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　１.　はじめに

　本稿では、銀行業における競争制限的規制が資金配分に与える効果について考察する。

以下のモデルでは、借り手の投資ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄの貸し倒れ確率に関する情報が完全な貸出市場

と貸し手と借り手の間で情報が非対称的でｱﾄﾞﾊﾞｰｽ･ｾﾚｸｼｮﾝ効果が働く市場が共存している。

そして、それらの市場における貸し手が共通の預金市場およびコール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、Stiglitz-Weiss(1981)や Mankiw(1986)の着想をベースとして堂前

（1993）が提示した「情報が完全な市場群と不完全でｱﾄﾞﾊﾞｰｽ･ｾﾚｸｼｮﾝ効果が働く市場群が

共存する場合、競争均衡における資金配分が前者において過大、後者において過小となる

ので、それぞれの市場群に何らかの形で差別的な介入を行えば資金配分は効率化されう

る」という考えの含意を、日本の金融市場に即して明らかにすることにある。この観点か

ら、日本の銀行業におけるいくつかの代表的な競争制限的規制ー新規参入規制、中小企業

金融専門化規制および低金利規制ーが果たした役割を再検討し、高度成長期にそれらの規

制が金融市場の構造と経済成長にいかなる影響を及ぼしたのか、またそれらの有効性は低

成長期に入ってからどのように変遷してきたのかについて考察する。

　本稿の主要結論は次のとおりである。まず第１に、新規参入規制、中小企業金融専門化

規制および低金利規制という高度経済成長期の代表的な公的規制政策の組み合わせは、資

金配分を効率化することで経済成長促進的な効果を持ち得た可能性がある。しかし、そう

した役割も高度成長期の終焉とともに低下し、むしろ資金配分を非効率化する働きを持つ

ようになった可能性が高い。第２に、「参入規制によって overbanking を防止すべきであ

る」との主張には固定費用の存在に着目する鈴村（1990）とは異なった観点からも一定の

意味付けが可能である。第３に、「低金利規制は経済成長促進的である」との主張の是非

には検討の余地が多分に残されているのは疑いないが、あえてそうした主張を肯定すると

すればいわゆる「低金利規制」を従来の意味での「人為的低金利規制」（コール・レート

を下回る預金金利規制）だけでなく「結果としての低金利（コール・レートの低下）をも

たらすような競争制限的規制」を加えた形で広く解釈し直したほうがよいとも考えられる。

　日本の銀行業における競争制限的規制の役割に関する研究は、岩田・堀内（1985）、館・

蝋山（1987）、堀内（1994）をはじめとして、理論・実際の両面にわたって多数存在して

いる。しかし、寡占的な貸出市場や情報の不完全な市場を含む一般均衡体系の下で、新規

参入規制、中小企業金融専門化規制と低金利規制が同時に実施されたときの総合的な資金

配分効果を効率性の観点から検討した試みは稀であった。その意味で、本稿は、日本の競

争制限的規制の役割について、新たな視点を提供するものとなっている。



　以下では、まず第２節で基本モデルを提示し、第３節で金利規制が拘束的でない状態の

下での新規参入規制と中小企業金融専門化規制、第４節で低金利規制の資金配分効果を検

討する。その上で、第５節では、日本の高度成長期と低成長期においてそれらの規制が果

たした役割と、その変遷について考察する。

　２.　モデル

　２ー１　基本的諸仮定

　モデルを構成するにあたって、以下の１２の仮定を採用する。

　①　大企業向け・中小企業向けの貸出市場、預金市場およびコール市場が存在し、貸出

資金はすべて預金市場もしくはコール市場から調達される。

　②　大企業、中小企業とも多数存在し、１単位の分割不可能な投資ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄを保有して

いる。ただし、大企業が保有するﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄに必要な資金規模は銀行が十分な費用をかけて

審査・監視を行うｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞを持てるほどに大きいが、中小企業のそれは銀行にそのようなｲ

ﾝｾﾝﾃｨﾌﾞを持たせるほど大きくはない（小さい）。

　③　企業に対する１銀行当たりの貸出規模は十分小さく分割可能。

　仮定③は、１企業に対して複数の銀行が貸出を行うことが可能であることを意味してい

る（注１）。

　④　各企業の保有する投資ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄの収益は確率変数であり、資金１単位当たりの収益

（１＋収益率）は次のように表せる。

    　　　　      確　率　　　収　益

　　　　　成功：　　ｐ     　　  R

　　　　　失敗：　１ーｐ       　０　　（０≦ｐ≦１、Ｒ＞０）

なお、ｐと R の組み合わせは企業によってさまざまな値をとりうる。

　⑤　企業のリスクに対する態度は中立的、また、企業は借入れ以外の資金調達手段およ

び担保を持たない。

　仮定⑤で企業が担保を持たないとしているのは議論の単純化のためである。借入額に等

しい担保が存在すれば情報の不完全性に起因する問題は解消されるが、不十分な担保しか

ない場合にはこの問題は残り、担保の大小にかかわらず本稿の結論は質的な影響を受けな

い（注２）。

　⑥　大企業が保有するﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄの成功確率（ｐｂ）はすべての大企業において等しく、成

功時の収益（R ｂ）は一定の範囲内に一様に分布している（注３）。

　⑦　中小企業が保有するﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄの成功確率（ｐｓ）と成功時の収益（R ｓ）には、次

の関係が成立している。

　　　　　ｐｓ＝ｐｓ（R ｓ）

　　　　　ηｐｓＲｓ≡ー（ｐｓ／R ｓ）・ｐｓ′＜１

ηｐｓＲｓは、成功確率の成功収益に関する弾力性である。また、ｐｓと R ｓは一定の範囲に



連続的に分布しており、ｐｓの密度関数はｆ（・）で表される。

　仮定⑦の、ηｐｓＲｓ＜１は、成功時の収益が大きい（成功確率の低い）ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄほど期待

収益率が高いこと（　ｄ（ｐｓ・R ｓ）／ｄ R ｓ＝ｐｓ・（１ーηｐｓＲｓ）＞０　）、すなわ

ち、中小企業向け貸出市場においてｱﾄﾞﾊﾞｰｽ･ｾﾚｸｼｮﾝ効果が働くことを示している。

　⑧　銀行は大企業が保有するﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄの個々の成功確率を知ることができる。しかし、

中小企業が保有するﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄについてはﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ全体についての成功確率と収益の関係お

よび成功確率に関する分布しか知ることができない。

　仮定⑧は、大企業向け貸出市場では借り手の成功確率に関する情報は完全（注４）、中小企

業向け貸出市場では銀行と借り手企業の間で情報が非対称的（不完全）であることを意味

している。また、仮定⑥、⑦、⑧は大企業・中小企業向け貸出市場がそれぞれ一つずつ成

立することを含意している（注５）。

　⑨　銀行のリスクに対する態度は中立的。また、全ての銀行は同質的で、貸し倒れがお

きても倒産しないだけの十分な担保を保有している。

　⑩　大企業向け貸出市場に参加できる銀行数はｎ行に制限されているが、中小企業向け

貸出市場への参入・退出は自由。

　仮定⑩は、日本の銀行業において実施されてきた新規参入規制と中小企業金融専門化規

制が、大企業向け貸出市場における競争を中小企業向けに比して強く制限してきたことに

焦点を当てた想定である。日本では、新規参入規制が銀行業全般にわたって実施されてき

たので、大企業向け貸出市場のみならず中小企業向け貸出市場の競争も当然制限されてき

た（注６）。しかし、中小企業金融専門化規制が信用金庫、信用組合などの中小企業金融専門

機関に対して大企業向け貸出を禁止する一方でその他銀行の中小企業向け貸出を容認して

いたので、中小企業向け市場における制限の程度は大企業向けに比してかなり低かったと

いえる（注７）。中小企業向け貸出市場への参入・退出を自由としたのは大企業向けに比して

十分大きな銀行数を中小企業向けには想定できるからである（注８）。なお、寡占市場となる

大企業向け貸出市場ではクールノー＝ナッシュ均衡が成立すると考える。

　⑪  預金供給関数はρ＝ρ（Ｄ）（ρ′＞０、ρ〝≧０）で表現される。ρは預金金利、

Ｄは預金供給量である。

　⑫　コール市場は競争的である。

　コール市場は、全ての銀行が借り手にも貸し手にもなりうる市場である。現実に主たる

借り手となってきたのは大企業であるが、潜在的な借り手（その他銀行）の存在によって、

大銀行がﾊﾞｰｹﾞﾆﾝｸﾞ･ﾊﾟﾜｰを発揮しコール・レートを競争的水準よりも引き下げるという事

態は防止されてきたと考えられる。事実、コール市場は日本の金融市場の中でも比較的競

争的であるとされてきた（注９）。仮定⑫は以上を踏まえた想定である。

　⑬　金利規制は存在しない。

　仮定⑬は第４節において修正される。



　２ー２　モデルの定式化

　企業の借り入れ行動  大企業ｈ、中小企業ｌは、それぞれ自身の直面する金利を所与とし

て次のような借入れ行動を行う。

            　　　　　　　　　借入れ需要量　　　　　　　　　　　　借入れ需要量

　　　R ｂｈ≧ｒｂ
（注１０）　　　 →　　１　　　　　　 R ｓｌ≧ｒｓ　　　 →　　１

　　　R ｂｈ　＜ｒｂ　　　　　　→　　０　　　　　　Ｒｓｌ＜ｒｓ　　　　→　　０

ただし、R ｂｈ、R ｓｌはそれぞれ大企業向け貸出市場ｂ、中小企業向け貸出市場ｌに参加す

る企業ｈ、企業ｌの成功時の収益（１＋収益率）であり、ｒｂ、ｒｓは市場ｂ、市場ｓにお

ける借り入れ１単位当たりの元利合計（１＋金利）である。これらを集計すると大企業向

け・中小企業向けの各市場における借入れ需要関数が次のように得られる。

　　大企業　：　R ｂ（L ｂ）＝ｒｂ　（R ｂ′＜０）

　　中小企業：　R ｓ（L ｓ）＝ｒｓ　（R ｓ′＜０）

ただし、L ｂ、L ｓは大企業向け、中小企業向け貸出市場における借入れ需要量、R ｂ（・）、

R ｓ（・）はそれぞれの市場における借入れ需要量のもとでの限界的な借り手の成功時の収

益（限界的期待収益）表す関数である。金利が上昇すると成功時の収益が低い借り手は借

入れを行うことが不可能となるので、市場全体としての借入れ需要量は減少することにな

る。

　銀行の貸出行動  大企業向け貸出市場に参加できる銀行ｋは、大企業向け貸出市場におけ

る他行の貸出量を合理的に予想し、中小企業向け貸出金利、借り手中小企業の平均的返済

確率（ｐａ）、預金金利、コール・レート（ｒｃ）を所与としたうえで次のような利潤極大

化行動を行う。
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なお、銀行ｋは中小企業向け貸出市場にも参入しうること、中小企業向け貸出に伴う銀行

の期待利潤は情報の非対称性ゆえに借り手企業ではなく借り手企業群の平均的成功確率に

よって決まることに注意が必要である。

　以上から、利潤極大化の一階条件は、

　　　ｐｂｋ・（R ｂ＋R ｂ′･Ｌｂｋ）＝ｒｃ

　　　ｐａ（ｒｓ）・ｒｓ＝ｒｃ

　　　ρ＝ｒｃ

となる。ただし、L ｂｋ、L ｓｋ、は、大企業・中小企業に対する銀行ｋの貸出量、L ｂｉ
Ｅは

銀行ｉ（≠ｋ）の大企業向け貸出に関する銀行ｋの予想値、 Dk は銀行ｋへの預金量、

L L D Dbk sk k ck+ − ≡b gはコール市場における銀行ｋの借入量である。また、平均的返済確率

は 、 借 り 手 企 業 が 保 有 す る ﾌ ﾟ ﾛ ｼ ﾞ ｪ ｸ ﾄ の 成 功 確 率 の 平 均 値 に 一 致 し 、
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/ と表現される。なお、中小企業への貸出金

利が低下（市場における中小企業向け貸出が増大）すると、借り手の限界的期待収益は低

下、成功確率は上昇するので、借り手全体の平均的返済（成功）確率は上昇する。したが

って、ｐａ（ｒｓ）＜ｐｓ（ｒｓ）、ｐａ´＜０、ｄｐａ／ｄ L ｓ＞０がそれぞれ成立している。

　中小企業向け貸出への専門化が義務付けられている銀行ｊは、次のような利潤極大化行

動を行う。
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利潤極大化の一階条件は、

　　　ｐａ（ｒｓ）・ｒｓ＝ｒｃ

　　　ρ＝ｒｃ

である。ただし、L ｓｊは中小企業に対する銀行ｊの貸出量、Dj は銀行ｊへの預金量、

D L Dj sj cj− ≡ −d iはコール市場における銀行ｊの貸出量である（注１１）。

　中小企業向け貸出市場の参入・退出は自由なので、中小企業向け貸出による銀行の超過

利潤は、均衡においてゼロとなる。したがって、条件式ｐａ（ｒｓ）・ｒｓ＝ｒｃは、均衡に

おいて必ず成立している。また、預金市場とコール市場はともに競争的であるから、ρ＞

ｒｃであれば全ての銀行がコール・マネーを取り入れようとし、ρ＜ｒｃであればコール市

場で貸出を行おうとするので、均衡では条件式ρ＝ｒｃも成立する。

　市場均衡  市場均衡では、大企業向け貸出市場に参加できる銀行数ｎ、均衡金利ｒｂ
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下で次の条件式が同時に満たされている。（なお、ｍは中小企業金融専門機関数である。）

　　大企業向け貸出市場　    中小企業向け貸出市場    　　預金市場　　　コール市場

　　　R ｂ（Ｌｂ）＝ｒｂ　 　       R ｓ（L ｓ）＝ｒｓ　 　Ｄ＝Ｌｂ＋Ｌｓ　　　　Dc = 0

ｐｂ･（R ｂ＋R ｂ′･Ｌｂｋ）＝ｒｃ ｐａ（ｒｓ）・ｒｓ＝ｒｃ Ｄ＝L ０（ρ′＝∞）　ｒｃ＝ρ

　　　　　（ｋ＝1，･･･，ｎ）        　　　　　　　ｒｃ＝ρ（Ｄ）（ρ′≠∞）

これらを、均衡貸出量Ｌｂ
ｅ、Ｌｓ

ｅに焦点を充てる形で整理したものが（１ー１）、（１ー

２）式である（注１２）。

　（１ー１）　 ｐｂ・｛R ｂ′（Ｌｂ
ｅ）・（Ｌｂ

ｅ／ｎ）＋R ｂ（Ｌｂ
ｅ）｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝ｐａ（R ｓ［L ０ーL ｂ
ｅ］）・R ｓ（L ０ーL ｂ

ｅ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ρ′＝∞のとき）

　（１ー２）　 ｐｂ・｛R ｂ′（Ｌｂ
ｅ）・（Ｌｂ

ｅ／ｎ）＋R ｂ（Ｌｂ
ｅ）｝

　　　　　　　　　　　　　　＝ｐａ（R ｓ［L ｓ
ｅ］）・R ｓ（L ｓ

ｅ）＝ρ（Ｌｂ
ｅ＋Ｌｓ

ｅ）



             　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ ρ ′ ≠ ∞ の と

き）なお、仮定⑦の条件ηｐｓＲｓ＜１が、ηｐａＲｓ≡ー（ｐａ／R ｓ）・ｐａ′＜１（注１３）を

含意しているので、ｄ（ｐａ・R ｓ）／ｄＬｓ＝ｐａ・R ｓ′・（１ーηｐａＲｓ）＜０　が成立

している。また、以下の議論ではｄ２（ｐａ・R ｓ）／ｄＬｓ
２≦０　も成立すると想定する。

　 ３　新規参入規制、中小企業金融専門化規制と経済厚生

　３節では、大企業向け貸出市場に対する新規参入規制と、特定の金融機関に大企業向け

の貸出を禁ずる中小企業金融専門化規制が経済厚生に及ぼす効果について検討し、いくつ

かの命題と系を導出したい。

　３ー１　最善の社会的総余剰最大化と市場構造

　均衡における資金配分を効率性の観点から評価するために、まず、社会的最善の基準（注

１４）に立脚した総余剰最大化条件を求めておく。最善の社会的総余剰Ｗｆ（Ｌｂ
０、Ｌｓ

０）

を、次のように定義する。

　　　 ( ) ( ) ( [ ]) [ ] ( )W L L p R L dL p R L R L dL L dLf b s b
b

b b b s s
s

s s s s
L L L0 0

0 0
0

0 0 0, = × + × -ò ò ò r

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（Ｌ＝Ｌｂ＋L ｓ）

次の問題を解くことによって社会的最善の総余剰最大化条件（２ー１）、（２ー２）式が

得られる。

　　　
{ }

( )max ,
,L L

f b s
b s

W L L
0 0

0 0

　（２ー１）　ｐｂ・R ｂ（Ｌｂ
ｆ）＝ｐｓ（R ｓ［L ０ーＬｂ

ｆ］）・R ｓ（L ０ーＬｂ
ｆ）

             　　　                　　　　　　　　　　　　　（ρ′＝∞のとき）

　（２ー２）　ｐｂ・R ｂ（Ｌｂ
ｆ）＝ｐｓ（R ｓ［L ｓ

ｆ］）・R ｓ（L ｓ
ｆ）＝ρ（Ｌｂ

ｆ＋L ｓ

ｆ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　           　　　（ ρ ′ ≠ ∞ の と

き）

ただし、（Ｌｂ
ｆ、L ｓ

ｆ）＝arg ｍａｘ Ｗｆ（Ｌｂ、Ｌｓ）である。

　条件（１ー１）、（１ー２）と（２ー１）、（２ー２）を比較すると、次の命題１が得

られる。

　命題１：新規参入規制と中小企業金融専門化規制によって最善の社会的総余剰を最大

　　　　化できるのは、ρ′＝∞のときのみである。また、そのときの最善銀行数（ｎｆ）

　　　　は次式で表現される。
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　系　１：（ｐｓーｐａ）の値が小さくなるような外生的な変化（過度にリスキーな借り手

　　　　が減少するか、もしくは排除できるようになる）がみられるとｎｆの値は上昇する。



　命題１を簡単に論証しておきたい。

　まず、ρ′＝∞のケースを考えよう。このとき、L ０＝Ｌｂ＋L ｓが成立することを踏まえ

（Ｌｂ、Ｌｓ）＝（Ｌｂ
ｆ、L ０ーＬｂ

ｆ）とし、さらに銀行数をｎｆに設定して（１ー１）式

の各項に代入すると、次式が得られる。

　（１ー１）´　ｐｂ・R ｂ（Ｌｂ
ｆ）＝ｐｓ（R ｓ［L ０ーＬｂ

ｆ］）・R ｓ（L ０ーＬｂ
ｆ）

（１ー１）´は（２ー１）式に一致する。

　次に、ρ′≠∞のケースを考える。条件（２ー２）を満たす（Ｌｂ
ｆ、L ｓ

ｆ）を（１ー２）

式の各項に代入しそれらの大小関係を比較すると、次のようになる。

　（１ー２）′　ｐｂ・R ｂ（Ｌｂ
ｆ）＋ｐｂ・R ｂ′（Ｌｂ

ｆ）・（Ｌｂ
ｆ／ｎ）

　　　　　　　　　　　　　　　≦ρ（Ｌｂ
ｆ＋L ｓ

ｆ）＞ｐａ（R ｓ［L ｓ
ｆ］）・R ｓ（L ｓ

ｆ）

（１ー２）′は、ｐｂ・R ｂ′・（Ｌｂ／ｎ）≦０（ｎ＝∞のとき等号が成立する）、

ｐｓ・R ｓ＞ｐａ・R ｓ、の二つの条件がいかなるｎのもとでも成立するという市場構造によ

って規定されている。（１ー２）′から、ρ′≠∞のケースでは（Ｌｂ
ｆ、L ｓ

ｆ）を市場均

衡において実現することは不可能であることがわかる。以上から、命題１の成立が確認さ

れた。

　３ー２　大企業向け貸出市場における次善銀行数と市場構造

　次善の社会的総余剰最大化条件  次に、市場均衡と矛盾する（Ｌｂ、Ｌｓ）の実現は不可能

であるという制約を考慮に入れた（ここでは、ρ′≠∞を与件とすることを意味する）次

善の社会的総余剰最大化問題を考える。大企業向け貸出市場における銀行数（ｎ）を決め

るとその銀行数に対応した一般均衡（Ｌｂ
ｅ（ｎ）、Ｌｓ

ｅ（ｎ））が成立するので、次善の

社会的総余剰Ｗ（ｎ）は、次のように定義される。

　　　 ( ) ( )( ) [ ]( )( ) [ ] ( )( )W n p R L dL p R L R L dL L dLb b b
b

b s s s
s

s s s
L n L n L n= × + × -ò ò ò0 0 0 r

ただし、Ｌ（ｎ）＝Ｌｂ（ｎ）＋L ｓ（ｎ）である。

次の問題を解くことによって次善の社会的総余剰最大化条件が得られる。

　　　
{ }

( )max
n

W n

次善の総余剰最大化の一階条件は、
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である（〔附論１〕を参照）。



　ただし、Ａと△は次の通りである。

　 A
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n
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一階条件の第１項は銀行数の増大による貸出総量の増大がもたらす余剰の増加分（∵ｎが

有限値をとる限り p Rb b > ρが成立）、第２項は中小企業向け貸出が減少することに伴う余

剰の低下分を表している。後者は、次善の総余剰を最大化するためには限界的中小企業の

期待収益が限界的大企業の期待収益を上回る（ p R p Rs s b b> ）状態が均衡において実現され

る必要があることを示している。なお、
dL
dn

e

がηｐａＲｓの減少関数となるのは、ηｐａＲｓ（ｱ

ﾄﾞﾊﾞｰｽ＝ｾﾚｸｼｮﾝの程度）が小さいと一定のρの上昇による中小企業向け貸出の低下は小幅

にとどまるので（注１５）貸出全体の増加幅は大きくなるからである。また、
dL
dn

e
s
がρ′の増

加関数となるのは、ρ′が大きいときには資金調達コストの上昇は大幅となり中小企業向

け貸出の増加幅が大きくなるからである。

　以上から、次の命題２、系２が得られる。

　命題２：新規参入規制と中小企業金融専門化規制によって次善の社会的総余剰を最大化

　　　　できるのは、次の条件が満たされるときである。

　　　　　　　 ( ) ( ) ( ){ } ( )p R p R p R p Rb b a s p R s s b ba s
- × -

¢
× - = - ×

¢
r h r1

　　　　また、この条件を満たす次善銀行数（ｎ＊）は唯一の有限値をとる。

　系　２：預金供給の金利弾力性の上昇（ρ′の低下）、借り手中小企業の平均的成功確

　　　　率の金利弾力性（ηｐａＲｓ）の低下は次善銀行数（ｎ＊）を増大させる。

命題２の条件式は、（３）式に〔ｂ〕、〔ｃ〕を代入して求めることができる。ｎ＊が唯一

の有限値をとることについては〔附論２〕で論証を行う。そこで、ここでは系２の意味を

簡潔に述べておきたい。今、政策当局がある銀行数を出発点として、銀行数を限界的に増

大させることで次善の社会的総余剰最大化を計っていると想定する。銀行数ｎの増大はま

ず、大企業向け貸出を増大させる。これが、全体の貸出を増大させるので資金調達コスト

（ρ）は上昇し、その結果中小企業向け貸出は減少することとなる。このとき大企業の限

界的期待収益は低下し、中小企業の限界的期待収益は上昇するので、 ( )p Rb b - r は低下、

( )p R p Rs s b b- は増大する。これは、銀行数が増大するにつれて、全体の貸出が１単位増大

することによる余剰増加幅は縮小し、中小企業向け貸出が１単位減少することに伴う余剰

減少幅は拡大することを示している。したがって、銀行数増大によって全体の貸出が大き



く増加する一方で中小企業向け貸出がそれほど減少しないような（ηｐａＲｓ、ρ′がともに

小さい）市場構造の下では ( )p Rb b - r を十分小さく ( )p R p Rs s b b- を大きくする必要がある

ので、次善銀行数は大きくなる。反対に、全体の貸出の増加幅が小さく中小企業向け貸出

が大きく減少するようなケース（ηｐａＲｓ、ρ′がともに大きいケース）では次善銀行数は

小さくなる。

　と こ ろ で 、 命 題 ２ は 次 善 銀 行 数 （ ｎ ＊ ） が 有 限 値 を と る こ と 、 お よ び

( ) ( )p R n p R ns s b b
* *> が成立することを示す。これから次の系３が得られる。

　系　３：次善の社会的総余剰を最大化する次善銀行数（ｎ＊）および規制の存在しないケ

　　　　ースにおける銀行数（∞）のもとでの、大企業・中小企業向け貸出市場における

借

　　　　り手企業の限界的期待収益、および資金調達コストの間には次の関係が成立する。

　　　　　　　 ( )( ) ( )( ) ( )( )p R L p R L n p R L ns s
e

s s s
e

s b b
e

b¥ > >* *

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ( )( ) ( )( ) ( )( )> ¥ = ¥ >p R L L L nb b
e

b
e er r *

系３は、次善の総余剰が最大化された状態においては、規制の存在しない状態に比して期

待収益のより低い中小企業も借入が可能となる一方、期待収益の低い大企業は借入が不可

能となること、および貸出総量は小さくなり資金調達コストが低くなることを示している。

これはｎ＝∞のケースに比べると中小企業は優遇されていることを意味する。しかし、依

然として ( ) ( )p R n p R ns s b b
* *> が成立しており、大企業優遇の状態が解消されているわけ

ではない。新規参入規制と中小企業金融専門化規制の組み合わせは大企業優遇の程度をあ

くまでも緩和させることで総余剰を高めうるものであり、中小企業への配慮は他の方策に

よって補完される必要があることがわかる。

　以上の考察を集約すると次のようになろう。

（１）預金供給の金利弾力性がゼロの場合、新規参入規制と中小企業金融専門化規制によ

って最善の総余剰最大化を実現できる。このときの、最善銀行数は中小企業向け貸出市場

における限界的期待収益と平均的期待収益の格差が大きいほど大きくなる。（∵命題１、

系１）

（２）預金供給の金利弾力性がプラスの場合、新規参入規制と中小企業金融専門化規制に

よって最善の総余剰を最大化することはできない。しかし、規制のない競争的状態に比し

てこれら規制の組み合わせによって総余剰を増進させることはできる。また、次善の総余

剰を最大化する銀行数は唯一の有限値をとり、預金供給の金利弾力性の上昇や借り手中小

企業の平均的成功確率の金利弾力性の低下によって次善銀行数は増大する。（∵命題２、

系２）

（３）新規参入規制と中小企業金融専門化規制の組み合わせが競争均衡よりも社会的総余

剰を増進させうるのは、中小企業向け貸出市場における情報の非対称性が競争均衡におけ

る借り手中小企業の限界的期待収益を大企業に比して高くとどめてしまうという構造（金



融市場の２重構造）を緩和するからである。しかし、預金供給の金利弾力性がゼロでない

限り社会的総余剰を最大化した状態における中小企業の限界的期待収益は大企業のそれを

上回る水準にとどまることとなる。したがって、これらの規制は中小企業に対する別の形

での補完的補助を要請するものともいえる。（∵系３）

　４.　低金利規制の効果

　本節では、３節の議論を踏まえつつ、高度経済成長期の金融市場を特徴づけたもう一つ

の公的規制である低金利規制の資金配分効果について検討する。

　まず３節までの議論の前提となっていた仮定⑬を次のように修正する。

　⑬´低金利規制によって、預金金利はコール・レート以下の水準に規制されている（注１６）

　日本における低金利規制は、預金市場のみならず貸出市場においても実施されてきた。

にもかかわらず、仮定⑬´で貸出市場における規制の存在を考慮に入れていないのは、貸

出市場では、金利が需給実勢より低く規制されていても、拘束預金比率、貸付期限、抵当

物件の評価、債務保証の条件等の調整によって実効的な貸出金利がかなりの程度変動して

きたと考えられているからである（注１７）。

　仮定⑬´の下では、他の市場の動向とは無関係に預金金利と預金供給関数の形状のみか

ら預金量が決定され、その預金量のもとで条件（１ー１）が成立することとなる。この点

に留意して以下の考察を行う。

　預金供給の金利弾力性がゼロ（ρ′＝∞）のケース

　このケースでは、低金利規制が実施されても預金供給量は影響を受けない。したがって、

新規参入規制と中小企業金融専門化規制を適切に運用し、大企業向けと中小企業向け貸出

の比率を調整することで最善の社会的総余剰を最大化ができる（∵命題１）。低金利規制

は両市場における貸し手に対して超過利潤を保証するという効果を持つが、資金配分に対

しては中立的である。（注１８）

　預金供給の金利弾力性がプラス（ρ′≠∞）のケース

　低金利規制が実施されると、新規参入規制と中小企業金融専門化規制の組み合わせが持

つ資金需要抑制効果はさらに増幅される。これは、預金金利をコール・レート以下の水準

に設定するという制約が加わると、命題２で示されるような次善の総余剰最大化は不可能

となることを意味している。この点は、次のようにして確認できる。今、次善の総余剰最

大化に対応した預金量を確保できるような預金金利の設定を行うとしよう。低金利規制が

実効的であるためには、コール・レートは預金金利よりも高く決定されなければならない。

そのためには、次善銀行数以上の銀行数を設定し次善の状態よりも大きな資金需要を作り

出さなければならない。よって、次善預金量を確保するならば大企業向け貸出は（次善の

意味で）過大に、中小企業向け貸出は過小にならざるをえないのである。

　以上から、低金利規制は、預金供給の金利弾力性がゼロのときには資金配分に対して中

立的であるが、弾力性がプラスのときは非効率化要因として機能することがわかる。ただ



し、後者の場合でも、低金利規制に伴うロスが新規参入規制と中小企業金融専門化規制の

組み合わせによって実現されるメリットを凌駕しない限りは、規制の全く存在しない競争

的状態よりも社会的余剰は高くなりうることに注意が必要である。

　５　新規参入規制、中小企業金融専門化規制及び低金利規制の役割とその変遷

　本節では、高度成長期において新規参入規制、中小企業金融専門化規制および低金利規

制の組み合わせがどのような役割を果たし得たか、また低成長期への移行によってそれら

の役割がどのように変遷してきたかという観点から、４節までの議論を総括する。

　高度成長期

　高度成長期においては、預金と代替的な資金運用手段は限られており、また、家計の所

得・資産の水準も低かったので、預金供給の金利弾力性は小さかったと考えられる。これ

は、本稿の文脈においては次の２点を含意している。

（１）次善銀行数は小さかった（∵系２）。

（２）低金利規制によって発生するロスは、新規参入規制と中小企業金融専門化規制の組

み

　　合わせが生み出すメリットを凌駕するほどではなかった。

したがって、高度成長期においては、新規参入規制、中小企業金融専門化規制と低金利規

制の組み合わせが資金配分の効率性を高める効果を持ち、大企業向け貸出市場における貸

し手数を制限すること（いわゆる overbanking の防止）にも一定の経済的合理性が存在し

えたと考えられる（注１９）。

　なお、本稿の枠組みでは、低金利規制が単独で資金配分を効率化しうるという結論を直

接導くことはできない。しかし、新規参入規制と中小企業金融専門化規制の組み合わせが

大企業向け貸出市場における競争を制限することを通じて、資金需要を全体として抑制し

コール・レートを低下させる効果を持つことに注目したい。このような「結果として低金

利をもたらすような規制」を広い意味での「低金利規制」と呼べば、「高度成長期におけ

る低金利規制は日本経済における資金配分を効率化（経済成長を促進）する役割を担って

いた」という命題は、預金供給の金利弾力性がゼロのときのみならず、プラスであったと

想定しても成立しうると考えられる（注２０）。

低成長期への移行

　日本経済が低成長期へ移行すると、大量の国債発行を契機とした債券市場の発展・整備、

国際的な資金運用を容易とするような規制緩和の進展、家計の所得・貯蓄水準の上昇など

を背景として、預金者の金利選考は高まってきた。また、経済が安定してくると、銀行と

の間で継続的に取引を行ってきた企業が増える一方、融資についてのノウ・ハウの蓄積に

よって銀行の審査能力も向上し、借り手の選別も従来より的確に行われるようになってき

たと考えられる。これは同一市場における借り手企業群の平均的成功確率の分散を小さく

する効果を持つ。以上のような金融市場における構造変化は公的規制のあり方に対して次



のような含意を持つ。

（１）´次善銀行数が大きくなる（∵系２）。

（２）´低金利規制によって発生するロスが、新規参入規制と中小企業金融専門化規制の

組

　　み合わせが生み出すメリットを凌駕する可能性が高くなる。

したがって、高度成長期に有効であった規制の組み合わせも低成長期へ入ってからはその

有効性を大きく低下させたこと、また、それが大企業向け貸出市場に対する新規参入規制

の緩和や金利自由化のひとつの背景となったことなどが推測できる。

　６.　おわりに

　本稿では、大企業向け貸出市場に対する新規参入規制、中小企業金融専門化規制および

低金利規制の組み合わせが日本の金融市場における資金配分の効率性にいかなる貢献をな

しえたか、またそれらの役割やあり方はどのように変化してきたと考えられるかについて、

中小企業向け貸出市場における借り手情報の不完全性に着目した一般均衡モデルを構築し、

検討を行った。本稿の結論を簡潔に要約すると次のようになる。預金金利の弾力性が大き

くなる、銀行の審査能力が向上する、中小企業の信用度が高まる（継続的取引の結果）等

の金融市場における構造変化は、分断による低金利規制の有効性を低下させる。したがっ

て、経済がある程度の発展を示し、安定し始めると規制の有効性は低下し、規制緩和のメ

リットが高まる可能性が高い。

　日本の高度成長期を特徴づけた金融市場における公的規制の果たした役割については、

従来からさまざまに論じられてきている（注２１）。しかし、本稿のように新規参入規制、中

小企業金融専門化規制および低金利規制の組み合わせが持つ資金配分効果について、主と

して効率性の観点から、統一的に考察したものは稀であったと思われる。その意味におい

て、本稿の議論は戦後日本の金融市場における公的規制の役割とその変遷について新たな

視点を提供するものとなっているはずである。

（本稿は、新潟産業大学経済学部紀要第１６号（1996 年 12 月）に掲載された同タイトル

の論文を改訂したものです。本稿を作成するに当たって、東京大学堀内昭義教授、1993 年

度秋期金融学会の発表においてｺﾒﾝﾃｰﾀｰをお引き受けいただいた横浜市立大学の藤野次雄

教授から多くの示唆を得ました。また、改訂にあたって本誌レフリーより大変親切で行き

届いたコメントを頂くことができました。さらに、新潟産業大学経済分析研究会より助成

を受けるとともに、竹内明　教授、同研究会の橋本次郎教授、江口潜講師、小峯敦講師に

も有益な助言をいただきました。心より感謝申し上げる次第です。）

［附論１］

　次善の総余剰最大化条件の導出過程を簡潔に示すと次のようになる。

　まず、準備として銀行数の変化が貸出量、預金量に与える効果を導出する。市場均衡条



件（１ー２）式を、銀行数ｎで全微分して整理すると次のようになる。

　　

　　ｐｂ R ｂ′(１＋ｎー１)ーρ′      　　　ーρ′          　　　ｄＬｂ
ｅ/ｄｎ

　　　　 　ーρ′           　　ｐａ R ｓ´(１ーηｐａＲｓ)ーρ′ 　ｄＬｓ
ｅ/ｄｎ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝　ｐｂ R ｂ′Ｌｂ
ｅ/ｎ２

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　０

これをｄＬｂ
ｅ/ｄｎ、ｄＬｓ

ｅ/ｄｎ　について解くと、（ａ）、（ｂ）、（ｃ）が得られる。

さらに、余剰最大化の一階条件ｄＷ／ｄｎ＝０を（ｂ）、（ｃ）を用いて整理すると本文

に示す条件式となる。

［附論２］

　命題２を簡潔に論証しておきたい。

・社会的総余剰最大化条件を満たす銀行数（ｎ＊）が唯一であることについて。

　
dw
dn

e

= 0 を満たす貸出量の組み合わせ ( ) ( ) ( )( )L n L n L ne
b

e
s

e* * *, , については、

（η ρp Ra s
≠ ′ ≠ ∞0, であるかぎり） ( ) ( )}{ - ¢ × -p Ra s p Ra s

1 h と ′ρ はプラスの有限値をとるこ

とと、均衡において限界的大企業の期待収益が資金調達コストを上回ることから、

( )( ) ( )( )p R L n p R L ns s
e

s b b
e

b
* *- > 0、 ( )( ) ( )( )p R L n L nb b

e
b

e* *- >r 0　が成立している。

　以上を前提として、まず、ｎ＞ｎ＊を満たす任意のｎについて考えてみる。

　［ａ］、［ｂ］、［ｃ］より、 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )L n L n L n L n L n L ne
b

e
b

e
s

e
s

e e> < >* * *, , が成

立する。これらは、（ｎ＊を越えた）ｎの増大が ( )p Rb b - r と ( ) ( )}{ - ¢ × -p Ra s p Ra s
1 h を低

下させる一方で、( )p R p Rs s b b- と ′ρ を増加させることを意味している。よって、いかなる

ｎ（＞ｎ＊）も総余剰最大化条件を満足させることはできないことがわかる。

　ｎ＜ｎ＊のケースでも同様のことがいえる。

　以上から、次善銀行数（ｎ＊）が唯一であることが確認された。

・次善銀行数が有限値をとることについて。

　いま、ｎ＊＝∽　であるとする。すると、命題２の条件式の左辺はゼロとなるので

( ) ( )p R n p R ns s b b
* *= が成立することになる。しかし、ｎ＝∽のとき、市場均衡において

は（１ー１）式より ( ) ( )p R n p R na s b b
* *= が成立しなければならない。これは、情報の非

対称性が存在する限り ( ) ( )p R n p R na s s s
* *< が成立することと矛盾する。

　以上から、次善銀行数が有限値をとることが確認された。

［注］

１）加藤・ﾊﾟｯｶｰ・堀内（1992）は、日本においてはメイン・バンクが借り手大企業の審査・



監視を主として行いながらも、その他多数の銀行も同時に同一の借り手に貸出を行ってい

る事を「定型化された事実」として指摘している。

２）ただし、担保がいくらか存在する場合、担保と金利を組み合わせた融資条件を複数提

示することで成功確率の高い企業と低い企業を識別できる可能性はある。しかし、こうし

た方策が広く実施され、特に高度成長期において金融市場における情報の不完全性が十分

解消されたとは言えないであろう。本稿では、ｼｸﾞﾅﾘﾝｸﾞによる情報生産の可能性を考慮に

入れても、なお、情報の不完全性に起因する問題が十分残るような状況を想定している。

３）一様分布を想定すると大企業の借り入れ需要曲線は線形となる。なお、この仮定をは

ずしても本稿の結論が質的に影響を受けることはない。

４）これは、貸し倒れ確率についての情報も完全であることを意味している。なお、本稿

においては、貸し倒れ確率＝（１ー成功確率）の関係が成立している。

５）より現実的には、大企業の保有するﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄの成功確率は様々であることから成功確

率で選別された複数の市場を、中小企業向け貸出市場についても地域や業種等でおおまか

に選別された複数の市場を想定すべきであろう。しかし、そうした想定の下でも本稿の結

論は質的な影響を受けることはない。なお、そうしたより一般的想定のもとで本稿と同様

の一般均衡分析を行っているものに堂前（1993）がある。ただ本稿と異なり、そこでの分

析は全ての市場が競争的なケースに限定されている。

６）堂前（1990）はこの点に着目して、中小企業向け貸出市場における参入規制の効果に

ついて考察している。

７）堀内・倉沢（1975）は中小企業金融専門化規制ついて「法律による専門化の強制とは

中小銀行に対して大企業への貸出を禁じること」（９９頁）と想定している。

８）いま、中小企業金融専門金融機関がｍ行、その他銀行がｎ行認可されているとしよう。

すると、大企業向け貸出市場へ参加できるのはｎ行のみであるが中小企業向け貸出市場に

は（ｎ＋ｍ）行が参加できる。

９）例えば、池尾（1985）は「インターバンク市場（具体的にはコール市場）は（中略）

高度成長期の日本の金融システムの中で唯一の競売買市場として成立していた。」（７０

頁）と述べている。

１０）ｐｔｈ・R ｔｈーｐｔｈ・ｒｔ≧０を整理すると、R ｔｈ≧ｒｔとなる。

１１）本文では、大銀行がコール市場において借り手となり、中小企業金融機関が貸し手

となるような一般的状況を想定して解説を行っている。しかし、本稿の定式化は、大銀行

が借り手となったり中小企業金融専門機関が貸し手となるケースを排除するものではない。

１２）均衡においては、Ｄ＝Ｌｂ＋Ｌｓ、Dc = 0がともに成立する。ρ′＝∞のケースでは

Ｄ＝L ０という制約も加わるので、独立変数はＬｂかＬｓの１つとなる。また、ρ′≠∞の

ケースではＤ、Ｌｂ、Ｌｓのうち２つが独立変数となる。条件式が（１ー１）において１本、

（１ー２）において２本となっているのは以上の理由によっている。

１３）ηｐａＲｓ≡ηｐｓＲｓ・（ｐｓーｐａ）・｛ｆ（ｐｓ）／Ｆ（ｐｓ）｝＜１が成立する。た



だし、Ｆ（・）はｐｓの分布関数である。

１４）鈴村（1990）は、市場の制約を受けることなく政府が自由に資金配分を決定できる

と想定することを、「社会的最善の基準に立脚する」と表現している。

１５）ｄ（ｐａ・R ｓ）／ｄＬｓ＝ｐａ・R ｓ′・（１ーηｐａＲｓ）＜０より、ηｐａＲｓが小さ

いとき、｜ｄ（ｐａ・R ｓ）／ｄＬｓ｜は大きくなる。これは、中小企業向け貸出市場にお

ける貸し手の期待収益を引き上げるのに必要な貸出の削減幅は小さいことを意味している。

１６）この点について池尾（1985）は「預金金利はたえずインターバンク市場金利よりも

有意に低位に定められていた」（１９８頁）と述べている。

１７）預金市場においても、銀行は預金者に対する物品供与、店舗数増大、各種サービス

提供などによる非価格競争によって実質的な預金金利を高め、預金獲得を期していたとい

う側面は存在する。しかし、非価格競争の中心的手段である店舗数や物品供与額に対して

も厳しい規制がかけられていた。したがって、それらが金利規制を無効とするほど、有効

に機能していたと考えるのは困難である。なお、堀内（1980）も預金金利規制を明示的に

考慮に入れる一方で貸出市場における金利規制の存在を捨象した一般均衡モデルを構築し、

日本の金融市場について分析を行っている。仮定⑬´は、氏の想定を踏襲したものでもあ

る。

１８）預金金利を貸出の機会費用であるコール・レート以下に規制することは、両市場に

おける貸し手に超過利潤を保証することを意味する。このような預金者から銀行への所得

再分配が、銀行経営の安定性を保証し信用秩序を維持する機能を持ったことはしばしば指

摘されてきた。また、低金利規制の主要目的がこの点にあったことは間違いない。このよ

うな所得再分配を通じた金融仲介効率化機能を広い意味においては資金配分効率化機能と

いうこともできるであろう。しかし、本稿では「資金配分の効率化」という言葉をそれら

の意味を含まない通常の意味で用いている。

１９）鈴村（1990）は、固定費用の存在に着目して「銀行業における過当競争」発生の可

能性と新規参入規制の役割について、分析を行っている。本稿の議論は、氏と異なった観

点から、「過当競争」の可能性と競争制限の効率性を示すものである。

２０）香西泰氏をはじめとした「預金供給の金利弾力性がゼロでなければ低金利規制は貯

蓄率を低下させるので、低金利規制によって日本経済の成長率は抑制された可能性があ

る」との主張を踏まえて、蝋山（1987）は次のように述べている。「貯蓄を民間貯蓄に限

っても、貯蓄が正の利子弾力性をもつことを示す実証結果は得られていない。しかし、仮

に貯蓄が金利についての正の感応度を持ち、貯蓄率が「人為的低金利政策」によって抑制

されたはずであるという判断が正しければ、「人為的低金利政策」が経済成長に対して促

進的な影響を持つか否かは、貯蓄の使われ方、すなわち投資資金の配分に依存することに

なる。」（５ページ）。本稿の結論はこうした議論に一つの回答を与えるものとなってい

る。

２１）いくつかの例を順不同で挙げておきたい。



・中小企業金融公庫や開銀のような公的金融機関が中小企業の資金需要の一部に応じ、か

つ情報生産することで情報の非対称性の問題を緩和させることができた。

・資本市場の発達を抑制し銀行離れの確率を減少させると同時に参入規制により銀行にレ

ントを提供したことが、幼稚産業の育成に貢献した。

・銀行間の融資競争が激しく、他の銀行によって生産された情報にﾌﾘｰ･ﾗｲﾄﾞできる状況下

では、情報生産を行う銀行の期待利潤がマイナスとなる可能性がある。参入規制によって

大銀行にレントを提供することが、公共財としての情報を金融市場全体として確保する基

盤となった。

・銀行の参入規制は、銀行間の競争激化を緩和し、メインバンク制を通じた大銀行から系

列大企業への資金供給のパイプを安定化させた。これが、基幹産業となる大企業の育成に

貢献した。

　これらの見解をも明確に視野に入れた、総合的な考察は今後の課題としたい。
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