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馬淵紀壽君学位授与報告

報 告 番 号 乙 第 1791号 

学位の種類経済学博士 

授与の年月日昭和62年3 月3 日 

学位論文題名「アメリ力における銀行持株会社の研 

究」

内 容 の 要 き

現代アメリ力金融制度の中核的存在である銀行持株 

会社について，その金融制度上の意義と役割を明らか 

にすることが本論文の目的である。そこで本論文では， 

銀行持株会社の発展過程を歴史的に考察するとともに， 

産業組織論的視点を踏まえた現状分析を行ない，変革 

期にあるアメリ力の金融システムのなかで銀行持株会 

社が果たしている役割を，主としてパプリック•イン 

タレストとの関連において検誕しようとした。

アメリカの銀行持株会社は，本店銀行主義州におい 

て複数店舗銀行業を実現するための経営上の創意工夫 

から発生したもので，1920年代に最初の発展期を迎え 

た。銀行持株会社は，1930年代初頭の金融恐慌に際し 

て，独立経営の商業銀行よりも低い倒産比率を記録し 

たのみならず，多くの州で経営難に陥った独立銀行を 

買収することによって地域社会に対する銀行サービス 

の確保に貢献した。このような歴史的事実から出発し 

て，金融ディレギュレーシ3 ンの本格化と相前後して 

急増している最近の商業銀行倒産が，銀行持株会社の 

普及• 発展とどのようなかかわりをもっているかを， 

実！E的に解明することが本論文の第1の課題である。 

1982年と1983年に発生した商業銀行倒産累計77件を対 

象として，その州別データを用いたクロス.セクショ 

ン分析を行なった。その結果，銀行倒産比率（件数比） 

は，州の銀行持株会社普及度（州内全商業銀行数に占め 

る銀行持株会社傘下商業銀行数の百分化）力’、上昇するにつ 

れて低下し，州の銀行持株会社市場が高位の集中水,  

にある場合には上昇することが検IEされた。

この回帰分析は，アメリカの50州とコロンピア特別 

区を対象とする州別銀行持株会社市場構造分析に基礎 

を置いている。本論文の執筆にあたり，全銀行持株会 

社の年次報告を集録したチープを連邦準備制度理事会 

( F R B ) から提供されたので，これを整理したうえ 

で州別に集計し，銀行持株会社市場の構造を州単位で 

把握することができた。取抜った年次は，F R B デ一 

タ . ファイルの初年度である1975年（暦年末，以下同じ） 

と作業時点で利用可能な最新年度であった1982年およ

び1983年である。この市場構造分析の結論を要約すれ 

ぱ，およそ次のとおりである。第 1に，1983年12月31 

曰現在で5,040社の銀行持株会社が，被保険商業銀行 

(14,465行）の5 3 % ,同資産量の8 6 % ,同預金量の83 

%を支配しており，残された独立経営の商業銀行は， 

平均資産量が銀行持株会社傘下銀行の1/5以下と零細 

規模のものが多い。第2 に，各州における銀行持株会 

社普及度は，1975年末と1983年末を対比すると，著し 

く上昇しているうえに平準化している。第3 に，各州 

の銀行持株会社市場の市場構造は，上位5 (1の社集 

中率でみると1970年代央から1980年代はじめにかけて

かなりダイナミックな変動を示しているほか，ハーフ 

ィンダール.ハーシュマン指数でみた集中水準は， 8 

州を除いてこの間に低下している。

以上のような州別銀行持株会社市場構造分析の結論 

は，前述した銀行倒産と銀行持株会社の関係について 

の回帰分析と斉合的である。すなわち，アメリカの金 

融ディレギュレーションの本格化と相前後して上昇を 

斤した銀行倒産比率は，もし銀行持株会社がこれほど 

普及していなかったならば，もし銀行持株会社の州別 

市場構造が総じて集中水準の低下傾向を迪っていなか 

ゥたならぱ，さらに高まっていたであろう。いいかえ 

れぱ，銀行持株会社は，金融ディレギュレーションの 

進行下において，銀行倒産を防遏する役割を果たして 

いると考えることができる。この意味で，アメリカの 

銀行持株会社制度には，金融システムの安定化機構と 

いうパプリック . インタレストが認められる。

複数店舗銀行業の一形態としての銀行持株会社は， 

第2 次大戦後のアメリカ経済の発展と大都市人口の郊 

外移動などアメリ力社会の変化を背景として，1950年 

代に第2 次発展期を迎えた。とくに， 「大陸横断的規 

模の銀行業」の展開を目指したトランスアメリカ . コ 

一 ポレーシg ンに对するF R B の千渉が失敗に終っ た 

ことが，複数銀行持株会社による金融資源の集約化に 

反対する中小の独立銀行経営者を支持基盤とする連邦 

議会の反銀行持株会社勢力を刺激した。こうして，1956 

年銀行持株会社法の成立をみたのであるが，これによ 

って，複数銀行持株会社は全面的な連邦規制下に置か 

れることとなり，州をまたがる銀行子会社の取得は， 

州法による明示的な許可条項が存在しな、限り禁止さ 

れた。ちなみに，1956年法制定当時，州外の銀行持株 

会社に対して自州の商業銀行の買収を認める州法をも 

つ州は，ひとつもなかったのである。し力、し，I960年 

代後半のインフレーションの進行と高金利の持統は， 

企業• 家計の金融ニーズを多様化するとともに，金融 

機関の業態を超えた競争を促進した。1968年以降の
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r単一銀行持株会社運動」（"one-bank holding company 

movement")は，1933年銀行業法と1956年銀行持株会 

社法によって構築されたアメリ力の金融制度の下で， 

新しい環境変化に对応しようとした商業銀行の経営上 

の創意工夫の産物であった。単一の銀行を所有•支配 

する銀行持株会社は，1956年銀行持株会社法の規制対 

象ではなかったので，非銀行子会社を設立あるいは買 

収すろことによって銀行業以外の分野に自由に進出す 

ることができた。このことは，アメリカの銀行制度の 

特質である「銀行業と商工業の分離」に対する挑戦を 

意味するとされ，1970年銀行持株会社法改正法の成立 

をもたらした。以後，単一銀行持株会社は，複数銀行 

持株会社と同一の次元で，連邦政府の規制に服するこ 

ととなった。そして，銀行持株会社の営み得る非銀行 

業務は，銀行業に密接に関連しかつ銀行業に正当に付 

随するであろうような業務に限定され，その枠組みが 

今日まで維持されている。

このように，アメリカの銀行持株会社の営む非銀行 

業務は，国法銀行であれぱ自ら営み得るような業務に 

限られている。それにもかかわらず，銀行持株会社が 

前述のような発展をみせたのは，非銀行子会社を州境 

を越えて全国に設置することができるためである。換 

言すれば，アメリカ銀行制度に特有な州権と連邦権限 

の調整という困難な問題を，非銀行子会社という形態 

をとることによって，銀行持株会社は現実的に解決し 

てきたともいえるのである。しかし，1980年代に入っ 

て， ここに新しい局面が導入された。その第 1 は，州 

法改正による州際銀行営業の実現である。1986年 9 月 

16曰現在，全米40州とコロンビア特別区で州外の銀行 

持株会社の自州内への参入（銀行子会社の買収あるいは 

新設）を認めるような州法改正がすでに成立してV 、る。 

その多くは，互恵主義を標榜した地域的なバ ンク • ゾ 

ーンの結成ではあるけれども，銀行持株会社の組織的 

柔軟性を活用することにより，アメリカで州境を超越 

した広域的な銀行営業が可能となったという事実は重 

要である。その第2 は，銀行業以外の企業がいわゆる 

ノンバンク . バンクスを利用することによって，実質 

的に銀行業への参入を果たしたことである。要求払い 

預金の受入れか商工業貸出の実行かいずれか一方を自 

発的に放棄することによって，銀行持株会社法上は銀 

行と見做されないが国法免許あるいは州法免許による 

商業銀行（ノンバンク. バンクス） を子会社にもつ証券 

会社，保険会社などが出現した。これらの動きは，全 

国的な銀行資産の集中や銀行業と商工業の混滑をもた 

らす可能性がある。これが，アメリカの銀行持株会社 

をバプリック•インタレストとの関連において評価す

るうえでの，第2 の視点である。

本論文は，銀行持株会社の営む非銀行務業に関する 

実誕分析と銀行持株会社の経営組織等に関する現地調 

查の結果をも踏まえて，アメリカの銀行持株会社の将 

来を展望し，およそ次のような立場をとっている。ま 

ず，州際銀行営業の進展とその結果としての全国的な 

金融資源の集中については，巨大な銀行持株会社が他 

州の一定規模以上の銀行持株会社ないし商業銀行を買 

収することを禁止するような連邦法上の基準を導入す 

ることにより，反競争的な効果の発現をスロー.ダク 

ンすることは充分に可能である。同様の反競争的基準 

は，銀行業と他業との間でも設定可能であり，これに 

よって，支配的経済力の過度の集中と行使は，かなり 

の程度まで合理的に規制することができると考えられ 

る。

以上に述べたようなアメリ力の銀行持株会社に関す 

る分析と考察は，今後のわが国金融のあり方を検討す 

ろうえでも有用である。

わが国の金融制度は，昭和20年代に導入されたアメ 

リ力の金融制度の枠組み（たとえば，SE券取引法の施行 

や日本銀行政策委員会の設置あるいは各種特別銀行法の廃止 

など）により，本質的な相違点はあるものの，多くの 

点でアメリカの金融制度と類似するようになった。そ 

の故に，現在，アメリカで進行しつつある金融制度改 

革の動きは，他のいかなる国に対するよりもわが国に 

对してまず影響をおよほ’すと考えられる。しかしなが 

ら，わが国では,昭和22年に制定された独占禁止法（「私 

的独占の禁止および公正取引の確保に関する法律」）第 9 条 

によって，純粋持株会社が禁止され，さらに，同法第 

11条によって金融機関の株式保有制度（原則5 %以下） 

が課せられている。こうした享情もあって，アメリカ 

の銀行持株会社について正面からこれを取扱った研究 

例は，寡聞にして知らない。金融の国際化の進展は， 

必然的に金融制度の普遍化を招来するであろうから， 

わが国金融市象の国際化への的確な対応を図るために 

は，銀行持株会社についても正当にして客観的な評価 

を下すことが，必要な段階を迎えつつあると考えられ 

る。このような意味において，本論文の企因した第3 

の点は，わが国における今後の銀行持株会社研究の発 

展のための第一次的接近として，アメリカの銀行持株 

会社についての総合的，体系的検討を試みることであ 

る。

論文審査の要旨

1 . 馬淵紀蓉君の学位請求論文は， 「アメリカにお 

ける銀行持株会社の研究」である。
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通常，金融制度というものは，各国の歴史，経済， 

政治，社会に対応してできあがっているものである。 

それにも拘らず，アメリカの銀行持株会社の研究をと 

りあげたのは次の理由のためである。

戦後のわが国の金融制度は，その改革の基礎に，米 

国の金融制度があった。勿論，明治初年のわが国の銀 

行設立時に，今日なお数行にその名称を残しているよ 

うに，例えば，第一勤業銀行• 第四銀行等は，米国の 

NATIONAL BANK A C T に従って設立された国法 

銀行に模して名付けられたものである。従って，両国 

間の金融制度には，多くの類似点がある。しかし，ヨ 

一口ッバ諸国の影響もあり，わが国の経済事情から 

も，わが国特有の発展を遂げたことも，また事実であ 

る。「銀行持株会社」だ、、両国間の金融制度の類似と 

相違とを浮彫りにする特徴的な性格を有している。

更に，今や金融革新の時代である。銀行といえば， 

保守的性格を含意するとさえ考えられていた。最も変 

化の少ない一"3の組織であった。現在，銀行制度を含 

めて，金融制度が変革の波にさらされ，変化の滴中に 

あるのが銀行である。これは日米両国の共通の現象で 

ある。この変革の中で，非常に大きな役割を演じたの 

は，米国では銀行持株会社であった。そのとき，日本 

でのその力ンターパ一トは何か，という意識からこの 

研究がすすめられた。

馬淵君は1960年代終わりから，1970^代にかけて， 

ニューヨーク勤務で，つぶさに，銀行持株会社の胎動 

を肌で惑じたこともその研究の動機であったろう。

2 . 銀行持株会社とは，単数あるいは複数の商業銀 

行を所有• 支配する法人のことである。持株会社であ 

るから，その傘下に，非銀行子会社を設置することが 

できる。また，多くの銀行子会社も所有支配できる。 

銀行持株会社には，この両側面がある。銀行■•■銀行持 

株会社設立—非銀行子会社の設置•買収というプロセ 

スがある。同時に，（銀行)—銀行持株会社—複数の銀 

行子会社という経路もある。更に，その両性格をもつ 

ものが存在する。この発展が，米国という土壤の上で， 

どのように，金融革新に対応してきたか。それを規制 

する連邦準備理享会など政府機関との相互作用の歴史 

的発展はどうであったか。

更に，銀行持株会社が， 「バプリック•インタレス 

ト」に貢献したか，あるいは損なったか，を論証する。

3 . 本論文の構成は9章よりなっている。

第一享「銀行持株会社の役割と金融制度の意義」で 

は，過去10年間の金融環境の変化の過程で派生した多 

くの問題を概観，換起する。

第二章「銀行持株会社制度の発展と連邦規制」では，

今日に至る歴史的発展を連邦規制との関連でのベてい 

る。

第三章r銀行持株会社の市場構造」

従来の市場構造の研究が，主として地域的(LOCAL) 

市場であったのを，州単位の市場として考察した。こ 

れは馬淵君の着想の特徴の一つである。アメリカの銀 

行制度の第一の特徴は，支店制限的であることである。 

その度合は，単一店舗から，カウンティ内，州内，最 

後に州際にいたる迄の幅がある。歴史的にはそのスぺ 

クトラムは，その摩が次第に右に（州全域に）移って 

きている。そこで，従来の研究の多く力’S 限られた市 

場地域につし、てなされたのを，州全域に広げる方が現 

代的意義があると考えた。その上で，銀行持株会社の 

普及度と銀行集中度〔産業組織論の意味で）との関係を 

計量的に分析した。その結果, 銀行持株会社の発展は， 

州単位の銀行集中水準を大勢として引き下げる方向に 

作用していることが明らかとなった。従って，競争の 

促進という見地からは，銀行持株会社は望ましい方向 

に市場を導いていることが実IEされた。

第四章「銀行持株会社の非銀行業務」

連邦規制により，銀行を株会社に認められた非銀行 

業務は，国法銀行に認められた銀行が行いうる非銀行 

業務と同じである。しかし，銀行は，州際を越えて営 

業ができないが，持株会社の持つ非銀行業務を営む会 

社は，州際を越えて営業できる。従って，全国的に拠 

点展開が可能となり，金融革新への対応として一つの 

S 回路を与えた。しかし，非銀行業務への進出は，す 

ぺての業務が銀行業務よりリスクが高いとはいえない 

力’、，高いリスクにたずさわる可能性がでてくる。すろ 

と連結した全体としてみれぱ，銀行業務それ自体より 

高いリスクにさらされることになる（提採のリスク）0 

この問題については資料もなくケースも少なく，現段 

階では，一意の結果をうることができない。

第五章「銀行持株会社の経営組織と財務体質」

銀行持株会社の多様な形態をモデル化し，組織的柔 

軟性を見出す。地域の相違により，自然的に発生した 

製品差別化を利用し，資金の効率的な配分を達成でき 

る。その結果，経営上の安定化を促す。なおその形態 

の多様性のために，組織機構をフロリダ州の代表的な 

銀行持株会社2社のケース.スタディを行っている。 

第六享「銀行持株会社の便益と効率性」

この章では，連邦政府の銀行持株会社にたいする政 

策を検討している。その政策の根底にある理論を探り， 

それらが行った政策の妥当性を評価している。連邦規 

制が求めるバプリック. ベネフィット.テストの意味 

を問い，その客観性の求め難いことを示している。し
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かも，その規制が1960年代後半という歴史的な制度の 

下にあり，必ずしも普遍性をもつものでないことを指 

摘している。

第七享「銀行倒産と銀行持株制度」

この第七章と第A 享は，この論文の核をなすもので 

ある。アメリカにおいては，銀行の倒産は極めてノー 

トリアスである。この銀行倒産に対して，銀行持株会 

社がどのように作用したか。また連邦規制の倒産時の 

当事者，通貨監督官およびFD ICの持株会社に対する 

期待とその措置を通じての持株会社の制度的役割の推 

論を行っている。

第八享「銀行持株会社の発展と金融シスチムの安全 

性」

この章では，第七享からの推論にもとづき，銀行倒 

産に関する三つの仮説をたて，これを計量的に検註を 

行っている。その三つの仮説とは，

( 1 ) 「ある州の商養銀行倒産比率は，州内の銀行持 

株会社普及度の水準が上昇するにつれて低下する。」

(2) 「ある州の銀行持株会社集中水準が高まると，

州内商業銀行の倒産比率は高くなる。」

(3) 「ある州の商業銀行倒産比率は，州内経済活動 

水準が高い場合に低下する。」

まえに述べたように，筆者の主張の特徴は市場を州 

単位としたことがある。米国の場合には，全国レペル 

で集計しても，その異質性のために（政治. 経済上）統 

計的に意味が限られてくる。そこで市場を州単位で考 

察をすすめた。

倒産比率をとったことは，州毎の銀行の数が大きく 

変化する。その為に，倒産比率を被説明変数として用 

いた。

集中度としてハーフインダール指数を用いている。

基本方程式として

Yn = fU n , B, E) (8.1)

ここに

：商業銀行倒産比率 

An : 銀行持株会社普及度（州内商業銀行数に対する 

州内銀行持株会社所有の銀行数の比率）

B ：州内持株会社銀行の集中度 

E ：州経済活動水準（州失業者数または個人所得の 

対前年比）

計量の結果，仮説1および仮説2 は統計的に有意に 

検証された。だが，仮説3 は却下された。結論として， 

銀行持株会社は，倒産という観点からの銀行システム 

の安定に寄与するということになる。仮説2 は集中度 

は銀行倒産率を増加させるから安定的ではないという 

ことになる。しかし，アメリカ銀行の特質上，倒産銀

行はその規模がわが国のそれとは比較にならぬ程小さ 

L、。安定への過程として金融革新の影響をみるとき倒 

産銀行率の増加があることは当然ともいえる。金融さ 

れる産業会社の経済成長は当然の帰結として，規模の 

大きな銀行を取引対象に選ぶ。 〔融資上限の法規制：す 

ベての銀行は持分の10分の1以上を一企業に貧出すことはで 

きない。）従って経営上採算がとれなくなり倒産するこ 

とになる。

第九享「銀行持株会社の将来」

ここでは，銀行持株会社集中が倒産をもたらすとい 

う仮説2 を補う意味が一つあった。即ち，銀行集中と 

銀行持株会社集中とが第A 章では集中という観点から 

同じものとして取り扱われた。しかし持株会社の普 

及が銀行持株会社の集中を緩和しているという別な検 

証は，州単位で銀行間競争を促進し，銀行集中をさま 

たげることになる。従って，仮説1を補強する結果と 

なっている。

もう一つの意味として，わが国の金融革新の銀行持 

株会社のカウターバートとして如何なるものが考えう 

る力S ということである。よく知られているように， 

わが国では独禁法第九条により持株会社の存在を否定 

している。従って，米国のような形で，わが国の銀行 

が銀行持株会社を，現行法規の下では持ちえない。米 

国では銀行持株会社を一つの挺子として，金融革新に 

対応した。これに代わるものは何か。その可能性は別 

として筆者は，わが国でも生じている金融革新，業際 

問題に対する代替案がなけれぱならぬことを主張する。

4 . 従来の制度研究は，わが国では，歴史的，制度 

的，法律的研究，解釈というような質的なものが多か 

った。馬淵君の研究では，上述の質的研究も含みなが 

ら定量的な研究を行ったことである。その基礎データ 

は F R Bの原資料を整理し，検E に用いられるように 

作成しなおしている。この努力は大変なものである。 

例えば，銀行持株会社の州別子銀行の数の確定にあた 

っても生じている。銀行持株会社の定義から，25% の 

株式保有，あるいは取稀役の過半数を指名できるもの 

は銀行持株会社である。その子銀行は，親会社の所在 

州で数え上げられている。従って，持株会社の持株会 

社という重層が考えられる。また，一銀行がニつ以上 

の持株会社によって支配される場合がある。そうする 

と銀行持株会社の子銀行が重複する可能性があり，州 

にまたがることも生じてくる。従って，データの整備 

のためには，一行一行数千にわたる銀行名のつきあわ 

せを行い，その重複を除去しなければならない，とい 

う具合である。

このデータをもとにして，銀行持株会社の金融シス
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テムへの影響を，安定一 特に倒産という限定の下に， 

検証を行ったことである。データーの制約から1982- 

83にわたりディレギュレーション下の金融草新進行下 

でこの検証が行われた。その期間は短すぎると批判は 

可能であるが，データーがそれ以上入手できない限り 

止むをえないものであった。しかし，同君の研究が実 

証の上に行われ，統計的に有意な結論を得たことは学 

問研究上大きな貢献である。次の研究者が，その考察 

期間を拡張するにしろ，その手法に一つの方向を与 

え，その結果を再検証あるいは補強することを可能に 

した。

あるいは馬淵君が，商業銀行に限って銀行持株会社 

の発展の効果を研究したことは，商業銀行は金融シス 

テム全体から見れぱ一部でしかない，という批判もあ

りうる。従って，商業銀行に限らず，貯蓄銀行，S&LA, 

その他金融機関を含めた実証研究こそが金融システム 

の安定，不安定に結論を下しうる，と言う論拠もなり 

たつだろう。しかし，それには，さらに膨大な研究努 

力とデーターと時間を必要とする。本研究は，その：;V 

向への最初の第7^歩である。この研究の手続きとして 

正統的な仮説検証の実誰研究から一つの結論をえたこ 

とは学界へのすぐれた貢献であると考えられる。

よって本論文は，経済学博士の学位論文として十分 

な価値があるものと認められる。（1987年3 月3 日） 

論 文 審 査 担 当 者 主 査 村 弁 俊 雄  

副 查 浜 田 文 雅  

副 查 田 村 茂
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