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経 済論 叢 〔京都 大学)第170巻 笛 旧号,20⊂,2年9月

ユ ー ロ 債 市 場 の 形 成 と

S・G・ ウ ォーバ ー グ商 会,

1963-1968年(1)

菅 原 歩

は じ め に

1960年 代 以降の ロン ドンは,ポ ン ドの国際通貨 としての地位 の低下 とニ ュー

ヨー ク市場 の存在 に もかかわ らず 主要 な国際金融市場 としての地位 を維持 する

ことがで きた。 それは二 つのユーロ市場 の形 成に よって可 能 とな った,,ひ とつ

は1957年 に始 まるユ ーロ ダラー・市場 の形成 であ り,も うひ とつは1963Tに 始 ま

るユー ロ債市場 の形 成である。ユ ーロ ダラー.市場 は短期 金融市場 であ り,ユ ・.一

ロ債市場 は長期資 本市場 であ る。 ロ ン ドンで は,ド ル を利用 する とい うイノ

ベ ーシ ョンが短期 ・長期 の両市場 で行 われた,、

筆者 は,こ のユ 一口ダラ・一市場 ・ユ ーロ債市場 それぞれについて ドル利用 と

いうイノベーシ ョンを.行った主体に着 目して,市 場 の形成過程 を明 らかにする

作業 を行った。形成期 のユ ーロ ダラー市場 では,貿 易金融 を主な業務 とす るい

くつかの銀行が一番 手企業 と見な されていた。 それ らは,マ ーチ ャン ト ・.バン

ク,英 系海外銀行,フ ラ ンス系銀 行な ど多様 なカテ ゴリーの銀行 よりなる㌦,

他 方,ユ ー ロ債.市 場 の形 成 者 は明 瞭 に特 定 され てい る,、そ れはS・G・

ウォーバ・一グ商会で ある とされる。 その理 由は,最 初 のユ ーロ債 として広 く認

め られてい るア ウ トス トラーデ社債 を同商会が 手掛 けているためである。 した

がって,本 稿はユーロ債市場 の形成過程 と要 因を明 らかにす るこ とを 口的 とし,

P菅 原 牽 「ユ ー ロ ダ ラ ー1.蜴 の 形 成 と英 系 海 タ下郷 ∫,1957年 一・1963年一.TheL3・nkofl.・nd・n

&S監 ロudlAmeriし=aしr5QLSA)の 事 例.......」 『社 会経 済 り⊥学 会 第7D[11全 国 大 会報.告 要 旨」2001年 。
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それ に際 してS・G・ ウ ォーバーグ商 会の活動 に着 目す る㌔

本稿 では1960年 代 の[司商 会の活動が 主な検討対 象 となる。 しか し,史 料利 用

の制約 に よ り,ウ ォーパ ー グの活動 の全体 にわた って詳細 を明 らか にする こと

はで きない。実証 での本稿 の貢献 は,1960年 代 のIssuingHouseyea,・Bo・ ゼ の

利用 によって,そ の時期 の ウォーバーグの.発行業務 内容 を整理Lた 点 とい うこ

とになる。

S・G・ ウ ォーバー グ商 会 につ いて の先 行研 究 と して は,Attalliの 著 作 と

Chernowの 著 作があ るL,い ずれ も同商会についての基本的 な情報 を与 えて く

れる。 問題点 は同商会の ビジネスの発展 を数量的 に明確 に していない点で ある。

本稿 はその ギ ャップを埋め るための試みで もあ る。

1ユ ー ロ債市 場の形成 戦後国際資本市場の変化

1950年 代 まで は,国 際的長期資本移動の主要 なチ ャネルは外債 市場であ った、、

外債(,Foreignbonds>と は,非 居 住者 の借 り手 に よる発行 国の通貨 建てでの

債券発行 である。他 方,ユ ーーロ債(Eurobonds)と は,元 来 その債券の表示通

貨国以外の国で起債 ・購買 される債券 を指 していた。た だ し,そ の後の市場の

発 展 によ り,オ フシ ョア市 場で の発行 であ れば,発 行 国の通貨 建で あって も

21本 稿 は,私 の 独 自 の 問題 設 定 に 対 して も意 義 を持 つ 、 そ の 問 題 設 定 とは,196〔 〕年 代 の ロ ン.ド ン

の 国 際 的 地 位 の 再確 保 を、1951〕年 代 の ロ ン ドン諸銀 行 の 活 動 に 結 び 付 け て 説 明L.よ う ヒい う もの

で あ る..巨 細 年 代 の ロ ン.ド ン諸 銀 子1;の活 動.ヒ して は,特 に カ ナ ダで の活 動 に 着FLた 、 ウ ゴー

.バ.グ は
,19」 し,年代 に積4104」:-一.4カ ナ ダ 直接 扱 資 を 行'ノ た マ ー テ ヤ ン ト ・バ ン クの ひ とつ で あ る..

195〔}年代 の マ ー チ ヤ ン ト ・バ ン クの 力 士 ダ.投資 につ い て は,菅 原 歩 「N・M・ ロ ス チ ャ イル ド商 会

の 鉱 業投 資(1952..196Cl年:lBRINC(レ の 設 立 と 初 期1舌 動.一.一一..1「….続営 史 学.:第36巻1号,

3り01年,1司 「ロ ノ智一 ト ・げ..くン.ソ ン商 会の 経 営 己文革 と事 業」広i脹19504=代 の カ ナ ダ投 資 とそ.の.1.テ

景 」 驚 済 論 叢』 第167巻4」3.2001年

ヨ:lH本 に あ る.Z∬肘～'r81fロ訂∫'}疲 己ρ.δ0・♪々 は,1951年 版 かq1964年 版 まで 『〔」あ る..そ れ.以1峰の「1青報 に

つ い て は ,briLt5hLibriirv;=て1侯 棄 した.

1:トAuILIi,Jこlcque5,』 ∠、f`〃1ρ〆.1提メ1r",pぽ」5'r5～ ♂gη～屡`ηゴ"㌔ 」,.ム〃,g1902-1982 ,Lc朋don,Wcidulfeld

and医icds【m、1986、T【.ans[aにdbyElh5,Barbara1rQmUη んθ'7'醒昭`'7'ヴ'dぼ6'F`織Piiris,LibrI註riヒ

Ard聖t・meFay【Lrd,1985,Chern{pw,R`m,7協'L骸 πβ,〃即,7ん ・了セ疋..,,,,tv.〔袖r置,〃:、.`♪4y∬ピvθ/ご」

齢 川dr々「'～・'fJ霞堤・納 戸}〃η'〔、.,NヒwY{Drk,RandomHou5e,1993.〔 青木 榮 ・訳rウ 才一.バ..グ ユ

ダ.ヤ財 閥 の興 亡1上 ・i・.,Hボ 経 済M-'ll社,1998T…;」
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第1表 国際 資 本市 場 の規 模(単 位:LO億 ド,の

1963年 ・ 1964年 1965年 1966.年 1967年 1968年 1969年 19701}'一

}
ユーロ.債

外債

ユーロクレジ..斤

⊂㌧上

1.7

0.5

1.7

o.8

2.3

1.2

2.2

1.9

2.6

3.5

3..1

ワU
一.レ

3.2

3.U

2.3.

・1
.7

出所 小 林 穣 治1コ.・一 口債 市場 」 「証 券 研 究 」 第54巻,/977年,126ペ ー.ジ 、、

ユー ロ債の範囲に入る ようになった覧,。

第1表 はユー ロ債市場登場以降の カテ ゴ リー別の国際資本.市場の規模 の推移

を示 している。第/表 よ り,1960年 代 に も外債が依然 と して主要な国際的長期

資本移動のチ ャネルだ った ことが分かる、、しか し,ユ ー ロ債は登場か ら6年 目

の1968年 に は外 債 と同規 模の 発行額 となった。本稿で は1963年 か ら]968年 を

ユ ーロ債市場の形成期 と している、,始期の設定理由は,1963/Fに ア メ リカ金利

平衡税が 設定 され たこ とどD,ア ウ トス トラーデ債が 発行 され たこ とである。

終期の設定理由は,ユ ー ロ債 市場の規模の拡大,1968年 以 降ユ ーロク レジ ッ ト

が登場 した こと7㌧,1968年 に 国際証券決済機構 で あるユー ロクリアが設 立 され

る とい う制度的 な変化があ った ことであ る。

形成期 には各市場別のユ・.一口債の発行額 についての情報 を得 ることがで きな

い。 そのため,債 券発行の幹事銀行の国籍 によって各国ユ ーロ市場の規模 を推

定す る。第2表 が幹事銀行 ごとの発行額 を示 している。第3表 は第2表 の各国

ご との:金額 のみを比率 に直 した ものであ る。第2表 ・第3表 について注意すべ

き点 は,ア メリカにはユ ーーロ債 の発行市場 は存在 しないため目1,ア メリカ.系投

5}奥 代 英 樹1コ.一 口債 市 場 」 舘 龍.巨 匠ほ か 編 「金 融 辞 典 』 東 洋 経 済 新 報 社,1994T

6}金 利 平 衡 税:こ よ})外 債 起 債 コ ス トが1%E昇Lた 、i.ア メ リカの 国 際収 支改 善 対 策」 『.東京 銀 行

月帳1第15巻9号,1963年9月 脚19ベ ー.艶 、

の.1968年 の オ ー.ス トリア 政 府 へ の1億 ドル融 資 が ユ ー ロ ク レ ジ ッ トの 始 ま りと され る 。 棟 近 み ど

り 「ユ ー.ロ市 場 の 成 立 と発 展 」 〔:尾上 修 悟 編1.国 際 金融 論一 金 融 の グ ロ ー バ ル ・シス ナ ム3ミ ネ

ル ヴ7書 房,1993年)レ 杷 ベ ー ジ...

8)ニ ュ ー ヨー ケ に オ フ シ ョア 市 場 のlntemanonalBankingFacilities(TRF)が 設 立 さ れ る の は

198⊥年 で あ る、 しか し,そ こで の 証 券 取 引 は 禁 止 され て い た。 及野 政 男 『オ17シ ョア市 場 』 有 斐

閣,1986年,149ベー..ジ...
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第2表 ユ 一 口イ責.発子f車争.≒ド
(単.`d:_loo万 陶 の

1963年 196//年 1965年 1%6年 1967年 1968年 63一麗年計 順位:

フ ラ ン ス o 1.4 11后.2 194,E. ア73.4 656.8 ユア54.9

8己nquedePaゴsα 〔1ePays.Has o 14 95 143.5 490 304.5 1047 J1.17:

CreditCommerrlaldePrance 1コ 1〕 lo 31 136.2 112 289.2

C.r曲Ly。nnals u o ll 20 1.i7.2 2・10.3 418.5
P

ド イ ツ 15 162.25 119.4 532 614.9 1232.05 .:27.35.6

C.ommerzbank o o 31.2 4.4.5 82..1 192.55 350.65

己

DeutsしhじB…mk 15 1・19.75 1.18.2 31〕8.75 … 3アア.5 633.75 1632.95 ..⊥位

[)resdnerBank o 12.5 ⊂[ 118.75 :155 405.75 752

.一....一

.イ.タ リ ア o o 20 ⊥72,5 470 彦97.5 560

Bと1iK=aCor田nerci≡ 馳leItahana 〔:1 ., 20 7z.5 ・tin 2縣.5 960 5位

ル ク.ヒンプ ルク _9Q 4.ア 8 80.1 112.2 自7 354.3

KreditbankS.A.Lux. 20 4.ア 8 so.1 112.2 87 354.3

....一.一一

オ ラ ン ダ o 34 ・11〕 70 lbo 280 5息4

一...

Amsterdam.RΩttじclamBank o 34 40 70 坤〕 280 5謬4

ス イ ス 〔〕 o o o 30 o 30

SwineHank〔:・rp。rarirm o o 1〕 o 15 o 15.

UnionHankofSwitzerland 1, o 1〕 o !15 o 15

イ ギ リ ス 上5 237.5 169.4 302.5 62ア.7 985.〔 〕5 2336.15

N.M.RoヒhsehUd o 1D1 29 s7.5 260 354.75 83?.25 9.「し:・:

S.G.Warburg 15 136.5 139.4 215 36ア.7 630.3 1503.9 蹴

ヨー ロ ッパ合 計 51) 494,.ア5 532 1351.6 2ア88.2 さ53呂.4 8754.9,

ア メ リ カ 14 220.5 6.'博..1 976.75 [523.2 21)ア1,15 5355

FirstBostonCi)7v. 0 .45 31.2 120 [93 21D 599.2

KuhnLoeb o 75.5 115 91 295 277.75 854.25 ε.1立

Laz臼rdFrer臼s&.Cロ. o 55 140 1窒9 280 167 771 10位

Lピ111佃nBrαher5 o 8 55 139.5 25〔} 5〔13.5 956 7!.・:・:

Murguロ&CieInternational 14 15 185 156.25 .3/0 //10 1090.25 ;3泣

Wlli〔じ,Wdd o 20 123.2 241 P5,2 5D2.9 1082、3… 4.1立

合 、1.1. 64 7】5.25 1181.4 2228.35 一1311
.・1 5609.55 11109.95

出 所1)Dnn脅rst.1堪,H.C.TA.ノE〃 ρη加 πゴMrイP・勧!,L監md匡m,「theI.-inancialTilnεsLiln比ed,1975、pp.158.i59.
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第3表 ユ ー ロ 債.発 行 幹 事=国 別 シ ェ ア

〔355)47

(甲.位:%}

1963年 ユ964年己 1965年 1966年1 1967'f 1%8年

フ ラ ン

ド イ

イ タ リ

ル クセ ンブ ル ク

オ ラ ン

ス イ

イ ギ リ

ヨ・一口 ツバ 合 計

.ス

ツ

ア

ダ

ス

ス

e

23..1

0

31.3

0

0

23.4

78.1

2・.1

22.7

:,、 「

4.8

0

33.2

長69'2

9.8

15.3

1.7

0..ア

3.4

〔,

14.3

45.0

. 23.9

β 弓
'.'

3.6

S.1

0

⊥3.6

59.2

、.,才.⊥,.・

14.3

1〔,.9

2.6

3.7

0.7

1.4.6

6.4.7

]⊥.7

22.0

5.3

1.5

5.o

o

17.6

63,i

ア メ リ カ 2】..9 30.8 05.0 40.8 35.3 36.9

1昏レ:ト所:第2表 よヒ〕算;ト1..

資 銀 行 も 発 行 業 務 は ロ ン ドン か 大 陸 ヨ ー.・ロ ッパ の い ず れ か の 市 場 で 子 会 社 な ど

を 通 し て 行 っ て い た と い う こ と で あ る 。 第3表 の 数 字 を そ の ま ま 受 け 取 れ ば,

形 成 期 ユ ・一ロ 債 市 場 は ア メ リ カ,ド イ ツ,イ ギ リ ス で 発 展 し た こ と に な る が,

実 際 に は ア メ リ カ の 数 字 は ヨ ー ロ ッパ 各.市 場 に 振 り分 け ら れ る べ き も の で あ る 。

した が っ て,実1祭 に は ド イ ツ と イ ギ リ ス が 主 要 な 発 行 市 場 で あ っ た,,

第d表 は 形 成 期 ユ ー ロ 債 市 場 で の.ド 要 な 借 り手 国 を 示 し て い る 。 第4表 よ り,

主 な 借 り 手 国 は,ア メ リ カ,R本,デ ン マ ー ク,ノ ル ウ ェ ー,イ タ リ ア,ド イ

ツ,オ ー ス トリ ア で あ る 。 ヒ記 か ら ア メ リ カ を 除 い た 各 国 は,1920年 代 と1950

年 代 の 両 時 期(50年 代 は ドイ ツ も 除 く)に お い て 外 債 市 場 で の 主 要 な 借 り 手 国

で あ っ た ㌔ し た が っ て,こ れ ら の ヨ ー ロ ッ パ 諸 国 と 日 本 は 外 債 市 場 の 代 替 市

場 と し て ユ ー ロ 債'市 場 を 利 用 し た と 考 え ら れ る 。

以 上 よ り,ユ ー ロ 債 市 場 形 成 の 要 因 と 意 義 を 明 ら か に す る た め に は,ユ ー ロ

債 市 場 と外 債 市 場 と の 関 連 を 考 察 し な け れ ば な ら な い こ と に な る 。 第5表 の ア

メ リ カ,イ ギ リ ス,ス イ ス の 項 目 に よ っ て 各 外 債 市 場 の 規 模 の 推 移 が 分 か る.

以 下 で は,.イ ギ リ ス を 基 準 と し て ア メ リ カ,ス イ ス の 外 債 市 場 と の 比 較 を.行 う 。

9)192〔 咋 代 につ いて ば,安 保哲 夫 「戦 問期 ア メ リカの対外投 資10京 人学 田1「[度会、19R-1年,

152一]53ペー ジ=,1950年 代;.二つ いては.:一ヨーロッパ大陸の外債市場 」1.'東京銀〒了月報』 第11～.巻1】

÷}',196ご年三ll月,6-7∫く一シ..お よ〔ド,Arrilh,θρ.ビr'.,TIP.2{〕22け9.
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第4表 ユ ・.ロ債 借 り.手国 1挙 位=100万 ドル)

1963年 1964年 1965年 63一断 言1.]966.年 1967年 【968年 δ3-5算 計

イ ギ リ ス

!!

40 51 133.呂 224.8

フ ラ ン ス …30… 30 157.E 102.3 319.5

イ タ リ ア 33 49 20 1(12 60 65 75 404

ド イ ツ 20 65 85. ・15 190 405

オ ラ ン ダ 28 28 48 イ3 183.5 330.5

デ ン マ ー・ ク 29 117 35 181 47.6 72 58 539.6

フ ィ ン ラ ン ド 5 26 11.2 .42.2 24 37.5 145.9

.ス ウ.L一一 デ ン 71.2 .71.2 34 30 0 206.4

ノ ル.ウ 」.・. 12 93 78 183 10 56.ヨ 2.4.4 15.1.7

オ ー ス ト リ ア 10 18 1=. 4U 37 72.3 66.3 255.6

その也ヨーロッパ 13 20 40 73 7・i.6 165 60 445.6

分 類 不 能 62.5 105 〔:1 167.5

ア メ リ カ 330.5 330.5 439.3 527 2,101.3 3728.6

カ ナ ダ 16 188.6 204.6

i.i.本 7p 162 182 165 529

オー ス トラ リ ア 50 00 25 7じ 25 220

ニュー ジー ラン ド 20 ?o 25 40.2 34.4 155.6

南 ア フ リ カ 25 62.5 55 142.5

欧 州 機 関 ・1.5 60.5 27.5 92.5 lOl .L40 25 451

国 際 機 関 65 o 65

発 展 途 ヒFl 5 5 5ア.5 132 =17 416.5

/、 一[.
1.1」, 126.5 569.5 818.1 1196.5 1828.5 3742.1

出所:小 林,前 掲 論 文,152-163ベ ー ジ、,

ユ946年 か ら19571一 まで は,ア メリカに比 して もイギ リスの外債市場の規模 は小

さくはなか った。 アメ リカの年 々の変動が 大 きいため,1946年 か ら1957年 まで

の両国 の外債発行額の年平均 を とる と,ア メ リカ1億2680万 ドルに対 し,イ ギ

リス1億5330万 ドルとむ しろ イギ リスが ア メリカを上 回っている。 したが って,

1950年 代 を通 して イギ リスの外債市場が停i帯 してい たわけで はない。

イギ リス外債市場の ア メリカへの立後れが現 われるの は1958年 以降 である。

1958年 か ら1962年 の アメ リカの外債発行額が年平均8億6380万 ドル とそれ以.前
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第5表 各 国 外 位 市 場 の 発 行 額1.剃 立=山 σ万 ド,レ)

ア メ リ カ .イギ リス ス イ ス ア メ リ カ2 ユ ー・ロ.債

1946年 223 67.2 一37

1917T 101 130 1'2.7 0

1948.年 路 152.8 U.5 一18

1949.年 15 167.6 12.2 一8

1950年

一

・17 145.9 48.3 一19

195/年 378 14(〕..1 11.5 25

1952イ 尋弘220

195311二131

1951年185

/955年 一62

1956,11三288

ユ957年.448

1958.T11138.2

tg59奪 モ801,9

1960年636.1

工961{卜…558.1

146.7

co.7

221.8

L77.8

L47.3

192.3

171.9

126.6

118.4

151.6

56.9

52

91.4

98、5

65,6

3.ア

31.9

109,6

127.9

214.1

18

13

25

60

47

42

303.3

282.4

259.4

293.3

1962年 1184.6 111.1 149.8 529.3

1963年 1337.2 .88.2 155.2 555.2 100

1964年 123上.8 63.6 94.5 170.5 500

1965.年 1636.3 62.8 87.6 296.2 8(即

1966.年 1040.6 56 ll【) 99.5 1200

1967.年 21.70 102.3 17⊥1 130.9 1900

tD68年 ・ 20.15.4 36 354.5 110 3500

出所:小 林,.前 掲論 文.126,L30-131,131ベー ジ.

注:ア メリカ2は,第6表 の 「その 他」の 数「≧.、

に 比 べ て 著 し く拡 大 し た の に 対 し,イ ギ リ ス は 年 平 均1億3660万 ドル と そ れ 以

前 を や や 下 回 る ほ ど で あ っ た.ま た,1960年 以 降 に な る と イ ギ リ.ス の 外 債 発 行

額 は ス イ ス の そ れ を も ド「ilるよ う に な っ た 、、 し た が っ て,1958年 以 降 に な る と

国 際 資 本.市 場 と し て の シ テ ィ の 衰 退 と い う事 態 が 生 じ た 。

次 に1963年 以 降 の 外 債 市 場 に つ い て 見 る 、,第6表 は,1963年 以 降 の ア メ リ カ

外 債 志 場 の 借 り手 の 内 訳 を 示 し て い る 。 第5表 の1963年 以 降 の 部 分 と 第6表 を

使 っ て,ア メ リ カ,イ ギ リ ス,ス.イ ス の 外 債.市 場 お よ び ユ ー ロ 債rh場 の 比 較 を
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第6表 ア メ リカ外 債.発 行 内 訳 〔甲イ覗:100.万 ドル)

カ ナ ダ 国 際 機 関 .イ ス ラ エ ル そ の 他

1946年 一186 o 一37

194741 一142 243 o

1948.年 106 0 一/8

】949年 ・ 23 o
一8

1950年 一9 一19 .一ユ9

1951年 214 139 25

1

1952年 120 82 18

1953年 95 23 13

/954'41 79 81 25

1955年 一115
ワー' 60

1956年. 280 一. 39 47

1957年 235 171 42

19;8年 ・u5 .1 419.8 303.3

1959年 504.8 14.7 282.4

19607 267.6 108.8 259,.・{

196】 年 251.3 13.4 293.3

}962.年 474.8 180.5 529.3

1963年 7呂 ⊥.7 〔) 0.3 555.2

1964.年 818.3 150 鱈 170.5

1965年 1043.8 200 96.3 296.2

1966年. 1147.・1 175 119.7 98.5

1967年 1326 510 2.〔>3.1 Do.9

1968= 1256.3 470 179 1】o

出所:小 林,前 掲 論 文.134べ..ジ 。

注:イ ス プ ニ ル は,1962年 ま で は 「その 他 」 に 含 まれ る、,

行 う。 表6よ り ア.メ リ カ 外 債 市 場 で は,1963年 以 降 カ ナ ダ が 発 行 額 を 増 大 さ せ

た こ と,1964年 以 降 イ.ス ラ エ ル が 発 行 額 を 増 大 さ せ た こ と が ま ず 分 か る 。 そ の

一 方 で
,1963年 の 金 利 平 衡 税 に よ り,「 そ の 他 」 の 発 行 額 が1964年 か ら 大 き く

減 少 し て い る1ω。 第5:表 で は,1963年 以 降 イ ギ リ ス,ス イ ス の 外 債 市 場 も 拡 大

1ω 「その他」に含 まれ るのが 金利平 衡税 の対象国で ある西 ヨ一 口.ソバ,日 本,オ ース トラ リア,

ニュー ジーラン ド.南 アフリカである。
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を見 せてはいない。 したが って,ヨ ーロ ッパ各国 と口.本とい った借 り手 はユ ー

ロ債市場 に向か った と考え られる。

第5表 の1963年 の 「ア メ リカ2+.イ ギ リスfス イ スゴの外債 発行 額は7億

9860万 ドル なのに対 し,1964年 の それは3億2860万 ドルであ り,差 額 は4億

700D万 ド」レである,、1963年 か ら1964年 で ユ ーロ債の発行額 は4億 ドル増大 して

いる。 したが って,ア メリカ,イ ギ リス,ス.イ.ス の外債市場の減 少分 はほ とん

どが ユーロ債市場 で代替 され,残 りは ドイツ,オ ラ ンダ,フ ラ ンスの外債 市場

で代替 された と考えてよいだろう。

以上 より,ユ ・一口債市 場の形 成 の要因 と して,発 行 仲 介業.者 〔投資 銀行,

マ ーチ ャン ト・バ ンク)の 視点か らは1958年 以 降の ロ ン ドンの衰退 に対す る危

機感 を,借 り手の視点か らは1963年 の アメ リカ金利平衡税への対応 を,そ れ ぞ

れ挙 げるこ とがで きる。

II形 成期ユ ーロ債市場の機構

般 に,直 接 金 融(証 券 発 行 に よ る 金 融)に お け る 借 り 手 ・仲 介 業 者 ・投 資

家 の 連 鎖 の 中 で,仲 介 業 者 は さ ら に,幹 事Manager〔 オ リ ジ ネ ーータ ー一

⊂)■iginateエ と も 言 わ れ る),ア ン ダ ー ラ イ タ ーUnderwriter,販 売 グ ル ー プ

Sellinggroupへ と機 能 に よ っ て 分 け ら れ る 。 幹 事 は,発 行 を 仲 介 す る 証 券 の

種 類,金 額,条 件 を 決 め る 。 ア ン ダ ー ラ イ タ ー は 手 数 料 を 得 る 代 わ りに,証 券

が 売 れ 残 っ た 際 に そ の 証 券 を 引 取 る と い う り.ス ク を 負 担 す る 、,販 売 グ ル ー プ の

メ ンバ ー は,ア ン ダ ー ラ イ タ ー の 委 託 を 受 け て 投 資 家 に 証 券 を 販 売 す るIU。 ひ

と つ の 業 者 が,同 時 に 複 数 の 役 割 を 担 う こ と も あ り 得 る 。 ユ ー ロ債 も 同 様 の シ

ス テ ム に よ っ て 発 行 さ れ た 。 ユ ー ロ 債 発 行 時 の 仲 介 手 数 料 は,.幹 事 が 発 行 額 の

0.5%,ア ン ダ ー ラ イ ダ ー が0.5%,販 売 グ ル ・一プ が1,5%の 計2,5%で あ っ た1㌔

11:】IIaycsIII.Samuel、MichaelSpeimeandDavidvnnPvm,KMarks,仙 瀦μr`r〃r'配所 〃詫`11炉π'ド5伽6庸

β翻勧W1庭 観 πv,Cambridgヒ,H:irvzrdUniversityPress.19邸.〔 宮崎幸二訳 「アメリカの投資銀

行......ピラ ミッ ド構造 と競 争 』東洋経済新報社,.1984年,18-19ペ ー ジ製,

12:1Hayes.SamuelandPhilip1.蛋ubbard、1π{郡`潮 雇 痴 η配η月」〆17一匝〃 ♂ヅ77【r傑C7訂照覧BOSk)n,ノ
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1950年 代 ア メ リ カ 外 債 市 場 の 仲 介 業 務 の 構 造 が,ヨ ー ロ ッパ の 銀 行 に ユ ー ロ

債.市 場 形 成 の イ ン セ ン テ ィ ブ を 与 え た 。1950年 代 の ア メ リ カ 外 債 市 場 で は ヨ ー

ロ ッパ 各 国 の さ ま ざ ま な 借 り手 が 多 額 の 発 行 を 行 っ て い た 。 こ の 場 合,幹 事 と

ア ン ダ ー ラ イ タ ー は ア メ リ カ の 金 融 機 関 で あ っ た 。 し か し,そ れ ら の 証 券 の

70%か ら75%は ヨ ・.一口 ・ノパ で 販 売 さ れ て い た1:㌔ そ の た め,ヨ ー ロ ッ パ の 金 融

機 関 は 販 売 グ ル ー プ に 加 え ら れ て い た 。

ア メ リ カ 外 債.市 場 の 発 行 手 数 料 も2.5%,そ の 内 販 売 グ ル ー プ の 手 数 料 は,

].25-1.5%と い わ れ るII.、,し か し,ア メ リ カ 外 債 市 場 で は 販 売 ゲ ル ー プ の

ヨ ー ロ ッ パ 系.銀 行 の 手 数 料 がO.5%で あ っ た の に 対 し,ア メ リ カ の ア ン ダ ー ラ

イ タ ー は 最 低1%の 手 数 料 で あ っ た と も い わ れ る ㌦ 仮 に,手 数 料 が ア ン ダ ー

ラ イ タ ー1%,販 売 グ ル ー プ0.5%と す る と,幹 事 手 数 料 も!%と な る,,ヨ ー

ロ ッ パ の 市 場 で 発 行 が 行 わ れ る よ う に な れ ば,ヨ ー ロ ッパ の 銀 行 は 新 た に 幹 事

手 数 料 を 得 る こ と が で き,ヨ ー ロ ッ パ の 販 売 グ ル ー プ の 銀 行 は1.5%の 手 数 料

を確 実 に 得 る こ と が で き る よ う に な る 、,第2表 に は,1963年 か ら1968年 の 主 要

な 幹 事 銀 行 も 示 さ れ.て い る 。 特 に 第1位,第2位,第4位 の ド イ ツ 銀 行,S・

G・ ウ ォ ー バ ー グ,ホ ワ イ ト ・ウ ェ ル ドは そ れ ぞ れ に ユ ーL」 債 市 場 の 形 成 に 大

き な 貢 献 を し た と さ れ.る1[㌔

ア ン ダ ー ラ イ タ ー と 販 売 グ ル ー プ に つ い て は,銀 行 ご と の 明 確 が 数 字 を 得 る

こ と は で き な い 、,.市場 形 成 期 に は,ユ ー ロ.債 の80%程 度 が 最 終 的 に ス イ ス 三 大

銀 行(ユ ニ オ ン ・バ ン ク ・オ ブ ・ス イ ツ ァ ー ラ ン ド,ク レ デ ィ ・ス.イ ス,ス イ

.ス ・バ ン ク ・コ 』一ボ レ ーーシ ョ ン)の 顧 客 に 販 売 さ れ た と い わ れ る.た だ し,ス

イ ス の 銀 行 の 顧 客 とい っ て も.ス イ.ス 居 住 者 に 限 ら れ る わ け で は な く外 国 居 住 者

¥¥Ha・v・lrdRu5il1照sSd・Q・}1Pr�q舘,19110.(� ﾗ�J�崇j� �uRar� 蜍燉Z�s�黷ﾌ��j』TBS� v�潟_�jカ

,1991%1=.53ペ� [ジ).

.13:】Kじrr,tan,AHum"� kゾ'んF`び`,b媚`!,,1u'.�V・tTI�ﾂ臥/}rs(21Years,LQnd`川,Fur【}HIQ【Le

yPublications,1984,P.17�

A14:IHayF5aLldLItlbb紬rd、on.� ﾄ�E�轣�.�A�ｫ�走�,4乙一4�Eユ!�ｶ�黹W..

.15:;Kerr,op.ご.'ど.,P.17

.16〕Bark,Kathlじer.1,WimessSしlmhdron� RヒOI・ni.andEarlyDevelopmentoftheEurobon

d�＃`arke1∴(.b!卍`ゼp�ﾅカr�V旧pyE肘r�ﾅ戸8�y�vπ'�逞Q謬OFツ,VQL1,No.L,1942
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も 多かった。 ス.イスに次 ぐユ ーーロ債 の販売先 はベ ネルクス三 国であった1ア,。し

たがって,販 売 グループで はスイ.ス∫、.汰銀行 とベ ネルクスの銀行が重要 なウェ

イ トを占め てい た と考 えられ る、,スイス三大銀行 は強力 な販売力 を持 って いた

が,幹 事 やア ンダーライ ター.・業務へ の進 出には消極的 であ り,⊥.5%の 販 売手

数料収 入に満足 していた といわれ み 匹:。

投資家の観点か ら見たユー・ロ債の魅 力は,債 券が無記名式であ った こ と,利

子源泉課税の対 象か ら外れていた こと,最 小額面が1000ド ルであ った ことであ

る,、これ らによって,初 期のユー ロ債は大陸 ヨー ロ ヅパの富裕 な個 人投資家 に

好 まれた㌦

初期の機関投資家 と しては,ス カンジナ ビアやギ リシャの海運会.杜,ス カ ン

ジナ ビアの保険会社,イ スラエ ルの中央銀行,ロ ン ド.ンの クラウン ・エ・.一ジェ

ン ト,ス イ.ス三大銀行が運営する投資信託 などが挙げ られている。 また,1964

年 に は国連の年金基金がニ コ、一ヨー クの信託会社の ロン ドン支店 を受託.者と し

てユー ロ債へ投資 していだ 「1:。以 ヒが,ユ ー ロ債の発行 から最終 的な販売 まで

の流れ と,・一一般的な観点か らのユー ロ債 市場の形成要因であ る。

次 にユー ロ債.市場が ロン ドンで発展 した要因 につい.ぐ検討する。 この問題に

ついて検討 す る時 には,ま ずユ ー ロ債 の定 義 について再 考す る必 要が ある。

ユ ーロ債 を,債 券の表示通貨国以外の通貨.建て外債 とする と,1963年 以 前 にも

ユ ーロ債は存在 した ことになるためである。そ して,そ うい った19637=以 前 の

ユ ーロ債は主 に大陸 ヨー ロッパで見 られた。 また,-963年 以 前 も以後 もユ… ロ

債 の主要 な販売先 は大陸 ヨー ロ ッパで あっだP、,し たが って,大 陸 ヨー ロッパ

171Kerr,臼 μ ビ'`.,P.2り.

1唇」 」lurk,イ'♪.`.㍑、,1,.7iナ.

19〕Kerr,r4㌧`.'ざ.、i,μ.2U.21=昼urk,ど るr必P.7U.

2切Kerr,漉4,1,.2且.

21:〕!g6:号 午以 前 び)ユー ロ債 とLて.1949年 と1951.年 の フ ィ リ.ア プ ス社 の 発行 や1961.f1㌔のSAC(,R

〔ポ ル トガ ル の 岡宮 石 油 金利::トの発 行 が 知 ら れ て い る 。7.'1泳 πノ.ス社 は総.領35U〔:1万 卜..ルを ア ム

ス7.ル ダムlll場 で 調 達1一 た.己SACORは 欧 州 計「算 単 位EUA建 て で5〔:le万 ドル 相 当 を調 達L.た己

S八 〔:()k債 発 行 の 幹:4;は ル クセ ンブ ル クの ク レ.テ.f一 トバ ン クで あ った ∫わ磁.p.16aロdp.128.

た だ し.本 稿 で1a1963q`以 前OF)ユ ー ロ債 を散 発的 な も の と 見 なす 見 解 を採 っ て い る...L.た が/
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で 発 展 し,買 い 手 も大 陸 ヨ ー ロ ッパ に 存 在 し た ユ ・.一ロ 債 市 場 が,な ぜ1963年 以

降 主 に ロ ン ド ン で 発 展 し て い っ た の か と い う こ と が よ り 限 定 さ れ た 問 題 と な る 。

イ ギ リ ス の 税 制 改 革 が1963年4月 に 発 表 さ れ8月 か ら実 施 さ れ た こ と が ロ ン

ドン に ユ ー ロ 債 市 場 を 引 き付 け た 。 こ の 税 制 改 革 に よ り,無 記 名 証.券 の 発 行 が

認 め ら れ.た 。 無 記 名 証 券 は 第 二 次 人 戦 前 に は 発 行 さ れ て お り,そ の 際6%の 税

金 が 課 さ れ て い た 。 税 制 改 革 に よ り無.記 名 証 券 発 行 の 税 率 は,イ ギ リ ス 居 住 者

発 行 の 場 合3%,非 居 住 者 の 場 合2%へ と 引 き 下 げ ら れ た 。

こ の 税 制 改 革 に 先 立 っ て,1962年10月 に イ ン グ ラ ン ド銀 行 総 裁 ク ロ ー マ ー が

「世 界 経 済 の 発 展 の た め に 外 国 資 本 を 動 員 す る と い う ヨ ー ロ ッパ の 非 常 に 重 要

な,し か も,現 在 欠 け て い る 役 割 を み た す.」 こ と を 目的 と して 「税 制,為 替 管

理,.市 場 手 続 き な ど の.面 で 新 機 軸 を 打 ち 出 す 必 要 が あ ろ う 」 と 述 尽 て い る 。 総

裁 は ま た 「外 国 投 資 家 は,.イ ギ リ ス で 一 般 化 して い る 時 間 の か か る 登 録 制 度 よ

り も無 記 名 証 券 を 好 ん で い る 」 と も述 べ て い る 鶯。

次 に 第7表 ・第8表 に よ っ て,各 市 場 の 発 行 コ ス トを 比 較 す る,,た だ し,第

7表 は 内 国.債 の 発 行 コ.ス トな の で 参.考 用 の 数 字 で あ る 。 イ ギ リ ス は 内 国 債 の 発

行 時 コ ス トは ヨ ・..一口 ッパ で 最 も低 い 。 ま た,外 債 の 発 行 コ ス ト も ス イ.ス,オ ラ

ン ダ と[司程 度 で あ る 。 し た が っ て,基 本 的 な 発 行 コ.ス トが 安 い こ と に,無 記 名

債 券 に つ い て の 新 た な 制 度 が 加 わ っ た こ と に よ っ て ロ ン ド ン に ユ.一 口 債 発 行 が

集 ま る 条 件 が 整 え ら れ た と い え る 。

ロ ン ド ン に お け る 外 債 で の 無 記 名 債 券 の 利 用 は,ユ962年12月 に 発 行 さ れ た ア

.イ ス ラ ン ド国 債200万 ボ ン ドが 戦 後 で 最 初 で あ る 、、利 用 許 可 は1963年3月 に

な っ て 与 え ら れ た 。 次 い で1963年5月 に ベ ル ギ ー 国 債2000万 ドル が 無 記 名 債 券

で 発 行 さ れ た 。 幹 事 は,サ ミ ュ エ ル ・モ ン タ ギ ュ ー で あ っ た 。 イ ン グ ラ ン ド銀

行 は シ ン ジ ケ ー ト に対 し,ア ン.ダ 』一ラ イ テ ィ ン グ の ドル 資 金 と して は ユ 一 口 ダ

㌔.・.=て,田〔il当年を持続1遡りなコ...ロ憤市場 の1自発点 と見な している、.

221T11ヒT1.ξ ・Ilsul.ト.DeP≡]r.τmcn[、..L1.脚σ加 ∫o〃ごηπ/』〃・」ハ廓 θ/1`ン「'で'才"κ'川忽 川 〔をψ～'・r昂7・〃涛醐

Wasl1}ng〔DllD.C.,U.S.Gpv叱 ・rllmem1,riロ亡ing{,Frire,kgh4.〔Hイ ミ楽農1音調/盛協}議会言尺 「欧」利賀イ`「打

揚」旨春秋杜.1と165年,2〔,7...:ぬ臼ベー ジ)、,
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第7表 内 「司債 発 行 コ ス ト:⊥963年 第8表 外 債 発 行 コ ス ト:1963年

(単位:%:1(中.位:%}

銀行

.f数料
発行税
..ヒ場

手数料
その他 合計

ア メリカ 1,125 ZI 0,012 ひ,398 1.54

イギ リス 2.o⑪ 〔L25 0.03 0.49 2.77

イ タ リ ア 1、71〕 0.12 z 1.〔18 2.90

ス イ ス 2.50 0.64 Z D.06 3.20

オ ランダ 2.52 〔〕.75 {:1.〔}6 o.10 3.43

カ ナ ダ 3.25 0.20 z 0.42 :引8ア
馳-、

ベ ル 干 一 3,ゆ り G.70 0.0上25 o.4ヨ 4.13

フ ラ ン ス 5.00 U.?7 z U.35 5.22

西 ドイ'ソ 2.50 12.5〔} 〔〕.f115 U.68 6.20

出 所=「 ヨ ・.r7.ソ バ 大 陸 の 外 債.市 場一 『東 京 銀.行 月

報 」 窮15巻ll号,】 閃3年11月,.30ペ ー ジ=..

注:Zは 極 め て 僅 か 苧

出所:1ヨ ー ロ ッパ 大 陸 の 外 債 市 ⊥秘

「東 京 銀 行 月 報 ご 第15巻11号.

1963.年ll月,3】 ペ ー ジ,.

注:n.a.:よ.イ く明..

ラー を利用する ことを条件 として発行 に許可 を与 えた、,また,こ のベ ルギー債

はどの取 引所 に も.ヒ場 されなかった、.、次 いで,1963年7月 にア ウ トス トラーデ

Al】t〔,sI.r71de社債1500万 ドルが 無記 猛 債券 で 発 行 さ才.しだ31、.、幹 事 は,.S・G・

ウオーバー グ,ド イツ銀行,バ ンク ・ド ・ブ リュ ッセル,ロ ッテル ダム銀行 で

あった。 また,こ の債券 は ロン ドンとル クセ ンブル クに.ト'.場され.だ㌔

証券発行業務 におけ るロン ドンの優位 については以.卜.の各業者,制 度の存在

があ げられ.ている,、マーチ ャン ト ・バ ンク,法 律,法 律 家,受 託業者,印 刷 業

者,証 券の印刷 業者,会 計士,通 信 システム,イ ングラン.ド銀行な どである。

印刷業.者は一一・晩中論見書 の作 成 を行 った三㌔

以上がユ ーロ債発行市場 と しての ロン ドンの利点である。 しか し,ロ ン ドン

はユ ーロ債市場の形成期 には流通市場 と しての利点は持 ってい なか った。為替

23,ア ウ ト ス ト ラ....デ は イ タ リ ア の 道 路 公 団 で,公 営 企 業IKIの 傘 下..己Chef.n〔}W.ρ/・.f.,'..邦 訳,ド

巻 飛〔]3-4し.{ぺ.ジ

24:1『 「h・Tr・ …ury1,・1・ ・.n"'nl,"p.・.'∴,邦 訳2〔i9一 営llべ1一 ジ...

?:;)Burk,・ ψ.・.〃、.1・.8U.
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管 理 によ りイギ リス居住者が外貨建 て債 券を買うこ とが困難だったためである。

イギ リス居住者 は,ド ル建て債 を買 う場 合,「 投資 ドル.1を 高 いプ レ ミアム付

きでポン ドと交換す るか手持 ちの ドル建 て債 を売却 して得 るか しなければな ら

なかった2匹:,,アウ トス トラー デ債 は ロン ドン市場 に..h場 され たが,実 際 の販 売

と売 買は ほ とん ど大陸 ヨー ロ ッパで 行わ れ だ ㌧ したがっ て,ロ ン ドンは全

ヨーロ ッパ的なアンダーライテ ィング ・販売 グ,レープが組織 される場所 であ り,

実 際の販売は大陸 ヨーロ ッパで,現 地 の銀行 を通 して行 われた。

26)〃 配.IL79.

2の 昂 認,P.79.HaycsandHubl}:,.d,rψ.f・ ゴ'..邦 訳 、43ベ ー ジ.


