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Ⅰ．はじめに

金融ビッグバンを巡る議論が盛んである。

本年６月には各審議会の最終答申が出そろ

い、その全容が明らかになってきているが、98

年４月には外為法改正、早期是正措置が実施

されることがすでに決まっている。わが国金

融サービス業は直接グローバル競争に直面す

ることとなり、その鳥瞰図は早晩いやが応に

もドラスティックに変貌する可能性が高い。

金融システムはその国の経済、社会の鏡と

言われる。すなわち、アメリカ型、大陸欧州

型、日本型など各国金融システムは、歴史、

コーポレートガバナンス、社会的慣行等の違

いを背景に本源的には大きく異なっている。

しかしながら、80年代の金融自由化とグロー

バル化の急速な進展は、「規制のアービトラー

ジ（裁定）効果」を通じ、各国金融システム

を市場重視型システムへと同質化させる傾向

を強めた。例えば、75年の米国メーデー、86

年のイギリスのビッグバン、それに続く大陸

欧州の改革（パリのプティバン等）などの証

券市場改革、あるいは80年代の金融自由化に

伴う各国の金利自由化、業務自由化などであ

る。すなわち一国の規制が他の主要システム

のそれから完全に独立して運用されることは

今や不可能な環境となっている。さらに急速

な通信情報革命の進展は金融仲介手法を飛躍

的に高度化させ、証券化やデリバティブ取引

など、銀行・証券といった業態や、地域を超

えた取引を可能とした。

わが国に先行して金融緩和が進んだアメリ

カでは、近年金融仲介構造が大きく変貌して

おり、それに伴って金融機関の経営戦略も大

きく変化している。本稿では、日米の金融仲

介構造を比較し、取り巻く環境が大きく変わ

るなかで米銀の経営戦略が如何に変貌したか

をサーベイすることにより、わが国金融機関

の将来像を展望し、経営戦略への示唆を探る

こととしたい。

Ⅱ．日米金融仲介構造の非対称性

１．企業金融の日米比較

日米の企業金融形態をみると、アメリカで

は内部資金（内部留保＋原価償却）が外部資

金よりウエイトが高いのが特徴であるが、わ

が国では外部資金の割合が高く、なかでも銀

行借入への依存度が高いのがその特徴となっ

ている（図表１、５）。

アメリカの企業金融の現状をみると、まず

非金融法人の金融資産負債残高構成比によれ

ば、外部資金の他人資本（債券、銀行借入、CP

等）のうち、債券の比率は46.9％（以下1996

年末の数値）と銀行借入れの20.8％を大きく

上回っている。これを時系列的にみると、銀

行借入のシェアが低下していることに加え、

CP発行による調達の増大、ファイナンス・

カンパニーによる資金調達比率の高まり、社

債形態の資金調達比率の増大といった現象

が、とりわけ80年代後半進んだ（図表２）。

これは80年代以降の急速な金融自由化のなか

で、他人資本の構成の多様化が進んでいるこ

とを示唆するものである。前述のように内部

資金（内部留保＋原価償却）が外部資金より

ウエイトが高いのがアメリカの企業金融の特

徴であるが、企業の規模に拘わらず資本勘定

が厚いことも、こうした動きの背景として指

摘できよう（図表１）。
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一方わが国では、非金融法人の金融負債残

高構成比をみると、外部資金、なかでも銀行

借入への依存度が極端に高い。96年末の企業

負債残高のうち借入れが44.2％とおよそ半分

を占めているのに対し、債券形態の負債は7.1

％と、アメリカとは対照的な姿となっている

（図表６、７）。しかし、これを時系列的にみ

ると金融自由化、国際化の流れのなかでわが

国企業の資金調達運用行動も多様化し、銀行

借入依存度は次第に低下している（図表５）。

■図表２ 米国非金融非農業法人資金調達残高の内訳

■図表３ 米国非金融法人の資金調達の推移

■図表４ わが国法人負債残高の内訳

■図表５ わが国企業の財政状況（全産業）

（％）

(資料)日本銀行『主要企業経営分析』。

自己資本 他人資本

借入金 社 債

1960 29.0 71.0 32.9 6.9

1965 23.8 76.2 36.9 5.6

1970 18.6 81.4 35.8 5.2

1975 15.9 84.1 38.9 5.9

1980 17.8 82.2 31.7 7.0

1985 22.8 77.2 31.7 8.5

1990 26.4 73.6 25.9 13.1

1991 26.7 73.3 26.4 13.5

1992 27.3 72.7 26.8 13.2

1993 28.0 72.0 27.1 14.1

1994 28.5 71.5 26.8 14.1

1995 28.4 71.6 25.6 13.4
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■図表１ 米国製造業法人規模別負債残高

(1996年第４半期)
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家 計 法 人 企 業 政府、地方 国 内 非 金 融 部 門 海 外 非 金 融 部 門 計

資 産 合 計 12,091 7,378 1,930 21,399 100.0 2,057 23,456 100.0

現 金 、 預 金 6,877 1,854 283 9,014 42.1 19 9,033 38.5

保 険 3,035 3,035 14.2 3,035 12.9

信 託 769 596 16 1,381 6.5 1,381 5.9

投 資 信 託 317 111 428 2.0 428 1.8

債 券 354 210 39 603 2.8 183 786 3.4

株 式 739 1,008 24 1,771 8.3 413 2,184 9.3

外 債 288 288 1.2

Ｃ Ｐ 13 13 0.1 13 0.1

企 業 間 信 用 2,599 2,599 12.1 2,599 11.1

資金運用部預託金 1,567 1,567 7.3 1,567 6.7

そ の 他 987 987 4.6 1,154 2,141 9.1

負 債 合 計 3,764 12,616 4,683 21,063 100.0 3,106 24,169 100.0

銀 行 借 入 3,199 5,576 1,419 10,194 48.4 10,194 42.2

企 業 間 信 用 576 2,023 2,599 12.3 2,599 10.8

社 債 648 11 648 3.1 648 2.7

外 債 246 257 1.2 257 1.1

株 式 2,946 2,946 14.0 2,946 12.2

公 共 債 3,495 3,495 16.6 3,495 14.5

Ｃ Ｐ 107 107 0.5 107 0.4

資金運用部預託金 0.0

そ の 他 －11 1,070 －242 817 3.9 3,106 3,923 16.2

■図表６ 日本の非金融部門の資産負債残高(96年)

（1000億円、％）

■図表７ アメリカの非金融部門の資産負債残高(95年)

（10億ドル、％）

家 計 企 業 政 府 国 内 非 金 融 部 門 海 外 非 金 融 部 門 計

資 産 合 計 20,832 5,520 1,174 27,526 100.0 3,455 30,981 100.0

預 金 3,348 479 119 3,946 14.3 508 4,454 14.4

ミューチュアル・ファンス 1,262 136 1,398 5.1 1,398 4.5

生 命 保 険 550 550 2.0 550 1.8

年 金 基 金 5,567 5,567 20.2 5,567 18.0

個 人 信 託 767 767 2.8 767 2.5

債 券 等 1,974 353 725 3,052 11.1 1,518 4,570 14.8

オープンマーケットペーパー 35 35 0.1 44 79 0.3

株 式 4,176 4,176 15.2 509 4,685 15.1

出 資 ・ 持 分 2,700 2,700 9.8 2,700 8.7

企 業 間 信 用 1,343 1,343 4.9 52 1,395 4.5
そ の 他 453 3,209 330 3,992 14.5 824 4,816 15.5

負 債 合 計 5,239 7,495 5,259 17,993 100.0 1,931 19,924 100.0

モ ー ゲ ー ジ 3,368 1,102 4,470 24.8 4,470 22.4

消 費 者 信 用 1,132 1,132 6.3 1,132 5.7

銀 行 借 入 42 806 848 4.7 35 883 4.4

そ の 他 借 入 147 646 793 4.4 793 4.0

企 業 間 信 用 107 964 133 1,204 6.7 46 1,250 6.3

社 債 1,327 1,327 7.4 291 1,618 8.1

Ｃ Ｐ 157 157 0.8 55 212 1.1

連 邦 ・ 地 方 債 110 4,697 4,807 26.7 4,807 24.1
そ の 他 443 2,383 429 3,255 18.1 1,504 4,759 23.9

(資料)日本銀行『資金循環表』より作成。

(資料)FRB, Flow of Funds. より作成。
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また企業の内部留保が積み増されるに連れ、

内部資金のウエイトも次第に高まってきてい

る。財務内容が改善し信用度が高まるに連れ、

自らの信用をバックに直接金融に依存する度

合いが高まるなど、大企業を中心に「銀行離

れ」１）が顕著となってきており、程度の差こ

そあれ、アメリカと共通した動きがみられる。

もっとも資金調達の動向については、アメ

リカでは80年代後半に企業リストラクチュア

リングが本格化し、むしろ負債化が進展した
２）（図表３）。これは、①敵対的M＆A阻止の

観点から自社株買い戻しが盛んとなったこ

と、②新株発行は株の希薄化を招き、ROE（株

主資本収益率）をむしろ低下させるとの意識

が働いたこと、③配当政策を考えると株式依

存はむしろコストを高める、といった観点か

ら株式形態の資金調達が純減したためであ

る。同時期に情報化投資を中心に設備投資資

金ニーズが巨額なものとなり短期運転資金調

達のため銀行借入が増大したこと、買収資金

が巨額化し、ジャンク債など外部資金に依存

せざるを得なかったことも影響した。わが国

で80年代の「バブル期」に企業のエクイティ

・ファイナンスが増大しむしろ直接金融化が

進んだことを勘案すると、80年代に日米企業

金融の資金調達パターンの変化がアメリカで

はデット・ファイナンスに、わが国ではエク

イティ・ファイナンスへと非対称的な方向性

を示したことは注目される。

企業の内部留保が積み上がるなかで、規制

緩和が進行したことは、日米企業の資金調達

行動パターンを大きく変貌させ、度合いは異

なるものの、直接金融３）への依存度を高めた、

といった方向性では日米の変化は共通してい

る。しかしながら、日米のコーポレート・ガ

バナンス（企業統治）の相違が、企業の銀行

借入依存度にも大きく影響していることも考

慮しなければならないと思われる。すなわち

アメリカにおいては、証券市場を通じて経営

へのチェックが働くのに対し、わが国ではメ

インバンク制度のもとで、銀行が媒介となっ

て経営へのチェックが働いているという点で

根本的相違がある４）。わが国では銀行は企業

の最大の債権者であると同時に株主であり、

人的関係、情報供与など企業と銀行の密接な

関係は特異な機能を担っている。これを株式

保有構造からみると（図表８）、アメリカで

は過半数が個人投資家保有であり、銀行の事

業会社の株式保有は原則禁止されているのに

対し、わが国では銀行の株式保有が全体の約

２割を占めている。また事業法人の持ち株比

率も高く、銀行を中心とした株式持ち合い体

制が確立されているなど、構造的に株式保有

の理念が相違していることが分かる。

■図表８ 日米の株式所有者構造(90～91年)

（％）

ア メ リ カ 日 本 ドイツ(参考)

金融機関

銀 行 0.3 25.2 8.9

保険会社 5.2 17.3 10.6

公的・民間年金 24.8 0.9 －

投資信託、その他 9.5 3.6 －

合 計 39.8 47.0 19.5

非金融機関

企 業 － 25.1 39.2

家 計 53.5 23.1 16.8

政 府 － 0.6 6.8

海 外 6.7 4.2 17.7

（注）１.銀行持株会者の保有分を含む。
２.米国については、企業が保有している株式が除かれている。

(資料)Kester, The Industrial groups as Systems of contractual
Governance.
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このようなコーポレートガバナンス、制度

の差異といった要因が金融仲介構造の日米の

非対称性の主因であると思われるものの、金

融自由化といった要因が、情報通信革命など

に加え最近の金融仲介構造の日米の非対称性

を狭めている要因のひとつであるとすると、

今後わが国で金融ビッグバンにより「市場化」

の度合いが一層進み、また公的金融の制度的

改革が進めば、わが国金融仲介構造がアメリ

カ型（市場重視型）金融システムに変貌して

いく可能性は大きい。

その際、金融自由化の度合いの相違が金融

仲介構造を変貌させる過程で、証券市場のチ

ェック機能が増大し、コーポレートガバナン

ス自体も、制度改革と整合性を保つ形で国際

的に収斂し、変質していく可能性がある。こ

のルートからわが国金融仲介構造を特徴付け

ていたメインバンク制が崩れ、市場重視型に

なっていく可能性は高い。

２．家計部門の金融資産選択

次に家計部門の金融資産選択パターンの日

米の違いを概観すれば以下の通りである。図

表９、10はアメリカとわが国の家計部門の金

融資産残高の推移を示したものである。高齢

化の進行に伴って、年金、保険のシェアが増

大していることは両国で共通しているもの

の５）、わが国では、55.7％（95年末、以下同

じ）が預貯金に滞留し、債券、株式、投信な

ど有価証券は11.9％であるのに対し、アメリ

カにおいては逆に有価証券が43.1％、預貯金

は16.1％と両国の金融資産分布状況は非対称

的な姿となっている。これを前述した株式保

有分布構造からみると、個人の保有比率が低

下し機関化の動きがみられることは日米で共

通しているものの、それでもアメリカでは約

半分が個人保有であるのに対し、わが国では

相対的に個人の株式保有比率は低い。これは、

所得分布の相違や、配当性向がわが国では相

対的に低いことが影響しているとみられる。

■図表９ 米国家計保有金融資産残高推移

(資料)FRB, Flow of Fundsより作成。

■図表10 わが国家計保有金融資産残高推移
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(資料)日本銀行資料より作成。
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１ ミューチュアル・ファンドの急増

こうしたなかで近年アメリカで目立つのは

ミューチュアル・ファンドへの資金流入であ

る。FRB（連邦準備銀行）の資金循環表（flow

of funds）でみると、家計および個人事業

主保有のミューチュアル・ファンド残高は、

1989年末に9,940億ドルであったものが1995

年末には２兆8,203億ドルへと３倍弱に増大

した（図表11）。これに対して銀行預金残高

は、89年に３兆5,530億ドルであったものが94

年にはさらに減少して３兆4,620億ドルにな

るなど、対照的な動きを示している。規模か

らみるとミューチュアル・ファンドは銀行預

金の３分の２を占めるにまで急増した。設定

数でみても、1960年には161であったものが、

1995年には5,761にまで増大し、95年だけで

404のファンドが新たに設定された。

ミューチュアル・ファンドとはオープン・

エンド型の投資信託の総称で、アメリカに誕

生したのは1924年のボストンに遡るが、もと

もとこの種のオープンエンド型投資信託会社

は19世紀のイギリスやスコットランドのトラ

スト・ファンドにその起源を持つ６）。英国ト

ラスト・ファンドは市民戦争後のアメリカ復

興資金のファイナンスにおいて大きな役割を

果たし、これら英国トラストファンドを通じ

て、アメリカの農業、鉄道、および産業復興

などの資金がファイナンスされた。1929年に

株式クラッシュが起きたものの、ミューチュ

アル・ファンドは壊滅的な打撃は受けず、そ

の後も順調な成長を続けた。

法的基盤の整備については、1936年の議会

令により、SEC（証券取引委員会）が投資会

社の調査を実施し、これをもとに1940年に投

資会社法（Investment Company Act of 1940）

が制定された。これにより、全てのトラスト

・ファンドは同法に基づきSECに登録するこ

とが義務付けられ、投資家保護が法制上確立

された。さらに、1933年証券法によって情報

のディスクロージャーが、1934年証券取引所

法によってブローカー、ディーラーのSECへ

の登録が、さらに1940年投資顧問法等により

投資顧問の登録が義務付けられ、ミューチュ

アル・ファンドの法的基盤が整うことになっ

た７）。

当初ミューチュアル・ファンドはニッチ・

マーケットを狙ったものであったが、70年代

はじめのMMFの誕生に伴って投資家の金利

感応度の度合いが高まったことが、その後の

ミューチュアル・ファンドの位置づけを大き

く変えることとなった。90年代入り後はさら

に爆発的な増大をみることになったが、これ

は、1992年にレギュレーションYが改訂され、

銀行持株会社は銀行子会社の投資顧問サービ

スやブローカー・サービスを行うことができ

るようになり、銀行を窓口としたミューチュ

■図表11 ミューチュアル・ファンドの形態別推移
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アル・ファンドの販売が増大したことが大き

く影響している８）。さらに、テレビ、郵便、

新聞などを通じて直接購買することができ、

それらが手数料が徴収されなかったこと

（ノーロード投信）も、ミューチュアル・ファ

ンドへの投資を増大させる要因となった９）。

２ ミューチュアル・ファンドと年金基金

年金、信託、個人財団、NPO（非営利団体）

に至るまで、様々な機関投資家がミューチュ

アル・ファンドをその運用資産に大きく組み

入れているが、なかでも近年のミューチュア

ル・ファンドの劇的な増大に一役かったの

が、年金基金である。とりわけ、401（k）プ

ランと呼ばれる年金基金プラン10）は、長期的

かつ成長性の高い投資が必要不可欠とされて

おり、ミューチュアル・ファンドの商品性が

これに非常に適していたことが指摘できる。

例えば1994年末の401（k）プランに基づく年

金基金残高は5,250億ドルであったが、その

うち31％（1,610億ドル）がミューチュアル

・ファンドで占められていた11）。確定拠出型

年金の場合、複数の投資対象を持ち、自由に

投資対象を変換できるプラン（ファミリープ

ラン；株式投信、債券投信、MMFなど、同

じ系列のファンドであれば無料で変えられる

タイプの投信プラン）を有するミューチュア

ル・ファンドは、年金運用のニーズに合致す

るものであった。さらに、税制面での優遇措

置や、転職の際に他社の401（k）プランを持

続して利用できること（ポータビリティ）な

どの制度面での有用性を主因に、401（k）プ

ランの運用残高は近年急増しており、ミュー

チュアル・ファンド残高が飛躍的に増大する

背景となっている。

１兆ドルを超える個人年金勘定であるIRA

（Individual Retirement Account）12）について

もミューチュアル・ファンドへの運用が近年

増大している。IRA勘定のミューチュアル・

ファンドへの投資運用額は近年増大が著し

く、1991年には全体の25.7％のシェアであっ

たものが、95年には35.2％を占めるに至って

いる。IRAのようなタイプの個人年金勘定は、

年間２千ドルまでの積立金の所得控除がなさ

れるなど、1986年税制改革（The Tax reform

Act of 1986）により税制優遇が強化された。

1981年にIRAの運用規制が緩和されたが、そ

れが、それ以降の同勘定に占めるミューチュ

アル・ファンドのシェアを飛躍的に増大させ

る一因ともなった。証券会社などのブロー

カーがミューチュアル・ファンド運用を一部

行うことを勘案すると、直接、間接双方でミ

ューチュアル・ファンドへ資金が流入したと

推察される。

３ 金融仲介としてのミューチュアル・ファンド

それでは、金融仲介としては上述の伝統的

銀行部門とミューチュアル・ファンドとは如

何なる相違があるのか。

銀行もミューチュアルファンドも同じ「金

融仲介機関」（Financial Intermediaries）の範

疇に属し、双方ともそれぞれのチャネルを通

じ資金過剰の部門から資金不足の経済主体へ

資金を流すという資金仲介機能を果たしてい

る点では共通している。銀行はローンという

形で、あるいは政府証券などのデット証券に

投資する形で資金を仲介する。一方ミューチ

ュアル・ファンドはローンという形態はとら

ないものの債券や株式への投資の形で資金仲

介を行う。これらは、発行市場や、流通市場

双方においての流動性供給といった側面を持

つ。
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銀行はバランスシート上資産に貸出、負債

に預金をもち、その間の期間のミスマッチな

ど常にリスクに晒される。これに対し投資信

託は、受益証書（負債）と資産が常に１対１

で対応する。このため投資信託会社は信用リ

スクを被らず、原理的には取り付けといった

問題は発生しない。投資家がリスクを担うと

いう点では、ミューチュアル・ファンドなど

の投資信託は直接投資形態の金融仲介と共通

している。

前述したように、年金基金運用においてミ

ューチュアル・ファンド運用は増大している

が、例えばIRAのファンド運用の57.6％（95

年）は株式型ミューチュアル・ファンド運用

で行われており、とりわけ年金基金勘定のフ

ァンド運用については、近年株式運用の度合

いが高まっている。ミューチュアル・ファン

ドが急増していることは、最近のニューヨー

ク株式市場での株価の上昇にも少なからず影

響を与えているが、直接金融形態の金融仲介

の場合、リスクが直接投資家に転嫁されるこ

ととなり、市況の急変があった場合には、国

際分散投資が進んでいることも勘案すると、

国際的なマクロ経済に及ぼす影響は大きいで

あろう。カウフマンはこうした金融仲介の変

質が国際的に新たな過剰流動性（new

financial excesses）を生み出している点を警

告している13）（Kaufman.H,1993）。

３．伝統的金融仲介の地盤沈下

金融自由化が先行したアメリカにおいて

は、金融機関間の競争が激化するとともに、

市場の分断や情報の非対称性にそもそもの基

盤のある「銀行」の地盤沈下が著しい。連邦

準備銀行制度理事会（FRB）公表の資金循環

勘定データでみても、資産ベースで銀行およ

びS＆Lのウェイトが急速に低下する一方、

ファイナンス・カンパニーやミューチュアル

・ファンド、年金基金、生保など非預金受入

機関のウェイトが増大していることが読みと

れる（図表12）。このように伝統的金融業務

の収益性が低下し、その資産シェアが急減し

た（いわゆる「銀行衰退論」14））背景として

は以下の要因が指摘できる。

第一は負債サイドの要因で、預金受入機関

は従来レギュレーションQ（預金金利規制）

のもとで低コストでの資金調達が可能であっ

たが、80年代の金利自由化進展のなかで資金

調達コストが上昇し、収益性が低下した。加

えて60年代末から始まったインフレの高進は

家計の金利感応度を高め、銀行預金からより

収益性（イールド）の高い金融商品へのシフ

ト（ディスインターミディエーション）を引

起した。また、銀行預金は準備預金制度の対

象であり、預金保険コストも上乗せされるた

■図表12 米国の金融機関資産残高シェアの推移
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め、ミューチュアル・ファンドやファイナン

ス・カンパニーなどのノンバンクに比べ競争

上不利となり、結果として預金の比率が低下

することとなった。

第二は資産サイドの要因で、企業の内部留

保が蓄積されるにつれ直接金融が容易とな

り、その結果資金調達行動が多様化し、社債、

ＣＰやジャンクボンドによる資金調達が増大

した。加えて資産証券化技術が進展し、自己

資本比率規制のもとで伝統的な銀行貸出が抑

制されることとなった。非金融機関事業法人

のＣＰ発行による調達の全調達に占める割合

は1970年の５％から現在では20％程度にまで

増大している。また資金調達の多くをＣＰ市

場に頼るファイナンス・カンパニーによる貸

出も同時期急増し、銀行貸出との競合の度合

いが高まった。

国際競争力の側面からみると、80年代以降

の金融のグローバル化のなかで、米銀は内外

の市場で資本力のある欧州の銀行や資産規模

が大きい邦銀との競争に直面した。金融のグ

ローバリゼーションは、一方で国際的に規制

を調和させるBISの自己資本比率規制の導入

となって現れ、他方でアメリカ国内では業務

規制の緩和となって示現した。BIS自己資本

比率規制の導入は、銀行経営戦略上、ROA

（資産収益率）、ROE（株主資本収益率）重視

のスタンスへの移行をもたらし、折からの通

信情報処理技術の向上と相俟って、米銀はデ

リバティブ取引の増大や貸付債権の証券化な

ど資産効率の向上を重視したサービスへの傾

斜を強めた。この結果、大手米銀のROEは現

在軒なみ20％を越えるなど国際的にみても際

だって高いものとなっている。また伝統的金

融業務収益の圧迫は、銀行に手数料収益、例

えば事業会社のCP発行の信用保証や信用枠

の設定、金利・通貨スワップの仲介、M＆A

手数料、などに傾斜させた。

もっとも、伝統的金融仲介のシェアが低下

していることは、銀行の地盤沈下を示すもの

ではなく、金融サービスの変質を示すものと

の見方もできる。すなわち、銀行の基本機能

とされてきた資金仲介機能（資金過剰の経済

主体から資金不足の経済主体への資金環流の

機能、リスク負担機能）は変化していないも

のの、多くの金融商品サービスの登場により、

高度なリスク情報を処理していくという新た

な業務が銀行の中核業務となってきている。

グリーンスパンFRB議長によれば、銀行は将

来的には「金融マネジメント・アドバイス・

コミュニケーション会社」に進化していくと

も言われている。すなわち、近年の情報通信

革命の一段の進展のなかで、「銀行」が広く

金融サービスを行う機関に変質してきている

ことを示すものであり、こうした動きは金融

のグローバリゼーションのなかでアメリカに

限った特殊現象ではなく、EU通貨統合のな

かで規制緩和が進んでいる欧州15）においても

共通した動きとなっている。

もちろん、各国のコーポレートガバナンス

（企業統治）の相違が各国金融システムの違

いを形成する主要な要因であるのは確かであ

る。また、情報の経済学のアプローチからみ

ても、価格メカニズムのみが必ずしも効率的

な資金配分を達成するとは限らない。しかし、

国際的に経済が成熟化し、高齢化が進展する

なかで、通信情報革命や規制緩和が進行して

いることは、金融のグローバリゼーションと

いった環境のなかで各国金融システムが市場

重視型に移行し、金融機関行動様式もまた同
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質化していくことを示すことに他ならないと

言えよう。

Ⅲ．グローバル・ホールセール・フィ
ナンシャル・サービスの潮流

１．顧客ニーズの変化

以上のような金融仲介構造の変貌のなか

で、米銀の行動は大きく変化している。すな

わち、内外の競争激化、伝統的金融業務の収

益性低下のなかで、一方では業務多角化を追

求する「グローバル・ホールセール・フィナ

ンシャル・サービス」の動き、他方ではスケー

ルメリットを追求する「リーテイル革命」の

進行、が顕著な動きとなっている。前者につ

いては、経済構造が変貌するなかで以下のよ

うに顧客ニーズが変化していることが、銀行

の戦略を変貌させる要因となっている。

すなわち、アジアを含むエマージングマー

ケットの潜在的成長力が相対的に高い状況

で、国際的な事業展開に注力する企業が増え

ており、国境を超えた、多様で高度な金融サー

ビスへのニーズが急速に高まっている。また

先進国では人口動態の高齢化に伴い貯蓄率が

上昇し、グローバル投資も含め高いリターン

を追求する資金が増大している。このように

顧客サイドのニーズからみれば、地理的広が

り、商品の品揃え両面で広いカバレッジを持

つ金融サービスを提供できる金融機関が必要

となっている訳で、すなわちこれが欧米大手

金融機関においてグローバル・ホールセール

・フィナンシャル・サービス（銀行、証券、

信託など様々な金融サービスを国境を超えて

横断的に提供すること）が潮流となっている

理由となっている。

顧客ニーズを重視する形で規制も変化して

いる。アメリカにおいては、96年12月に銀行

持株会社の証券子会社（セクション20子会社）

からの収益の上限規制が10％から25％に引き

上げられ、同時に適格証券から得た利息収益

が収入上限から除外されるなど、さらなる業

態面での規制緩和が図られた16）。規制緩和は

実態変化の後追い的色彩が強く、FRBのスタ

ンスをみると、ファイアーウオール（業務隔

離障壁）についても各行の内部管理に任せる

形で緩和される方向にある17）。

２．グローバル・ホールセール・フィナンシ

ャル・サービスの多様性

一方銀行サイドからみても、伝統的預貸ビ

ジネスの相対的な収益性低下を背景に、より

リターンの高い業務へと軸足をシフトさせて

いる。FDIC加盟商業銀行の非金利収入のウ

ェイトは一般的に漸増傾向にあり（図表13）、

■図表13 FDIC加盟商業銀行の非金利収入

のウェイトの推移

(資料)FDIC,Banking Statistics より作成。
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とりわけ大手金融機関でこの傾向が強い。例

えばバンカーズトラストでは全収益の４分の

３が非金利収入からのものとなっており（図

表15）、その内訳をみると、M＆A、キャッ

シュマネジメント、金利スワップ・トレーデ

ィングなどからの収益が際だって高い（図表

14）。大手金融機関の収益構造の大きな特徴

は、オフバランス取引が極めて多いことで、

とりわけ金利スワップの仲介・ディーリング

は規模の経済が働く分野であるため、高格付

けの銀行を中心に取引の集中化が顕著となっ

ている。

一方で決済業務、カストディ（債券保管業

務）などスケールメリットの働く安定した収

益源への模索も図られている。これら業務は

装置産業的ビジネスで利益は薄いものの、例

えばカストディ業務は膨大なシステム投資と

いったサンク（埋没）コストがあるため、チ

ェース、ステート・ストリート、バンク・オ

ブ・ニューヨークなどでほぼ独占される状態

にある。決済業務やカストディ業務はアウト

ソーシングされる傾向にあり、特定の金融機

関への取引の集中がみられる。また、カード

ビジネスへの取組みも各行で異なっている

が、シティ、チェイス、モルガン・スタンレー

などが積極的で、相応の収益をあげている。

総純収入 総非金利支出 税引前収益 純収益

インベストメントバンキング(1) 935 475 460 323

リスク・マネジメント・サービス(2) 321 335 ▲ 14 ▲ 9

トレーディング、セールス(3) 425 275 150 105

インベストメントマネージメント(4) 300 281 19 13

顧客プロセシングサービス(5) 801 668 133 94

大洋州 481 294 187 132

アジア 133 104 29 23

ラテンアメリカ 526 410 116 82

その他 238 446 ▲ 208 ▲ 151

総収入 4,160 3,288 872 612

（注）１.公債引受け、販売、Ｍ＆Ａ、アドバイス、私募債、ストラクチ
ャード・ファイナンスを含む。

２.顧客の金融リスク管理に係るサービス全般。デリバティブ取引
を含む。

３.金融商品販売。為替、証券、商品、デリバティブ取引トレーデ
ィング。

４.年金基金、その他機関投資家の投資管理サービス。プライベー
ト・バンキング・サービス等。

５.キャッシュマネジメント、カストディ等国際的信託サービス。

(資料)アニュアルレポートより作成。

■図表15 バンカーズ・トラストの収益の内訳

（100万ドル）

90 91 92 93 94 95 96

金利収入 793 737 1,147 1,314 1,172 817 966

非金利収入 2327 2522 2,331 3,364 2,473 2,423 3,199

非金利収入の占める割合(%) 74.6 77.4 67.0 71.9 67.8 74.8 76.8

純収益 665 667 1,085 995 615 215 612

総資産に占める貸出の割合(%) n.a. 28.41 22.85 16.30 11.84 11.16 12.23

財務指標（％）

ＲＯＡ 1.04 1.09 0.86 1.25 0.59 0.20 0.51

ＲＯＥ 24.10 20.59 17.65 25.01 12.97 4.40 11.80

自己資本比率（％） 10.03 10.86 13.64 14.46 14.77 13.90 13.70

tier1資本 5.43 6.11 7.75 8.50 9.05 8.50 8.70

■図表14 バンカーズ・トラストの収益

の部門別内訳（96年）

（100万ドル）

(資料)アニュアルレポートより作成。
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大手商業銀行は、JPモルガン、バンカーズト

ラストなどのホールセール型、シティなどグ

ローバル・リーテイル型、バンカメリカなど

のリーテイル型、チェイスなど総合型などに

大まかに分類できるが、同じユニバーサルバ

ンクといってもその業務内容は大きく異なっ

ている。最近では、バンカーズトラストが投

資銀行のアレックス・ブラウンやウオルフェ

ンソンを買収してM＆Aや投資銀行業務を強

化するなど、合併による得意分野業務のさら

なる強化も図られている。

すなわち、内外の競争がことさら激しいア

メリカにおいてはフルラインでの金融サービ

スが必ずしも成功している訳ではなく、それ

ぞれが顧客のニーズがどこにあるかを察知

し、さらに自らの比較優位がどこにあるかを

分析した上での「フォーカス戦略」をとって

いることがその特徴として指摘できる。金融

持株会社の下でフルサービスが可能である環

境下、必ずしも全方位型の金融サービスを目

指している訳ではなく、サービスの取捨選択、

アウトソーシング、他社との連携など、多様

な選択肢をもって顧客ベースの戦略をすえて

いるといってよいだろう。

Ⅳ．アメリカで進むリーテイル革命

１．支店維持コストの増大とデリバリーチャ

ネルの多様化

預金の伸び停滞、金融サービス業の競争の

一層の激化、および通信情報革命のなかで、

アメリカでは現在「リーテイル革命」とでも

いうべき現象が進行している。その最大の要

因は、銀行や貯蓄金融機関の支店維持コスト

が著しく高まっていること（すなわちミュー

チュアル・ファンドなどに対する銀行の金融

商品の競争力の低下）であり、したがって現

在の銀行の最大の関心事項は、顧客基盤を浸

食せずに如何に支店コストを削減させるかに

ある。

こうしたなかで近年急速に関心が高まって

いるのが「リモートバンキング」、すなわち、

ATM、PC、ファックス、POSターミナル、

電話、メイルなどを通じた支店外の取引への

シフトである。リモートバンキングはすでに

米銀で一般的となっており、例えばバンクア

メリカのアニュアルレポートによれば、顧客

1100万世帯との取引のうち電話・ATMベー

スの取引が支店窓口の取引よりも２倍程度で

あったとされている。現状ではリモートバン

キングは窓口業務の補完的機能にとどまって

いるものの、業界内外の競争が激化している

現状、フランチャイズバリューを維持しつつ、

エレクトロニック・バンキング推進によるデ

リバリーチャネルの多様化を図ることは、金

融機関の中心的課題となっている（図表16）。

２．新たなリーテイル戦略

１ テレフォン・センター、PCバンキング

デリバリーチャネルの多様化のなかでも目

立っているのがテレフォン・センターの活用

である。テレフォン・センターはほとんどが

フリーダイヤル方式であり、サービスは単純

な残高照会から勘定間の振替まで多種にわた

っている。アメリカ銀行協会（ABA）によ

れば、全商業銀行の３分の２がこうしたテレ

フォン・センターを利用しており、例えばチ

ェイスではセンター専用スタッフがわずか
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1,200人であるのに対して97年年間で7000万

件の利用を見込んでいる。現状ではほとんど

が残高照会であるが、顧客情報プロファイル

をフルを活用することにより、クロス・セル

戦略が可能となり、専門性の高いオペレー

ターの活用により、マーケッティング効果も

期待できる。各種サーベイによれば、テレフ

ォン・センターによる金融サービス提供は、

縦断的かつコンサルタント的なサービスが可

能であることから、支店でのサービスよりも

むしろ好評である。さらに小切手決済が一般

的なアメリカではATMなどセルフサービス

の機能の向上も課題のひとつとなっている。

また、PCバンキングも今後利用増大が期待

されるチャネルである。テレフォン・セン

ター同様、顧客情報プロファイルに顧客が直

接アクセスすることができ、テレフォン・セ

ンターでのサービスが自宅PCで簡単にでき

るといった利便性もある。

２ 包括的顧客情報プロファイルの作成

リモートバンキングを推進するために重要

な資源は、顧客情報データベースである。こ

れまでアメリカにおいては、それぞれの商品

（例えば定期預金、年金、自動車ローン、モー

ゲージ等）毎に顧客データを作成していたが、

最近では顧客それぞれについての包括的な包

括的情報プロファイル作成の動きがある。包

括的顧客情報プロファイルの作成により、第

一に、金融商品を横断的に提供するクロス・

セル戦略や、顧客サービスの向上のための適

切なアドバイス供与に活用できる。また、各

端末とデータを統合することによって素早い

対応が可能となり、ATMなどを通じたセル

フサービス機能の向上といった効果も持つ。

第２に、データベースを活用することにより、

マーケッティングを強化することができる。

例えば、顧客セグメンテーションに基づくマ

トリックスメイル（預金満期時での他の投資

商品の勧誘など）、シリアルメイル（キャン

ペーン商品売り込みのプログラム設定）、デー

タマイニング（特定の属性を持つ顧客層につ

いて、商品販売の関連性を統計的に分析し売

り込みを図ること）などである。第３に、データ

ベースをもとに、顧客セグメント毎あるいは、

商品毎の収益分析が可能となり、顧客（ある

いは商品）の絞り込みが可能になる点である。

リーテイル革命は、結局のところ「顧客本

位」への回帰であり、データ・ベース向上と

いった情報システム革新、マーケッティング

強化を意味することに他ならない。実際、ア

メリカ銀行協会（ABA）の調査によれば、

近年銀行の新規開発投資は年率20％のハイ・

ペースで伸びており、そのほとんどが、マー

ケッティングやデリバリー・チャネルの拡充

などのシステム投資であったことは注目され

よう。
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■図表16 デリバリーチャネルの変化予想(％)

(資料)Ernst & Young.
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３ 新たな支店デザイン－スーパーマーケッ

ト・ブランチの台頭

エレクトロニック・デリバリー・チャネル

の拡充に加えて、米銀は支店自体の物理的配

置についても新たな動きを見せている。なか

でも、スーパーマーケットや流通チェーン店

の内部に支店を配置するスーパーマーケット

・ブランチ（インストア・ブランチ）が注目

を浴びている。これは、人の流れのなかに支

店を配置させるというもので、巨大スーパの

なかに30平米程度、従業員２人程度の店舗を

構え、ATMやハイテク設備、テレフォン・

センターに繋がる電話等を備えフルラインの

金融サービスを行う。スーパーマーケットと

銀行の連携は、州や都市部での金融サービス

の独占といった懸念があるものの、攻撃的か

つ守備的な戦略として採用する銀行が増えて

いる（図表17）。

加えて、サービスが限定された、スーパー

マーケットやディスカウントストア内でのキ

オスクの設置も増大している。キオスクには

通常ATM、電話と１人か２人の従業員がお

り、口座開設といったサービスに従事する。

加えて、投資センター、あるいはスーパーブ

ランチと呼ばれる新たな支店も注目されてい

る。これは、知名度の浸透や富裕層の取り込

みのため、ミューチュアル・ファンド、各種

ブローキング・サービス、保険販売などの

サービスを提供するもので、支店サービスよ

りも一歩踏み込んだフィナンシャル・アドバ

イスを行うものである。このように、支店を

中心としたハブ・アンド・スポーク型の様々

なタイプの新型店舗を含む支店網を形成する

ことにより、資産運用面での顧客ニーズに迅速に

対応できる体制が試みられていると言えよう。

Ⅴ．わが国金融機関経営戦略への示唆

１．わが国金融サービス業の将来像

それでは金融ビッグバン後わが国金融サー

ビス業は如何に変貌すると予想されるのか。

アメリカで伝統的金融仲介（預貸業務）の地

盤沈下が著しいことは再三述べた。これは制

度的要因が働いているのはもちろんだが、そ

の最大の要因としては、産業が成熟化し企業

の内部留保が積み上がるなかで、金融自由化

が進んだことにあった。わが国でも金融ビッ

グバンのもとで規制緩和が一層進むと見込ま

れるなかで、伝統的金融仲介の収益性が低下

し、その資産シェアが低下していくことが予

想される。また、資金余剰型経済への移行に

伴って、家計部門の資産運用サービスへの需

要は益々高まっており、高いリターンを求め

て信託、投資信託、保険、有価証券への資金

銀 行 持 株 会 社 スーパーマーケット支店数 全支店に占める割合(％)

Bank America Corporation 126 6.1

Wells Fargo & Company 88 4.6

Fifth Third Bancorp 82 16.9

BancOne Corporation 71 4.5

Nations Bank Corporation 68 3.1

National Commerce Bancorp 47 58.0

Mellon Bank Cororation 35 7.9

National City Corporation 29 3.1

Bank of Tokyo 27 9.5

Zions Bancorp 25 19.1

(資料)Orlow et al.(1996)。

■図表17 スーパーマーケット・ブランチング

に積極的な米銀(95年６月末現在)
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シフトが進むと見込まれる。加えて、通信情

報技術の進展を背景に、異なる金融業態の金

融仲介機能が同質化していき、業態の区分け

が曖昧なものとなっていくことも見込まれよ

う。このためわが国の金融サービス機関の業

態の区分けはポスト・ビッグバンには、現在

とは大きく異なるものになっていくことが予

想される。

前述したように、先進諸国では高齢化の進

展が顕著となっており、年金基金への巨額資

金の流入は各国共通したものとなっている。

アメリカにおいても年金基金の運用において

はミューチュアル・ファンドなどの投資信託

が利用されていることに加え、年金基金運用

のためのファンドマネージャーの役割も益々

重要になってきている。わが国においても年

金基金運用規制の緩和のなかで、従来の生保、

信託のみならず、投資顧問サービスへのニー

ズは急速に高まってくものとみられる。

顧客ニーズの変貌のなかで、資産運用・管

理サービスが重要なものとなっていくと見込

まれるなかで、如何に顧客ニーズにマッチし、

効率的、かつコストの低いサービスを提供で

きるかが重要となってこよう。すなわち、ポ

スト・ビッグバンには、内外の競争がさらに

激化していくことが予想される訳で、得意分

野へ経営資源を投入するフォーカス戦略が

益々重要になると見込まれる。こうしたなか

で最も重要なのは、「顧客本位」の経営戦略

である。

２．「顧客本位」を軸にした経営戦略の重要性

わが国製造業も国際化の進展が近年著し

く、海外生産比率も水準は欧米には及ばない

ものの趨勢的に増大している。また金融資産

運用サービスへのニーズも高まっている。さ

らにニュービジネス創出のための資金ニーズ

も見込まれる。わが国経済を高度化するには

利用者が多様で洗練された金融サービスを受

ける必要があり、そのためには金融サービス

業自体が変わっていく必要がある。

リスク、収益性が異なる多様なサービスを

供給する場合、バランスシートを分離した、

専門性の高いサービス供与、および機動的、

柔軟な対応とリスク遮断が可能な金融持株会

社型の組織形態がむしろ合理的であり、銀行

本体で全ての業務が可能なドイツ型ユニバー

サルバンクは今や時代遅れとなっている。商

業銀行と投資銀行の風土が異なることを勘案

すれば、証券や投資顧問会社を銀行の兄弟会

社として切り分け、情報サービス、人的資源、

名声（ブランド、信用）など様々なリソース

をシェアすることにより、商品設計における

コストの軽減を図ることが合理的であると言

えよう。これはシナジー効果が期待できるだ

けでなく、サービス利用者のeconomy of

scope（範囲の経済）にも利することになろ

う。

このように様々な選択肢があるなかで、各

金融機関は、顧客ニーズをベースにして、提

供する金融サービスを再構築していくことが

必要となろう。すなわち、図表18の概念図に

もあるように、様々な金融サービスを分解し、

自社の比較優位の分野、あるいは自社の顧客

の属性に応じて、自ら提供するサービスを絞

り込んでいく必要があり、自前で提供できな

いサービスについては、他機関との提携やア

ウトソーシングで対応していくことになろう。

こうしたなかで、わが国の金融サービス業
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の将来像を展望すると、商品、地理両面で幅

広いサービスを提供できる大手金融機関と、

特定地域、あるいは特定顧客サービスに立脚

した金融機関へと二極化していく動きが顕著

になっていくと思われる。

地域金融機関に関しては、地域のニーズを

組み込み、顧客の属性を考慮した経営戦略が

望まれる一方で、地縁性が強いことから預金

の滞留率が高いことに鑑みれば、運用面での

ポートフォリオ管理の高度化を図っていく必

要があろう。加えて、決済業務がコア業務で

あることを考えると、デリバリーチャネルのコ

スト削減は喫緊の課題であり、他行との提携

やアウトソーシングも視野に入れていく必要

があると思われる。大手銀行については、決

済業務のさらなる高度化を実現し、収益源と

していくことが求められよう。

折しも明年４月に施行される新しい外為法

のもとで、銀行と企業（とりわけ大手多国籍

企業）との関係は徹底的に変わると予想され

る。今後はコスト重視、効率性重視の顧客と

の新しいリレーションシップが築かれていく

ことになり、その意味で、わが国の金融機関

をとりまく内外の競争環境は益々激しさをま

(注)例えばＡはフルサービスを提供する金融機関。
Ｂ,Ｃは保険会社、証券会社など。Ｄ,Ｅは長信銀、広いサービス
を提供する地銀など。
Ｆは信金、Ｇはディスカウント・ブローカーなど。

(資料)富士通総研作成。

■図表19 金融サービスの種類

■図表18 新しい金融サービス業の概念図

顧 客 の 属 性

金
融
サ
ー
ビ
ス
の
種
類

金融サービスの種類 取引相手 金融商品
個人・法人 内国為替、外国為替

決済サービス カード・ビジネス
金融機関
個人 住宅ローン、消費者ローン

与信サービス 法人 商工ローン
金融機関

金融商品販売サービス 個人・法人

金銭信託販売
証券投資信託販売
金融債
公社債
株式
商品先物
商品ファンド
保険販売

資産管理運用サービス Ｍ＆Ａ
インベストメントバンキング・サービス 法人 証券引受・販売

アドバイザリー

リスク管理サービス 法人 ＡＬＭ監理
デリバティブ取引

自己売買サービス 為替、証券、商品、デリバティブ取引

投資管理サービス 個人 プライベートバンキング
年金・機関投資家 投資管理、アドバイザリー

委託加工サービス 法人 キャッシュマネジメント
カストディ

保険引受 個人・法人

Ａ

Ｂ

Ｃ

ＤＥ

Ｆ

Ｇ
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していくだろう。かかる状況では、包括的個

人情報プロファイルを基にしたマーケッティ

ング戦略は今後益々重要になってくると思わ

れる。

ビッグバンが成功するために何よりも肝要

なのは、金融機関自身の意識改革、戦略的経

営への転換である。そのためには含み益依存

の従来の体質を早急に改め、雇用体系、給与

体系、先端部門の人材確保などを含め経営方

針をドラスティックに変えていく必要があ

る。自らの顧客の属性がどのあたりにあるの

か、比較優位はどこにあるかを見据え、顧客

サービス重視を第一義として、組織改革など

に果敢に挑戦していくことが今まさに求めら

れているといえよう。

【注】

１）大企業（資本金10億円以上）は資本勘定が厚く、

社債、長期借入依存。中堅中小企業（資本金10

億円未満）は資本勘定に乏しく、短期借入金に

依存している。

２）この場合、銀行負債形態の資金調達がモニタリ

ング機能を発揮し、エージェンシー問題の発生

を防いだという意味で、大きな役割を担ったと

の評価もできる（田村,1995）。

３）もっとも、金融ディレギュレーションや国際化

が進んだ現在では、直接金融と間接金融の区分

け自体が意味をなさないとの指摘もある（池尾、

1995）。いわゆる古典的定義を示したガーレイ

＝ショウによれば、最終的貸し手が本源的証券

（手形、借用証書、社債、株式など）を受け取

るような金融仲介の方法を「直接金融」とし、

本源的証券は金融仲介機関が保有し、最終的貸

し手は間接証券（預金証書や保険証書など）を

受け取るような金融仲介を「間接金融」として

区別した。

４）この点については、株主（プリンシプル）と経

営者（エージェント）の理論から、メインバン

ク制の効用を論じることができる。すわなち、

わが国でメインバンク制が長らく続いてきたの

は、歴史的経緯や社会システムなど偶発的要因

も大きく影響してはいるものの、経済的合理性

があるからに他ならない。事後的モニタリング

を行う場合、情報費用の一般的特性からみて、

継続的な取引を行うことが有利となる。総合的

取引維持によりメインバンクは費用を低減でき

る。

５）わが国では公的年金は政府の資金運用部預託金

勘定に、私的年金は信託勘定に計上されている。

６）Investment Company Institute(1996),p.25。ただ

し、現在ではミューチュアル・ファンドはオー

プン・エンド型契約型投資信託であるユニット

・トラストにむしろ近い。インベストメント・

トラストはクローズド・エンド型会社型投資信

託。

７）ＳＥＣは投資信託の検査を行うが、このほかＮ

ＡＳＤ（The National Association of Securities

Dealers;自主規制団体）による検査も行われて

いる。

８）もっとも、銀行の販売する投資信託はほとんど

がＭＭＦ型であると言われる。

９）ミューチュアル・ファンドは運用成績に応じて

収益がそのまま保有者にパススルーされ課税の

対象になるが、その税制は総合課税である。キ

ャピタル・ゲイン（最高税率28％）とインカム

ゲイン（総合課税）に分けられて課税される。

なお、銀行預金についてはＦＤＩＣなどの預金

保険が付保されているが、銀行が販売するミ

ューチュアル・ファンドについては、元本は保
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証されていない。

10）401(K)プランは、一般企業あるいは個人事業に

従事する雇用者に適用される確定拠出型年金。

雇用者が一部資金を拠出する。内国歳入法401

(a)条項（一般の税制適格要件）に加えて、401

(k)条項により従業員拠出金の課税繰り延べが

可能となったプラン。税制上の優遇措置がある。

企業にとっては年金給付に伴う責任負担を軽減

でき、また個人にとっても自助努力による年金

蓄積が可能となる点、転職の際にも継続できる

点などのメリットがある。こうしたメリットを

背景に、確定拠出型企業年金のなかでも401(k)

プランの急増が著しい。

11）公的教育部門の雇用者で構成される403(b)プラ

ンでもミューチュアル・ファンドへの投資増大

が近年著しく、94年末ではほぼ３分の１を占め

るに至っている。

12）74年にERISA（従業員退職所得保障法）により

導入された証券会社や銀行などの個人単位での

退職勘定。原則、企業年金への非加入者が年間

2,000ドルまで課税繰延で拠出できる。投資収

益にも課税繰延が適用される。

13）詳しくはKaufman,H.(1994)を参照せよ。

14）銀行衰退論については、Boyd and Gertler(1994),

Kaufman and Mote(1994)を参照せよ。

15）例えば、ドイツでのアルフィナンツ（金融の総

合化）の動きや、フランスのバンカシュランス

の動きなど。

16）最近では、リーチ法案の提出などグラス＝ステ

ィーガル法撤廃の動きがあるが、アメリカでは

すでに銀証分離の議論は終わり、商業と銀行の

分離規制に焦点が移ってきていると言われる。

17）法人格は別にするものの、顧客サービスは横断

的組織形態で対応する動きが一般的となってき

ている。これは法人格と組織形態の隔離により

迅速なサービスを提供することを意味し、顧客

重視の観点から、自主的にファイアーウオール

を設定する動きがみられる。
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