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昨年から今年の 5月にかけ， わが国金融制度

の開放問題をめぐって日米問に金融摩擦が生じ

た。この問題は， 5月に日米間の合意が成立し

一応の決着がつけられたが， その中で外銀によ

る信託業務分野への参入問題が一つの重要な係

争点となっていた。

取引法第65条による証券業の銀行・信託兼業禁

止規定により特に証券会社の信託進出は認めら

れないとする反対論が出された1)。他方，

銀行の側からは，「信託分離政策」

都市

の見直しを

周知のように， わが国では「信託分離」政策

がとられ，信託業務は信託銀行8行（大和銀行

を含む）に限定され， それ以外の銀行には認め

られていない。 これに対し，米国では14,500行

ある商業銀行のうち 4分の 1以上の約4,000行

が信託部門を保有し， 信託業務を行なってい

る。 したがって上位の商業銀行は，ほとんど信

託兼営銀行といってよい状況である。 このよう

な日米間の信託業務をめぐる金融制度上の相違

が，両国間の金融摩擦を引き起こした大きな要

因の一つであると考えられる。

求める意見2)が出されるなど，外国銀行の信託

業務への参入問題には，信託銀行，都市銀行，

証券会社の業際間の垣根問題が微妙な影を落と

していた。

この問題は，結局外国銀行単独または信託銀

行との合弁による信託参入を認めることで決着

がつけられたが，最近の外国銀行の動向を見る

と，証券会社との業務提携によって信託参入を

行なおうとする動きが強い。都市銀行各行も，

このような外国銀行の信託業務参入に対抗し

て，将来の信託業務進出の足がかりをつかむた

め，子会社を設立し投資顧問業務への進出計画

を明らかにしている叫

このようにわが国では，外国銀行の信託業務

参入問題を契機として，銀行による信託業務へ

の参入が検討されているが，小論では，商業銀

行の信託兼営が，前述のようにかなり一般的に

行なわれているアメリカの商業銀行に焦点を当

て，次のような問題を検討したい。 1つは，信

さらに， この問題を複雑にしたのは， 当初，

外国銀行が日本の証券会社との合弁による，信

託業務への参入計画を明らかにしたことであ
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1) 『日本経済新聞』 1984年1月25日付朝刊， 信託
協会の意見書。
2) 『日本経済新聞」 1984年 2月22日付朝刊，草場
全銀協会長の発言。
3) 「日本経済新聞J1984年8月24日付朝刊。
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託業務の兼営というアメリカ銀行制度の特質

が， どのように形成されてきたかということ

と，もう 1つは，そのような信託業務の兼営が

商業銀行にとってどのような積極的意義をもち

うるかということである。

なお，商業銀行の信託業務の兼営は，国法銀

行の場合， 1913年の連邦準備法によって認めら

れ， 10年代後半から20年代にかけて現在のよう

な信託兼営銀行として発展してきている。した

がって小論も， 20年代を中心にした商業銀行と

信託業務の関係を検討したい。

またその際，当時の商業銀行は，信託業務の

兼営を展開すると同時に，証券業務の兼営（ま

たは証券子会社の設立）を行なっており，した

がうて商業銀行における信託業務も，銀行・信

託・証券業務という三者間の関連において理解

される必要がある。

そこで，以上述べてきた問題視角に基づき，

商業銀行における証券業務の意義を明らかにす

るとともに，それが商業銀行の信託兼営化とど

のように関連しあっていたか，明らかにしよう

と思う。そのためにはまず， 1910年代の後半か

ら20年代を通して，アメリカ商業銀行の収益資

産 (earningassets)の構成にどのような変化

が生じたかという問題を検討することが必要で

ある。ここでの目的は，商業銀行の証券業務と

信託業務の兼営化を引き起こすことになった，

商業銀行に内在的な契機を明らかにすることで

ある。

ただし，商業銀行については，本論に入る前

に次のことを付言しておかねばならない。

周知のように，アメリカの商業銀行は，その

設置法に基づいて，国法銀行と州法銀行とに区

分される。国法・州法銀行とも1920年代には，

証券業務と信託業務の兼営化を梢極的に展開し

第 50巻第 3• 4号

ている。しかし州法銀行の場合，州ごとに監

督・規制が行なわれていることもあり，信託業

務に関する全国的な統計は整備されていなかっ

た。 それに対し， 国法銀行の場合，『通貨監督

官年報』 (AnnualReport of the Comptroller 

of the Currency)が，不十分ながら，信託業

務に関する全国的統計を提供している。そのた

め，商業銀行における証券業務と信託業務の兼

営化の意義と関連を明らかにしようとする小論

においては，統計資料に基づいて考察すること

ができる国法銀行を例に挙げ，その収益資産の

構造変化を考察することにする。

n 商業銀行の収益資産の構造変化

1. 変化の特徴

表 1は， 1915-31年までの国法銀行の収益資

産について，その額と構成比を資産項目ごとに

掲載したものである。この表では収益資産は，

大きく貸付．割引 (loansand discounts)と

証券投資 (investments) とに二分されている

が，まずこの両者の構成比の変動について見て

みよう。

この構成比の変動の特徽は， 1915年から19年

までの期間に，貸付．割引が， 76.3飴から68.6

形べ減少したのに対し，証券投資が， 23.7形か

ら31.4％へと増加したことである。その後20~

21年の不況期を除いて， 22年以後は，構成比に

おいて貸付．割引の若干の減少と証券投資の若

干の増加が生じたものの，その変化はわずか2

ボイント程度にとどまった。したがって20年代

には，両者の構成は，貸付．割引70%，証券投

資30形の水準でほぼ安定的に推移していたとい

うことができる。

また収益資産の絶対額の変化について見るな

らば， 21~22年の不況期に 2年続けて減少した
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表1 国 法銀行の収益資産構成 （上段 1,000ドル，下段構成比飴）

貸付と割引 投 資 貸付と投

年 1商業貸付 1喜喜闘嘔晶胃 I 貸付計 薮 府債五 ｀ ｀ ｀ 汀 い パ 叶＿1 資の合計

4,020,2641 2,409,8051 - I 6,430,0691 799,3161 176,0171 939,5551 1.914,8881 8,344,957 
19141一ー一―-------・・・・I---------------1 ------------・ -・I・---------------・1--------------・I・ -・ ・ ・ ----・ -----1---------------1---------------1----------------
48. 2 I 28. 9 I I 77. 1 I 9. 6 I 2. 1 I 1 I. 3 I 22. 9 I 100. o 

4,758,7971 1,750,5791 150,5951 6,659,9711 783,4541 244,4731 1,040,4431 2,068,3701 8,728,341 
19151---------------1---------------1----------・ ---・I----------------1--・ ----------・I・ --------------1---------・ -----1---------------1-----------・ -・
54.5 I 20.1 I 1.7 I 76.3 I 9.0 I 2.8 I 11.9 I 23.7 I 100.0 

5,329,9151 2,188,6191 160,6331 7,679,1671 731,2051 278,1801 1,342,57512,351,960110,031,127 
---・I ----・ -----・ ---・I・ ------・ --------I・・・・・ --・ -・ ・ ・ ・ -・ I --・ --・ ---・ ---・ ・I ・ -・ -・ ・ ・ --・ ・ ・ -・ I --・ ・ -・ ・ ・ ------1----------・ ------

53.1 I 21.8 I 1.6 I 76.6 I 7.3 I 2.8 I 13.4 I 23.4 I 100.0 

6,446,3691 2,325,8851 185,4241 8,957,6781 1,076,2561 315,5111 1,621,30113,013,068111,970,746 
19171 ・ --------------1 ---------------1----・ -------・ --1----------------1---・ ・ -----―→・ --1・ --------------1---------------1 ---------------1 -------------
53.8 I 19.4 I 1.5 I 74.8 I 9.0 I 2.6 I 13.5 I 25.2 I 100.0 

7,372,5581 2,578,1671 185,117110,135,8421 2,116,7851 320,38411.520,1031 3,957,272114,093,114 
19181・--------------1----------・ -・ --1---------←--------・ -・ ・ ・ --------1---------------1---------------1---------------1--------------・I----------------
52.3 I 18.3 I 1.3 I 71.9 I 15.0 I 2.3 I 10.8 I 28.1 I 100.0 

7,387,8391 3,438,3851 183,9821 11,010,2061 3, 171,9121 322,9841 1,552,6251 5,047,5211 16,057,727 
19191・ --------------1---------------1---------------1-----------------1 --------------1---------------1---・ ----------・1・-・ -----------・ ・!・-------------
46.0 I 21.4 I I. 1 I 68.6 I 19.8 I 2.0 I 9. 7 I 31.4 I 100.0 

10,263,6971 3,117,8901 229,829I 13,611.4161 2,269,5751 338,3571 I.578,5331 4,186,465117,797,881 
19201--------------・1---------------1・--------------1----------------1------・ ---・ -・― -̀--------------1 ----・ ・ ・ -------1---------------1----------------
57.7 I 17.5 I 1.3 I 76.5 I 12.8 I 1.9 I 8.9 I 23.5 I 100.0 

9,025,1111 2,699,1671 280,2371 12,004,5151 2,019,4971 393,6821 1,611,9021 4,025,0811 16,029,596 
1921 I・ --------------1--------------1---------------1-----------------1---------------1---------------1---------------1 --------------・I----------・ -----
56.3 I 16.8 I 1.7 I 74.9 I 12.6 I 2.5 I 10.1 I 25.1 I 100.0 

7,969,4621 2,907,4611 371,2911 11,248,2141 2,285,4591 414,4141 1,863,4521 4,563,3251 15,811,539 
19221・ --------------1----→----------1---------------1 ----------------1--------------1--------------・ ・1---------------1・ -------------ー、-------------
50. 4 I 18. 4 I 2. 3 I 71. I I 14. 5 I 2. 6 I 1 I. 8 I 28. 9 I 1 oo. o 
8,372,4141 2,982,5201 462,737111,817,6711 2,693,8461 401,81611,974,04115,069,703116,887,374 

19231 ·---- -- -- ---- -1- ---- ----- --- --1-- ---- ---- --- -- ----- --- ----—--•---・ ----------・I ---------・ ---・ ・I ・ -・ -・ ---------・I ------・ ・ ------+-------------
49.6 I 17.7 I 2.7 I 70.0 I 16.0 I 2.4 I 11.7 I 30.0 I 100―.o 
8,338,268I 3,105,3231 535,137111,978,7281 2,481.7781 505,5281 2,155,02215,142,328111,121,055 

19241---------------1----・ ・ ---------1---------・ -----1----------------1-・ ・ -----------・1---------------1・ -・ ・ -----------1-----・ --------1----------------
48. 7 I 18. 1 I 3.1 I 70.0 I 14.5 I 3.0 I 12.6 I 30.0 I 100.0 

8,376, 3721 3,660, 8971 636, 798I 12,674, 0671 2,536, 7671 594, 7001 2,598, 9771 5,730, 444I 18,404,511 
19251---------・ -----1---------------1---------------1---------- ------------・1---------------1---------------,---------------1-----------------
45.5 I 19.9 I 3.5 I 68.9 I 13.8 I 3.2 I 14.1 I 31.1 I 100.0 

8,655,5971 4,036,6251 725,452113,417,6741 2,469,2681 647,8011 2,725,1841 5,842,253119,259,927 
1926¥---------------1---------------,---------------,----------------,------・ ------・ ・1・---------------1-――→ -----------1---------------1----------------
44. 9 I 21.0 I 3.8 I 69. 7 I 12.8 I 3.4 I 14.1 I 30.3 I 100.0 

8,454,5091 4,438,6621 1.062,5251 13,955,696I 2,596,1781 743,5391 3,053,5011 6,393,2181 20,348,914 
192+8,41tr91・ 4'.4~i:~61 ·J,06t:~51 ・!3, 9!~: ?I----…-------------------------------------- --- ---- -- ---•…-- --- •----- -
41.6 I 21.8 I 5.2 I 68.6 I 12.8 I 3. 7 I 15.0 I 31.4 I 100.0 

8,745,3731 5,113,7071 I.285,9151 15,144,9951 2,891.1671 840,461I 3,415,8201 7,147,4481 22,292,443 
19281 ・ -------------・1・--------------・1---------------1----------------1-------・ -------1---------------1・--------・ ・ ----・1---------------,-------------
39.2 I 22.9 I 5.8 I 67.9 I 13.0 I 3.8 I 15.3 I 32.1 I 100.0 

7,909,3241 5,113, 7921 1,413,0051 14,436, 1211 2,803,8601 757,2071 3,095,4681 6,656,5351 21,092,656 
19291・-------------,--------------1-------← - - - - ---1・----------------,---------------1 ------------・ -1---------------,.―-------------,--------------
37.5 I 24.2 I 6.7 I 68.4 I 13.3 I 3.6 I 14.7 I 31.6 I 100.0 

7,590,4511 5,484,7131 1,473,001114,548,1651 2,753,9411 791.9541 3,342,2761 6,888,1711 21,436,336 
19301---------------1--------------・1---------------1---------------・ -1--------------、---------------1---------------1・ --------------・I・ ---------------
35.4 I 25.6 I 6.9 I 67.9 I 12.9 I 3.7 I 15.6 I 32.2 I 100.0 

6,787,721¥ 4ふ37,71311,585,4231 12,910,.8571 3,256,2681 997,2201 3,421,3491 7,674,837¥ 20,585,694 
19311----------―---1---.. ---------.、--------- -----1--- -- -- -- -- -—• ----------------+--------------1---------------1--------------・一--←---------• --
33.0 I 22.0 I 7.7 I 62.7 I 15.8 I 4.8 I 16.6 I 37.3 I 100.0 

〔出所〕 Annual Reports of the Comptroller of the Currency. 
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他は，その後の景気回復と好景気への移行を反

映して，収益資産額は毎年着実に増加し続け

た。そのため20年代において，収益資産額は，

21年の158億1,153万9,000ドルを底として， 28

年に 最高の222億9,244万3,000ドルに達した。

しかしこのような増加傾向も， 29年の大恐慌に

よって中断されることになった。

次に，収益資産の各項目について，その変化

の特徴を見てみよう。

まず第 1に，貸付．割引のうち，構成比で特

に顕著な減少傾向を示している資産として，商

業貸付 (commercialloans)が挙げられる。商

業貸付の構成比は， 57.7％と56.3%という高い

比率を示した20年と 21年の一時期を除けば，

1915年の54.5%を起点に， 10年代後半から20年

代を通じて着実に減少し続け， 28年には初めて

40%台を割り込んだ。 29年恐慌以後，その減少

傾向は更に加速され， 31年には33形まで落ち込

んでいる。

第2の特徴的変化として，証券担保貸付の20

年代における増加傾向を挙げることができる。

増加傾向といっても，それは， 10年代後半に20

％の水準にあったのが， 21年に16.8％へと低下

した後，そこから上昇に転じ，徐々に増加して

行くという経過をたどっている。したがってそ

れが， 10年代後半の最高水準である16年の21.8

％と同じ構成比まで回復したのは，ょうやく27

年になってからのことである。とはいえ，この

増加傾向は1930年まで一貫して継続され，同年

には10年代後半の最高時を上回る25形の構成比

を占めるまでに至ったのであるから，この証券

担保貸付の増加傾向を， 20年代における収益資

産構造の特徴的変化を表わす一つとして取り上

げる必要がある。

以上に述べてきた特徴の他に， 20年代におけ

第 50巻第 3• 4号

る不動産担保貸付と「その他」証券の構成比の

増加という変化もまた， 10年代後半との相違点

として指摘することができ る。不動産担保貸付

の増加は， 20年代に生じた建築ブームによる資

金需要の増大による影響であるが，「その他」

証券投資の増大は，周知のように20年代の証券

ブームを反映したものである。ただし国法銀行

は，証券担保貸付にともなって担保として保有

する株式を除いて，株式への投資を禁止されて

いるので，「その他」証券の大部分は． 外国債

と社債から成っていると考えてよい。

また証券投資の中で， 1918-19年の特異な増

大が注目されるが，これは，第 1次世界大戦中

に戦費調達のために発行された自由公債 (Li-

berty Bond)を，国法銀行が大量に引き受けた

ことの収益資産への反映である。これについて

は，国法銀行の証券業務との関連で後ほど言及

することにしたい。

ところで，金融中心地のニューヨーク市に所

在する大銀行は，コルレス契約により地方銀行

の余剰資金を預金として受け入れ，全国の余剰

資金をニューヨークの金融市場に集中する機構

を形成していた％ ニューヨーク市所在国法銀

行の総預金は， 1928年12月31日の時点で 50億

4,285万4,000ドルであったが，そのうち他銀行

からの頚金 (dueto banks)は， 18億3,124万

ドルであり，その大きさは預金全体の36.3%,

3分の 1強を占めていた2)。 したがって，この

ような金融中心地にある商業銀行の収益資産構

造は，自ずと地方銀行とは異なったものになる

と推定される。そこでニューヨーク市の国法銀

行について，その収益資産を示したのが表2で

1) Jacob H. Hollander, Bank Loans and Stock 
Exchange Speculation, 1911, p. 24. 
2) Annual Report of the Comptroller of the Cur-
rency, 1929, p. 499. 
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表 2 ニューヨー ク市所在国法銀行の収益資産構成

（上段 1,000ド）レ，下段構成比%)

年 1商業貸付貸！喜付胃罪｀胃 I： 什 計 1政 府債：・地方債！そのイ：投資計 1：ニ
1,074,3721 751,191¥ 1,470¥ 1,827,033¥ 538,832¥ 34,772¥ 200,254¥ 773,858¥ 2,600,891 

1923 1----------
41. 3 I 28. 9 I O. 1 I 70. 2 I 20. 7 I 1. 3 I 7. 7 I 29. 8 I 100. O 

1,456,96111,311,4051 43,216¥ 2,811,582¥ 654,4511 131,7471 317,92311,107,121¥ 3,918,703 
1925 ¥・----・--・- ----・・ --. -------. -.. ·•- - - - - ----------・---------------、--------------

33.5 I 37.2 I 1.1 I 71.7 I 16.7 I 3.4 I 8.1 I 28.3 I 100.0 

1,189, 111¥ 1,081, 770¥ 3, 7371 2,27 4,618¥ 516,623¥ 76, 152¥ 314,869¥ 907,644¥ 3,182,262 
1926 1-----------

37.4 I 34.0 I 0.1 I 71.5 I 16.2 I 2.4 I 9.9 I 28.5 I 100.0 

1,135,575¥ 1,209,358¥ 3,712¥ 2,348,645¥ 524,8021 85,4971 327,9881 938,28713,286,932 
→ - - - - -・  - ------- ---------------・ ---------------1927 1---------------1-

34.5 I 36.8 I 0.1 I 71.5 I 16.0 I 2.6 I 10.0 I 28.5 I 100.0 

1,399,6131 1,373,7851 9,368¥ 2,782,7661 642,6421 76,6861 352,584¥ 1,071,9121 3,854,678 
1928 1--------------1---------------1---------------1-- --'--------------·•------------―→-,--------------・ 

36.3 I 35.6 I 0.2 I 72.2 I 16.7 I 2.0 I 9.1 I 27.8 I 100.0 

934,360¥ 1,350,6471 16,228¥ 2,301,2351 467,149¥ 42,555¥ 276,817¥ 786,521¥ 3,087,756 
--------------・→ 1929 1----------

30. 3 I 43. 7 I o. 5 I 7 4. 5 I 15.1 I 1. 4 I ・9. o I 25. 5 I 1 oo. o 
1,033,3821 1,686,252¥ 15,8271 2,735,4611 605,5851 53,2871 392,31011,051,1821 3,786,643 

1930 1--------------1 ------- ---- --- --—---------1 --------------1---------------1----―----～----1---------------1---------------1・ --------------
27.3 I 44.5 I 0.4 I 72.2 I 16.0 I 1.4 I 10.4 I 27.8 I 100.0 

1,121,371¥ 1,323,043¥ 14,165¥ 2,436,615¥ 735,737¥ 70,528¥ 443,509¥ 1,249,774¥ 3,686,389 
1 9 3 1 -----------------------――→ ----1----------------1---------------1---------------1----------- --. -----------_, ---------------・・ ---. 

30.4 j 35.9.. 1 _ ~-~O_J_ __ 1.~_I _ _12.0 I _ 33.~ I 100.0 

〔出所〕 表 1に同じ。

ある。

この表から分かるように，ニューヨーク市所

在の国法銀行は，収益資産構造において証券担

保貸付の占める比重がかなり高いという特徴を

持っている。1926年と28年を除いて，証券担保

貸付の構成比は，商業貸付を上回る大きさを示

しており， 30年には44.5％という高水準に達し

ている。全国の国法銀行については， 20年代に

おいて商業貸付の低下と証券担保貸付の増加と

いう変化が，収益資産構造に生じたことを既に

指摘しておいたが，その場合でも証券担保貸付

が，商業貸付より高い構成比を示すという事態

は生じていない。ニューヨーク市の国法銀行の

場合，そのよう な変化がより発展した顕著な形

で現われているといえる。

そこで次に，このような証券担保による貸付

が，どのような動機に基づいて形成されるか簡

単に示しておこう 3)。

(1) 証券利回りと銀行借入金利との差額を利

得するために，銀行借入によって証券を購入

し，その証券を銀行借入の担保に供する場合。

(2) 投機目的のための証券購入（主に株式）

に銀行借入を利用し，取得した証券を担保に供

する場合。

(3) 新規証券を発行する際，引受シンジケー

ト団の参加者が，証券の最終的販売が完了する

までの間， その証券を担保にして銀行前貸を

得，証券発行者の資金調達に応ずる場合。

(4) 証券ディーラーが，手持ち証券のための

3) Hollander, op. cit., p. 4. A. W. May, "Banks 
and the Securities Market" in H.P. Willis 
and J.M. Chapman eds., The Banking Situation, 
1934, p. 618. 
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連転資金をその証券を担保に銀行借入で調達す

る場合。

(5) 会社支配または価値以外の目的のため

に，銀行借入で証券保有を行なう場合。

(6) 商業・工業・農業・消費目的のために，

保有証券を担保にして銀行借入を行なう場合。

これらの動機に基づいて，商業銀行の証券担

保貸付が需要されることになるが，その中心的

部分は，証券取引に必要な資金を供給するため

の征券金融である。鹿業銀行の証券金融は，随

時回収可能なディマンド・ローン(demandloan) 

か，一定期間後に返済されるタイム・ローン

(time loan)によって行なわれた。国法銀行に

おけるこの両者の比率は，ほほ半々であったが，

ニューヨーク市の国法銀行では，ほぽディマン

ド・ローン60%，タイム・ローン40％という比

率であった叫ディマンド・ローンは，一般に

はコール・ローンと呼ばれる貸付形態である。

ところでニューヨーク市の国法銀行が，全国

の国法銀行に比してより高い比率で証券担保貸

付を行なっているのは，次のような理由による

ものである。前述したように，地方の商業銀行

は，ニューヨーク市の銀行に余剰資金を預金し

ていたが，この余剰資金は地方銀行にとって預

金の支払準備金の一部を形成している。そのた

め，このような余剰資金は，地方銀行の資金過

不足に応じてニューヨーク市の銀行から引き上

げられることがある。その場合に備えて，いつ

でも預金の引出しに応じることができるよう

に， ニューヨーク市の銀行は，「その資金運用

に当っては， 高度の流動性を必要」5) としてい

4) Annual Report of the Comptroller of the Cur-
rency, 1928, pp. 27---8. 

5) ボーゲン，ク）レース共著， 日本証券経済研究所
訳「アメリカの証券金融ー一その経済的機能と規
制」証券経済研究所「証券研究」第3巻， 1962年，
4頁。（原書 J.I. Bogen, H. E. Kross, Security 

第 50巻第 3• 4号

た。しかし「短期の財務省証券や，ロンドン金

融市場におけるような非常に発達した手形市場

が欠如していたため，上場証券を担保とするコ

ー）レ・ローンは，銀行資産の流動性を維持する

手段として恰好の運用先とされていた」6)。 こ

のような理由から，ニューヨーク市の国法銀行

は．全国の国法銀行と比較して高い証券担保貸

付比率を示すことになったのである。

なお， 1913年の連邦準備制度の創設は，上述

のような支払準備金を12の連邦準備銀行に集中

することを企図したものであるが，実際には，

「連邦準備制度の制定があったのにもかかわら

ず，証券金融も，銀行相互間の預金もその重要

性が減退しなかった」”ばかりか，「経済上およ

び金融上の発展は，証券金融の一層広汎な利用

を促し，加盟銀行が法定支払準備金をニューヨ

ーク市の取引先から連邦準備銀行に移すことに

よる影響をうち消して，証券金融が，隆盛にな

る傾向は，決定的」8) となったのである。

以上， 10年代後半から20年代を通して，商業

銀行の収益資産構造に生じた変化について．ぃ

くつかの特徴を列挙してきた。このうち留意す

べき重要な変化は，収益資産に占める(1)商業貸

付比率の低下 (2)証券担保貸付比率の増大 (3) 

証券投資比率の増大である。そしてこの 3点の

中でも，（1）の商業貸付比率の低下と(2)の証券担

保貸付比率の増大という変化が，特にニューヨ

ーク市の商業銀行に強く現われていたことに注

意を払っておく必要がある。

では次に，このような変化を生じさせた要因

について，検討することにしよう。

Credit-Its Economic Role and Regulation, 
1960) 

6) 同書， 4頁。
7) 同書， 10頁。
8) 同書， 10頁。
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2. 変化の諸要因

1910年代後半から20年代にかけて生じた商業

銀行の収益資産構造の変化は，主に商業貸付比

率の低下，証券投資と証券担保貸付比率の増大

として要約された。

ここで，国法銀行全体について証券投資と証

券担保貸付とを証券関連収益資産項目として一

括して考察すれば，その構成比率は， 1910年代

後半の40数％台から，商業貸付比率の低下を補

う形で次第に上昇し， 25年以後は 50％を越え

て，収益資産全体の中で一大部分を構成するに

至っている。ニューヨーク市の国法銀行につい

ても同様な考察を行なうと，その構成比は，最

高時の30年には72.3%，最低時の26年には62.5

％を示し，平均すると66.4％であった。したが

って収益資産の 3分の 2を証券関連資産が占め

ることになり，ニューヨーク市の国法銀行が，

極めて証券関連資産に偏筒した収益資産構造を

有していることが知られる。これはまた，ニュ

ーヨーク市の商業銀行が，とりわけ証券市場と

密接な関係を保持していたことを示すものであ

る。

商業銀行における，このような商業貸付の比

重低下と証券関連資産項目の比重増大という変

化は，商業銀行の性格そのものに関わる重要な

変化であった。ハント (PearsonHunt) は，

銀行資産の流動性という観点からこの変化を，

アメリカの銀行が，資産の流動性の軸点を「自

己流動性」 (self-liquidation)から証券市場に

おける「転嫁流動性」 (shiftability)に移し，

ますます証券市場への依存度を高めている事態

として把握している 9)。ここでハントは，商業

9) Pearson Hunt, Port/ olio Policies of Commer-
cial Banks in the United States 1920-1939, 1940 
(Reprint 1980) p. 7参照。

貸付を指して自己流動性と言っているのである

が，それは，鹿業貸付の典型的形態としての商

業手形割引による貸付の遠流様式に注目した流

動性の区別である。つまり，実際の商品取引に

基づいて振り出される商業手形の場合，経済活

動が順調に進行する限り，一定期間後に商品の

販売代金が回収され，それによって手形代金が

決済されることになる。これを流動性の視点か

ら見れば，手形割引は，自己流動的性格を備え

た貸付ということになる。商業銀行比従来こ

のような商業手形の割引に代表される短期の自

己流動的な貸付を行なうことが，最も望ましい

と考えられていた10)。 したがって連邦準備法

も・連邦準備の再割引適格手形を厳密な商業目

的のためになされた貸付に限定している 11)。な

ぉ，短期貸付という点では，前述したように証

券担保貸付も，多くの部分はいわゆるコール・

ローンであり， 1日ごとに更新される極めて流

動性の高い貸付である。しかしこれは，内容的

には証券ブローカーヘの貸付，いわゆるブロー

カーズ・ローンであるから，その貸付の流動性

は，最終的には証券市場における担保証券の流

動性12)に依存することになり，同じく短期貸付

であっても，商業貸付と同列に論ずることはで

きない。

では，このような商業貸付の低下と証券担保

10) Willis, "Basis of Banking", in Willis and 
Chapman, op. cit., p. 30. 
11) Lauchlin Currie, "The Decline of the Com-
mercial Loan", The Quarterly Journal of Eco-
nomics, Vol. XLV, 1931, p. 698. 

12) 商業銀行が行なう証券担保貸付の担保証券は
市場性が高く，証券担保貸付が回収不能になった
場合でも，担保証券を証券市場で売却することに
よって，容易に貸付を回収することができた。証
券担保貸付の流動性についての詳しい考察は，平
田喜彦「大恐慌期における銀行資産の構造と流動
性ーー大規模な銀行破産の原因分析」立正大学
『経済学季報」第17巻， 1967年， 101~113頁を参
照されたい。
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貸付．証券投資の増大という変化は，どのよう

な原因によって生じたのであろうか。

この問題については，クリー (LauchlinCu-

rrie)の論文「商業貸付の減少」13) に依拠しな

がら考察を進めよう。彼は，商業貸付が減少し

た原因を銀行の側ではなく，借り手の側にある

と考えた。というのは，銀行が商業貸付の減少

を望まず，その増大を願ったという理由からで

ある。そこで彼は， 借り手の側， 特に大企業

が，銀行借入を減少させることになった動機と

要因の分析に向かう。

クリーは，企業の銀行借入が減少した理由を

説明するために，主として次の 3つの説を取り

上げ，その当否を論じている。

(1) 輸送手段の改善と在庫ロスを避けるため

の在庫削減とが，運転資本のための銀行借

入を減少させたとする説。

(2) 証券市場で資金を調達できるような大企

業の成長が，銀行借入を減少させたとする

説。

(3) 金融会社 (financecompany)の成長に

ともない，企業の「受取勘定」 (accounts

recivable)のための銀行借入を金融会社が

肩代りするようになったとする説。

クリーは，このうち(1)説と(3)説とを次のよう

な理由から，商業貸付の減少要因の説明として

第 50巻第 3• 4号

は不適当であるとした。

(1)説について一ー表 3に示されるように，企

業の在庫が， 1922年から28年の間に10億ドル近

く増加したのに対し，支払手形 (notespaya-

ble)は，同期間中に約 2億5,000万ドルの減少

を示している。支払手形に対する在庫の比率

も，上記期間中に17.1％から 8.4％へと減少し

ている。クリーは，この支払手形の大部分を銀

行借入と同一のものとして取り扱うことによっ

て，在庫と銀行借入れとの対応関係を見ようと

するのであるが，それによると在庫の増加は，

銀行借入れの減少となって現われている。した

がって，在庫の減少が銀行借入の減少要因であ

るとする説は，このような事実に相反しており，

不適当な説明として退けられることになる。

(3)説について一ークリーは，「製造業者は，

受取勘定を金融会社で割引くことはしない。そ

のような行為は，一般に堅実さではなく，むし

ろ弱さの徴候と見なされたからである」14)と述

ベ，金融会社による受取勘定の肩代りという説

に疑問を呈している。したがって例外的に自動

車産業において，金融会社による受取勘定の肩

代りが見られるものの，全体として，商業貸付

の減少要因を金融会社の成長に帰することはで

きないとされる。

そこで，（2）説が商業貸付の減少要因を説明す

表3 729社の流動資産，在庫，流動負債，支払手形

(100万ドル）

年 1922 1923 1924 1925 1926 1927 I 1928 
流動資産…… 8,572 9,130 9,643 10,532 11,101 10,669 11,305 

在 庫・・・・・・ 3,965 4,538 4,539 4,810 4,975 4,877 5,053 

流動負債…… 2,265 2,456 2,260 2,437 2,448 2,252 2,461 

支払手形…… 678 757 576 538 446 464 425 
----- ------------

〔出所〕 Lauchlin Currie, "The Decline of the Commercial Loan", The Quarterly Journal of Econo-
mies, Vol. XLV, 1931, p. 699. 

13) 注11)参照。 14) Currie, op. cit., p. 702. 
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る説として残ることになるが，彼はこの説は，

大企業がなぜ銀行借入よりも社債と株式発行に

よる資金調達方法を採用したかという問題につ

いて明確にしておらず， その点について更に説

明を要すると指摘している。つまり， 1922年か

ら28年の期間について見ると， 「短期利子率は

低かったものの，事業債と銀行貸付の利子率は

ほぼ同じ高さにあり， したがって，企業が短期

貸付から長期貸付に転換することによって，直

接コストを削減しえたとは考えられない」15) か

らである。 したがって企業の銀行借入の減少

は．社債発行によるものではなく．配当後の留

保利潤と新株発行に起因するものとされる 16)。

通例．留保利潤に減価償却引当金を加えた額

を内部資金と考え， その内部資金によって企業

の必要資金が賄われることを自己金融と呼ぶ

が， アメリカの大製造業会社における自己金融

の進展状況については，表4を参照されたい。

この表からも分かるように， 1920年代に自己金

融化が急速に進展し， 1926--29年の期間に自己

金融比率は94％にも達している。吉富勝氏は，

20年代に自己金融化がこのように急速に進展し

た条件について，次のように述べている。

表4 大製造会社における内部金融と外部金
融の比率 (%) 

年

1900-1910 

1913-1918 

1918-1920 

1921-1924 

1923-1926 

1926-1929 

I外部金融 I
43.1 

49.7 

28.3 

37.0 

23.9 

6.0 

純留保利潤

56.9 

50.3 

7 1. 7 

63.0 

76.1 

94.0 

〔出所〕 Creamer, Dobrovolsky, and Borenstein, 
Capital in Manufacturing and Mining, 
1960. p. 117, Table 39より作成。

15) 
16) 
Ibid., p. 702. 
Ibid., p. 705. 

「1920年代のアメリカ経済における巨大な独

占的企業の発展による莫大な利潤の獲得は，一

方では配当を増大させるとともに，他方では自

己金融化を促進した。急増していく配当支払と

傾向的に増大していく設備投資を，内部留保で

まかなうにたる自己金融化を可能にした急速な

利潤の獲得は，大量生産方式による急速な生産

性の上昇，物価の安定，労賃の徴増，資本係数

の低下といった諸条件に支えられていた。」17)

次に新株発行について一言しておこう。 アメ

リカでは， 1920年代に無額面株制度が導入さ

れ，発行株式の大部分を無額面株が占めるよう

になった（表5参照）。 無額面株であるから当

然のことながら，増資の場合には時価発行増資

が行なわれることになる。無額面株の時価発行

増資に際しては，額面株の時価発行増資の場合

と異なって，株式額面と時価との差額としての

株式フ゜レミアムが発生することはありえない。

しかし実際には株式の無額面化によって，株式

プレミアムの存在が隠蔽されているのであっ

て． 無額面株の時価発行増資の場合にも事実

上，株式プレミアムが発行会社によって取得さ

れていると考えるべきであろう。それは，時価

発行増資で調達された資金の全部が，株式資本

表5 アメリカにおける無額面株発行状況

悶晶旦□了町汀募麿
1915-1年7 

社 社 96 
88 21 19.2 

1918-20 49 39 44.3 

1921-23 49 68 58.1 

1924-26 47 164 77.7 

1927-29 21 221 91.3 

1930-32 6 35 85.4 

〔出所〕 江口行雄「公募と時価発行の諸問題」証券経
済研究所「証券研究」第5巻， 1962年， 55頁。

17) 吉富勝「アメリカの大恐慌」日本評論社， 1965
年， 176頁。
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に組み込まれず，一定部分が剰余金として稜立

てられることからも明らかである。したがって

無額面株は，プレミアムの取得を目的として発

行されていると考えて差支えないであろう 18)0 

さて，上述のような自己金融と株式の時価発

行増資という資金調達様式の発展は，必然的に

企業の銀行貸付への依存度を低下させることに

なる。こうしてそれは，商業銀行の収益資産構

造に大きな影響を及ぽし，商業貸付比率の傾向

的低下という重要な変化を引き起こすことにな

ったのである。そしてまた，このような商業貸

付の減少に直面した商業銀行が，それに代わる

新たな資金運用部面を開拓する必要に迫られ，

証券担保貸付，証券投資，不動産担保貸付に資

金運用の重点を移して行った結果，これらの収

益資産に占める比率が高まることになったので

ある。そしてその際， 1920年代には証券投資が

30%台でほぽ安定した比率を保っていたので，

商業貸付の低下は，証券担保貸付と不動産担保

貸付の増大によって埋められることになった

（表 1参照）。しかしニューヨーク市の商業銀行

では，不動産担保貸付の比率は極わずかにとど

まり，証券担保貸付が璽要な資金運用部面とし

て登陽することになったのである（表2参照）。

さて以上述べてきたように，商業銀行は，商

工業への短期貸付と手形割引という本来の短期

信用業務から証券金融と証券投資に資金運用の

軍点を移行して行った。それは，商業銀行と証

券市場とをますます密接に結びつけることにな

ったが，ニューヨーク市の商業銀行は，とりわ

けその典型を示した。

18) 無額面株については，江口行雄「公募と時価発
行の諸問題」証券経済研究所「証券研究」第5
巻， 1962年， 53~65頁，および馬場克三「株式会
社金融論」（改訂増補版）森山書店， 1978年， 146
~160頁を参照した。

第 50巻第 3・ 4号

このように，商業銀行が商業貸付を減少さ

せ，証券関連資産の増大を通して，証券市場と

の関連を密接にしたという事実は， 1910年代後

半から20年代の時期にアメリカの商業銀行が，

商業銀行としての性格を大きく変え，兼営銀行

として発展して行く重要な基盤を形成すること

になったものと考えられる。当時の商業銀行の

兼営化は，証券業務と信託業務への参入によっ

て実現された。

そこでまず，商業銀行による証券業務の兼

営，あるいは証券子会社の設立による証券業務

への進出という問題について考察の歩を進める

ことにしよう。

直 商業銀行の証券業務

前章では，商業銀行が証券金融と証券投資の

拡大によって，証券市場の発展を金融的に支持

する役割を果たしたことを指摘した。そこで，

簡単に証券市場の状況を見てみよう。

表 6と図 1は， 20年代の会社証券の発行状況

表6 会社証券発行額 (100万ドル）

年 1 社債 1 株式 1 合計

1920 1,750 1,038 2,788 

1921 1,994 275 2,270 

1922 2,329 621 2,949 

1923 2,430 736 3,165 

1924 2,655 865 3,521 

1925 2,975 1,247 4,223 

1926 3,354 1,220 4,574 

1927 4,769 1,738 6,507 

1928 3,439 3,491 6,930 

1929 2,620 6,757 9,376 

1930 3,431 1,526 4,957 

〔出所〕 U.S. Bureau of the Census, Historical 
Statistics of t加 UnitedStates, Colonial 
Times to 1970, Bicentennial Edition, Part 
2, 1975, p. 1006, Series X 510-515より作

成。
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〔出所〕 表6より作成。

図1 会社証券新規発行額

とも21年以降，次第に発行額が増加している。

21年から27年までの間は，会社証券の発行は社

債が中心であり，株式の発行額は社債に比較し

て低位にとどまっていた。しかし， 27年から29

年の 3年間には，社債発行額が減少したのに対

し．株式発行額は急激な拡大を示し，社債発行

額を上回った。 20年代後半は，いわゆる証券ブ

ームといわれた時代であったが，図 1から分か

るように，29年恐慌に至る 3年間は，証券プーム

というより株式ブームといえる状況であった。

このような証券市場を経由する企業金融の発

展にともなって，商業銀行は新たな利潤機会と

しての証券業務に進出し始めた。その証券業務

の中心は，引受業務 (underwriting)1) と分売

1) 引受業務は．簡単には次のように理解されてい

る。「引受とは，投資銀行業者が投資者大衆に再
売するために証券を現実に買い取ることである」

(B. E.シュルツ著，北茂訳「米国証券市場の実
際J千倉書房． 1966年， 90頁）。 この場合， 投資
銀行が引受けた証券が売れ残った場合にも，投資

銀行は発行された証券の全部について，資金調達

の責任を負う。したがって，投資銀行か証券発行

を引受ける場合，他の金融機関に呼びかけ，「引

業務 (distributing)であり， この業務は，そ

れまで主として投資銀行 (investmentbank) 

によって行なわれていた業務であった。

国法銀行の場合，証券業務に進出する際の経

過はたいてい次のようなものであった。国法銀

行は，剰余資金の投資を行なう目的で債券部

を設置し，その債券部が証券業務進出の出発点

となった。債券部が証券を推奨し，コルレス銀

行や顧客のために注文を遂行した。次の段階で

は，債券部門に証券の分売活動が付け加わっ

た。その場合，債券部が取り扱った証券は，国

債， 地方債，社債に限られていた2)。というの

は， 1864年国法銀行法は明示的に国法銀行の株

式取引を禁止していないものの，同法の解釈に

ついて，国法銀行は株式を担保とする貸付を除

いて，会社株式の取引を行なうことはできない

とする裁判所の判例が一般的であったからであ

る3)。

したがって，国法銀行の債券部が，株式の取

引を行なえないという制限は，証券業務を拡大

して行こうとする時，重大な障害となった。そ

して，さらに「1902年に通貨監督官は，国法銀

行のいくつかの投資活動に対する制限を加え始

めた。この制限の決定によって，通貨監督官の

監督下にある銀行は，その命令に従うかある

いは投資銀行業務を止めることを強制され

た」4)5) という事情も付け加わった。そのため

受：：ノンジケート団」を組織し，資金源の確保と危

険の分散をはかるのが普通である。
2) W. Nelson Peach, The Security Affiliates of 
National Banks, 1941,. pp. 75--6. 
3) Ibid., pp. 46--7. 
4) V.P.カロッソ著，アメリカ資本市場研究会訳
「アメリカの投資銀行」（上）日本証券経済研究所
『証券研究」第55巻， 1978年， 149頁。（原書 Vin-
cent P. Carosso, Investment Banking in America: 
A History, 1970) 

5) 州法銀行と信託会社についてはこのような規制

がなく，両者とも投資銀行業務に従事していた。
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本格的な証券業務への進出を図った国法銀行 表7 証券業務に従事する国法銀行と州法銀行

は，このような制約を逃れるために，証券子会

社を設立し，証券子会社を通して証券業務に従

事する事例が増加した6)0 

国法銀行の証券子会社は，州法に基づいて設

立されたが，その定款は，様々な金融取引を行

なえるように幅広く定められた。したがって，

国法銀行には禁止されている業務や金融取引

も，証券子会社を利用することによって，合法

的に行なうことが可能になった”。

表 7は，証券業務に直接従事している場合

と，子会社を通じて行なっている場合とに分け

て，証券業務に進出している商業銀行の数を示

そのため国法銀行にも同様な権限を与えるべきだ

とする動きが起き， 1927年のマクファーデン法
(McFadden Act of 1927)が制定された。マクフ
ァーデン法は，国法銀行に投資銀行業務を含む証

券業務の遂行を認めることになったが，その場合

でも国法銀行の取り扱える証券は，市場性のある

債務証書に限られ，株式は除外されていた。なお
詳細については， Peach,op. cit., pp. 38-42を参

照されたい。
6) 国法銀行による証券子会社の設立は，次のよう

にして行なわれた。その代表的な方法を3通り挙

げておこう。
第1の方法は，親銀行の経営者が証券子会社の
株式を信託によって保有する議決権信託 (voting
trust)と呼ばれる方法である。この場合，証券子
会社の株式の議決権は，親銀行の経営者によって

行使されるが，それ以外の証券子会社の株式に対

する権利は，親銀行の株式によって表わされる。

第2の方法は，証券子会社の株式は親銀行の株
主によって所有されるが，親銀行の株主は両方の

株式を信託機関に預託し，信託機関が交付する受

領証を保有する方法である。この方法では親銀行

の株主は，証券子会社の議決権を行使することが

でき，この点で第1の方法と相違する。
第3の方法は，証券子会社と親銀行の株式が同

じ株主によって所有される方法である。それぞれ
の株式は同一の株券に印刷され，一方の株式が取

引される時には他方の株式も同時に取引されるよ

うになっていた。
以上は Peach,op. cit., pp. 68-70を参照した
が．具体的事例については，U.S.Congress, Com 
mittee on Banking and Currency, Stock Eふ
change Practices, 1934 (Reprint 1975) pp. 156-
163を参照されたい。
7) Peach, op. cit., p. 52. 

国法銀行 州法銀行
年
直接従事1号会喜 直接従事1号会胃

合計

1922 62 10 197 8 277 

1923 78 17 210 ， 314 
1924 97 26 236 13 372 

1925 112 33 254 14 413 

1926 128 45 274 17 464 

1927 121 60 290 22 493 

1928 150 69 310 32 561 

1929 151 84 308 48 591 

1930 126 105 260 75 566 

1931 123 114 230 58 525 

1932 109 104 209 53 475 

1933 102 76 169 32 379 

〔出所〕 W. N. Peach, The Security Affiliates of 
National Banks, 1941, p. 83. 

したものである。この表から分かるように，証

券業務に進出している商業銀行の数は20年代に

着実に増加し， 1922-29年の間に277行から591

行へと 2倍以上にも達している。しかしその数

は， 29年恐慌以後，急速に減少し， 1933年に

は， 24年とほぼ同数の379行になった。 この表

7と表 6とを参照すれば，証券市場の発展動向

と軌を一にして，商業銀行が証券業務に参入，

あるいは撤退している状況を知ることができ

る。

このように，証券業務へ進出する商業銀行の

数は20年代に増加したが，全体の銀行数と比較

すれば，その数は極めて少ないものであった。

例えば，証券業務に進出している銀行が最大に

達した1929年について調べてみよう。この年の

銀行数は， 国法銀行7,536, 州法銀行14,437,

信託会社1,608, 貯蓄銀行1,358であり，その合

計は24,939となり，約25,000行近い銀行が存在

していた8)。この数字をもとに，証券業務に進

8) それぞれの銀行数は． AnnualReport of the 
Comptroller of the Currency, 1930, pp. 77, 99, 
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出している銀行の比率を計算すると，国法銀行

3.1%，その他銀行2.0%， 全体では 2.4％とな

る。

このことから，商業銀行による証券業務への

進出は，金融中心地に所在する比較的規模の大

きい銀行を中心として展開されたものと推定さ

れる。実際，証券の引受および分売は，資金と

情報の集中する金融中心地において十全に行な

うことができる。

さて，次に商業銀行あるいは証券子会社によ

る証券業務が， どの程度の位置を占めていた

か見てみよう。表8は，債券の分売業務への参

加者を，国法銀行の子会社，その他の銀行の子

会社，商業銀行と信託会社，個人銀行の 4つの

グループに分類し，それぞれの分売業務に占め

る比率を示したものである。この表によると，

銀行の証券子会社，商業銀行，信託会社の占め

る比率は， 1927年の36.8％から30年の61.2％へ

急速に増加している。それに対し，個人銀行の

占める比率は，同じ年度について， 63.2％から

38.8％へと急速な低下を示している。わずか3

年の間に，商業銀行・証券子会社と個人銀行の

位置が逆転しており， 20年代後半における商業

表8 債券分売に占める参加者別比率

（節

年|1927| 1928| 1929| 1930 
12.6 8.9 17.6 33.6 

その他銀行の子会社… 8.0 11.5 27.2 20.8 

商業銀行と信託会社… 16.2 11.6 6.3 6.8 

小 計....・・ 36.8 32.0 51.1 61.2 

個人銀行・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 63.2 68.0 48.9 38.8 

A ロ 計・・・・・・ 100.0 100.0 100.0 100.0 

〔出所〕 Peach, op. cit., p. 110. 

102, 104, 106を参照した。なお貯蓄銀行の数は，
相互貯蓄銀行 (MutualSavings Bank)と株式貯
蓄銀行 (StockSavings Bank)の合計である。

銀行・証券子会社による証券業務への進出が，

いかに急激なものであったか理解されるであろ

う。このような発展の結果，投資銀行業務は，

商業銀行，信託会社叫個人銀行という 3つの

主要なグループによって遂行される構造が形成

された。

ところで，国法銀行による証券業務への本格

的な進出の第一歩は， 1916年に行なわれた Na-

tional City Bank of New Yorkの証券子会社

National City Company (1911年設立）による

投資商会 N.W. Halsey and Companyの買収

に始まるとされている 10)。これ以後，多くの銀

行が，その跡を追うことになるのであるが，こ

のように1910年代の後半から20年代を通して，

商業銀行による証券業務への進出が活発になっ

たのは，どのような要因によるものであろうか。

これまでに既に述べたことも含めて，簡単に整

理してみよう 11)。

第 1の要因は，前章で明らかにしたように，

1910年代の後半以降，商業銀行の収益資産に占

める証券投資と証券担保貸付の比率が増加し，

商業銀行と証券市場との関係が密接になったこ

とである。証券投資や証券担保貸付を行なうた

めに，商業銀行は専門の職員を擁する債券部門

を設置し，証券に関する様々な情報を収集・分

析する必要があった。この債券部門が，証券業

務への進出と証券子会社の設立の基礎になった

9) 信託会社は，信託業務に従事することを目的と
して州法に基づいて設立されたが，その業務は信
託業務にとどまらず，商業銀行業務や投資銀行業

務にまで及んでいる。信託会社は信託機関として

ではなく，むしろ商業銀行業務へ進出することに

よって大きく発展することができたのである。こ
れについては，拙稿「アメリカにおける信託兼営

銀行の形成」九州大学「経済論究」第55号， 1982
年，を参照されたい。
10) Peach, op. cit., pp. 19--20. 
11) 商業銀行による証券業務への進出要因について
は， Peach,op. cit., pp. 16--37を参照した。
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ことは，前述したとおりである。一方，金融中

心地の大銀行は，投資銀行に対して証券引受の

ための資金を貸付けるなど，投資銀行業務と密

接な関係を持っていた。そのため，金融中心地

の大銀行ほど証券業務に直接従事することから

生ずる利潤機会は多く，商業銀行による証券業

務の兼営化も大都市の商業銀行を中心にして展

開されることになった。

第2の要因は，国法銀行が第 1次大戦中に行

なわれた大量の自由公債の発行に関与し，その

経験を通して証券業務に習熟したことである。

国法銀行によって購入された自由公債の一定部

分は，自行の投資目的のために保有されたが，

その大部分は一般の投資家に売却された。この

分売活動によって，国法銀行は何百万人もの投

資家の開拓に成功し，本格的な証券業務に参入

する基盤を整えた。

第3の要因は，通常の商業銀行業務から付随

的に生ずる証券業務との関連である。商業銀行

から運転資本のための短期資本を借入れる株式

会社は，固定資本投資に必要な長期資金を証券

発行によって調達する。したがって，商業銀行

はその証券発行に関与することによって，さら

に利潤を得ることができる。そしてその際，通

常の商業銀行業務を通して会社の財務状態を把

握しうる商業銀行は，会社証券の発行業務にお

いても優位な立場を占めることができる。

第4の要因は，最も重要なことであるが，前

述したように1910年代後半から証券発行額が増

加し始め， 20年代には顕著な増加を示したこと

である（表6，図 1参照）。 このような証券市

場の著しい拡大が，商業銀行にとって債券部門

あるいは証券子会社を設立して，証券業務に本

格的に参入する最も重要な契機を形成したもの

と考えられる。

第 50巻第3 • 4号

以上．商業銀行による証券業務の兼営につい

て述べてきたが．次にもう一方の兼営業務であ

る信託業務の兼営について考察することにしよ

゜
{
ノ

IV 商業銀行の信託業務

商業銀行の信託業務は，州法銀行と国法銀行

によって行なわれているが，最初に述べたよう

に，州法銀行の信託業務に関する資料は利用不

可能なため，国法銀行の信託業務に限定して考

察せざるを得なかった。また国法銀行が信託業

務に進出するまでの信託会社との対立および信

託業務に関する法制度上の変遷等については，

既に前稿1) で述べておいたので，ここでは1920

年代に国法銀行の信託業務が，どの程度発展し

たかという問題に的を絞って考察する。ただ

し，必要な限りで前稿で述べた事柄についても

再論する。

まず，信託業務に従事している国法銀行の動

向を見てみよう。表9は，信託営業権を取得し

た国法銀行の総数を掲載したものである。この

表から分かるように，信託営業権保有行数は，

1917年の481行から19年の1,074行へ，わずか2

表9 国法銀行の信託営業権

年 1贋臀讐農 II 年 1 鱈讐農
1917 481 1924 1,802 

1918 708 1925 1,951 

1919 1,074 1926 2,103 

1920 1, 191 1927 2,264 

1921 1,387 1928 2,391 

1922 1, 547 1929 2,461 

1923 1,819 1930 2,465 

〔出所〕 Annual Reports of the Federal Reserve 
Board, 1917,_,1930. 

1) 前掲拙稿「アメリカにおける信託兼営銀行の形
成」。
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表10連邦準備区別信託営業権行使状況

1928年 1929年 1930年

連邦準備区
業信使託行権囚営行 行国(法B) 銀数 A/B 信業使託打枷凶営行 銀国(行B)法数

A/B 信業使託行権営(A) 行 国銀(行BJ法数
A/B 

光 劣 劣

Boston 153 372 41.1 166 371 44.7 179 365 49.0 

New York 263 771 34.1 274 772 35.5 298 764 39.0 

Philadelphia 217 691 31.4 244 686 35.6 258 672 38.4 

Cleveland 129 714 18.1 130 704 18.5 136 682 19.9 

Richmond 130 506 25.7 146 490 29.8 145 446 32.5 

Atlanta 84 378 22.2 96 366 26.2 99 357 27.7 

Chicago 238 964 24.7 270 960 28.1 282 900 31.3 

St. Louis 89 482 18.5 99 474 20.9 102 450 22.7 
Minneapolis 40 665 6.0 48 645 7.4 54 619 8.7 

Kansas City 104 920 11.3 107 891 12.0 112 870 12.9 

Dallas 47 693 6.8 60 678 8.8 68 640 10.6 

San Francisco 91 514 17.7 94 493 19.1 96 482 19.9 

合 計＊ i 1,585 | -7-，ー676| 20.6 | 1,734 [ 7,53§ | 23.9| 1,829 | 7,252 | 25.2 
＊国法銀行の合計には，連邦準備未加盟のアラスカとハワイの銀行が含まれる。その数は， 28~29年6行， 30
年5行である。

〔出所〕 Annual Reports of the Comptroller of the Currency, 1928,..,,1930より作成。

表11 国法銀行の連邦準備区別信託活動

(1930年6月30日）

（単位 1,000ドル）

連邦準備区 1 個人信託資産 i棗唱済』誓
Boston I 359,373 (8.0)1 640,814 (5.4) 

New York 11,067,920 (23.9)1 8,794,479 (74.5) 

Philadelphia I 227,281 (5.1)1 104,003 (0.9) 
Cleveland I 395,856 (8.8)1 166,841 (1.4) 
Richmond I 222,314 (5.0)1 87,108 (O. 7) 

Atlanta I 150,456 (3.4)1 132,862 (1.1) 

Chicago I 518,884 (11.6)1 961,442 (8.1) 

St. Louis I 54,717 (1.2)1 69,621 (0.6) 
Minneapolis I 46,898 (1.0)1 17,437 (0.1) 
Kansas City I 326,100 (7.3)1 77,389 (0. 7) 
Dallas I 71,049 (1.6)1 72,730 (0.6) 

San 
Francisco 1,032.193 (23.1)1 678,991 (5、8)

合計 14,473,041(100.0)111,803,717(100.0) 

注： （）内は構成比劣
〔出所〕 Annual Report of the Comptroller of the 
Curr切 cy.1930, p. 24. 

年間で2倍以上という急激な増加を示した。そ

の後，信託営業権保有行は， 20年代に着実に増

加し続け， 1920年から30年の間に 1,191行から

2,465行へと倍加した。 このように． 1920年代

に国法銀行による信託営業権の取得が増加した

が，信託営業権を保有している国法銀行の全部

が，信託営業権を行使しているわけではない。

実際に信託業務に従事している国法銀行の数

は，信託営業権の保有行よりもかなり少ない

が，信託営業権保有行の増加とともにその数も

増加している（表10参照）。その結果， 信託業

務を兼営する国法銀行は1928年に全体の 5分の

1であったのが， 2年後の30年には全体の 4分

の1に増加した。ただし，信託業務を兼営して

いる国法銀行の比率には地域的な不均等が見ら

れ， 東部地域でより信託兼営が発展しているよ

うである（表11参照）”。

2) これは，信託会社が東部地域でまず発展し，そ

の後全国に広がって行ったことと関係があるので
はないだろうか。これについては，前掲拙稿「ア
メリカにおける信託兼営銀行の形成」 8~10頁を
参照されたい。
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表12 国法銀行の資本金規模別信託活動 (1929年6月29日）

（ ）内は構成比彩を示す。

資本金規模 信託兼営銀行数 資本金総額 個人信託資産 受託済社債発行残高

（ドル） (1,000ドル） (1,000ドル） (1,000ドル）

25,000 25 (1.4) 625 (0.1) 379 (0.0) 69 (0.0) 

25,000,.._,, 50,000 109 (6.3) 5,315 (0.5) 6,819 (0.2) 3,447 (0.1) 

50,000~100,000 418 (24.1) 40,690 (4.0) 40,140 (1.0) 33,196 (0.5) 

100,000"'200,000 529 (30.5) 88,447 (8.6) 123,134 (2.9) 57,562 (0.8) 

200, 000,...,,500, 000 405 (23.4) 144,480 (14.0) 386,096 (9.1) 219,093 (3.0) 

500,000以上 248 (14.3) 749,130 (72.8) 3,681,080 (86.8) 7,056,788 (95.7) 

合 計 1,734 c100.o) I 1.02s.6ss-000.o) 14,237,649(1oo.O) 17,370,154 c100.o) 

〔出所〕 Annual Report of the Comptroller of the Currency, 1929, p. 19. 

ところで，国法銀行による信託業務への進出

は，どのような規模の銀行によって展開されて

いるのであろうか。表10によれば， 1929年に信

託業務を行なっている国法銀行は，国法銀行全

体の23.0％を占めていた。その資本金合計額は，

10億2,868万8,000ドルであり，これは国法銀行

の総資本金額16億2,737万5,000ドルの63.2％に

相当する 3)。 このことから信託業務の兼営が，

大銀行によって進められたと推定されるが，信

託業務を兼営している銀行を資本金の規模によ

って区分すると，中小規模に属する銀行が圧倒

的に多く，資本金50万ドル以上の大銀行は14.3

％にすぎない。しかしながら，信託業務に占め

る比率を見ると，相対的に少ない資本金50万ド

ル以上の銀行が，個人信託資産の86.8％を，社

債担保の受託4) では実に 95.7％を占めている

（表12参照）。

このように信託業務においては，大銀行への

集中度がきわめて高く，そのためこの分野で中

小銀行の果す役割は，あまり重要なものではな

かった。その理由は，大都市に所在する大銀行

3) 国法銀行の資本金額の数字は， AnnualReport 
of the Comptroller of the Currency, 1929, pp. 
19, 31を参照した。
4) 社債担保の受託については，拙稿「信託機関と
証券市場」九州大学「経済学研究」第48巻第5.
6合併号， 1983年，を参照されたい。

は，信託部門を兼営しうるだけの事業機会に恵

まれているのに対し，地方の中小銀行にはその

ような機会が少ないことである。

その好例として，社債担保の受託業務が挙げ

られる。というのは社債発行の際に，証券取引

所のある金融中心地の大銀行が，社債担保の受

託者として指名されることが多く，会社もまた

大都市に多く存在しているからである。それ

は，シカゴやニューヨークの連邦準備区に社債

信託が集中していることからも推測される。と

りわけ，全国の金融中心地であるニューヨーク

準備区において受託された社債の発行額は極

めて多く，全体の74.5%を占めている（表11参

照）。

同様な傾向は，個人信託業務の場合にも見ら

れるが，社債信託業務ほど極端な形では現われ

ていない。それは，銀行の信託部門に委託され

るような個人財産が，ニューヨーク等の大都市

圏に集中する傾向を持ちながら，一方では全国

的に広く分布して所有されていることの反映で

ある。

さて，信託業務を兼営する国法銀行の増加と

ともに，その信託部門が管理する個人信託資産

や受託者となった社債発行残高も着実に増加し

ている（表13参照）。個人信託は， 1927年から
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表13 国法銀行の信託活動

（単位 1,000ドル）

年 1 個人信託 l受託済社債発行残高

1927 I 2,079,858 I 6,354,214 

1928 I 3,297,310 I 6,582,759 

1929 I 4,237,649 I 7,370,154 

1930 I 4,473,041 I. 11,803,717 

注：調査時点は， 1928年のみ10月，その他は6月。
〔出所〕 1927年のみ AnnualReport of t加 Federal
Reserve Board, 1927, その他は， Annual
Reports of the Comptroller of the Cur-
rency, 1928,.._,1930より作成。

表14 国法銀行の信託資産構成

単位 1,000ドル，（ ）内構成比飴

年| 1928| 1929| 1930 
証券投資 2,2(6478.,214) 5 3,5(0862.,784) 4 3,7(0825.,99) 31 

貯蓄銀行預金 8,69） 0 8,5） 22 8,69） 3 
(0.3 (0.2 (0.2 

他行預金 6,425) 6 18,043) 6 15,484) 5 
(o. (o. (o. 

自行預金 1（67,95） 4 2(105.,054) 2 1(533,.54) 16 
5.1 

その他資産 8(6276,.036) 5 4(9131.,870) 5 5（89,05） 5 
13.2 

＾計 3,297,3104,237,649 4,473,041 
ロ cioo.o)I (loo.o) I (100.0) 

注：原表の4捨5入により，各項目の計と合計とが相

違する場合がある。

〔出所〕 Annual Reports of珈 Comptrollerof 
the Currency, 1928,..._,1930より作成。

表15 国法銀行総収益に占める信託部門の総収益

年

1927 

1928 

1929 

1930 

〔出所〕

信託部門の
総収益 (A) 

国法銀行の
総収益 (B)

(1,000ドル）

A/B 
（%) 

10,811 I 1,243,043 I o. 9 
16,165 I 1.344,406 I 1.2 

20,583 I 1.424,485 I 1.4 

22,765 I 1,427,341 I 1.6 

Annual Reports of the Comptroller of 
the Currency. 

29年まで毎年10億ドル近い増加を示し， 1930年

にその資産額は， 44億7,304万1,000ドルに達

した。 この年の国法銀行の預金総額は， 232億

表16 国法銀行1行平均の諸指標

1930年6月30日

信託部門の総収益(A)………………14,839ドル

銀行の総収益(B)…..…・・・・・・・・・・・・・ 196,820ドル

信託部門総収益の比率(A/B)……………7.5劣

個人信託資産保有額…………… 2,629,654ドル

預 金 額 (D)・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 3,209,000ドル

自行信託部門からの預金比率(CID)……2.8劣

〔出所〕 Annual Report of the Comptroller of the 
Currency, 1930より作成。

6,888万4,000ドルであるから， 個人信託資産

は．その 5分の 1程度の大きさでしかない。し

かし，個人信託資産と預金とを1行当りの平均

について比較すると，その状況はかなり異なっ

たものになる。表16にその計算結果を示した

が，それによると 1行当りの平均で．個人信託

資産は263万ドル，預金額は320万9,000ドルで

あった。この場合には個人信託資産は，預金額

の約 5分の 4の大きさとなり，信託部門を兼営

する国法銀行は，預金に匹敵する信託資産を保

有していることが知られる。なお，個人信託査

産の大部分は，株式，社債等の証券投資によっ

て運用されているが（表14参照）， この点につ

いては，前稿で述べたのでここでは取り扱わな

し、5)

゜
国法銀行の信託活動の発展によって，信託部

門の収益も次第に増加してきているが，国法銀

行全体の収益に占める比率は微々たるものに過

ぎない（表15参照）。 ただし， 信託部門を兼営

する国法銀行について， 1行当りの平均総収益

とその信託部門の平均総収益とを比較すると，

信託部門の総収益が占める比率はもう少し高 く

なり， 1930年には 7.5％を示した（表16参照）。

この数字は平均値であるから， 信託部門の収益

5) 詳しくは，前掲拙稿「信託機関と証券市場」100
~5頁を参照されたい。

-139-



経済学研究

が大きい大銀行においては，それ以上の高い比

率を占めるものと推定される。しかしそうだと

しても，信託部門の収益が銀行収益に寄与する

度合は，それ程，大きいものとは言えない。前

述したような信託資産額の大きさから見ても，

その比率はかなり低いと言わざるを得ない。

このように信託部門収益の低い理由は，少な

い信託手数料で信託部門の諸業務が提供されて

いることによるものである。例えばこの当時，

個人信託の年間手数料は， アメリカ銀行協会

(ABA)の標準によると，現金と証券から成る

信託資産の場合，その市場価値の0.5％であっ

た6)。この数字によって， 前述の 1行当り平均

個人信託資産263万ドルのもたらす信託部門収

益を計算すると，約 1万3,000ドルとなる。 こ

の数値は， 1行当り平均信託部門収益が 1万

5,000ドルであるから， その他の業務からの収

入を考慮すれば， ほぽ妥当な数値だと思われ

る。

個人信託は，信託口座ごとに分別して管理・

連用することが原則であり，しかも証券投資に

精通した専門的戦員による管理・運用が不可欠

である”。したがって， 信託部門の運営のため

には人件費等の多大な費用がかかり，前述のよ

うな低い手数料収入では，信託部門の経費は十

分にまかなうことができないように思われる。

そうであるならば，商業銀行の信託兼営が，信

託部門からの収益を得るという目的だけで行な

われたとは考えにくい。やはり，信託兼営化の

6) Clay Herrick, Trust Departments in Banks 
and Trust Companies, ・ 1925, p. 326参照。な

お各種信託業務の手数料についても， ibid.,pp. 
315~36を参照されたい。
7) 信託資産を分別せず，それらを 1つの基金に集
中して運用する「合同運用」は， 1962年に制定さ
れた通貨監督官規則9(Regulation 9)によって，

初めて公式に認められた。

第 50巻第 3• 4号

発展には，それ以外の要因が大きく作用したと

見るべきであろう。

そこで，次に商業銀行における商業銀行業

務，信託業務と銀行の証券子会社という三者間

の相互関連の考察を通して，商業銀行による信

託兼営化の意義を明らかにして行こうと思う。

V 商業銀行・証券子会社・信託部門の相互

関連

商業銀行は，これまで述べてきたように，証

券と信託という 2つの業務分野での兼営化を発

展させた。これらの兼営業務は，それぞれ独立

して存在するのではなく，商業銀行の下で相互

に一定の有機的な関連を持って存在している。

ここでは，証券業務の遂行をめぐって形成され

る関係について考察しよう。

1． 商業銀行による証券金融

既に述べたことであるが．証券子会社にとっ

てその親銀行が保持する株式会社との融資関係

は．証券業務を行なう上で重要な要素となる。

そのような関係がある場合には．証券子会社

は，親銀行の財務情報を利用してその株式会社

の証券発行計画を作成し．社偵や株式の引受業

務に主導的に参加することができる。また証券

子会社は，証券の引受業務を遂行する際に，自

己資金に加えて親銀行の信用供与を容易に利用

することができる。通例，投資銀行は，ァンダ

ーライターとして引受けた証券代金のうち．発

行会社への払込期日に不足する金額を商業銀行

からのデー・ローン (dayloan)によって借入

れ．その商業銀行に形成された預金バランスを

用いて発行会社に対する証券代金の決済を行な

った。デー・ローンは．商業銀行の 1営業日内

での一時的な信用供与であり，営業日の終りに

-140-



アメリカの商業銀行における証券・信託業務の展開

は返済されなければならない。デー・ローンの

うち未返済の分は，引受けた証券を担保にした

証券担保貸付に切換えられ，その後の担保証券

の売却によって商業銀行に返済されて行く 1)。

証券子会社の場合にも，恐らくこのような手続

によって親銀行からの信用供与を受けるものと

思われる。

このように商業銀行は，証券子会社の証券業

務が円滑に進行するよう，資金面で援助を与え

ると同時に，自行の支店網を通じて証券の分売

にも協力する。証券子会社は，親銀行の名声と

支店網を利用して証券の売却を有利に展開する

ことができる。さらに，商業銀行は，証券子会

社の引受けた証券が公社債である場合には，収

益資産として保有するため子会社からその証券

を直接購入することがある。証券子会社が引受

けた証券を匝接購入しない場合でも，商業銀行

は，証券市場へのブローカーズ・ローンの供与

と既発行証券への投資を行なうことによって，

間接的に引受証券の市場消化を促進する役割を

果たす。

2. 信託部門の証券投資と証券関連業務

信託部門は，拙稿「信託機関と証券市場」で

考察したように，信託資産を株式・公社債等の

証券投資によって運用している。とりわけ，信

託部門の株式保有額は，金融機関の中でも群を

抜いて多く，この点で信託部門は他の金融機関

と際立った対照をなしていた。そのため，商業

1) 投資銀行に対する証券金融の詳細については，
U.S. Temporary National Economic Commit-
tee, Investigation of Economic Power : Hearings 
... (31 pts., 1931-1941) pt. 24, pp. 12538-44, 
12832-50を参照されたい。
なお商業銀行と並んで，信託会社も投資銀行に
対する証券金融に重要な役割を果たしていた（カ
ロッ‘ノ，前掲書 （上）． 153頁）。

銀行（銀行部門）の株式投資が禁止されている

下では，信託部門は証券子会社の引受けた株式

の購入者として，大きな存在意義を持つことに

なる。もちろん信託部門は，公社債に対する投

資も株式と同程度に行なっており，信託部門

が，証券子会社の証券業務にとって不可欠な安

定した長期資金源泉を形成していることは言う

までもない。しかしこのことは，一方では証券

子会社に信託部門を売れ残った不良証券のはめ

こみ先として利用しようとする誘惑を絶えずも

たらすことになる。そのため委託者の利益を擁

護するために，信託契約で認められている場合

を除いて，信託部門（又は信託子会社）は，そ

の証券子会社から証券の購入を行なわないこと

を原則にしていた2)0 

しかしながら．商業銀行を中心とした証券子

会社と信託子会社のグループが形成されている

場合には，グループ内で信託義務に違反する取

引が行なわれることがあった。例えば， Detroit

Bankers Co.は証券子会社として First.Det-

roit Co.を，信託子会社として DetroitTrust 

Co.を擁している。信託子会社は，管理してい

る信託勘定のために．同グループ内の証券子会

社から何回にもわたって証券を購入した。その

際． 一例を挙げれば． 証券子会社は 93.5で取

得した社債を95.759の価格で信託子会社に売却

したが，信託子会社は，さらにその社債を97か

100の価格で管理している各信託勘定に売却し

た。この例では信託子会社は，信託勘定との間

の取引で値鞘を得ており，これは明らかに信託

義務に違反した行為である 3)。

2) カロッソ，前掲書（下）， 520頁を参照した。カ
ロッソは，ここで NationalCity Bankの信託子
会社である CityBank Farmers'Trust Com-
panyについて述べているが，同様なことは商業
銀行の信託部門についても言えるだろう。
3) Stock Exchange Practices, pp. 281--4参照。
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商業銀行の信託部門とその証券子会社との間

で，このような関係が全くなかったとは言い切

れないであろう。 これ程極端ではないにして

も，信託部門が証券子会社との取引を自由に行

なうために，そのような取引を信託部門に認め

る信託契約が，かなり一般的に行なわれたので

はないだろうか。

ところで，信託部門は，証券の名義書換代理

業務，登録機関業務，社債担保の受託業務等の

証券関連業務4) を通して，株式会社との結びつ

きを持っている。このような株式会社との関係

は，証券子会社がその会社の証券発行を引受け

る際に有利に作用するだろう。

さて以上述べてきたように，証券業務をめぐ

って，商業銀行（銀行部門）， 証券子会社， 信

託部門の間で緊密な相互関係が形成されたが，

これらの兼営業務は，他方で商業銀行にとって

新たな追加的預金源泉の形成という側面も持っ

ている。そこで次にこの点について考察しよ

゜
{
ノ

3. 兼営業務による預金残高の形成

証券業務と信託業務との兼営によって，商業

銀行にもたらされる預金は，どのように形成さ

れるのであろうか。まず証券業務について見て

みよう。プランダイス (L.D. Brandeis)は，

投資銀行の証券引受業務にともなう預金形成に

ついて J.P. Morgan & Co.を例に挙げ，次の

ように述べている。

「J.P. Morgan & Co.は発行証券を買入れる

と，その代金を会社に支払わずにこの会社名義

の預金として自らの手許においた。そしてこの

預金は会社に資金の必要が生じた時に初めて引

第 50巻第 3・ 4号

出された。証券は大量に発行されるが，調達さ

れた資金がすべて投下されるのはずっと後にな

ることが多いので，銀行の手許に残る預金残高

は巨額に達する。このようにして J.P.Morgan 

& Co.は，フィラデルフィアの Drexel& Co 

を含めて． 1912年11月1日の時点で 1億6,249

万1,819.65ドルの預金を保有していた。」5)

この場合と同様なことは，商業銀行が引受業

務を行なう際にも言えるであろう。レッドリッ

チ (F.Redlich)は，商業銀行が発行会社から

証券を受取って．その代金を会社に支払うまで

の数ヶ月の間，証券の売却によって得た多額の

資金を利払いなしに利用することができると述

べている 6)。この例では預金の形成としては現

われないが．商業銀行にとって投資銀行業務に

ともなう利用可能な追加的資金源泉となる。

ただし．小論で取り扱っているような商業銀

行と証券子会社との関係に則して言うならば，

この問題は次のようになるだろう。前述のよう

に商業銀行は．証券子会社の証券引受に必要な

資金をデー・ローンと証券担保貸付によって証

券子会社に供給した。証券子会社は．借入れた

資金によって発行会社に証券代金を払込むが，

恐らくこの間の取引は，商業銀行の預金バラン

スの振替によって決済されるであろうから，発

行会社の受取った証券代金は．その商業銀行に

預金として置かれることになろう。この会社の

預金は．資金の必要が生じた時か，他の銀行に

預け換えするために引出されない限り．その商

業銀行に当分の間．滞留することになる。そし

4) 証券関連業務の詳細については，拙稿「信託機
関と証券市場」 93~100頁を参照されたい。
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5) Louis D. Brandeis, Other Peoples'Mo加yand 
How the Bankers Use It, 1914, p. 22. ただl,
訳文は，最後の文章を除いて，カロッソ，前掲書
（上）， 223頁の訳に従った。
6) Fritz Redlich, The Molding of American 
Banking: Men and Ideas, Reprint, 1968, Vol. 
2, p. 333. 
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図2 銀行・証券・信託業務の相互関連

てその間に証券子会社に貸付けられた資金は，

証券子会社による証券売却の進展とともに次第

に返済され，会社の預金に対する現金準備が補

填されるわけである。

さて，次に信託業務による預金残高の形成に

ついて見てみよう。信託業務による預金残高

は，信託財産に含まれる現金が投資されるまで

の待機期間に，銀行部門に預金として預けられ

ることによって形成される。さらに，このよう

な預金は，信託財産の収益を配分するため，銀

行部門に未配分の収益金を置く場合にも生ず

る。この種の現金は，その他の銀行に預金され

る部分もあるが，表14から分かるるうに，大部

分が信託部門を保有しているその銀行に預金さ

れる。

しかしながら，信託部門による預金には，規

則 F(Regulation F)1>によってかなり厳しい

限定がつけられている。それによると， 「信託

7) 規則Fについては． AnnualReport of the Fe-
deral Reserve Board, 1927, p. 286を参照され
たい。

部門によって投資または分配まで保有される資

金は．できるだけはやく投資または分配される

べきであり．合理的に考えて必要以上長く保有

されてはならない」とされている。また信託部

門の預金に対して．銀行部門は預金額に相当す

る担保を信託部門に引き渡すことを義務づけら

れていた。

このため商業銀行は，信託部門の保有する現

金を．必要以上に自行預金の拡大のために利用

することはできなかった。したがって銀行部門

の保有する預金のうち．信託部門からの自行預

金額は． 1930年には 1行当りの平均で 9万250

ドルとなったが， 預金の構成比では2.8%を占

めるに過ぎなかった（表16参照）。信託部門か

らの預金は．銀行部門全体から見ればそれ程大

きなものではないにしても，無視しえないだけ

の十分な額はあると思われる。

ところで，信託部門による預金残高の形成

は，このような直接的な形によるものだけでな

く，信託部門の証券投資にともなって間接的に
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生じてくる部分も存在する。つまり信託部門が

証券投資を行なう際．自行の銀行部門を通して

証券代金の決済を行なうならば．銀行部門に

はある程度．証券売却代金が．師券販売者の預

金の形態で残ることになるだろう。さらに．個

人信託の受託によって顧客との関係を強め．銀

行部門の個人預金の形成にも寄与するであろ

ぅ8)。このような間接的効果を含めて考えるな

らば．信託部門を兼営することによって生じる

追加的な預金源泉の形成は．商業銀行にとって

相当な意義を持つものと思われる。

さて，以上考察してきた商業銀行（銀行部

門）．証券子会社．信託部門の金融的関連を簡

単に要約すれば． 図2のように表わせるだろ

う。

W むすび

小論の課題は，商業銀行による信託兼営化の

積極的意義はどこにあるかということであっ

た。そしてこの問題にアプローチすろための方

向性として，信託業務を商業銀行業務と証券業

務との関連において考察する視点を提示した。

この視点に基づいてこれまでの考察を整理し，

商業銀行における信託兼営化の積極的意義を明

らかにしよう。

まず，商業銀行において信託部門からの収益

は，信託資産の規模の割には小さく，信託部門

自体の収益が，商業銀行の収益面にもたらすメ

リットは，さほど大きなものではなかった。し

たがって，商業銀行による信託部門の兼営は，

収益以外の目的で行なわれたと考えられる。

その場合には，信託部門が顧客との関係を強

8) Edward S. Herman, "Commercial Bank Trust 
Departments", in Twentieth Century Fund, 
Abuse on Wall Street : Conflicts of Interest in 
the Securities Markets, 1980,. p. 40参照。
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め， 他の業務に寄与することによって間接的

に商業銀行の収益に貢献するという点に，信託

部門の存在意義が認められることになるだろ

う。信託部門は，個人信託業務や法人に対する

業務（名義書換代理，登録機関，社債担保の受

託等）を通して，個人および法人との結びつき

を強め，追加的な預金残高の形成や証券業務に

おける法人会社との関係強化に璽要な役割を果

たすことになる。つまり，信託部門を顧客に対

する「サーヴィス部門」として位置づける考え

方であり，この場合には信託部門の損益は問題

にされないことになる％

しかしより重要と思われるのは，信託部門を

商業銀行の証券業務との関連で理解することで

ある。信託部門が個人信託によって保有する信

託資産は，安定した長期資金源泉を形成し，こ

の資金によって信託部門は，証券子会社の関与

する証券の購入を行なうことができる。しかも

信託部門は，銀行部門には禁止されている株式

投資をも行なうことができる。このように信託

部門は，商業銀行に長期の安定した資金源泉を

与え，証券業務の円滑な遂行を支える軍要な役

割をになっている。

したがって， 1920年代における証券市場の発

展は，一方で商業銀行に証券業務への参入を促

進するとともに，他方でその証券業務の遂行を

支える信託部門の兼営を必然化させたと推測さ

れる。そしてこのことが， 1910年代後半から20

年代を通して，商業銀行が証券・信託兼営銀行

として発展して行く条件を形成したものと思わ

れる。

このような証券・信託兼営銀行としての商業

銀行の発展は，本来の「商業銀行業務と区別さ

1) Herman, op. cit., p. 40参照。
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れる銀行業の新たな態様」2) であり， 1920年代

のアメリカ銀行制度に特有な構造変化を意味し

た。 しかしながら， 商業銀行業務と証券業務

（証券子会社） との結合は， 様々な不正行為を

惹起し31'1933年のグラス・スティーガル法

(Glass-Steagall Act)によって商業銀行業務

2) 深町郁禰「管理通貨と金融資本」川合一郎編
「現代信用論」（下），有斐閣， 1978年，145頁。
3) 商業銀行と証券子会社による不正行為について
は， StockExchange Practicesを参照されたい。

と投資銀行業務との完全な分離が規定された。

このため．商業銀行は証券業務を切り離し，信

託業務だけを兼営することになった。そして，

その結果形成されたのが．現在あるような信託

兼営銀行に他ならない。この段階での信託部門

は．小論で考察したような証券業務との関連で

はなく．それとは異なった新たな契機によって

発展を遂げて行くことになる。この点は今後の

課題であり．別の機会に論じたい。
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