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に 徹するというビジネス・システムを 採用した   
Ⅱ 法人資本主義の 成立 

これだけならばすでに 19 世紀初期から 始まって 

E  第 l 次世界大戦のアメリカ 経済への影響 と いた「アメリカ 式工業生産」 (AmeriCansystem 

1920 年代の「 笘栄 」。 1, of ManufacIure ' 部品互換性に よ る量産方式 ) の 伝 

5. ビジネ 、 ス ・システムの 変化 統を継承したものにすぎなかった． フォード 社 

産業構造の分析を 通じて大きく 変化しつつあ の 革新は自動車の 組立て生産に「流れ 作業 :T: 

った アメリカ産業の 基礎的諸事実を 統計的に 跡 程 」を導入したところにあ った． この革新は次 

づけたところで ，以下これと 密接に関連した ビ の 成果をもたらした   

ン不ス 、 。 、 ・ - ンステムの再編成についで 整理してお 第 1 は， 自動車の生産性が 急速に高まり ， 製 

かねばならない   造 原価が激減したことに 加え，顧客の 需要に応 

まず第 1 に特筆すべきは ， フ オード社に よ る えることが容易となり ，販売台数が 急増したこ 
，． - ゥ ， ン グ ・ ァ ・ セ ， プ ・ l - 

「移動式組立ライン」導入による 自動車の量産 とであ る． 1905 年には 810 ドルであ った T 型 車 

体制の開始であ る 1;. 1913 年，フォード 社は ， は ， 1916 年には 360  ドル， 1924 月 m2 月一 1925 年 

数年間の実験成果を 踏まえて，最も 効率が よ く には 290 ドルまで低落した・ 販売台数は， 1911 

か つパヮ 一に富んだ T 型車の生産にこの 生産 年には 39,640 台であ ったものが， 1913 年には 

方法を採用した． 同時にこれまで 試みてきた 他 182,311 台， 1917 年には 740 ， 770 台となり， 1921 

の モデル @ 種 ) のすべてを放棄し ， 専ら T 型 年には T 型 車は ，合衆国の自動車の 総売上げ 

車の生産に集中したのであ る． T 型 車は ， 軽 ， 央 台数の 55.67%  を占めるに至った ，，   

で 操作し易かったから ， 1908 年の販売直後から 第 2 は不熟練 @ 熟練 ) 労働者の雇用が   可能 

人気が高かった． となったことであ る， フォード社ははじめから 

デトロイトのハイランド・パーク (H 晦 h 憶 nd 熟練労働者による 工場内生産管理方式 @19 世紀 

P 、 ， k) に集中された 同社の新工場 (1910 年間 の アメリカ生産管理方式 ), したがって， また， 

設 りは， コンベア・ベルトを 動かす動力に 電力 労働者の組合結成に 反対する考え 方をもって い 

を 用い，生産のスピードアップと 規則，性の増大 た 4, が ，その現実的基礎を 確実にしたといって 

に 貢献した 2' だけではない ，工場の生産管理方 よい ． 「移動式組立ライン」の 導入が企業者， 経 

式と ビジネス・ 、 ンステムの革新をもたらした   営 者による労働管理の 決定日 り 用具となり， その 

フォード社は ，部品，付属品等自動車の 生産 後のアメリカ 工場生産に定着した   

に 必要な一切を 他社から購入し 専 ， 8 組立産業 第 3 は，単調な単純労働の 反復による精神的 
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苦痛を償 う 方法として，労働者に 対して 1 日 8 

時間労働 制 ( ただし 1 日 2 交替 制 ) の採用と， 

日給 5 ドルの最低賃金を 保証したことであ る 5). 

第 4 は，支払われるこの 賃金で， 自社の労働 

者にも T 型車の購入が 可能となり， T 型 車が 

大衆 車 として普及する 条件をつくったことであ 

った． 

第 5 は，販売 増 によって獲得された 利益を， 

ヘンリー・フォードがかつて 勤務してたエジソ 

ン 電灯会社 (EdisonIllu ㎞ natingCompany) の先 

例に倣って，再投資に 回し同社の経営拡張に 

向けたことであ る． 

フォード社について 付記すべきことは ， 「フ 

ォーディズム」と 呼ばれているこの 生産管理と 

ビジネス・システムの 構築が，ヘンリー・フ 

斤 ド ただ 1 人の個人的才能によって 達成され 
たものではなかったということであ る． かれと 

つねに行動をともにした 研究スタッフの 協力の 

賜物であ った・研究開発への 多額の出費と 大量 

の時間の支出が 忘れられてはならない 6). 
フォード社の 革新によって 量産量販の礎石を 

おかれた自動車産業の 確立は，社会経済的にも 

革命的な影響を 及ぼしたことに 注意を払って お 

かねばならない．石油精製業の 革新 ( 熱分解蒸 

留法の導入 ), 精銅技術の改善 ( ストリップ・ミル 

の導入 ), ガラス， ゴム， ラッカ一等自動車関 

連産業の勃興，さらに 道路交通網の 整備 7) と， 
居住条件の変化 ( 住宅地の郊覚への 移転 ), これ 

に伴う消費財のマーケティンバの 変化 ( チェー 

ン・ストアの 発達 ) などがあ る． 19 世紀の「鉄道 

時代」から 20 世紀の「自動車時代」への 転換と 

それに体なう 関連産業の発達と 言い換えてもよ 

レ Ⅰ   

ここでわれわれは ，ゼネラル・モーターズ 社 

(GM 社 ) の発達についても 議論しておかねば 

ならない 8). 

GM 社はフォード 社が T 型車の製造を 開始 

した 1908 年に， ビューイック 社と オールズモビ 

ル社などの組立会社の 他，部品，付属品の 製造 

会社 25 社を垂直的に 統合し持株会社として 設 

正 されたものであ った・ その発展には ， A. 

D . チャンドラⅠ J,. の研究で明らかにされ 

ているように 純金曲折があ った．が， 1920 年代 

のアルフレッド・ P . スローンによる 組織改革 

( 事業部制組織の 導入 ) と ，かれの経営戦略によ 

って独自の展開を 示した． フォード社が 生産 工 

程の合理的変革を 通して合衆国のビジネス ， シ 

ステムに大きな 改革をもたらしたとすれば ， 

GM 社は自動車需要動向の 変化に焦点を 合わ 

せて，新しい 型の生産二販売管理方式を 確立し 

たところに意義があ った， スローンによって 創 

造された新しい 経営戦略とは ，他でもない「多 

角化戦略」であ った． 

GM 社が「多角化戦略」という 新しい経営 

戦略を採用し 成功するに至った 事情を理解する 

ためには， ここで 20 世紀初頭の合衆国の 社会構 

造の変化に言及しておかねばならない・それは ， 

  言 でいってフロンティアの 消滅，東欧・ 南欧 
からの移民の 大量流入，黒人の「北部」への 移 

住，そして巨大法人企業の 成立に体な う 「新中 

間層」と呼ばれた 社会層の成立，これらが ， こ 

の変化をもたらした ， 「都市」空間の 変化と ぃ 

ってよい． 

この時期合衆国では ，「都市」が 急速に発達 

し「都市」人口も 急増した ( 本論文， ( 上 ), 第 
1 表参照 ) 「都市」は中心部からドーナッ 型に周 

辺に向かって 居住空間を拡げていた．そして 郊 

外には比較的所得の 高 い 社会層 (lS 師 ，弁護士， 

会計士など ) が住み， 中心部にはオフィスや 賃 

金労働者の住居が 残された．郊覚には 新し し Ⅵ、 

売 形態，チェーン・ストアが 発達し便利な 電 

化 製品 ( 冷蔵 庫，洗濯機， ラジオ ) やファース 

ト・フッドの 食料品や衣料品を 売った．耐久消 

費財の購入が 普及するにつれ ，生活条件を 豊か 

にする金融手段として 割賦販売制さえ 開発され 

た 9)   

20 世紀初めのこのような 都市空間の変化とそ 

れに伴う生活様式の 変化が， フォード社に 代 る 

GM 社発展の基盤であ った．新中間層は 所得 

の増加とともに 賃金労働者や 農民たちと同じ 画 
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一 化された T 型車に満足出来なくなった． か 

れらは自分の 所得に見合った 車を要求し始めた 

からであ る・ ビュイーク， キャディラック ， 

オークランド ， オールズモービル ， シェブラレ 

イ， ポンティアックといった GM 社に統合さ 

れた各社は，いまや A. F. スローンの経営戦 

略のもとで GM 社を構成する 事業部に再編成 

され， それぞれが GM 社全体の経営戦略に 沿 

った分業原理のもとで ，消費者の要求の 応じて 

自動車生産を 開始したのであ る．社会的分業の 

経営内分業への 再 統合という形で 始まった 19 世 
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 企業内で生産する「多角化」された 企業活動を 
生み出すに至ったといってよい． GM 社は各 

事業部の専門的生産によって 高級車から大衆 車 

までの各種の 車を効率的に 生産することに 成功 

したのであ った． フォード社の 開発した量産体 

制の原理が各事業部で 貫徹されながら ，他方， 

同時に， GM 社全体では，社会的需要に 合致 

した多種類の 車を計画的に 生産したところに ， 

GM 社の経営戦略の 画期目 り 意味があ ったとい 

わねばならない． 「近代的産業企業内部におけ 

る市場分割」 (marketSegmentationinmodernin- 

dust,ialfi,m) といわれている 戦略であ る． この 

経営戦略は成功した． 同社のアメリカ 自動車市 

場に占める占有率は ， 1924 年には 19% であ った 

が 1927 年には 43% に上昇した． また同年の純利 

益は 2 億 7600 万ドルとなった ， フォード社は ， 

この同じ年，独自に 開発した T 型 車 専一生産 

方式を放棄した '0). 
第 2 に化学工業の 発展について 論じておかね 

ばならない． 

合衆国の化学工業は ，すでに 1880 年代末から 

1890 年代にかけて 経営的基礎がおかれていた． 

①炭素電極， さらし粉，苛性ソーダ ，塩素， マ 

グネ シウムなどの 工業用大量生産の 開始，②海 

外で発明された 化学製品の特許取得と 実用化の 

動き ( ノーベルのダイナマイト 製造 法 ， ソ ルヴェイ 

兄弟の合成アルカリ 化合物製造 法 ， カール・フォ 

ン ・リンドの工業用ガス 液化法の導入 ), さらに③ 

石炭化学の諸製品 傭 ， クレゾール，アスファル 

トなどの完成品の 他 ， トルエン， ベンゼンなどの 中 

間製品 ) の製造などであ った 11). だが，概して 

いえば， この分野の国際競争力は ， ドイツの 諸 

企業に比べて 劣っていた．世紀交替 期に アメリ 

カ産業を捉えた 企業合同の動きは ，新技術の導 

入そのものが 革命的であ ったこともあ って，化 

学工業にはそれほど 大きな影響を 与えなかった 

よ う であ る． 

こうした一般的傾向のなかで 特筆しておかね 

ばならないことは ， デュポン 社 (F.L. DuPont 

deNemoursPowderCompany)l%, ゼネナル・ケ 
ミカル 社 (General Che ㎡ cal)13), バネット 社 

(B 、 n 。 ttCompany)l4) の 成立であ った・これらの 

巨大企業は，それぞれ 爆薬，合成アルカリ ，硫 

酸の製造面で ，独占的に市場シェアを 有してい 

た企業であ った． 

電気化学工業 15) および有機化学工業， とく 

に染料や医薬品工業の 面では， ドイツの技術に 

依存することが 多く， ドイツ系の企業がアメリ 

カ市場を支配していた 16). 
第 1 次 世界大戦は， こうした土台の 上で ， 

カーボン，窒素化合物，ナトリウムその 他の基 

礎化学工業の 発展を促した． なかでもこの 時期 

のデュポン社の 動きは，特筆すべきものがあ っ 

た 、 ． 

デュポン社は ， これまで爆薬の 生産に特化し 

てきた特性で ，大戦中に 惹き 起こされた軍需に 

大きくかかわり ，売上高を著しく 伸し生産設 

備の拡張を続けて 来た・だが， この時期のデュ 

ポン社のアメリカ・ビジネス・システムに 与え 

た 画期的な影響は ， この偶発的好機を ，永続的 

な企業発展の バネ に活用した独創的な 経営戦略 

の構想、 とかかわっていた． デュポン社は ，やが 

て直ぐ訪れる 戦後の景気低迷を 予測し発射 火 

薬の生産に関連して 製造される副産物 ( 窒素， 

乳酸， アルコール， トルエンの 他 ， ジフェニ ル アミ 

ン・アンモニウム・ピクニン 塩酸，アニリン ) を， 

他の工業目的に 有効に利用する 方法を研究・ 開 
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発したのであ った 17). そして，これまでにも 

手懸けていた 人造皮革，セルロイド 製品などの 

生産に加えて ，塗料， ラッカ コ 顔料，染料， 

フィルム， 人工繊維 ( レイコン ) の大量生産に 

踏み切り，経営の 多角化に成功したのであ っ 

た 18). それだけではない．同社はその 戦略路 

線に沿って研究・ 開発投資を増大させたり ，企 

業買収を進め ，企業活動の 成長を進めたのであ 

った． これまで同社の 生産していなかった 中間 

生産物を生産していた グレ セリー化学社 

(G, 。 ，，。 li  Ch 。 ㎞。 "1  (1928))19,,  レッスラー &  ハ 

スラッヘル化学社 (ROeSSler&H",,1" 。 h 。 rCh 。 mi- 

cal  (1930))20) の買収がこれであ る． 

第 3 に 1920 年代の企業合同のう ご きと，それ 

に 関連した産業構造の 変化について 述べておか 

ねばならない． 

その前にまず ，戦争終結とともに 戦時中の統 

制経済が解除されたこと ，労使関係に 揺れ戻し 

が 起こったことに 言及しておく 必要があ る． 

まず， 「交通運輸 法 」 (T",n,portation A 。 t, 

1920 年 ) で， 鉄道会社は民間業務に 復帰し 川 

除商業委員会 (ICC) の管理下に戻された． ま 

た， 1920 年にはピークに 達した労働組合活動 

( 同年の組合加入者は 500 万人以上 ) は，鉄鋼スト 

の敗北 (1819 年 ) と 「プラム計画」 ド Plumb 

Pla げ ) の 失敗 (1920 年 ) 以後急速に衰退化を 跡 

った・ とくに注目すべきは ，電機，化学など 

1920 年代のアメリカ 経済の牽引力となった 産業 

での 無 組合化の状態であ り， 自動車，石油， ガ 

ス採掘部門での 組合活動の低迷であ った 21). 
こうした状況のなかで 合衆国のビジネス・ 、 ン 

ステムは新たな 発展期を迎えた． この新たな 発 

展に インパクトを 与えたものは ， この時期の企 

業合同 ( アメリ ヵ 史上第 2 回目の企業合同運動 ) で 

あ った・ 1920 年の判決で，連邦最高裁判所が 

「独占禁止法」違反で 提訴された U, S . ステ 

ィール社に対して ，本論文 ( 上 ) で明らかにし 

ておいた「条理の 原則」を適用し 提訴を退け 

たことが， この時期の企業合同運動を 促進する 

上で大きな刺激となったことは ，改めて述べる 

までもない． このことは産業界に 大きな影響を 

もたらし「一般的福祉」と「公共の 利益」に 
反しないかぎり 企業合同を容認することが ，社 

会的通念となった．企業合同はアメリカ 経済が 

戦後不況から 立ち直る 1923 年頃 から急速に進み ， 

1929 年に頂点 (1,245 件 ) に達したが， 総計 

5 。 846 件という大きさに 達したのであ る． これ 

に伴って，全産業企業の 資産総額に占める 上位 

100 社の資産の割合は ， 1925 年の 35.6% から 

1931 年には 43.9% にまで飛躍した 22). 
ところでこの 時期の企業合同の 特徴は， 鉄鋼 

業 のべスレヘム 社 (Bethlehem  Steel)23) やリ パフ。 

リック 社 (RepublicSteel) といった U Ⅲ e Steel, 

あ るいは食品産業のナショナル・ デ アリー 

社 24) (NationalDairy) やゼネ ナル・ フツズ社 25) 

(G 。 n 。 ， 、 l Food,) のような業界第 2 ランクの企 

業によって主導された 企業合同であ ったことで 

あ る・その他，セメント ，ガラス，石油精製， 

農業機械などの 業種でもこの 傾向がみられ 

た 26)   

「独占化」 というよりもむしろ「寡占化」の 

傾向を強めたこれらの 企業合同は ， 先にみた ゼ 

ホテル・モーターズ 社やデュポン 社が追求した 

のと同様に，「多角化」戦略を 追求した． これ 

らは，資源と 技術の有効利用によってコストの 

削減を狙っただけではない． 企業の「成長戦 

略」を新製品の 開発と新市場の 開拓においたと 

ころに特徴があ った． 

関連して指摘しておかねばならないことは ， 

寡占化した巨大法人企業の 海外進出であ った． 
スタンダード・オイル・ニュージャージ 社 

(Standard  ㎝ ofNew  Jersey)  等による べネズェ 

ラやコロンビアの 油田開発， アナコンダ 社 

(Anaconda  Copper  Co,p.)  やケネ コッ ト 社 

(KennecottCopperCo,p.)  のチリ銅山開発， ファ 

イヤスト一 ン社 (Firestone  Ⅰ re  &  Rubber Co.) 

や グッドイヤ 社 (Goodyear Ⅲ re&RubberCo.), 

U . S . ゴム 社 (United Stat<es Rubber Co.) のマ 

ラヤ，スマトラ ，フィリピンでのゴム 図経営， 

国際電信電話 社 (ITT) のプエルトリコ やキ 
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ユーバ への進出， フォード社のカナダやイギリ 

ス 等での組立子会社の 設立であ った 27) ． 「多角 

化」戦略に加えて「国際化」戦略が 巨大法人企 

業の経営戦略となり 始めたことに 注目しておか 

ねばならない． 

F  第 Ⅰ 次 大戦のアメリカ 経済への 影番と 1920 

年代の「 笘栄 」 (2) 

  金融構造の変化と 1929 年恐慌   
1. 第 1 次大戦と連邦準備制度の 成立 

まったく偶然のことであ ったが，第 1 次大戦 

の 勃発 (1914 年 7 月 ) と連邦準備制度の 成立 

(1913 年 m2 則がほとんど 時を同じくしていたこ 

とは， その後の連邦準備制度の 性格と金融構造 

の特徴を規定してゆく 上で決定的なこととなっ 

た   

連邦準備法の 制定から業務開始 (1914 年 11 月 ) 

までの約 1 年間はいわば 準備期間であ った． こ 

の間， 連邦議会によって 委嘱された 
。 準備銀行設置委員会 サづ ・ ォヴ ・バンク・ォイ ，セ 。 ，，ン ・コミティー ( 財務長官，農務 
長官，通貨監督官ょり 構成 ) による 12 の準備区の 

線引き， 12 通ナト準備 市 ( ボストン，ニューヨーク ， 

フィラデルフィア ， クリーウランド ， リッチモンド ， 

アトランタ， シカゴ， セントルイス ， ミネアポリス ， 

ヵ ンザスシティ ， ダラス，サンフランシスコ ) の選 

定， 準備金 艮 竹内部の組織の 整備 ( 統一会計制度 

の設立，報告や 検査に関する 取決め，地区間決済制 

度の組織化，割引政策に 関する諸規則の 整備 ) など 

の 業務が行なわれた 28). 

連邦準備制度の 業務開始を待ち 受けていたも 

のは，国際的にみても 合衆国自体にとってもま 

ったく予想覚のつぎの 事柄であ った．第 1 は， 

19 世紀末から 20 世紀初頭ロンドン 金融市場中心 

に 編成されていた 国際金本位制の 仕組み ( 多角 

的貿易決済機構 ) が機能府庫状態に 陥ったこと 

であ る・第 2 は， これまで合衆国に 投資されて 

いたヨーロッパ ( とくにイギリス ) 資本が大量に 

引き揚げられたことであ る 29). 第 3 は，これ 

と 踵を接してヨーロッパから 貨幣用金の流入が 

開始されたことであ る・そして第 4 は，合衆国 

の 参戦 (1917 年 ) とともに戦費調達のため 巨額 

な合衆国公債の 発行が進められたことであ る． 

合衆国が債務国から 債権 国へ転換したことに 

ついては，すでに 跡 づけておいた 30). ここで 

は 巨額な貨幣用金の 流入，合衆国公債の 発行， 

そして 1920 年代になって 際立った特徴となる 外 

債の発行が， アメリカ金融市場にどのような 影 

響を与えたかについて 解明しておきたい． 

a. 貨幣用金の流人とアメリカ 金融制度 

連邦準備制度はつぎの 2 つの課題を背負って 

設立された． 第 1 は 19 世紀末から 20 世紀初めに 

巨 姿を現わした 巨大法人企業によって 企業金融 

の方式が変化したことを 受けて，合衆国の 金 

融・資本市場を 新しい時代的要求に 合致した市 

場に再編成すること ，第 2 は，巨大法人企業の 

海外市場への 進出のために 金融的条件を 整備す 

ることがこれであ る． 

だから， 巨額な貨幣用金の 流入をどう調整す 

るかという問題は ，設立構想の 段階には夢想だ 

にされなかった 新しい問題であ ったといってよ 

い・国際金本位制が 機能していた 時代，貨幣用 

金の流人は，当該国にインフレーションを 惹き 

起こしその結果外国品の 輸入が増進され ，貨 

幣用金は再び 流出に転ずると 一般に考えられて 

い た・ ところが，実際には ，合衆国に流人した 

貨幣用金は，大方の 予想を裏 切ってしまった   

新設された連邦準備制度が ，流人した巨額な 貨 

幣用金を流通覚にプールしてしまうという 思い 

がけな い 機能を果したからであ る． 

ここで，設立された 12 の連邦準備銀行の 期待 

された機能・ 役割を想い出しておかねばならな 

い， それは，当該準備区内の 加盟銀行に対して 

「最後の貸手」として 機能する役割に 他ならな 

い・すなわち ，資金逼迫 期 に加盟銀行に 対して， 

その保有するコマーシャル・ ぺ一 パーまたは 銀 

そ丁 5@ 手形を再割引きするか ，あ るいはこれら 

適格手形を担保にして 貸付けるかして 

フェデラル・ 連邦準備信用を リナヴ ・クレデリ ト 与え，加盟銀行の 準備 
( 預金に対する 支払準備 ) を補強し加盟銀行を 
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金融危機から 保護するという 役割であ る 31) 

ところが， こうした期待された 関係は， まも 

なく次の慣行を 定着させた．すなわち ，加盟銀 

行は，逼迫 期 には連邦準備銀行に 依存するが， 

緩和 期 にはこれから 相対的に自立した 活動をす 

るという慣行がこれであ る． これは，政策によ 

って意図された 役割が十分に 機能し始めたこと 

の何よりの証拠であ ったと考えられてよかろ 

う 32), 実はいま問題にしている ，流人した 貨 
常用金が流通覚にプールされてしまうという 事 

態は， このような慣行の 成立によって 生み出さ 

れた結果であ ったことに留意されたい 33). 
加盟銀行は取引の 過程で貨幣用金を 受けとる 

と ，必要金準備高 ( 法律で定められた 準備率で規 

定されるそれ ) を超過した場合には ， これをも 

って連邦準備銀行への 返済に充用したのであ っ 

第 1 図 1914 ～ 1936 年の要求 払 預金， 御 売物価指数， 
貨幣用金のストック ，連邦準備信用 

( 単位 10 億 ド ) の 
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た ・ したがって，流入した 貨幣用金は直ちに 銀 

行信用 ( 貸出 ) の増大と結びつかず ，物価を大 

く き 上昇させることもなく 連邦準備銀行の 金庫 
に保 蔵 されてしまうことになった． 緊急時に加 

盟銀行に対して「最後の 貸手」になるという 期 

侍 された役割は ，貨幣用金の 流入に対してこの 

ような役割を 果たすことになった．流人した 貨 

幣用金の再編成されたアメリカ 金融制度へのビ 

ルトインの 窩謹に 他ならない 34). 
事実に基づいて 確認しておこう． 第 Ⅰ図を参 

照されたい．加盟銀行は 大戦中連邦準備銀行か 

らの借入れ ( 連邦準備信用 ) に大きく依存した・ 

とくに参戦から 1920 年の戦後恐慌後までは 著し 

かった， この時期の銀行に 対する貸出需要が 増 
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 た ． だが 1922 年以後景気が 落ち着き貸出需要が 
安定した 上 ， 1920 年代初めから 再度貨幣用金の 

流入が増加するに 至ると，加盟銀行は 取引過程 

で受けとった 貨幣用金をもって 大戦中に依存し 

た準備銀行信用を 返済し身軽になった 35). 
連邦準備信用の 減少と貸常用金の 増加が同時に 

進み，両者の 和が 1920 年代を通じてほぼ 一定水 

準に安定している 事実に注目されたい． これに 

( 出所 )  Burgess, Th ね e  Rese 印 ピル 川ぬりれイ肋 f Moo れり 

Maorket,New  York  l936,p.274. 

伴って，大戦中に 上昇した卸売物価も ，戦後 恐 

憶持 (1920 一 21 年 ) に低落した後は ， ほぼこの 

水準に安定した． 

ここで留意しておきたいことは 次ぎの事実で 

あ る．それは，連邦準備信用に 貨幣用金残高を 
． ・ ・ ． ． ． ． ． ． ． ． ． ． ．   

加えた総額は ・・・ ， ・・ ， 1920 ・ 年 7 で を通じて微増に 留まり， 
殆ど安定した 水準に維持されたという 事実に他 

  

ならない． このことは， W  . R , バージェスが 

指摘しているように ，連邦準備信用が ，早くも 

この時期，貨幣用金と 同様に，加盟銀行にとっ 
て 「準備」として 機能し始め，相互に 補完し合 

う 関係に入ったことを 意味している 36)   

b. 合衆国公億の 発行とアメリカ 金融制度 

合衆国では第 1 次大戦中戦費調達のため ，前 

後 4 回に分けて 170 億ドルの長期および 短期の 

自由公債と，戦後になって 45 億ドルの中・ 短期 

戦勝公債が発行された 37). その他長期債の 発 

行を円滑にするために ， 1 年内に満期になる 
サーテイ ブ イケイト・ オヴ ・ イ ン デツテ イド ネス 

政 府 債 務 証 書が 190 億ドル発行され 

た． ここでは， この巨額な合出国公債 ( 以下国 
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第 1 表 商業銀行によって 保有された合衆国公使 ( 億ドル ) 

年次合衆国公債 " 全銀行の貸出および 投資 "* 連邦準備制度加盟銀行の 貸出・投資 *" むむ 

発行残高   
銀行 数 貸出・投資総額合出国公債保有高銀行 数 "" 貸出・投資総額 合衆国公債保有高 

1914 年 11.9  26,150 20)7.9 8.3( 4.0%) 85.0 7.6( 8.9%) 
1915 11.9  26,511 2.14  .7 8.1( 3.8) 7,614 98.6 7.4(  7.5) 
1916 12.3  26,850 245.9 7.6(@ 3.6) 7,571 112.8 6.9( 6.1) 
1917 29.8  27.463 282.9 16.4(  5.8) 7,652 169.0 17.6(10.4) 
1918 124.6  28,091 3:18.1 35.1(11.6) 8,212 205.3 34.7(16.9) 
1919 254.9  28,489 365.7 58.1(15.9) 8,821 247.8 33.2(13.4) 
1920 243.0  29,715 415.7 45.8(11.0) 9,398 255.3 26.2(10.3) 
1921 239.8  30,419 399.0 43.3(10.9) 9,745 234.8 22.5(  9.6) 
1922 229.6  30,086 398.4 49.9(12.5) 9,892 255.8 37.5(14.7) 
1923 223.5  29,827 436.1 58.3(13.4) 9,856 264.9 36.0(13.6) 
1924 212.5  28,996 450.7 55.9(12.4) 9  .650 287.5 38.7(13.5) 
1925 205.2  28,479 487.1 57.6(11.8) 9,538 308.8 37.3(  9.3) 
1926 196.4  27,854 514.7 55.1(10.7) 9.375 316.4 33.9(10.7) 
1927 185.1  26,765 53 ョ 6.5 54.0(10.1) 9.099 342.5 39.8(11.6) 
1928 176.0  25,944 576.8 58.8(10.2) 8  .929 356.8 43.1(12.1) 
1929 169.3  25,113 589.0 55.0(@ 9.3) 8.707 359.3 38.6(10.8) 
1930 161.9  23,855 585.6 55.0(  9.4) 8  .315 348.6 41.3  (11.8 Ⅰ 
1931 168.0  21,907 552.7 66.6(12.1) 7,782 347.3 50.0(14.4) 
1932 194.9  19,041 433.1 69.0(15.9) 6,980 274.7 65.4(23.8) 
1933 225.4  14,523 40)3.1 82.0(20.3) 5.606 252.2 72.5(28.8) 

*  H ゲざ to 抑   ㏄Ⅰ S 倣 Ⅰ イ ド tics  o ⅠⅠ 億 Ur れ lt 。 ピみ S 加ヤ @s,1975,  pp.l117-8   
*@ * 
Bo れ々㍉ g  an ゴ Mo れれ 乙仁ノ 5% 磁 ぬ百の， JgJ4-7J, 1943, p. 18   
なお， この数字はすべて ， 6  月末日のものであ る． 

*@ *@ sk H ㎞ o Ⅰ た Ⅳ 位何ぬ zic50 Ⅰ 妨そひれ iZe メ椀屋餓 1975,p. 1023   
*@ *@ *@ * 

Ba 荻 ang  an ゴ Mn れ ・ eta 仁ノ Statistics,, 1943, pp. 72-74   
( ) 内の百分比 は， 合衆国公債保有高の 貸出・投資額に 対する割合であ る   

債 と記す ) が ， アメリカ金融制度にどのような る ．連邦準備制度加盟銀行 ( 以下加盟銀行と 記 

形でビルトインされたかを 跡 づけでおきた い ． す ) と 全銀行を比較した 時，貸出・投資額に 占 

まず，第 1  に， 1914 年には 11 億 9000 万ドルに める割合が，参戦前には 全銀行では 5 % 以下， 

過ぎなかった 国債残高が戦時中に 急増し 1919  加盟銀行でも 10% 以下であ ったのが，参戦後は 

年に約 254 億 8000 万ドルとピークに : 到達したあ いずれも 10% を超えた事実に 注目されたい・ 両 

と ， 10 年後の 1929 年には約 169 億 3000 万ドルに 者の保有比率は 1926 年までは殆ど 変らないが， 

まで減少した 事実に注目しておきたい ( 本論文 その後は加盟銀行の 方が若干上回っている・ 連 

( 上 ) 第 8 表および ( 申 第 1 表を参照 ). この急速 邦 準備制度の設立とともに 国法銀行が発券業務 

な 償還は，国債の 買手が広く一般民衆にも 及ん を 失い，制度上発券の 保証準備として 国債保有 
でいたことから ，民衆の手許にこれに 伐 る金融 を 必要としなくなった 時だけに， この国債保有 

資産の購入を 可能にさせる 余裕資金をもたらす 割合の増加の 経済的意味は ，どうしても 確認し 
ことになった 38)   ておかねばならないことになる   

第 2 は，償還されないで 累積された国債の 処 第 2 表は，連邦準備制度が 公開市場操作と 加 

遇であ る．第 1 表をご覧いただきたい． ここに 盟 銀行への信用供与を 通じて，国債とどう 関っ 

は 商業銀行に保有された 国債残高が示されてい たかを示したものであ る   
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第 2 表 12 の 連 銀による 国 杖を対 技 とした公開市 牡 操作と加盟銀行に 対する国債担保手形貸付 

( 単位 1000 ドル 各年 12 月 31 日 ) 

年次 12 通銀の 国債を対象とした 公開市場操作 加盟銀行への 証券担保手形貸付 
国債保有 
総額 総額 Bond Treasury     Government その他 

notes@ & obligation の証券 

CertlflCateS 

1915 年 15,856           
1916   56,750 56,750       
1917   "SS.GOO 88,600       
1918   5,850 。 348 74,516 5,775.832     
1919   4,737 。 920 1.757 4,736.163   .157,766 8,275 
1920 287,029  7,988,310 332 7,987,978 869,510 17,907 
1921   3,847.094 38,532 3,808,562 443,722 17,752 
1922 436,155  4,505,801  350,196 4,155.605 328,172 10,035 
1923 133,566  3,500,903 62,837 2,354.106 349,766 6,292 
1924 540,160  2,257,018  118,312 1,912.092 185,564 21,849 
1925 374,568  2,317,082 38,037 1,575.499 380,279 72,374 
1926 314,820  2,608,045  137,162 2,051,191 364,169 97,575 
1927 616,516  6,356,134  446,137 5,169,618 417,566 74,389 
1928 228,064  4,238,790 48,913 3.118.533 658,242 180,573 

1929 510,587       352,773 105,607 
1930 729,467       88,989 62,297 

1931 816,960       317,535 102,262 

" 短期政府債務証書日， tificatesofindebledn 。 ，， ) を 除く， 

"" 短期政府債務証書を 含む． 
( 出所 )  Statisti ㎝ IAbstraCf が 妨 eUnited  States, J925,Wash., 1926,p.240   
Ibid ・ ， 1932 ， Wash,@ 1932 ， pp ， 231 ， 234   

これを見ると 準備銀行は，全国商業銀行保有 邦 準備 券 発行を保証する 適格証券となったとい 

の国債の調整に 当っただけではなく ， これを 通 う 事実に他ならない 41)   

じて全国の銀行信用を 調節したことが 明らかと ところで準備銀行の 行なうもうⅠつの 信用調 

なる・加盟銀行保有の 国債 ( 中長期 債 ) が ，銀 節策 であ る公開市場操作は ，連邦準備 法 にお い 

荷引受手形 39) および再割引適格手形 40) ととも て 次ぎの目的のために 認められたものであ った   

に ，準備銀行から 信用供与を受ける 際の担保証 ①準備銀行の 営業Ⅱ x 益の拡大，②割引政策の 促 券 となったのは 1916 年 9 月の連邦準備法の 改正 進 効果，③商業引受手形 (t, 、 de と 

以後であ る・連邦準備制度は ，大戦中の貸出 需 銀行引受手形の 使用促進，④割引市場設立への 

要の増大に対 G する一方法として ，適格手形の 刺激，⑤金融機関間の 競争の弱 い 地方での金利 

再割引に加えて ，適格手形を 担保とした手形 貸 引下げ効果の 強制などがこれであ る 42). 参戦 

付を加盟銀行に 認め，同時に ，国債担保の 手形 前には割引政策 ょ りもかなり重要な 役割を果た 

貸付をも認めたのであ った   していたが，参戦後は 加盟銀行が連邦準備信用 

ついでに後段の 議論との関係で 記憶しておい への依存度を 高めたことから ，重要性は無視し 

た 方が よ いことは，次の 事実であ る．すなわち ， ラ るほどになっていた 43). しかし 1920 年代 

銀行 恐 ，涜のなかで ， 1932 年 2 月「バラス，ステ になると， この政策は，準備銀行の 貸出政策を 

イー ガル 法 」 (1932 年 ) が制定されて ，国債が 連 補完する機能として 定着し重要度を 高めて ぃ 
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つ 犬 - @-   

スノ したなかで全国銀行によって 保有された 

国債は， どのように処遇されたか・ 

貸出政策が加盟銀行のイニシアディ ヴ で行な 

われた準備銀行の 信用調節手段であ ったのに 対 

して，公開市場操作は ，準備銀行のイニシア テ 
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 操
 したから，加盟銀行の 手持受取手形の 売却やブ 

ローカーズ・ローン 株式仲買人の 証券担保貸田 

の回収を促す 働きをもった。 4). 
ここでわれわれはもう 1 度第 1 図に立ち戻っ 

て要求 払 預金残高の動きに 注目しでおかねばな 

みない． これを見ると ，要求杜預金残高の 動き 

が， 当然のこととして ， 「連邦準備信用」に 

「貨幣用金残高」を 加算した総額の 動きと歩調 

を合わせて変動していることが 知られる． この 

時期，加盟銀行が 連邦準備銀行から 借入を行な 
う ( 連邦準備信用の 供与を受ける ) 時 ， 国債 相 ， ィ呆 

の手形貸付に 依存する比重が 高かったことを 考 

慮に入れると ， アメリカ金融制度にビルトイン 

された国債は ， 他でもなく要求 払 預金の増加 

( 通貨の供給卸 を導き出す大きな 原因であ った 

と容易に想定できる 4% だろう． 

かくて公開市場 ヰ栗ィ午 ( とくに国債を 対象とした 

それ ) は，全国銀行の 貸出調整と物価安定の 観 

点から，連邦準備制度当局にとっで 極めて重要 

な金融政策手段と 意識されているにといってよ 

い． そこで・発足以来それぞれの 準備銀行でバ 

ラバラに行なわれていた 公開市場操作を ，全国 

統一的に進める 機関が整備される 必要性が生じ 

て 来た． こうして，①政府証券集中売買委員会 

(Commitee  on  the  Centralized  Execution  of  Purch- 

ase  and  Sales  of  Government  Securilies,  1922 年 5 

月 ),  ②連邦公開市場投資委員会   宙 。 d 。 ralop 。 n 

Market  InveslmenlCommittee,  1923 年三 3  月 そ し 

て ，株価崩落後，③公開市場政策会議 (Op 。 n 

Market  Policy  Conference,  1930 年 3  月 ),  および 

④連邦公開市場委員会 (F 。 d 。 ， "l  Open  M",k 。 t 

Com ㎞ lt 。 e,  1933 年， 1935 年 )  が設置された 46). 

国債のアメリカ 金融制度へのビルトインは ， 

このようなきめ 細かな金融制度の 整備をもたら 

したといってよい． 

。 ・ 外債市場の成立と 発達 

第 1 次世界大戦がアメリ ヵ の貿易および 資本 

取引に根本的転換を 与えたことは ， この時期に 

合衆国が債務国から 債権 国へ急転回した 事実の 

なかに集約的に 現われていた． ここでは， その 

後 1920 年代を通じて ，合衆国が債権 国としての 

国際的地位を 固めてゆく 上ア 重要な役割を 果し 

た，外債市場の 成立と発達について 論じておき 

たい． 

第 1 次大戦開始期，戦費調達のため 合衆国に 

借款を求めたヨーロッパ 列強政府に対して ， そ 

れに応、 じることを時期尚早と 唱えていた人もい 

た。 7' ほど，合衆国にとって 外債市場が未整備 

であ ったことをまず 確認しておかねばならない   

こうしたなか 合衆国は， 1915 年の政策転換 48, 

後，中立 期 (1914 年 7 月一 1917 年 4 月 ) から参戦 

期 にかけて，列強の 合衆国からの 物資購入資金 

を提供するため ， まず民間金融機関主導， つ い 

で 連邦政府主導で 外債市場成立 - の条件を整え ， 

1920 年代の外債市場の 発達を導き出していった   

民間金融機関のなかでは ， J . P . モルガン 

商会の活動が 卓越していた．同社は 英仏両国政 

府の代理店 (pu, 。 hasine"g 。 nt) となり，戦時期， 

両政府発行の 公債の引受業務を 拡大し合出国 
での販売に揺った ，① 1915 年 1[) 月の表面金利 

5% の英仏両国協同債 5 億ドル 49'0 発行，② 
1915 年の英国債 500 万ドル 50) の発行，③ 1916 一 

17 年における 4 回の英国債追加発行 @ 額 9 億 
5000 万ドル ) 51, などであ る．その他フランス 政 

府に対しても 同様の戦費調達業務に 係わっ 

た 5,'. これら巨額な 外債を消化するために J . 

P. モルガン商会は ，多数の商業銀行，信託 会 
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第 3 表 合衆国で発行された 外国 哲通榛と 外国政府 荻 ( 百万ドル ) 

年次 

1920@ 
1921 

1922 

1923 
1924 
1925 

株式 

7
0
0
0
0
0
1
 
1
 

外国政府債 年次 株式 外国政府債 

9
2
0
3
2
8
 

3
3
6
0
1
1
 

4
5
6
3
9
8
 

( 出所 ) V.Caross0, 7nv ㏄ 施臼 z 
p. 247   

社 ，投資銀行からなる 引受シンジケー トを 組織 

する一方， これを遥かに 上回る分売機構を 組織 

して事に占った 53). 
こうして進められた 外国債の起債総額は ， 

1916 年 12 月 1 日現在 17 億 940CU 万 ドルにまで達し 

た 54)   

外国政府に対する 直接の信用供与と 並んで重 

要な意味をもったのは ，送還証券 (, 。 p 、 t,i"t 。 d 

，。 curities) の合衆国での 売却であ った． これは 

英ィム 両国に対する 信用供与の役割を 果たした． 

これは，英仏両国国民が 保有していた 各種のア 

メリカ 債 ( イギリスでは 約 30 億ドル，フランスでは 

5000 万ドル以上 ) を，両国政府発行の 公債と交 

換に買上げ， これら買上げられたアメリカ 債を， 

両国政府の手でニューヨーク 市場で売却しよう 

とした措置であ る． このことによって 英仏両国 

人保有のアメリカ 債は，一部はつつましいアメ 

リカ 人 投資家の手に ， 他はニューヨークの 銀行 

家の手に移った 55). 
参戦後は民間金融機関に 伐 って連邦政府によ 

る直接借款が 進められた・ これは，外債の 発行 

はこれ以上消化不能だと 考えられていた 時であ 

っただけに， まったくタイムリ 一であ った． 先 
にみた 1917 年から 19 年にかけての 4 回の自由公 

債と 1 回の戦勝公債の 発行が ， その財源であ っ 

たことはいうまでもない 56). 自由公債から 77 

億ドル (45%), 戦勝公債から 17.5 億ドル 

(39%) が 対 連合国政府借款に 充用された 57)   

1920 年代 (1922 一 29 年 )  合衆国でなされた 外 

1926@ 
1927 
1928 
1929 

11 
9 

41 
34 

673 
1,023 
875 
253 

政れ ゐ i れ Si れ Am ピ r 姥 ， A Hi ⅠⅠ。 り ， 

債純 投資は 46 億ドルに達した 58). これは当時 

なされたイギリスからの 海外投資額を 凌駕する 

ものであ った．①外国人保有のアメリカ 既発証 
券の合衆国送還，②アメリカ 人保有の覚国既発 

証券の海外送還，③合衆国で 発行された新発 証 

券の外国人買いという 交錯した取引を 伴って進 

行した 59). そうしたなかで ，合衆国は，この 
時期，外国への 証券投資額を 増大させた 60). 

アメリカ人の 外国への証券投資が 外債市場の発 

達と結びついていたことは 改めていうまでもな 

し Ⅰ   

外債市場の急成長には ，大きくいって 2 つの 

原因があ った・ 1 つは外債の利回りがよく 投資 

家に魅力的であ ったこと 61). いま 1 つは， 国 

内の証券所有者が 広がりと厚みを 持ち始めたこ 

と 62). そして 3 つ目に外債の 販売組織が整備 

されたことであ った． 

この時期合衆国では 投資証券の発行と 流通が 

急増したこともあ って，投資銀行の 数も増加し 

た， J . P. モルガン商会， クーン・ローブ 商 

会のような著名な 投資銀行が大きな 地位を占め 

た 他 ，主として「中西部」から 成長した新興の 

投資銀行の台頭と 発展がみられた 63). こうし 
たかなか外国証券の 保証発行引受と 流通にはつ 

ぎの特色がみられた． 

第 1 は，外国債の 大半がニューヨークの 銀行 

またはプライベート・バンクによって 組織され 

た 金融集団によって 引受けられ，売却されたこ 

とであ る・ この場合 1 つの投資銀行に よ り大き 
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第 4 表 合衆国で発行された 佃共 に占める外国併 いて考察しておきたい   
( 単位百万ドル ) 

年次 

1920@ 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 

新規外国債 
A 

485 
631 
728 
413 
1,001 
1,072 
l,130 
1,302 
1,246 
779 

新規債券 
発行額 (B) 

3 。 635 

3.577 
4,304 
4,304 
5,593 
6,220 
6,344 
7,776 
8,050 
11.604 

"/B 
拷
 

3
8
7
0
8
7
8
7
5
6
 

1
l
1
1
I
1
l
1
1
 

(ffiPJf)@ Allin@ W ・ Dakin ， "Foreign@ Securities@ in@ the 
American@ Money@ Market ， 1914-1930" ， Har- 
t,dr イ BMsi れぬ sR 孜鹿辺 ， X, Jan. 1932,p. 229   

く 依存した政府もあ ったが， どの投資銀行も 1 

つの国の政府債の 発行引受を独占することはな 

かった 64). 外債引受けの 魅力は手数料収入が 
大きかったことにあ る 65). 
第 2 は， シンジケートの 組織化に著しい 変化 

が 生まれたことであ った． このことは外債にだ 

け固有なものでなく ，一般的に妥当したが ，証 

券の回転速度 ( 流通証券 額 / 発行証券 額 ) が著 

しく高まったことで 未 売却証券が減少し ，証券 

販売に体な う リスクが軽減したこと ，そのため 

、 ン ンジケートの 大規模化と短期化が 可能になっ 

たことであ る． シン、 ジケー トに 参加した投資銀 

行の範囲も拡大した 66). 

2. 連邦準備制度の 成立と金融市場の 再編成 

20 世紀のアメリカ 経済の発展を 考える 際 ，連 

邦準備制度設立後の 金融市場の再編成について 

考察したおくことは ，不可欠の作業であ る．以 

下， a) 小切手取立制度の 整備と : フェデラル・ 

ファンド市場の 成立， b) コマーシャル・ ぺ一 

パ 一市場の整備， c) 銀行引受手形市場の 創出， 

d) 連邦準備制度の 外国中央銀行との 取引， e) 
    ユ みノ 金融市場の変化， f) 支店銀行 制 
度の発達， グループ・連鎖銀行制度の 発達にっ 

、 ．小切手取立制 T の整備とフェデラルファン 

ド市場の成立 

合衆国に手形交換所が 設立され，遠隔地間商 

取引の決済がリスクと 時間と費用 ( 手数料 ) を 

著しく節減する 方向に大きく 前進したのは ，ニ 

ューヨーク手形交換所の 設立 (1852 年 ) 以後の 

ことであ る 67,. その後各都市にも 次第に手形 

交換所が設立 - されて，決済機構の 整備が進んだ 

が，十分ではなかった・ 連邦準備制度は ， この 

仕組みを全国的に 統一整備し アメリカ金融史 

上はじめて遠隔地間決済機構を 制度化した． 

連邦準備制度設立双には ，商取引の中心であ 

り， したがって決済の 集中する全国の 金融セン 

ター ( ニューヨーク ， フィラデルフィア ， シカゴ ， 

セントルイス ，サンフラン、 ンスコ ) の手形交換所 

加盟銀行が， コルレス契約をもつ 地方銀行に仕 

って小切手あ るいは手形の 取立てと支払い 業務 

を行なっていた． 銀行間預金の 金融センター 

( とくにニューヨーク 市 ) の手形交換所加盟銀行 

への集中という 現象は， この取引を円滑化する 
上での必要条件であ った． 

連邦準備制度の 設立は，加盟銀行の 準備金の 

準備銀行への 預託を義務づけ ，準備金の集中を 

図ったことで ， この仕組みを 簡便化し，制度化 

した． 

第 1 は， 12 の準備銀行および 25 の支店 68' と 

加盟銀行との 間でなされる ， 同一準備区内の 決 

済 制度の整備であ る．第 2 は，準備区間で 行な 

われた全国レベルでの 決済制度であ る． 

同一準備区内での 決済制度は，当該地区の 準 

備銀行 ( または支店 ) に預託した預金準備の 振 

替えをもって 行なわれたものであ り，決済はす 

べて準備銀行の 帳 簿上で行なわれた．全国レベ 

ルでの決済は ， 異なった準備 区 に属する加盟銀 

行宛の小切手の 取立てにともなう 決済制度で， 

準備銀行 ( またはその支店 ) 間で行なわれた・ そ 

れは創設時は 金決済基金 (9old, 。 ttl 。 m 。 ntfund) 

の振替えで行なわれていたが ，今日では，準備 
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区間決済基金 (int 。 ， distin 。 t, 。 ttl 。 m 。 ntfund) で行 

なわれている． この ょ うな小切手は ，通常は， 

地区の準備銀行 ( またはその支店 ) に集められ， 

上記の方法で 行なわれたが ，他に，支払義務を 

負 うた 加盟銀行の属する 連邦準備銀行に 直接 送 

ィ寸して決済することも 認められた．大鋸 イテ は多 

くこの方法を 採用した． 金 決済基金 ( 準備区間 

決済基金 )  とは， ワシン トン所在の 
フ エヂ ラル・ リナヴ ・ やド 

連邦準備 局 に預託された 準備銀行 ( または 
その支店 ) の金準備のことであ る・ これは， 合 

ト レジヤラ 一 

衆 国財務官によって 管理され，必要が 生じた 時， 

これをもって 帳 簿上で振替え 決済するために 利 

用された 69). 

なお， こうした仕組みが 制度化されるととも 
に 当然発達したのが ， フェデラルファンド 市場 

であ った・加盟銀行間の 小切手取立てが 日々準 

備銀行に預託された 準備金の帳 簿上の振替えで 

行なわれるようになると ，加盟銀行の 準備金は 

毎日変動することとなった・ ここから成立，発 

達したのがフエデラル・フアンド 市場 (FF 市 

場 ) であ った． この市場は加盟銀行が 準備銀行 

に保有する帳 簿上の超過貸方 高 ( フェデラル・ 

ファンド ) を， 特定金利で貸借する 市場のこと 

であ る・ 1920 年代に諸銀行が 自行の準備ポジ 、 ン 

コ ンを調整するためにこの 市場を利用したこと 

で発達したものであ った 70). 

b.  コマーシャル・ ぺ一パ 一市場の整備 

コマーシャル・ ぺ一 パー (commercial@paper) 

とは，製造業者が 資金調達のために 振出した， 

裏 書を必要としない 短期無担保の 約束手形のこ 

とであ る 71). 連邦準備制度が 設立される以前 
・ ン ングルネ 弘 ・ 拝 。 

に論議を呼んだかの 単名手形が， いま連邦 

準備制度のもとで 再割引のための 適格手形とな 

った上 ，公開市場でも 売買されるようになった 

のであ る 72)   

コマーシャル・ ぺ一パ 一市場に参加したのは ， 

①コマーシャル・ ぺ一 パー・ ハウス (commer. 

。 i"lp 、 p 。 rh 。 。 ， 。 ), ②資金調達を 必要とする企業， 

それに③大部分が 銀行からなる 買手であ った． 

第 2 図 公開市場で黄金目達されたコマーシャル・ 

ぺ一パ 一発行残高 ( 単位百万ドル ) 

Ⅰ l86 

1918 ， 19@ ， 20@ -21@ ・ 22@ ， 23@ '24@ ・ 25@ ， 26@ ， 27@ ， 28@ ， 29@ ， 30@ ・ 31@ ， 32@ ， 33@ ， 34@ ， 35 

( 出所 )  Bureess,  The  R ぬ erve  Ban 転 an@d Wo の nley 

Market,New  Y,ork  l936,p. 159. 

* 数字 ; は各年 12 月 31 口のもの   

資金調達を必要とする 企業が振出した 約束手形 

をコマーシャル・ ぺ一 パー・ハウスに 買い取っ 

てもらい，ついで ，後者が全国の 銀行 ( 買手 ) 

に売却したのであ った． コマーシャル・ ぺ一 

パ 一の取引には ，相対取引と 公開市場での 取引 

( 市場取引 ) があ った 73). 
ぺ一 パー・ ハウスはニューヨークで 35 一 40 に 

すぎす，なかには 後述する銀行引受市場ブロ   

カー (bill brok 。 ， ) であ ることもあ った 74). 株 

式 会社形態のものもあ ったが，多くは 比較的小 

額の資本金しかもたないパートナーシップであ 

った・本店はニューヨーク ，ボストン， シカ コ 。 

におかれた 75). コマーシャル・ ぺ一 パー・ハ 

ウスは， 自己資本に よ るか借入金で 営業した． 

通常は借入金によることが 多く，本店または 支 

店に保有されたコマーシャル・ ぺ一 パーを担保 

に資金を調達した ， この点で銀行引受手形ブ 

ローカー (b Ⅱ lb, 。 k 。 ， ) の資金調達が 準備銀行か 

8 行なわれたのと 異なっていた 76). 

コマーシャル・ ぺ一パ 一市場を利用したのは 

中規模企業であ った．大企業 ( 資本金 1000 万ドル 

以上 ) は内部資金に 依存する ( いわゆる， 。 lf 

finance) か ，エク ィ ティ 証 巻を発行できたので 

必要としなかったし 小企業 ( 資本金 25 万ドル以 

下 ) は，地元で調達したからであ った 77). 

調達理由は企業によって 著しく異なっていた 
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が， ①季節的必要，②取引量の 増大，③固定資 

本または設備拡張のための 臨時資金調達，④ 運 

第 3 図 銀行引受手形の 発行残高 ( 単位百万ドル ) 

17in   

1916 ， 17 ， 18 ,19 ， 20 ， 21 ,22 ・ 23 ・ 24 ， 25 ， 26 ・ 27 ， 23 ， 29 ， 30 ・ 31 ,32 ， 33 ， 34 ， 35 

転 資本の補充などであ った 78). 短期無担保の 

約束手形であ ったことから 当然であ ろう． 

コマーシャル・ ぺ一パ 一の買手は，通常，地 

方銀行であ った．投資目的は 資金運用と，第二 

線 準備の保持であ った 79). 安全注が高く ，流 

動性が高かったことが 魅力であ った 80 ，．発達 

の動向は第 2 図を参照されたい   

c. 銀行引受手形市場の 創設 

連邦準備制度の 設立とともに 創設・整備され 要文， トは 各年 12 月 31 口のもの   

たものに銀行引受手形市場があ る，合衆国の 貿 (@ Ⅱ円げ )  Burgess,  T 乃ダ R グは れ ゼ R びれたじ dm ガ Ⅰ た グルグ 0 Ⅱ ぐソ 

易 金融を巨大法人企業の 成立に合わせて 整備し Market ， New York 1936 ， p ・ 158   

専らロンドン 金融市場に依存して 来た状態から 

脱去 ロ すること， そして， また， ニューヨーク 証 行保有の引受手形の 再割引要求に 応えた 他 ，公 

券取引所に向かって 流れる傾向の 強かった全国 開市場操作の 対象としたことは ，その現われで 

の 遊休資金の流れを 調整しようというのが ， こ あ った   

0 市場創設の目的であ った．①それまでニュー 合衆国の銀行が 引受け業務に 不馴れであ った 

ヨーク市の少数のプライベート・バンク と 一握 こと，ロンドンの 割引市場に相当する 整備され 

りの州法銀行のみによって 行なわれていた 手形 た ，慣行や手続きが 合衆国にはなかったことから ， 

( 貿易手形 ) の引受業務を ，約 7500 行の国法銀行 設立当初は引受けの 対象は 6 ヵ月以内に満期の 

に 解放したこと 81,, 銀行引受手形が 再割引 適 到来する貿易手形 (d, 、 ft および b Ⅱ lof 。 X 。 h 、 ng 。 ) 
格 手形として法認され ，連邦準備銀行が 加盟 銀 に 限られ，引受け 額も当該銀行の 払込資本金 お 

第 5 表 12 の連邦準備銀行によって 保有された銀行引受手形 ( 単位百万ドル ) 
  

年次 

1922@ ， 

1923 

1924 
1925 
1926 

1927 
1928 
1929 

1930 
1931 

  銀行引受手形 

9
0
8
4
3
2
4
5
1
2
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形
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穏
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穏
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l
1
l
1
1
1
 

8
0
8
8
9
6
4
5
7
0
 

人
形
 

0
2
 

7
 
ー
 

輸
手
 

1
l
1
1
1
 
1
 

9
0
9
1
7
3
5
2
8
7
 

額
 

0
2
6
3
9
1
8
2
3
8
 

総
 

㌘
㏄
 舖
 
㌍
㍗
㏄
 毬
 
㏄
㏄
㏄
 

海外で貯蔵 されるか 国内取引に 外国銀行振出 その他 
移動中の商品に かかわる手形 しのドル為替 
かかわる手形 

  65.3 9.7 1.6 
  90.4 20.5 O.2 
  94.6 6.9 O.8 
  63.8 6.l 2.O 

37.7 77.7 8.4 3.6 

81.2 95.8 6,2 「 o. 3 

143. 1 90.7 8.7 6.2 
146  .9 94  .2 15.6 3.O 

131.5 81.1 12.3 42.1 

103  .6 84  .0 1.3.7 39.1 

( 出所 )  的屋 i5zica7A  払 Ⅰ川竹， 1925, p. 242; 乃材 ， 1932, p. 233   
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よび剰余金の 50% 内に抑えられていた． 

だが，開設直後から ，①引受額の 50% から 

100% への拡張，②引受対象の 国内手形への 拡 

大， ③海外銀行振出しの 来賀塵覚国為替の 引受 
要求が国内各界から 強く起こり， 1920 年までに 

順次実現されていった 82). その発達の動きは ， 

第 3 図を参照されたい ， 

追加的に次の 史実を挙げておこう ， 

1923 年 1 月，合衆国の 貿易金融は，すでに 的 

8 一 9 億ドルが英貨建て ，約 6 億ドルが米貨建 

ての構成となっていた 83). 

12 の準備銀行が 公開市場または 諸 地の準備銀 

行から購入し 保有した銀行引受手形は ，第 5 表 

に示すとおりであ る． このうちニューヨーク 連 

邦 準備銀行の保有高は 群を抜いており ，各年と 

も 50% 近くを占めていた．加盟銀行が 銀行引受 

手形をポートフォリオに 加えたり，売却したり 

したのは，他でもなく 「準備」の調整からであ 

った 84)   

d. 連邦準備制度の 外国中央銀行との 取引 

連邦準備法は 第 14 条で連邦準備銀行に 対して 

外国銀行との 取引と海外で 銀行業務を行なう 権 

限を与えた． この権 限のもとで外国主要中央銀 

行とのあ いだにコルレス 関係が成立し 連邦準 

備 銀行は，山覚国中央銀行の 預金口座の開設を 

認め， (2 にの預金残高に 基づいてなされた ，海 

外中央銀行の 合衆国の銀行引受手形や 国債への 

投資を代行し さらに (3@ 常用金を担保として 

外国中央銀行に 対して貸付を 行なったのであ 
る 85) 

外国中央銀行との 取引は ， 主としてニュー 

ヨーク連邦準備銀行が 行なった．が ， 他の準備 

銀行も参加した．そして ， この時期，連邦準備 

局 がこれらの諸業務を 最終的に監督した 86). 

1920 年代の国際金融で 見逃すことの 出来ない 

事柄は，「戦債」 ( 戦時中合衆国が 協商 回 に行っ 

た借款の返済 ) と「賠償」 ( ドイッの協商 国へ 

の 賠償 ) 問題の解決であ り，国際金本位制の 再 

建の試みであ った．合衆国がこれらに 深くかか 

わったことはよく 知られているが ， これらの政 

策は実は，連邦準備銀行の 上にみた業務を 基礎 

にして進められたものであ った， 1925 年のイン 

グランド銀行に 対する 2 億ドルの 2 年間に 亘る 

信用供与協定は ， 同時に行われたアメリカ・ プ 

ラ イ ベート・バンク (J . P . モルガン商会 ) に よ 

るイギリス政府に 対する 1 億ドルの信用供与と 

ともに， イギリスの金本位制復帰に 対する支援 

を目的としたものであ ったし ドイツの通貨 価 

値の安定のためになされたドーズ 計画支援 

(1924 年 ) は， 1920 年代に連邦準備制度が 行なっ 

た 外国中央銀行との 取引のなかでも 特別に重要 

な意味をもったものであ ったといえよう 87). 
その他，通貨安定，金本位制復帰のために 連 

邦 準備制度が覚国中央銀行との 間に締結した 信 

用協定には，ベルギー (1916 年 1(U 同 25 日 ), ポー 

ランド (1927 年 10 月 18 日 ), イタリー (1927 年 12 月 

20 日 ), ルーマニア (1929 年 2 月 27 日 ) の中央銀 

行 に対するものがあ った 88). 
これらの支援を 通じてドイツ (1924 年 ),  イギ 
リス (1925 年 ),  ベルギー (1926 年 ),  イタリア 

(1927 年 ), フランス (1928 年 ) が順次金本位制に 

復帰した． 1923 年から 1928 年までのあ いだに 復 

帰した国は 30 カ国を数えた 89)   

e.  ニユーヨーク 金融市場の変化 

ニューヨーク 金融市場は，すでに 1852 年に手 

形交換所が開設された 段階で ァメリ力 金融制度 

の中軸を占める 地位を確立していた 90). ①全 
国余裕資金を 銀行間預金として 吸収し これを 

基礎に国内商業の 決済を行なう 仕組みを整備し 

たこと，②ニューヨーク 手形交換所加盟の 有力 

銀行を中心に 全国自りなコルレス 関係が成立して ， 

資金の全国的循環メカニズムが 形成されていた 

こと，③ニューヨーク 証券取引所が 鉄道建設の 

進展を踏まえて ， これら鉄道証券の 発行および 

流通市場として 厚味を増し 諸 他の金融市場 

( ボストン，フィラデルフィア ) を圧倒する市場に 

成長したこと ，④インターバンク 市場と証券取 

別所を結ぶ市場としてコール・ローン 市場 ( ブ 
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ローカーズ・ ロ一 ン 市場 ) が発達したこ と， 従っ 12 の準備銀行に 移された事実であ る・ このこと 

て ， 農 ， エ ・商のための 資金需要が内陸部で 増 は ， """  -""" ュ 一 ク手形交換所加盟銀行が ，全国 
大した時には 資金の地方への 引揚げと，証券価 の「銀行家」であ った地位から 制度 白 りに解放さ 

格の低落が 惹き 起こされ，逆の 時には逆の関係 れ，伐 って 12 の準備銀行がその 役割を担 - う と 

が 起こるという 事態が定着するに 至ったこと， になったことを 意味していた 92)   

⑤ニューヨーク 文金庫がすでに 合衆国公債の オ これに伴って 全国の資金循環が 幾分修正され 

ペレーションを 通じて，金融市場の 資金需給を たことの意義は 大きい．すなわち ，加盟銀行は 

調節する機能を 果たす よう になり始め，南北 戦 準備金を準備銀行に 預託する一方，それと 引換 

争 後の同文金庫の 役割を先取りする 動きを見せ え にそれぞれの 準備区の準備銀行を 通して必要 

始めていたこと ，⑥プライベート・バンクが ， 準備の調整を 行なうことが 出来るようになった 

ロンドン市場のマーチャント・バンカ 一の代理 ことであ る． このため 19 世紀後半を通じて 繰返 

店 として急速に 発達し貿易金融や 外資導入で された資金の 季節的移動が 緩和された 93) だけ 

重要な役割を 果す よう になっていたこと ， など ではない． 「東部」と「西部」の 間に存在して 

であ る． こうして， この時期確立したニュー いた金利差を 縮減させた，第 6 表は連邦準備制 

ヨーク金融市場は ，同市の主要州法銀行の 国法 度 成立前後のコマーシャル・ ぺ一 パー金利を地 

銀行への転換という 事実はあ ったが，南北戦争 

二 再建期の金融制度改革によっても 特別に根本 
第 6 表 4 ～ 6 ヵ月モノ 主要コマーシャル・ 

的な変化を受けず ，基本白りには ，連邦準備制度 ぺ一パ 一の平均金利 

の 成立まで量的な 発展を遂げて 来たといってよ 
1911-13 年 1922-24 年 

レ Ⅰ   

ここでは，連邦準備制度の 成立によって ニ ニューヨーク 4.74% 5.03% 
ボストン 4,86 4  .99 

ユー ヨーク金融市場にどのような 変ィヒ が起こっ 
フィラデルフィア 4  .97 5.22 

たかを検討しておきた い 91)   セントルイス 5,87 5.27 

まず第 1 に注目すべきは ，連邦準備制度の 成 シカ コ 。 5.98 5.28 
ミネアポリス 6,15 5.49 

正 によって生じた 制度上のメリットであ る． 強   一 ユ - " オ ルリーンズ 7,11 6.10 

調 しておかねばならないことは ， これまで 二 カンザス・シティ 8.00 5.96 

ユー ヨーク市の銀行に 集中されていた 全国の銀 ( 出所 ) W. R. Bu, 雙 ， s, 7y%ReserUeBon ぬ a" メ坊 。 

行 準備金の一部が ，それぞれの 地区に所在する Mo れくノ MorAgt,New  York  l936,p.203   

第 7 表 ニューヨーク 市中加盟銀行の 営業 ( 単位億ドル 各 12 月 31 日 ) 

年次   
貸付及び投資 他行への 資本金及び 預 金 

預金 剰余金 
総額 貸出 投資 " 総額 要求 払 定期 U.S. 政府 他行預金 

1927 年 74.6  56.2  18.4 1.3 12.3 84.9  55.4  11.8  0.6 18.2 
28  79.5  60.2  19.3 1.2 15.5 104.0@ 73.9@ 12.7@ 0.5 16.9 

29  87.7  66.8  20.9 1.8 21.1 102.1  71.6  13.4  0.2 17.0 

30  85.8  61.5  24.4 l.5 20.5 96.9  64.6  13.0  0.4 19.0 
31  74.6  47.6  27.0 1.1 18.6 78.1  54.6  8.3  1.7 13.6 

， U.S. 証券及びその 他に対する投資であ る・両者の割合を 全体としてみると ，前者が後者をいく 分 上 
回っている． 
( 出所 ) S 加 tisti ㏄Ⅰ A 休 Ⅰ川は 0/ 妨そひ田招メ 身屋 ぬ， 7932, p.242   
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域 的に比較したのであ る．成立後の 金利 差 の 縮 f. 支店銀行制度，バループ・ 連鎖銀行 制 

減を見ることが 出来るだろう． 

だが，第 2 に， このことによってニューヨー 

ク金融市場の 地位は決して 低下しなかったこと 

に言及しておかねばならない． ニューヨーク 市 

の銀行には相変わらず 銀行間預金を 通じて全国 

の 遊休資金が流入した だが、 」 94) ( 第 7 表を参 ク "" 照 、 )  " Ⅰ ， 

この銀行間預金は ，連邦準備制度成立双とは 異     
なって， ブローカーズ・ローンとして 貸出され 

ることはあ っても投機を 投入・・・・・・・・・・・・・ 煽り立てるために 

・・・・・・・・ されることはなく ，むしろ連邦準備銀行との 協 
調のなかでブローカーズ・ローン 金利を安定化 

させる資金として 使用されることとなった 95) 

( 詳細は後述 ). 

第 3 は，かつてのニューヨーク 文金庫に代っ 

て ，ニューヨーク 金融市場の資金需給調節がニ 

ューヨーク連邦準備銀行によって 多面的に行な 

われるようになったことであ る．加盟銀行への 

信用供与や公開市場操作を 通じてであ る． 

第 4 は，ニューヨーク 金融市場でドル 建 銀行引 

受市場が発達し 貿易金融で，ニューヨークが 

ロンドンを補完するようになったことに 体なっ 

て，外国銀行のニューヨーク 市中銀行への 預金 

が急増し始めたことであ った．ニューヨーク 市 

中国法銀行の 外国銀行預金残高は ， 1915 年には 

約 1 億ドルであ ったのが， 1928 年末には約 2 億 

400CU 万 ドル ヘ 急増した 96). 

だが，第 5 に注目すべきは ，連邦準備制度の 

成立 ( 銀行引受手形市場の 創出やコマーシャル・ 

ぺ一パ 一の割引市場の 創出 ) によっても，証券取 

引所への資金の 流人が抑制され ，証券投機が 喰 

い 留められなかった 事実であ る．それは後述す 

る よう に，銀行間預金としてニューヨーク 市場 

に 流入する以外に ， 別のルートを 通ってブロー 

カーズ・ローン 市場へ流入してくる 資金が増大 

したからであ った・ 1929 年株式恐慌がどうして 

起こったかを 知るためには ， 後 節でわれわれは 

いま一度別の 視座からこの 問題を考察し 1920 

年代のアメリ ヵ 経済の全体像を 浮 び 上がらすこ 

とにする． 

度の発達 
プランチ・バンキンク   

支店銀行は，初期の 銀行業では比較的重要 

な地位をもっていたが ，南北戦争後には 衰退し 

た・ しかし銀行法の 変更などで， 20 世紀に入 

って再び成長し 始め， 1920 年代にはかなりの 増 

加 がみられた． 
バンキンバ 

グループ銀行制度と 連鎖銀行制度は ， 1920 年 

代までは殆ど 区別できない 形で発達した．両者 

のちがいが注目されるに 至ったのは， 

く corporation) による銀行の 管理または支配が 

目立って増加したことによる ，いずれにせよ ， 

銀行の集中化の 一方法として 発達したものであ 

った． 

グループ銀行制度は ， 3 以上の独立の 株式 銀 

行 (in 。 o,po, 、 t 。 dbank) が，直接または 間接に 

1 つ めぐ co.rp.or.at.io.n> によって管理さ 

れて，複数の 営業所をもった 銀行制度であ る． 

これに対して 連鎖銀行制度は ， 少なくとも 3 つ 

の 独立の株式銀行が 1 人以上の個人によって 管 

理・支配され ，複数の営業所をもった 銀行制度 

であ る． 

支店銀行は， 1900 年には，国法銀行では 5 行， 

州法銀行で 82 行にすぎなかったが ， 1920 年には， 

それぞれ 21 行， 509 行となり， 1930 年には，そ 

れぞれ， 166 行， 58 行となった．連鎖銀行及び 

グループ銀行は ， 1929 年には，合衆国全体で 

332 を数えるに至り ，傘下の銀行数は ，国法 銀 

行 854 行，加盟州法銀行 124 行，非加盟州法銀行， 

1,187 行， 計 2,165 行あ った・ ( 詳しくは， 

Gaines T. Ca ㎡ nhour, B 竹刀 研 ， G の ゆクれゴ 

C 楠肋且 mAi れ g, New York l931; E. N. White, 

The  R 琢ぴ肋 tfo れりれみ 人く 戸 0 打打 ク Ⅰ 妨 e  A 御 en わ伎れ 

Ba れ 々  ゲれ g Sy ウ巧化笏 ， 790 ひ 7929,  Princeton  1983, 

を参照 ). 

3  .  1920 年代の「繁栄」と 1929 年恐慌 

a. 1920 年代の「 素栄 」 

第 1 次大戦は革新主義 期 に新しい経済発展の 

枠組みを構築した 合衆国にとって 一大飛躍の機 
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第 8 表 主要国の GNP 年 成長率 (A) と従業員 1 人当り産出高年成長率 (B) 

合衆国 日本 ド イソ イギリス フランス 

期間   

A B A B A B A B A B 

1870-1913 年 4.3*  1.9* ニ 3*   2.8 1.6*  2.1 1.0 1.6 1.4 
1913 一 1929 3  .1 1.5 臣 9   0.4  一 0.2  O.8 O.4 l.7 2.O 

1929 一 1950 2  .9 1.7 ㏄ 6   l.9 l.2  1.6 l.l   0  ・ 3 

1950 一 1960 3  .2 2.1 3  .2 車ま 6.7** 8  .6 1.O  2.7 1.9 4.9 5.4 
1960 一 1969 4  .5 2.6 "l1.1 9.5%  4  .7 4  .6  2.8 2.5 "  D. 8 5.0 

*1871 年から， む む む 1903 年から， 
**1079 年から， 笘 1952 年から 
( 出所 )  H 幻 or,cal ⑧佐田内 ダ the  U り ， t ㎡桶屋 俺 ， 1975, p.225,  から   

会 となった・アメリカ 経済は，革新主義朗 に巨 Ⅱ政府』と『企業』以覚の 経済主体」の 意味で 大法人企業を 「づら共の不 パブリ ソゥ ・インタレスト り益 」 と 
ゼチ ラル・ウエルフエア 

用いられている 用語であ ることを確認、 しておこ 

「 一般的福祉」の 視点から規制を 加えた上で認       今日の経済学のテキストブックの 概念を用 

如 し体制内にビルトインした．それ 以後巨大 い ていえば「家計」に 相当するだろう 

法人企業は， 19 世紀末のように 弾劾されること 
ナン ヨ ナル・インタレスト 

ここで，「個人貯蓄」および ， これを含めた 

なく，国際競争力に 打ちかつ「国民的利益」 「定期預金」， 「個人有価証券保有」の 増加 や 

の 担い手であ り，かつ「フロンティア 消滅」後 「消費支出」の 高さに注目しておかねばならな 

の 民衆に， 「所得」と「地位」を 保障する新し い ・ そして， また，， 1920 年代が終わりに 近づ { 

い 経済組織として 再評価された． 1920 年代の ほ つれて際立った 特徴となった ，一方で「 貯 

「繁栄」は，経済理俳と 経済機構のこのいわば 蓄 」を増やし「金融資産保有高」 ( とくに株式 

革命的とも い える一大旋回を 通じて達成された 保有副を高めながら ，他方， 「消費支出」も 

といって恐らく 誤りではなかろう・このことは ， 高まっていった 事実 ( い わゆる借りと 貸しの「 両 

この時期 (1913-29 年 ) に低迷した ョ 一ロ ，パ列 建制」家計 ) に注目しなければならない． 読者 

強 ( 英 ， 独 ， 仏 ) の経済成長率と 比較した時に は ，「消費支出」 十 「個人貯蓄」が「個人所得」 

明らかとなる ( 第 8 表参照 )   を 上回っている 事実に気がつかれるだろう   

1920 年代の「繁栄」は ，合衆国が戦後恐慌 か 個々の「家計」は 消費者信用を 利用して自分た 

ら 脱した 1923 年から始まり 1929 年の株式恐慌 ま ちの消費生活を 豊かにしたのであ る・乗用車， 

で 続いた ( 第 9 表参照 ). 「繁栄」を支えたのは ， 冷蔵 庫，洗濯機，掃除 機 ， ラジオなど，当時 日 

これまで考察した 来た よう に，巨大法人企業の 大法人企業が 提供するようになった 目新しくて 

展開であ り， これを支えた 産業構造および 金融 便利な製品 ( 耐久消費財 ) を，消費者信用を 利 

構造の変革であ った，革新主義朗に 方向づけら 用 して購入したのであ った． 1920 年代のビジネ 

れた諸政策が 軌道に乗り ， 次々と実現されて ぃ ス ・システムの 変化が民衆の 労働条件を変え ， 

ったのが大きかった ，われわれは 第 9 表から， 所得と消費の 増大をもたらしたこと ，そして 節 

1920 年代の合衆国の 国民純生産，国民所得， 個 倹と 貯蓄を生活信条として 来たアメリカ 人の生 

入所得 ( および個人可処分所得 ), 総消費支出， 活 様式を根本的に 変えていった 様子が明らかと 

個人貯蓄，個人有価証券保有の 動きを確認する なるだろう． このことこそ 1920 年代の「繁栄」 

と が出来る・ ここでわれわれは ，アメリカ 商 の 最大の特色であ った   

務 省の統計表に 見られる「個人」という 用語が だが， この ょう な形で進展した「繁栄」は 当 
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然 行きつくところへ 辿りついた， 1929 年 10 月 24 

日のニューヨーク 株式市場恐慌の 到来であ る． 

b.  ブローカーズ・ローン 市場 

1920 年代株価は，景気が 回復し企業合同が 

急速に進み始めた 1923 年頃 から徐々に上昇し 始 

め， 1925 年頃 からは売買高の 増加を伴なってう 

なぎ昇りに急騰していった ( 第 10 表 ．第 11 表を参 

照 97). そして，これは ， GM 社の乗用車販売 

台数の売上高上昇とともに ， 1920 年代の「繁 

栄」のもう 1 つ め シンボル現象となった． 

ニューヨーク 証券取引所が 全国の証券取引を 

集中した関係から ，当然のことではあ るが，ブ 

ローカーズ，ローン 市場もニューヨーク 金融市 

場で独自な形で 発達した 98). 

ブローカーズ・ローン 市場とは 19 世紀半ば頃 

から 20 世紀初めにかけてすでに 発達していたも 

ので，金融改革論議が 盛んな頃 にはコール市場 

と呼ばれていた 市場であ る・ これは， ニュー 

ヨーク証券取引所の 会員権 を有する株式ブロー 

カーまたはディーラ 一に対して融資された ， 証 

・・ 券 担保貸付市場のことであ ，，， ・・ る 99)   

ニューヨーク ，ブローカーズ・ n] 一 ン 市場を 

構成したのは ，次の 3 組の当事者であ った・① 
資金需要者であ る証券ブローカーと 証券ディー 

ラ Ⅰ②資金の供給者であ る銀行 ( ニューヨー 

ク市中銀行，地方銀行，覚国銀行， プライベート・ 

バンク ), 法人企業，投資信託，個人， そして 

③両者の仲介業者であ る 100). 
証券ブローカーおよび 証券ディーラーは ，い 

ずれも，営業資金の 多くを借入金に 依存したの 

で ， 自社保有の証券を 担保にして 90 日間の信用 

供与を受けるか ( タイム・ローⅡ， 要求払いの 

コール・マネーを 取入れるか ( コール・ローン ) 

して， ブローカーズ・ローン 市場の重要な 借 手 

を構成した・だが ，証券ブローカ - の業務で大 

切 であ ったのは， その他に顧客の 勘定でブロー 

カーズ・ローンを 調達する仕事 ( ブローカー 

ス ・ ロ一 ン 市場で調達した 資金の顧客への 又貸し ) 

の仕事であ った・証券ブローカーは 株式の投機 

第 10 表 普通株価の変 劫 (1935-1939 二 100) 

年次 乎 @@@@ 公人 、 口 産業 鉄道 公益 
企業 事業 

19 Ⅰ 1 77.3 42.3 263.7 96  .2 
1914 67  .4 39.3 222.7 86.4 
1917 72.2 56.6 202.4 86.9 
1920  @  67.8 59.8 169.6 63  .6 
1921 58  .3 46.3 Ⅰ 63.8 67.5 
1922 71.5 58.4 192.7 82.8 
1923 72.9 60.1 190.6 86  -2 

1924 76.9 62.9 203.5 92.1 
1925 94  .8 79.9 237.5 110.9 
1926 105.6 90.3 265.1 116.9 
1927 124.9 107.0 315.8 135.5 
1928 158.3 139.4 340  .9 173.9 
1929 200.9 171.1 390.7 274.1 
1930 158.2 127.0 33 Ⅰ・ 3 250.7 
1931 99.5 78.5 191.3 172.8 
1932 51.2 41.8 69.5 92.1 
1933 67.0 59.9 100  .8 91.4 
1934 76.6 73.4 110.0 80.5 

( 出所 )  B 臼 れん 田 れどり れこ Mo 抑 ぬ口 てノ 5%zi$fics,  Ⅰ 9J4- 
jg4J, p. 479   

第 11 表 ニューヨーク 証券取引所の 売買 高 

年次 

1915@ 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 

1926 
1927 
1928 

1929 
1930 
1931 

1932 
1933 

年売買窩 " 

172 
228 
173 
261 
236 
284 
460 

452 
582 
931 

1,125 
811 
577 

425 
655 

普
通
株
 

む
 
*
 
新
規
発
行
高
 

  
462 
71 
293 
335 
3l8 
594 

509 
874 
1,149 

1.517 
412 

116 

10 
1, コ 

    

" 百万株 ** 百万ドル 
( 山高年 )  BQ を プれ 9  捜 Ⅱ み J% 。 れ れ ⅠⅠ ン S 劫 zisz た s,  Ⅰ 9 Ⅰ 4- 
7942, pp.485,487. 
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的 利益 ( 株式の価格差を 利用した売却利益 ) を求 

めた顧客から ，一定額の証拠金を 受けとって貸 
マーン ン ・ トレイデインク   

金の融通を行なった．他でもな い 証拠金取引 

( 信用取引 ) の仲介者であ る．証拠金取引が 盛ん 

になるとともに ， ブローカーズ・ローンも 大き 

く 脹 むこととなった 101) 

ブローカーズ・ローンの 提供者のなかではニ 

ューヨーク市中銀行と「その 他の貸し手」を 区 

別しなければならない．ニューヨーク 市中銀行 

は ，預金 ( 顧客の預金と 銀行間預金 ) を原資とし 

て， 「貸出」 ( 例えば商工 賃 ( 。 ommercialloan) な 

ど ) と投資 ( 国債や銀行引受手形，コマーシャル・ 

ぺ一パ 一の購入 ) を行なうことを 業務とした． 

証券担保貸付は ，そのうち「貸出」の 1 形態で， 

これにはカスタマーズ・ローン ( 顧客に対する 

証券担保貸付 ) とブローカーズ・ローンがあ っ 

た 102). 顧客がブローカーズ・ローンを 選ぶか， 
カスタマーズ・ローンを 選ぶかは，その 時の市 

場の信用状態に 依存した 103). しかしかずれ 
にせ よ ，ニューヨーク 市中銀行は自己勘定で 証 

券担保貸付を 行な 6 時には，手持ちの 適格証券 
の再割引に よ るか，公開市場での 適格証券の売 

第 12 表 1920 年代のニューヨー 

却 によるかして ，連邦準備信用に 依存しなけれ 

ばならなかったのであ る 104). このことは，ニ 
ューヨーク市中銀行の 自己勘定で行なうブロー 

カーズ・ローンが ，ニューヨーク 連邦準備銀行 

の 管理下におかれていたことを 示すものに他な 

ら な い   

これに対して ，外国銀行， プライベート・ バ 

ンク， 国内外の法人企業，投資信託，個人の ブ 

ロ 一ヵ 一ズ ・ローンとのかかわりは ， これとは 

いささか趣きを 異にしていた．それはいわば 連 
邦 ・・・・・ 準備制度によって ，， ・・・・・・・・・・ 管理されない 資金であ った   

しかも，その 時々の市場状態によって 逃げ足の 

早 い ，増減自在な「自由な」資金であ った 105). 
これらの資金は ，預金口座とは 別の口座をニ 
ューヨーク市中銀行に 設定し手数料を 支払っ 

て銀行を通じて 間接的にブローカーズ・ローン 

を供給するか ，あ るいは，ニューヨーク 証券市 

場 に会員権 を有する証券ブローカ 一に対して直 

接に資金を提供したにれは ，銀行を通してなさ 

れるものと区別して ， broker,sborro ㎡ ng と呼ばれ 

た ¥ 106). 
ブローカーズ・ローン 市場には， 90 日間の信 

ク市 牡の金利 ( 各年 12 月平均 ) 

年次 Prime@ banker's Prime@ commerical フ 。 ローカーズ・ローン 

accep Ⅰ ances paper  (4 一 6 カ月Ⅰ 
(90 日 ) 金利 金利 90 日夕イム・ 新規コール 

ローンイ金目 不 Ⅱ ローン金利 

1917 年 5.75% 3  .652 る 5.83%   
1918 6.00 4  .25 5.73   
1919 5.88 5.13 7.00 10.04% 
1920 8.00 6.25 7.50 6.93 
1921 5.13 4  .13 5.13 5.19 

1922 4  .88 4  .00 4  .88 4  .82 

1923 5.00 4  .13 5.13 4  .88 
1924 3.63 2.94 3.50 3.63 

1925 4  ,38 3.50 4.94 5.36 

1926 4  ,50 3.81 4.69 5.16 

1927 4  .00 3.25 4  ,19 4  .43 

1928 5.38 4  .50 7.50 8  .86 
1929 5.00 3.88 4.88 4  .88 

1930 2.88 1.88 2.25 2.27 

( 出所 )  B0% ゐヶれ 9  はれみ Mo れぬ 4% ノ 6%zisz わ $,79 フ イー Ⅰ 97J,Washington,D.C.,1943,pp.450-51   
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用 供与に対する 金利 ( タイム・レート ',t ㎞ erale) 

と要求私信用供与に 適用される金利 ( コール・ 

レート : 。 、 lI rat 。 ) があ った ( 第 12 表参照 ). この 

場合大切であ ったのは，新規契約の 際の コ一 

ル ・レート (callloannewrate) であ った． この 

金利はニューヨーク 証券取引所清算会社 (NY 

SlockExchangeClearingCorporation) の経営委員 

会で決められ ，ブローカーズ・ロ - ンのうち圧 

倒的に大きな 比重を占めた 更新金利に、 111 。 "n 

renewalrate) や ， タイム・レート (@ り 決定の際に 

もべ ー スとなった金利であ った 107). 

ここで注目しておかねばならないことは ， こ 

の 金利 ( 新規金利 ) がブローカーズ・ローンの   

需給関係をストレートに 反映した完全に 自由な 

金利ではなかったという 事実であ る．この金利 

は ，いわば調整金利であ った・第 12 表から明ら 
かなように 1928 年を例外として 新規金利は諸 他 

の 金利と比べて 特別に大きな 変動を経験してい 

ない． そこには次のような 調整がなされていた 

のであ った．すなわち ，証券取引所から 何らか 

のきっかけでブローカーズ・ローンが 引き揚げ 

られた時には ，調整のために ，ニューヨーク 市 

中の加盟銀行にれを 補完するため 地方の加盟銀 

行 ) がニューヨーク 連邦準備銀行との 協力のも 

とで市場に出動し 自行資金 ( 預金からなる ) 

を 投入して金利の 上昇を抑え ， 逆の場合には 逆 

に 資金を引上げて 金利の低下を 抑制したという 

事実であ る． もちろんこの 場合資金不足が 生じ 

た時には連邦準備信用に 依存した、 081, 
ここでわれわれが 強調しておかねばならない 

ことは，連邦準備制度成立双に 一般 日 りにみられ 

た，銀行間預金のブローカーズ・ローンとして 

の利用と証券投機発生のメカニズムは ，以上み 

た限り，連邦準備制度の 成立によって 意図 自 りに 

調整されていたといってよ い 109). 

そこで，われわれは ，にもかかわらずどうし 

て株式投機が 起こり，株式恐慌が 発生したかを ， 

もう少しきめ 細かに分析しておかねばならなく 

なる   

。 ・ 1929 年恐慌 ( 続稿 ) 

Ⅱ・ 法人貸本主義の 展開と変質 ( 続稿 ) 

V. 結語 ( 続稿 ) 

、 ， 、 主 

1)  この時期のアメリカ 自動車産業の 発達に関して 
は， R. C. Epstemn,  T ん e, A 雄 o 用 obi ル血メは stryy  : 

ん Ⅰ 及 ono 笏た an み COo 笏笏ビれ c ぬ I  Dev 乙 op 笏ダ nt, 
Chicago  1928  ; John.  B.  Rae, The  A 卸 p 「 ican 
Aufo 緩 obile,,Chicaeo  1965, を参照・ 

2)  Ray  Batchelor,  ヰ -fee れアフ FOo Ⅰ メ， M な % ㏄ pr Ⅰ o メぴ rtio れ， 
Mode6rnIis のなれど Dcs$i9 れ ， Manchester  U.  P. 。 

Manchester  l994, p. 41. なお， この時期からエ 
ネルギー源として 電力が大幅に 用いられるよう 

になったことについては ， Sam  Schurr  and 

Bruce  C.  Netschert,  Energy  ㎞Ⅰ he  A 笏 enrican 

Economy, J850-J975,Batimore l960 ，を参照・ 
この時期の大発電所の 建設と送電施設の 拡充に 

よって， これまで石炭産出地に 依存していた 工 
場立地が大きく 変化し小企業でもこの 電力利 

用で巨大企業と 競争できるようになった．製造 
業での電力利用度は ， 1909 年の 25% から 1919 年 
0  55%  ,  1939 年には 90%  に増大した． 

3)  Batchelor,op.cit.,pp.22,  48. 
4)  フォード社に 労働組合が結成されたのは ，やっ 
と 1941 年のことで，他の 自動車会社よりも 数年 
も遅かった・ M. G. Blackford  and  K. A. Kerr, 

B ぴ siness  Rnte ゆ rise in  A 笏 eri ㎝ れ Hisfo り ， Bo ㌻ 
ton 1986, pp. 291 一 92. 

5)  Batch 司 or,oP.cit.,pp.22 一 24,45 一 48. 日給 5  ド 
ルの最低賃金は ，当時としては 破格のものであ 
った． 1914 年の時点でみると ， 当時の全生産労 

働者の平均 白 りな時給は 0 ． 247 ドルであ ったから， 

10 時間働いたとして 2,47 ドルの計算となる． 
H 幼 oniCCalStatistics of  the  Un"ited  States,Pt. l 
1975,p. 172. フォード社はそれまでの 日給 2.34 
ドルを一気に 5  ドルに引き上げた． 

6)  Batchelor,o 尹 ・Ⅰ プ t.,pp.22- 一 25   

7) 例えば。 1916 年の連邦道路整備援助法 
(Feceral ハ d  Road  Act)  の判定． これは農村 
地帯の道路の 舗装整備を目的としたもので ，整 
備のために 2 ドル支出される 毎に連邦政府が 1 

ドルの援助資金を 支給するという 計画であ った． 

予算総額は 7500 万ドルにのぼった． Warren .I. 

Belasco, AWericans o れ the 化 o0 み， F の 川 Auto- 

㏄別戸 to  Mnt め JgJ ナづ 945, 1979, を参照， 

8) GM 社の発展については。 何といっても A . 
D  . チャンドラⅠ J 「．の研究が 参照されなけれ 

ばならない・ A. D. Chandler, Tr., ⑧用 tf はノ の 棲 
Strurtur ど ， Chapte 庵 初地 e  H ゎ to り 。 /  the 7n- 
メ ustrialEnferprise,, M. I. T. Press, Campridge, 

Mass ・ 1962 ， pp ・ 114-62 ; ditto ， The Visible 
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H0% メ ， Thhe Maanage ど rial  Revo ぬ ffn れ肋 A  用 er-- 

i ㏄ れ R れド mess, Cambhdge, Mass. 1977, pp. 355, 
454, 457 一 63, 466. 468, 475  ;  ditto, Scale  a 刀メ 
及 0 戸 le.: Th 。 D ノれ am  i の 0/  Ⅰ れメぴ ， trial C, ゆ ita お sm. 
Cambridge,Mass. 1990 ， pp.205 一寸 8,  を参照さ 
れたい． 

9) 第 1 次大戦後の卸売および 小売業の変化にっ い 
ては， Thomas  C.  Cochran,  200 Ygcars  o/ 

A 笏 Ⅰ rt ㏄ れ R ぴ Ⅰ 肪 ess, New  York  l977, pp. 120 一 
31  ; S. Ratner, J. H. Soltow  and  R. Sylla, Th 万 e 

Evolutio れ 0/  研 e  A 別 erlica れ E ㏄ no 仰ノ ， New 

York  l979, pp. 45 片 62. また都市化については ， 
Jean  Gottman,  沖 ， galopolis, New  York  l971, 

を参照． 
10)  注 8) にあ げた文献の他， B.Balchelo ㍉ 砕 ・。 it., 
p. 57  ; 別 ackford  and  Kerr, op. cit.,p. 287. を参 
照   

11)  ChandIerJr.,SCa ル a" み Scope,pp.69-70. 
12) これは， デュポン一族の 3 人の従兄弟が 別々に 
経営していた 企業を合同して 成立した (1902 一 

04 年 ) 企業で， これによって 爆薬の 3/4 を生産 
するようになった． だが， 1912 年の「独占禁止 

法」違反にかかわる 裁判で，デュポン 社は企業 
分割され， 2 つの会社 (Harcules Powder 社と 
AtlasPowder 社 ) が，分離・成立した ， 肋材， 
p. 174. 

13) この企業は硫黄および 硫酸製造にかかわる 11 社 
の企業合同によって 生まれた (1899 年 ) もので 
あ る・この合同によって ，同社は，高速加工処 
理能力を備えた 工場の建設に 成功し 単一の原 
料処理方法を 利用して硫酸の 効率的大量生産に 

成功し ドイッの企業 Badische Anilin and 
Soda,Fabrik (BASF) との競争力を 獲得した． 
第 1 次大戦中には 殺虫剤，殺菌剤の 生産・販売 
を開始した・ Chandler,J 「・ め仮 ， pp, 172 一 73. 

14) この企業はコールタールを 原料とした製品。 を製 
造した数社の 合同によって 成立 (1896 年 ) した 
企業・ ChandIer,J 「・ ibid.,pp. 172 一 73,. 

15) ChandIe,,J 「 r 肋 id.,p. 174. 電気化学工業では ， 
ドイツ系企業， Roessler& Hasslacher 社を含 
めて，各社がそれぞれかなり 専門化した技術を 
有して，寡占体制を 築いていた． 
16) フリーダリック・バイエル 社 (Frederick 
Bayer& Co.) は，合衆国内に 大規模な工場を 

建設した企業であ ったが，その 他のドイツ系染 
料会社は，合衆国内に 広大な販売組織をもった 
だけの企業であ った・ Chandler, Jr., め材 ・， p. 

174. これらドイツ 系企業に対抗できたのは ，モ 
ンサン ッ 化学社 (Monsants Che ㎞ cal) だけで 
あ ったが，こうした 状況は， 第 1 次 大戦まで変 
らなかった・ 乃仮 ， pp. 174 一 75   

17)  Chandler,J,. め れ ， pp.175 一 87   
18) デュポン社のこのような 発展を，企業の 組織改 
革の面に即して 研究した A. D. Chandler, Jr,, 
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当時は， U. S. スティール社は ，原料であ る 

鉄鉱石を殆どすべて 支配した垂直統合の 企業で 
あ った．そのため ，他社は，鉄鋼業を 続けよう 
とすれば， U. S. スティール社の 原鉱石を購入 
しなければならなかった． U. S ‥スティール 社 
はこの有利な 条件を利用して 他社にとっては 存 
立 ．可能であ り。 自社にとっては ，利潤を保障す 
るのに最善の 価格政策を採用した．他社を 駆逐 
する競争的価格政策を 採用しなかったことが ， 

他社の「不公正取引」否認の 証言にっ な が つ ア ;.. ． 一 

のであ る． この政策こそ ，有名な U . S . ステ 

ィール社の第 2 代目社長 E . H . ゲイリ一によ 

って追求された 価格政策 ( 生産費小利潤を 保障 
しうる市場価格の 設定政策 ) であ る・ベスレヘ 

ム 社等は ， この政策を歓迎し これを利用して 

生き残ったばかりか。 積極的に鉄鉱石の 海外調 
達を進めたり ，企業合同によって 競争力を高め 
たのであ った   

経営史家チャンドラー・ Jr. は， この間の事 

情を， きわめて興味ぶかく 次のように総括して 

いる． 「 U . S . スティール社は 独占禁止法の 適 

用を回避するため ， 人為的な鉄鋼価格を 設定し 
他社の競争力を 高めた」． Chandler, J,., Se はた 
は n,d ふ opc. pp. 135 一 36. 

24) 食肉産業界では ， すでに 1880 年代から， ア一 
マ 一社とスウィフト 社が独自の技術を 開発して， 

国内・国際両市場を 対象に量産量販体制を 築い 
ていた・そうしたなかで ，食パンニ無礼」 ケ騎農 
製品の生産と 販売は ， 長いあ いだ地域市場に 

大きく依存していた． だが， トラック運送の 発 
展は状況を変えた． これによって ， Great 

Allantic & Pacific Tea Company (A&P) や 
Kroger,AmericanStores, 円 rstNational Stores 

のような，大規模な 小売食品チェン・ストアが 
発達するようになったり ， 192.3 年には，地方の 
中小企業の合併によってナショナル・デブリ 一 

社が成立，した ，同社は配送システムを 標準化し 
これらのシステムの 活動を統合し 調整しょう 

とした・ Chandler カロル 皿メふ 。 化 ， pp. 166 一 

67. 
25) ゼネラル・フッ ズ 社は， 全国にパン粉， コー 
ヒⅠ穀物，マヨネーズなど ，新鮮な食品を 毎 
日提供できる 販売網を形成し かっ併合した 各 
社に，流通経費と 在庫管理費の 削減を保障する 

ため。 1928 年に成立した 企業であ った． これら 
の商品は， CalumetBaking  Powder,  Maxwell 
House  Coffee,  Poslum  Cereal,  Jell-0 ， Wal. 

ler  Baker  Chocolate,  Hel ㎞ ann,s  Mayonnaise 
などの「ブランド 商品」であ った． Chandle,, 
Jr.,Scalea れガ S ㏄化， p. 165. 

26) Ratner,Soltow&Sylle, op. 田 ・， p.411, を参照   
セメント業界は 以前は地理的に 分散し投資水 
準は比較的低い 企業から構成されていた． とこ 
ろが，戦後の 建設ブームのなかで 需要が追い つ 

かなくなり，対応が 急がれた・商務省は ， フー 

バー長官の指導のもと ，業界 (Cement Manu- 
factureres Protective Association) と緊密に協 
力して， コスト分析と 価格決定の努力をした・ 
こうした努力のなかから 企業合同が発展した・ 
別 ackford8Kerr, ゆ ・ cit.,p.311. 石油業界につ 
いていえば， スタンダード・オイル 社が最高裁 

判所の判決 (i911 年 ) で，企業分割なされたこ 
と，新しい石油供給源が 開発されたこと ， ガソ 

リンに対する 需要が増大したことなどが 原因と 
なって，寡占化が 進んだ．石油は ， この時期， 

国内では，テキサス 州， ヵ リフォルニア 州ア新 

たに開発され ， これに促されて ， TeXas Com- 

pany  ( 後のテキサコ :TeXaco),  ガルフ・オイ 
ル， Associated  ひ l,  Union  ひ lofCa ㎡ ornia  な 

どの成立をみた． Chandler, Jr.,  ふ d/e  は ，， d 

及 。 化 ， pp. 96 一 99. 

27)  ChandIer,Jr. 局 ぬ ‥ pp. 157 一 61,208 一 ㏄， 216 一 
21, の 他 ，Ⅵ ro  W Ⅱ kins, T 旋 M 幼沖㍉ g  c ダ M 刀 - 
tinafiotlal En,f 。 rpr ㎏ ， A 打 ，。 「 i 。 ann Busin,ess 

Abroad /rom JgJ4 to Jg ア 0 ， Cambridge I974 
( 江夏健一・米倉昭夫『多国籍企業の 成熟 - Ⅱ。 

ミネルヴァ書房， 1976 年 ), pp. 97 一 1 ㏄， 113 一 

16, 120 一 25, 129 一 34, 参照・邦語では ，安保哲 
夫『戦間期アメリカの 対外投資 金融・産業の 
国際化 過捌 ，東京大学出版会， 1984 年 ; 鈴木 
圭介編『アメリカ 経済史Ⅲ， 第 3 章，第 4 節 
( 油井第三郎 稿コを ，参照されたい・ 

28) Benja 而 n H. Beckhart, R,dera4ReserveSysz 。 m, 

NewYork l972, pp. 29 一 30. ( 矢尾 次郎監 訳 ， 
藤田正寛・姉木谷良一・ 石垣健一調「米国連邦 

準備制度』，東洋経済新報社， 1978 年。 pp.37 一 
39), を参照・ 
29) Beckharl 。 ibid.,p.135. ( 矢 尻 濫訴， p.165). 
このことによってニューヨーク 証券取引所で 
は， 1914 年 7 月末，株式・ 債券価格が急落し 

7 月 30 日に閉鎖された．再開は 翌年 4 月 1 日で 
あ った． だが， これはニューヨーク 市場だけの 

ことではなかった． それに先立って 2 日前，モ 

ントリオール ， トロント，マドリードの 取引所 
が閉鎖され，次の 日， ウィーン， ブダペスト， 
ブリュッセル ，アントワープ ，ベルリンおよび 

ローマの取引所も 取引を停止したことを 加筆し 
ておかねばならない． ロンドン証券取引所は 7 

月 31 日の朝閉鎖された． ロバート・ソーベル 

( 安川 ゼ郎調 「ウォール街二百年』東洋経済新 
報社， 1979 年・ p.300 ， を参照・ また， W. A. 
Brown, J 「・， Thhe Intfern,afionar Gold Sf の， da 田 
R 。 7 れ z,rpr,f 。 d, Jgf4 一 J934, 1, New York l940), 

chap. l, をも参照・ 
30) 協商国への借款は ， まず民間の投資国の 手で行 
なわれた後，参戦後，政府借款の 形をとった・ 

この点については 後述． 差し当り， ソーベル 

c 安川 訳 ), 回書， p.311, を参照・ 
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31) 適格手形の再割引に 加えて，適格手形または 国 
債を担保に連邦準備信用を 供与することは ， 
1916 年 9 月になってはじめて 連邦準備 法 に組み 
入れられた措置であ る． このことで適格手形の 
再割引の場合よりも 遥かに手続が 簡単になった 
し参戦とともに 発行された国債保有を 増加さ 
せた加盟銀行は ， これを担保に 連邦準備信用を 

供与される よう になった， Beckha,t, ルゐ ral 
穴 ，，，「化 め ， t,m,pp.85 一 86  ( 矢尾 濫訴， p.105 コ， 

32)  W.  R.  Burgess, Thhe  化 eservUe  鹿 nkS  an メ the 
MOo れり Market,  revised  ed., New  York  l936, 
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制度成立双から 存在し成立後も 継承された 
「伝統的慣行」であ った．地方銀行は ， かつて 

資金繰りをコルレス 銀行に依存する 傾向をもっ 
ていたが，あ まりに多額な 資金をコルレス 銀行 
から借り入れた 銀行は，一般に 警戒の目をもっ 
て見られていた ，連邦準備銀行の 職員も・ こう 
した慣行を受けついだ． 

33) 連邦準備銀行への 貨幣用金の集中を 促進した要 
因として，この 時期，必要準備率が 引下げられ 
た事実に注目しておく 必要があ る・加盟銀行は ， 

連邦準備信用の 供与によって「準備」を 補充で 
きるようになったので ，通常，必要準備以上の 
金準備を保有しなくなった・ P. C 、 g"n, D,,, 「 - 
mmM ぬ Ⅰ 佑材 E が㏄ tsof  O 肋れ tg 俺 ㎞ 妨 ，⑧ ock  o ダ 
MOone ノ ， J87 ㌻ @  J960 ， New  York  l965, p. 192, 
chart20  を参照． 

34)  Burgess, o/>,c 仮 p.220 ， pp.274 一 75. 

35)@ Ibid ・ ， p ， 275   
36) Ibid.,p.27A. 
37) 柄井敏朗「法人資本主義の 成立・展開・ 変質 
上」，『横浜経営研究 ], XVl/3, 1995 年 9 月， 
D, E. l, とくに 注 (60) を参照， このこと 
で 1 人当たり国債保有額は ， 1917 年には 12 ドル 
であ ったものが， 1919 年には 250 ドルまで上昇 
した・ A. Noyes, T 穣 W 才 R,rio み 0 ダ Am,ri 。 a れ 
H 刀 ance,NewYork l927,pp. 181 一 87. 

38) 第 Ⅰ 次 大戦中に発行された 国債は，「借りて 買 
う」政策のもとで ，民衆に購入が 奨励された・ 
これに体なって 商業銀行の貸出も 急増した．貸 
出増加額は， 1917 年 6 月 20 日から 1919 年 6 月 30 
日 までに約 42 億ドルに達した． Beckhart, 

几 ゐ %  R,,,n 托み 地切， p. lf66,T"h1 。 7.7 ( 矢 
尾籠 訳 ， p.205 コ ・ 

39)  銀行引受手形 (banker,s  acceptance  または 
b 、 nk  acceptan 。 。 )  とは，銀行名宛の 為替手形 
で銀行が引受署名し 申ものであ る・連邦準備 法 
はその立法趣旨から 米貨 建 為替手形市場の 育成 
と 発展を意図したため ， 3 ；月内に満期に 達し 

加盟銀行の裏 書きを有する 引受手形の割引を 認 
め， さらに加盟銀行の 割引の有無にかかわらず ， 
公開市場操作の 対象とした． ( 連邦準備 法 ， 第 
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55)  Carosso, あ id,, pp. 212 一 13. イギリス政府は 外 

債 に対する 課 / 弟を強化して ， この政策を推進し 
た @. 

56)  R  .  ソーベル ( 安川 調 ， 『ウォール 制 ， pp   
312 一 14. 

57) C. Le ㎡ s, Am,r7 のち Sza 々  ピ肪 Ⅰ れ f 。 r 佃 ri 。 "a7 %- 

。 ，， srn,,"z,,Washington 1938,p. 362, を参照・ う 
ち， イギリスが約 41.4 億ドル， フランスが 29.3 
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1920 年後半の世界経済秩序の 回復に大きく 寄与 

した   

59)@ Ibid ， 、 pp ， 245-46@ ;@ Ralph@ A ， Young ， Hand- 
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法人資本主義の 成立・展開・ 変質 ( 中 ) ( 欄井 敏朗Ⅰ (415) 89 クで 売却された． C . ギンドルバ・ 一 ガ ， 石崎 

昭彦・木村一朗 訳 ， 『大不況下の 世利 ，東京大 
学出版会， 1982 年・ pp.18 一 19. 

88) Ib 仮 ， p.279. 
89)  Beckhart,  F,deral  Kesenle  S ノ sf 。 m, p    363.  ( 矢 

尾能記， p.370 コ   

90 Ⅰ差し当り，欄井敏朗「アメリカ 資本主義と 1857 

年恐慌 ( 上 ), ( 中 ), n 下 ) 」， 『横浜経営研究』， 
XV/2, Ⅹ V/3, ⅩⅣ 1/2, 1994-95 年を参照． 

91) この時代のニューヨーク 金融市場については ， 

B. H. Beckhart,, ed., The Ne8% yoork Mon,e3, 

Maa 荻 et. rI, 111, IV, New York l932, がすぐれ 

た 分析を行なっている．是非参照されたい． 

92) Bureess, op. cit.,p. 150. 
93) Ibid.,p. l51. 
94) 例えば， 1928 年ニューヨーク 市が吸収した 他行 
預金は lf.g 億ドルであ ったのに対して ， 第 2 の 

金融都市シカゴのそれは ， 3 億 7000 万ドルに 過 

ぎなかった・ S 劫 t/stl 徳 IA  み ㏄用はがⅠ 力 そび n@ftf メ 

States. 1932,p.242, を参照・ 
95)  Beckharl 。 N セ WYfirk  Mon リ Mar 安ぞ t,I1I, PP    65 

ー 68, 148 一 55, を参照・ 
96)@ B ， H ． Beckhart@ and@ James@ G ． Smith ， The@ New 

YOo 枝 M 仮 on,e ソ MMarke ん n  ,  Newv  York  l932,  p   

254. 

97) 例えば，取引のもっとも 活発であ った 1929 年に 
ついてみると ， ニューヨーク 証券取引所 : 

1,124.6 百万株， ボストン証券取引所 : 24.6 百 

万株， シカゴ証券取引所 : 82.2 百万株， フィラ 
デルフィア証券取引所 : 35.5 百万株であ った． 

B. H. Beckhart, NeW YOrk Moneyy Marketr II1, 
p. 34. 

98) Ibid.,pp.22 一 27, 133 一 36. 

99) Ibid.,p.38. 
100) 証券ブロ一ヵ 一 とは・証券売買を 行なう顧客に 

対して，種々の 契約に基づいて 代理人の役割を 
果す業者．証券ディーラーとは ， 白ら取引の相 

手 となり，最終取引が 成立するまでの 待機期間 

を短縮し価格変動リスクを 負担しながら ，投 
資家 ( または投機家 ) の注文執行の 不確実性を 

除く役割を果たす 業者． 

101) Beckhart,, New, York MOon り MM は rA,f, III pP. 

108 一 110. 
投機家は ， その取引の主要部分を 証拠金取引 

に 依存した   投機家の必要とした 現金 ( 証拠 
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