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信用割当と貸出市場の安定性＊

井 清

9

●

　わが国の貸出市揚においては，完全競争を前提

としては説明できない信用割当が存在しているこ

とから，人為的規制によって自由な競争が阻害さ

れ資金配分の効率性が損われている可能性が強い

と主張されてきた。しかし，もし貸出市揚が本来

的に完全競争を前提にできるものでなく，情報の

非対称性をともなう市場であるとするならば，事

情は異なってくるかもしれない。

　金融機関にとって，多数の顧客のうち誰が正直

で誰が不正直であるかを判断するのは，容易なこ

とではない。また，顧客にとっては自分がどちら

のタイプであるかを熟知していたどしても，それ

を債務者に対して証明することはできない。

JaHee　and　Russell［4］は，そのような情報の非対

称性の下での信用割当について，先駆的分析を行

っている1）。彼らの基本的論点は，このような情

報の非対称性の下では，貸出市場にある種の信用

割当が発生し，参入の自由な競争均衡は成立しな

いという意味で市場が不安定性を持っているとい

う点にある。ここで，貸出市場の不安定性は貸手

の新規参入に関連して定義されるものであり，厳

密には後出のモデルの中で定義される2）。

＊　この論文作成にあたり多くの方々から貴重な助

言を頂いた。その中でも私の大学院における担当教官

である藤野正三郎教授ならびに寺西重郎教授には論文

作成の初期の段階から多岐にわたる有益なご指導とご

教示を頂いたことを深く感謝するものである。さらに，

レフェリーの方からこの論文に対して頂いた貴重なコ

メントに対して心から謝意を表したい。それにもかか

わらず，この論文に含まれている誤謬や不明瞭さは私

の責任であることは言うまでもない。

　1）　このようなJa丘ee　and　Russellの論文に関する

サーヴェイは，黒田巌［6］と永谷敬三［7］に詳しい。

さらに，JaHee　and　Russell［4］が他の信用割当の文献

全体とどのように関連し，またその文献全体の中でど

のように位置づけられるかについては，Baltensperger
［2］に詳しく論じられている。

　さて，小論の課題はJa漉e　and　Russellの論文

では明示的に考慮していない数量制約の問題を，

契約集合という概念を使って整理することにより，

以下の3点を示すことである。第1に，JaHee　and

Russellがオープン・クェスチョンとして残した

長期的均衡の問題を，参入に関する代替的な想定

をすることで解決するとともに貸出市揚の安定性

と信用割当の間の密接な関係を指摘することであ

る。第2に，信用割当の存在と貸出市場の特性と

の関連性を分析し，信用割当が主として消費者金

融市揚や中小企業への貸出市揚に発生する現象で

あることを示す。そして第3に，以上の分析の結

果を使い人為的規制の有効性の問題を信用割当と

の関連で分析する。具体的には信用割当が発生し

ているときにのみ人為的金利規制が有効になるこ

と，逆に言えば信用割当が発生していないときは

人為的規制が有効にならないことが示される。

　以下議論は次の順序で進められる。まず，［1］

節から［3］節は準備的作業であり，JaHee　and

Russell［4］の分析の修正・拡張がなされる。［1］

節では債務不履行の可能性を考慮して借手の行動

を定式化し，貸手の行動が与えられたときの借手

の反応関数を導出する。［2コ節では，借手の反応

関数を与えられたものとして，貸手が貸出市揚に

参入してくるときの2通りの行動パターンを定式

化する。これらの行動パターンの違いは，基本的

には既存の貸手の市揚からの退出が自由であるか

どうかに依存している。そして，これらの行動パ

ターンはRothschild　and　Stiglitz［8］とWilson

［10］が2通りの均衡概念を考えるときに想定し

　2）　ここでの不安定性の概念は通常の動学的安定性

の概念とは異なっているが，この論文ではJaHee　and

Russe11［4］で使っている意味で不安定性（instability）

という言葉を使用することとする。
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ているものである。［3コ節では，［2］節で定式化

した貸手の行動パターンをもとにして弱均衡と強

均衡という2通りの均衡を定義する。また，信用

割当均衡を定義する。そして，以上の準備の下で

［4］節では［3］節で定義した均衡の存在とその性

質について分析することにより上記第1点が検討

される。特に，JaHee　and　Russellがオ＿プン．

クェスチョンとして残した長期均衡の問題が，こ

の弱均衡という概念を使って考察される。また，

どのようなケースに信用割当をともなうかが考察

される。そして，強均衡が存在しないときには弱

均衡契約は必ず信用割当をともなうことが示され

る。［5］節は上記第2点にかかわる。すなわち借

手の違約コストに関する分布関数の形状について

の比較静坐分析を行い，貸出市場の性質の違いに

ついて分類する。特に，信用割当が消費者金融市

揚や中小企業への貸出市場に生じる現象であるこ

とが示される。最後に，E6］節は上記第3点が分

析される。すなわち人為的規制として特に金利規

制をとりあげ，信用割当と金利規制の有効性との

関連性について検討がなされる。

［1］　借手の行動

　Ja挽e　and　Russellの分析は概略次のように要

約され，よう。正直な借手と不正直な借手という2

種類の借手を考える。正直な借手とは，他の借手

の行動とは無関係に自分の選好に忠実に行動する

借手であり，債務を完全に返済する。それに対し

て，不正直な借手とは他の借手の行動に依存して

行動する借手であり，状況によっては債務を履行

しない可能性がある。

　さらに貸手は情報が不完全な状態にあり，それ’

それの借手が違約する借手であるかどうかを識別

することはできないものとされる。しかし，もし

違約しようとしている借手が，違約しない借手と

異なる契約を結ぼうとすれば，貸手は借手のこと

を事前に識別できるという限定的識別能力がある。

このような情報の不完全性の下での逆選択効果か

ら，信用割当が示され’るわけである。

　しかし，このJaffee　and　Russellの論文におい

て，数量制約の可能性が借手の主体行動において
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明示的に考慮されないという点が問題となる。以

下では，契約集合という概念を使って，彼らの議

論を再構成することから出発したい。また，彼ら

は「正直な」借手と「不正直な」借手とに分けて

議論を行っているが，その区別はこのモデルのな

かで不可欠のものではないので，以下ではその区

別は行わない3）。

　フィッシャーの2期間モデルを使うことにする。

借手は1期目の消費σ1と2期目の消費02の組
。＝（01，02）に関する共通の選好順序≧：。を持って

いるとする。この選好順序≧cは厳密に凸，厳密

に単調，かつ連続であるとする。また，この選好

順序≧cに対応する効用関数をひ（（フ1，02）と書く。

1期目と2期目の期首に外生的に与えられている

所得をy1，｝駅巧，巧＞0）とする。さらに，利子率

をT，利子因子をE＝1十γ，そして貸出額を五で

示す。

　借手は借入を行って，1期目と2期目の消費水準

を変化させることができる。また，借手は違約す

ることができる。違約する縞合は，2期目の所得

から違約コストあるいは「信用度」パラメーター

Zが引かれる。この違約コストは，違約したこと

が顕在化することでその違約した借手の（例えば

職業や社会的地位を失うことによる）収入を得る

能力が低下することから生じる2期目の所得の低

下を表している4）。

　各々の借手は違約コストZで特徴づけられ，そ

の借手のZに関する分布関数をF（Z）とする。従
・て・借手の緻は∫二F（・）・・であ・・ピの

F（Z）は次のような性質を持っていると仮定する。

半開区間［0，Zmi。）と，半開区間［Zm。。，。。）にある

任意のzに関してはF（z）＝oであって，半開区間

［Zmi。，　Zm。。）にある任意のZに関してはF（Z）＞0

である。また，0≦Zm樋く巧くZm。。を仮定する。

　3）　ここでの借手の行動を定式化する上で，「正直」

　な借手と「不正直」な借手という区別を行う必要がない

　というレフェリーの方からのコメントが論旨を明確に

する上で，大変有益であったことを記して感謝したい。

　4）　この違約コストZは例えば借手が違約した場合
の現在から将来にわたってこうむる経済的損失の期待

値を現在価値に割り引いて表現したものとして考える

　こともできる。さらに，この外生的な違約コストを内

生化したモデルとしてはAllen［1］がある。

●
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　いま，違約コストがZである借手が利子因子丑

のもとでみだけ貸出を受けるとする。．そして，

違約しないとすれ’ぱ，1期目と2期目の消費水準

は，それぞれ，

　　01＝：】4十五，02＝・y2一五・丑

となる。ここで，α＝（乙，劫を契約と呼ぶことに

する。すると，この式から消費の組。＝（obo2）

に関する選好順序≧。に対応するα＝（五，劫上の

選好順序が容易に定義できるので，それを≧：と書

くことにする。また，この違約コストがzである

借手が違約したとすれば，1期目と2期目の消費

水準は，

　　01＝71十ム02＝巧一Z
となる。

　借手は，貸手が市場に示している契約の集合

且＝｛αゴiブ＝1，2，…，呵を与えられたものとしてそ

の中から最適な契約を選択する。ここに，αゴ＝（五ゴ，

Eノ）であり任意のゴに関して恥＞oかつ玲≧ん局

を仮定する。また，一般性を失うことなく五1≦…

…≦五mを仮定する。

　すると，違約コストがZである借手の最適化

問題は，

　　maxσ（71十Lゴ，｝㌃一min［五ゴE，，　Z］）
　　α’∈濯

となる。ここで，Z＞玲となる借手はZ＞玲≧

五ゴB，for∀ブ＝1，…，隅であるから，違約すること

はない。

　貸手の情報を利用する能力については次のよう

に仮定しよう。すなわち，ある借手が違約しよう

とするとき，違約しない借手と異なる契約を結ぼ

うとすれば，それ’がシグナルとなって，貸手はそ

の借手が違約することを察知する。この貸手の情

報の活用能力に関する仮定から，全ての借手は違

約しない借手と同じように見えなければならない

ことになる。つまり，全ての借手は，違約しない

借手の選択している契約の中から，選択しなけれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゆ　　　　　　　　　　　　

ばならないのである。従って，以下貸手が提示し
　　　　り　　　　　　　　　　　コ　　　コ　　　の　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　ロ　　　　　　　リ　　　ロ　　　コ　　　コ　　　リ　　　コ　　　　　　　　

ている契約集合且は違約しない借手が選択しない
　　　　の　　　コ　　　リ　　　　　　　　　　　　

契約を含まないとする。すると，選好順序の性質

から，五1＜五2＜……＜五皿かつ五1E1＜……＜L隅弓田

であることがわかる。
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　Lm1～肌≦Zならば，　L11～1＜……＜」乙皿E肌より

勾Rゴ≦Zfor∀ブ＝1，…，㎜であり，この違約コスト

がZ≧L皿亀である借手は違約しない5）。それに

対して五祝1転＞Zならば，

　　σ（y1十五物］ら一五鵬E鵬）＜ひ（y1十五皿，】隆一Z）

であり，そして五1＜……＜L皿であるから，違約

コストがZ＜酒塩である借手は違約して契約

αmを選択する。

　さて，貸手が」＝｛αル＝1，……，m｝を市揚に提

示しているときに，それ’それの契約αゴを選択す

る借手全体の中で，債務を履行する借手の割合た

ついて考えよう。Z＞煽塩となる借手は違約す

ることはない。そして，貸手が提示している契約

集合孟は違約しない借手の選択しない契約を含ま

ないという仮定から，違約しない借手にとっては，

α1～……～α鵬（つまりα1，…，α彿は無差別）である。

そこで，違約しない借手はこれらの契約の中から

ランダムに1つの契約を選択するとし，さらに，

ここで借手の数は十分に多いことから，それぞれ’

の契約を選択している違約しない借手の数が

　　読ノ：＝ぬF（・彫

となることを仮定する。．

　次に，Z＜L誤皿となる借手は違約するが，その

とき契約α勉を選択することが最適である。従っ

て，契約α㎜を選択している違約する借手の数は

　　∬　㌔（・）・・

となる。

．以上より，貸手が契約集合孟＝｛α痘＝1，…，鵬｝

を市場に提示しているとき，契約αゴ∈オを選択し

ている借手全体の中で，債務を履行する借手の割

合をえ（∠4，αゴ）で示すと，

際鵡∴
　5）ゐ拠E肌＝Zのときは，違約することと債務を完

全に返済することが無差別になるが，そのような揚合

債務は履行されると仮定する。
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となる6）。これが貸手の行動が与えられたときの

借手の反応関数である。

［2コ　貸手の行動

　それぞれの貸手は契約を1つ市揚に提示するも

のとする。そして，ある貸手が契約αゴを提示し．

ていて，貸手全体で提示している契約の集合且

＝｛αル＝1，…，況｝が与えられた．とき，契約αゴを

選択してくる借手の全体の中で，債務を履行する

割合は知っているが，個々の借手が債務を履行す

る借手かどうかは識別できないと考える。言い換

えると，λ（」，αゴ）いう関数については知っている

が，個々の借手のZの値が玩E彿より大きいか

小さいかは知ることができないと仮定する。

　貸手が利子率砲＞0）で資金を無制限に調達で

きるとすれば，契約集合五が市場に提示されて

いるときの，契約αゴ∈五に対する借手1人当たり

に対する貸手の期待利潤が次のように計算でき
る7）Q

　　π（孟，αプ）＝五ゴ瑚（澄，αゴ）一五ゴ1

ここに，∫＝1十ぢである8）。

　以下，市揚に契約集合」が存在しているとき，

新規の貸手が市揚に参入してくるための2通りの

条件について検討する。第1は，既存の貸手が参

入があっても市場から退出しない場合であり，第

2は，退出の自由が存在する揚合である。まず，

第1のケースについて検討する。さて，新規参入

の貸手が契約6をもって遠忌に参入してくると

しよう。そのとき，その契約δが厩存の契約集

合4につけ加わったとき，その中で借手の需要

　　　　　　　　　　　ハが存在する契約の集合を孟とする。すなわち，
　　オ＝｛α∈z1　U｛δ｝1α≧＝α’for∀α’∈且∪｛d｝｝

　6）　ノ4＝｛α｝，α＝（五，1～）のときは，λ（・4，α）は・乙丑の

．関数となるので，これを単にλ（五R）と書くこともあ
る。

　7）　市場全体でαを選択している借手のなかで，

債務を履行する借手の割合がえ（」，α）であるとする。

そのとき，αを提示している貸手の中のある貸手は，

自分の契約αを選択する借手全体の中で，債務を履行

する借手の割合もλ（4α）であると期待すると仮定す
る。

　8）任意の五く五〇に対して（五〇，1）〉（ム，／）となる

五〇∈（o，y2／1）が存在することを仮定する。
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である。ここに，｛旋｝は6だけからなる集合であ

る。従って，凌に対して借手の需要が存在するた

　　　　　　　ハめの条件はδ∈且となっていることである。そし
　　　　　　み　　　　　　　　　　　　　　みて，もし戎∈．4か日π（、4，旋）＞0となっていれば，

既存の貸手が市場から退出できないとき，既存の

契約集合五が存在するときに，旋を新設すること

により正の利潤を得るチャンスが残され，ているこ
　　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　ハ　　　　　　　　　　　　　　ハとになる。ここで，d∈且かっ∬（4d｝）＞0であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　り　　　　　　　　　　　　コ　　　コ　　　つ　　　　ロ　　　コ　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　

れば契約6は契約集合4を弱い意味で優越する

ということにする。そこで，貸手の第1の行動の

型は，市揚に契約集合丑が存在しているとき，

それを弱い意味で優越する契約々を見つけ出し

てくることであるとする。ここでは，新規の契約

を設立するコストがぜロであるとしている点で，

参入は自由になっている。しかし，既存の貸手は

期待利潤が負であるとしても市場から退出しない

と想定している点で，退出が自由でないことにな

る。

　次に，第2の退出が自由なケースについて検討

する。さて，契約集合且が存在しているとき，

新規参入の貸手が契約戎をもって市揚に参入して

くるとしよう。そのとき，借手の需要は存在する

が期待利潤が負となる契約を提出している貸手は

市揚から退出すると想定する。すなわち，上述の

ように匠を定義すれば，α∈互かっ17磁，α）＜o

ならば契約αを提示している貸手は真心から退

出するのである。そこで，契約集合五が存在す

るときに，契約威を新設することにより，市場

に残る契約の集合を五と書けば，
　　ゐ　　　　　　　　　　　　ハ　　加｛α∈オ1π（五，α）≧o｝

　　　　　　　　　　　　ゑ　　　　　　　　　みとなる。そして，もし々∈五かつπ（∠4，d）＞0と

なっていれば，市場から退出する貸手がいること

を考慮しても，∂を新設することにより正の利潤

を得るチャンスが残されていることになる。ここ
　　　　ゑ　　　ロ　　　　　ゑ　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　コ　　　　　

で，δ∈且かつπ（、4，6）＞0であれば，契約凌は
　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　　　　の　　　　　　　　　の　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　コ

契約集合且を強い意味で優越するということにす

る9）。そこで，貸手の第2の行動の型は，市揚に

　　　　　　　を　　　　　　　　　ぐ　g）　ここで凌∈．4かっπ（孟，の＞0ならば凌∈互か

　　ハっπ（且，の＞0がなりなっているから，契約費が契約

集合浸を強い意味で優越していれば，契約δは契約
集合』を弱い意味で優越していることになる。

ら

”

●
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契約集合且が存在しているとき，それを強い意味

で優越する契約6を見つけ出してくることであ

るとする。

［3］　均衡と信用割当の定義

　前節で2通りの貸手の行動を考えたわけである

が，どちらにしても既存の契約集合を弱い意味あ

るいは強い意味で優越する契約が存在するかぎり，

貸手はそのようなdを求め続ける。従って，あ

るi契約集合遵を弱い意味あるいは強い意味で優

越する契約dが存在しなくなったとき，その契

約集合はその市揚で変化することなくあるいは撹

乱されることなく継続的に存在し続ける。そのよ

うな状態を均衡状態と考え，2通りの均衡契約集

合を次のように定義する。

　［定義1］

　契約集合且が次の3つの条件を満たすとき，」

は強均衡契約集合である。

　（1）孟が与えられたものとして，違約しない

借手は最適化行動をとっている。違約する借手は

違約しない借手の最適化行動を与えられたものと

して，最適化行動をとっている。

　（2）　π（∠4，αゴ）≧ofor∀αゴ∈遵

　（3）且を弱い意味で優越する契約6は存在し

ない。

　［定義2］

　契約集合オが定義1の条件（1），（2）の他に次の

（3’）の条件を満たすとき，且は弱均衡集合であ

る10）。

　（3’）4を強い意味で優越する契約6は存在し

ない11）。

　これら2つの均衡を比較すると次のように言え

る。強均衡は，既存の貸手の市揚から退出すると

いう行動を考慮しない積極的な新規参入の貸手が

いたとしても，なお優越されることがない均衡状

態である。従って，強均衡は短期的にも撹乱され

にくい均衡状態であるといえる。それに対して，

10）　注9）より契約集合」が強均衡契約集合であれ

ば，オは弱均衡契約集合である。

11）」が強（弱）均衡契約集合であり，α∈五ならば，

αを強（弱）均衡契約と呼ぶ。
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弱均衡は既存の貸手の市揚から退出するという反

応を考慮して新規に参入するかどうかを決める消

極的な新規参入の貸手ばかりであるとすれば，優

越されることのない均衡状態である。従って，弱

均衡は短期的には新規参入により撹乱される可能

性の高い均衡状態であると考えられる。そのよう

な意味で弱均衡しか存在しない骨揚は不安定であ

るということができるであろう。そこで，Ja丘ee

and　Russell［4］の用語法にしたがい，ある貸出市
　　　　り　　　　　　　の　　　　　　　　　　　ロ　　　ロ　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　の　　　　　　　ロ　　　　

揚に強均衡契約が存在しないとき，その貸出市場
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　り　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コ

は不安定であるということにする。また，ある貸

出市揚に強均衡契約が存在すれば，その貸出市揚

は安定的であるということにする。

　以上の定義を用いると，Jaffee　and　Russellの

分析は情報の非対称性のもとで強均衡に対応する

概念を考え，そ∂）ような均衡は必ずしも存在しな

いことすなわち市場が不安定になる可能性がある

ことを示したものであると言うことができよう。

そして，参入に関する他の動学的仮定を考えなけ

れば，長期均衡の問題を分析することはできない

としてその問題をオープン・クェスチョンとして

残したわけである。これに対して，この小論では

弱均衡という代替的な均衡概念を考え，そのもと

では均衡が常に存在していることを示すことがで

きるのである。

　次に，信用割当均衡を次のように定義しよう。

すなわち均衡において信用割当が発生していると

は，その均衡契約の利子率で，より多くの借入が

できるような契約が存在するならば，後者の契約

のほうを望む借手のいるような状況である。

　ところで，違約しようとする借手は，違約しな

い借手の選択した契約と同じ契約を選択しなけれ

ばならない。従って，信用割当を受けている借手

がいるかどうかは，違約しない借手が信用割当を

受けているかを検討すればよいことになる。

　［定義3］

　強（弱）均衡契約集合孟＝｛αゴ1ブ＝1，2，…，隅｝があ

るとする。そのとき，あるαゴ＝（ムゴ，B，）∈オに対

　　　　　ム　　　　　ム　　　　　　　　ゑ　　　　　　　　　　　　　みして命＝（．乙ゴ，瑞），五ゴ〉五ゴ，Eゴ≧劫かつ6ゴ〉α，と

なる（つまりαゴより選好される）のが存在するな

らば，α，を信用割当をともなう強（弱）均衡契約と
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呼ぶ。また，この五を信用割当をともなう強（弱）

均衡契約集合と呼ぶことにする。

　信用割当の定義に関する議論はJ誼ee　and　Mo－

digliani［3］，　Yoshiro　Tsutsui［11］そして貝塚啓

明・小野寺弘夫［5］に詳しく論じられている。な

お，このモデルでは貸出金利と貸出額以外の貸出

条件は明示的に考慮されていないので，それらの

老慮されていない貸出条件はある一定の水準に固

定されていることになる。従って，ここでの信用

割当の定義は，貸出金利以外の貸出条件が固定さ

れ’随いることから「厳密な意味での信用割当」で

あると考えられる。また，利子率以外の金融条件

の変化で需給が均衡している「疑似的信用割当」

の問題についてはBaltensperger［2］がその重要

性を強調している。特に，拘束性預金比率の変化

による疑似的信用割当については貝塚啓明・小野

寺弘夫［5］で，そして担保率の変化で疑似的な信

用割当が成立する可能性については清水啓典E9コ

で詳しく論じられている。

［4］　均衡の導出とその性質

　上述のように，もし強均衡契約集合が存在すれ

ば貸出市揚は安定的市揚であることになるが，以

下の検討によれば，弱均衡契約集合は必ず存在す

るが，強均衡契約集合は特定の揚合を除き存在し

ないことがわかる。

　［命題1］

　弱均衡契約集合が存在する。また，Z血i。が十分

小さければ，その均衡契約集合は信用割当を伴っ

ているQ

　この命題1を証明するために，次の3つの補題

を用意する。

　［補題1］

　契約集合五が弱均衡契約集合であるとき，浸は

複数の契約を含むことはない。

　（証明）Appendixを参照。

　［補題2］

　契約集合孟が1つの契約しか含んでいないと

き，　つまり且＝｛α｝かつα＝〒（1ン，1の；ならば，　π（五，

α）＝0が与えられたときに｛（L，E）㍑＞1，玲≧五丑

＞0｝の範囲で，五はEの微分可能な関数になっ

ている。また，E瓢1かつ0〈五≦Zmi。μとなる任

意の（一乙，E）に対してπ（且，α）コ0である。

　（証明）　λ（且，α）の性質から容易に導出される。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（証了）

　この補題から，孟＝｛α｝のときはπ（五，α）＝0の

形状は図1のように縦軸にE，横軸に五をとれ

ば，太線のようになることがわかる。そして，こ

こで考えた且＝｛α｝のとき定義できる曲線π（オ，

α）＝oをJa丘ee　and　Russe11にならって，供給曲

線と呼ぶことにする12）。

12）　また，供給曲線π（』，α）：＝0と書いたときは，

・4コ｛α｝を仮定しているとする。つまりπ（｛α｝，α）＝0

を意味していることになる。また，この供給曲線とい

●
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●
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　［補題3］

　選好順序≧から決まるある無差別曲線gが与

えられたとき，｛（L，E）1五＞0か日五目≦巧｝の範

囲でEは五の連続な関数となる。そこで，その

関数をE＝ψ（五）と書くことにする。すると，あ

る点恥∈［0，00］が存在して，この関数R＝ψ（五）

はみ≦Loの範囲では厳密に単調増加関数であり，

五〉五〇の範囲では厳密に単調減少関数である13）。

　（証明）　選好順序≧。の性質から容易に導出さ

れる。　　　　　　　　　　　　　（証了）

　以上3つの補題を使い，次のように命題1を証

明することができる。

　（命題1の証明）補題2と補題3より且＝｛α｝

のとき供給曲線17（♂4，α）＝0と交わらずに接する

無差別曲線をψと書けば図2のようになる。そし

て，π（〆4，α）＝0との接点の集合をEと書くこと

にする。例えば，図2の場合E＝｛α、，α2｝である。

　さて，接点の集合Eの中から任意に1つの契約

α＊＝（五＊，丑＊）を選び，且＊＝｛α＊｝とする。そのと

き，五＊＝｛α＊｝は弱均衡契約集合になっているこ

とを以下で確認する。そのために，凌≒α＊が且を

強い意味で優越できないことを，4つのケースに

分けて示す。

　（1）　dが無差別曲線ψの上方にある揚合は，
α＊＞dよりぼ＝蓋＝｛α＊｝である。従って，猶オ

であり凌は且を強い意味で優越することはでき

ない。

　（2）　dが無差別曲線ρの下方にある平平は，凌

　　　　　　　　ハ〉α＊であるから∠1＝｛粛となる。このとき，dは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ供給曲線π（ノ4，α）＝0の下方に存在するから17（且，

　　　　　　　　　　　ズ　　　　　　　　　　　　　ゑ
d）＜0である。従って，五＝φよりd隼五だから，

dは孟を強い意味で優越することはできない。

　（3）　凌が無差別曲線ρの上に乗っていてかつ
み　　ハ

　　　　　　　　　　　みム配く五＊丑＊の申合は，且＝五＊U｛d｝であり，

　みλ（4α＊）＝

÷ノニ．F（・）4・
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う用語法は誤解をうみやすいので，Yoshiro　Tsutsui

［1i］のように，ゼロ利潤曲線と呼ぶほうがよいと思

われる。

13）　ここで，［0，00］＝［0，QO）U｛○○｝であり五〇＝Oo

のときは関数丑＝ρ⑦）は五＞0の範囲で厳密に単調

増加であることを意味しているとする。

　　　　　　＜∬F（・）・・

　　　　　　＝λ（且＊，α＊）

より17（Aんα＊）＜π（且＊，α＊）＝0となる。従って，

幽同である．このとき，π（《孟，凌）≦・となりd

が∠1を強い意味で優越することはない。

　（4）凌が無差別曲線ψに乗っていて，’孟戎〉

　　　　　　　　み　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ五＊丑＊の揚合は，五＝、4＊U駿｝となりλ（且，α＊）課1

であるからπ（互，α＊）≧0となる。従って，α＊∈ぼ

　　　　　　　　　　　をである。このとき，旋∈五とすれば，

　　　、　　÷五IF（・彫
　　λ（・4，d）＝

ズ㌔・）必話ン（・吻

　L・丑。∫　　　F（z）dZ

．
L～

〈

ズ㌔（・）仏堂ン（瑠

五IF（・協

F（・）d・＋÷五IF（・）d・

　　五．．F（・）・・

　　　　　　∬F（・）4・

　　　　　＝λ（｛凌｝，の

となる。また，dが供給曲線の下方にあるから，

∬（｛凌｝，あ≦0である。従って，

　　　　　　ゑ　　　　　　ハ　ペ　　　ゑ　　　　　　ハ
　　　　　1τ（・4，δ）＝五Eλ（孟，（量）一五∫

　　　　　　　　　　　　　　　　ハ　　　　　　　　　　ハ　　ム　　　　　　　　　＜LBλ（｛d｝，の一ゐ1

　　　　　　　　　＝π（｛d｝，δ）≦0

である。つまり，．旋は且を強い意味で優越するこ

とはできない。

　以上，（1）から（4）までより，ノ1＊＝｛α＊｝を強い

意味で優越する契約虜は存在しないことになる。

従って，接点集合Eに含まれる任意の契約α＊∈E

で作られる契約集合且＊＝｛α＊｝は弱均衡契約集合

である。また，補題1より弱均衡契約集合は複数

の契約を含むことはない。さらに，接点集合E

に含まれていない期待利潤が非負となる契約を1
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つ選んで契約集合を作ったとしても，それを強い

意味で優越する契約を容易に見つけ出すことがで

きる。従って，弱均衡契約集合の集合は，

　　｛且＊＝｛α＊｝1皮＊∈E｝

と．

ﾈる。

　：最後に，Zmi。が十分小さい正数のときは，以上

で求めた弱均衡契約集合は，信用割当をともなう

ことを確認するために供給曲線の形状を検討する。

　F（Z）の性質からλ（ゐB）は微分可能で｛（五，劫IR

＞1，巧≧五E＞0｝の範囲ではF（目論＞0だから，

　　　　　　　　F（ム配）
z岡＝一閧e（・）・・＜o

である。そこで，供給曲線π（∠4，α）＝0すなわち

Eλ（ム配）一1＝0を全微分すれば，

　　4五　　　　　　五Rλ’（五1の十λ（五劫

　　dEπ（。，。）．。　　E2×え’（五心

となり，

　　　　　4．乙
　　一QO〈一　　　　＜十〇〇
　　　　　dRπ（4μ）＝o

である。づまり，供給曲線は｛（L，丑）匿＞1，巧

≧LE＞0｝の範囲では傾きが無限大にならない。

　ここで，無差別曲線ρが与えられたとき決まる

関数をE＝ψ（五）と書くことにする。さて，上述

の議論と補題2・補題3よりZmi。が十分小さい正

数であるとすれば，供給曲線17（4，α）＝0と無差

別曲線gとの接点は，関数E＝g（五）が厳密に単

調に増加している部分にあることがわかる。

　さて，この接点集合Eに含まれる任意の弱均

衡契約α＊＝（ム＊，E＊）∈Eを考え，α、＊＝（ム＊＋ε，

E＊）と定義すれば，十分小さい正の数εに対して，

α、＊〉α＊となる。従って，弱均衡契約α＊はZmi。

が十分小さな数であるならば，信用割当をともな

っており，任意の弱均衡契約集合五＊∈｛｛α＊｝1α＊

∈珂は信用割当をともなうものである。（証了）

　ところで，Zmi。が十分大きければ，図3の・よう

に供給曲線17（孟，α）＝oと無差別曲線ψが接する。

このとき，接点αは弱均衡契約になっている。そ

して，この弱均衡契約αは信用割当をとも．なって

いない。

　以上で，弱均衡を導出するとともに，Zmi。が十

R

∬（A，α）＝0

図3
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　　　　　、　　　　　＼　　　　　　、　　　　　　、　　　　　　　、　　　　　　　、　　　　　　　　＼　　　　　　　　、　　　　　　　　　冠
　　α 、

㎞

m
l

Z ゐ

分小さい正数のときには，それは信用割当をとも

なっているものであることが明らかにされ，た。次

に，信用割当と強均衡契約との関係を検討しよう。

　［命題2コ

　強均衡契約が存在しないとき，弱均衡契約は必

ず信用割当をともなっている。

　（証明）供給曲線∬（五，α）＝oと無差別曲線

ρが交わらずに接しているとし，その接点集合を

Eとする。
　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　

　（1）　まず，接点集合Eに含まれる全ての契約
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　の　　　　　　　　　　　　　　コ

α＊＝（．乙＊，E＊）がゐ＊丑＊＞Z皿inを満たしていれ・ば，
の　　　ロ　　　コ　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　り　　　　　　　　

強均衡契約集合は存在せず，α＊は信用割当をとも
　　　　ロ　　　　　　　　　　　　

なっていることを示す。

　さて，オ＊＝｛α＊｝，α＊∈E，五＊E＊＞Zminとする。

このとき，α串の近傍にあるα＊と無差別な契約
　　み　　　み　　　　　　ハd＝（五，E）でる〈五＊となっているものを考える。
　　　　ハ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　あ

すると，．4＝｛α＊，d｝となる。このとき，λ（オ，の

ま1であり，五＊E＊＞Z皿inより，

　　五ン（・）・・〉∬F（・彫

だから，

　　λ（五＊，α＊）＝

　　　　　　　ズ㌔（・）畝∫ン（瑠

　　　　　　＜1

　　　　　　　　　ハとなる。つまり，λ（孟，6）〉λ（．4＊，α＊）である。そ

ノ：ン（・）・・

亀

，

○
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こで，dをα＊の近傍にとっていたことを考慮す

れば，

　　π（互，の＝甜λ（オ，凌）一五1

　　　　　　　ム　　ハ　　　　　　　　　　　　　ハ　　　　　　〉ム配λ（。4＊，α＊）一五1

　　　　　　≒五＊E＊λ（．4＊，α＊）一五＊1

　　　　　　＝π（∠1＊，α＊）≧0

　　　　　　　　　ハである。従って，π（∠4，d）＞0となり，dは煮＊を

弱い意味で優越する。これは，且＊＝｛α＊｝が強均

衡契約集合でないことを意味している。また，

．4＊＝｛α＊｝が信用割当をともなっていることが容

易に確認できる。
　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　コ

　（H）　また，接点集合が五＊E＊≦Zmi。となる契
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　ロ　　　　　　　の　　　　　　　　　　　の　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　ロ　　　　

約α＊を含んでいれば，その契約α＊のみが強均
　　　　ロ　　　　　　　　　　　ロ　　　ロ

衡契約であることが次のように示され，る。

　さて，オ＊＝｛α＊｝，α＊∈．E，五＊丑＊≦Z皿inとする。

このとき，接点集合Eの性質より，E＊＝1，0＜五＊

≦Zminμとなっている。すると容易に．この五＊

＝｛α＊｝が強均衡契約集合であることが確認でき

る。また，無差別曲線の性質よりこのα＊のみが

強均衡契約となる。

　以上（1），（H）より，強均衡契約が存在しない

とき，弱均衡契約は必ず信用割当をともなってい

ることがわかる。　　　　　　　　　（証了）

　この節で明らかになったことをまとめると次の

ようになろう。まず，命題1よりJa丘ee　and　Rus－

sellがオープン・クェスチョンとして残した長

期的均衡が存在しないという問題を，弱均衡の概

念を使って解決することができたことになる。ま

た，命題2により弱均衡契約が存在しないという

意味で市揚が不安定な揚合には，必ず信用割当が

発生しているという点で，市場の安定性と信用割

当が関連していることになる。．

［5］　分布関数の形状と均衡の関係

　さて，以上の議論を利用して，借手の選好順序

などの他の条件を一定としておいて，違約コスト

に関する分布関数F（Z）の形状の相違により，均

衡の性質がどのように違ってくるかを検討しよう。

　そのために，分布関数．F（Z）としては，次のよ

うな特別なものに注目する。

叫準
（Z＜Zmi。）

（Z皿in≦Z＜琉）
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かつ

　　∬F（卿一・

ここで，乃は定数であり0≦あく1とする。以下で

は，この分布関数F（Z）のパラメーターZ皿inと

南の相違に対応する，均衡の相違を分析する。

　まず，上のF（Z）に対応する関数λ⑦R）は次の

ようになる。

　　　　　　五IF（・）・・

綱了F（・）・・

　　　　　一五ン（瑠一（1一艶血＋・

　従って，供給曲線はZ、ni。＜ゐB≦玲の範囲にお

いては2（L丑）＝1／Bだから，これをRについて

解いて，その関数をψ（五二，Z皿in）と書くことに

すると，

　　R一ψ甑堀）一÷一（1≠塗n

となる。

　さて，Zmi。が十分小さい正数でありかつ乃が十

分1に近い数であるときの均衡の性質を考察する。

F（Z）は図4のようになる。つ・まり，違約コスト

の小さい危険な借手が存在するが，その人数はそ

図4

Zmin z皿axz
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れ程多くない揚合である。このときは，強均衡契

約は存在せず，そのとき成立する弱均衡契約は信

用割当をともなうことが以下のようにして示され’

る。

　まず，任意の叩くゐ。に対して（エン。，1）〉（L，1）

が成り立つ五〇∈（o，玲μ）が存在するという仮定

と選好順序≧の連続性により，Eo＞1，　LoEo＜珪

かつ，ある五〈五〇に対して（五〇，Eo）〉（L，1）とな

る¢0，Eo）が存在する。そこで，この（．乙。，Eo）を

通る無差別曲線をρoとし，このρoから決まる関

数を，R＝ψo（五）と書くことにする。すると，

1＝ψo（五）を五について解いたとき一意的に決ま

る解を五とすれば，0〈五く五〇である。
　　　　　ハ　　　　　　　　　み　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ

　さて，0＜編i。≦五×1となる任意のZmi。を固定

　　　　　　　　ハして，E＝ψ（五；乃，Zmin）という供給曲線に注目す

る。すると，

　　E一ψ（五；あ，2塩in）一・＋（1諾）1（ひ塩μ）

　　　　　　　　ハであるから，ゐ＞z血i。／1となる任意の五に対して

　　　　　　　　　メあ→1のときψ（五；あ，2面in）→Zとなる。従って，

　　　　　　　　　　　　　　　　バある海。〈1が存在して，E＝ψ（五；砺，　Zmi。）と上で

定義した無差別曲線E＝ρo（劫が交点を持つよう

にすることができる。すると，砺くあ＜1となる
　　　　　　　ヨ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　パ

任意の固定したあに対して，供給曲線丑＝ψ⑦；乃，

2血i。）とそれ’と交わらずに接する無差別曲線との

　　　　　　　　　　　　　　　　　ム任意の接点α＝⑦，E）は必ず五×R＞Zmi。を満た

すことになる。従って，命題2の証明の（1）に

　　　　　　　　　　　　　　ゑ　　　　　　　　　　　ハおける主張から，上述のように亀i。とあを選ん

だとき強均衡契約は存在しないととになり，この

とき成立する弱均衡契約は信用割当をともなうこ

とになる。例えば，図5のような信用割当をとも

なう弱均衡契約αが得られるわけである。

　このような分布関数F（Z）を持つ市場としては，

例えば消費者金融市場や中小企業への貸出市揚な

どが考えられる。このモデルによれば，消費者金

融市単や中小企業への貸出市揚は信用割当が発生

しているとともに，不安定性をもっていることに

なる。

　次に，Z皿i。≧Z1のときの均衡の性質を考察す

る。ここで，五は丑r1に接する無差別曲線の接

点の五座標である。これ’は違約コストの小さい借

手が存在しない揚合であり，分布関数F（Z）は図

6のようになる。このとき，供給曲線π（」，α）＝

0は五軸と平行な部分が多くなり，信用割当をと

もなわない弱均衡契約集合が図3のように得られ’

る。さらに，このαは強均衡契約になっている。

　このような分布関数F（Z）を持つ市揚としでは，

例えば大企業への貸出市場などが考えられる。こ

のモデルによれば，大企業に対する貸出市場は，

信用割当の発生していない安定的な市揚である。

　この節で明らかになったことをまとめれば次の

ようになろう。信用割当が発生している市場は，

違約コストの小さい借手が存在する消費者金融市

揚や中小企業への貸出市揚であるといえる。また，

喪

■
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それらの市揚は新規参入により撹乱され易いとい

う意味で不安定な市場であると考えられる。それ

に対して，大企業に対する貸出呼声には信用割当

が発生しておらず，その市揚は安定的な市揚であ

ると考えられる。

［6コ　人為的規制の有効性

　以上の結果を利用して人為的規制の有効性につ

いての検討を行おう。以下では特に次のようなか

たちの金利規制をとりあげて考察する。すなわち，

貸手の選択可能な契約の利子率をある一定水準に

限定するというかたちの規制である。

　さて，規制の有効性は次のような資金配分の効

率性の促進および半揚の安定性の促進という2つ

の観点から定義できると思われる。ある貸出市揚

に対して効率性の促進という観点から金利規制が

有効であるとは，ある金利規制によりその市揚が

安定的であるか不安定であるかは変えないで，規

制がないときの資金配分をパレートの意味で改善

することができることであると定義する。また，
　　　コ　　　　　　ロ　　コ　　　　　　　　　　コ　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　コ　　の　　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　

ある貸出半揚に対して安定性の促進という観点か
り　　　　　　コ　　　　　　ロ　　リ　　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　ロ　　　　　　　　　の　　　　　　　　　サ

ら金利規制が有効であるとは，規制がないときは
サ　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コ　　ロ　　　コ

その市警が不安定であるときに，ある金利規制に
コ　　　　　　サ　　　　　　　　　コ　　　　　　　　　り　　　　　　　　　　コ　　　　　コ　　ゆ　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

より資金配分は変えないでその野宮を安定的な市
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　リ　　　　　　　　

揚とできることであると定義する。

　われわれ’のモデルにおいては，前者の効率性の

観点から金利規制が有効となるケースを見出すこ

とはできない。しかし，以下で示すように後者の

安定性の促進という観点から金利規制が有効とな

るケースを，信用割当との関連で指摘することが

できる。まず，次の命題を証明する。

　［命題3］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ぬ　α＊＝（五＊，E＊）が弱均衡契約であるとき，　E＝E＊

という金利規制のもとで，α＊は強均衡契約とな

る。

　　　　　ハ　（証明）E＝R＊という制約下でα＊を弱い意味

で優越する威匹（ゑ一覧，B＊）が存在するかどうかを考

　　　　　　　ハえれ，ばよい。凌∈オとなるためには，6≧α＊とな

ら；なけれ．ば；ならな。

　（1）　まず，d～α＊のときは6＝α＊となる。と

ころで，α＊が弱均衡契約であればπ（｛α＊｝，α＊）
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＝0であることが容易に確認できる。したがって，

菱～α＊のときはπ（且，の＝0である。

　（2）　また，d＞α＊のときは，五〉五＊より6は

供給曲線17（．4，α）＝oの下方に存在しなければな

らず，また互＝｛6｝だからπ（互，の≦oとなる。

　以上（1），（2）より｛α＊｝を弱い意味で優越する契

約dは存在しない。したがってα＊は強均衡契約

である。　　　　　　　　　　　　　（証了）

　さて，この命題3から，強均衡が存在しないと

き（すなわち貸出市場が不安定なとき）は，安定性

の促進という観点から金利規制が有効となる。ま

た定義より，安定性の促進という観点から金利規

制が有効となるのは，強均衡契約が存在しないと

きである。そして，［4］節の命題2より，強均衡

契約が存在しないときは必ず信用割当が発生して

いることになる。すなわち，貸手の新規参入によ

り撹乱され易いという意味で貸出市場の不安定性

が存在するときにその市揚には信用割当が発生す

るのである。さらに［5］節の議論より消費者金融

市平や中小企業への貸出市揚では，強均衡契約が

存在しないと考えられる。そして，その基本的要

因は消費者金融市揚や中小企業貸出市揚において

は，違約コストの小さい借手が存在していること

であった。以上の議論をフロー・チャートにまと

めれば次のようになるであろう。

金利規制が安定性の促
進という観点から有効 ⇔

強均衡が
存在しない ⇒

↑

信用割当
の発生

中小企業への貸出市
場と消費者金融市揚

　このフロー・チャートから明らかになる興味深

いこととして次の3つのことがある。まず（i）あ

る貸出市揚に対して金利規制が安定性の促進，す

なわち貸出市揚を新規貸手の参入により撹乱され

にくくするという観点から有効となるのは，その

下学に信用割当が発生しているときに限られる。

また，この命題の対偶として（ii）信用割当が発生

していない貸出市揚に対して，金利規制を課すこ

とは安定性の促進という観点から有効ではないこ

とになる。たとえば，大企業への貸出市場といっ

た違約コストの小さい借手の存在しない貸出外揚
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には信用割当が発生していないと考えられるので，

金利規制をそのような市揚に課すことは，安定性

の促進という観点から有効な規制ではないという．

ことである。さらに（iii）消費者金融市揚や中小企

業への貸出市場に対しては金利規制が安定性の促

進という観点から有効になると考えられるのであ

る。
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　最後に，この論文で考察した「安定性」「不安

定性」という概念は，既に述べたように基本的に

J謡ee　and　Russell［4］に依るものである。そして，

これらの概念は信用割当現象と密接な関連性をも

っており，特に消費者金融市揚や中小企業への貸

出市揚の信用割当現象との関連性は興味深いもの

といえよう。しかし，．これ’らの概念を現実の人為

的規制の問題と関連づけてその経済的意味を考え

るときには，注意しなければならないだろう。例

えば，これらの概念が参入の自由な貸出市場にお

ける新規参入の貸手の行動との関連で定義され’た

ものであることなどには，十分注意する必要があ

る。すなわち，現実の人為的規制の問題を考察す

る揚合には，この論文で定義された「安定性」

「不安定性」の概念は必ずしも十分なものとはい

えないのである。従って，この論文におけるこれ

らの概念は，あくまでも研究を進めて行く過程で

の暫定的なものであり，より適切な市揚の「撹乱

されにくさ」あるいは「安定性」といった概念を

探究することは今後検討すべき課題であるといえ

よう。

　　　　　　　　　（一橋大学大学院博士後期課程）

［Appendix］（補題1の証明）

　温＝｛αノげ＝1，…，呵伽≧2）が弱均衡契約集合であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　みるとする。このときα1～…～α耽である。さて，α〉α，

（ブ；1，…，ηz）となる凌をα隅の近傍で見つけ出すこと

　　　　　　　　ハ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　み　　　　　　　　　　　　み

ができる。すると，且＝｛のとなるので，五≒五卿丑

≒B肌を老慮すると，

編。垂F・・…≒塩F・z・♂z『

　　　　　　倉（・）・・蕗
　　　　　　　　　　　　　　F（z）♂・z

＞

r㌔・）漏話凱
＝λ（．4，α飢）

F（z）dZ

である。従って，

　　π（瓦の＝疏λ（オ，の一ガ1

　　　　　＞甜畑，α殖）一ガ1

　　　　　≒zン肌砺λ（∠4，α隅）一砺z

　　　　　＝π（・4，αη）≧o

　　　　　　　　　み　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　を
となる。すると，π（五，の＞0となり凌∈ムである。
　　　　　　　　　バ　　　　　　　　　　　　　　ズ　　　　　　　　ハ
また，このときム＝五＝依｝より1Z（11，の＝π（∠1，の

＞0となるので，凌は遵を強い意味で優越することに

なる。これは，オが弱均衡契約集合であることに矛盾

する。　　　　　　　　　　　　　　　（証了）
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