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概 要

銀行が企業に対して貸出を行ったり，企業が銀行から借入を行って資金調達を行
うのは，銀行は利子収益による将来の利益を期待することに基づいて貸出を行い，一
方で企業は将来の成長期待に基づいた金融の源泉として金融機関からの借入を行っ
ているからである．このように，銀行と企業間の信用関係はそれら経済主体が互い
に依存し合う関係性を表しているわけであるが，その裏を返せば，一方の経済的脆
弱性が他方の経済的状態の悪化に連鎖する可能性が存在していると言える．本論文
は，金融をめぐる銀行と企業間の信用関係の依存度に基づいて，脆弱性の伝搬のレ
ベルとロケーション (経路)を定量化するための方法を提案し，過去 25年間のデータ
を用いた信用ネットワークの構造と連鎖を調べる．
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I. はじめに

経済主体の関係性の中で，金融機関と企業間の信用の授受の関係性，すなわち信用ネッ
トワーク (credit network)は最も重要なものの一つである．
銀行が企業に対して貸出を行ったり，企業が銀行から借入を行って資金調達を行うの
は，銀行は利子収益による将来の利益を期待することに基づいて貸出を行い，一方で企
業は将来の成長期待に基づいた金融の源泉として金融機関からの借入を行っているから
である．このように，銀行と企業間の信用関係はそれら経済主体が互いに依存し合う関
係性を表しているわけであるが，その裏を返せば，一方の経済的脆弱性が他方の経済的
状態の悪化に連鎖する可能性が存在する．すなわち，銀行の経済的な脆弱性が企業へ及
ぼす影響として，貸出の引き締め，利子率の増加，支払い日程の短縮などが，また企業
の脆弱性が銀行に及ぼす影響として，支払いの遅延，債務不履行，倒産などが，信用関
係を通じて伝搬し得る．
本稿は，金融をめぐる銀行と企業間の信用関係の依存度に基づいて，脆弱性の伝搬の
レベルとロケーション (経路)を定量化するための方法を提案する．その目的のために，
国内の大企業と民間金融機関との間の信用ネットワークを解析する．多数の中小企業で
はなく，少数の大企業を対象としても不十分ではないのは以下の理由による．
図 1は，大企業と中小企業による金融機関からの借入金総額を表している1．この図の
定義と統計によると，国内企業の 1.25%(33,833社)が大企業であり，残りの 98.75%が中
小企業である2．一方，それらごく少数の大企業が約 160兆円の借入金総額を占めており，
これは多数の中小企業の借入金総額とほぼ等しい．したがって，ごく少数の企業が全体
の借入金の約半分を担っていることがこの図から分かる．また，後に示すように，ごく
少数の大銀行が全体の貸出金の大部分を供与していることが分かる．
このように，借入金や貸出金は裾野の長い分布を持っており，少数の経済主体が全体
の多くの部分を占めているという経済物理学では頻出する状況にある．そのために，破
綻とその伝播という問題を考えるにあたって，まず大企業と銀行の信用ネットワークを
解析するということは有益である．
仮にある大企業の負債の大部分が金融機関からの借入金から賄われていたとすると，
その一つの企業の破綻は債務者である銀行に大きな影響を与え得る．その結果，それら
の銀行が企業への貸出金を減少させたり，利子率を引き上げたとするとその影響は別の
企業へと及ぶであろう．さらにその影響で企業の業績が悪化してそのうちいくつかが破
綻すれば，それは上と同じ金融機関への影響を招くことになる．Stiglitz and Greenwald

(2003)を引用すれば，これは

1データ: 2008年中小企業白書 (中小企業庁)．ここで，大企業は資本金 1億円以上，中小企業は資本金
1億円以下という定義である．なお，年は以下で暦年を用いる．

2データ: 法人企業統計年報 (財務省統計局; 1980年から 2005年)．
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the high rate of bankruptcy is a cause of the high interest rate as much as a

consequence of it

ということに他ならない．本稿はこの点を実証的なデータとネットワーク解析を用いて
研究することを目的とする．
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図 1: 1980年から 2005年の企業の借入金総額の推移．大企業を●で，中小企業を□で
示す．

データとして同様な対象を研究したものとして，例えば Ogawa et al. (2007) では，
銀行の長期的な信用供与数の企業財務特性への依存性を含めて調べられている．また，
Uchida et al. (2008)では企業サイズと信用関係の数の多さの間の関係なども研究されて
いる．Kano et al. (2006)は特に中小企業の借入を中心にした解析が行われている．さ
らにOgawa et al. (2007)では，日本における複数信用取引 (multiple lending)の研究も
進んでいる．一方，最近のネットワーク科学が社会経済現象へ応用展開されている中で
(例えばCaldarelli (2007)とその文献を参照)，金融システムの解析も行われつつある (例
えば Inaoka et al. (2004), Iori et al. (2007), De Masi and Gallegati (2007),Imakubo and

Soejima (2008), De Masi et al. (2008))．本稿は，銀行と企業間の信用ネットワークを重
み付き 2部グラフとみなして，上で述べた信用破綻や影響という意味での脆弱性につい
て過去 25年にわたる実証データを基に解析を行うものである．

II節では用いたデータについて説明する．III.A節では，重み付き 2部グラフとして信
用ネットワークをみなして，信用ネットワークに関わる裾野の長い分布やネットワーク構
造の基本的な統計的性質を明らかにする．III.B節で，一方の経済主体が他方に及ぼす影
響の考察に基づいて，銀行と企業それぞれの脆弱性指標を提案する．また，その指標の
計算は重み付き 2部グラフに付随するある種の固有値問題を解くことによって計算でき
ることを示す．III.C節ではその計算を，1980年から 2005年までの各年のスナップショッ
トのデータに実際に適用する．その結果を日本の金融システムとその変遷から検討した
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図 2: 金融機関数 (左縦軸)と上場企業数 (右縦軸)の推移．

ものを IV節で議論する．V節は本稿のまとめである．なお，Appendix Aは III.B節の
固有値問題に関する数学的な性質の証明である．

II. データ

解析対象は，日本の証券取引所 (規模順に東京・大阪・名古屋・福岡・札幌)の上場企業に
よる金融機関借入金である．この商用データは企業の財務諸表と日経独自の調査に基づ
いており，各企業の金融機関からの短期または長期借入金からなる．この論文は，デー
タが十分に蓄積されている 1980年から 2005年までの期間を対象にして，短期・長期借
入金合計を用い，企業と銀行の間の信用ネットワークの構造とその変化を解析する．
主要な信用の供与元として民間金融機関を考えて，長期信用銀行，都市銀行，第一・
第二地方銀行，信託銀行，生保・損保系金融機関，信用金庫等，農林系金融機関，商工
中金・その他金融機関を対象とする．対象の期間中に存在した 200以上の金融機関の内
訳を表 1にまとめる．破綻した金融機関はその破綻時までデータ解析に含め，また吸収
合併された銀行は整合的にそれらを同定して取り扱った．一方，企業は上記の証券取引
所に上場されていて，かつ生存している企業だけを対象にする3．
図 2は，以上のように選択した各暦年の金融機関数と企業数である．金融機関の分類
と企業の主要業種を表 1と表 2にそれぞれまとめた．

3生存と上場の条件は，2007 年 9 月と 12 月のそれぞれの時点で判定した．店頭市場 (OTC) または
JASDAQ(現在の店頭市場)は除外する．データには 1996年以降，各年のOTCまたは JASDAQの企業も
含まれていてその後上場した企業も含まれるので，条件に整合的になるように，各企業の上場年月に基づ
いて OTCまたはそれらを除外する．
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id Classification #

a 長期信用銀行 3

b 都市銀行 16

c 地方銀行 64

d 第二地銀 71

e 信託銀行 20

f 生命保険会社 23

g 損害保険会社 23

h 信用金庫等 4

i 農林系統機関 4

j 商工中金・その他 1

Total 229

表 1: 民間金融機関の分類．# は，1980年から 2005年の期間における各分類に含まれ
る金融機関数を表す．左欄の記号，aから jを分類のための記号として用いる．

manufacturing # non-manufacturing #

食品 105 水産 5

繊維 60 鉱業 7

パルプ・紙 18 建設 148

化学 156 商社 233

医薬品 33 小売業 153

石油 11 証券・保険 18

ゴム 20 その他金融 75

窯業 49 不動産 75

鉄鋼 49 鉄道・バス 27

非鉄金属製品 106 陸運 28

機械 182 海運 15

電気機器 203 空運 4

造船 6 倉庫 38

自動車 65 通信 20

輸送用機器 11 電力 11

精密機器 40 ガス 13

その他製造 82 サービス 264

表 2: データに含まれる上場企業の業種．# は，1980年から 2005年の期間における各
業種の企業数を表す．全企業数は 2,330である．
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III. 信用ネットワークの解析

A. 重み付き 2部グラフとしての信用ネットワーク

各時点でのスナップショットとして得られる信用ネットワークは，2部グラフとして解釈
することができる．ノードは銀行または企業のいずれかである4．その時点での銀行数を
n，企業数をmとして，銀行ノードをギリシャ文字 µ (µ = 1, . . . , n)，企業ノードをラテ
ン文字 i (i = 1, . . . ,m)で表すことにする．借入すなわち貸出の関係が銀行 µと企業 iの
間にあるとき，ノード µとノード iの間にリンクが存在すると定義する．さらに，それ
ぞれのリンクは借入金すなわち貸出金の額で定義される正の重みが与えられていると考
える．このような重み付き 2部グラフを図 3に図示する．

図 3: 2部グラフとしての信用ネットワーク．銀行 µと企業 i間のリンクには，借入金す
なわち貸出金額の重みが与えられている．

wµiは銀行 µの企業 iへの貸出金であり，同時に企業 iの銀行 µからの借入金であるこ
とから，銀行 µの貸出総額は

wµ :=
∑

i

wµi , (1)

また企業 iによる借入総額は
wi :=

∑
µ

wµi (2)

に等しい．
まず，同じ金額 wµiが銀行 µと企業 iでは相対的に異なる重みを意味していることに
注意する．たとえ，銀行 µの貸出総額の 90%がある企業 iへ集中していたとしても，そ
の企業 iの借入の 20%だけが銀行 µに依存しているかもしれない．そこで相対的な重み
として，銀行ノードと企業ノードのそれぞれの側で以下の量が自然に考えられる．まず，
その成分が

Aµi :=
wµi

wµ

, (3)

4銀行間の借入・貸出は基本的にはデータに含まれていないので，企業のノードには銀行は含まない．
銀行間の信用は，ここで対象とする企業・銀行間信用とともに重要な関係性ではあるが，本論文では対象
としない．
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で与えられる (n × m)の行列Aを定義する．Aµiは銀行 µにとって，企業 iへの貸出の
重要性を表すと考えられる．当然に次式が成り立つ．∑

i

Aµi = 1 for all µ . (4)

同様に，その成分が
Biµ :=

wµi

wi

, (5)

で与えられる (m × n)の行列Bを定義する．Biµは企業 iにとって，銀行 µからの借入
の重要性を表すと考えられる．当然に次式が成立つ．∑

µ

Biµ = 1 for all i . (6)

銀行 µの次数 kµはノード µから企業へ出ているリンクの総数であり，企業 iの次数 ki

はノード iから銀行へ伸びているリンクの総数である．もし重みがなく，wµiがすべて 1

に等しいとすると，明らかに kµ = wµ, ki = wiが成り立つ．
wµ, wi, kµ, kiの量は裾野の長い分布をもつ．実際，2005年のデータについてそれらの
分布を示したのが，図 4 (a)～(d)である．銀行の貸出額wµと貸出先数 kµの分布を，そ
れぞれ図 4 (a)と (c)に示した．それらの裾野部分は，都市銀行，長期信用系の銀行，信
託銀行と生保系数社から構成されている (図中の分類番号は表 1を参照)．同様な裾野部
分は企業の借入額wiと借入先数 kiにも見られ，それらを図 4 (b)と (d)に示した．
図 4 (e)に見られるように，当然wµと kµの間には有意な相関があり，図 (f)にあるwi

と kiの間でも同様である．実際，Kendallの τ により順位相関を計算すると，それぞれ
τ = 0.825(16.0σ)と τ = 0.450(28.3σ)を得た (σは統計的独立性の帰無仮説の下での標準
誤差)．
特に，図 4 (e)から経験的な関係性kµ ∝ wa

µが得られる．ここで，指数はa ≈ 0.69±0.03

の数値を取る (誤差は最小二乗法による 95%レベル)．この関係性から，wµ/kµ ∝ k0.44±0.07
µ

であることが言えるので，この関係は平均貸出額は貸出先が多ければ多いほど，したがっ
て大きな銀行であるほど大きいということを意味する．中小企業での同様な関係につい
ては，Uchida et al. (2008)により調べられている．
以上の基本的な統計的性質と，それに加えて信用ネットワークの構造と重み，クラス
ター構造に関してはDe Masi et al. (2008)を参照されたい．
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図 4: (a) 銀行の貸出額 wµ の累積分布 P>(wµ)．(b) 企業の借入額の累積分布 P>(wi)．
(c) 銀行の貸出先数の累積分布 P>(kµ)．(d) 企業の借入先数の累積分布 P>(ki)．
(e) 銀行の wµ と kµ の散布図．(f) 企業の wi と ki の散布図．すべての図は 2005
年のデータ．銀行についての図 (a)(c)(e) では，金融機関の分類記号表 1 に従っ
て，点を区別した．図 (e)と (f)における順位相関 (Kendallの τ)は，それぞれ
τ = 0.825(16.0σ)と τ = 0.450(28.3σ)である (σは統計的独立性の帰無仮説の下で
の標準誤差)．
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B. 銀行のトポロジカルな脆弱性指標

銀行や企業が信用ネットワークを形成していく明らかなインセンティブは次の通りであ
ろう．すなわち，銀行は利子による利潤を期待して信用を供与して，一方で企業はその
成長を期待してそのための資金調達源として借入を行っている．したがって，信用ネッ
トワークのリンクは，一方の経済主体の他方の主体への依存関係が以下の 2重の意味で
顕在化されたものであると考えることができる．
銀行 µの利潤源が企業 iについてどの程度依存しているかを表す量が Aµiである．ま
た，企業 iの金融機関からの資金調達が銀行µにどの程度依存しているかを表す量がBiµ

であり，これらがリンクを通じた依存関係の第一の意味である．この関係の裏を返せば，
次に議論するように，一方の経済主体が他方にどの程度影響を及ぼしうるかという情報
がリンクの第二の意味として浮かび上がる．
いま，銀行 µの財務状況の悪化が，(以下の議論により自己無撞着に決定される量とし
ての)ある変数またはスコアとして xµで与えられると考える．xµが増加した銀行 µは次
のような行動をするか，そのインセンティブが高まるだろう．すなわち，供与する貸出
総量を規制したり，利子率を引き上げたり，企業による返済期限を厳しくしたりするこ
となどである．いずれにせよ，その結果，企業 iはBiµによって定量化できるような程
度の影響を受けるだろう．なぜなら，Biµは企業 iの資金調達の銀行 µへの依存度を表し
ているからである．さらに，企業 iの財務状況の悪化が別のスコア yiで定量化できると
仮定すると，yiは量Biµ xµをすべての銀行に対して足した量に比例すると考えるのが線
形の範囲で自然である．すなわち，銀行から企業への影響は yi ∝

∑
µ Biµ xµと表現でき

ると仮定する．図 5 (a)はこの伝播の様子を図示したものである．
逆に企業から銀行への影響の伝播も同様である．財務状況の悪化した企業 i は，資金
繰りの悪化によって支払いが滞ったり，債務不履行に陥ったり，さらには倒産してしま
うなどが考えられる．その結果，資金の貸手である銀行は期待していた利潤を十分に得
ることができなかったり，債権のすべてとは限らないが少なくとも一部を不良債権とし
て持つことになるだろう．いずれにせよ，銀行の財務状況の悪化を招くことになり，そ
の程度は xµで定量化できるというのがここでの議論の出発点であった．したがって，企
業から銀行への影響は xµ ∝

∑
i Aµi yiと表現できると考えられる (図 5 (b)を参照)．

(a) (b)

図 5: (a) 銀行から企業 iへの影響の例 (式 (6)を満たす重みBiµ (µ = 1, 2, 3))，(b) 企業
から銀行 µへの影響の例 (式 (4)を満たす重みAµi (i = 1, 2, 3))．
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財務状況悪化の程度の変化を財務的な「脆弱性」とよぶことにして，以上の議論をま
とめると，一方の脆弱性が他方の脆弱性に及ぼす影響とその逆の影響は次の一組の式で
表現できるというのがポイントである:

y ∝ Bx , (7)

x ∝ Ay , (8)

ここで，xと yはその成分がそれぞれ xµと yiであるようなベクトルである．これから
直ちに

Px = λ x , (9)

を得る．ここで，P := ABであり，λは固有値，xは固有ベクトルである．xは銀行の
脆弱性を，yは企業の脆弱性を表す．
数学的にはもう一つのスコアも定義できる．すなわち

v ∝ ATu , (10)

u ∝ BTv , (11)

を満たす，銀行 µに対する量 uµと企業 iに対する量 viとしての双対的なスコアである．
これから，もう一つの固有値問題PT u = λ u，すなわち

uT P = λ uT , (12)

が得られる．これ以降，Tは行列の転置を表し，またベクトルは便宜的に縦ベクトルで
あると仮定する．
したがって，銀行の脆弱性スコア xは 2部グラフの重みから式 (9)により計算できる
行列Pの右固有ベクトルであり，その双対スコア uは式 (12)から得られるPの左固有
ベクトルである．行列Pは対称行列ではないので，xとuの間には，2部グラフの構造
AとBから定義されるPによって決まる自明ではない関係が存在する．Appendix Aで
は，左固有値と右固有値は同じスペクトルを持ち，左固有ベクトルuは右固有ベクトル
から式 (A.5)により計算できることを証明する．そこで以下では，銀行の脆弱性に着目
してそのスコア xだけを考えることにする．

Appendix Aで証明する5ように固有値と対応する固有ベクトルは以下の数学的性質を
持つ．

• λのスペクトルについて
0 < λ ≤ 1 . (13)

5この証明は，共同研究者である青山 秀明 氏 (京都大学理学研究科)によるものである．
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• 自明な最大固有値:

λ = 1 if and only if xµ = constant. (14)

• 固有値の和公式: ∑
k

λk =
∑
µ,i

AµiBiµ = trP . (15)

影響の伝播という観点から，上の固有値問題の意味を次のように考えることができる．
銀行間に，配位 xで与えられるような特定のショックまたは財務状況の変化が起こった
とする．そのショックは企業へ式 (7)のように伝播して，企業間にyという配位をもたら
す．さらに，その配位は銀行へ式 (8)のように伝播するだろう．そのような伝播が起こる
時間スケールの詳細は分からないが，その間に信用ネットワークの構造自体はほとんど
変化しないと仮定することは自然だろう．そこで，銀行だけを対象としたときに，企業
経由で影響が次々にカスケードしていく過程は，式 (7)と式 (8)の乗算，すなわちある回
数 rに対する行列の乗算Prによって表現できる．

�� �� ��

�� �	 
�

�
 �� ��

�� �� ��

図 6: 銀行の不良状態が企業へ影響を及ぼし，企業の不良状態が銀行へ影響を及ぼし，さ
らにそれが繰り返される伝播過程の一部．

いま，固有値はその大きさの降順に並んでいるとする:

1 = λ1 ≥ λ2 ≥ λ3 · · ·λn > 0 . (16)

固有ベクトルx(1)は，連結しているノードすべてに一様に同じ影響を与える自明なモー
ドであるから，その固有ベクトルが張る空間を除いた補空間を考える．その補空間のベ
クトルを一般に x̃と表して，x̃ =

∑n
k=2 ak x(k)のように固有モードで展開すると

Prx̃ = λr
2 a2 x(2) + λr

3 a3 x(3) + · · · + λr
n an x(n)

= λr
2

[
a2 x(2) +

(
λ3

λ2

)r

a3 x(3) + · · · +
(

λn

λ2

)r

an x(n)

]
, (17)
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を得る．この式から分かるように，伝播の繰り返し回数が十分大きい極限 r → ∞では，
まず第二固有値とそれに対応する固有ベクトルが重要なモードであることがわかる．有限
の回数 rでも，より大きな固有値とそれに対応するモードを考えればよいことが分かる．
このようにして，ショックの固有値分解を考えると，ショック自体の配位はあらかじめ
不明でも，銀行から企業へ，その逆の影響伝播においてどの固有モードが重要な役割を
担うかを解析できる．自明でない固有値の大きさはその伝播の速度，対応する固有ベク
トルはその伝播経路についての情報を与える．

C. 解析結果

前節で提案された固有モードの解析では，どこまでの固有値とそれに対応する固有ベク
トルを考えればよいのか不明である．そこで，λ2, λ3, . . .とx(2),x(3), . . .の有意性を決定
するために，ランダム 2部グラフを次のように生成して，その固有値問題の解と比較す
ることを考える．

1. 銀行 µと企業 i間にリンクがあればそれを切断する．元のリンクは二つの切端を持
ち，一方は銀行 µに (銀行切端)，他方は企業 iに (企業切端)につながっている．こ
の操作をすべてのリンクについて行う．

2. 銀行 µから出ている kµ本の銀行切端にそれぞれ与えられる重みwµiは変更しない．

3. 銀行切端と企業切端を一組ずつランダムに選んで，それらを再接続する．

最後の操作は，銀行と企業間に多重リンクが生成されないように行うものとする．この
再接続の結果，µから iへのリンクがランダムに jへ接続されたとすると，wµi → wµjの
ように表記が変更されることになる．しかし，任意のµと iに対して，wµ, kµ, kiの各変
数は不変であり，wiが変更を受けることに注意する．したがって，列のランダムな置換
を除けば，行列Aは同じ構造を持ち，行列Bはランダム化される．操作の結果，ランダ
ムグラフでは，各銀行からの貸出総額は一定であるが，異なる企業へ貸出を行っている
ことになっている．
固有値の和は式 (15)を満たすので，ランダムグラフの固有値スペクトル λを元の実
データと比較するには，適切な規格化を行う必要がある．そこで，規格化された固有値を

λ̃k =
λk

n∑
`=1

λ`

, (18)

と定義する．
図 7 (a)は，2005年の解析により得られた固有値スペクトルの一部である．これを上
の操作をモンテカルロ計算により繰り返して生成したランダムグラフの固有値と比較し
た結果，数個の固有値だけが有意に異なることが分かった．すなわちこの図からそれら
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図 7: (a) 式 (18)により定義された λ̃kの最大 20個の固有値．□は 2005年の実データの
解析．＋は 10回生成したランダムグラフの結果の平均と標準誤差．(b) 2005年の
実データの解析から得られた固有ベクトルの成分 |x(2)

µ |(実線)．点線は，成分の絶
対値の同じランダムグラフについて平均．

は，自明な λ̃1 = (
∑

` λ`)
−1を除いて，ほぼ λ̃2と λ̃3であり，λ̃7以降はランダムグラフと

区別できない．
これら少数の有意な固有値に対応する固有ベクトル x(2),x(3), . . .は各銀行ごとに成分
を持っているわけであるから，それらを例示するには図 7 (b)のように，成分 |x(2)

µ |をプ
ロットすればよい．この図から明らかなように，特定の銀行に鋭いピークを持っている
ことが分かる．一方，モンテカルロ計算により得られるランダムグラフに対するプロッ
ト (各成分の絶対値を 10回生成されたランダムグラフについて平均したもの)と比較す
ると，その違いは明らかである．
特定の銀行に存在する |x(2)

µ |のこれらのピークは，その成分がwµの配位を単純に反映
しているわけではないことに注意する．なぜなら，上の操作によるランダム化ではwµは
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まったくその配位に変更を受けていないからである．
また，重みの情報がなくリンクの有無だけを考慮したとすると，各リンクに対して

wµi = 1，したがってwµ = kµとwi = kiとなるが，この場合には得られる固有ベクトル
はまったく異なる成分を持っていることが容易に確かめられる．

1980年から 2005年のデータに対しての解析結果を以下にまとめる．各年に対して固
有値を求めて，その時間変化を見たものが図 8である．ここでは，上のランダムグラフ
との比較から求めた (自明でない)最大の二つの固有値 λ2と λ3を式 (18)により規格化し
たものを時系列として示した．これらの固有値は 1980年代に鋭いピークを持ち，また
1990年に急激に減少している．また，1992年と 1997年にそれぞれピークを持っている．
銀行と企業の信用取引は，1980年代から 1990年にわたる日本のバブル (不動産とリス
ク証券への投機的な投資)とその後 1990年以降の間に変化してきた．この期間での信用
取引の構造には主要な二つの特徴がある．まず，金融自由化や規制緩和により大企業は
社債など，市場から直接資金調達を行えるようになり，金融機関からの借入金への依存
性が減少したこと．次に，バブル崩壊後に，銀行は大量の不良債権を抱えることになり，
その後長期にわたり，信用供給の仲介役としての役割が弱まったこと．不良債権問題は，
企業と銀行との信用取引の構造を変化させたと考えられている．実際，バブル期間にお
いては特に単一信用取引 (single lending)の割合が高まっていたが，バブル崩壊後の長期
低迷期には複数信用取引 (multiple lending)が増加した (Ogawa et al., 2007)．そしてバ
ブル崩壊後，1990年代に 10年以上にわたる不良債権問題の処理の間に，1997年から約
2年間に及ぶ金融危機とその余波を経験することになった．1997年後半と 1998年には，
大手銀行 3社と中小銀行が破綻し，金融システムの安定化政策として 2つの大手銀行が
国有化されて，大小を問わずほとんどの金融機関が急速に貸出を縮小することになった．
特に中小企業への貸出を急激に減少させて，貸渋りや貸し剥がしが行われた．
図 8での，1980年代後半の振る舞いと 1990年の急激な固有値の変化はここで述べた
金融構造の変化と整合的である．自明でない固有値による脆弱性スコアは，企業が単一
信用取引に移行した期間には増加した．1997 年のピークも，1990年代の不良債権処理
の期間中に銀行が貸出を急激に縮小させたことと対応している．すなわち，これらの固
有値のピークは，信用取引での借入先や貸出先の多様性の減少として理解できると考え
られる．
次に，第 2と第 3固有値に対応する固有ベクトルの成分が，解析対象の期間中にどの
程度安定であったか不安定であったかを調べた結果を示す．どの金融機関が脆弱な経路
となり得るかが時間的にどう変化したか，または安定であったかを調べるために，1980

年から 2005年までに存在してそれぞれの年に解析対象としたすべての金融機関 µを横
軸にとり，|x(2)

µ |と |x(3)
µ |の平均値とランダムグラフのモンテカルロ計算値との比をとっ

た量を全銀行と全期間 (上から下に 1980年から 2005年)にわたって脆弱性スコアのプロ
ファイルとして表示したものが図 9である．|x(2)

µ |と |x(3)
µ |の平均値をとったのは，固有

値問題の構造から最も重要なモードのプロファイルを抜き出すためであり，ランダムグ
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図 8: 1980年から 2005年までの規格化された固有値 λ̃2と λ̃3の和 (実線)とそれぞれの
値 (点線と三角)．

ラフのモンテカルロ計算値との比をとったのはその有意な値だけを取り出すためである．
なお，横軸の銀行で退出したものは有意性がゼロと表現して図示しているが，実際には
その位置には数値は存在しない．このようにして全体のプロファイルの変化を調べるこ
とができる．
この結果，1980年代前半まではプロファイルは安定していたが，80年代後半から大き
く構造が変化し，これはバブル期に対応している．バブル崩壊後の 1990年代も同様に大
きく変化している．これらの期間と，また 1997年と 1998年にはプロファイル中に少数
の銀行にピークが存在している．次節でこれらの結果について議論を行う．
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図 9: 1980年 (縦軸上)から 2005年 (縦軸下)の期間における，最大の二つの固有値に対
応する固有ベクトル x(2)と x(3)．横軸は銀行を表す; µ = 1, . . . , n (n = 229)．色
で |x(2)

µ |と |x(3)
µ |の平均値 (ランダムグラフのモンテカルロ計算値との比較値)を

示した．明るい色がより大きな値を表す．銀行の分類記号は左の aから右の jま
でで，その分類は表 1を参照．[本稿は白黒であるので，カラー図はオンライン文
献 (Fujiwara et al., 2009)を見よ]

IV. 議論

前節の図 8と図 9では，信用ネットワークの固有値と対応する固有ベクトルを用いて，そ
の構造と変化に関する結果を得た．銀行の脆弱性とその変化はネットワーク構造だけの
解析によるものであるから，銀行や企業のノードの属性としての財務情報はまったく用
いていないことに注意する．したがって，得られた解析結果の有用性をより深く検証す
るためには，実際に生起した個々の財務状況の悪化やデフォルトなどと比較していく必
要がある．ここではそこまでは踏み込まずに，過去 25年間の金融システムとその変化と，
得られた結果を比較検討することにとどめて議論する．
図 9にある固有ベクトルの成分の絶対値のプロファイルは，1980年から 1986年までと

2000年から 2005年までの期間には比較的安定している．前者の時期のプロファイルの
ピークは，少数の地方銀行 (中部北陸地方)に対応している．80年代後半には，そのプロ
ファイルは大きく変化して，1986年から 1989年の間には，それらは北陸地方にあって
その期間に財務状況が急速に悪化したことが知られている，特定の二つの地方銀行に極
めて大きなピークをもったことが分かる．よく知られているように，80年代後半から 90

年代にかけて，特に 1990年に中央銀行は金融政策を引き締めの方向に転回した．バブル
崩壊以降，90年代にはプロファイル全体が大きく変化した．この時期に存在する，銀行
分類 hに対応するピークは信金系の金融機関に集中している．そして 90年代後半には，
プロファイルは以前のものと類似な形に戻ったが，他の地方銀行 (特に第二地方銀行)に
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ピークを持つことになった．その後の 2003年から 2005年にかけてのピークは沖縄地方
の 3銀行に集中している．
本節の冒頭に述べたように，単なる記述的な比較を超えた解析は必要ではあるが，実
はこれらの各年のピークの多くは破綻した銀行や，実質的な破綻を起こして他のより大
きな銀行などに合併されていたことが分かった．
また，上に述べた固有ベクトルのプロファイルのピークは，中部北陸地方や沖縄地方
のように，同じ地方にクラスターとして存在することに注意する．文献 (De Masi et al.,

2008)では，重みなし 2部グラフの解析により銀行の貸出パターンには地域に固有のクラ
スター構造を持っていることが分かっている．実際，銀行 µの貸出先パターンを，行列
Aの列ベクトルを用いて

(aµ)i := Aµi , (19)

のように定義して，銀行µと銀行 νの貸出パターンの類似性を計算することができる．例
えばそれぞれに対応するベクトルaµと aνの内積で定めて，多次元尺法や階層的クラス
ター解析など標準的な多変量解析により，クラスタリングを行うことができる．De Masi

et al. (2008)では，重みの情報を考慮せず，銀行と企業間の関係性の有無だけに基づい
て類似性を計算して，最小木 (minimum spanning tree; MST) を構成した．その結果得
られたMSTを調べると，特に地方銀行を中心に同じ地域の企業に貸し出しを行い，か
つそのパターンがよく似ている複数の群が抽出できた．このクラスター構造が上で述べ
た固有値の構造とどのように関係しているかを調べることは今後の課題である．
もう一つの課題は，II節で述べたように，解析には破綻した企業を含めていない．こ
のような倒産企業を含めて解析したり，あるいは破綻の影響を実際に追及して，固有値
問題の解と比較するなどは興味ある問題であると考えられる．

V. まとめ

1980年から 2005年の 25年間にわたる日本国内の民間金融機関と上場企業間の信用ネッ
トワークの構造とその変化を解析した．各年の時点で，ノードを銀行と企業のいずれか，
リンクを銀行からの貸出すなわち企業からの借入の有無に応じて対応するノード間に接
続するような 2部グラフとみなし，そのネットワーク構造を解析した．これは，各リン
クには貸出額すなわち借入額という重みが付与されているような，重み付き 2部グラフ
である．
銀行が借入額を縮小させたとき，債務者としての企業は，その重みによって計算でき
る量に比例する一定の影響を受ける．同様に，企業が破綻したとき，債権者としての銀
行は，その重みに応じて決まる量に比例した一定の影響を受ける．一方の主体から他方
への，またその逆の影響の伝播を定量的に評価するために脆弱性とよぶところのスコア
を導入した．その脆弱性スコアは，2部グラフの構造とリンクの重みから計算できる，あ
る固有値問題を解くことにより計算できる．
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実際のデータから計算された固有値と固有ベクトルの構造と，元の 2部グラフをラン
ダム化したランダムグラフの構造とをモンテカルロ計算により比較して，自明でない最
大の固有値の数個と対応する固有ベクトルが有意に意味があることを示した．これを 25

年間の信用ネットワークに適用して，固有値構造が比較的安定していた時期と不安定で
あった時期が存在すること，特定の地方銀行を含む少数の銀行に脆弱性スコアが集中し
ていることを示した．また，80年代後半のバブルや金融危機を含む時期に固有値構造に
大きな変化が見られることが分かった．得られた解析結果の有用性をより深く検証する
ためには，実際に生起した個々の財務状況の悪化やデフォルトなどと比較していく必要
があるが，ここで新しく提案した指標は，金融システムの全体及び特定の部分に関する
脆弱性の指標として有用であり，信用ネットワークの構造とその変化の解析に役立つと
考える．
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Appendix A. 固有値問題の数学的性質

III.B節に示したように，銀行の脆弱性スコアxは，式 (9)のように行列Pの右固有ベク
トルであり，それに双対なスコアは式 (12)のように行列Pの左固有ベクトルである．こ
こでは，これら固有値問題の数学的な性質を証明する6．
まず，「双対」スコア uはスコア xから直接計算できることを示す．そのために式 (9)

を成分で書くと
1

wµ

∑
i,ν

1

wi

wµiwνixν = λxµ , (A.1)

を得るが，これは ∑
i,ν

1

wi

wµiwνixν = λwµxµ . (A.2)

と書き直すことができる．一方，式 (12)は∑
µ

uµ
1

wµ

∑
i

1

wi

wµiwνi = λuν , (A.3)

であり，添字を µ ↔ νのように置き換えて∑
i,ν

1

wi

wµiwνi
uν

wν

= λuµ . (A.4)

を得る．式 (A.2)と式 (A.4)を比較すると

uµ ∝ wµxµ . (A.5)

と同定すれば，それらは等価であることが分かる．
また，このことから左固有値と右固有値はまったく同じスペクトルを持っていること
が分かる．
いま二組の固有値と対応する固有ベクトルを，(λ(k), u(k), x(k))と (λ(`), u(`), x(`))のよ
うに表すと

u(k)T Px(`) = λ(k) u(k)T · x(`) = λ(`) u(k)T · x(`) . (A.6)

を得る．これは

0 =
(
λ(k) − λ(`)

)
u(k)T · x(`) =

(
λ(k) − λ(`)

) ∑
µ

u(k)
µ x(`)

µ , (A.7)

であり，さらに式 (A.5)から

0 =
(
λ(k) − λ(`)

) ∑
µ

wµx
(k)
µ x(`)

µ . (A.8)

6この証明は，共同研究者である青山 秀明 氏 (京都大学理学研究科)によるものである．
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であることが分かる．したがって，固有ベクトルは重み wµを計量 (metric)として互い
に直交している7．すなわち ∑

µ

wµx
(k)
µ x(`)

µ = δk` . (A.9)

式 (A.9)から正規直交性: ∑
k

wµx
(k)
µ x(k)

ν = δµν . (A.10)

が成立する．
この計量による内積の下では，式 (A.2)と xµの積を考えるのが自然であるので，これ
より

λ =

∑
i

1

wi

(∑
µ

wµixµ

)2

∑
µ

wµx
2
µ

. (A.11)

となるから，行列Pは対称ではないにも関わらず，λは実かつ正であることが証明され
た．さらに，任意の数 qに対して，不等式

0 ≤
∑

µ

wµi(q − xµ)2 = wiq
2 − 2

(∑
µ

wµixµ

)
q +

∑
µ

wµix
2
µ . (A.12)

が成立することも分かる．その判別式の条件:(∑
µ

wµixµ

)2

− wi

∑
µ

wµix
2
µ ≤ 0 , (A.13)

から，最大固有値は 1であることが示された．すなわち

0 < λ ≤ 1 . (A.14)

これが式 (13)であった．式 (A.11)から，λ = 1であれば，またそのときに限り，xµ = q

である．実際，式 (4)と式 (6)から，xµ = 1 (µ = 1, . . . , n)は λ = 1の固有値に対応する
固有ベクトルである．(ただし，2部グラフは連結であると仮定した; そうでなければ各
連結成分ごとに解析を行えばよい8)．したがって，式 (14)が証明できた．
さらに，式 (A.10)を式 (A.2)に適用すると，簡単な計算によって次の和の公式が成り
立つことが分かる． ∑

k

λk =
∑
µ,i

AµiBiµ = trP . (A.15)

7数学的には，xは共変ベクトル，uは反変ベクトルであって，それらを計量 gµν = δµν wµが変換して
いることが言える．固有ベクトルの直交性はこの計量による内積で決定される．

8その場合は，各連結成分ごとに xµ が一定の値を持つ．したがって，固有値 λ = 1の多重度はちょう
ど連結成分の数に等しい．
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これが式 (15)であった．
以上をまとめると，固有ベクトル uは xから直ちに計算でき，同じ情報を持つこと，
また固有値は 0 < λ ≤ 1の範囲にあり，最大固有値に対応する固有ベクトル xは自明な
定数ベクトルであることが証明された．
一方，最大固有値λ = 1に対応する双対スコアuは，式 (A.5)により，貸出総額すなわ
ち uµ ∝ wµを表すに過ぎない．したがって，本文では非自明な固有ベクトル，x(2), x(3)

等だけを調べた．
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