決定に傾きがちとなり，

スタート時から 60%以上残高を増加させた．相場下落及びボラティリティ増加による VaR

増大から，一時 VaR 制約に抵触し，残高を減少させたが，その後も高い水準を維持した．

その結果，市場価格変動への感応度が高まり，市場価格下落に伴い自己資本比率は漸減し

た．当該金融機関は取り手であり，105 step 目で資金ギャップを埋めることに失敗し，破

綻となった． 

当該破綻を契機に，金融機関#14と資金繰り上の関係のあった他金融機関に対する焦げ付

きが発生し，自己資本比率の低下から，1)資金繰り環境の悪化，2)自己資本比率制約自体へ

の抵触，により， 表 4-1のような 2次的，3次的な連鎖破綻が生じた． 
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表 4-1  105 stepにおける連鎖破綻の状況 

 
なお，市場性資産の残高推移は，1)金融機関固有のパラメタである目標予算 yやリスク回

避度λを通じた金融機関の投資意思決定，及び，2)各バランスシート項目の多寡(初期値)に

より変化する．但し，本実験において，予算目標はインカム収益の水準より高めで発生さ

せており，予算達成のため，各金融機関は市場性資産を積み増すインセンティブがかかり

やすい設定としている．これは，現実においても，予算は努力目標として，過去実績や現

在の水準より高めに設定される傾向にあることを表したものである.  

 

金融機関#3 の投資行動と財務状況	
 

破綻しなかった金融機関#3 の市場性資産の残高と自己資本比率の推移を示したものが図

4-4である． 

 
図 4-4  非破綻金融機関#3の市場性資産の残高(MA)と自己資本比率(CAR, 右軸)の推移．市場性資産への追
加投資は限定的であり，相場下落を受けても自己資本比率の減少は抑えられ，最終的に残存した． 

 

金融機関#3 はスタート時こそ ROE・予算制約から市場性資産を積み増す意思決定となっ

たが，残高の増加幅は 30%台と，前節のケースに比べ限定的だった．その後は市場性資産

価格のボラティリティ増大を受け，VaR 制約に抵触することが多くなり，残高水準は相対

的に低く抑えられたままとなり，市場価格の下落に対しても自己資本比率を維持する結果
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となった(最終的に 3.0%)． 

 
4.3.2	
 実験 2) 制約の有無による影響分析 
個別試行・制約なしのケース	
 

前項のケースにて，VaR制約及び ROE・予算制約が無く，市場性資産への追加投資を行

わなかった場合のシミュレーション結果を示す．a）制約有，b）制約無，双方の場合の残

存金融機関数をプロットしたものが図 4-5であり，金融機関#14の自己資本比率の推移を示

したものが図 4-6である． 

 
 図 4-5  a）制約有，b）制約無，それぞれの場合の残存金融機関数の推移（a）VaR+ROE 制約は前掲通
り）．後者の場合，破綻金融機関数が抑制されていることが分かる． 
 

 
図 4-6  金融機関#14 につき，a)制約有，及び，b)制約無の場合の自己資本比率の推移（a）制約有は前掲
通り）．後者の場合，市場性資産残高の積み増しがなされず，市場変動に対する感応度が抑えられ，相場下

落を受けても自己資本比率の減少は限定的となり，最終的に破綻せず残存する可能性が示された．  
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制約なしの場合，当初の市場性資産の残高を維持することで，市場変動に対する感応度は

高まらず，相場下落を受けても自己資本比率の減少は限定的となった（最終的に 3.9%）．

本ケースでは，各種運営制約が想定される有用性を発揮せず，反対に金融機関の破綻可能

性を高める結果となった． 

 

多数回試行の結果	
 

価格時系列 2パターン（小幅上昇ケース，大幅下落ケース）及び運営制約 2パターン（a）

制約有，b）制約無）の組み合わせ全 4パターンにつき，パラメタを各 100回発生させてシ

ミュレーションを実施した．総合損益と残存金融機関数，同時多発的破綻の回数を纏めた

ものが表 4-2である． 

  
表 4-2  各ケースにおける総合損益と残存金融機関数，同時多発的破綻の回数. ①から④において，上段は
平均，下段括弧内は標準偏差． 
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価格時系列が上昇する場合については，a)制約有のケースの方が，期間中で最大収益とな

る総合損益や最終 step 時点での総合損益において優位となっている．他方，価格時系列が

大幅下落する場合については，b)制約なしのケースの方が，期間中で最大損失となる総合損

益や最終 step 時点における総合損益，残存金融機関数，同時多発的破綻の回数において優

位となっていることが分かる．このことから，適切な運営制約は市場環境に依存的である

と解釈できる．また，残存金融機関数や同時多発的破綻の回数の比較から，a)制約有の場合，

市場性資産の価格が大幅に下落した際には，市中金融機関からなるインターバンクネット

ワークの脆弱性を高める可能性がある．これは，前項でも示されたように，市場性資産残

高の積み増しにより，各金融機関の市場価格変動に対する感応度が高まり，自己資本比率

の低下を通じて資金繰り環境が悪化したためである． 
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4.3.3	
 本実験のまとめ 
	
 個別試行のログ分析からは，VaR 制約及び ROE・予算制約が課された場合，ROE・予算

制約により市場性資産の残高を拡大する方向で意思決定を行う金融機関もあり，当該金融

機関は市場変動に対する感応度が高まることで，破綻に至るケースがあった．これはバラ

ンスシートの増幅が破綻の可能性を高めるといった先行研究[Krishnamurthy 2010]とも整合

的であると考える．また，当該破綻ケースにつき，VaR 制約及び ROE・予算制約が無かっ

た場合のシミュレーションを参照すると，市場変動に対する感応度が抑えられることで破

綻が回避される場合があった．本シミュレーションで用いたような資産価格下落局面では，

各種制約につき当初期待された有用性は必ずしも発揮されず，制約の組み合わせによって

は，むしろ破綻可能性が高まる結果が示された． 

	
 多数回試行の結果からは，市場性資産の価格時系列を 1)小幅上昇ケース，2)大幅下落ケー

スに分けて総合損益や破綻金融機関数，同時多発的破綻の回数を評価したところ，適切な

運営制約は市場環境に依存的であることが分かった．また，残存金融機関数や同時多発的

破綻の回数の比較から，VaR 制約及び ROE・予算制約を課した場合，市場性資産の価格が

大幅に下落した際には，インターバンクネットワークの脆弱性を高める可能性が示された． 

	
 

4.4	
 応用実験Ⅰ-b：バランスシート制約が連動的破綻に与える影響 
 
4.4.1	
 実験 1) 金融システムの安定性 
	
 ここでは，a) バランスシート制約無，及び b) バランスシート制約有，の 2 パターンに

つき，パラメタを各 100 回発生させてシミュレーションを実施した．システムの安定性を

表す残存金融機関数につき，5 step 毎の箱ひげ図を表したものが図 4-7(a)(b)である．バラ

ンスシート制約無の方が残存数のばらつきが大きく，残存数の少ない範囲にもより多く分

布していることが分かる．なお，最終ステップでの平均残存数は，バランスシート制約無

の場合が 12.8社，バランスシート制約有の場合が 19.7社となっており，バランスシート制

約有の方が，破綻金融機関数が抑えられている．この点，バランスシート制約を課すこと

によって，金融システムの安定性を高めうることが示された． 
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図 4-7 残存金融機関数の箱ひげ図（5 step毎, 上図(a)がバランスシート制約無，下図(b)がバランスシート
制約有の場合）．箱ひげは最大値，第三分位点，中央値，第一分位点，最小値を示す．バランスシート制約

無の方が残存数のばらつきが大きく，残存数の少ない範囲にもより多く分布していることが分かる．なお， 
45 step未満は破綻が生じていなかったため省略した． 

 

4.4.2	
 実験 2) 流動性 
4.4.2.1	
 個別試行 

	
 バランスシート制約無・有の各ケースにつき，市場性資産の流動性に与える影響を確認

する．前項と同様，同一の初期パラメタセットを用い，対応する 1 サンプル試行について

結果の比較を行った．バランスシート制約無，及びバランスシート制約有，の 2 パターン

につき，流動性のマクロ指標である市場性資産の総売買量 Gross amount の推移を示した

のが図 4-8(a)(b)である．各ケース共通する傾向としては，各金融機関とも，1)当初は ROE・

予算制約から市場性資産を積み増す意思決定に傾きがちとなり，スタート時から主に購入

量を増加させた, 2)その後，相場下落及びボラティリティ増加による VaR 増大から，一時 

VaR 制約に抵触するなどして売却量が増える状況も散見された, ことが挙げられる．一方

で，最終 step時における総売買量の合計値は，バランスシート制約無の場合が 1,326に対

し，バランスシート制約有の場合が 480 となっており，後者のケースの方が限定的となっ

ていることが分かる． 
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 図 4-8 市場性資産の総売買量の推移(上図(a)がバランスシート制約無，下図(b)がバランスシート制約有の
場合)．当初は ROE・予算制約から市場性資産を積み増す意思決定に傾きがちとなり,主に購入量が増加．
その後は，相場下落及びボラティリティ増加による VaR 増大から,一時 VaR 制約に抵触するなどして売
却量が増える状況も散見．一方，最終 stepまでの総売買量の合計値は，バランスシート制約有の場合が限
定的となった． 

 

 
4.4.2.2	
 全体試行 

	
 次に，バランスシート制約無，及びバランスシート制約有，の 2 パターンにつき，パラ

メタを各 100回発生させてシミュレーションを実施した結果が以下の表 4-3である． 
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表 4-3	
 市場性資産の総売買量の平均値と標準偏差. 個別試行と同様，最終 step での総売買量は，バラン
スシート制約有の場合が制約無の場合に比べ限定的となり，約 4割程度に留まった． 
 

 
 

 

	
 最終 stepでの総売買量の合計値は，個別試行同様，バランスシート制約ありの場合がバ

ランスシート制約なしの場合に比べ限定的となり，約 4 割程度に留まった．この点，バラ

ンスシート制約を課すことにより，各金融機関の売買行動は抑制的となり，市場性資産の

流動性は低下する可能性が示された． 

 

4.4.3	
 本実験のまとめ 
	
 金融システムの安定性に係る全体傾向では，バランスシート制約有の方が，破綻金融機

関数が抑えられており，バランスシート制約を課すことによって，金融システムの安定性

を高めうることが示された． 

	
 一方，市場性資産の流動性に係る個別試行及び全体試行では，バランスシート制約有の

場合が，バランスシート制約無の場合に比べ，総売買量に関して限定的となった．バラン

スシート制約を課すことにより市場性資産の流動性は低下する可能性が示された． 

	
 以上の結果は，規制強化の流れは金融機関の安定性を高めたという評価がある一方，市

場の流動性を低下させた懸念があるという先行研究[富安 2016]とも整合的であると考える．	
 

	
 

4.5	
 応用実験Ⅱ-a：中央銀行の資金供給が連動的破綻に与える影響 
 
4.5.1	
 実験 1) 全体傾向の確認 
	
 1) 中銀の資金供給を想定しない本来的なコール市場をシミュレーションするケース(積

上比率: 0%, 以降「中銀なし」)，2)緩和的金融環境をシミュレーションするケース(積上比

率: 30%，以降「中銀あり」)の 2ケースについて，各 4,000回の試行を行った．  
 
残存金融機関数	
 

	
 残存金融機関数につき，5 step毎の箱ひげ図を表したものが図 4-9(a)(b)である．中銀な

しの方が残存数のばらつきが大きく，残存数の少ない範囲にもより多く分布していること

が分かる．なお，最終ステップでの平均残存数は，中銀なしの場合が 12.2社，ありの場合

が 16.0社となっており，中銀ありの場合の方が，破綻金融機関数が抑えられている． 
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図 4-9  5 step毎の残存金融機関数の箱ひげ図（上図(a)が中銀なし，下図(b)が中銀ありの場合）．箱ひげは
最大値，第三分位点，中央値，第一分位点，最小値を示す．中銀なしの方が残存数のばらつきが大きく，

残存数の少ない範囲にもより多く分布していることが分かる．なお， 50 step未満は破綻が生じていなか
ったため省略した． 
 
	
 また，100, 125 step目での残存金融機関数の分布を示したものが図 4-10, 図 4-11である．

100 step目では双方で 1社も破綻しない結果が最多となっているものの，中銀なしのケー

スで全社破綻となったものもわずかながら見られる．125 step 目では，20 社中 18 社が残

存する結果が最多となっている一方，中銀なしのケースでは，全社破綻という結果もピー

クを形成，100 step目での分布と比べ，明確な双峰型の分布となった． 
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図 4-10  100 step目での残存金融機関数の分布(各 4,000試行)．双方とも 1社も破綻しない（残存 20社）
結果が最多であるものの，全社破綻（残存 0社）に至までの長いテールを持つ分布となっている． 
 

     
図 4-11  125 step目での残存金融機関数の分布(各 4,000試行)．双方とも 20社中 18社残存する結果が最
多であるものの，中銀なしのケースでは，全社破綻（残存 0社）という結果もピークを形成し，(b)と比べ
て明確な双峰型の分布を形成している． 
 
 次に，最終ステップにおける破綻総数と要因の割合を図 4-12 に示す．破綻総数が抑えら

れているものの，破綻要因の割合は特段差異が認められない． 
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図 4-12  最終ステップにおける破綻総数とその要因別割合（左：中銀なし，右：中銀あり）．自己資本比
率要因と資金繰り要因が太宗を占めるが，比率に特段の差異は認められない． 
 
	
 一方，一次破綻の総数とその要因別割合を示したものが図 4-13である．ここでは，中銀

ありの場合，一次破綻の総数が抑えられている．また，資金繰り要因による破綻割合が減

少し，自己資本比率要因との割合が逆転している様子が見て取れる． 

 
図 4-13  一次破綻における破綻総数とその要因別割合（左：中銀なし，右：中銀あり）．中銀ありの場合，
破綻総数が抑えられており，資金繰り要因の割合が減少している． 
 
ステップ毎の連動的破綻数	
 

	
 各ケースのステップ毎の連動的破綻数をプロットしたものが図 4-14である．中銀ありの

場合，単体の破綻が起こる度数は増えるものの（図中(1)），多数の連動的破綻の度数は抑え

られるため（図中(2)），連動的破綻の総数は抑えられていることが分かる．以上，中央銀行

の資金供給は，資金繰り破綻を減少させることで連動的な破綻を抑制しうることが示され

た(図 4-11, 4-13)．なお，中銀ありの場合に多数の連動的破綻の度数が抑えられるメカニズ

ムについては，次節でログ分析を行う． 
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図 4-14  各ケースにおけるステップ毎の連動的破綻数の度数．中銀ありの場合，単体の破綻が起こる度数
は増えるものの（図中(1)），多数の連動的破綻の度数は抑えられており（図中(2)），連動的破綻の総数は抑
えられている． 

 

4.5.2	
 実験 2) ログ分析 
	
 中銀あり・なしの場合の破綻態様の違いを観察するため，同一の初期パラメタセットを

100パターン発生させ，結果の比較を行った．対応するパラメタセットでの残存金融機関数

の差の度数を示したものが図 4-15である．残存金融機関数が変わらない(差が 0となってい

る)ものが 50回とピークになっている一方，中銀ありが中銀なしの場合を大きく上回ってい

るケースが見られる(10社以上の差となったものが 24ケースあった)．以後，中銀ありの場

合，19 社が残存したにもかかわらず，中銀なしの場合，2 社しか残存しなかった試行番号

11に注目し，ログ分析を進める． 

   
図 4-15  同一の初期パラメタセットで中銀あり・なしの比較シミュレーションを行い，対応ケースにつき
残存金融機関数の差を度数化した(全 100回試行)．以後，中銀ありとなしの差が大きいケース(試行#11)を
例にログ分析を進める． 
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試行#11 での step 毎の破綻数	
 

	
 試行#11での残存金融機関数の差は 17社であるが，その差は 111 stepでの 16社の連動

的破綻と 112 step での 1 社の単体破綻による(表 4-4)．以降，中銀なし・ありの場合で，

当該 111 stepでの連動的破綻が生じた・生じなかった理由を探る． 

 
表 4-4	
 試行#11での step毎の破綻数．同一の初期パラメタにも関わらず，中銀なしの場合は 111 stepで
多数の連動的破綻が生じた． 
 

 
 
連動的破綻の態様	
 

	
 step 111では，金融機関#1と#7の一次的な同時多発的破綻を端緒に合計 16社の連動的

的破綻が生じている．まずは，破綻ステップに至るまでの当該金融機関の ALM行動，特に

投資行動に注目する．次に一次破綻が生起した様子を確認する．最後に，二次破綻以降の

展開を観察する． 

 

	
 ① 破綻前の投資行動及び財務状況 

	
 金融機関#1, #7双方とも， ROE・予算制約から市場性資産を積み増す意思決定に傾きが

ちとなり，スタート時からそれぞれ 100%, 40%以上残高を増加させた．相場下落及びボラ

ティリティ増加による VaR 増大から,一時 VaR 制約に抵触し，残高を減少させたが,その

後も高い水準を維持した.その結果,市場価格変動への感応度が高まり,市場価格下落に伴い

自己資本比率は漸減した.111 step開始時で，自己資本比率はそれぞれ 1.1%, 1.0%程度とな

っていた．このような自己資本比率の低下は，予算必達から市場性資産を積み増す意思決

定に傾きがちであり，市況の急速な悪化に対応できなかったことによりもたらされたもの

と解釈できる． 
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図 4-16 (a)  一次破綻した金融機関#1 の市場性資産の残高と自己資本比率(右軸)の推移．リスク回避度が
低く，市場性資産を 100%以上積み増し，その後も水準を維持している．一方，初期自己資本比率は中程
度であったが，市場性資産残高増加による価格感応度の増大と相場下落を受けて漸減し，111step 開始時
で 1.1%程度となっている．  
 

     
図 4-16 (b)  一次破綻した金融機関#7 の市場性資産の残高と自己資本比率(右軸)の推移．市場性資産残高
は元々高水準であり，更に 40%以上積み増し，その後も高水準を維持している．一方，初期自己資本比率
も高かったが，大量に保有する市場性資産による価格感応度の増大と相場下落を受けて漸減し，111step
開始時で 1.0%程度となっている． 
 
	
 ② 一次破綻の生起 

	
 金融機関#1, #7は取り手のため，取り手-出し手間の資金繰りを行う．ここで，このケー

スにおける出し手の最低要求自己資本比率を纏めたものが表 4-5 である．出し手#3 は既に

破綻しているため，#1 及び#7 が資金調達可能な先は金融機関#2 及び#11 しか存在しない

ことが分かる．中銀なしの場合，他の取り手との資金調達の競合等もあり，資金ギャップ

を埋めることが出来ず，破綻することとなった(表 4-6 (a))．一方，中銀ありの場合，中銀に

よる資金供給が存在するため，資金繰りに成功した(表 4-6 (b))．但し，資金繰りに成功した

中銀ありのケースでは，#1及び#7における資金調達額の 8割以上が中央銀行からなされて

いることに注意を要する（#1: 中銀供給額/資金不足額比率=13/16, #7: 同比率=24/30）． 
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表 4-5  本ケースでの出し手の金融機関番号と最低要求自己資本比率．111 stepでの取り手#1と#7の自己
資本比率はそれぞれ 1.1%, 1.0%であり，調達可能な出し手金融機関は#2, #11のみであることが分かる．
なお，出し手#3は既に前 stepで破綻している． 

     
 
表 4-6(a)  中銀なしのケース：資金繰り失敗．取り手#1, #7は資金不足額(それぞれ 14, 24)を出し手#2, #11
から調達しようと試みたが，他の取り手との競合や出し手の供給可能上限もあり，最終的に資金ギャップ

を埋めることが出来ず(それぞれ-6, -9)，破綻となった． 

 
 
表 4-6 (b)  中銀ありのケース：資金繰り成功．取り手#1, #7は資金不足額(それぞれ 16, 30)につき，まず
は中銀から調達（それぞれ 13, 24）．残りにつき，出し手#2, #11から調達し（それぞれ 3, 6），資金ギャッ
プが埋まり，資金繰り成功となった．但し，資金調達額の 8割以上が中央銀行からなされている． 
  

 
 
	
 ③ 二次破綻以降の展開 

 #1 及び#7 の同時多発的破綻を受け，資金繰り上の関係のあった他金融機関に対する焦げ

付きが発生した．自己資本比率の低下から,1)資金繰り環境の悪化, 2)自己資本比率制約自体

への抵触，により連鎖的破綻が発生し，表 4-7のような連動的破綻が生じた. 
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表 4-7  111 stepにおける連動破綻の状況．2社の同時多発的破綻を端緒に，最終的に九次の破綻，16社
の連動的破綻が観測された． 

               
 
	
 このログ分析からは，中銀なしの場合には多数の連動的破綻が起こる一方，中銀ありの

場合には中央銀行の資金供給により破綻が回避されるケースがあることが示された．但し，

その場合でも，1)一時的に自己資本比率が低位で推移し，本来的には市場から退出すべき金

融機関が残存してしまうリスクや，2)金融機関の資金調達が中央銀行へ依存するリスク，が

内包されていると言える． 

 

4.5.3	
 本実験のまとめ 
インプリケーションと現実の事例の対応関係 

(1) 中央銀行の資金供給は，資金繰り破綻を減少させることで連動的な破綻を抑制しうる

(図 4-11, 4-13) 

	
 世界金融危機発生後の政策対応では，短期金融市場の流動性の著しい低下に対し，FRB

や ECB が積極的に資金供給を行うことで一定の効果があったとする見方がある[林 2010]．

更に，中央銀行の「最後の貸し手」(Lender of Last Resort)機能がある程度有効な手段であった

との解釈[Nakaso 2013）もあり，本シミュレーションの結果はそのような事例と整合的であ

る． 

(2) 本来市場から退出すべき金融機関が残存するリスク 

	
 世界金融危機発生後の事例からは，危機後の回復期においても，金融機関のバランスシ

ート及び決算が二極化すること指摘されており[林 2010]，本来市場から退出すべき金融機関

が残存することで，破綻懸念が払拭されないなど，様々なリスクが継続することが考えら

れる． 
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(3) 金融機関の資金調達が中央銀行へ依存するリスク 

	
 中央銀行のバランスシート拡大[Caruana 2011]や，中央銀行の資金供給に依存した市中金

融機関の調達構造[福田ほか 2003]など，緩和的金融環境がもたらす諸リスクに係る議論と

整合的であると考える.また，リーマン・ショック後の一時期，欧米においては，中央銀行

が唯一の資金の出し手であったとの事例[林 2010]とも一致する． 

 

結果のまとめ 

	
 多数回試行による結果からは，中央銀行の資金供給は，二次的な資金繰り破綻を減少さ

せることで連動的破綻の総数を抑制しうることが分かった．これは[Georg 2013]の指摘と整

合的である． 

	
 一方で，個別試行のログ分析からは，中央銀行の資金供給により，連動的破綻が抑制さ

せたケースにおいても，1)金融機関の資金調達が中央銀行へ依存するリスクや，2)本来市場

から退出すべき金融機関が残存するリスク，が存在することが示された． 

 

4.6	
 応用実験Ⅱ-b：マイナス金利政策が連動的破綻に与える影響 
 
4.6.1	
 実験	
 全体傾向の確認 
	
 本実験では，3.3.6節で述べた運営制約及び選好に従う余資運用行動を取る個別試行を実

施する．中銀の当座預金利率 rdepoを操作変数とし，連動的破綻に与える影響につき，モデ

ルの全体傾向の確認を行った．  

	
 積上比率 rDF: 30%としたパラメタセットにて，当座預金利率 rdepoを+1.0%, 0.0%, -1.0%

とした全 3ケースについて，各 4,000回の試行を行った．  

	
 各ケースの残存金融機関数につき，5 step 毎の箱ひげ図を表したものが図 4-17(a)(b)(c)

である．当座預金利率が下がるにつれ，残存数のばらつきが大きく，残存数の少ない範囲

にもより多く分布している傾向が見て取れる．なお，最終ステップでの平均残存数は，当

座預金利率が+1.0%の場合が 17.0 社，当座預金利率が 0.0%の場合が 13.7 社，当座預金利

率が-1.0%の場合が 12.3 社となっている．当座預金利率が下がるにつれ，余資運用先とし

て市場性資産が選好されやすくなり，市場感応度が高まることで破綻数が増えていること

が分かる． 
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図 4-17  5 step毎の残存金融機関数の箱ひげ図（上図(a)が当座預金利率+1.0%，中段(b)が 0.0%, 下図(c)
が-1.0%の場合）．箱ひげは最大値，第三分位点，中央値，第一分位点，最小値を示す．利率が下がるに連
れて残存数のばらつきが大きく，残存数の少ない範囲にもより多く分布していることが分かる．なお， 50 
step未満は破綻が生じていなかったため省略した． 
 
	
 また，100, 125 step目での残存金融機関数の相対度数分布を示したものが図 4-18 (a), (b)

である．100 step 目では当座預金利率が+1%の場合 1 社も破綻しないケース，0.0%及び

-1.0%の場合 1社破綻のケースがピークとなった．125 step目では，当座預金比率が 1.0%

の場合は 20社中 18社残存するケース，それ以外の場合は 20社中 15社残存するが最多と

なっており，それぞれピークが残存金融機関数減少方向に遷移している．また，当座預金
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利率が-1.0%のケースでは，全社破綻という結果もピークを形成，100 step目での分布と比

べ，明確な双峰型の分布となった． 

 

 
図 4-18(a) 100 step目での残存金融機関数の分布(各 4,000試行)．当座預金比率が 1.0%の場合は 1社も破
綻しないケース（残存 20社），それ以外の場合は 1社破綻のケース(残存 19社)が最多となっている． 
 

 
図 4-18 (b) 125 step目での残存金融機関数の分布(各 4,000試行)．当座預金比率が 1.0%の場合は 20社中
18社残存するケース，それ以外の場合は 20社中 15社残存するが最多となっている．また，当座預金利率
が-1.0%のケースでは，全社破綻（残存 0 社）という結果もピークを形成し，(a)と比べて明確な双峰型の
分布を形成している． 
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4.6.2	
 本実験のまとめ 
	
 本稿では，金融機関の余資運用における意思決定に注目し，シミュレーションを行った．

市場性資産の価格下落が生じた場合に，金融システムの安定性に対し，どのような影響が

生じるか分析を実施した． 

	
 多数回試行による結果からは，中銀の当座預金利率が下がるにつれ，平均残存金融機関

数が減少し，ばらつきも大きくなっている様子が見て取れた．当座預金利率が引き下げら

れ，相対的に市場性資産への選好が高まるにつれ、各金融機関の市場感応度が高まり，金

融システム全体の脆弱性が高まる可能性が示された． 
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第 5章	
 結論と課題  

 

5.1	
 本研究の結論 
	
 本研究の目的は，金融機関を取り巻く金融規制・運営制約や中央銀行の政策が，金融シ

ステムの安定性に与える影響を分析することであった．当該目的を達成するために，以下

の問題にアプローチした：(補題) 市場性資産の価格下落により主要金融機関における破綻

の連鎖は生起しえないのか，(1)金融規制・運営制約により補題のリスク（破綻数等）は低

減されるか，(2)中央銀行の政策によって補題のリスク（破綻数等）はどこに転化するか．

方法論としては，共通資産への価格ショックを織り込んだ破綻伝播モデルを基に，資金流

動性による破綻を陽に表現し，金融規制・運営制約や中央銀行の政策を扱えるよう，必要

な拡張を行った．当該モデルを用いた分析の結論は以下の通りである： 

 

(1) 金融規制が連動的破綻に与える影響の分析 

	
 応用実験Ⅰ-aでは，VaR 制約や ROE・予算制約等の影響を確認した．資産価格下落局面

では，各種制約につき当初期待された有用性は必ずしも発揮されず, 制約の組み合わせによ

っては，むしろ個別金融機関の破綻可能性を高める可能性が示された．また，適切な運営

制約は市場環境に依存的であり，制約を課した場合，市場性資産の価格が大幅に下落した

際には，インターバンクネットワークの脆弱性を高める可能性が示された． 

	
 また，応用実験Ⅰ-b では，バランスシート制約は各金融機関の破綻可能性を低下させる

可能性があるものの，同時に市場性資産の総売買量も低下させる虞があることが示された． 

  

(2) 中央銀行の政策が連動的破綻に与える影響の分析 

	
 応用実験Ⅱ-aでは，中銀資金供給, LLRの影響を確認した．中央銀行の資金供給は，Georg

が指摘するように[Georg 2013]，金融機関の破綻可能性を低下させる一方，インターバンク

での資金調達が低調となった．一方，ログ分析からは，別の形のリスクとして，資金調達

の中央銀行への依存や自己資本比率の低下した本来退出すべき金融機関が残存する可能性

が示された． 

	
 また，応用実験Ⅱ-b では，マイナス金利政策などにより，中銀の当座預金利率が引き下

げられ，金融機関の余資運用において，相対的に市場性資産への選好が高まるにつれ，各

金融機関の市場感応度が高まり，金融システムの脆弱性が強まる可能性が示された． 

	
  

	
 以上，本研究の結論を示したものが，図 5-1 である．	
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図 5-1	
 本研究の結論：本研究での問題とシミュレーションによる回答 

 

	
 上記結論を受け，本研究の貢献は以下の通りである(図 5-2)．本研究のフレームワークに

より接近可能な事柄としては，まず，金融危機に係る「あり得た」シナリオの分析を行う

ことが挙げられる．提案モデルでは，金融規制・運営制約や中央銀行の政策と，それに対

応する金融機関の主体的な行動（ALM運営：投資行動及び資金繰り行動）を表現した．そ

の上で，当該モデルを用いたシミュレーションを多数回実施することにより，規制・運営

制約が金融システムの安定性に与える影響を分析した．実際の過去事例と対比することで，

金融危機時に「あり得た」可能性につき，シナリオ分析を行うことができると考える．ま

た，エージェントシミュレーションならではのアプローチとして，ログ分析を通じた危機

のメカニズムの分析が挙げられる．金融機関エージェントの行動履歴をトレースすること

で，規制・運営制約に応じて金融機関エージェントがどのように行動を変容させ，それが

マクロの危機を生じさせたのかといった，危機の発生メカニズムの分析が可能であると考

える． 

 
図 5-2	
 本研究の貢献：本研究のフレームワークで接近可能な事柄 
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5.2	
 今後の課題 
	
 今後の課題は以下の通りである．まず，提案モデルが捨象・単純化した事柄の拡張が考

えられる．この点では， (1) 金融機関の行動が市場性資産の価格変動に与える影響，(2) イ

ンターバンクネットワークが実体経済に与える相互的な影響，(3) インターバンクネットワ

ークの周辺部の金融機関の存在，(4) 複数の市場性資産，を考慮することが挙げられる．最

後に，(5) 提案モデルの応用可能性について述べる． 

 

(1)	
 エージェントの行動から市場性資産価格へのフィードバック	
 

	
 	
 提案モデルにおける市場性資産価格は，確率過程で外生的に決定され，エージェントの

行動が金融価格に影響を与えることは考慮していない．金融機関エージェントの行動から

市場へのフィードバックを勘案した場合には，連動的破綻が起きやすくなるものと思われ

る．このことから本研究での知見に大きな変更はもたらさないと考えるが，これらフィー

ドバックの影響の具体的検証は今後の課題とする．	
 

	
 	
 

(2)	
 融資行動や実体経済への影響	
 

	
 	
 提案モデルは，保有市場性資産の価格変動による財務状況の悪化を通じた金融機関の破

綻を扱うものであり，融資行動や実体経済への影響は陽に取り扱っていない．但し，個別・

固有の融資等により破綻が連鎖的に伝播する様子を表現した，いわゆる「ドミノモデル」

では，システミックな危機が発生する可能性は小さいとされている[Shin	
 2010]	
 

	
 	
 このことから，融資行動を捨象したとしても，本研究で得られた結果の大筋は変わらな

いものと考えるが，実体経済への影響に対する分析は今後の課題とする．	
 

	
 	
 

(3)	
 インターバンクネットワークの周辺部の金融機関の存在	
 

	
 本研究では，共通して保有する市場性資産への価格ショックによる同時的な破綻（共通

資産効果）を取り扱うという観点から，a) 保有有価証券残高は，主要金融機関だけで過半

を超える [全銀協資料]，b) 本邦における主要金融機関はほぼ完全結合[今久保&野副 2008]

である，という事実を踏まえ，インターバンクネットワークの主要金融機関を研究対象と

した．但し，上記(2)の融資行動や実体経済への影響を勘案するなど，モデルの記述範囲を

より大域的にした場合，インターバンクネットワークの周辺部分の金融機関の挙動も勘案

することが考えうる． 

	
 

(4)	
 複数の市場性資産	
 

	
 提案モデルでは，保有する市場性資産を 1 種類とする単純化を行った．これは，銀行勘
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定を想定し，当該勘定の特徴（市場性資産は国債や社債等，金利感応的なものが多く，金

利リスクのコントロールに関心	
 があるとされている[日銀 1995]）を勘案したものである．

そのため，評価損益の増減は金利水準の変化により粗くではあるが見積もれると考えられ

るものの，現実には，金融機関毎に投資先は異なる．リスク・リターンの異なる複数の市

場性資産を勘案することで，より実際に接地したシミュレーションを行うことができると

考えられるが，この点に関しては今後の課題とする．	
 

	
 

(5)	
 提案モデルの応用可能性について	
 

	
 提案モデルを応用し，各社の自己資本比率など公表されている情報を勘案し，より現実

の状況に即したシミュレーションを行った上で，足許の経済・金融状況が連鎖的な破綻を

生じされるような状況に比べて，どの程度「健全」かを判断する指標を作成することが可

能ではないかと考える．	
 このような提案モデルの応用可能性の検討は，今後の課題とする．	
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じて，研究を進めていく過程で多数の有益な助言を頂き，研究を導いて下さっ

たことに深く感謝申し上げます．  

慶應義塾大学の高橋大志教授には，定期的にミーティングの機会を与えてい

ただき，研究のグランドデザインを作成するにあたり，多大なるご支援を頂き

ました．山口大学の山田隆志准教授には研究の進め方に留まらず，投稿論文の

推敲や先行文献の調査などにもご協力をして頂きました．改めて両先生には深

く御礼申し上げます．  

2007 年の東京工業大学大学院入学以来，修士修了から博士課程入学までの間

も含め，約 10年に亘って，東京工業大学大学院・寺野研究室のメンバー各位に

は大変お世話になりました．様々なバックボーンを持つ皆様と，研究や日々の

仕事内容などについて対話させて頂くことは，大変勉強になりました．また，

寺野研究室の山口ひとみさんには，事務手続き等，様々なご協力を頂きました．

これからも，寺野研究室のメンバーや OB，OGからなるコミュニティがますま

す発展していくことを願っております．  

 

最後に，博士課程での経験を基に，今後も研究や日常業務を通じて，研鑽を

続けていく所存です．この研究活動を支えて下さった全ての皆様に，改めて感

謝いたします． 

 
※各氏の所属，職責は 2016年 12月時点の表記となっております. 
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付録 
 
	
 付録には，本モデルの ODDプロトコル及び実験パラメタの設定の根拠として使用したデ

ータ等を掲載する． 

 

 

1. ODDプロトコル 

	
 1.1 ODDプロトコルとは 

	
 1.2 提案モデルの ODDプロトコル 

2. 実験パラメタの設定根拠等 

	
 2.1自己資本比率規制の概要 

	
 2.2本邦国際基準行リスト 

	
 2.3本邦金融機関別保有有価証券残高 

	
 2.4 G-SIBs構成金融機関リスト 
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1. ODDプロトコル 
 
1.1 ODDプロトコルとは 
	
 ODD(Overview, Design concepts and Details)プロトコルとは，Grimmらによって提案

された，エージェント・ベース・モデルの標準化手法である[Grimm et al. 2006; Grimm et 

al. 2010]． 当該手法に基づくことにより，モデルの記述の厳密性を担保することが可能で

あるとされている．下表に，ODDプロトコルの構成を示す． 

 
図 ODDプロトコルの構成（[Grimm et al. 2010]を基に作成） 
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1.2 提案モデルの ODDプロトコル 
	
 本編 3.3 節では，主に金融システムにおける機能面からモデルを記述したが，本節では，

ODDプロトコルに従い，提案モデルを記述する．  

 
表 提案モデルの ODDプロトコル 

 

 

	
 次頁から，まずは始めに，Overview及び Detailについて記載した後，別の表を用いて，

Design conceptsを纏める． 
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Overviews 

・Purpose 

	
 本研究の目的は，金融規制・運営制約や中央銀行の政策によるインターバンクネットワ

ークの安定性への影響を分析することである． 

 

・Entities 

	
 提案モデルのエンティティは，エージェントとして，市中金融機関及び中央銀行を取り

扱う．また，（外部）環境として，市場性資産の価格が与えられるものとする． 

 

・State variables 

	
 提案モデルの状態変数としては，サブモデルの状態・出力として，市場性資産の価格が

存在する．また，ミクロの変数として，a) 各市中金融機関及び中央銀行のバランスシート

計数，b)各市中金融機関の財務計数が存在する．更に，マクロの変数として，c)破綻金融機

関数と d)個別金融機関の総合損益の総計，e)各市中金融機関の市場性資産の総売買数量，

がある． 

 

・Process overviews 

	
 提案モデルのプロセス・スケジューリングは以下の要素からなる： 

1) 初期化 

	
 シミュレーション開始時に，各市中金融機関のバランスシート計数及び投資意思決定

時・資金繰り意思決定時のリスク特性の決定を行う． 

 

	
 以降，2)〜6)は Time Stepで繰り返し実行される． 

 

2) 市場性資産価格の更新 

	
 サブモデルで計算した市場性資産の価格が外部的に与えられる． 

 

3) バランスシート計数・財務計数の更新 

	
 2)を受けて，各市中金融機関のバランスシート計数が変化し，財務計数が更新される．一

部財務計数が閾値にヒットする場合，当該市中金融機関は破綻したものと見做す． 

 

4) 投資行動の意思決定 

	
 3)を受けて，各市中金融機関は，今 Time Step での市場性資産の売買に係る意思決定を
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行う． 

 

5) 資金繰り行動の意思決定 

	
 4)を受け，今 Time Step における各市中金融機関のバランスシートが変化し，財務計数

が更新される．資金の過不足（要調達額，要運用額）が決定され，市中金融機関間，又は，

市中金融機関と中央銀行の間で資金繰りに係る意思決定を行う．資金の不足を解消できな

かった市中金融機関は破綻したものと見做し，当該金融機関と資金的な繋がりがあった他

市中金融機関のバランスシート計数に影響を与える（下記 6）へ移行）． 

 

6) 連鎖的な破綻のループ 

	
 5)で破綻した市中金融機関は，資金的な繋がりがあった他の市中金融機関のバランスシー

ト計数に影響を与えるが，当該影響が，影響を受けた側の市中金融機関の資本内で吸収で

きる場合，破綻の連載は生じないものとする．吸収できない場合，当該市中金融機関は（連

鎖）破綻したものと見做し，再度，資金的繋がりのある市中金融機関のバランスシート計

数に影響を与える． 

 

Details 

・Initialization 

	
 初期化としては，シミュレーション開始時に，各市中金融機関のバランスシート計数及

び投資意思決定時・資金繰り意思決定時のリスク特性の決定を行う． 

 

・Input data 

	
 インプットデータとしては，サブモデルで計算した市場性資産の価格変動が与えられる．

当該価格変動を受け，各市中金融機関の財務計数が変化し，その影響で，投資意思決定や

資金繰り意思決定に変化が生じる． 

 

・Submodels 

	
 市場性資産の価格変動は，サブモデルとして，確率微分方程式を差分化し，計算機実験

により決定している． 
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Design concepts 

	
 下表の通り，Design conceptsを纏めた．個別項目については次頁から詳述する． 

 

表 提案モデルのデザインコンセプト 
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・Basic principles 

	
 基本原則は以下の 3つの観点で考える： 

 

＜背景となる理論＞ 

① ”Contagion”メカニズム 

	
 本編 2.2節及び 2.3節で議論した通り，提案モデルは，金融危機に係るリスクの類型とし

て，”Contagion”に注目し，更に当該リスクを表現する金融ネットワークモデルに立脚して

いる．先行研究としては，[May and Arinaminpathy 2010] 等が挙げられる． 

 

② 金融機関の投資行動 

	
 本編 2.7.2項で述べた通り，提案モデルは，金融機関の ALM運営の一側面として，銀行

勘定を想定した投資行動を行う．当該投資行動は，一般的なファイナンス分野でも取り扱

われるリスク資産と無リスク資産の間のポートフォリオ運用の問題を単純化したものと解

釈できる．このような金融機関の投資行動を取り入れた金融ネットワークモデルに係る研

究としては，エージェントシミュレーションを用いた[Georg 2013]があり，当該研究のフレ

ームワークを参照することとする． 

 

③ 金融機関の資金繰り行動 

	
 本編 2.7.2項で述べた通り，提案モデルは，金融機関の ALM運営の一側面として，イン

ターバンク市場における短期資金の運用・調達（=資金繰り行動）を行う．このような資金

繰り行動を考慮した先行研究としては，Bechらによる数理モデル[Bech and Garratt 2012]

があり，当該研究を参考に，資金流動性の問題にアプローチできるよう，モデル化を行う

こととする． 

 

＜モデル化の前提＞ 

① 市場性資産価格の外部的決定 

	
 提案モデルでは，市場性資産価格は外部的に算出されるものとしている．このため，本

来的には想定される，金融機関の投資行動を通じた市場性資産価格へのフィードバックは

勘案されていない． 

 

② インターバンクネットワークの主要金融機関へのフォーカス 

	
 提案モデルでは，対象とするエンティティについて，インターバンクネットワークの主

要金融機関にフォーカスしている．2.4.2項でも議論した通り，本研究では，共通して保有
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する市場性資産への価格ショックによる同時的な破綻（共通資産効果）を取り扱う．その

観点から，a) 保有有価証券残高は，主要金融機関だけで過半を超える [全銀協資料]，b) 本

邦における主要金融機関はほぼ完全結合[今久保&野副 2008]である，という事実を踏まえ，

インターバンクネットワークの中でも主要金融機関を対象としている． 

 

③ マクロ経済との連関の捨象 

	
 提案モデルでは，マクロ経済とインターバンクネットワークの相互連関を捨象している．

実体経済に与える相互的な影響を対象とすることで，リーマン・ショックなどに代表され

る金融危機がインターバンクネットワークから実体経済へ波及する様子をシミュレーショ

ンできるようになるものと考えられるが，研究目的から，まずは 2.4.2項で議論した対象で

あるインターバンクネットワークの主要金融機関を分析する． 

 

	
 ＜モデルの拡張点＞ 

① 資金流動性の勘案 

	
 本研究では，上記[Georg 2013]による，共通資産への価格ショックを織り込んだ破綻伝播

モデルのフレームワークを用い，各金融機関は外的に与えられる市場性資産の価格変動に

より財務状況が変化し，当該の効果による破綻の可能性を表現する．その上で，資金流動

性のマネジメントゲームと解釈できる先行研究の Bech らの数理モデル[Bech and Garratt 

2012]を参考とし，資金流動性による破綻を陽に表現する． 

 

② 金融規制・運営制約，中央銀行の政策の勘案 

	
 本研究では，本研究では，エージェントシミュレーションの枠組みを用い，投資行動・

調達行動に対する直接的・間接的な制御メカニズムとして上記制約・政策を取り扱い，そ

のために必要な拡張を行う． 

 

・Emergence 

	
 提案モデルのシミュレーションにより，創発するマクロな現象は，インターバンクネッ

トワークを構成する市中金融機関の連鎖的な破綻である． 

 

・Adaptation 

	
 市中金融機関は，以下の行動につき適応を行う． 

① 投資行動 

	
 エージェント自身に課されている予算・ROE制約，自身の自己資本比率制約，VaR制約
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により，投資意思決定（市場性資産を購入する，売却する，残高を維持する）の変更を行

う． 

② 資金繰り行動 

	
 資金を貸し付けようとする先の市中金融機関の自己資本比率の状況に応じて，資金繰り

意思決定（短期資金を貸し付けるか否か）の変更を行う． 

 

・Objectives 

	
 提案モデルにおけるエージェントの目的・目標は，a)予算・ROE を達成し，b)各種金融

規制を遵守した上で，事業継続をすること（=破綻しないこと）である． 

 

・Learning 

	
 提案モデルにおける市中金融機関及び中央銀行は，学習メカニズムを有しない． 

 

・Prediction 

	
 提案モデルにおける市中金融機関は，市場性資産の価格変動から計算されるリスク及び

リターンと，自身のリスク選好を考慮し，市場に対する「相場観」を持つ．当該相場観を

参照し，投資意思決定が行われる． 

 

・Sensing 

	
 提案モデルにおける市中金融機関は，各行動において，以下の項目を感知する． 

① 投資行動 

	
 インカム収益，自己資本比率，VaR，市場性資産のリスク・リターン 

 

② 資金繰り行動 

	
 資金ギャップ，貸出先の自己資本比率，自身の最低要求自己資本比率 

 

・Stochasticity 

	
 提案モデルにおいて，ランダムな前提が置かれている箇所は，シミュレーションの初期

化の時点で，各市中金融機関のバランスシート計数，財務計数，リスク選好を決定するプ

ロセスである． 

 

・Interaction 

	
 提案モデルにおけるエージェント間の相互作用は以下の 2点である． 
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①	
 市中金融機関間の資金繰り行動 

②	
 市中金融機関と中央銀行の間の資金供給・調達 

 

・Collectives 

	
 提案モデルのエージェントは，市中金融機関と中央銀行かならなり，インターバンクネ

ットワークを形成している． 

 

・Observation 

	
 提案モデルにて観測可能なデータは，以下の通りである． 

① ミクロの変数 

 a) 各市中金融機関及び中央銀行のバランスシート計数 

 b) 各市中金融機関の財務計数 

② マクロの変数 

 c) 破綻金融機関数 

 d) 個別金融機関の総合損益の総計 

 e) 各市中金融機関の市場性資産の総売買数量 
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2. 実験パラメタの設定根拠等 
 
2.1 自己資本比率規制の概要 
	
 提案モデルで表現した自己資本比率規制については，金融庁資料「バーゼル 3（国際合意）

の概要」に準拠し，以下の通り前提を置いている．自己資本比率規制は，海外営業拠点（海

外支店又は海外現地法人）を有する預金取扱金融機関が従う a)新国際統一基準（2013年 3

月期から適用）と，海外営業拠点を有さない預金取扱金融機関が従う b)新国内基準（2014

年 3 月期から適用）に分かれる（下図参照）．本研究では，本編 2.4.2 項で議論した通り，

インターバンクネットワークの中でも更に主要金融機関に注目することから，自己資本比

率の計算においては，a)新国際統一基準を想定したモデル化を行うこととした． 
 

 
図 自己資本比率規制の概要（金融庁資料「バーゼル 3（国際合意）の概要」から作成） 
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2.2 本邦国際基準行リスト 
	
 本邦において国際統一基準に従う銀行のリストは以下の通りである(平成 26年度基準)． 

 
 

表 本邦国際基準行リスト（銀行別諸比率表（平成 26年度）[全銀協 b]より作成） 
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2.3 本邦金融機関・業態別保有有価証券残高 
	
 本邦における金融機関の業態別有価証券保有残高を示したのが下図である．業態別の有

価証券保有残高は，都市銀行及び信託銀行（計 9行）で全国銀行（計 116行）の過半数（下

図の基準断面である平成 27年 3月を参照すると 60%超）を占めることが分かる． 
 

 
図 本邦金融機関 業態別 有価証券保有残高（全国銀行総合財務諸表（平成 26年度）[全銀協 a]より作成） 
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2.4 G-SIBs構成金融機関リスト 
	
 FSB が公表している G-SIBs のリストを以下に示す．2016 年 11 月断面では，グローバ

ルに 30 社がリストアップされている．なお，Bucket の括弧内は追加資本賦課バッファー

である． 

 
表 G-SIBsリスト(as of date: Nov. 2016) 

 
 


