
は じ め に

州際規制と業際規制によって長らく銀行の規模拡大が制限されてきたアメ

リカにおいて，ディスインターミディエーションや「伝統的銀行業」の衰退

とよばれる現象に直面した銀行は様々な対応策を模索してきた。特に大手マ

ネーセンターバンクは，国際業務に注力し，国際市場において国内では禁止

された業務を積極的に手がけた。そこで開発された商品や取引手法は，国内

市場においても活用された。もっぱら商業銀行の枠内に活動を制限されなが

ら新たな業務を展開する姿は，米銀の「先端性」を示すものでもあった。

しかし，1980年代から徐々に規制が形骸化し，1990年代には州際規制と業

際規制の両方が撤廃された。結果として巨大複合金融機関が誕生することに

なった。マネーセンターバンクはもはや活動場所を縛られなくなった。これ

は分断された銀行市場の統合を推進することになる。また，持株会社を通じ
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て，それまで投資銀行を含むノンバンクが手がけてきたあらゆる仲介分野に

自由に参入することができる。これは分解された仲介プロセスをグループ内

で再結合させることを可能にする。

とはいえ，これらによって「伝統的銀行業」が復活した訳ではない。銀行

をはじめとする金融の主要な業界では著しい集中が進んだにも関わらず，運

用と調達を結びつける仲介プロセスはむしろ複雑化したように見える。資本

市場の役割は縮小するどころか，ますます重要性を高めている。大手銀行の

貸出ではリテールの比重が拡大しているが，それは彼らにとって資本市場業

務が重要でなくなったことを意味しない。従来は投資銀行が独占していた領

域でも，大手銀行グループの存在感が強まっている。

それでは，巨大複合機関の活動と資本市場の役割がどのように結びついて,

複雑化する金融仲介のプロセスが実現し，金融システムを作動させているの

であろうか。そして，｢アメリカ型」金融システムの内実が従来のものと変

化していることは，その効率性や安定性にどのような影響を及ぼしているの

であろうか。

こうした疑問に答える上で，従来のマネーセンターバンクが，どのように

組織と業務内容を変化させてきたのかを跡づけしておくことは有用であろう｡

もちろん個別の業務分野における競争構造の変化に立ち入ることも不可欠で

あるが，主要機関の組織と収益の動向に関する基本情報を長期間にわたって

整理しておくことは，その準備作業にもなる。本稿では JPMorgan Chase &

Co.について，組織の変遷をたどっていきたい1)。

1) Citigroupについては拙稿「アメリカ大手銀行組織の変容（1）―― Citigroup, Inc.
のケース――」『福岡大学商学論叢』第 61巻第 4号，2017年 3月を参照されたい｡
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１．グループの規模拡大と中核銀行

JPMorgan Chase & Co.は旧マネーセンターバンクの集合体ともいうべき企

業である。1991年に Chemical Banking Corp.とManufacturers Hanover Corp.が

合併し，1996年に The Chase Manhattan Corp.がそこに合流して，新たな The

Chase Manhattan Corp. が誕生した。そして2000年にこの新生 Chase と J.P.

Morgan & Co.が合併して現在の社名になった｡さらに, 2004年には JPMorgan

Chaseが Bank One Corp.を吸収しており，その Bank Oneには First Chicago

Corp.が合流していたことを考えると，JPMorgan Chaseはかつてのマネーセ

ンターバンク９行のうち，５行をその中に取り込んだことになる2)。

これらを全て前身として扱うと，もはや変化といっても何と比較した場合

の変化なのか混乱してしまう。一方で，単一組織の比較では業界を牽引して

きたような銀行の性格を無視することになりかねない。そこで，本稿では名

門銀行であり名前も継承されている JP Morganおよび Chaseと，実質的な組

織の源流である Chemicalを前身として扱うことにする3)。

図１は JPMorgan Chaseと前身３社および各中核銀行子会社の資産規模を

表している。３社を合算することで，３社間の合併による規模拡大の影響を

2) 1995年に First Chicago Corp.と NBD Bancorp.が合併し，Firist Chicago NBDが誕
生し,それが 1998年に Banc One Corp.と合併して Bank One Corp.が誕生した｡ His-
tory of Our Firm, JPMorgan Chase & Co., https://www.jpmorganchase.com/corporate/
About-JPMC/jpmorgan-history.htm. FRBが統計上の分類に使っていたマネーセンター
バンク 9行とは Bank of America，Bankers Trust，Chase Manhattan Bank，Chemical
Bank，Citibank，Continental Illinois，First National Bank of Chicago，Manufacturers
Hanover，Morgan Guarantyである。掛下達郎「マネーセンターバンクとは何か？
－1つの試論－」『名城論叢』2013年 3月，187ページ。

3) 本稿では主にMerger Bank & Finance Manualの情報を利用してるが，そこでは
Chaseと Chemical合併後の新生 Chaseは Chemicalの後継組織ということになって
いる｡ ただし, JPMorgan Chaseと Bank Oneが合併した際,持株会社の本部はニュー
ヨーク（登記はデラウェア州）に維持したが，Call Reportによると中核銀行子会社
の所在地がニューヨークからオハイオ州コロンバスに変更されている。
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図１ JPMorgan Chaseと前身３社および各中核銀行子会社の資産規模推移

注）Chase Manhattanは銀行，持株会社ともに1995年から合併を反映した数値になっている。Merger

Bank & Finance Manualでは Chase Manhattan Bankの数値が1996年と1999年に欠落していた。
それ以外，1992年以降は American Bankerの数値と一致しているため，欠落している年につい
ては American Bankerの数値を利用。Chemical Bank NYについては1992年以降の数値が欠落し
ており，それ以降は American Bankerの数値を利用している。数字の一致は1990年と1991年だ
けである。ただし1991年については，持株会社でManufacuturers Hanoverとの合併を反映して
いるにも関わらず,銀行では統合前の数字にしかなっていないため,下図から省略した｡Morgan

Guaranty Trustの数値は1996年以降欠落していたため，それ以降は American Bankerの数値を利
用している｡ 重複部分の数字はまったく一致していない｡ 下図の1995年における Chase Manhat-

tan Bankは Chemical Bank NYの数字を合算したものである。JPMorgan Chase Bankの数値は
Call Reportのものを利用している。以上は全て年末時点の数値である。

出所）Merger Bank & Finance Manual各号，American Banker各号，Consolidated Reports of Condition

and Income for A Bank With Domestic and Foreign Offices - JPMorgan Chase Bank, N.A.各年よ
り作成。
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排除すると，資産の伸びはかなり緩やかである。1990年代に入って拡大の

ペースが上がるのは，その他の合併による影響と考えられる。1980年代末に

子会社リストに上がるのは Chaseで30社強，JP Morganで40社強であった4)｡

それが1990年代の末には Chaseで120社を超え，JP Morganでおよそ150社に

なっている。JPMorgan Chaseになって以降は，恐らく組織の整理もあって

資産の伸びがやや鈍化したが，Bank Oneとの合併でかなり勢いよく資産規

模が拡大している。ここに至ると，子会社数を目で数えるのはほとんど不可

能である5)。

それにも関わらず，中核銀行の占める比重はかなり大きい。1980年代半ば

は前身３社全てで90％前後であったのが，1990年代初頭には80％を下回る水

準まで低下した。これに対して，JPMorgan Chaseになってからは，むしろ

中核銀行のシェアが2006年の87％にまで上昇ている。同年の Citigroup資産

に占める Citibank NAの比重が50％強であったことと比較しても，かなり高

くなっている。詳細は分からないが，子会社数が増えたといっても，JPMor-

gan Chaseの場合は Citigroupに比較して，それらを中核銀行の傘下に置く部

分が大きかったと考えられる。

参考までに図２で各中核銀行の業界シェアを確認しておく。1980年代後半

は資産規模で Chase，Morgan，Chemicalの序列であったが，Chaseがやや

シェアを低下させ，1991年にはMorganを下回るようになった。翌1992年は

Manufacturers Hanoverとの合併を反映して Chemicalがシェアを一気に高め

4) Chase Manhattanは国外拠点のリストは多いが，overseas locations, subsidiary & as-
sociate bankとなっているので子会社かどうか判断できない｡ Chemical Banking Corp.
は 60強である。但しリストにおいて各子会社の書き出し位置が異なり，全てが親
会社の直接子会社という訳ではないと見られる。

5) 2012年のデータであるが，子会社数が内外合わせて 3391社になっていた。うち,
商業銀行子会社数は 4社で,持株会社資産に占める比重は合計 86.1％である｡ Avra-
ham, Dafna, Patricia Selvaggi, and James Vickery, “A Structural View of U.S. Bank Hold-
ing Companies”, FRB NY, Economic Policy Review , July 2012, p.71.
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ている。その後は Chemicalが横ばいなのに対してMorganが徐々にシェアを

高めているが，1996年には新生 ChaseがMorganを大きく引き離した。とこ

ろが次の年から新生 Chaseのシェアが大きく低下している。Morganについ

ては，1990年代前半に高めた分が帳消しになってしまっている。

1980年代半ばから1990年代にかけて，Citibankのシェアが20％程度で安定

していたのに対して，JPMorgan Chase Bankの前身３行は合併でシェアが大

きく変動している。上位10行が報告銀行全体に占めるシェアはというと，

1985年の25％程度から1990年前後の20％すれすれまでやや低下し，そこから

1990年代末の35％程度にまで上昇している。それを念頭に置いて図２を見る

図２ JPMorgan Chaseと前身３社の中核銀行資産シェア推移

注）上位10行のデータは Federal Reserve Bulletinの Profits and Balance Sheet Developments at U.S.

Commercial Banks各号のものを利用している。そこでの資産は平均資産ということなので，
Merger Bank & Finance Manualおよび American Bankerの期末データより小さくなる。上位50
BHCデータは Federal Reserve Bulletinの Report on the Condition of the U.S. Banking Industry各
号のものを利用している。但し各年のデータはその年の上位50社分について他の年の数値を出
している。2002年以降は毎年の数値であるが，1998～2002年のデータは2002年時点での上位50
社のデータである。また2006年は第２四半期までのデータしか入手できなかった。

出所）Merger Bank & Finance Manual各号，American Banker各号，Federal Reserve Bulletin各号より
作成。
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と，1990年代初頭まで前身３行はややシェアを低下させ，合併によってなん

とか上位を維持している様子が分かる。

1980年代後半といえば，地域間コンパクトの広がりによってスーパーリー

ジョナルが台頭してくる時期である6)。1990年代の初頭までは American

Banker誌の銀行資産規模ランキングを見ても，上位10行は従来から見慣れ

た名前ばかりである。それら銀行の多くが1970年代の途上国向け貸出から大

きな打撃を受けたのに対して，比較的影響の少ないスーパーリージョナルが

合併で規模を拡大して従来の大手を脅かすようになった。そして1990年代の

半ば頃からは PNCや NationsBank of Texasといったところが，上位10行に食

い込むようになった。このころから上位10行自体のシェアが急速に高まり始

めたのである7)。

JPMorgan Chase Bank前身３行のシェア推移は，そうした業界再編の動き

を見事に反映している。そして，JPMorgan Chaseになってからは再び20％

を超え，Bank Oneとの合併もあって，2006年にはシェアが25％程度にまで

達している。この時点で同行は Citibankのシェアを抜き去った。ただし，持

株会社のレベルでは同時点でまだ Citigroupの方が JPMorgan Chaseをかなり

上回っている。それが，Citigroupと比較した JPMorgan Chaseにおける中核

銀行の比重の大きさに表れている。

JPMorgan Chaseおよび前身３社は中核銀行以外にも銀行子会社を保有し

ている。しかし表１によって持株会社傘下のその他銀行を見ると，数は多く

ない｡ JPMorgan Chaseになるまでに,基本的にカード銀行の Chase Bank USA

6) 地域間コンパクトとスーパーリージョナルの台頭については，拙稿「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)」『福岡大学商学論叢』第
57巻第 3・4号，2013年 3月，169～174ページを参照されたい。

7) ちなみに 1999年末時点の上位 10行は Bank of America（1998年に Nations Bank
と合併)，Chase，Citibank，First Union，Morgan Guaranty，Wells Fargo（1998年に
Norwestと合併)，Bank One，Fleet NB，HSBC Bank USA，BankBostonの順であっ
た。“Top 150 Commercial Banks by Total Assets”, American Banker , 8 August, 2000.
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だけを残して，中核銀行に集約したと考えられる。JP Morgan Trust Company

と Bank One Trust Companyについても，それぞれ2008年と2006年に中核銀

行に統合された8)。残った Chase Bank USAにしても，資産規模は中核銀行

の10分の１にも満たない。支店は Citigroupのカード銀行のように０とまで

はいかないが，この支店数にどれだけの意味があるのかは分からない。

表１からは中核銀行についても支店数の推移が分かる。それはどのように

前身３社が統合して性質を変化させたのか考える上で興味深い内容になって

いる。統合前の Chaseと Chemicalはほぼ同じ支店数で，Morganより多いと

はいえ，ともに限られた地域での支店展開であることを表した数字になって

いる。合併後の1996年に支店数が前年の２行合計より大きく増加しているが,

1999年にはそれを下回っている。JPMorgan Chaseになってからは，Morgan

の支店数が僅少であったにも関わらず，再び800を超えているが，そこから

急激に増えている訳ではない。

JPMorgan Chaseが広範な支店網を持つようになったのは，あくまで Bank

Oneと合併してからである。それ以前はニューヨークのマネーセンターバン

クが集合したニューヨークの銀行という性格から出ていなかったと考えられ

る。ニューヨークの銀行は地域間コンパクトから排除される傾向にあった。

そこでの大型合併の波に乗り遅れて，散発的な買収を他地域で行っても，活

動範囲を広げる効果は小さいであろう。表１における Chemical Bank New

Jerseyがよい例である。

それが Bank Oneとの合併でいきなり17州にもまたがる支店網を持つこと

になり，国内支店の数では Citibankを大きく引き離すことになった9)。ここ

8) FFIECの Institution Historyで確認した。Chemical Bank New Jerseyは 1989年に
Chemical銀行が NJ州でを買収した Horizon Bankの名称を変更したものであるが，
1995年には同行を PNCに売却して撤退している。Chase Bank of Texasは 2000年
に支店化された。J.P. Morgan Delawareについては 1996年にMorgan Guaranty Trust
の支店になった。
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にきてようやく，JPMorgan Chaseは国内市場に強固なリテール基盤を持つ

銀行組織になったといえるであろう。

２．収益構成の推移

以上の経緯を念頭に置いて，収益の推移を図３によって見ておきたい。

1980年代は Citigroupだけでなく，JPMorgan Chaseの前身３社も不良債権問

題で苦しめられていた。1987年には JP Morganだけが辛うじて黒字を維持し

たが，1989年には３社揃って赤字に転落している。1990年代に入っても，

9) 17州というのは Form 10-K, JPMorgan Chase & Co., For the fiscal year ended De-
cember 31, 2004, p.1にあった数字。Citibank NAの支店数は 2004年末で 712店，う
ち 324が国外支店であった。

図３ JPMorgan Chaseおよび前身３社の純損益

注）各年の net income。Chemicalは1989年からManufacturers Hanoverとの合併を反映した数値に
なっている（実際の合併は1991年)。Chaseは1995年から Chemicalの後継組織となっており，
その損益計算書が1994年分から記載されていたが，その年の数値は Chemicalの同年分と一致
していたため，1994年の Chaseについては合併前の旧系列のものを利用している。

出所）Merger Bank & Finance Manual各号および Consolidated Reports of Condition and Income for A

Bank With Domestic and Foreign Offices - JPMorgan Chase Bank, N.A.各号より作成。

－ 10 －
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Chaseと Chemicalの利益水準は低く，1993年にようやく３社合計で40億ドル

に到達した。新生 Chaseになってからは，ニューエコノミーの活況にも支え

られ，利益が拡大基調に乗ったように見られるが，JP Morganの伸びが芳し

くない。JPMorgan Chaseの誕生は，合併とリストラによって他の大手が収

益力を高める中で，JP Morganがその動きにやや取り残されていたことを示

唆している。

それでは合併後にどうなったかというと，ITバブル崩壊の影響もあり，

利益が急低下している。2003年には2001年の落ち込みを取り戻しているが，

2004年に合併や訴訟問題もあって再び利益が落ち込んだ10)。ようやく純利益

が1999年に記録した前身２社合計のピークを超えたのは2005年以降であり，

これにはやはり Bank Oneとの合併が大きく寄与していると見て間違いない｡

図４によって，純利益の増加が単なる規模拡大の結果なのかどうかを確認

しておく。ここからは，1999年の Chaseが例外的に好調であったと考えても,

JPMorgan Chaseは合併前より収益性を低下させたように見える。それでも,

2004年以降に資産規模が急拡大した中で，収益性は回復の方向にある。図に

はないが，この2006年に JPMorgan Chaseと Citigroup，JPMorgan Chase Bank

と Citibankの比率が，それぞれほぼ同じ水準になった。やはり Bank Oneと

の合併は，JPMorgan Chaseの収益に好影響をもたらしたと見られる。

さらに，持株会社と中核銀行との関係で見ると，2001年には持株会社の利

益が銀行子会社のそれを下回っていたが，それ以降は逆転し，差を広げてい

る。総資産に対する比率を見ても同じような関係になっている。これは，

Bank Oneとの統合によって広範な支店網を持つ中核銀行を傘下に抱えるよ

10) Form 10-Kの説明によると，2004年には合計で 37億ドルの課税後費用が発生し
ており，そこには合併コスト 8億 4600万ドル，合併後の会計処理すり合わせ費用
6億 500万ドル, 訴訟準備金積み増し 23億ドルが含まれている｡ Form 10-K, JPMor-
gan Chase, for 2004, p.20.訴訟準備金は EnronやWorldcomに関する訴訟向けである
と考えられる。また 2004年の損益計算書で，Bank Oneとの統合が反映されるのは
後半の半年分だけである。
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うになったからといって，その収益が専ら中核銀行からもたらされるように

なった訳ではないことを示唆している。巨大な支店網が，持株会社レベルの

多様な業務に有効活用されたのかもしれない。

それでは，収益構造は合併を経てどのように変化してきたのであろうか。

図５～７によって，税引き前利益とその基本的な内訳の動向を見ていきたい｡

まず図５は Chaseと Chemicalのものである。両社共に1980年代における収

益変動を規定していたのは引当金であったことが分かる。収入の項目も両社

はよく似ている。ネット金利収入が非金利収入より大きく，並行して動いて

いる。異なるのは，Chaseの収入がきわめて緩やかにしか増加していないの

に対して，1989年の数値から Chemicalの数値がManufacturers Hanoverとの

合併を反映して Chaseを上回るようになったことくらいである。

両社が合併すると，その関係に変化が生じる。ほとんど単純な合算である

ため，合併時はネット金利収入も非金利収入も同じように増加するが，その

図４ JPMorgan Chaseおよび前身３社純損益の総資産に対する比率

注）各年の net incomeと期末総資産の比率。Chemicalの貸借対照表は1991年からしかManufacturers

Hanoverとの合併を反映した値になっていなかったため，1989年と1990年の純損益は合併を反
映した修正が行われる前の数値を利用。

出所）図１に同じ。
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後はネット金利収入がやはりきわめて緩やかな増加を続ける一方，非金利収

入がかなりの勢いで増加し，1997年からネット金利収入を上回るようになっ

た。それが税引き前利益の動きを引っ張っているように見える。合併によっ

てビジネスモデル自体に大きな変化があったのではないかと考えられる。

続いて図６で JP Morganの収益動向を見る。他の２社と同じく，1980年代

における収益変動の最大の要因は引当である。しかし，同社の場合は，1990

年代に入ってから引当金繰入額がほとんどゼロで推移し，1999年には少額な

がら繰り戻しを行っている。その裏返しとしてか，ネット金利収入が1980年

代半ばからほとんど増加していない。非金利収入はというと，1980年代末に

はすでにネット金利収入を超え，その後も増加基調を続けている。問題は，

非金利収入が増加し続けているにも関わらず，課税前利益が横ばいを続けて

いることである。図から見て考えられる要因は，非金利収入の増加に合わせ

て経費が増加したということであろう11)。

図５ Chaseおよび Chemicalの税引き前利益とその内訳推移

注) Chaseの1993年引当金繰入額には，provision for loans held for accel-

erated dispositionを含む。
出所）Merger Bank & Finance Manual各号より作成。
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図７は以上の３社を合計したものと，JPMorgan Chaseを並べてみたもの

である。前身３社を合計すると，1990年代に入って税引き前利益は安定的な

増加傾向にある。牽引約は Chemicalと Chaseであることは前の図から分か

る。ただし，その主な源泉は JP Morganも含めた非金利収入である。ネット

金利収入は1992年から全くといってよいほど増加していない。３社合計の数

値は，ネット金利収入から非金利収入への収益源をシフトさせていったマ

ネーセンターバンクのイメージと合致している12)。

JPMorgan Chaseになってからはというと，税引き前利益がかなり不安定

になっている。その一因は合併コストと訴訟費用準備である13)。しかし，そ

れらを除いても，非金利収入の大きな変動がかなり税引き前利益の動きを説

11) 損益計算書を見ると，非金利費用が 1990年の 20億ドルから 1999年の 57億ドル
へと一貫して増加している。最大の項目は人件費で，1990年の 12億ドルから 1999
年の 38億ドルへと増加している。

12) Citicorpの場合は，1990年代初頭に非金利収入がネット金利収入と同水準になっ
てから，1990年代半ば以降に再びネット金利収入が非金利収入を上回るように
なっていた。

図６ JP Morganの税引き前利益とその内訳推移

出所）図５に同じ。
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明している。ネット金利収入はというと，合併後に伸びを取り戻し，Bank

Oneとの統合を経て，非金利収入ほどではないにせよ，伸びのペースを上げ

ている。

以上を総合すると，Chemicalとの合併後の Chaseにせよ JP Morganにせよ,

ネット金利収入をほとんど増加させることなく非金利収入の水準を高めてい

たが，合併後にそれが急減した。このときにネット金利収入が増加を開始す

るが，当初はそれに応じて引当金の積み増しも行われた。2003年に入ると引

当金の水準が落ち着き，その後はネット金利収入が増加基調を強め，さらに

それを上回る勢いで非金利収入が増加した。

それぞれの合併によって，ネット金利収入と非金利収入の関係がどのよう

13) 上述のように Form 10-Kの記述では課税後費用となっているが，連結損益計算
書では surety settle & litigation reserveと merger & restructuring costがともに非金利
費用の項目に入っている。訴訟費用準備は 2002年 13億ドル，2003年 1億ドル，
2004年 37億ドル，2005年 25億ドルという数値になっているが，2006年からは項
目が消滅し，その他非金利費用に分類されている。合併コストは 1999年が 0.2億
ドル，2000年 14億ドル，2001年 25億ドル，2002年 12億ドル，2003年数値無し,
2004年 13億ドル，2005年 7億ドル，2006年 3億ドルである。

図７ JPMorgan Chaseおよび前身３社の税引き前利益とその内訳推移

注および出所）図５に同じ。
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に変化したのかはビジネスモデルの変遷を明らかにする になるであろうが,

財務諸表の数値だけでその結論を出すのは無理がある。関連する企業の活動

実態について，幅広い状況証拠が必要であろう。それでも，財務諸表からも

う少し読み取ることができる部分はある。少なくとも収入源については異な

る分類も試すべきである。なぜなら，ネット金利収入と非金利収入の両方が

トレーディングや自己勘定投資に関する活動の結果を含んでおり，それらを

金利部分と価格変動部分に分割することが適切であるとは思えない。

そこで図８～10によって，貸出関連の収入，トレーディングや投資などの

市場関連収入，手数料などのその他非金利収入がそれぞれどの程度の比率を

占めてきたのか確認したい。図８は Chsaeと Chemicalの合計について見た

図８ Chaseと Chemical合計の収入源内訳

注）貸出関連収入と市場関連収入は関連する資産の金利稼得資産に占める比率に応じて，金利費用
を控除している。引当金繰入額は計算に含めていない。貸出関連収入は手数料を含み，金利費
用を控除する際の比率は，共通して利用できるのが net loansだけであったため，その数値を利
用。市場関連収入には貸出関連以外の金利収入とトレーディング，その他資産売却損益を含む｡
ただし，Chemicalの項目にあった gain on settlement of pension obligationと gain on sale of busi-

ness unitは除いている。金利費用を控除する際の比率は net loans以外の金利稼得資産合計を利
用。その他非金利収入は fee,commission,otherからなる。それぞれの比率は上記各収入の合計に
対して計算している。

出所）図５に同じ。
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ものである。図５でネット金利収入が横ばいであったが，それは主に貸出関

連収入の比率低下に起因している。貸出は1985年に収入の約70％を占めてい

たが，1999年には35％弱にまで低下した。逆に，残りのネット金利収入を含

む市場関連収入は10％未満から20％台後半まで上昇している。そして，その

他非金利収入も同じような上昇幅で，つねに市場関連収入を上回っているだ

けでなく，1998年からは貸出関連収入も上回るようになった。

次に図９で JP Morganを見ると，1985年時点で45％弱しか占めなかった貸

出関連収入が1990年代には10％前後にまで低下した。系列が途切れているが,

図６から判断して1990年代末に貸出関連収入の比率が少しでも回復したとは

考えにくい。そのシェアを奪ったのは主に市場関連収入である。これは同社

がトレーディングハウスに転身していったことを示唆している。ただし，そ

の他非金利収入も，上下変動は大きいものの，この期間は上昇傾向をたどっ

ている。

図10は前身３社の合計から計算した比率と JPMorgan Chaseの比率を並べ

図９ JP Morganの収入源内訳

注）計算方法は図８に同じ。1994年および1998-1999年は金利収入の内訳が記載されていなかった
ため，貸出関連と市場関連の比率を計算できなかった。その他非金利収入のみ金利費用控除後
の収入合計に対する比率を計算している。

出所）図５に同じ。
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てみたものである。３社合計ではその他非金利収入が，変動を伴いながら

1985年の25％弱から1999年の40％強へと上昇し，JPMorgan Chaseになって

からも同じような動きで2006年に50％程度のシェアに達した。これは Ci-

tigroupと比較しても高い比率である14)。一方で，市場関連は1990年代にその

他非金利収入と同水準に達していたが，合併後は20％前後にまで比率が低下

し，貸出関連を下回るようになった。そして，貸出関連収入には前身３社の

時のような下落傾向が見られず，むしろシェアをやや高めている。

ここから図７における非金利収入の動きは，2000年代初頭の下落が市場関

連によって，その後の上昇がその他非金利収入によってもたらされていると

結論づけることができる。また，ネット金利収入が非金利収入よりも低いと

はいえ増加基調を取り戻しているのには，貸出関連収入の増加が寄与してい

14) 各収入源の比率を 2006年の Citigroupで計算すると，その他非金利収入が 40％
強，貸出関連が 40％弱，市場関連が約 20％であった。

図10 JPMorgan Chaseおよび前身３社の収入源内訳

注）計算方法は図８に同じ。
出所）図５に同じ。
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るといえる。

簡単にまとめれば，前身３社の時は貸出収入の重要性が低下し，非金利収

入の比重がトレーディング・投資関連と手数料関連の両方によって高まった｡

特に JP Morganでは市場関連の収入が大きかった。これら３社が合併するこ

とによって，手数料などその他非金利収入はますます拡大していったが，そ

れは貸出収入の回復を伴っていた。それに対して，市場関連収入は比重を大

きく低下させた。

もちろん，分類を変更したところで，各収入源の動きがどのような関連性

を相互に持っているのかを明らかにすることはできない。しかし，以下では

新たな分類に従って，もう少しそれぞれの内訳に立ち入ることにする。それ

によって，貸出から手数料収入へのシフトという単純な理解ではなく，収益

動向の変化についてより具体的なイメージを形成することができるであろう｡

３．市場関連業務の比重と内訳

いわゆる「伝統的銀行業」の衰退への対応として，銀行が取り得る一つの

選択肢は投資銀行化することである。そして，1970年代以降，投資銀行業界

でも単純な引受や売買仲介はビジネスとして成り立ちにくくなっており，ト

レーディングや自己勘定投資の重要性が高まっていった。ここでいう市場関

連業務はまさにその両方を含む。マネーセンターバンクで市場関連業務の重

要性が高まったことは，彼らが投資銀行と競合する度合いを強めたことの反

映であると考えられる。その極端な例は JP Morganであるが，Chemicalや

Chaseにしても，市場関連業務の比重が高まっていたことは既に見たとおり

である。

しかし JPMorgan Chaseになってからは，市場関連収入の比率が低下して

いった。これは業際規制の撤廃によって誕生した巨大複合機関において，ト
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レーディングや自己勘定投資がもはや重要ではなくなったことを意味するの

であろうか。図11～13によって，貸出関連収入や総金利費用と比較しながら,

合併前後における市場関連収入の動向を見ていきたい。

図11は Chaseと Chemicalの合計である。上の図から分かるように，グロ

スの金利収入に占める貸出関連のシェアは徐々に低下している。Citicorpで

はこのような傾向が見られなかった15)。Chaseと Chemicalの方が一般的なマ

ネーセンターバンクのイメージに合致している。しかし，注意すべきことは

貸出の金利稼得資産に占める比率がそれ以上に下がっていることである。逆

にいえば，貸出以外の資産がシェアを高めても，それに応じた金利収入はも

たらしていないことになる。

下図に目を移すと，図５のネット金利収入はきわめて緩やかな上昇しかし

ていなかったが,グロスの金利収入はかなり上下していることが分かる｡ネッ

ト金利収入の安定はグロス金利収入と金利費用が並行して動くことによって

実現しているのであるが，1990年代の後半には貸出関連収入の動きが小さく

なり，その他の金利収入と総金利費用の連動性が高まっているように見える｡

FF・RPには特にそれが当てはまる。投資・トレーディング勘定からの金利

収入はやや見劣りする。貸出関連収入のシェアが資産でのシェアほど低下し

ていない一因であろう。ただ，証券・トレーディング益を合わせると FF・

RP収入の水準に迫るか，場合によっては超えている。

次に図12で JP Morganの場合を見ると，こちらの方が当初から貸出関連収

入のシェアは低く，また低下幅も大きい。そして，資産に占めるシェアとほ

とんど変わらない。つまり，その他の資産は残高の増加に応じた金利収入を

得ていることになる。JP Morganの場合も総金利費用の変動は大きいが，

15) ちなみに銀行資産上位 10行では比率が 1985年の 80％から 1990年代後半の 70
％前後に低下した程度である。Citicorpの場合，ほとんどの年にこの数値を上回っ
ていた。
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図11 Chaseと Chemical合計の貸出関連収入と市場関連収入

注）上図の貸出資産シェアは，金利稼得資産に対する net loansの比率。貸出金利シェアは総金利収
入に対する貸出関連収入の比率。下図の FF・RP金利収入には預金金利収入を含む。

出所）図５に同じ。
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図12 JP Morganの貸出関連収入と市場関連収入

注）下図の FF・RP金利収入には預金金利収入に加え，借入証券からの金利収入も含む。
出所）図５に同じ。
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データの欠落もあって，それを打ち消す主役は見当たらない。強いていえば

FF・RP金利収入であろうか。水準としては投資・トレーディング勘定から

の金利収入がかなり高い。証券・トレーディング益も増加しているが，金利

収入には及ばない。

そして図13は，以上の３社と JPMorgan Chaseを並べてみたものである。

貸出関連収入のシェアは合併時に下げ止まり，Bank Oneとの合併によって

急回復している。資産に占めるシェアも似たような動きをしている。貸出残

高の急増が貸出金利収入の拡大をもたらしたことは，容易に想像がつく。下

図を見ると，規模の拡大と金利の上昇によって2004年から総金利費用が急騰

しているが，貸出関連収入もそれに負けていない。

他の金利収入はというと，投資・トレーディング勘定の金利収入は合併前

よりもさらに水準を高めているものの，金利上昇時の総金利費用に比較して

伸びがかなり小さい。証券・トレーディング益の伸びも，規模の拡大を考え

ると，伸びが緩慢といわざるをえない。FF・RPの金利収入は，総金利費用

の動きとよく対応しているが，合併前からあまり水準は変化していない。特

に後の二つは図９で市場関連収入のシェアを低下させた要因になっていると

考えられる。

この解釈は難しい。FF・RPについては，資本要求が強まる中で，利鞘の

薄い資産が圧縮されるのは自然である。総資産の拡大に応じた金利収入の増

加がないからといって，市場関連業務の重要性が低下したとはいえない。証

券・トレーディング益の伸びが小さいことは，単に結果が伴わないだけかも

しれない。なにしろ，投資・トレーディング勘定からの金利収入は増加して

いるのである。これは勘定の規模自体が拡大したことを示唆している。ト

レーディング勘定はもちろん，投資勘定でも大手は available for saleがほと

んどであり，金利収入の獲得が唯一の保有目的ではないであろう。

そこで，これら市場関連業務に関する資産が，それぞれどの程度の比重を
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図13 JPMorgan Chaseおよび前身３社の貸出関連収入と市場関連収入

注）前身３社の投資・トレーディング勘定金利収入には「その他金利収入」を含む。FF・RP金利
収入には，預金，借入証券からの金利収入を含む。投資・トレーディング勘定金利収入には購
入受取勘定からの金利収入を含む｡ JPMCの FF・RP金利収入にも預金金利収入を含む｡ 証券・
トレーディング損益にはプライベート・エクイティ投資からの損益を含む。

出所）図５に同じ。
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占めるのかを，もう少し細かい内訳で見ておく。図14は Chaseと Chemical

を合計した時の内訳である。期間中の貸出比率低下はおよそ30％である。そ

のうち20％近くをトレーディング勘定が穴埋めし，残りを投資と FF・RPが

分け合っている。合計するとトレーディング勘定と投資は，つねに FF・RP

を上回っているが，金利収入では1995年以降，FF・RPの方が大きくなって

いる。つまり，FF・RPほど，トレーディングと投資は市場関連収入のシェ

ア上昇に貢献していない。

図15は JP Morganの内訳である。こちらは貸出比率の低下が Chase・

Chemicalに比較して大きく，しかもそれをほとんどトレーディングだけで

穴埋めしている16)。投資はむしろ比率が低下している。トレーディング以外

16) 金額で見ると，貸出は 1985年の 362億ドルから 1999年の 265億ドルまでほぼ一
貫して減少している。

図14 Chaseと Chemical合計の各資産が総資産に占める比率

注）1995年からトレーディング勘定は debt & equity instrumentsと risk management instrumentsとい
う項目の合計｡ 投資は投資有価証券（held to maturityと available for sale合計)｡ 貸出は net loans｡

出所）図５に同じ。
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で比率を高めているのは FF・RPであるが，これとは別に借入証券という項

目がある。これは1990年から数値が記載されており，新旧の分類方式で数値

が重複して記載されている年の数値を比較すると，FF・RPから分離された

と考えられる。

また JP Morganの場合，年によっては FF購入とリバースレポの内訳が分

かる。それによると，ほとんどがリバースレポである17)。そうすると，実質

的には借入証券と変わらず，ともにトレーディング活動と密接に結びついて

いるはずである。つまり，JP Morganの市場関連業務はもっぱらトレーディ

ングであり，そこからの収益が金利コストを差し引いても50％を上回ってい

たということである。しかし，それが必ずしも収益的であったとはいい切れ

17) 数値が得られるのは 1990～1998年（1995年は欠落）で，1998年に FF・RP合計
に占めるリバースレポの比率が 97.8％であったのを除くと，その他の年ではほぼ
100％に近い数値であった。

図15 JP Morganの各資産が総資産に占める比率

注）投資と貸出の定義は図14に同じ。
出所）図５に同じ。
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ない。図４で確認したように，1990年代後半における JP Morganの期末資産

に対する収益は，より資産規模が大きい Chaseを下回っていた。

図16で前身３社の合計を見ると，ちょうど Chemical・Chaseと JP Morgan

を平均した姿が浮かび上がる。合併直前の Chaseと JP Morgan合計では，貸

出とトレーディングがほぼ同じ比率を占めていた。それに続くのが投資で，

これは Chaseからの引き継ぎの方が大きい。FF・RPは JP Morganの方がや

や多い程度であるが，借入証券はほぼ全額が JP Morganからの引き継ぎであ

る。現預金は両社からほぼ同額が新会社に引き継がれている18)。そして，合

併後もほぼ合併当初の比率が維持されている。

それでも図10で見たように市場関連収入の比率が合併後に低下している。

図16 JPMorgan Chaseおよび前身３社の各資産が総資産に占める比率

注) JPMorgan Chaseの投資には，投資有価証券に加え，private equity investmentsを含む。貸出は net

loans。
出所）図５に同じ。
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一つには Bank Oneとの合併で貸出の資産シェアが高まったことがある。図

13で貸出関連収入が2004年以降に急上昇しているのは，この影響が大きいで

あろう。もう一つはトレーディングの収益性の低さである。比率がやや低下

したとはいえ，トレーディングの規模は2001年を除いて合併後も着実に拡大

している。そのペースは2004年の合併効果を除くと，むしろ貸出を上回る。

それでも投資・トレーディング勘定からの金利収入は伸びが小さく，取引か

らの利益も2006年に比較的好調だった以外は全体的にさえない。これでは規

模拡大によるファンディングコスト上昇を賄うのは困難である。

しかし，これは換言すると，収益性がさほど高くないにも関わらず，ト

レーディングの規模を拡大させているということである。利鞘が薄いであろ

う FF・RPにしても総資産に占めるシェアを維持しており，規模拡大に合わ

せて残高を積み上げている。借入証券についても同様である。JPMorgan

Chaseでは FF売却とリバースレポの内訳が分からないが，トレーディング

勘定や借入証券の大きさから，やはり大部分をリバースレポが占めていると

考えられる。これら主に JP Morganから引き継いだトレーディング関連業務

は，スーパーリージョナルとの合併を経てすら，まったく重要性を低下させ

ていない。これはトレーディング業務が他の業務と何らかの形で補完関係に

あることを示唆している。

ただし，図10と図13ではトレーディングと投資を分割していないことには

注意を要する。図16を見ると，投資が資産に占める比率を低下させているの

が分かる。実は市場関連収入の比重を低下させるという点では投資，中でも

証券投資の方がトレーディングより影響は大きい。一方，資産に占める投資

18) JPMorgan Chaseの貸借対照表は 1999年から公表されており，同年の数値は
Chaseと JP Morganの合計であると考えられる｡ 例えば, 同年の投資は Chaseが 615
億ドル，JP Morganが 142億ドル，JPMorgan Chaseが 757億ドルとなっている。借
入証券は JP Morganが 347億ドルで JPMorgan Chaseが 355億ドルであったが，こ
れは差額が Chaseのものなのか，単なる項目間の再配分なのかは判断できない。
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の比重を低下させているのは，プライベートエクイティへの投資である19)。

そして，後述するように，このプライベートエクイティへの投資縮小は，

JPMorgan Chaseにおけるトレーディング業務の重要性の一端を表している

のではないかと考えられる。

４．貸出構成および預貸比率

次に「伝統的銀行業務」の中心である預貸業務がどのように変化してきた

のかを概観する。図17は各社の貸出と預金の残高を比較している。Call Re-

portから得られる JPMorgan Chase Bankの数字も載せておいた20)。これによ

ると，1980年代には各社とも貸出と預金がほぼ釣り合っていた。1990年代に

入って ChemicalがManufacturers Hanoverとの合併によって規模を拡大する

と,貸出よりも預金の方が大きくなっている｡その傾向は Chaseと JP Morgan

にも見られる。そして Chaseと Chemicalが合併すると，預金の伸びが加速

し，貸出との差を広げている。

1990年代初頭には景気後退や貸出基準の厳格化，そして不良債権の処理が

19) 2000年と 2006年を比較すると，証券投資は 736億ドルが 919億ドルに増加して
いるが，PE投資は 114億ドルから 63億ドルに減少している。損益はかなり変動が
激しく，証券投資は 2002年の 15億ドルの利益を記録した後，2005年 13億ドル，
2006年 5億ドルの損失になっている。一方，PE投資は 2001年に 12億ドルの損失
であったが，2004年 15億ドル，2005年 18億ドル，2006年 13億ドルの利益を出
している。損益については Form 10-Kの数字を利用している。ちなみに JPMorgan
Chaseの数値で 1999年の PE投資が，103億ドルとなっている。同年の Chaseで PE
投資益が 25億ドル，JPMorgan Chaseが 31億ドルとなっていることから，資産も
103億ドルのうち Chaseからの引き継ぎが多くを占めるのではないかと推察される｡

20) Merger Bank & Finance Manualで前身 3社の中核銀行についてもごく簡単な貸借
対照表データが，Chaseと Chemicalでは 1991年まで，Morganでは 1995年まで得
られる。その範囲では各社とも中核銀行の比率は預金の方が高い。ただし，各社と
も貸出と預金の両方で，恐らくは持株会社レベルの買収や合併によって，中核銀行
の比率は低下傾向にある。特に ChemicalではManufacturers Hanoverとの合併の影
響と見られるが，1991年に中核銀行の比率が貸出で 36％，預金で 37％にまで低下
している。
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預金と貸出の差を開いた一因になっていると推察される。貸出が残高で見て

減少していることがそれを示唆している。しかし，後半に同じ要因が当ては

まるとは考えにくい。バーゼル合意の影響もあり，資産を膨らまさずに収益

を拡大するビジネスモデルを徹底していた可能性がある21)。それは Chaseに

おいて収入に占める非金利収入，中でも市場関連以外の非金利収入の比率が

高まったことと整合的である。

JPMorgan Chaseになっても，その路線は少なくとも2003年までは基本的

に引き継がれていると見られる。合併しても，その年までは貸出がまったく

伸びていない。合併当初に非金利収入が大きく落ち込んでいたが，それは専

ら市場関連収入であることが図10からも分かる。ITバブルの崩壊によって

21) Chemicalはシンジケートローンに強みを持っており，Chaseと合併することに
よって，当時ランキング 2位の JP Morganを大きく引き離した。ローン実績のうち
どの程度が主幹事の留保分かは分からないが，シンジケートローンは分売すること
が前提となっている。その他でも信用枠，L/C，証券化などにより，1990年代末に
は貸借対照表に記載される資産と比較して 3倍程度の取引を実現していたと見られ
ている。詳しくは飯村慎一「チェース・マンハッタン・コーポレーションの低迷・
再生・成長－我が国銀行経営へのインプリケーション－」『資本市場クォータ
リー』2000年春，7～19ページを参照されたい。

図17 JPMorgan Chaseと中核銀行および前身３社の貸出と預金

注）貸出は net loans。JP Morganと JPMorgan Chase Bankでは net loans and leasesになっている。
出所）図３に同じ。
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トレーディングからの収入が落ち込み，投資から損失が発生したのであろう｡

市場関連が収入に占めるシェアはその後も低下しているが，非金利収入全体

は2003年以降に勢いよく増加している。それに合わせて，市場関連以外の非

金利収入が占めるシェアは高まっている。

気になるのは，Chaseと Chemicalの合併後に預金の伸びが貸出を上回るよ

うになっても，ネット金利収入は全くといってよいほど増えていないことで

ある。JP Morganでもやや預金の方が大きくなっているが，ネット金利収入

は横ばいないし縮小している。JPMorgan Chaseになってからはそれが徐々

に改善しはじめ，Bank Oneとの合併で伸びが大きくなっている。規模拡大

の影響もあるが，純利益の総資産に対する比率は2005年，2006年と上昇して

いる。

また，2004年からは貸出が増加に転じている。2004年についてはそれまで

Bank Oneが積み上げてきた貸出を引き継いだとしても，その後も増加が続

いている。そして，それに応じて収益に占める貸出関連の比率もやや高まっ

ている。この2004年以降は，資産を膨らまさずに収益を拡大するビジネスモ

デルは放棄されたのであろうか。

実際にところ，簿外取引やローンの売却，証券化などを手がけることと，

貸出をバランスシートに保有することが二者択一という訳ではない。ローン

の組成とデリバティブなど関連する取引のアレンジから手数料の拡大を目指

したとしても，利鞘が確保できるのであれば，バランスシートに記帳する部

分を増やそうとしても不思議ではない。問題は利鞘が確保できるかどうかで

ある。合併前後におけるネット金利収入の動きは，利鞘を規定する要素，つ

まり資金調達と運用の構成が変化したことを示唆している。

資金調達で核となるのが預金である。その総額を見るとすでに1990年代初

頭から預金が貸出を上回るようになっていたことは既に見たとおりである。

これを内外で分割してみると，また違う姿が見えてくる。
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図18がそれを表している。系列が多くなりすぎることを避けるため，1999

年以前は Chemicalとの合併後の Chaseだけを載せておいた。図17では預金

が貸出を大きく上回るようになっていたが，図18からそれは国外預金による

ものであることを確認することができる。1998年まで増加しているのは国内

預金であるが，国内貸出を下回っている。そして1999年には国外預金が伸び

た反面，国内預金は減少している。国外預金が大部分ユーロドルなど市場性

資金によって占められるとすれば，預金が大きくてもネット金利収入が拡大

しないのはうなずける22)。

また JPMorgan Chaseの1999年の数値は，Chaseと JP Morganの合計である

と考えられ，そこから JP Morganの状況も読み取ることができる。同年につ

22) 1999年の数値では，国内預金のうち利付き預金が 801億ドル，無利子預金が 494
億ドルであったのに対し，国外預金は利付預金が 1060億ドル，無利子預金が 60億
ドルであった。

図18 JPMorgan Chaseおよび Chaseの国内・国外別貸出・預金

注）各社10-K報告書の数値を利用。Merger Bank & Finance Manualでは Chaseの貸出が内外で分割
されていない。JPMCについても内訳が利用できるのは2003年から。2004年から2006年は二つ
の資料で内訳の数値が異なるが，合計は一致している。

出所）各社 Form10-Kより作成。
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いて Chaseと JPMorgan Chaseの差を国内預金と国外預金で比較してみると,

国外預金の方が大きい。貸出はというと，国内と国外であまり差がない。つ

まり JP Morganも国外預金の方が大きく，預金が貸出を上回っているのは，

もっぱら国外の話である23)。

ところが合併後は国外預金が僅かに減少したのに対して，国内預金が徐々

に増加し，2003年には国内貸出を上回るようになった。そして2004年以降は

その差を広げている。表１で見たように，2004年に中核銀行の国内支店数が

飛躍的に増加しており，かなりリテール預金の基盤が整備された。この国内

におけるリテール預金の獲得が，利鞘拡大に貢献したことは間違いない24)。

図17を見ると，預金基盤は中核銀行に集約されている。貸出については中核

銀行以外の機関が利用されているようであるが，グループ全体で国内預金が

国内貸出を上回っていることには変わりない25)。

利鞘を規定する運用側の要因としては，前身３社合計で貸出比率の低下が

2000年前後に一段落し，2004年から回復したことを既に確認した。通常はト

レーディングや証券投資より貸出の方が利鞘は大きいであろう。したがって,

これ自体がネット金利収入を増加させる作用を持っているであろうが，貸出

構成の変化の影響も考えられる。

23) JP Morganについても預金は 1998年まで，貸出は 1996～1999年まで内外の内訳
が利用できる。預金は 1998年の数値を見ると，国内は利付預金が 77億ドル，無利
子預金が 12億ドルであったのに対し，国外は利付預金が 454億ドル，無利子預金
が 5億ドルであった。

24) 2005年に Bank Oneの 1400支店，ATM 3400台，数百万の発行カードを Chaseブ
ランドに統一し，Card Servicesの運営プラットフォーム転換を完了したとことに加
え，テキサスでは Chaseと Bank Oneの 400支店，ATM 800台を接続するシステム
の転換を実施した。2005年にはリテール部門のネット収入が前年から 40億ドル増
加したが，その主因は合併によって預金が増加し，利鞘が拡大したこと，保有を継
続する消費者向け不動産貸出が増加したことであった。Form 10-K, JPMorgan Chase,
for 2005, p.25, p.39.

25) Citigroupでは預金が貸出を上回るようになるのが 2003年以降であり，その差は
小さい。しかも国内だけを見ると，グループレベルでも中核銀行でも貸出が預金を
上回っていた。
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表２が Chemicalとの合併後の Chaseと JPMorgan Chaseの貸出内訳である｡

金額が小さく，あまり合併後の貸出構成には影響しないかもしれないが，参

考までに JP Morganの内外内訳も載せておいた。これによると，Chaseでは

消費者向けと商業貸出がほとんど変わらないものの，商業貸出の方がやや大

きくなっている。商業貸出といっても大口とは限らず，リテールに分類され

る中小規模の事業向けも含まれているであろう。しかし，マネーセンターバ

ンクという性格や，シンジケートローンでの地位を考えると，利鞘の確保し

にくい貸出も多いのではないかと推察される。

JP Morganではリテールや消費者向けといった項目がない。1999年の数字

を Chaseと JPMorgan Chaseで比較すれば，おおよその検討はつく。消費者

向け合計では差がきわめて小さく，その差と商業合計の差を足し合わせると,

同年の JP Morgan貸出合計の数字と一致する。これは，JP Morganはほとん

ど消費者向けを手がけておらず，貸出はもっぱら商業貸出であったことを意

味している。そして，1999年は例外的に国内が大きいのに対して，その他の

年は国外が大半を占めている。ここから，JP Morganについては，商業貸出

の中でも中間市場向けは小さいのではないかと考えられる。

Chaseが JP Morganと統合すると，当然のことながら商業貸出だけが増加

する。ところが2001～2003年にかけて，一部の例外を除き，商業向けが全体

的に圧縮されている。一方，消費者向けは，国外での貸出が事業処分をして

いるかのように減少しているにも関わらず，国内向けが急激に増加し，2001

年からすでに合計が商業向けを上回るようになった。そして，2004年には

Bank Oneとの合併で貸出が急増する。商業貸出も国内では大きく増加して

おり，かなり中間市場向けを含んでいると考えられる。そして，それをはる

かに上回る規模で国内の消費者向けが増加した。

消費者向けは商業向けに比較して，利鞘が取りやすいであろう。リテール

預金基盤の拡充に加え，このように貸出構成が変化したこともネット金利収
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入の伸びに貢献しているのは間違いない。さらに付け加えれば，貸出構成の

変化は他の収入にも影響しているはずである。すぐに思いつくのは証券化，

カードであろう。

一般的に消費者向けの貸出は商業貸出よりも証券化が容易である。その代

表が住宅抵当とカードである。その二つが貸借対照表に記帳されている部分

を見ると，2002年までカードの伸びが弱く，2003年は減少している。この間

にカードが消費者貸出に占める比率は19％前後から12％台にまで低下した。

これには少なくとも部分的には証券化が影響しているのであろう。

2004年になると，消費者貸出全体が急増する中で，カードのシェアが一気

に25％へと高まった。その後も2006年の29％までシェアを拡大している。住

宅抵当は金額を増やしているものの，カード受取勘定の増加を受けて，シェ

アがやや低下している。このようなカード受取勘定の増加には，Bank One

との合併はもちろん，その後にもカード受取勘定を外部から購入しているこ

とにも起因している26)。こうした金額の増加が必ずしも証券化の拡大につな

がる訳ではない27)。また，カード受取勘定の保有はカード銀行の Chase Bank

USA中心に行われているはずであるが，2004年からは JPMorgan Chase Bank

26) Bank Oneは 1998年に First Chicago NBDと合併したことで，世界最大の VISA
カード発行銀行になっていた。History of Our Firm.また JPMorgan Chaseは 2005年
11月に Sears Canadaのカード業務（1000万口座，22億ドル)，2006年 4月には
Kohl’sから 2100万口座，16億ドルのプライベートレーベル・カード受取勘定を購
入した。Form 10-K, JPMorgan Chase, for 2006, p.24, p.97.

27) 10-K報告書では証券化に関するキャッシュフローが担保毎に記載されている。
証券化代わり金の推移を見ると，カードが 2002年 93億ドル，2003年 88億ドル，
2004年 88億ドル，2005年 148億ドル，2006年 97億ドルと推移しているのに対し
て，住宅抵当はそれぞれ 74億ドル，135億ドル，66億ドル，180億ドル，167億ド
ルとなっている。つまりシェアを落とした住宅貸出の方が証券化は大きくなってい
る。これはリテール活動（リテール金融サービス部門とカードサービス部門）だけ
の数字であるが，住宅抵当にはさらに投資銀行部門が外部から購入して証券化する
ホールセール活動があり，2006年にはこちらがリテール住宅証券化の代わり金に
比較して倍近くになっている。
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でも記帳が見られるようになった28)。

住宅ローンにせよカードにせよ，証券化が唯一の目的ということはあり得

ない。それらの取引から多様な手数料が発生し，さらにはクロスセルの機会

になる可能性もある。そして，貸出を貸借対照表に記帳すれば金利収入を得

ることができる。証券化活動を収入源とする部門も存在するであろうが，グ

ループ全体とすれば，ローン処理で規模の経済を発揮し，そこで発生した

ローンのファンディングをどの方法で行うかは，その時の条件次第である。

リテール預金基盤を持つことは，ファンディングの選択肢を増やすことにも

つながるのではないであろうか29)。

５．市場関連以外の非金利収入の内訳

最後に市場関連以外の非金利収入について見ていく。Chaseでは1999年ま

でにこれが貸出関連収入を上回る収入源となっていた。JP Morganでも核と

なる市場関連収入に次ぐ比重を占めるようになっていた。そして JPMorgan

Chaseになった後は最大の収益源という位置づけが確固たるものになってお

り，Bank Oneとの合併でさらにその比重が大きくなった。

しかし，市場関連以外の非金利収入といってもその中には多様な収入源が

含まれており，一括りにしてしまっては業務の実態がまったく見えなくなっ

てしまう。また，各種の収入がそれぞれ独立している訳ではないであろう。

その内訳を把握しておくことは，貸出や市場関連を含めた業務全体の関連性

28) Call Reportで 2001年からの JPMorgan Chase Bankの数値を確認すると，2003年
までは 2001年に国外向けカード貸出が 700万ドル記帳されている以外は 0であっ
た。それ以降は 2004年 252億ドル，2005年 329億ドル，2006年 302億ドルという
金額になっている。

29) 参考までに JPMorgan Chaseの ABS市場における地位を見ると, 2006年は公募・
私募合計でブック・ランナーとして 6位，発行者として 7位であった。ともに前年
から順位を上げている。Asset Sales Report , January 8, 2007, p.49.
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を解明する上でのヒントになるかもしれない。そこで表３によって市場関連

以外の非金利収入の内訳を見ていきたい30)。

既述のように，合併後の Chaseは組織として Chemicalを継承しており，

そのため手数料などの項目が，両社でほぼ共通している。その流れで見ると,

企業金融関係と投資管理関係が同程度の金額で増加している。一方，1990年

時点の Chemicalでは両者とさほど差がなかった預金口座サービス課金は，

Chaseとの合併後に金額が伸びず，系列自体が消滅してしまった。代わって

合併後はカード収入が企業金融や投資管理に並ぶ収入源に育っている。この

時点ですでに Chaseにとってリテール業務が収益の重要な柱になっており，

その中でカード業務が中心的な役割を果たしていたと見られる31)。

JP Morganでもやはり企業金融関係と投資管理関係が収益の柱になってい

るが，同社にはカードだけでなく，リテールに関連しているような項目がな

い。貸出でも消費者向けが皆無ともいえるような状況であった。同社がいか

にホールセールに特化していたかが分かる。また同社でトレーディングが最

大の収益源であったことを考えれば，手数料などの中で金額が最大になって

いる企業金融関係の業務は，トレーディングと密接に関係したものであると

推測できる32)。多様な負債のコスト計算に基づく調達設計，発行タイミング

30) Chemical，Chase，JPMorgan Chaseには，それぞれ「その他収入」という項目が
あり，図 8と図 11ではそれをその他非金利収入に含めている。しかし，内容が全
く分からないため，表 3には載せていない。金額的に小さいとはいえないが，非金
利収入をグラフにすると，明らかに伸びているのはもっぱら手数料・コミッション
の合計である。JPMorgan Chase Bankの「その他非金利収入」だけが，例外的に大
きい比重を占めている。

31) Chaseは 1997年の Bank of NYからのカード・ポートフォリオ購入を皮切りに，
積極的にカード勘定を購入していった。またWal-Mart，トイザらス，シェル石油,
コンチネンタル航空などと共同ブランドのカードを運営するようになった。こうし
た活動の背景には，1980年代にカード会社が採用した顧客セグメンテーションと
ターゲット設定の技術を銀行が採り入れ，そしてデータベース構築によって顧客関
係を管理し，クロスセルのインフラにしていったことがある。飯村，前掲，28
ページ。
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の助言，デリバティブを利用したリスク管理などにはトレーディング能力が

不可欠であろう。

ただし，同社の手数料項目に関して一言付け加えておかなければならない｡

途中で系列が変更されており，おそらく与信関連は主に企業金融関係に，運

営サービス手数料は主に手数料・コミッションに，それぞれ分類が変更され

たと考えられる｡ そして, JPMorgan Chaseでは資産管理・運営・コミッショ

ンが一つの項目にまとめられている。資産管理，運営サービス，コミッショ

ンの定義に大きな違いがないと仮定すれば，JP Morganの時代にはそれらの

合計がすでに最大の項目になっていたことになる。同社が産業金融の雄で

あった歴史を持つことから，つい企業金融に目を奪われるが，資産管理業務

の重要性が高まっていることも忘れてはならない。

それでは JPMorgan Chaseになって，どのように収入構成が変化したので

あろうか。1999年の数値は Chaseと JP Morganの単純な合計であると考えら

れる。これを見ると，投資銀行手数料は，Chaseと JP Morganの企業金融関

係を合計した数値と一致する。投資管理なども２社の合計に近い。差額があ

るのは，一部が合併前から分類を変更したからであろう。貸出・預金関連と

ブローカレッジ・投資サービスという項目も，主に Chaseのその他金融サー

ビスと JP Morganの手数料・コミッションの再分類であると見られる。そし

て，カード手数料は完全に Chaseの数値と一致する。

こうして見ると，両社の合併が Chaseによる投資銀行業務の強化という性

格を持つことは明かである。当時はグラム＝リーチ＝ブライリー法成立直後

であり，銀行持株会社による投資銀行の買収をめぐる競争が生じていた33)。

規模拡大から距離を置き，トレーディングハウスを目指していた JP Morgan

32) JP Morganのトレーディング収入は，1985年には外為関係が 1.72億ドル，その
他が 0.77億ドルであったが，内訳が記載されている最後の年の 1990年には，外為
関係が 3億ドル，その他が 6.5億ドルとなっている。
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は，独立の投資銀行と同じような存在である。Travelersとの合併で Salomon

を傘下に収めた Citigroupとは異なり，有力な投資銀行子会社を持たない

Chaseにとって，JP Morganは格好のターゲットであったといえる。

興味深いのは，合併後に資産管理関連が圧倒的に大きい収入源になって

いったことである。収入増のどの程度を説明できるかは分からないが，プラ

イベートエクイティ投資に関わる業務がきわめて重要な役割を果たしている

可能性がある。

1990年代の後半はニューエコノミーのブームに乗って，Chaseは ITを中

心とするプライベートエクイティへの投資を積極的に手がけていた，そして

1999年にはハイテク分野の IPOに強みを持つ Hambrecht & Guist Groupを買

収することによって，プライベートエクイティから IPOまで一貫して対応

する体制を整え，投資銀行業務の底上げを狙っていた34)。

ところが，上述のように JPMorgan Chaseになってから，プライベートエ

クイティ投資の残高は減少傾向にあった。投資は主に JPMorgan Partnersと

One Equity Partnersが手がけていたが，2005年３月に JPMorgan Partnersの運

営チームが独立を発表し，買収・成長株専門家が CCMP Capitalを，ベン

チャー専門家が Panorama Capitalをそれぞれ立ち上げた。この両ファンドは,

ともに JPMorgan Partnersの投資管理を契約に従って継続した35)。それでも，

投資活動自体は外部にスピンオフしたということである。

そして，翌年の2006年３月には，JPMorgan Chaseが Paloma Partners Man-

33) グラム＝リーチ＝ブライリー法成立後に, UBSによる Paine Webber Group, Credit
Suisseによる DLJ, RBCによる Tucker Anthony Sutro, RegionsによるMorgan Keegan,
Inc, First Union（Wachovia）による First Albany Companies買収などがあった｡Board
of Governors of the Federal Reserve System, U.S. Department of the Treasury, Report to
the Congress on Financial Holding Companies under the Gramm-Leach-Bliley Act , No-
vember 2003, p.10.

34) 飯村，前掲，24ページ。
35) Form 10-K, JPMorgan Chase, for 2005, p.24.
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agement Companyの中間・後方事務業務を獲得し，同社と運営サービス提供

の合意を行った。この業務は JPMorgan Chaseが既に保有するヘッジファン

ド向け運営部門である JPMorgan Tranautに統合された36)。これは，JPMorgan

Chaseが自社の投資活動からファンドの支援業務に力点を移したということ

を意味するのではないであろうか。

当時は他の投資銀行も，それまで内部に抱えていた自己投資部門をスピン

オフすることが多くなっていた。その理由は，自己投資活動が投資銀行業務

と利益相反を引き起こす可能性があること，取引の執行で自社を選択すると

議論を呼びやすいこと，そして顧客であるプライベートエクイティ・ファン

ドと競合してしまうことであった37)。おそらくは，最後の要因が最も重要で

ある。

投資の世界ではすでに各種のファンドが一大勢力になっていた。セルサイ

ドである投資銀行にとっては，それらの新たな投資家向けにサービスを提供

することが重要な収益源となっていた。カストディやブローカレッジ，取引

処理など，間違いなく収入が資産管理関連に含まれるサービスはその基本で

ある。それだけではなく，資金や証券の貸借，取引への対応も不可欠なサー

ビスである。ここでは，トレーディングやそれに付随したレポなどの業務が,

資産管理関連サービスと一体化している。

さらに，投資銀行手数料も，ファンドを顧客とする資産管理サービスに深

く関わっている可能性が高い。2000～2007年にはプライベートエクイティ・

ファンドによる米企業をターゲットとした LBOが合計で１兆ドルを超えた｡

こうした取引の資金は主にシンジケートローンで提供されている。そして，

2005～2007年の米市場で行われたプライベートエクイティ・ファンドによる

LBO向けシンジケートローンのアレンジ・引受ランキングで，JPMorgan

36) Form 10-K, JPMorgan Chase, for 2006, p.24.
37) 日本政策投資銀行ニューヨーク駐在員事務所『米国の投資銀行の状況にみる金
融・資本市場の流れ』2005年 3月，35ページ。

－ 42 －

( 42 )



Chaseは頭一つ抜け出したトップであった38)。

以上の断片的な情報から，トレーディングを含む投資銀行業務は，ファン

ド向けの支援サービスが軸となり，それに投資銀行手数料も付いてくるとい

う形になったと推察できる。そうであるとすれば，これらの収入源はファン

ドによる取引の繁閑に規定され，全て同じ方向に動くことになる。表３の範

囲では資産管理関係が連動しているようには見えないが，投資銀行手数料が

2000～2002年にかけて落ち込んでいるのは，図13で投資・トレーディングか

らの利益が低下していたタイミングと一致している。資産管理関連でもファ

ンド相手の比重が高まれば，さらに利益の振幅を高めかねない。

しかし Chaseと JP Morganの合併は，投資銀行への特化を意味しない。JP

Morganでは項目が存在しなかったカード関連収入が，JPMorgan Chaseに

なった後も着実に金額を積み増し，Bank Oneとの合併以降は投資銀行手数

料を上回る収入源になっている。上述のように，カード業務は貸出だけでな

く，各種の手数料収入をもたらす。しかも取り扱いの規模が拡大すれば，同

じ固定投資からそれだけ多くの収入を得ることになる。その一端が，中核銀

行のその他非金利収入拡大と，その中で交換収入が最大の項目になったこと

に現れている39)。

38) United States Government Accountability Office, Private Equity : Recent growth in
Leveraged Buyouts Exposed Risks That Warrant Continued Attention , Report to Congres-
sional Requesters, September 2008, p.9, p.47.案件数および金額は 1位の JPMorgan
Chaseが 272件 953億ドルであったのに対し，2位 Goldman Sachsは 129件 583億
ドル，3位 Citigroupは 107件 562億ドルであった。

39) 10-K報告書ではカード手数料に，クレジット・カードとデビット・カードの交
換手数料，証券化した残高に対するサービシング手数料を含むと書かれている。そ
の他は特に既述がないが，年会費に加え，金融課金，遅延手数料，上限超過手数料
など本質的には貸出と変わらない収入も含まれているはずである。ただし，例えば
2006年の記述では，受取勘定の増加で金利収入が増えても，利鞘縮小と競争激化
で相殺され，また消費者の支出増加で交換収入が増えても，共同カードのパート
ナーに対する従量制の支払いによって相殺され，カード部門の増益は主に引当の減
少によってもたらされたとある。Form 10-K, JPMorgan Chase, for 2006, p.26.
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このカード業務を代表的なものとして，JPMorgan Chaseでは中間市場を

含むリテールの重要性が高まっており，Bank Oneとの合併でそれが際立つ

ようになっている。JPMorgan Chase誕生後，貸出ではカード以上に住宅抵

当が急増しており，それを反映してか抵当手数料・関連収入が単独の系列と

して登場した。金額が不安定なのは，この収入源がもっぱら証券化とそれに

関するリスク管理活動から生じていることによる40)。カードほどの安定した

非金利収入にはならないかもしれない。むしろ，貸出でカードとの代替性が

高い。

表２の住宅抵当にはホームエクイティが含まれている。これはカード貸出

からの乗り換えも多い。そして，2000年代半ばにかけて，JPMorgan Chase

でも住宅抵当に占めるホームエクイティの比重が高まっていた41)。住宅価格

の上昇時であれば，ホームエクイティを引き出してカード残高を返済した方

が顧客にとって有利になることが多い。銀行にとっては必ずしも収益が上が

る訳ではないかもしれないが，他社との競争を考えれば顧客獲得手段となる｡

つまり，多角化と店舗展開により取扱商品，立地の両面で顧客と多くの接点

を持つことはリテール競争での優位性につながる。

さらに JPMorgan Chaseでは貸出・預金関連手数料が重要な収入源になっ

40) 10-K報告書の説明によると抵当手数料・関連収入は，オリジネーション手数料,
プールへの売却損益，サービシング手数料，そしてパイプラインやプールに蓄積し
た証券化途上の資産およびサービシング権の価値変動リスクを管理する活動の結果
から成る。Form 10-K, JPMorgan Chase, for 2006, p.99.証券化に関するリスク留保活
動はこの項目に入っていない。基本的にホールセール活動の証券化に関するリスク
留保はトレーディング資産に分類され，リテール活動の証券化で権利が証券に記さ
れたリスク留保は売却予定証券，証書に記されていないリスク留保はその他資産に
分類される。カード証券化の際の売り手持分など，プールと不可分のリスク留保は
貸出に分類される。従って，それらからの金利収入は各資産からのものとして記録
される。p.114.

41) 例えば 2003年には貸出残高で住宅抵当が 503億ドル,ホームエクイティ等が 241
億ドルであったが，2006年には住宅抵当 596億ドル，ホームエクイティ等 857億
ドルとなっていた。

－ 44 －

( 44 )



ていることも見逃せない42)。途中で内訳が得られなくなっているが，2003年

時点で預金関連の方が大きくなっている。中核銀行の数字を見ても，預金口

座サービス課金が投資銀行業務に次ぐ収益源になっている。そして，支店網

の大きさがこの収入増の背景にあることは想像に難くない43)。持株会社と中

核銀行の両方で，この収入項目がとりわけ2004年に大きく増加していること

もそれを示している。

以上のように，Chaseと JP Morganの合併は，一面で見るとホールセール

の強化であり，それはファンド向けサービス提供を軸としていた。その一方

で，リテールが放棄された訳ではなく，Bank Oneとの合併は大手銀行の中

でも屈指のリテール業務を展開する基盤となった。リテール業務は利鞘だけ

でなく，多様な手数料収入を同社にもたらした。これらの収益源が，収益性

の回復に貢献したと考えられる。

お わ り に

誕生当初の JPMorgan Chaseは，まさにマネーセンターバンクの集合体と

いえるような性格を有していた。合併までには Chemicalと Chaseがともに,

中間市場を含むリテールに注力するようになっていたとはいえ，合併後の

Chaseでも国内ではほとんど NY地域に限定された活動範囲しか持っていな

かった。それでも，グラム＝リーチ＝ブライリー法成立時の投資銀行業ブー

ムに乗って，Chaseは資本市場業務強化を優先し，JP Morganと合併した。

JPMorgan Chaseになった直後は，ITバブル崩壊によって業績が低迷する｡

42) 貸出・預金関係の手数料は，コミットメント，スタンドバイ L/C，保証，補償残
高に代わる手数料，預金口座などの取引に関する現金管理，サービシングなどで構
成されている。Form 10-K, JPMorgan Chase, for 2006, p.99.

43) 2006年の数字を挙げると，預金口座サービス課金は Citibank, N.A.でわずか 4億
ドルであった。
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それを反転させる推進力になったのは，Bank Oneとの合併によって本格的

にリテール基盤を整備したことであろう。すでに JPMorgan Chase誕生時点

で，資産に占める貸出の比重は底打ちの兆しを見せていたが，Bank Oneと

の合併後はやや上昇し，利鞘の改善もあって，収益に占める貸出関連のシェ

アは緩やかに上昇した。そして，それ以上に抵当，カード，預金口座関連の

手数料が非金利収入の水準を押し上げた。

ただし，それは資本市場業務の放棄を意味しない。JPMorgan Chaseにお

ける最大の手数料項目は資産管理関連になっていった。運用業務はむしろス

ピンオフされ，ファンド向けに取引処理などのサービスを提供し，それがト

レーディングに加え，シンジケートローン提供などの投資銀行業務にまで波

及していたと考えられる。巨大化したといっても，全ての仲介プロセスを内

部に抱え込む訳ではなく，やはり分厚い資本市場の存在を前提とした業務展

開になっているのである。

それでは，以上のリテール業務とファンド向けサービスを核とするホール

セール業務にはどのような関連性があるのであろうか。本稿ではこの点につ

いて，ほとんど手がかりを得ることができなかった。単純に考えれば，運用

側のニーズに対応するため，リテール資産の獲得に注力したと想定すること

もできる。しかし，必ずしも全てを自らオリジネートする必要性はなく，不

足部分は外部から購入すればよい44)。リテール基盤を強化した後は，貸出が

自社ポートフォリオに組み込まれる量も増加していた。販売商品組成だけが

目的であれば，オリジネートした資産を自社で保有する部分を増やすことは

ないであろう。

44) Stantonらが HMDA Lender Fileを分析したところ，2006年の抵当貸出で，Ci-
tigroupは自社オリジネートが購入分を上回るのに対し，JPMorgan Chaseは購入分
が自社オリジネートの倍以上になっている。Richard Stanton, John Walden and Nancy
Wallace, “The Industrial Organization of the U.S. Residential Mortgage Market”, Nov. 4,
2013, p.17, http://faculty.haas.berkeley.edu/walden/HaasWebpage/18._mortgageio.pdf.
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また，仮に同社のリテール業務とホールセール業務が相乗効果を持ってい

たとしても，大規模に両者を手がけることが常に成功モデルである保証は無

い。JPMorgan Chaseが両方をバランス良く手がけることで業績を回復した

とするなら，それを実現させた外部の条件を明らかにする必要がある。それ

によって初めて，個別金融機関の経営分析を金融システムの機能分析と結び

つけることができると思われる。
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