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なる微分方程式がえられ初期条件叩）＝れを用  

いると，  

銀行では信用リスクの観点から，企業の倒産を  

考慮したリスク管理が必要となってきている．市  

場原理より，ハイリスク。ハイリターンの考え方  

から■，リスクの高い先への融資には，高い利率を  

適用し，リスクに見合った収益を考えるべきであ  

る．一方，銀行は，融資した企業が倒産すると貸  

出した資金を回収しなければならない．倒産後の  

担保回収には融資する，時以上の費用が必要とな  

り，担保を完全に回収するには倒産後すぐに回収  

できる貸出先もあるが，何度も担保回収の手続き  

が必要な場合もある．本研究では，貸出元金の回  

収が一括に回収でき，倒産後の担保回収も一括で  

甲収できるとし，しかも，融資先の企業の倒産は  

倒産確率によって発生し，その後の担保回収は担  

保回収確率によって回収できるとする．また，企  

業の倒産確率と担保回収確率は既知とする場合，  

倒産に伴う損失と倒産後の担保回収費用も見込  

んだ収益を得るために，貸出当捌こ貸出利率をど  

れくらいに設定するかのモデルを提示する．   

2．連続複利  

金利モデルでは，微分なども考えやすいことか  

ら複利の回数を無限大と考えた，連続複利（ここ  

では・瞬間利率と呼ぶ）を利用する【1】．時刻0に  

おける元金の現価をア。とする．この元金の時刻J  

における価値は，瞬間利率αの複利で時刻Jまで  

利息が増加すると考え，その元利合計を叩）と書  

く．このとき，時刻什△′における元利合計は  

叩十△f）＝P（f）（1＋α△f）＋ロ（△り  （1）  

となる．よって  

吊＝タのど‾d  
（3）   

を得る．  

3．一括回収のモデル  

銀行が貸出期間を定めて融資した企業がある  

確率で倒産し，さらに，倒産後の貸出元利金の回  

収はある確率で一括に回収されると仮定した場  

合，銀行が損失のでない貸出利率を求めるモデル  

を考える．   

ここで，記号として，  

〟：貸出額，ここでは，全額を預金によって一  

括調達可能とする．貸出額と預金額は等しい．  

α1：貸出利率．  

α2：預金利率・一般には，（α2＜α1）．  

β：担保率，貸出額に対する担保が設定してある   

割合・P≦β≦1）  

Cl：単位当り担保回収費用．  

叩）：倒産確率分布．  

仲）：倒産確率密度関数．  

叩）：担保回収確率分布関数．  

z（り：担保回収確率密度．  

とする．   

担保回収金額は，．倒産時点の元利金に設定され  

た担保部分であり，担保回収の手続きは無限に行  

うことから，必ず担保設定部分の元利金は全額回  

収できるとする．   

3．1■倒産がない場合の期待収益  
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（i）ナ（0）＞CI／β〟e軸＞γ（∞）ならば，（9）式を満  

たす有限で唯一のf＊（f。≦f＊≦∞）が存在する．  

（ii）γ（0）≦cl／β〟e咄ならば，J＊＝f。であり，回収  

はしない方がよい．  

（叫γ（∞）≧cl／β〟e咄ならば，f＊＝∞であり，い  

つまでも回収続ける．   

担保回収確率分布として，ワイプル分布を仮定  

すると，γ¢）≡入椚r－1（0く椚＜1），γ（0）＝∞，γ（∞）＝0  

であり，再ま   
叫  

′■－ん＝匿イ  
（10）  

となる．ここでJ＊＜rの場合は，回収資金の再運用  

となり，′■＞rの場合は資金の調達となる．再運用  

および調達の利率はリスクのない預金利率と同  

じ利率を適用すると考える．倒産がJo時点で起き  

た場合のr時点のe（和。）の価値は次式で表される．  

e（和。）＝e（卑。）eα2（′●‾r）   （11）   

3．3 倒産がある場合の期待収益  

したがって，f。時点で倒産があった場合のr時  

点の総期待収益タ2（和。）は，  

P2（和。）＝e（和。ト〟e軸  
＝－〟e吋○＋（β〟e咄 z（J＊－f。）  

－Cl上●‾‘oz（可血）e柵●r） （12）  

融資期間をrとした場合の銀行の期待収益を，時  

刻r時点の価値で表わしたP。（乃は  

珊＝タ1（甲（乃＋か椚刷ゆ（13）  

となり，P。（乃≧0となるための貸出利率α1を求め  

る．   

数値計算は当日発表する．  

瞬間利率をα1，融資期間をrとしたとき，時刻  

0に融資した貸出額〟の時刻rにおける価値は，  

∫1＝〟e叫  声）  

となる．   

これは，融資額に対する元利金とも時刻rで回  

収すべき額を示している．   

これに対し，瞬間利率α．2で調達した預金の時  

刻rにおける元利金の支払額は，  

∫2＝〟e吋  
（5）  

である．したがって，銀行の収益Pl（押ま，  

Pl（乃＝∫1－∫2＝叫eげ－e吋）  （6）  

となる．  

3．2 担保回収打ち切り時点  

融資した企業が時刻′。で倒産した場合，担保が  

設定されていない元利金部分（1－β）〟e咄は損  

失となるが，β〟e咄の部分の貸出額については，  

担保回収確率に従って回収されると仮定する．担  

保が設定されている元金部分の倒産後の担保回  

収確率をz（fリfとすると，倒産時点J。からrまで  

の担保回収額はf卵？柚z（“）血で表される・   

ここでは，担保回収は無限に続けられるとし，  

単位時間当りの担保回収コストclは貸出回収金  

額や時間の経過に関係なく一定とする．したがっ  

て，時刻f。で倒産後一時点軍での担保回収におけ  

る期待収益e（小。）は，宮（f）＝1－Z（りとおくと，   

e㈹＝上【β〟e叫cl（〃－′0榊一′0）血  

cl（巨抑一上z¢一柳  

＝β〟e軸z（†－fo）－Cl上‾‘○宮（可血（7）  

で表わされる［1］．e¢）を最大にするJ■¢■≧′。）を求  

める，¢（f）を微分して，0とおくと，  

e‘（t）＝β〟e軸z（トr。）－Cl宮（fイ。）＝0（8）  

ゆえに，  

坤一f。）／宮（トJ。）＝Cl／β〟e咄（f≧f。）（9）   

いま，Z（f）の瞬間回収率をγ（り≡z（f）／宮（f）とおく・  

γ（りが単調減少関数，すなわち，回収率は時間と  

ともに悪くなるとする．e（りを最大にするf＊（J。≦r＊  

≦∞）は以下のように求められる・  
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