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銀行の普通社債発行と

経営コントロール機能

内 田 土
ロ‘、,‘、 史

1 . はじめに

本稿の目的は，普通銀行に普通社債発行が解禁されることが貸出の効率性に

どのような影響を与えるのかを，企業金融論の分析手法を用いて調べることで

ある。 H本の金融制度は現在大きく改革されようとしており，普通銀行への普

通社債発行解禁は，銀行に関する制度改革の柱の 1つである。日本の銀行制度

においては，イギリス流商業銀行主義に基づき，伝統的に「長短分離」の原則

がとられ，短期金融を担当する普通銀行は預金を受け入れる代わりに短期貸出

に特化し，長期信用銀行・信託銀行などは金融債または貸付信託を発行して長
(1) 

期産業資金を提供するものとされていた。 しかし，普通銀行の資産運用面に関

しては制限が設けられていなかったため，その長期貸出比率は次第に増加して

きた。それに伴って，資金調達面においても最長 3年に制限されていた普通銀

行の定期預金に 5年物の受け入れが可能となるなど，実質的に長短分離規制は
(2) 

崩れてきている。こうした流れに伴い，金融制度調査会は， 1999年度下期中に

普通銀行の資金調達源として普通社債の発行を解禁し，長期資金の調達手段を
(3) 

多様化して，長短分離規制を撤廃することを答申した。

(1) 古川 (1994), 勝 (1994) 等を参照のこと 。 なお，岩田•堀内 (1985) は，競争

の阻害という観点から長短金融規制を批判していた。

(2) 日本銀行金融研究所 (1995) を参照。

(3) 金融制度調査会 (1997)。なお，本稿では触れないが，普通社債と金融債との区

別も重要な問題の 1つである。
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かどうかを分析する。本稿の分析は， Hart(1995 ch.6)の資本構成の理論に碁

づいている。そこでは，貸出案件を保有している銀行に関して，企業価値を最

大化するような形で資金調達方法（資本構成）を決定しようとしている既存株

主の行動を考える。そして，非効率的な貸出行動を採ろうとしている経営者に

対して，最適な貸出行動を実行させるために株主が資本構成を決定する場合，

普通社債発行が認められている場合と認められていない場合とでどのような違

いが生じるのかを考察する。

本稿で得られた結果によると，普通社債の発行解禁は資本構成の一層の多様

化を可能にすることによって上記のような資本構成の「経営コントロール機能」

を促進し，貸出の効率性を増大させることが示された。従って，普通社債発行

の解禁は，銀行経営者による不良貸出の増大防止にある程度の効果を持つこと

が分かった。このため，普通社債の発行は， リスク回避，市場の監視機能の充

実，という効果だけでなく，資本構成の「経営コントロール機能」を促進し，

効率的な貸出を可能にするという効果があることが示されたのである。

本稿の分析は，企業金融論の分析手法の 1つである「資本構成の理論」を用

いて，銀行の資金調達手段の多様化に関する規範的な分析を行ったものであり，
(5) 

銀行のコーボレートガバナンスに関する分析とも言える。このように， 主に一

般企業を分析対象としてきた企業金融論を金融機関に対して応用するという分
(6) 

析は，比較的新しいものである。

本稿の構成は以下のとおりである。まず第 2節では本稿で用いる碁本モデル

を説明し，普通社債発行が認められていない場合を考察する。次に第 3節にお

いて普通社債も存在するケースを考え，預金のみでは貸出の効率性が達成され

(5) 資本構成の理論に関しては，池尾 • 広田 (1992),Harris and Raviv (1992) 

等を，コーポレートガバナンスについては野間他 (1992),Shleifer and Vishny 

(1997)等を参照のこと。

(6) その一例として，本稿で用いた「資本構成の理論」ではなく，「証券設計(security

design)」の理論を応用した Dewatripontand Tirole (1993), ドゥワトリポン・テ ィ

ロール (1996)が挙げられる。
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ない場合に普通社債発行が認められると，効率的な貸出が可能になるのかどう

かが分析される。第 4節は，まとめにあてられている。

2. 基本モデル

2. 1 モデル
(7) 

本稿では次のような簡単な 2期間モデルを考える。銀行は第 0期において貸

出案件を保有しており，ある固定額の資金を調達すると，これを投資（貸出）

することによって第 1期，第 2期にそれぞれyぃY2の返済を受けるものとする。

貸出のための資金調達は，第0期時点における株主 （以下既存株主と呼ぶ）が

何らかの証券を発行することによって行われる。この証券の選択，すなわち銀

行の資本構成の決定における既存株主の目的は，発行する証券の価値の合計で

ある銀行の企業総価値の最大化である。本節では銀行の資金調達源として預金

と新株発行のみを考え，普通社債を発行できるケースは次節で考察する。また

簡単化のために，以下では割引率をゼロとする。

第 1期における貸出案件としては，貸出額iを必要とする新しい案件が発生

するものとする。第 2期におけるこの貸出からの返済額は rとする。本稿では第

0期における貸出案件は常に実行したほうが望ましいものとし，第 1期におけ

る新規貸出の効率性が達成されるかどうかを考察する。つまり， r;?;iなら実行

し， r<iの場合には実行しないような貸出行動を採らせることができるかどう

かを考えていく。なお，どちらの貸出案件からの収益も互いに区別することは

できないものとし，プロジェクトファイナンスは不可能であると考える。また，

第 1 期時点でこの銀行を解散• 清算することも考えられるが，その時の価値が

Y2 より小さいか，または解散•清算のための費用が非常に大きいため，銀行は常

に存続させたほうが望ましいものとする。

(7) 以下のモデルはHart(1995 ch.6)を参考にしている。Hart(1995 ch. 6)より

一般的な分析としてHartand Moore (1995)がある。
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2. 2 経営者の非効率的行動と資本構成

第 1期の新規貸出決定は，既存株主ではなく，第 1期時点における銀行経営

者によって行われると考えるのが自然である。そして，両者の利害が常に一致

しているとは考えられない。そこで簡単化のため，銀行経営者は貸出可能な資

金が存在すればたとえ非効率であっても新規貸出をしようとする， という極端
(8) 

なケースを考える。つまり，既存株主が何らかの方法で効率的な貸出のみを実

行させ非効率的な貸出を防ぐ必要がある状況を考えることにする。この状況は，

経営者と株主との間に利害対立があるために非効率性，つまり「エイジェンシー

コスト」が発生する状況である。

もし，既存株主が完備契約を結ぶことができるなら，「r2=::iなら新規貸出を実

行し， r<iなら実行 しない」ことを明記しそれが破られた場合には罰則を課す，

という契約によって，非効率的な貸出を防ぐことができるであろう。しかし，

「不完備契約理論 (incompletecontract theory)」が主張するように，将来起

こりうるあらゆる事態を想定した契約を予め書くことは一般的には不可能であ
(9) 

るため，契約は不完備であると考えられる。そこで，本稿では (yぃ Y2,i, r) 

は株主•投資家にと っ て観察可能であるが，これを第三者に立証 (verify) する

ことはできないものとし，不完備契約の世界を考える。

不完備契約の世界であっても，既存株主が経営者の貸出行動をコントロール

することは可能である。これは，既存株主がこの銀行の資本構成を決定する際

に負債による調達を増やすことによって第 1期における新規貸出資金が不足す

る状況を作り出すことができるからである。このことは次のように示すことが

できる。銀行は，第 0期時点での資金調達を新株発行と預金とによって行って

いる。そこで，この銀行の預金に対する必要総支払額（＝利払い＋元本）を P

(8) この仮定は企業金融論においてしばしば用いられるもので， "empirebuilding 

tendency"と呼ばれる。 Harrisand Raviv (1992)等を参照のこと。

(9) 不完備契約 (incompletecontract)に関してはHart(1995 ch. 4)を参照され

たしヽ。
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としよう。預金は要求払いであるためその引き出しはどの時点で行われるか不

確定である。しかし， Pのうち qの割合は第 1期に引き出され，残りの (1-q) 

Pは第 2期に引き出されることが経験的に分かっているものとする。すると，第

1期時点において貸出可能な資金はY1―qPであることが分かる。従って，

Yi-QP~i 
(10) 

の場合に新規貸出が可能であることが分かる。ただし，新規貸出を行った場合

にはy叶 r-(1-q)Pだけの資金が第 2期において見込まれるため，銀行は第
(11) 

1期においてY2+r-(1-q)Pだけの追加預金を集めることができる。このた

め，第 1期時点での貸出可能額は，新規預金を用いた場合には [Y1―qP]+

[y叶 r-(1-q) P] = Y1 + Y2 + r-Pとなり，これがiより大きい場合，つまり

Yi 十Yz+r-P~i

の場合にも新規貸出が行われることになる。従って， Pを十分大きくし，

Y1-qP<i 

かつ

Yi +y2+r-P<i 

とすることによって，第 1期での新規貸出を防ぐことができるのである。以上

より，資本構成の決定には，新規貸出可能資金量の調整， という第 1の効果が

存在することが分かる。

しかし，資本構成を考える上ではもう 1つの効果を考える必要がある。第 1

期において新規貸出を行わない場合に， qPだけの預金の引出に充てることので

きる資金はY1または Y1+[y2-(l-q)P] =y1+Y2-(l -q)Pである。

従って， もし

Y1 +yz-(1-<j)P<qP 

(10) Hart (1995 ch. 6)では Y1<iが仮定されているが，ここではより一般的なケー

スを考える。

(11) 本稿では，銀行が倒産した場合の倒産コストは非常に大きいものとし，その際

に投資家は収益を全く得られないものと仮定する。
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( 8) 

( 9) 

(10) 
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釘ーqP~iA (1) 

も変化しない。しかし，新規貸出を行った場合に調達できる追加的な預金は

yf十介ー (l-q)P-Dとなるため，第 1期時点での貸出可能額は [yf-qP]+ 

[yt十が一(l-q)P-D]=yf+yf+戸-P-Dである。そこで，新規の資金調達

によって新規貸出を行うことができるための条件は

y t +鉗＋ゲーP-D~iA (2') 

であることが分かる。以上より，資本構成が貸出の効率性に対して持つ第 1の

効果，つまり第 1期における新規貸出可能資金量の調整に関して普通社債発行

解禁の影響を考えると， (1)のように第 1期の余剰資金量を変化させるという

直接的な効果はないものの， (2,)から分かるように第 2期の余剰資金を変化さ

せることによって第 1期の新しい預金獲得量を増減させるという間接的な効果

を持つことが分かる。

次に， stateBにおける新規貸出を不可能にするための条件は，

yドーqP<i0 (3) 

かつ

バ+yf+戸-P-D<i8 (4') 

である。また stateB において， qPだけの預金の引出に充てることのできる資

金は第 1期余剰資金では yfであり，第 2期の収益を見越した新規預金を用い

ると yf+[yf-(l-q)P-D] = yf+yf-(l-q)P-Dなので，

y 日 +y ド ~P+D (5') 

または

y ~~qP (6) 

が銀行倒産を起こさないための条件である。 (5')から分かるように，普通社債

にも銀行倒産の可能性を増大させる可能性がある， という第 2の効果があるこ

とがわかる。

以上より，非効率的貸出を防ぐための条件を求めると，

max { (y↑ -iA)/q, y t +y t +rA- iA-D}~P (7') 
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P>max {(y1° —i0) / q, Y18 +外+rBーi0-D}

max {y~+y f -D, yUq}~P 

91 

(8') 

(9') 

となる。従って，もし (10)式の下で (7')-(9')を同時に成立させることが

できるような (P,D) が存在すれば，普通社債発行解禁によ って効率的貸出が

促進されることになる。(10)の下で (7'),(8')が同時に成立し得るのは， (10)

式が

y~+y: +rB-iB > (yt-iA) / Q (10') 

と書き直せる場合，つまり

(y~ ー i B )/q<y~+y f+rB-iB (12) 

かつ

(y ~-iA)/q>y • +y{+rA-iA (13) 

の場合である。この時

(y↑ -iA) / Q > (y ~-iB) /q (14) 

であれば

max { (y↑ -iA)/q,y↑＋鉗＋が一iA-D}

> max {(y ~-i0) / q, 沢+y日+raーi0-D}

となるようなD>Oが存在して (7')-(9')を同時に成立させるような Pが存

在する。

従って，次の命題が示される。

命題

(10), (12), (13) , (14)式の下では， 普通社債の発行が解禁されると貸出

の効率性が増大する。

この状況は， stateA における第 1期余剰資金は豊富であるが ((13), (14) 

式）， stateB においてはそれが少ないため ((12), (14)式），新規貸出資金は

新たな預金で賄わなければならず，しかも stateB における非効率的貸出を防
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ごうとして預金を多くすれば stateA における効率的貸出をも諦めなければ

ならない ((10)式）という場合である。これは， stateA では既存貸出からの

収益が低いが新規貸出からの正の収益が得られると見込まれ， stateBにおい

ては既存貸出から晶収益が見込まれるが新規貸出は非効率的である，という

ケースであることも分かる。この場合に普通社債の発行が可能になれば， Dを

増やして新たに調達できる預金量 (yf+yf+ r8-i8-D)を減らし，これによっ

て stateB における非効率的貸出を防ぐだけでなく，その代わりにPを減ら

して stateA における余剰資金をさらに増やし，効率的貸出を実現すること

ができるのである。

なお，この結果は銀行に特有であることを示すことができる。一般企業の短

期債は q=lに対応するが，この時 (13)式は決して満たされない。従って，

短期債しか認められていない一般企業に長期債発行が解禁されても貸出の効率

性は増大しないのである。また同様に，長期債しか認められていない一般企業

(q =O) に短期債発行が認められても貸出は効率的にならないことを示すこと

ができる。これは，一般企業ならば短期債（または長期債）のみで達成可能な

投資の効率性が，銀行の場合預金のみでは達成できていなかったことを意味し

ている。従って，銀行の資金調達手段である預金は，資本構成の経営コントロー

ル機能という観点からみると，一般企業の社債よりも自由度が低いことが分か

る。この理由は，預金は要求払いであるため常に引き出される可能性があるか

らである。以上より，銀行の普通社債発行は，銀行の資本構成の自由度を増す

ことによって預金のみでは達成できなかった効率性を実現させることができる

ことが分かった。

4. おわりに

本稿では，普通銀行に対する普通社債の発行解禁の影響を，資本構成の「経

営コントロール機能」という視点から考察した。これによると，普通社債発行

解禁は，従来指摘されている， リスク回避，市場の監視機能の充実に加えて，
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