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銀行による消費者金融サービス市場への

参入についての分析

平 瀬 友 樹

1問 題 意 識

1998年 に始まった金融ビッグバンは.金 融業界に劇的な変化をもたらした。

「護送船団方式」という言葉が過去のものとなってから久 しい。それまではあ

り得ないと考えられていた金融機関の破綻が,今 やあ りふれたものとなった、、

各金融機関は,生 き残 りをかけて熾烈な競争を繰 り広げている、,こうした動き

の中で,都 市銀行をはじめとする銀行業が2000年 から消費者向けの無担保小口

融資(以 下,消 費者金融サービス)市 場へ参天し始めた。かつてならば,あ り

得なかったことであろう。しかし,熾 烈な競争を生き残るためには新たな収益

を確保しなければならず,そ のためにかつては一線を引いていた消費者金融

サービス市場へも参入せざるを得なくなったのである。

銀行による消費者金融サーピス市場への参入は,一 般的には市場に新たな競

争をもたらすと考えられているll。「新規参入者」である銀行系各社が,既 存の

非銀行系各社からシェアを奪 うためにより低い貸出金利やより良いサービスを

提供すると考えられるからである。 もちろん,そ のような競争が実際に起きる

ならば,貸 出金利の引き下げも含めて消費者はより質の高いサービスを享受す

ることができるようになるだろう%し か し,実 際にこのような競争が起 きて

1)以 下は,消 費者金融サービス研究学会の設 立趣意書の抜粋である。「いわゆる金融 ビッグバ ン以降,

我が国の金融関連 ビジネスは規 制緩和に伴う内外諸産業 ・企業か らの市場参入,競 争の激化 に直面

し,い まや国境や産業の垣根 をも越えた大幅な見直 しが不可避な 『大転側 胡』 を迎 えている。」

2)ク レジッ ト・カー ドによる ロー ン ・サー ビスが これほ どまで に普 及 して いる ことを考 えれ ノ
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第1表 非銀行系各祉の各種貸出金利 第2表 都市銀行系

祉名 フ リー ロー ン 不動産担保ローン 女性向けローン 日的 ロー ン
各祉の貸出金利

社名 フ リー ロー ン

A杜 25.5%
13.5%～

16.5%
16.50%

13.5%～

19.5% K杜 15%～18%

B社
13.14%～

27,375%
9.00%～18.00%

13.14%～

18.25%

L社 15%～18%

M社 15%～18%

C祉
23.98%～

29.20%

9.50%一

22.88%

29.2%

D社
18.00%～

29.2%

15,000% 29.2%
13.50%一

13.80%

E社
21,000%～

28.50劣

ll.000%～

18,000%

21,000%一

28.50%

F社
21.50%～

28,835%
9.20%～18.25%

G社 25.55%～29.20%25。55%～2g.20%

H仕
25。55%～

29.20%

25.55%～29,20%
15.00%一

23.725箔

1社
!8.25%～

29.2%
18.25～21.90%

18.25%

」社 28.95%
15,7～

28.95%
28.95%

いるのだろうか?第1表 は消費者金融サービスを手がけている非銀行系各社

による貸出金利3}である。第2表 の銀行系各社による貸出金利と比較すれば,

両者の違いは明らかであろう。つまり,銀 行の参入によって,消 費者金融サー

ビス市 場 に は2つ の貸 出金 利 が 出 現 した の で あ る,、この状 態 は,ど の よ うに説

＼ば,同 じ貸出行 為である消費者金融 サービスに対 する潜在的な需要 も決して小さい ものではない と

考 えられる.こ のため,競 争によるサービスの向上は社会全体にとって歓迎されるべきものであろう。

3)表 における貸出金利 にはバラつ きが見 られ るが,リ ボルヴ ィング擢、いなどほ とんどの場合,各

社 の鮫高貸出金利が適用 され る。つ まり,非 銀行系各祉の実際 の貸 出金利 は30%弱 で あると考 え

られる、銀行系 各社 の場含 も同様で.ほ とん どの場合に最高 貸出金利が課せ られ る.本 文中で も

特に断 りのない限 り 「貸出金利」 とは最高貸出金利を意味 している、,
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明されるべ きなのだろうか、、1つ の考え方は,2つ の貸出金利が並存する現状

は新 しい均衡への 「移行期間」に過ぎないというものである。この2つ の貸出

金利のうち,よ り高い貸出金利は既存の業者のものであ り.よ り低い貸出金利

は 「新規参入者」のものである。つまり,2つ の貸出金利水準の存在は市場に

新たな競争が起 きていることを意味 しており,や がて後者のより低い貸出金利

水準に市場の貸出金利は収束するだろうというものである。もう1つ の考え方

は,現 状が既に均衡の状態にあるというものである。これは,貸 し手が借 り手

のリスクに応 じた貸出金利を設定する,い わゆるセパ レーティング均衡の存在

を指摘するものである。この場合,銀 行の参入によって実際に起きたのは,既

存の貸 し手による貸出行動の変更だけであり新たな競争が起きたわけではない

ことになる,,前者の考え方は,先 に紹介したような 「新規参人による競争の激

化」 という議論を支持するものである。それに対 して,後 者の考え方は,こ の

ような 「競争の激化」を否定するものである。

銀行による消費者金融サービス市場への参入は 「2種類の貸出金利水準の出

現」に見 られるように,市 場に何かしらの変化をもたらしたように思える、し

かし,そ の変化がどのようなものなのか,果 たして競争の激化が起きているの

かについては明らかではない,、以下では,こ のような問題意識を持ちながら,

日本における消費者金融サービス市場の現状について経済理論分析を行う。第

H節 では,消 費者金融サービス市場には銀行の参人より以前から既に多数の企

業がいた点に注目して,「新規参入」が起こりえなかったことを確認する.そ

の上で,銀 行の参入は,既 存の非銀行系各社による 「貸出行動の変化」 として

捉えられるべきだという新 しい論点を提出する、,第皿節では,こ のように銀行

の参入を非銀行系各杜の 「貸出行動の変化」 として考えて,銀 行の参人が非銀

行系各社の貸出行動にどのような影響を与えたのかについて,実 際の消費者金

融サービス市場を踏まえたモデル分析を行う。
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II銀 行の 「新規参入」 と超過利潤について

実際の消費者金融サー ビス市場においては,第1表 と第2表 から明らかなよ

うに,既 存の非銀行系各社の貸出金利が30%弱 で,「 新規参入 した」銀行系各

社は18%の 貸出金利でそれぞれ貸出を行っている。「一物一価の法則」 を前提

としてきた経済学では,一 つ の市場に二つの価格が存在するという状態のこと

を,分 析するに足らないような 「移行期間」だと考えてきた。 もちろん,日 本

の消費者金融サービス市場 も 「移行期問」であるならば長期的に貸出金利は

「新規参入者」の提示 した18%へ 移行するはずであろう。ただ し,こ れらの主

張が正しいのであれば,銀 行が参入する以前の消費者金融サービス市場は寡占

的であ り,超 過利潤が存在 していたということになる。もし超過利潤がなけれ

ば,「新規参入者」がより低い貸出金利で市場に参入することはできないし.

既存の各社 も貸出金利を引 き下げることはできない'ン。

しかし.当 時の消費者金融サービス市場は,既 に過当競争の様相を呈 してい

た。伊東[2000]に よれば,金 融 ビッグバ ンの始まる以前の1997年 の時点で消

費者金融サービスを行うことので きる企業は既に31807社 も存在 していた、.

つの市場にこれだけの数の供給者が存在する場合.そ の市場を寡占的市場だと

考えるよりは完全競争市場だ と考えた方が自然であろう。初歩的な経済理論が

教えるように,こ のような完全競争市場における長期的な利潤は限 りなく0に

近づ くはずである。 したがって,当 時の消費者金融サービス市場において,超

過利潤が発生 していたと考えることにはやは り無理がある。 このように,「超

過利潤の存在」を前提 として.2つ の金利水準が並存する現状を単なる 「移行

期問」として考えることは難 しい。また,「超過利潤」が存在していなかった

のであれば,「新規参入者」の存在 についても否定されなければならない。「超

過利潤」が存在 していないのであれば,「新規参入者」は利潤をあげることが

4)こ の点 は ミクロ経済学 の基礎的な議論であ り,詳 しくは奥 野 ・鈴村[1985]な ど ミクロ経 済学

のテキス トを参照。
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できないので 「新規参入」は起こらないことになる。では,2000年 から消費者

金融サー ビス市場へ参入した銀行系各社は,「新規参入者」でないのであれば

どのように位置付けられるべきなのだろうか?

実は,銀 行の参入によって生まれた銀行系各社は,既 存の非銀行系各社に競

争を挑む存在などではなく,非 銀行系各社の定職者向けサービス部門として捉

えられるべきなのである。このことを理解するには,以 下の2つ の事実を確認

すればよい。第一に,銀 行系各社の出資者の中に,実 は非銀行系各社が含まれ

ている。例えば、USJグ ループの 「モビット」の出資比率は.UFJ銀 行50%,

プロミス45%,ア プラス5%で あり,銀 行と非銀行系2社 との提携によって生

まれた企業であることは明らかであるρ 同様 に,三 井住友銀行系の 「ア ット

ローン」の出資比率は,三 井住友銀行70%,這 洋信販10%.他20%で ある。東

京三菱銀行系の 「東京三菱キャッシュワン」 も,東 京三菱銀行35%,三 菱信託

銀行17.5%,デ ィーシーカー ド11%,ジ ャックス1,5%,ア コム35%で ある。

これ らの例から明らかなように,「新規参入」 した銀行系各社 とい うのは、実

際は銀行 と既存の非銀行系各社が共同出資 して設立 した企業にすぎなかったの

である。第二に,銀 行系各社は,非 銀行系各社 とは異なる消費者金融サービス

を提供するものである。銀行系各社は,非 銀行系各社による貸出条件に,定 職

者という条件を加えている。つまり,よ りリスクの低い顧客に限定 して,低 い

貸出金利で貸出を行うのが銀行系各社であると考 えられる.も ちろん,こ の場

合,既 存の非銀行系各社の顧客は 「自動的に」非定職者に限定されることにな

る。しかし,非 銀行系各社がより高い貸出金利設定を行えば,そ のリスクを相

殺することができるので,銀 行系各社 と同様に収益をあげることは可能である。

このように,銀 行系各社と非銀行系各社 という分類は 「同 じ貸 し手主体」を

「異なる窓口」に分類 しているに過 ぎず,両 者が互いの顧客をめぐって競合す

る状況は起 こり得ないのである。以上の考察か ら明らかなように,銀 行の参入

は,「新規参入」や 「競争の激化」ではなく,既 存の非銀行系各社が銀行の協

力によって新しくセバレーティング貸出を開始 したということを意味 していた
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の で あ る。次 の3節 で は,こ れ らの 考 察 を踏 まえ た モ デ ル分 析 を行 い,銀 行 の

参 入 が 非銀 行 系 各社 の貸 出行 動 に影 響 を与 えた プ ロセ ス を 明 らか にす る。

mな ぜセパレーティング均衡が出現 したのか

まず,定 職を持つ者と持たない者 という2種 類の借 り手が存在 していて,か

つ完全競争の状態にある消費者金融サービス市場を考えてみよう、、このモデル

は1期 間モデルであ り,全 ての借 り手は今期に1単 位の資金を借人れて来期に

元利一括返済する。借 り手は今期の消費のために資金を借人れ返済は来期の所

得から行 うが,そ の借入額は所得と比べて非常に小さいと仮定する。この仮定

によって,市 場の需要は貸出金利に関 して非弾力的になる5)。ただし,そ れぞ

れの借 り手の来期における所得が必ず しも入るとは限らない。特に,非 定職者

は来期の所得を得 られない可能性は高い。来期の所得がなければ返済すること

はできないと仮定すれば,非 定職者が返済のできなくなる可能性 も高いことに

なる。もちろん,定 職者にも所得が入 らない可能性があるが,そ の可能性は極

めて小さいと仮定す る。

この市場の貸し手 にとって,定 職を持つ借 り手1は 優良な借 り手であ り,定

職を持たない借 り手2は 危険な借 り手である。需要者全体におけるそれぞれの

割合は,前 者は髭,後 者 は(1一 彪)で あり,借 り手1は4,借 り手2は ゲ の

確率で返済を行う。もちろん,g一 ゲである。

貸 し手は,貸 出資金を必要なだけ他の金融市場から調達するものとする。こ

の金融市場には,貸 し手しかアクセスすることができず,借 り手が直接この市

場から資金を借入れることはできない。この金融市場における調達金利は1と

する。また,本 論文の議論では貸出元本が1に 正規化されているため,1は 定

数 として扱うことができよう。

5)企 業金 融の分野で は,BemankealldGertler[19891やStigli†zandWeiss[19811な どを中心

と して様 々な研究が行われてい る。セパ レーテ ィング均衡な どの概念 も,企 業金融の分野におい

て銀行の貸出行動分析のために頻繁に用い られる。 しか し,本 文の ような仮定をすれば,こ れ ら

企業金融の研究成果を消費者金融サー ビスの研 究に生かす ことは可能であ る。
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この モ デ ルの消 費 者 金 融 サ ー ビ ス市 場 につ い て は,2種 類 の均 衡 を 考 え る こ

とが で き る。 つ ま り,借 り手 の リ ス ク に 関わ らず 一 律 の 貸 出 金利 を設 定 す る

プー リ ング均 衡 と,借 り手 の リス ク に応 じて貸 出金 利 を設 定 す る セパ レー テ ィ

ング均 衡 で あ る.

貸 し手 は 審査 費 用Cを 支 払 わ な い 限 り,特 定 の借 り手 に つ い て 定 職 の 有 無

を知 る こ とが で きな い。 ま た,も し貸 し倒 れ リス クを知 る こ とが で きない な ら

ば,貸 出 金利 は 全 七 の借 り手 に対 して 同 じ水 準 に設 定 され る。 この よ うな貸 出

行 動 を プー リン グ貸 出戦 略 と呼 ぼ う。

この よ うな プー リ ン グ貸 出戦 略 にお げ る貸 し手 の期 待 利 潤 は,以 下 の よ うに

表 す こ とが で き る。

E∬P二 匂1h+92(1-h)}RP-1(1)

E∬Pは 期 待 利 潤,1ビ は貸 出 金 利で 昂 る。 ま た,完 全 競 争 市場 で あ れ ば貸 し手

の利 潤 はゼ ロに な るた め,均 衡 貸 出金 利R鯨 は以 下 の式 で 与 え られ る。

{4、h+42(1-h)}R疎 一1(2)

・方
,貸 し手 が 審 査 費 用0を 支 払 い借 り手 の リ ス ク を 見分 け る場 合 に は,

貸 し手 は借 り手1,2の そ れ ぞ れ の リス クに 応 じた 貸 出 金利1～f,1～ 夢を設 定 す

る,,こ れ を,セ パ レー テ ィン グ貸 出 戦略 と呼 ぼ う。 こ の審 査 に 申 し込 む の は リ

ス クの低 い借 り手1だ けで あ り,リ ス クの高 い借 り手2は 審 査 の不 要 な借 入 れ

契約 を行 お う とす る。 「安 全 な借 り手 」 で あ る借 り手1の み を顧 客 と した場 合,

借 り手1へ の貸 出か らの期 待 利 潤E1151は 以 下 の式 で 表 され る。

E11'ニ9、Rf-1-C(3)

「危 険 な借 り手」 で あ る借 り手2の み を顧 客 と した場 合,そ の期 待 利 潤E』∬32

は以 下 の 式 で 表 わ さ れ る 。

E1ガ=92Rダ ー∫(4)

したが って,貸 し手 の期 待 総 利 潤E115は 以 下 の式 で 表 され る。

E1∫3=hE∬F+(1一 勘)E〃 夢(5)

完 全 競 争 を 仮 定 して い るの で 期 待 総 利 潤E1万 はゼ ロ に な る 。 この こ とか ら,
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「安 全 な借 り手 」 と 「危 険 な借 り手 」 の どち らに貸 出 した と して も収 益 はゼ ロ

に な ら な け れ ば な ら な い。 よ って,そ れ ぞ れ の均 衡 貸 出 金 利 辞*,R野 は 以

下 の 式 か ら導 く こ とが で きる。

411～f*=C+1(6)

41RF*=1'(7)

市 場 にプ ー リ ン グ均 衡 とセ パ レー テ ィン グ均 衡 の どち らの均 衡 が 存 在 す る の

か は審 査 費 用Cの 大 きさ に依 存 して い る。 も し,他 の 貸 し手 が プ ー リ ング貸

出 戦 略 を と って い る と き に,審 査 費 用Cが 以 下 の(8)式 で 示 され る よ うな条

件 を満 た す の で あ れ ば,あ る 貸 し手 は セ バ レー テ ィン グ貸 出戦 略 を選 択 して顧

客 を借 り手1に 限 定 す る こ とで 新 た に追 加 的 利 潤 を得 る こ とが で き る。

91RP>C十1(8)

RP>Rf>{C+1}々1(9)

(8〉 式 の右 辺 は 貸 し乎 が顧 客 を借 り手1に 絞 った 場 合 の 収益 で あ り,左 辺 は そ

の よ うな貸 出 行 動 を 行 うた め の 費用 で あ る。 つ ま り,(8〉 式 が 示 して い るの は,

貸 し手 が セ パ レー テ ィン グ貸 出 戦略 を とれ ば超 過 利 潤 を得 る こ とが で き る よ う

な状 況で あ る。 この場 合,借 り手1に 対 す る新 た な貸 出 金 利 水 準1マfを(9)式

の条 件 を満 た す よ う に設 定 す れ ば,借 り乎1に 提 示 され る貸 出 金 利 は従 来 の 貸

出金 利1～Pよ りも低 い の で 借 り手1は 必 ず 新 た な契 約 に 申 し込 む。 した が って,

(8)式 の も とで は プー リ ング均 衡 が 存在 しな い こ とは明 らか で あ る、,した が っ

て,背 理 的 な証 明 で あ るが,も し以 下 の(10)式 で 示 され る条 件 が 成 り立 つ な ら

ば プ ー リ ング均 衡 が 存 在 す る こ とに な る。

91Rf≦C+1(10)

次 に,セ パ レー テ ィン グ均 衡 が 存 在 す る た め の条 件 につ い て 考 えて み よ う.,

も し,全 て の 貸 し手 が セ パ レー テ ィン グ貸 出 戦略 を取 る場 合 に以 下 の(11)式 が

成 り立 つ の で あ れ ば,あ る貸 し手 は プー リ ン グ貸 出戦 略 を取 る イ ンセ ンテ ィブ

が存 在 す る こ とに な る、、

Rf〉 ノ～P(11)
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この(11)式 は,セ パ レー テ ィ ング均 衡 にお ける よ り低 い貸 山金 利(借 り手1向

けの 貸 出 金利)よ り もプ ー リ ング貸 出金 利 が低 い とい うこ とを意 味 して い る。

これ に よ って,あ る貸 し手 が セパ レー テ ィ ン グ貸 出戦 略 か ら プ ー リ ング貸 出 戦

略 へ と貸 出行 動 を変 化 させ た場 合 に,借 り手1も 借 り手2も プ ー リン グ貸 出 金

利 で の借 入れ に 申 し込 む だ ろ う。 も し(11)式 が 成 り立 た な けれ ば,(12〉 式 が 示

す よ うに,貸 し手 が プ ー リン グ貸 出戦 略 へ 移 行 して も優 良 な貸 し手1を 顧 客 と

で きな い ので 利 潤 をあ げ る こ とがで きな い、、

921～P-1〈0(12)

した が って,(11)式 が 成 り立 た な けれ ば,貸 し手 が そ の 貸 出 行 動 を セ パ レー

テ ィ ング貸 出 戦 略 か ら プー リ ン グ貸 出 戦 略 へ 移 行 す る イ ンセ ンテ ィブ も存 在 し

な い と考 え られ る。(11)式 は,(2)式 と(6)式 か ら以 下 の よ うに書 き な おす

こ とが で き る。

C+物1>〃 匂一ノ汁42(1一 海)}(13)

した が っ て,(11)式 や(13)式 が 成 り立 た な い,つ ま り以 下 の条 件 が 満 た され

る な らば セ パ レー テ ィ ング均 衡 が 存 在 す る こ とに な る6}。

411～f(=41〃{9、ぬ+42(1一 ん)})≧C+1(14)

以 上 の議 論 で は審 査 費 用Cが 一 定 で あ る とい う仮 定 の も とで 議 論 を した が.

も し何 らか の 外 隼 的 シ ョ ッ クに よ って 審 査 費 用Cが 変 化 す る な らば どの よ う

な こ とが起 き るの だ ろ うか 。 例 えば,(14)式 が 成 り立 つ た め に セパ レー テ ィン

グ均 衡 が 存在 して い る市 場 を考 えて み よ う。 こ こで,何 らか の外 生 的 シ ョ ック

に よ って審 査 費用Cが 上 昇 した ため に(15)式 が 成 り立 つ よ う にな った とす る。

911～f<C+1(15)

この場 合,市 場 に は プ ー リ ング均 衡 の み が存 在 しな けれ な らない の だ か ら,セ

パ レー テ ィ ン グ均 衡 か ち プー リ ング均 衡 へ の移 行 が 起 きる と考 え られ よ う。 逆

6)審 査 費用Cの 大 きさ と2つ の均 衡の条件付 け に関す る本論 文の議論 は,藪 下[1995]を ベー

スと しているが大 き く異 なってい る.特 に,セ パ レーテ ィング均衡か らプー リング均衡へ移行に

関す る藪下 【1995】の議論では貸 し手が 貸出行動 を変更す るインセンティブに関す る議論が不明

確で あるよ うに、慰われ る。
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に,(10)式 が成 り立つためにプーリング均衡が存在する状況において,外 生的

ショックによる審査費用Cの 下落があ り(16)式 が成 り立つ ようになれば,

プーリング均衡からセパレーティング均衡への移行が起きると考えられよう。

91碍>0+1(16)

このようなプー リング均衡からセバレーティング均衡への移行り議論を使え

ば,近 年の2種 類の貸出金利が出現 した事実をうまく説明することができるの

ではないだろうか。つまり,1997年 以前には(10)式 で示すようにプー リング均

衡の状態にあった金融サー ビス市場が,金 融 ビッグバンによって(11)式 が示す

ようなセパ レーティング均衡へ移行 したと考えるのである。 もちろん,こ のよ

うな移行が起こるには,金 融ビッグバンが原因の外生的 ショックによって審査

費用Cが 大 きく低下する必要がある。

実は,1998年 の 「金融 ビッグバン」 によって,貸 し手の審査費用Cが 劇的

に下がった と考えることは可能である、,2節 の終わ りにも触れたように,銀 行

の参入は 「新規参入」ではなく,既 存の非銀行系各社と銀行との 「提携」で

あった。この提携は,非 銀行系各社が,提 携 した銀行から給与振込みの状況な

ど審査に必要な個人情報を低いコス トで得られるようになったことを意味 して

いる。第H節 で確認したように,非 銀行系各社 と銀行系各社 とい う区別を取 り

払 うならば,銀 行の参入が既存の非銀行系各杜の審査費用Cが 引 き下げた と

解釈す ることがで きよう、、銀行の参入によって,既 存の非銀行系各社の審査費

用Cが 下が り,消 費者金融サービス市場におけるプーリング均衡をセバ レー

ティング均衡へ移行させた。その結果として,市 場には2種 類の貸出金利が出

現 したと考えることができる。

IVま と め

以上では,日 本における消費者金融サービス市場において2種 類の貸出金利

が存在する現状についてモデル分析を行った。銀行が参入する以前の消費者金

融サービス市場は,所 得に関するリスクを考慮しないで1一一律に同じ貸出金利
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を設定 していた。そのため,プ ーリング均衡の状態にあったと考えられる。と

ころが,金 融 ビッグバンによって,銀 行が非銀行系各社と協力関係を築 くこと

がで きるようになったため,既 存の非銀行系各社はリスクの査定が安い費用で

可能になった。その結果,消 費者金融サーピス市場は,よ りリスクの高い借 り

手にはより高い金利で,よ りリスクの低い借 り手には低い金利で貸出す という

セパ レーテ ィング均衡へ移行 したと考えることができる。第 π節で も述べたよ

うに。新 しく設立された銀行系各杜は既存の非銀行系各社に競争を挑む存在な

どではな く,非 銀行系各社の定職者向けサービス部門にす ぎないのである。以

上の考察は,銀 行の参入が非銀行系各社の審査費用の引き下げを意味 していた

という点に注目したか らこそ可能となった。

最後に,こ の研究を契機に消費者金融サービス市場についての研究に注 目が

集まるようになれば幸いである。今後,こ の市場の社会における重要性はさら

に増 してゆくと予想される。 したがって,様 々な角度か ら消費者金融サービス

について分析することは,消 費者の生活を豊かにすることになるだろう.そ し

て,こ れこそが学問の重要な役割であるように思われる。
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