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パーチェス法を用いたエージェントシミュレーションによる

金融機関の合併に関するシステミックリスクへの影響分析
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あらまし リーマンショック以降，欧州を中心にインターバンクネットワーク上の金融機関のシステミックリ
スクに対して関心が高まっている．本研究では，金融機関の破綻の影響がインターバンクネットワークにおいて
どのように伝播するかについてエージェントベースシミュレーションを用いて分析した．シミュレーションでは，
(1) 市場性資産価格の下落率と (2) 有価証券に与える損害率を変化させる 2 種類のシナリオを用意し，金融機関
の合併の有効性・破綻リスクのモデル化を試みた．その結果，(1)金融機関の合併を実施した場合においても，多
数行にわたる破綻のリスクは削減できない，(2) 短期間で有価証券に損害が発生した場合，長期間にわたって損
害が発生する状況よりもシステミックリスクが大きくなることが明らかになった．

キーワード システミックリスク，合併，銀行間取引，市場性資産価格，エージェントシミュレーション

1. ま え が き

1. 1 背 景

リーマンショックや欧州危機による金融機関の資金

繰り悪化により，金融機関の破綻の可能性が示唆され

ている．金融機関の破綻は，個別の金融機関の支払不

能のリスクだけではなく，特定の市場の機能や他の金

融機関への悪影響を及ぼすおそれがある．このような

リスクを “システミックリスク” と呼び，当該リスク

の調査が金融機関の財政悪化が進む欧州でさかんに研

究がなされている [1]～[4]．

日本においては，システミックリスク増大の脅威と

人口減少という未来に備え，金融機関の合併が進みつ

つある．2017 年の 1 月には三重県の三重銀行と第三
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銀行，3月には三井住友フィナンシャルグループとり

そなホールディングスが傘下にある関西の地銀 3行の

経営統合を行うことで基本合意した．マイナス金利の

導入により金融機関の収益源である預貸金利ざやの縮

小が進み，地方銀行の再編が予想される．

1. 2 本論文で取り組む課題

本論文では，昨今活発になりつつある金融機関の合

併を取り上げる．インターバンクネットワーク上で合

併した金融機関が破綻した場合，システミックリスク

がどのように変化するかをエージェントベースシミュ

レーションを用いて分析する．金融機関の合併に着目

したエージェントベースシミュレーションの研究とし

て [5]～[8] がある．橋本らの研究 [6] では，バランス

シートを単純に統合しているため，純資産以上の価値

がある現実の金融機関の合併に対応していない．

そこで本研究では，Mayモデル [9]のバランスシー

トを日本の会社法に基づき拡張を行い，なおかつ企業

合併の国際会計基準であるパーチェス法を導入する．

パーチェス法を導入することにより，企業が保有して

いる資産よりも買収額が大きい場合の合併に対応す

ることができる．シミュレーションでは (1) 6か月で

市場性資産価格が 10%，20%，30%，40%下落する事
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象，(2) シミュレーション開始時に各金融機関のバラ

ンスシートの有価証券項目に直接 10%，20%，30%，

40%の損失を与える事象の二つの観点から金融機関の

合併によるシステミックリスクの検証を行う．

以下に本論文の構成を示す．まず，2.において国内・

海外で行われているシステミックリスクの関連研究に

ついて説明する．次に 3.において本論文のシミュレー

ションで使用するモデルについての諸概念について説

明する．4. においては，金融機関の合併を伴うエー

ジェントシミュレーションの提案手法を説明する．5.

ではシミュレーションを実施する．6.においては，本

論文の考察，7.で今後の展望を述べる．

2. 関 連 研 究

現在，金融機関はインターバンクネットワークと呼

ばれる金融機関のみが参加できる市場で資金調達を

行っている．当該市場において金融機関が破綻した場

合，貸出を行っていた資金を回収できなくなることで

深刻な影響が出るおそれがある．そのため，インター

バンクネットワークでのシステミックリスクを分析し，

金融市場の安定化を図ることが重要である．

金融ネットワークと金融危機の連鎖的な伝播に注

目した研究は，金融工学を含むインターバンクネット

ワークを理論的に捉え実証する研究 [10]～[12]と，イ

ンターバンクネットワークを複雑ネットワークとして

捉える研究 [9], [13]がある．更に，金融機関をエージェ

ントとして取引させシステミックリスクを調査する研

究も活発に行われている．特に，エージェントベース

モデルに展開したものとして，菊地モデルや May モ

デルが挙げられる [5], [7]．これらの研究では，主に貸

借関係のある銀行や一般貸出先の破綻がインターバン

クネットワークを通じて連鎖的に伝播する様子が分析

されている．

図 1のように，2次破綻により損害が被った金融機

関が，3次破綻において破綻してしまう可能性がある．

そのため他の金融機関による貸借関係により破綻がど

のように伝播していくかということについて解析す

る必要性がある．この現象を効率的に検証できるのが

エージェントベースモデルである．このモデルでは，

ミクロ的な個々の金融機関の貸借関係を影響を実現で

きる．

次に，本研究と関連研究に違いについて説明する

（表 1）．

Mayモデルと菊池モデルの差分は，資産項目に与え

図 1 金融機関の破綻と損害の伝播
Fig. 1 How to spread the damage of financial insti-

tutions.

表 1 関連研究と本研究の違い
Table 1 Differences between related research and

this research.

る損害の発生方法である．菊地モデルでは，資産項目

の市場性資産がシミュレーションの step が進むごと

に損失が拡大していく．一方で，Mayモデルは資産項

目の対外資産に一つの step で大きな損失が生じさせ

ている．菊地モデルでは，長期的な資産の損失を計測

するのに適しているのに対し，Mayモデルは短期的な

資産の損失を計測するのに適している．

本研究と同様に金融機関の合併を導入した研究とし

て [6] がある．[6] と本研究の差分としては，(1) イン

ターバンクネットワークのグラフ構造，(2) バランス

シートにのれんの導入したことが挙げられる．

本研究は，Mayモデル [9]のバランスシートを拡張

することで国際会計基準のパーチェス法によるのれん

を導入する．のれんを導入することにより，企業が保

有している資産よりも買収額が大きい場合の合併に

対応できる．また，菊地モデル [5] と同様にバランス

シートを保有した金融機関を実装した．金融機関が合

併し，市場性資産価格が下落した場合のシステミック

リスクの計測を行う．Mayモデルと同様に有価証券が

多くの損害を被るケースについても実験を実施し，シ

ステミックリスクを分析する．
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3. 背 景 説 明

本章では，本研究で提案するバランスシートによる

エージェントベースモデルで取り扱う諸概念を説明

する．

3. 1 バランスシート

バランスシートは，企業が一定の期間において所有

する全ての資産と負債，及び資本を表示した一覧表で

ある [14]．バランスシートにより，企業の財政状況や

資金の調達源泉という側面を見ることができる．今回

のモデルではMayモデル [9]をもとにして金融機関の

バランスシートを作成する．既存研究と異なる点は，

バランスシートにパーチェス法による「のれん」の項

目を設けたことである．企業が合併する際に，ブラン

ドやノウハウという無形固定資産が発生する [14]. の

れんを導入しない場合，無形固定資産分の収益を加算

することができないため，企業の合併を正しく評価で

きない．そこで本研究では，金融機関の合併の際にの

れんを用いた合併を導入する．また，本研究ではバラ

ンスシートの配列法に流動性配列法を用いた．本研究

で使用したバランスシートを図 2に示す．

3. 1. 1 借 方

まず，借方のモデル化について述べる．平成 21 年

に公布された法務省法令第 7号「会社法施行規則，会

社計算規則等の一部を改正する省令」の第百三十九

条 [15]によると，バランスシートの資産の部は流動資

産，固定資産，繰延資産の三つに分類される．

流動資産とは，1年以内に回収可能あるいは現金化

される資産を指す．流動資産は主に，当座資産，棚卸

資産，その他流動資産に大別され，現金や預金，売買

図 2 のれんを考慮した金融機関のバランスシート
Fig. 2 Balance sheet of financial institutions includ-

ing goodwill.

目的有価証券，販売活動をするための商製品がこれに

該当する [14].

本研究では，菊地モデル [5] と同様に市場性資産価

格の影響を導入するため，有価証券項目を導入した．

有価証券は，株式と債券に大きく分けられ，債権は更

に国債・地方債・社債に分けられる．金融機関は，機関

投資家として，多くの有価証券を保有し，運用を行っ

ている．本研究では，各金融機関の有価証券は単一の

市場価格時系列に従うと仮定する．

コールローンについては，インターバンクネット

ワークにおいて他の金融機関と貸借する金額を表す．

金融機関は企業や個人に長期に貸し出しを行っており，

預金の払い戻しなど短期の資金が不足することがあ

る．そのため，資金余剰の金融機関からインターバン

クネットワークを通して短期間で返済する資金を借り

入れることがある．この借入金のことをコールローン

と呼ぶ．当該項目は，銀行が四半期ごとに公開するバ

ランスシートにおいて流動資産項目に表示されている

ものである．

固定資産は，建物や機械という具体的な形態をもつ

有形固定資産と，特許権，商標権，のれんといいた実

体のないものを指す有形固定資産を総称したもので

ある．

本研究では，合併した際に発生する無形固定資産分

の収益を「のれん」として別項目で設定した．既存研

究のモデルで金融機関の合併を実施した場合，無形固

定資産分の収益をシミュレーションに反映できないた

め，資産額が減少し破綻を誘発してしまうおそれがあ

る．のれんを実装することにより，現実に即した会計

基準で合併を実施できるとともに，無形固定資産分の

収益を計上した．繰延資産は，会社が支出する費用で，

その支出効果が 1年以上に及ぶものを指す．社債発行

費や開発費は，数期間にわたる費用として取り扱うた

めに，繰延資産として計上される．ただし，繰延資産

を計上する企業は少ない．また，これらの企業に占め

る繰延資産の構成比は，大半が 0–2%であるため本研

究では考慮しない．

3. 1. 2 貸 方

次に，貸方のモデル化について述べる．本研究では，

金融機関の負債の部を負債，純資産の部を純資産に分

類した．これは平成 21 年に公布された法務省法令第

7号「会社法施行規則，会社計算規則等の一部を改正

する省令」の第百四十条と第百四十一条に基づいてい

る [15]. [15]では，負債の部を流動負債と固定負債に分
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類しているが，本研究では 1年以上の負債を考慮しな

いため，あわせて負債と定義した．コールマネーにつ

いては，インターバンクネットワークにおいて他の金

融機関と貸借するために必要な金額を表す．

コールローンは他の金融機関から借り入れているも

のを示すが，コールマネーは他の金融機関に貸し出し

ている資金を示す項目である．当該項目は，銀行が四

半期ごとに公開するバランスシートにおいて流動資産

項目に表示されているものである．また，純資産の部

は株主資本，評価・換算差額等，新株予約権に分類し

ているが，本研究では，株式について取り扱わないた

め，あわせて純資産と定義した．純資産は，企業が保

有する返済不要の資金のことである．

3. 2 金融機関の合併

合併とは，二つ以上の会社が合体して一つの会社に

なる企業結合の一形態を指す．合併の種類は吸収合併

と新設合併の二つが存在する．

吸収合併とは，合併当事会社のうち一方が存続し，

他方が解散し存続会社に吸収され消滅する形態をいう．

この場合における存続会社のことを合併会社といい，

吸収されて消滅する会社を被合併会社という．

一方，新設合併とは，合併当事会社の全てが解散し

消滅して，新たに会社を設立する形態をいう．この場

合における新設会社を合併会社といい，解散し消滅

する会社を被合併会社という．いずれの形態において

も，消滅会社は解散し，資産及び負債は吸収会社また

は新設会社に包括的に引き継がれる．大多数の金融機

関が吸収合併を実施するため，本研究では吸収合併の

み扱う．

3. 3 合併の会計処理

合併には「取得」と「持ち分の結合」という異なる

経済的実体を有するものが存在し，それぞれの実態に

対応する適切な会計処理を適用する必要がある．まず

「取得」に対しては，ある企業が他の企業の支配を獲得

することになるという経済的実態を重視し，パーチェ

ス法により会計処理することになる．一方，いずれの

結合当事企業も他の結合当事企業に対する支配を獲得

したと合理的に判断できない「持分の結合」に対して

は，持分プーリング法により会計処理することが考え

られる．しかし，「持分の結合」と判定されるためには，

厳格な 3要件の全てをみたさなければない [14].

「持ち分の結合」の条件を満たす企業結合はまれで

あり，国際的な会計基準では持分プーリング法が既に

廃止されている．そのため本研究は，企業結合を「取

得」とみなしてパーチェス法で処理する．

パーチェス法は，被合併企業から受け入れる資産及

び負債の取得原価を，対価として交付する現金及び

株式等のとき価（公正価値）とする方法である [14]．

パーチェス法で会計処理を実施した場合，親会社の投

資勘定と，それに対応する子会社資本勘定が一致しな

いことが多く相殺できない場合が多い．その場合，投

資消去差額として発生する差額を「のれん」として計

上するものである．

4. 提 案 手 法

4. 1 概 要

金融機関に見立てたエージェントは，各々バランス

シートを保有している．

バランスシートの資産項目のうち，有価証券は菊池

モデルと同様に単一の確率差分方程式に従うと仮定す

る．市場性資産価格が初期値より 40%下落した場合，

バランスシートの有価証券項目は初期値より 40%減少

する．市場性資産価格の推移とともに有価証券項目の

全体の金額も推移していく．有価証券項目に損害を与

えた場合は，シミュレーション開始時の 1stepで，有

価証券項目に 40%の損害が生じる．一方で，市場性資

産価格下落率が 40%の場合，125step後に有価証券項

目が初期値より 40%の損害が生じている．バランス

シートは資産と負債が同額となり均衡とならなければ

ならないため，有価証券項目の減少額と同じ金額の純

資産が減少しバランスシートの均衡を保つ．各金融機

関は各 step ごとにバランスシートを更新し，純資産

の値が負となった場合を破綻とする．

任意の金融機関が破綻した場合，インターバンク

ネットワークにおいて取引のある金融機関は損失を被

る．この損失は，破綻した金融機関のコールローンを

取引のある金融機関で等分した値である．この損失を

純資産で補えなかった場合，金融機関の破綻が連鎖的

に発生する．

合併を実施する実験では，シミュレーション開始時

に 1回のみ，30行のインターバンクネットワークの中

から任意の二つの金融機関をランダムに選出し合併さ

せる．資本規模の大きい金融機関が資本規模の小さい

金融機関に対して吸収合併を実施する．

本研究は，市場性資産価格の下落や有価証券の損失

により任意の金融機関が破綻した場合，当該金融機関

と貸借関係のある金融機関への影響を分析することが

主な目的である．
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表 2 金融機関 ai のバランスシートの項目
Table 2 Balance sheet item of financial institution

ai.

構成項目 記号
流動資産 CAi

コールローン Bi

コールマネー Ii

有価証券 Si

固定資産 FAi

のれん NRi

負債 Di

純資産 NWi

4. 2 エージェント

金融機関は財務諸表をもとにシミュレーションに必

要な部分を抽出し，単純化したバランスシートを保有

する．構成項目は以下の表 2のようになっている．

金融機関 ai の総資産の Ai には，流動資産 CAi と

固定資産 FAi が含まれる．流動資産 CAi の中には，

他の金融機関と貸借している金額を示すコールローン

Bi と市場性資産の価格変動を受ける有価証券 Si が含

まれる．固定資産の中には，金融機関が合併したとき

のみ資産を正しく評価するためにのれん NRi が存在

する．総資産 Ai，流動資産 CAi，固定資産 FAi とす

ると，

Ai = CAi + FAi (1)

の関係が成り立つ．

次に，金融機関 ai の貸方項目について説明する．金

融機関 iの総資本の Li には，負債 Di と純資産 NWi

が含まれる．負債の中には，他の金融機関と貸借して

いる金額を示すコールマネー Ii が含まれる．

流動資産比率 θ を使用すると

CAi = θAi =
θ

1 − θ
FAi (2)

の関係が成り立つ．

式 (1)より，総資産 Ai は流動資産 CAi と固定資産

FAi の合算であり，バランスートは借方と貸方が一致

するため，Ai=Li という関係が成り立つ．総資本 Li

と純資産比率 γ より純資産 NWi が判明する．

次に，合併の処理について説明する．合併の処理を

行う際は，インターバンクネットワークで取引を開始

する前に，任意の二つの金融機関をインターバンク

ネットワークからランダムに選出し合併させる．金融

機関の選出後に，二つの金融機関の総資産を足し合わ

せた金額に，0–1の一様分布の乱数を掛け，金融機関

買収額を決定する．通常の企業合併では，被買収側の

総資産をもとにのれん額を算出する．本研究でこの手

法を用いた理由は，(1)企業買収額が被買収側の純資

産額よりも大きく，買収側の流動資産額より小さくな

るように設定するため，(2)モデルを簡素化するため

である．

次に，流動資産額の大きい金融機関の方が流動資産

額が小さい金融機関に対して吸収合併の実施が可能か

確認を行う．吸収合併をするために必要な金融機関買

収額とのれん額は以下のように定義する．

まず，流動資産が金融機関買収額 BPi を上回ってい

ないことを確かめる．

CAi > BPi (3)

吸収合併ができない場合，ランダムに二つの金融機

関を選定する作業からやり直す．

吸収合併が確定した場合，のれん額を決定する．吸

収合併先 jとすると

NRi = BPi − NWj (4)

となる．最後に，のれん額を考慮しバランスシートを

作成する．

4. 3 ネットワーク

菊地モデルと同様に，金融機関 ai とつながりがあ

る金融機関の集合は以下の式で表される．

Wi
Interbank = {aj |mij = 1} (5)

4. 4 市場性資産の価格時系列

シミュレーションで用いる有価証券の価格は，菊池

モデルと同様に次の確率差分方程式に従うと仮定する．

価格変動として，1step前の原資産価格に次の二つの

値を足しあわせた価格を次の step の市場性資産価格

とした [16]．一つ目は，原資産価格の確定的な変動を

表すドリフト項である．二つ目は，標準正規分布から

の無作為標本と株価の不確実性を表すためにブラウン

運動を行う比率を仮定した幾何ブラウン運動からなる

項である．これは，有価証券を含む派生証券の分野の

価格決定で多く用いられている [17].

Pt,j = Pt−1,j + rfPt−1,jΔt + σPt−1,j ε̃
√

Δt (6)

ここで，t:time step(t= 0,...,125), 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，

rf :リスクフリーレート [%]，σ:ボラティリティ[%]，

ε̃ ∼ 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
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図 3 市場性資産価格の推移
Fig. 3 Behavior of market value asset price.

算・決算機関である 6 か月を想定）とした．直近の

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，1000回の試行

を行う．この中で，図 3で示したように，10%下落す

るケース，20%下落するケース，30%下落するケース，

40%下落するケースの価格時系列を採用する．

4. 5 共 通 設 定

エージェントベースシミュレーションで用いるパラ

メタを説明する．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 [18] であるため，インターバンクネッ

トワークの金融機関数は 30 社とした．インターバン

クネットワークは完全グラフとした．[19]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つながっているとされて

いるためである．

パラメータは，FAi:2–8（一様分布）θ:95%，γ:5–

7%（一様分布）とした．また，総資産に対する有価証

券比率 14%，総資産に対するコールローンの比率 5%，

総資本に対するコールマネーの比率 5%とした．パラ

メータの設定根拠は，全国銀行協会の全国銀行財務諸

表分析 [20]において総資産が 10兆円以上の都市銀行，

地方銀行 7行に対して調査した結果に基づくものであ

る．各金融機関に対して，総資産に対する有価証券比

率，総資産に対する流動資産比率，総資本に対する純資

産比率を求めたところ，それぞれ 12–16%，92–98%，

4–8%の値をとることが分かった．コールローン，コー

ルマネーについては，調査した 7行の中で一番保有比

率が高かった金融機関の 5%の値を採用した．

5. シミュレーション

本研究では，Mayモデル [9]を拡張し，パーチェス

法によるのれんを導入した金融機関の合併を実施した．

シミュレーションのシナリオとして，(1) 市場性資産

価格下落率が最終 stepにおいて初期価格よりも 10%，

20%，30%，40%下落した場合，(2)シミュレーション

開始時に各金融機関のバランスシートの有価証券項目

に直接 10%，20%，30%，40%の損失を与えた場合に

分けて破綻金融機関数を比較した．なお，シミュレー

ションにあたって 100回試行を行った．

5. 1 実験 (1) 市場性資産価格下落率と有価証券損

害率を変化させた場合の影響分析

市場性資産価格下落率と有価証券損害率を変化させ

た場合の影響分析を実施した．シミュレーションにあ

たって 100回の試行を実施した．

表 3 より，最終 step において市場性資産価格下落

率が 10%，20%，30%，40%の場合，金融機関の合併

を行った方が平均破綻数が小さい．標準偏差について

は，市場性資産価格下落率が 30%のとき，パーチェス

法を導入した方が大きくなった．一方で，市場性資産

価格下落率が 10%，20%，40%の場合，パーチェス法

を導入しない場合の方が小さい値となっている．

表 4 の場合も同様に，最終 step において市場性資

産価格下落率が 10%，20%，30%，40%の場合，金融

機関の合併を行った方が平均破綻数が小さい．標準偏

差については，有価証券の損害率が 10%のとき，パー

チェス法を導入した方が大きくなった．一方で，市場性

資産価格下落率が 20%，30%，40%の場合，パーチェ

ス法を導入しない場合の方が小さい値となっている．

図 4，5より，市場性資産価格率が 10%の場合，1社

も破綻しないケースが最多となっていることが分かる．

市場性資産価格下落率が上昇するにつれて，金融機関

破綻数の分布の最頻値は減少していく．パーチェス法

を導入する前は，市場性資産価格下落率が 10%，20%，

30%，40%場合，最頻値はそれぞれ 0社，0社，1社，

3社となっているが，導入後は，0社，1社，1社，1

社となった．また，表 3より標準偏差においても，市

場性資産価格の下落率が 10%，20%の場合，パーチェ

ス法を導入した方が，導入しない場合に比べて標準

偏差がかなり小さい値をとっている．そのため，残存

金融機関の分布の裾がパーチェス法導入前に比べ短く

なっている．一方で，市場性資産価格の下落率が 30%，

40%の場合，パーチェス法導入前後で標準偏差に大き

な差異はない．

次に，有価証券に直接損害を与えた場合の結果を見

ていく．図 6，7 より，有価証券に直接損害を与えた
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表 3 市場全体の金融機関の市場性資産価格下落率におけ
る平均
破綻数の変化．上段は平均破綻数，下段括弧内は標
準偏差．

Table 3 The average number of bankruptcy of finan-

cial institutions by changing marketable as-

set price rate in the interbank network. The

upper row shows the average number of fail-

ures, the lower row shows the standard de-

viation.

表 4 市場全体の金融機関の有価証券に直接損失を与えた
場合における
平均破綻数の変化．上段は平均破綻数，下段括弧内
は標準偏差．

Table 4 The average number of bankruptcy of fi-

nancial institutions by damaging securities

in the interbank network. The upper row

shows the average number of failures, the

lower row shows the standard deviation.

図 4 市場性資産価格下落率を変化させた場合における
パーチェス法導入前の最終 step における金融機関
破綻数の分布

Fig. 4 Distribution of the number of remaining finan-

cial institutions by changing marketable asset

price declining rate before purchase method’s

introduction.

図 5 市場性資産価格下落率を変化させた場合における
パーチェス法導入後の最終 step における金融機関
破綻数の分布

Fig. 5 Distribution of the number of remaining fi-

nancial institutions by changing marketable

asset price rate declining rate after purchase

method’s introduction.

図 6 有価証券に直接損害を与えた場合におけるパーチェ
ス法導入前の最終 step における金融機関破綻数の
分布

Fig. 6 Distribution of the number of remaining finan-

cial institutions by damaging securities declin-

ing rate before purchase method’s introduc-

tion.

図 7 有価証券に直接損害を与えた場合におけるパーチェ
ス法導入後の最終 step における金融機関破綻数の
分布

Fig. 7 Distribution of the number of remaining finan-

cial institutions by damaging securities declin-

ing rate after purchase method’s introduction.

1349



電子情報通信学会論文誌 2018/9 Vol. J101–D No. 9

図 8 連鎖倒産が発生するケースの金融機関の有価証券と
純資産の残高の推移，市場性資産価格下落率 40%，
87step 目で 3 社の連鎖倒産，89step 目で 1 社の倒
産，90step 目で 2 社の破綻を被ったケース

Fig. 8 Changes in the balance of securities and net

assets of financial institutions in case of chain

collapse, Marketable asset price decline rate

40%, case of three bankruptcy in 87th step,

one bankruptcy in 89step, two cases broke

down in 90th step.

割合が 10%の場合，1 社も破綻しないケースが最多

となっていることが分かる．有価証券に直接損害を与

えた割合が上昇するにつれて，金融機関倒産数の分

布の最頻値は減少していく．パーチェス法導入前で有

価証券に直接損害を与えた割合が 10%，20%，30%，

40%の場合，最頻値はそれぞれ 0 社，1 社，1 社，3

社となっているが，導入後は，0社，1社，1社，2社

となった．また，表 4より標準偏差においても，有価

証券に直接損害を与えた割合が 20%，30%，40%の場

合，パーチェス法を導入した方が，導入しない場合に

比べて標準偏差がかなり小さい値をとっている．その

ため，残存金融機関の分布の裾がパーチェス法導入前

に比べ短くなっている．一方で，有価証券に直接損害

を与えた割合が 10%の場合，パーチェス法導入前後で

標準偏差に大きな差異はない．

次に，連鎖破綻が起きたケースと起きなかったケー

スでミクロなエージェント状態の時間発展をサンプル

分析を通して比較する．

図 8は連鎖倒産が発生するケースで倒産しなかった

金融機関の有価証券と純資産の残高推移を示している．

市場性資産価格の下落とともに，純資産の残高が減少

している．他の金融機関の倒産により発生するコール

ローンの負債により，純資産が減少している．

図 9は連鎖倒産が発生しないケースで倒産しなかっ

た金融機関の有価証券と純資産の残高推移を示してい

る．市場性資産価格の下落とともに，純資産の残高が

減少している．他の金融機関の倒産が発生しなかった

図 9 連鎖倒産が発生しないケースの金融機関の有価証券
と純資産の残高の推移，市場性資産価格下落率 40%

Fig. 9 An example of changes in the balance of se-

curities and net assets of financial institutions

when bankruptcy didn’t occur, Marketable as-

set price decline rate 40%.

表 5 合併を実施した金融機関の市場性資産価格下落率と
有価証券損害率による平均破綻数の変化

Table 5 Change in average number of failures due to

market institution’s asset price decline rate

of financial institutions and loss on security

securities.

ため，純資産の損失は市場性資産価格による損失のみ

である．

5. 2 (2) 合併を実施した金融機関の平均破綻数の

影響分析

合併を実施した金融機関の平均破綻数を計測するた

めに，追加実験を実施した．シミュレーションにあたっ

て 100回の試行を実施した．

表 5は，合併した金融機関の平均破綻数を示してい

る．表 5 より，市場性資産価格下落率が 10%，20%，

30%の場合，平均破綻数がそれぞれ 0.05，0.07，0.19

となり，合併した金融機関はほとんど倒産しないこと

が分かる．しかし，市場性資産価格下落率が 40%の場

合，平均破綻数は 0.21となり，金融機関が合併し純資

産が増加した場合でも倒産してしまうケースが多い．

有価証券に損害を与える場合でも同様である．有価

証券損害率が 10%，20%の場合，平均破綻数がそれぞ

れ 0.09，0.12となり，合併した金融機関は倒産しない
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ケースの方が多い．しかし，有価証券損害率が 30%，

40%の場合，平均破綻数はそれぞれ 0.29，0.43 とな

り，金融機関が合併し純資産が増加した場合でも損失

を補いきれないケースが多く，倒産してしまうことが

多い．

以上の結果より，市場性資産価格下落率が 30%以下，

有価証券損害率が 20%以下の場合，平均破綻数が 0.20

以下となり，100回のシミュレーションにおいて，合

併した金融機関が倒産するケースが 20回以下となる．

6. 考 察

実験により得られた結果について考察していく．ま

ず，パーチェス法を用いた金融機関の合併を導入した

ことについて考察する．表 3，4 から，パーチェス法

によるのれんを導入したことにより，金融機関の平均

破綻数が減少したことが分かる．平均破綻数の標準偏

差についても，市場性資産価格下落率が 30%，有価証

券に与える損害率が 10%の場合を除き，パーチェス法

導入後の方が小さい値をとった．[6]では，金融機関の

合併により平均破綻連鎖数の変化がなかったが，本研

究ではのれんを導入したことで，固定資産が増加し，

金融機関の平均破綻数が減少した．

次に，市場性資産価格下落率について考察をする．

本研究の実験では，市場性資産価格下落率の増加によ

り金融機関の破綻数が増加した．表 3より，パーチェ

ス法導入前で市場性資産価格下落率が 10%の場合，破

綻数が 0.57 であったのに対し，市場性資産価格の下

落率が 40%の場合，平均破綻数が 2.20となった．金

融機関の破綻要因の一つとして，自己資本比率の悪化

が挙げられる．市場性資産価格が急落し他の金融機関

が破綻した場合，他の金融機関と取引があったコール

ローンを純資産で補填する行動を行うため，純資産が

減少し支払い不能となり破綻に至っている．

金融機関の合併により，平均破綻数が減少すること

は表 3，4より確認できたが，システミックリスクの大

幅な低下にはつながっていない．図 4–図 7より，全体

の試行数に対して 5行以上の金融機関が破綻した確率

は，パーチェス法導入前後でほとんど変化していない．

図 4より，パーチェス法導入前の市場性資産価格下落

率が 30%，40%の場合，全体の試行数に対して 5 行

以上の金融機関が破綻する確率はそれぞれ 2%，3%で

あった．パーチェス法導入後であっても，図 5 より，

パーチェス法導入後の市場性資産価格下落率が 30%，

40%の場合，全体の試行数に対して 5行以上の金融機

関が破綻する確率はそれぞれ 1%，3%となり多数の金

融機関が破綻する現象を防げない．

これは有価証券項目に直接損害を与えた場合も同様

である．図 6より，パーチェス法導入前の有価証券に

直接損害を与えた割合が 30%，40%の場合，全体の試

行数に対して 5行以上の金融機関が破綻する確率はそ

れぞれ 6%，11%であった．パーチェス法導入後であっ

ても，図 7より，パーチェス法導入後の有価証券に直

接損害を与えた割合が 30%，40%の場合，全体の試行

数に対して 5行以上の金融機関が破綻する確率はそれ

ぞれ 1%，9%となり多数の金融機関が破綻する現象を

防げない．

また，表 5 より，市場性資産価格下落率が 40%以

上，有価証券損害率が 30%以上の場合，合併した金融

機関が 100回のシミュレーションにおいて 20回以上

倒産することが明らかになった．この結果より，市場

性資産価格が大幅に下落した場合や，有価証券に大き

な損害が発生した場合は，金融機関の純資産で負債を

賄うことが出来ず，破綻することが明らかになった．

多数行による破綻を防ぐためには，自己資本比率に

よる規制を強化し，破綻が発生しにくい環境を整備

していくことが重要だと考えられる．現在，日本では

バーゼル IIIによる自己資本比率規制の段階的引き上

げを実施している [21]が，マイナス金利導入により収

益が悪化し地銀の金融再編が急速に進み始めているた

め，早急に規制強化を実施し金融機関の合併による債

務状況悪化を未然防止する必要がある．

次に，市場性資産価格の下落により有価証券項目に

損害を与えた場合と，シミュレーション開始時点で有

価証券項目に損害を与えた場合においての金融機関破

綻数の変化について考察する．表 3，4よりパーチェス

法導入後で市場性資産価格下落率 20%，30%，40%の

場合，平均破綻数はそれぞれ 0.81，1.31，1.88 だが，

有価証券項目に 20%，30%，40%の損害を与えた場合，

平均破綻数はそれぞれ 1.21，1.61，2.49となり破綻数

が増大している．リーマンショックの事象と同様の短

期間で市場性資産価格の大幅下落が発生した場合，金

融機関が合併し資本増強を行っていた場合でも破綻す

る確率が少なからずある．現在地方銀行による再編が

加速しつつあるが，金融機関の合併により既存の自己

資本規制が遵守されなかった場合，多くの金融機関を

巻き込む破綻が発生する可能性がある．そのためバー

ゼル IIIによる合意を，都市銀行だけでなく地方銀行

においても積極的に取り入れ，インターバンクネット
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ワークにおけるシステミックリスクの低減に努めるべ

きである．

最後に，金融機関のミクロな結果について考察する．

各金融機関のミクロの分析を実施した結果，インター

バンクネットワーク内の他の金融機関の倒産よりも市

場性資産価格の下落による純資産の減損が大きいこと

が分かった．また，総資本に占める純資産比率が他の

金融機関より少ない場合，他の金融機関が倒産した際

に純資産額が 0となり倒産するケースもあった．図 8

で取り上げた金融機関は，総資本に占める純資産比率

が 7.00%となっており，インターバンクネットワーク

で他の金融機関より総資本に占める純資産比率が高い．

そのため，連鎖倒産が発生した場合でも，コールロー

ンの負債を純資産で賄い，倒産を免れた．

本研究より得られた知見としては，他の金融機関が

破綻し，コールローンを回収できなくなった場合でも，

総資本に占める純資産比率を高めておくことで連鎖倒

産を防ぐことが重要である．

7. む す び

本研究では，パーチェス法を用いた金融機関の合併

が実施できるようにのれんを導入したバランスートを

提案した．シミュレーションに関しては，各金融機関

が保有する有価証券項目に対して (1)市場性資産価格

の下落率を変化させる場合，(2)有価証券項目に直接

損失を与える場合の 2種類の実験を行った．二つの実

験において，有価証券項目に損失が発生した場合，金

融機関の合併により平均破綻数が減少することが明ら

かにされた．一方で，5行以上の金融機関が破綻する

ケースについては金融機関の合併後も一定数存在する

ことがシミュレーション結果により分かった．金融機

関の合併はシステミックリスクの根本的な解決にはな

らず，自己資本比率の規制を含むバーゼル規制を各金

融機関が遵守することで安定したインターバンクネッ

トワークの維持が実現できるという知見を得た．

今後の展望としては，インターバンクネットワーク

についての妥当性の検証が挙げられる．本研究では 30

行の金融市場ネットワークを用いてるが，関連研究で

は Erodos-Renyi ネットワーク [9]，10 行の大銀行と

90行の小銀行からなるネットワーク [8]など様々なモ

デルがある．国債市場においてはコア・ペリフェリー

ネットワークを用いたシステミックリスクの分析 [22]

も行われている．これらの研究では，結果が市場のグ

ラフに依存することが多い [6] ため，妥当性の検証を

行う必要がある．そのためには，銀行間市場のグラフ

を複数用意し，実験を実施することで検証を行うこと

が今後の課題である．
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