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〔要　　　旨〕

１　金融コングロマリットとは，銀行，証券，保険などの金融業者から構成されるグループ

のことをいい，金融持株会社の傘下に，銀行や証券会社，保険会社などが子会社として連

なる形態が多い。経済のグローバル化や規制緩和の進展，ＩＴや金融技術の発達などが金

融コングロマリット形成の背景にあるが，グループ形成を主導する金融機関にとっては，

幅広い金融商品を一括して取り扱うこと（ワンストップショッピング）による売上増加やブ

ランド力の向上，マーケットパワー拡大などによるグループ全体としての収益増強にねら

いがある。

２　金融コングロマリットは，規制緩和が早く行われ，保険型年金商品が普及していた英国

や，ユニバーサルバンク制度が定着していた大陸欧州において，銀行業，証券業，保険業

の融合が進む形で形成された。一方，米国や日本では銀行業と証券業の融合が中心であり，

保険業は販売などの一部業務の取扱いにとどまる傾向がみられる。規模の経済性や範囲の

経済性などの金融コングロマリット形成の効果は，リテールを基盤とする金融グループに

より多く現れる傾向がある。

３　日本では，98年の金融持株会社設立認可後，金融再編の動きとも関連して00年度以降金

融コングロマリットの形成が進んだ。日本の金融コングロマリットについては，手数料な

どの非金利収入の増加や経費率の低下などに統合の効果がみられるが，不良債権処理負担

もあり，これまでのところ欧米に比べて収益性は低かった。今後は，証券業務や保険業務

の取扱い強化による非金利収入の増加，リスク管理手法を確立しつつ消費者金融や小規模

事業者向け金融を強化していくことなどによる収益性の向上が求められる。

金融コングロマリット
の形成と今後の展望
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90年代以降，経済のグローバル化や規制

緩和の進展，ＩＴや金融関連技術の発達な

どを背景に，金融機関は，良質で多様な金

融商品や金融サービスを求める利用者ニー

ズへの対応とともに，金融機関間の競争を

通じて，これらの商品やサービスのより効

率的な提供を迫られるようになった。こう

したなかで，銀行業，証券業，保険業など

の業態の垣根が希薄化し，従来，各業態が

別々に行っていた金融商品や金融サービス

の提供を統一的に行うことが可能な金融コ

ングロマリットが形成されてきた。

金融コングロマリットは，金融業務の規

制緩和が早く行われた英国や，銀行本体で

銀行業と証券業の兼営が可能なユニバーサ

ルバンク制度が普及していた大陸欧州にお

いて，EU経済統合にも後押しされて先行

的に形成され，その後，こうした動きが米

国や日本にも波及した。銀行や証券，保険

などの金融商品やサービスを一括して取り

扱う動きは，現在では，グローバルに活動

する金融コングロマリットだけでなく，地

域金融機関も含めた形で展開されている。

本稿は，欧米諸国における金融コングロ

マリットの経営動向の把握等を通じて，日

本における金融コングロマリットの今後に

ついて考察したものである。

（１） 金融コングロマリットの定義

金融コングロマリット（Financial Con-

glomerate）とは，一般的に，銀行や証券会

社，保険会社，資産運用会社などのさまざ

まな金融業者がグループを形成している場

合のそのグループのことをいう。欧米の主

要国や日本では，金融監督などの観点から

金融コングロマリットを次のように定義し

ている。

EUでは02年に制定された「金融コング
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ロマリットにおける銀行・保険会社・投資

会社に対する補足的監督に関する指令」
（注１）

（「金融コングロマリット指令」）において，

金融コングロマリットの要件として，グル

ープ内に銀行業と証券業のいずれかと保険

業の双方を有し，それらの企業がグループ

内の中核をなし（具体的には，グループ全体

の総資産に占める銀行業・証券業・保険業の

シェアが40％超），かつ，一定の規模をもっ

て業務を行っていること（具体的には，銀

行業・証券業と保険業について，金融業全体

の総資産に占めるシェアと所要自己資本に占

めるシェアの平均が10％超であるか，いずれ

か小さい方の総資産が60億ユーロ超）を挙げ

ている。総資産や自己資本に関する数値基

準が示されているが，ポイントは，銀行業

や証券業，保険業を営む企業がそのグルー

プの大宗を占め，かつ一定以上の経営規模

を有していることにあろう。

米国では，99年のグラム・リーチ・ブラ

イリー法（金融制度改革法）の制定によっ

て，傘下預金金融機関の自己資本が充実し

ており，経営が良好であることなどを条件

に，金融持株会社の創設が認められた。こ

の金融持株会社とその子会社は，銀行，証

券，保険などの本源的金融業務，これらに

付随する業務，これらを補完する業務を行

うことができることとされている。
（注２）

米国の

金融法制では金融コングロマリットという

用語は使われていないが，グラム・リー

チ・ブライリー法に基づく金融持株会社と

その子会社からなるグループが，金融コン

グロマリットに相当するものと思われる。

日本では，98年に金融持株会社の設立が

解禁され，00年９月の（株）みずほホール

ディングスを皮切りに金融持株会社が設立

されてきた。金融庁が05年６月に制定した

「金融コングロマリット監督指針」によれ

ば，金融コングロマリットは，①銀行，保

険会社，証券会社等（証券会社のほか投資

信託委託会社など）の少なくとも二つ以上

の異なる業態の子会社を有する金融持株会

社とそのグループ，②銀行，保険会社，証

券会社等の少なくとも二つ以上を子会社と

する事業持株会社とそのグループ，③銀行，

保険会社，証券会社等のいずれかで，自ら

と異なる業態の子会社を有する金融機関親

会社とそのグループ，④外国の金融持株会

社で，日本に銀行，保険会社，証券会社等

の子会社を有する外国持株会社グループ，

に該当する企業グループのうち，グループ

を統括する経営管理会社と傘下の子会社か

らなるグループをいう，とされている。
（注３）

以上のように，金融コングロマリットの

定義は，国や地域によって若干の違いはあ

るものの，共通項を挙げれば，銀行業，証

券業，保険業の少なくとも二つを兼営する

企業グループであり，その主たる業務が金

融業であるということができよう。
（注１）Directive 2002/87/EC of the European
Parl iament and of the Council of 16
December 2002 on the supplementary
supervision of credit institutions, insur-
ance undertakings and investment firms
in a financial Conglomerate and amending
Council Directives 73/239/EEC, 79/267/
EEC, 92/49/EEC, 92/96/EEC, 93/6/EEC and
93/22/EEC, and Directive 98/78/EC and
2000/12/EC of the European Parliament
and of the Councilが原典である。
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（注２）「本源的金融業務」とは，銀行業務や証券
業務，保険業務，資産運用業務などをいう。「こ
れらに付随する業務」や「補完する業務」は，
FRBが個別に認定することとなっている。

（注３）金融庁「金融コングロマリット監督指針」
（2005年６月）のⅠ－１金融コングロマリットの
定義を参照。

（２） 金融コングロマリットの組織形態

金融コングロマリットの組織形態として

は，持株会社の形態をとるものや親子会社

の形態をとるものがあるが，持株会社形態

が多くみられる。このほか，銀行が本体で

銀行業と証券業，保険業などを行う組織形

態も考えられるが，現実には主要先進国で

はこうした経営体は存在しない。

持株会社形態のものは，金融持株会社の

傘下に，銀行や証券会社，保険会社などが

連なるものとなる（第１図）。金融持株会

社が株式会社の場合には，持株会社が株式

を上場して一般株主から出資を受け，銀行

や証券会社，保険会社などを子会社として

保有することとなる。日本や米国では持株

会社形態が一般的であり，たとえば，日本

の三菱UFJフィナンシャル・グループは，

金融持株会社として（株）三菱UFJフィナ

ンシャル・グループがあり，この持株会社

の傘下に，（株）三菱東京UFJ銀行や三菱

UFJ信託銀行（株），三菱UFJ証券（株）など

の子会社が存在する。米国のシティグルー

プやバンク・オブ・アメリカグループなど

もこうした金融持株会社の形態であり，欧

州でも英国のHSBCグループやドイツのア

リアンツグループなどがこうした形態とな

っている。
（注４）

親子会社形態のものとしては，たとえば

銀行が本体で銀行業務を行いつつ，子会社

として証券会社や保険会社を保有するも

の，あるいは，銀行業と証券業を兼営する

ユニバーサルバンクが，保険子会社などを

保有するものがある。

（注４）米国の金融持株会社は，グラム・リーチ・
ブライリー法に基づいて認可を受けて設立され
たものであり，日本の金融持株会社も銀行法や
保険業法等に基づいて認可を受けたものである。
これに対し，欧州では持株会社を規制する法律
はない。

金融コングロマリットの形成を促した外

部要因については，グローバル化や規制緩

和の進展，ＩＴや金融技術の革新，高齢化

の進展などが挙げられる。
（注５）

冷戦構造の崩壊後，市場経済が地球規模

に広がり，企業活動や資本移動のグローバ

ル化をもたらしたが，こうしたグローバル

化の動きに金融機関が対応していくため

に，合併や買収による経営規模拡大や資本

増強などが求められた。また，86年の英国

における金融サービス法の制定や80年代後

半以降のEUにおける銀行，証券，保険の
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第1図　金融コングロマリットの組織形態 
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分野での各種指令等により規制緩和が行わ

れ，米国でも，90年代以降州際業務規制の

撤廃や業際規制の緩和などが実施された。

これらの規制緩和によって，金融機関相互

間のM＆Aが活発化し，金融コングロマリ

ットの形成が促進された。

ＩＴや金融技術の革新については，顧客

の利便性向上の手段として各種カードや

ATMなどが普及し，また，デリバティブ

関連の金融技術や各種統計的手法の開発な

どが資産運用業務の拡大やリスク管理の高

度化をもたらしたが，これにはコンピュ－

タ－や通信関連の設備投資が必要であり，

こうしたコスト負担を吸収するためにM＆

Aが活発化し，金融機関の経営規模拡大が

促された。高齢化の進展による金融ニーズ

の変化もこうした動きを後押しした。90年

代に最も高齢化が進んでいたのは英国など

の欧州であり，高齢化に備えた保険商品や

年金商品の販売，これらにかかる資金運用

などのニーズが高まり，銀行による保険子

会社の設立や保険商品の販売が広まった。

次に，金融コングロマリットの形成を主

導する金融機関の動機について考えると，

個々の金融機関にとっては企業価値の極大

化が目標であり，そのためには収益（売上）

の増加を図る一方で費用を抑制し，利益の

拡大を図る必要がある。収益増加の方法と

して，一つの店舗で銀行，証券，保険など

にかかる多様な商品を取り扱うこと（ワン

ストップショッピング）による売上増加，巨

大化による経営の安定などを背景にしたブ

ランド力強化，シェア拡大によるマーケッ

トパワー向上やリスク分散などが考えられ

る。また，費用の抑制には，合併などによ

る規模の経済性や範囲の経済性の実現など

があり，こうした点をねらいに金融コング

ロマリットが形成されたものと思われる。

上記のような金融コングロマリット形成

のねらいがどの程度実現されたのかは，金

融持株会社等を頂点とする金融コングロマ

リットの連結財務諸表において，収益

（Net Revenue）の増加，費用の抑制（経費

率：Over Head Ratioでみていく），その結

果としての純利益（Net Income）の増加，

ROE（株主資本利益率）の上昇などを観察

することによって把握される。以下では，

主要な金融コングロマリットについて，こ

うした経営指標を時系列的にみていくこと

とする。

一方，金融機関の業務内容や業務成果は，

その金融機関が主たる基盤を置く国の金融

制度に深くかかわっている。銀行業と証券

業の分離が行われていた米国や日本では，

金融コングロマリット形成は銀行業と証券

業の融合が中心であり，保険業との融合は

保険商品の販売など一部にとどまってい

る。一方，ユニバーサルバンク制度をとっ

ていた欧州では，銀行業と証券業を兼営す

るユニバーサルバンクと保険業の融合が進

展している。このように，グローバル化が

進んだとはいっても，金融機関の業務態様

は国によって特徴がある。従って，以下で

は，前記の金融コングロマリットの収益や

純利益，経費率などの動きを，主要国であ

る英国，フランス，ドイツ，米国の４か国
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について観察していくこととする。

（注５）金融コングロマリット形成の要因について
は，01年にG10諸国の共同作業部会が実施した
調査結果（G10報告書）が公表されている。こ
の調査は，主要な金融機関に対するインタビュ
ーの結果を基にしたものであり，金融コングロ
マリット化を促進した外部環境として，ＩＴや金
融の分野での技術革新，規制緩和，グローバル
化の進展などが指摘されている。報告書公表後
５年近くが経過しているが，その内容について
は現時点においてもそう大きな変化はないもの
と思われる。

（１） 英国

はじめに述べたように，金融コングロマ

リットの形成では，米国や日本に比べて欧

州が先行したが，なかでも英国においてこ

うした動きが早くみられた。英国では，86

年のビッグバンによる証券取引所会員業者

（ブローカーやジョバーと呼ばれたディーラ

ー）への資本参加制限の撤廃，高齢化の進

展や年金改革を背景にした保険・年金商品

のニーズ拡大などにより，大手商業銀行に

よる投資銀行業務の強化，保険会社の買収

や保険商品の販売などが積極化した。
（注６）

大手商業銀行のうち，ナットウェストや

バークレイズは投資銀行業務の強化に傾斜

し，一方，ロイズやミッドランドはリテー

ル業務に注力した。また，86年にはビルデ

ィング・ソサイエティ法が改正され，小口

預金の受入や住宅貸付等に制限されていた

ビルディング・ソサイエティの業務内容が

拡大されるとともに，資本市場からの資金

調達が認められた。これによって，大手の

アビーナショナルやハリファックスが普通

銀行に転換した。

ミッドランド銀行は92年に香港上海銀行

に買収されHSBCグループとなり，以後リ

テール部門を中心に銀行業，証券業，保険

業等の分野にわたり内外で業務を展開して

いる。ロイズ銀行は95年に保険販売に強い

TSB銀行と合併し，ロイズTSBグループと

して，住宅ローンや保険・年金商品の販売

などのリテール業務を中心に好業績を維持

してきた。一方，ナットウェストやバーク

レイズは投資銀行業務で十分な成果をあげ

られず，90年代後半には投資銀行業務から

撤退し，リテールに回帰した。バークレイ

ズは00年にビルディング・ソサイエティか

ら普銀転換したウールウィッチを買収し，

ナットウェストは同じく00年にロイヤルバ

ンク・オブ・スコットランド（RBS）に買

収され，RBSグループとなった。また，ハ

リファックスは，01年にバンク・オブ・ス

コットランド（BOS）と合併してHBOSグ

ループとなり，アビーナショナルは04年に

スペインの銀行に買収された。

以上のような経緯を経て，英国に本拠を

置きつつ国際的な業務展開を行う金融機関

として，HSBC，RBS，バークレイズ，ロ

イズTSB，HBOSの５大金融グループが形

成されている。これらのグループは，現在

はいずれもリテールに主たる基盤を置く金

融機関であり，住宅ローンなどの個人貸付

や中小企業貸付，投資信託や保険・年金商

品の販売などを幅広く行っている。第２図
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は，上記５大金融グループを合計した99年

以降の経営指標であるが，収益は総じて順

調に増加しており，特に，上記大型合併

（買収）が続いた後の02年以降の増加幅が

大きい。経費率も合併時とその直後は上昇

したが，03年以降は順調に低下しており，

03，04年は大幅増益となっている。この結

果，ROEも他の主要先進国の金融グループ

に比べて高いものとなっている（第３図）。

（注６）86年の金融サービス法施行により，保険仲
介業者は，保険会社から独立した形態をとって
顧客に最も適したアドバイスを行うか，一つの
保険会社に専属する形態で販売するかの選択を
迫られた。銀行の多くは，保険会社を設立ない
しは買収し，同じグループの保険会社の商品を
専属販売する方法を選択した。

（２） フランス

フランスの銀行制度は80年代前半までは

公営的性格が強かったが，84年の銀行法施

行で原則として市場原理に基づくものとな

り，86年にはパリ国立銀行（BNP）やパリ

バ，ソシエテ・ジェネラルなどの主要銀行

が民営化された。また，上記銀行法等によ

って商業銀行や証券業者などの業務規制が

緩和され，89年のEU第２次銀行指令（EU

域内でユニバーサルバンク制度を認めたもの）

に沿った国内法制の整備も進められ，以後，

銀行本体で銀行業務と証券業務を兼営する

ユニバーサルバンク制度が定着している。

銀行と保険業者の相互参入について特段

の制約はなかったが，これが実際に活発化

してきたのは高齢化の進展による保険・年

金商品ニーズの高まりなどが認識された80

年代後半以降である。銀行業と保険業によ

る業務の相互参入はフランスではバンカシ

ュランスと呼ばれるが，第４図のように，

04年時点で銀行を通じた生命保険商品の販

売シェアは全体の62％に達している。また，

生命保険会社の保険料収入トップ５には，

クレディ・アグリコルやBNPパリバグルー

プの保険子会社が入っている。

EU市場統合や通貨統合もあり，フラン
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資料　５大金融グループのAnnual Report 
（注）１　５大金融グループはHSBC, RBS, バークレイ

ズ, ロイズTSB, HBOSであり, 上図はその合計値。 
２　HSBCは連結損益計算書が米ドル表示のため, 各
年の対ドル/英ポンドの平均為替レートでポンド換算
した。 
３　経費率は営業費用/収益（第５, ７, ８図も同じ）　 
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スでは90年代後半以降金融機関の統合が進

み，99年にBNPがパリバ銀行を買収して

BNPパリバグループが形成された。一方，

ソシエテ・ジェネラルは，97年に英国のマ

ーチャントバンクであるハンブロスを買収

し，このほか，フランスの大手リース会社

やドイツの消費者金融会社を買収するなど

の多角化を図っている。フランスの農業協

同組合の上部機関である農業信用組合中央

金庫（CNCA）は，02年に法人組織の金融

持株会社クレディ・アグリコルＳ．Ａとな

り株式を上場した。また，同年にクレディ

リヨネを買収し，04年にはフランスの消費

者金融会社を買収するなど金融コングロマ

リット化している。公共的色彩の強かった

貯蓄銀行グループは，99年に協同組合銀行

に改組され，中央機関である貯蓄銀行中央

金庫（CNCE）を設立した。CNCEは，そ

の後，フランス住宅金融公庫を併合し投資

銀行業務へ進出することなどによって金融

コングロマリット化している。

第５図は，フランスの主要金融グループ

であるBNPパリバ，ソシエテ・ジェネラル，

クレディ・アグリコルＳ．Ａ，貯蓄銀行グル

ープ（Groupe Caisse d’Epargne）の４グル

ープ合算の99年以降の業績推移である。収

益は英国ほどではないが総じて増加傾向に

あり，純利益も03年以降増加傾向にある。

経費率は英国に比べると低下幅が小さく水

準も高いが，株式会社組織であるBNPパリ

バとソシエテ・ジェネラルの２グループだ

けをみると低下幅は大きくなっている。

ROEも総じて好調に推移している（前掲第

３図）。

（３） ドイツ

ドイツでは，銀行本体で銀行業務と証券

業務を兼営するユニバーサルバンク制度が

古くから定着している。ドイツのユニバー

サルバンクには，商業銀行業務を行う三大

銀行や地方銀行，公法上の金融機関で貯蓄

性預金の受入や住宅貸付，自治体貸付など

を行う貯蓄銀行，中小企業者や農業者を会

員として金融業務を行う信用協同組合など

がある。貯蓄銀行や信用協同組合は，州レ
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資料　Federation Francaise des Sicietes 
　　d'Assuarances 
（注）　保険料収入ベース。 
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ベルや全国レベルの中央機関を擁してい

る。証券引受やM＆Aなどの証券業務は，

主として，三大銀行，貯蓄銀行の大手州レ

ベル中央機関，信用協同組合の全国レベル

中央機関などを中心に行われている。

アルフィナンツと呼ばれるユニバーサル

バンクと保険会社の業務の相互参入は，80

年代後半から本格化したが，英国やフラン

スに比べるとやや遅れたものとなった。ド

イツ銀行は，89年に生命保険子会社を設立

し，保険業務に参入した。一方，ドイツの

最大手保険会社であるアリアンツ保険は，

89年にドレスナー銀行と提携し，その後，

01年にドレスナー銀行を買収した。
（注７）

第６図

のように，銀行による生命保険商品の販売

は00年ごろから増加傾向となっているが，

04年においてもそのシェアは25％であり，

６割を超えているフランスに比べると低

い。

ドイツの代表的な金融コングロマリット

は，アリアンツグループとドイツ銀行グル

ープであるが，この２グループとも，01，

02年には業績が落ち込んだ。特に，01年に

ドレスナー銀行を買収したアリアンツグル

ープは，銀行部門の落ち込みを主因に02年

に赤字に陥った。その後は大幅なリストラ

などにより03年以降業績は立ち直ってきて

おり，前掲第３図のようにROEも上昇傾向

にあるが，米国や英国，フランスに比べる

と低い。

（注７）ドイツでは，銀行は生命保険子会社の保有
が可能であるが，保険会社は銀行子会社を保有
することができないため，持株会社の子会社と
して保有されている。

（４） 米国

米国では，1933年に制定されたグラス・

スティーガル法によって，銀行業と証券業

が分離されてきたが，80年代以降の金融自

由化の流れのなかで，銀行持株会社の子会

社に対して，証券業務が主たる業務ではな

いという解釈のもとで，段階的に証券業務

が認められてきた。
（注８）

こうしたなかで，99年

にグラム・リーチ・ブライリー法が成立

し，銀行持株会社制度に加えて，傘下預金

金融機関の自己資本が充実しており，経営

が良好であることなどを条件に金融持株会

社制度が設けられ，金融持株会社の子会社

の形で，銀行業，証券業，保険業の相互参

入が認められた。前にも述べたように，米

国の金融法制では金融コングロマリットと

いう用語は使われていないが，グラム・リ

ーチ・ブライリー法に基づく金融持株会社

とその子会社のグループが，金融コングロ

マリットに相当するとみなすことができ

る。

グラム・リーチ・ブライリー法の制定に
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先んじて，94年にはリーグル・ニール法

（州際支店設置効率化法）が制定され，州際

業務規制が撤廃されたため，金融機関間の

M＆Aが活発化した。商業銀行同士の合併

とともに，銀行と証券会社（投資銀行），消

費者金融会社の合併なども行われており，

98年にはシティコープとトラベラーズが合

併し，銀行業，証券業，保険業を傘下にも

つシティグループが形成された。
（注９）

その後，シティグループは，02年にトラ

ベラーズ損保，05年にトラベラーズ生保・

年金を売却した。これらの保険会社の売却

は，期待した収益性が確保できなかったた

めとみられるが，銀行店舗などでの保険商

品の窓販は従来どおり継続している。米国

の金融コングロマリットでは，保険業務は

引受業務よりも販売業務にシフトする傾向

がみられるが，一般的に，米国の商業銀行

は収益性が高いため，保険会社をグループ

化しても，グループ全体の収益性向上には

つながりにくいといった点もあり，
（注10）

このた

め，上記のような傾向がみられるものと思

われる。

第７図は米国の５大金融グループ（シテ

ィグループ，バンク・オブ・アメリカ，JPモ

ルガン・チェース，ワコビア，ウェルズファ

ーゴ）の損益状況の推移である。99年以降

では00年のJPモルガンとチェース・マンハ

ッタンの合併，01年のワコビアとファース

ト・ユニオンの合併，04年のJPモルガン・

チェースとバンクワンの合併があるが，合

併等に関連した一時的な経費率の上昇が見

られるものの，経費率は総じて低下してお

り，純利益も増加している。上記５大金融

グループのなかでは，シティグループやバ

ンク・オブ・アメリカ，ウェルズファーゴ

がリテール部門のウェイトが高く，JPモル

ガン・チェースは投資銀行部門のウェイト

が高い。リテール部門のウェイトが高い上

記３行の収益性が高いため，04年のJPモル

ガン・チェースによるバンクワンの買収

は，リテール金融の強化を図るためとみら

れる。

（注８）グラス・スティーガル法第20条は，銀行が
行うことができない証券業務に「主として従事
している」証券会社を銀行持株会社の子会社と
することを禁止してきた。このため，80年代以
降の金融自由化の過程では，上記証券業務が
「主たる業務ではない」という範囲（具体的には
収入制限などを設定）で，銀行持株会社の証券
子会社は上記証券業務を行うことを認められた。

（注９）FRBによるシティコープとトラベラーズの
合併認可（98年９月）は，グラム・リーチ・ブ
ライリー法の成立（99年11月）よりも前に行わ
れたが，これは当時の銀行持株会社法の例外規
定（新設の銀行持株会社は例外的に２年間保険
引受業務などを行うことが可能）に基づくもの
であり，当時審議中であった金融制度改革法案
の成立を期待したものであった。
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資料　５大金融グループのAnnual Report 
（注）　５大金融グループはシティグループ, バンク・オブ・ア

メリカ, JPモルガン・チェース, ワコビア, ウェルズファ
ーゴであり, 上図はその合計値。 
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（注10）ちなみに，04年の米国商業銀行のROAは
1.3％程度（FDIC統計により計算）であるが，
同年の米国生命保険会社のROAは0.8％程度（米
国生命保険協会資料により計算）であり，商業
銀行よりも低い。

（１） 日本における金融コングロマリット

の形成

戦後の日本では，米国と同様に銀行業と

証券業が分離され，保険業もこれらとは別

のものとして発展してきた。80年代以降の

金融自由化のなかで，80年代半ばに銀行に

公共債の窓販やディーリングが認められ，

93年には銀行業，証券業，信託業について

子会社形態での業務の相互参入が可能とな

った。さらに，97年度から５年間にかけて

実施された金融ビッグバンにおいて，98年

に銀行，証券会社，保険会社などを子会社

として持つことが可能な金融持株会社の設

立が認められ，90年代後半以降の金融再編

の動きとも関連して，00年９月に最初の金

融持株会社である（株）みずほホールディ

ングスが設立された。

（株）みずほホールディングス（03年１月

に（株）みずほフィナンシャルグループに改組）

に続き，01年４月に（株）三菱東京フィナ

ンシャル・グループや（株）UFJホールディ

ングス，02年12月に（株）三井住友フィナ

ンシャルグループと都銀を中心とする金融

グループが形成された。その後，05年10月

に（株）三菱東京フィナンシャル・グルー

プと（株）UFJホールディングスが合併し，

（株）三菱UFJフィナンシャル・グループと

なった。

これらの金融持株会社は，銀行や信託銀

行，証券会社や投資信託委託会社，クレジ

ットカード会社，リース会社などを子会社

として保有している。持株会社とその子会

社からなるグループは，第１節で述べた金

融コングロマリットに該当するが，銀行を

主体とする金融コングロマリットでは，保

険業務は保険商品の販売にとどまってい

る。

こうした金融グループの形成や，第３節

で述べたような欧米における動向を踏まえ

て，金融庁は04年12月に公表した金融改革

プログラムのなかで，金融コングロマリッ

ト化に対応した法制度や検査・監督体制の

構築の必要性を指摘しており，05年６月に

は「金融コングロマリット監督指針」を定

めている。

（２） 日本の金融コングロマリットの今後

第８図は日本の三大金融グループ（三菱

UFJフィナンシャル・グループは合併前の東

京三菱フィナンシャル・グループとUFJホー

ルディングスのものを使用）を合計した収

益，当期純利益，業務純益，経費率の推移

である。金融持株会社設立後の動向をみる

と，収益（金利収入＋非金利収入）は減少

傾向で推移したが，経費率の低下によって

ある程度の業務純益を確保してきた。しか

し，不良債権処理負担が大きく，当期純利

益は01，02年度と赤字が続き，不良債権処

農林金融2006・4
12 - 170

４　日本の金融コングロマリット

の形成と今後



理負担が減少した03年度以降ようやく黒字

を計上した。

金融コングロマリット形成のシナジー効

果については，収益が減少傾向にあり，も

っぱら費用の抑制（経費率の低下）にその

効果が現れているが，収益減少傾向の原因

をみると，金利収入（資金利益）の減少が

主因であり，非金利収入は増加しており

（前掲第８図），そのシェアも高まっている。

特に，金融サービス提供の手数料に相当す

る役務取引等利益のシェアが高まってお

り，証券子会社の手数料収入のほか，銀行

子会社の投資信託や保険商品の窓販手数料

の増加などが寄与している。証券業務や保

険業務を取り扱うことによるシナジー効果

がある程度発揮されているとみなすことが

できよう。

しかし，日本の金融グループの非金利収

入比率（収益全体に占める非金利収入の割合）

を欧米の主要国と比較すると，第９図のよ

うにその差は縮小してきているものの依然

低い。非金利収入の比率はユニバーサルバ

ンク制度が普及しているフランスやドイツ

などで高く，日本と同様に子会社形態を採

用している米国や英国も日本よりは高い。

日本の金融グループは，証券業務や保険業

務などの強化によりさらなる非金利収入の

増加が必要であろう。

日本の金融グループは，これまで不良債

権処理負担が大きく，金融持株会社設立以

降も01，02年度と決算は赤字を続け，黒字

に転化した03，04年度でも収益性は低かっ

た。不良債権処理に目途がついた05年度の

決算は大幅増益の予想であるが，ROAや

ROEの水準は貸倒引当金戻入益などの特殊

要因を除くと米国や英国の金融グループ

（04年のもの）に比べて依然低い。米英の金

融グループとの収益格差の主因は，前記の

非金利収入の格差とともに，金利収入にか

かる利ざやの格差にある。英国や米国の金

農林金融2006・4
13 - 171

資料　３大金融グループの決算資料 
（注）１　３大金融グループは三菱UFJフィナンシャル・グル

ープ（合併前の三菱東京フィナンシャル・グループと
UFJホールディングスの合計）, みずほフィナンシャ
ルグループ, 三井住友フィナンシャルグループの連
結数値の合計。 
２　みずほフィナンシャルグループの業務純益のみ。
　３行＋再生専門子会社合算値を使用。　 
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第8図　日本の３大金融グループの 
  収益, 利益, 経費率 
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資料　主要国金融グループのAnnual Report 
（注）１　各国の対象金融グループは第３図及び第８図の

（注１）に同じ。 
２　非金利収入比率＝非金利収入/（金利収入＋非金
　　　　　　　　　利収入） 
３　日本のみ年度。 
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金融コングロマリットのめざすところ

は，銀行業や証券業，保険業などの金融の

さまざまな分野で事業を行いつつ，それら

を総合化してグループ全体として最大の事

業成果を得ること，具体的には，グループ

全体を統括する金融持株会社の企業価値を

最大化することにある。

経済のグローバル化や規制緩和の流れの

なかで，世界的に金融コングロマリット形

成が進行しており，地域金融機関も含めた

形で金融機関間の競争が激化している。金

融コングロマリット化が先行している欧州

では，地域に基盤を置く貯蓄銀行や協同組

合系の金融機関も金融コングロマリットを

形成している。世界的に進行する金融コン

グロマリット化の動きと，金融コングロマ

リットを含めた金融機関間の競争のゆくえ

は，日本の金融業の今後を考えるうえでの

一つの参考となろう。
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融機関が住宅ローンや消費者ローン，スモ

ールビジネスローンなどを中心にある程度

の利ざやを確保しているのに対して，日本

の場合は企業向け貸出を中心に利ざやは薄

い。

これまでみてきたように，欧米の主要金

融コングロマリットにおいて高い収益を上

げているのは，リテールに主たる基盤を置

く金融グループである。リテール業務は，

担当者１人当たり人件費が投資銀行業務な

どのホールセール業務に比べて低く，機械

化などの合理化によって規模の経済性や範

囲の経済性が実現しやすい。これまで，投

資銀行業務のウェイトが高かったJPモルガ

ン・チェースも，04年１月にリテール業務

に強いバンクワンを買収するなどによって

リテール分野の強化を図っている。

英米の金融グループは，クレジットカー

ドを含む消費者金融や小規模事業者金融な

どの分野で厚い利ざやや手数料を確保して

いる。日本では，消費者金融や小規模事業

者金融の分野は，リスクが高いこともあっ

てこれまではノンバンクを中心とした対応

がなされてきた。近年，メガバンクを中核

とする日本の金融グループもこうした分野

に進出しつつあるが，リテール分野で収益

性を向上させていくには，効果的なリスク

管理手法を確立しつつ，こうした分野をさ

らに一段と取り込んでいく必要があるもの

と思われる。

おわりに


