
Kobe University Repository : Kernel

PDF issue: 2026-10-06

大口融資規制に関する一考察

(Citation)
大阪大学経済学,46(4):48-61

(Issue Date)
1997-03

(Resource Type)
departmental bulletin paper

(Version)
Version of Record

(URL)
https://hdl.handle.net/20.500.14094/90005452

内田, 浩史



Vol.46 No.4 大阪大学経済学 March 1997 

大口融資規制に関する一考察＊

内田浩史

1 . はじめに

日本において，金融業は主要な被規制産業の

一つである。金融業に対する規制は金融取引に

関わる主体の通常の活動を制限する「事前的活

動規制」と金融機関が危機に陥った場合の事後

処理へ規制当局が介入するといぅ「事後的規制」

とに大別できる。前者はさらに金融機関の競争

を制限する「競争制限的規制」と個々の金融機

関のリスク拡大を防ぐ「健全経営規制」とに分

けられる 1)。この健全経営規制の典型が，銀行

が行う大口の信用供与に対して限度額を定め

る，といういわゆる「大口融資規制」である。

これによると，たとえば普通銀行は同一人に対

する貸出金その他の信用供与の合計額（信用供

与）が自己資本の30%程度を越えてはならない

ことが定められている2)。

大口融資規制の狙いは，特定の借手に対する

資産の集中を防ぐことにより銀行経営に健全性

をもたらすことにあると考えられている。つま

り，金融システムの安定性あるいは信用秩序の

維持がこの規制の最も重要な根拠とされている

のである。しかし，規制を設計する際にはこれ

以外にも考慮すべき目標がいくつか存在する。

中でも重要なのは「効率性の達成」である3)0 

＊ 本稿の作成に当たって蝋山昌一先生よりコメントを頂い

た。ここに記して感謝申し上げる。

1)以上の分類は堀内 (1994)による。金融規制に関しては

この他に筒井 (1992),松浦 (1994)等も参照されたい。

2)具体的な規制内容に関しては，大蔵省『銀行局現行通達

集J 各年度版等を参照のこと 。

無駄のない資源配分は，信用秩序の維持と並ん

で重要な目標である。しかし，この 2つの目標

が同時に達成可能かどうかという点に関しては

あまり考慮されていない。信用秩序が維持され

ていても，そのことによりかえって資源が浪費

されているという可能性もあり得るのである。

どちらを重視すべきかという点に関しては議論

が必要であるが，信用秩序の維持に関してのみ

議論されることの多い大口融資規制が貸出取引

の効率性に対してどのような影響を与えている

のか， という点を明らかにすることは意味のあ

ることであろう 。しかし，こうした観点から大

口融資規制をフォーマルに分析した研究はこれ

まで行われていない叫

そこで，本稿は効率性の観点から大口融資規

制を考察する。本稿では借手企業とその企業に

貸出を行い得る複数の銀行が存在する簡単なモ

デルによって大口融資規制の与える影響を調べ

る。しかし，岩田・堀内 (1985)が指摘するよ

うに資産構成の多様化が進んでいるような多く

の銀行についてはこの規制の実効性が疑問視さ

れる。そこで，本稿では規制が存在しない場合

に実現されたであろう均衡における融資額より

も規制による貸出限度額が小さい， という意味

で大口融資規制が実効的でないような状況を考

3)この他の目標については前述の堀内 (1994),筒井 (1992),

松浦 (1994)等を参照されたい。

4)日本における銀行規制に関する包括的な分析として岩

田・堀内 (1985)が挙げられるが，そこでも大口融資規制

に関するフォーマルな分析は行われていない。
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える。銀行と借手の利潤の合計で定義された総

利潤によって貸出取引の効率性を調べた結果，

実効的ではないにも関わらず大口融資規制の存

在が非効率性をもたらす可能性があることが示

された。つまり，この規制はその本来の目的の

他に貸出取引の効率性を阻害する要因を持って

いるのである。

本稿において，実効的ではないにも関わらず

大口融資規制が貸出取引の効率性を阻害する理

由は以下の通りである。本稿の設定では大口融

資規制が存在するかどうかに関わらず，均衡に

おいて複数の銀行が共同利潤を最大にするよう

な協調融資が実行される。しかし，各銀行は単

独で融資を行うことも可能であるため，実行さ

れる協調融資はそこに参加するすべての銀行に

とって単独融資より大きな利潤をもたらさなけ

ればならない。つまり単独融資は，実際には実

行されないにも関わらず，協調融資における各

銀行の協調に対して逸脱の脅威 (threatof 

deviation) を与えていることになる。ここで，

均衡における協調融資に対しては実効的でない

ような大口融資規制が導入されたとしよう 。し

かし，この規制が単独融資に制約を与えること

はあり得る。すると，この制約によって単独融

資からの収益は減少し，逸脱の脅威は弱まるこ

とになる。このため各銀行はより協調的な行動

を取ることが可能になり，規制が存在しない場

合より大きな共同利潤を得る。ところがこのこ

とは，借手企業側の得るレントが減少すること

を意味する。つまり，大口融資規制によって借

手の利潤は減少するのである。本稿で考えてい

るように，借手がモラルハザードを起こす可能

性がある場合，借手のレントが減少することは，

より非効率的な行動を借手が選択することを意

味する。従って，大口融資規制は，借手側のモ

ラルハザードの増長という悪影響をもたらすの

である。

本稿の構成は以下の通りである。まず第 2節

では，本稿の分析に用いるモデルを説明する。

次に第 3節において，大口融資規制が存在しな

い場合の貸出取引を調べる。規制の下での取引

に関しては第 4節で考察し，規制が存在するこ

とによる影響が検討される。結論は第 5節にお

いて述べられる。

2 . 基本モデル

2. 1 設定

2銀行 (k=A,B) が存在し， 1企業に対し

て貸出を行うモデルを考えてみよう 5)。企業（借

手）は投資プロジェクトを持ち，そのプロジェ

クトは Lの投資に対して確率 xで成功して収益

Fを生み，確率 l-xで失敗して収益を生まな

いものとする。しかし，収益自体も xに依存し

F (L, x) と表わされるものとしよう 。つまり，

確率 xと収益 Fとの組み合わせに応じて複数

のプロジェクトが存在している。以下では，成

功確率の高いプロジェクトほど収益は低い (a

Fl axく0) ものとする。ここでプロジェクト，

つまり xの選択は借手によって行われるものと

し，銀行には観察できないものと仮定する。つ

まり xの選択が借手の hiddenactionであり，

非対称情報が存在する状況を考えるのである。

単純化のため借手企業は投資資金を持たない

ものとする。このため借手は全額を銀行から借

り入れる。その際の契約は，以下のように負債

契約であると仮定する。まず，プロジェクトが

成功した場合には，借手は Lの借り入れに対

して L+ Rを返済する。ただし， R= r・Lで

あり， rが貸出利子率を表わしている。これに

対して，もしプロジェクトが失敗した場合には，

プロジェクトからの収益がゼロである。従って

両者ともに収益を得られない。ここで，貸出契

約は (L,R) で表わすことができる。ただし，

契約はプロジェクトが成功したか失敗したかに

5)この分析は 3銀行以上の場合にも容易に応用できる。
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応じてしか書くことができず，収益の実現値 F

に依存した契約は書けないものとする6)。貸借

が行われなかった場合には，銀行・借手ともに

利潤ゼロを得るものとしよう 。以上より借手企

業の期待利潤は次のように表わされる。

r (・) = x・[F(L, x) -L -R] . 

ただし，ここではリスクシェアリングに関する

要因を排除するためリスク中立的な借手を考え

ている。簡単化のために F(L, x) = q (x)・f 

(L), つまり成功収益は乗法分離的であるもの

としよう 7)。そして， Lに関しては j'>l,f"

く 0を仮定し， xに関しては q'<0かつ q"< 0 

を仮定しておく 。後者の仮定は借手の期待利潤

が xに関して凹であることを意味し，プリンシ

パルエージェントモデルにおける "firstorder 

approach"の適用を正当化するものである8)0 

銀行も資産の分散化等によって，期待利潤を

最大化するものと仮定する。Lkの貸出を行う

ために銀行 Kは費用 Ck(Lk)を負担するものと

しよう 。この中にはインターバンク市場等から

の資金調達費用や営業費用などが含まれてい

る。ここで，簡単化のために c(L)= CA (L) = 

叫 L)'つまり対称的な銀行を仮定する9)。費

用関数の形状に関しては c,c', c"2 0が成立し

ているものとする。以上より，銀行が最大化す

る期待利潤は次のように表わされる

Ilk= x・ (Rk + Lk) -c(Lk). 

本稿では貸出取引において銀行側が交渉力を持

ち，貸出条件を決定するものとする。以下では

の Kは銀行 Aまtこは Bを表わす。
ここで，最も効率的なケースを考えてみよう 。

本稿では通常の契約理論と同様に，プリンシパ

ルとエージェント，つまり銀行と借手の利潤を

合計した「総利潤」を最大にする場合を最善

(first best)と定義する。ただし， 2銀行共に

貸す場合と l銀行のみで貸す場合とで総利澗は

異なるため，それぞれの場合について first

bestを定義しておこう 。まず 2銀行ともに貸

し出しを行った場合の総利潤は

x・F(LA + L8. x) -c(L心ーc(L泣

となるので，最適な取引は q+ X• q'= 0かつ

x・q・f'(L)= c'(L心=c'(Ls)を満たすような

X, LA, および伍によって行われることが分か

る。 これを (L1AFB, L1 BFB, めFB) で示すことに

しよう 。これに対してどちらか一方の銀行のみ

が貸し出す場合には総利潤が

x・F(Lk, x) -c (Lk) 

で表わされることから分かるように q+ X・q'

=Oかつ x・q・f'(Lk)-c'(Lk) =Oを満たすよ

うな xおよびらによって最適取引が表わされ

る。これを (LEkFB, XE kFB) とする。収益の乗

法分離性の仮定のために約FB= XEkFB for k = 

A,Bであることが分かる。

ここで，本稿では費用関数に関して次のよう

な仮定を置く 。

l c(O) = c'(O) = c"(O) = 0 
c,c',c">O YL>O 

(Al) 

L 三 ~k= A,B Lkと表わすことし，下付き文字 この仮定により， 2銀行同時に貸し出した場合

6) もし Fの値に応じた契約が結べるな らば， xの値も識別

できるため非対称情報が存在 しないのと同じ状況になる。

7)より一般的な収益関数 (x・F八<0, FL> 0, FLLく0の

場合で も本稿と同様の結果が導出されるが，その導出過程

は非常に複雑である。

8) 2.2節参照。

9) 本稿の分析は，非対称的な銀行の場合にも容易に拡張で

きる。

の最適な総利潤は， 1銀行のみが貸し出した場

合の総利潤よりも大きくなる。つまり

x・F (L1 FB, x) - cCL1AFB) - c (L1sFB) > 

x・F(LEkFB, x) -c(LEkFB) (1) 

fork= A, Bである 10)。この意味で，本稿は協
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調の理由として最も簡単に示すことができる，

「1銀行当りの貸出負担の軽減」仮説に基づい

ている 11)。 また規制の影響のみに注目するた

め， この他の銀行の役割 (delegatedmonitoring 

(Diamond (1984))等）や，いわゆる「メインバ

ンク」の役割については論じない12)。

t=O 

両銀行が 借手が

協調融資契約と いずれかの
単独融資契約を

提示
契約を選択

図1

t=l 

借手が

プロジェクト

を選択

t=2 
I 

プロジェクト

成功

or 
失敗

以上の設定の下で，銀行と企業は次のように

行動するものとする（図 l参照）。 第 0期にお

いて，各銀行は企業に融資契約を提示する。そ

の際に提示される融資契約としては，以下のよ

うなものを考える。まず，協調融資を行うため

の銀行間の調整費用がゼロであるものとし，両

銀行は共同利潤を最大化するような協調融資契

約を提示する 13)。 しかし，各銀行は同時に単

独融資契約も提示できるものとする 14)。そし

て，借手企業は両銀行からの協調融資契約を受

け入れるか，いずれかの銀行の単独融資契約を

受け入れるか，全く借入を受けないか，の 3つ

のうち lつを選択するものとしよう 。つまり，

両銀行は共同利潤を最大化する協調融資契約を

提示するが，借手企業は必ずしもそれを受け入

れるとは限らず， どちらかの銀行からの単独融

資を選ぶこともあるような状況を考えるのであ

10)このことは，定義により p.F(L) -C (Lk) -C (Lk)が

(Lk, Lk) = (LfkFB, lf-kFB)において最大値を取り， (LEkFB,
0)の場合にはそれより小さくなることから分かる。

11)他の仮説については Uchida(1996)を参照されたい。

12)前者については内田 (1996),後者に関しては Sheard(1994) 

等を参照されたい。

13)また，銀行はこの共同利潤を互いに満足できるよ うな形

で配分することができるものとする。

14)この他に，個々の利澗を最大化するように各銀行が非協

調的に行動するが，相手銀行も同時に貸出を行うことは禁

止しない， という契約も考えられる。 しかし，そのような

契約は本稿の設定では選択されないことがUchida(1996) 

において示されているため，ここでは前者のみを扱う 。

る。従って，ここで考える協調融資契約は両銀

行共に貸し出す場合においてのみコミ ットメン

トのある契約であり，単独融資を排除できるほ

どの拘束力はない。ただし，以下で示されるよ

うに単独融資は協調に対する脅し (threat) と

してのみ意味を持ち，均衡では選択されない。

契約が締結された後においては，第 1期に借手

が自らの利潤を最大にするようにプロジェクト

の選択を行う 。その後，プロジェクトの成否が

第2期において判明し，契約どおりに分配が行

われる。

このようなゲームにおいて起こりうる均衡

は，貸出が全く行われない状況を除けば協調融

資が実行される均衡と，どちらかの銀行の単独

融資が実行される均衡のどちらかである。ただ

し，以下で示されるようにこのゲームには複数

の Nash均衡が存在する。そこで， Bernheim

and Whinston (1992) に従い，銀行にとって

Pareto undominatedである均衡を探すことに

よって複数均衡を refineすることにする 15)0 

また，均衡外のすべてのノードにおける戦略を

考えない， という点でも彼らの方法に従うこと

にする。ただし，こうした制約にも関わらず唯

ーの均衡が存在することが示される。

2.2 予備的考察

以下ではこうした状況における均衡を，大口

融資規制が存在する場合と存在しない場合とで

導出することになる。 しかし，その前に準備と

してより制約的な 2つの状況における均衡を導

出しておこう 。その第 1は 1銀行と 1企業のみ

が存在し， しかも借手の留保利潤が Uで外生

的に与えられているケースである。第2は同じ

く留保利潤が Uで与えられているが， 2つの

銀行が単独融資の脅威なしに共同利潤を最大化

するケースである。本来の借手の留保利潤はゼ

15) Refinement, Pareto dominance等についてはゲーム論の解

説書，例えば Fuden berg and Ti role (1991)を参照。
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ロであるが，以下で示されるように均衡ではあ

る一定のレントが与えられるため借手は正の利

潤を得ることになる。従って，本節の結果を用

い， Uを内生化することによって，次節以下の

均衡の導出がより分かりやすくなるのである。

まず第 1に， 1銀行と 1企業のみが存在する

状況を考えてみよう 。借手の留保利潤は Uと

いう値で外生的に与えられている。この場合，

銀行は次のような問題を解くことになる。

max x・(Rk + Lk) - c(L砂
x,Rk,Lk 

q・f -Lk - R k + x・q'・f = 0, 

(2) 

s. t. x・[q (x)・f(Lk) -Lk - R』 ~ U (3) 

x E argmax x・[q(x)・f(Lk) -Lk - R』,

X (4) 

(3)は借手企業の参加制約であり，借手には少

なくとも留保利潤だけの利潤が与えられなけれ

ばならないことを示している。(4)は借手企業

のプロジェクト選択に関する誘因両立性

(incentive compatibility) 制約である。ある契

約 (Lゎ凡）が結ばれると借手はそれを所与と

して自らの利潤を最大にするようにプロジェク

卜xを選択するが， (4)はこのことを銀行が予

め見越していることを示している。ここでrが
xに関して凹であるため，プリンシパルエー

ジェントモデルにおける"• first order approach 

iこより， 庸IJ糸勺(4)は

(4') 

のように表現できる 16)。従って， (4')を用いて

Rkを消去すると，

max (x・q + x2・q') j(Lk)一 c(Lk) (2') 
x, Lk 

s. t. -x2 . q'. f(い） ~U (3') 

となる。この問題の解を， （占*(U) , L~* (U) , 

16)らと ぶを所与とした場合，(4)の解は一意である。従っ

て， Grossmanand Hart (1983)が指摘したような複数解の

問題も起こ っていないことが確認できる。

砧*(u)) と置こう 。 そして， IIf (U) =占＊
(U)・（砧*(u)+瓜*(U)) -c (L 1 * (U)) とす
る。比較静学により，制約(3')が拘束的 (binding)

である場合にはarrf(u) 1a uく 0であることが

分かる。 しかし， (4')から明らかなように (3')

式の左辺は常に正であり，ある一定以下の U

に関しては制約 (3')は拘束的でなくなる。この

場合には arrf(u) 1 au =. oとなる。従って， (3')

が拘束的になる境界の Uをぴ：と置くと，関数

II f(U)の形状は図 2のようになっている。

n
 

U(留保利潤）

図2

次に，留保利潤が Uで与えられているとき

に両銀行が共同利潤を最大化する問題を考えて

みよう 。この問題は以下のように表わせる。

max (x・q + x2・q')f(L) -c(LA) -c(LB) 
x, LA, LB 

(5) 

s. t. -x2・q'・f(L) 2: U (6) 

ただし，ここでも単独融資の場合と同様に，借

手の誘因両立性条件によって Rは既に消去さ

れている。この問題の一階の条件は次のように

表わされる。

(q + X• q')・f(L) + (2・x・q'+ x2・ 

q")・f(L) +¢ ・(-2'X・q'一;. q") . f 
(L) = 0 (7) 

(x・q + x2・q')・f'(L) - c'(LA) +¢ ・
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(-i・q')・f'(L) = 0 (8) 

(x・q + x2・q')・f'(L) -c'(L泣十¢ ・（一;.

q')・f (L) = 0 (9) 

¢ ・(-,? ・q'・f(L) -U) = 0 (10) 

ただし，¢ は制約(6)に対応するラグランジュ乗数

である。この均衡を， （（炉*(U) 'L~* (u) 'L~*(u))' 

xF* (U)) で表わそう 17)。また，この均衡における

銀行の共同利潤を II汽U)とする。IIり(U)と同様

に，比較静学により II勺U)もある一定以上の Uに

対してはarrパu)1auく0であり，それ以下の U
に関してはarrF (u) 1 au = oとなる。従って，そ

の境界となる Uをげと置くと， rrF(u)の形状は

図3のようになる。また，横軸に留保利潤ではな

＜借手が実際に得る利潤を取ると，図 4のように

なる。これは，図 3の水平部分 (U< U) におい

ても借手は利潤びを得ているためである。図 4に

は同じく単独融資の場合の関係も示されている18)。

n̂ 

゜ 図3
U(留保利潤）

17)個々の利子率 R1;,*は， (7)-(10)式からは一意に求まらな

い。これらは両銀行ともに退出しないだけの利澗を保証す

るという条件の下で銀行間の交渉力に応じて決定される。

18) rr汽U)はIIf(U)より上方に位置することは仮定(Al)に
よって保証される。このことは (1)式の導出と同様に示す

ことができる。すなわち，あ らゆる Uに対して問題

maxx. LA'La (x・q+ i・q')・f(LA + LB) -c(LA) -c(L泣
s:t. -x2・q'.f(LA + LB) ;?: u. 

の解は ( Lな~ (U), L~* (U), xF• (U))であ り (L1*(U),0, 

託*(U))ではない。また， び` が ぴ より大きいことは，問

題 (2'), (3')および問題(5),(6)の最適条件を比較するこ

とによ って導出される。

TI 

TIF(U) (協調融資）

。{JE{)F U(借手が得る利潤）

図4

3. 非規制下の貸出取引

3. 1 単独融資均衡

以上の準備の下に，単独憩資が実行さ れるよ

うな均衡を表現する条件を導出しよう 。単独融

資均衡は， 2.2節のはじめで導出した 1銀行 1

企業のケースの結果に銀行間の競争を導入する

ことによって導き出すことができる。借手は最

も大きな利潤をもたらす単独融資契約を受け入

れる。従って，本来の留保利潤はゼロであるに

も関わらず，両銀行はよ り高い Uをオフ ァー

することで借手を獲得しようとする。つま り，

銀行が Uによ って競争するため Uが内生的に

求まるのである。

ある銀行 Kが単独融資を行い，借手企業が

びを得ている ような均衡を考えてみよう 。こ

の銀行は， び を与える契約の中で自 らの利潤

を最大にするようなものを選んでいるはずなの

で， II f (び） を得ている。また，この銀行が実
際に融資を行っているため， IIf (び） ~o であ
ることが分かる。一方， もし IIーり（ぴ） > 0で

あれば，もう 一方の銀行—K は ぴ よりほんの

僅かだけ高い利潤を借手に与えることによ って

正の利潤を得ることができることにな り，銀行

Kが単独融資を行っているという想定に反す

る 。 従って， II ら（び） ~o でなければならない 。

以上より，銀行 Kが借手にぴを与えるような
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形で単独融資を行っている均衡の必要条件は，

IT f (び） ~o

かつ

IIら（び）三〇

であることが分かる。ここで，銀行 A とBは

対称的であるため II! (U) = II~( U) である 。

この 2つの不等式を同時に満たすようなびの

値は一意に求まるため，以下が示される。

補題 1 (単独融資均衡）

単独融資均衡では， 一方の銀行がu= iJで
貸出を行って利潤ゼロを得，他方の銀行は貸出

を行わずに利潤ゼロを得る。ただし， UはIIf 
(U) (= IIら(U))= 0を満たすような Uであ

る。

図2においても， 2つの不等式を同時に満たす

ような び は じ以外には存在せず，均衡は A

点で表わされることが分かる。この結果は，複

占．寡占市場におけるベルトラン競争の結果と

整合的である。つま り，対称的な 2銀行が U

で競争する結果，共に利潤を得られないのであ

る19)。 しかし，以下で示されるように，両銀

行が協調融資を行った場合にはどちらも正の利

潤を得る。

3.2 協調融資均衡

次に，協調融資が行われる均衡•を調べてみよ

う。ここでも同様に Uを内生化することによ っ

て協調融資均衡が導出される。各銀行は協調融

資契約とは別に単独融資契約も提示できるた

め，均衡として実現される協調融資は，各銀行

に対して単独融資以上の利潤を保証しなければ

19)非対称的な銀行の場合，同 じくベルトラ ン競争の場合と

同様に， より効率的な銀行が正の利澗を得，非効率的な銀

行はゼロ利澗と なる。

ならない。従って，単独融資への逸脱(deviation)

という脅威によ って表わされる競争要因を考慮

にいれたうえで協調融資均衡が導出されるので

ある。協調融資均衡の条件は次の補題によ って

表現される。

補題2 (協調融資均衡）

あらゆる協調融資契約 (RF*,L~* , L~* ) と

それに対応する誘囚両立的な xF*に対し，あ

る 1 組の単独融資契約 (R匁~, L~* ) ' (炉k*'

L危＊ ） ，が存在 して， ((RF*'L~*'Lば:"), (R匁＊

, LEA*)'(R厖(,LEa*) , げ＊）が「協調融資が行

われる Nash均衡 （協調融資均衡）」となる必

要十分条件は，次の 2つである。

(a)この協調融資契約は留保利潤を U= u* 

= xF* . [q (xF*)・f(LF*) - LF* -

RF*];;::: 0と置いた場合の問題(5),(6)の

解である。

(b) R~* + Rば(=RF*かつ rrf(u*) = 
げ*. (R~* + L~*) - C (Lり*);;::: max l O, 

II f (u*) f fork= A, B となるような (R~*,

R伝＊）が存在する。

この補題の厳密な証明は，補論Aで行われてい

る。(a)は，協調融資均衡においてはその協調

融資契約が借手に与える利潤を留保利潤とした

場合の共同利潤が最大化されていることを示し

ており，銀行が別の協調融資契約を提示しよう

とはしないことを表わしている。また， (a)は

その契約を借手が受け入れることも示してい

る。(b)はRF*をうまく分配することによって，

借手が単独融資を選ぶように別の契約を提示す

ることや，全く契約を提示しないことでこの均

衡から離れることをどちらの銀行にとっても望

20)仮に u・くげを借手が得るような均衡が存在したとせよ。
この場合に(a)を満たすよ うに u・ を留保利澗 として問題
(5), (6)を解 くと，借手は利潤 げ‘を得ていること になる。

これは明らかに最初の想定と矛盾する。
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ましくなくすることができることを示してい

る。ここで (a)より，借手にぴ 未`満の利潤を

与えるような協調融資均衡は存在しないことが

分かる20)。また，留保利潤がび｀以上の場合に

は借手が得る利潤と留保利潤が等しいため，利

潤 Uを借手に与えるような協調融資均衡にお

ける共同利澗は，留保利潤を Uとした場合の

問題 (5), (6)の解である IIパU)' つまり図 4
によって表わされることが分かる。

補題 2を用いると，協調融資均衡が存在する

必要十分条件を次のように表現できる

補題 3

u (ただし U2Uりを借手に与えるような
協調融資均衡が存在する必要十分条件は

II F (U) 2 max !O, II! (U) + II ~(U) f (11) 

である。

証明は補論Bで行われている。この意味は次の

ように理解することができよう 。両銀行が，借

手に Uを与えて共同利潤 IIF (U)を得るという

補題 2(a)を満たすような協調融資契約と，そ

れと同じ （正確にはそれより少しだけ小さな）

留保利潤を借手に与えるような単独融資契約を

それぞれ提示したとしよう 。(11)式の下では補

題 2(b)を満たすように Rを分配することがで

n 

き，両銀行共にそこから逸脱 (deviate)する

誘因がなくなる。また上述のとおり補題 2(a) 

より Uくびとなる均衡は存在しない。

この関係は，図 5においては IIF (U) が II~

(U) + II~(U) より上方にあるようなあらゆる

u ~ げについて，協調融資均衡が存在するこ
とを意味する。つまり，図 5の線分 BX上のあ

らゆる点が Nash均衡となるのである。これに

対して線分 BJ上の点，例えば点 Fを考えてみ

よう 。ここでは両銀行は共同利潤 FHを得てい

る。しかし，同じだけの留保利潤を借手に与え

る単独融資契約によ って，各銀行は GH(= EG) 

だけの利潤を得ることができる。共同利潤 FH

をどのように配分しても，必ずどちらか一方の

銀行にとって単独融資からの利潤の方が大きく

なるため，このような協調融資は均衡とはなり

得ないのである。従って，単独融資による利潤

の和を表わす II!(U) + II ~(U) 上の点は，実

際には選択されないにも関わらず協調融資 IIF

(U)に対する逸脱の脅威 (threatof deviation) 

を表わしていることが分かる。

線分 BX上のすべての点がこの条件を満たし

ているため，均衡は複数存在する21)。そこで，

Bernheim and Whinston (1992)に倣い，銀行に

とって Paretoundominatedな均衡を調べること

にしよう 。次の補題に示されるように， Pareto

undominatedな均衡は一意に存在することが分

かる。

補題4 Pareto undominatedな協調融資均衡

銀行にとって，他のすべての協調融資均衡を

weaklyにdominateする協調融資均衡が一意に

存在する。そこでは借手は利潤 UF*を得，各

銀行は利潤 rrf (uF*) > oを得る。ただし，
げ＊は不等式 (11) と u~ び｀を同時に満たす

IKK.LT) ゜ ゜図5
21)図はrr汽り<max IO、IT1 (r.!J + IT j (U) I for some U ~ 

げのケースを表わしているが，もし rr 勺り ~max IO, IT1 
U({昔手の得る利潤） （り +ITi(U)I YU~ げなら u~ ザの範囲でI1勺り上

のすべての点が(11)を満たし，均衡となる。
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最小の Uとして定義される。 図 5の上に総利潤をプロットした図 6におい

u ~ げにおいては arr勺U)laU<0であるた て，この値は線分 PDで表わされることが分か

め，すべての協調融資均衡の中で u=uF*に る。

おいて II勺U)が最大になることが分かる。つ

まりそれ以上の Uについては常に，借手に与

える利潤を減少させることに よって，一方の銀

行の利潤を減少させることなく他方の銀行の利

潤を増加させることができるのである。この補

題は，図 5からも容易に確認できる。図 5にお

ける Paretoundominatedな協調融資均衡は，点

Bで表わされる。線分 BX上の点はすべて IIF 

(UF*)より I卜さい利潤しかもたらさない。

3.3 均衡融資

3.1, 3. 2節の結果に墓づき，どのような融資

が均衡で実行されるのかを調べてみよう 。3.1

節で導出した単独融資均衡と， 3.2で導出した

Pareto undominatedな協調融資均衡を比較する

と，次の命題を導くことができる。

命題 1 均衡融資

均衡においては補題 4で示された唯一の

Pareto undominatedな協調融資が実行される。

この命題は次のように証明される。単独融資均

衡の必要条件を示した補題 1により，単独融資

によっては最高でもゼロ利潤しか達成できない

ことが分かる。これに対して Paretoundomm-

atedな協調融資によっては正の利潤を得るこ

とができる。従って前者は後者に dominateさ

れ，実行されないのである。図 5においては単

独融資均衡が A点， Paretoundominatedな協調

融資均衡は B点で表わされているので，命題

1は図からも容易に確認できる。

ここで，この均衡における貸出取引の効率性

を確認しておこう 。借手が Uを得る場合の総

利潤は， n汽U)+ Uで表わされるので，均衡

における総利潤は nF (uF*) + uF*である。

I1 

TIF(U)+U(総利潤）

゜
図6
u (f昔手の得る利潤）

また， x'FB. F (L1 FB, x'FB) - C (L1 AFB) - C 

(L1sFB) >耐 (uF*)+ uF*, つまり均衡での

漁念利潤は firstbestの総利潤より小さくなる 22)0 

これは，借手が総利潤自体を最大にする xでは

なく，その一部である自らの利潤のみを最大化

する xを選択しているからである。従って，借

手にモラルハザードが発生していることが分か

る。

4 . 大口融資規制下の貸出取引

次に，大口融資規制が行われている場合にお

ける貸出取引を考察しよう 。ここではまず最も

極端なケースとして，単独融資が禁止されてい

るケースを考えてみる。その後，これよりも緩

く，より現実に近い規制の影響について調べて

いくことにする。なお，本節では

rr F(uり<rr!(uり+II~(uり (12) 

22) (7) -(10)式と firstbestの条件を比べると，もし <f,=lで

あれば firstbestが達成されるが，その場合共同利潤 IIF 

(U)は負であることを示すことができ，銀行がこの取引か

ら退出してしま う。

23) (12)が成立していない場合には，規制が存在しな くても

単独融資は逸脱の衿威を与えないため，協調融資に対して

実効的でない規制が導入されても効率性は何の影響 も受け

ない。
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のケースを考える23)。

4. 1 単独融資の禁止

単独融資が禁止されているが，協調融資に関

しては制約が無い場合を考えてみよう 。単独融

資が禁止されているため，各銀行が協調融資契

約を提示する場合に単独融資への逸脱

(deviation)の脅威は存在しない。従って，こ

の場合の均衡融資は留保利潤をゼロと置いた，

次の問題を解くことによ って求めることができ

る。

max (x・q + x2・q')J(L) - c(LA)-c(L泣
x, LA, La 

(5') 

s. t. -x2・q'・f(L) 2 0 (6') 

この解は，図 5では J点で，この時の総利潤

は図 6の線分 QK (= RO)で，それぞれ表わ

されている。そこでは銀行は共同利潤JKを得

ており，借手は KO (= QJ) だけの利潤を得て

いる。図からも分かるように，単独融資が禁止

されることによって総利潤は減少することにな

る。

は，逸脱の脅威が存在しない。このため銀行は

より協調的に共同利潤を最大化することができ

る。このこどは，規制が存在しない場合に比べ

てより多くのレントを銀行が得ることにつなが

る。従って，借手の利潤は，図 6の線分 KDで

表わされるように減少する。借手の得られるレ

ントが小さくなるほどモラルハザードは増長さ

れ，借手の選択する xは総利潤を最大にする値

から離れる。このために，規制が存在する場合

（線分QK)に比べて存在しない場合 （線分 PD)

の方が総利潤が大きくなるのである。つま り，

単独融資の禁止は協調融資における銀行間の競

争を制限し，かえって銀行間の協調を促進する

ことによ って借手の得られるレントを減少させ

てお り，このことによ って借手の非効率的な行

動，つまりモラルハザードを増長させているの

である。

4.2 大口融資規制の影響

以上は単独融資が禁止されている，という極

端なケースであった。 しかし，大口融資規制に

も同様の問題点があることが分かる。大口融資

規制による各銀行の貸出上限額が Lで与え ら

命題2 れているものとしよう 。前節で見たように，規

単独融資の禁止は貸出取引の効率性を阻害す 制が存在しない場合には両銀行がそれぞれ L~*

る。 (UF*)を貸し出すような協調融資が実行され

この命題の厳密な証明は補論 Cで行われてい

る。この効率性低下の原因は，借手のモラルハ

ザードである。大口融資規制が存在しない場合

でも，借手の選択する xは総利澗を最大にする

値より小さくなり，借手にモラルハザードが発

生していた。 しかし単独融資が禁止されると，

次のような理由でこのモラルハザードがさらに

増長されるのである。

単独融資が禁止されない場合には，前節で見

たように協調融資は単独融資への逸脱の脅威に

晒されている。これに対して禁止される場合に

る 。 ここで，岩田• 堀内 (1985)の指摘のよう

に，大口融資規制が実効的でない状況を考える

ために， i>瓜*(UF*)としよう 。 さらに，

店*(uF*)> Lとする24)25)。これは，規制が

存在しない場合での均衡における各銀行の貸出

額は規制に抵触しないが，それと同じ利潤を借

24) L~* (uF* ) s Lであれば，規制は当然何の影響も与えな
し、

゜25) U = ぴ＊においては制約式が等式で満たされている た
め ~= ,p= O ( ただ し ¢は問題 (2' ), (3')におけるラ グラ

ンジュ乗数）であり，豆.(UF*) =占*(UF*)'k= A'B 

と なる 。 従 っ て ， L~* (U* ) > Lf',,*(U*)は仮定(Al)を用い
て確認できる。
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手に与えるような単独腋資を行おうとすれば規

制に抵触する場合である。この状況では，規制

によって効率性が低下することを示すことがで

き，次の命題が得られる。

命題 3

大口融資規制が存在するが，もしそれがなけ

れば実行されたであろう協調融資に対して規制

は実効的でないものとする。それにも関わらず

規制は貸出取引の効率性を阻害し得る。

この命題の厳密な証明は，補論 Dで行われて

いる。この状況を図で表わすと，図 7のように

なる。この場合，単独融資のみが規制の制約を

受けるため IIF (U)は変化しないが， II左(U)

+ II~( U) は規制が存在しない場合に比べて図

中の矢印のように下方にシフトすることにな

る。このシフトにより，貸出取引からの総利潤

は PDから MSへと減少していることが分か

る26)

rr 

大口融資規制によって，それが無い場合に実現

されたであろう協調融資は何の影響を受けなく

ても，単独融資さえ制約を受けるならば協調融

資に対する単独融資の脅威が緩和されるという

効果が生まれる。協調融資はどちらの銀行に対

しても単独融資より大きな利潤を生まなければ

ならないという意味で，単独融資への逸脱の脅

威に晒されているが，規制によって単独融資か

ら得られる利潤が減少することにより，その脅

威が緩和されるのである。これにより，銀行は

より協調的な行動を取ることができ，借手の得

るレントは減少する。従って，たとえ規制が協

調融資に対しては実効的でないとしても，それ

が存在しない場合に比べて借手の行動はよ り非

効率的になるのである。

なお，モラルハザードが存在しないケース，

例えばプロジェクトが予め決まっていて xを選

択できないケースでは，以上の影響は発生しな

ぃ。つまり，単独融資への逸脱の脅威が緩和さ

れて借手の利潤が減少しても，それは総利澗の

分配を変化させるだけで総利潤自体には影響し

ない27)。

ITF (U) +U(総利潤）

゜ 図7
U(借手の得る利潤）

ここでの大口融資規制は単独融資が禁止され

る場合 (4.1節）と同様の影響を貸出取引に対

して与えていることが分かる。つまり，たとえ

26)大口融資規制が均衡における協調融資に対 しても実効的

である場合，つまりL< L:*(u*)の場合には，単独融資
の収益性が低下して II ~(U) + II ~( り が下にシフトする
だけでなく銀行の共同利澗が減少して IIF(V)も下に シフ

トする。従ってこの場合も必ず非効率性が発生する。

5. 結論

本稿は，従来フォーマルな分析が行われてこ

なかった大口融資規制に対して効率性の観点か

ら理論的な分析を行った。そして，この規制は

たとえ実効的ではなくても貸出取引を非効率的

にする可能性があることが示された。規制がな

ければ実行されたであろう協調融資に対して大

口融資規制が実効的でなくても，本来実現され

るはずのない単独融資が制約を受ければ効率性

は阻害されるのである。そして，これは大口融

資規制が協調融資に対する単独融資の脅威を緩

和し，銀行間の協調を促進することによって借

27)ただしこの場合でも，規制が銀行の共同利澗を減少させ

ることによ って効率性を損なう可能性は存在する。筒井

(1992)はこの可能性に言及している。
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手のレントを減少させ，それによ って借手がモ

ラルハザードを増長させるためであることも示

された 。 従って，たとえ岩田• 堀内 (1985) が

主張する ように大口融資規制が実効的ではない

としても，貸出取引の効率性は阻害される可能

性があるのである。

最後に本稿の結果を現実の規制に対して適用

する際には注意が必要であることを述べておか

ねばなるまい。本稿の結果は，一見大口融資規

制の撤廃が望ましいことを示唆しているように

思われる。しかし，本稿では大口融資規制が非

効率性を生む 1つの可能性を提示したにすぎな

い。本稿の意味での非効率性があらゆる状況で

常に生じていると考えるのは行き過ぎであろ

う。また，本稿では効率性のみに注目したが，

大口融資規制の本来の目的とされる銀行の「健

全化」という面については考慮していない。現

実の大口融資規制を評価する際にはこうした面

も含めて議論しなければなるまい。

（京都大学経済研究所講師（研究機関研究員））

補論

A. 補題2の証明

（必要性）

((RF* , L~* , L伝＊），（炉~*, L合~), (RE/, L厖＊

），げ＊）が「協調融資が行われる Nash均衡」

であったとしよう 。銀行は u*を借手に与えた

上で共同利潤を最大にしているはずなので (a)

が成立する。借手がこの契約を受け入れること

から u*~ 〇も成立している。また、この均衡

では銀行は借手に受け入れられないような契約

を提示したり、 u*ょり少しだけ大きな利潤を

借手に与えるような単独融資契約を提示しても

利潤を高めることができないはずなので(b)の

ように RF*を配分できる。

（十分性）

x~*·[F (LEA*, x~*) - L~* - R合:"]= X厖＊

·[F (L厖~'X似n -L厖~-R厖~J = u*を満た

すような 1 組の単独融資契約（炉~*'LEA* ) 、

(R厖？叶＊）を考えてみる。ただし、占＊は、

契約 (R~*, Lり＊）の下で借手 Kが選択する xで

ある。各銀行がこの単独腋資契約と、協調融資

契約 (RF*'Lな~, L~*) を提示しているとしよ

う。この場合に、 (a)、(b)の下では両銀行と

もこの戦略から逸脱 (deviate) する誘因が無

いことを示す。なお、借手がこの協調融資契約

を受け入れることは(a)より明らかである。

まず第 1に、両銀行が借手に受け入れられる

ような別の協調融資契約を提示することを考え

てみよう 。そのためにはこの契約はどちらかの

銀行の単独融資契約を受け入れることによ って

得られる利潤占*・[F(Lゲ＊，占＊）ー Lゲ'-Rり＊

J = u*以上の利潤を借手に保証しなければな

らない。(a)はこうした行動によっては利潤を

増加させることができないことを示している。

第 2に一方の銀行 Kがこれ以外の単独融資契

約を提示することを考えてみよう 。借手に受け

入れられるためにはその契約は他方の銀行の単

独融資契約又は協調融資契約から借手が得る利

潤 u*以上の利潤を保証しなければならない。

(b)はそうした行動が銀行 Kの利潤を増加させ

ないことを示している。さらに、 (b)よりどち

らの銀行にとっても貸出が行われないことは望

ましくない。以上より借手は協調融資を受け入

れ、両銀行ともこの戦略から逸脱 (deviate)

する誘因が無いことが示された。

B. 補題3の証明

（必要性）

補題 2(b)より協調融資均衡において (11)式

が成立することは容易に確認できる。

（十分性）

ある U2げに対して (11)式が成立している

ものとしよう 。 ここで、 (RF*(U) , L~* (U) , 

L似~(U) , げ*(u))を考えると、これは補題 2

(a)を満たす。また、 (11)式の下では RF*(U) 
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をうまく配分することで補題 2(b)を満たすこ

とができる。

C. 命題 2の証明

単独融資が禁止されなければ命題 1で示され

たように u=uF*で協調融資が行われ、禁止

されれば U=げで協調融資が行われる。比較
a 

静学より〗万（記(U) + U) > 0 for U~ げで

ある。また (12)が成立していれば UF*> [}F 

である。従って IIパuF*)+ uF* > rrパUり
＋げであり、総利潤は低下する。

D. 命題 3の証明

規制が存在する場合に借手に Uを与えるよ

うな協調融資から生じる共同利潤を fIF(U)と

置く。 Lks Lという制約が新たに加わるため

II勺U)2 fI F (U) ¥I U であるが、 L~*(uF*) < 

Lヵ、つ Lり*(uF*)> Lり*(U) for [;F S U < 

UF*ょり IIF (u) = rr F (u) for fJF s u s uF* 
である。比較静学よ り

a 
au 
(II F (U) + U) > 0 

for U ~ げ なので、総利潤が減少することを

示すためには大口融資規制によって借手の得る

利潤が UF*ょり小さくなることを示せばよい。

規制が存在する場合に借手に Uを与えるよ

うな単独融資から銀行 k=A,Bが得る利潤を

ii f (u)と置く 。店*(uF*)> Lなので明らか

にrrf (uF*) > rr f (uF*)である。 ここで、
a a 
II F(U) s 0カヽっ IT 1 (U) + IT i (U) 
au au 
soであるため、規制が存在する場合の協調融

資均衡の存在条件ITF (U) 2 max lO, IT 1 (U) 
＋叶 (U)Iを満たす最小の Uを[jF*と置く

と、げ*< UF*である。借手が得る利潤は

Max位*,u11であり、 (12)式の下では UF*
＞げなので、求める結果が得られた。
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Regulation on large-lot loans may hurt efficiency 

Hirofumi Uchida 

This paper shows that the regulation on large-lot loans may hurt efficiency, even 

if it does not effectively restrict the amount loaned in the equilibrium without the 

regulation. In the equilibrium of a simple model consisting of one borrower and 

two banks, the banks lend cooperatively (syndicated loan). But since the banks can 

also lend exclusively, the equilibrium syndicated loan has to yield more profits to 

the banks than exclusive lending. Exclusive lending is thus the "threat" to the 

cooperation in the syndicated loan. Even if the regulation does not restrict the 

amount loaned in the equilibrium syndicated loan without the regulation, it can 

restrict the "threat." This leads to ni。recooperative behavior among banks, more 
rents to them and less rents to the borrower. Since the borrower deprived of more 

rent behaves less efficiently, the total profits from the loan decreases. 


	uchida0062
	uchida0063
	uchida0064
	uchida0065
	uchida0066
	uchida0067
	uchida0068
	uchida0069
	uchida0070
	uchida0071
	uchida0072
	uchida0073
	uchida0074
	uchida0075

