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第13章

レベニュー債の商業銀行引受と信用理論問題

ー レベニュー債と公信用の多様化

1 . 問題の所在

アメリカでは金融不新のj住民とともに. 銀行と証券のJEL桜に|弘]わる業|緊111]

llij題の動I{'Jがひとつの焦点となっているl

本辛では， グラス=スティーガルiLのグレーゾーン問題の'1'心論点のひと

つであるレベニュー依の引交けを取りあげ， 1荷業銀行によるレベニュー仙，) 1 

受要求が制度Lまた経済L'，どのような立味をもつかについて与・察することに

したい2 ) 

さて， 1商業銀行によるレベニュー似づ|交けは， 1均業銀行が�JE券業務への進

n'，を狙った最初の要求課題で、あり， mイ1:に世るまで?;?にこの村[のrî命，;((の'1'心

に枕置している にもかかわらず， わがllilにおいては不思l議とレベニュー仙

引受についてはさほど関心が寄せられることもなく， ましてやこの111]題を11:

lflíに柑えて論じるということもほとんどなされなかったr

では， なぜこれまでレベニュー依引受けIllJ題に卜分な検ri、Iを加えることが

なされなかったのであろうか

その最大の坪UlIは， レベニュー債がr 1 本でなじみの少ない新叩!の地h的だ

という/J，で、あろう

地方債という公社債，Iî場で、計的にも質的にも重要性の乏しいと思われる似

券の引受けが論争の焦点とあっては， そのI論L[I'の内部にまで立ち人って年祭

をするという必要を感じなかったのはいわば、li然のことであったかもしれな

しヨ
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だが， 1970年代の本頃にレベニュー偵づ|受け問題は， グラス=スティーガ

ル1l�のよt!，，，'てしと銀行の証券業務進，'J'，をめくる，îl命ノf十卜ーの主要な懸案‘FJ!iであっ

た 肴過することのできない興味深い論点が数多く提出されており， これら

の内作にj主広を払うことは卜分怠H本あることだと思われる

つまり， そこではグラス=スティーガル法の根幹に関わる次のような，;者VIII;，

1. 銀行経常の健全'1"1:. 2， 利益相jえ問題， 3. 銀行による競争の優越件をて

こにした銀行への終消)Jの集rt1， などが論じられ， 金融革新の進行ドでの銀

行 ・ 証券のlL(恨のありんaが問題にされているのである

したがって， これらアメリカの金融制度の枠組全体に関する規制および胤

制緩和lの111]題の'1'で， レベニュー依引受けが阿イfに及ぼす影響や問題点をみ

ることは， 銀行 ・証券の1L{根問題の今後の動，í1JをLljう立味においても， 傾め

て主要であるといわねばならない

しかし. 本市でレベニューff-t引受け|問題を取りあげるのは， 以上のような

則111のためだけではない

乍1';'カf特lこ?l: I1したいのは， レベニュー債という独特の地点依の性格であ

) ， そのようなレベニュー偵を商業銀行が引受けることの経済卜，の怠味で、あ

る口 そうしたr�H，命的な|人j行を1， \ Jll，�命的見地からィ考察するのが， イメ章の課題で

ある

li'H業銀行によるレベニュー依引受けについては発行符のれtlll�fi)点 コスト

節約を'1'心に数多くの詳細!な研究が発表されたけれども， レベニュー仙の'性

格胤定との|則わりで引交I!\l也の立義を探るという悦点はほとんどみられなかっ

た。

在、凡によれば， レベニュー債は地)j債とはいえ， 元利払いを、lj該の'Jî-業収

入のみに依作するもので， 11:債に近い性格をもっている。 いわば地}j1�1ï:の社

債化である しかも;Jミ|寄与|二は地Jn'，治体のイf形・無形あるいはl'切実. IHJ接の

い川保証がなされており， 社債化した地)j債を公イパ11 Jが背後でえ;える構造を

とっている つまり公f，� Jij (こぷえられた地)j債の社債化で、ある

アメリカにおいても地)j依は， 日本の地Jiiえ 特に縁故地)J1i'fにみられる

とl'iJ，f菜に， その多くは側めて流動性が低く， 1荷業銀行が1) 1受けを認められて
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いる 一般財源債の場合もその保有はしばしば長期に及び， 実質上は長期「貸

付Jの変形とみなされているD 債券保有形態による長期「貸付」化である。

レベニュー債は， 公信用による社債化によって債券の証券化をおしすすめ

たものといってよい。 この点でレベニュー債は流動性を増し， 流動機能を備

えた長期「貸付J形態をとることになった。

このようにレベニュー債は地方自治体にとって資金調達上の金融革新といっ

てよいが， その形態は商業銀行の中・長期貸付上の金融革新であったターム ・

ローンとも類似している。 ともに1930年代に開発されたものであり， 両者の

金融技術上の類似は レベニュー債の引受け過程をターム ・ ローンの生成 ・

展開との関連で考察することを可能にするであろう3 )。

貸付債権流動化機構を備えた中 ・ 長期貸付の展開やそれを可能にする債券

の証券化の進展過程の分析が， ここでの理論的考察の対象である。 このよう

な観点からレベニュー債の引受を位置づけるとすれば， 商業銀行によるレベ

ニュー債の引受けは社債引受けに大きく接近するものであり， 商業銀行の証

券業務への進出に画期的な転機を及ぼすものと思われる。

グラス=スティーガル法のグレーゾーンの中にあって， 商業銀行のレベニュー

債引受けがその核心的位置を占めるゆえんである。

以下， こうした内容を中心に考察することにしよう。

2 . レベニュー債と公信用

商業銀行によるレベニュー債引受けがいかなる理論的な意味をもつのか，

まずレベニュー債の理論的な特徴からみておくことにしよう。

(1) レベニュー債の形態的特質

地方債は元利金支払義務の観点から担保となる財源別にみると大きく2つ

に区分される4 )。

方が一般財源債(General Obligation Bonds)であり， 他Jjがレベニュー

債(Revenue Bonds)である。 この両者の決定的な違いは， 一般財源債が
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元利金支払いを発行自治体の「完全な信頼と信用J(Full Fai th and Credi t) 

という課税権によって担保しているのに対して， レベニュー債の方は元利金

支払いを， 発行手取金によって建設された自治体所有の施設や事業の財産と

収益によってのみ担保されているのである。

つまり， 一般財源債が元利償還を発行自治体の全信用力， 即ち公信用によっ

て担保しているのに対して， レベニュー債の元利償還は「白己清算」ベース

の事業収益によってのみ担保されている5 )。 地方債であっても直接には公信

用の裏づけをもたない点にレベニュー債の特徴があるといわねばならなし=。

更にレベニュー債は財源 別に， 公益事業収入を財源とするもの(上 ・ 下水

道， 電力， ガス等)や通行料金， 使用料金など料金を財源とするもの(有料

道路， 橋梁， 空港等)に分けられるが， その他， 一般財源債の特徴をも兼

ね備えたハイブリッドの特殊なレベニュー債もある。 例えば， 自治体への

リースによる賃貸料を財源、とする債券(Lease - Backed Bonds)や償還財

源の不足分を当該自治体が充当することを道義的に 保証した債券 (Moral

Obligation Bonds)などがそうである6 )。 更に明示的にレベニュー債に対

して当該発行自治体の全信用力でて次的な保証をした二重保証債 (Double­

barreled Bonds)カfある7 )。

さてレベニュー債のうちゃや異質なものとして， 私的目的つまり民間事業

助成目的のためにレベニュー債が発行される産業レベニュー債( Industrial 

Revenue Bonds)がある口 これは自治体が企業誘致のため工場設備を購入又

は設立して経営を希望する企業にリースし， その賃貸料を元利償還の財源と

するものである。 ここに至るとレベニュー債とー般財源債との区分といった

レベルを越えて， 地方債と社債の区分そのものに関わる内容となっている8 )。

また償還}j法別にいえば， ー般財源債や公益事業を目的とするレベニュー

債は定期的 にきまった額を償還する連続償還(Serial Issue) の 方法をと

り， レベニュー債のうち料金を財源としているものは， 満期日に一括して

完済する単一満期償還方式をとるものが多いロ 単一満期償還庁式をとる債券

をTerm Bonds と呼ぶが9)， これには償還を確実にするために減債基金

(Sinking fund)が設けられるのが通例となっている10)。 その両者の折表と
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して “Serial and Balloon Maturities" を保!日しているものもある11)口

連続償還)J式は， あらかじめ確定した年賦償還スケジュールに従って， そ

のおのおのの償還期を満期とする債券をひとつのセットとして発行している

のと実体的 には同じ効果ーをもつことになろう口 このように定められたのは

1920年代. 30年代の地点債のディフォルトの経験からである12)〉

これに対して. Term Bonds はCallable (任怠償還 )が認められていた

り， 減債基金付きで償還の保護を図っており. 幾分社債に近い形態、をとると

いってよしE。 また連続償還方式の変形でありTerm Bondsとの折衷である

“Serial and Balloon Maturities" 13'は， 年賦償還でかつ満期日に多額の

残高Balloonを残しておくという点で形態Lターム ・ ローンとの類似性ず

認められるものであるわ

(2) レベニュー債の信用規定

以上， ごく簡単にレベニュー債をIjJ心にその形態十.の特徴をみてきた

レベニュー{責の金融革新性は， 本来公伝川の範時に属する地)j依を公任的

性格をもっI�己清算的企業体に分化， 独立させ， 事業体の収益にのみ依イfーし

た社債形態へと擬似的転換をした点にある 地点債の社債化といってよ\'\0

だが， このことは公信川から社債への転換を意味するものではない 公イペ)IJ

の多様化の a形態としての社偵イヒとみた方がよいであろう

公信用としての地方債は， 地方臼治体が民間の金融市場の外部から債権・

債務の信用関係の 鼻ノ7の当事符として参入し， 日らを民間の金融1Ifi易に適介

させる形で成伝する。 この場作， 課税権をJC利償還の担保とする点に公伝川

の典型l的な特質がある。

したがってレベニューイ責の場合. IC利償還のt![保に課税権がないことは，

公信用としてよりも， 民間の金融市場により適令した私的い川形態をとるこ

とになる。 しかし， これは公信JlJから私的信用としての社債への転化ではな

い。 むしろここで注意すべきことは， 公信用規定をうけないが背後に公恒川

が控えているという関係'性であろう。 この関係性の而からいえば， ここに現

われてくるのは私的金融市場を効率的に利用， 活用するための公伝月jの支持
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という新たな形態であるコ つまりこれは， 公伝川支持による私的信m形態へ

の反透化であり， 私的金融市場への食い込み化であるr そのために， 擬制的

な社債化形態をとるのであるが， 背後にある公信用の支持との関係性を総休

として捉えるならば. Jよい意味で、の公信川口IJち公信用の多様化の ー形態とし

てレベニュー債は作所づけられることになろう

このことが明確に現われてくるのがレベニュー債のハイブリッド化である

ハイブリッド化においては形式卜.はレベニュー債の背後にあって直接には関

係をもたないはずの公伝刑の支持が間接 直接に前由ーに押し出されてくる

道義的に償還財源不起の 補填を間接保証す る道義的債務保証債(Moral

Obligation Bonds)や. ，0:接的に、lj該のrl治体の令信用)Jによってl直接的

な保証がされる:者保証債(Double- barreled Bonds)の場合がそうであ

る。 これらは， 村:依化した地方債に対する公信用支持の明確化にほかならな

い これによって公伝mの多様化の a形態としての社債化がより明確な形で

硲芯できるのである

さて� !宜保証債のように正利償還に対して吋該自治体の財源からの保証が

なされると. ー般財d，単位とレベニュー債との違いは何かが問題となってくるc

その|佼 この椅のレベニュー債を'夫質1--の一般財源債化であるとして従来の

公伝川の側へとひき反す議論が多いが14 ) 重要な相違点は社債化形式をとっ

ているかどうかである レベニュー債は公信用に支持された社債化であり.

これによって私的金融市場への浸透化を|判る公信用の広域化， 多様化形態に

ほかならないのである ;市保証債などはその公信用多様化の根めてIりjぷ的

形態をとるものである。 したがってこのようにみれば， 二重保証債こそがも?

川規定において 叶支財源偵ーと明確にl豆日IjされるべきものなのであるD

このことは， 反!fli. 公イ三川に支持された私的信JfJの展開というアメリカイ，j

川制度の現段階の特質とも対応するものである。 アメリカ信用制度のこの特

質は， 私的信用の展開1-.に生じた限界を公信!日で補完するという関係におい

て形成されてきた。 これに対してレベニュー債の場合は， 公信用のiWJから私

的信川へと形態的転化をしそれを背後から公伝川で支持するという形で. f【ミ

刑制度(金融市場)に内らを適合させる展開をみせたのである口
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さて， 問題となるのは， 産業レベニュー債(産業開発債)である。 レベニュー

債の一種であるとはいえ， 産業レベニュー債はレベニュー債とは理論的に異

質なものである。 民間企業誘致のために開発された産業レベニュー債は， レ

ベニュー債の金融技術を利用しているとはいえ， 事業主体は私的企業である。

ここでは， 本来社債であるものが， 公信用の多様化のー形態に取り込まれた

形となっている。 社債の公信用化， あるいは社債への公信用支持といってよ

い。 ただ社債への公信用支持が私的信用の展開仁の制約を打破あるいは補完

する形で背後から公信用が出動するというのではなく， 公信用の但IJから社債

をレベニュー債のー形態として包摂した点に産業レベニュー債の特徴がある

のである。

こうして公信用の多様化が産業レベニュー債として社債をもその a形態に

捕捉した段階で， 公信用と社債との理論的区分は極めて不明確なものとなっ

た。 公信用と社債の相互浸透化である口

3 . 商業銀行の地方債引受・保有と「貸付」

以 上 ， レベニュー債の信用理論的側面の特徴をみてきたが， 商業銀行のレ

ベニュー債引受を論じる前に， 商業銀行にとって地方債引受がどのような意

味をもつのか， この点を次にみていくことにしよう。 これは商業銀行の引受

機能の評価に関わる論点であり， 地方債の引受と長期保有がしばしば実質上

「貸付」化するという非流動的な債券の信用規定とも密接に関わる問 題点で

ある。

(1) 商業銀行の地方債引受・保有の動機

商業銀行の地方債引受は原則として一般財源債のみに限定されているが，

地方債市場において商業銀行の果す役割は極めて高い。 では商業銀行はどの

ような動機で地方債市場に参入するのであろうか。

最大の動機は地方債が免税証券だという点である。

だが商業銀行と地方債の関係で留意すべきことは， 地方自治体の公金預金
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を軸にした商業銀行と地庁自治体の緊密な金融取引関係であろう15)。

ロビンソン(R. 1. Robinson)によれ ば， 地方銀行にとって地方自治体

の預金は有益であり， これらの預金を確保するための必要条件として， 自治

体預金者の地万債に対して市場支持をおこなうこと。 多くの地方銀行は地方

債の引受をごく周辺の向治体の地方債に特化ないしは限定していること。 し

かも銀行によってはこうした限定的な業務範囲内で地方債の最大の機関的保

有者である例があげられている16)。

この叙述は1950年代の地方債市場の状況についてのものであるが， 地域金

融市場におけるこのような地万銀行と地方自治体の公金預金を軸とした特殊

な地縁的関係は， 地方債の引受・保有における重要な特徴であるといってよ

い17)。 この関係は今日においても基本的には変わりがなく， 商業銀行が多額

の自治体預金を受け入れるその見返り担保として地方債に投資-保有するこ

とが求められているのである18)。 したがってこうした情況のもとでは商業銀

行の地}j債保有については金利関係だけではなく， 縁故関係の側面にも十分

な注意を払うべきだという評価がうまれてくるのはいわば当然のことといえ

るだろう19)。

さて地方の中小の商業銀行にとって， 公金預金の受入れと緊密に結びつい

た縁故関係は， 地方債への投資・保有のみならず， 地方債引受にも大きな影

響を与え， 地方債引受は貸付けの変形として現われてくる。

例えば自治体の財政担当者が地方の商業銀行に施設を購入するための貸付

を依頼すると， 条件や利率を協議して， 商業銀行は免税地方債の集合として

ローンを組むのである。 したがってこの種の地方債は転売されることなく.

満期まで保有されることになろう20)。 これは流動性のない資産であり， 事実

上貸付の変形といわねばならない21)。

(2) 商業銀行の地方債引受・保有の形態

商業銀行の地方債の引受が長期貸付の変形として当初から意図されている

ものの他， 地方債保有の有利な金融環境(消化構造)がしばしば指摘されるo

それは， 商業銀行が自己の投資勘定としてだけでなく法人及び個人信託勘
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定のI汁算で大11消化ができる点， またk記のようなI'i:( iの信託部だけでなく

コルレス銀行やその信託部に強い影響)Jがあること， 強大な金融)Jを背景に

引受債券の売れ行きが思わしくなくても蝉力的に対処できること22)などで

ある これはすべて商業銀行によるレベニュー債引受問題に|保して， 証券業

界や反対論者からいつも持ち出される商業銀行のもつ強力な販売di場， 従属

di場の議論と1密接に関わる論点である。

さて， このように議論される時， 問題となる前提は， 商業銀行は資産運川

Lのポートフォリオ政策の a環として地点債を保イfするはずで， その観点に

ιてばrl 行のトレード部門が引受けた債券を長期に保有することはないはず

のものだし， あってはならないものだという主張であろう これは， 利益の

相反問題のひとつの評価基準に据えられる視点でもある。

ところが調査によれば 商業銀行による 什支財源債への投資・保イYの大部

分は， ディーラーパンクとして引受けた ・般財源債であるという批判があ

る。

1969年から1971年の3年間にわたって謝貸し たr_1民民独" i小委討会

(Senator Antitrust & Monopoly Subcommittec)によれば， ディーラー

パンクの引受活動 とポートフォリオ勘定との間には玲:綾な関係があるとい

うu ポートフォリオ勘定をみてみると， 銀行が引交けたイ責券を県常に!日iし、割

合で保有していることが分かる 日IJち 20のf�立さなづ|受銀行が銀行t'1身のシ

ンジケートから購入する形で投資された 1支財源依は'1''.均して新脱投資額の

64%に達するというのである。

このことからメーレ(R. W. Mehle)は これらの銀行による投資占E券

保有の主たる要|刈となったのはこれらの銀行が証券をづ1':1けたという'F実で

あったと結論している23)コ

これらのことは， 商業銀行が引'受を許されている -般財源債との関係にお

いて， 商業銀行による地方債のづ|受が その実長期貸付形態の変形として行

使されていたり， づ|受けられた地方債が1'11 iのポートフォリオtÐJ定に来Ilみ人

れられたり信託部での保有という形態をとって長期保有傾向， 日[Jち長期貸付

形態の変形として機能していることを/長している。 流動性の低い債券は実質
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[-_11イ、Iの代替で、ある。 もっとも貸付を非流動債券の満期までの保有という形

式で、おこなうのと， 流動性の低い債券を保有することで実質的に「貸イU化

する場合とがある

|商業銀行による地Ji債の引受・ 保有の場合は この2つの形態が組みあわ

さって実質的な長期「貸付」化が進展したといってよいであろう。 地方債が

公信川といえども債券形式をとるだけでは流動化しえない。 流動化=証券化

することによってはじめて債券は証券となるのである。 いいかえれば， 流動

性の低い債券という地方債の公信月j形態上の限界を打破・ 克服する形で， 流

動性を増した地ノ7債への展開が求められるコ 即ち公信用形態、の展開であり，

多様化である。

4. 尚業銀行によるレベニュー債引受問題の展開

(1) レベニュー債引受問題の背景

① 商業銀行と地方債市場

商業銀行特に地Hの商業銀行が公金預金を軸とした地縁的関係から地万偵

の引受・保有をおこない， その場合には実質的にはfj 治体への長期「貸付J

の変形となっている点を前段で指摘した口 この関係は地方銀行と地方債をみ

る場合の会主要な基本問題であるが， 地点銀行が引受けた地)j債を常に長期間

(例えば満期まで)保有し続けるというわけで、はない。

1964年から1983年の長きにわたって， 商業銀行は地ノ:i1責の最大保有者であっ

た。 そして尚業銀行が最大の影響を及ぼす地}f債市場において， 商業銀行は

貸付前安のiW力11に対応して地点債投資を買控えるか， あるいは保有している

地点債を光1lJし， 貸付需要が減少すると地点債を購入するという投資戦略を

基本としてきた。

CD ，h'場， フェデラルファンド市場など短期金融市場を通じての資産の流

動性の増大とし寸金融環境の変化のもとで， 免税債券としての地Jf債の投資

魅力も増大し. 貸付需要に対応した第2線準備として う主の流動性を保持し
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ていたことは留意されてよい。 とはいえ商業銀行にとって地万債市場は2次

的な限界市場にすぎず， そのため地方債市場の基盤ははなはだ脆弱なもので

あった24)。

しかし， このような市場環境の中で商業銀行がレベニュー債引受を強く要

求し始めたのはなぜであろうか。

それは地方債市場の発展の推進要因となったのがレベニュー債の増加であ

り， 投資銀行をはじめとする証券業者がレベニュー債の引受で莫大な利益を

あげているのに商業銀行はレベニュー債の引受を禁じられていたためであ

る。

② レベニュー債の急増と私的目的債

1960年代の後半からレベニュー債が急増し， 商業銀行による地万債の引受

シェアは急速に低下しはじめた。 -般財源債の保有については 50%以上の引

受シェアを維持しているものの レベニュー債については1968年に性宅， 大

学， 寮に関して引受が認められたにすぎず， その他のレベニュー債引受は禁

止されているため， レベニュー債引受シェアは10%台から10%を大きく割り

こみ， これが地方債引受シェア低下の原因となったのである。

ところで レベニュー債の 急増ペースは衰えるところを知らず， 33.5 % 

(1970 年)， 47.4% (1975年)， 70.7% (1980年)， 74.7% (1983年) と新規

発行額の 4分の 3のシェアを占めるに至っている25)。

しかもさらに注目すべきことは このレベニュー債急増の推進力となって

いるのが， 私的目的債(Private - Purpose Bonds)， 即ち民間事業助成の

ためのレベニュー債だという点であろう。特にこの傾向は1970年代末頃から

顕著で新規発行額の約6割を占め それ以後もほぼこの割合を維持している

のである26)。

そしてこの対民間向けレベニュー債増加の中心的役割を果したのが， 少額

発行産業レベニュー債(Small- issue Industrial Revenue Bonds) と単

家族住宅債(Single - Family Housing Bonds) であった。 1983年にはこ

の2つの債券で私的目的発行の実に半分を占めている27)。

少額発行産業レベニュー債は 1件 100万ドル以下に限定した免税債で先に
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みたように社債の変形といわれているものである。1970年代の後半から急速

に増加してきたが28) そのほとんど は地方の商業銀行によって私募形式で引

受けられるため， 正確な実態はつかみにくいといわれている29)。

他万， これに対して単一家族住宅債は， それまでほとんど知られていなかっ

たものが， 1970年代末以降， 爆発的に利用されだした抵当レベニュー債で，

低所得や中所得階層の住宅購入の促進を目的として導入された30)。 当該自治

体は償還財源の不足を道義的に支払う義務を負っていない31)。産業レベニュ

ーイ責の一種でもあるがその中にあって最新の革新であるといわれている32)。

こうして1970年代末以降， 地方債市場の状況はそれ以前とは一変すること

になるのである33)。

(2) レベニュー債引受論争の経緯と特徴

商業銀行によるレベニュー債引受要求が金融制度改革の重要な争点として

注目をあびるのは1970年代末から1980年代初めにかけてである。だがレベニュー

債引受要求自体の歴史はもっと古く1950年代にまでさかのぼる34 )。

1960年代に入ってこの要求が次第に強まってくる背景にあったのは， 地方

債市場でのレベニュー債の増加であったが， 市場構造や金融環境の変化のも

とで， レベニュー債引受の要求やそれをめぐる論争点に大きな変化がみられ

る。 ここではこうしたことを念頭に置いて簡単に論争経緯の特徴のみを摘記

することにしたい35)。

まず第1の特徴は， 商業銀行によるレベニュー債引受が当初はグラスニス

ティーガル法の垣根に関わる唯一の要求課題であったのに， その後の新たな

金融商品の開発によって多くの引受要求のひとつになったという点であろ

う。 進展する金融革新とは直接関わりの少ないレベニュー債は， 次第に後景

に退いていくことになった。

第2の特徴は， レベニュー債引受の主体の変化である。 商業銀行本体によ

るレベニュー債引受が基本要求で、あったが， 1980年代に入ってからは， 銀行

持株会社の証券子会社による引受へと変わってきた。 証券業務についての競

争条件の平等がここでの強調点である。これに対して現在具体的に動いてい
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るのが第 3の流れとでもいうべきもので グラス=スティーガル法-の抜け火

(loophole)を狙ったものである。 これによると， グラス=スティーガル法

第20条は， 商業銀行が引受を認められていない禁止証券のリ|受を主たる業務

(engaged principally)としている会社と商業銀行が系列化することを祭じ

たものであるから， 証券子会社の業務の a定限度内でレベニュー債などをづ|

受けることは， グラス=スティーガル法に抵触しなし、 この新解釈に基づき

連邦準備制度理事会に認可申請が出され， 1986 年に人って2度， 合計7社の

lド請が認'1]"された360 だが， これによって祉券業務拡大が進展するかどうか

は議会が1987年3月まで銀行規制の合意を決定したのでなお不透明であるm

特徴の第3は， レベニュー債引受をめぐる争点kの強調点の推移である

グラス=スティーガル法制定=']時 レベニュー債はほとんど知られていな

かった。 したがってこの新たな証券の取り扱いはグラス=スティーガル法の

寸法趣宵に即して検討されねばならない

銀行経営の健全性 利益相反 経済}Jの集qJ， この3本の村が|荷業銀行に

よるレベニュー債引受を判定する基準であったJ したがってレベニュー債引

受をめぐる論争は基本的には以仁の3点を中心に展開されてきた。

だが， この過程でレベニュー依引受をuJ能にするためにいくつかの試みが

なされた。

そのひとつは通貨監督行サクソン(J. J. Saxson)によるもので， 彼は

1963年に “General Obligation" の拡張解釈をおこない， レベニュー依の

償還原資をrï治体が保証しているものは実質1-- ・般財源債と|司じであるとし

てレベニュー債引受への途を開いた レベニュー債の ・般財源的化で、ある

しかし結局この試みは推折した。

さて， 新規に参入する場合のì:_張としては参入による競争がし叶、にイf-?r在な

経済的効呆をあげるかを強調するのが常行であろう。

商業銀行がレベニュー債市場に参入することによる発行コストの節約がこ

こでの主張点である。1963年のド院での公聴会ですでに競争によるコスト節

約効果が取りあげられ議論されている38)。 レベニュー債づ|受論?トのその後の

推移からみて注窓すべきことは 先の立法趣旨3点を基準にした是非論に比
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べて， このコスト節約論の位置が重いことであろう。1967年の上院の公聴会

ではレベルの白川王経済分析が提出され， 学術的論争が開始されている39)。 し

かも1970年代本頃からこの学術的論争は銀行， 証券おのおののスポンサーの

もとでいっそう加速され， 彩しい数の論文が書かれ， レベニュー債引受論争

の主流の!惑すらあった。

このような状況に対して例えばメーレ(R. W. Mehle) は， コスト節約

論よりも競争開の公‘|ξの観点の)iが重要な論点であると問題の提起をしてい

るJ これは商業銀行が資金調達コストの点や従属市場をもっている点で経済

的に優位にιっていることを論じたもので， 利益相反や特に経済ノ〕の集中を

問題にしたものである。 立法趣宵論へのいl焔で、あり強調である4010

競争がコスト節約をひきおこすのか， それとも競争的参入が商業銀行によ

る経済力の集'11をひきおこすのか， この対比がひとつの論争点であるといえ

るだろう

(3) レベニュー債引受から社債引受ヘ

レベニュー債引受論争としては|町接取りあげられていないが， レベニュ一

位引受に|剥して実際に問題となる点は， レベニュー債引受と社債引受の関連

ではなかろうか。

これに附してオパー(Franz F. Opper)はあるレベニュー依引受論争の

論汗の'1]で注11すべき発I íをしている。「レベニュー債と a般財源債の違い

は， レベニュ一位と社債の速いよりもはるかに大きし、。 実際， 投資とす|受決

定の観点からいえば， (レベニュー債と社債との)速いはほとんどない レ

ベニュー依づl'受と社債引受は非常に近い距離にあるの そして， この現実が証

券dî場の多くの観察行にとって非常に厄介なのである。」と41 )。

%はこの論点について， 明確な見解をl邑ぶしているのがへイズ(Samuel

L. Hayes， 田)である。

「インベストメント ・ パンカーが商業銀行のレベニュー偵ー融資業務への参

入を危供しているのは， それが， そのつぎの企業証券引受までへの't'問駅に

すぎなくなると確信で、きるからである42 'J 
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「商業銀行は企業証券の引受と売買からのみならず， 大量の産業レベニュー

債業務からも法的に締め出されている。J

「それゆえ， 商業銀行によるレベニュー債引受禁止のどんな変更にもイン

ベストメント ・ パンクが粘り強く闘ってきたことは驚くにあたらない。 それ

は商業銀行に活力をつけるもうけの多いレベニュー債市場への侵入の恐れで

はなく， むしろ流通市場売買で商業銀行がより大きな勢いを得て， つぎにア

メリカの企業証券市場にその眼識を用いることができるように宣局に対して

主張することは間違いないだろうという恐れなのである。43)J 

ここでは産業レベニュー債が取りあげられてレベニュー債引受と社債引受，

更には株式までをも射程に入れて議論がなされている。 レベニュー債引受論

の核心をつくものといってよいであろう。

ところでレベニュー債引受において産業レベニュー債の取り扱いは難しい

ものであった。

ハント委員会報告(1971年)は， レベニュー債の商業銀行引受に賛成をす

る勧告をおこなったが44) 産業レベニュー債についてはそれを除外する旨を

明確に述べている。

「免税地方債の中には私企業と密接な関係をもつものもある。 あるもの

は， 私企業によって利用される施設を建設するために発行され， サービスや

償却は施設を利用する私企業の支払に依存している。 本委員会は， 私企業の

発行する債券を銀行が引受けることに反対するのと同じ理由で， そうした産

業開発債券の引受けから引き続き銀行を除外することに賛成する。45)J 

みられるように， 産業レベニュー債(産業開発債)の引受を商業銀行によ

るレベニュー債引受から除外した根拠は 産業レベニュー債を社債に近 いも

のとみなしているためである。

このように産業レベニュー債はレベニュー債の中でも公信用よりも私信用

に近いものとみなされ ほぽ社債と同列の扱いをされているD

また， これに関して， 1979年のセミナーでレベニュー債引受賛成を述べた

モルガン・ギャランティー ・ トラストのピアソン(Amos T. Beason)は，

次のように銀行の要求を整理した。
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1['1治体融資に関わってきた銀行は， すべての免税レベニュー債を引受け

ることができることを求めている。 但し， 企業関連の公害防止債と産業開発

債だけは除いて。Jと46)。

ところが， これに対して， シティー・コープは， 米国証券市場調査団(日

本証券業協会， 198 1年)の訪問調査において産業レベニュー債引受要求並び

にその実現可能性について述べている。

12. 特にグラス・スティーガル法の改正についてどんな見通しをもって

いるか。 また， 特に関心をもっている証券業務は何か。

現在国会で話合われていることの中から我々が望んでいるのはインダスト

リアル・レベニュー ・ ボンドを含め， 州債を一律に引受けできるように， と

いうことである。 また， ミューチュアル・ ファンド， コーミングル・ ファン

ドもできるように希望している。4ï)J 

17. 規制緩和に関する4つの希望について， 実現の可能性はどうか。

① インダストリアル ・レベニュー ・ ボンドの引受け

② ミューチュアル ・ ファンドの販売(offering)

投資銀行とか証券の分野で我々が望んでいるのは， 上記の2点であって，

孜々としては， 投資銀行の分野に参入することをそれほど強く希望している

わけではなし\ 048) J 

ここでは一転して産業レベニュー債引受への強い意欲が表明されている。

その後の推移からみても， 産業レベニュー債を含むレベニュー債引受に商

業銀行の関心があることは明らかであるように思える。

というのは， 一方で商業銀行によるレベニュー債引受を執劫に要求しなが

ら， 他方では企業証券(社債， 株式)への引受を要求し始めているからであ

る。

J. P. モルガン社の委託によっておこなわれた研究とセミナー(1984年11

月)の成果の中では， 商業銀行による地方債引受が社債引受リスクと比較検

討され49)， 商業銀行の参入による競争が惹きおこすレベニュー債の発行コス

ト節約論も企業証券引受のためのひとつの傍証として取りあげられることに

なる50)。
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また商業銀行による企業証券の引受を真正面から打ち1'1'，し， グラス=スティー

ガル法の根本的な撤阿を迫ったモルガンレポート「グラス=スティーガル法

の再考J (1984年12月)は， I銀行の地力Îftt業務は社債業務と機能的に似てい

るだけでなく， ある而では， ネ1:債業務よりもリスクが大きいJ 51)と論断して

いる。

このような流れに照らしてみる時， 商業銀行のレベニュー債引受は， 社債ー

引受と実に官接な関連をもつものであり. グラスニスティーガルj去の根幹に

関わる論争点であることは明らかであろうロ

5. 結びにかえて

i荷業銀行によるレベニュー債引受問題の内容は思いの外多様であり， 引受

問題をめぐる論点も多岐にわたっている いずれもグラス=スティーガル法ー

の恨幹に触れるものであり グラス=スティーカル法の抜け穴を求めるJI法

であるにせよ， グラス=スティーガル法の全I而的撤1111を求めるJIi去にしろ，

レベニュー債引受問題の山める牧l買は大きい

その場合， われわれはレベニュー依の信m規定という観f川、ら|荷業銀行に

よる引受の意義を次の2つの/(を'11心にみておきたいと思う》

その第1 は， レベニュー債が地方債の社債化で、あり， その分だけ伝mラン

クが e般財源債よりは劣るとはいうものの， これは -般財源債発行に必要な

種々の規制， 制限の打破という脈絡lてにあらわれたもので， 逆にリスクの111i

さを好む新たな投資家層を対象に流動性はltiくなっているという点である、

地方債の流動性は 社債という私的信用の擬制的転化によってIIJ能になった

のであり， こうして公信用形態の展開が|刈られたのであるJ

さてこの点の意義を引受を要求する商業銀行の側からいえばどうなるであ

ろうか

1支財源債の場合， 商業銀行は地方!3治体からの借入れ要求に対して， こ

の中 ・長期貸付を地方債に置換してこれを引受ける形で対応する。 貸付を流

動性の低い債券形式で、代梓するところに地方債融資業務の特徴がある。
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これは， I荷業銀行の本米的貸付業務がq1・長期化するという構造変化に対

応して， 貸付が証券市場の部lýîで、債券形式を通じておこなわれていることを

立味している。 つまり貸イ、Iの債券化である。 そしてまさにこの債券形式のも

とで， 1責券の引受=長期保有形態を通じての実質的「貸付」化がおこなわれ

る

これに対してレベニュー債は見利償還を当該事業体の収入， 即ちキャッシュ・

フローにのみ依存するもので， レベニュー債の商業銀行引受と長期保有は社

依に近い依券形式のもとで中 ・長期貸付化が|詞られることを意味するであろ

う これは社依に代特し. 社債と競合する形で巾・長期貸付化を展開したター

ム・ ローンの形式と類似したものである5210

しかもレベニュー債の場合は償還財源が直接， 間接に当該自治体によって

保証されるものが多く， 公イ言Hlに支えられ， 補完された私的信用形態をとっ

て，iJE券di坊に参入することになる したがって， レベニュー債の商業銀行に

よるリ|交・長期保イ{は， f'! 治体融資業務における実質上のターム・ ローン化

の民間であり， 流動性のi't! JJfはこ公信用の支持・補完が逆にターム ・ ローン化

の内科を強化することになるだろう。

リ|交. f��イjと11fJの代将性がいまや公信片jの民間に伴ってレベニュー債の

|賄業銀行引受をターム・ ローンと対応した新たなrjJ .長期「貸付」化へと民

1)けさせることになる 公れ川部川でのタームローン化である。

約2は， j)��・レベニュー依のように公1.1HJの側が社債を取り込んで公信月]

以lJiJの ー形態に包服している場合である |荷業銀行にとって産業レベニュー

ú'tのづ|交・長HJJf��イfはtJ:{I'tと代作するものでターム ・ローンの変形そのもの

である

そしていうまでもなくilt券の|削で、いえば， 長業レベニュー債の引受は実質

1--の十I:Wリ|交にほかならない

このように， I商業銀行がレベニュー債サ|受を要求する背景として， ターム・

ローンの進民のもとで I�有業銀行の側が公伝川の部lI1îに頒似のターム ・ロー

ン業務を比し'，'1'，すことができ， 引交. f呆イiと11イ、Iの代容性から引受業務のリ

スクf!it!に1-分にI耐えうるというl}líを后過することはできない そして史に
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公信用形態に包摂された産業レベニュー債引受は社債引受そのものを， ある

いはより具体的なターム ・ ローン業務そのものへの途を開くものであった。

公信用が私的信用の展開に自らを適合させる形態で展開されたことによって，

公信用の領域にターム ・ ローン化の展開基盤が形成され， 社債そのものを公

信用に包摂することによって， ターム ・ ローンの実質化と実質上の社債引受

の基盤が形成されることになったのである口

もちろん商業銀行本体がレベニュー債を引受ける場合と銀行持株会社の証

券子会社かレベニューf貞をづ|受ける場合とは白ずとその経済的効果に若イaの

変化が生じる。 だがこの場合でも銀行持株会社の証券F会社と本来的な証券

業者との競争条件や業務内容が単純に同ーとはいいきれないであろう。 これ

は銀行持株会社と証券千会社の相互機能の内容に関わるものでなお検討が必

要な論点であるが， 上述の2点の留意点は基本的に妥当するとみてよいであ

ろう。

かくして， 商業銀行によるレベニュー債引受問題は公信用の領域において

ターム ・ ローンの進展や社債引受と直接に結びつく重要な結節環となったの

である。 グラス=スティーガル法の中枢論点であるゆえんである53)口

注

1 ) 金融革新を銀行と証券との垣根という観点から見る場合， 想|起きれるのはグラス=

スティーガル法制定の契機のひとつとなった国法銀行とその証券子会社による証券業

務の不当行為であろう。

だが国法銀行が証券子会社を設立するに至った歴史的過程を追跡すれば， アメリカ

の金融・ 証券制度の展開の中で銀行が証券業務を も包摂した兼常化を志向していた形

跡がみられる。 いわゆるドイツ型金融制度への志向]である。19世紀末から 20世紀初頭

にかけて勃興し， いわば第一次金融革新とで もいうべき潮流の中で大きな役割を果た

し， 金融のデパート化を遂行したのが信託会社(トラスト・ カンパニー)である。 こ

の面での信託会社の再評価がなされるべきであろう。

現在， アメリカの金融・ 証券制度が囲内においてドイツ型のユニバーサルパンク化

を，ι向しているとは必ずし もいえない。 だがユーロ市場においては米銀は投資銀行業

務あるいはマーチャントバンキング 化を進めており， 兼営化は現実的課題である。 し

たがって銀行・ 証券の垣根問題をみていく際に， 銀行・証券の業務の兼営化という観

点を歴史的パースペクテイプと国際的銀行業務の展開という両面を考慮に入れて堅持

しておく必要はあるだろう。

2 ) 拙稿「商業銀行とレベニュー債の引受けJ r証券経済学会年報j第22号. 昭和62年

5月， 所収， 拙稿「金融革新とレベニュー債引受問題J rインベストメントJ (大阪証
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券取引所)第4 0巻第3号， 11百平1162年6 JJ， 所以， もあわせて参照されたい。

3 }レベニュー債とターム ・ ローンがと もに金融技術仁のいわば金融革新の産物である

という.r.'.(について， 両者と も連邦政府の信用計両の成果として述べられているの

まずレベニュー債について通貨信用委員会(C MC)報告において. スタンレ­

!I. ルッテンパーグは次のように指摘した

「信川ギャップが現実に存在する場合， 民間機関が金融革新を試みたり， 新たな リ

スクのある事態を調査することに憶病であるか， またはちゅうちょすることがしばし

ばその原悶である。1930年代の公共事業局(Public Works Administration)は州・

地}j政府の公共事業の金融を促進する目的でレベニュー債として知られる金融手段を

探j日し， これを吏に発展させた。 これらの偵券が金融的に健全であると分かった(こ

れらの債券のほとんどは後に利益を得て売却された )あとでのみ， 民問機関は， こ

のタイプの金融手段を安、iiな金利で進んで用いたのであるJ ( The Report of the 

ommission on Money and Credit， Money αnd Credit， Prentice-Hall， Inc.， 

1961， p.1 89. r通貨と信JlJJ主誠堂， 昭和37年， 269貞 ただし引用文は必ずし も邦訳

にはしたカfっていない )

また. ド院の『連邦政府信用計阿研究jは「金融革新Jの項でターム ・ ローンとレ

ベニュー債を取りあげている

まずターム・ローンについて

「連邦政府信用計l由iの別の制度的な効果は， 事業への償還ターム ・ ローン， 即ちl

-4'以上の期間運用され定期償還で返済されるターム ・ ローンの使川を拡大したことで

あった 事業に融資をする連邦政府機関のおのおのがほとんど もっぱら償還ターム

ローンを拡大してきたことは顕著である J

í30{HU�ば‘の商業銀行によるターム貸付けの展開の原|対としては多くの要因が考

えられる。 が， 1934年にターム ・ ローンの端緒を聞くにあたって， RFC (復興金融公

社〕と述邦準備銀行(1 3条(bJの もとで)の信用活動が. この種の民間の融資拡大のお

脇立をするのを助けたのであるJまたレペニュー債については次のよ うに評価して

いるの

「述邦政府のい山本新の影響が!感じられた もうひとつの領域は， .}'Ii・ 地Ji政府の公

共事業の資金調達においてであった。J19301f代以前， 資金調達は ー般財幌、債がほと

んどで， レベニュー偵はほとんど利則されなかった 大不況期の資産価値の暴落によっ

て公共'J�業に必要な資金の借り入れができなくなった、「こうした状況 を認識して，

PWAと RFC は公共事業貸付計I[lfÎの金融手段としてレベニュー偵(利川荷の料金か

ら刊られる収入を担保に保証された貸付)に頼った�J íこれら2つの代用機関によっ

てこの純の融資に成功したという経験がレベニュー依融資の利用拡大を促進するのに

役立ったのである J (1\ Stud y 01 Federal Credit Progrαm.s， Subcommittee on 

Domeslic Finance， Committee on Banking and Currency， 日ouse of Repre­

sentatives， 88th Congress， 2nd Session， Vol. 1， Fcbruary 28， 1964， pp. 71一泊.)

なお r-::rーしておくと， このf連邦政府信月J nf両研究jで述べられているターム - ロー

ンについての評価部分は， R. J. Saulnier， Harold G. Halcrow， Neil H. Jacoby， 

Federαl Lendingα凡d Loαn I凡Sμrαnce， Princelon U niversity Press， 1958， p.28 4. 

の，記述をほとんどそのまま再録した ものとなっている
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またターム ・ ローンのìl�&について復興金融公社と各連邦ホ備銀行の役割をInjf;fn­

f旨摘したムーア(G. S. 1\1oore)の品l珂も参照されたい Cf. G. E. M oore，“Term 

Loans and Inlerim Financing，" in Businps月Loαηs 01.\'ηencαn Commprri(1l 

Bnn九s， B. 日. Beckhart， cd.. The Ronald Press Co. 1959， p. 212 

.1) G. G. Munn & F. L. Garcia. eds.. Enc_"l吋oppdia 01 Bαηking and FinαηcP. 

Bankel's Publishing Company. Se\'cnth Edition 197:3. EiεhLh Ed ilion 1983， の

“M unicipal Bonds" (7lh ect.. pp. 59ト592 ; 8 t h  ed.， pp. 62 1- 623.). “RE'venue 

Bonds" (7 th ed.， p. 805; 8 th cd. ， p. 838.) の項を参照されたい

なお. 地万債に関する 文献として. Roberl Lamb & Stephen P. Rappaporl. 

Municipαl Bonds， i\1cGraw-Hil1 Book Co.. 1980; Frank J. Fabozzi. Sylvan 

G. Feldsteln， lrvtng f\1. Pol1ack anct Frank G. 2arb. eds.. Thp }'v!unicipal 

Bond lIandbooh，γ01. 1. Vo1. Il， Do\\' Jones-In\ in. 1983; M. Da\ id Gelfand. 

Slatp & Local GOl'prnmenl Dpbt Financing， \'01. 1， \'01. IJ， Callaghan， 

1986， をあげておく

アメリカの地)J債に関する 邦ufî文献は必ずしも多くないが， �今年代ごとに調査品丈

が以下のよう に発表されている

永井正哉「アメリカの地)J偵J (卜.) (ド) r公社債 JJ 報J N o. 79 (1963年3J] �n， 

Jo . 8 0 (1963年4月ザ) ;久I}(宏之「米Irclにおける 州・ 地}j債市場J r興銀調官 J 1 報j

o. 99 (19臼年12月);木村長俊「アメリカのj也)J偵J 1"公社伯JJ報J No. 235 (l976{1: 

3 Iì) ;林 - í米同lの地}j偵 制度J I投資JJ報J 1976年 6 11 �}; 1日村政，む. r�i]本似

「アメリカの地方債制度J r ，'] ifì研究j第53巻第3サ(1977年3JJ) 安'七敬桁「アメ

リカにおける地)Jftí制度 の理論と実際J 111、15.' r地}J財政1. ( 1 1l 9 77-t1ニ 11 ) ] �;'. 12119 78 

年1 R �}. (3 .1197 8年 3rl �;-， (411978if. 6 JJ万 1;))1978年9JJザ， 安藤iI� 1'81史， 低迷

する 米同地)jfÃ市場J -公社ftlJl報J No. 3 03 (19 8 11f l l 1J) ; 11色Hf，t可i: 1米I五|のj血)j

財政， 地}j債の現状についてJ 地)JUtI j報j第64日. (19例年1111) ;佐藤ill: 1アメリ

カの地点債の動'flJJ r公社債JJ報j第66�)， (1 985年 1J J) ;成山副作「アメリカの地};

伯df場J L調査Jj報J(東海銀行)No. 473 (1986年12 J J ) 

また地}J債ltí場 を諸制に取扱ったものとしては次のものがあげられよう

Iアメリカの証券市場J 1 1 本 生 産性本部， 1960年 r米llil債券流通，1i場の研究J 11 

本興業銀行. 1962年; rアメリカの公社債rlf場J 11本E証券粁消研究所， 1975{ド; r米

国における 政府関係機関等非政保債発行状況等の調介研究J 1.1本興業銀行， 1978il='; 

f米I3iJにおける 公共債市場 と金融機関の役割についてのrJ:.'1'fí謝任J 11本興業銀行.1980

年; r米同公共債市場 の最近の動lí'Jと公共偵 の例人rì'í化についての'五態調11:J日本興

業銀行， 19 8 2年

5) M. David Gelfand， op. cit.， Vol.  1， Chap. 2- p. 10. 

6) Frank J. Fabozzi ptαl.， op. cil.， Vol. 1， p. 21. 1970年代初則以降， レベニューー

債に対して品税権の保証はしないけれども 特山の財源措但を講ずる ハイブリッド���!

債券が多数あらわれ， -A生財源債との[天分が不明確になってきている といわれる こ

の点についてはcf. Robert Lamb & Stephen P. Rappaport， op. 門;1.， p. 16 

7) Frank J. Fabozzi pl αl.， op. cil.， \'01. 1. p. 233; Aaron S .  Gurwitz， 

“Twelγe Improvements in the Municipal Credit Syslem，" Quαrtprly Rpl!iplJ.!. 
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FRBNY. Winler 19邸-84. p.22. したがって， このよう なハイフリッド引レベニユ』
債が ー般財源仏であるかどう かという 問題がひき おこされた(Cf. G. G. Munn & 

F. L. Garcia. eds.， op. rit.. “Revenue Bonds.") 
8)日IJ?'，rÉ米開発情(Inclustria1 Development Bonds)と もいう マン(G. G. 

，1unn)とガルシア(F. L. Garcia)はRe\'enue Bonds の項で， レベニュ一位 は
産業援助依(Industrial i\id Bonds ) とは医別 される べき である と主張 している

(Cf. G. G. Munn & F. L. Garcia. ecls.， op. cit.) 産業レベニュー偵 について
はI.;J卜. 応業レベニ1ー怖 の項(Jhid.. “IndustrialRevenue Bonds，" 7 t h， ed.. 
p. 437; 8 t h. ed.. p. 472.)ならびに〔注4)の文献の、埼該筒所， また次の丈献も参
!!(l，されたい David R. AllardJce， “Small-issue Industrial Revenue Bonds 
in the SE'venth Federal Reserve District ." Economic PerspecIÍl'l?s ， Federal 

Reser\'e Bank of Chicago. \\'inter 1982， Volume \'1. Issue 3; D. E. Laufen­
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あとがき

本書は， ここ10年の問の私の研究成果をまとめたものである。

まず， 本書に収められた論文の出所を切らかにしておこう。

第 I部「金融革新と銀行法」は， 今IQ]書きドろしたものである。

401 

第E部「金融革新の理論と展開Jに所収の論文の初出は次の通りであるコ

第8章「資本信用 と擬制資本- r貨幣資本と現実資本j論への悦H�-J

I熊本商大論集j第35巻第 1号， 昭和63年(1988年)9 )J 20 11 

第 9章「資本信用と信託会社一アメリカの第 ・次金融革新と信託会社の勃

興-J熊本商科大学経済学部開設20同年記念論文集f現代経済学の

諸問題IIJ昭和63年(1988年)3 )J3UJ 

第10章「資本信川とターム ・ ローンJ r熊本尚大論集j第34巻第 1号， Hí1 

和62年(1987年) 9 n 30円

第11章「ターム ・ ローンと信用論体系-資本信m範鴎の展開一J r海外事

情研究J (熊本商科大学)第15巻第 2号， 1988年7月

第12章「ターム ・ ローンの流動性と証券市場一資本信用と信m制度-J

f海外事情研究J (熊本両科大J詐)第16巻第1号， 1988イf10)J

第13章「レベニュー偵の商業銀行引交とイ，�HJ理論問題一レベニュー低と公

信用の多様化-J r海外事情研究J (熊本商科大学)第15巻 第1号，

1987年10 JJ 

なお， 以録にあたって加筆 ・ 修正は最小限にとどめているJ

本占よは， 熊本商科大学付属海外事情研究所の;叢主として1987年頃に企låfjさ

れたD 吋時の海外一事情研究所長I�文. 1 fI向I î ] flI�先生の強いお鰐めがあってのこ

とであった
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しかし， 本書第H庁1$にあたるlii命丈をまとめるに際していくつかの桃成トーの

不満を感じていたへ そのため， まとめの)jlílJを棋会したり， ]JJjのテーマにも

取りかかる必裂が中じて， いくらか遅延しているうちにヴ:内の業務に1I�'.IIlJを

訓かざるをえなくなった， 特に尚学部長の11抑制には 大学改革が急激に進め

られたこともあって， その作業に没頭することになった 大学改市に1'1'-って，

大マ:名も熊本|靖科大学から熊本学|制大学へと変克された こうして本FliAの準

備はjtわぬことから大幅にj�れることになったが， 次第に明らかになってき

た論点は， 1933作グラス=スティーガル法と1935{ド銀行法のf"( ì世づけのIllJ題

であった 第E部の構成にはその点が欠落していたからである

ょうやく， この問題について本情的に勉強に取りかかったのは， 1995年8

n頃であったが， その時から思いもかけぬことに熊本学同If�l・jfを兼務するこ

とになった したがって， 本書第I部にあたる部分の研究は， 珂']1.の仕‘J�と

並行して進められることになった かくして， 第I却は1995年12 JJからほぼ

1年をかけて書き下ろしたものである

遅々とした研究の貧しい成果とはいえ何とか本i咋の形にすることができた

のは， 本学のj品かい研究環境のおかげである

"1村賢治先*をrfJ心とする研究会のメンバーからは常に研究への関心を|喚

起していただいている 北filafZ勝宇珂� 'H長， YJ野戊j直前学長， f(j松IU:fí学長，

理事の先生)jをはじめとする学|人jの先輩， Ili]僚のJi々， 11/民主I� • 'j�務}"j L毛を

はじめ， 職員の}j々からも1"1[に触れてiMiJ、ぃ励ましをいただき研究をJ手続す

ることができた 特に狩野先Ij:.からは， 本市の，'H!阪に際して格別のご円以芯を

いただいた。

また厳しい|時間の制約の'1'， イメマ=1火1 11?館で必要な雑誌l論文， 新1mを読むこ

とができたこと， 特にThe Commercialαηd FinαnCLαl Chronicle (IJ;�物

とマイクロ)とThe W，αII Street Journαl (マイクロ)にIリ.能なIU�り11を

通すことができたことが第I部の作成に大いに役ιった よ献の収集に際し

ては第E部では似l芹館の小川水 -氏， i.lt村秀夫氏， 第1 (ilSでは品川九: [ーさん

にお世話になったハ

今川の研究テーマは， 学界でのIJ:.川栄治先'1:.や飯li1裕康先'I�をはじめとす

あとがき ・103

るlinjt;tJ:.)jとのi議論を通じてj形成されてきたものだが， 第II ;''fljの品稿を'，'.く

まとめるようにとのアドバイスをいただいていた故・ 川'1' 生夫先生には， 結

f"J在、のt/i仏、1'1' MJをお見せすることができなかった 今は， ただ怠慢を恥じる

しかない

f乍F古剖部|日i叩H時j?: 代の，尼忠巴巴巴1，、 帥師i;羽ド川礼l上x九r

機会がないにもカか、カか、わらずず、. ??;に進捗状況を気にかけていただき. '}I付業務

に忙殺されているl昨も私を学f1�JのIltwへと引きかJしていただいた 大学院時

代の恩師深町イil;嫡先'1:.は幸い現イdiîJじ大学のIlíJ僚でもあり， 身近でご指導を

いただいている お:人のご鞭撞がなければ， 到底本主をまとめることはお

ぼつかなかったであろう

本弁は， 熊本学[京!大学付属海外事情研究所叢芹として熊本学|制大学からの

IH版助成を伴てFIJ1 J:するものである 刊行に|探しては 海外/F'I育研究所の永

井rl，l/rìíjlyí.l毛， {存介俊行IVr長にお"L�百になった 品川If{ [-さんには長くご迷惑

をかけたn このようなtH!以助成の使'(1・-を与えていただいた熊本学同大学に謝

ぷをぶしたい

また丈lfr.'i;;.:のfìíj�j-降ー氏には'だに'f:抱強く伴っていただいたうえ， 本当のよ

うな11j JJ)j'l"I..のiH:ぃマ:術，1H!�x.物の刊行を快く引き交けていただいた 感謝に棋

えない 派くお札をt!1しあげる

以後に私事で恐縮だが 私の大学院進学以米 研究.fí'の道へ進むわがまま

を許し比守ってくれた郷[1�の同Jj税にみ;llFを搾げる

1997{F 3 ) J 

阿蘇を望みつつ熊本にて
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