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多国籍企業と国際通貨・資本市場の発展

一
アメリカ関税委員会報告を中心として一

山　田　健　治

は　じ　め　に

　多国籍企業の経済活動の生な出す経済問題は無視することのできない問題で

ある，近年，さまざまな角度より多国籍企業の活動に焦点をあてて研究が試み

られているが，豊富なデータを使用した体系的な研究として，ここで取りあげ

　　　　　　　　　　　　　　くのる「アメリカ関税委員会会報告書』が最新のものであろう。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くの　その内容の一部はすでに紹介されているが，この報告書は930ページにもの

ぼる大冊であり，その内容は以下の如くである。

　第一・部では，研究の要約と各革：の要約，第二部では，第一章以下第五章ま

で，序論，多国籍企業のアメリカと外国の国際収支への影響，世界貿易の中の

多国籍企業，多国籍企業の世ソ；の投資パターンへの影響，国際金融における多

国籍企裳，第三部とLては，第六章から第八章まで順に，技術R＆D，そして多

国籍企業，多国籍企莱のアメリカと海外における労働に対する影響，法的な問

題がのべられている。

　本稿では，第八章の国際金融における多国籍企裳をとりあげ，内容を紹介す

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くヨラ
ると共に，若下のコメントを与えるものである。

1論点の整理
　第八章の論点は以下の如くである。多国籍企業の発展と平行して，補完的に

発達した新しい資本市場，ユーロ・ボンド市場，ユーロ・カレンシー市場，の
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発展を引起した原因は何であるのか。さらに，近｛ドの通貨不安の元凶が多国籍

企業だとされているが，それはどのような状況を背景に持っているのであろう

かを分析することn

　これらの川題は以下の如くに整理さ力ている。①通貨と資本市場の相互依存：

関係の強化が起ったが，そ21：よどのような背景の下に起り，どのような詰果

（とくに各国σ）利j”？lgの変化）をもたらしたか。②ユー口・ボンド，外債巾場

の生成，発展の過程を分析し，そのボンドの供給者，㍑要者について分析を試

みる．③ユーロ・ダラーを中心としたユーP・カレンシーの仕組なを供給者側

としての中央銀行，商業銀行，企業，需要者側としての銀行，非銀行の行動を

中心に分析し，ユー口・カレンシー市場の資本畠：を推定してその構造を明P・か

にする。④多国籍企業の一つである多国籍銀行の成長過程の分析をし，他の国

籍企業の活動を資金面よりどのように援助したかを分析する。向多国籍企哀が

その活動を続けるために必要な資金の供給はどのようにして行なわ元1るのであ

ろうか、また，その意志決定を行なうブロフィット・センターの役割の分析を

通じ，多国籍企業の特色である国際財務管理i：ついて考え，その中で，為替リ

スクにかかわりあるリーズ・アンド・ラッグズについて分析を試みる，最後

に，⑥ノこ吊の短期資本の移動が発生する原因を匿的にさぐり，多国籍企業が適

貨不安の元凶であるのかを多国籍企某の投機的な行動とヘッジするための1∫動

を二つの観点より分析して，何よりも各国政府が多国籍企業に比類する川資移

動にκ∫する情報網を持つことが大切だとしている。

皿各論の要約

　まず，ここでとりあげる金融市場，ユーロ・カレンシー，ユー口・ボンドに

ついての定義を行なう。金融市場とは通常ilt6期が1年未満の！l（元期資金の市場で

あって，この市場でとり扱わ7tるもσ）は銀行預金，財務省証券，もしくはそれ

と同様の短期の政府証券，商業丁形，貿易手形であり，短期の銀行貸付もまた
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この市場でとり扱われるものである。

　ユーロ’カレンシーは，ユーロ・ダラーを含むものであり，通常は定期預金

であって，それらが所有されている国の通貨以外の通貨で表示されている。た

とえば，ユーロ・ダラー預金はニューヨークにあるドル預金と同じであるが，

それが合衆国以外の国で保盲されているものである。

　ユーロ・ボンドは国際的な引受けシンジケートを通じて発行され，起債され

ると国とは異った通貨の国々において売却される債券である。

　それに対して外債は借入国の国外で尼却されるものであり，通常は七要な金

融の中心地にいる外国人によって起債され，その中心地の引受人を通じてその

国の買いr・1：じに売られるものである。

　①通貨と資本市場の相互依存関係の強化

　19世紀の金融の中心地はロンドンであり，現在はニューヨークがその役割を

果しているが，ロンドンの場合と異って，二：。．　一ヨーク，ロンドンを中心とし

て資本市場がずっと多国間に拡大しているということである。たとえば，アメ

リー「ノでは資金調達をするのにウオール・ストリートで株式とか社債とを発行せ

ずとも，ユーロ・カレンシー市場からの借人，ユーP・ボンド市場での起債に

よる資金調達が哨1巨となったのである。

　このような金融市場の多国間への拡大はどのようにして発生したのであろう

か．これは，アメリカが国際収支改善策として採川した各種の対外投資抑制政

策，利予平衡税（Interesr　Equalization　Tax），対外貸付自｝1規制案（Voluntary

Foreign　Credit　Restraint　Programme）レキュレーションQ（Regulation　Q），

レキュレーシ三コンMとD（Requlations‘M’and‘D’），対外直接投資計画

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ぐわ
（Foreign　Divect　Investment　Progarmme）等がある。

　利r平衡税は資本勘定からの大景の流出となっている外国のアメリカからの

借人を押えることが短期の目的であった。これは，二：、．　一ヨークでの借人れコ

ストを高め，’IF国の企業，政府が長期資金をニューコーク以外で調達するよう
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にしむけた。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ほラ　自il的，その後に強制的になった資本流出に対する硯制は1966イトと1968年に

アメリカによって実施されたが，これらの諸規制はその投資資本を海外で調遠

するために，アメリカの直接投資筋を外国の市場に押し込む糸11i果をもたらした。

これにk寸してユーロ・ボンド市場はすばやく反応して，アメリカの投資筋の要

求に応ずるだけでなく，外国の政府または企業の増ノ（する要求に，「1、応じた・，

　さらに，レギュレーシuンQ，これは定期預金に：支払う禾1」itの妓高限度を規

制するものであるが，によってアメリカの企業は低利のC．D，　G垣度可能定期

預金証書）を売却して，ユーロ・ダラーiこ資金を投資をするようになった。

このようにアメリカの対外投資諸規制の結オミユーロ・ダラー市場が形成きれた

その背後には，アメリカの国際収支の赤字によって発生したドル流出のノ澗；分

が外国政府の準備にならなかったことである．1960年から1970年の間で，210

億ドル，つまり累積赤字の60パーセントが海外の個人の手中に帰L，それでも

って国際金融資本市場がつくりあげられる基金になったのである。この赤㍗の

ドルが公的準備にならなかったのは，個人のドルに対する需要が強かったから

である。

　さて，このような世界のヒ要な金融市場の統一はユーP・カレンシー市場，

ユーロ・ボンド市場の発展を通じて達成されたのであるが，その発展について

は後述する如く，その結果として異った市場において長期，短期の利．j㌘率ηこ同

一になるという傾向が生まれた。とくに，短期資金の市場については，ユーP

・ グラーの利子率，アメリカ財務省証券の利子率，8ケ国の外国の利子率」）平

　　　　　　　　　　　　　　　　　くらラ
均値の間に注目すべき動きがみられる。

　1960年から1969年までは短期干lj子率が騰貴し，69年にはアメリカの金融引締

めによって最高に達している。また，アメリカの利丁率と外国の「ll子率とが同

一になる傾向がある。1968年までユーロ・ダラー利・∫率はアメリカの国内利∫

率より約1パーセント高く，これは，ユーP・ダラー市場を通じて利子の均衡

化と金融市場の統合を起すものとしてユーロ・ダラー市場を考えてもよいし，
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それとも次のように考えてもよい。この利子差は国内市場で外国人がドルによ

る」1メ益を為替相場を通して移動させることをやめさせること，そして，そのよ

うに資金を国内の貨幣市場へ流人させるのをやめさせることへの，さらには

公的準f膚にドルをfJllえるのをやめさせることに対するコストであると考え

る．このようにみると，国内の米ドルに対するユーロ・ダラーのプレミアムは

ノJll：の流動的な利月1しやすい国際金融市場を‘i・央銀行の統制外に作るためのコ

ストと考えられるのである。

　しかし，1969年にはユーロ・ダラー金利と他の利S・率との間に大きな乖離が

生じたが，これはアメリカのきびしい金融引締めによってであり，その結果と

して，ドルが海外の金融市場からアメリカへ還流した。

　このような金融市場の統合は国内の金融政策にも影響を与えた。それは，一

国の中央銀行当局にとって，国際的な金融・資本il∫場の流れに逆行することが

むずかしくなり，時として不可能となった。つまり，市場が短資の流出入に反

応するようになっているからである。

　②ユーロ・ボンド市場，外債の市場の生成発展

　ユーP・ボンドの歴史ぱ1960年代の初期｝こ始まり，ヨーPッパの投資銀行の

ノルーフ，とくにベルギーとル7センブルグが長期の債券を同時に多数の金融

の中心地で起債するために多国籍引受けシンジケートを組織した。最初はユニ

ソト・オブ・アカウント（unit　of　account）表示であったが，ドルで行なわ

れるようになった．

　‡1廿干衡税，アメリカの投資規制計画に刺激されて，マーチャント・バンク

の努力によって，ユーロ債市場は非常なヰくで成長し，新現発行額は1963年｝こは

1億6，400，Jiドルであったのが，1968年までに36億ドルになり，1969年と1970年

には30億ドルまで下ったが，1972年10月には4g億ドルになった。

　外f責の方は1963年には新規に3億8，900万ドル起債された。

　国際的なボンド市場の構造はどのようになっているのであろうか。1968年か
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ら1971年の分析によると，借手としては企菜が圧倒的で新規発行の70パーセン

トを占めている。1968年には，アメリカ企業の発行高の50パーセントを占めて

いたが，1971年には25パー七ントに低トしている。

　使用される通貨については1968年には54パー七ントがドルでlfなわれていた

のが，1971年には43パーセントに低下しているものの，ドルは最もよく使川さ

れる通貨である。このドルの比率の下落はドルの国際通貨体制の弱体化による

ものであると同時に，アメリカ企業のドルに吋ドる需要の減少によるものであ

る。1968年にはドイツマルフが33・k一セント占めていたのが，1971年には21ハ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くい
一 セントへ低ドしているのは為替レートの変化に対応するものである。

　さらに，債券の種類については，1968年に41パーセントを占めていた転換社

債が，アメリカの株式市場の不調の故に人気がなくなり，長期の借人が43ハー

セソトにも伸びているT

　③ユーロ・カレンシーの構造

　ユーP・カレンシーとは預金がなされている国の通貨以外の通貨によって表

示された銀行預金である。この最初の預金は外国為替ll切1を含まないケト国通貨

の貸付である。預金として受人れられた時から，その預金が引出される16；に，

何度となく自国川であれ，他国川であれ，貸付をされる，銀行はこの預金を消

費者に貸付たり，他の自国あるいは外国の銀行へ貸付けて利益をうるが，銀行

のこの仲介取引は一方でXll益を実現しながら，そのリスツをへらそうとする1．

のである。このようなユーロ・カレンシーの循環は銀行か直1£顧客に貸付けた

り，外国為替を買うのに使用したり，準備金を増大するのにそのドル預金を利

川した場合には終了するのである。このようにユーPt・カレンシーの循環に参

加する者には三種類のタイプがある一つまり，当初の貸r－，商菜銀行が担当す

る仲介業者，最終の借手．

　ユーロ・カレンシーの供給者は公的機関，商業銀行，非商業銀行の三つが

ある。貸手はユーロ・レートが国内レートより高いところからえられる利益に
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魅力を感ずるのである。以ド，これらの三つの貸手について検討しよう．

　（i）　公的機関

　これは，中央銀行，政府，国際的な機関の保有する公的なドル預金が直接・

間接的な方法で預金を提供するのである。中央銀行は外国にある商業銀行に外

貨準備を置くことによって，スワップ取決めによるか，直接的な預金によるか

で，預金を供給するのである。スワップ取決めによるものは，借人れ銀行が中

央銀行のユーロ通貨預金に対して自国通貨を放棄する，つまり，交換すること

が必要であって，しばしば当局と特定日に預金を買いもどす買いもどし契約を

つけたものである。ドイツが行なったように，これは国内の流動性を調墓3する

政策にもなる。つまり，中央銀行がfl状れ銀行にユーロ通1旨を売る直物レートと

借入れ銀行がユーP通貨を再び売るための先物レートの差を変化させることに

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロラよって中央銀行は借人れ力！行がユーロ通貨を取扱う意欲を団出するのである。

　スワップの他に，中央銀行は申込んだ条件で引受けるあらゆる国のどのよう

な商茱銀行に対Lてもユーロ通貨を直接∬i金することができる。

　また，預金は川接的に4、Ilj’能であって，国際機関にあずけられた外貨預金は

再度商業銀行へ預けられる。BISとヨー－P・ソバ投資銀行（EIB）がこの役割を

演ずるのである。

　その他，高いユーロ市場金利で公的なドル準備を保有する魅力からも各国の

中央銀行，開発途上国も参加している。

　（ii）　商　業　銀　行

　通常はユーロ通貨の仲介h勺な借手であるが，外国為替市場で外貨を購入する

ことによって供給者として行動しえる。これらの資金は仲介のためとか，国内

・ 国外での商取引へ資金をまわすのに使川される。商業銀行はその外国での支

店を通じて市場へ資金を供給することができる。けれども，商業銀行が市場へ

資金を供給する1：な動機は流動性と安企］生をそこなうことなく利益をあげるた

めである。商業銀行は利子裁定が起るときにのみ供給者として行動し，この差

はユーロ通貨と国内通貨との差，または，異った通貨の問に存でEするものであ
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るn

　　（iii）　　　　　｝Ji三　　1r6　　　業　　　鎖↓　　　t　f

　企業，個人の保有する預金は商業銀行の手元で保1∫される限りユーロ市場へ

導入される。特に手元流動性のため巨f〈なドル預金を持つ非米国系企業，ある

いは，アメリカの在外子会社の供給が大きい。

　ユーP通貨に対する需要者としては大別して，商業銀行と非銀行にi＜分され

る。後者は政府当局，地方当局，市当局，企業，一部の個人である。

　商業銀行の借入れは次のような特徴を持っている。

　（1）ユーロ通貨の借人れ1土金利は高いが借入れ交渉がきわめて簡単であって，

短期で借人れて中期1の貸付を企業に行なっている。

　（2）銀行がユー－P通貨より借入の増大によって自国通貨と外貨による貸付が可

能になり，外国より貸付をうけることが1ミ刊てあ・った顧’客しユー一「・通貨て国内

商業月日1”／Jiらfiti　f．．11カ㌦1r∬ヒとなつた、

　（3）ユーrl」U貨lii場ノ＼・接近三することによって，銀行C．k従：kのf“1ノ、．1し万法とは1▲‘1（

ってきわめて能率的iニクト国為瞥売買」翼約をスクエアー一ざせることができるよう

1こンなった二∩

　（4）銀行が利r裁定llX引に利用する資金をllP：富にし，ユー－P通貨市場で裁定工1く

引を高め利」㌘差が少なくなった。これらは，短期で借りて長期の貸付をする時・

間的な裁定と，ユーロ通貨の各地における利子差による場所的な裁定である。

　（5）銀行は手元流動性を高める必要があった時（たとえば，決算期）にはユー

ロ市場より借人れることによって，貸付を削減することなく流動性を高めるこ

とができるので，銀行以外への貸付需要に応ずることができるようになった。

　次に銀行以外の機関からの需要についてみてみよう。

　政府の需要は少く，通常供給者であるが，財政赤字の時’とか，刊f一による差

益を得る時に政府はfll二りるだけである。

　企業からの需要については次の諸点があげられる。

　多国籍企業のユーP通貨の利川は貿易取引ならび｛二国内取引の両プ∫に利用さ
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れる。貿易取引の支払は当該ユーロ通貨を借入れることによってlfなわれ，そ

のカバリング（為替持高をスクエアーにすること）は為控レートが好ましい時

点で行えるようになり，直物為替を保∬する必要が減少して貿易のコストが低

下している。

　企業がユーロ通貨を金融の手段とする第一の理由としては，ユーロ貸付の利

子と海外から直接貸付をうける場合の利子との間にはかなりの差があるという

ことである。つまり，大企業や多国籍企業がユーロ通貨を市場利子率で借られ

ない場合でも，通常預金利子率よりも0．5から2パーセント以上金利を負担し

なければならないが，海外より直接借りるよりも有利に借りることが出来る。

ユーロ市場の預金と貸出し金利の差がアメリカ国内のものよりも小さいもので

あっても，以・Lにのべたことがユーロ銀行による引受けを可能にし，マーケッ

トの拡大を引起したとみなされる。

　企業のユーロ通貨への需要を生成するのにllミ定的であった第2の要囚は，ア

メリカ国内の商業銀行が大廿の外国貸ト『をすることができなかったことにあ

る。アメリカの対外貸付規制によって，アメリカの商業銀行は自山に外国に貸

付をすることが禁じられた。このことは，アメリカの対外貸付によって運転資

金をまかなっていた外国企菜やアメリカの∫会社がユーロ市場に依イf：せざるを

得なくなった、その結果として，国内の利」㌘率とユーFn・グラーの利1’・率との

差は海外で活動している企業にとってユーロ・ダラーへの需要を支配する重要

性を持たなくなった。

　第3の要因としては，国内企業に対する国内からの貸付が可能でなかったこ

とがあげられる。企業は金融引締め時には海外のユーP市場において外貨を調

達するのがk’利であることを知った。そして，外国の通貨が借入れられる時に

は，外国の通貨で売買することが望ましく，かつ，可能となったのである。

　このような構造を持つユーロ通貨市場のノくきさはどのような↓、のであろう

か、、ユーロ通貨市場の川を推定するのにはさまざまな困難が伴うが，次の3つ

の主要な川題点がある。
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　（i）　マーケットの生成に）1：　N71って商業銀lfはその通常の経済活動において

他国のコレスポンダントとの問に相亙に外国通貨勘定を持っていたが，この残

高がどれだけあったかは知られていない。

　（ii）　商業銀行は仲介4ぐ務を営む立場にあるから，銀行の二重計算が仔イllし

ている。

　（iii）　商業銀行とその銀行が活動している国内の居住者との間のユーロ通貨

の取引きを示めす完全なデータが欠如している。

　これらの不明確さはあるが，BISの年次報告が最もうまくユーロ通貨のkき
　　　　　　　　　　ロの
さを推定したものである。BISの統計によると，初期にアメリカは資金のネット

の借手であり，1969年には資金の供給者としては41億ドルで総供給の9パーセ

ントを占め，資金の需要者としては168億ドルで総需要の38パーセントを占め

ていた。しかし，1971年の終りまでに，アメリカの金融緩和によって，アメリ

カの供給は61億ドルに士曽加し，fl｜1人れは83億ドルに減少した。ヨーロッパで

は，イギリス，ドイツ，ベルギーが資金のネットの借手であるに対’して，スイ

スはネットの貸手である。

　ユーロ通貨の中で大きなウエートを占めるユーロ・グラーだけについて考え

てみると，1971年にユーロに通貨lllに占めるドルの割合は，540億ドルで全体

の76パーセントを占めて，その金融センターはロンドン，パリ，ジ＝ネーブ，

フランクフルトであった。

　ユーロ・ダラーの形成は刺激を与えたのは，アメリカの国際収支の赤字とレ

ギュレーシコンQの実施であった。国際収支の赤字は市場の発達を促し，レ

ギュレーシコンQによってアメリカの銀行預金はユーロ・ダラー市場へ殺到

した。

　このように生成したしたユーPt・ダラーの取人れはその大半がvehicle　cur－

rency（取引通貨）として使川されている。その理由については2つ考えられ

る。取引通貨の供＄（；はノJI｛：でなけ」いビならないL，決済通貨のfl馴1・以トが低

く，」’想できない需要の増大にも対処できるぐらい十分に安定的なもθ）でなけ
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才t（コミならゾよし、。

　ユーP・ダラー利子率とその他のユーロ通貨の利子率の関係は次のようにき

まる。ユーロ通貨の利子率はユーロ・ダラー利子率にその通貨の先物ディスカ

ウント（先物プレミアム）を加えたり（差引いたり）することによって求めら

れる。このことは，現実には為替レートの変化の期待によって先物市場で先物

レートが決定されて，ユーロ通貨の金利を通じてユーロ・ダラーの利子率が決

定されることになるが，これは国内の利子率がユーロ・ダラーとは独立ではあ

りえないことになってしまい，金融政策の独s？1性が失われてしまうのである。

　④　多国籍銀行の成長

　過去20年間の貨幣市ユ易と資本市場と資本市場の統合が起った裏には，多国籍

企業の急速な発達だけではなく，多国籍銀行の発達があった。

　1960年代の前半の急速なアメリカの銀行と企菜の海外進出の埋由はアメリカ

製造企業の国際的な拡張に対応して，海外の支店網を拡大したことにあった。

　多国籍銀行の発展の原因となったものには次の2つがある。一つには国際商

取引自体が巧妙になって，従来のコルレス銀行の制度だけでは金融需要を満す

ことができず，企業と歩調を合わせる銀行が必要とされていた。さらに，従来

の国際的な銀lf制1芝は不必要に時問がかかり，高くつくものと考えられ，銀行

側にその取引を能率化する圧力がかけられた。これら2つが合衆国の銀行の支

　　　　　　　　　　　　　ロリ
店の急速な多国籍化を起した。

　銀行は多国籍企業の海外の直接投資家となり，1966年から1970年にかけて，

アメリカの銀行の海外支店の数は224から536の約2倍以上に達し，その資産・

負債総額は124億ドルから526億ドルの4倍以上に達している。

　1970年にアメリカの銀行の海外支店の銀行預金のほぼ90パーセント，つまり

365億ドルが定期預金であり，ユーロ通貨で保｛∫されていた。このことは，海

外支店の活動7’J　’；ユーロ」疸貨ll∫」易，　とくにユー11・グラー一｜1∫ユ易と深くむす0ごつい

ていることを示している。
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　1970年に，海外支店では定期預金が預金の90パーセントとを占めているのに

対して，国内の商業銀行では18・⊆セントであるし，海外支店では資産の33・9

一
セントを現金で持つのに対して，アメリカの国内では19パーセントしか現金

て保｛∫していない。さらに海外支店では全資産の55・：　”セントが貸付’けられて

いるのに対して，国内では54パーセントしかない。

　多国籍銀行の特徴は，多国籍企業の拡張に従って，コンサルタント，投資相

談，プロモーターとして活動し，さらに国際金融活動の技術を多国籍企業に与

えたことにもみられる。

　このようなアメリカの銀行の多国籍化に対応して，ヨーロッパの銀行も多国

籍化をめざしているのが近年の傾向である。

　⑥　多国籍企業の資金需要と国際財務管j，IR

巨人多国籍企業は国境を越えて長1田，短期の資金を扱う多額の金融活動をr猴

んでおり，その決定の分権化か集権化かが問題となるが，一般的に企業が巨大

1ヒしてくると中央での決定が主になってくる。

　企業の投資のために必要な資金が内部で調達されるか，それとも外部からの

借入れによるのかは集権的に管理された資金の流オしに関する決定となる。これ

は企装の財務担当者の仕事であって，内部資金としては減価償却引｝当金による

のか留保利益によるのかを決定し，外部からの借人れの1易合には次の三つの工

段のどれを使用するか決定しなければならない。それらは，国内の資本市場で

調達し，直接投資資金を外国へ転送するか，子会社のある国の資本市場を使川

するか，それとも国際市場で企業によって設、ン1された金融子会社によって借入

れをするかである。

　これらのどこで借入れをするかは相対的な利f’コストによるが，資本流出等

に関する諸規制，外国の市場が小さすぎるとか，転換社債のようなうまみのあ

るものを発行したいとか，ドル建よりマルク建でゆきたいとかその他の要素も

考慮しなければならない。
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　契約が成、1ノ：して借入れられた大：il：の元う｛金は特定の目的に使用されるまでの

問，一時的に短期のキ。。シ。・フ・一として取り拠・ILる・この使途を決定

する大きな三つの要素がある。

　第一・｝c考慮するのは為替レートである。低利であって弱い通貨と高利であっ

て強い通貨があった場合には，明らかに後者に投資されるが，利子率が高く弱

い通貨と利了率が低く強い通貨のどちらを選ぶかは財務担当者の．じ観的判断に

まかされる。

　第二に，他の条件が一定とすれば、もっとも高い利了収入のあるところへ資

金が投入される。

　第三に為替クスクの問題であるが，高利子率の国の為替レートは不安定であ

るかもしれないeそのような時には資金を移動させる時に為替リスクを生じ，

ざらに，為瞥レー一トを固定するために資本の流出を規制する危険がある。

　多国籍企lkの資金のiiiD12tについては，資金を必要とするところへ移動する。

その金利コストを最小にする，為替リス”を避けるという原則がある。

　資金の流れの：zストを最小に1一るためには次のような方法がある。

　財務fl1告、llがひんはんに本部へ送られ，集中管戸1！の方式の下では，会社問の

噛する取引は統一され，芝払を統合することによって棚受記入によって縫

の流出入を最少限にする。また，資金の流れに遅れが生ずることは損失となる

ので支払場所を指定することによってかなり遅れをなくすることができる。

　多国籍企業の取引の特色は，ノく部分の取引きが全体として考えれば企業の内

部取引であって，企業内部の意志決定に従うものである。多国籍企業が子会社

間で行なうリーズ・アンド・ラッグズはこの代表的なものである。多国籍企業

ぱ，きわめて長期にわたって，子会社間の支払を早めたり，遅らしたりするこ

とをj”会社に指示できるのである、たとえば，弱い通貨の国にあるr一会社の資

金が不足する時には，それをその国より借人れるよう指示がなされる。これ

は，弱い通貨での借入れを水増し宇る手助けとなるものであって，望ましいも

のである。逆に，強い通貨の国にあって資金が凹富な了会社はそれをその国の
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市場にあずけておくことができ，それが強い通貨で表示した企菜全体のi；”i産を

増大させることになるである。

　また，リーズ・アンド・ラッグスは利子，配当，ロイヤリティーと手数料の

送金にも影響を与え，会社間の支払の時期を変えて，r会社の異った市場にお

ける借入，貸付のパターンを変化させて，そのネット・ポジシ、、ンに影響を与
　　　りり

える。

　⑦　短期資本移動の発生と国際通貨危機におiナる多国籍企業の役割

　最近の国際通貨危機の特徴としては，きわめて短期間にた；ll：の短期資金が移

動するというth実である。これは，固定レートを維持しようとする黒字国の黒

字をますます増大させ，赤字国の赤字をますます増大させることになる。

　このような通貨危機に対Lて多国籍企業がそのJtlXlであるとしばしばのべら

．hているが，」〈　lh：の短資の移動は多国籍企菜が投機的利益をめざLて行動する

ところから発生するのであるか，それと1、単に自己の資産の機会損久を避ける

ために防衛的に行動するのかは川題てあるっ

　この川題を杉えるためには移動可能な短期資金の品を把握することが問題と

なるであろう。1969・；1’一から1971年・〔での国際金融市場｝こおける1：要な7つの機

関の短期の資産と負債の状態をしらべてkると次のことがわかる。

　各年度末で移動rT∫能な短期資金のItl：は資産としては，1969年で1620億ドル，

1970年で2120億ドル，1971年には2680億ドルであり，負債の側ではそれぞ2z13

10億ドル，1660億ドル，2010億ドルとなっている。この数字の示すところで

は，1971年末の2680億ドルの資産の1パーセント，すなわち，約27億ドルの資

産の移動は国際通貨不安を発生させるに・卜分なものであることがわかる。

　これらの7つの．｝三要機関，すなわち，アメリカの商業銀行，アメリカの銀行

以外の企業体で多国籍企業の親会社を含むもの，アメリカの銀行の海外支店を

のぞいた外国の商業銀行，外国の政府と中央銀行と国1祭機関，外国の銀行以外

の企業体，アメリカ多国籍企業の海外支店，アメリカ銀行の海外支店のうe－）で
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多国籍企業に関係のあるアメリカの銀行とその海外支店，アメリカの銀行以外

の企業体とその子会社の友について考えると，1971年には2680億ドルの71／9一

セントである1goo億ドルを占めているのである。そこで，この一部の資産の移

動でも通貨不安を起すのに十分であることがわかる。

　さてこのように多国籍企業の保有する資金が混乱を起す口∫能性を指摘したわ

：十であるが，これは投機的な行動によるものなのか，それとも防衛的な行動に

よるものかわからない，

　第一の考え方は次の如くてある。

　多国籍企茱は通貨危機に際してはその資産，負債を若r調整することによっ

て防衛的にし〔応するのである。これらの調整はノくきなイン・s’｝トを与えるが，

それ、よ結局，多国籍企業の防衛的な動機に帰さオしるものてある。

　第二の考え方は投機により多国籍企業は利益をあげる考えるものであり，以

下の如くである。ノく部分の多国籍企業は何も反応しないが，少数の資金を大量

に破壊的に動かすことのできるものが反応するのである。これらの企業の一部

もし1は7こ部が実際に掛幾を行ない，通貨不安に対して彼等の資産を保護する

という行動をとるだけでなく，積極的に為替レートの変更の結果生まれる利益

をめざして資産をリスクにさらすのである。

　結諭とLては，投機的な行動が大多数の多国籍企茉の金融取引によるものと

．よ判断できないということである。

　こノ）ような短資の移動についてば，各国の中央銀行と政府が適切な金融政策

を行なうより多くの裁㍑を失うという川題点があるし，そのような資本移動の

規制は管川がむずかしく抜け穴が多くあまり成功Lていない。このことは政府

当局が多国籍企業の国際財務管理に比類する短期資産と負｛titの状態とその保有

されている場所を感知する情報システムを持っていないことによるのである。

そこで今後の課題としては，全　lil：　7F的な短iζ｛の移動の情報網を確立することが

必要になってくるのである。
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lll若干の問題点

　最後に本章の持っているであろう問題点についてのべておこう．この関税委

員会のレボートではアジャスタブル・ベッグの下では国際収支の均衡が維持で

きないことがのべられており，特に，垣期資金の移動の与える影．響が無視でき

ないものであって，これを規制することがノ（切であって，そゾ）ためには国際的

な情報網を確立すべきだと提案しているのである。

　さらに，為替管理についてもふれられてはいるが，それは抜：十穴があって効

果的ではないとされている。

　しかし，ここで取上げられていない厄大な川題点としては，現在各国で行な

われている変動相場制との関係についてである。戦後では1950年から1962年ま

での12年間にわたるカナダの変動相場制の採用，最近では，投機アタックによ

る為替市場の閉鎖，市場／1　ijl開にともなう変動相場制への移行から為替相場の変

更というパターンのもとでの変動相場制度の暫定的採用の経験1ニアジャスタブ

ル・ペッグは，投機家の活動に歯iliめを与えるものであることに注日させるで

コレ　　ザ　　ざ

のつ’）っ

　アシャスタフル・ペッグのもとでの為替投機については次のようソよ点が注日
　　　　　いヨラ
されている。

　アジャスタブル・ベッグの品も重大な欠陥は，第一に平1川の変更をめぐり激

しい投機が行なわれることであり，第二は変更はまれにしか行なわれず，その

変更幅は大きいということである。このことは，投機家の利益が大きくなるこ

とも意味している．

　さらに，1969年4月末から5月一ヒ旬にかけての，西ドイツへの外国為替市場

へ流人した投機資金の大品分は，ドイツ企茱等のリーズ・アンド・ラッグズに

よるものであった。アジャスタブル・ペッグのもとで平価変兜の］㌃想が担1がっ

たときに生じるリーズ・アンド・ラッグズはいかなる方法をもってしても避け

られないものてあって，これ二多国籍企茉にとって，防衛的なものでしかない
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のである。

　このように投機圧力を回避することのできないアジャスタブル・ペッグの現

状を理解しながら，関税委員会のセ艮告、彗が変動相場‖illについてば及していない

のは・変動相場制の投機の安定化機ll巨と不安定化機能の対、Zがある｛L，実務界の

為替取引の煩雑さ故の反対論を意識してか4，しれない。

　しかし，変動相場制度の持つ特色としての諸点，①国内経；∫ζ政策が「国際収支

の安定のため」という制約から解放される，②雇用の隔離効果，3投機による

短資の流入を制約する，④経済政策の有効性，⑤政策当局の気ままな裁吊を排

除する，を考える時，とりわけ，③の重要性が指摘されねばならない．

　以1二にのべた変動相場制の他に，ワイダー・バンド，7ローリング・ベッグ等

のualgにも触れて而．憶蜘けるという」i［r，JSrl5！の報儲に欠ltている」、賠でほ

なかろうか。
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　TRADE　ON　INVESTIGATION　NO．332－69，　UNDER　SEC「rlON　3320F

　THE　TARIFF　ACT　OF　1930

　COMMITTEE　ON　FINANCE　UNITED　STATES　SENATE
　RUSSELL　B．　LONG，　Chairman

　FEBRUARY　1973．

「2）週刊『東洋経済』，48，3，17、24，31には本稿でとi）あげるchapter、が省録

　されている＾

（3）同様の内容をコンパクトに取扱・・たものとしては、『多国籍企業の実態』．澄田

　智，小宮隆太郎，り斐辺康編，日本経済新聞社：昭矛1．i47年．発行があるe

（4）これらの内容についてはT∫ie　Banker，　March　1973．　PP，252につぎのよう；こま

　とめられている．

　　利子’｛z衡税（IET）

　1964年；こ導入されたものであり，外国人が合衆国の証券市場で新現の証券を発行す

　るときの費用を発行が困難な水準まで増加させることを日的としているeこの条例
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　によって，大部分の外国の大規模な借り手はニューヨークを去って，他の有利な金

　融市場へ行ってしまった。但し，この利子平衡税は，直接投資，新規カナダ債，若

　干の輸出金融，開発途上国の貸付には適用されない．

　　対外貸付自主規制計画（VFCR）

　　1956年に導入されたものであり，IETに続くものである．これは連邦銀行が各

　銀行の対外資産に一定の基準を定めるものであり，輸出金融に直接関係するものを

　除いては，対外資産のいかなる増加もきびしく制限されている。大半の主要銀行に

　とっては，非居住者に対する貸付わくは，現行では，1964年12月31日現在における

　未決済の対外債権と投資額の103パーセントである。この規制によって連邦準備銀

　行を通じて顧客の対外投資を控えさせるよう要請させ，商務省はアメリカの各企業

　に先進国との間で対外支出をかなりの程度減らすことを要請した。しかし，これ

　は，ユーロ通貨市場へ新規に殺到させることになった。

　　レギュレーションQ

　　これは1933年までさかのぼるものであるが一件10万ドルあるいはそれ以上の満期

　に達している預金に対して，連邦準備銀行が支払うことのできる最高の利率を設け

　ることである．

　　レギュレーショソMとD

　　これらの規制のもとでは，一定の基準以上の海外支店を持つ銀行，同様に海外の

　銀行より一定以上借入れている銀行に対して，その残高の10パーセントの必要準備

　を課すものであり，1971年にはその率は20パーセントにくりあげられた。

　　対外直接投資計画（FDIP）

　　1968年に導入されて，商務省の対外直接投資局の管轄下にある。これによって，

　合衆国において金融機関以外が行なう海外への絶対外直接投資に対する強制的な割

　当てが行なわれることになった．このことは，当然の結果として，L－一ロ・ボンド

　市場への新規の殺到の要因となった．幾分，規制が弱められたとはいえ，先進国に

　おける子会社は相変わらず，合衆国からの投資資金の受取りを制限されている。し

　かし，開発途上国に対する直接投資やカナダに対しては制限はなし，両者の中間に

　ある諸国に対しては若干の緩い規制があるだけである。

（5）1968年の直接投資規制（FDIP）の影響については商務省の対外直接投資に関する

レポート，T畑Muttinational　CoPoration　Studies　oπU．　

S．　Foreign　lnvestment，

　U．S．　Department　of　Commerce，　March　1972．　PP．41－58に詳しい。そこで

　は次のように分析している。FDIPの目的は1968年の国際収支の赤字を少くとも10

　億ドルへらすことにあった。初年度の規制は効果を発揮し対外投資は1967年の43億

　ドルから8億5000万ドル減少した。しかし，1909年には49億ドル，1970年には68億
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　ドルの対外投資であった．つまり，規制にもかかわらず，企業は直接投資を増大さ

　せた6

　　1970年の終りには，規制の対象となった814社の借入は113億ドルになった。その

　うちわけは，銀行借入が53％証券発行が47％であり，銀行借入はアメリカの海外支

店よりの短期借入，外国の銀行よりのターム・ローン（手形借入れ）である。

　　しかし，これは国際収支の改善にとって問題をもなげかけた。第一はアメリカの

企業がユーロ市場で高金利の借入れをしたことに対して，利子の支払としてアメリ

　カから資本の流出が発生した。第二に，アメリカ企業の子会社に対して開かれたオ

　ープン・アカウント・クレジットは海外直接投資局（OFD工）によって，アメリカ

　の輸出を減少させるものであると取扱われた。これは，アメリカの会社の海外の子

会社に対するexport　credits（輸出信用）の変化が規制の対象となる資本の移転

　として取扱われたからである．なぜなら，多国籍企業の海外子会社への輸出は輸出

代金の支払を遅らせることによって，その間の資金を投資にまわすことになるから

である。この規制の結果として，アメリカの多国籍企業は親会社から子会社への輸

　出を減少させて，外国で必要な財・サービスを調達するようになった．このこと

　は，1962年から1964年のデータではアメリカの輸出の約4分の1が外国の子会社に

　対するものであることを考えれば，貿易収支に悪影響を与えたと考えられよう。

　　第一の点は『国際貿易投資政策委員会報告』でも指摘されているが，第二点の影

　響は無視されている。詳しくは，以下参照。

　　『相互依存の世界における米国の国際経済政策』，国際貿易投資政策委員会報告，

　PP．32－33。竹内書店出版部監訳，竹内書店，1972．

　　さらに，OFDIの1971年の調査では，1968年から1969年までに，この規制によっ

　て469の海外子会社の借入金の増加は14億ドルに達し，高金利での借入金が蓄積す

　る，いわゆる，The　Debt　Over　Hung　G畳剰借入れ）Problemが発生する．

　　また，自主規制と金利への影響については，ヘルマン，『多国籍企業の抗争一ア

　メリカに挑戦するヨーロッパ』，日本生産性本部，46年発行PP．282－－296にもまと

　められているfi

（6）ユーロ・ダラーの金利については原則では上限と下限がある。ユーロ・ダラー金

　利の下限についてはアメリカの預金（CD）金利に，その調達コスト，一般に年3／8

　パーセントを加えものになるが，上限についてはアメリカの銀行の貸出し金利より

　若干低目の水準に落ち着くが，上限はプライム・レートtl＝　0．5パーセントを加え

　て，それに歩積分を加算したした実効金利に等しくなる。詳しくは，和田謙三，

　『ユーロダラーのはなし』，社団法人金融財政事情研究会，昭和44年，PP．86－95を

　みよ●
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（6）1969年10月27日に西ドイツ・マルクの9・29パーセントの切上げがあり，1971年12

　　月18日には西ドイツ・マルクの13．58パーセントをはじめ一連の切上げがあった。

　　1965年から1967年までの分析ではドル建債券が1965年tC比べて2．5倍になっている

　　のに対して，マルク債は半分になっている．このドル建の増加は外国資産家のドル

　　不足を予想する行動によると考えられる。

　　　しかし，1968年には1967年に対してマルクのシェアは全体の4分の1に急成長し

　　た。これは，予想される為替リスクに対するヘッジを示していると考えられる。詳

　　しい議論は，イーライ・シヤピロ，フランシスJ．デーストロフ，「アメリカの対外

　　直接投資ec対する資金供給」，『多国籍企業一その理論と行動』，第5章，　pp．121

　　－140，C．　P．キンドルパーガー編，藤原武平太・和田和共訳，日本生産性本部発

　　行，46年をみよ。

（7）転換社債の発行はユーロ金利の高騰による金利負担をさけようとするものであ

　　る。

（8）同様なリスクの取り扱いは，E．W．クレンデニングものべている．E．W．クレン

　　デニング・『ユーロダラー・マーケットー理論と実証による分析』，pp．15－－16

　　坂田真太郎訳，日本経済新聞社，1973年．

　（9）短資対策として，このようなスワップの他に次の手段が考えられる。公定歩合あ

　　るいはそれに準ずる金利を上下させる．自国所在の銀行の債務の一定比率を中央銀

　　行に積み立てる支払い準備率を変化させる。自国所在の銀行の対外債権債務ポジシ

　　ョン等を変化させるポジシ・ン規制．その他には，非居住者の預金に対する付利の

　　制限，自国の非金融機関による外資借り入れの制限，自国の金融市場証券の非居住

　　者への売却の制限，直物為替相場の操作による短資流入の抑制，公開市場操作によ

　　る過剰流動性の吸収，二重為替相場制による短資の流出入の抑制などがある。

　　（「＝・・一ロダラー⑬」・ワークブック，昭和46年8月，『日本経済新聞』）

　⑩　BISの72年末の推定によると，　BIS加盟の西欧8ケ国（英国，フランス，西独，

　　イタリア，ベルギー，オランダ，スウェーデン，スイス）の重複部分を除いた外貨

　　建の預金（対居住者外貨建て債務を含む）は約200億ドル増の910億ドルに達し、う

　　ちユーロ・ダラーは160億ドル増の700億ドルに達している．

　　　『日本経済新聞』48年6月29日，経済教室。

　⑪　これらの理由の他に，ヨーロッパの多くの国で行われた為替管理と資本移動の漸

　　進的自由化，関税障壁の緩和，ヨーロッパの主要通貨の交換性回復があるが，さら

　　に銀行の側から考えて重要なことは，コズールが示すように顧客をとられないこと

　　であった。たとえば，以下の引用文が示す如くである。「有力な得意先企業の海外

　　子会社が現地で他行との取引に走るのをとどめるだけでなく，得意先企業のアメリ
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　カ．村㍑）意志決定によって大規模な海外支店網を保h’する他のアメリカ系銀行へと

　取引を全面的に切り替えら，itるのを防止することであった□さらに，「アメリカ．企

　業は対外投資の資金拡大を海外で調達する必要；こ迫られたために、ヨーロッパへの

　投資を中心にしてユーロ・キャピタル市場から資金を手当したfiアメリカ系銀行と

　してこhらの企業がユーロ・キャピタル市場で不利な扱を受けないよう現地へ進出

　したのは自然でありた・アメリカ企業のヨーロツパ子会社が、ほとんどの場合アメ

　リカ本社ノ）取引銀行の海外支｝苫と川座を開設していたことからみても．アメリカ系

　銀行のヨーロ・・パ進出は当然の行動であつた．、」

　；ジ：Lリアン・ピエール・コズール，「ヨーロッパにおけるアメリカ銀行業．1，『多

　国籍企業』pp289－293，　C．　P．　Kindleberger　edited，1970，　M．1．　T．，藤原武・1∠太

　・禾1］［］和共‘沢、日本鍾三産性本部＾

（1⇒Krauseは親会社のとf会llツ）あらゆる取引が資本移動の要素を含んでいると指

　摘している．Lawrence　B．　Krause“The　International　Economic　Svstem

　and　the　I　rultinational　Corporation；’Theメ1nnals，　Vo1．403，　Sep．1972，　pp．

　9ユ．

　また・Aliberは財務担’1］者のfl：・｝｝：は資産と負債を各1　［4の通貨でどのように持つ

かを決定することだと述べており，リーズ・アンド・ラツグズは’ド価が安定してい

るときには資金を利r率の高いところへ転送するの；こ使用するし、利千率の低いと

ころで借人れることについても使用されるとのべている．

　Robert．　Z．　Aliber，“The　Multinational　Enterprise　in　a　Multiple　Currency

World，”The　Mu〃inationat　Enterprise，　Edited　by　John　H．　Dunning，　George

Allen＆Unwin　Ltd，1971．

　さらに・上にのべた以タトiこ・IL　W．Allen　Sweenyは具体的に多国籍企業の海

外r会社の’Li該通貨が切下げられる場合の対策についてのべている・それらは以一ド

の如くであるe

1
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現金残高を低ドさせ企業活動を通じての資金の流れを減少させる。
’1

］該国の政府と資金の供給者から納税のために長期借人をする。

将料ε生する債務に当該通貨で契約するe

強い通貨の短期証券を先物買いする。

当該園の通貨表示による受取手形を減少させて，現金割引の方法によって代

　．金を回収するようにする．

6。平価切り．ドげに対して価格を調整する．

7．中間配当金の手段によってアメリカの株主へ収益をはやく送るe

8．強い通貨の輸出市場で販売促進をするe
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　　　9．　長1切の余．裕㌘［〈食を資戊㌻こ投資一ナるe

　　　10．固定資産の’i偏亥通貨による簿価を定期的に評価替する6

　　　詳しくは　The．Mtcttinational　E）nteγ♪rise　in　TrαnsLt；on，　Selected　Readings
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　MN！＾
　and　Essays，　Edited　by　A．　Kapoor＆Philip　D．　Grub，　The　DARWIN

　PRESS，　Princeton，　New　Jersey、1972．　chapter　19，　pp．276．を見よfi

㈹　以下の議論は，小宮隆太郎、「アジャスタブル・ペッグの欠陥1，『経済学論集』・

　第36巻，第4．号，ユ971年1月iこよる。

（10　この点についての議論は．小官隆太郎，i変動為替レート制度（i2ii！｛｛）．『経済学

　：論集』，第37．巻，第1．号，1971年4月に詳しい＾

（1尋　この点に関する議論については，International　Monetal’y　Fund、“The　Role

　of　Exchange　Rates　in　the　Adjustment　of　lnternational　Payments　：　A

　Report　by　the　Executive　Directors，”Washington，　D．　C．：ユ970．．二詳Lい・


