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均衡信用割当の理論と実証＊

辻　　賢　二

1．イントロダクション

　本稿の目的は情報の非対称性の存在しない状

況を前提として貸出市場における均衡信用割当

の理論的及び実証的分析を行うことである．

理論分析においては通説に対する1つの反例を

与える．すなわち，非対称情報のない状況では

完全な差別価格をつける独占的銀行は信用割当

を行わないということがJaffee・Modigliani

（1969）やJaffee（1971）によって示されている．

しかし，企業倒産にはコストが生じるという点

と企業の収益分布が借入量に依存するという点

に着目することによって，完全な差別価格をつ

ける独占的銀行でさえ信用割当を行うことが示

され，る．

　特に，企業の収益分布が借入量に依存すると

いう点は重要である1）．なぜなら，借入量の増

加は企業の投資可能資金を増加し投資水準を高

める．投資水準の増加は，企業の収益分布の改

善2）を通じて銀行の貸出行動に影響を与える．

従来，この点は重要視されてこなかったが，本

稿ではこの点をモデルの中に取り入れ非対称情

報のない状況での均衡信用割当の存在証明を行
う．

　実証分析においては，均衡信用割当の有無を

検証する．従来，信用割当の実証分析は主に動

学的信用割当を対象としてきた3）．均衡信用割

当に関しては理論面の発展にもかかわらず，実

証分析はKugler（1987）を除いてほとんど行わ

れてこなかった．Kugler（1987）は，均衡信用割
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当が起こっている場合には推定式のパラメータ

が不安定になることに着目し，パラメータの不

安定性を調べることによって均衡信用割当の検

証を行っている．この手法は，パラメータの不

安定性が貸出市場の構造的変化によるものなの

か，均衡信用割当によるものなのかが区別され

ないという点で弱い検定になっている．本稿で

は，日本の貸出市場における均衡信用割当の存

在をより強い形で実証的に検証する4）．

　推定の結果，日本の貸出市場において第1次

石油ショック以前の期間については均衡信用割

当が存在していたが，70冊子後半から最近まで

の期間については存在していないことがわかっ

た．また，均衡信用割当を考慮した場合の貸出

金利の調整速度は，第1次石油ショック以前に

は約23％であったが，最近では若干上昇し，約

28％になっている．

　本稿の構成は以下の通りである．2節では理

論分析に用いるモデルを説明し，そのモデルを

用いて3節において均衡信用割当の存在証明を

行う．4節において均衡信用割当の検証方法を

説明し，5節で実際に用いるデータの説明を行

い，6節において推定結果を示す．7節では結

論と今後の課題を述べで結びとする．

2．モデル

　2，3節の理論分析においては，非対称情報の

ない状況では完全な差別価格をつける独占的銀

行は信用割当を行わないという通説に対して1

つの反例を与える．ここで用いるモデルは，企

業の収益分布が借入量から独立ではないという

点を明示的に取り扱っている．具体的なモデル

を以下に説明することにしよう．

　貸出契約を行う際には企業の収益は不確実で
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図1企業の収益分布
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あると仮定する．企業の収益が銀行への支払を

まかなうのに十分大きければ銀行は契約した額

を受け取る．企業の収益が小さく支払不履行に

陥る場合には，企業の収益が正であれば，銀行

は企業の収益τから倒産コスト⑳（0≦θ≦1）

を除いたものを受け取り，企業の収益が負であ

れば，何も受け取らない．但し，日本の銀行貸

出における有担保原則を考慮して，元金に関し

ては担保等で確実に回収できるものと仮定する．

倒産コストは，企業の倒産時に管財人を雇うた

めの費用等を含む．

　企業ゴの収益は，一（1一ε‘）瓦からεf瓦まで

の値をとると仮定する（図1参照）．そうすると，

企業ゴへの貸出から得られる銀行の期待利潤

Bは（1）式で与えられる5｝。（1）式の第1項と第

2項は銀行の企業ゴへの貸出からの期待収益を

表わしている．第3項は貸出量ムに対する銀

行の機会費用を表わす．

　　B覗L盗㌻（鋤＋∬皿‘（・一・）

　　　　蹟（ユ2）眈じ一1Z，f　　　　　　　　　・・…　。・。・（1）

　　　　B：企業ゴへの貸出から得られる銀

　　　　　　行の期待利潤

　　　　品：企業ゴの貸出金利（0≦品≦1）

　　　　1：コールレート（0≦1≦1）

　　　　ム：企業ゴへの貸出量

　　　　ヵ（）：企業ゴの収益の確率密度関数

　　　　εf瓦：企業ゴの収益の上限

　　　　εf：企業ゴの収益が正になる確率（定

　　　　　数）（0＜εゴ≦1）

以下では表記の簡単化のためにゴは省略する．

（1）式は次のように変形できる．

　P＝（εRイ）L一［θRZ｛F（RZ）一F（0）｝

　　　＋（・一・）ズFωゐ］　………（2）

分析の簡単化のため企業の収益に関しては一様

分布を仮定する6）．

　　∫（灘）　＝1ノ㌘（　　　　　　　　　　　　　　　　　・砂・一・・。（3）

　　F（∬）　匹必μ（　　　　　　　　　　　　　　　　　・・。鱒・…　（4）

　　　　F（の：躍の累積密度関数

（3），（4）式を用いて（2）式を変形すると（5）式を

得る．

　　P一（εR－1）L一｛召（RL）2μぐ＋（1一θ）

　　　　（R］L）2／（2κ）｝

　　　＝（ε1～一1）L一（1＋θ）（RL）2／（210

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。鱒・。・・。・（5）

また，企業の期待収益は，しの増加とともに増

加するものとし，（6）式を仮定する．L

　κニκ（ム）1≡αLβ　　α＞0，0≦β〈1

　　　　　　　　　　　　　　　　・。・。・・…　（6）

（6）式より，（7），（7）’，（8）式を得る．

　　　K’≡∂K／∂z＝βκ／乙

　　　　＝αβ／（Ll一β）≧o　　　　　　　………（7）

　　　　　　（等号はβ＝0の場合に成立）

　　lim（κ’）＝∞，　lim（κノ）＝0　………（7）’
　　L→O　　　　　　　　　　　　　L一・oo

1ぐ”≡≡∂21ζ／∂L乙2＝β（β一1）κZ乙2≦0………（8）

　　　　　　（等号はβ＝0の場合に成立）

　企業の期待収益をyで表わすと，

　　　γ一∫証評ωゆ

　　　　一∫証ボ勲一（2・一・）超2

企業の期待収益は正（γ＞0）であることを仮定

すると，ε＞1／2を得る．



均衡信用割当の理論と実証

　　　　4y／と江頴　（2ε一1）」K／／2≧o

　　　　（等号はβ一〇の場合に成立）

　ゆえに，（6）式のようにんを五の増加関数で

あると仮定することは，借入量の増加が企業の

期待収益を改善することを表している．

3．銀行の最適化行動

　J－M（196g）におけるように，独占力を持ち利

潤を最大化する銀行の行動を考える．ラグラン

ジェ関数を£とすると，£は（9）式のように表

わされる．

　　£　＝　（ε石1－1）L一（1十2）（1～1♂）2／（21（）

　　　　一z4（R－1～（L，　y））　　　　　　・・・・・・…　（9）

Ku㎞・Tucker　conditionsは（10）～（14）式で与

えられる．

　　∂£／∂L＝（εR－1）一（1＋θ）R2ム

　　　　　　｛1一（五K’）／（乞κ）｝依＋％R1－o

　　　　　　　　　　　　　　　　………（10）

　　∂£／∂R＝五｛ε一（1＋召）1～L！κ｝一π＝0

　　　　　　　　　　　　　　　　………（11）

　　z6（1～一1～（L，｝つ）　＝0　　　　　　　　・・・・・・…　（12）

　　％≧0　　　　　　　　　　　　………（13）

　　1～一1～（1，，y）　≦0　　　　　　　　　　　・・。・。・…　（14）

　　　R＝R（五，y）：借入れ，需要関数L＝ム

　　　　（R，y）をRについて解いたもの

　　　y：企業の借入れ需要に影響する外生的

　　　　要因

　　　Rl……≡∂R（L，　y）／∂L＜0，

　　　R、≡∂1～（L，y）／∂y＞0

3－1．均衡信用割当が存在する場合

　ここでは，銀行の利潤を最大にする貸出金利

と貸出量の下で超過需要が残る場合があること

を示す．この揚合の利潤最大化のための必要条

件は（10）式と（11）式においてπ＝0とすれば埋

められる．

　貸出金利に関する利潤最大化のための条件は

次式で与えられる．

∂£／∂Rl圓＝∂P／∂R＝五｛ε一（1＋¢）RL！κ｝

　　　　　＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　・・。。・。・曾・（15）

通常，企業の利子支払RLは企業の収益め上限

εκよりも小さい．倒産コストが生じない場合，
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すなわち2＝0であれ，ぱ，L＞0である限り（15）

式より∂P／∂R＞0となる．1～＜R（L，y）が成

立している場合，銀行は貸出金利を引き上げる

ことが可能である．また，そうすることによっ

て利潤を高めることができる．それゆえ，倒産

コストが生じない場合にはR〈R（L，｝7）とい

う状態は解消され，R＝R（L，　r）となり信用

割当は存在しない．これはJ－M（1969）によっ

て得られた結果である．信用割当が存在するた

めには6＞0でなければならない．

　貸出量に関する利潤最大化のための条件は次

式で与えられる．

∂£／∂五』＝o＝∂P／∂L＝（εR－1）一（1十θ）　、

　1～2」L｛1－L、κ7（2κ）｝確「ニ0　　　　　・・・・…　。・（16）

Kが五に依存しない場合（β一〇），すなわち，

．K’＝1（”＝0の場合，　Jaffee（1971；pp．64－66）と，

基本的に同じモデルになる．（16）式をしに関

して解いたものを（16）’式とする．

　　　　　1，＝正，（R）　　　　　　　　　　…　。・。…　（16）ノ

（16）’式は銀行のオッファー・カーブを表して

いる．オッファー・カーブ上の銀行の期待利潤

をP（R，五）と表す．オッファー・カーブ上で

貸出金利を上昇させた場合，銀行の期待利潤が

どのように変化するかは次式によって知ること

ができる．

∂P（R，L）／∂R＝五｛ε一（1＋¢）RL／1（｝

　　　　　　　＝（五欠）｛1一εRLκ’／（2K）｝／

　　　　　　　　｛1－LK’／（2K）｝

最初の等号は包絡線定理より，2つ目の等号は

（16）式より成立する．倒産コストが生じない場

合（6＝0）に信用割当が存在しないことについ

てはすでに説明した．企業の収益分布が借入量

に依存しない場合（β＝0），すなわちκ’＝0の

場合，

　　　　　　∂P（R，L）／∂R＝L珈

となり，1＞0，五＞0である限り，∂P（R，L）／∂R

＞0である．すなわち，オッファー・カーブ上

で貸出金利を引き上げれば銀行の期待利潤は増

加する．期待利潤を最大化しようとする銀行は，

超過需要がなくなるまで貸出金利を引き上げる

ため，信用割当は生じない．これは，Jaffee

（1971；pp．64－66）が得た結果である．従って，
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信用割当が存在するためには，β＞0が必要で

ある．β＞0とすると，R－2玖εβ）の場合，∂P

（1～，ム）／∂R＝0となり，オッファー・カーブ上

で貸出金利を限界的に増加させても銀行の期待

利潤は増加しない．

　倒産コストが存在する場合，すなわちε＞0

の場合には，（15）式よりL＞0である限り（17）

式が成立しなければならない．

　　　　（1十ε）1～L／1（ニ　ε　　　　　　　　・・・・・…　。（17）

（17）式は（7）式を用いて次のように変形される．

　　　K’＝　（1＋θ）β1～／ε　　　　　　　　………（17）’

β＞0を仮定する．（16）式に（17）式を代入して

整理すると（18）式を得る．

　　　K’＝2（1十θ）1／と2＞0　　　　　・・・・…　。・（18）

（17）’式及び（18）式あるいは（15）式と（16）式を

満たすL（＞0）とR（＞0）が存在するための十

分条件は次の2つである．

　　　　lim（κ’）＝∞，1im（・κ’）＝O
　　　　L一・O　　　　　　　　　　　　L→oo

これらは（7）’式において満たされている．

また，（18）式を（17）’式に代入すると（17）”式を

得る．

　　　　　1～＝211（εβ）　　　　　　　………（17）”

仮定より0〈β＜1，1／2＜ε≦1であるからR＞1

である．

　（図2）は（18）式を満たすように貸出量が決ま

り，（17）’式を満たすようにRが決まることを

図2均衡信用割当
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示している．第1象限の線分ABが均衡信用
割当の大きさを表わしている7）．

　（15）式と（16）式を満たすRとしは借入れ需

要関数から独立に導かれている．従って，借入

れ需要が旺盛な時期ほど信用割当は起こり易く，

借入れ需要が弱い時期ほど起こりにくい．この

ことは（図2）の第1象限の（1～＊，L＊）の位置が借

入れ需要曲線から独立に決められることより明

かであろう．

　次に，銀行の期待利潤最大化のための二階の

条件を調べる．（15）式と（16）式より（19）～（21）

式を得る．

∂2P／a配2＝一（1十θ）L2塞く0

∂2PZ∂L2一一（1十2）1～2

｛（Lκ’一κ）2－L2K：κ”／2｝μ（3＜0

・…
@。・・。・（19）

（κ”＜0）

…・・…・
i20）

（∂2P／∂1～2）（∂2P／∂L2）一（∂2P／∂R∂L）（∂2P／∂ZaR）

　＝一ε2五2κ”／（21（）＞0　　　　………（21）

（19）～（21）式より銀行の利潤最大化のための二

階の条件は満たされている．

　以上で，銀行の最適化行動に基づいた均衡信

用割当の存在を証明した．次に，均衡信用割当1

が生じるメカニズムについて考察しておこう．

企業の収益分布が企業の借入量に依存しない場

合（Kノ＝0），（2）式は次のように変形できる．

Ry（）は銀行の期待収益関数を表し，　COは

銀行の費用関数を表す．

P一・RZ一
m副F（RL）一F（・）｝＋（・一・）

ズFωゐ］一几一Rγ（RL）一。（乙）

　　　　　　　　　　　　　　　　………（2）’

Rγ（RL）≡≡εRL一［¢RL｛F（RZ）一F（0）｝

　　　　　　＋（・一・）ズF（・）砒］

c（L）≡1乙

ゆえに，1～五を一定に維持しながら貸出量五を

減少させることによって，銀行の期待収益を一

定に保ちながら費用を減らし，期待利潤を増加

することができる．この場合，貸出量五が引

き下げられると同時に貸出金利Rは引き上げ

られる．貸出金利Rの上昇は貸出需要を減少

させる．貸出量しの引き下げと貸出金利Rの
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引き上げは，超過需要が残っていればそれが解

消されるまで続けられる．その結果，信用割当

は生じない．

　企業の収益分布が企業の借入量に依存する場

合，（2）式は次のように変形できる．πOは銀

行の期待収益関数を表わし，o（）は銀行の費用

関数を表す．

P一・RL一
mθRL｛F（R］L）一F（0）｝＋（・一・）

ズF（鋤］近癩RムL）一・（五）

　　　　　　　　　　　　　　　………（2）”

η（RL）≡εRL一［θ1～L｛F（1～L；Z，）一F（0；

　　　　　L）｝＋（・一の∬LF（・・鋤］

　　　　一εRL一｛θ（RL）2依（五）＋（1一θ）

　　　　　（1～1，）2／（21ぐ（1，））｝

　　　　＝εRZ一（1十召）（R五）2／（2κ（五））

o（五）≡1L

　Rしの水準を一定に維持したまま貸出量を減

少（増加）させれば，一方で機会費用が減少（増

加）し銀行の期待利潤を増加（減少）する効果を

持つ．他方では，企業の収益分布が企業の借入

量に依存するため，企業の収益分布は悪化（改

善）し，企業の倒産確率は増大（減少）する．そ

の結果，期待される倒産コストが増大（減少）し

銀行の期待利潤が減少（増加）する効果を持つ．

合理的な銀行は，機会費用の減少（増加）による

期待利潤の増加（減少）と，企業の収益分布の悪

化（改善）による期待利潤の減少（増加）がつりあ1

うところで貸出量を決める、

　Rしの水準を与えれば，上記のようにして最

適な貸出量しの水準が決まる．最適なRしの

水準を決めることによって貸出金利Rの水準

も決定される．それでは，最適なRしの水準は

・どのようにして決められるであろうか．契約上

の利払いRしの増加は直接的に期待利潤を増

加させる効果を持つ一方，借手企業の倒産確率

を高め，期待される倒産コストを増加させて間

接的に期待利潤を減少させる効果も持つ．合理

的な銀行は両者の効果がつりあうようにRし

の水準を決める．

　こうして，銀行にとって最適な貸出金利R
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と最適な貸出量しが決められる．この貸出量

と貸出金利のもとでは，たとえ超過需要が残っ

ていたとしても，銀行はそれ以上に貸出金利を

引き上げようとはせず，信用割当が生じる．

　以下では，この信用割当をも？均衡の性質を

分析する．（15），（16）式を全微分して整理する

と（22）式を得る．

［一（1＋¢）ム2！κ

ε一（1十ε）1～1，（21ζ一L1（ノ）！1ぐ2

ミ1塙錦解＝会響解／，｝僻］

囲一囲∠・　　　………（22）

（22）式を用いて比較静学分析を行うと次の結果

を得る．

∂R／∂ゾ＝2（Kノーκ／乙）／（ε五κ”）

　　　＝2（β一1）κ／（εL2κ”）＞o　………（23）

∂］乙／∂ノ＝2（1十ε）／（ε2、κ”）　＜　o　　　　　・・・…　。・・（24）

コールレートの増加は貸出金利を引き上げ，貸

出量を減少させる．

　　　　　　　　　　　　　　／

3－2．均衡信用割当が存在しない場合　．

　次に，借入れ需要が小さく，銀行は右下がり

の借入れ需要関数を意識しなければならない場

合，すなわち，R＝1～．（ム，　Y）となる場合を考え

てみよう．この場合，（10）式と（11）式において

π≧0である．それゆえ，L＞0である限り（25）

式が成立しなければならない．

　　　　ε1（≧　（1十θ）1～1二　　　　　　　・・・・・・…　（25）

また，借入れ需要関数の貸出金利弾力性は一定

であると仮定し，その逆数をη（0〈η＜1）で表

わすことにする．銀行は，R－R（L，　y）とい

う制約のもとで利潤最大化を行なう．利潤最大

化のための一階の条件を求めると，

∂LP／∂L乙＝ε（1一η）1～一1一（1十（2）1｛～2五

　　　　［1一η一L、κ，／（21（）］／k

　　　＝ε（1一η）1～一1一（1十¢）1～21，、

　　　　（1一η一β／2）∠κ＝0　　　　………（26）

二階の条件は次のようになる．

∂2P／∂L2＝　一ε（1一η）η1ぞ／乙一（1十2）

　　　　　（1一η一β／2）（1－2η一β）1～2依

　　　　　　　　　　　　　　　一…　。…　（27）
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1）「1一η一β／2＞0」かつ「1－2η一β〈0」の

　　場合

　　∂2P／∂L2≦一ε｛（1一η）η＋（1一η一β／2）

　　　　　　　（1－2η一β）｝」配／乙

　　　　　＝一ε｛（1一η一β）2

　　　　　　　＋β（1一β）／2｝R／L＜0

2）　1）以外の場合

　　「∂2P／∂L2＜o」は明らか．

ゆえに，利潤最大化のための十分条件は満たさ

れ，ている．

　比較静学分析を行なうと次の結果を得る．

　　∂L／∂ノ＝1／（∂2P／∂L2）〈0　　………（28）

　　∂∫～／∂ノ＝＝　（∂∫～／∂1，）（∂L乙／∂1F）　＞o。・・・…　。・（29）

すなわち，コールレートの上昇（減少）は貸出量

を減少（増加）させ，貸出金利を上昇（低下）させ

る．「∂1ぞ／∂y『」と・「∂ム／∂y」の符号条件は確定で

きない．

　最後に，不履行の危険のない借り手の場合に

ついて言及しておく．J・M（1969）で示されてい

るように，信用割当は生じない．また，コーノレ

レートの上昇（減少）は貸出量を減少（増加）させ

貸出金利を上昇（低下）させる．γの増加（減

少）は貸出量にのみ影響を与え，貸出量を増加

（減少）させる8）．これらは容易に示される．

4．均衡信用割当の検定方法

　市場には，均衡信用割当を受けている企業と

受けていない企業が存在するものとする．実際，

企業ごとに収益分布が異なる場合，あるいは企

業ごとに借入需要関数が異なる場合，あるいは

その両者である場合に信用割当を受ける企業と

受けない企業の両者が存在することになる．

　均衡信用割当を受けない企業に対する貸出金

利は，銀行の貸出供給側の要因と借り手企業の

借入れ需要側の要因の両者によって影響される．

この企業に対する均衡貸出金利をR＊で表わし，

銀行の貸出供給側の外生的要因をX，借り手

企業の借入れ需要側の外生的要因をyで表わ

す．R＊がXとγの線形関数で表わされると

仮定すると（30）式を得る．

　　R＊＝Xγ十yδ　　　　　　　………（30）

γ，δはパラメータである．
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　均衡信用割当を受ける企業に対する貸出金利

は，借り手企業の借入れ需要側の要因によって

影響されない．この企業に対する均衡貸出金利

をR＊＊で表わし，R＊＊がXの線形関数で表わ

されると仮定すると，R＊＊は次式で与えられ

る．

　　R料＝Xγ’　　　　　　　　………（31）

γ’は，パラメータである9）．

　銀行から借入れを行っている企業のうち，

均衡信用割当を受けている企業の割合を確と．

する．実際に観察される金利は，信用割当を受

けている企業に対する貸出金利と信用割当を受

けていない企業に対する貸出金利との加重平均

であると考えられる．例えば，貸出約定平均金

利を見る場合はそうであろう．また，均衡金利

への調整には時間がかかることを考慮して，

Bowden（1978）一釜江（1978）の価格の部分調整

式を用いることにする．すなわち，今期の貸出

金利は，前期の貸出金利と均衡金利との差の一

定割合を埋めるように調整されると仮定する10）．

従って，貸出金利は（32）式によって決定される．

　R醤（1一μ）R＿1十μ｛（1一ワ7）（Xγ十yδ）

　　　＋暇γ’｝

　　＝（1一μ）R＿1十μ｛Xγ十P7X（γ’一γ）

　　　→一｝7δ一レ7｝7δ｝　　　　　　　　　　　　・・・・・…　。（32）

　実際には，観察されるデータとしてWは存

在しない．そこで，確については次のように

考える．まず，不履行の危険のない顧客への貸

出量をL、，不履行の危険のある顧客のうち信

用割当を受けていない顧客への貸出量を五2，

不履行の危険のある顧客のうち信用割当を受け

ている顧客への貸出量をL3とする11）．そうす

ると，Wは（33）式で表わされる．

　　　WrL，／（ム＋乙2＋L3）　一・…（33）

次に，貸出残高全体に占める標準金利以下の金

利で貸し出される貸出残高の割合（以下，プラ

イム貸出比率と略す）をZで表わすと，Zは

（34）式で表わされる．

　　　z＝1，1／（L1十L2十」L3）　　　　　　・・・…　。・・（34）

（33）式と（34）式より，（35）式を得る．

　　防7＝　（1，3／乙1）Z　　　　　　　　　　　　…　鱒・…　（35）

（35）式は次のように変形できる．



表1均衡信用割当と動学的信用割当

均衡信用割当の理論と実証

均衡信用割当

無 有

無

《α＝0，μ＝1｝

q・ゴXγ十yδ

《σ＞0，μ＝1》

q－xγ＋ozx（γLγ）

@　十rδ一〇z｝ζδ動学的信

p割当
有

｛α琶0，0〈μ＜1》

P～一（1一μ）R－1

@＋μ（Xγ＋γδ）

《α＞0，0＜μ＜1｝

ﾚ晋（1一μ）1ぞ一、＋μ｛Xγ

@　＋αzx（γ’一γ）

@　＋rδ一aZ｝rδ｝

また，

w＝｛ム，／（L、＋L3）｝｛（、L、＋ム、）！乙1｝z

　　　　　　　　　　　　・・・・…　。・（36）

z＝1／｛1十（」L2一←L3）／乙1｝　　　・・…　。。・・（37）

金融逼迫期には危険のある顧客のうち信用割当

を受ける顧客は増加すると考えられるため，

（36）式の第1因子は増加する．また，相対的に

不履行の危険のある顧客は締め出されるであろ

うから，第2因子は減少する．（37）式よりZ

は増加する．金融緩和期には逆の動きをする．

（36）式の第1因子と第2因子の積の部分は互い

に相殺しあうと仮定すると，（36）式は次のよう

に表わされる12）．

　　研7ニαZ　　　　　　　　　　　　　　………（38）

　　α一｛L，／（L、＋L・）｝｛（五・＋L・）／L・｝

　　　＝constant≧0　　　　　　　　　・・。・・・…　（39）

均衡信用割当が存在しない場合，すなわち，五3

＝0の場合，α＝W＝0となり，金利調整式は次

のようになる．

　　R＝（1rμ）R－1十μ（Xγ十”）………（40）

α＝0という仮説を検定することによって均衡

信用割当の有無を調べることができる．

　（38）式を（32）式に代入すると（41）式を得る．

　　1～＝（1一μ）1ぞ＿1十μ｛X’γ十αZX（γ’一γ）

　　　　→一｝ノδ一αZ翅｝｝　　　　　　　　　・・・・…　師（41）

（41）式を非線形最小自乗法を用いて推定する

13》14）．μは均衡信用割当を考慮した場合の貸出

金利の調整速度を表わしている．動学的信用割

当及び均衡信用割当とモデルとの関係は（表1）

によって与えられる．

5．データと推定期間
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　本稿の推定に用いるデータは次の通りである．

Rには，全国銀行貸出約定平均金利を用いる．

Xとして，コールレートと預金量をとる．y

として，企業売上高と企業売上高営業利益率を

とる．

　　　　」じ1：コールレート

　　　　鋤：預金量

　　　　〃、：企業売上高

　　　　μ2：企業売上高営業利益率

とすると，（41）式は次のように表わされる．

R＝　（1一μ）1ぞ＿1十μ｛（γo十δo）十α（γo’一（γo

十δ0））．Z十γ1灘1十γ2躍2十α（γ1ノーγ1）、ゐ1十α（γ2’

一γ、）Z諺、＋δ1〃、＋δ、〃、一αδ、2シ、一αδ、Zレ・｝

　　　　　　　　　　　　　　　曾・・・・・…　（42）

この（42）式を推定する．

　データの出典は次の通りである．貸出金利と

預金量は全国銀行に関するものを日銀の『経済

統計月報』よりとる．企業の売上高及び営業利

益は『法人企業統計季報』よりとる．プライム

貸出比率は日銀の『経済統計月報』の全国銀行

利率別貸出残高より標準金利以下の貸出残高と

貸出残高合計をとり，前者を後者で除したもの

を用いる．

　『法人企業統計季報』のデータはサンプル調

査によって作成されており，毎年サンプル替え

が行われる．そのため時系列データとして用い

る場合には，サンプル替えによる不連続性を調

整する必要がある．本稿では法人企業統計研究

会（1976）に従って売上高の調整を行う．また，

金利以外の変数に関しては季節調整済みデータ

を用いる．分散の不均一性を生じさせないよう

に，企業の売上高と銀行の預金量としては対数

値を用いる．

　推定には四半期データを用いる．推定期間に

関しては，貸出市場における構造変化を検証し

た辻（1992）に従い，構造変化が起った時期でデ

ータの利用可能な期間を分断した．すなわち，

第1次石油ショック以前と1970年代後半から

最近までの2つの期間をとった．具体的には，

1955年第2四半期から1971年第3四半期まで
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　　　　　表2　貸出金利の部分調整式の推定結果
推定期間（1955！11－1971／111）

γo十δo γo’
γ1

γ1’
γ2 　ノﾁ2

1．03紳 0．956＊＊ 0．174料 0．183林 一〇．071纏 一〇．008料

（13．0） （13．6） （3．22） （3．07） （一3．26） （一3．45）

？ ？ 十 十
　 一

δ
L

δ
2 μ α

0．0598＊＊ 一〇300 0．233＊宰 1，67＊＊

（3．18） （一1．44） （3．60） （4．72）

？ ？ 十 十

S．ER．＝0．00060，自由度調整済R2＝0．981

　（S．E．　R．；S㎞dard　Error　of血e　Regression）

推定期間（1977／11－1988／1v）

γo十δo γo’
γ葦

γL’
γ2

γ2’

0．519＊＊ 0，776 0．515＊ 0，526 一〇．030 一α022

（2．91） （0．754） （2．61） （1．05） （一〇．969） （一〇．515）

？ ？ 十 十 一 皿

δ
1

δ
2 μ α

0．0282 0，473 0，278林 0，804

（0．836） （1．383） （7．84） （0．405）

？ ？ 十 十

S．ER．＝0．00076，自由度調整済R2需0．993

（注）榊1％で有意．＊10％で有意．（）内は’値を表わす．表の最下

　段は，期待される符号条件を表わしている16）．

の期間と1977年第2四半期から1988年第4四
半期までの期間である15）．

　　　　　　　6．推定結果

　推定結果は（表2）の通りである．期待される

符号条件はすべて満たされている．第1次石油

ショック以前の期間については有意性も高い．

70年代後半から最近の期間｝ピついては若干有

意性が低くなっている．前者の期間については

均衡信用割当は1％で有意であるが，後者の期

間においては60％で有意で・はない．また，均1

衡信用割当を考慮した場合の貸出金利の調整速

度は，第1次石油ショック以前には約23％で

あったが，最近では約28％に上昇している．

また，調整速度が100％であるという仮説は，

両方の期間において有意水準1％で棄却され
る17》18》．

7．結論と今後の課題

　本稿では，非対称情報のない状況では完全な

差別価格をつける独占的銀行は信用割当を行わ

ないという通説（Ja丘ee・Modigliani（1969）や

Jaffee（1971）等）に対して1つの反例を与えた．

本稿での均衡信用割当の考え方は，Stiglitz

and　Weiss（1981）のように，同一の特性を持つ

顧客に対してある顧客には貸出が行われ，他の

顧客には貸出が行われないといった差別的な取

り扱いを念頭においていない19｝．日本の貸出市

場，特に高度成長期の貸出市場を考える場合，

企業は銀行から借入をすることは可能であるが，

望むだけ十分な借入ができていなかったと考え

る方がより現実的ではないであろうか．本稿で

はこのタイプの均衡信用割当の存在を理論的に

証明し，日本の貸出市場のデータを用いてその

検証を行った．



均衡信用割当の理論と実証

　推定の結果，日本の貸出市場において第1次

石油ショック以前の期間については均衡信用割

当が存在していたが，70年代後半から最：近まで

の期間においては存在していないことがわかっ

た．また，均衡信用割当を考慮した場合の貸出

金利の調整速度は，第1次石油ショック以前に

は約23％であったが，最近では約28％に上昇

していることがわかった．

　この論文にはいくつかの問題点が残されてい

る．均衡信用割当の割合は，モデルの中で内生

的に決定されるものであるため，同時方程式バ

イアスが生じている可能性がある．また，大企

業と中小企業の行動の違いを考慮すると，企業

規模ごとの分析が必要とされると思われる20）．

これらの点を改善することが今後の課題として

残されている．

　（論文受付日1990年2月14日・採用決定日

　　　　　1991年2月13日，大阪大学経済学部）

　注

　1）Chase（1961）は，企業の収益分布が借入量から

独立ではないことに注意すべきことを指摘している．

　2）first・order　stochastic　dominanceの意味で確

率優位になることを意味している．

　3）例えば，Rimbara　and　Santomero（1976），浜

田・岩田・石山（1977），釜江（1978，1980），古川

（1979），筒井（1982），伊〕華・植田（1982），浅子・内野

（1987）など．

　4）本稿の対象とする均衡信用割当はKeeton
（1979）の分類によるタイプ1の信用割当であるのに対

し，Kugler（1987）の対象とする均衡信用割当はタイプ

IIの信用割当であることに注意すべきである．

　5）　（1）式の定式化に人件費等の営業費用をC（ム，

1））あるいはC（Σム，D）（Dは預金量）として考慮し

たとしても，3－1節と同じ手続きを行うことによって，

均衡信用割当の存在を理論的に証明できる．また，営

業費用関数を考慮した場合，不履行の危険のない借手

に関する比較四丁分析の結果が少し修正される以外，

他の比較静学分析の符号条件に影響はない．（注8）を

参照．

　6）一般的な分布を仮定して証明しようとすると計

算が複雑になり，さらに別の新たな仮定も必要になる．

正規分布を用いてさえそうであった．計算の簡単化と

余分な仮定の導入を避けるために一様分布を用いるこ

とにした．

　7）　（図2）において借入れ需要曲線が実際に描かれ

ているよりも左下にあり，点Aが借入れ需要曲線上
に存在すれば，信用割当は存在しない．偶然，ある企

業がある時期にそのような借入れ需要曲線をもつこと
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はありうるが，そのようになる必然性はない．

　8）　営業費用関数を考慮した場合，｝7の変化は貸出

金利にも影響を与え，γの増加．（減少）1ホ貸出金利を増

加（減少）させる．

　9）R＊とR＊＊とは，価格決定メカニズムが異なる

ため，γ≠〆である．例えば，γには，借入れ需要の利

子感応度が影響してくるが，γ’には影響しない．

　10）　信用割当を受けていない企業の貸出金利ゐ調

整速度と信用割当を受けている企業の貸出金利の調整

速度は一致すると仮定している．

　11）1五3＝0の場合，すなわち均衡信用割当がない

場合でさえ，五、／L2が金融の繁閑とともに変化すれば，

プライム貸出比率は変化する．貝塚・小野寺（1974）で

は，信用割当の指標としてプライム貸出比率を提案し

ているが，プライム貸出比率そのものを信用割当の代

理変数として用いることには問題があることに注意す

べきであろう．

　12）　αを定数扱いにすることは；若干，きつい仮定

であるが，現実のデータから信用割当の指標を得るこ

とは難しく，J－M（1969）においても同様のきつい仮定

をおいたうえでプライム貸出比率を用いている．

　13）　貸出量全体に占める均衡信用割当の割合はモ

デルの中で内生的に決まるものであるから，同時方程

式バイアスが生じる可能性がある．操作変数法を用い．

るべきではあるが，識別条件を満たさないので利用で

きない．それゆえ，便宜的に外生変数として取り扱う

ことにした．

　14）　集計においては，本稿と同様，独占的銀行のモ

デルを推計しているWood（1975）にならって，パラメ

ータの銀行間での一致性を仮定している．また，W
は金融の繁閑に依存すると考えられるので，銀行間で

ほぼ一定であると仮定している．

　15）但し，後者の期間に関しては辻（1992）におい

て指摘されているように，1980年第2四半期から
1981年第1四半期までのデータを異常値とみなして

取り除くことにした．辻（1992）は，F検定を用いてこ

の時期のデータが異常値であることを示している．

　異常値とされる経済的理由を考えておくことにしよ

う．全国銀行の銀行預金に対する郵便貯金の比率は，

78年度33．4％，79年度35．7％，80年度39．3％，81年

度39．8％，82年度41．9％である．前後の年に比べて

80年度には，民間資金が郵便貯金に回る割合が大き

い．また，実質GNPの成長率を見ると，78年度5．2
％，79年度5．3％，80年度4．0％，81年度3．3％，82年，

度3．2％である．80年度から成長率の低下が見られる．

79年12月の新外為法の公布（80年12月施行）．80年

1月の中期国債ファンドの発売開始．その他いろいろ

な原因が考えられるが，結論を出すには慎重でなけれ

ばならない．

　16）　（1）式の定式化に人件費等の営業費用を考慮し

たとしよう．貸出量をL，預金量をDで表し，営業費

用関数をC（L，D）とする．通常仮定されるように，
∂c（五，’D）／∂L＞o，∂2c（L，　D）／∂L2＞oとし，範囲の経

済を考慮して∂2C（．L，D）／∂L∂D＜0と仮定すれば，信

用割当がある場合とない場合の両方の場合において
∂L／∂D＞oと∂R／∂D〈oが容易に示される．

　17）貸出金利の調整速度の推計においては，推定
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期間の取り方がその推計値に影響を与える．これは，

構造変化を含むデータを用いた推計上の問題である．

辻（1992）はこの問題を取り扱い，構造変化の時期を正

しく特定化することによってこの問題を解消すること

を試みた．本稿の推定期間は辻（1992）による構造変化

の時期の推定結果を用いて決められている．

　18）　前半の時期は金融引締め・緩和期を共に数回

含んでいるのに対し，後半の時期は基本的に緩和期の

みであり，こ．うした循環的な要因の相違が計測結果に

影響していることが予想される．説明変数として用い

られるコールレート，預金量，企業売上高，及び企業
売上高営業利益率は市場の状態を反映するが，必ずし

も十分なものではないかもしれないことに注意してお

く必要があろう．

　19）Stiglitz　and　Weiss（1981）の問題点に関しては，

Baltensperger　and　Devinney（1985）を参照．．

　20）　プライム貸出比率のデータが大企業と中小企

業別に得られないため，ここでの分析を企業規模別に

行うことはでぎない．
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