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ドルと国際金融市場

-70年代における米国金融構造の変化と関連して—――

はじめに

ここでいう国際金融市場とは，ユーロ・ダラ

―市場とニューヨーク（より広くはアメリカ合

衆国）国際金融市場とを指している。周知のよ

うにこの 2つの市場の成長は， 60年代には際立

って対照的であった。

1957年スターリング危機のもとで為替コン

トロールが実施され，イギリスのマーチャント

・バンクが従来のスターリング融資からドル融

資に切替えた結果，旧スターリング地域をも含

むグローバルな規模でドルによる決済メカニズ

ムが完成した。ところが，英系マーチャント・

バンクによるドル融資は，その一方でいわゆる

ユーロ・ダラー市場を創りだし，この市場はま

た米国の通貨・金融政策， とりわけ預金金利の

上限を設定したレギュレーションQ (1933年・

35年銀行法），，金利平衡税 (1963年）， 対外投

融資規制 (1965,68年）等々に支えられて急

成長を遂げた。他方， すくなくとも 60年代に

はユーロ・ダラー市場の成長には国際金融市場

としてのニューヨークの役割の低下が対応し，

この時期米銀の海外進出が急速に進行した。

ところが， 70年代， とりわけ 74年以降，国

際金融市場は構造的にも変化しはじめた。ユー

口市場が急成長を遂げる一方で，ニューヨーク

（米国）もまた国際金融市場として再浮揚して

きた。それに歩調を合せるかのように非米系外

国銀行（以下外国銀行という）の米国への浸透

徳 永 正 郎

も速度を速めた。また国際金融市場としての米

国金融市場の活性化の背後で，第 1I節でみるよ

うに米国国内金融構造を再編成し，大手商業銀

行を核にナショナル・バンキング・システムを

形成しようとする動きも急である。

本稿では，国際金融市場としてのニューヨー

ク金融市場回生の持つ意味について，一方では

米国金融制度の構造的変化， とりわけ 1978年

国際銀行法 (InternationalBanking Act 

of 1978)）および 1980年金融制度改正法（正

式には預金金融機関規制緩和・通貨統制法

Depositary Institutions Deregulations and 

Monetary Control Act of 1980) との関連

で概覧し， 他方では 74• 75年リセッション以

降のドルと国際金融市場との新たな関係形成の

問題と絡めて考察したい。その分析を通じて，

現在国際金融市場にどのような構造的変化があ

らわれ，またそれからどのような理論上の問題

が提起されているか明らかにしたい。

1 ニューヨーク国際金融市場と国際銀行業

A ニューヨーク国際金融市場の再浮揚とユ

ーロダラー市場

固定相場制下とフロート制下における米国国

際収支対策の基本的な違いは，前者のもとでは

資本勘定の赤字を抑制することに眼目があった

が，フロート制のもとでは逆に資本取引の諸規

制が撤廃されたことにある。 1963年の金利平

衡税， 65年， 68年の自発的，強制的対外投融
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表 1 米国系銀行の国際銀行業務の成長

米銀の外国(人clにたいする請求権 米銀の(li外ab国ili人tiへesの)債務
*4 *5 

ai. ms) 

大国(手a内s銀se資行ts産の) 
8カ国のグロ

年度末
米本A店*9 外国B支店拉 1I 計（調C整額*9＼ ` D 1I 外居E支；；； I計（調F整 ；

ス・ユーロ金カ
レンシー預

G H 

1962 7.3 22.0 168.4 

1966 12. 0 29.1 242.2 

1969 12.9 15.9 28.1 42.6 27.8 59.2 316.4 56.9 

1970 13. 9 28.6 41. 8 43.5 35. 7 71. 9 337.1 75.3 

1972 20.7 59.8 79.5 61. 7 61. 0 120.6 410.2 131. 9 

1974 46.2 111. 2 151. 6 96.1 106.0 197.6 529.5 220.8 

1976 79.2 158.5 218. 1 110.7 135.6 241. 9 552.4 310.7 

1978 125.2 207.4 302.7 166.3 168.6 323.0 689.9 447. 9(9月末）

（注） ＊1 数値は外国支店への債権あるいはそれからの債務を含む。

*2 姉妹支店宛ネットの債権あるいは債務を含む。

*3 米本店による外国支店宛債権あるいは債務のネットを含む。

*4 週報銀行。

*5 ベルギ＝）レクセンプルク，フランス， ドイツ，イタリー，オランダ，スウェーデン，スイス，英国

（出所） W.E. Moskowitz,'Global assets and liability management at commercial banks,'FRB-
NY Quarterly Review, Spring 1979, p. 46. 

表 1-A 米銀本店・外国支店間の対外国人請求権・債務のシェア並びにそれの年平掏変化率 (1969-78年）

対の外シ国ェ人ア請求（%権) 対外国人債務(%の) 
シェア 平対外均変国人化請率求権の（％年） 対均外変化国人率債務の年（％平） 

米本店 1外国支店 米本店 l外国支店 米本店 1外国支店I 計 米本店 1外国支店l 計

1969 44.8 55.2 60.4 39.4 

1970 32.7 67.3 54.9 45. 1 7.8 

1972 25.7 74.3 50.3 49.7 24.5 

1974 29.4 70.6 47.6 52.4 61. 6 

1976 33. 3 66.7 45.0 55.0 35.7 

1978 37.6 62.4 49.7 50.3 29.0 

（出所） 表 1による。

資規制は，主要国にたいするドルのフローティ

ングが定着し，非産油国が巨額の赤字構造に陥

った 74年初めに全面的に撤廃された。

1970年代，とりわけ 73年の対主要国フロー

ト制および 74年の資本取引の自由化以降の時

期に，米国銀行の対外業務は大きく変貌を遂げ

た。 1969-78年の期間， 米国大手商業銀行の

国内資産は平均 9パーセントの伸びしか示さな

かったが，米銀全体の対外資産 (claims)の伸

びは年平均30パーセントに達した。また表 1

から米銀の対外国人請求権 (C)にたいする米

国大手商業銀行の国内総資産 (F)の重みをみ

79.9 48.8 2.1 28.4 21. 5 

54.6 45.1 20.9 35.4 33.9 

43.0 45.4 27.9 36.9 31. 9 

21. 3 21. 9 7. 6 14.0 11. 2 

15.4 19.4 25. 1 12.2 16.8 

ると， 1969年には 1対 11.3であったものが，

74年には 1対 3.5, 78年 に は 1対 2.3へと変

化し，国内銀行業にたいし国際銀行業の比重が

とりわけ 70年代に急激に増していった。

米系銀行の国際業務の拡張に際し， 74年以

降米国本店の比重が増大する傾向がみとめられ

る。外国人にたいする請求権のシェアおよび年

平均変化率においてそれは顕著である（表 1-

A)。このことは，一方のユーロ市場にたい

し，ニューヨークを中心とする米国金融市場が

国際金融市場として再浮揚していることを如実

に物語っている。
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だがすくなくとも 78年までを問題とするか

ぎりでは，外国人にたいする請求権にしろ債務

にしろ，いわゆる石油危機の直後のオイルマネ

ーのリサイクリングのあと，その伸び率は減少

している（表 1-A)。この後者の側面について

はすぐあとでふれるとして， 74年以降米本店

による対外貸付などが増加したことと関連し

て，米銀外国支店のドル取引業務の内容をみて

おこう。 70年代後半に米国商業銀行の対外国

人請求権のうち外国支店の占める比重が低下し

たとはいえ， 78年末現在なお 60バーセントを

超えている（表 1-A)。ところが， 73年当時

米銀外国支店の債務のうち，米国以外への債務

を100とした米本国への債務の比率は 7にすぎ

なかったものが， 74年には 12,79年 6月末に

は33へと急上昇している（表2を参照ー79年末

には 32に低下したが， これには，米国内の高

金利の影響だけでなく，原油価格の引上げによ

って貸付原資としてオイルダラーの比重が強く

なったことも考えられる）。たしかに米国内イ

ンフレ対策， ドル防衛策として展開された高金

利政策のもとで， 79年に入って米国本店への

貸付が増加し，米国からの債務残高は横ばい状

態である。けれども，そのような状況下でもな

おかつ米本国にたいしかなり高い水準で貸付原

資を仰いでいることは十分に注目されてよい。

このことは，ユーロダラー市場における米銀外

国支店の業務が米本国の金融市場に組み込ま

れ，それに大きく依存する構造がつくりだされ

てきていることを教える。

表 2 米国銀行外国支店のドル取引業務（単位：百万ドル）

年 末 I 1973 1974 1975 I I I 1979| 1979 19月80末*） 1976 1977 1978 (6月末）（12月末）（ 5

A-1米本国への請求権 I 4, 4291 6, 6021 6, 4081 7, 5951 11, 0491 16, 3821 28, 223¥ 31, 1711 34, 330 

親 銀 汀ノー 1,849 4,428 
3, ~:~1 

4,264 7, 692112, 6251 22, 38;[ 25, 6321 25, 796 
そ の 他 2,580 2,174 2. 3,332 3, 357 3, 757 5, 83 5, 539 8, 534 

2:本国以外への請求| 73, 6571 96, 210! 123, 496, 156, 8961178, 8961 203, 4981 203, 7291 229, 0531 234, 069 

銀 行 52,087 64,755 83,797 104,240 115,042 134,094 134,528 157,717 161,529 

（内親銀行他支店） (12,755) (19,688) (28,478) (37,909) (44,256) (55,408) (53, 136) (61,525) (58,898) 

公的機関 1,777 3,289 4,864 9,022 12,632 19,567 20,552 21,618 21,208 

非 銀 行 18,915 28,166 34, S3351 43, 634 51,222 49,837 48,648 49,718 51,332 

B-1米本国への債務 I 5, 0271 11, 4371 19, 5031 31, 9321 42, 8821 54, 8691 58, 5241 64, 6851 70,306 

親 銀 行 1,477 5,641 11,939 19,559 24,213 27,393 18,333 23,216 25,195 

そ の 他 3,550 5,795 7,564 12,373 18,669 28,258 40,191 41,269 45, 111 

（内他の銀行） (-） (-) (-） (-） (-) (12,084) (14, 711) (14,935) (121ヶ77) 

2米本国以外への債務| 73, 1891 92, 5031 112, 8791 137, 612/ 151, 2631170, 4971 178, 631¥ 201, 4561 205, 463 

銀 行 56,195 62,986 79,800 97,717 108,268 116,940 122,142 141,184 143,473 

（内親銀行他支店） (12,554) (19,330) (28,217) (37,098) (43,268) (53,396) (51, 101) (60,513) (56,528) 

公的機関 7,491 17,444 19,982 22,878 23,972 26,404 28,117 29,048 28,316 

非 銀 行 9,502 11,688 13,097 17,017 19,251 27,153 28,372 31,224, | 33, 674 

米本国への債務（比） 7 I 12 I 17 I 23 I 28 I 32 I 33 I 32 I 34 
米国以外への債務 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

（注） ＊予想値

（出所） Federal Reserve Bulletin各号による。
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表 3 米国国内銀行のドル払対外債権と債務の変化並びにユーロ市場の成長（百万ドル）

債権 (claims)
年 末

期 i長 期 l短 計

1957 2,052 1, 174*1 3, 226*1 

1960 3,135 1, 698*1 4, 833*1 

1965 7,158 4,508 11,666 

1968 8,261 3,552 11,813 

1970 10,192 3,050 13,242 

1971 12,328 3,645 15,973 

1972 14,625 4,914 19,539 

1973 20,061 5,924 25,985 

1974 37,839 7,099 44,938 

1975 48,888 9,419 58,307 

1976 67,552 11,750 79,302 

1977 77,811 12,394 90,205 

1978 126,881 

1979 153,526 

1980*2 153, 126 

*1 少額であるがドル払以外の債権を含む。

*2 J980年 3月末現在。

債務 (liabilities) ユーロ・ダラー

期 l長 期 l
市場（ネット）

短 計 （債権）

13,641 10 13,650 

17,260 7 17,267 

24,072 203 24,275 

30,234 2,389 32,623 

40,499 913 41,412 52,700 

53,632 437 54,069 64,600 

59,284 417 59,701 85,800 

67, 119 700 67,819 116,800 

91,691 464 92,155 165,600 

89,046 1,395 90,441 195,000 

103,540 2,123 105,663 244,900 

121,412 2,282 123,694 288,800 

167,024 358,900 

187,749 432,000 

185,976 462,500 

（出所） 米国国内銀行の債権債務は U.S.Treasury Bulletin各号に，およびユーロ・ダラー市場は Morgan
Guaranty Trust Co., World Financial Markets各号による。

表 4 米国国内銀行のドル払い対外短期債権

(claims)の地域的分布（百万ドル）

地 域 |1972年 |1974年 |1978年

ヨ（ー内 ロ英ッ国パ） 
3,067 6,255 14,789 

(997) (2,580) (7,792) 

力 ナ ダ l 1, 9141 2, 7761 3,820 

ラテンアメリカ 4,480 12, 377 I 43, 620 
（内バハマ） (519) (3, 405) (21, 560) 

（内パナマ） (244) (505) (2, 067) 

（内英領西印度） (-) (-) (7,324) 

アジア 5, 584 I 16, 226 I 18, 237 
（内日本） (4, 152) (10, 776) (10, 263) 

アフ リ ヵ I 299 I 8551 1,780 

そ の 他 I 330 I 5651 841 

外 国 計 l15, 674 I 39, 0551 83,067 

（出所） U. S. Treasury Bulletin各号による。

事実，米国国内銀行のドル払い対外短期債権

の伸び足は 74年以降顕著であるが，その場合，

いわゆるユーロダラー市場への請求権の増大が

著しかった。表 3からわかるが， 74年以降，

資本取引規制の撤廃を反映して，米国国内銀行

によるドル払い債権 (claims)残高は急増し，

79年末には 73年末の 6倍の数字を記録してい

る（同じ時期のユーロダラー市場（ネット）の

伸びは 4倍であった）。

このドル払い対外短期債権の地域的分布をあ

らわしているのが表 4である。ここで 3つの特

徴をみてとれる。 1つは，英国，カリブ海諸島

などいわゆるユーロダラー市場への貸付けが急

増している点である。ちなみに 78年 4月 末 現

在の数字1) でみると，英国に対してもつ米国銀

行本店のドル払い短期債権 77億 9,400万 ド ル

のうち 56億 3,000万ドルが， 貸付 (loans),

取立残高 (collectionsoutstanding) および

引受信用 (acceptances)以外の「その他」項

目であり，これが外国支店を含むインターバン

1) U. S. Treasury Bulletin, May 1980, p. 109. 
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ク取引，ューロ転貸を軸としていることはいう

までもない。またオフショア・ダラー市場のい

ま1つの中心であるバハマ諸島の場合も 215億

9,000万ドル中 186億7,000万ドルが同じ「そ

の他」項目であった。いま 1つの特徴は日本の

場合にみとめられる。すなわち，対日ドル払短

期債権 102億 6,000万ドルのうち貸付が 5億

4,000万ドルにたいし担保を有する取立残高と

引受信用がそれぞれ 33億8,000万ドルと 47億

6,000万ドル（計 81億 4,000万ドル）であっ

た。「その他」項目は15億8,000万ドルにすぎな

かった。第 3に， ラテンアメリカの諸国の政府

および金融機関を中心に多額の無担保貸付

(loans) （ラテンアメリカ向ドル払い短期債権

436億 2,000万ドルのうち 121億 8,000万ド

ル）が供与されていることである。

つまり， 74年以降ニューヨークを中心とす

る米国金融市場は，転貸のためにユーロダラー

市場へ資金を供給するインターバンク取引への

太い導管となる一方で，貿易金融を軸にとりわ

け先進国向け融資を展開してきたla)。たしかに

それと並行して非産油諸国，とりわけラテンア

1 a) 1977年末現在の数字では，米国商業銀行の

貸出残 1,950億ドルのうち短期債権が 3分の 2を

占め，かつインターバンク取引に向けられたもの

が962億ドルであった。非銀行貸付 984億ドルの

うち民間向けか 601億ドル，公的機関向けか 383

億ドルで，その主流は貿易金融であった。地域別

にみると，先進国向けが 1,023億ドルで，その半

分の 580億ドルがインターバンク取引であった。

つまりユーロ転貸と貿易信用が大半を占め満期構

成では 1年以内ものが73パーセントを占めてい

た。それにたいし非産油途位国向けの貸付残は
469億ド）レ（別に貸付約束額135億ドル）で，構

成はインターバンク取引 130億ドル，非銀行民間
貸付 175億ドル，政府機関貸付が 164億ドルであ

った。満期構成では，約束額を含めると 51彩が
1年以内で， 5年以上ものが360億ドルを占めて

いた（渡辺長雄「米銀のカントリーリスク評価と
日本の現状（上）」『金融財政事情』 1978年9月 4

日号， 43頁）。

メリカ諸国を中心に無担保融資を行なってもい

るが，米銀の対外融資政策の基本は，ューロ転

貸に代表されるインターバンク取引と貿易金融

であることは疑いない。

いいかえると，ニューヨークを中心に米国金

融市場が国際金融市場として再浮揚し，そこで

米銀本店の国際貸付業務が急成長したとはい

ぇ，それはユーロダラー市場と対抗するという

性格のものではけっしてなかった。たしかに

74年以降ユーロダラー市場の成長率以上に早

い速度で成長してきたが，それはユーロダラー

市場でのユーロ転貸を 1つの柱にしていた。こ

れがニューヨーク国際金融市場の活性化をみる

場合に忘れてはならないー特徴である。

とはいえ， ユーロダラー市場での貸付は 70

年代に入って，とりわけ石油危機後の 74年以

降，従来の先進国および米系多国籍企業向け融

資からいわゆる中進国を中心とする非産油途上

国向けに転換したことも事実である。それゆ

ぇ， つぎにこの点もふまえつつ， 74年以降の

米国商業銀行の国際業務の性格について検討を

加えておこう。

B 米系銀行の対外国人貸出シェアの変化と

外国銀行の対米進出

とりわけ 74年以降米菌国内大手商業銀行の

業務のうち国内業務の比重が相対的に低下し，

対外業務の比重が増大したが，その一方で対外

業務拡張のテンポは 74年以前に比べて鈍化し

ていた（表 1，表 1-A）。

74年以降にみられた， この国内貸出にたい

する国際貸出の急速な比重増は， 2つの側面か

ら説明づけることができよう。 1つは， 74• 75 

年リセッションによる米国内資金需要の冷え込

みが急進展し， 2つには，産油国，中進国とい

う開発途上国側における工業化推進が国外での
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表 5 米国銀行総資産・対外資産および景気指標（単位：億ドル）

1970 1973, 1974 1975 11976 j 1977 1978 1979 

A 米国国内全商業銀行総資産 5,762 8,352 9,196 9,649 10,307 11,660 13,039 13,510 

貸 付 (loans) 3,133 4,949 5,492 5,462 5,949 6,801 7,826 8,610 

投 資：

米財務省証券 617 582 545 841 1,029 1,002 940 925 

そ の 他 861 1,306 1,405 1,455 1,489 1,588 1,747 1,907 

現 金 資 産 936 1,183 1,280 1,366 1,361 1, 6871 1, 747 1,464 

B 1．米(cl国ai国m内s)商業銀行および顧客の対外ドル払債権 132 260 450 583 793 902 1,26＊ 9 1,53＊ 5 

貸 付 57 132 178 215 283 306 ... ．．． 

（銀 行） (20) (51) (83) (92) (134) (154) ．．． ．．． 

（非銀行） (38) (80) (95) (123) (149) (153) ... ... 

そ の 他 75 128 272 368 510 596 ．．． ．． 

2.米銀外国支店の非居住者宛ドル払債権 246 730 962 1,329 1,677 1,938 2,035 2,341 

3.米系銀行対外債権合計 (1+ 2) 379 990 1,412 1,912 2,470 2,840 3,304 3, 87E 

C 1.米国GDP対前年比伸び率（彩）＊＊ -0.1 5.4 -1. 3 -1.0 5.5 4.8 4.4 2.4 

2.失 業 率 （％） 4.9 4.9 5.6 8.5 7. 7 7. 0 6.0 5. 8 

3.賦払消費者金融残高（億ドル） 1,126 1,463 1,554 1,622 1,940 2,308 2,756 3,113 

（注） ＊1978年後半より貸出機関別統計は公表。 ＊＊ 1978年まで75年固定価格， 79年のみ72年固定価格。

（出所） Federal Reserve Bulletinおよび U.S. Treasury Bulletin各号による。

資金需要を活発化した。

米国内の貸付 (loans) 需要の伸びは， 75年

半ばまでに 0に，その後半にはマイナスを記録

し， 76年半ばになってやっとプラスに転じた。

この間，国内貸付業務マージン（補償バランス

および預金準備率にたいして調整済のプライム

・レートと CDレートの差）は低下し，貸付は

対外融資，とりわけ工業化を進める非産油国へ

と向かった。とくに 76-77年になると米国商

業銀行相互間の国際貸付競争は激しくなった。

米系銀行は西ドイツ，スイスあるいは英国系の

銀行よりも小幅のマージンで国際貸付業務を拡

大したので， ドル安傾向とあいまってこの期非

産油国政府のドル借入れが伸びた凡

この間の事情をいますこし具体的に表 5を通

2) B. Brown,'How the banks affect ex-
change rates', Euromoney, Jan. 1980, pp. 96-

99. 

してみておこう。

74-76年（前半）景気後退を反映して商業

銀行の国内貸付が停滞ないし下落する一方で，

米系銀行の対外貸出は全体として急増してい

る。この期の米国内銀行貸付の特徴は，外国銀

行への貸付ならびに外国支店向け資金供与（表

5, B-1 の「その他」項目）一―—すなわちユーロ

転貸を軸としたインターバンク取引が増えると

ともに，米国国内から非銀行部門への直接貸付

が伸びていることである（表5のB-1参照）。

この後者の事情は，既出の表 2でも示されてい

たが， 74年から 76• 77年当時まで，米系銀行

外国支店の対外国人請求権（表 5のB-2)の

うち，銀行への貸付けの伸びとくらべて公的機

関を含む非銀行への伸びが著しいという数値と

なってもでてきている。これらのうちかなりの

部分は工業化を進める開発途上国向け融資であ

ったことはすでに指摘した（尚，第皿節の表16
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で示しているが，ューロ貸付のうち工業国向け

は1974年の 207億ドルから 77年には 172億ド

ルに低下ー一もっとも 75年は 72億ドルー一七

ていたのに，開発途上国向け同じ期間 73億ド

ルから， 210億ドルヘと一貫して増大した）。

74-76 • 77年の国内本店および海外支店か

らの米系銀行貸付がユーロ転換のみならず開発

途上国融資という性格をもっていたのにたい

し， 77年以降 1つの変化を確認できる。

76年後半以降国内景気および消費者信用の

回復基調のなかで，国内貸付が伸び，また対外

貸付も順調である。しかし，国内本店および外

支店からの対外国人貸付の内容には，いささか

タイム・ラグが認められるとはいえ，非銀行部

門への貸付の減退と支店への資金移転を含めた

インターバンク取引の増加という新しい事態が

あらわれている。国内本店から公的機関を含め

た非銀行への貸付は 77年に頭打ちとなってい

る（表 5のB-1を参照。ただし， 78年以降，

Federal Reserve Bulletin, U. S. Treasury 

Bulletin両誌とも機関別貸付分類を示していな

いので， その後の趨勢は確認しえない）。また

外国支店からの対外国人貸付のうち公的機関を

除く非銀行への貸付残高は 78年にマイナスを

記録し，以後完全な停滞を示している。この傾

向は 79年に入って公的機関向け融資について

もいえる（表 2のA-2を参照）。

つまり， 76 年後半 •77 年当時から米国国内

では貸付需要が回復するが， この時期以降対

外国人貸付のうち非銀行部門への貸付は停滞

し，対外貸付の主流は完全にインターバンク取

引，ユーロ転換に転化するという図式があらわ

れた。

この事情を別の角度から分析しているのが表

6である。表 6は，米系銀行と BIS報告の非

米系銀行の地域別貸出（グロスの貸付から返済

分を差し引いたネット）シェアを示している。

米系銀行は 75年から 77年にかけて貸出シェア

を増大させたにもかかわらず， 78年以降世界

の全地域でそのシェアを低下させている。とこ

ろが，そのシェアの低下はユーロ転貸を主軸と

している先進地域（ I, 皿）およびオフショア

センター (II)ではさほどでもないが，開発途

上国では鋭い。

ところで石油輸出国や非産油途上国向け貸出

シェアの低下はかならずしも米系銀行の国際競

争力低下によるシェア喪失と即断するわけには

いかない。というのは，イラン革命や新興工業

諸国 (NICs) の経済的困難という状況のもと

で，民間銀行がカントリー・リスクを考慮せず

不用意な融資拡大策を推進することを警戒した

結果とすれば， シェアの低下は競争力そのもの

とは直接関係しないからである。また，すでに

指摘したように， 76年後半以降米国の国内景

気，消費者信用需要の回復につれて国内貸出が

増加し，対外貸出，なかんづく非銀行部門への

貸付が鈍化しているのであって，その意味では

対外融資の必要性が74-76年当時より低下し

たともいえる。

とはいえ， 77年を節目にそれ以降， 米系銀

行の貸出シェアの低下を一時的現象と断定する

のも問題である。というのは，事態を表 6のI,

Illの先進諸国 (G-10およびスイスとその他

の先進国）に限ってみれば，米系銀行の貸付シ

ェアの低下は 77年以前から， すなわち米系銀

行が必死に海外貸付の拡大を図らねばならなか

った 75年当時から完全な低落傾向にあるから

である。

ところで，本来資本主義経済成長の中核たる

3) 渡辺長雄「前掲論文」 43頁。
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表 6 米系および非米系銀行＊1の地域別貸出（ネット）シェア（単位：億ドル）

1975年 1977年 12月 1978年 1979年

12月 旧シリーズ！新シリーズ＊2 12月 6月

I. グ）レープ10およびスイス＊3への請 2,040 2,810 2,910 3,870 3,910 
求権

内非米系銀行 1,500 2,070 2,170 3,020 3,100 

内米 系 銀 行 550 730 730 840 810 

（米系銀行シェア） (27%) (26%) (25%) (22%) (21%) 

II. オフショア・バンキング・センター 580 930 940 1,170 1,270 

内非米系銀行 240 340 350 510 620 

内米 系 銀 行 340 590 590 660 640 

（米系銀行シェア） (59%) (63形） (63%) (57%) (51%) 

m．先進的小国＊4 380 660 710 840 870 

内非 米系銀行 280 510 550 670 680 

内米 系 銀 行 100 160 160 180 190 

（米系銀行シェア） (27%) (24%) (22%) (21%) (22%) 

rv.石 油輸出国 140 350 390 560 580 

内非 米系銀行 70 160 190 350 380 

内米系銀行 70 200 200 220 200 

（米系銀行シェア） <._52%) (.56%) (51%) (39%) (_35%) 

v.非産油途上国 630 920 990 1,220 1,370 

内非米系銀行 290 450 520 720 840 

内米系 銀 行 340 470 470 500 520 

（米系銀行シェア） (54%) (51%) (48形） (41%) (38%) 

VI．東欧諸国＊5 230 360 420 530 560 

内非米系銀行 200 300 360 470 500 

内米系 銀 行 30 60 60 60 60 

（米系銀行シェア） (14形） (16%) (14形） (11形） (11%) 

WI．そ の 他 90 150 150 190 210 

内非米系銀行 40 90 100 110 120 

内米系 銀 行 50 50 50 80 90 

（米系銀行シェア） (54%) (36%) (35%) (43%) (43%) 

囁．世 界 計＊3 4,110 6,180 6,500 8,390 8,760 

内非米系銀行 2,630 3,920 4,240 5,840 6,240 

内米系 銀 行 1,480 2,260 2,260 2,550 2,520 

（米系銀行シェア） (36%) (37%) (35%) (30%) (29%) 

（注） ＊1 BIS報告銀行，すなわちベルギー＝）レクセンプルク，フランス，西ドイツ，イタリー，オラン

ダ，スウェーデン，スイス，英国，カナダ，日本，米国の銀行および 5オフショア・バンキング・

センター（バハマ，ケイマン諸島，パナマ，香港，シンガポール）にある米国銀行支店。また 1977

年12月に始まる新シリーズにはオーストラリア，デンマークおよびアイルランドの銀行が含まれる。

*2 ォーストラリア，デンマークおよびアイルランドの銀行報告を含む。

*3 米国への請求権を除く。

*4 グループ 10およびスイス以外の西ヨーロッパ諸国にトルコ，南アフリカ連邦，ォーストラリア

を含む。

*5 ユーゴスラビアを含む。

（出所） R. H. Mills, Jr.,'US banks are losing their share of the market,'Euromoney, Feb. 
1980, p. 52. 
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表 7 ロンドンおよびニューヨークの外銀進出数

I ニューヨーク 1 ロンドン

1971年以前 73 161 

1971年 79 174 

1972年 83 213 

1973年 96 230 

1974年 112 262 

1975年 124 261 

1976年 139 263 

1977年 172 298 

1978年 202 311 

1979年 234 328 

（出所） The Banker, Feb. 1980, p. 10. 

表 8 米国の 300大銀行の資産に対する在米

外国銀行保有資産の比（形）

191172月年191174月年1957月7年1957月8年

商工業貸付(%) 10.0 13.8 17.9 20.2 

米国居住者向 8.9 11. 0 14.6 16.2 

外国居住者向 88. 1 94. 1 90.4 128.9 

インターバンク貸付（形） 18. 1 30. 7 59.8 56.9 

米 国 内 17.8 33.0 51. 1 43.8 

外 国 19.4 24.0 89.3 114.1 

他の資産(%) 4.4 7. 1 8.5 11. 4 

（米全国内資産資との対比産%)| 6. 2 I 9. 9 J 12. s J 15. 6 

外銀全資産（億ドル） l243 I 504 I 688 I 986 
（出所） I. H. Giddy and D. L. Allen,'Inter-

national competition in bank regula-
tion,'Banca Nazionale del Lavoro, No. 
130 (Sep. 1979), p. 316. 

べき先進国向け貸付における米系銀行のシェア

低下と照応するかのように， 70年代の後半に

なって，外国銀行の対米進出は勢をましてい

る。

バンカー誌によると， 1974年以降， とりわ

け76年以降ニューヨークに設置される外国銀

行事務所数はユーロ市場の中心として発展して

きたロンドンにくらべて急速に伸びている（表

7)。 1979年に 234の外国銀行がニューヨーク

に事務所をもっていたが， そのうち 58行がロ

スアンゼルスに， 50行がシカゴに， またホー

ストンとサンフランシスコにそれぞれ 38行と

29行が事務所をもっていた 4)。

在米外国銀行の総資産は 1972年 11月末現在

で 243億ドルであったが， 78年 5月には 986

億ドルに， また 79年 9月には 1,610億ドルに

伸びた。ちなみに 79年 6月末の米国銀行の外

国支店ならびに関連会社の総資産は 2,620億で

あった5)0 

ところで外国銀行の業務は，表 8からわかる

ように，米国外部の非居住者に向けられてい

る。とはいえ， 78年 5月現在米国の大手 300

銀行の国内商業貸付の約 20パーセント国内総

資産の 16パーセント近くの資産額を外国銀行

が保有している。

この 70年代後半の外国銀行の積極的な対米

進出は，同じ時期の国際金融業務における米系

銀行のシェア低下とともに注目に値する現象で

ある。

II 1978年国際銀行法と 1980年金融制度改

正法

A 78年国際銀行法の性格 (1)ー一外国銀行

規制とナショナル・バンキング・システム

の形成

前節で私は 1974年以降のニューヨーク国際

金融市場の再浮揚が二面の性格をもつと示唆し

た。 1つは，ニューヨークの国際金融市場とし

ての回生がユーロダラー市場の一層の成長と随

伴していたこと，いま 1つは，その回生の過程

4) C. Parker,'The "Big Apple" forges ahe-

ad,'The Banker, Feb. 1980. p. 109. 

5) S. Bellanger,'Optimism gives way to re-

alism in the 1980s, The Banker, Feb. 1980, 

p. 87. なお， 1979年9月末現在の外銀保有資産

1,610億ドルのうち約 70パーセントがニューヨ

ークに集中し， 23パーセントがカリフォルニア

であった。
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で米系銀行の貸出シェアの相対的低下と外銀の

対米進出の積極性がみられたことである。

78年国際銀行法6) は， 利害関係としては，

国際銀行業務を営む大手商業銀行と地域銀行

(regional and local banks)との対抗関係を

鮮明にしている。また次項でみるように，外国

銀行規制の側面もはっきりと存在する。本項で

はまず前者の側面について検討しておこう。

同法の特質は大きく 2つに集約できる。

(1) 米国商業銀行は 1927年制定のマクファ

デン法 (McFaddenAct) によって多州間銀

行業務 (interstatebanking) を禁止されて

いたが， 外国銀行はその規制をまぬがれてい

た。新規に進出する外国銀行にたいしては多州

間銀行業務を認可しないが，すでに進出してい

る銀行には既得権 (grandfather)条項を適用

し，それを承認した”（表 7にみられる 77,78 

年の大量の外国銀行の対米進出はこれとも関係

している）。 また， 外国銀行あるいはその銀行

持株会社による非銀行業務会社支配について，

同法は銀行持株会社法の適用を決めたが，この

分野でもその既得権を認めた。

(2) 従来は， レギュレーションKによって対

外貿易活動に限って多州間業務を認められてい

た大手銀行の子会社（エッジ法会社）に，国際

業務に限られるとはいえ，預金を受領し，貸付

を行なう権限を授与した（これは第m節で取り

上げる IBF構想とも密接に関係している）。

(3) （次項で問題とする点であるが） 10万ド

ル以下の当初預金 (initialdeposits) を受け

6) 紙幅の関係で同法の説明はひかえたい。詳しく
は，外立憲治『アメリカ外銀規制法』 （東洋経済
新報社， 1979年）第 10章を参照されたい。

7) 但し，米国に支店を持つ外国銀行は営業の拠点

であるいわゆる「ホーム・ステート」を選ばねば
ならない。連銀との間にエッジ法会社か受け入れ
うる預金，すなわち国際金融事務と関連する預金

に限定すると約束した場合にはその必要はない。

第 46巻第 1• 2号

入れる支店を設立する場合には連邦預金公社

(FDIC)の保険をかける義務が発生した。また

外国銀行の親銀行の運用資産が 10億ドル以上

の場合，その在米支店ないし代理店に連邦準備

預金制度が適用される。

まず同法が事実上外国銀行の多州間業務及び

非銀行会社支配の既得権を承認したことは大手

商業銀行にとって 2つの意義をもった。第 1

に，それは国際的に諸外国に対し，米系銀行に

たいする規制を撤廃するよう要求する積極的な

根拠を持続させている。実際，同法の第 9条で

は米国銀行との競争機会の平等 (equality) あ

るいは衡平 (equity)の原則を根拠に，議会は

財務長官にたいし米銀の諸外国での競争的地位

および諸外国政府の対処方 (treatment)につ

いて報告するよう義務づけた7a)。他方，この同

じことは，すぐあとでみるように，大手銀行に

よるナショナル・バンキング・システム形成の

布石の 1つをなしている凡

つぎに，（2) と関係するが，カリフォルニア

銀行頭取シュミット氏は， 1978年国際銀行法に

おけるレギュレーションKの修正（国民経済的

規模で営業する米国商業銀行の子会社エッジ法

会社に対外業務と関わる預金・貸付を認可）に

ついて，それが大手米銀と中小の地方銀行との

7 a) 1979年9月17日付でその本文か416頁にもの
ぼる報告書 ('Reportto Congress on Foreign 
Government Treatment of U.S. Commercial 
Banking Organizations'ヽ を作成し，議会に提

出した。同報告書は，公聴会記録 (International
Financial Conditions, Hearings before the 
Subcommittee on International Finance of 
the Committee on Banking, Housing, and 
Urban Affairs, U. S. Senate, 96 th Con-

gress, 1979) に付録として添付されている。

8) 「1978年の国際銀行法は大統領に，規制当局と
協議の上， 1927年のマクファデン法における州際

銀行業に関する制限の適合性を評価するよう指図
した」 (S.A.Rhoades,'The competive effects 
of interstate banking,'Federal Reserve Bui-
letin, Jan. 1980, p. 1). 
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間の妥協の産物であり，また 5年以内，おそく

とも 10年以内に米国における国民（経済）的

規模の銀行業務（の実現）が予想されると指摘

している 9)。

大手米銀は，国際業務だけでなく国内業務で

も預金，貸付業務を認めなければ外国銀行の競

争力を対等な水準にまでそぎ落したことになら

ないと主張したのにたいし，地域・地方銀行は

それは彼らの反対しているナショナル・バンキ

ング・システム（大手商業銀行による全国銀行

網の形成）の形成につながると反論した。その

結果，連邦準備は国際業務との関連でエッジ法

会社に預金，貸付業務を認可するという妥協案

を示した。

とはいえ，エッジ法会社を通じて大手商業銀

行が対外業務としての預金，貸付を行なうこと

ができるようになった結果，そしてまた他方に

おける外国銀行による多州間取引という既得権

によってもたらせる効果ともあいまって，国民

経済的規模での銀行制度は一気に加速される条

件を手にした。というのはすでに国内業務の側

面における統合化は 70年代に大手商業銀行の

銀行持株会社制度によって積極的に推進されて

きていたからである。

銀行持株会社は法的規制をうけており，その

目的は，同会社による銀行業の不当な集中を避

け，銀行および非銀行業種企業の支配を避ける

ことにある 10)0 

ところが， 1960年代末から，とりわけ 70年

代に複数銀行持株会社 (multibankholding 

companies)および傘下の関連銀行の数が急増

し， 68年当時全米銀行の事務所数に占める比

9) C. E. Schmidt,'The Fed brings national-

wide banking one stage near,'Euromoney, 

May 1980, p. 37, 

10) 外立憲治『前掲書』 28-29頁。

表 9 複数銀行持株会社（登録済）の関連銀

行の事務所数および預金

*1 

複数銀傘下の
持銀株行事会社務所の 預 金

行持株関連銀
数＊， 米行図事国誓務銀翡 百万額ドル 1米銀念行国謬全預

会社数行数

1956 47 428 1,211 5.8 14,843 7.5 

1960 42 426 1,463 6.2 18,274 8. 0 

1965 48 468 1,953 6. 7 27,560 8.3 

1966 58 561 2,363 7.8 41,081 11. 6 

1967 65 603 2,688 8.6 29, 827*5 12. 6 

1968 71 629 2,891 8.9 57,634 13.2 

1969 86 723 3,397 10. 1 62,574 14.3 

1970 111 895 4,155 11. 8 78,064 16. 2 

1971 138 1,106 5,665 15.4 129,492 24.0 

1972 181 1,401 7,536 19.7 192,448 31. 2 

1973 251 1,815 9,328 23. 1 239,148 35. 1 

1974 276 2,122 11,009 25.8 287,381 38.4 

1975 289 2,264 12,160 27.8 297,472 37.8 

1976 298 2,296 12,040 26. 2 286,533 34.2 

1977 306 2,301 12,863 27.0 324,626 34.6 

（注） ＊1 独立グ）レープ (seperategroups)の

み。子銀行も登録済銀行持株会社の場合

は 1方だけを統計に入れている。

*2 銀行事務所 (bankoffices)＝親銀行

＋支店十出先 (facilities)の数。

*3 ソノママ（誤値と思われる）。

（出所） Federal Reserve Bulletin, Jan. 
1980, p. 2. 

表 10 銀行持株会社による権利取得 (acq-

uisitions) と銀行合併

銀行合併数
銀よ行る持権株利会取B得社/（Aに％+ ） 

(A) 数 (B) I B 

1967 130 25 16. 1 

1968 127 33 20.6 

1969 145 102 41. 3 

1970 143 146 50.5 

1971 104 154 59. 7 

1972 115 229 66.6 

1973 120 341 74.0 

1974 123 200 62.0 

1975 56 98 63.6 

1976 83 78 48.4 

1977 74 88 54.3 

（出所） 表 9に同じ。
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表 11 A:銀行持株会社による非銀行企業の承認済権利取得 (acquisitions)数（業種別， 1971-77)

業 層r----!--11971 I 1972 I 1973 I 1974 I 1975 I 1976 I 1977 I累計

抵当金融 (Mortgagebanking) 2 11 34 33 13 3 12 108 

消費者金融（商業金融を含む） 2 26 231 160 8 58 14 499 

フ ア ク 夕 リ ン グ

゜
4 3 2 

゜
2 2 13 

保 険 代 理

゜
13 25 34 33 26 10 141 

保 険 弓I 芦又

゜゜
13 13 13 17 8 64 

信 託 1 1 

4 8 ゚

1 3 3 1 14 

リ ス 1 1 4 3 14 5 36 

コ ミ ュニティ開発 〇 〇 〇 〇 〇 2 2 

金融ア ドヴァ イ ス

゜゜
5 11 1 1 ， 27 

情 報 処 理

゜
1 6 6 4 4 16 37 

そ の 他

゜
2 3 

゜
4 10 16 35 

＾ ロ

計 I 6 I 59 I 332 I 264 I 82 | 138 | 95 I 976 
B:銀行持株会社による非銀行業務への新規参入数

年 | 1971| 1972| 1973l 1974| 1975| 1976| 19771累計

新規参入数| 71| 251 | 495 | 542 | 297 | 309 | -471 ] 2,436 

（出所） 表 9に同じ。

重は 8.9バーセントであったものが， 77年に

は27バーセントヘと急上昇した。全米銀行の

総預金高に占める比重も 68年の 13.2パーセン

トから 77年の34.6パーセントと，約 3分の 1

を占めている（表 9)。

また 68年から 73年にかけて銀行持株会社に

よる他銀行の権利取得 (acquisitions) は急増

した（表 10)。この間州規模での集中が進行

し， 24州で 5大銀行グループの占める預金比

率が増加する一方で，全米規模でも 100大銀行

グループの預金が全米銀行預金にたいして占め

る比率が 2.3ボイント増大したといわれる 11)。

70年代には銀行持株会社による非銀行業務

への浸透も，多州間活動として積極化した。消

費者金融（含商業金融）， 保険業を中心に関連

企業化が進んだだけでなく，非銀行業務への新

規参入も盛んであった（表 11)。

たとえば， シティコープは， 77年当時 55の

11) S. A. Rhoades op. cit., p. 3. 

主要都市に 229の消費者金融，抵当金融，ロー

ン供与の事務所をもっていた。これに対外貿易

金融に従事するエッジ法会社を加えると 38州

とコロンビア特別区に 400の事業所をもってい

た。バンカメリカも 41州に 350の事業所を，

マニュファクチュア・ハノーヴァー・トラスト

・カンパニーも 18州に 190の事業所を傘下に

収めていた12)0 

いいかえると， 70年代に大手銀行は銀行持

株会社を通じて国民的規模で銀行業のみならず

非銀行金融業をも集中支配する体制を築きあげ

てきた。

このようなナショナル・バンキング・システ

ムヘ向けて構造的に国内金融構造が再編される

過程で，外国銀行の多州間銀行取引が実質的に

是認され，かつまた対外業務に限られたとはい

え大手商業銀行の子会社であるエッジ法会社が

多州間に亘って預金・貸付業務を展開できるよ

12) Ibid. 
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うになった意義は大きい。というのは，これら

の諸要素は銀行の多州間銀行業務を禁止したマ

クファデン法を事実上形骸化し，近い将来に多

州間銀行業， したがって大手商業銀行による国

内・国際両面の銀行業の集中支配を可能とする

政治的裁可を生みだす環境をつくりあげている

からである 13)。以上の意味では， 1978年銀行

法は地方銀行と既進出の外国銀行を同盟者とす

る大手ニューヨーク銀行との間の妥協の産物と

いえる 14)0 

B 78年国際銀行法の性格(2)-80年金融

制度改正法と連邦準備制度の規制強化ー一

もちろん， 78年国際銀行法は外国銀行の優

遇措置を是正し，連邦準備制度したがって米国

金融政策の枠組にはめ込むという別の性格も併

せもっていた。それが前項の冒頭で同法の特質

の (3)として指摘しておいた側面である。

すでに表 7, 表 8でみたように， 70年代，

とりわけ 74年以降外国銀行による米国への浸

透は著しく， 77年には全米銀行資産の 15.6パ

ーセントを外国銀行の資産が占めた。だが，外

国銀行規則問題は，米国金融市場という国内サ

イドの土俵場で，外国銀行の競争力が増してき

たという，いわゆる「外国銀行による米国銀行

業の乗っ取り」問題と関係するだけではない。

米国通貨当局としても， 1974年の対外投融資

の規制撤廃後， ドル防衛をも含めた通貨，金融

政策を運営する上で，外国銀行を規制下におく

必要性がでてきたといえる。

78年国際銀行法以前に外国銀行に供与され

た優遇措置は 5つあった。

(1) 外国銀行支店および代理店は大手の国

13) Ibid. 
14) C. S. Ganoe,'How the rules changed for 

American banking,'Euromoney, Nov. 1978, 

p. 135. 

法， 州法銀行に課されている預金準備率 (re-

serve requirements)やその他の通貨政策上

の規制を免除された。

(2) それらは多州間銀行業務のいかなる連邦

規制 (Federalrestrictions)にも従わなかっ

た。

(3) 支店および代理店を有する外国銀行は銀

行の証券取引業務を禁じているグラス＝ハート

レー法の適用を除外された。

(4) 同じく外国銀行は銀行の集中，非銀業部

門の支配を規制した銀行持株会社法の規制下に

なかった。

(5) 外国銀行の支店および代理店は通貨監督

官， 連邦準備， 連邦預金保険公社 (FDIC)に

よる検査，規制，監督の対象とならなかった。

ところで， 78年国際銀行法で事実上外国銀

行の持つ優遇措置がなくなったのは，（1）と(5)で

ある。 (2), (3)および(4)は「既得権」条項ないし

手つかずの状態で生きており，それが大手銀行

の主導によるナショナル・バンキング・システ

ムの形成や銀行と証券の垣根論争，銀行による

非銀行業務支配への触媒をなしていることはす

でにみた。

いいかえると， 78年国際銀行法は， それを

米国金融制度ないし構造との関連でみると，ー

方ではナショナル・バンキング・システムとし

ては不完全極まりない従来のいわゆる二重銀行

制度から脱して大手商業銀行による全国的・金

融構造を形成し，かつ単一銀行業務から西独型

の重層的なユニバーサル・バンク・システム15)

15) ドイッ銀行協会連合会『1978/79年年次報告』

では，改めてユニバーサル・バンク・システムの
優位制を強調している（『金融』 No.401, 1980年

8月号， 18-31頁）。

また，アメリカ銀行協会の証券業務進出への積

極姿勢については，『金融』 No.394 (1980年 1

月号24頁以下）および No.402 (1980年 9月号
23-25頁）をみられよ。
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へ移行しようとする動きを反映している。他

方，同法は，外国銀行をも含めた銀行の国内・

国際銀行業務にたいして通貨当局の規制を強

め， その監督下におくという 80年金融制度改

正法の趣旨を先取りしている。

1978年銀行法は， 外国銀行による米国国内

銀行への競争圧力あるいは買収と絡めて外国銀

行の対米進出そのものに歯どめをかけるものと

して問題とされる。すでにみたとうり，外国銀

行の保有する資産は無視できないものであり，

外国銀行および外人投資家による米国銀行買収

の動きぱ活発化している。 「米銀買収規模（資

産合計）は昨年 126億ドルを記録し，過去 9年

間の平均額に比べ 6.3倍に急増しており，今

年に入ってからは Honkong & Shanghai 

Banking Corporation による全米 15位の

Marine Midland Bank (1979年末総資産 152

億ドル，総預金 125億ドル）の買収を筆頭に早

くも昨年 1年間の総額を上回る勢いである 16)。」

16) 三菱銀行『調査』 No.305 (1980年 9月号），

40頁。

尚，同誌で佐藤氏は米銀買収の背景として次の

諸点を挙げている。

「まず第 1に，外蜆の国際化戦略の一環として，

米国の個人預金を主体とするリーテイル・マーケ

ットか見直されていることがある。米国内に拠点

を拡充することによって，弾力的かつ安定したド

ルの調達・運用が図れると読んでいるようであ

る。むろん「ドル価値の下落により買収が支店や

現地法人の設置より割安になった」 (Horvitz ヒ

ューストン大学教授）という側面も無視できない。

第 2に， 1970年銀行持株会社法修正法 (Bank
Holding Company Act Amendment of 

1970)＊)によって非銀行系持株会社 (non-bank-

ing company)は保有する銀行株を今年末迄に

放出しなければならない状況にあることである

る。
＊）非銀行系持株会社が， 1980年 12月31日以

降銀行並びに銀行持株会社の 5％を超える議

決権株式を所有・支配することを実質的に禁

じている。
第 3に， 米国では州際営業が McfaddenAct 

及び BankHolding Company Actにより禁止

第 46巻第1• 2号

だが，外国銀行による米銀買収は，米国金融

市場の自由競争を促進し，効率化に役立つとい

う側面だけでなく，外銀による米銀買収がきっ

かけとなって米銀にも多州間営業が認められ，

業務拡大が可能となるという観点からも大手米

国銀行も賛意を表わしている”心つまり，外国

銀行の競争力強化や買収問題が外国銀行規制の

第一義的，根本的動機であったとはかならずし

もいえない。

外国銀行規制問題の焦点は， 78年銀行法制

定の段階でも， 連邦準備制度による預金準備

率，国内預金のみならずユーロダラー借入れを

含めた預金準備への適用およびその他の通貨政

策下への規制にある。実際， 78年段階で計算

された外国銀行と大手 24大米国銀行の収益性

の分析によると，外国銀行側が全資産に対する

金利マージンの比率でも，また税引き前所得の

比率でもはるかに低い水準にあった。また，外

表 12 外国銀行と 24大米国銀行との収益性比較

外国銀行の小
サンプル平均 24大米

（ 
資産総額
80億ドル
の平均

）国国内

1978年 預金準銀行の
備率に ＊ 

実勢
よる調平均
整

純金利マージン／総資 産 I0. 77 I 0. 61 I 2. 46 

税引き前所得／総資産

純金利マージン／
リスク・アセット

税引き前所得／
リスク・アセット

（注） ＊1979年6月現在。

0. 42 I 0. 27 I 0. 90 

0. 91 I 0. 72 I 2. 82 

0. 49 I 0. 30 I 1. 03 

（出所） The Banker, Feb. 1980, p. 91. 

されているため，米銀のみならず外銀も他州の銀

行を買収することができないが，外銀の場合に

は，既存拠点を手放し，代りにより効率のよい他

州の銀行を買収するという弾力性を備えているこ

とがある。」

17) 同上。

尚， 1978年銀行法の成立も外銀による買収が

刺激剤となったことが指摘されている (C.E. 
Schmidt, op. cit., p. 88)。
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表 13 80年金融制 度改正法の概要

項 目 I 具 体 的 内 容

支払準備率の

一律適用

0 連邦準備制度への加盟は従来通り任意である。

0但し FRBはすべての預金金融機関＊1) に以下の支払準備を課すことができる。

決済勘定＊2)

25百万ドル以下

25百万ドルを超える部分

非個人定期預金＊3)

0 新準備率への移行期限は，

〔加盟銀行

非加盟金融機関

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・3% 

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・8,..._,14%（当初12%)
..................... Q,..._,9%（当初 3%)

..................... 4年

..................... 8年

でこの間に段階的に調整する。

0 金融政策の運営上必要な時には，

［最 長 180日間

範囲 0~4%

利息付き

の追加準備率を課すことができる。

0非加盟金融機関も連邦準備制度の窓口借入れ等の諸サービスを利用できる。

預金金利の段 0 レギュレーション Qによる預金金利上限を 6年以内に段階的に廃止する。

階的自由化 0 この期間中は新設の下記の委員会が上限金利を設定する。

名称：預金金融機関規制緩和委員会

NOW勘定の

拡大

貯蓄金融機関

の業務拡大

(Depository Institutions Deregulation Committee) 

構成： FRB議長・ FDIC 総裁 •FHLBB 総裁 •NCUA 総裁•財務長官・通貨監督

官の 6名

引上げの目処： 最初の 1年半以内に 0.25彩（これは貯蓄預金についてのみ）

［次の 1年半以内に 0.5彩

その後 1年毎に 0.5彩

0 商業銀行と貯蓄金融機関の金利上限の格差0.25形は 6年間存続する。

0 81年 1月 1日以降全州でNOW勘定が認可される。

0 80年 4月 1日以降NOWと同意義の ATS, シェアドラフト， リモートサービスが合法

化される。

0 貯蓄貸付組合に以下の業務が認められる。

［・総資産の20形まで消費者ローン，商業用不動産貸付， CP,社債保有に運用すること

・クレジットカード業務

・信託業務

0貯蓄貸付組合の住宅抵当貸付に対する地域制眼は撤廃， 1件当り貸出限度も変更される。

0相互貯蓄銀行については本店から75マイル以内の企業に対し，資産の 5形まで商工業貸

出を認める。

そ の 他 1 0連邦預金保険公社による預金保険額を 1人当たり 4万ドルから10万ドルに引き上げる。

0各州の利息制限法による住宅抵当貸出に対する金利上限規制を無効とする。

注 1) 預金金融機関 (depositoryinstitutions) とは， 商業銀行， 相互貯蓄銀行，貯蓄貸付組合および信

用組合の総称（本法 103条）。
注 2) 決済勘定 (transactionaccount)とは，要求払預金， NOW勘定，自動振替サービス (ATS)お

よび電話振替サービスと結合させている貯蓄預金，信用組合出資金手形勘定（シェアドラフト）等，第
三者払が可能な預金の総称（本法 103条。非個人定期預金とともに本法により新しく導入されたカテゴ

リー。
注 3) 非個人定期預金 (nonpersonaltime deposits) とは自然人以外により保有される定期預金。

（出所）西山「米国の金融制度改革とその影響」三菱銀行『調査』 No.303 (1980年 7月号） 10-11頁。
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国銀行の貸付の比重が米国の 300大銀行にくら

ベ， 圧倒的に米国非居住者向けであったこと

も，すでにみた（表 8)。

米国連邦準備制度は 79年 10月 6日いわゆる

ボルカー・パッケージ（「新金融調節方式」）

で，金融市場調節の操作目標の重点を FFレー

ト（フェドラル・ファンド・レート）ベイシス

から銀行準備指標重視へと転換した。とくに期

間 1年未満 10万ドル以上の大口定期預金， ュ

ーロ・ダラー借入れなどに一律 8バーセントの

限界準備率を設定し，加盟銀行のみならず，工

ッジ法会社，外国銀行および代理店が対象金融

機関となった。

米国金融制度史上50年ぶりの大改革といわ

れている 80年金融制度改正法 (3月末成立）

では，連邦準備制度への加盟・非加盟を問わ

ず，すべての預金金融機関にたいし，連邦準備

制度は一律に預金準備率を賦課できるという連

邦準備の金融統制機能が一段と強化された（表

13参照）。 これは， とりわけ 70年代に入って

商業銀行が連邦準備制度から脱退する傾向が強

まり（表 14参照），金融政策の有効性が懸念さ

れていただけに画期的であった。のみならず，

これにより国内商業銀行，外国銀行，エッジ法

表 14 準備制度加盟銀行推移

加盟行 加盟行
総数 加盟行数 数比率 預金比率

1945 14,011 I 6,884 49% 87% 

1960 13,472 6,174 46 84 

1965 13,804 6,221 45 83 

1970 13,686 5,767 42 80 

1975 14,633 5,788 40 75 

1979 14,610 5,459 37 70 

加盟行数比率減少幅 加盟行預金比率減少幅

1945ー 1960 ▲ 3彩▲ 3飴

1960ー 1970 ▲ 4形 ▲繹

1970ー 1979 ▲ 5彩▲10形

（出所） 三菱銀行『調査』 No.300 (1980年 4月

号） 38頁。
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銀行だけでなく，すべての預金金融機関が連邦

準備のマネー・コントロールの規制下に入った

ことになる。

また同法では， 譲渡性預金 (CD)の開始

(61年 9月），大口 CD金利の自由化 (70年 6

月， 73年 5月）， 金融市場証書 (MMC)の導

入 (78年 6月）によって実質的に推し進めら

れてきた預金金利の自由化を徹底し，段階的

(6カ月以内）ではあるがレギュレーションQ

（預金金利の上限規制）の撤廃にふみきった。

これは，同一の支払準備率および商業銀行と貯

蓄金融機関の金利格差を解消とも連動して，預

金金融機関内部の競争を激化させるだけではな

ぃ。預金金融機関と証券会社など非銀行部門の

間の金利格差をもなくし，各金融機関が熾烈な

競争下におかれることになる。「今後 50年の間

に全国で約 2万に達する米国の金融機関は半

減」 （アメリカン・バンカー紙）し，今後金融

機関の再編・合併による淘汰，集中は避けられ

ない18)0 

米国金融制度は 70年代に入って巨大銀行資

本による集中を加速し，ナショナル・バンキン

グ・システムヘの路を着実に歩んできた。その

一方で，外国銀行を含む米国内の全金融機関は

連邦準備の規制下に大きく取りこまれ，国家独

占資本主義体制の一表現である管理通貨制度を

「堅牢」なものにしようとしている，――ーもっ

とも，間接的金利操作から預金準備規制という

直接的マネー・コントロールヘの転換そのもの

が，管理通貨制度の申し子ともいえる制御しえ

ないインフレーションがひき起こしたものであ

ったといえるが19)。

18) 西山「米国金融制度改革とその影響」三菱銀行
『調査JNo. 303 (1980年 7月号）， 18頁。

19) この点については， 同上西山論文， あるいは
「米国における金融市場調節手法について」 （日
本銀行『調査月報』 80年 8月号所収）などを参照
されたい。
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III ューロ市場の急成長とニューヨーク「金

融自由取引圏」 (IBF)構想

A 74 • 75年リセッションとユーロ市場の急

成長一過剰貨幣資本と市場規模の拡張一

以上みてきた国内金融市場構造の独占的再編

成および通貨当局による外国銀行および貯蓄性

金融機関も含めた国内通貨・金融規制強化の推

進は，国際金融市場としての米国金融市場，と

りわけニューヨーク金融市場の再浮揚とどのよ

うに関わりあうのであろうか。あるいは 70年

代に急成長を遂げたユーロ市場そのものの無規

制性と米国国内金融規制の強化とは相対立する

ものであろうか。本節ではこの点を問題としよ

う。

問題に接近するために，まず74年以降のユ

ーロ市場の成長要因を分析しておこう。これに

ついてモルガン銀行は資金需要と資金供給の両

側面からつぎのように分析している。

資金需要面からみると 73年以降国際的に経

常収支の不均衡が急激に増大した結果，ューロ

市場で国際収支ファイナンスが積極的に推進さ

れてきた。また銀行，非銀行を問わず従来国内

金融市場を通じて融通されていた貸付が，典型

的には西ドイツ，あるいは 69-70年の米国に

みられるように，ユーロ市場を経由して取り入

れられ， ユーロ市場での資金需要を拡張させ

た。つぎに資金供給面からそれを見ると，当然

経常収支の黒字分（とりわけ OPECのそれ）

がボートフォリオ・セレクションの一環として

ユーロ市場に取り込まれた。 ところが， 70年

後半にはいわゆるドルのオーバーハングを端的

に表現する中央銀行外貨準備のユーロ市場での

運用増加が，続いたばかりか， 74年の米国対外

投融資規制解除以降米国国内居住者からユーロ

市場への資金流出が急増した20) （次頁の表 15

-IIIも参照されたい）。

ここでは 70年代のユーロ市場の成長因とし

て，（1）国際収支（とりわけ経常収支）の不均衡

の拡大とユーロ資金によるファイナンス，（2）中

央銀行による資産運用の継続的拡大，および(3)

国内資金のユーロ市場への流出と国内への取込

みが指摘されている。

だが，これらの諸要因は 73年までの 70年代

初期と 74年以降とに分けていますこし具体的

に分析する必要がある。

(1) まず経常収支を対外支払準備の変化との

関連で眺めてみよう。表 15-I, IIからわかる

ように， 71年には経常収支の黒字の側における

支払準備の増加と対応しているが， 72年，とりわ

け7騒F以降は，米国を除く「G-10およびスイ

ス」の 10カ国のみならず，その他の OECD諸

国，非産油開発途上諸国さえも，大幅な累積的

経常収支の赤字に直面しながら支払準備を増加

させている。しかもこのような経常収支の大幅

赤字のもとでの支払準備の累積的増加という異

常な事態がユーロ市場，すなわち民間銀行の融

資活動を通じて実現されたことは周知の事実で

ある 21)。いいかえるならばユーロ市場を通ず

る石油輸入国側の赤字ファイナンスは本来の必

要をはるかに越えたものである。 74年以降の

ユーロ市場の急激な成長は黒字国産油国と赤字

国非産油国との間の国際収支調整ファイナン

ス，すなわちいわゆる資金循環論では説明しき

れない内容をもつ。

20) Morgan Guaranty Trust Co., World Fi-

nancial M砂 ets,Jan. 1979, pp. 13-14. 

21) 74年以降非産油国の経常収支の変化と支払準

備の増加およびそれのユーロ市場との関係に関す
るより詳しい分析については， たとえば Mor-
gan Guaranty Trust Co., op. cit., Dec. 1979, 

pp. 2-4をみられたい。
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表 15 70年代におけるユーロ市場の成長と関連諸指標（単位：億ドル）

I.諸国の経常収支の変化

年 度 I 1970 I 1971 I 1972 I 1973 I 1974 I 1975 I 1976 I 1977 I 1978 I 1979 

1. 
G-10（（米そおのよ他び1ス0カイ国国ス） ） 

+15 +11 +43 -165 +89 +9 -50 +182 ー235
-28 -40 +3 -5 +117 +430 +103 +342 -3 
+43 +51 +40 -160 ー28 -421 -133 -160 -232 

2. 
そ(（非の1他産を石除油油くL輸DOC入EsC国) D諸国）

+33 -78 -24 -434 -520 -406 -384 -354 -520 
+16 -32 - 4 -184 -200 -226 -234 -114 -140 
+17 -46 -20 -250 -320 -180 -150 -240 -380 

3. OPEC +8 +10 +40 +650 +350 +370 +290 +70 +630 

4. 各国計貸(1 + 2 + 3) +56 -57 +20 +400 +30 +190 +140 -170 -125 

国以外計国）） 
-28 -40 +3 -5 +117 +430 +103 +342 -3 
+84 -17 +17 +405 -87 -240 +293 -10 -122 

TI.諸国の対外支払準備の変化（金を除く）

年 度 I 1970 I 1971 1 1972 I 1973 I 1974 t 1975 I 1976 1 1977 I 1978 1 1979 

1. G—10（（米そおのよ他び1ス0カイ国国ス） ） 
+104 +291 +82 +93 +44 +7 +97 +370 +350 +122 
-25 -23 +10 +12 +15 +3 -t 25 +8 -12 +8 
+129 +315 +72 +81 +29 +4 +72 +361 +361 +114 

2. そ(（非のA他産を石除油油Lく輸DO入ECC)国D諸国）
+142 +118 

゜
-38 +115 +127 +245 +108 

+3 +12 +85 +41 -29 -20 +7 +18 +118 +17 

} +26 } +49 
+57 +77 +29 -18 +108 + 109 +127 +91 

3. OPEC +34 +47 +331 +100 +93 + 104 -150 +144 

4. 各国計帽(1+2+3) +143 +398 +258 +258 +374 +69 +306 +605 +444 +378 

国以外計国）） 
-25 -23 +10 +12 + 15 +3 +25 -t 8 -12 ふ周+168 +421 +248 +246 -t359 +66 +280 -j596 +456 

III. ユーロ市場の成長

年 度 I 1970 1971 I 1912 I 1973 I 1974 I 1975 1976 1977 1978 1979 

1. ユー変ロ市化場（ネット）規
模の

+150 +200 +250 +50 +550 +35(1 +6001 +700+1,050 +1, 150 

2. 金中央の銀増行加によるユーロ預 +60 +20 + 120 +90 +160 +70 +90 +250, +100 +350 

（報国告の預さ金れをな含いむO数P値EC諸） (+60) (+30) (-+ 130) (+ 110) (+220) (+90) (+ 160) (+280) (n. a.) (n. a.) 

3. 米口ロ市国ス場国）内へ居の住資金者流か出らユ（ーグ
*1 

+10 +30 +101 -j40 +70 +110 +1501 +170〔十140〕 〔...〕

w．主要七カ国の通貨供給とユーロ市場の成長

年 度 |1970 I 1971 I 1972 1973 I 1974 I 1975 I 1976 1977 I 1978 

1. 7大国の広義の通貨供＋1050-t1 450 +1 900 +2, 100 +1, 800 +2, 050 +2, 100 +2, 450 +62月,7末50 
給＊2 '''

2. ユーロ市場（ネット）の +150 +200 +250 +500 +550 +350 + 600 +700 +1, 050 

規非(銀模1行のに変のた化ユいする 2塁） （14. 3) (13. 8) (13. 2) (23. 8) (30. 6) (17. 1) (28. 6) (28. 6) (38. 2) 

3. ーロカレンシ ＋30 I +10 +70 +30 +180 +30 -I170 +210 〔十450〕

髯たいする 3閤） （2. 9) (0. 7) (3. 7) (1. 4) (10. 0) (1. 5) (8. 1) (8. 6) (16.4) 

（注） ＊1 1978年6月末までの 12カ月。 ＊2 米園 (Mふならびにカナダ，日本，フランス，西ドイツ，
イタリーおよび英国 (Mふ

（出所） I, II : BIS Annual Report, U. S. Treasury Bulletin および IMF.International Financial 
Statistics各号。但し， Iの1970-72年は OECD,Economic Outlook No. 11および No.
25による。

皿， N:Morgan Guaranty Trust Co., World Financial Markets, Jan. 1979, pp. 10-13 およ
び Oct.1980, p. 13. 
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(2) この資金循環論の限界性をユーロ市場か

らの資金借入れと関連づけて説明しよう。表

16が教えるように， ューロ市場からの借入れ

はひとり非産油国だけではない。 70年代後半

にいわゆる近代化政策を実践した OPEC諸国

自身も主要な借手である。また 77年から 78年

にかけて非産油開発途上国の借入れシェアが急

速に高まっているが，これは先進諸国の経済が

停滞している状況の下で中進国経済の躍進がめ

ざましかったことの国際金融面での表現であ

り，国際収支調整はそのことの結果的表現にす

すぎない。

(3) 同じことは中央銀行によるユーロ預金の

増加についてもいえる。 74年以降中央銀行に

よるユーロ市場での資産運用は増加している。

だがこの増加は， 表 15-I •3 と II •2 とを対比

してもわかるように， 黒字国 OPEC諸国の運

表 16 ューロカレンシー・バンク・クレジ
ット地域別組成額（単位：億ドル）

年 度 |1974,197511976,1977,1978,1979

工 業 国 207 72 113 172 290 272 

発展途上国 73 112 151 210 373 480 

（非産油国） (63) (83) (111) (135) (269) (354) 

(OPEC諸国） (11) (29) (40) (75) (104) (126) 

社会主義国 12 26 1 25 34 38 73 

国際機関 1 2 2 3 

ムロ 計 |2921 2101 2891 4181 102[ 8281 

（出所） Morgan Guaranty Trust Co., World 
Financial Markets各号。

用によるものだけではない。本来国際収支上の

困難に逢着している筈の諸国，とりわけ非産油

開発途上諸国の対外支払準備がユーロ市国で資

産運用されていると考えられる。この点は米国

の非居住者への債務残高の時系列を示す表 17

によって一層明白になる。

71年から 73年まで米国は非居住者， 主とて

表 17 米国の非居住者への債務残高（億ドル）〔カッコ内は百分比(%)〕

年 末 I 1970 I 1971 I 1972 1 1973 I 1974 I 1975 I 1976 I 1977 I 1978 I 1979 

1. 公的機関への債務
1 238 507 615 669 768 807 920 1 261 614 ,565 1,3 432 
(49. 5) (73. 8) (73. 4) (71. 5) (63.8) (63.3) (60. 3) (6’ 5. 1) (. 1) (5. 4) 

米銀報告債務
200 392 401 442 532 505 550 658 907 781 

(41. 6) (57. 1) (47. 9) (47. 2) (44.2) (39. 6) (36. 1) (34. 0) (37. 1) (29. 1) 

市場性財務省証券
3 20 52 57 51 67 118 322 359 377 

(0. 0) (2. 9) (6. 2) (6. 1) (4.2) (5. 3) (7. 7), (16. 6) (14. 7) (14.1) 

非市場性財務省証券
35 95 157 156 163 200 206 204 210 174 

(7. 3) (13. 8) (18. 7), (16. 7) (13. 6) (15. 7), I (13. 5) (10. 5) (8. 6) (6. 5) 

そ の 他
5 14 22 36 46 77 90 100 

(0. 6) (1. 5) (1. 8) c2. s) (3. o) c 4. o) I (3. 7) (3. 1) 
I 

2. 銀行への債務
1731 1121 1491 1801 3041 2991 3801 4331 6001 905 

(36. 0) (16. 3) (17. 8) (19. 2) (25. 3) (23. 5) (24. 9) (22. 3) (24. 6) (33. 7) 

3. 非銀行への債務
501 I 441 I 51 

601 | 90 108 138 165 1991 269 
(10. 4) (6. 4) (6. 1) (6. 4) (7. 5) (8. 5) (9. 1) (8.5) (8. 2) (10. 0) 

銀行報告債務
41 38 47 56 85 101 128 147 160 1896 ) 

(8. 5) (5. 5) (5. 6) (6. 0) (7.1) (7. 9)1 (8. 4) (7. 6) (6. 6) (6. 

米政府債券
8 6 4 4 5 7 10 17 39 83 

(1. 7) (0. 9) (0. 5) co. 4) co. 4) I co. 6) co. 9) (0.9) (1. 6) (3. 1) 

4. そ の 他 221 251 221 281 411 601 闘 801 771 78 (4. 6) (3. 6) (2. 6) (3. 0) (3. 4) (4. 7) (5. (4. 1) (3. 2) (2. 9) 

4811 6871 83~ 9361 1 2031 1, o2. 7O4)1 I 1 5251 I 1o, o9. 381 I 2oo,4. 42 2o,o6. 8O4 ) 
5. 総計(1+2+3+4) (100. 0) (100. 0) (100. 0) (100. 0) (100. 0) (10 (100. 0) (1 0) (1 0) (1 

（出所） U. S. Treasury Bulletin各号。
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外国の通貨当局に対する債務を累積させてい

る。 しかしそれは米財務者証券 (Treasury

bondsおよび notes)，とりわけ過剰ドルを凍

結する非市場性財務省証券の比重を高める方向

でなされた。これは支払準備増大が米国と密接

な国際協力関係をもつ西ドイツ，スイスなどの

先進工業諸国であったこととも関係していよ

う。 ところが， 74年以降外国中央銀行による

非市場性財務省証券の購入は絶対的にも減少す

る傾向さえ示している。それとは対諒的に中央

銀行による米国国内銀行への預金および市場性

財務省証券での資産運用の比重が圧倒的に高ま

っている。つまり， 74年以降先進国と開発途

上国とを問わず非産油諸国は，経常収支の赤字

構造のうえで巨額の対外支払準備を累積させて

いるがゆえに，極めて市場性の高いユーロ市場

預金，米国銀行預金，市場性米財務省証券で資

産運用させているといえよう。非産油赤字国は

その赤字分をカバーする以上に巨額の債務累積

を重ねて対外支払準備を増大させる一方で，そ

れを再びユーロ市場，米国国際金融市場で極め

て流動性の高い形態で資産運用している。

(4) つぎに指摘できる特徴は，米国で対外投

融資規制が撤廃された 74年以降， ユーロ市場

と米国国内金融市場との間の交流が劇的に進行

していることである。表 15一皿 •3 にみられる

ように， 74年以降米国国内居住者によるユー

口市場への資金流出が著しい。だが表 17-2

はその反対の流れが対応していたことを教えて

いる。 74年以降， 米国はユーロ市場， すなわ

ち外国にある銀行への全債務の 25パーセント

の水準で維持している。これもオイルマネーの

リサイクリングでは説明できない事象である。

(5) 最後に， 表 15-IVでユーロ市場の成長

と主要 7カ国（米国， カナダ， 日本， フラン

第 46巻第 1• 2号

ス，西ドイツ，イタリーおよび英国）の通貨供

給との関係をみておこう。ここでいえること

は， 72年以前とくらべて 73年以降 7大国の広

義の国内通貨量の伸び率以上の伸び率でネット

のユーロ市場の規模（インターバンク取引を除

去した分）が拡大していっていることである。

国内通貨供給の伸びをはるかに上廻るユーロ市

長の成長率というこの事実は国内通貨量の増加

でもってユーロ市場規模の成長を説く貨幣数量

説では説明しえない内容を含んでいる。

以上，表 15および表 16を参照して， 74年

以降のユーロ市場の急激な成長を関連する諸指

標との対比で分析してみた。

これらの分析を通じて， さしあたり 74年以

降のユーロ市場の急成長の原因についてつぎの

ように指摘しておこう（詳しい分析ならびに理

論的説明はまだ今後の課題として残されている

ことはいうまでもない）。

73 • 74年の石油価格の大幅値上げがオイル

マネーを非産油赤字国へ環流するためにユーロ

市場の規模拡張を促がしたことは否定しない

が，ユーロ市場の急速な拡大は，一方における

変動相場制の定着および他方における 74• 75 

年リセッションと大きく関係していた。つまり

先進国における経済成長の停滞と後進諸国，と

りわけ中進国および OPEC諸国の工業化の推

進とは相呼応し， OPEC諸国から吸収したド

ルだけでなく，米国その他の先進国に過剰貨幣

資本として滞留していたドルを後者の地域に大

量に放出した。これらの非産油途上国は成長政

策のもとで国際収支上の赤字を覚悟しなければ

ならないが，それは変動相場制のもとでは為替

を安定させるために巨額の対外支払準備を要請

することを意味した。同じことは，経常収支の

赤字が鋭敏に為替相場に反映する先進国につい
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てもいえるであろう。

だが，中進国の経済成長に陰がさし，イラン

革命を契機に OPEC諸国の工業化も頓座した

段階で， 先進諸国の経済回復も進展しなけれ

ば，世界経済は高度成長期に累積した貨幣資本．． 
を吸収する場を失い， それは過剰貨幣資本21a)

として投機的資金に転化せざるをえない。 79年

以降の金投機に象徴されるインフレ圧力は，こ．． 
の過剰貨幣資本の存在を抜きに考えられぬであ

ろう。金本位制下での過剰生産恐慌は名目的貨

幣資本を凍結・破壊する強力な装置，すなわち

信用停止のもとで金による債務の最終清算を余

儀なくして，産業資本の名目的貨幣資本価値の

破壊だけでなく，貨幣資本集積の場である銀行

の貸付可能資本も遊休・凍結させるか，あるい

はそれさえも部分的に，時には全部的に破壊し

てしまう貨幣恐慌を伴なっていた。管理通貨制

度およびそれと連繋している巨大な金融寡頭の

制度ならびに国際通貨協力の体制はこの貨幣恐

慌の発現を回避する装置をつくりだす一方で，

貨幣資本の名目量を生きながらさせ，国際金融．． 
市場を過剰貨幣資本が滞留する諸国内金融市場

と密着させ全世界をインフレの渦に巻きこんで

21 a) ここではさしあたり過剰貨幣資本をつぎのよ

うに規定しておこう。貨幣資本は新規株式の発行

や社債の購入によって，あるいは商業手形の買取

りを通じて現実資本の再生産に直接参加する部分

と，国債（事業債）の買取りや消費者信用を通じ

て間接的に現実資本の拡大再生産に寄与する部分

がある。この範囲内では貨幣資本と現実資本は相

互作用を及ぼしあう関係にある。ところが，商品

であれ，金であれ，土地であれ，株式であれ，そ

の購入が投機活動としてあらわれる際にも，現実

資本の活動とは全く独立して，貨幣資本への需要

はある。これは貨幣資本の過剰の一表現形態であ

る。今日の制御できないインフレは，現実資本の

再生産活動の停滞のもとで，貨幣資本のみが価値

破壊されずに名目的に残存・累積していることの

表現であり，たんなる貨幣数量の増加（マネタリ

スト的なものであれ， 信用創造論的なものであ

れ）では説明しえぬ内容をもっている。

いるとはいえないか21b)0 

実物経済と無縁に成長をつづけるユーロ市場

をどのようにして規制するか，過剰な名目貨幣

資本を温存する米国国内金融市場をどのように

整備・再編するか，また国際金融市場からそれ

をいかに切断して新しい国際金融秩序を打ち立

てるかーーという問題を，金融理論一般をどの

ように構築するかという問題に解消することは

誤りである。そうでなく，その問題は74• 75年

リセッションま関係する極めて現実的な問題，

すなわち過剰貨幣資本の廃棄ないし封じ込めの

問題として取り扱い，処理する必要がある。ユ

ーロ市場規制問題，あるいはニューヨーク国際

金融市場の再編問題が， Il節B項でみたように

米国国内金融市場構造の再編成すなわち中小金

融機関の淘汰問題，ならびに通貨当局による国

家規制強化の問題と結びつく所以はここにあ

る。

B ューロ市場規制問題と IBF構想

74年以降ユーロ市場の成長が国内貨幣市場

の成長よりも急速であったことはすでにみた

（表 15-lV)。 また， この急激な成長が，ユー

口市場信用創造論と結びついて世界インフレ誘

因説を，また外国為替市場攪乱説，銀行経営不

安定説など，ューロ市場を規制すべきという諸

見解を生みだしていることは周知である。

ところで， このユーロ市場規模の急速な成長

は， 74年の米国対外投融資規制の撤廃のもと

で，それがニューヨーク国際金融市場の再浮揚

と随伴していたという意味で 60年代の成長と

はその性格を大いに異にしている。

ニューヨーク国際金融市場と手を携えてユー

口市場が成長したばかりか，米国国内金融市場

21 b) より詳しくは，久保・中川編『国際貿易論』

（有斐閣， 1981年）第 4章の拙稿を参照されたい。
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をはるかに上廻るテンボでその成長がみられた

というこの事実をどう理解すればよいか。 こ

の点と関連して， モルガン銀行の調査は，い

わゆるユーロ市場信用創造 (multiple credit 

creation)論を排し，ューロ市場が国内金融市

場に比べて競争上の優越性をもつ点に求めてい

る。すなわちユーロ市場は，国内市場に比べて

通貨・金融政策上の諸規制（預金準備率，金利

制限あるいは為替規制など）， 競争上の諸制限

がなく，また大口卸売取引による経費節約など

の利点をもつが故に，国内市場に比して急成長

を遂げたばかりか，国内金融市場と国際金融市

場との垣根を取り除き両者を融合させたと説

く22)

゜
たしかにユーロ市場がもつ金利メカニズムの

優位性，すなわちより高い預金金利を提供しか

つより低い貸付金利で資金供与をするという優

位性は，逆説的ではあるが，ユーロ市場と国内

市場との融合性，いいかえるとユーロ市場が同

時に国内金融市場機能も果しているという両者

の一本化された関係を説明する際に一定の説得

力をもっている。またこのような立場からすれ

ば，ユーロ市場の急成長を抑制するには，ユー

口市場を諸国政府が共同して規制するのではな

＜，逆に国内預金への支払準備率や金利制限を

撤廃して「ユーロ市場によって享受されている

主要な競争上の優位性を除去」すべきだという

主張となってあらわれる 23)。

22) Morgan Guaranty Trust Co., op. cit., Jan. 
1979, p. 13 and March 1979, pp. 4-5.尚，ュ

ーロ市場信用創造論を否定する見解として， J.s. 
Little, Euro-Dollars: The Money-Market Gypsi-

es, 1975（竹内一郎訳『ユーロ・ダラーの功罪』

東洋経済新報社）第 6章はがある。

23) ユーロ市場規制法案 (EurocurrencyMarket 

Control Act of 1985法案）に関する公聴会に

おけるモルガン銀行副会長ウェザーストン氏の証
言をみられよ (TheEurocurrency Market Control 

第 46巻第 1• 2号

だがこのモルガン銀行のキャンペーンは，白

実問題との関連では説得力を欠く。 というの

は，国内市場の諸規制を撤廃し，ユーロ市場の

競争上の優位性を喪失させることによってドル

をニューヨーク市場に還流しユーロ市場の規

模を収縮したとしても，世界経済のインフレ体

質（今日のユーロ市場規制問題の核心はここに

ある）を克服することにはならない。それは，

ユーロ市場に代って国内金融市場の規模を成長

させ，主要国のインフレ圧力を増幅させる一方

で，ユーロ市場に代ってニューヨーク市場やフ

ランクフルト市場における国際金融業務を直接

的に拡張するにすぎない。世界経済のインフレ

体質との関連でユーロ市場の急成長を論ずる立

場からすれば，モルガン銀行の主張は問題の解

決法を提示したものではなく，問題のすり替え

をしているにすぎないように思える。

74年以降世界経済が制御できないインフレ

体質に悩まされているが，そこでユーロ市場が

重要な役割を演じているのではないかと問い，

その「克服」を第 1の課題としている論者から

みれば，ユーロ・ダラー市場の急成長を抑制す

る方法は，その市場の規制に求められる。

第 1の方法は， 60年代から 70年代初めに適

用された米ドルの輸出にたいする資本規制であ

る。

第 2は， 70年代に入って米国でも適用され，

79年のボルカー・パッケージ， 80年金融制度

改正法にも具体化されている一国の側からする

ユーロ市場借入れ資金の規制，すなわち借入れ

準備率の適用である。

Act of 1979, Hearings before the Subcom-
mittee on Domestic Monetary Policy and 

the Subcommittee on International Trade, 
Investment and Monetary Policy of the 
Committee on Banking, Finance and Urban 
Affairs, H. R., 96 th Congress(1979), p. 26). 
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第 3の方法は， 79年に米国共和党リーチ議

員によって提出された関係主蓉諸国共同規制

案，すなわちユーロ預金総額の 75パーセント

を代表する国が共同してユーロ資金借入れ準備

率 (reserverequirements)を課すという借

入れ準備率多数国共同規制案である。

ところで 60年代と異なり， 今日では， すく

なくとも米国の側からは，第 1の方法，すなわ

ちドル輸出抑制のための資本規制は問題とされ

ず，逆に 74年には従来の対外投融資規制策が

すべて撤廃されたことは周知の事実である。ま

た第 2の方法にしても，国際金融の中核となっ

ているある 1国，たとえば米問のみが規制を強

化する場合，その国の銀行は海外で外国銀行と

競争に深刻な不利益を蒙り，米銀は進出先に関

連子会社を設立して抜け穴をつくりだすにちが

しヽ ない24)。

したがって，ューロ市場規制案は第 3のユー

ロ資金借入れ準備率多数国共同規制案にしぼら

れる。この規制案の長所としてシュメルツァー

氏は 4点を挙げている 25)0 

(1) 世界銀行制度をより堅実なものとする。

すべての国が同一準備率を課すので，諸国の銀

行は同一の土俵で競争できる。このことは，反

面で，豊富な資金力をもつ国際金融市場（ニュ

ーヨーク，フランクフルトなど）を強化するこ

とになる。

24) H. C. Schmeltzer, Supervision and Regula-

tion of Eurocurrency Markets: An International 

Comparison, p. 18,これは米議会の委員会 (the
Committee on Banking, Housing, and Ur-

ban Affairs)夏期研修用ペーパーである (In-
ternational Financial Conditions, Hearings be-

fore the Subcommittee on International 

Finance of the Committee on Banking, 

Housing, and Urban Affairs, U. S. Senate, 

94th Cougress (1979) に Appendixとして収

められている）。
25) Ibid., pp. 15-17. 

(2) 中央銀行が貸し手市場での信用拡張を統

制するのを助ける。たとえば，信用引締期には

ユーロ市場への借入れ準備率の上昇が引締め効

果をもつ。

(3) ユーロカレンシーを供給する国，とくに

米国の銀行を利する。もはや海外銀行業のコス

ト上の優位性がなくなるので，資金はいわゆる

ユーロ市場に移動しなくなる。ニューヨークは

世界の支配的金融センターとして回生する。

{4) 規制のない国際金融市場（ユーロ市場）

に規制を持ち込む結果， ラスト・レゾートとし

て中央銀行が介在する余地を与える。

お気づきのとうり，このユーロ市場共同規制

案は 2つの特徴をもっ， 1つは，諸国の中央銀

行，とりわけユーロ市場に関わりの深い中央銀

行が共同して借入れ規制を行ない，ューロ市場

を介する国民経済へのインフレ的インパクトを

排斥するという管理通貨制度の国際的適用であ

る。 2つは，国際的金融市場をユーロ市場，す

なわち英国，｝レクセンブルグ， フランスなどか

ら本来の資金供給国，すなわち米国，西ドイツ

へと取り戻そうとする国際金融市場の再編成問

題が絡んでいる（この規制案に西ドイツは関心

を示し，イギリスが反対していることは周知の

事実である）。

すでに前節 n-Bで強調しておいたように，

米国における国内金融制度の国家独占資本主義

的再編成は， 68年国際銀行法， 80年金融制度

改正法に象徴されるように，急速に展開，推進

されてきている。とりわけ国際金融業務に大き

く傾斜している米国大手商業銀行だけでなく外

国銀行までも連邦準備制度その他の通貨当局の

規制下に閉じ込めたことは，管理通貨制度の国

際的適用の大きな布石となりうる。もし国内蘊

剰貨幣資本の無政府的国際移動を諸国通貨当局
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の協力によって封じ込めることができるならば．． 
（あくまでも仮定法であるが）， 他国の過剰貨

幣資本が 1国のインフレ圧力に転化するのを抑

えるという意味で今日の世界インフレ対策に一

石を投ずることが可能かもしれない。

けれども，このような国民経済的視角から発．． 
想された規制が，国内過剰貨幣資本を国際的に

資産運用し，それから収益の半分近くという巨

額の利益をあげている大手米国商業銀行の利益

と直接的に合致する必然性はない。もし国際金

融業務が国民経済の太枠の中に大きく規制さ

れ， 閉じ込められるならば， 「国民経済」と

「私的資本」 （大手商業銀行）との間に軋礫が

生ずる現実性は十分にある25a)。 さきにみたモ

ルガン銀行のキャンペーンも，この線に沿って

理解する必要がある。リーチ法案（ユーロ資金

借入れ準備金多数国共同規制案）が，ューロ市

場業務を奪われる英国によって反対されている

だけでなく，米国議会内部でも支持者が少ない

理由はここにあろう。

諸国民経済をユーロ市場を介する国際金融の

攪乱的作用から防衛する一方で，米国商業銀行

がそのイニシァティブのもとで国際銀行業の自

由な活動をすることをも保障するために，今日

1つの制度の設立が急がれている。ニューヨー

ク「金融自由取引圏」（正確には International

Banking Facilitiesー一以下 IBFと称す）の

設立がそれである。

IBF構想は， 1975年に議会に提出され， 78

年ニューヨーク手形交換所加盟銀行が設立を提

案した(1975年には 1978年国際銀行法の原型で

ある 75年外国銀行法案も議会に提出された）。

その提案では，米国商業銀行を含めた諸国の

25 a) 資本の国際化と国家独占資本主義との関係に

ついては，木下悦二『現代資本主義の世界体制』

（岩波書店， 1981年）第 4章を参照されたい。

第 46巻第 1• 2号

在ニューヨーク銀行の国際金融業務部門，つま

りIBFにたいしてニューヨーク州税その他の

諸税を免除するだけでなく，連邦準備による金

利の上限規制（レギュレーションQ)および頚

金準備率の適用（レギュレーションD)を免除

する「オフショア・バンキング・センター」設

立を意図している。また，この IBFの機能は，

外国の顧客との間の預金， 貸付業務だけでな

<， I BFの米国本店および他の米銀の IBF

から要求払預金 (calldeposits)および定期性

預金をうけ入れる一方で，信用供与は外国人に

限定している。つまり，従来のユーロ・ダラー

市場をそのまま「ヤンキー・ダラー市場」に転

換し，国際金融市場を米国大手商業銀行の傘下

に収めるという意図がはっきりしている。

連邦準備のスタッフ・スタディでは，ウォー

リッチ理事の連邦準備規制尻抜け論など消極論

もあったものの， IBF設立を受け入れる方向

で意見を集約をし，理事会は，アメリカ銀行業

者協会 (ABA)にたいし 79年 4月 3日まで

に回答するよう求めた。だが，意見の一致がみ

られなかった26)。

西海岸や中西部の銀行グループは「ニューヨ

ークにだけ自由取引ゾーンを作ると競争上不利

になる」と猛反対した。だが， 「現在では強い

反対はなくなっている」といわれる。日本経済

新聞は 81年 7月ごろにも「ヤンキー・ダラー

市場」が誕生することになると報じている 27)0 

これは， 1978年国際銀行法によって他州の銀

行がニューヨークにエッジ法会社を設立して

「ヤンキー・ダラー市場」で国際的な預金・貸

26) J. W. Stanton et al., The Operations of U. 
S. Banks in the Internatinal Capital Markets, A 
Report of Committee on Banking, Finance 
and Urban Affairs, H. R., 96th Congress 
(1979), pp. 37-38. 

27) 『日本経済新聞』 1980年 11月9日付。
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表 18 米系銀行と非米系銀行の対外資産残高の変化（単位：億ドル）

こ こ行●11,`伍 E~B+ 
C D rC...L+n D T=A+E シェア（％）

日系銀行 贔ナダ屑非米系銀行 総計 米系銀行 1欧系銀行 1 日系銀行

1970 432 881 73 78 1,032 1,464 29.5 60.2 5.0 

1971 606 1,120 69 72 1,261 1,867 32.5 60.0 3. 7 

1972 821 1,449 100 85 1,634 2,454 33.5 59. 1 4. 1 

1973 1,204 2,094 171 123 2,389 3,593 33.5 58.3 4.8 

1974 1,574 2,442 206 140 2,787 4,361 36. 1 56.0 4. 7 

1975 1,947 2,973 204 139 3,315 5,262 37.0 56.5 3. 9 

1976 2,481 3,520 216 175 3,922 6,403 38.8 55.0 3.4 

1977 2,872 4,336 217 182 4,734 7,606 37.8 57.0 2.9 

1978 3,535 5,944 337 224 6,505 10,039 35.2 59.2 3.4 

1979 4,121 7,527 454 256 8,472 12,358 33.4 60.9 3.7 

（注） ＊1 米国本店からの貸出残と外国支店からの外国人貸出残の合計（但し，米本店からの支店宛債権は
含むが，外国支店から同一親会社宛債権は除いている）。

*2 ベルギー＝）レクセンプルグ，フランス，西ドイツ，イタリア，オランダ，スウェーデン，スイス，
英国。

（出所） 米系銀行： FederalReserve Bulletinおよび U.S. Treasury Bulletin各号．

欧系・日系銀行： BISAnnual Report各号．

付を行なえるようになったこと， および80年

金融制度改正法でレギュレーションQの撤廃な

ど競争条件が保障されたことなどを抜きにして

は考えられないであろう。

実際米国銀行はユーロ市場での支店網とニュ

ーヨークを通ずる国際金融業務で 76年までそ

のシェアを高めてきていた。これは多分に開発

途上国向け融資の拡大によっているといえよう

（もちろんこの点については独自の分析が必要

であろう。後に残す）。 ところが，米国を核と

する世界インフレ現象や開発途上国向債務の異

常な累積という過剰ドル（過剰貨幣資本）問題

が世界経済の矢面に立った 78年以降， 米国は

国内インフレ対策， ドル防衛策を強要された。

そのなかで，国際金融におけるシェアをふたた

びヨーロッパ系銀行に奪われつつある（表18)。

74 • 75年リセッション以降顕在化してきた

米国国内における大手商業銀行主導の金融機構

再編成と連邦準備の直接規制強化という管理通

貨制度推進の動きの一方で立ちあらわれた，こ

の IBF構想は，国際金融市場を米国商業銀行

のイニシャティプのもとで再編成する意図を表

明し，具体化しようとしていると受け取ってよ

し‘

も゚っとも第 I節で強調しておいたように， 74

年の対外投融資規制の撤廃以降，ニューヨーク

国際金融市場は，ューロ転換市場として，ュー

口市場にあるその外国支店および外国銀行への

資金供給源として成長を遂げた。その意味では

「ヤンキー・ダラー市場」形成は，ユーロ転換

の場を海外から国内（ニューヨーク）に移しか

えただけのようにもみえる。しかし IBF市場

は米国が諸国に累積する貸付可能資本（資産運

用の対象となるドル）を吸収して，借入れを必

要とする諸国に転貸するばかりでなく，資金供

給のいま 1つの源である米国に米国大手商業銀

行を軸にドルによる国際金融と米国国内金融と

の間を調節するメカニズムをつくりだす可能性

を秘めている（うまく作動するかどうかは別に

して）。 また， うがった見方をすれば IBF構
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想は， 79年末イラン資産の凍結で示された「米

系銀行外国支店は米国国内法の規制をうける」

という論理が， ニューヨーク 「金融自由取引

圏」で営業する外国銀行にまで適用される可能

性もまったくなしとはすまい。

IV結びにかえて一考察さるぺきいくつかの

理論的問題

以上， 70年代，とりわけ 74年以降に重要な

役割を果してきているユーロ市場とニューヨー

ク国際金融市場を米国国内金融構造ならびに制

度との関連で考察してきた。

そこでわれわれは， 74• 75年リセッセョン

以降二重の意味で国際金融市場およびその背後

にある米国国内金融市場に構造的変化が生じつ

つあるのをみた。

第 1に，米国国内金融市場ないし制度はリセ

ッション後の制御しえないインフレ圧力のもと

で通貨当局によって外国銀行のも含めた全預金

金融機関を預金準備率で直接規制するという管

理通貨制度の強化を図っている。その背後にの

大手商業銀行による銀行業およびその他金融業

への重層的かつ集中的な支配構造の形成が進行

し，推進されつつある。この国内金融市場の国

家独占資本主義的構造の深化とは対蹴的に，国

際金融面では， ニューヨーク IBF(「金融自

由取引圏」）構想にみられるように， 大手米国

商業銀行が国内通貨金融政策・諸規制に拘束さ

れない取引の場，ないし条件がいっそう明確な

形で， しかも彼らがイニシャティブをとる方向

でつくりだされようとしている。

第 2に， リセッション以降，一時開発途上国

とユーロ市場を中心に貸出シェアを拡大した米

国商業銀行も，米国内のみならず，ユーロ市場

を媒介とする世界的インフレ圧力のなかで，ィ

第 46巻第1• 2号

ンフレ対策， ドル防衛策を強要され，かつその

シェアも低下させた。国際金融市場における大

手米国商業銀行の支配力を維持するためにニュ

ーヨーク国際金融市場とユーロ市場はの直接的

に融合させる 1つの積極的試み， IBF構想が

現実化しつつある。

つまり， リセッション以降米国国内市場のみ

ならず国際金融市場も米国金融資本を主軸に編

成替えされつつある。

さらに， リセッション以降にあらわれた国際

金融市場の構造変化との関連で，いくつかの理

論的に検討さるべき問題も提起されている。

第 1に，世界インフレ対策としてのユーロ市

場の規制問題と関連して管理通貨制度の国内，

国際両側面での深化・拡大一一吋オなわち直接

的マネーコントロールの縦・横両方向での強化

一が図られているが，ここにはリセッション

以降のいわゆる世界インフレ問題の根因を問＜

鍵が隠されている。すなわち，すでに現実に存

在し，投機資金として再生産過程から完全に遊

離し，独自のビヘイビアを持って経済を攪乱し．． 
ている貨幣資本（＝過剰貨幣資本）が，運用の

場を求めて国際舞台にでていったとはいえ，世

界的景気後退のなかで，それが国際金融市場を

通じて米国国内経済へ反作用を及ぼしている。

現在論じられているユーロ市場規制としてのイ

ンフレ対策はその反作用を切断するメカニズム

をどのように構築するかという命題に集約でき

る。これを言葉を換えていえば， 74 • 75年リ

セッセョン，すなわち過剰生産恐慌のもとで，

国内，国際両面の管理通貨制度に支えられて，．． 
価値破壊されることなく生き永らえた過剰貨幣

資本が，逆に国際金融市場を舞台に国家独占資

本主義体制の強化を強要しているということが

できる。
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この意味では， 74年以降のユーロ市場とニ

ューヨーク国際金融市場との手を携えた急成長

を，ユーロ市場信用創造論で説明する立場や現

在の世界インフレ圧力をいわゆる貨幣数量説的

インフレ論で説明する立場は，批判的に検討さ

れる必要がある。

第 2に，上に述べたことと関係するが， 1974

• 75リセッションが全世界的過剰生産恐慌であ

ったにもかかわらず，深刻な貨幣・金融恐慌を

伴わなかった理由を探索する作業が必要であ

る。私はそれを，主要国の金融資本がコーロ市

場を軸に国際金融寡頭の体制（勿論内部抗争を

卒みつつも）を築き上げるとともに，それら諸

国の通貨当局が60年代に金で債務を最終的に清

算するメカニズムに終止符を打ち， いわゆる

「金廃貨」＝ドル本位制を国際通貨協力体制とし

て打ち建てたことにみるべきと考えている 28)0 

もし金本位制の時代であれば， 60年代末から

70年代初のスタグフレーション期の米国の債務..... 
累積も，また74• 75年恐慌発現の直接的媒体と

なった石油価格の大幅引上げに伴う非産油国の

巨額の債務累積も， 金で最終的に債務清算さ

れざるをえない事態，つまり，国際間および国

家的信用で民間信用を支えるという信用の柱が

十分に構築されていない状態のもとでは，民間

段階で信用停止をひきおこして，現金決済を余

儀なくし，商品，有価証券の投げ売りによる名

目的貨幣資本の大量破壊を導びいたにちがいな

し‘°

ところが，国際的管理通貨の体制は，諸国通

貨協力によって民・公両面の信用を支え，十分．． 
に過剰貨幣資本の価値破壊をすることなく， 74

• 75年リセッションを終焉させた。その反面

28) この点の私のより積極的な見解については，拙
稿「国際貿易と国際金融」（久保・中川編『前掲

書』第 4章所収）の第 1および 3節をみられたい。

で， 70年代末に中進国の経済成長， OPEC諸国

の近代化路線の行き詰り，ならびに先進国の景

気後退がつづき，かっ OPECによる第2次石

油価格の引上げも第 1次の時ほどに貨幣（過剰

ドル）需要をひき起こさせなかったという状況

のもとで，名目的に価値温存された過剰貨幣資

本は， 79年以降景気沈滞下の世界インフレの誘

導因となってきている。

国際金融市場をャンキー・ダラー市場として

米国金融資本の直接的統率下におき，新しい国

際通貨協力の体制 (IMF代替勘定，複数基軸

通貨国際構想など）を模索する一方の動きと，

米国を含め主要国が国家独占資本主義的体質を

強化する他方の動きとは，「金廃貨」＝ドル本位

制下で価値温存された国際過剰流動性（国際的

貸付可能資本ドルの過多な累積）がもたらす諸

国民経済に対する破壊活動への防御対策として

共通性をもつといえよう。

第3に，国内，国際両金融市場の国家独占資

本主義的再編成過程は，世界市場が諸国民経済

の複合体であり，国民経済をベースに形成され

ているという事実を端的に教えている。一時，

多国籍企業論，ユーロ市場論の展開過程で極め

て平垣な世界市場論が主張された。だが，これ

らの見解が洗い直され，新たに国民経済の存在

を前提とした多国籍企業論，ューロ市場論が展

開されなければならないという事情を本稿の分

析は教えている。

第4に，いわゆる国内通貨ドルと国際通貨ド

ルとは密接な関係をもちつつも，相対的に自立

しうる概念たりうることを，米国内金融制度の

国家独占資本主義的規制強化とニューヨーク

「金融自由取引圏」 (IBF)構想という相矛

盾する米国金融資本のビヘイビアは，教えてい

る。近年，マルクス経済学の内部で，国内貨幣
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と世界貨幣とを範疇的に区別し，国内貨幣とは なわち国内における管理通貨体制強化とニュ

機能的に区別される世界貨幣を基軸に国際決 ーヨーク IBF設置構想という相矛盾する行動

済，国際金融にアフ゜ローチすべきという見解が を，理論的に掘り下げ，検討する作業も必要か

生まれ，論議の対象となっている。その意味で もしれない。

は，米国巨大金融資本の二重のビヘイビア，す
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