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Ⅱ マーチャント・バンカーから 国際投資銀行 

へ (2) 
一一アメリカ 資本主義とロンドン 金融市場   
(4@  第 4  期 (1871-1890 年 ) 

この時期はシティ 一のマーチャント・バンカⅠ 

J . S . モルガン商会の 大きな性格転換の 時期となっ 

た ． それは， 1871 年 7 月 1 日に設立された 同商会のニ 

ューヨーク代理店， ドレクセル・モルガン 商会の業務 

拡張と深くかかわっている． ド レクセル・モルガン 商 

会はそれまでの 同社の代理店， J , P . モルガン商会 

や ダブ ニー・モルガン 商会とは異なって ， 
，ング。 ・，，。 力 ，・マーチャ ， ト ・ハンキ， グ 

英 米 貿 易 金 融や商品取扱業務に 特化す 

るのでなく，南北戦争後の 公債 借 操業務や鉄道金融に 
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この変化を規定してゆく 上で見逃すこと cD 出来なか 

ったのは客観情勢の 大きな変化であ った． 

第 1 は 1873 年恐慌後のイギリス 経済の変化であ る． 

イギリスはこの 時期 (1873-96 年の「大不況期」 ) に。 

往年の「世界の 工場」の地位から 徐々に滑り落ち ， 国 

際金融の面で 世界経済の覇権 を維持する「レントナー 

国家」 へ 構造転換を遂げつつあ った． 19 世紀最後の四 

半世紀， 未曽 有の額に達したイギリス 資本の海外流出 

状況を示す 1 資料に よ ると， 1871-1874 年と 1885-1889 

年の 2 つの資本流出ピーク 時にイギリスから 流出した 

年平均推定資本額は ， 6100 万ポンドの巨額にのぼった 

といわれている U   

第 2 はアメリカ合衆国の 経済構造の変化であ る． 合 

衆国では南北戦争「再建」後工業化が 急速に進展し 

産業構造の面でも 金融構造の面でも 大きな変化が 見ら 

れた 2,. 

最初の巨大企業であ る鉄道業はい う までもな い ． 石 

油 精製，鉄鋼・ 石炭，機械，食肉加工，製粉，精糖， 

連続工程技術を 採用した各種産業 ( タバコ， マッチ， 

石鹸，写真フィルム 等 ) の分野で巨大企業が 成立・発 

達しただけではない． これらの動きと 密接に結びつい 

て，例えば製造業の 領域におけるトラスト 方式による 

新しい企業財務の 開発がなされたり ，鉄道業の分野で 
      ステム   ヒ， L ディンバ 

の 「自足的運輸体系の 構築」や統合・ 再 組織に伴な う 

集中的資金調達面で「革新」が 進展したからであ る． 

とくにここでの 課題に即して 製鋼業の発達に 注目す 

れば， イギリスに全面的に 依存していた 鉄道レールの 

生産は 1870 年代初期に自 ポき 体制を確立していたし 自 

営農地法 (1863 年Ⅰの成立後農業も 生産能力，延いて 

は輸出能力を 急速に高め，建国後宿命的であ った合衆 

国の貿易収支赤字構造を 大幅に改善し 黒字を生み出 

す 条件を確立するに 至っていた． 

V . P . カロッソは双著 (V.P. Ca,oss0, 7 爪 @ 。 ， f- 

m 。 nt Ba,, 々  i,,9 レム mcricd,A H 血 。 り ) では， この時 

期のことをアメリカにおける 投資銀行の発達史の 観点 

から「鉄道証券から 工業証券へ」の 移行 期 と特徴づけ 

た   

新著 (V.P. Carosso, T 尼 More はな )  では， この 歴 

史的転換のさまを「モルガン 家 」の銀行組織と 銀行機 

能の変化を中心に 3 章 (Pt. l, Chaps. 5,6,7) にわた 

って克明に 跡 づけた 鱗   
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ここでは先に 簡単に記したこの 時期のアメリカの 産 

業構造と金融構造の 諸変化を前提にし 前著でなされ 

たこの時期の 特徴づけ ( 鉄道証券から 工業証券へ ) を 

新著によって 補足する形で 紹介し この時期における 
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A. 銀行組織および 銀行業務   各パートナーシッ 
プ 相互の関係   
カロッソは， まず， ドレクセル・モルガン 商会の当 

時のアメリカ 経済における 地位を確定している．それ 

は州法銀行 (state bank) でも国法銀行 (natjonal 

bank) でもないという 意味で政府の 規制を受けない 

銀行 (unincorporated bank または private bank) で 

あ った。 ). r 政府の規制を 受けなかった」ということ 
は ，第 1 に提供出来るサービスの 種類を制約されなか   
ったということ ，第 2 に設立場所を 制限されなかった 

ということ，すなわち ，すべての 州 および桂川に 設立 

を認められたということを 意味した 5). 

1870 年当時，合衆国にはこの 種のプライベート・バ 

ンクは 1,900 行ほど存在していたと 推計されている． 

しかし ド レクセル・モルガン 商会に類するものはそ 

のうち僅か 2(H 行にすぎず， そのすべてはニューヨーク   

ボストン， フィラデルフィアに 存在していたに 過ぎな 

かった 6). 

ところで， カロッソは， この時期に大きく 躍進する 

ことになった ド レクセル・モルガン 商会活動の秘密を ， 

第 1 にロンドンの J . S . モルガン商会との 関係 ( ロ 

ンドン金融市場との 深いかかわり ), 第 2 に「モルガ 

ン 家 」および「ドレクセル 家 」の卓越した 指導力に求 

めている 7). ピアポントもアンソニー・ ド レクセルも 

ともにフィラデルフィア ，ニューヨーク ，パリにあ っ 

たド レクセル系 3 パートナーシップの 有力なパート 

ナ一であ った．銀行界および 実業界の評価では 両人は 

同格の資格をもったパートナーと 評価されていたが ， 

A . ド レクセルが主要出資者 (principalcapital), ピ 

アポントが主席経営者 (chiefmanager) と見徴 され， 

一応の役割分担がなされていたことは 否定できない 8)   

意思決定は両人の 合意で決定された． ド レクセルのほ 

うが保守的， ピアポントの 方が幾分積極的であ った と 
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クセル・ ハ一 ジェス商会は・ いずれもシティ 一の J . 

S . モルガン商会と 同様，選別された 優良な顧客に 対 

してだけ一般的銀行業務を 行なういわゆるホールセー 

ル・バンクであ った．その業務は ， ①預金の収受， 0 ， ， 

②短期の商業貸付 ") ( ただし 50 万ドル以上の 貸付は 

稀 ), ③外国貿易金融，④覚国為替，金銀地金取引， 
各国通貨取引， 2,, ⑤ニューヨーク ，ロンドン，パリ 

市場に上場された 証券の仲介業務， 3,, ⑥新規に発行 

される政府証券および 企業証券の発行保証引受 14) で 

あ る． 

国法銀行のように 発券業務を行なれなかったこと ， 

州法銀行のように 地域の利害に 密着したリーテイル・ 

バンクでなかったことに 任 目されたい．今日の 商業銀 

行と投資銀行の 2 つの業務を兼ね 備えた銀行，今日の 

用語でいえば ， full service  bank,  または universal 

bank であ ったといえばわかりやすい． 

外国貿易金融分野では ， ドレクセル系 3 パートナー 

、 ンソプ は， それぞれ自己勘定または 共同勘定で取引し 

たが，取引のすべてはロンドンの J . S . モルガン 商 

会の代理人 (aeent) または代理店 (attorney) とし 

ての取引であ った， 5). 

これに対してシティ 一の J . S . モルガン商会は ， 

ドレクセル系 3 パートナーシップ 振出しの手形の 最終 

支払人としての 業務 ( 手形引受業務 '.acceptance) を 

行 なったばかりではない．格別利益の 多くなかった 旅 

行者向け信用状 (trave Ⅱ er,s letter of credit) の発行 

も引受けた。 6). ド レクセル系 3 パートナーシップに 

対する J . S . モルガン商会の 商業信用保証 ( 手元 安弓 @ 

隻 ) は共同勘定で 行なわれたが ，それから得られる 手 

数科はきわめて 大きいものであ った．外国貿易金融， 

とくに英米貿易金融においては ， シティ一の J . S . 

モルガン商会の 揺ぎない力が 前期と同様維持されてい 

たことがわかるであ ろう． 

ド クセル系 3 パートナーシップのなかではニュー 

ヨークの ド レクセル，モルガン 商会の供与した 商業信 

用が群を抜いており ，屡々他の 6 倍から 10 倍にものぼ 

った 17). このことは， 1870 年代から 1880 年代を通じ 

てニューヨークの ド レクセル・モルガン 商会が伝統的 

な マーチャント・バンキンバで 質量ともに， フィラデ 

ルフィア及びパリのパートナーシップをはかるに 凌駕 

していたことを 物語っている． 

ロンドンの J , S . モルガン商会は ド レクセル系 

パートナーシップとの 共同勘定以外にも 独立に貿易 金 
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触る 行なったが， J . S . モルガン商会の 供与した商 

業信用の大半は ， イギリス， ョ 一ロ， パ 大陸諸国，南 

米諸国との貿易に 従事している ド レクセル・モルガン 

商会または ド レクセル商会の 顧客を対象にしていたこ 

とは注目に値する 18,. 英米貿易金融の 延長であ った 

といえよう． 

J . S . モルガン商会と ド レクセル系 3 パートナー 

- ンップ のあ いだではビジネスに 影響を及ぼすと   思われ 

る ョ 一ロ ソパ および世界各地の 政治・経済・ 情勢につい 

て絶えず緊密に ，情報交換が 行なわれていた。 9,. それ 

は ， 貿易金融における 鉄則が相変らず「慎重さと 保 

全」 (cautionand conservation) におかれ， この時期， 

業界の動きを 大きく左右した 戦争と 1873 年恐慌後の経 

清酌激変に備えるためであ った   20   

ところで J . S . モルガン商会のマーチヤント・バ 

ンキングについて 特筆しておかねばならないことは 商 

品 取扱業務の減少であ る．とくに大切であ ったのは ア   
・メ リ ヵ の鉄道に対するレール 輸出業務の停止決定 

(1873 年末日 ) であ る 川 ． この業務はジョ - ジ・ ピ一 

ボディ商会時代以来早くから 手懸けて来たもので。 本 

論文 ( 上 Ⅰでみたように ，かつては大きなⅡ x 入源 とな 

っていたものであ る 2,). 

その最大の原因は． 1870 年代初めまでにアメリカの 

鉄道レール生産の 圧延工場数が 増加しその製品が 質 

と 量の両面で向上したからであ る． もはやイギリス 製 

レールはアメリカ 製に上 ヒ駁 して目立って 奔 れたもので 

はなくなっていたのであ る． アメリカの製鋼技術の 進 

展 がかつては利益の 大きかったこの 鉄道レ - ルの対米 

輸出を一挙に 終らせた． 同時に カロ，ソ はこの決定が 

J . S . モルガン商会の 自己勘定に基づく 商品取扱業 

務の終焉をも 意味したことを 示唆している 23). 

1873 年 12 月末， 「 鉄 勘定」を閉じる 決定を行むった 

とき・ ジュニアス， ピアポント父子とアンソニー ， ド 

レクセルの 3 人は次のような 結論に達していた． 

「自分たちの 将来のビジネスは 大口の資金需要者， 

すなわち政府とか 株式会社の資本の 要求にサービスを 

提供することにあ る」， 4,. 
この決定は， J . S . モルガン商会および ド レクセ 

ル系 3 パートナーシップの 業務の決定的な 方向転換を 

示唆するものであ ったといえよう． アメリカ資本主義 

の 構造転化とそれに 対応する シ のマーチャン 

ト ・バンキンバの 業務内容の変化を 物語る l 資料と評 

価 できる   

だが， ここでわれわれは カ ロッソによりながら・ そ 

のことが、 ンティ一のマーチャント・バンカ 一に固有な 

業務であ った貿易金融業務からの 急速な撤退を 意味す 

るものでなかったことに 留意しておかねばならない ， 

カロッソに ょ れば貿易金融業務は ， とくにロンドンの 

J . S . モルガン商会とニューヨークの ド レクセル・ 

モルガン商会においては ， この時期でも 依然として重 

要な銀行業務として 残ったし このことはいくらか 程 

度は落ちるが ，他の ド レクセル系 2 パートナーシップ 

( フィラデルフィアおよびパリ ) でも同様であ った ， "   

B. アメリ力投資銀行業務主導権 のジェイ・クック 

商会から ド レクセル・モルガン 商会への移行の 

背景 

さて， われわれは， ここで；ロッソによりながら。 

「モルガン 家 」の企業活動の 変質， すなわち， ドレ ク 

セル・モルガン 商会のアメリカ 証券取扱業務の 増大に 

伴って 生 - じた シティーとニューヨーク 間の分業関係の 

展開のプロセスを 概観しておかねばならない． このこ 

とこそ終始 - 貫してシティ 一の第 1 級のマーチャン 

ト・バンカ一に 留まり続けたロスチャイルド 商会や べ 

プリンバ商会を「モルガン 家 」と区別する 決定的な相 

違であ ったからであ る． 

この変化は「第 4 期」の「モルガン 家 」の組織変更 

( 「ドレクセル 家 」との同盟にかかわるそれ ) と ，モル 

ガン・ ド レクセル系 4 パートナーシップ 間， とくにロ 

ンドンとニューヨーク 間の独自な分業関係の 展開に負 

ぅ ものであ った・すなわち・ 利用可能な資金の 集配 力 

は依疾 としてシティ 一の J . S . モルガン商会によっ 

て 掌握され， したがって最終的意思決定権 はシティー 

の 銀行家， 父 ジュニアスの 手に握られていながら ， こ 

れらの資金の 生きた経済活動への 積極的注入という 

「近代的銀行」に 必要なさまざまな 業務は， ニュー 

ヨークの銀行家であ る白子の ピ アポント。 したがって 

ド レクセル・モルガン 商会によって 遂行されるように 

なったという 新しい関係の 展開であ る． このことは。 

同商会の資金運用場面が 英米貿易金融からアメリカ 連 

邦政府の公債 借換 政策や鉄道金融という 「土臭い」領 

域に重点を移してゆくにつれて 益々目立つようになっ 

た． J . S . モルガン商会の 単なるアメリ ヵ の代理店 

にすぎなかった ド レクセル・モルガン 商会の相対的自 

立   性の強化という 事実であ る   

この変化が．先にもみたように ， 19 世紀最後の 4 千 
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世紀における 英米両国の経済発展の 構造 白り 相違に起因 抗 して果てた連邦債の 借り換え政策を 完成させ， 「 再 

するものであ ったことは，改めて 述べるまでもな い ． 

そしてまたそれは ， ロンドンのジュニアスではなく ， 

まさにニューヨークの ピ アポントこそがこの 時期から 

20 世紀始めにかけて ， アメリ ヵ の産業と金融の 構造転 

換に絶えずかかわった 主要人物になる 最大の原因でも 

あ った． 

以下カロッソの 新著，第 6 章 ( 「合出国および 諸 他 

の国々のための 銀行家， 1870-1890 年」 ) および第 7 章 

( 鉄道および 諸 他の企業の資金調達」 ) によりながら ， 

まずアメリ ヵ 「再建 期 」の連邦 債 の 借換 政策とのかか 

わり， 次いで 1870-1890 年のアメリカ 鉄道金融とのか 

かわりを 跡 づけて， ピアポントがこの 時期アメリカ 経 

済の構造転換そのものに 深いかかわりをもつ よ うにな 

ったさまを考察してゆこ う ． 

ここでの大切なポイントは ， この 2 つの金融業務に 

対するフィラデルフィアのプライベート・バンク ，ジ 

ェイ・クック 商会との深いかかわりあ いであ り， 1873 

年 恐 ，慌での同商会の 倒産であ り，その後の ド レクセ 

ル・モルガン 商会の台頭であ る 26). 

H . M . ラ ーソン の評価を借用すれば ， ジェイ・ク 

ック商会こそアメリカで 最初に出現した 投資銀行であ 

り， ドレクセル・モルガン 商会こそ同商会倒産後にそ 

の継承者として 台頭してくる 投資銀行であ った 27). 

ジェイ・クック 商会の企業活動は ， ラ ーソン が述べ 

ているように ， ドラマティックであ り，効率的であ り   

群を抜いていた． ジェイ・クック 商会の活動がなけれ 

ば合衆国は南北戦争期の 巨額な戦費調達に 成功できな 

かっであ ろうし これと関連して 進められた国法銀行 

制度の成立も 恐らく成功をおさめ 得 なかったであ ろう   

同様に， また， ジェイ・クック 商会の企業活動がなけ 

れば，戦後のアメリ ヵ の財政と金融のあ り方を規定す 

る上で重要な 意味をもった「再建 期 」の連邦 債借換 政 

策もあ のような形で 達成されなかったであ ろうし 

1873 年恐慌もあ れほど激烈なものとはならなかったで 

あ ろう 28). 

その意味でジェイ・クックの 存在はまさしく 劇的で 

あ り， ラ ーソン が評価したように ，建国朝 の ロバー 

ト・モリス (Robert Morrjs), 産業革命期のニコラ 

ス ・ ビ ドル (Ncholas 団 ddle) にも匹敵する 重要な 

役割をアメリカ 金融 更 に残した人物であ った 29). 
ピアポントはクックの 業績を成功した 面も失敗した 

面も批判 曲 りに継承し ジェイ・クック 商会が中途で 挫 

建 」の財政金融基盤の 確立に貢献したばかりか ， ジェ 
め と   

イ ・クック商会の 失敗した鉄道金融成功に 目処をつけ， 

19 世紀末のアメリカ 経済発展の 1 つの起動力となった 

鉄道建設をも 定着させ， 自らもアメリカにおいて 最大 

の投資銀行家への 道を歩むことになった．以下， カロ 

，ソによ りながら事実に 即して， その間の事，清を 検討 

してゆこ う ． 

C. 連邦 億 の 借換 業務の推進 

「再建 期 」の合出国政府最大の 課題は，「南部」諸州 

の復帰方法をめぐる 政治問題と戦時中に 発行された 28 

億 強 にものぼる巨額な 政府債 ( 無利息、 の 不換 政府紙幣 

たる緑青紙幣 4 億 3,000 万 強を含む． 第 1 表参照 ) の 

長期低利借換えによる 財政負担軽減と 確実な金償還保 

証による対外信用の 回復にあ ったといってよい ， 1865 

年の戦争終結から 1879 年 1 月 1 日の正貨支払再開まで 

に合衆国政府は 財政再建にかかわるこの 問題に積極的 

に 取組むことになった・ 再建路線の目処は ， 1869 年 3 

月 18 日制定の「 公 信用強化法」 (Anacttostrengthen 

the public cred め とその実現のための 方策であ った 

1870 年 7 月 14 日成立， 1871 年 1 月 20 日修正の「 公ィ責ィ昔 

換法 」 (Anactto authorizetherefundingthenation. 

3@   debt;@ An@ act@ to@ amend@ an@ act@ entit Ⅰ   d@ "An@ act@ to 

authorizetherefunding  thenationaI debt")  であ った 
30) 

7 カロック財務長官による 短期債の長期債への 情懐 

政策 (1866 年「公債 借 操法」 ) については， 本論文 

( 上 ) で言及された． Ⅱ横浜経営研究』 X1/3  (1990 

年 ), pp.33, 39 ( 注 ) 72), を参照 ] この政策によっ 

て 1868 年段階ですでに 短期 債 のほとんど全ての 借換え 

が完了していたことを 受けて， 1870 年の「公債 借 操 

法」は財務長官に 対して，戦時中に 発行された 2 種の 

長期 債   6 % 利付 5-20 億 と 5 % 利付 10-40 債の借換 
えを対象とした 次の 3 種の借 換 債の発行を認可した． 

① 2 億ドルを上限とした 5 % 利付，償還期限 10 年の 

登録 憤 またはクーポン 債の発行 3 。 ). 

② 3 億ドルを上限とした 4 圭   % 利付，償還期限 15 年 

の政府債の発行． 

③ 10 億ドルを上限とした 4% 利付，償還期限 30 年の 

政府債の発行であ った． 

また 1871 年の同法に対する 修正法は ， 5 % 利付債の 

発行限度を 5 億ドルまで引上げたうえ ， 利払期を， 
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第 1 表 連邦仁残高の 変遷， 1865-1889( 単位 100 万ドル ) 

捗乏期ョ 佳詞 

3 % 村 」 付債 

4 % 利イ寸 佳き 

4  き   96 利 Ⅱ 寸侯ま 

5 %/@ 村川 寸ィ責 

6 % 利 」 イ寸 % き 

1865 年 8  .@  31 日                             7  月 1  日 1880 年 7  月 1  日 
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14  .0 

O.7 
  

607. Ⅰ 

1.100.9 

14.0 

739.3 

250.0 

484.9 

235.8 

刀へ 高士 1.109.6 2.001.0   .,722.7 l ， 724.0 

( 短期 債 Ⅰ 

7.3% ラト U イ テナⅠ 妻尋 830.0 

その他の短期 債 * 443.2 45.5 

満期到来の連邦 債 Ⅰ「 ・ コ 3.7 1 Ⅰ・ 4 7.6 

刀へ 言上 1 ‥ 274.7 49.2 11.4 7.6 

( 無利息、 政府債 ) 

( 内訳 ) 合衆国紙幣 433.2 356.1 375.8 346.7 

小額貨幣 26  .3 39.9 42.1 7.2 

その他 2.l 34.5 80  .3 .34.9 

刀 、 「 十 461.6 430.5 498.2 388.8 

承合 吉士 2 、 845.9 2,480 ． 7 2,232.3 2.120 ． 4 

む この中にはっ ぎ のものが含ま 力，る ．① 6  %  利付債務証券 (certjficales  ofindebtedness)885.1 百 

万 ②一時的な政府借入 (temporary  loan,,  4  %  もの， 5  %  もの， 6  %  もの )8107.1 百万 ③ 5  % 

利付短期 債 834.0 百万 ④ 6  %  利付複利 債 8217.0 

P. Studenski&  H.E. Krooss, Ⅰ 巨 つれ d れ e 劫 Ⅰ H ね to アニメ 0/  Ⅰ んビ Ⅰ り ㌦すけど 亡ナ 刃口Ⅰ es, p.174   

1870 年法では年 2 回であ ったものを年 4 回に改めたも めて述べるまでもない・ 

のであ った 32)   アメリカ連邦億倍操業務に 関連して注目しておくべ 

発行総額 18 億ドルを限度とするこれら 3 種の借 換債 きことは次の 事柄であ る   

は ， いずれも連邦政府に 対しても州政府その 他 @ 治 第 Ⅰは ， Ⅰ 873 年恐慌前のジェイ・クック 商会と シテ 

都市または地方政府 ) に対しても免税の 特典を与えた ィ 一のマーチャント・バンカ 一の角逐であ った   

ところに特徴をもった 33'   第 2 は，恐慌によるジェイ・クック 商会の倒産後に 

これらの借換えは ，カロッソによれば ，普仏戦争終 おけるシティ 一のマーチヤント・バンカー 相互の王導 

結 後の 1871 年 3 年に最初の発行が 行なわれて以来， 確乎 い であ る・ なかでも N . M . ロスチャイルド 商会 

G . S . バウトウェル (GeoreeBoutwe Ⅲ， B . ブ の役割はきわめて 重要で， J . S . モルガン商会も ， 

リストウ (Benja 血 nBristow), L . M, モ り ル (Lot  力 をつけて来ていたとはいえ 単独ではこれと 対等に競 

M.Morill Ⅰ， J  .  シャーマン (Tohn  Shermlan)  の 4  争できなかった ' 。 '   

財務長官のもとで ， 1879 年 3 月までに前後 10 回行なわ 連邦 債 の 借 操業務に関与したロンドンのマーチャン 

れた ( 第 2 表を参 RR)   ト ・バンカ一のなかには ，つぎのものがあ った，ベア 

この情操政策の 歴史的意義は 合衆国の財政再建と 緑 リング商会 (BaringBrothers&Co.), ジェイ   クッ 

首紙幣の正貨 免 換を達成しその 後の合衆国にとって     マカ ロック商会 (Jay Cooke, McCullock& Co.)   

経済発展の双提条件を 整備するものであ ったことは 改     S . モルガン商会 (J.S. Morgan& Co.) 351, 
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モ 一トン・ローズ 商会 (Moton, Rose& Co.), N . 

M . ロスチャイルド 商会 (N.M. RothschiId& Sons), 

セリグマン商会 (SeligmanB,others&Co.) 36) であ 

る・ 

これに対応・してニューヨークにはそれぞれの 代理店 

であ るプライベート・バンクがあ った．すなわち J . 

S . モルガン商会には ド レクセル・モルガン 商会， 

モ 一トン・ローズ 商会には モ 一トン・ブリス 商会 

(Morton, B 瓜 s& Co.), N . M . ロスチャイルド 商会 

は はオーガスト・ベルモント 商会 (AugustBe ㎞ ont 

& Co.), セリグマン商会には J . ぁ ・ W . セリング 

マン商会 (J.&W. Seligman&Co/) がという工合で 

あ る． 

- ジェイ   クック・マカロック 商会は ， 逆に， ジェ 

イ ・クック商会のロンドン 代理店であ る． 

ベアリンバ商会がこの 競争から早々に 脱落したのは ， 

ニューヨークの 有力な代理店を 欠いていたことと 深く 

かかわっていたといってよい 37). 

さらに注目すべき 第 3 は，資金力の 豊富なニュー 

ヨークの国法銀行，例えば ， ファースト・ナショナ 

ル・バンクやナショナル・バンク ，オブ・コマスが 参 

加するようになった 事実であ る．後者の参加で 大きな 

役割を果したのは ， 同行の取締役を 兼ねていた J . 

P , モルガンであ った 38). 

第 4 は， この連邦 債 借換えに関して カ ロッソが評価 

しているように ，「これほどの 金融引受業務は ，規模 

の点からみても 重要さの点でみても ，合衆国でも ョ 一 

ロ ，パ でも他に匹敵するものがまったくなかった」 

391 ほど大規模なものであ ったという事実であ る・ 

合衆国は， この借換え業務を 通じて財政再建を 達成 

し統一的国民経済の 枠組みを構築し 得た。 。 ， しこ 
れをアメリカにおいて 担ったプライベート・バンクは ， 

これまでのシティー 従属の地位から 相対的に自立して ， 

この時期「西部」の 開発と結びついて 進められつつあ 

った鉄道建設やその 再 組織のための 大がかりな金融支 

援に積極 由 りに乗り出しうる 実力をもつに 至った． この 

ことは大変重要なことであ ったといわねばならない． 

第 1 表はストゥデンスキー ，クルースの 研究に依拠 

して連邦債の 借換えまたは 償還の進行状況を 示したも 

のであ った．第 2 表は， カロッソの研究に 依りながら 

「モルガン 家 」の関係したこの 時期の連邦債の 借換え 

業務を一覧表に 示したものであ る． 

以下第 2 表に基づいて 若干補足を加え ， この借換え 

業務とロンドン 金融市場との 関係を見てゆくことにし 

よ つ 、 ． 

グラント政権 そのものが連邦 債 の 金 償還政策を擁護 

したニューヨークの 銀行の一致した 支持の上で成立し 

た政権 であ ったことから ， 同政権 下の財務長官 G . 

S . バウトウェルは ，競争銀行のどれか 1 社と借換え 

交渉をし，連邦政府とジェイ・クック 商会の戦争 期 以 

来の癒着を指摘する 批判論議がこれ 以上に大きくなら 

ないように努めた 41). そしてこの交渉原則を 国内の 

銀行だけでなく ， ヨーロッパの 銀行にも適用しようと 

した 42). 

だが第 2 表にみられるように ，結果的には 第 1 回目 

の発行保証引受 ( 総額 2 億ドルの 5 % 利付債の発行保 

証引受 ) は， ジェイ・クック 商会に片寄ってしまった   

それには次の 理由があ った． 第 1 は同情操債の 価格 

が新規の買手にとっても ，交換を望む 旧債保有者にと 

っても魅力がなかったからであ り，第 2 は ，キ 拷の引 

隻手数料が低過ぎたことに よ る 鋤 ． J . s . モルガ   

ン商会はこの 借換償は 僅か 2 万ドルの発行保証引受し 

かしなかった． ( 第 2 表参照 ) 

発行後 2 カ月経過しても 売行きが悪かったので ，バ 

ウトウェルは ， 未 売却公約 1 億 3.300 万ドルをクック 

商会に割当てただけではない． 金融界の支援をかちと 

るために，引受手数料を 法定最高限度 吉 % まで引上げ 

魅力的にした 上 ，売却代金の 90 日間無利息、 留保を当該 

銀行に容認し これをもって 銀行の追加白 9 貸出余力の 

増大をはかった． 

しかし この有利な条件をもってしてさえ 銀行界の 

反応は睾 屯く ，大西洋両岸の 強力な銀行によって きん 金での 

払込みを要求された 5,000 万ドルの 借換債 販売シンジ 

ケートへの参加拒否がみられたので ， クック商会は 第 

2 表に見られるように ， 別の英米 2 つの販売シンジ 

ケートを結成し これによって 借換 債の消化にあ たっ 

たのであ った 44). 

クック商会のこの 販売政策は成功であ った． しかし 

この成功によってもジェイ・クック 商会はかつてもっ 

ていた財務省に 対する特権 的地位を維持できなかった   

かえって同商会に 対する批判を 一層掻き立てる 結果に 

終った． そして ジエイ ・クック商会の 行なったこの 業 

務に対して連邦議会で 調査が行なわれることになった 

のであ る 45). 

しかし それは兎も角，最初の 連邦 債 借換えにおけ 

るジェイ・クック 商会の成功， そして， 1872 年秋の グ 
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第 2 表 連邦仁換え計画 (1871 年 -1879 年 ) 

借換 債の発行引受 借換 債の販売シンジケー   
・ ン ンジケート および販売 4 大 @ 

借換え計画年 計画策定時 の財務長官 借換え計画 

ロンドン アメリカ ロンドン アメリ； 

1871 年 7 月 G;  . S  . バウト 5  %  利付債 2 億 ① Cooke.MIcCul.  . ① JayCooke 伎 Co.  layCooke ぬ Cn. 玉鉾串の販売シンジケー 

ウェル ドル l   ch&@ Co   ・② J.&W.Se@man トに 参加した銀行 

② S ㎝ gman &Co   ① R.Raphael& C. 南北戦争期の 連邦 

Brothers あ Co   ・③ Drexe@,Morgan 技 Sons 債 売却に参加         

・③ J.S.N4organ&C0 ． C 。   ② l,ew お Cohen& 銀行 詳 

各 ff が個別に引受 各社が個別に 引受 Sons ② J 磁 W.Se ㎏ man 

③ S 。 @;gman &Co   

Brothers なと     

1873 年 l 月 G  . S  . バウト h  %  利付債 3 億 ・① Cooke.WlcCul   ・① JayCooke あ Co.  売却は順調でない． l873 年 2 月始め募集 締 

ウェ )L ドル ( 最初の契 loch&Co   ② 爪 Ⅰ orIon.Bli し S あ         時に． 総売却額。   または旧債との 交換 

約で 1.000 方ド ， ② BaringB,othe,, Co   額，は ． 5                                   
ルの 引受．ただ ③ J.S.Morgan ゐ Co. ③ Drexe@.Mo ㎎ an ゐ ・内訳   

し 同年 12 月末ま ④ Morton.Rose& Co ・   ヨーロ ソパ での分売 2.850 万ドル 

で 残額引受オ フ Co   以上 3 社が代夫権 を アメリカでの 分売 2                         
・ ンコ ン @ 才 l ⑤ N.M.RothsCh Ⅱ d もって財務省と 契 1873 年 9 月 18 日 JavCooke&  Co. の倒産   

&@Sons 杓 

以上 S 社が共同幹事 

1874 年 7 月 B . H , ブリス 5 % 利付債 ① N.M.Rothschi@d ・九郎不振 

トウ 4.500 五 ドルⅡ 日 ． あ Co     Ⅱ 意 2.300 万ドルの引受オプションの 行使 

し 6  カ月内に @  ② Se Ⅱ gman か小 

億 2.300 分ドル B,othe,, 

引受のオプショ 以上 2 社が共同幹 事 

ン f 寸 ・・ 

1875 年 l 月 

1876 年 8 月 

l877 年 6  月 

  

  

   
 

 
 

 
 

 
 

 
 

B
 

ト
 

1, . M . モリル 
  

5 % オ TlKf.   ナ億 

2.500 万 ドル， 未 

売却 債 [9.800 

万ドル ] の引受 

オ フ、 ンコ ンⅠ・ ナ， 

4  %  九千 l@ Ⅰナ作 奇 

4.000 万ドル 

穏 巨万 [l I f 魚竜 6.000 

万ドル． 

簗 徳育 十 2 り巨ド )L. 

ノ ヤ 一  
 

 
 
 
 
シ
 
マ
 

① 4 % 利付債お 

よび 4 ; 利付債 

計 2 億 3.5On 万 

ドル． 

これは現金また 

は 6 % 利付 5 

-20 債で払込 可 ． 

② 4.000 万ドル 

財務省の金準備 

増強のため金で 

  り N.M.RoIhschlld 売却は順調． 順次オプションは 行使． 18 円 

あ Cn. 年 6 月初めには． 未 売却額は． 7.700 方 ド 

② Seligman ルまで減少． 

BrotherS あ Cn. l876 年 @ 月初めには． 5 % 利付債発行 F 定 

③ J.S..Worean ゐ Co   額 5 億ドルの売却がすべて 完了   

以上， : 社の共同幹 アメリカ 市牡 では． 

串 ． CDDrexel.Mlorg"n あ Co. が S.S.Mlorgan あ 

引受配分比． Co. の引受額の : を消化． 

・ C  : ② 十 ・ 0  二 55  : 45 ②Ⅱ rsrNaIion 田 Rank 。   N Ⅳ． ，が ， シティー 
3 商会引受額総額の 5 % を消化． 

① N.M.RoIhsch@ld  ① 明 ． Relmont あ Co  売却は チ想 以上に順調． この 借換債 引受 交 

ゐ C 。   ②・ J.&W S 甜 eman 渉で， Drexel.Morgan あ Co.,Se@igrnan 及 

@Seligman ・③・ Dr ㎝ el.MIo ㎎ an Co. は ， № th ㏄ hlld 捜氏 ・を       l       等 者   の 第   
Br ㎝ hers あ C 。   あ Co   位順仁       石れ者であ ることを認めたが． その 

  3)J.S. Ⅳ lorgan&Co. c ④ れ lorron,Bl@ss 技               その後の取引で 対等の資格で 行動す 

C     る地位を得た． 

以上 7 社が共同幹 芋 ． 又 ． Morron.Bliss&Co. の引受額の l 部は   

引受配分比 、 ンティ一の Morton.Rose あ Co. とニュー 

(D 十 ① "41.25%     ② 十 ②． (3)+. ③ " それぞれ ヨークの 5 つの国 浬       銀行のコンソーシアム 

16.85%;@ @25%     及びクーン・ローブ 商会に分光された   

① N.M.RoTh,ch Ⅱ d ①・ A.Be@ont 技 C 。 ，． 

& Co   ②・ J 表 W.Se ㎏ man 

(2@   eligman あ C 。   

B,othe い と Co. ③ D, 。 Xel ． M0r ほ an& 

CJ.S   Nl Ⅳ gan 及 Co. C0 ・ 

CM0rton.R 。 ，，。 あ 。 ① 五 10 ， Ton.B@l,,& 

Co   Co   

⑤ ド i, ㎝ Nat わ n Ⅲ 

Bank0fN.Y 

以上 9 什の共同幹 字 ． 

売却はきわめて 順調． 

アメリカ合衆国内でも 個人投資家や 機関投 

資家の購入があ った． 注文殺到． 

機関投資家のなかには 全国の商業銀行が 含 

まれる． 
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第 2 表 連邦 億 換え計画 (1871 年・ 1879 年 )  ( 続 ) 

借換え計画 年 

1878 年 4 月 

1879 年 

1879 年 

1879 年 

計画策定時 

の財務長官 

ジョン・ ン ヤ一 

マ、 / 

ショ / . シヤ 一 

マン 

ノ ヤ 一  
 

 
 
 
 
シ
 
マ
 

   
 

 
 

 
 

 
 シ
 

マ
 

借換え計画 

払込 

4%% 利付債 

1.000 万ドル   

残額 4,000 万 ド 

ルほ ついては 1 

力 月に 500 万 ド 

ルを 超えない 割 

合 で応募できる 

排他的権 利を受 
取る   

4 十 % 利付債 

1.000 万ドル   

さらに 1 カ月 老 

02.000 万ドル 

0% 加 応募を認 

可 ． 支払方法は 

今 または 6 % 利 

什伍 (5-20 位 )   

4 % 利付債 

[ 既発行 6 % 

利付債 (5 -20 

債 ) 

償却のため ] の 

競争入札． 

4 % 利付 1 億 

5.000 万ドル． 

これは最後の 大 

型情操 債で ，既 

発 5 % 利付債 

(10-40 億 ) の 償 

却のために発行 

されたもの． 競 

争入札． 

受
 

 
 
コ
片
ノ
 

行
ト
 

発
一
 

の
ケ
 

億
ジ
 

換
ン
 

借
シ
   

ロンドン アメリ； 

引受兄分比 

① + ① 41.25% 

② 十 ② 

③ 十 ③ 

① + ④ それぞれ 16.85% 
⑤ 10% 

① N.M.Rothschild ① Belmont&Co   

&Co ・ ② J.&  w.S 。 licman 

② se Ⅱ gman &Co ・ 

BroIhe ブ s ③ D, 。 ， 。 l,M 。 ， 9, 。 
③ J.S.Morgan&C0 ・ 6Co   

@Morton ， Rose@&@ (S>Morton ， Bliss@& 

Co   Co   

@First@National 
Bank ofN.Y   

以上 9 社の共同引受   

引受配分比 
① 十 ⑪ 41.25% 

② +  ② 16.25% 

③ + ③ 16.25% 

① 十 ④ 16.25% 

⑤ 10% 

① N.M.Rolhschild 

&  Co. 

② Seligman 
Brolhers 

③ J.S.Morgan&  Co. 

の Morlon,Rose& 

Co. 

以上 4 社の共同引受 

引受配分比それぞれ 

が 25%  . 

①上記ロンドン・バ 

ループ． 4 社の 

100 万ドル入札   

② NaIi0nalBankof 

Commerce の 

4.000 万ドル入札   

③ Fi,,tN,ti0n"@ 

Bank (N.Y.) の 

1.000 万ドル入札． 
  

① FirstNaliona@ 

BankofN.Y. の 1 

億 1.100 万ドルの 

入札． 

②ニューヨーク 市の 
他の数行による 

3.900 万ドルの入 

札． 

  

@
  
 

ケ
 
 
 
 
 士
 
，
 

冗
ノ
 
状
況
 

版
 

0
 
販
売
 

億
び
 

換
よ
 

借
お
 

ロンドン   アメリカ 

売れ行はきわめて 旺 盛   

ロンドンでの 販売額約 820 万ドルは順調   

買手には，貯蓄銀行，保険会社，公認受託 

者価 uslee), 指定 遣産 執行者が含まれる   

NarionalBankofCommerce の入札した 

4.000 万ドルの販売シンジケート． 

③ J.S.Morgan&Co. 
⑥ SeliIImanBrolhers 
⑥ Morton,Rose&Co. 

③ J.&W.Selieman 
㊥ MorIon,Bliss&Co. 

① Drexel,Morgan&Co. 

⑧ その他ウォール 街のフライベート・バ 

ンク 

⑪ A.Relmnnr&Co. 

N.M.RnIhsch Ⅱ [d&Co. は， ジョン・ 、 ンャ 一 

マンのやり方 ( 入札発行方封 じ 不満．参加 
しない． 

FirsINaIionalBankofN.Y. の人才しした 借 

換 債の販売シンジケート ( モルガン関係の 

卸 

( 第 1 期 ) ① J.S.Morgan&  Co. の引受額   

200 万ドル． 

② Drexel.Morgan&Co. の引受額   

200 万ドル． 

③ Drexel8C0. による引受額， 

200 万ドル． 
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借換え計画年 計画策定時 の財務長官 借換え計画 

借換 債の発行引受 借換 債の販売シンジケート 
、 ン ンジケート および販売状況 

ロンドン アメリカ ロンドン アメリカ 

。 第 2 期，① J.S.Morgan&  Co. の引受額   

500 万ドル． 

・② MoI.ton,Rose&Co. の引受額， 

300 方 ドル． 

・③ SeliemanBrothers&Co. の引受額   

200 万ドル． 

④ Drexel.Morgan&Co. の引受額． 

250 万ドル． 

⑤ Drexel&  Co. の引受額， 

250 万ドル． 

。 第 3 期 ) ① J.S.Morgan ゐ Co. の引受額   

500 分ドル． 

② Morton,RoSe&  Co. の引受額． 

100 分ドル． 

③ Se Ⅱ lgmanBrothers の引受額． 

100 万ドル． 

④ Drexel.Morean&Co. の引受額   

250 万ドル． 

⑤ nrpxplilf&Co. の引受額． 

Z50 万 ド lL   

V ． P ． Carosso ， The   ， t グり Ⅰ片口 れ笘 pp   175 一 2 Ⅸ )   より作成   

ラント大統領の 再選は，連邦 債 情操政策を軌道に 乗せ 

ることになった． しかし 借換 債の発行保証引受をめ 

ぐる競争は先鋭化した． そして， 1873 年初め ， 残され 

た総額 3 億ドルの 5 % 利付情操債の 発行が WE 期満了直 

前のバウトウェル 財務長官によって 決定されるや 否や 

指導権 争いが激化したのであ った 461, 

3 つのグループがあ った． 第 1 はジェイ・クック 商 

会を中心とするグループであ る． 第 2 はセ - リグマン 

商会とロスチャイルド 商会を中心とするロンドンの 

マーチャント・バンカ 一のグループであ る． 第 3 は 

L . P . モ 一トンと J . P . モルガンを中心としたア 

メリカのグループであ る． だが， この第 3 グループに 

属するそれぞれの 商会は， シティ一のマーチャント   

バンカⅠベアリンバ 商会と J . S . モルガン商会の 

利益を代表するものであ った 47, ことに注意されたい． 

ここで カ ロッソは，モルガン・ モ 一トン連合バルー 

プが A . ド レクセルの判断を 容れて， 「ロスチャイル 

ド商会の参加がない 場合にはジェイ・クック 商会との 

いかなる同盟も 望ましくない」という 立場を堅持した 

事実を書き忘れていない 48,. ここには 1873 年恐慌直 

前のジェイ・クック 商会追い落しの 構図が読みとれる   

1873 年 1 月，上記第 2 グループと第 3 グループの協 

力約定が成立した 49'. そしてこの約定を 前提にして。 

総額 3 億ドルの 5 % 利付債の発行保証引受をめぐる 契 

約が， ジェイ・クック 商会， モ 一トン・ブリス 商会， 

ドレクセル，モルガン 商会 3 社と連邦政府とのあ いだ 

で調印された ， 01. 

かくてこの 借換償 は， 第 2 表に示されているように ， 

5 社からなるロンドン・バループを 発行保証引受の 共 

同幹事とし， これと関連をもった 3 社からなるアメリ 

カ・グループをそれぞれ 販売シンジケートに 加え欧米 

市場で売却されることになった． しかし売却はかん 

ばしいものではなかった．その 背後に 1873 年恐慌直前 

の 英米両国における 株式投機 熱 があ ったことを見逃し 

てはならない．余裕資金はそれほど 妙味のないアメリ 

力 政府 借換 債の購入に向かうよりは 容易にキャピ タ 

ル ・ゲインを取得できる 株式市場に向かって 流れたか 

らであ った "   . 

1873 年 9 月 18 日のジェイ・クック 商会の支払停止 - と 

倒産はかかる 投機熱を終息、 させ， 「再建 期 」の財政再 

建政策における 一大転期を劃するものとなった ， そし 

て， その後約 5 年間も続いた 深刻な不況期に 借換 政策 

を 次のように特徴づけることになった． 

第 1 はジェイ・クック 商会に 伐 ってシティ一のマー 

チャント・バンカⅠ とくにロスチャイルド 商会と 

J ・ S . モルガン商会の 影響力が強まったことであ る 
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第 2 は，不況期にもかかわらず ， いやむしろ不況期 

であ ったからこそ ，投資 ( または投機 ) に向かってい 

た遊休資金は 行き場を失 い ，英米両国で 蓄積され， 安 

定 した投資 ロ として連邦 借換 債の購入に向かい 始めた 

ことであ る． かくて 借換 政策は急、 ピッチで進行した． 

その後の借 換 政策の実施過程は 第 2 表を参照された 

い． ここではとくに 注意さるべき 2 一 3 の事柄のみを 

整理しておくに 留めよう． 

第 1 は，最初に予定された 発行総額 5 億ドルの 5 % 

利付 10 年債の売却が 締金曲折を経ながらも 1876 年 1 月 

までに完了したことであ る． そしてこれを 受けて発行 

された 2 種の借 換債 ，すなわち， 4 手 が債 ( 発行総額 

3 億ドル ), 4 %  ( 発行総額 10 億ドル ) も， 1879 年ま 

でにすべて売却 ( または交換 ) を完了した． 

第 2 は， この過程でジェイ・クック 商会倒産後主導 

権 争いを繰り返していたシティ 一のマーチャント・バ 

ンカ一のあ いだに大西洋を 跨にかけた 5 つの主要な シ 

ンジケー トが 組織されたことであ る． ロスチャイルド ， 

セリングマン ， J . S . モルガン， モ 一トン・ローズ ， 

そしてファースト・ナショナル・バンク・オブ ，ニ 

ューヨークをそれぞれ 主幹事とするシンジケートであ 

る・ そしてこれら 相互の主導権 争いは以前にもまして 

益々激烈さを 加えていった 52). 

第 3 は，第 2 表に朗らかな よう に， この 借換 政策に 

対するファースト・ナショナル ， バ、 ノク ・オブ・ ニ 

ューヨークの 積極的参加であ る． とくにこれは ，緑青 

紙幣の金見 換 が軌道に乗って 以後の ジ，ン ・シャーマ 

ン財務長官による 借換 政策の変更 ( シンジケートによ 

る発行引受方式から 競争入札方式への 変更 ) と深くか 

かわっている． 

その役割を担ったのは 42 歳の副頭取ハリス・ C , フ 

ァ一ネストック (Harris . C . Fahnestock) であ った   

債券取引業務に 熟達し覚国為替のディーラ 一でもあ 

り，同行に移る 前はジェイ・クック 商会ニューヨーク 

支店長をつとめていたこの 人物は， その後まもなく ピ 

アポントとのあ いだに緊密な 同盟関係を形成したこと 

でよく知られている 53). かれのこの業務への 参加は， 

第 2 表にみられるように ，パニック後の 1875 年にはじ 

まるが， これはロスチャイルド 商会とそのアメリカの 

代理店であ るべルモント 商会の支援に 負うものであ っ 

たという 54). 

この 借換 政策の成功は 連邦政府の背負った 金利負担 

の著しい軽減をもたらした． くわえて連邦 債 そのもの 

Ⅲ 巻 第 1  号 (1991) 

が 政府余剰金 ( 関税収人の増加によってもたらされ 

た ) から不断に償還されていったことで ，連邦政府の 

財政再建を大きく 進展させることになった． また関連 

して，戦後廃棄される 運命にあ った緑青紙幣が 金見換 

を条件に，発行額を 限定されながらも 存続することに 

なったことにも 言及しておかねばならない． このこと 

は国法銀行券がすぐれて 南北戦争「再建」期に 発行さ 

れた連邦 債 のみを保証準備 ( 担保 ) として発行される 

性格のものであ ったことから ，その発行高が 国民経済 

の 実情に応じて 伸縮自在に変動できなかった 欠陥を補 

充する上で重要な 意味をもっていたからであ る． 

以上の事柄は 合衆国民衆に 課せられた財政負担の 軽 

減と，限定つきながら 成長通貨の発行を 意味し 1880 

年代以降の民衆の 可処分所得の 増大， 「消費」 と 「 投 

資 」の増進， 「内需」の増進につながったことは 改め 

て述べるまでもない． このことは金融市場で 余剰資金 

の蓄積が進み ，市場金利が 3 % 以下にまで低落した 事 

実 55) ， と相侯 って特筆しておかねばならないことであ 

ろうう． 

D, 鉄道金融支援から 鉄道経営介入 ヘ 
ポストベラム 

巨額の連邦債の 低利倍 換 政策により 「戦後期」の 

財政金融事情が 安定し経済発展の 条件が整備されつ 

つあ った 頃 ， これと同時併行的に「戦後期」のアメリ 

カ経済の発展を 大きく促進する 上できわめて 重要な鉄 

道建設の大きなうねりがみられた 56). カロッソは 

「モルガン 家 」の企業活動， とくにマーチヤント・バ 

ンカーから国際投資銀行への 推 転の過程を克明に 追い 

ながら，連邦 債 の 借換 政策への参加にもまして 決定的 

な意味をもった「モルガン 家 」の鉄道金融へのかかわ 

りを詳細に 跡 づけた， 

カ ロッソはまず 次の数字を挙げる     
1870-1890 年のこの時期， アメリカの鉄道の 操業 距 

離は約 53,000 マイルから約 166.700 マイル以上と 約 3 

倍以上にも増大した． 年々の新規の 鉄道建設は年によ 

って大きく変化したが 一 1872 年の最高 7.439 マイル， 
1875 年の最低 1,600 マイル   それでも 10 年単位でそ 
の増加率をみると ， 1870 年代には 63.6%, 1880 年代に 

は 72.9% ときわめて高 い 増加率を記録していたし 新 

しい路線の建設，既存路線の 改修， あ るいは地方の 短 

距離鉄道の全国的な 一貫鉄道システムへの 統合等のた 

めに， 株式または債券の 形で調達された 資金額も ， 

1870 年の 25 億ドルから， 1890 年には 100 億へと急増し 



アメリカ資本主義とロンドン 金融市場 n 下 ) ( 欄井 敏朗 ) (67)  67 

た 57,. この 20 年間の鉄道建設投資がいかに 大きく， 

しかも巨額な 資金調達を必要としたかが 容易に想像で 

きるであ ろう   

ところでこの 巨額な資金のうち ，本論文の課題と 直 

接かかわるイギリスからの 資本投資額は 国内での調達 

額 と比べてどの 程度であ ったかが何としても 気に懸る   

それは種々の 研究成果に基づき ，今日，約 30% 弱 と推 

許 されている，． ここでのわれわれの 考察にとって 

はこれだけの 確認で十分であ ろう． 

カ ロッソはこのような 準備作業を終えた - ヒで ， この 

時期のアメリカ 鉄道金融におけるシティ 一の J . S . 

モルガン商会およびそのアメリカにおけるパートナー 

- ンップ ， とくに ド レクセル・モルガン 商会 0 つ卓抜した 

役割を描き出す． それはロスチャイルド 商会や べアリ 

ング商会等のそれを 遥かに凌駕するものであ った． そ 

の原因として 父 ジュニアスの 鉄道金融 家 としての特別 

の資質がまず 挙げられねばならない．次いでピーボデ 

ィ商会以来の 長年の経験の 蓄積を指摘することができ 

るであ ろう． そして最後に ， 息 、 子ピアポントの 能力に 

" 注目されねばならない "59)   

この 20 年間， ァメリヵ の鉄道会社は ，一般的に，好 

況期には鉄道の 延長と改修に 資金を必要とし ，不況期 

には資金繰りに 困って， はじめはシティ 一のマーチャ 

ント・バン ヵ Ⅰ のちにニューヨークのプライベー 

ト ・バンクに依存した． いずれにもせよ ， アメリカの 

鉄道会社は， - 般 的に， シティ一のマーチャント・バ 

ンカ一に対して ，①長期資金の 調達，②短期の 運転資 

金，③預金の 積上げ，④財務上の 代理店， あ るいは 財 

務 顧問，⑤鉄道証券の 保管ないし名義書換え 代理人等 

の業務で依存した f60,. そしてニューヨークのプライ 

ベート・バンクは ，一般的に， これらの代理店として 

最初は交渉の 窓口，あ るいは代理契約の 担当者として 

一定の役割を 果しながら，やがて 最後には自己の イニ 

、 ン アティヴで行なう 鉄道悪組織の 推進者 へ推乾 してい 

つ j';- 、 ・ -   

カ ロッソは， アメリカの鉄道会社とロンドン 金融市 

場との関係を 以上のように 概括した上で ， 1870 一 1890 

年のアメリカ 鉄道業のロンドシ 金融市場ヘク ) 依存を大 

きく 2 つの時期 (1870 年代と 1880 年代 ) に分け， それ 

ぞれの時期における J . S . モルガン商会と ド レクセ 

ル・モルガン 商会の役割を 明らかにしている． 

第 1 はアメリカ経済に 内因，性をもつ 事柄であ ったが， 

1873 年と 1883 年にアメリカで 起こった 2 つ c) 恐慌 と関 

保 している． すなわち， これら 2 つの 恐 ，慌はそれぞれ 

その前後にアメリカでなされた 鉄道投資の性格を 大き 

く変化させたため ， これらの質的相違に 考慮を払わず 

この時期のアメリカの 鉄道投資を同一概念で 捉えると   

ァメリヵ の鉄道とロンドンの 金融市場とのあ い だに み 

られた関係の 質白 9 変化が完全に 見失われてしまうと   濯 

れられたことにあ る． 

1870 年代は「西部」や「南部」における 鉄道の建設 

期 でこのための 資金調達が必要とされた 時代であ った 

のに対し 1880 年代はアメリカ 鉄道発達史上， A . 

D . チャンドラⅠ Jr. によっていわぬ る 「システ 

ム・ビルディンバ」の 時代と特徴づけられた 時代 6@, 

であ って，生産地と 消費地を直結する 自足的運輸体系 

構築のために 資金調達が必要とされた 時代であ った． 

第 2 は「モルガン 家 」の個別事情にかかわることで 

あ る．すなわち ， 父 ジュニアスの 老境入りと病弱さの 

ため， 1870 年代と 1880 年代で J . S . モルガン商会と 

ド レクセル・モルガン 商会のあ いだに目立った 形で指 

導権 の移行がみられたことであ る． 

そのすべてを 詳細に紹介するのがここでの 主題では 

ない． ここではアメリカ 鉄道業のロンドン 金融市場へ 

の依存関係が。 シティ一の J . S . モルガン商会， あ 

るいはそのニューヨークの 代理店であ る ド レクセル・ 

モルガン商会を 通じてどのような 形で形成され。 かつ 

変化していったかという 問題に絞って ，問題点を浮彫 

りしてゆく作業だけに 留めることにしよう． 

J , S . モルガン商会のアメリカ 鉄道金融に対する 

基本路線の第Ⅰは ， そしてこれはアメリ ヵ の 2 つの プ 

ライベート，バンク ( ドレクセル・モルガン 商会およ 

び ド レクセル商会 ) にも継承されたものであ ったが， 

既存の経営状態の 良好な諸鉄道に 対してだけ金融支援 

  

を 行なうというものであ った 6". 質の高い鉄道証券 

の発行を支援することは 利益が多く危険度の 少ない 仕 

事であ ったばかりでなく ， 同時に発行銀行の 名声をも 

高めるのに役立つ 仕事だと認識されたからであ った， 

第 2 は自らが資金調達においてかかわったことのあ 

る 鉄道会社に対しては。 それが経営不振に 陥ったとき 
には，その経営に 積極的に介入するというものであ る   
1 つには自社の 名声をまもるため ， Z つには自社の 顧 

客であ る投資家層の 利益を保護するためであ った・ 

積極的介入は 当該鉄道の倒産阻止に 責任をもつとい 

うことだけではない．不運にして 実際に倒産が 起こっ 

た 時には，その 再建 ( 再 組織 ) にも責任を負、 うという 
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ものであ る 63). ここで倒産阻止だけでなく 再建にも 

責任を負おうとしたことは ，鉄道会社の 経営首脳陣の 

全面的交替あ るいはその一角に 自らの関係者，つまり 

同商会のパートナ 一の 誰 れかを参画させることを 意味 

した． 

第 3 は， とくに 1880 年代に ピ アポントの経営戦略と 

して果敢に推進されたことであ ったが，鉄道会社の 利 

益の安定化と 社債または株式価格の 適切な値上がりを 

期待して，当時のアメリカで 進展していた 鉄道間の過 

当 競争 ( 競合路線の設置，運賃引下げ 競争，差別運賃 

の 設定，過剰投資，鉄道経営の 行き詰り ) を 回避しよ   
うと全力を揮ったこと 64) 等であ る．例えば後述する 

ぺ ンシルヴェニア 鉄道とニューヨーク・セントラル 鉄 

道の和解あ るいは川除通商鉄道協会結成の 動きがこれ 

であ る． 

以下カロッソによりながら 事実を紹介してゆこう． 

1870 年代を通じてモルガン ，ドレクセル 系 3 商会 

( ロンドン，ニューヨーク ，フィラデルフィア ) は ， 

1 ダース以上の 鉄道会社の証券発行を 支援した 65). 

そのなかで カ ロッソがとくに 重視している 2 鉄道一 
ボルティモア & オハイオ鉄道と ， ニューヨーク・セン 

トラル鉄道とのかかわりは ， 1870 年代のアメリカの 鉄 

道と ロンドン金融市場の 関係を知る上に 興味ぶか い こ 

とであ るだけでなく ， ピアポントのその 後のアメリカ 

鉄道界とのかかわりを 確認する上にも 避けて通れない 

事柄のように 思われる． 

ボルティモア & オハイオ鉄道と 父ジュニアスとの 関 

係は ， 遠くボルティモアの 金融会社ロバート・ギャレ 

ット商会 (RobertGarett& Sons) のシニア・パート 

ナコ ジョン   W . ギャレットが 同鉄道の社長に 就任 

した 1858 年にまで遡る・ 2 人は親しい関係にあ ったが， 

アメリカ鉄道の 金融界からの 経営上の独立という 理想 

を 持っていたギャレットは ，長年 J . S . モルガン 商 

会 1 社だけに金融的支援を 仰ぐことを避けた． 1870 年 

代に入ってからも 前後 3 回ほどべアリング 商会とも関 

係をもったし べ アリング商会自体同鉄道のロンドン 

の 主たる取引銀行であ り続けた 66). アメリカ最初の 

鉄道 (1828 年創設 ) であ り， 1880 年代当時企業業績の 

安定していたボルティモア & オハイオ鉄道が ， 主たる 

取引銀行ベアリンバ 商会よりも J . S . モルガン商会 

との取引関係を 深めたのは， 1874 年 1 月末に同商会が 

主幹事となって 発行した発行総額 200 万ポンドの 6 % 

利付スターリンバ 蓮社債の予想覚の 売れ行きにかかわ 

  甜 巻 筆 Ⅰ 号 (1991) 

っていたと カ ロッソは述べている 67). 

この良好な売れ 行きの背後には 1 つの「操作」が 介 

在していた・すなわち ， J . ギャレットは ， 親しきジ 

ュニアスに対して ，発行総額 200 万ポンド ( 額面価格 

200 ポンド X I 万口 ) の社債のうち キ に相当する 分 

2,500 口 (50 万ポンド ) を，将来値上りした 時に売却 

し売却利益を 取得出来るように ，発行会社であ るボ 

ルティモア & オハイオ鉄道のために 別置 ( 発行会社が， 

事実上， 同社発行債の 販売シンジケートに 加わるこ 

と ) してくれるよう 依頼し発行時の 債券発行 高をキ 

だけ少なくさせた． 

かかる「操作」は 当時決して特異なものではなかっ 

た とカ ロッソは注釈をつけているが ， この「操作」は 

発行された債券の 価格を額面価格より 3 一 4-   きポイン 

ト だけ高く引上げる 効果をもたらし ， ボルティモア ゐ 

オハイオ鉄道に 思惑通り巨額な 利益をもたらすことに 

なった． J . ギャレットはこれに 気をよくし その後 

資金需要が生じるたびに 繰返しシティ 一の J . S . モ 

ルガン商会とかかわりをもつようになったという 68). 

1875-1877 年はアメリカ 鉄道業にとって 深刻な不況 

期 であ った・ が， ボルティモア & オハイオ鉄道は ， む 

しろこの不況期を 巧みに利用し 上記の金融操作や 原 

料・製品価格急落潮の 投資の有利さを 利用して， 同鉄 

道 関係路線の拡張または 改善を推進していったのであ 

つ ノ ;"691 @   

ニューヨーク・セントラル 鉄道と J . S . モルガン 

商会の関係についてはあ まりにも有名なので ， ここで 

改めて言及する 必要もないかも 知れない． 

ニューヨーク 州の弱小鉄道の 統合に成功し ニュー 

ヨークーシカゴ 間 4.500 マイルの幹線鉄道を 創設した鉄 

道事業家コーネリウス・ヴァンダビルト (CorneIius 
Vanderbilt) の死後， その遺産を継承した 息、 子の ウ ィ 

リアムが ， 1 っは 同社株式を独占しているという 世間 

から非難を回避するため ， い ま 1 つぼは，すぐれない 

健康状態から 経営責任を軽減したりと 考えて， 同鉄道 

の株式の 40% 相当の持株の 大半を売却しょうと 決意し 

1879 年 11 月末， モルガン父子とのあ い だに協定を結ん 

で ・総計 25 万株を放出した 事件とかかわっている 70). 

この大量の株式放出は 一度に売却されようものなら 
ちくろん 

値崩れを来たし 有利に売却しようと 目論でいたヴ 

ァンダビルトにとっても 不都合であ ったから，かれは 

その合理的かつ 適切な売却方法を 求めて息子ピアポン 

トに 相談に及んだのであ る． 当時ニューヨーク 滞在中 
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の父 ジュニアスも 交渉に参画しつぎのような 協定が成 

立した 7T). 

第 1 . モルガン系 2 商会 ( ロンドンとこニューヨー 

ク ) は，ニューヨーク・セントラル 鉄道株式 15 万株を 

1 株当り 120 万ドルで購入する． また残り ¥0 万株につ 

いても，画商会は ， 1880 年 1 月 10 日まで同じ価格で 購 

入するオプションをもつ． 

第 2. さらに 10 万株の追加売却については ， ヴァン 

ダビルトは自らとの 共同勘定での 売却 ( 自らも販売 - ン 

ンジケー @ の 一員に参加すること ) を条件に認める 

第 3. モルガン系 2 商会のリスクを 軽減し同時に 

この業務と深いかかわりをもった 投機家ジ ー r. イ ・グー 

ルドの利益をも 満足させるために ， ヴァンダビルト 個 

人もその家族も ， 1880 年 12 月末以前，あ るいは ピ アポ 

ント の組織した 25 万株の販売シンジケートがウィリア 

ム・ヴァンダビルトから 売却予定の全株購入を 終える 

まで，かれらの 所持する残りの 持株のいずれも 売却す 

ることはしない 72). 

第 4. ヴァンダビルトに 対して支払うべきシンジ 

ケートの最初の 応募 額 25 万株 (1,500 万ドル ) の支払 

期日に関しては ，最初の 20% は現金で即刻支払い ，残 

額きは続く 3 カ月間に均等分割払いとする． 

第 5, ニューヨーク・セントラル 鉄道は取締役会を 

改組 し 3 人の新任取締のうち ， 1 人を ピ アポント   

モルガンをもって 充当し他の 2 人を「モルガン 家 」 

ともジェイ・グールド 関係者とも親交のあ る著名な実 

  

サイラス・ W. フィールド (CyrusW. 円 eld) をもっ 

て 充当する． 一 
ここで特に注目しておかねばならないことは． この 

金融取引においてニューヨークの 銀行家ピアポントが ， 

アメリカの有力鉄道会社，ニューヨーク・セントラル 

鉄道の取締役に 就任したことであ る．かれは当時やっ 

と 40 歳になったばかりであ ったが，この 金融取引の成 

功でウォール 街での指導 自 りな鉄道金融業者の 地位を確 

立しその後 15 年間，アメリカの 鉄道会社に対する 金 

融支援や不採算鉄道の 再組織に全力を 傾倒することに 

なった 73,. 

この ピア ポントの地位確立は ，これまで J , S . モ 

ルガン商会のたんなるアメリ 力代理店に過ぎなかった 

ド レクセル・モルガン 商会の投資銀行への 雄飛を劃期 

づける重大な 機会となったばかりか ， ァメリヵ の鉄道 

会社のロンドン 金融市場との 関係を大きく 転換させて 

ゆく劃期ともなった． 

そこで考察対象時期を 1880 年代に移し ピ アポント 

が精力的にかかわった「システム・ビルディンバ」に 

ついて言及しその 意義と金融操作の 意味を確定して 

おかねばならない． 

この時期の鉄道投資の 役割は， アメリカ経済史上， 

い ま議論を進めている 鉄道建設あ るいは再組織に 必要 

な資金調達の 面だけでなく ，民間投資全般に 対しても 

決定吉りに重要な 意味をもっていた．鉄道建設投資がど 

れほど大きく 関連産業 ( 鉄鋼，石炭，木材，車輌， 機 

械等 の諸産業 ) の発達に貢献したかは 論を侯たないが ， 

鉄道によって 創出された拡大された 国内市場は ァメリ 

力の市場構造の 変化にも測り 知れないほどの 重大な意 

義をもっていたことは。 いまさらヨーゼフ・ A . シュ 

ム ペーター (Joseph A. Schumpeter) の「革新の理 

論」を持ち出すまでもないだろう． 

それはこの時期のアメリカ 経済発展のいわば 決定的 

ともいってよい 起動力を形づくっただけではない． 景 

気循環の激変をも 導き出す主動因でもあ った． 1880 年 

代のァメリヵ 鉄道業における「システム・ビルディン 

グ」について 語るばあ い ， われわれはこの 事実をしっ 

かりと意識しておかねばならない． 第 1 は，それが， 

共倒れも辞さない 烈しい企業間競争の 結果であ った と 

いう事実であ る． したがって。 第 2 に，それが， 不ノ、 

要 なくらいの過剰投資と 密接にかかわっていたという 

事実であ る． さらに， 第 3 に， それが必ずしも 健全 と 

はいえない資金調達方式   「水割り財務」 ( 株式の 
分割払込 制 ， 限界資金の社債による 調達や優先株の 発 

行や社債発行を 魅力的にするために 採用された無償 株 

( ボーナス 株 ) の 発行，社債の 割引発行による 現実の 

払込金を著しく 凌駕した額面価格での 証券発行 ) 一 
と 結びついていたという 事実であ る， 41. 

， 1880 年代のアメリカで 進展した鉄道業におけるいわ 

ゆる「システム・ビルディンバ」とは ，不毛とも思わ 

れる競争戦に 勝ちぬくために 採用された次のような 鉄 

道 戦略，すなわち ，軌条幅を統一し 異なった資本家 
によって建設された 種々雑多な弱小鉄道を 買収するか   
リースを受けるかして 統合し生産地と 消費地を直結 

した自足的運輸体系を 構築しようとした 経営戦略のこ 

とをい う ． 

それは他でもない．現実には 南北戦争までに 整備さ 

れていた「東部」の 主要幹線鉄道による ， 1870 年代に 

新設された「西部」や「南部」のローカルな 鉄道網の 
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収合の動きとして 現実化されたものであ った． 

カ ロッソは時代のかかる 大きな推移をアメリカ 鉄道 

に 対する ド レクセル・モルガン 商会の企業活動を 通じ 

て追いながら ，アメリカ鉄道業のロンドン 金融市場と 

の関係の変化を 明らかにしていった． 

同社は， 1870 年代の連邦 債 の 借換 政策への参加にお 

いては完全に 受動的姿勢を 見せたにすぎなかったのに ， 

1880 年代の鉄道会社への 金融支援においては 全く異な 

った姿勢を示し 始めていた・ ここで， ピアポントは ， 

金融支援をなす 鉄道会社そのものに 対しては 1870 年代 

以前と同様，金融業者としていまでもなお 第 3 者とし 

て対応する立場を 堅持し続けたものの ， 自社の顧客で 

あ る鉄道債の保有者に 向かっては親権 者的立場から ， 

かかわりをもった 同じ鉄道会社に 対して能動的に 働き 

かける姿勢を 見せたのであ った． 

カロッソは， まず， アメリカの鉄道金融業者のなか 

で， この時期，モルガン ，ドレクセル 系パートナー - ン 

ップ に匹敵するものが 他になかった 事実を確認してい 

る 村 ・ついで，シティ 一の J . S . モルガン商会の 

強力な支援がなければと 注釈を つ けながらも，この 時 

期 ァメリヵ の鉄道金融における ド レクセル・モルガン 

商会の主導権 の確立を確認、 し J . S . モルガン商会 

が逆に双者の 結成したシンジケートのたんなる 参加者 

に 過ぎなくなり 始めたという ， 1870 年代にはとてもみ 

ることの出来なかった 主客逆転の様相を 認、 めている 
76l 

当時老齢期に 入って健康にも 恵まれていなかったジ 

ュニアスは， 女婿のウォルター・ H . バーンズ 

(WaIlerH.Burns; ピ アポントの義兄 ) をパートナー 
(1879-1897 年 ) に招き， シティ一における 同商会の業 

務を一任するようになっていた 77), そのこともたし 
かにこの逆転の 1 つの重要な原因であ ったろ う ． しか 

し決してそれだけではない． ピアポントとアメリカ 

経済とのかかわりの 決定日りな変化が ，その主たる 原因 

であ ったことを否定できる 人は誰もいないであ ろう． 

1880 年代ピアポントによって 手懸けられていた「シ 

ステム・ビルディンバ」にかかわる 代表的事例は ， 1 

つはノーザン ，パシフィッ ク 鉄道に対する ピ アポント 

主導の大々的金融支援の 事例であ り 78,, いま 1 つは， 

大規模な「システム・ビルディンバ」に 伴って生じた 

係争関係   ニューヨーク・セントラル 鉄道と ぺ ンシ 
ルヴェニア鉄道とのあ いだでたたかわされたウェス 

ト・ショア & バッファロ一鉄道とサウス・ペンシルヴ 

ェ ニア鉄道をめぐる 有名な係争関係に 対する ピ アポン 

ト主導の和解の 事例であ り 79), 3 つ目は ， 「システ 

ム，ビルディンバ」の 結果生じたより 激烈な競争の 除 

去と，経営の 安定化を展開して 設立された川除通商鉄 

道協会 (InterstateCommerceRailwayAssociation) 
であ る 80) 

われわれは，カロッソの 指摘するかかる 事例から， 

南北戦争双後の 時期にはアメリカ 鉄道側のイニシアテ 

ィヴで提起されていたシティーからの 資金調達が ， 

1873 年恐慌後， とくに 1880 年代の「システム・ビルデ 

ィング」の時代に 大きく質的変化を 示し始めていた 事 

実を知ることが 出来る． それは，不足する 建設資金を 

、 ンティーを通じて 調達しようとした 鉄道会社と，その 

要求を満足させながら 自らも個別的利益を 得ようとし 

た シティ一のマーチャント・バン ヵ一 とのあ い だのそ 

れまでの直接的な 顧客関係の揚棄，つまり ，かつては， 

、 ンティ一のマーチャント・バンカ 一の代理店に 過ぎな 

かったニューヨークのプライベート・バンクによるア 

メリ ヵ の鉄道に対する 意欲 白 りな経営参加と ， かかる プ 

ライベート・バンクによる 自らの意思に 基づくシテ 

ィーからの資金調達という 性格のものへの 大きな，性格 

転化といいかえてもよい． このことは， 第 1 に， ニ 

ューヨークの 代理店そのものの ，性格変化であ り， 第 2 

に ， そのシティ一のマーチャント・バンカーとの 関係 

の 性格 変イヒ を意味していたことに 重大な意義があ る． 

さて以上の諸事実を 踏まえた上で ，最後に， ピアポ 

ントの携わった 1880 年代後半の代表白りな 鉄道 再 組織の 

特徴を カ ロッソによりながら 整理しておくことにしよ 

ぅ ．ここには 1893 年恐慌後に一般化した 鉄道 再 組織の 
原型が示されているばかりか ， 19 世紀から 20 世紀始め 

にかけて進展した 製造企業統合のさいのモルガンの 企 

業支配の原型が 形成されている よう に思われるからで 

あ る． 

1886 年から 1890 年にかけて ド レクセル・モルガン 商 

会は ， 3 つの主要鉄道 ( フィラデルフィア & レディン 

グ鉄道，ボルティモア & オハイオ鉄道，チェ サ ピーク 

& オハイオ鉄道 ) の 再 組織において 主幹事銀行の 役割 

を演じただけではない． 諸 他の投資銀行が 主幹事をつ 

とめた 半 ダース以上の 鉄道 再 組織 ( クーン・ローブ 商 

会との共同幹事でテキサス & パシフィッ ク 鉄道 [1886 

年 ) 卜 パイヤー商会とハルガーテン 商会を主幹事と 

するヒーストン & テキサス・セントラル 鉄道 (1887 

年 コ など ) にも参加した 8,). 
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詳細な叙述はここでは 必要ではない． われわれは カ 

ロッソによりながら 次の諸事実を 確認しておけばよい   

第 1 は， 1880 年代末のアメリカ 鉄道会社両組織のた 

めの金融支援で 主導権 を行使したのがロンドンの J   

S . モルガン商会ではなく ，ニューヨークの ド レクセ 

ル ・モルガン商会であ ったという事実であ る． 

第 2 は ド レクセル・モルガン 商会の手懸けたいくつ 

かの鉄道会社百組織の 共通目的が， 再建 ( 再 組織 ) さ 

るべき鉄道の 強力かつ効率的な 会社組織への 転換にあ 

っ たという事実であ る， このことはその 運輸サービス 

に大きく依存していた 公衆にとって 有益であ ったばか 

りではない． 同商会の顧客であ った投資家 ( 鉄道債券 

保有者 ) の資産価値を 安全に保つ上にも 必要であ った 

からであ る 821. 

このことは財務面では ，株主の利益よりも 債券保有 

者の利益を保護する 政策を採用したことを 意味し 業 

務 面では破滅的な 過当競争を終らせる 政策の採用を 意 

抹 した・すなわち ，不必要な鉄道建設に 伴う経費の増 

加や多くの鉄道に 破滅をもたらし 鉄道証券一般に 対 

する投資家の 信認をも傷つけるような 金融操作に終止 - 

符を打つ政策の 採用を意味した 83). 

第 3 は， 再 組織にあ たって J . P . モルガンは ，幾 
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スター (Charles Coster) やジョージ・バウドウィン 

(Gro,ee Boud ㎡ n) の援助を受け 合理的な鉄道再建 

計画を策定したという 事実であ る． ここでわれわれは ， 

鉄道再建 ( 再 組織Ⅰがもはや 臨時的なものだと 理解さ 

れず，ドレクセル・モルガン 商会において 専門的な組 

織 立った業務になり 始めた事実を 同時に確認、 しておく 

べきであ る． 

両人は ピ アポントと協力し 法律家や会計士や 外部 

の鉄道専門家の 助力を仰いで ，再建計画策定に 抜群の 

才能を発揮した・ そしてこのとき 取得したノウハウを ， 

1890 年代に， もっと大がかりな 鉄道の再組織や 製造 企 

業の統合の際に 応用していった 841. 第 4 は ， 鉄道再建の目処がつ、 め 。 、 { まで，倒産再発を 防 
止し再建計画を 正常な軌道に 乗せるため，暫定的に ， 

鉄道の議決権 を信頼できる 人々に受託する - つの機関， 

すなわち，議決権 トラスト れ Otingtrust) を設置し 

たことであ る． そして ピ アポント自身 か 同商会のパー 

トナーがその 構成員になった RR,. 

鉄道会社だけでなく 製造企業に対するモルガンの 支 

配 が確立する条件がこうして 着々と形成されていった 

事実に注目されたい． 

ここで， われわれは， ピアポントにとってアメリカ 

鉄道業は，たんに 金融支援の対象， したがって， また， 

そこから得られる 巨額な利益取得の 対象以上のものに 

なった事実をはっきりと 知るに至った． ピアポントに 

とっては，それは ，いまやまさに 合理的に自らによっ 

て 経営さるべき 対象そのものとして 意識されるに 至っ 

たのであ る． ド レクセル・モルガン 商会の投資銀行と 

しての確立， そして 20 世紀初めのアメリカ 経済界にお 

ける君臨の条件は ，こうしてその 確固たる 地 伝を確立 

しつつあ ったといえる． 

Ⅴ 展望 一 むすびにかえて 

さてわれわれは ，本論文で， V . P . カロッソの近 

著 (V.P. Carosso, T 尼 MorW 耶 ， Cambridge, Mass. 

1987) を紹介しながら ， その前半，すなわち ， ジュニ 

アス，スペンサー・モルガンがロンドンのマーチャン 

ト，バンカⅠ ジ 。 一ジ ・ピーボディ 商会のジュニ 

ア ・パートナーとしてシティ 一の銀行家の 仲間人りし 

た 19 世紀半ばから ， 1880 年代にその息子のジョン ，ピ 

アポント・モルガンがアメリカの 鉄道金融に成功し 

1890 年代以降の国際投資銀行へ 雄飛する地固めをする 

までの時期のモルガン 父子の企業活動を 跡づけて来た   

この場合， われわれは近年のアメリカ 経営 史 研究の 

1 つの頂点と目される 同書を，著者の 意図に反しない 

ように配慮しつつ ， 「アメリカ資本主義とロンドン 金 

融市場」の関係 史 として紹介して 来た． 

以下残された 紙幅のなかで ， 1890 年代以降の「モル 

ガン 家 」の企業活動を カ ロッソの研究によりながら ， 

本論文のテーマと 関係づけて展望しつつ「むすび」に 

かえたいと思う． 

何よりも大切なことは ， 父であ り恩師にも相当した 

、 ジュニアスの 花 (1890 年 ) であ り，同様にまた 20 数年 

来のよきパートナⅠ アンソニー・ ド レクセルの 死 

(1893 年 ) であ る． 

この偉大なる 2 人の盟友をほとんど 同時に失ってジ 

ョ一ジ   ・ ピ アポント・モルガンが 最初になさねばなら 

なかったことは ，企業組織の 改編であ った， この「改 

編」は 19 世紀末の世界経済の 激変のなかで 早晩着手さ 

るべき事柄であ ったから， 2 人の盟友の死は ， ピアポ 

ントの事業計画にとっては ，決断の時を 促すきっかけ 
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になった事柄であ ったかも知れない． 

1890 年 n1 月， ロスチャイルド 商会に上 ヒ 肩する地位を 

もち続けたシティ 一の有力マーチャント・バン ヵ Ⅰ 

ベアリンバ商会が 倒産した． 1880 年代に同商会の 進め 

たアルゼンチン 向け投資が， 1890 年に入って同国を 失 

業 多発と物価騰貴に 起因する政情不安， 政権 

(MguelJu ゑ ， ezCe ㎞ an 政権 ) 崩壊によって 完全に支 

払不能となってしまったからであ った． 

この べ アリング恐慌が 一大転 期 となり，「大不況期」 

から徐々に進行していた 銀行合同運動がイギリスの 会 

融 界を本格的に 捉えることとなったことはよく 知られ 

ている， ロイズ (LloydS Bank), ミッドランド 

(MidlandBank) なとの地方の 株式銀行がロンドンの 

プライベート・バンクを 併合し ロンドン手形交換所 

(Londonoearing House) に加盟するに 至ったばか 

りではない・ 保守的なロンドン 株式銀行，例えば ，ナ 

ショナル・プロヴィンシャル (National Provincial 

Bank), バークレイズ (VarclaySBank), ウェストミ 

ンスター (West ㎡ nsteI Bank) などの巨大な 預金銀 

行が ・ 19 世紀末から地方に 進出し地方の 株式銀行， 

プライベート・バンクを 合併し始めたからであ る． 

ベアリンバ恐慌の 影響はイギリスだけではなかった   

それはアメリカの 企業， とくに鉄道会社向けに 投資さ 

れていた ョ 一ロ ，パ 資本の引揚げという 形でアメリカ 

経済を捉えた・そして ，それは 1880 年代後半から 進行 

していたアメリカの 好景気に冷水を 浴びせ，やがて 直 

ぐ襲いかかる 恐慌 ( それは 1893 年に起こった ) の到来 

を告示するほどの 不安感を経済界に 与えるものであ っ 

た @. 

、 ンティーを支配して 来たマーチャント・バンカ 一の 

一角が 揺ぎ 始めただけではない．長年育て 上げて来た 

大切な顧客がアメリカ 企業向け投資に 不安をもち始め 

たことは， ピアポントにとって 自らの営業基盤の 動揺 

以外の何ものでもなかった． 

さらにドイツ 金融界の不気味な 動向も決して 看過す 

べきことではなかった． 

ドイツでは 17 世紀以降フランクフルト ( アム・マイ 

ン ) あ るいはハンブルク な どの中世以来の ，，セ 大市を中心 

に 貨幣取扱業務，外国為替業務，公債発行保証引受業 

務を通じて活躍して 来たプリヴァートバンキーア 

(Privatbankier) 砂 Ⅱえば「ロートシルト 家 」 (Das 

Haus RothschiId) に代表されるそれ コ が， 3 月革命 

以後， ドイツ産業革命の 提起した新しい 要求を積極的 

に 担おうとして 登場した新しい 型の銀行 ( 「発行業務」 

と「正規の銀行業務」を 結合したそれ ), 例えば，ベ 

ルリンを拠点とするドイツ 銀行，ディスコント・ゲゼ 

ルシャフト， ダルムシュタット 銀行， ドレスデン銀行， 

、 ンサーフハウゼ ノ 銀行，ベルリン 商業銀行によって 圧 

倒され始めていたばかりではない．普仏戦争後これら 

新しい型の大銀行がドイッの 重工業化を促進する 推進 

者として主役を 演じ，「正規の 銀行業務」の 拡大に力 

点をおいて資本 力 を強化したばかりか ，旧来の「発行 

業務」よりもより 一層産業企業に 対する監督機能をも 

ち得た当座貸越 ( 交互計算業務に よ る貸付 ) を採用し 

これを通して 産業企業の設備投資資金を 供給するよう 

になっていた． 

ここで一層注目すべきことは ， 1890 年がビスマルク 

失脚の年であ ったこと， そしてドイツ 帝国は新皇帝ヴ 

ィ ルヘルム 2 世の親政のもとで 政策転換 (d 。 r neue 

Kurs) に踏み出す年でもあ ったということであ る   

すでに 1880 年代から進められていた 上記巨大銀行によ 

る海外投資活動の 積極化は ， 火を見るよりも 明らかで 

あ った． 

カロッソはこれらの 事柄を意識に 留めて，新著の 後 

半部分の叙述を 展開するのであ る． その全面的紹介は 

続篇「アメリカ 資本主義と投資銀行」 ( 上 ), ( 下 ) に 

譲ることとして ， ここでは， 2 人の盟友亡き 後 企て も 

れた「企業組織の 改編」にだけ 言及して，本論文を 締 

めくくっておくことにしよう． 

「改編」は， これまでモルガン 父子， アンソニー・ 

ド レクセル 3 者協力パートナーシップとして 構成・ 運 

営 されていた 4 商会 ( ロンドンの J . S . モルガン商 

会，ニューヨークの ド レクセル・モルガン 商会， フィ 

ラデルフィアの ド レクセル商会，パリの ド レクセル・ 

ハ一 ジェス商会 ) の経営において ， ピアポントの 指導 

力が貫徹することになったことに 最大の特色があ る． 

このことをたんなる 遺産相続と理解することがいかに 

皮相な観方であ るかは改めて 述べるまでもない． 

ロンドンの J , S . モルガン商会の 再組織 ( ピアポ 

ント自身のシニア・パートナーとしての 就任 ) は，ベ 

アリング 恐 ・備後のシティーを 中心としたイギリス 金融 

界の激変を思考の 射程内に捉えた 当然の措置であ った   

ニューヨークの ド レクセル・モルガン 商会の J   

P . モルガン商会としての 再 組織 ( ピアポント自身の 

、 ン ニア・ パ一 トナーとしての 全権 力掌握 ) は， ベアリ 

ング 恐 ， 慌 ，そしてそれに 続いて起こった 1893 年 恐 ・ 荒後 
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の アメリカ経済界の 動揺を見据えての 当然の措置であ 

った． 

また，パリの ド レクセル・ ハ一 ジェス商会の 再組織 

( ピアポント自身のシニア・パートナーとしての 就任， 

モルガン・ ハ一 ジェス商会の 設立 ) は， ドイツの台頭 

によって激変し 始めたヨーロッパ 大陸での投資活動に 

対する ピ アポント自身の 積極的な関与を 示すものに 他 

ならなかった． 

ベアリンバ 恐 ・ 慌 (1890 年 ) から第 1 次世界大戦開始 

(1914 年 ) までの世界経済は。 よく知られているよう 

に ，「自由貿易政策」と「金本位制」によって 基礎づ 

けられて来た 世界経済秩序が 地殻変動に見舞われる 激 

変の時代であ った． ジョン ・ピアポント・モルガンは。 

この四半世紀の 間。 この激変に対応し 独自の経営 戦 

略を展開し 自ら 未曽 有の国際投資銀行家としての 地 

位を確立していつた ， しかしかれは 結局，世界経済 

の大きな流れ ( イギリス中心の 世界からアメリカ 中上、 

の世界への転換 ) がどのような 経済的・社会的利害の 

主導によって 展開するかを 見通すことが 出来なかった   

そして，アメリカの「革新主義」運動とその 一環とし 

て進展する連邦準備制度の 設立を展望する 新しい利害 

状況の渦中に 呑み込まれて ，苦悶の末， 1913 年，その 

劇的な一生を 終えた． 

その生涯は産業革命期のニコラス・ ビ ドルのごとく 

雄大かつ華麗で 貴族的雰囲気をさえ 漂わせたものであ 

ったが， まさにそれゆえに ，民主主義を 根幹に据える 

アメリカの風土とは 異質で相容れぬものとなり ，結局 

は，民衆と。 新たに起こったアメリカ 巨大企業の経済 

的要求の双に 拒否され葬り 去られる運命のなかにおか 

れたのであ る   

Ⅰ三三 

l@  Herbert  Feis,  E は戸り戸 e:  T 几 ビ ル (or/ メ Ⅰ B ロ /   ル ビ r, 

f8700 一 1914,rep. ed.,New  York  l961,pp. 5 一 11. 
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義』 @ 貸出版， 1886 年 ); 鈴木圭介編「アメリカ 
経済史 コ n ( 東京大学出版会， 1988 年 ); A . D . 
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営者の時代Ⅱ 上 。 下 ( 東洋経済新報社， 1979 年 ), 
参照． 
3) それは次の構成をもつ． 第 5 章「国の内覚の ブ ラ 
イベート・バンキンバ :  諸機能と組織」 
(Domestic  and  Foreign  Private  Banking: Func, 
tions and  Organizalion),  第 6 章「合出国政府お 
よび 諸 他の政府の銀行」 (Rankers forthe Uniled 
States  and  other  Nations),  第 7  章「鉄道金融 ぉ 
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74  (74) 横浜経営研究 第 Ⅲ 巻 第 1 号 (1991) 

してフィラデルフィアの ド レクセル商会がニュー 

ヨークの ド レクセル・モルガン 商会の信用供与額 

を凌駕したのは 僅か 1 度， 1873 年の最後の 9 カ月 
だけであ ったという． 

18) Ibid,, pp. 147 円 48. カロッソによれば ， 1872 年 
12 月末から 1877 年 12 月までの 6 カ月に ド レクセ 

ル ・モルガン商会および ド レクセル商会によって 

振出された J . S . モルガン商会 宛 スターリング 

建 商業手形のうち ，総額の年平均 26.9% が対英貿 
易を行なっている 商人，ついで 24.6% が南米貿易 
を行なっている 商人， 15.2% がヨーロッパ 大陸向 
け商人の順となっていた． その他は極東 ( 中国， 
日本 几 オーストラリア ， ニュージーランド ， イ 

ンド， セイロン向け 貿易商人であ った． これらは 

J.S.  Marean  &  Co.,  "Synopsis  of  Cred@ ， 

1871-1877, J.S. Morgan  &  Co., " Ⅱ st of P 「 dncipal 
Constituents@ &@ Commissions@ Record" ， 1872- 

1877;@ Junius@ S ・ Morgan@ Papers ， Morgan ， Grenfell 

&  Co., London,  を分析して得られた カ ロッソの 

成果であ る． 

1g)  Carosso, oP.cit.,p. 149. 
20)  Ib 辺 ， pp. 14 ㌻ 152. 
21)  Ⅰ bid,, pp. 159 円 62.  この決定はジュニアスによ 
って提起され ， アンソニー・ ド レクセルおよび ピ 

アポント両人によって 同意されたものであ る． 

22) 柄井「アメリカ 資本主義とロンドン 金融市場」 上 ， 
『横浜経営研究』 X1/3 (1990 年 ), pp.28 イ 9. 31. 
37 注 36) を参照． 
23) Carosso, oP. cit.,p. 162. 
24) I&id. 
25) 7bid., p. lf61. カロッソは大略つぎのようなコメ 

ントを付記している． 「伝統的なマーチャント・ 
バンキンバ ( 政府債または 企業債の取扱業務を 除 
く ) は， とくにロンドンの J . S . モルガン商会 

にとって重要な 所得 源 であ った． 1870 年代を通じ 
てたった 1 度 だけ，すなわち ， 1879 年 12 月末に同 

商会の手形引受手数料収益は 44.236) が証券勘定 
に記入された 利潤は 71,496) を下回ったに 過ぎな 
い． J . S . モルガン商会の 手形引受手数料収益 

は最高額であ ったよ 159,527(1871 午 ) から上記の 
1879 年の最低額まで 大きく変動したが ，同商会は 
この事業部門ではたった 1 度も赤字の年を 記録し 

たことはない． これに対して 証券勘定はつぎの 3 
年 (1871 年， 1875 年， 1876 年 ) に赤字を記録した． 
そのうち， 1875 年には 田 49,453 もの赤字となっ 

た」． Ibid, 
フィラデルフィアの ド レクセル商会は ，貿易金 

融の手数料収入よりも 短期の商業貸付により 多く 
を 依存した．パリの ド レクセル・ ハ一 ジェス商会 

は， 1893 年にモルガン・ ハ一 ジェス商会に 組織替 

えされるまでは ，パリに定住するアメリカ 人に対 

して商業貸付や 旅行者向信用状発行の 業務を行な 
い， かつジェネラル・バンキンバ・サービスを 提 

4 典 した・Ⅰ ぁずよ ， p. 162   

26) カロッソは，本書において 自らのテーマに 凝集す 
る必要から， ジェイ・クック 商会のこの時代の 企 
業活動を詳細に 論じることなく ，ヘンリエッタ・ 

M . ラ ーソン のすぐれた研究 (Henrietta M. La,. 
son, Jo ロ y Coo0 柁 ， P 、 rivate Banker,, Cambrjdge, 
Mass. 1936, rep, ed.,NewYork l968) に委ねてい 
る   J . クック商会の 研究には，他にⅢ is Pax. 

son Oberholtzer, 血ノ COo0 姥 " Fiinancier o/ ニ he 

Civ,il War,, 2 vols., New York l907, rep, ed., 

1970 ，があ る． ここでは，本論文の 文脈を明らか 
にする必要から ，随時， この 2 つの著作によりな 

がら若干の補足を 加えておきたい． 
27) Larson, J ゆ ㏄。 姥 ， p.427. また証券の発行保証 
引受 (underwriting) の有無をもってマーチャン 
ト・バンカーと 近代白 9 投資銀行とを 区別している 

カ ロッソによっても ， ジェイ・ ク ク 商会は・ ア 
メリカ最初の 投資銀行と評価されている． Caros- 

so, 血ひ ㏄Ⅰ脱臼さム 囲 々 肋 g, p. 52. ( 邦訳， 上 ， p. 

83J を参照． 
28) 、 ジェ ィ ・クック商会は ，ニューヨーク ，ボストン 

等の銀行家がチェイス 財務長官の戦費調達要請に 
俊巡 しているなか ， 1 億 5,000 万ドルの緑青紙幣 

の発行を認めた 第 1 回法貨 法 (1862 年 2 月 25 日制 
定 ) で，同時に発行を 認可された 6 % 利付長期 債 
( 通常 5-20 億と呼ばれた 5 年据置，償還期限 20 年 
の長期 債 ) の売却を全面的に 支援し連邦政府の 
最も信頼に足る 財政家となった． この長期債の 売 
却で， ジェ ィ ・クック商会は ， よ く知られている 

ように，民衆の 愛国心に訴えて 今日の戸別訪問販 
売の先駆とも いう べき公債の分売方式を 史上はじ 
めて採用し成功をおさめた．用心ぶかい 保守的な 

海港都市の銀行家が 尻込みするなかで ，数千人も 
の小規模な銀行家，保険 員 ，あ るいは市井の 市民 
などを対象に 販売機構を確立した． 

、 ジェイ・クックは ， またその 5-20 債の売却を 
通じて国法銀行の 設立にも大きく 貢献した．国法 

銀行制度 (NationalBanking System) は， 1863 年 
制定の「全国通貨 法 」 (National Cu,,ency Act) 
で成立したが ，国法銀行の 成立のために 払込み資 
本金のうち吉がこの 5 -20 債をはじめ表面金利 

5 % 以上の利付債で 払込むことが 出来たこと， 国 

法 銀行券の発行がかかる 利付債の合出国財務官 

(V.S.T,easurer) への預託と引換えに 行なわれた 
こと， さらに国法銀行が 連邦政府の財政資金の 預 
託機関になりうるメリットをもっていたことから ， 

5-20 債の所有者に 対して国法銀行設立への 参加 

を促進したからであ る． 
ジェイ・ クック商会自体， フィラデルフィアで 

は ファースト・ナショナル・バンク ， ワシント 

ン， D.C. ではファースト・ナショナル・バンク ， 

ニューヨークではフォース・ナショナル・バンク 

の 設立を積極的に 推進した   

5-20 ィ 責の売却とならんでジェイ・クック 商会 
は， 7-30 億 (3 年償還 7.3% の利付債 ) の販売にも 
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大きく貢献した． 
戦後はインフレの 収束を緑青紙幣の 回収と短期 

債の長期債への 借換え政策によって 進めようとし 

た 7 カロック財務長官の 政策に協力し「公債 借 
換法 」 (1866 年制定 ) による 7 -30 債の。 % 利付 5 
-20 債への借換えに 努力したし戦時中に 発行さ 
れた 6 % 利付 5 -20 債の 5 % 利付 5 -20 債への低利 

債 借換えを推進した． 

かくてジェイ・クック 商会は， 一貫して時の 財 

務長官を支持し 南北戦争 期 には，連邦政府の 戦 
費調達， 「再建 期 」は倒産するまで 連邦 債 借換え 
に尽力し連邦政府の 財政家としての 地位を築き 
上げていた． 

、 ジェイ・ クック商会の 失敗は鉄道金融への 深大 

りにあ った． とくに連邦政府，議会から 設立認可 

を受け，公有地払下げの 支援を受けた 大陸横断鉄 
道 ノーザン ・パン フイック主夫 道 (Norlhern  Paclflc 
RR.) 設立にプロモーターかつアンダ - ライター 

の 資格で介入したことは ，同商会を窮地に 追い込 

む決定的原因となった ， シティ一のマーチャン 

ト・バンカⅠ ロスチャイルド 商会が同鉄道建設 

のために発行された 鉄道債の引受けを 拒否したこ 
とからジェイ・クック 商会は，国内市場で 戦時中 

に成功した民衆に 対する分売方式に 依存しなけれ 

ばならなくなって 失敗． 最終的には預金によって 
調達した短期資金を ，長期の建設資金に 投入する 

という危険な 道を突走り，支払不能に 陥って倒産 
した   

同商会が戦中・ 戦後にかけてアメリカの 政治 経 
済に重要な影響力をもっていた 限り ， ぞの影響力 

は極めて大きく ， これがきっかけになって ， アメ 

リカ経済は 1873 年恐慌に陥り ， その後長い間不況 
に追いこまれることになった． 

29) Larson,op. cit.,p.428. 
30 りこれらの法律については ， A.T. Huntmnelon & 
R.J.  Mawhinney,  compl.,  ム d ℡ "  0/  Ⅰ カピ し ㌧ 7% メ 
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南北戦争で功労のあ ったグラント 将軍が大統領 

に就任して最初に 署名した法律，「 公 信用強化法」 

は の等価 し， 「合出国の負った 物 をもって支払うことを 、 全ての ( 責務を鋳貨またはそ "--" 厳かに 誓みり 」 
たものであ った   

この合衆国の 負うべき債務のなかには ，利付 政 
府 債のすべてはもちろん ，無利息の政府債たる 合 
衆国紙幣 ( 緑 首紙幣 ) も含まれた・ 但し利付政府 
債であ っても，その 発行を認可した 法律において 
「合法貨幣 (Iawfulrnone がまたは金銀以外の 通貨 
で支払われてもよい」とはっきりと 規定された場 
合は，鋳貨での 支払義務は免れた・ 

「 公 信用強化法」は ， さらにつぎの 重要な規定 
を 設けた．すなわち ，①合衆国紙幣が 保有者の選 
択で鋳貨への 転換を求められることがな い 場合， 
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76  (76) 横浜経営研究 第皿巻 第 1 号 (1991) 

た ・ 乃仮 ， p. 195, を参照・ 

35) モ 一トン・ローズ 商会については ， カロッソの 前 

著 {fnvest 用 e,@tBa れ々 inginA 用 erica, p. 22 ( 邦訳， 
上 ， pp. 29-30J) を参照・ 

同商会はもともとウォール 街のプライベート・ 
バンク， L . P . モ 一トン商会のパートナ 一で， 

J . P . モルガンの義兄弟 ( ジュニアスの 女婿 ) ウ 

ォルター・バーンズがロンドンで 設立したマーチ 
ャント・バンカⅠ L . P . モ 一トン・バーンズ 

商会 (L.P. Morton, Burns& Co.) の業務を， L . 
P . モ 一トンのイギリスのパートナⅠ ジョン・ 

ローズ (JohnRose) が継承して設立したマーチャ 
ント・バンカ 一であ る． 業務を引継ぐに 際し 
L . P . モ 一トン・バーンズ 商会は ， モ 一トン・ 

ローズ商会に 改組された・ また，ほとんど 同時に， 

ウォール街の L . P . モ 一トン商会も ，マサチュ 

ウセッツ 州 出身のジョー 、 ジ ・ブリス (George 

朋 55) をパートナ一に 加えて補強され ， 1869 年 以 
来 ， モ 一トン・ブリス 商会 (Morton, 朋 ss&Co.) 
に改組された． モ 一トン・ローズ 商会と モ 一ト 

ン・ブリス商会の 関係は， さながら J . S . モル 

ガン商会と ド レクセル・モルガン 商会の関係に 似 
ていた． 

36) J . & .W. セリグマン商会 (J.&W.Sel@ngman 
& Co.) については， Carosso, わ化 Ⅰ施そ れ B 僻 正 - 

伍ん p. 18 ( 邦訳， 上 ， pp.24-25 コ を 参照・同商 
会は， 183 ァ年に 17 歳でアメリカに 移住したドイツ 
系 ユダヤ人ジョージ ブ ， セリングマンを 中小に 7 

人の兄弟の協力で 1862 年ロスチャイルド 商会を模 
範してニューヨークで 設立されたプライベート・ 

バンクであ る・ フランクフルト (1862 年 ), ロンド 
ン (1864 年 ), パリ，アムステルダム ，ベルリン等 
に次々に支店を 開設し国際投資銀行へ 発展して 
いった． 

37) ベアリンバ商会のアメリカの 代理店はボストンの 
キダ ・ピーボディ 商会 (Kldde,,Peabody&Co.) 
であ った・ Carosso, rnv,estme れ t  R ㎝々 劫 9,, p. 26 

脚 訳 ， 上 ， p.35J  を参照・ 
38)  Carosso, TheMor 解榔 ， pp. 194 円 96. 
39) 7h 材 ， p. 1755. 
40)  ストゥデンスキー ，クルースによれば ，連邦 債は 
1865 年に人口 1  人当り 878.25 の負担であ ったが， 
1880 年には 837.75 と半減した． また人口 1 人当 

りの連邦 債 に対する利子負担は ， 1865 年には 

84.25 であ ったが， 1880 年には 81.56 と低減した． 
このことは合衆国民衆に 課せられた財政負担の 著 

しい軽減を意味した． このことは市場金利がやが 
て 3 % 以下にまで低落した 事実と相 侯 って特筆し 

ておかねばならない・ Studenski& Krooss, ゆ ・ 
ctt., p. 175. 

4I Ⅰ カ ロッソは連邦長期 債 の情操政策に 参加を望んだ 
銀行には， それぞれ特別の 参加理由のあ ったこと 
を指摘している・ジェイ・クック 商会には，南北 
戦争 期 に連邦財政に 貢献した主要銀行として ， ま 
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71@  Ⅰ みァん ， p. 231.  また Carosso, Ⅰ n てゼ ⅠⅠ 刑 e れ tB ばれた ソ れど， 

p.30 ・ ( 邦訳， 上 ， pp. 57-58)  を参照   
72 ヵ ここで「ジェイ・バールドの 利益を満足させるた 
め 」というのは ， ジェイ・ グールドが， 当時， ニ 

ューヨーク・セントラル 鉄道に対して 貨物輸送を 

提供していた ワ バッシュ鉄道の 支配権 を掌握して 
いたこととかかわる． ジェイ・グールドはヴァン 

ダビルト と モルガンとの 協定に不満をもち ， ヴァ ト ダ 放出株の販売シンジケー トに 自らも 参 

加したいと要求し その目的を達成した． グール 
ドは， ヴァンダビルトがこの 要求を容れなければ ， 

ワバ ，シュ鉄道の 東回り貨物輸送をニュー ョ一 

ク ・セントラル 鉄道からボルティモア ゐ オハイオ 

鉄道に切り換えるだけでなく ， トレド ー デトロイ 

ト間のニューヨーク・セントラル 鉄道と競合する 

鉄道を建設すると 威嚇 L ） た ． グールドは ピ アポン 

トとともに同鉄道の 取締役になって ， ハンフリー 

およびフィールドと 同様， ヴァンダビルト 放出 株 

の 販売シンジケートの 構成員となった． 
放出されたニューヨーク・セントラル 株の販売 

、 ン ンジケートは ， ドレクセル・モルガン 商会と 

J . S . モルガン商会を 主幹事とするもので ， 、 ン ・ 

ティ一の C . J . ハンブロ商会， セリグマン商会 
の他，合衆国の 半ダースのプライベート・バンク 

等から構成された． そして 1880 年Ⅰ月半ばにニ 
ューヨーク と ロンドンで売却され 始めた 時 ， シン 

、 ジケートによって 120 ドルで買い取られた 同鉄道 

株式は 1.,S1 ドルの値をつけた． その後一時株価低 
迷した時， シンジケートのなかには 脱落組も現わ 
れたが， モルガン父子はシンジケート 解散の要求 

を拒否し むしろ脱落組から 未 売却株式 (107.000 
々粕を買い取るシンジケート @ グールドを含む 最初 
の株式応募者のなかから 富裕な個人および 銀行で 

構成 ) を新規に結成し ， 1880 年半ばに最終的に 売 
却を完了した・ Camosso, op. a/t., pp. 23 ト 232. 

74    これらの事実については ，前掲仕合紘一「企業財 

務 と証券市 制 第 1 部を参照   
75)@ Carosso ， op ， cit ・ ， p ・ 246   

76) ん辺 
77)@ Ibid ・ ， pp ・ 246-247   

78) fbfd,,pp. 249 円 54. 
ノーザン ・ / ヘ - ノ フィッ ク 鉄道は，前述したよう 

に ( 注 )28)), かつてジェイ・クック 商会が手懸け ， 

深入りしたことで 自ら倒産を招いたことのあ る鉄 

道であ る． ここで ド レクセル・モルガン 商会によ 

る同鉄道に対する 金融とは， 1873 年 恐 ・ 慌 後 6 ヵ年 
に再建され，純利益をも 計上するに至った 同鉄道 
のあ いだに 1880 年 11 月末日に調印された 契約をさ 
す． これは同商会を 主幹事， ウィン ズ ロー・ ラ ニ 

ア商会 (W Ⅵ nslow, Lanier& Co.) とオーガスト   
ベルモント商会を 副幹事として 結成されたシンジ 

ケートによる ， 発行総額 4,000 万ドル表面金利 

6 % の鉄道債の発行と 販売にかかわる 金融業務で 

あ る   



78@ (78) 横浜経営研究 第却巻 第 1 号 (1991) 

これがとくに 重要な意味をもったのは ，ニュー ク で 発行された著名な 経済誌『コマーシャ 
ル ，アンド・ファ ィ ナンシャル・クアロニクルⅠ が 

指摘した よう に，それが「合出国史上最大の 鉄道 
債の取引」であ ったからであ る． 

それだけではない． われわれにとって 興味深い 
のはこの金融取引が ，発行額が 1,000 万ドル以下 
ならばシティ 一の J . S . モルガン商会の 助力が 

なくとも合衆国内で 消化出来る金額だと 見積られ 
ていたという 事実であ る．最終的にシティ 一の助 
力を要請したのは ，発行金額が 4,000 万ドルにま 

で 4 倍も増加したからであ った． 1880 年代には， 
鉄道建設金融のかなりの 部分が国内で 行なわれる 

ようになっていたという カ ロッソのこの 指摘は注 

目すべきであ る． 

カ ロッソによれば ， ノーザン・パシフィッ ク 鉄 

道と ド レクセル・モルガン 商会との金融的かかわ 

りはこれに留まるものでなかった・ 第 1 は， ノー 

ザン・パシフイック 鉄道が完成 (1883 年 1(@ 月 始め ) 
に向けて 急ピ，チで 建設工事を進めつつあ った 

1882 年 5 月，その建設資金 250 万ドルの調達のた 

めに発行された 同額の鉄道債の 発行を，上記 3 商 

会に ド レクセル商会 ( フィラデルフィア ) を加えた 
、 ン ンジケートで 達成したこと． 第 2 は， 1883 年 10 
月，上記 3 商会を幹事とするシンジケートを 通じ 

て，同鉄道の 表面利率 6%, 発行総額 1,800 万ド 
ルの抵当権 つき債権 の発行・販売に 擦 ったことで 

あ る． 

後者の目的は ， ①同鉄道の流動債務の 完済，② 
トンネル，鉄橋の 改修費の支払，③追加施設・ 設 
備の購入を達成するためであ った． 

79) ニューヨーク・セントラル 鉄道も ぺ ンシルヴ エ ニ 

ア鉄道も， ともに J . S . モルガン商会および ド 

レクセル・モルガン 商会と密接な 利害関係をもっ 
ていた・ 両 鉄道ともその 資金調達 ( 証券発行によ 

るそれ ) を画商会によって 支援されていたしニ 
ューヨーク・セントラル 鉄道のばあ い は， これに 

加えて ピ アポントが同鉄道の 取締役であ ったこと 

による・他方，モルガン 父子にとっては ， 両 鉄道 
の 良識あ る健全な経営への 関心が自らの 顧客，債 

券保有者に対する 責任上不可欠なものと 意識され 
た   

ここでの問題は ， 1885 年半ばにおこった 両 鉄道 

の鍋を削るシステム・ビルディンバ 競争   破産 
状態に陥っているが ，ニューヨーク・セントラル 

鉄道と併行して 走るウェスト・ショア ゐ バッファ 
ロ一鉄道に対する ぺ ンシルヴェニア 鉄道支援と， 

建設工事中であ るが ぺ ンシルヴェニア 鉄道と併行 

して走るサウス・ペンシルヴェニア 鉄道に対する 

ニューヨーク・セントラル 鉄道の支援   が， 両 
鉄道の競争を 一層激化させ ，それぞれの 経営の安 
全 ，性を脅かし 兼ねないという 危惧と結びついたも 
のであ った   

モルガン父子はこのリスキ 一なシステム・ビル 

ディン グ を 両 鉄道の平和共存のために 回避しよう 

とした． そして最終的解決策として 両 鉄道に対し 

て， 次の提案を受け 入れるよう要望した．すなわ 
ち， ニューヨーク・セントラル 鉄道によるウェス 
ト・ 、 ンョア & バッファロ一鉄道の 永久リース，ペ 

ンシルヴェニア 鉄道によるサウス・ペンシルヴェ 

ニア鉄道の買収の 提案であ る． 両 鉄道ともこの 提 
案を受け入れた． ド レクセル・モルガン 商会は， 

このリースまたは 買収にともなって 必要とされる 
資金調達の支援をなした． Ca,o,,o,The Mor, 
gans, pp.254 り 57- 

80 Ⅰ 1880 年代後半の ピ アポントの主要な 関心は，カロ 
，ソ によれば次ぎの 2 つの領域に向けられていた   

第 1 は ， 異なった鉄道問を 結ぶ通し鉄道運賃制の 

確立と維持による 幹線鉄道間の 協力の推進であ り   
第 2 は，倒産した 鉄道の再建 ( 再 組織 ) であ る． こ 
こで川除商業鉄道協会設置の 試み (1889 年 ) とは， 
前者の事柄にかかわる． これは，当時共倒れを 招 
くほどまで激化していた 鉄道間競争 ( 運賃引下げ， 
差別運賃， リベートなどによるそれ ) を「協定」 
によって回避し これによって 鉄道会社の qx 益を 
安定させようとする 試みであ る． これと 1870 年代 

の鉄道プール 形成との根本的な 相違は，それが 鉄 
道の経営者から 提起されたものでなく ，鉄道金融 
業者たる ピ アポント・モルガンによって 推進され 

たものであ ったことであ る・ ピアポントは ， 2 年 

前に制定された 川除通商法を 意識し鉄道の 側か 
ら， この法的 f き 置に対応、 しようとした． 
1887 年に制定された 川除通商法 (Interslate 
Commerce Act) は， 当時激化しつつあ った鉄道 
会社と民衆との 対立を連邦政府の 立場から調整し 

ょうという目白りで 制定されたものであ った．係争 
点の最大なものは ，鉄道間の競争の 結果発生した 
運賃引下げ，差別運賃， リベー ト をめぐる民衆か 
らの不満であ る．特定の大企業には 有利な運賃を 

課す代りに，民衆 ( 農民 ) に対しては不利な 運賃を 
課す運賃体系の 不公正に対する 不満であ る． ニ 
ューヨーク州議会 (1879 年 ) ヘボン委員会 
(Hepburn Commttee of lhe New York State 
Legislature) 公聴会において 明らかにされたスタ 
ンダード・オイル 社の事例は，両者の 対立を公然 

化さすきっかけをつくった．川除通商法の 制定は ， 
各州レベルで 起っていた鉄道に 対する規制を 全国 

的規模で徹底させようとしたもので ，以上見た不 
公正な運賃体系に 対する規制の 他，鉄道プールに 

対する規制をも 含んでいた． 
ここでアメリカにおける 鉄道プールの 形成とは， 
ルイビル & ナッシュビル 鉄道の上級経営幹部であ 

った アルバート・フィンク ( 刈 bert Fink) の提唱 

(1877 年 )( 東部幹線鉄道協会 (EasternTrunkline 
Association) の設置 ) 以来，鉄道関係者によって 
何度か試みられ ， そのたび失敗を 重ねて来た鉄道 

会社間の協力協定形成をいうが ，その目的は ， 自 
殺 的な運賃切下げ 競争の停止と 鉄道経営の安定化 

      
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 




