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序章 本論文の内容と構成

本論文は，日本における資本市場の整備という現象に注目し，「これまで

に」この現象が日本の金融仲介機関にどのような影響を与えてきたのか，

そして，整備された資本市場が存在する下で「これからの」日本の金融

仲介機関はどのような役割を果たすべきなのか，という 2点を明らかに

しようとするものである．本章では，本論文の各章の分析について簡単

に説明し，それらが上記の目的に対してどのような意味を持つのかを整

理していきたい．

日本の資金循環は，資本市場が整備されていなかったこともあり，銀

行を中心とした金融仲介機関に依存してきた．しかし，国債市場の整備

を端緒として資本市場が整備され，資本市場は企業の重要な資金調達源

として大きな存在となってきている．また，これに関連して「大企業の

銀行離れ」や「ディスインタ－ミディエ－ション」といった言葉も耳にさ

れるようになってきている．このように，これからの金融仲介機関のあ

り方を探る際には資本市場の存在を考慮することが不可欠となってくる．

ここで，経済学の立場から明らかにするべきことは 2つに分けられよ

う．まず第 1に，資本市場の存在が日本の金融仲介機関の行動にどのよう

な影響を与えたのか，という点を明らかにしなければならない．これは，

日本の金融仲介機関と資本市場との「これまでの」関係がどのようなも

のであったのかを明らかにする，という実証的分析 (positive analysis)に

相当する．第 2に，整備された資本市場が存在する下で日本の金融仲介機

関はどのような役割を果たすべきなのか，ということが明らかにされな

ければならない．これは，「これからの」日本の金融仲介機関のあり方を

探る，という規範的分析 (normative analysis)に相当する．本研究は，そ

れぞれ 2 章ずつの分析によりこれら 2点を明らかにしようとするもので

ある．

まず，第 1章及び第 2章において，これまでの現実の日本の貸出市場に

関する実証的分析を行う．そこでは，資本市場の整備が金融仲介機関の

行動にどのような影響を与えてきたのかを明らかにしていく．
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第 1章「企業の資金調達と融資の二重循環」では，「短期貸出市場にお

いて，景気の良い時期に大企業向け貸出額が小企業より相対的に増加し，

景気の悪い時期に小企業向け貸出額が大企業より相対的に増加する」と

いう「融資の二重循環」と呼ばれる現象に注目する．この現象に関して

は，銀行が中小企業に対して不当な取り扱いを行っている結果である，と

いう議論がなされてきたが，この現象が本当に存在したのか，またそれ

が本当に中小企業の不利益を表すものか，という点についてはフォーマ

ルな分析が行われてこなかった．そこで，第 1章では銀行の合理的な行

動を定式化し，信用割当を考慮することによってこの現象を従来の分析

とは違った観点から説明し，その存在の有無を検証している．その結果，

二重循環は存在するがそれは大企業に関する信用割当を伴うものである

ことが示された．ただし，ここで定式化された信用割当は，他に有利な

資金調達手段を持つ大企業が自ら貸出市場から退出したものである，と

いう「自発的」信用割当に他ならない．従って，ここで得られた結果は

高い利潤を要求する大企業に対して貸出が抑制されたことを意味してお

り，銀行の中小企業シフトと呼ばれる現象と整合的な結果であった．ま

た，中小企業の被る不利益に関しては，従来のように量的側面ではなく，

貸出条件等の質的側面から評価すべきであることも示された．この結果

は，銀行貸出が外部資金調達源の影響を大きく受けながら行われていた

ことを端的に示している．従って，第 1章の分析からは，銀行貸出と他

の資金調達源との代替性が，現実の日本経済においても重要であったこ

とが示されているのである．

次に，第 2章「協調融資の形態と銀行競争」は，日本の貸出市場で一般

的に行われている協調融資に 2つの形態があるという事実から出発する．

その 1つは，「幹事銀行」と呼ばれる銀行が説明会を開いて他行の参加を

募り，契約内容に関して合意してから貸出が行われる．という「厳密な

意味での」協調融資であり，もう 1つは，それぞれの銀行が独立に，協調

せず貸出を行い，結果として協調融資になっている，という「事実上の」

協調融資である．第 2章では，日本の貸出市場において銀行はなぜカルテ

ルに他ならない「厳密な意味での」協調融資だけでなく「事実上の」協

調融資を選択することがあるのかを，「コモンエージェンシー（共通エー

ジェンシー，common agency）」の理論を応用して説明した．そして，こ

の選択は後者の形態において銀行が借手にインセンティブを与える際に

生じる「フリーライダー問題」の有無によって決まることが分かった．つ

まり，借手企業がモラルハザードを起こす可能性のある時には後者にお
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いてフリーライダー問題が発生するため，この問題が発生することのな

い前者が選ばれる．これに対してモラルハザードの可能性がない場合に

は，たとえ前者を行うための協調コストが無視できるほど小さい場合で

も，コストなしで同じ結果を達成する後者が選ばれるのである．第 2章

ではその後規範的な問題についての議論を行った後で，1980年代後半か

ら「事実上の」協調融資の方が頻繁に用いられるようになっているとい

う事実に関して議論している．そこでは，この現象が借手企業側の資金

調達手段の多様化が原因であることを示している．この結果は，資本市

場の整備が金融仲介機関の行動に影響を与えたことを，第 1章よりも端

的に示している．つまり，資本市場の整備による企業の資金調達手段の

多様化によって貸借関係が変質したことが，「事実上の」協調融資が頻繁

に行われるようになった，という事実の原因になっていることが示され

たのである．

以上の実証的分析によって，日本において資本市場が金融仲介機関の

行動に大きな影響を与えてきたことが明らかにされた．そして，これらの

分析の対象となった時期以降も，日本の資本市場は急速に整備され，資本

市場へのアクセスはさらに容易になってきている．そこで，第 3章・第 4

章ではこうした変化が金融取引の効率性にどのような影響を与えるのか，

そして，これからの日本の金融仲介機関はどうあるべきか，という規範

的な問題を考えている．従来経済学においては，金融仲介機関の存在が

金融取引をいかに効率化するか，という点を明らかにしようとしてきた

ため，資本市場を通じた金融取引の利点に関してはあまり考慮されてこ

なかった．しかし，第 1章・第 2章で見たように，資本市場を通じた金融

取引は現実に大きな役割を果たしている．そこで，近年金融仲介機関と

資本市場との比較を行おうとする研究が進んでいる．本論文では，その

ような既存研究を第 3章において展望した後，そうした既存研究の批判

的検討に基づき第 4章において独自の研究を行っている．

まず第 3章「金融取引における金融仲介機関と資本市場－展望－」で

は，金融仲介機関を通じた金融取引と資本市場を通じた金融取引とを比

較した理論分析を展望している．そのために，まず基礎となる金融仲介

機関の機能として情報生産機能と金融取引に関わる契約の不完備性から

生じる問題を解決する機能に関する分析を展望した．ただし，これらの

分析においては資本市場を通じた取引との比較の上で，金融仲介機関を

通じた取引の相対的な利点を説明することができていない．そこで 後

に金融仲介機関を通じた金融取引と資本市場を通じた金融取引を明示的
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に比較した分析を紹介した．こうした展望により，第 3章では整備された

資本市場が存在する場合の金融仲介機関の相対的な利点はどこにあるの

かを整理している．その結果，金融仲介機関と資本市場は密接な代替関

係を持ってはいるが完全な代替物ではなく，それぞれが固有の利点，お

よび欠点を持っていることが明らかになった．従って，これからの金融

仲介機関は，その固有の利点を生かすことが必要であることが分かった．

また，これらの研究を批判的に検討した結果，金融仲介機関と資本市

場との相対的な機能の比較において，考慮されるべきではあるが未だに

明らかでない観点が存在することが明らかになった．多くの既存研究，中

でも Rajan[76]における銀行は，借手企業にとってインサイダーであり，

市場の投資家よりも多くの情報を持っていることが仮定される．そして，

情報を持つ投資家（銀行）と情報を持たない投資家（社債保有者）との

比較を行うのである．しかし，現実には社債による資金調達の場合であっ

ても格付け機関や監査法人，経営コンサルタントや経営アドバイザーな

どによって情報は生産されている，そこで，第 4章「銀行貸出と社債発

行：情報生産から見た比較」では，いずれの場合にも情報生産が行われ

うる，という設定の下で銀行貸出と社債発行との相対的な収益性の違い

を比較している．そこで得られた結果によると，両者の違いは情報生産

者のインセンティブの違いによって説明できることが分かった．第 4章で

は，情報生産が価値のある形で行われるためには，正確な情報の「生産」

面と得られた情報の「報告」面という 2つの側面を考慮する必要がある

ことが明らかにされる．社債発行において情報を生産する格付機関など

は情報を正しく報告するのに長けているのに対して，正確な情報を生産

するインセンティブに乏しい．これに対して銀行は，正確な情報を生産

するが，それを必ずしも正しく報告するとは限らない．以上より，銀行

貸出と社債発行との相対的な利点は，どちらの面が重要であるかによっ

て決まることになるのである．以上より，金融仲介機関と資本市場との

比較において，情報生産におけるインセンティブの違い，という従来の

研究では考慮されていなかった新たな視点が発見されたのである．

後に，本論文の限界を明らかにし，今後の課題を明らかにしておき

たい．ただし，各章個別の課題については各章に明記したので，ここで

は本論文全体としての課題について述べることにする．まず，第 1章，第

2章の分析に関しては，資本市場の整備との関連をより厳密に考察する必

要がある．また，これらの分析以外の視点から資本市場整備の影響を分析

する必要があろう．次に，第 3章，第 4章の分析は，理論的・抽象的に金
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融仲介機関と資本市場の機能の違いを論じたものである．しかし，こう

した理論的に考えられる機能が現実の日本の金融取引に関して見られる

かどうかについては考察されていない．また，第 3章，第 4章の分析では

金融仲介機関にも資本市場にも容易にアクセス可能な優良な企業につい

ての機能を述べている．しかし，明示的には述べなかったが，Holmstrom

and Tirole[61]やDiamond[42]などが指摘するように，新興企業や非優良

企業など，そもそも金融仲介機関を通じた資金源しか利用できないよう

な企業も存在する．このような主体に関する金融取引の有り方を考える

ことも，本論文に残された課題である． 後に，第 3章，第 4章の分析

は，主に企業と資金提供者の関係に焦点を絞った企業金融論の分析であ

る．つまり，企業が資本市場から資金を調達するか，金融仲介機関から

資金を調達するかという問題のみが扱われ，金融「仲介」の側面が軽視

されている．そこで，経済全体の資金循環という視点から金融仲介機関

と資本市場を比較する，という課題も残されている．

本論文をまとめるにあたり，数多くの方々から御指導・御支援を頂い

た．まず，蝋山昌一先生には，筆者の学部生時代に金融という研究対象の

魅力を教えて頂き，また大学院時代には指導教官として様々な指針を示

して下さった．筒井義郎先生には，大学院時代から御指導頂くだけでな

く各論文に対して有益なコメントを頂き，また博士論文執筆に関しても

大変お世話になった．両先生には特に感謝申し上げたい．また，小佐野

広先生には大学院時代から様々な形でご指導頂くだけでなく，京都大学

経済研究所での恵まれた研究環境を与えて頂いた．そして，和歌山大学

経済学部においては矢野恵二先生に大変お世話になった．さらに，各章

の元となった論文に対して，吉田信夫，赤井伸郎，石黒慎吾，広田真一，

星岳雄，伊藤秀史，池田新介，林敏彦，春日秀文，堀敬一，福田祐一の各

氏，Contract Theory Workshop，Monetary Economics Workshop，ファ

イナンスフォーラムのメンバー各位，随清遠，Colin McKenzie，福重元

嗣，伴金美，竹内恵行，永谷裕明，渡部健太郎の各氏から貴重なコメン

トを頂いた．ここに記して感謝申し上げる．

　

各章の分析の元となった論文は以下の通りである．

• 第 1章:「企業の資金調達と融資の二重循環」1998,『金融経済研究』

（金融学会）第 15号, pp. 52-66.

• 第 2 章: ”De Facto and Formal Loan Syndication: A Common

Agency Approach,” 1998, mimeo.
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• 第3章:「金融取引における金融仲介機関と資本市場－展望－」1997,

『金融経済研究』（金融学会）第 13・14号, pp. 32-43.

• 第 4章: ” Interim Monitoring in Bank Loans and Publicly Traded

Debt,” 1998（平成 10）年度日本経済学会秋季大会発表論文（9月

12日，立命館大学）.
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第1章 企業の資金調達と融資の

二重循環

1.1 はじめに

本章の目的は，「融資の二重循環」と呼ばれる現象が生じる可能性を，従

来の分析にはなかった新たな観点から考察し，その存在の有無を実証的

に検証することである．融資の二重循環は篠原 [108] によって 初に指摘

された現象であり，「短期貸出市場において，景気の良い時期に大企業向

け貸出額が小企業より相対的に増加し，景気の悪い時期に小企業向け貸

出額が大企業より相対的に増加する現象」(張・筒井 [110])である．篠原

や川口 [106]などは，この現象が大企業と銀行との癒着関係から生じてお

り，日本経済の二重構造を示していると主張した．1

ところが，こうした主張に関しては理論的な整理や実証的な検証がな

されていなかった．2 そのため，その後の貝塚・小野寺 [102] ，貝塚 [101]，

堀内 [121]，寺西 [114, 115, 116] 等は経済主体の合理的行動から融資の二

重循環を説明しようしてきた．これらの研究は銀行が自らの利益追及の

ために貸出額を調整することによって結果的に中小企業に不利な貸出を

行ってきたと主張している．

しかしながら，いずれの分析も次のように限界がある．まず貝塚・小

野寺 [102]，貝塚 [101]は，融資の二重循環を Jaffee and Modigliani[66] の

信用割当理論から説明したが，この説明のためには非現実的な仮定を置

かなければならない．3 次に，堀内 [121]はWood[95]の顧客関係モデルに

よって中小企業向け貸出が大企業向け貸出より大きく変動することを説

明したが，そうして説明される現象が一般に言われている融資の二重循

環を意味するとはいえず，また必ずしも中小企業向け貸出の変動の方が

1金子 [105]も同様の説明を行なっている．
2寺西 [114]，三輪 [122]の批判を参照のこと．
3これらの点に関しては寺西 [114]，堀内 [121] を参照．
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大きかったわけでもない．4 後に寺西 [114, 115, 116] は，貸出市場にお

ける交渉力を考慮し，また短期貸出以外の資金調達の影響を考慮してい

るという点で斬新なものであるが，そのモデルには混乱が見られる．5 以

上のような理論上の問題に加えて，実証の観点から見てもこれらの分析

は不十分である．つまり，これらの分析はその理論から導き出される仮

説を統計的に検定することによって正しさを示す，という形の検証を行っ

ていないのである．唯一の例外が寺西モデルを検証した張・筒井 [110]で

あるが，そこでは融資の二重循環の存在自体を肯定する結果が得られて

いないだけでなく，モデル自体を支持する結果も得られていない．

このように，融資の二重循環と呼ばれる現象に関しては，その存在の

有無が明らかでないだけでなく，理論的にも十分な説明がなされている

とは言えない．このため貸出額の変動に関する循環については，そのメ

カニズムが明らかでないだけでなく，それが中小企業の被る不利益とど

のように関係しているのかを説明することはできない．そして，中小企

業は本当に不利な立場にあるのか，それは貸出取引のどのような面に現

われているのか，といった点に関する理解は十分とは言えないのである．
6

そこで本章は，従来考慮されてこなかった次の 3点を考慮することによ

り，新たな視点から定義した融資の二重循環を考察する．まず第 1に，本

章では信用割当から見た融資の二重循環を検証する．融資の二重循環に

よって中小企業の被る不利益が指摘される時，その背後には信用割当の

存在がイメージされている．しかし，従来の分析は実現された貸出残高

のみに注目しており信用割当の存在は考慮されていない．これに対して

本章では，まず貸出残高を貸出件数と一件当りの貸出額とに分解し，貸

出件数に関する信用割当を定義する．そして，大企業と中小企業とで信

用割当の出現と解消に関する循環が異なっている状態を融資の二重循環

4法人企業統計季報から見ると，1959年第 IV四半期から 1993年第 IV四半期まで

の金融機関短期貸出の標準偏差は大企業 (資本金 1億円以上)が 596693.1，中小企業が

784552.7であり中小企業の方が大きい．しかし，この期間を 2つに分割すると前半 (1977
年第 II四半期まで)は大企業 (347721.4)が中小企業 (150472.7)より大きく，後半は中

小企業 (911925)が大企業 (642220.5)より大きい．なお，1977年第 III四半期から 1994
年第 III四半期までは，日本銀行統計月報から見ても大企業 (資本金 10億円以上かつ常

用従業員 300人超)の 14300.33より中小企業 (35654.79)の方が大きい．
5張・筒井 [110]を参照．
6張・筒井 [110]や内田 [100] では，そもそも融資の二重循環がその定義である短期貸

出増減額の変動で見ても存在しないのではないかと指摘しているが，本章ではこの点に

関しては追及しない．
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と定義する．7 このように，本章では従来の分析とは異なる定義による融

資の二重循環を検証する．第 2点は，企業が貸出市場から自発的に退出

する可能性があることを考慮する点である．他の資金調達源から有利な

条件で資金を調達できる企業は，それよりも不利な貸出条件を提示され

ると貸出市場から退出してしまう．また代替的な調達源が存在しない場

合でも，企業には借入を受けず投資を行わなかった場合より大きい利潤

が保証される必要があるのである．8 このことを考慮することにより，本

章では借手の退出という「自発的」な信用割当による融資の二重循環を

調べることになる．第 3は，銀行にとって大企業向け貸出と中小企業向

け貸出とに共通費用が存在することを考慮する点である．従来の分析で

は無視されてきたが，各貸出間における費用の代替性は重要な意味を持

つのである．

以上の 3点を考慮することにより，本章では従来議論されてきた意味

での融資の二重循環とは異なる観点から定義される融資の二重循環を検

証する．そしてもし何らかの循環の存在が示された場合，それは従来の

議論に対応するような循環であるのか，それとも全く違う循環なのかを

検証していく．なお，この実証分析は，モデルから導出された仮説を検

証することによって行われるため，従来の分析より直接的に二重循環の

有無を検出できる．

貸出市場の集計データを用いた分析の結果，広い意味での融資の二重

循環は存在することが示される．しかしながら，検出された循環は従来

主張された二重循環から想起されるものとは異なり，大企業向け貸出に

関して信用割当による調整が行なわれている，という別の循環であるこ

とが分かった．これは，一見大企業が不利な状況にあったような印象を

与える．しかし，理論モデルに基づいて解釈すると，むしろ大企業が銀

行借入以外に有利な資金調達源を持つため，銀行も大企業に対して有利

な条件で貸出を行なわざるを得ない状況にあったことを意味する．借入

を受けなかった大企業は銀行借入以外の手段によって有利な条件で資金

調達を行っていたのである．この点は，いわゆる銀行貸出の中小企業シ

フトと呼ばれる現象と整合的である．さらに，この結果によると，中小

企業の被る不利益という観点から融資の二重循環という現象を評価する

7額と件数の区別の重要性は，いわゆる「リスクコスト仮説」(Baltensperger[10, 11])
や信用割当 (Keeton[68] )においても指摘されている．なお本章のモデルでは，以下で

示されるように一件当りの貸出額に関する信用割当を定義できない．
8この点では，本章は長期資金市場との関連を考慮に入れて融資の二重循環を考察し

た寺西 [114, 115, 116] の問題意識と共通する部分が多い．
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ためには，従来の分析のように量的側面に注目するよりも，むしろ貸出

条件という質的側面を重視すべきであることがわかった．

本章の構成は次の通りである．まず，1.2節の理論分析では融資の二重

循環が生じる可能性を説明し，その存在の有無を検証するための仮説を

導出する．実証分析は 1.3節において行なわれ，結果とその解釈が示され

る．結論は 1.4節において述べられる．

1.2 理論モデルと検証仮説

1.2.1 理論モデル

借手 (企業)が貸手 (銀行)と契約を結んで借り入れを受け，借入額 (L)

に依存した収益を得る状況を考えよう．貸出条件決定の際には収益に関

して不確実性が存在するため，危険中立的な銀行及び企業は，期待収益

から費用を差し引いた期待利潤を 大化するものとする．景気に関する

見通し (θ)が良い場合には，悪い場合よりも期待収益が大きいと考えられ

るので，期待収益F はLに加えて θ にも依存するものとし，関数F (L, θ)

で表わす．ここで，

F 0i ≡ ∂Fi(Li, θi)/∂Li > 0 ∀Li, θi, i = 1, 2， (A1)

F 00i ≡ ∂2Fi(Li, θi)/∂L
2
i < 0 ∀Li, θi, i = 1, 2， (A2)

F 0iθ ≡ ∂F 0i (Li, θi)/∂θi > 0 ∀Li, θi, i = 1, 2， (A3)

を仮定する．(A1)はLに関する限界収益が正であること，(A2)はLに関

する限界収益が逓減すること，(A3)は θ が大きくなるほどLに関する限

界収益が増加することを意味している．

貸出条件は貸出額 (L)と金利 (r)から成り，借手は与えられた貸出条件

が留保利潤 (u)以上の期待利潤を保証する場合には必ず貸出を受けるが，

保証しない場合はこの取引から退出するものとする．9 このような定式化

を行う理由は，日本においては銀行業への参入が規制されており，相対

的に数の少ない銀行側に交渉力があるが，別の手段によって資金を調達

9この定式化は，Nash bargaining gameの中でも貸手が交渉力をすべて持つという

特殊ケースに当たる．この点に関しては池尾 [99]を参照のこと．
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する等の理由で借手が貸出市場から退出する可能性もあると考えられる

からである．つまり，銀行は「代替的な資金調達手段の存在」または「借

手の退出の可能性」を考慮に入れた上で独占的に貸出条件を決定してい

るのである．10

次に，借手は大企業と中小企業の 2タイプに大別されるものと考える．

以下ではそれぞれに関する関数や変数を下付き数字の 1，2で表すことに

する．借手は潜在的にm1, m2 人存在するものとし，m1,m2 は外生的に

決まっているものと考える．11 12 簡単化のため，同じタイプに属する借

手はすべて同質であるものとする．貸手はこの人数内で，一定の留保期

待利潤 u1, u2 を保証することを条件に， 適な貸出件数 n1, n2 を決定す

る．銀行の費用は，資金調達費用 (調達金利を sとする)とその他の費用

cとから成るものとする．cは貸出件数と 1件当りの貸出額とに依存して

c(n1, n2, L1, L2) と表わされるものとし，

ci > 0 for i = 1, 2, 3 and 4， (A4)

cii > 0 for i = 1, 2, 3 and 4， (A5)

ciicjj − (cij)2 > 0 for i 6= j, and i, j = 1, 2, 3 and 4， (A6)

を仮定する．13 14 (A4)は限界費用が正であること，(A5)は限界費用が逓

増すること，(A6)は費用関数が凸であることを意味している15

10ただし，日本では起債調整などによって代替的な資金調達手段が制限されていた面

もある．この点は，寺西 [114, 115, 116] のように交渉力を明示的に考慮して拡張してい

く必要があろう．
11借入を受けられないと倒産する，などの理由で潜在的な借手数は内生的に決定され

るかもしれない．しかし，本章では静学モデルを考えているため，各期における借手数

が所与であるものとして考える．
12Fried and Howitt[46](FH)では借手数が内生的であるが，mに対する考え方が本章

と異なる．FHにおけるmは顧客プールであり，プールに入ったのに借り入れが受けら

れない場合と，そもそもプールに入らない場合とで得られる効用が異なる．本章ではこ

れらが等しいためmは内生的には決まらない．
13c1, c2, c3, c4, ci1, ci2, ci3, ci4はそれぞれ ∂c

∂n1
, ∂c
∂n2
, ∂c
∂L1

, ∂c
∂L2

, ∂ci∂n1
, ∂ci∂n2

, ∂ci∂L1
, ∂ci∂L2

を示す

ものと定義する．
14このように，貸出件数と 1 件当たりの貸出量を区別した費用の考え方は，

Baltensperger[10, 11] のリスクコスト仮説に通じるものがある．また，信用割当に関

して Keeton[68]も貸出件数と一件当りの貸出量とを区別している．
15このように本章では一般的な形で費用関数を定義する．より特定化した分析を行う

ためには銀行の費用関数に関する筒井 [113]の推計が参考になるであろう．
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以上より，銀行の行動は次の 適化問題で表わされる．

max
{ri,Li,ni}i=1,2

Π ≡ n1r1L1 + n2r2L2

−s(n1L1 + n2L2)− c(n1, n2, L1, L2), (1.1)

s.t.

u1 ≡ F1(L1, θ1)− (1 + r1)L1 ≥ u1, (1.2)

u2 ≡ F2(L2, θ2)− (1 + r2)L2 ≥ u2, (1.3)

m1 ≥ n1， (1.4)

m2 ≥ n2. (1.5)

(1.2)，(1.3)が借手の参加制約 (participation constraint)であり，借手に

は 低限 u以上の期待利潤が保証されなければならないことを示してい

る．(1.4)，(1.5)は潜在的な借手数の有限性に関する制約である．

1.2.2 最適解と信用割当

適化問題1.1-1.5を非線形計画法で解くと，その 適解は以下のKuhn-

Tucker条件で示される．16

L1(r1 − s)− c1 − φ1 = 0, (1.6)

L2(r2 − s)− c2 − φ2 = 0, (1.7)

n1 − λ1 = 0, (1.8)

n2 − λ2 = 0, (1.9)

16二階条件に関しては，その成立を仮定する．目的関数が global concaveでないため，

関数 F, cに関する仮定だけでは Kuhn-Tuker条件が必要十分条件であるとはいえない．

内田 [100]は制約付きの局所条件から必要十分条件を導出している．暗黙の契約理論に

ついての必要十分条件に関する Kagawa and Kuga [67]も参照のこと．
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表 1.1: Regime

n1(F
0
1 − 1− s)− c3 = 0, (1.10)

n2(F
0
2 − 1− s)− c4 = 0, (1.11)

λ1[F1 − (1 + r1)L1 − u1] = 0, (1.12)

λ2[F2 − (1 + r2)L2 − u2] = 0, (1.13)

φ1(m1 − n1) = 0, (1.14)

φ2(m2 − n2) = 0. (1.15)

ただし，λ1，λ2，φ1，φ2 はそれぞれ制約式 (1.2)，(1.3)，(1.4)，(1.5)に対応

する非負のラグランジュ乗数である．

適解は，nに関するmの制約に応じて表 1.1の 4つの regimeに分けら

れる．regime Iは，貸手が貸し出したいと思う借手の数が，現実に存在す

る潜在的借手数よりも少ない場合である．この場合，制約 (1.4)，(1.5) は

どちらの借手についても拘束的 (binding)でない．それに対し，貸手の希

望する貸出件数が現実の借手数と同じ，または多い場合が regime IV で

ある．この場合，制約 (1.4)，(1.5) ともに bindingである．そして，(1.4)

のみが bindingである場合が regime II ，(1.5)のみ bindしている場合が

regime III である．本章においては，Fried-Howitt[46]に倣って次のよう

に信用割当を定義する．

定義 1. ni < miの状態を信用割当と呼ぶ．
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つまり，この信用割当は niが内点解を取る場合，すなわち niに関する

限界利潤が ni < miの範囲でゼロの値を取る場合に起こる．17

ここで次の 3点に注意しておく必要がある．まず第 1点は，iタイプの

借手に信用割当が起こっている場合でも，借入を受けたかどうかに関わ

らずmi人の潜在的借手は皆同じ期待利潤を得ているという点である．定

義より，借入を受けない場合には借手は uiを得る．他方，制約 (1.4) (ま

たは (1.5))が拘束的かどうかにかかわらず，制約 (1.2)(または (1.3))は常

に等式で満たされているため，借入を受けた借手も同じく期待利潤 uiを

得るのである．この意味で，本章における信用割当は「自発的」である．

第 2に，いかに大企業の収益が中小企業に比べて大きくても，regime

IIIが生じる可能性は排除できないという点に注意する必要がある．つま

り，銀行にとって大企業に貸し出す方が中小企業に貸し出すよりも常に

有利であると考えることは必ずしもできないのである．このことを理解

するために，仮に

F1(L, θ) > F2(L, θ) for all (L, θ),

のような仮定をおいたとしよう．この場合でも，u1 À u2 のように大企

業の留保利潤が非常に大きい場合には，銀行は大企業にそれに見合った

有利な (銀行にとっては不利な)条件を提示しなければならない．そのた

めに大企業向け貸出が中小企業向け貸出より望ましいとはいえないので

ある．これは，m > nが自発的信用割当であり，大企業は借入を受けな

くても u1 を得ることに関連している．Regime III は，高い u1 のために

大企業向け貸出が銀行にとっては相対的に有利とはいえず，銀行がすべ

ての大企業に u1 を保証することのデメリットが大きい場合なのである．

このために以下では理論モデルにおいては大企業と中小企業それぞれに

固有の特徴を特定化せずに分析を行う．それにも関わらず，以下に示さ

れるように検証仮説を導出しデータの上から融資の二重循環を検証する

ことが可能である．

第 3点は，貸出件数と一件当りの貸出額との区別についてである．上記

の信用割当の定義においては貸出件数のみが注目され，一件当りの貸出

17同じ独占モデルによって信用割当を説明しようとした Jaffee and Modigliani[66](JM)
では，貸手が借手を完全に識別できない場合にのみ信用割当が発生したが，本章では営

業費用関数を考慮することでそれが識別できるにも関わらず信用割当が発生する．ただ

し，本章の信用割当が借入を受けるかまたは全く受けないかのいずれかであるという意

味で，Keeton[68]の type II rationingであるのに対して，JMの信用割当は希望額より

少ない借入しか受けられないという type I rationingである．独占と信用割当に関して

は Honda[62]，辻 [111]も参照のこと．
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額に関する信用割当の存在を 初から排除しているように思われる．し

かし，本章のモデルは借手企業と銀行との取引を契約の理論の視点から

定式化している．従って，(1.2), (1.3)式からも分かるように，個々の借

手は留保利潤さえ保証されればどんな Lでも受け入れるものと考えられ

ている．そのため，一件当りの貸出額に関する希望額というものは存在

せず，信用割当も定義できないのである．18

1.2.3 融資の二重循環

貸出市場は常にこの 4つの regimeのいずれかにあてはまっているが，

外生変数の変動によっては regimeの移行 (switch)が生じることになる．

例として regime II の状態を考えてみよう．この regimeにおいて外生変

数が変化し，rやLの調整だけでなく貸出件数を増やすことによって銀行

が利潤を増加させ得る状況が生じたとする．この場合，大企業向け貸出

はm1以上に増やすことはできないため，m1が変化しない限り費用の代

替性により銀行は n2を増加させるであろう．この動きが長期間持続する

と，やがて制約 (1.5)が bindingになり，regime IVへと移行することにな

る．このように，外生変数の変化に応じて 適な regimeも変化するので

ある．

そこで，本章における融資の二重循環を定義しよう．まず，大企業・中

小企業それぞれについて，景気に応じて信用割当の出現と解消が繰り返

されることを融資循環と定義する．

定義 2. 「大（中小）企業に関する融資循環」とは，「大（中小）企業に対

する信用割当の出現と解消が景気に応じて繰り返される」ことである．

融資の二重循環は，大企業と中小企業とでこの融資循環が異なってい

ること，あるいは一方のみに融資循環が起こっていることである．この

ことを表 1.1に基づいて表現すると次の定義が得られる．

定義 3. 「融資の二重循環」とは，「2つの異なる regimeが景気に応じて繰

り返し起こり，しかもその中に regime IIまたは IIIが含まれている」こ

とである．

以上の定義において，「景気に応じて 2つの異なる regimeが繰り返し起

こっている」ことは，少なくとも大企業・中小企業のどちらかに融資循

18以上の点については，Keeton[68]，Tsutsui[90] も参照されたい．

19



環が起こっていることを示し，「regime IIまたは IIIが含まれている」こ

とは，大企業と中小企業とで循環のパターンが異なっていること，また

は一方にしか循環が生じていないことを示している．

この定義は従来の分析における定義とは異なった定義である．この定

義において，従来の分析における融資の二重循環に対応するのは中小企

業に対する信用割当が存在する regimeと存在しない regimeとの循環であ

ろう．つまり，regime IIと regime IV との循環を，従来指摘されてきた

意味での融資の二重循環に相当するものと考えることができる．しかし，

既に見たとおり借手の退出の可能性を考慮に入れると，regime IIIを含む

ような二重循環も考えられる．このように，本章では融資循環パターン

が異なればそれはすべて融資の二重循環と呼ばれる．そして，従来分析

されてきたような regime IIと IVとの循環の存在だけでなく，違う組み

合わせの二重循環が存在するかどうかに関しても検証されることになる．
19

以上の議論より，本章の定義における融資の二重循環は通説のような

「(能動的な)銀行の中小企業に対する不当な取扱い」というイメージだけ

でなく，「企業の資金調達環境の変化に対する銀行の (受動的な)対応」と

いう別の解釈が可能であることが分かる．ただし，この場合でも大企業

と中小企業との uiの水準を比較しない限りは中小企業が不利益を被って

いないということはできない．

1.2.4 Regimeの識別仮説

均衡は (1.6)-(1.15)式で示されるが，これを用いて比較静学分析を行う

ことによって貸出市場がどの regimeにあるかを識別することが可能であ

る．例えば各 regimeは，nがmの制約を受けてこれに等しく決まってい

る regimeとmとは無関係に決まっている regimeとに分けられる．この

ため，regimeごとに nおよび他の内生変数に影響を与える外生変数が異

なる．こうした関係が比較静学分析によって明らかになるため，識別が

可能となるのである．以下ではまず regimeを識別するための仮説を導き，

次に本章で行った識別方法を説明する．

19もちろん同じ 2つの regimeの循環だけでなく，3つ以上の regimeが switchしてい

る可能性も否定できない．しかし，以下に述べるようなデータの制約からここでは 2つ
の regimeの循環のみを扱う．
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表 1.2: 検定仮説

Regimeの識別

理論上は他の内生変数によって識別することも可能であるが，以下で

は中小企業向け貸出金利 r2のみで分析を行う．これは，この他の内生変

数のデータが次の理由によって不適当，または利用不可能であるためで

ある．まず r1, L1, L2のデータは一次データとしては存在せず，存在して

も標本期間が短い．次に，nに関しては日本興業銀行のデータが存在する

が，これには当座貸越などが含まれ，しかも 1980年代の数年間のクロス

セクションデータしかなく，本章の分析には適当でない．

r2に関する推定式のみから regimeを識別でき，融資の二重循環の存在

の有無を検証できるのは，以下の理由による．理論モデルから導出された

均衡条件に関して比較静学を行うと，表 1.2の通りになる．この表からわ

かるように，regime IV においてはすべての外生変数が r2 に影響を与え

ているのに対し，その他の regimeにおいては影響を与えない変数がある．

この違いから regimeが識別されるのである．まず，regime I と regime

II におけるm2 および，regime I と regime III におけるm1 の係数がゼ

ロであることは容易に解釈できる．これらの regimeにおいては，それぞ

れ nがmによる制約を受けていない．従って，内生変数 nはmと無関係

に決定される．このため，rに対してもmの影響はない．これに対して，

regime II における u1の係数がゼロであるのは以下の理由による．regime

II の下で内生変数を決定するのは以下の 5本の方程式である

L2(r2 − s)− c2 = 0, (1.16)

n1(F
0
1 − 1− s)− c3 = 0, (1.17)

n2(F
0
2 − 1− s)− c4 = 0, (1.18)
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F1 − (1 + r1)L1 − u1 = 0, (1.19)

F2 − (1 + r2)L2 − u2 = 0, (1.20)

m1 − n1 = 0, (1.21)

ここで，(1.16)，(1.17)，(1.18)，(1.20) 式を見てみよう．6つの内生変数

のうちこの 4つの方程式に含まれるのは r2, n2, L1, L2の 4つである．従っ

て，この 4 変数は，(1.19)，(1.21) 式の影響を受けることなく決定される

ことがわかる．u1は (1.19)を通じてしか内生変数に影響を及ぼさないた

め，regime IIにおける r1 以外の内生変数は，u1 の影響を受けないので

ある．

また，前述のように理論上は regime II も regime III も，ともにあり

うることに注意が必要である．大企業の方が相対的に収益が大きい場合

でも，留保利潤が大きい場合には銀行は大企業向け貸出を抑制すること

があり得るのである．

検証方法

以上の符号条件を用いることによって regimeを調べることができる．た

だし，前述のようにF1とF2の相対的な関係を仮定したとしても，regime

がいつ switchしたのかを特定することは難しい．そこで，本章では景気

に応じて期間を区切り，その期間においてどの 2つの regimeが成立して

いるかを検証した．これは，本章の関心が融資の二重循環が見られるか

どうか，つまり景気に合わせた regimeの switchが起こっているかどうか

にあるからである．もし，switchが見られない場合にも，全期間を通じ

てどの regimeが観察されるかが重要であるため，この点も考慮して分析

を行った．

上述のように，理論上は他の内生変数によっても検証は可能であるが，

データの制約から本章では r2に関する次の式を推計した．

r2t = (b1 + dtb2) + (b3 + dtb4)st + (b5 + dtb6)u1t
+(b7 + dtb8)u2t + (b9 + dtb10)θ1t + (b11 + dtb12)θ2t
+(b13 + dtb14)m1t + (b15 + dtb16)m2t,

(1.22)

dはダミー変数であり，景気に応じて 1(=不況期)または 0(=好況期)を取

るように作成しており，これで期間を区切っている．つまり，ダミー変数

によって外生的に switchを与えて推定を行ったことになる．
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二重循環は，この式に関して表 1.2の符号条件を制約として用いること

で検定した．例えば，「好況 (d = 0)の時に regime II，不況 (d = 1)の時に

regime I」という組み合わせは，「b5 = b15 = 0かつ b13+ b14 = b15+ b16 = 0

」という制約に対応し，「好況 (d = 0)の時に regime IV，不況 (d = 1)の時

に regime III」という組み合わせは「b13 + b14 = 0」という制約に対応す

る．しかしこの検定は，いずれかの regimeの組み合わせが他のすべての

組み合わせを含む一般形になっているという構造ではないためnon-nested

検定である．そこで，本章ではいずれの regimeをも含む も一般的な式

を推定し，各 regimeの組み合わせに対応する制約付き推定をすべての制

約の組み合わせ，つまり (d = 0の regime)× (d = 1の regime)=(4通り)

× (4通り)=(16通り)に対して行うことで，F検定を行なった．

1.3 実証分析

1.3.1 データ

データは，中小企業動向調査 (中小企業金融公庫)，経済統計月報，企

業短期経済観測調査 (短観)(ともに日本銀行)及び法人企業統計季報 (大蔵

省)から得た．法人企業統計季報のデータは，資本金 1億円以上を大企業，

1億円未満を中小企業とした．日銀短観のデータは，大企業は「大企業」

と「中堅企業」の計数を企業数で加重平均したもの，中小企業は「中小

企業」の計数を用いている．20 各変数は以下の通りであり，詳しい定義

は本章末尾の付録にまとめられている．

被説明変数 r2は，一次データである中小企業動向調査の短期金利を実

効金利化して用いた．なお，近年では拘束性預金の存在に疑問が持たれ

ており，実効預金を定義するのに用いられる一年物定期預金金利 (規制金

利)のデータは金融自由化のために 1992年第 II四半期までしか利用可能

でない．そこで，データの整合性を守るためにも，推定期間は 1992年第

II四半期までとした．

潜在的借手数mに関しては，mそのもののデータは存在しないため，

代理変数として全企業数を用いている．なお，このデータは，集計上の

季節性があるため TSPの SAMAコマンドで季節調整を行った．銀行に

20日銀短観における「大企業」「中堅企業」「中小企業」の定義はそれぞれ，従業員

1,000人以上，300～ 999人，50～ 299人の企業である．なお，規模別データは製造業

のみしかないため，製造業のみのデータを用いている．
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とっての資金調達価格 sは，インターバンク市場からの資金調達を考え，

コールレートを用いている．

θ は，大企業と中小企業で個別の値を用いることが望ましいが，データ

の利用可能性の問題から 3つのケースを考えた．①が も望ましいと思わ

れる日銀短観の規模別業況判断DIである．しかし，①のデータが 1974年

において不連続となっているのに対して r2のデータは 1965年第 I四半期

から利用可能である．そこで，①に加えて②短観全産業業況判断DI(1970

年第 I四半期から利用可能)，③景気動向指数DI(1965年第 I四半期以前

から利用可能)を用いた分析も行った．なお，以下ではそれぞれケース①，

ケース②，ケース③と呼ぶことにする．

uは，企業の外部からの資金調達の容易さに依存し，企業の収益性に

よって規定されると考えられる．そこで，純収益を用いた代理変数を作

成した．まず，1企業あたりの収益性を示すために純収益を企業数で除し

た．次にインフレを考慮するために国内卸売価格指数で割引いた．そし

て，当期の値を用いるのは不適当であるため過去 1年間の単純平均を取っ

ている．なお，特に中小企業に関して銀行貸出以外の資金調達手段がそ

もそも利用可能でない可能性も存在する．この場合には，u は (例えばゼ

ロで)一定と考えるのが適当である．本章では以下のように，収益性の指

標を用いず，uを一定とした中小企業の代替的資金調達手段が存在しない

ケースも考慮している．21

後にダミー変数 dは，d = 0を好況期，d = 1を不況期として景気動

向指数DIの一致指数を用いて作成した．これは，すべての外生変数の変

動を考慮して regimeの決定が行なわれているため，それらの総体として

の変数で区切るのが適当であると思われるからである．ここではなるべ

く恣意性を取り除くため，区切る基準となる数値として 5つの値を考え，

それぞれに関して分析を行っている．

終的に，標本期間は θ の取り方に応じて 3ケースが検証された．そ

の 3つとは，1974年第 II四半期から 1992年第 II四半期まで (ケース①の

場合)，1970年第 I四半期から 1992年第 II四半期まで (ケース②の場合)，

1965年第 I四半期から 1992年第 II四半期まで (ケース③の場合)である．

21これは，以下で説明されるケース④に相当する．なお，中小企業ほど重要ではない

にしても，大企業に関しても同様の問題が存在しうる．こちらに関しては，将来の課題

としたい．
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1.3.2 推定

1.22式を 小二乗法で推定したが，その際に 2つの問題が生じた．その

第 1が誤差項の系列相関である．そのままの推定でも決定係数は高いが，

Durbin-Watson比が低く (0.5～ 1.0程度)明らかな系列相関が見られるた

め，この結果をそのまま解釈することはできない．これは，被説明変数で

ある短期金利が満期 1年以内の短期貸出についての各期の金利 (フロー)

であるべきなのに対して，データとして得られる中小企業動向調査の短

期金利は調査時点で企業が受けているすべての短期借入に対する金利の

単純平均 (ストック)であるためと思われる．そのため，データとして得

られた短期金利は，理論上前期から 大で 3期前までの説明変数の影響

を受けている可能性がある．すると，たとえ理論上の誤差項が相互に独

立であってもデータの上では不均一分散となり，標準的線形回帰モデル

の仮定が満たされない．22 そこで，本章では誤差項を単純平均のMA(4)，

MA(3)，MA(2) の各過程によって近似し，GLSを用いて推定を行なった．
23 また，同時に一階の階差モデルによるOLS推定を用いた検証も行なっ

ている．24

第 2の問題がMulticollinearityである．説明変数間，特に u1 と u2 ，θ

と，m1とm2やダミー付き変数同士の単回帰の決定係数が大きい．検定の

段階において，どの regimeか分からないという結果が多かったのもこの

ためであると思われる．そこで，本章ではあらかじめ変数を除外した分析

も行った．その際には，仮説検定の問題とならず，しかもmulticollinearity

を生み出していると思われる変数を除くのが適当であるので，u2 と θを

除外した場合を考察した (これをケース④と呼ぶ)．なお上述のように，こ

のケースは中小企業にとって代替的資金調達手段が利用できず，留保利

潤が一定である場合の検定に相当する．

結果として，本章では誤差項の仮定 (4通り: 3種類＋階差モデル)，θの

取り方 (4通り：①～③＋変数除外 (④))，ダミーの作り方 (5通り)，それ

ぞれの組み合わせに応じて 80通り (=4× 4× 5)の分析を行った．

22例えば，ある時点における貸出が過去 3期前までに契約されたもので，そのウェイト

がすべて同じ場合を考えてみよう．理論上の第 t期の利子率が r2t，説明変数ベクトルが

Xで表されているときに，データとして観察される利子率 r2 は，r2t ≡ 1
4

P3
s=0 r2 t−s =

Xtβ + ²t で表される (ただし，Xt ≡ 1
4

P3
s=0Xt−s, ²t ≡ 1

4

P3
s=0 et−s である)．この場

合，推定式の誤差項はMA(4)過程に従う．
23なお，これらの仮定が統計的に支持されるかどうかを調べるため，Breusch-Godfrey

testを行ない有意な結果を得ている．
24この方法は，誤差項の一階の階差に系列相関がない場合に有効である．
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表 1.3: Regimeの検定結果（θ＝②）

1.3.3 結果

推定結果

前述のとおり，θ として も望ましいのは『企業短期経済観測』の規

模別業況判断DI(ケース①)である．この場合，いずれのＭＡ過程で近似

した場合においても，またどの値でダミー変数を定義しても有意であっ

たのは，(d = 1, d = 0)の期間に対してそれぞれ (II,I)，(I,III)，(III,I)，

(I,IV)，(IV,I)，(III,IV)，(IV,III)の 7通りの regimeの組み合わせであり，

この中のどの regimeの組み合わせが現実に起こっていたのかは識別でき

ない．これに対して，より標本期間の長いケース②では (d = 1, d = 0)の

期間に対して (IV,III)の組み合わせだけが棄却されなかった．また，さら

に標本期間の長いケース③の場合には，すべての xに対して有意であっ

たのは (IV,II)，(IV,III)の 2つであった．さらに，Multicolinearityを考

慮して変数 θと u2 を除外した場合 (ケース④)には，ケース③と同様に

(IV,II)及び (IV,III)の組み合わせのみが有意であった． 後に，階差を

取った場合の推定では (III,IV)，(IV,I)，(III,II)，(IV,III)が有意という結

果を得た．以上をまとめると，あらゆるケースにおいて有意であったの

は (d = 1, d = 0)に対して (IV,III)のケースのみである．表 1.3，1.4には

このうちケース②とケース③の結果を示している．

以上より，

「d = 1 (不況)の時に Regime IV，d = 0 (好況)の時に Regime III」

であるという結果が得られる．この結果は，80通りの検定の中で唯一棄

却されなかった，非常に robustな結果である．これにより，「従来型」の

融資の二重循環は検出されなかったことが分かる．
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表 1.4: Regimeの検定結果（θ＝③）

また，高次のMA過程を仮定するほどはっきりした結果が得られなく

なっており，MA(2)が も適切であると推測される．さらに，x = 50を

境に結果に大きな違いがあり，switchは x = 50の近辺で起こっているも

のと推測される．

解釈

「d = 1 (不況)の時に regime IV，d = 0 (好況)の時に regime III」であ

るという結果は，d = 1の時にはすべての借手が借入を受けるが，d = 0

の時には大企業の中で借入を受けないものが存在することを意味する．好

況期に借入を受けない大企業が存在する，というこの結果は一見大企業

にとって不利な状況が起こっているような印象を与える．しかし，理論

モデルに基づいて解釈すると，この理解は正しくないことが分かる．ダ

ミー変数の取り方から分かるように，d = 0の期間は好況期にあたる．こ

の期間には，収益性が向上するため，大企業にとっては銀行貸出と代替

的な資金調達手段からの調達が容易であると考えられる．従って，u1が

上昇し，そのために銀行が保証しなければならない期待利潤も増加する

ものと思われる．理論によると，そうした留保利潤の増加は，銀行にとっ

ての大企業向け貸出の有利性を奪う．すなわち，大企業に保証しなけれ

ばならない高い留保利潤のために，銀行にとっては中小企業向け貸出の

方が相対的に好ましいものになるのである．そして，大企業に対しては，

高い留保利潤を保証するかわりに貸出件数を減少させたのである．これ
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図 1.1: 大企業の留保利潤と regime

は，資本市場が発達し，equity financeの利点が強調されるようになった

近年の状況に合致し，いわゆる銀行の中小企業シフトと呼ばれる現象と

も整合的な結果である．

以上は，図 1.1からも検出できる．この図は実証分析で用いたデータか

ら，ダミー (ただし，x = 50)で区切った期間と大企業の留保利潤との関

係を示したものである．図中，黒く示されている期間が d = 1，その他が

d = 0の期間である．明らかに d = 0の期間には留保利潤が上昇しており，

銀行にとって大企業向け貸出が不利になっていく時期であることがわか

る．なお，図 1.2を見ると同じ関係が中小企業の留保利潤と景気との間に

も見られるが，大企業と中小企業に対する留保利潤を比較した図 1.3によ

ると，その変動は非常に小さい．このため中小企業向けの留保利潤の変

化は銀行貸出にそれほど影響を与えていないことがわかる．

では，こうして検出された融資の二重循環はどのように評価すること

ができるだろうか．本章の結果からは，中小企業が被る不利益に関して

新たな問題点が存在する可能性が発見された．これは，図 1.3から見て取

れる．この図から分かるように，中小企業と比べると大企業にはかなり

高い期待利潤が与えられていることが分かる．つまり，貸出条件によって

補償される利潤を比べると，中小企業は大企業に比べて非常に低い．た

とえ，uが代理変数であることを考慮にいれても，このように明確な違い

が出ていることは無視できまい．
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図 1.2: 中小企業の留保利潤と regime

図 1.3: 留保利潤の比較
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もちろん，この点からただちに中小企業に対する不当な取扱の存在を

主張するのは適当でない．本章のモデルでは uを外生的に与えたが，現

実の uがどのように決まっているのかを明らかにしない限りは本当に中

小企業に不利な点があるかどうか分からないのである．中小企業の平均

的な収益関数が大企業に比べて劣っていたり，費用面で非効率であった

りすれば，中小企業の uが小さいことは問題とはいえない．従って，本

章の分析において 1つの指標として外生的に与えた uに関しては，より

一層の分析が必要であろう．

1.4 結論

本章は，貸出取引に関わる経済主体の合理的行動の結果としてはうま

く説明されてこなかった融資の二重循環という現象を，従来とは違った

角度から合理的に説明し，その存在の有無を検証した．まず理論面にお

いては，(1)貸出件数に関する信用割当による循環に注目する，(2)借手

が貸出市場から退出する可能性があることを考慮する，(3)銀行にとって

大企業向け貸出と中小企業向け貸出が相互に代替的であることを考慮す

る，という 3点で従来の分析とは異なる観点から分析を行い，二重循環

を定義した．次に，この理論分析から導出された仮説に基づき，仮説検

定という形で従来の分析より直接的に融資の二重循環の存在の有無を検

証した．

その結果，潜在的な借手数と実際に貸出を受けた借手数との比較によっ

て定義された，広い意味での融資の二重循環は存在することが示された．

しかし，検出された循環は従来指摘されてきた循環とは異なり，好況時の

大企業についてのみ実際の貸出件数が潜在的な借手数より少ないが，そ

の他の時期には両者は一致していた．つまり，不況時にはすべての借手

が借入を受けるが，好況時には大企業の中で借入を受けない企業が存在

する，という結果が得られたのである．

これは，従来の融資の二重循環に関するイメージとは反対の結果であ

り，大企業が銀行から不当な扱いを受けてきたかのような印象を受ける．

しかし，本章の理論モデルに基づいて解釈すると，これは銀行が大企業

に対して不利な貸出行動を採っているのではなく，逆に銀行側から見て

大企業向け貸出が中小企業向け貸出よりも魅力的でないことを意味して

いる．つまり，大企業が他の資金調達手段から有利な条件で資金を調達

できるため，銀行は大企業が貸出市場から退出しないような不利な条件
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で貸出を行う代わりに貸出件数を減少させたのである．借入を受けなかっ

た大企業は，銀行貸出以外から有利な条件で資金を調達できるために自

発的に借入を受けなかったことになる．この点は，収益性が改善される

好況期において大企業向け貸出が制約を受けているという結果からも支

持される．以上は，資本市場が発達し，equity financeの利点が強調され

るようになった近年の状況に合致し，いわゆる銀行の中小企業シフトと

呼ばれる現象とも整合的な結果である．

その半面，借手に与えられる期待利潤から見ると，中小企業が得る期

待利潤は大企業に比べて極めて小さく，中小企業にとっては不利な貸出

が行われている可能性があることも示された．つまり本章の結果による

と，中小企業の被る不利益に関しては，従来の分析のように貸出額の増

減という量的側面だけでなく，貸出条件という質的側面にも注目する必

要があることが明らかになったのである．

後に，本章の分析の課題に関して触れておこう．まず第 1は，循環の

内生化である．本章では景気に応じた循環を調べるため regimeの switch

を外生的に与えた．本章ではより一般的な結果を実証レベルで検出する

ためにこの方法を選んだが，よりモデルを特定化し，どのような状況で

switchが起きるかということを内生化する，という方法も考えられる．第

2に，本稿の実証分析は，1960年代半ばないし 1970年代半ばから 1990年

代前半までを対象として行われており，資本市場が整備された後の影響

を大きく受け，その状況に整合的な結果が得られている．しかし，循環

以外の変化が考慮されていないため，それ以前の状況とも整合的である

とは言い難い．この点に関しては，本章のような集計データによる分析

では自由度を低めずに構造変化を考慮することが難しい．そこで，別の

方法，例えばパネルデータの利用等も検討されよう．第３に，中小企業

に対する差別的取り扱いの存在の有無については本章をより進めた形で

分析していく必要があろう．このためには特に，他の代理変数の選択を

含めて，銀行貸出における企業の留保利潤に関するより詳しい分析が望

まれる．本章は，新たな視点から融資の二重循環を再検討するという試

みの第 1歩に過ぎない．これらの点を課題とし，より進んだ分析に発展

させていく必要があろう．
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付録

実証分析で用いたデータの定義

• r2: 中小企業実効金利: r2 = (r
0
2 − rdδ)/(1− δ)

ただし，

— r02: 短期金利 [中小企業金融公庫『中小企業動向調査』より]

— rd: 拘束性預金金利 (一年物定期預金金利 (規制金利)) [日本銀

行『経済統計月報』より]

— δ: 歩留まり率　 ((一般法人現金預金)/(長・短期借入残高)) [大

蔵省『法人企業統計季報』より計算]

• m: 企業数 [『法人企業統計季報』より (推計値)]

• s: コールレート有担翌日物中心レート [『経済統計月報』より]

• θ: 景気見通しに関するパラメータ:

— ①日本銀行『企業短期経済観測』業況判断 DI(製造業規模別)

次期予測値

— ②『企業短期経済観測』業況判断DI(全産業)次期予測値

— ③景気動向指数DI先行指数

• u: 留保利潤 (代理変数) ((純収益)/(企業数))/(国内卸売価格指数)

の過去 1年間の単純平均

• ダミー変数: 景気動向指数一致指数DIにより次のように作成

dt =

(
1 if DIt < x

0 otherwise
x = 30, 40, 50, 60, 70
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第2章 協調融資の形態と銀行

競争

2.1 はじめに

本章の目的は，日本の銀行業における競争の性格を明らかにする理論

モデルを提示することである．日本の貸出市場を定式化する際には 3つ

の興味深い定型化された事実が存在する．まず第 1に，通常 1社に対し

て複数の銀行が同時に貸出を行っている．経済研究協会の『系列の研究』

によると，1994年に東京証券取引所第 1部に上場していた 1081社の非金

融企業のうち，901社が 1993年度において複数の銀行から借入を受けて

いた．これに対して 1銀行のみから借入を受けていた会社は 12社であり，

全く借入を受けなかった企業は 168社であった．1

第 2に，こうした「協調融資」にはいくつかの「形態」がある．実務

の文献においては，日本で 2つの形態の協調融資が行われていることが

指摘されている．2 1つの形態においては，「幹事銀行」と呼ばれる銀行が

説明会を開いて他行の参加を募り，契約内容に関して合意してから貸出

が行われる．これは，「厳密な意味での」協調融資と呼ばれている．もう

1つの形態においては，それぞれの銀行が独立に，協調せず貸出を行い，

結果として協調融資になっている．Horiuchi[64]はこれを「事実上の」協

調融資と呼んでいる．残念ながら日本においてはこの 2つの形態の協調

融資を区別するようなデ－タは存在しない．

後に，1980年代後半から，「事実上の」協調融資の方が頻繁に用いら

れるようになっている．Horiuchi[64]によると，「1980年代後半から，企

業が主要銀行から資金の配分を受ける場合には『暗黙の』協調融資が用

いられるようになってきている (p.285)．」3

1これらの数字には，銀行の金融系列に属する生命保険会社，信託銀行，長期信用銀

行，そして損害保険会社からの貸出も含まれている．
2山田 [123]，銀行研修社 [103]を参照のこと．
3日本における協調融資の形態の変化についてはHoriuchi[64]，山田 [123]，Teranishi
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第 1の事実は貸出市場に関する既存の分析によって説明することができ

る．いくつかの研究が，複数の資金提供者が存在する利点をフォ－マルに

分析している．まず第 1に伝統的な説明によると，貸出の分散化によって

銀行は 1行あたりの資金負担を減少させたり，リスクを分散させたり，ま

た各行あたりのシェアを同じ位に保つことができる．第 2に，Berglof and

von Thadden[14], Dewatripont and Tirole[40], Bolton and Scharfstein[24]

は「証券設計 (security design)」や「資本構成 (capital structure)」の理

論の視点から資金提供者が複数存在することの利点を説明している．

後にHigano[120]やHoriuchi and Sui[63]は，政府系金融機関を含むよう

な協調融資の特徴を考察している．

しかしながら，これらの研究は第 2と第 3の事実を説明することができ

ない．というのはこれらの研究の焦点は，「単独貸出」と「協調融資」と

の比較にあるため協調融資の「形態」が無視されているからである．し

かしながら，「形態」は日本の銀行業における競争の性質と深く関わって

いるため非常に重要である．「厳密な」協調融資と「事実上の」協調融資

とは類似点も多いが，銀行間の競争の程度に関しては全く異なっている

のである．まず「厳密な」協調融資においては，銀行は協調して契約を結

ぶことができる．これはまさしく「カルテル」であり，銀行は共同で全員

の結合利潤を 大化することができる．これに対して「事実上の」協調

融資においては，各銀行はそれぞれ他の銀行の反応を推測し，自らの利

潤を非協調的に 大化しようとする．

そこで，第 2と第 3の事実に関していくつかの疑問が生じてくる．まず

第 1に，実証的な観点から「なぜ 2つの形態の協調融資が共に存在するの

か」を知る必要がある．第 2に，規範的観点から「どちらの形態の方がよ

り効率的なのか」という疑問が生じる． 後に，「なぜ「厳密な」協調融

資は次第に用いられなくなったのか」が説明されなければならない．中

でも重要なのは第 1の疑問であるが，この疑問は容易には解答を得られ

ない．例えば，複数の銀行が協調できるような状況を考えてみよう．「厳

密な」協調融資は「カルテル」に他ならず，またこれを行うためのコス

トもそれほど大きいとは思われない．従って「厳密な」協調融資が選ば

れることは説明できる．しかしながら，この場合にはなぜ銀行は競争し

て「事実上の」協調融資を選ぶ場合もあるのかを説明することができな

い．それでは逆に，銀行は互いに競争していると考えてみよう．今度は

なぜ彼らが協調し，「厳密な」協調融資を行うことができるのかが説明で

[87]も有用である．
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きない．4 従って，銀行が競争しているが，同時に協調することも選択可

能である，というモデルが必要である．上述の既存の分析はこうした形

になっていないため，日本の貸出市場を説明するのに不適当なのである．

本章では，第 2と第 3の事実を説明し，上の質問に答えることのでき

るモデルを提示する．このモデルでは，Bernheim and Whinston[18]に

よって 初に分析された，「コモンエ－ジェンシ－ (共通エ－ジェンシ－)

」の理論を用いる．この理論を用いて「専売店制」に関する分析を行っ

た Bernheim and Whinston[19] を応用することにより，銀行がどちらの

形態をも選択し得ることを示すことができる．モデルでは，一般性を失

うことなく 2銀行と 1企業が存在する貸出市場を考える．日本において

は長い間銀行を通じることなしに資金を調達することは難しかったため，

銀行は「プリンシパル」として行動し，借手 (共通エ－ジェント) に対し

て契約を提示する．この設定は，通常のプリンシパルエ－ジェントモデ

ルでプリンシパルが複数存在する場合と同様なので，プリンシパル同士

が競争するためエ－ジェントがすべてのレントを獲得するように思われ

るかもしれない．しかしここでの重要な違いは，通常のモデルではプリ

ンシパルが排他的であるのに対して，貸出においては競争している銀行

同士であっても同時に貸出を行うことができるところにある．こういっ

た状況を考える際にはコモンエ－ジェンシ－の枠組みが適切なのである．

借手に貸出契約を提示する前に，それぞれの銀行はその契約に関して

協調するかどうかを選択する．この選択は，上に説明したように現実の

銀行が説明会を開くかどうかの選択等に対応する．もしいずれの銀行も

協調することを選択した場合，両者はあたかも共同利潤を 大化する主

体のように行動することができる．それ以外の場合には，どちらの銀行

も非協調的に行動し，個別に貸出を行う．この選択をモデルに組み込む

ことにより，銀行が協調するかどうかの意思決定を明示的に考察するこ

とができるのである．

「厳密な」協調融資を形成するために実際に必要なコストは非常に小

さいものと考えられる．そこで，この章ではこのコストは非常に小さい

ものと仮定し，銀行が協調融資の「形態」を決定する際に特に注目する

点としては「契約における外部性」または「フリ－ライダ－」問題を考

える．この問題に焦点を絞るため，ここでは借手企業がプロジェクトの

4Ramseyer[78]も同様の疑問を提示している：「なぜ日本の銀行と借手は暗黙の「メイ

ンバンク契約」を選び，直接的で裁判所によって強制可能な契約を結ばないのか (why the
bankers and the borrowers in Japan who make implicit ’main bank contracts’ reject
straightforward court-enforceable contracts)．」
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成功確率を増加させるような努力をするものと考え，これに関してモラ

ルハザ－ド問題が発生するケ－スと発生しないケ－スとを考えることに

する．モラルハザ－ド問題が発生しないケ－スでは，契約における外部

性も発生しない．この時銀行が「事実上の」協調融資を選択すると，コ

ストをかけることなく協調が可能であった場合の結果を達成できる．し

かし，同じ結果を達成するのに「厳密な」協調融資の場合は非常に小さ

いにせよ正のコストを必要とする．このため，たとえ協調するための費

用が非常に小さい場合においても「厳密な」協調融資は選択されないの

である．

他方，モラルハザ－ド問題が発生する場合では，銀行は企業に努力を

させるためのインセンティブを与えることと，自らの取り分を増大させ

ることとの間のトレ－ドオフに直面する．つまり，銀行が自らの利潤を

増大させようと利子率を増加させると，借手企業の努力は減少してしま

うのである．この場合「事実上の」協調融資においては，各銀行が他の

銀行がインセンティブを与えるのに便乗して自らの利得を大きくしよう

とするため，契約における外部性，またはフリ－ライダ－問題が発生す

る．この理由は，たとえ費用を負担してもっと努力をさせるようなイン

センティブを与えたとしても，その便益はすべての銀行の間で共有され

るからである．これに対して「厳密な」協調融資においては複数の銀行

はあたかも 1行であるかのように行動するため，「フリ－ライド」の余地

は存在しない．従って，この場合には銀行は「厳密な」協調融資を選択

するのである．

以上の分析に加えて本章では規範的な議論も行う．分析の結果による

と，均衡において選択された「形態」は，それ以外のものより効率的で

あることが示される．従って，均衡において「厳密な」協調融資が行われ

るか，「事実上の」協調融資が行われるかは効率性の観点からは無差別で

ある．それだけでなく，もし均衡において選ばれたものが「厳密な」協調

融資であった場合にも，この協調融資はさもなければ選ばれていたであ

ろう「事実上の」協調融資よりも厳密な意味で効率的である．このこと

は，もし「事実上の」協調融資を「カルテルである」として禁止するこ

とは，1980年代後半までの日本においては効率性を阻害することになっ

ていたことを意味する．

第 3の事実，つまり 1980年代後半以来「事実上の」協調融資の方が選

択されるようになってきている，という事実に関しては，これが日本の

企業が資本市場をより利用しやすくなった時期と対応していることを念
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頭に置く必要がある．つまり，銀行自体の数は参入規制によってそれほ

ど変化していないが，1980年代の規制緩和によって，多くの企業が複数

の調達源から資金を調達できるようになった．ここまでで説明された本

章の結果は，銀行が貸出条件を決定できる，という状況において導出さ

れたものである．もし資本市場からも資金を調達できる場合，借手企業

は「借入を受けない」と銀行を脅すことができるため，貸出市場におい

て「交渉力」を得ることになる．本章のモデルで企業が貸出契約を提示

できるという設定に変更すると，契約における外部性は発生しない．こ

の時，「事実上の」協調融資は常に協調のためのコストの分だけ「厳密な」

協調融資をパレ－トの意味で優越するため，後者は何の利点ももたない

のである．

以上の結果に基づくと，「日本の貸出市場において銀行はどのように競

争していたのか」という疑問に対しては次のように答えることができる．

1980年代後半までは，少数の銀行が競争してはいたが，協調するという

選択も可能であった．そして，その選択は銀行間の「フリ－ライダ－」問

題に依存して決定されていた．1980年代後半からは，規制緩和と資本市

場の整備により銀行は交渉力を失うようになった．そして，「事実上の」協

調融資が借手によって選択されるようになった．重要な点は，この変化

が銀行間の競争によってもたらされたのではなく，資本市場の整備によ

るものである，という点である．

本章の分析は 2つの種類の研究と密接な関わりを持っている．その第 1

は「メインバンク」に関するものである．いくつかの研究においては，貸出

先の「分散化」はいわゆる「メインバンクシステム」の主要な特徴である，

と指摘している (Aoki et.al.[9]や加藤他 [104]など)．そして，Sheard[83]

は，「メインバンクシステム」を「委託された監視を委託 (delegaiton of the

delegated monitoring)」するシステムとして定式化している．しかしなが

ら，「事実上の」協調融資と「厳密な」協調融資との選択については明示

的に，または暗黙のうちに無視されている．

第 2に，本章の分析は，貸出の「集権化」と「分権化」に関する問題と

も関連がある．本章における「厳密な」協調融資と「事実上の」協調融

資とは，それぞれ「集権化」された貸出と「分権化」された貸出である，

と解釈することもできる．この問題を扱っているのは Dewatripont and

Maskin[38]であるが，彼らは「集権化」と「分権化」とをそれぞれ「協

調融資」と「単独融資」と解釈して定式化している．従って，彼らの分

析は日本の貸出市場における協調融資の「形態」を説明するのには不適
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切である．

本章の構成は以下のとおりである．次の 3つの節は，日本の貸出市場

に関する第 2の事実を扱っている．2.2節は基本となるモデルを説明する．

借手企業のモラルハザ－ド問題が存在する場合の均衡は 2.3節において分

析される．2.4節は，モラルハザ－ド問題が存在しないケ－スを分析する．

規範的分析と，第 3の事実に関する議論は 2.5節において展開される．そ

して，2.6節がまとめにあてられている．

2.2 モデル

ここでは日本の貸出市場を抽象化した簡単なモデルを考えることにす

る．銀行は 2行 (k = A，B)あり，1つの企業と取引しようとしている．5

企業（借手）は次のような投資プロジェクトを保有している．このプロ

ジェクトに投資される資金は固定されており，Lまたは 2Lという 2つの

値のいずれかである．6 もし企業がLを 1銀行から借りて投資すると，プ

ロジェクトが成功した場合F1 の収益が発生するが，失敗すると何も得ら

れない．これに対して企業が 2Lを借りて投資すると，成功時の収益はF2
となる．一般性を失わず，以下ではL = 1とする．また，単純化のためプ

ロジェクトの成功 (失敗）確率はいずれも x (1 − x)とする．借入を受け

た後に，借手はこの xの値を選ぶことができるものとする．しかし，成

功確率を増加させることは企業に不効用を発生させるものとし，xの不効

用をψ(x)とする．ただし，ψ0 ≥ 0, ψ00 ≥ 0, ψ(0) = ψ0(0) = ψ00(0)である．

また，解の存在を保証するためψ000 ≥ 0も仮定する．2.3節，2.4節ではそ

れぞれ xの選択が立証可能なケースと不可能なケースを考察することに

する．

貸出契約は負債契約の形をとることを仮定する．そして，プロジェク

トの成功時の利払いをRで表すことにする．従って，i ∈ {1, 2}という資

金を借り入れた企業はプロジェクト成功時には i + Rを支払う必要があ

る．失敗の場合には銀行も企業も何も得られない．そこで，企業の期待

利潤は次のように表される．

Γi(x,R) ≡ x[Fi − i− R]− ψ(x).

5以下の分析は，銀行が 2行以上存在するケースにも簡単に拡張することができる．
6この分析の以前のバージョンにおいてはプロジェクトのサイズが可変的な場合を考

察していた．しかし，結果は殆ど変わりがない．
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ここで，借手企業はリスク中立的であることを仮定している．7

銀行も，分散化を行っていること等のためリスク中立的であるものと

する．銀行 kは，ik ∈ {1, 2}を貸し出す際に cik という費用を負うものと

する．この中には銀行間市場等からの調達費用，営業費用等が含まれて

いる．そこで，銀行は次のような期待利潤を 大化することになる．

Πik ≡ x(Rk + ik)− cik.

単純化のため，ci ≡ ciA = ciB，つまり銀行は対称的であることを仮定す

る．8 以下ではR ≡Pk=A,B Rk と表すことにする．

以上の設定の下で，この貸借関係から得られる総利潤を定義する場合，

3つの方法があることが分かる．つまり，1銀行が 1だけ貸し出す場合，1

銀行が 2を貸し出す場合，そして 2銀行がそれぞれ 1ずつ貸し出す場合で

ある．これらをまとめて一般的に次のように表すことにしよう．

Λmn (x) ≡ xFm − ncm − ψ(x).

ただし，nは貸出を行っている銀行の数であり，mは 1銀行あたりの貸

出額である．従って，(m,n) ∈ {(1, 1), (1, 2), (2, 1)}となっている．また，

xmnFB ≡ argmaxx Λmn (x)，および ΛmnFB ≡ Λmn (xmnFB)と表すことにする．

本章の分析の関心は，日本の貸出市場に関する第 2と第 3の事実であ

り，第 1の事実には関心がない．そこで以下では単純に，2銀行が同時に

貸し出した場合の総利潤は 1銀行だけが単独で貸し出した場合より大き

くなることを仮定する．つまり，

Λ12FB > max{Λ11FB,Λ21FB},

である．以下で示されるように，この仮定によって，得られる均衡はす

べて協調融資が行われるものとなる．従って，この仮定は事実上第 1の

事実が成立していることを仮定しているのと同じである．ただし，それ

にも関わらず単独融資が可能であるということが重要な役割を果たすこ

とになる．

7リスク回避的である場合には，モデルにもう 1つの要因，つまり銀行と企業の間で

のリスクの分担問題を考慮しなければならない．このため，以下で示されるものに加え

て新たなインセンティブ問題や契約における外部性が発生することになる．ここではモ

デルの複雑化を防ぐためにこの問題を扱わないことにする．このことに関しては 2.3.1
節の議論も参照のこと．

8この分析以前のバージョンにおいては非対称的な銀行のケースを扱っていた．しか

し結果は質的には変わりない．

39



分析の簡単化のため，ここでは単独貸出の場合には 1単位を貸し出す

方が望ましいことを仮定しよう．

Λ11FB ≥ Λ21FB. (A1)

つまり，xF1 − c1 ≥ xF2 − c2 for x ∈ [0, 1]である．9 この仮定により，上

の段落の仮定は次のように書き直されることになる．

Λ12FB ≥ Λ11FB. (A2)

分析の単純化のため，以下では「委任されたモニタリング (delegated mon-

itoring (Diamond[41]))」等の銀行の機能や，メインバンクの役割 (例えば

Sheard [83])等は考えないことにする．

本節，および次節においては，銀行が貸出契約を企業に提示すると仮

定する．この仮定は，1980年代後半までの日本の貸出市場の状況を描写

するのに適切な仮定である．10 この理由は以下のとおりである．11 まず

第 1に，日本においては銀行業への参入が規制により制限されており，銀

行の数は比較的少なかったことが挙げられる．12 さらに，銀行の種類に

よって市場は事実上分断されていた．筒井 [112]は「銀行業は，業態別，

規模別，あるいは地域別市場に分断されている可能性がある」ことを示

すデータを提示している．そして，各セグメントにおいて競争している

銀行の数は事実上少なかった．第 2に，企業は銀行借入以外の資金調達

源を殆どもっていなかった．社債発行は少数の大企業のみにしか許され

ていなかった．また，仮に発行できるとしても，「適債基準」を満たす必

要があり，さらに発行は銀行自身もメンバーに入っている「起債会」に

よって管理されており，容易に利用することのできない不便な資金調達

手段であった．そして，いわゆる「有担主義」により，すべての社債は長

い間担保付きで発行されなければならなかった．13 これらに加えて，た

とえ社債を発行しても，その多くは銀行が購入していたのである．ただ

し，この仮定があるからといって，銀行がすべてのレントを獲得するこ

9この逆が成立する場合においても以下の分析は同様に展開していくことができる．
10日本の貸出市場に関する多くの分析も銀行側の選択問題を考えている．例えばOsano

and Tsutsui [74, 75]や加藤他 [104]を参照のこと．
11Aoki et.al.[9]，筒井 [112]，東洋経済新報社 [117]，Ramseyer[78]等を参照のこと．
121985年 12月時点において，中規模，大規模企業への貸出に関しては，12の都市銀

行，64の地方銀行，69の相互銀行，7の信託銀行と 3行の長期信用銀行が存在した．な

お，外国銀行も 77行存在したが，これらの銀行の融資に占める割合は非常に小さかっ

た．日本銀行金融研究所 [118]を参照のこと．
13これらに関しては，例えば Ramseyer[78]を参照のこと．
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とにはならない点には注意しなければならない．以下で示されるように，

2銀行は互いに競争しているので，均衡においては借手企業も正のレント

を得ることになる．

他方，近年資本市場の整備と規制緩和により，日本でも数多くの資金

調達手段が利用可能になってきている．14 例えばCP市場が 1987年に創

設され，また「適債基準」は 1980年代半ばから緩和されてきた．これら

の結果として公開資本市場からの資金調達も増加してきている．15 この

場合，借手も「借りない」という脅しが可能になるため何らかの交渉力

を持つことになると考えるのが自然である．そこで，2.5.2節においては

借手が貸出契約を提示するケースを考える．そのことによって第 3の事

実に関する議論が可能になるのである．

ここで，いくつかの用語を定義しておこう．まず第 1に，単独融資は 2

行のうち 1行のみが貸出を行う状況を示している．第 2に「事実上の」協

調融資とは，2つの銀行が非協調的に貸出を行うケースを意味する．第 3

に，「厳密な意味での」または「厳密な」協調融資は，契約を締結する

前に 2銀行が合意し，あたかも共同利潤を 大化する主体のように行動

する場合を意味する． 後に，協調融資とは，2つの形態の協調融資をま

とめたものを意味する．仮定 (A2)により，以下では単独融資は望ましく

なく，均衡においてはいずれかの形態の協調融資が選ばれることが示さ

れる．

「事実上の」協調融資と「厳密な意味での」協調融資との区別には注

意が必要である．もちろんこれらの 2形態の間には共通点も見られる．し

かし，契約前に合意が行われるかどうかによって理論上全く違った結論

を導くことになるので区別する必要があるのである．「厳密な」協調融資

においては，銀行は契約以前に貸出条件について合意し，協調的に行動

することができる．これはまさしく「カルテル」に他ならない．このと

き銀行は共同利潤を 大化し，事後的にそれを共に満足する形で分配す

ることができるであろう．これに対して「事実上の」協調融資の場合に

は，それぞれの銀行は他行の行動を推測した上で非協調的に自らの利潤

14上述のAoki et.al.[9]，筒井 [112]，東洋経済新報社 [117]，Ramseyer[78]等を参照の

こと．
15しかしながら，銀行の数は殆ど変化しておらず，合併などによってむしろ減少して

いる．1994年 5月時点において，都市銀行は 11行，地方銀行は 64行，第二地方銀行

（以前の相互銀行）は 65行，そして長期信用銀行は 3行である．なお，業務分野規制の

緩和により，7つの証券会社が 1994年 5月までに信託銀行子会社を設立している．こ

れらについては日本銀行金融研究所 [119]を参照のこと．なお，これ以降においては金

融システム改革 (いわゆる「ビッグバン」)の影響等により，銀行数は変化している．
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図 2.1: ゲームのタイミング

のみを 大化しようとする．この場合，2つの貸出が独立に行われた結果

のナッシュ均衡の状態が「事実上」の協調融資となるのである．以上か

ら明らかなように，この 2つの形態は区別しなければならないのである．

このモデルの時点は以下のようになっている (図 2.1を参照のこと)．第

0期において，それぞれの銀行は同時に，かつ独立に，「厳密な」協調融資

を形成するかどうか (例えば説明会を開いたり参加したりするかどうか)

を決定する．ある銀行が形成することに決めた場合には，協調のための

コスト εを負う必要がある．このコストには，交通費や会合の開催のため

の費用等が含まれている．ここで，もし両方の銀行が共に「厳密な」協

調融資を行おうと決めた場合以外には，次の期において「厳密な」協調

融資契約を提示することはできないものと仮定する．16 もし両者が同意

した場合には，2行はあたかも共同利潤 大化を行う主体のように行動す

る．この場合のサブゲームを「「厳密な」協調融資サブゲーム」と呼ぶこ

とにしよう．これに対して少なくとも 1行が「厳密な」協調融資を選ばな

かった場合には，各行が独自に自らの期待利潤のみを 大化することに

なる．このサブゲームは「「事実上の」協調融資サブゲーム」と呼ぶこと

にしよう．協調のためのコスト ε はサンクコストであるものとし，一旦

「厳密な」協調融資実行を決定した場合にはたとえ相手行が参加しなかっ

たために「「事実上の」協調融資サブゲーム」に進んだ場合でも，このコ

ストを回収することはできないものとする．

16以下の分析は，メインバンク (主幹事銀行)が存在し，この銀行以外には「厳密な」

協調融資を行うかどうかを選ぶことができないものとし，他行は参加するかどうかを決

定するだけである，と考える場合でも同様である．
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第 1期においては，それぞれの銀行は協調融資契約と単独融資契約を

同時に提示する．前者は，第 0期において両行が合意している場合には

「厳密な」協調融資契約であり，それ以外の場合には「事実上の」協調融

資契約である．なお, 後者においては，借手企業が他行から借り入れるこ

とを禁止することができるものとする．17 次に，借手企業がどちらかの

銀行の単独融資契約を受け入れるか，両行の (「厳密な」，または「事実

上の」)協調融資契約を受け入れるか，またはどの契約も受け入れないか

の選択を行う．ここで重要な仮定は，たとえ銀行が「厳密な」協調融資

契約を「「厳密な」協調融資サブゲーム」において提示した場合でも，借

手企業はそれを受け入れずに単独貸出を選択する可能性もある，という

ことである．18 この意味で，「厳密な」協調融資契約は，「両行が」同時に

貸し出す場合にのみコミットできる貸出条件を決定しているだけである．

この契約は，企業が単独融資を選択することを禁止できるものではない．

第 2期において，借手は努力水準 xを選択する．それに従って， 終

期にプロジェクトの成否が決定する．成功の場合には契約に従って支払

いが行われ，失敗の場合にはすべての主体が何も得られないことになる．

後に，協調のためのコスト εについて，重要な仮定を置いておこう．

このコストが大きく，これによって銀行が協調融資の形態を選択する，と

考えることは現実的だとは思われないので，コストの「大きさ」以外の

要因から形態を説明することが望まれる．そこで，このコストは正では

あるが，無視できるほど小さいものとしよう．このことを正確に記述す

ると，各銀行は第 0期において次のように行動することを仮定すること

になる．

(A3) (i)もし，第 0期において他行に「厳密な」協調融資を形

成することを提案した場合の期待利潤がそうしない場合より

大きい場合，その銀行はコストが小さいのでこの提案を行う．

(ii) もし，前者の期待利潤が後者と同じ場合，提案するコスト

は無視できるほど小さいが，正であるためその銀行は提案を

行わない．(iii) これ以外の場合，銀行は当然提案を行わない．

17本章の分析では，貸出関係が繰り返されるために約束を破った借手はその後制裁を

受ける，といった理由でこのような条件付貸出が強制可能であるものとする．この仮定

がないと，単独融資と「事実上の」協調融資との区別はなくなってしまう．
18もしこの仮定を外して銀行は単独融資契約を提示することができないものと仮定す

ると，銀行は「厳密な」協調融資に完全にコミットすることができ，また協調のための

コストは無視できるほど小さいことが後に仮定されるため，必ず「厳密な」協調融資が

選択されることになる．
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この仮定から明らかなように，本章の設定ではコストの大きさ自体はあ

まり重要な役割を果たすことがない．このコストは，「厳密な」協調融資

を提案する場合としない場合との期待利潤が全く等しい場合にのみ意味

を持ってくる．もちろん，このコストがある程度大きいものとすると結

果は変化する．その場合には，コストが大きいほど「事実上の」協調融

資が選ばれる可能性が増加する，という結果が得られるであろう．しか

し本章では，コストが 小である，という極端なケースを考えることに

する．それにも関わらず，「事実上の」協調融資が選択される均衡があり

得ることが示されるのである．

ここで，本章の分析と Bernheim and Whinston[19]の分析との違いを

示しておこう．Bernheim and Whinstonでは協調の可能性は全く考慮さ

れていないので，導出されている均衡は本章の「事実上の」協調融資サブ

ゲームのサブゲーム均衡に相当する．本章の分析は，これに加えて「厳

密な」協調融資サブゲームの均衡を導出し，これら 2つの均衡を銀行の

観点から比較しているのである．

この設定において，それぞれのサブゲームにおける均衡は 2つのタイ

プになる可能性がある．その 1つが「単独融資均衡」であり，企業は 2銀

行のいずれかの単独融資を受け入れる．もう 1つは「(「厳密な」または

「事実上の」)協調融資均衡」であり，企業は両銀行からの協調融資契約

を受け入れる．ただし，本章の分析には複数のNash 均衡が存在する可能

性がある．そこで，Bernheim and Whinston[19] に従い，以下では銀行

にとってパレートの意味で優越 (dominate)されていないような均衡のみ

に注目することにする．

2.3 モラルハザードとフリーライダー問題

本節では xの選択が銀行からは観察できないケースを考察する．ゲー

ム全体としての均衡を導出するためには問題を逆向き (backward)に解き，

3つの段階を考える必要がある．まず第 1に，各サブゲームにおいて起こ

りうる (パレートの意味で優越されない)均衡を，単独融資の場合と協調

融資の場合とで導出する必要がある．これをステップ 1と呼ぼう．次に，

各サブゲームの単独融資均衡と協調融資均衡を比較して，唯一のサブゲー

ム均衡を導出しなければならない．これがステップ 2である． 後に，ス

テップ 2で得られた 2つのサブゲーム均衡を仮定 (A3)によって比較して，

ゲーム全体としての均衡を導出する必要がある．これがステップ 3であ
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る．以下ではまず，2.3.1節と 2.3.2節が「厳密な」協調融資サブゲームと

「事実上の」協調融資サブゲームそれぞれにおけるステップ 1とステップ

2を分析する．そして，ステップ 3に関しては，2.3.3節において分析さ

れる．なお，単独融資均衡の導出方法は「厳密な」協調融資サブゲーム

においても「事実上の」協調融資サブゲームにおいても同様なので，後

者におけるものは明示的には導出されない．

2.3.1 「厳密な」協調融資サブゲーム

単独融資均衡

ここでは単独融資が行われる均衡の条件を導出するが，説明を簡単に

するためまず関数ΠEki(U) ≡ xEi (U)(REki(U)+ i)− ciを定義しておこう．こ

こで，(xEi (U), R
E
ki(U))は次の問題の解である．

maxx,Rk x(Rk + i)− ci， (2.1)

s.t. x[Fi − i− Rk]− ψ(x) ≥ U， (2.2)

x ∈ argmaxx x[Fi − i− Rk]− ψ(x). (2.3)

この問題は，銀行が 1行 (k銀行)しか存在せず，また企業の留保利潤が

U という値で外生的に与えられている場合の問題である．(2.2)は企業の

参加制約 (participation constraint (以下PC))であり，(2.3)は誘因両立性

制約 (incentive compatibility constraint (以下 ICC))である．対称性の仮

定から，ΠEAi(U) = Π
E
Bi(U) ∀Uである．従って，以下ではしばしば下付き

文字 kを省略することがある．

プリンシパルエージェントモデルに関するファーストオーダーアプロー

チ (first order approach)に従うと，(2.3)は次のように書き直すことがで

きる．19

[Fi − i− Rk]− ψ0 = 0. (2.4)

19このアプローチについては，例えば Rasmusen[79](sec.7.3)を参照のこと．
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図 2.2: ΠEi (U)の形状

なお，ここでは Grossman and Hart[51]が指摘しているような複数解の

問題は発生しない．20 Rk を消去するために (2.4)を代入すると，上の問

題は

maxx x(Fi − ψ0)− ci， (2.5)

s.t. xψ0 − ψ ≥ U, (2.6)

となる．

以下ではΠEi (U)の形状が重要な意味を持つので，ここで詳しく考察し

ておこう．U が十分小さい場合には，PCは拘束的 (binding)ではなく，

借手は留保利潤以上の利潤を受け取ることになる．21 このことは，関数

ΠEi (U)がある正の値のU において折れ曲がっていることを意味する．そ

して，この関数が U が大きい範囲では右下がりであり，小さい範囲では

水平であることを示すことができる．つまり，この関数は図 2.2のよう

に表される．ここで，横軸と縦軸は，それぞれ与えられた留保利潤 U の

値と，銀行の期待利潤の大きさΠEi (·)を表している．22 この図において，

20もし Rk を所与とした場合に (2.3)が複数解を持った場合，(2.3)と (2.4)は必ずし

も一致しない．しかし，ここではそのような問題は発生していない．
21もし U = 0であって PCが bindingであったとすると，xψ0 − ψ = 0より x = 0で

なければならず，銀行の利潤は非正となる．しかし，PCを bindingでなくすることに

よって，銀行は正の利潤を獲得することができる．
22記述を簡単にするため，すべての図においては ∂2Π(U)/∂U2 = 0のケースを描い

ている．
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eUE は，それ以下のUにおいてはPCが厳密な不等式で成立するような境

界値を表し，また bU ≡ U はΠEi (U) = 0であるような U の値を表してい

る．(A1)により，すべての U に対してΠE1 (U) > Π
E
2 (U) である，つまり

単独融資の場合には 1単位の貸出の方が 2単位よりも望ましいことが分

かる．従って，以下では i = 1のケースのみを扱い，単独融資の場合には

下付き文字 i(= 1)を省略することにする．

次に，こうした準備に基づいて，本来の設定における単独融資均衡を

導出することにしよう．これは，上の設定に銀行間の競争を導入するこ

とによって可能である．借手企業は も大きな期待利潤を得られるよう

な貸出契約を選択するので，銀行は事実上 U によって競争することにな

る．ここで，銀行 kが貸出を行い，企業がU 0を得ているような均衡を考

えてみよう．均衡であるためには，この銀行は企業にU0を与えるような

他の契約によって自らの期待利潤を大きくすることはできない．そこで，

この銀行はΠEk (U
0)ちょうどを得ている必要がある．さらに，この銀行 k

は取引に参加しているので，ΠEk (U
0) ≥ 0でなければならない． 後にも

しΠE−k(U
0) > 0ならば，銀行−kは借手企業にU0よりほんの少しだけ大

きな利潤を与えた上で正の利潤を得るような契約を提示することができ

るので，均衡ではなくなってしまう．以上より，銀行 kが貸出を行い，企

業がU 0を得ているような単独融資均衡の必要条件は，次のように表され

ることが分かる．

ΠEk (U
0) ≥ 0,

and

ΠE−k(U
0) � 0.

対称性の仮定から，これらの不等式を満たすような期待利潤U 0の値は

1つしかないことが分かる．従って，単独融資均衡においては 2銀行のい

ずれかが貸出を行ってΠE(bU) = 0を得ており，もう 1つの銀行は貸出を

せずに収益を得られず，借手企業は bU を得ていなければならないことが

分かる．なお，借手企業に bU 以下しかもたらさないような協調融資契約

を同時に提示することによって，この均衡を実現することができること

は明らかである．

図 2.2においては，点 Aがこの均衡を表している．この結果は，ある

意味では産業組織論におけるベルトラン競争の結果と同じである．2銀行

は対称的であるため正の利潤を得られないのである．23 しかし，以下で
23非対称的な銀行の場合，より効率的な銀行が正の利潤を得ることになる．
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明らかになるように協調融資均衡においては両銀行とも正の利潤を得る

ことができる．

なお先に述べたように，以上の条件は「事実上の」協調融資サブゲー

ムでも全く同じである．従って，「事実上の」協調融資サブゲームにおけ

る単独融資均衡も以上と全く同じ方法で導出されるのである．

「厳密な」協調融資均衡

次に，「厳密な」協調融資均衡を考えてみよう．ここまでと同様に，説

明の簡単化のためまず関数ΠF (U) ≡ xF (U)(RF (U)+ 2)− 2c1を定義して

おこう．ただし，(xF (U), RF (U))は次の問題の解である．24

maxx,R x(R + 2)− 2c1， (2.7)

s.t. x[F2 − 2− R]− ψ(x) ≥ U， (2.8)

x ∈ argmaxx x[F2 − 2− R]− ψ(x). (2.9)

この問題は，企業の留保利潤がUで与えられているときに，2銀行が協調

して共同利潤を 大化しようとする問題に他ならない．ファーストオー

ダーアプローチを用いると，この問題は以下のように書き換えられる．

maxx x(F2 − ψ0)− 2c1, (2.10)

s.t. xψ0 − ψ ≥ U. (2.11)

この問題の一階の条件は，次のとおりである．

[F2 − ψ0 − xψ00] + φ(xψ00) = 0， (2.12)

φ(xψ0 − ψ − U) = U. (2.13)

ただし，φは制約 (2.11)に関する非負のラグランジュ乗数である．ここで

2点注意しておかなければならない．まず，関数 ΠE(U)と同様に，関数

24なお，2銀行合計の値である RF (U)と ΠF (U)とは 1つの値に求まるが，この段階

では個別の値であるRFk (U)とΠFk (U) (for k = A，B)は求まらない．これらは 2.3.1節
で決まることになる．
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ΠF (U)も折れ曲がった形をしている．そこで，それ以下では (2.11)が厳

密な不等式で成立するような U の値を eUF とする．次に，(2.12)により

善 (first best)の結果 (F2 − ψ0 = 0)は達成不可能である．25

以下では，2銀行からの貸出が「代替的」である場合のみを考えること

にする．つまり，

ΠF (0) � ΠEA(0) + Π
E
B(0), (2.14)

である．これは，Bernheim and Whinston[19]で考えられている，「2つの

生産物が代替的 (two products are substitutes)」であるケースに相当す

る．これ以外の場合には，各銀行の個別の期待利潤は一意に求まらない．
26

本来の設定で「厳密な」協調融資均衡を導出するためには，銀行間の

競争を考える必要がある．均衡で「厳密な」協調融資が提示されるため

には，どちらの銀行にとっても借手企業に単独融資を選ばせることによっ

て利潤が増大するようなことがあってはならない．また，借手の参加制

約 (PC)も満たされていなければならない．そこで，「厳密な」協調融資均

衡の必要十分条件は，次の補題で表される．

補題 1 (「厳密な」協調融資均衡).

どの「厳密な」協調融資契約 (RFA, R
F
B)およびそれと誘引両立的な xF

に対しても，((RFA, R
F
B)，(R

E
A)，(R

E
B)，x

F )が「厳密な」協調融資均衡で

あるための必要十分条件は，ある単独融資契約 (REA) および (REB)に対し

て以下が成立することである．

(a) (RF (≡ RFA + R
F
B)，x

F )は，留保利潤が U = UF ≡ xF [F2 − 2 −
RF ]− ψ(xF )(但し 0 � UF � bU)である時の問題 (2.7)，(2.8), (2.9)の解

である．

(b) ΠFk (U) ≥ ΠE(U 0) ∀U 0 ≥ U for k = A，B.

Proof. Uchida[91]を参照のこと．

(a)の意味は次の通りである．銀行が「厳密な」協調融資によって貸出

を行うためには，他の「厳密な」協調融資契約によって利潤を増大させ

る余地があってはならない．従って，(RF , xF )は留保利潤を U = UF ≡
25一見，φ = 1とすることによって 善の結果は達成可能であると思われるかもしれ

ない．しかし，その場合には銀行は期待利潤がゼロになってしまうため，そのようなこ

とは行わない．
26この条件が成立しない場合については，脚注 27と 28とを参照のこと．
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xF [F2− 2−RF ]−ψ(xF ) ≥ 0とした場合の問題 (2.7)，(2.8)，(2.9)の解で

なければならない．この性質により，ΠF (·)は問題 (2.7)，(2.8)，(2.9)

の解を表すだけでなく，「厳密な」協調融資均衡における期待利潤をも

表すことになる．外生的に与えられていた U は，ここでは現実に借手が

得る期待利潤をも表すのである．次に，UF ≥ 0により，借手企業はこの

貸出を受け入れることが分かる．UF � bU の意味するところは次の通り

である．仮に，均衡で UF > bU であったとしてみよう．この範囲におい

て，単独融資は負の利潤をもたらす (ΠEk (U) < 0)ので，「厳密な」協調融

資に対する逸脱の脅威 (threat of deviation)を与えない．この時，銀行は

共同してこの契約から逸脱し，U をできるだけ小さくしようとする．こ

れは均衡であるという設定と矛盾する．(b)の意味するところは，どちら

の銀行も，借手に単独融資を選んでもらうように契約を提示することに

よっては得をすることができない，ということである．

補題 1より，

ΠF (U) ≥ ΠEA(U 0) + ΠEB(U 0) ∀U 0 ≥ U， (2.15)

ただし，

eUF � U � bU， (2.16)

が，借手企業が U を得るような「厳密な」協調融資均衡の存在のための

必要十分条件であることを，以下のように示すことができる．第 1に，補

題 1の (b)より (2.15)であることが示されるので，必要性は容易に示され

る．第 2に，この条件が eUF � U � bU であるような，ある U について成

立していたとしよう．U ≥ eUF であるため，問題 (2.7)，(2.8)，(2.9)にお

いて借手企業がU を得るような解が存在する．また，U � bU であるため，

補題 1の (a)は，ある「厳密な」協調融資契約について満たされている．

次に，(2.15)により，銀行は ΠF (U)をうまく配分して補題 1の (b)が満

たされるようにすることができる．従って，十分性も証明された．(2.15)

より，問題 (2.7)，(2.8)，(2.9) における期待利潤 (左辺)と，それと同じ

留保利潤の単独融資における期待利潤の合計 (右辺)とを比較することに

よって，「厳密な」協調融資均衡の存在を調べることができるのである．

(A2)より，少なくともある程度大きなUに対して (2.15)が成立すること

は明らかである．例えば，(A2)はΠF (bU) > ΠE(bU) = ΠEA(bU)+ΠEB(bU) = 0
であることを意味する．そこで，均衡は存在する，ということができる．

しかしそれだけではなく，均衡は複数存在する．図 2.3は，銀行と企業の
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図 2.3: 「厳密な」協調融資サブゲーム均衡

期待利潤の関係を表している．この図において，点Bと点Cの間の点は

(2.15)を満たすため，すべてが均衡になりうる．これに対してΠF (U)上

のF-B間またはC-G間の点は (2.15) (つまり，補題 1の (a)または (b))が

満たされないので均衡にはなり得ない．27

さらに，∂ΠF/∂U � 0であることを示すことができるため，(2.15)を

みたすものの中で も小さな U を借手に与えるような均衡がその他の均

衡をパレートの意味で優越する．これが，唯一の「優越されない「厳密

な」協調融資均衡」である．この均衡においては，それぞれの銀行 k (=A，

B) は

ΠFk (U
F∗) = ΠE(UF∗),

を得ており，借手は UF∗を得ている．ただし，UF∗は (2.15)を満たすよ

うな 小の U である．

以上の導出過程のイメージをつかむために，図 2.3を見てみよう．優越

されない「厳密な」協調融資均衡は，点Bで表されている．この均衡に

おいて，銀行 A (B)はDE，銀行 B (A)は BD (= DE)，借手企業はOE

を得ている．ΠF (U) < ΠF (UF∗) for all U > UF∗であるため，U > UF∗

27両銀行からの貸出が「代替的」である，という仮定から，(2.15)はある程度小さな

U について成立する．もしこの仮定が満たされていない場合には，すべての U ≥ eUF
について，問題 (2.7)，(2.8), (2.9)の解が (2.15)を満たすため，U ≥ eUF であるような

ΠF (U)上のすべての点が均衡となり得る．
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であるような他の「厳密な」協調融資均衡 (B-C間の点で表されている)

は，この均衡に優越されている．28

「厳密な」協調融資サブゲーム均衡

唯一のサブゲーム均衡を導出するためには，既に導出された単独融資

均衡と，今導出された「優越されない「厳密な」協調融資均衡」とを比

較する必要がある．前者においては，どちらの銀行も利潤を得られない

が，後者においては両銀行はΠFA(U
F∗) = ΠFB(U

F∗)(= ΠE(UF∗)) > 0を得

ている．そこで，サブゲーム均衡は後者であり，この「優越されないサ

ブゲーム均衡」において，両銀行は

ΠFk (U
F∗) = ΠE(UF∗), for k = A，B,

を得ている，と言う事ができる．

この結果は，図 2.3から容易に理解できる．単独融資均衡は点 Aであ

り，優越されない「厳密な」協調融資均衡は点Bで表される．銀行にとっ

て，後者は明らかに前者を優越している．

2.3.2 「事実上の」協調融資サブゲーム

次に，「事実上の」協調融資サブゲームを見てみることにしよう．この

サブゲームにおける単独融資均衡の導出方法は，2.3.1節と全く同じであ

る．従って，ここではそれを省略して 初から協調融資均衡を調べてい

くことにする．

「事実上の」協調融資均衡

2.3.1節と同様に，まず次の問題をR−kとUを所与として解いてみよう．

maxx,Rk x(Rk + 1)− c1， (2.17)

s.t. x[F2 − 2− Rk − R−k]− ψ(x) ≥ U， (2.18)
28ここで明らかなように，両銀行の貸出が「代替的」であるという仮定のおかげで個々

の銀行の期待利潤は一意に決定される．この仮定は，(2.16)の範囲で (2.15)を等式で満

たすような U が存在することを保証している．もしこの仮定が課されていない場合に

は，個々の銀行の期待利潤は依然として一意に求まらない．その場合には両銀行の交渉

によって求まるものと考えられる．
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x ∈ argmaxx x[F2 − 2− Rk − R−k]− ψ(x). (2.19)

この問題は，単独融資が禁止されている場合に銀行 kが直面する問題であ

る．実は，これはまさしく，コモンエージェンシーの設定において排他的

(単独)取引が 初から考慮されず，エージェントが本質的に「共通」であ

る，という「本質的コモンエージェンシー (”intrinsic” common agency)」

(Bernheim and Whinston[18])の問題に他ならない．これに対して，もし

排他的な関係が許されているにも関わらずコモンエージェンシー関係が選

ばれた場合は，「委託されたコモンエージェンシー (”delegated” common

agency)」と呼ばれる．本章の本来の設定は後者であるが，前者を理解す

ることは後者の理解を容易にするのである．

上の問題は，ファーストオーダーアプローチを用いることによって次

のように書き直すことができる．

maxx x(F2 − 1− R−k − ψ0)− c1, (2.20)

s.t. xψ0 − ψ ≥ U. (2.21)

両銀行について，この問題の一階の条件を整理し，ϕによって対称的な銀

行の参加制約に関する共通のラグランジュ乗数を表すことにすると，「本

質的 (intrinsic)な「事実上の」協調融資ナッシュ均衡」は次の式で表さ

れる．

[F2 − ψ0 − 2xψ00] + 2ϕ(xψ00) = 0， (2.22)

ϕ(xψ0 − ψ − U) ≥ U. (2.23)

ここで，この均衡を (RDA (U), R
D
B (U), x

D(U))と定義しよう．また，この

均衡における銀行 kの期待利潤をΠDk (U)とし，ΠD(U) ≡Pk=A,B Π
D
k (U)

と表すことにする．29 関数ΠD(U)も折れ曲がっていることを示すことが

できるので，それ以下では PCが厳密な不等式で成立するような U の境

界値を eUD と呼ぶことにする．

それでは，単独融資が許される本来の設定においては均衡をどのよう

に導出すればよいのであろうか．「事実上の」協調融資が均衡で提示され

292.3.1節と同様に，合計値である RD(U)と ΠD(U)は一意に決まるが，個々の銀行

k= A，Bの RDk (U)や ΠDk (U)は現時点では決定されない．
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るためには，どちらの銀行も借手企業に他の「事実上の」協調融資契約

や単独融資契約を選択させた上で利潤を増大させることができるような

余地があってはならない．借手に関する参加制約も成立している必要が

ある．そこで，「事実上の」協調融資均衡の必要十分条件は，以下のよう

に示される．

補題 2 (「事実上の」協調融資均衡).

どの「事実上の」協調融資契約の組み合わせ (RDA )および (RDB )と，誘

引両立的な xD に対しても，((RDA ), (R
D
B)，(R

E
A)，(R

E
B)，x

D)が「事実上

の」協調融資均衡であるための必要十分条件はある単独融資の組合わせ

(REA)および (REB)に対して以下が成立することである．

(a)この均衡は，留保利潤がU = UD ≡ xD[F2−2−RDA−RDB ]−ψ(xD) ≥
0であるような「本質的な「事実上の」協調融資均衡」でもある．

(b) ΠDk (U) ≥ max{0,ΠE(U 0)} ∀U 0 ≥ U for k = A，B.

この補題の導出方法および解釈は，「厳密な」協調融資均衡の場合と同

様である．つまり，補題 1と同様のことが「事実上の」協調融資において

も成立するのである．従って，証明は省略される．30 (a)と (b)は，どち

らの銀行もこの他の契約を提示したり，契約を全く提示しないことによっ

て利潤を増大させることができないことを意味している．また，(a)は借

手が参加することも保証している．(a)より，ΠD(U)は「本質的な「事実

上の」協調融資均衡」における期待利潤を表すだけではなく，「事実上

の」協調融資均衡における期待利潤を表すことにもなるのである．そし

て，借手企業の利潤は U で表されることになる．

2.3.1節と同様に，補題 2より借手企業がU を得ているような「事実上

の」協調融資均衡が存在するための必要十分条件が以下のように表され

ることが分かる．

ΠD(U) ≥ max{0,ΠDA(U 0) + ΠDB(U 0)} ∀U 0 ≥ U, (2.24)

ただし，

U ≥ eUD. (2.25)

30注意しなければならないのは，ここでは (a)に対して UD � bU という条件を課す必

要がないことである．「厳密な」協調融資サブゲームの場合，ΠF (U) for U > bU 上のい

かなる点も均衡にはなり得ない．これは，銀行が共同でこの点から逸脱して借手に与え

る利潤を小さくするような契約を提示することができるからである．これに対して「事

実上の」協調融資サブゲームの場合には，銀行はこのように共同して逸脱することはで

きない．このため UD > bU であるような均衡もあり得るのである．
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図 2.4: 「事実上の」協調融資サブゲーム均衡①：「事実上の」協調融資均

衡存在のケース

証明は同様なので省略される．この条件によって，「事実上の」協調融資

均衡の存在は「本質的な「事実上の」協調融資」における期待利潤 (左辺)

と，単独融資における期待利潤の合計 (右辺)とを比較することによって

調べることができる．

しかしながら，この存在は必ずしも保証されていない．たとえ，(A2)

によって「厳密な」協調融資サブゲームにおける協調融資均衡の存在は

保証されている (2.3.1節を参照)としても，「事実上の」協調融資の場合に

はそうでない可能性がある．つまり，すべての U ≥ eUD に対して (2.24)

が満たされていない可能性がある．31 この場合，「事実上の」協調融資均

衡は存在せず，このサブゲームにおける唯一の均衡は 2.3.1節で導出され

た単独融資均衡である．図 2.4と 2.5はそれぞれ「事実上の」協調融資均

衡が存在するケースと存在しないケースとを表している． 前者において

は，複数均衡 (H-I間の点によって表される)が存在することが分かり，ま

た後者においては (2.24)を満たす点は存在せず，「事実上の」協調融資均

衡が存在しないことが分かる．

もし前者のように「事実上の」協調融資が存在した場合，∂ΠD(U)/∂U �
0であるため「優越されない「事実上の」協調融資均衡」の存在も示すこ

31この理由は，2.3.3節において明らかにされる．
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図 2.5: 「事実上の」協調融資サブゲーム均衡②：「事実上の」協調融資均

衡なしのケース

とができる．2.3.1節と同様に，この均衡における銀行 kの期待利潤は

ΠDk (U
D∗) = ΠE(UD∗), for k = A，B

で表される．ただし，UD∗ は (2.24)を満たすような 小の U ≥ eUD で

ある．

この，唯一の「優越されない「事実上の」協調融資均衡」は，図 2.4に

おけるH点で表されている．H-I間で表されるこれ以外の「事実上の」協

調融資均衡は，H点の均衡によって優越される．

「事実上の」協調融資サブゲーム均衡

上に説明した通り，もし「事実上の」協調融資均衡が存在しなかった

場合には，唯一のサブゲーム均衡は 2.3.1節で導出したのと同じ単独融資

均衡である．この場合，銀行の期待利潤はゼロである．他方，もし「事

実上の」協調融資均衡が存在する場合には，単独融資均衡と今導出され

た「優越されない「事実上の」協調融資均衡」を比較しなければならな

い．この場合，後者において銀行は正の利潤を得るため，後者は前者を

優越する．従って，各銀行は

ΠDk (U
D∗) = ΠE(UD∗), for k = A，B
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を得ることになる．

以上の結果は図 2.4および 2.5においても示されている．前者の図にお

いては，優越されない「事実上の」協調融資均衡は点Hによって表され，

単独融資均衡は点Aによって表されている．前者が後者を優越すること

は明らかである．これに対して後者の図においては，唯一可能な均衡は

点Aによって表される単独融資均衡である．

2.3.3 全体均衡

フリーライダー問題

2.3.1節および 2.3.2節において得られた結果によって，全体均衡を導出

することができる．2つのサブゲーム均衡を直接比較する前に，次のこと

を示しておくことが有用である．

補題 3 (フリーライダー問題 (契約における外部性)).

もし単独融資が不可能な場合，留保利潤が同じならば「厳密な」協調

融資は「事実上の」協調融資より多くの期待利潤を生み出す．つまり

ΠF (U) > ΠD(U) ∀U,

である．

この補題は，(2.22)が (2.12)と異なっており，(2.22)および (2.23)の解

が (2.12)および (2.13)を満たさないことから容易に示すことができる．直

感を得るために，(2.12)と (2.22)を比較してみよう．(2.22)を (2.26)のよ

うに書きなおすと，

[F2 − ψ0]− xψ00 + φ(xψ00) = 0， (2.12)

1

2
[F2 − ψ0]− xψ00 + ϕ(xψ00) = 0, (2.26)

が得られる．ここで，どちらの式においてもxを決定する際のトレードオ

フを読み取ることができる．(2.9)または (2.19)により，F2 − ψ0 = R+ 2
であり，これは成功収益を表している．従って，両式の第 1項はいずれも

成功確率を増大させることから得られる限界収益を表している．第 2項

および第 3項は，借手に努力させるためのインセンティブを与えること
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の限界費用である．つまり，xは成功確率増大から生じる限界便益と，イ

ンセンティブ付与のための限界費用とのトレードオフによって決定され

るのである．両式から明らかなように，限界費用は共通であるが限界便

益のウェイトは異なっている．32 これが，「契約における外部性」である．

この外部性は，「事実上の」協調融資においては発生し，「厳密な」協調融

資においては発生しないような銀行間の「フリーライダー問題」から生

じている．前者において，各銀行は相手行が与えるインセンティブによっ

て成功確率が増大することに「フリーライド (便乗)」し，便益を得よう

とする．言いかえると，各銀行は借手にインセンティブを与えても，そ

こから生じる便益の一部は他行に奪われてしまうのである．そこで，ど

ちらの銀行も「厳密な」協調融資のケースと同じ程度にはインセンティ

ブを与えようとはしないのである．なお，非協調的なプリンシパルがフ

リーライダー問題によって次善の結果 (ΠF (U) > ΠD(U))さえ達成できな

いという結果は，Bernheim and Whinston[18]の theorem 3が成立する例

の一つといえる．

ここでの「契約における外部性」は，フリーライダー問題から生じて

いる．もちろんこの他の要因によって外部性が生じる可能性も存在する．

例えば，たとえ借手によるモラルハザード問題が存在しなくても，借手

企業がリスク回避的であった場合にはこの外部性が発生する．この場合，

標準的なプリンシパルエージェント問題と同様にリスク分担とインセン

ティブ付与の間のトレードオフが発生するので，ここに外部性が生じる

と考えられる．33

全体均衡

それでは，2つの「優越されない協調融資サブゲーム均衡」を比較する

ことによって，第 0期における銀行の選択を考えてみよう．「厳密な」協

調融資均衡では，銀行の共同利潤はΠF (UF∗)であり，「事実上の」協調融

資均衡においてはΠD(UD∗)かゼロである．そこで，補題 3より次の定理

を示すことができる．

定理 1 (全体均衡).

借手のモラルハザード問題が存在する場合，均衡においては「厳密な」

協調融資が行われる．

32φと ϕとは，同じ制約に対するラグランジュ乗数である．
33Bernheim and Whinston[18]を参照のこと．
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図 2.6: 全体均衡：モラルハザードあり,「事実上の」協調融資均衡存在の

ケース

Proof. Uchida[91]を参照のこと．

この定理は次のように解釈することができる．まず，もし「事実上の」

協調融資均衡が存在しないケースでは，銀行は「厳密な」協調融資を形

成しない場合には期待利潤はゼロであるため，後者が前者を優越するこ

とは明らかである．これに対して，もし「事実上の」協調融資均衡が存

在するケースにおいては，図 2.6から直感を得ることができる．この図

は，図 2.3と図 2.4を重ねて描いたものである．「厳密な」協調融資均衡は

B点で示される．この点において，銀行A (B)はDE，銀行B (A)はBD

(=DE)を得ている．これに対して，「事実上の」協調融資均衡はH点で表

されている．フリーライダー問題のために，ΠD(·)曲線はΠF (·)曲線より

上にある (補題 3)．明らかに，この「事実上の」協調融資サブゲーム均衡

は「厳密な」協調融資サブゲーム均衡に優越される．すると，仮定 (A3)

の (i)が用いられることになる．唯一の優越されない「厳密な」協調融資

均衡は，「事実上の」協調融資均衡より多くの期待利潤を銀行にもたらし，

また協調のためのコストは無限に小さいのでどちらの銀行も共に「厳密

な」協調融資を選ぶのである．

この選択の鍵となるのが補題 3に示されたフリーライダー問題である．

この問題により，「事実上の」協調融資から得られる期待利潤は小さい．

従って，「事実上の」協調融資均衡が「厳密な」協調融資均衡に優越されて

しまう（補題 3)か，又はどの「事実上の」協調融資も単独利潤への逸脱
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を許してしまうのである．以上より，フリーライダー問題が原因で，「厳

密な」協調融資が選ばれることが示されたのである．

2.4 モラルハザードなしのケース

以上の議論によって，「厳密な」協調融資が選択されることは説明され

たが，今度は「事実上の」協調融資が選ばれることもあり得ることを説

明しなければならない．本節においては，もし xが立証可能である場合，

またはモラルハザード問題が存在しない場合においては「事実上の」協

調融資が選ばれることが示される．

もし xが立証可能なら，直接契約に明記することによって銀行は借手

企業に 善の努力を強制することができる．従って，xの選択は考慮しな

くて良くなるのである．以下では記述を簡単にするために，xFB の下付

き文字を省略して示すことにする．

もし努力を 善の値に強制することができるなら，銀行はどのように

行動するのであろうか．この場合，ΠF (U)は

maxR x(R + 2)− 2c1,

s.t. x[F2 − 2− R]− ψ(x) ≥ U,
という問題によって決定され，また銀行 kにとっての「本質的な「事実

上の」協調融資」は次の問題によって求められる．

maxx,R x(R + 1)− c1,

s.t. x[F2 − 2− Rk − R−k]− ψ(x) ≥ U.
ただし，R−k と U は所与である．

参加制約はどちらの場合にも成立することが明らかである．そこで，次

の補題が得られる．

補題 4 (フリーライダー問題の不在).

xが立証可能であるとする．もし単独融資が許されていない場合，留保

利潤が等しければ「事実上の」協調融資と「厳密な」協調融資は銀行に

とって全く同じ利潤を与える．つまり，

ΠF (U) = ΠD(U) ∀U,
である．
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補題 3と対照的に，この補題はモラルハザード問題が存在しないような

設定においては契約における外部性，またはフリーライダー問題が発生

しないことを表している．直感を掴むために，この設定では借手は常に

善の xを選び，銀行はインセンティブ付与を考える必要がないことに

注意する必要がある．このような場合には，非協調的なプリンシパルで

あっても協調的な結果を達成できるのである．この理由は，Bernheim and

Whinston[18]が示しているように，非協調的プリンシパル間のフリーラ

イダー問題は，彼らが協調的に行動したとしても 善の結果を達成でき

ない場合，そしてその場合にのみ発生するからである．というのは，フ

リーライダー問題は，すでに存在する非効率性を増大させる，という形

を取るのであり，そもそも非効率性が存在しない場合には発生しないの

である．現在の設定においては，銀行は「厳密な」協調融資によって

善の結果を達成することができるので，「事実上の」協調融資によっても

同じことが可能なのである．

別の言い方をすると，本章のモデルにおいては xの決定以外において

外部性が発生する余地はない．この他に決定されるべき変数 (RA, RB)は，

maximandと制約式 (ここでは等式で成立)に加法的に入っており，また銀

行も借手もリスク中立的である．このため，R−kを所与とした各銀行の利

潤 大化におけるRkの決定の結果と，共同利潤 大化における (RA, RB)

の決定は，同じ結果をもたらすのである．そこで，銀行は非協調的行動

によって協調的な ( 善の) 結果を達成することができるのである． 善

の結果が達成されるので，フリーライダー問題は発生しようがないので

ある．

図 2.7は，現在の設定における銀行と借手企業の期待利潤の関係を表し

ている．補題 4は関数 ΠF (U)と関数 ΠD(U)とが同じ直線で表されるこ

とを意味する．ΠF (U) = ΠD(U) = xF2 − ψ(x) − 2c1 − U であり，また

ΠE(U) = xF1 − ψ(x)− c1 − U であるため，これらの関数の傾きは−1で
あり，たとえ小さな U に対しても水平な部分は存在しない．34

全体としての均衡を導出するためには，補題3と補題4との違いを念頭に

置いた上で，2.3節と同じ導出過程を辿ればよい．(2.3.1節と同様に)ΠF (U)

とΠE(U)とを比較し，(2.3.2節と同様に)ΠD(U)とΠE(U)とを比較し，

後に (定理 1と同様に)ΠF (U)と ΠD(U)とを比較することにより，「厳密

な」協調融資サブゲーム均衡においても「事実上の」協調融資サブゲー

34仮定 (A2)より，ΠF (U) = ΠD(U) > ΠE(U)∀U であり，現在の設定における「両銀

行からの貸出は「代替的」である」という仮定により，ΠF (0) = ΠD(0) <
P

k=A,B Π
E
k (0)

であることが保証される．
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図 2.7: 全体均衡：モラルハザードなしのケース

ム均衡においても銀行は同じ期待利潤を得ることが示される．

従って，次の定理が証明される．35

定理 2 (全体均衡).

借手企業のモラルハザード問題が存在しない場合，均衡においては「事

実上の」協調融資が実行される．

このことを明らかにするために，図 2.6と図 2.7がどのように対応して

いるかを考えてみよう．補題 4により，図 2.6における点Bも点Gも，図

2.7における同じ点 Bに対応している．従って，2.3節における全体均衡

の導出方法を，次のように当てはめることができる．まず第 1に，2.3.1

節の議論と同様に，唯一の優越されない「厳密な」協調融資均衡 (図 2.7

における点 B) は，単独融資均衡 (点A)を優越する．第 2に，2.3.2節と

同様の議論により，唯一の優越されない「事実上の」協調融資均衡 (点B)

は単独融資均衡 (点A)を優越する． 後に，補題 4より 2つのサブゲー

ムにおけるサブゲーム均衡において，銀行の得る期待利潤は全く同じで

ある．この場合，仮定 (A3)により，銀行は「事実上の」協調融資を選択

する．

352.3節との唯一の違いは，「事実上の」協調融資均衡が常に存在し，「事実上の」協調

融資サブゲームにおける唯一のサブゲーム均衡は常に「事実上の」協調融資均衡で表さ

れることである．ΠF (U) = ΠD(U) ∀U であり，現在の設定における仮定 (A2)によっ

て，「厳密な」協調融資均衡だけでなく「事実上の」協調融資均衡も存在することが保証

されるのである．
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この定理は，たとえ協調のための費用が無限に小さい場合でも，銀行

は「厳密な」協調融資より「事実上の」協調融資を選択する，ということ

を示している．この結果は一見奇妙ではあるが，補題 4の結果を考慮に

入れると容易に理解できる．フリーライダー問題が存在しないため，銀

行は「事実上の」協調融資によって「厳密な」協調融資と同じ結果を達成

することができる．そして，無視できるほど小さいにせよ「厳密な」協

調融資を形成するためには協調のための費用を必要とする．ここで，仮

定 (A3)の (ii)が重要になる．銀行は「事実上の」協調融資を選択するの

である．この場合，協調融資の形態は協調費用の「大きさ」によって決

められるのではなく，費用が存在すること自体によって決められている

のである．

要約すると，日本の貸出市場に関する第 2の事実は次のように説明す

ることができる．協調融資の形態を決定する際に，銀行はモラルハザー

ド問題の可能性を考慮に入れなければならない．この問題が存在しない

場合，銀行間のフリーライダー問題は発生せず，「事実上の」協調融資と

「厳密な」協調融資は全く同じ期待利潤を銀行にもたらす．このため銀行

は前者を選んで小さいが正の値をとる協調コストを避けようとするので

ある．他方，モラルハザード問題が存在する場合には銀行間のフリーラ

イダー問題が発生する．この時銀行は無視できるほど小さい協調コスト

を負って「厳密な」協調融資を選び，この問題を回避するのである．

2.5 ディスカッション

本節においては，まず前 2節において得られた結果に対する規範的分

析を展開する．その際には，「厳密な」協調融資を禁止することが社会厚

生にどのような影響を与えるのかを調べることにする．次に，日本の貸

出市場に関する第 3の事実について議論することにする．

2.5.1 「厳密な」協調融資禁止の効果

ここでは，もし「厳密な」協調融資がカルテルであるとして禁止され

た場合，銀行貸出の効率性がどうなるのかを調べることにする．その際

の基準としては，2銀行と 1企業の期待利潤の合計である総利潤を比較す

ることになる．

2.4節の結果によると，モラルハザード問題が存在しないケースにおい
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図 2.8: 総利潤①：「事実上の」協調融資均衡存在のケース

ては「事実上の」協調融資によって 善の結果を達成することが可能で

ある．このことは，モラルハザード問題が存在しない場合に「厳密な」協

調融資を禁止しても社会厚生に何の影響ももたらさないことを意味する．

これに対してモラルハザード問題が存在する場合には，2.3節の結果より，

禁止することによって社会厚生が影響を受け得ることが分かる．これは，

「事実上の」協調融資均衡が存在する場合としない場合とで総利潤を描い

た図 2.8および 2.9から示すことができる．36 これらの図において，P-E

は「厳密な」協調融資が行われる全体均衡における総利潤を表している．

もし「厳密な」協調融資が禁止されると，均衡は「事実上の」協調融資

か単独融資となる．まず前者であった場合には，総利潤は図 2.8のQ-J で

表される．従って，もしP-E�Q-Jであった場合に禁止することで厚生は

改善され，そうでない場合には悪化する．他方後者の場合，社会厚生は

図 2.9における P-Eと S-Aを比較することによって調べることができる．

以上の結果を，もう少し詳しく見てみることにしよう．禁止の効果は 2

つの部分に分けることができる．まず第 1に，「厳密な」協調融資を禁止

することによって銀行間の競争が増大し，借手企業の利潤は図 2.8におけ

るE-J，または図 2.9における E-Aだけ増大する．このため，借手はより

xを増大させようとする．この，「競争効果」と呼ぶことのできる効果に

よりQ-R(または S-T)の分だけ厚生は増大する．他方，禁止によって銀

36(2.6)，(2.11)または (2.21)により，PCが等式で成立して銀行が非負の利潤を得て

いる限り，∂x(U)/∂U > 0である．従って，この範囲において総利潤は U に対して増加

関係にある．
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図 2.9: 総利潤②：「事実上の」協調融資均衡なしのケース

行間の協調の可能性が失われる (フリーライダー問題)．この，「フリーラ

イダー効果」と呼ぶことのできる効果は，点 Pから点W(または点 Z)へ

の減少分として表される．従って，禁止の効果はこれらの効果を比較す

ることによって評価することができる．一般的に，図のようにフリーラ

イダー効果による損失が競争効果による便益を凌ぐので，「厳密な」協調

融資を禁止することは社会厚生を悪化させる．

2.5.2 協調融資形態の変化

日本の貸出市場について 後に明らかにするべき問題は，1980年代後

半から「事実上の」協調融資の利用が増大したことである．本章の分析

によると，この事実を次のように説明することができる．2.2節から 2.4

節で展開された理論モデルでは，貸出市場において銀行が交渉力を持つ

ことが仮定されていた．2.2節で説明したように，この仮定は 1980年代

後半までの日本の貸出市場を取り巻く環境を反映したものであった．し

かしながら，これ以降の期間に関してはこの仮定はもはや適当ではない．

金融の自由化が進み，資本市場が次第に整備されて来るにつれて，日本に

おいて企業は様々な資金調達手段を利用することができるようになった．

このような状況においては，企業は「借入を受けない」ということに

よって銀行に逸脱の脅威を与えることができる．この時，交渉力を持っ

て契約を提示できるのは企業側である．そして，もし借手企業が契約を
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提示できる場合には，フリーライダー問題は意味が無くなる．というの

は，この場合銀行は企業側が提示した契約を受け入れるかどうか，とい

う選択しかできなくなるため，提示する契約に関する銀行間のフリーラ

イダー問題が発生する余地がなくなってしまうからである．そして，借手

の立場から見ると協調融資が「厳密な」ものであっても「事実上の」もの

であっても誘引両立性条件 (ICC)と銀行の参加制約 (PC)を所与として自

らの期待利潤を 大化する，という同じ問題を解くことになる．すると，

「厳密な」協調融資と「事実上の」協調融資の違いを生み出すのは，仮定

(A3)(ただしここでは借手企業の選択に関するもの)だけである．そして

結果としては，小さいけれども正の協調コストのために，「事実上の」協

調融資が選ばれるであろう．このように，「厳密な」協調融資の利点はなく

なり，「厳密な」協調融資が使われなくなったことを説明できるのである．

2.6 結論

本章では，コモンエージェンシーの理論を応用することによって日本

の銀行業における競争の特質を明らかにした．既存の分析は日本におい

て協調融資に 2つの形態が存在することを説明できないのに対し，本章

の分析では銀行がいずれの形態をも選び得ることを説明できた．そして，

協調のための費用が無視できるほど小さいと思われるのにも関わらず，な

ぜカルテルに他ならない「厳密な」協調融資が必ずしも選ばれないのか

を説明した．

形態を選択する際の鍵となるのは，借手企業に適切に行動させるため

のインセンティブを与える際に発生する銀行間のフリーライダー問題で

ある．「事実上の」協調融資においては，銀行間の非協調的行動によって

この問題が発生するが，「厳密な」協調融資においては発生しない．従っ

て，銀行は借手企業にインセンティブを与える必要がある時に「厳密な」

協調融資を選択する．しかし，もし銀行がインセンティブを与える必要

がない場合には，「事実上の」協調融資によってコストを負うことなく協

調的結果を達成することができる．従って，たとえこのコストが無視で

きるほど小さな場合でも，「事実上の」協調融資が選ばれるのである．

次に，「厳密な」協調融資を禁止することに関する規範的分析を行った．

この結果によると，場合によっては社会厚生は悪化することが示された．

後に，なぜ「厳密な」協調融資が次第に用いられなくなったのかが説

明された．その理由は，日本における金融の自由化と資本市場の整備で
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あった．

このように，本章では日本の貸出市場に関する特徴的な事実について

実証的，および規範的分析を行った．この意味で，本章の分析は日本の

銀行業の貸出の実態と競争の特質に対して新たな説明を行ったものと言

えるのである．
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第3章 金融取引における金融仲

介機関と資本市場－

展望－

3.1 はじめに

将来の返済を見込んで資金を余剰主体 (貸手)から不足主体 (借手)に移

転する金融取引において，銀行や投資信託などの金融仲介機関は重要な

役割を果たしている．他方，借手が資本市場において不特定多数の貸手

に証券を直接発行することによって資金を得る，という取引形態もある．

これらの取引形態それぞれの役割を正しく理解することは，金融システ

ムを評価・改革するにあたって重要なことである．特に，近年の日本に

おけるいわゆる「直接金融指向」と呼ばれる現象などは，金融仲介機関

を通じた取引と資本市場を通じた取引とに代替的な面があることを示し

ており，2形態の取引の比較という観点から金融仲介機関の役割を再評価

する必要性があることを示している．そして，経済学における金融仲介

機関に関する分析も，従来は金融仲介機関を通じた金融取引がいかに優

れているかという点にのみ注目してきたのに対し，近年では資本市場と

の比較の上で金融仲介機関の相対的な役割を分析するような研究が行わ

れるようになってきている．

そこで本稿は，資本市場を通じた金融取引との比較という視点から，金

融仲介機関の果たす相対的な役割に関して理論的な分析を行った研究を

展望する．1 そのために，まず 3.2，3.3節では基礎となる金融仲介機関の

機能に関する既存の理論分析を展望する．そこでは資本市場との比較の

1ここで考える資本市場とは，社債・コマーシャルペーパーなど debt型証券の公開

発行市場である．株式はキャッシュフローの受け取り方が異なり，また議決権を持つと

いう別の重要な側面もあるため，ここでの比較には適当でない．なお，debt と equity
との比較に関しては，security designや corporate governanceのアプローチが参考にな

る．これらに関しては，3.3.2節を参照のこと．
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ため，主として資金仲介における銀行の機能を念頭に置く．2 始めに 3.2

節においては，情報生産機能に関する研究を展望する．こうした研究で

は，効率的な取引を達成するために借手の返済可能性などに関する情報

を生産する主体としての金融仲介機関が分析されている．次に 3.3節にお

いて，金融取引に関わる契約の不完備性から生じる問題を解決する存在

としての金融仲介機関に注目する．3 こうした研究では，借手企業との長

期的な取引関係から生じる機能や企業経営に対するコントロール機能な

どが説明されている．ただし，これらの分析においては資本市場を通じ

た取引との比較の上で，金融仲介機関を通じた取引の相対的な利点を説

明することができない．そこで 3.4節において，前節までの機能を考慮し

た上で金融仲介機関を通じた金融取引と資本市場を通じた金融取引を比

較した分析を紹介する．こうした分析においては，金融仲介機関を通じ

た取引の便益だけでなく費用も考慮することによって，比較が可能になっ

ている．3.5節はまとめにあてられている．4

3.2 情報生産機能

3.2.1 借手に関する情報生産

金融取引では，資金は余っているが使い道を持たない貸手から，投資

プロジェクトなど収益を挙げられる可能性を持つがそのための資金が不

足している借手に，将来の返済を見込んだ資金の融通が行われる．しか

2従って，証券会社・短資会社など直接金融に関わる金融機関が証券流通市場で行う

ブローカー・ディーラー的な活動には重点を置かない．間接金融・直接金融の区別に関

しては蝋山 [124]，池尾 [99]，首藤 [109]等を参照されたい．
3なお，金融仲介機関の機能はこれ以外にもいくつか分析されている．まず，銀行と

保険会社の固有の機能としてそれぞれ決済手段の供給と保険提供が挙げられる．次に

Benston and Smith[13]は，金融仲介機関が専門化の利益によって様々な取引費用を削

減し，異時点間，時点内の所得の移転を可能にするような金融商品の生産を行っている

と主張した．また，流動性 (Diamond and Dybvig[44])や満期・返済期間 (Diamond[43]，
Sharpe[82]など)に関する資産変成機能も重要である．これに関しては，Bhattacharya
and Thakor[22])を参照のこと．

4本稿とアプローチは異なるが，より包括的なサーベイとして，桜川・浜田 [107]，
Bhattacharya and Thakor[22]が有用である．前者は非対称情報の経済学を用いた金融

仲介・経済発展に関する分析を概説しており，後者は規制・信用割当など金融仲介機関

に関する様々なトピックスをも扱っている．これらと比較すると，本稿は資本市場を通

じた金融取引と金融仲介機関を通じた金融取引との比較という，より選択的なトピック

スに関して，より詳細に展望している．また，3.2節の情報生産機能に関しては，池尾

[99]第 2章も有用であるが，そこでは本章 3.3節のような契約の不完備性からみた金融

仲介機関の機能は考慮されていない．
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し，借入と返済の時点が通常は異なるため，金融取引は貸し手の現在の

資金と借手の将来の返済に対する約束との交換でしかない．そして，そ

の借手からの将来の返済は不確実であるため事後的な債務不履行の可能

性が存在する．もちろんその可能性に関する情報が正しく生産されてい

れば，取引条件にリスクを考慮することによって貸借は円滑に行われる．

従って，返済能力を調査することなどによって何らかの主体が借手に関

する情報を生産することで，金融取引の効率性は増すであろう．ところ

が，情報という財は外部性を持ち，一旦生産されれば追加的なコストを

負担することなく他人にも利用可能である．このため，その生産費用を

負担した主体がすべての便益を得られるとは限らない．従って借手に関

する情報を生産し，生産された情報のみを売るということは，たとえそ

れが望ましいとしても行われないという問題点を持つ．その結果として，

効率的な取引が行われない可能性が生じるのである．

Leland and Pyle[69]は，金融仲介機関は貸手に代わって借手企業に関

する情報を生産するだけでなく，自ら証券を発行して貸手から資金を調

達し，貸手に代わって借手に投資することでこの問題を解決している，と

考えた．もちろんこの場合にも，金融仲介機関の発行する証券に関して

信頼できる情報が生産されない限りは，借手と貸手との間の情報の問題

が金融仲介機関と貸手との間の問題に置き変わっただけで，金融仲介機

関自身に関する情報生産の問題が解決されていないことになる．Leland

and Pyle[69]は，金融仲介機関が情報を体化した間接証券を発行すること

により，こうした情報の外部性の問題が克服できることを指摘した．彼

らは Spence[85]のシグナリングの理論を応用し，預金からの資金調達の

割合が大きいこと自体がその金融機関の健全性を表すシグナルになって

おり，金融仲介機関自身の情報の外部性の問題は解決できることを示し

たのである．5

また，Diamond[41]は Leland and Pyle[69]とは別の情報生産機能を説

明している． Diamond[41]で考えられているのは，貸出が行われ，それ

が投資されて企業の収益が実現した後に，その収益が企業にしか分から

ないという事後的な情報の問題である．有限責任の原則の下では，借手

に収益がなければ借入に対する返済額はゼロである．すると，収益に関

する情報が企業の私的情報であり，外部からは全く分からないような極

端な場合には，企業は収益を得ても全く収益がなかったと言うことによっ

5これに対して Campbell and Kracaw[30]では，優良企業のように情報を生産される

企業側がその情報生産から利益を得るケースでは必ずしも金融仲介機関は必要でないこ

とが示されている．
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て借入金の返済を免れ，その収益をすべて手に入れることができる．本当

に収益がなかったのか，借手が嘘をついているのかを見破れない貸手は，

返済が行われないことを恐れて全く貸出を行わないため，私的情報の存

在によって金融取引が全く行われないという問題が生じるのである．と

ころがTownsend[89]によると，たとえ，事後的に収益に関する情報が私

的情報であっても，費用をかければその情報を生産 (monitor)することが

できるような状況では，ある契約形態を取ることにとって取引が行われ

ることが示されている．その契約とは，企業の収益がある額以上の場合

にはmonitoringなしで常にその一定額が返済され，それ以下の場合には

monitoringが行われて，確定した収益がすべて貸手に与えられる，とい

う契約である．これは debt contractと呼ばれる契約形態であり，現実の

貸出契約に用いられている形態である．6 Diamond[41]はこの考え方を用

い，費用をかけて債務不履行に陥った借手企業の事後的な収益を把握す

ることにより非対称情報の問題を防ぐ存在として金融仲介機関を描いて

いる．もちろんこの場合も金融仲介機関自身に関する情報生産の問題が

存在し，金融仲介機関 (monitor)自身をmonitorする必要が生じる．これ

に対して，Diamond[41] は金融仲介機関が多数の貸手に対して同時に貸

出を行って貸し倒れリスクを分散化することにより，借手に対して安全資

産を発行することができることを説明し，金融仲介機関自身に関する情

報生産の必要性がなくなることを示した．7 このタイプの金融仲介機関は

多くの投資家を代表して借手企業の情報を生産しているため，delegated

monitorと呼ばれる．

以上とは別に，企業に関する情報の機密性を守るための資金調達源と

して，金融仲介機関を考える研究がある．Campbell[29]では，将来収益

に関する望ましい情報が存在するとき，それを市場に公開することなく

既存株主の利益を増大させることのできる資金調達源として金融仲介機

関が説明されており，企業側から見た金融仲介機関の利点を挙げている．

3.2.2 生産される情報と情報生産の方法

金融仲介理論では，金融仲介機関が生産する「情報」に関して大きく

分けて 2つのものが考えられている．その第 1は，企業に生じた収益に関

6Gale and Hellwig[47]も参照のこと．
7Diamond[41] モデルに対する拡張・批判に関しては Williamson[93]，Yanelle[96]，

Winton[94]などを参照のこと．
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する情報である．Diamond[41]などでは収益が実現した後でその収益が

借手企業側にしか分からない状況を考え，契約締結後の事後的な情報の

非対称性の問題を扱っている．第 2に挙げられるのは，契約が締結され

る前の時点における借手企業の収益性に関する見通しや，プロジェクト

のリスクに関する情報の問題である．これは，企業の「タイプ」に関す

る事前の情報の非対称性と呼ぶことができる．Boyd and Prescott[28] で

はこの情報生産に関わる金融仲介機関が説明されている．彼らの分析で

は，こうした事前の情報が借手にしか分からないが，費用をかければそ

れと相関を持つシグナルの値を知ることができる，という状況において，

投資家の連合体 (coalition)としての金融仲介機関が結成されることが示

されている．

情報生産の方法に関しても 2つの状況が考えられている．1つは，Fama

[45]のように金融仲介機関は借入企業にとってインサイダーだと考えるも

のである．この場合には，金融仲介機関は企業との親密な取引関係から

一般投資家には分からないような私的情報を知ることができるという仮

定を置き，情報の格差を前提として分析する．もう 1つは，Diamond[41]，

Boyd and Prescott[28]のように金融仲介機関は費用をかけて調べること

で借手企業の情報を得ると考えるものである．以上のように，理論分析

において金融仲介機関は主に 2つの方法で借手に関する情報生産を効率

的に行う主体として考えられている．

しかし，情報生産に注目したこれらの分析においては，金融仲介機関

を通じた金融取引の利点しか分析されていない．従って，資本市場を通

じた金融取引の利点や，現実に様々な形態の取引が行われていることを

説明することはできないのである．

3.3 契約の不完備性の問題に対する金融仲介機関

の機能

近年契約の理論においては契約の不完備性 (contractual incompleteness)

の問題が重視されている．8 そして，金融仲介に関しても貸借取引に関す

る契約の不完備性から生じる問題を解決する存在として金融仲介機関の

機能を考える分析が行われてきている．その 1つは金融仲介機関が企業

との長期的関係にコミットしていると考える理論であり，この長期的な

8Hart and Moore[56]等を参照のこと．
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取引関係自体に金融仲介機関の機能が存在することを主張する．9 もう 1

つは企業の経営に対するコントロールという観点から金融仲介機関を考

える理論であり，企業組織の分析における「property right approach」と

大きく関連している．10 11

3.3.1 長期的関係へのコミットメントによる time incon-

sistency problem の解消

Mayer[72]は資金調達構造の国際比較を行い，イギリスとアメリカでは

内部留保による資金が重要であるのに対して日本・ドイツ・フランスで

はそれほど重要ではないことを指摘した．そして，この違いはMM定理

以来の従来の企業金融の理論ではうまく説明できず，契約の不完備性を

考慮しなければならないことを指摘している．

不完備契約の考え方の下では，起こりうるあらゆる状況に対応した完

全な条件付き契約を予め締結することは不可能であることが想定される．

すると，事後的にもし契約に明記されていない事態が生じた場合には，そ

れを再交渉して契約を改訂することによって当事者間の利得を高める余

地が生じる．しかし，事前の契約はそれを見越して取り決められるため，

そもそも取引が行われない可能性もでてくる．例えば救済資金を必要と

している企業を考えてみよう．もし企業と銀行との間に長期的なコミット

メント関係があれば，救済によって銀行が損失を被っても，将来の貸出

取引を銀行側に有利な条件で行うことによって埋め合わせることができ

るため，救済が行われ易い．しかし，そのような関係がなければ，救済

後銀行側が高い金利を付けようとしても，企業は他の銀行から安い金利

で借入を受けようとするために，救済を行った銀行は救済による損失を

カバーできないであろう．すべての銀行がこのことを予想するため，そ

もそもどの銀行も救済を行おうとしないのである．これがMayerの言う

9なお，企業と金融仲介機関の長期的な関係に注目する分析には，この他に Boot
et.al.[26]や Berkovitch and Greenbaum[15] などがある．これらの研究では，貸出に関

するコミットメント (loan commitment：予め定めた貸出条件によって将来借手の望む

ときに貸出が行われるという取り決め)によって企業のモラルハザードが軽減される点

が指摘されている．Boot et.al.[27]は，このタイプの loan commitmentは金融仲介機関

(銀行)にしかできないことを示している．
10Property right approachに関しては Hart[55]を参照のこと．
11本節の分析は，日本におけるいわゆる「メインバンク」の機能に関する分析とも関

連している．「メインバンク」の機能としてはこの他に，Fried and Howitt[46]に基づく

リスクシェアリング機能も強調されていた．
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time inconsistency problemである．12 Mayerは，日本では銀行と企業と

の間に親密な長期的関係があるために，こうした意味での「長期資金」が

存在するのに対して，イギリスやアメリカにおいてはそうした関係がな

く，time inconsistency問題のために短視眼的行動が取られ，「長期資金」

が存在しないと指摘している．そして，こうした長期的関係自体が金融

仲介機関の利点であることを主張しているのである．

Mayer[72]の分析は銀行と企業との長期的取引関係に注目しており，Hodg-

man [60]，Wood [95]，Greenbaum et. al. [50]等の「顧客関係」モデルの流

れを汲んでいるものとも考えられる．しかし，Mankiw[71]やHellwig[59]

が指摘するようにこの分析ではなぜ金融仲介機関のみが企業との長期的

関係を結べるのか，なぜ企業はすべての貸し手に対して長期的関係を結

ばないのか，といった点に対しては何も述べていない．13

3.3.2 企業経営に対するコントロール機能

Aoki[6]は，企業経営が行き詰まった時にのみ経営に対する影響力を行使

する，という日本の銀行の行動を，Aghion and Bolton[1]のモデルによっ

て説明できることを指摘し，経営に対する金融仲介機関のコントロール能

力の重要性を指摘している．Aghion and Bolton[1]は，情報の非対称性や

契約の不完備性が存在するような状況において，いかなる契約形態 (debt，

equityなど)によって借手側に返済のインセンティブを与え，貸手側を

取引に参加させるか，という問題を扱う security design 及び corporate

governanceに関する分析である．14 そこでは以下のような契約の不完備

性から生じる問題を解決する手段として経営へのコントロールが重視さ

れている．

ある投資プロジェクトのために，経営者が投資家から資金を調達しよ

うとしている状況を考えてみよう．資金調達後，このプロジェクトに関し

12この問題は，”hold-up problem”と呼ばれるものと同様の問題である．契約の不完

備性から生じる hold-up problemに関する Hart and Moore[56]等を参照のこと．
13ただし，Mayer[72]は金融仲介機関の間の競争がイギリスやアメリカほど激しくな

いことが日本における銀行・企業間の長期的関係を可能にしていると考えているようで

ある．
14Security design に関しては，この他にも様々なアプローチがある．Harris and

Raviv[53]，Allen and Gale[4]，Journal of Economic Theoryの特集号 (1995，vol. 1，
no. 1)等を参照のこと．また，前出の Townsend[89]，Gale and Hellwig[47]も別のアプ

ローチによる security designの研究である．これらに関してはAllen and Gale[4]，Harris
and Raviv[54]を参照．Corporate governanceに関しては，Shleifer and Vishny[84] を
参照されたい．
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てある意思決定を行わなければならないが，契約が不完備なためこの意

思決定に関しては当初の契約には明記できないものとする．ここで，投

資家は金銭的なリターンのみを 大化するように行動するが，経営者は

それに加えて非金銭的な効用 (例えば努力することのコスト)も考慮して

行動するものとしよう．すると，経営者が意思決定の権限を持っている場

合には，経営者が投資家の望まない意思決定を行う可能性が生じる．例

えば経営者は高い収益が得られるが，そのために非常に努力しなければ

ならないような活動よりは，低い収益でも努力をあまり必要としないよ

うな活動を望むであろう．これに対して，投資家が金銭的な収益のみに関

心があり，収益の大きさのみを好むならば両者の利害は対立する．この

結果，経営者によって行われる望ましくない意思決定を見越した投資家

がそもそも取引に参加しない可能性が生じるのである．この問題は，意

思決定の権限を予め投資家に移すことで解決できることが分かっている．

しかし，Aghion and Bolton[1]は経営者の資産に制約がある場合にはこ

の方法でも解決することはできず，取引が行われなくなる可能性が再び

生じることを示した．そして，Aghion and Bolton[1]はこのように契約の

不完備性と経営者の資産制約によって望ましい取引が行われないような

ケースでも，ある状態に依存して意思決定権を配分することを取り決め

ておけば，望ましい取引が達成される可能性が存在することを示した．15

この考え方を用いると，日本の銀行の行動は以下のように説明できる．

つまり，銀行は企業の業績に関する指標などをシグナルとしており，それ

が好ましい場合には企業経営者に意思決定権を与えておくが，もし悪いシ

グナルが得られた場合には自ら意思決定に関わるという状態依存型の経

営コントロールを行っているのである．この意味で，銀行は企業経営に関

するコントロール機能を持っているものと考えることができる．Aoki[6]

は，特に日本のメインバンク制度の特徴をこの理論で説明できることを

指摘しており，Aoki[7]では事後的なmonitoringを行う金融仲介機関がこ

うした状態依存型コントロールを行う存在としてモデル化されている．

また，同じくコントロール面に注目した security designの文献にHart

and Moore[57, 58]がある．そこでは意思決定に関する権限を直接配分す

るという Aghion and Bolton[1]のコントロールではなく，資金提供者が

債務不履行に陥った企業の資産を清算する権利を持っていることから生

じるコントロールが分析されている．16 このコントロールも debt型の契

15同様の分析として Zender[98]も参照のこと．
16同様の分析として，Bolton and Scharfstein[23]，Gertner et.al.[48]がある．
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約によって資金を提供している金融仲介機関の機能といえるであろう．17

しかし，これらは金融仲介機関の機能の 1つであることは確かである

が，debt型の契約によって資金提供を行っている他の大規模投資家すべ

てが持つ機能ということもできる．つまり，金融仲介機関に固有の機能と

いうことはできないのである．18 逆に言うと，現実に経営に介入してい

るその他の投資家と金融仲介機関とがどういう点で区別されるのか，debt

によるコントロールは金融仲介機関にしか行えないのか，といった点が

説明される必要があるのである．

3.4 金融仲介機関と資本市場

以上のように，前節までの分析では金融仲介機関を通じた取引の欠点

や，資本市場を通じた取引と比べた相対的な利点を説明できなかった．そ

こで，この節では金融仲介機関を通じた金融取引と資本市場を通じた金

融取引との違いを明示的に比較した分析を紹介する．これらの分析は，前

節までで考えられた金融仲介機関の便益だけでなく，その費用の存在に

も注目することによって資本市場との比較を可能にしている．19 そこで，

以下ではこうした便益と費用に注目していくことにする．まず 3.4.1 節に

おいては，3.2節のように情報生産機能のみを考慮した比較分析を紹介す

る．次に 3.4.2，3.4.3節において，3.3節のように長期的関係とコントロー

ル機能を考慮した分析を順に概観する．20

3.4.1 情報生産機能から見た便益と費用

Diamond[42]における銀行は，費用をかけることによって企業のタイ

プを知ることができるmonitorであり，企業側がmonitoring付きの投資

17なお，これらの研究では単純化のため 1 人の企業と 1 人の資金提供者との間の貸

借取引を扱っており，多数の資金提供者の存在する状況は扱えなかった．これに対して

Dewatripont and Tirole[40]，Berglof and von Thadden[14]，Bolton and Scharfstein[24]
は複数の資金提供者が存在する状況を考えている．
18Shleifer and Vishny[84]においても，corporate governanceにおける large creditor

の役割は説明されているが，金融仲介機関に固有の機能については触れられていない．
19ただし，こうした分析においては注 3で述べられているような機能は考慮されてい

ない．
20本節では各分析にならって，主に銀行貸出と社債やコマーシャルペーパーなど公開

市場で取引されている債券 (publicly traded debt)との選択という設定で議論を進める．

前節までとの議論の連続性は明らかであろう．
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(銀行貸出)を受けるかmonitoringなしの投資 (社債に対応)を受けるかを

選択する問題が考えられている．この分析において重要なのは企業側の

評判 (reputation)，つまりその企業がよい「タイプ」(3.2.2節参照)であ

ることに対する投資家の予想である．もし，企業のタイプをすべての投

資家が知っていれば，bad(期待収益が非常に低い)タイプの企業は借入

を受けられないのに対して， good(期待収益が高い)タイプの企業は借

入を受けられる．しかしタイプを識別することができない場合には，投

資家はどちらにも同じ利子率を要求することしかできないため，たとえ

goodタイプの借手であっても badタイプである可能性が高いと考えられ

ている (reputationが低い)場合には識別できる場合と比べて高い利子率

が課せられることになる．Monitoringはタイプに関する情報を増加させ

るので，reputationが低い借手はmonitoringを受ける誘因が強いのであ

る．ただし，長期的に活動して既に高い reputationを得ている企業はさ

らに reputation を高める余地が小さいため monitoringへの誘因が小さ

く，また reputationを得ていなくても倒産の可能性が高いため長期的な

reputationにあまり関心を持たないような企業もmonitorを受けない．以

上より，ちょうど中間に位置する企業がmonitoringを伴う銀行貸出を選

ぶのである．

Diamond[42]とは逆に，銀行側の reputation獲得を考えて銀行貸出と

社債との選択を考えたのが，Chemmanur and Fulghieri[33]である．そこ

では，企業のタイプを知るための情報生産能力に関して優れたタイプの

銀行と劣ったタイプの銀行が存在する場合に，社債を発行する場合と銀行

借入との間で借手はどちらを選択するのかという点を分析している．こ

の分析における借手企業は，借入に対する返済が可能な状態と不可能な

状態とのどちらにもなる可能性があり，後者の場合はさらに，一時的に

支払を猶予すればすぐに返済できる場合と，本当に返済能力がない場合

とに分かれる．猶予すれば返済できる場合には当初契約を再交渉して猶

予することが望ましいが，返済能力がない場合には期待収益がゼロであ

るため契約どおり清算したほうが望ましい．しかし，ここでは資金提供

者はどちらの理由で返済不能なのかを見分けることができない，という

情報の非対称性を考えるため，猶予が望ましいのに清算してしまうとい

う非効率な清算の可能性が生じる．情報生産は，どちらの理由で返済が

できないのかを資金提供者が見分けるために行われるのである．この情

報生産のための費用は，劣ったタイプの銀行が行う場合と社債購入者が

行う場合とで全く同じだが，優れたタイプの銀行は費用ゼロで生産でき

77



るものと考えられているため，確率的に見ると銀行貸出の方が社債発行

より同じコストで多くの情報が生産される．以上が便益であるが，銀行

貸出のマイナス面は企業にとって社債より銀行貸出の方が利子率が高く

なるという点に現われてくる．

こうした設定の下では，返済不能に陥る可能性が高い借手は非効率的

な清算の可能性を減少させるために多くの情報生産を望むが，そもそも

返済できる可能性の高い借手はそれほどの情報生産は必要としない．従っ

て，前者は利子率が高くても銀行貸出を望み，後者は利子率が高いため

に社債発行の方を選ぶのである．ただし，この分析では費用無しで情報

生産できる優れた銀行が存在する，という設定が結果に決定的に影響し

ているため，やはり銀行の情報生産能力が意味を持つ，という 3.2節の分

析を応用したものと考えることもできる．

以上の分析では情報生産者としての金融仲介機関は考えられているも

のの，多くの貸手から資金を調達して企業に貸し付けるという delegated

monitorとしての金融仲介機関の役割は考えられていない．これらに対

して Berlin and Loeys[16]はより直接的に delegated monitorの存在の有

無に関する選択を分析している．既に述べたように，多くの投資家が存

在する場合にはmonitoringを行って企業のタイプを知ることができても

情報の持つ外部性のためにmonitoringの便益がすべての投資家の間で均

等に配分されるため，個々の投資家はmonitorしようとしない．そこで，

Berlin and Loeys[16]では，企業が投資家の 1人に支払いを行って，代表

的にmonitorしてもらうことで，monitoringが行われるようになる状況を

考えた．この場合の銀行貸出の便益は，monitoringが行われることによっ

て正の収益が期待される場合にのみ投資が行われるという意味で効率的な

投資が行われやすいという点である．しかし，投資家の 1人にmonitoring

を delegateする場合には，その投資家に正しくmonitorする誘因を与え

るためにmonitoring cost以上の支払を行う必要があるため，追加的な費

用が生じる．銀行貸出は，効率的な投資の便益が delegationのための費

用を上回るときにのみ選ばれるのである．

後に，少し違った視点からの分析としてBhattacharya and Chiesa[20]，

Yosha[97]を挙げておこう．これらは企業の戦略的情報の拡散と金融仲介

機関との関わりという点から分析を行っており，Leland and Pyle[69]や

Diamond[41]の情報生産機能ではなく，情報を公開せずに資金調達を可能

にするというCampbell[29]が主張した金融仲介機関の機能を考慮してい

78



る．21 そこでは，優れた技術を開発した企業が資金調達を行う場合，金

融仲介機関から資金調達する場合にはその情報を競争相手に知られるこ

とがないが，社債など多数の投資家から資金調達する場合には情報が公

開されてしまう，と考える．企業は，この違いからくる金融仲介機関の便

益と，研究開発への投資インセンティブの大きさの違いなどから生じる

コストを考慮し，金融仲介機関からの資金調達と社債など公開市場から

の資金調達との選択を行うのである．特に，Yosha[97]ではより収益性の

高い企業の方が金融仲介機関からの貸出を選ぶ，というDiamond[42]と

は違った結果を導いている．

以上が，資本市場との比較という観点から見た金融仲介機関の情報生

産機能に関する分析である．そこでは 3.2節で考えられた情報生産の便益

だけでなく，そのマイナス面の存在も明示的に考慮されていることが分

かる．

3.4.2 長期的取引関係から見た便益と費用

3.3節で紹介したように，企業の短視眼的行動と長期的取引関係 (「長

期資金」)との関係を重視したMayer[72]の分析に関しては，Mankiw[71]

やHellwig[59]が指摘するようになぜ金融仲介機関のみが企業との長期的

関係を結べるのか，なぜすべての企業があらゆる貸手に対して長期的関

係を結ばないのか，という問題点があった

これに対して von Thadden[92]は，「長期資金」の存在の有無を決定す

るのは，そうした長期的関係を可能にするようなmonitoringに伴うコス

トの大きさであることを示した．つまり，正しくmonitorするインセン

ティブを貸し手に持たせるための費用が小さい場合にはmonitoringが行

われて短視眼的行動を避けることができるが，その費用が大きい場合に

は長期的視点から見て非効率な行動が選択される可能性があることが示

されたのである．22

彼が考えているのは，2期に渡って収益を生む可能性のある 2つのプロ

ジェクトと，そのプロジェクトに必要な資金の調達方法との組み合わせ

に関する選択である．どちらのプロジェクトも goodと badという 2つの

状態になる可能性があり，どちらになるかは企業の努力によって決まる

ものとする．badの場合にはどちらのプロジェクトも全く収益を生まな

213.2.1節を参照のこと．
22この点で，von Thadden[92]と Berlin and Loeys[16]は同様の視点に立っている．
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い．しかし goodの場合には，1つのプロジェクト (長期プロジェクト) は

短期的な期待収益が小さい代わりに全体として見た場合の期待収益が大

きく，もう 1つのプロジェクト (短期プロジェクト)は全体的に見た期待

収益が小さい代わりに短期的な期待収益が長期プロジェクトより大きい

ものとする．ただし，期待収益で考えていることから分かるように，た

とえ goodの状態であったとしても，各プロジェクトは各期それぞれ収益

を生まない可能性がある．すると，1期目に収益がゼロの場合には，good

の状態のどちらかのプロジェクトがたまたま失敗したのか，そもそも bad

の状態であるかのどちらかであることを意味する．しかし，ここではど

ちらの状態であるかを投資家が見分けることはできないと考え，情報の

非対称性が存在するものとする．

すると，短期的な収益が良ければ続行し悪ければ中止する，という条

件付きで長期プロジェクトを選ぶのが社会的に見て も大きな収益をも

たらすような状況を考えた場合，情報の非対称性のために企業が非効率

な短期プロジェクトを選択してしまう可能性が存在することが示される．

これは，非対称情報が存在する下では，条件付き継続を伴った長期プロ

ジェクトを選ぶ場合と短期プロジェクトを選ぶ場合とで 適な努力量を

投入する際に企業が感じる不効用が異なるからで，長期＋ 適努力とい

う組合せから生じる総効用よりも短期＋ 適努力という組み合わせから

生じる総効用の方が高くなるためである．この場合に，von Thadden[92]

は投資家がmonitoringを行うことによって企業の非効率的な選択を回避

することができることを示し，monitoringを伴った投資，つまり金融仲

介機関による貸出が選ばれることを示した．しかし，上述の Berlin and

Loeys[16]と同様に，正しくmonitorしてもらうためのインセンティブを

与えるための費用 (インセンティブコスト)が大きい可能性があり，この

場合にはmonitoringが行われず，非効率的な投資が依然として選択され

てしまう可能性があることも示されている．この結果は，非効率的な短

視眼的投資が行われるのはMayer[72]のいうようにコミットメントを与え

る「長期資金」が存在しないからではなく，インセンティブコストが高

いため短視眼的行動を回避するためのmonitoringが行われないからであ

ることを意味している．23

23同じくプロジェクトの期間に関する選択に注目した分析として Dewatripont and
Maskin[38]がある．そこでは投資家が集まって銀行を形成して投資する場合と，個別に

投資する場合との違いとプロジェクト選択との関係を分析しており，長期的なプロジェ

クトと銀行貸出との組み合わせの均衡と短期的プロジェクトと多数の個人投資家という

組み合わせの均衡のいずれもが生じる可能性があることが示されている．さらに，前者

は日本やドイツの企業金融に対応し，後者はアングロサクソン型の企業金融であると解
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3.4.3 経営に対するコントロールから見た便益と費用

コントロール機能を考慮して銀行貸出と社債発行との間の選択を考えた

分析としては，Rajan[76]が挙げられる．24 そこでは 2期間に渡って資金

を必要とするプロジェクトを保有している創業経営者 (owner-manager)の

資金調達行動が分析されており，2期目の資金を貸し出さないという脅し

(threat)によって銀行が交渉力を得るというHart and Moore[57]，Bolton

and Scharfstein[23]等と類似の状況が考えられている．また，Rajan[76]は

銀行は企業との関わりが深いために企業の私的情報を知ることができるの

に対し，社債への投資家はそれができないと考えており，Fama[45](3.2.2

節参照)が考えたような設定での情報生産機能を考察している．

Rajan[76]の議論は以下のとおりである．有限責任制の下では創業経営

者は割引現在価値が負の場合でも企業を存続させようとする．ここで，情

報生産能力を持つ銀行は割引現在価値を知っているが社債保有者はそれ

を知らないものとしよう．すると社債によって資金調達している場合に

は非効率的な企業も存続してしまうが，銀行は割引現在価値が負の企業

に対する次期の貸出を断ることによって効率的な企業のみ存続させるこ

とができる．これが銀行貸出の便益である．他方，このように企業の存

続のための資金の提供を断ることができるため，銀行は企業との間の取

引において交渉力を獲得する．このことは，企業側が収益を増加させる

活動を行ったとしても，生じる収益の増分の一部は銀行側が得ることを

意味する．従って，銀行貸出の場合には社債発行の場合に比べてこの活

動に対する企業の努力インセンティブが減少する．これが銀行貸出の費

用となる．ここでは資金提供者が競争している状況を考えるため，すべ

ての便益と費用は借手が被る．従って，借手は効率的な清算 (便益)と非

効率的な努力 (費用)との大小関係によって銀行貸出か社債発行かを選ぶ

のである．

以上が資本市場を考慮した上での契約の不完備性の問題に対する金融

仲介機関の機能である．これらの分析から分かるように，契約の不完備

性を考慮した分析においても，金融仲介機関の便益と費用を同時に考慮

することによって始めて資本市場との比較が行われている．

釈されている．しかし彼らの分析では貸手の数の違いのみに注目しており，金融仲介機

関独自の役割は考えられていない．
24コントロール機能に注目した分析としては，主にベンチャーキャピタルを扱っては

いるが，Chan et.al.[32]も挙げられる．また，再交渉の有無が銀行貸出と社債の違いで

あると見てその契約の性質を分析したものとして Berlin and Mester[17]がある．
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3.5 まとめ

本章では，資金仲介における金融仲介機関の機能に関する分析を基礎

として，資本市場を通じた金融取引と金融仲介機関を通じた金融取引と

を比較した分析を展望した．従来から金融仲介機関の機能として強調さ

れてきたものは，借手に関する情報生産機能である．これに加えて近年

では金融契約の不完備性から生じる問題を解決するという機能が注目さ

れ，銀行と企業との長期的関係や企業経営に対するコントロール機能が

指摘されている．しかし，これらの分析では資本市場を通じた金融取引

との比較という観点から金融仲介機関を通じた金融取引の利点を説明す

ることはできない．そこで， 後に両者を明示的に比較した分析を紹介

した．これらの分析では金融仲介機関を通じた取引の便益だけでなく費

用も考慮することで，資本市場を通じた取引との比較を行っている．

後に 2点を付け加えておきたい．第 1に，本章では金融仲介機関の

機能との比較という観点から資本市場を扱った分析のみを紹介した．し

かし，Allen[2]が述べているようにこうした分析はどちらかというと資本

市場の機能に二次的な意味しか与えていない．資本市場独自の役割に関

しては，投資家から様々な情報が得られることに注目して資本市場の役

割を考えたAllen[3]のように，これらの分析とは違った角度からの分析が

必要であろう．

第 2に，本章では理論的に考えられている機能をまとめたが，現実の

金融仲介機関に関して本章でまとめたような機能が見られるのかどうか

は実証的な問題である．また，近年日本において特に問題となっている

のは金融仲介機関自身の資金調達に関する問題であろう．金融仲介機関

自身の情報生産に関して本章でまとめたようなメカニズムが現実に働い

ているのかどうか，といった問題も合わせて考える必要があろう．25

25この点に関する規範的な議論には Dewatripont and Tirole[39]が有用であろう．そ

こでは金融仲介機関に対する規制の問題を考えているが，金融仲介機関も 1つの企業と

見て金融仲介機関自身の経営に対するコントロールメカニズムを考える必要性があるこ

とを指摘している．
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第4章 銀行貸出と社債発行：情

報生産から見た比較

4.1 はじめに

本章の目的は，銀行貸出と社債発行との相対的な優位性を比較するこ

とである．資本市場からの資金調達と金融仲介機関を通じた資金調達と

の違いは，各国経済の資金循環を比較したり，金融システムの改革を考え

る際に重要な問題である．そして，経済学においても様々な観点から多

くの研究がこの問題を扱っている．その中でも特に注目されている点が，

資金調達企業に関する情報生産という観点である．1 こうした分析の多く

は，銀行貸出と社債との比較を行っている．2 3 そして， 「名声，評判

(reputation)」(Diamond[42]やChemmanur and Fulghieri[33])，「モニタリ

ングの委任」(Berlin and Loeys[16])，「情報の機密性」(Bhattacharya and

Chiesa[20]やYosha[97])，「経営者と株主の利害対立」(Hoshi et.al.[65])，そ

して「貸出の集権化」(Dewatripont and Maskin[38])など，金融取引にお

ける様々な側面に注目して両者を比較している．中でもRajan[76]は，銀

行は借手企業にとってインサイダーであり，市場の投資家よりも多くの

情報を持っていることを仮定して，社債の場合より多くのレントを企業

1このほかに注目されている観点としては，貸出契約の再交渉 (Thakor andWilson[88]，
Berlin and Mester[17]，Detragiache[37])が挙げられる．また，金融取引全体から見た

より広い観点から，企業のみでなく家計部門にまで注目した分析がある．これについて

は Allen and Gale[5]を参照のこと．
2このアプローチのメリットは，用いられる債券の違いから生じる問題を考慮する必

要がないことである．例えば株式のように議決権が付与されていることから生じる違い

を考慮する必要はない．この点に付いては Harris and Raviv[52]や Stulz[86]を参照の

こと．
3ただし，例外として Allen[3]を挙げることができる．そこでは，銀行は企業が広く

合意されたやり方で経営されているかどうかを監視することに長けているのに対し，資

本市場は経営方法について様々な意見が存在するような場合において，採られた手法が

適当かどうかをチェックするのによい，ということを示している．従って，そこでは必

ずしも社債のみに限定されているわけではない．
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から得ることができる，という分析を行っている．4 5

こうした研究（中でも 後の研究）において無視されている重要なポ

イントは，情報は社債による資金調達の場合であっても生産されている，

ということである．もちろん銀行が社債市場における投資家よりも多く

の情報を持っている，と考えることにはある程度は妥当性があると思わ

れるが，その反面多くの情報が様々な主体，例えば格付け機関や監査法

人，経営コンサルタントや経営アドバイザーなどによって生産されてい

るということも事実である．ここではMillon and Thakor[73]に従って，

こうした主体を情報収集機関，すなわち”information gathering agencies

(以下 IGA’s)”と呼ぶことにしよう．6 本章では，この点を考慮に入れた

上で銀行貸出と社債を定式化する．つまり，銀行貸出の場合には銀行が資

金の提供（貸出）と借手企業のモニタリング（情報生産）を同時に行う，

と考えるのに対して，社債の場合にはこの 2つの役割が，投資家と IGA

とで別々に行われる，と考えるのである．このように， 初から銀行が

情報上優れていると仮定するのではなく，資金提供を伴った場合（銀行

貸出）とそうでない場合（社債）とで情報生産にどのような違いが生じ

るのかを考えるのである．

本章の分析においては，競争的な銀行と競争的な社債発行市場のいず

れかから資金を調達しようとしている企業を考える．いずれの調達の場

合も，企業は情報生産の結果を利用することができる．分析を簡単化し

て両者の違いをはっきりさせるため，本章では事前の段階で情報が対称

的な状況を考え， も簡単な「interim(期中)」の情報生産を考えること

にする．この情報生産は，企業が投資を行った後，収益が実現する前に

行われる．そこで得られた情報は，企業が期中に決めなければならない

戦略の決定に役立つものとする．7 この典型的な例としては，銀行や IGA

4この仮定は，Fama[45]や Lummer and McConnell[70]の観察に基づいている．
5金融以外の分野においても，情報へのアクセスの程度の違いを仮定して，製品を内

部調達にするか外部調達にするか (Cremer[36])，垂直的統合がよいか契約を結ぶのがよ

いか (Riordan[80])，民営がよいか公営がよいか (Schmidt[81])などを比較する研究が行

われている．
6これに対してMillon and Thakor[73]においては，銀行は”funding financial inter-

mediaries”と呼ばれている．
7Aoki[8]で述べられているように，情報生産には，期中 (interim)，事前 (ex ante)，

事後 (ex post)，という 3種類のものを考えることができる．事前の情報生産は「スク

リーニング」に他ならず，Boyd and Prescott[28]において分析されている．事後の情

報生産は，”costly state verification”ともよばれ，Townsend[89], Gale and Hellwig[47]
や Diamond[41]などで分析されている．なお，Aoki[8]における「期中」の情報生産は

経営者のモラルハザードを防ぐためのものであるが，以下本章において分析されるもの

はこれとは異なっている．
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が行う経営アドバイスがあげられる．このような，シンプルではあるが

現実的な枠組みを用いることによって，モデルの複雑化を避けることが

できるだけでなく，両者の相対的な利点をはっきりと記述することがで

きるのである．8

”Interim”の情報生産を考える際には，情報生産に関して「生産 (produc-

tion)」と「報告 (report)」という 2つの重要な側面が存在することを考慮

していく．つまり，生産者が正確な情報を生産することへのインセンティ

ブと，それを正しく伝えることへのインセンティブとを明示的に考慮する

のである．これまでの研究では，この両者は別々にしか考慮されてこなかっ

た．例えばRamakrishnan and Thakor[77] やMillon and Thakor[73]は前

者のみを扱っているのに対し，Bhattacharya and Pfleiderer[21]やCamp-

bell and Kracaw[30]や Berlin and Loeys[16]，そして，より一般的には

「シグナリング (signaling)」や「チープトーク (cheap-talk)」に関する分

析は後者しか扱っていない．また，借手の資金調達手段決定に関して上

に挙げた研究においては，銀行は社債市場の投資家よりも正確な情報を

生産することができることを事実上仮定しているのと同じである．しか

し，IGAの情報生産を明示的にモデル化して比較しない限りは，なぜよ

り多くの情報を持っている主体（銀行）とそうでない主体（投資家）と

が存在するのかを明らかにしたことにはならない．

本章の分析においては，銀行貸出も社債発行もいずれも企業にとって

望ましくなり得るということが示される．そして，その違いは情報生産

者のインセンティブの違いであることが示される．銀行と IGAは，情報

生産に関する上記の 2つの側面のそれぞれ 1つについて有利であること

が分かる．まず IGAの場合には，借手企業は適当な支払契約を結ぶこと

によって，IGAに容易に正しい情報を報告させることができる．しかし，

IGAの利得はプロジェクトの結果には無関係であるため，正確な情報を

生産させることは難しい．これに対して銀行の場合には，銀行自身がプ

ロジェクトの成功によって利益を得る主体であるため，正しい情報を生産

させることは容易である．しかし，その情報は必ずしも正しく報告され

る訳ではない．その理由は，銀行は固定利益請求者 (fixed claim holder)

であるのに対し，企業が残余利益請求者 (residual claim holder)であるか

らである．このため，企業にとってはリスクの大きい戦略を選んだ方が

望ましいという情報が得られた場合でも，銀行は企業に対して安全な戦

8他の 2つの情報生産をモデル化するためには複雑な設定が必要となる．この点に関

しては 2節を参照のこと．
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略を選んでもらいたいという状況が生じ得る．この場合，銀行は嘘の情

報を報告するのである．IGAと銀行とのこうした違いは，前者が情報生

産そのものについて契約しているのに対し，後者は貸出契約を通じて間

接的に契約しているに過ぎないからである．

このように，情報生産が価値あるものとなるためには上述の情報生産

の 2つの側面に対応して 2つの条件が必要であることが分かる．その 2つ

とは，”正確性 (accuracy)”と”信憑性 (truth telling)”である．銀行貸出

と社債発行との相対的な利点は，この 2つの条件が満たされるかどうかに

よって決まる．もし，2つの条件が銀行貸出について成立する場合には，

銀行は正しい情報を生産し，それを正しく報告する，というインセンティ

ブを持っていることになる．他方，IGAは正確な情報を生産しようとい

うインセンティブに乏しいため，この場合においては銀行貸出の方が望

ましいことが分かる．これに対して少なくとも 1つの条件が銀行貸出に

ついて成立していない場合には，あまり正確ではないにせよ価値のある

情報は IGAによってしか生産され得ない．この場合には，社債の発行が

望ましいことになる．2つの条件が満たされるかどうかは資金を調達しよ

うとしているプロジェクトの収益構造に依存するため，以上の結果から，

望ましい資金調達方法はプロジェクトごとに異なる，という結論が得ら

れるのである．

本章の分析は，様々な主体による情報生産の違いを比較したものであ

る．この点に関して関連の深い研究が 2つ存在する．その 1つがBoot and

Thakor[25] (proposition 1)である．しかし，彼らの分析においては，社

債市場における投資家は企業の戦略決定にとって有益な情報を得るのに

対し，銀行 (monitoring agents)は企業のモラルハザードを防ぐことがで

きる，という仮定をおいており，両者においてそれぞれ異なる情報が生産

されるということが仮定されている．これに対して本章の分析では，同

じ種類の情報生産を比較している．第 2の研究としては，多少異なる文脈

ではあるが，Cremer[35]が挙げられる．そこでは垂直的統合と分離，と

いう 2つの異なる組織形態における情報生産の違いを扱っている．しか

し，そこで問題とされているのは情報生産の「重複」の問題である．

本章の分析は借手企業の資金調達方法の決定を扱ったものであるが，こ

れに非常に関連のある分析として，金融仲介機関の情報生産機能に関する

分析が挙げられる．そうした分析においては，銀行と IGAは別々に定式

化されている．前者を扱っているものとしてはDiamond[41]，Boyd and

Prescott[28]等が挙げられ，後者に関してはRamakrishnan and Thakor[77]
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図 4.1: 投資プロジェクト

やMillon and Thakor[73]が挙げられる．本章では，これらと違い両者を

直接比較している．

本章は 4つの節から成っている．まず 4.2節では基本となるモデルが

示される．4.3節においては，銀行貸出と社債という調達形態それぞれを

伴った均衡を導出し，両者を比較する．また，銀行貸出と社債それぞれ

が望ましくなるような数値例も導出する．結論は 4.4節において述べら

れる．

4.2 モデル

投資プロジェクトに必要な資金を調達しようとしている企業を考えて

みよう．このプロジェクトは図 4.1に示されているような特徴を持ってい

るものとする．まず，このプロジェクトを開始するために，Iだけの投資

資金が必要である．次に，この投資が行われた後で，かつ収益が実現す

る前に，借手企業はプロジェクトを実行する際の戦略に関して 1つの意

思決定を行わなければならない．ここでは，この意思決定は，「アグレッ

シブ」戦略と「コンサーバティブ」戦略との 2つのうち 1つを選択する，

というものであると考える．もし，コンサーバティブ戦略を選んだ場合，

投資プロジェクトは確率 sで Y (> I)を産み出し，確率 1 − sで何も得

られないものとする．ただし，0 < s � 1 である．もし企業がアグレッ

シブ戦略を取った場合には，投資プロジェクトは成功してX (> I)を生

むか，失敗して収益を生まない．そして，この成功確率は企業のタイプ i
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に依存して決まるものとする．つまり，企業には goodタイプ (i = G)と

badタイプ (i = B)が存在し，成功してXを生む確率は fi であるものと

する．ただし，0 � fB < fG � 1である．本章では簡単化のため事前の

情報の非対称性は存在しない状況を考えるので，企業のタイプは借手自

身にも分からないものとし，すべての主体は企業のタイプが good(i = G)

(bad(i = B))である確率を α (1−α)と考えているものとする．なお，こ

こでは iは企業の「タイプ」であると考えているが，別な解釈として企業

の経営環境が良好な場合 (i = G)と悪化している場合 (i = B)と考えるこ

ともできる．

本章では一般性を失わずに次式が成立するケースだけを考えることに

する．

sY < {αfG + (1− α)fB}X， (4.1)

fBX < sY. (4.2)

(4.1)は，このプロジェクトから得られる総期待利益が，コンサーバティ

ブ戦略を採った場合よりもアグレッシブ戦略を取った場合の方が，事前

の意味で大きいことを意味している．なお，アグレッシブ戦略を採った

場合の総利潤は

ΠEA ≡ {αfG + (1− α)fB}X − I, (4.3)

で表される．他方，(4.2)はもし企業が badタイプ (i = B)であることが

分かった場合にはコンサーバティブ戦略の方が総期待利益が大きくなる

ことを意味している．もしタイプに依存して戦略を選ぶことができるな

らば総利益は

ΠFB ≡ αfGX + (1− α)sY − I， (4.4)

となるので，これらの仮定により (4.4)は (4.3)より大きくなることが分

かる．もちろん， {αfG + (1− α)fB}X < sY < fGX の下でも同様の分

析を行うことができる．しかし，この他の場合，つまり sY > fGX また

は fBX > sY の場合は，いずれかの戦略が常に望ましいことになるため

企業のタイプに関する情報が意味のない状況となり，分析上それほど重

要ではないケースとなる．以下では (4.1) と (4.2)以外にはプロジェクト

に関して仮定を置かず，一般的な状況における分析を行うことにする．
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借手企業は投資資金を自らは保有していないため，他の投資家から資

金を調達しなければならない．ここでは，公募社債市場における無数の

投資家と銀行との 2種類の投資家を考える．以下ではそれぞれ「投資家」

と「銀行」と呼ぶことにする．なお，いずれも互いに競争しているもの

とし，少なくともゼロ以上の期待利潤を生み出すような契約ならばすべ

て受け入れるものとする．この 2種類の投資家は，以下で示されるよう

に後者が借手企業のタイプに関する情報を生産することができる，とい

う点を除いて全く同質であるものとする．

本章では貸借契約に関して「負債型」の契約のみに注目し，「銀行貸出」

と「社債」とを比較する．もちろん資本市場からの資金調達としては新

株発行などを考えることもできる．しかし，ここでは契約形態の違いで

はなく情報生産の違いのみに注目するため，負債型の貸借契約のみを考

えることにする．9

第 1節で説明したように，既存の分析と比較した場合の本章の分析の

特徴は，銀行貸出の場合だけでなく社債による資金調達の場合にも情報

生産が行われることを考慮することである．現実にも情報生産はどちら

の調達方法の場合でも行われている．まず銀行貸出の場合には，貸出を

行う銀行が同時に情報生産を行っている．また社債の場合にも，格付け

機関や経営アドバイザーなど情報生産に特化した主体が存在する．本章

ではこれらの主体を IGA(information gathering agencies(情報収集者))と

呼ぶことにする．両者の違いは，銀行貸出の場合には貸出と情報生産と

が同一主体によって行われるのに対して，社債の場合にはそれぞれに特

化した主体によって行われるという点である．銀行貸出と社債との違い

はもちろんこの他にも存在するが，本章ではこの違いのみに注目するた

め，それらを無視することにする．簡単化のためいずれの情報生産も 1人

の主体が行うものとし，その「1人」になるために競争が行われているた

め情報生産者も非負の利潤を得られれば取引に参加するものとする．10

本章で考える情報生産は，「期中 (interim)」のものである．つまり，情

報生産者は費用を支払うことによって，投資が既に実行された後に，企

業のタイプ iに関するシグナルを得ることができるのである．11 もちろ

9第 1節の議論を参照のこと．
10金融仲介機関に関する分析においては，情報生産者が複数存在し，それらが共同し

て情報を生産する場合と個別に行う場合とを比較しているものがある．IGAに関しては

Ramakrishnan and Thakor[77]やMillon and Thakor[73] ，銀行に関しては Boyd and
Prescott[28]などを参照のこと．
11IGAを格付け機関と考える場合には注意が必要である．格付け機関は新規に発行さ

れる社債の格付けも行っており，これは「事前の」情報生産と考えられる．これに対し
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んこの他にも「事前の」情報生産や「事後の」情報生産を考えることも

できる．しかし，ここで「期中の」情報生産を考えるのは，次のような

理由による．まず，本章で考えているような設定では「事後の」情報生

産を考えることは不適切である．というのは，企業が得た収益額が企業

の私的情報であるような状況を考え，それを確定するのが「事後の」情

報生産であるが，このような情報生産を IGAが行っているとは考えにく

いからである．12 次に，「事前の」情報生産を分析することは非常に難し

い．これは，貸出契約（または社債の発行条件）が情報生産の結果に依

存することになるため，考慮しなければならない状態 (state of nature)が

非常に多くなるからである．

期中の情報生産により，2種類の情報生産者は企業のタイプに関するシ

グナルを得ることができる．このシグナル jは，GとBという 2つの値

のいずれかを取るものとする．これは，情報生産者の私的情報である．し

かし，情報生産者は追加的なコストをかけることなしにこのシグナルを

他の主体に報告することができる．そして，この報告は第三者にとって

観察可能，かつ立証可能なものであるとする．ここではこのシグナルは

ソフトな情報，つまり簡単に「嘘の」情報を伝えることもできるものと

する．従って，この報告はゲーム理論で言うところの cheap talkである．

この仮定は，情報が良いニュースと悪いニュースとから成っており，情報

生産者が一方のみを報告することができる，といった状況を表している．
13 タイプ i = G or Bに関するシグナル j = G or Bの条件付確率は，(

Pr(j|i) = ρ if i = j

Pr(j|i) = 1− ρ if i 6= j, (4.5)

とする．ただし，ρ ∈
£
1
2
, 1
¤
である．14 ρは，シグナルが真の情報を伝え

ている確率であり，以下では「モニタリングレベル」と呼ぶことにする．

ρが大きいほどそのシグナルは正確であることを意味している．なお，ρ

も情報生産者の私的情報である．ベイズルールを用いると，次のことを

て本章で考えているのは，既に流通している社債の格付けである．
12注 7を参照のこと
13同様の仮定は Benabou and Laroque[12]においても課されている．
14情報構造に関する同様の設定は，Berlin and Loeys [16]や Boyd and Prescott[28]

にも見られる．しかし，前者においては情報生産の程度が固定されており，また後者は

銀行のみ，そして事前の情報生産のみを扱っている．
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示すことができる．

zG(ρ) ≡ Pr(i = G|j = G, ρ)

=
Pr(i = G, j = G|ρ)
Pr(j = G|ρ) =

αρ

αρ+ (1− α)(1− ρ)
，

zB(ρ) ≡ Pr(i = B|j = B, ρ)

=
Pr(i = B, j = B|ρ)
Pr(j = B|ρ) =

(1− α)ρ

α(1− ρ) + (1− α)ρ
.

もちろん

Pr(i = B|j = G, ρ) = 1− zG(ρ) =
(1− α)(1− ρ)

αρ+ (1− α)(1− ρ)
，

Pr(i = G|j = B, ρ) = 1− zB(ρ) =
α(1− ρ)

α(1− ρ) + (1− α)ρ
,

である．なお， (
∂
∂ρ
{zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} > 0

∂
∂ρ
{(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} < 0,

(4.6)

であることに注意が必要である．また，ρ = 1
2
の場合にはシグナルを得て

も事前の情報と変わらない点にも注意しなければならない．というのは，

zG(1/2) = 1− zB(1/2) = α and zB(1/2) = 1− zG(1/2) = 1− αだからで

ある．このことにより

zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB = (1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB
= α · fG + (1− α) · fB

if ρ =
1

2
,

(4.7)

であることが分かる．

情報生産にはコスト c ∈ R+ が必要であるものとする．この中には金銭

的・非金銭的費用が含まれている．ここでは費用を多くかけるほどシグ

ナルが正確になるものとする．つまり，ρ = ρ (c) , ρ(0) = 1
2
, ρ0 > 0，and

ρ00 < 0 である．

しかし，もし情報生産者が費用をかけることなく報告を行った場合に

は情報生産を依頼した企業はそれを発見して契約違反を追及することが
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できると考えるのが自然であろう．そこで，以下では企業はモニタリン

グレベルの具体的な値は分からないものの，情報生産にある程度以上の

費用が投入されたか，ほとんどされなかったかを立証できるものとする．

具体的には，c ∈ C ≡ [0, c) であったか C ≡ [c,∞] であったかが立証でき

るものとする．これによって，企業はある程度以上のレベルで情報が生産

されたのか (c ∈ C) ほとんど生産されなかったのか (c ∈ C) に依存した

情報生産契約を書くことができ，ある程度以上の情報生産を行わせるこ

とができるのである．ρ ≡ ρ(c) と表し，c = c(ρ) ≡ ρ−1(·)と書き直すこと

によって，以下の節における分析では cと ρ(c)に関する問題ではなく ρと

c(ρ) に関する問題を解くことにする．ただし， c0 > 0 and c00 > 0である．

ここで，Ξ ≡ {ρ|c(ρ) ∈ C} =
©
1
2
, ρ
ª
および Ξ ≡

©
ρ|c(ρ) ∈ C

ª
=
©
ρ, 1
ª

と定義する．以下で明らかになるように，この設定は IGAによって生産

される情報が意味のあるものとなる設定の中で も単純なものである．

すべての主体が企業のタイプ自体を見分けることができないので，(4.4)

を達成するような戦略の選択は不可能である．しかし，もし企業がシグ

ナルに依存して戦略を選ぶことができるならば，次善 (second best)の状

態を達成することが可能である．この場合の利潤は，

ΠSB(ρ) ≡ {αρfG + (1− α)(1− ρ)fB}X
+ {α(1− ρ)s+ (1− α)ρs}Y − I − c(ρ),

で表される．ここで，ρSB ∈ argmax
ρ
ΠSB(ρ) およびΠSB ≡ ΠSB(ρSB)と

定義する．なお，ここでは明示的には仮定しないが， もありうるケー

スは ρSB > ρである状態である．

情報生産が有益であるケースを考えるため，ここでは

ΠSB > ΠEA, (4.8)

であるケースを考える．同様に，

∂ΠSB(ρ)

∂ρ

¯̄̄̄
ρ= 1

2

> 0 (4.9)

と

∂ΠSB(ρ)

∂ρ

¯̄̄̄
ρ=1

< 0, (4.10)
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図 4.2: ゲームのタイミング：ベンチマークケース

を仮定する．(4.9) と (4.10) は，それぞれ「ある程度のモニタリングレベ

ルを達成すべき」であるが，しかし「完全なモニタリング ((i = j))は望

ましくない」ことを意味している．これらの仮定により，総利潤は内点

の ρによって達成されること，つまり ρSB ∈
¡
1
2
, 1
¢
であることが分かる．

4.3 銀行貸出と社債発行

4.3.1 情報生産なしのケース：ベンチマーク

まず，ベンチマークとして情報生産が行われない場合に借手企業がど

のように資金調達を行うのか考えてみよう．これは，企業が社債による

資金調達を選択し，かつ IGAと契約しないケースに相当する．この場合

の資金調達・戦略決定問題は，完全情報の動学ゲームで表され，そのタ

イミングは図 4.2に示されるものとなる．まず第 0期において，企業は額

面Rの社債を発行する．そして，第 1期において戦略が決定される．そ

れに基づいて 後に収益が確定することになる．ここではこのゲームの

サブゲーム完全均衡を導出することにする．

まず第 1に，既にRが決定された後の，第 1期における借手企業の戦

略決定問題を考えてみよう．期待利潤 大化を行う企業は，

[α · fG + (1− α) · fB] [X − R] ≥ s (Y − R)， (4.11)

となる場合にアグレッシブ戦略を選択し，これ以外の場合にコンサーバ

ティブ戦略を選択する．15 説明の簡単化のため，起こり得るケースを次

の 3つに区別しておこう．

Case (i)

X = Y， (4.12)

15ここで，企業は 2つの戦略が無差別な場合にはアグレッシブ戦略を選択するものと

仮定する．
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Case (ii)

X 6= Y, (4.13)

and

α · fG + (1− α) · fB � s， (4.14)

Case (iii) (4.13) and

α · fG + (1− α) · fB > s， (4.15)

Case (i)においては (4.1)によりすべてのR > 0について (4.11)が成立

していることが分かる．また，case (ii)においても (4.1)によりすべての

R > 0について (4.11)が成立していることが分かる．そして，case (iii)

においては，(4.11) によりもし

R � {α · fG + (1− α) · fB}X − sY
α · fG + (1− α) · fB − s

， (4.16)

であればアグレッシブ戦略が選ばれ，

R >
{α · fG + (1− α) · fB}X − sY

α · fG + (1− α) · fB − s
, (4.17)

であればコンサーバティブ戦略が選ばれることが分かる．

では第 2に，第 0期における額面Rの決定問題を考えてみよう．まず，

第 1期にアグレッシブ戦略が採られるものと想定してみよう．投資家は，

少なくともゼロ以上の期待利潤が得られる限りこの社債を受け入れ，ま

た企業は額面を 小化しようとするので，企業は額面

RBMA =
I

αfG + (1− α)fB
, (4.18)

の社債を発行しようとする．それでは逆に，第 1期にコンサーバティブ

戦略が選ばれる場合を考えてみよう．この場合には額面は

RBMC =
I

s
, (4.19)

となることがわかる．
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後に，以上のように導出された第 0期と第 1期の行動が整合的であ

るかどうかをチェックしなければならない．第 1期の戦略決定は，(4.18)

や (4.19) と整合的であろうか？まず case (i)と case (ii) ，そして case (iii)

でしかも

RBMA � {α · fG + (1− α) · fB}X − sY
α · fG + (1− α) · fB − s

, (4.20)

が成立している場合には，アグレッシブ戦略が選択される均衡が存在し，

R = RBMA である．次に，case (iii)で

RBMC >
{α · fG + (1− α) · fB}X − sY

α · fG + (1− α) · fB − s
, (4.21)

の場合には，コンサーバティブ戦略が選ばれるような均衡が存在し，R =

RBMC である．問題は，(4.13)と (4.15)と (4.20) と (4.21)が同時に成立す

る場合である．この場合，いずれの均衡も存在するが，(4.1)により企業

の期待利潤はアグレッシブ戦略を取った場合の方が大きいことが分かる．

なお，もし (4.20)が成立しない場合には (4.21) は自動的に成立している

ことに注意する必要がある．

以上をまとめると，ベンチマークのケースにおける企業の均衡期待利

潤は

ΠNM ≡

⎧⎪⎨⎪⎩ αfG + (1− α)fBX − I = ΠEA
in case (i)，(ii),

or (iii) with (4.20),

sY − I in other cases

(4.22)

であることが分かる．このことから明らかなように，企業は事前の期待

利潤ΠEAさえも獲得することができない可能性が存在する．

4.3.2 社債発行と IGAの情報生産

次に，社債発行で情報生産を伴っている場合を考えてみよう．この場合

のゲームのタイミングは図 4.3のように表される．第 0期において，企業

は額面Rの社債を発行する．第 1期には，企業と IGAとの契約が結ばれ

る．そして，第 2期において IGAがモニタリングレベル ρを決定し，企

業のタイプに関するシグナルを得て第 3期に企業に報告を行う．ただし，
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図 4.3: ゲームのタイミング：社債発行と IGAによる情報生産のケース

この報告は正しいものである必要はない． 後に企業が第 4期において

戦略を決定する．このように，ここでは ρの決定とシグナルの報告を同

時に考慮している．これに対して既存の研究ではこれらは別々にしか扱

われていない．16

本節のゲームは不完備情報の動学ゲームである．また，第 3期から始

まるゲームはいわゆる「シグナリングゲーム」の 1種に他ならない．し

かも，IGAはどんなシグナルもコストなしで報告できるので，これはコ

ストが無費用の場合のシグナリングゲーム，つまり「チープトークゲー

ム (cheap talk game)」である．17 しかし，チープトークゲームの分析に

おいては一般的に情報の「報告」面のみしか注目しない．これに対して

本章の分析では情報の「生産」面をも同時に扱う．ここではこのゲーム

の完全ベイズ均衡を導出する．ただし，以下で示されるように，第 4期

の戦略決定は IGAの報告決定問題に影響しない．このため，第 3期と第

4期はそれぞれ別々に分析することになる．

ここで，各主体の行動を分析する前に企業と IGAとの間でどのような

契約が可能なのかを考えておこう．立証可能なのは，報告がGであるか

Bであるかということと，ρ ∈ Ξであるか ρ ∈ Ξであるかである．従って

企業と IGAとの契約はこれらの変数にのみ依存させることができる．そ

こで，レポートが k = G,Bの時，ρ ∈ Ξ 又は ρ ∈ Ξの場合の企業から

IGAへの支払いを，それぞれwk and wkと表すことにしよう．ただし，企

業は自己資金を持たないものと仮定しているので，この支払いも社債に

よって調達しなければならないことに注意が必要である．

16第 1節を参照のこと．
17Cheap talk gameに関しては Gibbons[49]等を参照のこと．
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IGAの報告 (第 3期)

まず 初に，第 3期における IGAの報告決定問題を考えてみよう．こ

の時モニタリングレベルは ρに決定されており，既に j というシグナル

が観察され，支払いは wk と wk という値に決定されているものとする．

wk とwk とは第 4期における企業の戦略決定からは独立である．従って，

IGAは第 4期の結果を考慮せずに報告を決定する．従って第 3期と第 4

期は別々に分析することができる．ここで，シグナル j = G or Bを受け

取ったときの IGAの報告戦略を，φj ∈ {0, 1}としよう．ただし，φj = 1

(or 0)は IGAが，シグナルは good (bad)であると報告することを意味す

る．モニタリングレベルはすでに決まっており，そのためのコストもす

でにサンクされているため，IGAは得られたシグナル jに依存して次の

問題を解くことになる．

max
φj

φjwG + (1− φj)wB，

ただし，

(wG, wB) ≡
(
(wG, wB) if ρ ∈ Ξ,
(wG, wB) if ρ ∈ Ξ,

である．明らかに， 適な行動は以下で表される．18

φ∗j =

(
1 if wG ≥ wB
0 if otherwise

j = G,B. (4.23)

ここで，この行動が支払い wのみに依存しており，シグナルの実現値と

は無関係であることであることに注意しなければならない．これは，シ

グナルの実現値ではなくその「報告」のみが立証可能であり，IGAへの

支払いも「報告」にのみ依存するからである．

モニタリングレベルの決定 (第 2期)

次に，第 2期における IGAのモニタリングレベルの決定を考えてみよ

う．この際には，支払いはwk とwk であることが決まっている．上の結
18IGAは，φj = 1と 0との間で無差別な場合には，真のシグナルを報告するものと

する．
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果から分かるように，もし IGAが ρ ∈ Ξを選んだ場合，彼の期待利潤は

シグナルの実現値がどちらであってもmax {wG, wB} である．これに対

してもし ρ ∈ Ξを選んだ場合には，期待利潤はmax {wG, wB}である．以

上より，IGAの 適行動は，以下のように表されることが分かる．19

ρ∗ =

(
ρ if max {wG, wB}− c(ρ) ≥ max {wG, wB} ,
1
2
if max {wG, wB}− c(ρ) < max {wG, wB} .

(4.24)

この理由は明らかである．立証可能であるため，IGAはまず ρ ∈ Ξにす

るか ρ ∈ Ξにするかを選ばなければならない．そして，wはこの時外生変

数であってモニタリングレベルの大きさには依存しないため IGAはでき

るだけ小さな ρを選んでコストを小さくしようとする．以上より，(4.24)

であることが分かる．つまり，ρは借手企業が契約によって強制すること

のできる 小のモニタリングレベルであることが分かる．この，「 小レ

ベルしか達成されない」という結果は非現実的であると思われるかもし

れない．もちろんある程度のモニタリングレベルを選ばせるような要因，

例えば IGAの「名声 (reputation)」効果をモデル化することもできる．し

かし，以下で示されるように，銀行貸出は次善のモニタリングレベルを

達成するため，IGAのモニタリングレベルが次善の値にまで引き上げら

れるような場合でない限り本章の結果は成立する．また，こうした要因

を導入するにはもっと複雑なモデルが必要となる．従って，本章ではこの

ような分析の出発点として， も単純なケースに分析を絞ることにする．

借手企業の戦略決定 (第 4期)

第 4期における企業の戦略決定問題を考えるためには，「タイプ」に関

する借手自身の信念 (belief)を計算する必要がある．これは，借手の行

動 ((4.23)および (4.24))そのものに依存する．(4.24)より，借手企業は

ρ = ρ∗であるものと考えている．また，(4.23)および (4.24)より，借手は

wG = wB and max {wG, wB}− c(ρ) ≥ max {wG, wB}， (4.25)

または

wG = wB and max {wG, wB}− c(ρ) < max {wG, wB} , (4.26)

19無差別な場合には IGAはなるべく大きな ρを選ぶものとする．
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の場合，そしてその時のみ IGAが真のシグナルを報告するものと知って

いる．

もし (4.25)も (4.26)も成立していない場合には，IGAの報告は何の情

報ももたらさない．というのは，この時の企業の期待利潤は情報生産の

ないケース ( 4.3.1節)より大きくなることがない，ということを以下の

ように示すことができるからである．両式ともに成り立っていないとし

よう．このとき，タイプに関する企業の信念は，事前の確率 (prior)であ

る αおよび 1 − αと等しい．これは，シグナルの実現値に関わらず IGA

が常に 1つの報告しか行わないからである．また，企業は I だけでなく

IGAに対する支払い分をも調達しなければならないため，社債の額面は

ベンチマークの場合より小さくできないことも分かる．この 2点を念頭

におくと，企業の戦略決定問題は次のようになることが分かる．まず第

1に，(4.14)が成立する場合，現在のケースでもベンチマークケースでも

いずれもアグレッシブ戦略が選択される．第 2に，もし (4.15)が成立し，

しかも (4.20)が成り立っていない場合，いずれのケースにおいてもコン

サーバティブ戦略が選択される．第 3に，(4.15)と (4.20)が共に成立して

いる場合，ベンチマークケースではアグレッシブ戦略が選ばれるのに対

し，今の場合にはコンサーバティブ戦略が選ばれ得る．以上より，現在

のケースにおける総期待利潤はベンチマークの場合よりも大きくはなら

ないことが分かる．ここで，現在のケースにおける社債の額面はベンチ

マークのケースより小さくはないことが示されているので，企業の期待

利潤が情報生産のないケースよりも大きくならないことは明らかである．

従って，IGAによる情報生産が価値あるものとなるためには (4.25)と

(4.26) のいずれかが成立しなければならないことが分かる．このことは，

情報生産が意味を持つための第1の必要条件が，”真の報告 (truth telling)”

であることを意味している．そこで，(4.25)と (4.26)は，”truth telling”

条件と呼ぶことができる．

(4.25)または (4.26)の下では IGAは真の情報を伝えている．しかし，

(4.26)の場合，情報生産は依然として価値がない．これは，(4.26)の下で

は ρ = 1
2
であり，この場合 (4.25)も (4.26)も成立しない時の議論がすべ

て当てはまるからである．同様に，たとえ (4.25)であったとしても，借

手企業が報告に依存した戦略決定を行うとは限らない．例えば，ρ ' 1
2
の

場合がそうである．以上より，情報生産が価値のあるものとなるために

は”truth telling”条件だけでは不十分であることが分かる．ではどのよう

な条件が必要なのであろうか？
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以下に示されるように，企業がシグナルに依存した戦略決定を行わな

い限り，情報生産は価値を持たない．従って，以下では (4.25)が成立し，

goodとbadの報告に依存してそれぞれアグレッシブ戦略とコンサーバティ

ブ戦略が選ばれるような均衡を導出することにする．これは，「チープトー

クゲーム」の分析で言う，”インフォーマティブ (informative)な均衡”を

探すのと同じことである．

(4.25)が成立するものとしよう．まず第 1に，もしGが報告された場

合，企業は真のタイプがGである確率は zG(ρ)であり，Bである確率は

1− zG(ρ)であると考える．この時アグレッシブ戦略が選ばれるのは，©
zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB

ª
(X − R) ≥ s (Y − R) , (4.27)

の場合である．20 次に，もしBが報告されたとしよう．この場合のタイ

プに関する信念は，Gが 1 − zB(ρ)であり，Bが zB(ρ) である．従って，

企業は ©
(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB

ª
(X − R) � s (Y − R) , (4.28)

の時にコンサーバティブ戦略を選択する．

それでは企業が報告に依存した戦略決定を行うことは可能であろうか？

この疑問に答えるために，(4.27)と (4.28)とが共に成立するための条件を

導出しよう．まず第 1に，case (i) ((4.12)が成立)，および case (ii) ((4.13)

と (4.14)が成立)の場合，4.3.1節から明らかなように，

s (Y − R) < {αfG + (1− α)fB} (X − R) ∀R > 0,

である．(4.6)と (4.7)より，このことは goodの報告を受け取った借手が

常にアグレッシブ戦略を選択することを意味する．従って，シグナルに

依存した戦略決定が行われるための条件は，©
(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB

ª
(X − R) � s (Y − R) ,

であることが分かる．第 2に，case (iii) ((4.13)と (4.15)が成立) であり，

(4.17)が成立している場合を考えてみよう．この時

s (Y − R) > {αfG + (1− α)fB} (X − R)
≥ {(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} (X − R) ,

20ここで，もし 2つの戦略が無差別な場合，企業は goodの報告の場合にはアグレッ

シブ戦略を，badの報告の場合にはコンサーバティブ戦略を選ぶものとする．
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である． 初の不等号は (4.15)から得られ，第 2の不等号は (4.6)と (4.7)

から得られている．従って，badの報告を受け取った企業は常にコンサー

バティブ戦略を選択する．このことから，goodの報告を受け取った企業

がアグレッシブ戦略を選ぶ場合，つまり

{zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} (X − R) > s (Y − R) ,
の場合に報告に依存した戦略決定が可能となる． 後に，case (iii)であ

りしかも (4.16)が成立している場合には，

s (Y − R) < {αfG + (1− α)fB} (X − R)
� {zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} (X − R) ,

であるため goodの報告を受け取った企業は常にアグレッシブ戦略を選択

する．badを報告された企業がコンサーバティブ戦略を選ぶためには

{(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} (X − R) � s (Y − R) ,
でなければならない．

以上をまとめると，企業がレポートに依存した戦略決定を行うための

条件は，

ρ ≥ eρ(R), (4.29)

である．ただし，eρ(R)は，case (i) ((4.12)が成立)，case (ii) ((4.13)およ

び (4.14)が成立)，または case (iii) ((4.13)および (4.15)が成立)でかつ

(4.16)が成立する場合には

{(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} (X − R) = s (Y − R) ,
によって，また，case (iii) ((4.13)および (4.15)が成立)でかつ (4.17)が

成立する場合には

{zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} (X − R) = s (Y − R) ,
によって定義される．明らかに，ρが小さい場合には (4.29)が成立しな

い．この時 IGAのもたらす情報は，たとえそれが真実であっても価値を

持たない．反対に，もし (4.29)が成立した場合，IGAの情報生産は価値

あるものとなる．このことから，生産された情報が価値を持つためのも

う 1つの条件は，それが少なくともある程度の「正確性」をもって行わ

れることだということが分かる．そこで，(4.29)を「正確性 (accuracy)」

の条件と呼ぶことにしよう．なお，右辺にRが入っていることから分か

るように，この条件はいわゆる「構造型」で表されていることには注意

が必要である．「誘導型」の条件は，以下で導出される．
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借手企業と IGAとの契約 (第 1期)

これまでの分析を元に，借手企業が IGAへの支払契約をどのように決

めるのかを考えてみよう．ここで決定されるべき変数は，wG，wG，wB
および wB である．しかし，これらの変数を決定する際に，企業は IGA

の参加制約を考慮に入れなければならない．さらに，第 4期に関する議

論から明らかなように，IGAの情報生産が意味を持つためには (4.25) (お

よび (4.29))が成立しなければならない．従って，できるだけ支払いを小

さくしようとする企業は，次のような決定を行うことになる．

w∗G = w
∗
B = c(ρ) > max {w∗G, w∗B} . (4.30)

ここで，w∗ ≡ w∗G = w∗B と定義する．なお，w∗Gとw∗B に関しては，具体

的な値を決定する必要はない．また (4.30)は，「IGAに対する支払いは生

産された情報に依存していない」という事実とも整合的である．21

社債発行 (第 0期)

第 0期に企業は I + w∗ = I + c(ρ)の資金を調達しなければならない．

企業はできるだけ額面を小さくしようとし，また社債市場の投資家は互

いに競争しているため，企業は投資家にちょうどゼロの期待利潤をもた

らすように社債を発行する．従って，それ以降の出来事を完全に予測し

て，企業は額面を

RPD ≡
I + c(ρ)

αρfG + (1− α)(1− ρ)fB + α(1− ρ)s+ (1− α)ρs
， (4.31)

に設定し，I + w∗を調達することになる．

シグナルに依存した戦略決定が均衡で行われるために， 後にチェック

しなければならないことは，RPD が (4.29)を満たすかどうかである．こ

の額面が整合的であるための条件は

ρ ≥ eρ(RPD), (4.32)

であり，これが「誘導型」の「accuracy」条件である．

21この事実に関しては，格付け機関に関する Cantor and Packer[31] の記述を参照の

こと．
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以上より，借手企業が IGAと契約するような”informative”な均衡は存

在し得ることが分かった．この均衡の特徴は，以下のようになっている．
22

• 借手企業

— (第 4期)goodの報告を受けた場合，アグレッシブ戦略を選択

する．

— (第 4期)badの報告を受けた場合，コンサーバティブ戦略を選

択する．

— (第 4期)IGAは真のシグナルを報告しており，ρ = ρであると

いう信念 (belief)を持っている．従って自らが goodタイプで

ある確率は，goodの報告を受けた場合には zG(ρ)であり，bad

の報告を受けた場合には 1− zB(ρ)であると考えている．

— (第 1期)(4.30)を満たすような支払い額を選ぶ．

— (第 0期)額面 (4.31)の社債を発行する．

• IGA

— (第 3期)真のシグナルをレポートする．

— (第 2期)モニタリングレベルを ρ = ρとする．

この均衡において，借手企業の得る総期待利潤は

ΠPD ≡
©
αρfG + (1− α)(1− ρ)fB

ª
X

+
©
α(1− ρ)s+ (1− α)ρs

ª
Y − I − c(ρ)

= ΠSB(ρ),

(4.33)

となる．従って，IGAと契約することが企業にとって望ましいのは

ΠPD = ΠSB(ρ) ≥ ΠNM , (4.34)

22なお，通常のシグナリングゲームと違って，ここでは「直感性基準 (intuitive cri-
terion)」(Cho and Kreps[34])などによって均衡のオフパスにおける信念 (belief)に関

する条件が満たされているかどうかをチェックする必要はない．この理由は明らかであ

る．”informative” な均衡にはオフパスが存在しないのである．もし第 3期のシグナリ

ングゲームに確率ゼロで到達されるような情報集合が存在すれば，”truth telling”条件

が満たされず，情報生産は意味を持たない．借手企業はそのようなケースを防ごうとし，

また支払い額を適切に決めることによって実際に防ぐことができるのである．
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図 4.4: ゲームのタイミング：銀行貸出のケース

の時，そしてその時のみである．(4.1)および (4.2)から明らかなように，

もし ρが小さい場合には IGAによる情報生産は意味がない．しかし，c(ρ)

がそれほど大きくない場合には (4.34)は成立する．

ここで，IGAによる情報生産が価値のあるものとなるためには，(4.34)

に加えて情報生産とその報告に関する，”accuracy”および”truth telling”，

という 2つの条件が必要であったことを思い出しておく必要がある．IGA

が真の報告を行うためには借手企業は支払い額を常に一定にしなければ

ならない．しかし，このために IGAには「正確な」情報を生産しようとす

るインセンティブが発生せず，IGAは 小限の努力しかしようとしない

のである．つまり，企業は容易に IGAに真の情報を報告させることがで

きるが，報告された情報は 低限の正確性しか持たないのである (ρ = ρ)．

この 低限のレベルが”accuracy”条件 (4.32)を満たしている時に始めて

IGAが雇われるのである．

4.3.3 銀行貸出

ここでは銀行貸出を伴った均衡を調べていく．この場合，ゲームのタイ

ミングは図 4.4 に示される通りである．図 4.3との唯一の違いは，借手企

業は貸出条件に関しては契約を行うが，情報生産そのものに依存しては

契約しないことである．これは，情報生産に依存したような「貸出」契

約が非現実的であるからである．もちろん，図 4.3と同様の設定で分析を

進めることもできるが，そうした変更によっても結果はほとんど影響を

受けない．23

IGAの場合と同様に，ここでは ρの決定問題と報告問題を同時に考慮

する．ただし，IGAのケースにおいては情報生産者 (IGA)の行動は企業

の戦略決定とは無関係であったのに対して，ここではそうではない．こ

23この点に関しては以下の第 1期に関する議論を参照のこと．
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のため第 2期と第 3期の問題は同時に解く必要がある．また，前節と同

様に，銀行貸出に意味のあるのは”informative”な均衡の場合のみである．

つまり，（シグナルにコストのかからない）シグナリングゲームにおける，

truth-tellingの分離均衡である．従って，以下ではそのような均衡が存在

するかどうかを調べることにする．24

なお，本節では担保Cが存在する状況を考える．つまり，企業は (R,C)

という貸出契約を銀行に提示するのである．もしプロジェクトからの収

益がゼロであった場合には，銀行は借手企業からCを得ることができる．

通常のプリンシパルエージェントモデルの言葉で言うと，CとRとの両

方を決定することはエージェントに対する支払いスキームの切片と傾き

を決定することに他ならない．つまり，両者を選択できることにより，企

業は銀行に 大の努力をさせた上ですべてのレントを獲得することがで

きるのである．25 以下では，プロジェクトが成功した場合と失敗した場

合との支払いの差であるR− Cの大きさが重要となる．そこで，説明の

簡単化のため P ≡ R− Cと表すことにする．

銀行の報告と企業の戦略決定 (第 2期，第 3期)

まず始めに，借手企業の戦略決定問題を考えよう．”Informative”な均

衡においては，企業は銀行の報告が真実であると考えている．そこで，ま

ず goodが報告された場合には，企業は自らのタイプが確率 zG(ρ
F )でG

であると考えることになる．ただし，ρF は，企業が考えているモニタリ

ングレベルである．従って，この企業がアグレッシブ戦略を選ぶための

条件は， ©
zG(ρ

F )fG + (1− zG(ρF ))fB
ª
(X − R)

−
©
1− zG(ρF )fG − (1− zG(ρF ))fB

ª
C

> s (X − R)− (1− s)C,

24残念ながら，”uninformative”な均衡も常に存在することが分かっている．しかし，

以下で示されるように”informative”な均衡は，その他の均衡を Pareto の意味で優越

(dominate) している．この点に関しては以下の議論を参照のこと．
25社債発行の場合と比べて契約することのできる変数が増加したことによって (社債の

場合は 1つ (R)，銀行貸出の場合は 2つ (C，R))，社債より借入の方が望ましくなってい

るのではないか，と考えられるかもしれないが，これは誤りである．たとえ社債の場合

に担保の存在を考慮することができるとしても，informativeな均衡で (C,R)=(0, RRC)
であるものが存在することは容易に示すことができる．

105



又は ©
zG(ρ

F )fG + (1− zG(ρF ))fB
ª
(X − P ) > s (X − P ) , (4.35)

となる．次に，もし Bが報告された場合，goodタイプに関する信念は，

1− zB(ρF ) となる．従って，コンサーバティブ戦略が選ばれるためには©
(1− zB(ρF ))fG + zB(ρF )fB

ª
(X − R)

−
©
1− (1− zB(ρF ))fG − zB(ρF )fB

ª
C

� s (X − R)− (1− s)C,

又は ©
(1− zB(ρF ))fG + zB(ρF )fB

ª
(X − P ) � s (Y − P ) , (4.36)

でなければならない．以上をまとめると，報告に依存して戦略を決定す

るための条件を導出することができる．IGAの場合と同様の議論により，

この条件は

ρF ≥ eρ(P ), (4.37)

であることが分かる．ただし，eρ(·)は上に定義されているとおりである．

これが銀行のケースの”accuracy”条件である．

この他に示さなければならないのは，銀行が真の報告をするインセン

ティブを持っていることである．そこで，企業は銀行が真の報告をして

おり，ρF ≥ eρ(P )だと考えているものとしよう．シグナルがGの場合に

もし銀行が真の報告を行った場合，企業はアグレッシブ戦略を選ぶ．そ

こで，真のシグナルを報告した場合の銀行の (事後的な)期待利潤は

C +
©
zG(ρ

B)fG + (1− zG(ρB))fB
ª
P，

となる．ただし ρB は銀行が既に決定していたモニタリングレベルであ

る．ここで，銀行自身はシグナルがGであり，またモニタリングレベル

は ρB であることを知っているので，銀行の持つ goodタイプに関する信

念は zG(ρ
B)であることに注意が必要である．これに対してもし銀行が嘘

をついて badを報告した場合，(4.37)の下での期待利潤は

C + sP,
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となる．従って，goodシグナルを受け取った銀行にとっての truth telling

条件は，

zG(ρ
B)fG + (1− zG(ρB))fB ≥ s,

であることが分かる．

同様の議論を当てはめることによって，badシグナルを受け取った銀行

に関するもうひとつの truth telling条件が導出される．この条件は，

s ≥ (1− zB(ρB))fG + zB(ρB)fB,

である．

以上より，”truth telling”条件は，

ρB ≥ bρ， (4.38)

と表すことができる．ただし bρは，(4.14)が成立する場合には

{zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} = s,

によって，また (4.15)が成立する場合には

{(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} = s,

によって定義される．IGAと比較してみると，IGAの場合には単にwG =

wB とするだけで truth tellingを達成することができたのに対して，銀行

貸出の場合には明確な条件が必要となるのである．

モニタリングレベルの決定 (第 1期)

次の問題は，銀行が (4.37)と (4.38)を満たすようにモニタリングレベ

ルを決定するかどうか，である．”Accuracy”条件と”truth telling”条件の

下では，good (bad)の報告に対して企業がアグレッシブ (コンサーバティ

ブ)戦略を選んだ場合の銀行の期待利潤は

C + {αρfG + (1− α)(1− ρ)fB + α(1− ρ)s+ (1− α)ρs}P − c(ρ),
(4.39)

で表される．従って，銀行にとっての 適モニタリングレベルは次の一

階条件によって求められる．

{αfG − (1− α)fB − αs+ (1− α)s}P − c0(ρ) = 0. (4.40)

107



この解を，ρ∗(P ) = c0−1 [{αfG − (1− α)fB − αs+ (1− α)s}P ]としよう．

c0 > 0かつ c00 > 0なので，ρ∗0 > 0であり，かつ ρ∗00 < 0である．

合理的期待により，ρF = ρ∗(P )であるため，(4.37)より

ρ∗(P ) ≥ eρ(P ), (4.41)

が”informative”な銀行貸出均衡が存在するための新たな”accuracy”条件

となる．ただし，この条件は P に依存しているため，構造型である．

銀行は，ρB = ρ∗(P )であることを知っているので，(4.38)より (構造

型)”truth telling”条件は

ρ∗(P ) ≥ bρ， (4.42)

である．なお，社債発行の場合 (図 4.3)のように情報生産そのものに依存

した契約を考えるようにモデルを変更しても，追加的な条件 (ρ∗(P ) ≥ ρ)

が加わるだけであることが分かる．

貸出契約 (第 0期)

後に貸出契約がどのように結ばれるかを見てみよう．ここで考えな

ければならないのは，(4.41)，(4.42)，および銀行の参加制約を満たすよ

うな利子率が存在するかどうかである．

企業の問題は，次のように表される．

max
C,R

{αρfG + (1− α)(1− ρ)fB} (X − R)
+ {α(1− ρ)s+ (1− α)ρs} (Y − R)
− {1− αρfG − (1− α)(1− ρ)fB − α(1− ρ)s− (1− α)ρs}C，

= {αρfG + (1− α)(1− ρ)fB} (X − P )
+ {α(1− ρ)s+ (1− α)ρs} (Y − P )− C,

(4.43)

s.t. {αρfG + (1− α)(1− ρ)fB}R
+ {α(1− ρ)s+ (1− α)ρs}R
+ {1− αρfG − (1− α)(1− ρ)fB − α(1− ρ)s− (1− α)ρs}C
− I − c(ρ)

= {αρfG + (1− α)(1− ρ)fB}P
+ {α(1− ρ)s+ (1− α)ρs}P + C − I − c(ρ) ≥ 0,

(4.44)
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where ρ = ρ∗(P ).

(4.44)は銀行の参加制約である．(4.44)が等式で成立するように C を適

切に選ぶことにより，この問題は以下のように書き換えられる．

max
P
{αρfG + (1− α)(1− ρ)fB}X

+ {α(1− ρ)s+ (1− α)ρs}Y − I − c(ρ)， (4.45)

where ρ = ρ∗(P ).

∂ρ∗(P )/∂P > 0であるので，この問題の一階条件は

{αfG − (1− α)fB}X + {−αs+ (1− α)s}Y − c0(ρ∗(P )) = 0， (4.46)

である．

(4.40)と (4.46)より， 適な P は

PBK =
{αfG − (1− α)fB}X + {−αs+ (1− α)s}Y
{αfG − (1− α)fB}+ {−αs+ (1− α)s} ，

であり，

ρ∗(PBK) = ρSB,

であることが示される．これは，銀行借入によって次善の結果が達成で

きることを意味している．この意味で，銀行借入は正確な情報を生産す

ることに長けている，ということができる．この理由は，「傾き」P のお

かげで銀行にとっての限界利潤が取引全体の限界利潤と等しくなり，企

業が適切なインセンティブを与えることができるからである．もちろん

C のために銀行の参加制約は等式で成立しており，銀行はレントを得る

ことはできない．以下ではCの 適解をCBK と表すことにする．

均衡においては以上の結果が整合的でなければならない．従って，PBK

は (4.41)と (4.42)を満たす必要がある．つまり，

ρSB ≥ eρ(PBK)， (4.47)
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および

ρSB ≥ bρ, (4.48)

でなければならない．もしこれらが満たされているならば，銀行借入に

よって価値のある情報が生産されるような均衡が存在する．この均衡に

おいて，企業は

ΠBL = ΠSB,

を得ている．

以上より，銀行によって価値のある情報が生産される均衡が存在する

ための条件は，(4.47)と (4.48)であることが分かる．この均衡は，次のよ

うに特徴づけられる

• 企業

— (第 4期)goodの報告を受けた場合，アグレッシブ戦略を選択

する．

— (第 4期)badの報告を受けた場合，コンサーバティブ戦略を選

択する．

— (第 4期)銀行は真の報告を行っており，ρ = ρSB だという信念

(belief)を持っている．従って，自らが goodタイプである確率

は，報告が goodだった場合には zG(ρ
SB)，報告が badであっ

た場合は 1− zB(ρSB) であると考えている．

— 貸出契約 (P,C) = (PBK , CBK)を提示する．

• 銀行

— (第 3期)真のシグナルを報告する．

— (第 2期)モニタリングレベルを ρ = ρSB とする．

なお，典型的な「チープトークゲーム」の場合と同様の問題点がこの

モデルにも存在する．「チープトークゲーム」では一般的に情報に意味

のない均衡 (uninformative equilibrium)，つまりプーリング均衡が常に

存在する．そして，本章の第 2,3期におけるチープトークゲームも同様
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に，uninformative均衡が存在する．26 しかし，uninformative均衡にお

いては，どのようなシグナルが得られたかに関わらず，企業は常に 1つの

戦略しか取らないことになる．このため取引全体から得られる総利潤は

informativeな均衡におけるものより小さくなる．従って，informative均

衡は，uninformative均衡を常にパレートの意味で優越 (Pareto dominate)

することは明らかである．

4.3.4 銀行貸出と社債の相対的優位性

銀行貸出と社債発行

この節では，これまでに得られた結果に基づき，社債と銀行借入との

比較を行う．両者による企業の利潤はそれぞれ以下のようになっている．

ΠPD ≡ ΠSB(ρ)，

ΠBL ≡ ΠSB = max
ρ
ΠSB(ρ).

明らかに，ρ = ρSB という特殊なケースを除けば銀行借入の方が利潤が

大きいことが分かる．この理由は情報生産に 2つのインセンティブが必

要であるということから説明することができる．まず IGAの場合には，

企業は支払い額を報告に依存しないようにすることによって容易に真の

報告を行わせることができる．しかし，このことによって IGAは正確な

情報を生産しようとするインセンティブを持たなくなってしまう．つま

り，価値のある情報は生産されるが，それは 低限のレベル (ρ = ρ)で行

われるのである．これに対して銀行の場合，正確な情報を生産しようと

するインセンティブは貸出契約の中にすでに組み込まれている．従って，

真の報告が行われるならば，有益な情報生産が行われることになり，銀

行借入の優位性に結びつくことになる．なおこの結果より，たとえ IGA

に正確な情報を生産させるインセンティブを与えるような要因 (たとえば

評判 (reputation)効果など)をモデルに組み込んでも，それが次善のレベ

ル (ρSB)にならない限りは銀行による情報のほうが正確であることが分

かる．

26なお，IGAの場合にはこのようなことを考える必要はない．すでに見たように，企

業は IGAに対する支払い額を適切に定めることによって，プーリング均衡を防ぐこと

ができる．
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以上より，「銀行借入の方が常に優位である」という結論が想起される

かもしれない．しかし，これは間違いである．というのは銀行借入にお

ける次善の利潤が達成されるため，つまり銀行借入による informative均

衡が存在するためには，「真の報告」と「正確な生産」という 2つの条件が

満たされなければならないからである．これらの条件を再述すると，以

下のようになる．

• 社債発行

正確性: ρ ≥ eρ(RPD)
真の報告: (条件なし)

(A)

• 銀行貸出

正確性: ρSB ≥ eρ(PBK)
真の報告: ρSB ≥ bρ (B)

ただし

RPD ≡
I + c(ρ)

αρfG + (1− α)(1− ρ)fB + α(1− ρ)s+ (1− α)ρs
，

PBK =
{αfG − (1− α)fB}X + {−αs+ (1− α)s}Y
{αfG − (1− α)fB}+ {−αs+ (1− α)s} ，

であり，eρ(R)は，case (i) ((4.12)が成立)，case (ii) ((4.13)および (4.14)

が成立)，または case (iii) ((4.13)および (4.15)が成立)でかつ (4.16)が成

立する場合には

{(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} (X − R) = s (Y − R) ,

によって，また，case (iii) ((4.13)および (4.15)が成立)でかつ (4.17)が

成立する場合には

{zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} (X − R) = s (Y − R) ,

によって定義され，bρは，(4.14)が成立する場合には

{zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} = s,
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によって，また (4.15)が成立する場合には

{(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} = s,

によって定義される．この条件を念頭において，優位性に関してまとめ

てみると，以下のようになる．まず第 1に，(B)が成立する場合には銀行

借入が有利である．第 2に，もし (B)が成り立たず，(A)が成立している

場合には，情報生産に意味のある均衡は社債によってのみ達成されうる．

後に (A)も (B)も成立していない場合には，価値のある情報が生産さ

れるような均衡は存在しない．ただし，第 2のケースにおいても情報生

産に価値があるとは必ずしもいえない．というのは，モニタリングコス

ト (c(ρ))が非常に大きく，(4.34)が成立しない場合があるからである

比較静学分析

ここまでは，(4.1)と (4.2)だけが仮定されているだけの非常に一般的な

設定で分析を進めてきた．従って，条件 (A)は (B)多少複雑な形をして

いる．そこで，本章の残りの部分ではこれらの条件に関してもう少し詳

しく解釈していくことにしよう．

まず，関数 eρ(R), bρの関係は，図 4.5-aから eのように示される．これ

ら 5つの図は，それぞれ「case (i)」「case (ii)，または case (iii)で (4.16)

が成立し，かつX > Y である場合」「case (iii)で (4.16)が成立し，かつ

X < Y の場合」「case (iii)で (4.17)が成立し，かつX > Y の場合」「case

(iii)で (4.17)が成立し，かつX < Y の場合」に対応する．なお，簡単化

のため図では関数 eρ(R)が線形である場合を示している．

これらの図から分かることは以下の通りである．まず第 1に，図 4.5-a

から，eρ(R) = bρ ∀R if X = Y であることが分かる．また，それ以外の場

合には，eρ(R) 6= bρ for some Rである．そして，もし |Y −X| → 0ならeρ(R) → bρ ∀Rであることが明らかである．次に，図 4.5-bおよび eではeρ(R)は右上がりであるのに対し，5-cおよび 5-dでは右下がりである．な

お，後者においては (sY − fBX) / (s− fB)と (fGX − sY ) / (fG − s)は必

ずしも正であるとは限らない．これらの図においては eρ(R) = bρ for R = eR
(ただし eR ≡ {α·fG+(1−α)·fB}X−sY

α·fG+(1−α)·fB−s )である．それぞれの図において，条件

(B)が満たされるのは，点 (ρ, R) = (ρSB, PBK) が斜線部分にある場合で

ある．たとえば図 4.5-bにおける点Aの場合が満たされるケースである．

この条件が満たされるかどうかは 2つの戦略の相対的な収益性に依存

するので，ここでは一般性を失わずに sと Y に注目して比較静学を行っ
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図 4.5: Accuracy条件と truth-telling条件
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てみることにする．まず第 1に，sが増加すると，

• ρ = bρは上にシフトする．

• ρ = eρ(R)は上にシフトする．

• α(1− ρ)+ (1−α)ρ < 0の場合にRPDは増加し，そうでない場合に

は減少する．

• (1− 2α)(αfG− (1−α)fB)(Y −X) > 0ならばPBK は増加し，さも

なければ減少する．

第 2に，Y が増加した場合，

• ρ = bρは変化しない．

• ρ = eρ(R)は上にシフトする．

• RPD は変化しない．

• (1− 2α) > 0ならば PBK は増加し，さもなければ減少する．

次に，条件 (A)が容易に満たされるケースと満たされないケースの例を

示すことにしよう．

数値例

「正確な生産」と「真の報告」に関する条件が容易に満たされる例と，

満たされない例は，以下のように簡単に示すことができる．

例 1. fB < s < αfG + (1− α)fB and Y = X.

例 2. s = 1 and Y = iX，where fB < i < αfG + (1− α)fB.

例 1は，(4.12) (case (i))および (4.15)が成立するケースであり，例 2

は (4.13)と (4.14)が成立するケース (case (ii))である．

前者の場合，

eρ(R) = bρ ∀R，

であることが容易に示されるため，「正確な生産」条件と「真の報告」条

件とが等しくなることが分かる．これは，eρ(R)が水平になり，図 4.5-aの
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ように bρ と重なることを意味している．従って，informativeな銀行貸出

均衡が存在するための条件は

ρSB ≥ ρ such that {(1− zB(ρ))fG + zB(ρ)fB} = s.

で表されることが分かる．この条件が満たされるだけで，銀行貸出が有

利となるのである．

これに対して例 2では，「真の報告」条件は

ρSB ≥ bρ = ρ such that {zG(ρ)fG + (1− zG(ρ))fB} = 1.

となる．この条件は，どんな ρ ∈ [1
2
, 1]によっても満たすことができない．

このケースは水平線 ρ = bρが ρ = 1直線の上に位置するケースである．こ

の場合，銀行貸出は常に有利ではない．

では後者の場合，なぜ条件が満たされないのであろうか？その理由は，

銀行と企業の利害の対立である．銀行は負債契約で資金を提供している

ため，固定債務 (fixed claim)を保有している．そこで，安全な戦略決定が

望ましいことになる．これに対して企業は残余利益の請求者であるため，

残余が大きくなるような戦略決定を望む．従って，両者の利害が対立す

ることがあるのである．この例においては，コンサーバティブ戦略は常

に失敗することがない戦略である．このため，企業，または取引全体の

利潤からすると，シグナルに依存した戦略決定が望ましいのにもかかわ

らず，銀行にとっては常に返済が行われる「安全な」コンサーバティブ戦

略が望ましいのである．このため銀行は，真のシグナルがどのような値

であっても企業がコンサーバティブ戦略を取るような報告を行うのであ

る．この状況は，チープトークゲームにおいて informativeな均衡が存在

するための条件である「情報の受領者の選好が報告者の選好と完全には

対立していない (the receiver’s preference over actions not be completely

opposed to the sender’s) (Gibbons[49]，p.211)」という条件が満たされな

いケースにあたる．これに対して例 1においてはこの条件が満たされて

いる．

4.4 結論

本章では，銀行借入の場合だけでなく社債発行においても情報生産が

行われることを考慮すると，両者の違いは情報生産者のインセンティブ

の違いに現れることを示した．その際重要なのは，情報生産に関して 2つ
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の重要な側面，すなわち「生産」面と「報告」面が存在することであっ

た．IGAは，真の情報を報告することには長けているが，正確な情報生

産は不得意である．銀行は，自発的に正確な情報を生産しようとするが，

それが必ずしも正しく報告されるとは限らない．そして，この 2つの側

面のいずれが重要であるかは企業の保有するプロジェクトの性質に依存

するため，望ましい資金調達源はプロジェクトによって異なることが示

された．

本章の分析は出発点に過ぎないため，拡張の余地がいくつか残されて

いる．中でも重要なのは，本章で分析した期中の (interim)情報生産でな

く，事前の意味での情報生産のケースを考察することである．この場合，

生産された情報に依存して契約を「再交渉」する，という側面を明示的

にモデル化する必要が生じるであろう．
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