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研究成果の概要（和文）：研究の全体構想は、アメリカ大手銀行グループの引受業務への進出過程を明らかにす
ることであった。
①1996年から、３大商業銀行グループが社債の引受業務に参入し、組成分配型モデルに関係する②ABSs(アセッ
トバック証券)やMBSs(モーゲイジ担保証券)等の各種金融商品の引受業務を拡大した。とくに、2000年代に入る
と、大手商業銀行グループは大手投資銀行以上に社債とABSs/MBSsの引受業務をおこなうようになった。
③大手商業銀行グループの社債とABSs/MBSsの引受業務は、伝統的な株式の引受業務と比較すると、その参入時
期が早く、2000年代には引受ランキングのトップの一角を占めたという違いがある。

研究成果の概要（英文）：The whole plan of the study was to make the underwriting business of U.S. 
financial holding companies clear. The processes are listed below.
(1) Major U.S. financial holding companies joined the underwriting business of bonds from 1996 at 
first. (2) The underwriting business of several kinds of ABSs(asset-backed securities), MBSs
(mortgage-backed securities), etc. related to a OTD(originate to distribute) model was expanded. In 
particular, major U.S. financial holding companies started to underwrite bonds and ABSs/MBSs more 
than major investment banks in 2000's. (3) Compared with the underwriting business of traditional 
stocks, major U.S. financial holding companies has entered the business of bonds and ABSs/MBSs at an
 early time, and they occupied top one in the 2000's underwriting rankings. Those are the 
differences between the underwriting of stocks and the others. 

研究分野： 金融論、英米金融システム

キーワード： 資本市場　金融システム　大手銀行グループ　引受業務　投資銀行
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研究成果の学術的意義や社会的意義
Litan(1987)等の先行研究は銀行本体の業務展開を分析したが、大手商業銀行グループは同一グループ傘下の証
券子会社や特別目的事業体を利用して、大手投資銀行による投資銀行業務の寡占状態の一角を打ち破った。それ
ゆえ、銀行本体だけでなく、大手銀行グループの業務展開を理論的に分析する必要性がある。とくに、大手行本
体、その証券子会社、グループ傘下の特別目的事業体が一体となってどのように業務展開をおこなったかであ
る。異なってはいるが一連の業務をおこなう、複数の金融機関の考察は，世界金融危機時のシャドーバンキング
等に限られている。これは業態別金融機関の分析を重視する既存理論に見直しを迫る考え方である。 



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
(1) 1980 年代以降、米銀の業務展開のほとんどはオフバランスシート取引である。バランスシ
ートに記載されない取引は BS(貸借対照表)分析だけでは明らかにならない。銀行グループの業
務展開を把握するためには、収益構造の分析、すなわち PL(損益計算書)分析が必要となる。 
 
(2) 1980 年代の銀行産業衰退論を否定する Kaufman and Mote (1994)等は、オフバランスシー
ト業務による収益、すなわち金利以外の手数料収入を考慮することの重要性に気付いていた。
しかし、当時は詳細な PL(損益計算書)は公表されておらず、現在に至るまで本格的な収益構造
の分析はおこなわれてこなかった。研究代表者はこの研究に従事しているのである。 
 
２．研究の目的 
(1) 研究の全体構想 
① アメリカ大手銀行グループの引受業務への進出過程を、ニューヨーク大手金融機関等へのヒ
アリング調査とデータ分析を嚆矢とし明らかにする。 
② 1980 年代以降の大手銀行グループのオフバランスシート取引による業務展開を把握する。 
 
(2) 本研究の具体的な目的 
① 銀行の証券業務元年(1996 年)から、大手銀行グループが、証券子会社の設立によって、ABSs
（アセットバック証券）や MBSs（モーゲイジ担保証券）等の各種金融商品の引受業務をどのよ
うに拡大したか。 
② 大手商業銀行グループが、上記の証券化商品に加えて、伝統的な株式や社債を含めた、各種
引受業務において、いつどのように大手投資銀行のシェアを追い越すようになったか。 
 
３．研究の方法 
(1)アメリカ大手銀行グループの引受業務への進出過程について、平成２８年度にワシントン連
邦準備、ＩＭＦ、世界銀行、Financial Times ニューヨーク支局、在ニューヨーク総領事館、
三菱 UFJ 銀行ニューヨーク支店、日本経済新聞社ニューヨーク支局等にヒアリング調査をおこ
なった。 
 
(2) 平成２９年度からアメリカ証券業協会の業界紙 Investment Dealers' Digest 等によって，
各種金融商品の引受業務上位 10 社の引受額と手数料を用いて、大手銀行グループの行動パター
ンをパネル・データ分析や TVP(時変パラメーター)-VAR(ベクトル自己回帰）モデル等によって
実証した。 
 
(3) 平成３０年度にロンドンの金融行為規制機構、イングランド銀行、在英国日本国大使館、
三菱 UFJ 銀行ロンドン支店、日本経済新聞社欧州編集総局等を訪問して予備調査をおこなった。
これは、米銀大手グループの業務展開の特徴を浮き彫りにするために、ロンドンの英銀大手グ
ループ等へのヒアリング調査を開始するためのものである。 
 
４．研究成果 
(1) 大手銀行グループは ABSs、MBSs、株式の引受業務に段階的に参入した。これが本研究の個
別銀行のパネル・データ分析や TVP-VAR モデル等によって導き出された結果である。その際に、 
鍵となるのは証券化商品の ABSs/MBSs と考えられる。証券化において、当初オリジネートされ
るのは貸付であり、貸付は銀行のコア業務の１つである。大手銀行グループは、1980 年代後半
から、まずオリジネートされた資産担保ローンを、ABSs/MBSs として大手銀行グループ傘下の
特別目的事業体が証券化し、証券子会社が ABSs を引き受けた。大手銀行グループの引受業務
は、最終的には証券化を中心とする投資銀行業務への進出となった。その具体的な進出過程は
以下のようなものであった。 
 
(2) OTD（組成分配型）モデルの始まりは、1987 年に連邦準備が商業銀行の銀行法 20 条で定め
られた証券子会社に投資銀行業務を認め始めたことにある。翌 1988 年に 20条証券子会社が実
際に引受業務を始め、OTD モデルが形成された。 
 
① 1996 年には 20 条証券子会社が収益の
25％まで引受業務を認められ、1996 年は銀行
の証券業務元年と呼ばれている。こうして大
手銀行グループがフリーハンドの証券業務
を展開できるようになった。銀行の証券業務
元年から、大手銀行グループの証券子会社が、
いつどのように大手銀行が自らオリジネー
トし開発した新規の証券化商品である
ABSs/MBSs の引受業務を拡大したかが課題で
ある。 
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② 1999 年には、証券子会社に制限なく投資
銀行業務を認めるグラム・リーチ・ブライリ
ー法が制定された。こうした規制緩和により、
1999 年から 2000 年にかけて、３大商業銀行
グループによる証券化商品ABSs/MBSsの引受
シェアが、３大投資銀行のものを上回った。
さらに細かくみると、まず ABSs、次に MBSs
で上回ったのである（図 1、図 2）。研究代表
者は、これを OTD モデルの完成としている。 
 
③ ところが、翌 2001 年頃から 2006 年にか
けて、大手商業銀行の住宅モーゲイジ・ロー
ンが急増しブームとなっていく。さらに、
2004－06 年にサブプライム・ローンが急増す
る。サブプライム・ローンが証券化されるこ
とによって、OTD モデルの変質が起こった。 
 
④ 次なる課題は、大手商業銀行グループが、
自らの証券化商品に加えて、従来、大手投資
銀行が優位と考えられてきた、伝統的な株式
の引受業務において、いつどのように大手投
資銀行のシェアを追い越すようになったか
である。その時期は、サブプライム危機の最
中の 2008 年である。３大商業銀行グループ
による IPO（新規公開株式発行）と既公開会社株式の引受シェアが、サブプライム危機で弱体
化した３大投資銀行のものを上回った（図 3、既公開会社株式の図は省略）。 
 
⑤ 新たな課題としてスーパーリージョナルバンクであるウェルズ・ファルゴの躍進がある。
2016 年以降、とくに MBSs の引受シェアでウェルズ・ファルゴはトップに立った。そもそも証
券化には大手銀行しか進出していなかったので、スーパーリージョナルバンクが引受シェアで
トップに立つことは異例なことである。スーパーリージョナルバンクが 2008 年頃からどのよう
に MBSs 等の引受業務に進出していったかは新たな研究課題となると思われる。 
 
(3) ところで、なぜ日本では証券化が普及していないのだろうか。証券化の普及には、①保険・
保証制度、②担保制度、③ノン・リコース・ファイナンスの発達・展開が不可欠である。アメ
リカではこの 3つが発達・展開したが、日本ではとくに①の保険・保証制度において個人保証
人が中心である。アメリカのように民間の金融保証が発達すれば、証券化が普及する可能性が
ある。 
 
(4) アメリカ銀行グループは本来の銀行業務ではない投資銀行業務に進出したが、それは貸付
という本来の銀行業務から派生したものであった。周知のように、アメリカの金融システムは
伝統的に資本市場中心であった。この場合、大手商業銀行グループにとって、本来の銀行業務
から派生した証券化商品を活用して、投資銀行の主戦場である資本市場に進出する形で、自ら
の業務展開を推し進めることが最も有望な経営戦略であった。これが、アメリカ大手商業銀行
グループの業務展開の特徴を決定づけた要因と考えられる。大手銀行グループにとって、投資
銀行業務の中心である引受業務を中核にもつ OTD モデルは、彼らが資本市場に進出するために
必要不可欠な業務展開であった。 
 
(5) Litan (1987)や Saunders and Walter (1993)等の先行研究は、銀行本体の業務展開を扱い
理論的な分析をおこなった。しかし、大手商業銀行グループは、同一グループ傘下の証券子会
社や特別目的事業体を利用して、大手投資銀行による投資銀行業務の寡占状態の一角を打ち破
った。こうした状況を鑑みれば、銀行本体だけでなく、大手銀行グループの業務展開を理論的
に分析する必要性があると思われる。とくに、大手行本体、その証券子会社、グループ傘下の
特別目的事業体が一体となってどのように業務展開をおこなったかである。異なってはいるが
一連の業務をおこなう、複数の金融機関を考察しようとする試みは、サブプライム危機後にお
こなわれたシャドーバンキングに関するもの等に限られている(Adrian and Shin 2010, Pozsar, 
Adrian, Ashcraft and Boesky 2013 等)。これは業態別金融機関の分析を重視する既存理論に
見直しを迫る考え方であり、研究代表者はそのとば口に足を踏み入れたのである。 
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