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〔要　　　旨〕

１　Ｍ＆Ａが協同組合にも及んできた。アメリカの協同組合方式による農業・農村専門金融機関で

ある連邦農業信用制度の貸付組合「アメリカ農業信用サービス」に対して，買収と合併の提案が

なされた。

２　合併を提案したのは，オランダの協同組合に根ざす金融機関であるラボバンクであり，これに

対抗して合併を提案したのが，隣接する貸付組合アグスターである。こられの提案はいずれも，

組合員に対する現金支払がその内容に含まれていた。

３　２つの提案，特にラボバンクの買収提案は，アメリカ国内で大きな議論を巻き起こした。その

主要な論点は，協同組合の剰余金は誰に帰属するのか，そして公益的分野を担うがゆえに政府の

支援を受けている組織の売却が許されるのか，であった。

４　最終的に両提案は成立しなかった。それは，当初買収受入を表明した貸付組合の経営者が翻意

し，一転して拒否したためであり，それ以降の手続きが進められなかったからである。

５　今回の事案は，協同組合もＭ＆Ａの対象になり得ることを示す一方で，Ｍ＆Ａ大国のアメリカ

でも農業分野における協同組合の公益性を理由にＭ＆Ａが拒否されたことは，わが国の協同組合

にとって示唆的である。

Ｍ＆Ａと協同組合
――協同組合は買収できるか――

外国事情
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このところ日本企業がかかわるＭ＆Ａが

広がりをみせている。これに対する協同組

合の見方は，「Ｍ＆Ａは株式会社に固有のも

のであって協同組合にはかかわりがない」

ということのようである。

その常識が，2004年にアメリカでくつが

えされた。協同組合方式によるアメリカの

農業金融専門組織である連邦農業信用制度

の単位組織のひとつに対して，国際的な業

務を展開するラボバンクが買収を提案した

のである。この提案は，FCSの諸金融機関，

FCSを監督する連邦政府機関であるFCAな

ど関係機関・団体間で大きな議論を巻き起

こした。

結局，今回のＭ＆Ａは不成功に終わった。

今回の事件は，協同組合がＭ＆Ａに無関係

ではないことを示すとともに，市場主義の

なかでの協同組合のあり方，という基本的

な問題を改めて提起したものであった。こ

のことはわが国の協同組合が問いかけられ

ている問題でもある。

そこで本稿では，現地情報と研究者の分

析をもとに，今回の経緯と論点を紹介す

る。

（１） 経緯と関係者

04年の夏，連邦農業信用制度（Federal

Farm Credit System，以下「FCS」）の大
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手組合の１つに対して，買収と合併の２つ

の提案が行われた。標的になったのは，ア

イオワ，ネブラスカ，サウスダコタ，そし

てワイオミングの４州を区域とする「アメ

リカ農業信用サービス」（Farm Credit

Service of America，以下「FCSA」）とい

う貸付組合である。

まず，オランダの協同組合組織の銀行で

あるラボバンクが６億ドルでの買収を申し

入れた。これを受けて組合は対応を協議し，

７月末の理事会で，提案受け入れを決定し

た。この時点で残された手続きは，監督官

庁の承認とFCSAの組合員の承認を得るこ

とであった。

その直後に競争者が現れた。それは，ミ

ネソタの一部とウィスコンシンで業務を行

っている隣接組合であるアグスターであ

り，両組合の合併を提案した。この提案は，

80年代に始まったFCS組織内の合併や統合

の流れに沿うものであった。しかし，後述

するとおり，小が大を吸収する形であった

ため，買収とは別の意味で関係者の論議を

呼んだ。最終的にFCSAは，両提案を拒否

したが，その執行体制は一新された，と伝

えられている。

今回の関係者は，買収と合併提案を受け

たFCSA，買収を提案したラボバンク，合

併を提案したアグスター，連邦政府の監督

機関であるFCA（Farm Cred i t Ad-

ministration，農業信用庁），そしてFCAの背

後にあって農業金融や農村金融の制度確立

に熱心であったアメリカ議会などであっ

た。以下では，買収・合併提案の詳細に入

はじめに

１　今回の動きの概要



る前に，これらの関係者を簡単に紹介して

おこう。

（２） FCS

FCSは，農業者が所有し統治する金融協

同組合群である。
（注）

同制度は，全米の農業者，

牧場主，漁業者，農村住宅所有者，農産物

加工・販売事業者，農場関連事業，農業者

が所有する協同組合，農村公益事業そして

国際農産物貿易に従事する内外の企業に対

して，現在，長短合わせて950億ドルの融

資を行っている。これらに必要な原資は，

預金ではなく，世界の金融市場での債券発

行によって調達されている。

FCSは，1916年連邦農業信用法により，

連邦政府の免許と出資により創設立され

た。その狙いは，銀行が対応しようとしな

い農業抵当信用の供給にあった。このよう

な経緯もあって，FCSの発行債券には連邦

政府の「暗黙の保証」があると受け止めら

れており，その発行利率は財務省証券に次

いで低い。また，債券の利息には課税され

ないほか，農業不動産抵当貸付から生じる

FCSの収益も非課税という特典が与えられ

ている。このような保護の見返りとして，

FCSは農村および農業金融に特化すること

が求められている。

04年９月末現在，FCSの組織は基本的に

は５つの地域銀行と97の貸付組合からなっ

ており，地域銀行は貸付組合に対して貸付

原資を供給している。今回の当事者である

FCSAとアグスターはいずれも貸付組合の

ひとつであり，その連合組織ともいうべき
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地域銀行はアグリバンクFCB（Fa rm

Credit Bank，農業信用銀行）である。

FCSの金融機関群は，出資者が農業者等

個人であるという意味で民間機関である

が，政府支援企業（GSE）という公的な性

格もあわせもっている。GSEは公共政策の

観点から必要とされる分野で認められ，

FCSはその草分け的存在である。たとえば，

FCSを監督する機関として，アメリカ農務

省に属する独立行政法人であるFCAが，

制度発足当初から置かれている。この

FCAの理事会の長は，議会の承認を得て

大統領が指名することとされており，この

ことだけでも，FCSが大統領と議会という

公共政策の立案・執行者が深くかかわる組

織であることを理解することができよう。

（注）FCSの詳細については田中久義（2002）「ア
メリカの農業金融の動向と協同組合――変貌す
る連邦農業信用制度（FCS）――」『農林金融』
７月号を参照。

（３） FCSAとアグスター

先に述べたとおり，FCSAとアグスター

は隣接するFCSの貸付組合である。両組合

の概要をまとめたのが第１表である。

まず03年12月末時点の貸出金残高は，

FCSAが70.8億ドルであるのに対して，ア

グスターは23.7億ドルとFCSAの約33％に

とどまっている。同じく貸出件数は，

FCSAが21万906件であるのに対して，ア

グスターは13万3,490件とFCSAの63％とな

っている。これらの割合の相違は，FCSA

では農業不動産抵当貸付が貸出金全体の７

割を占めているのに対して，アグスターで



は４割にすぎないという貸出金構成の違い

を反映している。この貸出金残高規模と構

成の違いは，総資産や純財産そして剰余金

規模の違いをもたらしている。

次に，資本関係をみると，FCSAは，出

資金が約4,800万ドル，剰余金が12億ドル

と潤沢であるが，このすべてが非配分剰余

金，つまり組合員に配分されていない剰余

金である。これに対して，アグスターは出

資金が1,100万ドル，剰余金は3.3億ドルに

過ぎないが，非配分は2.3億ドルであり，

残りは組合員に配分されている。このよう

な剰余金のあり方の違いは，組合の方針を

反映しているが，ラボバンクのような買収

者からみると，組合員に配分されていない

結果として多額の剰余金が組合に帰属する

ことが，大きな買収メリットとなる。

以上のように，財務諸表上はFCSAがアグ

スターよりもはるかに大規模である。このこ

とからすれば，アグスターの合併提案は「小

が大を吸収する」内容であったといえる。

農林金融2006・6
58 - 354

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。

（４） ラボバンク

ラボバンクは，世界35か国における農業

関連産業融資分野における主要な金融機関

として活動しているオランダの銀行であ

る。その資産規模は約５千億ドルで，世界

ランク15位である。ラボバンクを所有する

のは328の協同組合組織である地方銀行で

あり，これらの銀行群はオランダ国内のリ

ーテイルと事業金融市場で金融サービスと

商品を提供している。同グループは，オラ

ンダ国内で約900万の企業および個人顧客

を持ち，ほとんどあらゆる金融サービスの

分野で同国のリーダーである。

オランダ国外34か国に222の拠点をもっ

ていることが示すように，ラボバンクは国

際展開に早くから取り組んできた。その戦

略は，進出先国の農業金融分野での地位を

確立することにあり，その手段としてＭ＆Ａ

手法を駆使している。その結果，同行はオ

ーストラリアの農業金融で大きな市場占有

率をもつにいたっている。

このように，ラボバンクは協同組合組織

が所有する金融機関であり，ヨーロッパで

は，フランスのクレディ・アグリコール等

と同様に協同組織金融機関と位置付けられ

ている。しかし，アメリカでは，利用配当

を行っていないうえ利益を還元する仕組み

がないなど，伝統的な協同組合原則に従っ

ていないことを理由に，特異な協同組織と

の見方が一般的なようである。

（単位　百万ドル，％，ポイント）
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第1表　アグスター・FCSAの財務状況 
　　　   （２００３年１２月末残高） 
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（１） 概要

報じられているラボバンクの買収提案の

概要は次のとおりである。

①買収金額は６億ドルとする。これは，

過去５年間にFCSAから借入れを行った出

資者に現金で支払われる。

②FCSAは，出資者とFCAの承認を得て，

FCSから脱退すること。

③FCSAは，ネブラスカ州の免許を得て

農業信用会社に転換する。

④FCSAの組合員は，内外の市場でラボ

バンクの業務・サービスの利用が可能とな

る。

⑤FCAの定めに基づき，FCSからの脱退

料として約８億ドルをアメリカ政府が所有

するFCS保険公社に支払う。これによって

保険基金の資産が大幅に増加するため，他

の組合が支払う保険料が軽減される。

ただし，出資者への現金支払いとこの脱

退料支払いの税法上の扱いは当局の判断に

よる。例えば，FCSAの出資者が現金を受

け取った場合，その収入が有税である企業

の配当金なのか，あるいは無税となる利用

配当なのかは，明確でない。また支払脱退

金への課税も決定されていない。

（２） ラボバンクの狙い

ラボバンクの狙いは，①アメリカの農業

金融市場に浸透する手段を確保するととも
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に，②この取引自体で高い利益を実現する

ことにある。ラボバンクがこの取引で想定

した投下資本利益率は15～20％であり，こ

の利益率を確保できる買収価格が６億ドル

であった。

まず，ラボバンクのアメリカ農業金融市

場への浸透策は，買収を基本としている。

たとえば，02年にラボバンク・インターナ

ショナルは，南部および中央カリフォルニ

アでリーテイル・ネットワークをもつ商業

銀行であるヴァレー・インディペンデン

ト・バンクを買収した。03年にはランド・

リース・アグリビジネス（ラボ・アグリファ

イナンス）を買収し，アメリカ全域に拠点

網をもつ農業抵当貸付業者となった。同じ

く03年には，アイオワ州チェダー・フォー

ルに本拠をおく貸付業者であるアメリカ・

アグサービスなども買収している。

もうひとつの狙いは収益である。ラボバ

ンクの年次報告書によれば，その投下資本

利益率（ROE）は約10％である。アメリカ

におけるＦＤＩＣ付保商業銀行9,192行全体

の平均ROEは03年で15％強であり，総資産

100億ドル以上の110銀行では16％強であ

る。この限りでは，ラボバンクの収益性は

平均を下回っている。

しかし，FCSAの買収については，６億

ドルという買収価格を前提とすれば，ラボ

バンクに15％強のROEをもたらすとみられ

ている。このような高いROEの一部は，８

億ドルの脱退金支払いによるFCSAの資本

減少を反映している。皮肉にも，FCSから

の脱退を抑制するために定められた脱退金

２　ラボバンクの買収提案

について
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が，外部投資家がFCSの機関を買収する強

力な誘因となっているのである。いずれに

せよ，ラボバンクは，協同組織であるとは

いえ，その行動基準は収益であり，今回の

買収提案は，良好な収益見通しに裏付けら

れたものであった。

（３） FCSAの当初の判断

FCSAの経営陣は，当初，国内外の融資

市場や金融商品を利用できること，そして

ラボバンクグループの広範な事業を利用す

る機会が得られることを理由に，買収受け

入れを表明した。しかし，この判断は２つ

の意味で問題となった。

ひとつは，金融機能などの利便性向上が，

FCSの諸機関が提供する機能やプログラム

によっても実現可能であったことである。

それは，後述するアグスターの合併提案内

容からもうかがい知ることができる。つま

り，機能拡充は買収の受け入れ理由として

の説得性を欠いていたのである。

さらに，もうひとつの問題は，海外展開

を考えるFCSAの組合員が，ほとんどいな

かったことである。こうした状況では，総

会で組合員の納得を得ることはむずかしか

った。

組合員向け理由は表面的なものであり，

真の理由は，組合経営の厳しさにあったと

みられている。すなわち，FCSAが管轄す

る４州域の農業不動産担保貸出市場が成熟

しているため成長が望めないこと，そして

短期貸出で商業銀行の攻勢をうけて苦戦し

ていること，がそれである。

このような事業面での苦しさの一方で，

FCSAの巨額の資本剰余金は組合員に配分

されていないため，経営者の判断で利用で

きることが，もうひとつの理由のようであ

る。分厚い資本蓄積という魅力があるうち

に身売りをするほうがよい，という判断に

もみえるのである。

（１） 合併提案の概要

ラボバンクの買収提案に対抗して行われ

たアグスターの合併提案の概要は，次のと

おりである

①資本金を等しくするための調整とし

て，現在のアグスターの出資者に特別な出

資金配分を行うとともに，FCSAの出資者

に６億５千万ドルを現金で支払う。

②組合員への利用配当および回転出資を

含め，アグスターの現在の配当政策を合併

後の法人の組合員に拡大する。

③組合員による所有と統制を継続する。

④FCSの会員資格は維持する。

⑤現在の事務所網と２つの組合の融資担

当者による継続的なサービスを維持する。

⑥新組合名は「アグスター金融サービス」

とし，ネブラスカ州オマハに本店を置き，

アグスターのCEO（最高経営責任者）と，

アグスターとFCSAの現在の理事から選出

された執行チームが経営の任にあたる。

この提案は，これまで25年にわたるFCS

内の大規模合併を踏襲している。これによ

３　アグスターの合併提案

について



ってFCSの貸付組合数が大幅に減少した結

果，数州にまたがる区域の組合から，多数

の小組合がある州にまでに多様化し，その

資産規模は組合によってかなり異なる。ア

グスターは，総資産規模で全組合の上位

10％内に入るという意味では大手である

が，FCSAはそれ以上に大規模な組合であ

る。

アグスターの狙いは，これまでの合併と

同様に，規模の利益を実現し，より一層の

リスク分散をはかり，新設組合の組合員に

提供するサービスを強化することにある。

また，その提案は，公共的役割をもつ貸付

組合を所有・統制する組合員を重視する姿

勢を明らかにしている。

（２） アグスター提案の評価

この合併提案は，次の２つの観点から評

価された。

第一は，貸出内容での補完である。

先に述べたとおり，FCSAが不動産抵当

貸付金に集中しているのに対して，アグス

ターは運転資金など短期貸出が大きな割合

を占めている。短期融資に強みをもつアグ

スターがFCSA区域に拡大することは，ミ

ネソタとウィスコンシンにおける酪農，養

豚および穀物生産者向け金融を強化するこ

とにつながる。また，地理的に隣接した位

置関係と気象条件の違いは，リスクを分散

する効果をもつ。

第二は，資本政策である。

アグスターの資本は，配分剰余金と非配

分剰余金とを組み合わせているが，FCSA
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は後者のみである。アグスターによるこれ

らの資本の配分は，利用配当による回転出

資の形で行われている。これは，現在の借

り手である組合員が現在の出資と投票権を

保持する，という協同組合原則を反映して

いると評価されている。

連合組織の役割を果たすFCSの銀行は，

銀行を所有する組合に資本を配分している

ほか，若干の組合も組合員への利用配当プ

ログラムを確立している。しかし，アグリ

バンクの管内では，98年に開始されたアグ

スターの利用配当プログラムが唯一であっ

た。このような考え方の違いが，合併の帰

趨に影響を与えたのである。

（３） 新組合の姿

アグスターが提案した合併後の姿を示し

たのが第２表である。

まず，アグスターの提案は，ラボバンク

の提案金額を上回る６億５千万ドルを

FCSAの出資者に支払うとともに，アグス

ターの組合員向けには出資金の調整を行う

としている。このためには，合併時に15億

ドルの貸出金債権をFCS内の他の機関に売

却する必要がある。

（単位　百万ドル，％）

純貸出金 

総資産 

総負債 

純財産 

自己資本比率 

資料　第１表に同じ 

第2表　アグスター・FCSA合併の財務効果 
　　　　（２００３年１２月末残高） 

２，３７１ 

２，５３７ 

２，１９７ 

３４０ 

１３．４１ 

アグスター 

７，０８４ 

７，６３４ 

６，３４０ 

１，２９３ 

１６．９４ 

７，９５５ 

８，６７１ 

７，５８７ 

１，０８４ 

１２．５０ 

FCSA 合併後 
の組合 



貸出金売却後の合併総純資産（86億７千

万ドル）は，アグスターの資産にFCSAの

資産を加え，15億ドルの貸出金売却を差し

引いたものである。総負債（75億8,700万ド

ル）は，２つの組合の負債合計額に現金配

当に必要な６億５千万ドルを加え，15億ド

ルの貸出金原資である負債の返済と１億ド

ルの優先出資を差し引いたものである。合

併後の貸借対照表では，自己資本比率が

12.50％と，03年末のアグスターの単体比

率を若干下回るが，FCAの規制は満たし

ている。

ここで注目しておきたいのは，合併提案

にも貸出金の売却が含まれていたことであ

る。わが国の農協合併ではみられない動き

であるが，アメリカではこのような資産売

却がよく利用されるとともに，その受け皿

役は他のFCS機関が担っているのである。

（１） 組合の剰余金は誰のものか

FCSAの買収・合併をめぐる論点は多岐

にわたるが，主要なものは次の２つである

と思われる。

第一は，組合の剰余金はだれに帰属する

か，という問題である。それが組合員であ

ることには異論がないとしても，どの時点

の組合員なのか，は難しい問題である。そ

れは加入脱退の自由とからむ問題である。

FCSAの収益の大部分は，過去20年以上

にわたって，非配分剰余金に計上されてい

た。この剰余金は，個別組合員に結び付け
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られることはなく，最終的には現金で返還

する義務として貸借対照表上に計上されて

いるわけではなかった。これらの非配分剰

余金は，協同組合が事業を続ける限り返還

する必要がないという意味で「永久」自己

資本として機能した。しかし，清算時には

問題が生じるのである。

誰が非配分剰余金を所有するか，という

問題については，次の５つの解答が示され

た。すなわち，①現在の出資者，②剰余金

の造成に貢献した過去の出資者，③今後と

も事業を利用しようとしている将来の出資

者，④FCSにとどまる他の組織，そして⑤

初期のリスク資本を制度に提供した連邦政

府である。これについての公式見解は示さ

れておらず，議論は混迷したまま結論はで

ていない。

（２） 政策上の論点

今回のFCSAをめぐる動きが提起した２

つ目の論点は，アメリカ経済におけるGSE

の役割という公共政策に関する問題であ

る。

FCSは，GSE性をもつ金融機関の先駆け

である。住宅金融の世界でこれに範をとっ

たのがファニー・メイとフレディー・マッ

クであり，住宅資金貸出についてのセカン

ダリー市場を大きく伸張させた。逆に住宅

金融での仕組みを農業金融に導入したファ

ーマー・マックは，各種金融機関が組成し

た農業不動産貸出金の流通市場を提供し，

固定化した貸出の流動化に貢献している。

一般にGSEは，政策目的に寄与するとい

４　主要な論点
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て失敗に終わった。政策面からみれば単に

FCSAだけの問題ではなく，FCS全体の基

本的な性格にかかわる問題を提起するもの

であった。であるからこそ，FCSは組織と

して，売却に反対したのである。

（３） わが国への示唆

以上，FCSAという協同組合をめぐる買

収・合併合戦の経緯と論点を紹介した。今

回の動きの詳細は明らかでない点も多く，

さらに分析をすすめる必要があるが，現時

点で，わが国の協同組合の今後を考える際

の参考になると思われるのは，次の諸点で

あろう。

第一は，協同組合もＭ＆Ａの対象になり

うる，ということである。本稿で紹介した

のはアメリカの動きであって，法制度の異

なる日本では起こり得ない，という考えも

あろう。しかし，解散と同時に会社法対象

の法人化という手法は，わが国でも可能な

のではないだろうか。Ｍ＆Ａは合併と買収

による法人の取得であり，合併が可能であ

ればそれ以外の手段も可能と考えておくべ

きではないだろうか。

第二は，世界でも最も市場主義の色彩の

強いアメリカにおいても，協同組合の買収

が拒否されたことである。今回の関係者で，

ラボバンクの買収提案を支持したのは

FCSAの経営者だけであり，FCSの系統組

織，FCA（その背後の議会）は明らかに反

対し，組合員も反対が多数であったとみら

れている。そこには，協同組合の役割に含

まれる公益性への肯定的な評価があり，政

う公益性をもつがゆえに，明示または暗黙

の公的な保護・支援をうけるとともに，公

的な監視対象とされるなどの制約を受けて

いる。このようなGSEの特質を前提とする

と，その一部を分割して売却することが可

能なのかについて，２つの問題が生じる。

ひとつは，政府の保護を受けて発展して

きたGSEとしてのFCSの一部機関が，脱退

料という一時的な負担だけで離脱すること

ができるのか，である。というのは，

FCAの規則は明らかに売却を想定してい

ないからである。

もうひとつは，もしFCSAが脱退して民

間の貸付会社になった場合，FCSAの管轄

区域内の農業者などが望めば，FCSは新た

な貸付組合を同じ地区に設立する義務を負

っていることである。公益性の高いFCSの

サービスの利用は平等でなければならない

からである。このためFCSは，与信システ

ムを作り直さなければならず，そのコスト

を誰が負担するのか，という問題が生じる

のである。

GSEの民営化には先例がある。かつて学

生向けの貸付組合であったサリー・メイ

は，民営化を決定した。これは議会に付議

され，96年に認可された。サリー・メイは，

現在SLM株式会社と呼ばれ，06年末までの

完全民営化にむけた移行期間中にある。こ

のように，民営化問題は，公開討論にかけ

られて徹底的に分析・議論されるととも

に，長い時間をかけて実施に移される。こ

れはFCSも例外ではないのである。

FCSAの買収・合併は組合の翻意によっ
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策として協同組合を育成・活用するという

政府・議会の姿勢が貫かれた結果でもある

といえよう。
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