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研究成果の概要（和文）：保険の性質であるプットオプション性を考慮しながら，解の存在条件をどこまで緩め
られるかを検討した．その結果，解の一位性の条件としても，既存の研究の中で最も制約を緩めることに成功し
た．また，既存のアルゴリズムを拡張する計算アルゴリズムを提案した．保険契約の性質を持つCDS証券を対象
に数値的な実験を行った結果，その存在が市場の安定性を損なう可能性が示唆された．
また，二企業間に財務諸表上の直接的なリンクが存在する場合の，両企業の最適な財務戦略を検討した．有用な
計算アルゴリズムを提案し，数値的な比較静学分析の結果，債務の持ち合いは，2社のデフォルトタイミングを
早めてしまうことがわかった．

研究成果の概要（英文）：Considering the put-option nature of insurance, we examined how far the 
conditions for the existence of solutions can be relaxed. As a result, we have succeeded in 
loosening the constraint most among the existing researches, even for the condition of the 
uniqueness of the solution. We also proposed a computational algorithm that extends existing 
algorithms. Numerical experiments on CDS securities, which have the properties of insurance 
contracts, suggest that their existence may destabilize the market.
In addition, when there is a direct link in financial statements between two firms, we examined the 
optimal financial strategy of both firms. We proposed a useful computational algorithm, and as a 
result of numerical comparative static analysis, we found that cross-debt hastened the default 
timing of the two companies.

研究分野： ファイナンス

キーワード： システミックリスク

  ３版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
再保険会社は，互いに再保険を掛け合うネットワーク構造を有している．つまり，再保険ネットワークは，シス
テミックリスクに晒されている．銀行間ネットワークを対象としたシステミックリスクの研究は様々に進められ
ている．本研究はその中でも，保険契約あるいはクレジットデフォルトスワップ契約を中心に扱い，システミッ
クリスクに関する研究の発展に寄与した．

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 

再保険は，日本でいうならば地震保険を例にするとわかりやすい．住宅に対する地震保険

契約では，良く名前の知られた保険会社と契約を結ぶが，彼らは保険金の最終的な支払い手

にはなっていない．わが国では，地震保険契約の最終的な保険金の拠出者は政府になってい

る．これは地震保険が再び保険にかけられているためで，この保険を再保険と呼んでいる．

結局，損害保険会社は再保険契約を利用することで自社のリスクを調整している．また，再

保険会社についても互いに再保険を掛け合うことで同じくリスク調整を行っている． 

 さて，わが国における再保険会社は規模が小さく，目立った問題とならなかったが，米国

９．１１事件の際には，どの再保険会社に支払い能力があり，どの再保険会社が破綻してし

まうのか，それが明らかになるまでに数ヶ月を要し，世界的な社会問題となった．その原因

は，先に述べたように，再保険会社が，互いに再保険を掛け合うネットワーク構造を有して

いたことが原因である．この教訓から，再保険ネットワークの最大のリスクは，システミッ

クリスクであることがわかる．システミックリスクとは，金融システムの安定性に全体的な

影響を及ぼすリスクのことで，例えば，影響力のある金融機関の破綻に付随して起きる様々

な困難をいう．2008 年以降の世界的な信用収縮を機に，銀行規制当局および実務界におい

て，焦点が当てられるようになった．この数年の間に，特に銀行間ネットワークを対象とし

て，かなりの数の学術的成果が発表されている． 

２．研究の目的 

研究目的は二つある．第一の研究目的は，再保険ネットワークの頑健性を評価することで

ある．そこで，保険会社と再保険会社が形成している保険売買関係のネットワークをシステ

ミックリスクの観点からモデリングする．銀行間ネットワークと違い，利得の単調性が保証

されない点が問題を難しくしている．第二の研究目的は，政府による保険システムの救済問

題について，その合理性や経済性に関して定量的な提言を行うことである．そのために，ま

ず保険会社の救済問題を数理計画問題として定式化する．このとき，第一の目的のためにモ

デリングしたネットワークシステムが土台となる．その後，この問題を解くアルゴリズムを

提案する．社会への影響度の大きさ，さらには過去の教訓から考えると，今後も重要な課題

である． 

３．研究の方法 

基本的なシステミックリスクモデルは様々に拡張されている．保険契約への応用におけ

るポイントは，証券の売り持ちを考慮することである．我々は，保険契約を，まずはクレジ

ットデフォルトスワップ契約で代替することにより，証券の売り持ちが持つシステミック

リスクへの影響を調査した．また，よりシンプルに２つの主体が，保険契約を掛け合うよう

な状況を想定し，2 企業の最適行動について分析を行った． 

４．研究成果 



右の図は，10 個の対称な銀行を

想定し，債務を相互に保有する

状態（オレンジ），債務およびク

レジットデフォルトスワップを

相互に保有する場合（グレー），

また相互のリンクが無い状況

（青線）において，1年後を満期

とする，Merton の構造モデルを

相互保有に拡張したモデルを用

いた，デフォルト確率を表す．デ

フォルトコストを 0.75 とし，ま

たその他のパラメータについて

も，リスクの高い状況を想定した．横軸の n=0,…10 は，例えば，n=0 であれば，1年後に

0 社が倒産する確率を表し，n=10 であれば，10 社すべてがデフォルトする確率を表す．将

来の状況として 100 万通りを想定するモンテカルロシミュレーションを行った．青線は，銀

行が発行する債務は，銀行以外の主体が保有する健全な状況を表す．シビアな経済状態を想

定しており，デフォルト率は高いものの，図は素直な右下がりであり，各行が独立してデフ

ォルトすることがわかる．システミックリスクは低い．これに対して，債務の相互保有（オ

レンジ），さらにはクレジットデフォルトスワップの相互保有（グレー）を行うと，n=0 の

確率が上がり，一見，銀行セクターの頑健性が高まるように見えるが，一方で，n=10 の確

率も上昇しており，システミックリスクの上昇を見て取れる．これは，債務のデフォルトリ

スクを業界全体で引き受ける方法は，システミックリスクを上昇させることを意味する．つ

まり，再保険業界のあり方に警笛をならすものである． 

 続いて，右の図は，2企業が債

務の持ち合いを行う場合の，両

者の倒産閾値を描いたもので

ある．ΔC は持ち合い債務の上

昇を表す，また点線は 2社が同

時にデフォルトする際の閾値

である．実線は，1 社がデフォ

ルトする際の閾値である．つま

り，相互保有量が増すと，倒産

時刻が早まり，なおかつ，同時

倒産の可能性が高まることが

わかった．債務の相互保有は，

倒産時刻・同時倒産可能性の両

面から，システミックリスクを

高めることを示唆している． 
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