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独銀の国際業務と金融市場

大 矢 繁 夫

(西南学院大学)

1.はじめに

第 1次大戦前におけるドイツの銀行の国際業務は,次の3つに分類 しうる｡

第 1は貿易金融,第2は外国証券の発行とドイツ国内での売捌き,そして第3

紘,rE]じく外国証券の発行K:関わりつつも,外国での支店や現地法人の設立ま

で至って現地の産業関与まで踏み出すもの,である｡ このうち後 2者は,全体

として, ドイツの対外的政治動向や銀行の個別的コネクションを背景にもっ

良,どちらかといえば偶発性を有する展開だった, といいうる1)｡これと比べ

るとき,第 1の貿易金融業務の方は, ドイツP銀行がより意識的 ･組識的に追

求した,とみることができるOまたこの業務は,間接的ながらも, ドイツの金

融市場に連係してその動向に深 く関わってゆく一要因を形成 した,と考えられ

るのである｡そこで,本報告ではまず, ドイツの銀行の貿易金融がどのような

構造をもっていたかを明らかにし,そしてそれの, ドイツの国内金融市場-の

連係を探ってゆくことから始める｡

1) 拙稿 ｢第 1次大赦前におけるドイツの銀行の国際業務｣ 『商学論集』第35巻第 4号,西南学院

大学,1989年,参照｡

2.第1次大戦前における独銀の貿易金融と金融市場

ドイツの銀行の貿易金融を問題とする場合,いくつかの代表的ケースに分類

することができる｡それは,まず,海外からドイツ-の輸入に際Lて,独銀宛

マルク建引受手形が利用される場合,そして,大陸ヨーロッパ諸国とドイツと

の輸出入取引に際 Lて,同じく,独銀苑マルク建引受手形が利用される場合,
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最後に,海外-の ドイツの輸出に際して,独銀ロンドン支店宛ポンド建引受手

形が利用される場合である｡

こ こで注目したいのは,第 1に挙げたケース,すなわち,独銀宛マルク建引

受手形が ドイツの輸入金融に用いられる場合である｡簡単にこのケースのポイ

ントだけを追ってみると次のようになる｡

(丑海外の輸出商は独銀宛マルク建手形を振 り出し,船積書類を添えて外銀へ

売却 (この外銀の業務は引受けでなく割引であり,収入は利子)｡輸出商は輸

出代金を取得する｡(参外銀は独銀に手形と船積書類を送付し,独銀の引受けを

得る (独銀バランス･シー トの貸方の ｢引受｣項目に債務形成,これは独銀の

引受業務であり収入は手数料O同時に独銀バランス･シー トの借方の ｢商品お

よび商品船積への前貸｣項目に資産形成,いわゆる ｢商品担保前貸｣)0⑨独銀

は船積書類を独輸入商-貸渡すO(彰引受けを与えられた手形はドイツの割引市

場で割引かれ,外銀の手形債権は現金化し, ドイツ国内にマルク建預金を形

成O他方,手形は満期日まで流通するO(9独輸入商は,手形の満期までに,輸

入代金を独銀に支払う (独銀は ｢商品担保前賃｣を回収)0⑥独銀は満期とな

った手形に対して支払う (引受債務を ｢返済｣).

さて, ここでとくに注目したい点は,最終的に,独銀に新たな預金が形成さ

れる,という点である｡この預金形成は, ドイツに送られた独銀宛手形が ドイ

ツの割引市場で割引かれ ･現金化することによって生じるが,その際,外銀と

取引関係にある独銀に預入されるのが通常といえよう｡なお, この預金の所有

者はいうまでもなく外銀であるoこの資金の出自をたどれば,割引市場- 紘

銀の引受債務支払- 独輸入商の支払-と行き着くのであり,したがってこの

資金は,本来,海外輸出商 ･外銀-と向かうものである｡つまり,外銀の得べ

き資金が ドイツ国内にとどまって独銀に預入された,という事態なのである｡

なお,この預金は,マルク建の当座預金であり,独銀のバランス･シー トで

は,貸方の ｢債権者勘定｣(Kreditoren)の小項目 ｢手数料不用勘定｣にその

他の預金とともに区別なく記入されることになる｡独銀にとっては,短期外資
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の流入ということでもあるQ

さて問題は,この当座預金の底溜まり分を銀行は自由に用いることができる

であろうが,どのような資産運用が最も合理的と考えられる九 ということで

ある｡この点について,短期的 ･流動的な資産運用が妥当ということになるで

あろうが,短期的 ･流動的な資産とは,現金準備を別とすれば,｢手形等｣,

｢ノストロ債権｣,｢ルポール ･ロンパー ト｣である｡なお,｢商品担保前賃｣も

短期的 ･流動的な資産ではあるが, これは除外されるべきである｡というの

紘,すでに明らかなように,この資産項目払 実際の資金貸付を表すものでな

く,銀行が引受手形額の債務を負うのに対応して,輸入商品を担保にとった貸

付けとして自動的に生じる債権だからであるQ

このような,｢手形等｣,｢ノス トロ債権｣,｢ルポール ･ロンバー ト｣という

短期的資産の中で,問題の預金のもっとも合理的な運用対象は,結論をいえば

｢ルポール ･ロンバー ト｣であると考えられる｡なぜならば,問題の預金は,

ドイツの銀行が ｢商品担保前貸｣の債権を回収して引受手形に対する支払をな

すことによって生じるからであり,そしてこの ｢商品担保前貸｣は ｢ルポール

･ロンパー ト｣と同じ第2線準備に属するものだからである｡すなわち,新た

に形成された問題の預金が ｢ルポール ･ロンバー ト｣へ運用された場令,迂回

的に ｢商品担保前賃｣が ｢ルポール ･ロンバー ト｣へ資産転換したとみること

ができるのであり,そしてこの資産転換は同じ第 2線準備の枠内の事柄であ

り,より合理的な成行きといえるからである｡

諸関連をバランス･シー トに即Lて要約しておくと次のようになるO ドイツ

の銀行の貿易金融業務は,当該銀行のバランス･シー トの借方と貸方にそれぞ

れ ｢商品担保前貸｣と ｢引受｣を生ぜしめる｡引受手形の満期到来とともに,

この銀行は ｢商品担保前賃｣の債権回収をもって,この手形への支払をなす｡

この時点で,借方と貸方の上記項目の金額は消えるが,取引相手の外銀の手形

債権はすでに現金化し,新たな預金として預入されている｡結局,バランス･

シー トの項目では,この新たな預金だけが残るのである｡そしてこの預金は,
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すでにみたように,｢ルポール ･ロンバー ト｣-と運用される, とするのが合

理的であろうというのである｡

さてそれでは,｢ルポール ･ロンバー ト｣ とはどのようなものか, という点

であるが,それは結論だけをいうと,銀行による短期の証券信用であり,その

意義は何よりも株式投機を支える,ということになる｡より具体的には, この

信用Ci,株の定期取引 (月末限取引)の清算繰延べに用いられるものなのであ

る｡

この点について簡単に説明を加えておくと次のようになる (図 1参照)O①

まず,相場の上昇を見込んで株の先物買いを行う｡強気投機であるO⑧思惑ど

おりの相場上昇が生じれば,月末の清算日以前に先物売 りを行い,清算日に

紘,200-100-100の差額を取得できる｡これは,点線で示されたケースであ

るD⑨ しかし,思惑どおりの相場上昇が生 じなV,場合,投機は先物売 りを見合

わせ,月末の清算を繰延べようとする｡だが,月末の清算期日には,先物買い

の100の支払は履行されねばならない｡そのため,引き取った株の差入れ と引

換えに100を銀行から調達 し (繰延べ資金の調達),月末の支払を履行する,と

いう成行きとなるoその際,次の月末には100+繰延料 (Report)で銀行から

株を買い戻すことがあらかじめ約束されているO④次の月末には,かくLて,

図 1 定期取引の清算繰延べ

先物 次月末
売り 清算日



106 証券経済学会年報第26号

この投機は,先物売 りによる200を入手し,100+繰延料の支払によって株を買

い戻L,これらを清算Lて200-(100+繰延料)の差額を取得するのであるQ

以上のようにLて,｢ルポール ･ロンバー ト｣とは,銀行による短期の証券

信用であり,その意義は,何よりも株式投機を支える,という点にある｡さら

にいえば,投機が支えられることによって,それだけ株式取引は活発なものと

といえるであろうOルポール ･ロンバー ト貸付は,かくLて,株価動向-支配

的影響をもちうるものなのであるOこ こでは省略せざるをえないが,第 1次大

戦前におけるルポール ･ロンバー ト貸付と株価の動きを追ってみると,両者の

間には相関関係がみてとれるのであるD

以上で述べてきたことは,要するに, ドイツの銀行のマルク建貿易金融が外

銀の預金を吸収せしめるということ,そしてそれが,ルボール ･ロンバー ト貸

付という短期信用を通して, ドイツ国内の金融市場 ･資本市場-も大き尉乍用

をもった, ということをのである｡戦前期にはこのような構造が存在 してい

た, ということなのである｡

3.1920年代 ･30年代における変化 ･展開

1920年代,とりわけ,インフレが終息し新たな体制が整う1924年以降の ｢相

対的安定期｣には,既述の構造は大きな変化を余儀なくされるCまず.ルポー

ノし･ロンバー ト貸付と株価の動きとの関係であるが,これは,安定期も戦前期

と同様に一一定の相関を示LていたOこの点,戦前期にみられた金融市場の機

構,すなわち,銀行の短期の証券信用が資本市場へ強い影響を及ぼすという機

構は,なお働いていたとすることができる｡

しかしながら問題は,このルポール･ロンバー ト貸付を支える資金的基盤が

人きく変化Lた.という点なのである｡第 1次大戦後は,戦前期にみられたよ

うな,拙銀宛マルク建引受手形の貿易金融での利用は全くなくなった｡そLて

その結果は,既述のような ドイツの銀行内-の外銀の償金形成が/もじなくなっ
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た,ということなのである｡

ところで, ドイツの銀行への外国からの短資流入には,通常 2つの形態があ

る｡外国現金信用 (Aus】andsbarkredite)と手形保証信用 (Trattenkredite)

である.前者は,さらに,マルク建当座預金 (taglichefiilligen Reiehsmark一

guthabeninlaufenderRechnung)と期限付資金 (GelderauHesteTermine)

とに分けられる｡マルク建当座預金は,外銀の ドイツ国内での手形現金化など

によって生じるものであり,他方で期限付資金は, ドイツの銀行が外貨で取り

入れるものであり,浮動的性格がより強いといわれるO手形保証信用の方は,

ドイツの銀行のバランス･シー トでは ｢顧客のための第3者からの借入｣とい

う負債項目で表示されるが,これは,こ こでは説明を省くが,実際の短資流入

となるものではない｡

さて,2で問題とした, ドイツの銀行-の外銀の預金は,上記外国現金信用

のうちのマルク建当座預金であることはいうまでもない｡そして1920年代の安

定期には,この短期外資の流人がきわめて低 くなった,ということなのであ

る｡それは何よりも, ドイツの銀行の引受手形が貿易金融に用いられなくなっ

たためなのであった｡他方で,このこととは対称的に,上にみた外国現金信用

のもう1つの形態,つまり外貨での期限付資金の取入れはかなりの額にのぼっ

良,といわれている｡ただし,この2つの短期外資の構成比は明らかとはなら

ない｡ ドイツの銀行のバランス･シー トでは,｢債権者勘定｣の小項目 ｢手数

料不用勘定｣と ｢その他債権者勘定｣に,問題とする短期外資は国内資金と無

亘別に記入されるからである.だが,安定期におけるドイツの銀行への短期外

資流入は,外資でのそれがきわめて優勢であった,という指摘はつとにされて

いる2)0

以上で述べたことは要するに次のことになる｡戟前期にみられたような,マ

･t,ク建引受手形で貿易金融を行えるような,いわゆる ｢マルク決済圏｣が崩壊

したとき,通貨 ･金融面における1つの大きな変化は, ドイツの銀行への安定

拘な短期外資流入が杜絶えるという形で表れた,というのであるoかくLて ド
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イソの銀行は, この資金の代わりに,より浮動的な外貨建短期外資の取入れを

図らざるをえなかった,ということなのである｡そして,このことは, ドイツ

国内金融市場 との関連でいえば,貨幣市場と資本市場を連結 して後者を動かし

てゆくルポール ･ロンパー ト貸付の,その資金的基盤が戦前期に比べて脆弱化

した,ということを意味するのである｡

次に,1930年代の状況を簡単に追っておく｡30年代は,何よりもまず,短期

外資の流出によって特徴づけられる｡この流出は,主として､独鎌からの短期

外資の引揚げであった,といわれる｡この点, ドイツの銀行への短期外資流入

を示す外国現金信用残高は,1931年から急減 している3)(この時期の短期外資

は,すでに述べたように,浮動的な外貨建の期限付資金が主であった)Oま

た,ライヒスバンクの金 ･外貨準備高をみると,やはり1931年から急減する

表 1 ライヒスバンク保有金 ･外貨準備高

(百万RM)

各年末 I 亨]警鮎 ㍗国金貨 外貨 (外貨預金,その他債権,外国手形 .′｣､切手) 汁

1924 760 1,308 2,068

25 1,208 1,022 2,230

26 1,831 964 2,795

27 1,865 472 2.337

28 2,729 528 3,257

29 2,283 812 3,095

30 2,216 764 2,980

31 984 308 1,292

32 806 253 1,059

33 386 275 661

34 79 144 223

35 82 186 268

36 66 119 185

37 71 198 269

38 71 208 27939 71 238 309
〔出所〕DeutscheBundesbank,DeEEtSChesGeld-lJ7gdBankuJesensinZahlen1876-7975,S.329
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(表 1参照)01931年 7月には ドイツ銀行恐慌が起 こり, DanaトBankの支払停

止,銀行の一斉休日という状況に至るが,それには短期外資の引揚げが大きな

要因として働いたことはいうまでもない｡また,金融市場も決定的な打撃を受

けたo銀行恐慌と同時に株式取引所は閉鎖となるが,当然のこととして,株式

取引と関わるルポール ･ロンバー ト市場も全く不振となっていった｡

さて, このような短資引上げ,銀行恐慌の状況下,対抗的措置として必然的

に短資流出規制が講じられてゆくことになる0 1931年 7月からは,外為取引の

ライヒスバンク-の集中などを内容とする為替管理が導入され,同年 9月に

は,主として外銀の短資に関する据置協定が成立する｡しかしながら,ライヒ

スパンクの金 ･外貨準備の減少は止まず, 1934年以降は澗渇的状況-と至るの

である (表 1参照)｡こうしたなかで, ドイツは,為替清算制度や ｢マルク･

ブロック｣の形を整えてゆくことになるのである030年代における以上の展開

払 つまるところ,短期外資流出をともかく止めること,さらに為替清算制度

にみられるように,金 ･外貨保有の必要性を軽減すること,これらのことを目

指したものだったといえるのである｡

2) Vgl.AusschuβzurUntersuchungderErzeugungs-undAbsalzbedingLmBenderdeuts<hen

Wirlsehaft.De'-Ba'zkkredl'L(Berl)n,1930).S.83,P,BaTrellWhale.JoiTILSloEABLZn上Lng川

Germany(Lc'ndon,1930),p.268.

3) Vgl.OttoChr.Fischer,…DiefchleThafteKredilpt)I)lik/'JTIU'rlF'-sulhzmgdesBo〝kwc∫ens1933.

】.Tei】,1.Bd..S.512.

4.むすびにかえて

改めて要点を摘記Lておくと次のようになるQ第 1次大戦前には,独銀のマ

ルク建引受手形で貿易金融を行いうる,いわゆる ｢マルク決済圏｣が存在して

いたが,それの有する通貨 ･金融上の 1つの意義は, ドイツの銀行に外銀の預

金を安定的に【吸収せしめるということにあったことoそしてこの資金は, ドイ

ツ国内金融市場 (貨幣市場 ･資本市場)-も大きな作用をもたらすものであっ

た,ということo第 1次大戦前の時期にはそのような機構が存在していただろ
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表 2

戦前期 20年代 30年代
｢マルク決済圏｣ 安定期 ｢マルク.ブロック｣

金 .外貨保有 金 .外貨保有
問題の軽減化 問題の軽減化

う, というのである｡しかしながら,20年代になると, ドイツ-の短期外資流

入は大きな変化を余儀なくされ,もはや安定的ではなくなっていった｡この不

安定性は,1930年代になって露呈し,大規模な短資流出,銀行恐慌 として現れ

てくることになる｡そして当然のどとく,為替管理,為替清算協定,｢マルタ

･ブロック｣-と事態は展開Lてゆく｡ このようにみてくると,第 1次大戦前

における,マルク建手形で?貿易金融の領域 ｢マルク決済圏｣から,ナチスの

｢マルク･ブロック｣まで通じて重要なポイントとなっていた事柄は,短期外

資流入と金 ･外貨保有の必要性の軽減 という問題であったことがわかる (表 2

参照)0

本報告では,｢広域の通貨圏｣というものが,通貨 ･金融面からみてどのよ

うな意義を有するものか,を考えようとした｡ここでの結論は,第 1に,短期

外資のスムーズな流人がもたらされるということ,そして第 2に,金 .外貨準

備保有を軽減せしめるということであった｡第 3には,かくして短期外資を吸

収する中央の金融市場は, ドイツでは貨幣市場 と資本市場が連結 して機能 した

どとく,より効率的な機構をつくり出しうるのでないか, というのである｡

(2,5.19 第33回全国大会)




