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研究成果の概要（和文）：戦後の日本の金融仲介コストと流動性創出指標(LCM)を計測した。金融業所得の金融
仲介サービス額に対する比率として計測される金融仲介コストは、長期的に低下傾向にある。これは、金融業所
得（対GDP比）が横ばいで推移した一方、金融仲介サービス額（同）が増加したためである。また、LCMの対総資
産比率は1980年代後半から2000年代後半にかけて増加した後、横ばいで推移した。LCM比率は、1990年代半ばま
では資産項目の変化が大きく寄与していたが、それ以降は負債項目の寄与が増加している。業態別には、2000年
以降、地方銀行・第二地方銀行のLCM比率が増加傾向にある一方、都市銀行のそれは減少傾向にある。

研究成果の概要（英文）：We measure the unit cost of financial intermediation and the liquidity 
creation measures (LCM) in postwar Japan. The unit cost of financial intermediation, which is the 
ratio of financial intermediaries’ income to the financial output provided to non-financial 
end-users, exhibits a secular decline. The decrease in Japan’s unit cost is due to the stagnation 
of financial income, even though financial output increased. The ratio of LCM to total assets 
increased from the late 1980s to the late 2000s, and then leveled off. Decomposing the LCM ratio 
into asset and liability items, we find that changes in asset items contributed significantly to the
 change in LCM ratio until the mid-1990s, but since then the contribution of liability items has 
increased. We also find that the LCM ratios of regional and second-tier regional banks have been 
increasing since 2000, while the ratio of city banks has been decreasing.

研究分野：金融・ファイナンス

キーワード： 金融仲介コスト　流動性創出機能

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の学術的意義は、業態レベルの集計統計を用いて日本の金融仲介コスト及びLCMを長期にわたり正確に計
測したことである。また、金融仲介コストやLCMは金融仲介機能に関する様々な学術研究で用いられており、本
研究は、日本でこれら指標を用いた実証研究を行うための基盤を整備した意義もある。本研究で得られた知見の
いくつかは、今後の重要な研究課題を示唆している。たとえば、金融仲介コストの低下が1950年代以降の長期的
な事象であることは、構造的な要因が寄与している可能性を示している。また、LCM比率の変動に業態間で差異
があることは、流動性創出機能が金融機関のビジネスモデルによって異なる可能性を示している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
(1) 日本の金融仲介機能のパフォーマンスを長期的かつ定量的に評価した先行研究は少ない。
その背景には、金融仲介機能を定量的に評価する指標が確立していなかったこと、指標を長期に
わたり計測するためのデータベースが未整備だったことがある。本研究では、Philippon (2015)
の金融仲介コスト指標、Berger and Bouwman (2009)の流動性創出指標（liquidity creation 
measure、以下 LCM）を長期的に計測できるデータベースを構築し、歴史的な視点を交えた実証
分析を行うことで、日本の金融仲介機能に関する新たな知見が得られると考えた。 
 
(2) 金融仲介コスト指標に関する学術的背景は、以下の通りである。これまで多くの金融の実証
分析では、金融機関ごとに把握される資金利ざやなどを金融仲介コストの代理変数として用い
てきた。しかし、こうした供給サイドからのミクロ的なアプローチに基づく指標には、2つの問
題がある。第一に、資金利ざや等の伝統的指標では、金融機関同士の取引の価格が含まれる。こ
の問題は、金融業のビジネスモデルが、預貸業務を中心とする伝統的なものから、OTD（originate-
to-distribute）モデル等の金融部門内での複雑な取引や金融仲介サービス間の相互補填(cross-
subsidization)を伴うものへと変化した近年、とくに大きくなっている可能性が高い（Greenwood 
and Scharfstein 2013）。第二に、伝統的な金融仲介コスト指標では、金融仲介サービスの品質
の変化が考慮されない。たとえば、透明性の低い中小企業や家計への信用供与は、かつては情報
の非対称性等によって困難であったが、情報技術革新等を踏まえた貸出技術の進化や財務諸表
の整備等により、現在では広く行われている。Philippon (2015)は、集計データを用いて、以下
の(1)式で金融仲介コストを把握することで、これらの問題を解決した。 

߰ =
ݕ
ݍ

 (1) 

ここで、ݕは金融業所得、ݍは金融部門が非金融部門に提供する金融仲介サービス額である。第一
の問題については、集計データを用いることで、金融機関同士の取引や金融サービス間の相互補
填が相殺される。第二の問題については、金融仲介サービス額に品質調整を施すことで対処しう
る。本研究開始時点では、Philippon (2015)のアプローチに基づいて日本の金融仲介コストを計
測した先行研究は存在せず、学術的貢献があると考えた。 
 
(3) LCM に関する学術的背景は、以下の通りである。金融仲介機能のなかでも、流動性の創出は
銀行の重要な機能の一つである。金融機関による流動性供給を把握するには、銀行預金などの取
引額や残高が用いられることが多い。しかし銀行は、負債である預金だけでなく、非流動的な資
産（貸出など）や、コミットメントローンなどのオフバランスシート活動を通じても、流動性を
供給している。Berger and Bouwman (2009)は、負債、資産、そしてオフバランスシート活動を
含めて銀行の流動性創出機能を計測することを提唱し、アメリカの銀行の財務データを用いて
初めて LCM の計測を行った。 

ܯܥܮ = ௜ݏݐ݁ݏݏܣ௜ݓ + ௝ݏ݁݅ݐ݈ܾ݅݅ܽ݅ܮ௝ݓ  (2) 

ここでݏݐ݁ݏݏܣ௜は銀行資産項目 iの保有額、ݓ௜はその流動性に基づくウェイト、ݏ݁݅ݐ݈ܾ݅݅ܽ݅ܮ௝は銀行
負債項目 jの保有額、ݓ௝はその流動性に基づくウェイトである（資産・負債ともオフバランスシ
ート項目を含む）。その後、LCM は銀行の流動性創出機能を計測する指標として定着し、ミクロ
的な視点から銀行の健全性との関係（Distinguin et al. 2013)、あるいはマクロ的な視点から
金融危機や実体経済との関係（Berger and Sedunov 2017, Chatterjee 2018）について分析した
実証研究で用いられている。しかし、本研究開始時点では、日本の銀行の LCM を計測し、さらに
は実証研究に用いた研究は存在せず、学術的貢献があると考えた。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は 2点ある。第一は、日本の金融業所得、金融仲介サービス額、銀行業の財務デー
タ（損益計算書、貸借対照表）に関する長期のデータベースを構築し、日本の金融仲介コスト、
LCM を計測して、日本の金融仲介機能が長期的にどう変化したかを分析することである。第二は、
金融仲介コスト、LCM に関する実証分析を行うことである。たとえば、金融サービスの高度化、
金融規制の変化、経済成長率・名目金利水準や金融政策の変化が金融仲介コスト、LCM に及ぼす
影響を検証する。 
 
３．研究の方法 
(1) データベースの構築：研究補助者を採用し、戦後の日本の金融仲介コスト、LCM を計測する
ための原資料を収集し、データベースを構築した。このデータベースには、銀行、政府系金融機
関、証券会社、保険会社等の様々な金融機関の損益計算書・貸借対照表、家計や企業等の金融サ
ービスユーザーの金融資産・金融負債額（ストック及びフロー）が含まれる。また、LCM につい
てミクロデータを用いた実証研究を行うため、銀行レベルのデータベースを追加的に構築した。 



 
(2) 金融仲介コスト、LCM の計測：日本の会計制度等を踏まえた金融仲介コスト、LCM の計測方
法を考案し、構築したデータベースに基づき計測した。金融仲介コストについては、欠損値があ
る財務項目の一部について推計作業を行い、補完した。計測方法および欠損値の補完方法の詳細
は、金融仲介コストについては Gunji et al.(2023)、郡司他(2021)、LCM については郡司他(2023)
にて説明している。 
 
(3) コロナショック前後の LCM に関する実証分析：コロナショックにおける銀行の流動性創出
機能について分析するため、コロナショック前後の時期を対象として、LCM およびその主要な構
成要素を従属変数、時間ダミー、新型コロナウイルス感染症対応金融支援特別オペ額、銀行固定
効果などを独立変数とする回帰分析を行った。 
 
(4) 当初の研究計画では、金融規制、経済成長・名目金利水準の変化が金融仲介コストにどのよ
うな影響を及ぼすかを分析する予定であった。しかし、金融仲介コストの時系列変化について定
量的な分析を行うにはクロスカントリーデータが必要であり、物理的・時間的な制約から困難と
判断したため、当初の計画を変更し、金融業所得の内訳について詳細に分析することで、金融仲
介コストの変動要因に関する示唆を得ることとした。 
 
４．研究成果 
(1) 金融仲介コストに関する分析（Gunji et al. 2023） 
主な分析結果：1954～2020 年度の日本の金融仲介コストを計測し、以下の分析結果を得た。
第一に、日本の金融仲介コストは長期的に低下傾向にある。第二に、金融仲介コストを計測する
際の分子にあたる金融業所得（対 GDP 比率）は長期的に成長していない一方、分母に当たる金融
仲介サービス額（対 GDP 比率）は増加基調であった。金融業所得が停滞したことにより日本の金
融仲介コストが低下した点は、米欧について分析した先行研究（Philippon 2015, Bazot 2018）
の結果とは異なる。第三に、金融業所得の業態別・項目別内訳からは、日本の金融業所得が長期
的に成長しなかった要因として、資産運用業を含む証券業所得が増加しなかったこと、銀行業の
預貸金業務からの所得が低下したことが示唆される。 
貢献：本研究の主な貢献は二点ある。第一に、業態レベルの集計統計を用いることで、日本の
金融仲介コストを詳細かつ正確に計測したことである。たとえば、Bazot (2023)は OECD が収集
しているデータを用いて日本を含む 15 か国の金融仲介コストを計測・分析しているが、金融仲
介コストの分子である金融業所得の内訳が明らかでないため、金融仲介コストの計測に誤りが
ないかを検証できない問題があった。また本研究では、金融仲介コストの計測に際して、先行研
究では考慮されていない信用コストや保険会社の取り扱いについて議論し、これらを考慮した
金融仲介コストを計測した。第二に、本研究では、日本で金融業所得が停滞している要因につい
て、業態別・項目別にみた所得の計測結果に基づき考察した。 
展望：今後、学会等で報告してコメントを集めて論文を改訂し、国際学術誌に投稿する予定で
ある。また、本研究の結果は、日本の金融仲介コストの長期的な推移が米国や欧州とは異なるこ
とを明らかにしている。本研究で構築したデータベースに基づき、日本の金融仲介コストが長期
的に低下している要因や、その経済的な意味について、さらに分析を行いたい。 
 
(2) LCM に関する分析（郡司他 2023） 
主な分析結果：1949～2019 年度の全国銀行の LCM（金額）及び LCM 比率（LCM を総資産額で基
準化した比率）を計測し、以下の分析結果を得た。第一に、LCM は分析期間を通じて増加基調に
ある一方、LCM 比率は 1980 年代後半から 2000 年代後半にかけて増加したが、その後は横ばいで
推移している。第二に、LCM 比率の変化には、1990 年代半ばまでは資産項目の変化が大きく寄与
していたが、それ以降はそれと同等かそれ以上に負債項目の寄与が増加している。第三に、業態
別の LCM 比率についてみると、2000 年以降、地方銀行と第二地方銀行が増加傾向にある一方、
都市銀行では減少傾向にある。 
分析の貢献：本研究の貢献は、日本の銀行の LCM の正確な計算方法を示し、その方法に基づい
て計測したことである。Fu et al. (2016)は、Bankscope データベースを用いて日本と他のアジ
ア 13 か国の LCM を計測・分析しているが、分析期間が限定的であり、かつ LCM の計算方法の詳
細が明らかでないという問題があった。また、現代日本の金融システムにおいて LCM を計測する
ことの意義と限界について議論していることも、本研究の貢献の一つである。 
今後の展望：本研究の LCM の計測方法に基づき、個別銀行レベルの LCM を計測し、コロナショ
ックにおける銀行の流動性創出機能についての実証分析を行っている。今後、ワーキングペーパ
ーを執筆し、学会等で報告してコメントを集めて論文を改訂し、国際学術誌に投稿する予定であ
る。 
 
(3) 金融仲介コスト、LCM の計測結果の公表：(1)、(2)の研究に基づき計測した金融仲介コスト、
LCM の集計データを、本研究のホームページ（https://valley68.com/project1/）で公開した。 
 
(4) その他の研究成果：小野(2023)は、日本の銀行業所得の長期的な推移について詳細に分析



し、日本の銀行業の今後を展望している。安田(2020)は、銀行の流動性創出機能について、流動
性リスク・信用リスクや自己資本との関係に関する学術的研究のレビューを行うとともに、流動
性比率規制や自己資本比率規制が流動性創出機能に及ぼす影響について議論している。この他、
プロジェクトメンバー各自が、金融仲介機能に関して様々な分析を行い、学会で報告したり、論
文・図書を刊行したりした。 
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