
は じ め に

バブル崩壊後の日本で不良債権問題の深刻化と経済の収縮が同時進行して

いた頃，銀行仲介への過度の依存が金融システム機能不全の元凶のように考

えられていた。そうした認識の前提は，「市場」仲介中心のシステムでは，

リスクが分散され，仲介チャネルの目詰まりは起こらないということであっ

た。しかし高度に証券化が進んだアメリカでサブプライム問題が顕在化し，

大手投資銀行の破綻によって金融システムが一時麻痺状態に陥ると，今度は

「アメリカ型金融資本主義の終焉」が流行語のようになり，米金融システム
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をひたすら模倣すべしといった雰囲気は消え去った。

金融システムの理想像が揺れ動く中で，「銀行」と「証券」の分離をめぐ

る是非がしばしば議論されてきた。極端なものでは，金融危機の原因をグラ

ス＝スティーガル法の改正によって銀行が過度にリスクを追及するように

なったことに求めている1)。ただ，一般的な認識では，伝統的な銀行業務が

衰退し，「銀行」が業務内容を直接金融型あるいは手数料重視に変化させて

いったことにより，業態の差が不明瞭になった。そして，グラス＝スティー

ガル法の改正は，それを制度的に後追いしたということである2)。

しかし，業態が完全に融合したかと問われれば，それは否定せざるを得な

い。グラス＝スティーガル法の改正といっても，商業銀行本体による自由な

証券業務が許された訳ではない。また，一部の「銀行」が投資銀行のような

リスクテイクを目指して経営危機に陥ったといっても，なぜ「市場」仲介中

心のシステムが，多様な代替的チャネルの活用によって機能不全に陥ること

を防げなかったのかという疑問も残る。そもそも，世界的な金融危機の引き

金となったのは投資銀行の破綻であった。

業態分離の是非はともかく，「銀行」と「証券」それぞれの性格が金融シ

ステムの効率性および健全性と何らかの関係を持つこと自体は否定しがたい。

しかし各業態に属する個別金融機関の行動把握を金融システム全体像の理解

につなげていくためには，観察対象と視角をできるかぎり特定しておかなけ

ればならない。

1) 例えば「グラス・スティーガル法無視がサブプライムを生んだ，金融入門（10）」，
Newsweek（ニューズウィーク日本版），2010年 4月 12日，（http://www.newsweekjapan.
jp/stories/2010/04/post-1150.php）を参照されたい。

2) 樋口修「米国における金融・資本市場改革の展開」『レファレンス』2003年 12
月，59ページ，（http://www.ndl.go.jp/jp/data/publication/refer/200312_635/063504.pdf），
および高木仁『アメリカ金融制度改革の長期的展望』原書房，2001年，251ペー
ジ。グラス＝スティーガル法の改正は，1999年のグラム＝リーチ＝ブライリー法
成立を指す。
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本稿では１９８０年代のアメリカにおける銀行制度改革とその中での議論を回

顧する。１９８０年代は，金融国際化も相まって，金融システムが主要国で大き

く変容した時期であり，その変化を先導したのはアメリカであった3)。そし

て，米議会では１９８０年代に銀証分離の修正に関する議論が開始された。ただ

し，制度改革の内容や議会での論争の検討については，すでに膨大な研究が

あり，ここでその詳細な内容に立ち入り，特定の法律が成立する過程を分析

しようとは思わない。代わって，急速に展開する事態に対応して制度を設計

し直そうとした議論の中から，金融機関の行動と金融システムの機能を結び

つけて理解するためのヒントを探して行きたい。

１．議会における銀行関連立法の流れ

１‐１．預金機関改革から業際規制廃止論へ

グラス＝スティーガル法は１９３３年に成立した包括的な銀行立法であり，そ

の中の四つの条文で銀行と証券の分離が規定されていた。条文の一部要約を

資料として挙げておく。１９９９年の改正では，このうち２０条と３２条のみが廃止

された。それは分離が撤廃されたといっても，銀行は証券業務を子会社経由

で行わなければならないことを意味しており，１９８０年代から１９９０年代初頭に

かけての一連の銀行改革立法の中で，ほぼその道筋は固まっていたと考えら

れる。本節では，同時期における銀行制度改革の流れを整理しておきたい。

グラス＝スティーガル法には預金金利を規制する内容も含まれており，

１９７０年代末にはインフレと高金利によって金利が規制された預金機関からの

預金流出，つまりディスインターミディエーションが顕著になった。同時に，

3) アメリカはディスインターミディエーションを早期に経験したが，その圧力は
各国で共通しており，１９８０年代には日欧でも規制緩和によって銀行仲介への競争
圧力が高まった。また，かりに国内に発達した証券市場が存在しない国でも，国
外からの影響を受けるようになる。Edwards, Franklin R. and Frederic S. Mishkin,
“The Decline of Traditional Banking : Implications for Financial Stability and Regulatory
Policy”, FRB NY, Economic Policy Review , July 1995, p.32.
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資料 １９３３年銀行法の銀行・証券分離に関する規定

SECTION 16 Dealings in investment securities.
The Act provides in effect that after one year after the passage of the Act :
Dealings in investment securities by a member bank are limited to the pur-
chase and sale of such securities, without recourse, solely upon the order
and for the account of customers, except that a member bank may purchase
for its own account investment securities under limitations and restrictions
prescribed by regulation of the Comptroller of the Currency.
No member bank shall underwrite any issue of securities.
These limitations and restrictions do not apply to obligations of the United
States, to general obligations of any State or subdivisions thereof, to obli-
gations issued under the authority of the Federal Farm Loan Act or issued
by the Federal Home Loan Banks or the Home Owners’ Loan Corporation.

SECTION 20 Relationships between member banks and securities dealers.
After one year from the date of the enactment of this Act, no member bank
shall be affiliated in any manner described in section 2 (b) hereof with any
corporation, association, business trust, or other similar organization en-
gaged principally in the issue, flotation, underwriting, public sale, or distri-
bution at wholesale or retail or through syndicate participation of stocks,
bonds, debentures, notes, or other securities.

SECTION 21 Receipt of deposits by securities companies and other non-banking institu-
tions.
It is made unlawful, after a period of one year :
(1) For any person, corporation or other organization engaged in the issue,
underwriting or selling of securities to receive deposits subject to check or
to repayment upon presentation of a pass book or certificate.
(2) For any person, corporation or organization, other than a financial insti-
tution or private banker subject to examination and regulation under State
or Federal law, to receive deposits subject to check or to repayment upon
presentation of a pass book or certificate, unless such person, corporation
or organization shall submit to periodic examination by the Comptroller of
the Currency or Federal reserve bank and shall make periodic reports of
condition in the same manner and at the same time as is required of na-
tional banks.

SECTION 32 Relations of Member Banks ivith Securities Companies.
After January 1, 1934, no officer or director of a member bank shall be an
officer, director or manager of an organization engaged primarily in the se-
curities business and correspondent relationships between member banks
and securities organizations are prohibited, except when authorized by a
permit therefor issued by the Federal Reserve Board. The Board may issue
such a permit if not incompatible with the public interest, and may revoke
such permit if the public interest requires.

注）基本的に SUMMARY OF BANKING ACT OF 1933の文章の一部を使っているが，Section 20
のみオリジナルの文章の一部を利用。

出所）Full text of “FULL TEXT : The Glass-Steagall Act a.k.a. The Banking Act of 1933” (http://archive.
org/stream/FullTextTheGlass-steagallActA.k.a.TheBankingActOf1933/1933_01248_djvu.txt).
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それは FRBによるインフレ抑制策を制約する要因にもなった。相次ぐ連邦

準備制度からの脱退が，この問題に拍車をかけた。これらに対処するため，

１９８０年に DIDMCA（Depository Institutions Deregulation and Monetary Control

Act of 1980）が成立した4)。

同法に基づき，全預金機関に同一の必要準備が賦課され，その見返りとし

て連銀の提供するサービスが非加盟の預金金融機関にも解放された。預金金

利規制に関しては，権限が FRBから DIDC（Depository Institutions Deregula-

tion Committee）に移管され，定期預金の上限金利を規定するレギュレーショ

ン Qは１９８６年３月末までに段階的に廃止されることが決まった。そして，

逆鞘で苦境に陥っていた S&Lを含む貯蓄機関に対して，商業用不動産貸出

や社債投資など新たな業務が総資産の２０％の範囲で認められた5)。

DIDMCAは広範な内容を含む大改革であったが，金融制度改革はこれが

むしろ始まりであった。１９８２年にはガーン＝セント・ジャーメイン法（預金

機関法）が成立し，全預金機関に対して小切手振出可能な自由金利商品であ

るMMDA（Money Market Deposit Account）が認められた。これに伴い，金

利自由化のスケジュールも前倒しされることになった。貯蓄機関は，それま

で商業銀行より高い上限金利を許容されていたが，その優遇措置が廃止され

た。代わって，貯蓄機関に認められる運用対象に商工業貸出や農業貸出が加

えられ，すでに認められていたものについては総資産に占める上限が引き上

げられた6)。

これらの審議過程において，すでに業際問題が取り上げられていた。預金

機関法のもとになった上院ガーン法案には，銀行本体にミューチュアル・

4) DIDMCAについて詳しくは高木，前掲，第 3章を参照されたい。
5) 同上，57～64ページ。貯蓄機関とは S&Lと相互貯蓄銀行を指す。それらに商業
銀行と信用組合を加えたものを預金機関という。

6) 伊東政吉『アメリカの金融政策と制度改革』一橋大学経済研究叢書 35，岩波書
店，1985年，130～133ページ。
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ファンドと特定財源債の引受・販売を認める内容が含まれていた。結局，同

法には盛り込まれなかったが，その後もガーン法案は手直しを経て議会に提

出され続けた。１９８３年７月には同業務を銀行持株会社経由で認める内容にな

り，同年１１月にはMBSも認可対象に加わった。しかし下院ではセント・

ジャーメイン議員が業務自由化に否定的な法案を提出したことに加え，表１

に見られるように銀行破綻が目立ってきたこともあり，８４年にはガーン法案

自体が大幅に後退した内容となった7)。

7) 高月昭年「急転する米国の金融制度改革」『金融』1988年 6月，36～38ページ。
1984年ガーン法案では，認可業務に CPが追加されたが，ミューチュアル・ファン
ドが脱落し，類似商号禁止など厳しいファイヤー・ウォールが求められていた。
またそれまでの法案に含まれていた持株会社経由の保険引受，不動産進出解禁と
いった内容も脱落していた。

表１ 経営破綻による預金機関の減少数

商業銀行 貯蓄機関

合併 ペイオフ 同業合併 銀行と合併 ペイオフ RTC移管

１９７５ １０ ３
１９７６ １３ ３
１９７７ ６ ０
１９７８ ５ １
１９７９ ７ ３
１９８０ ７ ３
１９８１ ５ ２
１９８２ ２５ ７
１９８３ ３３ １２
１９８４ ７４ ４ １６ ０ ４ ０
１９８５ ９３ ２２ ３４ ０ ９ ０
１９８６ １２０ ２１ ５６ １ １２ ０
１９８７ １７６ １１ ５５ １ １６ ０
１９８８ ２０１ ６ １９２ ０ ２４ ０
１９８９ １９６ ９ １４５ ２８ ７ ４
１９９０ １５１ ８ ３０３ １８６ ０ ４９
１９９１ １０１ ４ ２０１ １２７ ０ ４５

出所）FDIC, Historical Statistics on Banking, Savings Institutions (http://www2.fdic.
gov/hsob/HSOBRpt.asp).
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１９８４年ガーン法案は上院本会議を圧倒的多数で通過するものの，両院協議

会での調整がつかず，廃案となった。議会で業際問題に決着がつかないなか，

議会の外では業際をめぐる争いが過熱する。８４年ガーン法案が通らないと見

るや，銀行はグラス＝スティーガル法２０条の条文に「engaged principally」と

あることを利用し，銀行に認められない証券業務が「主たる」業務とはなら

ない２０条子会社と総称される会社設立の申請を行うようになった。

さらに，法解釈で業際問題の火種になったのは，銀行持株会社法における

銀行の定義である。そこでは，要求払い預金の受入と商業貸出の提供を同時

に行うものが「銀行」とされる。従って一方のみ行えば「銀行」ではない。

この解釈を利用して，非銀行金融機関が実質的に銀行業務へと侵攻しただけ

でなく，銀行も州際規制の抜け穴としてノンバンクを利用しようとした。こ

の抜け穴を防ごうと，FRBがレギュレーション Y改正で商工業貸出と要求

払い預金の定義を拡大したが，８６年には最高裁が FRBの決定を無効とする

判決を下した8)。

１９８７年には議席を減らした共和党のガーンに代わって，民主党プロクシ

マイヤーが上院銀行委員会の新委員長となった。２月には早速，総合的な

銀行改革法案が提出され，その内容にはノンバンクの規制，FSLIC（Federal

Savings and Loan Insurance Corporation）支援，銀行持株会社の証券子会社に

対する新規証券業務認可が含まれていた。このうち銀行の証券業務に関する

項目については民主党内でも賛成が得られず，法案修正過程で代わりに銀行

監督機関による新規業務認可を１年間禁止する規定が挿入された。この法案

は，３月には上院を通過し，下院での修正を受けて８月に CEBA（Competitive

Equality Banking Act of 1987）として成立した。銀行の定義は，「連邦預金保

8) 柏木浩「米銀の証券分野進出はどう動くか」『金融財政事情』1986年 6月 9日，
36～40ページ。馬淵紀壽『アメリカの銀行持株会社』東洋経済新報社，1987年，
121～124ページ。
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険法に定める被保険機関」と修正され，ノンバンクの抜け穴が封鎖された。

FSLICには１０９億ドルの増資が行われた。そして，規制当局による１年間の

新規業務認可の禁止を延長しない規定も盛り込まれた9)。

規制当局による新規業務認可の禁止は，議会で業務自由化が進まない中，

銀行が FRBや FDICなどから個別に認可を受けていたことへの対応である。

２０条子会社についても，FRBは２月に公聴会を開催していた。そして，プ

ロクシマイヤー法案の審議が行われていた４月に，FRBは設立認可を出し

た。ここでの認可は，SIA（Securities Industry Association）の訴えによって，

法的な決着が付くまで裁判所が差し止めたのであるが，議会にとっては大き

な圧力となった。CEBAに規定された規制当局による新規業務認可の禁止は

１年間しか効力を持たず，その間に議会としてはなし崩し的に自由化が進む

状況に対して何らかの結論を出さなければならなくなった10)。

１９８７年の１１月には上院でプロクシマイヤーによる法案が発表され，同月に

は同法案がガーンの協力を得て議会に提出された。内容は銀行持株会社によ

る証券会社の所有を認めるもので，ファイヤー・ウォール規定はあるものの，

その証券会社は企業株を含むあらゆる証券の引受や売買が可能とされてい

る11)。８８年３月に入ると法案の修正が始まり，その過程で認可業務から株式

9) 柏木浩「銀行の証券業務をめぐって－最近の米国金融変革の一側面」『金融』
1987年 6月，13～14ページ。近藤哲夫「米国の銀行・証券分離制度をめぐる動き
について」『財界観測』1988年 9月，p107～108。志村正之「米国新銀行法案の概
要と審議の行方」『金融財政事情』1987年 3月 30日，28ページ。プロクシマイヤー
法案は，前年に提出されていたガーン法案の焼き直しであった。

10) 高月，『金融』1988年 6月，39ページ。
11) ガーンの協力を得たのは，CEBA原案にあった業務自由化案が民主党メンバー内
で認められなかった経験からであった。Garsson, Robert M., “Key Senators Compro-
mise on Bank Bill”, American Banker, 20 November 1987. 他の議員も法案を提出し，
それらはかなり広範な企業間のグループ化を許容する内容であったが，プロクシ
マイヤーとガーンの法案は商業銀行と投資銀行の間でのみグループ化を認めるも
のであった。Rehm, Barbara A., “Conflicts Arise As Senators Meet On Bank Reform”,
American Banker, 4 December 1987.
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が脱落し，社債とミューチュアル・ファンドは１８０日間の段階認可になった

ものの，２日には銀行委員会，３０日には本会議で法案が可決された。一方，

下院では同月２３日に銀行委員会で法案が発表された。新規認可業務は CP，

特定財源債，ABSのみであったが，委員会内部で自由化が足りないとする

反対が多かった。そこで７月には上院に近い内容に改定され，銀行委員会で

可決された12)。

下院ではこの問題をエネルギー商業委員会も所管しており，この銀行委員

会案はそちらに送付された。銀行委員会の法案自体，上院法案よりも自由化

の程度が低い内容であったが，エネルギー商業委員会はさらに内容を修正し，

新規の認可業務を下院銀行委員会の第１次法案と同じものに後退させてし

まった13)。結局，下院内部でも各法案の内容調整が難航し，１９８８年１０月には

それ以上の審議を行わないことが決定された。同年２月には連邦控訴裁判所

が SIAの決定を却下したことで，FRBの２０条子会社認可に対する法的な障

害がなくなっており，議会での審議打ち切りは銀行が個別に新規業務の認可

を FRBに求めていく流れに拍車をかけた14)。

12) 高月，『金融』1988年 6月，39ページ。近藤，『財界観測』1988年 9月，111ペー
ジ。ただし，第二次下院法案は銀行持株会社の手がけることができる証券業務を
追加し，すでに可能な証券業務も全て子会社に移管しなければならない内容であっ
た。また同一の名称，オフィス共有，共同広告の禁止など厳しいファイヤー・ウォー
ル規定もあった。さらに CRA基準強化，低所得者層への安価な口座提供義務など
の規定もあった。Garsson, Robert M., “St Germain Bill Eases Limits on Underwriting
Sets New Real Estate, Insurance Restrictions”, American Banker, 8 July 1988.

13) Garsson, Robert M., “House Panel Votes to Permit Limited Powers Rubber-Stamps
Draft with Strong Firewalls”, American Banker, 23 September 1988.

14) Garsson, Robert M. and Barbara A. Rehm, “Court Decision Changes the Landscape
New Strength for Lobby”, American Banker, 10 February 1988. 深尾光司「FRBへの個
別申請でユニバーサルバンク化を模索」『金融財政事情』1989年 1月 2日，88～90
ページ。河西宏之「アメリカにおける銀行の証券業務拡大の動き－非銀行業務の
リスク問題を中心に」『金融ジャーナル』1989年 2月，14ページ。
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１‐２．預金機関破綻と競争力の問題

ここまでの流れの中で，銀行に対する業務規制緩和は，銀行持株会社の子

会社経由でファイヤー・ウォール付きという方向性がほぼ固まっていた。自

由化の範囲については合意が成立せず，議論は１９８９年へ持ち越された訳であ

るが，このときすでに別の差し迫った問題があった。８６年以降のエネルギー

産業不振と不動産市況悪化で前掲表１から分かるように預金機関の破綻が急

増し，特に DIDMCAと預金機関法で業務が自由化された S&Lはリスクの高

い分野にのめり込んで深刻な危機に陥っていた。CEBAに基づき FSLICは

資本増強を行ったものの，S&L破綻増加のため８８年にはすでに債務超過に

陥っていた15)。

この問題に対処するため，１９８９年２月にはブッシュ政権が法案を作成し，

両院の銀行委員長らによって議会に提出された。同年８月にはそれが FIR-

REA（Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act of 1989）と

して成立した。主な内容は，FSLIC廃止と FDICへの統合，S&L監督機関の

改組，RTC（Resolution Trust Corporation）設立などである。これら預金機関

の破綻に対処するための規定と並び，同法では財務長官に関係当局と協力し

て預金保険制度問題を中心とする金融制度改革に関する勧告を作成するよう

義務づけた16)。これは，業際規制緩和の議論についても，預金保険制度の問

題と切り離しては考えられないことを意味している。

ただ，金融制度改革に関して，もう一つ重要な問題が浮上していた。それ

は米系金融機関の競争力である。国際的な資産規模ランキングにおける米銀

の地位低下や国内貸出市場における外銀のシェア上昇に加え，目前に控えた

１９９２年 EC市場統合の影響に対する懸念が広がっていた。一つには地理的な

障壁の撤廃で欧州系金融機関の規模が拡大するであろうこと，そしてもう一

15) 樋口，前掲，56ページ。深尾，『金融財政事情』1989年 1月 2日，89ページ。
16) 高木，前掲，151～178ページ。
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つにはアメリカがユニバーサルバンク制度に向けて改革を行わなければ米銀

が EC市場への完全なアクセスを否定されるかもしれないことがその背景に

あった。そのため，マルフォード財務次官は FIRREAで求められた報告書

の中でグラス＝スティーガル法を取り扱わなければならないと議会で証言し

た17)。

自由化を求める ABA（American Bankers Association）は主要紙でキャンペー

ンを展開し，米銀が規制によって競争力を奪われた絶滅危惧種であるかのよ

うに訴え，議会へ圧力をかけた18)。議会でも競争力の問題を取り上げ，下院

銀行委員会では内国民待遇の理念と実態について各国の比較調査を行うため

の作業部会が設置された。関連の公聴会では FDIC総裁，OCC長官，FRB

議長がそれぞれグラス＝スティーガル法，マクファーデン法，銀行持株会社

法の改正の必要性を訴えた。また上院では４月から「金融サービス業界の近

代化」というタイトルで公聴会が開催され，上記銀行監督当局トップに加え

SEC委員長と財務長官も同様の主張を展開した19)。

１９９１年２月５日，ついに FIRREAに基づく財務省の金融制度改革提言が

発表された。報告書では金融機関の健全性を高め，競争力を強化する必要性

が訴えられており，そのために必要な改革を３部にわけて提言している。そ

の第１部の預金保険・銀行改革では，まず健全化維持の手段として自己資本

重視の方針が打ち出されている。預金保険制度の改革については，適用範囲

縮小とリスクベースの保険料率導入が提言されている。競争力の強化につい

ては州際業務の自由化と金融サービス持株会社構想が打ち出されている。後

者は持株会社の傘下で銀行，証券，保険その他金融関連のサービスを全て展

17) Garsson, Robert M., “Treasury Backs Broader Power for US Banks”, American Banker,
29 September 1989.

18) Hammond, Lisa A., “Inside the Trade Groups : ABA Ad Calls U.S. Banks ‘Endan-
gered’”, American Banker, 9 April 1990.

19) 佐谷戸淳一「米金融制度改革の現状と議論の行方」『金融財政事情』1990年 8月
27日，43ページ。
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開できるようにするという内容である。ただし，新規業務に参入するには自

己資本基準を満たさなければならない20)。

翌月には財務省報告の内容に基づいた法案が議会に提出された。州際規制，

業際規制の緩和，預金保険制度改革，監督システムの改革とすでにかなり広

範な内容になっていたが，さらに法案には１９７８年国際銀行法とその関連法を

改正する条項が付け加えられた。これが成立すると米国内で非銀行業務を行

う外銀は新たに金融サービス持株会社を設立することが求められ，本体組織

の支店や代理店として活動することが認められなくなる。これには外銀から

だけではなく，国内関係者からも反対の声が上がった21)。また預金保険改革

が緊急の課題となるほど銀行破綻が深刻化する中で，そもそも銀行の業務自

由化には強い抵抗があった。そして監督体制についても権限争いは激しい。

こうした事情から，法案が原案通り成立するとの予想はほとんどなかった22)。

長い審議の中で，自由化に関する内容はほとんど全て抜け落ちた。残った

預金保険基金の強化，リスクベース保険料等からなる預金保険改革と自己資

本比率に基づく監督強化といった内容が FDICIA（Federal Deposit Insurance

Corporation Improvement Act of 1991）として成立した23)。一方，外銀の扱い

については，外銀監督強化法が FIDICIAの一部として成立したが，非銀行

20)「（資料）『提言』の要旨」『金融財政事情』1991年 2月 25日，31～37ページ。
第 2部は監督体制の再編，第 3部は銀行保険基金の拡充についてである。

21) 議会公聴会で，グリーンスパン FRB議長は「新規業務を行うためにアメリカで
の業務を独立した持株会社に移行させることは，安全性を高めること無しに非効
率性を高める」と証言している。また Citicorpは書簡により，アメリカで外銀支店
を規制する法律が成立すると欧州やその他の地域で米銀に対する制限が導入され
る可能性があると指摘している。House, Hearing befor the Committee on Banking, Fi-
nance and Urban Affairs, Regulation of Foreign Banks, 102nd Cong., 1st sess., 1991, p.91,
p.136.

22) ドナルド・F・ビリングス，「外銀の特権剥奪を打ち出した財務省法案」『金融財
政事情』1991年 4月 22日，28～31ページ。財務省法案の概要については，高木，
前掲，201～216ページを参照されたい。

23) 法案の審議過程と FIDICIAの概要については，高木，前掲，216～243ページを
参照されたい。
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業務を行う外銀に持株会社の設立を義務づける内容はなくなった24)。

以上，１９８０年代における制度改革の動きを簡単に振り返ってきた。業際問

題に関して立法上の進展はなかったとはいえ，子会社形式でファイヤー・

ウォール付きという基本的な方向性はほぼ固まっていた。また，制度的な変

革も決して小さくない。特に自己資本比率重視の監督体制は，その後の業際

規制緩和の前提となっただけではなく，米系金融機関の新たなビジネスモデ

ルを規定する上でも極めて重要な意味を持っている25)。そして，S&Lを含め

金融機関の破綻が相次いだことは金融業界の実態が大きく変化していたこと

を示唆している。以下では制度改革と関連付けながら，実態の変化について

注目すべき点を確認し，それらの関係を整理していきたい。

２．制度的枠組みの変化と金融機関の分化

２‐１．預金金利規制

グラス＝スティーガル法が成立したニューディール期以降の金融制度は競

争制限的規制によって特徴付けられる。競争制限は金融機関の健全性を維持

する効果を持つ一方，カルテルとして機能する。そしてカルテルは同種の商

品を供給する新規参入者や内部の協定破りが出てくると，その存続が困難に

なる26)。証券会社をはじめとする他業態による代替的な運用・調達手段の提

供と銀行による規制回避行動によって，伝統的銀行業の役割が縮小し，従来

の制度的枠組みの維持が困難になったことはその典型的な例である。

24) 代わりに，外銀支店の小口預金を扱う場合は子会社銀行に移管させ，資本比率
が米銀と均等かどうか調整する条項が入った。ピーター・ワリセン，クラーク・
ニールセン，「米銀との競争条件を調整する在米外銀監督強化法（上）」『金融財政
事情』1992年 6月 29日，39ページ。

25) 例えば御代田氏は，自己資本の必要性が米系金融機関に厳格な事業評価に基づ
くフォーカス戦略を強いたと説明される。御代田雅敬『米銀の復活』日本経済新
聞社，1994年，46～82ページ。

26) 池尾和人『現代の金融入門』ちくま新書，1996年，213～215ページ。
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ここで競争制限的な障壁の撤廃によって制度的な競争条件の均等化が進む

という部分のみに着目すると，各種金融機関が同質化するという理解になる。

そうした側面があることは否定しないが，既存の制度的な障壁を一因として

各金融機関はすでに異なる専門性，組織構造，取引関係などを持っている。

また制度的な障壁は単一では無く，かつそれだけが競争条件を規定する要因

でもない。つまり，ある部分の障壁が緩和ないし撤廃されるからといっても，

同じ条件での競争が開始されるわけではない。むしろ，競争制限の撤廃は，

個別金融機関に差別化を迫る圧力となる。それでは，どのように競争・分業

構造が変化するのであろうか。この節では制度的な枠組みの変化に対する各

業界の反応から，その全容を解明するための鍵を探っていきたい。

ニューディール期以降の金融制度を特徴付ける競争制限規制として，まず

預金金利規制が挙げられる。グラス＝スティーガル法は要求払い預金への付

利禁止と，FRBへの定期預金金利上限規制の権限付与を規定した。これを

受けて，FRBはレギュレーション Qという形で定期預金の上限金利を設定

した。しかし，１９６０年代の後半になると，金利上昇局面で金利規制のため CD

発行が困難になった銀行は，資産の売却やユーロドル取り入れによって資金

を確保しようとした。これが地方債市場の混乱や外国通貨当局による財務省

証券の大規模な売却に結びつき，いずれも金融政策に支障をきたした27)。

こうした事態もあって金利上限規制の問題が強く認識されるようになって

いた。そして，１９７０年のペンセントラル破綻による CP市場の混乱は，レギュ

レーション Q見直しの直接的な原因になった。これを契機に，大口定期に

対する金利上限規制は段階的に廃止されていった。この大口預金に対する規

制自体に関しても，レギュレーション Qの上限に直面した際，代替的な調

27) 米銀が調達したユーロドルの大部分が，外国通貨当局による外貨準備の取り崩
しによって供給されたため，財務省証券の売却に結びついた。それは FRBの売り
オペを困難にした。詳しくは拙稿，「1960年代後半の金融逼迫下における公開市場
操作の展開」『大阪市大論集』1998年 12月，14～21ページを参照されたい。
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達手段の利用可能性が銀行によって異なることから業界内の対立が生じた28)。

しかし，１９６０年代後半の金融逼迫は小口預金の金利規制にも影響し，より複

雑かつ深刻な対立につながった。

貯蓄機関は銀行預金と直接競合する商品を提供しており，それらはレギュ

レーション Qの適用外であった。１９６０年代後半の金融逼迫に直面してその

競争上の不平等が問題視され，１９６６年金利規制法によって貯蓄機関にも金利

規制が適用されるようになった。ここから，競争が新種預金の開発へと移り，

その中で決済性預金の提供における商業銀行の独占的な地位が浸食されて

いった。１９６８年には S&Lに貯蓄勘定の提供が認められ，１９７０年にはそれを

支払に利用することができるようになった。また１９７２年には実質的な利付き

要求払い預金である NOW（Negotiable Orders of Withdrawal）勘定がニュー

イングランドの一部の州で相互貯蓄銀行に認められ，７６年にはニューイング

ランド全州で信用組合を除く全預金機関に認可の対象が広がった29)。

決済性の預金を提供するためには，資金移転のネットワークにアクセスす

ることが必要になる。連銀は加盟行に対して小切手取立，ACH（Automated

Clearing House），Fedwireといったサービスを提供しており，新たに決済性

預金を提供し始めた貯蓄機関は，これらサービスの直接利用を求めた。しか

し加盟行にとって，連銀サービスは必要準備の積み立てを含む規制の受け入

れに対する見返りであり，貯蓄機関の要求はサービスへのタダ乗りに映る。

同時に，決済関連のサービスは商業銀行が顧客に提供するものであり，連銀

28) ユーロドル取り入れには，海外支店の保有が必要で，小規模な銀行にはそれが
困難である。そこで 1969年にはナッソー・バハマでのシェルブランチ開設が認め
られた。Brimmer, Andrew F. and Frederick R. Dahl, “Growth of American International
Banking : Implications for Public Policy”, The Journal of Finance, May 1975, p.347.

29) 伊東，前掲，74～81ページ。1970年に S&Lの貯蓄勘定を支払いに利用できるよ
うになった時には使途の制限があったが，それは 1975年に撤廃された。川合研
『アメリカ決済システムの展開』東洋経済新報社，2002年，161ページ。信用組
合については 1974年に NOW勘定と同じ性格を持つシェアドラフトの提供が認可
された。
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のサービス解放は，決済サービスの提供をめぐる連銀と加盟銀行の競合度を

高めることになる。

１‐１．で述べた DIDMCAは，こうした対立への対処であった。この法律に

よって NOW勘定は全州で認めら，銀行の貯蓄預金から要求払い預金への自

動振替サービスは合法化された。連銀のサービスは非加盟機関にも解放され

たものの，有料化によって民間銀行と競争条件の均衡が図られた。そして金

利自由化のスケジュール設定とともに貯蓄機関の業務規制が緩和された。こ

うして各預金機関の競争条件が同一化に向かい，決済サービスの提供を含め

た競争が促された30)。

もちろん，これで各預金機関の競争条件が完全に統一されたわけではない。

また，資金獲得をめぐる競争は預金機関以外の金融機関を含めて展開されて

きた。１９７０年代の初頭にはMMF（Money Market Mutual Fund）が登場し，

全く金利規制を受けない小口の運用手段が投資家に提供されるようになっ

た。そして，１９７７年にはMerrill Lynchが BancOneと提携して CMA（Cash

Management Account）の提供を開始する。これはMMFを核とする総合口座

で，顧客はこの口座宛に小切手の振出またはデビットカードの利用ができる。

支払金額は CMAのまず現金，次にMMF，それでも足りなければ証券口座

から引き落とされる31)。これが預金と直接競合する強力な商品になることは

いうまでもない。

30) 川合，同上，186ページ。高木，前掲，58～61ページ。自動振替サービスとは
決済に必要な資金を自動的に顧客の貯蓄口座から要求払い口座に振り替えるサー
ビスで，実質的な利付き要求払い預金であるが，顧客は貯蓄口座と要求払い口座
を同時に持つ必要がある。NOW勘定は単一の口座で同じことができる。

31) BancOneが支払の清算代理になっている。BancOneは他のブローカーとも提携し
て同様のサービスを提供している。それらブローカーに顧客が口座を開くと，そ
の顧客は BancOneに小切手口座を開くことになる。BancOneコミュニティ開発担
当Michael van Buskirkの証言。Senate, Hearings, Subcommittee on Securities of the
Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, Securities Activities of Depository
Institutions, 97th Cong., 2nd sess., 1982, p.119.
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１９８２年のガーン法案に銀行の業務規制緩和に関する内容が含まれていたの

は，ノンバンクからの銀行業務分野に対する侵攻が激しくなっていたことを

背景としている。しかし，既述のように，銀行にミューチュアル・ファンド

の引受・販売を認める内容は削除されてしまった。実は，それが金利自由化

スケジュールの前倒しにつながった側面がある。

証券業界や投資会社協会はガーン法案をめぐって銀行の業務自由化に強硬

な反対姿勢を見せていたが，その理由は競争条件が平等でないということで

あった。SEC長官は同様の反対論を展開する中で，MMFに集まった資金の

多くが結局は銀行 CDに投資されている点に触れている。これは銀行が訴え

るようなディスインターミディエーションなど起こっていないと主張した

かったのであろうが，銀行側からしてみれば金利規制の存在によってそうし

た迂回的な資金の流れが生じるということになる。例えば，同じ公聴会にお

いて Indiana National Bank上級副社長は，金利上限規制があるため，銀行は

自衛措置として自行レーベルの基金を，投資会社の運営・販売で提供してお

り，この問題の完全な解決策は預金金利規制を撤廃することであると主張し

ている32)。

とはいえ，金利規制の廃止について預金機関が一枚岩であったわけではな

い。確かに，業務自由化の内容が抜け落ちたことで，銀行業界の法案に対す

る支持をとりつける内容は，MMFに対抗可能な商品であるMMDAの認可

であった。しかし貯蓄機関や中小銀行にとって，それは大手行との預金獲得

競争を激化させる要因となる。貯蓄機関については，経営問題への対処とし

て商業貸出の認可などが法案に含まれていたが，中小銀行はそれによって貯

蓄機関との競合も強まる。最終的に，貯蓄機関と銀行の金利格差の廃止など

でなんとか業界内部の対立が収まった33)。

32) Ibid ., p.237. SEC長官 John S. R. Shadの発言は，p38．
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多くは迂回資金であった可能性があるとはいえ，MMDA導入を含む金利

の自由化によって預金機関は流出した預金の少なくとも一部は取り戻すこと

ができたのではないかと考えられる。しかし，金利自由化をめぐる対立は，

個別機関の預金獲得条件に差があることを反映している。仮に迂回資金が直

接的な預金に入れ替わっただけであったとしても，それは資金の流れおよび

それを処理する方法とコストに影響を及ぼす。したがって，制度的な障壁が

撤廃されていったからといって，すべての銀行あるいは預金機関を同一視す

ることは，金融システムの機能分析を行う上で適切ではない。

金利自由化は預金金利の上昇に加え，新種預金開発と金利リスク管理のコ

ストを預金機関に課すことになる。各機関は顧客対応と事務処理合理化のた

めに情報技術を導入するのであるが，多くは自前のコンピューターシステム

を導入し，全ての顧客に均一なサービスを提供しようとしていた。しかし，

銀行業界内部での競争が激しくなり，１９７０年代以降は，横並びの競争がます

ますコストの高いものになっていった34)。

また金利自由化によって，顧客はできる限り無利子残高を圧縮しようとす

る。そのため，銀行はそれまで付帯的に提供していたサービスを，それ自体

収益源として見るようになった。その上で情報処理技術はサービスの効率化

と差別化に貢献する。例えば CMAは BancOneがカードなど事務処理業務で

培ってきた情報技術なしでは容易に実現しなかったといわれるし，企業向け

の CMS（Cash Management Service）も競争的なサービス提供には情報技術

が不可欠である35)。そして，預金機関の間でも，情報技術の発達によってコ

ルレス関係が小切手取立を中心とするものから，銀行向け CMSへと変質し

33) 加藤史夫「米国の 1982年預金取扱機関法（Depository Institutions Act of 1982）の
成立とその背景」『金融』1982年 11月，39ページ。

34) Bryan, Lowell L., Bankrupt, Mckinsey & Company, Inc., 1991（大澤和人，志村真紀
訳『銀行の破産』ダイヤモンド社，1992年，45ページ）．

35) 御代田，前掲，73～74ページ。

－１６８－

（１８）



た36)。

つまり，制度的な障壁が消滅していく一方で，預金機関の間では設備投資

の規模や内容，ターゲットとする顧客と提供するサービス内容について分化

が生じたことに加え，それぞれがコルレス関係の変質によって結びつきを強

めた。一部の銀行が直接金融型あるいは手数料重視に業務内容を変えていっ

たというのは，あくまでこうした競争・分業構造の中で生じた現象であって，

それは伝統的な銀行業と併存しているのである。したがって金融システムの

機能分析には，預金機関を同一視するのではなく，その内部での競争関係と

同時に，相互取引の構図を解明していくことが求められる。

２‐２．州際規制

ニューディール期よりはるか以前からアメリカ銀行制度を特徴付けてきた

競争制限的な枠組みに州際業務の規制がある。これは基本的に州法に基づく

ものであり，多くの州ではその内部でも支店展開に地理的な制約があり，一

部の州では支店の設立自体を禁止していた。連邦免許である国法銀行につい

ては，単店制度から出発し，１９２７年のマクファーデン法によって州法の範囲

で支店開設が認められるようになった。ただ，それは同時に本拠州以外への

進出が制限されることを意味していた。また支店以外での展開については，

１９５６年銀行持株会社法で，進出先の州が明示的に許可している場合を除き，

他州での新設を含む銀行取得が禁止された37)。

大銀行の市場支配に対する懸念は多かれ少なかれどの国にも存在するが，

地域主義的な伝統を持つアメリカでは特にそれが強いと考えられる。上述の

上院公聴会においても，VISAの社長がMMFから銀行部門への資金還流は

36) 拙稿，「1970年代における欧州系銀行の対外進出とアメリカでの業務展開（下）」
『福岡大学商学論叢』2006年 6月，48～54ページ。

37) 馬淵，前掲，21，27，40ページ。
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大手行に集中しており，貯蓄機関にはまったく投資がされていないと証言し

ており，小委員会のガーン議長もこの点を問題視していた38)。また FIRREA

では，CRA（Community Reinvestment Act of 1977）の改正により，規制当局

が管轄下の金融機関について CRA遵守程度を評価し，それを公表すること

になった39)。

しかし，金利自由化という形で競争制限的規制が一つ撤廃され，その後に

S&Lを含む預金機関の破綻が深刻化する中で，次に述べる業際規制の緩和

とともに州際規制の撤廃も金融制度改革の重要な論点に浮上してきた。それ

は業務の多角化や貸出先の地理的な多様化は，リスク分散につながる側面を

持つからである。例えば１９８７年に FRB議長のボルカーは，下院の公聴会に

おいて，銀行破綻が顕著なテキサス州でエネルギー業界の不調に直面した銀

行が，今度は州内の商業用不動産向け貸出に傾注するようになった事例を紹

介し，州際規制撤廃の必要性を強く訴えていた40)。

戦後の経済成長の中でマネーセンターバンクは地理的な活動の制約に対す

る不満を強め，様々な形で他州展開の道を模索していた。そこに S&L問題

が浮上し，救済目的での州を越えた合併に道が開かれた。当初は S&L間の

合併のみが認められていたが，経営困難な S&Lが多い中で救済の可能性が

限定されるため，他業態にも認められるようになった。この機会をとらえ，

38) ガーン議長の質問は Senate, Hearings, Securities Activities of Depository Institutions,
1982, p.39，VISA社長 Charles T. Russellの証言は p.112。

39) 高木，前掲，172ページ。
40) House, Hearing, Subcommittee on Financial Institutions Supervision, Regulation and

Insurance, Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, Globalization of Fiancial
Markets and Related International Banking and Supervision Issues, 100th Cong., 1st sess.,
1987, p.25. 業際規制に関しては，下院の報告書が，優良企業と貸出以外の分野で
取引を拡大できる銀行は低い利鞘でも低リスクの貸出を継続するが，それができ
ない銀行は信用力の低い相手に貸し出すことになるという意見を紹介している。
House, Report, Subcommittee on Financial Institutions Supervision, Regulation and Insur-
ance, Task Force on the International Competitiveness of U.S. Financial Institutions, Com-
mittee on Banking, Finance and Urban Affairs, 101st Cong., 2nd sess., 1990, p.72.
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Citicorpは Fidelity S&L買収によりカリフォルニア州への進出を果たした41)。

その直後に１９８２年預金機関法が成立し，異業種による州を越えた救済合併が

法的な裏付けを得た42)。

S&L危機を契機に，州際合併や州際支店の進出を認める州が急速に拡大

していった。表２を参照されたい。わずかな例外を除き，１９９０年代初頭には

ほとんどの州が何らかの形で州外銀行による進出を認めるようになっていた。

しかし，一部の例外を除くと，州レベルでの州際規制の緩和は，地域間コン

パクトと呼ばれる近隣州での互恵的な関係に基づくものであり，その中には

ニューヨークのマネーセンターバンクを排除する意図もこめられていた。そ

のため Northeast Bancorpと Citicorpは，地域間コンパクトの合法性を問うた

め FRBおよびコネチカット州とマサチューセッツ州を訴えたが，１９８５年６

月には地域間コンパクトに対して最高裁がこれを認める判決を下した43)。

州際業務の全面的な解禁は１９９４年リーグル＝ニール法の成立を待たなけれ

ばならないが，それまで地域的なブロックにとどまっていたことが重要であ

る。１９８０年代は競争の激化とともに銀行業界での集約が進んだ。もちろん事

業清算も多かったが，それよりも合併の方が銀行組織の減少要因としては大

きい。表３を参照されたい。１９７６年と８７年の比較では単体の銀行が大きく数

41) 小林「最近の米国商業銀行の動向」，三菱銀行『調査』，1982年 12月，8～9ペー
ジ。この合併は 1982年 8月に FHLBBから，9月に FRBから承認を受けた。

42) 加藤，『金融』1982年 11月，36ページ。同法の成立は 10月である。ただし救
済合併の入札適格順位において，異業種・州際の組合せはもっとも劣後している。
救済合併以外で他州に進出する方法としては，エッジ法子会社の設立，明示的に
州内銀行の州外銀行による買収を認めている州での銀行買収，ノンバンクバンク
形態での進出などが考えられる。

43) Hills, Thomas D., “The Rise of Southern Banking and The Disparities Among The
States Following The Southeastern Regional Banking Compact”, North Carolina Banking
Institute Journal , Vol.11, 2007, p.65, (http://www.law.unc.edu/documents/journals/ncbank/
balancesheet/hills.pdf). 表 2によるとコネチカットとマサチューセッツが互恵主義に
基づいて門戸を開放したのは 1990年となっているが，これは恐らく地域間コンパ
クトからの移行である。両州が地域間コンパクトの最初の事例である。
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を減らす中で，複数銀行持株会社の数は３倍以上になり，かつ銀行部門の資

産に占めるシェアを大幅に上昇させた。そして，州レベルで見ると，州際業

務を自由化した州では上位５銀行持株会社による市場の集中度が高まってい

た44)。

44) Amel, Dean F. and Michael J. Jacowski, “Trends in Banking Structure since the Mid-
1970s”, Federal Reserve Bulletin , March 1989, p.125, p.131. また多くの銀行持株会社
が経費削減のため，州による支店設置規制の緩和を利用して，銀行子会社の支店
化を進めていた。金子晃三「新局面を迎える米国銀行制度改革」『財界観測』1991
年 6月，125～126ページ。

表２ 各州による州際業務規制緩和

全州レベルでの州際業務自由化を認める 互恵主義に基づき特定地域
に対してのみ門戸を開放

州際業務禁止
無条件で門戸を開放 互恵主義に基づき門戸を開放

Alaska (82) New York (82) Florida (84) Hawaii
Maine (84) Kentucky (84) Georgia (85) Montana
Idaho (85) Ohio (85) North Carolina (85)
Texas (87) Luisiana (86) Virginia (85)
Utah (87) Michigan (86) Maryland (85)
Wyoming (87) New Jersey (88) Minnesota (86)
Oregon (89) New Hampshire (87) Missouri (86)
Oklahoma (87) Washington (87) D.C. (86)
Nevada (90) South Dakota (88) Alabama (87)
New Mexico (90) West Virginia (88) South Carolina (87)
Colorado (91) Rhod Island (88) Wisconsin (87)
Arizona (92) Massachusetts (90) Mississippi (88)

Conneticut (90) Arkansas (90)
Delaware (90) Iowa (91)
Illinois (90) Kansas (92)
Pennsylvania (90)
Vermont (90)
Clifornia (91)
Nebraska (91)
North Dakota (91)
Tennessie (91)
Indiana (92)

注）括弧内の数字は各州が各々の制度に移行した年（引用雑誌出版時に予定であったものを含む）。
出所）金子晃三「新局面を迎える米国金融制度改革」『財界観測』１９９１年６月，１１２ページ。
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州際合併を通じて誕生した大規模銀行はスーパーリージョナルバンクと呼

ばれ，マネーセンターバンクが不良債権問題で苦しむ中，好調な地元経済に

支えられたスーパーリージョナルの存在感が高まっていった。そして州際規

制が撤廃されるまでには，スーパーリージョナルが大手マネーセンターバン

クによる侵攻に十分対抗可能な存在になっていた45)。そしてそれらの銀行は，

多角的な業務を手がけていたものの，いわゆる伝統的な銀行業務を核として

45) Hills, op.cit ., p.58. また深谷氏はスーパーリージョナルが好調な要因として，累
積債務問題の負担が軽いこと，地元経済が好調なこと，そして域内主義に基づく
州際規制緩和がニューイングランドや南東部などの成長地域で特に顕著であった
ことを挙げている。深谷義紀「経営リストラクチャリングを図る米マネーセンター
バンク」『金融ジャーナル』1989年 7月，21ページ。

表３ 銀行組織の形態別内訳

１９７６

組織数
構成比
（％）

資産
（１０億ドル）

資産構成比
（％）

平均規模
（１００万ドル）

独立銀行 １０，６０８ ８５．５ ３０３．７ ３０．３ ２８．６
単一銀行持株会社 １，４９５ １２．１ ３４１．５ ３４．０ ２２８．４
複数銀行持株会社 ３０１ ２．４ ３５８．５ ３５．７ １，１９１．０

参考：複数銀行持
株会社傘下の銀行

２，２９６ ３５８．５ １５６．１

１９８７

組織数
構成比
（％）

資産
（１０億ドル）

資産構成比
（％）

平均規模
（１００万ドル）

独立銀行 ４，３７５ ４２．６ ２３３．７ ９．０ ５３．４
単一銀行持株会社 ４，９１９ ４７．９ ５３７．０ ２０．７ １０９．２
複数銀行持株会社 ９８５ ９．６ １，８２６．７ ７０．３ １，８５４．５

参考：複数銀行持
株会社傘下の銀行

４，４６５ １，８２６．７ ４０９．１

注）資産は国内銀行資産。
出所）Amel, Dean F. and Michael J. Jacowski, “Trends in Banking Structure since the Mid-1970s”,

Federal Reserve Bulletin , March 1989, p.125.
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リテールや中間市場での地盤を築いていた46)。

マネーセンターバンクはというと，Bankers Trustや JP Morganのように

ホールセール特化に向かった銀行もあったが，リテールや中間市場への取り

組みを強化するところが多かった。しかしそれら市場ではスーパーリージョ

ナルを始めとする地場銀行が存在しており，その中で競争優位に立つことは

困難である47)。我々は米銀を代表する存在としてマネーセンターバンクを見

る傾向があり，金融機関の国際的な競争を念頭に置くとそうならざるを得な

い側面もある。しかし，それは金融システムの分析を行う上では必ずしも的

を射ていない。むしろマネーセンターバンクは，資本市場業務においては大

手投資銀行との，伝統的な銀行業務においてはスーパーリージョナルとの不

利な競争にさらされた，かなり特殊な存在と見ることもできる。

一方で，スーパーリージョナルが地域の地盤を確立したといっても，それ

は当該地域において独立系の小規模な銀行が完全に排除されることを意味し

ない。競争環境が厳しくなるなかで，コミュニティ銀行と呼ばれる小規模な

銀行がしぶとく生き残り，意外に良好な成果を上げている場合もある。これ

は大手行が合併によってさらに巨大化する中で，顧客の銀行サービスを利用

する上での条件が悪くなり，こぼれたニーズをつかむ機会が生じることも重

要な要因になっていると考えられる48)。

大規模銀行と小規模銀行の相違は，経営の効率性や健全性といった競争上

の観点から分析され，それがそのまま金融システムの効率性や健全性の評価

と結びつけられることもあるが，それらは必ずしも直結可能ではない。個別

46) Bryan（邦訳，前掲，66～67ページ）．
47) 御代田，前掲，87～90ページ。結局，1990年代以降の大型合併の中で，マネー
センターバンクは主導権をスーパーリージョナルに握られるかたちでそれらと合
併することが多かった。太田康夫『グローバル金融攻防三十年』日本経済新聞社，
2010年，60～78ページ。

48) 由里宗之『リレーションシップ・バンキング入門』きんざい，2003年，25ペー
ジ。パフォーマンスについては同，81～90ページを参照されたい。
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機関経営の効率性と健全性の分析はそれ自体として極めて重要である。しか

し，それを金融システムの機能の評価に結びつけるためには，分化する金融

機関がそれぞれがどのように競争し，また棲み分けているのか，そしてどの

ような相互の取引関係を持っているのかということを明らかにしなければな

らない。

２‐３．業際規制

ニューディール期以降の競争制限的な枠組みは業際規制を抜きに語ること

ができない。既に見たように，制度改革の中心的な論点であり，かつ基本的

な方向性はほぼ確定していたものの，１９８０年代においては議会で規制緩和が

ことごとく否定されてきた。その大きな要因は，健全性との関連で議論され

るようになりながら，業務範囲の規制を緩和された S&Lの経営危機が深刻

さを増していったことであると考えられる。

しかし証券業務について，銀行は取扱可能な範囲を着実に広げていった。

もともと銀行はグラス＝スティーガル法によって全ての証券業務を禁止され

た訳ではなく，前掲資料から分かるように連邦債や地方政府の一般財源債の

取引は法の適用外であった。また顧客の勘定で顧客からの注文によるもので

あれば，その取引の仲介を行うことはできる。この規定を利用して，銀行は

早い時期から自動投資サービス，配当再投資プラン，私募仲介，投資顧問な

どのサービスを実施していた。また裁判を通じてディスカウントブローカー

と投資顧問の兼業，CPの私募販売などの業務を勝ち取ってきた49)。

業際規制を含む制度改革が重要課題となる中で，銀行が法廷闘争によって

業務の自由化を進めていたことは議会に圧力をかけた。既述のように，１９８２

年のガーン法案では，特定財源債とミューチュアル・ファンドの引受・販売

49) 高月，『金融』1988年 6月，35ページ。
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を新規業務として認めることが提案されていた。上記の既存業務は基本的に

銀行本体で行うことができるものであり，ここでの提案も銀行本体に認める

内容であった。そしてこの二つの商品は，ともにグラス＝スティーガル法で

禁止されているのか否か自体が議論されたこともある50)。それにも関わらず，

自由化に賛成する立場からも，既存の証券業務を含め全て子会社に移管すべ

しという意見が出てきた51)。翌年からは何度か議会に提出されたガーン法案

が全て子会社形式になっており，異論はあったものの，FRBもその方針を

受け入れるようになった52)。

しかし議会での審議は進展を見せず，１‐２．で述べたように FRBによる新

規業務認可の凍結を含むプロキシマイヤー法案が審議されていた１９８７年４月

に，FRBは Citicorp，JP Morgan，Bankers Trustに対して，特定財源債，MBS，

そして Bankers Trustに対して CPの２０条子会社による引受・販売を認可した。

翌月には Chase，Manufacuturers Hanover，Chemical，Security Pacificに特定

50) 銀行は小口顧客の代理勘定を受け入れることは出来るが，1971年に最高裁判決
で，代理勘定を統合することはグラス＝スティーガル法の証券引受禁止規定に抵
触しているとされた。Senate, Hearings, Subcommittee on Securities of the Committee
on Banking, Housing and Urban Affairs, Securities Activities of Commercial Banks, 94th
Cong., 1st sess., 1975, pp.30‐31. 特定財源債については，16条の例外規定に「general
obligations」としかないことが禁止理由であるが，当時は特定財源債が一般的では
なかった。

51) リーガン財務長官の議会証言で，理由は次の通り。特定財源債については単に
歴史的な偶然で銀行は引受を禁止されたが，連邦債の取引を含め競争上の問題が
あるため全て子会社にすべき。ミューチュアル・ファンドについては銀行による
販売が小口投資家にとっての利便性が高まり，競争上の問題もないが，SECの管
轄問題と被保険預金との区別を行うため子会社に移すべき。Senate, Hearings, Securi-
ties Activities of Depository Institutions, 1982, pp.7‐9. もちろん SEC長官も，SECルー
ルに従わないという理由で銀行本体の証券業務に反対していた。Ibid ., p.25.

52) ボルカー議長による 1984年 3月 27日議会証言の再録。「反対もあるが，証券業
務は持株会社の子会社によって行われること，その子会社は業界他社と同じ資本
要件などを満たすこと，グループ間取引が市場と同じ条件になるように制限する
規定があることで，競争上の不均衡には対処がなされている」。Senate, Hearings be-
fore the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, Comprehensive Reform in
the Financial Services Industry, 99th Cong., 1st sess., 1985, pp.48‐49.
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財源債，MBS，CP（Chase以外），そして別途申請していた Citicorpに CPが

認可された。これらの条件は新規認可業務が子会社総収入の５％以内，子会

社の当該証券国内市場シェアが５％以内というもので，ファイヤー・ウォー

ルの構築も義務づけられていた53)。

１９８８年２月には FRBによる２０条子会社の認可に法的な障害がなくなり，

８９年１月には Bankers Trust，Chase，Citicorp，JP Morgan，Security Pacificに

対してジャンク債を含む社債引受が認可された。SIAはこれに強く抗議し，

議会に対して厳格なファイヤー・ウォール構築と SECによる監督を定める

立法を求めた。一方，FRBは新規認可業務を行うには最低限の必要資本を

超える資本水準が求められることを強調した。またファイヤー・ウォール規

定も強化された54)。ただし，状況が整えば株式の引受も認可するとしており，

収入上限も１０％に引き上げることを示唆していた。そして，８９年の９月には

収入上限の引き上げが実現し，９０年の９月には JP Morganに株式引受が認可

された55)。

FRBは子会社方式を受け入れるようになったとはいえ，厳格なファイ

ヤー・ウォールが必要だと考えていた訳ではない。ボルカー議長は，銀行の

不当な競争上の優位という批判に子会社形式の採用で対処できていると証言

しただけであって，同時にグループ間取引が制限されるとしても，その適用

には FRBの裁量を認めるべきであると主張している56)。またボルカー自身

は２０条子会社のかたちで証券業務を認可することに反対で，議会が自由化の

是非を決定すべきとの立場であった57)。さらに２０条子会社の活動に関する公

53) 柏木，『金融』1987年 6月，11～12ページ。
54) Rehm, Barbara A., “Banks Get Nod on Corporate Debt Equity Powers to Follow In a

Year, Fed Decides”, American Banker, 19 January 1989.
55) Horowitz, Jed., “Fed Says Banks Can Add Offers Of Securities”, American Banker, 14

September 1989. “Morgan Gets Nod”, American Banker, 21 September 1990. また 1989
年 9月までには，20社程度の銀行持株会社が 20条子会社の設立を認められていた。

56) Senate, Hearings, Comprehensive Reform・・・, 1985, p.50.
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聴会で，FRB副議長は，「Fedの立場は固定されたものではなく，経験に応

じて，ファイヤー・ウォールをどうするか今後変えていく」と証言してい

る58)。

議会で何ら決定がなされなければ，FRBとしては２０条子会社による自由

化に頼らざるを得ない。また議会で審議されていた業際規制緩和も総じて子

会社方式であった。それらの法案もファイヤー・ウォールを伴っており，か

つ銀行の健全性と預金保険の問題が議会にとって最大の関心事であった。

１９８９年の新規業務認可で FRBが兄弟会社間の資金面での関係についてきつ

めのファイヤー・ウォールを設定したのは，これらを反映しだけなのであろ

う59)。

一方，銀行の証券業務参入に強硬な姿勢を見せてきた証券業界は，なし崩

し的に進行する銀行の証券業務拡大を前に戦略の修正を迫られた。１９８９年１１

月末には SIAがグラス＝スティーガル法堅持の立場を撤回する予定である

と報じられた。もともとMerrill Lynch，Shearson Lehman Hutton，Dean Witter

Reynoldsといったリテール重視の会社は銀行業務への参入を求めており，法

改正に反対の Goldman Sachs，Morgan Stanley，First Boston等と対立してい

た。そこで業界内部でも，妥協の可能性として厳格なファイヤー・ウォール

を条件に法改正に賛成するということが考えられていた60)。つまり，FRBの

認可によって銀行の証券参入が一方的に進み，しかもファイヤー・ウォール

が緩和されていくくらいであれば，証券から銀行への参入も含めて，少しで

57) 志村，『金融財政事情』1987年 3月 30日，28～29ページ。
58) House, Hearings, Subcommittee on General Oversight and Investigations of the Com-

mittee on Banking, Finance and Urban Affairs, GAO Report : “Bank Powers : Activities
of Securities Subsidiaries of Bank Holding Companies” , 101st Cong., 2nd sess., 1990,
p.129.

59) 伊藤忠明「米国におけるファイアーウォールの実態と日本への示唆」『金融』1990
年 12月，5ページ。

60) Garsson, Robert M., “Securities Group to Give Some Ground On Opposition to Glass-
Steagall Repeal”, American Banker, 30 November 1989.
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も自分たちに有利な条件で法改正を進めた方がよいということであろう。

１９８９年１２月１日には SIAの理事会が開かれ，法改正の提案が具体化した。

その基本的な内容は，ホールセールとリテールを分離し，それぞれで銀行と

証券業務の両方を手がけることが出来るようにするというものである。ホー

ルセールでは持株会社傘下の投資金融会社が貸出と保険無し預金の受け入れ

を行い，証券子会社が証券から外為・短期市場でのディーリングまで手がけ，

連銀へのアクセスを持つ。一方，リテールは持株会社の連邦保証銀行が限定

された銀行業務と付保預金の受け入れを行う。その証券子会社はリテール取

次業務を行う。ホールセールとリテールの間にはファイヤー・ウォールが構

築される。この案により競争条件の均等化，米金融機関の国際競争力強化，

預金保険の保護が達成されると SIAは主張している61)。

預金保険の保護を全面に押し出しながらも，SIAの関心が銀行業界との競

争にあることは想像に難くない。私募仲介や外為ディーリングまで付保預金

を取り扱う組織から分離し，ホールセール業務を行う組織と資金的に切断す

るファイヤー・ウォールの構築を求める内容は，銀行業界から証券会社に有

利な提案であるとして批判されても致し方ない62)。それでも SIAは各業態の

相互参入を認める財務相提案に対して，改革には賛成であるが，預金保険保

護には不十分であるとコメントし，有利な条件を勝ち取ろうとしていた63)。

しかし，証券業界が銀行をどれほど脅威と感じていたのか定かではない。

61) 「資料・金融サービス法構想」『金融財政事情』1990年 1月 1日，132～135ペー
ジ。

62) ABA関係者は SIAの提案が「ベルリンの壁を強力な電子防御壁に置き換えるも
のではないことを期待する」とコメントした。また銀行資本市場協会の会長は，
銀行が国内外で競争力を失い，利益を得るのは証券会社だけだと提案を批判した。
Garsson, Robert M., “Banks Say No Deal To SIA’s Proposal, Citing Imbalances”, Ameri-
can Banker, 5 December 1989.

63) Garsson, Robert M. and James M. Pethokoukis, “Trade Group Rift May Stall Reform
Bill”, American Banker, 1 March 1991. また SIAは財務省法案をめぐる公聴会で，抱
き合わせ販売の禁止条項を加えるよう要請していた。高木，前掲，232ページ。
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この時にはすでに２０条子会社が活動を開始してから，それなりの時間が経過

しており，活動範囲も広がっていた。その実績は，１９９０年の国内社債引受で

JP Morganが１３位，Citicorpが１４位に入る程度であった。また Citicorpは地方

債業務から撤退し，Bank of Bostonや First Interstateなどは２０条子会社自体を

閉鎖していた64)。こうした実績を見て，大手投資銀行の間でも「銀行恐るる

に足らず」という空気が出てきたため，財務相提案に強く反対しなくなった

という指摘もある65)。フルラインのMerrill Lynchにいたっては，資本市場部

門の副会長が，銀行が株式引き受けに進出しても脅威ではなく，規制を撤廃

して強いものを残すべきだと語っていた66)。

一方，銀行界が議会における規制緩和論議を見る目も複雑だったであろう。

JP Morganは，仮に引受自体が収益的ではなくても，統合されたサービスが

必要だとして規制緩和を強く求めていた67)。一般的に大手行は議会で規制緩

和を求める証言をしており，法改正の推進勢力の中で中心的な存在であると

考えられている。そして，SIA会長も１９８５年の公聴会において，法改正を求

めているのは大銀行だけだとして，反対意見を述べた。これに対して小委員

会のガーン委員長は，法改正を求める声は小規模で地元の不動産と競合する

ような銀行から多くきており，むしろ大手マネーセンターバンクは地方銀行

を押さえ込むためならそんな要求を喜んで放棄するだろうと反論している68)。

もちろん業際規制の緩和といっても，銀行によって求める内容は異なって

いる。中小銀行が主に関心を持つのは投信や保険の販売，特定財源債の引受，

64) 金子，『財界観測』1991年 6月，127～128ページ。
65) 谷川治生「Q&A：提言のポイントと実現への課題（米財務省金融制度改革提案
の全容）」『金融財政事情』1991年 2月 25日，30ページ。

66) 渡辺泰行「『全銀協欧米金融制度視察団』報告－米州班－」『金融』1991年 1月，
23ページ。

67) Roberto G. Mendoza, Jr. による証言。Senate, Hearings, Committee on Banking,
Housing, and Urban Affairs, Changes in Our Financial System : Globalization of Capital
Markets and Securitization of Credit , 100th Cong., 1st sess., 1987, p.63.

68) Senate, Hearings, Comprehensive Reform・・・, 1985, p.1080.
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不動産といったところである。これらの銀行にとって社債や株式の引受は無

関係であったため，銀行業界として法改正の要求がまとまらないと指摘され

ることもある69)。しかし，財務省提案に対して，証券引受を含む新たな業務

が認可される内容については，銀行業界の幅広い支持が集まっていた70)。そ

の一方で，Bankers Trustの証券子会社社長は，証券業務を FRBによる個別

の認可で進めてきた方法に満足していると発言している71)。

ホールセール特化を目指す Bankers Trustすら２０条子会社の方式で満足し

ているということは，マネーセンターバンクは議会による法改正では，むし

ろ条件が悪化しかねないことを懸念していたのではないであろうか。上で見

たマネーセンターとスーパーリージョナルの関係を考えると，表面的にそう

見えるほどマネーセンターバンクは法改正に積極的ではなく，スーパーリー

ジョナルとの全面競争にさらされるなら，大手投資銀行に劣後したままでも

かまわないと考えていたのではないかと疑ってしまう。

投資銀行業務といっても，その内実は多様である。大手投資銀行の中でも

業務の比重は異なっている。それら投資銀行との関係に加えて，証券業務を

めぐるマネーセンターとスーパーリージョナルの関係を把握することも，銀

行の証券業務の性格を理解する上で重要であると思われる。

以上，ニューディール期以降の制度的な枠組みの改革に関連付けながら，

金融業界における競争・分業構造の変化で注目すべき点を指摘してきた。伝

統的な銀行業の衰退によって「銀行」が業務内容を直接金融型あるいは手数

69) 新井富雄，萩原洋「英米におけるフィナンシャル・レギュレーションの変化と
行方」『財界観測』1986年 5月，7ページ。

70) Garsson and Pethokoukis, American Banker, 1 March 1991. またコミュニティーバ
ンク 15行で組織された First Clonial Banksharesの会長兼 CEOは，州際業務の撤廃
に加えて銀行と証券を含む業際規制も撤廃し，米銀の国際競争力を高めるべきだ
と訴えていた。House, Field Hearing, Subcommittee on Financial Supervision, Regulation
and Insurance, Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, Oversight Hearing on
Foreign Competition in the Banking Industry, 101st Cong., 2nd sess., 1990, p.36.

71) 渡辺，『金融』1991年 1月，22ページ。

１９８０年代における米金融制度改革と金融システム分析の視点（上）（神野）－１８１－

（３１）



料重視のものへと変化させることで，「証券」との競合が強まったというの

は，１９８０年代以降の変化を大雑把にイメージする上では問題ないかもしれな

いが，そうした理解はかなり実態と食い違っていると言わざるを得ない。制

度的な障壁を縮小・撤廃すれば，その進め方に影響を受けながら，それまで

とは異なる分化が生じる。それは「銀行」業界の内部，「証券」業界の内部

においても相互に関連しながら進んでいくのである。

－１８２－

（３２）




