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1序

銀行貸付市場の最 も重要な特徴は,信 用逼迫期に銀行が,現 行利子率のも

とでの超過資金需要を市場か ら清算するため,敢 えて非価格的な資金の割当

てを行な うところにある。信用逼迫期に銀行が貸付利子率を引き上げ ること

により,一 層望ましいPortfoliooPtimumに 達 しうる状況にあるにもかか

わ らず,価 格 メカニズムに依存す ることな く,信 用規準をより厳 しくす るこ
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とに よって,資 金を割当てるビヘ イビアは,一 見するところ,利 潤の極大化

とい う合理的な経済行動の原則と矛盾す 召ようにみえる。

このような現象に関す る説明として,ア ヴェイラビリテ ィ理論等で従来 と

られてきた見解は,(表 面的な)貸 出利子率の 上限を規制す る法的要因や,

銀行間の貸付利率協定(競 争の不完全性),あ るいは 貸付市場の変化に対す

る銀行管理上のタイム ・ラグにより,個 別銀行が最適貸付 ポー トフォリオに

達するのが阻止され るとい うことであった。いま一つの説明は,貸 付利率を

不変のまま,よ り厳 しい信用規準を適用す ることは,実 質的に言 って利率引

上げの代替的手段であるとみなされ るとい うことである。貸付純利回 りは,

貸付利率か ら,予 見される貸倒 リスク及び貸出コス トをさし引いた ものであ
ロラ

り,規 準を厳 しくすることはこの リスクの低減を意味す るか らである。

しか しなが ら,こ れ らの説明は,い つれ も次の事実を考慮に入れると,説

得力が弱 くならざるをえない。すなわち,借 手の大部分を占める商工法人企

業は実際上,利 率規制の恩恵にほとんど浴 してお らず,貸 出し最高利率を含

めて,粘 着的であるといわれ る一般貸付利子率 も,金 融逼迫期(引 締期)に

は,若 干の遅れをもって上昇す る。このようなことか ら,一 般的現象 として

の信用割当ては,銀 行が金融逼迫後に貸付利率を,新 しい均衡水準に引 き上
く　　

げ る ま で の 一 時 し の ぎ の 手 段 で あ る と い う 見 解 も 生 じ て い る 。

さ ら に,近 年Markowitz及 びTobinに よ り 開 発 さ れ た ポ ー ト フ ォ リ オ ・

セ レ ク シ ョ ソ の 理 論 を,信 用 割 当 の 分 析 に 適 用 し よ う と す る 試 み も,当 然 考

え ら れ る と こ ろ で あ ろ う。 し か し,こ の 理 論 は,本 来,種 類 の 異 な る 代 替 的

(1)J.Kareken,``Lenders'Preferences,creditRationing,andtheEffec-

tivenessofMonetaryPolicy,"R.E.Stat.Aug.1957,esp.p.295,pp.301-302.

WarrenLSmith、"OntheEffec七ivenessofMone七aryPolicy,"A.E.R.

Sept.1956.esp.pp.593-96.

AssarLindbeck.1"he``ヱ 〉診ω"Theor夕ofCreaitControl¢ πtheUnitedStates,

1962,pp.30-32,

(2)PaulA.Samuelson,StatementtothePatmanCommitteein.Mo捌 α7ツ

PolieツandtheManagementofpublicDebt,HearingoftheJointcommittee

on七heEconomicReport,82dCongress,2dSession,1952,esp.pp.697-98.
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な金融資産の収益性,安 全性及び流動性のみに関心を もって行なわれる投資

家一般の資産選好に適用 され るべき静学的均衡分析である。 したがって,各

資産の誘引性のみならず 預金債務に 対 しても,格 別の考慮を 払わなけれぽ

ならない ような,特 異な 資産選好 パターンを 有する銀行の(し かも,パ ー

ソナルな色彩を帯びる多数の貸付資産間の選好 としての)信 用割当ての分析

に,こ れをそのまま用いるには無理があ る。 この資産選好理論の成果を,な

ん らかの形で この 分析に もちこむためには,そ れなりの 工夫が 必要であろ

う。

このような観点か ら,D.R.Hodgmanの 所説を中心に,そ の解釈 と批判

とを通 して,貸 倒 リスクの回避及び預金関係の維持 とい う二つの事情か ら,

信用割当現象が,い かに合理的 ビヘ ィピアとして説明され うるかを論ずるこ

とに したい。

旺 信 用 割 当 て に 関 す る の 危 険 回 避 モ デ ル

ーdefaultriskconsiderationsの

10antermsに 及 ぼ す 影 響

0貸 付けに伴な う収益及び リスクの期待値

まず,個 々の商業銀行は,極 大利潤の追求者であ り,信 用の格付け及び資

金力の面に多少の見劣 りがある場合においても,そ の貸倒 リスクを補償する

に足る十分高い利子を支払 う借入申込者に対 しては,貸 付を行な うものとの
　

前 提 に 立 っ て,議 論 を 進 め る こ とに し ょ う。

銀 行 に と り,個 々 の 貸 付 け の誘 引 性 は,そ れ に 伴 な う利 回 り と リス ク の み

に 依 存 し,両 者 を,各 借 手 個 有 の 支 払 能 力 あ る い は 資 金 力 か ら銀 行 が 推 量 す

る と こ ろ の 元 利 支 払 額(返 済 額)の 確 率 分 布 で 表 現 さ れ る もの とす る。 銀 行

は 個 々 の 貸 付 け の 可 否 及 び そ の 額 を 決 め る に 当 た っ て,個 々の 借 入 申 込 者 の

(3)DollaldR.Hodgman,"CreditRiskandCreditRationing,"Q.1.E.May,

1960,pp.258-278.
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財務状況等を調べ,そ の返済能力を確率的に評価す ると考えるわけである。

そ こで,銀 行家は頭の中で,借 入申込者毎に,ポ テンシャルな返済額(元 利

合計)ッ の各 々について 約束どお り返済される確率を 振 り当てることにな

る。通常,ッ を期限に支払い うるであろ う確率 φ(ッ)は,十 分小額の ッに関

しては1で あ り,yの 増加とともに逓減 し,非 常に多額のPtc関 しては,そ
くめ

の借手 の資金力 の限界 のためにおそ ら く0に 近 いだ ろ う。sを 借 手 が期 限 に

支 払 うと約 束す る返 済額,Yを 借 手 が実 際 に 支払 う返 済 額 とす れぽ,確 率 変

数Yの 分 布 関数F(の は,次 の よ うに表 わ す こ とが で き る。

P(Y≦ 夕)=1一 φ(夕),夕 くs

P(Y・=s)=φ(夕)Pt=s

P(Y≦or)

1.00

ツ
s

第 一 図

(4)こ こで留意すべき点は,貸 手の側か らみた借手の推定支払能力を表わす関数 φ

は,そ の信用の格付けや正味資産等の

財務状況,担 保の質 などに依存 し貸付

額a及 び約束支払額Sか ら独立 して

いるものと仮定 され ることである。特

にそれが αから独立であるとする仮定

の意味と妥当性については,後 に議論

され る。

なお個 々のポテンシャルな借手の推

定支払能力を表わす関数 φの一般的形

状は次のように示されるだろう。

φω

1.

y
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第 一 図 に示 さ る如 く,確 率P(Y≦y)はyの 増 加 とと もに逓 増 し,s点 に

お い て,1に は ね 上 が る(借 手 は 決 してS額 以 上 は 支払 わ な い)。

さ らに,φ(の が0<Pt<sの 範 囲 で微 分 可 能 で あ れば,Yの 確 率 分 布 は,

S点 に おけ る ノ ン ・ゼ ロの確 率 と と もにそ の確率密度

F'(ア)=一 φt(夕),0<ツ<s

に よっ て,与 え られ うる。

P(・<Y<の 』 ∫:一一il'(y)dy・ ・<y<s

P(Y=・s)=φ(s),夕 ・=s

この確 率密 度 は第 二 図 に示 され る。

この よ うなポテンシ ャルな借手の
一φ'(y)

支払 約 束 額 と結 び つ け られ る返 済 額

の確率分布の諸様相の うち,銀 行 家

の注 目す る点 は,元 利 支払 額(し た

が って利 回 り)の 期 待 値 と,見 込 ま

れ る貸倒 損 失 額 の期 待 値 で あ る。 マ

ル コピ ヅチ ・モデルにおけ る如 く通

0常
,リ ス クを示 す 適 切 な尺 度 と して

は,確 率 分 布 の 分散 または 標 準 偏 差

が 用 い られ てい るわけであ るが,

第 二 図

s

)5(

喝

丁

φ
・
↓

一

國

ツ

ここではその尺度として下記の如 くに規定

される損失額の期待値を用いる。何故な ら,分 散を リスクの尺度 として用い

ることは,貸 手の収益に対す る リスク回避の度合いがその期待値の上 と下 と

で,対 称的であることを意味す るが,こ の ことは明 らかに現実的ではないか

らである。換言すると,実 際の元利支払が,貸 手に収益をもた らすものであ

るか,あ るいは損失を もた らす ものであるかについて,貸 手は無関心ではい

られないとい う貸手の効用に対する非対称的な効果を強調するために,別 の

尺度を用いるのである。

返済額の確率分布の期待値E(Y)は,推 定支払能力 φ()i)とsと に依存
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す る。

E(Y)一 ∫:Tor¢'(Y)dy+・P(Y・ ・s)

この式 の意味す るところは,ポ テ ソシ ャル な借 手 が5あ るい は そ れ 以上 を

支払 い うる状 況にあ るな ら,ε を支 払 い,ε を下 まわ る額 しか 支 払 い え な い

状 況にあ るな ら,彼 は そ の返 済可 能 額 だけ を 支 払 うであろ うとい うことであ

る。 この期待値は,部 分積 分 法 に よ り,●

E(Y)一 ∫:φ(y)dy

と表 わす ことがで きる。 したが って,第 三 図 に 図 示 され る よ うに,E(Y)は,

Sの 増 加 とと もに逓 増 し,や が て彼 の支 払 可 能 極大 値mに 達 し,そ 湛 以上

増 加 しない(第 四 図参 照)。

φ(ッ)

1.00

0 s

第 三 図

祝
y

E(Y)

0 η

第 四 図

s



合理的な資産選好ビヘイビアとしての信用割当て(1)(漆 崎)-31一

他 方,貸 倒 損 失 額Zは,貸 付 返 済額Yが 貸 付 額aよ り少 な い時,生 ず

る(Z・=a-Y>0)。 そ の期 待 値E(Z)は,φ(y)及 びaと に依 存 す る。

E(z)=一 ∫1(a-・ ツ)[一 ¢t(J・)]dy-a'一 ∫:¢(5i)伽 ≦ ・

通常,貸 手 はa>sの 場 合,貸 付 け を 行 なわ な いの で,a≦sが 仮 定 され

る。 上 の式 か ら明 らか の よ うに,E(Z)は,aの 増 加 関 数 で あ り,借 手 一 人

当 た り貸 付 額 が多 くな るのに応 じて,ど こ まで も増 加 す る。

この よ うに,元 利 支 払 額 の期 待 値 が,貸 付 額 の増 加 と と も増 大 せず に,一

定 の値 に 収鯨 す るの に対 し,期 待 損 失額 が,貸 付 額 の増 加 と と もに単 調 に増

大 す るとい う ア ンバ ランスが,こ の モ デル の キ ィー ・ポ イ ン トなのであ っ

て,収 益 と リス ク との乖 離 は,貸 付 額 の増 加 と と もに大 き くな る。

⇔ 貸付査定規準 と資金供給曲線

前節で明 らかに した ように,個 々の借入申込者について,Sの 特定値が与

え られ,そ して貸手がaの 値を仮 りに決めるな らぽ,彼 の φ関数か ら,E(Y)

及びE(z)力 槻 され・したがって遷 跨 が与えられる・この器 は ・

が増 加す るにつれ,低 下 す る。多 数 の借 手 の εに反 応 して,い ろ い ろ な額 の

鮒 けを行なおうとしている貸手は洛 借手の{霧 に基づいて・鮒 先の

選択 と貸付額の査定を行な うもの と想定 される。銀行貸付市場が,競 争的で

あるならば,均 衡において銀行は,す べての借手に対 し同じ条件,す なわち

同一の器 で・鮒 けを行な うことになる・

一方,銀 行が,す すんで貸付けを行なお うとす る条件は,銀 行家 自身の収

益対 リスクに関する主観的選好,及 び借手の資金需要 と銀行間の競争的資金

供給等の資金市場の状態(こ の市場状況により,銀 行が市場において収益 と

貸倒損失及び資本損失の リスクとを交換する条件が定め られる)に より,市

場に均衡が成立するとき決定 され る。すなわち,こ の各銀行の貸付条件とし

ての均衡期待収益対損失比軌 第五図における最ma・fi・pでの遷i器 で
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ΣE(Y)

0 ΣE(Z)

第 五 図

あ る 。 こ の 図 は,個 々 の 銀 行 の 総 資 産 ポ ジ シ ・ ン のrisk-yieldimPlications

を表わす。 無差別 曲線11,12は,収 益 と リス クにつ い て の銀 行 の主 観的選好

と,そ の資 産 ポ ジ シ ・ン と関 連 づ け られねぽ な らない負債構造 とに よって,

決 め られ る よ うな選 好 パ タ ー ン(総 資産 ポ ジ シ ・ンに お け る収 益 対 リス クに
(5)

関する銀行の選好パターン)を 表わす。投資機会曲線oは,市 場の状態 と収

益資産に運用可能な資金総額を反映 し,与 え られた市場状況の もとでは,銀
(6)

行が信用を拡張 しうる条件か ら導出される。資金需要が高い水準に与え られ

ると,銀 行の到達 しうる機会曲線上のポジシ ・ンは,そ の運用可能な資金総

㈲ 従来 の資産選 好理論 にお いては,投 資家 の負債状 況 の資産選 好に及ぼす効 果が

無視 され てい る。 しか し,二 人 の貸手 が,収 益対 リス クに 関す る同一 の主観的態

度 を もつ と して も,そ の負債 構造が異 なれば,ま った く異 な る資 産選 好 パ ター ン

を もつ に至 るこ とは,直 観的に 明 らか であ る。 この よ うな事情 を,こ のモデルに

含 ましめ るために,貸 手 の負債 構造 の 効果が,無 差 別曲線 に 反映 させ られ てい

る。 なお,こ こで問題 とされ る負債面 は,銀 行 パ ラ ソス ・シー トにおけ る全般 的

負債 ポ ジシ ョソで あ って,後 に強調 され る ところの顧客 の個 別的預金残高 及びそ

の変 動性 そ の ものを意味 していない。

(6)機 会 曲線 の勾配 が,曲 線 の右方 に及ぶにつれ ゆ るやかに な るのは,借 手 の資金

需 要 曲線 が右 下が りであ り,附 加的に信 用 を拡張 す るために は,銀 行は利 回 り及

び リス クに関 し,相 対的 に不利 な条件 を受け入れ ねばな らない とい う事 実 を反映

す るか らであ る。無差別 曲線 の勾配が正 な のは,銀 行 家は よ り大 きな期待収益 を

期待 し うるので なけれ ば.よ り大 きな危険 を 受け入 れ よ うとしない よ うなrisk-

averterで あ ることに基 づ く。J・Tobin,"LiquidityPreferenceasBehavior

TowardsRisk,"R.E.Stu4.Feb.1958,pp.72-73.
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額 に 依存 し,図 で は 実 線 で 示 され る。

銀行 に と り最適 の収益 ・危険 コン ビネ ィシ ・ンは,機 会 曲線 上 の実 線 部 分

の うち,最 も選 好 度 の高 い 無差 別 曲線(12>1、)に 触 れ る点 で あ り,通 常 は接

点であ魂 このよう撮 適点が決まると・その点で螺 誰}蒔 し嘲

待収益対損失比率が,各 々のポテンシャルな借手がその所望額の貸付けを受

け る資格を得るために,満 たさねぽならない条件 となる。銀行の側か ら言 う

と,こ の接点最適比を規準として,各 借入申込者 のSと の関連において,各

々に対す る α を決定 す るわけで あ る。 このよ うに して,個 々の 申込 者 に 対

す る個 別 的 な資 金供給関数 と してのSSi'曲 線(第 六 図,i-1,2,…,の の ポ

s一 αへ　
7一

α

0

SlSl

a3a2

第 六 図

,

-
凸

S

α1 α

(7)第 五図 におい て,機 会 曲線が実線か ら点線に変 わ る点は,銀 行 が運 用可能資 金

を貸付け 及び投資に運用 しつ くした点であ り,こ の点を越 え て信用 を拡 張 しえな

い。通常.米 国 の商業 銀行は,営 業上surplus 、cashを 保 有 してい るので,運 用

しつ くした点(surpluscashゼ ロの点)は,そ の最 適ポ ジ ションよ り,(機 会 曲

線上 の)右 上 にあ ると考 え られ る。それゆ え,最 適点は通常,無 差 別曲線 と交わ

るよ りも,接 しやすい ので あ る。
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ジ シ ・ン と形 とが,決 定 され る。 た とえぽ 図 のSS8'曲 線 は,第 三 番 目の借

入申込都 対する鮒 額が,彼 の申咄 る利子率(ε 一αα)の 蹴 であること

を示す。

このように して,各 借入申込者は,所 与の貸付額を獲得するために,彼 の

器 を・銀行の髄 点での轟1購 しくするのに+分 纈 の支払約束
をなさなけれぽ な らない。 したがって,こ の 最適(均 衡)期 待収益対損失

比率が決 まると,個 々の借入申込者に対する貸付けの可否及びその額は,彼

の 甕留 に影響を及ぼす ところの推定支払能力(う 関数)及 び ・に よって・

決定 され ることになる。 各借手について,Sが 彼の支払可能極大値mに 近

づ くにつれ,E(Y)は 極大になるので,彼 の借入可能限度が,そ こに劃され

ることとなる。このように して,各 借手への資金供給曲線に,垂 直部分が現

われる。すなわち,こ の垂直部分は,各 借手の将来の返済能力には限界があ

り,そ の限度を越えて貸付けを行な うならば,不 可避に生ずるE(Z)を 銀行

に補償するほど高いE(Y)を,そ の借手について もはや期待 しえないとい う

銀行の判断に基づ く。 したがって,借 手の申し出る支払約束額 ∫が,銀 行家

の推量す る 粥 を越えるとして も,そ の高い利回 りは銀行家に とりなんの意

味 ももたない。

銀行家か らみて,信 用度の低い借手に対す る資金供給額が,す でに,そ の

借入可能限度に達 し,利 子率に関 して完全に非弾力化 している時点において

も,信 用状態あるいは信用の格付けが良い借手は,末 だその借入可能額の枠

内にあ り,し たがって供給関数は,依 然,利 子弾力的であるわけである。第

六図において,SS3'曲 線は,資 金需要曲線DD'と その垂直部分において交

っているので,こ の借手はいかに高い利子を支払お うとも,a3を 越えて借入

しえない。 しか し,SS、'曲 線をもつ借手は,同 じ市場状態のもとで,s(し

たがって利子支払額)を 増加させることにより,α、額に至るまでは借入額を

ふやす ことができる。 信用割当てとして 知 られる現象は,こ のよ うに 種 々

の借手の 資金供給曲線 と借入額に よって 規定 される状況の組み合わせであ
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り,借 手の区別をすることな く,信 用割当てを一律に,貸 付資金の利子率非

弾力的供給であると説明することは困難である。

⇔ 金融政策の効果

これまで論 じてきた ように,貸 手 としての銀行の リスクに対す る態度は,

各借手に対す る資金供給曲線の形状 とポジシ・ンとに反映される。 したがっ

て,中 央銀行が金融引締政策を施行する結果,商 業銀行 の流動性が減少 し,

リスクが増大する時,そ の資金供給曲線は,そ れ以前 と同 じではあ りえない。

売 りオペ レイシ ・ンまたは,法 定支払準備率引上げなどの引締措置によって

惹起 される換金のための銀行保有の短期証券の売却,あ るいは資産価値の低

下により,銀 行の流動性は絶対的にも,預 金債務 との相対において も,低 下

を免がれず,リ スクが増大するので,危 険回避の欲求が高 まる。同時に,銀

行保椒 益資産の利回りが上昇し・鮒 額及び投資騨 位当たりの譜 が

高まる結果,銀 行の投資機会曲線の勾配が急 となる。 この ように して,銀 行

の騰 ポジシ・ンにおける最適期待収益対損失比率翌 留 は・引緻 策

に よ り通常,上 昇 す る。

銀 行 の最 適 期待 収 益 対 損失比率が上昇す ることに よ り,銀 行 は そ の ポ ー ト

フ ォ リオ構 成 を,よ り リス クの低 い方 向 に シ フ トさせ るべ く,一 定 の利 子 率

で の貸 付 け に対 し,従 来 よ り高 い安 全 性 を要 求 す るに至 る。 この よ うに銀行

が,信 用 規 準 を厳 し くす る こ とは,個 々の ポ テ ン シ ャル な借 手 の側 か ら言 う

と,信 用 状態 に 関 し,従 来 よ り厳 しい条 件 が要 求 され,同 一 の安 全 性 の も と

で は,一 定 の利 子 率 で借 入 し うる額,及 び借 入可 能 限 度 額 が 削減 され ること

を意味す る。か くして,第 六 図 に おけ る個 々の借 手 へ の資金供給 曲線が,引

締時 に,左 方 ヘ シ フ トす る こ とに な るお けであ る。

引締以前 において,未 だ そ の借 入 可能 限 度 額 に達 していなか った借手 も,

この 新 局 面 に お い ては,ア ヴ ェイ ラ ビ リテ ィの 壁 に 突 き当 た ることになる。
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この ように,引 締政策により,多 くのポテンシャルな借手は,銀 行貸付に値

しない劣弱な信用格付けのもとに,ラ ンクされ,限 界的な借手は,ま す ます

増加す るが,こ の局面に至っても,依 然資金供給が利子率に対 し弾 力 的 な

一群の信用格付けの高い借手が
,こ の市場に存在す る。引締政策の結果とし

て,信 用割当が強化されることの背後には,こ の ような銀行の危険に対する

合理的な態度が看取 されるのである。

ゆ

四S,B・Chaseの 所 論

借 入 申込 者 の返 済能 力 に関 す る銀行 家の確率分布 φ(の が,前 者 の 信用 格

付 け あ るい は 資金 力 にのみ依存 し,貸 付 額 α に 依 存 しな い とい うこ とが,

前 述 の危 険 回避 モ デル に おい て仮定 され てい るわけであ るが,チ ェイ スは,

この仮 定 は,貸 付 金 が 浪 費 的 な 消費 支 出 等に 用 い られ る場 合を除いて,通 常

の銀 行 貸 付 け に 関 す る限 り,現 実 的 で ない と述 べ て い る。 た とえぽ,借 入 申

込 者 が,貸 付 金 をす べ て在 庫 投 資に あ て るとい う計画が示 され るな ら,銀 行

は当 該 担 保 品 が 多 くな るに 応 じて,貸 付 額 を 増 大 させ る もの と思 わ れ る。

この ように,借 手 の 支 払 能 力 に 関す る貸 手 の評価 ψ(ッ)及 び 極大 支 払可 能 額

粥 は,貸 手 に と り所 与 で あ る と ころ の 借手 の資金力(正 味 資産 等 の財 務 状

況,担 保 の 質 な ど)の み な らず,貸 付 額 の増 大 に よっ て も高 め られ るとい う

のであ る。

さ らに,危 険 回避 モ デ ルの 結 論 は,借 入 申 込者 が,一 旦,そ の 極大 返 済 可

能 額mに 達 した 後 で は,彼 が いか に高 い利 子 を支 払 うとい う約束をす ると

して も,貸 手 が 不 可 避 的 な貸 倒 リス クを,補 償す るの に十 分 高 い 附 加 的利 子

を支 払い うる確率 はゼ ロと評価す るので,そ の 額 を越 え て資金 を借 入 しえ な

い とい うことで ある と解 釈 され る。 この解釈 が正 しければ,∫ 〉勉 の場 合,

貸手 はそ の附 加 的 な 貸付 額が,借 手 の どの よ うな支 出計 画 に 沿 うて用い られ

(8)SamB.Chase,"CreditandCreditRationing:Comment,"Q.」.EMay,

1961,pp.319-327.
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ようとも,結 果 として借手が支払不能に陥いることを確信 しているもの と解

釈される。借手は投資計画を有望なものと期待 して,資 金を借入れ ようとす

るのであるか ら,予 想に関す る限 り,貸 手 と借手とは現実 と離れて,ま った
くの

く異なる世界に住む もの と考えざるをえない。

次に,保 守的な貸手 として知 られる銀行は通常,S〈mで あるとしても,

支払能力がはなはだ疑わ しい借入申込者に対 しては,高 い利子支払約束に も

かかわ らず,貸 付けを拒否す る。銀行家は,事 実 として,貸 付け及び預金の

両面における優良顧客の獲得競争上か らいっても,貸 付先が支払不能になる

のを好 まない。そのよ うな事情のもとで,各 借手の借入限度額は,モ デルが

示唆するよりも,か な り低いところに決め られるように思われる。またその

借入醸 は揃 述の諾 規準とは基本的セこ異なる鮒 査定規準に基づいて

決定 され る。

く　の

㊨Ryderの 所 論

チ ェイ スが批 評 して い る ご と く,モ デ ル で は,銀 行 家 が 借 手 の破産 を非 常

に忌 避 す るとい う事実が考慮 され ていない。現実 には,そ の よ うな保 守 的 な

銀行 は,借 手 の支 払 不 能 を確 信 す るに至 る以前,換 言す れ ぽS・ ・mに 至 る以

前 に,貸 付増 額 を拒 否 す る もの と思 われ る。 しか しなが らチ ェイスは,S==m

に至 る以前 の どの 点 で,貸 付増 額 が拒 否 され るか につ い ては,な ん ら明 らか

に してい な い。

(9)こ の点に関して,MH.Millerも,そ のコメン トにおいて,同 じことを指摘 し

ている。すなわち,貸 手 と借手にとり,同 一のイ ンフォメイションが与えられる

なら,両 者はその 支出計画のな りゆきを,同 様の主観的な 確率密度関数によっ

て,予 測するものと仮定 されるべきであり,ホ ッジマ ンの分析における銀行の予

想は,過 度に悲観的であると述べている。
MertonH.Miller,"CreditRiskandCredi七Rationing"二FurtherComment

Q./.E.Aug.1962,pp.480-481.

⑳HarlE.Ryder,"CreditRiskandCreditRo七ioning":CommentQ.」.E.

Aug.1962,pp.471-479.
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ライダーは,こ の点 を 明 らか に し よ うと して,モ デル を再 構 成 し,そ の中

に銀 行 家 の顧 客 破 産 忌避 の 性向 とコンシステ ン トなメカニズ ムを含 ませ しめ

てい る。そ こでは借手 の支払能力 の銀行利 潤関数 に及 ぼす影響 を明 らかにす

るた めに,銀 行 家 はそ の顧 客 と して の借手 との持続 的なProfitablere)ation

の見 通 しに基 づ い て,貸 付 条 件 を決 定 す る もの と仮定 され る。貸付けた顧客

の支 出計画が,返 済 期 限 に収 益 の多 い もの で あ った と判 明す るな らぽ,顧 客

の借 入 更新 は,銀 行 が 支 払 不能 に 導 くほ どの 高 い貸付利 子率を 課 さない限

り,将 来 に わ た って,持 続 す る もの と期 待 され うる。 この よ うに,銀 行 は,

そ の 顧 客 が 長期 的 に生 き残 る こ とに,非 常 な関 心 を 抱 く。 倒 産 しか け ている

顧客に対 して,融 資 を打 ち切 る こ とは,将 来 にわ た って,こ の顧 客 を 失 な

い,し た が って,こ の貸 付 け に 関す る将 来 の長 期 的な利 潤見込み がゼ ロに な

ることを意味す るとともに,他 の多 くの優 良 顧 客 に対 して も,心 理 的 に,銀

行 に と り不 利 な影 響 を与 え る もの と予想 され る。 したが って,銀 行 は,こ の

よ うな二 重 の不 利 な事態 の 生 じることのない よ うに,換 言す る と,貸 付 け が

借手 の 支 払不 能 を誘 発 せ しめ ることのない よ うに,そ の 貸付 条 件 と貸 付 額 に

関 して,慎 重 な考 慮 を 払 う。

借 手 が 支払 可 能であ るな ら,銀 行 は,貸 付期 間経 過 後 に,貸 付 額 一 単 位 あ

た り,至 ① 綬 け と り,そ れ は旦Y)-aの 利 潤率 を 意 味 す る.そ して,α α
E(Y)-aそ

の 貸付 け は 更新 され,銀 行 は第 二 期 間に,さ らに の率 で の 利 潤

を期 待 す る。 この場 合,借 手 が 支払 可 能 で あ る確 率 は,φ(s)で あ る。 同様

に,第 三 期 間 に 銀行 は,確 率[φ(s)]2で 至 《X】二色の利 潤 を期 待 す る。 この
α

よ うに して,貸 付 け 一 単 位 当 た りの 期 待 長 期 利 潤 ρ は,次 の よ うに 総 計 さ

れ る 。

P-E(Y)一 一a+互(Y)一 αφ(、)+E(D-a[φ(、)]・+_
α α α

・・E(冷 一 α蔑[φ(・)]1

この値 は,収 敏 し
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クー謬 誌]

とな る。貸付市場 の状況 に よって決 那

定 され るパ ラメーターとしての市場

利灘 聖 ≧の値を鰍 には う π

とする各銀行は,各 借手に対 し,そ

の比獅 が趣 大の聖 牲 こ等し

くなるよ うな条件で,信 用 を 供与 す

るに 至 る。 この よ うに,各 借 手 の ρ

が一 定 で あ る とす るな らぽ,個 々の

借 手 へ の資 金 供 給 関数 は,前 記 の銀

行 利 潤 関 数 か ら,次 の よ うな形 となo

り,第 七 図 に 示 され る。

E(Y)・'亜(s)
ゆ 　 　 　 　 　 　　 　 　 ヨ 　

1十 ρ[1-一 φ(s)]1+P[1一 φ(s)]

(亜(y)≡ ∫凶)dx・E(Y)==di(・))
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第 七 図

α

支 払 約 束 額Sの 増 加 の 貸 付 額aへ の 影 響 を 調 べ る た め に,上 式 を5で 微

分 す る と,そ れ は,

da[1+P{1-il(s)}]φ(s)+ク 否(s)φ'(s)

4s{1+少[1-・ φ(s)]}2

_α φ(s)+α2ρ φ'(s)

亜(s)

と な る。

こ の 式 の 分 母N(S)は プ ラ ス で あ り,分 子 の 第 一 項 は 常 に 非 負 で あ る が,

第 二 項 は,常 に プ ラ ス のa2Pと,常 に マ イ ナ ス か ゼ ロの φ'(s)と の 積 な の

で,マ イ ナ ス か ゼ ロで あ る。Sが 小 さ い 額 の と き,そ の 第 一 項 は 第 二 項 よ り

4a大 き く
,不 は プ ラ ス で あ る 。 この 場 合,Sの 増 加 は,aの 増 加 を 生 ぜ しめ

る。 しか し,Sが 一 層 増 加 し,φ(S)が ゼ ロに 近 づ くに つ れ,第 一 項 は第 二 項
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伽
に 比 較 し,遂 に は 無 視 し うる ほ ど 小 さ くな り,一 訴 は マ イ ナ ス と な る。 した

が っ て,あ る点 η で 両 項 は 均 等 に な り,そ こで,

da
-ds-一==o

と な り,貸 付 額 は 極 大 値 σ に 達 す る。 また,5がmを 越 え て さ らに 増 大 す

伽
ると,第 二項 もゼ ロとな り,再 びヨゴー0と な る。す なわ ち,

伽
s〈nの と き,-dS->0

伽
n〈5く 規 の と き,石 くO

da
s≧mの と き,認 育=0,a・=u

した が って,一 旦,借 手 が"額 を支 払 う約 束 を して しま うと,そ の後 彼

が,い か に よ り多 くの支 払約 束 額Sを 申 し出 よ う とも,銀 行 は 貸 付 額aを

増 加 しよ うと しない の み か,実 際 には 貸 付 額 を減 少 させ る。 何故 な ら,当 借

手 の推 定 支払 能 力 か ら考 え て,妥 当 な利 子 率 と 返 済額 とを意 味 す る η 点を

越 えて,ε が 増 加 す るに つれ,そ の借 手 の附 加 的 な重荷 が増 大 し,支 払 不 能

に な る確 率 が,ま す ます 大 き くな るので,銀 行 に と り期 待 損 失 額 が,ε 増 加

に よ る収 益 増 加 額 を 上 まわ るに至 るか らであ る。換言す る と,銀 行 は,所 期

の期 待 長 期 利 潤 率 を 維 持 す る とい う見地か ら,個 々の借 手 へ のloanterms

を 決 め る もの と想 定 す れ ば,信 用 割 当 てが 生 ず る点 は,極 大 返 済 可 能 額m

で は な くnで あ り,し か も,Sがmに 達す る以前 に,銀 行 は 貸 付額 を減 少

　　り

せ し め る もの と結 論 づ け な け れ ぽ な らな い 。

(IDミ ラー一・一も,ラ イ ダt-一一・と同様,銀 行家 が顧客 の 破産 を最 も 忌避す るとい う性向

と,借 手 の利子 支払額 の増加 とともに,借 手 の支払不能 とな る確率が ます ます増

大 す るとい う点 を強 調 し,こ の ことに よ り,銀 行 家は,借 手 の支払 不能 を確 信す

るに至 る以前 に,当 貸付 けか らの極 大期待効用 に達す ると述べ てい る。 したが っ

て,借 手 の借入可能 限度は,ホ ッジマ ソが示 唆す る よ りも,低 い ところに画 され

る とい うので あ る。

彼 は.借 手 の破産 に伴 な う取立 て諸 コス トを,貸 手 の純利潤 の確 率分布 関数 の

規定要 因の中に含 ま しめ,貸 手 の二 次の効用関数 を仮定 し,一 借手 に関 し他 の貸*
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㈹ 補 説

o

ホ ッジマ ンは,Markowit-Tobin型 の 通 常 の ポ ー トフ ォ リオ ・セ レクシ ョ

ンの理論 を,銀 行 の信 用 割 当 ての 分 析 に適 合 す る よう修正 を施 して,モ デル

の展 開 を 行 ない,結 局,こ の現 象 が,銀 行 の リス クに 対す る合理 的 な態 度 の

反映であ る ことを明 き らかに してい る。

不確実性 の存在す る経済 において,多 数 の借 入 申込者 の 間 に貸 付 資 金を,

いか に 配 分す るか とい う問 題 に 当面 して,銀 行 家 が そ の 規 準 とす る指 標 は,

や は り各 貸付 け に伴 な う収 益 と リス クの大 きさで あろ う。 しか るに,各 貸 付

け に よる期待 され る収 益 と リス クは,通 常 の金 融 資 産 の 如 くそ の将 来 市場 価

格 のみ に依存す るの とは異 な り,個 別借 手 毎 に決 め られ る と ころ の契約利 子

率,借 手 の元 利 支 払 い の 見込 み 及 び貸付額等の種 々の相異 なる要 因に依存す

る もの と考 え られ る。

さ らに,銀 行 は多 数 の 個 別 貸付 け に伴 な う元利支払額 の 期待値及 び分散

を,実 際 上 おそ ら く前者 に つ い ては,比 較 的 は っ き りと,後 者 に つ い て は幾

分,曖 昧 さを伴 な って,主 観 的に 推 定 しうる と して も,多 数 の 貸 付 資産 の収

益 間 の相 関 係 数については,各 借 手 の 収 益 見 込 み が きわ め て 錯 綜 した借手

*付 け とは独立に 信用割当ての 生ずるケースの存在することを 明きらかに してい

る。与えられた諸前提のもとで,一 借手に,特 定額 ひ を貸付けるに当た り,貸

付額に対する支払約束額の比率(R=1+P)が 上昇す るにつれ,銀 行が破産 コス

トを負担する確率が増大する場合において,銀 行の期待効用E(U)は,Rの 関

数 としてとらえ られ る。 十分,低 いRの もとでは,E(U)はRの 増加 ととも

に上昇す るが,や がて,あ る点(Rつ で,極 大点に達 し,す ぐに低下 しは じめ

る。すなわち,ひ とたび,こ の点に達すると,借 手がいかに高い利子支払いを約

束 しようとも,附 加的な資金の借入申込みは拒否される。何故なら,R*を 越え

る高い利子率支払約束は,た とえ期待収益 の増加を銀行に予想させようとも,そ

れはより低い期待効用を意味するか らである。それにもかかわらず,貸 付額が,

このL*よ り少額であるな らば,同 じ借手に対 し.同 じ利子率で銀行は,す すん

で貸付け ようとす るか もしれない。この場合,貸 付額 の減少は,貸 手の期待効用

を高めるか らである。このように,ミ ラーは,信 用割当てを,理 論的に貸手の合

理的 ビヘ ィビァーとして示 されるケースがあ りうると述べている。

M.H.Miller,op.cit.pp.480-488.
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に特有な経営 ・財務諸事情に依存するだけに,事 実上そのすべてを直観的に

推定することは 因難であ り,そ の値は 銀行家に とり不確定であると思われ

る。また,各 貸付資産の収益間の共分散を,各 収益の偏差の積の期待値 とし

て計算することは,可 能であるに してもその計算は著 しく複雑で,多 大の費

用を伴な うのみな らず,各 資産収益の分散についての曖昧 さが相乗され,全

体 として計算値は著 しく不正確 さを帯びざるをえない。 したがって,何 十,

何百とい う多数の貸付資産収益間の共分散(分 散共分散行列)を 計算す るこ

とは,労 多 くして,稔 りの少ない作業 と言わなければな らない。その上,基

本的に,各 貸付資産は 契約の性質上,貸 付額及び 貸付期限がそれぞれ異な

り,各 資産の収益の期待値が,既 に各契約それ自身によって異なるとい う事

情がある。 ホ ッジマ ンや ライダーが 収益資産ポー トフ ォリオ全体の リスク

を,マ ル コビッチ 。トービン的手法におけるような各資産の収益の分散及 び

共分散を用いて表わす ことを避け,総 損失額の期待値を用いて表わす背後に

は,こ のような考慮があると解 され る。また,貸 手の効用に対す る効果に関

して,収 益をもた らす元利支払額 と損失を もた らすそれ との間に,非 対称性

が存在す るとい う事情に鑑み,個 別貸付資産の リスクに関 しても,そ の尺度

として分散の代 りに,損 失額の期待値が用い られる。貸付額が増加す るにつ

れ,各 貸付けに伴な う損失の期待値E(Z)は,単 調に増大す るのに対 し,収

益の期待値(し たがって借手の元利支払額の期待値E(Y))は,借 手の資金

返済能力の面か らやがて 限度に達する。 したがって,貸 付額の 増大 ととも

に,両 者の間のギ ャップが広が り,遂 には各借手の推定支払能力に応 じて,

それぞれ貸付額に絶対的限度が劃され るに至るとい うのが,こ の分析の基本

的な構想であると解せ られる。

各借手に対す る貸付額の決定は,銀 行の最適貸付 ポー トブォリオの決定 と

ともに貸付市場での均衡 として同時に為されるのではない。まず市場の状況

及び銀行の収益 ・リスクに関する主観的選好によって,総 収益資産ポジシ・

ンにおける最適期待収益対損失比率翌 倦 力版 肱 次噺 は譜 入
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警=奮濃笠難 黙 詠 撫 尋鼓
な る点で,そ の借手 へ の 資金 供 給 は,利 子 率 に 関 しま った く 非 弾力 的 とな

り,絶 対 的 な割 当 が生 ず る とい うの が,論 理 の骨組 で あ る。 総 じて,ホ ッジ

マ ンは,モ デ ル を よ り現 実 的 且 つoperationalな もの にす るた め 独創 的 に編

成 替 え を行 ない,置 か れ た諸 前提 の も とで,信 用 割 当 て及 びそ れ が逼 迫 期 に

一 般 化す る理 由を
,銀 行 のdefault-riskconsiderationsのloantermsに 及

ぼす 影 響 とい う観 点 か ら論 証 し うる ことを明 き らかに してい る。

二。

この分析におい ては,銀 行 は,信 用 の格 付 け が低 く返 済能 力 に不安 がある

場 合 において も,借 手 が そ の 貸 倒 リス クを補 償 す るに足 る高 い利子支払いを

申 し出る限 りにおい ては,借 手 の極 大 支 払可 能 額 初 まで は貸付け を行 な う

とい う重大 な仮定がそ の基礎 にあ るが,こ の よ うな基 本 的仮 定 が,現 実 に商

業 銀行 の行 動 原 則 と コ ンシステ ン トであるか否かが,問 われ なけ れ ぽ な らな

い 。何 故 な ら,一 般 に 銀 行 家 は,利 潤 追 求 のた め に は危 険 を お か す とい う企

業 家精神 を持 ちあわせ てはお らず,本 来 保 守 的 で あ り所 要 の利 潤 が確 保 され

ている限 りに おいては,資 産 の安 全 な運 用 を 旨 とす る と考 え られ るか らであ

る。 したがって,預 金 ・貸 付 面 に お い て緊 密 且 つ持続 的な顧客関係 な ど,銀

行 が 借手 に 特別 に考 慮 を払 う事情 のない限 り,貸 付 資金 の返 済 見 込 み に 不 安

の残 る借 入申込者 には,借 手 の 支 払約 束 額Sがmよ り低 くと も,貸 付利 子

率 の高 低 を問 わず,貸 付 け を 断 わ る とみ る方 が 妥 当 であ る。す くな くとも,

チ ェイス も述 べ て い る よ うに,銀 行 は,借 手 の支 払能 力 ぎ りぎ りのmま で

貸 付 け を拡 張す る とい う冒険 は,お か さない もの と思 われ る。

この よ うな批判 に関 して,留 意 しなけれ ぽ な らない 点 は,第 一一に,銀 行 信

用 が逼 迫 す るに つ れ,各 借 手 に 対 す る資金 供 給 曲線 は 左方に シフ トし,借 手

の 支 払能 力 が 不変 で あ るに もかかわ らず,そ の借 入可 能 限度 は 窺 よ り,一

層低 い と ころ,し た が って 支払 不 能 が 生 ず るは るか 以前 の ところに収縮す る
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とい うことである。信用割当てが広 く生ずるのは,こ の ような信用逼迫時で

あ り,こ の時,各 貸付けに伴なって銀行のこうむる リスクは,ほ とんど許容

しうるほどに低下す るものと思われる。

第二に,留 意すべ き点は,こ の分析における借手の返済能力,あ るいはm

の内容である。チ ェイスが指摘するように,特 に企業への運転資金あるいは

在庫投資資金の融資に関 して,実 際に貸付けが行なわれると,そ の額 αに

応 じて借手 としての企業の推定支払能力 φ(v,),し たがってmは,客 観的に

言って通常増大す るものと考えるのが妥当であろ う。 しかるに,ホ ッジマン

は,モ デルで,こ のような 貸付けの 推定支払能力拡大効果をまった く考え

ず,推 定支払能力及び 勉 を,も っぱ ら借手の 潜在的資金力や信用の格づけ

に依存せ しめている。 このことか ら チ ェイス及び ライダーは,銀 行はs>m

の場合,常 に悲観的にな り,そ の貸付額が借手に より,ど のように運用され

ようとも,借 手は返済期限に支払不能に陥いると確信す るとい う仮定が,モ

デルに含 まれると解釈 し,貸 手の期待 と当然楽観的であるべ き借手の予想 と

が,こ のように相反す ると考えるのは不自然であると論評 している。

しか しなが ら,モ デルにおいて,aの4(y)及 びmへ の効果が考え られ

ていないのは,銀 行が,粥 を越える貸付けは結局貸倒れになると確信す るか

らとい うよりは,用 心深い銀行家の業務上の予測パ ターンに起因す るものと

解釈できよう。貸出先企業の支出計画の収益見通 しとい う不確実性の多い問

題に当面 して,銀 行家は,仮 りに借手の投資計画が失敗に終 るとい う最悪の

事態が将来起 るとしても,そ の時その借手が,返 済期限に,な お有す る潜在

的支払能力の大きさを問題 とし,そ の場合の返済可能額を推定 しようとす る

ものと考えられる。特に,融 資先企業 と銀行が顧客関係にな く,ま た融資対

象が不確実性要素が多 く,貸 付増がそのまま担保品の増加 とな らない ような

支出計画であるような場合には,銀 行は一層 このような貸付態度で臨むもの

と思われる。銀行は,こ のような方法で,ほ とんど確実に貸倒れを回避 しう

るのである。
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三。

この モ デル に おい て は,銀 行 の貸 出 しを,多 くの借 手 の間に分散 さ

せ る こ とが,総 資 産 ポ ジシ ョンに おけ る リス クを減 少せ しめ る とい

う,周 知 の 「多 様 化投 資 の 優 位性」が無視されている。 この分析に従 う

と,極 端なケースとして,特 定 の一企業の潜在的な資金力あるいは信用の格

付鵬 他の借手に比して圧倒的眼 く・したがって・その 諾 が抜きん

出て大きい ような場合,金 融逼迫期にこのような企業か らの借入申込額が,

仮 りに銀行貸付資金総額に匹敵す るほどの額であ り,し か も,申 込額全額を

貸 し付けようとも ㈱ その器 が第二の企業のそれよ卿 ・とするな

らぽ,銀 行は危険減少のための貸付けの分散をなんら考慮することな く,こ

の トップ企業にのみ貸付け ることにより,最 適貸出ポー トフォリオに達 しう

るとい うことになる。このような事態は,各 貸付けの収益間の相関係数は少

な くとも1よ り小であることを経験的に知っている銀行家の慎重な貸付態度

か ら考えて,起 りそ うには思われない。銀行家は通常全貸付資産の リスクを

少な くす るために,高 い共分散を有する貸付資産を保有す ることを避け,業

種や経済的性格の異なる多 くの企業に多様化 して,貸 付けを行 なうものと考

えられるか らである。 この危険回避モデルにおいて,こ のような非現実的な

結論が生 じうるのは,前 述の事情により,各 貸付けの収益間の相関係数ある

いは共分散が考慮されていないことに基づ く。総体的な リスクに関す るこの

ような非現実性を回避す る工夫 として,各 借手の推定支払能力 φ(ッ)及び支

払可能極大額 祝 の意味を修正 し,そ れぞれを他のすべての借手が将来支払

不能になると仮定 した場合において,な お当該借手が支払い うると推定 され

る能力及びその極大値であると定義する方法があげられ よう。そ して,そ の

際,前 述の貸付額aの ψ(y)及 びm拡 大効果をもりこむ方がベターと考え

られ る。

四。

ライダーは,チ ェイス と同 じように,銀 行家が借手の支払不能を確信す る

一一歩手前 まで貸付拡張を行ない うるとい う点に批判的にあ り,そ れが生ず る
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と確信す る以前に貸付増額を拒否するとい う事実を,モ デルの枠内で説明 し

ようと試みている。確かに,銀 行家が一貸付期間にのみ視点を限って,当 期

貸付けの収益対 リスクを規準 として,近 視眼的に貸付査定を行な うとい うホ

ッジマソの想定は,現 実の貸付 ピヘ ィビアを正 しく反映 していない。銀行は

通常貸付けに伴な う長期的収益見通 しのもとに 貸付額 と貸付条件を 決定す

る。換言すれぽ,将 来の長期的収益見込みは,現 時点の貸付決定に強い影響

力を もつ ものと考え られ る。ライダーは,こ のような前提の もとに,貸 付契

約の持続性に着目し,貸 倒 リスク回避 とい う考慮の中に貸付顧客 との持続的

なprofitablerelationの 維持 とい う要素を組入れ ることにより,モ デルの骨

組を変えることな く,長 期的見通 しを もった節度ある銀行 の貸付 ビヘ ィピア

を説明 しうるとしている。す なわち,彼 は,各 貸付契約において εが 勉 に

接近す るにつれ,借 手の元利支払額の期待値E(Y)が 極大値に近づき,s・=m

の点で 信用割当てが 生ずるのではな く,そ れ以前の点で 既に5の 増加 とと

もに借手の支払不能に陥いる確率が,益 々高 くなっているので,S・nの 点

@〉 の で,貸 付拡張申込みが拒否されることを論証 している。

ただ,こ のように,ラ イダーは貸付決定における長期的収益見通 し影響を

強調す るにもかかわ らず,原 モデルにそ くして,貸 付額の増加が借手の期待

支払能力E(Y)及 びmを 増大させる効果を依然ゼ ロと仮定 して議論を展開

す るが,両 者は必ず しもコンシステソ トではない。何故なら,現 時点での借

手の資金力(正 味資産等の財務状況,担 保の質など)は,ご く近い将来にお

け る借手の支払能力を判定す る際の規準 となるのにす ぎず,貸 付契約の更新

が度重なる遠い将来における企業の支払能力は,主 として銀行借入金に依存

した継続的な投資計画 ・事業計画の収益見込額に依存す るか らである。銀行

により融資された 事業計画が,収 益を収め,借 入を更新 し続け る企業は,

着実な成長を続け る企業を意味す るので,そ の期待支払能力E(Y)及 びm

は,ラ イダーの所説における如 く一定ではな く,ま す ます高 まるものと思わ

れ る。




