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経済学研究 44-1
北海道大学 1994.6

合衆国鉄道証券の発行とロンドン資本市場の再編成

一一 119世紀末大不況」期に焦点をあてて一一

宮下郁男

I はじめに

産業資本段階におげるイギリスの資本輸出

は，イギリス資本主義の発展とともに成長して

きた新中産階級の遊休貨幣資本がロンドンのシ

ティに集中されることによって可能になった。

しかし，その資本輸出の盛行も，イギリス産業

資本が世界市場を支配下においていた限りで

は，産業資本の蓄積を促進・加速するという機能

を果し，産業的な蓄積と金融的な蓄積とを分離

させることにはならなかった。とくに，その動

向が典型的に現われた対合衆国資本輸出におい

て，シティで発行された合衆国鉄道証券は，イ

ギリス・マーチャント・パンカーが供与した鉄

レール輸出に対する貿易信用を流動化する決済

手段として流通することを通して，イギリス鉄

輸出の拡大を支え，イギリスの産業的な蓄積を

促進・加速したのである~

しかし，イギリスからの資本輸出は後発の資

本主義諸国における産業的な蓄積を直接的にか

間接的にか促進することによって，自国産業資

本の競争者を育て上げ， r19世紀末大不況」期に

は，イギリス産業資本は次第にそれらとの競争

に敗退していくことになった。 r19世紀末大不

況」期に合衆国において鉄道建設が盛況を迎え

たとき，鉄レールは鉄関税に守られた合衆国鉄

鋼業によって主として供給され，イギリス鉄鋼

業は次第に限界供給者の地位に後退していった

1)拙稿，'19世紀中葉のイギリス資本輸出とアメリカ鉄
道業J，~経済学研究~ (北海道大学)，第40巻，第3号，
1990年。

ことは，周知の事実である。だが，このことは

直ちにイギリス鉄鋼業が世界市場から駆逐され

ていくことを意味したのではなかった。その植

民地および他の後進国における鉄道建設との関

係においては，依然としてイギリスの資本輸出

がその鉄鋼輸出を金融し，イギリス鉄鋼業の発

展を支えることになった。それゆえ，イギリス

における資本蓄積について金融的蓄積と産業的

蓄積との分離を一般化するのは正しくない。だ

が，対合衆国資本輸出の動向に焦点を絞って，

ロンドン資本市場の再編成を分析しようとする

本稿は，直ちに対植民地ないし後進国の関係に

触れることはできない。しかし， r19世紀末大不

況」期のイギリスにおけるいわゆる産業的蓄積

と金融的蓄積との分離を典型的に示す対合衆国

資本輸出をとりあげるにしても，単にこのよう

な分離の事実を解明するだけでは十分ではな

い。対合衆国資本輸出がロンドン資本市場の再

編成とともに展開され，ロンドン資本市場にイ

ギリスの大マーチャント・パンカー(巨大商会)

が独占的な地位を築いてくる過程の分析が必要

になる。これなしには， r19世紀末大不況」期の

イギリスにおける巨額の対合衆国資本輸出を可

能にしたメカニズムが解明されないだけでな

く r古典的」帝国主義段階におけるイギリス帝

国主義の支配的で主体的な資本を確定すること

もできない。 r19世紀末大不況」期におけるロン

ドン資本市場の再編成を合衆国鉄道証券の発行

業務との関係を通して解明しようとする本稿

は，もとよりこのような主体を確定することは

直ちにはできない。とはいえ，イギリス帝国主
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義の主体的な資本の萌芽的な形成過程は解明さ

れなければならない。本稿は，そのために不可

欠な作業を行おうとするものである。イギリス

帝国主義の支配的で主体的な資本は， ドイツや

合衆国におけるように生産と資本の集積から生

れる産業独占とそれにもとづく金融資本ではな

かったのである。 '19世紀末大不況」期において

もイギリスでは資本と生産の集積・集中は停滞

し， 20世紀初頭においても産業独占の形成には

至らなかったからである九

以上のような問題意識にしたがって，本稿は

つぎのように構成される。まず(1)，ロンドン資

本市場における合衆国鉄道証券の発行の動向を

追跡し，その巨額の発行がイギリス巨大商会に

集中されていったことが解明される。それをう

けて，つぎに(2)，合衆国鉄道証券発行のイギリ

ス巨大商会への集中がどのようなメカニズムを

通して推し進められたのかということが追求さ

れるとともに，このような集中を通してはじめ

て，多額の合衆国鉄道証券がロンドン市場で消

化された事情が解明される。さらに(3)，イギリ

ス巨大商会が合衆国鉄道証券の発行を通して，

鉄道諸会社の経営に参加=介入していったにも

かかわらず，それが鉄道諸会社に対する金融的

支配には発展せず，むしろイギリス巨大商会の

ノfートナーの地位から投資銀行として発展して

くるアメリカ・マーチャント・パンカーの鉄道支

配を必然にした経緯が解明される。

II ロンドンにおける合衆国鉄道証券発行

の動向

イギリスにおいて合衆国鉄道証券を大規模に

起債しえた '19世紀末大不況」期のロンドン金

融市場の動向の概略をみると次のようである。

長期利子率の指標であるコンソル公債の実質利

子率は3%前後という低い水準で推移し，これ

は産業資本段階の景気循環過程における不況期

2)この点については，別稿にて明らかにしたい。
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とほぼ同じ水準であっただけでなく，長期的に

低下傾向を示している。他方，短期利子率を示

す銀行手形利子率は，産業資本段階には景気循

環の影響を強く受け，好況期には旺盛な資金需

要とともに次第に上昇し，恐慌期には貨幣資本

に対する渇望を反映してパンク・レートを越え

て貸出禁止的な水準に高騰するが，'19世紀末大

不況」期には常に4%以下の低い水準で推移し

ている(図1)。こうしたイギリスにおける長・短

期利子率の推移は， '19世紀末大不況」期のイギ

リスにおける産業的蓄積の停滞を反映している

といってよい。すなわち，現実資本蓄積の停滞

を反映して，遊休貨幣資本=遊休資金が貸出先

を探し求める「資本のプレトラ」が構造化して

いたことを示している。

ところで，南北戦争中著しい後退を示してい

た合衆国の鉄道建設は戦争の終憶とともに伸張

しはじめ， 1860年末から70年代初頭にかけての

国際的好況を背景に新たなブームを形成し，そ

の後も景気循環にほぼ照応しながら大規模な鉄

道建設が展開される。すなわち， 80-82年の好況

期を含む80-83年には， 70-73年の規模をはるか

に越える鉄道が新設され，84-85年における建設

活動の後退の後86-87年には最後のピークを形

成する(図2)。以上のような鉄道建設の高まり

に照応して，合衆国の鉄道証券がイギリスに流

入し，ロンドンでの合衆国鉄道債の起債が行わ

れる。

そこでまず， 60年代末から70年代はじめまで
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表 1 ロンドンにおける合衆国鉄道証券発行の推移(1865-1880年)(単位:1000ポンド)
1865-1869 1870-1874 1875-1879 1880 1865-1880 

J.S.Morgan 1，369 16，050 % 6，500 % 25，000 48，979 
Speyer Brothers 4，700 10，000 14，700 
Morton Rose 2，000 4，050 1，500 7，550 
Baring Brothers 6，913 309 7，222 
巨大商会 小計 1，369 10.8 29，663 26.5 13，919 59 36，500 95.5 81，451 43.8 
Bishoffsheim and Goldschmict 18，109 18，100 
I、1cCalmontBrothers 13，000 17，600 
J ay Cooks. McCulloch 7，500 4，600 7，500 
Robert Bonson 1，980 3，000 4，980 
J. Henry Schroeder 600 450 1，050 
中小マーチャント・パンカー小計 2，580 20.4 42，059 37.6 4，600 19.5 49，239 26.4 
ブローカ 3，971 31.5 200 0.2 2，600 11 6，771 3.6 
銀行・銀行家 3，200 25.4 20，840 18.7 800 3.4 24，840 13.3 
投資信託 1，500 1.3 200 0.8 1，700 0.9 
その他・不明 1，500 11.9 17，480 15.6 1，465 6.2 1，721 4.5 22，166 11.9 
ムロー百i 12，620 111，742 23，584 74，721 186，167 

D.R. Adier， British I~日vestment in American Railways 1834-1898， CharlottesviIle， The 
Univ. Pr巴ssof Virginia 1970， pp.204-210， app巴ndix1. 

図2 合衆国における鉄道建設
(単位:1000Km) 
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出所:II.A.メンデリソン恐慌の理論と歴史J l.
飯田貫一・平館利雄・山本正美・平田清明訳，青木書

底， 1960年， 403-406頁。

の合衆国鉄道証券発行状況をみよう(表 1)0 65 

年から80年までのロンドンにおける合衆国鉄道

証券の発行件数は125件で，名目発行総額は90.9

百万ポンドに達したが，その大半は70年から74

年に集中している。発行総額をみてみると，

65-69年の12.6百万ポンドに対して， 70-74年に

はその約9倍の112百万ポンドに達した。とく

に，72-74年にはシティにおける合衆国鉄道証券

発行額は毎年10百万ポンドをこえ，ニューヨー

ク市場における発行を含む合衆国鉄道社債発行

総額の40%を占める大きさに達した3)。しかもこ

の過程で，鉄道社債の発行単位も 1百万ポンド

を越える大型発行が盛んになった。だがそれだ

3ω) J.G 

01 Pa，のJ押mentおs1820-1913， Durham， the University 
of North Carolina Press， 1964， p.131 

けではなかった。69-71年にはロンドンにおける

新規海外投資の20%が北米向け(カナダを含む)

であったのに対して， 72-74年にはその比重は

38%超に達した九しかも対合衆国証券発行に

占める鉄道証券の比重は，長期的な数字ではあ

るが，北米全体で65-94年に平均で61.8%に，合

衆国だけでは同じく 62.2%にも達した5)。また，

時期は必ずしも対外証券発行ブーム期とは一致

しないが， 75年のロンドンにおける新規対外証

券発行総額14百万ポンドのうち 8百万ポンド超

が合衆国鉄道証券であり，また76年にも新規対

外証券発行総額6.5百万ポンドのうち3.1百万ポ

ンドが合衆国鉄道証券に対するものであったと

いう九つまり， 72-74年の海外証券発行ブーム

の時期には新規対外証券発行総額に占める合衆

4) Sinon，M.， The Pattern of new British Potfolio 

Foreign Investment， 1865-1914， in Hall，A.R.， The 
Capital jヤomBritain， 1870-1914， London， Meth-
uen & Co'ltd.， 1968， pp.39-40.なお，この時期の対

北米資本輸出のほぽ2/3が合衆国に向かい，残りの1/
3がカナグ。に向かったものと思われる(この点につい

ては， Feinstein，C.H.， Home and Forei旨η Invest-
ment.-Some As)りects01 Capital Fo門何ationin the 
U.K. 1870-1913， Ph.D. thesis of Cambridg巴
Unev.， 1960， p.12l.) 

5) Segal，H.H.， & Simon，M目， British Foreign Capital 
issues，l865-1894， Journal 01 Economic Histoη， 
XXI，1961，. 

6) Adler，D.R.， British Investment in American 
Railways 1834-98， CharlottesviIle， The Univ 
Press of Virginia， 1970， p.80. 
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国鉄道証券の比重が急激に高まったのである。

なお，イギリスにおける合衆国鉄道証券投資

ブームのこの期間に73年恐慌が含まれているこ

とに留意しなければならない。激烈な73年恐慌

下にあった合衆国では，鉄道諸会社は収益性が

急激に悪化し，債務不履行という事態に陥った。

74年秋には，債務不履行に陥った鉄道会社は108

社にものぼり，その負債総額は497百万ドル

超に達した。そうだとすれば，問題は，合衆国

鉄道諸会社の債務不履行が激増したこの時期

に，ロンドンにおける合衆国鉄道証券発行がな

ぜ激増したかという点にある。この点について，

アドラー女史は次の 2点を指摘している。まず

第ーに，ジェイ・クック商会その他の証券分売業

者が合衆国鉄道の先順位抵当権付き優良証券を

大規模に放出した。そしてそれらは，ロンドン

で大きなキャピタル・ゲインをもたらす価格で，

巨大商会へ肩代わりされたという点である。第

二に，モ一トン・ローズやモルガン商会といっ

た巨大商会が，優良証券の発行を引受けたばか

りではなく，合衆国鉄道会社が債務不履行に

陥った場合には，これら巨大商会がその利子支

払を肩代わりすることによって，レントナー投

資家を惹きつけ，合衆国鉄道証券の市場を拡大

したという点がそれである九だが，彼女の把握

は，この時期のロンドンにおける合衆国鉄道証

券発行の盛況を説明するには必ずしも十分では

ない。そこで第1点についていえば， 73年恐慌

後にも合衆国鉄道証券の発行価格も名目利子率

も低下しなかったのに対して円イギリスにお

ける市場割引率は73年恐慌以降の「資本のプレ

トラ」を反映して著しく低下した(図 1)。こう

して合衆国鉄道証券発行にともなう相対的に大

きなキャピタル・ゲインが可能になったのであ

り，このことがロンドンにおける合衆国鉄道証

券発行に巨大商会が乗出す契機を創り出したの

である。同じく第2点についていえば，レント

7) Ibid.， pp. 196-197 

8) Ibid.， pp.203-210， appendix 1. 

ナー投資家もまた，国内的には「大不況」にと

もなう「資本のプレトラ」の中にあって，発行

価格も名目利子率も低下しなかった合衆国鉄道

証券に投資することによって相対的に大きな利

子所得を得ることになった九このため，巨大商

会のさまざまな保証もあって(この点は後に詳

述する)，広範なレントナー投資家層が合衆国鉄

道証券投資に惹きつけられたのであった。こう

して，アメリカ鉄道業のイギリス資本に対する

旺盛な需要が存在しているという条件があれ

ば，イギリスの対合衆国資本輸出は拡大しえた

のである。

だが，合衆国における鉄道建設が73年恐慌以

降70年代初頭の建設ブーム期の1/3から1/4にま

で落込んだ結果10)，鉄道建設のための資金需要

が停滞した。こうして，表1にみられるように

76-79年には社債を中心とする合衆国鉄道証券

の発行はきわめてわずかしか行われなかった。

78年から合衆国で景気が回復し始めた。景気

好転をもたらす要因となったのは，小麦ベルト，

コーン・ベルトのさらなる西漸と，それにともな

うミシシッピ一川以西地域を中心とする鉄道建

設ブームの開始であった。合衆国鉄道業の発起・

発行活動はそれとともに昂揚し， 79年には

ニューヨーク資本市場で鉄道証券ブームが始

まった。それに呼応してシティでも，合衆国鉄

道株ブームが始まった。 81年まで続くこのブー

ム期に多数の合衆国鉄道株が上場されるように

なったl九だが，ロンドンにおける合衆国鉄道証

9) Ibid.， pp.203-210， Appendix 1. 

10) II.A.メンデリソン恐慌の理論と歴史~ 1 ，飯田貫

一・平館利雄・山本正美・平田重明訳， 403-406頁，青
木書庖， 1960年，第17表より。

11) 80年には5種の，80年には8種の鉄道株が上場された。

その多くは不配当の投機株であり(J.Price's com 

ment on Skinner's Paper， Skinner， T.，“British 
Investments in American Railway Securities"， 

The Insti似た 01Bankers， vol.IX， 1988.)，キャピタ
ル・ゲインを目的とする短期の保有にすぎなかった

が，イギリス人投資家によって大量に購入された

(Adler， ot.cit.， pp.155， n.77.)。このとき，連邦公債
のような低い利子しか獲得できない証券はより高い

収益を獲得できる合衆国鉄道株に持ち替えられた。
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券投資の中心は投機性の強い鉄道株にあったの

ではない。価格が比較的安定していた社債に対

する投資は，確実で安定した利子収入が得られ

るかぎり，イギリスの資本輸出を特徴づけてい

たレントナー的投資として， 84年に合衆国で鉄

道建設ブームが終るまで，すなわち，合衆国鉄

道業の資金需要が停滞するまで続いた。この期

の合衆国鉄道証券発行ブームは69-70年代はじ

めの発行ブームの規模をはるかに越えていた。

その全貌を明らかにする資料は与えられていな

いが，表1によれば，産業資本段階の頂点をな

す70-74年のイギリスにおける合衆国鉄道証券

発行総量が112百万ポンドだったのに対して，80

年だけで実に75百万ポンドに達したのである。

この結果，81年末には160百万ポンドであったと

推定される対合衆国鉄道証券投資残高は， 85年

末には合衆国鉄道株のキャピタル・ロスを含め

ても200百万ポンドを越えたと見積もられてい

る1九これはイギリス資本の対合衆国輸出が70

年代の盛況を遥かに越える規模に達したことを

裏付ける数字である。

だが， 80年代初頭の証券ブームも82年恐慌の

影響で84年には後退したが， 86年には合衆国に

おける鉄道建設の飛躍的増進とともに，ロンド

ンで合衆国鉄道証券発行ブームが再び始まっ

た。レントナー的投資の対象であった社債投資

は， 90年のベアリング恐慌まで継続した。その

結果，ケアンクロスの推定では， 86-90年の聞に

100百万ポンド増加し，ベアリング恐慌時の合衆

国鉄道投資残高は300百万ポンドに増大し

しかし，合衆国では81年中ごろから鉄道会社聞の競
争が激化し，収益が低下し始めた。それとともに鉄
道株式価格も下落し始めた。このため，ロンドンに
おいてはキャピタル・ゲインを目的として売買され
ていた合衆国鉄道株の流入は一時的に停止した。そ
して翌年から，シティの投機家の手にあった大量の
合衆国鉄道株が，ニューヨークへ還流した。
12) Adler， ot.cit.， p.167. Nashは1881年がl億ポンドに
達した年だとしているが (Nash，R.L.， A Shoげ
lnquiry into the Profitable Nature 01 Our lnvest-
ments， 3ed.， London， Effingham羽Tilson，p.129，こ
れは余りにも過小評価しすぎであろう。

た問。

だが，三つのブームを含んで次第に拡大して

いったイギリスの対合衆国鉄道証券投資は，単

なる量的な増大にとどまったのではない。それ

はロンドン資本市場の再編成を含んで，巨大商

会すなわち「巨大国際商人銀行商会(thegreat 

international merchant banking firm) J によ

る合衆国鉄道証券発行の集積・集中を挺子にし

て推進されたことが把握されなければならな

い。すなわち(表1)，巨大商会は， 60年代後半

の5年間合計で1.37百万ポンドと対合衆国鉄道

証券発行全体の10.8%を集中し， 70年代前半5

年間の合計では73年恐慌直前の海外投資ブーム

期もあって， 29.66百万ポンドへとその発行額を

飛躍的に増大させ，全体に占める割合も26.5%

と激増している。 70年代後半の5年間では長期

的不況を反映して対合衆国鉄道証券発行総額と

しては23.58百万ポンドと急減したにもかかわ

らず，巨大商会が総額の実に59.0%を集中する

ことになった。さらに(表2)，79-88年にはそ

の集中度は72.5%と圧倒的比重を占め，対合衆

国鉄道証券発行において独占的な地位を占める

ようになってきているといってよい。'19世紀末

大不況」が克服される90年代以前にすでに，合

衆国鉄道証券発行に占める巨大商会の独占的地

位が確立していたのである。だが，このような

独占は，当然のことながら，巨大商会によるロ

ンドン資本市場の再編成とそれらの特有な営業

活動とを通して，はじめて可能にされたので

あって，次にこれらの点を順次みていこう。

III ロンドン資本市場の再編成

イギリスの対合衆国鉄道投資が巨大商会の手

に集中してくるのは前節でみたとおりである

が，本節では巨大商会がいかにしてそれを集中

l3) Cairncross，A.K.， Home and Foreign lnvest押1ent，
1870-1913， Cambridg巴， Cambridge Univ. Press， 
1953， pp.182-183. 
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表2 ロンドンにおける合衆国鉄道証券発行の推移

1879-1888年

巨大商会 % 
Baring Brothers 24，552，400 
J.S. Morgan and Co 9，610，000 
Speyer Brithers 6，192，000 
Morton， Rose and Co. 5，159，997 
Brown， Shipley and Co 2，600，000 
Seligman and Co 1，400，日目。
N.M. Rothschild and Sons 800，000 

小 計 50，314，397 72.5 

上記以外のマーチャント・パンカー

L. Cohen and Sons 2，305，600 
J. K. Gilliat and Co 1，138，200 
Robert Benson and Co. 1，090，000 
Blake Brothers and Co 1，020，000 
J ohn Collinson and Co 1，000，000 
J. and A. Scrimgeour 952，800 
Schroeder and Co 8，000 
Cooper， Hall and Co 556，000 
1. Hambro and Sons 500，000 
Raphael and Sons 500，000 
Sheppards， Pelly and AlIcard 464，600 
Haggard， Hale and Pixley 450，000 
Blake， Boissevain and Co 383，200 
Fuller， Herbert and Co 300，000 
Boyle， Compbell and Co 115，800 

計 11，576，200 16.7 

プローカー

Satterthwaite and Co 2，686，000 
Borthwick， Wark and Co 1，622，000 
Vivian Gray and Co 500，000 
Foster， Braithwaite 326，800 
Hesltine， Powell and Co 240，000 

計 5，374，800 7.7 

投資信託
Railway Share Trust Co 1，400，000 2 

銀行

London and San Francisco Bank 449，000 
Clysesdale Bank 323，000 

計 772，000 1.1 

d日" 計 69，737，397 

The Statist. vol. XXII. P.685. 

していったのか，そのプロセスをみていく。

合衆国鉄道証券への投資は， 19世紀をとおし

て，きわめて投機的な性格をもっていた。それ

は，基本的には合衆国鉄道諸会社の財務構造の

脆弱さに基づく経営の不安定から発生した。

合衆国鉄道諸会社は資本金がその設立当初の

特許状によって規定されており，特許状を変更

しない限り株式の発行による資本の増加はおこ

なえなかった。どの鉄道会社も特許状では株式

発行による資本調達で路線の完成を目指してい

た。この目的が達成される限り社債を発行する

必要はなかった。しかし，鉄道の急速な技術革

新の時代にあって，株式の発行によって調達さ

れた資本は，建設費の一部にしか充当できず，

時には路線の調査費などで使い果たされること

さえあった。また，株式払込みの遅れも手伝っ

て設立当初の見積りは大きく変更されることと

なった。そこで路線建設費を調達する手段とし

て社債を発行する必要が強まった。固定利付の

社債は，形式的には路線建設を維持する緊急・臨

時の資金調達手段とみなされていたが，実質的

には建設資金の不可欠な調達手段になっていた

のである。こうして，しばしば特定の建設区間

に対応する特定の社債が発行されることになっ

た。モーゲージ条項がついているいないにかか

わらず，その背後に実質資産を有していること

が共通の認識になっていたのは，このためであ

る叫。しかしながら，ひとたび社債を発行すれ

ば，鉄道会社は路線建設中で営業収益が得られ

ないにもかかわらず，つまり固定資本投資が懐

妊期間にあるにもかかわらず，利子を支払わな

ければならず，社債によって調達された資金に

よって利子が支払われることになった。こうし

て合衆国鉄道諸会社は脆弱な財務構造を持つよ

うになった。これに加えて，鉄道建設は主に相

対的に高い利潤率が予想される好況期に着工さ

れるが，路線建設が完了し，営業が開始される

のは不況期にずれ込むことになり，不況を脱す

るまでは鉄道会社が当初期待したような営業収

益を上げることはできなかった。しかも， 73年

恐慌とともにはじまる r19世紀末大不況」は，

好況をきわめて短期的にし，それに照応して不

況を長期化した。こうして，合衆国における鉄

道運輸収益は構造的な低落を続け，短期の好況

もその低落の一時的に停止させたに過ぎなかっ

た。そのうえ r大不況」にともなう建設資材の

構造的な価格低下は，固定資本の道徳的な摩損

を惹起し，償却資金の獲得さえをも困難にした。

このことによって，合衆国鉄道鉄道諸会社の脆

弱な財務構造はさらに脆弱にされ，これが証券

の投機性を根底において規定していた第一の要

因であった問。

14)合衆国鉄道証券の種類と性格については，森果，

「ウオール街初期の証券」，『経済と経営J，第20巻，
第2号， 1989年が詳しい。

15)佐合紘一氏の議論にみられるような，一般的把握は
次のようである。イギリスの合衆国向け投資の主体
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第二の要因は次のようである。すなわち、以

上のように社債発行に依存して行われた合衆国

の鉄道建設は，次節でいくらか詳細にみるよう

に，鉄道諸会社が競争に勝利する手段としても

展開され，この場合には，鉄道運賃の破滅的な

低下をよびおこした。鉄道運賃収入は，トン・マ

イル当たりで81-90年に1.236セントから0.927セ

ントへ25%も低下し，同じく 90-95年にもほぼ

11%の低下をみたl九しかも合衆国鉄道の以上

のような競争的な構造は'19世紀末大不況」期を

とおして維持され，そのが克服されるには '19

世紀末大不況」が克服された後の20世紀初頭を

またなければならなかった。事実， 97年におい

ても，後の独占的な六大鉄道グループが支配す

る営業マイル数は全営業マイノレ数の33.6%を占

めていたに過ぎない17)。以上のような合衆国鉄

道の競争的構造が，鉄道諸会社の脆弱な財務構

造をさらに悪化させたことはいうまでもない。

上述した二つの要因が相互促進的に作用して，

をなした社債投資は，東部の先発地域における既存

の鉄道会社の社債に集中していた。仲介業者はイギ

リスのマーチャント・パンカーを中心とした有力な

発行商会であった。また，社債は担保によって保証

されており，減債基金がもうけられているものも

あった。社債のなかでも，こうした安全性が保証さ

れたものに対して投資が集中したのであり，社債投

資は安全性がきわめて重視された保守的な性格のも

のであった(佐合紘一企業財務と証券市場』同文

館， 1986年，第1章)。またJenksも同様のことを述べ
ているOenks.，L.H.，“Britainand American Rail-

way DevelopmentぺJournal01 Economic Histoη， 
vol.XI. 1951. p.378.)。
16) Historical Statistics 01 the United State Colon必J
Times to 1957， part 2， pp.727，733なお，これは全
国平均の数値であって，破滅的な競争が行われた地

域における低下の実情はこの数では尽くせない。ち

なみに， 76年4月にニューヨーク・セントラル鉄道と
ペンシルヴェニア鉄道の価格競争が頂点に達したと

き，ボストン・シカゴ間の平均遼賃が6週間で44%超

圧下され，シカゴ・ニューヨーク間の農産物運賃単価

は同じく64%も押し下げられた(森呆 rペンシル
ヴ、エニア鉄道会社における資本蓄積の展開JW経済学

研究J (北海道大学)，第17巻，第4号， 1967年。)。
17) Moody，].， The Truth about the Trusts " A Descri)が
tion and Analysis 01 the American Trust Move 
ment， 1968， New York， Greenwood Press， pp. 
441-440 

合衆国鉄道証券をきわめて投機性の高い投資対

象にしていたのである。

こうした強い投機性をもっ合衆国鉄道証券

に，安全性を重んじる・保守的なイギリス人投資

家が投資するには，証券に安全性が付与される

必要があった1旬。投機性の強い合衆国鉄道証券

への安全性の付与は70年代におこなわれるよう

になったとアドラーは述べているが19弘前節で

もみたように， 73年の恐慌時にはすでに安全性

が付与されていたはずである。 73年恐慌以降の

合衆国諸鉄道証券の債務不履行が激増した時期

においてすら，ロンドン資本市場において合衆

国鉄道債の活発な起債がおこなわれていたから

であり，これは同鉄道証券投資への保証が確立

していなければ不可能な事態であった。

この保証は，なによりもまず，イギリス巨大

商会による合衆国鉄道債の裏書保証(endorse-

ment)発行である。これは合衆国鉄道諸会社が

債務不履行に陥った場合に，鉄道会社に利札

(coupon)の支払資金を前貸して，社債保有者に

債券利子を支払うという保証を用いた発行方法

である20)。そして巨大商会によるこのようなつ

なぎ融資は，社債発行に依存しながら拡大を続

ける合衆国鉄道諸会社ばかりでなく，証券発行

をとおして巨額の利得を入手していた巨大商会

にとってもまた，必要不可欠であった。これな

しには，合衆国鉄道証券の投機性を軽減して，

イギリス人投資家の資金を動員できなかったは

ずだからである。

ところで，裏書保証を与えるには与える側の

18)社債投資を「安全性」という面からよりも「情報」

の豊富さという面に重点をおいて理解する議論もあ

る。 Callender，G.S.，“TheEar1y Transportation 

and Bankig Ent巴rpris巴ofthe States in Reration 
of the Growth of Cooperations" QuarterlyJournal 
01 Economics， vol.XVII， 19l7， p.152， Baskin，].B.， 
“The Development of Cooperate Financialν1ar-
kets in Britain and the United States， 1600-1914"， 
Business History Review， vo1.62， 1988， p.216であ
る。

19) Adler， 'op.cit.， p.90. 
20) Ibid.， p.91. 
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資本力と信用が問題とならざる得ない。 70年代

にはすでに，起債の単位額が100万ポンドを上回

る大規模発行が頻繁に行われていたのであるか

ら2九その債務の肩代わりを行うにはきわめて

大きな資本力が必要とされ，この要求は巨大商

会によってのみ満たされえた。合衆国鉄道諸会

社の経営もまた不安定を免れなかった70年代以

降の「大不況」期に，合衆国鉄道証券発行の圧

倒的部分が巨大商会に集中されていく背景に

は，この裏書保証発行の普及があったのである。

たしかにアドラーも言うように，巨大商会でさ

え，なかでも裏書保証発行の方法を率先して用

いたモ一トン・ローズ商会やモルガン商会でさ

え，取扱うすべての証券に裏書保証発行を行っ

たわけではなし~22)。だが，それら商会をも含めて

巨大商会は，裏書保証のリスクを軽減するため

に，既発展地域(東部・中西部・南部)の主として

有名鉄道諸会社の先順位抵当証券を選択し

た問。そのためにイギリスの対合衆国鉄道証券

投資の地域別構成は上記地域が中心となること

になったのである(表3)。このことは，ロンド

ン市場における合衆国鉄道証券の発行がマー

チャント・パンカーの裏書保証にいかに強く依

存していたかを示している。この短期の貸付(保

証利子の支払)と証券発行をおこなうことに

よって，イギリス・マーチャント・ノてンカーは，

合衆国鉄道諸会社の経営的破綻によって発生す

るイギリスの一般投資家に対する債務不履行を

防ぎながら，それら証券の投機性を軽減して，

表3 公募された合衆国鉄道社債の地域別構成

(1)すべてアメリカで発行
(2)イギリスと大陸ヨーロッパで発行
(3)イギリスのみで発行

(4)イギリスで発行 〔ωの一部+(3))

]. G.羽Tilliamson，American Growth and the Balance 

01 Payments 1820-1913， Durham， The Univ. of 
North Carolina Press， 1964，p.133. 

21) Ibid.， 203-210， Appendix 1. 
22) Ibid.， p.91. 
23) Williamson， op. cit.， pp.132-134， Adler， op. cit.， 
p.91. 

投資家の資金を動員し続けたのである。

しかし，マーチャント・パンカーは一方的に裏

書保証のリスクを背負っていたわけではなかっ

た。かれらは合衆国鉄道諸会社が債務不履行に

陥らないように，すなわち裏書保証を実行する

リスクを軽減するために，合衆国鉄道諸会社の

経営に参加するようになっていく。この合衆国

鉄道諸会社への経営参加の方法は 2通りあっ

た。第1の場合は，イギリス・マーチャント・パ

ンカーがその金融活動をとおして合衆国鉄道経

営者との緊密で継続的な提携関係を結び，経営

に介入するという方法である。この方法では，

多数株支配にもとづく経営への介入は例外的で、

あった。第2の方法は，多数株所有にもとづく

直接支配を目的とする投資家保護委員会にマー

チャント・パンカーが参加することによって，合

衆国鉄道諸会社の経営に介入する方法である。

第2の方法についていくらか詳細にみると次

のようである。投資家保護委員会は，広範に存

在する株式所有者の株式を集中して用いること

による直接支配の形態であるが，それは， 50年

代のイリノイ・セントラル鉄道の保護委員会を

晴矢として，イギリス圏内に普及していった。

上記の直接支配は，最初のうちは，対処すべ

き緊急問題が解決するやいなや解散するという

短命なものであり，個別鉄道の枠内にとどまっ

ていた。だが，合衆国鉄道証券のロンドンにお

ける発行が新たな高まりをみせはじめた68年に

は，個別鉄道の枠をこえて全外国証券保有者を

糾合するAssociationof Foreign Bondholders 

が結成されることになった。それにもかかわら

ず，この協会も直ちに所期の目的を達すること

にはならなかったようである 24)。当然のことな

がら，それも73年恐慌による合衆国鉄道諸会社

の収益性危機を克服することはできなかったか

らである。こうして， 73年恐慌後における合衆

24) Hyde，S.E.，“British Capital and Am巴ricanEnter-

prise in the North-West"， Economic Histoη 
Review， vol.VI， 1935-1936.， p.21. 
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国鉄道諸会社の債務不履行の激増とともに，イ

ギリス・マーチャント・パンカーは，投資家保護

委員会を通すかどうかにかかわりなく，合衆国

鉄道諸会社への経営参加による裏書保証にとも

なうリスクの軽減を追求しなければならなかっ

た。マーチャント・パンカーとくに巨大商会はこ

うした保護委員会の設立を積極的に推進しただ

けではなかった。保護委員会の性質が79年噴を

境として変化してくる。ロンドンにある保護委

員会が永続的・準永続的性格を強めて，合衆国鉄

道諸会社の経営に常時影響を与えるものへと性

格を変えていった25)。マーチャント・パンカー

は，裏書発行を行うリスクを軽減するために，

合衆国鉄道諸会社の経営に介入する必要があっ

たのであり，これを保護委員会に参加すること

をとおして実現したのである。間接的な経営参

加であれ，直接的な経営参加であれ，いず、れの

方法をとるにせよ，マーチャント・パンカーは，

73年恐慌後における合衆国鉄道諸会社の債務不

履行が激増するなかで，裏書保証のリスクを軽

減する目的をもって合衆国鉄道諸会社の経営に

介入していったのである。

こうして巨大商会は，この裏書保証発行およ

び、合衆国鉄道諸会社の経営への介入を通じて，

安全性の高い証券を扱う商会であるという「暖

簾J (=信用)を獲得することになった。巨大商

会は，それをひとたび獲得すると，その「暖簾」

を他の発行の時に，すなわち保証を行うには余

りにもリスクが高い証券発行の場合に用いるこ

とになった。この場合には，巨大商会の手には

いる創業者利得がより大きくなったからであ

る。しかも彼らは r暖簾」を用いることにより，

発行される証券の市場性を高め，一般投資家の

遊休貨幣資本=遊休資金を広範に動員すること

が可能になったことはいうまでもない。

だが r暖簾」の使用がより有効に働いたのは，

リスクの高い証券発行においてではなかった。

その威力は， 70年以降とくに「大不況」期にお

25) AdI巴r，op. cit.， p.173. 

いて，巨大商会が中心となって結成されたシン

ジケート活動において発揮された。 70年代に連

邦債の発行において結成されたシンジケートが

多数の巨大商会の共同作業をもたらすととも

にm，大量の証券を一度に取扱うことを可能に

した。 70年代のシンジケートは，いまだ多くが

非公式ではあったが，以前とは異なって継続的

な性質をもつようになり，巨大商会相互の同種

的な結合関係を中核として形成されるように

なった。そして80年代にはいり，シンジケート

活動は合衆国鉄道からの資金需要のさらなる増

大とともに，より普及していった。その実数は

必ずしも明白にされていないが，シンジケート

による発行が「極めて多数」に及び，この方法

による貨幣資本供給高も「極めて大量」にのぽ

るようになったといわれる2九同じ巨大商会が

多数のシンジケートの中核を担っていたことは

いうまでもない。こうしたシンジケートでは，

高い「暖簾」価値をもっ複数の巨大商会が同じ

鉄道証券を発行するので，証券の市場性がより

高められるとともに，巨大商会にとって裏書保

証のリスクを分散させることになった。シンジ

ケート結成の目的は，複数の「暖簾」の使用に

よる証券の市場性の増進および裏書保証にとも

なうリスクの分散にもあったのである。

しかも，シンジケートの結成は，ロンドン資

本市場の編成にとって，上記の事実をこえる質

的に重要な意義をもっていた。巨大商会は，シ

ンジケート団の総元締である元引受業者とし

て，直接に合衆国鉄道諸会社と証券発行契約を

結び，その発行額の一部を下引受業者に分配す

るという関係を通して，シンジケートに他の投

資諸機関を組み入れた。その結果，他の投資諸

機関は発行における自らへの配分を獲得するた

26) 1870年代における連邦債引受シンジケート団におけ

る合衆国側エージェントの役割については， Red 

Iich，F.， The Molding 01 American Banking : Men 
and Ideas， voI.II，乱iIichiganHafner Publishing 
Company Inc.， 1951， pp.365-369を参照されたい。

27) The Statist， voI.IX， (J an. 7. 1882)， p.9. 
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めに，巨大商会のまわりに群集し，そのシンジ

ケート団リストに常にその名を記載されておこ

うとする。ここに，本来は媒介的性格の証券発

行業務にともなうシンジケートの結成が，巨大

商会を頂点とする支配=従属関係の形成を導く

ことになった。この巨大商会を頂点とする支

配=従属のピラミッド体制に従属する下引受業

者として，中小マーチャント・パンカー，ストッ

ク・ブローカー制，保険会社と投資信託などが組

み込まれ，それら投資諸機関が巨大商会の子会

社ではなかったとしても，事実上それらの資力

は巨大商会の支配下におかれた。つまり，シン

ジケート結成のより質的に重要な側面は，上述

のように，ロンドン資本市場における以上のよ

うな支配=従属関係を形成していった点にある

のである。表1，2にみられるような，合衆国鉄道

証券発行の巨大商会への急速な集中はロンドン

資本市場におけるこのような支配=従属関係の

発展とともに生じたものとみなければならな

しユ。

中小マーチャント・ノマンカー，ストック・ブ

ローカー，保険会社や投資信託がシンジケート

団に参加したことにより，巨大商会の資本力を

28)ここでアドラーにしたがって '19世紀末大不況」期
のロンドンにおける合衆国鉄道証券の発行者の構成
を示しておく。表4にみられる 7大マーチャント・パ
ンカーその中心であり，それらはJ.S.モルガン，ブラ
ウン・シップレー，モートン・ローズ，ベアリング，
N.M.ロスチャイルド，セリグマン，スペイヤーであ
り，それらと行動をともにしていた金融諸機関は，
中小マーチャント・パンカーではプレーク・ブラザー
ズ(BlakeBros.)，リー・ヒギンソン(Lee，Higginson 
and Co.)があり，ストック・ブローカーにはボース
ウィック・ウオーク (Borthwick，Wark)，フォス
ター・アンド・プレイスウエイト (Fosterand Brath. 
waite)， E.Fサタースウエイト (E.F.Satterthwaite
and Co.)があった。このク‘ループとは独立して行動
するグループには，中小のマーチャント・パンカーに
J.K.ギリアト(J.K.Gilliatand Co.)，ロパート・べン
ソン(Rob巴rtBenson and Co.)，ポソニア， (Poth. 
onier and Co.)，ラスボーン・ブラザーズ(Rath-
bone Bros.)があり，ブローカーにはへーゼ、ルタイ
ン・アンド・パウエル(Heseltineand Powell) ，ヴ、イ
ヴィアン・グレイ (Vivian，Gray and Co.)が，そし
て個人としてロパート・フレミング(Robert Flem-
ing)がいた(Adler，ot.cit.， pp.143-147.)。

補助的に強化したことはいうまでもない。だが，

投資信託は小額の遊休資金を集中するのにきわ

だった役割を果たした。68年に海外・植民地政府

信託 (TheForeign and Colonial Government 

Trust)は一般投資家の小額の遊休資金を動員

して60年代末から開始されたロンドンにおける

証券発行ブームに参加しようとするものであ

り， 70年代にはいると合衆国鉄道証券投資に特

化した投資信託会社が多く設立された。すなわ

ち，73年には上記の海外・植民地政府信託の 5人

の役員がアメリカ鉄道証券投資に特化した最初

の投資信託，アメリカ投資信託(TheAmerican 

Investment Trust)を設立した。そしてその設

立後2週間のうちに，さらに他の2社が発起さ

れ 4月にはこれらのうちでもっとも有名な会

社であるアメリカ投資スコットランド信託

(The Scottish American Investment Trust) 

が創始された。これらの投資信託諸会社は，自

社宛ての100ポンド証券(額面100ポンドの自社

株式)を売り出して，一般投資家の小額の遊休資

金をロンドン資本市場に動員しただけではな

い。合衆国鉄道諸会社によって配当される創業

者株(founders'share)に含まれる創業者利得

の一部を自社宛て証券(自社株式)への配当にあ

てることによっても一般投資家の小額の遊休資

金を集中した。ちなみに，コンソ/レ公債の実質

利子率が3%内外だ、ったときに，アメリカ投資

スコットランド信託は上記自社株に対して10%

にも達する配当を行っていたといわれる。こう

して「アメリカ投資信託の場合を除けば，これ

らすべての投資信託会社はきわめて成功的で

あった[し，とりわけ一一引用者]アメリカ投

資スコットランド信託の事例はきわだってい

た」問。こうして集中された小投資家の広範な遊

休貨幣資本=遊休資金はロンドン資本市場の巨

大商会を頂点とするピラミッドに注ぎ込まれた

のである。

29) lbid.， pp.92-93， 93，n.116. 
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IV ロンドン資本市場の対合衆国鉄道関係

前節でみたように，イギリス巨大商会は，彼

ら自身にとってのリスクはもとより，一般投資

家層にとってのリスクをも緩和するために，合

衆国鉄道諸会社の経営に介入して，鉄道証券の

投機性を軽減させようとせざるえなかった。ア

ドラーもいうように，イギリス巨大商会は， 70 

年代以降，多くのアメリカ鉄道諸会社と密接な

結びつきを維持していた。これら七大商会をき

わ立たせていたのは，多くのアメリカ鉄道会社

との……大西洋横断的提携(transatlanticpart-

nership)および密接で永続的な関連であっ

た制。」だが，彼女のいう「大西洋横断的提携お

よび密接で永続的な関連」は，決して七大商会

と合衆国鉄道との直接的で無媒介な結合関係で

はなかった。合衆国鉄道会社経営への介入はイ

ギリス巨大商会が直接におこなうのではなく，

表4のように，イギリスの七大商会と「大西洋

横断的」に提携していた合衆国側エージェント

をとおしておこなわれた。例えば， ].S.モルガン

商会(J.S.Morgan)はドレクセノレ・モルガン・オ

ブ・ニューヨーク (Drexel，Morgan of N ew 

York-J.P.モルガン商会の。前身)を，ブラウ

ン・シプレー商会(BrownShipley)はブラウン・

ブラザーズ・オブ・ニューヨーク (Brown

Brothers of N ew Y ork)を，モ一トン・ローズ

商会(MortonRose)はモ一トン・ブリス・オブ・

ニューヨーク (MortonBliss of N ew Y ork)を

表4 イギ、リス巨大商会と合衆国側エージェント(1880-90年代)
イギリス巨大商会 合衆国側エージエント

J. S. Morgan Drexel， Morgan of New York 

Brown Shipley Brown Brothers of N ew Y ork 

Morton Rose Morton Boiss of New York 

N. M. Rothshild August Belmont and Co. of N ew Y ork 

Seligman Brothers J. and W. Seligman and Co. of New York 

Speyer Brothers Philip Speyer and Co. of New York 

Baring Brothers Kidder Peabody of Boston 

Baring Magoun of New York 

Adier.oρ.cit.，pp.143-144. 

30) Ibid.， p.145. 

とおして，鉄道経営に介入していった。ロンド

ン資本市場の対合衆国鉄道関係の把握にとって

この点が決定的に重要な論点をなしているので

ある。そこでこの点を詳細にみていこう。

これら巨大商会の合衆国鉄道諸会社経営への

介入は， 1880年代に開始され， 1893-96年の倒

産=再建のプロセスを媒介して，1897-1903年に

おける合衆国鉄道の合同=独占体形成に決定的

な役割を果たすのであるが3九以上のような経

営介入において重要な役割を果たしたのはモル

ガン商会である。合衆国鉄道の合同=独占体の

確立をみた1903年に，六大鉄道グループが支配

していた営業マイル数は全体の80.3%に達し

た。中でも，英米モノレガン商会が直接支配して

いた鉄道諸会社と，それが金融代理屈としてグ

ループの形成に当たった二つの鉄道グループす

なわちヴアンダビルト (Vanderbilt)・グループ

(このグループの中核はNew York Central 

Railroad)とペンシルヴェニア鉄道グループを

加えた三つのグループが六大独占体の営業マイ

ル数の53.7%を集中し，全体の同じく43.3%を支

配していた。つまり，英米モルガン商会が直接・

間接に「大西洋横断的提携」を維持していたこ

れら三大グループだけで， 1903年には合衆国に

おける全鉄道営業マイル数の4割強を集中=支

配していたことになる。さらに，破産=再建期

を経て合同=独占体形成期を迎える1897年に，

上記の六大グループが支配する営業マイル数が

全体の33.6%だったときに，上記の三大グルー

プだけですでに22.2%を支配していた32)。これ

らの事実は，もともとJ.S.モルガン商会の合衆

国側エージェントとして成長してきたドレクセ

ル・モルガン商会が，とりわけ'19世紀末大不況」

31)この点の詳細は別稿において解明する。

32) 6大グループの支配率は実質的にはこれより大き
かった。というのは，独立諸線4万マイルのうち2万

6千マイルは利益の少ない地方的な小鉄道で、あった

から，これを除外すれば合衆国の重要な鉄道は17万
8千マイルであり，したがってその93%近くが6大グ

ループに属することなった (Moody， ot.cit.， pp 

431-440， 476.)。
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期に合衆国鉄道諸会社への金融や再建をとおし

て築きあげてきたそれら鉄道諸会社との経営的

連関の重要性を示している。したがって，イギ

リス資本市場の対合衆国鉄道関係の詳細を解明

するためにモルガン商会対合衆国鉄道の関連を

とりあげるということは，その資料が相対的に

豊富に与えられているという研究上の便宜にも

よるが，それ以上に資料の豊富さ自体がモルガ

ン商会と合衆国鉄道との関連の重要性を示して

いるものと思われる。

そこでまず(1)， J.S.モルガン商会の発行活

動を東部4大幹線鉄道の 1つであり，後にはペ

ンシルヴェニア・グふループの中核を形成する，ペ

ンシルヴェニア鉄道(PennsylvaniaRailroad) 

との関係からみていこう。ペンシルヴェニア鉄

道そのものへの金融は1874年5月，200万ポンド

の社債発行引受を塙矢とするが，同鉄道の関連

諸会社の社債引受はそれ以前から始まってい

る。 1871年のPiladelphia& Erie社債100万ポン
ドの発行， 1872年のAlleghenyValley Railroad 

社債600万ドノレ， 74年の同鉄道の社債300万ドル

の発行， 1872年Mansfield，Coldwater & Lake 

Michganの社債発行で100万ドル分の引受，こ

れらはみなペンシルヴェニア鉄道のリース会社

か傘下会社の資金調達であるお)。

つぎに(2 )，ボルティモア・オハイオ鉄道

(Baltimore and Ohio)社債の発行をあげるこ

とができる。合衆国最古の鉄道会社の一つであ

り，東部4大幹線鉄道の 1つに数えられるこの

会社との関係は，74年の 6%利付き債200万ポン

ドの発行をJ.S.モルガンが主宰したことから始

まる。なおボルティモア・オハイオ鉄道は77年に

も160万ポンドの社債をJ.S.モルガン商会をと

おして発行した3九このほかにも，同商会は，の

ちに同鉄道にリースされるPittsburg & Con-

nellsvilleの6%社債を75年に130万ポンド発行

している。東部の既発展地域のその他の様々な

鉄道会社の証券発行にもJ.S.モルガン商会は関

与し， 1870-74年には全体として1，605万ポンド

の社債を，鉄道建設の停滞期である75-78年には

650万ポンドの社債を，さらに80年には2，500万

ポンドの株式を発行している明。

以上のようなモルガン商会の合衆国鉄道証券

の発行は，基本的に脆弱な財務構造をもっ合衆

国鉄道諸会社の拡張を促進・加速した限りでは，

客観的には，それらの間の競争を激化すること

にもつながり，脆弱な財務構造をもって拡張を

続ける合衆国鉄道諸会社の経営を破滅的状態に

陥れることにもなった。 70年代の長期にわたる

不況期に，こうして激化した競争による運賃の

破滅的な低下に加えて，貨物輸送の停滞，スト

ライキ，グレンジャーの反鉄道運動などのため

に，鉄道諸会社の収益性が低下した。

このような収益性低下の一環としてボルティ

モア・オハイオ鉄道の経営状態もまた77年に極

度に悪化した。そこで，同鉄道はしきりにモル

ガン商会に援助を求めた。しかし，鉄道業にお

ける収益性の危機がその証券価格を低下させて

いたから， J.S.モルガンは，新たな社債発行がそ

の時期ではないと鉄道側の要請をさしあたりは

抑えるとともに，流動負債に金融しようという

合意がなされるまでは，支払がすでに絶対に必

要になっている負債(thβabsoluteobligations 

already assumed)以外の支出を停止するよう

に要求した。そのうえで，同鉄道の詳細な財務

分析をおこない，ょうやく 160万ポンドの新社債

の発行を同年に認めるとともに，同鉄道会社に

短期融資をおこなって，緊急の資金需要に応じ

た。J.S.モルガンは，自ら50万ポンドを受け持

ち，残りの110万ポンドをドレクセル・モルガン

商会を含む約10社の金融機関や個人に割り当て

て， 160万ポンドの新社債を発行し，その後10年

近くの年月をかけて，この160万ポンドを市場化

33) Ca汀 OSO，V.P.，The M01宮仰s Private Interna- していった。こうして，同会社の経営的破綻が
tional Bankers 1854-1913， Cambridge， Mass円
Harvard Univ. Press， 1987， pp.223， 708-709， n.14. 
34) Ibid.， pp.225-231. 35) Adl巴r，ot.cit.， pp.203-210， appendix 1. 
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一応は救済された問。以上の事実はつぎのこと

を明白にしている。すなわち， J.S.モスレガンは，

経営的破綻に陥った同社にさしあたりつなぎ融

資を提供して経営に参加し，そのつなぎ融資を

証券発行を通じて回収するという手段を用い

て，この鉄道会社の経営的破綻を救済していっ

たのである。

だがこのような経営介入は例外ではなかった

し， J.Sモノレガンと合衆国鉄道諸会社の関連に

限定されていた訳でもなかった。イギリス巨大

商会の合衆国側エージェントから合衆国鉄道会

社に取締役が派遣される場合が多数あった。た

とえば，イリノイ・セントラル鉄道の重役として

派遣されたJ.P.モルガン(].S.モルガンの合衆国

側エージェント)の例がそれであり，モ一トン・

ローズ商会の合衆国側エージェントであるモ一

トン・ブリス商会のジョージ・ブリスもまたイリ

ノイ・セントラルに重役として派遣された。73年

でさえイギリス巨大商会と合衆国鉄道会社との

聞にこうした関係が少なくとも43例は存在した

ことが知られており，その中にはセリグマン商

会，ロスチャイルド商会，べンソン商会等の例

が含まれていた3九つまり，ロンドン巨大商会に

よる合衆国鉄道諸会社の社債発行は，単なる発

行業務を越えて，同じ諸商会と主な合衆国鉄道

諸会社の経営陣との聞の「経営的および人的提

携」を強固にしていったのである38)。

ところで，すでにみたように，イギリス巨大

商会による合衆国鉄道諸会社へのいわば間接的

な経営介入は，その目的どおり脆弱な財務構造

をもっ合衆国鉄道諸会社の経営破綻を救済し，

ロンドン資本市場における合衆国鉄道証券の発

行を容易にしたかぎりでは，合衆国における70

36) Carosso， 0)う.cit.， pp.225-231. 

37) Chapman，S.D.， The Rise 01 Merchant Banking， 
London， Gerige Allen & Unwin Ltd.， 1984， p.96 
布目真生・荻原登訳マーチャント・バンキングの興
隆』有斐閣， 1987年， 186貰。
38) Burk，K.， Morgan Grenj訟II1838-1988 : The biogra. 
ρhy 01 a Merchant Bank， Oxford， Oxford Univ. 
Press， 1989， p.49. 

年代の鉄道建設さらには80年代の大鉄道網建設

(great system bui1ding)を促進することになっ

た。しかし路線の拡張は，客観的にみれば，イ

ギリス巨大商会の意に反して，合衆国鉄道諸会

社の経営を破綻させるような激しい競争を惹き

起こすことにもなった。事実， 70年代から80年

代前半にかけて展開された東部4大鉄道聞の運

賃引下げ競争こそは，鉄道間競争の主戦場と化

していたから，イギリス人投資家の遊休資金を

合衆国鉄道の建設だけでなく，その経営的破綻

を救済するためにも動員してきたイギリス巨大

商会にとって，いわばこの競争戦の調停は最重

要な課題であった。J.S.モルガン商会が合衆国

側エージェントをとおして85年にニューヨー

ク・セントラルとペンシルヴ、エニアの競争戦を

調停したのは，その際立つた実例である。

これらの鉄道会社はもともとJ.S.モルガン商

会の取引先であったが， 83年から再燃した両鉄

道の争いは単なる価格=運賃競争を越えたもの

であった。ニューヨーク・セントラノレ鉄道は，

フィラデルフィアの西のレディングからペンシ

ルヴェニア南部を迂回してピッツパーグに至る

新路線つまりペンシルヴェニア鉄道と並行に走

る南ペンシルヴェニア鉄道(South Penn. 

sylvania Railroad)を敷設してペンシルヴェニ

ア鉄道の輸送に挑戦した問。他方，ペンシルヴェ

ニア鉄道は，ニューヨークとノてツブアローを結

ぶセントラル幹線と並行に走る西岸鉄道(West

Shore Railroad)の建設を後押しした。そしてこ

れら二つの鉄道の建設=操業を互いに妨害する

意図のもとに，激しい運賃切り下げ競争を展開

した。この結果，西岸鉄道は破産に追込まれた。

そこでJ.P.モノレガンは， J.Sモルガン商会の合衆

国側エージェントとして， 85年7月には両鉄道

の経営者を彼が作成した和解案に合意させ，そ

れをただちに行動に移させた。上述の西岸鉄道

はモルガンが主導した清算・再編の措置を経て

39)以下の叙述は， Carroso， ot.cit.， pp.254-257， Adler.， 
ot.cit.， pp.179-181による
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セントラル鉄道に無期限リースされるととも

に，南ペンシノレヴェニア鉄道はペンシルヴェニ

ア鉄道に売却された。これら 2大鉄道聞の破滅

的な競争はこうして収束されたのであった。つ

まり，巨大商会の一つであるモルガン商会の仲

介は，ニューヨーク・セントラルとペンシノレヴ、エ

ニアという 2大鉄道にカルテル協定を結ばせ，

過度の・破滅的な自由競争を排除することに

よって，鉄道経営のより以上の破綻の回避に寄

与したのである。これら大鉄道会社聞の競争戦

の一時的和解は，景気の回復とも結びついて，

運賃を一時的ではあったが一般的に回復させ

た。これによって鉄道諸会社の収益性が改善さ

れたことはまた鉄道証券の価格を一斉に回復さ

せることにつながった40)。

イギリス巨大商会による鉄道経営への介入に

よる合衆国鉄道証券価格の安定および利子支払

の保証が，イギリス人投資家層の遊休資金の動

員のために不可欠だったとすれば，競争戦に敗

退した鉄道会社の再建もまた，かの遊休資金の

動員のために不可避な業務でなければならな

かった。事実， J.P.モルガンはJ.S.モルガンの合

衆国側エージェントとしてフィラデルフィア・

レディング(Philadelphiaand Reading)，ボル

ティモア・オハイオ，チェサピーク・オハイオ

(Chesapeake and Ohio)をはじめとして多くの

再建を手掛けたが，ここではフィラデルフィア・

レディングの85年における第2回目の再建をと

りあげてみよう。

同鉄道は80年に最初の倒産を経験し， 82年に

再建されたのち，その2年後の84年に再度倒産

して翌85年に再び再建される。そこでまず，こ

こで必要なかぎりで，同鉄道の歴史の概略をみ

ることから始めよう。それは，ペンシlレヴェニ

40)この調停は， ].S.モルガン商会の合衆国側エージェ

ントである].pモルガンがロンドンからの直接的な

指揮を受けないで成し遂げた最初の大事業だったと

いわれ，合衆国側エージェントが特殊アメリカ的な

金融資本である投資銀行に成長していく第一歩が踏

み出されたのである。

ア州東部の石炭を輸送することを主目的にブイ

ラデルフィアの商人の主導で33年に設立され

た。イギリス人投資家は，合衆国鉄道諸会社の

中でも非常に早い時期から同鉄道を投資対象に

選んできたし，社債保有者委員会を早期に結成

し鉄道経営を監視する体制をつくってきた。だ

が， 69年に社長になったF.B.Gowenの指揮下

で，同鉄道会社はロンドンでの社債発行による

資金調達に依存して合同=買収を推し進め，そ

れを挺子に東部の幹線鉄道の一つに成長しよう

とする積極的拡張政策をとった。そして，この

ような拡張政策の結果， 80年には最初の破産を

経験する。社債発行による鉄道建設=拡張が鉄

道会社の財務構造を不安定にしたメカニズムに

ついては，先にも述べたごとくである(本稿一

凹)。同鉄道はニューヨーク・セントラル鉄道社

長ヴアンダピルトの支持で82年に再建されると

ともに， Gowenは社長に復帰した4九彼はヴア

ンダビルトを通じてニューヨーク・セントラル，

鉄道と結びつき，ペンシルヴェニア鉄道と並行

に走る南ペンシルヴェニア鉄道の建設に着手し

た。ブイラデルフィア・レディング鉄道を東部の

幹線鉄道の一つに成長させようとするGowen

の経営戦略は，こうして，もともと同州を拠点

とするペンシルヴェニア鉄道への挑戦を含意し

ており，したがって，上述したニューヨーク・セ

ントラル鉄道とペンシルヴェニア鉄道との抗争

には， Gowenによるペンシルヴェニア鉄道への

挑戦も含まれていたのである。

ニューヨーク・セントラル鉄道とペンシル

ヴェニア鉄道聞の抗争が， 85年にモルガンの介

入=調停によって収束されたことはすでにみた

が，フィラデルフィア・レディング鉄道はその調

停に加わることはできなかった。この調停以前

の84年6月に既に倒産を宣言していた同鉄道

は，そのために85年10月に再建のための助力を

ニューヨークのドレクセノレ・モルガン商会に依

頼するほかなかった。モルガンにとっても，か

41) Carosso，。ρ.cit.，p.259. 
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の2大鉄道聞の調停を維持し，イギリス投資家

の利害と自己の「暖簾」を守るためには，フィ

ラデルフィア・レディング鉄道の経営に介入す

る必要があった。こうして，同鉄道への一定期

間の支配を条件として，ドレクセル・モlレガン商

会は再建への協力に応じることになった4九

もともとイギリス巨大商会J.S.モルガンの合

衆国側エージェントに過ぎないドレクセル・モ

ルガン商会がこの再建に際して実行した計画

は，短期債務による資金調達によって急場をし

のぎながら，株式発行によって長期債務を流動

化して財務構造を強化するというものであっ

た。これによって，同鉄道会社の支払義務は

85-86年の 1年間で54%も軽減されたとい

う叫。ドレクセル・モルガン商会は， 80年代の中

葉には既に合衆国鉄道会社の再建に際して，イ

ギリス巨大商会によるロンドンでの社債発行に

依存するのではなく，ニューヨーク金融市場に

おける株式発行による資金調達という手段を用

いていた。株式発行による資金調達が可能な限

り，確定利付証券の発行による資金調達は避げ

られることになったばかりか，株式発行による

資金調達によって確定利付債務の償還が行われ

たのである。このかぎりではイギリス巨大商会

の合衆国側エージェントの自立化過程が開始さ

れたものとみてよい州。ところで，株式発行に依

42) Adler， op. cit.， ppI79-184. 

43) Carosso， op.cit.， p.261. 
44)ニューヨークのモルガン商会は次第にロンドン・J
S.モルガン商会の合衆国側エージェントの地位から
独自性を主張するようになる。その変化を示すのに

いつの時代を取ってどう時期区分するかについては

必ずしも共通の認識は得られていなしミ。

たとえばCoreyは， r Albany & Susquehanna鉄道

の支配をめぐる闘争(1869年)を別とすると， 1879年

までのモルガンは株式や社債の販売をするだけの古

いタイプの投資銀行家をほとんどでていなかった。

1879年にモルガン商会ははじめて，…鉄道権力とし

て現れたのである。」と述べている。しかしCoreyは

別の章で，1884年恐慌以降の鉄道再建金融を通じて，
モルガンがそこではじめて鉄道帝国を築き始めたこ

とをも力説している。これらはJ.Pモルガンの鉄道
支配へのステップをいっているのであって，ロンド

ン商会との関係ということはCoreyの意識にはない

存して再建が進められるためには，被再建会社

の証券所有者のすべての利害が守られねばなら

なかった。このため，再建を常時監視する役割

は，再建シンジケートのメンバーのなかから選

任された委員会に委嘱され，さらに再建会社の

操業を慎重に進めるという理由で議決権が別の

委員会すなわち議決権信託委員会(voting

trust)に信託された。こうして，ドレクセル・モ

ノレガンの社長であるJ.P.モルガンが議決権信託

委員会の委員長に， J.P.モノレガンのシニア・パー

トナーであるドレクセルと緊密な関係を保持し

のであるが，ともあれ時期区分の目安にはなるであ

ろう。(L.Corey，The House 01 Mo穆an: A Social 

BiograPhy 01 the Master 01 Mon買う"New York， G 
Howard Watt， p.139.) 

Hoytは，合衆国側エージェントの独自性の主張に

関して，この1879年の1884年というこつのの画期を

次のように位置づけている。「…神話作家たちは，ピ

アポントの独立した生涯の始まりを1879年11月から

と見ているが，これは鉄道株取引が始まった年であ

る。しかし，事実はウオーJレ街の伝説に描き出され

たものとはまったく違っている。J r1884年，ピアポ

ントの鉄道に対する関心はまだ浅かったし，関心は

銀行業だけにあったoJつまりHoytの場合には， 1879

年から].p.は鉄道株に本格的に進出するけれども，

それは依然としてロンドンJ.S.モルガン商会の合衆
国側エージェントとしての活動にすぎず，本当に「独

立した生涯」は84年恐慌以後だということになる。

(E.P.Hoyt， The House 01 Morgan， New York， 

Dodd， Mead & Co.，永井秀男訳『モルガンー一一巨

大企業の陰の支配者~ c世界の企業家1)河出書房新
社， pp.l07，116.) 

Carrosoの場合には，概ねHoytに近いといえる

が，ある意味ではHoytよりもっと後まで rピアポン

トの独立した生涯の始まり」の時期を引延ばしてい

る。たとえば彼は， 1890年に父親J.S.モルガンが死ん

で息子J.P.がモルガン家の当主になったことを書い

ている第8章を「最初の分岐点(TheFirst Water-

shed) Jと題しているのである。しかしその彼も，鉄

道事業だけに限定していうと r(80年代のモルガン・

ドレクセル連合の鉄道金融への参加において一一引

用者)かつてのロンドン商会の位置にかわってつい

たのはニューヨークの商会だった。…もちろんJ.S.
モルガン商会はどの大規模事業の成否にも決定的な

重要性を保持していた。…が， 70年代の鉄道経営者
がまずロンドンの商会に目を向けたのに対して80年

代の彼らはまずニューヨークに目を向けるように

なった。」と， 80年代を転機としている (Carroso， 

op.cit.， p.246.)。
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ていたJ.&W.ウェルシュ商会のJ.L.ウェルシュ

が再建監視委員会の委員長に就任することに

なった45)0 J.S.モノレガンの合衆国側エージェン

トの同鉄道への経営介入によって，はじめて

ニューヨーク金融市場での株式発行による再建

が可能にされたのである。

だが，以上のような再建をとおして，たんに

ニューヨーク金融市場における証券投資家の利

害が守られただけではない。それをとおして，

同じ鉄道会社の社債に投資していたイギリス人

投資家層の利害も守られ，これをとおしてさら

にイギリス巨大商会の「暖簾」もまた守られた

のである。合衆国側エージェントの以上のよう

な再建活動は，次稿で詳細にみるように，合衆

国鉄道会社の破産=再建期とされる90年代に鉄

道諸会社に対する支配を強め，それに続く 90年

代末から20世紀初頭にかけての合同=独占体形

成期を準備していったのであるo 先にみたよう

に，この独占形成において，六大鉄道グループ

のうち三つの独占的な大鉄道グループがJ.P.モ

ルガンの関与によって形成されたのは，けっし

て偶然ではなかったのである州。

合衆国側エージェントの鉄道経営への以上の

ような介入こそが，ロンドン資本市場での合衆

国鉄道証券の発行を支え，したがって，イギリ

ス巨大商会によるロンドン資本市場の再編成を

裏から支えていたのである。

V むすび

イギリス帝国主義の支配的な・主体的な資本

を把握するための予備作業をなす本稿は，その

揺藍期である1870年代初頭の好況過程と '19世

紀末大不況」過程における対合衆国資本輸出を

とりあげて，そのメカニズムを分析した。もと

より対合衆国資本輸出がイギリス資本輸出のす

45) Ibid.， pp.261-262 
この点の詳細な分析は本稿の問題設定の外にあり，

別稿において解明したい。

べてをなすわけではない。したがって，この分

析は，対合衆国資本輸出とは多かれ少なかれ異

なったメカニズムに従っておこなわれた植民地

向けの資本輸出および他の後進国向けの資本輸

出を分析することによって補足されなければな

らない。だが， 70年代初頭の好況過程と '19世

紀末大不況」過程におけるイギリス資本の対合

衆国輸出について次のように結論することはで

きる。

とりわけ '19世紀末大不況」期におけるイギ

リスの対合衆国資本輸出は，ロンドン資本市場

の再編成をともなって展開された。モルガン，

ロスチャイルド，ベアリング，モ一トン・ローズ

等の七大マーチャント・パンカー(巨大商会)が

対合衆国資本輸出を挺子にして，ロンドン資本

市場で独占的な地位を占めてくる事実が明白に

されるとともに，そのメカニズムが分析された。

以上をやや詳細に総括すれば次のようになろ

フ。

イギリスの合衆国鉄道投資は， 70年代初頭と

'19世紀末大不況」期には変動をともなって次

第に拡大する三つのブームを形成した。最初の

ブーム期である70-74年には12.6百万ポンドの

合衆国鉄道証券が発行され，第2のブーム期で

ある79-84年には40百万ポンドが，第3のブーム

期である86-90年には実に100百万ポンドが対合

衆国鉄道証券投資に向けられた。この投資量の

増大は，しかし，単なる量的な拡大にとどまっ

たのではない。それは合衆国鉄道証券発行が巨

大商会の手に集中・集積されていく過程であっ

た。事実，イギリス巨大商会は， 70年代前半に

は未だ，合衆国鉄道証券発行の1/4をその手に集

中していたに過ぎなかったが， 80年代には既に

その3/4を集中していた。こうして，巨大商会は，

'19世紀末大不況」が克服される以前の90年に

は既に，ロンドン資本市場における合衆国鉄道

証券発行に独占的地位を築いていたのである。

ところで，合衆国鉄道諸会社は，その鉄道建

設資金のすべてをニューヨーク資本市場におけ

る株式発行によって調達することができず，ロ
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ンドン資本市場における社債発行に依存するこ

とになった。こうして，建設過程において既に

利子支払を必然にされ，その財務構造が脆弱に

された。このために合衆国鉄道証券の発行に一

般投資家の遊休資金を動員するためには，裏書

保証を付与して証券の投機性を軽減することが

必要にされた。しかも，鉄道建設の大規模化に

つれて発行量そのものが巨大化している r19世

紀末大不況」期に，裏書保証発行をおこなうに

は発行者の巨額の資金力が必要とされた。巨大

商会だけがこのような条件を満たすことができ

た。こうして，巨大商会は，まず，裏書保証発

行をとおして合衆国鉄道証券に一般投資家層の

遊休資金を動員したのであるが，彼らはまた裏

書保証発行によって得た「暖簾」を用いて裏書

保証のない証券をも発行できるようになった。

だが，彼らの「暖簾」の使用は，大規模発行の

時に結成されたシンジケートにおいて決定的な

効果を発揮した。シンジケートによる発行は，

複数の「暖簾」を使用して証券を発行すること

であったから，その証券の市場性を高め，合衆

国鉄道証券投資に広範な一般投資家の資金を容

易に動員できたのである。しかもシンジケート

は，巨大商会を総元締としての元引受け業者と

し，他の投資諸機関すなわち中小マーチャント・

パンカー(商会)やストック・ブローカーなどを

下引受け業者として結成されたから，それは，

ロンドン資本市場を巨大商会を頂点とし，中小

商会やストック・ブローカーを底辺とする支

配=従属のピラミッド体制に再編成することに

なった。

だが，ひとたび裏書保証がおこなわれ，ある

いは，それらの「暖簾」が使用されると，裏書

保証のリスクを軽減するために，あるいはその

「暖簾」を守るために，巨大商会は脆弱な財務

構造をもっ合衆国鉄道諸会社の経営に関与せざ

るえなくなる。こうして，イギリス巨大商会は，

その合衆国側エージェントを用いて合衆国鉄道

諸会社の経営に介入することになる。この経営

参加をとおして合衆国鉄道諸会社の経営の破綻

を回避したり，救済したりしながら，裏書保証

のリスクを回避するとともに，その「暖簾」を

守りながら，ロンドン資本市場における証券発

行を拡大し，合衆国鉄道建設を促進・加速した。

しかし，こうして行われる合衆国における鉄道

建設の拡大は，客観的には鉄道諸会社聞の競争

を激化し，巨大商会の意に反して鉄道諸会社の

収益性を低下させて，ただでさえ脆弱な財務構

造をもっ合衆国鉄道諸会社の経営を破滅的状況

に陥れることにもなった。そこで，イギリス巨

大商会は合衆国側エージェントを用いて，運賃

切下げ競争を調停したり，倒産した路線の再編

成にも乗り出さざるえなかった。投資先である

合衆国鉄道諸会社の経営的破綻を回避したり，

救済したりすることなしには，ロンドン市場に

おける合衆国鉄道証券の発行を拡大できなかっ

たからである。

しかしながら，合衆国証券発行の拡大は，上

記のように，鉄道間競争のよりいっそうの激化

に導いたから，巨大商会の発行活動はひとつの

悪循環に陥ることになった。ロンドン資本市場

における合衆国鉄道証券発行の盛況→合衆国鉄

道建設の高まり→鉄道間競争の激化→合衆国鉄

道諸会社の収益性の低下→イギリス巨大商会に

よる金融的支援→証券発行による支援の流動化

と建設資金の供給増加→鉄道建設の盛況→鉄道

間競争の激化，という悪循環がそれである。

以上のような悪循環は，イギリス巨大商会が

合衆国側エージェントを用いておこなった合衆

国鉄道諸会社への経営介入を永続化した。こう

して，イギリス巨大商会と合衆国鉄道諸会社と

の「大西洋横断的な提携」は，前者の合衆国側

エージェントから後者の取締役会へ役員を派遣

するという人的な結合関係にまで発展した。人

的な結合関係にまで発展した鉄道経営への介入

をとおして，イギリス巨大商会は，合衆国鉄道

諸会社の破滅的な競争を調停させたり，破産会

社の再建をおこなわせたりして，既発行証券の

安全性を維持したばかりでなく，新規発行をも

可能にした。イギリス巨大商会は，このような



52(52) 経済学研究 44-1 

メカニズムでおこなわれた証券発行を挺子にし

て，ロンドン資本市場を再編成していった。そ

れは，自らを頂点、にしたピラミッド型の支配体

制に中小の商会やストック・ブローカーを組入

れる過程であった。つまり， 70年代初頭の好況

過程と '19世紀末大不況」過程において変動を

ともないながら増大していった合衆国鉄道証券

の発行は，単なる発行証券量の増大にとどまっ

たのではなく，証券発行の量的な変動の背後に

質的な変化が，つまりロンドン資本市場の再編

成が推し進められていたのである。

だが，以上の過程を合衆国側からみれば，そ

れは，イギリス巨大商会の合衆国側エージェン

トとして鉄道諸会社の経営に介入していったア

メリカ・マーチャント・パンカーの相対的な自立

化過程であった。この自立化過程は，とりわけ

破産鉄道諸会社の再建を彼らが手掛けたときに

加速された。合衆国側エージェントは，倒産鉄

道諸会社に当座の短期資金を提供してその再建

を計っただ、けではなかった。彼らは，ニューヨー

ク資本市場で再建される鉄道会社の株式を発行

して，鉄道会社の長期債務を流動化しつつ，当

該鉄道会社の経営権を再建監視委員会や議決権

信託委員会に集中し，これらの委員会をその支

配下においた。こうして，破産=再建期とされ

る90年代には，合衆国側エージェントこそがそ

の再建活動をとおして合衆国鉄道諸会社に対す

る支配を強め，それに続く90年代末から20世紀

初頭にかけての合同=独占体形成期を準備して

いったのである。

合衆国側エージェントの以上のような活動こ

そは，次第に合衆国国民経済の利害を担いなが

ら合衆国鉄道の再編成を推進するとともに，そ

れをとおして，ひきつづきロンドン資本市場で

の合衆国鉄道証券の発行を，したがって，イギ

リス巨大商会によるロンドン資本市場の再編成

を裏から支えていたのである。本稿において主

として扱ったロンドンのJ.S.モルガンとその合

衆国側エージェントであるJ.P.モルガンとの対

合衆国鉄道諸会社の関連についていえば，つぎ

のようになろう。それら商会は，そのすべての

提携をとおして80年代における合衆国鉄道建設

に参加したが，この参加においてニューヨ ク

のドレクセル・モルガン商会(the New York 

firm)がもっとも重要な役割を果たした。当商

会は，これらすべての提携の先導者となり， [合

衆国鉄道諸会社への 引用者]すべての大規

模な金融を成功させるうえで決定的に重要であ

り続けたロンドンのJ.S.モルガン商会のかつて

の土也イ立を占めるようになった。」このため， '70 

年代には[合衆国一一引用者]鉄道諸会社の重

役達はまずロンドンに目を向けたが， 80年代に

なると彼らの目はまずニューヨークに向けられ

ることになったJ，といわれている。それにもか

かわらず，ニューヨ クのドレクセル・モルガ

ン商会も，それが保持していた強いロンドン・コ

ネクションなしには，そのような事業を展開で

きなかった」ことは，いうまでもなし)47)。つまり，

次第に自立性を強めながら合衆国鉄道諸会社へ

の資金=貨幣資本を供給する合衆国側エージェ

ントも，強いロンドン・コネクション」なしに

はその営業活動を展開できず，ロンドン商会は

またロンドン資本市場を再編成することなしに

は合衆国鉄道諸会社の資金需要に答えることは

できなかったのである。

47) lbid.， p.246. 


