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概 要

本稿では、銀行の最適な資本構成に対して自己資本比率規制が与える影響を分

析する。分析では特に以下の 2点を重視する。第一に、預金と株式発行という 2

つの資金調達手段の双方に長所をみとめた場合、銀行にとって最適な自己資本比

率はどのような水準となるのかという点である。第二に、銀行が自己資本比率を

上昇させる際に貸付量の削減は起こりうるのか、という点である。本稿では銀行

の資金調達可能額に制約がある場合と無い場合をそれぞれ分析し、どちらの場合

でも最適な自己資本比率は内点解となりうるという結果が得られた。しかし、信

用供給量に対する自己資本比率規制の影響に関しては、資金調達に関し制約があ

る場合は信用供給量を減少させることは無いのに対し、資金調達先として家計を

明示的に考えた場合、自己資本比率規制によって銀行の信用供給量が減少する可

能性があり、家計のリスク回避度が大きいほど、また規制実施前の銀行の自己資

本比率が高いほどその可能性が高いことが示された。本稿の結果は、銀行の資本

構成とその調整手段が家計との相互作用から制限を受けることを反映したもので

あり、自己資本比率規制分析において、株式や預金市場を通した家計の需要との

調整がもたらす影響に対して、より注意を払う必要性を示していると思われる。
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1 はじめに

2007年の金融危機の後、高レバレッジの金融機関がもつショックへの脆弱性が経済

にもたらす負の外部性の大きさが認識され、金融機関はショックの吸収力を高めるた

めにより多くの自己資本を持つべきであると主張された。これを受け、新たな銀行規

制の枠組みであるBasel IIIにおいては、さらに自己資本比率規制が強化された。

危機の経験を省みると、銀行が豊富な自己資本を持つことが金融システムの安定性

に寄与するという考えは、(その貢献度がどれくらいのものであるかについては差があ

るとしても)少なくとも妥当なものに思われる。しかしながら、危機以前からの規制

分析と危機の経験を取り込んで発展した現在の規制分析の知見を踏まえてもなお、資

本比率規制がどのような、そしてどれくらいのコストを持つのかということについて

は、コンセンサスが得られているとは言い難い。

この原因の一つは、いまだ自己資本比率規制の分析に適した銀行のモデルが存在し

ないことにあると思われる。自己資本比率規制の影響を分析するためには当然ながら

銀行の資本構成の決定過程、すなわち預金と株式発行という二つの資金調達手段をそ

れぞれどの程度利用するのが最適なのか、そしてこの最適な資金調達方法に対して資

本比率規制はどのように影響するのかという点を明らかにする必要がある。

現在の金融政策分析では、動学的確率的一般均衡 (DSGE)モデルを用いた分析が主

流である。しかし危機以前には、DSGEモデルにおいて銀行を考慮する必要性が認識

されておらず、結果として分析において銀行が登場することはなかった。危機後はこ

のような認識が改められ銀行のモデルへの導入が行われたが、これらの新しいモデル

では銀行の意思決定をモデル化することよりも、銀行のバランスシートと信用供給量

を結びつけることに重点が置かれた。このため、銀行の自己資本の決定過程について

は単に純収益を蓄積すると仮定されるのみで、株式発行という資金調達手段は捨象さ

れた。

またDSGEモデルを利用せずより銀行の意思決定に焦点を当てた分析では、銀行は

預金で資金調達を行うことが最適であるという考えが危機以前の共通認識となってお

り、銀行の最適な資本構成の研究は盛んではなかった。さらに、危機の経験から一部

の研究者は上述の共通認識を放棄し、むしろ可能な限り預金での調達を避けるべきだ

と主張するようになった。結果として、金融危機後のこの分野の研究は預金重視派と

株式重視派の両極端に分裂し、銀行はどちらかの手段のみで資金調達を行うべきであ

るという主張ばかりが行われていた。

理論分析がこのような状態である一方で、実証分析では二つの重要な指摘がなされ

ていた。第一に、Basel IIIが発表される以前から、幾つかの銀行ではすでにBasel IIIの

規制水準を十分に満たすだけの自己資本を保有していたという指摘である (Lindquist,

2004; Aiyar et al., 2015)1。これについてBerger et al. (2008)は、アメリカの幾つかの

1このような銀行の反応はすでに Basel II 実施の時点で指摘されていた。詳しくは後述。
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銀行のこのような対応は、内部留保による受動的なものではなく株式の追加発行によ

る積極的な行動であると述べた。第二の指摘は、自己資本比率規制は株式の追加発行

によって対応できるため、規制が銀行の貸出行動を抑圧することはないという規制賛

同者の主張2に反し、特にEUにおいて幾つかの銀行は資本比率規制に対してその貸付

を減少させることで対応したというものである (Kanngiesser et al., 2017)。

したがってこれらの指摘はまず、銀行にとって最適な自己資本比率とは必ずしも 0

か 1といった端点解ではなく、銀行における何らかの要素に影響されて定まる内点解

であることを示唆していると言える。さらに、自己資本比率規制は銀行の信用供給量

を増加させることも減少させることもあるということがわかる。これらのことから、

自己資本比率規制のコストを適切に分析するためには、中立的な立場から預金と株式

発行という 2つの資金調達手段を評価し、銀行の資本構成が決定されるメカニズムを

分析するモデルが必要であるといえるだろう。

以上のような問題意識から、本稿ではまず預金と株式それぞれの長所の (あるいは短

所の)トレードオフから銀行の資本構成が決定されるモデルを構築し、銀行に対する自

己資本比率規制の影響を分析することを目的とする。分析では特に次の二点を重視す

る。第一に、銀行にとって最適な自己資本比率はどのような水準であり、どのような

変数から影響を受けるのかという点である。そして第二に、自己資本比率規制に直面

した銀行はどのようにして資本構成を調整するのか、言い換えれば、「増資」と「貸付

の削減」という二つの選択肢における銀行の選択は、どのような変数から影響を受け

るのかという点である。また本稿では、銀行とその資金の調達元である預金者 (家計)

の関係性に着目し分析を行う。

本稿では銀行の経営者はその収益に応じて報酬を得るとし、銀行は株主資本利益率

(return on equity, ROE)の期待値の最大化を目的とすると仮定する3。また銀行が倒産

する可能性を排除しないものの、銀行はその倒産リスクを一定値以下に留めるように

預金者から要求されていると仮定する4。

本稿での研究はまず銀行のみに焦点を絞り、銀行が預金による調達量と株式発行に

よる調達量をそれぞれ独立なものとして選択するモデルにおいて、銀行の資本構成を

分析する。分析ではこの場合、銀行にとって最適な自己資本比率は内点解として得ら

れる可能性があることが示された。しかし同時に、条件次第では銀行にとって株式発

行のみによって調達を行うこと、つまり自己資本比率が 1という状態も最適になりうる

2規制賛同者の主張および反対派の主張に対する反論は Admati et al. (2013)にまとめられている。
3Bhattacharyya and Purnanandam (2011)は、金融危機以前には多くの銀行において経営者の報酬

がROEを基準として決定されており、このことが金融システムの不安定化を助長したと指定している。

銀行が株式発行に消極的となる理由としては他にもに税制度おける負債の優位性等が指摘されている。

詳しくは Admati et al. (2013)および Thakor (2014)を参照。
4これらの仮定から示唆されるように、本稿のモデルの重要な要素は預金と株式の比率であり、それ

ぞれの調達の絶対量あるいは銀行のバランスシートの規模は不決定となる。銀行のバランスシートの規

模に応じた異質性は重要なテーマではあるが、本稿では銀行の資本構成決定メカニズムそれ自体の確立

という基礎的な部分をまず優先する。
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ことが示された。またモデルから得られた内点解の最適な自己資本比率は、銀行の収

益が高いほど、あるいは銀行の安定性に対する預金者の要求が強いほど大きくなった。

さらに、このモデルの設定のもとで自己資本比率に対する規制が存在し、かつ銀行

にとって最適な比率がこの規制を満たしていないと仮定すると、規制によって銀行は

最適でない自己資本比率の選択を強制され、結果として銀行の期待 ROEは減少する

ことになった。しかしながら規制への対応、つまり銀行が自己資本比率を上昇させる

ために選択する手段は常に株式の追加発行 (増資)であり、投資量が削減されることは

なかった。したがって、規制は脆弱な銀行に対しては負の影響をもつものの、経済全

体にとってのコストは存在しないという結果が得られた。

次に、銀行の資金調達先として家計を明示的に導入したモデルの分析を行う。家計

を資金調達先として限定した場合、銀行が調達できる資金の総量は家計の保有資金量

を越えることができず、したがって預金と株式発行のそれぞれによる調達量は独立な

ものとして扱うことが不可能になる。特に銀行は家計の預金需要をそのまま受け入れ

ると仮定した場合、銀行は常に家計の効用が最大化された状態を維持せざるを得ず、

結果として資本構成の調整において、銀行は株式発行量のみでなく準備率という別の

手段も合わせて用いることを余儀なくされる。

この変化により、家計を導入したモデルでは二つの新しい結果が得られた。まず銀

行にとって最適な自己資本比率に関し、家計を考えない場合のモデルでは自己資本比

率は内点解にも端点解 (自己資本比率が 1)にもなり得た。これに対し家計が導入され

たモデルでこの端点解、つまり株式発行のみで調達を行うことが最適となるためには、

家計がないモデルの条件に加えてさらに別の条件が満たされる必要がある。後者の新

しい条件は、株式に比べ家計の預金への需要が相対的に弱い場合に満たされるもので

ある。言い換えれば、家計の預金需要が銀行の預金による資金調達を保証する一つの

理由であるということである。この知見は、家計等の経済主体が持つ預金への需要を

満たすべきだとして銀行の預金による調達を肯定する、Van den Heuvel (2008)などの

主張に通ずるものがある。

さらに家計が導入されたモデルにおいて自己資本比率規制の影響を分析すると、や

はり家計のないモデルと同様に、規制によって自己資本比率を上昇させた銀行の期待

ROEは減少することになった。さらに家計が導入されたモデルでは、自己資本比率を

上昇させる際には銀行は常に準備率を増加させ、したがって投資量を減少させる可能

性が存在するという結果が得られた。また銀行は自己資本比率を上昇させるために株

式発行量も変化させるが、その際に増資ではなく減資を行う可能性もあるという結果

が得られた。

以上のような本稿の結果は、銀行の資本構成やその調整において、銀行の用いる手

段に家計の預金および株式に対する需要が制限を与えていることを反映している。こ

のことは、自己資本比規制の分析において、株式や預金市場を通した家計の需要との

4



調整がもたらす影響に対しより注意を払う必要性を示唆していると考えられる。

本稿の構成は以下のようになる。まず 2章において、先行研究の整理を行う。次に

3章において銀行の資金調達先を限定しないモデルを構築し、自己資本比率規制の影

響を分析する。4章では銀行の資金調達先として家計を導入したモデルを構築し、規

制の影響を分析する。5章では結論として、本稿の分析の結果とそれから得られる知

見について述べる。すべての補題、命題、系の証明は付録でおこなう。

2 先行研究の整理

Thakor (2014)が述べているように、銀行の自己資本 (株式発行による資金調達)が銀

行に与える影響に関する理論とその主張は、3つのグループに分類することができる。

第一のグループの理論は、銀行にとって高レバレッジこそが最適であると主張するもの

である。このグループの理論では、預金の利用によって銀行はレントを獲得できると考

えられており、株式発行による資金調達よりも優れているとされる。したがって預金の

減少につながりうる自己資本比率の向上は、銀行にとって望ましくないものとされる。

預金におけるレントの発生源は論者によって様々であり、DeAngelo and Stulz (2015)

では、預金は資本市場に直接アクセスできない家計に流動性サービス提供する効果を持

ち、これがレントを生み出すとしている。またKrishnamurthy and Vissing-Jorgensen

(2012)では、安全で流動性の高い資産である銀行預金は社会的な価値を持つことが、

実証的に示されている。

このように第一のグループが銀行預金それ自体の良さに着目するのに対し、銀行預

金の資金調達手段としての良さを重視するのが第二のグループの理論である。これら

の理論もやはり銀行にとって高レバレッジが望ましいと主張するが、その根拠となる

のほ、預金による資金調達が持つ規律付け (discipline)の効果である。銀行の資金調達

において預金の占める割合が増加するほど銀行の倒産リスクは上昇し、資金提供者の

モニタリングはより厳格となる。また銀行側においても、倒産リスク上昇による早期

の預金引き出しの増加を抑制するために、よりリスクが小さく社会的に望ましい投資

を選択するようになる。以上のような預金による資金調達の規律付け効果を踏まえる

と、自己資本比率の向上は預金での資金調達量を減少させることで規律付けを弱め、

むしろ銀行のリスク愛好的な行動という望ましくない結果をもたらすものとなる。こ

の預金による規律付けという考えは、まずDiamond and Dybvig (1983)によって銀行

を企業のモニタリング機関とする文脈において提示され、その後Calomiris and Kahn

(1991)やDiamond and Rajan (2001)において流動性提供機関としての文脈でも分析

された。このグループの理論では、高レバレッジによる銀行の脆弱性こそが経済にお

ける銀行の有効性を保証するものとされ、80年代から 2000年代半ばまでは銀行理論

においては中心的な考え方となった。
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その一方で 2000年代初頭から、主として BaselIIの枠組みに関する議論を契機に銀

行の自己資本も分析対象とする研究が増加し、第三のグループを構成した。これらの

理論は資金調達手段として株式発行が望ましいと主張するものであるが、「望ましさ」

の源泉の応じてさらに 3つの下位グループに分類できる。1つ目のグループに含まれる

のは Jensen and Meckling (1976)やKeeley (1990)など自己資本比率への関心が高まる

以前の理論であり、ここで問題とされるのは銀行がより高リスクの貸付を選択すると

いう asset substitution である。これらの理論では上述の問題が解決策として、資金提

供者である投資家の目的を銀行に共有させることが必要とされ、その手段として株式

発行による資金調達量の増加が主張される。2つ目のグループの理論は 2000年代前半

から提唱されるようになったものであり、Repullo (2004)やCoval and Thakor (2005)

など、銀行の自己資本のショックの吸収機能を重視している。そして 3つ目のグループ

の理論は主として金融危機後に盛んに提唱されているもので、Holmstrom and Tirole

(1997)や Allen et al. (2011)など、預金ではなく株式発行による資金調達こそが銀行

の適切な行動を保証すると主張するものである。これらの理論では、銀行経営者は投

資家の利益を重視すると仮定されており、したがってより多くの株式を発行する銀行

はより健全な運営を選択することになる。

以上のように、銀行に適切な規律付けを提供するかどうかを資金調達手段の選択基

準として採用する点は、第二、第三グループの理論に共通している。しかしながら、

これらの 2種類の理論の間、あるいは第一と第三のグループの理論の間の論争では、

Thakor (2014)が指摘するように分析に用いられるモデルにおいて断絶が存在する。す

なわち、預金を重視する理論では株式発行に長所は存在せず、逆に株式を重視する理

論では預金は倒産リスクを高める効果しか無いと仮定されている。言い換えれば、こ

れらの理論のモデルでは、預金や株式量に何らかの制約が存在しない限り、望ましい

自己資本比率は 0あるいは 1という端点解となる。金融危機の後でもこのようなモデ

ルを用いて分析が行われ続けたため、銀行自体への自己資本比率規制の影響に関して

は共通認識が得られず、共通項の少ないモデルでの分析結果を双方が提示し合うだけ

となっていた。

しかし近年になって、このような極端な仮定を改め預金と株式発行双方に長所を認め

る研究が幾つか登場しており、本稿もその流れを汲むものである。例えばAcharya et al.

(2016)は、預金は企業をモニタリングする誘引を銀行に与え、株式は銀行経営者の過

度なリスクテイクを緩和する、という仮定を用いてモデルを構築した。またAcharya

and Thakor (2016)は、預金と株式の双方がそれぞれ異なる過程を通じて銀行の行動

に規律を与えるという仮定のもとで、銀行の資本構成を分析した。Chen (2016)は株

式発行で調達を行うことにより銀行は倒産する可能性を抑えることができるとした上

で、銀行の株式の保有コストおよびそれに基づく最適な資本比率は信用市場の競争の

強さによって決まると主張した。
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しかしながらこれらの研究では、自己資本比率における制約が変化した場合に銀行

の行動はどのように変化するか、すなわち自己資本比率の向上は貸付量の減少を伴う

かどうかについての分析は十分ではない。また既存研究は、主として銀行と企業 (借入

側)の関係性から銀行の資本構成を分析しており、銀行における資金供給面の分析に重

点を置いたものとなっている。これに対し、本稿では銀行と預金者 (家計)の関係性に

着目し、銀行における資金調達面から銀行の自己資本比率と、自己資本比率規制の貸

付量への影響の分析を行う。

3 モデル分析 (1)：資金調達先を限定しないモデル

以下では理論モデルを用いて、銀行の資本構成の決定とその過程に対する自己資本

比率規制の与える影響を分析する。

本章ではまず資金調達先を限定しないモデルを分析する。なお、全ての命題、補題、

系の証明は付録で行う。

3.1 設定

経済には一つの銀行が存在し、この銀行は預金および株式発行によってそれぞれDB

および pEBを調達するとし、その総和をBで表すことにする (pは株式価格を表す)。

この調達資金Bは投資に用いられるが、その際銀行は保有する預金DBのうちどれだ

けの割合 sを準備として手元に残すかを選択する。したがって、銀行の投資量をLBで

表すと、以下が成り立つ。

LB = DB + pEB − sDB = B − sDB

　銀行の投資収益率 r ∈ [0, R]は確率変数であり一様に分布すると仮定する。またそ

の密度関数および累積分布関数をそれぞれ f(r)と F (r)で表す。また選択可能な準備

率には下限 sが存在すると仮定する。

この銀行は ROEの期待値の最大化を目的とすると仮定し、ここで言う ROEとは

「総収益から預金者に対する返済額を引いた残余を株式数で除したもの」であると定

義する。また預金者への返済額は元本と利子の和であるとし、1+預金利子率を預金返

済率とし rDで表す。またR > 2rD > 2、つまりE[r] > rD > 1と仮定する。預金者へ

の全額返済が不可能である場合銀行は倒産し、倒産した銀行の収益は預金者に等分さ

れるとする。準備率が sである銀行において預金者への全額返済のために必要な額は

(rD − s)DBであり、したがって

LB r = (rD − s)DB
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をみたす収益率 rが閾値となり、これ以下の収益率では銀行は倒産することになる。こ

の点に関して、銀行は預金者からの要求によって、倒産確率をある水準 γ ∈ [0, 1]以下

に抑えなければならないと仮定し、また、γはRγ < 1を満たすとする。この仮定は、

預金者の要求水準を満たしている場合銀行の倒産閾値となる収益率 rは 1より小さい

という仮定と同値である5。

以上の設定より銀行はROEを最大化するために株式発行を避ける誘引を持つが、同

時に投資量を削減することなく倒産確率を減少させる手段として、株式発行による資

金調達もまた望ましい調達手段となる。

3.2 分析

以上の設定を踏まえると、銀行の最大化問題は以下のように表される。

max
DB, EB, s

E[ROE] ≡
∫ R

r

1

EB

(

(DB + pEB − sDB)r + sDB − rDDB

)

f(r)dr

s.t. F (r) ≤ γ

0 < s ≤ s ≤ 1

いま、銀行の調達資金の総和Bに対する預金による調達量DBの比率を d = DB/B

と表すことにする。f(r) ≡ 1/Rを用いると、上記の最大化問題は次のように変形する

ことができる。

max
d, s

p
(

R(1− sd)− (rD − s)d
)2

2R(1− d)(1− sd)
· · · (M1) (3.1)

s.t. d ≤ Rγ

(rD − s) +Rγ · s ≡ d̃(s) (3.2)

s ≤ s ≤ 1

(3.2)式より、γ = 0ならば d = 0以外は選択できない。したがってこれ以降の分析で

は γ ∈ (0, 1]とする。

いま、(3.1)式で表される期待ROEについて以下の性質が成り立つ。

補題 1. 　

1. d̂(s)を以下のように定義する。

d̂(s) ≡ 2(rD − s)−R(1− s)

(R− 1)s2 − (R− rD + 1)s+ rD
(3.3)

このとき、預金比率 dについて
5銀行の倒産確率は F (r) = r/Rなので、倒産確率が γ以下という制約は r/R ≤ γとなる。これより

r ≤ Rγ であり、したがって Rγ < 1ならば r < 1となる。
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• d > d̂(s)ならば期待ROEは dの単調増加関数である。

• d = d̂(s)ならば期待ROEは sのみに依存する。

• d < d̂(s)ならば期待ROEは dの単調減少関数である。

2. 準備率 sについて

• d > 0ならば期待ROEは sの単調減少関数である。

• d = 0ならば期待ROEは sに依存しない。

さらに、(3.3)式に関して以下を得る。

d̂(s) = 1 ⇔ (R− 1)(1− s)

(

R− rD
R− 1

− s

)

= 0

これらの結果より、銀行の選択する sおよび dの関係は図 1のように表される。な

お、(3.1)式の定義より d ̸= 1かつ sd ̸= 1である。また、sについて以下のような仮定

を追加する。

s <
R− rD
R− 1

これは sが図 1の曲線 d = d̂(s)と直線 d = 1の交点よりも左側に位置することを意味

している。

図 1: sと dの対応

(3.2)式より明らかなように、d = d̃(s)は単調増加関数であり、また 0 < d̃(0) <

d̃(1) < 1が成り立つ。補題 1.2より銀行は d ̸= 0であるかぎり常に sを減少させる誘引
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を持ち、また d = d̂(s)の上側では dは大きいほど、そして下側では dは小さいほうが

望ましくなる。

したがって、図 1中においてこの最大化問題における均衡となりうるのは、点Aあ

るいは線分BB1上の点である。

　

定義 1. 自己資本比率 τBおよび関数 γ̃(s)を以下のように定義する。

τB ≡ pEB

LB

=
1− d

1− sd
(3.4)

γ̃(s) ≡ 2(rD − s)−R(1− s)

rD − s
(3.5)

関数 γ̃(s)は均衡を選択する際に用いられる閾値を定めるものである。γ = γ̃(s)であれ

ば、点 (d̃(s), s)における期待ROEは d = 0における期待ROEと等しくなる。

このとき、最大化問題 (M1)における均衡解は以下のようにまとめられる。

命題 1. 最大化問題 (M1)における均衡解 (d∗, s∗)、および均衡での期待ROE(E[ROE]∗)

と自己資本比率 τ ∗B は、(3.5)式に s = sを代入して得られる閾値 γ̃(s)と γとの関係に

よって以下のように定まる。

1. γ > γ̃(s)のとき、図 1中の点Aが均衡となり以下が成り立つ (以後この均衡を均

衡Aと呼ぶ)。

d∗ = d̃(s) =
Rγ

(rD − s) +Rγ · s , s∗ = s

E[ROE]∗ =
pR

2
· (rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)

τ ∗B =
(rD − s)−Rγ(1− s)

rD − s

2. γ ≤ γ̃(s)のとき、図 1中の線分BB1上の点が均衡となり、以下が成り立つ。

d∗ = 0 , ∀ s∗ ∈ [s, 1]

E[ROE]∗ =
pR

2

τ ∗B = 1
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3.3 規制の影響

以下では自己資本比率に対する規制の影響を分析する。いま、ある水準 τ > 0を最

小値として、自己資本比率規制 τB ≥ τ が実施されたとする。これは (3.4)式を用いる

と以下のように変形できる。

d ≤ 1− τ

1− sτ
≡ dτ (s) (3.6)

(3.6)式の右辺は τ の値に応じ、例えば図 2の曲線 d = dτ (s)nのように表される。

図 2: sと dの対応および自己資本比率規制

(3.6)式から明らかなように d = dτ (s)は単調増加関数であり、また 0 < dτ (0) <

dτ (1) = 1が成り立つ。したがって曲線 d = d̃(s)と曲線 d = dτ (s)は、d̃(0) > dτ (0)な

らば s < 1において交点を一つ持つ。d̃(0) ≤ dτ (0)ならば銀行は常に十分な自己資本

比率を達成しており、結果として規制は銀行にいかなる影響も与えない。したがって

これ以降の分析では、図 2のように曲線 d = d̃(s)と曲線 d = dτ (s)が 0 < s < 1で交

点を持つ場合を考える。なお dτ (0) = 1 − τ であり、したがって τ が大きいほど曲線

d = dτ (s)は下方に位置する。

規制前の均衡が線分BB1上に存在する場合 τ ∗B = 1であり、資本構成を調整するこ

となく銀行はいかなる自己資本比率規制も満たすことが可能である。したがって規制

から影響を受けるのは点A、つまり均衡Aのみである。補題 1.2より d ̸= 0である限

り期待ROEは sの減少関数であることから、自己資本比率規制 τB ≥ τ のもとで均衡

Aが成立不可能な場合、均衡となりうるのは点A′あるいは線分BB1上の点である。
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定義 2. 関数 τ̃(s)および τ̂(s)を以下のように定義する。

τ̃(s) ≡
(

R(1− s)− (rD − s)

rD − s

)2

(3.7)

τ̂(s) ≡ R(1− s)− (rD − s)

(rD − s)
(3.8)

関数 τ̃(s)は均衡を選択する際に用いられる閾値を定めるものである。τ = τ̃(s)のとき、

点 (dτ (s), s)における期待ROEは d = 0である点における期待ROEと等しくなる。ま

た τ̂(s)は τ̃(s)の平方根の一つであり、したがって 0 < τ̃(s) ≤ 1ならば τ̂(s) ≥ τ̃(s)で

ある。

このとき、自己資本比率規制のもとで成立する均衡は以下のようにまとめられる。

命題 2. いま、自己資本比率規制 τB ≥ τ が存在し、かつ均衡Aで成立する τ ∗B は τ よ

り小さいとする。このとき、(3.7)式に s = sを代入して得られる閾値 τ̃(s)と τ の関係

によって、均衡解 (d∗τ , s
∗

τ )および均衡での期待ROE(E[ROE]∗τ )、そして自己資本比率

τ ∗B,τ は次のように定まる。

1. τ < τ̃(s)のとき、図 2中の点A′が均衡となり、以下が成り立つ。

d∗τ = dτ (s) =
1− τ

1− sτ
, s∗τ = s

E[ROE]∗τ =
p

2Rτ

(

R− (1− τ)
rD − s

1− s

)2

τ ∗B,τ = τ

2. τ ≥ τ̃(s)のとき、図 2中の線分BB1上の点が均衡となり、以下が成り立つ。

d∗τ = 0 , ∀ s∗τ ∈ [s, 1]

E[ROE]∗τ =
pR

2

τ ∗B,τ = 1

なお、点 (dτ (s), s)において成立する期待ROEは以下のように表すことができる。

E[ROE]τ =
p

2Rτ

(

R− (1− τ)
rD − s

1− s

)2

(3.9)

このとき、(3.9)式について以下を得る。
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補題 2. (3.9)式で表される期待ROEにおいて、τ と (3.8)式で定義される τ̂(s)の関係

によって以下が成り立つ。

1. τ < τ̂(s)ならば、期待ROEは τ の単調減少関数である。

2. τ = τ̂(s)ならば、期待ROEは sのみに依存する。

3. τ̂(s) < τ < 1ならば、期待ROEは τ の単調増加関数である。

命題 2と補題 2より、銀行に対する自己資本比率規制の影響について以下の結果を

得る。

系 1. 規制 τB ≥ τ のもとで、この水準を満たすよう自己資本比率を上昇させた銀行に

ついて以下が成り立つ。

1. 規制水準 τ が十分大きい場合、銀行は株式発行のみによって調達を行うことが最

適となり、最適な自己資本比率は 1となる。

2. 規制後も預金と株式発行の双方で資金調達を行う場合、銀行が選択する自己資本

比率の水準は規制水準の最小値 τ であり、銀行の期待ROEは規制前に比べて低

下する。

3. 調達資金の総額について規制後も規制前と同一の水準を維持する場合、銀行は常

に自己資本比率を上昇させる手段として増資を選択し、投資量の削減は行われ

ない。

以上より、自己資本比率規制が実施された場合、十分な自己資本比率を持っていな

かった銀行においては期待ROEの減少というコストが発生する。しかし規制によって

バランスシートの規模が変化しないならば、経済全体では投資量の減少という事態は

発生しないことがわかる。したがって本章のモデルの仮定のもとでは、自己資本比率

規制は経済全体の活動を抑制するように働くことはないと言えるだろう。

4 モデル分析 (2)：家計から資金調達を行うモデル

以下では銀行の資金調達先として、家計を明示的に導入したモデルにおける銀行の

資本構成、および自己資本比率規制の影響を分析する。
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4.1 設定

経済には一つの銀行と多数の同一の性質を持つ家計が存在するとし、家計 iは区間

[0, 1]に稠密に存在すると仮定する。また銀行についての基本的な設定は前章と同様と

するが、本章では銀行の資金調達先を家計に限定する。すなわち、銀行は預金および

株式でもって家計からそれぞれDBおよび pEBを調達し、そのうち sDBを準備として

手元に残した上で投資を行い、その収益から家計への預金の返済および配当の分配を

行う。また前章と同様に銀行は期待ROEの最大化を目的とすると仮定する。

さらに以下では預金量に関する交渉において交渉力はすべて預金者が持っており、

銀行は預金量を直接選択することができないと仮定する。したがって、銀行の預金に

よる調達量は家計の預金需要と同一になる。またこれに応じ、前章における銀行の倒

産確率に対する制約は、本章では家計の行動を制限すると仮定する。つまり家計は預

金について、銀行の倒産確率が自らの考慮する危険水準 γを越えない範囲でその量を

決定することになる。

4.2 家計

家計は 2期間の世代重複モデルで記述される。すなわち全ての家計は 2期間生存し、

割引ファクター ρのもと、若年期の消費 ctおよび老年期の消費 ct+1から得られる期待

効用の総和の最大化を目的とすると仮定する。また家計は若年期のみ労働すると仮定

し、かつその労働供給量を 1に固定し賃金収入をwtと表す。老年期の家計には収入が

存在しないため若年期の家計はその収入の一部を老年期に持ち越す必要があり、その

ために彼らは銀行の株式の購入あるいは預金を行うとする。

消費を行った後の若年期のある家計 iが保有する資金量をQiとする。またこの資金

Qiを用いて構築された預金と株式からなるポートフォリオについて、リスクを考慮し

たその総収益率を µと表す。これより家計の効用最大化問題は以下のように表される。

max
ci,t, ci,t+1

ln(ci,t) + ρln(ci,t+1)

s.t. ci,t = wi,t −Qi

ci,t+1 = Qiµi

一階条件より以下を得る。

Qi =
wi,t

1 + ρ

いま、この家計 iのQiにおける預金への支出Diの比率を diとしよう。ただし家計

は全て同一であり、ゆえに家計部門全体における保有資金量と預金量をそれぞれQHと

DHとしその比率を dHとすると、dH = diが全ての家計 iについて成り立つ。したがっ

て以下では家計部門全体を一つの家計とみなして分析する。

14



家計部門における預金への支出比率 dHを分析するために、まず預金と株式それぞれ

の (実質)期待収益率を考えよう。預金の期待収益率を πDと表すと、銀行に存在する預

金量DBは家計の保有する預金量DHと等しくなるために、以下のように定義できる。

πD ≡ 1

DH

{
∫ R

r

(rDDH)f(r)dr +

∫ r

0

(rL+ sDH)f(r)dr

}

ここで銀行の調達資金量の総額Bは家計の保有する資金量の総額QHと等しくなる

ことから、上記のDB = DHと合わせると、銀行の資金調達量に占める預金による調達

調達の割合 dは家計の預金への支出比率 dHと等しくなる。この関係性を用いると、上

式を次のように書き直すことができる。

πD ≡ rD − (rD − s)2

2R
· dH

1− sdH

(4.1)

次に株式の期待実質収益率を考えよう。この実質収益率をπEとおくとπE ≡ E[ROE]/p

であり、再び d = dHを用いると、(3.1)式より以下を得る。

πE ≡
(

R(1− sdH)− (rD − s)d
)2

2R(1− dH)(1− sdH)
(4.2)

家計の預金への支出割合 dHの決定問題を 2種類の資産からなるポートフォリオの構

築問題と捉え、ポートフォリオ最適化問題において一般的に用いられているアプロー

チとして、以下のように定義されるリスクを考慮したポートフォリオ収益率 µの最大

化問題を考える6。

µ ≡ dHπD + (1− dH)πE −
1

2
λHσ

2

E(1− dH)
2 (4.3)

なお λHはリスク回避パラメータ、σ2
Eは株式の分散である。

前述したように (3.2)式も制約になると仮定すれば、家計の最大化問題は以下のよう

に表される。

max
dH

µ

s.t. dH ≤ d̃(s)

0 ≤ dH ≤ 1

なお、(4.3)式にそれぞれ (4.1)と (4.2)を代入して計算すると、上記の最大化問題は次

のように書き直すことができる。

max
dH

µ ≡ 1

2

{

R− (R− 2)sdH − λHσ
2

E(1− dH)
2

}

　 (4.4)

s.t. dH ≤ d̃(s)

0 ≤ dH ≤ 1　

6Aguiar and Drumond (2007)も、家計の預金および株式への出費額の決定問題においてこのような

アプローチを用いている。
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(4.4)式を dHで偏微分すると以下を得る。

∂µ

∂dH

> 0 ⇔ dH < 1− (R− 2)s

2λHσ2
E

≡ dµ(s)　 (4.5)

ゆえに (3.2)式および (4.5)式より示唆される家計の選択における dHと sの関係性は

図 3および図 4のように図示される。なお 2つの曲線 d = d̃(s)と d = dτ (s)の交点を点

Hとし、この点における s座標を sHと置く。また直線 d = dµ(s)と s軸の交点を点 B

とし、その s座標を sBで表す。

図 3: sと dH(s)の対応 (sH < 1) 図 4: sと dH(s)の対応 (1 ≤ sH)

家計にとって、ある sにおいて最適な預金への支出比率は dµ(s)である。図 3のよう

に sH < 1の場合には、s < sHならば dH = d̃(s)、sH ≤ sならば dH = dµ(s)となる。こ

れに対し図 4のように 1 ≤ sHの場合、常に dH = d̃(s)となる。

4.3 銀行

本章のはじめに述べたように、銀行の目的関数の構造それ自体は前章のものと同様

である。しかし本章の銀行が前章の銀行と大きく異なる点として、本章では銀行はそ

の資本構成を調整する際に必ず準備率 sの変更を行う必要がある、という点が挙げら

れる。家計の節で述べたように、本章のモデルの仮定のもとでは銀行は家計からのみ

資金を調達し、かつ家計の預金需要を受け入れなければらない。したがって銀行の預

金調達率 dは家計の預金への支出率 dHと等しくなるように決定されることになる。

いま、均衡状態において銀行が sを維持したまま株式の発行量EBを変更し、銀行の

調達需要 pEBと家計部門の株式への支出需要 pEHと間に過不足が生じたとしよう。こ

のとき sは変化しておらず、したがって家計にとって pEHを変更するということは dH
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を最適な水準から動かすことになり、家計にはそのような調整を行う誘引はない。そ

のため株式市場を清算させるために株式価格が変動することになり、発行量の変動が

価格の変動によって相殺されることによって変化前と同一の dHが維持される。銀行は

新たな株式発行量を実現するものの価格を考慮した調達額は変化しておらず、結果と

して結果的に銀行の資本構成、すなわち株式による調達量の割合は変化しない。この

ような結果が得られるのは、家計の預金への支出率 dHを決定する (3.2)式および (4.5)

式に株式価格 pが影響しないためである7。

したがって、資本構成を調整するために銀行はもう一つの変数である準備率 sを変

化させ、これによる (3.2)式あるいは (4.5)式の変化によって望ましい資本構成を実現

させることになる。

以上のことをまとめると、sH < 1、つまり図 3の場合の銀行の最大化問題は以下の

ようになる。

max
s

E[ROE] =
p
(

R(1− sdH)− (rD − s)d
)2

2R(1− dH)(1− sdH)
· · · (M2) (4.6)

s.t. dH =
Rγ

(rD − s) +Rγ · s ≡ d̃(s) (s ≤ sHのとき)

dH = 1− (R− 2)s

2λHσ2
E

≡ dµ(s) (s > sHのとき)

s ≤ s ≤ 1

(4.6)式に示された期待ROEの構造自体は変化していないので、E[ROE]の dHおよ

び sに関する性質は補題 1の dと sに対する性質と同様である。したがってこの状況

は図 5および図 6のように図示される。なお直線 d = dµ(s)と直線 s = 1の交点を点C

とする。

家計が dHを選択する場合、銀行は曲線 d = d̃(s)あるいは d = dµ(s)上以外の値は実

現不可能であるために、均衡は図 5中の点Aか点 B、あるいは図 6中の点 Cとなる。

なお図 5および図 6中における点Aは同一の点である。

なお図 4のように 1 ≤ sHの場合は、常に dH = d̃(s)が成り立つために期待 ROEは

以下のように表される。

E[ROE] =
pR

2
· (rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)

7pが家計の選択に影響しないのは以下のような理由によるものである。本章のモデルでは、pと EB

は株式支出 pEBとして pEB +DH = QHを満たすが、モデルにおいてはこれが実質的に唯一の定義式で

ある。したがって pと EBは他方が固定されない限りモデルに影響するということはない。(3.1)式を変

形すると pが現れるのは単に定義上 EBのみを固定しているためであり、したがって配当による総収益

を pEB で実質化した場合は、EB が固定されないために pの影響は消えてしまう。
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図 5: 最大化問題 (M2)の均衡 (sB < 1) 図 6: 最大化問題 (M2)の均衡 (sB ≥ 1)

これは sの減少関数であり、ゆえに 1 < sHの場合の均衡は点Aのみである。したがっ

て 1図 2sHの場合は均衡選択の問題は発生しないせず、そのため以下では sH < 1であ

る場合に焦点を当てる。

命題 3. いま、集合 γ(λH)および閾値 Λ̄を以下のように定義する。

γ(λH) ≡
{

γ

∣

∣

∣

∣

∣

0 < γ ≤ 1,
(rD − s)(1− γ)2R2

(rD − s)−Rγ(1− s)
=

(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2
}

Λ̄ ≡ (R− 2)(R + rD − 1)

2σ2
E(rD − 1)

>
R− 2

2σ2
E

(4.7)

このとき、最大化問題 (M2)における均衡解 (d∗H, s
∗)および均衡での期待ROE(E[ROE]∗)

と自己資本比率 τ ∗B は以下のように定まる。なお γ̃(s)は (3.5)式に s = sを代入して得

られる閾値である。

1. γ > γ̃(s)のとき、λHの大きさによらず図 5中の点Aが均衡となり以下が成り立

つ。この均衡は均衡Aと同一である。

d∗H = d̃(s) =
Rγ

(rD − s) +Rγ · s , s∗ = s

E[ROE]∗ =
pR

2
· (rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)

τ ∗B =
(rD − s)−Rγ(1− s)

rD − s

2. γ ≤ γ̃(s)かつ λH < (R − 2)/(2σ2
E)のとき、図 5中の点Bが均衡となり以下が成
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り立つ。

d∗H = 0, s∗ = sB =
2λHσ

2
E

R− 2

E[ROE]∗ =
pR

2

τ ∗B = 1

3. γ ≤ γ̃(s)かつ λH > Λ̄のとき、図 5中の点Aが均衡となり、均衡解および均衡で

の期待ROEと自己資本比率は本命題の 1と同様である。

4. γ ≤ γ̃(s)かつ (R− 2)/(2σ2
E) ≤ λH ≤ Λ̄のとき、#γ(λH) = 2ならば、集合 γ(λH)

の要素を γ
1
, γ

2
(γ

1
< γ

2
) と置く。このとき、

(a) γ < γ
1
あるいは γ

2
< γならば、点Aが均衡となり、均衡解および均衡での

期待ROEと自己資本比率は本命題の 1と同様である。

(b) γ
1
≤ γ ≤ γ

2
ならば、図 6中の点Cが均衡となり以下が成り立つ。

d∗H = dµ(1) = 1−R− 2

2λHσ2
E

, s∗ = 1

E[ROE]∗ =
p

2R

(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

τ ∗B = 1

5. γ ≤ γ̃(s)かつ (R− 2)/(2σ2
E) ≤ λH ≤ Λ̄のとき、#γ(λH) = 1ならば、図 6中の点

Aあるいは点Cが均衡となる。均衡解および均衡での自己資本比率は、点Aが

均衡の場合は本命題の 1と同様であり、点Cが均衡の場合は本命題の 4.(b)と同

様である。また均衡での期待ROEは、どちらの点の場合でも同一である。

6. γ ≤ γ̃(s)かつ (R− 2)/(2σ2
E) ≤ λH ≤ Λ̄のとき、#γ(λH) = 0ならば、図 5中の点

Aが均衡となり、均衡解および均衡での期待 ROEと自己資本比率に関しては、

本命題の 1と同様である。

4.4 規制の影響

家計を調達先とするモデルにおける規制の影響を分析する。前章と同様に規制 τB ≥ τ

が実施されたとすると、やはり (3.6)式が制約として加わることになる。sH < 1の場

合、この状況は図 7および図 8のように図示できる。ただしどちらの図においても、τ

の値によっては点A”は線分AH上にも存在しうる。
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図 7: 規制のもとでの均衡 (sB < 1) 図 8: 規制のもとでの均衡 (1 ≤ sB)

前章と同様に、自己資本比率規制によって影響を受けるのは均衡Aを選択している

銀行である。しかしこの節の最初に述べたように、家計が存在するモデルでは銀行の

資本構成の調整は必ず準備率 sの変動を伴うことになる。

1 ≤ sHである場合、規制後に均衡となりうるのは曲線 d = d̃(s)と曲線 d = dτ (s)の

交点のみである。したがって規制後の均衡を (d∗H,τ , s
∗

τ )とすると、どちらの値も規制前

の点 Aに比べ増加することになる。また当然ながら自己資本比率は τ ∗B,τ = τ であり、

(τ ̸= 1であれば)内点解である。さらに曲線 dH = d̃(s)上の点における期待ROEは s

の単調減少関数なので、規制前に比べ期待ROEは低下する。

sH < 1であるとき、均衡となりうる点は 4つある。まず第一は上述の線分AH上にお

ける 2つの曲線 d = d̃(s)と曲線 d = dτ (s)の交点である。第二は図 7中の線分A”Bあ

るいは図 8中の線分A”C上の点であり、dH = dµ(s)であり、さらに dH ̸= 0かつ s ̸= 1

を満たす点である。第三は点 Bであり、dH = dµ(s) = 0かつ s < s ≤ 1を満たす点で

ある。第四は点Cであり、s = 1かつ dH = dµ(1)を満たす点である。

sH < 1の場合において実現する均衡は、次のようにまとめられる。

命題 4. いま、自己資本比率規制 τB ≥ τ が存在し、かつ均衡Aで成立する τ ∗Bは τ より

小さいとする。ここで、関数 g(τ, s, λH)を以下のように定義する。

g(τ, s, λH) ≡
1

τ

(

R− (1− τ)
rD − s

1− s

)2

−
(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

また、曲線 d = dτ (s)と 2つの曲線 d = d̃(s)と d = dµ(s)のそれぞれの交点の s座標の

うち、小さいものを s̃と置き、(3.7)式および (3.8)式に s = s̃を代入して得られる閾値

を、それぞれ τ̃(s̃)、τ̂(s̃)とする。
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さらに (3.8)式の τ̂(s)を用いて閾値 λ̄(s)を以下のように定義する。

λ̄(s) ≡ (R− 2)(1− sτ̂(s))

2σ2
E(1− s)τ̂(s)

≥ R− 2

2σ2
E

以上の仮定のもとで、規制下で実現する均衡解 (d∗H,τ , s
∗

τ )および均衡での期待ROE(E[ROE]∗τ )、

そして自己資本比率 τ ∗B,τ は、τ と λHの値に応じて次のように定まる。なお Λ̄は (4.7)

式で定義される閾値である。

1. τ < τ̃(s̃)である場合、λHの値にかかわらず点A”が均衡となり、均衡解および均

衡での期待ROEと自己資本比率は次のようになる。

(a) s̃ < sHである場合、以下が成り立つ。

d∗H,τ =
Rγ − (1− τ)

Rγ − (1− rDτ)
, s∗τ =

Rγ − (1− τ)rD
Rγ − (1− τ)

E[ROE]∗τ =
(1− γ)2

τ

τ ∗B,τ = τ

(b) s̃ ≥ sHである場合、以下が成り立つ。

s∗τ = s̃ =
(R− 2) + 2λHσ

2
E τ −

√

(R− 2 + 2λHσ2
E τ)2 − 8(R− 2)λHσ2

E τ 2

2(R− 2)τ

d∗H,τ = dτ (s
∗

τ ) =
1− τ

1− s∗ττ

E[ROE]∗τ =
p

2Rτ

(

R− (1− τ)
rD − s∗τ
1− s∗τ

)2

τ ∗B,τ = τ

2. τ̃(s̃) ≤ τ ≤ 1、そして λH < (R − 2)/(2σ2
E)である場合、点 Bが均衡となり以下

が成り立つ。

d∗H,τ = 0, s∗τ =
2λHσ

2
E

R− 2

E[ROE]∗τ =
pR

2

τ ∗B,τ = 1

3. τ̃(s̃) ≤ τ ≤ 1、そして (R− 2)/(2σ2
E) < λHである場合、

(a) Λ̄ < λHならば、均衡は存在しない。

(b) λH ≤ Λ̄が満たされるとき
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i. λH ≤ λ̄(s̃)かつ g(τ , s̃, λH) ≥ 0が成り立つならば、点A”が均衡となり、

均衡解および均衡における期待ROEと自己資本比率は本命題 1と同一

である。

ii. λ̄(s̃) < λHあるいは g(τ , s̃, λH) < 0が成り立つならば、点Cが均衡とな

り以下が成り立つ。

d∗H,τ = dµ(1) = 1− R− 2

2λHσ2
E

, s∗τ = 1

E[ROE]∗τ =
p

2R

(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

τ ∗B,τ = 1

τ ∗B,τ = τ である均衡、つまり命題 4.1、命題 4.3.(b).iiの均衡における期待ROEは補

題 2より τ の減少関数であり、したがって命題 4と合わせて自己資本比率規制への銀

行の対応について以下の結果を得る。

系 2. 規制 τB ≥ τ のもとで、この水準を満たすよ自己資本比率を上昇させた銀行につ

いて以下が成り立つ。

1. 規制水準 τ が十分大きく、かつ家計のリスク回避パラメータ λHが十分大きくは

ない場合、銀行の最適な自己資本比率は 1となりうる。ただし λHが十分小さい

場合は銀行は株式発行のみで調達を行うが、そうではない場合、銀行は預金と株

式発行の双方で資金調達を行った上で預金はすべて準備として保有する。

2. 規制後も預金と株式発行の双方で資金調達調達を行う場合、銀行の自己資本比率

は規制水準の最小値 τ あるいは 1となる。しかしどちらの場合でも、銀行の期待

ROEは規制前に比べて低下する。

3. 銀行は自己資本比率を上昇させる際、準備率の増加と株式発行量の変更の双方を

行うが、株式発行量については銀行は常に増資するとは限らない。特に以下の 2

点のどちらかが成り立つ場合、減資が行われる可能性がある。

(a) 規制前の d∗Hが十分小さい。

(b) λHが十分大きい。

4. 規制後も預金と株式発行の双方で資金調達を行うとき、以下の 2点のどちらかが

成り立つ場合、銀行の投資量は規制前に比べて減少する可能性がある。

(a) 規制前の d∗Hが十分小さい。

(b) λHが十分大きい。
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上記の系 2.3で述べられている減資は、図 9のような場合に行われる。図 9では λH

図 9: 自己資本比率規制による銀行の選択する sとそれに基づく dH の上昇

が大きく (R − 2)/(2σ2
E) < λHが満たされており、点 Cが存在している。さらに規制

によって要求される自己資本比率の上昇幅が小さい。これによって規制前の点Aにお

ける d∗Hに対し、同じ水準を直線 d = dµ(s)上で実現する点 αの s座標が非常に大きく

なっている。減資が行われる条件は s̃ < sαであり、図 9からわかるように sαの大きさ

は直線 d = dµ(s)の傾きが緩やかなほど大きくなり、d∗Hが小さいほど s̃は小さくなる。

したがって、系 2.3のような結果を得る。

系 2.4に関して、どのような均衡においても、銀行の投資量は LB = B − sDH =

(1− sdH)Bと表される。系 2.3が述べるように、自己資本比率の調整過程において sと

dHの双方が変化し、かつ sは常に増加する。したがって (1− sdH)Bが減少しないため

には、sの増加割合以上に dHが減少する必要がある。これはつまり、図 9における sα

が十分に sに近い必要があるということであり、逆に投資量が減少する条件は sαが十

分大きいということになる。したがって投資量が減少する条件は減資が行われる条件

と同様になる。ただし、減資が行われた場合は投資量も減少するが、逆は必ずしも成

り立つわけではない。

以上より、家計に資金調達先を限定した状況で自己資本比率規制が実施された場合、

自己資本比率を上昇させた銀行においてはやはり前章と同様に期待 ROEの減少とい

うコストが発生することが示された。ただし本章の仮定のもとでは、以下の三つの新

しい結果が得られた。

第一に、家計を資金調達先とする場合、銀行にとって最適な自己資本比率が内点解
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で得られるかどうかは γに加え、λHにも依存することとなった。本章のモデルでは γ

についての条件が満たされない場合でも、λHについての条件が満たされるならば最適

な自己資本比率は依然として内点解となった。これにより、自己資本比率が内点解と

なる可能性が前章のモデルに比べて上昇した。また前章では、預金と株式発行の双方

で調達を行う場合は準備率を最小の水準にした資本構成のみが最適であったが、本章

のモデルでは準備率が 1、つまり預金で調達した資金を全て準備として保有するとい

う資本構成もまた、最適となりうることが示された。

第二に、規制水準を満たすように資本構成を調整する際に、投資量が減少する可能

性があることが示された。減少する条件は要求される自己資本比率の上昇幅が小さい

こと、および家計のリスク回避度が大きいことである。いま、規制前の自己資本比率

が同一な複数の銀行を考えると、取引相手である家計がより非投資家的な性質である

銀行ほど、規制によって投資量を減少させる可能性が高くなることが示唆される。

第三に、規制水準を満たすように資本構成を調整する際に、減資が行われる可能性

があることが示された。準備率が小さい領域では家計の預金量は制約の上限で決定さ

れており、資本構成の調整において準備率が増加するとこの上限の上昇に合わせ家計

の預金量が増大し、同時に株式への支出が減少する。しかし準備率の増加幅が十分大

きければ全体としては銀行の保有する準備額は増大し、結果として投資量の減少によっ

て自己資本比率が上昇することになる。つまり、銀行が減資を行う場合は必ず投資量

は減少する。

したがって家計に資金調達先を限定した本章のモデルの結果からは、自己資本比率

規制は一部の銀行においてコストを発生させるのみならず、それらの銀行の投資量を

減少させることで経済全体の活動を抑制するように働く可能性があると言えるだろう。

5 結論

本稿で得られた結果は以下のようにまとめられる。

銀行が預金による調達量と株式による調達量をそれぞれ独立なものとして選択した

場合、最適な自己資本比率は内点解になり得たが、同時に銀行にとって株式のみで資

金調達を行うことも最適となる可能性があった。また預金者の健全性への要求が強い

ほど銀行にとっての最適な自己資本比率が内点解となる可能性が高くなった。このと

き同時に銀行の期待 ROEは増大するが、一方で内点解の自己資本比率の水準自体は

低下した。

いま、自己資本比率に対する規制が存在し、かつ銀行にとって最適な内点解の自己

資本比率がこの規制を満たしていないと仮定すると、規制によって銀行は最適でない

自己資本比率の選択を強制されるためにその期待ROEは減少することになる。しかし

ながら、規制への対応、つまり銀行が自己資本比率を上昇させるために選択する手段
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は常に株式の追加発行 (増資)であり、投資量が削減されることはなかった。したがっ

て、規制は脆弱な銀行に対しては負の影響をもつものの、経済全体にとってのコスト

は存在しないという結果が得られた。

これに対し、銀行の資金調達先として家計を明示的に導入した場合、二つの新しい

結果が得られた。まず、家計が導入されたモデルでは、家計がない場合のモデルにお

ける自己資本比率が内点解となる条件が満たされない状況でも、家計のリスク回避度

が十分に大きければ依然として銀行の最適な自己資本比率は内点解となり得た。言い

換えれば、家計の預金需要が銀行の預金による調達を保証する一つの理由である、と

いうことである。

さらに家計が導入されたモデルにおいて自己資本比率規制の影響を分析すると、や

はり家計のないモデルと同様に、規制によって自己資本比率を上昇させた銀行の期待

ROE は減少することになった。さらに家計が導入されたモデルでは、自己資本比率を

上昇させる際には銀行は常に準備率を増加させ、したがって投資量を減少させる可能

性が存在するという結果が得られた。また銀行は自己資本比率を上昇させるために株

式発行量も変化させるが、その際に発行量を減少させる可能性もあるという結果が得

られた。

以上のような本稿の結果は、銀行の資本構成やその調整において銀行の用いる手段

に対し、家計の預金および株式に対する需要が制限を与えていることを反映したもの

である。このことは自己資本比規制の分析において、株式や預金市場を通した家計の

需要との調整がもたらす影響に対し注意を払う必要性を示唆していると考えられる。

なお、家計の需要が銀行の選択を制限するという本稿のモデルの性質は、経済には

銀行の提供する資産しか存在せず、したがって家計の非消費支出の総額と銀行の調達

資金の総額が常に一致するためである。しかし現実の経済では必ずしも家計の保有資

金の全てが銀行へ直接提供されるわけではなく、国債や企業の株式などの銀行以外が

提供する資産への支出も行われる。そのため実際の家計の預金への支出比率とは、銀

行への支出比率とその支出の中での預金の比率の積として表すことができる。本稿の

分析では前者の比率を 1とした上で後者の比率の分析を行ったものであり、前者の比

率の分析、つまり規制による銀行の資金提供先 (あるいは投資先)としての銀行の望ま

しさの変化は、どのように銀行の資本構成に影響するのか、という点についての分析

は今後の課題である。

また本稿の分析では倒産確率の低下という点を株式発行による資金調達の長所にし

ているが、すでに述べたように、株式発行による調達の長所としては銀行の過度なリ

スクテイクを抑制するという点も主張され、4章で述べたように近年ではこの点につ

いて研究が行われている。したがって本稿においても、これらの分析の知見を取り入

れるためモデル内に貸付先の企業を導入し、より詳細に銀行の資本構成とそれに対す

る自己資本比率規制の影響を分析することが必要であると思われる。
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6 付録

6.1 補題1の証明

補題 1.1について、(3.1)式を dで偏微分すると以下を得る。

∂E[ROE]

∂d
=

2p
(

R(1− sd)− (rD − s)d
)

2R(1− d)(1− sd)

(

−Rs− (rD − s)
)

− p
(

R(1− sd)− (rD − s)d
)2

{2R(1− d)(1− sd)}2 2R
(

2sd− (1 + s)
)

=
2Rp

(

R(1− sd)− (rD − s)d
)

{2R(1− d)(1− sd)}2
{

− 2(Rs+ rD − s)(1− sd)(1− d)

+
(

R(1− sd)− (rD − s)d
)(

(1− sd) + s(1− d)
)

}

=
2Rp

(

R(1− sd)− (rD − s)d
)

{2R(1− d)(1− sd)}2
{

(1− sd)
[

−Rs− 2(rD − s) +R

+ (rD − s)d
]

−(rD − s)sd(1− d)

}

=
2Rp

(

R(1− sd)− (rD − s)d
)

{2R(1− d)(1− sd)}2
{

(1− sd)
(

R(1− s)− 2(rD − s)
)

+(rD − s)d(1− s)

}

R(1− sd)− (rD − s)d = (RLB − (rD − s)DB)/Bであり、総調達量あたりの最大収益で

ある。投資が行われる以上この値は正であり、したがって偏導関数 ∂E[ROE]/∂dの符

号は中括弧内の符号と等しくなる。

いま、中括弧内が正であるとしよう。このとき、以下を得る。

(1− sd)
(

R(1− s)− 2(rD − s)
)

+(rD − s)d(1− s) > 0

⇔
(

R(1− s)− 2(rD − s)
)

+
(

− sR(1− s) + 2(rD − s)s+ (rD − s)(1− s)
)

d > 0

⇔ d >
2(rD − s)−R(1− s)

(R− 1)s2 − (R− rD + 1)s+ rD
(6.1)

したがって (6.1)式の左辺を d̂(s)と置くと、∂E[ROE]/∂dの符号は d− d̂(s)の符号と

一致する。これより補題 1.1を得る。
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補題 1.2について、(3.1)式を sで偏微分すると以下を得る。

∂E[ROE]

∂s
=

p

2R(1− d)

[

2
(

R(1− sd)− (rD − s)d
)

1− sd
(−Rd+ d) +

(

R(1− sd)− (rD − s)d
)2

(1− sd)2
d

]

=
pd

(

R(1− sd)− (rD − s)d
)

2R(1− d)(1− sd)2

(

− 2(R− 1)(1− sd) +R(1− sd)− (rD − s)s

)

=
pd

(

R(1− sd)− (rD − s)d
)

2R(1− d)(1− sd)2

(

− (R− 2)(1− sd)− (rD − s)s

)

< 0

なお d = 0のときE[ROE] = pR/2であり、∂E[ROE]/∂s = 0である。これより補題

1.2を得る。

6.2 命題1の証明

まず、E[ROE]は dの増加関数である場合を考える。この場合、均衡での dは制約

(3.2)より d = d̃(s)となる。また補題 1.2より、d ̸= 0である限り E[ROE]は sの減

少関数である。したがって s∗ = sとなり、これより d∗ = d̃(s)となる。これらの値を

(3.1)式および (3.4)式に代入することで、以下のような期待ROEおよび自己資本比率

を得る。

E[ROE]∗ =
pR

2
· (rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)

τ ∗B =
(rD − s)−Rγ(1− s)

rD − s

次にE[ROE]は dの減少関数であるとすると、この場合均衡では d = 0である。こ

のとき、d = 0と任意の s ∈ [s, 1]においてE[ROE]∗ = pR/2が得られ、したがって s

の値は不決定となる。また d = 0を (3.4)式に代入することで τ ∗B = 1を得る。

d = d̃(s)が均衡解となるのは、d = d̃(s)における期待 ROEが d = 0における期待

ROEよりも大きい場合である。この条件は以下のように表される。

pR

2
· (rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)
>

pR

2

これは以下のように変形できる。

(rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)
> 1

⇔ (rD − s)γ

(

γ − 2(rD − s)−R(1− s)

rD − s

)

> 0
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(rD − s) > 0であり、したがって d = d̃(s)が均衡解となる条件は次のようになる。

γ >
2(rD − s)−R(1− s)

rD − s
　 (6.2)

以上より、命題 1を得る。

6.3 命題2の証明

以下では均衡Aにおける自己資本比率 τBと規制水準 τ において、τB < τ が成立と

しているとする。

まず、E[ROE]が dの増加関数である場合を考える。この場合均衡では d = dτ (s)が

成立する。また補題 1.2より、d ̸= 0である限りE[ROE]は sの減少関数である。した

がって s∗ = sとなり、これより d∗ = dτ (s)となる。これらの値を (3.1)式を代入する

ことで以下を得る。

E[ROE]∗τ =
p

2Rτ

(

R− (1− τ)
rD − s

1− s

)2

次にE[ROE]が dの減少関数である場合を考えよう。この場合均衡では d = 0であ

り、命題 1.2よりE[ROE] = pR/2である。

d = dτ (s)が均衡解となる条件は以下のように表される。

p

2Rτ

(

R− (1− τ)
rD − s

1− s

)2

>
pR

2

これは以下のように変形できる。
(

R− (1− τ)
rD − s

1− s

)2

> R2τ

⇔
(

R(1− s)− (1− τ)(rD − s)
)2
> R2(1− s)2τ

⇔ (1− τ)

(

R2(1− s)2 − 2R(1− s)(rD − s) + (rD − s)2(1− τ)

)

> 0

⇔ (1− τ)

(

(

R(1− s)− (rD − s)
)2−(rD − s)2τ

)

> 0

したがって d = dτ (s)が均衡解となる条件は次のようになる。

(

R(1− s)− (rD − s)

rD − s

)2

> τ　 (6.3)

以上より命題 2を得る。
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6.4 補題2の証明

(3.9)式を τ で偏微分すると、以下を得る。

∂E[ROE]∗τ
∂　τ

=
p

2Rτ 2

(

R− (1− τ)
rD − s

1− s

)(

−R + (1 + τ)
rD − s

1− s

)

(6.4)

ここで d = dτ (s)である場合、(3.6)式より以下が成り立つ。

1− τ =
d(1− s)

1− sd

したがって (6.4)式の 1番目の括弧内は以下のように変形できる。

R− (1− τ)
rD − s

1− s
=

R(1− sd)− (rD − s)d

1− sd

=
R(B − sDB)− (rD − s)DB

B − sDB

これは投資量あたりの最大収益であり、投資が行われる以上その値は正である。した

がって以下を得る。

∂E[ROE]∗τ
∂　τ

≥ 0 ⇔ τ ≥ R(1− s)− (rD − s)

(rD − s)

以上より補題 2を得る。

6.5 系1の証明

系 1.1は命題 2.2より明らかである。

系 1.2について、補題 2より (3.9)式が τ の減少関数となる条件は τ < τ̂(s)である。

さらに、均衡における期待ROEが (3.9)式となる条件は τ < τ̃(s)であり、τ̃(s) < 1な

らば τ̃(s) < τ̂(s)である。したがって均衡において d∗ = dτ (s)が成り立つ限り、期待

ROEは τ の減少関数である。したがって銀行は規制による制約のもとで選択可能な最

小の値 τ を実現し、その新たな均衡では期待ROEは低下する。

以上より系 1.2を得る。

系 1.3について、ある点 (d, s)における投資量は以下のように表すことができる。

LB = B − sDB = B(1− sd)

命題 2.1より均衡において d∗ ̸= 0ならば s = sである。したがって規制を満たす必要

のある銀行は、sを維持したまま dを低下させる。
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以上より、規制前の均衡と調達総額をそれぞれ (d, s)および B、規制後の均衡と調

達総額を (dτ , s)およびBτ とすると、規制後の投資量が規制前よりも減少する条件は

以下のように表される。

B(1− sd) > Bτ (1− sdτ ) ⇔ B

Bτ

>
1− sdτ
1− sd

⇔ B

Bτ

> 1 +
s(d− dτ )

1− sd

したがって規制によって投資量が減少するためには、すくなくとも規制後の調達総額

Bτ が規制前のものよりも小さくなる必要がある。言い換えれば、銀行の調達資金の総

額が規制前後で変化しない場合には投資量が減少する条件は満たされない。

以上より、系 1.3を得る

6.6 命題3の証明

まず、(4.6)式が dHの単調増加関数である場合を考える。このとき、dH = d̃(s)ある

いは dH = dµ(s)が成り立つ。しかし、補題 1.2より (4.6)式は sの減少関数であること

から均衡解では s∗ = sであり、したがって点Aが均衡となり、d∗H = d̃(s)となる。こ

れは命題 1.1と同じ均衡であり、したがって均衡における期待ROEおよび自己資本比

率も同一となる。

逆に、(4.6)式が dHの単調減少関数である場合を考える。まず曲線 d = d̃(s)上の点に

ついて検討すると、補題 1.2より期待ROEは d ̸= 0ならば sの減少関数であり、した

がってd < d̂(s)を満たすいかなる曲線d = d̃(s)上の点も点Aよりも大きい期待ROEを

実現できない。したがって (4.6)式が dHの単調減少関数となる範囲でも、曲線 d = d̃(s)

上には点Aを優越する均衡は存在しない。

次に直線 d = dµ(s)上に存在する点を検討する。以下では簡略化のために W ≡
(R − 2)/(2λHσ

2
E)と置く。したがって d = dµ(s) = 1−Wsである。このとき、この点

(dµ(s), s)において実現される自己資本比率 τ(s)は、(3.4)式より以下のようになる。

τ(s) =
Ws

(1− s) +Ws2
(6.5)

(6.5)式を sで偏微分すると以下を得る。

∂τ(s)

∂s
=

W (1−Ws2)
(

(1− s) +Ws2
)2

したがって、(6.5)式が sの単調減少関数となる条件は、s > 1/
√
W である。

いまW < 1であるとすると 1 < 1/
√
W であり、したがって (6.5)式は常に sの単

調増加関数である。またW < 1である場合 dµ(1) = 1 − W > 0であり、したがって

W < 1は図 6のように点Cが存在する条件でもある。
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逆に 1 < W である場合 dµ(1) = 1−W < 0となり、図 5のように点Bが存在する。

また 1 < W である場合 s > 1/
√
W において (6.5)式が sの単調減少関数となる。ここ

で (6.5)式より、τ(1/
√
W )について以下を得る。

τ(1/
√
W )− 1 =

W/
√
W

2− 1/
√
W

− 1 =
W

2
√
W − 1

− 1 =
(
√
W − 1)2

2
√
W − 1

> 0

したがって τ(1/
√
W ) > 1であり、W > 1の場合において (6.5)式が sの単調減少関

数となるのは (点Bにおいて)一度 τ(sB) = 1となった後である。そのため実際に選択

される s ∈ [s, sB]では、やはりW > 1においても (6.5)式は sの単調増加関数となる。

またこの点 (dµ(s), s)は、直線 d = dµ(s)と (6.5)式から求まる τ(s)に基づく曲線

d = (1− τ(s))/(1− sτ(s))の交点であるとみなすことができ、したがってこの点にお

ける期待ROEは (3.9)式を考慮すると以下のように表される。

E[ROE] =
p

2Rτ(s)

(

R− (1− τ(s))
rD − s

1− s

)2

(6.6)

(6.6)を sで偏微分すると以下のようになる。

∂E[ROE]

∂s
=

p

2Rτ(s)2

(

R− (1− τ(s))
rD − s

1− s

)

[

−2τ(s)(1− τ(s))
rD − 1

(1− s)2
−
(

R− (1 + τ(s))
rD − s

1− s

)

∂τ(s)

∂s

]

(6.7)

補題 2の証明で述べたように (6.7)式の 1番目の括弧内は投資量あたりの最大収益で

あるため、投資が行われる以上は正の値である。しかしこの章のモデルでは銀行は s

から独立して dHを選択できないので、パラメータの値によっては括弧内の値は負にな

りうる。したがって均衡では以下のような制約が満たされていると仮定する。

R− (1− τ(s))
rD − s

1− s
> 0

これは以下のように変形できる。

W =
(R− 2)

2λHσ2
E

>
(1− s)τ̂(s)

1− sτ̂(s)
⇔ λH <

(R− 2)(1− sτ̂(s))

2σ2
E(1− s)τ̂(s)

　 (6.8)

なお、τ̂(s)は (3.8)式で定義される関数である。

(6.7)式の 2番目の括弧内の第 1項は明らかに負であり、第 2項についても上記の議

論より選択され得る sの範囲では ∂τ(s)/∂sは正である。

(6.7)式の 2番目の括弧内の第 2項において ∂τ(s)/∂sの係数である括弧内の値をT (s)

と置くと、T (s)が正である条件は以下のように表される。

T (s) ≡ R− (1 + τ(s))
rD − s

1− s
> 0

⇔ τ(s) =
Ws

(1− s) +Ws2
<

R(1− s)− (rD − s)

rD − s
(6.9)
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すでに述べたように、選択されうる sの範囲では τ(s)は単調増加関数である。これに

対し、(6.9)式の左辺は sについて単調減少関数であり、さらに s = 0のときは 1より

大きい値を取り、また s = 1のときは−1を取る。したがって (6.9)式の両辺を等号で

結ぶ s ∈ (0, 1)が一つ存在する。この値を ŝとおくと、0 ≤ s < ŝにおいて T (s)は正で

あり、ŝ < s ≤ 1において T (s)は負となる。

以上の議論より、少なくとも s < ŝでは期待 ROEは sの単調減少関数であること

がわかる。もし s ≤ 1において T (s)の絶対値が十分に大きく期待ROEが sの単調増

加関数となるならば、選択できる sの最大値が均衡となる可能性もある。これに対し、

s ≤ 1において常に期待ROEが sの単調減少関数であるならば、選択される sの最小

値が均衡となる。なお、点 (dµ(s), s)が均衡となる場合、1 < W ならば s ∈ [s̃, sB]であ

り、W ≤ 1ならば s ∈ [s̃, 1]である。すでに述べたように曲線 d = d̃(s)上の点は点A

よりも大きい期待ROEを実現することはなく、したがって直線 d = dµ(s)において均

衡となり得る点は図 5における点B、つまり点 (0, sB)か、あるいは図 6における点C、

つまり点 (dµ(1), 1)である。

上述したように図 5における点Bが存在する条件はW > 1であり、これは以下のよ

うに書き直すことができる。

λH <
R− 2

2σ2
E

点Bにおいて、d∗H = dµ(sB) = 1−WsB = 0を解くことで以下を得る。

sB =
1

W
=

2λHσ
2
E

R− 2

ただし d∗H = 0であることから、均衡解での期待ROEおよび自己資本比率は sBには依

存せず、それぞれE[ROE]∗ = pR/2、τ ∗B = 1である。なお、d∗H = 0ではなく d∗H = d̃(s)

が均衡解として選ばれる条件は命題 1における (6.2)式と同一である。

図 6における点Cが存在する条件はW ≤ 1である。この均衡では s∗ = 1であり、し

たがって d∗H = dµ(1) = 1−W である。s∗ = 1であるために銀行の投資量は株式調達量

と等しくなり、したがって τ ∗B = 1が成り立つ。均衡での期待ROEについては、s∗ = 1

および dH = 1−W を (4.6)式に代入して計算すると以下を得る。

E[ROE] =
p

2R
·
(

RW − (rD − 1)(1−W )
)2

2RW 2

=
p

2R

(

R− (rD − 1)
1−W

W

)2

=
p

2R

(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

(6.10)
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点Cが存在する条件はW ≤ 1であるが、これはR − 2 ≤ 2λHσ
2
E を意味しており、し

たがって点Cが存在する限り点Cにおける期待ROE(6.10)式は pR/2よりも小さくな

る。したがって (6.2)式が成り立っているとき、点 (dµ(1), 1)は均衡にはなり得ない。

さらに、点 (dµ(1), 1)が経済学的に意味ある均衡となるためには、上述したようにこ

の点における最大収益が正である必要がある。この条件は以下のように表される。

R(1− dµ(1))− (rD − 1)dµ(1) > 0 ⇔ R

R + rD − 1
> dµ(1) = 1−W

⇔ W >
rD − 1

R + rD − 1

点Cが存在する条件はW ≤ 1であることを考慮すると、点 Cが均衡となるには以下

の条件も満たされる必要がある。

R− 2

2σ2
E

≤ λH <
(R− 2)(R + rD − 1)

2σ2
E(rD − 1)

上記の λHについての条件を満たしているとき、点 (dµ(1), 1)が均衡となるのは (6.2)

式が成立せず、かつ dµ(1)における期待ROEが d̃(s)における期待ROEよりも大きい

場合である。これは以下のように表される。

pR

2
· (rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)
<

p

2R

(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

変形すると以下を得る。

(rD − s)(1− γ)2R2

(rD − s)−Rγ(1− s)
<

(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

(6.11)

(6.11)式の左辺を γで偏微分すると以下のようになる。

∂

∂γ

{

(rD − s)(1− γ)2R2

(rD − s)−Rγ(1− s)

}

=
(rD − s)R2(1− γ)

(

rD − s)−Rγ(1− s)
)2

(

−2(rD − s) +R(1− s) +Rγ(1− s)
)

したがって、次の結果を得る。

∂

∂γ

{

(rD − s)(1− γ)2R2

(rD − s)−Rγ(1− s)

}

> 0 ⇔ γ >
2(rD − s)−R(1− s)

R(1− s)

上式の γについての閾値を γ̂とする。τ̃(s) < 1となる条件は rD − s < R(1− s)であり、

このとき τ̃(s)が正ならば γ̂ < τ̃(s) < 1も成り立つ。

また γ = 0のとき必ず d = 0であり期待 ROEは pR/2となることを考慮すると、

(6.11)式の両辺を等式で結んだ方程式の実数解である γは、0と τ̃(s)に存在すること

になる。したがって (6.11)式が満たされるためには、この実数解が正の領域に 2つ存

在し、かつそれら実数解を γ
1
, γ

2
(γ

1
< γ

2
)と置いた場合、γ

1
< γ < γ

2
が成立するこ

とが必要となる。

以上より、命題 3を得る。　
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6.7 命題4の証明

自己資本比率規制 τB ≥ τ のもとで均衡となりうる点は四つある。第一の点は 2つ

の曲線 d = d̃(s)と d = dτ (s)の交点であり、第二の点は曲線 d = dµ(s)上に存在し

sH ≤ s < 1かつ dµ(s) ̸= 0を満たす点である。第三は曲線 d = dµ(s)と s軸の s ≤ 1の

部分における交点であり、そして第四は曲線 d = dµ(s)と直線 s = 1の交点である。

第一の交点が均衡となるとき、d∗H,τ = dτ (s) = d̃(s)であり、τ = τ のもとでこれを解

くと均衡における s∗τ が得られ、これを d∗H = dτ (s)に代入することで、以下のように均

衡解 (d∗H,τ , s
∗

τ )が得られる。

d∗H,τ =
Rγ − (1− τ)

Rγ − (1− rDτ)
, s∗τ =

Rγ − (1− τ)rD
Rγ − (1− τ)

均衡点は d = dτ (s)上に存在しているために τ ∗B,τ = τ である。また、上記の (d∗H,τ , s
∗

τ )

を代入することで、E[ROE]∗τ = (1− γ)2/τ を得る。

命題 3の証明ですでに述べたように、d = dµ(s)上において sの均衡となりうるのは

選択可能な sの最大値あるいは最小値である。したがって、図 7および図 8における

d = dµ(s)上において均衡となりうるのは、2つの曲線 d = dµ(s)と d = dτ (s)の交点

(点A”)、点 (0, sB)(点B)、そして点 (dτ (1), 1)(点C)である。

ただし命題 3の証明で述べたように d = dµ(s)上の均衡が経済学的に意味あるもの

であるためには、(6.8)式の条件が点A”ならば s = s̃において、点Cがならば s = 1に

おいて満たされなければならない。つまり、(6.8)式の右辺を λ̄(s)と置くと、点A”で

は λH ≤ λ̄(s̃)、点 Cでは (4.7)式の Λ̄について λH ≤ Λ̄が成り立つことが求められる。

ただし点Bについては、dH = 0であることから最大収益は常に正である。

ここで、λ̄(s)を sで偏微分すると以下のようになる。

∂λ̄(s)

∂s
=

R− 2

2σ2
E

(

(1− s)τ̂(s)
)2

[

−
(

τ̂(s) + s
∂τ̂(s)

∂s

)

(1− s)τ̂(s)

−(1− sτ̂(s))

(

∂τ̂(s)

∂s
− τ̂(s)− s

∂τ̂(s)

∂s

)]

=
R− 2

2σ2
E

(

(1− s)τ̂(s)
)2

(

(1− τ̂(s))− (1− s)
∂τ̂(s)

∂s

)

さらに τ̂(s)について以下が成り立つ。

∂τ̂(s)

∂s
=

∂

∂s

{

R(1− s)− (rD − s)

(rD − s)

}

=
−R(rD − 1)

(rD − s)2
< 0

したがって λ̄(s)は sの単調増加関数であり、s̃ ̸= 1ならば λ̄(s̃) < Λ̄となる。

以下では λH ≤ λ̄(s)が成立しているとする。
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2つの曲線 d = dµ(s)と d = dτ (s)の交点A”が均衡であるとき、dτ (s) = dµ(s)より

以下が成り立つ。

Wτs2 − (W + τ)s+ τ = 0 (6.12)

(6.12)式の左辺を関数 h(s)として定義すると、h(s) = 0は τ ∈ (0, 1)において異な

る 2つの実数解を持つ。いま、これらの実数解を s1, s2 (s1 < s2)と置く。このとき、

h(0) = τ > 0かつh(0) = W (τ−1) < 0であるため、中間値の定理より 0 < s1 < 1 < s2

である。

以上より、この均衡での s∗τ は次のようになる。

s∗τ =
W + τ −

√

(W + τ)2 − 4Wτ 2

2Wτ
(6.13)

なお、τ = 1の場合以下が成り立つ。

s =
W + 1±

√

(W + 1)2 − 4W

2W
=

W + 1± (W − 1)

2W

したがって s = 1あるいは s = 1/W であるが、dµ(1)が均衡になりうる場合は少なくと

もW ≤ 1であり、ゆえに 1/W ≥ 1となる。したがって τ = 1の場合、s∗τ = 1である。

均衡解 (dτ (s
∗

τ ), s
∗

τ )における期待ROEは (3.9)式より以下のように表される。

E[ROE]∗τ =
p

2Rτ

(

R− (1− τ)
rD − s∗τ
1− s∗τ

)2

自己資本比率については、τ ∗B,τ = τ である。

点 (0, sB)が存在する条件は、すでに述べたようにW > 1である。この交点が均衡と

なる場合、d∗H = dµ(s) = 0である。この均衡における (d∗H, s
∗)は命題 4.1のものと同一

であり、したがって s∗、期待ROEおよび自己資本比率も命題 4.1で示されているもの

となる。

点 (dτ (1), 1)が存在するためにはW ≤ 1が成り立つ必要がある。この交点が均衡と

なる場合、s∗ = 1であり d∗H = dµ(1)である。この均衡における (d∗H, s
∗)は命題 3.5.(b)

と同じ性質を持ち、したがって d∗H、期待ROEおよび自己資本比率も命題 3.4.(b)で示

されているものとなる。

ここで、点 (dµ(s
∗

τ ), sτ )(ただし s∗τ ̸= 0)が均衡となる条件は、命題 2の証明における

(3.9)式を考慮すると以下のようになる。

(

R(1− s∗τ )− (rD − s∗τ )

rD − s∗τ

)2

> τ (6.14)
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d∗H = 0の均衡における期待ROEは pR/2であり、d∗H = dµ(1)における期待ROEは

(6.10)式となる。命題 4の証明で述べたように、s∗ = 1かつ d∗H = dµ(1) > 0が成り立

つとき (6.10)式の値は pR/2より小さくなる。

したがってこの条件が成立している場合は常に d∗H = d̃(s∗τ ) = d̃(s̃)が均衡となる。逆

にこの条件が不成立で、かつW > 1、つまり (R− 2)/(2σ2
E) > λHである場合、d∗H = 0

が均衡となる。

dH = dµ(1)がである点が均衡となる条件は、この点における期待ROEが点 (d̃(s̃), s̃)

における期待ROEよりも大きいことである。この条件は以下のように表される。

p

2Rτ

(

R− (1− τ)
rD − s̃

1− s̃

)2

<
p

2R

(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

さらにこの式は、以下のように変形できる。

1

τ

(

R− (1− τ)
rD − s̃

1− s̃

)2

−
(

R− (rD − 1)
2λHσ

2
E − (R− 2)

R− 2

)2

< 0 (6.15)

したがっていま (6.15)式の左辺を関数 g(τ , sτ , λH)と置くと、点 (dµ(1), 1)が均衡とな

る条件は、τ が (6.14)式を満たさず、かつ τ と λH、そしてそれらをもとに (6.13)式か

ら得られる s̃において、g(τ , s̃, λH) < 0が成り立つこととなる。

以上より命題 4を得る。　

6.8 系2の証明

系 2.1は命題 4より明らかである。

系 2.2について、規制前に均衡Aを実現しているということは命題 3.1の条件を満た

しているということであり、したがって規制前の期待ROEにおいて以下が成り立つ。

E[ROE]∗ =
pR

2
· (rD − s)(1− γ)2

(rD − s)−Rγ(1− s)
>

pR

2

命題 4より、規制後の均衡において dH ̸= 0が成立するのは命題 4.1、命題 4.3.(b).iiの場

合である。命題 4の証明で述べたように、点Cが均衡となる場合、つまり s∗τ = 1の均

衡における期待ROEは必ず pR/2以下である。命題 4.1の均衡では期待ROEは pR/2

より大きいがどちらも曲線 d = dτ (s)上の点であり、補題 2より期待ROEは sの減少

関数である。ゆえに s̃における期待 ROEは sにおける期待 ROEよりも小さくなり、

結果としてどの均衡でも期待ROEは均衡Aにおけるものよりも減少することになる。

以上より系 2.2を得る。
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系 2.3について、図 9中の点Aを (d∗H, s)とすると、直線 d = dµ(s)上において d∗H =

dµ(sα)を成立させる sαは以下のように表される。

sα =
2(1− d∗H)λHσ

2
E

(R− 2)

したがってこの点における自己資本比率を ταとすると、以下のように表される。

τα =
(R− 2)(1− d∗H)

(R− 2)− 2λHσ2
E(1− d∗H)d

∗

H

ταは λHの単調増加関数であり、また d∗Hの単調減少関数である。減資が発生する条件

は s̃ < sαであり、これは τ < ταを意味している。したがって、d∗Hが小さいほど、そ

して λHが大きいほどこの条件は満たされやすくなる。

以上より系 2.3を得る。

系 2.4について、ある点 (dH, s)における投資量は以下のように表すことができる。

LB = B − sDH = B(1− sdH)

したがって、規制前の均衡を (dH, s)、規制後の均衡を (dH,τ , sτ )とすると、規制後の投

資量が規制前よりも減少する条件は以下のように表される。

B(1− sdH) > B(1− sτdH,τ ) ⇔ sτdH,τ > sdH ⇔ sτ
s

>
dH

dH,τ

したがって、規制による預金調達比率の減少幅が準備率の増加幅よりも小さい場合、

規制によって投資が減少することになる。預金調達比率が減少する以上新たな均衡点

は直線 d = dµ(s)上にあり、したがってこの均衡は (dµ(sτ ), sτ )である。

いま、簡略化のために (R− 2)/(2λHσ
2
E)をW と置く。なおW について ∂W/∂λH < 0

が成り立つ。

sτ = 1の場合、命題 4.3より dH,τ = 1− (R− 2)/(2λHσ
2
E)であり、したがって上述の

投資が減少するための条件は以下のように書き直すことができる。

1− R− 2

2λHσ2
E

> sdH

この場合、d∗Hが小さいほど、そして λHが大きいほど投資が減少するための条件がは

満たされやすくなる。

sτ < 1の場合、均衡は 2つの曲線 d = dµ(s)と d = dτ (s)の交点であり、したがって

dH,τ = dτ (sτ )より、上述の投資が減少するための条件は以下のように書き直すことが

できる。

sτ (1− τ)

1− sττ
> sdH (6.16)
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この場合もやはり d∗Hが小さいほど、投資が減少するための条件は満たされやすくなる。

いま (6.16)式の左辺を λHで偏微分すると以下を得る。

∂

∂λH

{

sτ (1− τ)

1− sττ

}

=
∂

∂sτ

{

sτ (1− τ)

1− sττ

}

· ∂sτ
∂λH

=
1− τ

(1− sττ)2
· ∂sτ
∂W

· ∂W
∂λH

さらに、命題 4.2より sτ をW で偏微分すると以下を得る。

∂sτ
∂W

=
∂

∂W

{

W + τ −
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2

2Wτ

}

=
1

2τ

[

1− ∂
∂W

{
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2}
W

− W + τ −
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2

W 2

]

=
1

2τW 2

[

W − 2(W + τ)− 4τ 2

2
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2
W −W − τ +

√

(W + τ)2 − 4Wτ 2

]

=
1

2τW 2

[

−τ +
2τ 2 + 2Wτ − 4Wτ 2

2
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2

]

=
1

2W 2
· 1
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2

(

−
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2 + (W + τ)− 2Wτ
)

ここで、sτ < 1より以下を得る。

W + τ −
√

(W + τ)2 − 4Wτ 2

2Wτ
< 1 ⇔ −

√

(W + τ)2 − 4Wτ 2 + (W + τ)− 2Wτ < 0

したがって ∂sτ/∂W < 0であり、また ∂W/∂λH < 0であることから、(6.16)式の左辺

は λHの単調増加関数となる。したがって、やはり sτ < 1の場合も d∗Hが小さいほど、

そして λHが大きいほど投資量が減少する可能性が高くなる。

以上より系 2.4を得る。　
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