


こういった貸出金利の硬直性の原因については,二 つのまったく異なる

釈が存在する。その第1は,い わゆる 「金利規制の存在」や 「公定歩合

の連動」 といった制度的な要因によって貸出金利の硬直性がもたらされ闇

いるという解釈であ り,事 実,高 度経済成長期には,貸 出金利 を低位硬画

にすべ しという強い政策的圧力が存在 した。もっともそういった圧力は,{

的な規制 というよりも,行 政指導に応 じた業界団体(全 国銀行協会連'

会)に よる自主規制 という形 をとっていた。具体的には,昭 和34年 以降,

貸出金利の事実上の下限となる短期プライムレー トは,全 国銀行協会連合≦

の申し合わせによって,公 定歩合変更の都度同幅だけの改訂が行われるよ売

になった1,。長期プライムレー トについても,建 前 としては各金融機関が髭

主的に決めることになっているが,事 実上,各 金融機関を通じて同時期に1、

幅の変更が行われており,そ の水準 は,長 期信用銀行 と信託銀行の5年1

調達金利に一定の利鞘を上乗せ したものになるという慣行がつ くりあげら承

てきている。 こういった事情 を考慮すれば,第1の 解釈 には根拠がある

いえよう。

これに対 して第2の 解釈は,貸 出金利の硬直性や信用割当の存在 とい」

た現象を,不 完全情報下における経済主体の合理的行動の結果 として説明し

よ うとする もの で ある。 こ ういった解 釈 の仕 方 を均衡 的信 用割1

(equilibriumcreditrationing)の 理論 という。 この アプローチによれば,

貸出金利の硬直性や信用割当の存在は,金 融市場及び金融制度の後進性を1

すものではなく,む しろ,貸 手 と借手との情報構造やリスクに対する態膨

相違 を反映 した経済合理的な行動の結果であり,金 融取引に付随的に発生づ

る障害を取 り除 くための工夫であるということになるzi。

本稿の目的 は,貸 出金利の硬直性 を暗黙の契約理論(implicitcontract

theory)に よって説明 し,い わゆる均衡的信用割当の理論についての展望を

おこなうことにある。次節では,ま ず労働市場における暗黙の契約理論を1

潔に紹介 し,次 いでそれの貸出市場への応用 を試みることによって,貸 出 ・
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貸出金利の硬直性と暗黙の契約理論

i'c硬直性について検討する。III節 では,資 金の供給側である銀行も資金

凄側である企業も危険に対 して回避的であるとして貸出市場のモデルを

し,貸 出金利の硬直性 と信用割当発生の可能性 を検討する。

注

動 昭和56年3月 以降,短 期 プライムレー トは公定歩合と異なる幅で変更 され

るようになった。

)こ のようなアプローチが支持を集めてきた背景には,近 年における情報の経

済学の飛躍的な進展がある。情報の経済学に関する既存のサーベイの中で最 も

優れているのはStiglitz(1985)で ある。また,情 報経済論的アプローチによる

金融市場の分析としては池尾(1987),早 川(1988)な どがある。

'皿
.暗 黙の契約理論の貸出市場への応用可能性

i1

`用割当(資 金需要
に対する数量的制限)と は,超 過需要 を残 したまま

引が行われることであ り,現 行の金利で借手はより多額の借入を希望

匠いるにもかかわらず,そ の希望は満たされない。

、手が価格設定を行 うモデルに基づき,逆 選択(adverseselection)3)の 存

市場の不完全性に着目して貸出市場の分析に新 しい視点を導入 し,均 衡
-用割当
を説明 したのはStiglitz・Weiss(1981)で あった。ただ彼らの分析

筒井(1988)が 指摘 しているように,き わめて抽象度が高 く,現 実の信

帖論と対応づけられる程の具体性 を有 しているとはいい難い。

これに対 して,暗 黙の契約理論を貸出市場へ応用することによって得られ

.'用割当の発生や貸出金利の硬直性の説明はもう少 し具体的であり,直 感

こも理解 し易い。

以下,倉 沢 ・藪下(1981),脇 田(1983)に 依拠 しながら,暗 黙の契約理論

Il的 な枠組みを労働市場 を例にとって簡潔に紹介 し
,続 いて,そ れの貸

場への応用を考えよう。
匹
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n-1.労 働市場の場 合

暗黙の契約理論は,当 初,Azariadis(1975)等 によって,労 働市場におけ

る失業と賃金の硬直性の存在 を説明するために提起 されたものである。経済

の状態には好況と不況があり,好 況期 を状態1,不 況期 を状態2と し,状 態

1が 生 じたときの賃金をw,,状 態2が 生 じたときの賃金 をw、 とする。 し

たがってw.>w,で ある。労働者も企業も実際にどちらの状態が生起する

のかについては事前に知らされていないが,そ れぞれの状態が生起する確率

については両者の認識は一致 している もの とし,状 態1の 生 じる確率を

ρ1,状態2の 生 じる確率 をplと する(ρ!十1>2=1)。 また,労 働者は危険回

避的,企 業は危険中立的であるとする。このような仮定のもとで,好 況ある

いは不況が生じた後に賃金および雇用量を決定する 「競売買市場」 と,好

況あるいは不況が生 じる前にあ らか じめ賃金および雇用量 を決めてお く

「契約市場」とを比較すると,契 約市場における賃金の変動は競売買市場に

おける賃金の変動に較べて小 さくなり,契 約市場での取引が選好 される可能

性がでてくることを説明しよう。

賃金から得 られる労働者の効用をV=V(w)と し,労 働者が競売買市場

での取引 を行ったとすると,危 険回避的な労働者は彼の期待効用,

ρ・V(ω ・)+ρ2V(ω ・) u)

を最大化 しようとする。一方,企 業は粗収益から人件費以外のコス トを控除

した額Rr(t=1,2)か ら状態に応 じて賃金を支払 う。企業は危険に対 して

中立的であるから,競 売買市場での取引が行われるとすると企業は,

か(Rrω ・)+p・(R・ 一 ω,) (2)

で表 される期待利潤の最大化を行う。

次に,契 約市場での取引を考えよう。 ここでは議論の簡単化のため,賃 金
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貸出金利の硬直性と暗黙の契約理論

rつ いて事前 に契約 を結ぶ もの とす る
。つ まり,競 売 買市場 において賃

・のような水準 に決定 されるのか に関 わ りな く,状 態1が 生起 した場
r

脚18の,状 態2が 生起 した場合には ω、'の賃金が支払われるという

結ぶのである。この場合の労働者の期待効用は,

,ρly(ω1つ+ρ ・v(wzつ

の,企 業の期待利潤は,

L
pl(R一 ω1象)+1>・(R・-wa')

(3)

(4)

る。

」のことから
,労 働者および企業の双方にとって競売買市場での取引よ

潔約市場での取引が選好 されるためには,

ρ1V(τσ1)十p.>v(ZG'z)≦1)量V'(ω 夏8)十pz1!(?里ノ2廓)(5)

」ウ1(R.-w,)十1う2(R2-wz)≦ 」ク1(」K,-w,)十P2(R2一 ω2象)(6)

らな けれ ばな ら ないが,契 約市 場 で の取引 か ら得 られ る双方 の利得

者の場合 は賃 金,企 業 の場 合 は利潤)の 合計 は,競 売買市場 での取 引

、得られるそれ とすべ ての状態で等 しいので,(5)お よ び(6)式 を満たす条

在するこ とは図2の ボ ックス・ダイア グラム を利 用 して簡単 に示 す ご

できる。

1上の角か ら企業の利潤 を,左 下の角か ら労働 者の賃 金 を測 る。横軸 は状

に,縦 軸 は状態2に それ ぞれ対応 している。労働者 は危険回避的で あ

iら
,彼 の期待 効用 を表 す無差別 曲線Vmお よびVnは,原 点0初 に対

凸とな り,右 上 に行 くほど彼の期待 効用は大 き くなる。一方企業は危険

的であ るか ら,期 待 利潤 を最大 化 しよ うとす る。A点 を通 る傾 き一

脚
ρ、の直線 は,企 業の競売買市場 での取 引か ら得 られる期待利潤 を表 して

1,直 線が左 下 に行 くほ ど企業の期待利潤 は大 きくなる。
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労働者と企業が競売買市場での取引を行った場合の賃金 と利潤の水準は,

図2のA点 で示 される。これに対 して,労 働者 と企業が契約市場で取引を

行った場合の賃金 と利潤の水準 は,図2の 斜線部分の範囲内のどこかにな

る。斜線内のどこが選ばれようともその契約はA点 よりもパ レー ト効率的

な契約 となるが,そ れは,期 待効用の最大化 を望む労働者はA点 を通る期

待効用の無差別曲線Vmよ り右上の領域を,期 待利潤の最大化を望む企業

は,A点 を通る直線より左下の領域 をそれぞれ選好するからである5D。

ただし,斜 線内のどの点が選ばれるかは,労 働者と企業との交渉能力次第

であって一義的には決 まらない。 しかしいずれにせよ契約市場での取引は競

売買市場での取引よりもパ レー ト効率的なのであって,し かも,結 ばれる契

約は明示的な契約である必要はな く,暗 黙的な契約でも構わないのである。

そ して,こ のような契約が結ばれることにより,賃 金の変動幅はw.'‾w,s

となるが,こ れは競売買市場での賃金変動幅w,～ ω,よ りも明らかに小さ

くなる。

II-2.貸 出市場 の場合

暗黙の契約理論 の貸出市場へ の応用 について は,Fried-Howitt(1980)に

一92 6



貸出金利の硬直性と暗黙の契約理論

めて提示 され,そ の後,池 尾(1985),今(1987)等 に よ って詳細 な

h'さ れている
。 ここでは直感的 な理解 を得 るため に,1卜1に お ける

'借 手(企 業)に
,企 業 を貸手(銀 行)に それぞれ読 み替 える ことに

好してい く。

1企業 と代 表的銀 行 とを考 え,生 起す る可能性 のある経済状 態 は2

肇ある とし,状 態1を 金融緩和期,状 態2を 金融逼迫期 とする。 ま

…買市場で成立 する それぞれ の状 態 に対応 した金利 をn,r、(た だ

,r、),契 約 取引 を行 う場 合の金利 を ハ零,冠(通 常 はll*≦ が であ

r,,,ある とする
。 簡単化 のため銀行 の利潤 は貸 出による金利収入 か ら

っていると し,II-1と 同様2つ の状態 が生起 する確率 をρ1,p=と す

a,険 に対 して中立的 な銀行 はその期待利潤 を最大化 しよ うとするが,

し 売買的取 引よ りも契約取引 を選好するためには,

}1ハ 十 ρ2r2≦ か ハ寧十p'r'一 零 (7)

瞳ねばならない。

企業の借入金1単 位当 りの粗収益率をhと し,利 払い後期待純収

吋する企業の効用関数 を σ とすれば,危 険回避的な企業はその期待

α 大化 しようとするが,企 業が競売買的取引よりも契約取引を選好す

こは,

p　U(h一 ハ)+ρ ・L1(h-r・)≦ ρ1〔ノ(h一 ハつ+p.,U(h-r・ つ (8)

まねばならない。

よび(8)式 を満たす契約取引の存在範囲は,労 働市場の場合と同様に

)1は企業にとっての,Obは 銀行にとっての原点である)の 斜線部分

れる。この うち,契 約取引によって例 えばD点 が成立 したとしよ

点は,企 業にとってはA点 を通る彼の無差別曲線よりも右上方の領

り,銀 行にとっては,A点 よ りも左下方に位置する等利潤線上にあ
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る。 したがってD点 での取引は,A点 での取引よりもパ レー ト効率的であ

り,し か も状態の違いによる金利の変動幅も小 さくなる。すなわち,D点

において契約がなされれば,契 約取引によって成立する金利は緩和期におい

ては競売買的取引によって成立する金利 よりも高 くなり,逆 に逼迫期におい

ては,競 売買的取引によって成立する金利よりも低 くなる。そ してその結

果,金 利の変動幅は小 さくなるのである。

以上の議論から,金 利の硬直性という現象を説明する場合にその原因を制

度的な種々の規制に求めるのではなく,貸 手である銀行 と借手である企業の

経済合理的な行動の結果に求めようとする主張にも,か なりの根拠があると

いうことが明らかになったであろう。

ただ し本節での議論は,銀 行は危険中立的,企 業は危険回避的であるとい

うきわめて単純化 した仮定のもとで構成 されていた61。しか し,実 際のとこ

ろ銀行は,保 有する資産の多様化を図ったり貸出先 を分散するなど,明 らか

に危険回避的な行動をとっている71。したがって貸出金利の硬直性 を暗黙の

契約理論によって説明するためには,銀 行も危険回避的な行動をとるという

ことを念頭にいれて議論を構成 していかねばならない。

次節では,銀 行の危険に対する態度を回避的であるとするより現実的な想
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貸出金利の硬直性と暗黙の契約理論

とで貸出市場での銀行 と企業 との取引のモデルを構築 し,暗 黙の契約

:よって貸出金利の硬直性 を説明可能かどうかについて検討する。

注

たとえば銀行が貸m金 利を引 き上げた場合,留 保利子率(貸 出を望む最高限

度の利子率)の 低い良質の借手(デ フォル トの確率が低い)に 市場からの退出

を迫ることになり,そ の金利で借入れを希望する借手の平均的な質を劣化 させ

ることにつながるというもの。
'図2お よび図3に 関 しては

,脇 田(1983)に 依拠 している。

企業にとって最 も望 ましいのはC点,労 働者にとって最も望ましいのはB

点である。

図2お よび図3の 議論が成り立つためには,想 定 している二つの経済主体の

危険に対する態度に違いがなければならない。 したがって,双 方 とも危険中立

的であったり,あ るいは危険回避度に差異がない場合には契約取引のメリット

はなくなってしまう。

企業については,そ の実物的な投資活動に関する限 り危険回避的とはいえな

いかもしれないが,マ ネタリーな活動に関 しては專門的な知識の不足のため危

険回避的であろうと思われる。

皿.危 険回避行動 と貸出金利の硬直性

節では,貸 出市場に関する池尾(1985)モ デルを用いて,貸 出金利の硬

6よび信用割当発生の可能性について検討を行 うが,池 尾モデルでは,

内に企業(借 手)は 危険回避的であるが銀行(貸 手)は 危険中立的であ

されており,銀 行 を危険回避的とみなしての分析は,明 示的には行われ

ない。そこで本節では,銀 行 と企業の双方 ともが危険に対 して回避的行

とるというモデルを用いて貸出市場の分析 を行 う。

一1.モ デ ル

二受的企業と代表的銀行からなる経済を考える81
。銀行 は,資 金調達コス

不確実性に直面 しているものとする。このコス トの変動は,も し銀行が
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競売買的な取引によって貸出を行っているのであれば,す ぐさま資金供給の

限界費用の変動をもたらすので,そ れにともなって貸出金利 も当然調整 され

る。 しか し貸出市場 において銀行 と企業 との間 に顧客関係(customer

relationship)が 成立 しているならば,銀 行は資金調達 コス トの変動 を貸出

金利の変動で吸収するとは限らない。なぜなら,長 期的な視野で考 えた場

合,コ ス トの変動を貸出金利の変更で吸収することによって得 られる利益よ

りも顧客関係を破棄 して しまうことの不利益の方が大きい場合 もあるからで

ある91。したがって銀行が資金調達コス トの不確実性に直面 している場合に

は,銀 行 と企業は将来の資金調達コス トの変動の範囲とその確率 を予想 した

うえで,貸 出金利の水準 を定めるのである。具体的には,資 金調達 コス トの

とりうる可能性ごとに貸出金利の水準に関 しての契約 を結ぶのである。いう

までもな く,こ のような契約は暗黙的な契約であっても構わないのだが,少

なくとも一方が契約に違反した場合には顧客関係そのものが失われるため,

双方ともこういった契約 を遵守するもの と想定する。また,銀 行は資金調達

に関 しては企業よりも相対的に有利であると思われるので,契 約締結上銀行

の方が企業よりも優勢であるものとする。

前節 と同様,生 起する可能性のある経済状態は2つ だけであるとし,そ

れらを状態1お よび状態2と する。状態 を区別する必要がある場合には,

各状態における変数に下添字'G=1,2)を つけて表すことにする。

企業は銀行からの借入以外の代替的な資金調達手段 を持たないとすると,

企業の利潤は次式で示される。

π、=X(1.,)一(1十Rど)Lt(9)

π:企 業の利潤

X:企 業が貸 出を受 けた資金 を利 用する ことで得 られる投資収益

1.:銀 行 の貸 出額

R:貸 出金利
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貸出金利の硬直性と暗黙の契約理論

銀行の利潤は,標 準的な銀行行動の理論にしたがえば,

n、=(R;-bLr)1-T-C(jL,)

n:銀 行 の 利 潤

(lo)

Q:マ ネー・マー ケ ッ トか らの資金調達費用(貸 出の機会費用)

C:銀 行 の営業 費用 で,C'>0,C">0と い う性質 を仮定する

之なる 。

皿一2.最 適 契 約

以上のような想定のもので,銀 行と企業は直接の交渉を通 じて最適な貸出

契約を決定する。具体的には,状 態z(z=1,2)が 生起 した場合,銀 行は ム

の額をR,と いう金利水準で企業に貸 し出すのである。ただ し,こ のような

貸出条件が企業に受け入れられるためには,こ の契約がある最低限の期待効

用を企業に保証 していなければならない(あ るいは同じことだが,こ の契

約によって企業の得る期待効用は,競 売買的なスポット取引の結果企業が得

る期待効用 を下回ってはならない)。企業に保証 されるこのような最低限の

期待効用をλとすると,交 渉による貸出は,

Σ君 レ[X(L,)一(1十R,)乙 、]≧ λ(ll)

P;:状 態Zの 生起 する確率

V:企 業 の効用 関数.企 業 は危 険回避 的 だか らV'>0,V"<

U.

之いう制約を満たさなければならない。

したがって,銀 行 と企業の双方にとっての最適契約 は,(11)式の制約を満
'
こしながら銀行の利潤の期待効用を最大化するという,次 のような条件付最

化問題となる。

1-
p
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Max

撫 盈},。

Σ 、Rσ[(R、-Q,)L,-C(乙,)]

Σ 君V[(X(L,)一(1+R,)L,]≧ λ

(12)

(13)

σ:銀 行 の効用 関数.銀 行 は危険 回避 的 だか ら ぴ>0,n<

0.

この問題の クー ン・タ ッカー条件 は次 のよ うに まとめ られる。

1ゐび[(R、-Q,)」 し「C(L,)][(x;-Q,)-C'(五 、)]一 φ君V'[X(五,)

一(1十R,)ゐ
,][X'(.乙,)一(1十R,)]=O

PIσ'[(Rゴ ーQ,)ム ーC(L,)]」 ㌧十 φ1うγ'[X(ム)

一(1十R
,)ム]ム,=0

-
L」ltY[X(五 ゴ)一(1+Rゴ)ム,]=0

ここで,φ は(13)式 の制約 に対応す るラ グラ ンジ ュ乗数で ある。

これ らの条件の うち,(15)式 を 君ム で割る と,

(1の

(15)

(16)

σ'[(R;Qゴ)五rC(L,)]十 φV'[X(ム)一(1十R,)ム,]=0(1の

を得 るが,こ れ を(1の式 に代入す る と,

C'(Ll)十Q,=X'(ム)-1 (18)

となる。(18)式は,貸 出の限界費用がその限界収入に等 しいとい うことを示

しているが,こ のことは,銀 行 と企業との契約にもとついて実行された貸出

額が競売買的なスポット取引で決定されるものと等 しいということを意味し

てお り,し たがって,銀 行が契約にもとづき企業の利潤の変動 を軽減 しよう

とする場合,銀 行は貸出額 を用いるのではなく,貸 出金利の硬直化でもって

それを行うということになる。つ まり貸出金利は,競 売買市場で成立する水

準よりも硬直的となるのである。 また,こ のことから,競 売買市場であれば

貸出が行われるであろう金利水準においては資金需要を満たすだけの貸出が
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(たとえば,前 節のモデルにおけるλの決定),し かも暗黙の契約理論によ

る分析はかなり複雑になるため,そ れによって諸々の経済事象の影響を考察

するのは容易ではない。

以上のような理由のため,貸 出市場を競売買的市場であるとみなし,貸 出

金利の硬直性や信用割当の存在 を制度的規制による調整速度の遅れ として分

析 を行 うアプローチも現存するのであるtU。

また,暗 黙の契約理論に限らず,金 融現象を広 く情報論的アプローチに

よって分析 してい くことは,金 融仲介機関の役割あるいは拘束性預金の存在

といった,き わめて現実的な金融現象の解明に有用であろうと思われる。今

後の課題であろう。

注

11)こ の アプローチを支持する実証分析は数多 く存在する。詳 しくは筒井(1988)

を参照。
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