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1 ネットワーク理論とは

1.1 ネットワーク理論の背景

現代の世界はつながりに満ちている｡ World Wide Web (WWW) やインターネット, フェ

イスブックやツイッターといった近年急速に発達したつながりから, 脳神経や生態系, 道路

網や航空網といった従来から見られるつながりまで様々である｡

ネットワーク理論とは, これらのつながりを ｢点と線｣ だけを用いて表現することで, そ

の構造を特徴付けることに本質的な特徴がある｡ ネットワーク理論の文献では, ｢点｣ をノー

ド (node) あるいはバーテックス (vertex) と呼び, ｢線｣ をエッジ (edge) あるいはリン

ク (link) と呼ぶ｡

ノードとエッジのみを用いてネットワークを表現する点では, 数学におけるグラフと同じ

である｡ グラフ理論は, 18世紀にレオンハルト・オイラー (Leonhard Euler) による一筆書

き問題いわゆる ｢ケーニヒスベルグの問題｣ に始まると言われ, 有名な数学問題としては

｢巡回サラリーマン問題｣ や ｢最短経路問題｣ および ｢彩色問題｣ などがある｡

ただし, グラフ理論が新たな数学的問題の提示やその証明に重きを置くのに対して, ネッ

トワーク理論はより物理学的・工学的な意味合いが強く, 現実に観察される様々なネットワー

ク現象の原理を解明・応用するためのツールとして用いられる｡
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2008年に発生したリーマン・ショック以降, 金融ネットワーク研究が盛んになっ

ている｡ この研究分野では経済学者はむしろ少数派で, 物理や数理工学および生態

学などの研究者が参加するなど, 極めて学際色豊かである｡ その背景には, ネット

ワーク理論が2000年に入ってから急速な進歩を見せたことと, 多くの自然科学系分

野でネットワーク理論を用いた研究成果があがっていることがある｡ 本稿では, 未

だ経済学においてはマイナーな存在である金融ネットワーク研究の背景や, その基

本的な考え方を簡単に解説する｡ また, 今後金融ネットワーク・モデルが乗り超え

るべき課題についても検討していく｡

キーワード 金融ネットワーク, ネットワーク理論, 金融危機
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ネットワーク研究が爆発的に広がったきっかけは, Watts and Strogatz (1998) によって

｢ 6 次の隔たり｣ が単純なネットワーク・モデルで説明されたことである｡ ｢ 6 次の隔たり｣

とは, Milgram (1967) の手紙実験によって明らかにされた現象で, 平均して 6 人程度を介

せば全く知らない人にも手紙が届くという実験結果に基づく｡

Watts and Strogatz (1998) は, 6 次の隔たりのような ｢スモールワールド現象｣ が起こる

ためには, 全体から見れば無視できるほどのごく少数のエッジがランダムな相手とつながっ

ていれば十分であることを明らかにした｡ 少数のエッジが持つこの特徴は, 従来

Granovetter (1973) によって “strength of weak ties” と呼ばれた性質と同じであると解釈で

きる｡

Watts and Strogatzの研究とほぼ同時期に, Albert et al. (1999) によって WWWの構造が

調べられ, 各サイトに張られたリンク数が冪分布に従っていることがはじめて明らかにされ

た｡ 冪分布は, 平均値が解釈として意味を成さないことから, スケール・フリー分布とも呼

ばれる｡

また Barabasi and Albert (1999) は, そうしたスケール・フリー性が現れる ｢優先的選択

モデル｣ を提示し, 多くのリンクを持つノードほど新たなリンクを集めやすいことが, 冪分

布が形成される背景にある可能性を示した｡ さらには, スケール・フリー性を持つネットワー

クと全くランダムにつながれたネットワークを比べると, ランダムな攻撃に対してスケール

フリー・ネットワークは極めて頑健であるのに対し, リンクの多く集まるハブへの選択攻撃

に対しては極端に弱いことも明らかにした (Albert et al., 2000)｡

1.2 ネットワーク構造とメゾスコピック現象

様々な現象をネットワーク現象として扱う大きな意味は, それがミクロでもマクロでもな

いメゾスコピック領域のモデルとして表現できる点にある｡

科学は要素還元論に立脚することで大きな発展を見せてきたことは確かだが, その一方で

現実には単一の要素に還元できない現象が多く存在する｡

例えば, 脳がニューロンやシナプスといった細胞の一つひとつによって構成されているか

らといって, 我々の意識がどれか一つの細胞から生まれてきているわけではない｡ 脳はあく

まで集合体となって始めて機能するのであって, 単一要素ばかりを見ていても本質は見えな

い｡

脳のように単独の構成要素によって集合体の振る舞いが説明できない系は, 一般に複雑系

と呼ばれる｡ ネットワーク理論は, 各ノードの特徴をあえて消すことでネットワークの構造

のみに焦点を当て, 世の中にあふれる複雑系を理解しようというアプローチに他ならない｡

では, ネットワーク上で発生する現象として代表的な例をいくつか紹介しよう｡
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1.2.1 パーコレーション

いま, Ｎ個のノードと 0本のエッジがあるとしよう｡ このとき, ランダムに 2つノードを

選び, それらを一定の確率で結ぶという作業を繰り返すことを考える｡ このプロセスは, 徐々

に浸透が進んでいく過程として見ることができるため, パーコレーション過程と呼ばれる｡

単純に考えれば, ノード間を結ぶ確率を少しずつ上昇させると, どのノードもお互いにつ

ながっているような ｢連結成分｣ のサイズも少しずつ大きくなっていくと予想できる｡ これ

を実際に試した結果が図 1である｡

この図から明らかなように, 各ノードが保有する平均リンク数 (平均次数) が 1を超える

と, 急激に連結成分が大きくなることが分かる｡ 換言すると, 平均次数 1を臨界点とした相

転移 (phase transition) が発生している｡

平均次数が 1を超えるということは, ランダムに選ばれた 2つのノードがつながる確率�

が
�

���
を超えることと同値である｡ 直観的には, 各ノードが平均して 1つ以上の他ノー

ドにつながるわけだから, 全体で見れば有意な割合のノードがつながることになる｡
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図 1 パーコレーション
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が全体に占める割合｡)



1.2.2 Robust-yet-fragile

巨大連結成分が形成されることは, 情報伝達などの面では効率性が増すといったメリット

があるが, その一方でつながることがリスクになる場合もある｡ 例えば口コミの伝播などを

考えたとき, ネットワークが密であるほど口コミは広がりやすいが, ネガティブな風評の伝

播も同様に効率的に拡散してしまう｡

通常はネットワークが密であるほど効率的だが, いったんデマや故障などの負のシードが

発生すると, 密なつながりが逆に仇となる｡ こうした性質は “robust-yet-fragile” と呼ばれ,

あらゆるネットワークにおいて観察される特徴でもある｡

この現象をモデル化した例として, Watts (2002) の有名なモデルがある｡

Wattsモデルの特徴は, 各ノードが閾値 ����������������を持っており, 隣接ノー

ドの状態によって各ノードの状態が変化するという点である｡ 例えば, 白と黒という 2種類

の状態を考え, 初期時点ではすべてのノードが白だとしよう｡ ここで, ある特定のノード群

が外生的に黒に変化したとすると, 白ノードの周辺にいくつかの黒ノードがあるかもしれな

い｡ Wattsモデルでは, ノード�の隣接ノード数を��とおくと, 隣接ノードの中で黒になっ

た数が ����を超えると, ノード�は黒に変化する｡

このタイプのモデルは閾値モデルと呼ばれ, Granovetter (1978) によってその原型が提示

された｡ Wattsの貢献は, ネットワーク全体の振る舞いを数学的に表現し, グローバルなカ

スケードが起こる条件を明らかにした点にある｡

Wattsは, グローバルな波及が最も発生しやすい状態が, ネットワークが中程度に連結さ

れた場合であることを示した｡ 直観的に言えば, リンク数が少なければ波及は起こりにくい

し, 逆にリンクが過密になってくると隣接ノード数が多くなるので, 多少の隣接ノードが黒

になっても自らの状態には影響しなくなる｡

ただし, グローバルなカスケードが発生したことで条件付けると, 条件付カスケードのサ

イズはネットワークの連結度に関して単調増加となる｡ 換言すれば, 過密リンクの状態では

カスケードは稀にしか起こらないが, 起こったときには巨大なカスケードになるという性質

がある｡ これが “robust-yet-fragile” 性である｡

1.2.3 効率的免疫化

グローバルなカスケードは, 多くの文脈において大惨事が発生することを意味する｡ 例え

ば感染症ネットワークにおけるパンデミックなどがそれにあたる｡

この問題に対処するためには, 感染源となるウイルスを生み出さないことの他に, 感染の

拡大を早期に防ぐことが重要となる｡ 後者に関しては, ネットワーク上の連結成分をなるべ

く小さくすることで感染の広がりを抑える方法が考えられる｡
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具体的には, 免疫化を促すワクチンの接種について, どのノードから行えば効率的に連結

成分を小さくすることができるのかを考える数学的問題として定義することができる｡ 連結

成分において核となっているノードを見出し, そこから順に免疫化を行うことで, ワクチン

接種の対象人数が少なくても巨大連結成分を効率的に分解することが可能になる｡

ネットワーク・モデルを用いて分析した例としては, Cohen et al. (2003), Gallos et al.

(2007), Restrepo et al. (2008) および Schneider et al. (2011) などがある｡ これらの研究で

は, ネットワーク構造に関する大域的あるいは局所的情報を利用することで, 効率的に免疫

化を行うための指標を提示している｡

2 金融ネットワーク・モデル

2.1 金融ネットワーク・モデルの登場

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

トワークである｡ 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および CDS

の取引関係など, 様々な金融取引が想定される｡

金融ネットワーク研究が盛んになってきたのは, やはりリーマン・ショック以降である｡

リーマン・ブラザーズの破たんが多くの連鎖破たんを生み出し, それが世界的な不況を招い

たことから, 従来のようなマクロモデルではなく金融市場をネットワークとして理解しよう

という試みが世界中で行われた｡

よく引用される研究としては, Nier et al. (2007), Gai and Kapadia (2010), Gai et al.
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図 2 銀行のバランスシート
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(2011), Haldane and May (2011) などがある｡ これらの研究では, 銀行のバランスシート

をモデル化した上で, 特定のノードが破たんしたときにその影響が銀行間市場を通じてどの

ように波及するかを分析している｡ 図 2は, 典型的なモデルにおける銀行のバランスシート

である｡ なお, 金融機関一般について, 簡単のために ｢銀行｣ と呼ぶ｡

銀行間市場で破たんが発生した場合の損失の広がりに関しては, Eisenberg and Noe

(2001) の研究がよく知られている｡ 彼等は, 貸出量に比例した合理的な均衡損失額が一意

に決定されるアルゴリズムを提示した｡

ただし, 彼等のアルゴリズムでは損失額 (loss given default : LGD) が一意に決定される

ための条件がいくつかあり, その中でもネットワークの強連結性 (i.e., 隣接行列の既約性)

については現実的には成立していないと考えられる｡ また, 金融機関が破たんするという混

乱時において, 残存債権の分配が合理的な均衡に落ち着くかという点についても疑問である｡

こうした理由から, 金融ネットワーク・モデルでは LGDを外生として逐次的に破たんさ

せていく方法を採用することが多くなっている｡ よく見られるパターンが, ネットワーク構

造として銀行間市場を想定し, その上で破たんシミュレーション分析を行うケースである｡

ただしこれにも 2通りあり, 一つは中央銀行のエコノミストが実際の取引データを使用する

ケースと, もう一つはデータが取得不可能なため人工的にネットワークを作成して分析を行

う場合である｡

前者については2000年代前半から行われていたが, 金融市場が安定していた時期でもあり,

当時はあまり注目されていなかった｡ 研究内容としても, ネットワーク理論の高まりを受け

た初期の研究であるため, ネットワークの構造そのものを明らかにするだけの記述統計とし

ての面が強く, ネットワーク構造と波及の関係を深く分析したものは少ない｡

2.2 ネットワーク理論との関係

2.2.1 Watts (2002) モデルの応用

破たんの波及アルゴリズムに逐次法が採用される研究が増加している背景には, 強連結性

が必要ないということの他に, ネットワーク理論におけるモデルや論理がそのまま適用でき

るという利点がある｡

例えば Gai and Kapadia (2010) は, Watts (2002) の無向ネットワーク・モデルを有向ネッ

トワークにそのまま拡張したものである｡ このとき, オリジナル・モデルにおける破たんの

閾値 ���は, (自己資本�銀行向け貸出債権) として再定義される｡ 仮に, 自己資本＝1, 銀

行向け貸出債権＝3 であれば, 貸出債権のうち 1�3 以上が毀損すると自らも破たんするから,

�����である｡

Gai and Kapadiaモデルは Wattsモデルの素直な拡張であるが, 各ノードが銀行であるこ
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とを踏まえると, 自己資本の変動が他銀行向け与信にのみ起因するというのは不自然である｡

そこで Kobayashi (2014) では, 各ノードが他銀行向け与信の他にも有価証券などの外部リ

スク資産を保有している状態をモデル化した｡

各ノードがそれぞれに外部リスク資産を抱える状況をWattsモデルに即して理解すると,

閾値 ���がリスク資産の分布に対応して確率的に変動する場合と捉えることができる｡ 例

えば, 外部リスク資産が損失を出した場合にはその分自己資本が毀損するため, 閾値は低下

する｡ したがって閾値の確率分布をリスク資産の分布に応じて適切に設定することで, 基本

的にはWattsモデルと同じ扱いをすることができる｡

図 3はシミュレーション結果である｡ 閾値の分布を適切に決めてやることで, 外部資産の

価値が変動する場合でも, 修正されたWattsモデルによって金融ネットワーク・モデルと全

く同じ結果が得られている｡

2.2.2 効率的免疫化問題の応用

破たんの連鎖が広がることを予防する方法として, 現実には様々な銀行規制が設けられて

いる｡
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図 3 金融ネットワーク・モデルと修正された閾値モデル
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単純に考えれば, 規模の大きい銀行や金融取引のハブになっているような金融機関が破た

んすると, その影響は平均的な銀行が破たんしたときよりも大きくなると予想される｡ その

ためバーゼルⅢでは, システム上重要な金融機関 (G-SIBs, G-SIFIs) に対して自己資本比

率を上乗せして課すなど, 破たんリスクを小さくするための方策がとられている｡

こうした規制は効率的免疫化の問題と本質的に同じであり, 本来は金融取引ネットワーク

を所与として各ノードの影響度を測り, その上でシステム上重要な金融機関を同定する作業

が必要である (e.g., Kobayashi and Hasui, 2014)｡ 現状では, FSB (Financial Stability Board :

金融安定理事会) が各国の金融取引データを収集しているものの, 厳密な数学問題としてシ

ステム上重要な金融機関を選択しているわけではない｡

理論上は, 金融ネットワークの構造が与えられれば効率的免疫化の議論が適用されるが,

金融機関をノードとするネットワーク上の免疫化は通常の感染症における免疫化とはいくつ

かの点で異なる｡

第一に, リンクの意味が多義的である｡ 例えば, 銀行間市場のネットワークにおけるリン

クは実際の与信・受信関係となるが, CDSの取引関係でネットワークを定義すれば, CDS

の売り手・買い手の関係がリンクとして描写される｡

第二に, ノード間で感染 (破たん) 確率が大きく異なることがあげられる｡ 金融機関はそ

れぞれ異なる資産構成を持っており, ある状況では頑健でも他の状況では脆弱になる場合が

ある｡ また, その状況が逆になる金融機関も存在する｡

第一の点に関しては, 金融市場を多層ネットワークとしてモデル化することが適切だろう｡

純粋なネットワーク理論においても, 単層的なネットワーク構造でなく複層的な構造からな

るネットワークの挙動が近年急速に研究されている｡ これらは “interdependent network”

や “network of networks” と呼ばれ, パーコレーション過程が従来よりも急激な相転移を見

せる点が指摘されている｡

第二の点については, やはり各ノードが元々保有する特性をモデル化することが必要であ

ろう｡ 前述のように, ネットワーク理論は各ノードの個性を消すことでつながりの構造を浮

き彫りにしていたが, 金融ネットワークに関しては各ノードが本来持つ特性がネットワーク

全体の安定性にも大きく影響すると考えるのが自然である｡

3 金融ネットワーク研究の課題

金融ネットワーク研究はネットワーク理論から多くの影響を受けて発展してきた｡ ただ,

それが故に様々な問題に直面している面もある｡ 以下では, 金融ネットワーク研究が抱える

課題をあげておきたい｡

第一に, 銀行間市場を想定した破たん連鎖の妥当性についてである｡
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多くの研究では, 銀行間市場の貸借を想定してネットワークを構築し, その上でどこかの

ノードが破たんした場合の影響を分析するという手続きを踏んでいる｡ これは所謂古典的シ

ステミックリスクと呼ばれるもので, ドミノ倒しのように連鎖破たんが発生するイメージで

ある｡

しかし, 現実には銀行間の与信・受信関係を通じて連鎖的にドミノ現象が発生した例は少

なく, むしろ保有外部資産の目減りによる自己資本の毀損が大きく関係したと言われている｡

これは市場型システミックリスクとも呼ばれる｡

1997年の三洋証券の破たんや2008年のリーマン・ショックでは, 保有する外部資産の損失

(バブル後の不良債権やサブプライムローン債権) が原因となってある金融機関が破たんし

たが, 破たん行に対して貸し付けている銀行が直接的に連鎖破たんしたというよりも, 最初

の破たんがきっかけとなって発生した特定資産の投売りや, 短期金融市場の機能不全がシス

テミックリスクを顕在化させた｡

例えば, 破たん先に直接的に貸し付けていた銀行が破たんしなくても, 投売りの影響で保

有資産価値が減少したり, 金融市場の機能不全によって流動性が枯渇することで, 銀行間市

場では破たんした金融機関とまったくつながりのない銀行が破たんするという現象が起こる｡

これは銀行間貸借だけでは金融危機が描写しきれないことを意味しており, 資産相関など

を加えた多層ネットワークで捉えることの必要性を示唆している｡ と同時に, 投売りや貸し

渋りなどに代表される, 危機時に見られる同期現象をモデル化する必要性もある｡

第二に, 実務上の応用可能性である｡

上では規制に関する議論として効率的免疫化の議論をとりあげたが, 銀行間市場を想定し

たシミュレーション分析と比べると, 研究が非常に手薄な分野だと言える｡ その理由として

は, 各ノードの特性やエッジの多義性などから, ネットワーク理論の議論をそのまま適用す

ることが難しい面があるからである｡ しかし, どのノードに対してどのような規制をかける

のかという問題は金融監督当局にとって喫緊の課題であり, 理論的な基礎付けを行うことは

急務である｡

最近では, フェイスブックやツイッターといった SNSにおけるネットワーク上において,

最も影響力のあるノードを同定するといった研究が盛んに行われている｡ これは数学的には

劣モジュラ関数 (submodular function) の最大化問題として定義されるが, その理論的基盤

は Kempe et al. (2003) によって与えられている｡ Kempe et al. (2003) によると, 貪欲アル

ゴリズムを用いることで, 閾値モデルなどの単純な拡散モデルにおいて影響力が最大になる

ノードの組をある条件の下では制度保証付で抽出できる｡

将来的には, こうした離散最適化問題を金融ネットワークに適用することも可能であると

考えられ, もし実現すれば客観的に重要なノードを選択することができるようになるかもし
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れない｡ ただしそのためには, 国内外に関する膨大な金融取引データを蓄積することが必要

である｡ その上で, どのようなモデルが望ましいのかをクロスボーダーの取引を含めたデー

タを解析しながら検討していく必要がある｡

こうしたことを踏まえると, 金融ネットワーク研究は各国が独自の問題意識として研究し

ていくのではなく, 国際的に協力して統一的な目標に向けて研究を進めていく体制の整備が

望まれる｡ 膨大な金融データを用いて金融市場の安定性を高めるための研究は, まだスター

ト地点に立った段階にすぎない｡

この論文は, 科学研究費補助金 (若手Ｂ：25780203, 基盤Ａ：24243044代表者 上東貴志 神戸大

経済経営研究所教授) の資金援助を受けて作成された｡
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