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アドバース・セレクションと最適貸付契約

宇恵勝也

概要

本稿では，銀行が企業と貸付契約を締結する際に，すでに企業が私的情報を保有してい

る状況における最適契約設計の問題を分析した．最も効率的なタイプの企業の借入額は

自らのファーストベストの水準に一致するが，このタイプ以外の企業の借入額は自らの

ファーストベストの水準を下回るという意味で一種の信用割当を受ける．また，最も非効

率的なタイプの企業は留保効用に等しい効用を得るに過ぎないが，しかし，このタイプ以

外の企業は留保効用を上回る情報レントを獲得する．しかも，このレントは自分より非効

率的なタイプの借入額に関する増加関数となることから，そのレントを節約するために借

入額に歪みが生じ，信用割当が発生するのである．

キーワード：貸付，信用割当，私的情報，アドバース・セレクション，最適契約設計

1 はじめに
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本稿では，銀行が企業と貸付契約を締結する際に，すでに企業が私的情報を保有している状

況，すなわちアドバース・セレクション (adverseselection)の状況における最適契約設計の

問題を分析する1_ アドバース・セレクションは，金融市場においてはごく自然に生じる現象で

ある．実際，貸手は通常，借手ほどには借手のプロジェクトのリスク・リターン特性について

多くを知っているわけではない．資金の貸手は中古車の買手と同じ立場にいるのであり，貸手

は借手のプロジェクトの「品質」を完全には知らないのである．この情報の非対称性の故に，

プロジェクトヘの投資資金の配分に非効率性が生じる恐れがある．中古車のケースと同様，こ

うした非効率性は，「良質」のプロジェクトが十分な信用供与を受けられずに「売れ残る」と

いう形をとる可能性がある．このタイプの非効率性は一般に，信用割当 (creditrationing)と

呼ばれる．信用割当に関しては今や数多くの文献があるが，代表的な研究としては， Jaffee

and Modigliani (1969), Smith (1972), Jaffee and Russell (1976), Keaton (1979), Fried 

and Howitt (1980), Stiglitz and Weiss (1981), Blackwell and Santomero (1982), Bester 

1本稿では，宇恵 (2010,第2章）における企業のタイプが 2種類のモデルを，それが連続変数のモデルヘと拡張
したモデルを構成し，分析している．なお，連続変数のモデルの取扱いについては， Boltonand Dewatripont 
(2005, Chapter 2) , 伊藤 (2003,第 1章）, Fudenberg and Tirole (1991, Chapter 7), Laffont (1989, 
Chapter 10)を参照
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(1985), De Meza and Webb (1987)を挙げることができる2_

本稿のモデルでは，それぞれ異なる私的情報を保有する企業を異なるタイプ (type)に分類

し，銀行と企業の利害に関連したすべての情報は，タイプの違いによって記述しつくされてい

るという仮定を置く．この仮定の下，借手のタイプが連続変数であるケースについて分析し，

どのような形で信用割当が生じ得るかを明らかにする．

このモデルは， (i)契約設計者としての銀行は単一の主体である， (ii)銀行は一つの企業と契

約を結ぶ（または複数の企業が存在するが，それらの活動は互いに独立で，個別に契約を結ん

でも一般性を失わない）， (iii)いったん契約が設計されたならばそれが後に変更されることは

ない（すなわち，銀行は契約にコミットできる），という状況を扱う．

本稿の構成は，以下の通りである．まず第2節で，モデルの基本的な設定を説明する．次い

で第3節では，前節のモデルを分析するのに先立って，仮に企業のタイプが私的情報ではなく

銀行にも知られているようなケース，すなわち対称情報のケースを考察する．第4節では，メ

カニズム理論の基本定理である表明原理が，第 2節のモデルにおいて成り立つことを確認す

る．第5節では，表明原理を用いて銀行の直面する問題を制約付き最大化問題として定式化し

た後，誘因両立的なメカニズムの特徴付け，すなわち遂行問題の考察を行う．第6節では，前

節の分析に基づいて銀行の直面する問題を整理し，最適解を導出して，その含意を検討する．

その際，第3節で考察した対称情報のケースでの結果をベンチマークとして用いる最後に第

7節では，本稿の分析を通して得られた主要な結果を要約する．

2 モデルの基本的設定

ある地域経済の貸付市場において独占的な立場にある銀行が，企業と貸付契約を結ぶ状況を

考えようなお，本稿のモデルにおいては，負債（預金を含む）市場は完全競争市場であると

仮定する．銀行が貸し付ける金額を lという変数で表し，とり得る lの値の集合を Le民とし，

0 < [ < +ooなるある［に対してL= [O,Z]と仮定する包また，銀行がlだけの金額を貸し付

けるために要する営業費用を C(l)で表す．ここで， C(・)は2階連続微分可能で， C(O)= 0, 

O<l<Zなる任意の lに対して C'(l)> 0, C'(O) = 0, C'(Z) = +oo, および任意の l2:: 0 

に対して C"(l)> 0を仮定する．銀行は，負債額dの一定割合んを支払準備として保有し

(0 < K, く 1),残りをすべて貸付lで運用するものとしよう．そうすると，銀行のバランスシー

トは，制約式

l = (l -K)d or d =―  
1-K, 

2信用割当に関するサーベイとしては， Jaffeeand Stiglitz (1990)およびFreixasand Rochet (1997, Chapter 

5)を参照

3 fは，銀行が設定している最大融資可能額であると解釈できる．なお，股は実数の集合を表す．
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で表される他方，銀行の利潤は，貸付利子率を紅，市場利子率をiMで示せば，

叫ーiMd-C(l) 

となるから，この式に上の制約式を代入して dを消去し整理すれば次式を得る．

叫韮d-C(l) = (1十紅）l -[い (/~\)z+c(l)]
= r -c(l) 

ここで， r= (l + iL)lは，企業が銀行に対して支払う元利合計額であり，また関数

57 

(1) 

c(l) = l + (凸）l + C(l) (2) 

は，新たに定義された銀行の費用関数である4_ 費用関数c(l)は，貸付の元本額，貸付の（支

払準備率を考慮した）機会費用，貸付の営業費用関数から構成される.c(・）は 2階連続微分可

能で， c(O)= 0, 0 < l < lなる任意の lに対して c'(l)> 0, また，

c'(O) = 1+ iM 
1-K, 

(3) 

であり， d(i)= +oo, および任意の l2:: 0に対してc"(l)> 0である．以上より，銀行の効用

はその利潤，すなわち，

V(l, r) = r -c(l) (4) 

で与えられるものとする．

次に，企業の保有する私的情報を次のように定式化する．本稿では，企業のタイプの連続体

(continuum of types)を想定する．すなわち，可能な企業のタイプの集合（タイプ空間）をe

で表し， 8=[0。,01], 0 < 0。<01という実数集合上の閉区間と仮定する．以下ですぐに明ら

かとなるように，本稿のモデルでは，タイプ〇。の企業が「最も非効率的」な企業であり， 0の

値が大きい企業ほど相対的に効率的な企業である．真のタイプ0E8の値は企業のみが知って

いると仮定する.e上の確率密度関数を f(0)とし，任意の 0E 8に対して f(0)> 0を仮定

する．また，確率分布関数をF(0)と記す．ただし，タイプの確率分布に関する情報は企業と

銀行の共有知識とする．

タイプが 0の企業が，銀行から lだけの資金を借り入れて自らの投資プロジェクトヘ投入し

た結果として期末に獲得する価値額（投資収益）を b(l,0)と書き， b(l,0) = 0lと仮定するつ
まり，企業のタイプが異なると，同じ金額の資金を借り入れても投資収益が異なってくるので

ある.0 > 0であるから，どのタイプにとっても借入額が多いほど投資収益は大きくなるま

4費用関数c(・)は，宇恵 (2010,第 1 章• 第2章）の費用関数と同ーである．
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た， 0> 0',0'E 8のとき，任意の l> 0について b(l,0) > b(l, 0')かつ bi(l,0) > b1(l, 0')が

成り立つことから見タイプ0の値の大きな企業の方が相対的に効率的な企業であり，同じ借

入額であっても，その投資収益および限界収益はタイプ0の方がタイプ0'よりも高いことを

示している．企業は期末に元利合計額rを銀行に支払う．そこで，借入額が l,元利合計額が

rのときのタイプ0の企業の効用は，企業の利益

U(l,r,0) = b(l,0) -r = 0l -r,'t/0 E 0 

で与えられるとする．

いま，銀行の効用と企業の効用の和v+uを総余剰 Sと記せば，それは，

S(l, 0) = V(l, r) + U(l, r, 0) = b(l, 0) -c(l),'t/0 E 0 

(5) 

(6) 

で表される．本稿のモデルでは，銀行の効用関数と企業の効用関数はいずれも準線形関数であ

ると仮定している． したがって，銀行も企業も共にリスク中立的 (riskneutral)であり，両者

の貨幣に対する限界効用は一定でかつ等しいので，総余剰は両者の間で受渡しされる元利合計

額（移転額）には依存しない．

本稿で考察する問題の経済変数は，企業の借入額lと企業が支払う元利合計額rである．そ

こで，実現可能な配分 (allocation)の集合を，

Y={(l,r) :lEL,rE町｝

で表し， Yの代表的要素を y= (l, r) E Yと書く．これらの変数は，裁判所のような第三者に

よって「観察可能かつ立証可能」 (observableand verifiable)であり，故に，それらの変数に

基づく形で契約を書くことができ，契約は強制可能 (enforceable) と仮定する6_

すでに述べたように，企業のタイプは銀行にはわからない．そこで銀行は，企業に対して投

資収益の見積りに関するレポートの提出を求め，その内容に応じて異なる借入額と元利合計額

を指示できるような仕組みを考える.Mを企業が銀行に提出することのできる可能なレポー

トの集合（メッセージ空間）とし，代表的要素を mEMと書く．提出された mに基づいて

借入額と元利合計額を決定するルールをμ と書く．これは M から y= L X股への写像で，

μ(m)はレポートがmのときの借入額と元利合計額を表す．すなわち， μ(m)= (o(m),w(m)) 

であり，レポートが mのとき金額J(m)ELの資金を借り入れるよう指示し，その資金の返済

に際して金額叫m)E股の元利合計額を支払うよう指示する．

したがって，銀行は，契約として次の二つの選択を行うことになる．すなわち， (i)どのよう

なレポートを提出させるか，つまり集合M の選択，および (ii)それぞれのレポートに対して

5ここで， bt(l,0)= 8b(l,0)/8lである．
6契約は，銀行または企業が契約に書かれた借入額と元利合計額から逸脱しようとしても，適切な均衡逸脱の罰

則 (out-of-equilibriumpenalties)を用いて強制され得るものとする．
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どのような借入額と元利合計額を指示するか，つまりルールμ(・)= (8(・), 叫・））の選択，の 2

点である．このように選ばれる (M,μ)を，以下では改めて，契約 (contract)と呼ぶことにし

よう 7_

このモデルにおける意思決定のタイミングは，次のようになる．

1. 銀行が契約を選択し，企業に提示する．企業が契約を受け入れない場合には，ゲームは

終了する．企業が契約を受け入れた場合には，次のステージに進む．

2. 企業は，契約に従ってメッセージ空間からレポートを選択し，銀行に提出する．

3. 銀行は，契約のルールに従って借入額と元利合計額を指示する．

4. 指示された金額を借り入れた企業は，その資金を投資プロジェクトヘ投入した結果，期

末において投資収益を獲得し，元利合計額を銀行へ支払う．

ここで，次の 3点に注意しよう．まず，銀行は企業と貸付契約を結ぶに当たり，交渉の余地

のないオファー (take-it-or-leave-itoffer)をする（すなわち，すべての交渉力は銀行側にある）

と仮定されている．次に，締結された契約は裁判所のような第三者によって強制されると仮定

されており，したがって，契約不履行の可能性は最初から排除されている最後に，銀行の提

示する契約が企業に受け入れられなかった場合の効用値，すなわち，留保効用 (reservation

utility)が外生的に与えられると仮定する．具体的には，この場合には取引が行われないため，

(l,r) = (0,0)に対応する効用値を手に入れると仮定する．よって，銀行と企業の効用は各々，

-c(O)とb(0,0)であり，仮定によりいずれもゼロとなる．

モデルの基本的設定を締めくくるに当たり，次の二つの条件を仮定する．第 1の条件は，

羞 (1~(~t)) :s; 0, ¥:/0 E 0 (7) 

であり，これは「単調危険率条件」 (monotonehazard rate condition) と呼ばれる．ここで，

危険率 (hazardrate) とは入(0)= J(0)/(l -F(0))で与えられ，企業のタイプが 0以下の区

間に含まれていないときに次の d0の区間に含まれる条件付き確率である．したがって，危険

率が単調に増加するという条件は，タイプが効率的になるほど企業が次の区間に含まれやすく

なることを意味する図他方，第 2の条件は次の通りである．

o。—]
f(0o) 
> c'(O) (8) 

ここで， c'(O)は(3)で与えられている．条件(8)は，条件 (7)の下でモデルの最適解が内点解

となるための条件である．この条件は，市場利子率 iMが低いほど，あるいは銀行の支払準備

7 (M,μ)は，一般には，メカニズム (mechanism)と呼ばれる．
8単調危険率条件は，一様分布，正規分布，指数分布，およぴその他の頻繁に用いられる分布に対して成立する．

この条件に関しては， Boltonand Dewatripont (2005, Chapter 2)およぴ伊藤 (2003,第 1章）を参照．
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率んが低いほど，満たされる可能性が高まる．

3 ベンチマーク：対称情報のケース

前節のモデルを分析するのに先立って，仮に企業のタイプが私的情報ではなく銀行にも知ら

れているようなケースを考察する．この対称情報のケースでの結果をベンチマークとして，非

対称情報のケースでの結果を後に評価する．

銀行にとって望ましい借入額と元利合計額が企業のタイプに依存することは明らかであるか

ら，タイプが0の企業に指示する借入額と元利合計額のペアを y(0)= (l(0),r(0))で表すこと

とし， yfb(0)= (lfb(0), rfb(0))を対称情報という仮想のケースでの最適な解とする．この解

は，ファーストベスト (first-best)である．銀行が 0を観察できるならば，各0E 0の値に対

して次の問題を解く．

max r(0) -c(l(0)) subject to U(l(0), r(0), 0) = b(l(0), 0) -r(0)~0 
y(0) 

明らかに，最適解において参加制約は有効 (binding)となる，すなわち等号で成立するから見

この問題を次のように書き換えても同値である．

max b(l(0),0) -c(l(0)) 
l(0) 

元利合計額は企業から銀行への移転であるから，タイプ0の企業との取引から生み出される総

余剰は元利合計額には依存せず b(l(0),0)-c(l(0))となり，ファーストベストの借入額は次の

ように決定される．

0 = c'(lfb(0)), V0 E 0 

ここで， c(・）の厳密な凸性により目的関数 b(l(0),0) -c(l(0))が厳密な凹関数となること，

境界値の仮定 (c'([)= +oo)および条件 (8)より，解は一意で Lの内点となる．仮定より

c"(l) > 0であるから，炉(0)は0の厳密な増加関数となり，効率的なタイプほど借入額は大

きくなる．

契約締結時の交渉力はすべて銀行側にあるから，元利合計額r(0)は企業が取引に参加する

ことを保証する水準に決る．すなわち， (5)とl(0)=炉(0)より，

U(lfb(0), r(0), 0) = b(lfb(0), 0) -r(0) = 0 ⇒ rfb(0) = 0炉(0), V0 E 0 

となる．ファーストベストの借入額lfb(0)を投資プロジェクトヘ投入した結果として期末に獲

得される投資収益に等しい水準に元利合計額を決めてやれば，企業の効用はゼロとなり，取引

，仮定により，企業の留保効用はゼロであるから，制約式 U(l(0),r(0), 0) = b(l(0), 0) -r(0) 2'. 0は，タイプ
0の企業が銀行の提示する契約を受け入れるための条件，すなわち参加制約であるこの制約に関しては，第5

節でも説明する．
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に参加しない場合の効用と等しくなる．このような場合には，企業は取引に参加すると仮定す

る應かくして取引の利益はすべて銀行の手に渡ることとなる.rfb(0)もまた0の厳密な増加

関数となり，効率的なタイプほど返済額は大きくなる．

4 表明原理

以下では非対称情報のケースに戻り，第 2節のモデルを分析する．そこでまず，メカニズ

ム理論の基本定理である表明原理 (revelationprinciple)がこのモデルにおいて成り立つこと

を，伊藤 (2003)第1章およびLaffontand Martimort (2002)第2章に依拠しながら確認し

よう 11_

第2節で述べたように，銀行が設計する契約またはメカニズムは，メッセージ空間 M と配

分ルールμ:M→Yより構成される．ここで， Yは配分の集合であり， y=(l,r)EYであ
る．また，企業と銀行の効用は各々，効用関数U(y,0)およびV(y)で表される．第2節のモ

デルで想定されているアドバース・セレクションのケースでは，企業のみが契約締結時に自ら

の真のタイプを知っている．換言すれば，ゲームの開始時点においてすでに銀行と企業の間に

非対称情報が存在している．このような不完備情報ゲームを分析する際には，当該ゲームを不

完全情報ゲームに変換するのが標準的な方法である．この変換は，元のゲームの前に「ある事

前確率分布にしたがって企業の真のタイプが選択され，企業にのみそのタイプが知らされる」

という手番を付け加えることでなされる．また，この事前確率分布は銀行と企業の共有知識で

ある．このように不完全情報ゲームに変換されたゲームにおける企業の戦略は，メカニズム

(M,μ)を所与としたとき， a:0→M という関数で表される．ここでa(0)は，真のタイプ
が0である企業が報告するメッセージである．銀行は企業のタイプを観察できないため，メッ

セージ空間 M と配分ルールμを選択し，他方，企業は (M,μ)を所与として，自らの戦略aを

決定するのである．

いま，メカニズム (M,μ)を所与としたとき，企業の戦略ゲが，

U(μ(が(0)),0) 2: U(μ(m), 0), ¥/m EM, ¥/0 E 0 (9) 

を満たすとき，<,*をメカニズム (M,μ)の下での企業の最適戦略と呼ぶ (9)は，企業がタイ

プ0のときにレポート <,*(0)を選択することによって，効用を最大にできることを意味してい

る．この式の右辺でm= <,*(0'), 0'=/-0と置けば，次の関係が成立することがわかる．

U(µ(a-*(0)),0)~U(µ(a*(0')),0) W'E 8 (10) 

10このように仮定しても問題がないのは，銀行はrfb(0)よりもほんの僅かだけ少なく企業から元利合計額を徴収

することによって，参加することを企業が厳密に選好するようにできるからである．

11表明原理に基づくメカニズム・デザイン (mechanismdesign)の理論に関しては， Myerson(1979, 1981), 
坂井• 藤中・若山 (2009,第 1 章•第 4 章）, Fudenberg and Tirole (1991, Chapter 7) も参照．
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すなわち，企業がタイプ0のとき，別のタイプ0'にとって最適なレポートを提出しても効用

は増加しない．

最後に，メッセージ空間 M がタイプ空間 0に等しいメカニズムを直接表明メカニズム

(direct revelation mechanism) と定義しよう．このメカニズムの下では，企業はレポートと

して直接自分のタイプを申告することを求められる．以上により，表明原理について述べる準

備がすべて整った．

表明原理 任意のメカニズム (M,μ)を考え，その下での企業の最適戦略をがとする．このと

き，次の特徴を持つ直接表明メカニズム (8,y)が存在する．

(i)自らの真のタイプを伝達することが最適である：任意の0E 8に対して a(0)= 0を満

たす戦略aが， (8,y)に対する企業の最適戦略となる．

(ii) (M, μ)の下で実現される配分と同一の配分が， (8,y)の下で戦略ぴによって実現され

る：任意の0E 8に対してy(a(0))=μ(ゲ(0))が成り立つ．

（証明）いま， y(・)を，任意の 0E 8に対して y(0)=μ(a*(0))によって定義すれば， (10)

より，

U(y(0),0)~U(y(0'),0) VB'E 8 

となる．これは，新たに設計された直接表明メカニズム (8,y)の下では，自らの真のタイプ

を正直に報告する戦略a(0)= 0が最適であることを示しており，この結果と y(・)の定義より

y(a(0)) = y(0) =μ(a*(0))が実現される． （証了）

以上の分析より，第 2節のモデルにおいて表明原理が成立することが確認できた．各タイプ

が正直に自らのタイプを申告することが最適な直接表明メカニズムは，誘因両立的 (incentive

compatible)なメカニズムと呼ばれる．表明原理により，誘因両立的な直接表明メカニズムに

限定して分析を進めても一般性は失われない．すなわち，銀行が契約を自由に設計し，提示で

きるのであれば，銀行の期待効用を最大にするメカニズムは，正直に自らのタイプを申告する

ことが企業の最適戦略となっている直接表明メカニズムのなかに必ず存在する． したがって以

下では，一般性を失うことなく，銀行が y(0)= (l(0), r(0))という形式の契約を提示するケー

スに限定して分析を進めよう．なお，以下では誤解の生じるおそれのない限り，直接表明メカ

ニズムをy(・）と簡略化して記すこととする．
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5 誘因両立的なメカニズムの特徴付け

以下では，直接表明メカニズム y(・)が連続微分可能と仮定し， Laffont(1989, Chapter 10), 

伊藤 (2003,第 1章）およびBoltonand Dewatripont (2005, Chapter 2)に依拠しながら分

析を進める前節の分析より，銀行の直面する問題は，以下のような制約付き最大化問題とし

て定式化できる．

問題（ク）

01 

雷 l゚[S(l(0),0) -U(l(0), r(0), 0)]f(0)d0 
subject to 

U(l(0), r(0), 0)ミ： U(l(0), r(0), 0), W, 0 E 0 

U(l(0), r(0), 0)~0, V0 E 0 

(11) 

(IC) 

(PC) 

ここで，目的関数 (11)は銀行の期待効用である．制約式 (IC)は誘因両立制約 (incentive

compatibility constraints)であり，どのタイプの企業にとっても正直に自分のタイプを申告

することが最適戦略となっている匹制約式 (PC)は，どのタイプの企業も銀行の提示する契

約を受け入れるための条件，すなわち，参加制約 (participationconstraints)である．

一般に，プリンシパルが直面する問題を，遂行問題 (implementationproblem)と最適化問

題 (optimizationproblem) とに分けて分析するのが便利である．ここで，遂行問題とは「ど

のような関数l(0)が誘因両立的であるのか」という問題であり，最適化問題とは「すべての遂

行可能な l(0)関数のなかで，どれが銀行にとって最善であるのか」という問題である．この節

ではまず遂行問題について分析し，その結果に基づいて次節で最適化問題を考察する．

まず，遂行問題を解くための基本的な仮定である Spence-Mirr leesの単一交差条件 (Spence-

Mirrlees single-crossing condition : SCC) 

立(-au;az) 
80 8U/8r 

>0 (SCC) 

を導入しよう．いま，企業の無差別曲線の傾きは， (5)より，

dr 8U/8l 8b 
亙I =- =-(l,0)=0 
u ,canst au/ ar az (12) 

12銀行の問題（ク）を第 3節の対称情報下での問題と比較すると，制約の中に誘因両立制約が新たに付け加わっ

ていることがわかる．表明原理により，誘因両立制約を満たす直接表明メカニズムの中から銀行の期待効用を

最大にするメカニズムを選択しても一般性を失わないため．この制約が加わった．
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となり， (SCC)が満たされているため0に関して厳密に増加する． したがって，任意の0につ

いて，タイプ0の企業の無差別曲線は， 0'<0を満たす任意のタイプ0'の無差別曲線と最大 1

回下から交差することになる．

次に，企業の効用関数が単一交差条件(SCC)を満たすことから，銀行の最適化問題（ク）の

誘因両立制約 (IC)は，包絡線条件と単調性条件という二つ一組の制約と同値であることを示

そう．誘因両立制約 (IC)は， (5)を考慮すれば次のように表される．

U(l(0), r(0), 0) = b(l(0), 0) -r(0)ミ：b(l(0), 0) -r(0) = U(l(0), r(0), 0), V0, 0 E 8 (IC') 

すなわち，タイプ0の企業は，自らの申告0に関してU(l(0),r(0), 0)を最大にする．この最適

化問題の局所的な一階必要条件は，次の通りである．

fJU dl - fJU dr -
-(l(0), r(0), 0)-(0) + -(l(0), r(0), 0)-(0) = 0 
8l d0 or d0 

(13) 

よって，正直な申告0=0が最適戦略となるための必要条件は，

fJU dl fJU dr 
-(l(0), r(0), 0)-(0) + -(l(0), r(0), 0)-(0) = 0 
al d0 or d0 

(14) 

となる．ここで，正直な申告は0の任意の値に対して成り立たねばならないから， (14)は0に

関する恒等式として次式のように表される．

fJU dl fJU dr 
-(l(0),r(0) 0)-(0) + -(l(0),r(0) 0)-(0) = 0, V0 E 0 (15) 
8l'd0  or'd0  

他方，企業の最適化問題に対する局所的な二階必要条件は， 0=0で評価すると，次の通りで

ある．

伊U dl 2 82 U dl dr 伊U dr 2 8U d勺 8Ud2r
戸し） +2亭面面十 8r2に）＋可苺十8rd02さ0

ここで， (15)は0に関する恒等式であるから，両辺を 0で微分すると，

82U (dl r 8初 dldr 陀U(drr {JU d勺 {JUd2r 
犯面 +2茄芹面面＋戸面＋可d02+否加

82U dl 82U dr 
+--+―-8l80 d0 8r80 d0 

=0 

となり，この式を用いて (16)を書き換えると，

82U dl 82U dr 
-—+ -
8l80 d0 8r80 d0 -

>O 

を得る．この最後の式を (15)を用いて更に書き換えると，

（三竺8U/8l dl 
疇麟08U/8r)面;:::0 

(16) 

(17) 

(18) 

(19) 
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伊u 伊uau;az au a au;az 
疇―戸可ご記涌(au/ar)

を考慮すれば，局所的な二階必要条件(16)は，次のように書き直される．

au dl a (au;az 
戸環 au;ar)2:'. O 

第2節のモデルでは， (12)より，

面 oU/or)= -l 
8 (oU/ol 
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(20) 

となることから単一交差条件 (SCC)が満たされ，他方， (5)より oU/or= -lであるかく

して，局所的な二階必要条件 (20)は，単調性条件 (thecondition of monotonicity) 

dl 

d0 
(0)~0, ¥:/0 E 8 

に帰着する．すなわち，借入額l(0)は0の増加関数でなければならない．

(M) 

それでは次に，局所的な必要条件(15)・(M)は，タイプ0の企業が自分のタイプを正直に申

告するための大域的な十分条件であることを示す．いま，

殴，0)= U(l(0), r(0), 0) 

と置く．ここで証明したいのは，局所的な必要条件

8¢ 
¢1 (0, 0) =~(0, 0) = 0 

80 

IJ2¢ 
如 (0,0) = ---;;;-(0, 0) ::; 0 

IJ02 

が満たされるときに，

¢(0, 0) 2:: ¢(0, 0), VO, 0 E 0 

が成り立つことである．

一階条件¢1(0,0)=0を考慮すれば，二階条件は，

82¢ 
如 (0,0) = (0, 0)~0 

痴80

と書き換えることができる均 したがって， 0<0に対して，

（一階条件）

（二階条件）

0 0 

¢(0,0) -¢(0,0) = lo¢1(T,0)dT~lo¢1(T,T)dT = 0 

13簡単な計算により， </>12(0,0)~0 は (20) と同値であることが確認できる．

(21) 
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であり，他方， 0<0に対して，

0 0 0 

</J(0,0) -</>(0,0) = /4 </J1(T,0)dT = -i </J1(T,0)dT~-i釘(T,T)dT= 0 
であるよって， (21)が証明された．すなわち，銀行の最適化問題（ク）における誘因両立制

約(IC)は，制約 (15)・(M)と同値である．

以上の分析より，誘因両立制約の一階条件 (15)を考慮すれば，包絡線定理により，

dU au dl au dr au 
-(l(0), r(0), 0) = -(l(0), r(0), 0)-(0) + -(l(0), r(0), 0)-(0) + -(l(0), r(0), 0) 
d0 8l d0 ar d0 a0 

au 
＝ 
a0 
(l(0), r(0), 0) 

ab 
＝ 
a0 
(l(0), 0) 

= l(0) 

すなわち，

誓(l(0),r(0), 0) = l(0) (EC) 

となる．よって，直接表明メカニズムy(・）が誘因両立制約 (IC)を満たすならば，任意のタイ

プ0に対する借入額l(0)が正の値をとる限り， U(・，・，・）は 0の厳密な増加関数となる．ここ

で， U(・,・, ・)が連続微分可能なので両辺の積分をとっても等号が成立することから，次式が得

られる．

゜U(l(0), r(0), 0) = U(l(0o), r(0。)，0o)+ j l(s)ds 
o。

(EC') 

以上の分析より，直接表明メカニズムy(・)が誘因両立制約 (IC)を満たすための必要十分条

件は，次の二つ一組の条件で与えられる．

(a)包絡線条件 (theenvelope condition) : (EC') 

(b)単調性条件： (M) 

6 最適なメカニズムの導出

前節の分析より，銀行の最適契約設計の問題（少）は，次のように書き換えられる．

問題 (&1')

01 

雷i。[S(l(0),0) -U(l(0), r(0), 0)]f(0)d0 (11) 
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subject to 

゜U(l(0), r(0), 0) = U(l(0。)，r(0。)，0。)+ j l(s)ds 
dl 

0。
詞0)? 0, ¥:/0 E 0 

U(l(0),r(0),0)? 0, ¥:/0 E 0 
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(EC') 

(M) 

(PC) 

ここで，制約式 (EC')は包絡線条件，制約式 (M)は単調性条件であり，これら 2条件が，直

接表明メカニズム y(・)が誘因両立制約 (IC)を満たすための必要十分条件である．

以下では標準的な手順に従って問題 ([:l)') を解くことにしよう．まず， (EC)より，直接表

明メカニズム y(・)が誘因両立制約 (IC)を満たすならば，銀行がどのタイプとも契約を結び融

資を行う限り U(・,・, ・）は0の厳密な増加関数となることから， (PC)は

U(l(0。)， r(0o),0o)~0

に置きかえられる．

次に，目的関数を (EC')を用いて書き直そう．部分積分を用いると，

L゚1U(l(0), r(0), 0)f(0)d0 = -U(l(0), r(0), 0)[1 -F伯）l 1:: 
+J゚1竺(l(0),r(0), 0)[1-F(0)]d0 
O。d0 

= U(l(0o), r(0。)，0。)+J゚1l(0) 1 -F(0) 
O。 !(0)

(PC') 

f(0)d0 

となるから，この式を目的関数に代入することにより，問題 (f!/J') は次のように書き換えら

れる．

問題 CP)

01 

S(l(0), 0) -
1 -F(0) 

雪 fe0[ f(B) l(0)] f(0)d0 -U(l(0。)，r(0。)，0。) (22) 

subject to 

dl 

面
(0) :::,: 0,'c/0 E 0 

U(l(0。)，r(0。)，0o):::,:0 

(M) 

(PC') 

この問題の解は，明らかに参加制約 (PC')を等号で満たす． したがって，銀行の問題は次のよ
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うに書き直される．

問題 (P')

雷 1o:1 [s(l(0), 0) -1 一贔O)l(0)] f(0)d0 (23) 

subject to 

恥） ~0, ¥:/0 E 0 (M) 

ここで，次の関数を定義する．

<I>(l, 0) = S(l, 0) 
1-F(0) 

f(0) 
l (24) 

そうすると，銀行の問題は，単調性条件 (M)の制約の下でEe[<T>(l,0)]を最大にする問題に帰

着する．以下では，ひとまず単調性条件を無視して問題を解き，そうして得られた解がこの条

件を満たすことを確認する，という手順で分析を進めよう．

l*(0)が問題 (P')の解であるための一階条件は，次のオイラー方程式 (Euler'sequation) 

が成立することである．

8<1> 1 -F(0) 
-(l*,0)=0-c'(l*)- =0, V0E0 az J(0) 

この式を整理すると，

0 = c'(l*(B)) + 1-F(B) 
f(B) 

となる．二階条件は，仮定より d'(l)> 0であるから，

a2q, 
ー (l*,0) = -c" (l*) < 0 
al2 

となり満たされる．一方， lと0に関する交差微分の値は，

8241 d 1 -F(B) 
響 l*,0) = 1 -面 (f(B))

(25) 

(26) 

(27) 

となる．仮定により単調危険率条件 (7)が満たされるため，この交差微分の値は正となり，最

適な l*(0)は0の厳密な増加関数となることから，単調性条件 (M)が満たされる．

最適解 (l*(0),r*(0))においてはU(l*(0。)，r*(0。)，0o)= 0であるから，包絡線条件(EC')よ

り，タイプ0の情報レントは次のようになる．

゜U(l*(0), r*(0), 0) = J l*(s)ds 
o。

(28) 
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すなわち，最も非効率的なタイプ〇。は留保効用（ゼロ）に等しい効用を得るに過ぎないが，し

かし， 0。以外の企業は留保効用を上回る情報レントを獲得し，しかも，このレントは自分より

非効率的なタイプの借入額に関する増加関数である.0。以外の企業に正直に自分のタイプを申

告させるためにはレントを残さざるを得ないが，そのレントを節約するために，タイプ01を

除くタイプの借入額が過少となることを (26)は示しているのである．かくして，借入額の大

きさに応じて企業をスクリーニングすることは，最も効率的なタイプ以外の企業に対する一種

の信用割当となる．そこで次に，この点についてより詳しく検討しよう．

最適な融資スケジュールド(0)を決定する条件 (26)を書き直すと，

[0 -c'(l*(0))]!(0) = 1 -F(0) (29) 

となる．右辺は0= 01のケースを除いて正であるから，最も効率的なタイプ01を除くタイプ

の企業に指示される借入額は，各々のファーストベストの水準を下回る．この歪みは，上で説

明したように，企業への情報レントを節約するという動機から生じる．等式(29)の左辺は，タ

イプ0の借入額lをわずかに増加させることによる期待総余剰の増分を表しており，他方，右

辺はそのような変化による， 0以上のタイプの（期待される）情報レントの増分を表している．

ここで， 1-F(0)はタイプが 0以上である確率である．最適な l*(0)は，これらの便益と損失

の期待値が等しくなるところで決定される．

最適な返済スケジュールr*(0)は，企業の効用関数 (5)と(28)より，

゜噌）= 0l*(0) -j l*(s)ds 
O。

(30) 

となる．よって，返済スケジュールは上の情報レントと対称的な結果となっている．つまり，

最も非効率的なタイプ〇。の返済額は自らのファーストベストの返済額に等しく，他方， Boを

除くタイプが支払う返済額は，自分よりも非効率的なタイプの借入額に関する減少関数となっ

ている．

7結論

本稿では，銀行が企業と貸付契約を締結する際に，すでに企業が私的情報を保有している状

況，すなわちアドバース・セレクションの状況における最適契約設計の問題を分析した．対称

情報の場合の最適契約（ファーストベストの解）をベンチマークとし，非対称情報下で導かれ

た最適契約を評価した．本稿の分析を通して得られた主要な結果は，次の通りである．

第 1に，タイプが効率的な企業ほど借入額が大きくなる．

第 2に，最も効率的なタイプの企業の借入額は自らのファーストベストの水準に一致する

が，このタイプ以外の企業の借入額は各々のファーストベストの水準を下回るという意味で過

小となり，一種の信用割当を受ける．
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第3に，最も非効率的なタイプの企業は留保効用に等しい効用を得るに過ぎないが，しかし，

このタイプ以外の企業は留保効用を上回る情報レントを獲得し，しかも，このレントは自分よ

り非効率的なタイプの借入額に関する増加関数となる．

最後に，最も非効率的なタイプ以外の企業に正直に自分のタイプを申告させるためにはレン

トを残さざるを得ないことから，このレントを削減するために，最も効率的なタイプ以外の企

業の借入額は過小となる．こうした借入額の歪み，すなわち信用割当が銀行の設計する契約を

最適にするのである．
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