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第6章

1935年銀行法と転嫁流動性理論

1 . 転嫁流動性理論と連邦準備法の改正

1935年銀行法は， 1933 年銀行法と比べると注fIされることは少ないが， 連

邦準備制度改革という点で画期的な意義をもつものであった。 これによって

連邦準備銀行は管理通貨制度下における中央銀行の機能と組織を備えること

になった。 即ちここに現代中央銀行としての連邦準備銀行の原剤が形造られ

ることになったのである

このような意義をもっ1935年銀qr法に関する理論的課題については， イp')-j]

理論研究の分野からの業績がすこぶる少ないため， 全的i的な検討が必要であ

るが， ここではこれまでの議論の脈絡から， 銀行の流動性理論の展開に1935

年銀行法がどのような位置を山めるものかという点に絞って考察することに

したし、

1935年銀行法は， それによって連邦準備銀行が真正手形理論を放棄して転

嫁流動性理論を採用し， そのことがターム ・ ローンを促進させる制度kの条

件となったことに大きな意義が認められてきた。 そこでまずこのことがどの

ように評価されているかについて， みていくことにしよう。

この分野で先駆的な業績をあげられた川口慎二氏は， これを次のように簡

潔にまとめられた。

「まず指摘されるのは， 1935年の銀行法(Bank Act of 1935)以後， 連

邦準備銀行の行なう再割引ないし貸出の限度が拡大されたことである。 これ

は， 連邦準備制度が， その創設以来， 商業銀行活動の準則として採用してき

た伝統的な商業貸付理論に決日Ijし， 新しく転嫁性理論を採用したことにもと
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づく。 その結果， 商業銀行の流動性考慮が緩和され， 従来， 流動性維持のた

めになしえなかったターム ・ ローンのような分野への信用供与が促進された

ことは， われわれの容易にf解できるところである。1)J 

近沢敏里氏は， ターム ・ ローン業務への進出を促した当局の措置として次

のように説明されたハ「第 1 に1935年の法律改正により連邦準備銀行の授信

に際して満期90円以内の適格証券の割引のみならず連邦準備銀行が満足とみ

とめる資産の裏付けのある銀行振出しの約手を割引くことが認められ， 事実

上すべての健全な資産の流動化が可能になったこと。 これらの手形について

は再割引率の0.5 %高の金利で授信が行なわれる(実際には低利率の適用さ

れる国債担保貸付が大部分であり， この便宜はむしろ理論的なものにとどまっ

ている)02リ

ここでは1935年銀行法による連邦準備法の内容にまで立ち入った説明がな

されているが， その典拠となっているのは， ムーア(G. S. Moore)の規定

であるから， それをみることにしようロ これはしばしば、引用される指針的な

記述であるが， そこでムーアは次のように述べている。

11935年銀行法第204条による連邦準備法の修正は. 銀行のバランスシー

トヒの事実上すべての健全な資産(sound asset)にまで再割引特権を拡大

したが， その修正は90日を越えて満期となる貸付が， 以前には再割引きれな

かったことで凶惑させられていた流動性問題に部分的に答えたものであっ

た。 いわゆるf非適格手形Jに対するこのような追加的な再割引の便宜に課

せられる利平.が， r適格手形jへ の再割引利率より0.5 %高いという 事実

は， 通常うみ出されるターム ・ ローンの高い金利によって相殺されたのであ

る。3)J 

ここではじめて， 1935年銀行法第204条による連邦準備法の修正という事

実関係が明らかになった。 そして， 連邦準備銀行による「健全な資産jへの

割引が強調されている。 しかし， 近沢氏の紹介にはあった「連邦準備銀行が

満厄とみとめる資産Jという記述は， ムーアにはみられない。

別の筒所でムーアは次のように議論している。

「転嫁流動性理論は192 9年から1933 年までは作用しなかった。
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1933年銀行法と1935年銀行法による述邦準備法への修正が， 転嫁流動'1"l:.Fn

IÏI命をより実践的かつ'夫行IIf能にした円 というのは， 銀行はいわゆるf適怖j

子形への訓引手IJ半よりも0.5 %向のJI1WJ利率で， 健4全そな資産(ほan町y sound 

asset) と引きカか、えに述F月邦|日íi準芋判↑備荷から{作併i汗?十り)人れるn可fí能j抱巨ι引d性|

る 1 )リJ 

だが， 1933年銀行法を除けば先の議論と[6Jじ|人j存が繰り返されているだけ

であるコ1935年銀行法第204条により修正された連邦準備法の条瓜の|人j作ま

ではlifjらかにされてはいない

これに対してプロクノ一(Herbert V. Prochnow) は， 1935年銀行法に

よって修正された連邦準備法第10条(b)[こついて説明し， その後で、1935イ1:'銀行

法の日的を紹介している

プロクノーによれば 緊急の時に， 商業銀行が述邦準備銀行から長�rn r形

で借入れができるようになることが， KWJの銀h1， � JI Jの発以をiJiす要i刈であ

るとしたJ-_で， そのような政策の変�が1935{ド銀行法でなされたと指摘す

る

「連邦準備法第10条(b)は， 連邦準備銀行に述邦準備制度Jlj!事会の�Qf'Eに)JS

づき， r 4ヶ} j以内に満期の宝Ij米する則|以小j-または要求払約京子形で述F[í準

備銀千l二の満起する担保をイjする(secured to the sa lisf action)ものに対し

ては， かかる)JO ��l jn q. fにHイナ(advance)をなすことができるjように11多

lEされた rかかる子形は各々その子形1 !イ、tにおいて， 述n 'Ì�i� 1ni日jけJ'の'ぷ』も

する制引率よりもイド泌パーセントIfJi以卜.の利千iを付するものとするJ �) J 

ここでづI Jりされている丈71は， I述邦準備法第10条仏)作11古!の)JIIW15JH j.に対

するnイナ」のほぼ令文にあたっている日) つまり， 述):[í準1Imil��'110条(b)で、は

「連邦準備銀行の満足する1"-' l似」と規定されていたのであるι

プロクノーはこの説明の少し後の筒所で， 19351ド銀行法の11 (I�を|り!らかに

するために， 下院銀行委14会のスティーガル(Stcagall)の制作をリ|川す

る

それによれば， 1935年銀行法・による述邦準備は-の修正によって， I必要な

場合に銀行は， 担保の形態や性質と無関係 に， 銀行のすべての健全な資出
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(sound assets)に基づいて準備銀行から貸付を獲得しうる。J I資産の健全

性(ここで初めて連邦準備法に導入されている用語)は， 貸付の短期の満期l

や特定の形態の基礎的な取引よりも銀行へのより大きな安全装置である， 7) J 

このように， スティーガル報行は， 加盟銀行の「健全な資産J I資高の安

全性」を強調しており， プロクノーはこれが1935 年銀行法の11的だったと

いう。 この書物の注の1['で引用されているブラウン頭取(First National 

Bank of Chicago)の1938年5 )j 4日のスピーチにおいても， 1935年銀行法

は「加目立銀行が連邦準備銀行から健全な資産(any sound asset)に基づい

て借り入れできる8)Jものと現時]されているから， 銀行関係者の聞でもこの

ように珂解されていたとみることができょう

だが， それなら連邦準備法第10条(b)では「連邦準備銀行の満起する担保」

となっていて， 1935年銀行法の日的であるとされている， 加盟銀行の「健全

な資産」という文汗がないのはなぜであろうか

こうして， 1935'rド銀行法第204条と連邦準備法第10条(b)の関係について，

その輪郭は次第に明らかになってきたものの 肝心の論点については依然、と

して疑問は残されたままであるべ

この1l1J題について， 興味深い議論を提，IUしているのがイi井隆 -郎氏であ

る イi )[:1\:は， 銀行の流動性の悦点からややf(J度を変えて論点の明確化に努
めているので， 少し長い叙述であるがその説明をきくことにしよう

「しかし， 1荷業貸付理論は遂に1935年の銀行法(Banking Act of 1935) 

の起平_g_たちによって斥けられた たとえばエクルズ(M. S. Eccles)は恐

慌の時期jにおける銀行の流動性は1['央銀行がそれらを通貨ないしい川と交換

する立欲に依存すると繰返しì:_張した。 それゆえ手形の形式と満期Hに関す

る慣判的な傑ì\!;;は放棄さるべきであり 川l開銀行および連邦準備銀行の注立
はそれの「健全性J(soundness)に集1[1さるべきである。 このことは銀行

に非商業的F形を獲得させ かくて社会により ・層4吋1:し， 銀行れらの収益

を維持せしめるのに役立つであろう 恐慌のH守則においてこれらr--形を流動

化するためには， 述邦準備銀行は11，111の.trl保としてそれを'受入れる窓ぶがな

くてはならなし」そしてこのことは不動}l�tr!保貸十Iに対する条件を緩和lし，
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また連邦準備銀行がその満足し得る手形を拘保として加盟銀行に貸出をする

結果となるであろう， と彼は主張した。

しかし多数の経済学者がこの規定に反対した口 彼らは加盟銀行の健全な資

産を連邦準備銀行の再割引ないし担保適格とするこの法案は商業銀行制度た

るべきものを非流動的な非商業銀行制度に代える途を開くものである。 再割

引適格な非商業手形の範囲はもっと制限さるべきであり， 拡大さるべきでは

ないと主張した。 また不動産担保貸付に関しては， これら経済学者はこのよ

うな貸付をすることは商業銀行の適当な機能ではないと主張した。 しかしな

がら， 結局連邦準備銀行がfその満起し得るj子形を担保として加盟銀行に

貸出をなし得ることを規定したこの法案は議会を通過したのである。9 )J 

つまり， エクルズが銀行資産の「健全性」を再割引の適格要件とすること

を主張したけれども 彼はまた同じ趣旨として連銀の「満足する担保」とし

う主張もおこなった。 これに対して多数の経済学者は「健全な資産j案に反

対したのだが， 結局， 連銀が「その満足し得る」手形を担保とする規定がは'

案として通過したというのである。

換言すれば' エクルズの「健全な資産J = [""満足な担保」の主張に経i済斉f

者カか、らの反対はあつたものの， 法案としては「満足な担保Jが文言として胤

定化されたという説明である。

石井氏の議論の論拠となっているのは， モ一トン(Walter A. Morton) 

の流動性に関する論文である。 ある意味では以トーの氏の叙述はモ一トンのI;}t

明をほぼ忠実に要約したものといってよし」

ところで， ここで問題としたいのは下線部の筒所についてである。 確かに

下線部に至るまでの議論はモ一トンによればエクルスのド院での証言からの

ものであるから， これはエクルズの主張といってよい。 しかし下線部の内容

はエクルズ自身の証言に基づくものではないのである。

この下線部に相当する箇所は， モ一トンの論文では次のようになってい

る。

「この結果， 不動産担保貸付の要件が緩和され， 連邦準備銀行が加盟銀行

に対してfこのような 連邦準備銀行が 満足するように担保された(secured 
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to the satisfaction)J手形で貸付ができるようになった。10)J 

ここでモ一トンが引用した「満足するように相保された」という文言は，

1935年銀行法第204条からのものである。 つまり， 石井氏がエクルズの下乱ー

であるとされた「満足な担保」規定 はエクルズのものではなかったのであ

る

こうして， エクルズ向身が「健全な資産jと「満足な担保」という2つの

規定を同趣旨のものとして主張したものではないことは明らかになった。

しかし， モ一トンの説明においても， エクルズの主張する「健全な資産」

案が結局のところ「満足な拘保J規定となった， といっているので， その限

りでは「健全な資産」と「満足な担保Jとの聞には大した違いはなく， 両者

の混同を招きやすい議論の運びとなっている。

これまでの議論から私も， [""健全な資産」であれ「満足な担保」であれ，

いずれにせよこの2つの規定が転嫁流動性理論への旋回軸となる基軸概念で

あることは認めよう。 だが， それにしでもなぜ， しばしば流布されている

「健全な資産」が規定化されず， [""満足な担保」の万が条項の中に盛りこまれ

ることになったのであろうか

この疑問に対して， ウエスターフィールド(Ray B. Westerfield)は次

のような解説をしている。

1935年に連邦準備法を修正して適格条件を自由化しようとする動きがおこっ

たが， それは加盟銀行に対して「コマーシャル ・ ペーパー， 農業手形， 産業

手形」に基づいて再割引をすること， そして「このような加盟銀行の健全な

資産(any sound assets)によって担保された約束手形に基づいてJ加盟

銀行に貸付をするように連邦準備銀行に認めさせようとする， 強力な修正の

試みであった。 しかし， [""この法案は修正された形で議会によって採択され

た。 f!llち， それは 連邦準備銀行の満足する担保とされた(secured to the 

satisfaction)加盟銀行の手形に基づいて加盟銀行に貸付をすることを認め

るものであるが， 担保が適格手形や政府証券以外であれば， 通常の割引利率

よりも 0.5 %高い罰則利率を要求するものである。11}J 

つまり， 1935年銀行法が当初意図していた連邦準備法の修正案では， [""健
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全な資}lf:Jが強調されていたが， これが修正されて「満起な111保」へと変�

された， というのである。

このウェスターフィールド、の修正 ・ 変史r;}íが11-:しいとすれば， プロクノー

が 1935年銀行法のrJ的として「健全な資産」を強調するのは不適切である

し， ムーアの説明は去しく正確さを欠くものといわねばならないであろう

また， モ一トンの議論も2 つの規定を混同させるイリu広な|付符といわざるを

えない

それにしでもなぜ「健全な資産」案が「満起な担保」規定へと修正 ・ 変�

されたのであろうか 実は. í健全な資産」と「満起なれ!保」をめぐる争点

は， 1935年銀行法をめぐる基本的な問題点であるから， 次にこの内科に伝ち

人って考察することにしよう。

2. r健全な資産J対「満足な担保」

(1) クラス提案の転嫁流動性理論

「満足な担保J規定の提出

これまで明らかになったことは， 銀行の「健全な資j夜J案をtrHえしたのが

エクルズであり， ド院銀行委.0会のスティーガル背.�{f;.であったが， これは修

正されて1935年銀行法第204条による述邦準備法第10条(b)の11'にかじじされた

丈rÎは， 連邦準備銀行の「満起する十11.保」であったということであるE

では， なぜ、どのようにして修正 ・ 変児されたのであろうか

これについてハン卜(Pearson Hunt)は次のように甘うc �l} �何づ|の適栴

性(eligibility)に関する1935イfの「法案はl議会で通過する過紅で変!疋され

た それは主としてl二院のグラス(Glass)議11とIrïJ僚の努)Jによってであ

る 12)J 

1935年銀行法で、の述邦準備法修正案に対して， �にその修正 ・ 変!起をおこ

なったのは， グラスl:院議民とそのイIjJII1]の川僚議11だ‘ったのである。 アンダー

ソン(Benjarnin M. Anderson. Jr.)によれば， 連邦準備J，，)総裁のエクル
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ズによって1935千ド銀行法の平案が提i'I'lされた時， グラスl二院議日は，色、法， ト

|涜銀行委封会の小委員会の委H長に就任して， エクルズ案へのlílill-_に動い

たのである13)。

となると， エクルスとスティーガルによる「健全な資産」に対して「満Æ

な利保」への修正を提出したのはグラスであったということになる。 �'&JE下

)杉聞論の伝ィ修行として知られるグラスが， 転嫁流動性理論の基軸概念で、ある

「健全な資j宅J案に対してíi前足な十IJ.保J規定を対置したことになるが， こ

の「満Jiな11t保」規定もまた転嫁流動性用論の基軸概念だったのである こ

うして， 改めて問題が浮き彫りになったといえよう。

グラスはなぜ. í健全な資産」に対して真正予形珂論に日IJした文言-を提出

するのではなく， 転嫁流動性理論の恭軸概念といってよい「満足な担保」規

定を対前したのであろうか

そこでわれわれは， この問題を検討するうえで必要な準備作業として， ま

ずず、エクルズの ì:.�l引d世張i長長え之われ}人点1，

つ

(2) 不稼働資産の流動化案

工クルズ提案の根幹

エクルズは卜-院の1935年2JJド旬:から4 Jj初めにかけての公聴会で長いr;1I:

I Îをおこない「健全な資産」案の魁骨を説明した14 )。

彼によれば， 現行法の適惰性の要件は現在の状況の変化に対応できないも

のであった 適絡下形は1929年の時でさえは刻、fと投資のほんの12パーセン

ト強Jであり. 1935年ではわず、かí8パーセント以ドjである15) つまり，

l認識すべきことは， 適終予形がないという事実であり， それゆえに述邦準備

ln)は緊急事態に対処する権限をもつべきであり. í連邦準備銀行は述邦準備

qが定めた規則と脱制に従って， }JII盟銀行に健全な資産に基づいて貸付をす

る権限をもつべきなのである。J

彼は銀行の閉鎖や不必要で、荒療治な�，号外よりはむしろこのような貸付をお

こなうべきだと七娠したのである1610



192 第I部 金融革新と銀行法

また彼は， í1932年のグラス=スティーガル法はコマーシャル ・ ペーパー

の量が十分でない場合に， 連邦準備券〔の発行〕が政府債で裏づけられるこ

とを許可した」ことを指摘し17) またこれに関連して1933年の緊急銀行法の

条項に言及する。

「危急の状況のもとで， 加盟銀行が連邦準備銀行から準備銀行の理事会の

満足のゆくように担保された期限っきえは要求払いの約束手形で借入れるこ

とが認められた」のは， í緊急銀行法によって修正された連邦準備法第10条

(blである。」だがこの条項はいくらかは利用されたが， 非常に多いというも

のではなかった。 というのも， それはまさに「最後の貸し手」としての権限

の行使であったからである18) こうして彼は緊急的措賓としての連銀法第10

条(b)の修正が適格担保要件を緩和したにもかかわらず， 実際には有効には作

用しなかったことを指摘したのであるU

このような認識に基づいて， エクルズはこの法案が規定している内作を次

のように説明した。「この法律は， 連邦準備Jr�の規則に従う連):1) i'f=備銀行に

加盟銀行に対してすべてのコマーシャル ・ ペーパー， 産業手形や農業下)1ラ

を割引き， そして加盟銀行 に健全な資産(any sound assets)によって判保

された約束手形に基づいて貸出をすることを認可するように修正される19)J 

と。

つまり「適格性の問題に関して， われわれが提案しているのは， 連邦準備

局の規則と規制に従う連邦準備銀行に 適格子形の割引を認め るだけでな

く， 加盟銀行の健全な資産の何かによって担保された 加盟銀行の約米手形

に基づいて加盟銀行に貸出をおこなうことを認めることなのである。20)J 

このように， エクルズは連邦準備銀行の適格担保法準の大幅な緩和を要求

し， í健全な資産」を担保に連邦準備銀行が加盟銀行に貸付をする修正案を

提起した。 これは1931年の連邦準備法制定以来， 連邦準備銀行が形式jて堅持

してきた適格性理論(The Theory of Eligibility)， 即ち連邦準備銀行にお

ける真正手形理論を放棄することを意味するものであった。 これによって彼

が目的としていたのは， 銀行恐慌の中で生じている商業銀行の凍結化した資

産を「健全な資産」としてこれを利保に連邦準備銀行が貸付をおこなえるよ
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うにしようとすることであった。 銀行の閉鎖よりもこうした連銀の貸付の方

が有意義であると彼は宅張したのである。 つまりこれまでの適格性理論に妥

吋しないが故に連邦準備銀行からの借入れの担保となることができず， 市場

においても不況下では流動化できない資産をも連銀貸付の担保として認める

というものであった。 いいかえれば商業銀行における不稼働化資産の流動化

を意凶した， 銀行救済の提案であったD

それ故， エクルズの主張によれば， íすべての銀行が顧客の需要を満たす

ために資産を貨幣とひきかえに処分しようとする時， 資産は凍結されてい

る。 銀行制度へ供給しうる唯一の流動性は， 中央銀行を通じてである。21)J 

「深刻な不況において現実に存在している唯一の流動性は， 貨幣発行機関

である連邦準備制度を通じて供給される流動性なのである。22l J かくして

「銀行制度の流動性は連邦準備制度に依存する。23リのである。

即ち， これがエクルズが強調する中央銀行信用に依存した転嫁流動性理論

の提起なのであった。

以上の内容は下院の報告書( 4月19日) 第2章「第206条 割引の適格性 J

において提出された24)。

「第206条は連邦準備法第13条を， 連邦準備局の規制に従う連邦準備銀行

にコマーシャル ・ ペーパー 農業手形， 産業手形を加盟銀行のために割引き，

健全な資産によって担保された約束手形に基づいて加盟銀行に貸出をするこ

とを認可するように修正する。

この条項の目的は連邦準備銀行からの借り入れの基礎として用いられうる

手形の性格への厳格な技術的な制限を緩和又は除去すること」であり， その

結呆， í加盟銀行に短期資金と長期資金の両}jに対して彼らの社会のニーズ

を満たすことができるように」したのである2510

この修正によって加盟銀行は「短期資金と長期資金の両方への地域のニー

ズを満たすことができるようになる」のであり. í必要な時には加盟銀行は

担保の形態や性質にかかわらず 彼らのすべての健全な資産に基づいて連邦

準備銀行から貸出を得ることができる」のである。「資産の健全性が， 貸付

の続期の満期や基礎となる取引の特定の形態よりも銀行にとってのより大き
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な保護装îì'ì:なのであるお)J

エクルズ提案は， 加盟銀行の「健全な資産」に法づいて述J:1\j�:1m浮j什rが貸

付をおこなうことによって， 加盟銀行は�Inm資金のみならず長期資金に対し

ても資金所要にJ，t-じうるシステムが可能になるというものであった 述Flíi�(

備銀行の与える流動'1"1:が， 商業銀行の「健全な;tUi'Uの流動化を111'能にし，

それによって|窃業銀行は長期資金の供与についても流動性の根拠をIj-えられ

ることになったのであるr この「健全な資産」はこれまでの「適格刊:Jの安
件からは適合しないものであったが， 他方でrlf坊で、の流動作も喪失している

「健全な資l宅」とは|荷業銀行における不稼働資政あるいは凍結資産の形態を

とるもので， これを連邦準備銀行の1r;;m によって流動化させることに， rl'リL

銀行の新たな役割と機能が求められたのである こうして流動作ーをr�失した

擬制資本が中央銀行Mlijによって-tf 1，1�Hllfii，{iを評価されるという1'1111裁以のルー

ルが提ノJ之されることになった つまり述邦準備飢fdtt川が不稼働資産あるい

は凍結資産を「健全な資広Jへと転換させうることになったのである

(3) I健全な資産J案への批判

この急進的な連]:ISi柱備銀行改，I(J: �末:にあjして， 粁j庁/'f: .(í'からのl又対広hlがf足
IIJ，された27 ) 

その批判によれば， このは・案の問題点は「述fIj惟備銀行のJIニ流動的な資院
をリーガル ・ テンダー券へと転換することを規定している」ことにあった

このように「連月準備券の判保となるコマーシャル ・ ペーパーに|到する要件

を撤!売する提案は不健全である。 そのことによって述邦準備f.J�fiは， 政治的

に管刊された連邦準備川のJL{l:さや政策のもとで許された凍結資ïmXは)1=流

動的資産を見返りにリーガル ・ テンダー券を発行することができることにな

ろっ。」

これは連邦準備券のいわゆる「弾)J(i�な」性栴を符しく引なうものである。

確かに11932年のグラス=スティーガル法の修正と1933年の緊急銀行法は，

担保として政府証券の使川を認可することによって， 通常JドリìiUJ(I�な性質の

ものと呼ばれているものを準備券に与えたけれども， それは ー時I��なもので
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あり， 緊急、事態が1::ったあとでは， これらの準備券の『州)J的なj特徴をIrll

復させるような努力がなされるだろっと思われていたのであるわ」

このように批判して. 次に1)p，荷業的で;)1:流動的な子j杉が述:i=líi判路銀行の

{t}害IJづ|にとって適格であるとする規定Jを|問題にする 彼らによれば， 1加

山銀行の『健全な資産jを連邦準備銀行の再割引にとって適格なものとする

提案は， 向業銀行制度であるべきものを非流動的で非両業的な制度へと転換

する道を|制くものである。281J 

まさに彼らの批判は エクルズが提起した'-1'央銀行信!日にぶえられた新た

な尚業$H行の構造変化への転換そのものへとrb]けられたのである

以1-，の批判からも明らかなように. エクルズ提案は1932年グラス=スティー

ガル法および1933年緊急銀行法の系譜kに位置するもので， そこでの臨時J工

法としての「適格利保J要件の緩和を史に徹底し， これを↑f1久化しようとす

るものであった

これに対してグラスは抵抗するのであるが， そのrM -fi'の論争内科をみる

と， /[1トj人点.I�:はこれまでで、i臨翫H

るかどうカか、をめくぐぐ、引.つてでで、あつた

3 . グラス修正案と「満足な担保」規定

グラスによってド|民法案への修正が試みられた卜1淀法案の報行においてお，

この論点は次のように脱定された

Jl�h委11会によって「報;Itされた第203条は， 1935年3 )j 3 [1に則限切れ

となった述J:IHf�備法第10条(b)の条項を再制定し恒久化するものである そし

てそれは， 適桝で1\'1二作できる資lギ:をもたない力11盟銀行に述邦準備銀行の�t�割

引を通じて十分な伝川供ヲーを得させることを11j"能にするであろうjつまり

加盟銀行は「連邦準備II1Jによって定められた規則と規制のもとでJ. ;!Ìf予1) iV三

備銀f J:の「満足のゆくように十I[保されたWJ限っき又は要求払いの約束子形に

基づいてnnJ，を連邦準備銀行に111し込む」ことができるのである口 そして

「このような手形のおのおのは， その子形の11小Iにおいて， 連邦準備銀行の
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実施する最高の割引率よりも年 1%点以上の利率を付すものであるという規

定もまた保持されるが， このような貸出が『異例かつ危急の状況においてj

のみなされるという現行法の限定は削除される030)J 

このように， エクルズの提案する「健全な資産」規定に対して， 上院で、グ

ラスが対置したのは， 連邦準備銀行にとって「満足のゆく担保」規定であっ

た。 そして， この「満足な担保」規定は， 1932年グラス=スティーガル法お

よび1933 年緊急銀行法の規定を基本的に継承するもので， 更に「異例かつ危

急の状況において」という限定条件を削除することで， これを通常の状態に

普遍的に適用しようとするものであった。

つまり， グラス修正案もまた時限立法として緊急避難的に適用された「適

格担保」基準の大幅な緩和規定を継本するものであり， しかも緊急事態にお

けるという限定条件を削除したj-_で、これを恒久法として普遍化しようとする

ものであったのである。

このグラスの上院修正案とエクルズのド院案は両院協議会での審議の結

果， 協議会報告31 )において， 次のように条文化されることになっt:.o

連邦準備法第10条(b)は以下のように修正される。

「第10条(b) 連邦準備銀行は， 連邦準備制度理事会によって定められた規

則と規制のもとで， 4ヶ月以内に満期の到来する期限付きまたは要求払約束

手形で， 連邦準備銀行が満足するように利保されているものに対しては貸出

をすることができる。 このような子形のおのおのはその手形のU付において，

連邦準備銀行の実施する最高の割引〉事よりも年泌パーセント高以上の利率を

付すものとする。32)J 

このように規定化されるに至った経緯については， ド院の側の両院協議会

の委員の声明33)によって説明されている。

それは， まず上院修正案の第203条が連邦準備法第10条(b)の規定を再制定

レ恒久化しようとしたものであることを明らかにしたヒで， 上院法案の内容

を詳細に説明する。 そしてそれに続けて次のように述べるのである。

If院法案にはそれに対応する条項はなかったが， (下院法案の〕第 206

条は………連邦準備銀行がコマーシャル ・ ペーパー， 農業手形又は産業予
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形を割引き， (加盟〕銀行の健全な資産によって拘保された約束手形に基づ

いてこのような加盟銀行に貸出をすることができると規定していた。 この条

項は上院修正案からは削除された。 協議会の合意は仁院修正案から貸出を確

保する前に適格で許容できる資産が枯渇していることを必要とする規定を削

除し， 1パーセントの利率を泌パーセントの利率に変更し， 加盟銀行の手形

が4ヶ月以内に満期となるという規定をつけ加えることである。34)J 

このように， 両院協議会で、はド院のエクルズ案で提起された 「健全な資

産」規定を定めた条文を削除した上院法案を中心に調整が図られ， グラス案

に基づく形で連邦準備法第10条(b)の修正がなされたのである。 これは適格性

理論即ち連邦準備銀行における真正手形理論の放棄であり， ここで定められ

た「連銀の満足する担保」規定による貸出は， 加盟銀行の資産の転嫁性が中

央銀行によって保証されるという 中央銀行信用に依存した転嫁流動性理論

の採用を意味するものであった。

まさに1 1935年銀行法は. オープン ・ マーケットへの転嫁性にかわる道，

即ち連邦準備銀行への転嫁性を与えたのである。35リこれによって「第10条

(b)への連邦準備局の解釈は 再割引のための適格要件を決定していた精密な

規則をまったく大幅にw.r:効としたのである。36)J 

このような連邦準備銀行における真正予形理論(適格性理論)から転嫁流

動性理論への展開をみる場合. アンダーソンは， 1健全な資産」規定と「満

足な担保J規定との関係を次のようにみている。

彼によれば「健令な資産J規定は「向然流動性を法的な慣習的流動性にお

きかえることである。37)Jまた上院での公聴会38)の彼の証言によれば. 1こ

の提案はいまや白然流動性を単に法に基づく 種の慣習的な流動性におき

かえることである。39)Jつまりアンダーソンは中央銀行信用に依存する転嫁

流動性を， 1法的 ・慣習的流動性」と呼んだのである。 彼の整理では自己流

動性とオープン ・ マーケyトでの転嫁流動性までは自然流動性であるが，

「健全な資産」規定は中央銀行信川に依存することで， 流動性を市場依存!と1

の自然な流動性とは異質な法的な制度に支えられた形式的な流動性へと転換

することになったのである。
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その:fIn解に法づいてアンダーソンは， 193 511'.銀行法はIf健全な資政jは

『連邦準備銀行のj出jjiのゆくように1)!保されたjというJlj ，;hに変えられたけ

れども. r健全な資保jに法づく�Wli;リづlという与えに政広した40)j と�"fÎ -t向し

ている

ではなぜグラスは急進的な「健全な資保J品�í主に対して「満足な+.1!似J胤

7ζを対tti:したのであろうか

4. 1932年グラス=スティーガル?iと 「満，'t.な十11保J規定

ド|民のエクルズ法支:が「健全な資Jì王」胤定を提起する|祭， 念日'fiにあったの

は1933 年緊急銀行法であり. 1932{ドグラス=スティーガJレU:であった しか

し， この2 つの臨11:]: ，/j去において制定された「適棉41!似」の緩和規定は「健

イマなfU長j規定ではなかった その核心I'i<Jな胤?とは， 緊急11主に|限定した卜で\

「連邦準備銀行が渦起のゆくように十".保されたF形」でHイJーをするというも

のである3 この「満jιな十I!仏u胤定はグラスの卜.lbU法案において1..院法案へ

の修正として対同され 納本されたものである エクルズはI ìI�:))ιな4.1!f�j 

規定を更に徹氏化して「健全なfUi'U規定へと拡人しようとしたけれども，

グラスは1932年のグラス=スティーガルiLr支|併の胤定にこれをとどめたので

あった。

述f.f�準備制度のうみの親であり. 5\J卜-:-r形.flHrfí命のい単行であるといわれて

いるグラスであったが. 19331-ド緊急銀行法の|僚には愛1'，1心のは地から法案の

;IJIJ定を推進する. .)\_であったし， 1932年グラス=スティーガル法ではまさに

グラスがこの法律の捉-案符であったのである

アンダーソンは これに|則して次のように述べている、

1932年2月11 r Jにj且過したグラスニスティーガル法はI .作flU. .ì1fJ:i)準備

券の十I!保として政府証券をコマーシャル ・ ペーパーにおきかえることを，i，tJ，nJ

した これは連邦準備法の本来の:fII!.r命にJxするものであった 」 しかし， グ

ラスL院議只がこれを文持しているということがニューヨークに{ぷえられ

ると， Iその効果は非常に大きかった グラス I.�院議11は金融界に絶大な権
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)成をもっていた � 1リ

このようにアンダーソンは1932年グラス=スティーガル法の市IJ íじにあたっ

てグラスが米-した役訓の大きさを1i'iilHしているが， 述邦準備法の本米のr�I!.，fí命

にiりjらかにjえする法案になぜグラスが支持を与えたのかの列l山については r î 

反していない

しかし， フーパ一大統領以トー

関係{';.にr，}t 1�;'されて. I故終的にはグラスI-_[ちU義Hは{伎の以前のjλ対をやめ

この法案には以対であったグラスは、li初，

たのであるはJフーパ一大統領が， 述J:i;iV;，備i.tの適格↑'1:安f!:を ーI�，f (i(Jに.W:

大する法案をグラスに�)(: 11'1してくれるように要請したのは• 1932千1: 1 J J 2711 

であった その時大統領が構想していたことは， 政府mを通貨発行の似長If.と

するというものであったが. Iグラスは協力することを+1 iんだ」しかし2 IJ 

101.1の刺食会でフーバーから金本校制崩壊の危機を訴えられて， グラスはJA

:末;!JーになることにIrîJ立したのである-13

!己1.1\:によれば. Iグラスは， 閉鎖された銀行に対する貸11'1しに関する規

定が削除されるならという条flで， そのような法京の提山-?'i�になることをIlÎj

立した」彼は「銀行業全般にわたる改革を与えており. 彼1'1身の銀行業改

Jlh:法案に多くの文n:!J.を獲f�lニするのに役，'(てるため， そのようなf魅)J的なj

j北定をそれにJJIIえるべく残しておきたかったのである.j 1 j 

この|時;り1. グラスは卜� 1見に銀行改不法案l!IJちグラスIJ;{支? (8.3215法案)

を11'(:，'1'1しており 出� lï義"，であった {皮は銀行と証券の分離を軸とする銀行改

Jlh:にUIJ�をおいており， そのため. .f時的で緊急避難的な適格>It:fll[，i�ììの欣来

に妥協せざるをえなかったのであろう

しかし， たとえ -時(Jりとはいえ， 政府証券が述邦準備券(Federal Reserve 

notes)のtl円以として認められることで連銀信川の芯礎に公伝川が財えられ

ることになり， 大;止の公開di場操作がuJ能になるメカニズムが[1，:1依とrl':)'と飢

行制度とのn\]で新たに)f�J�えされることになった15) このように1932年2 JJ 27 

11のグラス=スティーガル法は11' 央銀行機能の新たな段階と機能を提ノJ�する

11'，発点となるfι間:をI'îめるものであるが， この"，で連邦準備法第10条(blの修

JI�が組定されたのである、
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「第10条(b) 1933年3月3日まで， 異例かつ危急の状況において， 500JJド

ルを超えない資本を有する加盟銀行が， 連邦準備銀行の再割引を通じて卜分

な信用供予を得ることができるように利用しうる適格で許容できる資産をそ

れ以k持っていない時J， 連邦準備銀行は「連邦準備銀行が満足のゆくよう

に担保された期限付又は要求払約束手形に基づいて， このような加盟銀行に

貸出をすることができる。 似し， (1)このようなおのおのの手形はその日付に

おいて， 連邦準備銀行の実施する最高の割引率よりも年1パーセント尚以上

の利率を付すものである46)J 

ここで定められた適格担保規定の緩和は， この時点ではまさに「異例かっ

危急時における」時限立法であったが. 結局， 継続され1935年銀行法によっ

て， 恒久的なものとなったのである47 \。 これはグラス自身が創設に関わった

1913年連邦準備法での適格性理論， 即ち真正予形理論の放棄に他ならなかっ

た48)。 やむをえない政治的妥協であったとはいえ， グラスの真正予形理論を

堅持しようとする立脚点はこの時点で大きく崩れたのである しかも， グラ

スは1932年グラス=スティーガル法では提案者であり， 1933年緊急銀行法に

おいてもその制定にあたって中心的役割を果たし， 1935年銀行法においては

下院=エクルズ案への修正案として提出されたとはいえ， このíi前�なtl[保J

規定を恒久化した提案者であった。 グラスは強I�ilな良lE子形瑚lii命のイJ本".で

あったかもしれないが， 連邦準備銀行の適絡'I"HI�I命に|刻するlíl{り， -r; ifJt的に

はー賞してその適惰性用論を放楽する役得IJを来していることにfli，むすべきで

あろう。

5. 管理通貨制度下の中央銀行機能

このように， 中央銀行レベルでは真正下形舟論を放来する:工場をとること

になったグラスだが通説的理解に従えば， 商業銀行レベルでのみそのよ\IE r 

形理論に基づく銀行制度改革を法制化しえたことになる それが1933年銀行

法における|萄業銀行業務と証券業務の分離である だが， その場介もそこで

追求されたのは制度としての証券業務の来常分離に他ならなかった。 この兼
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営分離論の基底に据えられていたのが， 真正手形理論の前提としての占典的

商業銀行業務(あるいは純粋商業銀行業務)であったかもしれないが， 証券

分離をした商業銀行は古典的商業銀行モデルとは大きく異なる構造変化をと

げていた。 しかしグラスはこの真正手形理論から議離する商業銀行の現実と

の構造変化に対して何らの規制を講ずることはなかった。 つまり商業銀行レ

ベルにおいてもグラスは徹底的に真正手形理論を追求したとはいい難いので

ある。 したがって. グラスが真正手形理論を信奉して銀行制度改革を企て，

商業銀行から証券業務を分離しえたとしても， それは真正予形理論の妥当す

る銀行制度の再構築には極めてほど遠いものでしかなかった口 理想、と現実の

ギャップはあまりにも大きいものであったから グラスが信奉し理想として

いたのが真正手形理論であったからといって， グラス=スティーガル法の証

券分離規定をあまりにも無媒介的に真正手形理論と直結して論ずるべきでは

ないであろう。

もし真正手形理論という用語法をそのまま用いるとすれば， この用語法を

慎重に 2つの意味内容に|ベ分すべきであろう。

ひとつは真正予形理論本米の用語法であって， それは商業銀行レベルでは

商業貸付用論あるいは門己流動性理論として. 中央銀行レベルでは適格性理

論として適用される理論領域のものである。

もうひとつは， 真正手形理論がその前提として合意している古典的商業銀

行モデルに基づく兼営化の阻止という側面である。 実際には必ずしもその前

提となる商業銀行それ自体が純粋な商業銀行であるかどうかまでにはこだわ

らないので， これは単に商業銀行による兼営化の阻止と呼ぶべき規範的領域

である。

われわれは， ここにおいて連邦準備銀行における適格性理論の放棄のプロ

セスをグラスの関わりを中心にみてきた。 その結果， グラスの信念とは関わ

りなく現実に彼が果した役割は適格性理論の放棄であり， それも一時的な転

嫁流動性理論の採用からその恒久化=恒常化に至るプロセスとして遂行され

たものである。 この見地から1933年グラス=スティーガJレ法における真正手

形理論の位置づけをみる限り 通説的な強調にもかかわらずその役割はそれ
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ほど大きいものでないことが明らかであろうt グラスと立1I� r jf�J'IL命の関係

は， われわれが点1I� FJ防'j!諭の第2の胤純(I��n域とH、FぶiHlJ 1古iにおいてのみ，Ci;

|味をもつ ものにすぎないのである

ところで， われわれのここでのrjJ央銀行レベルでのÚII�了二jf�則論の変作と

いう転嫁性理論に限定したごく小さな悦向から 1932.1f.グラスニスティーガ

ルjL 191， 1933年緊急銀行法， 1935{ド銀行iL!iO，の系id??を辿るだけでも， :n:wJ凶

行;trl] I支へと移行する|時期におけるIjJ央銀行機能の変化をうかがし、知ることが

できるであろう、1935iド銀行法は竹町通貨制度卜における中央銀行機能のIJ;t

)��!を提ぷするものであるが， これまでのイr})1] FP:諭M究においては， 1樹業銀行・

中央銀行の機能変化と再中広との関係にfた点をあてたJf察はほとんど試みら

れていない 竹町通貨flJI]J支トにおける令市自r!iJ:劫レベルまでへの民間がおこな

われてはいるが51， 商業銀行およびIjJ火銀行が金融市場との凶係において，

いかに川'-tJ主過れへのfI�川供与をおこなうのかという観点から竹fIP-.J並行;!jl]J支

への移行過れをいJiJ制度l命的に考察するという11県組が今後の市立与な論点とな

るであろう 「銀行と|打場」の制点から， 1m業銀行 ・IjJ央銀行の機能変化を

位置づけるという銀行制!立論本米の課題に注立を|喚起し そのささやかな彼

(立をIl(!ることが， この小I命のひとつの立|刈でもあった

本市では以上の指摘にとどめるが グラスが関わってきた恥嫁件JlnlD命欣東J

の法;!J'lj化の考察は グラスと点J王子形JlH品というあまりに もIJtーした関係そ

のものについてまた 真正予形理論の川説法について再検討を.ìDるもので、あっ

た そしてそのことは他)fで 符瑚j並行;JJljJ主への移行期l および竹JlI! ;並行制

度ドにおける尚業銀行 ・rjJ央銀行の1，;; )[J機能と役訓はやIJか， という本米の則

論的課題の再提111'，をわれわれに課すものでもあったのである
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ために努}Jが行なわれなければならないということが決定されたのである。J 1彼は|直

ちにミルズ， ドーズ， アイアのほか， 上院の銀行業および通貨委員会のカータ ・ グラ

ス(民主党員)， ロパート ・ バルクリ(民主党員)， フレデリック - ウオールコット

(共和党員)， ジョン ・G . タウンゼンド・ ジュニア(共和党員) および共和党と民主

党の院内総務ウォトスン上院議員とロビンスン上院議員に翌日( 2月10日) の 彼の

朝食会 に 出席ーすることを求め， こうして1932年2月10日にそれらの人達の出席を得

て聞かれた朝食会で彼は金本位制の崩壊の危険を述べ. 数字を示し， 即刻の措置を要

求した。」
「そして， フーヴァは， そのような緊急処置のための暫定的な特別の法案即ちグラ

ス=オウイン法(連邦準備法) を修正する法案を議会に提出することを自分の名を冠

したその法律の欠陥に気づいて後に述べるように銀行制度の全般的改革を立案して

いたグラス上院議員に要求したのである。 上院の銀行業および通貨委員会の委員長ピー

タ ・ ノーベック(サウス ・ ダコタ州選出， 共和党員) が銀行業の問題に関する専門的
知識を殆とξ持っていなかったのに対して， グラスが銀行問題の大家コロムピア大学の

!I. パーカー ・ ウイルズ教授の助言を得て他のいかなる政治家よりも複雑な銀行問題

に多くの知識を持っているという評判を得ており， 彼が銀行問題に就いて指導力を行

使することに異論を唱えるものは殆どいなかったし， 超党派的に保守的な議員の信頼

も受けていたため， フーヴァは彼にその法案の提出者になることを懇請したと考えて

いいだろう。J (前掲書， 158-1印頁，，)

45) 宇山喜彦氏は次のように主張された内「グラス・ スティーガル法はその最も重要な

規定として， 政府証券を連邦準備券の担保として認めたのであった これにより， 従

米. 連邦準備券の担保としてその先行総額の40%以上をしめていた金一一適格手形が

60%以ドであったためーーのうち40%をこえる部分は『自由金jに加えられることに

なり. 連邦準備制度の『自白金jは大幅に増大した。 そのため， 連邦準備制度はほと

んど金iJtW\を顧慮することなしに大規模な買オペを行う条件をヲーえられたのである

そしてこの点にグラス ・ スティーガ冒ル法の意義があった。

ところで. このグラス ・ スティーガル法成立後， 連邦準備銀行は直ちにf中央銀行

の匪史ヒ最大の実験the greatest central banking experiment in history Jとし

て大々的に買オベを展開していったJ(平日1. 前掲書， 34頁。)。

ベックハート によれば11932年2月の修正(グラス=スティーガル法) は， 連邦

準備銀行によって所有される米同直接債券を含めるように， 連邦準備券に対する受入

れ可能な担保をもう一度拡大した。 かくして， 国債に対して直接的に連邦準備券を

発行するための道が開かれた。 その場合， 40パーセントの金および金証券準備が必要

であるということによってのみ制限を受けたのである。J 1この修正法の目的は連邦

準備銀行が巨額の公開市場操作 に従事することを認めることであった。J (Benjamin 

Haggott Beckhart. Federal Reserue System， The American Bankers Associa

tion， 1972， p. 11l. 矢尾次郎監訳， 藤田正寛・ 三木谷良一石垣健一訳f米国連邦準

備制度j東洋経済新報社， 昭和53年， 137貞。)
つまり政府証券は当時の適格下形の不足を補うための代替として， 連邦準備制度の

中に包摂されるのだが， それによって， このように1932年グラス=スティーガル法に
よって初めて大量の公開市場操作が可能にされたことは， 信用制度の展開上に中央銀
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行がIKWiをいかに組みこむことを11]"能にしえたかという制点から111央銀11'とI KI似の|則

係をJ足えることを要品するものである

述J:i;l�_備制度が真lE r形.fl1!1I命から止離し 述}Uf，;-IIIの�礎に公f，t川を柑えること

で. �liliaは.ì�jj-Ur;月lの喪づ� tという形でf， i JjJ制度の作|付にlりj体に組みこまれることに

なった これによってl-l<l債を連銀i，; JlJを通じて金融尚AIl- 金融資戸Eへと転換寸るメカ
ニスムが初めて形成されたことになろうc 大此の公開dî場操作がこうして可能に3れ

たのである

46) The Glass-Steagall Act. February 27. 1932 in Do('uT11Pnlαry lIistor_v of 

Bαnlúng and Curren('y in thC' Unitpd Slαtp爪Vol. lV by H. E. Krooss， ゼcl..

p. 267�. なおプれは時|浪、i'itで19ね{l'-3)J411以降 は期限切れとなるのであるか，

19331f 3 fJ 9 11の緊急銀行法第�02条d:. この連銀法第10条Iblの修正に際して . 品fを

に次のようにつけ加えた í 1934 "j'， 3 JJ以降. Äは大統領が定めるl 年を超えない追

加的な知l間終f以降， この条Jftのもとでいかなる貸出もなされない，J(Jhid.， p.訂lli.) 

この述銀法第10条\blの期限は1935什3)J 3 I. l で終っている エクルスし土3月4日の，ilF

Jで「昨11矧限が終わったと思うJと述べている(Banlúng .，1バザ1935， 1， p. 18j.) 

47) 述J:I;準備法第10条(b)の「規定は， 1932年2 )12711の述Fr;吋備j去において a時的なm

i置買として令拝挿1手2入され， 1凶93お5"年|ドミ8 )川J 2幻31日l の5鋭JH行fi法Jよ;てで"1↑'Ifl

たとえ加盟銀行が十分な1適直十栴持の了形およüび:Jフ)'政府f偵占をう欠，\.. ‘ているとしても. 連邦保備が

mを.fIJ川できるようにすることであったJ (8， B. I3eckhart， op. ('il.， p.86. lîíî-tM 

，;J(， 106fi ) 

48) アメリカ経済研究会制rニューディールの経市政策j庖陪iJ.fif.HIJ. U({干1140{j�， 38lH 

49)小林氏之「銀行恐慌と救消融資( 2 ・ 7己) アメリカにおける193か-33年銀行恐慌

と|期述して J r経消論 集 J (北ihVtl対大r'/: )第25在抗25 �J'， II({手1152年10)J ， 参!!Hζ

50) この分貯に|則わる優れた業制として. r::ílll;下 . !ドルとjf: J:Ií準備illlJJ主j新庁1'，命， 1982 

{j:， をあげることができる 特( .第 5市以ドを参照されたい

なお， 1935年銀行法は じommittee on Banking and Currency， House of 

Representatives，おth Congress， February 10， 1958; II. E. I<rooss. ed.， f)O('Il' 

mpntαry History of Bαηking αnd Cu.rrPT1('Y in thp ['nilpd Stαlps， Vo1. IV. 

pp. 2885-2940. に所以されている

51) 深町仰嫡111理通貨制度品とCJIJ，命( n )J r粁消学研究J ()L州大ヤ). 第40巻第4

5 ・6 �J'， UH手1150年12JJ 5 I.l ; f，î] 11m業銀行のターム ・ ロ』 ンと金融di・場JIríJ L. 前52

巻第 1 � 4 �;-
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第7章

1935年銀行法と商業銀行の証券引受拡大法案

1 . グラスの証券業務復活案とJ. P. モルガンー商会

同知のように. 1933年銀行υ�. J並称グラス=スティーガjレj去によって， J. 

P. モルガンIt司会はそれまでの投資銀行の道を断念して新たに|商業銀行への

道を選択した しかしその後， J， P. モルガン尚会の ・部のパートナ一連ーな

どのFによって1935年9 ) Jに投資銀行業務をおこなうモルガン ・ スタンレー

|街会がI没立されたこともまたすでによく知られている、

このモルガン ・ スタンレーI向会のl没，'1.について カロッ、ノ(Vincent P 

Carosso)は次のように品川している

1193511� 9 ) Jにモルガンのパート十一3人とドレクセルの2人カ清宇職して，

投資銀行会社で、あるモルガン ・ スタンレー商会をl没ιしたっ証券業務が復活

し始めていて， If百業銀行がづl受業務への復帰を許されるようにと考えて銀行

法の然11-.条引を撤崩しようとしたグラス上院議員の努JJを. 議会がÌ�として

ルーズベルトの主張によって航行した まさにその時点で彼らは行動にtll，た

のであるつI ) J 

ここには ー凡な妙と忠われる記述がある。 ここでカロッソは， グラスト院

議11が1m業銀行による引受業務への復帰を可能にするために， 銀行法でのづ|

受業務祭11-.条五!を撤廃しようと努)Jしたけれども， ルーズベルト大統領の以

対にあって成功しなかった。 そのためにモルガン ・ スタンレ一商会が設在さ

れた， と;&1りjしている。

つまり. グラスによる銀行の証券リ|受業務復活へ|白jけた試みとその失敗

が， モルガン ・ スタンレー商会I没ιの7宇治にあり， またそのことが設立の動
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機ともなっている， とカロッソは主張しているのである。 しかもカロッソが

ごくヨ然のように触れている銀行法とは， どうみても1933年銀行法を指すも

のであろう。 事実カロッソはこの個所での注において. Iグラスの1933年銀

行法修正への失敗2)Jと明確に述べ， これに関する右下の文献をあげている

のであるから， このようにみてまず間違いないであろう。

だとすれば， グラスは1933年銀行法の成立からわずか 2 年足らずで， 彼の

手になる銀行と証券の分離規定を自ら撤廃しようと努めていたことになるu

これが事実だとすれば， グラスが真正手形理論に基づいて1933年銀行法の証

券分離規定を定めたという通説的な理解に対して重大な修正を迫ることにな

るだろう。 つまり. 1935年銀行法の審議におけるグラスの修正案は. 1933年

銀行法の成立とその意義についても再検討を必要とするものなのである。

グラスはなぜこのような修正を企てたか， それは何を意味するのか。 そし

てそれは1933年銀行法で制定された証券分離規定といかなる関係をもつもの

なのか。 こうした問題を明らかにするために， まずその事実経過からみてい

くことにしよう口

2. 1935年銀行法とエクルズ提案

1935年銀行法案はルーズベルト政権が1935年2月に議会に提出したオムニ

パス法案であった。 2月4 Hに上院と下院に提ノ式され. 2月5日に下院では

法案として提出された3 )。 この法案は3 つの章から成っていて， 第I章は連

邦預金保険公社(The Federal Deposit Insurance Corporation)総裁のク

ローリー(Leo Crowley)提案のもので， これは1933年銀行法の恒久預金計

画の修正を目的としたものであった4 )。 第田章は通貨監督日オコンナー(J. 

F. T. O'Connor)によって1934年に提出された法案を原地とするもので，

1933年銀行法に技術的な修正を加え， その内容を明確化することを目的とし

ていた5 )。 これに対して第E章は連邦準備局新総裁エクルズ提案によるもの

で， 徹底した連邦準備制度改革案であったから， 議論はもっぱらこの第E章

に集中することになった。
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グラスは連邦準備制度のうみの親のひとりであったから， このエクルズjよ

案には反対であった。 しかもエクルズの人事についてルーズベルト大統領が

グラスに相談しなかったこと， またエクルズがその草稿の提出にあたってグ

ラスとの約束を果せなかったこともあって， グラスはエクルズとは決定的に

対立することになったのである6 )。

1935年銀行法案がこのような形でオムニパス法案として提出されるまでに

はそれなりの経緯があったが7 法案提出後は， このグラスとエクルズの対

立を軸に審議が進められることになった。

グラスとは対照的にスティーガルの下院銀行・ 通貨委員会はエクルズに|司

情的で. 2月5円に下院にこの法案が提出されると 早速 2月2 1日に公聴会

を開始したB )。 そこにおいて「エクルズは個人的に1 1日間証言をおこない，

揺るぎない確信と精密さで多方面にわたる質問に応答した。J それはまさに

「エクルズの『個人的勝利JJと呼ばれたのである9 )。

エクルズはこの精力的な証言において 適格条項の緩和と長期貸付業務の

必要性を主張し10) そのために. 連銀で割引可能な「適格手形」の明示的な

定義を連邦準備法から削除して その定義にかえて「健全な資産J案を提起

したのである1110

ド院の公聴会は25 �J間続き 4 ) J 9日に終fした12)。 そしてこれを受け

てスティーガルが修正案を提出し. 4月19日にこの修正案が承認され， 銀行・

通貨委員会からの報告がなされた13)。 これによってエクルズの勧告に従って
連邦準備局の管理集中が強化されることになった。 下院は実に迅速に対応し

審議を進めた。 こうして法案の第E章はエクルズ=下院法案として形をなす

ことになったのである。

これに対して上院では 2Jl6LJに法案が提出されたにもかかわらず. 4 

月19日までその法案に関する公聴会は開催されなかった口 法案はまず銀行・
通貨委員会へと送られたのだが 政府の側の希望とは別にそれは更にグラス

が委員長を務める小委員会で審議されることになった。 グラスは小委員会で

この法案の審議を遅らせた。 この小委員会のメンバーのうち5名が他の委員
会のメンバーでそちらの審議を優先させるというのがその理由である。 また



し

211 19:均年銀行i);と商業銀行のiüL �長引受拡大iL友

7 J J 26日に，1，L;義が終f L， 修正法案が 1..I;�tを通過した

わ7 !":f 

卜ー院で得議され，

その1..院友:はド院に送られてNiJとされ，

もっぱらエクルズのH.

金融不新とj!! f ri}; 

グラスの小委11会は銀行法本の'ff�，ぷを1111析したまま，

命の併f�，l.:!，に�U立をjrlJけたのであった14 ) 

れ1 ìYI� 210 

その解決はIlf'îWXJ私議会へとね:かし，

ちこされることになったのであるおグラスの小fl1会の公聴会はI H 1911から開始され， エクルズの任命的:11t

L院ては，4 n 24 I jにグラス欠!1riのもとでソ衣;認され パーンズも第I �'7tと第四この!日J， f作品のIfl心的な1'.，山問題もグラスが�l文北し，
京についてはu涜とド院の!日jでは'た質的な相違はなかったと記している2li I グラスは60以卜この公!他会は4 Jjl911から6 JJ 3 1:1まで開催され1Gた15

それーといってよい大きな十IIJ主点があっただが卜152の第四中:修正案にはnfl�その多くは第H市への)え対ぷはであった1í のdJE t �.をとりまとめたが，
は， パーンズによれば商業銀行によるJJ!:券引叉・胤ifflJをì'ílJl役するものであっグラスカfシュレジンガーーによ�L ば\にグラスの|リj砕な�:凶がぶされている

パトリyクによればそれはグラスの提案によってつけ加えられた条瓜た2ÎJ公聴会を開催したば{にはグラス市:りにもはや11与111}かせぎができなくなって.
それはまず「会社証券の単 ー発行で， 次のような内科をもっ組定であったそれまで銀行家述はこのiL京:に以対立見ムードが少し変わってきたという

ただし「リ|受総復!の5分の 1 まで‘Iffi業銀1 J:に引交けをI忍めるものJであり，ジLームス . p， ウォーノてーグをいうことにあまり乗り気ではなかったが，

つまりグがII�日本資本および剰余金の 2怖を越えてはならなしづとされた28オールドリッチらカf抗日 平に対して厳しいjえ対立川ウィンスラフ。・\vや，
第田市の技術的修正のI�，に商業銀行による証券引受緩和ラス提案によって，エクルズ，illlhjを合むこの法京:の第をぷlifJしたのである内「グラスのìj史IHおは.

これはもはやグラス=スティーガル法の

1jí.なるJ之術的な修正で、はなかったζ これはI街業銀行による証券づ|叉�;j�J限条JfI

を緩和し;F'た1'.f1ílJ除することを立l床するものであったから， にわかに1935作

銀行法の帯議において関心をH千ぶ ー大<'[1・点となったのである

条項がつけJJIIえられたのである29

ので，

ド|完案とI�院銀行委員会小安H会との十11 J.主，'，\は

1'.IiJi:の小委II会による公聴会が6 JJ にまでズレこんだので，

.jt;引リjl�{なものになった

iel」， 
o白

5n911に卜院では271対110の大ぷでこの飢行法案を;f'( d.;! したJ 9 

II�をを裁き， 抹殺しようとすることであった

到{ところで、

尚業銀行による証券引受拡大条項3. 

到H/家は�\ T .';モと筑田市のiL市IJ化を必行家の)jはやや神経質になっていた

要としていたので， 審議が長びくことをなfまなかったのである2DJ

にこの公聴会は終fしたが， 銀行 J国11委i1会で、の銀行法案のftt:，;義は�にjIf

グラスがワシントンを離れ， その1111小委L1会での法従来日誌が1/'1析され

6 )J 3 11 

れた クラス提案とルーズベルトの反対

1935年7)]1 11 に卜.院の銀行・illHr委11会の小委H会は修正をJJIlえたU�支

を報;りしたが， そこにおいてIf百業銀行による証券引交のN参入への認可条以

がつけ加えられたのである この抗皿辛の新条項について. これには「資本

)
 
句EEA(

 
銀行小委11会はようやく6 JJ2111に節目市から'来日英をIm�fì

小委11会は地|ベの辿銀が11Hをするたし， 提案された法案の修il�を試みた

たからである211

めの加盟銀行の「健全な資産」というJIJ，Hfを削除して， 111t似としての渦){

また}Jllllil銀行による長WJttイJを抑制するためなYt序uというm訴をnJいた
と剰余金の10パーセント内であれば証券発行の20パーセントまで引受けるこIJ，]i去�}�1T'による不動産tll f地111.Hこも制限を}JIIえた22 ) 

この新条瓜がドとができるJ， などの銀行引受の制限条項を設けていたが，

|見との'lí命?十をひきおこすことは必雫とみられた これは資本Iti坊に刺激をう

えようとする試みであったが， I尚業銀行のj百合機能とífìE券機能の分離をい

この審議過杭でグラスは徹底的な修正を立|χlしていたが， 他のメンバーが

]935イド7 JJ ] f 1 に妥協を主張して第II t;ïの修正案がつくられたのである231

このよじているド院の，'，山主義者」からの反対が予惣、されたからである3D
銀行小委此会は銀行委民会に法案を報;IJし， 銀行委�l会は7 )]2[1に満場

7 ) J 23けからこの修正案がそして，致でその修正された法案を本認した24 ) 
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うに「証券引受の拡大J条項は， 上院の銀行小委員会が下院案を大幅に修正

した際のひとつの焦点であった31 )。

この新条項について， グラスはJ. P. モルガン商会や他の個人銀行業者が

この新しい法のもとで証券を引受けることができるのか， と尋ねられて，

「モルガンは引受けに戻ることができるが厳しい制限のもとでであるjと答

えた。 また， 資本市場の再開のために現行法を修正して銀行による証券引受

を拡大させることは， 1933'年銀行法以前の状態に戻すことだという批判に対

して， グラスは以前のような弊害を取り除くための厳しい制限を課している

と反論し， 7項目にわたる制限事項をあげたのである32)。

銀行の小委員会によって修正された銀行法案において33) 第四章の引受条

項で規定された証券引受の拡大は第308条(a)として新たにつけ加えられたも

のであった。 それは次のように規定された。

「国法銀行は証券または株式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。 さらに， 閣法銀行は通貨監

督官が規則によって定めるような制限と規制のもとで， 相保付社債， 無担保

社債およびノートを引受けかつ売出すことができるが， このような先日iは，

1934年の証券取引所法のもとで全国証券取引所として登録された取引所での

販売に限定される。34リ

1933年銀行法第16条と比較してその相違点の第1は「証券または株式のい

かなる発行も引受けてはならなしづと， 引受禁止規定に「株式」の文言が追

加されていることであろう。 そして決定的な相違点は， その制限規定の1ftし

書きの第2において， 通貨監督官の規制のもとで担保付社債， 無担保社債の

引受けを商業銀行に認可したことである。 この証券引受拡大規定は以下グラ

スのいう厳格な制限項目を定めているが， 争点は引受拡大規定そのものをめ

ぐっておこなわれることになったのである。

このようなグラス案に対して「この法案は銀行の証券引受を許すであろう」

という記事において， グラス小委員会は銀行に新証券のアンダーライターと

して活動する機会を与えることになるが， 証券分売業務からは排除したまま
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になろうと論評された。 確かに 1933年銀行法以前， 多くの銀行は証券引受・

分売の範囲で証券業務に従事していた。 しかし， 現状では銀行は以前のよう

な証券業務への復帰を望んではいない。 企業取引に関する限りで証券業務へ

の参加禁止の緩和を求めているが， 以前支配的であったような状態への復帰

を期待しているのではないのである。 この条項が立法化できるかどうかは予

測できないが， 疑いもなく引受条項のいくつかは上院で修正されることであ

ろう35)。

このような証券引受緩和条項を提起したグラス小委員会のオムニパス銀行

法案は7月2日に満場一致で銀行委員会によって報告された36)。 しかし，

「この法案へのルーズ、ベルト大統領の主たる関心は銀行に証券引受の再開を

認める条項にあると表明されていた。」ルーズベルトは証券引受緩和条項に

は反対だったのである37)D ルーズベルトの見解ではこの引受条項は法案から

削除されるべきものであり この基本線で決着が図られるとみられていた。

しかし， そのことは直ちに表面化したわけではない口 この時点ではまだ引受

緩和条項の内容は同一で法案上特に変化はみられなかったお)。 このようにルー

ズ、ベルトは商業銀行に対する引受業務の再開に断問反対であったが， その理

由は「ひとたびくさびがうちこまれると銀行の引受権限を否定した1933年銀

行法でなされた改革全体が遅かれ早かれくつがえされることになるJとの懸

念からであった39)。 しかし グラスの方はこの政府の銀行法案を書きかえる

ことに精力を傾注し， その所産に満足していたから40) この第田章での彼の

追加条項について， ルーズベルトの批判に耳を傾けることはなかったのであ

る。

ところでなぜルーズベルトはこうもいち早くグラス案に反対したのであろ

うか。

上院の1935年銀行法のf報告J (1935年7月2日)は， 第 308 条(a)は改訂

法律第5136条を修正するもので 「下院法案に盛りこまれていなかったこの

条項への追加的修正は 国法銀行に通貨監督官による規則のもとで， 担保付

社債， 無担保社債およびノートの引受と売出しを認めるものである」と規定

している。 そして更に「これらの修正は特に同法銀行の権限に関する法律に
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対してなされ た ものであるが， それらの修正は述邦準備制度に加盟していよ

うがいまいが， 個人銀行家およ びすべての州法銀行にも影特を及 ぼすもので

ある」とそのイf効範!判を故大限に拡大した 補必胤定を付与している41 )つ

みられるようにこの内容は技術的 修正ではなく 迫加的条項であっ た しか

もその布効性が例人銀行家にま で及 ぶ ものであ っ たから， ルーズベルトはな

おのことこのグラス案には反対をしたとみてよいであろう なぜ、なら1933イド

銀行法の成立過紅において， 審議の故終j寸前iでJ. P. モルガンi荷会を念日1iに

おいて例入銀行家の業務脱aílJを打ちillし たオールドリッチ提案を文持したの

がル ー ズベルトであり， その要求に従ってグラスが第21 条を追加 lしたのであっ

た が グラ ス案はその業務規制をも緩和 するものだった からである

パーンズによれば， ルーズベルトはこの問題に強い関心をもち， その修正

を求める予紙を7Jj 初めにグラスに送った そこにおいてルーズベルトは銀

hの証券引受|問題について話しあいた いこと， グラスは銀行 ウ'. i.tについて長

く携ってき た 権威だが， n分もニューヨークdîの飢行業務の腐敗については

よく知っている 「銀行が投機を併|刻した いならば， 規制jとi;'，jWJがそれらを

とめることになろう」とuR1!;'を試みた だが， このルーズベルトの以対にも

かかわらず， 引受緩干lト条瓜は法案に残ることになっ た 42; こうして「し、わゆ

る引交条項の削除」ができるかどう かが， Iし=まや係、L'[，・IjJの市:安なfllj :tûのひ

とつjとなっ たのである43 )。

(2) グラス案への批判と金融界の反応

グラス案については上院においても以対があると見込まれてい たが11) ト

|民のスティーガルはグラス提案の「銀行による，]IE券党行のづ|受l忍"Jの復i，�-J

を「銀行計|出iからの明確な後退」とみなし た スティーガルは， グラ ス案の

「第田章のほとんどは， われわれが1933年に市IJí主した銀行改干の撤廃や修iI�

を取りあげている」と批判し， I�ド院は銀行法案の1'-院)�iの受人れを1:1 �行す

る」ことをぶすとともに J -，院との「村 j述点は両院協品会において雌雄を決す

ることになろう」と述べ た 45jo

またfコマーシャル ・ アンド ・ フイナンシャル ・ クロニクlレjはその論説
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において， I引r1は銀行の機能ではなしづと主張した それによれば， I証券

引受は商業銀行の機能で、はなしづのであるが， 銀1J二はすで、に政府証券 と 地Ji

" 1 治体訂券の分野で、引受をしていて， しかも， 大規模な長期j証券を保イjーして

いる こうした ことからみて， I銀行はすでにはるかに大規模に投資銀行業

に従事している」し た がって， これ以 上 証券引受業務を許すよりはこの分

野の業務を減少させるように規制する)jがはるかに良いことであるル

このようにグラスの意|ヌ!とは逆に. 保守的な有力な金融紙において， 尚業

銀行による証券づ|交拡大条項に対して反対の論調がなされ た ことにj主Uして

おき たい

このグラス提案をめ ぐ ってアメ リカの金融界 も 分裂的な状況になっ た

「 ウ オ ール ・ スト リート銀行界の幅広い分裂は， 1933年の銀行改革法によっ

て銀行から取り除 かれ た 証券業務の ・部を預金銀行に復活させる1935年銀行

法への修正によってひきおこされ た J グラス小委 H 会の草案内符を知っ た

}i.tj !J-達は驚しEてそれに戦うm立を始めたが， アメリカ銀行協会の特別委Li

会もこの問題を得議する た めに会介することになっ た アメ リカ銀行協 会内

の強い勢力がこの1m題について反対する動きを準備rjJであるが， この銀行に

証券引交の権限を川復させる第田市の変史は特別委員会にはぷ11変すらされて

いなかったのである

この よ うにこの記 '11.はグラスの第 H 市への姿勢については事前に アメ リカ

銀行協会にも伝えられてい た が， この第 田章の修正案は制めてJR 突なもので

あったことをl記している そしてこの論点についてオールドリ ッチを呼 びお

こすことを求めるのであるD

「預金銀行業 と 投資銀行業の悦介に|却 するオールドリッ チ氏の立場はよく

知られているc> 1933年の銀行の休日 の 'j':ばに 彼は銀行改市計 |由iの輪郭を述

べた )1.;'1りjを発表し た そこにおいて彼は 民金銀行業の証券業務 からの完全な

分離を�求し， 投資銀行家は商業銀行の前役会のn'，席に許nJさえIj-えられる

べきではないことを梨請し た 。 かくしてオールドリッ チ氏が銀行法案の新 し

い_[，l.案への論評をす、っと断っているにもかかわらず， ウオ ー jレ 街では彼が立

見をかえていないことはよく知られているι
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1933年銀行法の条項は， オールドリッチ氏によって提案された， 証券f会

社の禁止， 預金銀行の証券の取扱いや引受の禁止， 投資銀行家が連邦準備局

の特別な許可の場合を除いて， 商業銀行の重役として勤めることへの禁止と

いう変更のほとんどを実現した。

銀行業界の大部分の意見では， 1935年銀行法への新たな修正は1933年銀行

法の基礎となっている哲学のほとんど完全な破棄を刻印するものである。47)J 

この論評における最大の特徴は， グラスの証券引受緩和条項案に対する批

判の論拠にオールドリッチ案が据えられていることであろう。それによれば，

1933年銀行法の証券分離条項というのは， オールドリッチ提案を具体化した

ものに他ならなかった。これは銀行界においてオールドリッチ提案が証券分

離条項の法制化にいかに大きな影響を与えたものとして捉えられているか，

をよく示すものである。しかもこの1933年銀行法のパックボーンとなった哲

学を依棄する提唱者がほかならぬグラスであるから， ここではオールドリッ

チこそが1933年銀行法の提唱者でありその擁護有として明瞭な形で浮き彫り

にされているのである。この対比からだけでも， われわれは1933年銀行法に

おける証券分離規定の制定においてオールドリッチが果した役割が決して小

さいものではないことを改めて確認しておく必要があるだろうコ

(3) グラスの挑戦とJ. P. モルガン商会

他方， ここでグラスが自ら証券引受の修正条項を提出したことはグラスの

証券分離への姿勢を著しく弱めることになろう。これをみる限りグラスは通

説ほどには確問とした証券分離推進論者ではなかったのである。

グラスが1930年段階で証券分離を構想していたとはいえ， その法制化のプ

ロセスにおいて， グラスがその第 ー次案の8.3215法案(1932年1 )] )で提

出したのは第16条， 第21条， 第32条の類似条項であった。しかし第 2次グラ

ス法案である8.4115 法案(1932年 3月)において第21条の類似規定が脱落

し， この8.4115法案に関する公聴会で第32条に相当する兼任禁止規定にか

えて証券子会社分離条項が連邦準備局から提案されたことによって， 第 3次

グラス法案の8.4412法案(1932年 4月)では， 第16条と第20条の類似規定
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へと証券分離規定は整理されたのである。こうして， 1933年 1 nにL院を通

過したグラス法案(8.4412法案)は， 第16条， 第20条に相当する証券分離

条項をその内容とするものであった。ルーズベルト政権ドにおいて第21条，

第32条がグラス法案において復活するが， それはオールドリッチ提案をうけ

てのことである。つまり， 証券分離規定の成立過程において， グラスが法案

の中で一貫してヒ張してきたひとつは， 商業銀行本体における証券引受禁止

規定であった。その第16条の規定をグラスが大幅に修正しようと試みている

のである。このような整理のうえにグラス修正案の問題が検討されねばなら

ないであろう。

またグラスはスティーガルからも 「われわれが1933年に定めた銀行改車

からの撤退である」と批判されている。1933年銀行法においてスティーガル

が主張していたのは預金保険条項であって， 彼はそれを実現するためにグラ

スに預金保険条項を受け入れることを強く要求するとともに， それとひきか

えに下院法案ではグラス法案を全面的に受け入れたのであるの スティーガル

のいう「われわれの銀行改革あるいは銀行計削Jが商業銀行と証券業務の分

離を意味するものとすれば それは本来グラスに帰すべきものであったはず

である。しかし， 今この1935年時点ではスティーガルがその1933年銀行法で

制定された銀行改革の擁護者であり， グラスこそがその証券分離規定への最

大の挑戦荷なのである。やすかの錯覚で、はないのかと思わせる程の事態の2、転

[[11であり， 1933年銀行法制定に果したグラスの通説的なイメージからはほど

速い， いなそれとは全く逆の光景がここに展開されている。

それではなぜこうまでしてグラスは証券引受緩和条項という修正案を提出

したのであろうかc この点について， パトリックは次のような興味深い指摘

をおこなっている。

「ニューヨーク連邦準備銀行総裁， ジョージ ・ エル ・ ハリソンが数ヶ) iの

問， 資本dî場を再開させる引受修正条項に影響を及ぼした。小委員会によっ

て採用された条項は 彼の提案に似たものであった。48)J 

チャーナウによれば ニューヨーク連銀総裁のハリソンはモルガン支持派

として知られる人物である。1935年銀行法においてエクルズがニューヨーク
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連銀の)Jを弱め， ワシントンの述邦準備J"Jへと権限を集111しようとした企て

に対して. rジョージ ・ ハリソンは1935年銀行は:を何決するのに1-分な数の

保守派の上院議nを結集しようと試みたが， 無駄で、あった。19)Jつまり， ハ

リソンはエクルズ案の第E 章にJ;i_対するためのIlùj策をしていたのだが， パト

リックの指摘によれば ハリソンは他Jiで商業銀行による証券リ|受緩和条項

の制定に)Jを注いでいたのである。 しかもこの引受緩和条項は尚業銀行のみ

ならず， 個人銀行家を合むあらゆる金融機関に適用されるものであったか

ら， ハリソンの動きはJ. P. モルガンI荷会の立IhJに沿うものと与えてよいで

あろう このハリソンの引受緩和l条項案に上院の銀行委民会小委員会の市案

が鋲似しているというのである そうだとすればグラス提案による証券引交

緩和条原案はハリソンと密接に述動した形でなされたものとみるべきであろ

っ

このことは. 1933年銀行法においてグラスが|拘業銀行業務から証券業務を

排除することには熱心であったけれども， 例入銀行の投資銀行業務の脱fllljに

はさほど)Jを{頃けなかったことと無関係ではないと忠われるr グラスはペコ

ラ公聴会でJ. P モルガン商会の関係(1'を招喚するのに佼)�比で、はなかったし，

ジャック ・ モルガンをはじめとするモルガン|荷会への喚Illjを「サーカスjで

あるかのようだとこきおろしもしたn またグラスは1933年銀行法の制定にお

いて， 証券業務を��;�'・む例入銀行が領令を受入れることを祭11--した第2]条につ

いては， ルーズベルトの指ノJ'で、オールドリッチ案を採川せざるをえなかった

とモルガン関係訴に弁明している この第21条はオールドリッチがJ. P. モ

ルガン商会をターゲットに挺附したものであったが. 1935年銀行法において.

グラスは1933年銀行法第21条でJ. P. モルガンIf首会が被った;[jlj約を第16条の

修正提案で、緩和lしようとしているようにみえるし つまり， このグラス提案は

第16条の商業銀行の証券引受禁止規定を修正し， あらゆる金融機関による証

券引受緩和を許存することで，イIIJよりも例入銀行としてのJ. P. モルガン両

会の証券づ|受業務へのf反対をI�Jるものであった。 それゆえにこそマスコミの

関心もJ. P. モルガン商会の引受のIJT能性に集1[1したのであり. 1荷業銀行の

i!!lJでもアメリカ銀行協会が必ずしも質成ではなくグラス提案に以対の意向を
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/Jミす勢力が現われたのもそのためであろうp それゆえにグラスはアメリカ銀

行協会特別委只会に第E市への反対内科は伝えたが第岡市での引受緩和条項

については何ら事前に調整を求めることをしなかったのであろう グラス楽

に反対してオールドリッチ提案の窓義が強調されていることも， こうした脈

絡からみれば実に明確なことであるようにみえる グラス=ハリソンのJ.

P.モルガン商会への規制緩和構想に対して 商業銀行のiflのオールドリッチ

支持派は点向うから異議を哨え， 反対の立場を明らかにしたのである

このように， われわれは1933年銀行法におけるグラスの証券分離提案を検

討する際にもグラスが提ノ長していた商業銀行による証券業務の禁止という基

本構想の他に， グラスのもうひとつの観点. lllJち証券業務におけるJ. P. モ

ルガン|荷会への1�.頼と配慮という政治的な行動原理をあわせて考慮すべきで

あろう口 グラスの証券分離構想、は商業銀行から証券業務を排除するという点

で点正予形環論に基づくものと珂ー解されてきたが. 正確には真正予形珂!論の

前提となるr11-典的な商業銀行業務に即した証券分離提案であった。 だが， そ

の構想のIIJに例人銀行=投資銀行についての規制はそれほど重大侃されては

いなかった それだけにグラスが資本市場の復興という観点に，1.った|昨， そ

こではJ. P. モルガン商会への胤制緩和を優先する後若の政治的な原理の}j

が優先する形で、現われたとみるべきではないだろうかわ

かくして， グラス提案の商業銀行による証券引受緩和条項案は1935ir銀行

法の審議において111心的な争点を形造っていくのである

4. グラス案の審議と論争

(1 ) アメリ力銀行協会の検討

グラス提案による1:.1淀案の柱は2 つあった。 ひとつは第E章のエクルズ=

トï淀案への批判!とその徹底的な修正で、ある、 もうひとつが第田市でグラスが

追加提案した銀行の証券引受緩和条項案であった エクルズは1-.院銀行法案

の「ー般原開」を受けいれると述べているが50) これによって第E章をめぐ
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るエクルズとグラスの基本的な対立点が解消されたわけではなかった。

第田章の証券引受条項は大統領からの削除要求にもかかわらず上院案に盛

りこまれた。 7月6日にはグラスから仁院へ詳細な報告がなされたが， これ

に対して7月9 l-:Iにグラスの証券づ|受に関する修正案は削除されるだろうと

のワシントン筋の意向が報じられたD ルーズベルト大統領と連邦準備局総裁

エクルズがこれに強く反対しているためというのがその理由であった。 とは

いえ， こうした政府の反対にもかかわらず， 上院はグラスのこの修正案を受

けいれ， 両院協議会に送られてそこでグラス修正案は否定されることになる

とみられていた51 )。 他方， アメリカ銀行協会特別委員会は7月10 fJにワシン

トンで上院の銀行案を検討するために会合したD その中でアメリカ銀行協会

が5ヶ月前に現行法のもとでの銀行の引受制限を変更するように求める提案

をしていたことが明らかにされた。 アメリカ銀行協会の特別委員会の報作は，

これまで公表されてこなかったが， それは11司法銀行およびナ|・|法銀行に公募

の後先れ残った投資証券を制阪のもとで， 購入する契約を認めるように現行

法の修正を求める」ものであった。「イギリスの引受制度に従って， この提

案はグラス法案の条項に似ている。」だが， 銀行業務の制限のおき)jに違い

があると報ぜられた52)。

このように， アメリカ銀行協会も証券引受の緩和要求をしていたとすれば

なおのこと， なぜグラス提案に銀行界から全面的な支持が得られなかったの

であろうか口

このアメリカ銀行協会特別委員会報特案では， 匝Ul銀行と州法銀行の証券

ラ|受業務の緩和が求められていて， それは 4面ではグラス案と知似したもの

であった。 だがグラス案は商業銀行による証券引受業務の緩和lを軸にしたも

のではあるが， それは「連邦準備制度に加盟していようがいまいが， それら

は伺人銀行とすべての州法銀行に影響を及ぼすものである。 53)Jここに決定

的な相違点があった。 グラス案は， たとえ厳しい制限付きであるとはいえ，

「以前， 直接にであれ， 子会社を通じてであれ， 証券業務をおこなっていた

大個人銀行や商業銀行は， かつての業務をほとんど完全に同復させうるであ

ろう。 54)Jこのように， グラス案はこれによってJ. P. モルガン商 会が商業
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銀行業務と証券業務を従来通り遂行できうることを認めるものであるからお)

恐らくJ. P. モルガン商会の復活を警戒してオールドリッチ=大商業銀行の

勢力による反対がひきおこされたのである。 また当初からグラスの修正案に

ついては， ルーズベルト大統領による強い反対の意向が明らかにされていた

こともあわせて考慮されねばならないであろう。

ところで， アメリカ銀行協会特別委員会は上院案を検討する会合におい

て. 1933年銀行法の緩和に強く反対した。 特別委員会は5ヶ月前の2月に作

成したl人j部の報告書の内容に基づいて結論を出した 先に述べたように特別

委員会の求めた引受の仕)jはイギリスの引受制度をモデルにするものであっ

た。 こうして委員会はこの見地から1933年銀行法を「証券発行をオリジネー

卜したり， 新規発行の売捌き業者(distributors)として活動することを銀

行に認めるJように緩和することに反対したのである。 銀行が望んでいるの

は「本吋の」引受， 即ち. 1光残った投資証券を投資銀行家から買う」とい

う業務に従事することであった. 1アメリカ銀行協会の銀行法に関する特別

委員会は審議中の銀行法案の新条項を議論するために数日間ワシントンで会

議をおこなってきた。 特別委員会が支持したのは. r本当のj引受を銀行が

思い通りにできることを認める修正だけであるんこの委員会の立場では，

「このような修正は1933年銀行法の第16条の現行の規定の制限を拡大すべき

ではない」のであった。 つまり「発行をオリジネー卜したり， 大衆に証券を

売買することに参加することを銀行に認める」べきではないと主張した。 こ

れに対して1935年銀行法案の修正提案というのは. 1銀行が一定程度まで証

券発行をオリジネー卜することができ， それらの分売も保護する」というも

のであった56)。 この違いが特別委員会の引受要求の特徴で、あった。

このようにアメリカ銀行協会特別委員会は商業銀行による証券引受への緩

和を要請していたが それはイギリス砲の「本当の」引受， 即ち残額引受に

限定したものであった。 この特別委員会のメンバーにはオールドリッチも含

まれていたが， オールドリッチも認めたそこでの引受提案はグラス案の証券

引受条項と類似してはいたけれども， グラス案のように第16条に対して根底

的な修正を迫るものではなかったのである。 商業銀行による証券引受の技術
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的内科にも決定的な相違があったのであるt この点がグラス案へのJj_対となっ

て現われたのであるD

さて， 1--院審議にも動きがみられたゥ そこではフレッチャー!二院議11によ

る4つの修正提案が予定されていたが， その「第1の修正は， 通貨監将'1'\・の

/式認のもとで， 銀行に証券引受の限定的な権限をうえるという法案の中の条

項を定全に削除することを提案するものである勺 この条項は， 1933年銀行法

において是正された古い引受の弊害に反ることを恐れるルーズベルト大統領

によって公然と攻撃されてきているものである 57) J 

以上の背景のもとで， L院の審議は7 n 24 H (木曜日)に開始された そ

の審議においてグラスは24けから25日にかけて意凡を友明し， 24 r IにはIq'

央政府銀行を創設する提案を非難した。J 彼によれば， Iワシントンに中火銀

行を創設するという提案は， 連邦準備制度の本来のu的と意I�Jに非常にf加

するものであった 58リつまりグラスはエクルズ提案のrjl央銀行構位、をみ;米

の連邦準備制度とは異なるものと批判したのであるn ここにおいてグラスは

連邦準備i"Jへ権限を集中する政府案に彼の攻撃を集rj'し， 連;:I� i利点J rn]にこの

ような資格はないと厳しく批判をした59jo

またグラスは. エクルズをインフレーションt義-fí-と|呼び， ] 93311:_銀行法

が「その他貸付」をやめたのに対して， ド院案が「健全な資保jで、fJ日目ljjHl:

が貸付ーで、きるようにしたことを取りあげ\これは銀行の資金を投機へ投入す

る途を1mくことになるだろうと批判した。 なぜならば， 彼によれば投機の11-，]'

代にはブローカーズ・ ローンがし、わば「最も健全」なものであったからであ

る60)。

他)j， グラス提案の引受緩手11-条項について， フレッチャー(銀行委只会委

員長)は銀行法案を週末までに処理するために彼が予定していた修正案を取

りドげることにしたが， ラフォリット(LaFolleLtc) 1-_院議iiは彼の従業を

おし進める決意をした61)ロ 焦点のひとつはグラスによる政府案への批、刊であっ

たが， グラスは251 ]の議論で「この法案は政府案ではない」とi吋長した。 彼

によれば大統領も財務長rf�'もこの法案を読んではいないし， I述邦準備]"jの

どのメンノてーも， エクルズを除いては， ここに送られてきた後になって初め
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て法案をみたとJ正式している」からであったd グラスにとってこの法案はエ

クルズ法案に他ならなかった グラスは， I第E章は不必要であると主張し

たが， この法案に|則して委tl会で満場 ー致の合憲をかちとるためにエクルズ

氏に譲歩をしたのである� 62， Jすでに指摘したように第H章に対するグラス

の徹!底的な修正は小委只会のメンバーからおしとどめられたのだが， グラス

とエクルズの戦いは法案を通過させるための妥協と譲広の中で打開が試みら

れていったというべきであろう。

(2) グラスの提案趣旨説明

それまでグラスの議論では第田章の証券引受緩和条項への説明はなされな

かったが， ラフォリットの引受条項の削除を求める修正案を提出することが

予定されていて63) 論議はグラスの引受拡大条項へと移った。 グラスはこの

引受条項については厳しい制限で「縛りがかかっている」ことを強調した倒。

そして彼はその提案趣旨を次のように述べた臼 まず1933年銀行法における銀

行による証券引受禁止条項についていえば， I孜々が1933年の銀行法におい

て完全な然止を1IFいた時， 英1111と大|年ヨーロッパにみられるような引受商会

がこの1 KIに組織されるであろうということ， そしてこのような引受商会が重

1 �業に必要な資本を供給し 大部分の火・業がそこでおこっている電r業に十

分な資本の使1で活動を再開させることができるであろうということが， 公

然たる則待であり希望であった。

この点で孜々の!WJ待は裏切られた。 いかなる引受商会も組織されなかっ

た。 銀行・ 通貨委日会になされた陳情は， 前工業の活動の再開に利用しうる

資本のイ�JEで、あった。」

I?t案のこの条項は 大部分 通貨駐tf宵によって作成された 」この内

容を事前に政府の附係機関にみせたけれども， Iこれらの役人の誰ひとりと

して， それには厳しい保護規定がついているので， この条項には異議を明え

なかった JI引受の無制限な権限へ復"11;するかわりに， 私はLI淀の注意をそ

の条項に芹かれている保護規定にjrJjけるように呼びかけている。65)J 

このようにグラスは1933年銀行法以降， イギリス別のづ|受商会ができなかっ
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たこと66) 重工業への資金供給機関が必要であることをあげ， それを商業銀

行による証券引受緩和の理由としたのである。

イギリス型の証券引受を商業銀行に認める要求をしたのは， アメリカ銀行

協会特別委員会であったが， グラスもイギリス型の引受制度をモデルに， 証

券発行業者による残額引受という本来の証券引受がアメリカに形成できなかっ

たことを論拠にしていることに注立されたし、技術的な制度問題がここでの

焦点になっているように， 証券づ|受問題にとってこれがひとつの重要な理論

的課題であることを銘記すべきであろう

他方ラフォリットは行政府のリーダー達から上院案を下院案の形へと反す

ように要請をうけていて， グラス提案の引受条項を削除しようと修正を試み

たが， 39対22で否決された。かくして7月26 [j ， 上院案は何ら変更をうける

ことなく採択され， 両院協議会へ送られることになった67Lこのようにjて院

の法案では引受条項は残ることになったが， ルーズベルトが依然、反対してい

ることと， なぜかグラスがそれほど熱意をもっていないかのように伝えられ

ていることもあって， この引受条項は「両院協議会で、は廃案になるか， 劇的

に変更されるJと見込まれていた68jo

(3) J. P. モルガン商会の期待

このような情勢ではあったが， このグラスによる証券リ|受条項の成立に則

待をかけていたのが， J. P. モルガンl荷会で、あった。 ミッチェル(ナショナ

ル ・シティ・ パンクの前会長)は7 Jj 3 1日付の手紙の"，で次のように記述し

ている口

「私は今U午後のホイットニーとの会話の結果として モルガンの人達が

まもなく， 恐らく次の 2週間以内に， そして確実に9JJの初めまでには. 投

資銀行業に戻るであろうと確信している。彼らは了度今 銀行法案における

引受の修正が通過するかどうかが分かるのを待っているところで， これに関

して彼らはこれまで以上に楽観的であると私は考えている。もしそれが通過

しないならば， 彼らは別の万向で、活動する準備をしていると確信しているが，

私の推測では彼らはドレクセル商会を投資銀行商会として設立し， J. P モ
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ルガン商会を商業銀行業務に残すと思う。69)J 

このようにミッチェルは， J. P. モルガン商会のパートナーであるホイッ

トニーとの会話から， J. P. モルガン商会がグラスの引受緩和条項に相当の

期待を寄せていることを指摘している。チャーナウも， 法人引受業務部門責

任者のホイットニーが「グラス=スティーガル法の最後の瞬間での破棄をま

だ期待しているに気づいた」例証として， ミッチェルが同僚に述べたこの内

容をあげている70)。まさにモルガンのパートナー達は， グラスの修正案が上

院を通過した時， I最後の希望をこれにかけたJ71)のであった。J. P. モル

ガン商会は1934年 6月7日に個人銀行として銀行業務を続けてゆくために州

銀行局に検査をうける申請をしていた。これは「預金を受け入れる商会は連

邦準備廿局か州銀行局のどちらかの検査を受けねばならないJとする1933年

銀行法第21 条に従ったもので， これによってJ. P. モルガン商会は州の検

査をうける個人銀行として預金銀行業の分野にとどまることになったのであ

る72)。したがって， グラスの証券引受条項はJ. P. モルガン商会が個人銀行

として商業銀行業務をおこないながら証券引受業務に復帰することを認める

ものであったから， J. P. モルガン商会にとってこれは最後の希望をつなぎ

とめるアンカーを意味するものであった。しかし， ミッチェルはこうした希

巧をあまりにも楽観的なものとみなし， グラス修正法案が法制化しなければ，

J. P.モルガン商会はドレクセル商会に投資銀行業務を引きつがせるだろう

と予言した。ミッチェルはモルガン家がどのような形で投資銀行業務に復帰

するのかを注視していたのである73)。

基本的にはミッチェルのこの観測は的はずれではなかった。1933年のオー

ルドリッチ提案によるJ. P. モルガン商会への挑戦は， 確かな成果をあげた

けれども， 1935年のグラスの修正法案はその決着をひきのば すものであっ

た。両院協議会での結論がその仕上げとなったのである。

5 . ルーズベルトの反対と証券引受条項の削除

1935年銀行法案における上院案と下院案の対立は， 吋初からグラスとエク
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ルズのれ川分野'におけるf干、主の対ιと捉えられ， エクルズの提起する新たな

中央銀行制度をめぐる7へ1，\として故後まで注けを集めたが， もう -}jのグラ

スによる証券引交条項も両院協議会に舞台を移して史に1;命議されることになっ

た74

8 )J 8 11， ルーズベルト大統飢は再度グラスに子紙を送り， I銀行による

証券引受に|則して， 私は千� IIJ{にr iって完全に反対である」とグラスに翻怠を

迫った 「もし引交が何らかの形態• Jj i:tまたは形式で、111 1 復するならば ， ，Ií 

い弊下"カf復活することになろうJそしてルーズベルトはI 2 年lìíI. あなた

と私は証券の引'え・が!商業銀行のiHlJの介法的な権利や活動でi)としてあってはな

らないし， 決してそうあるべきではないことに介立をした」ことを強調するL

過去において，iJE券づ|交をおこなった銀行の現実の経験を指摘してルーズベル

トは次のようにパう- I私は在、の江見を変えることはできない 」と75 ) 

しかし， このような併汁呼[14にわたるルーズベルトの断|山!とした反対にも

かかわらず， グラスの引受緩和条JSi支:は[Illj院協議会において、lj初はr�1受に|均

して銀行に限定的な権 lli�をうえるJ ，üE券引交試案への介立がなされたと報じ

られたのである こうしてこのづ|交条項案のlげ行は， 以終(I{Jには大統領が/非

認するかどうかにかかることになった，6にそしてl"lj院協説会においてr，.t終的

には， I卜.院法案の}1� 1 J:に限定された リ | 交付権を拡大する条瓜は完全に削除

された」のである77) u II"j院協議会において法案をめぐる長いi伐いは終結し

た グラスはほぼすべての点で勝利をおさめたが 「卜'，1記法案の民金銀行が

証ぷのづ|交をすることをI認めるJ北京・は， ルーズベルト大統加の�rllJでõìïlJ除さ

れた， とグ ラ ス トー 院議 11 は述べたj 7H ， J 8)J 1 7 r 1に卜ー院銀行安l i会のスティー

ガル委111毛 は，1f Iりjを発ぶしたが， そのI11で「卜ー院法案のリ|受条項は削除され

た」と述べている7913

またパーンズによれば. Iこの条mはL院を通過した法案には残されたま

まであったけれども， 大統領の安11!?が以後には打ち勝った そして大統領の

調停の，�(.t長の結決として， 証券づ|交条JfîはrM院協議会委11会の安|弘法案から

削除されたのである 80 ' Jパト 1) "Jクもl'iJ係に， 証券1) 1受条JJiはl論争-をひき

おこしたが， Iルーズ、ベルトは， そのづ|受条項が|出業銀行業と投資銀行業を
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結介させることになるが故に反対した そして協議会はそれを削除すること

に同意した 81)Jと指摘している

これについては8Jj17[]の両院協議会の報竹書82)において， I下院側の委

員によるJiIlVUの， � J で次のように公式の発去が記述されている

「卜.院修IEの第308条(a)は， ド院法案には合まれていなかった， 改訂法作

第5136条の7項を修正して， 通貨I���>作官による規制のもとでかつ他の制限に

よって， 1司法銀行に11}保1-tfi: f責l ， ，!�貯1 1 保社f責および ノ ートを引受かつ版先す

ることを認める条項を含んでいたロ1hh，議会の合意によってこの条項を削除す

る) 83) J 

このようにグラス提案の商業銀行に証券づ|受緩和を求めた上院案は， 両院

協議会においてリ|受試案が介立されるという同[酎まであったものの， ルーズ

ベルト大統領の�rtllt )要請を受けた形で， 最終的には削除されたのであるコ

この1MW;ê1hh ci薬会の報:lfは， 8JJ1911にド|淀とL院で、IJTiJ.とされ以J 23日にルー

ズベルト大統領がこの法案に署名をしたのであるか

こうして成立した1935年銀行法から尚業銀行による証券引受拡大条項は削

除された。 そして皮肉なことに ここでグラスによる第1 6条修正提案が削除

されたことで， グラスは1933年銀行法における4つの証券分離条項(し、わゆ

るグラス=スティーガルj去)のi)tII，11Kとして今1Iにセるまでその名をとどめ

ることになったのであるべ しかし グラスこそはこのグラス=スティーガル

法の修正を1試みた前初の人物だったのである

6. グラスによる証券引受禁止条項の修正とその評価

1935年銀行法において グラス=スティーカソレ法の最初Jの試みがなされた

ことについて， レベニュー債引受問題との関連で， レオナルドは次のよう

な記述をしている3 これは 「グラス=スティーガル法の銀行の証券引受禁

止の修正」についての筒所で、述べられたものである 「投資証券の銀行引受・

の禁止，のすべてえは部分を無効にしようとするおびただしい数の試みがなさ

れてきた口 社依(corporate bonds)の引受を銀行に認めようとした法律
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は， 1935年(H. R. 6717)と1938年(H. R. 9441)にド院において何決され

た。86)Jこの典拠となっているのはロゴウスキー論文であるが， そこでは

「非レベニュー債に対する銀行引受禁止を廃止しようとする立法仁の修正」

を論じた際にロゴウスキーは次のように論述をした口1)ドレベニュー債の銀

行引受を認める法律は， 1934年以来個別に9度にわたって提出されてきた。

これらの非レベニュー債は社債および新たに創られた合衆同や地点政府の機

関債を意味するものである

社債に対する銀行引受禁止を無効にしようとする試みにおいて， 法案が提

出され1935年に下院においてf可決され， そして再び1938年にも下院で行決さ

れたのである。 その法律の提出者は銀行引受が耐久消費財産業の資本不足を

緩和するであろうと議論したo 87)J 

ところでレベニュー債の銀行引受問題との関連で， この論点をいち早く指

摘したのは上院の銀行 ・ 通貨委員会の金融制度小委員会の公聴会fレベニュー

債の銀行引受J (1967年)であろう。 そこでは次のような記述がなされた。

「議会は一貫してグラス=スティーガル法の原理に敬意を払ってきた。 い

くつかの商業銀行は， グラス=スティーガル法に反対して提出されたと同じ

議論のひとつ， 即ち十分な大きさの資本市場をもつために銀行が必要だとい

う議論を用いて， 銀行に社債に関して投資銀行業の領域へ再進出することを

認める立法を獲得しようとした白 銀行は実際にk院の承認を得たが. その修

正案は下院で否決された。88) J 

以上のように， レベニュー債の商業銀行引受との関連で1935年の商業銀行

による証券引受を求める修正条項が取りあげられたのは， グラス=スティー

ガル法改正の動きの中で， 商業銀行にレベニューイ責のづ|受を認めるかどうか

が， ひとつの重要な争点となったからである。 レベニュー債引受問題にとっ

て1935年に提起された修正条項こそは何よりも重視すべきグラス=スティー

ガル法改正の最初の試みだったのである89)。

しかし， 以上みた内容は必ずしも正確なものではなし'0 グラス提案による

上院法案は第田章において下院法案(H. R. 76 17)には盛りこまれていない

商業銀行による限定付きの証券引受を緩和 ・拡大する条項を含むものであっ
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たが， 両院協議会において削除されたのである。 上院法案の修正条項案が下

院で否決されたというのは明らかに不正確である。 また以上のレベニュー債

引受関連の文献においては， この上院法案の修正条項を誰が提起したのかを

明らかにしていない。 その点でも証券分離条項を取りあげ， 商業銀行による

証券引受を問題にする議論としてははなはだ不十分なものといわねばならな

いであろう。

以上のようにレベニュー債引受問題の視点からの考察ではグラスとの関係

が不明確であった。

これに対してペンストンは次のように論じている。11935年に何人かの上

院議員が， 経済の回復が緩慢であることに照らして， グラス=スティーガル

法の束縛を弱める提案をした。 グラス上院議員はこの変更を支持したにもか

かわらず， 彼は銀行に反対する彼の以前の仕事をあまりにも十分になしおえ

すぎていた。 議会は商業銀行業と投資銀行業の分離を部分的にすら取り消そ

うとはしなかったのである。90)Jベンストンは他の筒所では次のように記述

している。「実際， 新規証券発行(特に重工業の新規証券発行)の不足への

関心とはグラス上院議員が1935年にいくつかの投資証券の引受を商業銀行に

認めようとする提案(1来用されなかったが)を支持したようなことであっ

た。91)J 

みられるように， ペンストンは1935年の修正条項に言及して， その提出理

由についても指摘しているが そこではグラスはその提案への支持者として

位置づけられている。

これに対してエドワーズは 1938年の著書においてこの商業銀行の証券引

受業務問復の条項に注目しており その意義を最も平く指摘した論有といっ

てよいであろう。 彼は証券資本註義の観点から， 1公共の統制」の「商業銀

行業の証券業務の統制Jの項の中で次のように論じた。

1933年銀行法は， 1証券資本主義の当然の結果」としておこった諸関係を

切断しようとするものであった。11935年銀行法の草案において， これらの

処置のいくつかをあと戻りさせようとする試みがなされたo 1935年銀行法の

上院の草案(第308条)は通貨監脅官の規制を受けることを条件に同法銀行
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のリI'�権|恨の1111復を求めようとした グラストー|沈議l iは， この提案をì:依す

るにあたって. 次のように述べることで 彼が1933イ1'.銀行法の111に介めてい

た規;tlj(I{J折iHが失敗したことをr1.包めた

われわれは， Ifij業jHfrによる引受をうに全に?た11..した われわれはその後.

イギリスおよびヨーロッパ人|確にイf干(するように引受尚会がこのlli]にも組織

されるだろうとし、う， はっきりとした布引とWJf.'J:でもってそうしたのであ

るr ・・・・・・・・・それはおこらなかった

この条項はこの法律の故終案には慌りこまれなかった092)J 

このように， エドワーズはグラスが証券引受禁11-.条瓜が失敗で‘あったこと

を認めた卜ーでづ|受拡大のための修正条項を提IIJ，したと位前づけている この

}，I，(ではこれまで取りあげてきたカロ'')ソ， バーンズ， パトリックおよびチャー

ナウも1935年の証券づ|受緩和条項がグラスの提案であることをIVJらかにした

ことに大きな怠義がある

しかしカロッソの記述は的確であるとはいえごく何かいものであり， 八一

ンズはグラスの修正提案に対するルースベルト大統飢の甘いづえ対をrl'HIIIにづl

川しているが， このことが1933年銀fJ:法とのI�J述においてどういう関係にあ

るのかという点については何らdiえをしていないJ これに附してはパトリッ

クもIrîJ様のtlU超，山 舶:かにパトリックはグラスの修正抗-案につ

いて適切な叙述をしている しかし， 他}jでソfトリックは1933年銀行法の形

j戊j昌利の分析において， たびたびグラスが点l卜:fil三月!l命のイ，U�t;.であること

を強調!し， それ欣にグラスがl証券分離条J}'[を蛇起したと折摘してきた， それ

ならなぜそこまで強|山!な点JE fJ杉到!li命のイ，]キ.p;.で、あるグラスが2イドも粁たな

いうちに白らの千によって証券分離条項を修正する提案をしたのであろう
台、 イÎIJよりもこの|剥係がIlfiらかにされるべきであろう しかし， この以には

fuJら触れていないのであるコ チャーナウはグラス11多1I�提案とJ.P モルガン

|荷会との関係を|別らかにした点で新たな悦}，I[を提ぶしている この立義は大

きい だがグラスがこの修正提案をした汗民にはそれ以ト分析を加えていな
しE その点エドワーズはグラスの1933年銀行法へのi'Iしよ批判としてこの修lド

提案を捉えているn ある意味では故も明確な枇世づけで、評価をドしていると
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いってよいであろう しかし， それならグラスは1933年jMfhL制定にあたっ

ての彼のflll r命的とでもいうべき\'r脚基離を全1M的に枚東ごしたのであろうか

このように疑問はなお伐るのである ただここではっきりしていることは，

1935イl'銀行訟のIJ究案においてグラスによって提IHされた修正条項は， 1933 

イド銀行法改11，:にlílJけた故初の本格的な修正案で、あるということである した

がって， このことをJ写版すれば， 1933年銀行法の立北と内科についても，

れをあわせて内.検I討することが必安なのである93

7. グラス=5是正手形主義の再検討

グラスと証券分離規定

1935年銀行法節目ポは， 193311て銀行法の技術的な修正をおこない， 現行の

第16条， 第21条はこの修正によって整備され. 通常はそのまま1933年銀行法

として規定された証券分離条以を構成しているのであるから， その芯:義はi).と
して行過すべきものではない9�

しかし， これまでみてきたように. グラスが提起した修正条且引ま1933年飢

fdLの則的年とも涜:抜に|剥わるものであり 側めて主要な広義をもつものといっ
てよいであろうι

jm，&のように点lF子Jf�珂!諭がグラスにとって強|古!なものであれば， グラス

がその修正の品初の提案.fi"になった|時， 彼がこれによって�Yl王子形.j;1I�，fiHìを放

棄したのだということをまず|りj確にしなければならないし， なぜ彼がこのhi

WJIHJに点l卜� fJI三JlHr命を政棄するにギったかのFHlllとかその背景の，JUりjをl試み

なければならないであろう しかし， この修正条項がf可決されû�aJIJ化されな

かったことによって， この1111題は全く不11刊に付されてきた。 だが. 1933年銀

行法ーのrJJt券分離条項をグラスの兵|王子形Jlp-'論と結びつけて批判する論調が通

品である|出り， このrl1Jffiを避けては通ることはできなし、

私はグラスとÚj王子j杉理論を厳栴に結びつけることに仕成ではなく， 彼の

証券分縦士�íËはJ\J王子)伝:fT11論の前提となる古典的な商業銀行をモデルとする
ものであるとFRW(:している。 つまり私はこの山典的な純粋商業銀行のモデル



232 第I部 金融革新と銀行法

は証券業務との兼営化を告定するものであるから， グラスはこの兼営業務の

阻止という観点からのみ証券分離条項を提起したと主張してきた。 しかもそ

のグラス法案の制定過梓で明らかになったことは， グラスの構想、はともかく

として， 現実に実現可能で、あった証券分離条項は1933 年 1月の8.4412 法案

では第16条と第20条であったという点であるg 第21条と第32条， 特に第21条

はルーズベルトの支持とペコラ公聴会の影響のもと， オールドリッチ提案の

具体化として実現したものであった ここではオールドリッチのJ. P. モル

ガン商会への攻撃が法制化されたのである。 そしてわれわれの検討と推論で

は1935年のグラスの修正提案はその背後にJ. P. モルガン商会の期待と， グ

ラスによるJ. P.モルガン商会への証券業務復帰への容認が色濃くにじみで

たものであった。 このようにみるとグラスの行動規範に商業銀行と投資銀行

とりわけJ. P. モルガン商会とを明確に区分する思考が潜んでいると考える

べきではないか。 私はこのような視点をも加味することによって， ー見不1fT

解で奇妙ともとれるグラスによる商業銀行の証券引受拡大条項案の提出をい

くらか合理的に説明できると思うn

グラスは商業銀行に対しては山典的商業銀行モデルに日IJして証券業務の兼

営化を阻止しようとした。 それが第16条と第20条である。 しかし， 投資銀行

業務の規制にはそれほど熱心ではなかった。 それがグラス原案(8.3215法

案)において第21条に相当する条項が当初提出されていながら， 強い反対を

想定してその後脱落させることになったー同であろう。 しかしオールドリッ

チ提案とルーズベルトの支持で第21条と第32条は1933年銀行法に盛りこまれ

た。 ところが資本市場の根度の不振のためdî場復興という大義名分の課題に

からめて商業銀行の証券引受条項案をグラスは提tP1する。 J. P モルガン商

会は個人銀行として商業銀行業務を選択していたので. 例入銀行にも影響が

及ぶこの修正条項にJ.P.モルガン商会は託券業務への復帰を賭けたのであ

る。 マスコミの関心がこの点に集中し， 銀行界から全面的な支持が得られな

かったのもそのためであった。 私はこのようなグラスの行動規範からみてグ

ラスには真正予形理論に対する理論的な信奉どころか， 商業銀行による証券

業務の兼営化阻止の観点もそれほど強固ではなかったと考える。 1935年の
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修正条項案はそのことを何よりも明確にぷす証左であると主張したいのであ

る。

注

1) Vincent P. Carosso， Jnuestment Bαnking in A mericα， Harvard. University 

Press， 1970， p. 373. rアメリカの投資銀行(下)J (r証券研究J Vol. 56. May 1978) 

58 2貞。訳文は必ずしも邦訳には従っていないn なお原文においても. 邦訳において

もモルガン ・ スタンレー商会の設立が1934 年9JJになっているが， これは|明らかに

1935年9JJの誤植であるの

2) lbid. 

3) H. M. Burns. op. cit.， p. 139; Sue C. Patrick， op. cit.， p.249. これは. H. R. 

5357法案とS. 1715法案である(Sue C. Patrick. op. cit.， p目256.)。

4) H. M. Burns， ibid. ところで1933年銀行 法は連邦預金保険公社(FDIC)の根拠

法となったものであるが， これについて馬淵紀蒜氏は次のように説明されている

「正式プログラムは. 1933年法の定めたところでは， 満額保証の預金限度額をl万

ドルに引き上げるだけでなく. 1万ドjレ超5万ドルまでの被保険預金についてはその

75<toを， そして 5万ドル超のすべての預金についてはその50%を， それぞれ 保証しよ

うとするものであった また， 連邦預金保険加入銀行は， すべて連邦準備制度 に 加盟

することを義務づけられ ていた

こうした内容をもっ[正式プログラムjは， 結!札 実施には移されなかった 1935 

年銀行業法の成立(1935年8月23U)によって大幅な修正が加えられたからである

預金保険料率をできるだけ低い水準で 法定することと， 頑金保険加入州法免許銀行に

対する連邦準備制度加盟義務の撤廃とを求めるfiが高まり， 1935年法制定に結びつい

ていった FDIC 自体も1933年法の預金保険制度にはいくつかの/.(で、不満があり .

改正を希望した_J (馬淵紀議f銀行倒産 ・ 銀行救済j金融財政事情研究会. 昭和63年

l月， 22頁)

5) Sue C. Patrick， op. cil . ， p. 251 

6) Arthur M.Schlesinger， Jr.， The Age 0/ Rooseuelt: The Politl:CS 0/ Upheαual， 

Heinemann， 1961. p. 296. 中犀健 a監修fローズヴェルトの時代 田 大変動期の

政治jぺりかん社. 1966年. 255-56tf シュレジンガーによれば， エクルスがグラス

に事前に法案の隼稿をみせる約束をしておきながら， 子違いでグラスよりも先に品会

に法案の写しが出されたことで， グラスは怒りくるったのだという(Jbid. J'iJ 1-_， 256 

ff )0 これに関連して. cf. Sue C. Patrick， op. cil . ， p. 256 

そこでグラスは. 11こ院銀行 ・ 通貨委H会委員長. ダンカン . U. フレッチャーI�院

議員からその法案の統制権をもぎとろうと決意した 彼はIJ分自身の銀行問題に|閉す
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与える所説が現われた。J 1このような見解は誤解であって間違っている。J 11933年の
銀行法以前. づ|受は無制限であった。1933年法は限定された種類を除いて， 明確に銀
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融機関に証券発行引受を認めるJ(Ibid.， p. 47.) }，\にグラス案の特徴があった。

33) “Banking Bill Revisions by Senate Subcommittee，" The New Yo的Times，
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Journal， July 2， 1935， pp. 8-9，“Deposit Insurance Provision Keeps Limit of 
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Accompαny H. R. 7617， Calendar No. 1053 [Report NO.1∞7 ]， 74 th Congress 
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on Banking and Currency ， House of Representatives， 85 th Congress， 
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Banking and Currency， submitted the following Report [To accompany 
H. R. 7617]." 
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Tpmporary Nntionαl Eronomir ('ommiltPP， Congress of thc United Statcs， 

76 th Congress， 2 nd Session， Pursuant to Public Resolulion No. 113 (75 th 

Congress)， Part 22-23， 111\ eslment Banking， 1940. Exhibit No. 16-12， From 

the files of Blyth & Co.， 1nc.， Letter from C. F. �litchell to Charles R. Bly，th， 

J uly 31， 1935， p. 11768. ミッチtルはこの時ブライス尚会のパートナーであった

このF紙の内存に|刻するミッチェルの;]il:.l子については， ぐf. ibid.， pp. 11551-11552. 

70) Ron Chernow， op. cit . ， p. 3&-I. fiíH砧，J((ド)， 15f! 

71) Ibid.， lí司仁14貞
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72) “Private Bankers Seek Examination，" The WαII Slreet Jourγwl， J une 8， 1934， 

p. 1 ;“J. P. Morgan & Co. of New York and Drexel & Co. of Philadelphia 

To Continue As Privale Bankers Subject to State Examination Aclion 

Taken to Comply with Federal and State Banking Laws，" Comm. & Fin. 

Chronicle， Vol. 138， June 9， 1934， p.お68. なお1934年6 JH5[]に， IJ. P. モルガ

ン商会は個人銀行家として業務をおこなうことをニューヨーク州銀行局によってぷ口J

されたJのである (“J. P. Morgan & Co. Licensed by New York State Banking 

Department to Transact Private Banking Business -- Capital Placed at 

$ 25，∞0，∞0， " Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 138， June 16， 1934， p. 4042 ; 

“Morgan Statement Show S 25，0∞，∞o Capital， $ 32，607，115 Surplus 

7 Private Banks Licensed，" The Wall Street Jonrnαl， June 16， 1934， p. 1 & 

p. 9.) 

73) ドレクセJレ商会も預金銀行業務を選択していた(“J. P. Morgan & Co. of Nev.' 

York And Drexel & Co. of Philadelphia To Continue As Private Bankcrs 

Subject to Slate Examination，" ibid.)ので，モルガン財閥はこの時人\では投資銀

行業務からは撤退していたのである 。 しかし， ミッチェルはモルガン財閥はまもなく

投資銀行業務に復帰するはずだと読んだのである

ところで， この点についてチャーナウは次のように言う 「ウオール衡の銀行のr!J

で， モルガン家ほど預金銀行業か投資銀行業かの選択に苫悶したところはなかった

モルガン家は1935年の夏まで最終決定を延期した その時点まで， モルガン家は ー年

の間， 証券業務をすることを法的にはばまれていたのであるJ (Ron Chernow， op 

cit. ， p.お4. 前掲訳(下). 14頁Jまさにこの時， グラスが商業銀行への4券引受緩和

条項案を提出するのである (Ibid. Ifi) r.) 

74) “Behind the Banking Bill House and SenaLe Differences Interpreted in 

Terms of Two Basic Philosophies in the Credit Field，" The WαII SLreet 

Jonrnαl， July 30 ， p . 3. 

75) H. M. Burns， op. cit.， p. 17l. 

76) “Bank Bill Conferees Draft Limited Underwriting Provision Plan's 

Acceptance Hinges on President's Approval- Prompt Enactment of Legis. 

lation Anticipated，" The WαII Street Jonrnal， August 10， 1935， p. 1. 

77) “Conferees Agree On Banking Bill; Glass Point Won，" The WαII Street 

Journal， August 17， 1935， p. 1. しかし， この引受条項の削除以外では， 適格性条

項にしても不動産担保貸付の規定にしてもグラス案が優位となる結果となった(!bid. ，

pp. 1-2.) 

78) "Conferees Agree On Bank Measure -- Glass and His Senators Win on 

early All Points， Ending Long Battle on Bill，" The Neω York Times， 

A ugust 17， 1935. p. 1. 貸付条項についていえば， 連邦準備銀行は適格なものとし

て規定をされていた以外の手形(paper)で貸付をすることができるが， それに対す

る罰則金利(penalty)は上院提案ではlパーセントであったが， 0.5パーセントに修

正与れた(Jbid. ， p. 14.)作

79) “President Sings Omnibus Banking Bill Passed by Congress - Federal 
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Reserve Board to Be Known as ‘Board of Governors of Federal Reserve 

System' 一一 New Open-Market Committee Provided for -- Underwriting 

Clause of Senate Bill Eliminated - Federal Deposit Insurance Assessment 

1-12 of 1 % 一一Statements by Senator Glass and Representative Steagall，" 

Comm. & Fin. Chronicle， Vol. 141， Aug. 24， 1935， (pp. 1204-1206.)， p .1205 

印) Helen M. Burns， op. cit.， p. 171 

81) Sue C. Patrick， op. cit.， p.269. なお. パトリックによれば， 第田章でのもうひ

とつの論争点は役員の兼任規定をめぐるものであった (Jbid.)。

82) Bαnking Act of 1935: Conference Report to Accompαny H. R. 7617， House 

of Representatives， Report N o. 1822， 74 th Congress， 1 st Session， A ugust 

17， 1935. これについては①House Reports 74 th Congress， 1 st Session，January 

3-A ugust 26， 19お， Public， Vol. 4， 19お. ②Bαnking Act of 1935， Committee 

on Banking and Currency， House of Representati\'es， 85 th Congress， Feb

ruary 10， 19臼. 所収のものを使用するF

回) Statement of Managers on the Part of The House， CD@ ibid.， p.53. 

84)“President Sings Omnibus Banl壬ing Bill Passed by Congress，" Comm. & Fin. 

Chronicle， ibid.， p. 1204 ;“N ew Bank Bill Passes ; Carries Big Credit Powers，" 

The WαII Street Jonrnal， August 20， 1935， p. 1. 

お) "President Signs Omnibus Banking Bill Passed by Congress，" ibid. このよ

うにして政府のオムニパス法案は， 1935年銀行法として成立した 。しかし， このオム

ニパス法案は 7月26日にk院を通過した後， しばらく審議が行き詰まった。 8月16日

にk院と下院の協議会委員の問で相違点を調整する合意がなされ， やっと打開への道

が聞けたのである(Jbid.)。 なお， この行き詰まりに関する若干の問題点の経緯につ

いては， cf. “Goldsborough Explanation Removes Banking Bill Obstacle，" 

The Wall Street Joμrnal， August 2， 1935， p. 2 

86) Paul A. Leonard， Commercial Bαηk Underwriting of Mnnicipal Reuenne 

Bonds， UMI Research Press， 1982， p. 11. なおここで1935年の法案がH. R. 6717 

となっているのはH. R. 7617 の誤植であろう。

87) Robert J. Rogowski，“Commercial Banks and Municipal Revenue Bonds，" 

The Bαnking Law Jonrηαl， Vol， 95， N o. 2， February 1978， p. 162. 本文には明

記されていないが， 注によると1935年の法案はH. R. 7617 である。 また法案提出者

による主張 に関する文献として 注であげているのは， 79 Cong. Rec.， Pt . 11， at 

11827， 11926-11935 (1935)であるが， そこで資本不足の緩和のための銀行の証券引受

を主張しているのはグラスである (Jbid.， p.11933.)。 だがロゴウスキーはこの点に

までは何ら触れていない。

部) Bαηk Underωriting of Reuenne Bonds: Heαrings before the Subcommitt何

on Finαncial Jnstitntions of the Senate Committee 0ηBαηking αnd Cμrrency， 

19 th Congress， 1 st Session， S. 1306， 1967. p. 341. この記述には次のような注が付

せられている。 See 79 Cong. Rec. 11827， 11932-35， 13706 (935). ところで， Iレ

ベニュー債の商業銀行引受」についての分析が上院の公聴会『地万自治体証券の取引j

(1974)に収められているが， そこでは次のように記述されている 「早くも1935ifに.
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それはグラス=スティーカソレ広が幼}Jを'1'ーじた喉年であるが， 商業銀f 1ーがその法悼の

づ卜主・禁止をf散防をさせることをぷみた4 その基本的な'Î義，;命は， filF券業務へのîH行の問'j

が十分に発展した証券市場にとって必要たというものであった レベニュー債の銀行

引受は実際には1935年に上院の承認を得たが， その修l卜.案はド院におし、て有iたされた」

(“Commercial Bank Gnderwriting of Re\'enue Bonds，" i\nalysis， Municipal 

Finance Officers i\ssoC'lation. in Truding ín A1unicipal♂ecurilies. JJeαnngs 

before Su.bcommiltee on 8ecurities ()I the Senate Cυnlf汽iltee on Bαnking. 

Housing and [ 'rbr1!l 八万αirs， 73d Congress. 2nd Sessíon. 197.1. p. 136.) 

この記述は恐らく先の Pレベニュー債の銀行づ|受jの影響を受けたものといってよ

し、が， 二こでは1935作にレベニュー債の銀行引受がl'院で、ゑ認されたと記述されてい

るd だが、これは明らかに誤った内容となっている レベニュー債は1935年同点で引f

要求の認可はされていないのである

さて， rレベニュー憤の銀行引受jにおいては1 -般財源債」の範聞について興味

深い解釈が提心されている それは， 1933年1 }jの上院でロングL院議員が議f命し

た， 1地五債の銀行取扱いを除外する」規定の範附の決定に関わるものであるが， そ

こでグラスは次のように答えた 「われわれは非常に幅広い例外をつくった.Jそ こ

で次のような解釈が示されることになった 「二のように， その法律の提出荷であ る

グラスL院議員は銀行による地点債の引受と取扱いに関する例外規定をr.jl"�:世に中lJi 11; 

い例外jをなすものとして特徴づけた�J (Bαηたf町ieru 'rzting 01 Rel'enui> Boηds， 

ibíd.， p.27.)だが， そこで審議対象となっているS. 4412法定ドおいて. r正111銀行(�

よる証券引受の禁止を規定した第15条の十j随規定の中で， ー均支lr1'i原債は， 投資証券に

|期してここに合まれる制限には適川されないとif�し占きされていたにすぎなし、。 ここ

に引受の文言はなく， 引受との関連はlijj.，己されていないのである。 つまり 般財(J;;\

債は投資証券の制限から除外されているどけでJ1F券引受の除外対象としてlijJ確なJr�で

ー般財源債が取りあげられているわけではなかった。したがって， ここでノ1;されてい

る解一釈は， 銀行の地)j債取J泣い問題として引受を取りあげているが， υ;京:の規定との

関連でみる限り， 引受の除外規定の説明としてはなお，，5u�r性を欠くものといわねlよな

らないであろうc ただし， 勺時もひとつの解釈として， ー般財源偵(J也h{l'いの銀行

づ|受がIIT能と考えられていたので， ここでの見解もまさにその解釈の流れを汲むもの

と理解しておくことにしたい。

89引) 商業銀行によるレベニユ一f債責引受問題はl凶96印O句年". {代t以|降埠' 重B安皮反，な"fl争f戸，.円円a二.}.人}.'.I.

の経緯については， i刊州H出i干h稿l両布「金融』革革非主.新新-とレベニユ一f債古引受受:1作問間i討叫!リj題JrインベストメントJ

第4刊0巻第 3号(日昭百手利和11陥6臼2年6 n)を参!照!刊��{.されたい門 なお1933年以降の同業銀行による晶:

券引受の経緯については， cf. Trading in Municipal S(>curities， ibid.， pp. 310 

311: Alan Rabinowitz， Municipal Bond Finαnce αnd J\riministration， John 

Wiley & Sons， Inc. 1969， pp.92-94. 

90) George J. Benston， ibid.， p. 222. 

91) Jbid.， p. 125 

92) G. W. Edwards， The Euolution 01 Finαnce CαpiLalism， 1938 (Kelley， 1967)， 

pp. 296-297. エドワーズは. 1935年比が兼任規定についてはその強化組定を様相lした

ことを評価している([bid.， p.297.) 
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93) クローフォードが 1933年銀行広との関連で， 商業銀行が試みた 1935作銀行法の修正

に触れているコ彼がそれを取りあけるのは， 商業銀行か「証券引受業務に復制する、〉司

法"，の権限Jを確保しようとしたことが，11933年に議会が何を立凶していたのかを

|りj確に心すものだからであるJそこで彼は19.35年にラフォリyトト.院議J�がおこなっ

た証言をリIHJする その証Jとは. 1933年銀行法は明確に商業銀行業と投資銀行業を

分離したものだという基本認識の強調であり， その分離を崩そうとする1935il-:の修正

条項への批判であり. 時間とした反対への主目、長ノjミであった クローフォードは，

1933年銀行法において「 議会がしようとしたことが実際に投資銀行業と向業銀行業の

業務の分離であったかどうか定かではなしづと十世ミする論旨への批判的コメントとし

てこのような議論を展開したのである これはRoger W. Sponcer. “Rational of 

Currenl Regulatory Approaches to Banks' Securilies Actí\'ities" に対すゐ

Donald J. Cra'vvford の論評であっ た これについては， cf. Arnold \V. Sametz 

ed.. Secu.nties Actil'itips 01 Cornmercial Bαn/�s， Lexington Books. Heath and 

Company ， 1981， pp. 16-47 

94) 第四可その第308条1;:1\において 第16条は次のように修正された 「同法銀行における

i副証J]正F券およぴ

び顧有存:のt計;討汁1十-算のみでで、σの). 証券およひ‘株式の購入および売出しに限定きh. いかなる場

行でも1" しょの�I'勢:でおこなわれではならないー|寸法銀行は証券または株式のいかなる

先行も引受けてはならない J (An ACT H. R. 7617 J Public-No. 305-74 th 

Congress， in CommiLtee on Banking and Currency， House of Representa， 

tí\'es. 85th Congress. 1958， p. 29.)みられるように. 1933作銀行法第16 条での

「投資証券」がここでは「証券および株式」に修正された 「この修正のH的は ， 1寸法

銀行と他の加盟銀行が顧客の計覧で株式を購入し光州をできるが， "J lこの計算では

おこなわれてはならないことを明確にすることであった。」 いGlass-Steagall 八ct

八lIistory of Its Legislati\'c Origins and Regulatory ConstructlOn，" 

Thi> Banlúng Lα1.0 ，Jou.rnαl， Vol. 92. No.l， January 1975， p.43.) なお， 1935 

11'銀行ilによる第16条の修正については，ぐf. Broherαgeαnd Relatrd Commrrcial 

Ba.nた8pruices .' Hearirzg beforp SubcomrniLter 0η Spcurities of the SPIìαtc 

C'ommittee on Banlúng， 1l0using αncl [Jrban Affαir8， 94th Congress， 2 nd 

Session， 1976， pp. 310-315 

また1935年銀行法第田章の第303条(川は1933年銀行法第21条I alの第lパラグラフの

未回に次のような規定を追加した。IflJ_し， 本パラグラフの規定は， 1，;，:liよ銀行， 州iよ

銀行または信託会社(連邦準備制度に加盟しているかいないかは問わなし、)もしくは

その他の金融機関， 例入銀行家が， 修正された改訂法律第5136条の規定によりl司法銀

行に認められた範閉まで投資証券の売買， 引受， 購入および売出しをすることを妨げ

るものではなしづ(An ACT [H. R. 7617J， p.27.)こうして， 1933年銀行法の第16条

のもとで「同法銀行に認可されている限定された範閉までは銀行， 銀行家または金融

機関が証券業務に従'J干することを禁止しないJことが規定された(“Glass-Steagall 

Act-- A History of Its Legislative Origins and Regulatory Construction，" 

ibid.， p. 42.)。 つまり， これによって銀行は， 第16条で規定された「適用除外証券に

ついては白山に引受・ ディーリング業務ができる旨J. ここで 確認されたのである
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(木皿昌夫， 育川満『ウオール街 . 1990J近代セールス杜， 平成元年. 25頁。)。 なお，

これらの点については， 川口恭弘， 前掲苫. 55-57頁， 参照。
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