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「三田学会雑誌」84巻2 号 （1991年7 月）

利子率決定における「のれん」の役割

W 原 健  一515

1. は じ め に

本研究の目的は，利子率決定に際してのれん（goodwill)の果たす役割を分析することである。言 

うまでもなくのれんとは商権の一種であり，財として売買の対象となり，通常は信用の代名詞とし 

て取り扱われる。そして，のれんの有無によって借り入れ利子率は左右されている。新しいのれん 

を持つ企業にたいする金利は古いのれんを持つ企業にたいするそれよりも一般に高く設定される。 

言い換えるならば，のれんは，貸し手が借り手の危険の程度を事前に知る方法が存在しないときに， 

借り手の危険の程度を示すシグナルとしての役割を果たしていることになる。

一般にロ一ン市場においてasym m etric in form ationが存在し，貸し倒れの危険が借り手の告 

知によってのみ明らかになるとき，一般に，危険な借り手はその危険を告知しないか，あるいは虚 

偽の申告を行うin c e n tiv eが存在する。このとき貸し手は借り手の危険を事前に知ることが不可能 

になり，結局，借り手の危険に応じた利子率による貸出ではなく，借り手の平均的な危険に基づい 

て金利を設定し，貸出をおこなうことになる。この解決方法について今までにいくつかの分析が行 

われてきた。 Spence (1973) によって始められたsignaling th e o r yでは， 安全な借り手が，危険 

な借り手と区別するためにシグナルを用いる場合を分析している。これは，例えば広告，あるいは 

教育などの手段を用い，一定のコストをかけることによって，安全な借り手はそれをシグナルとし， 

低利子で借入れを行うことになる。（例えばKihlstrom and Riordan (1984)を参照せよ。また，シグナ 

ルとなり得る物理的手段が存在しない場合には，周知のようにcredit rationingを行うことによって，競争的 

な貸出を行うよりも効率的な配分が実現される場合がある。例えばSmith (1983)を参照せよ。）

しかし，のれんは明らかにsignaling th e o r yで扱われるコ ス トとは異なる性質を持っているo 
すなわち，のれんという財は，他の如何なる財とも異なり，市場によって形成されるのである。新 

しいのれんは，その所有者が正常な経済活動を営んでさえいれば，時がたつにつれて自然に，何の 

コストをかけることなく古いのれんになる。我々はのれんを，債務を返済されたときに返済者の手 

元に誕生し，のれんの保有者の債務が返済されなかったときに消滅する財であると考える。言い換 

えるならば，のれんはa p r io r iに存在する財ではなく，市場によって生み出され，市場で取り引

* 本論文を作成するに当たり鹿野嘉昭氏および渡辺慎一氏から貴重な助言を得た。記して感謝する。
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きされ，そして消滅する財なのである。したがって通常の意味では，のれんは借入れに際しての担 

保とはならない。言うまでもなく，返済が不可能になると同時にのれんもまた消滅するからである。 

我々は以下でこの性質を持つのれんを分析することにする。

これを分析するに当たり，次節において我々は，相対的に安全な借り手，相対的に危険な借り手， 

そして貸し手の3 タイプの人々が存在する世代交代モデルを考える。ここでは単純化のために，借 

り手の危険が. 投資プロジェクトではなく，o l d のときの初期保有量にあるものとする。そして借 

り手の危険に関する情報は本人だけが持つものとする。このことにより，相対的に危険な借り手は 

相対的に安全な借り手を装うことが可能になる。さらに，この経済に，上で述べた「のれん」を導 

入する。のれんは生産活動に一切関係しない。しかし前期の債務を今期に返済した，という経歴を 

持つ。この経歴ものれんの所有者が破産すれば傷つき，以後は存在しなくなる。また，のれんを持 

たずに借入れを行い，翌期に返済した人には，返済と同時に，自動的にのれんが1 単位，手元に誕 

生するものとする。尚，単純化のために，この経済では貸し手に代わって銀行が危険中立的に貸出 

を行うものとする。最後に単純化のために，この経済には線形の貯蔵技術が存在するものとする。 

以上の設定の下で我々は， 3 種類の均衡，すなわち，借り手が自分の危険について真実を告げたと 

きの均衡，虚偽の申告をしたときの均衡（以下では虚偽申告均衡と呼ぶ)，そして，のれんが取り引き 

される均衡（以下では「のれん」均衡と呼ぶ）を考える。

以上の設定の下で先ず，f一定の条件のもとで「のれん」均衡が存在することが示される。「のれ 

ん」という実態のないものが一定のシグナルとして取り引きされることにより，のれんを保有する 

ことによって人々は，保有しない時よりも低い利子率の借入れが可能になっている。そして，一定 

の仮定のもとでは，安全な借り手だけがのれんを購入することが示される。このとき，のれんの保 

有の有無によって危険の程度が明らかになるのである。

第 3 節ではのれん均衡の性質が考察される。「のれん」は市場によって偭格形成され， 誰もが自 

由に購入できる財である。したがって，必ずしも安全な借り手だけがのれんを保有するわけではな 

I 、。我々は. のれんの数と安全および危険な借り手の数が経済厚生に与える影響が数値例によって 

示される。まず，のれん均衡が虚偽申告均衡よりもパレート優越する場合がある，ということであ 

る。この結果は，のれんによって安全な借り手と危険な借り手が完全に分離するかどうかには依存 

しない。実際，のれんが取り引きされることによって経済がbetter o f tするのは安全な借り手に比 

ベて危険な借り手の数が充分に大きい時であることが数値例によって示される。最後に第4 節で， 

簡単な結語が述べられる。

2. モ デ ル

物理的環境

いま，世代交代モデルを考える。各^期にはTV人が誕生し（第 f 世代)， 2 期間生存する。第 ，世 

代の各人みは効用関数uCCh C 2)を持つ。ここでC !およびC2 はそれぞれ，彼の若いときおよび年
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をとったときのパンの消費量である。a(icu C2) は c o n c a v eであり，また，C lおよび c2 に関する 

増加関数であると仮定する。ここで単純化のためにuCci,0) =  0 を仮定する。第 / 世代には，次の 

3 種類の人々が存在する。第 1 のタイプは確率もで（恥 ，W2) =  (0, が，そして確率1-も
で （Wu W2) =  (0, 0 ) が与えられる人々である。ここで矾，W2 はそれぞれ彼の若いときおよび 

年寄りのときに与えられるパンの量である。第 2 のタイプは，確 率 ら で （职 ，沙2) =  (0，W ) が， 

そして確率1 - 0 2 で （恥 ，^ )  =  (0, 0 ) が与えられる人々である。そして第3 タイプの人々のそ 

れ は （恥，W2) =  (W ,  0 ) で与えられる。ここで，第 f タイプ（b l ，2, 3 ) の人々は各世代でM  
人生まれるものとする(JSU+N2+ N 3 =  N \ 第 1 および第2 のタイプの人々は，後に述べるローン 

市場における借り手になり，第 3 のタイプの人々は貸し手になることになる。ここで，の> 0 2 であ 

るものとする。この仮定によって，第 1 タイプの人々は第2 タイプの人々に比べてより安全な借り 

手ということになる。次に，この経済には銀行が存在する。銀行は貯蓄を行おうとする人々からパ 

ンを受け入れ，翌期に一定の利子を加えてパンを渡すものとする。また，この経済には，次の貯蔵 

技術が存在する。すなわち， 彡期にa 単位のパンを貯蔵すると翌期にはyto単位のパンになる，と 

いう技術である“ > 1 )。この技術は全ての人が知っているものとする。以下では単純化のために 

銀行は risk -n eu tra lに行動し，また，銀行がパンの貯蔵を行うものとする。

次に，この経済には「のれん」が存在する。のれんは所有者に何の効用ももたらさない。そして， 

初期保有量や生産に何の影響も与えない。のれんは「過去の債務は全て返済している」という信用 

を持っている。もしも纟期にのれんを所有した者が纟+ 1 期に債務を完全に返済すれば，のれんは 

依然信用を失わない。しかし，返済できないときには信用が傷つき，のれんはただの布切れとなる。 

また，ある人がのれんを所有せずに^期に借り入れを行い，翌期に債務を返済したときには，「の 

れん」が自動的に設立され，彼がそれを所有することになる。単純化のために，第 1 期においては 

0iN i + 0 2N 2 個の「のれん」が存在するものとする。

以上のように定式化された経済において，効用関数，初期保有量，そして，それぞれのタイプの 

人数は周知であると仮定する。しかし，自分がどのタイプに属しているかについては本人しか知ら 

ないものとする。以下では次の3 つの場合について均衡を考えることにする。第 1 は，人々が，自 

分がどのタイプに属するかを正直に告げる場合である。第 2 は，第 2 のタイプに属する人々が虚偽 

の 申告をす る場合である。そして第3 に 「のれん」が市場で取り引きされることによって，人々が 

自分のタイプを明らかにする場合である。

第 1 のケース：人々が正直に告げる場合

前に述べたように，第 1 の生産技術と第2 のそれとは投資の危険が異なる。したがって，人々が 

正直に自分のタイプを告げるとき，銀行はそれぞれのタイプに応じて利子率を変えることになる。 

いま第1 および第2 のタイプに与えられる利子率をそれぞれr i およびY i とする（r !< r 2)。 また， 

銀行への預け入れ利于率をr とする。
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効用最大化行動

第プ• （_;•=1，2 ) タイプの人の問題は，予算制約

c j ^  W — rjbj
の下で効用を最大化することである。ここでわは彼のローン借り入れ量である。

次に，第 3 タイプの人は利子率r に直面している。彼の問題は予算制約

c i + b ^ W
c z ^ r h

の下で効用を最大化することである。 ここで一如は彼の貯蓄量である。以下では簡単化のために, 
利子が増加するとか，b2 および b3 は減少するものと仮定する。

最後に銀行は，第 3 タイプの人々から貯蓄を受け入れ，確定利子r を支払う。そして第1 および 

第 2 のタイプの借り手にたいして貸出を行う。銀行の利潤は

d iN \T \L i  +  OiNzr 2L 2 + k z — N z r L  
で与えられる。ここでL u U および2 はそれぞれ第1 および第2 タイプへの貸出量および貯蔵量 

である（ム+ ム + 2 = 1 )。

このとき銀行が競争的に行動すれば，均衡においては明らかに

0\ri =  d2r2=r
が成立することになり，銀行の期待利潤は0 になる。 ここで， r>A：であれば.明らかに銀行は貯 

蔵を行わない。貯蔵が行われるのはんのときであり，このとき銀行は，誰に貸そうと，あるい 

はどれだけ貯蔵しようと，無差別になる。また，び!>らであることから，第 1 タイプの人々が直面 

する利子率は常に第2 タイプのそれよりも低くなる。

市 場

いま預け入れ利子率がr で与えられているものとしよう。このとき，第 3 タイプの人の預け入れ 

量 を - b 30 0 とすれば総貸出量は- N M / ) で与えられる。一方，借り入れはN J h O i e d + N zb2 
Qr/e2' ) で与えられる。 ここでb jQ r )は，借り入れ利子率がr であるときの第；タイプの借り入れ 

量である。結局，貸出市場が均衡する条件は

^ - N ^ h i r ^ + N A i r / d ^ + N z h i r / e ^  ( =  if r>k~)
で与えられることになる。

定義：真の状態を告げたときの均衡とは以下の条件を満たすr および {(Cu，C2j, b j ~ ) } U iである。

U ) 預け入れ利子率r が与えられたとき（⑴，c2j, b；) が第ソタイプ（ノ = 1，2, 3 ) の効用最大化問 

題を解く。
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(ii) Q2 - N M A + N M r / e O + N M r /ぬ  C = i f  r > k )

ここで単純化のために次のことを仮定する。

仮定 1 ..N 3 は 队 およびN 2 にくらベて充分に大きい。

この仮定によって貸し手が十分に多い場合，上で定義された均衡が存在すれば，その均衡におけ 

る利子率はA：になる。というのは，貸し手に比べて借り手の数が充分に少ないときには，借り手に 

よってロー ン市場の利子率が影響されず，借り手が存在しないときの利子率んになるからである。

ところで，上で定義された均衡は必ずしも存在しない。というのは，第 2 タイプの人が直面する 

利子率が第1 タイプのそれよりも大きいために，第 2 タイプの人が虚偽の申告をするからである。 

いま.利子率 r の下で第2 タイプの人が虚偽の申告をしたとき彼の効用はもな(cu，c21) +  ( l —の）《 

Ceil, 0) =  ̂ lMCCll, C21) で与えられる0 —方，彼が正直に申告したときの効用水準は&2uCcl2, C22) +  
Cl- 沒2)m(c12, 0) = らm(c12, c22) であり，も〉らであったから，第 2 のタイプの人々にとって，第 2 
タイプの消費パターンによる効用よりも第1 タイプのそれの方が大きくなる。したがって彼らはも 

はや自分が第2 タイプに属することを貸し手に告げず，虚偽の申告をすることになる。そこで次に 

彼らが噓をついたときの均衡を考えることにする。

第 2 のケース：第 2 タイプの人々が噓をつく場合

いま，第 2 タイプに属する人々のうち， a;人が噓をついて，自らを安全な借り手であることを装 

う場合を考えることにしよう。このとき銀行にとって，安全であると申告した人に対する貸出にた 

いする期待収益率は，安全であると申告した人にたいする金利を/ とすると（バも从+  / ら3：)/(况 

+  a 0 で与えられることになる。預け入れ利子率がr で与えられるとき，この利子率は

/ = K N i + x ^/C&iN i + 0 2x )
で与えられることになる。

ここで， r が与えられたときの第1 タイプの人々の最適な消費計画を（Ci(r)，C2O ) ) とすれば， 

第 2 タイプの人が嘘をつく条件は

uCciCr'X C2( / ) ) X c i O / 汐2)，c20 / タ2) )
で与えられることになる。ここで（d O / ら)，C2 (.r/d2) ' ) は，金利が r i b で与えられたとき第2 タ 

イプの人々が正直に申告した場合の最適な消費計画である。明らかにr はa;の増加関数であり，ま 

た，《は r の増加関数である。したがって上の不等式が満たされる限りa は増加することになる。 

結局，全ての第2 タイプの人々が噓をつくことになり，貸出金利は

r , = K N 1+ N 2V<：d i N i + e 2N2')
で与えられることになる。



定義：虚偽申告均衡とは次の条件を満たすr , バおよび {(Cl/ ,  c2j\  V ) } である。

⑴預け入れ利子率 r および貸出利子率ドが与えられたとき（ら，c2j, b d が第 j タイプ (ノ= 1，
2，3 ) の効用最大化問題を解く。

(ii) — N M r ) U N 分 N 2)fh  (  =  if r > k )
(iii) w(Ci(，M ) ,  c i i r / ^ i) )>  u { c i { r '/<?2), c2(r ’/ タ2) )
«v) r = K N l +  N 2) / ( , e lN i + e 2N 2)

命題 2 : 仮定 1 が成立しているとき，r = k となる虚偽申告均衡が存在する。

証明：明らか。

第 3 のケース：「のれん」が取り引きされる場合

いま，経済が虚偽申告均衡の状態にあるものとしよう。このとき，第 1 タイプに属する人々は， 

自らが第1 タイプに属することを何らかの形で示すことができるならば，より有利な利子率で借り 

入れを行うことができる。ここでは，のれんを所有することによってこのことが可能になるかどう 

かを考えることにする。

借り手の行動

こののれんの/ 期の価格をp o o とする。そして，購入した人が直面する利子率を/ とする。 

すると，第 j タイプ (フ_=1，2) の人がのれんを購入したときの予算制約は

C n ^ b i —pCO
C2 1S  W — r fb i + p i t + l ^ )
C22 =  0

で与えられる。このときの効用最大化問題の解を（Cu'，C2 1 , 6 / ) としよう。

次に，第；タイプ（プ= 1，2 ) の人がのれんを購入しないときに彼が直面する利子率をバとする。 

彼は，もしも債務を返済すれば翌期に，のれんを自動的に入手し，それを，G + 1 ) で販売すること 

ができる。したがって彼の予算制約は

c i ^ b z
C21 ^  W + p Q t- \ - l }  — (^r/6z)bz 
C22 — O

と表すことができる。このときの彼の最適な計画を（C12〃，C22〃，&〃）とすれば，このときの彼の期 

待効用 e2u W ，c22〃）が，のれんを購入したときの期待効用よりも大きいかあるいは等しいとき， 

すなわち

u C C l l ’ ，C21’ ）S w ( C l 2 〃，C22〃）
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であるとき，彼はのれんを購入しなくなる。そして，上の式の不等号が逆の場合には彼はのれんを 
( 1 )

購入する。

i 第 1 タイフと第2 タイプの人々の効用関数が共通であり，また，o l d のときの保有量もまた共通 

であることから，上の不等式で等号が成立するとき，すなわち

u(.Cn, C2lO =  M(Cl2〃，C22")
であるとき，また，そのときに限り，借り手の間で「のれん」を購入する者としない者が同時に存 

在する。このとき人々は，購入しようとしまいと，無差別になる。

ここで注意すべきことはr"  S r ' であるときに「のれん」は取り引きされない， ということであ 

る。というのは，借り手は予算制約から明らかなように，それを購入しない方が効用が高くなるか 

らである。このとき/ > ( 0 = 0 となる。そこで以下ではゲ' > r ' であるときを考えることにする。

銀行の行動

いま，ぬ人の第1 タイプの人々，および尤2人の第2 タイプの人々が「のれん」を購入したとし 

よう。すると，貸出利子率を/ とすれば，銀行の期待収益率は/ ( もル+ 0從2) / ( ル+ 尤2)と表すこ 

とができる。したがって，預け入れ利子率をr としたとき，次の関係が成り立つ。

r , = K x i - \ - X 2 ) / i d i X i + d 2X2')
次に，「のれん」を保有しない人々に対する利子率は，第フ• タイプ0 = 1 ，2) で保有しない人数 

がそれぞれN j - X j で与えられることから，貸出利子率 r" は

^ = r [ ( . Ni — +  C N z ~ X 2) ] /  — x 0 + d 2(.N2— X 2)]
で与えられることになる。

前に述べたように，「のれん」を購入する者としない者が同時に存在するとき，借り手は両者に 

ついて無差別になっている。したがって銀行はルおよびの値について事前に知ることができ 

ない。ここでは簡単化のために，「のれん」は先ず第1 タイプから購入され，全ての第1 タイプが 

購入してもまだ余っているときには第2 タイプが購入するものとする。

市 場

各 t 期 0 = 1 ，2 , ……）における「のれん」の供給量は一定の値の况+ か V2 で与えられる。め况 

であるとき，X i = d J S h + 8 2N 2, x 2 =  0 となり，貸出利子率は 

r ^ K O . N i  +Q2N 2) /  {OiidiNi  + W 2)] = r /0 !
バ’ = r [(1 _  タ1)~/Vl + (1—タ2)瓜 ) ]/ [び1(1—タl)iVl +  タ2(1—タ1)爪 ]

で与えられる。また，Q 'N i+ Q zN z〉N \ であるときにはX] =  N i，X 2 = d i N i + 0 2 N 2 - ~ N iとなり，貸 

出利子率は

注 （1 ) 効用関数におかれたc2= 0 であるとき《(d ，c2) = 0 という仮定によって，財空間に描かれる2 つ 

のタイプの人の無差別曲線は同じ形状になる。（しかし効用のレベルは異なる0)
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r,=rC elN l + d 2N 2')/ [も从 + e 2N 2- N J ]
r " = t \.{ \  一  D N i  +  ( 1— 没  2) A^2] /  [沒 2C/V1 +  N z _  O iN i— ^ 2 ^ 2 ) ]

で与えられる。このとき明らかにr 'くr丨' が成立している。

定義：「のれん」均衡とは，次の条件を満たすK ミん) ，P および（c /，c /，の，（Cl〃，c2〃，ゲ），Cci*, 
c2_，m である。

( i ) 利子率 / およびp ( J ) = p i t + ' 0 = p が与えられたとき（ci’，C2 , み’）がのれんを購入したbor­
rower の効用最大化問題を解く。

( i i ) 利子率 r” およびp Q O = p Q t + Y ) = pが与えられたとき（d 〃，c2\ か〃）がのれんを未購入の 

b orrow erの効用最大化問題を解く。

( i i i )利子率a•が与えられたとき（C ，cz\ bz*')が le n d e rの効用最大化問題を解く。

(iv) M(Ci’，C2’）=  «(Ci"，C2")
( V ) もしももM + らiV z S M であるとき.

7s = K O iN i  +  d z N iV  [01 C d iN i+ e 2N 2 )] =  r / e l

パニ グ[(1 —タl)iVl + (1  — 沒 2)iV2)]/ [の（1—の) +  タ 2(1—の) A^]
であり，もしものM + d 2N 2> N l であるとき

r, = r ( d lN i + d 2N 2 ') /{d1N , + e 2(.dlN i + d 2N 2 - N ly\  
r// = ̂ *[(l—の) +  (1~■ヲ2)iV~2]/ [タ2(iVl +瓜 _ のiVl_ タ2^)] = /̂̂2 

(vi) - N z b { ^ N x b ：+ N 2b2 ( = i f  r > k )

注 ：上で定義された「のれん」均衡でp = Q となる場合，それは虚偽申告均衡と等しくなる。そし 

てその場合には，第 1 タイプと第2 タイプの直面する利子率は等しくなる。

命題 3 仮定 1 が成立しているとき，r = k  かつ p > Q となる「のれん」均衡が存在する。

証明：明らか。

仮定 1 の下で，命題3 で示された/)> 0 となる定常「のれん」均衡が存在するとき，命題2 から 

明らかなように，虚偽申告均衡もまた存在する。この2 つの均衡は明らかに異なるものである。と 

いうのは，前者においては利子率はのれんを保有する借り手と保有しない借り手とにたいする2 種 

類のものが与えられ，後者においては，両者の加重平均の貸し倒れを利子率が1 種類だけ与えられ 

ることになるからである。

数値例1
いま，効用関数がM(Cl，c2) =  ら= 1 —も(の> 1 /2 )，そしてM  =  iV2= iV で与えられる場合
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を考える。またN i や N i に比べてN i は十分に大きぐしたがって，預け入れ利子率r が r = k  
で与えられるものとする。

先ず，虚偽申告均衡における利子率は

/ = [(从 + 从 ) / ( の况+ らM ) U = 2  A 
で与えられる。借り手の最適計画は（c,，C2, 6) =  (T W (4k), W/2, WV(4A：) ) で与えられる。この 

とき，第 1 タイプの期待効用はも灰/ V ぎI となり第2 タイプのそれは（1一め）灰/ で与えら 

れる。

一方，定常「のれん」均衡における利子率は「のれん」の総数がiVで与えられることになること 

から

r ,^ K d lN i + d 2N 2')f + W 2)1 = k /d1
'Z' =  k\.(\ — +  (1 —沒2)iV2)] /  [沒1(1—沒1)况 + 沒2(1—^l)A^]

= k / 6 2= k / 0 . — d{)
で与えられる。このとき，第 1 タイプおよび第2 タイプの消費はそれぞれ

( c /，C20 = C [ w - p { k / e l- i ') - \ / ( 2 k/ed, [ w - p a / d i - i ^ m
および 

( d 〃，c2〃）=  ( ( / » + 灰 ) / ( 2 ゐ/ ( 1 一の) ) ，c p +  WW2-)

図 1
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で与えられる。また，夕は tiCci’，02’）= ^ 0：1〃，C2〃) が成立するように決定されることから，

P =  W [ l -  - v / ( l - ^ i ) / ^ i ] / [ V ( l - ^ i ) M + - 1]

で与えられる。なお，この数値例では，のれんの保有の有浦によって保有者の危険度が分離してい 

る 。

図 1 は 「のれん」均衡を図示したものである。図では，のれんの保有の有無によって配分は異な 

るものの，同一タイプの効用水準は等しくなる。ただし，危険の程度によって異なるタイプの効用 

は異なる。すなわち，第 1 タイプおよび第2 タイプの期待効用はそれぞれ，

^ i( W 2) ( -v /  k / — Ik / ( 1— ^ i)  —1 +  V ( 1—— 沒 1) / タ 1]

および

Cl— PF/2)C V ん /  \ / l —没i ) / [ん/ ( 1 _  の) —1 +  V (1 —^O/^i]
で与えられる。

3 . 定 常 「のれん」均衡の性質

前にも述べたように，のれんの数と比較的安全な借り手の数との大小関係により， 3 種類の定常 

「のれん」均衡が存在する。第 1 のケースは，吼 + 0孤 = 队 が成り立つ場合である。このとき， 

比較的安全な借り手は低い利子率で借入れ，危険な借り手は高い利子率で借入れを行うという，借 

り手の分離がのれんというシグナルを通じて行われることになる。第 2 のケースは，より安全な借 

り手に比べて信用が過小になる，も况+ら从く况である場合である。このとき全ての第1 タイプ 

の借り手が「のれん」を保有することができないために，信用を有しない借り手にたいする利子率 

は分離が成立するときに比べて低くなる。第 3 のケースは逆に，信用が過大になるの爪+ d 2N 2>  
J V iであるときである。このとき，第 2 のケースとは逆に，のれんを保有する借り手にたいする利 

子率は分離が行われる時に比べて高くなる。

以下では，これらの場合について，特定の効用関数汉(c!， ■を用いることによって定 

常 「のれん」均衡の性質を考察することにしよう。また，簡単化のために，仮定 1 が満たされてお 

り，したがって預け入れ利子率がんで与えられるものとする。

この効用関数が与えられたとき，この経済における虚偽申告均衡は次のように与えられる。先ず 

利子率は

r * =  K N i + N z V C e . N ,  + &2N 2)] k 
で与えられる。借り手の最適計画は（h  c2) =  ( W / ( 2 / ) ，砂7 2 ) で与えられる。このとき，第；タ 

イプの期待効用0_=1，2 ) は ej w K 2 y / V ' )で与えられる。

一方，定常「のれん」均衡における利子率は，吼 + 8 2队 訊 であるとき， 

rf=r(.diNi+02N2) / + 没 2W2)] = r/Ox 
Z = 厂[(1 _  沒1)</Vl + (1—沒2)iV2] /  [の (1 ~~ の )>/Vl + 沒2(1-•タl)iV2]
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r ,= K d 1N i + d 2N 2')/ [e.Ni+dzCdiNy + e 2N z - N O ]
r // =  r [ C l—の）况  +  (1— [沒 2C/V1 -\-Nz_ ^iN \._ O2N 2)]

=  r / d 2
で与えられる。これらの利子率を用いることにより，第 1 タイプおよび第2 タイプの消費は 

(ci’，C2’）=  ([W"— (々バ_ 1 ) ] / ( 2 / ) ，VW—p Q r '~ \ y \ / i )
(ゲ ，c，) =  ( ( i> + W 0 /(2 r ")，c p +  P^)/2)

で与えられる。また，やは uC d，，c2,) =  mCci/,, C2〃）が成立するように決定されることから，

p =  W l V r ^ ~  / t V / + C / - D
で与えられる。このとき第y タイプの期待効用（) = 1 ，2 ) はの. [灰/ ( 2 パ) ] { 1 + (ゾ广ーゾ7 ) / [ \ / 7  
+ ( / —1 )ゾグ] 丨で与えられる。最後に，簡単な計算により，虚偽申告均衡における借り手の効用 

水準が「のれん」均衡におけるそれよりも大きくなる必要十分条件が

\/r" く yV [1 + ( み 〃  _  み ’）/(  vV + ( / —l)V r " )]
であることが示される。

消費量そして効用水準は/ ，r ' そしてr〃 によって表され，そしてこれらの利子率は上で述べた 

ように「のれん」の数と比較的安全な借り手の数との関係で決定される。そこで次に，特定のの， 

0 2 およびM を所与としたときにN 2 の値の変化によって人々の効用がどのような影響を受ける 

かについて数値例によって考察することにする。

数値例 2
ここではパラメ一 ターを次のように与える。

沒i = 0 .9，没2=0. 2，Â i =  100, / c = l .02
そして，N 2= x とし， 0 < w < 1 0 0 の範囲で効用比較を行うことにする。なお， 0 3 = 5 0のときに 

0 iN l+ 0 2N 2 = N i となり，分離が成立する。尤がこれよりも小さいときにはのれんの数が比較的安 

全な借り手の数よりも少なくなり，また，これよりも大きいときには多くなる。計算の結果は図2
に示されている0 図 2 は横軸にTVaをとり，縦軸に，効用の差（《(c/，ゴ）一M(d〃，c2〃））をとった



ものである。

この計算によって次のことが分かる。先ず第一に，それぞれのタイプの効用水準は，のれんの数 

が多くなるにしたがって減少していることである。そして第2 に，虚偽申告均衡の効用水準と「の 

れん」均衡の効用水準とを比較したときに，のれんの数が十分に小さいときには虚偽申告均衡が 

「のれん」均衡を上回り，のれんの数がある程度以上存在するときには，逆に「のれん」均衡が虚 

偽申告均衡の効用水準を上回る。そしてこのとき，のれんの数が多くなるにしたがってこの差が拡 

大していくのである。

ここで注意すべきことは，「のれん」によって借り手が完全に分離されるかどうかは，「のれん」 

によって経済がbetter o f fするかどうかと直接の関係がない，ということである。実際，分離され 

るときよりも，のれんの数が多すぎて，危険な借り手ものれんによって低い利子率を享受できると 

きの方が，「のれん」均衡がもたらす効用の増加が大きくなっている。

これらの結果によって，「のれん」均衡が虚偽申告均衡に優越するかどうかは，のれんの数が安 

全な借り手の数に比べてどれほど大きいか，によって決定される，という可能性が示された。安全 

な借り手の数が危険な借り手の数に比べて非常に大きい場合（7V2が十分0 に近いとき）には，「の 

れん」均衡は虚偽申告均衡に優越される。したがってそのようなときにはおそらく「のれん」は市 

場で取り引きされることはないであろう。のれんが取り引きされることによって虚偽申告均衡のと 

きよりも経済がbetter o f fするのは安全な借り手に比べて危険な借り手が十分に大きいとき（iV2 
が十分大きいとき）であり，おそらくこのようなときには「のれん」によって利子率が差別化され 

る可能性があるように思われる。

4. お わ り に

この論文では，asym m etric in form ationが存在するときに.のれんがシグナルとして市場で取 

り引きされる場合の均衡について論じてきた。そして数値例によって，「のれん」均衡が，それを 

用いない虚偽申告均衡よりもより良い状態になる場合があることを示した。特に例1 では，第 1 タ 

イプの人々が「のれん」を購入し，第 2 タイプの人々は購入しない場合が示されている。このとき 

危険の程度が，市場によって取り引きされる「のれん」によって識別されることになるのである。 

そして第1 タイプおよび第2 タイプの借り手それぞれに対して，真の状態を告げたときの均衡にお 

いてそれぞれのタイプに与えられる利子率と全く同じ利子率が与えられることになる。言い換える 

ならばこのとき，危険度に応じて借り手が分離するのである。言うまでもなく，担保の有無や投資 

の予想収益の高低によって金利の大部分は決定される。しかし，それらが同一であっても，のれん 

の有無によって利子率は影響を受けるのである。しかし，分離が完全であるかどうかは「のれん」 

均衡の虚偽申告均衡に対する優越性とは直接の関係はない。例 2 に示されたように，「のれん」に 

よって必ずしも分離が完全でない場合であっても，あるいは，分離が完全でない場合の方が，虚偽
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申告よりも効用水準が上昇するのである。

言うまでもなく上記の結果はパラメ一ターの値に大きく依存している。事実，例 2 におけるんの 

値が1 .1に変化した場合には，「のれん」均衡は0< iV 2< 1 0 0の範囲で常に虚偽申告均衡に優越され 

てしまうことが簡単な計算によって示される。このとき「のれん」均衡よりも虚偽申告均衡が選択 

されることになろう。結局，生産性の向上（つまり/bの上昇）は 「のれん」を無価値なものにするか 

もしれない。

次に，ここで考察された「のれん」は，それを購入する者にとっては一定のコストとなる。この 

意味では「のれん」は signaling th e o r yや拘束預金の讓論と類似している。 しかし，signaling 
t h e o r y と決定的に異なるのは，それを購入しなかった者と「のれん」との関係である。「のれん」 

を購入せず翌期に債務を返済すれば，新たに「のれん」が発生し. そして，市場で販売されるので 

ある。すなわち，「のれん」はこれまでの財とは異なり，先験的に経済に存在するのではなく，市 

場によって初めて生み出されるものである。 また，「のれん」は拘束預金と異なり，担保にはなら 

ない。というのは，返済不能になったときに「のれん」の価値もまた消滅するからである。また， 

貸し手が「のれん」を販売するわけではないので，拘束預金とは異なり，実質的な貸出利子率は市 

場で決定されたものと等しくなるからである。

最後に，ここで考えられた「のれん」は信用を持つか持たないかの2 種類の状態しか示していな 

い。しかし，実際にはのれんは時間とともに徐々に信用を増し，また，債務を履行しなかった場合 

でも必ずしも完全に信用をなくすものではない。その意味でここでの分析は「のれん」本来の役割 

に対して部分的なものである。また，のれんは本来，投資の収益率に関するシグナルであると考え 

られるが，ここでは簡単化のために，投資を考えていない。これらの点に関して将来一般化した分 

析が必要であるものと思われる。
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