
〔研究ノート〕

北海油田開発資金の調達と

　　　　ユーロ通貨市場

山　田　健　治

1．本稿の目的

　北海油田の開発を促進するためにとられたのが，政府主導の裁量的な免許政

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
策や国策会社による開発主体の育成であったことは否定できない。しかし，北

海油田の開発が成功したのは，第1次石油シ・ックによる石油価格の高騰と需

給の逼迫であったことも事実である。

　探鉱の段階では投資の不確実性は高いけれども，資源の賦存状況が確定され

た後に行なわれる開発の段階1こなるとリスクは低下するが，プロジェクトを実

行し得る資金力が開発の成否の鍵を握ることになる。というのは，開発の初期

段階には，収入はゼロで投資支出のみがなされることにより，開発事業主体の

キャッシュ・プロ・・一はマイナスが続く，すなわち，巨額の開発資金支出は内部

収益率の悪化要因ともなる。逆にいえば，開発事業主体の資金調達能力が開発

の可能性を左右することになる。

　以下で取扱われるのは，第1に上記のような観点から，イギリスの北海油田

開発の資金面での分析である。この種の議論では，資金調達に果してきたユー

ロ通貨市場の役割は無視できない。それゆえ，第2に国際金融論の観点から

ユーロ通貨市場の発展と最近の動向がGrube1（1981）に従って分析される。
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2．北海油田の資金調達

　北海油田の開発コスbは，石油シ・ックの前後で大きく変動している。例え

ば，1972年のIMEG（lnternational　Management　and　Engineering　Group　of

Great　Britain）によれば，1974年から1980年までの探鉱と生産・開発のための

イギリスの大陸棚における推定支出総額は，1972年価格で19億8000万ポンドで
　（2）

ある。これに対して，石油ショック後になされた1974年から1980年の探鉱と開
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
発支出の推定額は，82億ポンドに上昇している。

　これらの数値は各油田について開発コストを推定して合計したものである

が，イギリス領内の油田の開発コスト（ドノレ表示の）を石油ショックの前後で

油田別に比較したものは第1表に示されている。

　この数字の大きなギャップを生む理由としては，次のものがあげられよう。

第1に，石油価格の大幅な上昇によって，探鉱や開発機器の価格が上昇した。

第2に，開発の対象が北海南部から北部へ移動し，天候上の理由から開発コ

ストが高くつくようになった。また，第3に，石油価格上昇にょる限界油田の

開発が新規になされることによって，追加的な支出が増すことも考えられよ
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う。

　各油田別の開発コストについては，Mackay＆Mackay（1975）の第2章
　　　　　（4）
にも詳しいが，油田の埋蔵量の大小，天候上から来るリグの制約条件，陸地か

らの距離や水深にも大きく依存するパイプラインの建設コスト等によって，か

なりコストのバラツキがみられる。例えば，イギリスの代表的な油田の一つで

ある。フォーティーズの開発コストはMackay＆Mackay（1975）によれば，

6億5000万ポンドと推定されているが，生産プラットフォームのコストが58％

を占めている。また，ノノレウェーの代表的な巨大油田の一つであるエコフィス

ク油田地帯の推定開発コストは17億6500万ドノレであるが，イギリスのティーズ

サイドと西ドイツのエムデンへのパイプラインと陸上の付帯設備のコストの合
　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
計は，総コストの58．2％にも達している。

　イギリスやノルウェーは，巨額の北海油田の開発支出をどのようにして調達
　　　　　　　　（6）
したのであろうか。この点については『イングランド銀行四季報』（Bank　of

第1図　探鉱・開発支出額
　　　（単位：10億ポンド，上段一単年度，下段一累積額）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
England　Quarterly　Bulletin．以下B．E．Q．B．と略す）に詳しいデータが得られる。

　第1図に示されているのは，イギリスの大陸棚の石油とガスの探鉱と開発に

投入された資本支出額を示しているが，南部のガス田の開発支出は除外されて

いる。上方の図は単年度の支出額を示すが，下方の図は1965年以降の累積支出

額を示している。数値は1977年価格で表示されており，77年から80年は推定値

第2図　北海資金需要
　　　　（単位：10億ポンド）
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〔出所〕B．EQ．B．（March／1979），　Table　B（p．32）とTable　C（p．33）より作成。
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である。投資支出の60％以上を外国系企業に負っているが，イギリスにとって

は急速な開発を進める上で不可避であった。20億ポンドの投資資金が新たに毎

年必要となるほかに，外部借入金については返済を続けねばならないというこ

とが資金需要上で考慮されねばならない。この外部資金の借入残高を処理する

ための資金需要は，第1図の累積支出額より小さくなっている。その理由につ

いては，「石油産出が増加しその利潤でもって石油企業が以前の債務を返済し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
ていること，また留保利潤から北海開発投資が行なわれている」からであると

考えられよう。

　第2図に示されるのは，イギリスの北海油田開発の資金需要とその源泉別の

状況を示している。それによると，イギリス国外から調達される「その他から

の融資」比率が1975年には78．8％，76年には73％，77年には68．5％，78年には

74．2％と低下傾向にあるものの，平均で約70％以上になっている。その他の融

資先が，主にアメリカ系のメジャーを中心とした北海石油企業に関係するとす

れば，開発資金の大半はドルによってファイナンスされていると考えられよ

う。

3．国際収支への効果

　北海油田の開発がイギリスの国際収支に与えた効果を測定することは容易な

ことではないであろう。例えば，北海油田開発のために投入された資源がイギ

リスの自動車産業に投入されていたとすれば，イギリスの自動車産業の国際競

争力が向上して，輸出の増加によって貿易収支の黒字に貢献していたかもしれ

なかった。国際収支効果の判定には，この例のような資源の代替的な利用に関
　　　　　　　　　　（9）
する取扱いが問題となる。

　また，国際収支の将来動向の予測については，石油価格動向の仮説が決定的

となる。石油の価格上昇が今後も望め，需給がタイトに推移する予想があれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
ば，大陸棚の限界油田の開発が促進されるし，企業の探鉱が進むことになる。
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それ故，長期にわたる見通しは不確実性が高まるので，単なるプロジェクシ・

ンに基づく研究成果は，一応の目安とされるべきであろう。

　イギリスの北海油田開発による自国石油の生産増によって，石油のネットの

輸入が減少して，経常勘定へのプラスの効果を生み，その効果としてポンドの

対外価値が上昇して，イギリスの製造工業の国際競争力が低下したと通常指摘
　　　　（11）
されている。

　他方では，北海油田への融資残高23億5000万ポンドのうち，9億2100万ポン

ドが米銀であって，金利分の経済的地代が流出してイギリス経済に貢献しない
　　　　　　　　　　　　　（12）
のは残念だとも指摘されている。

　後者の場合に，逆にもっとイギリスからの金利支払いが大ぎければ，イギリ

スの貿易外収支を圧迫して，為替レートは下落してイギリスの国際競争力が維

持でぎると考えられよう。また，国内での石油生産増加が逆に国際競争力の観

点から裏目に出ているとすれば，過去のイギリスの北海油田開発政策は，石油

価格ならびに資源ナシ・ナリズムの一方向の動きにのみ焦点を当ててなされた

結果かもしれない。しかし，第1次石油シ・ック以後，いつになれば石油が過

剰になるかということも予測できなかったし，資源ナショナリズムの潮流に対

する反動もすぐには起らなかったから，イギリスにとって石油開発政策の経済
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロの
全般にわたる整合性を追求することは困難であったといえよう。

　以上のような事例からわかるように，北海油田がイギリスの国際収支に与え

る効果のみを分離して議論することの危険性について十分に認識されねばなら
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）
ないが，以下ではB．E．Q．B．に従って，現実のデータを紹介するに止めよう。

　第3図は，北海石油とガスのイギリスの国際収支への貢献を示すものてあ

る。図の上方には国際収支の黒字要因となるもの，下方には赤字要因となるも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くゆ
のが示されている。奥田（1980）によれぱ，以下の事柄が指摘されている。「北

海油田直接関連財貨・サービス収支純額」は1975年に赤字が急増し・78年以後

減少している。その理由としては，油田探査の低水準化傾向と，採掘機材の国

内供給率の上昇にある。国内への発注額が75年の52％から78年の66％へと上昇
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第3図　北海石油・ガスの国際収支への貢献

　　　　（単位：10億ポンド，79，80年は推計額）
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〔出所〕B．E．Q．B．（Apri1／1979），　Table　4（p．284）より作成。

している。「海外への利子・利潤および配当の支払い」が77年以後増加してい

るのは，子会社の親会社への送金，利払いの増加が産油量の増大に応じて増加

したことと対応している。また，資本収支の黒字幅は75年に増加するが，イギ

リス国内にある外国系企業の海外からの資金調達が活発化したことによってい

る。
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4．北海油田の資金調達とプロジェクト・

　　ファイナンス

　ここで扱われるのは，北海の石油開発で1975年以後注目をあびるようになっ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）
たプロジェクト・ファイナンスについてである。北海の資金調達についてはレ

ビー（1977）のNorth　Sea　Financing－The　First　Five　Years〔石油開発公

団企画調査部訳（1978）〕が著名であるが，本稿では高倉（1982）にも従ってプロジ

ェクト・ファイナンスの概要について述べることにする。

　レビー氏によれば，北海油田開発に伴なう資金調達は，次のようなカテゴ
　　　　　　　　（17）
リーに区分されている。

　A．会社借入れと「自己資金」

　B．特定プロジェクトのための会社借入れ

　C．全面的償還請求権付きプロジェクト関連金融

　D．償還請求権が意味を持たないプロジェクト関連金融

　E．保証付きプロジェクト関連金融

　F．限定償還請求権付きプロジェクト関連金融

　G．公　　募

　H．共同投資団

　1．ファーム・イン

次にそれぞれのカテゴリーについて簡単にまとめて述べてみよう。

　　　　　　　　　　　　　（18）
　A．会社借入れと「自己資金」

　英領の最初の14油田の推定開発費120億ドノレのうち，70億から80億ドノレはシ

ェルとエクソンによるものであった。両社は北海開発資金のほとんどすべて

を，本部資金，現有の流動資産と売却可能な有価証券および現有の現金収入で

賄い，また会社の総合的な信用力を基礎とした長期および短期の本部借入れに
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より資金調達した。借入金はあったものの，両者の高い債務負担能力の故に，

北海の資産および収入が質権あるいは抵当権の設定対象とはならなかった。

　B．特定プ回ジェクトのための会社借入れ

　この例としては，オーシャン・ドリリング・アンド・エクスプロレーション

社のニニアン油田への5000万ドノレの資金調達（1978），フィリップス社のエコフ

ィスク油田地帯の開発資金の借入れ，エノレフ・アキテーヌとトータルのプリッ

グ・ガス田開発のための借入れ，テキサス・イースタンのベリノレ油田への3000

万ドルの開発資金調達（1976），デミネックスのシスル油田への1億9500万ドノレ

の開発資金の借入れがある。

　これらの借入れの場合には，北海の資産や収入が貸手に担保として差入れら

れていると思われる。

　C．全面的償還請求権付きプロジェクト関連金融

　この例としては，次のものがある。テキサス・イースタンがベリル油田の開

発のためにロイヤル・バンク・オブ・カナダより5000万ドノレ借入れた（1977）。

インペリアル・ケミヵル・インダストリーズ（ICI）がニニアン油田開発のため

に2億3300万ドノレ借入れた（1976）。この両者はいずれも，油田からの収入が返

済にリンクしていた。

　ICIへの融資は，貸手がICIからニニアン原油を購入し，代金を開発資金需

要に応じて前払いし，かつICIは原油を買戻す形をとる。貸付金および利息は，

1983年までか，あるいは生産開始後5年以内のいずれか早い時期に返済が義務

づけられるが，原油の販売代金で不足が生じれば，差額の現金払いが返済時に

要求される。

　借入金は，貸借対照表には原油代金の前受金として，繰延負債として表示さ

れる。

　フィリップスのエコフィスク油田開発に伴なうパイプライン建設に対する借
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入れはICIのケースとは異なって次のようであった。

　パイプラインおよび陸上の施設を有する4会社は，フィリップスとの間でと

り交した通油量協定を保証として借入れを行なっており，フィリップスが4社

に保証をして，貸手はフィリップスに償還請求権を行使する。フィリップス側

は，当該保証債務について貸借対照表上，偶発債務として繰延負債と表示する

か，貸借対照表外で注記することですますことができるのである。

　D．償還請求権が意味を持たないプロジェクト関連金融

　借手の資産が次のようなリスクを負うことができない場合は，貸手が借手に

対して持つ償還請求権はほとんど価値がない。すなわち，費用のかかりすぎ，

生産の遅延，生産の中断，事故，原油価格の下落，政治的干渉，確認埋蔵量が

予想より少ない場合，回収率が予想より低い場合，予想しなかった巨額の追加

支出等である。

　このような場合には，貸手としては実質的にプロジェクトにかかわる企業リ

スクを一部負担するわけで，追加リスクに対する補償を貸手は要求する。例え

ば，国際エネノレギー銀行を幹事とする貸手は，パイパー油田開発にたずさわる

資産内容の比較的に悪いトムソン・スコティッシュ・アソーシュツに融資をし

たが，そのリスク負担の対価としてパイパー油田の最初の6億4200万バーレノレ

の生産のうち，トムソンの取分に対して2．5％のロイヤルティーを受取ること

になった。また，原油価格がバーレル当り6ドノレ以下に下落した場合には，ロ

イヤルティー率は引上げられることになっていた。

　パイパーとパイプラインを結んで共同開発されて採算がとれたクレイ毛ア油

田のケースでは，次のようなぎびしい条件が付けられた。

　i）　クレィモア油田のロイヤルティーは3％とする。

　ii）　uイヤルティーは，クレイモア油田からの全生産量を対象とする。

　iii）　パイパー油田からも，最初のロイヤノレティー対象生産量以後の生産量

　　にっいて2．5％のロイヤルティーを受取る。
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iv）　クレイ毛ア油田からの収入が借入金の返済に不十分であると判明した

　場合には，貸手は，トムソンのパイパー油田における権益に対して償還請

　求権を発動する。

　E．保証付きプロジェクト関連金融

　トリセントローノレは，シスル油田の開発所要資金のうち同社負担分の全額に

ついて英国政府の保証を得て借入れを行なった。保証の対価として，同社は英

国政府に対して5％のuイヤルティーを支払うこととなった（借入金の返済の

遅れや生産の遅れが生じた場合には若干引上げられる）。

　保証は開発井の完成時に総額6000万ポンドのうち3000万ポンドについて解除

される。解除後の借入利息は，ロンドンの銀行間利率（LIBOR）プラス2．5％で

ある（保証期間はプラス1．25％）。

　F．限定償還請求権付きプロジェクト関連金融

　BPのフォーティーズ開発に際しての借入れは，次のようにしてなされた・

元本と金利は1982年までに，フォーティーズ原油の販売代金から返済される。

履行できなかった場合，BPの保証した回収率（44％）と原油価格以外の要因

による返済未了分についてのみ銀行はBPの資産に対して償還請求権を発動

する。

　BPの方式については，高倉（1982）が次のように詳しく述べている。

　BPがスポンサーで融資はアメリカのモルガン銀行などを幹事とした米・欧・

日の66銀行による国際シンジケートが行なった。1972年になされた契約条件

は，融資額1．8億ポンドおよび4．6億ドル，金利はLIBORプラス1・25％（1972

－
79），プラス1．5％（1980－）。

　フォーティーズで導入されたプロジェクト・ファイナンスの仕組は次のよう

に説明され，第4図のように示される。

　BPはノ・・一　tZックスという会社を設立して借手とする。銀行団はノーレソク
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第4図　北海フォーティーズ油田のスキーム

　　　　　〔出所〕掴際開発ジャーナル』（Aug／1982），　P．16より作成。

スへ融資を行なう。ノーvックスはBPの子会社で油田開発を担当するBP石

油開発会社と生産される原油の供給契約を結び，借入れた資金を前払いする。

BP石油開発は前払いの資金で油田を開発する。ノーレックスはBPの子会社

で原油の販売を担当するBP販売会社と長期引取契約を結び，　BP石油開発か

ら供給される原油を売渡す。ノーレックスはその販売代金を借入金の返済にあ

てる。BPは銀行団に工事完成保証を差入れるが，借入れはBPの貸借対照表

には記入されず（オフ・バランスシート），通常は償還請求権は発動されない

（ノン・リコース）o

　G．公　募

　新株の発行および未払込株式の払込みや転換社債の発行によって資金調達を

するものである。前者の例はシーベンス，後者の例はラスモースコットである。

ラスモースコッ｝は100ポンド社債につき1株10ペンスの産油株式（Oil　Produc－
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tion　Stock）10ポンドの引受権付きで，年率14％の無担保社債を7500万ポンド

発行した。産油株式の株主は，ニニアン油田の最初の13億5000万バーレルのう

ちラスモースコットの取分にかかわる純収入の8．75％を受取る権利を保証され

た。

　H．共同投資団

　商業規模の埋蔵が確認されてはいるが未開発の油田を開発するために，機関

投資家と共同投資団を形成する。権益の取得後，共同投資団はメンバーによる

引受けを前提とした社債を発行するが，実際の払込みは一部に限り，残りは未

払込金としてメンバーに対する債権とする。その後，油田の権益と投資団のメ

ンバーに対して有する債権を担保として，銀行から開発資金の融資を受ける。

　1．ファーム・イン

　商業的な油田が発見されても，開発資金が不足すれば，権益の一部を売却し

て（ファーム・アウト），開発資金を入手する。また，資金のある企業は，有望

な開発前の油田の権益を購入して（ファーム・イン），開発資金を支出する。

　以上の融資手段のうちでプロジェクト・ファイナンスの特徴は，プロジェク

トのスポンサーの外部負債を増加しない方式で，しかも借入金の返済はプロジ

ェクトからの生産物の販売代金から行なうことである。さらに担保としては，

融資の対象とする油田の埋蔵原油である。

　今後開発資金が大型化するにつれて，一企業の内部資金のみでの開発はむず

かしく，リスクの負担をめぐっても外部資金への依存度が高まり，そのうちで

もプロジェクト・ファイナンスが石油開発やそれ以外の分野で重要な資金調達

方式となるであろう。
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5．ユーロ通貨市場の発展とその意義

　第2図で示したように，北海油田の資金需要に占めるユーロ・カレンシー残
　　　　　　　　　　　　　（19）
高は無視できない大きさである。

　ユーn・ダラーを中心としたユーP・カレンシーの分析は，その生成と発展

主体となったユーU銀行の行動とは切離しては議論できない。ニクソン・シ・

ック以前に書かれた分析については，アメリカのドノレ防衛策との観点から，

ユーロ・ダラー市場の生成・発展ならびにアメリヵの国際収支赤字にっいて論

じられているものが多い。例えば，ポーノレ・アインチッヒ（1964）やプロクナ

ウ（1970）やクレデニング（1970）がみられる。～レ（1973）も若干の通貨投機の

経験を加味して同様な観点から述べている。

　石油ショック以後に出版されたものには，フn一トの経験がもり込まれてい

る。　リトル（1974），シャンピヨン・トローマン（1978）は，バンヵ一によって

ユーロ通貨市場の構造が要領よくまとめられた本である。石油ドルの還流にも

ふれているものには，マッケンジー（1976）がある。国際銀行業務を中心に述

べたものには，リー（1974）やColumbia／bPtrnal　of　World　Business誌

（1975，1982）の各論文，布目（1980）がある。同様に，日本のバンヵ一が中心にな

って要領よく最近の動向まで取入れて分析しているものには，竹内・原（1981）

がある。

　また，モデノレ分析によってユーnea行の行動やユーロ・ダラーの分析を行な

っているものには榊原（1975），ヒューソン（1975）やデュフィー・ギディー

（1978）がみられる。

　以下では，多国籍銀行の発展とユーロ市場の生成と発展，ならびにその特徴

について要領よく問題の所在をまとめているグノレーベル（1981）に従って，議

論が展開される。
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　（1）分析の方向

　過去20年間に，国際短期資本移動の量的な拡大と感応性を大きく高めた二つ

の重要な制度面での発展がみられた。それらは，多国籍銀行業務の拡大と地理

的通貨市場の発展である。この二つの制度の発展により，世界資本市場が統合

され，効率化されたが，これらの発展が為替相場の不安定性にも大きく影響す

ると同時に世界的規模でのインフレーシ・ンと各国の貨幣主権の喪失にもかか

わっているとして非難されている。

　以下では，最初に多国籍銀行業務の規模と特性について論じ，次に地理的通

貨市場の規模と原因が分析される。さらに，これら二つの制度面での変革の厚

生面への効果が述べられ，ユーv通貨市場の発展に副う活動が制約されるべき

かどうか，そしてどのようになされるべきかが分析される。

　（2）　多国籍銀行業務

　多国籍銀行業務は，外国居住者による銀行の所有を含むが，これに関してぱ

多くの著書や論文で分析されている。

　多国籍銀行業務の成長は次のような統計にみられる。1965年に，アメリカに

は19の外国銀行の支店が存在したが，1974年までに39まで増加した。同時に，

外国銀行の支店や代理店の資産は，アメリヵの総銀行資産の1．4％から5．40／ot：

上昇した。他方，アメリカ系銀行は，1965年に13の銀行が211の海外支店を保

有したのが，1974年には129の銀行が737の海外支店を保有するようになった。

この間，アメリヵ系銀行の在外支店の資産は，アメリカ系銀行総資産の2．6％か

ら17．7％へと増加した。

　多国籍銀行業務の成長には，多数の国が関与している。親銀行の国籍と海外

銀行支店所在地の関係を示す一つのデータはリー（1974，p．15）にみられる。こ

れによれば，1968－69年には，2744の海外支店が存在していた。1969年から

は，急速な多国籍銀行業務の拡大が行なわれた。

　ここで問題となるのは次のことである。シンガポールのような場所にあるア
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メリカ系銀行の持つ比較優位の源泉は何か。シンガポーノレではアメリヵ系銀行

は，顧客や資本市場や被雇用者や政府を熟知している現地の銀行と競争しなけ

ればならない。逆にいえば，多国籍銀行業務の理論によって説明されねばなら

ない基本的な現象は，外国銀行が国内の競争者よりも低利で貸付け，かつ，高

利で借入れて利潤をあげ，国内の競争者から顧客を誘引する理由は何かという

ことである。

　多国籍銀行業務の理論は，銀行の三つの異なる機能，すなわち小売銀行業務

とサービス銀行業務と卸売銀行業務に区分して示される。

　i）　多国籍小売銀行

　カリフォノレニアでは，カナダやイギリスや日本の銀行が支店を開設し，バン

ク・オブ・アメリヵや他の商業銀行の支店と同様の預金や貸付業務を行なうこ

とによってカリフォノレニアの居住者に役立っている。このような外国企業所有

の小売銀行業務は量的にはあまり重要ではないが，カリフォノレニアでは伸びが

著しい。しかし，ラテン・アメリカやヨーロッパでは減少傾向にある。

　多国籍／」＼売銀行の理論的説明は，キンドノレバーガー（1969），バーノン（1966）

とヶイプス（1971）によって発展させられた製造工業の対外直接投資の理論に

ほぼ同等である。これらの銀行は，国内用に開発された管理技術とマーケティ

ングのノウ・ハウを海外で非常に低い限界費用で使用する。特に重要なのは，

国内市場に浸透するのに必要とされるマーケティングのノウ・ハウであるが，

国内市場では顧客の特定のグノレープに訴える差別化された支店の場所や広告戦

略のようなサービス・パッケージを提供するのである。

　ラテン・アメリカにおけるアメリカとカナダの小売銀行業務の発展は，両国

の銀行が発展の初期段階にラテン・アメリカ諸国に進出したことや，国内の競

争が存在しなかったことに基づいている。他方，カリフォルニアにおける外国

の小売銀行の成長は，寡占的な市場での製品差別化原則に基づくものである。

　経済ナシ・ナリズムによる制限的な制度や進出先の国内銀行による買収政策
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によって，発展途上諸国の小売銀行業務は急速に縮小した。製品差別化のみに

よる比較優位は不安定で，進出先の産業の革新によって容易に喪失されるもの

である。銀行業務の管理技術は比較的に安定しており，コンピューター利用に

よる現代的システムは専門企業にょって国際的に販売されるものであるので，

多国籍小売銀行業務のこの種の比較優位は大きくない。

　多国籍銀行業務を行なう最後の動機は，安定した収益を入手できる業務の地

理的分散からの利益である。完全な世界同時的な景気変動が起らないこと，各

地域のランダムな影響に大きく反応して費用が変動する労働のような貿易の対

象にされない要素投入には価格裁定が起らないことから分散の利益は生じるの

である。ラグマン（1977）が銀行のケースにっいて示し，国際金融に関する多

くの文献が示すように分散化の利益はかなり大きく，資産保有者によって非常

に評価されている。

　ii）　多国籍サービス銀行業務

　第2次大戦後，直接投資の急成長が起った。多国籍銀行業務は，銀行が海外

投資先の企業が求める銀行業務に応えるために歩調を合わせて成長した。銀行

家は，海外進出の動向を防禦的で，海外子会社を持つ国内の親会社と事業を継

続するために必要であると述べている。海外子会社に伴なって進出するのに失

敗すれば，親会社は外国の銀行や預金や貸付や他のサービスを行なうために海

外支店を持つ国内のライバノレ銀行に走ることになる。結果として，そのような

取引関係が拡大すれば国内のラィバノレや外国の競争者に国内の商取引が奪われ
　　　　　（20）
ることになる。

　価格理論の用語を用いて，銀行家の行動を説明できる。例えば，アメリカ国

内の銀行とアメリヵ国内の製造企業の間で行なわれる継続的な商取引がきわめ

て効率的であるのは，信頼に基づく非公式な操作手続を通じてであって，不断

の個入的関係や意志決定にとって重要な情報の流れに基礎を置いている。両者

の不断の接触により，銀行は企業の金融状況に関する情報を低コストで，かつ，
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迅遠に入手することができるので，企業の資金需要を評価し対応するのに競争

者より有利な立場にある。

　非常に低い限界コストでアメリカに存在する製造企業の親会社と銀行との間

の情報や個人的接触が行なわれることが，現地の銀行と競合して外匡にある企

業の子会社と取引するのに銀行の海外支店が得る比較優位の主な源泉である。

この比較優位を利用できねば，外国系の製造企業の子会社と現地の鎮行との間

に情報資本と個人的関係が生じることになり，アメリヵ系の製造企宗の外国子

会社と取引するアメリカの銀行から現地の銀行が商取引を最後には奪いとるこ

とになる。この危険性のゆえに，海外に進出することはアメリヵにある銀行に

とって「防禦」である。

　サービス銀行業務の多国籍化の動機に対する上述の分析が説明するのは，工

業国の銀行は各巨の製造企業と共に外国の市場に浸透したということである。

アメリカ多国籍企業が直接投資の最重要な源泉であるという事実と共に，アメ

リヵ多国籍銀行の相対的な優位性を上述の分析は説明する。同様の理由で，イ

ギリスの多国籍銀行は第2次大戦前には優位にあった。

　多国籍サービス銀行は現地の企業や裕福な個人と商取引を行なうのに，親会

社の存在する国との間で貿易や資本取引を扱うのに必要な特化されたサービス

や情報を与える。これらの現地企業や裕福な個人は，銀行の威信や流動性の高

さや預金した場合の安全性などに誘引される。さらに，これらの銀行はポート

フォリオの分散に便利な機会を与えている。

　多国籍サービス銀行は，旅行者や海外出張のビジネスマンとも取引を行な

う。アメリヵン・エクスプレス社の銀行部門は，この分野では最も良く知られて

いる。この種の取引動機と比較優位の隠れた源泉は，多国籍企業に対するサー

ビス銀行との関係におけるそれときわめて類似している。すなわち，銀行は旅

行者の知識やビジネスマンの国内銀行との関係や好みに依存する。旅行者とビ

ジネスマンは，多国籍サービス銀行に魅力をおぼえるが，それは銀行が彼等の

特定のニーズを熟知しており，それに答えるという確信が大きく，銀行業務に
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精通していることが間接的に取引コストを逓減させるからである。旅行老やビ

ジネスマンへのサービスの提供は，旅行小切手を発行するという利益のある商

取引に関係した防禦的なものでもある。海外の主要な旅行センターで旅行小切

手を現金化したりアメリカの銀行で新たに旅行小切手を発行できなけれぱ，小

切手の使用者は外国銀行によって提供される競争的なサービスに乗換えて使用

することになるであろう。この事実の重要性は，海外のアメリヵン・エクスプ

レスによる旅行者へのサービスの無料提供をみれば明らかである。

　iii）　多国籍卸売銀行とコンソーシアム銀行

　多国籍卸売銀行は，国際資本移動について効率的なネッ｝ワークを提供して

いる。多国籍卸売銀行は，金融引締政策をとる国と緩和政策をとる国との間で

の資金の裁定取引を行ない，各国の預金者から大量の資本を，政府や公益事業

のような公共機関や多国籍企業へ移動する。各銀行は同時にサービスを供給し

たり卸売機能を果すが，両者は異なる動機と異なる厚生効果を持つので，別々

に論じることが有用である。

　多国籍銀行業務の特徴は，裁定取引と大規模貸付にみられる。第1に，各顧

客への総貸付額の一部にしか貢献しないという限定付きリスクでもって，個々

の銀行がコンソーシアムを通じて運営される。このようにして，ブラジル政府

や工業国の電力公社のような借手に必要な多額の資金を世界的に銀行業界は調

達できるのである。しかも，巨大な一，二の借手が借入金の債務不履行に陥っ

た場合にも，各銀行は過大な損失を蒙ることにはならない。

　第2の特徴は，取引がドノレと他の若干の主要国通貨建で運営されていること

である。大量の貸付や短期貨幣市場の操作にかかわる最終の借手と貸手は，自

国以外の通貨を取扱わざるを得ないことを示す。

　多国籍卸売銀行は対外的に次の2点で確固たる立場を保持した。第1は，バ

ハマやチャネル諸島にあるいわゆる海外の架空のセンタ　一一の郵便受取所として

の立場である。わずかの手数料で合法的に銀行が登録され，母国の法人の会計
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処理の手段として外国の法人を使用するのみである。例えば，租税面や法律面

や経理公開などの面で有利であれば，外国の法人を通じて取引を行なうのであ

る。第2に，多国籍銀行は，ロンドン，ルクセンプノレク，シンガdk“　・一ノレ，ホン

コン，バーL・一ン，パナマのような金融市場に出現して，現地では為替市場や

資本市場に活発に参入し，多国籍サービス銀行と同様な各種のサービスを提供

して母国系の多国籍企業を含む現地の企業と関係を深めている。

　（3）　ユー口通貨市場

　1960年代と1970年代に，外国為替市場の参加者は従来とは異なった行動をと

りだした。財やサービスの輸入者は国内通貨のみを保有して，外国為替が必要

な時にのみ外国為替取引をするという従来の慣行から，国際投資家のみでなく

貿易業者までも外貨を保有したり借入れしたりするようになった。さらに，国

際商取引に無関係の企業や政府までもが外貨表示の貸付に従事しだした。

　アメリカ以外にある銀行のドノレ預金やドノレ貸出はユーロ・ダラーとして定義

されるようになった。当初はドノレのみがこのように取扱われたが，ドノレ以外の

通貨が銀行により貸借されて，ユーロ通貨という用語が銀行所在地国の通貨以

外で表示された銀行の貸借対照表の取引を記入するのに用いられるようになっ
（21）

た。最初はヨーロッパの銀行のみがこの種の取引に従事していたが，現在では

アジア通貨市場やラテン・アメリカ通貨市場が存在して用語上の混乱を引起し

ている。分析されるべき現象に対する本来の用語としては，地理的通貨市場で

あるが，その広範な用語の使用のために，地理的通貨市場に有効な事実や原則

の議論をする場合ですらユーロ通貨市場の用語を用いることにする。

　i）　ユーロ通貨市場のデータ

　ユーロ通貨市場の成長と組成に関する最も重要な情報源は，スイスのバー一ゼ

ルにある国際決済銀行（The・Bank・of・lnternational　Settlements）である。この

銀行は，世界の主要工業国に対して，「中央銀行の銀行」として機能する。BIS
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は主要8ヵ国（ベルギF－，ルクセンブノレク，フランス，西ドイツ，オランダ，ス

ウェーデン，スイス，イギリス）の銀行の調査を通じてユーロ通貨市場のデー

タを収集することにたずさわっている。1977年よりオーストリア，デンマーク

とアイノレランドが加わった。第5図は，上記諸国に所在する銀行の外貨建資産

を示している。図より，1967年の最初からユーロ通貨預金は急速に増加して，

1979年末には6500億ドノレになっている。ユーロ通貨預金残高は，どのような規

準をとっても非常に巨額である。例えぱ，1979年末の銀行券と要求払い預金か

第5図
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　　　　　　〔出所〕Grubel（1981），　Figure　15－1（p．30）．
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第2表　ユー口通貨取引の地域的区分
　　　（1978年12月，単位：10億アメリカ・ドノレ）

国

銀　行

10ヵ匡1グノレープとスイス・………………・・……・　　……・・

　報告提出ヨーロッパ地域…・……………・・…・…

　アメリカ…・…………’’’’”…’…’’”…　　　　　’’’”

　カナダ・……………’”…………’……“’……’…　　…

　日　　本……・………’”……’……’……’……　”……’

海外の銀行センター………・………・……・…・………・

他の西ヨーUッパ諸国……・………．．，＿＿＿＿＿　　＿

オーストリア，ニュージーランド，南アフリカ・・　　…・

東　　欧・………………’”………………’4’………

石油滝出諸雪……・・……”…………’－t

非石油輸出途上国………・………・・…・…………　　　…

　　　　　　　　〔出所〕

居住者の
債権

S473

　（363）

　（53）

　（18）

　（39）

　124

　　51

　　14

　　48

　　57

　123
Grube1（1981），　Table　15－1（p．302）．

居注者へ　債権の純
の債務　　額

＄　593　　　S　－120

　（410）　　　　（－57）

　（102）　　　　（－49）

　（16）　　　（2）

　　　（12）　　　　　　（27）

　　97　　　　37

　　36　　　　15

　　3　　　　11

　　11　　　　37

　　84　　　－27

　　78　　　　45

ら］繊されているM、として定義されるアメリカの貨幣供給は375鳴ド・レてあ

った。また，ドイツ・マノレクが著しく伸びている。

第2表は，ユー雌貨銀行の債権と債珈・地理的源泉についてのJI’・．T一報を与え

ている。10ヵ国グループ（ベルギーとルクセンブルク，ヵナダ，フー7ンス，西

ドイツ，イタリア，日本，オラ・ダ，イギリ・，スウ；一デン・アメリカ）と

スイスの銀行は他匡のどの海外の銀行センターよりも巨額の債権と債務を持っ

ている。表からわかる第2の事実は，2大地域が資産と負債の約4／5を占めて，

域内て打消し合っている。第3は，10ヵ国グループ内のうちヨーPッパ諸国と

アメリヵに居住の富の保有者は，ユーロ通貨方場を通じて巨額の純貸手となっ

ている。これら11。国の居住者がユー唖貨銀行に預金した資金（銀行の債務）

は，借入額（銀行の資産）を1200億ドル上まわっている。この差額は・外国へ

貸付けられた資本を示すことがわかる。巨額の純借入国は，非石油輸出国，発

展途上国，東欧，オフシ・ア・バンキング・センターや他の地域である。先進
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11ヵ国を除く資本の純輸出国は産油国である。

　同表のユーU通貨の資産と負債の数字は，銀行間の取引を含んでいるがゆえ

に，銀行活動の重要性を誇張している。銀行以外である最後の貸手と借手は全

体の約60－70％になると推定されるが，この数値は地域間によって異なる。

　ユーロ通貨取引は短期・中期の銀行の債権と債務からなっているだけでな

く，外貨表示の長期証券の債権と債務からも構成されている。

　1978年には投資家は159億ドルのユーロ・ボンドを購入したか，うち77億ドノレ

はドル哀示，65億ドルはドイツ・マルク表示であった。この証券の特徴は，ボ

ンド表示通貨国以外の通貨の居住者によって発行され購入されていることであ

る。自国で売却された自国通貨で表示されたボンドは，1978年には210億ドノレ

であった。ユーU・ボンドの重要性は，長期の借入れと貸付の手段として大き

な役割を果すということである。

　ii）　ユーロ通貨市場の理論

　ユーロ・ダラe－一　rk場の発端は1960年代の初めにソ連邦がロンドン市場で金を

売却した代金げル）でアメリカの小麦を購入しようとしたことから開始され

た。ドル資金を小麦代金決済の間まで，安全かつ有利に保有する手段は，政治

的な理由ともからめてアメリヵ以外の金融センターでドノレ預金を保有すること

であった、ソ連邦は，このためにイギリスの銀行を説得してドル預金を受入れ
　　　　　　　　（22）
させることになったc

　このドル預金は，ドルを海外て調達することを余儀なくさせられた外国へ貸

付けられた。例えば，金融引締政策に苦しむ日木企業の借入れであった。また，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
アメリフ逗郭準備制度の国内支払金利に上限を付けるレギュレーシJ・ンQによ

って，アメ・）カから大量のドル預金が高い利払いを許すイギリスの銀行へと預

け替えられた。この動きに対応してアメリカの銀行はヨーPッパに支店を設け

て9・j抗した。

　第2次大戦後，アメリヵ・ドルが価値の表示の手段，価値保蔵手段として用
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いられたのには，ドノレが国際貿易と国際投資の面で広く用いられたからであっ

た。この理由によって，国際取引に従事する各企業のドノレ保有が促進された。

　また，ユーU・ダラー市場の貸付利子率と借入利子率の差がアメリカ国内市

場やヨーロッパ国内市場に比べて小幅であることもユーロ・ダラr－一市場の発展

因の一つとなった。この理由としては，次のようなものがあった。

　①　当初，ユーロ・ダラー預金に対しては中央銀行に最低限の預金を持つこ

　　とは義務づけられなかった。それゆえに，貸出コストが低下して両利子率

　　差が小さくなった。

　②　新たに登場したユe－　n・ダラー業務の拡大には，伝統的な国内だけの独

　　占的民間銀行制度で対応できるものではなかった。限界費用を価格に一致

　　させようとする競争原理が作用して両利子率差が小幅となった。さらに，

　　ユーn・ダラーの貸付と借入対象が大企業や政府関係機関であるので，単

第6図

　15

　ユ4

　13

　12
］ぐ1・

㌻・・

ト　9

　　　8

　　　7

　　　6

　　　5

　　4

ハ
rλ
．
，

Z
！

〉”
’
“
＝
t
e

　
　

ー
‖
t
…

、
±
ー

／
タ
ン

　
　
　
　

た
X

　　　　　　遺

　　　　　アメリカの貸出金利
一一一一一ユーロ・ダラー貸出金利

一・一・一 ユーロ・ダラー預金金利

■’”一’”一 アメリカ預金金利

　JMMJSNJMMJSNJMMJSNJMMJSNJMMJSN　　　　1974　　　　　　　　1975　　　　　　　　　1976　　　　　　　　1977　　　　　　　　　1978

　　　　　　　〔出所〕Grube1（1981），　Figure　15－2（p．308）．
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　　位当り取引コストと管理コストが低下して両利子率差が縮小した。また，

　　通信技術の発展によってアメリヵ系多国籍企業の成長が可能となったこと

　　も相侯って資金移動のコストが著しく低下した。

　③　取引がすべてドル建であるために貸手と借手の為替リスクが存在しない
　　　　　　　　　　　　　　　（24）
　　し，手続費用を節約でぎるので，貸出利率が低下することになる。

　上記の両利子率差がユーロ・ダラー市場では小幅になるという分析の実証的

裏付けは，ユーロ銀行とアメリヵの国内銀行のそれぞれの貸出金利と借入金利

差を比較した第6図によって示される。この図から明らかなように，ほとんど

の場合にユーu・ダラーの貸出と借入れの利子率差は，アメリカ国内銀行のバ
　　　　　　　　　　（25）
ンドの中に含まれている。

　iii）　ユーロ通貨市場の経済的効果

　ユーロ通貨市場の形成が果した大ぎな利益は，ドノレという基軸通貨を広範に

使用することから得られた外部経済である。その他に，独占的な金融市場構造

の変革から生じる運営コストの低下，資金取扱いの規模の経済の実現市場関

係者のリスクの低下等を通じる金融市場の効率性の向上も大きな経済的効果で

あった。

　他方では，ユーロ市場の形成によって民間企業は自国の規制・統制を逃れる

ことが可能になり，国家は経済運営に対する主権を一部喪失することになっ

た。例えば，景気対策のための金融政策を通じる需要安定化政策の効果の低下

や預金保証の規定の不備による銀行破産のリスクの増大や中央銀行の最後の貸

手機能の低下等である。銀行の破産については，連鎖的に破産が発生する危険

がある。この対策のために国際預金保証会社を設立して，銀行の貸付金に対し

て強制的に保険を掛けることが提案される。しかし，経済学者の多くは，銀行
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）
の慎重な貸付行動のゆえに，破産の起る可能性はきわめて小さいとみている。
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　iV）世界インフレの問遷

　1970年代：二はユーロ通貨預金の急増と共に世界各日でインフレーションが加

速された。このユーロ通貨預金の成長は各国通貨当局のコントn一ノレの範囲外

にある貨幣供給なので，世界インフレーシ・ンの重要な原閃であるといわれて

きた。

　ユーロ・ダラー預金の乗数的拡大といわれるものは，銀行の信用智造と同様

　　　　　　むの
の考え方である。但し，ユーU・ダラーの乗数過程には，次のような漏損が存

在する。それは，ドルがアメリカ国内への銀行に預金として還流する（例えば，

ブメリヵの会社への支払いが起るtr　一ス）とか，アメリカ以外の中央銀行がア

メリヵ財務省証券を保有する場台には，ユーロ・ダラーに計上されなくなるか

ら乗数プロセスが短縮されることになる。

　Makin（1973）の推定では乗数｛直（ik　7　－20てあるが，　Klopstock（1970）と

Mayer（1979）は漏損が大きくてゼロに近いとしており，　Swoboda（1968）は
　　　　　　　　（28）
1．5－1．75としている。このように，乗数的拡大によるインフレーシ・ンの説

明には合意が得られていない○

　インフレーシ・ン効果に対する別の説明は，ユーv通貨銀行の貸借対照表の

デーメから浮られるものである。銀行間ての貸信によって同一決済日で同一額

の債権と債務が生じることにたるから，Hewson（1975）は這常の商業銀行が

従事する流動性の、ご造（定㍊資≡を上まわる短期預金としての負債の維持とい

う涜動性変換）ではなくて，ユーロ通貨銀行は貸手と借手の間て仲介業務に従

　　　　　　　　　　　　　　くゆ
事すると考えた方がよいと論じた。この理由で，ユーロ通貨は追加的な流動性

を創出するものではなくて，現行の流動性を使用して世界的効率性を高めるも

のと考えられる。世界的規模で貨幣の涜通速度が上昇すれぱ，国内の貨幣政策

によって打消されない限りインフレ的になる。

v）　ユーロ通貨市場の規制にっいて

ユーn通貨市場を匡際的な規制の下に置こうとする主張には次の反対論があ
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る。

　第1に経済学者の確信するところでは，ユーP通貨市場から得られるグu一

バルな経済的利益は大変大きいので規制すべきではないということである。

ユーロ通貨市場は，1970年代の石油ショックによって生じた赤字をファイナン

スすることが必要な国に対して，国際収支黒字国である産油国によって蓄積さ

れた資金を効率的に還流させることにより，世界規模の流動性危機と不況の拡

大を防止したのである。IMFや世銀や工業諸国の援助供与機関のいずれもが，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（30）
この仲介機能をなし得なかったのであった。

　第2に，ユーu通貨銀行業務のコストとしてあげられている国家の貨幣主権

の喪失やインフレーシ・ンや経済の不安定性のコストは，過去および将来もそ

れ程大きいものではない。

　第3に，多国籍銀行業務の規制については，全世界をカバーする規制合意と

強制のメカニズムが必要であるが，現実には合意に加わらないことのタダ乗り
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（31）
の利益がきわめて大きいので合意に達することは困難である。

　第4に，規制には官僚や法律の制度のような各種の行政コストがかかる。ま

た，ユーロ銀行業務の規制によって銀行業務の効率化や効率的な資金やリスク

の配分などの利益（明確にはどれも知られていないが）が失われるが，政治家

はユーU通貨市場からの利益にはあまり眼をむけないで，ユーロ通貨市場から

不利益を蒙る圧力団体の言葉に耳を傾けがちである。このことが，ともすれば

ユーロ市場への過剰規制になるという危険を含んでいるのである。

　第5に，ユーロ銀行業務の拡大のゆえにインフレーシ・ンi±力が増大したと

しても，中六銀行の処方としては国内の貨幣供給の成長率を滅少するという手

段がとれるだけである。しかし，政府としては，貨捲供給の沖び率の低下が貨

幣発行差益（セニァリッジ）と政府収入の損失を意味するが＠えに，貨幣供給

率の減少という政策を容認しようとはしないであろう。

　最後に，アメリカ政府がユーU通貨銀行業務の成長を阻害するためには，ア

メリカ国内銀行の連邦準備局への必要準備に利息が付かないという制度をアメ
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リカ国内の銀行が十分に競争し得るように改めればよいのである。

　　〔註〕

　（1）拙稿（1981，1982）に詳しい。

　（2）　Ha11（1973），　p．154．

　（3）Mackay＆Mackay（1975），　Table　4．2（p．74）．

　（4）もっとも，これらの数値は第2次石油ショック以前のものであることに注意しな

　　けれぽならない。

　（5）Noreng（1980），　p．83．詳しいコストの内訳についてはp．82を参照せよ。また，

　　各油田の探鉱と生産設備に必要な人的，物的な資源の投入データにっいてはKlitz

　　　（1980）に詳しい。

　（6）資金調達について述べているものには，次のものがある。Hall（1973），Jackson

　　　（1973），Parker　（1974），　The　Economist（26．7．1975），　Ha11（1975），　The

　　Banher（May／1977），　Arnold（1978），　B．E．Q．B．（March／1982），高倉（1982）．

　（7）同一のデータは，すでに奥田（1980）によって紹介されているが，ここではあえ

　　て取りあげることにする。

　　（8）　奥田　（1980），p．36．

　（9）Robinson＆Morgan（1978）の第8章。

　畑）北海の限界油田の開発についてはDavis（1981）に詳しい。

　（1Dオックスフォード大学教授のW．ベッカーマンの発言をみよC日経新聞』1982・

　　1・27）。

　｛12）田尻特派員（ロンドン）の報告（「日経新聞』1981・12・27）。

　（13）Basnett（1978）は北海油田から期待されるものとして，国際収支の効果，海外

　　投資による将来収入の確保，減税策による国民への還元，国内産業の競争強化策，

　　ポスト・オイル期待策としてのエネノレギー投資，労働組合対策としての公共支出拡

　　大策等を紹介しているが，これらのどれが斉合性を持つ政策かはわからない。

　⑭長期にわたる石油価格動向を考慮したシュミレーション・モデルについては，

　　Robinson＆Morgan（1978）の第8章に述べられている。

　　（15｝　奥田　（1980），pp．43－45．

　（16｝プロジェクト・ファイナンスの概要および実際上の諸問題については，「国際開

　　発ジャーナルニ（ユ982）の8月号の〔特集〕プロジェクト・ファイナンスの研究を参

　　照されたい。

　聞以下のまとめはLevy（1977）の邦訳PP．7－2ユによる。

　｛18　石油会社の自己資金による資金調達については，ペンPt・一ズ（ユ968）（邦訳），　pp．

　　15－30に述べられている。
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｛19）リトノレ（1975）（邦訳），pp．69，102，105．

⑳　アメリカのとった1965年のレギュレーションQ，1968年の対外投資自主規制がア

　メリカ多国籍企業の資金調達をロンドン市場にむかわせたことはシャンピヨン・ト

　ローマン（1978）（邦訳）のp．　30や拙稿（1973）に述べられている。

閻　具体的な取引に伴なう記帳例にっいては，竹内・原（1981）やシャンピヨン・ト

　n＿マン（1978）を参照せよ。

⑳　この歴史については，ポール・アインチッヒ（1964）（邦訳）のrg　1，4章，リト

　ル（1975）（邦訳）の第3章に詳しい。また，ユーロ預金成立の第1の要因は，ロ

　ンドンが魅力的な条件を投資家へ提供したことである〔竹内・原（1981），P．195〕。

倒　拙稿（1973）。

例　リトル（1975）（邦訳），p．31．

¢5｝ユーロ・ダラーの需給からこの関係を説明しようとするものにはDufey＆Giddy

　（1978），pp．130－155．

陶　ヘノレシュタット銀行の倒産が為替投機に手を出して失敗したことからみても，量

　的には小さくとも与えるインパクトは無視出来ないものである。

閻　例えば，Swoboda（1973），　p．164やリトル（1975）（邦訳），　p．148．

⑳　榊原（1975）は各資産選択者の資産選好，ユーロ市場での自由な金利の動向等の

　すべての動きを考慮する一般均衡モデルを用いて，乗数値は1．05と推定している。

⑳　Hewson（1975），　P．149．また，竹内・原（1981）は次のように述べている。

　　「……アメリカにある一覧払預金はそれ自体が決済手段であるから原則として銀

　行組織のぞとに引出されることはなく，定期預金も満期日には一覧払預金となって

　原則として銀行組織の中に残るのに対し，ユーロ・ダラー預金はそれ自体が決済手

　段ではないから期日が来ればそれは原則として全額ユーロ銀行組織のぞとに引出さ

　れてしまう。

　　したがって引出しにそなえてユーロ銀行は預金の期日にはその金額に相当するド

　ル資金をアメリカにおける自分の当座預金口座に保有している必要がある。つまり

　ユーU銀行は資産としてのユーロ貸付と負債としてのユーU預金の金額の期限別構

　成をほぼ見合わせておく必要がある。

　　これに対してその一覧払債務そのものが人びとの決済手段であり，したがってそ

　れが銀行組織のぞとに引出されてしまう可能性のほとんどない通常の商業銀行の場

　合には，銀行は保有する一覧払債務に対し，その金額の何分の一かに相当する額の

　準備資産を保有していれば足りる。……

　　このような預金の性格の相違は銀行の機能に，決定的な相違を作り出す。すなわ

　ち中央銀行からの借入れその他の理由で商業銀行の準備金が増加すれば，商業銀行
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　はその何倍かに相当する金領の貸付を行い，それに相当する一覧払いの預金債済を

　負うことができるc

　　これに対してユーロ銀行が預金を受入れk場合にはユーロ銀行は原則としてその

　預金の金額と嘉限に見合った貸付しか行うことができない。

　　……ユーロ銀行組織の中でも，当初ユーロ銀行が受入れたドル資金が他に貸出さ

　れ，それが再びユーロ銀行にユーロ・ダラー預金として戻ってきて，それがさらに

　また他に貸出されるという過程が繰返されれば当初受入れられたドノレの向倍かの金

　額のユーロ・ダラー預金ができることは確かである。通常ユーロ・ダラー市場の規

　模はそのときのドノレ残高の何倍かの大きさに達しているという事実はこのようなこ

　とを想定しない限り説明できない。

　　しかしこれをユーロ銀行の信用創造とよぶのは言葉の乱用であり，これは信用の

　仲介とでもよんで商業銀行の信用創造とは区別すべきであろう。」（pp．200－201）。

蜘　しかし，大口の債務不1縫行が多く発生するようになるとユーロ市場の還流では処

　理しぎれなくなり国際機関の・役割強化が要求されることになる〔竹内・原（1981），

　p．238〕。

｛31）　　1「bid．，　p．205．
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