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3・60年 代 の資本市場 の特 質 と構 造

1.は じ め に

アメリカの経済は,1960年 代を通 じてかつ

て例 のない長期の安定 した成長 を遂 げ て き

た.こ のような長期の発展が,政 府の金融政

策をはじめ とす る各種の成長政策に大きな影

響を受けた ことは,広 く認め られ るところで

ある,だ が一方,60年 代後半に入ると,景 気

の過熱,イ ソフレの高進,国 際収支の悪化な

どによって経済はきわめて不安定な様相を示

してきた.と りわけ一,ベ トナム戦争 の経済に

及ぼす影響は多大なものがみ られた.し か し

60年 代全般はア メリカ経済の きわめて好調な

発展の期間 として捉え られる.

このよ うな60年 代の高度の経済成長 ととも

に,ア メリカの資本市場 も巨額に して多様な

金融資産が蓄積 され,資 本市場の高度化が進

展 した.た とえば,主 要市場 の資金調達総額

の増加額は,50年 代のそれの6倍 にも達 して

いる.と くに金融資産 の残高構成 につ いて

は,株 式や国債な どを中心 とした有価証券の

割合がきわめて高 い比率を示 してきた。

4.60年 代 の連邦証 券市場 の機能 と構造

5.お わ り に

また,一方においては,60年 代の経済政策に

よる公共部門の活動の拡大で,金融 ・資本市場

は財政政策に対す る依存度を増大 させた.し

たがって,い わゆ る連邦証券市場は相対的に

重要な位置を占め るよ うにな った.さ らに商

業手形や銀行引受手形などの取引量は相対的

に減少 し,財 務省証券(TB)な どの連邦政府

証券の取引量が増大 してきたのである.

この連邦証券市場は,こ のよ うな機能を通

じて支払手段を統 一し,銀 行間の連係を密に

す ることに よって,ア メリカの金融市場を一

体化す る重要 な立場にあるといえる.と くに

長期証券の流通は,経 済成長の結果であ り,

また原因でもあ る資本形成 との関連 にお い

て,重 要な役割を果た してい る.

したが って,ア メリカの経済 の発展 ・成長

期における金融構造 の基本 的 な研究 に関 し

て,連 邦証券市場 の特質 と構造 を分析するこ

とは意義のあ ることと思われ る.そ こで小論

では,1960年 か ら1973年 の期間を対象に連邦

証券市場を中心 としてアメリカの資本市場 の

特質 と構造を分析 し,基 本的な金融構造の検

討を進めたいと思 う.も ちろん,連 邦証券市
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場 とい う枠組みは,各 種金融資産の複合 した

市場 として有機的な関連 を もつ もので あ る

が,こ こでは,そ の うち とくに資本形成 との

関達において長期資金の構成を中心に考察を

進 めることにする,

2.資 本形成過程と金融仲介機関

ア メリカの金融構造は,き わめて高度化 し

た有機的な機能をもって経済の発展に寄与 し

てきた.と くに 日本の ように大戦に よる大 き

な構造的な変化がな く,安 定 した長い経験を

積みあげてきた.と くに60年 代のア メリカの

金融構造は,経 済の発展 と相 まって急速な活

発化 ・多様化をみた.

さて,金融構造の変化は,次 のような要因に

分けることができる.1)第1に は,各 種 の市

場 の基本的 な需給傾向 とこの ような需給を生

み出す実物的な要因(選 好の推移,資 金の利

用可能性,技 術の変化など),第2に は,特

定の市場 ない しは金融機関Y7V特定 な環境条

件,第3に は,金 融機関相互の競争的な対応

である.こ れ らの諸要因は,そ れぞれ細部に

わた って展開され るが,2)最 も基本的 には資

金 の需給の変化をつかむ ことによって概観す

ることができる.3)

そ こでまず,1960年 代における基本的な金

融構造を概観す るに先立 って,金 融機関の構

成 についてまとめてみ よう.金 融機関の構成

そのものは,大 戦に よる大 きな 断絶 はな い

1)Rozen,M.E.,"TheChangingStructureof

FinancialInstitutions."inL.S.Ritter,Money

andEconomicActivity:ReadingsinNdoney

andBanking,Boston1967,3rded.,p.123.

2)Rozen,M.E.,op,cit.,pp.123-130.

3)Rozen,M.E.,op.cit.,p.130.
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が,60年 代においては,規 模 の面 で活発化

し,大 いに進展を遂げている.

ところで,資 産の請求権や所有権 を表わす

証書は,さ まざまな金融機関を通 じて発行さ

れ,流 通す るものである.こ うした金融機関

は,い うまで もな く長期資金を必要 とす る人

人が他人の貯蓄に依存す る径路 として重要な

役割を担っている.と くに金融仲介機関の第

二次証券の発行は,資 金の効果的な流通に寄

与することはい うまで もない.金 融仲介機関

の発展 は,金 融資産の増大の結果であるとと

もに,金融資産 の種類の多様化に も貢献す る.

金融機関は分類の枠組みに よってさまざま

な分類が可能であるが,資 本市場に関連する

機関は次のよ うに位置づけることがで きる.4)

1預 金機関

商業銀行;連 邦準備銀行,相 互貯蓄銀行,

貯蓄 ・貸付組合

1[保険 ・年金機関

生命保険会社,財 産損害保険会社,民 間

企業年金基金,州 ・地方政府職員年金

皿投資機関

投資会社,不 動産投資信託会社

これ らの金融機関に共通な特色は,そ の資

産がおもに中期 ないし長期の債務証書によっ

て構成 されている点である.と くに,1と 皿

の金融機関は,そ の債務が貯蓄者に対す る契

約上 の債務証書であ るとい う特色を もってい

る.し たがって,そ れ らの債務 の譲渡 もしく

は市場再評価以外の純増加は,生 産資本 と経=

済活動 の拡大 の純増加に影響を及ぼすのであ

る.こ の ような金融機関は,2つ の仲介のグ

4)Dougall,H.E.andJ.E.Gaumnitz,Capi-

tazMarketsandInstitutions,NewJersey

1975,3rded.,pp.13-14.
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表1支 出主体の主要証券の純発行
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(単 位:ユ0億 ドル)

純 発 行 1960 1965 工970 1971 1972 1973

社 債

普 通 ・優 先 株

企 業 ・非 企 業 抵 当 証 書

債

債

債

債

総

富

∴

方
鰐

噸

費

邦

地

の

要

N

消

連

州

そ

主

G

本源的証券の対GNP比 率

$5.0

ユ.7

ユ5。7

4.6

-2.1

5.2

3.4

$ 8.1.

25.7

9.6

1.7

6.8

5.3

$22.8$23.7$

6.813.3

26.448.2

6.ユ11.2

12.826.9

11.417.0

8.64.5

19.7$14.6

ユ3.57.8

65.569.9

ユ9.222.9

ユ9.97.9

12.210.5

6.819.1

$33.5$57.2$95.0$114.8$155.9$152.7

$503.8$684.9$977.ユ$1,054.9$1,ユ58.0$1,294.9

6.6%8.3%9.7%13.7%13.5%11.8%

Source;FederalReserveBulletin,flow-of-funds.

〔出 所 〕Dougal1,H.E.andJ.E.Gaumnitz,CapitalMarketsandInstitutions・NewJersey1975,P・17・

表2個 人と金融仲介機関による第一次証券の購入額 (単 位:10億 ドル)

1960 1965 ユ970 1971 1972 1973

本源的証券発行総額

金 融 機 関 購 入 額

個人その他の純購入額

$33.5$57.2$95.0$ユ44.8

$26.2$56.4$87.2$ユ30督6

$7.3$7.8$7.8$14.2

$7.56.2

$158.6

-一$2 .4

$ユ52.7

$185.9

-32 .2

Source;FederalReserveBulletin,flowっf-funds.

〔出 所 〕Dougall,H.E.andJ.E.Gaumnitz,op・CZt.,P・19・

ループとして機能 し資本市場で重要な働 きを

している.第1の グループは,新 規の債券や

証券を売買す る投資銀行 と抵当証券会社か ら

な り,第2の グループは既発行証券の取引を

促進す る証券業者,証 券取引所,お よび抵当

証券 ブmカ ーを含む ものである.

そ こで60年 代におけ る金融資産の蓄積の過

程 を考察 してみ よう.こ こでは第一次証券 の

発行市場について検討 してみたい.

表1は,各 消費主体の第一次証券の純発行

高 とその対GNP比 率の推移を表わ したもの

である.第 一次証券の発行総額は,1960年 の

335億 ドルか らユ973年のユ,527億 ドルに増大 し

ている.し か し第一次証券のGNP比 率は,

ユ971年を境に落ち込んでいるのがみ られる.

つ ま り,1960年 の6.6%か ら1971年 の13.7%

に上 昇 してい るのに対 して,1972年 に は13.5

%,1973年 に は11.8%へ と下 落 してい るので

あ る.

60年 代に おけ る上 昇 の要 因 として は,農 業

ない し非 農業 の抵 当証 券 の急激 な増大 に よる

もの とみ られ てい る.こ の よ うな抵 当証券 の

増 大 は,一 部分 は 住宅へ の高 い需 要,政 府 の

住 宅計 画,お よび 急激 な建設費 の高騰 に よ る

ものであ る.

続 い て表2で は,個 人 と金融 機関 に よって

取得 され た第一次 証券 の総額 を示 す ものであ

る.5)

ここで も見 られ る よ うに,個 人 ・そ の他 の

購入 の総額 は,60年 代 を通 じてほ ぼ横 ば いで

5)Dougall,H.E.and

6∫∫.,PP.18一 ユ9.

J.E.Gaumnitz,op.
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あ ったが,1971年 に急騰 し1972～73年 には大

幅に下落 して い る.実 際 には金融機関 は,

1972～73年 に発行 した額の純増加分以上の第

一次証券を増加 していたのである.

ここでの大幅な下落の理由は,銀 行の消費

者信用の拡大 と個人 ・その他の証券の売却に

よるものである.結 局,黒 字単位は長期にわ

たってGNP比 率に したがってかな り安定 し

た金融資産を蓄積 して きた こ とがみ られ る

のである,た だ,こ の期間を通 して蓄積は間

接金融資産 の形態でます ます増大 し,社 債,

株式,抵 当証書 のような第一・次証券の形態で

は相対的に減少 してきている.こ のよ うな点

で感 じられ ることは,1960年 か ら1973年 を通

じてア メリカの景気は多 くの変動がみ られ る

に もかかわ らず,第 一次証券の発行が順調な

伸 びを示 していることはアメ リカの経済がな

お潜在的な力を蔵 していた とい うこ とであ

る.

さて,次 に60年 代後半か ら70年代 の初めに

かけての資金の需給構造を検討 し,資 本市場

の構造的な特性を考察 してみよ う.

資本市場資金の供給 と使途についての諸部

門の年々の推移は,表3に 示 され るとお りで

あ る.こ こにみ られるように,資 金総額はこ

の期間に約3倍 に増大 した.年 次を追 って趨

勢をみると以下のような構造を示 している.

1966年 は大幅な金融引締めが行なわれた.

主要な金融機関は,資 本市場証券の購入を急

速に減少 した.表 にみ られ るよ うに商業銀行

は127億 ドルか らその半額の68億 ドルに減少

させている.6)し か しその年の資金供給 が前

年のそれ とほぼ等し くなっているのは,一 っ

6)Dougall,H.E.andJ.E.Gaumnitz,op.

CZt.,pp.2ユ8-219.
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には年金 ・退職金基金 と投資会社 の連続的な

増大によるものである.い ま一つには,さ ら

に大 きな原因として,個 人 ・その他のきわめ

て大幅な資金供給の増大によるものである.

特に感じられ ることは,1969年 に典型的に

み られるよ うに,個 人部門と主要な金融機関

とは資本市場資金の供給には対照的な形態を

示 していることであ る.

1967年 ～1968年 は,連 続 してすべての金融

機関に蓄積 された資金によって大幅な反動が

み られ ることである.し かし全般的には,金

融引締に よって1968年 か ら1969年 への資本市

場資金の増加は,27億 ドルに過 ぎなか った.

また,こ の両年を通 じて個人その他の資金供

給はマイナス10億 ドルに達 しよ うとしている

のがみ られる.金 融仲介機関の個 々の総額は

少ない ようであるが,総 体 として商業銀行 と

対比すると資本市場においては大 きなウェイ

トを占めているのがみ られ る.こ れ らの機関

はお もに資本市場への投資が多いが,長 期の

投資機会が魅力的でない場合には,利 子収益

のためにお もに短期の証券に投資する.7)

1970年 ～1972年 の数字は,個 人 ・その他の

資金の流れに必ず しも反映 しなか ったが,全

般に強い上昇傾向を示 している.と くに1972

年には,768億 ドルの増大を示 し,1969年 の

資金流量の2倍 以上になっている.こ の期間

の投資資金の供給の上昇に貢献 したのは,商

業銀行,貯 蓄 ・貸付組合,海 外投資であ り,

生命保険会社,相 互貯蓄銀行は多額ではあ る

が相対的に程度 は低 かった.そ の趨勢 は,

1973年 には持続せず,資 金総額は95億 ドル減

7)Horvitz,P.M.,MonetaryPolioyandthe

FinancialSystem,Prentice-Hallユ974,3rd

ed.,p.318.
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表31965-1973年,資 本市場資金の源泉と使途
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(単 位:ユ0億 ドル)

1965ユ966ユ967・.:ユ969!9701971ユ9721973

行

行

行

合

社

社

金

会

銀

銀

銀

組

ム
試
険

基

備

畜

付

険

保

金

髪

準
貯
贋
保
縮
年

邦

互

畜

命

害

間

源

商

連

相

貯

生

損

民

く

州 ・地 方 政 府 職 員 基 金

投資会社(オ ープソ・エソ ド)

不 動 産 投 資 信 託

政

企

州

海

個

・ 地 方

外 投

人 ・そ

総 源

途〉

邦 政 府

関

業

府

者

他

機

政

資

の

泉

$12.7$6.8$26.5$23.3$0.9$26.0$32.7$38.4$32.2

3.83.5

3.72.5

9.64.2

7.76.6

ユ.22.2

5.35.9

3.23.7

1.62.0

1.33.7

4.8

5.2

9.2

7.5

2.2

5.9

3.9

1.2

ユ.9

一 〇.5-2.4-2.$

2.11.30.6

-0 .1-2.31.8

-2 .4

3.8

4.3

10.1

7'8

2.5

6.9

4.5

2.1

0.2

2.1

ユ1。7-7.3・-2.3

4.2

2.8

9.8

5.3

2.3

6.2

5.1

2.1

0.s

4.2

5.08.5

3.78.8

11.429.2

6.OXO.2

4.06.2

7.17.8

6.46.9

2.00.8

2.12.5

8.15.1

0.8-3.3-0.7

1.62.8--O.Y

O.9-0.910.4

..

0.8一 ユ0.2

0.39.3・

9.74.5

36.325.9

ユ2.513.3,

6.22.5

6.88.8、

7.S9.3

0.3-一 一2.7

4.94.5

4.11ユ.5

吏

連

ぐ

3.1-1.4-1.9

1.04'01.6

27.210.73.2.

7,5ユ9.3

証 券

連 邦 関 係 機 関 長 期 証 券

州 ・地 方 政 府 長 期 証 券

社 債

株 式

抵 当 証 券

銀 行 タ ー ム ・ロ ー ソ

金 融 機 関 タ ー ム ・ロ ー ソ

海 外 証 券

総 額

$49.O$49.1$60.3$68.6$71.3$91.7$134.8$148・1$138・6

1.7

2.0

6.8

8.1

25.6

4.4

0.1

0.3

0.98.2

5.0-0.6

6.3

11.1

1.2

21.6

2.7

0.1

0.2

9.8-1.0

3.2

7.99.8

16.Oユ4.0

2.4-0.7

23.027.4

2.94.5

0.10.1

0.40.5

9.1.

10.7

13.8

4.3

27.8

5.9

0.1

0.6

12.925.919.07.9'

8.43.88.219.6

11.417.013.510.5

22.823.719.714.6

6.8ユ3.3『13.57.8

26.448.968.869.9

2.32.'06.77.8

0.3-0.30.3

0.40.20.40.2

$49.O$49.1$60.3$68.6$71.3$91.7$134.8$148.ユ$138.6

〔出所〕DougaU,H.E.

少 し,む しろ前年 の水準に落ち込んでいる.

貯蓄預金は高い個人貯蓄率 と金融政策の緩

和によって十分に増大 してきた.し たが って

資本市場は預金競争の増大か ら大 ぎな恩恵を

うけてきた.し か し利子率は,イ ンフレの脅

威 と連続 した強い貸付需要に したが って,こ

の期間を通 じてなお 相対的に 高水準 に あっ

た.1971年 の272億 ドルの海外か らの投資は,

前年 のほぼ3倍 に なってい る.1972年 には

107億 ドルに減少しているが,そ れで もその

他の金融機関の部門の4倍 を占めている.

andJ.E.Gaumnitz,op.cit.,pp.220-221.

さて次に,表3の 資金の使途の欄にみ られ

るよ うに,1969年 以後資本市場の資金は急激

な増大をみせている.そ の主な受益は,抵 当

証券,社 債,政 府証券の順であった.ま た大

口の供給である海外か らの投資は,そ のほと

んどの資金が政府証券に投資 されてい る.資

金の流入についての資料 も,制 度的要因の と

くに急速に変化す る商業銀行 の投資政策に よ

る不安定性を示 している.

資金の使途については,主 な不安定性の要

因は,残 存の連邦証券 と抵当証券の純増加の
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変動であった.連 邦機関証券の残高の実質変

イヒは,連 邦諸機関が逼迫期にその資金の供給

を増大 させ る点で,反 循環的な形態を示す も

のである.地 行債への純増加は,多 分に特殊

な影響によって変動している.

3.60年 代 の資本市場 の特 質 と構造

経済の成長 ・発展は,周 知 のように国民所

得 の増大 とか資本 ス トックの蓄積 とい うよう

な経済の実物面の成長を意味す るが,こ の過

程はまた金融資産が蓄積 されてい く過程 でも

ある.ま た同時に,経 済の成長 ・発展にとも

な って多種多様な金融仲介機関が誕生 し,金

融 機構 も複雑になってきた.8)

このような金融資産 の蓄積は,次 のような

要因に よって規定されるといわ れ る.9)第1

に,貯 蓄主体 と投資主体の分離 の程度,い い

か}れ ば投資主体の外部資金依存度,第2に,

外部資金の うち間接金融の占め る割合,第3

1に,間接金融の迂回の程度,つ ま り重層化率,

第4に,実 物資産 の蓄積率である,こ こで,

金 融資産 の蓄積は,最 も直接的には第4の 要

因 に依存することはい うまで もない.し か し

なが ら,こ れ らの金融資産が資本市場の発展

に貢献することに よって,実 物資産 の蓄積を

さらに促進 させているのである.

さて,経 済の規模は,実 物的側面において

は蓄積された富の価値,す なわち資本形成に

よって測 ることができる.資 本形成は経済的

な資本財のス トックの増大であ り,通 常,ド

8)Goldsmith,R.W.,FinancialIntermedi-

criesintheAmericanEconomysince1900,

PrincetonU.P.1958,cf.1,II.

9)館 ・浜 田 『金 融 』 岩 波 書 店,1972,ユ01-102

頁.
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ル 高 ない しGNPに 対 す る比 率 として表 わ さ

れ てい る.1955年 か らユ973年 の ア メ リカの資

本形成 の過程 をみ る と,10)GNPは この20年

間 で約3倍 に増 大 して きた.そ れに対 して,

1955年 以後 の純 資本形 成率 は年率 約15%の 高

さで増大 を続 けて きた.全 体 を通 じての最高

水準 は,ユ955年 のユ9.9%で あ り,最 低水準 は

1970年 のユ3.9%で あ る.い ずれ に して も この

期 間 は きわ めて高水 準 にあ る といえ る.こ の

純資本 形成 率は,主 として資 本市場 で資金 が

供 給 され る純 投資 とい う点 で重要 な意味 を も

って い る.

この期 間 のア メ リカの資 本形成 率 を ご く概

括的 に み ると,安 定 した拡大 を続 け てきてい

る.ユ070年 の最低 水準 の純資本 形成 率は,大

部 分,そ の数 年前 の企業 と住宅 建設 を抑制す

るため に引 き締 め られた金融 状 況に よるもの

で あ る.さ らに この期 聞 の新 規設備 投資へ の

租 税控 除 の停 止,な らびに 内外情勢 の不安 定

性 も関連 す る とみ られ る.そ の後,純 資 本形

成率 に,利 子率 の下落,抵 当証券 の利 用 の可

能 性,政 府 の住宅 計画 な どに よって民間 の住

宅 建設 が急速 に増大 す るにつれ て,ほ ぼユ972

年 ない し1973年 の水 準に戻 ってい る.

ア メ リカの経 済は,60年 代を通 じて長期 的

な拡 大を 続け て きた が,一 方 では景 気後退 の

過 程 も累積 され て きてい る.そ こで この期 間

を さ らに3つ の時期 に分 けてそ の特色 をみ て

み よ うli)ま ず,60年 代初 めか ら65年 まで の

あいだ は,全 体 に経済 が着実 な成長 を とげ,

物価 は比較的 安定 し,イ ソフ レなき繁 栄が も

た らされた時期 で あ る.66年 か ら68年 まで の

あいだ は,ベ トナ ム戦 争VTよ る財 政 の膨 張 に

10)Dougall,H.E.andJ.E.Gaumnitz,op.cit.,

pp.2-3.
11)Horvitz,P.M.,op.cit.,pp.510-519.
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よって経済 が過熱 した時期 であ る.こ の期 間

に は高い成長 率 が実現 した反面,イ ソフ レ傾

向 も顕著 にな って きた.69年 か ら74年 にか け

ては,69年 末 に景気 の後 退 を迎1,物 価 と賃

金 の悪循 環 に よって,い わ ゆ るス タ グフ レー

シ ョソが深刻 に な り,ま た国際 収支 も大 幅 な

赤字 を きた した,た とえ ば,69年 ま で 平均

3.5%で あ った失業 率 は,70年 の後半 には6.2

0に まで増 大 した のであ る.12)

以上 の よ うな ア メ リカの経 済状 況を背景 と

して,60年 代 の金融 市場 の特質 を整理 して み

よ う.

表4は1973年 末 にお け る家計,企 業,州 ・

地方政 府,連 邦 政府 お よび金融 機 関の諸部 門

の金 融資産 ・負 債 の総額 を表 わ してい る.13)

ここで資 産 の過 不足 の欄 に み られ る よ う1T,

政 府部 門の資金 需要 が きわ め て大 きい ことが

顕 著 な特色 であ る とい え る.次 に,金 融 機関

は,1973年 末 に おいて2兆420億 ドル の総資

産 と1兆9,270億 ドル の総 債務 の保有 にみ ら

岸野文雄:ア メリカにおける資本市場の特質 と構造

表4諸 部門の金融資産と債務1973年 末

(単位:10億 ドル)

部 門 総資産 総債務 黒字 赤字

計

業

府

府

関

高

轡

難

家

非

州

連

金

海

計総

$2,302$

528925

98202

102469

2,0421,927

201ユ94

$5,274$4,309

592$1,710

115

7

$397

ユ04

306

Source;FederalReserveBulletin,flow-of一

funds.

〔出 所 〕DougaI

op.cit.,p.11.

H.E.andJ.E.Gaumnitz,

12)Horvitz,P.M.,op.cit.,p.514.

13)Dougall,H.E.andJ.E.Gaumnitz,op.

cit.,pp.10-11.
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れ るように,き わめて大 きな位置を占めてい

ることがあげ られ る.

金融仲介機関は金融市場における資金の純

供給者であるが,金 融機関はその仲介機能の

遂行において彼等の資産 ・負債を創造す ると

ころに他の部門 とは異 なった 特質 が あ る.

1973年 末には,金 融機関に保有 されている2

兆420億 ドルの総資産の うち,赤 字単位一

企業,政 府,そ の他 に よって発行された

金融市場 の純証券は,1兆5,900億 ドルに達

した.一 方,総 債務の1兆9,270億 ドルの う

ち,お よそ ユ兆4,290億 ドルが,当 座預金,

定期 ・貯蓄預金,お よび保険積立金の形で資

産を保有す る黒字単位(お もに家計)に 支払 う

べき債権に相当す るものである.

企業の9,250億 ドルの総債務 は,債 権の勘

定を示す株式を含んでいない.企 業債務を全

体の立場で分析する場合には,投 資者に属す

る額を決め るのに株式全体を含めることが必

要である.し たがって,1973年 末の総債務に

株式 の残高の9,700億 ドルが表 の債務に増加;

され る場合に は,非 金融企業 の総計 は1兆

8,950億 ドルない しは金融資産 を1兆3,670億

ドル超過す る金融債務の赤字超過になる.

そ こで,こ の ような資金構造をもつアメリ

カの金融機構)'Tついて次に全般的な特質を要

約 してみ よう.

まず第1に,ア メリカの金融機構 は,「 二

重銀行制度」「単一銀行制度」 とい った特色

ある制度の うえに立 ってお り,大 恐慌の経験

を もとに整備された銀行経営に関する諸規制

が存在す ることである.14)つ ま り,制 度的に

は地方分権的な構造を基盤に しなが ら,機 能

14)竹 中 一雄編 『長期金 融機構 の分 析』東洋経 済

新 報社,昭 和43年,119-124頁.
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的には全国的な機能化が図 られている点に特

色がみ られ る,

第2に は,高 度に発達 した,か つ きわめて

効率の よい大規模 な証券市場 が存 在 してお

り,資 本形成に有効に機能 していることであ

る.つ ま り,大 戦 を契機に発行された膨大な

国債が,家 計部門に広範に分布 し,そ れが証

券市場の発展に貢献 しているのがみ られ る.

第3に は,以 上 の よ うな証券市場 の機能

が,巨 大な金融市場 と有機的に結びつ き支 え

られていることである.ア メリカの金融市場

は,金 利体系 のあいだに一定の関係を もち,

諸市場が相互に関連を保 っている.そ のため

短期的な資金需給の変動が,証 券市揚を鐙乱

す るのを防いでいる.

金融機構の基本的な特質は,以 上のよ うで

あるが,60年 代の後半に入るとインフレや ゼ

ル危機の増大に ともなって,構 造的な変化を

示 してきている.一 つには,政 府の公共部門

の活動の拡大によって,金 融 ・証券両市場 と

竜に財政政策への依存度を増大させたことで

あ る,証 券市場において商業手形や銀行引受

手形の取引量が相対的に減少 し財務省証券 の

取引が増大 してきた.そ れに ともなって,金

融政策 も国債に よる公開市場操作が本格的に

進め られてきている.二 つには,貯 蓄形態が

第一・次証券から第二次証券に重点を移 し,金

融機関を通ずる間接金融のウ。。イ トが高 くな

っていることである.

このようなアメ リカの金融機構の特色は,

証券市場の特質の大部分に共通するとい って

よいであろ う.証 券市場においてとくにめざ

ましい特色は,家 計による直接投資 よ りも機

関投資家が専門的な投資家 としての地位を確

立 してきていることがみ られる.ま た,資 金

経 済 論 集VoL8No・1

の需要者 としての政府部門の増大が著 しく,

とくに税法上有利 な地方債が伸 び て きて い

る.

さて,こ れ までみてきた ように,60年 代の

金融市場には金融資産が大幅に増大 し,ま た

各種の金融仲介機関が大き く発展 してきた.

金融仲介機関のもつ機能 と して は,「 金融伸

介効果」 と「資産転換効果」がみ られ るが,紛

とくに金融仲介機関 の発展 は,「 資産転換効

果」 の面において重要な貢献を してきた とい

える.も ちろん,こ れ らはフ ローとス トック

の両面の効果であ り切 り離 しては考え られな

いが,蓄 積された資本を効果的に活用させる

機能は重視されて よいであろ う.

4.連 邦証券市場の機能と構造

金融市場を考える場合,そ れを分離する基

準 として市場性格(顧 客市場 ない し公開市

場)と,市 場手段(市 場で取引の対象 となる

債務)に 則 して分け ることができる.こ こで

は連邦政府に関す る市場 とい う枠組 のなか

で,そ の基本的 な構造や機能 につ いて検討

を進めてゆきたい と思 う.ま た,市 場手段に

関しては,む しろ貨幣市場 で対 象 とな る よ

うな短期の証券を も含 めてアメリカ財務省の

債務に焦点をあてて論議を進 め るこ とにす

る,

さて,国 債をは じめ とす る各種公債 の種

類,構 成,所 有権 などの変化は,い うまでも

な く国属の経済生活に広範な影響を及ぼす も

15)MQareiB.工,!生 π1緋 δ轟`オ 加tothe

TheoryofFinance:AssetholderBehavior

UnderUncertainty,NewYork,pp.16-18.

(前 田 ・漆 崎 訳 『現 代 金 融 論 入 門 一 一 不 確 実 下

の 金 融 行 動 理 論Qゆ 』第 三 出 版,ユ977,16-1&頁 ・)
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ので あ る.16)し たが って,こ れ らの証券 の分

布 ない し取 引期 間 は,他 の金融 市場 の発 展 に

影 響 しあ うもの であ る.ま た,経 済全体 の趨

勢 や企 業活 動 の両面 の発 展に役 立つ貯 蓄 と投

資 の流量 の基盤 に も密接 に関連 す る ものであ

る.こ の よ うな影 響 の主 要 な径 路 の一つ が,

連 邦証券 市場 であ る とみ る こ とが で きる.

歴 史的にみ る と,政 府債 務は戦 争 と不 況 の

所産 であ る といわ れ る.17)し か しそ の よ うな

出発 に もかかわ らず,政 府債務 は流動 性 と流

通 に決定 的な役 割を演 じて きた.そ の結果,

政 府債務 は資本市 場 に流 動iを もた らす のみ

な らず,連 邦 準備銀 行 と民 間経済 との伝 達 の

重 要 な径 路 を形成す る もの で あ った とい}

る.

そ こで,ま ず60年 代 におけ る全体的 な金融

市場 の資金循 環 の特質 を吟味 してみ よ う.図

1は,60年 代 の資 金 の流 れ の ご く大 まか な推

16)Scott,T.O.Jr.,GovernmentSecurities

Market,NewYork1965,p.v.

17)Robinson,R.1.,MoneyandCapitaliVlar-

kets,NewYork1964,p.132.

80

40
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40

も

40
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Culbertson,」.M.,MoneyandBanking,NewYork,ユ972,P・85・
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移をあ らわ した ものである.こ の図は,そ れ

ぞれの時点に残存する証券のス トックではな

く,各 期間の信用市場を通ず る資金の流れを

示す ものである.一 定期間の金融市場の資金

量は,既 存証券の増加額に等 しい.し たがっ

てこの図は,ア メリカの経済に残存す る何 ら

かの証券のス トヅクの増加率の変動をあ らわ

している.

60年 代の金融市場の資金の流れは,次 のよ

うな3つ の構造的な特質がみ られている.ま

ず第1に は,金 融市場を通ず る資金循環の率

は年 々かな り変化 してお り,企 業活動の変化

と密接に結びついていることである.第2に

は,金 融機関を通ず る資金の流れの変化は,

金融市場を通ずる資金流通全体の変化 と同調

して発生 していることである.第3に は,民

間の借手に役立つ資金の変化に貢献す る要因

として,連 邦政府が重要な位置を占めてい る

ことである.18)

18)Culbertson,J.M.,MoneyandBanking,

NewYork1972,pp.85-87.
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i表51855-1973年 末の連邦政府の総債務
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全般的には60年 代の前半は,図 にみ られる

ようにほぼ安定 した推移 を示 してい るが,

1966年 の下落を期にきわめて大 きな変動を示

しているのが うかがわれ る。 しかし大 きな変

動を くり返 しなが らも,1970年 宋には資本市

場の請求総額は約2兆5,000億 ドルにのぼ っ

ている.こ れはユ970年のGNPの3倍 に及ん

でいる,19)

くり返す まで もな く,ア メリカの政府証券

市場は金融制度の主要な市場である.し たが

って,政 府証券市場を中心にして資本市場 の

構造 と特質の探究の一端にしたいと思 う.は

じめに,連 邦債全体の類型 と趨勢についてみ

てみ よう.

表5は 一定の年度末の連邦政府の直接債務

と保証債務をあらわ している.働 市場性のあ

19)Culbertson,J.M.,obi,cit.,p.$4.

20)Douga11,H.E・andJ・E・Gaumnitz・oρ ・

cit.,pp.132-133.

る連邦証券は,財 務省(短 期)証 券,中 期証

券,長 期証券の三つの主要な類型に分けられ

る,1960年 代初め以来,債 務証書は発行され

ていないが,そ の範囲の満期(約1年)の も

のは,財 務省証券 と中期証券によって代替 さ

れている.

あらゆる投資者に購入され るためには,完

全な市場性のある発行が望ましいが,一 部に.

は証券業者や大手の機関の発行に関して若干

の制約がある.非 市場性のものは市場利回 り

に間接的 な効果 しかもたない.

連邦証券は戦前の赤字融資の結果,ユ940年

6月 の430憶 ドルか ら,x945～46年 の戦時最

大 の2,780億 ドルへ と増大 してきた,戦 後,

しば らくの平和によってs1948年 には債務は

2,530億 ドルに減少 したが,こ れは途中の4

年間を除いて1973年 までの全体の増加に次 ぐ

ものであ・った.1948～1973年 の間の債務は,

総額で4,699億 ドルに達 し,2,160億 ドルの増
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大を示 した.し か し,GNPに 対する債務率

は,1948年 の80%か ら1973年 の36%へ と減少

してきた.

1968年 以後,債 務は大幅に増大 したが,そ

れはおもにベ トナム戦争,厚 生 ・教育 ・福祉

の拡張計画,連 邦債の利子率の上昇,お よび

赤字融資な どによってもた らされ,景 気の下

落期にあた っている.し たが って,全 般的に

1960年 代には,政 府債務は次第に上昇しつつ

あるが,GNPに 対 しては相対的に下が って

いる.ま た1968年 以降,政 府債務は急速に増

大 している.

表 にみ られ るように,1973年 末には4,700

億 ドルの総債務の うち,市 場性のある証券は

2,700億 ドルを占めている.政 府関係機関に

保有 され る市場性 の あ る債務 と信託資金 の

210億 ドルをさし引いたあ との債務は2,490億

ドルである.こ の残額の うち,1,390億 ドル

は1年 未満の満期 のものであ り,残 る資本市

場債務は総額1,100億 ドルであった.

いま一つ注 目され る点 は,戦 後期には連邦

債務がその他の長期証書 と同率で増大 しなか

った ことである.この不足は,金融機関の投資

資金を資本市場に向けるのに役立ってきた.

連邦政府は,通 常,短 期金利が長期金利以下

なので株式投資を促進 し,総 債務の利子費用

を最少にす るために資本市場の資金 と競合す

ることを避けてきたことによるものである.

次に,第 二次市場 の機構を簡単にみておこ

う.連 邦証券 の第二次市場は,そ の大部分が

貨幣と密接な代替にある短期証券 と長期証券

を含む取引市場である.21)し たが ってその市

場は,利 子率構造が借手 と貸手の需給に よっ

アメリカにおける資本市場の特質 と構造

21)Dougall,H.E.andJ.E.Gaumnitz,op.

cit.,pp.141--144.

工OI

て貯蓄 の流れに影響を及ぼす機構であるとい

うことができる.

既存証券の取引は,証 券業者 と特定 の銀行

を通 じて顧客市場で行なわれ る.短 期市場に

おける取引 も活発であるが,い っそ う大 きな

証券業者や銀行は,ほ とんど長期証券の取引

を行なってお り,い くつかの取引業者は特定

の証券を専門的に扱 っている.

証券業者はおもに自らの責任で顧客 と他の

証券業者のため に市場設定 を行 な う.つ ま

り,彼 等が好んで売買す る企業の相場ない し

値 開きをつけるのである.長 期証券発行の大

規模 な取引に関 しては,大 手の証券業者はま

た,仲 買人 として も行動す る.仲 買人の機能

は,小 規模の長期発行 と財務省の償還の頻度

に反映する.

第二次市場では,連 邦準備銀行も重要な役

割を果た している.連 邦準備銀行は財務省証

券を競売で売 り,借 り換 えに よる発行 と引i喚

えに財務省 の財政機関 として機能す る.な か

で も二sヨ ーク連邦準備銀行は,証 券業者

と連邦準備公開市場委員会(FOMC)の 取引

の仲介 として積極的 な働 きを してい る.商

業銀行 と連邦準備銀行を含む金融機関は,証

券業者の主要な顧客である.1974年 には,ニ

ューヨーク連邦準備銀行に売却 された取引i残

高は,1日 あた り平均35億 ドルに 及 んで い

る.

5.お わ り に

アメ リカは,周 知のように大恐慌を契機に

金融の果す役割が大きな変化を遂げた.フ ィ

スカル ・ポ リシーが本格化 す るに したがっ

て,財 政規模は巨大化 した.1960年 か ら8年
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間は,ケ ネデ ィ繍ジョンソソの民主党政権の

期 間で,50年 代末か らの ドル体制の弱体化に

伴 う国際環境のきび しさが,国 内金融政策に

影を落 しは じめた時期であった.連 邦政府支

出は,大 恐慌後のユ0年間において,絶 対額で

ほ醸3倍 の伸びをみせ,対GNP比 率 も4%

弱か ら9%へ と上昇 していることか らも明 ら

かに うかがわれる.そ の後 も連邦政府の赤字

は増大 し,公 債発行高は激増 してい ったので

ある.

この ような清況か ら,本 稿では典型的な経

済の発展期 のアメ リカ経済における資本市場

の基本的な特質と構造を整理 してきたのであ

る.こ れまでにみ られた基本的な性質を整理

す ると次のよ うにまとめられ よう.

まず第 ユに,ア メ リカの経済の好調な発展

に伴 う金融資産 の量的 ・質 的 な著 しい増 大

と,そ れに伴 う金融機関,と りわけ金融仲介

機 関のめざましい進展である,こ の現象は先

立つ50年 代か らの延長線上にあるが,金 融仲

介機関の量的な発展は,経 済成長の促進に大

を く拍車をかけてきたのである.ま た,連 邦

証券市場は成長政策 との関連か らやは り大 き

な発展をみたが,各 種市場 の中心 として資本

形成に重要な機能を果 してきた とみられ る.

第2に,こ れ までのアメリカの金融方式 と

しては,直 接金融の方式が圧倒的な位置を占

めていたが,金 融構造の高度化 とともに,連

邦証券市場等の機能の発展を通 じて,間 接金

融方式の増大 とい う構造的 な変化がみ られ る
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ことである,こ の ような変容に よって,金 融

機能がいっそ う経済 と密接になって きた とい

え よう.

第3に,ア メリカの金融機構は,構 造的に

は地方分権的形態 をとっているが,機 能的に

は,金 融諸市場が・一定 の有機的 な関連 を保

ち,短 期的な資金需給の変動が,証 券市場を

掩乱するのを防いでいることである.

とくに証券市場に おい てめ ざま しい特質

は,家 計の直接投資か ら,機 関投資が増大 し

てい るrl.rとである,

さて,資 本市場について体系的に理解す る

ためには必然的に金利構造 の分析が伴わな く

ては十分ではない。さらにまた,と くにアメ

リカにおいては,国 際資本 との関係を考察す

ることはぜひ ともなさねばな らぬ作業である

ことは言 うまでもない.し か し,本 稿では こ

れ らの側面についてはひとまず割愛 し,基 本

的には資金循環分析の立場か らごく本質的な

金融構造の特質を浮 き彫 りにすることに努め

た.

したがって,さ らに,本 稿での検討を基盤

に,6◎ 年代の特質をいっそ う長期 の変化か ら

特色づけ ること,ま た個hの 部門の変動を細

か く検討すること等に よって,い っそ う意味

のある吟味がなされ よ う.今 後,こ のような

面での考察を期 したい と思 う.

(昭和53年3月30目 受付

創価大学通信教育部イソス トラクター)


