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1  はじめに 

アメリカ資本主義の 成立・発展をふりかえってみる 

とき， ロンドン市場を 拠点に活動したマ - チャント・ 

バンカーがきわめて 重要な役割を 演じて来た事実を 否 

走 することができない．運河，鉄道の 建設事業はいう 

におよばず，再建 期 (1865 一 1877 年 ) の巨額な公債 借 

換金融， 19 世紀末から 20 世紀初めにがけて 進展した鉄 

道や製造企業の 併統合に伴うロンドンからの 資金供給 

の役割はきわめて 大きな歴史的意味をもっていた ， こ 

ね らマーチャント・バンカーは ， ァメリヵ 合衆国の経 

済発展において 必要とされる「貯蓄」を 遥かに上回る 

「投資」のための 資金を合衆国に 導入する上で 大きな 

役割を呆したのであ る． 

本論文は，近年出版されたヴィンセント・ P . カロ 

， ソ のすぐれた著作， Wncent P. Ca,oss(), T 乃 。 Mor 

ga",, Pr/,,"te 而 z,r 照れ o"a/ Bd"A,,,, J8 目 - Ⅰ 出 3 、 Cam. 

b,idge,  Mass.  1987  (Ha,Va,d  Stud@e,  in  Business 

Msto,y@  を紹介しながら ， アメリか資本主義とロン 

ドン金融市場との 関係を， まず 19 世紀の事実について 

整理することにあ る． 

著者カロッソはその 名著， Wncent P. C",0,,0, 血 - 

て ・， sr 卸 e"zBa" 々 i"g ㎞ Am,rico:A H 血 。 り ， Cambridge, 

M",,. 1970 ( 日本証券研究所 訳 「アメリカの 投資銀 

行」 ( 上 ), ( 丁 ), 『証券研究』第 55 巻・ 第 56 巻， 1978 

年コ によってわが 国でもよく知られている． 

前著は 1890 年代から 1960 年代のアメリカ 経済のなか 

で投資銀行が 19 世紀の証券業務の 役割と慣行をどのよ 

うに 変イヒ させて来たかを 詳細に分析した． われわれは 

前者を通じてアームストロンバ ， プジョⅠ ペ コラ， 

TNEC などの議会関係の 調査記録 や ， 第 2 次大戦後 

の反トラスト 訴訟の記録を 丹念に検討した 著者カロッ 

ソの業績から 多くを学んだ． 

今日彼我において 問題にされている 証券業務と銀行 

業務の分離を 規定した 19; 舶 3 年銀行法 ( 通称グラース ， 

スティーガル 法 ) 制定の背景を 知りたいと思えば ，読 

者は カ ロッソの 前 著を読めばすべてがはっきりする． 

ところで新著はこれとはいささか 趣きを異にしてい 

る． それは前者ではそれほど 大きな 上ヒ 重を占められて 

いなかったいわば 前史に相当する 時代が全面的に 取扱 

われている．読者はこの 読み上げるのに 大変 手 子摺 る 

新著を辛抱強く 読み終えた 時 ， 「大航海時代」から ， 

いやもっと古く 中世期末からイタリアの 銀行家等によ 

って開発されて 来た種々の金融技術が ， ビクトリア 朝 

時代のロンドンのマーチャント・バン ヵ 一によって， 

鉄道金融や産業金融のための 金融技術として 一段と洗 

練され応用されている 様子を知ることになろ う ． と同 

時に 2 代に直って地位を 築き上げたジュニアス ，スペ 

ンサー・モルガン (Junius  Spencer  Morgan, 1813 一 

1890 年 @  とジョン・ピアポント ，モルガン (John 

Herpont M0rgan, 1837 一 1913 年 )  の企業活動をこれ 

・とのかかわりで 知りうると思う． 

新著は新しい 誰も利用したことのない「モルガン 

家 」の豊富な経営資料に 基づいてかれらの 企業活動を 

真正面から整序したすぐれた 研究書であ る． それは他 

でもなくまさに「モルガン 家 」の企業活動 史 であ るが   

少なくとも 19 世紀に関するかぎりアメリカ 資本主義と 

ロンドン金融市場との 関係史を豊富な 材料によって 提 
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Ⅱ マーチャント・バンカーから 国擦 投資銀行 

へ ㈹ 

一一 V.P. カロッソの分析視角と 方法   
カ ロッソの新著は 総 頁 888 頁， うち本文 647 頁，補注 

223 頁，索引 18 頁からなる文句なしの 大著であ る．筆 

者がこれまで 手にすることの 出来た「モルガン 家 」に 

関する研究書では ，サタリ一の 研究 (H.L. S"l1 。 ， 1 。 。 ， 

J. Pi;, ゆ onrMoo ㎎ 沖 ) が最も大きくて 総頁 595 頁であ 

る ． しかし新著はこれよりもさらに 300 頁近くも大き 

い． これは執筆に 用いられた資料の 決定的な相違にあ 

るよ うに思われる． サ タリ一の著作には Hl 頁の索引は 

あ っても出典箇所を 示す注記さえない．概して「モル ハ ト 

ガン 家 」に関するこれまでの 研究 ( 伝記を含む ) には 

このような類いのものが 多かった．新著がいかに 本格 

的な「モルガン 家 」研究であ るかがわかるであ ろう． 

この本格 白 りな研究を特徴づけているものが ， 「モルガ 

ン 家 」の経営内容そのものの 研究であ ることにわれわ 

れの関心は一層惹きつけられる． 

一冊の著作はその 表題にすべてが 表現されている． 

とくにその副題にはその 著作の中身が 簡潔な用語で 的 

確に表現されていることが 多い． 

カロッソの新著 T 方 cMo ㎎ anJ は，副題に Pr ぬ ote 

f れ f,r れ azio れ aZ 鹿れ Aers, MS4 Ⅰ 9J3 をもっている． これ 

はきわめて意味深長な 主題であ る・まず privateinter, 

national bankers であ る． 第 l に bankers が複数形で 

あ ることに注意されたい・ 第 2  に privateinternation. 

albankers が privatebankeTs  と inteTnationalbankeTs 

の 合成語であ ることに注目されたい．つぎに ，始期と 

終期を示す後半の 2 つの年に留意されたい． このよう 

に解析してくるとこのなかには 前著で全面的に 取扱わ 

れた investment banking という用語が 見当らないこ 

とに気付く． 

新著は大きく 2 部に分かれている．第 1 部は 1854 一 

90 年の「モルガン 家 」の企業活動を 取扱ったパートで 

あ り，第 2 部は 1890 一 1913 年のそれを取扱ったパート 

であ る・ カロッソは双者に 対しては「ロンドン 金融市 

場における指導的地位の 確立 (Leadership ㎞ 

London) 」の表題を与え ，後者に対しては「ニュー 

ヨーク金融市場の 優勢 (New  York,sAscendancy) 」 

の タイトルを与えている． 

第 1 部の対象時期はいうまでもなくジュニアスがジ 

ゴージ ・ピーボディ 商会 (George@ Peabody@ &@ Co ， ， 

1829-1864)  ｜ ジ ア ・ パ一 トナーとして 加入した 

年 (1854 年 ) からその 花 (1890 年 ) に至るまでの 時期 

であ る．第 2 部の対象時期は ピ アポントが 父 ジュニア 

スの遺産を受け 嗣ぎ ，最初から活動の 場としていたニ 

ューヨークを 拠点に， ロンドン， フィラデルフィア ， 

パリ所在のモルガン 系 4 パートナーシップを 完全に掌 

握して，国際的に 活躍し，革新主義の 企業批判のなか 

1913 年生命を全うするまでの 時期であ る． 

新著の副題に 表示されている 2 つの 年 ， 1854 年と 

1913 年はこれで明らかとなった．つまり 新著は， ロン 

ドンのマーチャント・バンカ コ J. S. モルガン とア 

メリカの投資銀行家， J.P. モルガン父子の 仝 業 活動 

を正面から取扱った 研究書なのであ る． 

ところでわれわれはさきに 新著では Pr わ aze7nter 

natio 刀 &zBa れ姥だ という副題がついていることに 触れ 

ておいた． これはたった 今掲げた 4 つのパートナーシ 

ップ にかかわる事柄なのであ る． これら 4 つのパート 

ナーシップの 連携活動で父ジュニアスであ れ，息子の 

ピ アポントであ れ，あ るいはまた彼らとともに 活動し 

た他の複数のパートナ 一であ れ， まさにインタナショ 

ナル・バンカーとしてその 時代を生きることが 出来た 

のであ った． 

株式会社形態をとり ，国の内外にも 多数の支店を 有 

している今日の 投資銀行 ( アンダーライティンバ ， セ 

リング，ブローキンバ ，ディーリンバのいずれか ，あ 

るいは全部を 兼ね備えている 銀行 ) を知っているわれ 

われにとっては ， このようなタイプのインタナショナ 

ル・バンカ一の イメジ は直ちには想起できないかも 知 

れない． しかし カ ロッソの取扱った「モルガン 家 」 

とは実はそのような   性格をもったインタナショナル・ 

バンカ一であ ったことに， われわれはまず 何よりも 留 

煮 しておかねばならない． このことは「モルガン 家 」 

が法人格をもった 銀行でなく， ここで取扱われたすべ 

ての時期を通じて 終始プライベート・バンカ 一であ っ 

たことと深くかかわっていた． 

読者はかかるプライベート・バンカーがイタリア・ 

ルネサンス時代に 端を発し 「大航海時代」に 形を整 

えたかのマーチャント・バンカ 一の営み ( 遠隔地間 商 

業と ，異種貨幣の 両替，為替取引，資金の 預託，振替・ 
貸付などを行った 銀行業を兼ねた 業務 ) と 深い関連を 
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もっていることを 容易に想起できるであ ろう．新著序 

論を読めばこのことは 直ちに明らかになる． カロッソ 

は「モルガン 家 」， とくにはじめから 最後までシティ 

に本拠をおいた J.S. モルガン商会の 組織と機能を． 

かかる伝統的マーチャント・バンカ 一の系譜上，で 考察 

しているのであ る 2,. 

ところで「モルガン 家 」が先に指摘した 欧米 4 つの 

主要金融都市にパートナーシップをもつようになった 

経緯を双以て 説明しておかねばならない． それはフィ 

ラデルフィアの 有力なプライベート・バンカー「ドレ 

クセル 家 」との提携にかかわる． 

「ドレクセル 家 」では創業者のフランスシス ， M . 

ド レクセルが死去は 863 年 ) した後， これを継いだ 3 

人の息子のうち 意欲的で有能な 二男の ア ンソニ・ J   

ド レクセル (Anthony J. D,exel) が経営権 を握り ， 

「モルガン 家 」と提携に入る 頃 すでにフィラデルフィ 

アを本拠に， ニューヨーク と パリにそれぞれ 同商会系 

列のパートナーシップを 開設していた」． 

ここで両家の 提携とは， ロンドンのマーチャント   

バンカ一であ る J. S. モルガン商会のフィラデルフィ 

アの有力プライベート・バンカⅠ ド レクセル商会と 

の提携，つまり 画商会相互の 発展にとって 将来必要不 

可欠となる英米間国際金融関係の 緊密化の促進， とく 

に一 -@  ュ一 ヨーク拠点の 強化・ 再 整備であ った   

このことは恐らくシティのマーチャント・バンカー 

が中世以来の 組織と機能のままではとても 生き残るこ 

との出来なくなった 資本主義世界の 新しい展開と 結び 

ついていた動きであ ったといってよ い ． 

この「提携」は 具体的にはニューヨ - クに新たに 両 

社の合弁会社 ド レクセル・モルガン 商会 (Drexel ， 

Morgan&Co.) を創設することで 実現された・そし 

て， 当時ジュニアスの 援助と指導のもとでニューヨー 

ク アプライベート・バンカⅠ ダブ ニ - ・ モルガン 商 

会 (Dabney, Morgan& Co.) を設立し，独立した 銀 

村家として第一歩を 踏み出していた ピ アポントが同商 

含め シニア・ パ一 トナーとして 経営を担当することに 

なったのであ る． 1871 年 7 月 1 日のことであ った 41. 

この「提携」は 両家にとってきわめて 大きな利益で 

あ った． 「ドレクセル 家 」は・ 「世界の銀行」ロンドン 

市場への接近を 実現した． 「モルガン 家 」はこの「提 

携」によってニューヨークにおける 活動の拠点を 強化 

したばかりではない． ピアポントが 同時にフィラデル 

フィアの ド レクセル商会 (Drexel & C:o.), パリの ド 

レクセル・ ハ一 ジェス商会 (Drexel, Harjes& Co.) 

のパートナ一に 加わった " ことで，欧米の 代表的な 4 

つの金融市場でパートナーシップをもつことになった   

「モルガン 家 」のインタナショナル・バンカーとして 

の活躍基盤，換言すればロンドンのマーチャント ， バ 

ンカーからインタナショナル・バンカーへの 転回の基 

盤はここに始まったといってよいが ， この 4 つのパー 

トナーシップは ， 1890 年のジュニアスの 死 ， 1894 年の 

アンソニ・ ド レクセルの死により ， それぞれが J. P   

モルガン商会 (J.P. Morgan&  Co., ニューヨーク ) ， 

J.S. モルガン商会 (J.S. Morgan& Co., ロンドン ), 

ドレクセル商会 @rexel& Co., フィラデルフィア ) 。 

モルガン・ ハ一 ジェス商会 (Morgan, Harjes& Co., 

パリ ) として再組織され ，そのすべてにおいて ピ アポ 

ンド が シニ ア ・パートナーとして 君臨することになっ 

てから名実ともにモルガン 系のパートナーシップにな 

りⅠ， J.P. モルガンの文字通りインタナショナル・バ 

ンカーへの雄飛の 基盤となったといえる． 

ところで カ ロッソの新著を 読み進む際にわれわれは 

つぎの事柄にも 意識を留めておかねばならない． それ 

は投資銀行に 関する カ ロッソの理論的整理であ る． こ 

のことは「モルガン 家 」がロンドンのマーチヤント・ 

バンカーからアメリカの 投資銀行に大きく 転回した事 

実を明らかにする 際に， ここでのテーマに 即していえ 

ば アメリカ資本主義とロンドン 金融市場の関係の 性格 

上の変化を明らかにする 際に，われわれにとって とく 

に大切になるからであ る． 

カロッソは双著 ル 。 ， estm 。 ，， t Bd,,ki,,nf; で．投資銀行 

の最も重要な 役割を「貯蓄を 長期投資に導き 人れる」 

機能に求めだ・． しかし投資銀行のこの 機能は。 カ 

ロッソによれば 当妖 のこととして ，マニュファクチャ 

時代や初期工場別時代のあ の限定された 投資額の長期 

投資を意味するものではない ，企業発起人 ] 人ではど 

うしようもない 巨額な投資資金を 必要とする長期投資， 

例えば運河 開 堅や鉄道建設などにかかわる 投資であ る   

巨大な株式会社の 設立や増資， さらに社債の 発行を伴 

うそれであ る． 

カロッソはこれらの 事実を意識に 留めて，投資銀行 

を 証券の①オリジネイシ。 ン (o,igination, 資金調 

達計画に基づき 発行される証券の 種類および金額，売 

り出しのタイミンバ ，募集方法，発行保証引受ないし 

賈耽のいずれを 採用すべきかの 決定を行な う こと ). 

②買収あ るいは発行保証引受 (purchasing  or 
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underwriting, オリジネイトした 投資銀行が自らその 

証券を購入しそれを 直ちにより高い 価格で別のもの 

に 転売することが「買収」． これに対して 受けとった 

証券のうち，一定の 期日までに 売 捌けない場合，資金 

を必要とする 発行会社に対して 調達資金を保証するの 

が 「発行保証引受」 ), ③それに伴 う バンキンバ 

(bankjng, オリジネイターが 数行の商業銀行に 依頼 

して買取あ るいは発行保証引受けをなす 金融機関に対 

して必要資金を 貸付ける手筈を 整えること ), ④販売 

(selling, 最終投資家への 証券の販売 ) を専門的に担 

当する金融機関だと 位置づけた 8). 
ここで詳細に 紹介することは 出来ないが， そこで展 

開されている 概念が今日「投資銀行」と 呼ばれている 

ものに一致していることは 改めて述べるまでもない． 

われわれにとって 大切なのは関連して 説明されている 

「シンジケー ト 」 (syn 小 cate)  という用語であ る   

「シンジケー ト 」とは，カロッソによれば ，「多数 

の企業がいかなる 銀行業者も単独では 自由になし得な 

いか， さもなければその 危険を敢えて 負担し得ないほ 

ど 多額の資金を 必要」としたとき ，かかる資金需要に 

応じるために 共同して形成した 融資グループのことで ， 

参加した各銀行の 資金と能力をプール し 同時に危険 

の分散を目的としたものであ る 9). 
カ ロッソが双著でとくに「 、 ン ンジケート」について 

言及しているのは ， 中世末期から 興ったマーチャン 

ト・バンカーと 近代の投資銀行との 区別を意識しての 

ことであ る． 

中世末期から 活躍した公債請負業者 (loan 

contraclors) と 近代の投資銀行は ， いずれも大量の 証 

券を取扱った 点ではきわめて 類似していた．近世初頭 

ョ 一ロ ，パ 諸国の政府 ( 絶対主義国家 ) が公債の販売 

に際して依存したのは 公債請負業者であ った・ 0). こ 

れらの多くは 金融業と商業の 両方を同時に 営むマーチ 

ャ ント・バンカ 一であ った，建国初期のアメリカ 合衆 

国もゆ けト ではない． カロッソは 1813 年 2 月財務省が第 

2 対英戦争の戦費調達のために 1,600 万ドルの公債発 

行に踏み切ったとき 依存したのが ，マーチャント・バ 

ンカ一であ ったと述べている ， 1). 

かかるマーチャント・バンカーは 証券の売買を 商品 

の売買のように 考え， これを他人に 転売して利益を 得 

ることを稼業にしていた．公債請負業者としてかれら 

は発行証券を 買取り，その 代金を支払うだけでよかっ 

たのであ る． これに対して 近代の投資銀行は ，社債に 

せよ株式にせよ ，証券の発行保証引受業務 ( 危険負担 

機能 ) を負って，マーチャント・バンカ 一の 行 なう公 

債請負と自らを 区別したのであ る、 2). 

カロッソは大略このようなことを 述べた上で ， 「 - ン 

、 ノ ジケー ト 」の近代的意味を 次のように論じた・ すな 

わち，「シンジケート」類似のことは 公債請負業者に 

よっても行なわれた． カロッソは発生史的にみたとき ， 

公債請負業者の 何人かが結びついて 行なった銀行業務 

の「提携」 (banking "alliance") や共同勘定取引 

(joint-accountlransactions) のなかに欧米の「シンジ 

ケート」の萌芽を 求めている， 3), しかしひとたび 

「シンジケート」が 発展する よう になると投資銀行は 

かつてのマーチャント・バンカーとは 質的にまったく 

ちがった機能を 発展させるよ う になった．投資銀行は 

「 - ン ンジケート」を 通して資本主義経済のもとでの 合 

理的な資金調達を 推進する重要な 金融機関となった・ 

そして カ ロッソは近代的投資銀行の 発達に大きく 寄 

与した「シンジケート」についてその 諸利益を次のよ 

うに整理しているのであ る． 

「・ ン ンジケート」は 1 銀行家に対して 起こり得る損 

失を最小限に 抑えつつ利益の 多い新規証券の 発行業務 

に参加出来る 機能を提供した ， 4). またこれによって 

投資銀行は証券売買の 多様化を図ることが 出来るよう 

になった．すなわちいくつかの 事業に同時に 投資する 

ことが出来， さまざまな投資家グループの 要求に適し 

た各種の証券を 買い貯めておくことが 可能となった 

・ 5). さらにこれによって 投資銀行は， これまでとは 

ちがった新しい 銀行業務上の 結びつき (bankingties) 

を発展させ，旧来の 結びつきを一層強化する 便利な方 

法を作り出した 16). 
それだけではない． シンジケー トは 発行者の利益に 

も大きく貢献した．すなわち ，第 1 に発行者は公社債 

ないし株式市場の 状態にかかわりなく ，証券が最終投 

資家に売却されるまえに 支払の保証を 受けることが 出 

来るようになった． このことはきわめて 大切なことで 

あ り，発行者は 遅延なく資金の 利用を進めることが 出 

来るようになった 17). 第 2 に，これによって 発行者 

は販売のために 地理上の制限を 超えて大規模な 市場を 

保証されるようになった ]8). 第 3 は大口の資金需要 

者のメリットであ る．かれらはこれまでのように 豊富 

な資金力をもっている 少数の投資会社 (investment 

伍 m) に依頼したり ，独力で直接機関投資家に 販売し 

たり，あ るいは証券発行をせずに 商業銀行から 短期 貸 
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付を受けたりするいずれの 場合よりも遥かに 低いコス 

トで資金を調達することが 出来るようになったのであ 
る， 9, 

カロッソはこのようにしてマーチャント・バンカー 

と投資銀行との 相違を明らかにして ，その相違を 機能 

の 「合理性」，「計画性」， 「体系性」の 有無に帰属させ 

たのであ る． J. S. モルガン商会をもそのなかに 含む 

- ンティのマーチャント・バンカーと 19 世紀末から 20 世 

紀初めに確立してくるアメリカの 投資銀行家 J.P. モ 

ルガン商会との 相違は， カロッソによればまさしく こ 

こにあ ったといってよい． 

以下， かかる準備作業を 終えたところで ， カロッソ 

の新著を紹介しつつ ，「モルガン 家 」の企業活動を 19 

世紀 80 年代末までについて 考察してゆくことにしよう   

なお， 19 世紀末から 20 世紀 10 年代， カロッソの新著 

第 2 部に相当する 部分の紹介は ， 別稿 「アメリカ資本 

主義と投資銀行」で 取扱う予定であ る， 

Ⅱ マーチャント・バンカーから 国際投資銀行 

へ (2) 
アメリカ資本主義とロンドン 金 扁虫市場一一 

- ジュニアス・スペンサー・モルガンがジョージ・ 

ピーボディ商会 '0 ， の ジュニア・ パ一 トナーとして シ 

ティの銀行家の 仲間入りした 19 世紀半ば。 ロンドンは 

すでに世界第 1 の資本市場の 形態を整えていた． この 

ような条件は ， カロッソによれば ，基本的にはナポレ 

オン戦争終結後シティに 集積された巨額の 流動資本に 

よって形成されたものであ った． 第 1 に，平和の到来 

と 外的脅威の消失，加えて 急速な経済成長と 国内政治 

の 安定によって ， 国債の発行高が 減少し かつ減税が 

もたらされたことで ，短期の遊休資金の 形成が実現さ 

れたこと． 第 2 に。 外国貿易の急拡張，海運業の 発展 

に伴って， その方面から 利潤が流人したこと． 第 3 に， 

国内諸産業が 主として個々の 企業家活動，利潤の 再 投 

資 ，あ るいは地方の 商業銀行からの 借入に依存するだ 

けでロンドン 金融市場に特別の 資金需要を求めなかっ 

たことがその 最大の原因であ った "   . 

そればかりではない． この時期におけるロンドン 資 

本市場の発展は ， カロッソによれば。 シティに対する 

世界中の貿易業者の 資金需要によってももたらされた 

ものであ った． 182T 年のイングランド ，銀行券の金見 換 

再開は， シティの「世界の 銀行」たる地位を 高め，ポ 

ンド・スターリンバを 国際貿易の媒介，決済手段たら 

しめる上に大きく 寄与した． ボンド・スターリンバは 

諸 他の国々の通貨価値を 測定するための 尺度となり， 

そういう意味で 国際貿易，国際金融の 基軸通貨となっ 

た． ボンド，スターリンバのこのような 発展は， ビク 

トリア朝のイギリスを 国際貿易の中心たらしめたその 

他 の諸要因と - 体化して， シティに対する 商業信用と 

長期 貸 ィ寸需要を著しく 高めたと カ ロッソは述べている 
  

1 つは シティに集積された 巨額な資金， いま ] つ は 

これに対する 世界中からの 貿易上あ るいは投資上の 資 

金 需要の増大， - 一 これがシティのマーチャント・ バ 

ンカ一成立・ 発展の条件であ った． このような意味で 

この時期シティは ， 18 世紀のオランダ・アムステルダ 

ムのもっていた 地位に完全にとって 伐 ったのであ った 
つ 311 

当時シティには ， ロスチャイルド 商会 (N.M. Roth- 

sch Ⅱ d& SonS) とべアリング 商会 佗 aring Brothers 

& Co.) を頂上に， 大小 2 ダースばかりのマーチャン 

ト・バンカーが 存在していたと 考えられている． その 

主要業務は拡張する 世界貿易に対して 資金を融通した 

り，支払のための 便宜を提供したり ，投資資金の 長期 

貸付交渉を進めたりするものであ った． その他にマー 

チャント・バンカーは 中世以来の業務，すなわち ，商 

品の売買，地金取引，両替業務などを 残していた， 41. 

ところでジュニアス ， ピアポント父子の 企業活動に 

ついて カ ロッソの研究を 紹介してゆこうとする 際 ， わ 

れわれには本論文の 主題を深めるため 予めっ ぎ の 4 つ 

の時期区分を 設定しておいた 方が よ いかと 思、 ぅ ． 

第 1 期 (1854 一 58 年 ) はジュニアスがピーボディ 商 

会の ジュニア・ パ一 トナ一に加わった 時代， 第 2 期 

(1858 一 64 年 ) はジュニアスが G . ピーボディの 職責 

を代行し 同商会のチーフ・マネジャとして ア ング 

ロ・アメリカン ，マーチャント・バンカーとしての 地 

位を築き上げていった 時代， 第 3 期 (1864 一 71 年 ) は ， 

、 ジュニアスが G . ピーボティの 引退によってその 業務 

の一切を J.S. モルガン商会として 管制いだ時代， 第 

4 期 Ⅱ 871 一 90 年 ) は「ドレクセル 家 」 との「提携」 

によって資金を 提供するロンドンの J.S. モルガン 商 

会と ，資金を受け 入れ， これを合衆国の 投資資金に積 

極 由 りに活用する ド レクセル・モルガン 商会の分業関係 

が確立していった 時代であ る． 

経営組織の面で 便宜的に設定された 時期区分のよう 

に見えながら ， この時期区分がアメリカ 資本主義の発 
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達を劃する特徴的な 時期区分と不思議なほど 重なって 

いることに多くの 読者は恐らくお 気付きのことと 思 、 3   

以下行論の過程で 漸次両者の関連を 見てゆきながら ， 

本論文におけるわれわれの 課題を果してゆくことにし 

よ ，   

Ⅲ 第 1 期 (1854 一 58 年 ) 

- ジュニアスの 加入によって 改組されたピーボディ 商 

会は， G . ピーボディ， J.S. モルガン， それに加入 

前からのジュニア・ パ一 トナ Ⅰ チャールズ・ C . 

グ ー チの 3 人で組織された 総資本金 45 万ポンドのシテ 

ィでは中規模のマーチャント・バンカ 一であ った．出 

資額はピーボディが 40 万ポンド，モルガンが 4 万ポン 

ド， グ 一チ が 1 万ポンドで圧倒的にピーボディの 出資 

額が大きく，従って 利益分配率はそれぞれ 65%, 28%, 

7 % となっていた． これから見てもジュニアスの 業務 

上のパートナ 一の，性格が 強かったことは 明らかであ る 
25) 

同商会の主たる 業務は， 第 1 に商業信用供与業務， 

(commercial creditoperalion), 第 2 に商品の売買， 

第 3 に証券業務で ， この点は J.S. モルガン商会に 改 

組された 1864 年以降も変ることはなかったといってよ 

い． なかでもアメリカの 輸出入業者に 対してなされた 

短期の商業信用供与業務は 収益源で最大のものであ っ 

た 26)   

1840 年代後半以降合衆国は 1837 年， 1839 年画恐慌後 

の深刻な長期不況から 脱し経済の一般的条件は 頗る 

良好であ った， とくにカリフォルニアにおける 金の発 

見の影響 (1848 年から 1856 年までの金の 産出額は 

8458.9 百万以上 ) は大きく， これに刺激されて 西漸 

運動も海外移民も ， この時期， アメリカ史上最大の 大 

きな動きを示し 輸入貿易も大きく 拡大し大幅な 輸 

入超過をもたらした 271. 

同時にこの時期クリミア 戦争 (1853 一 56 年 ) のイン 

パクトから綿花および 穀物に対するヨーロ ， パ からの 

需要が増大し これが 1 つの大きなきっかけになって 

内陸の穀物を 大西洋岸の港湾都市に 運び出す鉄道建設 

が、 ブ一 ム となって現われ ， この好景気に 一層の拍車を 

かけることになっていた 28). アメリカ経済はこの 時 

期 1857 年恐慌で終る 産業循環の一大活況期を 迎えてい 

たといえる． 

ピ ー ポディ商会の 諸業務はこのアメリカの 好景気と 

大きくかかわっていた   

同商会の第 1 の業務，商業信用供与業務は 主として 

同商会のアメリカの 代理店 (agent) であ ったニュー 

ヨークのプライベート・バンカⅠ ダンカン・シャー 

マン商会 (Duncan, Sherman&Co.) を通じて推し 進 

められた 29). 同商会はダンカン・ 、 ンャ一 マン商会と 

共同勘定を開設しこれによって 干の手数料を 得た 

のであ る． ここで共同勘定の 開設とは， アメリカのプ 

ライベート・バンクその 他と共同で輸出入業者に 商業 

信用を供与する 共同の勘定を 開設することであ るが， 

これは他でもなくピ ー ポディ商会がアメリカの 代理店 

や コルレス銀行に 対して最終的に 自社が支払責任を 負 

う共同勘定 宛に スターリング 建 為替を振り出す 権 限を 

与えることを 意味した． この種の手形引受業務から 得 

られる手数料Ⅱ x 入は， 1855 年の 30 ， 612 ポンドから 1856 

年 047,881 ポンド， 1857 年の 55.805 ポンドと急増した 
30) 

共同勘定を開設したのはもちろんダンカン・シャー 

マン商会に限られたわけではない． その他のコルレス 

銀行に対しても 開設した． しかし 諸 他の商会のピーボ 

ディ商会に対する 負債 ( ピーボディ商会から 受けた信 

用供与 ) が精々 5 万ポンドであ った 時 ， ダンカン・シ 

ャーマン商会のそれが ，最大 433.450 ポンド (1854 年 

12 月 ) から最低 250.241 ポンド (1855 年 9 月 ) の範囲 

に 亘り ， 1857 年恐慌直前にもおおむね 330.000 ポンド 

か 350.000 ポンドにものぼっていたことは 注目されて 

よい 31). 

かくてダンカン・シャーマン 商会はこの共同勘定を 

通じて自己資本はもとより、 ンティにおいてピーボディ 

商会が調達できた 資金によっても 豊富にアメリカにお 

ける貿易金融を 行なうことが 出来たのであ った． しか 

しこのことは 1857 年の恐慌 期に ダンカン・シャーマン 

商会の供与した 貿易金融が焦げついた 時にピーボディ 

商会が危機に 直面することになった 最大の原因でもあ 

つ 六 @32) @   

関連して カ ロッソが指摘している 次の事実にも 留意 

しておかねばならない． それはピーボディ 商会のアメ 

リカの主たる 代理店やコルレス 銀行が同様に 第三者に 

対してもこの 共同勘定 死 にスターリング 建 為替を振出 

す 権 限を認められたことであ る． ダンカン・ 、 ンサー マ 

ン商会， ウェトモア・クライダ 商会 (Wetmore and 

Cryde,), リッバス商会 (Hggs & Co.) の 3 商会が 

これであ る． もっともこの 際この特権 に対しては厳密 

な審査が行なわれたことはいうまでもない 33). 



アメリカ資本主義とロンドン 金融市場 ( 上 ) ( 柄井敏朗 ) (181 Ⅰ 29 

ところでピーボディ 商会の第 2 の業務 ( 商品取扱業 

務 ) で最も大切であ ったのはアメリカ 向けイギリス ， 

レールの輸出であ る． もちろんアメリカの 穀物や中国 

品の売買も行なった． しかし 中世以来のマーチャン 

ト・バンカ一に 固有な商品取扱業務の 質を変えたのは 

他 でもない。 この鉄道レールの 輸出業務であ ったとい 

ってよい． カロッソによればこれは 早くもアメリカの 

鉄道建設ブームが 始まった 1849 年 9 月から開始された 

田   ． アメリカではこの 時期毎年平均して 約 20 万トン 

の鉄道レールをイギリスから 輸入していた． ビーボ デ 

ィ 商会はこれに 参加したものであ る． 

同商会のかかわった 鉄道レールの 輸入には種々の 形 

態 があ った． カロッソによれば・ 第 1 は。 鉄道レール 

を 輸入する合衆国の 貿易会社や鉄道会社に 対して， 商 

業信用その他関連する 銀行業務を供与するものであ @)   

第 2 は， イギリスの製鉄業者および 輸出業者に対して 

アメリカの鉄道業者に 仕って代金の 支払等の業務を 担 

当することであ り， 第 3 は， 自己勘定またはアメリカ 

の貿易会社と 共同勘定で，鉄道レールを 売買すること 
であ った お   

ここで商品取扱業務とのかかわりで 問題になるのは ， 

第 3 形態のものであ ることはいうまでもな い ． 第 1 , 

第 2 の形態は純粋に 銀行業務だからであ る． カロッソ 

の研究によれば ， ピーボディ商会は ， 第 3 形態から 始 

めて第 1 , 第 2 形態に移行しつつあ ったように考えら 

才 Ⅰ る   

カ ロッソが 2 つの事例を掲げているので． ここから 

この取引の全体像を 浮かび上がらせることが 出来る． 

第 1 は。 ニューヨークの 輸入業者シュートウ・マ 一 

ル ・ スタンフォ ド商会 (Chouteau, Me,le & 

Stanford) との共同勘定の 場合であ る． 

ここではニューヨークの 輸入業者が注文の 取付けと 

支払条件および 支払形態を取決める 責任をもったのに 

対して， ピーボディ商会がレールの 購入，船積み ，海 

正保険の手筈をなし 必要ならばイギリスの 製鉄業者 

に対して信用の 供与をさえ 行 なったのであ る． そして 

条件が許すならば ， ロンドンで転売されるアメリカ 鉄 

道債の支払にも 応じ， さらにレール 購入のためにロン 

ドンを訪れる 合衆国の鉄道経営者に 勘定を開設するよ 

う に懇請した 36). 

この分業によって 得られる取引上の 利益は両商会の 

あ いだで折半された ， 

第 2 はカーティス・ M . ランプソン (Cu ㎡ s M. 

Lampson) との共同勘定の 場合であ る・ 

ここでは上記のイギリス 製鉄業者との 交渉，船積み。 

海上保険の手筈が ， さらにランプソンに 委嘱され， 

ピーボディ商会は ， もっぱら銀行業務に 専念するとい 

うものであ る． 

イギリスでの 業務が分業化・ 合理化されたことに 対 

して商業業務を 担当したランプソンには ， 当然，利益 

が分配された． ( したがってピーボディ 商会の利益は 

上記の取引から 得られた総利益の 4 ,,.1 となった 1,.,,- J.-Y37 ) 

結局，第 1 , 第 2 の分業化を通じて 業務の合理化を 

進め。 ピーボデイ商会は 鉄道レールのアメリカへの 輸 

出に伴う業務を 銀行業務に専業化したといえよう． 

ピーボディ商会の 行なった第 3 の証券取扱業務もア 

メリカ鉄道の 建設と深い関連をもっていた 3{R,. ここ 

ではピーボディ 商会のかかわった 個々の証券取扱業務 

に言及する '9, よりはむしろ ， 且 Ⅵ加だ M 仮解 zi,, ピ ，Ⅶ 

(September, 185 別や財務長官ジェイムズ・ガスリー 

(James  Guthrie)  の合衆国上院に 与えた報告書 (U.S. 

Senate,  EX 。 cut 血 e  Documenl  N0. 42,  33d  C0ng,eSs, 

lst Sess., 化， p 。 れが 訪 。 S 。 。 r,fa り 0 ダ Ⅰ ぬ Tr,a,M り劫 

， 4"J ㏄・， r ro " R 庵 ofMfio 抑 ‥‥ じ援佑   I9/orf ル A 抑 oM"z 

0 ダ Am,ri 。 は，， S,," 「 仮び H 。 ば血 E ぴ ro 化， Washington, 

D.C. 1854) を用い，①この 時期のアメリカの 証券， 

とくに鉄道証券 ( 債券と株式 ) のヨーロッパ 投資家に 

よる所有状況，②鉄道建設のアメリカ 経済に及ぼした 

影響 ( アメリカの資本市場・ 証券市場の位置，構造， 

取引の仕方におよぼした 深刻な変化 ), ③アメリカ鉄 

道金融のマーチヤント・バンカーへの 影響を分析した 

カ ロッソの研究 40 ，の結論部分に 言及しておく 方が 遥 

かに有益であ るよ う に思われる． 

この時期合衆国では 鉄道建設が著しく 進展した． 

1850 年から 1860 年にかけて総額 8 億 3.S00 万ドルもの 

資金が投入され ，約 22.000 マイルもの鉄道が 新設され 

た． 4l, この巨額な資金は 鉄道建設の恩恵を 直接受け 

た 地域の資本家によって 供給可能な資金額を 遥かに凌 

駕するものであ った． したがって資金の 大部分はニ 

ューヨークの 上 ヒ較 的少数のプライベート ，バンカーを 

介して調達されなければならなかった． 

このことは， 1820 年代の産業革命以来アメリカ 資本 

市場・証券市場の 中心地であ ったボストンに 仕 って， 

ニューヨークを 鉄道金融の中心地に 押し上げることに 

なった． ニューヨークは 国内およびヨーロッパで 形成 

された「貯蓄」の 巨大なプールとなったし ， ニュー 
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ヨークのプライベート・バンカーは ， この集積された 

巨額な資金を 鉄道建設用に 投入したのであ る． 

カロッソはさらに 次のように続ける． 

「これらウォール 街の商会のあ るものは， そのうち 

間もなく今日の 投資銀行と同じ 業務を数多く 提供する 

ようになった． これらの商会のすべてはアメリカに 起 

源をもつものであ れ，外国に起源をもつものであ れ， 

ヨーロッパの 諸資本市場， とくにロンドン 資本市場と 

直接・間接に 結びつきをもっていた．西部の 鉄道証券 

を ニューヨーク 市場に最初に 導入したウィンスロー・ 

ラ ー ニア商会 (Winslow, Lanier& Co.) は， ロンド 

ンとパリにあ るロスチャイルド 商会だけでなく ， ヨー 

ロッパ諸国の 主要商会の代理店とも 眠 懇の間柄であ っ 

た． ダンカン・シャーマン 商会のアメリカ 鉄道に対す 

る 資金調達 力は ジョージ・ピーボディ 商会との緊密な 

結びつきに大きく 立脚していた．恐らく 全部で半ダー 

ス程度のヨーロッパと 強力な取引関係をもったニュー 

ヨークの諸商会が 鉄道証券の発行交渉を 行ない売買を 

担当するこの 時代のトップ・スペシャリストとなった   

鉄道会社の資金調達顧問として 行動したのはまさしく 

これらの商会であ った． これらの商会は 鉄道会社の経 

営者に対して 市場に最も適している 証券はどれかにつ 

いて助言を与え ，証券をどのような 条件で販売すべき 

かを決定し鉄道会社の 支払および振替代理店として 
の サービスを果した」 42). 

われわれは カ ロッソの分析成果から ，諸州によって 

設立認可を受けていない ， したがって州法の 規制を受 

けていないアメリカのプライベート・バンクが ， ロン 

ドンのマーチャント・バンカーとの 緊密な結びつきを 

通して， この時期アメリカ 資本主義の発達にとって 決 

定的に重要な 意味をもった 鉄道金融の主役に 躍り出， 

ニューヨークをそのための 重要な資本市場へ 展開させ 

つつあ る様子を窺い 知ることが出来た． アメリカ資本 

主義はいまやこの 時期まさしく 大きく転換する 時期を 

迎えていたといえよう． 

(2) 第 2 期 (1858 一 64 年 ) 

この時期合衆国では 奴隷制問題，関税問題，公有地 

問題等をめぐって 南北両セクション 間の政治的・ 経済 

的利害が真向から 衝突しその最終的結着を 軍事力に 

頼らざるを得ない 状況に追い込まれていた ， ヨーロッ 

パ では第 2 帝政 期 (1852 一 70 年 ) のフランスでナポレ 

オン 3 世による種々の 産業保護政策が 採用され，本論 

文の課題に関連させて 見るとき， クレディ・ モビ リエ 

型の投資銀行の 興隆朝が現出していた． イギリスの経 

済についていえば ，全般的には「ヴィクトリア 期の繁 

栄」 (Wctorian prosperity) の最中にあ り，年平均成 

長率 3 %, 貿易成長率 14% の驚異的経済成長を 維持す 

る 状態にあ ったが，南北戦争の 影響のもとで「綿花飾 

鐘 」が深刻になる 恐怖 下 におかれていた． 

1858 年春ジュニアスは 45 歳になっていた． ジョー 

ジ・ピーボディは 1857 年 恐 ・ 慌後 ジュニアスの 手腕を信 

頼し一切の業務をかれに 委ねる立場に 変っていた． 

このことは 1862 年 4 月以降自発的にジョージ・ピーボ 

ディがピーボディ 商会における 自らの利潤の 分配率を 

当初の 65% から 30% まで引下げたことにも 現われてい 
る 43) 

この時期ジュニアスは 恐慌後の後始末 ( 経営戦略の 

建直し ), 南北戦争期の 対米国際金融の 再構築， クレ 

ディ・ モビ リエ形成に対する 対応を自らの 課題にしな 

ければならなかった． 

カロッソによればジュニアスは 1857 年恐慌 期 に危機 

に 直面した経験に 懲りて，安直な 商業信用供与を 厳し 

く自戒し経営危機再発を 防止するため 顧客の全勘定 を 点検し直しその 支払能力について 厳格なチェ ク 

な 行なった 44). ジュニアスは 長年親しい関係を 保っ 

ていた顧客にもこの 原則を適用しピーボディ 商会， 

そして後日の J.S. モルガン商会の 保守的かつ健全な 

営業姿勢を確立する 基盤を形づくった． 

業務そのものは 南北戦争開始双後で 大きく変化した   

開始双には相変らずアンバロ・アメリカン・マーチャ 

ント・バンカ 一の業務，すなわち ，対米貿易金融と 証 

券 業務が主であ った． 

貿易金融は種々の 商品に対して 行なわれた。 。 ) が ， 

大切であ ったのは綿花輸出にかかわるものであ った． 

ニュー オ ルリーンズ， チャールズトンで 積荷された綿 

花が対象であ った 46).  利益の多い綿花の 輸出金融 

は 大西洋沿岸 mG 港 都市 ( ニューヨーク ， ボストン， 

/ " " 一 トフォド， フィラデルフィア ， ワシントン， 

D.C リボルテイモア ) のコルレス銀行またはニュー オ 

ルリーンズのプランターズ・バンクで 著名なユニオ 

ン ・バンク・オブ・ルイジアナ (Union Bank of 

Louisiana) を通じて行なわれた。 7). ニューヨークの 

ダンカン・ 、 ンサー マン商会は綿花貿易に 限らず， この 

時期依然として 重要な役割を 果した。 8). ヨーロッパ 

の大学の学業を 終えた ピ アポントが最初に 企業活動を 
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開始したのが 同商会のジュニア・クラークとしてであ 

ったことは， ここで特筆しておかねばならないだろう   

南北戦争開始直双の 商品取扱業務でとくに 任意して 

おかねばならなかったのは ， 自己勘定で行なった 綿花 

取引 穏 ， と ，前期から引き 続き進めて来たアメリカ 向 

け 鉄道用レールの 輸出であ った．後者は   1859 年 1 月以 

降はロンドンの 新設の商社 C.M. ランブソン ( 前川 

との共同勘定で 取引された。 01. 

証券業務ではピーボディ 商会はアメリカ 証券の販売 

(selling), 委託仲介 (broking), 自己売買 (.dealing) 

などの業務を 行なった． 南コヒ 戦争直前にボルティモ ア 

のロバート・ガレット・アンド・サンズ (Robert 

Garret& S0ns) 商会のために ，大がかりな 裁定取引 

( ロンドン市場で 低い価格で買い 入れこれをニュー 

ヨーク市場で 高い価格で売却する 取引 ) を行なった． 

取引の対象となったものは 外国為替手形， または， 主 ， 

としてメリーランド 州債からなるアメリカの 証券であ 

つ 尹 @5[' @   また 2 一 3 の顧客のために 証券委託仲介 売 

買を行ない，それにかかわる 一般的銀行業務 ( 例えば 

預金口座を開設してその 基金を用いて 欧米の証券を 売 

買したり，利息、 を受けとって 同口座に入金したりする 

業務 ) を行なった 52,. また自己勘定で 証券の売買を 

行なった 刊 ． 

注目すべきは 鉄道金融であ る． カロッソによればそ 

れは 1857 年パニック直後の 時代に著しく 増大した．ニ 

ユー ヨーク・セントラル ， ミシガン   セントラル， イ 

リノイ・セントラル ，オハイオ・ミシシッピ ，ボルテ 

ィモア・オハイオなど。 当時アメリカで 有力であ った 

鉄道が同商会の 顧客となり，長短期の 信用供与を受け 

ていたことが 知られる・ ' 。 '. 鉄道レールの 輸入に際 

しては短期金融が 用いられた．鉄道の 建設あ るいは改 

修，設備の増強あ るいは関連鉄道の 買収などでは 長期 

金融が用いられた 旧 ことはいうまでもない． 

これら鉄道金融は 利益が大きかったので ， ロンドン 

の マーチャント・バンカⅠ ウォール街のプライベー 

ト・バンクがこぞって 参加し激しい 競争のなかで 行 

なわれた． 

南北戦争直双の 組織と業務が 前期の引継ぎの 性格を 

濃厚にもっていたのに 対して，戦時中， 186T 一 64 年に 

は 顕著な変化が 見られた・ まず組織の面での 変化であ 

る． ダンカン・シャーマン 商会のジュニア・クラーク 

としてニューヨークでの 貿易と金融両面で 手解きを受 

けていたジョン・ピアポント・モルガンの 希望を容れ 

て ，独立の商会 J.P. モルガン商会が 設立は 861 年 ) 

され，第 3 期に改組されるより 強力なニューヨーク 拠 

点， ダブニー・モルガン 商会 (Dabney, Morgan& 

Co.) 創設 (1864 年 ) までの準備がなされたことであ 

る・ これは， 従来ニューヨーク 代理店ダンカン・ シ 

ャ 一マン商会に 殆ど全面的に 依存していたピーボディ 

商会のアングロ・アメリカン・マーチャント ，バン 

カ一の機能を ，息子の経営する J.P. モルガン商会と 

の関係強化で 再整備することを 意図したものであ った   

この結果． ダンカン・シャーマン 商会に対する 依存度 

は 著しく減じ ， 伐 って J.P. モルガン商会のウォール 

街での存在が 注目されるに 至った 561. 

組織面での第 2 の変化は， 1863 年 5 月， ロンドンで 

新しく組織された 株式組織の金融会社， インタナシ ， 

ナル・ファイナンシャル・ソサ イェ ティに参加し (4 

万株の出資 ) 。 7 人の理事の 1 人に加わったことであ 

る・同金融会社設立の 目的は目録貝書にみられるよう 

に，「金融的・ 産業的企画， とくに海外貸付および 政 

府の保証を有する 企業に対する 金融的支援」であ った   

すなわち， 同金融会社はフランス ， イタリア， スペイ 

ンの， ピレール兄弟 提 Ⅰ昌のクレディ・ モビ リエ世銀行 

や， パリ， アムステルダムのプライベート・バンクと 

緊密な「相互扶助関係」を 確立し新 発 株式への応募 

に保証引受で 参加する一方， これら新発株式に 対して 

担保貸付をなす 金融会社であ った． とくによく知られ 

ているのは， ヨーロッパの 鉄道および商工企業に 対し 

て活発に金融活動を 進めたフランス・クレディ・ モビ 

リェ とのかかわりであ った ，，， ． 

、 ジュニアスはこの 金融会社に参加することで。 従来 

手懸けたことのなかった ョ 一ロ ，パ の証券をも取扱い ， 

ピーボディ商会を 世界的規模で 活動するマーチャン 

ト・バンカ一に 発展させようとした． とくにヨーロッ 

パで新しく建設されつつあ る鉄道や工場の 大半に積極 

的に融資を行なっていたロンドン 市場やパリ市場で 大 

陸の著名で有力な 銀行とかかわりを 強めようとしたの 
であ る， 8, 

業務面での変化は 次の通りであ った． 

南北戦争はこれまでピーボディ 商会の手懸けて 来た 

アメリカの綿花輸出とレール 輸入を激減させ ， 同時に 

これに伴って 進められた貿易金融を 著しく減少させた   

このことは直接同商会の 企業活動に影響を 与えた． 同 

商会はこれに 対応して代りに 証券業務を拡大しようと 

した・ しかし 2 一 3 の例外はあ ったが，証券業務の 殆 
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どすべては連邦債の 取引に限られていた． 1861 年 7 月 

一 1864 年 6 月までに連邦政府は 13 億ドルの長期 債と 37 

億ドルの短期債を 発行したが，鉄道証券の 発行は戦争 

中に鉄道建設が 低落したことによって 激減していたか 

らであ る 59). しかも南北戦争開始直後シティにおけ 

る 合衆国政府債に 対する需要はないに 等しい状態であ 

った・戦争勃発によって 投資家のアメリカ 証券に対す 

る買意欲は萎んでしまっており ，手持証券 ( 連邦 債 ， 

州債 ，社債 ) でさえ，売物に 押されていた⑮． 

1862 年 9 月アンティータムでの 戦闘で北 軍 が勝利し 

内戦の流れが 変って始めてそれまで 用心深い取引を 続 

けていたジュニアスは J.P. モルガン商会との 連携で 

連邦債の取引に 積極的に取組み 始めたのであ る． 1862 

年 4 月から 1866 年 11 月までの同商会による 連邦長期 債 

の 取扱額は，カロッソによれば ，総額 299,200 ポンド． 

利子収入を含めた 純利益は約 16.000 ポンドであ った 
6l) 

(3@  第 3 期 (1864 ～ 71 年 ) 

この時期は， 合衆国では南北戦争の 最終局面から 

1877 年まで続いた「再建 期 」の双半をカバーしている 

時期であ る，経済面で 最も大切であ ったのは， この時 

期が「正貨支払停止 期 」であ ったことであ る． ジャク 

ソン期の財政金融政策によって 第 2 合衆国銀行の 特許 

更新が拒否され ，それが順調に 近代的中央銀行へ 発展 

してゆく道が 阻止されたこと．南北戦争期の 財政金融 

政策でもこの 理念が踏襲され ，民間の金融と 国家財政 

を機構的に分離した 独立国庫制度のもとで ，巨額な戦 

費が調達されざるを 得なかったこと．このため ，「 資 

本 」の「合理性の 論理」だけで 物事を解決させえず ， 

さまざまな利害対立が 生み出されながら ，結果的に 

「正貨支払停止 期 」が長期化されざるを 得ない状況下 

にあ った． 

したがって戦後のアメリカ 政府最大の課題は ，戦時 

中に発行された 巨額な政府債 ( 不換 政府紙幣を含む ) 

を，何時， どのような形で 償還または 鋪却し インフ 

レーションを 可能なかぎり 早い時期に終 鳴 させ，健全 

な貨幣・信用制度を 確立させるかにあ ったといってよ 

い ・巨額な長短政府債の 借換えにかかわる 証券業務は， 

かくて焦眉の 課題となった． 

この時期は い まひとつ，別の 観点からみたとき ，合 

衆国において 1873 年 恐 ，慌によって 崩壊する戦後最初の 

旺 盛な鉄道建設 期 であ ったことであ る． この時期， 連 

都政府による 大陸横断鉄道建設援助なども 加わり， 

36,000 マイルの鉄道建設がなされた． これに伴ってイ 

ギリスからの 鉄道レールの 輸入も未着荷 の レベルに達 

し 1 年に 50 万トンを超えたし 建設に必要な 資金調 

達のために巨額な 鉄道証券の発行がなされた 62). 

翻ってヨーロッパの 動きをみるとこの 時期は ョ 一ロ 

，パの 政治地図が大きく 塗りかえられる 大切な政治の 

季節であ った． 普 奥戦争 (1866 年 ) と普 イム戦争 (1870 
一 71 年 ) はこのなかでも 特筆すべき地位を 占めている   

そしてこれら 全ての事柄が 改組・設立されたばかり 

のシティのマーチャント・バンカⅠ J. S. モルガン 

商会に強烈な 影響を与えたのであ った． 
、 二 %/  や コーン 、 。 ・ピーボディが 引退し， ジュニアス と の 

パートナーシップを 解消したのは 1864 年 9 月末日． ジ 

ュ ニアスがその 業務をそっくり 引き継いで新組織の J. 

5. モルガン商会を 設立したのが 1864 年 10 月 1 日のこ 

とであ る． 

解消に際しピーボディは ， これまで蓄積して 来た資 

産のかなりの 部分を J.S. モルガン商会の 預金口座に 

残し ( これはピーボディの 死去 (1869 年 ) まで続く ), 

新商会の資金力の 急減を回避するよう 協力してくれた 

ばかりか， これまでのオフィスの 賃貸をも認めてくれ 

た 63). この建物はその 後 1926 年 2 月までモルガン 商 

会のロンドン・オフィスであ り続けた． 

新設の J.S. モルガン商会は ， J.S. モルガンとピー 

ボディ商会から 残留したチャールズ・ C . グ 一チ 

(Charles. C. Gooch) 2 人のパートナーシップで ，両 

者の出資比率は 推計資本金総額 30 万一 35 万ポンド 中， 

、 ジュニアスが 82.5%, グ 一チ が 17.5% であ った 64). 

この時期のジュニアスの 企業活動は ， 次の到 期的時 

期 ，すなわち， ドレクセル・モルガン 商会とのタ イ ・ 

アップで国際的銀行家に 飛躍する第 4 期までのいわば 

雌伏 斯 の，性格を色濃くもっていた． 

組織面では新しく 組織された J.S. モルガン商会そ 

のものの基盤づくり ，すなわち，すでに 第 2 期に形成 

されていたニューヨークの J.P. モルガン商会との 関 

係 ( アングロ・アメリカン・マーチャント・バンカー 

としての企業活動 ) の一層の整備に 重点がおかれた 

⑤・これは ド レクセル・モルガン 商会の創設 (1871 

年 ) までの過渡的性格をもった J.P. モルガン商会の 

ダブ ニー・モルガン 商会 (Dabney, Mo,gan& CoJ 

への改組 (1864 年 ) で達成された． 

業務面では， アングロ・アメリカン・マーチャン 
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ト ・バンキンバに 加えて，証券業務の   面で外国政府債 

の取引 ( とくに発行業務 ) を増し インタナショナ 

ル・バンカーへの 脱皮を企図したことであ る． 

アングロ・アメリカン・マーチャント・バンキンバ 

はピーボディ 商会からの引継ぎであ った． しかしか き 

や ダンカン・シャーマン 商会に 伐 って ダブ ニー・モル 

ガン商会がシティの J.S. モルガン商会の 王たる代理 

店になった． 

貿易金融はアメリカ 向け輸出， ヨーロッパ向けアメ 

リカ綿花の輸出。 フィリピンのタバコ ， ブラジルの 

コーヒⅠペル 一の グワノ などの取引とかかわってい 

た 刷 ．商業信用供与を 決定するに際して 最終的権 限 

をもったのはジュニアス・モルガンであ った． かれの 

最終的判断を 支えるプリンシプルとなったものこそ 第 

2 期以来徹底された 保守的な健全銀行主義であ った 

6,, ことは，ここで カ ロッソによりながら 書き留めて 

おいた方が よい   

自己勘定に基づく 商品取引業務も 引続き行なわれた   

対象となったのは 綿花， コーヒⅠ タバコを含む 種々 

の 商品であ ったが， ジュニアスのリーダーシップでと 

くに集中白りに 行なわれたのは 鉄道レールの 付木輸出と   
/-         

これより遥かに 小規模であ ったが， 金 取引であ っ 

た f68'. レールの輸出についてはここで 改めて論及す 

ることもあ るまい． 金の取引が行なわれた 理由は ， 

「ロンドンで 安全に，効率 白 りにそして利益を 得て金を 
フ ， イ ヴ，ラ フ ，。 ・，レンジメント 

商うことは，ニューヨークで 旺 有 利 な 手 筈 コ 

をなす上で必要」だと 考えたジュニアスの 意思に基づ 

くものであ った 69,. これは他でもない．当時合衆国 

が「正貨支払停止 期 」にあ り，国内では 不換政府紙幣 

( 緑青紙幣 ) が価値尺度となり ， これが媒介手段あ る 

いは支払手段として 使用されたのに ，国際貿易の 決済 

には 会 およびこれとリンク した スターリング・ポンド 

を必要としたこととかかわる． 

この時期合衆国では 金 価格はプレミアムを 生み ，投 

機の対象となって 大きく変動した． 1869 年のニュー 

ヨーク金市場投機の 崩壊を想起されよ 卸 ． 

証券業務は， カロッソに よ れば， い ままで見て来た 

マーチャント・バンキンバに 比べて従属的であ ったと 

指摘されている ， 1,. 

しかしにもかかわらず カ ロッソは。 この時期の証 

券業務が企業活動の 面で第 4 期の特徴を浮き 上がらせ 

る上で大切な 準備期を形づくったことを 指摘している   

第 1 は先にみたアメリカの 連邦債の借換え 業務にか 

かわるものであ る． 第 2 は ァメリヵ 鉄道証券の取引に 

かかわるものであ る． 第 3 は外国政府債の 発行にかか 

わるものであ る． 

合衆国の連邦債の 借換えは 肋 ， この時期，金本位 

制と自由貿易を 是とする古典派経済学の 信奉者で緑青 

紙幣の回収を 自らの政策課題としたヒュー・マカロッ 

ク (HughMcCullock) の政策 (7 一 30 億と呼ばれた 

償還期限 3 年，表面金利 7,y/n の短期 債尊な ，戦時中 

に発行された 同名の連邦長期 債 よりも 1 0/ 金利の低い 

5 % 利付き 5 一 20 債に借換えることを 定めた 1866 年 4 

同 12 日制定の公債 借 操法 ) にかかわっていた 731. 

だが， この時期この 政策は，南北戦争 期 に連邦債の 

国内販売に協力したフィラデルフィアのプライベー 

ト・バンク， ジェイ・クック 商会の独壇場であ った 

' 。 ， ． とはいえ，戦後は 連邦債の国内消化のため 戦時 

中に効力をもった 愛国心はあ まり通用しなくなり ， ジ 

ェイ・クック 商会といえども 海外市場 ( とくにロンド 

ン市場 ) に依存せざるを 得ない状態にあ ったのであ る   

、 ンティのマーチャント・バンカー J.S. モルガン商会 

のこの業務への 参入 " の 意図は南北戦争後のこうし 

た 時代背景と大きくかかわっていたといってよい   

アメリカ鉄道証券の 取扱いにおいては ， この時期ま 

だ発行商会として 積極的にかかわろうとするものでな 

かった． J. s. モルガン商会は ， この時期， 他の銀行 

家の組織したシンジケート・バループに 参加するか， 

共同スポンサーとして 行動するのが 殆どであ った 761. 

取引の多くは ，ニューヨークの ダブ ニー・モルガン 商 

会， フィラデルフィアの ド レクセル商会 ( およびその 

ニューヨークのパートナーシップ ， ドレクセル・ウィ 

ンスロップ商会 ) との協力で進められた． ェリ 一鉄道 

債の償還期限 10 年，表面利率 6 % のスターリング 建 転 

換社債 80 万ポンドの発行交渉 (1865 年 9 月 ) は ， 仝日 

の発行シンジケートの 幹事の仕事，すなわち ，鉄道 債 

の全発行高を 購入し．その 売却を管理する 業務に携 っ 

た 例外的な事例であ った 7 初が，ニュージャージ 州の 

ユ ー ナイテッド・キャナル・アンド・レイルロード・ 

カンパニー (UniIed Canal and Railroad Compan が 

の社債 (1888 年 2 月償還，表面利率 6 %, 2 百万 ド 

円の販売は， ドレクセル商会の 発行保証引受けした 

社債の販売に 共同参加したものにすぎなかった 78, し 

カンザス・パシフィッ ク 鉄道 (Kansas, Pac Ⅲ。 

Ra Ⅱ way) の表面利率 7%, 第 1 抵当権 つき社債 650 

万ドルの販売は 別の商会の共同スポンサーとなったも 
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のであ った 79). 

外国政府債の 取扱いで特筆べきは 1867 年 2 月の南米 

チリ政府債の 発行， 1870 年のフランス 政府債の発行に 

かかわるものであ る． この動きのなかに カ ロッソは ， 

先にみたインタナショナル・ファイナンシャル・ソサ 

イェ ティへの出資の 場合と同様， アングロ・アメリカ 

ン・マーチャント・バンカーから 意識的に脱皮しよう 

としていたジュニアスの 動きを見出している． 

ここでいうチリ 政府債は， 1866 年 8 月に発行された 

他社の手懸けた 表面利率 7 % のチリ政府債を 償還する 

減債基金設立の 目的で発行されたものであ る， 1866 年 

イギリスで起こった 有力割引商会オーバーレンド・ 

ガ一ニー 商会恐慌以前には・ はじめ べ アリング商会が ， 

ついでトマス・ボーナー 商会 (Thomas Bonar & 

Co.) がチリ政府のロンドン 銀行であ った． しかし 

1866 年恐慌後 J.S. モルガン商会がその 業務を行な う 

ことになったのであ る 80). 

その業務では ，ベアリンバ 商会等の手懸けた 既発憤 

とのあ い だに若干のトラブルを 惹き 起したが，利益の 

面 でも成功であ ったし その後 2 回 (1868 年 10 月と 

1870 年 1 月 ) つづけてその 発行にかかわることになり   
ファイナンシヤ ル   エイジェント 

チリ政府の財政代理機関の 役割を果すことにな 

った 8,). 

しかし カ ロッソはこのことについて 次のような コメ 

ント を書き添えることを 忘れていない． すなわち， こ 

の チリ政府債の 発行，そしてこれと 併行して進められ 

た スペイン政府債の 発行 (1869 年 4 月 ) 82, は・「国際 

的な政府金融の 面で主要な地位を 得ようとするモルガ 

ン商会の強 い 努力を確認する 上できわめて 大切な指標 

ではあ りえても，結果的には ，同商会を健全で ， まあ 

まあ の評価を得，経営管理の 行届いた第 2 線級の マー 

チャント・バンクの 地位から引上げることには 役立た 

なかった」 83). 

これに対して カ ロッソは普仏戦争 期に J.S. モルガ 

ン 商会の手懸けたフランス 政府債の発行は ， 同商会を 

第 1 線級の マーチヤント・バンカ 一の地位に引き 上げ 

る上で大切な 役割を果したと 評価している． 第 1 は カ 

ロッソの引用した『ニューヨーク・トリビューン ] 紙 

の ロンドン通信員の 評価にかかわるものであ るが， J. 

S. モルガン商会のフランス 政府債取扱業務にみせた 

慎重かつ巧妙な 措置に対する 評価であ り，第 2 は， こ 

のことによって 大きく飛躍することになった J.S. モ 

ルガン商会のその 後の重要な変化であ る 84), 

すなわち， この業務によって 得られた利益 ( 割引価 

格 80 一 85 で発行保証引受けられたフランス 政府債の額 

面価格通りの 償還によって 得られた利益 ) は，発行政 

府債総額の 15% に相当する 150 万ポンドの純利益を 実 

現し これによって 同商会は増資を 果し ， - ンティの 

マーチャント・バン ヵ 一のなかで， ロスチャイルド 商 

会や べァ リング商会に 次ぐ重鎮の地位を 確保すること 

を可能にさせたのであ る．次回にみる 第 4 期の劃期的 

とも い える活発な企業活動はまさしくこの 基盤の上で 

達成されたものであ った   
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A 鰯 。 i"7 % ㎎ 撰タんノ が 妨， ? M",z 。 r が C, 仲 it" ム 

New@ York@ 1930;@ Herbert@ L ， Satterlee ， The@ Life 

of J ， Pierpont@ Morgan ， New@ York@ 1937;@ ditto ， J ， 

月 わり ヶ 。 れ Z  Mo Ⅱ 隻れだ A れ Ⅰ れ ガれ 臼 如月。 れ川わ， New 

York@ 1939;@ Francis@ H ・ Taylor ， Pierpont@ Morgan 

a$  CoZieczor  on み 七 %ro 仏 j83Z 一 jgJg, NeW  Y0rk 
1957;  Frederrick  Lewis  Allen,  G  ㍗ of Piierp 戸 。 舵 

MOorgan,  New  York  l949;  Edwin  P.  Hoyt,  Jr., 

T ん e HOouse  o Ⅰ Moorg はれ， New  York  l966; George 
Wheeler,  月セゆ o れ t MOo ㎎ な れ % ㎡ Frri 。 珂ゐ ， T 乃 e 

Anaz.n 笏ノ 0/  a Myth,  Englewood  Cliffs,  N.J. 
1973;  Cass  Canfield,  T 梶血びピ抜塊ど 月ど E>r 尹 。 ぬ 

， ル イ or 甲 n, H 卍抑 Ⅰ わ Ⅰ ロ刀み A れ CoZ ルは or, New  York 
1974; Andrew  Sinclair, CoorsaiT: The  ム %e o/  Ⅰ F 

Morgan ， Boston@ 1981;@ Stanley@ Jackson ， J ・ Pier ， 

戸 o 舵 MOor 甲な A  Bio ど 切戸 んメ New  York  l98.3, なと       

2)  Carosso,  The  Mo 化 a,ns, pp. ト 12, をみ よ ・他に 

ロンドンのマーチャント・バンカ - については， 

Slanley Chapman, The Rise ofMerchanf Ba れ々・ 

/ ㎎， London 1984 ( 布目真生・荻原金訳、 『マーチ 

ャント・バンキンバの 興隆 J ( 有 斐閣， 1987 年 )) 
を参照． 

3)  「ドレクセル 家 」は， 1838 年創業時，フィラデル 
フィアの通貨ブローカ 一であ った・主たる 業務は ， 

全国の多くの 州法銀行の発行した 銀行券の取引を 
行な う 業務であ った・資金と 経験を蓄積，預金の 

収受， 貸ィ 寸などの銀行業務に 進出， 1840 年代未に 
は一人双のプライベート・バンクとなり ，メキシ 

コ戦争 期 には合衆国財務省に 協力，表面利率 6 %, 
償還期限 10 一 20 年の合衆国政府債 4,92() 万 ドルを 

額面価格以上の 価格で売却して 知名度を得た． こ 
れを契機に証券業務や 外国貿易金融にも 進出， こ 

の業務を一段と 効果的にするために ， 1854 年， 

ピーボディ商会とコルレス 関係を開設する 一方， 

1855 年ニューヨークの 商会， J.T. Van Weck, 

Read & Co. と提携関係を 強化， 最初は Van 
Ⅵ eck, Read, Drexel &  Co., ついで Read 。 Drexel 

&  Co.  (1860 年 ),  最終的に Drexel,Winthrop  & 
Co.  (1863 年 )  を開設して， アメリカの銀行家と 

して地塗を築いた・ Carosso  T レ Mfi 沼口 ns  , p. 
1.,H3. 

4) Carosso, ibid.,pp. 13 仁 139. ここで「提携」まで 
の J.P. モルガンの経歴を 整理しておきたい． ジ 

ュニアスがボストンの 織物卸売業でかつ 輸入業を 

営んでいたビーブ・モルガン 商会 CO.M. Beebe, 
Morgan& Co.) を離れてロンドンに 移り住んだ 

1854 年， ピアポントは 17 歳であ った．その後 父の 

薦めで ョ 一ロ ，パ の大学で学んだ 後，ニューヨー 

クに赴き，そこで 父の薦めでピ ー ポディ商会のニ 

ューヨーク代理店ダンカン・ 、 ンャ一 マシ商会でジ 

ュニア・クラークとして 働いた・ 1861 年独立し 
J.P. モルガン商会を 父の援助で設立． ところが 

ピ アポントが投機に 走が性癖をもっていたので ， 
これを矯正するため ， 父 ジュニアスは ， 1864 年， 

ダンカン・シャーマン 商会から老練なパートナⅠ 

チャールズ・ H . ダブニ一 な スカウト し ダブ 
    ニー・モルガン 商会を設立した． これは資本金総 

額 35 万ドルの商会であ ったが， う ち 20 万ドル 

(57% 強 ) はジュニアスの 出資であ ったから。 完 

全な子会社であ ったとよ い ・一応， ダブニ一 がシ 

ニア・ パ一 トナ一であ ったが出資額は 2.5 万ドル   

残額 (12.5 万ドル )  は， 1862 年から加わっていた 

W. W. グッドウィンが 出資した・ Carosso, ibid., 
pp. 6 卜 63, 8 ㌻ 92, 101 円 04, 106 円 09. 

5)@ Ibid ・ ， p ， 137   

6)  Ⅰ らゲ祝 ， pp. 279 一 287   

7)  Carosso, fnv,est 笏 entBanking,p.xj ( 邦訳， p.8 コ ・ 

8)  Ibid.,pp.55,56,57.64,65. 1@ 邦訳， pp.87,88,89, 

98,9 升 100) 
カ ロッソはまた 次の説明を加えている． 「発行 

保証 ヨ @ は，イギリスでは 採用されていたが ， 合 

衆 国ではクックが 初めて採用するまでは 試みられ 

なかったようであ る． クックは 1870 年 3 月，他の 

7 業者と共同でぺンシルヴェニア 鉄道の 200 万ド 

ルの社債発行を 引受けた． - 本来，発行保証引受 

が請負から区別されたのは ，発行企業に 対するこ 
の保証 ( 一定の期日までに 売 捌けない場合に ，発 

付会社に予定された 調達資金を保証すること   
柄井 ) によってであ り，             この保証それ 自体が 

アメリカの投資銀行業における 重要な新機軸であ 
ったが，それと 同程度に重要であ ったのは……発 

行保証引受 ( 危険負担機能 ) と販売とのあ いだに 

も明確な一線を 画したという 事実であ る」 
(Carosso, rnWstmentBanki 掘 9,,pp.5 ㌻ 53, ( 邦訳， 

pp.83 づ 4)). 
9)  76id,p. 51  時 陥尺 ， p.81 コ   

10)  78id, p. 8  ( チ 6 課， p. l1).  また名著， F,itz  Red- 

Iich,  T 桂 M07 切れ g  of  Am,ri 。 o"  Ba 成柄 ぢ 九 % れ 

口 れガ Ⅰ は ， a,, New  York  l968, 2  voIs. の最終章 (21 

章 ) では投資銀行が 包括的に考察されていて 有益 

であ る． 

1 Ⅰ ) Caross0 。 7nv,esSt 笏抑 tBan 拓 nzg,,PP. l づ ( 邦訳， p. 
幻 ， このうち 1,000 万ドル近くの 政府債の売却を 

請負ったのが 3 人のマーチャント・バンカⅠ フ 

ィラデルフィアのステファン・ - ジラード， ニュー 

ヨークのジョン・ジェイコブ・アスタⅠ ロンド 

ンのべ アリング商会であ った． 

12)  乃ぬ ， pp.52 円 3  ( 邦訳， pp.83 円 4 コ   

13)  乃 Z,pp.5 卜 52  ( 邦訳， p.82)   
14)  76%,p. ㏄ ( 邦訳， p.86 コ   

l") 乃ぬ ， p.55 ( 邦訳， p.8f コ ・ 

16)  Ⅰ仇で と p. 55  ( チ 仏言 尺 ， p. 87).  カロッソは， また， 

証券業務の多様 ィヒ によって投資銀行の 4 つの業務 

( オリジネイション ，買収あ るいは発行保証引受， 
バンキンバ， 販売 ) のそれぞれにおいてシンジ 

ケートの形成が 可能となり， 「貯蓄を長期投資 へ 

導入する」プロセスがますます 合理化されたと 述 
べている． 
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，慌に至る 10 年間にわたった． ・…‥ 恐 ・慌の少し前に 
は，マーチャント・バンカーと 認められた重要な 

企業が 7 社あ ったが，それらは べ アリング商会， 

ブラウン商会，モリソン・クライター 商会， リ 

ザーティ商会， そしていわゆる 3 つの W, すなわ 
ちウィギン， ウィルソン， ウィル ズ であ った． 

「彼らは 皆 ，マーチャントの 名称で通っているけ 
れどその金銭上のすべての 業務は， クレディッ 

ト ・ファシリティを 供与する性質を 帯びており， 
あ るいは， これについて 徴求する銀行手数料であ 

った ] と上記の回状はやや 誇張して主張してい 

る」， Chapman, 叫 ・ ct,,p.39 ( チは訳 ， pp,74 苗も コ ・ 

25)  Carosso, Thhe MOorgaans,p.44. 
26)  Ibid,p,48. 
27)  Douglas  C. North,  The EConom  た C,mw 訪が 妨 ， 

ひ 所化 み 出尻 俺 ， j れ 0 一 J860 ， Enelewood  Cliffs, N.J. 

1961,pp.204 一 12,245 一 46   

28)  Caro,,o, The  Mor ㍗ ぬ ， pp. 47 一 48, 54. この時期 

の 綿花の海外輸出額は ， 1854 年の 9,400 万ドルか 

ら 1856 年の 1 億 2 。 800 万ドル ヘ 増加した・小麦の 

海外輸出額は ， ]854 年には 1.200 万ドルであ った 

が， 1855 年には一時 100 万ドルに減少したものの ， 

1856 年には 1,500 万ドルまで急増した・ U.S. De. 
partment  of  Commerce,  Bureau  of  the  Census, 
Histo パ ㎝ IStzatisticso ⅠⅠ んそひ れ れ ㎡ 寵 ates, Colo 戸 iaz 

Ti 「 肋 es  to  1970, 2  vols., Washinglon, D.C.,  1975, 

IL,p.899, をみよ・ 

29)  Carosso,  The M.Oor 解 ns, pp. 48 円 9. カ ロッソは 
ピーボディ商会が 関係をもったその 他のアメリカ 
の取引銀行にはつぎのものが 含まれていたと 述べ 

ている・ W.Hoee  &  Co.  ( ニューヨーク ),  Robb 
&  Co.  ( ニュー オ ルリーンズ ),  TaIlant&  Wilde 
( サンフランシスコ ),  Corcoran  &  Hggs  ( ワシ 
ントン， D,C.),  別 ake,Howe&  Co.  ( ボストン ) 
がこれであ る． ピーボディ商会は ， W. Hoee  & 

Co. と J.Robb  &  Co. との関係を通じてメキシコ 
湾岸諸都市との 商業信用関係を 開発したし 
Robb  &  Co. と Tallant&  WiIde  との結びつきを 

利用して，太平洋貿易金融やオリエント 貿易金融 
にも進出した． 

30)  Carosso, The MOorgao 耶 ， p.49. この数字は Georee 
Peabody&  Co,,"Sketch  ofoul.Turn  ofBusiness 
‥・ Between  30  September  l854  and  30  Septem. 

ber  1864,"  Junjus  S.  Morgan  Papers,  Morgan, 
G,enfell &  Co., London, に基づいて ヵ ロッソが 
確認したものであ る． これは カ ロッソが行なった 

原資料に基づく 骨の折れる研究のほんの 一端を示 
すものに過ぎない． 

31 Ⅰ Carosso, TheMor 臼 o   s,p.50. 
32) この点については 乃 nd, p. 6 ㌻ 70 ，を参照・ J.S. 

モルガンは 1857 年の恐・流期 に ダンカン・シャーマ 

ン商会との共同勘定で 招いた債権 の焦げつきで 経 
営危機に直面した． J.S. モルガンは手持ちのア 
メリカ証券を 担保に，異例のことであ ったが， イ 
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ングランド銀行から 融資を得てこれを 克服し ダ 

ンカン・ - ンャ 一マン商会の 経営危機をも 救済した   

この努力はシティで 高く評価されたし 老 ピーボ 
ディの厚い信任をかちとるきっがけとなり ， 1858 

年以降，ピーボディ 商会の全権 を委嘱される 原因 
ともなった． 

33) カロッソはこれに 対して次の条件がつけられたこ 
とを書き添えている．①かかる 信用供与は評判の 
たしかな，十分な 担保を提供できる 商会に限定さ 

るべきこと，②第三者に 利用される資金総額は ， 
一般に最高 5 万ポンドに限定さるべきこと．③信 
用を供与するコルレス 銀行は第姉者㈹ 勘定を保証 
しなければならないこと． Carosso, T レ ， Mo Ⅰ 

臼 a,ns.p.50 ・また同様に ， M.E. ℡ dy, G ㏄Ⅰ ぎ epe ど a- 

ゐ ody,,p.312;Ed ㎞ n  J.Perkins. 冊 nancinngAn@gl ひ 

A4m/mericann Tra ぬ ， T 力 e HOouse  o Ⅰ Br-ow.n@, 
J800 円 880 ， Cambridge, Mass. 1975, pp. 12 卜 23. 
それにもかかわらず ， ここでパーキンスは 同時代 

の ブラウン商会と 比較してピーボディ 商会の関連 
銀行に対する 干渉の杜 遷 さを指摘している・ 

34)  Carosso,  T 肋 ， Wor 甲掛， p.  51;  (:hapman,  ル fep 

chaIn@t Ba れ切   れ j{,, p. 37  L チト 副て， pp. 70 一 71): M.E   

Hidy, Geor ぎ epea&o め Lpp. り 4,328  ff. 
35@  Carosso.  T 乃 ， M 。 獲は ，，，， p.  5l:  M.  E.  Hidy, 

Geo はピ Rea&o め lpp.328 一 33, を参照・ 

36@  Carosso,  乃たハバ or ぎ o/@s,  pp.  51 一 52,  また M. E. 
Hidy, Georg 牽召 Pe Ⅰ み 0 め ， pp.332 一 3.4, を 老婁 月色・ さら 
に関連して Harry  H  . Pierce  "For 巴 gn  nv"estmenI  t 

in  American  Enterprise",  in  Da Ⅱ d  T.  Gilchrist 
and  W  . Da ㎡ d  t,eW  尽 ， eds.,  Ec0/n ‥ ) ク % た C 加乃 ge  J/n 

the Gvfr W 伍 r Era, GreenVille, Del., 1965, pp. 
44 目 5, を参照， ここでピアスは ， アメリカでは 

まだ第 1 級のレールを 生産出来る能力をもった 製 
鉄業者が僅かしか 存在せず，同時に 市場性のない 
鉄道証券で支払いを 受けようとする 業者が少しし 
かなかったことを 指摘して。 イギリスでは 逆に， 
製鉄業者また 鉄製品取扱 商が アメリカ鉄道の 抵当 
権 つき社債での 支払に喜んで 応じたことを 明らか 
にしている． ピアスの指摘によれば ，鉄道レール 

の対米輸出は． アングロ・アメリカン・マーチャ 
ント・バンカーが 早期に確立していたアメリカ 証 

券のイギリスでの 販売ルートに 乗って， 1850 年代 
から組織されたようであ る．対米レール 輸出で当 
時 最も重要な業者は ， Ebbw  Vale, Thompson  & 

F0man; Ba Ⅱ ey  B,others; GuesI&  Cornpany  の 3 
社であ った． 

37@  Car() 鮎 o, The  Morga,,s, p. 52. 
38@  カロッソによれば ， ピーボディ商会による 証券取 

扱業務はすでに 1840 年代はじめ， ピーボディが ロ 

ンドンのマーチャント・バンカーとして 歩み始め 
た頃 から手懸けていたものであ る・その対象とな 
ったものは， 1830 年代の合衆国で 発行され， 1837 
年， 1839 年恐慌後に支払停止を 宣していた，銀行 
の新設にかかわる「西部」諸州まだは「南部」 諸 

州 の 州債か ，運河や鉄道の 建設にかかわる「東 

部」諸州または「西部」諸州の 州 債 であ った・ こ 

れらは．当時， ヨーロッパの 投資家に見棄てられ 

著しく減価してしまっていたものであ ったが， 
ピーボディ商会はこれらを 低価格でロンドン 市場 
でこきめに買 い 集め。 ニューヨーク 市場に送って 

上ヒ較的 高い価格で売却して 利益を得ていた． つま 
りここでの証券取扱業務はディーリンバ 業務であ 
る． ジョージ・ピーボディはこのようにして 経 ． 験 

と知己を集積して ， 1849 年 ご、 ろから鉄道証券の 取 

扱業務に進出したのであ る， Ihid., p.53. 
39 Ⅰ ビーボディ商会が 鉄道証券を取扱う よ うになった 

のは ．カロッソによれば。 ベアリンバ商会やロス 
チヤイルド商会がこの 業務に進出するようになっ 

て以後のことであ る． しかし，その 頃 (18fio 年代 
はじめ ) でさえ， なお保守的で ，その殆どは ，ニ 

ューヨークのプライベート・バンカⅠ ダンカ 

ン・シャーマン 商会との共同勘定においてであ る   

単独でアメリカの 鉄道 債を ロンドンで売却したの 

は， 1853 年 4 月，オハイオ・ミシシッピ 鉄道の， 

表面利率 7 %, 第 1 抵当権 つき転換社債 189 万ド 

ルの発行にかかわって 以後であ る． この時期から 
べアリング商会との 競争がはげしくなった． 

同鉄道 債 発行の目的は ， 同鉄道東部 E 間 ( ウィ 
ンセシズ ( インディアナ 州 南西部， ヮ バッシュ河 

畔の都市 ) 一 シンシナティ 剛 完成のために 追加 
資金を調達するためのものであ った・ これは成功 
でピーボディ 商会は僅か 3 日間で発行額全部を 売 

りづくした． ピーボディ商会はこれが 機縁で， そ 
の後も同鉄道のロンドン ま 良平子に留まった・ とくに 
大切であ ったのは，同鉄道 債が 1856 年に利子支払 

不能に陥ったときの 前後処理であ る． カロッソは 

それから 10 年間にわたってピーボディ 商会，そし 
て J.S. モルガン商会が 同鉄道に対して 金融面だ 

けでなく経営面からも 介入せざるを 得なかった事 
実を重視し これを丹念に 跡 づけて， この経験を 
J.S. モルガン商会の 対鉄道金融をその 後大きく 
規定してゆく 際の貴重な体験として 評価している   

鉄道債の発行に 関係する際の 鉄則として重視した 
自社の各声の 維持，債権 者の保護，発行鉄道の 経 
営そのものへの 介入のロジックであ る． 

この時期ダンカン・シャーマン 商会と共同勘定 
で 取扱ったアメリカ 証券には次のものがあ った・ 
オハイオ州 債 ，ペンシルヴェニア 州債 ，ボストン 

を含むいくつかの 大都市債， イリノイ，セントラ 
ル鉄道 債 。 シカゴ・ロックアイランド 鉄道 債 ，ペ 

ンシルヴ エ ニア鉄道 債 ．ニューヨーク 鉄道 債 ， ミ 

、 ンガン・セントラル 鉄道 債 がこれであ る． Caros- 

so, The  M 仮 organs,pp.57 円 9,77 円 0 ，を蓼沼・ 

40)  Carosso,  Thf  MWo 笘 ，   z れ s,  pp.  54 円 6.  Ba れを rss 

M 口細 ガ 肝によれば， 1848 年 7  月から 1852 年 7  月 
までのあ いだに大部分が イギ   リス人からなる ョ一 

ロッパ人のアメリカ 証券の保有額は 1 億 4,120 万 
ドルから 2 億 6.120 万ドルに倍増した． またガス 
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リ ー 財務長官の上院に 送った報告書によれば ， 

1853 年 6 月 30 日のアメリカ 証券 ( 株式または 社 
債 ) の 推計発行総額は 概略 12 億ドルで，そのうち 

1 億 8,400 万ドル (15.6%) とも 2 億 2,220 万ドル 
(19%) ともいわれるのが 外国人の保有であ った   
上記アメリカ 証券のうち鉄道証券 ( 株式・社債 ) 
の発行額は 4 億 8,000 万ドル (41%) で， うち外 
国人の保有は 5,210 万ドル ( 約 10.9%) であ った・ 

また鉄道証券のうち ，株式と社債の 比率は 16 :84 
で，圧倒的に 鉄道 債が 選好された・ これは安全な 
抵当権 付の社債であ ったことによる・ 

41) Henry M. FIint, T ル庵 iZroads がⅠ んそひ "it,d 
S Ⅰ 4% Ⅰ     T んビ汁 Ⅰ ま ず タ z0 め y d れ し Ⅱ S Ⅰ 4%sfic$, Ph け adelphia 

Ⅰ 868, p. 43; U.S. Department of C0mmerce, f Ⅰ ゲ釜 ・ 

zo Ⅰ ピ ㏄Ⅰ S 名屋 iszic$ o/  妨せひれ ife しノ S Ⅰ 伎 Ⅰ け s, II, pp. 732, 
734. 

42)  Carosso, T ん gMor ぼれれ ぶ ， p.56. 

43) rh 仮 ， pp.94 円 5. 
44) fbid.,pp.73 イ 4. 
45) 7Wi.,p.74. そのなかには 胡淑 ，桂皮等の香辛料， 

茶 ， コーヒⅠ小麦，小麦粉，砂糖，生糸，原毛， 

亜麻仁油， テレビン油，錫が 含まれた・ また， 
1863 年 11 月から始めて 石油製品も含まれるに 至る． 

46)  乃近 ， pp.74 目 3. 
47)  ん仮 ， p.75. 
48)  乃仮 ， p. 75. ここで カ ロッソはピーボディ 商会の 

会計原簿 ド Ledgers", L  58 ト 84, George  Pea- 
body  Papers,Morgan,Grenfell&  Cor  London) 
を分析して， ダンカン・シャーマン 商会の取引 額 
が ， この時期 1850 年代前半に比して 著しく低落し 

ている事実を 明らかにして ，その原因について 次 
のようなコメントを 加えることを 忘れていない． 

第 1 は 1857 年恐慌後の景気沈滞，第 2 は合衆国で 

の内戦，第 3 はナポレオン 3 世によるサルディニ 
ア支援によるヨーロッパ 戦争再発の不安がこれで 

あ る． しかし世界貿易一般を 将来不確実にする 
このような原因にもまして ， カロッソが重視して 

いるのは， J,S. モルガンによる 商業信用供与に 

対する基準の 強化であ る．注目すべきであ ろう． 
49) Carosso, ibidr,p.76. 
50) Ibid. この取引でロンドンのランプソン 商会 

(Lampson&Co.) は，非金融的業務，すなわち ， 

購入者の選定，鉄製品 ( レール ) の買付け，船積 
み，保険等の 業務を行ない ， ピーボディ商会は 要 

求される商業信用の 供与 や 一般銀行業務を 担当し 
た．両者のあ いだでは相互に 手数料を徴集せず ， 

損益は均等に 配分された． ランプソン商会の 合 衆 

国での業務では ， このような取引で 通常行なわれ 

たように， アメリカの商会に 委託する方法がとら 

れず， 自社の代理店による 方法が認められた． 
7bid,, pp. 7 Ⅰ 77. 

51) 78i.,p.80. 
52)  Ⅰ bi オ 

53)  Ⅰ ゐィメ ， pp    80 一 81   

54)  乃 id.,p.77. 
55) 7bid,, pp. 7 Ⅰ 78. 
56)  Ibid.,pp.9 ト 92;94 円 04. 

57)  インタナショナル・ファイナンシャル・ソサ イェ 

ティ (InlernationalFinancialSociety)  は・株式 
銀行設立が関心をもたれた 時代 (1862 年の株式会 
社の改正が機縁となり ，株式銀行の 設立が注目さ 
れた時代 ) に，ロスチャイルド 商会や べ アリング 

商会がこうした 動きを柱祝しようとしたなかで ， 
小規模なロンドンのマーチャント・バンカー 7 社 
によって設立されたものであ る・ ロバート・ベン 

ソン商会，サミュ エ ル ，ド一 ブレイ・アンド・ サ 

ンズ (Samuel Dob, 奄 e & Sons), フリューリン 
グ・アンド・ゴーシェン 商会， フレデリック・ 

ブース商会， ヒース商会 (Heath & Co.), ジ 
ョージ，ピーボディ 商会， スターン・ブラザース 

商会が参加した．これは ，実際上，相当地位の 高 
い二流の 7 社によるコンソーシアムであ った． つ 

まり、 法人組織のシンジケートであ ったのであ る・ 

Chapman, Meercha れ tBonking,,pp. 13 ㌻ 134 ( 邦訳， 
pp.254 づ 55). 

この会社とピレール 銀行との結びつきはきわめ 
て緊密であ った． シティではこれをクレディ・ モ 

ビリエ の子会社 (affiliated concern) と椰撤 した 
ほどであ る・ Carosso, T ん e MOorgQa 硲 ， p.g9. 

58) Carosso, ibid., pp. 99 円 00 ・この企業活動を 通じ 
てジュニアスは ，小規模であ ったが， アメリカの 

2 一 3 の顧客に対してヨーロッパ 証券を売却した   

この面で協力した 最大のものは コ一 コラン商会で 

あ った． ピアポント (J. P. モルガン商会 ) も 

ョ 一ロ ，パ 証券の合衆国での 販売を行なったが ， 

それは「南部」 晶 肩の コ一 コラン商会が 内戦の成 

行きに嫌気してヨーロッパに 移住した後に 強 ィヒ さ 

れたものであ った． 
この時期， ジュニアスが 証券業務， とくに国際 

証券市場でのそれに 大きな関心をもったことは 事 
実であ る． しかし カ ロッソの次のコメントは 見 
逃してはならない． 「同商会の業務をこの 局面 

( 証券業務   柄井 ) で拡大させてゆくことは ， 
同商会の伝統的なマーチャント・バンクの 業務を 
減らそうという 意図とは直接に 結びつかなかった   

この 2 つの活動が同程度に 注意を惹 き 強調された 
ということであ る」・ I&id.,p. l00. 

こうした経営方針は ， この時期証券業務のⅡ R 益 

がそれほど伸びていないこととも 関係があ ったよ 
うであ る． ピーボディ商会の 証券業務からのり X 益 
は， 1860 年には 3 万 6 。 493 ポンドであ った・ しか 

し 1861 年には 13,910 ポンド， 1862 年には 5,771 
ポンドにまで 減少した． 1863 年には 6 万 1 。 217 ポ 

ンドまで急増したが ， 1864 年にはまた 2 万 6 。 319 
ポンドまで減少した． 1860 円 864 年の証券業務か 
らの年平均収益 額が 2 万 1,000 ポンド弱であ った 

のに対して，銀行手数料収入は 年平均 3 万 6,640 
ポンドであ った． fh 仮 この数字は カ ロッソが 



アメリカ資本主義とロンドン 金融市場 ( 七 ) 楠井 敏朗 ) (191 ゥ 39 

George  Peabody  &  Co., "Sketch  of ()ut-Turn  0f 
Business ‥・ Between  30  Septembe,  1854  8  30 

September  1864",  (Junius  S.  Morgan  Pape,s, 
Mo,gan, G,enfell&  Co., London Ⅰから分析した 
ものであ る． 

59)  アメリカの輸出額は 1860 年には 4  億 3.800 万ドル 

であ ったが， 1861 年には 2 億 7.2()0 万ドルまで減 

じた． これはアメリカ 綿花の輸出 急 減によるもの 

で， 1860 年には 1 億 9.200 万ドルであ ったものが， 
1861 年には 3.400 万ドルまで低落したこととかか 

わっている． 
鉄道の建設ぺ ー スも南北戦争によって 緩慢とな 

り ， 1860 年の建設マイルは 1,500 マイルであ った 
のに， 1864 年には 574 マイルまで低落した・ これ 
に伴って鉄道レールの 輸入も 1850 年代には年平均 

20 万トン以上であ ったのが， 1862 年には 1 万トン 

まで 急 、 落した・ U.S. Departmenl  of  Commerce 。 

HisforicalSfatisti の 0/  訪ピし 「 刀 it ピガ Sf 田代 COo10,,ial 

Tfmes  to  1970, 2  vols., Washington, D.C., 1975, 
1I,pp.732,865,869;H.H.Pierce,op.cit.,p.45  を 

参照． 
ピーボディ商会は 戦時中の貿易金融の 危険性と 

高コストを配慮し 取引を知名度の 高 い ，担保確 
実な取引に限定した ， Carnsso,  Ⅲ e M4nr 甲耶 ， 

pp. 95 づ 6. 
南北戦争 期 には， また鉄道債の 発行も殆どなく   

1860 年から 18f67 年にかけて鉄道会社の 株式または 
社債は僅か 2,300 万ドルだけ増加したに 過ぎなか 
った・ Carosso,imid., p.97. 
南北戦争 期 に発行された 政府債には，政府紙幣 

( ネ出 首 紙幣 ) と ， 3.65% から 7.3% までの利率をも 
った，政府紙幣で 元利償還される 短期 債と 。 5 一 

20 億 (5 年据置 20 年償還の表面利率 6 % の政府 

債 ) および 10 一 40 億 (10 年据置 40 年償還の表面利 
率 5 % の政府債 ) と呼ばれた元利とも 金で償還さ 
れる長期 債 があ った・ 詳しくは， R.P. Sharkey, 
MOoney,C ぬ sSand  伍 r り ， Balt ㎞ ore  l967  ( 柄 井敏 

朗 訳 『貨幣・階級および 政党』 ( 多賀出版， 1988 
年 )  や， 別 is  Paxson  Oberhollzer, Jaay COooke: 
Fina,I 。 ier  offhe  Civ,i1  ル勿 r. 2  voIs., New  York 

1907,  rep.  ed.  1970;  Henriella  M.  I 」 arson,  Jay 

Cooke  Pri lv.afe  。 Ban, 蛇 r, Cambridge, Mass.  1936, 

rep.ed.,New  York  l968 Ⅰなどを 参 月色   

60)  Carosso, T レ ， ア orga,,,,p.98. また U.S.Houseof 
Representati   es ， Executi   e@ Document@ No ・ 27 ， 

41st@Congress ， 2d ・ Sess ， ， Special@Commissioner@of 

Revenue ， Report       upon the Industry, T Ⅰ ade ， 

CO0%  研 e Ⅰ Ce,  Etc,, 0/  Ⅰ カピ L レレみ S 柘招 S メ 。 ⅠⅠ 乃ゼ yee 召 Ⅰ 

1869, (Washington,D.C.1869),p.xxVl, を参照・ 

61)  Carosso,  i 折 Ⅱ， pp. 98 一 99. ジュニ : アス のジョー 
- ジ ・ピーボディ 宛書簡 (1862 年 6 月 6 日付。 およ 

び 1863 年 3 月 6  日付 )  から判断して ，カロッソは ， 
ピーボディ商会がアメリカの 連邦債 る オランダ 市 

場 にも売却し利益を 得たことを指摘している   
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目標に掲げたから ，国内の各階層間では げ しい利 
害対立を生み 出し大きな政治問題となった． J. 
S. モルガン商会はじめアメリカ「東部」大都市 

の銀行家は合出国貨幣制度の 安定はこのことによ 

って達成されると 賛成したが，民衆のなかにはこ 
れに反対するものが 多く，グリーンバックス 主義 
を 理想に掲げて 対抗するものが 多かった， 

南北戦争で功労のあ ったグラント 将軍の大統領 
当選によって 合衆国は公信用強化を 内外に公約し 

たことで，戦時中発行された 巨額の連邦債の 長期 
かつ低利の長期債への 借換えの道が 確定した． 
(1869 年 3 月 18 日制定の「 公 信用強化法」は n 
Act to  Strengthen  the  PubIic  Credit)  「公債 借換 

法 」 (An  Act  to  authorize  the  Refunding  the 
National Debt}  1870 年 7  月 14 日成立， 1  月 20 日 

修正， )  そして最終的にはシャーマン 上院議員 

( のちに財務長官 )  の正貨支払再開政策 ( 「正貨支 

払再開法」は n  Actto  provide  forthe  Resump, 
tionofSpeciePayments] 1875 年 1 月 14 日制定 ) 

と ， これと併行して 進められた 借換 政策によって 

  

key, Mo れり， C 肪 s$aandR, ゆ ( 柄井 訳 J; I. Uneer, 
The G 托 切切 ぬ E 卍 : A1 50 ガ 別口 れメ pooliti ㏄ I Htis. 
wory  o/  A%erica れ rina れ ce, J865 円 879, Princelon, 

N.J.  1964;  H.  M.  Larson,  血ノ COooke;  E.P. 

Oberholtzer,Jaa ノ COo0 柁 ，， 2  vols. などを参照・ 

73)  注 72)  の文献参照． 
74)@ Larson ， Jay@ Cooke@;@ Oberholtzer ， Jay@ Cooke ， 2 

vnls. を参照． 
75) Carosso, The MOo ㎎Ⅰ 榔 ， pp. l1 ひ円 Ⅰ 7. しかし， カ 

ロッソによれば ， 1864 年 10 月から 1870 年 10 月まで 

に J.S. モルガン商会の 取扱った 1830 万ドルの連 

邦長期 債 (5 一 20 億 ) の売買は，利益どころか ， 

11,000 ポンドの赤字であ ったという． 1860 ，年代に 

生じたこのような 赤字はほとんどが 鉄道証券の売 

買 Vx 益で償われた ， 78id,p. 117   

76)@ Ibid ・ ， pp ・ 115 ， 118   
77)  Ibid., pp. 117 一 118   

78)  この新しい会社ユ ー ナイテッド・キャナル・アン 
ド，レイルロード ，カンパニー・オブ・ニュージ 

ャージ (United  Canal  and  Railroad  Companies 
of  New  Jersey)  は ， O  Delaware  and  Raritan 
Canal  Co,, ② New  Jersey  Railroad  and  Trans. 
po 「 nation  Co., ③ Camden  &  Amboy  Railroad  and 
Transportation  Co. 3 社を 1 つの企業として 統合 
したものであ る．本文に見られた 社債の発行はイ 
ギリス人の保有していたこの 3 社の旧債を償還す 
る目的で発行されたものであ った， Carosso, T ル 

MOorgaa 構 pp. 118.678. 
79) fbid.,p.l21. 
80) Ibid.,pp. 12 ㌻ 1 拍， 13 ト 133. 

81) 乃ぬ ， p. l ㏄， 
82) 7bid,,pp,1% 円 ㏄， 
83) fbid,,p. 130. 
84) これはナポレオン 3 世がプロシア 軍に捕えられ ， 

パリがプロシア 車に包囲された 状況下で， フラン 

ス 政府が試みた 資金 訂 達 は J.S. モルガン商会が 
応・じたものであ る． シティの主要なマーチャン 
ト・バンクが ，ロスチャイルド 商会も べ アリング 

商会もこのような 危険な申し出を 拒否したなかで 
進められたものであ ったが，発行総額 1000 万ポン 
ド (2 億 5000 万フラン ), 敗色濃厚の政府が 設定 

する政府債の 金利としては 破格に低い金利 ( 表面 
金利 6 %) で発行保証引受けたものであ る， この 

業務にかかわるに 際して J.S. モルガン商会は ， 

かつてフランス 政府債が支払拒否した 歴史がない 
事実を頼りに 発行保証引受けに 踏み切ったが ，結 
果は成功であ った．途中，ビスマルクの 妨害に遭 

遇し，買手を 失い，価格は 一時最初の割引き 引受 

け価格 80 一 85 よりもさらに 30 ポイントも低い 55 ま 

で暴落したが ，これにひるまず ，むしろ価格が 下 
った時に買い 進み買い支え ，最後， 1873 年に全発 
行額が額面価格通り 100 で償還されたとき ，発行 
に要した経費や 損失分も償って 大きな利得を 得た   

C 、 ， 。 ，， 。 ， T 几 c,MWW 邱 ， pp. 131 一 133. 

他に S. Chapman, Merc 。 hanz 鹿 nkingr, PP   

84 一 85  ( チロ 訳 ， p. 162 コ をも参照   ( 未完 ) 
( くすいとしろう 横浜国立大学経営学部教授 ) 

        


