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rjJ・長期貸付m村FーをIH1iに転

訂正券業資本のづ|受業務が銀行イrtJi1

換し， 株式市場で、の流動化機構によって創業{，-fIJ1与を{!?て貸付的権利l、11級を

["1収するというのがここでの特徴である

銀行業務と証券業務とのイI機的結介であった

ローン

第10章

資本信用とターム
に文えられ， 引受業務による貸付依椎の転嫁流動機能が|拘業銀行の構造変化

他)jアメリカのターム ・ ローンはJ{Eri可銀1 J�と[líJ時期tJî. 2011昨己初日H以降に

すでにみられた鋭則貸付の更新=lnjJ私-による長期貸付化頃[íl]を;tllj)支的に追認

を"1'能にしたのである

したものであるが， 開発I!-:.�，r.\で、I認識されていたのは， 十1:債との代杯性であっ問題の所在ー

この場イ子商業銀行は金融市場の発反を背京に 金融df坊の転嫁流動性にた

1m業銀行業務の金融依存した|荷業銀行の構造変化をとげていったのである作li命日-必ずしも卜分なíË，;}tかなく，資本伝Jjlという1，�m範時については，

r!j!易への|人jイ1:化で、ある

このような対比においてターム ・ ローンの資本伝)1日午がどのような

聞論的立義をもつかについて号察することにしたい

以ド

このような混乱した‘J�!L�を折米したのは，

ヒルファデイング(Rudolf IIilfercling)で

あり， そのなじみの少ない!日品法への1反発が勝ちすぎたためであろうl

の月j話jよーも側めて多義的である

R. 資本1r�川範院の提11，1' fí・が，

長く黙殺された後， 資本イ，i川というIlJn(hlがいJlJJlHlfi命{ïJf究の飢域で、使JlJさ

flH j-C JIJというI命JlI!れはじめるのだが その珂tr! 1はこれまでの尚業1r j-) 1 J 

L山lの範Iml人jでは捉え難し、 '1'・l-<':mh �川をどのように犯掃すべきかという
2 . 資本信用の2つの形態

てさえ， 珂!論Lの先行符であるR.

ずしも明らかにされることなく 作I命おーの独['1'1''1:.が強，i1t.Jされることになった

本市では， このような状況を踏まえながら資本伝川純同-のJ丸紅的立義をi1f

検討することにしたい

商業銀行と資本信用)
 
14
 
(
 

しかしその場介におい

ヒルファデイングのJlL，Ii1tとの|則述は必

理論的課題が次第に鮮明になってきたからであった

Yi4叶'1川は， jlf'L産過程の1H1Jが銀行1，1川を受けることによって追加l資本を

商業銀行はどのように供与されるい川形態であるといってよい司 その場合，

してこの資本七川を供lj-できるのであろうか

資本信用と第二次商業銀行業務

ilJ:tl�Jii't =占�ttl過料での資本規模の拡大に対}，è.�して銀行制度の1!l1Jに流入する

φ ヒルファデイングが資本イパその場介， ''f!: {í-が念日ifiにinしEているのは， R. 

川範ÐI;';:tを民tHJしえたドイツの萩'F��銀行業務と 1930イド代にIf日発され， 近刊4�:

商業銀行はi1f減価償却j，�イ上 昇j結基金が貸付一n[能貨幣資本の源泉を拡大し，に1960年代以降忽、速な発民をノJ'しているアメリカの尚業銀行によるターム ・

これが， 商業銀行ι七産の側から追加資本供与の要請に応えることができるローンの業務|人n半の比較検討である

による資本計川の供与である D

このように減価償却必金 義積基金という蓄械貨幣の第:形態がiJl=生産の

拡大と共に析1'1'，され 尚業銀1 j-の貸付-1fT能貨幣資本の源泉になることによっ

尚業銀行が'1' .長期貸付ーへと業務を拡張することはれ川形態の民間を立味

とすれば，するが， それはすでには有業銀行の構造変化をI)'J包するものである

このような尚業銀行の構造変化を1fT能にした条{午は

不動産1'11保貸付へと業務を拡大することて， 商業叙行は有価証券担保貸付，商業

イ本イpJで、あろうかE

ドイツの萩併銀行においてI�il定資本部分への貸付を01'能にしたのは，
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ができる。 実は資本信用はこのような有価証券担保貸付， 不動産担保貸付を

内実とするものであり， その限りでは商業銀行の業務拡大に対応したものと

いってよい。

その場合， 資本信用は形式的には， 商業銀行の特徴である短期融資の形態

をとり， その端緒において追加資本の供与は， 商業銀行の業務拡大の中でそ

れ自体として矛盾を顕在化させるものではなかった。

つまり， ここで注意すべきことは， 資本信用を銀行信用の本来的な形態か

ら区別して追加信用の供与として規定することは， 商業銀行における資本信

用の形態規定であり， 資本信用が具体的に展開するための論理的端緒にすぎ

ないという点である。

確かに， 資本信用はこの論理的端緒の段階においてすでに， 有価証券担保

貸付， 不動産担保貸付にみられるように， 貸付けた資本の回収の面に制約が

認められる。 だが， ここから直ちに貸付債権の固定化とし寸資本信用供与の

制約条件を強調すべきではないであろう。

商業銀行は， 蓄蔵貨幣の第三形態の流入を貸付可能な貨幣資本の源泉拡大

のてことして， 資本信用を展開させていく。 短期融資形態をとった上での短

期貸付のころがし， 更新 ・継続を通じて短期貸付の長期貸付化が遂行される

のである。 固定資本部分についてもその 一定部分までは商業銀行の資本信用

供与能力はあるというべきであろう2 )。

商業銀行は資本信用供与能力を獲得することによって， 再生産過程の側か

らの資本所有の量的制限の打破という要請に一定程度まで応えることができ

るということである。

だが本来的商業銀行業務とは区別された拡大された商業銀行業務， �11ち第

一次商業銀行業務である資本信用が， その論理上に展開されるにつれて貸付

債権の長期固定化という矛盾が顕在化されてくる。 資本信用が内包している

貸付債権の同定化という制約条件が累積され， 矛盾として表出してくるに至

ると， 商業銀行の業務拡大はすでに商業銀行業務の範囲を越え， 商業銀行の

業務変化あるいは商業銀行の構造変化を要請する段階に到達したといわねば

ならない。
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このような資本信用展開の制約条件のもとで， しかし， 商業銀行は資本信

用供与の要請に対応しようとする。 その場合， 資本信用が全面的に展開する

ためには， 長期貸付債権流動化機構の存在が前提となろう。 そして長期貸付

債権流動化機構を備えた， 正確には長期貸付債権流動化機構を信用制度上に

保障された資本信用の供与は， 商業銀行の構造変化という高次的展開を意味

するのである。 また， いいかえれば信用制度の展開上にどのように長期貸付

債権流動化機構が形成されるかによって， 商業銀行の信用供与形態は制約き

れることになる。 つまり商業銀行の構造変化に至る展開は長期貸付債権流動

機構の整備と密接不可分なのである。

⑦ 資本信用の第一形態と第二形態

さて， 資本信用の形態規定ですでに明らかな貸付債権の固定化という制約

条件の論理延長線上に長期貸付債権の閤定化が容易に展望されるにもかかわ

らず， 商業銀行の業務拡大としての資本信用の展開形態を追跡したのは， 商

業銀行業務に包摂された短期信用の繰りのべによる長期貸付化こそが， 商業

銀行による資本信用供与の基本形態に他ならないからである。 資本信用の第

一形態である。

他方， 資本信用のもうひとつの形態は， 貸付債権の長期固定化を流動化さ

せうる機構のもとで， 当初から長期信用を供与する段階において現われる。

資本信用の第一形態が短期信用の繰りのべによって実質的に長期化されたの

に対して， それを明確に長期信用として供与するのが， 資本信用の第二形態

である。

この資本信用の第二形態は第二次商業銀行業務で、ある資本信用の論理系譜

上に析出されるものであるが， 他面商業銀行の構造変化を要請するものであ

り， 本来的な商業銀行業務との異質性が顕在化してくる。 また信用制度の発

展は金融仲介機関による長期信用の供与という形で， 商業銀行を基軸にした

金融機関の多様化を可能にするから， ここでは資本信用の第二形態は金融仲

介機関の長期信用と形態的に類似することにな1 資本信用の第二形態の把

握がますます困難になる。

資本信用が金融仲介機関にひき寄せられて理解されたり， 商業銀行業務か
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ら排除されてしまったり， その位置づけに芹癒するのはこのためである3 )。

もちろん， このような商業銀行の構造変化を本来的商業銀行との関連にお

いてどう規定するかが問題となるが， 銀行制度の展開l二にのみ導山されてく

るものではない。 産業構造の変化や金融市場の具体的展開に規定されてのこ

とである。 ここでは資本信用の形態規定とその展開過程についての関連での

み問題の所在を指摘するにとどめたい。

(2) 兼営銀行と資本信用

① 商業銀行と証券業資本

資本信用はこれまで兼営銀行との関連で展開されてきたo 資本イ吉用の具体

的な展開が兼営銀行においてみられたからであるが， この資本信用の展開を

可能にした兼営銀行とはしゅ3なる金融機関なのであろうか� )口

ここでは資本信用の展開を軸に商業銀行から兼常銀行への移行としEう論理

的脈絡で兼営銀行の特徴を理解することにしたし)0

さて， 商業銀行から兼営銀行への移行とし寸脈絡でみると. 先にみたよう

に， 資本伝川の供テは商業銀行業務においてその形態規定とl論理的端緒が知

定され， 短期貸付の繰りのべ， 1::新の形態をとって長期j貸付化が遂行される

であろう。 第:次商業銀行業務としての資本信用の民間である口

このように繰りのべ 更新によって長期化された銀行の貸付債権を山資に

転換し， 株式引受二発行業務の媒介によって流動化し投ド資本のIfl] �)(をI�Iる

のが兼営銀行の特徴的な機能であるn というのも兼常銀行は商業銀行業務に

加えて証券引受=発行業務をも兼常するものであり， この有機的結合によっ

て同←」銀行業務として上述の長期j貸付債権の!日|収が口J能になるからで、あった。

すでに明らかなように， 兼営銀行は銀行とはいうものの-fl1-なる|商業銀行で、

まなし」証券引受=発行業務を?青む証券業資本と商業銀行資本との結合が兼

営銀行なのである。

しかし， 兼営銀行それ自体の把握はそう容易なことではなく， したがって，

資本信用の考察において商業銀行から兼常銀行への移行， J1!Jち， より内容に

即して言うとすれば， 商業銀行業務の拡大から証券業資本への関連， 結合が

第10. 資本信用とターム ローン 311 

考察課題となることもなかった。 というのも. 資本信用展開の暗黙ーの前提が

兼営銀行であったり， 証券業資本の存在そのものへの認識はなされているも

のの， イ言問制度の展開上に証券業資本を位置ーづける， あるいは商業銀行との

関係で、証券業資本の特質を考察するという段階にまだ雫っていないためであ

る。

商業銀行から兼営銀行への移行それ白体を取りあげれば， それは制度論の

議論にすぎないが， 資本信用の展開， とりわけ商業銀行業務の異質化として

表出してくる論理内容の具体化に向けて， 証券業資本の位置と関連を確認し

ておくことがまず必要であろう。

だがその前に， なぜ証券業資本が理論的考察の背後に押しやられたかにつ

いて ー言しておきたし)0

先にあげた理IIIの具体的内容の問題としていえば， 商業信!日 一銀行信用

とし寸論理[-_rí，]を吏に信用論体系としてL向的に論理構築しようとする試み

は， í資本所有の量的制限の打破」の系譜[--に擬制資本を措定し， 信用範鴫

としての擬制資本信用を構想したc これによって信用制度の展開を理論的に

+�撮するためのイJ )J な分析用具が提供されることになり， それは信用制度上

に株式市場(金融IH場)が1\1.世づけられる理論的根拠ともなった。

だがここでの株式市場は株式流通Ilf 1最で、あり， 商業銀行との関連でいえば

貸付債権流動化のための理論的前提となるものであった。 株式所有名儀の変

更を通じて料開j貨幣資本を長期資本へと転換する市場である株式流通市場は，

その資本転換メカニズムを商業銀行の貸付債権の同定化(資本負担l)からの

解放=流動化(資本負担の転嫁)機構として取りこまれることによって信m

制度論1:.に積根的位聞を与えられたといってよい5 )。

資本信用との関連でいえば， 資本信用供与に伴う銀行貸付債権のドq収困難

とし寸制約条件打開の前提条件として株式流通市場の展開が要請され， 擬制

資本信}↓jのJ背定が体系的に試みられたのである。

この議論と方法は， それまでの通説的理解， 即ち， 商業銀行と兼営銀行と

の理論的区別もないまま， 銀行が資本信用=同定資本信用を供与した結果，

貸付債権が生産過程に長期|古|定化され. 同収附難となるため， /[J，資に転換し
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て流動化をl判るという単線的な理解に対して， 出資に転換して流動化を以|る

ためには， まず株式流通市場が論理的に前提されねばならないことを提起し

たのである。 これによって長期貸付が商業銀行業務として無媒介的におこな

われうるものではないことも合わせて明らかになり， 商業銀行業務と資本信

用=I}ïl定資本貸付との理論的課題が改めて鮮明化されることにもなった。

だが逆に， 商業銀行の本来的業務の枠組が限定化され資本信汁jの流動性=

回収低ドの市IJ約面と流動化のための株式流通市場の意義が強調されすぎると，

資本信用は商業銀行業務として認められたとしても， そこではせいぜい資本

信用の論理的端緒が析出されるにすぎず， 流動化機構のもとで資本信用を供

与する信用制度の側の主体はそのまま不問に付されてしまうことになった

つまりその限りでは通説と同様に兼常銀行という金融機関総体の中で資本信

用が供与されていることになり， 論理的に商業銀行が獲得した第て次商業銀

行業務としての資本信用展開への途が閉ざされたのである。 無媒介的に銀行

が資本信則=固定資本信用を供与できると惣定していた通品的理解への批判

が， 逆に商業銀行が制度として資本信用供与能)Jを増幅させていく信用能)J

の拡大側面を過小評価してしまうことになったように忠われる6 )。

以仁が第lの問題点であった。

第2の問題は長期貸付債権を山資に転換し株式の流動化を通じてl凶収する

際に発生する創業者利得の取り扱いである。

長期貸付債権の流動化の観点から言えば， 創業者利得の発生は付随的なも

のにすぎず， 流動化との関連では特に重要な位置をIj-えられることはない。

このことは， 流動化の舞台が株式流通市場で、あり， ここに擬制資本信用範時

が成立するとしても 現実資本の擬制資本への転化の市場で、ある発行市場の

機能は信用制度の展開上に析出しにくい側面があることを明瞭に示すもので

ある口 しかし擬制資本信用範鴎への上向のためにも， 信Hl制度の展開l:.に尚

業銀行を基軸とする金融仲介機関の多様化=分化を析11うする必要がある。 特

に， 兼営銀行においては， 株式の引受=発行業務における創業者利得の取得

は， 資本信用の供与=流動化の脈絡上において付随的な， したがって異質な

ものであることが明らかであるから， 商業銀行業務とは異質な金融仲介機関
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としての証券業資本の措定が要請されるといわねばならないのである7 )口

さて， ここで証券業資本とは株式の引受=発行業務を軸に現実資本から擬

制資本への転化を媒介する証券取扱資本のことである。

株式の引受=発行業務において一括引受は危険負担も大きいが， 引受資金

吸収のために証券業資本も預金吸収機能をもつことになろう門 その意味で貨

幣仲介機関であるといってよいがその資金源泉は産業企業からの大口預金と

か発行企業からの発行代わり金のー・部などが預金形態をとって滞留されるn

また危険負担{が大きいとはいえ莫大な創業者利得を取得しうることからそれ

でもって危険負担1の大きさに対応した担保として自己資本の増強を凶り， 金

融仲介機関としての資本力を強化することができる。 単なる貨幣仲介機関で

ありながら信m制度上に商業銀行を軸とした金融機関体系の分化形態として

大きな位置を持ちうるのは発行市場の発展とともにその株式仲介機能の役割

が増大するからに他ならなしE。

だが， 金融機関の規定としてみる限り証券取引資本は預金を吸収する貨幣

取引資本の分化形態にすぎない。 この証券業資本が信用制度の展開仁に措定

されうるのは， 商業銀行が証券業資本の引受けた株式を担保に貸付をおこな

うからであり， 基本的には引受=発行業務それ自体が商業銀行の信用によっ

て支えられているからに他ならなし」

いいかえれば， 預金として貨幣吸収機能をもっとはいえ， 商業銀行による

発行業務への信用， 発行信用への支持がなければ， 証券業資本は十分にその

業務を遂行しえないであろう。 いうまでもなくここでの発行信用の内実は株

式相保貸付で、あり， それは第二次商業銀行業務である資本信用の系譜に属す

るものである。 つまり商業銀行は ー万において資本信用を短期貸付の繰りの

べ形態で供与しつつ， 他方において， 短期貸付形態での発行信用を供与する

のである。 商業銀行の業務拡大は， 資本信用=固定資本信用供与に伴う貸付

債権の凶定化を流動化させる機構として， 信用制度上に貨幣取引資本の分化

形態としての証券取引資本の形成を要請し その資本運動の基軸である引受=

発行業務へ銀行信問=資本信用を供与することで信用制度ヒに証券業資本を

措定することになったといってよしE。
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だが， この証券業資本は現実資本を阪市Ij資本に転化する仲介業務によって

創業1í-利科をlr� 1与するものであり， 株式di場経山による特イjな利符源泉の上

に\'/.脚するものである I商業銀行の業務拡大=資本計川の民間が流動化砕保

の面で、!史;idし， 単なる株式発行. 1'1'介の技術的諸操作の咋 a的機能の分化，

独立を発行1d Jl1 =資本信JfJ供与のぶ持機構を通じてい川制度展開の機能分化

として包烈したにもかかわらず， �1E券業資本はi荷業銀行とは�，質な令融1'1'介

機関として株式市場部出で、の|古|有な1-. ifl�構造的利得の取得-fí.としてιち現わ

れるのである

さて， 証券づ|受=発行業務は引交けた�lE券を短期間に光去IJし. 現実資本の

擬制資本への転化を仲介するものであるが先却しえなければ保有することに

なり実質トーは「貸付」的な内実をもつ つまり証券業資本はその滑化的可能

性として， 一 危険負担の形態において一一民全の集rjlと「貸イナ」という貨

幣仲介業務的側而をもつことになる 他ん， I碕業銀行にとって， 証券業資本

の存ヂi:は長期貸付債権の流動化と川以のために不可欠な環であるが， _1--述の

証券業資本がもっtpーなる貨幣1'1'介業務の1H111úÎは商業銀行にとっても異質業務

に対して形態的類似性をもちうる1WJ 1Mで、ある

したがって ・時的な危険1'! �.ftに|耐えうるとすれば資本い川展開の論.Fll系tl??

Lに商業銀行が証券業資本を取り込む行動にnJ，ることはIIJ能である その1((�

進動機となるのは創業有利得の取引;である

本来的!荷業銀行が貨幣取引資本を業務体系|付に包烈したように， 第;次尚

業銀行業務は1î��1収づ|資本の分化形態である証券取引資本を包烈しようとす

る。 これがrt買業銀行から兼常銀行への移行論JlI!.の|付'たなのである

�) 兼営銀行と資本信用の優位性

以上のようにj主党銀行は|荷業銀行業務と証券業資本のイ1・機(l�*，if介として羽

われる このイィ機的結合の環となっているのは資本い川の民間である。 いい

かえれば第:次商業銀行業務の民闘が， 証券取引資本の形成， 分化を要請し

いまや証券業資本は単なる貨幣仲介機関の1![1J r師でrf�業銀行の業務拡大の分化

形態に包摂されることになった。

しかし， このような商業銀行業務と証券業資本の布機的結介はおのおの独
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伝した業務|人j符のまま結令するという分業あるいは業務分十I[の形態をとるの

ではなく， 証券業資本が商業銀行の業務拡大の中で業務分化形態を取るとい

う怠味で有機的結合なのである

つまり前折の場合， 商業銀行業務と証券業資本の業務|付符卜ーの特|遠から利

誌のキ1-1 Jj_が考えられるが， 後者のように証券業資本が商業銀行業務の ー構成

部門に編成されると， そこでは業務遂行の推進原理は商業銀行業務である。

つまり資本信m展開のための業務編成であり， 資本伝!日優杭の構成がとられ

ることになろう。 これは信用制度展開の板軸点である商業銀行が貨幣取引資

本の分化形態である証券取引資本を業務内に包摂したことからくる、lj然の帰

結である。

その結果， 証券業資本が株式の引交=発行のための原資として集中する預

金l吸収機能は尚業銀行の出金形態=貨幣の集中として包摂され， 貸付-nJ能な

貨幣資本の源泉となり資本伝川供与の源泉に付加されるであろう。

また証券業資本の本米的業務である株式のづ|受二発行業務についていえば，

先行する資本いJIj， 日IJち短期貸付の繰りのべ， 更新による貸付債権の長期間

定化部分について11J，資に転換する限りでは流動化機構として機能するわけで

あり， 貸付債権の長期l，Iíl jζ化のれ刊に比べれば， 引受けた株式が完れ残ると

いう危険r! 4'11の)jがはるかにほいというべきであろう。

では資本れ川の流動化と関わりのない， -1玄米の株式の引受=発行業務につ

いてはどうであろうか

株式のIJ I受もいまでは「貸イナJの a変形， 資本信用の ー形態とみなしうる

つまり先れ残りによる長期保有= r貸付Jの変形という危険負担の而におい

て， 引受業務に必!長な資金f!4'I�をここでは資本信用の民間卜，に包摂すること

カ{uJ能になる。

株式IJ I受に対する株式tl1.保貸付という伝川関係に支えられて伝m制度上に

析出された証券業資本の業務は， 兼常銀行内での業務としてはむしろ資本信

用の展開1._に1\/:t({づけられることになった門 そして株式利保貸付は株式流通

市場でのブローカー， ディーラーに対する流通市場機能維持のい汀!としてよ

り重要な立味をもつことになろうι なぜなら流通市場機能こそが発行業務遂
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行の不可欠な条件だからであるD

証券の引受=発行という業務自体に変わりはないけれども商業銀行の信Jì]

に支えられて引受=発行業務の経済的機能が変化したというべきであろう。

こうして， 株式の引受=発行業務が資本信用のー形態に包摂され， 引受行

為が融資=貸付の一変形と観念されることによって， 創業者利得の経済的位

置も大きく変化する。

本来， 創業者利得の意義は株式会社に最初に出資した産業資本家が， 株式

を売却し貨幣資本家に転化した後も産業資本家としての果実， 即ち企業者利

得相当額を年々取得しうる点にあった。 創業者利得が企業者利得を資本選元

した額として現われるのはそのためであった。

だが証券取引資本が一括引受けをおこなうことによって創業者利得の経済

的機能に変化が生じる。 現実資本から擬制資本への転化の仲介によって創業

者利得は単なる貨幣仲介業務にすぎない証券取引資本に帰属する。 株式の引

受二発行という株式発行の単なる技術的操作の代理， 専門業務が株式市場に

おいて創業者利得を取得しうることから， この新たな利得は， づ|受=発行の

危険負担の大きさの度合との関係で観念される口 つまり危険負刊の大きい引

受業務に対する担保の源泉として創業者利得が位置づけられたのである。

したがって， 兼営銀行にあっても創業者利得は株式のづ|受=発行業務に帰

属するものとして， づ|受の危険負担に対する担保の源泉として， 具体的には

自己資本の増強の源泉として現われるわ

しかし， 兼営銀行の形式において， 商業銀行が証券業資本を包摂しようと

した動機は， 信用制度の展開上に析/L'，された新たな利伴， 創業者利得を惟な

る貨幣仲介資本にすぎない証券業資本が取得していることであり， 第て次商

業銀行業務の展開が貸付債権の長期間定化傾向をもち， 資本信用{共I長に対応

する担保を必要としていたことに求められる。

しかも， 引受業務自体が資本信用展開との一分化形態として位置づけられ

るようになれば， づ|受業務に帰属するはずの創業者利得は資本信用展開のた

めの担保として共有されることになり， 資本信用供号のための積極的な理論

的根拠が与えられることになったのである。 こうして， 創業者利得をj原泉と
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する自己資本の増強は， 引受=発行業務の危険負担に見合った担保としてだ

けではなく， 資本信用展開のための担保としても位置づけられることになっ

た

このように資本信用展開のための担保が措定され， g I受=発行業務による

資本信用の流動化=回収機構が前提になれば， 資本信用供号の形態肉体も変

化するであろう。 つまり， 短期貸付形式のもとでの繰りのべ， 更新形態の資

本信用(資本信用の第一形態)ではなく， 当初から長期の資本信用を供与す

ることができる。 即ち資本信用の第一二形態の供与であり資本信用の全面化で

ある。 この段階に至ると商業銀行はすでに明確な構造変化をとげている。

兼営銀行は構造変化をとげた商業銀行業務の分化形態として証券取引資本

を包摂する形態においてその機能を十分に展開することができるといえるだ

ろう。

3 . 商業銀行とターム ・ ローン

(1) 商業銀行と資本信用の第一形態

兼営銀行ではまず， 交互計算勘定(斗座勘定)を通じて短期貸付の繰りの

べ， 更新の形態で資本信用(=追加資本の供与)を与えた。 そして更に進ん

で当初から長期信用を供与しうる機構をも確保するに至ったのである。 しか

し， ここでは株式の引受=発行業務を軸にした転嫁流動性機能が前提とされ

ているため， 資本信用の第一形態である短期貸付の繰りのべ， 更新について

もその前提に転嫁流動性の必要があるのではないかという点が問題とされて

きた。 貸付債権の長期化が遂行されるためには論理的に流動化機構が前提と

されねばならないことは当然である。 だが， そのような流動化機構が十分に

保証されてなくても， 商業銀行が一定程度(中期信用)まで資本信用を供与

できる点に注意を払うべきであろう。 これは資本信用供与のためには転嫁流

動機構が前提とされねばならないという論理関係と必ずしも牙P屑するもので

はない。
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商業伝片!の系譜l二に尚業信用の限界を克服するものとして指定された商業

銀行は， 商業信mの代位を貨幣信用の供与によって遂行する。!商業銀行の独

nの機能がこの貨幣信用であり この系譜卜ーに商業銀行の児にn \J�I切な信月j

供Ij-能力が付加される。 これが資本信用である。 そしてこの資本信月!の考察

にあたっては， 転嫁流動機構の必要性を前提にした上で， 資本イ古川の展開過

程とそのような業務拡大�.: - -定程度まで対応しうる商業銀行自体の主体的な

信用供与能力の拡大化について何よりも留怠しなければならないむ とし、う

のも商業銀行のこの主体形成)Jという点にこそ本来の商業銀行業務とは異質

な第一次商業銀行業務とでも呼ぶべき資本信用展開の特徴があるからであっ

fこ一口

さて兼営銀行のみならず， アメリカにおいても実際は 短期貸付ゅの繰りの

べによって貸付債権がr�l・長期化する傾向にあったことがモールトン(H.

G. Moulton)によって指摘されているわ これは， 伝統的な商業銀行の瑚

論が -般的にもかかわらず， 現実には阿佐庄過税からの要請にLじじて知則貸

付・の形式のもとで実質的な111期貸付をi荷業銀行がおこなっていることについ

てのすぐれた制察である また彼は商業銀行と証券業務との関係に十分なれて

窓を払い， 証券引受業者の引受業務が商業銀行による証券11J.保貸付によって

可能になることを関連づけているわ

すでに述べたように 証券担保貸付こそが資本信)11の展開をr�1iに証券業資

本を信旧制度上に分化形態として編成するものであるが， I向業銀行が証券業

資本を資本信用業務の分化形態として包摂しない場合には， 商業銀行による

短期貸付の繰りのべ， 更新による中期信川化は|商業銀行業務|人jにI転嫁流動機

構をもつことはできないn そこでモールトンは従米の伝統理論に対して， 転

嫁流動性を問題としなければならなかったのである10)。 彼の場介アメリカの

金融市場構造の事情から産業向貸付の流動化については良質のコマーシャル ・

ペーノマーへの依存度が古川 王が， ここでは資本イ古川の第 -J形態の民間のために

転嫁流動機構の存在が要請されている点、が明らかになればそれでト分であ

るc
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(2) ターム ・ ローンと資本信用の第二形態

ターム ・ ローン (Term Loan) という長期信)1jが 1支化しはじめ， 商業

銀行の機能変化が話題になりかけていた1950年代の'1':ばに， ターム ・ ローン

についての簡潔なレポートが提出されているJ

それによれば， ターム ・ ローンは形式!二は1920年代�1930年代にかけてす

でにIlJjらかであった， 短期貸付の更新， 繰りのべ形式による，t1期信m化をそ

のまま継本したものである。 ただ違いは， 以前の繰りのべされた短期貸付の

初発の期間が3ヶfJであったのに， この当時では1年以卜.である点である

また以前の場合は転嫁流動性が証券市場の機能に依存するもので、あったのに，

ターム ・ ローンの場合は所得からの割賦払いに依存するものとなっていて併

予の「期待所得J (“anticipated income")に依存する形へと変化している

という111

興味深い内符であるが， これによってターム ・ ローンが短期貸付の繰りの

べ形式を踏襲し， 追認したものであることが明らかである。 しかし初発の貸

付jザJ f�1jがターム ・ ローンでは 1年以卜.となっているよなに決定的とでもいう

べき質的変化がある。HIJちターム ・ ローンにおいて初発の貸付期間3ヶ月が

11r.以r-_へと拡大したことは， 短期貸付の繰りのべによる実質的な中期信JtJ

を、111りJから迫認したことを立|味するものであり

ー]杉態から第:7形態への質的変換である。今f、・'..1 7 

さて. i泣初のターム ・ ローンは1934if二� First 

これはまさしく資本信JIJの

ational Bank of Boston 

がおこなったといわれているカ{12) ターム ・ ローンがおこなわれ始めた頃の

状況についてはシティバンクの社史がよくその性格を伝えている。 それによ

れば ターム ・ ローンは満期が1年から10年の「市場性のない債券Jに近い

ものと受け11二められた。 SECはわざわざターム ・ ローンは証券でないと規

7としており， 明らかに社債に代替するものであったが， このことによりSEC

へのlrhlH義務が免除され， 満期が|叶じ債券に対してかなり有利にもなったの

である。1937年'Ií 時の不況のもとで. 短期融資の更新がr 1 J滑にいかないこと

を企業は懸念し， シティパンクは従来型の短期貸付の更新に代砕い証券市
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場での社債発行の低迷に代替する a時的手段としてターム ・ ローンを積械的

に活用したのである13)。

他方， 財務省レポート「公共政策の観点からみた銀行の証券業務J (1975 

年)は， 商業銀行のターム ・ ローンによる司1・ 長期貸付に言及して， これを

証券引受に代替するものとみなしている14 )。 つまりターム ・ ローンを商業銀

行による実質的な証券業務への参入とみたわけである。 その珂山は， 商業銀

行が中・長期貸付をおこなうことが， 長期資本供給業務である証券づ|受業務

と競合するためである口

前者の場合， ターム ・ ローンは形態的に債券に類似的であり， 後者では，

実質的に証券引受業務に代替するとされている。 特に前者の場合， 流動性の

低い債券を引受ないし保有するとそれは実質l二「貸付」の変形となるけれど

も， ここでは最初から市場性のない債券として長期「貸付」化がなされてい

るのが特徴であろう。

さて， 付言しておくとターム ・ ローンは復興金融公社(RFC)， 各連邦準

備銀行， 連邦住宅局(FHA)などが1930年代にモデル化したことによって

民間の銀行の側にも普及していったのである15)。 連邦政府信用計阿による金

融革新の成果だとするゆえんでもある1610 これはターム ・ ローン普及の端緒

にすぎないが， 管理通貨制度下での公信用が金融市場， 金融技術の展開のド

支えになっていることの証左である口

公信用に支えられてターム ・ ローンの展開は資本信用の第 ー形態から第二

形態への質的変化をその内容とするものであった。

ターム ・ ローンは流動性を借りfのキャッシュ ・ フローに依存するが， キャッ

シユ ・ フローは借手企業の利益や減価償却にもとづくものである。 資本信4J

供与の資金源泉である減価償却基金を事前に先取りする形で、銀行は資産の流

動化を予測・計両する。 証券市場にその流動性を依存する形態から， 金融市

場の発展を背景に企業内部の留保基金をも取りこんで事前に貨幣形態化する

という流動性機構の展開がここにはみられる。

資本信用の第J形態として展開したターム ・ ローンはその卜分な展開のた

めに更に新たな流動性機構を要請するのである。 商業銀行の中 ・長期貸付と
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してターム ・ ローンが定着した時， 商業銀行の機能変化， 構造変化が問題に

されるのはこのためである17)。

注

1 ) ヒJレファテ・ィングの資本信用範略の特質とその意義については. 拙稿rr資本信用j

と商業銀行一一ヒルフアデイングにおける商業銀行機能の把握(2トーJ (熊本商科大

学経済学部開設十周年記念論文集f現代経済学の諸問題J 1978年11月30日， 所収) 参

照のこと。

2 ) 貨幣資本蓄積を背景に貨幣信用の新しい形態として資本信用を積概的に位置づけ

られる深町僻嫡氏の場合も資本信用の展開にあたっては， 主として資本信用供与の前

提となる流動化機構としての株式市場の形成の解明に力が注がれ， 資本信用を供与す

る商業銀行の側の構造即ち貨幣信用の新しい形態としての資本信用が商業銀行にとっ

てどのような理論的な意味をもつかについては， まだ十分に述べられていないように

思われる

重要な論点なので少し長くなるが煩をいとわず引用することにしよう

資本信用は， r手形割引をはじめとする短期の流通資本金融という意味での銀行 信

用との対比で， 間定資本金融， 株式会社制度そして私的独占の形成にかかわるものと

して位置づけられてきている それ自体出資による資本結合の制度である株式会社は，

証券(株式)市場での株式売買の展開によって， 信用-銀行制度とのf資金j の交流

関係を確立する 資本の有機的構成の高度化， 生産過程での固定資本の巨大化は， 大

量の資本(ぷ備資金)が要請されるにもかかわらず， 資本拘束が長期化するという資

本調達仁の正盾をもたらした 同知の個別資本のf資本所有の量的制限jである。 こ

の制限を打開するのが， 証券市場での株式売買への銀行の貸付可能な貨幣資本の参加・

流入である。 この場合， 銀行が直接証券市場に参入するか， 銀行から証券担保で借り

入れた企業・個人が参入するかは， 問わないでおこう いずれにしろ， 銀行の貨幣資

本が. 株式企業に投下され拘束されている資本を肩代り・代位することになる(証券

代位)

さてこうした信用・銀行制度に形成される貸付可能な貨幣資本が， 本来の銀行信用

のような貸付 一一返済の部面をこえて， 証券市場という新たな投下部面を開拓してい

くためには， 貸付可能な貨幣資本の形成源泉が対応していなければならない。 一般的

には. 同定資本の巨大化にともなって増大する減価償却基金， そして剰余価値(利潤)

から控除される蓄積基金をあげることができょう。 だがさらに19世紀から20世紀への

移行期を念頭におくと， いわゆる不況局面の長期化により， 再生産に充用されていた

資本Æ本が遊休貨幣資本を形成することになろう。『資本論jで産業循環にともなっ

て周期的にあらわれるとされていた， 現実資本蓄積の収縮 ・停滞の結果としての資本

元本の遊離に基づく貸付可能な貨幣資本の過多， その長期化にはかならない。

ところで， このような形成源泉を基礎にした， 証券市場を媒介とする資本信用も，

銀行は， 本米の銀行信用の場合と同様に， 当座勘定への預金設定という支払約束の貸

付の形態で供与していくことになるから， 前述した銀行間の振替・相殺メカニスムに

よる貨幣節約が行われることになる。 資本信用も銀行の貨幣信用のかたちをとるか

ぎり『信用創造jの外被のもとに展開していくといわなければならない。J (深町郁禰
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「商業信用と銀行f�mJ深町郁禰 浜町・俊 .(!日制[資本晶体系第6巻. 手IJ r . ffì JH J 

有斐|詞. 19邸年4}j 1511. 所収. 311-312fi(') 

みられるように， 喜誠貨幣の第;形態である減価償却基金. 芸品Jた金それに現丈資

本から遊離した貨幣資本をも加えて形成される口付可能な貨幣資本は証券市場に尚業

銀行が参入するための資金源泉として述べられている これは資本イ，ìnJの供与による

貸付債権の同定化とし寸制限を打開するためには流動化機構がllíj従とされねばならな

いためであろう。 松本的にはその通りで異論はない だがここで資本伝川供与の制限

が強調されすぎると商業銀行が独1'1仁資本f，�JHを供ソーする新たな貨幣c川形態の立花

が必ずしもIVJらかにならないのではなかろうか

後段で氏が主扶されている資本f，; )jJ供与の形態はぷ峻に;官むもので， 資本信用も本

米の銀行日JHに包摂されて展開されることになろうt だが問題はrnlE券市場を媒介と

する資本f，�山」が. 証券市場に蝶介されるまでにどの梓度資本f，l川をfJt t j.できうるか

というれである これは論理的前提に対比、するまでの単なる論理，卜のズレに関わるも

のではなく， 商業銀行の主体的ない旧)J強化=商業銀行の機能強化の'1'1\米に閑わる11命

/�-.なのである

3) }II合 引l氏は資本信則一一銀行finlJ- 株式会付と卜oIílJして金融資本に到達寸る

n命理系請を心されたの その;意味するとよろは必ずしも明らかではないか. l\:の1I�llflで

は資本信川が媒介するものは現金による出金-1'ff.Jで資本1，i JlJは純粋1-媒介機関によっ

てfJt I}.される 商業銀行と資本1，011との関係は先生根拠の付];主の此に品川!的に切断さ

れ， 資本イバ川を担う媒介機|刻は必然的に成、〉してくるものではないとされる 「日本

興業銀行や長期信HI銀行などの偵券発行銀行がうまれるのはt命Jlj! 1 の'�ボではなく昨

史的な・Ji'l古('よるJrこの媒介機関はもち乃んqí.独でも成ιしうるか. 社史的には5

きに成、Zしている商業銀行によってJ{t'，;J..されることも多い ニの場合l荷業銀行は'Íè '1. 

原|刈の異なる;つの{古川形態(尚業1，;)日と:tf本fAJJ1)を媒介していることになるjと

いう叙述から判断すれば債券発行によって1'tf.J資金の!t'l1を1:;(1る金触れl'介機関を資本
1i3JHの1'11 �、丁と惣〉としているようである ()II介 .fm )'ì: 11.1! j凶t'tと金融資本Jイl註I�I.

1974年II) J. 38 40 (1. 引11合 -郎浩作集j第6巻， イj斐間. 1982 {I:. ，1 } J. 40-42(i!) 

また， 次のようにも述べられている 「ます逝休資金かふえるドつれて， 尚業{パJIJ

代位の必要をこえた資金はそこからあふれで漸次資本伝Jflにむかいうるようドなって

くる 銀行1・資金があまってくるとその資金は商業杭mの'F後的な代('1.である下形の

割引からすすんで買干であるが業資本家にlìíj以て貸しf.Jけられ. このnrが小切rを

ふりだして原料供給有から原料を口ぃ入れるようになる jH f i'の(，，}IJ供Ij.(よゾ己rドた

いする・拝後的な伝川代{立からï1H-対する'Ji.rjíj的なH:f.Jにうつってゆくからである

これは商業信川そのものが資本イパ)JJに町的変化をするのではなく. Iffj�イパHl代(，�の必

要分をオーパーした資金が商業1<"UI1代杭の外被をのこしながらそのドで資本イパ川にiiL

れてゆくことをさす 由業銀行内部においてもこのことはおこりうるけれども， これ

が金融媒介機関の成ÎJ.のかたちで分化， 独、yすれば事態はもっと1りJi'1になる この資

本伝川の供ワーが， 証券流通のたすけによって長期資金の供給をIIT能に寸ることはのち

にみることとして， …J(r.i]仁51-52(1 I 著作集J 52-53Ú，，) 

資本fLl川は1商業銀行においては遊休資金の明大によって偶然的にひきおこされる余

分な異質物にすぎない 論理系議的には資本伝川はむしろ金融媒介機関に属するもの
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として閥業銀行からは分化， 独、，1.すべきことが桁ぶされているのである

� ) ..1長背銀行について構造分析， 論理ー的分析の両l面から詳細な�察をされているのは.

'1:.川栄治氏である 本市の展開にあたって， 氏の議論からは'天に多くのぷ峻を受けて

いる 生川栄治r伝III理論の体系jイィ斐問. 1985年1 H. r.iJ íドイツ大銀行の産業関

係 占典から現代へ一一Jr証券研究年報J (大阪市立大学証券研究センタ- )第l

号， 1986年9 } J (生川栄治.ドイツ金融史品j有斐閑. 199 5年 I JJ. 第l草に所収]，

を参照されたい

5 ) 擬制資本のサーベイについては拙稿 擬制資本J (前掲f資本論体系第6巻j第皿

部 研究と論争4 )を参照されたい

6 ) 挺制資本と資本信用との関連についてはまた十分な検討がなされていないように忠

われる 例えば深町自lí浦氏とともに擬制資本信JH範時を提唱された飯川裕康氏は，

[' f，; JJJの形態のーっとして資本信用を措定しようとする試みは用論的に問題があるj

と馬主主を日しておられる(飯川裕康『貨幣と伝用の理論J 嶺書房， 1985ff 5 }J. U2 

fi) 

7 ) 飯川締康氏l立証券業資本について次のように言及されている

「擬制資本の大:量的な形成は， その運動の|司布の伺い子を生みだす それが. 証券

業計・ 証券業資本である この証券業資本は， 証券流通ないし先行の仲介有にとどま

るものではなく， 貨幣資本蓄枯の判し、Fとして擬制資本信J-IJの代行者なのである 全

融資本のもとでの産業独lljと銀行独，ljとの融合・癒着の構造の伝川制度的側面は， 証

券市場をlìij1'!{としての擬制資本の運動の1'llし、子たる証券業資本を小松とするものであ

る それはEイ本的にはn若々の形態での:イt:し銀行とよばれることもあれば， ，UE券会社と

よばれることもある 証券業資本は， .証券の大ほ的供給に貨幣資本を結びつけると|百l

時に. ，'，らも. 先行利作. 先口利f � i (ヒルフアデイングのJÍ11J業利作J)を入Fし， そ

れをさらド証券業務lこ投ずる。 それドよって資本集'11のいっそうの拡大を準備し， 実

hlliさせるのであるJ(飯llJ裕康. lìíj1'lL'1. 245 246fiも)

挺ililJ:tf本1，ì )IJ代行?fとしてのI正券業資本であるuしかし信!日制度1'，(こ析l引されてく

る品開的内科についてはまだ述べられていない

8 )  H. (�. l\1oulton. The Formation ο1 Capital， The Brookings Institution， 

1935. (八rno Press， 1975) pp. 92-95. 叩斐太郎訳fアメリカの資本形成j博文館，

1943年 12JJ. 98-10 2 Ú ; H. G. Moulton， “Commercial Banking and Capital 

Formation 11，" ，!ournnl 0/ Politicnl Economy， XXVI (June 1918). pp. 641-

6.15 ; “Commercial Banking and Capital Formation III." ，Jollrnnl 0/ Polilic(l{ 

Economy， XXVl (July 1918). pp. 713-31. 

9) H. G. Moulton， Thp Fornwlion 0/ Cαpllαl， pp. 104- 105. f.lí;J�. 110， llHf; 

“Commercial Banking and Capital Formation II." pp. 651-53. 

10) H. G. Moulton， “Commercial Banking and Capital Formation 1II，" pp. 

723， 730-1. なおモールトンを合めた初期の転嫁流動性理品の形成の背抗とその分析

については. 数|恒孝，忘「戦間期アメリカの商業銀行と転嫁流動性用論J r粍i斉論究

(九州大学大子|境) 67ザ. 1987年4月. を参nnされたい

11) “Continuous Borrowing Through ・Short -Term' Bank Loans，" Monthly 

Business Rpuiew， Federal Reserve Bank of Cle\'eland. September 1956. なお
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これと関連して 4 “Loans to Business By Member Banks." idid. May 1956 ; 

“Business Loans: Interest Rates and Loans to Small Borrowers." ibid.， 

June 1956. 

12) Martin Mayer. The Bankers， Weybricht and Talley， 1974， p. 56. ここに は

最初にターム ・ ローンをおこなったSergeSemenenko の談話が紹介されている

な お ターム ・ ローン の起源については. Robert P. McDona1d. lnternαtwnαI 

Syndicαted Loαηs， Euromoney Publications. 1982年. もメーヤーの説を採って

いる(Jbid.， p. 24.)。

13) Harold van B. Cleveland and Thomas F. Huertas， Citibαnk， 1812-1970， 

Harvard University Press. 1985. pp. 204-205. この点については松井和夫氏の

的確な紹介があるの参照されたい(松井和夫「米国におけるターム ・ ローンの発展過

程一一 シティの社史に学ぶ(4トーJr証研レポートJ 1387， 1987年2 H 16日. 6--7頁 )

14) Department of the Treasury， “Public Policy Aspects of Bank Securities 

Activities." November 1975 in Securities Activities of Commercial Banks 

Hearings before the Subcommittee 0ηSecurities of the Senαte Committee 

on Bα凡king. Housing αηd UrbαnAffαirs， Ninety- Fourth Congress. December 

1975， pp. お，-34. 49--50. 

15) G. E. Moore.“Term Loans and Interim Financing，" in Business Loαns of 

Americαn Commercial Bαnks， B. H. Beckhart ed. ， The Ronald Press Co. 

1959. p. 212; R. J. Saulnier. Harold G. Halcrow， Neil H. Jacoby， Federαl 

Lending αnd Loαn lnsurαnce， Princeton University Press， 1958， p. 284. 

16) A Study of Federal Credit Programc;， Subcommittee on Domestic Finance. 

Committee on Banking and Currency， House of Representatives. 88th Con

gress. 2 nd Session Vol. 1. February 28. 1964. pp. 7ト73.

17) ターム ・ ローンについて体系的な把握を試みられたのは深町郁晴氏である。 械めて

詳細な先駆的労作であるが， 氏の理論体系仁 重要な意義をもつものは， ここで氏が

ターム ・ ローンの資本信用性を強調されていることであろう。

この点について氏はこういわれる。「すでに筆者は， ターム ・ ローンをI資本信JlJJ

性の貸付である， と述べておいた。それは惜干の非銀行企業にとっては証券発行に代

わって新規設備をはじめ追加資本の調達を可能ならしめるものであったのまた借子銀

行にとっても証券購入・保有に大きく代替するかたちで， しかも借千企業との連携 ・

支配関係を強化できる投資銀行タイプの貸付形態として定泊してきたのであった。 こ

うした}.'.(1J、らみれば， ターム ・ ローンは占典的な商業銀行業務の枠を大きくはみ出す

ものであった. と言いうるであろう J(深町制瀬「商業銀行のターム ・ ローンと金融

市場J r経済学研究J (九州大学)第52巻第 1 � 4合併号. 1987年2月lOU， 165頁。)

「問題は， このターム ・ ローン化を信用理論の体系のうえでどう位置づけるか， で

ある。今日ではターム ・ ローンを商業銀行の非本米的業務と規定することには大きな

抵抗があろう。それはすでに銀行業務のなかにしっかり定着してしまっているからで

ある。 しかし， 手形割引や商品担保貸付などの流動資産金融を行うことを本米の占典

的商業銀行業務とみるという視座に立つと， ターム ・ ローンは. I制定資産あるいは追

加資本の供給というI資本信用j性のもので， 前者の枠から大きくはみ出していた。
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筆者はここで少くともf商業銀行j業務の貸付ー面での非本米化・異質化を確認すべき

だと与えている。 ターム ・ ローンがI投資銀行タイプの信用jといわれていたことを

想起されたい。J(向上. 208頁。)

ターム ・ ローンに「資本信用」性を確認するという/.(は全く異議はないn しかし，

古典的商業銀行業務との対比において. 管理通貨制度下で公信用に支持された金融市

場の展開のもとではじめて「商業銀行J業務の非本米化， 異質化を析出される点に疑

念が残るのである。
それは， 氏自身が論文の随所で指摘されているような. ターム ・ ローンに先立つ短

期貸付の更新・継続形態を資本信用との関係でどう位置づけるべきか， という問題と
密接に関わる論点である。 つまり資本信用範幡の系譜的展開の問題である
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あたっては. 1t1.Jーの技術的制IJlflîに特にその継/�'I"tが強く認められることもあ

り' 夕一ム . ロ一ンj導与人にド際祭しては、l月í 1初初Tり切)Jこの制継宅/本#利，性|

|ド州l山刈h可î.f折3?「の!問i日川iり]には|内付平作千的にみて格段のY釘u的!内句な+村州11;述主がある

苧:第11

- ローンと信用論体系ム々ノ
ローンが、lj初から1{I �以1--とし、ぅ1"'t1.J-それはまず第1に何よりもターム

形態をとるという資本1rt川の第:形態の性格規定そのものに関わるよI.�て‘ある
資本信肘範酵の展開

返済が1P{人れ企業の利侃やiJ削l!lî償却]に依この貸付則IIIJの民則化に加えて，

イドした賦払い形式をとることもターム ・ ローンの大きな特徴である

. jf�!l�の場合は. HHÜl:権の流動化は証券市場に依存するも

のであったが， 資本1r�川の第て形態であるターム ・ ローンは銀行の長期貸付

資本1，�川の第
1 . 問題の所有

{立権の流動化を貸付先の企業のキャッシュ ・ フローに依存することになる

そのため， 銀行がターム ・ ローンを通じて企業の経常. 1�:内内科に深く関わ

りをもっ点にも� ì:必;が払われるべきであろう2

本車ではアメリカの|荷業銀行のIjJ. KWJ貸付であるターム ・ ローン(Term

ところで本市で問題としたい点は， ターム ・ ローンを契機に形成される銀

1 J:と企業との緊袷:化のIjJj味について1，tJlj:F�，論の由iから検討を加えることであ

Loan)を取りあげ， その{，;; JIJFH，fi命トーのjJJ_ícをIjJ心にJ5-察することにしたい1)

ターム ・ ローンの「資本1，1) I-JJ そのJ5-祭に|努して念llJ、においていることは，

性をいJlí I命体系卜.にどのように1立ii'tづけることができるカ という問題であ

銀行の長則貸付fttr{!iの[111収=流動化が企業のキャッシユ・フローに依有.，
 
、l，，t
 

いいかえれば， 資本1，;;川範院の民IllJ [-_にターム ・ ローンを析IHしJIUとする

している点これが本市でターム ・ローンの形態的村氏を|りjらかにすること，るために，

ターム ・ローンはその端緒においてネ1:偵に代持するものとして現わ れ， dí 

つまりi別、f

の課題である

tJiJ性のない1eí :f手形式をとることでネ1: {�'tと競合する関係にあったターム ・ ローンは[{百業銀行業務の民間卜.に{\/: íiii:す以上の制点からいえば，

Jf�ょにhりには111.j-の「依券」化であり， 1tHの[' -J:l:1tu化である30 これは，さらに資本1， ;;川純時の民間!というJlH，命系誠にL!IJしてる資本1A 11j)杉fEである

この貸付形態は偵が証券市場へl-.líJJして民間jされていることを意味するが，
--)�!L�に(心: iì'êするものであるターム ・ ローンは資本伝川の第規定すると，

券形式のもつ流動性に依介していないことが， ここでの特徴となっている

「債券」形式をとって1tHの新民間， 長期貸付の新展開がなされるわけで，

貸付-のIÌlE券ìrlS rflÎへの形態的浸透化といってよい、 ここにターム ・ ローンの形

ターム ・ローンの民間以前にアメリカの|期業銀行は3;'JJWJ貸付の!瓦新・縦杭

によるrl1・長期貸付を現実には供与しており， すでにここに資本いJIJのn-体

7巳態である臼

態(!�特質がみられるのである

以 卜\ 資本イパ川範時の展開としてターム・ローンを伝川論体系uこ(ι間づ

これが資本1，;) 1 Jの第

-J形態であるN��JJ1t1、jの1!:新・継続を

的な民間がみられる

ターム ・ ローンはこの資本い川の第

通じてこの実質的なIjJ・長期貸付化を形態L継/fK. 追認したものに他ならな

叶5fIRである短期貸付の繰りのべ・�新Jj式の特

形態の克服形態として抗定される資本1，ntJの

けるために， 資本1-，HHの第

徴とその限界， 資本じ川の第

-JT� つまりターム ・ローンは糾矧貸付ーの�新・継続という資本イ，�) IJの第(.，) 

その1j1・l-<:WJ貸付の形態をさらに民間 -ほ\'/_したものな態の限界を山服し，

そのも� HJ ðí命的若;義第:形態としてのターム ・ローンの形態的特質を析U'Jし，

を探ることにしようイ形態から資本イ古川の第;形態への卜Jíリ， 民1mに

のであった

したがって資本伝川の第
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2 . 資本信用の第一形態と転嫁流動性理論

(1) ターム ・ ローンと短期貸付更新方式

ターム ・ ローンはアメリカの商業銀行において1930年代後半から本格化さ

れた中・長期貸付形態である。 だが商業銀行による中・長期貸付=資本信用

はターム ・ ローンが初めてではなく 短期貸付の更新・繰りのべの形式を通

じて19世紀末から慣行的に実施されていた。 特に1920年代に入るとこのよう

な短期貸付更新形式と商業銀行の伝統的理論との北離が問題にされるように

なった。 ターム ・ ローンはこのような背景のもとで短期貸付更新JI式を追認，

継承したものであったのである。

アメリカにおいてもイギリスと同様 商業銀行業務の典型は肖典的商業銀

行業務であり， 伝統的理論として真正手形理論， 商業貸付理論がそれを体現

する理念型であったo だがそのような伝統的な理念にもかかわらず， すでに

19世紀の末頃からアメリカの商業銀行は 占典的商業銀行として日らの業務

を限定することなく 本来的商業銀行業務から資本信用を展開軸とする第二

次商業銀行業務へと業務の拡大を12(1っていた。

1893年にチェイス ・ ナショナル ・ パンク頭取のヘップパーン(A. Barton 

Hepburn)は， 教科書で定式化されたり， 法廷で制定されているような純粋

な商業銀行機能では， 今円の銀行を卜分に捉えることはできない， と述べて

いる。 特にここで主張されている商業銀行業務の変質の中心は， 商業銀行に

よる証券保有の増大であった4 )。 そして， この証券市場に依拠した商業銀行

業務の拡大， 即ち証券担保貸付， 証券投資の拡大の脈絡ヒに短期貸付更新方

式による中・長期貸付化 つまり資本信用の第一形態が展開されることになっ

たのである5 )。

ところでこの資本信用の第ー形態の特徴は， 短期貸付の形式を踏襲する方

法でなされた点にある。 しかも商業貸付理論に即して 1年ごとに清算をする

clean up ruleを商業銀行が適用すると， 借り入れの企業は債務を清算する
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ために別の銀行から借り入れる形で借り継ぎをおこなうことになり， 結局数

行にまたがって中 ・長期借入れがおこなわれることになったといわれる6 )。

資本信用の第ー形態の展開を促迫する再生産過程からの要請がここにみてと

れるであろう。

(2) 資本信用の第一形態の展開と転嫁流動性メカニズム

このようにして短期貸付の形式のもとに資本信用が展開されると， 伝統的

な!商業貸付理論が妥、片する古典的商業銀行業務と資本信用を供号する現実の

商業銀行業務との問に当然、乗離が生じてくる。 このギャップが認識され問題

とされるのは1910年代以降， 特に1920年代に入ってからであったわ

だがすでにアンダーソンは1917年に， モールトンは1918年に， アメリカの

商業銀行が実際には短期貸付の更新による中・長期貸付をおこなっている実

態を報告するとともに このような商業銀行の業務内存は伝統的な商業貸付

理論の妥九しえない信用領域の拡大を意味しているわけであるから， 現実の

貸付業務に即応した新たな銀行理論が必要であるとして， 転嫁流動性理論を

提起したのである7 )。

転嫁流動性理論の先駆的役割を担ったアンダーソン(B. M. An derson， 

Jr. )は， 通常のm語法とは違って， コマーシャル・ ペーパー (commercial 

paper)を満期jまでに還流する流動性の高い短期貸付の総称であると定義

し8 ) この観点から合衆国における同法銀行， ナト|法銀行， 信託会社全体のコ

マーシャル・ ペーパー 即ち短期貸付は全貸付のわずか18 .2パーセントにす

ぎないと結論した9 )。

彼の分析によれば 銀行資産の「その他貸付・割ヲU項目にコマーシャル・

ペーノTーが合まれるが， その項日全額が彼のいうコマーシャル・ ペーパーで

はない。 そのうちの多くは実際には規則的に更新され， 製造業者達はそれら

を生産設備のような同定形態の資本財向けに使用しており， 流動的とはいえ

ないからであった10)D こうして彼は「商業銀行」の場合でさえ， 銀行信用の

大部分は商業貸付(commercial credit)ではなく， 特に大都市部では産業

界への'恒久的金融への貸付部分が大きくなると， 商業銀行の構造的特徴を摘
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山している111

さて， ここで彼が�t 11する流動性の矧}，\からいえば， 前十��すべきは株式di

j劫で、の証券十"-保貸付であり， これこそが「故も完全に満起のゆくH�iJIの銀1 JC 

nH J である1人、 そしてこれは:1�-:(i9にではないにせよ 質的に「銀行貸付全

イ本のifi動↑�j:_の品大部分を供給している」ものに他ならなかった13) また�に

銀行資l主の証券JJ! 11 t.ÿ.に債券に「もうひとつの高度にLf-:��流動↑'1:.のilf;t炭を

見し、mす」という14'D

かくて流動性のI而での彼の結論は|川瞭である ここで彼が強調した点は，

「合衆同の税代銀行業は証券市場とはなはだ密扱ーな関係にあり， 現代の銀行

1i�川 はそ の流動作を主としてこの源以から得ている」 というJ�'kであっ

た15)つ まさしく， 証券市場に依存した銀行資産の転嫁流動性のì:張である

{也}j， モールトン(H. G. �loulton)は， 転嫁j片L到u'lて1:.月!li命をlIl1えるにあ

たって， I{百業銀行と資本形成との関係を4号察し， 1荷業銀行がI，�I定資本形成に

大きな役割を来していることをよりもT他的に1\1:，[(づけ評価した点に， その特

徴がある16 )内

その|緊， 彼がnJlするのは|荷業銀行が1tl，j を通じて製造業IIIJけにおこなっ

ている同定資本の供給であった17)円 この制点から彼は アンダーソンカ{I{ij業

銀行の11商業」という話に|材われてy(tJ�した1m業と政業という業態íl<.J I;{ ]JIjを

批判して18， 貸付形態のJjJ味をH今l床する必裂から[81定資本 (fixed capi tal ) 

と流動資本(circulating capital)とにIベ別することを提起した19， そして，

無組保貸付のうち少なくとも20パーセントが|叶定資本líl]けのffHとなってい

ることをJ行摘したのである20)。

さて， モールトンによれば， 鋭則貸付が繰り返し1!:新されるのは， やlJら珍

しいことではない 呪実に何年にもわたって繰りのべされており， 彼は17

年繰りのべされた例さえあることを報行している21) ， そして彼は， これらの

更新された貸付のかなりの部分は|荷業的で、ない使われ}jをしていて， 情報に

精通した銀行家連は大都市で1土真!吋f!保貸付Pの少なくとも40パーセントから50

ノf一セントは満則IHこ更新されていると推iHlJしている， と述べたのである22L

モールトンの指摘では， 銀行は顧容の期間延長のけ1しIHを'交けて大抵は24
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HJJH十Iの!五割iをri立めている もっともその際， 11r�に 1 I支は胤存は必ず債務

を弁消しなければならないという開仇l条1'1二がつけられていて， このことはI荷

業貸付翌日l命全体にとって重要な怠味をもつものであった だが'夫|祭にはこの

間保条件は必ずしもそれ科効)Jをもつものではなく， 清算することはl町ちに

il\'V)入れをすることを怠味し， 銀行間の競争のもとで、�\I!tJl貸付の区新が進め

られたのである仙

しかし， モールトンの考えでは， このような商業銀行による知!�J貸付の児

新を通じてのrjl・長期貸付化は， 今や何ら不都合なものではない 出金や自

己流動的な貸付資合の還流によって形成される現金準備に}JIIえて， 市安があ

る時に「光りや他行からの借り人れによって現金に転換されうる{長良な第:

線準備がある|出り \ì�?)氏に組織され， it窓深く管理された事業に恒久的性格

の貸付を銀行がすべきではなし叶づ〉な瑚山などないようにみえる 24) J から

であった

かくしてlif!t動性の問題は貸付ーのi前期jの1m題というよりはむしろ現金と引

きかえに他の銀行に資陀を転嫁する問題である，" 25， J この立味で 「流 動性

(Liquidity)は[�嫁性(Shiftability)と|日l義なのである26)J 

ここであ;忠良準備を形成するのは， コマーシャル ・ ペーパー ・ ハウスを通

じてnし、入れたコマーシヤル ・ ペーパーと債券および株式で， 債券および株

式がtl1保n什の1-1l保としても投資:証券としても最も流動性がI�'ijしEものである

とされた27)臼

このようにモールトンは 知期貸付-児新)j式によるql・長期貸付イヒという

資本イパ川の第. -形態との明確な|期述のもとに銀行資産の転嫁流動性理論を展

開したE

商業銀行は資本伝川の第 a形態による1，1ï1定資本信JtJの供与をおこなうが，

銀行資庄の転嫁流動性によって， lん|定資本信用供与もl可能になる， これがモー

ルトンのì:張する転嫁流動性理論の時論I人j容で、あった28)

以上， 間中.に初期j転嫁流動性論者の議論の特徴をみてきた そこで次にこ

のような転嫁流動性別論が伝川論体系Lにもつ意味について考察しておくこ

とにしよう
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(3) 転嫁流動性理論と信用論体系

アメリカにおいて， イギリスの商業銀行を典型とする山典的商業銀行業務

に基づく自己流動性理論とは異質な証券市場に立脚した転嫁流動性理論が展

開された理由の第1は， 商業銀行による資本信用の第 ー形態の展開であり，

第2として知期金融市場の未発達があげられよう。

きて， 古典的商業銀行業務における銀行資産の自己流動性は， 銀行の短期

の貸付債権が満期日に還流してくるメカニズムに立脚したものであった。 だ

がこの自己流動性に基づく商業貸付理論は， 個別銀行レベルのみで完結する

ものではなく， 現実には銀行間の資金の過不足を調整するま虫明貨幣市場によっ

て補完されねばならなかった。 短期的な貸付資金の不足に際して銀行は資産

として保有する割引手形を売却することで必要とする貸付資金を入手するこ

とができる。 つまり再生産過程からの順調な資金の還流に依存する商業貸付

理論は， 個別銀行レベルの資金の還'流に生じる部分的な遅延を銀行間の資金

の過不足の調整によって制度的に 保証することを暗黙の前提としていた。 短

期貸付債権の拘束を解放する市場で、ある短期貨幣市場を商業銀行制度の部分

市場， あるいは補助市場に包摂したイ古川制度体系のもとで、商業貸付理論は展

開されたのである口 これは信用理論体系の論理系譜でいえば「流通時間の止

揚」に属するものといってよい。

他方， これに対してここでのアメリカの商業銀行の特徴は， 再生産過科か

らの固定資本への信用供与の要請に対して， 短期貸付の;E新 ・繰りのべによ

る資本信用の第一形態によって同定資本信用の供l上をおこなう点にあった。

肯典的商業銀行の本来的業務とは異質な第二次商業銀行業務の展開である。

論理系譜的にいえば， これは「資本所有の量的制限のIr.揚jに属するものと

いわねばならない。

しかもアメリカの場合 短期貸付債権の拘束を解放する資本負担転嫁の市

場としての短期貨幣市場が未発達である。 短期貸付更新方式による中 ・長期

貸付は短期貸付の形式をとるため， イギリスの場合と比べていっそう短期貨

幣市場の未発達の難点が顕在化することになる。 短期貨幣市場の整備の必要
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性が強く認識されるのはこのためであった。

短期貨幣市場の未発達は短期資金の過不足調整機構不在のまま， その代替

市場として証券市場を位置づけることになろう。 商業銀行の貸付業務との関

連でいえば， 証券担保貸付， コール・ ローンの比重の増大がそれである。 第

一次商業銀行業務の中軸をなす資本信用の論理的端緒はこの証券拘保貸付で

あるから， アメリカ的信用制度の独自的な構造は第二次商業銀行業務の展開

を要請する制度的な規定要因ともなったのである。

こうした信用構造のもとで. 短期貸付更新方式による中 ・長期貸付は， 貸

付債権の長期固定化という資金の拘束をひきおこすことになろう このよう

な矛盾・限界は銀行資産の他の項目， 即ち銀行保有の債券， 株式を証券市場

で他の銀行に先却するという銀行資産の転嫁流動性によってはじめて打開可

能となる。 かくて， 証券市場を支点とした転嫁流動性のメカニズムが保障さ

れることによって， 資本信用の第A形態もまたその展開が保障されるのであっ

た2

信用理論体系における「資本所有の量的制限の止揚」の系譜上に位置して

資本信用の第ーa形態の展開を保障する理論が転嫁流動性理論であるといえよ

つ。

証券流通市場での資本運動を信用制度の側に包摂した擬制資本信用範障は，

銀行信用のl�lú]系譜上に位置づけられた。 だが擬制資本信用の展開を商業銀

行の側から支持する信用形態は証券栂保貸付を内実とする資本信用である。

これを論理的端緒として析出されてくる信用形態が， 短期貸付形式を保持し

たrl� .長期貸付， 日11ち資本信用の第一形態であった。 ここに古典的商業銀行

業務とはI>Z別された第三次商業銀行業務の展開がみられることになる。 本来

的な古典的商業銀行業務から第て次商業銀行業務への業務拡大で、あり， 商業

銀行の構造変化である。 この資本信用の第一形態の展開を保障するものが証

券市場に依拠した転嫁流動性メカニズムであり， その理論化が転嫁流動性理

論だったのである。
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3. ターム ・ ローンの特質と伝用制度の構造変化

ターム・ ローンは. rffi業銀行による似抑j貸付の記新による"1 . l�nJJ貸付と

いう資本七川の第 -形態の限界を山山し， それを発民的に緋j食する形で、li初

よりl�1・ 長期貸付ーを広lχlした伝川j杉f主である アメリカの1m業担{行による"1・

長期貸付業務の搬イ1:化で、あり， これはまさしく商業銀行の構造変化に対Lじし

たものであった、

このように形成されたターム ・ ローンの民間がイ吉川.BH，命!-.いかなる立味を

もつのか， 以卜その形態的特質を'11心に4724することにしよう29)

(1) ターム ・ ローンの生成とその金融革新性

1930年代末から持及しはじめるターム・ ローンはレベニュー依とともに金

融技術'-，の全融市新の政物で J主):Ií政!むのも:川r�!'llhíの成米で、もあった30) つ

まり. 1929年の大恐慌以降， 述邦政府のれJ1J r\ !'IIÙjに法づいて， 復興金融公

社や各連邦準備銀行なとごの柏村司fドJなj( .j'，):によって推進されたものなのであ

る31/ もちろん金融技術開発後， そのイf効'1"1::がiリjらかになるにつれて以Il\j金

融業界に許反していくl沢で， その後のターム・ ローンそのものの民間が公い

川の支持に依拠したというものではない これはターム・ ローン汗投に|捺し

ての金融技術Lの端緒にすぎないが， この段|併においてはい川制度の以降lが

公伝肘の支持を背;誌にしたものであるという点も合めてまず年版しておくべ

きものであろう

ターム・ ローン発牧のI�(I大!としては 1920年代に企業が社的や知WJ11T人れ

の更新によって調達していた長期j資金の調達Jjilが1930年代には企業にとっ

て住精となり返済不能の事態が'1:.じたこと， が企業の側からの大きな安|刈で

ある 銀行が知期貸付の更新を蛇行すれば倒産の恐れがあるれに企業の財務

状態が忠化していた32 )勺 銀行からI iえば1933年からの低金利状態ドにおいて

さえ短期貸付の状況が芳しくないため このことが幾分金利の，，，)いターム・

ローンへと移行する誘閃となったのである33)2
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このように銀行が， NttJJ貸付Jj�にが粁!投(I�に必らずしも流動的でないこと

を学び， 銀行， 企業以)Jが返消条件を資金の'1性格や立;払時JVJと関わらせた新

たな金融技術を必裂としてうまれたのカfターム・ ローンであった31

また1930年代後、!�.に銀行が多徹の過剰準備を抱え， 投資先を見いIUす必要

があったこと， I銀行制度の構造変化Jによって， ターム ・ ローンの流動'I''l=.

の似ドは1934年の連FI�民全保険の確\'rで、部分的に相殺されるなどの環境整備

がなされたことなどもターム・ ローン成江の安凶となった35JO

ターム・ ローン成ιの背景としては吋時のさまざまな全融事ln， 制度の変

化があげられねはならず， またそれらに規定されるものであるが36 理論的

に重要な/.(は， 資本信用の第4形態による'11・ 長期貸付では資金計l由j上借り

子の側も不安定であり， 商業銀行の1Jl1]も転嫁流動性メカニズムをもっとはい

え， 企業からのm換要求を弥行しにくいなど貸付。債権の流動性の低ドという

1，1;1イ{の11日足立が胤イ1:化してきたために， その析)丙・ 限界を克服するためにター

ム ・ ローンが析H/Iされた. という論珂内容である。

このl命点に|制述して， ターム・ ローンが導入�IJ時どのように受け止められ

たかをみておくことにしよう

ある銀行|制係fí'の1939イドの論文によれば， 伝統的な商業銀行fL�.論が支配的

なIINJWJにすでに文ー|療にはターム・ ローンはなされていた 以前の貸イ、fと今問

題にしている1'fイJーとの特徴的な追いは， 以前の貸付が知期の満期jで、なされ，

未払いの残I� 11JのLに追加的な];'.HWJの民新がらえられることになるのに対して，

近代的なJhtも求める結果は同じだが， 異なる技術をほ川していること， 日IJ

ちl�Jt)Jの満期が1tn:方式lE汗にIヰかれている点で・ある， と3ï，lο この近代的な}ji去

がターム・ ローンであるが. I流動性には欠けている」のである38ヘ

また叩jの論者-は， 企業が資本dî場で、資金調達をするのが難しい状況なので，

銀行からの'IIWJ金融が求められている 「根本的には， ターム ・ ローンをお

こなうのにMら新しいものはない 」ただ現在， 個々の銀行の政策は「ター

ム ・ ローンは銀行資金の投資のための健全で適切な子段である」と」号えてき

た. と指摘し39) 他の論者はターム・ ローンの業務は1荷業銀行家の観点のみ

ならず， インベストメント ・ パンカーの観点をも必要とすると述べた40)。
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その少し前， 1938年の手形交換所円卓会議でデカー(E. N. Dekker)は

ターム ・ ローンについて次のように述べた。

現在， 疑いなく中期信用への需要は存在している。 この巾期信!日は1年以

上5年未満のものであるが， 恒久的資本への前貸しではない。 なるほどこの

資金は資本目的のために用いられるけれども， このような貸付は返済計画が

収益から満たされるような過去の記録と将来の予想が申請符から提心されな

ければ通常与えられない。 こうして貸付期間中の事業状況， 即ち版完， 収益

の趨勢， 信用政策， 経営管理の全般が審査の対象となる。 またターム ・ ロー

ン賦与に伴うリスクは重要な問題である 通常の商業貸付よりも中期のター

ム ・ ローンの方がリスクが大きいからであるが， この点の調査は商業銀行家

の， というよりもインベストメント ・ パンカーの調査というべきものである。

そして更に重要な特徴というのは銀行と借り手の聞の協定形式で、あろう。

ただターム ・ ローンにおいてリスクを過大評価すべきではなし'0 5年間，

割賦返済されるターム ・ ローンは長期債への投資よりもリスクが小さいと思

えるからである。 中期のターム ・ ローンは銀行のポートフォリオの a部と代

替されて当然であろう。 実務上の観点からいえば， 割賦返済を保証されたター

ム ・ ローンは市況次第では見本書IJれをすることもある長期債程度の流動性を

もってもいるからである41jo

FDIC総裁のクローリー(Leo T. Crowley)も， この|時期に商業銀行に

対してターム ・ ローンを奨励する観点から， ターム ・ ローンは「銀行がこれ

まで資本融資に従事してきた， 絶えず更新する短期の手段， 日IJちなじみ深い

“sleeper" loansよりも銀行資産としてすぐれているJと発言している42)。

同様に銀行業界の中からも準備市銀行家協会委託の研究報告が提出され，

長期のターム ・ ローンを政府と協)Jして推進していくことが述べられ， その

内容が次のように紹介された。

もちろんターム ・ ローンは， 経験と分析から安全であると示された健全な

基礎のうえでなされなければならないが， ターム ・ ローンをおこなうことは

銀行の収議資産の拡大にとって重要な手段となるだろう。「これらの貸付に

は流動性も市場性もないけれども， それでも多くの銀行はこのような数多く
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の前貸しを安全におこなってきている。Jこの認識に立ってこのような貸付

が最上になされる諸条件を明らかにし， この種の銀行信用の利点と固有のリ

スクについても言及をした。

1929年以降企業による短期借入れが減少してきているが， これに新規発行

市場の極度の不振も加わって， 現在特に中・小企業が閑窮しているのでター

ム ・ ローンの必要が最も考慮されている。

また証券市場， J�頭市場の規制， 証券担保貸付への制限のため， 当面]1920

年代のような証券市場の活況が望めないことも. 銀行がターム ・ ローンに強

い関心をもっている理由である。 企業の側では1929年以前のように証券市場

が長期資本を白由に安価に供給しないこと， 政府が経済復興策としてこのよ

うな貸付を奨励していること， がターム ・ ローンへの関心を強めることになっ

た。

さて， ターム ・ ローンは中期資本信用であるが， 基礎的な技術は短期信用

の場合とほんのわずかしか違わない。 それは力点の違いというほどのもので

あるが， ターム ・ ローンでは収益とか管理とかといったような要因が特に重

要となるのである。

ところで， この研究によれば. 銀行は政府証券以外の投資証券の保有を増

やすことができないのであるから. Iターム ・ ローンは銀行の投資計画への

追加lとみなされてよい。」今日では銀行の投資ポートフォリオの流動性は以

前と比べて格段に増してきているのだから， 銀行は相当量のターム ・ ローン

をおこなうことを以前よりも考えやすくなっている。 また関連して言えば，

この型の貸付には連邦預金保険もあり， 預金者による取りつけの危険性も少

ないのである43)口

またこの報告は次のようにも紹介されている。

短期信用のみが企業に前貸しされるべきだという長く受入れられてきた商

業銀行理論にもかかわらず， アメリカの銀行は多年にわたって表向きは認め

てはいないのだが かなり長期間， 運転資金を与えてきた。 貸付-は短期， つ

まり90円で与えられ， 幾度も更新されたのである。

第1 次大戦前， 商業貸付残高のかなりの部分は今日資本前貸しと呼ばれる
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ものから成りι;っていた。 だがそれらは満期がくるたび伴に更新された短期

のペーパーであった。

けれども資本部分にあまりにも大規模に参入するとドイツとイタリアでお

こったような結果を如くことになろうっ

さてここ2 � 3年ターム ・ ローンをおこなってきた銀行は数行であったカ{"

近年凶心が向まってきた珂!山のひとつは， この夏の銀行審査の改訂にあった口

これまではあまりに満期の長い貸付を批判し， 短期jのn己流動的貸付の必安

を強調していたのに， ここにきて満期がどうであれ返済の凡込みを章悦する

ようになったからである。

そして証券市場の不振と規制がターム ・ ローンへの関心を高めていると指

摘したあと， ターム ・ ローンを供与できうる仲間にあるかどうかを金融機関

が伴かめる責務があるとして， その決定要|刈の指標をP4l(ぶした。(1 )預金債

務の'1性絡， (2)ポートフォリオの性格， (3)資本源泉， (4)利川可能な貸付のタイ

70， である口 ターム ・ ローンは流動性が低いので、変動111高の大きい預金をもっ

fHf J:ーはこの荷の貸付-の供与にはiL立を払わねばならないのである

!よiに， 銀行がターム ・ ローンの供与に関心をぶすようになった主要な理r11

をjllJ}\あげるの(1 )収係資産の不起と多額の遊休資金， (2)連邦準備制度が力11盟

銀行に資金を供給する場介の克大さが惜したこと， (3)ここ2 � 3年銀行の流

動性がなI、激に閉したこと， (4)銀行が政府に協)Jする好機であり， 銀行には安

全'1咋ばかりで1'1111に企業にじ川を供与していないというー官ISの筋からの批判

に符えること。

次にターム ・ ローンは銀行の投資l汁l由iへの追加とみなされること， ドイツ

とイタリアでおこった過伎の資本拡張の結果に触れたあと， ターム ・ ローン

の危険性について， (1)流動性の減ill， (2)かなりの損失のリスク， (3)手IJmでき

る符験に限界があること， (4 )11'，:り子への逆効果のIIJ能性， (5)過度の競争， を

あげ、る

f1'(f) rの返済能)Jの決定lこ|弘lしては， Iタ一ム . ロ一ン1， � I川lリj全分士キ析庁のt技支付柿術;可jは'

かくて�I.ω、

ている!皮支イ介?カがfはるカか、に近いのでで、あるJ だがi違主いもあつて， 投資証券の大部
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分は連続満期jでないのに， ターム ・ ローンは債券よりも満期が知かく， 1日，1 í主

連続返済だからである。

そして故後に報{lJは銀行が不適切な!JI請符にターム ・ ローンを供与するこ

とにit立をf足した44)。

なおこの準備市銀行による幸|げJはその、!?時政府の 什ISで、検討されていたj所

業銀行設ιの動きを牽制したもので， 報行文の'11に政!(.fとのihÍJ)Jという丈， ; 

がt!J，てくるのはこうしたことをJ行してのことだったのである45)CI

以Lターム ・ ローン導入|時の関係f，'の主張をみてきた46) . すべてターム ・

ローンを促進する比地からのものであることにまず州立を払っておこうの そ

の中で1938年の準備市銀行報i17がターム ・ ローンについてのはじめてのまと

まったもので， それだけに興味深い内符となっているE ここですべてを取り

あげることはできないが， これらの|関均係i有円汗-のJ議義I諭カか、らF理���論命的にf仰fNi立すべき}.山，力}りJ

が2つある口

その第1は， 短期貸付!疋新)f式の継承・ 発展としてターム ・ ローンカ河川町

づけられている点で、あるし その第2は， 資イ本〈イ4七rî川の第 . Jf庁形f�態の継ノ4水f抹:('性|

投資銀行業J務完に近いものとして析J山1\されてきた夕一ム . ローンの独n 竹で、あ

り金融革新性で、ある。

この第2点は準備dî銀行報(itの'1'で特に強調され展開されていたものであっ

た 証券市場で、の長期資本供給の代替物としてターム ・ ローンが杭l�i:づけら

れ， 銀行の投資ポートフォリオの構成部分としてターム ・ ローンは北突され

たのである つまり， 流動刊九 ，u場性に欠けるターム ・ ローンが投資銀行lt!

似業務として展開され， 企業の資合計|由iを通じて， 1坂先代金， i}�111fi1fυ;iJなと

を|付実とするキャッシユ ・ フローに依拠してその討賦返済= I流動'1"1.Jを保

保しようとする点に， この新引金融技術の特徴があったのである

(2) ターム ・ ローンの信用規定とその特質

ターム ・ ローンはl 年以上5年未満の銀行によって供与される'1'HJJ資本1， t 

!日である その|努制賦返済によって「流動作Jが確保されることになるが，

満期flに多額の残高balloonを残しておく)j式がその吋時の特徴的なやり
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方であった。

だが信用理論上注意すべきことはターム ・ ローンが非流動的な債券形式を

とったという点であろう。 これは形態上でみる限り， 貸付の「債券J化であ

り， 社債との代替を意図した点では貸付の「社債」化である。

これは2つの意味をもつo その第1は， 中・長期の資本調達市場は証券市

場であるため， 中・長期の貸付をおこなう資本信用もその形態においては先

行する証券市場との類似形態を取らざるをえない， という点である。 貸付の

債券への擬制的転化であり， 貸付から証券市場へと論珂k向した貸付の証券

部面への浸透化に他ならない。

第2は， にもかかわらず貸付形態であり， 証券ではない故に流動性は賦与

されえない， という論理的区別の明示化である。

ターム ・ローンが商業銀行業務よりも投資銀行業務に近い技術を必要とす

るというのは， ターム ・ローンが債券形式をとった貸付だからであり， 貸付

業務が証券業務へと浸透・参入するという意味において， ターム ・ローンは

短期貸付更新方式とは異質な， 新たな信用形態としての意義をもつものなの

であった。

資本信用の第 a形態である短期貸付更新万式とは違って， 当初から中期信

!日を供与するという点において， ターム ・ローンは資本信用の第二形態と呼

ぶべきものである。

さて， アメリカの商業銀行は短期貸付の更新によって実質上の中・長期貸

付を遂行していた。 即ち資本信用の第一形態の展開である。

だが この短期貸付更新方式で、は更新が順調になされる保障がない点で借

り予には不安定性が残されており， 銀行の側からいえば， 借り換えを随時拒

何しうる権限を留保していたが， 企業の財務状態が悪化しかけた時には更新

を拒汗しにくいという問題も同時に伏在していた。 事実上の中・長期化の容

認であり， 短期貸付の形式をとるだけに， こうした思わぬ中・長期化という

受動件，の面にこの克式の正盾と限界があった。

資本イ古川の第 8形態におけるこうした貸付債権の拘束・ 同定化の予盾は商

業銀行制度の機構内では解決困難な問題である。 拘束された貸付債権の流動
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化は本来， 証券市場での流動化機構を前提とし， 証券業資本， 証券業務との

結合によってのみ可能となるものであった。

これに対して， アメリカの商業銀行は， 資本信用の第一形態における貸付

債権の拘束・ 固定化からの解放， 流動化を他の資産項目の流動性によって補

完したのである。 これが証券市場に立脚した転嫁流動性であった。 つまり，

ここには商業銀行が流動性の高い資産を保有しているという商業銀行白体に

おける資産構造の変化が前提されている。 このように， 第;次商業銀行業務

は証券市場と密接不可分に結び、ついている点にその構造上の特徴があったの

である。

ターム ・ローンは， 第一二次商業銀行業務の展開上に措定されるものである。

したがって中期貸付形態としては資本信用の第一形態を継承・発展させたも

のであり， その場合貸付債権の拘束・ 同定化は， 短期貸付更新方式の場合と

同様， 基本的には他の資産項目の流動化によって補完される関係にあるといっ

てよい。 そこにおいてターム ・ローンの優越性は， 当初から中期貸付を供与

するため， 過去， 将来にわたる財務状況の分析， 予測から， 返済が企業のキャッ

シユ ・ フローに依存した割賦方式でより確実なものとなるという「流動性」

が見込めるという点にあった。

短期貸付更新方式における受動性からターム ・ローンにおける能動性への

転換による返済面での「流動性」の確保である。

このように， ターム ・ローンは資本信用の第 a形態におけるf屑・限界を，

将来の販売代金のみならず， 減価償却基金をも事前に貨幣化することによっ

て， 克服しようとしたのである。

ところが， すでに明らかなように， 証券市場が極度に不振で債券の流動性

が著しく低い時期に， ターム ・ローンは社債の代替物として析出されたので

あった。 流動性のない債券形式をとる中期資本信用形態であるターム ・ロー

ンは， 流動性の乏しい債券とは形態上代替可能である。 そしてそれに加えて

ターム ・ローンのもつ返済面での確実な「流動性」の意義が強調されること

になった。

中期資本信用であるターム ・ ローンは債券形式へと擬制的に転化し， 非流



3�3 ローンと{訂IJ論体系ターム第11章金融革新の理論と展開第日部3�2 

だが， 資本イペmの第- -*�態の民間で|す]らかなように， 資本イパ川供与にf、|そっ動的な債券として貸付をおこなった。 債券形式をとった貸付であり， 貸付部

貸付債権の長期拘束・ 間定化は商業銀行の他の資産項IJによって補完的に流貸付のIfliから証券市場部I酎へと形態上論理k向したという意味において，

動化されるものだったのであるJ 基本的にはターム ・ ローンの場介も資本11 j í 1ét券」化である。 したがって， 非流動化が前提であるのに，

ンの流動化が強制されたのは， 債券自体の流動性が乏しい時期に， 社債に代

ターム ・ ロー

• Jf�態の場合とIliJ様， 他の資j宅項11の流動化によって貸付債椎の1[1別の第

期拘束・|吋定化の限界を補3とされるものだったのである。杯IJf能なターム ・ ローンの返済面での「流動性」が前面に抑し出されてきた

.次|商業銀行業務においても， 資本信m供子の北本形態は糾則Hそして第からなのである。

-形態である。 このH�;Wjに資本伝川の第

行日がターム ・ ローンへと移行したとみるべきであろう

f.j'の形式を保持した資本信川の第

資本1r;;川の形態の4. 結びにかえて

このような質的な新たなイrHIi 形態の民1m第 ー形態から第;形態への移行は，

銀行業務卜.は知山j貸付吏新)i式を)�t礎にターム ・を意味するものであって，ロム々ノターム ・ ローンの信川理論上にもつ;意義を明らかにするため，

また証券ditJhのi円

性化のもとではターム ・ ローンは社依発行までのつなぎ融資として利JIJされ

ローンが展開されるという併存Jj式をとるものであった』ター

ム ・ ローンの形態的特質を析出することに努めt:..o

ターム ・ ローンは資本イ言mの第 A形態のイリ百・ 限界を克服する信用形態と

したがって資本信mの第 '形態を継本・ 発展さ

ンに先行する資本イ古川形態である短期貸付更新方式との関連において，

その形態も多様化するであろう

だがターム ・ ローンが債券形式をとった貸付形態であることは， 貸付のI;JI:

券部而への論珂ート.lí1Jで、あり， 浸透化であるとlí可時に， 投資銀行業務， 証券業

務の長期融資への参入を立l味するものでもあるζ 銀行業務のI証券業務への参

ることにもなり，

して措定されたものである。

せた資本伝川の第:形態としてターム ・ ローンは位置づけられるものであっ

. }f�態である短期貸付�新)J式のもた、 だがターム ・ ローンは資本信!日の第

人として問題となる点でもあろうつn小HL1権のjえWH{リ点・|占lkii化の寸前そのものを克服しえたわけではなかっ

ターム ・ ローンの展開がこのような点で伝川制度1-.にその後どのような必;-形態の受動的な側而からくる貸付債権川収の不たのである。 資本い川の第

安定性を， 時，)ミ性のlじい、返済方式へと転換できたところにターム ・ ローンの 味をもつことになったかについては第12市でJ命ずることにしたい

注

1 ) 本丹第10市「資本信則とターム ・ ローンJ参f!H 本市は， üíjt;1で提起したター ム
ロ一ンの形態I焼丑〉定とij性|

資4本ζf，信"川範幡の民開を1，枇、J立1:;間腎づ‘けようとするものてで一ある

2 ) 貸付偵権の確保と流動化を軸にした銀行と企業の緊常性は， ター ム ・ ロ ンという

資本伝川の特徴を際立たせる竜要な論点である 資本1，t Jjjの民fJilとともに問題γなる
銀行の貨幣JJによる企業との緊常化， 企業への主配件といった「緊官・化J cii命， rえ;配J
d命のn命理次.réでみた場合， ターム ・ ローンは緊常化への必然性を典明的に長現するい

用形態であるといってよいのである

本車ではターム ・ ローンの緊常化ロ白 支配論的側面については取り般わなし勺 これ

については， 宍天降「アメリカ商業銀行の企業金融(1938 41年) ニューヨ ク

の大銀行をljl心とする協調融資活動の分析 J r証券研究J 1114:JJE券粁済研究所)
\'01. 77， Feb. 1986， のJ細な研究を参照されたいマ また次のよ・献も参m�されえ・

つまり返済IÌlÎで、の「流動性」の確保である。

ところがqlWJ資本11; ) 11を能動的に供与する際に， 先行するr[1・長期資本市

場であるr;JI:券dj場・で、の形態に擬市IJさせるために， ターム ・ ローンは非流動的

なw券形式をとることになった。 1別、Iから証券部血ーへの論理1'.lílJで、あり， 貸

付の債券化である その限りで、社債に代将する形態、をとったことになる。

ぷjをがあった

し

たがって証券バi坊が不振で、債券i'l体が流動性を去しく欠く場合にはターム ・

. 'I'，[:_ ， ft f宇'1'1:がMJ!イ(化してくることになった。 そ

こでは記にターム ・ ローンの返済凶iでの「流動性」の怠義が強l制されるとと

もに， dJJ 券のirlddJ件と代持されうるかのような印象を与えることになったと

、えよう

ローンと依券との形態的Ili)
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し、。

Go， Tian Kang， “Concentration of term loans in the United States， 19æ-

41，" Reseαrch Pα.pers， No. 8， The Institute of Business Research， Chuo 

University， Tokyo， Japan， March， 1987;呉天降「アメリカにおけるターム

ローンの展開過程(1929�41年) 一一ー 1933年銀行法成立後の商業銀行の中期融資分野

進出とその諸影響について一一Jr証券研究J Vo1. 82， Feb. 19回.

なお金融資本と信用制度との関連を考察するに際して， 銀行と産業との緊密化論，

銀行による産業支配論は， R. ヒルフアデイングが『金融資本論jにおいて提起して

以米， 基軸的な分析視角である。 だがその考察にあたっても， いきなり「支配論Jを

全面的に打ち出して考察すべきではないであろう。 信用理論的見地からいえば， まず

重視されるべきは金融資木の形成や令融資本期における産業と信用制度との理論的把

握であって. その解明に努めることが必要である。 その場合， 産業は独占形成および

独占下にあって構造変化をとげており， 信用制度の側もそれに対応して商業銀行を殺

として金融機関の多様化が要請されてくる。前章「資本信用とターム・ ローンJ にお

いて兼営銀行をとりあげ， その理論内容を商業銀行業務による証券業資本の包摂とい

う論理的脈絡で捉えたのは. これが， こうした信用制度の側におこる構造変化を把握

するための基本的準備作業として不可欠な結節環を成すと思われるからであった。

銀行と産業との緊密化論， 銀行による産業支配論は， このような信用制度と産業と

の理論構造的関連とその把握に基づいて論じられるべきもので， 論理次元を異にする

ものといわねばならない。 なお一言しておけば「緊密化j論と「支配」論は同ーレベ

ルのものではなし、。「支配J論は「緊密化」の関係にどのような 「支配」の契機を見

出すかということを課題としており. この}，I，(で「緊密化J論と「支配」論の異次元性

が確認される必要があろう。

3 ) ターム ・ ローンにみられる中 ・長期貸付の「債券J化および「社債」化に関して，

商業銀行の地)jf{i融資業務における形態的類似性を指摘しておきたい。

地/了債の場合. 地万，'，治体からの借入れ要求に対して， 商業銀行は貸付けではなく

流動性の低い地}.ji貰を引受け， 満期まで保有することで実質上の「貸付Jをおこなう。

つまり. 貸付形態の展開とし寸脈絡でいえば， これは， 貸付の「債券」化であり， 地

点債という債券の側からいえば. 債券のづ|受・保有を通じての実質ヒの「貸付J化で

ある。

ところで地}j債の金融革新形態であるレベニュー債は， 公信用である地方債の「社

債j 化としてあらわれる。 レベニュー債はJè利償還を当該事業体の収入によってのみ

利保されるからであるの現在商業銀行によるレベニュー債引受は一部例外的に住宅，

大学. 寮などしか認められていないが， r社債」化されたレベニュー債51受・ 保有が

長期に及べば， H.偵類似形態をとった実質上の「貸HJ形態をとることになろう。 貸

付の形態展開からいえば， 貸付の「社債j化に他ならなし、。 レベニュー債の発展は公

日flJ部副において， 商業銀行の側からみたターム ・ ローン頬似形態の展開基盤が形成

されていることを意味する 公信用の私的信用への浸透形態としてレベニュー債は現

われるけれども， そのことによって公信別部面での「ターム ・ ローンJ化が進展して

きたといってよい。 この点については， 本書第13策「レベニュー債の商業銀行引受の

1L� �日用品問題 レペニュー債と公信問の多様化一一」を参照されたい。
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4 )  Waldo F. Mitchell，“The Attack upon the Theory of the Liquidity of Bank 

Earning Assets，" Journαl 01 Political Economy， XXXI. 1923， p. 254; H. 

E. Krooss and M. R. Blyn， A History 01 Finαncial Jnlprmediaries， Random 

House， Inc.， 1971， p. 134. 

なお， この時期は信託会社(トラスト ・ カンパニー) が急成長した勃興期でもあるc

信託会社は商業銀行業務に参入し， 商業銀行を兼営することになるが， 信託会社の形

式で商業銀行業務をおこなうことを目的として信託会社が設立され， 信託会社による

金融のデパート化がおし進められることになったのである。

その際. 特に留意すべきことは， 信託会社の商業銀行化の重要な契機となったのは
事実上の証券担保貸付で、あったことである。(Martin Mayer， The Bankers， Weyb
right and Talley， 1974， p. 488. )。 これは実に興味深い論点でこの時期の信託会社
の勃興による第一次金融革新は， 証券担保貸付守とし寸資本信用を基軸とするものだっ
たのである。 この点についての詳細は本書第 9章「第一次金融革新と信託会社 資

本信用と信託会社一一」を参照されたい。

5 ) 短期貸付更新方式による資本信用の供与がおこなわれていたという事実認識につい

ては， さしあたり次の文献を参照されたい。

E. A. Goldenweiser， Elliot Thurston and Bray Hammond， eds.， Bα凡king

Studies， Board of Governors of the Federal Reserve System， 1948， p. 180; 

American Bankers Association， The Commercial Banking Indωtry， Prentice

Hall. 1962， pp. 147-148， 151; Herman E. Krooss and Martin R. Blyn， op. cil.， 

p. 135;小野英祐I両大戦間期におけるアメリカの短期金融機関j御茶の水書房，1970

年 6月， 49頁， 53頁。

6 )  Randall C. Merris，“Business Loans at Large Commercial Banks: Polices 

and Practices，" Economic Perspectiue， Federal Reserve Bank of Chicago， 

1979， p. 16. (reprinted in John R. Brick， ed.， BαnたMαnαgPけumt， Reston 

Publishing Company， Inc.， 19朗， p. 51. ) 

7 ) これに関しては， Waldo F. Mitchell， op. cit.， pp. 257-261 ;川円慎� r銀行流
動性論j千倉書房， 1961年 2月， 78-107頁- 数阪孝志，前掲論文を参照されたい。

8 )  B. M. Anderson， Jr.， The Value 01 Money， The Macmillan Company， 1917 

(2nd ed.， 1926)， p. 4鈎.

9 )  Jbid.， p. 5ω. 

10) Ibid.， p. 5∞. 

11) Ibid.， pp. 511-512. 

12) Jbid.， p. 514. 

13) Ibid. 

14) Ibid. 

15) Ibid.， p. 516. 

16) H， G. Mou叫lltωon九1し'

N，〆" The JOlμJ.rnal 01 Poliμti比Cαal Ec∞0'πwmη'!.Y， XXVI， (1 ) May 1918， pp. 485-508 ; 

( II ) J une 1918， pp.臼8-B3; (田) July 1918. pp. 705-31 ; (N) November 1918. 

pp. 849-81. 
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17) lbid.， Il. p. 644 

18) モールトンは， 商業銀行の貸付業務を分析するにあたって， アンダーソンが通常の

m語法とは追ってコマーシャル ・ ペーパ一概念を短期貸付の総称とし， コマーシャル

を産業と医別する広義の経済的概念として用いたため， 製造業I&Jけのマニュファクチユ

アラース・ ペーパーがコマーシャルの分類から除外されている点を間也にした。 モー

ルトンは商業銀行が製造業に貸付をしているのであるから， これをコマーシャルに分

鎖すべきであるとした(Ibid.， pp. 640-41. )。 したがって， モールトンの考えでは.

アンダーソンは「尚業」をもっぱら卸売業， 小売業， 輸出入業の活動に限定してしま

うことになったのである(Jbid.， p. 643. )。

19) lbid 

20) Jbid.， p. 648. 

21) lbid.， 凹， p. 7侃.

22) lbid. この数字はその後. アメリカ銀行協会が閥業銀行業務を論じた書ー物において，

ターム ・ ローンと銀行流動性に関する項で準げられており， 地方の銀行では恐らくそ

の割合はもっと大きくなると推測している(American Bankers Association， op 

cit.， p. 151. )。

23) H. G. Moulton. op. cit.， 皿. p. 707. 

24) lbid.. p. 718. 

25) lbid.. p. 723. 

26) lbid. 

27) Jbid.， p.730. 

28) モールトンがここで析山した尚業銀行の中 ・長期貸付化の実態は， すでに1910年代

のlìíj ïモに指摘されていたζ[!日ち11:+Jの約:分のLが建設業 I&Jけであること， いかに銀

行が↑r[久的設備l[lJけに資本供給をおこなっているか， といった報告はなされており，

これに附して. 他の金融機関が|ー分な資本供給をしえないため商業銀行が長期貸付を

しなければならないとする弁誕諭も提出されていた(Waldo F. Mitchell op. citι.， 

p. 25回6.) 1.彼皮はこうしたtぷb議義論を受けて. 商業銀行が同司定:資本形b成文に果たす役割を商業

3銀1!行業務党展のj品L州に据えて理論化を企てたのである つまり資卒本�f伝三川の第e形態に

よる"川J山川1，1じ;山と資本fもι，d川川1Iの{刊供j比h子という第 4次商業3銀良1行t業J務晦の析{出Hでで、あつた この.'.

m別J摘商l仁了ついては. Haro1d G. Moulton. The Financiαl Orgα月izatioη 01 Society， 

The Uni\'ersity of Chicago Press. 1930 (Reprint Edition. Arno Press. 1975). 

pp. 360-362; Harold G. Moulton. Finα月('lαl Orgαnzzαtion and the Economic 

8\ヘ8tem. J\.1cGraw I!ill Book Cornpany. Inc.. 1938 (Reprint Edition. Arno 

Press. 1975.). pp. 312 317. も参!!Hされたい

29) ター ム ・ ローンに!到する郎uhよ献としては次のものがある

日本興業以fi特別ぷj任本fターム ・ ローンJ flHね134年8 Jj :銀行業専門視察間報告

，': rアメリカのSJHd日本生産性本日， 第2京都2節I1ド長期の事業金融J 昭和33年

7 JJ， 110 138(1 ;第2次銀行業w門悦繁同報行:1if米l壬lの銀行業務J 11本中産性本部，

市l市都;3節「ターム ・ ローンについてJ flr1干" 37年12 I J. 213-253打; 1 1本銀行調査

)，，; r欧米:tt本rb.t，品ιおける金融機関の役'，'fリJ IIr{干1J43年1 JJ :日本興業銀行調会f部特別

ぷili年前f欧米におけるIIJ lUli;t JlJJ UrlflI 4..t il'. 3 I J ; 1 J本銀行調食品「欧米u首[吋の中期信

則j昭和44年6 }j。
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最近の研究としては， 次の文献を参照されたい。

深町郁瀬「商業銀行のターム ・ ローンと金融市場J r経済学研究J(九州大学)第52

巻第1 � 4合併号， 昭和62年2月10 IJ :数阪孝志， 前掲論文 松井和夫「米凶におけ

るターム ・ ローンと協調融資制度の発展(上). (下) 一一一最近のr"íE券化jの動さと

の関連で一一J r証研レ ポートJ (1 J本証券経済研究所) N o. 1431. 昭和63年2)J 811. 

N 0.1433. 昭和63年2月22日。

30) 本島第13軍「レベニュー債の商業銀行引受と信用理論問題J 389([. 注3) を参照さ

れたい。

31) R. J. Saulnier. Harold G. Halcow. Neil H. Jacoby. Federαl Lendingαnd 

Loαn Jnsurαnce， Princeton University Press. 1958. pp. 281-85; G. E. Moore. 

“Term Loans and Interim Financing." in Busine8s Loαns 01 American Com

mercial Bαηks， B. H. Beckhart. ed.. The Ronald Press Co.. 1959. pp. 211 12. 

なお， 復興金融公社(RFC) と各連邦準備銀行による事業への貸付についての日付111

については. cf. John Desmond Glover. Public Loαns to Privαle Busiηe8ふ

Arno Press. 1979， pp. 318-88. 

32) Edward W. Reed， Commerciαl BαηkMαηαgement， lIarper & Row Inc.. 

19臼， pp. 301-2. 

33) Randall C. Merris. op. cit.， p. 17. (reprinted in John R. Brick. ed.. op. cit.. 

p. 52.) 

34) American Bankers Association. op. cit.， pp. 147-48， 

35) lbid.. p. 148. そのほか， ターム ・ ローンがもはや “slow" に分�ïされなくなった

ことも重要な}，'，(であろう Cj. Randall C. Merris. op. 口t.， p. 17. (reprinted 1n 

John R. Brick. ed. op. cit.， p. 53. ) 

36) この点については. 1930年代の金融構造をr!1心にターム・ ローン民間の朕史的背;jt

を分析した， 数阪， 前J言論文、 50-62ri. を参照されたい そこでの結晶として次の

ように述べられている 「全般的な不況ドでの企業の逆転資金市安の治ち込みと銀行

貸付の継続性に対する危慎の小で. これまでみてきた企業側の資金凋遣選好の変化か

ら， ターム ・ ローン形式のr11長期銀行貸付は. 1933-34ifミ頃から注刊され始め， 低利

子水状態の先生による企業の社伯作?換・銀行貸付切換要求をi持たすファイナンス形式

として伸びたのであった 銀行側は， 証券(政府証券)投資を柿称的にJÍtめる )jで，

過剰l滞留資金の長期的でかつ安定性を加えたJÆ川先として ター ム ・ ローン形式での

1-HJを展開していったのであったJ (fril L 6ur ) 

またターム ・ ローン発生の原|将のJ細については， 次の4�文献を参照与れたい

Neil H. Jacoby and Raymond J. Saulnier. Term Lending to Bu幻ηρ88.

Nationa1 Bureau of Econorn1c Research. 1942. p. 2. pp. 15 28; Herbert V. 

Prochnow. Term Loαηsαnd Theοrie8 01 Bαηk Liqμidity， Prentice--Hall. lnc.. 

1949. pp. 169-216; George S. Moore. op. cit.. pp. 208-12 

37) J. C. Minshull. “Term Loan Essentials." The Bankers Mαgαúne， Vol. 

XXXIX. �o. 9. September. 1939. p. 251. 

泊) lbid.， pp. 251-52 
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39) Daniel H. Blizzard. “Analyzing 1ndustrial Term Loans." The Bαnkers 

Mαgαzine， Vo1. CXL， No. 1， January 1940， p. 34. 

40) Walter W. Schneckenburger， “Term Loans，" The Bαnたers Mαgαzine， Vo1. 

CXXXVIlI， No. 5， May 1939， p. 394 また彼は. ほんの4 - 5 年前には審査官か

ら長期の貸付は slow とか capital loan とか言われて厳しく批判された が， 今で

は ターム ・ ローンについてはそのようなことはなく. 相当長いものであっても子続き

がしっかりしていれば何ら批判されることはない， とこの間の劇的な環境の変化につ

いて述べている(Jbid.， p. 391.)。

41) E. N. Dekker， “1ntermediate Credit for Industry." The CommerciαI αηd 

Finαncial Chronicle， Vol. 147. No.お32. Sec. 2. December 3， 1938， pp. 58-59 

この内容については E. N. Dekker. “Term Loans for Industry， "  Bαηking. 

January 1939， p. 90. も参照されたい。 またデカーは同趣旨の講演 “Intermediate

Credit for 1ndustry" を翌1939年2月9日におこなっている。 これについては，

The Commercial αnd FinαnCLαl Chronicle， Vol. 148， February 11. 1939， pp. 

821-22. を参照されたい。

42) “Crowley Urges Longer Term Lending By Commercial Banks，" The Wall 

Street Journal， Vol. CXII， No. 98. October 25， 1938， p. 10; Leo T. Crowley. 

“Term Loans as Bank Assets，" Bαnking， December 1938， p. 76. なおfコマー

シャル ・ アンド・ フィナンシャル ・ クロニクlレjの記事 ではこの観点からの講演の紹

介はなされていない。Cf.叩eed for Uniform State Banking Codes Emphasized 

by Leo T. Crowley 一一一 FDIC Head Tells Indiana Bankers Scarcity of Income 

1s Greatest Problem，" The CommerciαIαηd Finαncial Chronicle， October 

29， 1938， p. 2620. 

43) “Care in Making 一一 Term Industria1 Loans Urged 1n Study Prepared 

Under Direction of Association of Reserve City Bankers By New York 

University of Internationa1 Finance，" The CommerciαI αnd Finαncial Chro

nicle， Vo1. 147， October 29， 1938， pp. 2611-12. 

44) “Bankers Favor Business Loans On Longer Terms，" The Wall Street Journal， 

Vol. CXII， No. 98， October 25， 1938， p. 1 & p. 10. 

45) Ibid.， p. 1 

46) この時期のターム ・ ローンに関する 記事， 論説， 論文には次のようなものがある。

参照されたい。 Edward E. Brown， “How to Make Capital Loans，" Bαnking， 

July 19羽， pp. 20-21; J. M. Conway， “Term Loans for Small Business，" 

Bαnking， December 1938， p. 26; H. H. Griswold， “Long Term Credit，" 

Bαnking， December 1938， p. 86; B. H. McCormack， “Term-Loans Providing 

New Source For Restoring Bank Earning Power，" The WαII Street Joμrnal， 

February 27， 1939; B. H. McCormack， “Following The News， "The WαII 

Street Journal， April 29， 1939， p. 4 ;“Longer Term Loans，" The WαII Street 

Journal， August 18， 1939， p. 1 & p. 9 ;“New York City Banks Resume Term 

Loans After Brief Suspension， " The WαII Street Journal， September 27， p. 1 & 

p. 11; Alexander Wall， “Longer Term Loans，" Bαnたing， December 1939， 
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p. 89; Harry H. Sivright， “Intermediale Credit For Industry，" Monthly 

Bulletin o f Robert Morris Associαtes， V 01. 22， N o. 7， December 1939;“Some 

Facts About Term Loans，" Bαnたing， February 1940， p. 83 ; “lnsurance offi

cials Oppose ‘Venture Capital' Loans，" The WαII Street Journal， February 

28， 1940， p. 2 ;  H. H. Sivright， “Intermediate Credit for Industry，" The 

Bαηkersλイαgαzine， Vol. CXXXVIII， No. 6， June 1939， pp. 527-28; A. A. 

Berle， Jr.，“Capital Credit Banking." The Bαnkers lv[αgαzine， V 01. CXXXIV， 

No.1， July 1939， pp. 26-29; William Leavitt Stoddard， “Small Business Wants 

Capital，" H，αmαrd Business Reuiew， Vol. XVIII， No. 3， Spring 1940， pp. 

265-74. 
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ターム ・ ローンの流動性と証券市場

一一資本信用と信用制度-

1 . 問題の所在

これまでの検討から明らかなように アメリカ の商業銀行によって1930

年代後、1':から民間されたターム ・ ローン(Term Loan) はつぎのような特

徴をもつものであったl JD 

第1は， それまで商業銀行によって'慣行的に供'fされていた資本信月jの第

-形態， 日1]ち短期貸付史新}J式による'1' .長期j貸小Iを継承・発展させるもの

として導入されたのが， ターム ・ローンであり， 吋初よりrjl ・ 長期貸付を供

与する点において資本イt行11の第:形態に属するものである。

第2に， ターム ・ ローンは社債の代杯物として提出され， 形態的にはJI:流

動的な債券形式をとるものであった これは貸付が依券へと阪市IJ的に転化さ

れたことを窓味するものであり， 貸付形態が証券市場郎両へと卜_lílJしている

ことをIl�すものであった

第3に， ターム ・ ローンは貸付債権，のr�ll収を貸付先の企業の資金l汁IIIIÎを通

じて， 1坂光代金やiJiiX:価償却などのキャッシュ ・ フローに依存するものであっ

た つまり， ターム ・ ローンは流動↑'1:， J/i場'1"1:には欠けるものであったが，

企業のキャッシユ ・ フローに依拠して訓J!武返済形式で、却分的な「流動'I''tJを

確保するものだったのである

ところで， 商業銀行にとって長期的な貸付債権の1�i1 íι化は流動作の低ドを

引くことになるので， 資本伝川の守� -形態の展開に対応して， 流動化を他の

資保:r:n I iの流動化によって補完する， 証券市場に依ィ年 立脚した転嫁流動'1''1:
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到!論が提出されることになった。 ターム ・ローンの展開も その限りではこ

の転嫁流動性理論の展開上に その供与が可能になるといってよいσ ところ

が， ターム ・ ローンの展開は期待所得理論(the Doctrine of Anticipated 

lncome)という新たな流動性現論の提唱をもたらした。

そこで本市ではターム ・ ローンの展開がしサ、にして可能になり， 保障され

えたのかという観点から， 貸付債権の長期間定化からの解放・ 流動化のメカ

ニズム について検:討を加 えることにしたし」

またターム ・ ローンは形態的には非流動的な債券形式をとるものであった

が， それt:l休は債券化するものではなく， あくまでも貸付が債券へと擬制的

に転化したものである「 この点について， 信用論体系上に析出された， 擬制

的債券形式をとる資本伝用が証券市場とどのような関係をもつかを中心に，

その理論的な立味を探ることにしたい2

以ド， これらの点についてみていくことにしよう。

2. ターム ・ ローンの流動性問題

(1 ) 転嫁流動性理論の展開と連邦準備銀行信用

資本伝川の第 a形態である短期貸付の更新による中 ・ 長期貸付-化は， その

詐投・民間lにともなって111-典的|荷業銀行業務で、のfI己流動性理論との北離を

ひきおこすことになった 知則貸付吏新という慣習的な"1・ 長期貸付業務の

実態に日IJして提起されたのが転嫁流動性理論(thc Shiftabili ty Theory) 

であった 「資本}fr有のhf的市IJI恨のIr_揚」の論理系議上に位同:する第:次商

業銀行業務の展開に対応した新たな流動性理論といってよい。

初WJの転嫁流動性JlR�命は， アンダーソン(B. M. Anderson， Jr.)やモー

ルトン(H. G. Moulton)によって主張され， さらにミッチェル(W. F. 

νlitchell)によって瑚論民間が|叫られた310

この議論の特徴は資本信川の第ー形態の民間にともなう貸付ー債権の長期化・

[i'ï!í主化という拘束を尚業銀行の他の資産項日の光却によって補完的に解放す
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るという点にあった。 銀行保有の債券・株式を証券市場を通じて他の銀行に

冗却しうるという銀行資産の流動性が， ここでの議論の核をなすものであ

る。

ところでこの転嫁流動性理論の展開は 2つの方向で、おし進められることに

なった。

その第lは， 銀行資産の転嫁流動性が， 経済状態の平常時だけでなく， 不

況期のような時期においても十分可能で、ある， という景気循環過程をも包含

した， 理論の拡大・ 一般化である。

第 2 は， 連邦準備制度を含めた銀行制度の全体系内における銀行資産の転

嫁流動性の問題で、ある。 連邦準備銀行への商業銀行資産の売却の可能性のルー

トが聞かれることによって， 商業銀行が中・長期貸付を供与する信用基盤が

拡大され， 保障されることになろう。 これはその後のターム ・ ローンの展開

を公信用の側から支持する契機となるものであった。

第1の展開過程を理論的におし進めたのはミッチェルであったが， 彼はこ

の議論において連銀信用に一定の意義を認めている。

恐慌期にも適用可能な銀行資産の流動化が証券市場を支点としておこなわ

れていることをミッチェルは主張するが， その際彼は連銀を頂点とする銀行

制度体系のもとで， マネーセンターであるニューヨーク市の銀行と地点銀行

の資金系列と移動， 農村地域と工業地域の間での資金移動， その場合の連銀

の役割に言及した。

例えば192 0-21年の恐慌期に， 地方銀行はマネーセンターにあるコルレス

先の預金を引き出し， それで不十分であると政府証券を処分し， 他行から借

入れ， 連邦準備銀行で再割引きを受けた。 他方ニューヨークの銀行は， かな

り再割引を受け， 証券を処分せねばならなかった4 )。

このように恐慌期においても銀行の資産流動性は金融制度に依存すること

が述べられ， この理論の特徴は， 緊急時に収益資産が移転しうるという仮定

にあることが強調された5 )。

ミッチェルの主張点は モールトンが恐慌時に資産売却ができないとして

いたのに対して， 恐慌時にも資産流動性の可能性を認めた点にあるが6 ) 他
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面でアンダーソンとともに- -í主粍度， 連銀信用の役割を評価していることに

も溜意をしておきたい7 )。 もっとも後有の論点は彼の議論においては付随的

な系論にすぎないが， ここでは銀行資産の転嫁流動性が証券市場での銀行間

の横の運動から連邦準備銀行へという縦への上位転嫁の方向として示唆され

ていることが分かれば十分であろう。

ところで， このような転嫁流動性理論 の ・般化の試みにもかかわらず，

192 9年の大恐慌を契機に1933年にかけて， 転嫁流動性理論は機能できなかっ

た。

そのため1933年の緊急銀行法と1935年の銀行法を通じて連邦準備法の修正

がおこなわれ， 転嫁流動性理論はこれまで以上に現実的に機能できうるよう

になった。 というのも， これによって商業銀行は連邦準備銀行からの借り入

れが容易になったからである8c

こうして転嫁流動性理論の展開は. 証券市場での流動性の確保という銀行

間の償への転嫁運動から， 連邦準備銀行での借り入れという縦へのと向転嫁

を辿ることになった9 )。

ターム ・ ローンとの関係でいえば， このように1935年銀行法以降， 連邦準

備銀行が従来採用していた伝統的な商業貸付理論から転嫁流動性理論へと銀

行理論の転換を阿ったことが重要な制度要閃として指摘されている10)。 なぜ

なら， これによって商業銀行は連銀信用に支えられて銀行資産の流動性維持

の枠組を拡大することが可能になり， ターム ・ ローンへの業務拡大が促進さ

れることになったからである。

転嫁流動性理論の展開とそれを支えた金融制度の進展が1930年代後半のター

ム ・ ローン普及の理論的， 制度的な前提を用意するものであった。

ではこのような脈絡上にターム ・ ローンの流動性はどのように理論的に位

置づけられることになったのであろうか。

次にこの点をみてみることにしよう。

(2) ターム ・ ローンと期待所得理論

ターム ・ ローンの進展とともに， 銀行の流動性に関する新たな理論が唱え
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られることになったι伝統的な商業貸付理論， 証券市場に\'r脚した転嫁流動

性理論に代わる第fの理論， 期待所得FP:nl命がそれである

期待所得珂論は， ターム ・ ローンがこの返済を併り千の企業のキャッシュ・

フロー. 日11ち将来の予想収益に依拠する関係にあることを|りJ，式的に理論化し

たものといってよい だが問題は， とごの点に新たな流動性期論の展開がみら

れるかということであろう。

この理論の提明者であるプロクノー(H. V. Prochnow) はこれについて

次のように規定している。

「銀行は通常ターム ・ ローンを流動性に関する商業貸付FtI論や伝統的理論

でのように， 借り子の資産の先却によって流動化させるのでもなく， 流動性

に関する転嫁↑生理論でのように， ターム ・ ローンをある他の貸し千に転嫁す

ることによって流動化させるのでもなく， イifり子の則作所得によって流動化

させるのである 111J

「ターム ・ ローンを拡張する銀行は明らかに銀行い川を流動化させる以前

の1日からははずれていた ターム ・ ローンの拡仮を通じて， 銀行はアメリカ

の銀行界に第iの主要な銀行日川流動化のノútを打ち\'i..てたのである口 われ

われは， この第二の商業銀行流動化則論をf流動性に関する期待所作JlIJ 1論j

(an “anticipated income theory of liquidity")とH子ぶことにしよう 12)J 

彼はターム ・ ローンと呼ばれているもののうち， 貸付けのある部分はある

流動性理論に従い， 日uの部分は他の流動化即日命に従っているというケースが

あることを指摘したLで， I -��に. ターム ・ ローンは1{Ïり子の収椛によっ

て流動化されることがj羽待されている13) Jと， ターム ・ ローン独1'1の流動

化の特質を析出し， これを期待所料理論と命名したのである14 )。

ところで， 期待所flit珂論が第:の銀行流動作PH論だ.とする砧似(J�な見解は

どこにあるのであろうかu 期待IYT1非開論に触れるl論Jj-が， この理論について

説明する論点はほぼ次の2点に集約されるといってよい。

ターム ・ ローンの展開にf下って1m待所得理論が.t�lltl1されるようになったこ

と円 期待所得理論の特徴とでもいうべき骨格は， ターム ・ ローンの貸付m権

が定期的に割賦返済されるという， 返済|可で、の流動性を析HJ，し， 強調したよ\

にあること
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これ以外， 特に注Ijすべき説明は与えられていないようである1510

つまり， ここで、心されているのは. 銀行流動'11:.瑚論の新たな展開としての

則待所得理論の止ぶというよりも， 転嫁流動性E理論の展開|二に析出された

新たな長期貸付形態の返済方法の革新性が措定されているというべきであろ

つ。

期待所得理論は， 流動性理論の系譜に照らしてみると， 確かにかなり異質

な理論構成をとっている 転嫁流動性理論においては 銀行資産が証券市場

を支点として転嫁可能であることを通じて 商業銀行の実質的な長期貸付化

が可能になるものであった。 これに対して期待所得理論の場合は， 長期貸付

の債権が定期的な割賦返済を通じて部分的に還流されることが， I流動性J

と読みかえられているのである

ではなぜこのような「流動性」概念の拡張がおこったのであろうか

すでに指摘したことであるが ターム ・ ローンは証券市場不振の時期に社

債との代杯として 擬HJIJ的に依券形式へ転換することを通じてなされたrjl・

長則111，j形式で、ある したがって形態的にはJI=流動的な債券とほぼ類似した

ものといってよい心 しかもこうした時代背民:においては社(責1'1体カf流動性に

之しく， J乙本初れの恐れもあるほどであったから， 社債の代特物として創山

されたターム ・ ローンは非流動的という点においてすら， 社債と形態的類似

↑tをもつものであった

そうしたIj'にあって， ターム ・ ローンの特徴は， 優良な企業においては企

業の将来収従， キャッシュ ・ フローから碓'夫に返済が見込めるという， 割賦

返済)j式に主主づく返済の確実性の保障面にあった この返済の確実性が， 返

済|面で、の「流動性J， 貸付イ責権の部分的還流という立l味での 「流動性」とし

て強調されることになったのである16)

プロクノーが第iの銀行流動性理論を提11日しながら， 転嫁流動性理論に代

わりうる椋傾的なJl�rnを世不しえていないのも， 彼が着IJしたのが返済rrriで、

の「流動性Jであり， この点では証券市場を介しての銀行資庄の転嫁流動性

の限界を克服するものではなかったからであろう。 むしろここでは転嫁流動
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性理論の展開上に ターム ・ ローンという新たな返済技術を備えた長期j貸付

形式が発展している点を， 異質の「流動性」によって|珂し， 注意を喚起しえ

た事に意義を認めたいと思う。

ターム ・ ローンの展開は理論的には銀行資産の転嫁流動性によって可能に

なるものであり， その限りでは転嫁流動性理論の展開とに位置づけられるべ

きものである。 だが， それだけでは短期貸付の吏新・継続による巾・長期貸

付化という資本信用の第A形態に対応して展開されてきた転嫁流動性理論上

に， 資本信用の第二形態としてのターム ・ ローンが導入され， 発展しうる契

機が明らかではない。期待所得理論はこの点を明らかにしたものではないが，

銀行流動性の系譜Uこターム ・ ローンの展開を位置づけようとしたことによっ

て， 転嫁流動性理論上に新たな返済技術をもっ金融革新的な中 ・長期貸付形

式を析出可能にしたのである。

ところで， プロクノーの議論によれば， 第三の銀行流動性理論としての期

待所得理論の提唱にもかかわらず， 転嫁流動性理論と期待所得理論の流動性

上の顕著な相違についてもあまり触れる必要はなかった。 なぜならば， この

2つの理論とも恐慌のような緊急、時には何ら効)Jをもつものではなく， 1935 

年銀行j法去以降の連邦準備銀行信用の拡大によつてはじめて商業銀行のj流定動f

が{保呆障されるものでで、あつたカか、らでで、あるl7~)」。連邦i準柱備銀行イ伝え月刑]に支えられた夕一

ム . ロ一ンの展開が' 信用制度の構造変化の新段階において遂行されている

というべきであろう。

(3) ターム ・ ローンと短期貸付更新方式の併存

短期貸付の更新によるrll.長期貸付化とt.，..，う資本信川の第ー寸杉ri�の民13日に

対応して転嫁流動性理論が議論されることになった。 これによれば証券市場

を媒介に銀行の保有する他の資産項f1の売却=転嫁によって銀行資産の流動

化が口I能になり， その範間内において商業銀行が中 ・ 長期貸付という資本信

用の供与をすることができる。

つまり， ここにおいて証券担保貸付を理論的端緒とする資本信用は， 再生

産過程に対しては， 短期貸付の更新によって追加資本の供与形態をとり， 証
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券市場においては擬制資本信用展開の推進軸となって資本信用から擬制資本

信用への上向的展開をおしすすめることになった。 資本信用の二重性であ

る。

この商業銀行が資本信用を軸とする第二次商業銀行業務を包摂する段階に

おいて， 銀行の資本構成は有価証券を取りこむことで変化し， 流動性の維持

も高められることになっt.:.o そして， この証券市場部面での資本信用の展開

に支えられて， 再生産過程に対する資本信用の第一形態の供与が可能になっ

たのである。

このように資本信用の二重性は 一方において証券市場部面での資本信用

一一擬制資本信用の論理上向として展開され， 他方においてはこの資本信用

一一擬制資本信用の展開関係に支持されて 再生産過程での資本信用の第

形態の展開がなされうるという， I貨幣資本と現実資本」 の両面に関わるも

のとして現われることになった。

かくして， 転嫁流動性理論は「資本所有の量的制限の止揚」の論理系譜上

に「貨幣資本と現実資本」論を信用制度面で展開する， その起点に位置する

ことになったのである18)。

ところでターム ・ ローンは当初から中 ・長期信用を供与することを定めた

資本信用の第二形態であるが 理論構成上は転嫁流動性理論の展開上に証券

市場を媒介とした量的な流動性拡大によって維持しうるものである。だが現

実には連邦準備銀行信用という質的な信用供与枠の拡大という特典に支持さ

れる形でターム ・ ローンの普及・拡大の途が聞かれることになったのであ

る。 これは中央銀行と資本信用との関係を理論的に問うものであるが， 1930 

年代後半以降の公信用に支持されたアメリカ信用制度の展開を特徴づける端

緒を示すものといってよし」 つまりここで連邦準備銀行は信用制度の展開の

中にピルトインされ， 資本信用供与を背後において支持し， 転嫁流動性理論

の限界を質的に補完する位置を占めるものなのである。他方で， 理論的にい

えば， この関係を基礎に連邦準備銀行が直接ターム ・ ローン供与にのりだす

ことで商業銀行のターム ・ ローン分野への進出を促すことにもなったのであ

る19)。
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これらは， ターム ・ ローン民間のための制度的安|刈であるが. mJlJ制度IIÎ命

の悦野からいえば'1'央WiJ--を法制Iiとした公い川の文作機構の形成というべき

であろう

このように初期貸付足新)j式をとる資本f.�川の第 '形態から， ユド流動的iú

券形式と割賦返済によるlúk動'I'tJ確保を特徴とする資本11� JTJの第;形態と

してのターム ・ ローンへの民間がなされるのであるが， このことは初期貸付

!瓦新}j式がなくなることを_f}:11未するものではなかった

19 56年のクリーブランド述銀の論文は， 過去30年間にわたって， ターム

ローンのR要性が増してきたことで銀行伝川の↑t絡が松本的に変化したこと，

更に才!日(Jりな知期貸付の継えざる更新によって!�IÎ定資}，v.I1(1りのための1�;川供

与が う主将皮なされていることを桁J向した20

この議論によれば， 短期貸付�新)j式に1JIJえて、li初から��:J}引が長山j化する

貸付カ"!'i\JJìし， この結びつきによってI!，91! (1')な初期jのflし:流動的ないf1Jの伝

統と現実の貸付とが斉令しなくなった そして}l� i j-の投資証券似イj・のïf('虫干1:

が増大するにつれて1920年代から1930年代に新たに転嫁流動性:fll!，命がうまれ

ることになった さらにターム ・ ローン形式が大胤慌になると併り千のIWJ

待所得」に悲づく第三の銀行流動作概念がうまれた

けれどもこれらの3つの銀行流動作即， �命， 日!Jちi荷業貸付.f11l1�命， 転嫁流動'1ゾ1-

珂ー論. WJ作所得理論のいずれもすべてJi-: 'h�-な11�:Jmには -íËの効)Jをもつけれ

ども， 恐慌の時期には妥、liしえない

そこから1935iドの銀1rilでJi邦準備ilJIJ 肢が}JIII，V，I_fl� i j-によってJ是供される

「健令な」資産を購入するか， 貸付のtll.似として交けとることができるよう

にした。 さらに1938年の銀行検任基準の変!ι銀行貸付についての「延滞」

分類の放葉がおこなわれ， これ以降， 長期貸付が、lj初からの長JVJの満期を通

じて形式のうえでも， また名11 1-_は短期]貸付・の絶えざる更新業務を通じて'ぷ

質的にも. t広�i�されることになったのである21 )。

述J[) i��備銀行1J川に支持されてターム ・ ローンのいっそうの民間がIlf能に

なったという指摘はすでにみた通りであるが， ここで強訓されているのは，

名1 ì卜.は短期貸付で、あるものの'ぷ質的に絶えざる史新を通じて'11・長期J1刻、J-
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化するという資本い川の第 ー形態もまた， いや資本伝川の第 ー形態こそが，

ifJ:iS準11日時��行い川JL持のもとでさらに拡大していくことになったという点で

ある

つまり. 1拘業銀行による長期j貸付ーの供与は資本伝)f]の第 ー形態によって開

始され， ついでターム ・ ローン形式をとる資本伝川の第:形態へと民間され

るのであるが， 長則貸付の法慌にあるのは資本伝川の第 -形態である この

資本い川の�} -形態の基慌のLにターム ・ ローンが民|制され. 19351j"-銀行法

以降は述niV�i]mJK行いfiJに主えられて， 資本信HJの第 -形態と第:形態が併

イ{することを通じて長Wlf，t川の供与がなされることになったのである

ところで， このような併ι形態はターム ・ ローンの利便性が明大すること

によってはじめて却期貸付足新形式の必要件ーを引きドげるという形となって

現われる 1970年代本に雫ると， ターム ・ ローン独nの柔軟性が取りあげら

れることになる だが， ぷ本線は資本伝川の第 ー形態とそれを基礎にした資

本1，�-川の第:形態との併什:と民間にあるのであり， その脈絡r_の変化として

ターム ・ ローンの優越(I{J Mr�fJは捉えられるべきであろうか

3 . ターム ・ ローンと証券市場

ターム ・ ローンはJI:流動的な債券形式をとる長期貸付形態であり， このこ

とはnイJがi証券dO場へとr命.f1H I-_I[IJして債券へと擬市IJ的な転化をとげているこ

とをノjえしている 1'f1，J の「債券」化である。 そこで， ターム ・ ローンカ可証券

市場といかなる関係にあるのか い刷用論の民閉じIlJJ題となると思われる

論点を取りあげ. lf rその|付符を検討することにしたい

(1) ターム ・ 口ーンと公募証券

ターム ・ ローンは社債の代将として伝川制度卜，に措定されたものである

証券市場-の不況に|祭して流動性の者しく低下した社偵に代わるものとしてター

ム ・ ローンはその汗放をみたD したがって， ターム ・ ローンは依券への挺市IJ

的転化を通じて証券dn揚へ参入， 沿透した貸付形態であり， これは先行する
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証券市場での中・長期融資業務の側からいえば証券業務への参入といっても

よい意味をもつことになろう。

このようにターム・ローンと社債業務および証券業務とは本来， 競争・対

立的関係にたつものであった。 だが， この点についてムーアは， I逆説的な

言い方になるのだが， 銀行のターム貸付けと公募証券の発行の問にはほとん

ど競争はない。 実際， この2つの便益業務はしばしば互いに補足的で補完的

なのである。23)Jと言う。

それによれば， 多くの場合銀行のターム ・ ローンは企業が必要とするまで

の「つなぎJ(“insurance" )としておこなわれ， 公募証券の発行を通じて返

済されるのである。

公募証券の発行は諸手続きのために2 � 3ヶ月が必要で， その期間中に，

通常引受業者は発行直前まで引受確約をおこなわない。 そのため借り手はこ

の「待機j期間中に銀行のクレジット ・ ラインや貸出約定に頼ることになる。

そしてまた金融緩和期に， 多くの企業は低金利で調達した資金で銀行借入れ

を返済することができるのである24)。

特に大企業はこのような形で， 証券発行までの「つなぎ融資」として比較

的短期間ターム・ローンを利用するといわれている25)。

こうしたことは， ターム・ローンの普及の過程で現実に利用される際のター

ム・ローンの多様化のー形態であるとみてよいであろう。

けれどもターム ・ ローンの展開がすべてこのように証券業務と協調的に進

展してきたとばかりはいえないのである。 ターム ・ ローンと証券業務との理

論的関係に関わるものとして， 次に私募仲介業務との関連をみておくことに

しよう。

(2) ターム ・ ローンと私募仲介業務

私募(private placement)は社債についてはターム ・ ローンと ほぼ同じ

頃に発生してきたものであり26) 形態的類似性も指摘されている幻)。 したがっ

てターム ・ ローンと社債の私募は， 貸付業務と証券業務の理論的関係をみて

いくうえで重要な論点となるものである。
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だが. ここでは商業銀行がターム ・ ローンと私募仲介業務を組みあわせて

おこなうことで証券引受業務に代替しているという議論を取りあげることに

したい28)。

商業銀行がターム・ローンの供与によって長期融資業務をおこない， 時に

はこれと私募仲介を組みあわせることによって， 事実上の証券引受業務をお

こなっている， との見解を提出したのは， 財務省レポート「公共政策の観点

からみた銀行の証券業務J(1975年11月)であった29)。

これについての財務省関係者の証言では， I商業銀行の長期貸付が企業金

融の手段としての企業証券引受を一一補完するというよりもむしろ一一代替

する程度においては， 投資銀行業者に不利な影響がおこりうるであろう30)oJ 

と端的に述べられている。

ところで， このような観点から財務省レポートで問題とされた論点は次の

ようなものであった。

一一 商業銀行は企業への長期融資を， 中・長期のターム ・ ローンの供与や

私募債の仲介， 又はこれらをいくらか組みあわせることによって， おし進め

てきた。 これらは証券引受や私募証券の仲介を通じて融資をおこなってきた

投資銀行家とl白:接に競争しているものと考えられる。

1974年末には大銀行の商業貸付と産業貸付の全体の37パーセントは， 1年

以上の満期のターム・ローンであった。 このようなターム・ローンに加えて，

銀行は企業に代わって証券の私募の仲介をおこなうのであるD

ある場合には， 商業銀行は中期のターム ・ ローンと証券の私募を組みあわ

せることによって顧客の長期融資への需要を満たすのである。 このようにし

て銀行は顧客のキャッシユ ・ フロー要件を満たすのである31)。一一

これを受けて証券業協会(SIA)は， 銀行が長期資金を供給するだけでな

く， 手数料のために長期債から株式まであらゆる種類の証券の私募を仲介す

る業務を活発におこなっていること。 ある場合には銀行は， 発行される証券

の 一部分を， 銀行の管理するポートフォリオのために購入することによって，

私募に参入していること。 また， 時には銀行自身からの中期のターム・ロー

ンと私募とから成る融資パッケージを組みたてることで， 究僅的に長期融資
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をおこなっていること， を指摘した32

彼らによれば， これらの金融サービスはf五統的には投資銀h-業tí-によって

供給されてきたものである そしてこれらのことから， 1拘業銀行が証券業務

の領域に参入してきていることを問題にしたのであるお

マドドの公聴会においても証券業協会はほぼ同様の見解を繰り返し提出して

いる34 )。

このようにターム ・ ローンが祉券引受業務と実質的に代作するものとみな

され， ターム ・ ローンと私募債仲介業務の組みあわせによって供与される

長期融資業務が投資銀行業務への参入として強調されている点に却さ;された

いι グラス=スティーガル法によって規定された銀行業務とl証券業務の分離

のもとで進行している， 銀行による証券業務への進11I1のひとつの形態がター

ム ・ ローンの展開であり， ターム ・ ローンと私募債仲介業務の組みあわせで、

あったのである。

Jド流動的な債券形式(dJE I�':形式)をとるターム ・ ローンは証券市場へと卜

lílJした'1'・長期貸付形態であるが， 証券引交業務のil!lJからいえばここに粍消

的機能の類似性が問題となるというのである

いうまでもなく， 問題となっているのは1tHによる長期融資業務と証券di

場での長則的な資本調達業務との競合性であり， ターム ・ ローンと引受業務

との技術的な機能の頬似性ではない だが， 貸付と証券1) 1その機能は本質的

には相違するものとはいえ， 非流動的な債券の引受=lH�j保有は実質的な長

期貸付に類似するものである「 しかもターム ・ ローンは、lj初から投資銀行業

務に額似した業務であると指摘されていた。 貸付'の1WJが証券リi場へと1-_líIJす

る際には， 先行するrl'・長期jの資本調達業務にI'Jらを適作させる必要がある

かくして業務内存は投資銀行業務に知似することになるし， 形態的にもJI:流

動的な債券へと擬制的な転化をとげねばならなかったのであるcしたがって，

ターム ・ ローンは経済機能的にfÌJE券引交業務を通じての資本調達業務と競介

できうるようになり， 技術的にも証券業務へ按近しうる持続点をもつことに

なったといえようc

また私募債の仲介業務は|商業銀行業務と証券業務との境界領域に位慣する
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ものであり， 商業銀行による業務拡大が貨幣信mの展開系譜1--に証券業務を

部分的に包県したものといってよい したカfって， ターム ・ ローンと私募債

仲介業務の結合は， 長期融資業務を拡大し強化する形式で、あるとlci]l時に， 他

IÉlÎで、は私募依1'!'介業務を導入部として証券業務への類似性を強め， 証券業務

への娘近を[ヌlる)jIÍlJを示唆するものであるu かくて， ターム ・ ローンの展開

およびターム ・ ローンと私募債仲介業務との結合は， fU行による証券業務参

入への論点となるものなのであった

4. 結びにかえて

ターム ・ ローンの民間について2つの点からその伝川制度論的な立義につ

いて検討を試みたt

その第1は， ターム ・ ローンは再生広過程に対する'1'・ 長期貸付けである

が， それを可能にするい川市IJ度論的な展開は何か， という点である 資本い

川の第 a形態の進民に対応して転嫁流動作理論が提出され， その展開が閃ら

れたが， ターム ・ ローンの供与もそのl�_Ji命系li普上にほんらい位置するはずの

ものである だが現'夫には証券バi:l易を流動拠点とした銀行間の資産項f1の移

転運動だけでは資本い川の本格的な供与は卜分ではなかった 述邦準備銀行

1i � JIJに支持された， イパm制度の展開のもとでターム ・ ローンの本格的な展開

が1fT能になったのである3 と同時に短期貸付更新)f式も進展をみせ， IlÌlj 1'íの

Ijt-ιという形をとって資本伝川の供与がなされることになった」

主主本的には資本11;;川の�"';- -形態の基礎の上に第三形態が展開され， 併存し

て資本七月]の供ヲーがなされたといってよし、だがそのためには転嫁流動性理

諭が証券市場を拠点とする銀行間の横への資産転嫁の構成から， 連邦準備銀

行伝川への縦へのl-_Iíl]転嫁という質的な転換をぶしたように， れ丹j制度の民

間の'11に連邦準備銀行がピル卜インされた， 中央銀行と資本信mとの新たな

関係が展開されねばならなかった しかもその背景には述邦準備銀行を軸に

した公1r�附によるもミ川制度の支持という質的な構造変化が対応していたので

あるD
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ターム ・ ローンという資本信用の第二形態が， 再生産過程で、同定資本信用

を供与することから生じる資本拘束を基礎に， そうした信用供与を可能にし

た信用制度の質的な構造変化を析出することが第1の課題であった。

第2 は， ターム ・ ローンが資本信用の第て形態として非流動的債券形式を

とることで証券市場へと論理上向した部商で展開される， 貸付と証券との関

係をいかに信用論的に把握するか， という問題であった。

社債に代替する非流動的債券形式の貸付として， ターム ・ ローンは証券市

場不振の時期に普及しはじめるが， ターム ・ ローンに比べて社債が有利な局

面においては， ターム ・ ローンが社債発行までのつなぎ融資として利用され

ることに示されているように， この短期的な利用の面においては資本信用の

第二形態としての特徴に乏しいものとなっている。 ターム ・ ローンの多様化

のー形態といったのはそのためで， ここではターム ・ ローンの社債への代替

的性格が， 逆に社債の側に包摂される形であらわれているのである。

このことはターム ・ ローンが形態的に債券形式をとったことからくる， 記E

券市場への接近化の途を示l唆するものであろう。

このような観点からいえば， ターム ・ ローンの進展が証券引受業務に代称

するものという見解を手がかりに， ターム ・ ローンを商業銀行による証券業

務への進出の脈絡の上で、信用理論的に検討することは， 商業銀行業務の多様

化と証券業務との関係を問うためにも必要であるといわねばならない。 ター

ム ・ ローンと私募債仲介業務の結合による長期融資業務の拡大を証券業務へ

の進展との関係で考察すること， これが第2の論点で、あった。 グラス=スティー

ガル法撤廃の動きの中で， 銀行と証券の垣根問題を捉えるための， ひとつ

の視座の呈示である。

注

1 ) この点については， 本書第11章「ターム ・ ローンと信用論体系一一資本信用範幡の

展開一一」を参照されたい。

2 ) これは資本信用と擬制資本信用との関係を問ううえで重要な論点である。資本信用

と撮制資本信用との理論的関係については， 本書第 8 章「金融革新と資本信用ー資

本信用と擬制資本信用
一一

」を参照されたい。

3 ) ミッチェルは転嫁流動性理論を体系化するにあたって. 銀行資産の流動化を可能に
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する証券市場， 銀行制度の発展を重視した。 彼によれば. I資産の流動性は資産の形

態の問題ではなくむしろ制度的発展の問題である。J CWaldo F. Mitchell. The Uses 

of Bαηk Funds. The University of Chicago Press. 1925 . p. 15.) 

ところで. 彼が転嫁流動性理論の序節であげた7項目の前提条件は， 次のようなも

のであった。

1 . 銀行準備を保護するのは. 銀行保1f手形の自己流動的性格よりも銀行制度の発

達である。 2. 銀行はさまざまな経済的な必要を満たすために独自の信用を展開する

のであり， 短期の商業的貸付政策だけをおこなうものではない。 3 . 伝統的理論には

反して株式， 債券への投資をおこなうが， これらは健全な経済的基礎のうえになされ

る。 4. 畏気循環の局面次第では， 投資活動は拡大され， 銀行の流動性状態は改善さ

れることになる。 5 . 株式取引所やその他の機関の発展によって. 非商業的 貸付と投

資が市場性を什与され， 非常にすぐれた流動証券となる 6. 銀行保有の債券によっ

て， 銀行制度に非常に高度の流動性が与えられることになった。 7 . 銀行保 有の債券

は法的基礎が極めて確実で政府によって積極的に育成されている(Ibid.， p. 19 . )。

みられるように， ここでミッチェルは銀行資産の転嫁流動'性を可能にする制度的，

技術的な諸条件を網羅的に呈不したハ資本信用の第一形態、の供与に対応した転嫁流動

性理論の制度的枠組の析出といってよいが， 重視されているのは資本信用の第ー形態

との関係ではなく. 証券市場での銀行資産の流動化メカニズムの解明である。即ち証

券市場を資産流動化の支点とする銀行行動の展開が理論的課題なのである。

4) W. F. Mitchell. The Uses of Bα凡たFunds， pp. 71-72. pp. 165-66 

5 )  Jbid.， p. 166. 

6 ) モールトンは， 連邦準備法成立以前の銀行の経験では恐慌時に銀行資産は流動化し

ていないこと， また銀行制度全体の観点からみた場合， 銀行資産の流動化がなしえな

いことを強調した。 なぜな らすべての銀行が担保としている証券を売ろうとする 時

にはどの銀行も買いたくないからであった。モールトンは19 07 年恐慌の経験からこ

れを指摘し 銀行資産の流動性を維持するための追加準備資金は外国からの取りこ

みか， 新たな 形態の 準備貨幣の創出以外にはないと主張した (H. G. Moulton. 

“Commercial Banking and Capital Formation. 皿 .. The Journal 01 Political 

Economy， XXVI. July 19 18. pp. 723-731. )。

この点については川rl慎一『銀行流動性論j千倉書房， 1961 . 98頁， の簡潔な指摘

を参照されたい。

またモールトンとミッチェルとの比較対照を試み， その相違を理論的に検討したも

のとして， 数回文孝志， 前掲論文を参照されたい。
7 ) このj点.

Anderson. Jr.. The V，αlue of Money， The Macmillan Company . 1926. pp. 

518-20. 

8) George S. Moore. “Term Loans and Interim Financing， " in Business 

Loαns of Americαn Commercial Bαnks. Benjamin Haggott Beckhart， ed.， 

The Ronald Press Company. 1959. p. 256. 

ところで. この1935年銀行法の審議において問題とされたのは， 連邦準備銀行の

担保となりうる適格性(eligibility) の再検討であった。 連邦準備局総裁のエクルス
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(i\.Iarriner S. Eccles)は. この観点ヵ、ら��.'C.IIれ-商業銀行の「健全な:ti ，)"(; Jがi土rr;

準備銀行によって流動化されうることをì�.保したのである Cj. U. S.. Congress. 

House. Committee on Banklng and Currency， Banlúng八cl 0/ 1935: lIearings 

on H. R. 5357. 74 th Cong.. 1 st Session.. Mar(、h 4-19. 1935. Banたing . \rl 0/ 

1935， (11. Gozando Books. lnc" 1987， I pp. 183剖. このように， 尚業銀行の資産

の流動性が非常時にq'央銀行1，; !llに 依存する，山は絞り注し強調された) Cj. ibid.， 

pp. 194-5. 221， 224-25. 270.300. 4関

またこの点については， にf. Walter A. Morton. “Liq山dity and Sol\'ency." 

Thp A mericαn Economir Rel'iew. \'01. XXIX. No.2， June 1939. pp. 272 85. 

ここで問題となっている1935年銀行法については本市注目)も参!I\\�れた"'..， なお，

詳細はイ丈島第6章11935年銀行法と転域流動性用論J参照

9 ) 転k主流動性理論が証券市場に依存した商業銀行間の資産転掠という横の流動性!Æ動

から， rjl央銀行信j日への縦の関係へと転嫁流動メカニズムが['.I[IJする|人j芥については.

狭義の理論から広義の珂J命への展開という形で整理がなされている

「挟義の理論においては， 銀行資I車['j体のH備すべき性質として問題となるのは，

いわゆるt 111-場性J (marketability)のみである 換" すれば、， 銀行資産の転嫁はもっ

ぱらその市場性のみによって行われねばならない これに対して， 広義の理論におい

ては， 中央銀行によるIt}金融のためのいわゆるI適格性J (eligibility)がïf(裂な性質

となる 換えすれば， 銀行資産は， たとえ. dJ!坊性をもたなくても， 適格性を有する

ならば， r1'央銀行への転嫁によって流動化が"f能となるのであるJ()II [1， ，jíj伺El;.

94打)ただーこれは中央銀行による�t�.''J:的な「適情性」というべきであろう

これに関して， 政策、11 }n)の側からほぼ[，朴利二次のようにも日われている

商業銀行業務についてE要なことは， 1しBわゆるl転嫁↑"J:理論jの�え)f-IJ{発反し

てきたことである4 すなわち， 向業銀行のすi1f('が商業1'fHFgJ�ìのì�保するような れt'l

己流動性" を持っていなくても， dï場で72却J. あるいは. 他の金融機関からこれをtll.

保にして資金を調達できるならば， つまり他の金融機関へ転肢できるとし寸 “転妹流

動性" (shiftabilitv)を持っているならば， 商業銀行業務の健全性すなわちそのえ払

能}Jと流動性は維持されると.i5・えられるようになってきた 転嫁流動↑'1:とは， その資

産がどの科度確実にまた判矧間のうちに他へ牝嫁て許きる， ないしは川以できるかとい

うことによって決まるが， J{.体的には， その資産の'11火銀行に対するIlf割引あるいは

貸付担保の適格性(eligibility)， ならびにdî坊での換金がnf能であるとい うrlî場↑'1:

(marketability)を意味するであろう.J (11本銀行調任}"J r欧米主要II\Jの，�百業銀行j

1969{f.12日‘ 10貞)

だがこのような転嫁流動性理論の民間に際しては， '11央銀行伝川の供与によるf，; ) IJ 

理諭Lの段階を|曲jしておくことが必要であろう '1'央銀行日川にええられた転嫁流動

性問論の展開Lに. rjl央銀行信用のl直接的発動を契機とする公伝川に支持されたター

ム ・ ローンの展開が析tHされることになるのである

いずれにせよ， 1935年銀行法以|見転嫁流動性理論は季節的変動や緊急時に要nfjさ

れる中央銀行信用による資産の転嫁を強調するようになった。 Cj. H. G. Moulton. 

FinαnClαl Orgαmzαtwn αnd the Economic SY8tem. McGra w- IIil1 Book 

C'ompany. Inc. 1938 (Reprint Edition， Arno Press. 1975)， pp. 319-20. モール
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トンの初HJlの議論においても. Ii�常時においては「連邦準備制度のもとで， 流動性が

;1邦準備銀行への牝隊性の|問題であることはもちろん明らかであるjと注Ilèされてい

る(H. G. Moulton.“Commercia1 Bankmg and Capital Formation." 皿 July

1918. p. 723.)， たたこの時期γは制度 1'.の関連が指摘されたにすぎな いとみるべき

であろう

10) W. 八. Morton， op. rit.， p. 276; H. \'. Prochno\\'.“Bank Liquidity and the 

ew Doctrine of Anticipated Income." The Jourηαl 0/ Finαηce. Vo1. IV， 

o. 4. December 1949. p. 307; H. V. Prochnow. Terrn Loαηs αnd Theories 

0/ Bαηk Liquidity， Prentice Ball. Inc.， 1949， p. 182; H. V. Prochnow and 

Roy A. Foulke. Prαr、tical Bαnk Credit， Prentice-Hall， Inc.. 1950. p. 511 ; 

Edward 'v\'. Reed， Commerrial BαnたManagement， Harper & Ro\\'. Inc.， 

p. 313;川11. 前掲11F， 14Ui 

U) H. V. Prochno\\'. “Bank Liquidity and the New Doctrine of Anticipated 

Income." p. 308. 

12) lbid. 

13) lbid. 

14) はぽ['iJ掠の議論として. rj. 11. V. Prochno\\"， “Theory of the Llquidation of 

Term Loans." in Tprm Loan anri Theories 0/ Bαnk Liquidity司 H. \'. Proch

now， pp. 397-111. 

15) G. S. �Ioore. op. cil.. p. 256; Ed\\"ard \\'. Reed. op. cit.， pp. 305-6.. 

16) 本乃第ll，";t 1ターム ・ ローンと信一川晶体系J参照

17) H. V. Prochnow. “Bank Liquidity and the New Doctrine of Anticlpated 

Income，" p. 314; H. \'. Prochnow. “Theory of the Liquidation of Term 

Loans." p. 411. また. この山に閲して， 川11. 出iH局，1:， 143 -149.0を参照されたい

18) この点については， め8 ，.;-;: 1金融不新と資本1，\1ll 資本信Jllと擬制資本{r:;川

を参照されたいり

19) ムーアは尚業銀行のターム ・ ローン業務への進出の原閃として. 次の4 }，'，(をあげて

いる

1 .  1935年銀行法第204条による連邦準備法の修正によって， 銀h のバランス-シー

トの恒'五卜すべての健令な資陀に連郎準備銀行の再割引の特典が説、張されたこと こ

れは， 満lUlが9011を越える1H.Jに対してそれ以前は再割引の口J能↑生がなかったために

提出されていた流動性問題への部分的な梓である

そしてこれらの非適格証券に対する追加的な再割引については適格品券の再割引不

の 0.5 0/0高で伝川を供与できること、

2 . 連邦間金保険によって険金構造の安定性が増し. 銀行取りつけのI可能性が減ぜ

られ， その結果， ターム貸付による流動性低ドもすすんで受け入れられるようになっ

たこと

3 . 通貨車主管'�f. 連邦準備制度検査官， その他の慌督機関が「延滞J (“slo\\''' )の

分額を除Lすることになり， ターム ・ ローンはもはや単に満期の矧間だけに基づいて

「延滞」としてえりすぐられることはなくなったこと

これらに加えて. 4番Hに復興金融公社と述邦準備銀行が第13条bのもとで. 1[(接
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ターム ・ ローンもほぼ同様の理由で借り子から求められたのであった。 Cf. G . S 

Moore， op. cit.， p.210. この点については， 前掲. r欧米資本市場における金融機

関の役割J 56---57頁;日本興業銀行特別調査室fターム ・ ローンJ 1959年 8月， 18貞，

も参照されたい。

27) Iターム ・ ローンは貸付機関によって事業体に直接に供与される信用で， 法的には

その一部が一年以降に返済されるべきものである。債務証書の私募は， 取引が譲渡可

能な証券の売買という技術的な形態をとるということを除けば， ターム ・ ローンであ

る。両方の信用形態とも公開された貨幣市場をとびこえるものであり， 貸付ー機関によ

る販売によって容易に転嫁しえないものである。J (Ne斗H. Jacoby and Raymond 

J. Saulnier. Business Fiηα凡ce αnd Bαηking， N ational Bureau of Economic 

Research. 1947 [Reprint Edition. Arno Press. 1980]. pp. 139-140.) 
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