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信用割当と銀行 行動

古 JII 顕

E はじめに

伝統的経済学の中核をなす完全競争の模型が現実との relev&Ilcyを欠き，し

たがってまた価格機構が市場の需要と供給の調整メカニズムと Lて充分には機

能しないという認識が強まってから既に久しい。市場支配力の増大が価格の調

整メカユズムを減退させ資源配分の最適化を阻害するというとき，それはただ

単に商品市場のみならず，生産要素市場におけるプフイ U ングの問題古無視し

えないことは明らかである。こり点，労働市場にお付る賃金の決定プロセJえが

ワノレラス以米田需給の模索過程を通じる競争的なメカユズムに依存しない ζ と

は，最近クラウア-[3Jやレ ヨ Yフーフプッド[l5Jをはじめとするケイシズ

体系の調整機構に関する研究の中から次第に明らかにされつつある。

同様に広義の生産要素市場の 1つである資金市場， 左りわけ銀行貸付市場に

おいてもプライス・メカニズムの機能する余地が乏しいLとは従来しばLば指

摘されてきた。しかしながら，貸付市場で成立する金利が非競争的要因に支配

きれ易<.しかも資金の需給調節機能が金利以外の要因によって代行される可

能性が大きいことは，これまで経験的に知られていたとはいえ，そうした資金市

場の調整機構が理論の姐上にのせられたのは比較的最近のことである。こうし

た資金市場， 就中銀行貸付市場の資金調整機構を端的に表わすのは信用割当

(credit :rationing)の存在であろう。 とくにわが国金融市場では，周知のように

金利機能が働〈余地が少おし銀行を中心とする金融機関の裁量的な資金割当

形態が支配的であるといえる。己うじた信用割当による資金調整機構はマクロ

的観点からみても，何ら資金配分の最適性を保証するものではない。またそれ



94 (94) 第 115巻第1.2号

.:J:， 金融政策司有効性や所得分配に関する議論をは巳めとして窮極的にはわが

国金融制度の根幹に触れるいくつかの間題を提起しているように思われる。小

稿は，以上の問題意識に答える手懸りとして，信用割当に関する従来の議論を

整理L-，それぞれの問題点を検討することを通じて，貸付市場におけるプヲイ

γングの態様を明らかにするのを目的とする。

11 ホ 'Yジマン・モデル

信用割当の成立について比較的早く言及したものとしてケインス[14)がある。

こ己で彼は企業の投資率に影響を及ぼす金融政策変数として利子率とともに資

金のアヴェイラピリティ〔ケイ Yズの用語では abundanceof credit)を重視する。

貸付市場が完全競争的でないかぎり，銀行の資金供給量の変化が企業の投資決

意に及ぼす効果は利子率変化のコスト効果同様に重要であるとして次のように

いう o 「実際に於ては， 銀行貸付に関する自由な競争市場の条件は， 完全には

満されないと L、う考慮さるべき偶発事項が存する。蓋L実際上・ 担保を提供

するものは何入札英国の銀行制度上り単に他の借手を打負かすに充分なほど

高い利子歩合を申出ることによって. 彼が欲するだけの借入をなし得るという

乙とは，事実ではないからであ、るn 即ち英国に於ては， 借手に対する銀行の態

度の中に割当の習慣的な制度が見出され←ー凡ての個々人に貸出される額は，

単に提供される担保と利子歩合によってではなく，借手の目的及び大切な文は

有力な得意先としての彼の銀行に対する地位に関連して支配される。 ー比の

満足せざる部分の存在と，利子歩合以外の点における借手の適格性に関する銀

行の標準が可変的なることとは，短期利子歩合に於げる単なる変化を補足して

投資率に影響を与える手段を銀行制度に許与するJ"(傍点引用者〉

1) Keynes (14) p. 327，鬼頭仁三郎訳「ケ(/ズ貨幣論」第5分冊.210-211ベージ，この引用文
に続き，さらにケインズは英蘭銀行は公定者合と中央銀行信用量の現方を政策的に決定すること
により，メンバーパングに対しで信用割当を行なうことを指繍している。この点、は日本室長行が政
策意識としては，日銀信用量と公定歩合の両方を決定し，しかも公定歩色を日銀信用に対する需
給均衡点以下に定める ζとによって都市銀行を中心に信用劃当を行なヲビヘイピアと全〈同じで
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この引用から明らかなように，貸付市場の不完全性に着目し，しかも金利以

外の諸要因を信用供与基準として重視することによって「満たされざる借手の

部分J(unsatisfied fringe of borrowers)の存在を指摘した点はケインズの卓見で

あり，ここに最近の信用割当理論の萌芽を見ることができょう。もちろん，ケ

インスはこのような信用割当の現象を指摘するのみで rationing mechanism 

に関する理論的分析を行なっていない点では単なるファクト・ファイ γディン

グの域を出ていないへ 問題は何故に銀行が貸出金利の引上げによって借手の

資金需要を抑制する手段-pricerationingーに訴えずに，金利以外の諸要因に

よって信用割当を行なう nonprice rationingーりか， さらに重要な点はもし

銀行が pro:fitmaximizerであり， あるいは合理的な経済主体であると仮定す

れば，銀行は獲得できたであろうより大きな利子所得を放菜してまでも何故，

すド価格的信用割当」を行なうのかという点である。以上の問題意識は最近の

新しい「信用割当の理論J(theOTY of cre品目tioning)の登場を待つまでは殆ん

ど顧られなかったといっても過言ではない。

信用割当の問題が新たな脚光を浴びたのは，第2次大戦直後における金融政

策の有効性をめぐる議論，とくにローザ [18Jによって提唱され， リンドベザ

ク [16Jなどによって体系化されたアヴ z イラピリティ理論との関連からであ

る。ただ， この理論が1930年代における金融政策に対する過度のベシミズムを

修正するに急で，自らに都合のよいいくつかの理論仮説が論理的な斉合性につ

いての検討もないまま導入される傾向があったことは否めない。この点で，カ

レケン [12J. スミス [21Jなどによるアヴヱイヲピリテ 4理論の比較的厳密

な再定式化によって， ζの理論の internalinconsistencyが明らかにされると

ともに，その中で単なる理論的仮説の 1っとして導入された信用割当の命題が

ある。日本銀行の都市銀行に対するこのような信用割当が，わが園金融政策の効果発現。出発点
であるという点に関しては，鈴木淑夫(21)第3章および第10:章に詳しい.

2) r貨幣論」における信用割当の視点は. r一股理論」においては全〈聾を消し，流動性選好概
志の導入による利子串決定のメカ ズムに焦点が移される ζとになった.したがって金融政策。
波及径路の 1っとしてD資金のアヴェイヲビリティを通じる径路は「一般理論Jにおいては完全
に欠落し，利子逆転径路のみが強調されることになる固
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グローズ・アグプされることになっナおとくに，カレケ γが明らかにLたよう

に，乙の理論は貸付市場において「金利の釘付け」が行なわれるか， もしくは

資金の超過需要を残したままで貸出金利の適応が速かに行なわれない場合には

うまく妥当しても，金利が自由に変動し，しかもその調整速度が大きい場合に

は妥当しない。この点，アヴェイラピリティ理論の 1つの定式化を示したスコ

ット [2日〕のモデノレにおいても貸出金利の硬直性を前提にしてありうべき結論，

つまり国債利回りの上昇が国債と貸出の代替を引き起乙1..-，銀行が貸出供給を

削減するよとを導出した。しかし，貸出金利の夜直性の前提はこの理論が妥当

するための必要条件ではあるが，何故金利が硬直的であるかは説明されない。

ζ の場合，金利の硬直性を金利上限規制などの何らかの法律的または制度的要

因に帰着せしめ，それによって資金の需給均衡点以下に金利が設定きれざるを

得ない状況を想定すれば，信用割当の成立者一応説明することができる九た

だしかし，アヴ E イラピリティ理論の中に組み込まれた信用割当の仮説が，こ

のような「外生的要因」にのみ依拠するとすればそれは銀行の合理的行動の結

果として信用割当の成立を論証したものとは言い難い九

この点，信用割当の成立を金利上限規制等の何らかの外生的要因に基ず〈貸

出金利の硬直性から説明することなし個々の貸手の平u潤極大化行動の結果と

して把握しようとする最初の試みとしてホッジマ Y [7)の分析が注目される。

彼のモデノレの概要は以下の通りである。

まず，分析の出発点として，資金の借手の投資プロジェクトから生じる粗利

潤 (xとする〉が貸手の主観的な評価からすれば不確定であるとして何らかの確

率密度関数 f(x)を想定する。 この場合，f(x)は借手の返済額 L(l十のと

は独立であると仮定する。{且し，Lは貸出元本，rは貸出約定金利，したがっ

の たとえば，わが国では臨時金利閣整法，あるいはその毛色での全国組〆行協会に主る費出令弟lの
自主規制による金利上原が設定されている。ただ，ローザやスコットが金利自恒直性というとき
ζ うした法的または制度的要因を考慮しているか否か必ずしも明らかでない。

4) アヴェイラピリティ理論と信用割当の問題を明確に区別する必要を指摘したものとして Hod-
geman [6Jおよびそれに対する rep!yとしてQ)Kareken， [l3)が且要 Gある.
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て L(l十r) は元利合計を表わす。表現の便宜上 1十 γ=R と 置しさらに

f(x)は x";;;Kの範囲では f(x)=u となるような投資プロジ z グトの粗和h閣

の上限Kが存在すると貸手が予想するものと仮定する。 そうすれば， この貸

出から生じる貸手の期待所得 (EY)は次式で表わされる。
f'K rRL 

EY=~1 RJ(i)dx+ J" xf(x)dx (2-1) 

右辺の第 1項は投資プロジェクトり粗利潤が貸出契約額(元利合計 RL)を上

回る場合の収入， 第 2項は投資プロジヱクトの粗利潤が RLを下回る場合の

収入である。第 2 項が示すように，借手の投資プロジ ~!J トの収益が元利返済

額を下回わる場合， 貸手は投資プロジ z クトの収益の全額を差押える(没収す

る〉と仮定する。 (2-1)式から明らかなように，期待所得は，Kが与えられ

ると RLのみの関数となる。そこで (2-1)式から

8EY -rfK N .... 7 ， _  82EY ヲVai =LJ J(x)dx，かつ IJR'士一L".f(RL)信仰

IJEY 
ここで，万支ーの符号は一定の貸出額 (L勺に対して， RL*<Kの場合は明

aEY 
らかに正，また RL*";;;Kの場合は前述した Z の上限の仮定から一面支一=0と

なる。これから次図のような関係が導かれる。つまり，一定の貸出額五*に対

して貸手の期待所得はRの増加とともに増大し， R=芸のときに最大値に

草する u しかしその後件長)は Rの増大にもかかわらず，期待所得は不

変である。一方，貸出に伴う危険の尺度としてホッジマ γは借子の元土i主会ゐ

不履行に伴う貸手の期待損失 (EZ)を用い
第 1図

る。すなわも，

E ニJ:CLーx)f'ωdx

五Y
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は無関係であり，貸出額が一定の場合，いかに貸出利子率を引き上げても貸手

の期待損失には何ら影響はないという点である。以上のように貸手の期待所得

と期待損失を定義した上で， ホッジマγは EJ:γEZの値を貸手の行動におけ

る阻rgetvariableとして採用し， この値が大きければ大きいほど貸手の効用

は増大するとみなす。さらに，ある借手が一定額の貸出を確保するためには次

の条件を満たさなければならないと仮定する。

EYjEZミ(EYjEZ)キ (2-3) 

乙こで，(EYjEZ)*は完全競争的な貸付市場で決定される均衡期待所得・期

待損失比率と定義する。ところで，もし借手が所望する一定額の資金を確保す

べ〈市場金利より高い借入金利を支払う用意があっても，それだけではく2-3)

式を満たすことができない可能性が存在す答。すなわち，EYはある一定範囲

内では金利の上昇とともに増大するが，金利が一定水準(第 1図町長点)を越

えると EYは不変であり，レかも EZは利子率とは無関係であるから，EY/ 

EZは金利がいかに上昇しても一定の上限がある。 Lたがって，一定額の資金

を獲得するために， どれほど高い借入金利を負担する用意がある借手でも，そ

の貸手の評価基準である EY/FZは市場均衡値 CEYjEZ)*を下回る場合があ

る。との土うな借手は貸付市場から締出きれる (rationedouめに相異ないの以

上がホッジマ Y の信用割当理論の骨子である。

このように市場の不完全性，とくに金利の上限についての制約が存在しない

場合でも，信用割当は貸手の合理的行動と何ら矛盾するものではないことを最

初に定式化した点に画期的な意義が認められる。しかし反面このような信用割

当め分析にはいくつかの重要な問題点が指摘されよう。

その第 1は，チヱイス [2Jが指摘するように，貸手の行動基準として EYj

EZと、、う特殊な変数が採用されるところにある 3 たとえ，期待損失 EZがき

わめて大きな値をとったとしても，それ以上に期待所得 EYが大きい，つまり

EYjEZの値が (EYjEZ)*の値より大でありさえすれば貸手は信用を供与す

るという可能性が存在する。しかしながら，銀行に代表されるように一般に危
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験回避 (tiskaversion)の選好の強いとみなされ

る貸手が，このように債務不履行の危険(de!ault

risk)が大きい場合に果たして信用供与を行なう

かどうか極めて疑問といわねばならない。

第 2の問題点は，ホッジマンの分析は実は

個々の借手に対する貸出限度額，つまり，貸

手の資金供給の上限を示しただけに過ぎない

ということである。換言すれば，ホッジマン

第 2図
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S Do 

D， 

D， 

は第2図の 55曲線で示されるような貸出上限 (u")をもっ貸手の資金供給

曲線を導出したに過ぎないのである刊 したがって，借手の資金需要曲線が図

の DoDo曲線のような特殊な場合にはホッジマンの分析は妥当しても， それ

が DIDl曲線で示されるように， 金利非弾力的な資金供給曲線の部分 (RM よ

り上申』古曲線り部分〉を需要曲線が切る場合は均衡金利 R"が存在するから信

用割当は生じないことになる。このことは，資金供給関数の形状のみでは信用

割当を説明することが不可能であり，資金需要曲線の形状と位置および貸出金

利の水準を併せて考察することが信用割当を論証するために不可欠であること

を示している。

以上のように.ホヅジマン・モデJレは基本的に重要な問題点をもっている。

ただしかし，銀行に代表される資金の貸手が利子率以外の要因をも考慮して信

用割当を行なうという事実 ケインズにより指摘きれ》経験的にも知られて

いながら理論的には全く等閑視されていた点 をはじめて理論の週上に載せ，

それを合理的な貸手の選択行動として捉えようとするホッジマ Y の分析を契機

として信用割当に関する理論的関心は急速に高まった。

そむ後の信用割当の成立を説明するものとしてミラー [17)， フライマ一二

ゴードン [4)が重要であろう。 これらはいずれも，債務不履行の危険を重視

する点でホッジマンと同様の分析視点に立つものの，ホッジマンの議論をいっ

5) (2-3;式より図申ss曲線を噂出する方法については Ryder09)が簡潔である。
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そう明確化 L，しかもそれぞれに信用割当に関する興味深い論点を含んでいる

点，着過できない。しかしながら，これらのモデルも貸手の資金供給ピヘイピ

アの分析に終始しており，資金需要の側面や貸出金利の決定の問題を不同にし

ている点では基本的にホッジマ γと同様の欠陥を有している。この点，個々の

貸手の資金供給関数と個々の借手の資金需要関数の双方を同時に考察し，しか

も貸手の利潤極大化行動を通じて決定される最適貸出金利が資金の需給均衡金

利以下になる可能性を導出する ζ とによって信用割当の成立を論証したジヤタ

フモジリア一二 (9)，およびジャヲブ旦(10)のモデノレは，信用割当の概

念を明確化することによヴて以上の欠点を克服し，それ自体完結したものとな

っているq ジャ γ フz等の議論は後に改めて詳しく検討するが，次節ではこれ

までの議論とは全〈具った視点から信用割当の成立を説明しようとする考え方

について触れ工みたい。

III 顧客関係仮説

ホッジマ Y によって始めて理論の組上に載せられ， ミラー，フライマ ニゴ

ードンによる理論的彫琢を経てジャッフヱ等によフて一応斉合的な説明に成功

をおさめた信用割当の定式化においては，借手の投資ヅロジェクトより生じる

収益の不確実性，したが勺てまた借手の defaultriskを重視する点では共通の

視点に立脚している。換言すれば，これらのモデルは信用割当の基準 (rationing

criteria)を資金の貸倒れ損失が生じる危険に求めるところに共通点を有してい

る。 これに対してホッジマ:/(8)およびケインニマノレキ ノレ (11)は， 貸手

の負債面， とくに預金の変動が銀行の利聞に及ぼす影響に着目し，しかも銀行

と借手の聞の「顧客関係J(customer r問吋eιlat

いうまでもなくし，銀行における利i潤閏の源泉は貸出 投資等の収益資産でありh， 

そうした収益資産保有を可能ならしめる最大の資金源は預金にほかならない。

しかも通常，預金コ λ トは他の資金調達コスト，たとえば公定歩合やコーノレ・

レートなどに比し最も割安であるから銀行にとって充分な収益機会が存在する
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かぎり，預金の増加は即， 銀行利潤の増大に結びつ〈といえる九銀行の収益

にとって預金が，このように決定的な影響を及ぼすものとすれば，銀行はでき

るだけ預金の獲得に努める一方，預金の流出もしくは預金の不安定な変動に対

しては極力これを回避すべ〈行動するのもけだし当然であろう。更にこの点に

関連して，預金のもつ次のような側面を考慮に入れなければならない。すなわ

ち， 銀行預金の相当部分が銀行に対する債務者〔借手〕の預金， いわゆる「債

務者預金」によって占められているという点である。現実には法人預金の大部

分はこの債務者預金であり，この場合企業は資金の借手であると同時に預金者

でもあるという二面性を備えている。このように，安定的な預金の獲得が銀行

の利潤保証のための不可欠な条件であり，しかも借手=預金者という関係を前

提するとき，こうした預金者でもある顧客からの借入申込み一一ーとくにそれが

資金需要圧力のつよい金融逼迫期においてなされる場合においてーーを一方的

に拒否することは銀行の将来利潤に対して重大な損失を招く可能性がある。こ

り点が信用割当と関連し℃ホッ y"?'/ [8J. ケイ Y 士マノレキーノレ[11Jによっ

て強調されたと ζ ろである。両者の見解はきわめて類似しているが，以下では

主として後者の見解に沿って，顧客関係」の強弱が銀行の融資ピヘ fピアに

及ぼす影響を明らかにしたい。

ケイ Y 三マノレキーノレはアヴヱイラヒリティ理論の骨子を明確な形で定式化し

たスコット [20Jのモデノレを援用して預金の不確実性が銀行のリスクに及ぼす

影響を重視する。いま，銀行の預金より生じる効用は， トーピY ニマーコピヅ

ツ型の，2母数接近法J(two pa四 回目erappr岨 ch)に従って，次のような 2つの

パラメーターに依存すると仮定する。

0，= U;(E[D;J. d2D') (3-1) 

ここで，0;は i番目の顧客の預金 D，より生じる銀行の効用であり， それは

日 この点，わが国の銀行聞の酷しい預金獲舟競争をポ モノレ的な「シェア 極大」もし〈は銀行
相互の“横並らび意識"。結果として把えようとする見解が多い。しかし，こうした見方はきわ
めて皮細的であ札それは彊行の刺潤椅犬化行動として主分担撞しうる，よ白点前掲鈴木 20

ベージ書照。
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預金の期待値 E[Dよおよびその分散 a2
D. に依存する。さらに，次の仮定が

設けられる。

f)U ... f)U 
宿直正>0，百石;くO (3-2) 

つまり，他の条件が一定ならば預金の期待値の増加は銀行の効用を増大きせる

一方，預金が大きな変動を示すと(分散が上昇すると〕銀行の効用は低下する。

より具体的には次のようなことが言えよう。すなわち，他の条件が一定ならば

(1)預金の絶対額が多い顧客は少ない顧客より望ましい， (2)成長的な預金は減少

的な預金より高く評価される， (3)支定的な預金は変動的なものより望ましい，

(4)己い顧客は新しい顧客より選好される， (5)拘束期間の長い預金は短い場合よ

りもより望ましい九つまり，銀行にとってその絶対額が大きし成長性が高

< ，安定的，かつ取引関係の古い，拘束期間の長い預金を保有する顧客ほど

「価値ある預金者J(valued depositor)之評価される。このような優良な顧存と

の取引関係を将来に亘って継続L，強化していくことは，安定した利潤を長期

的に確保しうる点で銀行にとって望ましいことはいうまでもない。もし，銀行

がこのような優良な顧客からの借入申込を拒絶するならば， それは「顧客関

係」あるいは取引の親密度を弱め，最悪の場合にはその顧客のすべての預金を

失うという危険を冒しかねない。いま，ある一定時点における銀行と z番目の

顧客との取引関係の強さをあらわす尺度として， 九という符号を用いると新

たに次のような仮定が追加される。すなわち，

f)E W，l、 Ba2
Di .....̂ 

~夏--/V， 万夏-.....v (3-3) 

つまり，他の条件が一定ならば優良な顧客との取引関係の強化はその顧客の預

金の期待値を増加きぜるとともにその預令の変動を小さくする。ここで(3-1)

式から

f)[主 f)U， fJE[D，J、 f)U，iJq2 

百面白五守主!:cl.-+高言3tL 〈3の

7) Kane:Malkiel (11) p. 122 
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au: 
しかるに， (σ炉3ト一2の〉 および (σ3一-3)め〉 の叩仮定卸由か3ら， 百'-">う0が蹄容易勤恥;にこ導軒古か3斗材fれMも泊る

つまり札，優良な顧客との取引関係の強化』は士常に銀行の効用を増カ加日iき写せzこ左に

なる。 1しJ たがつて，いま議論を簡単にするために銀行が保有資産の収益および

リスクの観点からみて最適な資産の組合わせ，すなわちポートフォリオ・ハラ

Yス (portfoliobalance)に到達している状況を考えよう。 このとき， 以上のよ

うな優良な顧客からの借入申込は銀行を 1つのジレYマに陥し入れることにな

ろう。すなわち，貸出に応ずることは銀行のポートフォリオにおける貸出比率

を最適比率以上に高め，債務不履行に伴なうリスクを増加させるから銀行の期

待効用を低下させることになる。一方，このような顧客に対する貸出拒絶は，

R， のタームでの顧客関係を弱め優良な顧客をその銀行から遠ざける， ひいて

は他行へ優良顧客をとられてしまうという危険 ケイ Y 二マノレキーノレの用語

によれば「全体的な危険J(aggregate risk)ーーーを冒す乙とになろう。 ここで，

ケイ γ=マノレキールは，乙のような取引関係の悪化という aggregate r isk の

回避を一時的なポートフォリオ不均衡より生じる危険(主として債務不履行の危

険)の回避よりも重視するのが銀行の現実的な態様であるとみなす。なぜなら，

金融逼迫期〈好況期〉における優良な顧客の借λ申込を承認することは，銀行と

顧客の取引関係の強化を通じて，銀行が長期に亘司て安定的な預金源を確保し

うると司時に安定的な貸出対象を獲得する手段となると考えられるからである。

それゆえ，ケイ:/=マノレキーノレがいうように r不況期における貸出機会が

それ以前の好況期における銀行の貸出政策の関数 (afunction of bank 1叩 npolicy 

in previous bc叩 s) であることがわかれば， 金融逼迫期において銀行はそうで

なければ最適であるとみなすかもしれない以上に貸出を増大せざるをえない」肪

(傍点引用者〕のである。逆に，貸出拒絶は顧客との将来における取引関係を

弱め最悪の場合， 借入を拒否された顧客はその銀行とのすべての取引関係〔預

金，貸出を含む〕を世話って，他行と新たに取引を開始することになりかねない。

しかも，ひとたび取引を断念した顧客が再び元の銀行と取引を再開する ζ とが

8) Kane=Malkiel，晶id..p. 127 
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稀有であるという事情を勘案すれば，貸出拒絶は銀行にとってきわめて大きい

リスクを伴なうといえよう叱つまり.g01ng concern 左しての銀行が短期的な

利潤極大化原則で動いているというよりは，何らかの長期的な行動原則に従う

とみなす限り，銀行が一時的なポ トフォリオ不均衡より生じる default risk 

よりは aggregateriskを回避する方を選好するとみるケインニマノレキ ノレの

見方はより現実的であるといえるかもしれない。

ところでいま，貸出金利調整における実行の遅れや，金利を頻繁に変更する

のを嫌う銀行の慣習などから貸出金利が短期的には硬直的であり，資金の超過

需要が存在するとしよう。 ζ うした資金の超過需要に直面した銀行は限られた

資金を何らかの形で配分する方法を見出さねばならない。貸出金利が硬直的で

あるために，金利を引上げることによって需給を調整することが不充分である，

すなわち pricerationingが不可飽であるとすればそれに代わる方法は借手と

の取引関係の程度を資金供給白 criteriaとして用いる ζ とであろう。したがっ

て，取引関係の強さに応じて資金供給の優先順位が存在し，銀行との取引関係

の吉弘、顧客ほど「満たされざる借手」としての地位を甘受せざるを得ない。 ζ

うした信用割当の程度は金融逼迫期ほど強まるに相異ない。以上がケインニマ

ノレキーノレの議論の概略である10)0

9) わが国の銀行行動においても. 1顧客関係仮説Jが妥当する証左として次のような指摘は興味
深い。「貸出等の調整に時間がかかる今一つり理由L 銀行自身り長崩高記患である.たとえば，
業容が安定し，しかも成長性。高い置良取引先に対しては，毘行は，たとえ引締期に限界的採算
が赤字になったとしても，貸出を拒否することには鴎暗せざるをえないであろう.なぜなら，も
L貸出を拒否した暗果 この檀良取号|先が新たに他行から借入れを仰ぎ，以後他行の主軍部号l先
になってしまうと，ふたたび自行自主要請巧l先として奪い返すことは，容易ではないからそ白
銀行自収益基盤は弱化するだろう。したがコて，謀行としてば，限界的採算が赤字となコた場合

にも，なるべくJiI(丞占孟垂1::諺舎占ふ・、.H>i岳山ic毛主品iJC.毛ミi，?:'i出品7最ui出品五品モ
どうしても貸出等の抑制テンポは遅くなる」錆木市夫 (23J55ベ←シ(皆点 引用者〕。

10) Hodgeman (8)は既に Kane=Ma1kiel，(11)より前に， 謀行行動における「顧客関部」田概
念に着目したユニークな分析を行なっている。両論文白趣旨はきわめて類似しているが，どちら
かといえば，ヶインニマルキ ルは貸出拒絶が銀行の長期的利潤に及ぼす影響を重視するのに対
L ホッジマンの方は銀行に対する種々自制度的制肋(要求払預金への付利禁止，プライム・レ
ートにおける費出金利下限の存夜)のも主で，債務者預金の変動が担行血益に及ぼす抽果を重視
する点に特徴が認められる.
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彼らの結論は結局，次の 2点に集約される。第 1は，従来の信用割当理論の

定式化，と〈に資金供給関数の準出において中心的な役割を担わされた資金返

済の不履行に伴なうリスク default 口skーは， 銀行の種々のリ λ クの中のた

だ1つの dimensionに古ぎない。債務不履行の危険よりは， 貸出拒絶に伴な

う取引関係の悪化という危険の方が現実的にははるかに重要であるといえる。

第 2に，上述の点とも関連するが，銀行は単に一時的な利潤極大， もしくは効

用極大を追求するよりは，長期的な観点からの資金配分を行なう合理的な経済

主体であるという ζ とである。たしかに，彼らの議論は，銀行行動の説明にお

いてこれまで無視されていた「顧客関係」という側面に着白ずることにより，

銀行の行動原理についての理論的Aースベクティプを拡げたという点ではきわ

めて重要であると思われる。ただしかし，貸出金利の制度的な硬直性に依存せ

ざるを得ない点では，信用割当を何らかの外生的要因に依拠せず銀行り合理的

行動の結果とし E把えるという前節における論者の問題意識を完全に回避した

としヴ批判は免れ得ないだろう。結局.彼らが明らかにしたのは信用割当の成

立についての論証ではなく， 信用割当が成立したもとでの銀行の資金供給。

優先順位にほかならないのである。

IV ジャ yヲェ・モデル

ジャヅフェ士 Jモジリアーニ (9J およびジャヅフ~ (10J一一一以下，ジャ少フ 2 ・

モデノレと呼ぶーーーは信用割当が個々の銀行にとって「合理的な政策J(rational 

policy)であることを明らかにし，信用割当の成立に対して“完結した"1つの

説明を与えた点で画期的な意義をもっ。ジャッフヱ・モデノレは前節で述べた従

来の信用割当モデノレにみられる難点を克服し，単に資金供給条件のみならず，

資金需要の側面および貸出金利の決定という 3つの要因を同時に検討すること

によって.銀行の信用割当機構を解明するという体裁をとる。

まず資金供給関数 (offercurve)は次のように導出される。いま. ，番目の顧

客の投資プロジ zクトから生じる収益を Z とし，銀行はこの収益が生起する確



106 (106) 第 115巻第1・2号

率に対する主観的評価として確率密度関数);(めを想定するも白とする。);(x)

は連続かつ少な〈とも一次微分可能である。きらに銀行は顧客の取益zについ

て最大値 (K，)および最小値 (ι〕を予想すると仮定する。すなわち， x>K. 

および zくιに対して j;(x)=0となる。そうすオ暗主番目の顧客への貸出

に伴なう銀行の期待利潤 (P，)は次のように書き表わされる。

iK， iR，L， 
P，=R;L1~心メ(x)ゐ+jkg d(z〕dkz， (44〕

ことで R，L，は (2-1)式におけると同様に貸出元利合計を， 1は貸出 1単位

当りの銀行における機会費用を表わすものi::L，また簡単のために j;(x)およ

びIはそれぞれ貸出額 L;とは独立であると仮定する円

(4-1)式は簡単な演算によって，次式のように書き改めうる12)0

P，=(R;-I)L調 [子心民(x)dx 仏企〉
.1 R! 

但し，恥〉は民〈z〉=J;kddzと定義する。

ここで R，が所与の場合白銀行の期待利潤極大の 1階の条件を求めると.

自PiiL:ニ R，(l-F;(Rム))ー1=0 (4-3) 

&'P， 
2階の条件は瓦有=五(R;L，)R2，くO となり，満足されるl したがって，

(4-3)式から z番目の顧客に対する最適貸出額L，を R;の関数，すなわち，

11) Freimer-Gordon (4J !.!.投資プロジェクト白規模が貸出額と独立である場合をfi.xeds国

investment，それが貸出衝に依存する場合を variable町田 investmentと完議し， 両者。実質

的な差異を重視する。しかし， variable 'size investmentの缶定白場合においても，投賢プロジ
ェクトの規模に関して収穫逓減であれば，以下の主要な結論は変らない。 Jaffee(10) p. 57-62 

参照。

12) (4c!l式D右辺に RzLJE勺位〕止を加え，同じものを引いて式を変形すれば，

九=(R，ーI)LI+S~，Lj xfj(x)dx-RjL.J~心五(x)dx
右辺第2項を部舟積分して式を展開すると

rr ~r ，lR，L， fR.L，......r'，l .........fRIL P，=(R，-l)L，+ll xF/x) I~"''''''-I :.".....jJ'，μ-)dxf ":"R，Ltl ~u" Yi(x)dx 
ιι  

fR，L<， 
=(R，-I)L汁RムF~(R，L!)-k，F，(ん〕 l b Fdz〕dz R心 F，(Rム〉

4--R.L，F，(ん〉
fR，Li，.，，/ "， 1，，..，， fx 1''' ，¥ 

=(R，ーI)L，-1';，L<F，(x)dx 但L.. F，(x)= 17メ(x))
J R 麿E 、 J'κ略“‘

Q. E. D 
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L;-::-:-LiCR;うとして表わすことができる。

こ れに L.の非負条件を考E書すれば第3関

の丘百曲線で表わきれる backwardbending 

となる貸出オッファー曲線が導かれる13)0

さらに，このオッファー曲線に関して次の

2つの性質が明らかとなる。すなわち， (1) 

一定の金利に対応する最適貸出額よりも現

実の貸出が多くとも，また少な〈とも銀行

の期待利潤は減少する。 (2)オッファー曲線

上においては，貸出金利の上昇とともに銀

(101) 107 

第 3図

R; 
S 

D 

-

S

 

「
l
lト

一九

I

行の期待利潤は増大すが九以上が defaultriskが存在するもとでの合理的な

ん/I
ι
 

D
『

L

13) (4-3)式および L，の非負性より次の条件が得られる。

① L.=O for'R.<I 

② O亘L‘亘ι/I forR，=I 

@ R，L，亘K. for a11 R. 

@ lirn L記~O
R.→∞ 

江~(j)の条件を満足する貸出供給曲線は第3図の』百曲線で表わされる backwaτd bending curve 
となる。 F羽 田er=Gordon[4]はZについτの確串分布が一様分布 (rectangulaτdistribution)
を示す場合にのみ同様な形状自オツファーーカープを導出する。

14) 111 期待利潤極大の 2階の条件と同じq

121 (4-1)式より
('K， r-/ '< ，，__， ('R.L P巳=R，L，I:~ f.正x)d:.τ十 1';'LIXf，(X)ーILJR，L， J ，，~-'~ • J k-t 

fR.L 
=R，L，{F，(瓦)-F，cRム)}-ILι+J ~'L'xjì(x)dx 

rR唱L=L，{R，(l-F，(R，L，)) 刀1-1~1I."~xf，(x)dx (""・ F.(K，)=l).，.古
fR，L; =lh zf4(z〕dz (・ (4-3)式より〉

. p，品L〉=JftLxfh)dZ=[品〔め1244

=H，(R，&)-H，(k.) 但じ，H，(x)~f x.f<(x)中〕

dP， I TI-;- ハ Ij" D dL， l
よって， zzlL=L(R4〕=R心λ(Rム)¥L.+R号制
他方. (4-3)式を R，で徴分し整理すれば，

L+RAょ堅手!L， これを上向こ代入すると
dR也 R，f，(R，L，) 

dl:'， I 八 ハ

←一一k ，，^， ~Lも (1 -F，(R雷L.))>0， for k，くR，L，くK， Q.E.D. 
dR. [[..=1-バR，)
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銀行行動古前提にして導かれる貸出供給曲線の基本的な特徴である。

次に貸出需要曲線が導入きれる。 z番目の顧客の資金需要 D，は上岡の DD

曲線で示されるように.R.に関して右下りであり. しかも連続かつ 2次微分

可能であると仮定される。 さらに，D;は金利がo(すなわち凡=1)でもある

有限な値 (D，りをもち， また充分高い大きさの金利 (R，M とする〕に対しては

顧客の資金需要はOになるとみなす叫 したがって顧客の資金需要関数は次の

ように整理される。 。D，
1<RιくRM

ならば三品'-=D/(R.)くO

R.=l ク Dι(1)=D.M (4~) 

凡=R.M 1- D，(R/う=0

なお，資金需要関数が負の傾きをもつのは貸出金利の上昇に伴ない，借手は他

の代替的な資金調達手段への選好をつよめるものの，それにも一定の限度があ

ることを意味しており， ζの点で資金市場における完全競争の欠除が前提され

ていることを留意しておきたい。

資金供給曲線および需要曲線が上のように与えられるとすると，次に貸出金

利が如何に決まるか説明されねばならない。第3図から明らかなように，信用

割当が個々の銀行にとって合理的な行動であるためには銀行によって選択され

る最適金利が貸州需給均衡金利 (R.) よりも低〈設定されねばならない。なぜ

なら. もしそれが R.を上回るならば，貸出供給額はその需要額を超過するこ

とになり信用割当は生じえないからである。この点，ジャッフェ・モデノレは何

らかの外生的要因に依拠せず銀行の利潤極大化行動によって決定される最適金

利が個々の借手の需給均衡金利以下になる可能性を明らかに Lた点において最

もユニークな特色を有していると言える。ジャッフヱは，貸出金利の設定に関

して以下のような 2通りの regimeを想定する。

15) 需要幽線がζのような boun由<yをもっDは，五xedsize invest四国tO:J仮定によって，借入
金利がたとえOでも資金需要はそ白投資プロジェクトの規模によって制約され，他方借入金利が
充分高くなると，顧客は他の代替酌な資金調達手段に訴えるため.その借入資金需要はなくなる
からである.
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(i) 完全差別独占のケース これは.銀行が個々の借手から得られる利潤

が最大になるように， 個々の借手に対してそれぞれ異った金利を設定するよ

うに行動する， つまり差別独占者 (discrim旧国ingmonopolist)としての銀行の

price settingの方法である。この場合番目の顧客に対して銀行が設定する

差別独占金利を R.*とすると， それは通常の独占価格決定の場合と同様に需

要関数を所与として独占利潤が極大化されるように決められる。したがって，

(4-2)式のムの代わりに D;を代入すると，

P;=仇加4仰 S~，D<CR，)F;(x)dx (村)

利潤極大の 1階の条件は，

fJP 百戸口F;C丸山)(D;+丸町-ID!=O (4-6) 

上式の右辺は R;のみり関数であるから， 極大のための2階の条干が満足され

ると仮定すれば. (4-6)式を解けば R;*が求められるu

ところで， ζ のように決定される差別独占金利 R;*は需給均衡金利 Rらを下

回ることはあむえない。なぜなら R.くR.のも色では，資金の超過需要が存存

するから銀行は貸出オッファ 曲線上の貸出を行なうのが最適であり，しかも

それから得られる利潤は先述Lたように R.が上昇すれば単調に増大するから

である。 それ故， 銀行が差別独占的に行動するかぎり常に R.*孟R.でなけれ

ばならない瑚。 このことは，銀行が完全な差別独占者であれば，すべての借手

1的厳密な証明は以下の通わ.

(4-5)式より
R.=Rrのとき D，(R)=L，(R，)とする@

iiP，1 
寸胃| ニ [1-FiCR，D.) J (D. + RJ)/) -ID/ 
i)R，IRι R， 

= (1-F.(A.L，) J La  [1-F.(瓦.r;，)]瓦[5/-115/
= [l-F!CR.，D)J五十万/((l-F，(瓦工ι) )R，-l]

= [1-F，(f，ιL，)]L，>O (.; (4-3)式より (1一五)R，-I=O)
他方， (4-4)式から D，(R.M)=Oである。

ap， I 
寸五一In._ 7l M=:= (l-F，(R!lDaJ CD.+RoMD，勺ーよD(
iJR， IR，=R，~ 

= [l-F(O)]R"D(-ID' 

=(R"-l)Df.しかるに D(く0，RM-I>O 
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に対して資金の超過供給が生じることを意味するから，この reglmeのもとで

は信用割当は成立しない。

。i) 共通金利設定のケース 銀行は個々の顧客に対して何らかの理由で同

ーの共通金利 (c岨皿皿 rate)を設定しなければならない場合，その最適共通金

利を如何なる水準に決定するかが問題となる。乙の場合，銀行は顧客をいくつ

かのリスク・グラスに分類し，ある 1つのリスク・グラスに属する顧客に対L

てそのクラスからの利潤が極大になるような共通金利を選択すると考える。

いま簡単のたゐに，あるリ月ク・クラスに属する顧客の数を 2人とし彼らに

対し同ーの金利を課すものとすると，銀行の期待利潤合計は次式で表わされる。

P=P，[R)+P2CRJ (4-7) 

Pb 九はそれぞれ顧客 L顧客 2から得られる期待利潤である。ここで，P1， P2 

は R に関して globalconcavityであると仮定する。そうすれば， (4ー7)式を

極大にする最適共通金利くP とする)は uniqueに決まる。ところでいま，銀

行が完全差別独占的に行革bした場合の顧客 1，顧客 2に設定する差別独占金利

をそれぞれ R1*.R2*とし J Rl*~三R♂とすれば(こうしても何ら←般性は失われ

ない)， R*，R九 R♂の間には次のような関係が成立することが明らかである。

Rl*~三R* ご三R，' (4-8) 

すなわち最適共通金利は双方の顧客に対する斧別独占令利の中聞に位置する17)"，

oF< I ττ| くO よって(4-6)式を満たす R;*は極大の2階の条件よりdR! IR;=R • .M 
豆、亘R.'くR'でなければならない。 Q.E. D 
なお，別の証明としてジャツフェ白ように等矛IJi聞曲線 (iso-profitcurve)を用いて，

幾何的に証明する方法もある o Ja古 田 口0)p.39. 
i)2p， .....A ;PP. 

17) 匝定より，夜まく0，設手く0 ゆえ仁(4-7)式から

同様に

よって

官P"'--A~' oP，1 ^ oP，1 
号去すく0，また長与←，_ _o~o， τ百一，
aR~ v ， ~ ''- oR IR=R♂ aR IR=R2* 
aPI _op.1 .oP.1 _oP， 1 

I~ .....=';;'-D' I~__~.+'~tn" I~ 百五 i 市~O (".- Rj"t'壬R2")oR IR~Rグ aR IR=R，*' aR IR=Rl*~ a.叉 IR=R.。IPI ap，l ，ap内 _-oP1l
互主!R=R.*=aR' IR=R.'I< +震 lbRfEE|RERJ豆o.(目 R，'孟R.勺
ap 
百歪 ~o を満たす R' は uUlque でFつ ， Rl*~R*~R2* となる。 Q. E.D 
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ところで顧客 1に対しては， (4-8)式および RFE三R， の関係より R*孟R，*孟R，

が成立つ。 したがって， 顧客 1の需給均衡金利 R，を越える最適共通金利 R*

を課すことは必ず顧客 lの資金需要を満足させることになり，顧客 1に対して

信用割当は生じ得ない。他方，顧客2に関しては R*とRzの大きさ如何で信

用割当の可能性が存在する。この点は次のように証明できる。

上で触れたことから明らかなように，顧客 2について.R2*~主R米かつ R2*ミ

R2が成立するが R市と R2の大小関係は一義的には決定しえない。なぜなら，

(4-7)式から

町 _iiP， I ょ~P21
百R IR~R， -71友 IR~ j;， 寸 iìR IR~R， 

(4-9) 

乙こで.P1.九は Rに関して concaveであり， かっ Rl*~R2壬R2* から，
iiP， I _^ iilも _̂ ，~ ， ._iiP I 
芸品i 豆0，百τI _ ~O，ゆえに. '~~ 1- の符号条件は不明である。
U.K IR=R， U1ミ IR=R. 、IR里氏z

iiPI 
但L，Pも無論 Rに関して co悶 veであり，かつ百lFF=0であるから，

里 I -三Oならば，九三R*(複号同順3が得られる。したがって，匙P
iiR IR~品
ならば，顧客 1の場合と全く同様に信用割当を行なう ζとは銀行にとって得策

ではない。逆に，Rキく京2 の場合は最適共通金利の水準で顧客2に関して資金

の超過需要が生じる，つまり信用割当が成立する。このように銀行が同ーのリ

スク・クラ λに属する 2人の顧客に対して共通金利を設定し，しかもその 2人

の顧客への貸出から生じる期待利潤が最大になるような最適金利 (R勺を課し

た結果，顧客 lに対しては信用割当が行なわれず，顧客2に対して信用割当が

成立する状況が生じるのである'8)。第4図はこのような状況を表したものであ

ap I ap， I ， .P， I 
18) 顧客 2に対して信用割当が生じるりは， 百豆 IR~R，~ず|R=aJEt|R42く0 の場合で

あるロこのとき顧客 lおよび顧客 2に対して設定する最適共通金利 R取は決式を最大にするRco

値であるー rRD，_， _. rRL. 
P~P， (RD，)+P，(RL，)~(R-l)D ，ート 'F，(x)dx+ I :~~'Xf2(X)dx これに対L.，

aPI 
百支IR_R，>Oの場開方の顧客に対し信用割当は生じない。こ批判 P は，P=Pl(RDJ) 

J.， r~.... fRD， r....._，'-'_J +九(RD，)~亙{(R-1)D，-J ~U' F.(x)dx)を畳大にする Rの値である.したがって留意す

べきは，信用割当が生じる場合とそうでなし場合とでは R'の値が異なるという点である。
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る。以上は単純化のために同ー

のリスク・クヲスに属する顧客

が 2人の場合に，信用割当が生

ずる可能性を分析したが，顧客

の数が n人である一般的な場合

にも分析は容易に拡張しうる。

R， I D， 

トー

R， 
β市ド

D， 

以上述べたように，ジャ 'Yフ 亙1

ヱ・モデノレは信用割当の成立を

説明するのに，投資プロジ z ク

トのリスクに関して相当な異質

第4図

L. 
Lム

1J， 

k，!l k.，!I L， 

性 (heterogeneity)をもっている借手をいくつかのグラスに分類し，しかも同ー

のクヲ λ に属する顧客に対して同ーの金利を設定甘るという銀行の慣行を重視

Fる。この場合，銀行はそれぞれのクヲスから得られる利潤が最大になるよう

にリスク クラ λ 毎の共通金利を設定する結果. default rislcの大きい顧客ほ

どその需給均衡金利 (R，)が彼の属するグラスの共通金利 (R勺を上回る，す

なわち信用割当が成立する可能性が大きい。つまり，ジャ νフェ・モデノレにお

いて決定的に重要な視点は， 銀行が個々の借手に対して完全差別独占的に行

動することは不可能ではあるが，借手のクラス分けによる差別独占的な p:pce

settingは可能であり， しかもそのような銀行の差別独占的ヒヘイビアは現実

の銀行貸出市場の市場構造に照らせば， 極めて relevantであるという点にあ

るといえよう"，。

19) 銀行費出市場が完全麓争の世界から大きく需離1..-.しかもとくに銀行白蓋別独占的行動が支配
的であるとみられる理由として， (1)銀行貸付という取引行為は，本質的に個々の銀行と個々回顧
客との間の「相対車ヲIJとし寸性格が著し〈つよししたがって「顧客関係桓説」が示腔するよう
に!殆んどの企業および個人は通常，特定申銀行と長期間に亘って確定した取引関係を持続しや
すい面がコよいこと， (z)信用経宵の中担を静成するとU う公共政策的観点、から，銀行業は他の産
業以上に諸種の法泊行政的規制を畳けていること，碑に銀行業への新規参入が現実に極めて困難
であり，さらに銀行とその他金融機関との聞に莱輯困の種々の「垣根」が存在するo(3) Alhadeff 

[ 1 Jの分析が示すように，銀行合併と銀行集中化の進展は限られた巨大銀行が市場支配力を行使
しうるような基盤を醸成する.1'1第三次大戦後企業の銀行への資金需要は 貫してつよいよと，
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このように:/ャ νフ z の分析は借手の資金返済の不確実性に着目して銀行

の貸出供給曲線を析出 G. ぞれ主借手の資金需要曲線主の会点以下に貸出金利

が決定される可能性.つまり信用割当成立の可能性を差別独占の考え方を適用

する ζ とによって論証した。それは銀行の信用割当行動を単なる制度的法律的

要因に求めず，銀行の合理的行動から把えようとするホッジマ Y 以来の議論に

おける先述した種々の難点を克服している点，現状においてはきわめてすぐれ

たアプローチと言わねばならない刷。

V 結びにかえて

以上，従来の信用割当に関する主要な仮説を展望G. とくに最近のジャッフ

ェの分析が銀行行動における信用割当の成立について一つの完結した説明に成

功している点を検討した。ジャッフェの理論はアメリカの金融市場を念頭に構

成されているとはし、え，それは金利面における法的・制度的制約がつよくしか

も広範過剰なまでの行政的介入が存在するわが閏の金融市場を対象とする場合，

より現実的な妥当性をもっと考えられる。

ただジヤクフ z の分析において問題となるのは，信用割当の概念についての

若干の唆味さであるo 本来，売手(銀行〉と買手(借手〕の相対売買的性格のつ

よい銀行貸付市場においては資金需給の調整機能は，貸出金利以外の非価格要

などが指摘しえる.しかし，現実において個々の顧客に対して異った独占金利を設定するという
完全差別独占は不可能であり，顧客のクラス分けによる不完全差~U独占の可能性が現実的である
とみなされるのは， (1)法律による金利上限および primerate conventionによる金利下限の存
在， (2)個々の顧客に対して夫々異った独占金利を設定することへの銀行自社会的配慮 (3)銀行の
貸出 managem刊 tの煩雑さ等が挙げらわょう e アメリカの銀行費付市場の仲栴については，
Jaffee=Modigliani，噌 CI!.， p. 859-861参照。

却〉 貝塚啓明=小野寺弘夫[2-2J19-~ ジ「結局において負出生命止ろJ、そる P5 三ふ与を告~i担金
fiJi.:i量産栓tlLlè品虐晶岳主品島町曜日読坊主 it;ぷ ;t~ という点では，金融機関の合理的行動の
みによって信間割当を完全に説明した理論であるとはいL、がたい，J(怯点一引用者〉というジャ

ツフェーモデルに対する評価は頗る殴昧である。彼ら白いう「制度的硬直性」とは顧客のクラス
分けを古む共通金利の設定であると解釈すればそう Lた評価は応成立つであろうが，それが制
置的恒直悼といえるかどうか疑わしい。ジャツフェは「不完全差別独占」モデルによヲて金融機
関甲合理的行動から信用割当を論証した点は上の説明からも明らかである.
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因，たとえば顧客関係，債務者預金比率，貸出期間，担保条件などによって左

右される面がつよいのこの点，ジャッフヱも含めて従来の信用割当の理論はハ

リス (5Jが指摘するように，金利とその他の非価格的貸出要件の同時決定，換

言すれば貸出要件の最適ベクトノレの決定について殆んど説得的ではない。現実

に「金利，担保条件，貸出期限等の複数個の指標を単一の金利に対応する指標

にまとめることは困難であるJ2Dとすれば，以上の点の考察は重要であるにもか

かわらず，ジャッフェにおいても殆んど不同にきれている。とりわけホザジ7

Y およびケイン三マノレキーノレによって着目された「顧客関係」あるいは預金の

変動が貸出金利をはじめとする銀行の「政策変数』と相互にどのように関連す

るかを斉合的に明らかにすることは今後に残された重要な課題であろう。こう

した点を明らかにしない限り，たとえばジャッフヱ的な信用割当の概念につい

て次のような疑念を生じさせる。すなわち，ジヤヅフヱのように貸出金利に着

目するか吉、り信用割当が成立するようにみえても，他の貸出条件を考慮すれば

忌終的には資金の需給が均衡する場合，はたして厳密な恵味での信用割当と言

えるか苔かという点である22)0 以上残された問題については別の機会に改めて

考察することにしたし、。
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