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1．はじめに

　2020 年初から深刻化した新型コロナウィルス
感染症（COVID-19）の問題に伴う経済活動の急
減速に対処するべく，資金繰り支援等のセーフ
ティネット策が講じられた。地域の企業や個人に
対して迅速に資金繰り支援を届ける上で，地域金
融機関が担う社会的役割の有用性が，改めて認識
されたように思われる。
　しかしながら，地域銀行の伝統的な金融仲介業
務（顧客向けサービス業務）はコロナ禍以前から
低収益性問題が指摘されていた。コロナ禍が長期
化すれば，融資取引先の信用リスク拡大につなが
る懸念があり，地域銀行の取引基盤となる地域経
済の地盤沈下が加速するような事態となれば，地
域銀行の顧客向けサービス業務の収益性低下に拍
車をかけることになりかねない。
　顧客向けサービス業務の低収益性を補うため

に，地域銀行は有価証券業務への収益依存度を高
めている。経営体力と対比した市場リスクテイク
が拡大して，金融機関経営の脆弱性が高まる流れ
は，プルーデンス当局が懸念するところである。
　本研究は，地域銀行（地方銀行＋第二地方銀
行）が抱える低収益性問題を，顧客向けサービス
業務を営む「顧客部門」と，有価証券業務を営む

「市場部門」の二部門に大別して捉え，コロナ禍
の影響が財務会計に表れ始めた 2019 年度を直近
期としたヒストリカルデータを丹念に追うこと
で，実態認識を深めることを目的とする。

2．地域銀行の収益状況

⑴　収益額・収益率の推移

　地域銀行全体の収益状況を概観する（図表 1）。
地域銀行計の業務粗利益は 2019 年度には 4.1 兆
円であるが，今世紀初頭頃の 2000 年度には約 5
兆円であった。およそ 20 年間で 20% 近い減収で
ある。図表 1 下段には総資産平残を分母とする収
益率を示した。総資産業務粗利益率は，2000 年
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度には 1.91% であったが，2019 年度は 1.01% と
大幅に低下している。総資産経常利益率（ROA）
は，アベノミクス始動直後頃の 0.47％から，2019
年度には 0.24% へと低下した。
　地域銀行計の経常利益は，世界的金融危機の影
響で 2008 年度に赤字転落をしたが，それ以降は

2019 年度に至るまで 10 年度超にわたって黒字を
確保している。2010 年度から 2018 年度は年間 1
兆円台に達しており安定した推移のようにも見え
るが，2019 年度には 1 兆円を下回った。世界的
金融危機以降，地域銀行計の経常利益が黒字を確
保してきた要因として，この期間の信用コストが

図表 1　地域銀行の収益額・収益率の推移

（データ出所）「全国銀行財務諸表分析」
　地域銀行は全国地方銀行協会加盟行＋第二地方銀行協会加盟行（以下同様）
　信用コスト（貸倒引当金戻入益＋償却債権取立益－貸倒引当金繰入額－貸出金償却）は損失を正値として図表掲載
　有価証券関連の業務粗利益＝有価証券利息配当金＋特定取引収支＋債券 5 勘定尻－預金 NCD 利息×（1 －預貸率）
　業務粗利益－有価証券関連の業務粗利益＝非有価証券関連の業務粗利益
　期中合併における非存続行の計数は含まれない
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安定的に推移したことと，収益のトップラインで
ある業務粗利益の不振をカバーするべく，収益の
ボトムライン対策として経費削減が図られたこと
が挙げられる。
　地域銀行計の信用コスト（1）の推移を見ると，
2000 年代前半には年間 1 兆円台の多大な損失額
であったが，世界的金融危機以降は低位で推移し
ている。ただし最近では，2017 年度は約 900 億
円，2018 年 度 は 約 3,030 億 円，2019 年 度 は 約
3,040 億円と損失額が拡大している。2020 年初か
ら顕在化した新型コロナウィルス感染症に伴う経
済活動停滞の影響で，信用コスト損失額は今後も
拡大する恐れがある。
　地域銀行計の経費は 2010 年度の 3.2 兆円から
2019 年度には 2.9 兆円へと抑制が進んだ。だが図
表 1 下段に示した OHR（粗利経費率）をみると，
2010 年度は 66% であったが 2019 年度は 71% で
ある。経費削減のペースが業務粗利益の減少ペー
スには追いついていないものとみられる。

⑵　残高と業務粗利益の変遷

　図表 1 の業務粗利益は，有価証券関連と非有価
証券関連に二分した内訳も併せて表示している。
有価証券関連業務粗利益＝有価証券利息配当金＋
特定取引収支＋債券 5 勘定尻－預金 NCD 利息×

（1－預貸率）とし，非有価証券関連業務粗利益＝
業務粗利益－有価証券関連業務粗利益とした。業
務粗利益に占める有価証券関連の割合は，2000
年度 21%，2005 年度 18%，2010 年度 20%，2015
年度 24%，2019 年度 24% と変動しながらも世界
的金融危機以降は逓増基調であり，地域銀行の業
務粗利益ベースでの有価証券関連への依存度は高
まったと言える。
　預貸取引を通じて金融仲介を営む銀行業にとっ
て，預貸残高は一般事業法人における商品サービ
スの販売量に相当し，業務粗利益は売上総利益

（売上高－売上原価）に相当すると言える。銀行
業の業務粗利益は残高（ボリューム）によって規
定されるところが大である。そこで次に，地域銀
行の残高と業務粗利益の変遷を確認する。図表 2
は，業務粗利益を有価証券関連，非有価証券関連

に二分して，有価証券残高と有価証券関連業務粗
利益，預金 NCD 残高と非有価証券関連業務粗利
益を各年度についてプロットしたものである。
　図表 2 上段には非有価証券関連を示した。地域
銀行計の預金 NCD 残高は増加基調で推移する一
方，非有価証券関連業務粗利益は減少基調で推移
した姿が表れている。商品サービスの販売量が増
加する反面，売上総利益が減少する姿は，例えて
言えば豊作貧乏のような状況であり，営利企業に
とって好ましい事態ではない。この原因は，販売
量増加による収益増大効果を打ち消して余るほど
の価格低下（利回り低下）にあったと言える。
　図表 2 下段には有価証券関連を示した。地域銀
行計の有価証券残高は世界的金融危機以降，2014
年度までは増加基調で推移したが，2015 年度

（2016 年 3 月末残）以降は減少に転じた。日本銀
行の金融政策が 2016 年 2 月よりマイナス金利政
策に移行し，イールドカーブに低下圧力がかかっ
たことで，儲からなくなった国債等債券による運
用を地域銀行が抑制したことによる影響が大き
かったものと思料される。有価証券関連業務粗利
益は，世界的金融危機以降，2015 年度までは増
加基調であったが，2016 年度以降は変動しつつ
も停滞した推移であった。

3．地域銀行の部門別損益

⑴　顧客向けサービス業務利益

　金融庁は毎年度発表する金融行政方針・金融レ
ポート等において，地域銀行の基礎的な収益力に
関する分析結果を示しており，地域銀行の顧客向
けサービス業務（の）利益という指標は，2016
年から使われ始めた。金融行政方針・金融レポー
ト等における顧客向けサービス業務利益にかかる
記述を図表 3 に整理して示す。
　金融庁（2015a）では，地域銀行のビジネスモ
デルの持続可能性を展望するために基準時点から
4 年後の経常利益を試算し，経常利益の試算値が
4 年前と比べて半分以下に落ち込む地域銀行が 2
割程度あるとの予測を示し，収益状況の厳しさを
示唆した。2015 年時点では顧客向けサービス業
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務利益にかかる記述はない。
　金融庁（2016a）では，地域銀行の顧客向け
サービス業務利益率について，2015 年 3 月期に
は 4 割の地域銀行がマイナスであったものが，
2025 年 3 月期には 6 割を超える地域銀行がマイ

ナスになるとの将来試算結果を示し，「早期に自
らのビジネスモデルの持続可能性について真剣な
検討が必要である。（22 ページ）」と警鐘を強め
た。顧客向けサービス業務（貸出・手数料ビジネ
ス）の利益率は，対顧客業務純益÷預金平残と

図表 2　地域銀行の残高と業務粗利益の変遷

（データ出所）「全国銀行財務諸表分析」

（非有価証券関連）

（有価証券関連）
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図表 3　金融行政方針等における「顧客向けサービス業務利益」を巡る記述

金融行政方針・
金融レポート等

顧客向けサービス業務の利益に関する記述の概要 当該用語
登場回数

金融庁（2015a）「金融モ
ニタリングレポート 2015
年 7 月」

貸出金利回り低下を懸念した将来試算
【対象】地域銀行
【計数】4 年後の経常利益
4 年後に経常利益半減の地域銀行が 2 割

0 回

金融庁（2016a）「平成 27
事務年度 金融レポート」
2016 年 9 月

地域銀行の顧客向けサービス業務利益率について，2025 年 3 期の将来試算
→顧客向けサービス業務利益率マイナス先が現状 4 割から将来 6 割超へ

7 回

金 融 庁（2016b）「 平 成
28 事務年度 金融行政方
針」2016 年 10 月

地域銀行の顧客向けサービス業務の利益率が 2025 年 3 月期に 6 割超がマ
イナスになる旨，平成 27 事務年度 金融レポートの分析結果を引用

1 回

金融庁（2017a）「平成 28
事務年度 金融レポート」
2017 年 10 月

顧客向けサービス業務の利益（実額）を実績調査（将来試算ではない）
→ 2017 年 3 月期は過半数の地域銀行でマイナス

9 回

金 融 庁（2017b）「 平 成
29 事務年度 金融行政方
針」2017 年 11 月

2017 年 3 月期の顧客向けサービス業務利益は過半数の地域銀行でマイナス
となっている旨，平成 28 事務年度 金融レポートの分析結果を引用

3 回

金融庁検討会議（2018）
「地域金融の課題と競争
のあり方」2018 年 4 月

【顧客向けサービス業務利益を本業利益と呼称】
地域銀行の本業（貸出・手数料ビジネス）の収益を営業経費と対比して，
都道府県あたりの存続可能な地域銀行数を簡易試算
　基準時点：2016 年 3 月期（将来予測ではない）
　・2 行で競争しても存続可能な道府県 10
　・1 行単独であれば存続可能な道府県 13
　・1 行単独であっても不採算な道府県 23　　（※東京都は除外）

2 回

金融庁（2018）「平成 30
事務年度 金融行政のこ
れまでの実践と今後の方
針」2018 年 9 月

【顧客向けサービス業務利益を本業利益と呼称】
本業利益（顧客向けサービス業務（貸出・手数料ビジネス）の利益）の連
続赤字状況を実績調査（将来試算ではない）

【対象】地域銀行
【計数】顧客向けサービス業務利益（実額）
　基準時点：2018 年 3 月期
　・赤字先：54 行 /106 行
　・連続赤字先：52 行 /106 行
　・5 期以上の連続赤字先：23 行

1 回

金融庁（2019）「令和元
事務年度 金融行政のこ
れまでの実践と今後の方
針」2019 年 8 月

顧客向けサービス業務利益の連続赤字状況を実績調査（将来試算ではない）
【対象】地域銀行
【計数】顧客向けサービス業務利益（実額）
　基準時点：2019 年 3 月期
　・連続赤字先：45 行 /105 行
　・5 期以上の連続赤字先：27 行

6 回

金 融 庁（2020）「 令 和 2
事務年度 金融行政方針」
2020 年 8 月

地域銀行の顧客向けサービス業務利益の推移状況を，純利益・コア業務純
益の推移状況等と併せて実績調査
　※連続赤字先のカウントは行われず

1 回

（出所）金融庁資料および金融庁検討会議資料より作成
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し，対顧客業務純益＝貸出残高×預貸金利鞘＋役
務取引等利益－営業経費と定義している。将来試
算にあたって，預金残高と貸出残高は国立社会保
障・人口問題研究所の将来推計人口（平成 25

（2013）年 3 月推計）に連動した予測とし，2025
年 3 月期の預貸ギャップ（預金残高－貸出残高）
を算出している。預貸ギャップから預貸金利鞘を
推計した上で，貸出残高×預貸金利鞘として貸出
業務収益を算出する。手数料ビジネス利益に相当
する役務取引等利益は基準時点 2015 年 3 月期を
横置きとする。営業経費は貸出残高に連動させて
いる。図表 4 は金融庁（2016a）による顧客向け
サービス業務利益率の将来試算の概念を示したも
のである。
　金融庁（2017a）では，地域銀行の顧客向け
サービス業務の利益が，2017 年 3 月期決算では
過半数の地域銀行が赤字化し，金融庁（2016a）
の試算を超えるペースで利益の減少が進行してい
ることを指摘した。
　金融庁検討会議（2018）（2）は，地域銀行の本業

（貸出・手数料ビジネス）の収益を営業経費と対
比して，都道府県あたりの存続可能な地域銀行数

を提示しており（除く東京都），2 行で競争して
も存続可能な道府県が 10，1 行単独であれば存続
可能な道府県が 13，1 行単独であっても不採算な
道府県が 23 と報告した。なお，この試算の基準
時点は 2016 年 3 月期であり，将来予測をしたも
のではない。
　金融庁（2018）では，金融庁検討会議（2018）
の表現と同じく，顧客向けサービス業務の利益を
地域銀行の本業利益と呼称した上で，実績のモニ
タリングが行われた。顧客向けサービス業務の利
益が複数年度で連続赤字となっている銀行数が
年々増加していることを示した上で，「一旦，本
業赤字となった銀行の多くで黒字転換できない状
況が窺える（74 ページ）」と指摘した。
　金融庁（2019）では，地域銀行について顧客向
けサービス業務利益の連続赤字状況にかかる実績
のモニタリングを，前年度の金融庁（2018）と同
じく行っている。前年度と比べて，連続赤字先数
は減少したが，5 期連続赤字先数は増加しており，
一度赤字に転落した先の多くでは黒字転換ができ
ていない問題点を前年度に引き続いて指摘した。
そして一部の地域銀行においては，顧客向けサー

図表 4　金融庁（2016 a）における地域銀行の顧客向けサービス業務利益率

（出所）金融庁（2016 a）を参照，一部図表を転載して作成
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ビス業務利益が赤字となっている中，当期の期間
収益を積上げるために有価証券運用において多大
なリスクテイクを行い，多額の含み損を抱えてし
まった事例があると指摘した。
　金融庁（2020）は，コロナとの戦いを全面に打
ち出しており，地域金融機関経営を巡る記述は全
般的に前年度よりは減っている。地域銀行の顧客
向けサービス業務利益の推移状況をグラフによっ
て示したが，顧客向けサービス業務利益の連続赤
字先のカウントは行われなかった。

⑵　先行研究

　地域銀行の部門別損益に関する先行研究は，重
要な関心を顧客部門損益に置くもの，市場部門損
益に置くもの，銀行全体損益に置くものに大別で
きる。
　地域銀行の顧客部門損益（顧客向けサービス業
務の利益）に重要な関心を置いた最近の先行研究
として堀江・有岡（2018）がある。同研究は，地
域銀行の将来の収益力に関して大学研究者による
分析は少ないと述べた上で，金融庁（2016a）の
アプローチに大幅な改良を加えたロジックによる
分析結果を報告する。将来予測の対象計数を「コ
ア利益」と呼称しているが，コア利益＝貸出金利
息－預金利息＋役務取引等収益－役務取引等費用
－経費の定義であり，金融庁（2016a）における
顧客向けサービス業務利益と概ね同様の計数と言
える。堀江・有岡（2018）では過去 2 期（2005
年度，2015 年度）の地域銀行別データを用いて
コア利益の構成要素のうち貸出金利息，手数料収
入，経費等について回帰モデルを構築し，このモ
デル係数を用いた 2030 年度の将来予測を行って
いる。総人口減少に従って店舗調整（店舗削減）
が行われたケースでは，本業収益（貸出金利息＋
手数料収入）は 2015 年度→ 2030 年度で－18.3%，
経費等は同－12.4%，コア利益は同－75.8% と変
化する結果を示し，さらなる経費削減の必要性を
示唆した。
　地域銀行の市場部門 （有価証券運用業務） に重
要な関心を置いた最近の先行研究として八幡

（2016）， 重本 （2017）， 山口 （2019） が挙げられる。

　八幡（2016）は，地域銀行の有価証券運用と
ROA，ROA のボラティリティ，自己資本比率と
の関係性について，パネルデータ分析結果を報告
している。有価証券運用の比率は，ROA および
自己資本比率に対して正の符号であり，地域銀行
の有価証券運用の積極化は，自身の収益性および
健全性の向上に寄与する可能性の示唆を述べた。
有価証券運用の比率が，ROA のボラティリティ
を高める有意な関係性は確認されず，必ずしも銀
行収益変動リスクを高めるわけではない点も報告
する。従って，地域銀行の本業である預貸業務の
収益性の低迷に対して，有価証券業務の積極化が
有効な処方箋たりうる可能性を述べている。
　重本（2017）は，地域銀行の収益構造と資産構
成の動向をレビューした後に，パネルデータ分析
によって，地域銀行の収益構造に対する有価証券
運用の影響を確認した結果，地域銀行の有価証券
運用は，経常利益や当期純利益に対して総じて大
きく貢献しているという，極めて常識的な結果が
確認されたと述べている。そして，地域銀行の預
貸業務の収益性が低下を続ける状況にあって，ビ
ジネスモデルの持続可能性を模索する上で有価証
券運用業務は最も有力な選択肢であると述べる。
　山口（2019）は，地域銀行のうち全国地方銀行
協会加盟行かつ国内基準行を分析対象サンプルと
して海外有価証券投資比率を被説明変数としたパ
ネルデータ分析結果を行い，銀行の中核業務であ
る預貸金業務収益や役務収益が不振な銀行ほど，
海外有価証券投資へ傾倒していることを述べた。
　地域銀行全体の損益を分析対象とした先行研究
である藤井（2015）は，地方経済と地域銀行のパ
フォーマンスの関係に問題意識を置きながら，地
域銀行の ROA（業務純益 ROA，経常利益 ROA）
に対する，各説明変数の影響について分析した。
人口増減などの都道府県別の説明変数はほとんど
の回帰ケースで有意とはならかったと報告する。
有価証券投資割合（有価証券残高÷総資産残高）
が高いほど ROA は低い関係性を指摘し，これは
貸出金と有価証券との平均利回りの差異による結
果であると述べている。
　立花・畠山（2009）は都市銀行，地方銀行，第
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二地方銀行のパネルデータを用いて，ROA（総
資産経常利益率）と ROA の標準偏差に対して，
貸出先の分散化および業務内容の分散化が及ぼす
影響を確認している。貸出先の分散化は，利益を
高めてリスクを低める効果が認められるが，業務
内容の分散化にはそのような効果は認められな
かったと報告している。この研究では業務内容の
分散度合いを，銀行の経常収益に占める 5 つの業
務（貸出業務，有価証券投資業務，その他資金運
用業務，手数料業務，その他業務）のシェアに基
づいて評価している。
　Mercieca,Schaeck,Wolfe（2007） は 欧 州 15 ヶ
国の小規模銀行を対象として，業務内容の分散化
が進展して手数料収益やトレーディング収益など
の非金利収益の割合が高まり，伝統的な資金収益
の割合が低下することについて，経営パフォーマ
ンスを改善する分散化効果は認められなかったと
報告する。欧州の小規模銀行が，非金利収益割合
を高める変化は，リスク調整後利益率や Z スコ
アを低下させ，銀行の債務不履行リスクを高める
関係性を示唆した。
　DeYoung & Rice（2004）は MSA（アメリカ
合衆国大都市統計地域）に所在する米国商業銀行
を対象として，非金利収益割合と銀行パフォーマ
ンス指標との関係性についてのパネルデータ分析
結果を報告する。非金利収益割合の高まりは，
ROE の改善には寄与するが，ROE の標準偏差

（リスク）の上昇にも寄与し，リスク調整後 ROE
（シャープ比率）の悪化に寄与するという関係性
を示唆した。
　八幡（2016），重本（2017），山口（2019），藤
井（2015）は，有価証券業務が地域銀行の全行収
益にプラス寄与する可能性を示唆する。有価証券
業務の収益は，全行収益の構成要素であるため，
自然に受け入れられる結論であると言える。
　地域銀行の顧客部門損益と，有価証券関連損益
には，どのような関係性があるのだろうか。両部
門の収益状況を比較分析した先行研究は多いとは
言えない。本研究では以降，両部門の収益状況を
把握するとともに，相互の関係性について考察す
る。

⑶　財務会計アプローチによる部門別損益の計算

　地域銀行にとって預貸業務を中心とした顧客向
けサービス業務を本業と呼ぶことに異論はないで
あろう。金融庁検討会議（2018）および金融庁

（2018）は，地域銀行の「顧客向けサービス業務
（貸出・手数料ビジネス）の利益」のことを本業
利益と明記したが，ここに有価証券業務は含まれ
ない。堀江・有岡（2018）も，有価証券利息配当
金および有価証券売買損益等を含まない，地域銀
行の本業に限定したコア利益率を中心に分析して
いる。
　地域銀行にとって有価証券業務は本業ではない
のか。「業務粗利益に占める有価証券関連の割合」
は 2019 年度の地域銀行計で 24% であることは前
述の通りである。預貸率が低い地域金融機関で
は，地域経済圏において吸収した預金を資金証券
市場で運用して稼ぐ割合は高まる。個別地域銀行

（2019 年度基準の計 102 行）の「業務粗利益に占
める有価証券関連の割合」の上位群の水準を記述
すると最大値は 50%，75 パーセンタイル値は
31% とかなり高い（3）。地域銀行の収益構造を鑑み
ると，顧客部門と市場部門の二大収益部門（プロ
フィットセンター）を営む事業体として捉えるこ
とは実態に則していると言える。理論的な側面で
も，銀行業にとって預金吸収を本業と呼ぶのであ
れば，預金を元手とした資金証券運用も本業であ
ると捉えることは自然であると思料される。本研
究では顧客部門と市場部門を地域銀行の二大収益
部門であると捉えて，以降の考察を進める。
　地域銀行の経営管理実務においては，顧客部門
は営業部門，営業店部門などと呼称されることが
多い。市場部門は資金証券部門，市場金融部門，
市場 ALM 部門などと呼称されることが多い。こ
れら 2 つのプロフィットセンターの他に，純本部
部門，本部管理部門などと呼称される純粋なコス
トセンターが設定されることもある。部門別の収
益管理やリスク管理は，内部管理会計としての取
り組みであり，同情報をディスクロージャーから
網羅的に把握することはできない。また内部管理
会計であるがゆえに全行同一手法とは言えない。
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　本研究では財務諸表を用いて，全行同一の手法
により，地域銀行の部門別損益を計算する方法

（財務会計アプローチ）をとる。このアプローチ
による部門別損益の計算方法は次の通りである。
顧客向けサービス業務利益（対顧客業務純益）は
金融庁の定義に従い（4），貸出残高×預貸金利鞘＋
役務取引等利益－営業経費とした。顧客向けサー
ビス業務利益をベースとして，信用コスト控除後
の損益を「顧客部門損益」と定義した。非顧客部
門として，資金証券関連損益にかかる損益計算書
の勘定科目を集計した「市場部門損益」と，両部
門のいずれにも帰属しない「その他損益（5）」を定
義した上で，個別地域銀行の単体財務諸表から部
門別損益データを整備した。勘定科目と部門別損
益の対応関係を図表 5 に示す。
　財務会計アプローチでは，個別銀行財務諸表

（損益計算書）の計数が部門別損益として置き換
えられる。個別銀行の損益計算書には期中合併に
おける非存続行の計数は含まれないため，このバ
イアスが残る（6）。勘定科目から部門別損益を計算
する方法には，割り切りや見做しを伴うことによ
るバイアスもあることは否めない。筆者が認識す
る主なバイアス 2 点について述べる。第一に，顧
客部門に営業経費を全額計上している点は，顧客
部門損益を過小評価する要因となる。実際には，
市場部門の運営にも経費を要している。しかし営
業経費を部門別に振り分けようとすれば活動基準
原価計算などの内部管理会計を用いなければなら
ない。金融庁の顧客向けサービス業務利益の定義
に従った財務会計アプローチでは，経費の大半を
費消していると考えられる営業部門に片寄せする
見做しをしていることになる。
　第二に，預金 NCD 利息の両部門への割り振り
について，財務会計アプローチでは預貸率に応じ
て顧客部門への帰属額を計算し，残りを市場部門
に帰属させている。この方法は，イールドカーブ
が順イールドである時には，銀行の内部管理会
計（7）との対比で，顧客部門損益を過大評価する
要因となる。多くの銀行は，預金を主役とする資
金調達サイドよりも，貸出金および有価証券を主
役とする資金運用サイドの方が金利満期が長く，

総じて短期調達・長期運用の傾向がある。この場
合，順イールドの状況ではイールドスプレッドを
活かした資金利益（運用調達の長短ミスマッチ損
益）が生じる。資金利益は市場金利変動の影響を
受けて，銀行の営業努力とは関係なく変動する。
このため銀行業の ALM 運営では，金利変動リス
クを顧客部門ではなく市場 ALM 部門に一元化し
て管理するスタイルが普及し，そのための管理会
計手法として資金調達や資金運用の金利満期に応
じて仕切りレートを設定する個別本支店勘定レー
ト方式（スプレッド・バンキング）が浸透した。
本研究でとった財務会計アプローチでは，顧客部
門と市場部門との間に仕切りレートは置かずに，
預金 NCD 利息のうち貸出金残高に見合う部分を
顧客部門に帰属させ，預金超過額に見合う部分を
市場部門に帰属させている。順イールド下で多額
の長短ミスマッチ損益が生じる時，財務会計アプ
ローチによる顧客部門の資金利益は，内部管理会
計による顧客部門の資金利益との対比で過大評価
されることになる。ただし近年についてはイール
ドカーブが低位フラットであるため，この過大評
価は大きなものではないと思われる。

⑷　地域銀行の部門別損益の状況

　財務会計アプローチによって個別銀行の部門別
損益を計算した結果を，地域銀行計として概観す
る。図表 6 上段に示した損益額の推移を見ると，
所謂アベノミクスが始動した頃の 2012 年度から
2014 年度にかけて，二部門ともに損益額は増加
していた。ところが 2016 年度以降は二部門とも
に損益額が減少しており 4 年度連続の減益であ
る。日本銀行の金融政策が 2016 年 2 月からマイ
ナス金利政策に移行して，有価証券利回り，貸出
金利回りともに低下したことが影響したと考えら
れる。経常利益に占める市場部門損益の割合は，
地域銀行の全体計数では 2015 年度 74%，2017 年
度 84%，2019 年度 99% と上昇しており，市場部
門への収益依存度は非常に高まっている。
　図表 6 下段に示す総資産平残を分母とする
ROA についても同様の変化が表れており，顧客
部門 ROA に関しては 2018 年度，2019 年度は
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図表 5　地域銀行の部門別損益の定義（勘定科目と部門別損益の対応関係）

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　図表中の数値は計算イメージ説明のための例示である
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0.01% にまで低下している。顧客向けサービス業
務利益率は，図表表示期間では 2010 年度から
2016 年度は一貫して低下基調であったが，2017
～2018 年度は上昇であった。地域銀行の貸出残

高の伸び率（期間平均）を振り返ると，2010～
2016 年度は年率 2.7% であったのに対して，2017
～2018 年度は年率 3.7% と堅調であったことが一
因として考えられる。

図表 6　地域銀行の部門別の損益額・利益率の推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　市場部門損益＝資金証券期間損益＋債券 5 勘定尻＋株式 3 勘定尻
　顧客部門損益＝顧客向けサービス業務利益＋信託報酬－信用コスト
　ROA ＝経常利益÷総資産平残
　市場部門 ROA ＝市場部門損益÷総資産平残
　顧客部門 ROA ＝顧客部門損益÷総資産平残
　顧客向けサービス業務利益率＝顧客向けサービス業務利益÷預金 NCD 平残
　期中合併における非存続行の計数は含まれない
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⑸　地域銀行の損益額内訳

　部門損益を構成する損益額内訳を図表 7 に示
す。顧客向けサービス業務利益は 2016 年度に底
をつけた後に 2017 年度～2018 年度は増加に転じ
たものの，信用コスト損失額も増大したため，信
用コスト控除後である顧客部門損益で見れば
2014 年度より以降は減益が続いている。
　有価証券売買損益等（債券 5 勘定尻（8）および
株式 3 勘定尻（9））は年度によってプラス側にもマ
イナス側にも表れており，ボラタイルに見える。
資金証券期間損益は有価証券売買損益等（債券 5
勘定尻および株式 3 勘定尻）以外の市場部門損益
であり，有価証券利息配当金，市場性の資金運用
収支，預金 NCD 利息のうち市場部門の負担額

（預金 NCD 利息×（1－預貸率）），特定取引収支
（10）を集計した指標である。図表で示す期間では，
2015 年度をピークとして以降は減少基調である。
　損益額内訳の相互の関係性を見るために，各計
数を総資産平残で除して損益率にした上で，相関
係数表を作成した（図表 8）。図表上段は個別地
域銀行×年度別（2010 年度～2019 年度）のパネ

ルデータによる相関係数であり，図表下段は地域
銀行計の時系列データによる相関係数である。パ
ネルデータの個別地域銀行は 2019 年度基準の
102 行とし，過去年度において合併があった先に
ついては過年度から合併していたものとみなして
旧行計数合算データとした。この処理を行ったた
め本データの形状はバランスド・パネルデータ

（balanced panel data）となる。
　図表 8 上段に注目して主な関係性を述べてゆ
く。顧客向けサービス業務利益率と総資産信用コ
スト率の相関係数は有意に負値であった。信用リ
スクを取ることが顧客向けサービス業務利益につ
ながるというハイリスク・ハイリターンの関係性
を想起すれば，負値は理論符号の通りである。顧
客向けサービス業務利益率と資金証券期間損益÷
総資産平残の相関係数は有意に負値であった。顧
客部門の利益率の低さを市場部門の期間損益で補
う関係のように思える。
　総資産信用コスト率と債券 5 勘定尻（÷総資産
平残）の相関係数は有意に負値であった。信用コ
ストの顕在化に対して，収益対策として債券 5 勘
定尻が使われていた可能性が想起される。なお債

図表 7　地域銀行の損益額内訳の推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　各計数とも利益を正値，損失を負値として掲載（信用コストについても損失を負値で掲載）
　期中合併における非存続行の計数は含まれない
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券 5 勘定尻を用いた益出しはトップラインである
業務粗利益に効果が表れるため，それよりもボト
ムの業務純益や経常利益にも効果が及ぶ。他方，
株式 3 勘定尻を用いた益出しは，業務純益よりも
ボトムで計上されるため，業務粗利益や業務純益
には効果が及ばない。
　債券 5 勘定尻（÷総資産平残）と株式 3 勘定尻

（÷総資産平残）の相関係数は有意に負値であっ
た。金融資本市場において金利リスクと株価リス
クとは逆相関になる傾向（11）は知られているが，
地域銀行の両勘定尻の過去実績も逆相関の関係で
あった。
　ROA（総資産経常利益率）と各構成要素の間
の相関係数は有意に正値である。損失額内訳の積
み上げが経常利益になるため，理論符号の通りで
ある。顧客部門の損益率内訳，市場部門の損益率
内訳が，各々の部門損益に対して正値の相関係数
を示したことも理論符号の通りである。

　顧客部門 ROA と市場部門 ROA との相関係数
は－0.40 と有意に負値であった。二つの収益部門
で，片側の ROA の不振を，もう片側で補う関係
性が窺われる。

⑹　 各年度の顧客部門損益の黒字・赤字による
区分集計

　地域銀行にとって本業利益とも呼べる顧客部門
損益が赤字となっている実態を掘り下げて把握し
たい。本項では，各年度の顧客部門損益の黒字・
赤字に応じて地域銀行バランスド・パネルデータ
を二区分に集計して示す（図表 9）。各年度にお
いて顧客部門損益が赤字となっていた割合は，
2010 年度には 38% であったが，2019 年度には
61%（62 行）と，赤字先の割合が上昇している。
　顧客部門赤字行は，そのマイナス額を市場部門
のプラス額で埋め合わせる収益構造となってい
る。2019 年度の顧客部門赤字行（62 行）につい

　各計数とも利益が正値，損失が負値（総資産信用コスト率についても損失が負値）

図表 8　地域銀行の損益率内訳の相関係数表
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て具体的に記述すれば，顧客部門損益－2,228 億
円を，市場部門損益＋5,205 億円で埋め合わせて
余り，その他共計で 2,888 億円の経常利益を確保
する収益構造である。
　図表 9 下段は，2010 年代（2010 年度～2019 年
度）を前半と後半に二分して，顧客部門の黒字
行・赤字行の期間平均利回りを示したものであ

る。有価証券関連損益率に注目すると，2010～
2014 年度については顧客部門赤字行の方が相対
的に高く，顧客部門の不振をカバーするべく有価
証券関連損益率を高める努力が払われていたよう
にも思われる。しかし 2015～2019 年度について
は顧客部門赤字行の方が有価証券関連損益率は低
い。

図表 9　各年度の顧客部門の黒字・赤字による集計

 （データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
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⑺　 2015～2019年度の顧客部門損益による区分
集計

　前項でみた黒字行・赤字行の集計は，地域銀行
パネルデータを各年度の顧客部門損益に応じて区
分けしたものである。この集計方法では，同一銀
行であっても各年度の損益状況に応じて，黒字行
にも赤字行にも振り分けられる。
　本項では，二区分に集計される銀行を固定する
べく，赤字か否かの判定基準を，個別地域銀行の
過去 5 年度（2015～2019 年度）の顧客部門損益
の累積赤字と置いて，改めて集計した。金融庁

（2018） および金融庁 （2019） は， 顧客向けサービ
ス業務利益について 5 期以上の連続赤字行数をカ
ウントしていたが，本研究は顧客部門損益（顧客
向けサービス業務利益＋信託報酬－信用コスト）
を赤字か否かの判断基準とするため，信用コスト
が戻入益超過にでもならない限り，金融庁のカウ
ント方法よりも赤字行に分類されやすくなる。
　顧客部門が累積赤字であるか否かによって市場
部門のパフォーマンスはどのように相違するので

あろうか。図表 10 により，2015～2019 年度の 5
年度累積

4 4

の顧客部門赤字行（顧客部門累積赤字行
と略記する）に着目すると，有価証券関連損益率
は，非該当行との対比で相対的にやや低い。顧客
部門損益の赤字をカバーするために，有価証券関
連で相対的に高い利益率を稼いでいた訳ではない
ようだ。市場部門 ROA は相対的に高いが，顧客
部門累積赤字行は預貸率が低く，資産運用におけ
る有価証券依存度が高いことが影響したと考えら
れる。図表の右列には 2015～2019 年度の 5 年度
連続
4 4

の顧客部門赤字先を集計した結果も参考表示
したが，顧客部門累積赤字行を母集団とした抽出
になるため，類似した傾向がみられる。

4．地域銀行の市場部門損益の状況

⑴　市場部門損益のリスク・リターン

　金融機関の市場部門パフォーマンスを把握する
際，リスク・リターンという観点が肝要となる
が，図表 10 に掲載した利益率は，過去に実現し
た平均リターンであり，利益率のボラティリティ

 （データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」

図表 10　2015～2019年度の顧客部門赤字行の集計
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（リスク）は見えて来ない。そこで，個別地域銀
行パネルデータの市場部門 ROA について平均リ
ターン，リスク（標準偏差），リスク・リターン

比（平均リターン÷リスク，R/R 比と略記する）
を計測した結果を図表 11 に示す。平均，標準偏
差，R/R 比の算出データ期間は過去 5 年度（5y

図表 11　地域銀行の市場部門 ROAのリスク・リターン推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　上段：市場部門 ROA の過去 5 年度移動平均（μ5 y）
　中段：市場部門 ROA の過去 5 年度データによる標準偏差（σ5 y）
　下段：市場部門 ROA のリスク・リターン比（μ5 y ÷σ5 y）
　標準偏差 5 y 算出不可，年度中合併等はサンプルから除いた
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と略記する）とした。個別地域銀行データから算
出される各年度のパーセンタイル水準を示すとと
もに，顧客部門累積赤字行（2015～2019 年度累
積の顧客部門赤字行）の水準を別途示した。
　市場部門 ROA の平均 5y は世界的金融危機の
影響で低下したが，その後上昇に転じた後，最近
は低下に転じている。市場部門 ROA の標準偏差
5y は，世界的金融危機の影響で上昇したが，そ
の影響期が算出期間から外れた後は低位安定して
いるように見える。ただし最近は逓増傾向であ
る。市場部門 ROA の R/R 比は 2013 年度から上
昇してリスク・リターン効率性は改善が見られた
が，最近は逓減傾向である。
　顧客部門累積赤字行に注目すると，市場部門
ROA の平均 5y，標準偏差 5y，R/R 比は地域銀
行 50% タイルを上回っている。分母を総資産平

残とする市場部門 ROA は，預貸率が低いほどに
高く出る傾向があり，顧客部門累積赤字行の預貸
率が低いことも影響したと思われる。2019 年度の
預貸率をいえば地域銀行全体は約 76％であるが， 
顧客部門累積赤字行は約 71％と相対的に低い。
　市場部門 ROA のリスク・リターンについて，
個別地域銀行パネルデータによって分布状況を見
る。図表 12 は市場部門 ROA の平均 5y（μ5y）
を縦軸のリターンにとり，標準偏差 5y（σ5y）
を横軸のリスクにとって地域銀行×時系列 5 年度
分のデータをプロットしたものである。顧客部門
累積赤字行と非該当行をマーク分けして表示する
とともに，両群について切片無し回帰直線を描い
た。各サンプルと原点とを引いた直線の傾きが各
サンプルの R/R 比である。R/R 比は，無リスク
利子率を 0% と見做せば ROA によるシャープ比

図表 12　地域銀行の市場部門 ROAのリスク・リターン分布

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　地域銀行別×時系列 5 年度分（2015 年度～2019 年度）をプロット
　標準偏差 5 y 算出不可，年度中合併等はサンプルから除いた
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率に相当すると言える（12）。非該当行よりも顧客
部門累積赤字行の方が全体的には R/R 比が高く，
市場部門損益のリスク・リターン効率性が相対的
に優れているように見える。
　市場部門 ROA の分子には有価証券売買損益等

（債券 5 勘定尻・株式 3 勘定尻）が含まれる。図
表中の高リスク領域には，債券 5 勘定で多額の損
失を発生させた先の年度サンプルが位置してい
る。有価証券売買損益等は，個別行の年度別の計
数においては各種の特殊事情があると思われる
が，特殊事情とはいえ銀行の収益を変動させる要
因であることに変わりはなく，中長期では市場部
門パフォーマンスの実力のうちであると言える。
図表中のプロット点は平均 5y と標準偏差 5y の 5
年度分パネルデータであり，ここには中長期の実
力が表れているとみて構わない。

⑵　 市場部門損益パフォーマンスに影響を及ぼす
要因分析

　顧客部門損益が不振であることは，これを補う
べく市場部門パフォーマンスを高める方向に地域
銀行を駆り立てるのであろうか。この関係性を見
るために，市場部門パフォーマンス指標として市

場部門 ROA（平均 5y）および市場部門 ROA の
R/R 比を被説明変数とした回帰分析を試行した。
記述統計量を図表 13 に示し，回帰分析結果を図
表 14 に示す。推定方法は Breusch-Pagan 検定の
結果，誤差の不均一分散の存在が認められたた
め，これに対応した GLS を用いた。OLS による
推定結果も参考掲載した。
　説明変数として顧客部門損益パフォーマンス指
標，銀行属性変数，経済環境指標をとった。各説
明変数の係数符号および t 値に着目してみる。顧
客向けサービス業務利益率の係数符号は市場部門
パフォーマンスの両指標に対して有意に負であっ
た。顧客部門の低収益性を，市場部門パフォーマ
ンスを高めることによって補う関係性が示唆され
る。
　総資産規模の係数符号は市場部門パフォーマン
スの両指標に対して有意にポジティブであった。
大規模な金融機関になるほど，運用ポートフォリ
オ規模や運用に携わる本部スタッフ規模が大きく
なり，市場部門パフォーマンスが高まる可能性が
示唆される。総自己資本比率も両指標に対して有
意にポジティブであった。総自己資本比率に余裕
があると，リスクテイク余力を活かすなどして市

図表 13　回帰分析の記述統計量

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」，内閣府「国民経済計算（GDP 統計）」，Bloomberg
　標準偏差 5 y が算出不可，年度途中合併等の当年度・前年度・翌年度は，対象サンプルから除いた
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場部門パフォーマンスが高まる可能性が示唆され
る。預貸率は市場部門パフォーマンスの両指標に
対して有意にネガティブであったが，預貸率が低
い銀行であるほどに市場部門への収益依存度が高
くなる傾向が表れたものと思われる。
　TOPIX は市場部門パフォーマンスの両指標に
対して有意にポジティブであった。株高の市場環
境が市場部門パフォーマンスに好影響を及ぼす示
唆である。国債 10 年利回りは市場部門 ROA の
R/R 比に対して有意にネガティブであった。債
券高の市場環境が市場部門パフォーマンスに好影
響を及ぼす示唆である。経済成長率は市場部門
ROA の R/R 比に対して有意にポジティブであっ
た。市場部門のリスク・リターン効率性は，マク
ロ経済環境ならびに金融市場相場の影響を受ける
というこれらの示唆は，理論符号の通りの結果で
あるといえる。

⑶　有価証券関連損益の推移

　個別地域銀行の各年度計数を用いて，有価証券
関連損益をインカムゲインである有価証券利息配
当金と，キャピタルゲインである有価証券売買損
益等のプラス額，キャピタルロスである同マイナ
ス額とに区分けして，推移をみる（13）。
　2019 年度の地域銀行全体の有価証券関連損益
の推移を見ると（図表 15），インカムゲインは計
約 9,360 億円，当年度が実現益であった地域銀行

のキャピタルゲインは計約 2,250 億円，当年度が
実現損であった地域銀行のキャピタルロスは計約
740 億円であった。時系列の動きを見るとインカ
ムゲインは比較的安定推移しているのに対して，
キャピタルゲイン／ロスは年度によってボラタイ
ルであり，世界的金融危機時の 2008 年度には有
価証券売買によるキャピタルロス尻が地域銀行計
で 1 兆 1,400 億円超発生していたのが目を引く。
これは 2019 年度の有価証券売買損益等の地域銀
行計約 1,510 億円（実現益行約 2,250 億円－実現
損行約 740 億円）の 7.6 年分にも相当する。
　債券 5 勘定尻は，金融機関の決算対策としての
益出しに使われることがあるため，個別銀行の基
礎的収益力について実力を見る際には，債券 5 勘
定尻を控除後のコア業務粗利益やコア業務純益が
よく用いられる。だが有価証券売買損益等（債券
5 勘定・株式 3 勘定）は，常に益出し手段となる
わけではなく，金融資本市場の動向等によって損
切りが多発した年度には損失超過になることは図
表 15 をエビデンスとして示すまでもなく明らか
であり，債券 5 勘定・株式 3 勘定をイコール益出
し手段と見るのは短絡的である。2000 年度から
2019 年度の過去 20 年度について具体的に記述す
れば，債券 5 勘定尻は実現益行のプラス額は累計
約 2 兆円で，実現損行のマイナス額は累計約 1 兆
8,800 億円であった。株式 3 勘定尻は実現益行の
プラス額は累計約 2 兆 4,900 億円，実現損行のマ

図表 14　市場部門パフォーマンスに対する影響度の回帰分析結果
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イナス額は累計 2 兆 4,180 億円であった。過去 20
年間のネットでは，債券 5 勘定尻・株式 3 勘定尻
ともにかろうじて利益超過であった。
　図表 16 は，債券 5 勘定尻と株式 3 勘定尻につ
いて実現益行のプラス額と実現損行のマイナス額
の推移を並べて，改めて示したものである。過去
20 年度について地域銀行計の実現益・実現損に
着目すると，債券 5 勘定尻と株式 3 勘定尻の双方
ともに実現損（マイナス額）となったのは 2008
年度の 1 回だけである。双方ともに実現益（プラ
ス額）であったのは 6 回であり，残りの 13 回は
逆方向であった。地域銀行計の両勘定尻の時系列
相関係数を 2009 年度～2019 年度で計測すると－

0.9 であり，この期間に関しては強い逆相関関係
であったと言える。債券と株式の逆相関の関係
が，個別地域銀行の財務会計にも表れていること
は，銀行業のアセット・アロケーションによるリ
スク・コントロールの有効性を示唆するものであ
り興味深い。
　株式 3 勘定尻を見ると 2013 年度以降，大多数

の地域銀行が実現益（プラス額）である。アベノ
ミクス始動後の株高が背景にあると思料される
が，2015 年に上場企業に対して導入されたコー
ポレートガバナンス・コード等の潮流が意識され
て，決算対策としての株式益出しが増加した可能
性も想起される。
　図表 17 は，債券 5 勘定尻と株式 3 勘定尻の実
現益行と実現損行の該当銀行数を集計したもので
ある。図表 15，図表 16 と同じく過去合併銀行の
名寄せはしておらず，銀行数は各年度の実数であ
る。債券 5 勘定尻と株式 3 勘定尻ともに実現損

（債券－ 株式－）という銀行数は世界的金融危機
時の 2008 年度を例外とすれば少なく，データサ
ンプル全体に占める構成比は 13% である。債券
5 勘定尻と株式 3 勘定尻ともに実現益（債券＋ 
株式＋）という銀行数がデータサンプル全体に占
める構成比は 35% である。残り 52% は，債券 5
勘定尻と株式 3 勘定尻とで正負逆のサンプルで
あった。過去の地域銀行決算にみる銀行数から
も，債券と株式の逆相関の関係が窺われる。

図表 15　地域銀行の有価証券関連損益の推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　有価証券関連損益＝有価証券利息配当金＋債券 5 勘定尻＋株式 3 勘定尻
　債券 5 勘定尻・株式 3 勘定尻は各年度の実現益行・実現損行に区分けして示す
　期中合併における非存続行の計数は含まれない



189

地域銀行の顧客向けサービス業務部門と市場部門の収益分析 

⑷　債券 5勘定・株式 3勘定の使われ方

　債券 5 勘定・株式 3 勘定は，ある程度は銀行に
よる売買タイミングの裁量によって益出しに使う
ことが出来るが，他方で損切りを強いられる局面
もありうる。債券 5 勘定・株式 3 勘定は，決算の
調整弁として，どのような使われ方をされている
のであろうか。地域銀行の主要プロフィットセン
ターである顧客部門損益の不振をカバーする手段
として使われているとの仮説が描かれる。この場
合，顧客向けサービス業務利益が減少した銀行
や，多額の信用コスト損失が発生した銀行では，
当該年度において意識的に有価証券の益出しをす

るという関係性が予想される。他方，逆の関係性
も考えられる。すなわち有価証券の損切りをせざ
るを得ない銀行は，当該年度において信用コスト
損失の計上を出来るだけ先送りにするような資産
自己査定をしたり，貸倒引当金戻入益を計上する
誘因が働く可能性である。
　これらの仮説について確認するために，債券 5
勘定尻・株式 3 勘定尻の総資産平残（ta: total as-
sets）に対する比率を被説明変数にとった回帰分
析を試行した。回帰分析では過去合併行を基準時
点で名寄せ処理したバランスド・パネルデータを
用いた。記述統計量は図表 13 に前掲した通りで
ある。回帰分析結果を図表 18 に示す。推定方法

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　債券 5 勘定尻・株式 3 勘定尻を各年度の実現益行（＋）・実現損行（－）に分けて損益額を集計
　期中合併における非存続行の計数は含まれない

図表 16　地域銀行の債券 5勘定尻・株式 3勘定尻―実現益行・実現損行の損失額―
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は Breusch-Pagan 検定の結果，債券 5 勘定尻・
株式 3 勘定尻ともに誤差の不均一分散の存在が認
められたため，これに対応した GLS を用いた。
OLS による推定結果も参考掲載した。被説明変
数である債券 5 勘定尻・株式 3 勘定尻はボラタイ
ルであり回帰推定式の全体的フィットは低いが，
各説明変数の係数符号および t 値に着目してみ

る。
　債券 5 勘定尻 /ta を被説明変数とした結果を見
る（図表 18 第 1 列）。債券 5 勘定尻 /ta に対して，
株式 3 勘定尻 /ta，信用コスト /ta，⊿顧客向け
サービス業務利益 /ta の各係数は有意にネガティ
ブ符号であった。⊿の記号は対前年度比増減を意
味する。これらが損失拡大の時には債券の実現益

図表 17　地域銀行の債券 5勘定尻・株式 3勘定尻―実現益行・実現損行の銀行数―

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　債券 5 勘定尻・株式 3 勘定尻を各年度の実現益行（＋）・実現損行（－）に分けて銀行数を集計

図表 18　債券 5勘定尻・株式 3勘定尻に対する影響度の回帰分析結果
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による相殺を行い，これらが利益拡大の時には債
券の損切りをするチャンスとして捉えられていた
姿が想起される。⊿有価証券利息配当金 /ta の係
数は有意ではなく，インカムゲインの対前年度増
減を債券 5 勘定で相殺する関係性はみられなかっ
た。総資産規模は有意にネガティブ符号であり，
総資産規模の小さい銀行ほど債券 5 勘定 /ta が高
い可能性の示唆である。総自己資本比率は有意に
ポジティブ符号であった。リスクテイク余力があ
る銀行ほど債券 5 勘定を使っている可能性の示唆
である。実質 GDP 成長率は有意にネガティブ符
号であり，債券 5 勘定は不況期において益出しに
使われる関係性が示唆される。国債 10 年利回り
はネガティブ符号（債券高の時に益出しをする関
係性）を当初予想したが，回帰分析結果は異なる
ものであった。
　株式 3 勘定尻 /ta を被説明変数とした結果を見
る（図表 18 第 2 列）。株式 3 勘定尻 /ta に対して，
債券 5 勘定尻 /ta，信用コスト /ta は有意にネガ
ティブ符号であった。株式 3 勘定は，債券 5 勘定
の損失や信用コスト損失を相殺する手段として使
われている可能性の示唆であった。⊿顧客向け
サービス業務利益 /ta や⊿有価証券利息配当金 /
ta を相殺する使われ方は示唆されなかった。総
自己資本比率は，債券5勘定尻/taの場合と同様，
株式 3 勘定尻 /ta でも有意にポジティブ符号であ
り，リスクテイク余力がある銀行ほど株式 3 勘定
を使っている可能性の示唆である。TOPIX のポ
ジティブ符号（株高の時に益出しをする関係性）
は予想通りであった。実質 GDP 成長率は有意に
ポジティブ符号であり，景況がよい株高の環境で
株式 3 勘定が使われている可能性がある。

5．地域銀行の顧客部門損益の状況

⑴　顧客部門損益率

　金融庁の定義による顧客向けサービス業務利益
（対顧客業務純益＝貸出業務収益（貸出残高×預
貸金利鞘）＋役務取引等利益－営業経費）につい
て，各構成要素の推移（地域銀行計）を見る（図
表 19 上段）。貸出業務収益は世界的金融危機以

降，減少基調が続いてきた。役務取引等利益は変
動しつつも概ね横ばいであるように見える。営業
経費は，2010 年度以降は概ね減少基調であり，
経費削減が継続的に進められてきたが，貸出・手
数料ビジネスの収益減少をカバーしきれてはいな
い。
　顧客向けサービス業務利益は既に見た通り
2016 年度に底をつけた後，2017 年度～2018 年度
は逓増していた。貸出残高が伸びて収益減少ペー
スが鈍化したことが寄与したと思われるが，これ
以外の要因として，地方創生の潮流を受けて
2016 年 9 月には地域金融機関向けの行政として
金融庁の金融仲介機能ベンチマークが導入され，
融資先に対する本業支援等に力を入れることで，
貸出金利競争に晒されにくい銀行取引関係の強化
が進められたことが影響した可能性もある。
　個別銀行の顧客向けサービス業務利益率による
パーセンタイル水準の推移を見ると，2016 年度
以降は地域銀行 50% タイル値が赤字となり，そ
の後 2017～2018 年度は若干持ち直すも，2019 年
度には再び赤字となっている（図表 19 下段）。
　信用コスト控除後の収益性指標である顧客部門
ROA について，単年度 ROA と，標準偏差 5y の
推移を並べて図表 20 に示す。顧客部門 ROA の
地域銀行 50% タイルは 2016 年度以降赤字となっ
ている。地域銀行 75% タイルも年々低下してお
り，低収益化の傾向に歯止めがかからない動きで
あるように見える。顧客部門 ROA の標準偏差
5y は低下基調であり，顧客部門 ROA は水準が
低下するとともに低ボラティリティ化してきた姿
がみられる。ただし 2018 年度から 2019 年度にか
けて，顧客部門 ROA の標準偏差 5y の地域銀行
50% タイルは微増に転じている。信用コスト損
失の増加が一因であると思われる。

⑵　顧客部門損益率に影響を及ぼす要因分析

　顧客部門損益率として顧客向けサービス業務利
益率および顧客部門 ROA を被説明変数にとり，
市場部門 ROA，銀行属性変数，経済環境変数を
説明変数にとった回帰分析を試行し，顧客部門損
益率に影響を及ぼす要因について確認する。地域
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銀行の二つの収益部門について，片側の収益不振
を，もう片側で補おうとする関係性を見るため
に，説明変数には市場部門 ROA の平均 5y を置
いたほか，顧客部門のボリューム成長を表わす説
明変数として預貸の残高増減率を加えた。顧客部
門損益率が突出して高い年度データが多いスルガ

銀行にはダミー変数を置いた。回帰分析結果を図
表 21 に示す。Breusch-Pagan 検定の結果，誤差
の不均一分散の存在が認められたため，これに対
応した GLS を用いた。OLS による推定結果も参
考掲載した。
　市場部門 ROA の平均 5y は，顧客部門損益率

図表 19　地域銀行の顧客向けサービス業務利益・同利益率の推移

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　上段：顧客向けサービス業務利益＝貸出業務収益＋役務取引等利益－営業経費
　下段：顧客向けサービス業務利益率＝顧客向けサービス業務利益÷預金 NCD 平残
　期中合併における非存続行の計数は含まれない
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の両指標に対する係数符号が有意にネガティブで
あった。市場部門 ROA と顧客部門損益率とは逆
相関の関係にあり，片側の収益部門の不振を，も
う片側の収益部門で補う関係性が示唆された。預
金 NCD 残高増減率は両指標に対して有意にポジ
ティブであり，ボリューム成長率の高い先ほど顧
客部門損益率が高いという傾向の示唆である。総
資産規模は両指標に対して有意にポジティブであ
り，顧客部門損益率には規模の効果があると推察
される。総資産規模の正符号は，地域銀行の全行
ベースの利益率を被説明変数とした分析によって

藤井（2015）が示した総資産残高の正符号と同じ
結果であった。預貸率の両指標に対するポジティ
ブ符号は予想通りである。総自己資本比率は両指
標に対してポジティブであり，リスクテイク余力
を活かすなどして顧客部門損益率が高まる可能性
が示唆される。不良債権比率は顧客部門 ROA に
対して有意にネガティブ符号であった。
　国債 10 年利回りの係数符号は顧客部門損益率
の両指標について有意にポジティブであり，市場
金利水準の上昇が顧客部門損益率にはプラス材料
となる関係性であった。偏回帰係数の水準は，国

（データ出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」
　上段：顧客部門 ROA ＝顧客部門損益÷総資産平残
　下段：顧客部門 ROA の過去 5 年度データによる標準偏差（σ5 y）
　期中合併における非存続行の計数は含まれない

図表 20　地域銀行の顧客部門のリスク・リターン推移
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債 10 年利回りが 1％ポイント上昇すれば，顧客
向けサービス業務利益率は 0.15％ポイント上昇，
顧客部門 ROA は 0.116％ポイント上昇する関係
性を示唆するものであった。地域銀行の顧客部門
損益の低収益性問題は，市場金利水準の低さが大
きな原因となっており，イールドカーブが正常化
に向かえば問題解決に資する示唆であった。

6．まとめ

　地域銀行の低収益性問題は従前から指摘されて
いるが，顧客部門については低収益化の進行に歯
止めがかからない様相である。業務粗利益に占め
る有価証券関連の割合は近年上昇しており，2019
年度の地域銀行計は 24% であった。地域銀行の
本業と言われる顧客向けサービス業務の収益不振
を，有価証券業務でカバーする姿が窺われた。
　地域銀行の全行収益を，金融庁の顧客向けサー
ビス業務利益の定義に従いながら，顧客部門損益
と市場部門損益に大別して内訳を計算したとこ
ろ，地域銀行の全体計数として，経常利益に占め
る市場部門損益の割合は，2010 年度は 74%，
2019 年度は 99% と高水準であった。地域銀行の
収益構造は，経常利益の大半を市場部門で稼ぐ姿
であることが浮き彫りにされた。

　顧客部門 ROA と市場部門 ROA の相関係数は，
個別地域銀行パネルデータによる計測では－0.4
と緩やかな逆相関の関係性であった。地域銀行
102 行のうち，2015～2019 年度累積の顧客部門赤
字行が過半を占める。顧客部門累積赤字行は，非
該当行よりも市場部門 ROA が高いことに加え
て，市場部門 ROA の R/R 比も高くリスク・リ
ターンの追求を強めている可能性が，リスク・リ
ターンの分布図から窺われた。パネルデータ回帰
分析結果でも，市場部門 ROA および市場部門
ROA の R/R 比に対して，顧客向けサービス業務
利益率はネガティブ符号が示された。これらのこ
とから地域銀行においては，顧客部門の不振を市
場部門で補い，片側エンジン飛行のような経常利
益の生み出し方となっている地域銀行が多数派と
いう姿が窺われた。顧客部門の低収益化が市場部
門で稼ぐことへのプレッシャーとして働いている
可能性がある。
　地域銀行の有価証券売買損益等の使われ方に問
題意識を抱いたパネルデータ回帰分析を行ったと
ころ，債券 5 勘定尻は，顧客向けサービス業務利
益の対前年度減少および信用コスト損失の増加を
相殺する関係性であることが示唆された。株式 3
勘定尻は，信用コスト損失の増加および債券 5 勘
定尻の減少を相殺する関係性が示唆された。債券

図表 21　顧客部門損益率に対する影響度の回帰分析結果
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リスクと株式リスクの逆相関関係は菅・福田・杉
原（2013）などが指摘するところであるが，地域
銀行の財務データからも，債券 5 勘定尻と株式 3
勘定尻の逆相関関係が窺われた。
　地域銀行の顧客部門損益は，貸出業務収益の減
少および信用コスト損失の増加を主因として低収
益化が足元進んでおり，経費削減は行われている
ものの，それだけではカバーしきれない姿が改め
て浮き彫りとなった。パネルデータ回帰分析に
よって，顧客部門損益率には規模の効果があるこ
とが総資産規模のポジティブ符号から示唆され，
先行研究が示す結論と整合的であった。顧客部門
損益率の低迷に対して，地域銀行の再編による大
規模化は，解決策の一つとなり得る示唆と言え
る。国債 10 年利回りは顧客部門損益率に対して
ポジティブ符号であり，仮に長期金利が 1％ポイ
ント上昇すれば顧客部門 ROA は 0.116％ポイン
ト上昇する関係性であった。この時，地域銀行の
顧客部門の収益性はマイナス金利政策以前の水準
に回復し，低収益性問題はかなりの解決を見る。
金融政策の変更が，地域銀行の低収益性問題を解
決する決定打となることが示唆された。
　2019 年度決算では，顧客部門・市場部門の双
方とも黒字の地域銀行は 39 行であった。顧客部
門は赤字で市場部門が黒字という先は 6 割を占
め，地域銀行業界では今や多数派である。経常利
益の生み出し方として片側エンジン飛行が常態化
してしまうと，市場部門の側に収益プレッシャー
がかかって市場リスクアペタイト（市場リスクを
意識的に取る態度）が慢性的に強まり，金融市場
でストレス的事態が生じた際には経営安定性を損
なうリスクが高まる。こうした問題から脱却する
ためには，顧客部門の収益性回復による黒字化が
必要であり，そのためには貸出金利や手数料水準
といった対顧客プライシングの適正化を図るとと
もに，経費削減によって対顧客サービス業務の経
費効率性の改善を図る必要がある。
　本研究は二つの収益部門の収益性分析に重点を
置いて考察した。地域銀行の顧客部門パフォーマ
ンスは，個別行の経営理念を背景とした経営戦
略，アライアンス戦略あるいは再編戦略，地域経

済や顧客基盤，地域金融の競争などの影響を強く
受けるものと思料されるが，本研究ではこうした
点は取り扱わなかった。地域銀行の収益構造を解
明する上で，今後の課題と認識したい。

《注》
（ 1 ）	 信用コスト＝貸倒引当金戻入益＋償却債権取立

益－貸倒引当金繰入額－貸出金償却とした。ただ
し全国銀行財務諸表分析において個別行の貸倒引
当金戻入益の科目開示がない 2005 年度以前につ
いては，その他の特別利益により代替した。経営
破綻行の破綻年度の当該計数は用いないことにし
た。

（ 2 ）	 「金融仲介の改善に向けた検討会議」は，金融
行政について民間の有識者の有益な意見や批判を
継続的に反映させる取り組みの一環として金融庁
が 2015 年末に設置を発表した有識者会議である。
検討会議が発表した同報告書は，本研究の本文お
よび参考文献リストでは金融庁検討会議（2018）
と記載する。

（ 3 ）	 「業務粗利益に占める有価証券関連の割合」に
ついて 2019 年度の上位５行を挙げると富山第一
銀行 50%，八十二銀行 46%，山梨中央銀行 44%，
京都銀行 40%，肥後銀行 39% である。

（ 4 ）	 本稿では貸出残高×預貸金利鞘を貸出業務収益
と記述する。貸出残高×預貸金利鞘は，数式を書
き換えると貸出金利息－預金 NCD 利息×預貸率
である。

（ 5 ）	 その他損益＝その他の経常収益－その他の経常
費用である。その他の経常収益には土地建物賃借
料などが計上される。

（ 6 ）	 2010 年度～2019 年度について具体的に記述す
れば，2010 年度の旧泉州銀行 1 ヶ月分，2012 年
度の旧岐阜銀行 5.5 ヶ月分，2018 年度の旧八千代
銀行 1 ヶ月分，2019 年度の旧大正銀行 9 ヶ月分
の損益額が含まれない。2011 年度に期中開業し
た北九州銀行の 2011 年度の損益額は半年分で，
残り半年分は 2011 年度の山口銀行に帰属する。

（ 7 ）	 銀行の内部管理会計手法については金融情報シ
ステムセンター（2003），杉山（2002）などで解
説されている。

（ 8 ）	 債券 5 勘定尻＝国債等債券売却益＋国債等債券
償還益－国債等債券売却損－国債等債券償還損－

国債等債券償却である。
（ 9 ）	 株式 3 勘定尻＝株式等売却益－株式等売却損－

株式等償却である。
（10）	 トレーディング勘定は，金融機関が経常的な儲

けを得るための手段であるため，資金証券期間損
益に含めた。

（11）	 日本銀行ワーキングペーパーである菅・福田・
杉原（2013）では，「2000 年代以降の日本では，
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金利リスクと株式リスクは弱いながら逆相関して
おり，銀行は株式と債券を同時に保有すること
で，リスク・ヘッジ効果を享受していたと考えら
れる。すなわち，金利が上昇する局面では債券評
価損が生じる一方，株式については評価益が生
じ，両者の損益が相殺する場面が多かった。（2
ページ）」と述べている。

（12）	 Mercieca,Schaeck,Wolfe（2007）では ROA を
σROA で除した指標をリスク調整後 ROA と呼
び，欧州銀行の収益パフォーマンスに関する被説
明変数として用いている。DeYoung & Rice

（2004）では（ROE－1 年市場金利）を分子とし
σROE を分母とした指標をシャープ比率と呼び，
米国商業銀行の収益パフォーマンスに関する被説
明変数として用いている。

（13）	 銀行別に債券 5 勘定尻・株式 3 勘定尻を計測
し，正負に応じて実現益行と実現損行に区分けし
た。銀行内部では実現益の取引と実現損の取引と
が混在していると思料されるが，財務会計ではこ
れらをネッティングした結果が各勘定尻として示
される。図表 15，図表 16，図表 17 の作成にあ
たっては，過去合併銀行を名寄せしたバランス
ド・パネルデータを用いるのではなく，過去合併
銀行を名寄せしないアンバランスドのままで集計
した。
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