
銀行業におけるモラルハザード，預金調達の外部性と金利自由化
―― 一般均衡分析による考察 ――
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１．は じ め に

　本稿では，預金調達を通じた金融深化が進行し，預金獲得をめぐって銀行間で金利競争や店舗

競争が活発に行われているような市場構造を前提として，金利自由化が銀行のモラルハザードを

引き起こす可能性について考察する。そのために，本稿では，貸出市場における貸し手が，コー

ル市場と主として店舗数によって預金量が決定される預金市場から資金調達を行っているような

一般均衡モデルを考える。

　本稿の主要目的は，堂前（2007a, b）が提示した「預金獲得をめぐって銀行間で金利競争や店

舗競争が活発に行われ，金融深化が進行しているような市場のモデル化」1）をベースとして，銀

行のモラルハザードの可能性を組み込んだ一般均衡モデルを構築し，金融抑制政策のあり方につ

いて若干の検討を行うことにある。

　本稿の主要結論は次のとおりである。まず第１に，リスクをともなう貸出の貸し倒れ確率が高

い，預金金利が高い，安全な貸出によって次期以降に得られる平均利潤の割引現在価値が小さい

場合，銀行が安全な貸出を選択するためには，（安全な）限界的借り手が保有するプロジェクト

の期待収益がリスキーな借り手のそれに比して十分大きくなければならない。第２に，個別銀行

に対する預金供給の金利弾力性が大きいほど，預金獲得をめぐる金利引き上げ競争は激化するの

で，預金金利は高くなる。第３に，預金調達のための店舗競争が預金調達効率の向上（外部経済

効果）を促進しているような金融深化の初期段階では，預金金利を抑制する力が供給サイドにお

いて継続的に働く。一方，預金調達のための店舗競争がある種の混雑現象（コモン・プールの外

部性）を引き起こすような金融深化の段階では，預金金利を上昇させる力が供給サイドにおいて

働くようになる。第４に，金融深化の初期段階での預金金利自由化は，店舗数や預金量を減少さ

せることを通じて預金調達の平均店舗費用を増大させ，貸出市場における（安全な）限界的借り

１）　堂前（2007a）は，預金調達のための店舗競争がある種の混雑現象（コモン・プールの外部性）を引き起
こすような市場構造を，堂前（2007b）では，それよりもさらに初期の発展段階にあるような金融市場，す
なわち預金調達のための店舗競争が預金調達効率の向上（外部経済効果）を引き起こすような市場構造を前
提に金融抑制の役割を考察している。ただ，それらの議論ではモラルハザードの可能性を考慮に入れていな
い。本稿では，金利自由化がモラルハザードを引き起こす可能性について，両者の市場構造を対比的に扱い
つつ考察する。
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手の期待収益を預金金利よりも大きく上昇させる。一方，金融深化がかなり進展した段階での預

金金利自由化は，店舗数や預金量を減少させることを通じて預金調達の平均店舗費用を減少させ

るので，貸出市場における（安全な）限界的借り手の期待収益を預金金利ほどには上昇させない。

第５に，金融深化の進展が一定の段階に到達してからの方が，金利自由化が銀行のモラルハザー

ドを引き起こし易くなる可能性がある。

　預金調達を通じた金融深化が進行しているような市場構造の下での金融抑制政策のあり方につ

いては，Hellmann, Murdoch and Stiglitz（1996）が貸出市場の簡単な需給モデルを用いて包括的

な議論を展開している。また，彼らの研究を踏まえた議論も，多数，行われてきた2）。しかし，

本稿のように，金融深化の進行を内生的に扱った一般均衡モデルを用いた研究は稀であったと思

われる。その意味で，本稿は，金融抑制政策のあり方について新たな視点を提供するものとなっ

ているはずである。

　以下では，まず第２節で基本モデルを提示し，第３節で安全な貸出が選択されるための条件と

一般均衡について考察を行う。その上で，第４節で預金金利自由化が銀行のモラルハザードを引

き起こす可能性について金融深化との関連に焦点をあてて考察する。

２．モ　デ　ル

　 2．1　基本的諸仮定

　モデルを構成する主体として企業，銀行と預金者を考える。また，これらの主体に開かれた取

引の場として貸出市場，預金市場とコール市場を想定し，貸出資金は預金市場もしくはコール市

場から調達されるものとする。その上で，以下の仮定を採用する。

　企　業

　① 　企業には２通りのタイプ（Ａ，Ｂ）があり，どちらのタイプの企業も多数存在する。また，

企業のリスクに対する態度は中立的で，企業は借入以外の資金調達手段および担保を持たな

い3）。

　② 　企業は，それぞれ１の資金を必要とする１単位の分割不可能な投資プロジェクトを保有し

ている。

　③ 　タイプＡの各企業は安全な投資プロジェクトを保有しており，それらの成功確率は１で収

益（１＋収益率）は Ra（＞１）である。なお，Ra は一定の範囲内に一様に分布している4）。

２）　たとえば，青木昌彦・奥野正寛（1996），Hellmann, Murdoch and Stiglitz（2000），岡崎哲二・奥野正寛・
植田和男・石井晋・堀宣昭（2002），Horiuchi, Akiyoshi （2004），池尾和人（2006）や花崎正晴・堀内昭義

（2006）を参照のこと。
３）　担保を持たないとするのは，議論の単純化のためである。ただし，本稿の議論が成立するには，担保は十

分に小さい必要があることには注意が必要である。担保が大きい場合，銀行の貸し倒れに伴う損失は限定さ
れ，損失を預金者に転嫁する銀行のモラルハザードは起きにくくなるからである。

４）　Ra が一様に分布しているとするのは，議論の単純化のためである。この場合，タイプＡの企業の借入需要
曲線は直線で表されることとなる。なお，Ra が連続的に分布していると仮定しても，結論が質的に影響を受
けることはない。
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　仮定③は，タイプＡの企業が保有する投資プロジェクトの期待収益が Ra であることを示して

いる。

　④ 　タイプＢの各企業はリスクをともなう投資プロジェクトを保有しており，それらの成功確

率と収益（１＋収益率）の関係は次のように表せる。

成功確率 収益

成功： pb Rb

失敗： １－ pb ０ （０＜ pb ＜１，Rb ＞１）

　なお，pb と Rb は，それぞれすべての企業において等しい。

　仮定④は，タイプＢの企業が保有する投資プロジェクトの期待収益（γ＝ pb×Rb）がすべて

等しいことを示している。

　銀　行

　⑤　同質的な n 行の銀行が存在する。銀行のリスクに対する態度は中立的である。

　⑥　銀行は，企業が保有するプロジェクトの成功確率を知ることができる。

　仮定⑥は，銀行が企業のタイプを識別できることを示している。

　⑦ 　銀行は，タイプＡの企業が保有するプロジェクトのそれぞれの収益を知ることはできない

が，それらの分布を知ることはできる。また，タイプＢの企業が保有するプロジェクトの分

布を知ることができる5）。

　仮定⑦は，タイプＡとＢのそれぞれの企業向け貸出市場が１つずつ成立する可能性があること

を示している。

　⑧　銀行は，期待利潤の割引現在価値を最大化するように行動する。

　⑨ 　銀行は，タイプＡとＢのどちらかの企業にのみ貸出しを行う。貸し倒れが起きた場合には

債務超過に陥り，来期以降の営業を停止しなければならない。

　本稿では，タイプＡの企業にのみ貸出を行うことが資金配分の効率性の観点からは望ましいよ

うな状況（Ra＞γ）を想定したうえで，それにもかかわらず銀行がタイプＢの企業へと貸出を

切り替えてしまう可能性について考察を行う。このような銀行のモラルハザードを引き起こす根

本原因は，貸し倒れに伴う損失を銀行が預金者に転嫁できることにある。したがって，仮定⑨で

両タイプの企業に同時に貸出を行うことや，貸し倒れが起きても債務超過に陥らない可能性を排

除しているのは議論の単純化のためであるが，比較的自然な想定と考えられる。

　⑩ 　銀行は，預金金利と店舗数を主体的に選択し預金を調達する。店舗設置には１店舗あたり

a の費用がかかる。

　預金者

　⑪ 　預金者は多数存在する。また，預金者全体の預金量（D）は銀行の店舗数（S）によって

決まり，預金金利（ ρ ）には依存しない6）。銀行の店舗数が増えると預金量は増大し，預金

５）　タイプＢの場合，企業が保有するプロジェクトの収益の分布を知ることができれば，それぞれの収益も知
ることとなる。
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供給関数は D＝D（S），（D（0）＝ 0，D′（S）＞ 0）で表現される。

　⑫　銀行の店舗数が増えると，一定の店舗数（S̅）までは，１店舗あたり預金量は増大する。

　仮定⑫は，預金量が一定の水準に到達するまでは，預金調達の平均店舗費用（ a・S
D（S））が低下

していくことを示している。これは，預金調達のための預金機関のネットワークが未整備で，預

金者がフォーマルな金融部門に十分統合されていないような金融深化の初期段階を想定している。

　⑬　銀行の店舗数が一定の店舗数（S̅）を超えて増えると，１店舗あたり預金量は減少していく。

　仮定⑬は，預金量が一定の水準を超えると，預金調達の平均店舗費用が増大していくことを示

している。これは，金融深化が進展し，預金調達のための預金機関のネットワークが十分整備さ

れ，預金調達の店舗競争がある種の混雑現象（コモンプールの外部性）を引き起こすようになる

段階を想定している。

　⑭ 　預金者は，銀行間に金利格差が存在する場合には，金利の低い銀行よりも高い銀行により

多く預金をしようとする。したがって，個別銀行 k への預金供給関数は，

　　　Dk＝θk（ρk，ρ－k）・Sk・（Sk＋
n

∑
i＝1
i≠k

Si）－１・D（Sk＋
n

∑
i＝1
i≠k

Si），

（θk（ρ，ρ）＝ 1，∂ θk/∂ ρk＞ 0，∂ θk/∂ ρ－k＜ 0）　　　

　　 で表現される。ただし，Dk，ρk，Sk は，銀行 k の預金量，預金金利，店舗数であり，ρ－k は

その他銀行の預金金利である。

　仮定⑭は，金利格差の消滅した状態，すなわち均衡における個別銀行への預金量は，個別銀行

と銀行全体の店舗数によって決まることを示している。ただし，後に議論するように，銀行間の

金利競争は，銀行の預金調達コストの１つである預金金利に影響を与えて個別銀行と銀行全体の

店舗数を決めるという役割を持つ。その意味で，個別銀行への預金供給の金利弾力性

（ εDk，ρk≡
ρk

Dk
・∂Dk

∂ρk
＝ ρk

θk
・∂ θk

∂ ρk ）は重要な意味を持っている。

　⑮　個別銀行への預金供給の金利弾力性は，預金市場における構造パラメターである。

　仮定⑮は，εDk，ρk＝ ε（定数）が成立することを示している。

　市　場

　⑯ 　タイプＡの企業向け貸出市場（貸出市場Ａ）とタイプＢの企業向け貸出市場（貸出市場

Ｂ）のどちらか１つのみが成立する。

　仮定⑯は，銀行は同質的で（仮定⑤），タイプＡの企業かタイプＢの企業のどちらか一方のみ

６）　預金総量が金利に依存しないとするのは，議論の単純化のためである。ただし，預金の金利弾力性が非常
に小さいと考えることは，本稿のように金融深化の初期や中期を想定する場合，かなり自然なことと思われ
る。たとえば，Hellmann, Murdoch and Stiglitz（1996）は「国民貯蓄は金利が高いと増加するがその弾力性
は極めて低いということが実証によって合意されている」（168頁）と述べている。
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に貸出を行うこと（仮定⑨），各タイプの企業向け貸出市場はそれぞれ１つずつ成立が可能であ

ること（仮定⑦）から導かれるものである。

　⑰　貸出市場Ａもしくは貸出市場Ｂと預金市場ではクールノー＝ナッシュ均衡が成立する。

　⑱　コール市場では競争均衡が成立する。

　仮定⑱は，コール市場では全ての銀行が借り手にも貸し手にもなりうること，したがって，銀

行数が制限されていても，特定の銀行グループがバーゲニング・パワーを発揮してコール・レー

トを左右することが困難なことを踏まえた想定である。

　２．２　モデルの定式化

　企業の借入行動　タイプＡの企業 h は，自身の直面する金利を所与として次のような借入行

動を行う。

　借　入

　需要量

Rah ≧ r →　１

Rah ＜ r →　０

ただし，Rah はタイプＡの企業 h が保有するプロジェクトの成功時の収益（１＋収益率），r は借

入れ１単位当たりの元利合計（１＋貸出金利）である。これらを集計すると貸出市場Ａにおける

借入需要関数が次のように得られる。

　　　Ra（L）＝r　（R′a ＜ 0）

ただし，Ｌは貸出市場Ａにおける借入需要量，Ra（・）は限界的借り手が保有するプロジェクト

の成功時の収益を表している。貸出金利が上昇すると，保有プロジェクトの成功時の収益が小さ

な借り手は借入を行うことが不可能となり，市場全体としての借入需要量は減少することになる。

なお，仮定③で Ra が一様に分布していると想定しているので，R′a の値は一定である。

　タイプＢの企業もタイプＡの企業と同様に行動すると考えられる。ただし，タイプＢの各企業

が保有するプロジェクトの成功時の収益がすべて等しいことに注意が必要である（仮定④）。貸

出市場Ｂにおける借入需要量は，Rb ≧ r のとき企業数に一致し（以下，L̅（B）と表記する）7），Rb

＜ r のときゼロとなる。

　銀行の最適化行動　銀行は，期待利潤の割引現在価値 V ＝
∞

∑
t＝0

δ t・π t（ δ は割引率，π t は t 期の

利潤）を最大化するように，貸出市場の選択，各期の貸出量，預金金利と店舗数の決定を行う。

それらを考察するための準備として，ここでは，銀行ｋが貸出市場ＡとＢをそれぞれ選択した場

合における１期あたり期待利潤最大化条件を求めておきたい。

　銀行ｋが貸出市場ＡとＢをそれぞれ選択した場合，１期あたりの期待利潤（π a
k ，π b

k ）はそれ

ぞれ次のように表される。ただし，Lk は銀行 k の貸出量，LE
i は銀行 i（≠ k）の貸出量に関する

７）　仮定②で，企業はそれぞれ１の資金を必要とする１単位の分割不可能な投資プロジェクトを保有している
と想定しているので，すべての企業が借入を行うときの借入需要量は企業数に一致する。
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銀行 k の予想値，rc はコール・レートである。

　　　π a
k ＝Ra（Lk＋

n

∑
i＝1
i≠k

LE
i ）・Lk－rc・Lk

　　　　　　＋（rc－ρk）・θk（ρk，ρ－k）・Sk・（Sk＋
n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1・D（Sk＋

n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－a・Sk

　　　π b
k ＝pb・Rb・Lk－pb・rc・Lk

　　　　　　＋pb・（rc－ρk）・θk（ρk，ρ－k）・Sk・（Sk＋
n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1・D（Sk＋

n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－a・Sk

　両関数ともに，第１項は貸出の期待収入，第２項は貸出の機会費用，第３項は預金調達によっ

て実現できる期待利ざや収入，第４項は預金調達のための店舗費用を表している。なお，貸出市

場Ｂを選んだ場合には，貸し倒れが起きたときにコールローンや預金の返済が事実上免除される

ことを反映して，貸出の機会費用，預金調達による期待利ざや収入が（pb が１を下回る分だけ）

小さく見積もられることに注意が必要である。

　銀行 k が貸出市場ＡとＢをそれぞれ選択した場合，銀行 k は，選択した貸出市場における他行

の貸出量，他行の預金金利，他行の店舗数を合理的に予想し，コール・レートを所与として，次

のような利潤極大化行動を行う。

　　　 max
｛Lk，ρk，Sk｝

π a
k

　　　 max
｛Lk，ρk，Sk｝

π b
k

以上から，利潤最大化の一階条件は，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rb＞―rc　→　Lk＝１
　　　Ra＋ R′a・Lk ＝rc　…貸出市場Ａ　　　　　　　　　　　　　…貸出市場Ｂ8）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Rb＜rc　→　Lk＝０

　　　ρk・（ 1＋ 1ε ）＝rc　…共通

　　　
H－1・a

｛ 1－Sk・（Sk＋
n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1｝・D・（Sk＋

n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1＋Sk・（Sk＋

n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1・D′

＋ρk＝rc

…
Ａを選択　H＝θk 　

Ｂを選択　H＝pb・θk

８）　仮定②で，企業はそれぞれ１の資金を必要とする１単位の分割不可能な投資プロジェクトを保有するとし
ている。
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となる。

　一般均衡　銀行 k が貸出市場ＡとＢをそれぞれ選択した場合，銀行は同質的なので，他のすべ

ての銀行も同じ選択をすると考えられる。それぞれの場合，一般均衡では，銀行数 n，均衡金利

re，ρe，rc
e，均衡貸出量 Le（≡

n

∑
k＝1

Le
k ），均衡店舗数 Se（≡

n

∑
k＝1

Sk
e），均衡預金量 De（≡

n

∑
k＝1

Dk
e），コー

ル市場における均衡借入量 De
c（≡

n

∑
k＝1

De
ck）のもとで，次の条件式が同時に成立する。

＜貸出市場Ａ＞ ＜貸出市場Ｂ＞ ＜コール市場：共通＞

Ra（L）＝r
　Rb  ＞―   r　→　L＝L̅（B）

Dc＝ 0
　Rb  ＜  r　→　L＝０

Ra＋R′a・Lk＝rc

　Rb  ＞―   rc　→　Lk＝１

　Rb  ＜  rc　→　Lk＝０

（k＝1，…，n） （k＝1，…，n）

＜預金市場＞

D＝L　　　　　θk＝ 1　　　　　ρk・（ 1＋ 1ε ）＝rc

H－1・a

｛ 1－Sk・（Sk＋
n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1｝・D・（Sk＋

n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1＋Sk・（Sk＋

n

∑
i＝1
i≠k

SE
i ）－1・D′

＋ρk＝rc

Ａを選択　H＝θk 　

Ｂを選択　H＝pb・θk

３．貸出市場の選択と一般均衡

　本節では，まず，貸出市場Ａが選択されるための条件を求め，次いで貸出市場が選択されたと

きの各期の預金金利，店舗数と預金量（貸出量）について考察しておきたい。

　３．１　貸出市場の選択

　貸出市場ＡとＢを選択したときの一般均衡における銀行 k の１期あたり期待利潤（π a
k ，π b

k ）

は，それぞれ次のように表される。

　　　π a
k ＝（Ra－ρea）・Dea

k－a・Sea
k

　　　π b
k ＝pb・（Rb－ρeb）・Deb

k－a・Seb

　貸出市場Ａを選択したときには毎期同じ利潤が見込まれる一方，貸出市場Ｂを選択したときに

は貸し倒れが起きてそれ以降の利潤機会を失ってしまう可能性があることに注意すると，貸出市
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場ＡとＢを選択したときの一般均衡における銀行 k の期待利潤の割引現在価値（Vk
a，Vk

b）は，

それぞれ次のようになる。

　　　Vk
a＝

∞

∑
t＝0

δ t・π a
k =

1

1－δ・｛（Ra－ρea）・Dea
k－a・Sea

k｝

　　　Vk
b＝

∞

∑
t＝0

δ t・pt
b・π b

k =
1

1－δ・pb
・｛  pb・（Rb－ρeb）・Deb

k－a・Seb｝

　銀行 k が貸出市場Ａを選択するための条件は，Vk
a  ＞―Vk

b である。

　次に，この条件の含意を検討するために，貸出市場ＡとＢのどちらを選択しても預金金利，店

舗数と預金量がそれぞれ等しくなるようなケースを考えたい9）。このとき，ρe＝ρea＝ρeb，Se
k＝Sea

k

＝Seb
k  ，De

k＝Dea
k＝Deb

k  が成立することに注意すると，次の命題１を導くことができる。

　命題１ ：貸出市場ＡとＢのどちらを選択しても一般均衡における預金金利，店舗数と預金量が

それぞれ等しくなる場合，貸出市場Ａが選択されるためには次の条件式が成立していな

ければならない。

　　　　　　　ρe  ＜―  １－ δ
１－pb

・（Ra－pb・Rb ）＋δ・（Ra－
a・Se

De ）
　命題１は，貸出市場Ａが選択されるためには，預金金利が一定の水準以下に収まる必要がある

ことを示している。以下では，条件式を（１）式と（２）式の形に整理しなおすことで，命題１の追

加的な含意を確認しておきたい。

　（１）　Ra＋（ 1－pb ）・
δ

１－ δ・（Ra－ρe－ a・Se

De ）＞―  pb・Rb＋（ 1－pb ）・ρe

　（１）式の左辺は貸出市場Ｂを選択せずにＡを選ぶことで得られる利益を，右辺は貸出市場Ｂを

選択せずにＡを選ぶことで失う利益をあらわしている。

　（２）　Ra－pb・Rb  ＞― （ 1－pb ）・｛ ρe－ δ
１－ δ・（Ra－ρe－ a・Se

De ）｝
　（２）式の右辺は，貸出市場Ｂを選択したときにのみ貸し倒れの可能性があるが，それにともな

う得失をあらわしている。（２）式から，次の系１が導かれる。

　系１ ：貸出市場Ｂにおける貸し倒れ確率が高い，預金金利が高い，もしくは貸出市場Ａにおけ

る次期以降の期待平均利潤の割引現在価値が小さい場合，貸出市場Ａが選択されるために

は，市場Ａの限界的企業が保有するプロジェクトの期待収益が市場Ｂの企業に比して十分

大きくなければならない。

　３．２　一般均衡式の導出

　次に，２節の議論を踏まえ，貸出市場ＡとＢを選択したときのそれぞれの一般均衡式10）を導

９）　貸出市場Ａが選択されたときの均衡預金量にＬ̅（Ｂ）が等しく，かつ，市場Ａの均衡預金金利を上限とす
る上限金利規制が実施されている状況を想起されたい。

10）　一般均衡とその特徴については，堂前（2007a, b）が詳細に論じている。
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出しておきたい。

　貸出市場Ａを選択したケース　貸出市場Ａを選択したときの一般均衡を預金金利と店舗数に焦

点をあてて表現すると，（３）式が得られる。

　（３）　Ra＋R′a・
D（Se）

n ＝ρe＋ a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）

＝ρe・（ 1＋ 1ε ）
第１辺は貸出の期待限界収入，第２辺は預金調達の限界費用（第２項は私的限界店舗費用），第

３辺は銀行の機会費用（コール・レート）が預金金利をどの程度上回ることになるかを表してい

る。

　（３）式を整理しなおしたものが，次の（３．１），（３．２）式である。

　（３．１）　Ra＋R′a・
D（Se）

n ＝（ ε ＋１）・ a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）

　（３．２）　ρe＝ ε・ a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）

　（３．１）式は貸出の期待限界収入が私的限界店舗費用の（１＋ ε ）倍に等しくなること，（３．２）

式は預金金利が私的限界店舗費用の ε 倍となることを示している。

　貸出市場Ｂを選択したケース　貸出市場Ｂを選択するのは，その選択によって何らかの利益が

見込まれるときである。したがって，貸出市場Ｂを銀行が選択する場合，各市場の取引は成立し，

一般均衡において D（Se）＝L̅（B）が成立する。この点を踏まえ，均衡式を預金金利と店舗数に焦

点をあてて表現すると，次の（４）式と（５）式が得られる。

　（４）　D（Se）＝L̅（B）

　（５）　Rb  ＞―   ρe＋ pb
-1・a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）

＝ρe・（ 1＋ 1ε ）
　（５）式の第１辺は貸出の期待限界収入，第２辺は預金調達の限界費用（第２項は私的限界店舗

費用），第３辺は銀行の機会費用（コール・レート）が預金金利をどの程度上回ることになるか

を表している。

　（５）式を整理しなおしたものが，次の（５．１），（５．２）式である。

　（５．１）　Rb  ＞―（ ε＋１）・ pb
-1・a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）
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　（５．２）　ρe＝ ε・ pb
-1・a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）

　（５．２）式と（３．１）式から，店舗数（預金量）が等しい場合，貸出市場Ｂの方が預金金利は高

くなることがわかる。

４．銀行業におけるモラルハザードと預金金利自由化

　本節では，３節までの議論を前提として，預金金利自由化によって銀行のモラルハザードが引

き起こされる可能性を金融深化との関連に焦点をあてて考察する。

　４．１　金融深化と預金金利

　銀行のモラルハザードは預金金利が高いほど引き起こされやすくなるという観点に立つと，金

融深化の進展が預金金利の水準にいかなる影響を与えるかは，金融抑制もしくは自由化のあり方

を考える上で重要なテーマになる。本稿では金融深化を預金調達にともなう外部効果の変遷に

よって特徴づけているので，最初に，平均店舗費用の変遷と預金金利の関係について考察を行い

たい。

　まず，一般均衡が競争均衡となる n が無限大のケースを考える。このケースでは，貸出市場

Ａを選択するための条件式は，銀行の１期あたり期待利潤がゼロになること，預金調達の私的限

界店舗費用が平均店舗費用に一致すること，さらに預金金利がεと平均店舗費用の積となること，

および（２）式と（３．２）式から次の（２．１）式のようになる。

　（２．１）　Ra －pb・Rb  ＞― （１－pb）・ε・ a・Se

D（Se）

　預金調達のための店舗競争が預金調達効率の向上（平均店舗費用の低減）を促進しているよう

な金融深化の初期段階では，預金金利（ρe＝ ε・ a・Se

D（Se））を抑制する力が供給サイドにおいて継続

的に働く。（２．１）式は，このような場合には，貸出市場Ａを選択するために必要な市場ＡとＢ

の限界的借り手が保有するプロジェクトの期待収益格差が継続的に縮小することを示している。

一方，預金調達のための店舗競争がある種の混雑現象（平均店舗費用の上昇）を引き起こしてい

るような金融深化の段階では，預金金利を上昇させる力が供給サイドにおいて働くようになる。

（２．１）式は，このような場合には，貸出市場Ａを選択するために必要な市場ＡとＢの限界的借

り手が保有するプロジェクトの期待収益格差が継続的に拡大することを示している。

　次に，n が有限の一般的ケースを考える。このケースでは，貸出市場Ａを選択するための条件

式は，（２）式と（３．２）式から，次の（２．２）式のように表現される。

　（２．２）　Ra －pb・Rb  ＞― （１－pb）・｛ ε・ a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）

－ δ
１－ δ・

π a

D（Se）｝
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　銀行の１期あたり期待平均利潤はプラスとなるが，金融深化とともにそれがどのように変遷し

ていくかは借入需要の変遷も含めて総合的に考慮する必要がある。一方，預金金利（右辺括弧内

の第１項）についてはその変遷は明確である。金融深化の初期段階では，預金調達の私的限界店

舗費用は平均店舗費用を下回るので，預金金利は競争均衡に比して小さくなる。（２．２）式は，

このような場合には，貸出市場Ａを選択するために必要な市場ＡとＢの限界的借り手が保有する

プロジェクトの期待収益格差を小さくする力が供給サイドにおいては強く働くことを示している。

預金調達のための店舗競争がある種の混雑現象（平均店舗費用の上昇）を引き起こしているよう

な金融深化の段階では，預金調達の私的限界店舗費用が平均店舗費用を上回るので，預金金利は

競争均衡に比して大きくなる。（２．２）式は，このような場合には，貸出市場Ａを選択するため

に必要な市場ＡとＢの限界的借り手が保有するプロジェクトの期待収益格差を大きくする力が供

給サイドにおいては強く働くことを示している。

　４．２　金融深化と預金金利自由化

　次に，預金金利自由化が生み出す期待収益格差が金融深化の展開によっていかなる影響を受け

るかついて考察を行いたい。

　ここでは，n が有限の一般的ケースを考えたい。銀行の利潤極大化問題に預金金利についての

制約条件を加え，３．２と同様の手続きを踏めば，預金金利規制下の一般均衡式を導出できる。

そのうち貸出市場Ａを選択するケースが，次の（６）式である。

　（６）　Ra＋R′a・
D（Se）

n ＝ ρ‾ ＋ a

（ 1－ 1n）・D（Se）
Se ＋ 1n・D′（Se）

なお，ρ‾ は規制当局が定めた預金金利の上限で，ρ‾  ＜―   ρ が成立しているものとする。

　預金金利を自由化した場合，一般均衡は（６）式から（３）式へと変化する。この点と，（６）式の

右辺第２項（銀行の私的限界店舗費用）が金融深化による店舗数（預金量）の増大にともなって，

Se＝S 0を起点として，減少関数から増加関数に転じることを踏まえるならば，次の命題２を導く

ことができる。

　命題２ ：預金金利の自由化は，預金金利と限界的借り手が保有するプロジェクトの期待収益を

上昇させ，店舗数と預金量を減少させる。なお，Se ＜ S 0の場合，預金金利よりも限界

的借り手が保有するプロジェクトの期待収益の上昇幅は大きく，Se ＞ S 0の場合，預金

金利の方が限界的借り手が保有するプロジェクトの期待収益よりも大きく上昇する。

　命題２は，金融深化の初期段階での預金金利自由化は，店舗数や預金量を減少させることを通

じて預金調達の平均店舗費用を増大させ，貸出市場における（安全な）限界的借り手の期待収益

を預金金利よりも大きく上昇させる。一方，金融深化がかなり進展した段階での預金金利自由化

は，店舗数や預金量を減少させることを通じて預金調達の平均店舗費用を減少させるので，貸出
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市場における（安全な）限界的借り手の期待収益を預金金利ほどには上昇させないことを示して

いる。貸出市場Ｂの借り手の期待収益が変わらないとすると，預金金利自由化が生み出す期待収

益格差は，金融深化の展開によって小さくなると考えられる。

　４．３　銀行業におけるモラルハザードと預金金利自由化

　金融深化が進展するにつれて人々は銀行間の金利格差に敏感になることも予想される。（３．

２）式が示すように，これは個別銀行に対する預金供給の金利弾力性を高め，預金獲得をめぐる

金利引き上げ競争を激化させるので，預金金利を高める力となる。これらと本節の議論を踏まえ

ると，預金金利自由化が銀行のモラルハザードを引き起こす可能性は，金融深化の進展が一定の

段階に到達してからの方がむしろ高まりうるとも言えよう。

５．おわりに

　本稿では，預金調達を通じた金融深化が進行し，預金獲得をめぐる銀行間の金利競争や店舗競

争が活発に行われているような市場構造を前提として，金利自由化が銀行のモラルハザードを引

き起こす可能性について若干の考察を行った。そのために，本稿では，銀行のモラルハザードの

可能性を組み込んで，貸出市場における貸し手が，コール市場と主として店舗数によって預金量

が決定される預金市場から資金調達を行っていることを想定した一般均衡モデルを構築した。

　預金調達を通じた金融深化が進行しているような市場構造を前提としたときの金融抑制政策の

あり方については，Hellmann, Murdoch and Stiglitz（1996）が貸出市場の簡単な需給モデルを

用いて包括的な議論を展開している。また，彼らの研究を踏まえた議論も，多数，行われてきた。

しかし，本稿のように，金融深化の進行と銀行のモラルハザードの可能性を内生的に扱った一般

均衡モデルを用いた研究は，稀であったと思われる。その意味で，本稿は，金融抑制政策のあり

方について新たな視点を提供するものとなっているはずである。
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