
はじめに

今回の世界金融危機は, ����年の米国投資銀行リーマン・ブラザーズの経営破綻でピークに
達したが, 本稿では, 金融危機以降 (ポスト・リーマンと呼ぶ) における米国の金融機関 (銀

行と投資銀行) の状況を考察する｡ ポスト・リーマンにおいてそれ以前と比べて金融機関の状

況に変化が生じているかどうか, しかも中長期的な構造の変化が生じているどうかという視点

から考えていきたい｡ ここでの中長期的という言葉の意味は, 金融危機の短期的・直接的な影

響 (資産価格の暴騰・暴落や不良債権の激増さらにはバランスシート調整といった) を超えた

という意味であり, そうした短期的・直接的な影響によるものを超えたより構造的な金融上の

変化に着目するという問題意識の下で, 考察を進めていきたい｡ そうした金融構造の変化の中

で, 本稿では, 金融機関の収益構造の変化の問題に焦点を当てて分析を行う１)｡

ポスト・リーマンの経済状況を経済成長の観点から見ると, 金融危機からは脱却したが, そ

の後も低成長が続いている｡ 経済成長率の長期的動向という視角から見ると, 注目すべきは,

住宅バブルで経済が活況を呈した����年代前半においても, 経済成長率自体はそれ以前の時期
の景気拡張期に比べてかなり低かったということである｡ ����‒��年の拡張期は���％, ����‒����年の拡張期は���％という平均成長率が高い水準にあったのに対して, ����年代の����‒��
年の拡張期は住宅バブルに支えられていたにもかかわらず, ���％と成長率がかなり低くなっ
ている｡ ����年代に入って, 米国の経済成長率ははっきりと低下してきており, 金融危機後も
その状態が続いていると考えられる｡ この点は, サマーズが主張している長期停滞論の状況で

あると考えられる２)｡

金融部門の状況に目を向けると, 経済成長面での低迷が危機の前も後も同様であるのとは対

照的に, 金融危機の前と後で劇的な変化が生じている｡ 危機前には住宅バブル・証券化バブル
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１) 本稿は, ポスト・リーマンの米国金融を金融機関・証券市場・投資家にわたって分析した北原

[����] の続編であり, 金融機関の収益構造の変化について重点的に取り扱ったものである｡ ポスト
・リーマンの米国金融を金融政策と過剰貨幣資本を中心に分析したものとしては, 北原 [����] を参
照｡

２) 長期停滞論に関しては, �������[����] を参照｡
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の下で, 経済の中でも金融部門が特に活況を呈していたのに対して, 危機後には金融部門は大

きく低迷している｡ 金融の大きな流れとしては, ����年代以降に進展してきた金融の肥大化の
動きに, ポスト・リーマンにおいて巻き戻しが生じている状況である３)｡ 銀行・投資銀行も金

融危機以前は高成長を謳歌していたが, 危機の後には急ブレーキが掛り, その後は停滞してい

る｡ 高成長の時代から低成長の時代に転換した｡ 状況の変化は鮮明である｡ こうした動きを銀

行・投資銀行の資産規模推移という観点から見たのが, 上の図表１である｡

また, ポスト・リーマンにおいて金融環境は根本的に変化している｡ 根本的な金融環境変化

をもたらしている要因は, 次の２つである｡ １つは, 甚大な被害をもたらした世界金融危機を

経験して, 金融危機の再発防止, 危機への耐性強化を目指す, 世界的な金融規制の強化である｡

その中で自己資本比率規制の強化, レバレッジ比率規制の導入, トレーディング規制の強化は,

銀行や投資銀行の行動に大きな影響を及ぼす｡ さらに, 米国においては, 住宅バブルや銀行の
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３) 池尾・��世紀政策研究所編 [����] 第１章 ｢金融拡大の��年間を振り返る｣ では, ����年代以降の
米国における金融拡大の動きが的確に鳥瞰図的に整理されている｡

図表１ 各種金融機関の資産規模推移：2003‒06年平均＝100

(注) ３大銀行は, ���������������������������を, 投資銀行は��������������������������の２大投資
銀行を指す｡

(出所) ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



公的救済を受けて, 国民・消費者を犠牲にした銀行に対する批判の声が高まり, 消費者保護の

ための金融規制も様々な面で強化され, 収益面を中心に銀行に影響を及ぼすことになった｡ 金

融危機の反省から生まれた金融改革の集大成であるドッド・フランク法の正式名称が, ｢����
年ドッド・フランク‐ウォールストリート改革・消費者保護法｣ であることに示されるように,

消費者保護も危機後の米国金融規制強化の大きな柱である｡

金融環境の根本的変化をもたらしたもう１つの要因は, ポスト・リーマンの経済低迷を受け

て金融政策面で大きな変化が生じ, 量的緩和を中心とする非伝統的金融政策が導入されたこと

である｡ 危機時の金融危機対策とは性格を異にする平時の量的緩和政策の下で, 超低金利と金

余りが恒常化することになり, これは様々な金融機関の行動や金融市場に影響を及ぼすことに

なった｡

１. 米国金融機関のROEとその変化

ポスト・リーマンの時期の金融の特徴を見ていく上で, 金融危機の短期的・直接的な影響を

超えた中・長期的構造変化に焦点を当てていきたい｡ そのために, 以下では, 危機以前の����
‒��年の期間と危機以降で危機の直接的影響がある程度減衰し, 危機モードから脱却し, かな
り正常化したと考えられる直近の����‒��年の時期とを比べて, その違いに着目するというや
り方で分析していきたい４)｡

米国金融機関 (銀行・投資銀行) の��� (自己資本利益率) に焦点を合わせて, ２つの期
間の間の収益構造の変化を分析する｡ ���に影響する要因を列挙し, 個々の要因がどれだけ���変化に寄与したのかという形で検討を進めよう｡���＝税引後��� (総資産利益率)×レバレッジ, レバレッジ＝総資産／自己資本
税引後���＝(税引前利益－税負担)／総資産＝(金利収益＋非金利収益－経費－信用費用－
税負担)／総資産＝金利収益率＋非金利収益率－経費率－信用費用率－税負担率

金利収益率等は, すべて総資産に対する比率である｡ 金利収益は, 金利収入から金利費用を差

し引いた純金利収入である｡
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４) 中・長期的構造変化を検出する方法として, ここでの２つの期間の比較が適切かどうかは, 必ずし

も定かではない｡ ����‒��年は金融危機の時期ではないが, 住宅バブルの膨張プロセスにあり, ����
年末からは量的緩和拡大の停止・ゼロ金利解除により金融市場の様相が変化しており, ����‒��年に
はある程度安定的な金融構造に達したと想定できるかどうか分からない, といったことがあるからで

ある｡ しかしながら, 中・長期的構造変化についての何らかの示唆や手掛かりは得られるのではない

かと考えられるので, 本稿ではこのやり方で分析を進めることにする｡



すると, ���を決定する要因は, 税引後���とレバレッジであり, さらに税引後���
を決定する要因としては, 金利収益率, 非金利収益率, 経費率, 信用費用率, 税負担率が存在

することになる｡

米国銀行の���とその決定要因の動き (����‒��年平均と����‒��年平均の違い) を示した
のが, 下の図表２である｡ 銀行全体とは別に, 米国金融に圧倒的な影響力を持つ大銀行 (���������������������������) と大投資銀行 (��������������������������, 以
下, 単に ｢投資銀行｣ と記す) の動向も分析しよう５)｡ 大銀行に関しては分析の対象を, 主と

して連結した金融グループ全体とし (以下, 単に ｢３大銀行｣ と記す), 必要に応じて銀行単

体とする (以下, ｢３大銀行銀行部門｣ と記す)６)｡
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図表２ 米国銀行・投資銀行のROE変化とその要因

(単位：％, レバレッジ倍率を除く)��� 税引後��� レバレッ
ジ倍率
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����‒��年 ����� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ��������‒��年 ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����
変 化 －���� －���� －���� －���� －���� －���� －���� －����

３大銀行
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����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ��������‒��年 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
変 化 －���� －���� －���� －��� －��� －���� －���� －����

投資銀行

����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ��������‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ����
変 化 －��� ��� －����� －���� ���� ���� －���

(注) ３大銀行・投資銀行に関しては, 金融危機に関連した賠償費用が収益に与える影響は直近においてもかなり大きい
(総資産比で３大銀行で����％, 投資銀行で����％程度) ので, 中・長期的な変化に焦点を当てるため, そうした費
用がなかったとして���, ���を計算している(＊)｡ この点は, 以下の図表３, 図表��でも同じ｡

(＊) データの関係で, ����については賠償費用が把握できなかったので, 賠償費用抜きの収益が計算できず, ����及び
３大銀行の���, ���はその分は他と比べて過小となっている｡

(出所) ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
５) 新形 [����] は, ポスト・リーマンにおける金融規制強化の下での大手の銀行・投資銀行の動向を,
ビジネスモデルの転換という観点から分析している｡

６) �������������に関しては, ����年の������������買収が事業構成を大きく変えることにな
ったので, そのまま����‒��年と����‒��年を比較すると, その影響により比較結果に大きな歪みが出
てしまうので, 本稿では����‒��年時点のデータとして�������������と������������を合算
したものを使うことにする｡ ３大銀行の収益数値計算上も, ������������を合算した数値を使っ



金融危機の後���の水準は, 全銀行, ３大銀行, 投資銀行の３つのグループのすべてで大
きく低下している｡ 特に, ３大銀行と投資銀行の低下は極めて甚大である｡ ���低下には,���とレバレッジの２つの要因が影響するが, レバレッジ倍率の低下は３つのグループに共
通である｡ ���の低下は, 全銀行と３大銀行ではかなりの規模で生じているが, 投資銀行で
はわずかであるが���は上昇している｡ 金融危機を挟んだ金融機関の基本的な収益性の動向
を見るために, 粗収益率 (＝(金利収益＋非金利収益)／総資産) の動きを見ると, 図表２に示

されているように, 全銀行で����％の低下 (����％→����％), ３大銀行で����％の低下 (����
％→４％) と大きく低下しているが, 投資銀行では����％といくらか上昇 (����％→����％)
している｡ 全銀行と３大銀行では, レバレッジ低下と���低下の双方が���の低下要因と
して働いているのに対して, 投資銀行では���は���の引上げ要因として作用しているが,
レバレッジの低下が極めて大きいため, ���は低下している｡ ���の低下幅は, ３大銀行と
投資銀行で大きいが, それは共にレバレッジの低下が大きいためである｡ 金融危機後の規制強

化の中で, 自己資本比率規制の強化, レバレッジ比率規制の導入によってレバレッジ倍率が大

きく低下しており, それが���に対して下押し圧力として強力に働いていることが確認でき
る７)｡ しかも, その影響は３大銀行, 投資銀行というメガ金融機関において極めて大きいこと

が分かる｡

もう少し内容に立ち入って見ていくと, 全銀行に関しては, 税引後���の低下が生じてい
るが, それは, 金利収益率 (総資産に対する比率, 以下も同様) と非金利収益率の低下が引き

下げ方向に働き８), 逆に, 経費率, 信用費用率, 税負担率の低下が引き上げ方向に働き, 前者
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ている｡ 因みに, ����‒��年の������������を除いた３大銀行の金利収益率, 非金利収益率, 経費
率は, それぞれ����％, ����％, ����％である｡

７) レバレッジ倍率は大きく低下しているが, それによって供給側の要因による信用収縮が発生したと

は考えられない｡

８) ����年の米国財務会計基準������, ���により, 証券化のオフバランス基準が厳格化され, それ
までオフバランスが認められていた証券化資産でバランスシートへの資産計上が要求されるものが出

てきた｡ この会計基準改定により, ����年３月末にはクレジットカード・ローンを中心に約�����億
ドル (����������������������������������������������������������‒���������������������������), 銀行の総資産の約３％が新たに資産計上され, そこからの収入は金利収
入として計上されることになった｡ 本稿で扱う金利収益率, 非金利収益率との関連では, 会計基準改

定により, 分母の銀行資産が増大し, 収益面では非金利収益として計上されていた証券化所得, サー

ビシング手数料が金利収入に置き替わることになる｡ 本稿での２つの期間の収益性比較は, この会計

基準改定による数値変化の影響を受けている｡ 改定後の会計基準で考えれば, ����‒��年の銀行の総
資産と金利収益はもっと大きくなり, 非金利収益はもっと小さくなるはずである｡ 金利収益率に対し

ては引上げと引下げの反対方向の効果が働き, 非金利収益率に対しては引下げの効果が働くことにな

る｡ そこで, 非金利収益率に関しては, ����‒��年にかけての低下幅は図表２の数値よりもっと小さ
かったと考えられる｡ しかし, こうした会計基準改定による変化を定量的に捉えることはかなり難し

く, また図表２の数値の解釈に定性的な変化が生じるほどには大きくないと考えられるので, 本稿で

は元のデータをそのまま使って議論していくことにする｡



の引き下げ要因が後者の引き上げ要因より大きいことから生じている｡ 金利収益率もかなり低

下しているが, 非金利収益率の低下はさらに大きい｡ ３大銀行は, 各要因の変化方向としては

全銀行と同様の動きを示している｡ その中で, 全銀行と比べて, レバレッジと非金利収益率の

低下ははるかに大幅であり, ���の低下は極めて深刻である｡ 投資銀行の場合は, レバレッ
ジ倍率は大きく低下しているが, ���は若干であるが上昇している｡ レバレッジ倍率が半分
以下にまで下がっており, 低下が極めて大きいため, ���は大きく低下する結果となってい
る｡ 金融危機以前の����‒��年における極めて高い���がレバレッジの高さによってもたら
されていたのが, 自己資本比率規制の強化により是正され, ���が低下したということであ
る｡ ���の上昇は, 銀行の場合とは逆に, 非金利収益率がかなり上昇していることによる部
分が大きい｡ 但し, 経費率もかなり高まっている｡���低下への各種要因の影響の大きさを寄与度という形で示したのが, 上の図表３である｡���低下への寄与度でみると, 全銀行では���の低下が相対的に大きく, ３大銀行では���低下とレバレッジ低下が同程度であり, 投資銀行では���は引上げ方向に働いている
のに対してレバレッジの低下が極めて大幅であるため���は低下している｡ また, ���の
動きに大きく影響しているのが, 非金利収益率の動向であることもはっきりと示されている｡

全銀行と３大銀行では, 非金利収益率低下の寄与度が���低下幅を上回っているほどである｡
２. 金利収益率の低下とその要因

金利収益率の低下について, さらに踏み込んでその要因について分析しよう｡ 収益の中で金

利収益が重要である, 全銀行と３大銀行グループの中の銀行部門について分析する｡ 金利収益

は, 貸出, 証券投資, トレーディングから得られるので, 金利収益率は次のように表現できる｡

金利収益率＝貸出利鞘×貸出比率＋証券投資金利利鞘×証券投資比率＋トレーディング資産

金利利鞘×トレーディング資産比率
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図表３ ROE低下への各種要因の寄与度

(単位：％)��� 低
下

税引後��� レバレッ
ジ倍率

金利収
益率

非金利
収益率

経費率 信用費
用率

税負担
率

全銀行 －���� －���� －���� －���� －��� ���� ���� ����
３大銀行 －���� －���� －���� －���� －����� ���� ���� ����
３大銀行
銀行部門

－���� －���� －���� －���� －���� ���� ���� ���
投資銀行 －��� ���� －����� －��� ���� －��� ����
(出所) ��������������������������������������������������������



貸出比率等はすべて総資産に対する比率

そこで,

金利収益率の変化≒Δ貸出利鞘×貸出比率＋貸出利鞘×Δ貸出比率＋Δ証券投資金利利鞘×

証券投資比率＋証券投資金利利鞘×Δ証券投資比率＋Δトレーディング資産金利利鞘×トレ

ーディング資産比率＋トレーディング資産金利利鞘×Δトレーディング資産比率

この式に基づいて, 金利収益率変化の要因を全銀行及び３大銀行の銀行部門について分析する｡

金利収益に関係する各種の運用と調達の金利水準と金利利鞘に関するデータを整理すると,

以下の図表４～図表６のようになる｡ 各種の運用の金利利鞘は, 調達金利がすべて同じ (支払

金利／負債) と考えて算出している｡

全銀行に関しては, 貸出金利利鞘はほんのわずかであるが拡大している｡ しかしながら, 利

鞘の大きい貸出の比率が大きく低下し, 利鞘の小さい証券投資の比率が増大していることから,

全体の金利収益率は低下している｡ それに対して３大銀行では, 貸出の利鞘縮小と貸出比率低

下の両方が金利収益率の低下を引き起こしている９)｡

金融危機以前の不動産バブルの中での住宅ローンを中心とする貸出拡大の状況から, 危機後

の経済低迷の中での貸出先不足へと転換し, それが銀行の資産構成において貸出の比率を低下

させ, 金利収益率の低下をもたらしている｡ また, 経済の長期停滞の中で安全志向の家計から

の預金流入が続いており, 図表１に見られる直近における全銀行の資産拡大は, 銀行への預金
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図表４ 銀行の金利利鞘の変化
(単位：％)

貸出金利 証券投資
金利

トレーディング
資産金利

調達金
利

貸出利
鞘

証券投
資利鞘

トレーディング
資産利鞘

全銀行

����‒��年 ���� ��� ���� ���� ���� ���� ��������‒��年 ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����
変 化 －���� －��� －���� －���� ��� －���� ���

３大銀行
：銀行部
門

����‒��年 ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��������‒��年 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���
変 化 －���� －���� －���� －���� －���� －���� ����

(注) 貸出はリースを含む｡
(出所) ��������������������������������������������������������������������������������������
９) トレーディング資産利鞘はこの間, 証券投資金利利鞘が縮小しているのとは対照的に, 全銀行, ３

大銀行銀行部門共に大きく拡大している｡ トレーディング資産の内容が, より多くの金利収益を稼ぐ

ものに変化していることが窺われる｡



流入に後から押された受動的なものである｡ 負債全体の中での預金の比率は����‒��年から����‒��年の間で, 全銀行で����％→����％へ����％も増大し, ３大銀行で����％→����％へ大きく����％増えている｡ 貸出低迷という状況の中での大きな預金流入により, 預貸率はこの間, 全
銀行で����％から��％へと激烈に����％も低下し, ３大銀行で��％から����％へと����％も大
幅に低下している｡ 量的緩和政策の下で低収益資産である銀行の現金・準備は激増しており,

資産構成中の現金・銀行預け金の比率はこの間全銀行で���％から����％へ, ３大銀行で���％
から����％へと共に３倍弱にまで肥大化している｡ それに対して, 金利収益獲得資産全体の比
率は, 図表５に示されているように, 全銀行で���％, ３大銀行で���％縮小している｡ 量的緩
和政策の下でのこうした過剰準備保有も銀行の金利収益を圧迫している｡

貸出利鞘は, 全銀行と３大銀行で逆方向の動きをしているが, ゼロ金利政策・量的緩和政策

の下での預金金利を主とする調達金利の劇的な低下によって, 現状の貸出利鞘が維持されてい

る｡ 今後は預金金利がこれ以上低下する余地がない状況の下で, 貸出利鞘に縮小圧力が働くこ

とになろう｡

金利収益率の今後を考える場合, 利鞘の大きい貸出の比率が拡大するのか, 縮小するのかと

いう点と利鞘が今後どういう動きをするのかの２点から見ていく必要があろう｡ 貸出比率に関
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図表５ 銀行の資産構成変化

(単位：％)

貸出比率 証券投資比率 トレーディング資産比率

全銀行

����‒��年 ���� ���� �������‒��年 ���� ���� ���
変 化 －� ��� －���

３大銀行
：銀行部
門

����‒��年 ���� ���� ��������‒��年 ���� ���� ���
変 化 －��� ��� －���

(出所) ��������������������������������������������������������������������������������������
図表６ 銀行の金利収益率変化への各種要因の寄与度

(単位：％)

金利収益
率変化

貸出利鞘 貸出比率 証券投資金利
利鞘

証券投
資比率

トレーディング
資産利鞘

トレーディング
資産比率

全銀行 －���� ����� －����� －����� ����� ����� －�����
３大銀行：
銀行部門

－���� －����� －����� －����� ����� ����� －����
(出所) ��������������������������������������������������������������������������������������



しては, 全銀行では直近下げ止まりの傾向を示しているが, 経済の長期停滞が予想される中で,

貸出比率の上昇は余り望めないであろう｡

次に, 利鞘の今後の動きを考察するために, これまでの利鞘の動きを見ておこう｡ 上の図表

７は, 全銀行の貸出利鞘と長短金利差の動きを描いたものである｡ 貸出利鞘は長短金利差の動

きの影響を強く受けていることが読み取れる｡ 長短金利差の拡大・縮小が貸出利鞘の拡大・縮

小をもたらしていると考えられる��)｡ この観点から直近����‒��年の状況を見ると, 長短金利
差はかなり大きく開いている状態にあるが, 貸出利鞘は急速に低下し続けていることが分かる｡

かなり大きな長短金利差が確保されている状況で, 貸出利鞘がどうしてここまで圧迫されてい

るのかは１つの未解明の問題である｡ 今後の長短金利差に関しては, 経済の長期停滞的状況の

下で長期金利は上がりにくく, 現在ゼロ金利近傍の短期金利は下がる余地がないことから, 長

短金利差は小さくなりこそすれ, 大きくなることは期待できないであろう｡ すると, 長短金利
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図表７ 貸出利鞘と長短金利差

(注) 貸出利鞘＝貸出・リース平均金利マイナス調達金利, 調達金利＝支払金利／負債, 長短金利差＝��年国債利回りマ
イナス��金利

(出所) ������������������������������������������������������

��) 米国における長短金利差と金利利鞘との関係については, ����������[����] を参照｡



差という面から考えれば, 貸出利鞘はさらに圧迫されると思われる｡ こうしたことから, 今後

の金利収益率はさらに低下圧力を受け続けると考えられる｡

３. 非金利収益率の動き

次に本節では, 非金利収益率を取り上げて, その動向を分析しよう｡ ３大銀行に関しては,

その中の銀行部門だけと, 非金利収益の割合が大きい非銀行部門も含めた金融グループ全体と

の両方を分析の対象とする｡ 図表２の中の銀行の金利収益率と非金利収益率の変化を比べてみ

ると, 非金利収益率の低下幅が大きい｡ ����‒��年と����‒��年の間で, 銀行の収益の中で金利
収益に比べて非金利収益の割合が低下していることが窺える｡ このことを確認してみると, 上

の図表８のようになる｡

金融危機以降には, 全銀行, ３大銀行の非金利収益の割合が大きく低下しており, ３大銀行

グループの低下は極めて大幅である｡ 非金利収益比率のより長期的な動きを全銀行について見

ると, ����年の����％から長期傾向的に上昇し, ����年の��％をピークに低下してきている｡
３大銀行グループに関しては, 金融危機以前では非金利収益の割合が過半であったものが, 危

機以降には半分以下にまで大幅に低下している｡ 業務のウェイトが, 金融危機を境に, 非金利

収益を獲得する分野から本業の金利収益を獲得する分野に大きくシフトしてきている｡ 危機以

前の金融高成長の時代には, 事業の多角化・コングロマリット化を押しし進めてきた３大銀行

の事業戦略が, 金融危機により大きく見直され, 本業により重点を置くものに変わってきてい

る｡ こうしたことは, ３大銀行グループ内の組織編制の面からも読み取ることができる｡ 銀行

グループ内の非銀行部門の大きさを, 非銀行部門資産のグループ全体の資産に対する割合で見

ると, この間, ����％から����％へと大きく低下している｡
次に, 非金利収益の内容をより細かく分けて見ていこう｡

図表９に示されているように, 全銀行及び３大銀行銀行部門において非金利収益のほとんど

すべての項目で収益率は低下している｡ 例外は, その他非金利収益と全銀行のトレーディング

収益��), ３大銀行銀行部門のローン売却益のみである｡ 非金利収益の内容を, 銀行業関連と証
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図表８ 銀行の非金利収益比率 (＝非金利収益／全収益)

(単位：％)����‒��年 ����‒��年 変 化

全銀行 ���� �� －���
３大銀行 ���� ���� －�

(出所) ��������������������������������������������������������

��) 全銀行のトレーデング収益の中で割合的に大きいのは, 外為と金利である｡ この間のトレーデング
収益率上昇は, 株式関連が低下しているのに対して, 外為が上昇し, 信用リスク関連が新たに追加さ



券業関連とに分けて見ると, 全銀行では銀行業関連で収益率低下が著しく, 証券業関連はそれ

程低下している訳ではない｡ ３大銀行銀行部門では, 銀行業関連の収益率もかなり大きく低下

しているが, 全銀行のケースとは異なり証券業関連の収益率低下は著しい｡ 銀行を全体として

見ると, 本業の銀行業に関連する非金利収益の低迷は著しい｡
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図表９ 銀行の非金利収益の項目と収益率

(単位：総資産比％)����‒��年 ����‒��年 変 化

全銀行

非金利収益率 ����� ����� －�����
預金関連手数料 ����� ����� －�����
サービシング手数料 ����� ����� －�����
証券化所得 ����� ����� －�����
ローン売却益 ����� ����� －�����
信託・資産運用 ����� ����� －�����
トレーディング ����� ����� �����
投資銀行・ブローカレッジ ����� ����� －�����
その他非金利収益 ����� ����� �����
銀行業関連非金利収益率 ����� ���� －�����
証券業関連非金利収益率 ����� ����� －����

３大銀行銀行部門

非金利収益率 ����� ����� －�����
預金関連手数料 ����� ����� －�����
サービシング手数料 ����� ����� －�����
証券化所得 ����� ����� －�����
ローン売却益 ����� ����� �����
信託・資産運用 ����� ����� －�����
トレーディング ����� ����� －�����
投資銀行・ブローカレッジ ����� ����� －�����
その他非金利収益 ����� ����� �����
銀行業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
証券業関連非金利収益率 ���� ����� －�����

(注) 銀行業関連：預金関連手数料, サービシング手数料, 証券化所得, ローン売却益, その他非金利収
益 (����������上の ｢その他非金利収益｣ 項目で, ���所得, 貸金庫料, 公正価値で評価された
金融手段の価値変化, 銀行カード・クレジットカードのインターチェンジ・フィー等を含む) の合
計
証券業関連：信託・資産運用, トレーディング, 投資銀行・ブローカレッジの合計

(出所) ��������������������������������������������������������������������������������������
れた (統計上は����年から) ことによってもたらされている｡



銀行業関連の中で収益率低下が顕著なのは, 証券化所得��), 預金関連手数料であり, サービ
シング手数料もかなり低下している｡ 証券化所得とサービシング手数料は, 住宅ローン等の証

券化が大きく関係しており, 金融危機以前の活発な住宅ローン証券化が危機を経て, 証券化規

制の強化もあり, 沈滞していることを反映している��)｡ 預金関連手数料は, 金融危機以降の消
費者保護のための金融規制強化の影響を受けて減少していると考えられる｡ ｢はじめに｣ でも

述べたように, 消費者保護は金融危機後の金融規制強化の大きな柱の１つである｡ こうした消

費者保護のための金融規制強化の流れの中で, 預金関連手数料に対しても徴収のための手続き

の明示化や情報開示等の規制が強化された��)｡ 全銀行の預金関連手数料は, 規制強化に伴い����年をピークにその後減少している｡
３大銀行銀行部門での証券業関連ではすべての項目でかなりの収益率低下が生じているが,

低下幅が大きいのは, 投資銀行・ブローカレッジとトレーディングである��)｡
次に, ３大銀行のグループ全体について非金利収益の内容を立ち入って見ていこう｡ 非金利

収益の項目の分類の仕方は, データソースの違いから３大銀行銀行部門の場合とは異なってい

る (図表10)｡

３大銀行グループにおいても, 銀行部門だけの場合と同様に, ほぼすべての非金利収益項目

で収益率は低下している｡ 上記の中で唯一モーゲッジ関連収益のみが上昇している｡ これは,

金融危機の中で��������や�������������が住宅ローンを主要事業分野とする金融機
関を買収したことによると考えられる��)｡ 非金利収益を銀行業関連と証券業関連とに分けてみ
ると, 共に低下しているが, 銀行部門だけの場合とは異なり, 証券業関連の収益率低下が著し
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��) 証券化所得とは, 自持株会社による証券化に対するローン売却益とサービス提供 (管理・流動性支
援・信用補完等) による手数料である｡��) 注８で述べた, 会計基準変更による証券化所得・サービシング手数料の計上方法変化による減少も
大きいと考えられる｡ 会計基準変更の年である����年と����年との間で減少しているが, 証券化所得
の減少は既に����年以前から始まっており, サービシング手数料の減少は����年以降にさらに進行し
ており, これらは証券化活動の低迷を反映していると考えられる｡��) 預金関連手数料の中で金額的に大きい項目は, オーバードラフト関連手数料と口座維持手数料であ
るが, ����年のレギュレーション� (����年����������������������法の施行規制) の改定では,���や一回限りのデビットカード取引に関わるオーバードラフト手数料は, 消費者がそれを了承し
ていない限り請求できないことが規定 (���‒��規定) された｡ また, ����年のレギュレーション��
(����年�������������法の施行規制) の改定では, オーバードラフトに関わるすべての手数料
が, 定期的な取引・残高報告書で消費者に情報開示されなければならないことが規定された｡��) ３大銀行銀行部門のトレーデング収益の中で割合的に大きいのは, 金利と外為である｡ この間のト
レーデング収益率低下は, 信用リスク関連が新たに追加された (統計上は����年から) が, 外為と株
式関連が大きく低下したことによってもたらされている｡��) ��������と �������������のモーゲッジ関連収益は����年に急増しており, 同年の ��������による����������������買収及び�������������による�����������買収の結
果と思われる｡



い｡ ３大銀行グループの業務のウェイトが, 金融危機を境に, 非銀行部門の非金利収益を獲得

する分野から本業の銀行の分野に大きくシフトしてきていることの結果である｡ 銀行業関連の

中では, カード所得の収益率低下が大きく, 証券業関連ではすべての項目で大きな収益率低下

に見舞われているが, その中でも信託・資産運用・ブローカレッジの収益率低下が極めて大き

い｡

カード所得の減少は, 上でも述べた消費者保護のための金融規制強化による影響が大きいと

考えられる｡ ����年成立の ����法 (���������������������������������������������������法, 施行は����年８月から��年８月まで段階的に) により, 消費者に課せられる
クレジットカードの種々の手数料 (遅延・限度額超過手数料等) に対して規制が加えられ, 返

済方法によってコストが違うことを消費者へ周知する情報開示規制の導入等が行われた｡ ����
年成立のドッド・フランク法のダービン修正条項の施行規制レギュレーション��(����年��
月施行) により, デビット・カードのインターチェンジ・フィーに上限が設定され, フィーの

水準は平均的な取引で��％も低下することになった｡ ３大銀行のカード所得は規制強化の中で,����年から����年まで継続的に減少している｡ 金融危機以降のこうした消費者保護のための金
融規制強化により, カード所得は大きく減少することになり, 銀行の収益性を圧迫することに

なった��)｡ また, クレジット・カード債権の証券化に伴うサービシング手数料も, ����年まで
はカード所得に含まれていたが, 注８で述べた会計基準の変更によりサービシング手数料が金

利収益に置き換わったことも, カード所得の減少をもたらした要因である��)｡
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図表10 ３大銀行の非金利収益の項目と収益率

(単位：総資産比％)����‒��年 ����‒��年 変 化

非金利収益率 ����� ����� －�����
預金・貸出関連手数料 ����� ����� －�����
モーゲッジ関連 ����� ����� �����
カード所得 ����� ����� －�����
トレーディング ��� ����� －�����
信託・資産運用・ブローカレッジ ����� ����� －�����
投資銀行 ����� ����� －�����
銀行業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
証券業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
(注) 銀行業関連：預金・貸出関連手数料, モ－ゲッジ関連, カード所得の合計
証券業関連：トレーディング, 信託・資産運用・ブローカレッジ, 投資銀行の合計
(出所) ���������������������������

��) レギュレーション��の銀行収益への影響については, ��������[����] を参照｡��) インターチェンジ・フィーはレギュレーション��による上限規制を受けて減少していると考えら



こうした銀行の非金利収益率の全般的低下に対して, 投資銀行の非金利収益率が上昇してい

ることは, 図表２で見た通りであるが, 内容をより立ち入って示したのが, 上の図表11である｡

トレーディング収益率の変化は, ３大銀行とほぼ同じで若干低下しているが, 資産運用と投資

銀行の収益率は大きく伸びており, ３大銀行の状況とは大きく異なる｡ 証券業務をめぐって投

資銀行と３大銀行の間では, 収益性に格差が生じ, 投資銀行の優位が顕著になってきているよ

うに思われる｡

４. 経費率の動き

ポスト・リーマンにおける金融低成長の環境の下で, どの金融機関も, 規模の拡大が望めな

い中での収益向上に迫られている｡ 大きな収益の伸びが期待できない中で, 経費をスリム化し,

抑制することが重要な戦略となっていると考えられる｡ こうした観点から図表２を見ると, 全

銀行と３大銀行はそうした想定通り経費率は低下している｡ しかし, 投資銀行は逆に経費率が

上昇している��)｡
経費率とは別に, 経費の動きを見るのによく使われる尺度として, オーバーヘッド・レイシ

オ��� (＝経費／粗利益, 粗利益＝金利収益＋非金利収益) がある｡ これは経費使用の効率
性を見るために使われることが多い｡ ���のこの間の動きを見ると, 全銀行で���％ (����％
→����％), ３大銀行で���％ (����％→����％), 投資銀行で���％ (����％→����％) といず
れも上昇している｡ ���の動きから判断すると, 収益対比で見て経費が抑制されているとは
言えない｡ しかしこれは, 経費抑制戦略が不十分であるというより, むしろ収益が伸び悩み,

経費抑制がそれに追いつかなかったという側面が強いのではないだろうか｡ ���の上昇度合
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れるが, 図表９ではインターチェンジ・フィーを含む ｢その他非金利収益｣ の収益率は上昇している｡

従って, ｢その他非金利収益｣ の中のインターチェンジ・フィー以外の項目が大きく伸びていると考

えられるが, それがどのような項目であるのかは今のところ定かではない｡��) この点の解釈に関しては, 第５節で述べる｡

図表11 投資銀行の非金利収益の項目と収益率
(単位：総資産比％)����‒��年 ����‒��年 変 化

非金利収益率 ���� ���� ����
トレーディング ���� ����� －�����
資産運用 ����� ����� �����
ブローカレッジ ���� ����� －�����
投資銀行 ����� ����� �����
(出所) ���������������������������



いの違いに着目すると, 銀行で大きく上昇し, 投資銀行では小さい｡ 経費使用の効率性は全体

的に低下しているが, 特に銀行で大きく低下し, 投資銀行の低下はそれ程大きくないといえよ

う｡ 総資産のこの間の拡大が, 銀行で大きく (全銀行で����倍, ３大銀行で����倍), 投資銀
行が相対的に小さい (����倍) という状況を踏まえて, 経費率と���の動きを重ねて考える
と, 銀行は総資産比では経費の抑制に成功しているが, 収益の伸び悩みにより���はかなり
上昇している｡ 投資銀行は, 総資産比では経費が増大しているが, 収益がいくらか拡大してい

ることから, ���は上昇しているが, 上昇幅は小さく抑えられていると理解することができ
よう｡

しかし, 経費抑制の動きは, 経済・金融低成長が鮮明になった直近に本格化してきており,����‒��年と����‒��年の比較ではそれが必ずしも明らかではないと思われる｡ そこで直近の経
費率の動きに焦点を当てて整理したのが, 下の図表12である｡ 図表12から明らかなように, 全

銀行, ３大銀行, 投資銀行のすべてで, 経費率と���の双方の指標でみて, 経費抑制の動き
は鮮明である｡ その中で, 最も経費抑制を強力に推し進めているのが３大銀行である｡ 金融低

成長の環境の下で, 防衛的側面が強くなり, 経費抑制戦略を強力に推し進めていることが窺わ

れる｡

５. 個々のメガ金融機関の状況

これまでは３大銀行と投資銀行に関して集計した数値を見てきたが, メガ金融機関 (３大銀

行と投資銀行) の中でも個別行毎の違いが極めて大きいので, 以下, 個別行ごとの動向を分析

していこう｡ まず, ���の変化を取り上げよう｡
図表２で見たように, ３大銀行も投資銀行もまとめてみると���は低下していたが, 図表

13に示されているように, ��������は他のメガ金融機関とは違って, ���が僅かであるが
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図表12 銀行・投資銀行の最近の経費率・OHRの動き
(単位：％)

直近ピーク
(金融危機時を除く)

����年 変 化

経費率

全銀行 ����(����) ���� －����
３大銀行 ����(����) ���� －���
投資銀行 ����(����) ���� －������� 全銀行 ����(����) �� －����
３大銀行 ����(����) ���� －����
投資銀行 ����(����) ���� －����

(出所) ��������������������������������������������������������



上昇している｡ 税引き後���に関しては, ��������, ������������, �������������
で上昇している｡ しかし, 税負担の低下を考慮すれば, 実質的に���が上昇しているのは,
メガ金融機関の中で��������だけである��)｡ ��������は, 他の大銀行と違い金利収益率
が上昇し, また経費率の低下が大幅であり, こうしたことが収益に貢献している｡ しかし, 非

金利収益率の低下はかなり大きい｡

非金利収益率がどの金融機関も低下している中で, �������������だけが非金利収益率
を大幅に上昇させている｡ 他方, 経費率も, メガ金融機関の中で最も低い����％から最も高い����％へと����％も大幅に上昇している｡ �������������は, ある程度経費をかけても非金
利収益を拡大するという戦略を採って成功したと考えられる｡ ���を見ても, ����％から��
％へと���％上昇している��)｡ �������������も������������買収をてこに��), ������
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��) 但し, ��������の���上昇の背景の１つとして, 元々の����‒��年において他のメガ金融機関
と比べて, 金利収益率を中心に収益性が極めて低かったということもある｡��) 但し, 図表��で示されている直近の経費抑制の取り組みは, �������������においても他の銀
行・投資銀行と同様に進んでいる｡��) 図表��の����‒��年の�������������の数値は, 注６で述べたように������������と合算し
たものである｡ 因みに, ����‒��年の������������を除いた�������������の金利収益率, 非

図表13 個々のメガ金融機関のROE変化とその要因
(単位：％, レバレッジ倍率を除く)��� 税引後��� レバレッジ

倍率
金利収
益率

非金利
収益率

経費率 信用費
用率

税負担
率�������� ����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ��������‒��年 ����� ��� ����� ���� ��� ���� ��� ����

変 化 ���� ���� －���� ��� －���� －���� －���� －�������� ����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ��� ��������‒��年 ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ����
変 化 －����� －���� －���� －���� －���� －���� －���� －����������������� ����‒��年 ���� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��������‒��年 ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���
変 化 －����� －���� －���� －���� －���� ���� －���� －���������������� ����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� �������‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ����
変 化 －�� ���� －����� －���� －���� －���� －����������������� ����‒��年 ����� ���� ����� ���� ���� ���� ��������‒��年 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
変 化 －����� ���� －����� � ���� ���� －����

(出所) ���������������������������



�������と同様の戦略を採用したと考えられる｡ しかしながら, 経費率が３大銀行の中では
唯一上昇しているにもかかわらず, 非金利収益率はかなり低下しており, しかも後で見るよう

に証券業関連非金利収益率も低下しており, この戦略は成功したとは言えない｡

これらと方向性が逆なのが����である｡ ����はかなり早い時期から事業構造のリストラに
着手し, 事業の整理→経費の削減→結果としての非金利収益率の低下, という道筋をたどっ

たと考えられる｡ ����年には損保の���������を本体から分離し, ����年には 生保・年金部

門を�������に売却し, ����年にはリテール証券の�����������を�������������に
売却し, 保険の ���������を���で独立させた｡ 事業のスリム化はかなり果たされたと考え
られるが, 経費率の低下は不十分であり, それに比べて非金利収益率の低下は極めて大幅であ

る｡ 事業構造リストラ路線は, 収益面から見てうまく行っていない｡

３大銀行の非金利収益の動向をより内容に立ち入って検討するために, 各行毎の非金利収益

項目の動きを証券業関連を中心に見ていこう (図表14)｡
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金利収益率, 経費率は, それぞれ����％, ����％, ����％である｡

図表14 銀行毎の非金利収益の項目と収益率
(単位：総資産比％)����‒��年 ����‒��年 変 化�������� 非金利収益率 ���� ����� －�����

銀行業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
証券業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
トレーディング ���� ����� －�����
信託・資産運用・ブローカレッジ ���� ����� －�����
投資銀行 ����� ����� －��������� 非金利収益率 ����� ����� －�����
銀行業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
証券業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
トレーディング ����� ����� －�����
信託・資産運用・ブローカレッジ ����� ����� －�����
投資銀行 ����� ����� －������������������ 非金利収益率 ����� ����� －�����
銀行業関連非金利収益率 ����� ����� －�����
証券業関連非金利収益率 ����� ����� －����
トレーディング ����� ����� －�����
信託・資産運用・ブローカレッジ ���� ����� －�����
投資銀行 ����� ����� －�����

(注) 銀行業関連と証券業関連の分類は, 図表��と同じ｡
(出所) ���������������������������



収益率低下の大きさを, 銀行業関連と証券業関連で比べてみると, �������������以外
では, 証券業関連の収益率低下が大きい｡ �������������は証券業関連の収益率低下は相
対的に小さいが, 銀行業関連の収益率低下は極めて大きく, 突出している｡ この面では, �������������は図表９でみた全銀行と同じような動きをしている｡ 証券業関連の中では, ３大
銀行共に信託・資産運用・ブローカレッジの収益率低下が目立っているが, ��������のみ
が証券業関連の全項目で軒並みかなり大きな収益率低下が生じている｡����は, 上で述べたように����～����年にかけて保険・運用・ブローカレッジ等の会社をグ
ループ外に売却するという事業構造のリストラを行ってきたので, 非金利収益が全体として,

また証券業関連で低下するのはある程度仕方のないことであろう｡ しかしながら, 前に図表13

で見たように, 事業構造のリストラは収益向上に結び付いておらず, むしろかなり大幅な収益

性低下という結果になっている｡�������������は, ������������買収を通じて証券分野を大きく強化する戦略を採っ
たと考えられる｡ しかしながら, 図表14に示されているように, 証券分野での収益が伸びてい

る訳ではない｡ 特に, 元々������������の強い分野であった信託・資産運用・ブローカレ
ッジの収益率は大幅に低下しており, 買収を通じる�������������の戦略は成功していな
い｡��������は勝ち組と言われるが, 証券業関連の収益率は軒並み低下しており, 証券業関
連収益率の低下幅は３大銀行の中で最大である｡ 全般的な収益性は他と比べればかなりましで

あるが, 元々低かった収益性が維持されているといった程度である｡ 但し, この間の資産の拡

大に関しては, メガ金融機関の中で��������が突出して大きく (メガ金融機関全体では����
倍, ��������は����倍に拡大), ��������の総資産比でみた収益率の低下については, 分
母である資産の拡大率が極めて大きいことが影響している面もあると考えられる｡

次に, 投資銀行の個別行毎の収益性の動きを, 非金利収益率を中心に見ていこう (図表15)｡

非金利収益率は, ������������では低下しているが, �������������ではかなり大幅
に上昇している｡ ������������ではトレーディング収益率の低下が大きい｡ �������������では, すべての分野で収益率が向上しているが, 特に, 資産運用と投資銀行の分野
での収益率向上が目覚ましい｡ 図表13で示されているように, 他の金融機関が経費率を下げて

いる中, �������������は経費率を上昇させており, しかも極めて大幅に上昇させている｡
経費をかけても非金利収益を伸ばすという戦略が, かなり大胆に実行され, それがある程度成

功した結果だと考えられる｡ 但し, ��������について述べたのと逆の状況であるが, この
間の資産の拡大に関しては, メガ金融機関の中で�������������が突出して小さく (全体

では����倍, �������������はわずか����倍拡大), �������������の総資産比でみた収
益率の上昇については, 分母である資産の拡大率が極めて小さいということが影響している面

もあると思われる｡
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総資産比の比率という視角からのアプローチだけでは, 金融機関の収益変化状況の全貌を明

らかにするには不十分な点があると思われる｡ そこで, 収益の絶対額の動きについて, 特に証

券業務関連の収益の絶対額の動きについて, 次に見ていこう｡ それを整理したのが, 図表16で

ある｡

図表16から明らかなように, 証券業務収益の絶対額で見て, メガ金融機関の中で��������,������������, �������������はかなり収益を拡大しているが, ����と��������������は収益が低迷している｡ 証券業務に関して, メガ金融機関の中で勝ち組と負け組との二極
化が生じている��)｡ その結果, ３大銀行と投資銀行を比べてみると, 証券業務収益の拡大率は
総額でも, トレーディングを除く業務分野毎でも, 投資銀行が３大銀行を上回っている｡ 金融

危機後には, 証券の分野で投資銀行が３大銀行に比べて優位性を発揮しており, シェアを高め

ている｡ トレーディング収益に関しては, 証券業関連非金利収益全体に占める比率が, 図表16

から読み取れるように, ３大銀行では����％から����％へと上昇しているのに対して, 投資銀
行では����％から����％へと大幅に低下しており, 投資銀行においては収益のトレーディング
依存がかなり低下していることが分かる｡

３大銀行の中で��������だけは収益の拡大が大きく, すべての業務分野において, した
がって総額でも, 収益拡大率が大きく, 全体でのシェアを高めている｡ 但し, 資産の拡大が突

出して大きいため, 総資産対比の収益率は低下していることはこれまで述べた通りである｡ そ

れに対して, ����と�������������の証券業務収益の低迷は顕著であり, 全体でのシェ
ア低下は甚だしい｡ �������������は, 資産運用分野の収益を大きく伸ばし, 収益の総額
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��) 本稿では分析の対象外であるが, 欧州銀行の米国を中心とする証券業務における危機後のプレゼン
スの低下は顕著であり, 米国メガ金融機関の証券業務の動向を考察する上では, 重要な要素の１つで

あろう｡

図表15 投資銀行毎の非金利収益の項目と収益率
(単位：総資産比％)����‒��年 ����‒��年 変 化������������ 非金利収益率 ���� ���� －����

トレーディング ���� ���� －����
資産運用 ���� ���� ����
ブローカレッジ ���� ���� －����
投資銀行 ���� ���� ����������������� 非金利収益率 ���� ���� ����
トレーディング ���� ���� ����
資産運用 ��� ���� ����
ブローカレッジ ���� ���� ����
投資銀行 ���� ���� ����

(出所) ���������������������������
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図表16 メガ金融機関の証券業務関連収益

(単位：���万ドル)����‒��年 ����‒��年 倍率, ( ) 内は
資産拡大倍率

証券業務収益総額

�������� ������ ������ ����(����)���� ������ ������ ����(����)������������� ������ ������ �(����)������������ ������ ������ ����(����)������������� ������ ������ ���(����)
３大銀行計 ������ ������ ����(����)
投資銀行計 ������ ������ ����(����)
計 ������� ������� ����(����)

トレーディング

�������� ����� ������ �������� ����� ����� ����������������� ����� ����� ���������������� ������ ������ ����������������� ����� ����� ����
３大銀行計 ������ ������ ����
投資銀行計 ������ ������ ���
計 ������ ������ ����

資産運用・ブロー
カレッジ

�������� ����� ������ �������� ����� ����� ����������������� ������ ������ ���������������� ����� ����� ����������������� ����� ������ ����
３大銀行計 ������ ������ ����
投資銀行計 ������ ������ ����
計 ������ ������ ����

投資銀行業務

�������� ����� ����� �������� ����� ����� ����������������� ����� ����� ���������������� ����� ����� ����������������� ����� ����� ����
３大銀行計 ������ ������ ���
投資銀行計 ����� ������ ����
計 ������ ������ ����

(出所) ���������������������������



もかなり伸びている｡ 資産の拡大をほぼゼロに抑制する中で収益を伸ばしていることから, 総

資産対比の収益率が大きく伸びていることは上で述べた通りである｡

証券業務の中の, トレーディング, 資産運用・ブローカレッジ, 投資銀行といった業務分野

毎の収益のこの間の伸びを見ると, 投資銀行業務の伸びが幾分大きいが, ����倍から����倍の
範囲に収まっており, それ程大きな違いはない｡ トレーディングは, 今回の金融危機の中心で

あり, それに対する規制も危機後最も厳格化されている｡ しかしながら, メガ金融機関のトレ

ーディング収益は伸びており, 総資産比の収益率は, これまで述べてきたように, 全銀行では

若干上昇し, ３大銀行や投資銀行でも若干低下している程度であることを考えると, トレーデ

ィング規制強化による影響は収益面では余り大きいとは考えられない｡

ところで, ����‒��年と����‒��年の各種の収益関連の変数を比べて見ると, メガ金融機関の
間の変数のばらつきが����‒��年には小さくなってきているように思われる｡ そこで, 各種の
変数の標準偏差と変動係数を調べて, 整理したのが図表17である｡

多くの変数に関して, 変動係数で測ったばらつきが小さくなってきている｡ ばらつきが大き
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図表17 収益関連変数のばらつきの変化����‒��年 ����‒��年 変 化��� 平 均 ����� ���� －����
標準偏差 ��� ���� －����
変動係数 ���� ���� ����

税引き後��� 平 均 ���� ���� －����
標準偏差 ���� ���� －����
変動係数 ���� ���� －����

レバレッジ倍率

平 均 ����� ����� －����
標準偏差 ���� ���� －����
変動係数 ���� ��� －����

金利収益率：
銀行のみについて

平 均 ���� ���� －����
標準偏差 ���� ��� －����
変動係数 ���� ���� －����

非金利収益率

平 均 ���� ���� －����
標準偏差 ���� ���� ����
変動係数 ���� ��� ����

経費率

平 均 ���� ���� －����
標準偏差 ���� ���� －����
変動係数 ���� ���� －����

(出所) ���������������������������



くなっているのは, ���と非金利収益率である｡ 全体としては, ばらつきが小さくなってき
ていることの理由は何であろうか｡ それは, 大きく考えれば, ����‒��年と����‒��年とを比べ
てみると, 金融高成長から金融低成長に転換し, 金融面での新たな動きが乏しくなり, 金融規

制も大幅に強化され, 個々の金融機関が独自性を発揮する余地が小さくなってきていることが

背景にあるのではないだろうか｡ 但し, 非金利収益の分野では, まだ競争により大きな結果の

違いが生じている��)｡ 変数のばらつきが小さくなってきていることの理由は, 推測の域を出な
いが, 根本的には, 金融環境の変化と考えることができるのではないだろうか��)｡
むすび

ポスト・リーマンにおける金融環境の変化は, さまざまな形で銀行・投資銀行の収益構造に

影響を及ぼしている｡ 銀行・投資銀行の���は大きく低下しているが, その主要な要因は金
融規制強化によるレバレッジの低下である｡ 金融危機以前には大きなレバレッジを生かして���をかさ上げしていたが, 危機を受けた金融規制強化の中で自己資本比率規制はその中心
であり, 自己資本比率規制の強化により銀行・投資銀行のレバレッジ倍率は大きく低下し,���を大きく低下させた｡ 金利収益に関しては, 金融危機以前の金融ブームの反動及び危機
後の経済低迷の中で, 銀行の貸出が低迷し, また量的緩和政策の下で銀行は過剰な準備保有を

余儀なくされて, 金利収益が低迷している｡ 今後は, 貸出利鞘がさらに縮小して, 銀行収益を

さらに圧迫する恐れがある｡ 非金利収益に関しては, 金融危機以前の住宅バブル・証券化バブ

ルの下でかさ上げされていた証券化関連の非金利収益が剥落し, また危機後の消費者保護規制

強化を受けて預金・カード関連の手数料が減少し, 銀行の非金利収益は低迷している｡ 証券の

分野では, 銀行は投資銀行に比べて, 競争上劣位に立たされており, 収益の低迷に苦しんでい

る｡ トレーディン規制の強化は, 収益面ではそれ程顕著な影響を及ぼしているとは考えられな

い｡ また, 経済・金融の長期停滞の中で収益の伸びが期待できない銀行・投資銀行は, 防衛的

に経費の抑制に努めている｡

米国の銀行・投資銀行は, ����年代前半の住宅・証券化のブーム, トレーディングの活況,
金融の拡大という状況から深刻な金融危機を経て, 金融規制の強化, 超低金利, 経済・金融の

低迷という状況に直面し, 全体としては不況産業化している｡ 金融拡大の時代の攻撃的ビジネ

スモデルから, 金融低成長下の安定的ビジネスモデルへの転換が求められている｡ 金融拡大の
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��) ���の変動係数に関しては, ���, レバレッジ共に変動係数が低下しているにもかかわらず,����‒��年の時期においては���の高い (低い) 金融機関とレバレッジの高い (低い) が一致して

いるということの結果, 変動係数が上昇している｡��) 新形 [����] では, 米国だけでなくグローバルに見ると, 金融危機を経て巨大銀行間の経営戦略が
分化していることが論じられている｡



時代には, レバレッジ活用による収益のかさ上げや新たな収益源を求める事業の多角化が試み

られてきたが, 金融危機後の規制強化や厳しい経済・金融環境により, そうした戦略は見直し

を余儀なくされ, 防衛的に経費抑制に注力する中で, それぞれの金融機関の本来の強みに原点

回帰する傾向にある｡ 原点回帰する中で, 金融サービスの最終的利用者のニーズに応えるとい

う本来の金融業の役割を, 金融低成長の下でも収益性を確保しつつ, 今後どう果たしていくか

が大きな課題である｡
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