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【要旨】 

本稿では、人口減少などを背景に厳しい競争環境に直面している日本の地域

金融機関を対象に、競争激化が金融機関の経営安定度にどのような影響を与え

るかを分析した。地域金融機関のマークアップ（＝価格－限界費用）を計測し

てみると、過去 30 年間ほぼ一貫して縮小している。こうした競争激化が金融機

関の経営安定度に及ぼす影響をみると、1990 年代前半までは、競争による貸出

金利の低下が借り手の破綻リスクを引き下げる経路などを通じ、銀行経営の安

定化に寄与していたことが確認できる。もっとも、1990 年代後半以降の低金利

環境下で続いた競争激化は、金融機関の利鞘縮小圧力を強め、むしろ銀行経営

の安定性を低下させる方向に寄与してきたとみられる。この点について、破綻

や合併によって市場から退出した金融機関の行動に焦点を当ててみると、競争

環境が激化していく中で、リスクテイクの積極化により一時的に利益が嵩上げ

された時期があったものの、その後は、過去の過大なリスクテイクが損失をも

たらし、経営が不安定化していった傾向が確認される。 
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１．はじめに 

わが国の金融機関の貸出姿勢は、近年、積極化の傾向が続いており、短観の

貸出態度判断 DI の「緩い」超幅は、足もとではバブル期以来の高水準となって

いる（図表１）。そのもとで、金融機関の貸出金利は長い目でみて緩やかな低下

傾向を辿っており、足もとでは既往ボトム圏内で推移している（図表２）。こう

した近年の銀行の貸出姿勢積極化や貸出金利低下には、金融緩和の影響は大き

いとみられるが、これに加えて人口動態の変化など構造的な要因を背景とする

銀行間競争の激化も作用している可能性が高い（図表３）
1
。すなわち、人口や

企業数の減少に伴って、貸出を中心とする伝統的な金融仲介サービスに対する

需要に低下圧力がかかるもとで、金融機関は、収益維持のために、顧客囲い込

みを企図してシェアの奪い合いを行っているとみられる。 

本稿では、わが国金融機関の直面する競争環境の変化が銀行経営の安定性に

及ぼす影響について、実証的に考察する。具体的には、地域金融機関を対象に、

競合度合いを表す指標としてマークアップ（＝価格－限界費用）を計測し、こ

れが長期的にどのような推移を辿ってきたかを確認する。そのうえで、そうし

たマークアップの変化と、個別金融機関の経営安定性を表すＺスコア（収益変

動に対する金融機関の損失吸収力を指標化したもの）の変動の間に、どのよう

な関係がみられるかを検証する。 

通常の財・サービス市場では、競争の強まりによるマークアップ（＝価格－

限界費用）の低下は、効率性の高まり（distortion の減少）を通じて経済厚生の

向上に繋がるため、基本的には望ましい変化と考えられる。もっとも、金融業

では、競争激化が経済厚生を向上させるかどうかは、必ずしも明らかではない。

これは、システミックリスクが潜在的に内在する金融業では、一般の産業と異

なり、「効率性」だけでなく、「安定性」も重要な視点となるためである。金融

業における競争環境と安定性の関係を巡っては、理論的には、方向性が大きく

異なる二つの見方が提示されている。 

                                                 
1
 日本銀行「金融システムレポート」の 2017 年 4 月号・BOX3 や、2017 年 10 月号第 6 章を

参照。 
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第一の見方は、銀行間の競争が銀行経営の安定性を高めるという考え方

（competition-stability view）である。これは、銀行間の競争激化によって貸出金

利が低下すると、借入企業の破綻リスクが低下し、信用コストの減少を通じて

銀行経営の安定性も増すというメカニズムを重視したものである。第二の見方

は、逆に、銀行間の競争が銀行経営の脆弱性を高めるという考え方

（competition-fragility view）である。これは、競争激化によって銀行の利鞘が縮

小した状態が続くと、損失吸収力が低下するほか、銀行が収益維持を目指して

リスクテイク姿勢を強めることで、銀行経営が不安定化するメカニズムを重視

したものである
2
。これら 2 つの見方のうち、どちらが当てはまるかは、国・時

代により異なり、すぐれて実証的な問題である。 

本稿では、competition-fragility view と competition-stability view のいずれの見方

が、日本の金融機関の実情により合致するのかについて、地域金融機関のパネ

ルデータを用いた検証を試みる。本稿と同様の問題意識から、日本の金融機関

を対象に競争激化と経営安定性の関係を分析した先行研究としては、Hong and 

John (2011) がある。Hong and John (2011) は、Bankscope のデータを用いて、金

融機関の安定度として Z スコア、競争指数としてラーナー指数を算出し、両者

の関係についての実証分析を行い、大手行では competition-stability view が、地

域金融機関では competition-fragility view が成立すると主張している。もっとも、

彼らの分析対象は、2000 年時点で存続する金融機関に限られ、過去に破綻や合

併等によって市場から退出した金融機関は分析の対象外となっている。また、

リーマンショック以降、長期化している低金利環境において、さらに激化して

いるとみられる銀行間の競争環境が、銀行経営に与えた影響も分析の対象外と

なっている。そこで本稿では、市場から退出した金融機関も明示的に分析対象

に加え、足もとまで存続している金融機関と推計結果を比較することで、両者

の行動特性の違いを明らかにした。さらに、Hong and John (2011) よりも長期間

                                                 
2
 このような銀行の過度なリスクテイクといったモラルハザードが生じる背景には、情報の

非対称性のもと、債権者による銀行経営の監視が十分に行われないことが影響している。

銀行の債権者は、一般企業とは異なり、小口で無数の預金者から構成されている。こうし

たもとで、銀行の債権者は、他の債権者による銀行経営の監視を期待し、自ら銀行経営を

監視するインセンティブを失うという、フリーライド問題が生じやすい。また、預金保険

の存在も、預金者が銀行経営を監視するインセンティブを失わせる方向に作用する

（Dewatripont and Tirole (1994) 、Allen and Gale (2004) など）。 
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のデータセット（1993～2015 年度）を用いることにより、地域金融機関の競争

環境と経営安定度が、低金利環境の長期化に伴って、どのように変容してきた

のかも分析した。 

分析によって得られた結論は、以下のとおりである。1990 年代前半までは、

競争激化は銀行経営の安定化に寄与していたが、90 年代後半以降の低金利環境

下も続いた競争激化は、むしろ銀行経営の安定性を低下させる方向に寄与して

きたとみられる。わが国の地域金融機関については、マークアップの低下とし

て表れている競争圧力の強まりが、1990 年代中頃を境に、経営安定度を改善さ

せる方向から悪化させる方向へと転換したことは注目に値する。また、破綻や

合併によって市場から退出した金融機関の行動に焦点を当ててみると、競争環

境が激化していく中で、リスクテイクの積極化により一時的に利益が嵩上げさ

れた時期があったものの、その後は、過去の過大なリスクテイクが損失をもた

らし、経営が不安定化していった傾向も確認することができた。これは、市場

から退出した金融機関も分析対象に取り入れることによって明らかになった点

であり、1990 年代後半以降、足もとまで作用している competition-fragility view

の具体的なメカニズムを支持する実証的論拠となっている。 

以下では、2 章で関連する先行研究のサーベイを行ったあと、3 章で分析に用

いたデータの構築方法と実証分析手法について説明する。4 章では、本稿の主要

な推計結果を示し、5 章で本分析の結論を纏める。 

 

２．先行研究 

前述のとおり、銀行業における競争と経営安定度の関係については、競争激

化は安定度を引き下げるという competition-fragility view と、競争激化は安定度

を引き上げるという competition-stability view という、相反する見方が存在する
3
。 

Competition-fragility view は、競争激化による銀行の市場支配力や収益性の低

                                                 
3
 この分野のより詳細なサーベイは、Canoy et al. (2001) 、Carletti and Hartmann (2002)、 Beck 

(2008) などを参照されたい。 
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下が、銀行のリスクテイク姿勢を強める結果、安定性が損なわれるとする考え

方である。これは、元々、1980 年代の米国において S&L 等の金融機関の破綻が

相次いだ事実を説明しようとして生まれた考え方で、当時の規制緩和による参

入銀行数の増加が、銀行の独占利益（"monopoly rents" or "charter values"）を低下

させ、銀行が過度なリスクをとるようになったこととの関連で、charter value view

とも言われている（Marcus (1984)、Chan, Greenbaum and Thakor (1986)、Keeley 

(1990)、 Allen and Gale (2004) など）。例えば、Allen and Gale (2004) は、銀行は

自身のポートフォリオを決定できるものの、預金者は銀行の抱えるポートフォ

リオリスクを正確に識別できない状況において、競争の激化が銀行経営にどの

ような影響を及ぼすかを理論的に分析している。彼らは、こうした状況で預金

保険の存在を仮定すると、預金者による銀行経営に対する監視は有効に作用し

ないため、競争激化によって銀行の独占利益が減少した場合、銀行はリスクテ

イク姿勢を強め、結果的に銀行経営の安定性が低下するモデルを提示している。 

一方、competition-stability view は、競争激化が、貸出金利低下を通じた借手企

業の倒産確率低下等による信用コストの低下を通じて、金融機関の経営安定性

を高めるメカニズムを重視する（Caminal and Matutes (2002) 、 Boyd and De 

Nicolo (2005) など）。例えば、Boyd and De Nicolo (2005) は、銀行は、自身でポ

ートフォリオリスクを決めることはできず、同リスクが借手企業の行動によっ

て決定されるよう、Allen and Gale (2004)のモデルを変更した。その結果、銀行

間の競争が激化し貸出金利が低下すると、高金利時にハイリスクの企業の借入

が増えるという逆選択問題が軽減し、借手企業の破綻リスクが低下するため、

銀行経営が安定化するメカニズムを理論的に示している。 

Martinez-Miera and Repullo (2010) は、銀行間の競争の度合いに応じて、

competition-fragility viewとcompetition-stability viewのどちらが妥当性を持つかが

変化し得ることを理論的に示している。具体的には、競争度合いが強まると、

当初は、貸出金利低下による借手企業の破綻リスク低下のプラス効果が、利鞘

縮小のマイナス効果を上回り competition-stability view が成立するが、ある臨界

点を超えると、前者が後者を下回り competition-fragility view が成立することを

示している。これは、銀行の競争環境と経営安定性の関係が、「逆 U 字」となる

ことを理論的に示した初めての研究である。 
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こうした Martinez-Miera and Repullo (2010) の研究成果を踏まえると、理論的

には competition-fragility view と competition-stability view のどちらの可能性も排

除できないことから、ある特定の国における特定の時代の金融システムにおい

て、どちらの見方が成立するかは、すぐれて実証的な問題となる。実際、過去

の主だった実証研究をみると、結論は、国や時代といった分析対象に応じて区々

となっている。例えば、Jimenez et al. (2007) の 1988～2003 年のスペインの銀行

を対象とした研究、Berger et al. (2008) の 1999～2005 年の先進国 23 か国の銀行

を対象にした研究では、competition-fragility view が当てはまることが示されて

いる。一方、Boyd de Nicolo and Jalal (2006) の 2003 年の米国の銀行、1993～2004

年の 134 か国の新興国の銀行を対象にした分析では、competition-stability view が

当てはまることが示されている。 

日本の金融機関を分析対象にした Hong and John (2011) は、2000～2009 年の

データに基づき、大手行においては competition-stability view が、地域金融機関

においては competition-fragility view が成立していることを示している。Hong and 

John (2011) の推計式をみると、被説明変数としては、経営安定度を表す変数で

ある Z スコアを、説明変数としては競争度を表す変数であるラーナー指数を用

いている。また、彼らは、Martinez-Miera and Repullo (2010) が理論的に導いた競

争指数と安定度の間で想定される「逆 U 字」の関係も考慮し、説明変数にはラ

ーナー指数の 2 乗項も含めている。 

本稿は、以下の 2 点で、Hong and John (2011) の分析をより拡張・精緻化して

いる。第 1 に、過去に破綻や合併によって市場から退出した金融機関も明示的

に分析対象に加え、より長期（1993～2015 年度）の地域金融機関のパネルデー

タ・セットを構築した。これにより、より長期的な視点から、わが国地域金融

機関の競争環境と経営安定度の関係がどのように変容してきたかを分析する。

特に、その過程で経営が不安定化し市場から退出するに至った金融機関の行動

が、存続金融機関との比較で、どのように異なるかを明らかにする。第 2 に、

銀行間の競争の強さを表す変数として、長期化する低金利環境のもとで金融機

関のビジネスの実勢により合致するとみられる変数を使用することにした。

Hong and John (2011) が使用しているラーナー指数は、競合度を表す変数として

は一般的ではあるが、需要関数の価格（金利）弾性値が一定とのやや非現実的
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な仮定に基づく。低金利が長期化するもとでは、需要の価格（金利）弾性値は

価格（金利）水準に依存すると仮定する方が、より現実的と考えられる。そこ

で本稿では、金利弾性値が金利水準に依存することも許容した競争指数として、

マークアップ（価格－限界費用）を用いている。 

 

３．データと分析手法 

本節では、推計に使用する日本の地域金融機関の競争指標と安定性指標につ

いて算出方法を説明したあと、両者の関係の具体的な推計方法について説明す

る。使用するデータは、1982 年度～2015 年度の地域金融機関（地域銀行、信用

金庫）の会計データである。合併した金融機関については、合併前後で別の金

融機関とみなして処理している。例えば、銀行 A と銀行 B が合併し銀行 C にな

った場合、全て別の金融機関とみなす。仮に銀行 B が銀行 A を吸収合併し、新

たに銀行 C となった場合でも、銀行 B と銀行 C は別の金融機関とみなし、銀行

A と B は非存続行、銀行 C は存続行として分類している。2015 年度時点で存続

している金融機関を「存続行（対象 361 行庫）」とする一方、過去に破綻や合併

によって 2015 年度時点では存在しなくなった金融機関を「非存続行（対象 272

行庫）」として、両者の行動の違いを明らかにするため、これらを分けて推計す

ることにした。なお、存続行の中には、上記の例の銀行 C のような合併を経験

した金融機関と、合併を一度も経験していない金融機関が存在しており、こう

した合併経験の有無によって存続行の行動の特徴が異なる可能性がある。こう

した点を踏まえ、存続行として「合併未経験行（対象 246 行庫）」だけに絞った

分析も併せて行い、推計結果の頑健性のチェックも行うこととした。 

（１）競争指標の算出 

前述のとおり、本稿では、金融機関の競争環境を表す指標として、マークア

ップを使用する。先行研究では、競争指数としてハーフィンダール・ハーシュ

マン・インデックス（HHI）やラーナー指数を用いることが多い。HHI は、各企

業のマーケットシェアの 2 乗和と定義され、1 に近いほど寡占度が高く、競争が
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緩和的であることを表す。ただし、この指標は、シェアを算出する際に想定す

る市場の分け方で、寡占度の程度が変わり得るため、地域金融機関の直面する

市場をどのように空間的に分けるかに議論の余地が残る。このほか、同指標で

は、競争の激しさから独占利益が減少し、新規に参入しようとする企業が少な

くなる状況ではむしろ上昇し、競争が緩和していることを表してしまう可能性

もある。 

一方、ラーナー指数は、企業の市場支配力である価格マークアップ率

（ሺܲ െ ሻܥܯ ܲ⁄ ）と定義され、価格（ܲ）が限界費用（ܥܯ）よりも高いほど、当

該企業の価格支配力が高いことを表す。これは、値上げをしても需要が他社に

逃げない、つまり企業の提供する財やサービスの需要の価格弾性値が低いほど、

その企業の市場支配力が大きくなるとの考え方に基づく。HHI と比べ、ラーナ

ー指数は、企業ごとに、直面する需要関数やコスト構造が異なる可能性を考慮

できるため、パネルデータを用いた分析に適しており、先行研究では、競争指

数としてラーナー指数を使用している例が多い
4
。 

通常のラーナー指数は、需要の価格弾性値の逆数と一致し、その価格弾性値

が一定となるような形状の需要関数（両側対数型）
5
が仮定されている。しかし、

一般的には、需要の弾性値が一定でないケースも考えられ、その場合には通常

のラーナー指数はバイアスを持つ可能性がある。例えば、近年の日本のように

金利水準が極めて低い場合には、金利水準の変化率（％）にかかわらず、金利

水準の変化幅（％pt）によって、需要の弾性値が変化する（一定ではない）こと

も考えられる。具体的に言えば、通常のラーナー指数が仮定する両側対数型需

要関数では、金利が 5％から 2.5％に低下する場合も、1％から 0.5％に低下する

場合も、価格の低下率は 50％であり、誘発される貸出需要の増加は、（50×需要

の価格弾性値）％で同じになると想定されている。一方、価格の低下幅でみる

と、2.5%pt、0.5%pt と前者の方が大きく下落しているため、前者の方が、誘発

される貸出需要の増加が大きいことも考えられる。その場合には、金利の変化

率ではなく、金利の変化幅（％pt）に対し、誘発される需要の変化率が一定とな

                                                 
4
 このほか、競争指数としてブーン指数を使用する例もある（Kick and Prieto (2013)）。 

5
 例えば、両側対数型の需要関数、logܣ ൌ logܲߚ ൅ ܥ 	ሺܣ:需要、ܲ:価格、ܥ:定数項ሻ を想定

した場合、需要の価格弾性値は
ௗ ୪୭୥஺

ௗ ୪୭୥௉
ൌ  。となるߚ
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る需要関数（片側対数型）
6
を仮定することが適切かもしれない。このような需

要の価格弾性値が一定でないケースも含めた、一般的な需要関数を想定したラ

ーナー指数として、Genesove and Mullin (1998) は、(1)式のような弾性値調整済

ラーナー指数（elasticity-adjusted Lerner index）を考案している。 

ఎܮ  ≡ ሺܲሻߟ
ܲ െܥܯ

ܲ
 (1) 

 弾性値調整済ラーナー指数（ܮఎ）は、通常のラーナー指数（ሺܲ െ ሻܥܯ ܲ⁄ ）に

需要の価格弾性値（ߟሺܲሻ）を乗じたものとなっている。例えば、ߟሺܲሻ ൌ のとߚ

き、すなわち需要の価格弾性値が P の水準に依存せず一定となる両側対数型の

需要関数を想定した場合、弾性値調整済ラーナー指数は、通常のラーナー指数

と（水準は定数ߚの値に応じて異なるものの）動きは完全に一致する。一方、例

えばߟሺܲሻ ൌ のとき、すなわち需要の価格弾性値がܲߚ P の水準に依存する片側対

数型の需要関数を想定したラーナー指数は、（ܲ െܥܯ）に定数ߚを乗じたものと

なり、通常のラーナー指数とは、分子をܲで割らない分だけ動きが異なる。 

実際に、日本の地域金融機関を対象に計測した、通常のラーナー指数

（ሺܲ െ ሻܥܯ ܲ⁄ ）と弾性値調整済のラーナー指数、すなわちマークアップ（ܲ െܥܯ）

の推移を比較すると（図表４）、市場金利が大幅に低下した 90 年代後半以降（図

表５）、前者は上昇し、競争環境の緩和が進んだことを示している一方、後者は

低下している。90 年代後半以降の通常のラーナー指数（ሺܲ െ ሻܥܯ ܲ⁄ ）の上昇に

ついては、この間の金融機関の統合・再編等により競争が緩和されたと解釈す

るよりも、分母の価格水準ܲの低下により上昇したと解釈する方が妥当であろう。

このため、本稿では、後者のマークアップ（ܲ െܥܯ）を、銀行間の競争環境を

表す指数として推計に用いることとした（マークアップの具体的な算出方法は、

補論を参照）。 

実際に計算された弾性値調整済のラーナー指数であるマークアップをみると

（図表４、図表６上段）、振れを伴いつつも長期的には低下傾向を辿っており、

わが国の金融機関間の競争は、この間の統合・再編等にもかかわらず強まって

                                                 
6
 片側対数型の需要関数、 logܣ ൌ ܲߚ ൅ ܥ  を想定した場合、需要の価格弾性値は

ௗ ୪୭୥஺

ௗ ୪୭୥௉
ൌ

ௗ ୪୭୥஺

ௗ௉
∙

ௗ௉

ௗ ୪୭୥௉
ൌ  。となる ܲߚ
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きていると解釈される。こうしたマークアップの低下トレンドの背景について、

日本銀行「金融システムレポート」（2017 年 4 月号）BOX3 は、長引く金融緩和

の影響に加え、人口減少や競合店舗数の増加といった構造的な要因も影響して

いることを実証的に示している。なお、マークアップを存続行と非存続行に分

けて計測しても（図表７上段）、両者に有意な差はみられなかった（なお、存続

行として、合併未経験行に絞った場合でも、ほぼ同様の推移となっている）。こ

のことは、破綻や合併によって非存続行となった背景としては、競争環境の違

いよりも、損失吸収力やリスクテイク姿勢の違いの方が、影響が大きいことを

示唆している。 

（２）安定性指標の算出 

本稿では、銀行経営の安定性を測る指標として、Z スコアを使用する
7
。Z ス

コアとは、銀行の損失吸収力を、収益の変動に対する比率として指標化したも

のである。一般に、Z スコアの値が低いほど、金融機関の経営安定性が低く、破

綻確率が高いと考えられ、銀行のデフォルト確率の代理変数とも言われている。

具体的なスコアの算出に当たっては、(2)式のとおり、分子には自己資本ܧの総資

産ܶܣ௜,௧に対する比率である自己資本比率に収益率 ROA を加えたものを、分母に

は ROA の標準偏差ߪோை஺௜,௧を用いた。 

 ܼ௜,௧ ൌ
௜,௧ܣܶ/ܧ ൅ ௜,௧ܣܱܴ

ோை஺௜,௧ߪ
 (2) 

Z スコアが低下する場合、①分子の損失吸収力を表す自己資本比率や収益率が

低下する、②分母の収益ボラティリティが、ハイリスク・ハイリターンの投融

資の増加により上昇する、といった経路が考えられる。分母の ROA の標準偏差

については、「将来起こり得る収益のブレ」を的確に表す代理変数となるよう、

過去 10 年間という長めの時系列から算出した値を用いた。一方、損失吸収力を

表す分子については、より直近のデータを利用した方が、「将来損失に対するバ

ッファーの大きさ」をより的確に近似できると考え、過去 3 年間の平均値を用

                                                 
7
 同指標を銀行経営の安定度を図る指標として用いている分析としては、Hong and John 

(2011) のほか、Berger et al. (2008) 等がある。 
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いた
8
。分母の ROA の標準偏差を過去 10 年間の長期データから算出するため、

Z スコアの時系列の開始時期は 1991 年度となった。 

算出した Z スコアの推移をみると（図表６下段）、長期的には低下傾向を示し

ているが、足もとでは、景気回復に伴う信用コストの減少や収益ボラティリテ

ィの低下などを反映して、改善している。Z スコアを存続行と非存続行に分けて

みると（図表７下段）、非存続行の方が存続行よりも明確に低くなっており、シ

ョックに対する耐性が低いことが確認できる。なお、存続行として、合併未経

験行に絞った場合でも、概ね同様の推移となっている。 

（３）推計方法 

 日本の地域金融機関を対象に、競争指数と安定性指標の関係をみるため、以

下のパネル推計を行った（(3)式）。 

 

௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐܵ ൌ ଴ߚ ൅ ௜,௧ିଵݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐܵ	ߣ ൅ ௜,௧݊݋݅ݐ݅ݐ݁݌݉݋ܥଵߚ
൅ ௜,௧݊݋݅ݐ݅ݐ݁݌݉݋ܥଶߚ

ଶ ൅ ଷܺ௜,௧ߚ ൅ ௜ߤ ൅ ∑௟ୀଵଽଽସ
ଶ଴ଵହ ௟ߜ

∙ ௟ݕ݉݉ݑ݀ܶ ൅  ௜,௧ߝ

(3) 

被説明変数のܵݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ௜,௧には、前述の Z スコアを使用し、説明変数には、マー

クアップで表される競争指数（݊݋݅ݐ݅ݐ݁݌݉݋ܥ௜,௧）に加え、Martinez-Miera and Repullo 

(2010) の指摘を踏まえて、競争指数が安定性指標に与える非線形な影響も考慮

し、競争指数の 2 乗項（݊݋݅ݐ݅ݐ݁݌݉݋ܥ௜,௧
ଶ ）も含めた

9
。コントロール変数である銀

行の属性変数（ܺ௜,௧）としては、貸出の総資産比率と総資産規模（対数）を使用

した
10
。これらに加え、説明変数には、銀行固有の固定効果（ߤ௜）と、景気等の

マクロ的な影響をコントロールするための時間ダミー（ܶ݀ݕ݉݉ݑ௟）も含んでい

る。なお、過去平均値から算出される Z スコアは、過去の自身の値に引きずら

れる傾向があるため、被説明変数の 1 期ラグ（ܵݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ௜,௧ିଵ）も説明変数に加え

                                                 
8
 Z スコアの算出方法は稲葉・服部（2007）を参考にした。 

9
 Z スコアの分子に合わせて、説明変数も全て過去 3 年間の移動平均値を使用した。なお、

説明変数を当期分だけに変えても、後述する推計結果に大きな変化はないことを確認して

いる。 
10

 なお、この他の銀行の属性変数（例えば、非資金収益比率）を使用しても、推計結果に

大きな変化はないことを確認している。 
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ている。これは、競争環境の変化に対して、金融機関はリスクテイク姿勢など

を徐々に変えていくといった動学的な調整メカニズムを考慮しているとも解釈

できる。自己ラグ項を加えることに伴う内生性の問題を避けるため
11
、推計には

Arellano and Bond (1991) の提案した方法（difference GMM）を用いた。操作変数

として、被説明変数の最大24期のラグ項を使用するため、推計期間は1993～2015

年度とした。 

なお、被説明変数の	ܵݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ௜,௧	には、Z スコアだけでなく、Z スコアの構成要

素である損失吸収力（分子）と、ROA の標準偏差（分母）を用いた場合の推計

も行った。これにより、競争激化が、収益性の低下を通じて Z スコアの分子で

ある損失吸収力を低下させるのか、金融機関のリスクテイク姿勢を強めること

を通じて Z スコアの分母である収益ボラティリティを大きくさせるのか、とい

った点を詳しく検証することができる。 

 

４．推計結果 

以下では、存続行と非存続行に分けて推計結果を示すとともに（図表８）、若

干の解釈を加える。 

（１）存続行における競争環境と経営安定度の関係 

マークアップで表される競争指数（ܲ െܥܯ）と Z スコアの関係をみると、地

域金融機関の競争指数は、1 次項・2 次項ともに、Z スコアに対し有意な説明力

を持つことが分かる。ここで推計された Z スコアとマークアップの関係につい

て、横軸にマークアップ、縦軸に Z スコアをとって図示してみると（図表９上

段）、非線形の逆 U 字型になっていることが分かる。具体的には、マークアップ

が約 1.3％pt のときに Z スコアが最大となっており、この値を境に、両者の関係

が変化している。すなわち、マークアップがこの水準以下のときは、マークア

                                                 
11

 パネルデータを用いて自己ラグ項を含む動的なモデルを推計する場合、レベル式や階差

式の通常の最小 2 乗法による推計を行うと、固定効果を含む誤差項と自己ラグ項の相関（内

生性バイアス）が生じ、一致性を持つ推定量が得られないことが知られている。 
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ップが低下すると Z スコアが下がる、つまり競争が激化すると経営安定度が下

がる competition-fragility view が成立していることが分かる。一方、マークアッ

プが 1.3%pt 以上のときは、マークアップが低下すると Z スコアが上がる、つま

り競争が激化すると経営安定度が上がる competition-stability view が成立してい

ることが分かる。さらに、マークアップの変化に対する Z スコアの変化の程度

に着目すると、competition-fragility view が成立する領域では、マークアップが低

いほど競争激化によって Z スコアが下がり易くなり、competition-stability view が

成立する領域では、マークアップが高いほど競争激化によって Z スコアが上が

り易くなる、という非線形性を持っていることが確認できる。 

上記の関係を念頭に置いて、実際の地域金融機関のマークアップの分布をみ

てみると（図表９下段）、 1990 年代から 2000 年代初頭にかけて、

competition-stability view が成立する 1.3%pt 以上の領域から、competition-fragility 

view が成立する 1.3%pt 以下の領域に、分布全体がシフトしてきたことが分かる。

このように、1990 年代後半以降、競争環境が激化すると、経営安定度が低下す

る金融機関の割合が増えてきたことが確認できる。 

次に、競争環境の変化が、Z スコアの分子の損失吸収力と、分母の収益ボラテ

ィリティ（ROA の標準偏差）のどちらの経路を通じて、経営安定度に影響を与

えてきたかを確認すると（図表８）、マークアップの変化が、Z スコアの分子・

分母それぞれに対し有意な説明力を持つことが確認できる。したがって、人口

減少などを背景に競争環境が激化するのに伴い、①収益性低下によって金融機

関の損失吸収力が低下するだけでなく、②金融機関のリスクテイク姿勢が強ま

る結果として、収益ボラティリティが大きくなるという 2 つのチャネルを通じ

て、銀行経営の安定度が低下してきたと解釈することができる。 

なお、頑健性チェックとして、存続行のうち合併未経験行のみに対象を絞っ

た場合の推計結果をみると（図表８）、存続行全体の推計結果と概ね変わらない

ことが確認できる。 

（２）非存続行における競争環境と経営安定度の関係 

非存続行を対象にした場合でも、競争指数（マークアップ）は Z スコアに対
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し、統計的に有意な説明力を持ち、かつ両者は「逆Ｕ字」の非線形の関係にあ

ることが確認できる（図表８）。また、マークアップが Z スコアの分子・分母そ

れぞれに対し有意な説明力を持つことが確認できる。ただし、分子の損失吸収

力を被説明変数にした場合は、2 階の系列相関が無いとの帰無仮説が棄却される

ことを踏まえると、競争が激化すると、金融機関のリスクテイク姿勢が強まる

メカニズムが中心となって、銀行経営が不安定化してきた可能性が考えられる。

非存続行と存続行の推計結果を比較すると、推計されたパラメータの符号は同

じであるが、パラメータの絶対水準は非存続行の方が大きくなっている。これ

は、非存続行の方が、マークアップの変化に対し、Z スコアやその分子分母の構

成要素をより大きく変化させる傾向があることを示している。 

推計結果を元に、Z スコアとマークアップの関係を図示してみると（図表 10

上段）、Z スコアを最大にするマークアップの水準は、約 1.3％pt と存続行とほぼ

同じであるものの、マークアップが変化したときの Z スコアの変化幅は、非存

続行の方が存続行よりも大きくなっていることが分かる。このように、非存続

行では、competition-fragility view が成立する領域において、競争激化によってマ

ークアップが低下するほど、リスクテイク姿勢の積極化を通じて、経営安定度

がより低下しやすくなっていた可能性が示唆される。マークアップの分布は、

存続行と非存続行で大きな違いがみられないことも考え合わせると（図表９下

段、図表 10 下段）、存続行と非存続行の違いをもたらしているのは、競争環境

の激化に対するリスクテイクの積極化度合いにあると考えられる。すなわち、

非存続行は、1990 年代後半にかけて、競争激化に伴いリスクテイクをより積極

化したものの、2000 年代以降は、過去のリスクテイクが損失を招いて収益性を

低下させ、結果として経営安定度を大きく低下させていった可能性が高いと考

えられる。 

 

５．結論 

本稿では、わが国金融機関の直面する競争環境の変化が銀行経営の安定性に

及ぼす影響について、地域金融機関のパネルデータを用いて、実証的に考察し
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た。分析から得られた結論は以下の通りである。地域金融機関のマークアップ

は、過去 30 年間ほぼ一貫して縮小しており、競争環境は激化する傾向を辿った。

1990 年代前半までは、競争激化による貸出金利の低下が借り手の破綻リスクを

下げる経路などを通じ、銀行経営の安定化に寄与していたが、1990 年代後半以

降の低金利環境下も続いた競争激化は、金融機関の利鞘縮小圧力を強め、むし

ろ銀行経営の安定度を低下させる方向に寄与してきたとみられる。この点につ

いて、破綻や合併によって市場から退出した金融機関の行動に焦点を当ててみ

ると、競争環境が激化していく中で、リスクテイクの過度な積極化により一時

的に利益を嵩上げしたものの、その後は、過去の過大なリスクテイクが損失を

招き経営が不安定化していった傾向が確認された。 

足もとでは、景気回復による信用コストの低下や、株価上昇等による有価証

券評価益の増加などを背景に、Z スコアは改善しており、競争激化によって地域

金融機関の経営が不安定化してはいない。しかしながら、人口減少は今後も続

くことが予想され、金融機関を取り巻く競争環境は一層厳しくなっていく可能

性が高い。こうした競争環境の激化が、地域金融機関の基礎的収益力の低下を

通じて、わが国の金融システムの将来にどのような影響をもたらすかは、マク

ロプルーデンス政策の視点から極めて重要な分析課題である
12
。 

 

以 上

                                                 
12

 この点について詳しくは、日本銀行「金融システムレポート」2017 年 10 月号第 6 章を参

照。 
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図表１. 金融機関の貸出態度判断ＤＩ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表２. 国内銀行の新規貸出約定平均金利 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表３．中小企業への貸出運営スタンスを「積極化」した要因 
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図表４. 競争指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表５. 長期金利（10 年） 
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図表６. マークアップとＺスコア 
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図表７. 存続行と非存続行 
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図表８. 推計結果 

 

 

  存続行 非存続行 

 うち合併未経験行  

被説明変数:安定度 被説明変数:安定度 被説明変数:安定度 

推計式 1 推計式 2 推計式 3 推計式 4 推計式 5 推計式 6 推計式 7 推計式 8 推計式 9

Z スコア 
損失 

吸収力 

ROA 

標準偏差
Z スコア

損失 

吸収力 

ROA 

標準偏差
Z スコア 

損失 

吸収力 

ROA 

標準偏差

説
明
変
数 

被説明変数

（-1） 

0.836*** 0.905*** 0.849*** 0.822*** 0.808*** 0.860*** 0.670*** 0.970*** 0.724*** 

(0.003) (0.001) (0.000) (0.003) (0.001) (0.001) (0.012) (0.003) (0.005) 

P-MC 
30.181*** 0.778*** -0.239*** 25.773*** 0.787*** -0.096*** 41.976*** 7.996*** -0.897***

(1.958) (0.013) (0.007) (2.410) (0.056) (0.007) (3.494) (0.110) (0.035) 

(P-MC)2 
-11.518*** -0.115*** 0.131*** -10.592*** -0.199*** 0.081*** -15.458*** -2.977*** 0.278*** 

(0.828) (0.005) (0.002) (1.019) (0.016) (0.002) (1.265) (0.041) (0.013) 

貸出 

総資産比率 

-0.664*** -0.028*** 0.006*** -0.744*** -0.021*** 0.006*** 0.572*** -0.111*** 0.010*** 

(0.029) (0.000) (0.000) (0.048) (0.001) (0.000) (0.077) (0.002) (0.001) 

総資産 
-22.781*** -2.402*** 0.293*** -20.070*** -1.667*** 0.353*** -70.173*** -4.911*** 0.500*** 

(1.003) (0.019) (0.005) (1.319) (0.062) (0.006) (2.596) (0.070) (0.037) 

Hansen J-test 

(p-value) 
0.110 0.261 0.155 0.183 0.154 0.207 0.348 0.352 0.051 

AR(2) 

(p-value) 
0.373 0.983 0.657 0.966 0.990 0.446 0.966 0.003 0.995 

推計期間 1993～2015 年度 1993～2015 年度 1993～2014 年度 

（注）推計には Arellano and Bond (1991) の提案した GMM 推定量を使用。時間ダミーを含む。 

***は 1％水準で有意。括弧内は標準誤差。 
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図表９. マークアップと Zスコアの関係（存続行） 
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図表 10. マークアップと Z スコアの関係 （非存続行） 
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41.98×(P-MC)-15.46×(P-MC)2

存続行のZスコアとマークアップの関係については、図表９上段の注の式に、

図表７の存続行と非存続行のZスコアの水準差（1991～2011年度の平均値）を加えた、

次式に基づき表示。

30.18×(P-MC)-11.52×(P-MC)2 +9.16
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補論. マークアップの算出方法
13
 

マークアップ（ܲ െܥܯ）を算出するにあたり、先行研究に倣って（例えば Hong 

and John (2011)、Berger et al. (2008)）、ܲは各金融機関の経常収益の総資産比率と

し、限界費用ܥܯは以下のようなトランスログ費用関数を金融機関ごとに推計す

ることで導出した（(A-1)、(A-2)式）。 

 

ln ௧ܥ
௜ ൌ ଴ߙ ൅ ௜ߙ ൅ ∑௝ୀଵ

ଷ ௝ߚ ∙ lnݓ௝,௧
௜ ൅

1
2
∑௝ୀଵ
ଷ ∑௦ୀଵ

ଷ ௝,௞ߛ ∙ lnݓ௝,௧
௜ ∙ lnݓ௦,௧

௜

൅ ∑௝ୀଵ
ଷ ௝௬ߛ ∙ 	 lnݓ௝,௧

௜ ∙ ln ௧ݕ
௜ ൅ ௬ߚ ∙ ln ௧ݕ

௜ ൅
1
2
௬௬ߛ ∙ ൫ln ௧ݕ

௜൯
ଶ

൅ ∑௟ୀଵଽ଼ଶ
ଶ଴ଵସ ௟ߜ ∙ ௟ݕ݉݉ݑ݀ܶ  

(A-1)

௧ܥܯ 
௜ ൌ ௧ܥ

௜ ௧ݕ
௜⁄ ∙ ൣ∑௝ୀଵ

ଷ ௝௬ߛ ∙ lnݓ௝,௧
௜ ൅ ௬ߚ ൅ ௬௬ߛ ∙ ln ௧ݕ

௜൧ (A-2)

݅銀行、t 時点において、ܥ௧
௜は人件費・調達費用・物件費を合計した総費用、ݓ௝,௧

௜ は

労働・調達・資本の 3 つに対応する生産要素価格を表しており、ݕ௧
௜は銀行の総生

産の代理変数として総資産を使用した。労働・調達・資本に対応する生産要素

価格は、それぞれ人件費/職員数、調達費用/調達量、物件費/総資産により算出し

ている。また、固定効果（ߙ௜）とタイムダミー（ܶ݀ݕ݉݉ݑ௟）を説明変数に含め

て推計している。 
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 本分析は日本銀行金融機構局の小島早都子による。 


