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要　旨
戦前期（1926～40年）の普通銀行は、戦間期（1926～36年）に貸出の低迷

や公社債市場の発展を背景として有価証券保有を積極化させ、戦時期（1937～
40年）には国債を中心にさらに有価証券保有を増やした。この過程で、有価
証券投資の考え方は、支払準備の一環や余資運用というものから、リターン
とリスクを勘案し貸出を含めた複数の資産に分散投資を行うポートフォリオ
運用へと発展した。本稿では、Markowitz［1952］に始まるポートフォリオ理論
を基に、戦前期普通銀行のポートフォリオ選択の効率性を検証するため、事
前的なアセット・アロケーションと事後的なパフォーマンスについて分析を
行った。その結果、戦間期におけるポートフォリオ選択が効率的であったの
に対し、戦時期にはポートフォリオ選択の効率性が低下したことが示唆され
た。戦間期におけるポートフォリオ選択の効率性が高かった背景としては、
ポートフォリオ運用に関する理解やポートフォリオ選択・保有の自由、効率
的な資産保有を促す市場規律の存在等が考えられる。

キーワード：戦間期経済、戦時経済、ポートフォリオ選択、地方銀行、
金融システムの効率性

本稿の作成に当たっては、金融研究所スタッフから有益なコメントをいただいた。また、本稿の作
成に当たり科学研究費補助金（15GS0103）の支援を受けた。ここに記して感謝したい。ただし、本稿
に示されている意見は日本銀行あるいは金融研究所の公式見解を示すものではない。また、ありうべ
き誤りは、すべて筆者たち個人に属する。

銀行のポートフォリオ選択の
効率性に関する一考察：

戦前期日本における普通銀行の
資産運用を事例として

南條
なんじょう

隆
たかし

／粕
かす

谷
や

誠
まこと

南條　隆　日本銀行金融研究所（E-mail: takashi.nanjou@boj.or.jp）
粕谷　誠　東京大学大学院経済学研究科（E-mail: kasuya@e.u-tokyo.ac.jp）

日本銀行金融研究所/金融研究/2006.3
無断での転載・複製はご遠慮下さい。



戦前期の日本では各種の金融市場が相互に関連しつつ発展しており、そのなか

で普通銀行等の金融機関は貸出に加え、金融市場を利用した多様な資産運用活動

を行っていた1、2。近年の研究では、戦間期における市場型の金融システムは、戦

時経済への移行が進む1930年代後半以降、軍需部門への資金配分を優先する政策

のもとで徐々に相対型の金融システムへと変化していき、これが間接金融を中心

とする戦後の金融システムの「源流」になったとの見解が示されるようになって

きている3。現在、金融システム改革の一環として証券市場の振興や直接金融の拡

充、間接金融の活性化等が課題とされており4、戦間期における金融市場の機能、

金融機関行動やそれらの戦時期における変化の状況を振り返ることは、今日のわ

れわれにとっても示唆に富むものと思われる。これらの点については、さまざま

な観点から検討する必要があるが、本稿では、戦前期日本における普通銀行のポート

フォリオ選択について考察する。

戦前期日本の金融市場においては、1920年代の慢性不況下で銀行貸出が低迷す

る一方で、20年代後半には金利低下を受けた企業の債券発行意欲の高まり等から

社債市場が成長をみたほか、30年代前半の高橋財政期以降は国債市場が急激に拡

大した。こうしたなかで、大銀行のほか一部地方銀行は有価証券投資を積極化さ

せており、これまでその背景がさまざまな角度から研究されてきた。例えば、志

村［1969］は、普通銀行の公社債保有の増大は、1920年代の慢性的不況の過程で

地方中小銀行の整理淘汰が進んだ結果、財閥系大銀行へ預金が集中し「遊資」が

累積したことが背景にあるとの分析を行っているほか、伊牟田［1980］は、戦前

期の地方銀行は地方産業不振による貸出低迷と預金取付けに備えた支払準備の確

保のために運用資金の一定部分を有価証券保有に充当せざるをえなかったと指摘

している。また、藤野・寺西［2000］が、銀行の公社債保有は国債、社債、貸出

間の利回り格差などの要因に依存していたとしたうえで、1930年代には国債と社

債の利回り格差の縮小を受けて社債より安全な国債が選好されたことなどを主張

している。このほか、粕谷［2006］は、戦間期の普通銀行が公社債の保有を増や

した動機は、資金需要の低迷によって十分な貸出ボリュームと利鞘を確保できな

くなったためとしたほか、国債については支払準備資産としての保有がみられた
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１．はじめに

1 本稿では、とくに断りのない限り、戦間期を1926～36年、戦時期を1937～40年とし、両者を合わせた1926～
40年を戦前期と呼称する。第一次大戦後から太平洋戦争期にかけての時期区分については、戦間期は日中
戦争前、戦時期はそれ以降の期間とされることが多いが、論者によってさまざまな期間が設定されている。
本稿では、データ制約等から期間を限定している。
2 戦前期における銀行の有価証券投資については、志村［1969］のほか、麻島［1978］、伊藤［1980］、粕谷
［2001, 2006］、白鳥［2001］等を参照。
3 戦前期の金融システムと戦後の金融システムの関係については、岡崎・奥野（藤原）［1993］や寺西
［2003］を参照。また、戦前期における間接金融、直接金融の機能や両者の関係については数多くの先行
研究があるが、石井［1999］、藤野・寺西［2000］、伊藤［1995］、Hoshi and Kashyap［2001］等を参照。
4 金融システム改革の考え方については、経済財政諮問会議［2003］や金融審議会［2002］等を参照。



こと、地方債・社債の保有には証券会社の販売活動が影響していたことなどを指摘

している。このほか、伊藤［1995］は、高利で吸収した定期預金でリスキーな貸出

を行うという資金運用行動を改革できたかどうかが銀行の証券保有比率に影響を与

えたとし、それを成し遂げた銀行が1920年代に証券保有比率を大きく上昇させたと

論じている。

こうした研究は、戦前期における普通銀行の有価証券保有が収益性や安全性を勘

案して行われた資産運用の結果であったことを示唆しているものの、投資に伴うリ

スクが明示的に取り上げられてはおらず、普通銀行の資産運用が全体として合理的

に行われていたといえるのかという点や、国債、地方債、社債、貸出等の主要資産

への資金配分（アセット・アロケーション）が適切であったのかという点について

は踏み込んだ分析が行われていない5。本稿では、こうした点を考察するため、資

産運用に関するポートフォリオ理論を参考としつつ、戦前期における資産運用の考

え方を当時の刊行物等に基づき明らかにするとともに、普通銀行の資産運用につい

てデータ面から分析を試みることにする6。

本稿の構成は以下のとおりである。2節では、戦前期における普通銀行の資産運

用環境をみるために運用対象である金融資産の残高や市場取引の動向について整理

したあと、普通銀行の資産構成の推移をみる。3節では、資産運用についての1つの

考え方であるポートフォリオ理論の概要を整理したあと、戦前期の学者・実務家や

銀行経営者等の資産運用に関する考え方といくつかの普通銀行の事例を史料に基づ

き整理し、支払準備目的および「遊資」運用目的として始まった銀行の有価証券保

有において、1920年代後半以降、リターンとリスクを総合的に勘案し貸出を含めた

複数の資産に分散投資を行うポートフォリオ運用の考え方が徐々に形成されたこと

を明らかにする。4節では、こうした考え方のもとで行われた普通銀行のポートフォ

リオ選択の効率性を評価する1つの目安として、ポートフォリオ理論に基づき事前

的なアセット・アロケーションと事後的なパフォーマンスについてデータ分析を試

みる。5節では、全体を要約し、今後の検討課題を整理する。
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5 岡崎・澤田［2003］では、貸出のリスク面に焦点を当て、1920年代以降の銀行合同が、規模拡大による貸
出ポートフォリオの分散化を通じて貸出のリスクを減少させた結果、合併銀行の預金吸収力が高まったこ
とを明らかにしている。
6 戦前期の銀行は、特殊銀行、普通銀行、貯蓄銀行の3種類に分類される。特殊銀行（日本勧業銀行、日本
興業銀行等）は金融市場における有力な参加者であったが、一定の政策目的のために特別の法律に基づき
設立された銀行であり、その資産運用行動には政策的な意図が含まれていたと考えられることから本稿の
分析では取り上げない。普通銀行、貯蓄銀行はそれぞれ銀行法（銀行条例）、貯蓄銀行法（貯蓄銀行条例）
に基づく民間銀行であるが、貯蓄銀行は、1921年貯蓄銀行法（1922年施行）によって①貸出が有価証券担
保貸付・不動産抵当貸付・預金者貸付・積金者への給付額貸付および銀行引受手形に限定され、②証券投
資も国債・地方債は自由であったが、株式・社債についてはその取り扱いうる銘柄について大蔵大臣の認
可が必要であり、③しかも預金額の3分の1は原則として国債を供託する必要があり（5分の1を超える部分
は、他の証券による代用も可能）、④大口の銀行預け金や大口貸付についても規制があるなど、非常に厳
格な規制を受けており、普通銀行とは異なり有価証券中心の運用を行っていたことから、本稿の分析から
は除くことにする。ちなみに、1930年末時点における特殊銀行、普通銀行、貯蓄銀行の有価証券保有額は、
それぞれ8億336万円、31億2,064万円、9億4,868万円であり、貸出額は、それぞれ37億3,711万円、67億
4,815万円、4億7,762万円であった。



（1）戦前期における金融資産残高、市場取引の動向

イ．金融資産残高の動向

ここでは、戦前期における普通銀行の資産運用環境がどのようなものであったの

かをみるため、運用対象となる金融資産のマクロ的な残高について、藤野・寺西

［2000］に基づき整理する（図表1）。残高の大きい順に並べると、1919～27年およ

び1932～33年は貸出金、株式、国債、社債、地方債であり、1928～31年は貸出金、

株式、社債、国債、地方債、1934～39年は株式、貸出金、国債、社債、地方債、

1940年は国債、貸出金、株式、社債、地方債となっている。

資産ごとに残高の推移と保有主体をみると（図表2）、国債および地方債は一貫し

て増加を続けており、とくに1930年代前半の高橋財政期以降は国債が著しく増加

した。国債保有に関しては7、民間金融部門の保有比率が高く、1920年代半ばまで

は4～5割で推移し、金融恐慌後に5割を超えた。1930年代前半にはやや低下したが、

1930年代半ばに再び5割を超え、戦時期入り後は徐々に低下をみた。社債残高は、

1920年代には電力業・鉄道業を中心とした資金需要増や金利低下を背景に増加を

続け、1930年代前半に伸びが鈍化したが、1930年代後半には再び伸びを高めた。

社債の保有主体は、1920年代半ばまでは民間非金融部門が最大のシェアを有し4割

を超えていたが、1920年代末に民間金融部門がシェアを約5割に高め8、その後も民

間金融部門のシェア上昇が続いた。株式残高は、1920、30年代とも増加傾向で推移

したが、とくに1930年代半ば以降は伸びを高めた。株式については、民間非金融部

門の保有シェアが9割前後を占め9、民間金融部門による保有は少なかった。貸出金

の残高は、1920年の反動恐慌の時期に横ばいとなったあとは増加傾向で推移したが、

金融恐慌後の1928～29年には再び横ばいとなった。1930～31年に小幅な増加となり、

1932～34年に減少したあと、再び増加傾向に転じ徐々に伸びを高めた。貸出金は、

民間金融部門によるものが9割前後と高い割合を占めた。
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7 藤野・寺西［2000］の金融資産負債残高表は、金融、政府、民間（非金融）、海外の4部門から構成されて
おり、民間非金融部門は法人企業部門と個人部門を合わせたものとなっている。金融部門は、日本銀行と
市中金融に大別されており、本稿での民間金融部門とは、市中金融を指す。
8 民間金融部門のなかでは、銀行保有分が増大したほか、20年代後半には保険・信託が大幅にシェアを高め
た（1925年の3.6%から1930年の9.6%）。
9 戦間期には、民間非金融部門のなかで個人の株式保有シェアが低下する一方、法人企業のシェアが上昇し
ており、「株主の法人企業化現象」が進んだとされている（橋本［2000］59頁）。

２．戦前期における金融資産残高、市場取引の動向と
普通銀行の資産構成
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図表1 戦前期における主な金融資産の残高の推移

 1920年 2,250 43.8 44.0 650 16.4 50.6 1,408 31.5 42.8 7,369 5.6 94.0 9,265 95.2 �

　 25年　 3,526 47.1 35.9 1,393 24.3 51.3 3,196 33.3 42.5 9,582 7.5 92.3 12,969 90.7 �

　 30年　 4,652 52.5 18.9 2,618 25.1 39.8 5,058 48.3 27.2 11,867 9.6 89.4 14,385 88.4 �

　 35年 8,630 50.0 17.1 3,641 20.8 34.3 5,410 53.0 23.5 14,219 10.5 89.5 13,957 86.8 �

　 40年   27,662 44.1 11.7 4,292 22.6 31.0 10,187 61.3 17.4 25,813 12.4 87.6 26,405 91.5 �
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図表2 主な金融資産の残高と部門別の保有状況



ロ．市場取引の動向

普通銀行が複数の資産間でポートフォリオの選択を行うためには、各資産の購入、

売却等が可能となるような金融資産の市場が存在することが前提となる。そこで次

に、主な金融資産について、戦前期における市場取引の動向等を整理する。公社債

について東京株式取引所における実物取引と長期清算取引の合計額10の発行残高に

対する比率をみると（図表3）11、時期による変動が大きいものの、国債の取引高は

多い年には発行残高の3割を上回っている一方、地方債、社債の取引高は総じて低

い水準にとどまっている。もっとも、戦前期における債券売買については、「取引

所取引に数倍する場外自由取引が存在し」（公社債引受協会［1980］75頁）たとさ

れていることから12、取引所外の取引を含めた全体でみれば取引額の発行残高に対

する比率は図表3で示した取引所における取引の比率を上回り、国債、地方債、社

債について一定の流通市場が形成されていたと推察される。ちなみに、戦前期の普

通銀行の保有有価証券について、大蔵省銀行局の『銀行局年報』に基づき各事業期

（6ヵ月）における有価証券売買高（取引所外取引を含む）の期末保有高に対する割合

を算出すると約3割、年間では約6割（平均保有期間2年弱）となっている13、14。この

点に関連して、公社債引受協会［1980］は、戦間期における金融の緩和、社債引受
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10  株式取引所における取引は、売買約定後に現物の受渡しが行われる実物取引と現物の受渡しを行わず差
金決済を行う清算取引があり、公社債の清算取引は長期清算取引と呼ばれていた。公社債の長期清算取
引は、毎月決められた日に集中的に決済を行う仕組み（先物取引）となっており、約定から決済までタ
イムラグが存在した。株式の清算取引は、約定から決済までの期間によって長期清算取引と短期清算取
引に分かれていた。

11  公社債の発行残高と東京株式取引所における実物取引高、長期清算取引高は、日本銀行統計局［1966］
および公社債引受協会［1980］を用いた。

12  志村［1969］は「社債取引の圧倒的部分は取引所取引以外の場外取引をつうじて行われていたのであっ
て、取引所取引はたんにそのための値つけを目的とするというのが実情であった」（458頁）と指摘して
いる。

13  銀行局年報には、国債、地方債、社債、株式別の期末保有額が記載されているものの、期中売買高につ
いては有価証券全体の合計額が記載されているだけであり、国債、地方債、社債、株式別の動向は不明
である。

14  地方債と社債については、貸出の変形としての性格が強く、流動性が低かった可能性が考えられるが、
粕谷［2006］では、事例として取り上げた百十銀行、百五銀行、愛知銀行、秋田銀行が、いずれも1924～
35年の時期において、地方債と社債の既発債購入および保有債券の（償還前）売却を行っていたことを
明らかにしている。
このうち、百五銀行をみると、地方債については、20年代末から6大都市債に加え、群馬県債、青森県

債、宮城県債等を中心に保有額を増やし、1932年以降は三重県債や愛知県債等の地元債の購入を積極化
した。1924～35年における地方債の売買形態は、新発債購入355万円、既発債購入144万円、償還394万円、
売却61万円であった。社債については、1920年代半ばから30年代初にかけては金融債、電力債、鉄道債
等を中心に保有し、1933年以降は保有額を大きく減らしつつ、鉄道債のウエイトを高めた。1924～35年
における社債の売買形態は、新発債購入1,300万円、既発債購入562万円、償還1,817万円、売却198万円で
あった。百五銀行のほか、百十銀行、愛知銀行、秋田銀行においても、地方債、社債の保有に関し、金
額では新発債購入と償還が多いという傾向がみられるものの、既発債購入、期限前売却も行われており、
地方債と社債について一定の流通市場が形成されていたことを示唆していると考えられる。



機構等の制度面の整備15、機関投資家や個人投資家の成長等が公社債市場の発展を

促進したと分析したうえで、戦間期には「日本の公社債市場が、その歴史において

もっとも自由かつ活発に機能し、まさに本来の市場として確立しえた」（40頁）と

論じている16。

株式について東京株式取引所における実物取引、長期清算取引、短期清算取引17

の合計額の上場会社資本金に対する比率をみると18、年による振れが大きいが、第

一次大戦後に株価下落を受けて低下したあと、1920年代前半は4～5割で推移し、

1925～27年は7割を上回った。1928年以降は4～6割で推移し、1931～32年に7割を超

えたが、その後は4～6割で推移した19。

貸出金については、貸出先や貸出額の変更がどの程度頻繁に行われていたかにつ

いては不明な点が多いが、普通銀行では短期貸出である割引手形や手形貸付等が多

いことを反映して、貸出の回転率（期中貸出実行額／期末貸出残高）は高く、戦前

期には1事業期当たり3～4回、年当たり6～8回となっている。したがって、同一の

借り手による借換えがあることを勘案しても、ある程度の期間をとれば金利水準や
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15  昭和恐慌を契機として償還不能社債が増加し、社債売買が低迷したことを受け、1930年代前半に「社債
浄化運動」が進められ、担保制度や減債基金制度の採用、社債期限の長期化などが図られた（志村
［1969］297～298頁）。
16  一方で、戦間期の社債市場については、「直接社債引受けを行う銀行・信託会社等は、引受けた社債の多
くをそのまま自己の投資対象として保有しつづけるという場合が多く、社債流通市場での売買はわずか
に証券業者を媒介とした比較的小規模なものにすぎなかった」（志村［1969］443頁）との指摘もみられ
る。

17  株式の短期清算取引は1924年に開始され、徐々に清算取引におけるシェアを高めた。
18  取引額、自己資本額については、東京株式取引所［1938］、志村［1969］を参照した。
19  株式についても、場外取引のウエイトは大きかったと考えられる。片岡・寺西［1996］によれば、場外
取引は現物商の店頭で行われており、取扱銘柄が取引所上場銘柄より多かったほか、場外取引の規模に
関連して、代表的な場外市場であった坂本市場における1日の実株取引は1939年に8万株に達し、取引所
における1日の実株取引の最高実績（7万株）を上回っていたことが指摘されている（103～104頁）。

  国債 地方債 社債�

 1920年 1.4 0.0 0.1�

 1925年 8.0 0.4 1.1�

 1928年 31.7 0.5 0.7�

 1930年 14.4 0.0 0.2�

 1935年 11.9 0.2 0.4�

 1940年 6.2 0.2 3.7

（％）�

資料：日本銀行統計局［1966］、公社債引受協会［1980］。�

図表3 東京株式取引所における公社債売買高
（実物取引と長期清算取引）の発行残高に対する割合



資金需要等に応じて貸出総額を変化させることが可能であったと考えられる20、21。

（2）戦前期における普通銀行の資産構成の推移

こうした状況のもとで、普通銀行の主な資産の構成比をみると（図表4）22、1920

年代半ばには8割を超えるシェアを占めた貸出が20年代後半には7割を下回り、さら

に30年代半ばには6割を下回った一方で、国債は20年代後半に1割を超え、その後30

年代半ばには2割を上回った。地方債と社債は、金融恐慌以後にシェアを高め、地

方債は3%前後、社債は10～12%程度を占めたが、1930年代後半には低下に転じた。

株式は、3～4%程度で安定しており、時期による目立った変化はみられていないが、

これは「株式所有自体、純粋な投資的動機によるというよりは、むしろ企業家系列、

取引関係等を主要な動機にする場合が多い」（志村［1969］360頁）ためであったと

考えられる23。
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20  戦前期には、特定の企業と密接な関係をもち、その企業に多額の貸出を行う「機関銀行」の問題が指摘
される一方で、3節でみるように普通銀行が商業銀行をモデルとしており、メインバンク制のもとで設備
資金等の長期資金を提供する役割が大きかった戦後の民間銀行とは性格が異なっていたこと、資産内容
の悪化が預金取付けを引き起こすリスクがあるため不良先からの貸出回収等を行うインセンティブが強
かったと考えられることなどを指摘しておきたい。なお、戦後のメインバンクの起源については、寺西
［1993］が、1930年代後半以降の戦時経済下で産業構造が再編される過程で萌芽が生まれたと指摘してい
るほか、岡崎［1993］は1941年に日本興業銀行を中心として設立された時局共同融資団による共同融資
や1942年設立の全国金融統制会による融資斡旋を重視している。

21  普通銀行の貸出については債権流動化が部分的に行われていた。1920年代に「不動産金融問題」、すなわ
ち地価下落、農村不況や預金取付けの頻発等を背景に地方銀行の不動産担保貸出の固定化が深刻な問題
となった際に、その対応策として、不動産抵当証券法が1931年に制定され、不動産担保貸出の抵当証券
化による流動化が可能となったほか、1932年には不動産融資及損失補償法が制定され、日本勧業銀行、
農工銀行、北海道拓殖銀行が普通銀行の不動産担保貸出の肩代わりを行うことになった（伊藤［1983］）。
さまざまな制約からこれらによる債権流動化には限界があったものの、抵当証券の発行件数は1931年8月
から1934年9月において169件であったほか、上記3行による肩代わり融資は1932年に1,200万円となった
（橋本［1995］）。
22  普通銀行の主な資産としては、国債、地方債、社債、株式、貸出の5つを取り上げた。普通銀行のバラン
スシートをみると、このほかに比較的大きな割合を占める資産項目としては、現金・預ケ金、動産不動
産、本支店勘定、株主勘定があるが、現金・預ケ金については支払準備としての性格が強かったとみら
れること、動産不動産と本支店勘定は営業活動に伴うものであること、また株主勘定は払込未済資本金
を経理する勘定であることから、それぞれ資金の運用対象としての性格は弱かったと考えられるため、
本稿では分析の対象としなかった。また、外国証券については、一部の銀行で保有が多かったものの、
普通銀行全体でみると、ウエイトが極めて小さい（総資産の0.19%＜1930年末＞）ことから、本稿では取
り上げないことにした。

23  志村［1969］は、銀行が株式を投資対象と位置付けなかった背景について「銀行経営者のなかには株式
市場が危険な投機市場であり、銀行が株式市場と関係することは信用問題にかかわると理解する者も少
なくなかった」（359頁）と論じている。佐藤［1940］も、「我国の株式市場は、資本市場としてよりも、
寧ろ投機思惑市場として発達し来りつつあり、…銀行家たるもの、株式を談ずるが如きは、その品性の
高潔さを失うが如き気風の醸成せられたる、無理からぬところである」（172頁）と同様の指摘を行って
いる。



（1）ポートフォリオ理論の概要

資産運用に関する考え方にはさまざまなものがあるが、戦前期における普通銀行

の資産運用を検討するうえでは、リターンとリスクを基に投資家の資産選択問題を

分析する枠組みであるポートフォリオ理論が参考になると考えられることから24、

以下ではポートフォリオ理論の嚆矢であるMarkowitz［1952］に基づき、その概要

を整理する25。
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24  ポートフォリオ理論を含む投資理論について幅広く解説した文献としては、日本証券アナリスト協会
［1998］などが挙げられる。
25  日本証券アナリスト協会［1998］15～26頁によれば、Markowitz［1952］のポートフォリオ選択の理論は、
その後、資本市場における均衡価格に関する資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing Model＜CAPM＞）、
個別証券のリターンを説明するファクター・モデル、各資産クラスへの投資資金の配分を決定するアセッ
ト・アロケーションという3つの方向に発展したとされている。ポートフォリオ理論の範囲についてはい
くつかの捉え方があるが、日本証券アナリスト協会［1998］は、Markowitz［1952］をはじめとするポー
トフォリオ選択に関する理論をポートフォリオ理論と呼び、CAPMやファクター・モデルを資本市場理論
と呼んでいる。一方、矢島［1997］41頁は、ポートフォリオ選択の理論、ファクター・モデル、CAPM、
および裁定価格理論（Arbitrage Pricing Theory＜APT＞）を合わせた4つの理論をポートフォリオ理論と整
理している。本稿では主にMarkowitz［1952］の理論に基づいた分析を行っており、とくに断わらない限
り、本稿におけるポートフォリオ理論とはMarkowitz［1952］の理論を指している。

  国債 地方債 社債 株式 貸出�

 1926年 8.9 1.8 5.5 3.5 80.2�

 1927年 10.5 3.1 6.9 3.8 75.7�

 1928年 13.8 2.9 9.5 3.9 69.9�

 1929年 13.6 3.0 10.9 3.7 68.7�

 1930年 13.3 3.1 11.5 3.3 68.8�

 1931年 12.1 3.2 12.0 3.2 69.5�

 1932年 13.2 3.1 12.2 3.3 68.3�

 1933年 15.0 2.3 10.4 2.8 69.4�

 1934年 20.6 3.2 11.7 3.9 60.6�

 1935年 21.3 3.4 11.6 4.0 59.8�

 1936年 22.3 3.4 11.0 4.4 59.0�

 1937年 20.2 2.7 9.7 4.3 63.1�

 1938年 24.4 2.3 9.8 4.0 59.5�

 1939年 24.5 1.8 9.9 3.7 60.1�

 1940年 25.7 1.4 9.8 3.3 59.9

（％）�

備考：国債、地方債、社債、株式、貸出の合計額に対する各資産のシェア（末残）。�
資料：『銀行局年報』（大蔵省銀行局）�
�

図表4 普通銀行における主要資産の保有割合

３．戦前期における普通銀行の資産運用に関する考え方と投資行動



ポートフォリオ理論においては、投資家はリスク回避的であり、期待リターンと

リスクに依存する期待効用を最大化すると想定される。資産保有のリスクは、リ

ターンの変動性として捉えられ26、その統計的尺度としては分散や標準偏差が用い

られるほか、取引コストや税金が存在しないことなどが前提とされている27、28。こ

うした枠組みのもとで、投資家は保有資産の分散化により、一定のリターンのもと

でリスクを軽減したり、一定のリスクのもとでリターンを高めることが可能となる

ことが明らかにされている。また、この枠組みを基に、あるポートフォリオの保有

が効率的であるかどうかを分析することが可能となる。ポートフォリオ理論の諸前

提は、現在においても必ずしも厳密な意味で成立しているわけではないが、ポート

フォリオ理論は資産運用の分野における有益な分析ツールとして幅広く活用されて

いる29、30。

（2）戦前期における資産運用の考え方

戦前期の銀行における資産運用の考え方は、どのようなものであったのか。ここ

では当時の刊行物に基づいて概観したあと、個別の銀行家の有価証券投資に関する

考えを紹介し、その銀行の投資行動について若干触れることとする。

戦前の普通銀行は負債面では預金の占める比重が高く、イギリス流の預金銀行・
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26  投資のリスクにはさまざまな概念があり、リターンの変動性と定義される投資リスクのほかに、分析対
象・手法に応じて、市場リスク、金利リスク、信用（貸倒れ）リスク、流動性リスク、ダウンサイドリ
スク、事業リスク、財務リスク等の形で把握されている（井出・高橋［2000］）。投資家がリスクをどの
ように捉えるかによって、どのようなポートフォリオ選択が適切であるかは変わると考えられる。

27  矢島［1997］42～43頁では、ポートフォリオ選択理論には、①投資家の投資期間は1期間である、②投
資家は期待リターンとリスク（標準偏差）に基づいてポートフォリオを選択する、③投資家はリスク回
避的であり、期待効用最大化行動をとる、④安全（無リスク）資産の存在と安全利子率による借入れ、
貸出に制限がない、⑤個別資産は無限に分割可能である（端数でも売買できる）、⑥税金や取引コストの
存在しない完全市場であるという6つの前提があると整理している。
このうち、④の安全資産を含む定式化はTobin［1958］が行っており、本稿で用いるMarkowitz［1952］

のモデルでは危険資産（リスクがゼロでない資産）のみが取り上げられている。なお、安全資産として、
国債や政府短期証券を取り上げることが多いが、ある資産が安全資産となるか危険資産となるかはリター
ンの変動性のほか投資期間等によって変化する。

28  本稿ではMarkowitz［1952］の平均・分散モデルを基にアセット・アロケーションの分析を行うが、ポー
トフォリオ選択の理論には、平均・分散モデルのほか、平均・分散・歪度モデル、平均・絶対偏差モデ
ル、統合モデル等のさまざまなモデルが存在する。これらのモデルについては今野［1995, 1998］、池田
［2000］等を参照。
29  戦前期の証券税制をみると、1920年所得税法に基づき地方債利子に4%、社債利子に5%の所得税が課され
ていたほか、1926年資本利子税法に基づき国債利子、地方債利子、社債利子に対して2%の資本利得税が
課されていた（島田［1932］130～133頁）。

30  ポートフォリオ理論に基づく実証研究は数多いが、安全資産を含まず危険資産のみを対象資産とするポート
フォリオ選択の枠組みで行われた先行研究としては、鎌田［1994］やDwyer and Hafer［2004］が挙げら
れる。前者は日本の銀行の1970年代央～90年代初における資産選択行動を取り上げているほか、後者は
19世紀米国の自由銀行制度下における銀行破綻の要因として銀行ポートフォリオの事前的な効率性につ
いて検討している。



商業銀行をモデルとしていた31。その内容を一言で述べれば、商業銀行は、短期の

預金を主要な資金源とするのであるから、短期の貸出（貸付と手形割引）を主要業

務とすべきであるということになろう。真正手形理論によれば、貸付よりも商業手

形割引の方が選好されることになるが、イギリスにおいて既に商業手形の流通が減

少していたこともあって、戦間期の日本ではほとんど影響力がなく、佐野・高垣

［1926］、松崎［1926］、小泉［1934］でも取り上げられていない。真正手形理論が

影響力をもっていれば、商業銀行と預金銀行について、商業手形の割引を資金運用

で重視するものとして前者を後者から区別することもありえるが、両者は区別されて

いない（ちなみに小泉［1934］では、商業銀行に対応する英語の用語が「commercial

bank or deposit bank」とされている）32。本稿もとくに両者を区別することなく、以

下では商業銀行という用語を用いることとする。さらに商業銀行では、預金引出し

に備える必要があるので、支払準備資産となる現金・中央銀行預け金やコールロー

ンを保有することが重視されている。商業銀行モデルにおける運用資産の選択に当

たっては長短のミスマッチが発生する可能性や流動性リスクが重視されているので

ある。

以上の商業銀行モデルにおいて有価証券保有は視野に入っておらず、国債、社債、

貸出等の異なる資産を組み合わせて最適なポートフォリオを選択するという発想が

入り込む余地はない。それでは商業銀行モデルでは、どのような経路から有価証券

が保有されるのであろうか。第1に挙げられるのは、支払準備資産としての国債で

ある。国債は流動性に富み、資金が必要になったときに売却して資金を得ることが

容易であり、中央銀行借入の担保としても適格であるという理由から、ある程度の

国債を保有することが是認される（あるいは不可欠とされる）。支払準備資産とし

ての国債は、商業銀行モデルの一部をなしているといえる。第2は、銀行の「遊資」

を消化する手段（余裕資金の運用手段）としての有価証券保有であり、国債のみな

らず、地方債や社債の保有が認められる（佐野・高垣［1926］255頁および松崎

［1926］192頁）。第1の経路の位置付けが明確であるのに対して、第2の経路は、「遊

資」の発生する理由として、金融の繁閑などが挙げられるにとどまり、一時的な運

用であることが強調され、明確な位置付けが与えられていない。というのもこうし

た資金運用を認めると、有価証券の価格変動によって損失を被る可能性が生じ、商

業銀行モデルのもっているメリットを減殺してしまうことが明確に認識されている

からである（銀行が遊資を抱える低金利時代に公社債価格が高く、金融繁忙時に公

社債を売却して貸出にあてようとすると売却損が発生することも認識されている）。
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31  ドイツ流の兼営銀行も1つのモデルであることは認識されており、1926年の金融制度調査会でも議論と
なっているが、それがよるべき主要なモデルとされているわけではない（金融制度調査会［1926］61、
141頁）。

32  真正手形理論については、西川［1998, 2001］が参考になる。西川によれば、アメリカでは戦間期でも真
正手形理論の影響力は強かったという。この理論は中央銀行の通貨供給に関する考え方とも密接に結び
ついているが、ここでは立ち入らない。



第2の経路は、現実に発生していることの後付け的説明としての意味合いが強いの

である。

こうした2つの経路から日本の銀行は1920年代後半以降、有価証券の保有割合を

増加させていったが、公社債の増加については、余裕資金の運用としての色彩が強

かった（粕谷［2006］）。現実がますます商業銀行というモデルから乖離していった

のである。こうした現実を前に、有価証券保有を明確に組み込んだ銀行経営論が、

1930年代に現れることとなったが、先に述べた2つの経路の延長上に国債のみなら

ず、社債等の保有が導かれていった。まず支払準備の国債からの延長として、社債

保有を認めていく考え方としては、例えば奥村［1931］が挙げられる。奥村は、公

債と一流社債を支払準備の性格を備えているとしたうえで、社債については、元利

の支払いに問題がないか（信用リスク）、市価の変動によって値下がりする危険が

ないか（価格変動リスク）の2者について注意する必要があるとしている。その対

策として前者については、銀行が（発行者の支払能力に）注意すること、後者につ

いては償還満期日を分散させることで、金融状況の変化に際して、売却しなくて済

むようにすべきことがあげられている。後者の対策が必要と認識した段階で、社

債は既に準備資産としての性格を弱め、恒常的な運用資産として選択可能なポー

トフォリオに組み入れられたというべきであるが、奥村［1931］では、三井銀行な

ど大銀行の社債保有の増加も支払準備の枠組みで理解されている。ただし安全性、

流動性、収益性に注意し、社債については、危険分散を行うこと、同一原因・同一

事情で価格が変動するものは避けることを指摘するなど、各銘柄のリターンには相

関があることや分散投資によりリスクを削減できることについて考慮が払われてい

る33。

川上［1930］は、余裕資金の運用手段という後者の経路から考察している代表例

であるが、そこでは有価証券投資は遊資の消化手段という消極的な位置付けではな

く、貸出と同等の運用対象として捉えられるようになっている。すなわち投資とい

う用語は有価証券投資に限定すべきであって、貸出や不動産などへの資金の投下を

投資に含めるべきではないという見解も有力であった戦間期において（佐藤［1940］

自序5頁）、「銀行資金に関し銀行首脳者にとって一番重要な関心事は、資金のどれ

だけを如何なる貸金に向けるか、又どれだけを如何なる証券に投ずるか」であり、

これこそが「銀行の資金運用に関する根本方針」であるとしている。それでは銀行

経営者は何を目標にするかといえば、（1）資金の安全、（2）資金の流動、（3）収益で

あり、これら3つの巧みな調和をとるべきであるとしている。巧みな調和を図ると

いう考え方の背後には、この3者の間に何らかのトレード・オフの関係があるとい

う認識が存在していたとみられる。さらに一関係先や同一担保への過度の貸金を避

け、分散主義をとるべきであるとしている。奥村［1931］と同一の投資尺度が用い
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33  奥村［1931］は、銀行の保有有価証券の一部が支払準備であるとしており、銀行の有価証券保有の全て
を準備の観点から捉えているわけではない。



られているが、ポートフォリオの構成資産が有価証券と貸出に拡張されていること

に注目すべきである。しかも自己資本には返済義務がないのに、預金には返済義務

があるから、自己資本は流動性を低く運用してもよいが、預金は流動性を高く運用

すべきである（定期預金と当座預金でも異なる）としており、ALM（Asset Liability

Management、資産負債管理）的な発想が組み込まれている34。

こうした考え方は、田中・新庄（［1935］205頁）においても、「銀行の私経済的

立場に於ける収益性からすれば、それら（引用者注：割引・貸付と有価証券）は等

しく銀行に収益を齎
もたら

すところの源泉として選択的に並立し、従って商業銀行と雖
いえど

も、

他により適当なる資金の運用方法を見出し得ざる場合はその収益性の為めに資金の

証券への運用をなす」という記述にも現れている。さらに佐藤（［1940］35頁）は、

銀行の総首脳部を選りすぐった有力な委員会で銀行の資金運用の全体について計画

を立てるべきであると、川上とほぼ同じ発想をしている。また佐藤［1940］は、長

期金利は短期金利より高く、安全性と融通性（流動性に近い）を備えた放資物の金

利はこれらを備えていない放資物の金利より低いといった、金利の体系が存在して

いること（123頁）を指摘している。そのうえで、銀行は安全性に配慮を払ったの

ちは、金利変動に注意しなければならないこと、とくに金利低下が予想されるとき

には、資金の長期運用に心がけ、金利上昇が予想されるときには、長期資金を回収

して、短期運用に心がけること（137頁）、さらには、銀行資金の危険分散を図るべ

きであること（208頁）などリスク・リターンの関係や運用戦略等について指摘し

ており、その内容が深まっている。どのような分散を心掛けるかというと、（1）性

質的危険分散（公債・社債・株式・預金・貸付金・不動産など多様な資産をもつと

ともに、それぞれでの産業の分散にも心掛ける）、（2）対人的危険分散（1つの取引

先に利害を集中しすぎない）、（3）地理的危険分散、（4）期間的危険分散（償還期を

分散させる）の4つが指摘されており、信用リスク・金利リスク・流動性リスクな

どが、やや整理が不十分とはいえ、ほぼ指摘されている。

以上のとおり1930年代には、商業銀行が国債のみならず、社債までも保有するこ

とが積極的に是認されるようになっていったこと、社債保有を準備資産と捉える考

え方も有力であったが、貸出と有価証券について、安全性（主として信用リスク）、

収益性、流動性を考慮しながら、投資先を選択すべきであるとの考え方が提起され

ていたことが確認された。このことは、当時の銀行の有価証券保有が、運用可能な

金融資産のなかから望ましいポートフォリオを選択するという観点を、何がしか有

していた可能性を示唆するものである。

（3）個別銀行の投資行動と背景にある考え方

それでは銀行家は有価証券投資についてどのように考えていたのであろうか。少
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34  ここでの安全性は、信用リスクのみが考慮されており、金利変動による有価証券価格の変動は視野に
入っていないが、川上［1931］ではこの問題も認識されている。



なからぬ数の銀行家の回想やヒアリング記録が存在しているが、有価証券について

明確な考えを述べたものは多くない。その理由として、銀行家の意思決定のなかで

決して人目を引くものではなく、また地域との関連も希薄な日常業務である有価証

券所有について語ることが少ないこと、またヒアリングであれば、聞き手の関心が

貸出や銀行合同にあることが多いことが指摘できる。さらに戦時統制の前の時期で

（すなわち債券保有を半ば強制される前に）、公社債の運用が大きな意味をもった銀

行の数はそれほど多くなく、しかもその期間がせいぜい10年間と短く、さらに債券

運用に当たるのは、ごく限られたトップ経営者とその周辺に限られることから、記

録が残りにくいということも指摘できよう。ここではそうした制約のなかから、3

つの事例を紹介する。

第十銀行は山梨県の銀行であるが、1928年頃に、取付けが頻発していた当時の状

況から、預金の30%程度をコールローンや有価証券で保有するという方針をとって

いたという。有価証券は国債を中心としていたが、興業債券も購入していたという

（名取［1963］）。第十銀行の有価証券保有は1928年から急増するが、これは社債保

有の増加によってもたらされていた（山梨中央銀行［1981］340頁）。また昭和初期

に香川県の百十四銀行は、貸出審査能力が低く、貸出先が開拓できないために余裕

資金が発生しており、それを大阪の銀行に通知預金に出したり、コールローンに出

したり、有価証券に投資したりしたという。有価証券の運用では、失敗することも

あったが、成功することもあったという（綾田・中條［1989］5頁）。百十四銀行も

昭和初期に預貸率が低下する一方で預証率が若干上昇していったが、社債は国債に

ほぼ匹敵する額が保有されていた（百十四銀行百年誌編纂室［1979］194頁）。さら

に足利銀行は、戦間期に資金が余ったときに、足利銀行独自の考えで、株式・社

債・外貨債を購入していたが、公社債を購入する際には、金融がゆるむことを見越

して早めに購入し、売却する際には、金融が梗塞することを見越して早めに売却し

ていたという（石原［1962a, b］）。足利銀行も1928年に有価証券残高が急増するが、

その後は、国債の残高を減らし、社債の残高を増やしていた（足利銀行調査部

［1985］272頁）。

第十銀行の有価証券保有の理由は支払準備資産という第1の経路に近いといえる

が、足利銀行の場合は、遊資の発生からその投資先として有価証券を選んだとして

おり、余裕資金の運用手段という第2の経路に近いといえ、百十四銀行はその中間

といえよう。実際には、余裕資金をコールローンなどで運用しきれないなか、社債

投資が徐々に増大し、銀行全体の資金運用との関連を考える必要性が高まっていっ

たということであろう。また銀行家は有価証券投資を行う際に、金利の変動による

リスクを認識し、むしろそのなかに利益の機会を求めていたのである35。銀行家が

信用リスクをどう認識していたのかは明確ではないが、支払準備にあてることも考
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35  ただし有価証券運用で利益が発生した場合には、所有有価証券の評価価格を切り下げて、金利上昇によ
る評価損の発生に備えるべきであるとの考えが有力であった（石井［1934］）。



慮しつつ、国債ではなく興業債券などを保有していたのであるから、より高い利回

りを目標としていたのであろうし、社債のデフォルトも珍しい時代ではなかったか

ら、国債と比較して安全性に劣るということは認識されていたものと思われる36。

（1）ポートフォリオ理論による分析の枠組み

イ．ポートフォリオ理論の戦前期への適用

2節では、戦前期の証券市場が一定の流動性をもっていたことや、貸出について

もある程度の期間でみれば貸出額の変更が可能とみられたことなどから、複数の資

産を組み合わせて保有するという資産運用環境が一応整っていたと考えられること

が示唆された。また、3節では、戦前期の刊行物やいくつかの事例に基づき、普通

銀行の資産運用において各資産のリターンとリスクが考慮されていたほか、分散投

資によるリスク削減が図られていたなど、ポートフォリオ理論に近い運用の考え方

がみられていたことが示された37。

資産選択・保有が適切であったかどうかを評価する方法についてはさまざまなも

のが考えられるが、2、3節を踏まえると、戦前期については、1つの目安としてポー
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36  長谷川［1960］では、両羽銀行は国家と命運を共にするという考えから、国債中心の運用を行ったが、
「あの際に（引用者注：戦時中に）利回りからいうと、政府の保証債の方が公債よりはるかに利回りがい
いので、政府の保証債を重点的に投資された銀行が多かった」（59頁）と述べられている。戦時期におい
ても、多くの銀行はリスクとリターンを意識し、その観点から国債と政府保証債の選択を行っていたと
みられる。

37  ポートフォリオ理論ではリスク回避的な投資家が想定されているが、戦前期には銀行の休業や経営破綻
が数多くみられており、こうした銀行が経営の悪化した段階で破綻回避のために過大なリスクテイクを
行った、すなわちリスク愛好的であった可能性が考えられる。この点に関しては、所有と経営の分離が
進んでいない状況のもとで、銀行経営者は銀行破綻時に私財提供を求められることが多く、経営破綻に
陥る場合であっても損失額が増大しないように行動する一定のインセンティブを有していたとみられる
ほか、預金保険制度が存在しない状況のもとで預金者は預金取付けにより不健全銀行の早期の整理・淘
汰を促しており（藪下・井上［1992］、岡崎［2002］）、経営の悪化した銀行が破綻前に過度のリスクテイ
クを行う事態が生じるのを抑制していた面があると考えられる。こうしたことから、本稿では戦前期の
普通銀行はリスク回避的であったと想定する。
なお、銀行の経営破綻の事例として、伊藤［2001］で取り上げられている都市中位銀行の藤田銀行を

みると、戦後恐慌以降の産銅業の不振に伴い、主力取引先の藤田組向け融資が固定化したこと等を背景
として経営が悪化した際に、審査の厳格化を企図した組織改革などの経営立直しが試みられている。こ
の改革は目立った成果をあげず、財務状況が改善されないまま、1927年の金融恐慌時に預金取付けを受
けた。日本銀行特別融通により取付けは乗り切るものの、欠損額（約3,800万円）が大きかったことから、
1928年には払込資本金・諸積立金等の取崩し（約1,200万円）と藤田家による私財提供（約2,600万円）に
基づいて、清算されることになった。

４．戦前期における普通銀行の資産運用の効率性：
ポートフォリオ理論に基づく評価の試み



トフォリオ理論に基づく分析が一定の有効性をもつと考えられる。そこで、以下で

は、ポートフォリオ理論の枠組みに従って、投資対象資産の期待リターンとリスク

（リターンの標準偏差）を算出し、効率的フロンティアを導出したうえで、戦前期

における普通銀行のアセット・アロケーションの評価を試みる38。

ロ．期待リターンの算出

（イ）資産クラス、利用データ、サンプル期間

2節でみた普通銀行の保有資産の状況を踏まえ、アセット・アロケーションの対

象となる資産として、国債、地方債、社債、貸出（割引手形を含む）の4資産を取

り上げる39。株式については、既述のとおり運用目的での保有が少なかったとみら

れることから対象外とする40。普通銀行は事業期（6ヵ月）ごとにこれら4資産への

資金配分を行うこととし、その基準となる各事業期における4資産の期待リターン

とリスクをヒストリカル・データに基づいて算出する41、42。

各資産の利回りのヒストリカル・データとして利用するのは以下の統計である43。

国債、地方債、社債については日本勧業銀行の『主要債券利回調』を用いる44。そ

こでは、国債、地方債、銀行債、事業債別の利回りが記載されているが、銀行債と

事業債を合わせた社債についてのデータはないことから、社債利回りについては銀

行債利回り45と事業債利回りの加重平均を用いる46。加重ウエイトとしては『公債
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38  ポートフォリオ理論において、債券、株式、貸出などの資産クラスへの資金配分を決定することはアセッ
ト・アロケーションと呼ばれる。各資産クラスにおいては、銘柄や貸出形式ごとにどれだけの資金を配
分するかという選択が行われ、これもポートフォリオ全体のリターンに影響を与えるが、ポートフォリ
オのリターンの大部分はアセット・アロケーションによって決定されるとされている（Brinson, Hood and

Beebower［1986］）。
39  1930年末においてはこの4資産で普通銀行の総資産の61%を占めた。このほか、現金・預ケ金6%、株式
2%、動産不動産3%、本支店勘定19%、株主勘定5%、その他4%であった。なお、銀行局年報の資産負債
表において本支店勘定が相殺されずに記載されている背景は不明であるが、本支店勘定を含む個別店舗
データの積上げにより普通銀行全体の資産負債表を作成した可能性が考えられる。

40  株式を資産クラスに加えるためには、株式のリターンを測定する必要があるが、この点は今後の課題で
ある。株式のリターンはインカム・ゲイン（配当）とキャピタル・ゲインに分けられるが、戦前期にお
いて各種株価指数に配当は勘案されていない。戦前期には株式投資のリターンに占める配当のウエイト
が大きいため、これを調整したうえでリターンを測定することが必要であると考えられる。

41  期待リターンの算出方法としては、ヒストリカル・データを用いる方法のほか、シナリオ分析に基づく
方法（日本証券アナリスト協会［1998］484～487頁）や資産ごとにプレミアムを積み上げる方法（浅
野・宮脇［1999］32～43頁）などが挙げられる。

42  普通銀行各行が各資産について同じ期待リターンを有すると想定する。
43  戦前期には債券利回りとして、一般に単利最終利回り（クーポンと年当たりの償還差益＜発行価格マイ
ナス額面価格を償還までの年数で割ったもの＞の合計を債券価格で割った利回り）が用いられていた。

44  公社債については、このほか日本興業銀行の『全国公社債明細表』に基づく利回りが公社債引受協会
［1980］に掲載されている。このデータを用いて期待リターンとリスク、資産間の相関係数を算出したと
ころ、日本勧業銀行のデータを用いた場合とほぼ同様の結果が得られ、普通銀行のポートフォリオ選択
の効率性に関する分析結果にも大きな差は生じなかった。

45  銀行債については、勧業債、商工銀債、その他という3種の利回りが記載されているが、代表銘柄である
勧業債の利回りをとった。

46  社債についてはデフォルトによるリターンの低下を勘案する必要がある。もっとも、償還不能事業債が増加



社債並株式調』（日本銀行）の銀行債残高と会社債残高を使用する47。

貸出に関しては、貸出全体の利回りの指標となる統計が存在しないことから48、

本稿では銀行局年報に掲載されている手形貸付、当座貸越、証書貸付の利息および

割引手形の割引歩合から加重平均利回りを算出したうえで49、平均的な滞貸金償

却率50を控除した利回りを貸出利回りのヒストリカル・データとして用いること

にする。

サンプル期間は1926年上期～40年下期である。上期（1～6月）については6月の

データ、下期（7～12月）については12月のデータを用いる51。1926年以降を分析

対象とするのは、それ以前については貸出の利回りの算出に用いる貸付金利息、割

引歩合のデータが『銀行局年報』に掲載されていないためである。また、終期を

1940年としたのは、『銀行局年報』の発刊が1940年で取り止められているほか、

1937年に臨時資金調整法が施行されて以降、徐々に金融統制が強化されており52、53、

とくに第二次大戦が始まった1941年以降は、銀行等資金運用令等に基づき、金融取

引や保有資産の選択に関する自由度が非常に小さくなったため、ポートフォリオ理

論に基づく分析がなじまないと考えられるためである。
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した昭和恐慌の1930年末時点においても、償還不能事業債残高（3,879万円）は事業債発行残高の1.5%程
度であり（志村［1969］295頁）、事業債にほぼ匹敵する銀行債発行残高を含む社債発行残高対比でみる
と、その割合は半減する。さらにいったんは償還不能となった社債についても「2～16年がかりでほとん
どが何とか償還された」（公社債引受協会［1980］63頁）とされていることから、デフォルトが社債のリ
ターンに及ぼした影響はそれほど大きくなかったとみられる。このため、本稿では社債の期待リターン
の算出に当たって、デフォルトの影響は無視できると仮定した。

47  『主要債券利回調』と『公債社債並株式調』については、東洋経済新報社の『東洋経済新報経済年鑑』に
転載されているデータを用いた。

48  貸出市場の分析を行うに際し、先行研究では、長期間に亘りデータが得られる証書貸付や割引手形の金
利を貸出金利として利用することが多い。例えば、藤野［1994］は、東京銀行集会所「銀行通信録」に
掲載された1874～1940年の東京証書貸付金利を用いて、戦前の貸出市場とその他の金融市場の関係など
を分析している。

49  戦前期の貸出市場の捉え方にはさまざまなものがあり、例えば寺西［1991］では、戦前期には普通銀行
等を供給者とする貸出市場と貸金業者等を供給者とするインフォーマル・クレジット市場の間には「強
度のセグメンティションが存在」（153頁）したことが指摘されている。本稿では、こうした考え方や農
村所在の普通銀行と貯蓄銀行、勧銀・農工銀行、都市所在の普通銀行と貯蓄銀行、興銀等が競合関係に
あったことなどを踏まえ、普通銀行、貯蓄銀行、特殊銀行を供給者とする貸出市場が形成されていたと
考え、この貸出市場における割引手形、手形貸付、当座貸越、証書貸付の構成比を貸出利回り算出の際
の加重ウエイトとして用いた。

50  平均的な滞貸金償却率は、サンプル期間において一定と仮定している。データ制約から銀行局年報にお
いて滞貸金償却のデータが得られる1931年上期～40年下期の平均値を利用した。

51  銀行局年報において手形貸付、当座貸越、証書貸付の利息および割引手形の割引歩合のデータが得られ
るのは6月と12月のみである。

52  臨時資金調整法により、銀行、信託会社、保険会社等は「事業ニ属スル設備ノ新設、拡張若ハ改良ニ関
スル資金ノ貸付ヲ為シ又ハ有価証券ノ応募、引受若ハ募集ノ取扱イヲ為サントスルトキハ命令ノ定ムル
所ニ依リ政府ノ許可ヲ受クベシ」（臨時資金調整法第2条）とされた。

53  1939年末には臨時資金調整法による資金統制が運転資金に拡大されたほか、1940年からは金融機関ごと
の国債消化基準が示されるようになる（山崎［1991］463頁）。



（ロ）各資産のヒストリカル・リターンとリスク

各資産のヒストリカル・リターンを示したのが図表5であり、戦間期（1926～36

年）と戦時期（1937～40年）別に平均リターンとリスク（リターンの標準偏差）、

リターン間の相関係数を整理したものが図表6である54。戦間期においては、リター

ンが高い資産ほどリスクも高く、リターンが小さい資産ほどリスクも小さい、とい

うリターンとリスクのトレードオフ関係、いわゆるハイリスク・ハイリターンの関

係がみられた。リターンとリスクが最も小さい資産は国債で、次いで地方債、社債

と続き、貸出が最もリターンとリスクが大きい55。一方、戦時期においては、リター

ンは国債が最も小さく、地方債、社債と続き、貸出が最も大きいのに対し、リスク

は社債が最も小さく、次いで地方債、国債と続き、貸出が最もリスクが大きい56。
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54  本稿では各資産のリターンが正規分布で近似できると想定している。この点に関連して、図表6では、平
均、標準偏差に加え、リターンの分布の歪度を示している。また、Jarque-Bera統計量により正規性の検定
を行ったところ、各資産のリターンの分布が正規分布であるという帰無仮説は棄却されなかった。

55  現在、日本の金融システムにおいては、「適正なリスク評価に基づくリターンの確保」（金融審議会
［2002］6頁）、「リスクを見極めそれに見合った金利を設定すること」（経済財政諮問会議［2003］9頁）
が課題とされているが、戦間期には、金融市場でハイリスク・ハイリターンの関係が成立しており、普
通銀行はこうした環境のもとで資産運用を行っていた。

56  戦時期において、ハイリスク・ハイリターンの関係が崩れている背景としては、臨時資金調整法や国家
総動員計画等による資金統制の影響が大きいと考えられる。このほか、国債担保割引貸付利率の引下げ
（1937年）等の金融措置や北支事件特別税における四分利以下公債利子課税免除（1937年）等の税制措置
等が影響を与えていた可能性が考えられる。
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図表5 各資産クラスにおけるヒストリカル・リターンの推移
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57  各資産のリターンに関して、バックワード・ルッキングな期待形成が行われている場合には、ヒストリ
カル・データに基づく期待リターンの定式化が妥当性をもつと考えられる。しかしながら、例えば構造
変化が生じている時期には、過去の実績に基づく期待形成の有効性が低下するため、投資家はフォワー
ド・ルッキングな期待形成を行うことが考えられる。
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図表6 各資産のヒストリカル・リターンとリスク

各資産とも、戦間期のリターンとリスクが戦時期より大きい。また、各資産のリター

ン間の相関係数をみると、いずれも戦間期が戦時期より大きい。

（ハ）期待リターンの算出と分析時点の設定

各事業期における資産の期待リターンとリスクは、ヒストリカル・データ、すな

わち過去一定期間の実績に基づいて形成されると想定したが、それがどの程度の長

さの期間であるかは必ずしも明確ではなく、また金融経済情勢が大きく変わる局面

では、各資産のリターンに関する投資家の期待形成のあり方が変化する可能性が考

えられる57。そこで以下では、ヒストリカル・データのサンプル期間と分析時点に

ついて検討する。

図表5で各資産のリターンのヒストリカル・データをみると、大まかには1927～31

年は概ね一定の範囲で変動しており、その後1932～36年は低下傾向で推移し、1937～



40年は貸出が低下傾向を続ける一方、国債、地方債、社債は安定的に推移したこと

がうかがわれる。これらの時期は、それぞれ金融恐慌・昭和恐慌期、高橋・馬場財

政期を中心とする景気回復・拡大期58、戦時期の3つの時期に相当し、景気局面が

異なったほか、金融経済の構造にも変化がみられており、各資産のリターン・リス

ク特性はこれらを反映して変化したものと考えられる。投資家がこうした変化を踏

まえてリターンとリスクを予測していたとすると、例えば上記の3つの時期の最後

の事業期における期待リターンとリスクは、これに先行する数期の事業期における

リターンの実績を基に形成されていたと想定することができる。そこで本稿では、

普通銀行のポートフォリオ選択の分析対象時点として、各時期末あるいはそれに

近い事業期、すなわち金融恐慌・昭和恐慌期の1930年下期59、高橋・馬場財政期の

1936年下期、戦時期の1940年下期を取り上げることとし、これら3時点における期

待リターンは、各時期の最初の事業期から分析対象となる事業期の直前までの事

業期に概ね相当する8事業期（4年）のヒストリカル・データを基に算出すること

とする60、61。なお、こうした想定に基づき、比較的少数のサンプルから期待リター

ンを算出していることから、本稿での分析結果は幅をもって見るべきものである点

には留意が必要である。
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58  1936年においては、2・26事件で高橋蔵相が暗殺されたあと、馬場蔵相のもとでいわゆる馬場財政が行わ
れた。馬場財政期には国債増発や軍事支出増等の政策が一段と鮮明化しつつ、景気が拡大傾向を続けた。
本稿では、戦間期における景気回復・拡大期として高橋財政期と馬場財政期を1つの時期と捉えたうえで、
両者を合わせた時期を高橋・馬場財政期と呼ぶことにする。

59  本稿では、1927年上期～31年下期を金融恐慌・昭和恐慌期と位置付けているが、1931年12月13日に高橋
是清を蔵相とする犬養内閣が成立し、即日、金輸出再禁止が実施されている。この政策変更により普通
銀行の期待形成のあり方、および1931年下期末（12月末）のポートフォリオ選択が大きな影響を受けた
可能性があることから、本稿では、金融恐慌・昭和恐慌期における分析時点として1930年下期を取り上
げた。

60  各時期末やそれに近い事業期以外の事業期の分析を行う場合には、ヒストリカル・データのサンプル期
間の取り方によって期待リターンとリスクが大きく変わってしまうことがある点には注意が必要である。
例えば、期待リターンを算出するヒストリカル・データのサンプル期間として6事業期と8事業期を比べ
ると、本稿で高橋・馬場財政期末として取り上げている1936年下期における各資産の期待リターンとリ
スク、期待リターン間の相関係数は、どちらの方法でも同様な傾向であるのに対し、例えば高橋・馬場
財政期の1935年上期では、6期間と8期間で期待リターンとリスク、期待リターン間の相関係数は大きく
異なる。これは、1935年上期の期待リターンを算出する場合、サンプル期間が6期間であれば全てのヒス
トリカル・データ（1932年上期～34年下期）が高橋・馬場財政期のものとなる一方、サンプル期間が8期
間であればヒストリカル・データ（1931年上期～34年下期）のなかには金融恐慌・昭和恐慌期のものが
含まれることになるためである。本稿では、この点を勘案し、ヒストリカル・データのサンプル期間の
違いによる期待リターンの振れが小さくなるよう各時期末に近い事業期を分析対象とした。

61  ヒストリカル・データのサンプル期間を8事業期とした場合、金融恐慌・昭和恐慌期の1930年下期の期待
リターンを算出するサンプル期間が1926年下期～30年上期となり金融恐慌（1927年3月）以前の事業期を
1期含むほか、戦時期の1940年下期の期待リターンを算出するサンプル期間が1936年下期～40年上期とな
り高橋・馬場財政期の事業期を1期含むことになる。サンプル期間を7事業期とすれば他の時期の事業期
を含まないが、サンプル数が減少する。本稿で分析する3時点については、サンプル期間を7事業期とし
て算出した各資産の期待リターンとリスク、各資産の期待リターンの相関係数はサンプル期間が8事業期
の場合と大きな差がなく、分析結果に大きな影響を与えなかったことから、本稿ではよりサンプル数の
多い8事業期を選択した。
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62  ポートフォリオの期待リターンとリスクは各資産の保有割合に応じて変動する。例えば、一般に国債を
中心とするポートフォリオは期待リターンとリスクが小さい一方、貸出を中心としたポートフォリオは
期待リターンとリスクは大きい。資産の構成比を変えることでさまざまな期待リターンとリスクをもっ
たポートフォリオを構築することが可能である。
本稿で分析する国債、地方債、社債、貸出の4資産から構成されるポートフォリオの期待リターンとリ

スクは次のようになる。国債、地方債、社債、貸出の期待リターン、リスク（標準偏差）をそれぞれR1、
R2、R3、R4および s 1、s 2、s 3、s 4とし、国債と地方債、国債と社債、国債と貸出、地方債と社債、地
方債と貸出、社債と貸出の共分散をそれぞれs 12、s 13、s 14、s 23 、s 24、s 34と表す。また、国債、地方
債、社債、貸出の保有割合は、X1、X2、X3、X4（保有率は非負と仮定）とする。
このとき、ポートフォリオの期待リターン（R）は次のように計算される。

また、ポートフォリオのリスク（s）は次の式から計算される。

あるRについて（1）式を満たすポートフォリオは無数に存在するが、そのなかでsの最も小さいものが
「効率的ポートフォリオ」であり、リターン・リスク平面上の1つの点として表される。リスク回避的な
投資家にとって、一定のリターンのもとではリスク（s）は小さければ小さいほど好ましいため、投資家
が合理的な決定を行えば、効率的ポートフォリオが選択される。（1）式を満たす全てのRに対応する効
率的ポートフォリオを集めたものが「効率的フロンティア」であり、リターン・リスク平面上では右上
がりの曲線として表される。効率的フロンティア上のどの効率的ポートフォリオが選択されるかは、投
資家のリスク回避度に依存する。
なお、戦前期には長期清算取引による債券の空売りが行われていたが、銀行の債券空売りの状況につ

いては詳細が不明である。本稿では、現物保有高を上回る空売りは行われていなかったと考え、（1）式に
おける保有率には非負制約を付した分析を行う。

R =X1R1 + X2R2+ R3X3 + R4X4 , （1）

X1 + X2 +X3 + X4 = 1.

s2 =X1
2s1

2 + X2
2s2

2+ X3
2s3

2 + X4
2s4

2+ 2 X1X2s12+ 2 X1X3s13

+ 2 X1X4s14 + 2 X2X3s23+ 2 X2X4s24 + 2 X3X4s34 .

ハ．効率的フロンティア

このようにして算出された期待リターンとリスクを基に描いた各時点の効率的フ

ロンティアが図表7である62。高橋・馬場財政期（1936年下期）の効率的フロンティ

アは、金融恐慌・昭和恐慌期（1930年下期）に比べ下方シフトしており、1単位の

リスク当たりのリターンが低下している。また、戦時期（1940年下期）の効率的フ

ロンティアは、高橋・馬場財政期（1936年下期）に比べ傾きがフラット化するとと

もに、左方向（よりローリスク・ローリターンの領域）へシフトしている。
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63  ここで取り上げているのは、期待リターンとリスクを基に普通銀行が行ったアセット・アロケーション
であり、事前的な効率性を問題としている。後述のとおり、事後的に達成されたリターン、リスクとは
必ずしも一致しない。

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8
リスク（  ）

期待リターン�

1930年下期� 1936年下期� 1940年下期�

s

資料：『銀行局年報』（大蔵省銀行局）、『東洋経済新報経済年鑑』（東洋経済新報社）。�
�

（%）�

図表7 時期別の効率的フロンティア

（2）普通銀行のポートフォリオ選択の事前的な効率性

イ．超過リスクに基づくアセット・アロケーションの分析

投資家が選択可能なのは、右上がりの効率的フロンティア上のポートフォリオに

加え、効率的フロンティアの右下方に位置するポートフォリオである。効率的フロ

ンティア上にあるポートフォリオは、あるリターンを最小のリスクで達成しており

（あるいは一定のリスクで最大のリターンをあげており）、リスクを有効に活用して

いるという意味でポートフォリオ選択が効率的に行われていると評価することがで

きる。一方、効率的フロンティアの右下方にあるポートフォリオのなかでは、効率

的フロンティアの近くに位置するポートフォリオは効率的フロンティアから遠くに

位置するポートフォリオに比べて、より少ないリスクで一定のリターンをあげてお

り（あるいは一定のリスクでより大きいリターンをあげており）、ポートフォリオ

選択の効率性が高いと判断される63。

図表8～10は、それぞれ金融恐慌・昭和恐慌期（1930年下期）、高橋・馬場財政期

（1936年下期）、戦時期（1940年下期）における効率的フロンティアと普通銀行全体

のポートフォリオを描いたものである。時期によって効率的フロンティアを含む選
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図表8 金融恐慌・昭和恐慌期（1930年下期）における効率的フロンティアと普
通銀行のポートフォリオ
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図表9 高橋・馬場財政期（1936年下期）における効率的フロンティアと普通銀
行のポートフォリオ
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図表10 戦時期（1940年下期）における効率的フロンティアと普通銀行のポー
トフォリオ

択可能なポートフォリオ、すなわち投資機会集合が異なる状況のもとで、あるポー

トフォリオがそれぞれの効率的フロンティアからどれくらい離れているかを比較す

るためには、効率的フロンティアと実際に選択されたポートフォリオの距離を何ら

かの形で基準化する必要がある。なぜなら、投資機会集合が効率的フロンティアに

近い限られた領域となっている場合にはどのポートフォリオも効率的フロンティア

の近くに位置することになるのに対し、投資機会集合が効率的フロンティアから離

れた領域にまで広がっている場合には効率的フロンティアから離れた場所に位置す

るポートフォリオが多くなるためである。

そこで本稿では、投資機会集合の違いに左右されないポートフォリオ選択の効率

性を測る指標として、「超過リスク（あるリターンRを得るために最低限必要なリ

スクを超えて負っているリスク）のポートフォリオ選択によりコントロール可能な

リスクに対する割合」（以下、「超過リスク比率」と呼称）を考える。超過リスク比

率を用いることにより、アセット・アロケーションを通じるリスクのコントロール

の状況、換言すればポートフォリオ選択の効率性を検証することが可能となる。異

なる効率的フロンティア、投資機会集合のもとにおいても、超過リスク比率が低け

れば低いほど、より有効なリスクテイクが行われていると判断される64。

64  効率的フロンティアと投資家が選択したポートフォリオの乖離度合いに基づいてポートフォリオ選択の
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効率性を分析した論文にDwyer and Hafer［2004］がある。同論文では、1つの効率的フロンティアのもと
における分析を行っているが、本稿では異なる効率的フロンティアのもとにおける効率的フロンティア
と投資家が選択したポートフォリオの乖離度合いを比較するため、その基準化を行った。

×�期待リターン R�
�

ポートフォリオ選択によりコントロール可能なリスク�

　�
超過リスク�

効率的フロンティア�

ある期待リターンに対して�
リスクが最大となるフロンティア�

リスク�

リターン�

選択されたポートフォリオ�

AB C

MINs MAXss ∗

（                    ）�−s ∗ MINs

（                          ）�− MINsMAXs

図表11 ポートフォリオ選択における超過リスク

超過リスク比率の考え方を簡単に示したのが、図表11である。リターン・リスク

平面において実際に選択されたポートフォリオは点Aであり、その期待リターンは

R、リスクはs*である。「リターンRを得るために最低限必要なリスク」とは、期待

リターンRをもたらす効率的ポートフォリオ（点B）が内包しているリスク（s MIN）

であり、「超過リスク」は、実際に選択されたポートフォリオ（点A）が有するリ

スク（s*）から期待リターンRの効率的ポートフォリオのリスク（s MIN）を差し引

いたリスク（s *− s MIN）となる。一方、「ポートフォリオ選択によりコントロール

可能なリスク」とは、期待リターンRをもたらすポートフォリオのなかで最もリス

クが大きい、すなわち非効率なポートフォリオ（点C）のリスク（s MAX）から効率

的ポートフォリオのリスク（s MIN）を差し引いたリスク（s MAX − s MIN）となる。

「超過リスク比率」は（ s *− s MIN）/（ s MAX − s MIN）として算出される。

ロ．普通銀行のアセット・アロケーションの効率性

図表12～14は、それぞれ金融恐慌・昭和恐慌期（1930年下期）、高橋・馬場財政

期（1936年下期）、戦時期（1940年下期）における効率的フロンティア、普通銀行



130 金融研究/2006.3

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

効率的フロンティア�
普通銀行のポートフォリオ�
あるリターンに対してリスクが最大となるポートフォリオ�

リスク（  ）s

資料：『銀行局年報』（大蔵省銀行局）、『東洋経済新報経済年鑑』（東洋経済新報社）。�
�

期待リターン�（%）�

図表12 金融恐慌・昭和恐慌期（1930年下期）における普通銀行のポートフォ
リオ選択の効率性
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図表13 高橋・馬場財政期（1936年下期）における普通銀行のポートフォリオ
選択の効率性
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図表14 戦時期（1940年下期）における普通銀行のポートフォリオ選択の
効率性

65  超過リスク比率は0と1の間の値を取るが、その絶対水準に基づいてポートフォリオ選択の効率性につい
て評価を行うことができるかどうかは必ずしも明確ではなく、時系列でみた変化やクロスセクションで
みた格差に基づいて、大まかな相対評価を行う際の目安として活用するのが妥当であると考えられる。
本稿では、普通銀行全体の戦間期と戦時期、およびそれぞれの時期についての5大銀行・地方銀行等の階
層間、個別銀行間の比較分析を試みた。

が選択したポートフォリオ、あるリターンに対してリスクが最大となるフロンティ

アを示したものである。これを踏まえ、各時期における超過リスク比率を算出する

と（図表15）、高橋・馬場財政期（1936年下期）が0.30と最も小さく、次いで金融

恐慌・昭和恐慌期（1930年下期）が0.59となり、戦時期（1940年下期）が0.75と最

も大きいという結果が得られた。したがって、戦間期・戦時期別にみれば、超過的

なリスクテイクが少ないという意味で、戦間期におけるポートフォリオ選択の効率

性が高かった一方、戦時期にはポートフォリオ選択の効率性が低下したことが示唆

されていると考えられる65。

次に、戦前期の金融構造を踏まえた分析を行う。戦前期は、均質的な銀行が数多

く存在したのではなく、規模や経営内容等による階層性や多様性が存在したことか

ら、戦前期普通銀行のポートフォリオ選択を考察するうえでは、普通銀行全体で集

計されたポートフォリオをみるだけでは不十分であり、階層別、個別行別に踏み込

んだ分析が必要である。戦前期における金融構造については、時期による変化を含
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図表15 時期別にみた超過リスク比率

66  後藤［1970］が「わが国の普通銀行は頭部に少数の大銀行と下部に多数の小銀行という二重構造を発足
のときからもっており、この二重構造は恐慌の都度強化された」（65頁）と二重構造論を展開しているほ
か、伊牟田［1980］は、戦間期の金融構造は重層的であり、普通銀行は、巨大都市銀行、2流都市銀行、
3流都市銀行、有力地方銀行、群小地方銀行の5つの階層に分けられると論じている。重層的金融構造論
における各階層の概念については図表16の備考を参照。

67  個別銀行の選択するポートフォリオは個別銀行のリスク回避度の影響を受ける。本稿では、個別銀行の
リスク回避度がどのようなものであったのかについては明示的に取り上げていないが、超過リスクに基
づく分析では、リスク回避度の大きさにかかわらず、超過リスク比率が大きければ、他のポートフォリ
オを選択することによって削減が可能なリスクを負担しているという意味で、ポートフォリオ選択が非
効率であると考えることができる。戦前期における個別銀行のリスク回避度がどうなっていたのか、階
層別の特徴がみられたのかといった点については、今後の検討課題である。

68  伊牟田［1980］（8～9頁）が例示している2流都市銀行の三十四・山口・近江、3流都市銀行の村井・中
沢・豊国を含めて、2流都市銀行、3流都市銀行の多くは破綻や合併により1920～30年代に消滅しており、

めて多くの先行研究がある66。ここでは、二重構造論の考え方に基づく5大銀行と

地方銀行（5大銀行を除く普通銀行）という階層、ならびに中間的な規模の階層を

含む5つの特徴的な階層が並存していたとの重層的金融構造論（伊牟田［1980］）に

おける各階層の代表的銀行について、超過リスク比率を算出しポートフォリオ選択

の効率性を検討する（図表16）67。

5大銀行と地方銀行を比べると、超過リスク比率は金融恐慌・昭和恐慌期（1930

年下期）には5大銀行がやや小さい一方、高橋・馬場財政期（1936年下期）と戦時

期（1940年下期）には地方銀行がやや小さいが、全期間を通してみれば両者の超過

リスク比率は概ね同水準で推移している。両者とも戦間期における超過リスク比率

は戦時期より小さく、戦間期にはより効果的なリスク・コントロールが行われてい

たことが示唆される。また、重層的金融構造論における巨大都市銀行、2流都市銀

行、3流都市銀行、有力地方銀行という階層における代表的銀行の超過リスク比率

をみると68、十七銀行を除きいずれも戦間期に低く、戦時期に高いという傾向がう

かがわれる。
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本稿で取り上げる3時点について分析を行うことができる先は少ない。本稿では、伊牟田［1980］におけ
る2流都市銀行と3流都市銀行の定義、およびこれと同様の視点から普通銀行の階層分けを行っている伊牟
田［1976］における分類を参考に、2流都市銀行として川崎銀行、愛知銀行、名古屋銀行、3流都市銀行と
して日本昼夜銀行を取り上げた。

69  戦時統制がもたらした非効率としては、企業における管理効率の低下（橋本［2000］99～100頁）などさ
まざまなものが指摘されており、ポートフォリオ選択における超過リスクの存在もこの一例に該当する
と考えられる。もっとも、戦時期には市場メカニズムのもとでは対応が難しかった軍需産業向けの資金
配分を統制により遂行しようとしており、普通銀行のポートフォリオ選択の効率性が低下していたとい
うことは、統制を通じた政策が有効に機能していたことを示唆しているともいえよう。戦時期における
統制の有効性に関しては、岡崎［1995］が臨時資金調整法による資金配分統制の有効性を回帰分析に基
づき明らかにしている。

70  戦時期における地方銀行の資産運用制約や国債保有に関しては、例えば伊牟田［1991］、本間［1991］を
参照。本間［1991］は「地方銀行の独自性を喪失し貯蓄銀行的経営を余儀なくされたというのが、この
時期における地方銀行経営の『危機』の内容といえよう」（512頁）と指摘し、軍需産業向けに直接融資
を行う道を閉ざされ、国債消化機関となっていたことが地方銀行経営の問題であったとしている。

金融恐慌・�
昭和恐慌期�
（1930年下期）�

 0.57 0.60 0.57 0.47 0.56 0.64 0.60 0.62 0.46 0.43 0.52 0.66 0.65�

 0.33 0.27 0.40 0.32 0.25 0.31 0.38 0.18 0.35 0.09 0.36 0.37 0.59�

 0.82 0.71 0.77 0.83 0.85 0.79 0.83 0.64 0.84 0.76 0.72 0.71 0.63

 三井 第一 安田 三菱 住友 川崎 愛知 名古屋 日本昼夜 第四 十七�

高橋・馬場�
財政期�
（1936年下期）�

戦時期�
（1940年下期）�

�

備考：重層的金融構造論における各階層の概念は以下のとおり（伊牟田［1980］8～9頁）。�
　　　・巨大都市銀行…財閥系銀行を中心とし、わが国金融市場の中枢を占め、預金・貸出において支�
　　　　　　　　　　　配的シェアをもつ。�
　　　・2流都市銀行 …東京・大阪・名古屋などの大都市に本店を置く銀行で、一応全国的金融市場を�
　　　　　　　　　　　活動の場としている。�
　　　・3流都市銀行…営業範囲は必ずしも全国的ではなく、金融市場への影響力は限定的である。�
　　　・有力地方銀行…ほぼ全県的な営業範囲をもち、1県1行的地方銀行の中核となる。�
　　　・群小地方銀行…全県的営業範囲をもたず、本店周辺の局地的市場を営業範囲とする（図中に事�
　　　　　　　　　　　例は含まれていない）。�

5大�
銀行�

地方�
銀行�

巨大都市銀行� 2流都市銀行�
3流都�
市銀行�

有力地方銀行�

資料：『銀行局年報』（大蔵省銀行局）、『東洋経済新報経済年鑑』（東洋経済新報社）、『営業報告書』（各行）、�
　　     伊牟田［1980］。�
�

図表16 階層別、個別行別にみた超過リスク比率

以上の分析結果は普通銀行のポートフォリオ選択の効率性に関し2つのことを示

唆しているとみられる。第1に、階層別、個別行別においても戦間期には戦時期に

比べ超過リスクの負担が少なく、ポートフォリオ選択の効率性が高い傾向がうかが

われることである69。第2に、戦時期における地方銀行のポートフォリオ選択の効

率性は5大銀行に比べて必ずしも劣っていなかったとみられることである。後者に

関連して、従来、戦時期において地方銀行は資産保有の自由度が低下し、国債の消

化機関となったことが指摘されてきたが70、ポートフォリオ選択の効率性の観点か
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71  地方銀行が効率的なポートフォリオ運用に努めていたことを明らかにしている先行研究として伊藤
［1980］、粕谷［2001］等がある。伊藤［1980］では、秋田県の地方銀行は、1928～33年に「安全性を考
慮しつつ少しでも高い利回りを確保せんとする志向」（408頁）から社債保有を大幅に増やしたが、1934～39
年には社債利回りの低下等を背景に国債への選好を強めたことが示されている。

72  ポートフォリオ選択の事前的な効率性と事後的な効率性は異なる考え方であり、分析結果は異なりうる。
例えば、事前的な効率性の分析では、各資産の期待リターンとリスクを前提として選択されたポートフォ
リオのリターンとリスクを対象とするのに対し、事後的な効率性の分析では、選択されたポートフォリ
オが一定期間において生み出したリターンとリスクの実績を対象としている。なお、本稿では事前的な
効率性として国債、地方債、社債、貸出へのアセット・アロケーションにおける超過リスクを取り上げ
たのに対し、事後的な効率性としてはポートフォリオ保有に起因するリターンを取り上げており、これ
にはアセット・アロケーションに加え各資産内における銘柄選択の効果等が反映されている。

73  三井銀行をはじめとする一部の銀行では、社債引受業務や外国為替取扱業務を積極的に手掛けており、
これらの業務により一定の収益を確保していた。

74  有価証券利息については、銀行局年報では株式配当金と合算された金額が記載されており、両者を区分
することができない。そこで、本稿では、5大銀行について営業報告書を基に両者を分離し、株式配当金
の株式保有額に対する比率（配当率）を算出し、この比率が普通銀行全体でも同じであると仮定して、
普通銀行全体の株式配当金を試算した。こうして得られた株式配当金を有価証券利息から控除すること
で公社債の利息を算出した。

75  データ上の制約から、有価証券売買益・償還益・評価益と有価証券売買損・償還損には、それぞれ不動
産売買益と不動産売買損が含まれている。

らみれば、地方銀行の資産運用の効率性が5大銀行に比べて著しく低下していたわ

けではないということが示唆される71。

（3）普通銀行のポートフォリオ選択の事後的な効率性

イ．分析の枠組み

これまでは、各資産の期待リターンとリスクに基づき選択したアセット・アロケー

ションの効率性という観点から、戦前期における普通銀行のポートフォリオ選択の

事前的な効率性について検討してきたが、ポートフォリオ選択の効率性は、保

有ポートフォリオがもたらした事後的な利益を基に分析することも可能である72。

そこでは、利益の水準（リターン）とその変動（リスク）に基づきポートフォリオ

のパフォーマンスが評価される。

普通銀行のポートフォリオの事後的リターンは、決算上の利益金とは異なる。決

算上の利益金には、資産運用以外の業務（例えば、社債引受等の証券業務や外国為

替業務、決済業務等）からの手数料等の収入や積立金取崩・戻入等のポートフォリ

オ保有に起因しない利益を含んでいるためである73。そこで、本稿では銀行局年報

の損益勘定表において内訳項目が示されるようになる1931年上期以降について、ポー

トフォリオの保有から生じる利益と考えられる項目を集計する。すなわち、貸付金

利息、割引料、有価証券利息74、有価証券売買益・償還益・評価益の合計から滞貸

金償却、有価証券売買損・償還損75、有価証券其ノ他価額償却を控除した金額を

ポートフォリオ保有に伴う利益に当たると考える。この利益のポートフォリオ残
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76  各期のポートフォリオ残高としては、期初残高と期末残高の平均を用いた。
77  ポートフォリオのリターンは未収利息の取扱いや滞貸金償却の計上方法といった会計処理等の影響を受
けると考えられる。また、大蔵省銀行局年報には、解散・破綻した銀行のデータが含まれていない。

78  5大銀行の資産運用が地方銀行に比べハイリスク・ハイリターンであった1つの背景としては、5大銀行の
資本コストが地方銀行に比べ高く、ハイリターンを追求する必要があった、換言すれば5大銀行のリスク
回避度が地方銀行に比べ低かったという可能性が考えられる。戦前期の5大銀行と地方銀行の資本コスト
については、データの制約が強いが、一次的接近として以下のような簡単な試算を行ったところ、5大銀
行の資本コストが高かったことを示唆する結果が得られた。
ある時点における企業の資本コストは、資金の提供者である株主と債権者の要求リターンをそれぞれ

の時価ベースの資金提供額で加重平均したリターンとして捉えることができる。株主の要求リターンは
債権者の要求リターンより高いと考えられることから、株主の資金提供額（株主資本）が債権者の資金
提供額（負債）よりも多い企業ほど資本コストは高くなる（資本コストの考え方や計測方法については、
例えば辻［2002］を参照）。
ここでは戦前期の普通銀行について、資金提供者は株主（株主資本）と預金者（預金）のみで構成さ

れること、株主の要求リターンと預金者の要求リターンはそれぞれ銀行を問わず一定であること、法人
税は存在しないこと、預金の時価は簿価に等しいことを前提としたうえで、東京株式取引所［1933］掲
載の普通銀行の株価（実物取引、年平均）、大阪屋商店調査部［1932］掲載の発行済株式数（年末残）、
銀行局年報掲載の預金額（年末残）を基に、1931年における株式時価総額と預金額の比率を算出した
（なお、旧株のほか新株が発行されている銀行で、売買価格の得られない株式が存在する場合には、売買
価格の得られる株式を基に払込額1円当たりの株価を算出し、これと売買価格の得られない株式の払込額
を乗じて当該株式の株価とした）。試算結果をみると、5大銀行（合計）では、株式時価総額が約4億3,300
万円、預金額が約31億6,500万円であり、前者は後者の13.7%となった。一方、地方銀行については、1931
年に東京株式取引所（実物取引）で取引の行われた10行（七十七銀行、武州銀行、第三銀行、川崎第百
銀行、昭和銀行、十五銀行、三十五銀行、愛知銀行、三十四銀行、第百四十七銀行）の合計でみると、
株式時価総額が約9,400万円、預金額が約12億1,700万円であり、前者は後者の7.8%となった。地方銀行を
個別にみると、七十七銀行の3.0%、武州銀行の10.8%、三十五銀行の11.9%、第百四十七銀行の8.5%を含
めて、ばらつきはみられるものの、10行とも5大銀行の13.7%を下回っていた。すなわち、5大銀行では、
地方銀行に比べ株主資本が多く、資本コストが高いことが示唆されていると考えられる。もっとも、こ
こでの分析は、限られたサンプルに基づく一時点を対象としたものであるほか、個別銀行ごとに株主と
預金者の要求リターンが異なる可能性、および不良資産、滞貸金や利益金の認定の基準が各行で統一さ
れておらず、個別行のリスクやリターンを比較することに限界があることについては検討していないな
どの点には留意が必要である。

高に対する割合を各事業期のリターンと定義する（リスクは各期のリターンの標準

偏差）76。ただし、ここで定義したリターンは、ポートフォリオの事後的リターン

として完全なものではなく、一応の目安である点には留意が必要である77。

ロ．普通銀行のポートフォリオの事後的なパフォーマンス分析

（イ）ポートフォリオの事後的なリターンとリスクの状況

普通銀行のポートフォリオの事後的なリターンとリスクを戦間期（1931～36年）、

戦時期（1937～40年）別にみると（図表17）、戦間期にはハイリスク・ハイリター

ン（リターン5.20%、リスク0.37）であった一方、戦時期にはローリスク・ローリ

ターン（リターン4.46%、リスク0.23）となっている。また、5大銀行と地方銀行別

にみると、戦間期、戦時期とも5大銀行がよりハイリスク・ハイリターンであった78。

ポートフォリオのパフォーマンスとして、ハイリスク・ハイリターンとローリス

ク・ローリターンのどちらかが優れているとはいえないことから、戦間期と戦時期、
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79  戦間期の普通銀行の資産運用において安全資産に該当するものが存在したかどうかは必ずしも明確でな
いことから、本稿では運用対象資産を全て危険資産と位置付けて考察している。運用対象資産の1つを安
全資産と位置付けることが可能な場合には、ポートフォリオのパフォーマンスを評価する指標として、
超過リターン（ポートフォリオのリターンから安全資産のリターンを差し引いたリターン）をリスクで
割ったものを用いることができる（日本証券アナリスト協会［1998］506～521頁）。この指標は、リスク1
単位当たりの超過リターンを表しており、ハイリスク・ハイリターンやローリスク・ローリターンとい
う異なるリスク水準のパフォーマンスを同一の基準で比較することが可能である。以下では、そうした
指標の1つであるSharpe［1966］の考案したシャープ・レシオ（平均超過リターン／リターンの標準偏差、
各期の超過リターンはポートフォリオのリターンから安全資産のリターンを控除したもの）に基づいた簡
単な分析を行う。
シャープ・レシオが大きいほど、1単位のリスク負担により獲得する超過リターンが大きいことから、

ポートフォリオ選択がより効率的に行われていることを意味する。安全資産についてはさまざまな考え
方がありうるが、ここでは①現金（リターンはゼロ）と②コール（期初月と期末月の翌日物コールの平
均を各期のリターンとして利用）の2つのケースを取り上げる。1931～40年において、現金を安全資産と
位置付けた場合のシャープ・レシオは、5大銀行が7.0、地方銀行が11.1であり、コールを安全資産と位置
付けた場合のシャープ・レシオは、5大銀行が3.0、地方銀行が4.4であった。1931～36年と1937～40年に
期間を分けた場合でも、地方銀行は5大銀行を上回っており、シャープ・レシオに基づけば、5大銀行の
パフォーマンスが地方銀行のパフォーマンスより優れているとはいえないことが示唆された。

80  1920年代以降における5大銀行と地方銀行の収益格差については、土屋［1961］をはじめとして多くの先
行研究で指摘されてきた。近年では、石井［2001］が5大銀行と地方銀行の収益について、「1927年を画
期に、とくに地方銀行の対自己資本純益率が急落し、都市銀行との間に大きな差が生じていること、都
市銀行が1932年から大幅に純益率を回復したのに対して、地方銀行の純益率の回復は1938年以降の戦時
経済期を待たねばならなかったことが判明しよう」（21頁）と指摘し、「金融危機下の地方銀行経営は…
困難であった」（22頁）と論じている。しかしながら、銀行の収益状況を評価するに際しては、リターン
の水準だけではなくリスクを加味することも必要と考えられる。石井［2001］が取り上げている純益金
と本稿におけるポートフォリオのリターンには異なる部分があるが、本稿の分析からは、リスクを勘案
したリターンでみた場合、ハイリスク・ハイリターンの5大銀行のパフォーマンスがローリスク・ローリ
ターンの地方銀行のパフォーマンスを上回っていたとは、必ずしもいえないことが示唆される。

　 リターン（％） 5.20 5.43 5.04�

　　リスク  0.37 0.69 0.35�

 　リターン（％） 4.46 4.50 4.43�

　　リスク  0.23 0.27 0.22

戦間期（1931～36年）�

戦時期（1937～40年）�

普通銀行� 5大銀行� 地方銀行�

資料：『銀行局年報』（大蔵省銀行局）、『東洋経済新報経済年鑑』（東洋経済新報社）、�
　　  『営業報告書』（各行）。�

図表17 普通銀行のポートフォリオの事後的なパフォーマンス

5大銀行と地方銀行との間で、ポートフォリオ選択の効率性に差があったとは必ず

しもいえないことが示唆されるが、この点についてはさらに分析を深める必要があ

る79、80。

（ロ）5大銀行、地方銀行のリターン格差の要因分解

次に、5大銀行と地方銀行のリターン格差に焦点を当て、格差が生じた背景につ

いて基本的な要因分解を行う。要因分解の方法にはさまざまなものが考えられるが、
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81  データ制約のため債券のリターンを国債、地方債、社債別に分けられないため、ここではポートフォリ
オを債券と貸出の2つに分ける。債券のリターンと貸出のリターンは、ポートフォリオの事後的リターン
を債券保有に起因すると考えられる部分と貸出に起因すると考えられる部分に分けたものである。具体
的には、債券のリターンは、有価証券利息、有価証券売買益・償還益・評価益から有価証券売買損・償
還損、有価証券其ノ他価額償却を除いたもの、貸出のリターンは、貸付金利息、割引料から滞貸金償却
を除いたものとした。

82  貸出の銘柄選択効果とは、貸出先の選択のほか、割引手形、手形貸付、当座貸付、証書貸付という貸出
形式の選択による効果を意味する。

83  本稿でのリターン格差の要因分解は、Brinson, Hood and Beebower［1986］に基づいている。アセット・
アロケーション効果は、ポートフォリオとベンチマークとの保有資産構成比の違いから生じる（各資産
の利回りはベンチマークと同一との想定）リターン格差であり、銘柄選択効果は、ポートフォリオの各
資産の利回りとベンチマークの各資産の利回りとの格差から生じる（保有資産構成比はベンチマークと
同一との想定）リターン格差である。両者の交差効果は、保有資産構成比の違いと各資産の利回り格差の
重複により生じるリターン格差であり、これはリターン格差全体からアセット・アロケーション効果と銘
柄選別効果を控除したものに等しい。

ここではデータの制約からポートフォリオを債券と貸出の2つに大きく分けたうえ

で81、リターン格差をアセット・アロケーション効果と銘柄選択効果82、および両

者の交差効果の3つに分解する方法を用いる83。

普通銀行のポートフォリオをベンチマークと考えると、戦間期における5大銀行、

地方銀行と普通銀行の間の利回り格差は、それぞれ+0.2%ポイント、−0.2%ポイン
トであり、戦時期においてはそれぞれ+0.0%ポイント、−0.1%ポイントであった
（小数第2位四捨五入）。図表18は、これらのリターン格差をアセット・アロケーショ

ン効果、銘柄選別効果、両者の交差効果に分解したものである。

 5大銀行 40.6 5.4 59.4 5.4 5.4 0.2 −0.0 0.2 0.0�

 地方銀行 30.1 4.9 69.9 5.1 5.0 −0.2 0.0 −0.1 −0.1�

 普通銀行 34.1 5.1 65.9 5.2 5.2 ― ― ― ―�

 5大銀行 33.6 3.5 66.4 5.0 4.5 0.0 0.1 −0.1 0.0�

 地方銀行 40.1 3.4 59.9 5.1 4.4 −0.1 −0.1 0.0 0.0�

 普通銀行 37.4 3.5 62.6 5.1 4.5 ― ― ― ―�

�

備考：各効果の算出方法は以下のとおり。�
　　　・アセット・アロケーション効果＝（債券保有割合―普通銀行の債券保有割合）×普通銀行の債券利回り�
　　　　　　　　　　　　　　　　　　＋（貸出保有割合―普通銀行の貸出保有割合）×普通銀行の貸出利回り�
　　　・銘柄選別効果＝普通銀行の債券保有割合×（債券利回り―普通銀行の債券利回り）�
　　　　　　　　　　＋普通銀行の貸出保有割合×（貸出利回り―普通銀行の貸出利回り）�
　　　・両者の交差効果＝（債券保有割合―普通銀行の債券保有割合）×（債券利回り―普通銀行の債券利回り）�
　　　　　　　　　　　＋（貸出保有割合―普通銀行の貸出保有割合）×（貸出利回り―普通銀行の貸出利回り）�
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資料：『銀行局年報』（大蔵省銀行局）、『東洋経済新報経済年鑑』（東洋経済新報社）、『営業報告書』（各行）。　 

図表18 5大銀行、地方銀行のリターン格差の要因分解



138 金融研究/2006.3

戦間期における5大銀行、地方銀行のポートフォリオを普通銀行のポートフォリ

オと比較すると、5大銀行が「債券オーバーウエイト（40.6%＜普通銀行比+6.5%ポ
イント＞、貸出アンダーウエイト（59.4%＜普通銀行比−6.5%ポイント＞）」である
のに対し、地方銀行は「債券アンダーウエイト（30.1%＜同−4.0%ポイント＞）、貸
出オーバーウエイト（69.9%＜同+4.0%ポイント＞）」であった。アセット・アロケー
ション効果は、貸出（5.2%）に比べ利回りの低い債券（5.1%）の保有割合が高い5

大銀行でマイナス、逆に地方銀行でプラスとなっているが、貸出と利回りの差

（0.1%）が小さかったことから、その効果はそれほど大きくなく、5大銀行で−0.0%、
地方銀行で0.0%であった。一方、銘柄選別効果をみると、5大銀行では債券利回り

（5.4%）、貸出利回り（5.4%）とも普通銀行（債券5.1%、貸出5.2%）を上回ってい

るのに対し、地方銀行では債券利回り（4.9%）、貸出利回り（5.1%）とも普通銀行

を下回っており84、この結果、5大銀行で+0.2%、地方銀行で−0.1%となった。した
がって、戦間期における5大銀行と地方銀行のリターン格差は主に銘柄選別効果が

源泉となっていたことがうかがわれる。

これに対し、戦時期には、5大銀行で軍需産業向け貸出が増大する一方、地方銀

行では国債を中心とした債券の保有が増大したことを受けて、5大銀行が「債券ア

ンダーウエイト（33.6%＜普通銀行比−3.8%ポイント＞）、貸出オーバーウエイト
（66.4%＜普通銀行比+3.8%ポイント＞）」、地方銀行が「債券オーバーウエイト
（40.1%＜同+2.7%ポイント＞）、貸出アンダーウエイト（59.9%＜同−2.7%ポイン
ト＞）」に変化した。アセット・アロケーション効果は、ベンチマークである普通銀

行において債券利回りが大幅に低下し（3.5%）、債券との貸出（5.1%）の利回り差

（1.6%）が拡大したことから、5大銀行で+0.1%、地方銀行で−0.1%となった。一方、
銘柄選別効果は、5大銀行、地方銀行の債券利回り、貸出利回りは、いずれも普通

銀行と大差ない水準となっており、5大銀行で−0.1%、地方銀行で0.0%となった。
したがって、戦時期における5大銀行と地方銀行のリターン格差はアセット・アロ

ケーション効果による部分が大きいことがうかがわれる。

（4）戦間期のポートフォリオ選択が効率的であった背景

以上の分析を通じ戦間期の普通銀行が戦時期に比べ効率的なポートフォリオ選択

を行っていたことが示唆された。この背景には多くの要因があるとみられるが、こ

こではポートフォリオ理論と関連があると思われるものについて、簡単に整理する

ことにしたい。

第1に、3節でみたように、戦間期には資産のリターンとリスクのトレードオフ関

係や分散投資のリスク削減効果などに関する理解が進んでおり、銀行経営者や運用

84  戦間期における5大銀行の債券利回り、貸出利回りが高い背景としては、それぞれ債券のなかで国債、地
方債に比べ利回りの高い社債のウエイトが大きいこと、滞貸金償却率が低いことなどが挙げられる。



担当者の間でもそうした理解が共有されていたことが挙げられる。第2に、そうし

た理解を活かして効率的な資金運用を行うことを可能とする環境が整っていたと考

えられる点が指摘できる。戦間期には、統制・規制が少なく資産取引・保有の自由

度が高かったため85、リターンとリスクの関係や分散投資のリスク削減効果等を踏

まえたポートフォリオ選択を実際に行うことが可能であったとみられる。第3に、

銀行に対する市場の規律付けが強かった点が考えられる。戦前期には預金保険制度

が存在しない状況のもとで預金取付けがたびたび生じていたが、預金取付けは経営

が不健全な銀行に対して行われ、その整理・淘汰を促していたとされている（藪

下・井上［1992］、岡崎［2002］）。また、銀行が破綻した際には経営者に私財提供

が求められるなど経営責任が厳しく問われる状況にあり、銀行経営においてポート

フォリオ選択の効率化への誘因が強かったと推察される。これに対して、戦時期に

ポートフォリオ選択の効率性が低下した背景としては、1937年の臨時資金調整法以

降、さまざまな資産保有規制が加えられ普通銀行のポートフォリオ選択が制約され

るようになったことや、政府による銀行経営に対する介入や保護が強化されたこと86

により銀行経営者の効率的経営へのインセンティブが低下したことなどが考えられ

る。すなわち、「戦時中の金融機関の資金運用は、政府の指示に基づく割り当てで

あり、そこには自己責任ないしリスクに対する配慮が不足していた」（植田［1993］

50頁）状況が生じており、これがポートフォリオ選択の効率性を低下させていた可

能性が考えられる。もっとも、これらの点についてはさらに踏み込んだ分析を行う

必要がある。

本稿では、戦前期における普通銀行の資産運用の考え方と投資行動を当時の刊行

物等に基づき明らかにするとともに、普通銀行のポートフォリオ選択の効率性につ

いてデータに基づく分析を試みた。戦前期の普通銀行の有価証券投資は支払準備と

余資運用の観点から始められたが、1920年代後半から1930年代にかけて各資産のリ

スク・リターンの関係や分散投資のリスク削減効果などを勘案したポートフォリオ

運用に近い考え方が徐々に形成されたと考えられる。こうした考え方に基づき行わ

れた資産運用についてはさまざまな評価方法が考えられるが、ひとつの試みとして
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85  寺西［2003］では、戦前期の経済思想について、1920年代以前は経済への政府介入を否定的に捉える考
え方が強かったが、1930年代以降は徐々に政府介入が肯定的に捉えられるようになったことが指摘され
ている（41～50頁）。

86  浅井［2000］では、「1936年に大蔵省は、銀行に対する従来の『消極的取締』の方針から、銀行に対して
産業金融の低利資金の供給を促進する『積極的銀行指導方針』に転じた」（151頁）ことが指摘されてい
る。また、1940年の銀行等資金運用令により命令融資に政府保証が付けられることになったほか、1941
年の非常金融対策要綱により銀行の預金支払に政府保証が行われることになった。

５．結びに代えて
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ポートフォリオ理論を用いた分析を行った。ポートフォリオ選択の事前的な効率性

をアセット・アロケーションにおける超過リスクの観点からみると、戦間期のポート

フォリオ選択が効率的であったのに対し、戦時期にはポートフォリオ選択の効率性

が低下したことが示唆された。戦間期普通銀行の効率的なポートフォリオ選択は、

収益確保やリスク管理に寄与し、銀行システムの安定性を支えるとともに、公社債

市場を含む金融市場の効率性を支える機能を有していたと考えられるが、こうした

点についてはさらに検討を加える必要がある。次に、5大銀行と地方銀行を比べる

と、事前的なアセット・アロケーションの効率性に大きな差がなく、戦時期に国債

の消化機関化したと指摘される地方銀行のポートフォリオ選択が5大銀行より非効

率であったとは必ずしもいえないことが示唆された。また、事後的なパフォーマン

スの分析でも、5大銀行のポートフォリオ選択は戦間期、戦時期ともハイリスク・

ハイリターン型である一方、地方銀行のポートフォリオ選択はローリスク・ローリ

ターン型であり、どちらが効率的か一概にはいえないとの結果が得られた。

本稿の分析には史料やデータの制約から必ずしも十分でない部分が多く、戦前期

の銀行の資産運用については多くの検討課題が残されている。例えば、本稿の分析

からは戦間期に発展したポートフォリオ運用の考え方が、1940年代以降にどのよう

な展開をたどったのか明らかではないが、戦後における金融市場の機能を考察する

うえでは、戦時期における投資家行動の実態を解明することが重要な手掛かりにな

ると考えられる。また、ポートフォリオ選択の効率性に関しては、対象資産を追加

したり、本稿では所与として扱った預金等負債サイドを考慮に入れた分析へと拡張

することのほか、普通銀行以外の投資主体（信託会社、保険会社、特殊銀行、大蔵

省預金部等）の動向を分析することなどが、今後の検討課題である。
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