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侶用供与の技術革新と商業銀行（下）
1930年代アメリカにおける担保貸付との関連で一一

JI I 波 洋
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第三章担保形態の多様化による企業貸付の新潮
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2. 信用評価の基準と方法

3. 無担保ターム・ローンの意味
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むすび

1930年代の新しい金融環境に対する商業銀行

の対応は，消費者信用業務への参入，新しい担

保貸付の供与でつきたわけではない。とくに企

業貸付の分野において，前章で述べた 3つの貸

付形態はいずれも貸付市場の限界的な部分に属

する中小企業向けが中心である。商業銀行とし

ては，貸付市場の縮小という不利な経営環境の

中で一定の収益を確保していくために中長期信

用の供与にのりだしていかざるをえなかった。

ターム・ローンの開発がそれにあたる 1)。ター

ム・ローンの特徴やその理論的意味については

のちにのべることにして，ここではその登場の

1) ターム・ローンは従来の貸付より高い金利収入を

もたらし，高収益の実現にとってふさわしい貸付

形態であった。 cf.,Palluck, R. E., op. cit., p. 6. 
わが国におけるターム・ローンに関する研究業績

として次のようなものがある。深町郁彊「商業銀

行のターム・ローンと金融市場」（九小M大学『経済

学研究』第52巻，第1.......,4合併号， 1987年 2月）。松

井和夫「米国におけるターム・ローンの発展過程

ーシティの社史に学ぶ (4)」（『証券レポート』

1387, 1987年 2月）。数阪孝志「戦問期アメリカの

商業銀行とターム・ローン」（九州大学『経済学研

究』第53巻，第 3号， 1987年8月）。坂本正「資本

信用とターム・ローン」（熊本商大『熊本商大論集』

第34巻第 1号， 1987年 9月）。呉天降「アメリカ

における銀行ターム・ローンの展開過程

(1929.......,1941年）ー1933年銀行法成立後の商業銀

行の中期融資分野への進出とその諸影響につい

て一」（『証券研究』 Vol.82, Feb. 1988.)。
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経済学研究

背景について説明しておこう。

すなわち，第一章の議論の内容との関連が問

題である。まず第一にターム・ローン登場の背

景に，生産の停滞→貸付市場の縮小，利子率の

低下，銀行収益の悪化という根本的な事態が

あったことは明らかである2)。そこで，商業銀行

にとって一定の収益を期待できる中長期貸付に

のりだしていくことはとうぜんのなりゆきで

あった。しかも商業銀行の手もとには豊富な資

金があった。

ただ商業銀行は グ―フス・スプイーガル法に

よって証券業務にのりだすことは禁止されてい

る。すなわち，証券市場という流動化機構との

つながりをもたずに中長期貸付に進出していく

ためには，リスクに対応するための特殊な金融

テクニックが必要となってくる。そこで，この

中長期信用の形態は，信用評価の方法，返済の

方式，担保の有無，貸付先等の点でこれまでに

述べた貸付形態よりもさらに洗練され，定式化

されたものにならざるをえなかった。つまり，

2) アメリカ経済が不況を切り抜けて回復期に入る

と，工場や設備の改装・入れ替えを行って生産拡

大の体制をととのえようとする企業があらわれ

てくる。そうなると，長期信用に対する需要が少

しずつ出てくる。問題であったのは，こうした信

用需要に誰が応じるかということであった。ま

ず，投資銀行のばあい， 1933年証券法の制定に

よって証券発行にともなう登録・手続の費用が大

きくなり，結果的に発行人・引受人に費用がかか

り，それに応じていくのが困難であった。 cf.,

Daiss, C. J., op. cit., p. 7. 
さらにプライベート・プレイスメントには広範な

市場が欠けているという難点があった。 cf.,
Jacoby and Saulnier, Term Lending, p.19. 他

方，需要者の側に立ってみれば，ターム・ローン

を積極的にもとめていく要因がほかにも存在し

ていた。すなわち，企業の側は，低金利下にあっ

て既存の社債金融分をターム・ローンで借りかえ

たり，法人税の増加による内部金融の圧迫分をそ

れで補ったり，労働コストの上昇によりひきおこ

された機械の更新をこの借入によって実現しよ

う，といったインセンティブが存在していたので

ある。 cf.,Jacoby and Saulnier, Term Lending, 
pp. 20-1. 

第 55巻第 6号

ターム・ローンは証券業務の禁止という規制の

枠の中で必然的にうまれてきたという側面を

もっている 3)0

つぎに，中長期貸付にともなうリスクは商業

銀行の個別的な金融テクニックだけでは対処で

きない。すなわち， RFC,連邦準備銀行といっ

た公的金融機関が同時にこのマーケットに参入

してくることによって，商業銀行によるター

ム・ローン供与は促されたという側面をもって

いるのである。なぜなら公的金融機関は，主と

して民間金融機関では対処できないような中小

企業に対してターム・ローンを供与していった

からである 4)。また，これら公的金融機関の実験

的試みが，中長期貸付に必要な貸付テクニック

の開発に役立ち，市場をきりひらいていったの

である。あるいは，公的機関が民間と共同で融

資に参加するというケースもあった。その意味

で，公的機関の貸付行動は，民間の金融機関に

とって協力的・補足的な意味をもっていたとい

うことができる乳

1. ターム・ローンの特徴とその発展

ターム・ローンは，その登場以前の企業貸付

の形態とことなるいくつかの特徴をもっている。

ジャコビーとソールニアは，ターム・ローンの

特徴を次の 3点において把握している。

3) Cf., Palluck, R. E., op. cit., p. 4, The Institute of 
International Finance, op. cit., p. 13. 

4) Cf., Jacoby and Saulnier, Business Finance, p. 
122. 

5) Cf., Jacoby and Saulnier, Business Finance, pp. 
122-44. そのほか， FDICの設立は，商業銀行に対

し長期貸付に進出していくうえでの安心感を与

えた。また，連銀による再割引は加盟銀行の貸付

行動に弾力性を与えた。さらに商業銀行は， 1934
年以降 FHAローンの経験をつみ，そこでえた不

動産担保貸付市場にかんする知識を企業貸付に

おいても応用することができたのである。
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信用供与の技術革新と商業銀行（下）

第ーは，ターム・ローンは企業向けの信用だ

ということである。ただし，ターム・ローンは，

商業銀行，保険会社あるいはその他の金融機関

によってなされるその他のタイプの貸付，さら

に個人に対する貸付ともことなる特徴をもって

いる。もっともめだった特徴は，その貸し手が

満期時における返済の確実性の基準を借り手の

財務状態においているということである。した

がって，のちにみることだが，ターム・ローン

においては，担保付か否かあるいは担保そのも

のの価値はあまり問題にならない6)0

第二は，従来の商業銀行による企業貸付と同

じような借り手と貸し手との直接的な関係がの

こっているということである。ターム・ローン

は，通常借り手と貸し手の貸付契約にもとづい

て供与される中長期信用である。多くのター

ム・ローンは，借り手企業が約定の年数につき

一定の金額を借り入れる権利をうる回転信用契

約にもとづいて供与される。じっさいの負債は

短期証券によってあらわされ，それが満期にな

る毎に他の証券によっておきかえられていく。

そのような意味で，信用が回転するのである。

こうした契約において借り手と貸し手が結び付

けられている以上，ターム・ローンは社債ある

いは保険会社によるそのプライベート・プレー

スメントさらには機械設備の割賦契約とはこと

なるのである”。

6) Cf.,Jacoby and Saulnier, Term Lending, pp. 9 
-10. 

7) ただし，保険会社や他の機関投資家による社債の

プライベート・プレースメントはターム・ローン

により近似した側面をもっていることも忘れて

はならない。貨幣貯蓄が機関化の傾向を強めるに

つれて，企業がその発行証券を大投資家に対して

直接卸売りするケースが出てきた。こうしたプラ

イベート・プレースメントをターム・ローンと区

別することは非論理的である。それは流通証券の

売買という形式をとっているにすぎないという

点においてのみ，ターム・ローンとことなるとい

第三は，ターム・ローンは一年を越える貸付

であり，これによってはじめて短期貸付を宗と

すべしという伝統的な商業銀行の行動原理が実

質的に打ち破られたということができる。すな

わち，この形式において，企業の対銀行債務が

一年以上にわたり，またその貸付金が短期的な

目的にではなく，固定資産，運転資本の長期的

拡張さらに長期負債の返済に向けられることが

認められたのである。さらにターム・ローンが

あらわれてきたことによって，短期・中期・長

期の基準がはっきりしてくるという効果があっ

た。すなわち，一年が旧来の伝統的な短期貸付

とターム・ローンを区別する基準となったこと

がまずあげられる。さらに中期と長期を区別す

る線についてはさまざまな意見があるが，ジャ

コビーとソールニアは1,,.___,15年を中期，それ以上

を長期という基準を一応の目安と考えている凡

そこで，次にこのようなターム・ローンの量

的な発展について概説しておこう。時代は1940

年までとしておく。

表ー8,9, 10は， 1934-40年における連邦準備

銀行と 2種類の民間金融機関（保険会社と商業

銀行）によるターム・ローンの供与状況を示し

ている。それによると， 1930年代のターム・ロー

わなければならない。 cf.,Jacoby and Saulnier, 
Term Lending, pp. 10-11. 

一方，ターム・ローンと割賦信用とのちがいは，

はっきりしている。まず，割賦信用においては担

保がさしいれられている。この点，のちに再論す

る。また，割賦信用には，買い手が設備を一人の

売り手から同一の条件で購入する融資計画の利

用が含まれている。そうしたことは，ターム・ロー

ンにおいてはみられない。さいごに，ターム・ロー

ンにおいては借り手と貸し手の信用関係が明ら

かであるのに対し，割賦信用ではそれがかならず

しも直接的なものとしてあらわれない。このよう

な理由で，ターム・ローンは，前章でのべた割賦

信用とは明瞭に区別しなければならない。 cf.,
Jacoby and Saulnier, Term Lending, pp. 11-2. 

8) Cf., Jacoby and Saulnier, Term Lending, pp. 
12-4. 
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表ー8 商業銀行(99行）による担保の種類別ターム・ローンaの件数および金額 (1941年 6月

30日頃）

(1,000ドル）
,,,,,., ■',,,, __  ,,,, 

貸付の件数 貸付額
担保の種類

件数 構成比 額 構成比

無担保

担保付

不明

計

工場以外の不動産

工場（リース保有を含む）

機械および設備

政府債

売掛債権

在庫

株式および債券

生命保険

その他

全ロ ーン

1,140 43. 7 

1,459 56.0 

8 .3 

2,607 100.0 

担保付ローン

68 4.7 

286 19.6 

379 26.0 

33 2.3 

15 1.0 

55 3.8 

180 12.3 

44 3.0 

51 3.5 

$1,117,393 

558,738 

3,121 

$1,679,252 

$10,315 

48,525 

75,753 

32,316 

7,225 

30,758 

209,951 

7,890 

14,246 

66.5 

33.3 

.2 

100.0 

1.8 

8.7 

13.6 

5.8 

1.3 

5.5 

37.6 

1.4 

2.5 

資産の組み合わせ 348 23.8 121,759 21.8 

計 1,549 100.0 $558,738 100.0 

a. 回転信用ベースのターム・ローンを除く。

出所： Jacoby, N. H. and R. J. Saulnier, Term Lending to Business, NBER, New York, 

1942, p. 50. 

表ー9 生命保険会社 (5社）による中期証券の私募購入a (1940年12月31日）

(1,000ドル）
... 一""'" ""'"' 

発行件数 発行額

件 数 構成比 額 構成比

5年以下

5年

6,..,_,9年

10年

11,..,_,14年

15年

計

無担保

担保付

不動産留置権b

設備留置権C

その他留置権d

計

23 

11 

44 

42 

32 

65 

217 

131 

86 

60 

23 

3 

217 

10.6 

5.1 

20.3 

19.4 

14.7 

29.9 

100.0 

60.4 

39.6 

27.6 

10.6 

1.4 

100.0 

$74,288 

45,447 

143,210 

150,104 

116,918 

294,142 

$824,109 

$547,928 

276,181 

166,975 

80,296 

28,910 

$824,109 

a . National Bureauによる生命保険会社5社の保有分からのサンプル。

取得時期は発行時期と同一とみなす。

9.0 

5.5 

17.4 

18.2 

14.2 

35.7 

100.0 

66.5 

33.5 

20.3 

9.7 

3.5 

100.0 

b. 不動産に対する第一次抵当権あるいは，第一次留置権の双方を含む。また第一次抵当権，

担保付信託社債及び第二次抵当権を含む。

C• 設備に対する第一次抵当権及び第一次留置権，設備信託証書を含む。

d. 担保の組み合わせ，優先権付船舶抵当，及び担保付信託社債を含む。

出所： Jacoby and Saulnier, op. cit., p. 57. 
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信用供与の技術革新と商業銀行（下）

表ー10 連邦準備銀行の対産業貸付8 (1935年 5月31日）

(1,000ドル）

貸付の件数 貸付額
担保の種類

件数 構成比 額 構成比

担保付 124 74.7 $9,458 82.8 

不動産の第一次抵当権 33 19.9 6,401 56.0 

動産抵当 27 16.3 1,179 10.3 

不動産の第二次抵当権 17 10.2 640 5.6 

売掛債権および契約 30 18.1 835 7.3 

生命保険 8 4.8 143 1.3 

非上場株式 4 2.4 113 1.0 

上場株式 3 1.8 79 .7 

借手の株式資本 2 1.2 68 .6 

無担保 42 25.3 1,966 17.2 

総 計 166 100.0 $11,424 100.0 

a. Dolley, James C., "The Industriai Advance Program of the Federal Reserve System", 

Quarterly Journal of Economics, vol. L., Feb., 1936より。

出所： Jacoby and Saulnier, op. cit., p. 64. 

ンの供与には 2つの大きな特徴がある。まず第

ーに，年間の供与額および残高のいずれにおい

ても，民間金融機関が公的金融機関をしのいで

いるということがあげられる。とくに商業銀行

がこのマーケットを圧倒的に支配しているとい

うことができる。ちなみに， 1940年時点の残高

でみると民間機関のしめる割合は 9割をこえ，

そのうち商業銀行のシェアは24億ドル，約 3分

の2にあたる。このことは， 1930年代の初め以

来商業銀行が，ターム・ローンの開発と普及に

おいてもっとも積極的にかかわり，又市場拡大

のメリットをもっとも多くうけてきたことをあ

らわしている。すなわち，商業銀行のターム・

ローンは単に中小の企業に対してのみ供与され

たのではなく，大企業の資金調達にも一定の貢

献をした。したがって，貸付のロットもとうぜ

ん大きくならざるをえなかった。それに対して，

公的機関のシェアは， 1940年の残高でみると約

40%にすぎない。公的機関によるターム・ロー

ンが民間機関ではアクセスできないような高い

リスクをもつ中小企業に対して供与された。あ

るいは，民間機関によるターム・ローン供与に

部分的に参加するというのも公的機関の重要な

役割であった。さきの数字は，公的機関のこの

ような限界的役割をあらわしているということ

ができる。ただし，そのシェアが小さいからと

いって，公的機関の補完的・協同的役割の意義

をみのがしてはならない。第二の特徴は，ター

ム・ローンの年々の供与額は1930年代の終わり

になって急速に伸びているということである。

それは，民間機関の供与額の動向にとくによく

あらわれている。公的機関の貢献度は年によっ

てばらつきがあるのに対して，民間機関の供与

額は一貫して増加している。これは，公的機関

がさきにのべた補足的立場にとどまっているの

に対し，民間金融機関（とくに商業銀行）にお

いてはそれが重要な収益源泉として定着してき

ていることをあらわしている。これも，ターム・

ローンが前章でのべた 3つの担保貸付の形態と

決定的にことなっている点である。
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経済学研究第 55巻第 6号

しかし，ターム・ローンの貸し手がもっとも

2. 信用評価の基準と方法 重きを置くのは，借り手の将来の収益力である。

ターム・ローンが1930年代における企業貸付

の技術革新といわれるゆえんは，その洗練され

た信用評価の方法にある。ターム・ローンにお

いて，なぜこのような定式化された信用評価方

法が確立したのかは次節でのべることにして，

まずその内容を明らかにしておこう。

のちに指摘するように，ターム・ローンの返

済はもっぱら借り手企業の支払能力に依存して

• いる。しかし，これはまたいくつかの要素から

成り立っている。借り手企業の経営陣の能力や

道徳感，ターム・ローン供与時の財務状態およ

びその将来の収益力である。これらは，借り手

企業の支払能力を根本的に規定しているという

意味で，ターム・ローン供与のさいの信用評価

の基準として位置付けられる•ものである 9)0

借り手企業の財務状態あるいは担保の如何に

かかわりなく，まず評価の対象となるのは経営

者の道徳感とくに返済の意志と能力である。貸

し手がこれに満足することがないかぎり，ター

ム・ローンそのものが供与されない。財務状態

の分析において，貸し手がとくに眼を向けるの

は，流動負債の流動資産に対する比率である。

ジャコビーとソールニアによれば，商業銀行の

間では流動資産の流動負債に対する比率 2分の

1がターム・ローン供与の最低の基準として設

定されている 10)。

9) ターム・ローンの最大の供給者は商業銀行であ

る。したがって，ここでの信用評価も商業銀行内

で一般的に行われている方式を中心に論をすす

めていく。そのさい NBERのプログラムにもと

づいてジャコビーとソールニアが行ったこの問

題にかんするインタビューを参考にする。 cf.,
Jacoby and Saulnier, Term Lending, pp. 80-3. 

10) そのほか，次のような基準もある。商業銀行は借

り手の在庫あるいは売掛債権が他に担保として

逆にいえば，借り手はその自己資本の流動化に

さらされることなく，契約の期間内に入ってく

る現金収入のうちから返済していく能力をもっ

ていることを貸し手に示さなければならないの

である。返済能力という点にかんしては，短期

貸付においても充分考慮されなければならない

ことはとうぜんである。しかし，このばあい，

短期負債は売掛債権の集金，在庫の売却，ある

いは取引の完遂という方法によって返済される

ことも事実である。それに対して，ターム・ロー

ンの返済においては，将来の定期的な収入が決

定的に重要な意味をもっているのである。した

がって，ターム・ローンの供与にさいして，商

業銀行は貸付の規模と期間について，それにと

もなうリスクを勘案しながら，推計をしなけれ

ばならないのである。そして，そのさいの基準

となるのが借り手企業の一定の年数にわたる収

益力の推計なのである。とくに，ターム・ロー

ンにともなうリスクについては，貸付の最長期

間を設定することによって管理するのが普通で

ある11¥

これらの基準は，具体的な信用評価の手続き

の中で意味をもってくる。このいわゆる信用分

析にはつぎのようなステップが含まれる。すな

わち，信用情報の収集と分析，借り手企業の財

務諸表の取得と分析，その設備・プラントの物

的条件・技術的効率性•生産費用といったもの

使われている企業に対してはターム・ローンを供

与しない。保守的な基準によれば，その企業は不

適切な運転資本を保有していると判断されるか

らである。他方，固定投資を担保にいれたことの

ある企業は，自己資本あるいは収益力について適

切な防御手段をもつものと判断されてターム・

ローンを供与された。 cf.,Jacoby and Saulnier, 
Term Lending, p. 82. 

11) Cf., Jacoby and Saulnier, Term Lending, p. 83. 
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のサーヴェイ，その製品の市場動向，販売促進・

広告の有効性についてのサーヴェイ，全ての

データを具体化したレポートの作成といった作

業である。こうした手続きを含む信用調査が行

われる目的は，いうまでもなく借り手企業が

ローンを返済できる可能性の推計とかれが負債

を償却することのできる時間の長さを決定する

ことである。

さきの信用評価の諸基準についてのべたこと

との関連でいえば，こうした信用分析の主力は，

通常の状態における借り手企業の年々の収益，

さらにいえば年々の現金流入の算定に向けられ

るのである。とくに現金流入は，企業がターム・

ローンの返済にキャッシュをあてることのでき

る能力の尺度として使われる 12)。こうして，返済

能力を示すもっとも基本的なファクターである

企業の収益力→キャッシュ・インフローが決定

されれば，それにもとづいてこんどは逆にター

ム・ローンの条件が決定されるのである。この

条件の中には供与されるべきターム・ローンの

額13)・期間あるいはそもそもそれが供与される

べきか否かという問題がふくまれていることは

いうまでもない。企業の収益力と貸し出される

べきターム・ローンとのこのような関係の逆転

はのちに重要な意味をもってくるので，ここで

12) Cf., Jacoby and Saulnier, Term Lending, p. 93. 

13) 供給されるべきターム・ローンの量の決定にかん

して，企業の収益力が重要な要因になることはい

うまでもない。つまり，それと同時に収益力は，

個別の銀行が個別の企業に対して供与するター

ム・ローンの量をある一時点において規定する要

因である。他方，各銀行は供与されたターム・ロー

ンの残高という視点からもその量に対して枠を

設けていた。たとえば，供与されたターム・ロー

ンの残高が総資産の10%以内，総貸付の30%以内

といった基準がそれにあたる。そのほか，ジャコ

ビーとソールニアの調査によれば，預金回転率の

安定性，預金の自己資本に対する比率，その他の

質と期間構成といった基準が，ターム・ローン供

与のさい考慮された。 cf.,Jacoby and Saulnier, 
Term Lending, p. 98. 

はとくに注意をうながしておきたい。

貸し手による信用分析は，ターム・ローンに

ともないリスクをできるだけ軽減し，貸付の安

全性を確認するという立場からなされる。いく

つかのチェック・ポイントの中で借り手企業の

収益力という指標がもっとも重要な意味をもつ。

経営者の能力，企業の財務状態（流動資産と流

動負債の比率等），担保の価値といった諸要因

は，返済の確実性を側面から補強する手段とし

て位置づけられることになるであろう。

いずれにしろ，このような徹底した信用評価

の実施とその定式において，ターム・ローンは

1930年代にあらわれた貸付技術の革新の中でも

とくに目立つ存在である。そうした徹底した方

法がとられざるをえなかった理由は，ターム・

ローンが他の担保貨付の形態とことなり，企業

貸付の本流である大企業向けもふくんでおり，

したがって商業銀行の貸付資産の中で大きな地

位を占めていかざるをえないということによる

ものである。

3. 無担保ターム・ローンの意味

ターム・ローンは， 1930年代にあらわれた他

のいくつかの企業貸付の形態とともに経済停滞

下にある金融機関によるイノヴェーティブなこ

ころみである。その革新性の意味は，貸付にさ

いして徹底した信用分析がなされ，それにもと

づいて量と期間が決定されるという金融テク

ニックが駆使されたという点にある。回転信用

ベースによる供与と定期償還 (amortization)

方式による返済は，一定の信用評価にもとづい

て供与された中長期信用が必然的にとらざるを

えなかった形態なのである。

ところで， 1930年代におけるこうした貸付技
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術のイノヴェーションの中で，その後金融機関

（とくに商業銀行）の主要な収益源として定着し

ていくのはターム・ローンである。それはとく

に商業銀行のターム・ローンが，当初から大企

業向けを指向していたこともある。しかし，そ

れだけでは説明が不充分である。すなわち，ター

ム・ローンが企業貸付の中核としてのびていく

にはどのような貸付のテクニックが対応してい

たのかという論点についてかんがえてみる必要

がある。この点にかんして注目してみなければ

ならないのは，ターム・ローンにおける担保付

の割合である。

表ー 8では，ジャコビーとソールニアの調査

にもとづいてターム・ローンにおける担保付と

無担保の割合および担保の諸形態とそれぞれの

構成比が示されている。それによれば， 1941年

6月末の時点でサンプリングされた99の商業銀

行のターム・ローン残高のうち総件数の43.7%

が無担保であった。すなわち，件数からみると

担保貸付が半分以上の割合をしめている。とこ

ろが貸付金額からみると無担保の割合が66.5%

をしめるにいたっている。他方，担保の形態に

ついてみると，件数については工場・機械・設

備あるいは資産の組み合わせ，貸付金額からみ

てみると株式と債券，資産の組み合わせが高い

構成比を示している。これらの数字のうちで，

とくに注目したいのは無担保貸付の割合の高さ

である。無担保貸付の構成比について，それぞ

れ件数と金額の双方からみると逆の傾向を示し

ている点についてまず次のことがいえる。すな

わち，担保は比較的小さな金額のターム・ロー

ンの供与にさいして差し入れられ，それに対し

て，比較的大きな金額のターム・ローンは無担

保ベースで供与された，ということである。こ

こでは，ターム・ローンにおけるこのような特

第 55巻第 6号

質のもつ意味について考えてみなければならな

し％

そこで，この目的のために商業銀行以外の他

の機関が供与するターム・ローンあるいはター

ム・ローン以外の貸付形態の状況をみてみよう。

まず，保険会社のターム・ローンは商業銀行の

ばあいと同様，無担保の割合が 3分の 2をしめ

る（表ー 9)のに対し， RFC,FRBのばあいは

逆に担保付の割合が非常に高くなっている。す

なわち， RFCのターム・ローンはほとんどすべ

て14>,FRBのばあいも80%以上が担保付である

（表ー10)。つまり，民間金融機関のばあいは無

担保貸の割合が高いのに対し，公的金融機関に

おいては担保付の割合が極端に高くなっている。

さらに，ターム・ローン以外の貸付形態とのち

がいはどうであろうか。まず，ターム・ローン

と売掛債権金融，倉庫証券担保金融，設備担保

延払金融との決定的なちがいは，前者（とくに

民間機関）においては無担保の比率が高いのに

対し，後三者は100%担保付だという点にある。

むしろ，ターム・ローン以外の企業貸付は，担

保形態自体を多様化させたところに新しい貸付

領域をきりひらくテクニックとしての意味が

あったのである。

こうしてみると，無担保貸付の割合の高さと

いう点で商業銀行によるターム・ローンはきわ

だった特徴を示していることになる。無担保貸

の割合という点からみると商業銀行による消費

者信用の供与も同じ傾向をもっているようにみ

える。しかし，子細に点検してみると，消費者

信用はやはりターム・ローンほど無担保貸の比

重は高くないことがわかる。すなわち，商業銀

行による個人貸付のうち55%は連帯保証人付貸

付であった。また，割賦手形の購入は，ディー

14) Cf., Jacoby and Saulnier, Term Lending, p. 61. 
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ラーの間の取引を経てなされるわけであるから，

一定の選抜のプロセスを経ていることになる。

さらに商業銀行による販売金融会社への融資に

ついては，その半分前後が無担保であり，また

その割合は増える傾向にあった。しかし，これ

は個人金融にかかわる専門機関への融資という

意味で消費者信用業務にふくまれるが，実資的

には企業の実績評価にもとづいた融資がおこな

われるのであって，むしろ企業貸付の性格が強

ぃ。つまり，商業銀行による消費者信用の供与

についてみても，その無担保貸の割合は，ター

ム・ローンほど高くないということである。

問題は，なぜこのような傾向がうまれたのか

ということである。この疑問にこたえるさいの

ヒントになるのは，前節でのべた徹底した信用

分析の実施と無担保貸の割合が件数において低

く，金額において高いという事態である。すな

わち，商業銀行は比較的大きな企業への比較的

大きな額のターム・ローンを無担保で与えたの

である。すなわち，貸し出される額が比較的大

きくとも貸付先の業績が健全であれば，貸付に

ともなうリスクは高くないからである。いいか

えれば，商業銀行は担保の有無にではなく，借

り手の実績にもとづいて貸付を行うという基本

的なスタンスをとっていたのである。このこと

を科学的に裏付けたのが，信用管理部 (credit 

department)における信用評価とリスク分析

である。

信用分析の過程で抽出されてきたもっとも重要

な概念はその企業の収益力 (earningpower)→ 

キャッシュ・インフローであり，それが借り手

の実績を端的に示すことになる。したがって，

貸し手は借り手の収益力を正確に算定すること

ができるならば，それを基準にして貸付の可否

あるいは量・期間等の諸条件を決定することが

できるのである。こうして，収益力が正確であ

ればあるほど，担保のもつ意義はうすれてくる。

あるいは逆に実体的な担保にかわって，収益力

なる概念が貸付の安全性を保証する位置付けを

与えられてくるのである。

第五章 銀行貸付における担保

1930年代は，大恐慌後の不況過程や金融規制

の導入といった金融環境の変化の中で商業銀行

が多様な戦略的展開をみせた時期として特徴づ

けることができる。消費者信用業務への進出，

技術革新にもとづいた積極的な企業貸付の展開

などは，そうした商業銀行の行動の中でとくに

目立ったものである。この時期における商業銀

行の行動の特徴をひとことで表現するならば，

その対象が消費者であると企業であるとにかか

わりなく，中長期貸付への積極的進出というこ

とになる。

貸付のテクニックという点からすれば，商業

銀行のこのような行動には，信用供与のさいに

差し入れられる担保の多様化，あるいは信用分

析にもとづいた収益力の算定といった事態が対

応していた。したがって，商業銀行がなぜ中長

期貸付にのりだしていくことができたのか， と

いう問題を考える場合，担保や収益力の算定と

いった関連をどのように理解するかということ

が非常に重要な意味をもってくる。もっとつめ

ていえば，これまでに述べた担保の多様な形態

や収益力の算定といった方法は，中長期貸付を

のばしていくうえで，どのような役割をはたし

たのかということである。

ところで，商業銀行による長期貸付への進出

はなにも 1930年代に入ってからはじまったもの

ではない。 20世紀に入り，ビック・ビジネスの
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成立と資本蓄積の拡大の過程で事実上の長期信

用の供与がなされていたことは，これまでもつ

とに指摘されてきた1)。そのさいの一般的な形

態は，短期の貸付の更新によって事実上長期貸

付と同じ効果がもたらされるというものであっ

た。 1930年代における中長期貸付への進出とい

う商業銀行の行動は，こうした20世紀初頭から

展開する短期貸付の更新による長期貸付の実現

と同じロジックで説明することができるのであ

ろうか。それとも， 1930年代の企業貸付には，

なにか革新的な変化がおこったとみるべきなの

であろうか。

筆者は，これらの疑問を本稿のもともとの目

的をはたすために，どうしても答えておかなけ

ればならないものと考える。しかも，それは理

論的な問題としてとりあつかわなければならな

ぃ。そこで本章では，これらの問題に対して，

ある一つの視角から接近することにしたい。そ

のさい，さきのような問題の内容からすれば，

銀行貸付における担保の機能と役割という視点

をすえ，その歴史的発展のプロセスや理論的意

味をさぐることがきわめて有効である。

1. 担保形態の歴史的発展

さきのような本章の位置付けと検討の課題か

らすれば，まず担保は具体的にどのような形態

で存在し，どのように発展してきたかというこ

とについて概説しておくのが適当である。ここ

では，とくにアメリカの銀行貸付における担保

を中心に論をすすめていく。

担保とは，ほんらい返済がなされないような

事態が生じたばあい，債権者が債務者に対して

その見返りとして請求できる一定の価値である。

したがって，担保付貸付のさい，借り手は貸し

1) Moulton, H. G., op. cit. 

第 55巻第 6号

手に対し返済の確実性を保証するために一定の

価値物を差し入れることが借入の条件となる。

このような機能をはたす価値物として，もっ

とも原始的な形態は物的担保である。少し具体

的な事実をのべてみよう。初期のアメリカ（南

北戦争以前）において，地域開発の都市化のた

めに銀行貸付が大いに利用された。当時の銀行

家による農業主，商人，地主等への貸付におい

て，担保として差し入れられたのは圧倒的に物

的担保であった丸土地をはじめとする不動産，

農産物，ステープル等が主たる担保物件であっ

た3)。これらの商人，農場主等に貸付を行った土

地銀行そのものでさえ，不動産という担保に支

えられて成立していた。すなわち，これら土地

銀行は，不動産を担保とする債券を発行したの

2) とくに南北戦争以前のアメリカにおいて担保貸

付が主流にならざるをえなかったのは，なんらか

のかたちで貸付の安全性を保証する手段を講じ

なければならなかったという理由によるもので

ある。アメリカでは，その貸付を短期の運転資本

融通に限定し，再生産の流動性にもとづいてその

安全性を維持するという真正手形説は理念の世

界にしか存在しなかった。返済の安全性が担保の

差し入れによって確保されざるをえなかったの

は，アメリカ流のサウンド・バンキングの原理の

貫徹であったということもできる。のちにのべる

ように，すでに南北戦争以前から株式・債券と

いった金融資産が借入の担保としてつかわれる

ことはあった。しかし，初期の段階における担保

形態の主流はやはり物的資産であった。そして，

担保という視点からみれば，この物的資産がそれ

以後のアメリカにおける担保形態の多様な発展

の出発点になるのである。

3) たとえば，マサチューセッツでは，農業振興のた

めに農業従事者への貸付を奨励する政策をとっ

た。ユニオン・バンク・オブ・ボストンはその貸

付の 5分の 1を農業に向け，そのさいの担保は不

動産であった。バンク・オブ・インディアナは，

農産物だけではなく，家蓄を担保にした貸付もお

こなった。綿花等繊維製品の原料を担保にして貸

付をおこなったのは南部諸州の銀行である。こう

した物的担保の利用によって，農業・商業に従事

する広範な事業家にとって銀行資金の利用が可

能になったのである。 cf.,Klebaner, Benjamin J., 
Commercial Banking in the United States A 
History, The Dryden Press, Hinsdale, Illinois, 
1974, p. 30. 
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である 4)。銀行から借入をするにあたっては，一

般的に担保を差し入れなければならなかったが，

とくに長期貸付を行う銀行にとってこのことは

決定的に重要であった。

国法銀行時代になると，国法銀行が不動産担

保金融を禁じられていたために，モーゲージ市

場というアメリカ特有の構造がしだいにできあ

がってきた。とくに農業地帯の資金需要は大き

く，それは東部の貯蓄銀行，保険会社，裕福な

個人によって応じられなければならなかった。

そのさい，資金の需要者と供給者の間をつなぐ

役割を果たしたのが地方銀行である。モーゲー

ジ金融の担保は農業地帯の物的資産のはずであ

るが，債券の方はモーゲージ証券として投資家

やモーゲージ会社の間で売買されるようになっ

た5)。これは，物的資産の流動化・証券化の原始

的形態であるが，それと同時にその市場には物

的資産の価値に支えられた証券流通が存在する

ことも忘れてはならない。国法銀行時代，商業

銀行の基本的スタンスは担保貸付の堅持であっ

た。しかし，その実体には，微妙な変化があら

われてくる。たとえば，商業銀行は，農場主に

対して不動産担保による短期貸付を行なったが，

継続的な更新によって結果的に長期貸付に転化

することがあった。さらに，世紀転換期にいた

4) たとえばルイジアナの土地銀行は，都市の不動産

を担保にした貸付を行った。そのうえこれら土地

銀行は銀行券の発行権限をもち，通常の商業銀行

業務をおこなったのである。そのほか，南部諸州

においては， 19世紀初頭にもっぱら不動産抵当貸

付を専門に行う銀行がいくつも設立された。 cf.,
Klebaner, B. J., op. cit., p. 31. 

5) モーゲージ証券は，厳密な意味で担保ではない。

その背後にある不動産が担保の実体である。しか

し，モーゲージ証券がモーゲージ会社や投資家の

間で売買されることによってモーゲージ市場が

形成され，不動産という物的資産の流動化が実現

する。とすると現実には，不動産担保貸付は，こ

うしたモーゲージ市場の存在を前提として拡張

されることになる。ここに銀行貸付そのものが物

的担保から乖離してくる萌芽がある。

ると，担保の形態は実物の商品から荷物預り証

(trust receipt) や倉庫証券 (warehouse 

receipt)にシフトしていくという現象もみられ

た6)。いずれにしろ，これらは物的担保の範疇に

属するものである。

銀行貸付におけるもう一つの主要な担保形態

は，株式・債券等の金融資産である。株式・債

券等の有価証券を担保にする貸付は南北戦争以

前にみられなかったわけではない。たとえば，

銀行株はしばしば貸付におけるすぐれた担保と

みなされた鸞しかし，それら有価証券による企

業貸付の担保として大きな位置を占めるように

なるのは， 19世紀後半における工業証券市場の

成立以後のことである 8)。有価証券担保貸付の

発展が証券市場の拡大と密接なかかわりをもつ

というのは，担保にいれられた証券の流動化機

構が企業貸付の中に組み込まれるという意味に

おいてである。すなわち，担保の本来の意味で

ある貸付の安全性→返済の確実性の保証は，担

保証券が債務不履行のさいに市場で現金に転化

されるということによって実現されることにな

6) 19世紀の後半になると，商業銀行は，生産物を掛

けで買った卸売業者や加工業者が発行した IOU's
(I owe you)を担保にして貸付を行うことがあっ

た。これらの貸付は，生産物の販売が順調にいっ

ているかぎり安全であった。すなわち，銀行貸付

の安全性や流動性が農産物の流通に依存するよ

うになったのである。銀行貸付の担保が，実物の

商品やいっさいの取引から商品そのもののうら

づけをもつ証書（貨物預かり証，倉庫証券）ヘシ

フトしていくのは，さらに時代が下がり世紀転換

期頃のことであった。 cf.,Trescott, op cit., p. 98. 
7) Cf., Fenstermaker, J. Van, The Development of 

American Commercial Banking : 1782-1837, 
Bureau of Economic and Business Research, 
Kent State University, Kent, Ohio, 1965, p. 49. 
cf., Klebaner, B. J., op. cit., pp. 36-7. 

8) もっとも金融市場の形成期においては，取引（た

とえばコール）のさいに担保にいれる物件は，有

価証券であった。政府証券，銀行・株式が担保証

券の具体的形態であった。 cf.,Myers, M., The 
New York Money Market, Vol. 1, Origins and 
Development, New York, Columbia University 
Press, 1931, p. 127. 
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る。こうしたいわゆる転嫁流動性の理論は，と

くに20世紀初頭における商業銀行の長期貸付ヘ

の進出とからみ合って生まれてきた。すなわち，

イギリス流の伝統的な銀行理論にもとづけば，

商業銀行の貸付が守るべき規範は短期の流動的

な貸付への特化ということであった。しかし，

この理論では，とられた担保が市場で流動化さ

れるという装置が存在しているかぎり，短期貸

付の更新によって結果的に長期貸付の展開が可

能だと考えられたのである叫

いずれにしろ，この段階において，銀行の貸

付は商品や工場・機械といった物的形態から離

れることになるのである。たしかに，原理的に

はこれらの有価証券は企業が生み出す利潤に対

する配当請求権であり，物的資本とのつながり

をもっている。だが，実際に証券市場での売買

というプロセスを通じて，証券が擬制資本化さ

れることによって，その価格自体はなんら物的

資本の大きさをあらわさないことになってし

まっている。さきのモーゲージ証券による物的

資本からの遊離化がさらにいっそうすすんだ形

態がこれら擬制資本である。物的資本からの乖

離という点で，有価証券は貨物預り証，倉庫証

券，売掛債権等のその他の証券形態と決定的に

ことなっている。

こうして，企業貸付における担保の実体は，

以上の物的担保と金融資産担保の二大形態から

なっていたのである 10)0

9) 転嫁流動性理論の登場については， Moulton,H. 
G., "Commercial Banking and Capital Forma-
tion 111", Journal of Political Economy, XX  VI, 

July 1918, Mitchell. Waldo, The Uses of Bank 
Funds, The University of Chicage Press, 
Chicago, chap. II. 

10) 割賦販売金融のさいにみられる商品にたいする

留置権 (Lien)は商品担保の範疇に属すると考え

られる。留置権は実物の商品そのものに対する価

値からの遊離は生じていないからである。

第 55巻第 6号

2. 新しい担保概念の生成

金融の発達史上，法律的な意味で担保の機能

をはたすものはさきの物的担保と金融資産担保

の二つ以外にない。法律的担保とは，返済不履

行が生じた場合，債権者がその先取特権を行使

しうる権利の客体という意味である。この法律

的な意味における担保の特質は，貸付がじっさ

いに行われ借り手によって借入資金がなんらか

の目的に使用されたあとに生じてくる（返済不

履行という）問題に対する予防措置であるとい

う点にある。銀行はこうした予防措置をとるこ

とによって，貸付にともなうリスクを軽減する

ことができ，信用を供与することができるので

ある。いいかえれば，一定のリスクをともなう

貸付において担保の差し入れは信用を供与する

ための基礎条件になっているのである。そのた

めに担保の形態は，債務不履行が生じたばあい，

直ちに債権を行使しうるような価値物あるいは

価値にたいする請求権でなければならなかった

のである。

ところで，担保なる概念は債務不履行が生じ

たばあいの保証といわれるように，貸付がなさ

れたあとに意味をもっているものとしてとらえ

られていた。しかし，ここでのべたところによ

れば，商業銀行による信用供与のための基礎条

件としての意味をもっていることが明らかに

なった。これは，貸付がじっさいになされる前

に意味をもってくることである。銀行貸付の視

点を貸付がなされた後からなされる前に移して

くるともう一つ別の問題があらわれてくる。す

なわち，じっさいに債務不履行がおこったばあ

いにどうするかではなくて，もともと債務不履

行をおこさないような借り手に貸付をのばして

いくには，どのようにすればよいか， という問

題である。ここには，貸付にさいしてどのよう
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な担保が差し入れられるべきかから，いかにし

て健全な借り手にたいして貸付をのばしていく

かという見方への視点の移動がなされるのであ

る。すなわち，貸付の安全性は担保によって確

保されるのではなく，借り手の実績によって支

えられることがあるというわけである。そこで，

貸し手は借り手の営業実績を正当に分析し，ぃ

くつかの基準に分けて債務の返済能力を科学的

に算定し，評価することができるならば，貸付

の安全性を確保できるのである。こうした，い

わゆる信用調査こそ，世紀転換期から各商業銀

行にしだいに導入された信用管理部 (credit 

department)によって，じっさいにとられてき

た手法なのである 11)。信用管理部は，借り手の返

済能力の算定においていろいろな基準をもうけ

た。たとえば，借り手の資産にしめる流動資産

あるいは自己資本の割合，その将来の収益力，

およびその他できるだけ多くの信用情報である。

世紀転換期頃の信用管理部の導入以来，こうし

たテクニックはしだいに洗練の度合いを強め，

1930年代の中長期貸付において一応の完成をみ

たのである。とくに，ターム・ローンにおいて

は，担保貸付の割合が 3分の 1と低く，のこり

の3分の 2は借り手の収益力にもとづく貸付と

なっている。この 3分の 2は，さきの担保貸付

の定義からすれば法律的な意味での担保は差し

入れられていない。すなわち，無担保である。

ところで，ターム・ローンは，中長期の貸付

という点においては，短期貸付を宗とすべしと

するイギリス流の伝統的な銀行理論の原則から

はずれている。とすれば， とうぜん貸付の安全

性・返済の確実性を保証するためになんらかの

担保を要求してよいはずである。にもかかわら

ず，なぜターム・ローンは無担保貸が支配的な

11) Cf., Klebaner, B. J., op. cit., p. 77. 

形態になろうとしているのであろうか。

この問いに対する答えは，これまでの論述の

中ですでに与えられる。すなわち，貸し手は事

前に借り手の収益力を正確に算定し，それにも

とづいて貸付を行っているので，債務の不履行

が生じた場合の措置などはもともと講じられな

いのである。この収益力の算定が正確であれば

あるほど，それにもとづく貸付はなんらかの実

体的担保にもとづく貸付よりも安全だというこ

とができるのである 12)。法律的な意味において

ではないが，ここではまぎれもなく企業の収益

力が一つの自立した概念として信用供与の基礎

になっている。ここでは，これを経済的な意味

における担保と呼んでおこう。これは物担保，

金融資産担保につづく新しい担保概念としてつ

くりだされてきたものである。それはなんら実

体的な形態ではなくしたがって債務の不履行の

さいの債権の行使というようなこともおこりえ

ないのである。そのような意味で法律的担保と

しての要件を欠いている。しかし， もともと債

務不履行などおこりえない企業であることを示

す基準としては立派に貸付の安全性を保証する

もの，すなわち担保としての機能を十分はたし

ているのである 13)0 

12) 貸付の安全性が保証されたうえで，しかも無担保

であるということは，貸し手および借り手双方に

とって，利点をもたらすということをみのがして

はならない。すなわち，十分な収益力をもつもの

と判定されることによって，借り手は両建て預金

を要求されることがなくなる。貸し手は両建て預

金を請求しなくなることによって準備率をひき

さげることができる。逆にいえば，信用創造の倍

率を上げることができるのである。cf.,Philips, C. 
A., Bank Credit, New York, The Macmillan 

Company, 1921, p. 49. 

13) 収益力なる概念を架空につくりだし，それを基礎

にして金融を行うという方式は，すでに19世紀中

葉の鉄道会社においてみられた。この点，佐合絋

ー『企業財務と証券市場』同文館， 1986年， 40-2
頁参照。 cf., Ripley, William Z., Railroads, 

Finance & Organization, 1915, pp. 141-42. さら
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これは，すでに存在している経済的価値物（物

的資産あるいは金融資産）が担保の機能を付与

されるのではなく，信用分析のプロセスで抽象

的につくりあげられてくるものであるという点

で画期的な意味をもっている。

3. 信用拡張の基礎としての担保

1930年代にいっせいにうまれた企業貸付のあ

らたな形態は，非常に洗練された貸付テクニッ

クをそなえていたために企業貸付の技術革新と

よばれた14)。それは，従来商業銀行があまりかか

わってこなかった中長期貸付分野への積極的な

進出であったがために，与えられた表現である。

しかし，企業貸付の革新性は，単に洗練された

テクニックという側面からしかとらえられない

のであろうか。いいかえれば，洗練されたテク

ニックそのものの構造的な意味合いはなんなの

であろうか。この点を明らかにすることは，本

稿全体のテーマを追究するにあたって非常に重

要な意味をもっている。

に，世紀転換期におこった第一次企業合併運動に

おいては，合併企業の将来の収益力を資本還元し

てそれをもとに普通株，物的資産をもとに優先株

を発行するという方法がとられた。この点佐合前

掲書，第 5章.6章， VeblenT, op. cit., chap. 

V, 訳第 5章を参照。このように，収益力なる概念

はもともと証券金融の中で生まれてきたもので

ある。それが商業銀行によるクレジット・デパー

トメントの導入によって，企業貸付の分野にもし

だいにとりいれられるようになり， 1930年代の

ターム・ローンの開発によって一応の定式化をみ

たのである。ちなみに，ターム・ローンにおいて

収益力が実質的に貸付の安全性を保証するもの

であるという考え方は，実務家の H.V.プロクナ

ウによっても示されている。cf.,Prochnow, H. V. 
and Foulke, R. Y., Practical Bank Credit, 2nd 
ed., New York. Harper and Row, 1963, p. 27. ま
た，デューイングは，銀行が固定資本貸付にシフ

トしていくにつれて，借り手の収益力を信用供与

の基準としてみるようになったとしている。 cf.,

Dewing, A. S., The Financial Policy of Corpo-
ration, 4th ed., New York, The Ronald Press 
Company, pp. 733-34. 

14) cf., Klebaner, B. J., op. cit., pp. 147-48. 

第 55巻第 6号

ところで，この問題を考えるにあたり，大き

な手がかりを与えてくれるのは，やはり新しい

担保概念としてでてきた収益力である。まず，

この概念のもつ特徴からさぐってみることにし

よう。

前章で述べたところによれば，収益力担保は

本来の担保とはことなるいくつかの特徴をもっ

ている。まず，第一にそれは従来の法律的な意

味においては担保の範疇に入らない。なぜなら，

債務の不履行が生じた場合の資産価値のさし押

えという要件をふくまないからである。つぎに，

収益力担保は物的価値を有するものではなく，

信用分析を通じて割り出された借り手の将来の

現金取得能力にすぎない。すなわち，実体的価

値としては架空な存在にすぎない。また，収益

力はもともと債務不履行をおこしえない企業を

判断する基準としての意味をもっているので，

貸付の安全性を保証する手段としてはきわめて

高い信頼性をもっている。したがって，担保の

もう一つの重要な意味である信用創出の基盤と

いう点からみれば，収益力は非常に高い能力を

もっている。

いまここで，信用拡張の基礎として機能する

という担保のもつ意味合いを抽出してきてみよ

う。たとえば，ターム・ローンのばあい，貸し

手が算出した借り手の将来の収益力にもとづい

てその貸付の条件が決定される。そこに，収益

力概念そのものは，なんら現在の実体的価値を

あらわすものではないという点をあわせて考え

ると，収益力担保にもとづいた貸付の革新性が

うかびあがってくる。すなわち，貸付が収益力

の算定にもとづいておこなわれることは，もと

もと物的基礎あるいは金融資産価値から遊離し

たところで貸付の条件がきまってくるのである。

この点，これまでの物的および金融的資産にも
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とづく貸付とは決定的にことなっている。

物的資産にもとづく貸付においては，信用拡

張の基礎になるのは担保を構成するさまざまな

物的資産の価値である。したがって，供与され

る信用の枠がその実物資産の大きさ以上になる

ことはない。つぎに金融資産担保においては，

それ自体が擬制資本化されているために，もと

もと貸付の基礎が物的資産から乖離しているこ

とはとうぜんである。しかし，貸付の規模その

ものは，担保として差し入れられた金融資産の

価格以上にふくらむことはありえない。それに

たいして，収益力にもとづく貸付は，このよう

な担保物件の価値によって枠をはめられていな

いのである。物的資産価値とのかかわりで評価

するならば，物的担保にもとづく貸付，金融資

産担保貸付，さらに収益力にもとづく貸付とす

すむにしたがって，貸付の規模と条件は実物資

産から乖離してきまるということになるのであ

る。

信用拡張の基礎が，実体的根拠にもとづかな

くなることを架空化といいあらわすならば，さ

きのようなプロセスはまさに架空化の段階的進

展そのものである。

ただし，注意しておかなければならないこと

は，担保の架空化はかならずしもその信用拡張

の基礎としての能力の低下を意味するものでは

ないということである。むしろ逆に，架空化の

進展によって信用拡張の力は大きくなっていく

ということができる。まず，収益力の算定は，

債務の返済能力をかなり正確に算定できるよう

になることを意味し，貸付の安全性を非常に高

い確率で保証することになる。収益力を基準に

して借り手そのものがより選別化されることの

当然の結果である。この債務の返済の確実性と

いう保証があるかぎり，貸し手は信用をどのよ

うな長期間であろうとどのような規模において

であろうと，のばしていけるのである。法律上

無担保という形式をとりながら， こうした行動

をとりうることの意義は大きい。あるいは逆に，

本来法律上は担保としての意味をもちえない概

念が，銀行の正確な信用分析手法の導入によっ

て返済の確実性を保証する装置としてくみこま

れたというべきかもしれない。その目的は，担

保の枠にとらわれずに，より安全により裁量的

に信用を拡張していく方法を手にいれるという

点にあったのである。物的担保，金融資産担保

にもとづく貸付においては，そのような裁量は

はたらきえないのである。ここに収益力にもと

づく貸付の革新性のもっともおおきな意味があ

る。

むすぴ

大不況中の経済停滞，過剰準備の存在，利子

率の低下，金融規制の導入といった1930年代の

状況の中で，アメリカの商業銀行は収益を維持

し高めていくためのさまざまなこころみを展開

していった。それは， とくに企業貸付，個人金

融の部面でさまざまな貸付テクニックが導入さ

れ，商業銀行がこの分野に積極的に進出して

いったことによくあらわれている。これは， 1930

年代という金融制度の新しい段階において銀行

信用がのびていく形態と方法を示している。こ

うした銀行信用の伸長がテクニックのうえでど

のような特徴をもち，またそれにはどのような

理論的意味合いがあるのかをあきらかにするこ

と，これが本稿のもともとの目的であった。

以下では，これまでのべてきた内容をまとめ

る意味で，この課題に対する答えを次の 2点に

分けて呈示しておきたい。
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まず，第一に， 1930年代における銀行信用の

伸長の革新性の問題である。これまでのべてき

たところによれば，この時代における銀行信用

の展開は 3つの部類にわけてみることができる。

まず，消費者信用業務への進出があげられる。

これはすでに1920年代における販売金融会社を

はじめとする消費者信用専門機関による事業の

展開にならった商業銀行の革新的行動のあらわ

れである。つぎに企業貸付の新たな展開があげ

られる。それはまた 2つに分類される。一つは，

売掛債権，倉庫証券，機械設備といった担保形

態の多様化による新たな貸付の展開である。も

う一つは，ターム・ローンである。これらの貸

付の形態は，すでに本論中でのべたようにさま

ざまな特徴をもっている。だが，ここではとく

に商業銀行はどのような基礎のもとにこれらの

形態の貸付をのばしていくことができたのか，

という観点からその特徴をまとめてみよう。す

でにのべたように，商業銀行の消費者信用への

かかわりには 3つのかたちがある。その中で

もっとも大きな比重をしめる個人貸付において

みると，その伸長においてもっとも重要な点は，

借り手の返済能力，いいかえれば将来のキャッ

シュ・インフローである。この点にかんして，

銀行が信用情報の分析のもとにどのような判断

を下すかが，この貸付形態の伸長において重要

な鍵を握っているのである。つぎに，新たな担

保貸付の形態においては，同様に借り手の返済

能力については一定の評価・分析がなされなけ

ればならない。しかし，これらの貸付は主とし

て中小企業によって構成される貸付市場の限界

部分を対象としている。したがって，この形態

の貸付の伸長の基礎はどのような担保が差し入

れられるか，その質に依存しているのである。

さらに，ターム・ローンにおいては貸し手によ
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る綿密な信用分析にもとづいて算定された借り

手の将来の収益力が，その伸長のベースになっ

ている。そして，これら 3つの銀行信用の伸長

の形態においてターム・ローン，さらには消費

者信用が収益の源泉として次第に重みを増して

くるのである。それに対し，担保貸付の新たな

形態は，公的金融機関による協力もあって限界

的な貸付領域をきりひらいていくという意味を

もっていた。こうして， 1930年代における商業

銀行の信用拡張はターム・ローン，消費者信用

といった中枢的な業務で収益カベースによる貸

付，言い換えれば無担保化をおしすすめていき，

逆に担保貸付をつうじて限界領域をきりひらい

ていくという特徴をもっていたのである。すな

わち，物的あるいは金融資産担保にもとづかず，

収益力なる架空の担保にもとづいて商業銀行が

その信用を拡張できる体制をととのえたこと，

ここに1930年代における貸付の技術革新性をみ

とめることができる。

第二の論点は，以上のようなかたちでなされ

た銀行信用の展開を資本主義経済の運動の中で

どのように理解するかということである。もち

ろんこの議論には，一つの視点が必要である。

これについては，すでに，本稿の冒頭において

「貨幣資本と現実資本」の視角にもとづくこと

を指摘しておいた。以下では，この視角からこ

の時代の銀行信用の展開がもつ理論的意味合い

についてまとめてみよう。

ここに提起した問題は，非常に広い枠の中に

おいてみれば，資本制経済における貨幣経済と

実物経済とのかかわりをどうとらえるかという

問題とつながっている。「貨幣資本と現実資本」

の視角から見るならば，この問題は貨幣経済は

実物経済から乖離していく性質を本来的にもっ

ていると結論づけられる。経済学の歴史の中に
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おいてみれば，古典学派および通貨学派・銀行

学派の信用論をのりこえようとしたマルクスの

「貨幣資本と現実資本」論さらには T.ヴェブ

レンの「貸付信用」の理論はこの系譜に属する

議論である。いずれも，貨幣資本の蓄積あるい

は金融制度のもとでのさまざまな現象が，再生

産・現実資本蓄積から乖離するメカニズムを理

論的に解明しようとしている。これらは，現実

の資本主義経済の発展の中であらわれてきた自

立的な金融現象にたいして，かれらが非常に強

い問題意識をもっていたことのあらわれである。

しかし，貨幣経済と実物経済の関係にかんする

もう一つの見方は，自立した貨幣資本の蓄積が

現実資本の蓄積に対してどのようなインパクト

を与えるかというものである。そして，本論で

展開してきた1930年代の金融状況を舞台とする

銀行信用の展開は，まさにこの視角から分析さ

れなければならない問題なのである。これまで

の「貨幣資本と現実資本」の研究にはこの議論

が全くといってよいほど欠けていたといえよう。

むしろ，「貨幣資本と現実資本」の理論はこの後

者の視角をも内に含めて再構成されなければな

らない。このようにみてくるならば，貨幣資本

蓄積の現実資本蓄積への影響は，銀行信用の伸

長とそれにもとづく現実資本蓄積の拡大という

かたちであらわれてくること，そしてさらにそ

うした信用の拡張は担保の架空化（物的担保か

ら金融資産担保，さらには収益力担保へといっ

た）によってささえられているということがあ

きらかになる。いいかえれば，信用が現実資本

蓄積にインパクトを与えていくさいの不可欠の

装置として担保の架空化という事態が存在する

ことが，「貨幣資本と現実資本」論の中にくみこ

まれなければならないのである。
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