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戦後アメヲカにおける高業銀行と企業金融

〈そのJI• 

中村
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むすび

(J;U二本号〉

ターム・ローンの発展

部長5でもふれたとおり，タ…ム・ p …γの発携は戦後のアメリカの商業銀

行の賛付業務の中で，もっとも注思すべき現象の一つである。

ここでは戦後の実態を検討する前に， iず30年?えにさかのぼって，そ

明らかにしておきたし、

1 .発生の理由

1933年の現時から第二次世界大戦がはじまあま し、てー

般に普及するようになったターム・口… γは，そのすべてが新しい貸出

6味ずるものではなL、o -t:イヤ{ズもいうように「この貸付は，

期間にわたる更新さと黙認して行われる普溜の短期銀行費出にとって代った。

してその限りにおいては，銀行は，どうしても貸さねばならぬような顧客
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との取引を，形式の整った契約で、規定することによって，自己防衛をなした

だけのことで、あったんわしかしターム・ローンの意義はたんにこれだけにと

どまるものではない。 I一部においてターム・ロー γは社佐にとって代り，

そのために事業会社がその資本を導入する水路に急激な変化を生ぜしめ，ま

た銀行の企業に対する直接の影響力を増大せしめることになった」わのであ

る。このような，ターム・ローンの発生の理由を，銀行の側と企業の側との

両方から検討してみよう。

まず銀行の側からこれをみると，その理由の第1は過剰準備の存在であ

る。 1933年以降のニュー・デイ ~Jレの時期における金融緩和政策によって，

商業銀行は巨額の過剰準備を抱えることになった。この過剰準備は， 1935年

~40年に年平均32.5億ド、ルを数えた。 40年だけをとってみると最高の70億ド

ルちかくに達している。3)銀行がこの過剰資金の解消のために，国債投資に向

かったことはすでに述べたとおりであるが，なお問題は解決されなL、。とい

うのは，国債の利子はきわめて低く，これだけでは銀行にとって十分な利j再

を保証するに足りないからである。他方，会社証券もまた魅力ある投資対象

ではなかった。 1925年から29年までの聞に発行された社債の28%は償還不能

の状態にあり，金融的に健全とみなされる会社の社債でも，額面の50%ある

いはそれ以下に見積もられるということは珍らしいことで‘はなかった。め多

くの銀行はすでにその社債投資勘定に、実現されざる、治大な損失を抱えて

いたのである。このような事態に直面して，銀行はもはや，商工業に対する

貸付を伝統的な短期貸付にのみ限定することはできなくなった。銀行は，相

対的に利子率が高く，かつ約定期間中は確実に資金を運用しうる中，長期の

貸付にも進出することになったので、ある。

商業銀行をしてターム・ローンへ向かわしめるようになった理由の第2と

しては，この時期jにおける連邦政府の銀行政策の変化をあげなければならな

い。 1933年の銀行法は，商業銀行が従来おこなってきた各種の業務，なかん

ずく「資本的」業務にきびしい制限を課したが，他方1935年の銀行法改正は

商業銀行の長期貸付業務には有利に作用した。すなわち，以前には連邦準備
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よって再醤引きすることを認められていなかった9013を越える

7告が，この改正によって平等割引きの対象となったのである。これらの長期手

形の割引率は従来の、適格予濯もの欝引率より 0.5%高かったが，これはタ

ーム・戸 {γの利子率が普通より商いということによって十分枢殺されう

ア喜〉
'0>0 

さらに， 1934年w咋 ，連邦準備烏検査官その他の漉鱗機

関の銀幹貸出に対する検主主義基準が務次経和されてきたことも見逃すことはで

きなし、。詫:米 1年以上の嬬認さどもつ貸出は療臨として好ましからざる、遅

(slow loan)ャとみなされてきたのであるが， 34年以降は，期間の

りもむしろ笠付先企業の金融釣議全性が重視されaるようになってき?

た。つまりも額収の下可能性加工obabl邑 col1ectibilit封、ささえ確実であれば，

期限の長銀はあまり問題にされなくなってきたのである。このことが高業銀

符の長諮貸出意欲てど科較したことはいうまでもなし、。また， 1933年に発足し

もこれを{足逃した。この制度はもともと頭金者保畿の現

的をもつものであったが，銀行の鋭からみると，これによって預金取付の可

能註がいちぢるしく減少したため 2 流動性の爵惑をそれほど懸念することな

く長嶺貸出に向かうことができるようになったのである。

商業銀行をしてターム・ pーンへの進出を決意せしめた第3の現出は，こ

の時期に政貯金議機関および、生命保験会社がみずから企業に対するゆ・長期

り出したこと る。 連邦準樹銀行は1934年G月

からターム・ローンをはじめている。 fo常務の費出額合計は1934年の2，150

ドノレカミ して， 8，130万ドノレ， 38年にはヱ態3，770万ドル

Housing Administration)によって保

の長窮の分割払い住宅抵当主寄付も満足すベA々」

いた。生命保険会社もまたこのような銭i知こ同調し， 38年には3寵1，900

7Jドノレのターム・戸一 γ残高をど持っていた。めいずれも経対額としてはそれほ

ど大きなものでえまないが，これら公私の各種機i鶏によるターム・収{の顕始

は，商業銀行のタ…ム・ローヅへの進出意欲を郭較する大きな要認となったの
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である。

次に企業をして銀行のターム・ローンを求めさせるようになった理由をみ

よう。 30年代初頭以降の大不況の過程で，おびただしい数の企業が破産して

L 、ったが，破産をまぬがれて生き残った企業といえども，その財務状態はき

わめて悪化していた。多くの会社は20年代の証券ブ{ムの時期に大量の高利

付社償を発行しており，その利払い，償還は企業活動の沈滞，低利潤に悩む

発行企業にとって大きな重荷となっていた。金融は緩慢で、利子率は低かった

が，さきにみたように社債市場は全く不振であり，一部の一流大企業の社債

以外は，かんたんに借換えで、きるような状態で、はなかった。多くの会社は銀

行から長期資金を導入し，これによって既発行社債の償還，買入れ消却を図

ったのである。 1928年~29年に発行された 2A級の社債の平均利子は4.82%

で、あったのに対して， 1934年~47年における銀行のプライム・レートは1. 50

%であり，ターム・ロー γの利子率はそれより若干高いていどにすぎ、なかっ

たから 7)ターム・ロー γによって社債を償還，消却することは非常に有利

な財務操作で、あったわけで、ある。そしてこのことが会社をしてターム・ロ-

yの利用に向かわせる第lの直接的な理由をなしたのである。

第2には1933年の証券法， 34年の証券取引所法およびその後の各種の投資

規制の影響を考えなければならなし、。これらの諸立法は企業の公開発行市場

への接近に，実質的にかなりの制限を課することになった。これによって登

録費用その他の発行コストがかさむだけではなく，企業が証券発行を決意し

てから，じっさいに発行されて現金が手許に入ってくるまでの聞に，何段階

かの手続きが必要となり，証券発行による資金調達の機動性はいちぢるしく

阻害されることになった。さらに登録にさいして必要とされる事業目論見書

の公聞は競争企業に有利な情報を与えることになり，これは多くの企業にと

って望ましくないことで、あった。おなじく長期資金の調達で、はあっても，タ

ーム・ローンによるときは，このような不利益をこうむることなく，すみや

かに協定に達しうるのである。

このほか，連邦検査当局による1938年の証券投資にかんする規制もまた企
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この規制]はよると，銀行の投資資産と

して適格であることを認められる社伎は上位4クラスに絞られており，それ

以下はたとえ綴守が信用に髄すると議めるものであってもその保布は昔話設さ

るのである。上役に格付けされるような社援を発行でさる一流企業にとっ

ては問題ないが，ニ流以下の企業は，この規制によって，もはや銀行合有力

としてるでにすることはできなくなった。これに代るものとし

きつけられていったのは当然、で、あろう。て， 1安らがタ…ム・ロー

このように，アメリカ けるタ{ム・ロ… γは， 30年代初頭

以降の不況の漁程における資金摂給機構の再観成，およ

の対議の…潔として出現してきたものであっ

の但jのそれへ

に一時約現

るにとどまることなく;;その後も商業銀行の貸付業務の

して発展していくことになった。 の実態をやや詳縮1<:::'U今味しようo

1)， 2) R. S. Say，佼s:Americ紛 BankingSystem， A Sketch， 1948， p. 39.菜採川

太郎訳「アメ Pカの銀行組織Jpp. 必~50.

3) G. S. Moore: Term Loans and Interim Financing， p. 211， in ; B.日.Beck-

hart ed.， B立妊治essLoans of Americah COn1m母cialB設nks，1959. 

4) G. S. Moo吟:ibidリ pp.209~210. 

5) G. S. Moore : ibid.， p. 212. 

6) N. H. Jacoby <Iな R 工Saul口ier: Term Lending toちなsiness，1942ふ 30署

7) G. S. Moore : ibid.， p. 210. 

2. 慈

と

品・貸出の推移

戦後のターム・ローン

4 

趨勢と

よびそれの商工莱笠付総額のやで占める比

しておいたが，ここでは第I節でーふれた戦前の

しておこう G 第7表が?それであるo1930年代

については，商工業紫付の中での比重は不明でるるが，戦法になると 3@]の

いても誌をこえており，最終調査年次の昨年に拭38%

に達しているつ

なおこれらの謁ままでのターム・口… γにはん、わゆる歯車公信思 (Revolving
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第7袋

1937 

1 938 

193事

1 940 

1号46

1 9 5 5 

経済学研究第1<1考委第3号

34.6 

33.合

38.。
1) なおち綴〈したがって全勝につ

いてはIE確な数字は不演である。

1946年のAは加M銀行の年米残高。日， Cは1UI20箆現在残高。

1955::[ドのA法会長親銀行の年末残~o B， Cvtl0月5

1957年のAは加盟銀行の年末残潟o B， Cは1O}316S現在残肉。

したがって1937年~40年の数三?と 1946年~57年の数字と

た1946年~昨の十ま州らずしも正融ものではない。

N. H. Jacoby & R. J. Saulnier : ibid.， p. 30. 
G. S. Moor号:ibid.， p. 214. 

“Federal Re話erv世 Bulletin"May 1告47，April 1958， April 195含註ndothers. 

Credit) は含まれていない。 とは，信用の痕度iどで，

iど

つ1-:'$'1彩ぢけたふり出していつでも自 51射しうるもので含資付期間が

1 ぶも くない(最高は5 いのが謀長せとさ

れている〉。貸付議鰐が1年右越えるものは，実質的にはタ…ム・符…ンと

おなじと考えてよし、。この部分のIE確な額は不明であるが， 1955年について

ドノレと推定されてし、るO めこれな55年のターム・戸ーンに加えると

その総額は約 120億ドノレになっ，議工業貸付の約40%を占めることになる 0

1946年についても57年についても，この点を考患に入れるとヲターム・ロー

ゾのじっさいの比設は第7濃の数字より斎ニ子高くなるはずである。さあにこ

のほかにも，形式的にはふつうの録期管付"をありながら，

新によづて， している るのであるが，
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記ついてはのもにふれることにレ(，とにかくここで、立，戦後の商議銀行の

高工企業に対?る貸付の%以上が 1年以上の貸付期間をもっ中，長期信用

，，¥1とよって占められていること

8) G. S. Moore : ibid. p.215 

b. 借入企業の競撲と貸

芸事g表借入企梁資産規模J}1l，

よぴ分布

主著

るにとどめる。
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100，000J;J，_と
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2，021 

2，313 

2，332 

3，551 

585 2，06号 I 4，414 I 8，354 

3‘$ 

分 1jJ (タの

28.6 ぎな借入企業 1) 100.0 54.2 

'50以下

50-250 

'250-1，000 

1 ， 000~5 ， 000 

5，000-25，000 

25，000-100，000 

100，000以上

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

5
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5

1

1
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1
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・

・

・

・
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の
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W
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Q
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13.4 

32.8 

42.1 

34.6 

11.2 

2.3 

0肇5

0.6 

22.3 

27温8

44.8 

52.1 

32.4 

18.7 

13.9 

15盈3

14.4 

17.6 

36.2 

65.2 

80.5 

85.5 

。資漆規模が線認されなかった企業への貸付を含む。
2) 0.05%以下。

"'}土ederalReserve Bulletin" April 1959， p. 363， Table 9. 
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さきに第5表で，加翠銀行の高工梁貸付総額の焚付先資産規模7J1l，

・賛付件数分布の状態を検討したが，こんどはタ…ム・詳…ンのみについて

企業報の資産規模だ く 〈保有預余高による〉なも

ょう G 第g表によってま

別による指入高をみると，設設規模 100万ドル以下の三つのグラスのターム

・口ーン残高は全体の弘以下であるのに対して，資議 100万ドノレ以上の四つ

のクラスのそれは全体の%をこえている。またタ…ム・ローンの貸付件数分

布をみると，告〉下位ニグラスで全体く479，100件〉の約4ふさど占めているの

して，上位二グラスで試おなじく全体のわずか2%にナぎなし、。したがって

!̂ …ム.p…γについてもまた， ~ とおなじく，

よる銀行資金の集中的利用とし、う事態がみられるつ

企業規模別のターム・ p-ン烈JJ者変〈銀狩借入の中でのターム・ロー γの

童書g表大食業300社の銀行{背入金 1) 1号46~1956 (100万わけ

1 946 1，247 440 807 64.7 

1 947 1， 755 660 1，0哲5 62.4 

1 948 1，937 858 1，079 55.7 

1949 1，589 684 905 57.0 

1 9 5 0 1，406 659 747 53.1 

195 1 2，640 1，546 1，094 41.4 

1 9 5 2 3，785 1，599 2，186 57.8 

1 9 53 3，439 1，715 1，724 50.1 

1 9 5 4 2，566 975 1，591 62.む

1 9 5 5 2，851 1，107 1，744 61.2 

1き56 3，418 1，623 l棄795 52.5 

め いずれも12月31B現在の残高。なおぬ51年以降は吸収，合併などによってじ

っさいはお0社に満たない。

短期とは1年来滋，長期とは1

“Fed母ralReserve Bulletin" June 1949， June 1号50，Al1gl1st 1951， Jl1ne 1号52，Au叫

gust 1合54，Ju日e1955， 

“Financial Data for 293 Larg日Corporations"1957. 
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比重〕の統計は省略するが，一般的にいって，大企業ほどタ{ふ・ p~γの

来IJ照度が高いことは当然で、あろう。第g表は資産l議ドノレ以上 (1，000万ド

ノレ ~1 憶ドノレも若干含む〉の大企業 300 社(食料品29金L 鐙 4 社， ゴム 4

，石油22社，化学32若.，製鉄・製鋼18社，非鉄金露14社，機被・

46社，自動王手9社，その砲の輸送用機器18社，小売業社社，鉄道20社，

35社， ]蕊信1社〉の銀行錯入総額とその中での鏡期，長期の君IJを示したもの

で、あるが，みらるれとおり， 〈誕生手34.6%，55 

年33.9%)を紛当上まわってL、る。

にふたたび第8表にもどって，貸出銀行の規模別にみると，

10爆のレ以上の毅行のタ…ム・ロー γ残高は総額のむ以上に達しているのに

対して，おなじく l億ド〉レ以下の二つのクラスの銀朽のそれは祐以下にすぎ

ない〈このこつのグラスは焚出件数では込以上である〉附。

また保有議金高10億ドル以上の銀行のターム・口一ンの%以上は資産 500

万ドノレ以上の大企業に舟げられている O これに税金 1 億ドJレ~10億ドノレの銀

行を加えたよ佼二つのグル…プだけで，資産500万ドル以上の大企業のター

ム・ローンのほとんどすべて (97%以上〉をまかなっているのである。他方

1，000万ド‘ル以下の最下位銀行グループによって貸付けられるターム・

ロー γの告は紫綬25万ドノレ以下の小企業主ど対象としている。

借入企業銀模と費出銀行規模とのこのような相関は{昔入企業業綴自1]，貸出

銀行規模型IJ分類 (1957年〉にも明瞭にあらわれ与ている。 1めこれによると，

石油，ゴム，去益事業の3吉15門〈これらは事そのいずれも大部分は在大

よって占められている〉は，積金1器ドノレ以上の銀行のタ…ム・ロー

ンの60%以Jニを吸収しているのに対して，小食業が支配的な小考察業，サーど

ス 1，000 ドル以下の銀行のターム・口一ンの半ば以上を受取

っているのである。

以上宅どかんたんに婆約しよう。まず企業の鵠からみると，ターム.pーン

残高総額のうちに占める大企業の比惹はま創的に大きし玄た綴々の企業の

中でのターム・口一ンの比率も大企業の方が高し、。 次に銀行
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の側からみると，タ…ム・ローン残高の最大f:Il5分は，預金10議ドル以上の大

銀行によって占められており，銀行規模が大きくなればなるほど，敦号i

されてくる。 12)

告白人企業規模，貸出銀幹規模の問題に欝連して，ここではなおいま…つふ

らなし、こと る。 よる

る。ターム・ローンはすくなくとも 1年以上問主主的に貸付けられるる

のであるから，貸付ける鎖の銀行としては，その額が数万ドル以内のもの句、

あればともかし数10万ドルないし数 100万ドルにも及ぶものになると

ヲスグの分散さと考えなければならなし、。さらに議仔が特定の一企業に対して，

その銀行の資本金および受理余金の効をこえる貸付をおこなってはならないと

いう法的鋭昔話があるし，またかりに企業の鍛入れ要求がこの制限の範囲内の

ものであったとしても，それが丁度銀行の資金逮捕計画とマヅチするとはか

ぎらなL、。これらの場合には 2行以上の銀行によって共同貸付がおこなわ

れ

第10表は1955年の鵠査におけ ;:s 0 13)これによってみ

ると，タ…ム.p-γの約%は共詫貸付によっていることが分かる。貸付期

揺が長いものほど共関貸付の占める比議は大きく，また貸付銀行の規模が大

きいほどこの形式によるものが多L、。預金10擢ドル以上の銀行の 5年以上の

貸付は，そのヱんが共持費付によるものである。これに対して小銀行がこの形

式を剥泊することはきわめてまれである。彼らへの貸付申込みは，通?吉の場

合，共持費付を必要さとするほど大きくはないからで、ある。

数行以上の商業銀行の共同による大口資付の7彰式は投資銀宥による

引受シンジケートに非常によく{以ている。大口

込みがあった場合は，大銀行はみずから幹事殻狩となり，コノレレス

他によって，挺来から共通の来IJ議関係tこるる銀行グループの

の

出分担額

な決定し，各種契約条項をとりまとめ，その設も

証券引受シンジケ…トの場合は，参加各銀行は，

もつ。ただ

るまでの聞の媒介機関で、おるのにすぎないのに対して，
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~10表加規銀行保有預金高別，交付期間別の共同室寄付残高の比率 (;?b)

1955. 10. 5 

全主5怒銀行 31.5 25.1 37寮2

10以下 5.4 5.5 5.4 

10~100 10.2 11肇4 8.9 

100~1 ， 000 25，5 23.4 27.8 

1，000];，人!二 42.7 32.5 50.1 

“Federal 1文明官主V己 BuJletin"April 1号5ち， p. 364， Table 10. 

参加会銀行の分組鶴がそのまま満期ま らの手許にl民議資産として保

持されると L、う ている。

9)“Federal Reserve Bulletin" April 1959， p. 358， Table 5. 

10)“Federal Reserveちはlletin"April 1告59，• p. 365， Appendix Table 2. 
11) "F ederal 1主総合rveBull日tin"April 195き， p. 368， Appendix Table 6. 

12)銀行士気綴ぷ大きくなればなるほど，主寄付相手の会梁が大きくtt.ることはオ;:3ど

から滋らかであるが，しかしこのことは大銀行会対、会議純子の貸付に熱心でないと

いうことを意味するもので、はない。たとえば炎液25万ドル以下の小企漆の55年~57

年のタ…ム a 戸ーンのま議大は，小銀行よりもむしろ比較的大混淡な銀行の貸付増大

に負うところが大きい。資援5万ドノレ以下の小会漆でも，預金10憶ドル以上の大銀

行から得ていたターム・ p ンのi七本は55年の13，9ぎから57年の15.3;?6へと域大して

いる。なお46キ惜の潟査では，資産5万ドル以下の会議が預金5億ドル以上の銀行か

ら得ていたターム・口一γの比率は3;?6lこずぎなかった。ネ

水

13訪) 1ω95幻7長年ドについてばラデr~ タがなしい、、。

C. 地域部分布

上にみた夕日ム.p ~γの企業規i愛知1，銀行規模別貸付芸誌の分布はまた，

ターム P-:，/の地域別分布とみっせつに関連している。というのは，

も大銀行・も，ニュー滋…グ，その他いくつかの大都市に集中しているからで

る。そこで，前項さど諮足するvZ室、障で，ここで、はターム・ p ーソの地域担分

布にかんたんにふれておきたし、。第11表は連邦滋綴銀行の準備区別にお建議
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ターム・ローンの分布を整理したもの 。。
まずニ二品ーヨーク らみていくと，この地区は，貸付額，受付件数，

全地臣の中での比議および商工業貸付のゆでのタ…ム・ p-γの比重ともに

最誌の地位を点めている。貸付額では念体の42%潟，賛付件数では20%強，

l たり 6.6万ド/v，主 中でのターム・口一 γの

でし、1So貸付綴でみると，次は戦後もっともいちちるしい

とげたサンフラ γシスコがこれにつづき，予言くか

であるダト戸イトさと含むシカゴ地区，ピッツパーグセ含むクリーヴラン

震がそれぞれ第3泣と第4伎である。これらの各地区での蕗工業貸付に占め

るタ…ム・ロー γの比譲はいずれも全地区平均より高L、。以上の器地症を合

1957. 10. 16 

主義邦準鋪 j哀

会 :il!!. 区 15，4211 
相 11町一。

ボ ス ト γi  585 30.01 36.11 39.61 3.81 6盈3! 27.61 30.7 

ーヨ{グ 6，445 

ブィラデルフィア 答品S 30.21 99.81 59.61 4.21 6.31 34.61 33.6. 

F リーグランド 1，1041 35.51 30.41 23.61 7.2 7.41 40.11 40.4 

ヲγ チモン FI 327 
ア ト ラ γ タ 445 

γ :lJ ::l 。 2，110 

-l:ントノレイス 327 15.01 44.61 10.31 2.11 3.11 27.31 31.8 

ミネアボヲス 21告 18.21 12.61 6.71 1.41 3.81 30.11 40.9 

カγ サスシティ 23.31 49.11 34.41 2.91 4.91 34.51 34.2 
夕、、 ブ ス 5.51 29.71 27.6 

サンフランジス 18.61 39.31 45.4 

旬、deralReserve Bulletin" April 1959， p. 367， Appendix Table 5毒
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計すると，貸付額では総額の76.5%，貸付件数では総数の57.7克に達してい

る。

d. 貸付期間

貸付期間の問題は，のちの企業財務におけるターム・ロー γの役割の考察

にさいして意味をもっ。ここでは繁を避けて1957年の統計だけしか掲げなか

ったが，以下の叙述ではこの第12表のほかに46年， 55年についての統計(貸

第12表借入企業資産規模別，貸付期間別のターム・ロー γ残高および分布

1957. 10. 16 

貸 付 高
貸付期間 1 -鰹規模別ーレ〉
(年〉 全借入企業

50以下 |5M5ohMoooiwoo f州 00，VVVI ~100 ， 000 以上

100 万 ド ノレ

。恥沼U、 額 15，421 673 1，945 3，817 4，644 3，551 

1 ~ 2 2，402 164 338 744 558 499 

2 ~ 3 1，861 134 257 580 458 378 

3 ~ 4 1，176 41 102 355 358 269 

4 ~ 5 2，278 73 249 619 749 492 

5 ~ 10 6，155 196 759 1，222 2，161 1，538 

10 1¥上 1，549 65 241 298 361 375 

分 布 C%) 

総 額 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

1 ~ 2 15.6 24.4 17.4 19.5 12.0 14.0 

2 ~ 3 12.1 19.9 13.2 15.2 9.9 10.7 

3 ~ 4 7.6 6.1 5.3 9.3 7.7 7.6 

4 ~ 5 14.8 10.8 12.8 16.2 16.1 13.9 

5 ~ 10 39.9 29.1 39.0 32.0 46.5 43.3 

10 以上 10.0 9.7 12.4 7.8 7.8 10.6 

。資産規模が確認されなかった企業への貸付を含む。
"Federal Reserve Bul¥etin" April 1959， p. 358， Table 5. 
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付件数をど含む)14)，銀行規模iiIJ統計15)，さとも遊笈参揺する。なおここでは，

i梗宜上， 1 年~5年の管付期限:をもつもの合中期貸付， 5 年~1O年および10

ものを長期資付として扱う。

ず総'鎖についての貸付期間別分布をみると，中期と受諾との比はほぼ50

: 50であるο この比本は46年には60:40， 55年には53:47であったから，タ

ーム・口一ンのがでの長期の部分は減少の傾向にあるとみてよいぐあろう

〈なお紫村件数でみるとム、ずれの年においてもや期紫付が弘を占めている〉。

しかしここで注意しなければならないのは，この長期貸付額分の中には10年

以上の貸付期間をもつものが総額の10%(57年〉含まれていることである。

この部分のよむ率は46若手9.1%，55年8.4%であったから，戦後三ど通じて

ているといってよい。ブメ y;むの銀行においては， 10年な

こえる貸付は?逸常~不健全な銀行業務 (unsound banking practice)も

とみなされ敬遠されていたので、あるが，戦後においてはこれが銀行禁付の』短

需的…部分ななしているのである〈繋付件数では57年には総数の 5.3%，

.26，000件に議レている〉。や携の中で55年から57年の開に大きく伶びたのは

1 年~な生存および 2年~3 年の貸付期間をどもつものである〈全ターム・ロ…

ンの伶lf本が47%であるのに対して，この時濃のそれはそれぞれ69%，87% 

た。 なおさきの10年以上のものはこの期間に77%増えている一一いず

れも範対額〉。なおタ…ム・明日ソの平均貸付鶏毘は， 55年， 57年ともに 5

まわるものと推定される。

ところで，借入企業の資産援機意IJでは，

とはかな

中期

長溺

しも…致しない。

と，長期{投入の比

のはターム・口ーンの借入

100，000 
以上

46.1 

53.9 

みられるとおり，長期信入の比重がし、ちばん高いのは 500万ドル~1 僚ド
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ノレのクラスの企業であり 1 億ド〉レ以上の企業 5 万ド、ノレ~25 万ド、ノレがこれ

につづいている。

このようなことは，貸出銀行の側についてもあるていどいえる。次に掲げ

るのは，ターム・ロー γの貸出銀行保有預金高別，中・長期別比率を示すも

のである〉註15)Appendix Table 2 より，単位100万ド、ノレ〉。

中期

長期

50.1 

49.9 

55.8 

44.2 

45.5 

54.5 

借入企業規模別の場合とちがって，最高グラスの長期の比重はそれ以下の 6

クラスより 10%ほど高いが，そのほかはいずれも大きな差はない。

さきに bでは，ターム・ローソ借入額について，一般に企業規模が大にな

るほど借入額も大になり，また借入先の銀行規模も大になることが確認され

たので、あったが，ターム・ローンの貸付期間についてはかならずしもそうで

はないのであるO

14)， 15)，“Federa! Reserve Bulletin" April 1959， p. 357， Tab!e 4， p. 365， App-

endix Tab!e 2. 

e. 金利，担保

ターム・ローンの金利が短期貸付のそれよりも高いことは当然であるが，

その差は常識的に考えられるほど大きくなし、。 bでみたとおりターム・ロー

γの非常に多くの部分が信用確実な大企業によって借入れられており，これ

らの大企業はプライム・レ{トをいくらもこえない金利で借りることができ

るからターム・ロー γ総額についての平均金利はそう高くならないのであ

る。

たとえば，ターム・ローン利用率の高い石油・石炭・化学・ゴム部門の

1955年の中・長期借入のり5は，資産 2，500万ドノレ以上の会社によるものであ

り，その金利は短期金利よりも低かったのである。 16)
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さらにここで注意しなければならないのは，ターム・ロ…ンを 1 年~5

の中期と 5王手""'10年および10年以上司〉長期とに分けてみると，中期金利よ

りも長期金科のガが抵いことである。その理由もまた誌と似てし、る。すなわ

ち， 1957年をとってみると，総額約77億ドソレの長期資付の60%ちかく

500)] よって借入れられているのであるがく第12表より

出)，このグラス ると 5年以上の長期資金の務泉として社積そ

の他を利用できるのであり，かならずしも銀行にたよる必要はなし、。したが

って銀仔としてもこれに高い金利宏袈求ずることはできず，中期貸付の場合

よりもむしろ低い金科で、?満足せざるを王内サム¥t>v...) Cの ω。

，ターム@詳…ンの金利 よっていちちるしくことなるo

下に蝿げるのは，商工業貸付の設付露関知食料でるる

Bulletin持 April1958， p. 405， Table 10)。

会食

守之 j句

1 9 5 5年 議 i潟 5.8 5.5 

議 低 3.3 3震2

エ子 均 5.0 5.0 

1957~三 ;謁 6.5 6.1 

{民 4.4 4.4 

R芭serv合

7.9 5盈2

3.2 3.6 

5.7 4.7 

8.7 5.8 

4.4 3.9 

最高の金科を支払っているのは，賢主主規模5万ドノレ以下の小企業であり，

なるにつれて金利は低下い資政規模1龍ドノレ以上のクラス

の企業が最低金来iドこなっている。

このように企業規摸によってことなる理由はいくつかある。的築工

，，~ 

‘'-， ともなう損保の言字額・管理， i土， り

ずしも貸付額が大きくなるにしたがって:増大するものではなし、。したがって

大企業に対十る大口貸付のために要する賛付議用は枢対的に街安になるので

る。第2には，大企業は小企業よりも信用が確実、であり安定じている。大企

くは，永年にわたりその業界で…定の評揺を受けており，
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態もよく知られている。また生産物の品種も多様化しており，工場もいくつ

かの地域に分散していて，不況にさいしての抵抗力も強し、。つまりリスクが

小さいのである。これに対して小企業はその大部分が，単一の地域で単一の

品種を生産しているだけで、あり，また損失を生じた:場合，それを切抜ける経

営上の能力にもとぼしし、。さらに銀行にとって無視できないのは，小金業，

とくに新規に貸付を申込んでくるものの信用調査には非常に多くの費用を要

することである。これらの追加的費用およびリスクの大きさは当然金利に反

i映されることになる。

さいごに，そしてこれはきわめて重要な点であるが，大企業はかならずし

も特定のー商業銀行とのみ取引する必要はなく，さらにまた銀行資金以外に

も外部資金調達源泉をもっていることである。これに対して，前節でもみた

ように，中小企業の大部分は銀行以外から資金を調達することはほとんどで

きないばかりではなく，その信用上の地位からいって多数の銀行と取引をも

つこともできなし、。大企業は複数の商業銀行および公開市場での各種の利子

率のうちもっとも有利なものを選ぶことができるのに対して，中小企業は従

来から取引関係のある特定の商業銀行としか接触をもつことができなL、。銀

行側としても，中小企業に対してはともかく，大企業に対しては長期貸付と

いえどもあまり高い金利を課することはできないのである。

ターム・ローンの金利にかんしては，いま一つ考慮しなければならない

ことがある。それは利子の支払方法によって実効金利がちがってくることで

ある。これを説明する前十こ，まずターム・ロー γ元本の返済方法にふれてお

くと，これには大きく分けて 2種類ある。一つは，貸付期間中，半年ごとと

か一年ごとに分割して返済する方法である (r巴paymenton installment)。

この中にはさらに均等に分割して返済する場合と，最終返済額がその他に比

較して大きい場合 (larger，or“balloon" IInal p旦yment)とがあるが，後者

の例は多くなし、。もう一種類は貸付期間終了と同時に全額を返済する期日全

額払である (repaymentin a lump sum)。この 2種類の返済方法のうち，は

じめの割賦返済方式の方がはるかに多L、。 1955年をとってみると割賦返済の
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比率は貸付設では80%，禁付件数では95%を占めている018〉

さて，こ よるもの は二つの方式があ

る。第1 出方式 (insぬllmentr巴paym記ntwith inter明 ton original 

amount of 10証n) といわれるものである。こ じて誠少す

るもる党本残高の如何に関係なく，当初j費出客獲に剥率を乗じ

ので，

ずる

より相当高くなる。第2は割斌返済に応じて減少々

さと計算するもので残高方式 (instal1r混合ば

payment with interst calcul註tedon outstanding bal乱nce) といさつ会もるO

この寓方式のう よるものの方が多L、。 出方式による

ものの比震は， 1955年， 57年ともに件数で、は2/5，残高では1品、ていどである019〉

しかし，ここの当初費出方式はその半ば以上が資産25万ドル以下の中小企業に

対するタ{ム・ p-γtこ適蔑される。資産5万ドル以下の零細企業に対ーする

タ{ム・ローンのうち 1 年~3 年の貸付期間をもっちのをとってみると，

禁付件数のも，残高の半分以上がこの方式によって科予を支払わせられてい

る。附その結果，第13淡にみられるように，この方式によるときの企業環境

これ以外の方式によるもののそれよりもはるかに大きくな

っているのである。 21)

察i賦返済・貸出残高方式および期日金額払によるものの平均金利が4.52%

であるのに対して，割賦返済・当初貸出方式によるもののそれは8.74%であ

るが，やでも資産25万ドル以下の企業では10%ちかい金利合負担しているこ

とになる。大企業に対するよ女…ム・ロ{ンの金利も，ときにはさき紐貸出方式

によることがあるが，この場合は章受務金耗とのひらきは大きくなし、。これは

，大口の{苦手に対して誌，他の利子支払方法をとったばあいと

利があiどっちがわないよう る治、 :::s 0 22) 

ターム・ローンにはこのような金科のほかに予なお若干の コストを必、

とする。銀行aによる見合預金 (compensatorybalance) の婆求，約定手数

(commitment fee) ，期摂前にi義務した場合の違約金 (penalty)などがそ

る。
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第13霊祭 借入会議資足量規模JJU，加盟銀行タ…ム・世… γの各緩利子孫

1957. 10. 16 

(1，000ドJレ〉

総賦返滋・当初焚出方式

念俊入企業 8.74 4.6 868 

50以下 9.96 1.9 205 

50~250 9.55 4.8 246 

250-5，000 8.25 16.9 246 

5，0紛以上 5.51 162.8 137 

劉賦返済・貸出残高方式対よび期限全額払

会俊入企業 4.52 50.2 14，553 

50以下 5.46 4.7 468 

50-250 5.24 14.5 1，700 

250~5 ， 0告。 5.02 71.5 3，570 

5，000以上 4.05 989.2 8，059 

“Federal Reserγ母 Bul1etin"April 1959， p. 360， Table 7. 

まず見合預金についてみると，これはターム・ロージに対してだけではな

く，溺工業貸付一般に要求されるもので、ある。そしてこれは，たんに融資な

した銀行の漠然とした期待，あるいはこれにこたえようとする会議の側の在

意の行動としてではなく，貸付にともなう当然の見悲りとして，かなり強鶴

自ミ!な笠格のもののようである O 議工業貸付にかんしておこなわれた1955年の

ると，資金11陵ドノレ"'-'5長室ドノレの強行の83%が見合頭金を要求し

ているし， 51窓ドノレ以上の銀行になると93%がこれを袈求している。逆に鏡

棋の小さい預金2，000万わレ以下の鍛行では，見合?資金主f要求するものの比

'dく S克である。費付残高あるし、はグレジット・ラインに対し

される見合預金の比率は，貸付先業繍，そのときどきの金融状態など
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によって，数%から20%をこえるまでとさまざ支で、あるが2 だいたい11%，-...，.

20%見さきである。金銀行の7割ちかくがこの純聞の見合?資金を要求してい

る。またとこのj名簿は銀行設摸が大になるほ

っし入総打金子持 I相手とする大念梁が，より

なるようである。したが

見令預金をおいているこ

るが， 1955年~57とになる。ターム.1'1ーンのみについて

年のよう

当

た特異号には，ターム.p…γtこ対しても

されたものと考・えられる。いずれにしても

の{詩人コストはそれだけ高くなるのである。

、て。企業が銀行との関に中・長期資金潜入契約を絡

んでも，ただちにその全額を必婆としない場合がある。たとえば，

したとしてもその支払鶏際が数ヶ月先であるというような場合は，じ

っさいに必要になるまで銀宥から引出さないでおくことがありうるO このよ

う

加

、“

した持からじっさL

じて銀行に対

さきれるまでの期間について

う手数料が約定手数料である。

l年ものの場合 3 借入契約鎮の0.5%がふつうである024〉

期眼前返済にともなう違約金。期限前の返済が財務状態の改善によっ

じた内部資金や銀行以外の淵泉か した外部資金によってなされる

ならないが，別な銀行からの借入れによってなされる

られることがあるようである。しかしこの点について

る。

ターム・ロー よび追加的資金コストの棋要であるが，'d

いどによ\1~ム・ロー γの強保についてかんたんにふれておきたL 、。}

いては1946年と55年の謡査があるo下に揚げるのは， 1955年の識変て、明らか

にされたターム・口一ン残高についての食業規模]1IJ援保の有無の比率である。

(“Federal Reserve Bulletin" April 195合， p. 361， Table 8，単位1，000ドル〉
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みられると3すり，担保付の比率は約60%であるが (46年には42克であった

から，この10年ちかくの聞にかなりの比率増大がみられる)，貸付件数でみ

ると90%がこれに該当する。;!:た企業規模が小さきくなればなるほど，担保付

の比率は増大する。資産 5}:iドル以下では約94%がま担保付であるのに対して

1議ドル以上になると約23克に低下する。上に掲げた殺の原表によって

次に担保の穏撲についてみると

して全体の3んな占めているが，資産25万ドノレ以下の企業では85，9手前後がこの

種の担保によっている。これ以外の観保としては，受取鴎鐙 (accou拭 re-

cievぬle)，額資・社僚・株式などの有備蓄E券類があるが，こ

で用いられる。 2めこれらの各緩の担保のうち，機械設縮担保は主として 1

~4 年の貸付期酪をもつものに舟いられ，阜の なか

んずく 10年以上の笠付期間をもつものに用いられているよう るO

16的)

17) M. E. Diゐ忍碍§ぷ;日 : Il玲lte釘res幻tRa討t配般器 0∞玲 Bus託ir口les潟sLo設鍛n吟s鳥， p. 33百， 1泌玲 ; B. H. Becl王-

hart ed.， B立sinessLoans of American Commercial B.註nks，1号59.

18) 19) 20)“Federal Reserve Bulletin" April 1959， p. 360. 

21)当初焚出方式による利息の算定は，ブメ翌コちの銀行が，永年の銀行慣習ない

しはーさ義利取締法 (usurylaw)によって，金利の上限に制限を加えられているという

ことから〈最高不6;<b)災資的に金利害r高めるカ法として用いられるものである。

というのはこの制限は名問金利あるいは公表金利(nominalor stated rate)に対して

溺用されるもの恥であり，実効金持を制探するものではないからである。

22)資金事僚の変化によって金利は変動するが，夕刊ム.pーンの援会これに対応、

ずる方法としてしばしばゑ嚇レート(fIactuatingrate)が採用される。これはター

ム・ロ…ンのレートな公定歩合またはプライム・レ…トにリ γクするものである

〈多くの場合，上限と下浪はあらかじめきめてある〉。これによって銀行は，将来

金利がJ二弁した場合にもそのま議失をあるでいどカパ…することができる。立た借入

れるぎな業の叙uとしては，逆?と将来の金利低下による損失念防ぎうることになる。

23)“Federal Reserve Bu¥letin" Ju芯e1956， p. 576， Table 2， p. 579， Table 6. 

24) G. S. Moore : ibid.， p. 22幻7.

25吟}

2自紛) ささ~~き?に， 利予E交芝払コガ与式にふれ丈たこさいEにこ， して*小企粂，

なかんずく資産 5 万ドソレ以下の禁容総会業の 1 年~3美子のターム・持{ンに適用され

ることな述べたが，この場合のターム・担{ンは主として機械設備などの購入のた
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めのものであり，購入された機械設備がそのまま担保となる。したがってその金利:

は商工業貸付の金利よりは，むしろ個人への耐久消費財購入資金貸付の金利とおな

じベースで、考えられ，実効金利の高い当初貸出方式が適用されるので、ある。じじつ

また小企業の1，000rノレ~2 ， 000 ドルていどのこの種のターム・ローンは，銀行の消

費者信用部門で処理されることが多いようである。

3.意義

以上数項目にわたってターム・ローンの実態をみてきたが，ここで企業金

融にとってのターム・ロ一 γの意

みたよう tにこ，もともとターム・ロ {γは30年代初頭以降の不況の過程におけ

る資金供給機構の変貌を契機として出現してきたものであった。すなわち，

経済過程それぞれじしんにもとづく証券市場の停滞およびそれに対する政府

の各種の立法規制の強化が，一方では銀行の資金運用の長期化への道をひら

き，他方では企業をして銀行の長期資金借入を要請せしめることになったの

であった。しかし商業銀行のターム・ローンはその後も成長しつづけ27)戦後

になると値常的に商工業貸付の羽以上を占めるにいたっている。商工企業の

ターム・ロー γの借入は30年代には， 20年代に発行した高利社債の償還， 7肖一

却を目的とするものが多かったのであるが，戦後になるとその目的は多様化ー

してきている028〉

戦後のターム・ロー γについての目的別のまとまった資料はないが，さき

に検討した貸付期間，金利などにかんする統計およびその他の資料を参照し

ながらこれをみていくことにする。まず機械設備購入目的のためのターム・

ロー γをみると，これは企業規模によってさまざまな形態がある。小企業で

は，さきにもふれたとおり，数千ドノレていどのかんたんな機械設備に対して

貸付期間5年以内の貸付を受ける。利率は・般の消費者信用なみに高L、。も

っとも，小企業であっても，その生産物の販路がなんらかの特約によって確

実に保証されている場合は，たんに機械設備の購入に対してのみならず，工

場規模拡大のための貸付もおこなわれ，貸付期間も長し、。

他方大企業では，数十万ドルから数百万ドルにおよぶ設備資金を相当長期」



戦後アメジカ 〈そのII.完〉中村 173 

のターふ.l'l-γでまかなうことがある。これはとくに，金銭関係の製造会

:社，石油および石治生学会社，公益事業会社などに多し、。たと

，1955年の謂長によると，加皇室銀行からの錆入残高の約7割はタ円ム

ー口一ンであり 2めそのうちの担当部分が世襲に向げられていたと披定冬れ

る。公益事業会社は， !肢主主力が安定しており，不混に影欝されることがすく

、い変た法的援舗によって，…定の水準の良野な財務状態を維持するこ

とさけとめられているので，議行にとっては信頼しうる{苦手である030〉

機械設備に対ナる長期資付の:場合，貸付諮問および返済方法は減儲該部と

龍連づけられていることが多し、つまり貸付期間は償却期間と見合うように

法定怒れ，年々の返済額も年々の減僚議却額にほぼひとしくなるよう

られるのである。 1950年の内陸成人法(Ir討をrnalRε刊誌u合 Cひ訟のf1950) 

による、5ヶ年加速特別境安pもな適用される設協， 'Iた 1954年内閣歳入按

(Int倍rnalRevenu日 Codeof 1954)によって，

ができるような徴却方法をと

¥tことってもまことに好家しいタ…ム・ P…ンの対象である。

次に，ターム O l'l-γの相当部分は中j認の運転資本とし

の場合は、阻較借用もと組合わされることが多し、。つゴどり特定の期限(ある

いは措受人が選ぶ期日〕までは，イ昔受人がそのつど手形を握り出していつで

も自幽に資金書i:51出し，特定の期銀(あるいは保受人が選ぶ期日〕以後はタ

ーム・ロ{ンに切り替えられて製紙返済をおこなうのである。大型の識誠，

続空機，話舶の製造のように生盛期間が長いものは，初期に全額の運転資本

を必要とはせず，建造ないし組立がすすむに詫って漸次多くの資金を必要と

るようになる。こう L寸場合にはこの形式の借入は利子衆揺の節約に役立

、つcなおターム・口一二/のうち，設俗資金として料用怒れるものと

として料用されるものとが，それぞれどのくらいの詑重を占めているかはは

っきりしなし、い京第12裂によって，いちおう， 1年~ら年の

もの 5年以上のものな設備資金に向けられるものとすれ

，ii，その構成比率は全企業平均
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り，ターム・口… γのじゃでの長;期の割合は，かならずしも借入念業の規模の

大きさに比挺して大きくなるとはいえなし、。また銀行の楳カミらみても，大強

行と中小銀行との鰐の中期と長期の総合の議はそれほど大きなもので、はな

L 、。これらのことか ると， とっても とっても，

タ{ム.1=1-γの悶的はさまざまであり，大企業の方がより多く設議資金と

してこれを利用しているとはいえないし，まずこ大銀行かならずしも

、でいるとはし、えないのである。問

ざいごに，ターム.pーンによる資金調達と統券発行による資金調達との

関連を検討しよう O すで

外音龍龍15長期資金之をど必要とする場，合， 自己資本〈株式発行〉によるか他人資本〈

;註震発行・銭軒惜入〉によるかという底部とならんで，おるし

以上に， コスト なっている。

小にもよるが，一般訴にいうと，株式発行による コストの方が優先株，

のと

ときどき

ど

-銭行{詩人によるよりも 、。しかし社長によるも

〈タ…ム.p-γ〉によるものとの資金コストの大小は，その

よってことなる。金融緩授の時期には生命保震発会社な

もまた証券以外 て資金を設出してくる

ので，ターム・口ーンの金幸IJは下がってくるが， ;設に金融が謡鴻してくると

るようになるので，ターム・明… γの金利も上

昇してくる。社後利子もまたこれに影響されるが，かならずしも平行Lて変

るものではない。

したがって，企業の側としては，発行費用くこれは議議投資家による一語

ライベート eプレースメント…ーの増大によって低下しつつある

が〉さども含めた社僚の資金コストが，ターム・ロ… γよりも低い場合は社費

をえらぶであらう。逆にターふ・戸… γの資金コストの方が安い場合は

銀行から借りることになる。しかしこの場合さらにこつのケースがある。一

つは5年以上あるい拭10年以上の長期貸付合受けて完全に社伎の代りにする

る。 2のdでみたように焚付期間10:::与をこすものがタームーロ… γ
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総額の10%あり，しかもその盤保には不動産が多し、。い玄一つは数年後に社

コストがでがることを考慮して，その鰐(“W設iting"period) のつなぎ

として 5年米踏の比絞的盟諸の措入れさとしておく場合とである。

いよう る。このような，

としてのタ…ム・斡ーン~~し

にも， もちろん来日揮される。

までのつな

しているようなとき

なお戦後においてもタ…ム.1'1… γは， 30年代とおなじく，

あるいは金利の?Mi~、ときに発行した社慌の諮郊などに用いられるほか，

株， 買入れにも利用されることがある。

このようにみてくると，ターム.1'1-γはた と競合する間

ももっているが，それよりむしろ証券発行と るとL、つ

ろう 033〉しかしこのようなことは，コストの如何によっては

きるよう とっ-c ることであ

り，証券発行への遜絡をまったくもたないような中小企業にとっては，ター

ム・担ー γは唯…の外部長期資金の源泉であり，その金利もはるかに高いの

である。

27) ターム・ローンの1941年顎iどでの災慾については前お Jacoby& Saulni伎の

警三撃に詳しい。

28)上掲警によると (p.52)ぬ41年のターム・戸{シのうち54;ぎがなんらかの形

ちな図的としていたという ο

29) G. S. Moore : ibid， p. 243. 

30)石油関係の会社のf9Uを二つあげておく。*a， ピス・ステ

ージaγてど漣設して，絞売業者に終期賃袋で営梁~qきる場合，このサーどス・ 3ζ ラト

ージ訟ンの建設殺がターム・持{ンでまかなわれることがある。場所さえよければ

焚焚収入はターム・ローγを約定期間的に返済するのに…十分である。 b，務製令され

たお治または原?宣言吉輸送する~;まのパイプ汐イン会社も俊子富十分なものと認め

じたいだけで信用食受けられない場合は，ヰ守カな

ワること

がでさる。

家 G.S. Moor合:ibid.， p. 243. 

31) 2のbの倹入企業交燦規模J，j1J，中・長期郊のターム・ローγ残高の比率をみ
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ると，淡滋5万ドノレ以下の企業の;:t. :!を湖の割合は61:39であり，資渡1億ドル以

上の企業のそれは46:別であるから，かなりの室長があるようにみえるが， 'd ie:にみ
たように，小企3震の場合は 1 年~3 最下のターム・ロー νで設僚た購入することがす

くなくないので、あるから，この比建立をもってして大企業のガが設備信用が多いとは

かならずしもいえないのである。

32)前掲拠稿「戦後アメザカにおける会業資金の議長合Jpp. 347~352. 

33) 全米法人企業の戦後15年関C1946~60) の外部長怒資金読遼ま続的士約1 ， 2∞億

ドルであり，そのやでの株式，社債，妓行侵入その他の構成比率は31:52: 17であ

るが，ネこの比ヰ誌も本3たで述べたような関係右前提にしてはじめて一定の窓僚をも

ってくるo

キ」ニ掲錦繍， p. 347. 

第N部企業と銀行資

前童話までの検討によって，戦後のプメ Pカにおける

を通ずる全議金融業務の大要はほぼ明らかにされたが，しかしここにはなお

されるべき二， ている。これをみることによって，戦後

アメリカの企業金融にとって

で、あろう。

と役離がし、っそう明織になる

1. 銀行合間の意義

2次大戦後，とくに1955年頃から，アメヲカの銀行界には銀行合間が大

きな問題になってきている。下に掲げるのは1950年から60年までの ，会

鍔によって消滅した譲行数である(ただしこの中には，

干の株式貯蓄銀特，現金業務をおこなっていなし 担五貯蓄銀行な

含む。“FederalReserve Bulletin" var. years， February Issu料。

みられるとおり，この11年関で 1，637の銀行が出減している。ここれは 1950

年末の強行数14，676の1割をこえているく1960年末の銭号数は合同以外によ
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る?持続，新規設立な iきしてお，986行である〉。ところで，ここ 段

しなければならないのは，これらの合問の中心になったのが，いずれも多年

ニュー設{グにおし、て確間たる地位を占めてきたいわゆる10憶

ったということである。

いくつかのケースをみよう。めまず1955年1汗， Chase National B註n1王

および、 Bankof Manhattanという，いずれも確隠たる名 もった市中

した銀行は屈指の大銀行の令筒がおこなわれた。 の給系新しく

'Chase Manhattan Bankとよばれ， 1958年末で， 99， 

j灼74t窓 るニュ…ヨ…グ第1 となった。つづいて1955年3

月， National City Bankおよび FirstN証tioロalCity B品nkというこhも

永年堅い借用てど畿持してきたほ大銀行同士が合摘して， First N註tionalCity 

Bank of Nξw Yorkの誕生をみたのこれは1958年米で市内に78の諾舗と頚金

残高約71億ドノレなもお，市中第2位全米第3伎に{位壁ずることになった。上

攻後の銀行令関誌一段落しすこかに忠、われたのであったが

3に， 1959年4月，おなじくニュー双ーグの Guarante記 Trustof New 

Yorkとウォーノレ街の名門 J・p・Morg註nCo.が合持した。説者は1958年
来に，預金義高市中第6位，全米第9位であり多 なじく58年末で市

第10位，全米第281位マあったが，新銀行 Morg設立 Guarant悦 TrustCo. of 

New Yorkの預金残高は59年末には市中第4位，全米第5位と

した。さらに務長に， 1959年7月， Chemical Corn Exchange Bank (58年

，市中第品位，全米第5 と NewYork Tlust Co. くおな

じく市中第9往，全米第24位〉が合間に成功した。 Chemical B註nk

New Y ork Trust Co.は59年米には預金残潟市中第3&， 4 な

っている。さいごに，最近のタsでは， 1961年に M旦nufacturげsてrrust(1960 

8位，全米第14位〉

末で市中第31'立，

S位，全米第6位〉と Han併合rBank (おなじく市中~~

して Manufactur巴rsHano切 rTrustという61年

4{立の大銀行が発足しているo2) 

このように，近年大銀行があいつい に諮みきる斑E告はfiiJであろう
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かC37…般的にいうと，銀ず?の合問，観行設撲の拡大は，企業の合i可，拡大

にともなう資金需要増大む対臨した現象で、ある。戦後のアメリカにおける

よび1920年代の合併溜動につづいてアメリ 't

30)ピークをなすといわれている。ここでその詳細に立ち入ること

はできなし、が，ネノレスンピよると fピーク法部いが，戦後10年鈎のほとん

どにわたって，より長議的におこなわれているjの ものであり，上記の銀

これを一つの促進要調とするものであることはいう玄でもなし、企

業規模の拡大によって資金需要は大口化しているのに対して，アメリフ与の銀

~貸付額の最高限度は銀行の資本金および支持余金の10%に

LrflU~畏 ðhているし， しカ為もまずこ， ニュ…ヨ…クなど

付の中では，流動性の低いターム・担ーンの占める比重が大きいのである。

〈前述のようによニュー沼ーグ連邦議競ほ加援銀行の商工業'貸付のホゼのター

ム.p …ソのよ乞重~ì45%に及んでいる。第11表参日夜〉。ょにあげ合同の第 3

のケース (GuaranteeTrust of New YorkとJ・P・MorganCo・〉

にはこのような率'障を背紫にしているといってよL、。だが戦後の銀行合同の

これだけではなし、そこにはなお，話来の銀行令問にはみられなかっ

たような，一つの新らしい促進要因が加わっているのモある。

アメリ:カの商業銀行はふつうニつのタイプに分けられる。その一つはし、わ

ゆる whol記salebankである。これは伝統的に一流企業に対する一流取引

(only a first class busIness and that in註 firstclasちwa討をおこなって

き を，もっぱら大企業への大口 と

の取引に向けており支語数もすくなし、。ょの GuaranteeTrust of Nξw York 

とJ・P• Morgan Co.は階方ともこの wholes註le系に嘉する銀特である。

いま一つは， retail bankといわれるもので市内に多くの究庖をもち，大衆

てど11ヨ手の小口取引に主力を注ぐものである。めところで戦後のアメザコきでは

よりも後殺の震の銀幹の動産規模の成長率の方が大きいのである。ささ

にもふれたように〈第TI節， 2)，戦後アメリカの商業銀行の主寄付業務のゆで

大きな伸びをみせたのは儒入貸付であり，これと， 'おなじく個人相手の住.宅



メ予コ切におlナ

会主体と

付に匹敵する。ま

〈その亙・宛〉中村 17号、

ると，そ

も，個人貸付とミことならない

の小口交付が相当鎖きどおめでいる。これらの焚付に対する

よりも高L、。このよう ぐ retailbankがより大き

を示したのはさ当然であろう。

したがって wholesale としては，なん

るすこちおくれをとりもどきな

よって retail

らなし、。上の G没aran-

t骨骨 Trust of Nξw York とJ・P・去をひ主務anCo. と は企撲の

してし、るものであるが，それだけではな

く， retail系の銀行に対ナる相対的な地伎の低下を， wholesal白糸同士の合

よってカパ…しようとする慈閣をヰぎするものであっ

、ター拘 v "、-0 '-- ， 1法統的

よって成立

りつつ業務合拡張しようとする再表

る。しかし上述の合同の第4のケー

ス Ch巴micalCorn Exchang告と N記wY ork Trust Co. よび'dい

どのケ…スの Manufactur告r'sTrustと Ha芯ov詮rBankの合[郡丸これと

はちがう。このニつのケ…スでは，従来の whol日sal在中心の営業ガ針にこ

だわることなく，防総il業務に進出して大去をの小口取引を拡張することによ

って成長のおくれをとりもどそうとする wholesale系の銀行と， retail糸の

銀行が合商している。 retail繋務に進出する場合は多数のち芝居を設脅するこ

とが必要さであるが， るところで、は，こまG~~仁，

くとくのコストの酷からいっても，銀行監緩当局の許可を得ること

の倒難さからいっても:づ』つしてかんたんではない。めそれよりもむしろ，す

もq て従来から r日tail業務をおこなってきている銭粁と

合同する方が，思的の瀧成にとって野者名合であるoretail系の強行にとって

も，子有力な大企業主ど顧客にもつ wholes設い系の銀行との合i由主望ましし、。こ

のような務需が，上の第4のケースおよびざいごのケースのような whol号トム

al母手足の銀特ん retail系の総粁の令聞か11l('¥7殺しめたのであるoまた代tail

系 h っそう拡践しようとする やはり支
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fお網を拡大しなければならなし この場合も I二に述べたような支癌窮拡大

の罰難容に制約されて，他の retail との合同 ことにな

る。 ょにあげた合開の第lのケースおよび第2のケーよえはこれである。

もなう預金 e

ある。しば

このほかに大都市における人口，

国とする

と

と郊外銀行の合誌が

した小企業への小口貸付，な

らびに長宅建築信用'a:'主内容とする不動産抵当袋持が大きな比重を点めてお

り，人口，産業の郊外移動は市中銀行の従来の取引対象の減少を意味する。

くの州では銀行の市外支j古新設にきびしい制限た課しており，このような

ところでは市中銀行は郊外銀行を吸収2 合評して支I古イちするという方法によ

って，これに対処する 心。

このようにみてくると，戦畿のプメリカにおけ

iコイちに対応した現象で、あるのとおなじく，あるいはむしろそれ

以上に，

tail さされた現象であることが分かる

な re-

ろうo Gua日

rantee Trusζof Nξw Yorkと J.P.Mo工 Co.との合間以外のケ{スでは

市中銀行i可土の合間も市中銀行と との合同t安いづれも

な retail業務の拡大を重要な狙いとしているのであって，これは戦後の

プメザ7J るものであると

いえよう。伝統的に，一流企議への一流取引役穣務してきた老舗銀行といえ

ども，もはやそれだけにとどまることはペむきなくなってきているのである。

。以下にあげる銀行の預金高， j[阿武などは“Fortun♂ 1959，1960， 1961， 1962， 

August Issuをsiとよる。

2) このtまか大平洋岸でも SecurityFirst National B註nkof Los Angelesとお-

rmers and Merchants National BankとL、う大銀行間二との合同の例がみられる O

3)戦後のアメリカの銀行合同については Alhadeff& Alhadeff :浪記C吉I1tBank 

Mergers，“Quarterly Journal of Ecol1omicsぺ69，1955および菊池敏夫氏の一巡の
労作を参照されたい。
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a， r:反近におけるアメリカの銀行合同J(r金融経済J68号〉
b， r米習銀行総皮なめぐる絞i阜の跨題点J(rノミシキγグJ153号〉
c， r米隠におけるグループ銀行総滋と銀行持株会社J(rパγキングJ176号j
d， r都市人口の郊外務伎と銀行経鍛問題Jくf都市問題」第52巻第1考〉
e， rアメリコちにおける銀行合同と銀行制度J(r銀行研究J1963.7~9) 
4) R. L. Nelson : Merger Movement in American Industry， 1895~1956， 1959， 

p.5. 

5) 7メリカ金融界の浴諮で前務を blueribboぉ系後者をbrownderby系とい

う。なおこの湾者の区別は絶対的なものでトはない。前者も retail業務会部分的にお

となっているし，後ミ告もまた大口の会苦笑貸付をしばしばおこなう。区別の根拠は，

Jその銀行が樹対的にどら

しく制限さ

れている。このぷについては前掲総務 fアメリカにおける銀行の集中Jpp. 40~41 

および銀行業専門視察間報会議 fアメリカの銀行Jpp.281~283 を参照 ðれまこい。

2. 企業の銀行資金依存度

ことはまた，窓大銀行の主要な譲宅またる

の直接的な依存還さの相対的低下念物語るものといえよう。

にく議五議，3)中小企業にとっては，銀行は

ょう

な位置を占めているO しか とってはかな しもそうではなし、

なるほど銀行の儲からみると，藷工築資付金体をとってみても，タ…ム・ロ

ーγだけをとりだしてみても多その中での大企業への貸付綴の比重，および

り貸付高は託揺的にブてき?し、。

しカ、

ておいたように，

長期会合めて〉の中

中

300社の戦後11年

比本は12%

さが，以下である0

5 

〈第血筋， 3)。

とどまらしめているのである

はなく， J
h
u
 

しているだけで

していて，資金が必奨になえると務金の引出しと
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ともに，これを銀行に売却するという形での資金繰りをおこなう余裕さえも

っている。 200社の大製造会社の総資産の中での国債の占める比重は，その

ときどきの資金事情によってことなるが，多い年では12%(1950年， 51，年，

55年)，すくない年でも 8%~10% (1947年， 48年， 49年， 52年， 53年， 54 

年〉に及んでいる。 7)これでも足りない場合は，新規の融資を申し込むこと

になるが，銀行の側では大企業に融資を求められると，金融が逼迫している

ときでもこれを断わることはほとんどなし、。

銀行は通常1ヶ年の期限をきって，その間における取引先への貸出限度を

示している。しかし銀行の設定するこのクレジット・ライソは，もともと銀

行の判断を示したものにすぎず¥その限度までは貸出すという保証ではな

い。したがって取引先の信用状態が悪くなるとか，あるいは金融が逼迫して

くるとかし、うことになれば，クレジット・ラインを引下げたり，またはまっ

允く取外したりする。第14表は戦後第2回目の不況から回復して旺盛な設備

第14表銀行のクレジット・ラインから脱落した製造会社の比率 (Networth別)

グレジヅト・ライ γを与えられていた企業
Networth (1，000ドノレ〉

1955年 3 月(:;~) 1956年 3 月(:;~)
フiit
化(:;~) 

5~25 53 18 - 66 

25~100 82 44 - 46 

100~500 94 79 - 16 

500~1 ， 000 99 98 1 

1， 000~2 ， 500 99 98 1 

2，500以上 99 99 不変

Seventh Annual Report of the Select Committee on Small Business， U. S. Se-

nate， p. 9. 

投資がはじまり，金融が逼迫しはじめた1955年 3月から56年 3月までの 1ヶ

年の間に，銀行のグレジット・ラインから脱落した製造会社の比率を企業規

模別に示したものである。みられるとおり， 10万ドノレ以下の会社の約半分が

銀行から融資を断わられているのに対して， 250万ドル以上の企業になると1

社も脱落していなし、。つまり銀行資金への依存度の高い企業は金融が逼迫し
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てくると切捨てられ， 、大企業はこのような場合でも銀行資

金を利用しやすいのである。

以上は銀行と大企業との関係令直終的な してみたものビめつ

すこ。 し会ミ

な寵接的な資金援受の関係だけか

というのは，賠久消喪財鱗入のための

としてこれをみるとき，このよう

々することはできない。

も も，本質的

よる主導代りだからである。もしこれがな

金業はその薮路を畿持するために巨額の長期運較資金を富ろ負担で保有しな

ければならないであろう O 若子穏の誇r久消費財を生産する大産業会社および
これを負担しきれないとすれば，多

数部門の関連産業にも分蓄をして負担されるほかはない。科謁率は当室長現在の

水準さと経持できない。蕗業銀行の摺人貸付，不動磁器当貸付はこ

の金利負担において代行するものであり，その分だけ企業の必要資金は錯綜

されているのである。高業銀行の貸付摂患の中での穏人紫付と

付の合計は戦後一貫し，て全紫付の40%前後を高めており， 1960年には47%議

している。このすべてではないにしても，おきちの部分は，おなじく40%

以上金占める寵工業紫付と相まって，間接的にではあるが，

識の一都合なしているのでみる。したがって本節 1で，銀行合揮の吟味を

過して考察した荷数銀行の業務九饗の変貌という事笑も，

の到達経路の変化として受取られるべきものなのである。くりかえしていえ

ば，大企業は寵接的には銀行器摘への依存度を低下させつつ，しかし全機構

的にはまずまず有利な形でより多くの銀行信用を科思しているとみてよいの

である。

7) W. J. Fr品zer，Jr. Large Manufacturing Corporationsおおppliersof Fund 

to thξUnited Statω Gov珪rnmentSec珪rities1¥ゐrk悲し “てfh記 Journalof Finance" 

Vol. XIII， No. 4， 1ち58，p. 506. 

3. 政府談券投資の投

官官節でターム.C!… γの し，こ
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付総額の祐以上を占めていることも確認したがく第謹賄，工)，残りの%弱

は当然n

中にも

るものと考えられる。ところがこの銀期資

もち，タ…ム・ロ…ジとおなじ

る。

これについては， p y…ヴラエノ

Jγごいるo 8)こ

る

日

ト

4

F

h

d

毛コ

ラグ y~ t1ラ

ン

をもっていたという。

13%， 5年以上がであった。このうち 日々砂
/ 

~， 

、たとしてもな

よるものβ~ あるし

しているものと

i人。 Iコー

、て仁多 できた

ようにいっていので，これだけでろは既定できないがたと

いる。 r飽の藤邦準{臨誌における事'1予言も，グザーヴラン
うへだたりはないものと

;，sJ幻つまり，

して3寄付けられたらののほかに予

し、るも

L 、

ないよ

タ…ふ・ p …γと

てコ

る。

、。 ま守
、‘・ し

でし、;，so も12'

く，とき

るものもあるo

るといってよし、しかしこのよう

きわめオ占し、

していることによっ

の

いるo

にあるとはい

ベコで

もなお41
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%さと占めている。政舟は第2次大戦中はもちろん戦後においても強力な政時

証券鑓格支持政策をとゥてきた。これは56年6月には廃止されたが，このと

きまでに，短期，中期，長諮問なとわず政部註券の市場性はすでに確立して

いるο銀行は貸付が箸土請するときにはこれを売却し，逆に資金需要が減退す

るときには手持ち合増やすという形℃必、要現金の謂部なおこなっているので

ある〈第3 。

め Continuous Borrowing throngh笥lort-Term'Bank Loans，“Mωthly Busi恐怖

Review" F，巴deralR記S巴rv巴 Bankof Cleveland， Sept母mber1956. 

9) M. J. D詩rke: The W orkin窓CapitalLoan， p. 14'ヲ， in ; B. H. Beckhart ed.， 

ibid.， p. 158. 

10)前掲「アメリカの空間子Jp，158. 

11)数府証券には次の4稜類がある。

a，財務省証券 (Treasury Bill)。刻隠は原則として91日 (13選)() 

b，政府佼務証慾 (Certificateof Indebted沼郡)。期間1年以内。

C，財務省手形 (Treas立ryNote) 0 期間 1 年~5:彩。

d，間後 (TreasnryBond)。怒詩5年以上。

む す び

ざいどに，これまでの分析によって切らかにされた点のうち，とく

と患われるものを要約してむすびにかえたい。

W 1930年代に505主役割った紋設資践の中での貸付の比重は，戦後ふたた

び閥復して1955年以降は50%をよまわるようになったの貸付総額の中で各様

占める比撃は，戦後15年間合通じて商工業貸付ーが40%強手

貸付が25;言語後であるが，鎧人貸付〈謂費者岳部〉は1947年の15%から60年

の23%へと高まっている。操業紫付，護E券担保貸付は決定患守に凋蓄した。

(B) 商工業紫付の中で、は， 30年《に発生したターム・ローシが戦後はさら

じて恒常的に出以上ざと占めている。中小企擦にとってはこれはl世ーの

外部長期資金源泉であるが，大企業はこれを，主として藍券発行による
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ための補完手段として示i揮するO

総 貸付機務の中では，商工業貸付よりも傭人貸付，不動産抵当貸付のよ

h
i
h
 

ふ
/う

問

り，このことが戦後の銀行合

となっている。そしてこれはまた，

るという形から，消費者に樹久務費財隣人資tうし

金を誤給することによって，語接に企業を支えるという務に変貌しつつある

ことを示すものであ

{訪鶏業銀行の紋府証券投資は(B)， (C)のよう よって畿次長期化L

つつある銭行資金の流動性役支えるものとして，とくに譲嬰な役舗を来して

いる。

アメリフちにおける企業資金の議議機構は， 1930年代の不況を契機として大

きく変貌し，た。それが， 30年代および第ニ次大戦中

どのような形であらわれたかということについては，すでにみたとおり

る(筋工節， 3)。戦後においては，内部資金創出機構のい'1;，おうの安ヌ主化と

よって，企業の自巴金融方式はますます定着しつつある。

外部資金〈株式，社償，銀行資金，その他〉は全体として，投資に対する舟

る役割を果しているが，そ

よって調達されている。蕗業銀行はこれに対して， J二に要約されたような形

での冷話すべき独自の対応の仕方をま去しているので、ある。
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