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研究成果の概要（和文）：人や企業、銀行といった経済主体は、友人関係などの社会的繋がりや、経済的取引な
どの経済的繋がりを通じて複雑なネットワークを構成している。こうしたネットワークは平時であれば情報伝達
や取引の効率性を高めるため、社会的に望ましい。しかし、銀行破綻や資産売りの連鎖など、このネットワーク
を通じた悪い影響の伝播も同時に起こりうる。本研究では、複雑な社会・経済ネットワークを通じた情報や銀行
破綻の連鎖を数理モデル化し、破綻の連鎖が起こる条件やそのメカニズムを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：Economic agents such as individuals, firms, and banks constitute complex 
networks through social ties such as friendships and economic ties such as economic transactions. 
Such networks are socially desirable in normal times because they enhance the efficiency of 
information transmission and transactions. However, adverse effects can also propagate through these
 networks at the same time, such as bank failures and chains of asset sales. In this project, we 
developed mathematical models that explain cascades of information and bank failures through complex
 social and economic networks, and clarified the conditions under which such cascading failures 
occur.

研究分野： ネットワーク科学、マクロ経済学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
近年の社会・経済システムは急速に複雑化・グローバル化が進み、局所的なイベントが世界中に伝播し、世界的
な現象となることが頻繁に起こる。今回のプロジェクトのテーマである金融危機は、金融市場におけるネットワ
ークに内在する本質的な不安定性として考えられる。その意味で、簡略化した数理モデルでネットワーク上の拡
散現象を理解することは、金融市場における金融危機の本質を理解することになり、どのような政策的対処が望
ましいのかを議論するための基盤を提供するものである。

※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。



 

 

様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 

1990 年代の⽇本のバブル崩壊やその後の⾦融危機、および 2008 年のリーマン危機によって
顕在化した⾦融市場の不安定性は、⾦融市場のみならずその後のマクロ経済全体にも⻑く負の
影響を及ぼしてきた。このような状況を受けて、近年の先端的なマクロ経済学では⾦融市場を取
り⼊れたモデルが多く提案されており、実際の政策に活かすことが期待されている。 

しかし、マクロ経済学で提案されている⾦融危機モデルは、ほとんどの場合が家計、企業、⾦
融市場、中央銀⾏といった各セクターの最適化問題を解くいわゆる DSGE (Dynamic Stochastic 
General Equilibrium)モデルをベースとしており、その意味で従来のマクロ分析の延⻑線上にあ
るといってよい。DSGE モデルでは、マクロ経済全体の振る舞いを観測データとマッチさせた
り、均衡の安定性を分析することに焦点が置かれる⼀⽅で、⾦融市場内部で発⽣する複雑な現象、
例えば⾦融危機時に⾒られたような⾦融機関の破綻の連鎖現象などにおいて、その発⽣メカニ
ズムの数理的な解明はなされていない。 
 
  
２．研究の⽬的 
 

近年急速に発展しているネットワーク科学の分野では、⾦融市場をある種のネットワークと
して捉えることで、⾦融危機のメカニズムに新たな視点からアプローチしてきた。例えば、銀⾏
間ネットワークを通じた破綻の連鎖に加え、⾦融資産の「投げ売り」（fire sales）は⾦融機関と
各⾦融資産の保有関係で形成されるネットワークの上で起こる現象として抽象化できるし、「銀
⾏取付け」は⼈と⼈を結ぶ情報ネットワーク上で発⽣する連鎖現象だと考えることができる。平
時であれば、銀⾏間取引ネットワークは決済システム上必要不可⽋であるし、⼈の情報ネットワ
ークは⽣活する上で有⽤な意味を持つ。しかし、そうしたネットワーク上で⼀度負の現象（銀⾏
破綻や取付け）が発⽣すると、負の連鎖が既存のつながりを通じて急速に拡散してしまうことが
ある。 
 本研究は、従来のマクロ経済学的なアプローチではなく、ネットワーク現象というメゾスケー
ルの視点から⾦融市場内部の不安定性を数理的に解明する。⾦融市場のネットワーク的側⾯に
理論・データの両⾯から焦点を当てることで、これまでのマクロ経済学では⼗分に理解されてこ
なかったネットワーク上の連鎖現象としての⾦融危機を分析するツールを開発する。また、その
ためにネットワーク上の連鎖現象⼀般に関わる基礎的な数理構造を解き明かす。 
 
 
３．研究の⽅法 
 
(1) ネットワーク上の連鎖現象⼀般に関わる基礎的な研究として、ゲーム理論に基づいた連鎖

現象モデルを考え、それとネットワーク科学において解析されてきたカスケード・モデルとの関
連を明らかにする。 
(2) ⾦融市場の「投げ売り」の数理モデルでは、⾦融機関（以下、銀⾏とする）およびそれら

が保有する⾦融資産をノード（点）、資産保有関係をエッジ（枝）とするネットワークモデルを
構築する。銀⾏間でポートフォリオの重複が存在するとき、ある銀⾏が破綻すると、その銀⾏が
保有する⾦融資産は売却され、その資産価格が下落することから、共通の資産を保有する銀⾏の
バランスシートも毀損する。もしこれが⾃⼰資本⽐率を維持するなどの理由でさらなる資産売
却につながると、他の資産価格も下落し、バランスシートの毀損と資産価格下落の連鎖が続いて
いくことになる。こうした⼀連のダイナミクスについて、ネットワーク科学におけるカスケー
ド・モデルの枠組みを利⽤することで動的不安定性が⽣じる条件などを求める。 
 
 
４．研究成果 
 
(1) 経済学におけるネットワーク・ゲーム研究の⽂脈では、プレイヤー同⼠が繋がりのネットワ
ークを構成している場合に、それぞれが利得を最適化した結果としてナッシュ均衡が存在する
のか、存在する場合には安定性はあるのか、などが議論されてきた。この時、解析的な証明を得
るためにネットワーク構造は単純化され、例えば規則的な格⼦グラフなどが想定されることが
多い。⼀⽅でネットワーク科学分野では、各個⼈の⾏動が単純な閾値ルールに従うことを仮定し、
ネットワークを通じてどの程度の範囲まで影響⼒の伝播が起こるのかを解析的に求めることに
重点が置かれてきた。ネットワーク構造はランダムネットワークなどの複雑な繋がりを持つも
のも想定され、より現実に応⽤可能性の⾼い分析だと⾔える。我々の研究では、独⽴に発展して



 

 

きた両分野の研究を結びつけるべく、ゲーム理論的基礎づけを持つ拡散モデルを構築し、統計物
理学で⽤いられるメッセージ伝播法を応⽤することで複雑ネットワーク上でもカスケードサイ
ズが正確に計算できることを証明した。また、メッセージ伝播式における均衡の存在性や収束性
について解析的な証明を与えることで、ネットワーク科学における閾値モデルに対して厳密に
解析的な特徴づけを⾏なった。  

左図は、経済学の⽂脈で
主に⽤いられてきた平均
場近似法と、ネットワー
ク科学で⽤いられるメッ
セージ伝播法の⽐較であ
る。横軸は平均次数、縦軸
は平均カスケードサイズ
である。平均場近似はメ
ッセージ伝播法に⽐べて
精度が劣ることがわかる。 
 
 

 
(2) ⼈や銀⾏が繋がりを構築して社会・経済ネットワークを形成する過程を時間を追ってみると、
ほとんどのつながりが形成と消滅を繰り返している。つまり、⼀⼝にネットワークと⾔っても、
どの時間において観察するかによって⾒られる構造が全く異なる。これをテンポラル・ネットワ
ークと呼ぶ。そこで我々は、細かい時間間隔（例えば 10 分）ごとにスナップショットとしての
ネットワークを集計し、それをデータ期間全体について並べてみることで特徴を観察した。 

左図はネットワークの頂点
数と枝数のプロットで、各点
がある時間におけるスナップ
ショットを⽰す。我々はこの
プロットによって２種類のス
ケーリングが存在することを
発⾒し、それを数理モデルに
よって説明することに成功し
た。具体的には、その場の⼈⼝
が変化することに起因する場
合（左パネルのケース）と、⼈

⼝は⼀定だが各⾃の活動量が変化することによってネットワークのサイズや密度が変化する場
合（右パネルのケース）があり、ネットワークを変化させるこれらの要因の違いが２種類のスケ
ーリングを発現させていることがわかった。またその性質を利⽤することで、図のようなスケー
リングの情報からその場の⼈⼝や活動量を正確に推計する⽅法も開発した。 

(3) 銀⾏間でポートフォリオの重複が存在するとき、ある銀⾏が破綻すると、その銀⾏が保有す
る⾦融資産は売却され、その資産価格が下落することから、共通の資産を保有する銀⾏のバラン

スシートも毀損する。そうし
たダイナミクスを解析する
ために我々が考案した数理
モデルを⽤いると（左図）、
それはカスケードモデルの
⼀つのケースとして考える
ことができ、カスケードが発
⽣するための数理的な条件
なども計算することが可能
になる。 
 我々のモデルが特徴的な
のは、通常のカスケードモデ
ルにおいては各頂点の状態
は⼆値(0 or 1)だったのに対

し、本モデルでは資産（株式など）が頂点となるため、その状態は資産価格であり連続値を取り



 

 

うる点である。すなわち、従来型モデルのようにある⼀つの状態が伝播していくのではなく、各
頂点の状態を表す実数値が「投げ売り」を通じて波及していくことになる。したがってこれまで
の単純なメッセージ伝播法では計算が正確にできず、新たな⽅法が必要になる。我々は、離散値
の複数状態を許す近似マスター⽅程式法（A M E法）を応⽤し、状態数が⼗分多い場合の近似と
して連続状態を正確に計算することを可能にした。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

上
の上の図は、AME法で得られた離散価格のヒストグラムと、シミュレーションによる連続値の
分布との⽐較である。状態数が 6 個程度あれば、A M E法は実数値を取りうる価格に対しても
良い近似となることがわかる。 

このモデルをベースに、政策的に資産を買い⽀えた場合にどのようにダイナミクスが変化す
るかを分析することが可能になった。我々は、このモデルを現実の⾦融データに適⽤するため、
E T F市場における ETF 銘柄とそれらが保有する個別資産銘柄を頂点としたネットワークを構
築し、政策分析を⾏なった。 
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