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αF：倒産がある場合のマージン利回  

β：融資額に対する倒産額の割合・（0≦β≦1）  

∂：倒産額のうち貸し倒れの割合・（0≦∂≦1）  

入：融資額のうち回収可能割合．  

cl：単位当り債権回収費用・  

印），仲）‥倒産確率分布，倒産確率密度・  
孔り，Z（小債権回収確率分布，債権回収確率密度・  
とする．   

2．1倒産がない場合の期待収益   
J時点の預金利回りを連続時間瞬間スボシ  

ト。レートr。（り，0時点の元金叫はr時点まで  
の（0，れ期間預金しておくと・時刻丁における預金  
元金財1の価値ぶD（0，乃は，  

‰（0，乃＝叫以p（∫r。（ズ）血）  （1）  

となる．同様に，0時点で融資した元金財2の時刻  
rで回収すべき元利金細孔（0，乃は，  

ぶ止0，乃＝城叩（∫（㌦（∬）・α〃）血）  （2）  

となる．ただし，定数αNは預金の利回りに収益  
を見込んだ上乗せ部分の利回り（無リスクマージ  

ン利回り・）とする．   
したがって，（0，れ期間の銀行の収益PN（0，乃軋  

タN（0，乃＝ぶJO，れ－∫D（0，乃   （3）  

となる．預貸率（預金と融資の比率）が朋V材1＝  
u＜1の場合，  

鞠（0，乃瑚（U呼〈血潮＋如瑚卜叩i∫r。（∬）血））  

叫叩（Jr。（∬）血〉（U甲（‰）‾1）  （4）  

となり，（0月期間でPN（0，乃≧0となるαNを決定  
することができる．   

2．2倒産を考慮した鳩舎の期待収益1  
（0，れ期間で倒産の発生は1回のみで，その倒産  
確率はダ（乃とし，倒産が発生した場合，倒産した  
時点で融資額全休に対する入の割合だけ債権の  

回収ができると仮定する．すなわち，貸し倒れが  
融資額の何割か発生する．0時点で融資した元利  
金の時刻rで回収できる額∫F（0，れは，   

ぶ正0，乃＝城戸のe叩i血潮・αF匝）  

・入城fexp（抽伸αr桝嘩0）（5）  

1．はじめに   

銀行は，融資した企業が倒産すると融資した  
黄金を回収しなければならない．倒産後の債権回  
卿こは回収費用が必要となり，しかも債権を完全  
に回収できるとは限らない．本研究では，倒産後  
に回収可能な債権額が決定され，それが債権回収  
手続きによって回収されその場合一括に債権が  

回収されるとする．倒産は倒産確率によって発生  
し，その後の債権回収は債権回収確率によって回  
収されるとする．このような状況において，倒産  
確率と債権回収確率が与えられる場合，倒産に伴  
う損失と倒産後の債権回収費用を見込んで銀行  

が収益を得るための，融資利率をどれくらいに設  
定するかの確率モデルを提示する．   

2．モデル   

銀行が融煮期間を定めて融資した企業が期間  

途中で倒産した場合，倒産後の融資元利金の回収  
は債権回収確率に基づいて回収されるとし，債権  
額は一括に全額回収されると仮定する．このよう  
な状態において，銀行が損失のないように融資利  
率を求める場合，基準となる預金利回りに対して，  
倒産によるリスクとそれに件う債権回収費用，そ  
れに加えて利益を上乗せしたスプレド利回りを  

決定するモデルを考える．   
ここで，記号として，  

〟l：預金額  

椀：融資緬，ここでは，運用資金の調達を預金  
とし，一般的には〟2＜財1で，預貸率〟2／〟1＝  
u＜1の上限が決められている．  

r。（り：預金利回・連続時間瞬間スポットレート  
とする．時間幅が微小のとき，時点〟での   
微′ト区間¢，“十血）のスポットレートを連続時  
間瞬間スポットレートといい，rl（〟）で示す【1】・  

rN（f）：融資利回り，預金利剛こある一定のスプレ  
ッドを加えた値とする．倒産が発生しない  
場合．rN¢）＝rD（り＋αN  

αN：倒産がない場合のマージン利回・  

rF（f）：融資利回り，預金利回にある一定のマージ  
ンを加えた値とする．倒産が発生する場合  

rF（り＝rD（小αF  
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肌rl（0＜川＜1），  となる．ただし，定数αFは預金の利回りに対し  

て倒産による損失部分を収益面でカーバし，さら  

に，収益を見込んだスプレド利回りとする．   

したがって，（0，れ期間の銀行の収益P抑乃は   

タイ0，れ＝∫イ0，れ‾∫D（0，れ   

＝〟l（山戸（れexp（J（㌦（わ＋αF匝〉   

・入山fexp（抽伸αF抑叫u）  

一叩（∫r。（ズ）血）I  （6）  

となり，銀行の収益P式0，乃＞0となるαFを決定す  

ることができる．   

2．3倒産を考慮した場合の期待収益2   

倒産が時刻J。（0≦ゎ≦乃で発生し，融資全体  

の入割合を回収対象額とする．また，その債権は  

債権回収確率z（Jリーに従って回収されると仮定す  

る．すなわち，債権の回収をあきらめる場合があ  

る．債権が債権回収事務手続きには，単位時間当  

たりclの費用を必要とする．倒産時点わからrま  

での債権回臓まf肌押腑（小αr坤（可血  

で表される．時刻J。で倒産し，債権回収をその後J  

時点まで行った場合の期待収益e（小。）は，  

e（嘩い入物｛∫（伽叫－Cl¢－酢′0匝   

－Cl（0）【1－上之…〟】   

瑚如（∫（扉ゆ坤坤草野「伊－1上一○宮（可血（乃  

で表わされる［1】・ただし，宮¢）＝1－Z（り・e（f）を最  

大にするf＊（J■≧J。）を求めるため，e（f）を微分して，  

0とおくと，  

釘t）＝入物（∫（b（小年匝伸一′。）ヾ1亘恒。）＝0（8）  
ゆえに，  

叶′。）／2（rイ。）＝Cl／（入城甲げ（扉中小呵）（′≧′。）（9）   
いま，Z（りの瞬間回収率をγ（J）≡z（f）／g（りとお  

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。≦f■≦∞）は以下のように求められる．  

（i）γ（0）＞Cl／（入梅甲（∫毎伽瑚＞γ（∞）ならば，   
（9）式を満たす有限で唯一のJ●¢。≦f＊≦∞）が  

存在する．  

（ii）γ（0）≦cl／（入〟わ甲（爪蛸座呵）ならチま，由。  
であり，回収はしない方がよい．  

（叫γ（∞）≧cl／（入城呼（上0（b（函F匝））ならばi  

r＊＝∞であり，いつまでも回収続ける．  

わが国では過去の倒産企業の債権回収率を推定  

することが可能となるほどの，十分なデータが存  

在しないので【4】，ここでは，債権回収確率分布と  

して，ワイプル分布を仮定すると，γ（f）≡入   

γ（0）＝∞，γ（∞）＝0であり，再ま  
1／（所－1）  

CI M2加   

e叩砧0（r〟（わ＋αr匝）   （10）  J＊ィ¢＝  

となる．ここで，預金の満期期日より最適債権回  

収打ち切り時点J＊とrの関係が，J＊＜rの場合は，  

回収資金の再運用となり，J■＞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（恥）の価値は  

次式で表される．  

J   

¢  

‡ e 

（   

e  
e周一u）＝  

2．4 債権回収を考慮した場合の期待収益   

したがらて，J。時点で倒産があった場合のr時  

点の総期待収益P正和0）（ゲ r≧′りは， 

p抑。）＝e（恥）⊥〟仰（fb（頻）  

＝一怖叩（Jb（坤）＋【入〟仰（∫（扉小串呵Z（′＊－れ，）  

－Cl上●‾‘oz（〟柳叩（fb（ヤ・（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  

叩判（乃戸の＋f印l－。坤叩。）（13）  

となり，倒産が【0月のいかなる時点Joで発生して  

もPの≧0となるための融資利率αFを求めるこ  

とができる．   

3．数値計算   

当日発表   

4．結論   

本研究では，銀行の信用リスク管理技術として，  

倒産と債権回収に見込まれる損失を定量的に評  

価する確率モデルを提案し，その対価の上乗せ部  

分としてのリスクマージン利回について，解析的  

または数値的に議論した．  
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