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〔展望論文〕
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『<it吊應糸糾斉り）f1E』筍D3・14り， 1997ir-I lJ l 

金融取引における金融仲介機関と資本市場＊

展望

内田沿史

1 はじめに

将来の返済を見込んで査金を余剰l主体（貸

「)から不足主体（借いに移転する金融取引

において，銀行や投査イふ；tなどの金融仲介機関
は重要な役割を果たしている．他}J, 借「か資

本市場において不特定多数の貸f-にd11券を直接

発行することによって査金を得る， 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，金融ンステムを，；中

価・改革するにあたって屯要なことである． と

くに，近年の [J本におけるいわゆる［直接金融

指向J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

な面かあることをぷしており， 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諌

価する必要性か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rJしてきたのに
対し，近年では資本市場との比較のうえで金融

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苔ている．

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

＊ 本稿の作成にあたって，蛾II Ii 11ーー先'L小佐野）土、．
先生，春日秀文氏，堀敬—＾氏から ft弔なコメントを

いただいた．ここに記して感謝111しI・.げる．

相対的な役割に関して坪論的な分析を行った研

究を展望する.])そのために，まず第 2, 3節

では基礎となる金融仲介機関の機能に関する既

介の理論分析を展哨する．そこでは査本市場と

の比較のため， 卜として査金仲介における銀行

の機能を念頒に附<. :Z) はじめに第 2節におい

ては，情報~+.,化機能に関する研究を展惰する．

こうした研究では，効半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'l'rり報を加布

する主体としての金融仲介機関か分析されてい

る．次に第 3節において，金融取引に関わる契

約の不完備＇［生から生じる間題を解決する{{在と

しての金融仲介機関に注 I~ する.:))こうした,jiff

究では，借手企業との長期的な取り［関係から'I:_

じる機能や企業経党に対するコントロール機能

などか説明されている．ただし，これらの分析

においては査本市場を通じた取引との比較のう

えで，危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各ない．そこで第 4節に

おいて， A'j節までの機能を名慮したうえで金融

仲介機関を通じた金融取引と査本市場を追じた

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

使益だけでなく費用も杓慮することによって，

比較か可能になっている．第 5節はまとめにあ

てられている..J) 
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2 情報生産機能

2. 1 借手に関する情報生産

金融取引では，資令は余っているが使い道を

特たない貸「から，投査プロジェクトなど収益

をあげられる可能性を持つがそのための資金が

が足している借和こ，将i来の返済を見込んだ資

愉の融通か行われる． しかし，借人と返済の時

、1ばか通常は異なるため，金融取引は貸手の現在

の査喩どHtr-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ボ後的な偵務不履行の

11J能性が{f在する． もちろんその可能性に関す

る情恨か正しくわ崖されていれは取引条件に

リスクを名慮することによって貸借は円滑に行

われる． したがって，返済能力を調在すること

などによってなんらかの主体が借手に関する情

報を'iサ崖することで，金融取引の効率性は培す

であろう． ところか，情報という財は外部性を

持ち，いったん'fj桁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J!j可能である．こ

のため，そのlf:ji冒粋用を負担した~]:体がすべて

の使益を得られるとはかぎらない． したがって，

糾手に関する情報のみを牛廂することは，たと

えそれが哨ましいとしても行われないという間

題、し忙を持つ．その結果として，効率的な取引か

行われなしヽ 11J能性が生じるのである．

Leland and Pyle (1977) は，金融仲介機関

は貸印こかわって借「企業に関する情報を生所

するだけでなく， 目ら乱］：．券を発行して貸『から

脊令を調辻し，貸「にかわって借fに投責する

ことでこの間題を解決している， と杓えた． も

ちろんこの場合にも，含融仲介機関の発行する

JiJ]券に関してイけ粕でぎる情報か生廂されないか

ぎりは，借手と貸手との間の情報の間題か金融

仲介機関と貸手との間の間題に岡苔換わっただ

けで，金融仲介機関自身に関する情報生産の間

姐か解決されていないことになる. Leland 

and Pyle (1977) 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間題が丸服で苔ることを指

摘した．彼らは Spence(197 4)のシグナリン

グの理論を応J廿し，預金からの資金調述の割合

か大ぎいこと自体か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

情報の外部性の間題は解決できることをホした

のである.;ii 

また， Diamond(1984) はLelandand Pyle 

(1977) とは別の枯報＇い危機能を』［明している．

Diamond (1984) で名えられているのは，貸

出が行われ，それか投資されて企業の収益か実

現した後に，その収益か企槃にしかわからない

という ·r~後的な情報の間迎である．打限責任の

原則のもとでは，借『に収益かなければ借入に

対する返済額はゼロである．すると，収益に関

する情報か企業の私的情報であり，外部からは

まったくわからないような極端な場合には，企

業は収益を得てもまった＜収益がなかったとい

うことによって借人金の返済を免れ，その収益

をすべてf-に人れることができる．本当に収益

がなかったのか，借fが嘘をついているのかを

見破れない貸fは，返済か行われないことを恐

れてまった＜貸出を行わないため，私的情報の

存在によって金融恥月がまったく行われないと

いう間題が生じるのである． ところかTown-

send (1979) によると，たとえ， t;後的に収

益に関する情報が私的梢報であっても，費用を

かければその梢報を生rI(monitor)すること

かで苔るような状況では，ある契約形態をとる

ことによって取引が行われることがぷされてい

る．その契約とは，企業の収益がある額以Lの

場合には monitoringなしでつねにその一定額

が返済され，それ以下の場合には monitoring

か行われて，確定した収益かすべて貸「に与え

られる， という契約である．これは debt con-

tract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.61 Diamond 

(1984) はこの名え）jを用い，費用をかけて偵

務が履行に陥った借手企業の事後的な収益を把

捏することにより非対称梢報の間題を防ぐ存在

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I'!身に関する情報生廂の

間題が竹在し，金融仲介機関 (monitor) 自身

をmonitorする必要が小じる．これに対して，
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Diamond (1984) は令融仲介機関か多数の貸

f.に対して同時に貸出を行って行例れリスクを

分散化することにより， 1片手に対して安令資廂

を発行することかで苔ることを説明し，金融仲

介機関自身の情報生）；’［の必要性かなくなること

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f企業の↑訂報を生光して
いるため， delegatedmonitorと呼ばれる．

以上とは別に，企業に関する柏報の機密性を

守るための査金調達源としての金融仲介機閃を

杓える研究かある. Campbell (1979) では，

将米収益に関する望ましい梢報か什在すると苓，

それを市場に公開することなく既イ［株じの利益

を増大させることのでぎる査金調達源として金

融仲介機関か説明されており，企業側からみた

金融仲介機関の利点をあげている．

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，金融仲介機関か:,t=.,崖する

「情報」に関して大きく分けて 2 つのものか考•

えられている．その第 1は，企業に生じた収益

に関する梢報である. Diamond (1984) など

では収益が実現した後でその収益か借手企業側

にしかわからない状況を考え，契約締結後のボ

後的な情報の非対称性の間題を扱っている．第

2にあげられるのは，契約か締結される前の時

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間題であ

る．これは，企業の［タイプ1 に関する・i削の

情報の非対称性と呼ぶことかでぎる. Boyd 

and Prescott (1986) ではこの情報わ危に関わ

る金融仲介機関か説明されている．彼らの分析

では，こうした事前の情報か借手にしかわから

ないか，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かで苔る， という状況にお

いて，投査家の連合体 (coalition) としての

金融仲介機関か結成されることかぷされている．

情報生術の}j法に関しても 2つの状況がぢえ

られている. 1つは， Fama(1985)のように

金融仲介機関は借人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

介機関は企梨との親密な取引関係から一般投資

家にはわからないような私的伯報を知ることか

できるという仮定を附き，』情報の格烙を削捉と

して分析する． もう 1つは， Diamond(1984) , 

Boyd and Prescott (1986)のように金融仲介

機関はtf用をかけて調べることで1朴f企業の↑If 

報を得ると考えるものである．以卜のように，

埋論分析において金峨仲介機関はおもに 2つの

}j法で借手に関する情報't:.1}(辺を効率的に行うじ
体として考えられている．

しかし，情報’い崖にfr.[j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

、,.1.1、しか分析されていない． したかって，査本rli
場を通じた金融取引の利、,,i_i:や，現実にさま竺ま

な形態の取引か行われていることを説明するこ

とはできなしヽのである．

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)の間題か屯視

されている.8) そして，金融仲介に関しても貸

惜取引に関する契約のが完備性から生じる間題

を鮒決する存在として金融仲介機関の機能を打

える分析が行われてきている．その 1つは令融

仲介機関か企業との長期的関係にコミットして

いると杓える理論であり，この長期的な取引関

係自体に金融仲介機関の機能がtf在することを
臼lこする.9) もう 1つは企業の経貨に対するコ

ントロールという観、［忙から金融仲介機関をぢえ

る罪論であリ，企業糾織の分析における

「propertyright approach」と大き〈関連して

しヽる.10) l I) 

3. 1 長期的関係へのコミットメントによる

time inconsistency problemの解消

Mayer (1988) は資金調達構造の国際比軟

を行い， イギリスとアメリカでは内部留保によ

る資金か重要であるのに対して日本・ドイツ・

フランスではそれはど屯要ではないことを指摘

した．そして，この違いは MM定理以米の従

米の企業金融の埋論ではうまく説明できず，契

約の不完備性を名應しなければならないことを

指摘している．

が完価契約のぢえ方のもとでは，起こりうる
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あらゆる状況に対応した元令な条件つ苔契約を

あらかじめ締結することは不可能であることか

想定される．すると， f;後的にもし契約に明記

されていないポ態が小じた場合には，それを再

交渉して楔約を改り［することによって刈事者間

の利得を高める余地がti:_じる． しかし， 巾前の

契約はそれを見越して取り決められるため，そ

もそも取引か行われない可能性もでてくる．た

とえば救済査金を必要としている企業を考えて

みよう． もし企菜と銀行との間に長期的なコミ

ヅトメント関係かあれば，救済によって銀行か

担失を被っても，将米の1予出取引を銀行側にイi

利な条件で行うことによって則め合わせること

かで苔るため，救済か行われやすい． しかし，

そのような関係かなければ，救済後銀行側か高

い全利をつけようとしても，企業ははかの銀行

から安い金利で惜人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担失をカバーで

苔ないであろう．すべての銀行かこのことをf

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．これかMayerのいう time

inconsistency problemである.121 Mayerは，

日本では銀行と企槃との間に親密な長期的関係

かあるために，こうしたな味での「長期査金J

か{{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かなく， timeinconsist-

ency間題のために短視眼的行動がとられ，「長

期査令Jか:zf在しないと指摘している．そして，

こうした長期的関係目体か金融仲介機関の利、［．忙

であることをt張しているのである．
Mayer (1988)の分析は銀行と企業との長

期的取引関係に注 tiしており， Hodgman

(1961), Wood (1975), Greenbaum et al. 

(1989) などの「顧客関係」モデルの流れを汲

んでいるものとも苔えられる． しかし， Man-

kiw (1988)や Hellwig(1991)か指摘するよ

うにこの分析ではなぜ金融仲介機関のみか企業

との長期的関係を結べるのか，なぜ企業はすべ

ての貸手に対して長期的関係を結ばないのか，

とし、った、点に対してはなにも述べていない.I:l) 

3.2 企業経営に対するコントロール機能

Aoki (1990) は，企業経貨か行苔晶まった

とぎにのみ経貨に対する影粋｝］を行使する， と

いう fl本の銀行の行動を， Aghionand Bolton 

(1992) のモデルによって説明できることを指

摘し，経‘貨に対する金融仲介機関のコントロー

ル能力の屯要性を指摘している. Aghion and 

Bolton (1992) は，情報の非対称性や契約の

が完備性か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，という間題を扱う

security designおよびcorporategovernance 

に関する分析である.14) そこでは以下のよう

な契約の1~~且備性から牛じる間題を解決する手

段として経貨へのコントロールが屯視されてい

る．

ある投査プロジェクトのために，経貨者が投

査家から資令を調達しようとしている状況をぢ

えてみよう．査金調逹後，このプロジェクトに

関してある紅息決定を行わなければならないか‘’

契約か‘不完価なためこの紅息決定に関しては‘片

初の契約にはl!Jj出でぎないものとする．ここで，

投査家は金銭的なリターンのみを最大化するよ

うに行動するか，経貨者はそれに加えて非令銭

的な効用（たとえば努）Jすることのコスト）も

ぢ慮して行動するものとしよう．すると，経貨

者か揺息決定のtr,1限を持っている場合には，経
党者が投査家の惰まない、紅思決定を行う可能性

が牛じる．たとえば経貨者は高しヽ収益か得られ

るか，そのために非常に努)]しなければならな

しヽような活動よりは，低しヽ収益でも努）Jをあま

り必要としないような活動を惰むであろう．こ

れに対して，投資家が金銭的な収益のみに関心

かあり，収益の大ぎさのみを好むならば向者の

利内は対ー立する． この結果，経党者によって行

われる惰ましくない紅息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Ii:_じるの

である．この間題は，立息決定の権限をあらか

じめ投資家に移すことで解決で苓ることかわか

っている．しかし， Aghion and Bolton 

(1992) は経貨者の賽廂に制約かある場合には

この方法でも解決することはでぎず，取引か行

われなくなる可能性か再び牛じることをぷした．
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そして， Aghionand Bolton (1992) はこのよ

うに契約の不完備性と経‘貨者の査廂制約によっ

て哨ましい取引か行われないようなケースでも，

ある状態に依存して；紅思決定枠を配分すること

を取り決めておけば，咽ましい取引か逹成され

るPf能性か府在することをぷした.I;)) 

この杓え方を用いると， 日本の銀行の行動は

以下のように説明で苔る．つまリ，銀行は企業

の裳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党者に紅思決定

怖を与えておくか， もし悪いシグナルが得られ

た場合には自ら紅思決定に関わるという状態依

存刑の経貨コントロールを行っているのである．

この、な味で，銀行は企業経‘貨に関するコントロ

ール機能を持っているものと名えることかでぎ

る. Aoki (1990) は， とくに ll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(1994) ではボ後的な

monitoringを行う金融仲介機関がこうした状

態依存塑コントロールを行う 1}在としてモデル

化されている．

また， [11]じくコントロールrfliに注目した

security designの文献に Hart and Moore 

(1989, 1994) かある．そこでは紅息決定に関

する怖限を [f(接配分するという Aghion and 

Bolton (1992) のコントロールではなく，資

金提供者が偵務イ濯見行に陥った企業の査I崖を清

算する怖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りリの契約によって賽金を提供してい

る金融仲介機関の機能といえるであろう.17 i 

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か:, debt門リの契約に

よって査金提供を行っているはかの大規模投資こ

家すべてか持つ機能ということもで苔る．つま

り，金融仲介機関に周打の機能ということはで

苔なしヽのである．州）逆にいうと，現実に経貨

に介人しているそのはかの投査家と金融仲介機

関とかどういう、r,¥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、rばか説明される必要かあるの

である．

4 金融仲介機関と資本市場

以上のように，削節までの分析では金融仲介

機関を通じた取引の欠、I仄や，資本市場を通じた

取り1と比べた相対的な利、点を説明でぎなかった．

そこで，この節では金融仲介機関を通した金融

取引と査本市場を通じた金融取引との違いを明

ぷ的に比較した分析を紹介する．これらの分析

は，前節まででぢえられた金融仲介機関の使益

だけでなく，その費用の―1s=在にもti:日すること

によって査本市場との比較を可能にしてい

る.!Yl そこで，以1,・ではこうした1吏益と費用

にi主目していくことにする． まず4.1において

は，第 2節のように情報’い危機能のみを朽慮し

た比較分析を紹介する．次に4.2, 4 .3において，

第3節のように長期的関係とコントロール機能

を名慮した分析を順に概観する.:_!I)) 

4. 1 情報生産機能力‘らみた便益と費用

Diamond (1991a) における銀行は，費Jfjを

かけることによって介業のタイプを知ることか

で苔る monitorであり，企業側かmonitoring

つぎの投資（銀行貸出）を受けるか monitor-

ingなしの投資（杜債に対応）を受けるかを選

択する間題か考えられている．この分析におい

て屯要なのは企業側の諌判 (reputation), つ

まりその企業かよい「タイプ」 (2.2参照）であ

ることに対する投査家のf想である． もし，企

業のタイプをすべての投査家か知っていれば，

bad (期待収益が非常に低い）タイプの企業は

惜入を受けられないのに対して， good(期待

収益が高い）タイプの企梨は借人を受けられる．

しかしタイプを識別することかで苔ない場合に

は，投査家はどちらにも詞じ利f率を要求する

ことしかで答ないため，たとえ goodタイプの

惜手であっても badタイプである可能性か翡

いと名えられている (reputationか低い）場

合には識別で答る場合と比べて高い利在がか諜

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か

低い梢手は monitoringを受ける誘因が強いの

である．ただし，長期的に活動してすでに高し、

reputationを得ている企業はさらに reputa-
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tionを高める余地か小さいため monitoringヘ

の為[k]か小さく，また reputationを得ていな

くても倒光の可能性か翡いため長期的な repu-

tationにあまり関心を持たないような介業も

monitoringを受けなしヽ．以Lより，ちょうど

中間にイり笛する介応かmonitoringを1半う銀行

貸出を選ぶのである．

Diamond (1991a) とは逆に，銀行側の

reputation獲得を苔えて銀行貸出と杜伯との

選択を杓えたのか， Chemmanur and 

Fulghieri (1994) である．そこでは，企業の

タイプを知るための伯報'f:.r崖能力に関して1斐れ

たタイプの銀行と劣ったタイプの銀行か1{在す

る場合に，杜偵を発行する場合と銀行借人との

間で1/1i『はどちらを選択するのかとしヽう、し凡を分

析している．この分析における情「企業は，惜

人に対する返済か:11r能な状態とが可能な状態と

のどちらにもなる吋能性かあり，後者の場介は

さらに，一時的に支払を猶fすればすぐに返済

でぎる場合と，本％に返済能力かない場令とに

分かれる．猶fすれば返済でぎる場合には背初

梵約を円交渉してり酋fすることか望ましいか，

返済能）Jかない場合には期待収益かゼロである

ため契約どおり計jり）：したはうか哨ましし、． しか

し，ここでは資金提供者はどちらの理由で返済

が能なのかを見分けることかで苔なしヽ， としヽう

・h'i恨の非対称性を打えるため，り酋fか望ましい

のに泊仰してしまうという非効半な~f!Jりの可能

性か小じる．情報,1:.,mは， どちらの理由で返済
かで合ないのかを査金提供者か見分けるために

行われるのである．この情報'Li>tiのための¥t用
は，劣ったタイプの銀行が行う場合と杜伯購人

者か行う場合とでまった<[riJじだが， 1斐れたタ

イプの銀行は費川ゼロで'f:.i崖でぎるものとぢえ

られているため，確；和的にみると銀行貸出のは

うか杜偵発行より詞じコストで多くの‘情報か生

i>・r:される．以じが使益であるか，銀行貸出のマ
イナス[fl]は企業にとって杜偵より銀行貸出のは

うか利j勺やか高くなるという、点に:Kわれてくる．

こうした設定のもとでは，返済不能に陥るuJ

fjピ性か似iしヽ借手は非効率的な泊算の可能性を減

少させるために多くの情報生術を望むか，そも

そも返済で苔る可能性の高い惜手はそれはどの

梢報生廂は必要としない． したかって， r),J者は

利在やか泊jくても銀行貸出を哨み，後者は利子

中か翡いために社伯発行のはうを選ぶのである．

ただし， この分析では1じ用なしで情報生産でき

る1憂れた銀行か介在する， という設定か結呆に

決定的に影評しているため，やはり銀行の惜報

'f:_j)伶能））か‘紅味を持つ， という第 2節の分析を

応用したものと名えることもで苔る．

以上の分析でば情報牛廂者としての令融仲介

機関は杓えられているものの， 多くの貸手から

資金を調述して企業に行し付けるという

delegated monitorとしての金融仲介機関の役

割は名えられていない．これらに対して

Berlin and Loeys (1988) はよリ直接的に

delegated monitorの存在の打無に関する選択

を分析している．すでに述べたように， 多くの

投査家か介在する場合には monitoringを行っ

て企業のタイプを知ることかできても情報の持

つ外部性のために monitoringの使益かすべて

の投査家の間で均＾序に配分されるため，個々の

投査家は monitorしようとしない．そこで，

Berlin and Loeys (1988) では，企業が投資家

の 1人によ払を行って，代表的に monitorし

てもらうことで， monitoringか行われるよう

になる状況を杓えた． この場介の銀行1予出の使

益は， monitoringか行われることによって化

の収益か期特される場合にのみ投査か行われる

という邸味で効半的な投査か行われやすいとい

う、'・圧である．しかし，投査家の 1人に

monitoringをdelegateする場合には，その投

査家に正しく monitorする冷囚をサえるため

にmonitoringcost以 I:の文払を行う必要かあ

るため，追加的な・rt用か'tじる．銀行貸出は，
効率的な投査の使益かdelegationのための費

用をLl11Jると苔にのみ選ばれるのである．

最後に，少し迅った視、1、¥からの分析として

Bhattacharya and Chiesa (1995), Y osha 

(1995) をあげておこう．これらは企業の戦略

的情報叫11:散と令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 

(1977)や Diamond(1984) の↑訂報'i韮機能て‘
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はなく，愉報を公開せずに資金調逹を可能にす

るという Campbell(1979)か主張した金融仲

介機関の機能を若慮している.21 l そこでは，

優れた技術を開発した企業か資命調逹を行う場

合，金融仲介機関から資金調達する場合にはそ

の情報を鋭争相手に知られることかないか，杜

債など多数の投資家から資金調達する場合には

情報か公開されてしまう， と杓える．企業は，

この違いからくる金融仲介機関の使益と，研究

開発への投査インセンティブの大苔さの違いな

どから生じるコストを名慇し，金融仲介機関か

らの資金調逹と杜偵など公開市場からの資金調

達との選択を行うのである．とくに， Yosha

(1995) ではより収益性の高い企業のはうか金

融仲介機関からのn出を選ぶ，という Dia-
mond (1991a) とは迫った結果を淋いている．

以上か，資本市場との比較という観、［ばからみ

た金融仲介機関の情報fい危機能に関する分析で

ある．そこでは第 2節で考えられた情報生廂の

使益だけでなく，そのマイナスrniの1-f在も明ぷ

的に考｝慮されていることかわかる．

4.2 長期的取引関係からみた便益と費用

第3節で紹介したように，企業の短視眼的行

動ど長期的取引関係（「長期査金」）との関係を

{視した Mayer(1988)の分析に関しては，

Mankiw (1988)や Hellwig(1991)が指摘す

るようになぜ金融仲介機関のみか企業との長期

的関係を結べるのか，なぜすべての企叢かあら

ゆる貸手に対して長期的関係を鈷ばないのか，

としヽう間題点かあった．

これに対して vonThadden (1995) は，「長

期査金」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

に伴うコストの大ぎさであることをぷした．つ

まり，正しく monitorするインセンティブを

貸手に持たせるための費川か小さい場合には

monitoringか行われて短視眼的行動を避ける

ことかでぎるか，その竹用か大苔い場合には長

期的視点からみて非効半な行動が選択されるi!J

能性かあることか示されたのである.nl

彼か考えているのは， 2期にわたって収益を

牛む可能性のある 2つのプロジェクトと，その

プロジェクトに必要な査金の調泣）j法との組合

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竹：．

かあり， 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

ロジェクトもまったく収益を生まない． 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か小さいか

わりに全体としてみた場合の期待収益か大きく，

もう 1つのプロジェクト（短期プロジェクト）

は全体的にみた期待収益か小さいかわりに短期

的な期待収益か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

からわかるように，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かある．すると， 1期日に

収益かゼロの場合には， goodの状態のどちら

かのプロジェクトか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

ことを訟味する． しかし， ここではどちらの状

態であるかを投資家か見分けることはで答ない

と考え，情報の非対称性か存在するものとする．

すると，短期的な収益か良ければ続行し悪け

れば中止する， という条件つきで長期プロジェ

クトを選ぶのか社会的にみて最も大ぎな収益を

もたらすような状況を名えた場合，情報の非対

称性のために企業が非効半な短期プロジェクト

を選択してしまう可能性か仔在することかぷさ

れる．これは，非対称情報か存在するもとでは，

条件つ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最適な

努力址を投人する際に企業か感じるが効用か異

なるからで，長期十最適努力という組合せから

生じる総効用よりも短期十最適努力という組合

せから生じる総効川のはうか高くなるためであ

る．この場合に， vonThadden (1995) は投

査家かmonitoringを行うことによって企業の

非効率的な選択を[nj避することかできることを

小し， monitoringを伴った投資，つまり命融

仲介機関による貸出か選ばれることをポした．

しかし，上述の Berlinand Loeys (1988) と

詞様に，正しく monitorしてもらうためのイ
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ンセンティブを仔えるためのifJ廿（インセンテ

ィブコスト）が大きい可能性かあり，この場合

には monitoringが行われず，非効率的な投資

か依然として選択されてしまうnJ能性があるこ

ども小されている．この結果は，非効率的な短

視眼的投査が行われるのは Mayer(1988) の

いうようにコミットメントを与える「長期資

危」か{{在しなしヽからではなく， インセンティ

ブコストか高いため短視眼的行動を皿避するた

めの monitoringが行われないからであること

を、iふ味している.2:) ! 

4.3 経営に対するコントロールからみた便益と

費用

コントロール機能を名應して銀行貸出と杜偵

発行との間の選択を考・えた分析としては，

Rajan (1992) があげられる.24) そこでは 2期

間にわたって査金を必要とするプロジェクトを

各え， 2期l1の責金を貸し出さないという竹し

(threat)によって銀行か交渉力を得るという，

Hart and Moore (1989), Bolton and Scharf-

stein (1990) などと類似の状況かぢえられて

いる．また， Rajan(1992) は銀行は企業との

関わりか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，杜偵への投資家はそれかで

ぎないと杓えており， Fama(1985) (2. 2参

照）が杓えたような設定での＇情報'l廂機能を考•

寮している．

Rajan (1992) の議論は以下のとおりである．

イi限立任制のもとでは企業経‘貨者は割引現在価

仙か負の場合でも企業を介続させようとする．

ここで，情報’い危能力を持つ銀行は割引現在価

仙を知っているか杜偵保イi者はそれを知らない

ものとしよう．すると社偵によって査金調達し

ている場合には非効率的な企業も{1続してしま

うが，銀行は割引現在価値か負の企業に対する

次期の貸出を断ることによって効率的な企業の

み介紬させることがで苔る．これが銀行貸出の

使益である．他}j, このように企業の存続のた

めの査金の提供を断ることかできるため，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，企槃側が収益を増加させる活動を

行ったとしても，牛じる収益の増分の一部は銀

行側が得ることを紅味する． したかって，銀行

貸出の場合には杜伯発行の場合に比べてこの活

動に対する企業の努）Jインセンティブが減少す

る．これか銀行貸出の竹用となる．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

べての使益と費用は借手か被る． したがって，

借手は効率的な清尊 (f更益）と非効率的な努力

(1l用）との大小関係によって銀行貸出か社偵

発行かを選ぶのである．

以上が資本市場を朽慮したうえでの契約のイ＜

完備性の間題に対する金融仲介機関の機能であ

る．これらの分析からわかるように，契約の不

完備性を考慮した分析においても，金融仲介機

関の使益と費用を同時に杓慮することによって

はじめて資本市場との比較が行われている．

5 まとめ

本稿では，査金仲介における金融仲介機関の

機能に関する分析を集礎として，査本市場を通

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哨した．従米から金融仲

介機関の機能として強調されて苔たものは，借

手に関する情報生r崖機能である．これに加えて

近年では金融契約の+1じ備性から生じる問題を
解決するという機能が注Hされ，銀行と企業と

の長期的関係や企業経背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，最後に両

者を明ぷ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1更益だ

けでなく竹m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．

最後に 2、点を付け}JI!えてお苔たし、．第 1に，

本稿では金融仲介機関の機能との比較という観

、点から資本rfj場を扱った分析のみを紹介した．

しかし， Allen(1991) 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

に二次的な紅味しかりえていない．査本市場独

自の役店fl]に関しては， Allen(1993) のように

これらの分析とは違った角度からの分析が必吸
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であろう．

第2に，本稿では理論的に杓えられている機

能をまとめたが，現実の金融仲介機関に関して

本稿でまとめたような機能かみられるのかどう

かは実』［的な間題である．また，近年 fl本にお

いてとくに間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間題であろう．合融仲

介機関目身の情報生庄に閃して本稿でまとめた

ようなメカニズムか現実に働いているのかどう

か， といった間題もあわせて杓える必要があろ

J . 
')← -:1) 

（和歌 111 大学経済学;}!~)

投稿受付1996年 7月3日；最終稿受雌1997年

2月19日．

『大阪大学経済学』第46巷に発表後，審任・

修止の1-.褐載．

［注〕

1) ここで名える査本di場とは，札偵・コマーシャ

ルペーハーなど debt'『!,i止券の公llM発行巾場であ

る．株式はヤャ／ンュフローの受収り）jか児なり，

また議決竹を持つどいう別のf・要な側面もあるた

め， ここでの比較には適‘りでなし、．なお， debtと

equityとの比較に関しては， security designや

corporate governanceのアフローチか参杓になる．

これらに関しては會 3.2節を参照のこと．

2) したかって， J1E券会杜・知:ft会社など直核全融
に関わる令融機関か，al券流通巾場で行うブローカ
ー・ディーラー的な活動には •li 、•.'、しを ;i"r' かなし'. 11¥J 

接含融・直接令融の区別に関しては蛾111(1982), 

池尼 (1985), 首藤 (1987) などを参照されたし‘•

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．ます，銀行と保検会社の固

介の機能どしてそれぞれ決済手段の供給と保険提

供かあげられる．次に Benston and Smith 

(1976) は，令融仲介機l月か叩"J化の利益によって

さまごまな取rjI'fr J!lを削減し，児時、1,1ヽ）：間，時、,,',,、1J、j

の所得の移転を可能にするような令融商品の'h崖

を行っていると l:~!i した．また，流動 'l"l: (Dia-

mond and Dybvig (1983))や満期・返済期間

(Diamond (1991b), Sharpe (1991) など）に I見l

する査r府変成機能も札炭である．これに関しては，

Bhattacharya and Thakor (1993) を参照のこと．

4) 本稿とアフローチは異なるか，より包枯的なサ

ーベイとして，桜ill・ 浜川 (1992), Bhattachar-

ya and Thakor (1993) かイjJljである. Iiり者は非

対称恰報の経済学を）llいた令融仲介・経済発展に

関する分析を概説しており，後者は規制・イ，；）jj; 古I]

ヽ J,l など令融仲介機l½l に l½lするさま竺まな l、ヒ゜ノク

スをも扱っている．これらと比較すると，本稿は

賽本市場を通じた金融取引と金融仲介機関を通し

た愉融11:l..1J Iとの比校とし、う，より選択的な l、ヒ I

クスに l½J して， より叶崎1¥1(,-::展惰してしヽる． まだ，

第2節の・h'H1l1l'.1)、（機能に1見lしては，池16(198:=i) 

第2やもイfIll であるか，そこでは本 fr•,',\ 第 3 節のよ

うな拠約のが尤備1・'卜からみた全融仲介機関の機能

は初息さ i してしヽなし‘•

5) これに対して Campbelland Kracaw (1980) 

では， i髪良企応のように'1'11i報を'L,t竺れる企応側

かその・I礼件UI:_,崖から利益を得るケースでは必すし

も含融仲介機関は必＇炭てなし、ことか小されてしヽる．

6) Gale and Hellwig (1985) も参照のこど．

7) Diamond (1984) モデルに対するり砂Ii・批判に

関しては Williamson(1986), Yanelle (1989), 

¥Vinton (1995) などを参照のこと．

8) Hart and Moore (1988) などを参照のこど．

9) なお，介菜と金融仲介機関のk!tJJ的な関係にil・.
IIする分析には， このはかに Bootet a I. (1987) 

ペ0Berkovitchand Greenbaum (1990) などかあ

る．これらの研究ては，貸出に l½l するコミ／）、メ

ン）、 (loan commitment : あらかじめ定めた貸出

条什によって、将米イItf'の州むとぎに貸出かりわれ
るという取決め）によ＇）て介業のモラルハザート｀

か軒減さhる、＇！、,:か指摘竺 iしてしヽ る. Boot ct al. 

(1991) は, -のタイ゜~ 7のloancomm1tmentは全

融仲介機関（銀行）にしかでぎなし、ことをぷして

しヽる．

10) Property right approachに1月しては llart

(1995) を参照のこと．

11) 本ffiiの分析は， II本におけるしヽわゆる「メイン

バンク」の機能に関する分析とも閃連してしヽる．

「メインバンク」の機能としてはこのはかに，

Fried and Howitt (1980) に馬）｀くリスクシェア

リング機能も強調されてし、た．

12) この間題は， "hold-upproblem" と呼はhるも

のと 1,;J様の問題である．契約のが完N11・/tから小じ

るhold-up problemに1関する Hart and l¥Ioore 

(1988) などを参照のこと．

13) たたし， Mayer(1988) は念融仲介椴l月の間の

競りがイギリスやアメリカはど激しくなしヽことか

II本における銀行・ 介閉間の 1~期的 l½J 係を＾＂［能に

していると名えてしヽるようである．

14) Security designに関しては，このはかにもさま

竺まなアプローチかある. Harris and Raviv 

(1989), Allen and Gale (1994), Journal of 

Economic Theoryの特見り (1995,Vol. 1. no 

1) などを参照のこと．また， 11り出の Townsend

(1979), Gale and Ilelhvig (1985) もりljのアフロ

ーチによる securitydesignの研究である．これら

に関しては Allenand Gale (1994), Harris and 

Raviv (1992) を参照. Corporate governanceに

関しては， Schleiferand Vishny (1996) を参照

されたし‘•
15) l11J様の分析として Zender(1991) も参照のこと．

16) 1,.-J様の分析として， Bolton and Scharfstein 

(1990), Gertner et al. (1994) かある．
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17) なお，これらのii/I究では単純化のため 1人の企

閑ど 1人の賽念提供者との間のn借取り1を扱って
おり， 多数の脊食提供行の{f在する状況は扱えな

かった．こhに対して Dewatripont and Tirole 

(1994), Berg I of and von Thad den (1994) , 

Bolton and Scharfstein (1996)は複数の査介捉

供者か{{{1する状況をぢえてしヽる．

18) Shleifer and Vishny (1996)におし、ても， cor-

porate governanceにおける largecreditorの役

'.'ii]は，；兄IIJJされてしヽ るが， 令融仲介機閃に j,lij,{{の機

能につし、ては触れられてし、なし‘•

19) ただし，こうした分析にわ~ し、てはif:3で述べら

れてしヽるような機能は苔I，椒されてしヽなし‘•

20) 本節では各分析にならって，おもに銀行貸出と

杜伯やコマーシャルペーノゞーなど公llMdi場で取り1

きれている伯券 (publiclytraded debt) との選択

どいう設定で議論を進める. 1irj節までとの議論の

連続竹．は叫らかであろう．

'.21) 2.1を参照のこど．

22) この、内、で， vonThadden (1995) とBerlinand 

Loeys (1988) は詞様の視、,,'ヽ しに立ってしヽ る．

2:-l) j,,Jじくプロンェクトの期間に関する選択にii:II 

した分析どして Dewatripontand Maskin (1995) 

かある．そこでは投脊家かusまって銀行を形成し
て投存する場合と， fl,~I り~lj に投存する場合との迎い

どフロジェクト選択との関係を分析しており，長

期的なプロシェクトと銀行lr/t¥との組合せの均衡

と知期的プロジェクトど多数の個人投脊家という

糾令せの均衡のいすれもか小じる11J能竹かあるこ

どかぷされてしヽる． きらに， 1)1j者は II本やドイ‘ソ

の介北金融に対応し，後者はアングロサクソン邸

の企北伶融であると解釈されてしヽる． しかし彼ら

の分析では貸『の数の迎いのみに注tiしており，

金融仲介機関独日の役',1』は杓えられてしヽなし'.

24) コントロール機能に注11した分析としては，お

もにベンチャーヤャピタルを扱ってはしヽるか，

Chan et al. (1990) もあげられる． また， jfj.交渉

のイi無か銀行l'UHと杜伯の迎いであるとみてその

契約の1叱質を分析したものどして Berlin and 

Mester (1992)かある．

2S) この、,,'.(に 1月する規範的な議論には Dewatripont

and Tirole (1993)かイj)IJであろう．そこでは拿

融仲介機1月に対する規制の間題を名えているか，

術融仲介機関も 1つの介槃とみて令融仲介機関自

身の経党に対するコントロールメカニズムを名え

る必要竹かあることを指摘している．
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FINANCIAL INTERMEDIARIES AND CAPITAL MARKETS 

A SURVEY 

By HIROFUMI UCHIDA 

This paper surveys theoretical literature on the roles of financial intermediaries in 

comparison with those of capital markets. First, we focus on the information 

production role of financial intermediaries. Second, we turn to the roles of overcom-

ing the problems arising from incompleteness of financial contracts. Important as 

they are, these studies cannot explain what roles do intermediaries uniquely play and 

how important capital markets are. Finally, therefore, we survey the studies on the 

choice between bank loans and publicly traded debt. 

(Walwyama Univirsity) 


