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1序

　近年，金融の自由化の進展に伴い銀行の直面するリスクが増大するのではな

いかとの危慎から，健全銀行システム構築への関心が高まっている．

　ここで，健全銀行システムとは次のような内容をもつものである．

　（1）個別銀行の倒産確率を低下させる．

　（2）銀行の連鎖倒産発生の確率を低下させる．

　このような内容をもつ健全銀行システムを達成するための手段としては，預

金保険制度があることはよく知られている．しかしながら，アメリカにおける

1980年代半ぱ以降の銀行の経営破綻の急増およびそれによる預金保険制度の

危機的状況から，預金保険制度g再検討が求められてゼる・

　預金保険の機能を理論的に分析したものとしてはDiamOnd　and　Dybvig

［1983コがある・彼らは，要求払預金を提供している銀行は常に取り付けの危

機に直面しており，そのような状況を排除し，債金配分の効率性を達成するた

めの手段として預金保険制度が機能していることを指摘した．

　しかしながら，固定的保険料率およぴ事実上の100％保険という現行の預金

保険制度の下では1），銀行はできうる限り危険な資産運用を行うことによって

その利潤を最大にしようとするというモラルハザードの発生することがKare－

ken　and　Wal1ace［1978コおよびDothan　and　Wi1liams［1980］にょって示

されている。アメリカにおける近年の状況は，このモラルハザードの発生によ
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るものと考えることができるであろう．また，このようなモラノレハザードが発

生するとき，預金保険のコスト負担に関する不公平が，銀行間およぴ銀行と規

制当局との間に生じることになる．

　このような状況から，預金保険制度の見直しが議論されるようになっている．

銀行のモラルハザードを抑制するための見直しの点としては，FDICのr環境

変貌下の預金保険（DepOsit　Insurance　in　a　Changing　Environment）」［1983］

により，（1）保険料率を銀行の財務状況に依存する可変的なものにする，（2）

預金保険のカバレッジを100％以下にする，という2点が挙げられている（太

田［1985コ）．そして，Benston［1983コおよびEdwardsandScOtt［1979コに

より，この両者が銀行のモラルハザードの抑制に有効であることが示されてい

る．

　では，保険料率および保険カバレッジはどのように決定されるべきなのであ

ろうか．両者に対する理論的分析の程度は，この点に関して大きく異なってい

るのである．

　まず，可変的保険料率については，Me・tOn［ユ9ηコ，Buse・，Ch㎝and　Kane

［1981］およびCampbe11and　Glem［1984］によって理論的分析がなされて

いる．すなわち彼らは，銀行の資産内容の危険度が高くなるにしたがって保険

料率を上昇させるという可変的保険料率を導入することによって，コスト負担

の不公平性を解決し，それと同時に銀行のモラルハザードを抑制するという観

点から，可変的保険料率の決定方式を理論的に考察している　そして，銀行の

資産の危険度に対応して導出される預金保険のコス，トに等しくなるように預金

保険料率が決定されることを示したのである．一方，保険カパレッジの決定方

式に関する理論的分析は，筆者の知る眼り，まったくないといってよい．すな

わち，r銀行のモラルハザードを抑制するためには保険カパレッジを100％以

下にすることが必要である」（Edwards　and　Scott［1979］）という意見や，

「取り付けを回避するために要求払預金は100％カパレヅジにする一方で，銀

行のモラルハザードを抑制するために定期預金は一預金者あ一たり一定額以内の

保険に止める」（Benst㎝［1983コ）という意見はあるが，保険カペレヅジがど
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のような「一定額」に止められれぱよいのか，すなわち保険カパレヅジの決定

はどのようになされるぺきなのか，については何らの分析もなされていないの

である．

　そこで本稿では，モラルハザード抑制の手段としてのカバレッジ調整を考

え，その決定方法に対する理論的分析を行う．その際，預金保険制度に対する

市場規律として，規制当局の監督・規制のみならず預金者の監督をも導入する

（BenstOn［1983］）．そのために，銀行システムを，銀行・預金者・規制当局と

いった目的を異にする3つの経済主体から構成されるものとみ，それらの間の

エイジェンシー関係から生じる問題を解決するぺく預金保険カバレッジが決定

されるというエイジェンシー・コスト・アプローチを用いる．さらに，カパレ

ヅジが100％以下である場合に存在する銀行取り付けの可能性を低下させるた

めには，預金保険制度の補完的規制として危険調整された自己資本比率規制が

有効であることを示す．

　本稿の内容は次の通りである、第2節では，カバレッジの問題を考察する預

金保険制度の理論としてエイジェンシー・コスト・アプローチを提示し，預金

保険のカバレヅジ決定のフレームワークを考察する．次いで第3節では，前節

で考察した預金保険のフレームワークに自己資本比率規制を導入する．そして，

危険調整された自己資本比率規制により，預金保険のカバレヅジを高めること

ができ，健全銀行システムにより近づくことができることを指摘する．最後に

第4節では，全体の内容をまとめるとともに，本稿の理論の限界を指摘し，今

後に残された課題を述べる．

2預金保険のエイジェンシー・コスト・アプローチ

　（i）　エイジェンシー・コスト・アプローチ

本節では，Jensen　and　Meck1ing［1976］によって提示されたエイジェンシ

ー・コスト・アプローチを預金保険の理論に応用し，預金保険の最適カバレヅ

ジ問題を考察する．

　モデル分析に入る前に，エイジェンシー．・コスト・アプローチの概要を説明
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しておこう．ある経済主体が自らの利益になる何らかのサービスの遂行を別の

経済主体に委託する契約をエイジェンシー関係という．ここで，サーピスの遂

行を委託する経済主体をプリンシパル，委託される経済主体をエイジェントと

呼ぷ．一般に，エイジェントとプリンシバルとは個人的目的が一致することは

ないので，両者の利害が衝突するという問題が生じる．これがエイジェンシー

問題である．そして，エイジェンシー・コスト・アプローチとは，経済主体間

のエイジェンシー関係から生じるエイジェンシー問題を解決するために，プリ

ンシパノレがエイジェントに様々な方法でコストの負担を強いる結果としてどの

ような状況が生じることになるかを考察するものである。

　以下では，銀行システムにおけるエイジェンシー関係およびエイジェンシ

ー・コストの内容を述べることにより，預金保険のエイジェンシー・コスト・

アプローチの説明を行う．

　まず，銀行システムを，銀行・預金者・規制当局といった目的を異にする3

つの経済主体から構成されるものとみる．ここで，銀行の目的は利潤の最犬化

であり，預金者の目的は自らの預金の払い戻しが確実であることであると考え

られる．さらに規制当局の目的は銀行の倒産および連鎖倒産による金融システ

ムの崩壊の回避であると考えられる2）．

　次いで，銀行システムにおけるエイジヱンシー関係としては，預金者と銀行

および規制当局と銀行の2つが考えられる．ここで，預金者と銀行のエイジェ

ンシー関係は，預金者が自らの資金を銀行に預金し，その資金運用を銀行に委

託する関係としてとらえられる．他方，規制当局と銀行のエイジェンシー関係

は，規翻当局が金融制度を整備することによって，金融システムの効率的かつ

安全な運営を銀行に委託する関係としてとらえられる・

　既述のように，各経済主体の目的が異なることから，エイジェンシー問題が

生じる．その結果，預金者が預金額を滅らしたり，規制当局が銀行への監督・

規制を強化したり，あるいは両者が銀行ヘディスクロージャーを求めたりとい

；た形で，銀行はコスト負担を強いられることになるであろう．このとき，そ

のコスト負担を最小にするぺく，銀行は契約形態を選択することになるのであ
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る．

　そこで次節以降で，このようなエイジェンシー・コスト・アプローチを用い　　　　，

ることにより，預金保険のフレームワークを考察する．

　（ii）規制当局と銀行のエイジェンシー関係

　本節では，Paroush［1988コに従って，規制当局と銀行とのエイジェンシー

関係を考察する3〕．

　銀行システム内に肌個の銀行が存在しているとする．そしてこれらの銀行は，

倒産確率ρが等しいという意味で同質的であると仮定する．ここで，各銀行は，

倒産確率は等しくても，その倒産原因は異なっており，簡単化のために，それ

らは各銀行間で独立であるとする．

　また・規制当局は・1銀行の倒産は他の銀行の連鎖倒産を引き起こすと考え

ているとする4〕．

　そこで，規制当局がやむをえないとみる銀行システム崩壊の確率をg．とする

とき・規制当局が各銀行に対して要求する倒産確率〆は次式の解で与えられ

る、

　　　　　　　　　　　　　　（1一ρ’）冊＝1－9　　　　　　　　　　（1）

　一方，各銀行は，他の銀行の倒産が自らの倒産に与える外部効果を考慮して，

自らの倒産確率を設定すると考えられる．したがってその倒産確率〆は，次

式の解として与えられる．

　　　　　　　　　〆十（1一〆）・［1一（1一〆）冊一1］ん・・9　　　　（2）

　ここで，（2）式左辺の第1項は各銀行特有の原因による倒産確率であり，第‘

2項は他の銀行の倒産が各銀行に与える負の外部効果である．さらに，万は他

の銀行の倒産が戸らの倒産に与える外部効果を各銀行がどの程度考慮している　　　　．

のかを示しており，O≦万≦1である．よって，尻＝1は各銀行が外部効果を完全

に考慮することを意味しており，預金保険制度の存在に対応させれぱ，保険の

カパレヅジが0％である状況である．逆に，ん＝0は，預金保険のカパレヅジが

100％である状況であるといえる．

　（1）式，（2）式から明らかなように，尻＝ユのときρ’＝〆であり，O≦ゐく1
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のときにはρ’〈グである・そして，後者の状況では，規制当局と銀行との利

害が衝突し，規制当局は銀行への監督・規制を強めたり，銀行ヘディスクロー

ジャーを求めたりするという意味で，規制当局は銀行に対してエイジェンシ

ー・コストを課することになるのである．

　ここで，（2）式より，次式を得ることができる．

　　　　　　　　　∂グ　　（1一〆）［1一（1一〆）冊一1］
　　　　　　　　　一＝　　　　　　　　　　　＜0　　　　　　（3）　　　　　　　　　∂尻　　　（1一万）十危肌（1一グ）冊■1

　（3）式は，保険カバレヅジが高くなるにしたがって銀行は倒産確率を高くす

るように行動するということを示している．既述のように，保険カバレッジが

0％であるときには，各銀行の設定する倒産確率は規制当局の求める倒産確率

と同じである一したがって，（3）式の内容をより詳しく述ぺれぱ，銀行が規制

当局の要求する以上に危険な行動をとるインセンティブ（銀行と規制当局との

間のエイジェンシー間題）は，保険カバレヅジが高くなるにしたがって強くな

るのである．以上より，このエイジェンシー問題を解決するために規制当局が

銀行に課するエイジェンシー・コストは，保険カパレッジが高くなるにしたが

って大きくなる．

　（iii）預金者と銀行とのエイジェンシー関係

　本節では，預金者と銀行とのエイジニンシー関係を考察することによって，

預金保険のカパレッジの変化に応じて，銀行にとっての預金者のエイジェンシ

＿．コストがどのようになるかを考察する．

　大村［1986］にしたがえぱ，銀行およぴ預金者のパランス・シートは図1の

ように表せる．ここで，∠は銀行資産の市場価値，0は銀行の白己資本の市場

価値，1）は銀行預金の市場価値，1〕Fは預金者の預金の契約個値（すなわち元

本と契約金利の合計），z≡刀F一刀は預金保険への請求権の価値である．

　銀行は，利潤すなわち自己資本への帰属価値を最大にするように行動すると

仮定する．Me㎡㎝［19ア7コおよぴ犬村［1986］で明らかにされているように，

銀行の自己資本への帰属価値は，

　　　　　　　　　　　　　0＝max（λ一1）F，O）
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　　図1銀行およぴ預金者のパランス・シート

銀　　行　　　　　　　　　預金着

資産
　A

預金の市場価値

　　D

自己資本の

市場価値
　C

銀行への

請求権
　D

預金保険
への請求権

L＝DF－D

預金の
契約価値

　DF

というように，運用資産の期待価値λを原資産，期末における行使価格をD亙

とするコール・オプションとみなすことができる．オプシ目ン・プライシン

グ・モデノレによれぱ，コーノレ・オプシ目ンの価値は，原資産のボラティリティ

が犬きくなるにつれて高くなる．したがって，銀行は，利潤を大きくするため

に，より危険な資産運用を行うことになるであろう・

　ここで，費産運用の方法として，∠1，ムの2つを考える・この2つは，分散

は異なる（σ言〉σ1）が，期待値およびシステマティック・リスクは同じ（亙（A）

畠刃（∠2），β1＝β里）であるとする・したがって，01＞02かつλ1＝んであり，

これより，Di〈刀2となる．すなわち，預金者の銀行に対する講求権は，銀行

がより危険な資産運用を行うにつれて小さくなるのである．よって，Dアー刀

部分は，預金保険への請求権となる．

　ところで，預金保険のカバレヅジがユ00％である場合には，預金者は，銀行

の資産運用行動によって何らの損失も蒙らないから，銀行に対してモニターな

どを行うことはしないであろう．しかし，カバレヅジが低くなるにしたがって，

損失を得る可能性が高くなり，銀行に対するモニターなどもきつくなり，エイ

ジェンシー・＝1ストも高くなるであろう．

　すなわち，銀行にとっての預金者のエイジェンシー・コストは，預金保険の

カパレッジが低くなるにつれて高くなるのである。
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　（iV）最適カバレッジの決定

　これまで、銀行に対するエイジェンシー・コストを，規制当局およぴ預金者

について独立に考察してきた．これらのコストはともに銀行が負担せねぱなら

ぬものであり，銀行はその和である総エイジェンシー・コストが最小になる点

を選好するであろう．さらに，エイジェンシー・］ストは，エイジェンシー間

題を解決するためにプリンシパノレがエイジェントに課するコストであるから，

総エイジェンシー・コストが最小になる点は，規制当局および預金者にとって

も望ましい点であり，社会的に最適なものといえる．

　したがって，規制当局は銀行の負担する総エイジェンシー・コストが最小に

なる点に預金保険のカバレッジを設定することにより，社会的に最適な銀行シ

ステムを構築することができるのである．

　そのような最適な預金保険のカバレヅジはどのような点に決定されるのであ

ろうか．容易に理解できるように，総エイジェンシー・コスト曲線の形状は，

各々の限界エイジェンシー・コストに依存する．そこで以下では，2つのケー

干に分けて，預金保険カパレヅジの決定間題を考察する．

　まず，簡単化のためにいくつかの概念を記号によって表すことにする．保険

カバレヅジが0であるときに預金者が銀行に課するエイジェンシー・コストを

A〃（C）とする．同様に，規制当局が銀行に課するエイジェンシー・コストを

A五（C）とする．また，限界エイジェンシー・コストをそれぞれMA”，MA』と

する．

　ケースI：1〃■ヵ1＞1〃■五10＜0申および

　　　　　　1〃■刀1＝1〃λ■l　o＝o‡

　　　　　　■”ん1＜■1”∠■0＞ぴの場合

　この場合，総エイジェンシー・コスト曲線は，図2のように，保険カバレッ

ジ0‡において最小値をとるように表される・したがって，社会的に最適な預

金保険カパレッジは0ヰとなる．

　ケースII　l〃■〃1＜1〃■五10〈0’およぴ

　　　　　　収ん1＝1〃ん10＝0’
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（154）　　　　　　　　　　一橘論叢　第102巻．第5号

　　　　　　　　図2預金保険の最適カパレヅジ（ケースI）
エイジェンシi・コスト　　　　　　　　　　　　　　lMAl

C‡　　　100％預金保険

　　　　　　カパレツジ

C．　　　工OO％禰金保険

　　　　　　カ’｛レッジ

　　　　図3預金保険の最適カバレッジ（ケースエ［；坊（O）〈ん（1）の場含

エイジェンシー・コスト　　　　　　　　　　　　　　lMAl

C　　　　1OO％預金保険
　　　　　　　カパレ・ツジ

C　　　　1OO％預金保険
　　　　　　　カパレツジ

　　　　　　1〃■ヵ1＞1〃∠∠10＞0’の場合

　この場合，総エイジェンシー・コスト曲線は，図3のように，保険カバレヅ

ジ0’において最大値をとるように表される・したがって，社会的に最適な預

金保険カバレヅジはん（0）〉ん（1）のときには100％，ん（0）〈ん（ユ）のとき

にはO％となる5）．

　以上をまとめると次のようになる・預金保険制度の導入は，銀行にモラルハ

ザードを引き起こさせるというエイジェンシー間題を発生させる．そこで，プ

リンシパルたる預金者および規制当局はそのエイジェンシー問題を解決するた

めにエイジェンシー・コストを銀行に課することになる．そして，この銀行が

負担すぺきエイジェンシー・コストを最小にする点に最適保険カバレヅジが決

定されることになるのである．さらに，最適保険カパレヅジは，プリンシバル
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が銀行に課するエイジェンシー・コストの値に応じて0％から100％のいかな

る値をもとりうるのである．

　ところで・最適保険カパレヅジが100％以下であるような場合には銀行取り

付けの可能性が依然として存在している・なぜなら；保険カバレヅジが100％

以下であるということは・預金を完全には保証されていない預金者が存在して

いることを意味しており，銀行の預金払戻能カに不安を抱いた預金者が，その

預金の確保のために銀行へ預金払戻しを要求することによって銀行取り付けが

起きるからである6）・しかし・保険カバレヅジが上昇すれぱこのような可能性

は低くすることができるであろう．すなわち，．健全銀行システム構築の達成の

度合は，保険カバレッジが上昇するにつれて高まっていくと考えることができ

る．

　そこで次節では，危険調整されない自己費本比率規制に代えて危険調整され

た自己資本比率規制を導入することによって，保険カパレヅジを高めることが

できることを示そう．

　　　　　　　　　3預金保険制度と自己資本比率規制

　（i）I自己資本比率規制

　自己資本比率規制とは・何らかの方法で定義された自己資本比率の最低限度

を変化させることによって，銀行が倒産する確率をある値以下に抑えようとす

る規制である．以下では，自己資本比率の2つの定義を考え，それらが当初の

目的をどの程度達成できるかを，Kim　and　San亡omero［1988コにしたがって

比較考察する．

　まず最初の定義は，自己資本比率をバランス・シート上の（自己資本）／（総

資産）7〕で考えるものである．Kim　and　Santomer0［1988コによれぱ，この定

義による自己資本比率を規制しようとする方法では，銀行が倒産する確率を抑

えるという当初の目的は必ずしも達成できない．このことは図4に示されてい

る．

　図4において，直線Zは規制当局の求める倒産確率がρである場合の倒産線
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　　図4　自己資本比率規制
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　　　　　　L臣
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を表している．すなわち，この直線の上方が倒産確率ρ以下の領域であるよう

な線である8）．また，曲線HFPは，ある自己資本比率に対応する効率的フロ

ンティアである．

　今，規制当局のもとめる倒産確率がρであるとし，銀行がF点の資産選択を

しているとしよう．ここで，規制当局が倒産確率を低下させるために自己資本

比率の最低限を引き上げたとしよう．このとき倒産線が戸となり，銀行の直

面する効率的フロンティァがHGRになったとしようg）．もし，銀行がGH

の範囲の資産選択を行えば規制当局の目的は達成されたことになるが，銀行の

危険態度（すなわち効用関数の形状）によっては，かならずしもそのようなこ

とは実現しない、すなわち，このような自己資本比率規制では，規制当局は銀

行の倒産確率を引き下げるという当初の目的は達成できない可能性があるので

ある．

　ここで，自己資本比率の算出において，銀行の費産の危険を考慮した危険調

整自己資本比率を用いることにしよう．すなわち，自己資本比率算定式の分母
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を，総資産ではなく，資産の危険に応じたウェイトで加重平均したリスク・ア

セヅトとして自己資本比率を計算する方式である．このとき，ウェイトを適切

に設定すると，銀行の直面する効率的フロンティアを，図4においてHGG’

とすることができる10）．このウェイトをもとめる際に銀行の危険態度に関する

情報は不要であるため，規制当局は，以上のようにして求めた自己資本比率を

規制することにより，銀行の倒産確率を低下させることができるのである・

　（ii）預金保険制度と自己資本比率規制

　本節では，預金保険制度に伴う銀行規制として自己資本比率規制を考える・

そして健全銀行システムの構築という観点から，危険調整されない自己資本比

率規制と危険調整自己資本比率規制との比較を行う・

　（i）節で考察したように，危険調整されない自己資本比率規制の場合には，

銀行の倒産確率を低下させることができないために，銀行の倒産および連鎖倒

産の可能性を低くすることを目的としている規制当局は，さらなる監督・規制

を銀行に課することによってエイジェンシー問題を解決しようとするであろ

う11）．一方，危険調整自己資本比率規制の場合には，銀行の倒産確率を低下さ

せることができるから，それ以上の監督・規制を課する誘因はない・したがっ

て，規制当局が銀行に課するエイジェンシー・コストは，危険調整しない自己

資本比率規制を用いる場合の方が高くなるであろう．

　他方，自らの預金の払戻しの確実性を目的としている預金者は，銀行の倒産

確率の低下にはさほどの関心はもたないために，預金者が銀行に課するエイジ

ェンシー・コ戸トは，白己資本比率規制の内容の相違によって変わることはな

いであろう12〕．

　以上より，危険調整された自己資本比率規制と危険調整されない自己資本比

率規制との場合の最適保険カバレッジを比較しよう．第2節と同様に，2つの

ケースに分けて考える．ただし，ケース皿の100％保険カバレッジのケースに

は変更が削’ため，ここではあえて考察しない．

　ヶ一スI＝最適保険カパレッジが100％以下O％以上の場合

　この場合の最適保険カパレヅジは，図5に示されている．危険調整された自
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図5預金保険と自己資本比率規制

　　　　　　　1MAl

　　　　　　　紗
’舳。’

紬
　　　　　　　　　　　　　　　　　　o
　　　　　　　　C．　C’ユOO％預金保険　　　　　　　C．　C’100％預金保険
　　　　　　　　　　　　　　　カバレッジ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　カパレッジ

己資本比率規制の場合には，危険調整されない自己資本比率規制の場合に比ぺ

て規制当局が銀行に課するエイジェンシー・コストが低下することより，その

隈界エイジェンシー・コストの絶対値の曲線は，図5の右側に描かれているよ

うに下方シフトする．その結果，最適保険カバレッジは，危険調整自己資本比

率規制を用いた場合の方が高くなっている．すなわち，危険調整自己資本比率

規制を用いることによって，健全銀行システムにより近づくことができるので

ある．

　ケースI工：最適保険カバレッジが0％の場合

　この場合，自己質本比率規制を危険調整されないものから危険調整されたも

のへ変更したときの規制当局が銀行に課するエイジェンシー・コストの低下が，

ん（1）＜ん（0）となるほど大きいとき，最適保険カパレッジはO％から100％

へとなる．このとき，健全銀行システ・ムが達成できるのである．

4結論

　本稿では，エイジェンシー・コスト・アプローチを用いることにより，保険

カパレヅジの変更によってエイジェンシー問題を解決するような預金保険の理

論を考察した．この考察により，銀行の負担すべきエイジェンシー・コストを

最小にするような点に保険カバレヅジを設定することが社会的に最適であるこ

とが明らかになった．また，そのよう在最適保険カパレッジは，預金者およぴ

規制当局のそれぞれが銀行に課すエイジェンシー・コストの値i3〕によって，
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0％から100％までのいずれの値をも取りうることが理解された．

　保険カパレヅジの縮小に反対し，可変的保険料率の採用を主張するこれまで

の研究において，100％カバレッジが想定されていたことは，本稿でのエイジ

ェンシー・コスト・アプローチの特殊ケースであることが理解できる．

　保険カパレッジの縮小に対する反対意見の論点は，預金者は情報を有してい

ないため，銀行のリスクを正確に判断することが難しいということである．こ

のことは，保険カバレッジが低いうちは，銀行へのモニターをゆるめることを

せず，したがって，預金者が銀行に課すエイジェンシー・コスト曲線は，図6

のんのように表せるということを意味している、また，規制当局は銀行に関

する情報を低コストで入手でき，銀行も，許認可権を有している規制当局の意

向をかなり重視していることより，規制当局からの要講をエイジニンシー・コ

ストの増犬と認識することがあまりなく，ん（O）〉ん（1）と考えることができ

る．したがって，総エイジェンシー・コストは，図6の〃のように表せ，

最適預金保険カバレッジは100％となるのである．

　　　　　　　　　　　図6　100％預金保険カバレッジ

　　　　　　　ヱイジェンシー・コスト

TA

4力

M
C・　　　100％預金保険

　　　　　　カバレツジ
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　しかしながら，このような考えでは，エイジェンシー・コスト関数の形状が

アド・ホックに定められており，本稿でのエイジェンシー・コスト・アプロー

チの特殊ケースと考えられるのである．

　したがって，最適保険カバレヅジを設定するためには，これらのエイジェン

シー・コストの値を認識することが重要なのである．

　さらに本稿では，危険調整自己資本比率規制を行うことによって最適保険カ

バレヅジを上昇させることができ，その意味で健金銀行システムの構築へ近づ

くことができることを示した．

　本稿の考察の意義は，これまで行われてきたとは言えない預金保険のカバレ

ヅジの決定について理諭的分析を行ったところに求められるであろう．預金保

険のカバレッジに関する本稿での分析と可変的保険料率に関するこれまでの分

析とを整理・考察することによって，銀行システムの健全性を達成するための

望ましい預金保険制度のあり方に対する洞察を得ることが期待できる．

　しかしながら，本稿の分析には限界がある．最後に，この限界およびそれの

克服によって今後解決されるぺき問題を述ぺることにしよう．　　　　　　・

　第1の限界は，エイジェンシー・コストの内容が明確ではないことである．

本稿での分析から明らかなように，最適保険カパレッジの決定において，エイ

ジェンシー・コストの値がどのようになっているかは決定的に重要である、預

金者と規制当局のそれぞれが銀行に課すユイジェンシー・コスト関数の形状を

明確にすることは，今後是非ともなさねぱならないことである．

　第2の限界は，銀行の同質性の仮定である．本稿でのモデルは，同質的な銀

行の存在を仮定してきた．現実には様々な銀行が存在することを考えれぱ，こ

の仮定はかなり隈定的なものとなっている．この仮定を緩め，より現実的な状

況のもとで分析をすすめることは今後の課題である．

　同質的銀行の仮定を緩めることによって分析の対象となる問題は2つ考えら

れる．1つは，中央銀行の最後の貸手機能の役割を考察することができるよう

になることである．本稿の分析では最適保険カバレヅジは1より小さくなるこ

とがある．このような状況では，銀行取り付けの可能性は完全には排除されて
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いない．Edwards［1988］は，このような場合，連鎖倒産の可能性がある場合

に限って，中央銀行が最後の貸手として機能することを提案している．しかし

ながら，同質的銀行の仮定の下では，連鎖倒産を引き起こす銀行倒産とそうで

ない銀行軍産とを区別することができないため，そのような中央銀行の機能を

明示的に考察することはできないのである．もう1っは，“TOo　Big　To　FailI’

の問題が考察できるようになることである．すなわち，銀行の規模に応じて救

済の内容を変更することにならざるをえないのではないかという問題に関して

も，同質的銀行の仮定の下では考察することができない．

　これらの点の考察は，今後の課題である．

1）　アメリガの預金保険制度において，保険料率は預金額の1／12％で固定保険料率

　である一また，預金保険のカバレヅジは上限が10万ドルで部分保険ではあるが，

　経営破綻をきたした銀行を他の銀行へ吸収・合併させることによって預金を保証す

　るという行動をとってきており1事実上は100％の預金保険カパレヅジであると考

　えることができる．

2）規制当局は・預金者保護の観一点から，預金払戻しの確実性を達成するという目的

　ももっている・本稿は。規制当周のこのような目的を無視したものではない、

3）Pamush［1988コでは，預金者と規制当局との目的とは一致しているとの観点か

　ら・本節でのモデルをr銀行と公衆との間の利益相反のモデル」と名づけている．

　しかしながら・本稿での預金者と規制当局との異なる目的の内容からみて，このモ

　デルは「銀行と規制当局との間の利益相反のモデル」と考えた方がよいであろう．

　また，Par㎝sh［1988］は，銀行規制が有効となるための条件を求めるものであり，

　預金保険の理論ではない．

4）　この仮定はかなり厳しいものである．この仮定の意味するところは，規制当局と

　銀行との間で，連鎖倒産の可能性に対する見解に相違があるということである．し

　たがって。この仮定をゆるめることは可能であるし，それによって以下の結論が覆

　されることはないと思われる．

5）”あ，”んが0∈［O，1コを通じて一定であるようなケースも考えられる．この

　ときには，総エイジェンシー・コスト曲線は，ん（0）とん（1）とを緒ぷ直線とし

　て表される．このときの最適保険カパレヅジの決定はケースIIと同じであるため，

　ここでは省略する．

6）保険カパレッジによる銀行のモラルハザードヘの対応に反対する論者は，この点
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　を強調している．

ア）　バランス・シート上のものとは言っても．ここでは時価評価したものである．

8）銀行の資産ポートフォリオの期待値を凪分散をσ2とするとき，倒産確率ρに

　対応する倒産線は，刃＝一1一φ（ρ）・σで表わされる・ここでφは，標準正規分布の

　分布関数の逆関数である．

9）銀行の資産運用は，次の問題の解として与えられる、

　　　　　　　　　　　　　MinΣ冒Σ局榊ゴσ〃

　sub］ect　to

　　　　　　　　　　　　助＝（1－1μ）仙0＋Σ筥細吻

　　　　　　　　　　　　1μ＝Σ信細

　　　　　　　　　　　　均＞O　（に1，・・…帆一1）

　　　　　　　　　　　　0〈此≦1

　　ここで，吻は第づ資産の株式に対する比率として求めた保有比率，仙oは預金の

　期待利子率，吻は第｛費産の期待収益率，此は自己資本比率，σ〃は第｛資産と第

　3資産の収益率の共分散（σ伽＝σ…は，第｛資産の収益率の分散）である．

　　晃の値の各々に対して，効率的フロンティアが，期待値一分散平面上に描ける・

　∂σ2μ＜0，∂助μ＜0であるから，自己資本比率が上昇するにしたがうて，効率的

　フ回ンティアは下方にシ7トすることになる．

10）　Kim　a皿d　Santomero［1988］によれぱ，θに対応する期待値をがとするとき，

　　　　　　　　　　　　　　吻■砒0　　　　　　　　　　　　　α｛＝　　　　　　　　1f　刎｛一也o〉0
　　　　　　　　　　　　　　が一刎0

　　　　　　　　　　　　　α｛；0　　　　　　if　也‘一砒0≦0

　のようにウェイトを設定すれぱよい．

11）Kahane［19η］は，危険調整されない自己資本比率規制を用いる場合には・銀

　行の倒産確率を低下させるために，ポートフォリオ規制を併用する必要があると述

　ぺている．

12）銀行の倒産確率が，その預金払展し能カと関連していることを考えると，預金者

　のエイジェンシー・・1スト曲線にも相違があると老えられる。しかしいずれにして

　も，規制当局の場合の相違に比ぺてその差は小さいと考えられるため，ここでは簡

　単化のために，預金者のエイジェンシー・コスト曲線は変わらないと考えている．

　ただ，その想定を変更したとしても，結論には変わりはない．

13）　より具体的には，預金者と規縮11当局のそれぞれが銀行に課す限界エイジェンシ

　ー・コストの値（あるいはエイジ主ンシー・コスト曲線の形状）のことである．
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