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１．はじめに
本稿では、政策金融のあり方について考える上で有用な理論的分析を基に、今後の政策金融

と民間金融の役割を精査する。

本来、政策手段としての政策金融の妥当性は、市場の失敗の度合いを見極めた上で、他の政

策手段と比較衡量した上で判断すべきものである。これまで、日本の政策金融は、直接融資を

用いることが多かった。それとともに、信用保証を行うこともあった。直接融資や信用保証以

外の政策手段としては、補助金給付や課税減免（租税特別措置）などがある。さらには、民間

の経済主体に融資する民間金融機関へ利子補給を行うことも考えられる。

日本の政策金融は、2008年に実施された政策金融改革でその姿が大きく変化した。その起

点となったのは、2006年６月に取りまとめられた「政策金融改革に係る制度設計」である。

そこでは、「官から民へ」の観点から、民業補完に徹し、(1)政策金融として必要な機能に限定し、

これを残した上で、政策金融機関を再編し、政策金融の貸付残高の対ＧＤＰ比を半減するとと

もに、(2)民間金融機関も活用した危機対応体制を整備し、(3)効率的な政策金融機関経営を追

求する、との基本原則を示した。

Doi (2005)や土居(2005b)では、各政策金融機関のあり方を精査し、その中で株式会社化

の利点を詳述した。政策金融機関は、これまで必ずしも事業収入だけで元利返済を行えない場

合があり、その場合には税金を使って補助金等を投入して収支差の補填を行ってきた。しかも、

その経営責任を問うことなく投入されてきた。その上、損失を出し続けて累積欠損金が多くなっ

た場合、政府は出資者として補填のために事前の想定以上の補助金投入や追加出資を行ってき

た。これは、政府出資が事実上無限責任出資であることを意味していた。政策金融機関は、破

産することはなく、その債権者は債権放棄などに直面しないため、負債による規律づけが働か

ず、出資者たる政府がその補填を一手に引き受けていた。

そこで、Doi (2005)や土居(2005b)では、こうした節度のない追加的な財政負担は、わが

国の財政状況を鑑みれば許されない。政策金融機関の追加的な財政負担を止めるための具体策

として、政策金融機関の国有株式会社化（政府出資の有限責任化）などによって事前にコミッ

トすることを示した。

2008年に実施された政策金融改革の結果、政策金融機関（日本政策金融公庫（のちに国際協
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力銀行が分離）、日本政策投資銀行、商工組合中央金庫）は、法人形態を株式会社とし、株式

は国が保有するものの、会社法に基づく透明性の高い効率的経営を志向し、事業計画等の情報

開示や企業会計原則の導入や金融庁検査の導入によってガバナンスを強化することとなった。

ところが、その後、2008年秋にいわゆるリーマン・ショックが起きたことによる世界金融

危機の影響で金融情勢が悪化したことから、政策金融機関による中小企業金融の必要性が高ま

り、政策金融の構成比が上昇した。さらに、2011年に起きた東日本大震災に伴い、震災復興

に積極的に対応すべく、政策金融機関の融資等が積極的に用いられた。

このように、2008年以降、政策金融改革が志向した方向に、必ずしも単純には向かわなかっ

た。しかし、世界金融危機や東日本大震災の影響から脱却しつつある経済状況を踏まえ、政策

金融と民間金融の役割分担を改めて精査すべき時期に来ているといえよう。

そこで本稿では、政策金融と民間金融の双方が存在する経済において、民間金融の役割を阻

害しない政策金融のあり方を、経済理論を用いて分析する。

２．政策金融に関する理論的枠組み
2.1　基本的前提

政策金融を経済理論で考察するには、民間金融との差異に着目する必要がある。民間金融だ

けでは資金供給が不十分にしか行えないような状況（そこには何らかの市場の失敗が生じてい

る）があって、政策金融によって資金供給がなされることで企業活動がより多く営まれること

を通じて、政策金融に伴う租税負担を考慮に入れても、経済厚生が高められるならば、政策金

融が役割を果たす余地がある、とみてよい。

では、政策金融が関与することを通じて経済厚生を高められる余地はどのような状況であり

得るのだろうか。本稿では、土居(2005a)のモデルにもとづいて分析する。土居(2005a)は、

Li (1998)を修正して理論的枠組みの構築を試みている。土居(2005a)とLi(1998)のモデルの

差異は、土居(2005a)で詳述されているので、本稿では割愛する。また、土居(2005a)では、

直接融資、信用保証、補助金給付の３つの政策手段を比較衡量できるモデルを提示しているが、

本稿では目的に即して、土居(2015)と同様に直接融資における政策金融と民間金融の棲み分

けについてのみに焦点を絞ることとする1。

土居(2005a、2015)のモデルでは、小国開放経済で、初期賦存（財産）だけが異なる家計

がN人存在し、２期間生きるとする。以下、土居(2015)に沿ってモデルを説明する2。家計iは、

各期における消費から効用を得て、生涯効用を最大化するように行動する。第１期に初期賦存

wiの中から、t だけ一括固定税（この税収の使途は後述）を政府に支払い、c1
i単位だけ消費し、

1	 政策金融改革以後のわが国の信用保証に関しては、土居 (2009) や Uesugi,	Sakai,	and	Yamashiro	
(2010) や Ono,	Uesugi,	and	Yasuda	(2013) などがある。

2	 本稿では、土居 (2015) にある誤植は修正している。
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残りを貯蓄するものとする。このとき第１期の予算制約式は、

 c1
i ＝ wi －t － si (1)　　

と表せる。siは家計 i の貯蓄量である。

この貯蓄は、第２期に２つの対象に投資できるとする。それは、収益率が世界利子率に等し

い安全資産に投資するか、自ら企業を起こしてその生産要素である資本に投資する（投資して

もなお余った分は収益率が世界利子率に等しい安全資産に投資する）か、である。ここで、世

界（粗）利子率をr と表すとする。

貯蓄を、収益率が世界利子率に等しい安全資産に投資する場合、第２期は労働者となり、固

定給 q を得るとする3。そして、得た所得の全てを第２期の消費 c2
iに充てるとする。このとき、

労働者の第２期の予算制約は、

 c2
i＝q＋rsi (2)　　

となる。

第２期に企業を起こすことを選択した場合、生産要素として資本を k i単位投下すると、確

率p（0< p <1）で生産物が生み出され、このときの生産関数が f (ki)と表される一方、1－ p の

確率で生産物が全く生み出されないと仮定する4。ここでは、このpは全ての家計で同じである

とし、このpを第１期の段階で知り得るものと仮定する。

企業を起こした場合、欲する資本投入量よりも第１期に用意した貯蓄が少ない場合には、資

金を金融機関から借りることができる。借入量 biは

 bi＝ki－si   ただし、ki＞si (3)　　

である。これを民間金融機関から借りた場合、確率pで生産物f(ki)が生み出された場合にのみ元

利償還が完全にできるが、確率 1－p で債務が全く履行できないこととなる。債務不履行が生

じた場合、貸し出した民間金融機関は、債務者が本当に債務を履行できないかどうかをモニター

する必要があり、そのためには固定費用がb 、貸出量 biに比例して貸出量１単位当たりg の

モニタリングコストがかかるとする。つまり、貸出量が biである債務者が債務不履行を起こし

た場合、民間金融機関はb ＋gb iだけのモニタリングコストが必要となる。このモニタリング

によって、100%確実に企業の真の債務返済能力を把握できるものとする。したがって、逆に

企業にとっては、確率pで債務を完済できるときには偽りなく債務を履行する。

さらに、民間金融機関は、貸し出す資金を調達する際に世界利子率に加えてe （×100%）

だけプレミアムを支払う必要があるとする5。このとき、企業貸出をめぐる民間金融機関の裁定

条件は、企業が債務を履行できるときに支払う元利償還額を xiと表すと、

3	 この q は、Li	(1998) の設定と同様に、後述する企業から支払われるのではなく、別の生産主体から
支払われることを想定している。例えば、労働のみを生産要素とする企業が別途存在して、そこから
支払われているとも解釈できる。

4	 ここでの生産関数は、新古典派モデルで通常満たされる仮定を満たしているとする。
5	 このプレミアムは、預金取扱いに伴うコストとみなすことも可能である。
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 (r ＋e )bi＝pxi－(1－p)(b ＋gbi) (4)　　

と表すことができる。ここで、確率pで生み出される生産物で債務が全て履行できることと仮

定する。したがって、xi≦ f (ki)を常に満たすものとする。(4)式から、借入量が異なる家計で

は債務不履行時のモニタリングコストが異なるため、貸出利子率が異なることに注意されたい。

ここで、政策金融機関が直接融資を行う状況を考える。土居(2015)と同様に、政策金融機

関はただ１つだけ存在するものとする。直接融資を行う政策金融機関は、わが国での現状と同

様に、国債（わが国では財投債）で調達した資金を企業に貸し出されるものと想定する。国債

の利子率は世界利子率と等しいとする。ただし、政策金融機関は、投資資金の一部を借りたい

企業が欲する借入量の全てを貸すのではなく、欲する借入量の一定割合 z1（×100%）だけ貸

して、残りの 1－z1 の割合は民間金融機関が貸すものとする。政策金融機関は、全ての企業に

対して同一の金利条件で、利鞘なしの粗利子率r で貸し出すとする。すると、政策金融機関の

貸出利子率の方が低い（厳密には後述）から、企業は民間金融機関より政策金融機関から借り

たいと考える。しかし、政策金融機関は企業が借りたい資金の全てを貸さないため、政策金融

機関から借りたい企業のうち、z2（×100%）の確率で欲する借入量の一定割合 z1だけ借りら

れるが、1－z2の確率で政策金融機関から全く借りられないと仮定する。

直接融資をする政策金融機関は、総貸出量を l と表すと、収支均衡条件は、

 r l＝pr l－(1－p)(b ＋g l)＋tN (5)　　

となる。左辺は国債で調達した資金を意味し、右辺第１項は債務を履行できる企業からの返済

額の期待値、第２項は債務を履行できない企業をモニターするためのコストを意味する。政策

金融機関も、民間金融機関と同様に、債務不履行に対して同じだけのモニタリングコストがか

かるとする。ここで、t は、政策金融機関の収支差額を補填するために投じる財政支出の財源

となる１人当たりの一括固定税で、tNは補填した財政支出総額である6。この収支差額の補填は、

政策金融機関が利鞘なしで貸倒リスクのある企業に貸し出していることに伴うものである。こ

の一括固定税は、全ての家計に同じt だけ第１期に課税する7。

他方、欲する資本投入量よりも多く貯蓄した家計は、投資資金を借りる必要はなく、むしろ

余った貯蓄を収益率が世界利子率と等しい安全資産に投資する。このとき、企業の期待利潤を

pN
iと表すと、pN

iは、

 pN
i＝p f (ki)＋r(si－ki) (6)　　

と表される。こうした企業を営む家計は、この利潤を第２期の消費に充てる。したがって、欲

する資本投入量よりも多く貯蓄した家計の第２期の予算制約は、

 c2
i＝pN

i (7)　　

6	 ここで一括固定税を用いる理由は、土居 (2005a) と同様に、課税に伴う資源配分に歪みが生じないこ
とと、本稿の目的に即して政策効果の比較を容易にするためである。

7	 課税は第１期で、収支差額の補填は第２期になると考えれば、この tは割引現在価値化された額と考
えればよい。
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となる。

以上より、各家計は、初期賦存量 wiを所与として、第２期に労働者になるか、投資資金の

一部を借りる企業を営むか、必要な資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営むかを、生涯効

用を最大化するように決定する。ここで、生涯効用関数は、準線形効用関数
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  α>0, α≠1, δ>0   (8) 

と表せるとする。αとδは、全ての家計・企業で同じ定数であるとする。また、

生産関数は、コブ＝ダグラス型 

                                            

  a >0, a≠1, d >0 (8)　　

と表せるとする。a とd は、全ての家計・企業で同じ定数であるとする。また、生産関数は、

コブ＝ダグラス型

 f (ki)＝ G (ki)a

と表せるとする（0<a<1）。aと Gも、全ての家計で同じ定数であるとする。

2.2　家計の職業選択

いま、全ての家計は政府が決める一括固定税額を所与として、自らの生涯効用を最大化する

ように、各期の消費量、貯蓄量、第２期の職業選択、資本投入量、借入量を決める。このとき

第１期の予算制約式は、前掲の(1)式である。

ここで、第２期の職業選択は、第２期に労働者となるときの効用と、第２期に投資資金の一

部を借り入れる企業を営むときの効用と、欲する資本投入量よりも多く貯蓄したときの効用を

比較して、最も高くなるものを選ぶ形で決める。

第２期に労働者となる家計は、第２期の予算制約は、前掲の(2)式である。したがって、労

働者となる家計の効用最大化問題は、

 max (8)  s.t. (1), (2)

となる。この最大化問題の１階条件は、

 

 5 

 f(ki)＝Γ(ki)a 
と表せるとする（0<a<1）。a とΓも、全ての家計で同じ定数であるとする。 
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となる。この最大化問題の１階条件は、 
 δρτ α =−− −)( ii sw  
である。いま、効用を最大化する第１期の消費を *

1Wc と表すと、上の式より、 

 
1

*
1 ( )Wc αδρ

−
=  

となる。ここで、この第１期の消費量は初期賦存量 wi や一括固定税額τに依存し

ていないことがわかる。また、効用最大化する第２期の消費を *
2
i
Wc と表すと、(2)

式より 
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となる。ここで、この第１期の消費量と第２期の消費量を(8)式に代入すること

で、効用水準は、 
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と表せる。これは、最大化された（期待）効用水準を表すから、（期待）間接

効用関数である。 
 次に、第２期に投資資金の一部を借り入れる企業を営む家計の行動を考える。

投資資金の一部を借りた企業が、確率 z2 で政策金融機関から資金を借りられた

ときの期待利潤πBG
iは、(4)、(5)式より 

 πBG
i＝pf(ki)－p{z1ρbi＋(1－z1)xi} 

   ＝pf(ki)－pz1ρbi－(1－z1){(ρ＋ε)bi＋(1－p)(β＋γbi)} ただし、bi＞0 
と表される。ここで、政策金融機関から資金が借りられた企業にとって、債務

を履行するときに直面する実質的な貸出利子率は、政策金融機関からの資金に

つ い て は ρ 、 民 間 金 融 機 関 か ら の 資 金 に つ い て は

ρβγρερβγερ >++−++=+−++
p

bp
p

bp ii ))(1())(1(
となっていることがわ

かる。この差異は、資金調達の際に政策金融機関は世界利子率で調達ができる

のに対して民間金融機関はプレミアムを求めることや、債務不履行のリスクを
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*
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となる。ここで、第１期の消費量と資本投入量は初期賦存量 wiや一括固定税額τ
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 WEw≡  
である。この閾値を WEw とする。このとき、初期賦存量が閾値 WEw 以下の家計は、

労働者になることを選択する8。 
 また、 i i
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である。本稿では、土居(2005a)と同様に、上記の条件を常に満たすと仮定する。

なぜならば、この条件を満たさないと、初期賦存量の大きさ如何に関わらず、

必要な資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営む家計が存在しないことにな

るからである。この仮定を満たすとき、初期賦存量が ENw 以上となる家計は、必

要な資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営むことを選択する。 
 以上より、政策金融機関が直接融資を行うときの第２期の職業選択を考察し

よう。max{ , , }i i i i
W EB EN WV V V V= となる家計は労働者になり、max{ , , }i i i i

W EB EN EBV V V V= と

なる家計は投資資金の一部を借り入れる企業を営み、max{ , , }i i i i
W EB EN ENV V V V= とな

る家計は必要な資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営む。 
 ここで、政策金融機関が直接融資を行うときの政府が課税する一括固定税額

について検討しよう。投資資金の一部を借り入れる企業だけが、借入量の一部

を政策金融機関から借りることになる。したがって、(5)式で示した政策金融機

関の総貸出量 l は、 
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と表せる。ここで、 EBn は効用最大化行動の結果投資資金の一部を借り入れる企

業を営むことにした家計の数を表す。この l は、家計の効用最大化行動を通じて

内生的に決まる。政府が(5)式を満たすように一括固定税を課税すれば、１人当

たりの一括固定税額（期待値）は、 

                                            
8 ただし、 WEw が常に正となる保証はなく、 WEw が負となるときは労働者となる家計が存在

しないこととなる。 
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である。本稿では、土居(2005a)と同様に、上記の条件を常に満たすと仮定する。なぜならば、

この条件を満たさないと、初期賦存量の大きさ如何に関わらず、必要な資本投入量よりも多い

8	 ただし、wWEが常に正となる保証はなく、wWEが負となるときは労働者となる家計が存在しないこ
ととなる。
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貯蓄をして企業を営む家計が存在しないことになるからである。この仮定を満たすとき、初期

賦存量が ENw 以上となる家計は、必要な資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営むことを

選択する。

以上より、政策金融機関が直接融資を行うときの第２期の職業選択を考察しよう。

max{ , , }i i i i
W EB EN WV V V V= となる家計は労働者になり、max{ , , }i i i i

W EB EN EBV V V V= となる家計

は投資資金の一部を借り入れる企業を営み、 max{ , , }i i i i
W EB EN ENV V V V= となる家計は必要な

資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営む。

ここで、政策金融機関が直接融資を行うときの政府が課税する一括固定税額について検討し

よう。投資資金の一部を借り入れる企業だけが、借入量の一部を政策金融機関から借りること

になる。したがって、(5)式で示した政策金融機関の総貸出量１は、
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を満たしている。 
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である。この閾値を WEw とする。このとき、初期賦存量が閾値 WEw 以下の家計は、

労働者になることを選択する8。 
 また、 i i

W ENV V≤ となる条件は、 
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である。本稿では、土居(2005a)と同様に、上記の条件を常に満たすと仮定する。

なぜならば、この条件を満たさないと、初期賦存量の大きさ如何に関わらず、

必要な資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営む家計が存在しないことにな
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について検討しよう。投資資金の一部を借り入れる企業だけが、借入量の一部
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と表せる。ここで、 EBn は効用最大化行動の結果投資資金の一部を借り入れる企

業を営むことにした家計の数を表す。この l は、家計の効用最大化行動を通じて

内生的に決まる。政府が(5)式を満たすように一括固定税を課税すれば、１人当

たりの一括固定税額（期待値）は、 

                                            
8 ただし、 WEw が常に正となる保証はなく、 WEw が負となるときは労働者となる家計が存在

しないこととなる。 
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となる。この式は、家計は一括固定税を所与として期待効用最大化をしている

が、貸出市場における均衡を踏まえて、政策金融機関の収支均衡条件(6)を満た

すように、政策金融のシェア z に応じた一括固定税を一般均衡の解として表した

ものである。 
 政策金融機関が直接融資を行うときの各家計の期待効用水準は、上記の一括

固定税の水準を加味して、一般均衡の解として求められる。 
 
２．３ 政策金融の効果 
 ここで、このモデルにおける政策金融の効果をまとめてみよう。前述のよう

に、投資資金の一部を借り入れる企業を営むことにした家計は、 
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と、政策金融のシェア z が上がるほど第１期の消費と資本投入量が増加すること

がわかる。これを踏まえると、(16)式より、 
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となり、z が上がるほど一括固定税の額は増えることがわかる9。これらを踏ま

えると、投資資金の一部を借り入れる企業を営むことにした家計の（期待）間

接効用は、 
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となる。(17)式では、右辺最終項以外は正だが、最終項のみ負となっている。そ

                                            
9 ここでは、z の変化に伴い投資資金の一部を借り入れる企業を営むことにした家計の数

NBn に与える影響は無視できる（ 0NBn z∂ ∂ = ）と仮定する。 

 (16)　　
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加味して、一般均衡の解として求められる。
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する。この場合、政策金融と効用水準の関係については、次のような含意が考えられる。まず、

z が低い状況では、政策金融からの資金供給がなければ企業を営むことができず、企業を営む

ことで所得が増えて効用が上がることが考えられる。しかし、 z が上がるにつれて一括固定税

の額t が増えるために可処分所得が低下して消費が減少して効用が低下することが考えられる。
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となる。つまり、これらの家計は、第１期の消費と資本投入量が z と無関係であ

る上に、z が上がるにつれて一括固定税の額τが増えるために可処分所得が低下

して消費が減少して効用が低下することが考えられる。しかも、これらの偏微

係数は、家計の初期賦存量等に依存せず同一の値となっている。 
 
２．４ 政策金融の厚生分析 
 この節では、前節の理論に基づき厚生分析を試みる。経済厚生の評価は、ベ
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と表される。この式の右辺第１項と第２項は投資資金の一部を借り入れる企業

を営むことにした家計に関する項である。右辺第２項と第３項は負である。し

たがって、もし２．３節で例示したように、投資資金の一部を借り入れる企業

を営むことにした家計において、z が低い状況では効用が上がるがある一定以上

に z が上がると次第に効用が低下する状況で、これが支配的ならば、0 ≤ z ≤ 1

において 0SW
z

∂ =
∂

となる z が存在する。この z を zSWと表すとする。 

 このとき、zSW となる政策金融のシェアが、社会厚生を最大化する値となる。

この状況では、zSWよりも政策金融のシェアが大きくなると、社会厚生が低下す

る意味において、「民業圧迫」に伴う経済的損失が発生していると考えられる。 
 
 
３．数値解析 
 上記の２節の理論分析を踏まえて、具体的にパラメータに値を与えて数値解

析を行うことによって、厚生比較を試みる。この厚生分析を通じて、政策金融

の規模についての分析を行う。 
 まず、２節の理論モデルにおけるパラメータについて、表１のように数値を

設定する。 
 

表１ 
理論モデルにおけるパラメータの値 

α 0.25 

δ 3 

q 1.05 

β 0.1 

γ 0.4 

Γ 2.75 

a 2/3 

ρ 1.04 

ε 0.01 

p 0.75 

N 100 

 
 次に、家計 i が保有する初期賦存（財産）wiは異なると仮定しており、wiの値

次第で職業選択が異なりうる。そこで、表２のように、wi によって５つのタイ

プに分かれて分布していると仮定する。初期賦存が少ない順に、タイプ A, B, C, 
D, E と名付ける。 
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したように、投資資金の一部を借り入れる企業を営むことにした家計において、 z が低い状況
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zSWよりも政策金融のシェアが大きくなると、社会厚生が低下する意味において、「民業圧迫」

に伴う経済的損失が発生していると考えられる。

３．数値解析
上記の２節の理論分析を踏まえて、具体的にパラメータに値を与えて数値解析を行うことに

よって、厚生比較を試みる。この厚生分析を通じて、政策金融の規模についての分析を行う。

まず、２節の理論モデルにおけるパラメータについて、表１のように数値を設定する。

表１
理論モデルにおけるパラメータの値

a 0.25
d 3
q 1.05
b 0.1
g 0.4
G 2.75
a 2/3
r 1.04
e 0.01
p 0.75
N 100

次に、家計 i が保有する初期賦存（財産）wiは異なると仮定しており、wiの値次第で職業選

択が異なりうる。そこで、表２のように、wiによって５つのタイプに分かれて分布していると

仮定する。初期賦存が少ない順に、タイプA, B, C, D, Eと名付ける。

表２
家計の初期賦存別のタイプ

タイプ wi 該当する人数
A 0.1 20
B 0.2 30
C 0.4 25
D 0.7 15
E 3 10

上記の仮定の下で、２節の理論モデルの一般均衡解として求められた値を、以下に示す。２

節の(16)式に従って、与えられた政策金融のシェア z に対応した租税負担t を表したのが図１

である。この仮定の下では、 z が上昇するにつれてt も増加することがわかる10。

10	 本稿での数値解析では、zが約 11.8962％から約 12.8481％までの間のみ一般均衡解が求められた。
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図１
一般均衡解における政策金融のシェア zと租税負担t の関係
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EB WV V≤ となるw iの閾値である WEw 、第２期に投資資金

の一部を借り入れる企業を営む家計で
* 0i

EBb = となる w iである 0bw 、欲する資本投入量よりも

多く貯蓄した家計で
* *i

EN ENs k= となる w iである ENw は、それぞれ z に対応して図２のようになる。
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図２によると、閾値 ENw は2.5よりも高くはないから、wi＝3であるタイプEは、欲する資
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本投入量よりも多く貯蓄する家計を選択することで効用水準が最も高くなる。したがって、こ

こでの仮定の下では、タイプEは常に欲する資本投入量よりも多く貯蓄する家計を選択する。

他方、閾値 ENw より低い初期賦存 wiを持つタイプA, B, C, Dは、第２期に労働者になるか、

第２期に投資資金の一部を借り入れる企業を営むかのどちらかを選択することとなる。

図１に示されたt が課される下でのタイプAの家計の職業選択を見よう。wi＝0.1であるタイ

プAの家計が、第２期に労働者となる場合、期待効用水準は(9)式に基づき
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と表される。また、タイプ A の家計が、第２期に投資資金の一部を借り入れる

企業を営む場合、期待効用水準は(13)式に基づき 
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と表される。このように求められる A
WV や A

EBV について、先の z の範囲における値

を示したのが図３である。 
 図３を見ると、タイプ A の家計は、図３の右端 z＝0.128481 のみ第２期に労

働者となるのと、第２期に投資資金の一部を借り入れる企業を営むのが無差別

となるが、それ以外の z では第２期に労働者となる。 
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同様に、 wi＝0.2であるタイプBの家計についても、第２期に労働者となる場合の期待効用

水準
B

WV と、第２期に投資資金の一部を借り入れる企業を営む場合の期待効用水準
B

EBV が求め

られる。先の z の範囲において、(9)式に基づいて求められた B
WV と、(13)に基づいて求められ

た B
EBV も、同様に図３に示されている。

図３を見ると、タイプBの家計は、図３の左端 z ＝0.118962のみ第２期に労働者となるのと、

第２期に投資資金の一部を借り入れる企業を営むのが無差別となるが、それ以外の z では第２

期に投資資金の一部を借り入れる企業を営む。

タイプCとタイプDの家計も、同様に期待効用水準を求めたが、先の z の範囲では常に、第２

期に労働者となるより、第２期に投資資金の一部を借り入れる企業を営む方が期待効用水準が高

い。したがって、タイプCとタイプDの家計は、第２期に投資資金の一部を借り入れる企業を営む。

こうした家計の期待効用最大化行動を踏まえて、政策金融のシェア z に対応した社会厚生

SW の水準（(15)式）を示したのが図４である。この社会厚生の水準は、(15)式に基づき、 z

に対応して上記のような職業選択の末求められた各タイプの期待効用水準の、人口をウエイト

とした加重和である。

図４によると、社会厚生 SW の水準は左端 z ＝0.118962のときが最も高いことがわかる。

したがって、この節での数値例では、政策金融のシェアが11.8962％となるときが、社会厚生

を最大化するという意味で望ましい。そして、政策金融のシェアがそれ以上となると、社会厚

生が低下する意味において、「民業圧迫」に伴う経済的損失が発生していると考えられる。

図４

社会厚生 SWの水準
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４．まとめ
本稿では、2008年に行われた政策金融改革とそれ以降の動向を踏まえ、政策金融と民間金

融の役割分担について考察した。本稿では、政策金融が関与することを通じて経済厚生を高め

られる余地はどのような状況でありえるかを、土居(2005a, 2015)のモデルに基づいて分析し

た。

これによると、政策金融と（期待）効用水準の関係については、次のような含意が得られた。

政策金融のシェアが低い状況では、政策金融からの資金供給がなければ企業を営むことができ

ず、企業を営むことで所得が増えて効用が上がることが考えられる。しかし、政策金融のシェ

アが上がるにつれて一括固定税の額が増えるために可処分所得が低下して消費が減少して効用

が低下することが考えられる。他方、政策金融の資金供給を受けない家計（労働者となる家計

や必要な資本投入量よりも多い貯蓄をして企業を営む家計）は一括固定税の負担を通じて、政

策金融のシェアが上がるにつれて、政策金融に伴う収支差補填に費やす税負担が増えるために

可処分所得が低下して消費が減少して効用が低下することが考えられる。

これらを総合的に考えると、政策金融から資金供給を受ける家計で、政策金融のシェアが上

がるにつれて効用水準が上がる状況が支配的なら、社会厚生を最大化する政策金融のシェアが

存在し、このシェアが望ましい政策金融と民間金融の役割分担であるといえる。

しかし、シェアがこの値より大きくなると、社会厚生が低下する意味において、「民業圧迫」

に伴う経済的損失が発生していると考えられる。本稿３節における数値解析では、具体的にこ

うした状況がありうることを示している。本稿での理論と数値解析が示唆するような効果を踏

まえて、今後の政策金融の規模を限定することが求められる。
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