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　本研究の目的は，わが国の信託銀行の

学的に評価するものである。わが国の金

たが，信託銀行や生保も重要な金融機関

本研究もそれに沿った分析がなされる。

　先ず，信託銀行の特色を簡単に議論す

の中に存在していた金融機関の代表選手

るという特色がある。しかし，資産量

り，従って，メインバンクとして大きな

や企業年金業務で特色を発揮していたとい

　信託銀行の資産選択に関して言えば，

行）と異なった性質を持っていることが

ての比率の高さをもっていること，貸出

響を受けて，時期によってその重要さが

れる特殊な運用があるということが指摘さ

　金融資産の資産選択に関して，資産の

の2つの変数が資産選択にどのような影

して，資産選択の経済理論として重要な

る。いわゆる需要理論の一応用としての

経済的意味を見つけるものである。時系

スの両者のデータを用いる。需要理論の

かどうかの検定を行う。実証結果をまと

inard型の理論モデルによる説明力はさ

近接財（他の金融資産）の資産収益率の

会社は似たような資産選択行動をしている

　信託銀行における経営効率の計測につ
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経営を，資産選択と経営効率という観点から経済

融経済論では銀行を中心にした分析が主流であっ

であり，経済分析が必要であることは当然である。

ることから始める。わが国の信託銀行も金融規制

の一つであり，しかも多種多様の業務を行ってい

からすると大手都市銀行と比較してやや劣位にあ

役割を果たしていたとはいえず，むしろ株式持合

える。

調達と資産選択において他の金融機関（特に銀

示される。特に貸付信託や金銭信託が調達に際し

金と有価証券運用が景気やその他の経済変数の影

異なること，政策投資やファントラ，特金と呼ば

れる。

収益率と総資産額の果たす役割が議論される。こ

響を与えているかが統計を用いて吟味される。そ

Ｔobin-Ｂrainard型の資産選択関数が推計され

資産選択関数を，データを用いて推計して，その

列データによるフロー・ベースとストック・ベー

教えるところの対称性や加法性が満たされている

めれば次のようになろう。第１に，Ｔobin-Ｂra-

ほどよくない。第２に，自己の資産収益率よりも

影響力の方が強い。第３に，信託銀行と生命保険

可能性が高い。

いては，フロンティア生産関数を用いて，各信託

山直己氏の有益なコメントに負っている。また第Ⅲ章の計算に

が大変貴重であった。両氏の御好意に深く感謝します。

要　　約
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銀行別に技術的効率性を推計する。本稿では確率論的モデルを主として用いる。推計方法

はやや技術的なのでこの要約では一切述べない。用いるデータは公表データによる各信託

銀行の経営指標や生産要素に関する情報を用いる。推計の前に，各信託銀行の特色が簡単

にサーベイされる。

　推計結果をまとめれば次のようになろう。第１に，バブル期以前とバブル期以後で，計

測結果に差が生じている。すなわち，バブル期以前は効率性が高かったが，それ以後は低

いという結果である。第２に，政策投資がほとんど効率性に貢献していない。むしろ負の

貢献といった方がよい。第３に，規模の大きい信託銀行が効率性で秀れているが，規模の

小さい信託銀行も効率性の高いケースもある。しかも，効率性の順位の変動も激しい。こ

れらの事実は，大規模信託銀行が，必ずしも常に効率性が高いとはいえないことを示して

いる。第４に，資産選択の中に占める貸出金の比率の高さが経営効率に影響を与えている

とはいえない。

Ⅰ．はじめに

１．　信託銀行の経営

　日本の金融制度を「護送船団方式」という言

葉で代表される規制産業と評価すれば，次の規

制が主たるものであった。すなわち，「規制金

利」，「業際分野規制」，「長短分離」である。信

託銀行もその例外ではなかった。現在，上記の

３つの規制は徐々に緩和されつつあるが，緩和

された後の金融機関の動向は，信託銀行が伝統

的に行ってきた業務や金利をめぐることが中心

となっていることによってもそのことが理解で

きる。

　本稿の目的は，信託銀行の経営を資産選択と

経営効率という観点から経済学的に評価するも

のである。資産選択は個人ないし法人より調達

した資産をどのように運用するかという経営の

問題であり，経営効率は各信託銀行の経営実態

の効率性の差を数量的に分析する。

２．　信託銀行の特色

信託銀行の資産選択と経営効率を議論するた

めに，信託銀行の特色を簡単にまとめておくこ

とは，後の議論を理解するうえで参考になると

思われるので，それをここで行う。

(1)　信託銀行は，戦後の諸制度改革の中では，

　幼稚産業として認知，保護されていた。（こ

　れに関しては，橘木（1992）参照。）幼稚産業

　というのは，保護が容認されることの代名詞

　である。戦後50年の期間中連続して幼稚産業

　であったと認識できないが，都市銀行等の資

　金量と比較すれば劣位にあったことは事実で

　ある。したがって，都銀（特に大手都銀）に

　対しては，メイン・バンク企業数等の比較で

　評価すれば劣位の地位にあったと理解するこ

　とが大切である。しかし，このことがすなわ

　ち常に金融機関として二次的な役割を果たし

　ているに過ぎなかったと評価できない。

(2)　信託銀行の業務は，銀行，証券会社，保険

　会社と比較すれば，多種多様の業務に従事し

　ていると理解することが重要である。伝統的

　な銀行，信託業務に加えて，不動産，企業年

　金，証券代行，その他，多くの業務に従事し

　ている。比較的小規模の資金量と従業員数で

　あることを考慮すれば，多種の業務を行って



信託銀行の資産選択と経営効率

- 3 -

　なかったということである。

(4)　信託銀行の特色を他の側面からまとめて見

　ると次の点が指摘できる。第一に，日本の金

　融市場の一つの特徴であった「メイン・バン

　ク制度」に関して言えば，メイン・バンク企

　業数という視点で評価すれば，都銀と比較し

　て弱位の地位にいた。第二に，しかしなが

　ら，もう一つの日本の特色である「株式持

　合」に関して言えば，かなり重要な地位を占

　めていた。第三に，多くの信託銀行がいわゆ

　るグループ企業群の中核金融機関として存在

　していた。第四に，企業年金業務に相当の比

　較優位を保持していた。以上の点は，Tachi-

　banaki　and　Taki（1991），橘木・行司（1996）

　に詳しく分析されている。

Ⅱ．信託銀行の資産選択

１．　信託銀行の資産選択の現状

　信託銀行の資産運用の実態を分析する前に，

資金調達のことを簡単に述べておこう。資金運

用は，資金調達の現状に少なからず影響を受け

るからである。

　第一に，信託銀行の最大の資金調達手段は信

託（金銭信託と貸付信託）からのものである。

両信託で資金調達額の約半分を占めている。貸

付信託と金銭信託を比較すれぱ，前者が後者よ

りもやや大きい比率である。ついでながら，信

託銀行において資金調達コストが高かった最大

の理由は，貸付信託において信託銀行が提供可

能な金利以上（ないし市場原理で決まる以上）

の商品を用意していたからである。（これにつ

いては橘木・木村（1994）参照。）ただし，運用

成果と資金調達の双方から金融機関の経営を総

合的に評価することが大切であることは当然で

ある。

　第二に，銀行業務における預金からの調達は

約３割，コールマネーや他の借入金からの調達

は1.5割である。その残りが，資本金や剰余金

である。

　第三に，信託銀行の株式投資には純投資と

“政策投資”の二種類がある。ここで政策投資

とは，法人企業との諸取引を円滑に行うため

に，意図的に取引企業の株式を保有して，安定

株主の一員として存在しようとすることである

当然のことながら，安定株主としての見返りは

期待されており，信託銀行の関係で言えば，貸

出先の確保，企業年金のシェア獲得や総幹事受

託競争を有利に導くための手段となりうる。こ

のあたりの事情については，橘木・行司

（1996）に詳しい。さらに信託銀行との関係で

言えば，不動産取引（テナント等）の目的もあ

るが，この動機は生命保険会社ほど強くない。

　第四に，バブル経済の盛んな頃には，信託銀

行がファントラや特金と呼ばれた特殊な金融商

品を道具にして，資産運用ないし業務の分野で

　いるのであれば，規模の経済よりも範囲の経

　済の作用する可能性の方が高いと言える。そ

　れに関して言えば，生産ないし業務の効率性

　が重要な指標になりうるとも言える。

(3)　従来，信託銀行の数は銀行業務との兼営が

　認められている大和銀行を加えても８行で

　あった。したがって，産業組織論の立場に立

　てば，企業数の少ない業種であった。しかし

　寡占状態に近いとはいえ，それほど寡占利潤

　を得ていたとは言い難い。しかし，このこと

　は信託銀行が規制レントを享受していたこと

　を否定するものではない。銀行・証券会社，

　保険会社を含む金融業全体への規制レントの

　存在は確実であり，金融業全体との比較で言

　えば，信託銀行の規制レントは，証券業や生

　保業のような他の業種に比較すればそう多く
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用いられていたことを忘れてはならない。バブ

ル期という特殊な時期とはいえ，これが信託銀

行の株式保有額を相当多くした事情のあること

を念頭に置く必要がある。

　以上をまとめると，貸付信託や金銭信託が，

信託銀行における資金調達の主要商品であると

言える。貸付信託の調達コストの高さを可能に

するためには，資金運用の方で相当高い運用実

績を残すことが条件になると言える。したがっ

て，信託銀行の資金運用においては，他の銀行

業界のそれよりも高い収益実績を示す必要性が

強かったと言える。逆の言葉で言えば，信託銀

行では，高い収益実績を生み出すことが可能で

あったので，貸付信託の高い調達コストもさし

て問題にならなかったと言える。資金調達が先

か，資金運用が先かという課題を提供している

と言える。あるいは両者は，同時決定の可能性

もある。

　表１は，信託銀行の資産運用の実態をフロー

とストックの両面から，1970年から1993年まで

の時系列で見たものである。この表で「その

他」とあるのは，前払い費用，未収収益，証券

投資信託有価証券等である。この表では，信託

銀行における会計上の特色である「銀行勘定貸

し」ないし「信託勘定借り」はネットアウトさ

れていることに注意されたい。

　この表で分かることをまとめれば次のように

なろう。第一に，1970年代の中心は貸出金運用

が主であり，1980年代のバブル期を中心にして

有価証券運用が中心であることがわかる。ここ

で，有価証券運用はバブル期の特徴に呼応し

て，株式運用が中心であることは言うまでもな

い。

　第二に，貸出金と有価証券の２種類で，ス

トックベースで見ると約60％という数字が全期

間を通じて示されていることは非常に興味深い

事実である。信託銀行の資産運用が主としてこ

の2種類によって過半が占められていることを

示唆しているとともに，貸出金と有価証券の二

者が代替関係にあることを暗示している。すな

わち，信託銀行はこの２種を時期に応じて機敏

にその構成比を変更させていたと言える。そし

て，その構成比を変化させる経済変数は，(1)マ

クロ経済指標(ＧＮＰ，景気指標)，(2)総資金運

用の利用可能額，(3)貸出金利，(4)有価証券(特

に株式)の収益率，(5)インフレ率(6)為替レー

ト，等々の変数であると考えられる。

　第三に，第二に述べたことと関係するが，貸

出金と有価証券運用は，時期によって相当な変

動がある。特にフローで見た場合に両者の変動

は相当大きなものがあり，既に述べた代替関係

がフローにおいても顕著に表れている。しか

し，時期によっては，代替関係が完全に消滅し

ているときもあり（特にバブル崩壊の1990年代

と不況期の1970年代後期），フローにおける代

替関係は，いつの時期でも発生しているとは言

えない。

　第四に，時期によっては，現金や預金にも相

当運用先として資金が向けられていることがあ

る。現金や預金は収益率の低い金融資産なの

で，信託銀行が進んで運用手段として活用した

とは考えられず，貸出金や有価証券への運用先

が，さほど見つけられないときの緊急避難的な

運用手段として用いられたのではないかと考え

られる。

　第五に，動産，不動産については，ストック

とフロー共にそのシェアは非常に低く，信託銀

行が，直接これらに投資していないことを物

語っている。この事実はやや奇異に映るかもし

れないが，実態は次のように解釈すべきであろ

う。すなわち，信託銀行の不動産業務の中心

は，不動産の仲介業務であることを忘れてはな

らない。また，貸出金との関連で言えば，貸出

の対象産業が不動産業である可能性がある。こ

れは，1980年代後半のバブル期では，すべての

金融機関にあてはまったことである。いずれに

せよ，統計に見る限りは，動産，不動産は非常

に小さなウェイトを占めるに過ぎなかった。

　以上のことを経済学的に考えてみよう。資産

運用の種類とその額を決めるのは，いうまでも

なく，総資産額の利用可能性とそれぞれの資産

の収益率が基本的に重要である。経済学でいう
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表１　信託銀行の資産運用(ストックベース)
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表１　信託銀行の資産運用(フローベース)
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需要理論（あるいは資産選択論）に忠実であれ

ば，需要決定の基本は資産総額と各資産の収益

率である。次節でこの最適資産選択論の教える

ところがどれだけ妥当するかを検証する。

　上で述べたことを，各資産の収益率の変動と

の関係で見てみよう。表２は各資産の収益率を

時系列的に示したものである。第一に，貸出金

の収益率（長期プライムレートや貸出平均金

利）は比較的変動が少ない。信託銀行貸出金利

の最低が19 93年の3.8 9％，最高が1974年の

9.57％である。第二に，有価証券の収益率の変

動は相当大幅である。株式投資収益率で見る

と，最低が1992年の－24.8％，最高が1972年の

72.1％であるように，変動幅は貸出金のそれよ

りも遥かに大きい。第三に，不動産の収益率を

地価指数の上昇比で見ると，変動幅は，株式収

益率のそれよりも小さいが，負の収益率で示さ

れるように相当の大きさである。第四に，１年

定期預金の金利で見ると，預貯金の金利の変動

は非常に小さい。

　以上が主として資産収益率の変動率で見た評

価であるが，資産の平均で格差を見てみよう。

平均収益率が一番高いのは有価証券（株式）で

あり，次に不動産収益率，貸出金金利が続き，

預貯金金利が最低である。平均収益率の順位で

見ると，有価証券（株式）が最大の資産保有で

あるべきであるが，現実は必ずしもそうなって

いない。不動産についても同様のことが言える。

逆に貸出金利は平均で見るとそう高くないが，

資金運用シェアで見ると相当高い。さらに，収

益率の変動率は既に見たように，資産によって

相当異なる。これは資産選択論の教えるところ

の平均収益率とその変動率（危険度）の兼ね合

いで資産の最適な組み合わせが決まるというこ

とを示唆している。そのことを次節で統計的に

検証してみよう。

　資産総額と各資産の収益率以外にも，資産運

用ないし資産選択に影響を及ぼす変数ないし環

境は多くある。例えば，(1)各資産の需要・供給

関係，(2)他の金融業種（銀行，証券会社，保険

会社）がどういう資産選択をしているかの動

向，(3)グループ企業内における諸金融機関の力

表２　資産の収益率のデータ
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関係や影響力，(4)非金融企業の動向（例えば，

企業の借入意欲）や貯蓄者の動向，(5)長期金融

機関としての信託銀行における貸出金重視政

策，(6)規制（例えば株式保有規制等々）の効

果，(7)資産選択に際して信託銀行の裁量が作用

しない部分がある，等が考えられる。これらの

要因は，既に述べた最適資産選択理論の帰結に

対して外的効果を与えるものであり，むしろ最

適理論に対して撹乱要因になりうるものである。

２．資産選択関数の推計

　ここでは，最適資産選択理論として定着して

いる「Ｔobin-Ｂrainard」流のモデルを応用し

て，信託銀行の資産選択を説明するのに際し

て，どれほど有効かを統計的に検証する。

　Ｔobin-Ｂrainardの基本的な考え方は，与え

られた予算制約式の下で，消費者（ないし企

業）が，目的関数を最大にするような最適な資

産構成を示したものである。消費者を例に取れ

ば，与えられた資産制約の下で，自己の効用

（ないし収益）を最大にするような，現金，貯

蓄，債券，株式等の資産配分の組み合わせをど

うずればよいかという問題として理解できる。

企業についても同様の問題設定が可能である。

特に金融機関は与えられた総資産制約の下で，

保有する金融商品（現金，預金，貸出，債券，

株式等々）の組み合わせを最適にする行動は当

然合理的であると言えよう。

　この資産選択理論をモデル化して書くと，各

金融資産の需要額は次のように定式化できる。

yi＝fi（x）

　ここでyiはｉ金融資産財の保有額であり，

ｘは説明変数である。

　一般に説明変数ｘの選択はいろいろあると

言えるが，通常は総金融資産額（ｗ），各金融資

産yi（ｉ＝１，......，n）の価格ｒi，すなわち

各資産の収益率，そして外生変数の組み合わせ

により成り立つ。ここでは当然のことながら，

通常のミクロ理論による「需要理論」が教える

ところの「財の需要額は総所得と各財の相対価

格で決定する」という理論と対応していること

は言うまでもない。そこでモデルは次のように

書けよう。

yi＝fi（ｗ，ｒ1,...,ｒn，ｚ1,...,ｚｍ）

　ただし，ｎは金融資産の数，ｍは外生変数の

数である。

　この式で表される金融資産需要式には，各種

の困難な技術的制約が伴う。二つの重要な困難

を示しておこう。第一は，家計ないし金融機関

によってはyi＝0のケースがある。すなわち，

ある種の金融資産をまったく保有しない場合も

ありうる。このような場合には，資産選択式を

通常の最小二乗法で推定すると，係数にバイア

スの生じることが多い。

　第二の困難な点は，資産の収益率が家計や企

業にとって異なるケースがある。もう少し厳密

に言えば，家計や企業の直面する税引後収益率

と資産選択が同時に決定されると考えられる。

この場合にも通常の最小二乗法ではバイアスの

生じる可能性が高い。

　この二つの統計上の問題を克服するために

種々の試みがなされた。第一のゼロ保有の問題

に関して言えば，例えばTobit推定方法が考え

られる。第二の内生性に関しては，例えば，谷

川・橘木（19 9 1）で用いられた離散型の２

ＳＬＳの推定方法が考えられる。

　ここで分析の対象とされている信託銀行の資

産選択に関して，上記の二つの困難性を考えて

みよう。第一のゼロ金融資産保有の問題は，幸

いなことに障害となり得ない。なぜならば，こ

こで考えられている金融資産，すなわち，1)貸

付金，2)公社債投信，3)株式投資，4)外国証券

保有，5)不動産投資，6)その他（現金，預貯金

等）を念頭におくと，信託銀行にとってゼロ保

有というのはありえない。このことは統計に

よっても確認される。したがって，ゼロ保有に

よる統計的困難性は無視されうる。
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　第二の内生性の問題を考えてみよう。クロス

・セクション・データを用いる場合，信託銀行

の直面する資産収益率は確かに会社によって異

なるケースもありうる。しかし，本稿で分析す

るデータは信託銀行を統合して，タイム・シ

リーズによる集計データに依存している。した

がって，各年の平均収益率によって資産収益率

を代表させることは，さほど不自然なことでは

ない。しかも，タイム・シリーズ・データなの

で，各年によって資産収益率の変動は相当あっ

.たとみなせる。個々の信託銀行の資産選択をク

ロス・セクション・データによって検証しよう

とすれば，資産収益率の共通性の問題や，それ

と表裏一体とみなせる内生変数の問題は無視で

きないが，ここでの研究の対象が集計データに

よるタイム・シリーズ・データなので，これら

の問題はさほど深刻ではないと判断される。

　以上をまとめれば，本章における信託銀行の

資産選択の統計分析では，前述の二つの問題は

幸いなことにさほど重要ではないということで

ある。

　しかし，通常の需要理論の教えるとおり，1)

対称性と2)加法性の前提は当然のことながら必

要である。したがって，パラメーターの推計に

際しては，この二つの仮定を制約条件として推

定を行う。

　ここで推定式を簡単に書いておこう。

　ただし，ｙitはｔ期におけるｉ財の需要量，ｒjt

はｔ期におけるｊ財の収益率，ａijはｊ財の収益

率の変化がｉ財の需要に与える変動の大きさを

示し，ｂiは総資産の変動効果を示している。

ｕitは攪乱項である。

　対称性と加法性の条件は次のように表される。

ａij＝ａji　ただし，i≠j について

Σｂi＝１

ここで実証研究に用いられたデータについて

述べておこう。まず第一に，資産選択の検証に

際して，２種のデータを用いている。すなわち

フローとストックの２種である。フローのデー

タとは，１年間で各資産の増減額に注目するの

に対して，ストックのデータとは，期末の各資

産の残高を示したものである。資産選択の変数

として，フロー・ベースがよいのか，それとも

ストック・ベースをデータとして用いるのがよ

いのか，一概に断定できないので，ここではフ

ローとストックの双方を並列的に分析してみた。

　表３は，フロー・ベースとストック・ベース

の推計結果を示したものである。推計結果が，

経済理論と整合的であるための条件をここに列

挙しておこう。

1）ｂi ＞ 0　　for　all i

2）ａij ＞ O　　for　i＝ j

3）ａij ≠ O　　for　i≠ j

　1)の条件は，資産総額の増加は全ての資産需

要を増加させることを意味する。2)の条件は，

自己の資産収益率の上昇はその資産の保有増加

をもたらす。3)の条件は，むしろ条件というよ

りも，符号の正負によって資産間の代替・補完

関係を知ることができる。すなわち，ａijが正で

あれば補完，負であれば代替関係であることを

示す。当然のことながら，係数間の制約，すな

わち対称性と加法性の条件の下で係数が推計さ

れていることは言うまでもない。

　実証結果で得られた結果を要約すると次のよ

うになろう。第一に，フローのデータとストッ

クのデータを比較すると，総じてストックの実

証結果の方が，フローのそれよりも係数の統計

的な有意性が高い。その理由の一つは，フロー

のデータでは額，収益率ともに変動が激しく，

Ｔobin-Ｂrainard流のモデルが説明しきれな

かったと言える。第二に，総資産の係数，すな

わちbiは総じて正で有意なので，総資産額の増

加は全ての資産需要を増加させていると言える。

ただし，貸付金の係数の方が有価証券のそれよ

りも大きい値を示しているので，総資産の増加
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表３　信託銀行の資産選択関数推定結果

に対する弾力性は貸付金の方が高い。第三に，

対角要素（すなわち自己の資産収益率）の効果

を符号で見てみると，有価証券の係数と現金・

預金の係数が負であるところが気になるところ

である。そして，統計的に有意な変数も対角要

素に関してそう多くない。むしろ，非対角要素

の係数値に有意な場合が多い。これは対角要素

の係数値は本源的に意味を持つ変数ではなく，

信託銀行の資産選択に齢いて，自己の資産収益

率よりも，近接財（他の資産）の収益率の動向

により強く影響を受けているのではないかと言

える。この事実は，橘木・牧・井藤（1993）で

得られた生命保険会社の資産選択行動に似てい

る。本稿での結論の一つは，わが国では生命保

険会社と信託銀行は，同じような原理ないし誘

因に基づいて資産選択行動を行っているのでは

ないかということである。

Ⅲ．信託銀行における効率性の計測

１．　目的

本章においては，主として信託銀行の効率性

について検討する。

　かつて，日本の金融機関にとって，規制金利

のもと，量的な拡大が経営の巧拙のメルクマー

ルであったことは否めない。さらには，1980年

代後半から1990年代初頭にかけてのいわゆるバ

ブル期，金融機関は，将来の業容の拡大，業務

の多角化を見込み，こぞって新卒採用の増員や

店舗網の拡大，システム投資の強化などを行っ

た。

　しかし，バブル崩壊以降，景気低迷の長期

化，日本経済の成熟化という外的要因に加え，

金融の自由化に伴う競争の激化，多額の不良債

権に伴うリスク負担能力の低下という内的要因

を抱える中で，各金融機関は，今後の展開に備
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え，戦略の見直しを余儀なくされているのが現

状であり，信託銀行もその例外ではない。

　ここでは，信託銀行について，過去14年間の

データをもとに，ここの信託銀行の経営戦略と

効率性の関係，規模の大小が，その効率性と密

接な関係を有するのか，また，これまで，政策

投資は，経営戦略上，非常に重要な役割を果た

すとされてきたが，効率性の向上という観点か

らは，どのように判断されるかについて，バブ

ル期の前後における変化にも着目しながら，検

討することにしたい。

２．　分析の手順

利益獲得能力を表すうえで最も重要であると考

えられる技術的効率性に焦点を当て，分析を進

めることとする。ただし，本稿においては，生

産物を業務純益（又は経常利益）としたため，

間接的には(2)(3)(4)も関連することとなる。な

お，こうした企業の経営パフォーマンスを測る

尺度としては，こうした効率性の他に健全性と

いったものも考えられるが，本稿での分析で

は，これは対象外であり，健全性については，

どの信託銀行も一定であると仮定する。

② Ｓtochastic　Ｆrontier　Ｆunction

　フロンティア生産関数の推計にあたって，本

稿においては，確率論的モデル（st o h a s t i c

m o d e l）を用いることにする。このモデルを

使って，フロンティア生産関数を定式化すると

（Ｓt㏄hast ic　Ｆront ier　Ｆunct ion）以下のように

なる。

　すなわち，ｉ番目の観測値(企業)に対応する

生産量及び投入量(ベクトル)をそれぞれＹi，

Ｘiとすると，生産関数ｆ(Ｘ)は，

Ｙi＝ｆ（Ｘi:β)＋ｖi－ｕi

　　(ｕi≧0，βは生産関数のパラメータ)

と表せる。この際，ｖi－ｕiは，残差項を非効率

性を表すｕiと，誤差項であるｖiに分離したも

のであり，ｕiが小さいほど観測値は生産フロン

ティアに近く，効率性が高いということになる。

このモデルの特徴は，あくまで生産フロンティ

アは，誤差項を含めたＹi＝ｆ（Ｘi)＋ｖiであるとい

う点にあり，したがって，生産フロンティア自

身も確率的に変動する。つまり，非効率性ｕi以

外に生じる統計上の誤差，天候や装置などの調

子により生産フロンティアが受ける影響を誤差

項ｖiで吸収することにより，推計を安定したも

のとすることができるというメリットがある。

　実際の推計にあたっては，ｖの分布として正

規分布Ｎ（０，σ２

ｖ）を，Ｕの分布として半正規

分布｜Ｎ（０，σ２

Ｕ）｜を用いることが多く，こ

こでもそれに従うこととする。

(1)　分析手法

①　 序

　本分析においては，フロンティア生産関数を

用い，各信託銀行の技術的効率性を計測するこ

ととする。フロンティア生産関数とは，ある一

定の生産要素に対して，その生産要素を投入し

た場合，最大生産可能な生産量を対応させた関

数であり，その関数上で生産活動が行われてい

る場合に，技術的に効率であるといい，もし，

その関数上で生産活動が行われていなければ，

技術的に非効率であるという。

　一般に効率性の分析においては，(1)このよう

に与えられた生産要素のもとで生産量を最大化

しているかどうかを計測する技術的効率性

（ technica le f f ic iency）の分析の他， (2 )生産物を

生産する過程で最も費用が少なくてすむ生産要

素の組合せを用いているかという配分上の効率

性（al locat ive　ef f i c iency）の分析， (3 )利潤を最

大化する上で適切な水準の生産量を生産をして

いるかどうかを計測する規模の効率性（scale

efficiency）の分析，(4)複数財を生産している場

合，最も費用が少なくてすむ，生産財の組合せ

を選択しているかどうかを計測する範囲の効率

性（scope　efficiency）の分析，等がある。

　企業の効率性を測定する場合，上記のいずれ

の観点から見た効率性も重要であることは論を

待たないが，ここでは，各信託銀行の潜在的な



信託銀行の資産選択と経営効率

- 12 -

　さて，効率性指標であるｕiを推計するわけで

あるが，ｕiを直接観察することはできない。そ

こで，まず，ｖ－ｕの確率分布をもとに最尤推定

法で，そのパラメーターを推計し（このとき同

時に生産フロンティアのパラメーターβも推計

される），同時に残差ｖi－ｕiを得る。その上で，

ｕiの条件付き期待値であるＥ(ｕi／ｖi－ｕi)を求

めることにより，各観察値に対する効率性指標

を推計することができるのである（注）。

(2)　信託銀行への応用

　これまで述べてきた手法をもとに，信託銀行

の技術的効率性を検討することにしたい。まず

最初に，信託銀行にとって何を生産要素とし，

何を生産物とするかは議論の分かれるところで

ある。しかし，基本的な活動として，やはり，

労働と資本の投入という意味で，「人」と店舗

などの「設備」を利用して，クレジット・リス

クやオペレーショナル・リスク等のリスクの仲

介を行うものであるとの理解に立てば，生産要

素として職員数と動産・不動産をとり，生産物

としてリスクの仲介によって生じるところの付

加価値を利用するのが妥当であろう。この際，

職員については，総合職と事務職に分かれ，そ

れぞれ期待される役割が異なる。例えば，総合

職は営業や企画業務などにつくことが多い一方

で，事務職は定型的業務に従事するケースが多

い。したがって，分析にあたっては，この両者

を分けて行った方がよいと思われる。そこで，

総合職は男性職員である場合が多く，事務職は

女性職員である場合が多いので，本分析では便

宜上，職員を男性職員と女性職員に分けて計測

することにする。なお，付加価値については，

ここでは，銀行本来の収益を表すとされている

業務純益を用いることにしたいが，この指標が

導入されたのが1989年３月の決算期（88年度）

以降であるため，それ以前については便宜上，

経常利益を生産物の指標として用いることにす

る（したがって，推計については1988年度以降

と1987年度以前の二期に分けて行う）。また，

本稿での試みとして，生産要素に基本的な説明

変数である職員数と動産・不動産の他，政策投

資を取り入れたい。

　そこで，コブ・ダグラス型の生産関数を用

い，推計式を書いてみると以下のとおりとなる。

（注）　Ａ i g n e r  e t  a l（197 7）， Jo nd r ow  e t  a1（1982）によってこの過程は明らかにされているが，もう少し詳しく

　　　述べると次の通りとなる。

　　　　まず，ε＝ｖ－ｕの確率分布については，ｖの分布が正規分布Ｎ（ 0，σ
２

ｖ
）に，ｕの分布が半正規分布｜

　　　　となる。

　　　　　Ｓ toch as t i c  Ｆ ron t i er  Ｆunc t ionの具体的な応用例は，上記のＡ i gne r  e t  a l（1977）， Jund row et  a l（1982）

　　　　以外にもＡ i gn e r  a n d  Ｃhu（ 196 8 ），Ｙu en ge r t（ 19 93 ），Ｇ ar dn e r  and  Ｇ r a ce（ 1 993 ），等がある。また，わが

　　　　国における応用例としては，植草・鳥井（1985），粗谷（1989），中馬・橘木・高田（1993）等がある。

　　　　f * ，Ｆ * はそれぞれ標準正規分布の確率密度関数，累積分布関数と書ける。ここで，最尤推定法を用い

　　　β，σ，λを推計する。次にε＝ｖ－ｕが与えられたときのｆの条件付確率分布ｆ （ ｕ／ε）は正規分布Ｎ

　　　（μ*，σ*2）の正の部分となるので，
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　　　a8D4＋agD5＋a10D6＋v－u

　　ｖ～Ｎ（0，σ２

Ｖ）：正規分布，ｕ～｜

　　　Ｎ（0，σ２

ｕ）｜：半正規分布

　　Ｐ：業務純益（1988～1994）又は，経常

　　　利益（1981～1987）

　　Ｍ：男性職員数

　　Ｆ：女性職員数

　ＥＱ：動産・不動産（銀行勘定帳簿価格）

ＩＮＶ：政策投資（銀行勘定帳簿価格）

Ｄ1～Ｄ6:年次ダミー変数

　この結果，推計される非効率性ｕとは何であ

ろうか。基本的には，生産要素として導入した

職員数，動産・不動産，政策投資の影響を除去

した後，なお，残る非効率性と考えることがで

きる。しかし，その要因は，様々なものが考え

られ，現実には，それらが複雑に絡み合ってい

るものと推察される。一般論として，それらを

例示すれば，次のようなものが考えられるであ

ろう。

　すなわち，店舗配置の効率性，組織内の意志

疎通の程度（風通しのよさ），従業員のモラル，

人材配置の効率性（適材適所），複数業務を手

がけることによる相乗効果の程度（範囲の経

済），金利，顧客ニーズ等の外部環境の変化に

よる影響などが効率性を左右する要因として考

えられる。このうち，最初の店舗配置や風通し

の良さ，従業員のモラルは比較的長期にわたる

恒常的要因として，反対に外部環境による影響

はその都度改善の余地のある短期的要因とし

て，残りの人材配置や複数業務による相乗効果

などはその中間の中期的要因として理解するこ

とができる。しかしながら，それらを判然と識

別することは不可能であり，あくまで，得られ

た結果に対する評価については，これを想像す

る他に方法がないという点において，この手法

の限界がある。

を除く，信託専業行６行（三菱，住友，三井，

安田，東洋，中央の各信託銀行）について行

い，推計によって使用したデータは，すべて，

全国銀行連合協会資料によった。観察期間は，

一年決算が取り入れられた1981年度から1994年

度までとし，先程も述べたとおり，1981～1987

については，生産物として経常利益を考え，

1988～1994については生産物として，業務純益

を考えることにする。ただし，昨今の不良債権

処理にあたり，各行によって処理方針が異なる

ため，業務純益にもその影響が一部反映されて

いるものと考えられる。したがって，各行の業

務純益を一律に比較できるかという問題も生じ

うるが，本稿ではその事情を掛酌しないことと

した。

３．　各信託銀行の特徴

(3)　使用データ

　本推計の対象は，数年前より三菱銀行（現在

の東京三菱銀行）の傘下に入った日本信託銀行

　次に実際の推計結果の分析に入る前に各信託

銀行の特色を簡単に述べておくことにする。ま

ず，規模に関する指標をいくつかあげると表4

のとおりとなる。

　このように，総資産，信託財産，資本金とも

に三菱が最も大きく，以下，住友，三井，安

田，東洋，中央の順となる。また，本データ

は，1994年度末のものであるが，計測期間中，

概ねこの順位に変動はないと考えて良い。

　また，その他の面での特徴をあげると，三菱

は上記のように信託銀行で最大規模を誇るほ

か，国際業務や新商品開発に定評がある。住友

は不動産業務，新商品開発に定評があり，収益

力という点では信託銀行中，常にトップランク

であるとされている。三井は，信託銀行の中で

最も歴史が古く，遺言業務に定評がある。ま

た，これら三菱，住友，三井については総資産

ないしは信託財産中，貸出金の占める割合が他

の３信託銀行よりも多く，比較的銀行業務にも

力を入れていると言える。その一方で，安田に

ついては年金業務，東洋，中央については証券

代行業務とそれぞれ定評のある業務を有してお

り，特色を持った信託銀行であると言える。こ
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表４　信託銀行別にみた指標

れら各信託銀行の特色については，橘木・行司

（1996）にも詳しい。

４．　推計結果と要因分析

(1)　モデルの当てはまり

　前節の推計方法を用いて推計した結果は，表

５，表６の通りである。表５は1981年度から

1987年度までの推計結果を表し，表６は1988年

度から1994年度までの推計結果を表している。

　まず，1981年度から1987年度までの推計結果

について，モデルの当てはまりの程度は，概ね

良好であると言える。詳しく見ると，基本的な

生産要素である職員（男子，女子とも）および

店舗等の設備につき，いずれも係数が正で，有

意であるとの結果が出た。しかし，政策投資に

ついて係数が負で有意である点が注目される。

これは，とりもなおさず，政策投資を増やせば

増やすほど，ここで生産物として取り上げた経

常利益に対してマイナスの効果を与えていたと

いうことを意味し，これまで多くの銀行が採っ

てきた取引先の株式を保有することにより営業

基盤を拡大するという戦略は，経常収益という

フローの指標に対しては，逆効果であったとい

うことが言える。こうした背景としては，日本

企業の配当性向が低く，インカムゲインとして

は，他の資産（ex.国債）で運用した方が効率的

であったことが考えられるが，実際問題とし

て，政策投資を見直すにあたっては，本推計で

考慮されていない２点に注意する必要がある。

すなわち，会計制度上，原価主義が採られてお

り，含み益の存在が本推計において考慮されて

いないこと，及び政策保有にあたっては，取引

先毎に最適保有額があり，これを超える部分に

ついてマイナスの効果が現れている可能性があ

ることである。特に，前者については，本推計

の期間が1981年～1987年度という株価が基本的

に上昇した時期であったことを考えれば，この

ことによるメリットとフローに対するデメリッ

トとを慎重に比較する必要があろう。

　次に，1988年度から1994年度までの推計結果

についてである。全体的なモデルの当てはまり

として，前述の1981年度から1987年度までの推

計結果に比べ明らかに悪化している。特に男性

職員について係数が殆ど有意でない点が目を引

く。本来，ヒトが最大の財産である銀行にとっ

て，職員数（男子職員）の多寡が生産物と無関

係であるというのは，考えにくいことである

が，バブル期に大量の新卒を採用したものの，

これが必ずしも生産物の増加につながっていな

いことが一因にあると思われる。同様のこと

は，女子職員や設備投資についても言え，これ

らが，組合わさり，全体としての当てはまりの

悪さにつながっている。バブル期の無理な投資

がこうした生産要素と生産物との関係に変化を

及ぼしている様子がここから窺える。

　なお，政策投資については，1981年度から

1987年度までの推計結果ほど当てはまりが良く
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ないものの，やはり係数は負を示している。

1991年以降は，株価も下落することが多かった

ため，含み益の増加も期待できなかったはずで

あるが，それにもかかわらず，政策投資を概ね

各行とも維持し続けたというのは注目に値する。

　最後にダミー変数についてであるが，ここか

らも興味深い結果が表れている。すなわち，

1982年度から1987年度にかけてダミー係数の推

移を見ると単調増加であり，しかも，非常に有

意であるとの結果が出ている。これは，とりも
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なおさず，バブル期に向けて，信託銀行の経営

上，非常に追い風が吹いていたことを裏付ける

ものと考えることができる。その一方で，1989

年度以降，ダミー係数は一転してマイナスであ

り，バブル崩壊以降今度は逆に，信託銀行に

とって逆風の吹いている様子が確認できる。

(2)　各信託銀行の技術的効率性比較

　前述の全体的なモデルの当てはまり度に引き

続き，ここでは，各信託銀行の技術的効率性の

比較を行う。次に掲げた表（表７）は，各信託

銀行別に時系列でこの効率性を表したものであ

り，これをグラフにしたものが，図１である。

　まず，全体的な特徴を指摘すると，1981年度

から1994年度という観測期間全般を通じて，技

術的効率性を各信託銀行毎に平均すれぱ，規模

の大きい三菱，住友が最も優れた効率性を示し

ているものの，規模という点では，最も小さい

中央が効率性という点では４番目である。また

個別の期間をとれば，グラフからも分かるよう

に，各信託銀行間で規模とは関係なく，その効

率性の順位という点で頻繁に入れ替わりのある

様が窺える。したがって，ここから，規模の大

きいことが必ずしも効率性が高いということに

つながるものではないということが言える。さ

らに，順位が頻繁に入れ替わるという点でいえ

表７　フロンティア関数の推計に基づいて推定された信託銀行別効率表
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ば，非効率を生み出す原因として，恒常的なも

のよりも，比較的短期的な原因がより強く各信

託銀行の経営に影響を与えているものと思われ

る。

　次に，各行毎に全観測期間を通じた効率性の

推移を検討してみると，三菱と住友が期間中，

非常に類似した推移を示しており（相関係数

0.870），同様のことが，三井と東洋の間につい

ても言える（相関係数0.832）。（図２，図３参

照）したがって，両パターンにおいて，それぞ

れの銀行は，計測期間中，効率性という点で何

らかの共通点を持っていたことが考えられる。

例えば，三菱と住友については，金利環境とい

う外部環境に共通して左右されることが多かっ

たのではないかと思われる。三菱の効率性，住

友の効率性，金利（長期プライムレート）の増

減率（ｎ年の増減率＝ｎ年12月末の長Ｐ／ｎ－

１年12月末の長Ｐ）の相関係数をとってみると，

金利が短期間に乱高下する1993年までは，正の

相関を認めることができ，互いの密接な関係が

窺われる。（表8参照）両行とも，信託銀行の中

では，銀行業務を重視した銀行であると言え，

その意味では金利動向の影響を受けがちである。

一般論として言えば，低金利局面においては，

収益が上昇し，逆に金利が上昇局面にはいる

と，収益が圧迫されがちである。あるいは，長

期と短期でみるのとで，影響力が異なることも

ありうる。したがって，図２のような効率性を

図２
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図４　三菱
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たどる過程においては，こうした影響を他の信

託銀行にもまして受けたことも一つの要因であ

ると考えられる。

(3)　環境変数の導入

　信託銀行は，各行により信託業務，銀行業務

への力の配分がそれぞれ異なる。したがって，

ここでは，各信託銀行の信託勘定における信託

財産及び銀行勘定における総資産の中で貸出資

産の占める割合を環境変数として導入してみた

が，それほど有意な結果を得ることができな

かった（表９，10参照）。すなわち，貸出の比率

が高ければ高いほど生産物も増加するとは，必

ずしも言えないということである。（データ中，

最大の貸出比率は，34.19%）

log(Ｐ)＝a0＋a1log(Ｍ)＋a21og(Ｆ)＋a31og(EQ）

　　　 ＋a41og(INV)＋asD1＋a6D2＋a7D3＋a8
　　　 ＋a11ＬＲ＋ｖ－ｕ

　　ｖ～Ｎ（0，σ２

ｖ）：正規分布，ｕ～｜Ｎ

　　　（0，σ２

ｕ）｜：半正規分布

　ＬＲ：貸出比率（銀行勘定及び信託勘定の

　　　 貸出金／銀行勘定総資産＋信託財産－

　　　 信託勘定借り；環境変数）

　その他の変数は前式に同じ。

　このことから示唆されることは何であろうか。

一般に信託銀行が，複数業務を手がけるにあ

たっては，そこに相乗効果（範囲の経済）が期

待されており，貸出業務（銀行業務）はその中

核を担うものである。ここで出た結果は，環境

変数の係数が正でもあり，このことを否定する

ものではない。しかしながら，無条件に肯定で

きるものでもなく，このような相乗効果を必ず

しも活かしきっていない，あるいは，ある貸出

比率の段階を超えると，特にそれ以上相乗効果

が働かなくなるということが言える。
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Ⅳ．まとめ

　本稿の目的は信託銀行の資産選択と経営効率

を理論的・実証的に分析することにあった。分

析の結果わかったことをまとめれば，次のよう

になろう。先ず資産選択に関していえば，第１

に，信託銀行の資産選択ないし資産運用の２本

柱は，貸出金と有価証券であり，しかもこの２

つの資産は代替関係にある可能性が高い。第２

に，資産選択に大きな影響を与えるのは，資産

総額と各金融資産の収益率である。第３に，最

適資産選択論に基づいて信託銀行の資産選択を

計量的に分析すると，完壁とはいえないが，そ

こそこの実証結果がえられていることがわかっ

た。第４に，信託銀行の資産選択は自己の収益

率よりも近接財の収益率の影響をより強くうけ

ているという点において，生命保険会社の資産

選択行動に似ていることがわかった。

　次に，信託銀行の経営効率に関しては次のこ

とがわかった。第１に，フロンティア生産関数

の推計による効率性の分析結果は，おおむね良

好な結果を得たといえる。第２に，信託銀行に

特有な政策投資はむしろ経営効率にたいして負

の効果を示していることがわかった。経営効率

上は無駄な投資であったとはいえないが，やや

意外な結果であり，系列取引上の投資の効率性

に疑問を投げかけている。第３に，各信託銀行

別の効率経営に注目すれば，三菱信託と住友信

託の効率性の高いことがうかがえるが，むしろ

順位の変動が大きい点が特色である。しかも，

規模の大きい信託銀行が常に効率性が高いとは

いえない。
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