
1

コロナ対策のゼロゼロ融資とストレス・モデル＊

浦谷規t

概要

新型コロナの影響に対する中小企業融資いわゆる”ゼロゼロ融資’'は、 3年間実質

無利子・無担保で総額 43兆円を信用保証協会経由で地銀等から 23兆円の融資が実行

され、 23年夏から返済が始まっている。この融資スキームで主に地方銀行を起源とす

るストレス分析に対して RamaCont &Schaaning 2017のモデルを簡素化し、そのリ

スク分析を行う。貸出金の焦付きが有価証券の売却 (Delevereging)を引き起こし、そ

の影響による証券の市場の価格下落、更なる有価証券の売却との連鎖が想定される。

このストレス・モデルによって、 2021年の地銀データを縮約した数値に対して単純な

シミュレーションを行う。想定できるシナリオとそれから発生しうる事態に対するリ

スク管理対策を考察する。データは 2023年第 1四半期の資金循環（日本銀行）およ

び各行別財務諸表 貸借対照表・損益計算書 2021年度全国銀行協会を用いた。

1 Introduction 

政府が新型コロナの影響に対処するために行なった中小企業融資は'’ゼロゼロ融資”

と呼ばれ、据え憤き期間を終え 2023年7月からの返済開始を迎えた。そのリスクは、 3年

間実質無利子で無担保融資さらに保証料ゼロであり、借入れ期間は最長 10年であり、返

済の据置期間はで最長5年間とされた。融資サイドのメリットは日銀当座預金に 0.1％付

利をする好条件もある。その融資総額は総額 43兆円であり、政府機関の日本政策金融公

庫が 20兆円を融資し、信用保証協会の補償付きで 23兆円を地銀の 99銀行および信用金

庫・信用組合が融資実行をしてきた。この制度のため、政府は 2020年にその信用保証制

度へ国の支援金として、 7.8兆円を計上し、各地方自治体は金融機関に利子補給を行なっ

たとされる。返済は3年間の猶予があり、 2023年7月から返済が本格化し、その焦げ付き

対策の制度としてセイフティネット 5号（協会補償 80%) 2.5兆円を準備している。万

が一にも全額債務不履行ならば、 0.5兆円の地銀の粗利益の 12％負担になる [9]と推定さ

れている。ヨーロッパの中央銀行EUBankのG.diLasio[3]では所謂'System-widestress 

simulation” を用いた EUのコロナ対策融資のストレス・シミュレーションを行なっている。

ストレス・シミュレーションについては英国中央銀行のレポート [1]が金融システム全体

のストレスの’'Tippingpoint” と中央銀行の政策関係を明らかにするとともに、金融シス
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テム全般のリスク管理に関する研究論文であるが、その詳細は明らかではない。同様の研

究は中央銀行EUBankのG.diLasio[2]があるが、 BOEの研究の引用が多く、その詳細も

明らかでない。

本論文では、以上の論文が基礎として参考にする RamaCont & Shaanning[4]のモデル

を簡素化し、銀行の財務諸表の項目数を大幅に減らしたモデル化によってコロナ対策融資

から生じうる問題を考える。

2 Cont&Shaanningモデル

銀行がn行あり、それぞれの第t期における貸借対照表が表 1の通りだとする。

表 1：銀行iのt期簡略化BalanceSheet 

Asset Liability 

現金預け金 N;(t) 預金 Di(t)

有価証券 Li(t) その他負債

貸出金 Ii(t) 純資産 Ci(t)

近年の銀行の貸借対照表の大きな特徴は現金預け金の大きな比重にある。これは日本銀

行の国債保有を支える銀行による日銀預け金である。その全ての銀行の合計額549兆円が

表 2の負債に計上され、日銀の保有する国債646兆円とバランスする。

表 2:日本銀行BalanceSheet（兆円）

Asset I Liability □口549
国債 646 現金 127 etc 

第i銀行の有価証券 (LiquidAsset)、つまり流動性資産を L;(t)とし、その銀行の貸出金

(Illiquid Asset)即ち非流動性資産を Ii(t)と記す。その純資産 (Capital)をC;(t)と記する

とき、銀行iのLeverageratio入，（t)は、以下のように定義される。

.¥i(t) = 
Li(t) + l;(t) 

C;(t) 
＜入_ max (2.1) 

入は自己資本比率の一種の逆数でもある。 Leverageratioはリスク管理のために上限値入max

が設定されている。
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2.1 Stress scenario 

第i銀行がt期に貸出金を損失比率ei(t)失ったと仮定すると、その損失額はが(t)Ii(t)で

あり、第i銀行の貸出金は

Ii(t + 1) = (Ii(t) -ei(t)Ii(t))+ 

に減少する。それに伴い減少する純資産は

Ci(t + 1) = (Ci(t)ーが(t)Ii(t))+

となり、貸借対照表がバランスする。この時の Leverageratio入i(t)が上限値入maxを超え

るなら、流動性がある資産である証券をその比率ai(t)だけ売却する。

入i(t)= 
Li(t) + Ii(t + 1) 

C;(t + 1) ：：：：入max

Leverage ratioを目標値心とすると

(1 -a;(t))L;(t) + l;(t + 1) 
C;(t + 1) ＝ふ

の制約から、この時の証券保有額の売却比率は

叫t)
. 1Li(t) + Ii(t + 1)一ふCi(t+ 1) 

= min( 
L;(t) 

(2.2) 

'1) 

となる。全ての銀行における有価証券の売却総額はq(t)= L;=l a;(t)L;(t)であるが、保

有額が制約となるので、

” 
q(t) = L min{Li(t) + Ii(t + 1) —入ぶ(t + 1), Li(t)} 

i=l 
であり、この式にIi(t+ 1), Ci(t + 1)を代入すると、

q(t) =芦min{L;(t) + I;(t)一ふC;(t)+ ei(t)I;(t)（ふー 1),L;(t)} (2.3) 

と証券の売却額が求まる。

2.2 証券価格の下落と Delever age効果

証券の売却の増加額q(t)は、証券市場に影響がある。証券への市場価格へのインパク

ト関数を w(q(t)）とする。証券価格を S(t)とし、△S(t)= S(t + 1) -S(t)を価格の変化量

とすると
△S(t) 

S(t) 
= -w(q(t)) 
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を満たすものとする。ただし証券売却がない時 q(t)= 0のとき w(O)= 0とするから

S(t + 1) = S(t) 

全ての証券が売却されたときは q(t)= La(t) ：＝冗~=1 L;(t)のときは w(q) = 1と定義す

るとき、

S(t+l)=O 

と仮定する。さらに、本論文ではw(q(t)）を線形関数と仮定する。市場の全ての証券の合

計を La(t)とし、インパクト関数を

W(q(t)) = 
q(t) 

La(t) 
(2.4) 

と定義する。従って

S(t + 1) = S(t)(l -
q(t) 

La(t) 

と証券価格は下落する。その売却比率a(t)と重なって次のように第i銀行が保有する証券

価値は下落する。

ム(t+ 1) =ム（t)(l-o:(t))(l -
q(t) 

仏(t)
） 

さらに、証券価格の下落は他の銀行jの保有証券価値も下げる。

q(t) 
Lj(t + 1) = Lj(t)(l --f-'ld j #-i 

La(t) 

全ての第j銀行の資産減少はバランスシート制約から、保有資本の減少となる。

Ci(t + 1) = Ci(t)＋△Li(t + 1) 

ただし

△Li(t + 1) =ム（t+ 1) -Li(t). 

(2.5) 

これら資本減少の銀行では次期の Leverageratioがその上限値入maxを超えない値でなけ

ればならない。

ふ(t+ 1) = 
Li(t + 1) + Ii(t + 1) 

Ci(t + 1) 

もし、ある銀行の Leverageratioがその閾値を超えていれば、その銀行は保有証券をさら

に売却し Delevageすることになる。この手続きは価格下落の影響がなくなるまで続く。

さらに、この証券の価格下落スパイラルの影響が、商用不動産などへの貸出金の評価損

（価格下落）とその売却へと繋がることになれば、 Aikmann[l]や G.diL函 o[2]の扱うとす

る”Tippingpont”の現象をモデル化できることになりうる。
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1 

銀行名

預金Di(t)

負債計

純資産Ci(t)

預け金N;(t)

証券Li(t)

国債等 NBi(t)

貸出 Ii(t)

表 3:銀行BalanceSheet（兆円）

1 2 3 4 5 a 

Mizuho MUFG SMFG 郵貯銀 地銀 Total* 

145 192 149.9 193 299 1029 

219 285 227 223 360 1372 

6.6 8.7 7.3 10 17.4 50 

63 90 70 66.7 69 378 

37 72 32 139.6 67 420 ** 

17 36 10 54 67 170 

87 97 94 4.4 228 541 

1425 

21.3 

2022年3月末，地銀は 53行

' 

＊りそな銀行、埼頂りそな銀行を含む．＊＊農林中金及び信託銀行を含む．

3 ゼロゼロ融資のストレス・モデル

2021年度全国銀行協会の各行別財務諸表 貸借対照表・損益計算書 [11]から都市銀行

および地方銀行53行のデータを表3に集約した。ゆうちょ銀行については [12]を用いた。

預け金の合計378兆円は表 2の日本銀行の負債に計上される日銀預け金549兆円の 7割

を占めている。これは日銀が保有する国債総額の 646兆円から派生する。

地方銀行の値は全国銀行協会財務諸表 [11]の東部地域26行と西部地域27行の合計であ

る。地銀の保有証券は地方債と国債であり、外国債や社債は殆どなく保有証券は全て証券

価格変動のストレステストの対象とする。

3.1 地方銀行とその 21年度貸出増加

ゼロゼロ融資の地方銀行経由総額は23兆円であり、全ての地銀99行と信用金庫・信用

組合からの融資であるが、これは地銀53行の貸出総額h(t)= 228兆円の 10％に相当す

る。図1には地銀53行に対して各行の純資産額（資本）をそれぞれのレヴァレッジ比率

と対比した。レヴァレッジ比率の最大である地銀では入＝ 34であり、その資本C(t)は0.1

兆円にも満たない。資本がおよそ 1兆円の 4つの地銀は、レヴァレッジ比率はおよそ 15

程度である。
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図2には各行財務諸表 [11]の2022年3月末における地銀データにある貸出金の増加分

(LBZZ)をレヴァレッジ比率と対比したグラフである。貸出金の増分はゼロゼロ融資によ

るところが多いと考えられ、その増分の地銀全体の合計額である 9.2兆円を、ゼロゼロ融

資3年間における総額21兆円の内の 21年度分と仮定する。この額はその無利子期間が終

了し、 23年7月以降に返済対象となる借入額とする。
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図 1:地銀の資本 (LBCap)vsレヴァレッジ比率 (lamLB)
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図 2:地銀の貸出増加額 (LBZZ)vs Lev. ratio(lamLB) 

図3には地銀の資本 (LBCap)と貸出変化 (LBZZ)を比較した。 3行は貸出増が負であ

り貸出額が減少しているが、大半は資本金以下の貸出増加である。資本を超える融資増加
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があった地銀数は図3の45度の線以上にある 10行であり、それらの融資増額合計は2.96

兆円である。
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図 3:地銀の資本金 (LBCap)vs貸出増加額 (LBZZ)

3.2 Stress Testシナリオ

地銀の 21年度融資額増加分である 9.2兆円を、 23年度に返済予定のゼロゼロ融資額と仮

定する。その返済が出来ない未返済率を表4の第1行に100%,80%,50％とすると、その損失

額はそれぞれ第2行の 9.2,7.4, 4.6兆円となる。それに対応する地銀全体の Leverageratio 

は表の第6行の通りである。未返済率が50％以下であれば、レヴァレッジ比率 (Leverage

ratio入）は 22以下と計算され， 軽微なストレスとする。

次の表5ではストレスシナリオとして、ゼロゼロ融資の未返済率が100％から 80％までの

状況におけるレヴァレッジ比率を36から 28までとし、さらにその値を細分化しふ(t+l)=

28,30,32,34,36と5段階のリスクについて検討する。
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表 4:ゼロゼロ融資21年度の融資損失と LeverageRate 

未返済率％ 100 80 50 

゜損失額（兆円） 9.2 7.4 4.6 

゜損失率均(t) 0.04 0.032 0.02 

゜貸出 h(t+ 1) 210 221 223 228 

資本金 C5(t+l) 8.2 10.0 12.8 17.4 

LeveRateふ(t+ 1) 36 28 22 17 

証券L5(t)= 67 

3.3 地銀による保有証券の売却： Delever aging 

レバレッジ率を目標値以内に維持するために、流動性資産である証券を売却する。表5

におけるレバレッジ率入＝ 28,30,32,34,36の5ケースをストレス・ケースとする。

シナリオ (i)のふ(t+ 1) = 28である時に、証券の売却額は式 (2.3)から

ql(t) = L5(t) + h(t + 1)一ふ(t+ l)C5(t + 1) = 67 + 210 -28 * 8.2 = 47 

と求められる。同様に、表 5のシナリオ (ii)から (v)までも、レバレッジの上限値ふ＝

30,32,34,36に対して、証券の売却額はそれぞれ表5の通りに q5(t)= 31, 15, 0, 0となる。

市場インパクト関数 w(q)を（2.4)に線形と仮定しているので、 w(q(t))= 1ぐ闊である。

証券価値の合計額を La(t)= 420とするので、売却が全額である q(t)＝La(t)の時に下落

率は w(420)= 1である。売却額が表 5の第3行目の q5(t)であるとき、証券価格下落率

は表5の第5行目の w(q孔t)）の通りであり、最大 11％と計算される。

表 5：証券価格の下落率のストレス・シナリオ

シナリオ (i) (ii) (iii) (iv) (v) 

レバレッジふ 28 30 32 34 36 

証券売却額q5(t) 47 31 15 

゜゚証券残額 L5(t) 20 36 52 67 67 

価格下落率 w(q5(t)) 0.11 0.07 0.036 

゜゚証券価値 L5(t+ 1) 18 33 50 67 67 
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3.4 証券価格の下落の影響

銀行が融資回収に問題が発生しバランスシートの制約から流動性がある証券を売却す

ることから生じる金融市場全体の縮小の循環という Financialdistressへの Tippingpoint 

の可能性を考察する。

1.証券の価格下落率Wが表5における最大値の 11％であるとき、表6における証券の

価値 L;(t+ l)の行ではすべての銀行に対して表3の国内債の値から 11％減少した

額△NB;(t)を控除する。地銀が保有する証券は国債などであり、都市銀行や郵貯な

どが保有する外国債への deleverageの影響はないとする。貸出I;(t)の行では、ゼロ

ゼロ融資の回収不能から地方銀行の貸出額が表 6の通りに 210兆円である。純資産

C;(t)の行では、バランスシート制約である式 (2.5)から全ての銀行で減少する。こ

の時には LeverageRatioは(2.1)から計算される。設定された入max=22より大き

いLeveragerationの銀行は Deleverageによって証券の売却をすることになる。こ

れは再び証券価格の下落になる。このループは価格下落が減衰するまで続きうる。

表 6:銀行BalanceSheet（兆円）国内証券価格の 11％下落の影響

i 1 2 3 4 5 a 

銀行名 Mizuho MUFG SMFG 郵貯銀 地銀 Total* 

預金Di(t) 145 192 149.9 193 299 1029 

負債計 219 285 227 223 360 1372 

純資産Ci(t) 4.73 4.74 6.2 4.05 10.03 29.76 

預け金N;(t) 63 90 70 66.7 69 309 

証券 L;(t+l) 35.13 68.08 30.9 133.66 59.63 327.36 

△NB;(t) -1.9 -4.0 -1.1 -5.94 -7.37 -20.24 

貸出Ii(t) 87 97 94 4.4 210 492 

Total Ai(t) 183 251 192 198 339 1160 

| Leverage入(t)| 26 34 | 20 | 34 | 28 | 28 | 

2.国債および地方債の価格下落率Wが7％であるときは、各行の B/Sの変化は表7の

通りとなる。国債等の価値変化△NBi(t+1)の行ではすべての銀行に対して表3の

値から 7％減少している。そのために純資産 Ci(t)は証券の減少額△Li(t+ 1)だけ

変化する。レバレッジ比率が22を超えるときそれを下げるために、 deleverageによ

る更なる証券価格下落が予想される。
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表 7：銀行BalanceSheet（兆円）証券価格の 7％下落の影響

i 1 2 3 4 5 a 

銀行名 Mizuho MUFG SMFG 郵貯銀 地銀 Total* 

純資産Ci(t) 5.4 6.2 6.6 7.3 12.7 26 

red証券 Li(t+ 1) 35.8 69.5 31 137 12 324 

△NBi(t) -1.2 -2.5 -0.7 -2.7 -4.7 -24 

貸出 l;(t) 87 97 94 4.4 210 510 

| Leverage入(t) | 23 | 26.9 | 19 | 22.5 | 22.8 | 22.8 | 

3.表5における国債等の価格下落率Wが3.6％であるとき、表8からレバレッジ比率は

23以下であり、市場全体への deleverageはないと考えられる。

表 8:銀行BalanceSheet（兆円）証券価格の 3.6％下落の影警

1 1 2 3 4 5 a 

銀行名 Mizuho MUFG SMFG 郵貯銀 地銀 Total* 

純資産C(t) 6.0 7.4 6.9 8.1 15.0 43.4 

証券 L;(t+ 1) 36.4 70.7 31.6 137.6 64.6 341 

NBi(t) -0.6 -1.3 -0.36 -1.9 -2.4 -6.6 

貸出 Ii(t) 87 97 94 4.4 210 510 

| Leverage入(t)| 21 23 ~ 19.6 
， 

表6の国債等の価格が11％下落のシナリオは、ゼロゼロ融資の当該年の返済が 100％ない

仮定であるが、保証制度によってこの事態は避けられるだろう。しかし表7の国債等の価

格が7％下落のシナリオは、保証のない部分の債務などから起こりうる状況であろう。そ

こで心配される問題は国債の価格が下落することであり、それは日銀およびマクロ経済へ

の影響が広がる可能性である。

4 結論

赤字国債を日銀が買い支えるという危機的な状況下において、コロナ対策のゼロゼロ融

資という地方銀行への無利子・無担保融資の問題を検討した。銀行全体の更なるバランス
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シート拡大が引き起こしうる問題はDeleveageによるそのバランスシート収縮の悪循環の

リスクが発生しうる。この問題を英国銀行 BOEの論文 [1]およびEUBの論文 [2]が参考

にする Cont&Shaaning[5]が提案したモデルを簡略化して考察した。このモデルによって

ゼロゼロ融資のストレス・テストを試みた。

データは都市銀行などの主要銀行と地方銀行を用い、ゼロゼロ融資を実行する地方銀行

が一部債権の回収困難な事態を仮定しその影響とその市場への連鎖を検討している。非

流動性資産（ゼロゼロ融資）の毀損部分は資本の減少になり、 Leverageratioの要請から

流動性資産の売却になる。さらに、この流動性資産（証券）の売却はその価格を下落させ

ることになり、更なる Deleveragingの悪循環が始まりうる。本論文での仮定である地銀

の21年度融資額の増分をゼロゼロ融資の起点として悪循環を考えているが、国債の価

格下落のリスクは無視できない。ゼロゼロ融資の deleveragingには地域の保証協会の保険

機能がカバーできる程度であれば、ここで心配している金融市場全体の deleverageには

陥らないだろう。この問題は英国銀行 BOEの論文［1]およびEUBの論文 [2]が問題とす

る”Tippingpoint" 即ち、事態悪化のきっかけとなるショックのモデル化を行うにはさら

なるデータ解析と多様なシナリオを追加する必要がある。
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