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Ⅰ．評価を高めるバンク･オブ･アメリカ 
 
１．メガバンク時代の到来 

米国銀行業界は、1990 年代半ばから州際

規制・業務規制の緩和等を背景に大規模な再

編を繰り返してきたが、2004 年に実現した

バンク･オブ･アメリカ（BAC）とフリート

ボストンの合併、JP モルガン・チェースと

バンク･ワンの合併を通じて、資産額 1 兆ド

ルを超える 3 行によるメガバンクの時代に入

った。3 大米銀グループの資産規模は 4 位以

下を圧倒するようになった（図表 1、図表

2）。 
かつて法人・投資銀行業務に力を入れてい

た JP モルガン・チェースがバンク･ワンを合

併して、個人向け銀行業務・クレジットカー

ド業務強化へ舵を切ったことから、メガバン

ク 3 行の事業部門別利益構成比は互いに似通

ったものになってきており、後述する BAC
と MBNA の合併によって、その傾向は続く

ことになる（図表 3）。 
 
２．バンク･オブ･アメリカとフリートボス

トンの合併 

この 3 大米銀グループの中で、現在最も評

価を高めつつあるのが BAC である。この背

景には、業績に加えて、フリートボストンの

買収効果を着実に顕在化させていると評価さ

れていることがあげられる。 
BAC が、もともと 2003 年 10 月にフリー

トボストンとの合併を決めた背景には、まず、

東海岸の北側に強い基盤をもつフリートに地

域の補完性を求めたことがあげられる。その 

バンク・オブ・アメリカの成長戦略 

 

関 雄太 

 

要 約 

1． 2004 年に成立した 2 件の大規模な合併の結果、米国では 3 大金融グループが形成

された。その中で、現在評価を高めつつあるのがバンク・オブ･アメリカ（BAC）
である。 

2． フリートボストン買収により、米国内で規制上のシェア上限まで預金規模を高め

た BAC にとっては、内部成長戦略が重要となっている。ルイス CEO の主導で、

プロセス改革、顧客満足度改革をテコに、新規顧客の獲得、収益増大を目指す

BAC の成長戦略は、シンプルながら示唆に富むものである。 
3． 特にアフルエント層に対する銀行・投資サービスの統合的な展開は、銀行・証券

の垣根が低くなっている日本のリテール金融業界の今後を考える上でも参考にな

ろう。 
4． 一方で BAC は、最近になって外部成長を志向する M&A も打ち出しつつある。中

国建設銀行の株式取得による中国進出、MBNA 買収によるクレジットカード事業

の強化である。 
 

 

金融機関経営 



バンク・オブ・アメリカの成長戦略 

 

 51

 

図表 1 米銀トップの主要指標 

総資産 預金 支店数 総収益 純利益 時価総額 ROE 従業員数
10億ドル 10億ドル 10億ドル 10億ドル 10億ドル 万人

2004年末 2004年末 2004年6月末 2004年 2004年 2005年7月12日 2004年 2004年末
シティグループ 1,484            562 914               108.3 17.0 239 17.0% 27.5          
バンク･オブ･アメリカ 1,157            620 5,902            63.3 14.1 182 16.8% 17.5          
JPモルガン・チェース 1,112            521 2,489            56.9 4.5 124 6.0% 16.1          
ワコビア 493               297 2,636            28.1 5.2 81 14.8% 9.6            
ウェルズ・ファーゴ 428               275 3,076            33.9 7.0 104 19.6% 15.1          

（注）従業員数はシティグループ：2003 年末、BAC：2005 年 4 月、ウェルズ･ファーゴ：2005 年 3 月末。 
（出所）アメリカンバンカー、各行アニュアルレポートより野村資本市場研究所作成 
 

図表 2 米国銀行持株会社資産ランキング：上位 3 行の巨大化 
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（注）過去のトップ 3 行は 1990 年：シティコープ、バンカメリカ、チェースマンハッタン、1995 年シティコ

ープ、バンカメリカ、ケミカル、2000 年：シティグループ、BAC、チェースマンハッタン。 
（出所）アメリカンバンカーより野村資本市場研究所作成 
 

図表 3 3 大米銀グループの利益構成比（2003-2004 年） 
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意味では、この合併は、BAC にとってビジ

ネスモデルの大きな変更を伴うものではなく、

州際業務規制の緩和によって活発化した、大

規模化を目指す一連の米銀再編の延長線上に

あると位置づけられる。合併後の BAC は、

営業する州の数、支店数で全米 1 位を確保し

フリートが重視してきた中小企業向け金融の

分野を強化したい意図とみられた。 
また、合併を急がせた要因のひとつと見ら

れるのが、資産管理事業部門の問題であった。

BAC は近年、資産管理事業の強化を図って

いたが、2003 年 9 月にニューヨーク州司法

当局が摘発したカナリー・キャピタル・パー

トナーズによる投資信託を利用した不正取引

で、カナリー社と最も深い取引関係をもって

いたのが BAC の資産管理事業部門であった

ことが発覚し、強い批判を浴びていた。合併

によって、新たな資産管理事業部門のトップ

にフリート出身のブライアン・モイニハン氏

を起用し、経営・運用体制の一新を図ろうと

したのである。 
ところが、BAC＝フリートの合併に対し

て、株式市場では当初、消極的な評価が多く、

BAC の株価は発表直後から 1 ヶ月半程度の

間、買収発表前の水準から 10％程度下落し

た状態が続いた。 
不評の大きな原因は、フリートの買収価額

が当時の市場株価に対し 40%強ものプレミ

アムがついていたことであった。買収による

経費削減効果は、合併後の総費用の 6%程度

と見込まれたことから、株式投資の観点から

言えば、合併による利益成長はそれほど高く

はならないとみられたためである。 
また、フリートの買収によって BAC の国

内預金シェアが 9.7～9.8%に達することも、

今後の成長に制約があるとの見方を生じさせ

た。米国では 1994 年リーグル・ニール法に

よって、国内預金の 10%を超える合併･買収

が禁じられており、BOA がさらに預金金融

機関を買収することは、事実上できなくなっ

てしまったからである。 
他にも、米銀の多くが力を入れているクレ

ジットカード、住宅ローン関連業務において

も、それなりの規模拡大は期待できるものの、

トップ 3 に食い込むほどの躍進とならないこ

とから、冷静な見方が支配したということが

できる1。 
しかしその後、BOA ではケネス・ルイス

CEO が先頭にたって、合併作業のスピード

アップ、自社株買いなどを IR 活動で強調し

たことから株価は見直された（図表 4）。そ

して以下でみるように、各種の改革や戦略の

効果が顕在化してくるにつれ、むしろ積極的

な評価が相次ぐようになり、2005 年 2 月の

ウオールストリートジャーナル紙が、失敗が

多いとされる案件価額 100 億ドル超の大型

M&A の中で企業価値を高めた「勝ち組」の

代表例として BAC＝フリートの合併をあげ

るまでになったのである2。 
 
Ⅱ．内部成長戦略の具体的ステップ 
 
１．プロセス改善運動 

最近の投資家向け説明資料などを見ると、

BAC のルイス CEO は現在、「①プロセス改

革→②顧客満足度の向上→③アカウント・グ

ロース（口座数または口座当たり取引の拡

大）→④収益成長」という公式に基づいて、

いわゆる内部成長を目標としていることがよ

くわかる。フリート買収によって、社員数は

約 17 万 5000 人と巨大化し、預金シェアも規

制上の上限に近い水準にまで達してしまった

一方で、アジアやラテンアメリカなどへの展

開で、株主を満足させるだけの規模成長が十

分に得られるとは考えにくいことから、既存

顧客基盤の深耕が基本路線になっているとい

えよう。 
とはいえ、4 段階からなる BAC の成長フ

ォーミュラは、決してあわてて考案されたよ

うなものではなく、実は 4 年ほど前からルイ
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ス CEO が主導している戦略でもある。例え

ば、BAC のアニュアルレポートを見ると、

第 1 段階の「プロセス改革」について、全社

レベルでのシックスシグマ運動が 2001 年に

開始されていることがわかる（ルイス氏は

2001 年 4 月に CEO に就任している）3。 
BAC のシックスシグマ運動は、品質・生

産性部（Quality and Productivity）に所属する

専門スタッフによって指導され、2004 年の

場合、述べ 3 万 5000 人が品質・生産性トレ

ーニングに参加している。また、専門の研修

を受けて能力を認定されたスタッフは、レベ

ルによって「グリーン・ベルト」「ブラッ

ク・ベルト」など柔道の段級位に似た社内資

格を与えられる。2004 年にはこの 2 つの資

格を得た従業員が 5,250 名以上にのぼった4。 
この生産性向上運動は、店舗改革、旧フリ

ートの店舗統合でも威力を発揮した。 
BAC では、消費者・中小企業部門のライ

アム・マクギー社長の指揮下、東部にある旧

フリートの店舗を段階的に改装（メークオー

バー）した。その際、マクギー氏と同氏のチ

ームは、旧フリートの店舗について、外見だ

けでなく、品揃えから行員のトレーニング、

カルチャーに至るまで改革を試みた。まず品

揃えの面では、フリート時代に有料だった当

座預金口座やオンライン振込サービスを無料

化したり、顧客が 30 分以内にモーゲージや

ホームエクイティローンの申請認可（あるい

は拒否）を受けられるソフトを店舗内に設置

するといった措置をとった。また、ターゲッ

ト社のような、サービスに定評のある小売チ

ェーンから何十人もの支店長を採用したり、

ウオルト・ディズニーを手本に窓口行員の再

教育を徹底する（例えば接客中は「オンステ

ージ」事務処理中は「オフステージ」と呼

ぶ）といったサービス改革を進め、人事上の

業績評価やフィードバックも全面的に見直し

た。 
 
２．顧客満足度の計測 

品質改善運動によって、プロセス上のエラ

ーを徹底的になくし生産性を高めることが、

第 2 段階の「顧客満足度向上」につながるわ

図表 4 米国の 3 大金融グループの株価推移 
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けだが、BAC はこの点でもやはり 2001～02
年頃から、独自の指標である「Delighted 指

数」を計測しはじめている5。 
この指数は 10 段階の顧客満足度調査（第

三者調査機関が実施）において、最高水準の

10 （ Extremely Satisfied ） と 9 （ Highly 
Satisfied）の回答を「Delighted」と定義し、

この「トップボックス」の比率に焦点をあて

たものである。2001 年第 1 四半期には

41.4％であった Delighted 指数は、2004 年第

4 四半期までに 53.2％へ上昇した。また同じ

期間に、10 段階の 1～5 に回答した顧客の比

率は 12.3％から 9.5％に低下している。 
 

３．アカウントの獲得 

第 3 段階の「アカウント・グロース」につ

いては、2004 年の当座預金口座新規開設が

210.6 万（2002 年は 52.8 万、2003 年 125.3
万）、同じく貯蓄預金口座新規開設は 256.5
万（2002 年マイナス 26.5 万、2003 年 64
万）と口座獲得が加速している。 
新規口座開設の内訳では、依然として旧

BAC の営業地域が圧倒的に多くなっており、

旧フリートの地盤ではまだ成長可能ともみら

れる。何年もの間、顧客流出が起きていた旧

フリートの地盤でも、2004 年は 18.4 万の当

座預金口座、19.6 万の貯蓄預金口座を新規に

獲得したという。また、営業職員 1 人当たり

一日平均販売件数は 2002 年の 3.4 から 2003
年 4.1、2004 年 6.2 と増加している6。 
 
４．中小企業市場への取組み 

成長戦略の第 4 段階である「収益成長」は、

第 3 段階までの戦略に加え、慎重に検討され

た顧客セグメントに基づいて柔軟に組織を変

え、有望市場に経営資源・専門性のある人材

を投入することによって実現を図っている。

中でも約 340 万社に及ぶという中堅・中小企

業顧客は、BAC にとって最も重要なターゲ

ットであろう。 

2004 年、BAC は従来「コンシューマー＆

コマーシャル・バンキング」と呼ばれていた

事業部門を「グローバル・コンシューマー＆

スモールビジネス・バンキング」と「グロー

バル・ビジネス＆フィナンシャルサービス」

の 2 セグメントに分け、中小企業顧客をコン

シューマー・バンキング部門でカバーし、そ

れとは別にリースやアセットベーストレンデ

ィング等を含めた中堅企業向けバンキングを

一つの本部に統合する体制に変更した。 
スモールビジネス・バンキングについては、

2002 年秋から段階的に配置してきた中小企

業スペシャリスト（Small Business Experts）
の仕組みが興味深い7。中小企業スペシャリ

ストは、専門の訓練を受けたバンカーを都市

圏の支店に常駐させる（ただしレポーティン

グは、スペシャリスト部隊のマネージャーに

対して行われる）というもので、中小企業オ

ーナーが近隣支店や特定の担当者にサービス

を依存しがちであるという需要側の状況と、

支店の営業職員が持つ個人顧客向けのノウハ

ウでは中小企業に十分に対応できないという

供給側の事情の、両方を考慮して開発された

ものである。マイアミ、タンパ、ロスアンゼ

ルスを皮切りに、戦略的な都市圏の支店に、

現在約 500 名のスペシャリストが配置されて

おり、かつこれまで大手銀行がほとんど注目

を払ってこなかった年商 250 万ドル以下の中

小企業にも焦点を定めつつあるという。また、

もともと中小企業向けバンキングに強いと言

われていた旧フリートの人材を、スペシャリ

ストとして活用している点も注目される。 
 
５．アフルエント層の資産管理サービス 

もう一つ、BAC が戦略的に重視している

と考えられる顧客セグメントが、個人投資家

のアフルエント層（大衆富裕層）である。 
アフルエント層の範囲は、金融資産で言う

と 10 万ドル～300 万ドルと定義される。富

裕層（ウェルシー層、プライベート・バンキ
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ング部門が担当）の一歩手前のセグメントに

あたるが、実際にはかなり広範な顧客層を指

している。 
BAC においてアフルエント層へのサービ

ス・助言、もしくは担当バンカーの属する事

業部門は「プレミア・バンキング」と呼ばれ

る。同部門は 2004 年にコンシューマー＆コ

マーシャル・バンキング部門からアセット・

マネジメント部門（旧称）に移管され、グロ

ーバル・ウェルス＆インベストメント・マネ

ジメント部門（GWIM）を形成することとな

った。 
この組織変更の結果、GWIM（前述のモイ

ニハン氏がプレジデント）には、①プレミ

ア・バンキング、②プライベート・バンク、

③バンク・オブ・アメリカ・インベストメン

ト（リテール証券部門、BAI）、④コロンビ

ア・マネジメント（資産運用部門）の 4 部門

が入った形となる。 
したがって、組織面でみると、プレミア･

バンキングは、所属バンカーを伝統的な銀行

部門から引き離し、預かり資産の増大と高質

な運用助言の提供を主要な経営目標とする事

業分野の傘下に入れたことが、まず大きな特

徴といえる。 
顧客の属性に目を向けると、アフルエント

層は、経済情勢・年齢・税制変更の影響など

から、資産増加率が高い魅力的な階層である。

BAC は、既に同行に銀行口座あるいは取引

履歴を有しているアフルエント層の潜在ニー

ズは、運用サービスを統合的に提供されるこ

とだと見て、BAI に所属する証券営業マンと

銀行マンでチーム（現在 1800 のチーム）を

組成して、リレーションシップマネジメント

とアドバイスにあたらせるというマーケティ

ング手法を導入した。 
BAI は、プレミア･バンキングの顧客に対

して、コミッションの獲得可能性がある証券

ブローカレッジ口座のマーケティングをする

ことも可能であるが、事業部門としては、顧

客資産のより多くを管理できるよう関係を構

築していくことが目標となるので、フィー口

座の提供が主なサービス内容となっている。 
アニュアルレポートによれば、2004 年の

プレミア・バンキングの顧客数は 60.6 万口

座と、2002 年の 38.3 万口座から順調に増大

しており、BAC は今後さらに 400 のチーム

を投入する計画である。 
このように、BAC の内部成長戦略をみて

くると、非常にシンプルなロジックではある

が、従来、日本人がイメージとして抱きがち

であった大手米銀の成長戦略、すなわち買収

による営業基盤の拡大やコスト・システム投

資負担の軽減などとはやや異なるロジックの

経営が、入念な調査の基に展開されているよ

うに感じられる。また、銀行顧客へのクロス

セルという、リテール金融の世界でよく聞か

れるマーケティング戦略についても、投資商

品の銀行窓販、証券会社・銀行の提携、プラ

イベート・バンク部隊設置といった、外形的

な戦術の次を予感させるアイデアが垣間見ら

れ、興味深いといえよう 。 
 
Ⅲ．外部成長戦略の志向 
 
一方で、2005 年 6 月になって、BAC が外

部成長を志向しはじめたともとらえられる 2
件の M&A が発表された。 

ひとつは、6 月 16 日に発表された、中国

建設銀行の株式 9％の取得（取得価額 30 億

ドル）である。また、中国建設銀行が 2005
年中の実施を計画している株式公開の際に 5
億ドルを追加出資するほか、持ち株比率を

19.9％まで引き上げることが可能なオプショ

ンも取得する。 
中国建設銀行は中国 4 大国有商業銀行の一

角を占め、資産は 3.91 兆人民元（4720 億ド

ル）、預金量は 3.49 兆人民元 (4220 億ドル)
である。中国の銀行に対する海外からの投資

としては、過去最大規模で、BAC はこの提
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携によって、中国市場で本格的な事業展開の

足掛かりを得る考えとみられる。 
さらに BAC は、2 週間後の 6 月 30 日に、

独立系クレジットカード会社の MBNA を約

350 億ドルで買収することも発表して、大き

な注目を集めた8。 
MBNA 買収では、BAC は、MBNA１株に

対し、BAC 株式 0.5009 株と 4.125 ドルを支

払う。買収発表前日（6 月 28 日）の終値ベ

ースでは、MBNA １株当たりの支払い額は

27.5 ドルに相当し、これは MBNA 株の市場

価格に対して 29％のプレミアムとなる。買

収完了は、2005 年第 4 四半期を予定してお

り、プレスリリース時の説明によれば、一部

の例外を除いて MBNA のブランドはバン

ク・オブ・アメリカのブランドに切り替えら

れる予定である。 
これまでクレジットカード債権残高で全米

5 位だった BAC は、同 3 位の MBNA を買収

することによって、JP モルガン・チェース、

シティグループを抜いて 1 位となる。 
すでに色々な評価が出ている中で、注目し

たいのは、MBNA が、アフィニティ・マー

ケティングと呼ばれるビジネスモデルに基づ

く提携カード戦略によって、独自の成長を遂

げてきたことである。MBNA のアフィニテ

ィ（姻戚・類縁）マーケティングは、同社が

有名大学から提供された同窓会名簿を使って、

大学ロゴを載せたクレジットカードの勧誘・

発行を行ったことから生まれた提携カード戦

略である。 
MBNA は、今では業界の常識となった提

携戦略の第一人者として、会社としての知名

度はそれほど高くないにも関わらず、特定顧

客層に対して独自の強いネットワークを築い

ており、例えば全米の歯科医の 3 分の 2、医

師の 4 分の 3 は MBNA のアフィニティカー

ドを有しているといわれている。BAC が、

MBNA のカード会員（約 4000 万人）、提携

先（約 5000 団体）を通じて、例えば、上記

でみたような、アフルエント層への銀行・投

資サービス（プレミアバンキング）を展開で

きるならば、BAC のマーケティング戦略上、

大きな潜在性を持つ買収と言うことができよ

う。 
その一方で、MBNA の強みが、独立系で

あることを武器にした提携によって成り立っ

ていたとするならば、BAC が MBNA の提携

関係を吸収し、しかもカードのブランドをバ

ンク･オブ･アメリカに一体化しようとする

ことで提携先が離れてしまい、思ったような

買収効果が上がらない可能性もある。上記の

MBNA 提携先約 5000 団体のうち、金融機関

は 350 団体、カード債権残高の約 2 割（170
億ドル）を占めており、中でも BAC のライ

バルであるワコビアの提携によるカード債権

残高は 65 億ドルにも達している。銀行など

が提携解消に動く可能性が指摘されており、

買収価額の高さ（直近株価に対して 29%の

プレミアム）なども考慮し、慎重な評価をす

るアナリストもいることに留意する必要があ

る9。 
なお、違った点で興味深いのは、BAC が

中国建設銀行の株式 9%取得（将来 19.9％ま

で取得する可能性がある）を決めた直後にこ

のディールが決まったことで、BAC のルイ

ス CEO、MBNA のハモンズ CEO（バンク・

オブ・アメリカ・カード・サービシズの

CEO に就任予定）は、ともにカード事業を

世界で、特に中国で展開することに関心があ

る、と発言している10。BAC の今後の中国戦

略も注目されよう。 
 
 
                                                        
1 対照的に、2004 年 1 月 14 日にバンク・ワンの買収

（買収価額 580 億ドル）を発表した JP モルガン・

チェースに対しては、アナリストや投資家の積極的

な評価が多かった。この理由には、買収価額のプレ

ミアムがそれほど高くないこと（14%）、戦略的な

補完性があること、バンク・ワンがクレジットカー

ド業務に強いこと、バンク・ワンの現 CEO である
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