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第2章

規制と分離の経済学

1 . 証券業務への規制と分離

グラス法案の2つの7ト/

� 1 ) 規制と分離の基本構想

対立の構図と2つの見解

rfB業銀行業から投資銀行業を 分離 する 必変があるというウイリスl命丈

(1930年1 )j )は， 銀行illiJ J i j J} iJJーのための公聴会lílJけt式lilおとして舵ボされた

グラスの指針案(1930イr 6 )J， 飢行法京)の恐らくJ'ILIÌ前I�なパックボーンで

あったと忠われる しかし， グラスの桁針案で、ぶされたように， そこで取り

あげられたのはブローカーズ・ ローンへの刷ililJ t Iffí 'jKmf J:本体によるI'IL.

勘定での証券光nの1J�Ji:t 出F券r-会社のMHi�火川のディスクロージャーなど

のゆるやかな規HJIJ�奈であってt 1m業銀行と日JE券業務を分離するという情似(ニ

分離必要論)に本づく2、進(1<)な改市への折針にはほどj主いものであった

グラス(1身についても19301ド引に， 彼が銀行仇J立から，;JI:券f会十1:のような

付属物の分離1 )を決広していたとの推測がなされているので. グラスやウィ

リスの分離の構fJ.lや分離必製品が1930年にほぼそのl愉才I�をlりj確にしつつあっ

たということはできょう

にもかかわらず， グラスの分離構惣がなぜH体化しなかったのか

それは吋l昨の金融業界からの強し)1反対がf，fJ.l，グラスのイムÜ�で、は， れたた

めで， これらの反対に対処するための準備が必要であったと11見町jされている
そこでグラスはl司法銀行， 州法銀行t 1日，�{会Hの証券投資の明大に附するYi

キlの収集を開始した2 ) 

努\ 2市 規制!と分離の粁済学 1\3 

こうして11薬会で分離諭を法案化するための準備作業として銀行制度の調1t.

研究が不可欠であったのである

またパーキンズは， 1930年は大)]11_な銀行改EF:がIt'Fされるような政治状況に

はなかったと指摘している3

このように分離論については金融と政治のrðljfflíにおいて厳しい状況にあっ

たわけであるから， グラスとウイリスの2人は、11然こうした状刈への配慮を

しなけれ(.fならなかったであろう だが， この「状況への配慮」という制点

からのみ， 2人の分離論がtill;!flJされたとみるべきではないであろう なぜな

ら， この「状況への配慮Jを判断材料として2人が分離のあり点を検討し

そのために分離のえi式が制約されたとしても， そのことはグラスとウイリス

が「完全な分離Jを構想、していたことを何らボすものではないからである

193011:の段階では2人が構忽した分離の九体的な内科をぷす材料ははなは

だ乏しく， ウィリスが提ぶした分離必要論の域を1111るものではなかった つ

まり， 彼ら1'1身の分離論そのものが必ずしもまだ「完全な分離」を卜分に昨

いしたうえでのものではなかったのであるから， 「状況への配慮」とともに

この点もあわせてィ考慮しておくことが必要であろう

ではt 1932年1 JJのグラス奈にlílJけて， 分離案はH休(1'-.)にどのように以降j

されていったのか 次にこの点をみていくことにしよう

銀行制度改革のtll心に銀行と証券の分離を何えることが|材難であるという

のは， アメリカの銀行制度の近代化t l!IJち近代的な|樹業銀行の展開にとって，

|商業銀行が資本伝川を制!に情造変化をとげ， 商業銀行業務が証券市場をriíj提

とした業務構造をとっていたためである これを伝川Jfllr命の見地からいえば.

吋|時みられた近代的|商業銀行の業務において 資本イパ)JJを軸とする銀行業務

と擬;おIJ資本との|付的な関連が市u.同化し， かつ側めて官接不可分で、あることが，

銀行業務と�JE券業務の分離への移行を芥ぷlにはしなかったということであり，

われわれはこのま，�命的な意義を分離論争の背尽にみてとらねばならないであ

ろっ

実際1930年前半頃， 金融業界には|副業銀行業務とゐL券業務を分離するとい

う構11を受け入れる素地はほとんどなかったように忠われる門
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、!と時は銀行制度についてはブランチ ・ バンキン グ， チェーン ・ バンキン

グ， グループ・ バンキングの動向の方に強い関心がよせられていたからであ

る4 )。 商業銀行の兼営化はむしろ強められる傾向にあり， 信託については商

業銀行にとっての信託部門の必要性が更に主張されている5 )。 そしてiliE券業

務については， 商業銀行業と投資銀行業の分離どころか， 商業銀行の側から

は逆に， 商業銀行本体での債券部を通じた制約の多い証券業務よりも投資f

会社による積極的な証券業務の推進が強く提附されていたのである6 )。

銀行恐慌の徴候が現われるのが1930年の後rも終盤近くになってからで，

特に1930年12月におきたニューヨーク州のパンク ・ オブ・ ユナイテッド ・ ス

テーツの倒産が銀行の証券業務を見直すひとつの大きな契機となった7 )。 と

はいえ， この初期の銀行恐慌はまだ地域的なものであったかられ， 銀行制度

の脆弱性の回復は問題になるとしても銀行制度の再建が商業銀行業務と証券

業務との分離と結びつけられて議論される状況にはなかった。

こうして， ウイリスの分離の必要性論は， そのまま証券業務を商業銀行か

ら完全に分離し 商業銀行における証券業務の禁止や証券子会社の廃11-.とい

う劇的な形をとるわけではなく， 証券業務の規制か， それとも禁止および廃

止か， という2つのシナリオをめぐる論争としてその後のグラス案の特質を

形造ることになるのである。

ノTーキンズによれば， このような凶難な状況のもとでグラスとウイリスは

予備的草稿を準備したが， ひとつの条項は「取に証券f会社の検査と規制」

を求めるもので， r商業銀行は投資銀行業務を続けることが認められるJも

のであった。 しかし別の条項は法律制定後， r 5 年以内に商業銀行業と投資

銀行業の関係をすべて分離すること」を提案するものであった9 )。 つまり彼

らは2つのシナリオを準備した。 ひとつはゆるやかな規制で， これはグラス

の試論=指針案に即した方向である。 第2の道が完全分離のノJ向であったc

パーキンズは， 彼らの戦略的日標は「分離」であり， それが銀行制度全体に

とって最善の方法であると確信していたが， 彼らが法案を書き始めた1930年

後半の状況では， その提案はあまりに「革命的Jでありすぎて， とても議会

を通過できる見込みはないと考えていた， と推定している10)。
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この規制か分離かという2つの選択肢をにらみながら， 1931年初めに第1

同の公聴会が開催された。 これは第7lt院決議案(1930年5 月)に基づき，

上院銀行・ 通貨委員会の小委員会が主催するもので， グラスが議長を務めll)，

ウイリスは特別顧問であった12)口

1931年 1月26日から3月2日に及ぶこのグラス公聴会の記録は7部から成

っている13)。 ペンストン(George J. Benston)は商業銀行と証券業務の分

離に関する資料として特に第7部を重視するD 彼によれば， 第 1 部~第4部

は証言集， 第5部はこの銀行と証券の分離に関する課題とは関係のない手紙

や資料， 第 6部に収められた質問事項の中には商業銀行の証券子会社や， 顧

客への証券関連業務， 即ち引受とか証券取引に関する質問も見あたらないの

である。 これに対して， 証券業務に関わる問題が主として調査対象となって

いるのは第7部だからである そして彼は中でも銀行の証券子会社に関する

部分を最も重要とみなしている14)。

ケリーは， この公聴会は， I銀行のf投機的なj 証券業務への参入が， こ

れらの業務を支えるためのイ古川拡張を通して， また投資業務を通して， さら

に証券子会社を通して行われたことにj主HしたJI5lと説明している。

それでは， この公聴会は1932年1 }]のグラス法案の作成にあたって， 銀行

と証券の分離問題にどのような影響を与えたのであろうか。 われわれは， こ

こではいくつかの証言を中心に議論を進めることにしよう。 というのも， こ

の公聴会ではカロッソ(Vincent P. Carosso)が言うように多種多様な問

題について銀行業者と政府当局将に証言が求められたが， その中には「証券

子会社の引受活動Jも含まれており， それをめぐって「その活動を非合法に

すべきか， それとも厳しい述邦監督下におくべきかどうかJ16) が議論された

からである。

こうした問題にグラスは議長として， ウイリスも特別顧問として質問をす

る立場にあり， 当然， 深く関わっていたが， ここでひとつ興味深いことは公

聴会のごく初期にグラス自身が質問を通じて証券子会社の分離について態度

表明をしていることである。 この点からもこの公聴会での証言は重要な意味

をもっといわねばならないであろう。
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このように， グラス公聴会(1931�r)で日JE券f会十1:をめぐるlよ日市がなされ

たのであるが， これらのiüE 1 j-が社券子会社の胤;IJIJをì:_�l�するものであったの

か， それとも完全分離をì�_'.Hiしたものであったか， についてはaffrtliが2つに

分かれている

ピーチは， これらのIÎ止人がI -般的には[-会十l'の業務を脱制し. J並行VII-'fT

1\に税銀行の検脊とIlíJII，jに子会社の検1tをする怜;1出をIj.えることで j女して

いた 彼らは， 慨してf会社の15'� 1卜には仕成ではなかった。17)Jとì�似する

つまり， これは証券r会社への組制説で、ある

これに対してパーキンズは. これらの1m:， i-において主張されたのはわに全

分離」であったことを強l制している それによれば， そうした_ì�安な1)11:人は

れと令な分離を提nnしたJのである18九

そこで，ピーチもパーキンズも取りあげている述n準備}nJのミラー(Adolf

C. l\Iiller)をみてみよう ピーチによればミラーは「胤jlllJni命名-であり， パー

キンズの評印iでは「完全な分離を求めた以初のバ11人の -人JI9 であった。 し

かしピーチは名を挙げているだけでIÎ布拠をぶしてはいない パーキンスもミ

ラーについて， わずカ、に彼が投資銀行業務をおこなういくつかの証券r-会十1:

をI di場相場師もIlíJr.�である」と特徴づけた20 ) ということしかぶしていな

し

これだけではミラーのì:.張は川らかにならないが この.'.1.(をカロッソは次

のように説明する 「彼は証券子会社をすべて出11-.しようと叩んだが， これ

が不可能であるなら. riJl:券f会社はd�立派い〉とJ!J]I'Iりな検作を受けるべきであ

り， 政府にはrcその〕業務に対して恥行と竹川jを夫bもする権líJ�がらえら

れるべきだとした21)J 

そこで， ミラーの証， íをみてみようε ミラーは次のようには併を述べてい

る

何のflJIJ約も考慮しないならば， 私は「これらの[-会社の|剥係に断l�ìIとして

貸成しなしづことが. ü'1主な法の罫人の務めだとJ5-える が， これらの関係

をもとに反してはっきりさせることは存劫なことではなし、。 そこで， これま

での発展を多少とも現実的な観点からはIl'(して， 力止符策が何かと与えること

約2 t;.: 規�ìlJと分離の絞1向学 �7 

にしようn ここで私がI弘、たいことは， Iこれらのr-:i�t 1:の柏�めて厳栴な検

ft， 業務にあjする定期的な検作， またMらかのlZi似と竹Jlllが必�だ」という

ことである22

つまり， ミラーは偶人的には証券f会社に絶対反対のJ場をぷ明したけれ

ども， 実際にはそれは到底'克明できそうにもないので， 現実家:としては， rill. 

券r会社を厳しい�:{mドにおいて検作をおこなうべきである， とì:.'J!iしたの

である

したがって， ミラーの論行としてはカロッソの説明が前も適切である こ

れに対して， バーキンズはミラーのがj段の主張である「分離すべきである」

という例人的な則待の長時jを「完全分離」説の論拠とし， 逆にピーチは後段

のミラーが提起した現実(I{Jな舵， íを「脱HJIJJ説の，f�û拠としていたのである

このように， この時点で、は証券f会社の業務を厳しく批判する前命行でさえ，

則待としての分離論を背伎に， JJt実的)j策としての規;fJIJ，論を主張するという

:段構えの対)，じをとるにとどまっていたのである

(2) I分離J提案と株式証書の分離

一一証券子会社の分離問題一一

ところで. 公聴会でtlU也となった証券r会社の「規制」と「分離Jにつし

ては， 公聴会開催lìíjの1931イド1 J j によ札制、lí ;..，jレベルで山口すべき2 つの動

きがあったr ひとつはj並行l託行行の年次報行による， r μ川 五lili法去5釘鋲}長 {行の証券およぴび
、

投7資t[-会4判社|上:への検f作�干}正1すf作惟在在制[1限2出{のZ安�)求kで、ある2幻3 もうひとつは ニユ一ヨ一クj州‘f十刊卜H、'1の

3銀1�什f千行一j'検f作正1了行.

式記副祉11正Ef券主子会+村社|上:の胤;市制ff和削;計河lリlまでで、はj通並1穴tl監z志監ι1.コ'1↑付1;千1"'1"\・の意lílJ(こj什うものであったのである 他

)j， I分湖u従来はニューヨーク州でのものであったが， 述邦政府の胤ililJ �I/I 

}"Jにあっても， また議会においても多少なりとも与服すべきl課題とはなりつ

つあったのである つまり， 公聴会において「分離Jと「規制」は検めてハ

体的なイメージのもとで、議論されたのである

公聴会には通貨監'{'f行のポール (Hon J. W. Pole) とニューヨーク州銀

行検f片:['�.ブロドリック(John A. Broderick)も桁かれ， jllí 1 t if�l. 'P手工(ポール
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に対してニューヨーク州の「分離」提案についての見解が求められることに

なった。

1931年1月19日の公聴会最初の証人であったポールにウイリスは， Iニュ

ーヨーク州で銀行検査πが銀行と子会社との完全な分離(an entire separa

tion)を勧告したJことをどう思うかと質問した。

これに対してポールは， これは「証券会社と銀行の長きにわたって確立さ

れた関係に照らしてJ答えるべき問題であり， Iそのような措世がとられる

前に重大な考慮がなされることが当を得たことであろうJと主張した25) 

このように， 通貨監督官ポールは「分離jには賛成しなかったが， ニュー

ヨーク州の銀行検査官が提案した， ウイリスのいう「完全分離」とはどう

いうものなのであろうか。

ウイリスは1931年2J]の論文でこの提案にj主日し， 銀行検資官のこの勧告

は， I証券会社を， それが所属している 銀行 から完全に 分離すること(the

entire separation)を求め， 同時に銀行と証券会社のI山j万の役員である人

達は， 方か他ノ7の機関に限定されるべきことをt要求している」と説明し

た26)。

ノTーキンズは， ミラーとrp"Jじ結論に呉なるιj易から到達した， もう ー }fの

代表的な「完全分離」論-ffとしてブロドリックを取りあげ， 公聴会の�JE I �に

おいて提出された勧告の巾の条項を紹介している〉 それは， I銀行の役員は，

主として証券の購入と販売の業務に従事している会社の役員になることを許

されるべきではない」というものであった27)。 これはブロドリック提案の第

7条であるが28)， みられるように兼任禁止を求めた条項である。日IJちここで

いわれているのは人的関係の分離である。 しかし パーキンズは「完全分離J

との関係においてこの兼任禁止条項を何か積倒的に位附づけているわけでは

なカ、った。

そこで「分離」提案をしたとされるブロドリック(1身の証言をみてみるこ

とにしよう。 彼の説明によれば， I子会社に関して我々は銀行の役員が子会

社や持株会社の役員であることは認められないこと 子会社や持株会社の株

式は個々の株式によって代表されるべきであり 決して銀行の証書と一緒に
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されるべきではないこと， を勧告している。29)Jこのようにブロドリックは

まず兼任禁止を述べ， 次に親銀行と子会社の株式証書の分離をあげて勧告の

柱としたのである。 ブロドリックによれば， これらの勧告の条項は彼の銀

行家の友人が「かなり急進的30)Jと言ったということであるが， 彼の勧告に

はウイリスがいうほどの「完全分離Jを規定した条項はみあたらないのであ

る。

ブロドリック自身は「完全分離」とは述べてはおらず， このように特徴づ

けたのはウィリスであるが， 彼の説明とブロドリックの証言からあわせて考

えると， ウィリスのいう「完全分離jとは恐らくブロドリックが述べた第2

の論点である株式証書(stock certificates) C株券〕の分離のことであろう。

この株式証書の分離は， 勧告の第4条で規定されている。「銀行局の監督

を受けるすべての銀行と信託会社および他の会社は個々の株式の証書によっ

て明示されるべきであり， 株式証書は他の会社の株式と一緒にされるべきで

はない。31)J 

ではなぜ， この株式証書の分離が親銀行と証券子会社の分離を意味するの

であろうか。

!片時， 親銀行と証券子会社の株式はしばしば同 一の株式証書に印刷されて

いた。 ピーチは親銀行とf会社の法的な関係を分類しているが， その三番日

に「銀行と[-会社の株式がlri] .の株式所有者によって直接に保有されている」

ケースを取りあげている。 それによれば「おのおの会社の株式ほ同 aの証芹

に印刷され， ゾiの会社の株式は他万の会社の株式と|可じ譲渡でなければ，

譲渡されえないのである。32)J同様にグラス小委員会公聴会の付録第7部

「銀行と証券市場の諸関係」第4章「証券子会社」において「子会社の株式

は銀行の株式とliiJじ証書に印刷され. I両者(;;1> -緒に譲渡される 33リと考察

されている。

このように親銀行と証券子会社は株式証書も同ーで， 証券f会社は文字通

り親銀行の信月]に全面的に依存する関係にあったのであるn これに対して，

ニューヨーク州で銀行検査官提案による「分離」は形式的に株式名儀を分離

し， おのおのを名儀上は独立した形で代表させようというものであった な
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るほど この株式;11: ，1;: (株券)の分離は. dJEJ長[-会十l:と組銀行との イ本化を

株式名儀として分離することf、 うじの効県はtitめられるとしても， 実質卜ーの

株式の!好イJ尋問係の分離にMら触れるものではない 」れはtJHHî J-と山lJ長[-二〈

HとのIIlJのfjí_なる才'tf-f� 1-_のt.�ilHìをぷ味するもので， むしろi!ìIJJ!iL(I{]な胤;jflJに凶

するはずのものである しかし. 1分離J .fftj色のit[llに\'jつウイリスがこれを

「完全分離」とH千んでいるのであるから 「完全分南IUの)jJr(絡のI �ではこの

株式，JJEjl干の分離を「分謝fJへの)jlíl]を指ボするものとして つまり「胤iljlJJ

から「分離Jへの過!主(I�J形態とf\'( ìi'l_づけておくことにしよう

(3) 「規制」から「分離Jへの2段階論

一一 クラスの段階的な基本構想一一

公聴会の開催時にlりjらかになっていた. 通行lif:dTI\の1)札制JJ'本と， ニュー

ヨーク州銀行検作日の「分離」案に対して， グラスはとのような対}，i:.;をして

いたのであろうか

先にみたミラーにおjしてクラスは議長として次のように質問をしている

1 J仁会社を禁止するのか. それとも検台と公的刊行を変:ボ寸るのかに|均して，

f会社のIlf]題に批評をしていただけませんか山'Jつまり， ，;Jl:券子会tl:の然

JI-.か胤制かを質問しているのであり， このI命，1.\

たことは明らかであろう

しかしグラスはこの脱;jjlJか分脈かを�JE人にn/lijをし，0.比を求めていただけ

ではなかった ミラーにあjー
するよりも以!日Jにf'fllijを通じて彼1"身のなはをぷ

rYlすることがあった

ビーチによれば， 1公聴会の初HJlの庁/)分でグラス卜.院[J義11はdJI_券(-会社の

検作とj北市IJに佼成すると|りL j-していたにもかかわらず， 彼はすぐにそれらの

!売l卜.にtt成することになっためっそして， この公聴会では，úE券j仁会社をめ

ぐる広凡では検査と規制をj並行監f引・(に1認めることでH立がなされ 大むね

l発l卜ーには賛成がなかった， とピーチは説lりjして次のように述べている 「グ

ラスL院議H -/){， 私は[-会社を規制し， [-会社ílìlJ伎において明大してきた航

)jJを/glll-_することに賛成である そしてそのことが効民的になされなければ
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J1t 1卜.にH成するであろう， と述べたのは このII.�':であった 3fìJ 

公聴会の，11E人のJJ，nMが脱ílìlj，命で推移しているまさにこのII.�':に グラスは*，';

l命としては• J1� 1卜.3ミへの賛成をぷiリjした， とピーチはì:-1i<:する こillまグラ

スのJ1t 1卜-，;}�が際ιっ効米をもっ叙述の民間となっている

ケリーもグラスのこのすきI iにi ì: I [しているカ\ ピーチとはややyf�なる，lffrlli

を与えている

「グラスが尚業銀行からt証券f会社を分離するIlj"能↑tについてIリjらかに疑

IInをイ{していたことはitlJに似する 3íJ 

そこでこのグラスの発パをみてみることにしよう

グラスは 公聴会2 f I 1"1の]931 年1 ) J 20 f J， ニューヨーク述銀総裁ハリソ

ン( George しHarrison)を証人にH千ぴ\ その質疑応符のIjtでグラスの比

解が述べられたのである38

リソン(土， 銀行業の今[1の発以について商業銀1 J:が11\掠かあるいはf会

十1:を通じて11打て部銀行業{-J5， 1， ;;i;(会社業務， 証券業務， 先行|期会業務さえ」

もおこなっていること， そして「ひとつJi恨の卜で」これらの業務がおこな

われることが胤存には便利であることをi"fH向する また， 彼はrf�業銀行に似

て在業務だけでなく他の業務に従-' J l�させることになったUJltの多様性のもうひ

とつの効米に，hE券子会社の発)民があるとの認i識をぶすのだが， このf会ネ1:川

題に対して， ハリソンは現イ1:やれることは通貨�1:，:ff日や州の銀行取梓川長に

よる[-会れの検伐と財務状況の公ぷであり， そうすべきだと主娠する

グラスも[-会社のイ{杭をlìíj提に[-会社の検貨とlH務i市長の公夫に[ri]立する

が これらのぷ，il命はすべて証券r会社の存続が計二されるという!日I提にたって

のものである こうしたハリソンとのやりとりの1/1でグラスは1'1分の，立見を

次のように述べたのである3910

「さて 私i'l身は， あなたによって指摘された開Il!に対して， [-会ネ1:を!発

11，-で、きるかもしれないIIT能'1"1:にはかなり疑問をもっている と Eうのも， そ

れらはl�Wjにわたって存イr:が認められてきたからである J1� 1卜ーは弊'J;:そのも

のよりも史に忠質な従乱と|本/ fさをうみだすかもしれないのである そし

て)!iに次のようにつけ加えたのである 「もし何らかの)j?tで、証券f会社を
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統制することができないならば， 私はそれらを廃止することに同意するもの

である。41)J 

このようにグラスは現実論としての証券f会社の分離・廃止にはかなりの

跨踏をぶしている。 したがってまず規制をおこない， それでも弊害がなくせ

ないならば禁止にまでふみきるべきだ， との立場を表明した。 なるほどピー

チがいうようにここでグラスは廃止を述べているが， ピーチfj身の要約にも

あるようにグラスの主張はまず規制をして， その効果がみられない場合には

禁止をすべきだ， という三段階の議論の上での結論であったから， この脈絡

では廃止論が前面に押しだされているというよりも， 廃止を念頭においた現

実的な規制論の側面の方が強いというべきであろう。 したがってピーチはこ

こからグラスの証券f会社廃止へのJi向性が同まったことを強調するのだけ

れども， ケリーが注目しているように， グラスはこの時期ではなお遼巡して

いるのであり， むしろ現実論としての規制から然l卜.へという段階にとどまっ

ていたとみるべきであろう。

このように， 1931年のグラス小委員会の公聴会のH守点では， グラスもウイ

リスも「分離Jへの具体案をまだ明確に提ぷで、きないでいた。 それでは2人

はいつ， どこで， どのような形で商業銀行による証券業務の分離， 証券f会

社の分離を提起することになるだろうかわ そこで次にこのような観点から，

1932年1JJのグラス法案， いわゆるグラス原案の|勾符を吟味することにしよ

つロ

2 . グラス原案と「分離」論争

グラスとウイリスはすでに193 1年のグラス公聴会でJ �.体的な「規制jJ論と

「分離J論の検討をしたわけであるから その後この検討成果のうえに証券

業務の「分離jについてどのような提起がなされているか， をみていくこと

は大いに興味をひく論点であろう。 ここで特に1932ir. 1 JJのグラス法案をと

りあげ， この点を問題にするのは， この法案がオリジナルなグラス法案Jと1I手

ばれ， グラスニスティーガル法のいわば原111をなすものとみなされているこ
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と， したがって， このグラス原案こそが銀行と証券の分離規定にとってもそ

の形成史上の山発点となるものだからである。 またこれによってわれわれは

真正予形理論が「分離」規定にどのように反映され具体化されてくるのかと

いう基本的な関係の原点を探ることができるはずである。

(1) フーバ一大統領の「分離J提案

ところで， グラスとウィリスはまだ具体的な形では議会に証券業務に関す

る「分離Jの提案をしていないのだが， 1932年1月のグラス法案の時点です

でに議会に「分離Jの提案はなされていた。実はその提案をしたのはフーパ一

大統領であった。 これはグラス原案(オリジナルなグラス法案)を検討する

kで看過することができない. 重要な「分離」推進を促す状況の変化である

から， このフーパ一大統領の提案からみていくことにしよう。

193 1年12JJ 8 rJの第三次 a般敦子号:においてフーパー は次のように述べた。

「 銀行法

われわれの同民は預金が保護され， 信用の流れが嵐の影響を被ることが少

ない銀行制度を求める権利をもっている。 より健全な制度が必要なことは，

銀行倒産の位度によって|珂(1にぶされている。 私は銀行法の迅速な改正を勧

告した。 金融事情の変化と商慣習の変化は合致されねばならない。 議会は異

なる種類の銀行業の分離の必要性， 適正な制限のもとでの支応銀行業の拡大，

連邦準備制度への加盟の拡大がもたらされる方法を研究すべきである。42)J 

フーパーはたびたび銀行制度の改革に言及していたが43) ここで初めて明

確な形で「異なる種類の銀行業の分離Jが提案されたのである441D

更にフーパーは1932年1 }] 28 Hに「ヒ院の銀行業および通貨委員会の共和

党の委員たちと会合し緊急の銀行問題に関する法案だけでなく銀行制度を改

革する法案が速やかに審議されるよう勧説し， 銀行制度を改革する法案の主

要な特色45)Jを次のように提示した。

i(a)すべての商業銀行を連邦準備制度に強制的に加盟させること。(b)すべ

ての商業銀行に連邦準備制度による検査を確立すること。(c)発起業務の子会

社を徐々に分離させること。(d)要求払預金銀行から長期信用を締め出すこと。
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(c)要求払民全機関から!!?品および:L�WJ貸付機関を分却iすること ( f)J也、!?な機

関があるところでは， 既存のmfJ--のn収による以外は新しい主J山をI没{(Î_して

はならないという条項をもっ適吋な規定のもとで l，qU�fJH J:による州市ITlJNI付

での文I，Îf銀行業を認Iげすること 46 J 

これは純粋な，'1-典的商業銀行業務への復川をな1><:1した「分離J1:�'�で. rl，l: 

券r会十1:については「発起業務のr会社J (promotion affiliatcs) の分離

が提起きれている これらは確かに「徹I底的な改市J(clrastic reforms)4ï 

であったが， これはフーバーカ'1"1顧して特徴づけた「われわれの!花ωなアメ

リカの銀行制度48 Jに対して抜本的な対策をi北じようとしたものといってよ

いであろう-19 このようなフーパーの「分献J1/�r�は本米ならグラスとウイ

リスにとっても追い風であったはずである50 では このような状似のもと

でグラス原案はどのような内科で提起されたのであろうか

(2) 証券子会社「分離」をめぐる諸説の検討

グラス銀行委員会の報;ltの|付作が]931イド12 )J ぶから1932イ1: 1 } J初めにかけ

て{ぷえられ51 ) また1932イ1'- 1 ) J 6 11に従/I'rされたニューヨーク州のブロドリツ

ク銀行検1trç報(1?で、十'fli. 組銀行とìlJf:f長f会社の株式市|;li?の分離が従1 iされ

る521 �火j兄のもとで. 1932イド1 } J 2111にグラスit:来(8_ 321 uごた) が 1-.1犯に

従r'Hされた これがオリジナルなグラス法案:といわれているもので， われわ

れはこれをグラス原案とH千ぶことにしよう

このグラス原案で? ì: 11されるべきことは， ここでグラスによって1m業銀1/

とrlJE券業務の分離提案がなされたのかどうか， なされたのであれl工どのよう

な11ラでなされたのか それはグラス=スティーガルiLでの「分附:J 1人l行とど

のような関連をもつものか， という点

これは京大なI論点であるが， 今われわれがi:t "1'，しているこの設!日jに対して，

必ずしも卜分な1'111ギはらえられていない グラスh正案での証券「分向If:J特に

証券r会社の「分離」をめぐっては. í分南fU -t:fr'l'r，&. í分離」 1 ](1句;;�. í分

南IU修JEd丸まで、実に多|岐にわたっている 現状では「分開u 提1'11，説が故も多

これがほぼ通説といってよいであろう口 しかし， それにしてもグラス原
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案をめぐって， なぜこれほどまでに多くの見解が提起されることになったの

であろうか

まず， j小見といってよい「分離」提出品からみていくことにしよう

1) 証券子会社「分離J提出説 通説の見解

グラスによって証券子会社の「分離」法-案が提，IUされたとする代i((I<]なlii命

r;-はピーチである ピーチによればír会社!売|卜.の条Jfiがグラス法案に合ま

Ü. それは1932年1 ) J 2111 に1--1淀に提，1'"された 53)Jのである 松J 1:不11 )ょ1\:

もほぼjJiJ係に. 1932年1 ) J 2111の「法'来では証券f会社の廃止という規定を

時り込まざるをえなくなった 54JJと11則切されている

しかし， ナドラーとボーゲン(l\larcus :'\adler and Jules 1. Bogen)は

史に，jfキ111にこのグラス銀行改革法案(1932年1 }J 21[1 )のよたる条項の|人]科

を5 J([ I1にわたって紹介し， その 2 J_ti 11を次のようなものであったとlU述し

ている

íl荷業銀行は， 親機関からの証券f会社の分離. 1m業銀行のi主役会から投

資銀行家を除外すること， 銀1 J--による引受， および‘他の証券ッピ11業務への胤

;JJIJを通じて 'rT能な|出り. 投;ttfl� 1 j-業を排除しなければならない 55，J 

また. I己卜 ι!i氏はグラス法案の特色として8 Jji 11のJFJf!を挙げておられ

るが， その 2瓜11でこれまでとは多少児なる|付作を桁介されている Ji 1-_氏

の1&19JはrJiに!日本的に条Jj[について述べたもので， それによれば， 「銀行の

åJE券r会社は述J:ií準備lJlJによる厳しいEJr符に服させる それらは3 年以内に

親銀行から完全に分離されることが必要である 56， Jここで同[--氏が論拠と

されているのは， スミスとビーズリー(Rixey Smith and orman Beaslcy) 

によるグラスの(ぷl記である このグラスの(ム:己では. グラスが1931jfイ手に{皮

が民1'"した銀行改革法案を17:き始めたことが指摘され， 公聴会を経て彼が前

終的にイ1: 1-げつつあった法案の故初のf‘，'(f，'古の主要な特徴として8 JJi 11のnS� IVJ 

が挙げられている それが地上氏によって丹念に紹介されたものであるが，

その8項11の説明に続いて， スミスとビーズリーは次のように叙述した

「法案は1932年1 JJ 22 [ 1 に上院に提，1'"された 57 i Jと 1 )J 2211となっている

がこの法案がわれわれがいうグラス原案であることはIIIJ述いない しかし，
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スミスとビーズリーのこの叙述は余りも簡申.すぎて， グラスの法案とこのIÎ手

納な草稿との関係を何らIJミしていないヲ しかも彼らは肝心のグラスの法案そ

のものについてはこれ以ヒ何も述べてはいないのである こうした筋の巡び

に疑問が残るけれども， 全体の文脈から推して， 彼らは尾卜.氏が瑚e角i(.された

ように， グラスの草稿案がそのままグラス原案として提出されたと主張して

いるとみてよいであろう

パトリックも1932年1 JJ 21日に提出された「長くて複合的な法案(S.3215)J

はグラス小委員会の証言に基づく銀行改革法案で， グラスは本来は商業銀行

をすべて連邦準備制度に強制加盟させる構想、をもっていたが， 法的にそのこ

とは無理だということで断念した， とグラスの立[災lを説明した上で， このグ

ラス原案の特徴を次のように描出した。 それは， グラス原案の内容を紹介し，

それについて更に理論的な検討を加えたものである

「彼の法案は， 商業銀行業の貯蓄銀行業および投資銀行業からの分離， 力IJ

盟銀行が証券市場に準備資金を使うことの祭ll:， グループ・ バンキングの統

;�IJ， 銀行子会社の規制， I司法銀行によるブランチ ・ バンキングの拡大， 閉鎖

された銀行を清算するための公社の確立 準備川の権限の増大をおこなおう

としたものであった。 彼の投機， 投資銀行業 証券f会社についての|剥心の

ほとんどは， 人を惑わす点l王子形理論への彼のイli念の結果であった。 加日託銀

行は短期の商業貸付に専念すべきであると考えていたから， 1920年代の銀行

のポートフォリオの変化を不安定なものとみなした 彼はもし銀行が彼らの

ポートフォリオを短期貸付に限定させられてさえいれば， 恐慌は同避される

ことができた， と信じていた。

グラス法案のいくつかの条項は， 投資銀行業や貯蓄銀行業-から!商業銀行業

を分離させることを企てた。 その法案は加盟銀行による株式と債券のづ|受と

分売を禁じようとしたのである。58)J 

つまり， パトリックはグラス原案において商業銀行と投資銀行業および貯

蓄銀行業の分離， 銀行千会社の分離， 加盟銀行である商業銀行による株式と

債券の引受および分売の禁止が条項に規定された， と主張しているのである。

このように， 多少の違いはあるものの， 1分離」提出説の論者は相当に明

第2普賢 規制lと分離の経済学 57 

維な形で証券r会社の分離をIjl心に「分離」の内容を提ぶしているといって

よいであろう。

② 証券子会社「分離J目的説一一 ケリーの見解

これに対してケリーはグラス原案では明確な「分離」規定は提出されなかっ

たとして次のように言う。

11932年1 J1 ， グラス上院議員はS. 3215法案を提11\した4 この法案はグ

ラスが1930年半ばに提出したS. 4723 法案よりも， 商業銀行の証券業務の取

り扱いがはるかに広範開で厳しいものであった。 S. 3215法案は証券子会社

を商業銀行から分離することをH的としていた この法案はまたグラス=ス

ティーガル法の16条および32条となったものに類似した条項を含んでいた。

更に， S. 3215法案はグラス=スティーガル法の21条の前身とみることがで

きる条項を含んでいた。 その条項はI本法で定義された商業に従事する会社j

がその資金をf合州国または州もしくは準州の法律のもとで設立された銀行

以外の，↑同人， 1同人銀行家または銀行もしくは信託会社jに預金することを

禁止していた。59)J 

みられるように， S. 3215法案にケリーはグラス=スティーガル法の21条

の前身的条項を摘出し， 16条と32条に類似した規定があると指摘したものの

肝心の16条の類似規定の内容にケリーは何ら触れていないし， 証券業務につ

いて分離条項が提出されたとはいっていなし、したがってケリーによれば，

グラス=スティーカ。ル法の20条の類似条項はみあたらず， S. 3215法案はま

だ商業銀行の証券業務を厳しく取り扱ったものにすぎないのであるが， 他}j

でこの法案は証券子会社については「分離」を目的とするものであったと明

確に位置づけている。 つまりグラス原案は証券子会社の 「分離」規定を提出

しなかったけれども， それは「分離」を目的とするものであったとケリーは

主張している。 とすれば， グラス原案で提起された条項は「分離」を促進さ

せるような， あるいは「分離」を余儀なくさせるような規定だったというこ

となのだろうか。 しかし， ケリーはこの点についてはそれ以上何ら言及をし

ていなしE。 そこで， ここで、は彼の用語に従って， ケリーの見解を証券子会社

「分離J U的説とみなすことにしよう。
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o 証券子会社「分離」修正説一一審議内容とウィリスの見解

ウイリスはグラス小委L1会の特別顧問jでグラスの前大の協)j1tで、あったが，

そのウイリスがグラス法案についてかなり詳細にその内科と'岳'議の粍過をi!?

き残している 彼が芹物の � lttをあてた「グラス11� '.tJは， 1932イドl)j2111

に提出された， われわれのいうグラス原案を指すものである。 ウイリスによ

ればグラス法案の作成にあたっては， グラス小委u会で] ) ilJI:券f会社の則

市IJ案， 2)証券f会社を述J:1)ll.2，ll[の法人とする来:， 3)税銀行から証券[-会

社の分離案， の3つの京:が倹J、Iされた その際， まず第1案の証券f会社の

胤制案が法案に盛りこまれたが， 委H会のメンバーがあらゆる種知のdf以か

ら， 子紙で証券子会社のíl司法銀行制度と述):I)if備制度からの完全な排除

(absolute el imination )Jを求められたため， 首� 1案は法案の最初の111-lrlljか

ら削除され， 親銀行をそれらのJJE券r-会社から完全に分離する(completely 

separating) J案がそれにとってかえられた こうして第3案の完全分離の

法案化がn体的に取り組まれたのだが， 完全分離は実務(I�にかなりl判維をH

うことが分かった というのもdJE:{長f会社は州法のもとで〉と全に介法的にI没

「にされて川勤していたからである そこで完全分断ではなく分離へI[IJけたJ;L

実家:が!どに検討されJ定案されることになった とISVりjしている60 \ 

つまり， グラス)J�:案での1m業銀行とlüE券業務に|則わる):].;Eは， tQ;jjlJから

「完全分離」へ， そして0.iに「完全分離Jにかわる現実的な修正案によ って

代作されることになった， というのである

この結論部分からみるとケリーの「分離J [1的必がこれに近いものといっ

てよいであろう だが， ケリーは「分離J 1 J (I''.) ri}�カ市伽戊するH体的な内作・を

提ぶしていないので， これ以卜.の検fHを}JIIえることはできなし~

しかし， ケリー以外の他の命名ーは証券f会社の「完全分周ItJI;}�を主張して

いる グラス原案をめぐってなぜこのような十11述がうまれたのであろうか

パトリック は論J処として， バーンズ(Helen M. Burns， The American 

Bαnking Communityαnd New DeαlBαnking Reforms: 1933-]935， p.17.) 

とfニューヨーク ・ タイムズJ (NeωYork Times， 22 January 1932， p.l.) 

およじだスミスとビーズリー(Smith and Beasley， CarLer Glass， p.306.)， 
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などをあげている61\だが， パーンズはこれに関してはほとんと市Jも述べて

いないし， rニューヨーク ・ タイムズjもこの的所にパトリックカf 主張する

内容を柑i依していないp したがって「完全分離」の九体的な論拠となってい

るのは， スミスとビーズリーの論述ということになろう

また， J-û 1-_氏が論拠とされたのは， t:_としてスミスとビーズリー(Ibid.，

pp. 304-306.)であり， その補強としてナドラーとボーゲン(Marcus Nadlcr 

and Jules 1. Bogen， The Bαnking Crisis， pp. 52-53. )をあげている62

このようにみてみるとパトリックと尾上氏においてはスミスとビーズリーの

所説こそが「完全分離」説の故も布)jな論拠だったのである

ところで「完全分離J説の1"f1にその論拠として不思議なことにわれわれが

検討したウィリスの所説をあげている論暑がし、るむ ピーチの所説がそうなの

だが， ピーチは次のように述べている

ウイリス博f:はf銀行情勢J (The Banlúng Situαtioπ)の2 つの章でグ

ラスの銀行改革を取り扱っているが， í i証券子会社の規制と管理かそれとも

親銀行から証券f会社を完全に分離するかの可能性にl�(1面して， ウィリス博

}:はわれわれにlìíJ fí-が選択され， それがグラス法案の本来の草稿に含められ

たことを教えている。Jだが， )!iに考慮の1"-この)j針は撤Irllされた。 という

のは， 委H会のメンバーがあらゆる純知の市民から子紙で証券[-会社のíl r司

法銀行iljlJ皮と連邦準備制度からの完全な排除Jを求められたためで， í証券

r-会社の廃止を求める条項がグラス法案に合められた それが1932年 1 J] 21 

Hに1--院に提案されたのである 631J 

松井氏もピーチのこの所i況に従っておられる64 ) しかし， すでに明らかな

ようにピーチが依拠したウイリスの説明では， この「完全分離」案は更に修

正 ・ 変)!iされたというのであるから ピーチの論拠はほぼ崩れたといってよ

いであろう

こうして「完全分離」案ではスミスとビーズリーおよびナドラーとボーゲ

ンの2つのr;}�1り]がtたる論拠ということになった しかし， ナドラーとボー

ゲンはその論拠をぶしていないし， スミスとビーズリーもIliJ係である した

がってこれ以上， 検討を加えることはできないが， 最も有)J な論拠とされて
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いるスミスとビーズリーの場合， グラス法案の草稿にあたるものの内科は詳

述されているとはいえ， 肝心のグラス原案との関係については記述が簡略す

ぎて説得↑年を欠いたものになっているといわねばならないであろう。

さて， それではグラス原案で証券f会社の「完全分離」案はどのように修

正 ・変更されたのであろうか内 ウイリスによれば， 議会は銀行と証券子会社

の関係について， 1(1)所有権 (2)さまざまな種類の貸付業務 (3)共通のあ;役

会や委員会を通じての指凶， メは(4)共同株式代長権」について議論をおこな

い， 1まず同法銀行および加盟銀行の株式をこれらの会社の子会社の株式か

ら分離することが決定されたJのである。 というのも， これら親銀行と証券

子会社の12つの株式証書は同時である場合にのみ譲渡されえていた」から

であるu そして12年後に所有権の分離が完全になる」ことが日指されたの

であった6510

このようにウイリスの記述はすぐれて具体的であるが， 彼はグラスh�案の

条項との関連などについては述べていない 実際， グラス原案をめぐる「分

離」論争において所説の理解を著しく困難にしているのはグラス即、案そのも

のやグラスの見解が提示されていないことであったコ

@ 証券子会社「完全分離J代替説一一提案説明とグラスの見解

グラス法案(8. 3215)66) について提出された新聞の解説論文ではとりた

てて商業銀行と証券業務及び証券子会社との関係は取りあげられていなし、67)

また別の報道では証券J-会社について わずかにlIJi]法銀行の証券f会社を

取り抜う)1::常に厳しい規則」が提案されていると制かく伝えられているにす
ぎない68)。 これだけでは「分離」に関わる内科はまだ明らかではなし、。 しか

し， 確かにこのグラス原案で、証券f会社の分離を念tiJiにおいた条項が提出さ

れていたのである。 だがそれは「完全分離」のような明確な「分離」を示す
ものではなかった。 では， グラス原案は「分離」をどのように取り扱い， ど
のような形で規定化しようとしたのであろうカ。

グラス原案の提出珂W1の説明の中でグラスはこれについて次のように述べ

ている。

「われわれは， 加盟銀行が〔証券〕子会社をもつのを禁止するかわりに，
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徹底的な検査， 相当程度の監視， 検査を通じてなされた報;l;の完全な公表，

を規定することを企てた。 そして， われわれは株式証書の同 .'1空(the iden

tity of stock certificates) を禁止している。69)J 

つまりグラスは加盟銀行による証券千会社の所有禁止を検討したけれども，

法案では証券子会社の所有を禁止しなかった。 そのかわり， 証券子会社の検

査， 監視. 報行#の公表を義務づけた， というのである。 これは1930年のグ

ラス指針案とかわることのない内容で、ある。 違いは次のよl，î，で、ある。 即ち「株

バ証書の[riJ -'1'1の禁止」である。 この窓味するところは親銀行と証券子会社

の株式証書が共通で、同一性になっていることを禁止するということであろう

このようにグラス白身は「完全分離」に代替する法案の提出をおこなったと

説明したのである。

これについては， グラス原案の概要紹介をした記事の司lで70) 1証券子会

社に関する妥協」として報じられた

「グラス仁院議員と彼の同僚の幾人かは， 加盟銀行に対して銀行の法人子

会社を放棄させることを要求するつもりであった口 妥協は次のような規定が

うえられるということによってなされた門 即ち， このような会社の徹底した

検査および相当程度の監視と会社の報行の完全な公開， それに銀行とそのf

会社聞の株式証書の[I=Ïトs性へのf禁止で、ある。71)J 

このように， グラス原案では商業銀行と証券子会社の「完全分離J案は放

棄され， 妥協案として証券子会社の検査， 監視， 報告書の公開及び「銀行と

子会社問の株式証書の同一性への禁止」が規定化されたというのであるコ 」

こで商業銀行と証券子会社の「完全分離」案が放棄されたことは明らかであ

る。 その「完全分離」への代替案が「銀行と子会社間の株式証書のfñJ--'1全へ

の禁止」であった。

問題とされたのはマンのいう親銀行と同属証券会社聞の「法人の同一J性」

であり， その現われとしての「株式証書の同.. ..1性」であった そしてこの祭

止規定こそウイリスが指摘した「完全分離」修正説の内容と符号するものと

みてよいであろう。

ところでグラス原案で規定された「銀行と証券子会社聞の株式証書のlii]. . 
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↑"J:の然l上」は1931年にニューヨーク州の銀行検fET.1・が提起した「組銀行と証

券子会社の株式証台:の分離J条瓜とIrjJ趣行のものである" 193111�のグラス小

委n会の公聴会の時点では， ウイリスはこのニューヨーク州での提案を銀行

と証券の「完令分離」とみなしていたことを恕起きれたいa グラスll;(案のH与

1.1�ではウイリスもグラスも「株式証JFの16J "1"1:の祭ll-.Jを「完全分離」とみ

てはいなし\ ここでは「完全分離J案の脱j存， 欣棄に代わる修正 ・ 代将案と

ニューヨーク州銀行検先行提案との官接な関係を指摘しておけば卜分であろ

う おそらくグラス原案は現実案としてニューヨーク州銀行検fFri.f案を採m

し， それを既定に盛りこんだのであろう内

このように， われわれはウイリスの証券子会社「完全分離」修tf.� ，;R.がグラ

ス[']身の品I�]による証券子会社「完全分離」代作品とIlí]じものであることを

ほぼ確認することができた72. そしてその絞心をなすものは， 証券子会社へ

の監督・ 規制に加えての「株式JjE L1i:のIliJ "1"1::の分離」だったのである3 とい

うのも711時の解説によれば， 証券f会社に関するJff 11こそ， r銀行株式の品E

乃が系列の非銀行会社の株式をもぷぶすることはできないことを規定するこ

とを通じて， 分離を強制する」ものだったのである7310

以上， 銀行と証券の「分離Jをめぐる論争をì-:として証券f会社の分離脱

定を中心にみてきた

これまでの整珂.から， ウイリスがì:.長し， グラスが説明しているようにグ

ラス原案では証券f会社の分離脱定は提，'l'1されなかった グラスhi:本で市1:券

子会社の分雌に関わる規定は， 2年後をけ途とした籾銀行とI証券r-会社の ー

体化した株式市E舎の分離をその内作とするものであったr 1930年のグラス指

針案からすれば， これも確かに証券会社の分離を11的としたものであったが，

グラス=スティーガルjよー第20条のような形での明確な分離脱定ではない し

たがって. r株式証書の分離」という内科をゆj心することなく， ここで証券
子会社の分離規定が提出されたとみなすことは， 分離t脱h見�ι1;定主として拘鰍tめてイ不" 1正 l正 : 

仰伴:といわねばならない この;立立|味味でA訓証E券f会4判社1: rう分〉離Jt主払従従!i日足IitUω�日川-イ什l日山lハL.5Gの論r汗fの比解
は抗詐Jしくli}司乱Hれ!;什，性|

しカか、し， これまでの検討は証券子会社の分離という尚業銀行にとって間接
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的な�JE券業務の「分離j規定をめぐってのものであったu これに対して商業

銀行の本体に|刻わる証券業務の規制・証券引'2の禁止.といったグラス=スティー

カぃルj去第16条は「分離」規定諭争のrjlでどう位同:づけられるのであろうか

この点を合めて， グラスj原案と証券「分離」規定の関係が史に検討されねば

ならないであろう

3 . グラス原案と証券「分離」規定の検討

グラス原案(S. 3215法案)において証券「分離」規定は実際にどのよう

に提起きれていたのであろうか S. 3215法案の条項に即してその内存を検

討することにしよう74}G

(1) 証券子会社に関する規定

ケリーによればS. 3215法案で「証券f会社の分離を日的」としていた条

項は， 20条， 23条. 24条である 彼は条瓜を挙げているだけで内容には ・切

触れていないので， ここではまずその|人j作を検討することにしよう この法

案のテキスト掲載紙はr ålE券r-会ネl:は然止される」との小凡tl'，しをつけてい

るが， ここでいう証券子会社然11:とはどういうものなのだろうか

23条は子会社株式の保イ1・才?についての脱定， 日1]ち. 1司法銀行の株主がr-会

社の株主になることを禁止した規定 24条は持株会社の検査についての規定

で|人j科的にはf会社の検官を規定したものであるo 20条は， r株式は独立して

譲波されねばならなしづことを規定したもので， その'11心となる|付符は次の

ようなものであるうrllilil銀行の株式を:k/J�するいかなるi荒井も他の会社の

株式をj'ÓJ�してはならないし |司法銀行の株式を去IJえするいかなる五正常の所

有権. II反光又は譲渡は たとえいかなる形式においてであれ， 他の会社の株

式を長ぷするìllE /;:の所有権 版先又は譲渡に条件づけられてはならないFリ

これらは「証券r会社の禁":Jという強し、内存のものではない 第20条で

ぶされているのは， 親銀行と証券r会社の株式;1jE ，t}は別々に長ノ'j，され別々に

譲渡されねばならない， という「株式証汗の分離J規定であったq これらは
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すでにわれわれが確認した規定内科に他ならなかった

このようにグラス=スティーガル法の第20条に類似する規定は提起されな

かったが， この「株式証書の分離」規定は証券子会社分離への重要な要件を

構成するものであるから， その意義は決して小さくはない このことも留意

すべき点であろう。

(2) 商業銀行の証券引受に関する規定

商業銀行と証券業務の「分離」をめぐるもう - }Jの論点， 日11ち|荷業銀行本

体による証券引受の禁止ないし制限規定についてはウィリスとグラスにおい

ても明確な説明は与えられていない。

ケリーは， 16条に類似した規定が提出されているとだけしか指摘していな

いので， 証券引受禁止( 制限)規定がそこに合まれていたかとごうかは定かで

はない。 しかし， ナドラーとボーゲンは「銀行による引受の規制JJを， パト

リックは「加盟銀行による株式と債券のづ|受と分売の禁JLJをあげていた

ケリーが指摘するように， グラス=スティーガ)v;去16条に類似する規定が

与えられているのは， グラス原案では18条である ではこの18条ではどのよ

うなことが規定されたのであろうか。

第18条は改訂法律5136条の第7項(Paragraph “Seventh")を修正したも

ので， その中で商業銀行の証券業務に関して次のように規定している。

「投資証券の売買業務は， これ以降， 先民し条件および民民し条件なしで，

単に顧客の注文および顧客の計算での証券の光買に限定され， いかなる場合

も向己の計算でなされてはならない。 同法銀行は証券のいかなる発行もづ|受

けではならない」

「投資証券の売買に関してここで定める制限は合衆[lilやすべての州または

地方向治体の ー般財源債には適用されない076)J 

この第18条でポされた「同法銀行は証券のいかなる発行も引受けてはなら

ない。77) Jという規定に注目されたい。 これは商業銀行本体における証券引

受の禁止規定である。 その意味でグラス=スティーガル法第16条の類似規定

といってよしE。 第16条の原型となる証券引受禁止規定はS. 3215法案( グラ

ス原案)において提出されていたのである。
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したがって， この点ではナドラーとボーゲンおよびパトリックの指摘は妥

当なものといってよいであろう。

しかしケリーはグラス原案ではグラス=スティーガル法の21条の前身にあ

たる第33条には注目したけれども78) グラス原案第18条で提出された「国法

銀行による証券づ|受禁止」規定には何ら注意を払っていなしE。 ケリーは1930

年のグラス指針案(S. 4723)に116条に多少類似する規定が含まれていた」

と指摘したが， そのS. 4723法案の第 2 条とケリーが116条になったものに

類似した規定」というこのグラス原案第18条の内容はケリーの説明ではとも

に16条の類似規定にすぎなし、。 だが， 両者の決定的な相違は， グラス原案第

18条で初めて「商業銀行による証券引受禁止規定」が提示されたことにある

のであった。

ところで， ケリーだけでなくグラス原案提出当時も第18条で規定された

「同法銀行による証券引受禁Ir_Jはそれほど注目をひくこともなく， 議論の

焦点になっていない。 それは， 当時の関心がもっぱら証券子会社の分離問題

に集rt1していたためであろうU

このような状況にあったとはいえ， S. 3215法案における証券「分離J規

定はグラス=スティーガル法と比較して次のような特徴をもつのであった

第1 に， 第18条で商業銀行の証券引受の禁止を規定したことである。 これ

はグラス=スティーガル法の第16条の類似規定である。

第2 に， 通説のように証券子会社の分離が規定されなかったことである。

したがってグラス=スティーガル法第20条の類似規定はここにはなし」しか

し証券子会社の分離に代替するものとして， 1分離」を玄関した 「株式�iE �: 

の分離Jが規定化された。 これが第20条の規定である。 更にこれに関連して，

第23条で国法銀行の株式保有者(株主)が子会社の株主になることの禁止，

第24条で証券子会社が検査を受け報告をする旨が規定された。 これらは証券

子会社の分離に関わる総合的な規定であった。

第 3 に， 個人銀行家などへの預金の禁止が第33条で、規定されたことである

これはグラス=スティーガル法第21条の類似規定である。



投資銀行業務を尚業銀行業務から分離した これは1920年代の忠名高い併存に対して
lilJけられたものであったの �にトランスアメリカのような銀行持株会社が国法銀行と
I，;J械に. 述J'!;政府の監視ドにおかれた シアニーニはこれを 1930年のド院銀行委H
会て戸ぷ峻し， 後にグラス上院議員にそのことをな;えたのであるJ (Marquis James 

and Bessie Row land J amps， Biogr aphy of a Bαnk: Thp Story of Bαπk 

of Amprira， Harper & Brolhers， 1954， p. 376. ::手IJ銀行問際経済研究会訳 ωパ
ンク ・ オフ・ アメリカj東洋経前新報社， H!j布J35年， 499tf.，) 

ところで， これに関して次のような品明がされている
1 933if銀行訟は「投資銀行と商業銀行とを分離し商業銀行をして証券保布を通じ

ての支配J!lJ係から絶縁することを余儀なくさせたF これもジアニーニが1930年のド院
委u会で捉'Îーしたよとであり， グラスl二院議以にも献策したことであったJ (新庄博
「カリフtルニアナ1'1の銀行金融制度j第4 ，，;'( íパンク ・ オフ・ アメリカJ， I 勾お1寅次郎
監修， 坂本イì fd�lj制 Pアメリカn昔ナ1'1の金融市IJ度j大j故財務協会， 昭和37年， 509口)

しかしシ・アニーニは1930年の公聴会では商業銀行と投資銀行の分離を提案したので
はなく， フランチ ・ パンキング.グループ・ パンキングの議論のr!lで‘銀行持株会社へ
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第4にグラス=スティーガル法第32条の知似i丸山として第21条で. [，qiJ�Jl{ 

行と証券[-会社聞の役11のオ責任然11-_が規定されていることである

確かにグラス原案では証券f会社分l�jÉ規定は舵，11\されず.

離」規定にとどまったけれど. i荷業銀行の証券引交然11-.は胤定化されている

またここには個人銀行家なとごへの出合祭11:胤〉じゃ， 役ilの萩fT: ;J� J上位líじもみ

「株式ItJE 1ft:の分
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S. 32]5法案はグラス=スティーガル?LのJ!日

グラス以来たる仇iîf;:を，Iiめるものだったのをなすオリジナルな法・支:. 日11ち

この立味において

である790

られる
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産巡している論拠とするー ニれに対してパーキンズはハ1)ソシとクラスのヤりとり

までを長く引IlJするのだが. それはグサスの「分自lf J r布のIJ'.]Hを杭Jするためては

なく J、リソンが強|刈な現状，'r，Eì)氏で、 fJ誕市IJと険1cjJi，試みられ. 幼県(1りでないと分

かるまで， ハリソシ(よI賄業銀行とJ立資銀行業がひとつの慨|民lでjげががr;ì. ::れるは-1"だ

とも7じていた� lEdwm J. Perkins. op. rll.， pp. �1(hjlL.l二とをu見I\IJするためで

あった

12) \\'illiam Starr I\lvers， cd.， The SlaLe P ap prs (lnd olh円、 Puhlic \\'riting of 

Herherl HooL'pr (以ド Slate Pα/)pr8とIfr作"山 \'01. n， Doublcday， Doran 

& Company， 1nc.， 19剖， pp. 50-51 : Herbert HUO\'l'I'， Thr ，\]emoirs olllpr[Jert 

lJoouer・ 1以1"， λ! e Tn oirs と出(t ι )， \'01.旧， Thl' :\lacmillan 仁ompany ， 19，)2， 

p. 122: Hav Lyman \\ ilbur and :\rthur l\，la吋ick llyde. The ll oolll'r j>olu'ie九\

Charles Scribner's Sons， 193í， p.336: Hclen ì\'l: Hurns. ()ρ ('il.， pp. 1 6- 1í : 

j己1'. ー雄! 7- r'J /大統制の不況H京I lf.ì ，I)'l)}， II(HII60 W.， 19H-199n 

43) フーノ、ーのrlllIlflñtけでは， fl�はおUr;初JI芝のí '1í.大なじ文''1''.Jを成会hこ官民J立も宮川'; L 

たとし hう それは， iI929{1: 12 JJ 311， 1930il12JJ 211. 1931{I�l2JJ 811， 19:3211' 1 

J J 1 11， 1932年12 J J () 11 Jの教;1:.におし‘てであった(.ì!en!(Ji，.爪 n. 1952， JlJl. 308 

309. ) 

11) ニこで1931年12JJ 8 1 1の あ 3 次 ー般教 ，1: で初めて銀行と"Ir 与のうJ、向!fM '主かフ - J、

こよって提出されたことを強訓するのは， カU Jソ(j)次のようなも7C.寸ベさl'己)�， I!II 

ち192911:12 Jj 3 11 (こ寸でに7・・/い・による分削案が促HJ， ::れたとする，，�があゐかんで

ある

i19291f12JJ 3 11， フーノレk#cr!'!は議会にI・1・4るlJlo)H!lIJl!日)JrJ) "1・次救，I}(・おい

て. 品会が金融;hlJli全{本のJ-.:)Qmな，J�Nの ー i�'I�としてlî�来�H f j' 'U'�.と投資j;!� 1 J来のうJ、i剤i
の 勺何を考出:することを制;tiしていたoJ (\JnCl'nt P. C'al・OSSO， (J!). 61.， p. :IG8 
，jíHll，K 5 í 6fl ) 

あるいは， ロン ・ チャ・ ナウは次のよう( -パう r"，.くも1929(1' 1'， ツーーパ (よ/f
ではム:配(1'0となったJ2.はである， 1m業銀行業とnùmfr�tを分離寸るという)5・えをJ4
/1\した それはすぐに1930{11 ・カー ター ・ タフス1 1��"AtH-よって純11'，された銀行iJ:
'J(( - JJ!.われたJ (Hon Cherno\\'， The lioLL‘se ol.\!orgall， 入llanllc t-.Iυnthly Pn‘日.
1990， pp. 353-35�. "1本栄 ・，J �そルガン家J (1'.)， 11 +�粁Jli羽í IllHl.， 199:l11�. I:�O 
l'[ ) 19301fのグラス京にはいわゆる「分馴.J '来は1}{，'I'， �れていなし‘のたが， [1シ

チャーナウもフーハーと「う;，�H J 1�'t京:とのWl係ドおいては1929"1�，，�íをとっている
この .'山‘

tげr内.足喧丸， 皿， pp.12辺2一12お5. )でで、あるカが言ヘ. そL二こにはカU 'jソの11命1命å1処となゐよう な "心iι己j述主は み ら
れない

係かに1929年12)] 3けの第l次il'次教J;でフー パー は「銀行i1:のあるl'ir�分の修正を
議会が熟与することが望ましし、j と述べているが. そこでパーわれてし、ることは グル

フ. ハンキンクグ';çやコチ工一ン . ハン キンクを'iド"心L心、とした11川!口川!リl!也{也息ιJ人}，I，I，
'1小|ド!心地で、州j法」去;Í銀H肘fわ行r二に'1村'Jり氏J式y止d換県し， このことが辿J.Ií l\f�1nij制院のω体化をHい、ている、ことな
とが指摘されているものの. 1m業銀行と投資銀行にlV:l 4一る川担.'.'.'.のmf向ヤJ.H f J:とJ
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{"の分間lに|則わる11't:�はな5れていないのである (8Lale P app rs， 1， pp. 154 155; 

W dliam J. I3arber， From Nσu' Em lo New Deal， Cambridge University 

Press， 1985， p. 70: t{ L 雄， IJÎî.J1.L'i.， 192-193貞)

192911'.12 J J のフーパーの年次教rl;の立北は， 銀行制度に|則するJ，�1f委o会の品立を

捉玄したことであろう(William J. Barber， op. rit.， p. 70.) このフーパー提案の調

作会II会は「ぷHとその他適勺な連邦政府の役人を合む合[Jij委H会lであった(State

Pαpers， 1， p. 155; Helen M. Burns， op. rit.， p. 8; J己卜 雄， fjíj持Ll�:， 193t! ) 

しかし， フーハーによれば彼が提案したこの什同調先委員会案はグラスによって以対

されたのであった L ''v!p moirs， 田， p. 121. )c 官年の1930年-1 }J. キ ン グ 上院議fU 

よる銀行rJM1ókぷ案がI-_l�でホdされ， この決議か上院の銀行 ・ 通貨委日会で徹氏

的に修，Eされ. それはグラストJ淀品目の起草した決議、ことって代わられたのである

lIclcn t\.1. Burns， 0/). rit.， p. 8; \'incent P. Carosso， op. riL.， pp.3回一369.

JìiitM，J(， 5 í 6H ， 16上， rJíi1l\汗， 193n lv かくして， フーノtーによれは， iグフス卜

|比，>I�llは;;-[，，] rJ，司仕という4ムの考えをi[ � r1Îしたにもかかわらず， 私の勧717の 6ヶfJ後ド，

{庄は銀行法案を従，''''したのであるcJ (ん!PTnoirs， m， p. 121.)これが19:30年銀行法案

であった そこでフー/トーはi tl}び， 1930年12 月 の教九で改 I({を 安JしたJ (Jbirl.， 

p. 122.)とi'.怯する Lかし， そこではとりたてて銀行改革にIt，!Jわる�:I1t'íはなされな

かったのである S tale Pappr杭 1 . pp. 込128-4-10.) 

15) J己上 ['Jt， Ijíjれ� ，1:.， 199 fi 
16 H.av Lvman \\ ilbur and λrthur :\.[astlck Hyde， op. cit.， p. お3. なお， ここ

に収められているのは\\'illiam Starr l\lvers and \\'alter H. Newton， Hool'pr 

. \dministration， p. 166. からのものであるが， そこではß.'rJ切や場所を特定したHdj主

はなく. フー バーのX�見するよとのなかった「徹底的な改革J (drastic reformslの1)t

11日内科としてが{介されている この点については足L ー雄氏のι述もlnJ棋に}]OOUp，.

.'\ dmill Îstratiol1， p. 166. に仏拠するものであるが， I�lfíl主に時jリ!と場所が特定されて

し、 る(){上 . bJL， Jìii1l.\ ，t:.， 199訂以ト なおフーパ-t'1身は.['11ばIUcJにおいて， 1932 

q:. llJ .111に品会に銀行iよの修正を1�IÚIJした後， 品会の委Ll会の共和党ltllJの委uに'�

JしたI�JHとしてこれをJlüAしているが， 11Hの"己述iょなく， (<1)からIf;までのうf茸L.己

り‘はl除外されて叙述されている(;\lerrwir8， 田， p.123.) 

ところで以上の外lこフーハ』が'Å会に製品した内科は銀行ìLの修正に|民lわるもので

はあったが， 到Hiとs正子会の分離に|則するものではなかった

1931 年12J J 1111 の新IlfJ戸IlfJの|人l下手は「間金者をよりよく似，，\tするような銀行i去の

修正J (Slatf' Pαpers， II， p. &1.)であった なおこの銀行法の修正内容である，

so as bctter to safeguard the dcpositorsに閲して ・1111凶鉱 なとではbeUer

かJJìíi存してυ己岐されている (λ!rmoírs， 皿， p. 122 : Hay Lym九n Wilbur a口【l

人rthur tvlastick Hyde， op. cil.， p. 337.) 

1932年I}J ，111の特別教rl!:ではこれとほぼ16Jじ内行が繰り返された H[Iち「出金行

の{与し度を改みするためのJ1Hfi去の修正」である(SLatf' Paper凡Il ， p. 102 ; .\lf'moi rs， 

田， p. 123; Hay Lyman Wilbur and l\rthur l\1astick I I yde， op. rit.， p. おí ;

Cοmm. & Fil7. Chroniclf'， \'01. 13・1， Jan. 9， 1932， p. 238; I己|ー， ，'Iíj拘ι126r[.)

47) Eugene Lyons， }-[er!Jrrf If ool' f'r， Doubleday & Company， lnc.守19ω， p.279. 
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48) これはf問顧録j第3巻第3草で考察された(Memoirs， m， pp. 21-28.) ここで

あげられた 9項目のうち， ここでは次の 3 点に注窓を払っておきたい r 4 . すべて

の商業銀行が要求払預金の過度の金額を長期の不動産判保で貸付けをすることや長期

債券に投資することを許されていた 緊迫時には， 長期資産は速やかに流動化される

ことができなかった ………J r 6. 銀行総数の 3分のlだけが連邦準備制度に加却

しており， それゆえ 3分の l だけが連邦準備銀行での再割引特権という安全弁をもっ

ていたが， その再割引特権は短期のコマーシャル ・ ペーパーに限定されていた。 それ

らの銀行もまた不動産担保を現金化する方法をもたなかった 不振時に彼らは多くの

保有債券を市場で売ることができたが， 損をしてしか売れず. しばしばその本米の価

値よりも低く売ったのである。Jr 8. 大銀行の多くはrf会社jをもち， それを通じ
て株式投機をおこない， 株式の発起に従事し 間接的に銀行の出金者のかねを使い，
最終的には大きな損失を被ったのである"J

なお， このフーパーが回顧した「虚弱なアメリカの銀行制度jのぷ細と評価につい

ては， 尾上一雄， 前掲書， 189--192頁， 参照

49) フーパーはf回顧録j第3巻 9草で1931年llJJから1932年7月までを 「大不況の第

4局面Jとして考察しているが， そこでフーパーがH指したr18項日の連邦立法日|一向iJ

を提示している。 そのI-jJで銀行制度改革について次のように述べている r 8. 銀行

制度の即時改革n私はfわれわれの同氏は預金が保"まされiそのようにして fi" 111 

の流れが中断を被らな\，) J r銀行制度をもっ権利がある jと述べたJ (Memoirs， ill， 

p. 99;尾上， 前掲g， 119f[ ) 
この内容は1931年12JJ 8 11の第3 次1主教汗の「銀行法jのi i矧に該吋する的f�iで

ある この中で彼は「異なる桂頬の銀行業の分離の必要'1'tJを提起するのだが. 、ここ
ではこの.J•1.(にまでは，rJ.えしていないt

ところで， この18項Hについてここでは特にr �. ))えしないが(これについては， J己|て.
前掲書， 116-121頁， 参照)， 次の 2項目だけ取りあげておこう。 r 3 . 多かろうが少
なかろうが事業貸付を銀行が供与する能)Jを拡大するように ;皇nホf@銀行での加開
銀行に対する貸付である割引の適桁要件を非常事態のIl-lj， 級ねlすること Jr .! . われ
われの金の供給の変動の周合わせをし， われわれが金本位制の政棄を余{んなくされる
のを防止するように， 通貨の準備の -部として政府債券を村山的に適栴とする こと。J
Uvlemoirs， 皿， pp. 98-99; fi J:.， 前倒li:， 118(f ) J己UJ::のいわれるように， (:3)(よ

「連邦準備銀行の再割引適格r形の範聞の拡�í�Jであり， (t1)は「通貨先行のマイliHの 
hßとしての政府証券の適栴化Jを立凶したものである(J己['.， 1，，11λ)。 これらは. 1932 
年のグラスニスティーカ

.
ル法の必本に関わる規;江である

50) フーパーとグラスとの関係について パーキンズは次のように指摘するの フー
ノtーは松本的には金融界のr !'!己改革Jを期待していた フーパーが銀行改本を推進
する ー番手であったというì��l�については割引くとしても， フーパーがグラスの徹)((
的な調査を妨げはしなかったとはいえるだろう グラスは政府の主持を稿倒的に求め
ようとはしなかったが |同計は金融問題についてほとんと・の点で下実上合意していた
ようにもみえる その"1に商業銀行と投資銀行の分離を介めてよいと思う だが1932
年の大統領選挙にフーパーは敗北したので フーバーは似の信念のノド吋のところを知
らせる必要があった 彼はグラスにもっと砧傾的にJd与をうえなかったことを心から
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悔いていたので， r同顧録jでは， 現実に起きた出米事を説明するかわりに彼がずっ

としたかったことと符号する出米事を説明したのである (Edwin J. Perkins， op. 

ciL.， pp. 504-505.)。

51 ) “Glass Banking Committee Report Finds Federal Reserve Board Lacked 

Forceful Domination During Speculative Era -一一 Cites Evasion and Abuses 

U nder Banking La ws 一一一 Corporate Affiliate and Other Loans Stressed，" 

Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 134.， Jan. 2， 1932， pp.63-65. このグラス銀行委

員会報告では， 銀行による証券担保貸付の割合の増加， 銀行の証券子会社の増大を主

として取り扱っており， ここで紹介されている親銀行と証券子会社との聞の問題点の

11項目(Ibid.， p. 65.) は， グラス小委員会公聴会(1931) の第7部第4章「証券子

会社Jでの 11項目をほぼ再録したものである(Operation 0/ the NationαI αnd 

Federal Reserve Bαnking Systems， 1931. 皿[ Pt. 7 J， pp. 1侃3-1侃4.)。 なおこ

の11 項Hはケリー論文においても取りあげられている(Edward J. Kelly m， op 

ót.， pp. 46-47. 前掲訳， 51-52頁 )

ところで. この グラス報告 で明らかになったことのひとつは「証券担保貸付は自

己流動的な商業貸付よりも流動性が低いJ という点であった(Comm. & Fin. αnd 

Chronicle ， op. cit.， p. 65.) 

52) “Superintendent of Banks Broderick in Annual Report W ould Vest Certain 

Powers in Council or Commission 一一 Sees Need of Establishing Uniform 

InteresL Rates." Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 134.， Jan. 9. 1932， pp.185-186. 

1931年 の報併と同様に次のような勧告がなされている。 r銀行局の監督を受けるすべ

ての銀行と信託会社および他の会社は個々の株式の証書によって明示されるべきであ

り， 株式証書は他の会社の株式と ー緒にされるべきではないJ(lbid.， p. 185.)。
なお， この報告によれば. ニューヨーク州の銀行検査局は銀行それ白体に禁じられ

ている業務に従事する会社を銀行がつくることにそれまでも反対してきたのであり，

そのため， このようなf会社を「銀行と信託会社から分離するJ法案の作成を意図し

てきたこと， そして将米， 証券子会社の業務は厳しく規制されるか， 証券子会社の禁

止が適川される立法への矧待が述べられた(Ibid.， p. 186.)。

53) William Nelson Peach. op. cit.， p. 154. 

54) 松井. 前{討論文， 34頁。

55) Marcus Nadler and Jules 1. Bogen， op. cit.， p. 52 . 

56) 尾|二， 前掲)}， 198頁。
57) Rixey Smith and Norman Beasley， op. cit.， pp . 3ω-306 . 

58) Sue C. Patrick， op. rit.， pp. 90--91 

59) Edward J. Kelly皿ーop. ciL.， pp. 47-48. 前掲訳. 52-53頁

60) II. Parker Willis and John M. Chapman， The Bαnたing SiLuαtion， Columbia 

University， 1934. Chapter V The Glass Bill， pp.随一69

61) Sue C. Patrick， op. cit.， p. 113. ここでは更にS. 3215， Box 37、 RG 46 があげ

られているが. これは検討できなかった。

62) 尾上， 前掲占， 222貞L
63) William Nelson Peach， op. cit.， pp.153-154. 
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64) IGlass上院議Hは証券子会社を規制し. r会社;tlJ出に作って起る弊�J�:が'1:じなしI

よ うにする(も しそれでも効果がな い場合 には社券 [- 会社を )5Æ 11-. する)という見解を

もつにいたった。 かくて32年1 I J 2111 に 卜令 院にj'，�1Uさ れたグラス法案 の午'友 では "IF券

f会 社の脱制 ， 統i!J1Jということが雌り込まれていたのであるが，特別委H会のメンバー

があらゆる階層のひとびとから子会社制度の絶対的な廃止を，，}Fえる手紙を多数受取っ

たということが原凶となって 法案では証券f会社の廃止としaう規定を雌り込まざる

をえなくなった。J(松n， 前掲論文. 3..t貞、)松井氏はこの筒IYr については必ずしも

典拠を i リ ] ぶされていな いが， この内 特が ピーチに依拠する も のである こと は 川 ら かで

あろう

65) H. Paker Willis and John M Chapman. op. cit.， p.69 

66) S. 3215のU去趣斤はグラスによれは次のようなものであ-)た 八bil1 出3215) to 

pro\'ide for the safer and more effective use of the assets of Feclu1'al respne 

banks and of national banking associations， to regulatc interbank control. 

to prevent the undue di\'ersion of funds into specula tlve operat ions， and fl)J・

other purposes; to the Committee on Banking and CUl'rency (75 Coηgrps

swnαl Record - Senαte， 1932， p. 2403.) 

67) Benjamin Haggott Beckhart，“Credit fo1' Speculators H.estricted by G lass 

Bill Changes in Resene Act 一一Federal Open-Market Commitlee Set Up [0 

Govern Dealings in Securities and Bank ^cceptances Thrift 八ccount旨

Safeguarded - Negotiations by Districl Banks wíth Foreign Inslituliuns 

Forbidden，" NeωYorたHerald Tribune， January 24 ， 1932， (75 CongrpssLonαl 
Record- Senatp， 1932， February 1， pp. 3000-3001. )これはグラスによればグラ

ス 法案の 「最近 の分析」 で あった (75 Congre別;lonαl Rpcord 8en aLp， 1932. 

p. 2999.)ラ とはいえベツクハートが取りあげたチーマから守れば， 銀行と日11:1.会の分出IÉ

は対象外であったということであろう

68) “Delay Likely on Glass Bill，" The Wall SLrept Jc)Urημl， J an uary 23. 1932 

(p. 1 & p. 2.)， p.2 
69引) “ Gl凶as凶s B印11日1 Plans Ai凶d tωo ßank De句叩pコOSI此tors，" Th叩eNんル仇e門3吋引1.1) 】γ，、or;'た'( 1'，守'ir門'11η11':爪 Januar下 下y 

? 

22， 1932. (p. 1 & p. 2.) p. 2. これは「投機への町村t�JI_Jの小見1'1'1しの111でiAられ

たものであ るn なお. この記事はIコマーシヤル ・ アンド ・ フイナンシャル ・ ク口二

クルjに再録さ れた Cf. Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 134， Jan. 23. 1932. 
p. 6 10 

(0) “Senator Class lntroduces Ne\九 Bankìng Measure H.evising La ws Jへf'f'ectìng
N ational Bank and Foderal Reseno Syslems ，" COTnrn. & Fin. Chmnir[p， op 
rit.， pp. 608-610 

71) Ibid.， p.609. 
(2) とこ ろで ， こ のウ イ リ ス の見解 に依拠してグラ スがiL長か ら ，;IE :ff; r-会社「分間tJ条

m を 削 除 し 脱落 さ せたと主張 している のが， パーキンズである l 証 券 f 会 札 「分離j
)J}LW�見といってよいであろう。 だカヘこのノfーキンズの比内午を本文で!I�り1�わなかっ
た のは司 パー キ ンズの場合 ， そこで いわれてし =る グ ラスの法定ーが1932 年 1 JJ 2111提京:

のグ ラス 法 案， l!IJ ちグラス 原 案を必ず し も指す も のではな かった からで ある

補論 証券子会社「分離」脱落説の横討

第2市 規制と分離の経済学 75 

1\ーキンズによれば， 193211::3月の公聴会の終f 後， グラスは法案通過後の5年間

に証券了ー会社の「分離」を胤行することを求めた胤案をもっていたが， r分離」への

|世論の高まりがあるとは言え， rグラスはまだこの時にこのような強いな法を実現で

きるとは感じていなかった 実際， ウイリス教授は彼の1934年の害物， r銀行情勢j

において. 公聴会の終了 後， グラスは 分離 問題 で、 妥協せねばならな く な っ たこ とを ぷ

uをした。彼の法案の， 他の比較的論争の少ない筒所を迅速に措置する代わりι. グラ
スは分離条項全体を除Lすることにlríl宜し， 証券子会社に対する政府による監視と検

任の拡大を定めたのであろう.J (Edwin J. Perkins， op. cil.， pp. 514-515.) 

ノマーキンズはこのようにウイリスの見解を理解したLてれ次のように比較的長いlEを

これに付 して ， ウ ィ リス の見解に疑 問を提 ぶ した ので あるc

「ウイリスはグラスが法案から分離条項を脱落させたと述べているの だが， 1932年

泰 に グラスに よって提 出 された 」 連の法案全体をチェッ クすると， ウイリスの叙述を

確認できない 彼はグラスの腹心の友人であり， 彼の証nは他の問題に関して 一般に

信頼しうるものであるから， 法案の立法!とについての彼の;意見を定合に無視すること

は難しい1 多分， ウイリスは実際にはグラスが妥協が必要と感じていた場合のグラス

の意同を揃写 しよ うとした のであろ う 伐 念ながら， こ の仮説を確認止は否定するた

めの彼らの長い性従文占は何もないJ (Jbid.， note 64.) 

このようにパーキンズは証券子会社の「完全分離j脱落説を主張しながら， グラス

の ε連の法案との関連で1" 説を倹証できないとして， 1己令な混乱に陥っている。 パー

キンズはこの混乱の原凶をウィリスに求めているが 点の原因はノTーキンズのウイリ

ス 理解の什 )J にあ るといわねばな らな いであろう

|問 題は ， まず第 1 にパ ーキンズが ウ イ リ ス の検討し ているグラス 法案を 1932年 春 の

公聴会の後に提出さ れたグラス法案とみなしたこと . 第2 にグラスによる 「完全分離:J

条項の脱落に代えてグラスが修正提案したとウイリスが品IlJJしている「株式証書のI<iJ

-'ttの分離」をノマーキンズが見落としていることにある。

ウイリスは1931年のグラス小委員会の公聴会後のグラス法案， 即ち1932年l}J 2111 

提出のグラス法 案を論じ ているので あり. グラス原案 の内存と比較検討する限り. ウイ

リス の説明 に ，{.)宵はな いのである n

たが， ウイリスの次の辛「第6章1933 年銀行法jの叙述には1932年の存の →連の法

案について確かに理解に苦しむ筒所がある。 ウイリスによればS. 4115法案に関する

公聴会 で連邦準備局から3作経過後に証券子会社を分離する提案がなされているが

(H. Parker Willis， The Bαnking SiLuatioη， pp. 92-93.)， そ れを踏まえて次の法

案を 提出する際， r法 案から ， また投資銀行業 と商業銀行業 の定 全な 分離に 関 する 胤

定も消滅したのであ る"J Ubid.， p.94.)しかしこれは明らかにウイリスの事実誤認

の叙述で ある。 なぜな ら この法 案が. 公聴会のあとグラ ス 法 案(S. 4412法案)を指

すのだとすれば， そこにおいてはじめて証券子会社の分離規定が提出されているから

であるn パーキンズはウイリスの叙述の問所を何ら特定せずに議論をしているので，

論評が難しいが， パーキンズがウイリスのこの叙述を念頭において先のような混乱に

陥った のだとす れば， そ の!京阿 は ウ イリスに も あ るといわねばな らな いで あろう 3
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73) Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 134， Jan. 30， 1930， p.774 、句時の証券子会社は

文字通り親銀行による「所有と経営」の一致を不すものであったから， r株式証書の

同一性の分離」は株式の 所有名儀の分離によって， I 所布と経常の分離J を促そうと

するものであった。 だが「所有と経営の分離Jのためには， I株式証書の同 ー性の分

離」だけでは不十分でニューヨーク州銀行検査官プロドリック提案(1931年及び1932

年)に不されたように， I株式証書の同ー性の分離Jと兼任禁止が必要と な るのであ

ろう。

74) S. 3215法案のテキストは， “Complete Text of Glass Bill Amending Federal 

Reserve Act， " The WαII Street Journal， January 29， 1932， pp. 12-14. を使用

する。

75) lbid.， p. 13. 

76) lbid. 

77) これは原文では， no such association shall underwrite any issue of securities. 

である。 association は社団であるが， その意味するものは同法銀行である。

78) ケリーが指摘するように， これに相当する条項は第33条である(Edward J. Kelly 

皿， op. cit.， p. 60， note 87. 前掲訳， 72頁， 注87 ) 0 Cf. "Complete Text of Glass 

Bill Amending Federal Reserve Banking Act，" The Wall Slreet Journal， 

January 29， 1932， p.14 

79) グラス原案の内容を比較的詳細に伝えたのは， Elmer H. Y oungman， “The Glass 

Bill，" The Bαnkers Mαgαzine， Vol. CXXIV， No. 3， March 1932， pp. 261-265 

である。

この編集者の解説記事は， Iグラス法案」がS. 3215 法案であること明確にしてい

ないが. 第18条， 第21条， 第23条， 第24条については簡単に触れている。 その うち条
項を不しているのは第23条だけであるが， 第18条， 第21条についてその内容を引則し
ている。 同法銀行による投資の制限として引川された条項(第18条)において， I司法

銀行による証券引受の禁止規定が心されている。 また同法銀行やその他の加盟銀行と

投資商会との連結が断たれる条項(第21条)として兼任禁止規定が心されている つ

いで第23条が「同法銀行の株式所有者はf証券の引受. ディーリングやトレーデイン

グのH的のためにナ|・|法のもとで設屯された同法銀行の子会社jの株式を 所有すること

を禁じられるJとして証券子会社の株式所布の禁止規定を紹介し， また証券子会社が
検査を受けねばならない規定(第24条)にも触れているつ

なお， 証券業務の分離規定を取り扱つてはいないが， グラス原案を検討したものと

して cf. George E. Anderson， “The Glass Bill ls a Medley，" American 

Bαnkers Association Journal， February 1932， p. 498 & pp. 532-535 

第3章

グラス法案と証券「分離」規定

ーー グラス法案の展開と特質一一

77 

グラス原案(8. 3215)は， これまで注目されなかったけれども商業銀行

による証券引受の禁止規定を提起していた。 他方， 注目されていた証券子会

社の分離問題については， 通説のように「完全分離」規定が提出されたわけ

ではなかった。 そこで提示されたのは「分離j促進へ向けた「株式証書の分

離Jであった。 即ち親銀行と証券子会社の所有と経営の分離の強制であっ

た1 )。 それでは証券子会社の分離規定はどのように提起きれてく るのであろ

うか。 そこで， これらの点を中心に据えながらグラス原案で提出された証券

「分離J規定がその後どのように推移し， 展開されるのかについて検討を試

みることにしよう。

1 . グラス新法案(8. 4115)と分離規定の脱落論議

グラス原案は金融界からの厳しい反対に遭遇し2 ) グラスはそれに対して

反発をするけれども3 ) やむなく原案(8. 3215)を撤回した4)C しかし彼

は直ちに1932年3月17日に新法案(8. 4115)を提出し5 ) この新法案に基

づくグラスの公聴会(第2次グラス公聴会 )が3月末に開催されることになっ

た。 ではこの8. 4115法案( 新法案 )において分離規定はどのように提起さ

れたのであろうか。

ケリーはこれについて次のようにいう。 18. 4115法案は8. 3215法案の

趣旨を反映したものであったが グラス=スティーガル法21条の前身とみな

された前述の条文を含め 以前の法案にあったいくつかの規定は合まれなかっ
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た。61J

ケリーのJI�Iりjでは. S. 4115法案は. S. 32]5法案のnJI券「分離」に!日jす

るいくつかのよ北山を削除しているので. S.3215ìLJ奈よりも許しく彼jliした

内科となっている しかも商業銀行本体の証券業務の分離と，lJL券f会社の分

離脱定についてケリーは何ら， i及していないので、ある

また. rコマーシャル ・ アンド ・ フイナンシャル ・ クロニクjレjのグラス

新法案についての訪中111な桁介，i{'jfのrj'て， この法案の特徴的なlOJSi 11やグラ

スによる，iflVJが1M I依されているが， そこにも分離脱むに関115tした問所はみら

れない7 ) 

だが， パトリックはグラスの改正法案(S. 4115)の11見別の"，で， 次のよ

うに分離についての興味深い指摘をしている

「ロパート ・ パウクリー(Robert J. Bulkle)・)(D-OII)従!案で， 法�は

これらのf会ネ1:を脱;ljlJするかわりに. 3 1，ド以内に加!日l_Jl� f i'か ら子会十1:の分離

を求めようとした 8 J J 

このように， S. 4115法案に関してわずかにバトリソクが 分離規定の作イ|ー

に触れているだけであった だが. これは日11券子会社の分雌則定を�!1� ，3附する

ものであったが， 商業銀行本体の札券業務に|均しては依然不IVJのままである

しかし， ここで;正券子会社分離条項のi;t 1'1'，がなされていたとすれば， それは

悼めてよ在安な論点である

それではS. 4115法'奈は証券の分離胤定に|則してどのような|人r?fをぶして

いるのであろうか それを般討することにしよう日

ケリーは， S. 3215法案に関して. グラス =ス ティ ーガル itの知{以):)Líとを

指摘したが， 彼の則的平によれば， これらの胤定はS.1115法案においてはこ

とごとく削除されたかのようである

われわれの確認によれば， S. 3215法案第18条はl荷業銀行の証券引交然|上

規定， 第20条は株式�]E ，ii:の分離規定， 第33条は11"'1入銀行などへの民全然|卜.則

定， 第21条はJ責任然JI-.組定で、あった。

ケリ ー はグラス =ス ティ ー ガル 法第21条のまi1似規 定で、あ る 第33条が脱落し

たのをはじめとして他の脱定もmí{存したかのように説明するけれども， 実は

第:3 ";'i' グラスil;:奈と;，1[券:- í)、離|規定 79 

ここにあげているa釣r;3お3条条:J;以以yス、外の他の脱〉定じはL法Lイ本�叫刈;ザ川(i的!内サにはS丘. 4引11日5 ?法:l�条毛ミ-に制継宅/点魚さ

れたのである このj人点.

J保峠するうえでで、片片.しくl正巨引1m昨tさを欠くものといわねばならないでで、あろう

まず， S. 4115法案( 修正 グラス法案 ) の第15条は. S. 3215 法案の第18

条をそのまま継点したものであった つまり尚業銀行による証券引受然j卜ーは

第15条で、脱定されていたのである10門

第17条はS. 3215法案の第20条を継/表したものでここに株式J正常の分離が

胤〉主化されている1[，

次に第18条をみてみることにしよう。 この条項はS. 3215法案の第21条を

法本的に締本しているが 内存は多少違っている

118条 1933年1 n 1 11からそれ以降， I-KI法銀行や加盟銀行の取締役， 役

1{， または従業11は(a ì=.として証券の購入， 版プム 協議の業務に従事する法

人格のない朴卜1'1や会社の役11になってはならない また(b)このような業務に

従事する法人格のない社卜rlや会社または例人やパートナーシップの従業11に

なってはならない 12 J 

これは， グラス ニ ス ティ ー ガル jよー 第32条の類 似条項にあたるものであろう

S. 3215 ì12'�の第33条で脱〉じされた併|入銀行家なとごへの預金魚Ilニを7とめた

内特のものはS. 4115法案にはみあたらないので， この規定が脱治したとい

う点でのみケリーの指摘は11:'しかったのである

ところで， パトリックはこのグラス新法案(S.4115法案)で，iJl�券子会社

の分離規定が提i'[J，されたとL娠しているが， そのようなI人j脊に関わる規定は

みあたらなし」 この法案ではi]]E券f会社の分離規定は捉HHされなかったので

ある

実は証券f会社の分離脱定は S. 4115法案に法づくグラス公聴会におい

て提起きれてくるものであった では その分離規定はどのようなもので、あっ

たのか， それをみていくことにしよう
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2. S. 4115法案の公聴会と証券子会社分離規定

上院銀行・ 通貨委員会(P. ノーベック委只長)は1932年3月末にS. 4115 

法案についての公聴会を開催した。 公聴会は3月23日�25日. 3月28円�30

日にわたってグラスの新法案をめぐる意見を求めたが， この中で特にわれ

われが注目すべきことは， 連邦準備局総裁 のユージン ・ メイヤー(Eugene

Meyer， Jr.)によって提起された証券子会社分離案であろう

ピーチによれば， グラスの修正法案(t!llちS. 4115法案)は金融界による，

全国規模で‘の組織だ‘った反対に遭遇していた。 公聴会はそうしたlドで開催さ

れたのだが， 11932年3月29日に， 連邦準備川総裁ユージン ・ メイヤーは，

グラス法案の通過を阻止するために委員会に出席した だが， メイヤ一氏は

加盟銀行から証券子会社を分離することに反対しなかった。 そして3年経過

後に投資銀行業に従事している証券子会社の分離を求める条項の草稿を提出

した。13)J 

/\ーキンズはこの点について次のように説明するコ1932年3J]の公聴会の

終了後， 銀行委員会は分離問題について， 1 4 JJに報併されるjよ・案の記述の

qJに連邦準備局によってIJミ峻された条項を盛り込むことを決定した。 その条

項は， 金融機関が投資銀行分野か商業銀行分野のどちらかを漸次放棄するの

に3年の段階的な期間を求めるものであった。14)J 

ケリーはメイヤーの証言を引用して比較的詳細にその内科を伝えている。

「加盟銀行をそれらの子会社から完全に分離してしまうには， そのIJ的の

つもりの法律が回避されやすかったり， 適用するつもりでない多くの場合に

適用されうるという事からくる………困難さがある。 それゆえ準備局は今[11]

は明確な勧一告をする用意がないが， 銀行 ・ 通貨委員会の審議のために， 3年

後に加盟銀行からの証券子会社の分離を求めることを立附した(条項)を提

出する。15)J 

ケリーは更に続けて次のように指摘した。

「メイヤーはfこの問題について完全な情報が欠如しているjことを指摘

第3章 グラス法案と証券「分離J規定 8l 

して準備局のこの提案が暫定的な性質のものであると説明している。 彼は，

準備局はさらに研究がすすむまで分離問題を延期する考えを討議してきたと

述べている。16) J 

ケリーはこれらの叙述を詳細な注で補足している。

「メイヤーによって提案されたこの規定は 最終的にグラス=スティーガ

ル法20条に合まれた用語と， 主要な点において， 実質的に同じ月j語を含んで

いた。

メイヤーが， S. 4115法案の18条の代わりとして連邦準備局の提案を申し

出たことは注flすべきことである。 ld. S. 4115法案18条は最終的にグラス=

スティーガル法32条となった条項と類似するものであった。 メイヤーは， 18 

条はf容易に同避されるものであり， 多くの場合， 効果のないものとなるで

あろうjとの理由で代案を提案したと述べている。ld.， at 387. 彼はまた，

18条による加盟銀行と特定の種類の事業体との聞のー体化した関係の禁止を

広すぎると批判した。ld.， at 3881í).J 

つまりグラス新法案(S. 4115法案)の第18条は すでにみたように商業

銀行業と証券業(投資銀行業)の問の兼任禁止を定めたものでグラス=スティー

ガル法第32条に類似する規定であったが， 連邦準備局総裁メイヤーはこの第

18条にかえて， 証券子会社分離案を提出したというのである。 ケリーのこの

記述は正確であるから われわれは証券子会社分離案がメイヤー提案による

ものであることをここで確認しておくことにしよう。

確かにメイヤーは次のように説明したのである。 連邦準備局は， 1銀行 ・

通貨委民会の容議のために 18条の代替案を提出する。 それは3 年の後に加

盟銀行から証券子会社の分離を求めることを意阪lしたものである。

18条 この法律の制定のIJからの3年からかっそれ以後， 加盟銀行はこれ

についての 2 条(b)で記述されている方法で， 株式， 担保付社債， 無判保社債，

ノートまたはその他の証券を 卸売または小売で， 発行， 募集， 引受， 公完，

分売することに主として従事する会社， 社[.tj， ビジネストラストもしくはそ

の他の類似機関と系列関係に人つてはならなし、。18)J 

以上から. S. 4115法案と公聴会での提案との関係が明らかになったこと
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と思う

これまで、|引確にm摘されることはなかったが， グラス$)í'?l�京(S. 1115) 

は節目条と第18条の2 つの京浜な日JLi長「分離」条Jf!を従11I1していたt いずれ

もS. 3215法案からの縦;f.，であったが， まず第15条では1m業銀行によるぷ券

業務のnjlJ限と証券引受の禁|卜ーが胤定された 公聴会ではアメリカ投資飢h協

会会長ポープ(Pope)によってI riil:券の購入， l払i ')'己. リ|交を;�IJ IU�する第15

条は|五hL銀行に対して足別(1りであり たi緊L山!主:にデフレーシヨン的である

と述べられた19JJ 

またS. 4115法案を全1M的に検IHーした連邦準備)"j案はそのfdJ ;'1:として節目

条を令体として削除することを求めている203 このように第15条が批判の刈

象となったが， まだ広く|刻心をよびおこすというほとのものではなかった

これに対して問題は第18条でι世起された商業銀hと投資銀行の�íd千然l上胤

定の取り扱いであったー j在1I t;� 1上胤〉との効民はあまりW]f.):できないとしてメ

イヤー総裁はこの兼H.t)�II�にかえて品券r-会社分離胤定をJI末:したからであ

る

S. 4115法案に関する公聴会は， メイヤー総抜かi1�'�になかったのL券f会

社分離規定を提出することによって. 1拘業JHf J:に対して銀行本体による11'(似，

(1句なtúE券業務の分離と 証券子会社を通じたIi\Jt釘I�JなliJl，券来務の分;桁の， 2 

つの証券業務分離の規定化を求めることになった このように， S. t1115U、

案に|到する公聴会は， 証券「分湖u規定の反日，'Jにおいて大きな転換点となる

もので， これによって|荷業銀行による 2 つのilJE券業務の分削の)jlÎIJが|りjイì{i・に

+rちIUされることになったのである

3. S. 4412法案と2つの証券分離規定

(1 ) 商業銀行からの証券業務分離案

グラスの新 法 案(S.4115)に対しても厳しい批1τリが集'11したため， 公聴

会後S.4115 法案は併 j支撤川 さ れ， 1932作4 Jj181iに グラスはS.41\12法案を

�� :� �干 クラス法案と'i，F券「分離J場主 8:3 

1:t r'I 11した このグラス修正法案において|商業銀行と市F.券業務の分離がIjl心的

な;，rl'/.I�となった、 では， このS. 4412法案に分離規定はどのように-jNdl\され

たのであろうか

ケリーによれば'，IS.t1412?去来はjJîj I1 に安11会によってLI徒に初刊のfなさ

れた このtL�奈は， 判iiifによればメイヤ一総裁によって従来された新しい条

項を合んでいた� 21) J 

証券r-会十lの分離IIJJ題について. S. 4，112法案に関する報;itjj.22)は次のよ

うに述べた

I r-会ネI:�JIJJ立は絶対にf廃止されるべきjであるというもそ'奈は多くのんi r(rÎ 

から11 11 さ れてきている この提案にはかなりの説得)Jがある しかし強制す

るにはlりJ['Iな休日!tカfあることに加えて 統制を維持する卜.で、よく知られた抜

け道がイバ1:するために， 州のυ;オ川{行|ドT切カがf汁吋4十'1十川|卜、

拡大を認めている|限炭り' この提案が実際大いに役ιつものであるかどうかに

は疑問が残る 本委11会は. それゆえに， 以ドの11的に羽iしEを定めたιaJ，�

案を従1111することをi)，l:j主した

(1) I司法jlHiおよび加山飢行をあらゆる椛類のr会社からできる|出り分離

させること

(2) r会社が， それが関係するお』機関から受取ることができるrìíj貸しゃ貸

付けの飢をfljlJ限すること

(3) 組銀行に適川される検作制度とIliJ時に機能する. r-会社への満).t!.のゆ

く検台を目11r� ':よさせること�23， J 

(2X3)はこれまでグラス法案で捉ー起きれ議論されてきたl論点で、あるから， ，lJE 

券 子会社の分離を|り!確に11 (10とした(1 )が， このS. 4412法案の特にtR�な規

定ということになるだろう

こうして尚業銀行治、らの証券子会社の分離規定を軸に分離規定が大きなLfl

l�を形造ることになったのである

商業銀行本体による由E券光Y'i業務の制限および証券引受の然l上胤定は， 光

のS. 4115 法 案第15条に相、11するもので， このS. 4412法案では第1 1条でそ

の旨が定められた24 ) そして 第18・条において， 証券子会社の分離を求める
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1 3年後の証券子会社の除去」が明確化されたのである25)。

その他， 第 5 条は州法力11盟銀行のf会社の財務状況報特及び連邦準備!n]の

検査官による子会社の検査。 そして州法加盟銀行も国法銀行に適用されると

IPJじ制限と条件を「投資証券および株式の購入， 販売， 引受と保有」に関し

て受けること(第14条参照)。 また， 本法案成立の3年後からは 「州法加盟

銀行の株式を表示する証書は加盟銀行以外の会社の株式を表示しではならな

いこと」。 そしてこれは同法銀行に適用される第16条に対応するものである

ことを定めている26)。

その第16条は. 1同法銀行の所有権を示す証書を加盟銀行以外の子会社の

所有権を示す証書を分離させるJ条項で， それは将来これらが「単 -の所有

権の証書に書かれてはならない」ことを求めている27 )。

s. 4412法案には以上のような分離規定が提出されていた。 'IJでも第14条

の証券引受禁止.と第18条の証券子会社分離規定が特徴点の巾心をなすもので

あった。

事実このS. 4412法案は新修正グラス 銀行法案として紹介された記事にお
いて. 2つの分離規定が次のように取りあげられた口

「 証券子会社の分離

銀行子会社の管理には3年以内に証券子会社を親銀行から分離 することを

求める条項が与えられている。28)J 

「 投資規制

|司法銀行の証券活動への制限に対する反対は無視されてきた。 それは次の
ように規定されている。 即ち『国法銀行による投資証券の光目(dealing)
業務は顧客の計算のみでの証券の購入と販売に限定され いかなる場令も口
己の計算で行なわれてはならなし、l司法銀行はいかなる証券の発行も引受け
ではならなし】。但し， 同法銀行は通貨監督wが規則(レギユレーション)に
よって定めるような制限と規制のもとで投資証券をÍl己の，';I-ttで購入するこ
とができる。29)JJ 

以仁からS. 4412法案における証券「分離」規定の特徴が明らかであろう。
S. 4412法案において商業銀行の証券業務を規制する 2 つの規定， 即ち商
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業銀行本体による証券売買の規制と証券引受の禁止， および証券f会社の分

離の規定化が中心的な命題となっている。 この点がこれまでのグラス法案と

の決定的な違いである。 と同時にこれはグラス法案における証券「分離」規

定展開の帰結でもあった。

つまり. S. 3215法案(グラス原案)でみられたグラス=スティーガル法

第21条， 第32条の類似規定 がこのS. 4412法案にはみられないのである。

S. 3215法案の第32条はグラス=スティーガル法第21条の類似規定であった

が， それはS. 4115法案(グラス修正法案)で脱落した。 S. 3215法案の第

21条は， 多少の相違はあるがS.4115法案の第18条に継承された兼任禁止規

定で， グラスニスティーガル法第32条の類似規定といってよいが， これはこ

のS. 4412法案では脱落しているのである。

そこで， S. 4412法案の中軸となる2つの証券業務「分離」規定の内容を

系譜的に位置づけておくことにしよう300

S. 4412法案第14条は S. 3215法案の第18条からS. 4115法案の第15条へ

と基本的に継承されてきたもので， 商業銀行の証券売買の制限と証券引受禁

止を規定したものである。 これは， グラス=スティーガル法第16条の類似規

定である。

I�司法銀行による投資証券の売買は， 完民条件および買戻条件なしで， か

つ顧客の注文および顧客の計算のみでの証券の購入および販売に限定され，

いかなる場合でもI�己の計算で行なわれてはならない。 国法銀行は証券のい

かなる発行も引受けてはならない。 ただし， 国法銀行は通貨監督官が規則に

よって定めるような制限と規制のもとで， 投資証券を自己の計算で購入する

ことができる。31)J 

これに対してS. 4412法案第18条は， 連邦準備局総裁メイヤーの提案をう

けて提出された証券子会社の分離規定で， グラスニスティーガlレ法第20条の

類似規定である。

118条 この法律の制定の円から3年以降， 加盟銀行はこれについての

2 条(b)で記述されているいかなる万法においても， 株式， 担保付社債， 無m

保社債， ノートまたはその他の証券を， 卸売りまたは小売りで， あるいはシ
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ンジケートへの参加を通じて， 発行， 募集， 引受， 公ッピまたは分先にì:とし

て従事する会社， 社I.J]， ビジネストラストもしくはその他の類似機関と系列

関係に人つてはならない_32) J 

これが証券子会社分離の基本胤定である だが， 証券r-会十1:の分離に|則す

る規定はこれだけではない， S. 4412法案に関する甘ifhilj:にあるようにぷ券

子会社の分離問題は， 証券f会社のIH� IIJに代わるものとして総介(1'0に規

定されたのである

かくして証券r-会社に関する脱定はS. 4412法案で次のように核備される

ことになったのである

第5 条(b)の第4パラグラフは第14条を州法)JII��l銀行に適IHしたもので， |荷

業銀行本体の証券ぅléfi .リ|交の制限を規定した また白1�16条は株式市|:iii:の分

離脱定で， S. 3215法案の第20条， S. 4115法案の第17条を法本(I�に継点す

るものであるカ{ ここでは!起に3年後に株式市l:IiFを分離することを加えた規

〉主となった 第5条(b)の第5パラグラフは， この胤?とを州d�加\�l銀行にj直川

したものである そして第24条は証券f会社の検1fを規定し， 第5条(b)の第

7パラグラフは州法加盟銀行のf会社にその胤定をj直JIJしたのである3;ll

、，w;\乃が3番1]にあげたrjlE券r会社の険10Qíじは， ，tlL券f会社の分削に以

対するための現実的な規ilJIJ案として主張されてきたものであったし， 株主に，iJl.

11i:の分間f:規定はilll:券[-会社の分間fの代将来として提末:されてきたものであっ

た だが， S. 4412法案の第18条で、証券f会社分離の北本m定が|りj研'1:に此ソJ�

さ�lたことで， これらの検作規定や株式rfJE ，1;:の分紺t�íEが， 日11，券子会社の分

離を現実に促進するための補完的な役訓を判う規定となったのである

このようにグラス法来ーは厳しい批判の111にあって， J1!.に グラス!以来: (S. 

2315法案)からグラス修正法案(S. 1115法案)を粁て， このグラスj 1 J: {I多|十-

法案(S. 4412 iL支�)へと次第に証券f会社の分離胤むを総介(1句に終備し，

キllf突させていったことに切窓されたし

次にこれらの証Jj:分離規広が 、lí 11寺どのように受けl卜められlぷl論されたか

をみていくことにしよう

この . 4412法案についてはグラスの品|引があるけれども， 彼はそこでは
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特にiÌlE�長分離の胤定については触れていない3.1 ) 

またS. 4412法案のが{介r�C 'ji-では， 証券r-会社はすべて検作を受け械??を

しなければならないこと， 銀行による証券ッ211への規制のことが記述されて

いるが， 1碕業銀行による証券引交の然|卜や証券f会ネ1:の分離に関わる規定に

ついてはイ115ら， î反はされなかった35)

パウクリー卜.院議日によるグラス銀行法案(S. 4412) の分析によれば，

この法案のì�梨条項(blは， 1尚業銀1 J:からの証券r-会十1:の分離とI�百業銀行の

証券引交の然l卜Jである マイナーな点としてあげられたほ)が「商業銀行f

会社が?と1i;なをし， 検1fを受けることへの要求jであった

また「税の|拘業銀行からの証券r会社の分離を求める条項は， その変更が

なされるのに3作を『認めている それはr会社の清作を求めるのではなくて，

r-会社の株式がその親機関の株式とはりIJ々に議波されねばならないことを求

めている パウクリ- IJ7t，議IIはこの条項をrtさやかだが決定的jなもので

あると特徴づけたのである 3叶

このように，ilE券f会社の分離胤定は， 視銀行と証券r会社の株式，jlf洋の分

離規定と3年後の|街業銀行からの証券子会社の分離規定が帝接不可分なもの

として�i{I'!JIされていたのである

ところで， この証券f会社の分縦と|街業銀行による証券リ|受祭|上をれとす

る分離脱むは金融界からの以対を交けることになった 13 fl�の}明IHJ I付に1 KI 

ii銀行のf会社の分離を求め �lrE券の新規発行の引受けを銀行に然l上する，

新たに修J]�されたグラス?l�%のこれらの条項への以対はこれからもあtくこと

になるだろう。」

述)=1)準備In)はIJJL{fの形のグラス法案を支持すると忠われる そのJlH [tlは

述手11 'ÌV� {IHì �]Jの提案の多くが合まれており， 異議のある主要部分カ{f'ílJ1徐されて

いるからである 他)f， 地)jの述邦準備j銀行は， いくつかのì:_安点に反対す

るであろうと号えられるが そのIjlには， 連邦準備JpJのユージン・メイヤー

Jr. 総裁の提案を現ず1:の形で‘jï実上再現している， 加jIi銀行の証券f会社の

分離とオープン ・ マーケット条項に関するものが合まれる」

「証券r-会社をもっている多くの金融機関は証券子会社の分離を1iÍlnfIJされ
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ることに強く反対する。」彼らの主張するところでは. íこのような処聞の主

要目的は， 完全な分離を強制することをしなくても， 証券I-会社およびそれ

らの親銀行との関係を監視し， 規制することによって達成されうるのであ

る。」

「イ也の主要な反対は銀行の投資活動への規制にあてはまる。 第14条はI司法

銀行はfいかなる証券の発行もう|受けてはならないjと規定しているからで

ある。37)J 

他方でウンターマイヤー(U n termyer )は証券子会社を銀行から分離する

ことを求めたグラス法案の条項を「連邦準備法以降の最も建設的な引去Jと

して高く評価した。 即ち. í連邦準備法以降の最も重要な， 歓迎すべきかっ

建設的な立法の部分は， 銀行と信託会社にそれらの系列の証券会社との関係

を断ち， それらを取り除くことを求めているグラス法案の条項である。38)J 

だが， 銀行界からは証券分離規定に対する反対意見が続出した39)。

例えばアメリカ銀行協会の経済政策委員会は. í特に商業銀行業ーから投資

銀行業を完全に分離する」条項に反対した口 その報告??によれば「商業銀行

における投資業務の問題は銀行業に課せられた最も重要な問題のひとつであ

る。」彼らは「これに関して適度の政府の統制に質成する」が. í加盟銀行に

投資業務を放棄することを強制しようとするいかなる試みにも反対である。」

との立場を表明した40)。

アメリカ銀行協会の理事会は留保つきで大筋ではグラス銀行法案をf本し

たけれども. í連邦準備制度加盟の国法銀行と州法銀行に|在接にあるいは子

会社を通じて， 投資証券の引受と分売に参加することを禁止している条項の

削除を勧告した」のである。 理事会が問題としているのは第14条と第18条で

ある。 その主張によれば， 加盟銀行は「投資証券の引受と分売」に大きな役

割を果たしてきたにもかかわらず. í提案された法案は改訂法律5136条の修

正を通じて， 国法銀行および州法加盟銀行がこのような業務に直接参加する

のを禁止し(法案の14条)， 子会社を通じて間接的にこのような業務の取り

扱いをも妨げる(法案の18条)ものなのである。」

しかし. í加盟銀行の助けなしには長期のファイナン スの分野でこの国の
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企業ニーズを満たすことなどできないのだから， われわれは， それ故に， 法
案のこれらの条項が削除されることを勧告する。J そして更にí 3年以内に

加盟銀行から証券子会社を分離することを求める規定の修正」を勧告してし

る。 理事会は証券子会社が「適度な監視と規制」を受けるのが望ましいとし

て. í証券子会社の排除にかえて」監視と規制を勧告したのである41 )。

またニューヨーク州の銀行家協会も. í 3 年以内に証券子会社の廃止」を

求めたグラス法案の条項に反対を表明した4210

ではこのような金融界の反対が強まる中で， 上院ではどのような議論がな

されたのか， それをみることにしよう。

(2) S. 4412法案と上院審議

証券子会社違法論一一

1932年5 Jj 9 11から上院審議が始まったが， グラス法案(8.4412 法案)

は上院を~一週間以内に通過するだろうとの楽観的な見通しがあった。 それに

よれば， 特に証券f会社分離規定がかなりの議論を呼びおこすであろうが，

それも 2 � 3 IJの審議で通過できる， というのであった43)。 ただし， そのた

めには若Tの修正は必要で， 小委只会のメンバーは法案に賛成の立場をとる

にしても， 証券子会社分離の期間jを3年から5年へと延長することに強いこ

だわりをもつまいと予;惣された4�)。 この点についてはグラスも反対しないだ

ろうとみられていた45)。

もちろん証券子会社分離の規定には強い反対があり， そこでは「銀行株式

証書:を規制する第16条 および主として証券を売買する機関と加盟銀行が系

列をもつことを然止する第18条の削除」そして「銀行の証書取引を規制する

第24条の削除」が求められ， 他}Jでは「第18条にかわる新しい条項46)Jの提

出や， 第5 条(b)の第4パラグラフへの修正が試みられたのである471D

これに対してバウクリー上院議員は「銀行業務は証券のディーリングから

分離されるべきであると断言した。48)J 

証券業務をめぐるこうした論争の巾で. 5月10日， グラスは「劇的な演説」

をおこなった。 それはすでに消失していた資料をカーボンコピーから復JCし
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て. 19 11 年にレーマン(Fredcrick Lehman) り市検'J�カわJ�していた�lE券f

会社を違法とする見解を論拠とした証券f会社述法，;}l.のì�_艇であった4�) グ

ラスは証券f会社を違法とみなしたrl，-い法的なJ，Uq平を発品1\し. ，;lE券子会ネl:分

離のための論附を張ったのである

ここにはJIF券子会社分離胤定に賭けるグラスの佐々ならぬ立欲がうかがえ

るが， こうしてグラスはレーマンの，な兄島をもM: 11'，することでいわば分離のた

めの用論武装をして， 証券r-会社が「絶対的に違法」であることを強調した

そしてそのうえで仁院に次のように証券f会社の分離規定に対して明確な結

論をドすように求めたのである

一 小委只会は証券f会社を親銀行から分離するにあたっては資本組織の

川調整のために3 年間の期間を与え， 委H会の多数のメンバーは5年をうえ

でもよいとしているにもかかわらず. MがMでもこの規定を無効にしようと

する試みもなされている

小委H会， 委11会でも江見のキ11進ーはあった 私はさまざまなIIlJ題をオープ

ンかつフランクに取り扱いたい 厳しい探ポと制IU�および検作と械;lfを求め

ることで. 1司法銀行の証券f会社に業務の続行を必めるのか， それとも分I�lf

を求めるべきなのか。確かにわれわれの'11には. 1'f十jの制限やその他の;I)IJ Ill� 

をつけて， 親銀行とー伴者に銀行検ft'l\による定則的な検作をうけさせること

で， 証券f会社に業務を続行させた)jがよいと考えている人注もいる つま

りかれらは証券子会社を完全に分離するよりは， 証券r-会社への脱íljlJとiI;'IJ líJ� 

の)jがよいと考えている u涜は証券f会社を規制するのか， 分離するのか

を決定しなければならない 50) 一一

このように， グラスは証券r会社分離の脱定をi;{ l L\したs. 4412法案の得

議において， 証券f会社の胤市IJなのか それとも分離なのかを卜ー院に!日!うた

のである

ところで， この上院の帯議においてグラスの立líl]を受けて|拘業銀行と1証券

業務の分離規定の説明をおこなったのはパウクリー1'，院議uであった

パウクリーは「証券f会社およびそれに関する投資銀行業の川越」につい

て次のように述べた
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「この法案は. 37 t[の第16条で3年後に[司法銀行から証券f会社を分離す

ることを胤定し. 8Úの第 5条で， 連邦準備制度に加盟している州法銀行に

同じ規定をしているο これらの脱定は. 43貞に現われる第18条で強化され，

それは. l司法銀行および州法加盟銀行は投資証券業務に従事する機関と今後

系列関係をもってはならないことを規定しているリ34�'fの第14条の規定は[司

法銀行に投資証券のづ|受とディーリングの業務から撤退することを求めてい

る そしてi1}び8只の第5条で州法力|出�銀行に関してい!じ規定がなされてい

る。51)J 

パウクリーの，;sVVJからも証券業務の分離規定が総合的な関連で提l1\されて

いることカf 明らかであろう

こうして仁院審議においてS. 4412法案が提出した尚業銀行と証券業務の

分離規定は， グラスが発射したレーマンの立凡書を論拠とした証券f 会社の

違法論をI袖に総合的に論じられたけれども52J， 同;にみられた、11初の楽観的

な見通しとは逆に. I最も包括的で論争[I�な1932年銀行法案」は1'.院を通過

できなかったのである53 つまりS. 4412法案は第72議会の この会期ではな

おペンデイングされることになったのである門

4. 銀行改革論議と証券分離規定

S. ，14 12 iよ-案の上|流通過へlíJjけて

第72r議会第 1会期jでS. 4412法案はペンデイングされることになったが，

第2会則での取り扱いについてもひとまず優先的批院からははずされること

になった。 それは大統領選挙をにらんだ共和党の忠惑からであったが5-1 ) そ

の11\後の7 } J段階ですでにグラス法案(S. 4412法案)への議会の活動は12

) jに開始されるとの見込みは述べられていたのである それによればグラス

はそこで -定の提案を受入れ 反対話と妥協することにIpJ立するだろうとい

うのであるし ところで グラス法案への反対の主要点は2つあった そのひ

とつは， ブランチ ・ バンキングに対してであり， もうひとつが証券f会社の

強制作j分離に対してであった その争点となっている証券f会社の分離に対
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しては， 分離のための準備期間によってはそれを延長することでグラスが勝

利をかちうるとみられていた5510 こうして， S. 4412法案の決議は第72議会

第2会期までもちこされることになったのである。

だが， これで論議が小休止されたわけではない それまでの間， 商業銀行

と証券業務の分離問題は選挙公約の争点のひとつとなったっ

(1 ) 証券分離と選挙公約

1932年の夏には民主党とルーズベルトの勝利はほぼ確実視されていたカ剖)

民主党の政策綱領(政党綱領)は， 商業銀行からの証券子会社の分離および

投資銀行業の分離を掲げ また更に証券子会社については検賓と報告を要求

したのである57)D 民主党はグラス法案それ白体を承認してはいなかったが，

証券分離規定についてはそれを綱領に掲げたのであった58)。

これに対して共和党の政策綱領は， すでに加盟銀行の子会社への定期的な

検査の}Jに賛成する意向を/示していた59 \ 

こうして銀行改革論議が選挙の争点のひとつになった ルーズベルトは，

民主党の大統領候補指名受諾演説においてこの民主党の政策綱領全体を受け

いれた。 そしてオハイオ州コロンパスでのキャンペーンにおいても. 銀行改

革として証券分離規定への支持を再度確約したのである6013

これに対してフーパーもキャンペーンJjlに「しばしば徹底的な銀行改革の

必要性を主張した」といわれる61)0 8)j 11日のワシントンでの共和党大統領

候補指名受諾演説62)で「議会にわが問の銀行法の改革を勧作してきた」こと

を強調し， 10月初日のインデイアナポリスでも再びその点を繰り返した。 し

かし， その改革案で証券分離規定に言及されることはなかった641つ

ところで， グラスは当初民主党内の大統領候補の指名争いレースではルー

ズベルト支持ではなかった65)。 しかし， 大統領選挙においては民主党の決定

に従い， ルーズベルト支持を明確に打ち出したラジオ演説66) ではフーパ一

政権を鋭く批判する中で， 大銀行が「非合法的な子会社を通じて」アメリカ

の大衆に大量の無価値の証券を売却したことを特に問題とした67)。 グラスに

よれば， このような危険な銀行業務を許したことにこそ共和党フーパ一政権
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の責任が問われねばならないのである680

このように， 民主党とルーズベルト有利の選挙情勢の中， コロンパスでルー

ズベルトが自己の主張としても明確に商業銀行業と投資銀行業の分離案を支

持したこと69) グラスのルーズベルト支持の演説がキャンペーンにおいて効

果的であったことから70)】 証券分離規定の法制化は大きく前進できる条件を

獲得しつつあった。 そして11月8円の選挙でルーズベルトと民主党が雫前の

大勝利をおさめたので事態は一層グラスに有利に働くことになった臼

ルーズベルトとそのアドバイザー達はグラス法案を十分研究していて， 選

挙結果の発表からそれ程間をおくことなく アドバイザー達が早速グラスに

会い， 次の短い会期でグラス法案を採択させたいとするルーズベルトの意向

を伝えた71 )。 この言質によってグラスは6ヶ月まえに通過できなかったグラ

ス法案を上院で、取りあげることを提案したのである72)D

他)j， フーパ一大統領はグラス法案の問題を選挙までは何とかひきのばそ

うとしてきたが， もはやそれもできなくなった73)。 大統領選の敗北後， 残り

の会期を「レーム ・ ダック」の大統領として迎えることになったフーパーは

12月7 11にグラスをはじめ民主党のl二院のリーダーに会い， グラス法案を口J

決するための話しあいを行ない合意をみた。 グラスもそのための妥協をf承

したのである74)0 12月8 Uに「グラス法案は再び議事日程での特権的地位を

テえられた。75)J 

このようにグラス法案はその通過に向けて大きく前進したのだが， なお2

つの問題があった。 ひとつは選任された大統領であるルーズベルトのグラス

法案への支持がそれほど確たるものではなかったことである。 第2に銀行業

界のj又対が依然として甘い Eものであったことである。

ルーズベルトのグラス法案への態度にはあいまいなものがあり， ウィリス

との会談でグラス法案の通過を支持したあと ルーズベルトはt_. 下院の民

主党のリーダー達に会った時もグラス法案の可決を承認したのだが， その数

日後に心変わりをしたのである。 そしてそのことは下院の民主党に影響を及

ぼすことになった7610
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(2) 証券分離規定への批判

分離規定の意義と特徴

もうひとつの!日j題は金融業界からのグラス法案に対する厳しい批判であっ

た アメリカ銀1 J:協会(ABA)は1932年12) J 2111に， グラス法案(8. �412 

法案)への変更要求を盛りこんだ請願-11:を従出したï7， そこにおいてABA

は特に加盟銀行に 3年後に祉券f会社の強制的な分離を求める条項に反対し

証券r会社の適度な監悦と竹理が望ましいとのウ:場をノJ'した その観/川、ら

ABA は， 証券r会社の適度な蛇悦と11:到i以外の証券業務に|羽わる条以や胤

定をグラス法案から削除することを求めたのである

ABA によれば， 1司法銀行による第14条およびこの第14条を州法加盟銀行

に適川する第5条(b)Lì， これらの銀行が多年にわたって， 証券の引受と投資

を通じて基幹産業に長期資本を供給してきた投fi�lE券業務を破壊させること

になるだろうn

また第18条は間般的に証券f-会ネ1:を通じて銀行がおこなう投資証券業務を

mü:しようとするもので， もしこのように}JIJ illt.銀行の投資t証券業務が然If-.さ

れ， 1同人銀nとパートナーシップにのみにこの業務がfUじ，1::されれば， 投資証

券業務は連邦政府や州政府の銀行吋}"Jの県立悦ドにはおかれないままになって

しまう4 また商業や{f-_')誌の川復に必�:な資本がイf効に供給されないことにな

ろうコ

こうしてABAは， 投資証券業務に関して制限をする第14条と第5条(b)の

第 4 パラグラフ， および 3年後に証券子会社の加盟銀行からの完全な分離を

規定した第18条の削除を求めるのである

更にABAは証券f会社の強市1)的な分離を純端な抗i�l:であるとして強く批

判し， 第18条がI�í接的に証券子会社の強制l的な分離を要求するものであるの

に対して， 第5条(b)の第5パラグラフと第16条は 加皿銀行の株式に証券r

会社の株式を表ぷすることを祭J1-.することで間J妻(I�に強制的な分離をもたら

すものだとの見解をぶした。 ABAはグラス法案に雌りこまれている証券f

会社の適度な監視と竹理ーこそが望ましいものであって i証券f-会社を雌止す
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ることは賢明とはいえないと批判する そうしてABAは第16条と第5条(b)

の第5パラグラフの削除を安ボした

こうしてABAは， 第14条と第5条(b)第4パラグラフ， 第18条および第 16

条と第5条(b)第5パラグラフの削除を求めたのである78

これはグラス法案(8. 4412法案)の証券分離に関するì:_要規定に対する

うそ耐的削除の要求に他ならなかった

ところで， 連):I)ì全備/，，)の述邦諮問会も12JJ19Hにグラス法案に対する勧;i;

をトー院の銀行委11会に提出した79'u これは証券分離規定に対して比較的詳細

な批判を民間したものである これまでも証券分離規定について批判的な議

諭は幾度も繰り返されてきたが， 証券分離規定が銀行にとってどのように理

解され， どのような怠味をもっと考えられていたかについては， まだ卜分に

そのI人j符が提IJミされてこなかった 例えば， グラスj去案(8. 4412法案) 第

14条の商業銀行による証券引受禁止規定について， この規定にはグラス=ス

ティーガル法第16条のような適m除外規定が想定されているか， などについ

てはやIJらi 1及されてこなかったのであるu だが この連邦諮問会の勧行は条

文の胤定に対してこれまで以t-.に踏みこんだ比解をぶしたものであるから，

こうした14条の胤定トーの論点もIVjらかにされるはずである そこで次にこの

勧作を取りあげ， このl時点での証ぷ分離脱定の意義と特徴を47察することに

しよう80)C

それによれば， 第 1 に取りあげる第5条(b)は， 改訂法律第5136条のもとで

投資liJE券と株式の購入 版ッピ. 引受そして保有に関して|司法銀行に適則され

る本法案第14条とIlîJじ規制および条件を州法加問銀行が受けねばならなし九

これは， 述銀法第 9条の修正で、ある 本米， 連銀法第9条は州法銀行が述n

i\f:1JmilJI)}�に加盟することで 州法ドで字受しえていた諸権利を奪われないこ

とを定めていたが， このたびの修正は州法JJII盟銀行に投資証券の光却を余儀

なくさせ， 多大な損失をもたらすことになろう 5条(blは州法銀hを述邦準

備制度にJJII'，却させてきた諸条件を十三宮:するものである

第3 の第14条( 34f[)について

この法案は， 1司法銀行， 州法銀行に投資証券のテ、イーリングと引受の税イt:
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の権限を廃止し， 投資証券の保有に う主の制限を諜し， 加問銀行の証券f会

社を取り除くことで 長期資金の供ヲ・への便宜を削減することになり， 危険

なものである。 このサービスを可能な限り完全で効率的に作動させることが，

合衆国， 自治体， 鉄道， 公益事業， -�支の商業， 産業に決定的に重要なので

ある門 しかし， 加盟.銀行がl奄接に， 又は証券f会社を通じて間接的にこのサー

ビスに参加できなければ， アメリカの産業は長期資金の獲得が耐難になるだ

ろう。 これらの理由のために， í加盟銀行の投資権限を史に規制する法案の

条項は削除されるべきである 」

第14条は更に加盟銀行が自己の計算で 債務#Xは ・振出人の投資証券

の10パーセント以上を購入することを禁止している このような制限はおか

れるべきだが， これらの制限は特定の証券発行の割合よりも「銀行の資本金

と剰余金の合理的な割合」に基づくものである}jがより論理的である。

第14条はさらにまた 36貞の 4 行から8 行で， íこの条項で合まれる制限

が合衆国の債務証書やfナト同しくはそれらすべての行政Lのド部組織の -A�

財源債………jには適用されない， と規定している この政府の債務証11?に

関する但し書きは， 世に ーー債務手?の証券の額への制限を除去するものにす

ぎない。 それは， 引受または再販売のためにこのような証券を購入をする」

とに対する ー般的な制限を除去するものではない斗

このような禁止は合衆国と都市が長期の資金調達をおこなううえでその能

力を大いに阻害することになるし， 現住では州と円治体の資金調達のほとん

どすべては銀行と銀行家を通じておこなわれているのである。

「たとえ第14 条が加盟銀行に政府， 州， n治体の債務証主のづ|受と分光を

許すような仕方に修正されるにしても， })n開銀行がこの1 �的のためだけに依

券部を維持する余裕はないであろう。81)J 

第 4 の証券子会社について 一一 第5条(b)の8 tfの11行から19行， 第16条，

第18条

この法案のこれらの条項は「加盟銀行から証券子会社の分離」を求めてい

るが， われわれが承認するのは， この法案で規定されている証券f会社の検

査と証券子会社による報合である。 またこの法案で規定されている加盟銀行
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による証券子会社への貸付と投資への制限についても本認する。 「吏にわれ

われは連邦準備}u]による証券千会社の規制を勧告する。」だが， í証券子会社

の強制的な分離は公共の利益を害するであろう 82)J 

第 6の証券子会社による報告と証券子会社の検査一一第5条(b)， 第23条，

第24条(d)

第5条(b)と第23条の規定は， í銀行業や関連業務に従事するような子会社

の財務状況報告のみが公表されるべきである」と修正されるべきであろう。

|司法銀行と他の子会社の検査に関して， 第24条(a)は通貨監督官に困法銀行

や一子会社の検交報告戸を公表することを認める新たな罰則規定を提出しているυ

だがこの個条は論議をよぶもので消去されるべきである83jo

以上の証券分離規定に関する連邦諮問会の議論で特に注目すべきことは，

証券子会社分離問題だけでなく. 第14条の商業銀行による証券引受禁止規定

が検討され， 証券引受禁止に対する適用除外規定がないことが確認されてい

ることであろう。 このことは商業銀行にとって重大なことであり， グラス法

案の証券分離規定をめぐる論争の11'でひとつの重要な争点となることになっ

た。

なおグラス法案の証券業務規定への修正案が提出されるなど厳しい批判は

続けられたが84)， グラス法案は翌年の1933年1月5日に上院で審議されるこ

とになった。 但し， このグラス法案(8. 4412法案)では証券子会社の分離

のための期間は5年間に延長されることが見込まれていたのである85)。

5 . S. 4412法案修正案の上院通過

グラス法案(8. 4412法案)修正案が1933年1 Jj 5 FIから上院で審議が開

始され， 主として争点となったひとつはブランチ ・ バンキング条項であった

が86) この修正案をめぐっては民主党内に意見の対立があり， 大統領選出者

のルーズベルトが州規模の銀行支応制度条項を支持しているかどうかが， 審

議の行方を決める大きな判断材料であった87)。 これに対してグラスは， ルー

ズベルトがグラス法案の上院通過を支持していると述べたが88)， 法案可決に
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rÎJ]けて証券分離条項， 例えば証券r会十1:の分離規定などについても修正の合

みをがしたのである891L ロング卜.院議日の1 週間の議'J�妨併があったけれど

も， 20日間の審議の後， 1 n 2511. グラス銀行法案(8.4412法案)は54対

9 でuちGを通過した そしてこの法案の七安下項のもうひとつの柱が5イド以

内の証券f会社の分離を命ずる条項で、あった90

このようにグラス法案は4度11 に卜一院を通過し， そのは-案は州内でのブラ

ンチ ・ バンキングと5年以内にl-tc]法銀行から証券f会社を分離することを求

める条項がその特徴であった91

このグラス法案については先にみたアメリカ銀行協会の請願や連邦準備}"J

の連邦諮問会の勧行の他にもさまざまな安明が提111，されていた 例えば]932

年12)j31日にイリノイ銀行協会がブランチ ・ バンキング条項に反対し92) ア

メリカ商[会議所はIrïJ年12JJIOIIに勧;iJ案を民:HI，し， そのIjlでグラス法案の

もとでは3年後に投資f会社は1)日間銀行によっては維持されなくなることを

問題として取りあげ， 民:悦のもとで、百]1:券取引をする子会社を加開銀行が維持

できることを求めていた93

しカか、し' このような批1下判判:1]リlへの;古計詳、1干|ドL刊引11制仙制11耐州11川lîや 卜-ド院;完ヒ7辞f作千“日議義で、の!IJì決たに守七:る'jドL川'1附|

は実にきまさざ守まな認識がぷされている

ナドラーとポーゲンはアメリカ銀1 j"1品会がグラス法案を抑制したことに� ì: 

r]したυ それによれば， 1932年1 0}Jの大会でグラス法案が日Ail-命のf.i.�/.r:となら

なかったのは， アメリカ銀行協会としては小さなユニット ・ パンカーが支配

的な構成になっているためであった94 ) 

これに対してパーキンズは， アメリカJl�1 J:協会(ABA)がそれまでのな

場を修正してグラス法案の1 "般的な教義」に文持をうえたが. 1分断i条瓜

にはなお電大な惚保を表明したjことを指摘し， 連邦準備)，，}のあ川会も111'\1

業銀行業と投資銀行業の分離が銀行業と公共の利係を古:するであろうと??(り

した」ことに注けするべ こうした批判への譲歩として， 1証券r会社分離のWJ

間を311てとする連邦準備}nJ提案にかわって， 分離則IHJに5 {ドを認める「独1"

のグラス案jが再提出されていたことを強調した95

ケリーは， グラスが1932年6)]におこなったとl'iJじ趣行の陳述を審議111に
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繰り返したと述べた1-.で， 次のように指摘したJ 1しかしながら， グラスは

\i�iよ，の効)J発II� I時期を遅らせる修1[， 特に商業銀行からの証券r会社の分離

を求める期間を3 年から5年に延長する修正にrrîJ立するところまで， 銀行業

界の側の依然、として強い反対を進んでf承したJ 96) J 

なおカロッソも次のように述べたべ グラスが選挙後に提出した「修正案に

対する反対は強力だった 銀行家によって批判されただけでなく， ニューヨー

ク連郎準備銀行の理事達も卜a院銀行・ 通貨委民会に対して， もしその法律が

資本J!i場をf実質的に混乱させるj結果になるとするならば『最も不幸jな

ことだと者行したJ 理事達の説明によれば， r決定されるべき別ド!な問題は，

資本市場がどの程度銀行制度から分離されるべきで， どの程度監悦をまぬが

れるべきなのか， それとも銀行制度と資本市場との関係が維持され， 適吋な

W:，:'j守ドにおかれるべきかどうかである 9í，JJ 

しかし， カロッソがここで、ぶしたニューヨーク連銀の即事達の窓見陳述は，

1932年 3nのグラス法案(8.4 115法案)に関する公聴会に収録されたもの

であるから98 1933 年1 )"Jにトー院を通過した8. 4412法案修正案への批判 と

してはIVJらかに不適切である そこでこのカロッソの記述は除かれねばなら

ない戸l また， われわれ のこれまでの検討からナドナーとボーゲンのì�張す

るようなABA静観論もやや ー líri的であろう」 パーキンズやケリーの議論の

ように， 証券分離条項のうち. 証券子会社分離の期限についてのみ銀行業界

からの批判に a定の配応が払われたということであろうc

ところで， グラス法案ーの審議はロングによって 4週間以上にわたって長く

�)j'，与されたのであるが， なぜこのような事態になったのであろうか「

J\ーンズによればロングはブランチ ・ バンキング条項によって少数の金融

機関の子に権力が集"..lすることにJj_対したのであり991パトリックの説明で

は， 大銀行が1ft!を支配することを懸念してロングは部を越えた本山設置に反

対したのである100)。

この点についてフーパーの伝記は， 上院における民主党の統制 の欠如|がグ

ラス銀行法案成虫の遅れとなって現われたことを問題にするJ というのも.

共和党， 民主党はすでにこの法案については実質的な介意をしていたからで
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ある。 ところが民主党のロングl二院議以がおこなった妨害演説はこれまでで

最も長いもののひとつであったから， これは民主党の上院の指導若がロング

を説得できなかったためであり， 民主党内のリーダーシップが分裂している

ことを示すものであった101)。 パトリックによれば. 1933年1月時点では非

和党が名目的には上院を統制していたが， 共和党の進歩派が民主党と子を

結んで投票すれば共和党の提案は敗北せざるをえない状況にあったわけだ

から102) フーパーの側からいえばグラス法案の成立の遅れさえも民主党の

側に責任があったというわけである1031。

このようにグラス法案の上院通過の背長についてはなおいくつかの検討が

必要であるが， われわれのここでの課題は証券分離条項がどのように規定さ

れたか， であるから， 次に上院を通過したグラスj去案の内作の検討にはいる

ことにしよう。

6. 上院通過のS. 4412法案と証券分離規定

一一フーパ一政権末期のグラス法案の特質一一

上院を通過したグラスのS. 4412法案は. 1932:午4)j1811提IHのS. 4412 

法案 と基本的には変わりがないが， いくつかの点で修正が 加えられてい

る104)。 そこでこの修正されたS. 4412法案とIU S. 4412法案の相違点をここ

で確認しておくことにしよう。

第5条はIHS. 4412法案の第5条を継承しているが， 第5条(b)第5パラグ

ラフでの州法加盟銀行と証券f会社の株式証書の分離脱定で‘は111法案の3年

が修正法案では5年に延期されている。

第15条は1F1法案の第14条に対応するものであるが， これも商業銀行による

証券引受禁止規定の内容に違いはない。 但し最後に次の一文が迫力nされてい

る。「この条文はこの法律の承認のけから5年後に実施される。」

第19 条は旧法案の第18条に対応するもので証券子会社と加盟銀行の分離期

間が旧法案の3年から5年に延期されている。

第 25条は!日法案第24条に対応する， 証券子会社の検査規定でこの内容に変

化はなし\0
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このように， 上院を通過したグラス法案は15年の期間内にl司法銀行から

証券て子会社の分離を求めるJものであった105)。

こうして証券子会社の分離規定， それに関わる証券子会社との株式証書の

分離規定において分離期間をIrJ法案の3年から5年へと延期をするという譲

歩によってグラス法案は上院を通過したのであったが， 残りの会期までに下

院を通過することはできなかった106)c 下院の民主党が法案成立に動かなかっ

たためである107 ) グラスはまたしても挫折することに な った この結果，

グラスの銀行改革法案はフーパ一政権の時代には立法化できないことになり，

証券分離規定の実現はルーズベルトのニューデイール時代へと移ることになっ

たのである。

それではニューディー ル期の銀行改革法として成立するグラス=スティー

ガル法 とフーパ一政権末期 のレーム ・ ダツク期に挫折したグラス法案(S. 

4412法案)はどのように関連し， どこが違うのであろうか。 そしてその違

いはどのようにしてうみだされることになったのであろうか。 これはグラス=

スティーガル法の基本的な性格を考察するうえで不可欠な作業であろう。 そ

のJ5:味で、S. 4412法案の証券分離規定はグラス=スティーガル法形成の観点

からみて大きな重要性をもつものなのである。

S. 4412法案は第5条(b)第4 パラグラフで州法加盟銀行に対して同法銀行

と同じように投資証券の購入， 販売， 引受， 保有に制限を課した。 第5条(b)

第5パラグラフは州法加盟銀行とその証券子会社に5年の精子で、株式証書の

r�iJ' -性の分離を定めたものであるロ 第5条(b)第7パラグラフは州法加盟銀行

の証券r会長1:に検査の義務を求めたものである。

第15条は， 凶法銀行の投資証券の売買(ディーリング)業務を顧客の注文

か顧客の勘定(計算)に基づく允買に限定し， 銀行の白己勘定での売買を禁

じた。イ旦し銀行のn己勘定での投資証券の購入については通貨監督官の規制

と制限のもとでのみ認められるロ そして「同法銀行は証券のいかなる発行も

引受けてはならなしづと規定した。

但し， 投資証券に関してここに合まれる制限は合衆同の債務証書， ナト| の債
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だがこのf!ìlJ Ili� 1人lで1'1分のボートフォリオのために証券を民うことができる'�� Hナ a�t W ) には適川 されないとした務�lur ( 

lL作の;jì!Jíと後はこの11i1の銀行のhJt 糸川はすべて廃I卜.されねばならないであろそして節目条は本法成。:の5 11 �後から効)Jをもっと州予!UJ 1/1Jを定めた

述J:I�準備;JìIJJiJJll山の|荷業銀行はもはやl'lè勘定でイti券を取りJ及う以外，つIlcWJ:l.t1J:の株式を点ノjょする，;11九!?カ'JJlllMl m 第17条は， 本法成立の5年以降，

1" dî 

ü't券先行に参加 lはできないであろう

ただし， ひとつの「解釈」によれは. Iこの法支Jは介衆Ilc!ú\. 州(点，

f本1i'(を例外にしJ. I向業銀行にそれらを引'乏け， 分シ'己し続けることを許すで

行以外の会十1:の株式をj�>Jミすることを禁じたものである

本法1&ιの5年以降. JJII間銀行がLとして次のよ うな業務，第 19条は，

株ょに. 1'11 i�イナ十1: ú't えはシンジケー卜への参加を通じて，L!!Jち年IJ:/éや小ゾム

f�HI1.保十I:f白(debenturcs) . あろう。」
ノミ、-、ノートなどを先行， 募集，

ビジネス ・トラストな

リ|交，(bonds). 

健これらの発1 J: の引 受けが，そこで「もしこの解釈がlEしいとすればJ.ッピ又は分光することにLとして従・Jí-する会社， 十!:!ナ1.

全であるから認められるのか， 政治家の不iJ;*;:にかかわるから認められるのか，

銀行業のどのIlf�却によってフロリタ7非木地|ベ債や株式

とごと系列関係をもつことを信じた

が大きな問題である第25条では |司法銀行の証券 r会社の検 作が胤定 された

フイラデ‘ルフイ7't'ti:JJファースト - ファイ1:地fJHd\'(のづ|交けをlト:、li化し，以上がフ一八ーのレーム ・ ダックj引にj戊ウ:をみるIIJ能'1"1:があったグラス法

ブ依やアチ 、ノン ・ ゼ ネ ラル ・ フ ォ - iJ'tには慎重に未来を引くということをおこ案の証券分離脱7との|人j作で、ある

1 ' 1 治体債の引受けに 関して 「あいまい」だがこの法案は政I{Jfa.なうのかf証券引交ここで、|荷業fHf J二によるl証券1) ! 交が 然 J I '_されているが ( 第15条). 

しかもIf有業銀行は この分野にさえ1"] J iは聞かれていないとする 「 第ペ、あるバlL券rしかし，禁止の適川除外胤定 ( ↑ 1 1.しずり はまだ担任 り こまれていない

その場介には銀行は「ヴ:校刊行訂rの引受けにl級の法I'i<J t�f科」もあるから，それに閑辿した株A，;lE '， 'j:の分自IU北 山 ( 第 5 条( b )会社の分離規定(第19条).

よって」地域社 会に資金を供給す る こともできなくなるだろうそしてこれらの，ilF券分自1[:胤定にあI第17条)が定められた第5/\ラグラフ，

このようにシッソンはS. 4412法案の尚業銀行によ る 証券引交�� JI:条項にしては5年111]の梢予期jllりがうえられたのである

これが1lt殺行1\を!だ|卜においこむような厳しい証券業務排除脱?とで、あ対して.つまりグラス=スティーガjレ?Lの節目条と第20条の11;リ日がS. 4 412 ?l�末;で

政J{fW. 州 ・1']治体iaの引受・けを適m除外とする解釈があ

るので， それが45められればよいが. J直川除外はないということになれば，

銀行)!ií' (I � の地.h'x-rl:会でうよ:校偵の1) !交けさえもできなくなる， との批判jを民間

ただし，ることここでは|向業銀1 j'による

証券 づ|受禁 l 卜. とその適m 除外について i 'f J主取りあげることにしよう

邦準備JI.) JEli f:!�諮問会の勧竹にみたようにS. 4 412法案には，tll:券引受?だl卜の適

先のj�

そして批判 も そこに集 ' 1 1 したが，提出されていた

したそこでアメリカ銀行協会会長のシッソンffl除外は脱定されていなかった

シッソンのこのI �，長は商業銀行からの証券業務の分離問題に対して証券づ |ひとつ(Francis H. Sisson)はこの点に銀行家の?t立を喚起するとともに，

受?だj卜i北7じに?ì: 11し， 適川除外の解釈の余地があることを強くノJ，II変しているそのことを彼は次のの解釈として適川除外の!可能↑生があることを提/Jくした

ま た適川除外が 認められた場合， 州 . 1:' 1 治体依引交に |祭ことにな義があるように民間したのである108)

これは商業銀行

ここでは レベニュー

して引交法 -;V� を I l J j 題にしていることにも開立して おきたい

によるレベニューi\\づ|叉-問題に関わる論，山だからである

ノ?帯iI義されているS. 1412法案が.

単lこ証券r会社の分離だ: �tで、なく， 加lRl銀行に引受とrlÇ版ッピのための，úE券の

購入を祭l卜.するものであることをflHffJ干していなし

情報に精通 した 多くの銀行家でさえ ，

偵リ|交は排除される}Jlrlj にあったことが/Jミ峻されているとみるべきであろう

S. 4412 法案の証券分離胤定については証券 [-会社 分離胤定 のこ う して，

川lR}.銀行はkÏÌÌ存の注文に

ー
11二基づいてエ ー ジ ェ ントとして こ れ ま で 泊り証券を買うこ とができるし，
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みならず証券づ|受禁止規定とその適用除外問題へと銀行業界からの関心と批

判もいっそう具体的な背5をとる ように なった。 したカfって第1にグラス=ス

ティーガル法第16条と 第20条が， S. 4412法案 からどのように展開されてく

るのか， がまず問われねばなら ないだろう。

第 2に， S. 4412法案にはグラス=スティーガル法第21条， 第32条に相吋

する 条項が見い出せないこと であろう。 では， この第21条および第32条はど

のように提起されてくるのか， それはニューデイールの銀行改革案とい か な

る関係をもつものなのであろう か この2つの残された証券分離規定は， 投

資銀行業をも視野にいれた， かつ徹底した商業銀行業と投資銀行業の分離を

意図するものであった。 われわれは次にこの点を中心に考察を進めることに

し よう。

注

1 ) 腕銀行からの証券千会社の分離については多少の楽観論があった3 というのは， 大

不況期には証券子会社はそれほど収誌をあげることはなく， 多くの場合， 銀行はこの

分野から撤退し始めていたし， r証券子会社は比較的不泊先な組織となりつつあり，

分離は何も特別に難儀なことではなしづからであった(Comm. & Fin. Chronicle， 

Vol. 134， Jan. 30， 1932， p. 774.) 

2 ) “Opposition Arises to G lass Bank Bill，" Thp NωYork Times， January 

27， 1932， p. 1 & p. 8. 証券子会社についていえば. r�証il正E券f-会+引社L♂-，はよ1扶:合hそU刊Jl止l:されていない

が

p.8.)九。 Cσr. M. Nadl均er and J. Bogen九1， op. ciL.， p. 53; E. Kelly皿， op. czt.， 

0.48. 前掲訳， 53貞

3 )  1932年2 }j 1 [Jの上院でグラスは法案の条項を読みもせず， 理解もしないで. 批判l

の有cf云がされていると反批判をした(romm. & Fin. Chronicle， Vol. 1 34， Feb. 6， 

1932， p. 956.) 

4) 1932年1月末にすでに， グラス銀行法案の徹底的な改訂が必要との見iillしがか:えら

れていたいGlass Banking Bill Will Be Rewritten，" The New York Times， 

January 28， 1932， p. 10.)。

5 )  "Glass Banking Bill lntroduced in Senate in Revised Form Amends 

Federal Reserve and National Banking Laws Statement by Senator 

Glass，" Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 134， Mar. 19， 1932， pp. 2081-2082. なお

このS. 4115法案の立法趣宵はS. 3215 法案と全く同じものであった(75 Congres-

sionαl Record-Senαte， 1932， p. 6329.)， 

6 )  E. Kelly皿， op. cit.， p. 48. 前掲F沢， 53頁。

7) Comm. & Fin. Chronicle， V 01目134， Mar. 19， 1932， pp.2081-2082. なおグラス

の説明で留意すべきことは. r 1月の法案のこれらの条項は取り除かれて， いわゆる
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グラス=スアイーガル法の中に組み込まれたJ (Ibid.， p. 2082.)という指摘である。

ここでいうグラス=スティーガル法 と は. The Glass-Steagall Act， February 

27， 1932. のことであり. グラス原案での条項のいくつかは， グラス=スティーガル法

(1932)にすでに編入されたとし寸意味である また， これに関しては， cf. “Glass 

Bill Delays lnquiry on Stocks，" The W.αII Street Journal， March 10， 1932， p.31. 

なお， rウオール ・ ストリート ・ ジャーナlレjによる新銀行法案(修正グラス法案)

についての説明(“Prospects For New Bank Law Fading: Revised Glass Bill 

Retains Provisions to Which Administration， Bankers Objected，" The Wall 

Street Journal， March 18. 1932， p. 1 & p. 11.) では， 1国法銀行は顧客勘定での

顧客の注文以外. 証券の取引をしてはならない， が通貨監督官の規則に従って投資の

ための証券を購入することができるJ (lbid.， p. 11.)と国法銀行に よる証券業務の

規制が紹介されているが ここでも国法銀行の証券引受禁止のことはとりあげられて

いない。 たたし証券f会社に関する規定として「銀行株式証書は他の会社の所有権を

長ぶしてはならなし勺 これに従っていない株式は 2年以内に従うようになされねばな

らないJ (Jbid.)という規定を心しているd

8 )  Sue C. Patrick， op. cit.， p.93. 

9) S. 4115法案のァキストは\J Operation of the Nαtional αnd Federal Reserue 

Bαnlúng System: Hearings before the Committee 0πBαηking αnd Currency， 

United States Senate， 72nd Congress， 1st session on S. 4115 L以下Hearings

OTl S. 4115と略す:， 1932. Part 1 (March 23 to 25， 1932)， Part 2 (March 28 to 

30， 1932) ; lbid.， Gozando， N L Pts ト2 ]， 所収(pp. 1-16)の法案， ②“Text of 

the Glass Bill， Broadening and Reinforcing the Reserve Bank Act， Amend

ments Widen Branch Banking Pri\'ilege; New Curbs Placed on Affiliates，" 

The New Yorh Times， March 18， 1932， pp. 16-17. に掲載の法案. ゆ “Text of 

ew Glass Bill Making Basic Changes in Resen'e Law Would Allow 

State-wide Branch Banking in States Not Forbidding It， " The WαII Street 

Journal， March 21， 1932， pp. 6-7， に伺載の法案を使用する

10) S. 4115法案のテキストφp. 11， ②p. 16， ①p. 7. 

11) S. 4115法案のテキスト0) pp. 11-12，②p. 16， ①p. 7. 

12) S. 4115 法案のテキストのp. 12， ⑦p. 16， ωp. 7 なお， S. 3215 法案の21条は

次のような規定となっている、121条. 1933年1月l口からそれ以降， 困法銀行や加

盟銀行のははは. (a)主として証券の購入， 販売， 協議の業務に従事する法人格のない

社川や会社の役員になってはならない また\b)このような業務に従事する法人格のな

い社同や会社または個人やパートナーシップの従業員になってはならない 。J (S. 3215 

法京のテキスト. p. 13.) 

13) William Nelson Peach， op. cit.， pp. 154-155 

14) Edwin J. Perkins， op. cit.， p. 514; 1連邦準備局の覚え書きは. 3年経過後にこ

のようなf会社の分離を求める条項の草案を含んでいる。J (H. Parker Willis and 

John M. Chapman， op. cit.， p. 93.) 

15) E. Kelly田， op. CLι， p.49. 前掲訳， 54頁。

なお版文では最後の箇所は次のように記述されている。 1銀h. 通貨委員会の審議
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のために. 18条の代作来をf}{，1れするか， それは 3年後に加日日銀行からnll: �f: r会社の

分離を;j(めることを立|刈したものであるJげlearìngs 01) S. 1115， Part 2. 1932， p. 

お8:lbicl. . Cozando. 町. p.お8. ) 

16) E. KeJly田• op. cit. ， p. -19. lìíj掲Jし5.1ft

17) lbi d.， p. 61. lìij1t\，J�司72良、 なおこニでld と1<.ιされているのはS. 1115 Hearzng 

のことであり. !p.にld. とある場行は p.お8 を指している

18 Opprαl ion 0/ the Saliona! (/I)d Frdernl Reserue Ball/?lng 司ysl.erns

Hparings on 8. 1115， Part 2. 1932; lbir1.. Uüzando. IV， p.お8. なおJ生)l;ìV-1ftil f"J 

によるS. .1115法案への勧;if友: Commcnts and Recommendalions Regarding 

、enate Bill 1115. は. ibid.. pp. -10 1 -122. (-所収されている fUJ事としての18・条

ιついc. (f. lbirI.， p.-llï: “ドrohll)lls Bond-�elhng 人fflliates." CοI71n1・ &佐

Fi川f川1. Ch如1υr喝-()川fη川1口Ìr十， \γ-01. 1剖. .λ\p仰n唱1叶il 2， 1悶93犯2， p.:2引-11凶3.またこのi勧JJ;行tり.-.末来については. (ヴf. 
. “‘ Federal Re白詰en‘、\'e Board'弓 Comme引n礼ts and Re飢{仁::ommendations on the Glass 

Bll1 S. .1115)." Fedpral Rpserl'p Bullplill. :\pril 1932. pp. 206-222. その 他 .

S. ，1115 11、案へのコメン卜として• (f. “Statement of Fedcral 八小lS0ηCouncil

on lhe Glass 13il1 (S. 1115l." iblri.， pp.222-226. だ が， ここには]3条， 18条への

コメントはない

なおメイヤー総政のこの捉玄1よJ券r会社と説銀行との|則係を151111-. 4-るのではなく

て， 分離するためのものであ勺た

メイヤー(よ，111:券子会社問題の桝iJと京として ( 1 J.1!E券r会社が附;tfをし. 倹査をうけ

ること ・2l})11盟銀行もこよる証券子会社への1'd，Jの制m. 3JJ!læl銀行の株式資本と，\11:券

子会札の株式資本のあii fTの常化をあげ. これらの胤市IJに仕此であるとして. 次のよう

に述べたc r JP; n;ホ備J"Jは， })l]\�t銀行とそのç.会社の間の現イがする|則係のすべてを11t

11..することが11ましいのではなくて， 川I，�{I銀行の業務かそのr公社によって過度に)�.�

判:を受けることから{民誕することか望ましいと与えているJ ( J learing月 on S. ，1115， 

Part 2， ]932. p. 360; lbLri.， Gozando， IV， p. 360.) 

このようドメイヤーはrilr券r会社との関係を1511 11，_するのではなくて. �Q;bIj5�i化に質

成したのどが， そのJ，L本線|二に恐らく加I，�I.銀行似誕の観/.(ヵ、ら前18条のft梓茶として

証券( �汗1:の分離'来を提11\したのである

これに対してパトリノクは. S. .1115 iJ、京(-ついてメイヤーがr [-会十|の強制的な

分離に以付し， 判{ ;つを{!;る権利と検作を宇ゐ純利を受けることの)jを守JんだJ (Sue 

C. Patl、1じk. op. cìt.， p. 94. )とい己j主しているが. これは'WJミμJJ..する，&IiJ-Jといわね

ばならない

19 ) “Heanngs 011 Glass Banking BiIl，" Comm. & Fi凡 C'hronirlp， Vo1. 13.1， 

:-lar. 26. 1932. p. 2262. Cf. }]pαnng.'弓 on S. 4115， Parl 1， p. 25: lhiri.， Gozando， 

I\'. p.25. なお公聴会でのグラス案1':'対する銀行家の立は! -ついては， (f. " Opposi

tion to thc Rc\'ised Glass Bill，" The Bαnhprs MagazinC'， Vol. CXXJV. No. 5， 

;.[av 1932， pp. 192 -193. 

20， Ilparings on .s. 4115， Parl 1， p. 416; lbiri.， Gozando. IV， p. .H6. たt:.し，

S. 11l5ì上京抗15条の削除にあたって11司法銀行L!:，jlE券のいかなる党行も引受けでは

ならなしづという引受�t ，1，.についてはコメントは5れなかった
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21) E. J\p[[y 111. op. rit.， p. 19. fjíHU，K 55Ú 

22) Senllte Hcport. �o. 584 (じalendar :\'0.604)， Opprallon 0/ the Salionσl anrl 

Fpr1eral RpSPr!JP BanたingS:--'叫pm<;: Rpporl lo ，'\rrοmpany S. 1.J12， 72d Congrcss， 

! 日l Session. April 22. 1932. 

ょのァキストは， 11 Senate Reporls， ï2 d Congress. 1 st Session (December 

ï. 1931-July・16. 1932人Public， \'01. 2， 1932， にpJrWt 2 Committee on Banking 

and CurrCJlcy. House of Representati\'es， 85 lh Congress. February 10， 1958. 

B(lnたillg ..\ct 0/ 1933， にI軒以可:� Comm. &: Fin. Chronirle， \'01. 13-t， April 30， 

1932. pp. �199-3201. に掲載のものを仙川する

23) RC'port lo λ ccompnny S. /.112， 1-2 p. 10. {:りp. 3200; E. 1\.e11y皿. op. czl.， 

p. 50. IÎÎj倒訳， 56n 

24) H.eporl [0 ，\('rοmpαny 8. 4，112，、ÏX2 p. L5. 2 p. 3202. なお， ここでロ見l円されて

L、るu条のl付千五は. 次のようなものである 11司法銀行はこれまでとIJi]じ程度まで彼

らの胤存のために投資証券の購入と版光を認められることになるが， これからは通貨

監f}'rfが〉とめるような制限と規制のもとでのみ彼らI'j身の勘定でこのような証券を購

入し版光することが認I1Jされうることになろう.J (]わiri. )この!司法銀行の証券売口

胤定はS. 1115法案の第15条とはnl二追っていて， S. -1115法案第15条ではfIlし書きで，

I'kld;銀行はJ!fi貨監廿行の〉とめる額まで「銀行1 ，身の勘定で投資証券を購入し保有しで

もよし、Jと嵐山されている!人rH7'J人 S. 1112法案第1-1条では銀行のI'j�勘定での「投

J資f白t心ω『バ，:11:江計証11正0.券手Uの〉川つ光aピ己日ï'.υへと絞拘利lされた形hニなつている だが' これは第1-1条の安約としては

|け正r併伴iじiて、はないt

しかも， このS. ，1112法案のIIR.Iりlには証券引受禁止の規定への，j及はみ られない

この点でも不正確な安行である

25) lbid.， �，，�， p. 16. ;3/ p. 3202. 

26) lbiri.， �lX2、p.13， 引p.3201

27) lbi d. ， ]'\(2' p. 15. ，J' p. 3202 

28) “G lass Offers Bill A\'oiding Deflation， \\'(lll Sl rpp{ Jour/lnl， April 15. p. 1 

Comm. & Fin. ChronirlP， 人pril 16. 1932. p. 2創O

29) Comm. & Fin. Chronicle， op. ('il.， p. 284l. i[]_し. この規定は\\'ithout recourse 

がJJ見吊しており不正確な引J1Iとなっている

アンダーソン(Benjamin t-..1. l\nderson， Jr.)はこれを「銀行の山券投資への不

吋な制限Jとして取りあげている 「グフス法案の最新版の14条は. liil 法銀行 が彼ら

の1"しょのl' I r�:で投資nlE券の先口(buying or selling)に従'J�することを禁じ， Itl(t存

の注文;とIII.nでのみ先民し条件や目以し条nなしに， このような証券を光目すること

に限〉としている。 そして. いかなる場介においても1" 己の口十詐においておこなわれて

はならない かつ同法銀行にいかなる，JE券の先行も引受けることを惣じている これ

は. I司法銀行は.illi貨監行行が胤WJによって定めるような脱制. たが以ドの非常に同端

な通貨tìii.:'I'H1・の胤;tlJのもとで. í皮らのl'j Lよの計算で投資証券を購入することができる，

という111.し汗さによって限定されているJ{Benjamin M. Anderson， Jr.，“Proposed 

Banl<ing Legislation，" The Chαse Eronomic Bullelin， \'01. Xll， No. 1. 八pril

25. 1932， p. 17: ('omrη & Fin. Chronirlp. Vol. 134. ^ pril 30， 1932， p. 3163.) 
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30) S. 4412法案のテキスいι “Complete Text of Glass Bill as Revised by Senate 

Sub-Committee，" The W，αII Street Journal， April 18， 1932， pp.6 - 7. を使川す

る

31) S.4412法案のテキス卜; Jbid.， p. 7. 

32) Ibid. しかし， ウイリスはこのS. 4412 法案から「投資銀行業と商業銀行業の完全

分離に関する規定が消滅したJと指摘した(H. Parker Willis and John M. Chap

mann， The Bαnking Situation， p. 9 4.) 明らかに事実誤認であろう。

お) 第5条(b)でまず次のように規定されたe

第5条(b)第4 パラグラフ

「円1ナ'1什l

合に適用される投資証券および株式の購入' 販売， '.71受， 保有に関する同様の制限と

制約を受けねばならないJ

第5条(b)第5パラグラフ

11932 年 銀行法の制定の日から3年後には， 州法加盟銀行の株式を 表心する証JF

は加盟銀行以外の会社の株式を代表してはならないし， このような州法加盟銀行の株

式を表示する証書の所有権， 販売または譲渡は v、かなるHj去においても加盟銀行以

外の会社の株式を表心する証書の所布[権， 販売または譲渡に条件づけられてはならな

し、，j (Jbid.， p. 6 .) 

これは 16条に対応するものであるの また次のように検査について規定する

第5条(b)第7パラグラフ

「州法加盟銀行の検査との関係において， 連邦準備/，，3によって選抜され水認された

検査官は州法加盟銀行とそれらの子会社との諸関係およびそのような請関係が州法加

盟銀行の業務に及ぼす影響を完全に公開するのに必要な， 州法加盟銀行のすべての子

会社の業務の検査をしなければならない，j Ubtd.)これは第24条に対比、するものであ

るd
ところで第24条では次のように規定されている 「同法銀行の検査をする場合に，

検査官は同法銀行とそのチ会社との諸関連およびそのような諸問l述が同法銀行の業務

に及ぼす影響を完全に公開するように必要な. 加盟銀行以外のそのすべてのf会社の

業務の検査をしなければならない。j (!bid.， p. 7.) 

また第16条は次のように証券子会社の規制を規定した。

11932年銀行法の制定のLJから3年後には， 国法銀行の株式を点心するliiE '/iは}JIl盟

銀行以外の他の会社の株式を表示してはならないし， 同法銀行の株式を友ノJ�する証書

の所有権， 販売または譲渡は， いかなる万法においても加盟銀行以外の会社の林-式を

表示する証書の所有権， 販売または譲渡に条件づけられてはならない。j (Ibid.) 

34) “Statement by Senator Glass，" Comm. & Fin. Chronirle， Vol. 134， April 

23， 1932， p. 3019. 

35) “Many Parts are U naltered，" ibid. 

36) Comm. & Fin. Chronú台" op. cit.， p. 3020. 

37) “Banks Still Oppose Curb on Affiliates in New Glass Bill一一一Other Provi

sions Regarded More Favorably Than As Originally Drafted -- Branch 

Provision Wins Favor -- Hold Attitude of Reserve Board and New York 
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District Bank Differ on Open Market Policy，" ibid. 

38) “Samuel Untermyer Views Provision in Glass Banking Bill Requiring 

Severance of AffiliaLes from Banks as Most Constructive Legislation Since 

Federal Reserve Act，" ibid.， p.3202. Cf.“Untermyer on the Glass Bill，" The 

Bαηkers Mαgαzine， Vol. CXXIV， No. 5， May 1932， p.510 

39) 1ウオール街の銀行家達は3年以内の証券子会社の分離を求める条項に不満を訴え

た アメリカ銀行協会は…・・….3年以内に加盟銀行に投資証券の引受と分売への参加

をやめることを求める条項を削除すれば， 法案を受けいれると発表したj (Sue C. 

Patrick， op. cit.， p.96.) 

40) “Supervision of Bank Affiliates Approved by Economic Policy Commission 

of American Bankers Association -- Opposed to Provisions of Glass 

Banking Bill to Divorce Investment from Commercial Banking，" Comm. & 

Fin. Chronicle， Vol. 134， May 7， 1932， p.3377. 

41) “Executi\'e Council of A. B. A. Approves Glass Banking Bill with Reser

vation - Says Member Banks Should Not Be Burdened by Being Called 

to Subscribe to Federal Liquidation Corporation一一一Opposition to Provision 

Affecting Affiliates，" ibid.， pp.3378-3379. 

42) “Opposition to Glass Banking Bill byNew York State Bankers' Association，" 

ibid.， p . お78.

43) "Glass Bill to Senate，" The Wall Street Journal， May 5， 1932， p. 13 

44) “G lass Bill Friends See Chal1ces Better，" のp. cit.， May 7， 1932， p.9. 

45) “Glass Says Bill Widely Fa\'ored，" op. cil.， May 11， 1932， p.4. 

46) “Amendments offered，" Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 134， May 14， 1932， 

p.3574 

47) Comm. & Fin. Chronicle， ibid.， p.3575. 

48) “Charges Made by Mr. Glass，" ibid.， p. 3574; CI “Continuance of Dealing 

in Securities Predicted，" ibid.， p. 3575 

49) Edwin J. Perkins， op. cit.， p. 517; “Affiliates of Banks Illegal， Senator 

Glass Says 一一一 Asserts Two Attorney-Generals Suppressed Such a Ruling， 
Made in Taft Regime，" Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 134， May 14， 1932， 

pp. 3571-3572. これによってグラスは， 臼分は法律家ではないが. 1同法銀行の子会

社は絶対的に違法であるlとの趣旨を述べたがUbid.，p. 3571. )， その論拠となった

のは「証券子会社が違法であるというレーマンの見解」であった(Ibid.， p. 3572.) 

川II恭弘， 前掲書. 25頁， 注13. 参照。

また， このグラスの演説をめぐる対応については， cI “Explanation Given by 

Department of Justice Regarding Document on Security Affiliates Cited by 

Sel1ator Glass Was Office Memoral1dum." Comm. & Fin. Chronicle， 

Vol. 134， May 14， 1932， pp. 3572-3573 ; “Debate 011 G lass Banking BiJl in 

Senate-Branch Banking Privileges Considered -- Senate Glass Criticize. 

Methods of Opponents 一一一 Amendments Proposed，" ibid.， pp.お73-お75.

このようにグラスがレーマンに依拠して「証券子会社の廃止」を主張したことを強
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r1�するのはピーチである Cf. \\'illiamλelson Penじh， op. c;/.. p. 115. 

なお， レー マンが1911{ド111J 6 l.1に出II\�れた，C.見，I� Iよ完全な形で1'})�Jt �れたか.

そのt1fjJ与れたァキストについては rf. COllgressionα1 Rp('urcl-Spflαte， ;..lay 

10. 1932， p. 9899. 

50' Congrp8sionnl Rp('()rd-S(，fwlr， ;..lay 10. 1932， p.9槌8. 二二でグフスは， nJF 券

r-会社の業務は「イ，1ドをもたらすたけでなくJ r絶対的に迅tJ、であゐ!とlりJfI可{に述べ

たのである

なお. これに|則してf財務行レポ』トJ (1975)は. 次のよ う に述べている riJf存r

会社 については 2 つ の選択肢があ ，) . 恥し� ， 脱出 IJをAすという めl の選択ともう ひと

つの分離とい う 選択に |延lして， 委o 会 :よ M初 ， "Jl券 r- 会 社に以も杭しい胤 ihlJを空 け 差

せるとし、 う 第 i の選択の ん- に ft 成をした クフス;ょ1932 {I'.の7t・'x�についての1'，院の'係

議の�IJで， �JJII\l{{銀行のt証券子会れを胤iblJ 4るかたIJ二寸るかのJlijでな主れねばならな

い決Iを説明したグラス上院議11:ょをu会の(11J人かは}Jll目立銀行からの，J!I: 弘子会社の

分離を '� ;Rしてぷ券 f会社を')-1 ・| の 脱出1] に 委ねるよりはむしろ. ，，11 手{-会社に述1-1;の則

市IJと険ずtを受けさせる}iがよいと.'�I，〆、ているとj主べた 75 COllg H.('(・. 9回8 \la� 

10. 1932)J (Pμblic Policy .Î，c;prcls 01 B(lllh Spcuritipsパバiuillrs， 0じpartmenl υ「

the Treasurv. November 1975. p.77. note 16.) 

ここでいう 委は会 (Committee)とはよ脈からグラス 委u 会 (the UlasぉCOI11-

míUee)のことである ところで �の . ut {'15 'fî レポートj は クラ ス をil 会 が M:

初， ，iJl 券子 会社の規i�IJ案を選択LたfýlJ ，;JIーとしてこ の S. 1.112 i.l:'友のし|民事"義111 (/)グフ

スのロ見時jをlf.{ ;)あげているが. これは例，JEとして1.t'Íてくイ')凶切である なぜなら己の

S. 叫12 ì1;支でグフス委H会(，Eしくはクフス小委u会)(よ日IF:政(会十|の分離1Q'，江を

:t;UI'rしたからである つまりグラス小委II会はf財務行レポートjとは逆に、このHふ.'.'.1.

では�JE券 f 会tl の胤出IJ ではなくて， 分離をMi忙していたのであ る

51) Congrp8siofWl Record-8P11CLtr， Ì\-lay 10， 1932， p. 9909. ι 、こ に.j'_n， 、 て も 「 株式

nJf ，I}，の分離J ( 第16条 ) が分離 脱7との 市I: I� 部分 ( - 1，'( Wi:つけられていること に切ぶされ

たい3とはいえハウクリーの，SVVWおいてもS. .1112山友ドおしにC，itE券r会社分離の

革本規定は系列関係の禁止を〉とめた抗18条であり， 第18条を;同iたせない引日IJI止条f'rの

場合( - の み， 次 位の策として都16条が 与時:さ れ る のてある '/)1(1.， p.9913.) 

52) ノい7クリーは大rl{�業銀行の，iIl.券業務の'j�!mや日t!:券子会札の併'';;:('ついてJしい

n命述をおこなった(]わid.， pp. 9909-9913.) (1. Public Pol;cy . \SfJPr/i、 of [J(Jnh 

Securilip8 ArLiuilie8， 1975 ， pp. 79-80; Edward J. Kelly田• op. ('it.， pp. 50--31 

rìíj 1}，_�ぷ， 5Uf 

53) Sue C. Palriι・k. ()ρ. rÎI.， p. 96. Iクフスは， 繰りj!i.L S. 小112 ?1ご京の峠終i)�"Rを

行うように1-.1誌に安14の努)Jをしたけれども卜|況はこの会!りl終(Iiíj( - ih"主をしなかっ

たJ (日J. Kelly田. op. cit.， p.51. liíjjtl.K 58f! )ζY “日enate 1)1'01) G lass 

Banking Bill and Farm Relicf LcgislatlOn，" ('omm. & Fin. Chronir!p， γ。1

134， Junc 18， 1932， p. 叫2l. なお選挙の 令 I rlキャンベ" ンをにらんでI，I�，γ併"A.γH.'I

問をかけた共和党Hi;f+?Tの}jJIにつし、ては， (f. E. J. Perkins， op. cit， p.518 

ところで， ニ のよ う なグフスiL来のtf日多について ア メリ カ}t� � J 協会(八[�^) !よ1932

{j:.の ロサンゼルスでの年次総会で次のようなJ1命s汗をしたι 人目八ドよれば\ 銀行に

仇af.'í: グラス法案とnlE:1:手「分縦』胤定 111 

!見lするìJ、友の'11で1M:も市大なものJ ，よ. Iオリシナルなグラスil友(S.担15)Jであっ

たr 八13八 は、これに対して「組織的なli対」をして広汎な大衆のえJ与を刊たので， こ

のiJ:;朱はJ佐川されたc つづく [第 2 次法案( S. H15)�は人B1\の払品で公聴会， - t;L 

11'1された Aß:へはこの法案にIill，;立(t(Jな批判」をおよない. この;t�奈はiたび改rfT

5 れて S. 4412 ì主主と知|られるもの に なっ た これに対して人B1\はそれが時代に;)と

められているものではないとの立凡長IlfJをし， ついにはu誌を通過しなかった， と羽i

;りし たのである d “ 1\merican Bankers' Convention SectlOn giving proceedings 

of the Con\'ention of :\mencan Bankers' Association General session 

" ('01ηm. & Fin. Chroniclp， October 22 . 1932. p. 29.) 

だが， このことはアメリカの銀行家がすべてクラス案にj又対であったということを

むJ休するものではなL、ある地)i銀行家は証券r-会社の分離条項に任成を長明L. 第

5条を取りあげる そこでの十|・|法加llil_銀行の子会社の財務状況報;iiと険査規定そして

州lJ:銀行に対してい1;丈銀行の場合とl，jJ拡に適川される， 投資と証券， 株式の購人，

i版光. 引受』こ関する制限規定ー および立法の31f後Lこ州法加盟銀行の株式を去小

するiül 汗は他の会社の株式を去ぷてeきない規定に注目している(八. H. Eckles， “A 

Country Banlくer Looks at the Glass Bd!." Thp Bαnkers九Iαgαzine， \'01 

CXX \' ， �o. 2， 八ugust 1932. p. 153. I 

54) H. Parker \Villis and John ;"1. Chapmann. op. cit.， p. 95; Edwin J. Perkins. 

op. cll.， p. 518 

551 “人c-tion on Glass Bank Bill by Congres5 Seen in December，" Comm. 必

FZfl. ChroniC{p， \'01. 135. July 9. 193� . p . 2 16. 

56) II. Parker \\'illis and John ì\l. Chapmann. op. cit.， p.95. 

57) “Bankmg and Currenc�' Planks in Party Platforms. 1932: Democrallc 

Plalf'orm." Herman E. 1\.roos5， cd.， Docwnefltary Hislory of Banたing αnd

Cllrrr/)cv in th(' ['nilpr] Stαtrs γ01. IV. Cheelsea House Publishers. 1969， 

p.2692. この政党桝柏をは択したl( ì�党全IJil大会は1932年6 IJ 2711 � 7 1 J 2111こわたっ

てシカコでUDかれた(E.J. Perkins. op. cÎt.， p.58.) 

58) これについて， カロサ、パよ次のようにl心述したの「銀行改革hこ|到する論争は， 1932年

の選挙をi凶じて続けられた，民主党の政wi綱領は， グラス法案それ['1体を添認して は

いなかったが， その条項のいくつかの点， 特に投資銀行業と商業銀行業の分離を要求

する条Jfl. ，i正券f会社の親銀行からの分離を要求する条項および:投機tl的のために』

述J:líiV，怖のtl，iJilf恒YUを干IJ川することを いっそう杭しく市IJII}{jすることを要求す

る条JJi咋を えJ与した .J (\，incent P. Carosso. op目cit.， p. 370. fÌíj掲"f( (トー) 579ft ) 

またl己卜.氏は次のように"見IVJ寸る l( ì:党全l科大会でほ択された政綱では「商業SWfJ

( ìH�.j凶銀行)が証年会社をr-会札として持つことの厳禁・商業銀行業務(法通銀行業

務) と投資銀行業務の徹底的な分離 ・投機r-I的のために述):Ií準備銀行から貸出しを受

けることをより戯しく制限することなどを合む銀行制度の改不」が拘げられたのであ

る (J己 1'.. liíj:tM ，I�. f傍号?恥.'.

op. cil.， pp. 22-23; Edwin J. Perkins. op. rit.， p. 518 : Ernest 1\.. Lindley， Thp 

Roosruelt Rpuolulion， (1933 )， Da Capo Press， 1974 . p. 136 ; Sue C. Patrick， 

op. cit.， p.97. この民主党の政策桝加の銀行及び金融にl則する条墳はグラスのr-に
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よるものであった(Sue C. Patrick， ibid; Helen M. Burns， op. cit.， p. 23. ) が，

グラスは「グラス銀行法案への党の承認を得ること ができなかったJ(H. M. Burns， 

ibid. )のである。

59)“Banking and Currency Planks in Party Platform， 1932 Republlcan 

Platform，" op. cit.， pp. 2692-2693. 共和党の全国大会はシカゴで民主党よりも 2週

間早く開催された(Sue C. Patrick. op. ciι， pp. 96-97. ) 共和党全同大会で代議

員達は「銀行法がより厳格な規制を確立すべきことに同意し， 力n斑銀行の子会社 の検

査と子会社からの定期的 な報告を要求することを支持したJ (Ibid.， p. 97.)のである

こ うして 尾仁 a雄氏の整理によれば， 共和党全岡大会で採択された政策綱簡では，

「銀行業構造の健全化〔監督当局の権限の拡大による〕預金者の保護の ため の銀行法

の改正」が主抜された(尾上. 前掲吾， 239-240 ff ) 

印) ルーズベルトはí8月にオハイオ州コロンパスで商業銀行業と投資銀行業について

の唯一の演説をお こ なったJ (Sue C. Patrick， op. cit.， p. 98.) のであるが， そこに

おいて彼は， 銀行および.投資家保護の観......: 1;、ら種々の証券規制と並んで「国法銀行の

より徹底した監視と商業銀行業からの投資銀行業 の分離J(Ibid.)への土持を表明し

たのである。

こ の商業銀行業と投資銀行業 の分離についてルーズベルトはその 演品 の 6項目で次

のように述べたのである 「第6. 投資銀行業は合 法的な業務である 商業 銀行業は

他の 全く別の異なる業務である それらの統合と混合は公共政策にbくするc私はそれ

らの分離を提案する。 J (H. M. Burns， ibid.) 

ところで. ルーズベルトはí 7月30日に オー ルハニでラジオを通じて民主党の 政綱

を論じる演説を行ない 項目的に簡単に 意見を述べながら それを殆ど令l面的に支持

する意見を表明したが 銀行制度の改革や独占禁止法の強化には触れなかった。 彼 が

証券取引所や持株会社に対する連邦の規制とともに銀行制度の改革ニ|五li.t銀行に対す

る連邦の規制 の強化や商業銀行業務と投資銀行業務 の分離を提明するにいたるのは 8

月20日にコラムパス(オーハイオ 州)で行なった演説 の中でであるJ UtJ:， 前掲1F，

244頁。)なお， ルーズベルトはí7fJ 2 11に民主党全国大会で大統領候補指名受諾演

説を行なっJている(尾上， 前掲書， 241頁，，)

61) Ray Lyman Wilbur and Arthur Mastrick Hyde， op. cit.， p. 337. Cf. ibid.， 

pp.お7ーお8

62) The Stαte Pαpers αnd other Public Writings 01 Herbert Hoover， Vol. n 

pp. 247-265. 以 ド The Stαte Pαpers 01 Herbert .Hooverと略ιする。

フーパーは， í1932年6 月14�16日にシカゴで聞かれた共和党全同大会で1 �11の投

票で大 統領候補に再指名されたJ (尾上， 前掲.n:， 239貞)が， フーパーは「大統領候

補 の再指名 の獲得や大統領に再選されることよりも 第72議会第1会期lドはもちろん，

議会閉会( 7月16日)後も大統領として の本米の仕事と特に崇気凶復の ための処置を

第lと考え. 大統領候補 の指名を受諾する演説を行なったのは 8)JlllIであるJ (尾

上， 前掲苦， 244頁。)

63) The Stαte Pαpers 01 Herbert Hoover， Vol. n， p. 257. こ こにおいてフーパー

が勧背したのは「閉鎖された銀行の預金者の緊急的救済Jであった。 こ の点について

は. 尾上. 前掲書， 245貞， も参照c

第3章 グラス法案と証券「分離J規定 ll3 

臼) Stαte Pαper8 01 Herbert Hoover， Vol. n， pp. 389-408. 銀行法の改革と閉鎖さ

れた銀行の預金おの緊急的救済の勧告は前回と同様である (Ibid.， p. 4∞.)。

65) Helen M. Burns， op. cit.， p. 101. 

66) “Senator G lass Declares Statements of President Hoover A re “Flagrantly 

Contrary" to Facts句" Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 135， Nov. 5， 1932， pp. 

3089-3ω3. 彼 のラジオ 演説の 全文については. cf. ibid.， pp. 3088-3093 ; Rixey 

Smith and Norman Beasley， op. cit.， pp. 471-495. 

67) lbid.， p. 3089; Edwin J. Perkins， op. cit.， pp. 518-519. 

68) グラスはこ の 演ロ見において特に無価値の外国証券を銀行が証券子会社を通じて売却

したことに加えて， 株式賭博に 連邦準備の信用便宜が誤った使われ}ïをしたことを批

判したいDangerous Banking ActlVities -- Misuses of Federal Reserve Facili

ties，' Comm. & Fin. Chronicle， ibid.， p.却90.)

こ うしたグラス の 批判に対するフーパ一政権側からの反批判 については， cl 

“Reply of Secretary of Treasury Mills to Senator G lass- Disagrees With 

All the Senator's Conclusions，" Comm. & Fin. Chronicle， ibid.， pp. 3ω3-3ω5. 

69) ルーズベルトと証券分離規定と の関係をここでもう一度整理しておくことにしよう。

1932年7 } J 1日， フ ランクリン ・ D. ルーズベルト が 4 回目の投票 で民主党の大 統領

候補に指名され(げ.“Governor Franklin D. Roose\'elt of New York Nominated 

for President at Democratic National Comention -一一 John N. Garner， 

Speaker of House. Named for Vice-President，" Comm. & Fin. Chronicle， 

Vol. 135， July 9， 1932. pp. 216-218.)， ルースベルト は 7月2日， アル パ ニーか

ら飛行機でシカゴに向かい， 指名受諾のi負[nR，をお こ なった (ザ. “Speech of Gov 

Franklin D， Roosevelt of New York i\ccepting Nomination as President on 

Democratic Ticket，" lbid.， pp. 218-220.)ルーズベルトはその受諾演説において

(演説のテキストについては， げ. ibid.， pp. 219-220. )， 民主党が採択した政策綱領

をí1∞パーセシト受け入れるJ(Jbid.， p. 219.)と宣言した 彼はその結びに あたっ

て「私は1I#:f1'(こ対して， 私自身に対して， アメリカ困民のためにニューデイール を誓

約しますJ (Ibid.， p. 220; t五人前掲書， 241頁 )という有名な ー節でほぼ演説

を締めくくるのであるが その中で具体的に証券分離規定に触れることはなかった内

ルーズベルト が証券分離規定 について明確な立場を打ち出したのは， 8 月20日の

コロンパスでの減品においてであった(“Governor Roosevelt of New York. in 

Presidential Campaign Speech at Columbus， Offers Nine-Point Program 

to Restore Confidence and Effect Economic Recovery." Comm. & Fin 

'hronú台， Vol. 135， Aug. 27， 1932， pp. 1429-1431: Susan Estabrook Kennedy， 

The Bαnking Cri8is 01 1933， University Press of Kentucky. 1973， p. 59. 彼

が信頼InJ復と経済復興遂行のためにここで掲げた 9項同の第6項目が「投資銀行業と

商業銀行業 の完全分離」だったのである(Jbid.， p. 1429.) そして「アメリカ同氏の

ために必要なニューデイールJとして前述のように第6番目に「投資銀行業は合 法的

な業務である、商業銀行業は他の全く別の異なる業務である それらの統合と混合は

公共政策に反する。 私はそれらの分離を提案する.J (Jbid.， p. 1431.)と明確に述べ

たのである。
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このr �IJ!J�の約��jについては次のようなコメントが刊されている ル』 スペル

卜 ・ ニューコーク州�1PH-は「投資銀行業の1賄業銀行業からの分離を此'来している そ

の分裂は1'1然。).Ì色化のj邑f'fとしてiて、" ì主1"，にある いち大統rftがそれを.1'�1.がせた:)，

ì!t.らせたり寸ることはほとんどできない 大統領がせいぜいできるのは. 資本の分制

のhlÍ1Jを，'[法的にねじまげようとすることぐらし、であろう ル』ース、ベルトj，II.'JIは/lJ心

深くそれをやめるのであるJ“Re\ ie\\' and Outlook : The Go\'ernor's Promlses，" 

The Wα11 81rpel ，Journal， l\Ugust 23， 1932， p. 8.) íニのi�ill}tはl己ì.北の政策制íif!

に従ったものであったが， FDR 、フフンク，)ン . D. ルーズベルト)の鋭1 J 業にう

‘てのf，;念:の1<1�JでもあったのであるJ (Sue C， Palrick， op. cil.. p. 98.) 

70) パーキンスによれは ， グラスのこの出品lよ Fキヤンペ』 ン全体の'1'で品も効果的

なj言fó}tのひとつであったJ (E. J. Pprkins， op. cil.， p， 519.)という

71) H. Parker Willis ancl John t--.1. Chapmann， op. cit . ， p.96. ただし. ル・ ズベ

ルト速はフフンチ ・ バンキング条J!iについては全くホdしていなかったのである

なお. パ卜リJクによればルーズベルトの「フiレーン・トラスト!のメンノ〈ーカ

ウJリスとルースベルトとの会{�をiV，備し ウィリスは1レースベルトに金融問題につ

いてレクチヤ』をしたのである そこでルーズベルトはウィリスの純々の提京を受け

入れ íf}lはウイリス に レーム ・ ダック()l!.のイ�1'1111なあひる)の会}Yj '1'にグラスi.t

案が通過することを丸一望すると述べたJのである(Sue C. Palrick，。ρ. C'Í t . ，  p. 121.) 

72) これに|則してケリーは次のように，iR_lifjしてし、る í 19321j'.1l} jル←スペルトの大統侃

選任は， グラス提宋のは択に史に�iiíみをつけた l( ì:党の政策綱íiflは判=にクフスit定

を支持していなかったけれとも. それは尚業銀行からの，ilF.券r i';tl:の分離;と投機目的

のために述月;準備のいHl使'11を他うことに対して医に制限を))11えることを世:求してい

た 選任された大統領はキャンペーンの!日!このような決定を立川してきた3 ニの新た

な瓦持に按"住されて， グラスは�i終的( - 第72，.R会のIレーム ・ ダックj会!リjの1933

年1 fJ， S. 4412法案の決議を]'.1見に迫ったのである，j(Edward J. t\f'lly皿.ορ

cit. ， p.51 . 前樹�J( ， 58l'l ) 

73) H. Parker Willis and John ]\，1. C、hnpman， op. cil.， p .96. 

74) The ，\!pmoirs 01 Ifprberl !loo(}('r: Thp (;r('(l! D('pression， J92!}-1911. p. 125， 

75) lbid.; R. L. Wilbur & A. 1\1. Hyde， op. cit.， p. 3W. ところでフーハーは. ク

ヲ スに会う l白I:rìíj の12 J J 6 [Jに i皮ドとって以後の第4次年次教，1:を党友した(1'he

State Pαpprs 01 Herberl Hoover， γ01. n， pp. 494-505 ; “八nnual Mcssagc 01' 

President HoO\'er to Congress，" Comm. & Fin. Chroni(、1('， Vol.135， Dec. 10， 

1932， pp. 3918-3920. ) だが， 銀行業について述べた際も(Th(' Sl ale PaperぺJlp.

500-502; ('omm. & Fi凡 Chronicle， ihid.， p.3920. )， 銀行法改正の1['1味として銀

行業と証券業の分離は課題にはならなかった そこにおいて フーパーは「過J:数年間

の銀行業の|付雛さを再吟味し， 改革立法を求めたj (Harold Wolf. llerberl Hoouer， 

Exposition Press守1956， p. 340目)にとどまったのである

76) íフーパー の議会への演説のあと， ド院議長のガーナー(John N. Garncr D-

TEX )とL院の少数のリーダーであるロビンソン(T. Robinson r [)-ARI\:]) 

が1去案[グラスは来〕を議論するためにFDR (フランクリン ・ 0， ルーズベルト )

二会った3 その時， t症は通過を承認した》 だが数11も経たないうちに彼はガーナーに

前:� I{I. グウスì);'%:と�IUJ: r分調#.， 組定 115 

{庄の与えが変わうたとi活した この"R_Iり!のな\， ，1[，(り?ì'í しは ド lbi;のl( ì党Llに1;三科:を及
{ましたとはいえ， 1"，I�.J:tÆには大してIIIJ也( :はならなかった(Suc C. Patrick， op. 

cil.， pp. 121 122.' ケ不テ・イーは次のようにし、う [フーパー は 12 J J 7 11 ，こクフスヒ

l( t党のI山lïI誌のリーダーに相談をした 彼らはグフス法案を通過させることに[1l'J立を

し， 官11γルースベルトの支持をfJjた たが， 故11 後ルースベルトはカ二ーナーにそ

の法案をJ付与することができないと訪った"，j {Susan Estabrook I\:enned v， op. clt . . 

p. 73.) 

77) “八merican Bankers Association in .\1emorial to Congress Suggests Change只
in G lass banking Bill \'iews on Restrictions on J mestrnent Securil v 

Business of r..[ember Banks， Affili.ates， & c. On Branch B!'lnkin宮Quotes
Resolution of !\ssociation，" Cumm. &: Fin. (，hronicllヲ， Y 01. 135， Dcc. 24. ] 9:rZ. 

pp. 4315 4316. 

78) この ABλ の心 開�t�のナキス卜は次のものである “.\lemorial of Th(‘:\mencan 

Bankers' Association to Congress Respecting the Glass Bill. S.判12，" ibid 

79) “Conclusion and Recommendations by Federal Ad\'i.sorv Council of Pederal 

Res8rve Board on Glass Banking BJ!1 Omits Reference to Branch Bank-

lng'，" ibid.， γ01. 136. Jan. 14. 19ぬpp.:264-265 

80) このJ.1:Jfí，i'?iIHJ会のノーベノク1'.1淀謀(1 d�JHf . 通貨安u会委llH)宛への下紙は，

，jíj梢紙に財政さilてし、る Cj. ibid. 

81) lbid.， p. 265 

82 lI)iri 

83) lhid. 

&'1) “八I11cndmcnl to Glass Banking Bill Offered by Senator l\letcalf Would 

Strip r..Jeasure 01' �e\\' Reslrictions on DE'alings 1I1 Securilies byλ:ational 

Banks Pl"Oposals l\lso \Vould Bar Further Supen'ision by Complrollcl' 

and Highls in Certain Slates，" ibid.， Vol. 135， Dec.2.1， 1932， p.4317. こニ

ではllilì.t銀行ドよるuil券のデ" - リンクに対するグラスの析しい�Q中IJへの修J!��カs促

IHされたが. この修d�交はI五1 ìl� Sf� f 1の11 L.勘定での日11:券のデfーリングを百に制限j

るすべてのI条J引をグサス法案からj'ílJ除するというもので. これはまた日IF存f会社のI{t

11:にかえて規制lを要求するものであった また， 州法に焼ililJ されることなく|司法銀

行による州説校での飢行の支J8，;!iifiÎ，をめくるuKrî命については， (f. ・'Eslablishmenl

of Slate-\t\，irle ßranch Banking b，v Nalional Banksし:nreslricLed b\ Statl' 

Laws ，\d\'ocntecl b:v James L. Walsh of Guardian Detmil l'ni.on Croup 

，\s Fundamental Solution of President Stringency in Commercwl (ブrerlits

Glass Bill Endorserl，" lbid 

5) “8enate to Take Up Glass Bill Jan. fi Banking �Ieasurp Obtn1l1s On1\' 

Iodified Preferrecl Status \\'h('n Senalor Blaine Objecls Senatc ('0111-

millec t\grees to Present I\leasllre \\'ith Two .\mendml'nl討 Branch Bank

ing ]\，lade Subject to Statc Laws λffiliates G i\'en :\10re 1'I1n8， " ibid.， 

pp. �316-.1317 

86) “Scnalor Carter‘Glass in Crging 8ranch Banking Bill Says Largl' \'llmber 



116 第I部 金融革新と銀行法

of Banks Are Like1y to Fai1 Un1ess Measure ls Passed _- 80 % of Fai1ures 

Among Sma11 Institutions - Accepts Vandenberg Amendment-Senator 

Long Quotes President -Elect Roosevelt，" ibid.， Vo1. 136， Jan. 14， 1933， pp 

263-264. プランチ ・ バンキング条項に対するグラスの議論については， c f. Congres

swnαl Record- Senαte， 76. January 9， 19お， pp.1406-1407. 

87) “G1ass Bi11 Hits Snag in Senate - Democrats Differ Over Branch Banking 

一一一 Roosevelt's Views Ho1d Vita1，" The WαII Street Journal， Jan. 6， 1933， 

p，11. 

88) “Senator G1ass Says Bank Bi11 Has Backing of President-Elect Roosevelt，" 

Comm & Fin. Chronicle， Jan. 14， 19払pp. 262-263

89) “Says Roosevelt IS For Bank B111 - G lass Asserts Presldent -Elect 

“Wants It Passed-Senate Approval Probable，" The W，αII Street Journα1， 

Jan. 10， 1933， p. 3. 

90) “U niled States Senate Passes G lass Bi11 with Branch Banking Prov isions 

for National Banks，" Comm. & Fin. Chronicle， Vo1. 136， Jan. 28， 1933， pp 

594-596. 証券子会社分離を 5 年以内におこなうことを定めたこのS. 4412法案に対し

て， 1商業銀行から証券業務の分離によって証券業務は規制をうけないディーラーか.

48州が定めたさまざまな法によってのみ規制をされたディーラーに委ねられるjとの

批評がなされた(E. H. Youngman. “Glass Bankmg Bi11 Passes the Senate，" 

The Bαnkers Magαzine， Vo1. CXXVI， No.3， March 1933， p. 210.) 

91) S. E. Kennedy， op. cil.， p. 73. 

92) “Opposition by Illinois Bankers' 八ssociation to Branch Banking Provisiol1 

of Glass Bi11，" Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 136， Jan. 7， 1933， p. 50. 

93) “Recommendations for Changes in Federal Banking Laws by Committce 

of U. S. Chamber of Commerce，" ibid.， pp. 52-53 

94) Marcus Nadler and Jules 1. Bogen， op. cit.， pp.54-56. 

95) E. J. Perkins， op. cit.， pp.520-521. なおパーキンズはこの時点で， 分縦期間3

年を提案した連邦準備局長メイヤーが「実際問題のために， いま 3年よりも 5.1ドの州

予を支持しているJことも指摘している(Ibid. ， p.521， note 78.) 

96) Edward J. Ke11y皿， op. cit.， p. 51. �íj掲ロ凡 58貞 これに関するグヲスの陳述

については， cf. Congressional Record， 76， pp. 2407-2408. 

97) Vincent P. Carosso， op. cit.， pp.370-371. 前掲訳， 579(L 

98) ここでカロッソが依拠したのは， G. W. Edwards， Euolution 0/ Finance Cαplta 

lism， p. 296. で引用されたニューヨーク連銀の理事達による立見陳述であった。 だ

がエドワーズはそれを 次の文献からの引月]であると明記している U nited States 

Senate Committee， Hearings， Senate， CommÜtee on Banking and Currency， 

72 nd Congress， 1 st Session， 1932 on the Senate Bi11 4115， p. 50l. そして'.ÌIJIl

の一節は確かに1932年 4 月 7 11付のニューヨーク連銀総裁ハリソンの干紙からのもの

である

99\ Helen M. Burns. op. cit.， p. 25 

100) Sue C. Patrick， op. cit.， p. 122 
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ところでロングがこのような反対演説をおこなった時， ロングはルーズベルトから

その論拠をづ|則したのである(Comm. & Fin. Chronicle， Vo1.136， Jan.14， 19お，

p.264.) 

101) Edgar Eugene Robinson and Vaughn Davis Bornet， Herbert Hoouer， Hoover 

Institution Press， 1975， p. 287. プランチ ・ バンキングをめぐる民主党内の意見の

対立は当時からすでに指摘されていた。 Cf. The W.αII Street Journαl， Jan. 6， 

19お， p. 1 1. 

なお 4週間に及ぶ妨害演説をおこなったロングは最終的には 2 つの修正案を提出し

て敗北するのであるが(Comm & Fin. Chronicle， Vol. 136， Jan. 28， 1933， p. 595.)， 

グラスは法案に無関係な議論に対しては. 終結宣言を求める姿勢を強く打ち出してい

たいGlass Threatens To Seek Cloture，" The WαII Street Journal， Jan. 26， 

19お， p.2.) 

102) Sue C. Patrick op. cit.， p. 148. 

103) ここでフーパーとグラス法案との関係をみておこう。 というのも， すでにみたよう

にフーバーは1932年12fJ6 11 に第4 次年次教書を発表し. 銀行改革の必要性を訴えた

これについて， フーパーはしかし銀行業の「恨本的な変化」を促進しようとはしなかっ

たという評価がある(S. E. Kennedy， op. cit・， p. 25; Ronnie J. Phi1lips， The 

Chicαgo Plan & New Deal Banたing R々(orm， M. E. Sharpe， 1995， p. 36.)。

-}jで， フー/\ーは1931年12月の銀行改革案へと1932年12月に「復帰を余儀なくさ

れJ， 1最終的には1933年 1 fj 26日， フーバーの提案のいくつかを具体化した法案が上

院を通過したJ(Eugene Lyons， Herberl Hoouer， Doub1eday & Company， 

1964， p. 279.) とのl議論もあるからである。 しかしこのフーパーの伝記では実際には

フーパーの銀行改革案がどのように具体的に法案に盛りこまれたかは全く明らかでは

ない

104) ヒ院通過のグラス法案( G 1ass Bi11)であるS. 4412法案のテキストは Comm. & 

Fin. Chronicle， Vol. 136， Feb. 1 1， 1933， pp. 940-945. 所収を使用する。旧S.4412

法案では， A Bill であったが， ここでは， S. 4412-AN ACT である。

105) Jbid.， p.940. 

106) 1933年3JJ6日の “United States Daily" によれば， グラス銀行法案(S. 44 12) 

は下院の銀行 ・ 通貨委員会 で審議されることなく， 廃案となったのである (“Many 

Measures Fail of Passage as Congressional Session Ends，" Comm & Fin 

Chronicle， Vol. 136， March 11， 1933， p. 1656.) ; 172議会の終了前に下院がS.4412 

法案を可決しなかった時， グラスは再び反対を受けることになったのであるJ (E. J 

Kelly田• op. cit.， p. 51. 前掲訳， 58頁。)。

107) ここでなぜ、S. 4412 法案の成立が下院の課題とならなかったのか， についてみてお

くことにしよう。

補注 18.4412法案と下院の対応J

S. 4412法案がなぜ下院を通過しなかったのかという論点についてウィリスは次の

ように言う 「大統領選任者が下院の指尊者達に， 短期の会期で可能ならグラス法案

は可決されるべきであるとの要望を表明したにもかかわらず， 彼らはその目的に向け
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てfPJらl叫伴な提設をしなかったj (H. Parker Willis and John M. Chapmann， 

op. rit.， p. 98.) 

ニれに対してパ←キンズのυ見印iは次のようなものである 「フーパ ー 大統領 は， 与

らにlìíjにIBて司 ト・院への法案を即断に通過させるように勧-PfしたJ だが， 1"院はグサ

スの改IÇ.にほとんと関心をぶさなかった 金融叫に|則わる問題についてそこでi=.安な

品�[lとなっていたのは， 銀行出金のj生fll保必を提供するH十両をめぐってであったυ」

(E. J. Perkins. 0/). rit.， p.52l.) 

ウィリスによれば， ルースベルトがド院の指拝有にグラスìL来の可決を要望したに

もかかわらずド院はj.i]調しなかったのであり， パーキンスのuR.IlJ-Jではフーパ一大統加

がドr�i:でのIIJiJ.とを杭 械的に� ，，�したにもかかわ ら ず ド 院は関心をIJ 'さなかった. とい

うのである一 ではなゼドi庄はグフスの飢( i改，'，にU、't�にこうまで無関心Pあったのか

確かに、lí I�，'t. l\: ì二党がドwxを枕Î�IJしているといわれていたが不統 ーな状態であった

(Sue C. Patrick. op. cil.， p. 148 しかしL γfれにせよ「ド院の民主党の指導折

j主は. 行動することをtl日Jした ， 大統領は19331f 2 ) J 2011に説会に特別教[1!を送って

Mとかこの法案を通過させようと最後の後押しをしたj (R. L. \\ ilbur and ^. M 

Hyde. op. cit.， p. 340 

フーパー はその救l';:で紅消Irrl復の促進を，，1Fえ， 第3 JJl Hで次のように述べた 「卜

院をすでにj重過したグヲス銀行ì1::末ド!日本化されている -般的原理をド院ドよってひ;

iL化すること(j: fcj舶の11111&に大いに寄与するであろう。 そのことが. われわれの全れ

泊中川， HIJちわれわれのいlf]制度の組織の棋4>:的な弱点を矯i卜するための11..t初の住ti;t

的な段階である，j (Thp 8tnte Paper爪\'01. U曹 p. 597; R. L. \\ ilbur and八. t-.I 

Hyde， op. cit .， pp. 34� 341.) 

この問題についてフーパーはflrrl顧$;けでド|立か動かなかったúHーはルーズベルト

ーあると�I卸した

「たが. 1"1誌のl( i�ずとの指4t rr は 人統領選任 .(';'か ら のJ H小 で行MJすることを1'1 � í'fし

た J それでも フー ハ 与 は 2 ) J 2011 tニグサス法案j曲j邑のための努)Jをしたとi: ')j;:-4 

ゐ(1'h(' ，\I('nw irs .- The Grpnl f)p/Jre8:可IOn， p. 125.) 

つまり， フーノャーによればグフスì1:'本を卜ー|見て"5t京にしたのはルーズベルトの指小

だというのである

したがってフーパーの伝1ιは， ウイリスなとからのづI!!Jによって， 人統加がグラス

法案μ!λ対の1�1Jきをしたという随行(1)，，&"向に対しては， 木材'C-rflによる2 ) J 2011のクフ

スìL'.京可決の斐Jjを挙げてこれに以nisする(Il. Wolfe， op. cit. ， p. 3.10.) とともに，

11，'1誌はそれ(クサス法主〕を，.Kiえすることを1'1'.1iした それは大統領�H:.fí・から

のJH〆J� tこJんづいてのことであった1j (E. Lyons， Op. riL.， p. 279. )ことを強J司する

また八一ンズもフーハー大統制がぷ会(ド院)にグラスi.t京の通過を�nlJiしたが.

大統領選1[(';ーによってfPJらの勧;tfもなされなかった」と述べている (H. M. Burns， 

。p. cil.， p. 32.) 

ハトリックはルーズベルトがグラス;t'来に刈してあいまいな、工場をとったと指摘し

ているが(Sue. C. Palrick， οp. cit.， p. 148.)， ケネデイーは， ルーズベルトがガー

ナーにグチス法案を文作できないと述べたことをあげ" 1ルースベルトの本認なしに

ド院がiJ�'.fの事，.k:(二|司立できたかどうかは疑liJJjであるという(8. E. Kennedy 守 op

�� 3 t� グフス法案と，;i[�手F分離j焼定 119 

rit.， pp.73-7t1.) 1グラスのド院の桁j主将との会"炎， フーパーの指導的なl� i::党Llと
の協"義， 2) J 2011に議会にあてた大統領からの公式の要nfiさえだされた仁もかかわ ら
ず， ，.fÆ会の会JUJは終fし， グラス法案は卜院でl発案となったj (lbid.， pp. 74-75.) 
これについては出|入前倒，'}， 276J'[. 参)!fl.

ではなぜルーズベルトはグラス法案を支持できなかったのかr ケネデイ』 の1ft� Jí命は
こうである

「ルースベルトはグラスの法案が卜分な効果がないと伝していた 彼が望んでいた
のは， 虚偽や不良なよJ}券からの投資家の保護， I街業険金からの貯蓄預金の分離. 倒斤
銀行の迅速なr1f問を認めるtlt算会れの条文の修正， わずかな地域規慌の)I�盤に限定さ
れた主1ft銀行制度であったj (Jbid.， p. 73; Cj. D. J. KelJy田， op. ('ù.， p.62. rjíj 
t品，J(， 74f{ ) 

こうしてルーズベルトの立思によって， グラス法案は結f.，)， ニューデイール)切の銀
行己文本j去として結'jご守ることになるのであった

108) FranclS H. Sisson. “Supervision or Suppression，" �împrir(m Ban!lpr8 .1880-
「門tα叫lion Jour喝γ川r

“Separ句alいlon of Il1\'es剖tment ‘λ\ffiliates Proposed Cnder 、Glass Bill Opposed bコy
F日r‘右an【C‘i凶s Í日1.S日isson. Pr陀'8S引i【den川l川t， λme肘n陀can Bankers' Associ悶atlOn - Investment 
Restrictions Opposed." Comm ， &: Fin. Chronicle， \ '01 . 136句 Feb. 1933， p. 718. 
またシ ツソ ン品えが取り扱う法案が rグラス銀行 法京. S. -l412Jであるとの制仏却
のil"Gがあるが. シッソンは;正好子会干1:の分離期間を3年以内としているので， これ
は卜J見通過前のS.4H2 法京である

ところでシyソンの日Ijの11命丈. “1 Il\'E'stment Restrictions in Glass Bill，" Thp 
Rαnl?pr月九J(lf{αziT1P， \'01. ('::\::\\'1. ;';0. 3， t-.Iarch 1933. pp.253-255. Iこおいても，
先の11命丈とIriJ様に現(i市議'11の法案が連Flí準備制度}JII盟銀行の証券r会中iを5年以内
こ暁 II�寸 ることを求めている他に. 州 ・l ì土銀行. [liliL銀frの加盟銀行に， 1 f'i券部門を

通じて引受けと11j.f版光のためのi俳人をたどち正公d.するであろうということを多くの
情報に粕 通している銀行家でさえ珂解していなし 、 J (Jbid， p. 253.)と全く川慌の趣
行で1111.券づ|受fJ�ll'_条足iにi主怠をl喚起している なお， ここではijE券f会千!:廃止を5 1f 
以内と11己しているから， この8. 4412 法案は卜.臨むを通過した修正法'末で、あろう


