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献　　辞

　久我清先生は2015年 3 月に大阪学院大学を定年退職されました。大阪学院大

学経済論集の今号（第29巻、第 1・ 2号）は、久我先生の退職記念号として刊

行されます。先生に献じるにあたり、ご挨拶申し上げます。

　久我先生は2002年に大阪学院大学経済学部および経済学研究科の教授として

着任されました。それ以前はご略歴に記載のとおり、昭和39年（1964年）に助手

として着任以来大阪大学社会経済研究所に所属されていました。私事になりま

すが、私が久我先生に最初にお声をかけていただいたのは、阪大社研の研究会

で報告した際です。私が本学に赴任する前のことで、山口大学に就職したばか

りのころでした。研究会終了時にわざわざ近付いてこられて、「また教えてく

ださい」と声をかけてくださいました。

　久我先生が本学に来られてからも、2008年の経済学会の研究会で私が前年の

在外研究で学んだ「租税支出」についての報告の際に「また教えてください」

と言っていただきました。先生からの激励と受け止めていますが、まだ十分に

お答えできていません。

　久我先生は私が申すまでもなくご存じのとおり、数理経済学の分野で多大な

研究成果を残されています。巻末の業績リストに揚げられているように、経済

学の分野でいわゆる五大誌に挙げられるEconometrics、Quarterly Journal of 

Economics、およびReview of Economic Studiesに多くの論文が掲載されると

ともに数理経済学の専門誌にも業績を残されています。ご経歴に記されている

ように、学会の理事や雑誌のエディターとして手腕を振るわれました。

　久我先生は本学に着任後も『経済論集』への投稿や経済学会の研究会での報

告（「経営破綻と清算過程－一般均衡理論の立場から－」、2002年）など学内の

学会活動をリードされるとともに、教育面でもご尽力いただきました。経済学

部では専門科目としてミクロ経済学などの講義とゼミナールもご担当になりま

した。ゼミナールでは、ある年に勉学意欲の高い学生が数人集まったので、そ



の学生たちを対象にミクロ経済学の上級の教科書を講読すると、嬉しそうに

おっしゃっていました。

　大学院経済学研究科ではミクロ経済学の講義をご担当になりました。本研究

科の修了生は大多数が税理士志望で財政学担当者が修士論文の主査を担当する

ことになっていますが、久我先生には副査として毎年修士論文の指導をいただ

きました。10月末に開催される岸辺祭の期間に修士論文の中間報告会を実施し

ており、それにも出席され熱意をもって指導をいただきました。

　久我先生ご在籍中の経済学会の最大の行事として、2007年の日本経済学会春

季大会の開催があげられます。本学の創立記念日を含む 6月 2・ 3日に開催さ

れた大会では講演を含めて229の発表があり、 2日間で757名の参加者を迎え、

盛会に終わりました。久我先生は運営委員長として、人員配置、予算配分、実

際の運営と全般にわたって手腕を振るわれました。

　今号に関しまして、久我先生ゆかりの学外の先生に論文ご寄稿をお願いした

い旨を久我先生にご相談したところ、複数の候補者の優先順を挙げられ、「学

外からは 1本で結構です」とのお返事をいただきました。久我先生ゆかり方々

よりも、大阪学院大学経済学会会員からの投稿をご期待いただいたのではと拝

察いたします。

　『経済論集』への投稿の激減が経済学会総会でも問題になっており、 1 つ前

の号が発刊遅れのため久我先生の記念号も予定時期から大幅に遅れてしまいま

した。最後になりましたがこのことにつきまして先生に心からお詫び申し上げ

ます。

　ご退職後も先生の益々のご健勝を心よりお祈り申し上げます。先生のご退職

にあたり、これまでの本学の教育・研究における多大な貢献をたたえ、ここに

退職記念号を刊行し、深い感謝の念とともに捧げます。

　2016年 1 月

大阪学院大学経済学会会長　日　高　政　浩
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代数によるアローの定理の別証明＊

  入　 谷　　 純†

  加　茂　知　幸‡

要　旨

アロー的社会的選択理論を記述する組織的な新たな用具を代数によって提供

する。それを用いて不可能性定理に新たな別証明を与える。選好とアロー的な

議論における諸概念を、可換環における方程式によって表現する。その結果、

代数的演算の帰結としてアローの定理が得られることを示す。新しい証明にお

いては、これまで鍵概念であるとされてきた「決定権を有するグループ 

（decisive group）」は用いられない。

キーワード： アローの不可能性定理、選好の推移性、可換代数、代数方程式
JEL分類番号：D71, D72.

　＊本稿は、久我清先生が大阪学院大学をご退職されるのに際して、先生より多大な学恩を
頂いた者として、編集委員会よりご退職記念号にご招待を頂いたものである。先生のま
すますのご活躍を祈念するとともに、寄稿させて頂けることに深く感謝申し上げたい。

　†神戸大学名誉教授、e-mail：iritani@econ.kobe-u.ac.jp
　‡京都産業大学教授、e-mail：kamo@cc.kyoto-su.ac.jp
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1 　序

現在の社会的な意思決定は代議制に基づき、代議制は多数決投票によってい

る。しかしながら、投票にはパラドックスがあることが知られている。すなわ

ち、個人の選好が多様である場合には、多数決によって定められる社会的「順

序」は必ずしも推移性を満たさないのである。これに対して、Kuga and 

Nagatani［6］では、社会的合意形成メカニズムとして多数決投票を前提とす

る時、投票のパラドックスを回避するには、個人の選好の多様性がどの程度ま

で許容できるかという問題を取り扱っている。Kuga and Nagatani［6］は、選

好プロファイルの多様性の程度（antagonism intensity）と投票のパラドックが

起こる程度（paradox guage）との間には正の相関関係があることを証明した。

この結果は社会的選択理論においては数少ない可能性定理と呼ばれるべきもの

で、久我教授の社会的選択理論への目覚ましい貢献のひとつである。

一方、投票のパラドックスに現れる「不可能性」という現象は、現在、社会

的選択理論におけるメインなテーマである。そこでは、社会的な合意形成メカ

ニズムとして多数決投票以外でより一般的なものを考えたとしても、この種の

パラドックから逃れることは論理的に不可能であることが示さている。

社会的選択理論は、Arrow, Sen and Suzumura［2］、［3］そして Moulin［8］

に見るように、現在最も目覚ましい発展を示している経済学の一つの分野であ

る。Arrow［1］に代表される初期のアロー的議論の設定は必ずしも現在の社

会的選択理論の中心的な場面設定ではない。しかしながら、アローの不可能性

定理は、経済学以外の分野への影響をも含めてまだなお光彩を放っている。

アローの定理の特徴は、その基づいている議論の初等性にある。つまり、対

偶や背理法といった論理を理解できる者であれば、彼／彼女が高校生であって

も、アローの定理の論理を追うことは原則的に可能となっている。そのような

初等的な議論により、極めて重大な事実「社会的な合意形成の不可能性」が示
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されていることが一つの特徴である。

一方、この特徴は定理の証明を複雑にするという側面を持つ。言い換える

と、証明のプロセスは複雑で全体を明瞭に見渡すことが困難となる。そのため

に、Fishburn and Rubinstein［4］やGeanakoplos［5］にあるように、いくつか

の別証明が提案されている。別証明を与えることのメリットはいくつかある。

一つは証明の簡明化である。第二は、定理を成立させる根拠が、すなわち、こ

れまでの証明において重要な役割を演じた主たる概念が本来的に重要であるの

か否かを検証できることである。第三は、その分野を効果的に記述することの

できる用具の提供である。

本稿の目的は、アローの定理への別証明をいま一つ与えることである。われ

われは、アローの定理を記述する言語として代数を利用する1）。最初に、われ

われは選好を四則演算による方程式によって与え、最終的に、代数的演算に

よってアローの定理を導く。さらに、古典的証明においては、決定力を有する

グループ （decisive group） の存在が鍵概念であった。一方、代数的証明におい

ては、決定力を有するグループの役割はなく、非本質的であることが示される。

2 　諸概念の代数化

選択対象の集合を、 、個人のインデックスの集

合を とする。 の要素はアルファベットの を、 の

要素には を用いる2）。

 1） Fishburn and Rubinstein ［4］ でも代数的な枠組みが利用されているが、代数の本質である
演算には役割を与えていない。本稿では、代数的演算により一層の役割を与える。

 2） 記号 は左辺の記号が右辺によって定義されていることを表す。
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2.1　選好

上の可能なあらゆる完備で推移的かつ厳密な選好（complete transitive and 

strict preferences）の集合を と書く。 の異なる 2 個の要素のすべての順序

対からなる集合を とする。選好 は の部分集合である。 に対し

て、関数 を

  ⑴

  ⑵

と定義する。 と を同一視する。以下では、記号 を のように選好

とともに、 という関数としても用いる。

ここで、集合 に演算 を

 

を導入すると、 は可換環（commutative ring）となる3）。つまり、

通常の分配則や結合則が成立する。 の任意の 3個の異なる要素を とす

る。 とする時、 の推移性は、乗算と加算を用いて、

  ⑶

と代数的に表される。以下、積の演算記号 “ ” は省略される。⑶が成立する

のは次の表から明らかである。

 3） Lang［7］を参照せよ。
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表中の○印は推移律が成立するケースを示している。表より、  

の値が全て 0 あるいは 1 である場合が推移性を満たさないことが判

る。⑶は表の○印を許容する必要十分条件である。

2.2　社会厚生関数

さらに、 にも群の構造を入れる。すなわち、  

について、

 

とする。空間 は群である。

は 人の個人の選好プロファイルを表す。これ

らは、

 

と見ることができる。社会厚生関数 は定義域を とし値域を とする関

数で、

 

T T

1
1
1
1

1
1
0
0

1
0
1
0

×
○
○
○

0
0
0
0

1
1
0
0

1
0
1
0

○
○
○
×

表 1
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と表される。われわれは、 において、

 

と書く。

2.3　社会厚生関数の諸性質

社会厚生関数 は可能な選好プロファイル に対して、 に値をと

る。したがって、社会的選好 は推移的である。よって、任意の異なる

について、

 

とすれば、⑶によって、

 

を満たさねばならない。

社会厚生関数 が独立性（ indepencence of irrelevant alternatives, IIA）を

満たすとは、任意の選好プロファイル を

選ぶとき、任意の について

 

となることである。独立性は の値が各構成員の への選好  

にのみ依存することを意味する。すなわ

ち、独立性によって、

を

と書くことができる。したがって、独立性の下では、 は で定義され
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の値を取ると見なすことができる。

社会厚生関数 が全員一致性（unanimity）を満たすとは、任意の

と任意の について、

 

を満たすことである。

社会厚生関数 において、個人 が独裁者（dictator）であるとは、

 

となることである。

本稿では、社会厚生関数に以下の性質を課す。

仮定　社会厚生関数 の定義域は であり、独立性および全員一致性を満

たす。

3 　アローの定理

次の関数を導入する。

 

定義 1　 であるとする。数値の並び、  

が選好プロファイル に許容可能で

あるとは、任意の異なる選択対象 について、
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となることである。 がある選好プロファイルに許容可能であ

るとき、単に許容可能であるという。

補助定理 1　 であるとする。組 が許容可能で

ある必要十分条件は、

  ⑷

である。

［証明］任意の異なる選択対象 を選ぶ。  

とする。任意の について関数 を次のように定義

する。

 

とする。 は有限個であるから、番号に対応させて と

する。 のとる値の可能性は⑶より  

の 6 通りである。 の場合を考察しよう。

とするとき

 

と定義すれば、 である。これは番号の後の選択対象よりも先のものを

好むという選好である。他の場合も同様に処理できる。さらに、他の  

についても同様の議論ができる。

補助定理 2 　 とする。任意の異なる選択対象 にたいし、
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とする。 を社会厚生関数

とすれば、任意の にたいして、

  ⑸

である。さらに、 を満たす任意の に

ついて、

  ⑹

  ⑺

  ⑻

が成立する。

［証明］任意の異なる について、 と

する。 を任意に選んでおく。補助定理 1 により、

二つの組 は許容可能である。選好プロファイル が

存在して、  

である。 と の推移性と の全員一致性から、

 

となる。展開して整理すると が得られる。

さらに、 を満たす任意の にたいし

て、組 は許容可能であるので、ある が存在して、  

を満たす。よって、 である。これ

は⑹である。同様に、組 も許容可能であるので、  

である。最後に、組

は許容可能であるので、 。同一の議論を許容可能な組

9
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に対して行えば、⑻の第二の等式が得られる。

補助定理 3　 を任意の社会厚生関数とする。任意の選択対象の組  

について、

  ⑼

  ⑽

  ⑾

が成立する。

［証明］ を任意に選んでおく。

は推移律を満たす選好であるので、 の独立性より、異なる選択対象

について、

 

は自明である。これは⑼である。任意の異なる について、  

とする。Lemma 2 の⑸より、

 

が成立する。 であるから、同様にして、

 

が成立する。以上によって、
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  ⑿

が得られる。⑿は⑾の一部である。最初の式は⑽である。

さて、⑾で残されているものは

　　　　［ケース 1］： の場合、

　　　　［ケース 2］： の場合、

　　　　［ケース 3］： を異なる選択対象とするとき、

　　　　　　　　　　 となる場合、

である。それぞれについて考察する。

［ケース 1］⑿の最初の等式より、 である。 につい

て⑽を適用して、 である。さらに、⑼によって

であるから、 である。

［ケース 2］⑼と⑽によって が成立する。

［ケース 3］ そして について⑿より、

かつ より確立される。

⑾を見ると、

 

が成立している。これは従来より、中立性（neutrality）と呼ばれてきた性質

である。これより、 とすることができる。 によって、これま

での諸補助定理の結果を表現すれば、⑸、⑼、⑽は

  ⒀
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となる。また⑹、⑺、⑻については、⑽と⑾を用いると、次のように言い換え

られる。 を満たす任意の について、

  ⒁

  ⒂

  ⒃

である。

補助定理 4　 を満たす任意の につい

て、

 

が成立する。

［証明］⒀、⒁、⒂、⒃より

 

である。 であるから、補助定理 4が成立する。

新たな記号 を で かつ ならば

を満たすものとする。

補助定理 5　個人 が独裁者となる必要十分条件は、 に対して

であり、かつ を満たす任意の にたいし、 すな

わち が零元となることである。
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［証明］ を独裁者とする。 は明らかである。さらに、補助定理 4 に

より、 かつ となる任意のベクトル について、  

である。よって、 である。

逆に、任意の について、 であれば、 である。ま

た、 であれば、 となる が存在して、 を満

たす。よって、補助定理 4 より となる。

これは が独裁者であることを示している。

定理 1（不可能性定理）　ある個人 が一意に存在して、 であ

る。また、 を満たす任意の について

である。

［証明］補助定理 4 より であるので、ある に

ついて でなければならない。 を

となるベクトルとする。⒁より 、よって、 である。補

助定理 5より は独裁者である。 の一意性は自明である。

以上の補助定理と定理の証明において、決定力を有するグループにかかわる

議論が必要とされていないことに注意せよ。
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The Algebraic Proof of Arrowʼs Impossibility Theorem

 Jun Iritani・Tomoyuki Kamo

ABSTRACT
We introduce a new algebraic tool in social choice theory.　In our 

framework, transitive preference relations are represented by solutions 
of algebraic equations over a finite field.　We give an algebraic proof of 
Arrowʼs impossibility theorem.　The method of proof does not utilize 

the decisive structure in the social welfare function.

Keywords： Arrowʼs impossibility theorem; transitivity of preference relations; 
commutative algebra; algebraic equations.

JEL Classification Numbers：D71; D72.
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コミュニティバンキングとしての地域金融機関の機能強化
の可能性について：社会貢献事業とクラウドファンディング

  鎌 苅　宏 司

要　約

住専の経営破綻に端を発したバブル崩壊により金融機関の不良債権処理が長

引いたことで金融機関のあり方が問われている。一方で、地方創生の名のもと

に、地域経済の再生と発展のために地域金融機関の活動が期待されている。地

域金融機関については、2003年に報告された金融審議会によるリレーション

シップバンキングの機能強化があげられる。本稿では、地方銀行・信用金庫・

信用組合といったコミュニティバンキング機能を有する地域金融機関に期待さ

れる機能と役割について、特に、その貸出活動に焦点を当て、ここ数年発展し

ている地域金融機関による社会貢献事業とクラウドファンディングを取り上げ

る。地域金融機関がリレーションシップバンキング機能を発揮するためには、

地域金融機関の「目利き」能力を高める必要がある。地域金融機関にとって、

小企業のソフトな情報の収集にはコストがかかることから、担保や保証を基礎

とする貸出よりも、「目利き」能力に基づく無担保貸出、ノンリコースロー

ン、プロパー融資と、クラウドファンディングに基づく貸出によって、リスク

マネーの供給を行うことが望ましい。

ここでは、コミュニティバンキングとしての地域金融機関によるリスクマ

ネー供給の事例を示している。具体的には、リレーションシップバンキングの
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優れた「目利き」融資の事例、すなわち、二つの地域金融機関による無担保貸

出、プロパー融資、そして、社会貢献事業への融資を示す。次に、クラウド

ファンディングがリレーションシップバンキングを補完する機能があることを

示す。そしてこれら二つが、地域金融機関の持つ可能性なのである。

キーワード： リレーションシップバンキング、クラウドファンディング、コミュニティバン
キング、競争的銀行モデル

JEL分類番号：G210.
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1 ．問題の所在

平成26年度には、国と地方政府の抱える長期債務残高が1,000兆円に迫り、

財政赤字は40兆円強が見込まれるなか、同年 7月、国土交通省により「国土の

グランドデザイン2050～対流促進型国土の形成～」が策定された。これは、本

格的な人口減少社会の到来と、巨大災害の切迫等に対する危機意識を共有しつ

つ、来たる平成62年（2050）を見据え、未来を切り開くための国土づくりの理

念と考え方を示したものである。具体的には、人口減少社会に対応するため、

各種サービスを効率的に提供するための攻めのコンパクト化と、都市機能に応

じた圏域人口の確保をベースにしたネットワーク化により、人・モノ・情報の

高密度な交流により新しい価値を創造し、国全体の生産性を高めるような国土

構造の構築を実現しようとする考え方である。新しい価値を創造するために

は、人・モノ・情報に「多様性」があり、それが「連携」を通じて「対流」し

てゆかなくてはならない。加えて、災害への粘り強くしなやかな「対応」が必

要であるという。これが国土交通省の国土づくりの 3つの理念であり、それを

具現化したものが、対流促進型国土の形成という考え方である。

さて、少子高齢化により地域の活力が低下するにつれ、人々の暮らし・生活

をどのように守ってゆくのか、わが国がどのようにして引き続き成長を維持し

てゆくのか、国民の安全をどのように確保してゆくのかを考える際、グランド

デザインは、目指すべき人と国土の姿に、「地方への人の流れを創出し、依然

として進展する東京一極集中からの脱却を図ること」をあげている。しかし、

東京圏も早晩人口減少に転じるため、既に人口減少社会が到来している地方の

市町村の再生・振興のための原資を中央政府からの所得再分配を通じた補助金

や助成金などで賄うには限界があるだろう。そこで、地域の活力を維持するた

め、例えば、地域の民間企業、地方政府、NPOなどに対する無担保融資等の

リスクマネー供給が必要となる1）。
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少し前置きが長くなったが、このような政策の理想を画餅にとどめるのでは

なく、少しずつ実現するための一手段として、本稿では地域経済の活力維持の

ため金融庁より示された地域金融機関のリレーションシップバンキングについ

てみてみよう。地域密着型金融機能が期待される地域金融機関がリレーション

シップバンキングによりどのような貸出成果をあげているのかを事例にもとづ

き示し、地域金融の可能性について考えてみたい。具体的には、まず、リレー

ションシップバンキングに必要な貸出先に関する「目利き」能力が高い地域金

融機関の事例を紹介する。次に、一般に地域金融機関によるリレーションシッ

プバンキングに際し、費用がかさむために難しいと考えられてきた小企業に対

する貸出については、マーケットにおける地域金融機関の「目利き」能力の向

上とともに、クラウドファンディングの補完的利用が有益であることを示した

い。

2 ．地域金融機関としての普通銀行と協同組織金融機関

地域金融の担い手である地域金融機関とは、「地理的に狭い範囲に所在する

企業や家計を主たる対象として営業活動を営んでいる金融機関（堀江（2008; 

107頁））」である。ここでいう地域金融とは、家森（2004）にしたがい、平成

2年の金融制度調査会金融制度第一委員会（委員長：原司郎）で示された「地

域（国内のある限られた圏域）の住民、地元企業及び地方公共団体等のニーズ

に対する金融サービス（家森（2004; 15頁））」であるとする。地方経済を支え

る金融機関は、大きく分けて預金取扱金融機関とその他の金融機関からなる。

預金を受け入れる前者は、主に特定の都道府県を主要地盤とする都市銀行、地

方銀行、第二地方銀行協会加盟地方銀行、在日外国銀行に分類される普通銀行

と、都道府県のなかでもさらに特定の地域を地盤とする信用金庫、信用組合、

労働金庫、農業業同組合、漁業協同組合に分類される協同組織金融機関に大別
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される。後者のその他の金融機関は、預金を受け入れず社債等を発行して資金

を集めてそれを貸し付ける、証券会社、証券投資信託委託会社、投資顧問会

社、損害保険会社、生命保険会社、各種共済制度、ノンバンクといわれる消費

者信用（住宅金融会社、消費者信用会社）と事業者信用（事業者信用会社、

リース会社）、その他（抵当証券会社、短資会社）である。ここでは、地域金

融機能において前者の預金取扱金融機関が期待される役割をみてみよう。

図 1 は、平成24年度中小企業白書の付注3-2-2を引用したものであり、2001

年度末から2010年度末までの期間において、地方銀行、第二地方銀行、信用金

庫、信用組合という 4 つの業態別の地域金融における預貸率（＝貸出金／預

金）の推移をみたものである。その特徴としては、第二地銀や地方銀行に比べ

図 1．業態別預貸率の推移

資料： ㈳全国銀行協会「全国銀行決算（単体）」、信金中央金庫「全国信用金庫概
況」、㈱金融図書コンサルタント社「全国信用組合財務諸表」

出所： 『中小企業白書（平成24年度版）』付注3-2-2より（http://www.chusho.meti.go.jp/
pamflet/hakusyo/H24/H24/index.html）
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て信用組合や信用金庫は、その預金獲得に比べて貸付先である中小企業への貸

出が、比率にして約20％も低いという点にある。貸出金利が相対的に高い協同

組織金融機関とはいえ、地域密着型金融の役割が十分発揮されているとはいえ

ないだろう2）。

平成17年 3 月に金融庁が策定した「地域密着型金融の機能強化の推進に関す

るアクションプログラム（平成17年度～18年度）」では、中小・地域金融機関

は、間柄重視の（従って取引費用が相対的に安い）地域密着型金融の中心的な

担い手として、長期的な取引関係により得られた情報を活用し、対面交渉を含

む質の高いコミュニケーションを通じて融資先企業の経営状況等を的確に把握

し、これにより中小企業等への金融仲介機能を強化するとともに、金融機関自

身の収益向上を図ることにある、とその基本的な考え方を示している。これ

は、中小・地域金融機関の不良債権処理について、メガバンクとは異なる特性

である「リレーションシップバンキング」に着目し、平成15年 3 月の金融審議

会金融分科会第二部会報告「リレーションシップバンキングの機能強化に向け

て」を受けて金融庁が策定した「リレーションシップバンキングの機能強化に

関するアクションプログラム－中小・地域金融機関の不良債権問題の解決に向

けた中小企業金融の再生と持続可能性（サステナビリティー）の確保－（平成

15年 3 月）」に端を発している3）。

リレーションシップバンキングについて内山（2007）は「銀行と借手の間の

親密な取引関係を通じて銀行がソフトな情報を蓄積し、さまざまなメリットを

生み出すこと（17頁）」と定義しているが、内山（2008）では、「金融審議会金

融分科会第二部会報告（部会長代理：岩原紳作）」（平成15年 3 月27日）におけ

る冒頭の定義が学界における最も標準的な定義とし、「金融機関が顧客との間

で親密な関係を長く維持することにより顧客に関する情報を蓄積し、この情報

を基に貸出等の金融サービスの提供を行うことで展開するビジネスモデルを指

すのが一般的である（111頁）」としており、本稿もこの定義にしたがっている。
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もちろん、地域再生・地域振興を考えるためには、地域金融機関は貸出先と

なる中小企業の財務内容や経営目標等を単体で見るだけではなく、当該中小企

業への投融資の有無による地域経済への波及効果、すなわち当該企業のみなら

ずその取引先の雇用なども考慮することで、貸出を継続するか否かを判断すべ

きとなろう。これは、地域密着型金融が先の持つ様々な相互依存性を評価する

ことを意味している。

一方では、根本（2006; 152～154頁）に示されるように、リレーションシッ

プバンキングの持つ課題として、地域金融機関の取引先企業に対する優越的地

位による高い金利や担保・保証利用率の高さ等の「ホールドアップ問題」、官

民を問わず予算規律の欠如による地域金融機関のモラルハザードである「ソフ

トバジェット問題」、そして、取引先に関する経営情報のみならず地域での評

判など地域金融機関が得る独占的情報がもたらす「ソフト情報の非伝達性の問

題」があるといわれている。ソフトバジェットはコルナイ（1984; 27～30頁お

よび第 2章）他が指摘した概念であるが、ここではリレーションシップバンキ

ング対象企業の経営に問題が生じたとき地域金融機関は追加融資を断れるのか

という問題をさしている4）。

また、Berger and Udella（2003; p.203）が指摘するように、ここでの政策的

関心事は、地域金融機関の統合や地域金融機関を取り巻く技術の変化が、情報

が不透明な小企業である借り手へのリレーションシップ型貸出サービスを提供

する地域金融機関の能力を弱めるかもしれない。すなわち、そのような小企業

へのリレーションシップバンキングは、当該企業とその経営者に関する時間を

通じて蓄積されたソフト情報や質的なデータ、すなわち、性格、信頼性、地域

コミュニティーでの社会的地位といった情報に左右されるためである。

加えて家森（2007）は、関西企業9,000社を対象としたアンケート結果を踏

まえつつ、リレーションシップバンキングへの中小企業の期待は大きいが、そ

の反面、規模の小さい零細企業の期待は弱く、財務諸表や中規模中小企業の場
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合は経営者、大規模中小企業の場合は事業のそれぞれのソフトな情報5）につい

ても、担保や保証を使った貸出の場合は相対的に重要視されていないと指摘す

る6）。そして、リレーションシップバンキングが（顧客との間で親密な関係を

長く維持することにより顧客に関する情報を蓄積するという）大きな固定費が

かかる貸出手法であることから、これが適用されている企業は比較的規模が大

きく成長志向がある中小企業であり、あまり小さい企業や成長の乏しい企業に

は適用しにくい手法であることを確認している7）。

そこで、これらリレーションシップバンキングの課題、特に、小企業への貸

出を一部克服し、貸出および投融資を通じた地域金融機関による地域経済に果

たす社会的役割とその収益向上をもたらす「仕組み」としてのクラウドファン

ディングとの連携が必要であることを示そう。それに先立ち、リレーション

シップバンキングによる地域密着型金融の進んだ事例として、地方銀行では滋

賀銀行を、信用金庫では大阪信用金庫を取り上げ、それぞれ簡潔に記しておこ

う。これらの地域金融機関は、貸出に際して優れた「目利き」能力を有してい

ると考えられるためである。

3 ．地方銀行の事例――滋賀銀行

リレーションシップバンキングを通じた地域振興の基盤をなす中小企業貸付

について、ここでは、地方銀行から滋賀銀行の事例を取り上げる（平成26年 9

月 9 日に行ったヒアリングより）。

○ 平成12年度より「サタデー起業塾」を開催し、平成24年度まで延べ1,811名の卒業生を
輩出している。平成14年より滋賀県をはじめとした行政機関、京滋地区の 9大学、証券
会社などと提携し、地域密着型のしがぎんニュービジネス支援ネットワーク「野の花応
援団」を組織して起業にむけたサポート体制をつくり、ニュービジネスサポート資金
『（通称）野の花資金』ではニュービジネスの「成長性」や「将来性」を目利きして原則
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3,000万円までなら無担保で融資している。

○ 平成25年 4 月より「地域振興室」の設置。これは滋賀銀行の第 5次長期経営計画（平成
25年 4 月から 3 年間）の基本戦略の一つとして、「地域経済への更なる貢献」を担う部
署として新設された。自治体はじめ取引先や外部専門機関等とのネットワークを活か
し、多様な主体と連携・協同して、地域社会への貢献を目指している。これには、指定
金融機関業務、PPP/PFI導入提案、地域開発・企業誘致、まちづくり・観光振興、補助
金・補助金支援、地元経営者とのネットワーク作りが含まれる8）。

○ 平成26年 3 月に滋賀県と「地域密着連携協定」を締結するにあたり、 6つの新規取り組
みを行う。①中小企業活性化施策の普及・浸透　②県内企業の海外展開支援　③「旅の
地産地消」の推進　④官民連携手法の研究　⑤ヨシ群落保全活動の拡充　⑥「子ども
110番の店」として子どもの安全を守る活動を展開

○ 「地域経済イノベーション･サイクル」に係る補助金事業。総務省と金融庁が連携し、
「産官学金地域ラウンドテーブル」による地域連携のもと、民間資金を活用して「地域
経済イノベーションサイクル」という地域活性化の取り組みが平成25年から行われてい
る。「奥伊吹スキー場（平成26年 3 月補助金採択）」、「忍者コンテンツ（平成26年 5 月補
助金採択）」などに融資を行う。

○ クラウドファンディングを活用した取り組み。㈱ミュージックセキュリティーズ社9）と
の連携で 2回にわたり 2千万円の資金調達を行う。出資割合は、関東 3割、東京 3割、
関西 2割、地元18%となる。マイクロ投資を活用した発展形としてクラウドファンディ
ングを取り入れている10）。

○ 県内まちづくり会社との連携：㈱まちづくり大津（平成20年 1 月設立）、草津まちづく
り株式会社（平成25年 2 月設立）、㈱みらいもりやま21（平成20年 9 月設立）、㈱まっせ
（近江八幡市／平成25年 6 月設立）、長浜まちづくり株式会社（平成21年 8 月設立）、東
近江アーバンデザインセンター（設立準備中）、（仮）彦根市まちづくり会社（滋賀商工
会議所内にて設立検討中）。滋賀銀行は設立済みまちづくり会社 5 社に出資し、各まち
づくり会社の取引支店長は、取締役または監査役等に就任して、まちづくりに参画。平
成26年 7 月 3 日、県内まちづくり会社、中小機構と滋賀銀行が連携し、全国初の県域ま
ちづくり会社組織「滋賀まちづくり会社フォーラム」を設立した。

○ 観光による地域活性化への取り組み：長浜市「まちおこし」成功のポイントは、彦根は
「武家文化」、長浜は「町衆文化」ゆえに、長浜には行政に頼らない気風があることと、
曳山祭りが市民コミュニティーの原点であることから、年間数千万円にものぼる「寄付
文化」が定着しているところにある。
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4 ．信用金庫の事例――大阪信用金庫

次に、大阪府下において地域振興に積極的な「りそな銀行」や「関西アーバ

ン銀行」を凌ぐ勢いの大阪信用金庫の事例をみてみよう（平成26年 9 月12日に

行ったヒアリングより）。

○ 金融庁策定の「リレーションシップバンキングの機能強化に関するアクションプログラ
ム」の要請を受け、地元中小企業、大阪府立大学、㈱さかい新事業創造センターと連携
し、平成15年 6 月「だいしん産学連携共創機構」を設立。地元300社が参加、技術相談、
研究シーズ交流、協同研究を行っているが、同金庫は職員を産学連携コーディネーター
として大阪府立大学に常駐派遣し、具体的な問題解決のための連携を図る。事業化され
た事例：大阪東住吉区の老舗昆布店、大阪府立大学とのコラボで発酵型昆布の開発に成
功した「こうはら本店養宜館」、大阪西区水で金属加工を行う「K＆K」、天王寺区の光
触媒歯磨きの「シケン」、堺の太陽熱利用エコマンションの「大阪テクノクラート」、特
許出願にこぎつけた兵庫県尼崎の「横田エンジニアリング」、和泉で釜を使わず蒸気で
炊飯する「エースシステム」、泉大津の毛織物「藤井若宮整絨」、堺の介護支援事業「ラ
イフメイト」がある。平成26年 3 月の時点で、会員事業所数678先、技術相談345件、会
員間ビジネスマッチング166件、大阪府産業技術総合研究所の紹介84件、共同研究28
件、奨励寄付研究18件、他大学等への技術相談13件、大阪府立大学と顧問契約 6件、他
大学等との共同研究 3件となっている。

○ 中小企業・小規模事業ビジネス創造等支援事業として、㈱だいしん総合研究所（研究員
6名）と 7つの商工会議所で構成される「だいしん地域支援プラットフォーム」では、
98件の案件に専門家を派遣している。

○ 「だいしん出前相談」窓口を平成13年から設置し、中小企業診断士の有資格者である専
門担当職員が直接出向くなど経営以外にも、顧問の弁護士、税理士、社会保険労務士等
をアドバイザーとして、法律相談、税務相談、年金相談などを受け付けている。「だい
しん出前相談」は第10回信用金庫社会貢献賞「 face to face賞」を受賞している。「出前
相談」など「この街のホームドクター」をキャッチフレーズに相談を受け付けており、
相談受付件数は、平成23年度1,999件、24年度3,055件、25年度2,819件。いずれの年度も
年金相談がおよそ三分の二を占めている。
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○ 平成26・27年度「堺市新事業チャレンジ支援資金融資」では、国や堺市のものづくり支
援補助金交付決定を受けた市内中小企業に補助金交付までの間（最長 2 年）、無担保か
つ第三者保証人不要で当該補助金交付決定額を上限に年利1.0％で融資。

○ 大阪府と連携し、平成23年 3 月末には「大阪応援融資（目標額7.5億円、87件、実績額
8 億9,310万円）」、「介護ビジネス応援融資（目標額2.5億円、32件、実績額 3 億950万
円）」を行う。平成24年 3 月末には「大阪応援融資（目標額7.5億円、237件、実績額22
億1,100万円）」、「介護ビジネス応援融資（目標額2.5億円、70件、実績額 5 億6,810万
円）」、平成25年 3 月末には「大阪応援融資（目標額10.0億円、197件、実績額17億4,545
万円）」、「介護ビジネス応援融資（目標額3.0億円、55件、実績額 4億6,207万円）」、平成
26年 7 月末には「大阪応援融資（目標額12.0億円、80件、実績額 6 億1,500万円）」、「介
護ビジネス応援融資（目標額5.0億円、17件、実績額 1億7,100万円）」、「設備投資応援融
資（目標額30.0億円、 3 件、実績額8,400万円）」となっている。これらの融資は全てプ
ロパー融資である。事業性の評価すなわち財務諸表および事業内容の精査などによりリ
スクをとった融資であり、信用保証協会付きの担保・保証を使った融資ではない11）。

○ 平成15年 9 月に「地域産業振興部」を創設し、取引先企業の経営改善のためのアドバイ
ス、特に、経営改善計画の作成支援と計画の検証を定期的に行っている。改善支援の過
程では、日本政策金融公庫・大阪府中小企業再生支援協議会・大阪府経営改善支援セン
ター等の公的機関との連携も視野に入れ、有効な企業再生の施策を提案している。この
再生支援のための融資商品に「中小企業再生支援融資『カイゼン』・『カイゼンⅡ』」が
ある。平成25年度の実績では、要管理先36件に再生計画を立案し、うち期末に債務者区
分がランクアップした先12件、うち期末に債務者区分が変化しなかった先21件となっ
た。また、その他の要注意先493件に再生計画を立案し、ランクアップ先93件、変化し
なかった先330件となった。さらに、破綻懸念先435件に再生計画を立案し、ランクアッ
プ先39件、変化しなかった先347件となった。

○ 創業支援のための融資商品「だいしん創業支援資金『誕生』」や商工会・商工会議所と
連携した「開業サポート資金」などにより、平成25年度の取組み実績は 6 件、6,800万
円となっている。

○ 平成19年10月より地域産業振興部に創業や経営改善に関する訪問相談窓口を開設し、平
成25年度は432件（うち経営改善相談405件、創業相談27件）の訪問相談を実施した。
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5 ．クラウドファンディングによるコミュニティバンキングの可能性

前二節で紹介した地域金融機関は、地域の「御用聞き」のみならず、その貸

出に際しての「目利き」能力に優れており、おそらく当時近畿地方で最も成功

している地域金融機関によるリレーションシップバンキングの事例である。し

かし、一般的に小企業向けリレーションシップバンキングの場合、借手企業の

財務諸表などのハードな情報もさることながら、経営者の資質などのソフトな

情報とその蓄積が重視される。そして、ソフトな情報の蓄積には少なからず固

定費用が発生することから、小企業へのリレーションシップバンキングによる

貸出対応は難しく、従前の担保や保証を使った貸出が行われてきた。

また、平成27年 8 月の「地域金融機関の地域密着金融の取組み等に対する利

用者等の評価に関するアンケート結果等の概要」に示されるように、地域金融

機関の顧客企業へのコンサルティング機能の発揮および創業・新事業に向けた

取り組みにおける不十分な点として、「御用聞き」としての役割は果たすもの

のビジネス上の課題解決能力や提案力は低くコンサルティング能力は十分とは

いえず、融資できない先に対してどうすれば融資を受けることができるのかと

いったフォローも不十分であり、信用保証協会付き融資の割合が高いことか

ら、利用者等の保証料の負担軽減のためにも事業性評価に基づき財務内容のみ

ならず事業内容も理解したうえでリスクをとってプロパーで支援してほしい等

の要望もあげられている。これらは地域金融機関の「目利き」としての貸出能

力を問いかけるものである12）。

さらに「同アンケート結果等の概要」では、地域創生や地域経済活性化に向

けた取組みへの参画や地域や利用者に対する積極的な情報発信について、地域

の付加価値の高い産業を世界に発信できる仕組みの産・学・官・金一体での推

進や、事業内容や技術力等を評価して新興企業等へ貸付けた具体例の公表およ

び成功事例のみならず失敗事例も含む結果や途中経過を開示等が、その不十分
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な点としてあげられている。全国的には、担保や保証重視による貸出からリ

レーションシップ重視による貸出への移行を示すリレーションシップバンキン

グによるリスクマネーの供給は十分とはいいがたい。そこで以下では、コミュ

ニティバンキングの視点から、担保や保証を使った貸出ではない無担保融資と

クラウドファンディングを利活用する地域金融機関の貸出についてみてみよう。

まず、コミュニティバンキングの定義には定まったものがない。ここでは、

コミュニティバンキングを「地域振興のために資金を調達し、それを貸付ける

仕組み」と大きく捉え、それを次の 2つのケースに分けよう。

第一は、都市銀行といったメガバンクの対極にある既存の地域金融機関（地

銀・第二地銀・信用金庫等）がプロパー融資で数千万円までの小口の融資を行

うコミュニティバンキングのケースである。

第二は、地域金融機関がリレーションシップバンキングを行うには比較的高

コストになる小企業への新規貸出等の案件について、新規・成長企業と出資者

をインターネットサイト上で結びつけ、不特定多数の出資者から一口10,000円

程度の小口資金を集め、リスクマネー供給を行うクラウドファンディング

（Crowd Funding：群衆（Crowd）からの資金調達（Funding）という造語）

による、あるいは、その成果を利用したコミュニティバンキングである。

前者はすでに前二節で紹介した地方金融機関によるリレーションシップバン

キングの事例にあるものとし、ここでは後者を考えてみたい。すなわち、地域

金融機関のリレーションシップバンキングを補完するクラウドファンディング

に着目したリスクマネー供給の可能性についてである。

金融審議会 新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関する

ワーキング・グループ（座長：神田秀樹）の定義によると、クラウドファン

ディングとは「新規・成長企業等と資金提供者をインターネット経由で結び付

け、多数の資金提供者から少額ずつ資金を集める仕組み」をいう。このクラウ

ドファンディングは、資金提供者に対するリターンの形態により、「寄付型」、
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「購入型」、「投資型」に大別され、このうち、金融商品取引法の規制対象とな

る投資型クラウドファンディングは、その事業形態より「ファンド形態」と

「株式形態」が想定されている。「ファンド形態」の投資型クラウドファンディ

ングについては、現行の金融商品取引法の下において、第二種金融商品取引業

者による募集または私募の取扱いが可能とされている13）。

先の滋賀銀行の事例で紹介したミュージックセキュリティーズ社のマイクロ

投資とは「ファンド形態」のクラウドファンディングであり、個人がインター

ネットを通じて、一口 1万円程度から、共感する事業に対して応援の目的で出

資し、出資者はその事業の一定期間の収益の一部を金銭的リターンとして受け

入れるほか、出資者優待券など金銭以外の現物によるメリットも受けることが

できる仕組みをいい、リスクは出資者が負うものである。このマイクロ投資の

代表的な例としては、ミュージックセキュリティーズ社が平成21年に開発した

匿名組合契約形式を用いたマイクロ投資プラットフォーム「セキュリテ」があ

る。平成25年 6 月に、同社の子会社である大阪セキュリティーズ社（大阪市北

区）が大阪府に指名されたことで、府内の企業や金融機関、市町村と連携して

クラウドファンディングにむいている事業を年度内に最低27件発掘し、その中

から14件以上を選んでミュージックセキュリティーズ社のサイトに掲載し、資

金調達を支援することから、補助金行政とは異なるリスクマネー供給による地

域活性化が行われている14）。

このようにクラウドファンディングには、支援者が無担保で資金を出資する

と、事業成立後、収益の一部が分配されるミュージックセキュリティーズ社の

投資型に加えて、支援者が資金を寄付という形で提供し、リターンが生じない

寄付型（ Justgivingほか）と、支援者が資金を提供すると、その金額で購入し

た製品や権利などの「モノ」がリターンとなる購入型（Makuake, READYFOR? 

KICK STARTERほか）の 3つの形態がある15）。

ここで重要なことは、クラウドファンディングが有する地域金融機関の貸出
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や投融資を補完する小口資金調達以外の特徴的なその「仕掛け」にある。すな

わち、地域金融機関からの投融資を必要とする企業等は事前にクラウドファン

ディングを用いることで市場においてプロジェクトの事業性評価をうけること

から、地域金融機関はこの評価も考慮して当該企業への貸出を行うか否かの判

断をすることができる。

一方、中小企業がクラウドファンディングを利用するメリットは、インター

ネットを通じて不特定多数の投資家や支援者を募ることで、プロジェクトにか

かる費用を集める「出資者を募る機能」を基礎として、販売前にインターネッ

トを通じて話題提供を行うことで顧客巻き込み型のプロモーションに活用する

ことができる「PR・プロモーション機能」と、量産前にエンドユーザーの反

応を見ることができる「テストマーケティング機能」と、事前予約販売を実施

することができる「事前顧客獲得機能」と、（地域）金融機関の融資判断基準

の参考になる支援者獲得実績を通じて大型の資金調達・販路拡大への足がかり

となる「実績作り機能」という 5つの機能が利用できるところにある16）。そし

てこれらの機能は、地域金融機関の「目利き」としての機能を補完する役割を

果たすことから、双方にとって有利になると考えられる。もちろん、社会貢献

事業に対して広く寄付を募ることができることはいうまでもない。

6 ．民間銀行の貸出行動モデル

ここでは、民間銀行の利潤最大化行動に基づく主体的均衡条件である貸出金

決定式を用いて、クラウドファンディングによる地域金融の新たな可能性をみ

てみよう。なお、民間銀行として、都市銀行、地方銀行、第二地方銀行、信用

金庫、信用組合等を想定している17）。以下で基本となるモデルは、Bernanke 

and Blinder（1988）、Freixas and Rochet（1997）である。

表 1は、簡略化した民間銀行の貸借対照表である。なお、信用金庫の貸借対
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表 1　民間銀行の貸借対照表

資産（Assets） 負債（Liabilities）

日銀預け金
現金
有価証券
貸出金

要求払預金　 預金定期性預金
日銀借入金
資本　 Net Worth
損益　 自己資本

⎫
⎬
⎭

⎫
⎬
⎭

照表の場合、日銀預け金や日銀借入金の項目は、信金中金への預け金で記述さ

れることに注意しよう18）。

いま、Bernanke and Blinder（1988）やFreixas and Rochet（1997; pp.51～55）

を参考に村田（2005；付録C）にもとづき、民間銀行が株主から集めた資金で

ある資本と、過去の利益の内部留保部分（バランスシートでは損益と表記）に

より構成される純資産（Net Worth：NW）、すなわち、自己資本をゼロとおく

と、準備金（Reserves：RE）は、黒字部門である家計が民間銀行に預け入れた

預金（Deposits：DE）と、赤字部門である企業への民間銀行の貸出金（Loans：

LO）と、民間銀行が保有する有価証券（Bonds：BO）の差額として示される。

　　準備金（RE）＝現金＋日銀預け金－日銀借入金

次に、ゼロとおいた民間銀行の純資産NWである自己資本を考慮すると、次

のバランスシートに基づく民間銀行の恒等式を得る。

　　RE＋BO＋LO＝DE＋NW ⑴

ここで準備金REは、預金に対して適当な準備率γ（一定）で保持されること
から次式を得る。なお、議論を簡単にするため、超過準備を想定していない。

また、信用金庫の場合、信金中金は信用金庫の預け金に準備率のような制限を
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設けないことから、γは任意の値と考えておこう。

　　RE＝γDE ⑵

⑴式に⑵式を代入すると、γDE＋BO＋LO＝DE＋NWより、次式を得る。

　　BO＋LO＝（ 1－γ）DE＋NW ⑶

rを貸出利子率、iBを有価証券収益率、iDを預金利子率、Cを民間銀行の費用

関数とし、この費用関数Cが預金DEと貸出金LOとクラウドファンディング

導入による費用関数へのリレーショナルバンキングの固定費的費用の削減効果

を示す環境パラメータαとに依存するとき、民間銀行の利潤πの定義式は次の
ようになる。ただし、Cα≡∂C／∂α（＜ 0）と仮定する。すなわち、クラウド
ファンディングによるテストマーケティングの実施により融資条件が整う場合

がこれにあてはまる。

　　π＝ r LO＋ iBBO－ iDDE－C（DE, LO; α） ⑷

以上の事柄から、貸出利子率や株価収益率などの価格決定に支配力の及ばな

いプライステーカーとしての民間銀行の主体的均衡条件は、⑶式の制約のもと

で⑷式を最大化する最適なDE＊, LO＊, BO＊の値を選ぶことと定式化できる。こ

の制約付き極大化問題を解くために、ラグランジュ関数ℒを次のように定義し

よう。

　　ℒ（LO, BO, DE,λ）≡  r LO＋ iBBO－ iDDE－C（DE, LO; α）＋λ｛（ 1－γ） 
DE＋NW－BO－LO｝

ここでλはラグランジュ未定乗数であり、このλの値は、

　　 0＝∂ℒ／∂ BO＝ iB－λ ⑸
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よりλ＝ iBと決まる。次に、最適なLO＊を決めるための必要条件は、

　　 0＝∂ℒ／∂ LO＝ r－CLO－λ ⑹

λ＝ iBを考慮すると、次式より最適なLO＊が決まる。ただし、CLO≡∂ C／∂ 

LO（＞ 0）とし、民間銀行の貸出金の限界費用を表わしている。

　　r－CLO＝ iB ⑹ʼ

この⑹ʼ式の関係を示したものが図 2 である。E点において最適貸出金LO＊と

最適有価証券保有量BO＊が同時に決定していることに注意しよう。

一方、最適預金額DE＊は、次の極大化のための必要条件を満たさなくてはな

らない。

　　 0＝∂ℒ／∂ DE＝λ（ 1－γ）－ iD－CDE ⑺

図 2　最適貸出金LO＊と最適有価証券保有量BO＊の決定
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ただし、CDE≡∂ C／∂ DE（＞ 0）である。次に、⑸式のλ＝ iBを考慮して⑺式

を書き換えると、

　　iD＋CDE＝ iB（ 1－γ） ⑺ʼ

この⑺ʼ式の関係を示したものが、図 3である。

さて、図 2 のE点において、最適有価証券保有量に占める最適貸出金比率

（LO＊／BO＊）は、貸出利子率 rが高いほど、あるいは、有価証券収益率 iBが

低いほど、ともに増大することから、民間銀行の貸出金の値は、相対的に大き

くなる。すなわち、

　　LO＊／BO＊＝φ（ r, iB）

ただし、∂φ／∂ r＞ 0 と∂φ／∂ iB＜ 0 である。この式のBO＊を⑶式の関係を

用いて消去すると、

図 3　最適預金DE＊の決定
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　　LO＊ ＝φ（ r, iB）BO＊ 

＝φ（ r, iB）［（ 1－γ）DE＋NW－LO＊］

となり、これをLO＊について解くと、次式を得る。

　　LO＊＝ψ（ r, iB）［（ 1－γ）DE＋NW］ ⑼

ここで、

　　ψ（ r, iB）≡φ（ r, iB）／［ 1＋φ（ r, iB）］ ⑽

この⑽式の性質は、次の通りである。

　　∂ψ／∂ r ＝［φr（ 1＋φ）－φφr］／（ 1＋φ）2 

＝（φr＋φr φ－φφr）／（ 1＋φ）2 

＝φr／（ 1＋φ）2＞ 0  ⑾

　　∂ψ／∂ iB＝φi／（ 1＋φ）2＜ 0  ⑿

ただし、φr≡∂φ／∂ r（＞ 0）とφi≡∂φ／∂ iB（＜ 0）である。このことは、貸出

金市場で貸出利子率 rが上がると最適貸出金LO＊が増え、有価証券市場で有価

証券収益率 iBが上がると最適貸出金LO＊が減ることを表わしている。

以上のように、民間銀行の最適な貸出額は⑼式によって決まる。⑼式をみる

と、準備率γを引き下げるか、預金DE、あるいは、純資産NWすなわち自己

資本が大きくなればなるほど、最適貸出金LO＊が増加することがわかる。

例えば、バブル経済崩壊後の1990年代後半から顕著になった不良債権処理に

よる民間銀行の経営破綻は、貸出金である債権の貸倒れや、株価など有価証券

の下落および地価の下落による土地担保価値の低下などにより、民間銀行のバ

ランスシート左側の資産の減少分をバランスシート右側の要求払い預金と定期
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性預金という民間銀行の負債を除く自己資本で賄い切れない債務超過に陥った

状態をいい、このとき自己資本である純資産NWはマイナスの値となる。

これは言い換えると、民間銀行が担保・保証を通じて貸出を行った場合、借

り手が借入金の元本部分を完済し、銀行の利益である利子部分を返済する段階

にいたっても、依然として借入金全額の担保として土地などが拘束されたまま

であるため、借り手は新たな借入ができないことになる。それは、民間銀行が

後述の自己資本比率を重視し、純資産をできるだけ高く維持しようとするた

め、貸付金の元利合計の回収までは担保を全額押さえた状態、すなわち「超過

担保」を維持しようとするインセンティブがはたらくためである。しかし、借

り手の側に立てば、民間銀行が借り手と協調して随時担保評価の洗い替えを行

うことで、例えば、元本返済が終われば利子に相当する貸付金残高について新

たに担保を設定し、そのかわり既に完済された元本に相当する担保を切り離す

ことで、借り手はこの切り離された担保で新たな借り入れを行うことができる

ようになる。民間銀行が借り手に「超過担保」を強いることで借り手を拘束性

の強い状態に留め置くことは、「ホールドアップ効果」の一種であるといえよ

う。

なお、民間銀行の経営健全性を示す指標に自己資本比率があり、これは純資

産NWを預金で割ったもの、すなわち、自己資本／預金で示される。この値が

高いほど、不良債権処理に充てることができる緩衝材（buffer）としての純資

産NWの値が大きくなることから、民間銀行は経営破綻を回避できる可能性が

高くなる。では、この⑼式を基礎として、クラウドファンディングの効果をみ

てみよう。

実績の乏しいアーリーステージにある小企業にとって、民間銀行、特に、地

域金融機関からまとまった融資を引き出すことは難しい。地域金融機関も、無

担保で貸出を行うリスクマネーの供給は不良債権を築くことにもなりかねな

い。そこで登場したインターネットを利用したクラウドファンディングによる
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小口資金調達手法には、先に示した「出資者を募る機能」「PR・プロモーショ

ン機能」「テストマーケティング機能」「顧客獲得機能」「実績作り機能」といっ

た魅力的な機能があることを思い出してほしい。地域金融機関は、財務データ

や業務成果といったハードな情報が乏しく、経営者の資質のようなソフトの情

報の獲得と蓄積にコストがかかるとき、当該企業に対する貸出の可否を、先行

するクラウドファンディングの結果を踏まえて当該企業の「評価」を行うこと

ができる。ゆえにクラウドファンディングによる小口資金調達手法は、小企業

に対する担保・保証による貸出からリレーションシップによる貸出への移行の

難しさを克服する一つの手段であるといえよう19）、20）。

このことは、図 4における地域金融機関の費用関数に含まれるパラメータα
の変化（α'＜α）、すなわち、地域金融機関の限界費用が低下することに伴う
r－CLO（DE, LO; α）から r－CLO（DE, LO; α'）への上方へのシフトにより、有

価証券収益率 iBとの交点はEからE'に移動することで示される21）。そしてこ

図 4　�クラウドファンディングの導入による環境パラメータαの変化と新たな最適貸
出金LO＊＊と最適有価証券保有量BO＊＊の決定
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のとき、当初の最適貸出金LO＊よりも大きな値をとる最適貸出金LO＊＊が見出

される。

このように、クラウドファンディングによる支援者動向を、当該企業に対す

る貸出や投融資の判断に際しての先行指標とすることで、地域金融機関による

リスクマネー供給がより円滑になり、地域経済の発展に資するものと期待され

るのである。

注
1 ） 「バブル」崩壊後の金融機関の不良債権処理問題については、西村（2009）などを参照
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ら逃げることのできない貸し手（A）のエージェンシー機能をちゃっかり利用すること
（中略）でコストをかけずに貸出を行い（中略）フリーライダー的な金融機関（B）が
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21） 本稿で示した競争的銀行モデルでは、銀行が借り手の事業性評価を行う際、クラウド
ファンディングで得た情報を参考にすることを「パラメータα」の変化（減少）であら
わしており、それは例えば、事業性評価に際し、クラウドファンディングの結果を参考
にしたときにかかる固定費用の低下と考えている。

　　※ 本稿は「地域金融機関におけるコミュニティ・バンキングへの移行とその成果の予測
について」というテーマにより公益財団法人石井記念証券研究振興財団平成25年度研
究助成金を得たことによる成果の一部であり、ここに感謝とともにその旨を記載す
る。また本稿の一部は「地域振興政策における地域金融機関の役割」というタイトル
で地域活性学会第 3回近畿支部研究会（平成26年10月 4 日；大阪大学中之島センター）
において報告したものである。情報提供いただいた関係者の皆様ならびにコメントを
いただいた皆様に心より感謝申し上げる。なお、ヒアリングを除き本稿で引用された
文献は平成28年 3 月31日現在のものである。
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A Possibility of the Functional Enhancement of a Regional 
Financial Institution as a Community Banking: 

Community Service Business and Crowdfunding

 Kohji Kamakari

ABSTRACT
The disposal of nonperforming loans of financial institutions was 

prolonged by the collapse of the bubble economy that was triggered by 
the management failure of “JUSEN” housing-loan companies, and the 
correspondence of financial institutions has been questioned.　On the 
other hand, the activity of regional financial institutions is expected to 
contribute to the revival and development of regional economy under the 
name of “local creation （chihou sousei）”.　For the regional financial 
institutions, functional enhancement of relationship banking that the 
Financial Service Council （kinyusingikai） reported in 2003 has been 
claimed.　Regarding the function and the expected roles of the “chihou 
ginkou” regional financial institutions, e.g. local banks, the “shinyou 
kinko” credit unions, and the “shinyou kumiai” credit associations, I will 
especially focus on their loan activities.　And I will also take up the 
community service business prospered by the regional financial 
institutions during these several years, and the loan activities based on 
the result of crowdfunding.　In order for the regional financial 
institutions to exert relationship banking functions, it is necessary to 
increase their “connoisseur” capability.　For the regional financial 
institutions, since it is costly to collect “soft information” regarding small 
businesses, rather than using loans that are based on collateral and 
guarantees.　By using unsecured loans, non-recourse loans, and proper 
financing that are based on the “connoisseur” capability, and also by 
lending based on crowdfunding, it is desirable to carry out the supply of 
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risk money.
In this paper, I will show some examples of risk money supply by the 

regional financial institutions as a form of community banking.　
Specifically, using two samples of the regional financial institutions, the 
excellent “connoisseur” loan cases of relationship banking （e.g. 
unsecured loans, proper financing, and the financing of social 
contribution business） are described in detail.　Then, also, it is indicated 
that there is a function of crowdfunding to complement the relationship 
banking.　My conclusion is that these two factors, namely, business 
assessment by the “connoisseur” capability, and crowdfunding that finds 
new customers and investors, suggest the possibility that the regional 
financial institutions will enhance the local economy.

Keywords： relationship banking; crowdfunding; community banking; 
competitive banking sector model.

JEL Classification Number：G210.
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Softwareの改訂に関する経済分析

  神　　 隆　 行

概　要

Softwareが開発されてこれが市場に供給され、その需要者側で一定の評価が

えられて使用されると、間もなくその改訂版が開発される。すると、初版の使

用者にとっては不利な面が生じたり、あるいは改訂版購入が強いられることが

少なくない。本稿では改訂版開発のこうした側面に焦点を当てながら、その特

性についての簡単なmodel分析を試みる。この手がかりとなるのは、初版は競

争の下での開発であるが、改訂版はそうでないことなどが想像される。する

と、需要者側が初版からえている消費者余剰を収奪するかのように改訂版が開

発されることがわかる。

キーワード： 知的財産、Software、独占
JEL分類番号：O34, L86, L21.
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1 　はしがき

音楽や映像、あるいは softwareなどのdigital著作物について、その使用取引

はCDなどのmediaを通じるか、またはnetworkを通じて国境をこえて世界的

でかつ瞬時に可能である。このなかで softwareについてはその改訂版が盛んに

供給される。改訂版はそれまでの改良であるはずだが、需要者にとっては必ず

しもそうとはいえない。供給側には改訂行動として目的が単なる修正や改良に

とどまらないで、さらなる利潤追求が背後にあるといえる。このために、改訂

版が需要者の利益にかならずしも沿わない側面をもたらす可能性がある。

著作物の改訂は教科書や指南書といったものから、時期や制度あるいは環境

などに応じた解説書などに広くみられるが、これらの改訂版は初版から独立し

て販売される。しかし、softwareのような場合は初版からのupdateあるいは

upgradeする、という性格をもち、その他の著作物とは異なる。それゆえに改

訂行動は需要者との間になんらかの経済関係をもたらす。

softwareおよびその開発に関する経済分析については、いくつかの先行研究

があるが、それらはもっぱらその複製とその保護に関連したもので、よく知ら

れた研究となっている。たとえば、Novos and Waldman［1984］は複製防止な

どのような複製保護が経済的厚生を引き上げることを示し、Johnson［1985］

は無制限な複製が経済的厚生を減少させることをmodelで示した上で最適な複

製保護のあり方を理論的にあきらかにした、ことなどである。

これとは逆の結果となる研究もよく知られている。たとえば、Liebowitz

［1985, 1986］は雑誌文献の複製が著作権者の収入を減じるものではないという

ことを実証的に示した。また、Besen［1986］は複製保護が短期的には経済的

厚生を減じるというmodelを呈示し、Morris［1988］は複製保護が知的財産の

評価に与える影響を考慮して、Novos and Waldmanなどの結論に注意を促して

いる。さらに、法と経済学からの接近として、Landes and Posner［1989］や
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Posner［2005］は知財全般について取り扱い、Landes and Posner［2003］では

著作物使用における公正使用（ fair use）についての研究を行っている。

この研究領域でのその後の展開として、Boldrin and Levine［2008］はさま

ざまな実証分析の検証から知的財産保護そのものの経済学的有効性に疑問を呈

し、特許期間短縮など知的財産保護の緩和への提言を行っている。この提言に

関しては彼らの論文の解説を行ったGilbert［2011］が研究者での考え方に沿

い、彼自身も賛意を示すとしている。こうした流れは知的財産保護の流れの中

にあって、注目すべきものといえる。

著作物の複製や保護についての経済学研究は以上のように従来から多くの研

究を見出すことができる1）。しかしながら、著作物の改訂行動が初版使用者に

損失的な影響を与えるところがあるものの、これについての経済学的な分析に

関して主要となる研究は稀有といえる。改訂で問題となるのは著作物のなかで

も近年に登場した softwareが多いことがそうした理由の一つとして考えられよ

う。そこで、本稿では、この分野でのmodel分析の試みとして softwareを開発

しかつ供給する企業の改訂行動を考察する。このため、極めて単純なmodelを

構築して、企業の改訂行動を分析しよう。まず、次節ではsoftware改訂におけ

る問題を考察し、第 3節では software開発の単純なmodel分析を行い、これを

もとにして第 4節で改訂版開発を考察する。そして、第 5節では改訂版開発が

本来の開発時期より前倒し的に早期開発されるようすを分析する。第 6節では

この改訂版の前倒しとその政策的対応を考えよう。

2 　Software改訂とそれにともなう問題

著作物には最初の著作物を何らか意味で改良などを加えた改訂版が著作、あ

るいは開発される。改訂版は新たな需要を生み、それなりの取引が行われる。

 1） 筆者も神［1999-2006］などにおいて著作物やその中古についての経済分析を試みてきた。
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しかしながら、著作物のなかでもhardwareやその使用環境との結びつきが多

い softwareの場合、改訂版が一方では一部改良があるものの、他方では不便を

もたらす場合がある。たとえば、Microsoft社のOffice 2007版が登場すると、

それまで使用してきたものには操作上の戸惑いが数多く生じたのはよく知られ

たことである2）。実際、Office 2007版の登場に対して従来のOfficeが購入できな

くなり、このために他社から従来と同じような操作や画面を売りとするsoftware

が登場していることも一つの証左となっている3）。さらには、販売されなく

なった従来版である旧版（初版も含む）が市場で高額で取引されていること

も、旧版への高い需要が存在していることを示す4）。そして、世界で広く使用

されているMicrosoft社のOSについては、これまでのWindows7などから

Windows10へのupgradeが2016年になり大きな問題を提起した。そこでは従来

使用してきたOSからやや異質な改訂版への移行を求めないuserが、そのまま

だと自動的にその移行が強制されてしまうことに対して反発している5）。

機器は新製品登場とともに従来の製品が生産終了となり、市場に供給されな

くなるが、供給自体が需要者供給側双方にとってその方が望ましいといえる。

しかしながら、softwareのような財は情報であり、供給側に供給にともなう費

用はほとんどないに等しい。にもかかわらず利益追求ゆえに一方的に旧製品の

供給を終了させ、需要者に損害を与えることにもなる。また、Windowsでは

新たに改訂されると、それまでのOSに長らく組み込まれていたprogramが別

の場所に移動して、操作にまごつくということが少なくない。これは役所の窓

口がいつのまにか別の場所に移動して困惑をもたらす問題と同じである。こう

 2） たとえば、中田［2008］参照。
 3） たとえば、KINGSOFT Office 2010はその一例といえる。ただし、こうした softwareは機

能面において、当然ながらMicrosoft社Officeに対する完全な互換性はない。
 4） 2010年 4 月時点のAmazon.co.jpにおける価格では、Microsoft Office 2007 Professionalが

4 万8,980円に対して、旧版であるMicrosoft社のOffice Professional Edition 2003（発売
当初、 5万9,800円）が 8万8,480円となっている。

 5） たとえば、http://gigazine.net/news/20160603-windows-10-upgrade/参照。
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した移動がこれまでにより操作性などの質的向上に多大に貢献するとすれば正

当化されるかも知れない。しかしながら、そうした機能向上を必要としない需

要者にとっては、これは疑問となる。

実際、その改良面であっても、作業中にapplicationが突然機能しなくなる事

態がありうることでこれまでと同じであり、さらにMicrosoft Officeではたと

えば、text box内の文の編集操作性は不便なままであり、この点についての改

良がなされていない6）。それならばというわけで、これまでの版を購入しよう

としても、供給を差し止めるために購入することができないという問題が発生

する。そうした従来版の供給は容易であるにも関わらずである。こうした面で

改訂版の登場が需要者側に負担を与える7）。その他、Adobe Acrobatは改訂を繰

り返しているが、security上のvulnerability（脆弱性）を常に抱え込むことにな

り、需要者に改訂版設定とそれにともなう再起動を強いることになる8）。従来

からの利用に専念する側からすれば、これは改訂版開発における過剰性を示す

ものといえる。

著作物を使用すると、使用環境の変化やその使用経験などから著作物の機能

改善を求められ、ここにそうした需要が生ずる。かくて、著作物について新規

需要と、それまでの著作物を使用している需要者で生じる改訂需要との二つの

需要が生じる。これに対して、供給側は著作物の改訂版開発を行い、これを供

給する。したがって、著作物には二つの取引市場が発生する。

 6） そこでは文章の作成と編集を行うので、通常の文章編集 softwareの最低限の機能が必要
だが、今日にいたるまで編集操作性が不十分であり、このため通常の文章編集 software
で一度作業を行い、その結果えられた文章を text boxに貼付けることになる（それでも
たとえば禁則処理がない）。よって、「表計算ソフトの本筋と違う「派手な機能」ばかり
増やさないで、本当に作業効率が向上する機能こそ、積極的に追加して欲しい」
〈URL:www.724685.com/weekly/qa100728.htm〉ことになる。

 7） たとえば、中井［2010］参照。
 8） 配布用pdf文書を閲覧や印刷する基本的な機能に満足するほとんどの需要者にとっては

Ver.4程度以前で十分といえるが、Adobe社は改訂版を繰り返して出し、2012年の
Ver.11、そして2015年のDC版までにいたっている。
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ところが、需要者側では初版、つまり現在使用している著作物をhardware

とともにより効率よく使用する使用環境を構築し、また使用経験を蓄積して、

さほどその改訂版への需要がない、という場合がありえる。これに対して、供

給側はそのままでは仕事を失うという側面があり、また、許諾なしの複製使用

や海賊行為が初版でありえるため、当然ながら改訂版開発行動をとることにな

る。したがって、そうした場合、供給側は改訂版に対する需要が生まれるよう

な環境設定をしておくか、また途中でそうした環境を設定するだろう。その一

つの例として、古い版への支援を打ち切るということはごく普通のことであ

り、これは改訂版への需要を引き上げる手段となっている9）。

こうした改訂版の開発と供給は、書物や音楽や映像関係の著作物では、その

seriesで一括購入する場合や継続購入する場合に価格割引があるなどでみるこ

とができるが、software関係では明確であろう。たとえば、PC用基本 software

であるOSはいくつかの企業により開発され、それぞれにおいて多くの改訂版

が提供されている。なかでもLinuxにいたっては数多くのOSがあり、しかも

煩雑な改訂がなされている。

しかしながら、この改訂版の開発と供給は需要側の改訂需要にしたがったも

のとは限らない。つまり、需要側が使用しないであろう機能を開発してこれを

改訂版として供給することがありえる。このことは開発資源を新たな分野に注

いで経済全体の利益を付加する観点からいえば、開発が飽和状態、つまり開発

水準が高まらないことを意味する。

なお、供給側が需要側に対して対称的でない側面はその使用に関する規則設

定にもみられる。つまり、softwareを使用する最初の設定作業において、使用

許諾契約画面（EULA）を通して需要者の権利を制限することに強制的に服

 9） Microsoft社はWindows XPとOffice 2003への supportをこの2014年 4 月初旬に打ち切っ
た（それが security上のvulnerability（脆弱性）をもたらすことを示唆しながら）のが一
つの例となろう。
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従させる。あるいは software格納媒体の包装を解いた段階で一方的な使用許諾

（Shrink-wrap）契約を強いられる。こうした供給側がまさに身を守るという姿

勢はほとんどの softwareにみられ、それだけ競争を阻害する要因ともいえる。

いいかえると、このことは価格協調や生産あるいは開発における協調と同じよ

うな独占形態の一つであり、需要と供給双方の均等な立場を歪めている。

こうした供給側によるやや過剰、かつ強引な software改訂問題を考察してみ

よう。このために、まず単純modelを構築して供給側の改訂行動と需要側の対

応を分析し、さらに市場均衡でのようすをも調べよう。

なお、softwareの取引形態はここでは一括購入方式を前提としているが、最

近ではMicrosoft社のOffice365に代表されるような購読方式の取引形態が浸透

し始めている。この後者の取引形態は一括方式とは異なるので、別個のmodel

展開が必要となり、ここでは取り扱わない。

3 　Softwareの開発

softwareの需要側は単なる消費者とは限らず、softwareを使用して生産を行

う企業もありえる。そこで、ここでは需要側も企業であるとしよう。さらに、

初版として機能水準  をもつ softwareの開発を想定するが、簡単にするために

その対価はその機能水準に等しいとしよう。よって、この softwareの需要面で

競争状態にあり、需要者においてその使用からえる収入と購入費用とはお互い

に等しいとしよう。ただし、softwareの使用時に当然ながらその運用にかかる

さまざまな費用が生じているが、その結果生じる粗収入からこれらの運用費用

を差し引いたものが software使用による収入になる。そして、これから

softwareの購入費用を差し引いたのがsoftware使用による需要者の利潤（便益）

としよう。なお、こうした収入や費用は毎期の値ではく、全期間について一括

した値としている。
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一方、この softwareの供給側はまずこれを開発した上で（softwareの使用許

諾を）供給するものとする。この供給側はこの供給により  だけの収入をえる

が、この開発には  だけの開発費用を要するとしよう。この供給は

  （3.1）

だけの利潤  をえる。

この開発費用  と softwareがもたらす収入  との間には、以下のような収穫

逓減的な関係、すなわち以下の性質を有する開発関数  が成立していると

する。すなわち

  （3.2）

である。この開発関数の初期時点における形状は3.1図に  曲線として描か

れている。

softwareの供給側はその開発と供給からえる利潤  を最大にするような開発

水準（開発費用で表示）を決定する。すなわち

  （3.3）

を満たすような  が開発費用として決定される。このような値を  とすれ

ば、（3.2）によりこれは有限正で一意的に存在することがいえる。

この機能水準決定のようすは3.1図に示すことができる。そこでは横軸と縦

軸がそれぞれ開発費用  と収入  となり、そこに開発関数  が右上がりで

上に凸な形で描かれている。そして、その勾配  が（3.2）にしたがって 1

に等しくなるような図のA点に開発費、したがって（3.2）により機能水準が

決まる。かくて、このような softwareが開発および供給されて使用される。

software改訂版開発の性格を明確にするために、この softwareの初版開発は
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競争的に行われているとしよう。かくて、開発供給側では長期的に正の利潤を

えることができない。開発および供給を支える技術や資本などの経済的資源が

あり、これはその開発供給が完了した段階で解散されるわけではない。もし、

そうであればそれなりの解散費用が必要となり、これが供給側の支払いに加算

されるだろう。したがって長期均衡のもとでは、供給側がえる利潤が零となる

ような値、すなわち

  （3.4）

となるだろう。

かくて、長期均衡のもとでは開発費用  は（3.3）と（3.4）を満たすような

値  をもつ。これは図では、開発関数  が上式を満たす  の分だけ下が

り、原点からの45度線と開発関数  が接するB点で均衡することで示され

ている。

3.1図
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4 　Softwareの改訂版開発

ここでは議論を簡単にするために、開発された softwareの使用許諾が販売さ
れ、この収入が開発費用が回収されるとし、また需要側においても使用環境が
一定であり、さらに需要の増加はないものとしよう。すると、長期均衡のもと
では softwareが初版として開発供給され、これを購入使用する企業側も損失が
生じない。そして、その softwareは初版で完結する。
しかしながら、この企業は次の software開発として、この初版の改訂版開発

が重要な選択肢となる。これには、改訂版は他社が開発するのは困難であり、
本質的に独占的に開発できる性格を有す。初版は競争的に開発されたが、この
改訂版は他社を排して開発に専念できる。このことは改訂版開発動機を後押し
する。
さらには、softwareを開発供給した供給側は開発費用を回収できたとして
も、それが優れていると、需要側に想定外の利益を供与することになる。とす
ると、開発供給側はこの幾分かは自分たちがえられるはずの収入だとみなすこ
とになる。したがって、需要側に発生しているこの利益を取り込むために、改
訂版を開発する動機の一つが生じる。
そこで、改訂版として新しい softwareを新規に開発し、これを供給する。こ

の場合、この softwareの改定版を開発する方が手馴れた面がある上に、開発が
失敗する危険性は少ない。さらには、これまでの開発でおおよそ完成したもの
の、その機能付与を見送ったところがあるかも知れない。よって、改訂版は初
版の修正やその後で可能になった機能向上や追加から成り立つ。しかしなが
ら、現実ではこれらが改訂版として単体で供給されることは少なく、ほとんど
はこれまでどおり利用する初版にこれらを付加したものが改訂版として供給さ
れる10）。

10） 単なる修正やdataなど小さな追加となる改訂版は無料にてonlineなどで供給されるが、
ここでの改訂版は機能改善程度が大きい有料のcaseを想定している。
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なお議論を簡単にするために、本稿でいう改訂版とは初版に対する機能向上

もしくは機能付加や修正などから成り立つ追加修正版であり、したがってそれ

のみでは使用できないものとする。つまり、改訂版は初版とこの追加修正版か

ら成り立つ。もし、初版購入者がこの改訂版を購入するとすれば、初版を再度

購入することになり、それだけ需要側は損失を被る11）。かくて、本稿で取り扱

う改訂版は、初版に対する追加修正版であり、すでに購入して使用している初

版に追加修正版を購入にして用いることで通常にいう改訂版を購入したことに

なる。よって、初版購入者でない需要側が新規に購入するならばこの通常の改

訂版を購入することになるが、本稿では需要側はすべて初版購入者であり、初

版を購入しないで改訂版を購入する需要側は想定していない。

なお、現実において改訂版が上記のような追加的な形式をとらないで、代替

的な形式をとって改訂版が初版を取り換えるものとして開発かつ供給される場

合が少なくない。このような場合では初版の大部分の機能が再度使用されてい

る。かくて、初版を購入している場合には改訂版を割引して取引することにな

る。

まず、初版の開発関数を踏まえて、初版の追加修正版を意味する改訂版の開

発関数を

  （4.1）

のように  と  の二つの 2面でとらえる。前者については、初版では  で

あったが、その後において、これが正の値となる環境が出現したと解釈でき

る。そして、上式第 1 項である  は改訂版開発が初版より  だけ節約

的、あるいは効率的であることを示す。この  は改訂版の技術的な側面を示

11） softwareの各版にoptionとして追加的な softwareがplug-inやadd-onなどとして用意され
ている場合があるが、もし初版に開発企業がこれらを独占的に開発すれば、ここで想定
している改訂版はこれらと同じような役割をもつといえる。
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し、この企業内外における知識や技術の向上を反映しているとしよう。

一方、後者、すなわち上式第 2 項は、改訂版の評価を示す改訂版開発関数

が  だけ引き下げられていることを示す。初版供給間もない時点でみると、

改訂版に対する評価は極めて低いといえる。かくて、  は負の評価を示すこと

になる。

さらに注意すべきは、この付加的な性格ゆえに、初版後間もない時点で

は  が低い値をとり、一方、  は大きい値をとることになる。たとえば、初版

直後の開発を想定してみると、そこではすでに開発しつくしたものと考えるこ

とができよう。したがって、再度同じ開発費用を投入しても、4.1図のD点を

通るような開発曲線での成果となる。そこで、新たな展開が可能なところを求

めるとすれば、この開発曲線  だけ左に移動することができよう。

改訂版の開発では初版の開発と異なる点は改訂という性格上、他の企業から

の開発競争にさらされることが少ない。さらには、供給側では初版需要者がそ

のまま供給対象として確保できているゆえに、改訂版開発において他社からの

競争を避けることが可能となる。また、需要側にとっても一度購入した

softwareを他社製品に乗り換えるには費用がかかる。こうした側面で供給側が

需要側を囲い込むことが可能になり、softwareの改訂版市場では競争をさける

ことができる。これは  を引き下げる方向にはたらき、したがって4.1図で表

示される改訂版の開発曲線はそれだけ上方に移動することなる。

さらには、初版の需要側においてその使用から lock-in effectと呼ばれる一種

の囲い込み現象が生じる。つまり、一度使用すると、需要者の使用環境がその

使用に適したものへと変化する。この変化は需要者側での適応によるといえ

る。たとえば、その使用方法の効率化を需要者が構築する、あるいは使用にお

いて効率よい方法を開発するなどの一種の技術が需要者側に蓄積されるなどで

ある。あるいは、需要者同士の使用方法や効率的な使用についての情報交換も

ありえる。このようにして、需要者はその使用 softwareから他企業の同種の
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softwareに代替することが困難になる。つまり、switching costsが発生する。

こうした市場環境は  の値を引き下げる方向にはたらく。かくて、改訂版に

ついて需要側からの評価とこの市場環境により  の値が定まることになる。

この過程は時間とともにそれぞれの値が変化するものの、その時間帯におい

ては技術および市場環境には大きな変化はないと考えられる。よって、それら

はやがて落ち着き、  と  はなんらかの値に定まると仮定できよう。

改訂版開発において  と  の二つ値が与えられると、利潤が最大になるよ

うな開発水準  が決まる。すなわち

  （4.2）

となり、これが所与の  と  のもとで最大となるように  が決まる。その一

階の条件により

  （4.3）

4.1図
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を満たす  が選択される値になる。この場合、  は  の値から独立して  のみ

に依存している。そこでこの利潤最大となる  を  としよう。

そこでまず、初版完成直後の場合を想定すると、あきらかに改訂版開発能力

がもっとも低い。つまり、  は 0値に近いが、負の評価を示す  の値はきわめ

て高いといえる。  の場合には、選択される  は初版開発の値と同

じであり、したがって（4.2）により利潤は  という負の値をもつ。かくて、

改訂版開発曲線は初版の開発曲線よりずっと下の方に位置する。つまり、

 の場合、改訂版開発関数は初版のそれと同じになり、したがって

 となるので

  （4.4）

がいえる。

次に、（4.2）およびその両辺を  で微分し、さらに（3.2）に注意すること

により

  （4.5）

および

  （4.6）

をえる。ただし、  は  の逆関数である。かくて、  が上昇すれば、その

分に相当する値だけ最適な開発費用は低くなる。

こうして選択された  と（5.1）により利潤  は

  （4.7）

のように決まる。この両辺を  で微分し、（4.6）に注意すれば
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  （4.8）

となる。よって  とともに利潤が（最初は負の値をもちながら）高くなる。

ここで、仮に  のままで、負の評価を示す  の値が  の値まで減

少したしよう。すると、改訂版開発関数は初版のそれと同じになることで利潤

がそれまでの負から非負となり、初版規模の改訂版が開発されることになる。

しかしながら、これは現実的ではない。逆に、改訂版開発能力を示す  が高

くなってゆくと、（4.4）および（4.8）により改訂版開発の利潤は  から上昇

する。そして、  に到達すれば

  （4.9）

となり、利潤は負の値から非負に転じて、改訂版開発が行われることになる。

これは  を所与とした場合、  のもとで

  （4.10）

とも言い換えることができる。所与の のもとでのこうした改訂版開発での

利潤と  との関係は4.2図の直線  のように描かれよう。ただし、この図

では  について  としている。

しかしながら、改訂版開発能力が上昇、すなわち  が高くなるとしても、

それには限度があり、したがって負の評価を示す  の値が下落しないと、改

訂版開発の利潤が非負に転換することが困難となる。初版の評価が高く、した

がって需要者側の利益が高い場合、  の値が下落しないことになる。したがっ

て、この software開発側はその利益を吸収しようとする誘引が生じる。なぜな

ら、そうした利益は開発側にとっては予期しないところでもあり、したがって

自分たちにもその分前をえるべきだと思うだろう、からである。これは  お
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よび  の値を恣意的に操作することで改訂版開発の利潤を非負に転換させよ

うとすることを意味する。次節ではこうした点についてみよう。

5 　改訂版開発の決定

改訂版開発関数の特性を示す  ならびに  はお互いに関係をもつと考えら

れよう。まず、初版直後では改訂版機能を示す  は低い値をとり、一方では

改訂版への評価引き下げ幅を示す  の値は大きな値をとる。そして、  の値が

高まると、当然ながら  の改善が生じるといえる。かくて、  が  の関数 

とすれば

  （5.1）

4.2図
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といえよう。ただし、  は初版時、すなわち改訂版機能がない場合での評価

引き下げ幅を示す初期値としている。

しかしながら、同じ  に対する  の相違は初版の質的水準に依存する。こ

のために、質的水準が高いと、需要側が初版を使用し続ける可能性が高く、そ

れだけ改訂版に対する評価が高くはならない側面があるだろう。かくて、この

面を考慮して、  は

  （5.2）

のように、初版の質的水準を示す初版開発に投入された開発費用に依存すると

する。ただし、  は正の定数としている。

以上のような  に対する  の関係は5.1図のような  曲線あるいは  曲線

として描くことができよう。ただし、後者は（5.1）右辺第 2 項が前者より大

5.1図
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きい、いいかえると初版の質的水準が高いことにより上方に位置する。この曲

線が同図の45度線と交差するところでは、  と  とがお互いに等しくなり、し

たがって、（4.10）が示すように改訂版の開発が非負の利潤をもたらし、ここ

ではじめて改訂版の開発が行われることとなる。

改訂版の機能実現を示す  は時間とともに高くなるが、簡単のためにこれ

が時間に沿ったものとみなすことができよう。さらには、  は需要側が初版か

らえている利潤を示すともいえる。そこで、これを5.1図の  を示す曲線の高

さと  が動く範囲での面積でとられることができよう。

一方、需要側の改訂版に対する評価は最初は時間とともに高くなる。しかし

ながら、初版の使用が長くなるほど初版への順応が高くなり、それだけ改定版

購入に対する switching costsを上昇させて行くので、需要側の改訂版に対する

評価が減少するだろう。かくて、  の値は最初は時間とともに下落するが、

その下落がやがて行き詰まる。よって、

  （5.3）

となる。

かくて、時間  を横軸にとり、  および  は5.1図のような曲線を描

く。ただし、  は  と  の 2 つの caseを想定している。後者は前者

より右に位置している。これは改訂版への評価が上昇するには時間がかかる

caseを意味する。

5.1図では  曲線が  曲線と点  で交差し、この時点  で利

潤が非負に転換する。同様に、  の場合には、点  で  曲線に

交差し、この時点  で利潤が非負に転換する。

この  は需要側にとっての改訂版へ負の評価を示すが、逆にいえばの初

版の使用から享受している利益とみなすことができよう。よって、  時点で需

要側がえている利益合計を  とすれば
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  （5.4）

となる。ただし、  は一定の割引率を示す。  に対応する  を

（ただし、 ）とすれば

  （5.5）

であり、需要側がえる利益は  の高い  の方が  にくらべて大き

い。しかし一方、  曲線が所与とした場合、  が  曲線にしたが

うならば、  時点までまたないと改訂版開発による利潤が非負とならない。

こうした環境のもとでは、初版の開発規模により、  曲線が5.1図の 

曲線であるとすると、需要者側の利益  は増加して行き、これが開発企業

側における早期の改訂版開発を誘発する。そのままでは、自然な改訂版開発は

時期的には  となってしまい、需要者がえている利益にくらべて開発側の利

益は極端に低い。さらに、初版の開発は競争状態のもとで行われて利益はない

が、その改訂版は独占的にあるため、開発側はそこから利益をえる。こうした

点で需要者側が先に大きな利益をえているのが確実なら、改訂版開発により次

に利益をえようとする開発側は改訂版開発を急ぐことになるだろう。

この改訂版開発を誘発する時点については次のようにいえるだろう。すなわ

ち、需要者側に発生する利益が自然な改訂版開発次期である  期を100%とす

るならば、software開発側はその半分程度は自分たちの利益と考える。すなわ

ち

  （5.6）

となるような  期に改訂版を開発すべきだとみなす。これは貢献が不明であ
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るもとで分前をもらうとした場合での自然な主張に沿った考え方であるといえ

よう。

すると、非負の利潤をもたらすように改訂版を開発できる時期がこの  期

となるためには、5.2図にあるように  曲線と  曲線とが  期に交差し

ていなければならない。したがって、  曲線は

  （5.7）

をみたす右下がりの曲線となる。

したがって、初版供給時点から  が  曲線に沿って変化して行くが、開発

企業にとっては図の I 時点でそれが  曲線に切り替わることが望ましいこと

になる。かくて、開発企業側は  時点をめざして改訂版開発を前倒しする。

5.2図
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6 　過剰な改訂版開発

開発企業側が  曲線を実現させて改訂版開発を前倒しとするには、初版

評価を低める一方、改訂版の評価を高めることが必要になる。前者については

そのままではすでに評価が確定しているために、その使用環境を変えることで

相対評価を引き下げる手立てしかない。これには需要側で使用されているOS

環境の改訂により、改訂版が初版より適しているといったことが必要になる。

このことは同時に後者の解決につながるだろう。また、hardware関係の進歩が

あれば softwareの使用環境が変化し、改訂版が初版より効率的になるゆえに、

改訂版の評価を高めることになる。

この場合、見かけ上の機能向上が虚偽に近く、その結果需要側に損害を与え

るとすれば、社会的にみて公正な行為とはいえない。この点に関してはここで

の分析の範疇から逸脱するために、このようなことは想定しない。しかしなが

ら、OS環境の改訂があれば、初版がもっている機能に不都合が生じたりし

て、これに対する対応は改訂版に依存することになる。このために、需要側は

改訂版を高めに評価することになり、前節における  の値が見かけ上低くな

る。

さらには、初版後でのさまざまな技術開発により、hardwareと softwareにお

いて改訂版がこれらの機能の利用面で初版にくらべて有利な面をもつ。これに

より初版をとりまく上記とは別の環境の変化が生起する。かくて、初版の使用

における機能享受について見かけ上は減価が生じ、したがって改訂版の購入に

よりこの減価を回復しようとする需要側の行動が生じる。よって、それだけ

 の値が下落する。

この種の改訂版開発の仕方だと、需要側は初版のような自由度はないだろ

う。つまり、初版の使用はとても不便になり、改訂版を購入しなけれならな

い。さらには、ここでは想定していない新規の使用者が初版を使用したくと
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も、初版の供給が完全に停止されて改訂版の使用が強制される。

こうして開発企業側は初版の評価曲線を5.2図の  曲線の位置まで押し下

げ、  での開発を実現する。そして、ここで得られる改訂版は独占的なふるま

いが可能であるために、その価格の設定を通じて初版の本来の評価にとって代

えることができ、開発企業側は本来需要側がえるはずの利益の一部分をexploit

することができる。この結果、  で開発されて供給される改訂版は需要側がえ

られてたであろう  曲線の評価を開発企業側がえるような価格設定が行わ

れるだろう。

Hardwareやnetworkなどの software使用環境における格段に向上がない場

合、改訂版のこうした前倒し的な開発が行われると、この開発が相対的に早期

であるという意味において一種の過剰性をもつことになる。そして、改訂版の

開発とその供給に駆り立てる環境が備わっていることでこの傾向が強くなる。

よって、たとえ開発の可能性が低い場合であっても、あえて開発と供給を行

い、そのままでは低くなっている評価を市場で引き上げる方法として、初版が

もつ機能を改訂版にいわば移行するという方法が採用されることになる。こう

したことを初版をとりまく環境悪化を利用することで改訂版の前倒し的な開発

が可能になる。この環境悪化を改訂版は対応できるが、初版はそれが困難であ

る、といったことが一つの例となる。

初版の開発は競争状態にあるので、そこでの焦点となる品質が価格に応じた

ものとなる。つまり、同じ品質の softwareは同じ競争価格となる。しかしなが

ら、そこでの開発においてさまざまな技術の萌芽がみられ、これの実現には初

版では間に合わないことになる。これを胎化するにはさらなる時間を必要とす

る。この技術上の向上は当然のことであり、初版において完成していないとし

ても問題はない。

しかし、競争においてみかけ上の品質を高め、このためにはそこで生じる問

題を先送りする可能性が否定できない。競争性がそこを阻止することができな
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いからである。初版で登場した新技術は未熟であり、これが供給に有利になる

という点で早めに登場したに過ぎない。このようなまだ完成していない技術を

取り込むことはその需要を高めることになる。このような softwareはいわゆる

β版と呼ばれる。しかしながら、この技術は発展途上にあり、さしあたっての
不具合などを除去して安定化することで一応の改訂版として供給される。

こうした改訂版の過剰性の一端が初版後では開発側がその改訂版開発に独占

力をもつことにある。これはhardwareやnetworkなどの software使用環境が格

段に向上することがない場合には顕著になるだろう。したがって、改訂版開発

に対する競争性を導入することが、この改訂版の過剰性解決への経済政策的対

応といえる。そして、同時に改訂版の販売促進のために初版の使用を困難にす

る開発側の行動が想定されるので、これに対する規制も必要といえるだろう。

7 　むすび

本稿では改訂版開発が過剰となる側面に焦点を当てながら、その特性につい

ての簡単なmodel分析を試みた。このために、まず、初版の開発関数を基本

に、その機能とこれに対する需要の程度を示す評価という二つの要素を一種の

改訂版環境として組み込むことで改訂版の開発関数を設定し、次いで、この評

価の時間的経過が改訂版開発にあたえる影響を吟味した。

本来ならば、改訂版開発環境が充実することで改訂版開発利潤を生み出すよ

うになり、ここではじめて改訂版が開発されるはずである。しかしながら、そ

のもとでは需要側がえている利益ばかり累積的に増加し、これに対する開発側

の利潤の奪還というべき行動をもたらす。この結果として、過剰な改訂版開発

がもたらされる。これは次には、初版の開発において不十分な開発、すなわち

改訂版への先送り的な開発を招来させる。

本稿では、初版における修正を含めて一定の機能を追加するものを改訂版と
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していた。しかし、現実には初版にそうした追加機能を加え、これを改訂版と

して供給される場合が少なくない。この場合には、改訂版の販売を高めるため

に初版の供給を止めるだけではなく、初版の使用継続を困難にさせるような行

動を開発供給側がとることが考えられる。さらには、開発側での開発環境の維

持が新規の開発よりも改訂版開発に傾斜する側面が無視できない。改訂版をこ

うした局面でとらえて開発供給側の行動を分析することも次の課題となろう。
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An Economic Analysis of the Revision of Software

 Takayuki Kami

ABSTRACT
A Software for PCs is developed and supplied to a market as the first 

version, and used by demand side users with getting a certain evaluation.　
But its revised edition tends to be supplied to the market for a short 
period.　This causes some surplus loss to user of the first edition, or 
compels them to buy the revised edition.　This article try to analysis 
these problems.　While the first edition of software is developed under a 
market competition, the software firm has a monopoly power for 
developing and also supply of the revised edition of it.　So, the firm 

might exploit a consumer surplus of the first edition users.

Keywords： Intellectual Property; Software; Monopoly.
JEL Classification Numbers：O34; L86; L21.
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欧州と日本のマイナス金利政策

  里　麻　克　彦

要　約

物価と為替相場の安定目標から、欧州各国と日本はマイナス金利政策を採用

した。コリドー方式や階層構造方式の実施により、金融取引の減少を食い止め

る工夫が行われている。マイナス金利導入からひとまずコールレート市場にも

マイナス金利が発生して、期間構造からの長期金利もイールドカーブにマイナ

スが期待される。政策の効果は、ストックからフローへの作用として時間が必

要である。

キーワード： マイナス金利、階層方式、イールドカーブ
JEL分類番号：E43, E51, E61.
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1 ．欧州と日本のマイナス金利政策

1．1　QE1、QE2からマイナス金利政策まで

2000年代に入り、各国経済は低成長による税収の伸び悩みと、赤字公債発行

制約による財政支出の伸び悩みから、財政政策そのものの役割を後退させるこ

とになる。残された経済政策手段は金融政策が残されていたが、残された切り

札の 1枚としてゼロ金利政策は、2000年早々にすでに繰り出されていた。金融

政策の推移から見れば、2001年から2006年を中心とするQE1を最初にあげるこ

とができる。主な特徴は、それまで無担保コールレートの誘導を通した金融政

策が、2001年に日銀当座預金残高へと調整目標を変えた。これにより、国債買

い切りオペレーションが金融政策の中心的な手段となった。残高目標は、2001

年 5 兆円から15兆円、2002年15～20兆円、2003年22～32兆円、2004年30～35兆

円と量的緩和政策は継続されていった。2006年に調整目標を無担保コールレー

ト 0％誘導まで続いた。

2010年には、無担保コールレートを 0 から0.1％に誘導、すなわちゼロ金利

政策の再導入が始まった。しかし、ゼロ金利政策はすでに使用済みのカードで

あり、その効果は若干の効果が認められたが、好景気への転換とはなり得な

かった。そして、政治の交代で、2013年より日本経済はそれまでの長い経済低

成長を払拭するべく政策の転換・アベノミクスが始まった。アベノミクスは、

量的・質的金融緩和政策として、QE2とよばれる。2013年 1 月、金融緩和の思

い切った前進として、いくつかの政策の変更がアナウンスされた。金融緩和の

思い切った前進のテーマとともに、①物価安定目標として前年比上昇率 2％、

②公開市場操作について、期限を定めない資産買入方式、③政府と日銀による

政策の連携を骨子とした。量的・質的金融緩和の導入から物価上昇率目標前年

比 2 ％を達成するための具体的な政策として、 1．マネタリーベース・コント

ロールの採用、 2．長期国債買い入れの拡大と年限長期化、 3．ETF、J-REIT
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の買入拡大、 4．金融緩和は 2 ％の物価目標達成と安定維持まで継続するもの

であった。2014年には、量的・質的金融緩和の拡大をめざし、マネタリーベー

スと資産買入額の大幅増加、長期国債買い入れ平均残存年限の長期化が追加さ

れた。

そして、2016年 1 月、「マイナス金利付き・量的金融緩和」の導入に至る。

本稿の興味は、量的金融政策から金利政策へのシフト、とりわけマイナス金利

の意味について、いくつかの分析を与える。量的金融政策の時系列変化の要約

を示すと、次のように表せる。

本稿では、QE2の過程におけるマイナス金利政策を考察するが、金融政策に

おける金利、銀行が資金の調達と貸し出しに適用する金利と、金融政策に関連

する金利についてはいくつかの分類がある。中央銀行は、政策金利の変更から

を、銀行の資金調達と運用に影響を与え、たとえば物価安定、景気浮揚、為替

相場安定などの政策目的に対応させている。また、選択された政策金利につい

量的金融政策の変遷

1998年 9 月：無担保コールレートを0.25％に誘導

2001年 3 月：調整目標を無担保コールレートから日銀当座預金に。QE1

2001年 8 月：国債買い切りオペ月額6,000億円に

2004年 1 月：国債買い切りオペ月額30兆円から35兆円に

2006年 3 月：量的緩和解除・調整目標を無担保コールレートに。QE1終了

2010年10月：無担保コールレートを 0から0.1％に誘導・ゼロ金利政策

2012年10月：中長期的物価安定の目途を 1％

2013年 1 月：アベノミクス・金融緩和の思い切った前進。QE2

2013年 4 月：  「量的・質的金融緩和」の導入、 2年で物価上昇 2％を目標に。

2014年10月：「量的・質的金融緩和」の拡大

2016年 1 月：「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入
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ては各国とも一様ではなく、金融政策の目的や準備額の増減を通した政策効果

の評価から、さまざまな金利を選択している。

1．2　マイナス金利付き量的・質的金融緩和

2016年 1 月29日、日本銀行は、それまでの景気浮揚策・アベノミクスをさら

に側面から支援して 2％のインフレ率の早期実現のために、かつて無い金融政

策の発動を決める。それは、「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」政策の

導入であった。その内容は、おもに二点あり、日銀当座預金にマイナス0.1％

金利を適用し、必要な場合は今後さらに金利を引き下げる。すでに欧州で採用

されている階層構造方式として、プラス、ゼロ、マイナス金利の三つの階層か

らなっていた。

第 1は、基礎残高にかかるもので、日銀預金残高の内、所要準備額を超過す

る額のことで超過準備額。2015年 1 月から12月の平均残高として、これまで通

り0.1％の付利がある。第 2 はマクロ加算残高として、支払い準備額、貸出支

援基金および被災地金融機関支援オペ等のゼロ金利貸出金があり、これらの残

高にはゼロ金利が適用される。当座預金残高合計からこれらの基礎残高とマク

ロ加算残高を除いた金額が政策金利残高として、▲0.1％の金利が導入される。
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マイナス金利の効果は、とりあえず日銀金利をマイナスに引き下げたと言う

ことで、イールドカーブの機転を引き下げて金利全般に引き下げ圧力をかけ

て、 2％の物価上昇利の達成を目標にしている。ただし、昨年実績の預金残高

は基礎残高として0.1％の付利が続いている。したがって、日銀当座預金残高

に対するマイナス金利の効果は、2016年度の残高増減次第で、即座のマイナス

効果は見込めない可能性が高い。むしろ、マイナス金利が導入されたことによ

り、他の金利体系に大きな影響を与えることが予想される。たとえば、コール

金利は政策金利残高にマイナス金利が付利されることになってから、マイナス

値に転じている。これは、後述されるが、貸出先の条件次第で、マイナス金利

におい資金移動のインセンティブが発生することによる。

日銀配布の試算（2016年 1 月29日・参考資料）によれば、2016年 1 月現在①

基礎残高210兆円（84％）、②マクロ加算残高40兆円（16％）、③政策金利残高

0（ 0％）、合計250兆円と計算される。そして、2016年年度末には政策金利残

高が80兆円と見積もられている。また、2016年度末の当座預金残高のシェアは

①ʼ（64％）、②ʼ（12％）、③ʼ（24％）と変化する。付利について基礎残高0.1％、

マクロ加算残高 0％、政策金利残高▲0.10％であるから、銀行収益の変化は、

金利をウエイトで評価することから比較が可能である。

2016年初頭　0.01×0.84＋ 0 ×0.16＋－0.01×0.00＝0.084%

2016年年末　0.01×0.64＋ 0 ×0.12＋（－0.01×0.24）＝0.04%

つまり、年末平均金利の比較からは、日銀当座預金残高に対する金利を半減す

ると言えるだろう。

1．3　欧州のマイナス金利政策の導入

2016年 6 月現在マイナス金利を採用している欧州各国と日本銀行の政策金利

は表－ 1 のように要約できる。欧州でECBに先だってマイナス金利を実施し

ているのは、スイス、デンマーク、スウェーデンの 3か国である。日本のマイ
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表－ 1　欧州と日本のマイナス金利政策

地　　域 マイナスの政策金利 導 入 日 政策目標
ユ ー ロ 圏 預金ファシリティ金利等 2014年 6 月 物価安定

・預金ファシリティ金利：▲0.3％
・準備預金基準額　　　：　0.5％
＊法定準備金には付利をする。
＊超過準備金についてマイナス金利を適用する。

スウェーデン レポ・レート（中銀発行証書） 2015年 2 月 物価安定
・中央銀行発行証書オペ　　：▲0.35％
・ファインチューニングオペ：▲0.50％
・預金ファシリティ　　　　：▲1.1％
＊日々の微調整（レポレート±0.1％）（注）を通じて流動性を調整。
＊中央銀行オペレーションでも超過準備額を調整。

デンマーク 中央銀行発行譲渡性預金金利 2012年 7 月 為替相場安定
2階層構造方式による当座預金残高に対して
・基準額以下：　0％
・基準額超過：▲0.65％（超過分は中銀CDに振替）
＊市中各個別銀行ごとに中央銀行預金上限を設定。
＊上限を上回る分は中央銀行発行譲渡性預金へ。

ス イ ス 中央銀行要求払い預金金利 2014年12月 為替相場安定
2階層構造方式による当座預金残高に対して
・基準額以下：　0％
・基準額超過：▲0.75％
＊法定準備の20倍±現金保有変動の閾値を超える額に適用

日 本 日銀当座預金金利 2016年 1 月 物価安定
3階層構造方式による日本銀行当座預金残高に対して
・政策金利残高　：▲0.1％
・マクロ加算残高：　0％
・基礎残高　　　：＋0.1％
＊ 三層の階層構造に分類した総額から基礎残高、マクロ加算残高
をのぞく政策金利残高にマイナス金利を付利する。

 2016年 6 月現在
（注） スウェーデンは、レポ・レートをはさむ貸出・預金金利の 2 階層構造への付利

方式
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ナス金利政策が、 2％という物価安定目標なのに対して、デンマークとスイス

は、為替相場の安定を政策変更の目標としている。また、スウェーデンは、物

価安定を目標に掲げている。

世界で最初にスウェーデン国立銀行（Sveriges Riksbank・リクスバンク）が

2009年 7 月から2010年 9 月までの政策金利・レポレートをマイナスに設定し

た。しかし、後に見るようにコリドータイプの金利調整をしているので、実質

的にはマイナス金利とはならなかった。リクスバンクは国内物価水準安定が政

策目的であり、金融政策においてはインフレの安定を政策目標としていた。ま

た、変動為替相場制を採用しているため、経済政策からは独立で、国内経済問

題に専念することができた。マイナス金利が付利される準備預金は無く、マイ

ナスの政策金利であるレポレート▲0.5％について、±0.1％のファインチュー

ニングを実施して流動性を調整している。また、リクスバンク発行の証書にマ

イナスの付利をつけて、超過準備を調整している。

デンマークはECBの経済政策に追随しなければならないので、利下げなど

の金融政策の変更には、常に細かな対応が必要であった。特に、金利引き下げ

においては自国通貨のさらなる増価が発生してきた。世界的な低金利、ゼロ金

利の趨勢を前にして、行き過ぎた増価に対処するため、マイナス金利を選択し

た。2017年 7 月、ECBは利下げを行い、デンマーク中央銀行は貸出金利を

0.20％とした。そのとき、同時に譲渡可能性預金金利を0.05％から▲0.20％に

引き下げた。2014年 9 月には、▲0.65％に引き下げた。この金利は、中央銀行

預金について各行ごとに上限を設定し、それを上回る分に付利された。

欧州中央銀行（以下ECB）では2013年 5 月に金融政策理事会で政策の変更

が議題とされ、財政規律優先から景気対策・経済成長優先へと路線の変更が

あった。2013年 5 月に政策金利の変更があり、コリドーのリファイナンス金利

が0.75％から0.50％に0.25％カットされた。さらに、2014年 6 月コリドー・リ

ファイナンス上限金利が0.5％から0.4％に引き下げられた。そして、コリドー
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下限金利の中央銀行預金金利（預金ファシリティ金利）を▲0.3％とした。な

お、ECBにおいてマイナス金利が付与されるのは、超過準備全体で、法定準

備額にはプラスの付利がある。

スイス国立銀行は、2014年12月に他国の低金利政策によるスイスフラン高か

ら為替相場の安定を目ざすためにマイナス金利政策を導入した。マイナスの付

利は、（法定準備額の20倍±現金保有変動）で計算される閾値を超える部分は

中央銀行要求払い預金口座に振り替えられ、▲0.75％付利される。政策の効果

として、スイスフラン高改善は顕著と言えず、現金退蔵の増加による資金循環

の停滞の原因となっている。これらの記述は、表－ 1欧州と日本のマイナス金

利政策にまとめられている。

2 ．マイナス金利政策と金融取引

2．1　コリドー方式

政策金利の運用と取引においては、階層構造方式の採用という特徴がある。

それには、デンマーク国立銀行とスウェーデンリクスバンクによる⑴コリドー

方式と日本などの⑵階層構造方式などがある。

コリドー（またはコリドー）とは回廊を意味する。つまり、貸出金利と預金

図－ 1　コリドー方式による政策金利のコントロールイメージ
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金利には乖離があり、その金利幅で作られたコリドーを目標範囲と決めて、コ

リドーの範囲内で政策金利の操作を行おうとするものである。

コリドー方式では、コールレートなどの短期金融市場金利が政策金利の周辺

を上下しながらも、貸出金利と預金金利の乖離幅から逸脱しないように変動す

ることを目的としている。これらの変動幅を設けることにより、金利市場には

裁定が成立して、資金運用先に変動が発生したとしても、コリドーに回帰する

ように制度が設計されている。

たとえば、貸出市場に超過需要が発生して短期市場金利が貸出金利を超過し

たとしよう。この場合、市中銀行は政策金利としての貸出ファシリティを利用

できるから、上昇した金利による取引は成立しない。したがって、規制体系の

貸出金利に回帰することになる。反対に短期市場金利が預金金利を下回った場

合は、先の場合と同様に、預金ファシリティを利用できる。同じ経過で、短期

市場金利は、預金金利を超えた水準に回帰する。

スウェーデンでは、オーバーナイト金利がコリドーの範囲内に納まるように

設計されている。2015年のマイナス金利政策時点で、コリドーは±0.75％に設

定されていた。また、公開市場操作は、政策金利のレポレート±0.10％で実施

されている。コリドー方式の誘導に従えば、市中銀行はたとえば0.75のレポ

レートで借り入れるより、貸し付けの担保利率0.10％の買オペに参加した方が

有利なインセンティブが働く。反対にレポレート▲0.75％で預金の預け入れる

よりは、▲0.10％の公開市場売りオペに参加した方が有利なインセンティブが

働く。このように、マイナス金利が設定されていたとしても、コリドーの中に

さらに小さなミニコリドーを設定することにより、マイナス金利からくる取引

の減少に歯止めを掛けることができる。

スウェーデンは、2009年 7 月に世界に先駆けてマイナス金利を設定した。し

かし、コリドーの範囲の中にあるミニコリドーはプラス圏内にあり、実質的な

マイナス金利転換とは言えなかった。しかし、2014年10月にレポレートは
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0.00％となったが、レポレートによる▲0.10％の公開市場調整は0.00％におさ

えられた。しかし、2015年 2 月にはレポレートがマイナスとなり、実質的なマ

イナス金利に転換して、金融取引拡大のためにミニコリドーが復活することに

なった。

2．2　階層構造方式

スウェーデンの金融政策に見られたように、マイナス金利政策を導入してい

る各国では、マネーサプライや準備預金の拡大を通じて、市中に出回る流動性

を増加させようとしている。これは金融政策の目標達成のための手段であり、

為替相場の安定、物価水準 2％上昇による経済安定化などの目標を達成させる

ための政策手段でもある。しかし、この規模が大規模になればなるほど、資金

取り手の需要は減少して、いわゆる “ぶた積み” とよばれる状態になる。つま

り、アベノミクスによる銀行保有の株式や債券などの大量資産買入は、巨大な

マネーサプライの創造をもたらす。しかし、短期金融市場取引では公的部門に

よるクラウディングアウトが発生して、取引の不活発さを助長することにな

る。階層構造方式によるマイナス金利政策は、このような不活発さを幾分かで

も和らげる作用を持っている。

マイナス金利政策における階層構造方式による金融取引増加のメカニズム

は、資金運用について、マイナス金利を課せられる資金運用について、できる

だけ非マイナス金利で運用するといった単純な資産運用である。金融政策にお

いて、マイナス金利がすべての金融取引に適用されるとなれば、資金の動きは

予想通りに鈍いものとなろう。たとえば、中央銀行当座預金保有残高の付利対

象として 2層の階層構造を想定する。

政策的に非負金利を付利する基準額とそれを超過するとマイナス金利が付利

される基準値の超過額の 2層構造を想定する。中央銀行に当座預金口座を開設

して金融業を営み、さらにはマイナス金利政策などの政策的規制を受ける金融
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機関は、その取引額は一様ではない。当座預金残高に限ってみれば、非マイナ

ス金利枠を使い切って、超過分はマイナス金利が付利されている銀行（たとえ

ばA銀行）、基準額以内に残額が抑えられ、マイナス金利付利までは預金残高

にまだ余裕のある銀行（たとえばB銀行）に分けることができる。

たとえば、マイナス金利が▲0.1％とし、A銀行の限度額超過分のマイナス

金利付利相当残高が100億円、B銀行はマイナス金利付利限度残高まで100億円

の余裕があったとしよう。図－ 2で示されるように、両行にとって、A銀行に

ついては、非負かマイナス以上の借入金利があれば、中央銀行から残高を移動

させるインセンティブが働く。また、B銀行については、100億円を限度額と

してマイナス金利（－0.1％）で調達して中央銀行の当座預金残高を増加させ

るインセンティブが働く。

すなわち、Aは－0.1％以上の金利で100億円を貸し出し、Bは－0.1以上で資

金を調達してプラスの付利を受け、両者は取引以前よりも経済状態は良化す

る。 2層構造を取ることにより、マイナス金利政策実施下においても、預金残

高に差異があれば、資金移動のインセンティブは十分に高いのである。また、

A銀行とB銀行は、資金移動は当初においてはコール金利を使うので、無担保

コール金利O/Nはマイナスとなる。以上の結果、 2 層階層構造では、政策金

図－ 2　 2階層構造方式によるマイナス金利取引
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利がマイナスとなった場合、資金の貸借りにより状態が良化することから、

コール市場にマイナス金利を発生させる。

日本銀行の導入したマイナス金利付き量的･質的金融緩和は日銀当座預金を

3層の階層構造方式としている。基礎残高は2015年度の各金融機関の支払い準

備預金に充当する預金残高③は今まで通り0.1％の付利がある。この状態で

は、先の 2階層構造方式によるマイナス金利取引と同じインセンティブの発生

でコール市場にマイナス金利を発生させる。日本銀行には、当座預金口座に残

高を保有する金融機関は、内外銀行、信用金庫等を合計すると450行あまりを

数える。マイナス金利の発生要件として、これらの金融機関の中には、マクロ

加算残高と基礎残高の合計で、まだ非負金利の残高合計に余裕のある金融機関

が存在していることが前提となる。

もし、残高の積みがマクロ加算残高と基礎残高の合計を超過して、マイナス

金利の付利が確定的なA銀行と、未だにそれを下回っているB銀行があれば、

先の例と全く同じ、資金移動のインセンティブが発生する。または、A銀行は

▲0.10％未満でB銀行に貸し出しを行うことが出来れば、たとえば▲0.03％で

B銀行に貸し付ければ（0.03％の利息を払ってまでB銀行に貸し付けが出来れ

図－ 3　日銀 3階層構造方式によるマイナス金利取引
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ば）、日銀残高に積んだままにしておくよりは、差額の0.07％を節約すること

ができる。一方、B銀行はマイナスの付利まで預金残高に余裕があるために、

資金を受け入れることができる。つまり、B銀行は、0.03％の預金金利を受け

取りながら、 0％の日本銀行当座預金口座で運用することになる。これらの資

金移動は、とりあえずA行とB行の銀行間取引の結果、日銀当座預金の残高シ

フトに反映される。したがって、短期コール市場には、マイナス金利が発生す

る十分な下地がある。

2．3　マイナス金利とマイナス利回り

政策金利である無担保コール市場オーバーナイト金利について、2015年 1 月

から2015年 5 月までの月次データを月末と月平均をグラフに表すと次の図－ 4　

政策金利の変動とマイナス金利に示される。

図－ 4　政策金利の変動とマイナス金利
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マイナス金利への政策変更のアナウンスメントは2016年 1 月であるが、月次

データの値は、 2 月には▲0.001％、 3 月▲0.002％、 4 月▲0.056％、 5 月▲

0.054％と日本銀行の目標通りマイナスに導かれていることがわかる。我々は

次に、これらのコールレートの短期変動が長期の予想値にどのように作用する

か、金利の期間構造からあきらかにしていく。

なお、日本国債の流通利回りの 1か月から 5か月もの月末データのトレンド

が図－ 5に示されている。2014年末には初めてマイナスを、2015年中期からは

ほぼマイナスの利回りが発生している。これは、マイナスのコール金利発生メ

カニズムとは事情が異なることを理解しておかねばならない。アベノミクスで

は、オープンエンド方式による期限を定めない資産購入方式を2013年 1 月より

採用している。2014年10月には、⑴年間80兆円までの資産購入額の拡大、⑵長

期国債買い入れ平均残高年限 7 年から10年への長期化と、「量的・質的金融緩

和」の拡大をはかった。

図－ 5　マイナス国債利回り

87

欧州と日本のマイナス金利政策（里麻）



この結果、国債市場には、日本銀行による大量国債購入から国債の品不足が

発生した。この結果、日本銀行以外の金融機関からの購入もあるので、購入価

格が償還金額を上回るほど国債価格は上昇した。この結果、折からの低金利の

条件も揃い、国債利回りは低下してマイナスとなる下地が現れた。また、マイ

ナス金利であっても、最終的には日本銀行が購入してくれるので、金融機関は

購入価格よりも高い価格で日銀に売却が可能となり、マイナスの利回りはさら

に進むこととなる。マイナス金利として、政策金利のマイナスと国債流通利回

りのマイナスは、その発生メカニズムが異なることに注意しなければならな

い。さらに、物価上昇 2％の政策目標の達成とは別に、マイナス金利を見るこ

とができる。つまり、マイナス金利とは市中金融機関から見れば日銀にコスト

を払ってまでも預かってもらうための利息、日銀から見れば市中金融機関への

当座預金付利の減少と区別する必要がある。

3 ．マイナス金利と長期金利の予想

3．1　変化する短期金利と長期金利

長期金利の将来流列について、予想短期金利が与えられると、それは短期予

想値の幾何平均値で書ける。このことは、長期と短期の金融市場で異時点間取

引について裁定が成立して、割引率と短期予想利子率が与えられると、長期債

券の均衡利回りはその平均で記述できる。たとえば、前年度の割引率が次年度

の割引と同じ水準で繰り越すと想定する。このような仮定をおけば、予想短期

金利が毎期に異なるものとしても、この関係はより簡単な一般形式として、予

想される短期利率の流列から長期予想利率の変化の流れをあらわすことができ

る。

記号の約束として、予想長期均衡金利 、債券額面価格 、および債券の市

場価格  とおけば、変数相互の関係は次のように書ける。
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⑴　

⑴̓　

期間を 1と考えれば、⑴式から、次期の長期均衡金利は、債券価格と額面価格

比で調整された 1期の元利合計から 1を差し引いたレートに等しい。さらに、

第 1 期たとえば発行市場において、市場価格と債券額面価格が一致 

すれば、長短金利が一致する。

ここに、  を長期債券の確定利率、  を第  年の予想短期金利とすれば、長

期債価格  と長期均衡金利  の関係は次のように書ける。

⑵　

⑶　

⑶式の  は、たとえば割引債の最終利回りまたはスポット・レートとして

知られている。短期の予想レートから導かれた長期均衡利率⑶式について、縦

軸を 、横軸に残存年数でグラフ化したものは、金利の期間構造とよばれ

る。また、金利の期間構造は、同一期間内において、債券投資における長期投

資収益率が、短期債券投資を連続して繰り延べた期待収益率の間に裁定が成立

することを前提としている。したがって、期間構造において導かれる長期金利

には、将来の予想短期金利の平均に流動性プレミアムを加えたものに等しいと

見なしている。
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3．2　長期の債券利回りとイールド・カーブ

変化する予想短期金利にしたがって、長期債券均衡利回りを時系列で表現し

たものはイールド・カーブとよばれる。また、イールド・カーブの特徴として

短期予想金利や割引率の変更から、長期金利のいくつかの候補を作り出すこと

ができる。また、短期金利に対する予想の変化が長期金利与える影響と相互連

関を分析することができる。

日銀が2016年 1 月に発表したマイナス金利付き量的・質的金融緩和の導入に

ついて、いくつかの達成目標が記されていた。主に 2点あり、⑴イールドカー

ブの機転を引き下げ、大規模な国債買い入れとあわせて、金利全般に強い押し

下げ圧力を加えていく。⑵ 3つの次元の緩和手段を駆使して、 2％の早期実現

を図る。というものであった、極端な例として先の 2節で言及したように、政

策金利の無担保コール市場オーバーナイト金利については、すでにマイナスの

水準まで低下している。また、日本国債流通利回りの 1か月から 5か月もの月

末データのトレンドから明らかなように、流通利回りも十分にマイナスの領域

に低下している。つまり、貸出市場や国債市場においては、金利に十分強い押

し下げ効果が働いている。すなわち、マイナス政策金利の導入により、資金需

要については、十分対応できる下地ができあがっていると評することができる。

次に、マイナス金利導入後のコールレート市場について、短期予想レートを

想定して長期レート、すなわちイールドカーブの形状を予想しする。予想経路

は、2016年の実績を引き継いで、2015年 9 月からの実績値▲0.01％、▲

0.02％、▲0.56％から短期予想値として▲0.55％から▲0.53％の間を変動する

と想定する。この変動のグラフは、次の表に示される。

これまでの説明を要約すると、利回り曲線は、縦軸に最終利回りを、横軸に

残存期間をとる。利回り曲線から、予想に基づく期間毎の異なる金利水準を得

ることができる。この期間に応じて変化する金利変動は、期待理論仮説として

金利の期間構造を形成する。
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月末値と平均値について、⑶式に示されたイールドカーブ式導入に短期予想

値を導入すると、予想コールレートによる長期金利のイールドカーブは、図－

7（そのままの値で計算）と図－ 8（各期毎の平均値で計算）に示される。

図－ 7 と 8 では、第 1 期から第 2 期までは、2015年 9 月から10月の実際の

データを代入している。第 3期以降は、短期の金利予想に基づく2016年11月期

図－ 6　短期コールレートの予想値

図－ 7　予想コールレートによる長期金利
2015/9 10 11 12 2016/1 2 3 4 5 6
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以降のイールドカーブを示している。

グラフから明らかなことは、予想金利に大きな変化がないと想定しても長期

金利には強い押し下げが働いている。しかし、平均金利においては、2015年12

月において金利は最低の値となるが、徐々にその値は上昇することがわかる。

日銀のマイナス金利政策は、市中金利の低下を強め、投資需要を喚起して、

所得の増加と物価上昇を期待するものである。将来、マイナスコールレートが

しばらく維持されることを想定すれば、イールドカーブには下方押し下げ効果

が働くことが明らかになった。

アベノミクスの政策手段はほとんどがストック変数であり、日々のファイン

チューニングをして、各種の金融変数を目標値に到達させるように操作してい

る。しかし、政策達成目標の物価、所得はフロー変数であり、これは一定の期

間が経過しなければ評価することが出来ない。金利をマイナスにすることで、

ストック市場においては、期待すべき政策効果が現れているが、アベノミクス

の評価は2016、2017年度のGDP、CPIなど、それが明らかになるまで、待たね

ばならない。

図－ 8　予想コールレートによる平均金利
2015/9 10 11 12 2016/1 2 3 4 5 6
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Some Countries Introdued Negative Interest Rate Policy

 Katsuhiko Satoma

ABSTRACT
By prices stability and the stable aim of the exchange rate, some 

European countries and Japan adopted negative interest rate policy.　
Each central banks introduced corridor and layer structure way and 
invented to decline the monetary trade in financial markets.　A negative 
interest rate of the reserve balance induced the same phenomenon in the 
call money rate market, then we can expect the same state in the long 
term interest rate system.　But, the effect of the Negative Interest Rate 
Policy canʼt evaluate in the short run.　Because, interest rate is stock 

variables but inflation rate is flow term.

Keywords： Negative Interest Rate Policy; Two layer; yield curve.
JEL Classification Numbers：E43; E51; E61.
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