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く研究ノート〉

ペンシ lレヴェニア

鉄道会社における資本蓄積の展開

森 呆

19世紀中葉以後のアメリカにおける鉄道業の発展史は，アメリカ金融資本

の形成に決定的な意義をもっO それは，アメリカのみならずイギリス資本輸

出の対象としても重要な地伎を占め，イギリス帝国主義の性格形成に関連す

るところが大きい。

アメリカ鉄道業にかんする経済学的研究は，これまでのわが置にはそう多

くないが，金融資本成立史の研究をとおして，おおよそ次のような理解にた

っしているといえよう。すなわち，アメリカ資本主義の発展過程で，その対

欧依存性とアメリカ自身の経済閣の拡大という両面から，他国に類のない大

規模かつ早期の鉄道建設が要請された。それはまず州政府，つづいて連邦政

府，最後にそノレガンなど思大金融機関の援助と介入によって，建設され系統

化された。その過程で，アメリカにおける企業形態や資本市場の特性もうま

れる O 投機幸IJ得，水増矛IJ得を百的に建設と統合がくりかえきれ，イギリス資

本との結合をつうじて投資銀行の欽道支配が確立する O レール生産を基礎に

アメリカ鉄鋼業が発展するO 投資銀行はその資金力と鉄道支配を根拠に鉄鏑

業をとらえ，その統合を主導する。こうして重工業を基幹とするアメリカ金

融資本が成立したというのである O この重工業における独占形成期までに鉄

道建設は上限にたっし，アメリカの産業および市場の構造は徐々に変化して

第 1次大戦後にはまったく違う構造となる O 究極にはそれが， 1929年恐慌の

原田を解明するかぎだともかんがえられているようであるO

こうした把握の是非はともかく，このうちで鉄道業の実態にかんする研究

は(主なはだしく不足している。わが国での研究にかぎらず，アメリカ鉄道業
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を投機と不正の歴史としてえがく著者の多くは，具体的に西部の大陸横控訴鉄

道をとりあげ，ウォーノレ街の相場師たちが政府の土地贈与や公償貸与を投機

に利用した聞を強調するO これらの鉄道は結局，モノレガンなどによって大系

統に組織されるわけだが，そのつながりや性格の変化の内容で不明な点もす

くなくなL、。

他方，東部における鉄道建設は，西部のそれとはかなり異なる性格なり内

容をもっていたようであるO それは最初から，東部のアメリカ産業資本の発

践を基礎に，まがりなりにもアメリカの東始的蓄積にもとずく資本投下によ

って出発し，囲内の石油・鉄鋼資本などとの産業的連関のうちに巨大な建設

を遂行し，他鉄道とはげしく競合したようにみえるO なかでもペンシノレヴェ

ニア鉄道は，金融利権に従属しつつではなく，アメリカ最大の工業地帯にお

いてそれ自身で強力な鉄道支配を形成し，鉄道業の発展を主導したO これは

そルガンに統合されておわると L、う鉄道発達史とはし、ちおう別の側面の歴史

としてとらえ，内容をみる必要がありそうであるO

ペンシノレヴェニア鉄道はもっぱら鉄道資本として，鉄道業における最も充

した支配的資本になったが， しかし(おそらくそれ故に)， アメリカ金融

資本が確立した時点で、は，支配集団としては二流の位置にとどまらざるをえ

なかった。同じことが，鉄道業における大投資銀行グーン・ロープにも云え

るのではないかと恵、われるO

本稿はアメリカ鉄道の研究の一部として，ペンシルヴェニア鉄道会社開

設百年を記念して編まれた社史 (CentennialHistory of the Pennsylvania 

Railroad Company. 1846-1946. 1949)宏読みながら，同社の発震をいちおう

あとづけてみようというノートである O あらかじめことわっておかねばなら

ないが，この社史は 830頁余の大著でありながら，社史という面からくる限

界や不充分さがめだっO 本稿ではできるかぎりの檎足はしておいた。

1 

アメリカにおける経済発展は， 19世紀にはいってからもかならずしも国内
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の統一性をもちえず，東，西，南部がそれぞれ独自に発展していたO だがこ

の性格は次第に変ってくる O アパラチア山脈以西の人口は19世紀初期までに

アメリカ全人口の 4割近くにまで急増し，西部農産物のヨーロッパ輪出が南

部棉花とともにアメリカ経済の重要な要素となり，問時に東部の工業的発展

が西部市場の開拓と南部との治岸交易を促進した。

かかる経済閣の拡大と統一は，南北戦後の連邦政府の経済政策の基調をな

す。運輸手段の建設の促進も，当然、その一環であった。それまでの運輸政策

は，むしろ錨々の州が各々の意、図ですすめたものであった。

E. L. Bogartは，アメリカ交通史の時代区分として， 1790~1815 年をタ

ーγ ・パイグ時代(チHの税道建設)， 1807~50 年を運河，河川時代， 1850年

以降を鉄道時代としている九運河，河川時代は問時に鉄道の「試験時代」

でもあった。最初の鉄道は1828年に建設された Baltimore& Ohio R. R.の

13"7イノレだが， 1850年には全米で 9，000マイルをこえ，はやくも世界最長の

路線を有するにいたった。それらは断点多L、小鉄道ばかりであり，排他性つ

よく，ゲ{ジの不統一もはなはだしかったので，長距離運輸は期待しえなか

咋 拠

-?れ~O

こうしたなかで，東部における交易中心都市だったニューヨ{グ，フィラ

デノレブィア，ボノレディモアは，中西部の開拓の進展につれて取引を拡大せん

としてとくべつの競合関係にたち，各々の鉄道建設もその観点からはかられ

ることになったので、ある。

1) E. L. Bogart ; Economic History of the U. S.， 1938. p. 211. 

ペシシノレヴェニアチ1'1の道路政策は，他州にさきがけて強力，広範であり，各

州の道路網建設計爵の模範となったと云われる1)。だが州内交通はともかく

西方諸州との運輸の接続は，決して他外!に先んじたとはいえないのである O

とくに1825年にエリー運河ができてから，西部との交易におけるニュ-3"

ークの優位は一挙に確立した。 35年には ErieR. Rがエリー湖とニューヨー

グを結ぶ鉄道の建設を開始した。~リ{運河開設を契機に，広大かっ分散的
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な中西部諸外!に，シンシナチ，クリーブランド，シガゴなと、の都市が急速に

ひらけたし，ペンシノレヴェニア州内西部のピヅツバーグさえ向様であった。

ペンシノレヴェニア州は山脈が縦走し，河川ノレートにも恵まれなL、。同小けの

商人および製造業者が西部諸外!との交易を期待すれば，その唯一ののぞ人は

東西を連結する鉄道だということが痛感されるようになった。とくに1827年

に外|の運河委員会が，運河建設による東西ノレートは絶望だとの調査報告をだ

してから，鉄道への期待は切実なものになった。

だがベγ シルヴェニアチ1'1を横断する鉄道建設は，上述の地形との不矛IJばか

りでなく，外|内経済の分散性からくる利害対立によっても阻害されたのであ

る。すなわち，東西ルートを熱望したのは州の主都フイラデルフィアの高人と

製造業者だった。だがベγシルヴェニア列、l西部の海人や農民は，むしろミシ

シッピー}IIを下りニュー・オリーンズから泊岸交易，対欧輸出するノレートを

常用しており，南部農作地帯でも同様にニュー・オリーンズ・ルートを利用

するほか， Baltimore & Ohio R. R.によってボノレティモア市に輸送する方

が短距離だった。外i内北部では，エリ{選向からニューヨーグに出るノレート

に誘引され，被らはし、fれも東西ルートに比較的冷淡だった。チH内にはなお

運河論者がねづよく残っており，また州支出がすで、に毘額にたっしているの

ことからの反対，ぎゃくに，民間鉄道の建設が州事業の収入減をもたらすだ

ろうとの反対もつよかったようであるわ。

だがそれを押しきって幹線建設が具体化したのは，ブィラデルブィア商工

業者の発言力強化もさることながら，中西部のめざましい発展と，ニューヨ

ーグ，メリーラ γ ド州の急速な西部進出に刺戟されたものとみられる o 1839 

年・から州連河委員会の手でノレートの調査がおこなわれた。当時恐慌と金融困

難で，全国的にチ1'1積の華Jj払不能や州産業の破綻が生じ，各州とも州の公共事

業を民間に払下げる傾向をつよめていた。ペンシノレヴェニア州の横断鉄道の

建設計調もその点で頓挫したが， 1846年， Baltimore & Ohio R. R.がペン

シノレヴェニア州内をとおってピッツバーグに達する路線建設を州議会に中

したことから，それを激論のすえ実質的に拒否したのち， 1846年 4月 13日



ペンシノレヴエニア鉄道会社における資本蓄積の渓関 森 151 (611) 

立法によってペンシノレヴェニア鉄道の民間建設が許可されたのである的。

2) 今野源八郎「アメリカ道路交通発達論J 124J託

2) 1842年のベンシルヴヱニアタ1'1公共建設支出残高は 3053.3万ドノレで，そのすべて

が債務であった※。

※ Centennial History of the Pennsylnania Railroad Company. 1846-1946. (以

下

3め〉沼iおstωorすy.p. 7， 3泣2~3.

4) ibid.， pp. 35~9. 

46年法によると，ペンシノレヴェニア鉄道会社は，ハリスバーグ・ピッツパー

グ関の幹線とそれに接続する若干の支線を建設する。それはノ、リスバーグ・プ

イラデノレフィア間の既存の州、i有鉄道に接続する O 援権資本750万ド、ノレ(50ドソレ

額面で 15万株〉で， それは州立法部の許可なしに 850万ドノレまで増加しう

るO 日付政府は今後初年間，必要とあればいつでもこの路線を購入する権限を

もっO 路線完成の場合， 率車闘を有する者はだれでもこの路線を利用しう

る。その際の旅客・貨物運賃の最高額を州法で規定した。要するに，ペンシ

ノレヴェユア鉄道は州公共事業に準ずるものと扱われた。他方で州政府ほ，ぺ

γシノレヴェニア鉄道の建設により州運輸事業の収入減が生ずるだろうとのお

それから，間鉄道の運輸のみに特別の“トン税 (tonnagetax) "を課するこ

ととした1)。

法により，取締役会の構成員は13名，負債は払込資本のメを摂度とするこ

ともきめられた。さらに，路線 100マイル敷設までは，株主にたいし払込株

式の 5% (のち 6%)に相当する国定利子を支払うことが義務づけられてい

る汽当時の資本市場の状況からして，いかに州政府の全面的支えがあって

も，株式に債券的性格(または外If責的性格〉をもたすことが資金誘引の条件

だとかんがえられたのである O

1) History.， pp. 39~40. 

2) ibid.， p. 40. 

こうして新会社設立が許可されたが，問題は山積していた。最大の問題

は設立に必要な株式の販売である o 46年 4月，フィラデノレブィア市で市民集
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会がひらかれ，早期建設をちかい，委員会を結成し， 5，797市民の署名をも

って市が鉄道株に応募するよう請願した。 5月，株式引受コミッショナーに

よって臨時の会社組織をつくり，公募を開始した。それは熱狂的な雰閤気の

うちに 7月までに85万ドルヲi受けられたが，その後テンポは急落した1)。

資本市場に投下され得る私的資本が，当時の大都市においてもこの程度だっ

たことがうかがえる。

最初ブィラデノレブィア市議会(評議会〉は市としての株式芯募に冷淡だっ

た。増税をおそれる市誌も多かった。 しかし 10月の選挙で「鉄道チケット

派 lが勝利し，新評議会の下で積極的努力がなされることになった。市が 3

万株150万ドルを引受けるとともに，市内をブロヅク分けして株式を割当て，

応募単位を 1株にまで下げて，既売努力した2)。

かかる努力により，ペンシノレヴェニア鉄道株は47年2月ょうやく 300万ド

ルの払込にたつしたので、あるO その内訳は次のごとくであるわ。

1847年 2月現在の払込資本内訳

1 金 額|株主数直弓平一喜一
払 込 総 額

:J3112Jゆ

(うち〉フィラデノレフィア市

会 社，個人

以上から，①当初，建築資金はもっぱらフイラデノレフィア市内における蓄

積により調達された。②市の公共支出が約半分を占めており，その比率は上

昇する傾向があった。③援権資本の規模は当時のアメリカとしては最大であ

り，また株主数が多いのが特徴だった。株主は分散しており， 100株以上の

毘開株主はわずかに22人， 10株以下が1821人であった。

規定により 13人の取締役が選出されたが， うち 5人は市および地方自治体

の推薦 8人が株主であるO 内訳は商人が6人，商工兼営が 1人，製造業者

3人，製造業兼法律家 1人，金融家が 2人である針。初代社長 s.V. Merrick 

は，フィラデノレフィア市の機械，鉄，ガスの製造業者だった。
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この取締役会とは.iJJjに，アメリカ初期の鉄道建設で主役を演じたのは，む

しろ技師だったと云われる O とくにペンシノレヴェニア鉄道の場合，それが顕

著である円主任技師に就任したJ.E. Thomsonは，最初から重役会にた

いし初対的に独自な活動権現を保持し，株主総会を動かす力も時には取締役

以上のものがあった。取締会はもっぱら資金調達に専念し，社長などはなか

ば「余計もの」で年俸わずか 2500ドルだったと云われるべ上の Thomson

はのちに社長になって事実上ペンシルヴェニア鉄道の礎石をきずいたし，そ

の後も同社の経営陣にf土技師出身者がすくなくなし、。そのこともふくめ，長

期にわたり同社の最高経営者たちのうちに，金融機関など外部からの移入重

役がすくないことは，両社の大きな特徴であろう O

1) History. p. 41. 

2) ibid.， pp. 42~3. 

3) ibid.， p. 42から作成

4) ibid.， p. 785. 

5) ibid.， pp. 45~6. 

6) ibid.， p. 55. 

300万ドルの払込資本をもとに1847年から鉄道建設が開始されたが， その

後も田難がつづき，外i内幹線がし、ちおう完成するのは55年末のことになる。

建設は予定コースの両端からはじめたが，ピッツパーク側の契約者が収益

の不足を理由に契約を破棄し， 1850年まで建設努力はもっぱら東側から行な

われた。東側には Susquehanna)11に全長3，680フィートの橋梁， 3，570フィ

ートのトンネノレなどが必要で， これは当時の技術からいって囲難をきわめ

た。

労働力の不足もひとつの障害だったと社史は述べている。レーノレ，橋梁な

どの資材については，最初イギリスから輸入したが，すぐにトン当り 10ド/レ

も安Lチi'I内の製鉄所 (Reeves，Abbott & Co) と契約し，ほどなくレールす

べてを爵産品でまかなうようになったO だがこれで十分だったわけで‘なく，

しばしばレール不足に悩んだようである九

建設の困難などから，建設費用は当初の推定 950万ド、ノレを年ごとに上廼り，
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55年の幹線完成支で，結局1，848万ドルを要した2)。 したがって建設途とで

追加資金の調達がひとつの焦点になったことは，当然想像できる O

1851年までの建設資金は，すべて株式発行によった。その内訳は下のごと

くで，公共支出の比重がついに70%にたっしている。め

1851年12月環在の払込資本内訳

|株数[金 額|量足後~I 株主数 lX京事
総 額

(うち〉フィラデルブイア市
その他地方自治体

会社，個人 12.6株

この51年末の金融逼迫下における混乱から金融にかんする特別 5人委員会

が結成された。さらに主任技師 Thomsonは，資金不足で建設がすすまない

こと，他鉄道の西部進出がし、ちじるしいことを指揃し，危機をうったえて自

ら社長に選出された。彼の社長就任以後，ぺγシノレヴェニア鉄道の資金調達

政策には，ひとつの転期がおとずれる O

まず株式発行については， 850万ドノレの援権資本のうち民間応募が300万ド

ノレにたっしないかぎり，公共のこれ以上の応募は禁じられていた。 52年 3月

の株主総会で30万ドルが応募され，民間引受額はようやく 300万ドノレをこえ

たため，市と郡はさらに 100万ド、ノレに応募し，金融飢餓はいちおう回避され

た。その後数次にわたって援権資本が増加し， 56年はじめまで2000万ドルに

なった083

だがこの期の資金調達におけるペンシルヴェニア鉄道の画期的政策は，社

長聖発行にふみきったことと，その社憤発行をとおして，ぽじめて外資導入を

開女合したことである。

社債発行について，株主総会にはかなりつよい反対があったが，曲折をへ

て52年 5月， 20年満期 6 %利付，全資産な担保に株式転換社償 500万ドノレの

発行を決定した。その発行の可龍性をさぐるため役員がロンドンに派遣され

たが，彼はそこで，戸ンドン市場がアメリカ鉄道に大きな関心をいだいてい
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るのをみた。 9月にまず 300万ドノレが発行され，額面をこえて阪売されたた

め，ペンシノレヴェニア鉄道は96，000ドルのプレミアムを得たという。だがそ

の後の市場悪化で，残る 200万ドルは容易にさばけなかった。ょうやく 1854

1月までに，額面総額 500万ドノレにたいし 449万ドノレを入手した。発行を

したのは，ロンドンのブローカ-T.羽Tiggin& Co.である 430 以上の事

情からして，社賓の大部分がイギリス資本に購入されたとみて良いだろう O

54年にはさらに，第 2級抵当債 100万ドノレのロンドン発行を企図したが，

当初の規定によれば同社は払込資本の弘以上の負震を負うことができない。

そこで同年法改正がなされ，現実資産総額にみあう発行を認めることとなっ

た。だがこの 100万ドルはなかなかさばけず，ベソシヴェニア鉄道はそのつ

なぎ、に抵当なしの短資得入をおこなったと云われるめ。

1) History.， p. 53. 65. 

当時，多くのアメリカ鉄道は，外鴎からの鉄道資材の購入に，イギリスのマーチ

ャント・パンカーを利用していたとL、う。ピーボディ商会とベアリング務会はその

代表的なもので，彼らはこの仲介業務から次第に鉄道金融に進出しやがて鉄道社

債の本務的引受を行なったといわれる※。だがベγシノレヴ、エエア鉄道の場合には，

こうした過程をたどったのではない。

※R. W. Hidy & M. E. Hidy : Anglo-American Merchant Bankers丘ndthe 

Railroads of the Old North-west. 1848-60. 

(Busine路氏istoryReview. 1960. Summer.) 

2) History. p. 31. 66~7. 

3) ibid.， p. 58. 61. 70. 

4) ibid.， pp. 64~5. 67~8. 

5) ibid.， p. 70. 

1855年11月 1日，ペンシノレヴェニア鉄道は，ハリスパーグ・ピッツパーグ

間幹線の完成を宣した。幹線の全長 246マイ/レ， うち 136マイルは複線であ

る1〉o ハリスバーグで民間鉄道と接続して36マイノレ東のランカスターへ，そ

こで州有鉄道に接続して81マイル東のフィラデノレフィアにいたる。これでぺ

γシノレヴェニア州は，はじめて州を東西に横断する路線を得たのであるO

幹線完了時のペンシノレヴェニア鉄道の資産・負債構成と建設コストは次の
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ごとくであった2)。

1855. 12. 31現在の建設費用内訳〈ドル〉

地ならし橋梁，石積み

路面整備

エンジニアリング

土地補償費，栂垣

建物など不動産(ブィヲデルフィア〉

グ グ 〈ピッツパーグ〕

複線用路面整備

工場，機械，設備

通信線

総額

7，177，322.87 

2，753，813.89 

409，376.52 

461.403.13 

369.652.71 

353，0∞.00 

3，150，626.49 

3，785，653.87 

22，642.97 

18，483，492.45 

1855. 12. 31現在の資産・負債構成(ド、ル〉

資 E主 レール， ~各国投資， 16，390，863 

設 備 2，092，629 

ピツツパ鉄ー道グへ以西の
の投資

1，502，200 

投資計 19，985，692 

現 金 及 び 短 期 証 券 542，449 

社債(公債及会社〉 17，452 

~ι T，. 取 勘 定 357，812 

流動資産計 917，713 

総 20，903，405 

負 債 払 込 資 本 12，355，525 

関 定 負 債 6，376，041 

支払勘定及短期借入 1，221，985 

君事J 余 金 949，854 

総 計 2， ，903，405 
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すム込資本の内訳は次のようになっているめ。

1855年12月現在の払込資本内訳

総 額

(うち〉 フィラテ唱ノレプイア市・その他地方自治体

西部鉄道株との交換

会社・俗人 ] 

建設費の支払いとして}

転換社債からの転換 j 

12，355，000ドノレ

6，750，000 

750，000 

4，855，000 

幹線完成にともない，株主への 6%利払は廃止され， 配当のみとなった

¥ 6 %配当が 3年前から実施されていた)0 6 %配当は約75万ドルに相当する

から，剰余金のほぼ全部を配当と利払にあてたとみてよいであろう O 収益の

留保ないし再投下ということはまだ問題にならず，もっぱら資本市場によっ

ているわけであるが，設立の事情からみて，この時点までは過大資本化がお

こなわれたというようなものではないであろう O

利払と配当に支えられて，幹線完成までのペンシ/レヴェニア鉄道株価は，

比較的堅調を保った。 54年末恐慌の一時期をのぞくと(低償却%ドルになっ

た)， 常時50ドルの額面を若手掛る程度で，変動巾は小さいヘ これは同社

にたいする信用の問題というより，株式がまだ社債に準じた投資対象とされ

たことの反映ではないかと思われる。

社債発行 640万ドノレは，すべてロ γ ドシの T.Wiggin & Co.の手を経て

発行された。大部分はイギリス資金だったとかんがえられる九

1) レ…ノレ建設の進行につれ，複線化の必要が痛感されるtこいたった。シク、ナノレも電

話もない当証寺は，単線で、の輸送限度は小ざかった。このことが建設費を当初の推定

から大きく超過させた一因だといわれる。

2) History， p. 66.および p.73.

3) ibid，. p. 71. 

4) ibid.， p. 71. 

5) アメリカ鉄道全体に占める当特1857年の外資の比重は次のように推定されてい

る※。
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発行総額 外関入 所有(外屋入所有のM

鉄道株

鉄道社債

309，894，000ド/レ

170，112，000 

※ Wil¥is & Bogen : Investment Banking， p. 169. 

2 

8，026，000ドノレ

43，889，000 

2.6% 

25.8% 

ペシシノレヴェニア鉄道が幹線完成を宣した18日年11月，アメリカにはすで

に 2万マイル以上の路線が敷設されていたと推定されるO ペンシノレヴェユア

鉄道を上廼る路線距離をもっ鉄道だけで表のように12社， 150マイノレ以上を

もっ鉄道は36社あった1)。 これら各社がどのようにして設立されたのかをい

ちいち明らかにはできないが，州や公共罰体の藍接，間接の支えがあったこ

とは十分推測できるO

1855年の鉄道路線(1 ~13位〉

Illinois Central. 

New Y ork Central. 

Mobil & Ohio 

Mich. Southern & North Indiana. 

New York & Erie (Erie Railroad). 

Baltimore & Ohio. 

New Orleans， Opeloousas & G. W. 

Galena & Chicago 

Mobil & Ohio 

New Albany & Salem. 

Michigan Central. 

Sudbury & Erie. 

707"7イノレ

534 

527 

475 

464 

382 

350 

298 

288 

288 

282 

269 

だが前述のごとく，この

頃から列、i鉄道の員間払下げ

の傾向が生じた。同じ頃合

衆国の領土は太平洋岸まで

一挙に拡大し，かかる極西

部掌擢の手段としての運輸

設備建設が，国家の重大関

心事になりつつあった。

北戦争はその関心を実行に

うつさせる契機になったと

いってよいO

Pennsylvania. 256 
こうして1860年代に大陸

横断鉄道の建設が脚光をあびることになった。いまや州に代り連邦政府が車

接，間接の建設促進策をとった。間接的にはホームステッド法などにみられ

る西部開拓政策があり，直接には主として横断欽道に与えた公有地贈与，ま
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たとくに UnionPaciificとCentralPacfic 河鉄道にたし、する閤蟹貸与など

があるへ この政策が投機家の野心をさそい，贈与された公有地の転売，公

有地を担保にした金融操作，議会の鉄道疑獄， レールの過大評価による水増

株発行，詐歌的移民政策などをとおして建設がすすめられたことは，この時

期がアメリカ鉄道史上ひとつのもっとも活設な新線建設期だっただけに，大

きな意義をもつものと思われる。

この時期はペンシノレヴェニア鉄道の事業活動にとっても， もっとも活滋な

拡張期であったいそのひとつは州内の幹線の充実で、あり，第 2には運賃競争

をめぐる群小鉄道への支配護得(支線化)， 第 3にペンシノレヴェアリ十iをこえ

て東西への路線延長， というかたちをとったO その結果1870年代初頭まで

に，ペンシルウ'ェニア鉄道の幹線および鉄道網はひとつの地域独占を形成す

るとともに，他鉄道会社にたし、する持株支配の形態をも確立したので、ある。

その過程と実態を以下にやや詳しくみよう O

1) A. D. Chandler: The Railroads-The Nations' First Big おusiness.1965. p. 16. 

(1) ~/II内幹線の充実と支線の獲得

各チHがチ1'1有鉄道を民間に売却しつつあった頃，ペンシルヴェニア鉄道と州

政府との簡に次のような争点があった。第 1に，ハリスノミ{グ・フィラデル

ブィア間にあるチ1'1有鉄道 Philadelphia& Columbia R. R. (81マイル〉と，

ピッツバ{グ附近で州運河と結ぶ州、i有鉄道 AlleghenyPortage R. R. (37" 

イル〉を払下げよと L、う要求であり，第2に，州、i政府がペンシノレヴェニア鉄

道を20年開はいつでも購入し得るとし、う規程の存廃をめぐるもの，第 3に同

社だけに課せられた「トン税Jにたし、する鉄道{llJJのつよい抵抗であった。こ

れら三つは， じつは州公共事業というものをどうするかというひとつの問題

に帰着するO

ペンシノレヴェニア鉄道完成以前からはじまったo1854年州立法部は

上の州有鉄道を 1000万ドル以内で払下げる法を制定したが， ペンシ/レヴェ

ニア鉄道経営陣はそれを株主総会に提案するのを拒否した。鉄道官¥1]はトン現



1873. 12. 31までにペンシルヴェニア鉄道システム!こつけられた州内予会社

(一部， jH外までおよぶものをふくむ〕
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議

品

川

制

弔
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間

減
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斗

拙

附
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椅

品

中

営業
ベンシノレ(ヴ73年ヱEニ盟主ア鉄1道の所有 リース

子 会 社 名 備 考マイノレ
株 式 社 僚 |条リー件ス!のリー年ス

$ $ 
Bald Eagle Valley. 76.0 184，100 (33.4) 129，000 (28.3) A 1864 

Bedford & Bridge. 49.2 308，950 (86.8) 1，000，000 (100，0) B 1873 “commutation lines"のー。石炭輸送線。

50江thWest Penn. 24.3 275，000 (76.4) O B 1871 製鉄用のコネスヴイル炭輸送。

Tyrone & Clearfield. 52.0 508，800 (99.0) O B 1862 “commutation lines"のー。木材，石炭，輸送。

W estern Penn. 89.6 972，650 (95.0) 1，353，000 (42.3) E 1865 ピヅツパーグ北筏。“commutationlin田"の一。

East Brandywine. 18.1 O 116，000 ? C 1861 

Lewisburg Centre. 10.5 O 1，500，000 (97.1) B 1869 石炭，鉄鉱石輸送。

Mifflin & Centre. 12.4 O 200，000 (100，0) B 1865 “commutation lines"の一。

Ebensburg & Cre. 11.0 O O B 1861 石炭，木材，木皮輸送。当初は社債引受で建設
金融。

Newry. 1.0 O O B ワ

5unbury & Lewistown. 43.4 。 。 B 1870 鉄鉱石の開発を意図して建設

Penn & Delaware. 38.6 O O B 1873 

West Chester. 。 。 D 1858 Phil. & Colum. RRとの接続線
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農産物，漉育炭輸送。

石炭輸送

幾害物，鉄鉱名地帯。 Reading鉄道との競争上
獲得。

ハリスパーグ・ボノレティモア間無慾炭輸送。
Balt. & Ohioとの競争上獲得。

アィラデルブイア，エリ{潟市の援助で建設し
たのち， Penn. RRが介入。

石油輸送。

。
ワ

1859 

1860 

1862 

B 

B 

F 

F 

G 

35，000 ( 7.0) 

500，000 

ワ

730，000 

。

325，000 (40.6) 

405，000 (60.0) 

(33.8) 

? (多数株〉

ワ

288.α4.000，00。

22.8 

30.0 

82.01 

ワ

Chartiers Ry. 

Pittsburgh Virginia. 

Philadelphia & Erie. 

Cumberland Valley. 

Northern Centra1. 

1868 F 2，450，000 (70.0) (25，000株)ワAl1egheny Valley. 

無煙炭輸送。

石炭輸送 NorthernCentralと接続

Nothern Centralと接続(フィラデルフィア-
Z リ一関)。

ワ

1863 

F 

F 

。
ワ

ワ

? (多数株〉

ワ

27.0 

Danvil1e， Haz1. & Wilk. 

hamokin Val1ey. 

ワElmira & Wil1iamsport. 

株式，社債中，( ) I今の数字は全発行にたいする % 

リース条件 A リース線総収益(納税後〉の40%を賃貸者に支払う。

B リース線の費用を超える金収入を グ グ

ロース線総収益の 33;;五%を グ グ

1873. 12. 31現在，まだ正式のリース協定なし。

毎年， 69，600ド、ノレのリース代金を支払う。

不明。

リース線、総」反益の 30%を賃貸者に支払う。

1863 

※ 

※※ 

F ワ72.01 

事社

H
d
H
(
由
M
H
)

C

D

E

F

G
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支払を保留し，連邦裁判所に提訴した。連邦最高裁判所はトン税が違憲であ

るという判決とともに，チi'I鉄道をぺγシノレヴェエア鉄道のみに不当な安値で

売却することも違法であると判定した。州運用委員会は公共事業の払下げ‘に

反対であり，さまざまの紛争を経て，最終的に州政府と鉄道との間に妥協が

成立したのは1861年であるO この妥協案によると，ペンシノレヴェニア鉄道は

州、l有鉄道を 750万ドノレで、購入してその全額を 5%利付社慣で支払う，その社

皆吉ど1890年までに償却する， トン税を廃止し末納額85万ドノレ分をもって州内

に短線を建設する， トン税蕗止以後は運賃E容をそれだけ引下げ、る，というこ

とになっている。。

ベンシノレヴェユア鉄道はこの払下げと問時に，ハリスバ{グ・ーランカスタ

ー関の毘関鉄道 Harrisburg，Portsmouth， Mountjoy & Lancast巴rR.R. (36 

7 イル〉と 999年のりース協定を結んだ。 これによってはじめて， フィデ

ルブィプ・ピッツバーグ関の幹線を同社の下に一貫所有することになっので

J--吋9:)

め Q 0 

。History，pp. 90~99. 

2) ibid.， pp. 99~ 100. 

ベンシノレヴェニア鉄道の建設者は，当初ピツツバーグまでの貫通に全力を

中し，支線を麗力さげてきた。また向社の場合は法規上も支線建設が原則

として認められていなL、。そこで70年代初頭までの同社の支線建設は，

にな上述のトン税未納分の投下による短線(“commutationlines"と呼ばれ

た〕にかぎられた。もっともこの短線(7線が建設〉は，税未納額をはるか

にこえる建設費を要したとし、う 1)。

ベンシノレヴェニア鉄道の支線はむしろ，既設の欽道を獲得するか，別会社

して建設を援助しそれをリースして子会社化するという方法によっ

た己かかる方法で同社に組織されたペンシノレヴェニア州内の支線を，社史に

叙述されているかぎりでまとめると，前表 (160.161頁〕のようになる幻。

この表にまとめ得たかぎりで推測すると，

① Bedford & Bridgeをのぞく全支線が幹線に直接接続しており，多くは
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幹線輸送の充実のために獲得または建設されているσだが CumberlandVal~ 

ley， Nor.thern Central， Philadelphia & Erie， Al1egheny Valley の場合に

は，ベンシノレヴェニア鉄道が明らかにニューヨーク，メリーラ γ ド州、iの大鉄

道との競争を意識して支配権を得たと解される。 NorthernCentralのごと

きは，金融的にはペンシノレヴェニア鉄道下に入りながらも，運輸間では従来

どおり Baltimore& Ohioとの接続を主体にしていた。

② 支線の多くはペンシノレヴェニア州の特質からして，石炭，鉄鉱石の輸

送をヨ三日的にしている。また Philadelphia& Erie， Allegheny Valleyにつ

いては，石油輸送が大きな内容をなす。州内の北西部はアメリカ最初の諒油

産地であり， 1860年代にi土全米生産のほぼ全部を供給した。この地域に鉄道

が敷設されたのは62年以後で，上の二支線にしても，石油輸送のための拡張

金融にペンシルヴェニア鉄道が介入してシステムにつけたので、ある。その後

もペンシノレヴェニア鉄道が石油輸送ではたした役割は大きく， 1872年に精油

独占の南部開発会社ができたとき，同鉄道がそこに運ぶ石油量は全体の45%，

NYセントラノレ27Yz%， エリー鉄道27Yz%を割当てられている幻。

③ だがペンシノレヴェニア鉄道自体の収支勘定としては，子会社と奥なり，

農産物検送がまだ圧倒的な比重を占めていたようであるO 下表のように，向

社の貨物収入は幹線の両端をむすぶ輸送からもっとも多くを得ているが，そ

1860年.ペンシルヴェニア鉄道貨物収入

フィラデルフィアから一一→ピヅツパーグへ

ピヅツパーグから一一→フィラデノレプィアへ

フィラデルフィアからー→途中駅へ

途 中 駅 か ら一一フィラデノレブイプヘ

ピッツパーグから一一→途中駅へ

途中駅からー→ピヂツパーグへ

その他

音「

897，000ドル

1，040，000 

207，000 

859，000 

323，000 

309，000 

657.000 

4，192，000 

の貨物は家畜，穀類，肉，魚，棉花， ウィス~-などであった。途中駅にお

ろす賀物は雑貨が主であるが，量そのものが多くなし、。途中駅から積出す貨



164 (624) 経済学研究第11巻第4号

物は，家畜，穀類，木材，欽拡石のほか，ここでは石炭が大きな比重な占め

るめ。

④ ベγ シルヴェニア鉄道が支線を獲得した方法は， ふつlうリースであ

る。リースは，既存設備を契約ずる場合と，新投資の資金援助によって行な

った場合があったようである。後述するように，証券購入という金融機能を

通じてリースの条件安つくる鱗向は，次第につよまって行く。この際，株式

と在韓とをどう使いわけたかということは，まったく推測できなL、。当時の

リースには競争的要因が少なかっただけに，買収にあたっての買値つりあげ

出資産水増はそれほどめだってはいない。

⑤ ベγシノレヴェニア鉄道にリースされる以前の短線の営業状態はおしな

べて脆弱であり，何度も改組，破産，改名され， リースや統擦をくりかえし

ているO 短線会社は，いずれも短期的展望で場あたりに設立された額向がつ

よL、。ベγシノレヴェニア鉄道がこれらを吸収でなくリースによって支配した

漂白のひとつには， こうした経営の不安定とし寸事情もあったかも知れな

L 、。リース後も赤字がつづいて遂に廃止された路線も少なくなL、。

1) History， p. 107. 

2) ibid.， p. 121および Chapter13~15 の叙述から作成

3) ibid.， p. 169. 

4) ibid.， pp. 308~9. 

このほか州内幹線の充実策として注目されるのは，鉄にかわって鏑レール

が出現したことであるO ペンシルヴェニア鉄道は，鋼レーノレを採用したアメ

リカ最初の会社だと L、う O 鋼は鉄レールに較べて，耐久性がはるかにすぐ、れ

均質性の放に強圧にたし、する抵抗力つよく，安全性がたかい。これによって

機関車の大型化， スピード・アップ， 大量輸送へのかベを破ることができ

た1)。 両社は1864年にベッセマー・スチーノレ・レール 150トγをイギリスか

ら輸入して 3年間の試運転をおこない，その後採用しはじめた。当初のコス

トは鉄レーノレの約 2倍だが，間産体制に入るにつれ徐々に低下した。 1873年

までに，幹線の鍋 ν~Jレは67マイルにたつした2)。



ベンシノレヴ、エニア鉄道会社における資本書蓄積の展開 森 165 (625) 

幹線の複線化がほぼ完了し三線，複々線すら出現したのもこの時期であ

るO そのほかステ{ション，操寧場の建設が，主要地で、すすんだO

1) 鋼レールへの転換の意義については，佐々木隆夫「南北戦争以後のアメリカ鉄道

建設とその経済的E主義J (東大「社会科学研究J18巻6号) 2~7 交にくわしい。

2) History.， pp. 292~3. 

(2) 西方への大拡張

ベγシノレヴェニア鉄道は，チHをこえた商方諸外lのライ γとの接続におL、て

は， N. Y Centralにあきらかに立ちおくれた。とくに， 19世紀前半の交易

中心地であるシンシナチへのル{トは弱体だった。

チ11内の鉄道網が強化されるにつれ，中西部ルートをめぐるぺγシルヴェニ

ア鉄道， N. Y. Central， Erie R.R， Baltimore & Ohioの競合が少しづっ表

面化するO すでに中西部では路線そのものは錯綜していたから，三社の拡

張，競合はこうした独立会社の獲得競争というかたちをとった。

ベγシ/レヴェニア鉄道の西方への路線延長は，シカゴ，クリーブラ γ ド，

ピッツパーグなと、新興工業都市を結ぶ北西ルートと，従来の交易中心地シγ

シナチ方向にむけての南西ノレートに分けてみることができる。

①北西fレ{ト。使笠上，三つの時期に分ける。第 1 期は1855~68年であ

るo 1855年ペシシルヴェユア鉄道は，ピツツバ{グ・フオートウェ {γ(イ

ンディアナ州〉簡に建設中の二鉄道の株式各30万ド〉レに応募した。この二鉄

道はさらにブオ{トウェー γ.ジカゴ間に建設中の鉄道を令体して一会社に

なったが (56年)，ベ γ シルヴェニア鉄道はその際の資金とレールを提供し，

J. E. Thomsonがこの新会社 ThePittsburgh，Fort Wayne & Chicago Co・

の社長を一時兼任した(彼は60年，平取締役に下った)0 こうして18t>1年ま

でにγカゴまでの路線が完成した。建設資金の調遼内訳は株式 570万下、Jレ，

社境1，290万ドルであるが，ベブシルヴェニア鉄道は，そのうち株式81.6万

ドル，社偉100万ドルを引受けた。この鉄道(通称 FortWayne RR.)は，グ

リーブランドから南下して東のピツツパーグに至る Cleveland& Pittsburgh 

RR.と一部競合したが， 1862年両社は協定した。この協定は，前者が全収入
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の7375.%，後者が2675.%を受けるというプールであり，当時ユニークな提携

とみなされた。。

ペンシノレヴェニア鉄道のこの鉄道に対する所有は部分的だし，役員兼tEは

あったにしても，この段階でペンシノレグェニア・システムとみなしうるよう

なものにはなっていない。同社の報告書によれば，この時期の同社は総じて

西方の鉄道を支配しようという野心はなく，建設援劫をした場合で、も，貨物

輸送の接続さえ確保できれば満足していたというヘ

第 2 期は 1869~70年である。上の Fort Wayneは完成後，短線の統合に

よって南下しはじめ，そこではペンシノレヴェニア鉄道の南西/レ{トと対立し

だしたoErie R.R の工グーノレドはこの機をとらえて， 1869年 FortWayne 

株を購入して支配的議決権を得た。だが FortWayne経営者はグー fレド傘

下に入ることを好まず，取締役の選任規定を改めてグールドが取締役会に入

るのを妨げた。 この事件を境に FortWayneは急速にベγシノレヴェニア鉄

道に接近した。 この年， べγシノレヴェニア鉄道はピツツバーグ・シカゴ間

468マイルのリ{スをうけた。リース期限は 999年，賃借料は FortWayne 

全株の12%に相当する金額である。 FortWayneは今後の新投資にともなう

発行株をすべてベシシノレヴェニア鉄道に与えることとなった。こうして 9ー

スされたのは， Fort Wayneの幹線部分だけで，南西ラインではむしろ両社

の競合がつよまったようであるO また FortWayneはリース後も多くの面

で，相対的な独立性を維持した。ともあれ，ベγ シノレヴェニア鉄道はこれに

よってはじめて，シカゴまでのラインを自己のシステムに加えることになっ

た3)。

第 3 期は 1870~73 年である O 上のほかの北西ルートとして Baltimore & 

Ohio下の路線と並行するピツツパーグ・エリー間の Erie& Pittsburgh R.R. 

を70年にザ{スしている。ワース期限は 999年。条件は同社配当@利子に担

当する年31万ド〉レを毎年支払うことであるO この路線は主として，石炭と

鉱石を輸送したの。

さらにエワー湖とヤシグスタウンを結ぶ Ashtabulaラ Youngstown& Pit-
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tsburgh RR.を1872年に99ヶ年のリースO ぺγシノレヴェニア鉄道は，社債と

株式をも購入しているO この路線も石炭と鉄鉱石の輸送が主であるh

このほか，グリーブランド南からエリー湖西端のトレドまでの三鉄道79マ

イノレに，融資を通じて接近した。これは N Y Centralに対抗する戦略的路

線であり，収益は少なかったという 6)。

1) History， pp. 176~84. 

2) ibid.， p. 196. 

3) ibid.， pp. 196~200. 

4) ibid.， pp. 223~5. 

5) ibid吋 pp.225~7. 

6) ibid.， pp. 227~9. 

② 南西ノレート。これは使宜上，二期にわける。第 1期は1868年までであ

るO ベγシノレヴェニア鉄道は当初，北西よりも南西ノレートを重視し短線の

統合をこころみたが多くは失敗した。ょうやく 68年 5月にピツツバーグ・コ

ロンパス関 193γ イルの三社を統合して，新会社(通称“Panhandle'つをつ

くった。ベシシノレヴェエア鉄道は， このさい総額 563.3万ドノレの資金を投下

している。。

第 2期は1869年以後。 Panhandleができたころ，インヂアナポリス経由で

セントノレイスにのびるルートには，上述の南下しつつある FortWayne系，

NY Central系， Panhandle系の短線が混在していたoNY Central :工 Fort

Wayneと共同で短線、を統合してこれを強化せんとはかった。ぺγシノレヴェ

ニア鉄道はそれに対抗して， 自力で短線を統合し， こうして， 西部にぬげ

るべγシルヴェニア鉄道と NY Centralとの直接的対立が生じたO 向社系

の路線はインヂアナポリスから罰に 237---<イノレにわたり，平行している n 互

いに収主主性にとぽしく NYCentral {日Ijの会社は1880年頃， ペンシノレヴェ

ニア側は96年にいずれも破産，改組されるのであるo 1875年に-s，両路線

のプール協定がむすばれたが 3年後に破れているの。

シンシナチへのルートについても， NY Centralとの競合がみられるハ
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局，ペンシノレヴェニア鉄道は1870年までにともかくも既存の短線を統合して，

ピツツバーグ・コロソバス・シ γ シナチの路線を自己のシステムに入れたo

NY  Centralはこれに対抗して新線建設を決意し 72年にそれを完成した

ため，ベγシノレヴェニア例!の輸送量の劣勢を巻返せず，路線の収益性もとぼ

し刀込ったというわ0

このほか，この時期のペンシルヴェニア鉄道システムには，南西部からシ

カゴに北上するfレート(1869年)，ノレイスヴィノレ， ヴィシセンスへのノレート

(71年，および73年〉も加わっている O いずれも他鉄道との競合はなく，か

つローカノレ・ライ γにとどまったようである。

。History.，pp. 188~92. 

2) ibid.， pp. 203~6. 

3) ibid.， pp. 206~ 12. 

③ 持株会社(ペンシルヴェニア会社〉の設'fLo 1873年現在でべγシノレヴ

ェニア鉄道システムとみなされる北西ルートは1，537マイル〈ザースによる支

配は 9社 937マイル，株式所有による支艶は 3社 600マイル)， 南西ノレート

は 1，732マイルである。つまり同社は，十年余の隅に，ピツツパーグから放

散状にエリー，オハイオ州北部， ミシシヅピ-JII東部にわたる広大な中西部

に 3，269マイルを獲得したことになる O この地帯で開社がまだ到達できない

主要都市としては，デトロイトがあるのみだったヘベ γ シノレヴェニア鉄道

の西部ネットワ{グはこれから以後も充実，拡張されるとはし、え，地理的範

囲からいえば73年までの拡張をもって，ほほ、限震にたつしたので、ある220

上にふれたように，この時期の中西部一帯には，東部の他の大鉄道も積極

的に進出しつつあり，競争と協関を生みつつあった。すでに1858年のベγシ

ルヴェニア鉄道年報に，東西を給ぶ運輸競争の激化を避けんとして，ベγシ

ノレヴェニア鉄道， NY Central， Erie， Baltimore & Obioの四者が会合をし

たこと，しかし各鉄道は路線の拡張をやめず競争は激化するばかりで協調は

失敗したこと，たがし、に西部の貨物を誘引するため差別運賃， リベートの慣

行が生じたこと，その結果貨物量は急増しているが収入はあまり増えていな
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いことがのべられているわO

上の西鉄道のうち，拡張が最初に頭打ちになったのは ErieRR.であり，

結果的にいちばん立ちおくれたのは Baltimore& Ohioのようである。ペγ

シノレヴェニア鉄道にたいする最後まで最大の強敵は NYCentralであったO

ともあれ，中西部における鉄道資本の蓄積は，この四社の競合のうちに渓関

されるという性格をつよめつつあった。そのなかからベγシルヴェニア鉄道

の擾位も次第に顕著になってくるのである O

中西部のペンシルヴェニア@システムとは，多くは群小鉄道のょせあつめ

にすぎなし、oFort Wayneや Cleveland& Pittsburghのような大鉄道もあ

るが，他方でスクラップ同然の路線もあり，それらを調和的に指導する経営

機構は存在しなL、。またペンシルヴェニア鉄道株主のうちには，同社の西部

鉄道支配を非難し，西方への運輸ルートさえ磯保したら再びべγシノレヴェニ

アチ1'1内の政策に全力をそそぐべきだとの戸も少なくなかったり。

ここから，西部システムを切離して統括する別会社を組織する計画が生れ

た。かくしてペンシノレヴェニア会社 (PennsylvaniaCompany)が1870年設立

されたのであるO この会社はアメリカにおける最初の純粋持株会社だと云わ

れるわ。 またベソジノレヴェニア鉄道自身が持株会社支昔日の形態をつよめて行

く，ひとつのステップでもあった。

ペンシルヴェニア会社には， ペンシノレヴェニア鉄道が保有していた Fort

Wayneはじめ数社のザース権， Cleveland & Pittsburgh傘下のプール協定，

その他群小鉄道の証券が移管された。 Panhandleをはじめ隈部数社の株式や

リースは移管されなかった。ぺγシノレヴェニア会社はそれと引換えに，優先

株 800万ドル，のちに普通株 300万ドノレの自社株をべγシノレヴェニア鉄道に

渡した。ペンシ/レヴェニア鉄道は，一時期をのぞきペンシノレヴェニア会社の

会株を所有しつづけた。現実にこの持株会社によって罰部システムの調和的

発展が確保せられたわけではないが，支配集中の面では大きな役割をはたし

たとみてよいであろう O

1) 沼lstory.，p. 218， 230. 
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2) ibid.， p. 334. 

3) ibid.， pp. 233~4. 

4) ibid.， p. 222. 

5) 増地震次郎「アメリカ鉄道業における持株会社の発達J(東京高大「商学研究3J

1934年〕を参照。

(3) 東部他~IIIIへの進出

西部路線をめぐり東部諸外!の大鉄道が競合しているとき，同じ理由でペ

ンシノレヴェニア鉄道は， フィラデ/レプィア・ニューヨーク間の路線確保の必

要を痛感するにいたった。西部農産物のヨーロヅパ輸出をめぐるニューヨー

ク，ブィラデノレフィア，ボノレティモア三港の競合が，そのまま NYCentral， 

Baltimore & Ohioとペンシノレヴェニア鉄道の競合の基礎になっていた。ヨ

ーロッパへの海上運費率では，ブィラデノレフィアが最も不利だった。ペンシ

ノレヴェニア鉄道がそれを克服する方法はふたつあり，ひとつは陸上運賃をそ

れだけ低率にすることだった。これは同社の差別運賃政策を助長した。もう

ひとつはペンシルヴェニア州を経てニェーヨーグに向う貨物を，同社自身が

運びそこで利棋をあげることであったり。

プィラデノレブィア・ニューヨーグ関の群小鉄道は，それまではげしく競争

していたO なかで、いちばん強力だった Camden& Amboy RRが中心にな

って， 1862年に数社のプーノレができた。ペンシノレヴェニア鉄道はこのうちの

一社と協同で1863~ 7年にかけて新線を建設しこれを通じてプールに接近

した。プール参加会社はのちに合同して UnitedNew Jersey RR. & Canal 

となったが，ベシシノレヴェニア鉄道は1871年に同社のリースをうけたのであ

る2)。

同じころペンシノレヴェニア鉄道は， Baltimore & Ohioの独占下にあった

主都ワシントンへの路線建設をこころみ， 1873年までに約 270万ド、ノレを投じ

て完成した。この路線は収益性がまったくなく， Baltmore & Ohioにたい

する戦略的性格がつよかったとし、う 3)。

1) History， pp. 233~4. 

それまでニューヨーク・フィラテ、ノレフィア間に一貫ルートがないため，ペンシルヴ
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ヱニア鉄道を通ってハリスパーグまできた貨物が，フィラデルフィアを経由せず

Reading RR (N Y Central系)によってニューヨークに向った。

2) ibid.， pp. 241~66. 

3) ibid.， pp. 272~81. 

(4) 財務の状況

ペンシルヴェニア鉄道の勘定には，傘下会社の勘定が合算されていない。

西方システムを統括する持株会社べγシノレヴェニア会社のそれも含まれてい

ない。だから財務の状況を分析するには，資料的に大きな昔話約があるのであ

るO

ベγ シノレヴェニア鉄道の総資産は， 18日年から73年までに， 2，000万ドノレ余

から1億4，000万ドルへと 7倍になった。そのうちには，これまで述べたよう

な幹線の充実，延長や設備更新など，実物的なものが含まれていたことはも

ちろんだが，むしろ特・徴的なのは，傘下会社の増加，拡大を反映した子会社

投資勘定の増加である O その投資額は1855年末に150.2万ドル， 62年に277.7

万ドルにすぎないが， 68年まで一挙に 1，353万ドルになり，さらに73年まで

5，270万わレになった。これに同じく子会社への受取勘定を加えると 73年

末に約 7，000万ドノレであり，ペシシノレヴェニア鉄道総資産の半分を占めたと

推定される1)。

傘下会社への支記は総じてリ{スによって確保されるが，あとになるほど

寵券保有がそれに加わり，親会社は持株会社的性格をつよめたとみられる。

もっともこうした証券保有からの収益は低く，直接的な証券投資収益じた

いが百的にはなりえなかった。他方リ{スの方言どみると，べγシノレヴェニア

鉄道が1873年に支払った賃借料は1，161万ドル，リースされた鉄道の純収益は

この年1，025万ドノレで，システム全体としては 136万ドルの純損失で、あるわ。

つまり， リースされた諸会社の収益はかなり低いが，それらはペシシノレヴェ

ニア幹線に接続することで，幹線の収入増加に役立ったものとみられる O

この幹線の収入は断片的にしかわからないが， 1860年の内訳をみると 3九
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ペンシ}(..ヴェヱア鉄道の総収入内訳(1860年)

貨物運賃収入

旅客 11 11 

郵便 ノツ グ

念、行料金収入

その他(営業外を含む〉

五十

4，192，000ドノレ

1，454，000 

75，000 

75，000 

137，000 

5，933，000 

これは1855年にくらべ， 39%の増加であるO その後南北戦争を経て急増し

62年に1，000万ドソレをこえ， 65年1，953万ドル， 73年2873万ドルにたつした。

これを競合する他鉄道とくらべるとへ

東部I?!I大鉄道の総奴入

1 860年 1 873年 ;増加率

ペンシノレヴエニア鉄道 5，933，000ドノレ 28，729，000ドノレ 384% 

N. Y. Centra¥ 9，004，000 29，1，27，000 223 

Erie 5，180，000 20，013，000 286 

Ba¥timor巴&Ohio 4，654，000 15，693，000 237 

上の1873年のペンシルヴェニア鉄道収入に，ベγシノレヴェニア会社に集約

された収入とニューヨークへの路線収入を加えると7，070万ドルになり，増加

率は実に 1，090%になる。これは他の三鉄道を，増加率においても絶対額に

おいても断然抜いている。というより，この十年余に同社は，世界で最大の

収入をあげる鉄道になったのであるめ。

収入増加は路線拡張によるところが大きいから，当然支出の急増をともな

った。それでも純収益は1860年代中期までは着実にふえ (60年 230万ドル，

63年 554万ドル)， 69年以後顕著に低下しはじめたヘ収益性が低下した数

年間は拡張のもっともいちじるしかった時期で、あり，低下の原因は拡張路線

の費の低下と，もっと麗接には運賃競争の激化によるものと思われる。
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純収益がどう配分されたかは社史にも記載されでないが，依然ほとんどが

配当，軍IJ払，賃借料に充当されたと推定できる。かりに「部留保されたとし

ても，当時の急テツポの拡張にほネlグザジブルな役割しかはたさなかったろ

うO 社史によると，むしろ資本市場の有効な利用のために，配当の策定的支

払にはそうとう配穏をしたようである。

かくして資金調達の主役は株式と社債であるが，両者の使い分けの意図は

やはりはっきりしなし、。だが次の程度の推定ができるO

ペンシルヴェエア鉄道の吉正券発行高 0000ドル〉

l雲行主|基行書l利 自己 当 主事

1856 12，500 6，803 408 1，000 8% 

57 14，930 4 

58 6 

59 6 

60 6 

61 13，244 795 6 

62 13，430 1，016 1，074 8 

63 9 

64 10十30%株券配当

65 16，750 10 

66 18，039 9 

67 21，000 806 6+5%株券配当

68 27，041 2，163 8十5%株券配当

69 10 

70 33，850 32，760 3，385. 10 

71 33，437 3，344 10 

72 10 

73 68，144 3，047 5十5%scrip 
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まず社史の殺述の各所から，証券発行現在高と配分さどまとめると表のごと

くになる。空欄の数字は不明だが，前年と同じ場合もあろう。

1850年代半ばまではもっぱら株式が用いられたが，外資導入の必要から社

賓が利用されはじめたこと， 56~7 年にかけて外l有鉄道の購入代金として社

750万ドルが発行されたことは前述した。これによって株式と社債の現在

高はほぼ同額にたっし，以後その比重が維持されたようである O 株式につい

ての叙述を社史からひろうと，ひとつには1864，67，68年の株券配当がある。

これは有償配当であり，ほかに株式を同時発行している場合が多いようであ

る。もうひとつは株式発行で他会社株を取得ーした場合であるO この場合の同

社の新株が代表する資産は他会社株にすぎなL、から(資産はワースされてい

るのみ)，ベンシノレヴェニア鉄道の持株会社的機能はいちじるしくつよまる O

資金調達手段そのものとしては， 1860年代後半からむしろ社債が主役をは

たしたと云えるかも知れなし、。そうした銭述が多いようであるO その理由は

①未発達な資本市場において抵当付社笹の箔頼度がたかし②外資導入がほ

とんど社債形態であり(同社株の外国人所布は1861年6.94%，71年7.37%に

すぎない内， ③株主，とりわけ当時まだ最大株主だったブィラデルブィア

市が無制限な増資政策につよく反対したことへ などだとみられる。

1867年 3月， 増資にあわせて“GeneralMortgag♂社雷発行がきめられ

た。既発行社債が第 1，第 2抵当権をもつのにたし、しこれは第 3抵当権の

シリーズ発行であるO このシリーズは1873年2000万ド、ノレを限度に打切られ，

あらたに同年，“ConsolidatedMortgage"社債シリ{ズを，最高 1億}ご/レま

でと決めた。この発行限度は，当時史上最高と云われ，手はじめにロンドン

で200万ポンド発行したわ。

このほか，もっとも活漉な拡張期だった1868~72年に，流動負債が急増し

ている (70年500万ドル， 72年533万ドル， 73年1627万ド、ノレ10))0 だがこれは

銀行からの措入れの増加ではなく，社債元本の満期，子会社への支払勘定の

増加などによるもののようであるO

1) History， pp. 295~8. 
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2) ibid.， p. 316. 

3) ibid.， p. 308. 

4) ibid.， p. 313. 

5) ibid.， p. 313. 

6) ibid.， pp. 312~2. 

7) ibid.， pp. 799~800. 

8) ibid.， p. 301. 

9) ibid.， pp. 304~5. 

10) ibid.， p. 306. 

3 

1869~72年の全米的な鉄道建設ブームは73年に急落し，恐探を現出したo

Northεrn Pacific RR.の建設金融をおこなったJ.グヅグ商会が破産した。

社債の元利払いを停止した鉄道数は全体の%におよび，新建設はほとんど停

止された。最大の打撃なうけたのは本来的に髄弱な西部および南部の鉄道で

あり，東部の大鉄道への直接の打撃は相対的に小さかった。そのかわり東部

では， f也地域にみられないはげしし じた。したがって運賃収入

の低下率では東部がし、ちばんたかいわ。

この運賃競争を契機にして，東部の大鉄道知にプール協定への気運が何度

か出ていることが注目されるO その最初は， 1874年に N Y Centralのヴア

ンダピノレトのイニシアテイヴによるサラトガ会議であるO だが当時のプ-;レ

は大分実現で、きず，できても短命だった。

1870年代末からのアメリカ鉄道は，ふたたび建設の上昇局面をむかえ，そ

の後短期の下降と上弁をくりかえずのだが，この時期には政府による鉄道接

助の時代が終っており，資本市場が不安定なままに民間資金に依存せねばな

らなかった。このことは，鉄道の外資依存を必然的につよめることになるO

J. P.モ/レガゾ商会をはじめとする投資銀行が公告をから鉄道金融に重

点を転じたのも，この時期以後と思われるO モノレガンは1879年 NYCentral 

株 2500万ド)レをロンドンで販売し， 同鉄道の金融代理自になった。 80年
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Northern Pacific社債4000万ドルを引受けるとともに取締役を派遣した。さ

らに N YCentralとペンシルヴェニア鉄道の対立の調停にのりだした。 こ

うした動きの背景には，イギリス投資家が本格的にアメリカ証券を購入しは

じめたという事情がある 2)。イギリス投資家はがし、して鉄道経営に介入せ

ず，利子・配当目的で購入したので，いきおいそルガγのような投資商会が

被らの利益をアメリカにおいて代表するようになり，鉄道経営にある程度介

入したのではなし、かと思われる汽その意味で，投資銀行の鉄道への介入は

まだ決定的なものではない。

1) 佐々木隆夫:前掲論文 (1) 114~ 9 J{を参照

2) 1887年までには， p ンドン取引所はアメリカ証券 185種を相場表に記載し活発

に取引するようになっていたという。※

※ A， W. Currie : British Attitudes toward Investment in North American RR. 

(Busine田 HistoryReview， 1960 Summer). 

3) 井上忠勝「アメリカ経営史J223~7 頁

1873年恐慌の最中ペンシ/レヴェニア鉄道のJ.E. Thomson社長は死亡し，

副社長 J.A. Scottが社長に昇格した。新社長の仕事はもっぱら不況対策で

あった。第 1に彼は，前述の短期負債の増加を阻止するため長期社管Consoli-

dated Mortgageシリ{ズの発行につとめた。 この社償発行はかなり割ヲ|

して販売されたが， ともあれ短期負債は74年初の 1，627万ドルから同年末

1，141万ドノレに減少した。ぺγ シノレヴェニア鉄道は傘下会社の鏡期負債をも長

期援に借換えさせるよう指導したが，この{昔換の最も大口の対象がぺγ、ンル

ヴェユア鉄道自身だったから，両社の受取勘定は急減(1874年中に2600万→

1100万ドルへ)し代って子会社投資勘定は増加した130

不況対策の第2は，ペγシルヴェニア鉄道の機構内部に多角的にメスがし、

れられ〈株主委員会と取締役会の特別委員会による)， 一定の改革がなされ

たことである O とくに株主委員会の提言は保守的なものであるが，それなり

に同社の政策に大きな影響を与えたことはうたがえない。

第 3にコスト低下をはかった合理化で、ある。なかでも鉄から鋼レールへの

代位はこの時期に撒蔵されたようであり，ピツツパーグ・ニューヨーグ簡の
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全幹線が1877年までに転換を終えた。醒部システムでも転換がすすんだ2)。

この鍋レーノレの普及を基礎にスピ{ド・アップ，一貫輸送，設備の改良がす

すみ，輸送コストが低下した。賃金の低下もあって，輸送単価は73~4

17%低下， 79年までに51%低下した 3)。

ベγシルヴェニア鉄道内部の不況対策は一定の成果をあげたが，むしろ問

題は他会社との関係にあった。ひとつは東部大鉄道との競争激化であり，も

うひとつは，この競合を利用せんとするロッグブエラーの石油利権との対立

である。

1) History， p. 350. 

2) ibid.， pp. 352~3. 

3) ibid.， p. 351. 

不況下の1874年夏， N Y Central， Erie， ベγシルヴェニア鉄道と， 各々

の傘下にある西部鉄道の社長が一堂に会して， Iリベートなど不公正，不経

済な競争を軽減し，適正な運賃率をつくるj委員会結成にかんする討議をお

こなった。だが析しも， Baltimore & Ohio はようやくシカゴにいたる自己

の路線を完成し割込みを策してシカゴへの運賃率を大巾に低く提示した。

さらに同社はニュ{ヨーク・フィラデノレフィア間の路線が， ペンシノレヴェ

ニア鉄道支配下に統合されたことにつよく抵抗した。!3Jjにカナダの大鉄道

Grand Trunkも，運賃切下で NY Centralに挑戦し， N Y Central 土対

抗措震として一挙に60%のレート引下げを断行した。

こうして協定の気遣は潰え， 1876年 4月に運賃率競争は環点にたつした。

6週間でポスト γ.シカゴ開平均運賃は 25.85司令14.40ドル，シカゴ・ニュ

ー a~ グ間農産物運賃単価は50→18セントに抵下した。この運賃ではペンシ

ノレヴェニア鉄道の乎均経費を50%しか壊めることができない。

この間，全米的にプーノレが計踊され挫折をくり返していた。ょうやく東南

部に約30社が参加したプールが成功しその中心になった Louisville& Na 

shville RR.のA.Finkが東部大鉄道のまとめ投に霊用された。 1877年，よ
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うやくニュ{詔{クと西部を結ぶ全運輸にかんするプーノレができた。過去の

実績にしたがい， NY Centralと Erieが各33%，ベンジノレヴェニアが25%

Baltimore & Ohioが 9%の運輸割当をうけるO それをこえる輸送をした場

合には，超過分をプーノレに提出して比例配分されるO

このプーノレの故果を判断するのは困難である。プーノレはエューヨーグ・西

部ノレートのみについてであったし，この協定の翌年からアメリカ鉄道業はふ

たたび上昇昂罰をむかえたからである O ペンシノレヴェニア鉄道の単位収益も

顕著に上昇しはじめたぺ

1) History， p. 350. 

2) ibid.， pp. 352~3. 

3) ibid.， p. 351. 

4) ibid.， pp. 358~61 によりまとめた。

東部大鉄道の運賃率競争は，戸ツグプエラーの石池支配の確立の決定的な

要素である。彼は全鉄道からリベートなうけ， 1872年の南部開発会社設立に

よりそれを制度化した。しかし不況下の混乱期に，戸ツグフエラーとペンシ

ルヴェニア鉄道との間に，いわば最後の斗争が生じた。この斗争は，当時の

資本規模からいえば鉄道より f主るかに小さな石治資本が，競争面では優位を

ひとつの段階をしめすものとして，興味ぶかし、ものがある。

1875年にロックフエラーは中央精油業者協会なるシンジケ{トをつくり，

精油業者が工場，設備を協会にリースするよう要求した。ペンシノレヴェニア

欽道は従来， もっぱら輸送会社 EmpireTransportation Co. と提携して石

油輸送をおこなってきたが， この協会の要求を無視して， Empireをしてフ

ィラデノレフィア，ニューヨークで白日の精油業者を獲得させた。 77年ロック

ブニラ{は， Empireが精油業を放棄しなし、かぎり，ペンシノレヴェニア鉄道

に石油輸送の部当てをしないと告げ，一夜にして同鉄道は従来の石油輸送の

65%を失なった。 Empireはより多数の精油染者を総織して抵抗した。他方

ロックフエラーは N Y Centralと Erieの運賃ネを大巾に引下げ、させて，

Empireの精油業者を次々に切崩していった。
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斗争は数ヶ月にわたった。ペンシルヴェニア鉄道は Empireの欠損を補嘆

してきたが，折しも77年の不洗に突入しさらに同社に鉄道史上最大のスト

ライキが発生するにおよんで， ついにロックフエラーに回目匠した。 Empire

の王手職， プラ γトすべてをベγシノレヴェニアが 300万ド、ノレで、引取り， ロツグ

フエラーは Empireのパイプ・ラインと精油利権を 340万ドルで購入した。

ロツグブェラ-(スタ γダ{ド石油〉はこれで，石油業界における集油独占

iこたつした。

石油輸送のあらたな割当がきめられ，ベンジノレヴェニア鉄道はニューヨー

ク向け輸送(全石油の63%)の祐， フィラデノレフィア，ボノレティモア向けの庇

倒的部分(のこる 26/37)を割当てられた。ロツグフェラ{はベンジノレヴェ

ニアに年200万ノξレノレの輸送を保証し，かわりに10%のリベートを受取引〉。

1) 以上 Historypp. 362~4. と，そのほか石油業にかんする著作からまとめた。

1870年代のペンシノレヴェニア鉄道の路線拡張ぽ，きわめめて少なし、。シス

テムの総マイルは73~79年に5 ， 814~6 ， 092マイルと 278 "'イルの増加にすぎ

ないo278"，イノレの内訳は，ほとんどフィラデノレフィア周辺の小鉄道のリー

スである1)。 この時期に新株の発行はなく，社債も短期債務との借換発行の

ほか，新発行はなかった。

この時期の財務に，注自すべきいくつかの勘定が設場しt::.oひとつは1875

年に出現した“EquipmentTrust"である。ペンシルヴェニア鉄道はおそら

く，この勘定のアメリカにおける最初の採用者である。

Equipment Trustは次のような手続きによってなされる。 ペンジノレヴェ

ニア鉄道は，王手柄，機関王手の購入に際し，発症と同時に受託者グノレ{プ(ま

たほトラスト会社〉を設け， トラスト会社株を現金で引受けるくつまり

購入値格の一部を現金で支払うことになるん 購入価格の残額にたいしトラ

スト会社は，購入した車輸を担保にトラスト証券を発行する。この証券は事

柄償却期限より短い期限(約 6年〉付なので，抵当は十分で、あり，かなり低

利でも販売できる。率車問所有権はトラスト会社にあり，鉄道はそれをリ{ス
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し，連送会社の率轍賃借料に等しいリース代金を支払う Q これはトラスト会

社に「トラスト基金Jとして積立てられ， トラスド i証書の元利払L、にさ当てら

れる。

この方式は，ペンシノレヴェニア鉄道の甑券発行，保有が反芸大な士見模にたっ

し，低利での新発行が閤難になったところから考案されたものと思われる。

それは投資家に急速にポピュラーになったが，鉄道の主幹事用購入が一段落して

衰退し1896年末に残高 410万ドノレになった。だがその後，主事輔，機関車にか

ぎらず設備投資全般に活謹に用いられはじめて1906年の 7，100万ドルま

増しているわ。この後期の EquipmentTrustを区別して 70年代のそれは

Car Trustとも呼ばれているο

Equipment Trustにすこしおくれて， Collateral すrustCぽ tificates発行

による金融も出現した。これは有価証券を担保とする社債発行である。 1881

Philadelphia， Wilmington & Baltimore RR取得に欝しペンシノレヴェ

ニア鉄道は，上の会社の株式と引換えに自社株 880万ドルと，取得株担保の

Collateral Trust Certificates 1000万ドルを発行した3)。つまり従来， 現金

および自社株のみをもっておこなったか，または自社の物的資産を抵当にす

る社債発行でおこなってきた他会社証券の取得に，こうした新方式を導入し

そのことで、取得の限界を破ったのである。

ペンシノレヴェエア鉄道の保有証券は巨額であり， 1878年システム全

社積残高は 1億8000万ドル，年の科払額は1，340万ド、ノレにのぼっていた。

土着につれ利子率は上昇する一方で，当時の市場利子率 6%にたいし同社の平

均利子率 7.4%とかなりの差が生じていた4)。

この年ペンシノレグェニア鉄道は，証券業務を路線経営から切離して一勘定

に集約する案を作成している。取締役会の提案によると，会社組益から毎月

10万ドノレを留保しそれを1.JIJの受託機関(トラスト会社〉をつくって預託す

る。トラスト会社はその預託金で証券を購入し運用するO 年 120万ドルが充

当され，かつ証券の運用で平均 79五の利益があがるとすれば，その資金は30

年間に7300万ド〉レをこえるであろう O
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この「トラスト勘定J提案は，株主総会で承認されたが留保月額は 5万ドソレ

にされ，ペンシノレヴェニア鉄道の持株会社的側面を完全に集約したものには

なりえなかった。それでも西部のペンシノレヴェニア会社と並んで，のちまで

存続した。 1945年末にその資産は 1億 200万ドルにたづしていたと L、うの。

そのほか，ペンシルヴェニア鉄道はこの期に最大株主フィラデノレフィア市

から.その全持株59，149株を買とり，株券担当(所有額面の 4%)として一般株

主に散布した。これによって同社の公共機関的性格は，完全に払拭されたぺ

1) History， pp. 375~7. 

のめid.，p. 379及び p.805. 

3) ibid.， pp. 442~3. 

4) ibid.， p. 380. 

5) ibid.， pp. 381~2. 

6) ibid.， p. 382. 

4 

1880"'-'90年代前半は，ペンシノレヴェニア鉄道にとってもアメリカ鉄道全体

にとっても， いろいろな意味で大系統確立にいたる最後の準備期だといえ

よう O ペンシノレヴェニア鉄道に期していえば，それは，アメリカ産業の重工

業化を背景にし証券資本主義とでもし、L、うるような蓄積様式をとおして，

激烈な競争と令向を展開しつつ地域独占を確立した時期で、あった。

80年代の最初の大斗争は BaltImore& Ohioとの間に生じた。 まずフィ

ラデノレブィア・ニュ{ヨーク問の統合路線を1881年にペンシ/レヴェニア鉄道

がリース(前述〉したことは， Baltimor巴&Ohioに脅威をあたえたが， さ

らにそれはブィラデルフィア・ポノレディモアの聞の Philadelphia，Wilming-

ton & Baltimore RR.の争奪戦に発展した。 Baltimore& OhioはJ.グ

ーノレドと組んで株式買占めのシンジヶートをつくった。だがペンシルヴェニ

ア側は緊急、株主総会で援権資本2000万ド、ノレの増加をきめ， Phil. Wil. & Bal. 

株に買向 q てシンジケ{トを切崩し，ほどなく向社株の 9~~を入手したり。
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その価格は1，703万ドル余だが，株価を猛烈につり上げて購入しただけに，い

ちじるしい道大資本化をともなったとみられるO ペンシルヴェニア鉄道がそ

の資金を， 800万ドノレ新株発行と 1，000万ドノレ Col1ateralTrust Certificates 

の発行でまかなったことは前述した。

この争奪戦における Baltimore& Ohio.の敗北は， 同社にひとつの決

的な意義をあたえたとみられるO 両社は1884年から，フィラデルフィア向け

の貨物，旅客輸送を拒否され，別の新線を建設せざるをえなくなったO しか

もその建設は運賃競争で臨容され，同社主f破産に近ずけるー要素になったの

である。

つづいての競争の焦点は， South Pennsylvania RR.をめぐる NYCentral 

とベンシルヴェニアとの対立であったoNY Centralのヴアンダピルトは，

傘下の ReadingRR.と共間で， フィラデルアィア罰のレツディングからペ

ンジルヴェニアチ1'1南方を迂回してピツツバーグにいたるという，つまりペン

シ/レヴェニア幹線にほぼ平行するライ γを計癌し SouthPennsyvaniaを設

立したので、あるO 大鉄道関のかかる露骨な挑戦は，従来みられなかったもの

である。ヴァ γダピルトは，さらにこの路線を中西部の自己のライ γに接続

しヤングスタウソ，エリー，グリーブラソドなどを結合する雄大な構想、をもっ

ており，ベγシルヴェニアの首をしめようとするに等しいと感ぜ、られた。シ

γジケートは1880年に組織されたが，鉄鋼主カーネギーもこの構想、を強力に

支援したと L、ぅ。社債は際調に引受けられ83年から建設にとりかかったが，

当然ベγシノレヴェニア鉄道は社運をかけて運賃切下げなどで抵抗し，ヴアン

ダピ、ノレトとの争いは両者ともに破詩的様相を呈した。建設は85年頃に行きづ

まった2)。

J. P.モノレガンが登場したのはこの時である。 モノレガンは 79年から N Y

Centralの金融代理詰であり，この争いが早晩，証券価格の暴落をひきおこ

すだろうと憂慮したのであるO モノレガンの仲介で、鉄道関の会合は数次にわた

り， 85年夏ついに協定にたつした。モルガンがシンジケ{ト・メンバーの代

理として SouthPennsylvania来iJi擦の60%をペンシノレヴェニア鉄道に売却す
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る。売却代金は 560万ドルである。ペンシルヴェニア鉄道はそれを子会社社

費発行で支払うとともに，上の建設計画を停止せしめた。のちに一部の資産

がスクラップとして売却されたわ。

N Y Centralとベンγ/レヴェニアとの斗争はこれをもって終結したので

はなし、。同じ噴たとえば，東南部沿岸地帯で既存の N Y Central ・Reading

のノレートにペンシfレヴェニアが短線を統合して進出して争い，また，フィラ

デノレブィアからニューボストンにいたる無煙炭地帯の Reading路線にやは

りべγシノレヴェニア鉄道が挑戦するなど，市場再分割の斗争が局地的に展開

されているO

1) History.， pp. 388~406. からまとめた。

2) ibid.， pp. 408~11. 

3) ibid.， pp. 411~2. 

次に，社史の殺述の各所から，ペンシノレヴェニア鉄道システムの総マイノレ

数をひろって表にまとめると右のよ

うになるO これは直接に支配されて

いる路線のみの集計だから，間接支

配も含めるともっと大きくなろう O

1879~何年の拡張の大部分は80年

代におけるものだから， 80年代は60

年代に次ぐ拡張期だったと云えよ

うo2，830 ~イノレの犠加中1 ， 700~ イ

ペンシルヴェ二ア鉄道システムの
総マイJI，.数

1855 246，，"イル

1873 5，814 (増加)4，568マイノレ

1879 6，092 278 

1896 8，922 2，800 

1906 9，992 1，070 

1912 I 10，658 660 

ノレはピッツノミ{グより東側， 1，100マイノレが商および南側である。東側のう

ち 740マイルは上述の大鉄道の競争で、得たものであり，残りのほとんとが，

重工業の発展にともなう支線延長だったと L寸 1)。西側の拡張ではこ，三を

のぞき小単位の拡張にすぎない。

重工業の発渓にともなう変化は，同社の輸送内容の面に顕著にあらわれて

いる。次の表のは1895年だけの数字だし，西部のペンシノレヴェニア会社下の

積荷も含まれていないから不充分であるが，それでも，前述したように1860
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(1895年〉
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46，545 
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玄
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製
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計

業

ペンシルヴェ二ア鉄道幹線検送の内訳

農

家

鉱

木

工

そ

10.9 

33.5 

13.1 

4.2 

4.9 

3.1 

4.9 

3.5 

3.3 

18.6 

100.0 

5，089 

15，586 

6，124 

1，966 

2，291 

1，482 

2，285 

1，641 

1，414 

8，667 

46，545 

(商品別〕

無煙炭

経青炭

コー ク ス

鉱石

石，砂

木材

鉄・銑鉄・ブノレ…ム

錬鉄・機械

棒鉄・板鉄

その他

~t 

年代の幹線輸送が大部分農産物だったのにくらべて，大きな変化が生じた証

拠にはなろう O 輸送内容の推移とともに東行きの幹線輸送ばかりが一方的に

西行きの質事はつねに空王手間然増加し (90年代には幹線輸送の80%以上)， 

と運こうだったとし、う O 貨物総量は79~96年に 125 %増加したが，

賃競争のため，運賃収入は77%の増加にとどまった汽

History， p. 420. 

ibid.， pp. 443~4. 

ibid.， p. 444. 

¥}ノ

¥
j
t
¥ノ

1
A

り

ん

の

δ

同様に同社の前貰でペンシノレヴェニア鉄道総マイル数の推移を示したが，

子会社投資の推移を社史の各所からひろった数字で表示すれば次のごとくで

ある O この表はマイノレ数の場合と異なり，総じてあとになるほど証券保有の
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増加量が大きいことが注自される O

1880 ~ 96年の増加 5，400万ドル中

1，700万ドルは前述の Phil.Wil. & 

Balt 株であり，そのほかにも 80年代

の増加が多いようである。

この期間にペンシ/レヴェニア鉄道

は， 上の5，40075ドル余の子会社投

ペンシルヴェニア鉄道の
子会社証券保有高

1000ドノレ
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対議 方耳

1，275 

10，751 

39，164 

12，788 

54，468 
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1873 
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2
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119，948 

194，770 1909 
資のほか，自己の鉄道に6000万ドノレ

余の投資をしている。つまり，合計して 1億1500万ドル程度の投資の純増が

74，822 

あったわけで、ある O その資金源は1)

株式発行から

社債発行から

収益(積立金〕から

47，189，000ドノレ

27，676，000 

40，135，000 

115，000，000 

である O

上の数字から，まず株式発行の比重のたかいことが注目される O 株式がふ

たたび資金調達の主役をはたすようになった直接の理由は，イギリス金融市

場が鉄道社管から鉄道株に関心を移したためと思われるO そのことは次表か

らあきらかであろうへ 1880年代の株式純増はすべて外聞人株主の投資増加

であり，持株比率はほぼ廷に近ずいたのである。

ペンシルヴェニア鉄道株の株主

1861 4，089 246，498 93.06 116 18，383 6.94 

1871 7，284 619，455 92.63 206 49，284 7.37 

lSSl 10，072 1，092，763 70.17 2，21S 46S，300 29.S3 

18SS 13，13S 1，092.207 52.54 6，529 9S6，600 47.46 

1895 17，147 1，331，609 51.14 9，950 1，274，241 4S.86 

1902 21，759 3，1S9，333 7S.36 6，591 8S3，532 21.64 

1906 33，103 5，996，636 79.91 7，753 1，223，805 20.09 
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鉄道株の外国入所有率が急、昇したのは，ペンシノレヴェニア鉄道にかぎらな

L 、。西部の大鉄道のごときは，外入所有率が過半にたつしたものも少なくな

かったようである汽 こうした変化の根源をさぐることはそれ自体大きな研

究課題であって，本稿の範囲をこえるが，ともあれこうして増えたぺγシル

ヴェエア鉄道のイギリス人株主は，金収益は配当にまわし建設資金は証券

発行によってまかなわれるべしとの主張の代表者であり，所有にもとずく支

配の関心は強くなかったようである O

新株の発行は，直接ロンドン市場なと。で公募されたのではなL、。 1880~90

年代初頭の新発行は，すべて株主に額面価格で、割当販売された。次表にみる

ようにへ 株価は一時期をのぞき額面 (50ドノレ〉をかなり上廻ったからめ，

ペンシルヴェニア鉄道株の発行および株価

! 日額mi へ提 供の |…プ配当
株 儲 現 金

高 億|安 億 配当率

1880 4.% 67:1，4 48 3 

81 (所有の)12ろも.% 70% 59% 8 

82 8 2 65ち主 53% 6Y2 
83 4 4 64% 56 41;2 

84 2 61 48J6 。戸

85 56% 451;2 5 

86 4 6014 50J6 。

87 8 60 53% 5Y2 
88 56% 51% 5 

89 6 56 50~ 5 

90 8 56% 47% 5Y2 
91 3 571;2 49% 3 

92 2 57% 53 6 

93 55% 46% 5 

額面割当は!日株主の歓迎するところであり，こうして購賀されたのちに，流

通市場を通してイギリスに流出したものも多かったろうとかんがえられる。

いずれにしても，マーチャント・バンカーや投資商会が介入する余地は小さ

かったと云えよう O
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なお，この時期のみにみられる特徴としてスグリップ (scrip)配当の利用

があげられる。これは株券配当の一種で，資産に投下した収益の証書を配当

する「仮証書記当J である。それは1882~93年に 1 ， 324.7万ドルにたつした。

つづいて，社管増加約2，770万ドル中，少なくとも2，300万ドノレ程度は前述の

Collateral Trust CertificatesであるO つまり証券担保付の証券発行である。

「収益からJの投資は，かなり大きな比重を占めるようになった。だがそ

の内訳はへ

剰余金の増加

スグリップ配当部分

「トラスト勘定」の増加

減価基金の増加

(他資産の増加

計

19，970，000ドJレ

13，247，000 

3，955，000 

5，937，000 

- 2，974，000) 

40，135，000 

であり，総じて資本市場の活動を補完する機能を演じているといってよい。

いわゆる自己金融的な性格のもので、はない。

以上，鉄道支配の拡張にみられた各ケ戸ス，新株発行の状況，株価の推移

やスグザヅプ配当，社僚の性格と種類，等々を全体として把接すれば，ベγ

シノレヴェニア鉄道の蓄積様式に一定の質的変化が生じていることはあきらか

であろう。投資の主要な推進力は大鉄道相互の直接の競争であり，それを契

機に鉄道会社は好むと好まないとにかかわらずその持株会社的機能を強化し

同時に自己の証券の質を低下させ，形態的にも内容的にも広汎な証券操作の

可能性を生みはじめたのである。アメリカ鉄道業におけるもっとも充実した

資本であるペンシルヴェニア鉄道にして，そうした投機性，脆弱性を離しつ

つあった。

1) History， p. 439. 

2) ibid.， pp， 799~802 から作成

3) 石井彰次郎「鉄道における独占と統合J861{ 

4) History， p. 440とpp.799~802 から作成
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5) 1880年代の大鉄道の株価動向はもっとはげしく動揺しているようである。

Chesapeake & Ohioのごときは低f直1ドル， Erieも9ドルにまで低下している

(Pratt ; The Work of Wall Street. 1921. p. 11) 

6) History， p. 442. 

7) ibid.， p. 440. 

5 

1893年恐舗を契機に，アメザカ鉄道業は最大の危機をむかえ，一流鉄道の

破産が相次いだ。東部大鉄道のうちでも， Erie (93年)， Reading (93年)， 

Baltimore & Ohio (96年〉が倒産した。彼らの倒産は恐慌が根本原閣では

なく，それまでの競争がもたらしたいちじるしい不安定と過大化によるもの

であるO

呉天降託は， 93年恐慌につづく鉄道統合史をさらに三期に分け，各期の詳

細な研究をしておられる九第 1期は1893"-'97年で，大規模な鉄道倒産があ

り，従来は鉄道金融の劫手にすぎない金融機関がシγジケ{トをつくって再

建金融にのりだした。なかで最強のシ γジケート主主存者はそ/レガン商会であ

り， Richmond Terminal， Erie， Reading， Northern Pacific，などの大鉄道

がそノレガンの手で再建された。次いで Baltimore& Ohio， Union Pacificな

どの再建金融を主宰したグー γ ・ロープがある。 彼らはこの活動をとおし

て再建後も鉄道支配の践にのこった。その理由は，金融機関をとおす発行の

機会が頻繁になったし再建金融で金融機関は大量の鉄道証券を手持ちする

ようになったからであるO

第 2 期は1898~1900年である。この時期は金融機関の支配が加速的に拡大

し各地域で大合間が{促進され，資本間の競争と協調を増巾しつつ次期の大

系統の縞成が準錆された。モノレガンは東部では NYCentral， Erie， Reading 

3社を，西部では NorthernPacificおよびとノレの利権を，南部では Richmond

Terminalの後身 SouthernRy.ほかを自己の集団に統合した。こうしてそ

ノレガンの鉄道集団は一躍アメリカにおける最強，最大の集団になった。他の
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大鉄道の多くは，これに対応して集団を嬬成するといううごきをとるのであ

るO

その最初の顕著なうごきは西部におけるハリマン利権である O ハリマンは

グー γ ・ロープと共同で UnionPacificの更生 (93年)， Southern Pacific 

の持株支配(1900年〉を得金 さらに NorthernPacific株にも寅i句q てそノレ

ガン・ヒノレ利権とはげしく争った2〉O

地方，西南部の 7幹線に拠点をおくグーノレドは，東部，西部におけるモノレ

ガンなどの集団形成によって海洋への交易路を失ない，自力で、大睦i横断ル{

トを開拓しはじめた。それは当然，モノレガン，グー γ ・ロープなどの反撃を

うけ，彼は二流の投資銀行に依拠せねばならず，集団を形成しつつもその

盤は弱体化した。

東部では後述するように，ペンシノレヴェニア鉄道がグーン・ローブと共同

で最大の競争会社のひとつ Baltimore& Ohioを取得し さらに数字土を統

合した。彼らはそノレガγ，グーノレドと競争と協調をくり返しつつ，ひとつの

強簡な集団を形成して行く O

第 3期は1901年以後であるO この時期にアメリカ鉄道業は， ウォーノレ街と

結合した全国的市場分割を完成した。モノレガンが最大であり，彼はこの鉄道

支記によってアメリカにおける最強の支配資本にもなった。ペンシルヴェニ

ア集団の成長率はそノレガンに次いでおり， しかもその内容はいちばん充実し

ている O 集団の構成会社数はもっとも多く，結束力もつよし、。鉄道業のみ、で

は，モノレガンにほぼ比鳶する位置にあったとみられる O

6 大鉄道集団ω

モ ノレ ガ、 ン

ベンシノレヴヱエア
ヴアンダビノレト
グーノレド・ロックフエラー
ハリマン・クーン・ロース
ム ーア

アメリカ全体に点める 6大
集鴎の比率
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1) 呉天降「アメリカ証券発行・51受機構の研究J1) 2) cr証券研究Jvol16. vol17砂

1965. 1O~12.) および「アメワカにおける鉄道業の再建と銀行シンジケートの形

成J (経済学季報， vol 13. 3.4巻 1963)

2) モノレガン・ヒノレ対ノサマンの競争から協調については，増地;前掲論文50J{以下

~参照。

3) 石崎昭彦「アメリカ金融資本の成立J1962年， 206頁

1896年ペンシルヴェニア鉄道の収支

運輸 収 入

貨 物 43，501，000 

旅 客 14，484，000 

そ の 他 4，111，000 

計 62，096，000 

i璽 輸費 用 43，459，000 

純運輸収入 18，637，000 

租 税 823，000 

i翠 事会 収 益 17，814，000 

設備賃貸料 836，000 

純運輸収益 18，150，000 

営業外収益

ZそかLらEの畠の収野rf諮収I善益
4，615，000 

320，000 

148，000 
5，083，000 

。前/芯人 J反 益 23，233，000 

総収主まからの控除

重言 {昔 ~S~ 8，824，000 

社債利子 4，258，000 

不 動産利子 132，000 

Car Trust勘利定子込」 576，000 
「払トラスト 52，000 

;十 13，842，000 

高官 i又 9，391，000 

93年恐開後の数年間，ペンシルヴ

z ニア鉄道にはほとんど自立った

変化はみられなし、。営業成績は左

表のごとくであり1)。混乱期にも

かかわらず安定した成果をあげて

いる O この期に向社は，標準化に

よるコストの大巾切下げ、に成功し

電化を開始し，自動信号機を最初

に採用しタ{ミナノレの改良，路

線のかけ替えや複々線化をすすめ

ているO

だからペンシ/レヴェニア鉄道自

身にとっては，不況下の大規模な

組織再編成が必要になったわけで、

ない。むしろ同社の

る優位は，この不況下に顕著にな

った。ところがまさにその優位の

故に，すなわち敗者となった一連

の大鉄道が金融機関の系列下に入

った結果として，ペンシノレヴェニ

ア欽道は不利な立場にたち，消槌的進出とでもいうべきあらたな統合の必要

をせまられるのである。その進出は，鉄道業をこえて鉄鋼業にまでおよぶこ

とになる O
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1) History， p. 445. 

なおこの年のペンシノレウ、エニア鉄道の全投資収益率は6%，うち託券投資収益率は

4%であった。株式資本は1億8000万ド‘ル，社債は1億8500万ドル(自社6000万ド

ル，発行を保証した傘下会社債 1 億2500万ドソレ)，配当率は 1894~99 年まで年5%

を維持し，株錨は最高71F'ノレ (99年L最低値でも48ドソレ (94年〉であった。

1899年ペンシノレヴェニア鉄道は，大荷主にたいするリベート制度の廃止を

宣した。同社の最大荷主はかつてはロッグフェラ{だったが，いまはカーネ

ギー・ 1スチーノレで、ある。そしてリベート廃止宣言は，何よりもカ{ネギ{に

たいするものだとみられた。

ペンシノレヴェニア鉄道がこうした行為に出たのは NY Central との提

携が生じつつあった証左で‘ある。しかもこの宣言の背後にはそルガγがあっ

た。モノレガンはこの年，鉄鋼会社の集中によってフェデラル製鋼をつくり，

自己の鉄道集団の資材供給源を確保した。プェデラノレ製鏑は全米レール生産

の34%を産出し，カーネギーの32%を抜いたが，モノレガンはカ…ネギー攻撃

の一環として，ペンシノレヴェニア鉄道がカーネギ{との開に結んでいた特別

運賃協定を一方的に破棄するようはたらきかけたのである1)。

カーネギーはこれに対抗して，グーノレド‘集団に接近したO こうして鉄道集

団の競合は，鉄道楽をこえて他産業に波及しはじめたのであるO モルカ、ンは

グ-/レド関係の鉄道への融資を拒否し， ペンシノレヴェユア鉄道と NYCen-

tral は， 石炭の最大消費者と L、う立場からカーネギーと結んだ Pittsburgh

Coal Co.に圧力をかけた。 これが全面的な斗争に発展する以前に， カーネ

ギーはそノレガンに屈服し， U.S.スチーノレの成立をみるのであるoPittsburgh 

Coal Co.はグーノレドとの協定を破棄し， グー/レドは孤立した。 グールド

聞は衰退して，第 1次大戦までに姿を消すのである 2)。

1) 呉天降;前掲「証券研究Jvol. 17. 

2) 上掲 vol.17. 162~8þ[および History， pp. 513~4. 

1900年代に入ると，ペンシノレヴェニアとそノレガン集団とのi協調は，かなり

はっきりしてくるo 1901年に擢青炭産地の Chesapeake& Ohio RR.株に
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NY Gentralとベ γ シノレヴェニアが40%ずつ(約 560万ド、ノレ〉共同出資し，

4名ずつの重授を派遣したのを皮切りに，間じ石炭地帯でそ/レガγ下にある

Lehigh Val1ey， Reading，ぺγシノレヴェニア下の HockingVal1eyなどがす

べて共同所有に移され， 南集団の「中立地帯J として利用されるにし、たっ

た。東部ではこの中立地帯をはさんで， ニューヨ{グ以北を N Y Gentral 

と Erie，以南をベγシノレヴェニアが分割支配する体制jができたわO

ぺγジルヴェニア鉄道がこうした分割支配を確保し得たのは，もちろん一

方で同社自身が一層の集中で独占体としての実をあげたことによるのであ

る。 1900年，石炭輸送の大鉄道 Norfolk& Western株の39%(1，790万ドル〕

を取得して 6人の役員を派遣し 同じ年に LongIsland RR.の金融シン

ジケートに参加して全株の56.6%(680万ド、/レ〕を取得し同じく Westεrn

NY & Penn. Ry.証券 600万トツレを購入した。

だがもっとも重要なものは Baltimore& Ohio株の潜入であるoBaltimore 

& Ohioは1896年の破産からクー γ・ロープによって再建されたがーペンシ

ノレヴェニア鉄道は再建金融に参加して，1901年までに全株の40%(6，500万ド

ノレ〕を取得したのである。その購入資金の一部は，クー γ ・ローブから借入

れているO ペンシノレヴェニアのL.F. Goreeが新 Baltimore& Ohioの社

長に就任し同時に Baltimore& Ohioが所有していた Reading株その他

を自動的に取得した2〉0

1) 呉天降;前掲 vol.17. 162頁および Historypp， 458~9. 

2) 呉天降， 1前掲 vol.17. 148~9頁および History pp. 459~60. 

上にあげ、た Ghesapeake& Ohio， Norfolk & Western， Long Island RR， 

Western NY & Penn.， Baltimore & Ohio， Readingへの投資をざっと

してみると，約 1億 2，300万ドルである。 1898年当時のベソシノレヴェユア鉄

道総資産が約 2.8億ドルだったことを思うと，その後の数年間の投資がL、か

に大きかったかがうかがえよう o 1900年をはさむ十年間の向社の成長度を社

史の各所から抜いた数字で表に構成すると，次のようになるO
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ペンシ l!- ヴェニア鉄道 1896~1906の拡張

(単位 1000ドル〉 1896 1906 増 加 率

総 資 E長 275，759 593，516 215 

路線及び設備 121，076 250，810 207 

株 式 129，303 305，951 237 

社 僚 87，944 103，617 118 

子会社証券 投資 119，948 194，770 163 

ベンシル保ヴ証エ付ユ子ア鉄会道社証券 260，000 386，000 148 

統合と協調によって，ベソシルヴェニア鉄道の経営状態、はめだって上昇し

た。リベートが姿を消し，運賃率が上昇したため，収益は恒常的に増加し

た(下表〉。 収益増加を基礎に，配当率は 6 %水準(1890年代は 5%)にあ

ペンシ l!-ヴェニア鉄道の経 営ω

貨〈トン物・マ運イル賃〉 旅(マ客イ運ノレ賃〕 純 00収0ド‘ 益
1朱 価

(1 ノレ〉
高 {忌

1899 
セ γ ト

1セ.94ン5ト 11.260 71 61 0.473 

1900 0.540 1.980 18，220 74% 62;i 

01 0.582 1.992 ↓ワ 80弘 68% 
fヘ

02 0.586 2.009 :::.? 
賞

85 731fz 

03 0.605 2.028 しヮ
て・ 78弘 55% 

04 0.605 2.000 ¥増力ノa。L 
70 55弘

05 0.593 2.014 65弘

06 0.595 2.014 33，880 I 73% 61;i 

がり，それは資本市場の盛況とあいまって株価を押とげた。頻繁な増資にか

かわらず額面を割るということがなくなった。

この時期には，市況にあわせてあきらかに水増株も発行されている。1901年

の5，050万ドル株式発行には1，000万ドルのプレミアム発行，03年の7，500万ド
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ノレ発行には1，500万ドルのプレミアム発行を含んだと記録されている2)。だが

他国，当時トラストを形成した大金業が，その混水株の故に株式発行後の株

価が一様に暴落しているのにくらべると，ペンシノレヴェニア鉄道の証券操作

はごく小規模なものだったと云えるかも知れない。

全米的なトラスト運動を境に，鉄道投資のイニシヤテイヴは外資から閣内

資本にうつった。ペンシノレヴェニア鉄道においても，外入所有株数はほとん

ど変化なく， したがって比重は急落した。社置についても向様と思われる 0

1896~1906年の社債純増は1 ， 600万ド〉レにすぎないが，この純増中には子会社

勘定から親会社勘定に移っただけの1360万ドルが含まれてし、るO のこる部分

はすべて転換社債(1902年5，000万ドル，05年 1億ドソレ〕で，発行後数年間で

大部分株式に転換された。もっともこのほかに EquipmentTrust僚が1906

年までに7，100万ド‘ノレにたっしているが，この勘定は前述のようにべ γ シノレヴ

エエア鉄道から分離されているため，動向が不明であるわ。

ベソシノレヴユニア鉄道は，上の一連の合同や証券発行の引受シソジケ日ト

の主主与をグー γ.戸ーブ商会に委ねることがもっとも多かったようである O

しかし両者の関係は，終始おそらく不徹底なままであった。グ {γ ・ローブ

はベンシノレヴェニユアにもハリマ γ集団にも，間定的な支配を築きえなかった

と思われる。社史にはグーシ・ロープとの関係がまったく警かれてないし

べγシルヴ z ニアにはグー γ ・ロープ系の役員が一人も入っていなL、。グー

ン・ロ{ブが鉄道集団にたいし金融機関して以上に広く機能しえなかったこ

とは，彼がのちに鉄道関連産業に進出する力で劣ったひとつの理由ではない

かと思われる。

1) History， p. 461. 504~5. 801 ~2など

2) ibid.， p. 505. 

3) ibid.， pp. 505~7. 

モルガシが鉄道支記を根拠に鉄鋼業に進出しつつあったころ，ペンシルヴ

ェニア鉄道にも関様の志向があった。おそらくそれは，ベγ シルヴェニアが

カ{ネギーと対立したころから食関され， 1901年モノレガγによりu. S. ス
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チーノレ・トラストが成立した直後に実現した。対象になったのはベジシルヴ

ェニア州内の CambriaSteel Co.と PennsylvaniaSteel Co.の二会社で，

いずれもむ. S.スチール成立以前は業界 2~ 3i立を争った大会社で、ある。

どちらもペンシノレヴェニア鉄道システムの鉄鋼需婆には十分応ず、る能力をも

っていたとはいえ，その資産規模は両社合せてもペンシノレヴェニア鉄道資産

の拍程度であるO ペンシノレヴェニア会社が 2，000万ドノレの社償を発行した資

金で，このこ会社の過半数株を取得した。

その後の数年間，ニ鉄鋼会社の拡張はかなり ンポであるO そして向規

模の大企業LackawannaSteel Co.をも統合せんとの勢いをしめした。 も

ちろんこの三社合統合してもu. S. スチールにはとおくおよばないのであ

るが，それで、もまだ活援な拡張期にあったu. S. スチーノレとの間に随所で

乳繰を生んだ。最大鉄鋼生産地帯であるペンシノレヴェニア州において，生産会

社と運輸会社との闘に利害の対立が生じたのであるから，それは両者にとっ

て容易ならぬことであった。ついに1905年， u. S.スチーノレとベγシルヴェ

ニア鉄道の簡に相互の業務範閤を規定する協力が締結された。協定の内容を

要約すれば，ペシシルヴェニア鉄道は鉄鋼業におけるu.S. スチーノレの支

配を尊重し，了解なしにこれ以上の鉄鋼部門の拡大をおこなわぬこと，代り

にu. S. スチーノレ鉄鋼輸送におけるべ γシルヴェニア鉄道の既得業務を保

証する，というものである。

こうしてベシシノレヴェニア鉄道の鉄鋼業への積極的進出は停止されたよう

である。同社はかつては石油利権との斗争にやぶれ，全米的トラスト形成期

には金融機関とつねに相対的距離を保ちつづけ，いままた鉄鋼業への進出を

組止された。結局ペンシルヴェユア集団は鉄道業に寵り，それじたい大規模

で強固な持株会社支記形態、を確立しながら，その後の鉄道業の衰退と運命合

共にするのである。 ペンシルヴェニア・システム内の鉄鋼企業は， むしろ

システムから次第に離れ，第 1次大戦を境にベスレへム・スチーノレに合体す

る1)。

1) 以上，呉天降;前掲 vo¥17. 211~23， History， pp. 515~6. による。


