
套
…

.

§

・

平
成
十
年
一一
.月
.

日
発
行

【毎
月

…
匹

一
回
発
行
}

論叢
第161巻 第3号

第二次世界大戦期の国際決済銀行(2)… ………西 牟 田 祐 二1

経 済発展過程 における生産性 成長 と

要素投 入成長 の役割 ……………・・……・・…・・・…松 尾 昌 宏22

香港上 海銀行 と中国政治借款 の展 開(1)… ……薫 文 ㈱45

「新 装花王石鹸」 のブラ ン ド戦略(2)・ …………齊 木 乃 里 子62

組織帰属意識 の国際比較研究の

問題 点 とその課題(1)・ …・……・・・・……………太 源 有79

学 会 記 事

平成10年3月

京 鄭 文 學 経 済 學 會



経 済論叢(京 都 大学〕 第161巻 第3与,1998年3月

香港上海銀行 と中国政治借款の展開(1)
一1875年 の清国政府第一次国債発行を中心に一

1問 題 の 所 在

瀟 文 姻

1875年,清 国政府は日本の台湾出兵をきっかけに,そ の防衛上に必要な軍事

費の一部を調達するため,当 時香港に本店を持ち中国で金融業務を展開する香

港上海銀行を通して外債を発行 した。その一部は香港及び上海,一 部はロンド

ンで発行を行なった。これは中国の初めての公債発行であり,初 めての海外市

場での資金調達でもあった。

ここで注目すべきは,1875年 以来,中 国の外債発行において香港上海銀行が

その圧倒的に多 くの場合に関与したことである。1874年 か ら1895年 日清戦争の

.終結時に至るまで,清 国政府の発行した国債の総額の9割 ほどが同行によって

引き受けられたのである。また,日 清戦争後において同行は日清戦争賠償公債

や,義 和団事件賠償公債,英 米独仏四列強 コンソーシアムの英国代表銀行で

あった。

.香港上海銀行は1864年 に香港で在華の外国商人によって設立された。すでに

アジアに進出していた多くの植民地銀行 と同じように,同 行も当時銀通貨圏の

アジアと金本位制の欧米諸国との間の貿易を仲介する為替業務を中心に活動 し

ていた6し かし,他 の諸植民地銀行 と違って同行は中国を活動の中心地域 とし

て考えており,中 国現地で.の貸 し付け ・預金活動 をも積極的に行なっていた。

.1870年 代後半以降,最 後発の植民地銀行であった香港上海銀行は,他 の植民地

銀行を凌いで急速に成長を遂げ,中 国金融市場において支配的な地位を確立す

一

「
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るに至 る。

ここで問題なのは,な ぜ香港上海銀行が中国の外債発行において独占的な地

位を占めることができたのかということである。外債発行によって中国は世界

資本市場に初めて巻き込まれることになった。 これを解明するためには同行の.

経営分析 を抜 きには考察で きないであろ うD。

同行 の経 営 について は,F.H.H.Kingに よ って書かれ た社 史が最 も詳 しく,

本稿 もそれに依拠す る ところが多か った。だが,香 港上 海銀行が借款 において

優 位 を占めた ことについて は筆者 との問で考 え方に幾分相違が ある。.Kingは,

1895年 以前 にはそれ をイギ リス政府の支持 によるものではな く,同 行が 中国の

こ と を よ く 理 解 し,ま た 同 行 が 提 供 し た 商 業 上 の 利 益 の 結 果 と し て 生 じ た も の

で あ る と 論 じ た 。 し か し,あ と で 詳 論 す る よ う に,同 行 が 中 国 国 債 発 行 に お い

て ユ875年 の 第 一 次 発 行 か ら 中 国 の 海 関 税 を 担 保 と し て い た こ と 自 体 が,イ ギ リ

1〕 香 港 上 海 銀 行 の 日清 戦 争 以前 の経 営 に 関す る 主要 な英 語 と 日本 語 の.文 献 は 以 ドの 通 りで あ る。

Collis,Maudce,Wayfoong,theHongkongandShanghaiBankingCorporation.AStudyofEast

A・燃 翫 ・4～・㎜ado.,Polio.・ 磁'・ … 磁'…1位 ・脚 砿 ゴ副 ・・8ε雇L僻 ∫勧 伽 ぬ 廊 へL・n・1・n,

FaberandFaberLimitedLondon,1965.King,FrankH.H.丑 εH配 ひσq/.`触H槻g加 ηgα η4

Shanghaゴ&【 粛 π9.〔hゆoration,Vol.1Th.eHo㎎ θ々π9挽 四身沈L伽1P塵 溜 κ 配楓1864-1・ 卯3=

OnanevenKee{Cambridge,CambridgeUniversityP■,,,1987.生 川 栄 治 「イ ギ リス 金 融 資 本 の

成 立 」 有 斐 閣、1956年.浜 下 武 志 「19世 紀後 半,中 国 に お け る外 国 銀 行 の 金 融 市 場 支 配 の 歴 史 的

特 質」 『社 会 経 済 史 学1040第3号,1974年 。 石 井 寛 治 「イ ギ リス 植 民 地 銀 行 群 の 再 編 一

1870・8Q年 代 の 日本 ・中国 を 中 心 に 」 「経 済 学 論 集 」(東 京 大 学 経 済 学 会)第45巻 第1号.第3号.

1979年4月,10月.北 林 雅 志 「香 港 上 海 銀 行 の設 立 と そ の 初 期 活 動1866年 恐 慌 前 後 一 」

『商学 論 叢」 〔中央 大 学 商 学 研 究 会)第23巻3号,1981年 。....一 「銀 価 卜.落潮 に お け る イ ギ リ ス

植民 地銀 行1870年 代 末 一80年 代 初 頭 にか け て の 為替 取 引 方 法 の 変 化 を 中心 と して 一 」r商

学 論 叢」(中 央 大 学 商学 研 究 会)第24巻 第3号,19麗 年 。 浜 下 武 志 「近代 中 国 の 国 際 的 契 機一 一

朝 貢 貿 易 シ ステ ム と近 代 ア ジ ア三 東 京 大 学 出 版 会,1989年 、横 内 正 雄 「英 系 海 外 銀 行 の ロ ン ドン

業 務 」(酒 井 一 夫/西 村 閑 也 編 『比 較 金 融 史研 究..黄 ・米 ・独 ・仏 の 通 貨 金 融 構 造.ユ870-

1914年 」 ミネ ル ヴ ァ書 房,1992年1。 ま た,同 時 期 に お け る同 行 と中 国外 債 発行 との か か わ りに

関 す る 主 要 な 萸 語 と 日本語 の文 献 は 以 ドの 通 りで あ る。McLcan,David,」Bmi,トBankingandthe

Governor㎝tinChina=theForeignOfficeandtheHo[igkongandShanghaiBankingCorporation,

1895-1914',unpublishedPh.D.Thesis,CambridgeUniversky,1976.King,DavidJ.S.,唱 唱China's

FiTstPubhcLGan:TheHongkongBankandtheChmeseImperialGovernment`'Foocレow"Loan

of1874"inE..f,rnB.kmg:Es∫aytinthellmtoryoftheXongkongandShanghaiBank<'ng

αp御 煎'o",ed.6yKing,FrankH.H.,London,1983.Edwards脚E.W.βrピ ご緬Dψ 侮'版 卿 劔4

Fin,.inChina,1895-1914,0xford,C】.redo.Press,19呂7.Dayer,R.A.,FinanceandEmpire,

&rC肋 γ総 ハd幽,1861-1945,London,MacmillanPressLtd.,1977.鈴 木 俊 夫 「香 港 上 海銀 行 と

日清 戦 争 賠 償 公 債 発 行(1895-1湘8年)」 「中 京 経 営研 究』 第1巻 第1号,1992年 。
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スの中国における政治力を背景としたものであることに留意 しなければならな

い。歴史家D.マ クリーン帥の指摘によればこうである。「イギ リス政府が中国

の貿易利益に対 してもつ関心は,一 つ顕著な特徴がある。すなわち,清 国海関

の支配権を決 してイギリス人以外の人たちの手に渡さないという原則である」3〕。

事実上,香 港上海銀行の借款業務が1895年 以前においてもイギリスの外交政策

との関連で展開されたことは否定で きず,1874年 から1895年 の時期の借款業務

における支配的な地位を 「単なる商業..ヒの優位」とする考え方はやや無理であ

ろう。

日本の研究を見ると,同 行の管理体制の特徴については生川栄治がいち早 く

指摘 している。それは要約すれば,同 行が香港での取締役会 とロンドンでのロ

ンドン委員会の 「双頭的な管理体制」を敷 くことによって,中 国とロンドン ・

シティとの有機的な関係を作 り上げたことにある%し かし残.念なことに同書

は結果 としてのこの体制(1913年 末)を 指摘 しているだけで,こ の体制がいか

なる歴史的過程の中で生成 したかについての具体的分析はない。.

生川以降の香港上海銀行の発展に関連する日本における研究では,同 行の政

治借款活動について立ち入 った分析を試みてはいない。1870一 代,80年 代の各

植民地銀行の経営動向を綿密に分析.した石井寛治は,こ の時期の香港上海銀行

が直面 した課題は為替業務及び貿易金融のほか,政 治借款の引き受けであるこ

とを指摘 したが,政 治借款の引き受け業務がどのように展開したかについては

言及していない。また,植 民地銀行が清国政府政治借款へ傾斜する時期につい

て,浜 下武志は1883年 の清仏戦争を転換点だと論じた。だが,の ちほど詳しく.

考察するが借款への傾斜はむ しろ1875年 の最初の国債発行と見るべきだと筆者

は考える。19世 紀後半の諸植民地銀行経営について一連の論文を発表した北林

2)後 述する香港上海銀行の経営幹 部マク リーンとは違 う人物である。

3)D.McLean,ψc此,p.15、

4)生 川栄治,前 掲書,337-340ペ ージ。生川は,1913年 の香港 卜海銀行 のロ ンドン委員会及 び香

港本店重役会の構成者 リス トを用 い.同 行 を 「シティでの権力の結集 と植民地現地で の特殊性に

応 じた支配力 の拡散体制 の両極の融合」 を最 も典型的に毒 している事例 の一つであ ると指摘 した。
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雅志は貿易にかかわる為替業務 と貿易金融に重点を置き,政 治借款の引き受け

活動についてはほとんど言及しなかった。

本稿では,香 港上海銀行がその独自な経営管理体制を確立する過程を,と り

わけ,1875年 に行われた清国政府の最初の国債発行に注目し,以 上の研究成果

.を生か しなが ら,同 行の経営内部資料5,等をもとに検討を行う。

11香 港上海銀行の発展の概観(1865年 」1895年)

19世紀を通 してイギリスは中国貿易にもっとも優位な地位を占めた。貿易が

イギリス人を巾国に引 き付け,そ して貿易によって生み出された商業及び金融

利益は中国における.イ.ギリスの地位の基礎になった。しかし,1860年 代に貿易

の方式やそれに必要な金融に変化が起きた。

1860年 代,太 平天国(1852-62年)と い う十年以上にわた る内乱の平定,揚

子江の下流地域 と中国北部の沿海岸に新 しい開港場が開設されたこ.と,日本関

連の貿易が順調に伸びたことなどによって,イ ギリスを先頭 とする外国商人た

ちは,東 アジア貿易に再び高い期待を抱 き始めた。多 くの新規参入の中小貿易

商人は銀行の融資を望み,ま た大貿易商人 も新事業に着手する資金を銀行に求

めていた。 しか し,1840年 代末か ら続々中国に進出 してきた植民地銀行のほと

んどは,中 国,イ ギリス,イ ンド間のいわゆる三角貿易のための貿易融資や為

替,送 金などの業務を中心に運営 しており,中 国や 日本を単なるその運営の州

拠点として位置づけているにすぎなかった6}。東 アジアの各開港揚間の地域的

5)こ こで 利用 され る内部資 料は,同 行 の上 海支 店支 配人(1865-72年 〉,ロ ン ドン支店 支配 人

(1872-89年)を 務めたD.マ クリー ン(Dav孟dMchan)の 書簡であ る。これ は同行の初期活 動

に関する数少 ない資料 の中の最 も重要な資料 の一つ である。諸書 簡は2部 に分かれてお り,前 半

は上海か ら送出された1862年 か ら72年 までの もので あ り,後 半 はロン ドンか ら出 された1875年 か

ら89年 までの も.ので ある。同書簡 はロ ン ドン大学 のSchoolofO【imtalandAfricanStudiesの

図書館 に所蔵され てい る.

6)香 港上海銀行設立趣意書の中で は設立時 の状 況を次のよ うに述べてい る。「香 港での.ま た中

国及び 日本の諸 開港場で の,地 域的 な交易な らびに外国貿 易が,こ こ数年急速 に増大 してお り,

追加的な銀行業務 の必 要を痛切 に感 じた。現在中国 にあ る諸銀行 は,そ の本店 がイギ リスあ るい

は イン ドにあ り,主 にそう した国々 と中国の間の為替業務を行 うことを旨的 として設立 された も

のであ って,い ウそ う多様で拡大 した地域貿易を1'分 に取 り扱 うような地位 をほとんど占め て/
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取 引 及び貿易が急速 に増大 してい る.にも関わ らず,諸 外 国銀行 はそれ に対応 し

てはいなか った。

こうした状況 を踏 まえて,.中 国在住の外 国貿 易商 人は1864年 に香港上海銀行

を香港で設立 した。翌年の開業は,ち ょ.うどアメ リカ南北戦争が終了 した時点

であ った。戦争は綿花ブームを もたら し,そ の終了 はイ ン ドを中心 とした金融

恐慌 を招いた。中国で支店を持つ植民地銀行 のうち,当 時それを切 り抜 ける こ

とがで きたのは オリエ ンタル銀行 をは じめ とす るイギリス系 資本の3行 とパ リ

割引銀行 とい う7ラ ンス系資本 の1行 しか なか った。.

これ らの植民地銀行 と比べ て,香 港上海銀行 には設立時 にい くつかの違いが

明瞭にみられ る。 まず,第1に ほ,本 店を当時の世界金融 セ ン.タ」であ るロン

ドンで はな く香港 に置いた ことである。第2に は,資 本金が金建てではな く全

部銀建 てになってい ることである。また,そ の資金調達 も銀通 貨圏で行 い,株

式 をロン ドンではな く,同 行 の営業地盤で あるアジアに在住す る商 人を中心 に

割 当て た%第3に は,預 金 を ロン ドンで はな く,ア ジアにある各本支店で積

極的 に吸収 した ことであ るBl。第4に は,中 国業務 の比重 の大 きさであ る。他,

の 銀行 が中国の諸支店 をあ くまで も為替業務 の一...・環 として運営す るの に対 して ,

香 港上 海銀行 の場合 において は設立されてか ら一貫 して中国を活動の基盤 とし

て運営 し9〕,為 替業務 だけで な く現地業務1。1の拡大 にも熱心 であ った。

＼ い な い 。」(1864年7月29日).原.文 はMauriceCollis,op.cic,pp.255..256 .ま た は,King,

FrankH.H.,op.cゴ ε.,P.73に 記 載 さ れて い る。 同行 の設 立 に 関 して は
,北 林 雅 志 「香 港 上 海銀 行

の 設 立 とそ の 初期 活動.....一1866年 恐 慌 前後 一 」1商 学 論 叢」 〔中央 大 学商 学研 究 会)第23巻3号
,

1981年 を参 照。

7)オ リエ ン タル銀 行 や チ ャー タ ー ド銀 行 の 資 本 金 は 金 建 て に な っ て お り
,株 主 は ほ とん ど ロ ン ド

ンの 在 住者 で あ る。80年 代 半 ば の 再建 を 経 て も90年 代 初頭 ま で ,ア ジ アで 調 達 され た 資 本 金 は 全

資本 の6分 の1に 過 ぎ なか っ た。(本 山 美 彦 「TheOrientalBankCorporation,1851-84世 界

rli場創 設 期 に お け る ア ジ アの 為 替 と信用 〔ヒ,中,.ド)」 「経 済論 叢 」 第121巻 第4・5.号,6号,

第ユ22巻 第1・2号,1978年4・5月,6月,7・8月 ∂

8)預 金 を ロ ン ドンで 集 め る 典 型 と して オ リエ ン タル銀 行 を取 り上 げ る こ とが で きる 。

9)設 立 して か ら1868年 上 半期 に至 る 期 間 に おい て ,香 港 本 店 とh海 支 店 の 両 店 の 利益 を合 わせ る.

と,銀 行 全 利 益 の98%に.ト る(King,PrankH、H.,.op.,t.,VoLl,p.186}.

10)現 地 業 務 と為 替 業 務 との 区 別 ぽ,為 替 業 務 は それ ぞ れ の 店 舗 で は 完 結 しな い 国際 的業 務 で あ る

の に対 して,現 地業 務 は それ ぞれ の 店舗 で 完 結 す る もの で あ る。

卜



50(310)..第161巻 第3号

こういつた特徴 を もって,同 行は設立以来その営業規模 を年 々拡張 してい っ

た。表1は 香港上海銀行の業績を設立時の1865年 が ら1900年 まで追 った もので

あ る。73年 に至 るまでユ0%台 の高 い配 当 を続 けた 上,積 立 金 は10⑪万 ドルに

上 った。図1は,こ の香港上海銀行の配当の推 移を,中 国における代表的な植

民地銀行 オ リエ ンタル銀行,チ.ヤ ー ター ド銀行 のそれと比較 した ものであ る。

資 本金150万 ボ ン ドを有す る オ リエ ン タル銀行,80万 ポ ン ドを有 す るチ ャ一

夕ー ド銀行 と比べて72年 末 ようや く払 込資本が500万 香 港 ドル(約112.5万 ポ ン

ド)に 達す る香港上海銀行は,1870年 代 前半 においてオリエ ンタル銀行 の12%

の配 当率 よ りやや低いが,チ ャー ター ド銀行 のそれ を大 きく上回 っている。 と

ころが,1874年 と75年 の 上半期 にはつ いに無配 当に転落 し,積 立金のほ とん ど

全 てを失 うとい う窮地 に陥った(表1も 参照)。 これ は1874年 の 貿易不振田 に

よって糖葉投資等の失敗 が表面化 したことや有力取引先の倒 産な どによる多額

の欠損が直接な要因L2〕であった。

と ころが,75年 の 下半 期 を過 ぎる と,こ の危 機 はす で に過去 の もの とな

る(図1)。78年 に は積 立金が再 び百 万 ドル以上 に戻 る(表1)。 この74年,75

年 前 後に同行の大 きな転換点が あったので はなかろ うか。 ここにまず着 目 した

いo........・

他 方,当 時の経営環境 との関連では,1869年 の スエズ運河 の開通及 び1871年

リ アジア ・ヨーロ ッパ 問の海底 ケー ブルの敷 設等 ア ジア とヨーロ ッパ間の交通

通信事情 の改善や,70年 代 前半か らの長期 的な世界銀価下落 などの変化 が,諸

植 民地銀行 の経営 に大 きな影響を及ぼ していた。特 に金銀の為替変動は,為 替

業務 を中心 として運営 してい る諸銀行 の対応 を迫 った。 もと もと資本金 が銀建

てである香港上海銀行 は資産の減価対 策をお こなわねば ならない他 行に比べ て

11)貿 易不振の影響は,香 港上海銀行 の融資 及び預金活動 にも及んだ。1874年 度株 主総 会で,同 行

の会長 は次 のよ うに述べた.「 われ われの12月 末での[銀 行 全体の]貸 付 高は去年6月 末の それ

と比較 して575万 ドルも減少 した.そ れにわれわれ の預 金高 は去年6月 末 と比べ て275万 も増 え

た。」 〔North(=inaHerald,25February1875.>

12>香 港上海銀行の発展に関す る文献 は註1を 参照。



香港上海銀行と中国政治借款の展開(1) (311)51

表1香 港上海銀行の営業成績

年末. 資産・負債計 払込資.本金 積立金 配当(率)

メキシコ ドル 千 ドル 千 ドル
1865 13,396,655 2,500,

一 6,7%1》

66 15,326,147 2,885 loo 10

67 20,959,243 3,000 250 12

68 21,450,268 〃 500 12

69 28,069,497 3,500 700 12

1870 38,052,538 4,000 800 10

71 40,503,728 4,500 900 12

72 53,673,324 5,000 1,000 12

73 51,139,522 〃 1,0QO 10

74 42,909,062 〃 775
一

75 34,634,364 ウ 100 3

76 43,288,020 か 200 £2.3)

77

78

79

80

81

82

83

剖

85

86

87

縄

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

00

8

8

9

ユ

ー

、

-

52辱711,166

53.421,325

52.134.234

48,009,415

53,226,378

68,592.380

77.597.893

85,652,825

104,798,836

104,843,030

1〔}5,949,403

114,637,979

125、898,920

149,686.476

153,754璽135

129、489.747

133、994.185

153,166.387

187,148,4⑪6

184,118,801

169,365,233

181、755,156

203.294,919

211,457、722

〃

ケ

ク

ク

ウ

〃

7.074

7.500

ウ

〃

〃

〃

〃

8,297

10,000

〃

〃

〃

ウ

〃

〃

ウ

〃

650

1.200

1,400

1,600

1,900

2,350

2,7003)

4,8003)

5、0003}

4,7003>

3,900

4,0〔}0

4、400

6,506

6.3004)

3,300

3,900

4,500

5,500

6,000

7,000

9,000

11,000

12,000

£2.

£2.

£2.

£2.15,.

£3.10s.

£4.

£4.

£4.

£4.105.

£3.10s.

£3.

£3.

£3,IOs、

£5,10..

£3,

£2.

£2.

£2.,o=.

£2.10s.

£2,10s.

.£2.10s,

£3.15a.

£3.10s.

£3.】0昌.

出典;7版 位 η如r「'sMagazine,T!uwit,掲 載の株主総会報告 よ り作成。

備 考:1〕1月1日25ド ル.3月31日100ド ルの払込につ き、年末配当1株(125.ド ル)当 り6.66ド ルを年

率6.66%と み なす。

2〕 以 トでは,1株 〔125ドル払込)に 対す る配当金額.期 末換算率 で ドルに換算 して支払 ってい る。

3〕 配当準備積立金 を含む。

4〕91年 ヒ期 末には新株 プレ ミアム249万901ド ルを含めて積 み立 て盆 は759万901ド ル。

5)積 立金は期末利益配分前。

出所:石 井寛治 「イギIJス 植民地銀行の再編」 「経済学論集j第45巻 筆1号.79年4月,52ベ ー ジ。.
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出所:石 井寛治,前 掲論文よ り作成.

95年96年

有利であった。同行はロンドンとアジア間の為替取引をする際,ロ ンドン支店

でポンド資金を用いて東洋向け銀建ての手形を買 うと同時にアジア本支店では

銀を用いてボンド建ての手形を買うという操作を常時行い,銀 価下落の影響を

受けないように務めた。この点はこれまでの諸研究3〕が指摘 しているとお.りで

ある。一方,対 策を取 り遅れた諸銀行は後退 し,営 業基盤を縮小せざるをえな

かった。東洋で一番大きかったオリエンタル銀行 もその例外ではなかった。同

行は,75年 の下半期から配当金を引き下げ始め,以 来業績が悪化する一方で78

.年には配当が急減 し,79年 には株価が暴落して,84年 にはついに支払い停止に

陥った(図1)。

しか し,香 港 ヒ海銀行とオリエンタル銀行が こういつた違った運命を辿った

ことの要因はこれだけではない。1875年 に行われた香港上海銀行諸本支店の調

13)諸 銀行 の70年 代,別 年代の為替牽動 への対応及びその発展 に関 して は石井寛治1北 林雅志の前

掲論 文を参照。
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査 で は政治借款 によ る利益が その年 表2香 港上海銀行の収益における

借款収益の位置(1876-1888)の 損 失 を埋 め合 わせ る ことにな
った

ことが 明記 されてい る'4コ。 す なわ ち,

香 港上海銀行 が1874年 の経営危機 を

脱 して順調 に再建で きた きっか けは,

74年 の 日本 台湾 出兵 との関連で清国

政府か ら200万 両 の政 治借款 を引 き

受 けた ことにある と言 うことがで き

るので ある。

それ以来,同 行 は積極的 に借款業

務 に取 り組 むこ とになる。表2は 香

港上 海銀行 の純収入 にお ける借款業

務 の収益 を示 した ものであ る。借款 註:こ こでの倦款収益は(1)借 款発行の千

業務 の収益比率 は1877年 一87年 の10数 料 〔2)借 款発行する際の為替差益(3)国債売却
の差益などによるものに限定して

年 間で平均20%,最 高36%に も上 り,い る。

出典:King,FrankH.H.,op.at.,PP.283,309借 款 仲介が きわめて重要な利益源で

よ.り作成。

あるこ とは明かであ る。 この借款業

務 をほぼ独 占 した ことを牽 引力 に,同 行 は絶 えず規模を拡 大 し,1890年 一91年

の2回 目の増資 によって資本金 は.設立時の500万 ドルか ら1.000万 ドルまで引 き

上 げ られ(表1>,他 の 植民地銀行 との格差 を二段 とつ けIS),貿 易 融資 や為替

業務 などの各分野 において も優位 に立つ に至 った。 このよ うに香港上海銀行 の

発展の決定的な要因 として借款業務が位置づ けられ るように思 えるので ある。

で は,な ぜ他行で はな く香港上海銀行が借款業務 を独 占的に担 い得た のであ ろ

うか。同行 の この借款業務への進出過程 について立 ち入って見 ることでその点

期末 純収入(A) 借款収益(B) 比率 〔B!A>

ドル ドル %
1876 816,000 40,000 5.00

1877 936,000 284,000 30.00

1878 772,000 129,000 16.70

1879 648,000 150,000 23.10

1880 898,QO⑪ 340,111 26.70

188ユ 1,ユ58,000 378,000 32.60

1882 1,397,000 231,000 16.50

1883 1,314,000 171,00D 13.00

ユ884 1,498,000 261,000 17.40

1885 1,826,000 157,000 8.50

1886 1,317,000 486,000 36.90

1887 1,160,QOO 293,000 25.30

1888 1,564,000 359,000 23.00

14>Inspector'sRepirt,1875,HongK〔 川,RankArchivesm.MidlandBenlc,London.

15)1891年 の 払 込 資 本金 及 び 積 立 金 の 総 計 を見 る と,香 港 上 海 銀 行 の1,630万 ドル(約261万 ポ ン

ド)は,チ ャ一 夕ー ド銀 行 の1D5万 ポ ン ド,マ 一 方 ン タ イ ル銀 行 の87.5万 ポ ン ドを大 幅 に超 えた 。

(石 井 寛 治,前 掲論 文(上),39,44,52ペ ー ジ。)
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III香 港上海銀行の政治借款分野への進出

1政 治借款分野への進出過程 〔1865年一74年).

香港に本店を構え,中 国及びアジア各地に支店及び代理店を構えた香港上海

銀行は設立 してから間もなく地方 レベルの政治借款分野へ進出 していた。ここ

では1865年 から74年に至るまでの9年 間において銀行の主要な拠点となる中国

と日本両国での借款引受活動を見てみる。.

中国では1851年 から65年 にわたる太平天国の乱は,清 国政府財政の窮境を浮

き彫 りにした。清国政府の財政制度は,硬 直的で,地 方分権的なものであった。

土地税が中心になっている税収入は,そ の徴収を行った現地に留保されて使わ

れ る部分(存 留〉,と戸部へ送る部分(京 餉)と,戸 部の指示によって財源の

乏 しい他の省へ送られる部分(協 餉)と の3つ に分けて使われた。各省の経費

は各省が徴収するのを原則 とレて,地 方経費を支出 した残 りを北京へ送るとい

うのが制度の建て前であったが,の ちには北京に送るべ き金額が定額 となっ

たL帥。太平天国の乱を平定するために,軍 事支出が大幅に増え,清 国政府は新

たな財源に活路を求めた。1854年 に.L海港の海関が外国人の管理下に置かれる

のをきっかけに,1859年 か らはすべての開港場に設置する海関が外国人によっ

て管理されることになった17】。1861年 から1906年 までその最高責任者の総税務

司に就任 したイギリス人Rハ ー ト(RobertHart)は,早 くから借款導.入にお

ける海関税の役割を見出した眺

16)中 国の則.政制度 の概略 につい ては坂野止高 「近代中国政治外交史」 東京 大学出版会,1973年,

43-44ペ ー ジ。

17)清 宋財政 と海関 との相 互関係 について は浜下武志 「中国近代経済史研究」 汲古書院,1989年 を

参照。

18)1863年 ごろ,ハ ー トとLI1時総税務司を務め る レイ(NelsonL.,)は 巨大な構想を抱えた。それ

は海関税を抵 当にロ ン ドンで千万 両にのぼ る巨額の借款を行い,そ の資金 を利用 して中国海軍 を

イギ リス人の指導 の下で近代化 を進 めるとい う計画であ った。 しか し,中 国海軍 の支配権 をめ ぐ

る問題で レイは結局総税務可を辞任す ることとな り,そ0構 想 も挫折する ことにな った。(Stanley

F.Wright,FlanmidtheChin.(撚'ρ 猟Be匠asちW皿Mullan&SonLtd.,1⊆6氏pp.225-257.)
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海 関 と外国借 款 との関係 は最初か ら深か った。例 えば,1855年 の上海市長 に

あた る.ヒ海道台への外 国商.人借款 は,上 海港の江海関の関税収 入を担保 として

借 り入れ た もの であ っだ%し か し,地 方 の官僚 では な く清 国政府 の認 可 を

持 って海関税 を担保に し,国 債発行 を伴 なわ ない借 款の最初 は,1867年 の イ リ

の反乱 を鎮圧す る(1862-78年)た めの西征借款で あった。 西征 出兵 を率い る

左余党 は,商 人であ る胡光庸 を 「上海採 弁転運局委員(軍 備調達 人)」即 に就 け,

胡 の仲介によ って ジャデ ィ ン=マ セ ソ ン商会 を中心 とした外 国商人か ら120万

両 を借 り入れた。 この借款 が行 われ る際,総 税務司ハー トは海関税 の担保 につ

いての 目的の一つ と して,「 これ によって政府借款 に道を開 くことがで きる。

・…・靖 国中央 政府が外国の助 けを求 め るときに用い られ るだろ う」鋤 と説明 し

ていた。海関税の役割 は,総 税務 司ハー トが言 う通 りそれ以降ます ます大 きく

なっていった。

しか し,外 国借款が商人の交渉によ って行われた結果,借 款金利 は非常 に高

か った。 当時 イギ リスでは国債 の金利が約5銘 で あるのに対 して1867年 の 中国

西征借 款では!5%で あ った。1868年,前 年 のそれ に引 き続 き100万 両 の借款が

行われ た時,清 国政府は借款 の高金利 を批判 したハー トを借款 の交渉 に当た ら

せ た。ハ ー トは当初 オリエ ンタル銀行か ら資金供与 を求めた ようで ある。 同行

は,借 り入れ の金額が少な くとも約百万 ポ ン ド(当 時の為替相場で換算す る と,

約300万 両)で な ければ な らない。 また,借 款 の引 き渡 しにつ いて は,最 低

19)中 国 人 民 銀 行 参 事 室 編 著 『中 国清 代 外 債 史 資 料(1853-1911)」 中 国 金 融 出版 社,1991年,3

ペ ー ジ0

20)胡 光 庸 は,太 平 天 国 の 乱 を きっか け に江 蘇 省 財 務 司 の 信 頼 を 得 た 。 内乱 が平 定 され た後 、 イ リ

出 兵 を 統 率 す る左 宗 室 の 「上 海採 弁転 運 局 委 員 」 と して 務 め,出 兵 に必 要 な武 器,軍 服,食 糧,

資 金 な ど の調 達 を任 さ れ た 。1877年 の調 査 で は,全 国 の 開 港 場19港 に あ る21つ の 海 関銀 号 の う ち,

そ の6つ(寧 波,ア モ イ.福 州,上 海,温 州,漢[)が 胡 の 傘 下 にあ る 。1.884年 の倒 産 に至 る ま

で,胡 光 庸 の 中 国 財 政 と 及 び そ の 他 の 金 融 活 動 に つ い て はC.JuhnStanley,ム 鷹C吊 ㎎

Finance-HuKuanq-y加gα ∫anInnovator,Cambridge,Mass.,EastAsianResearchCenter,

HarvardUniversity,1970が 詳 しい 。 ち な み に,胡 は香 港.ヒ 海 銀行 とは.70年 代 か ら親 しい 関 係

を持 つ よ う にな り.総 税 務 司 ハ ー トは胡 の こ と を香 港 上 海 銀 行 の 「友 人 」 と呼 ん で い る.

21)HarttoFitRoy,22January1868.(中 国 人長 銀 行 総 行 参 事 室,前 掲 書,33-34ペ ー ジ)。 そ れ は

税 務7FitRoyが,海 関 収 入 を 借 款 抵 当 に す る こ と を 同 意 してい な い とい う背 景 が あ る。
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6ヶ 月(上 海支店に銀がある場合)後 ということを要求 した。借款金額が大 き

すぎること及び借款の引き渡しが遅すぎることを嫌った清国政府は,結 局ハ温

トによる交渉を打ち切 り221,胡の仲介によって外国商人か ら借 り入れることに..

.した。

1868年,69年 の借款に参与しなかった香港上海銀行は,1869年 前後に清国政

府が再び400万 両という巨額な借款を交渉 し始めた際に胡光庸によって話が持

ちかけられた。同行は年利14%で 借款の一部の100万 ドル程度(約73万 両〉を

供与する意思決定をしたが,結 局この借款は実現に至らなかった幼。

一方,清 国中央政府 と同様に各省 も 「各省支出は各自.負担す る」 という原則

の下で,太 平天国の乱を画期に,軍 事支出の増大によって財政のや りくりに苦

しむようになった。地方政府は,支 出の不足分は在地の土着金融機関(票 号 ・

銭荘)に 求め,あ るいは銭荘等を通 して外国商人及び外国銀行に融資を求めた。

ここに外国商人及び植民地銀行が くいこんでいく余地が生じることになるわけ

である鋤。その最 も典型的な例は福建省の福州である。

福州はアヘン戦争の結果である南京条約によって開港場になった。60年 代以

降に植民地銀行が続々と進出し,60年 代末にいたると,香 港上海銀行を含めて

3行 が進出するようになった。1871年,福 州当局は香港上海銀行から融資を受

けた。これは,恐 らく同行の同地方当局への最初の融資であっ#。 また,1874

年の日本の台湾出兵当時,そ の防衛上で重要な役割を果た した福州船政局25)に

対 しても同行は融資を供与した。融資のほとんどは,数 ヵ月という短期間のも

のでありあ',担保は,後 で触れる清国政府借款のように海関税を使 うのではな

22)総 理各国事務恭親下等折,前 掲書,30-31ペ ージ。

23)Ki皿g,F■amokH.H、 、op.`ゴ乙,V.L1,p.162.

24>地 方政府が中国商人から融資 を受 け,あ るいは 中国商人を通 じて外国商人か ら融資 を受 けた の

は 「五港開港」 以前,広 州が唯 一の 開港場であ った時か らであ った。これが他 の港 に広が った の

は60年 代 以降である。

25)福 州船 政局は,洋 静 振官僚左宗党 によって1866年 に設立され,造 船 と製鉄 を行 なう軍事施設で

あ る。有力な商 人兼銀行家で ある胡光庸(註20を 参照)は その財 務に深 く関わ っていた。

26)福 州当局への融資 ほ次 の通 りであ る。1874年9月 に行われた第1回 目は,福 州船政局の要請 に

よ り年利12%で,期 限2カ 月 の285,000ド ルの融資であ った。1875年 には福川船 政局か らさ らノ
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く,こ の場合には地方官僚の署名とともに土着金融機関の保証 となっている。

むろん香港.L海 銀行の香港本店は中央政府が保証した借款(例 えば,前 に触れ

た西征借款)の 引き受けには前向きであったが,地 方政府への長期借款供与に

は初めから熱心ではなかった。資金を現金に転換できないで長期的に固定され

るのは望ま しくないか らである。 しか し,同 行福州支店支配人A.レ イス

(AlexanderLeith)は 地方官僚 と友好な関係を保つために借款供与がぜひとも

必要であることを強調 して,借 款供与を積極に推進 して,本 店を説得 した"b

他方 この時期中国だけでなく,日 本政府 も外国銀行か ら借款を受け入れてい

る。外国銀行の日本進出は1859年 の開港直後までさかのぼ り,香 港上海銀行が

横浜に支店を開設 した1866年 に,ロ ン ドンに金融恐慌が起こり,そ の影響に

よって横浜にも波及し,横 浜に支店を持つ植民地銀行6つ のうち,3社 が破綻

に追い込まれている謝。生き残った諸銀行の中で,最 大のオリエ ンタル銀行は,

貿易金融業務だけでなく政治借款分野においても積掩的であった勘。明治維新

後の1.868年,同 行はイギリス大使パークスの斡旋によって日本政府に50万 ドル

の政治借款を供与した。 これをきっかけに,同 行は日本政府 と密接な関係を持

ち,独 自な地位を占めていた冊,。

＼に2回 ほ どの融資 要請があ った。1874年 のそれ と類似 した条件 の下で75年4月 に同行は3カ 月後

返 済の]O万 両の融資 を供与 した.同 年5月,同 行の取締役会 は福州当局 に対す る信用枠を年間50.

万 ドルと設定 し,当 局が求めた2年 後返済,年 利11%一11.5%で の100万 両の融資を拒否 した。ま

た,1576年 の3月,4月 と5月 にはそれぞれ10万 両,20万 両 と50万 両の期限3ヵ 月で金 利12%の

3つ の借款 につい て交渉が行われた.そ の金利 は民 間の中国商人への貸付 とほぼ同 じ水準 にあっ

た。(King,FH.H.,ψ.,'c,p.163}。

27)King,F.H.H,砂.`趾,PP.163-164.

28)香 港上 海銀行が横浜 支店 を開設 した時,セ ン トラル銀行(CentralSank。fWextemIndia) .

イ ン ド商業銀 行 ゆ ㎜ercialB㎝k。fIndia),ヒ ンダス 夘 銀行(Bankof』dustan,China

andJapan),マ ーカンタイル銀行(Ch肛 愉edMercandleBankQfIndia,LondunandCh血a>及

び オリエ ンタル銀行な どの5つ の外国銀行がすで に横浜に進出 していた。前3者 の銀行 は66年 の

金融恐慌で横 浜か ら撤退 した。(立 脇和 夫 「明治政府 と英国東洋銀行j中 公新書,1992年,11-25一

ペー ジ。)

29)オ リエ ンタル銀行 は幕末政府 に対 して も借款を締結する計 画があったが,結 局実現で きなかっ

た。(関 山直太郎r日 本貨幣金融 史研究」新経済杜,1943年,63-66ペ ージ。)

30>そ の資金 は横須賀製鉄所 を接収す るために必 要になった。横須賀製鉄所 は旧幕府がフ ランスの

経済 ・技術援助の下 に建設 した近代的な造船所 であ り,7ラ ンス系の ソシエ テ ・ジェネ ラル銀行

の債権50万 ドルの抵当に入 っていた。(立 脇和夫,前 掲書,4-5ペ ー ジ。)

ー
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オ リエ ンタル銀行の独占 を打 ち破 るため,1870年 に香港上海銀行横浜支店に

着任 して翌年 同行の横浜支店支配人にな り,そ の後1876年 に香港上海銀行本店

総 支配 人 に昇格 す るT.ジ ャク ソ ン(ThomasJackson)は,い ろいろ な経 路

で 日本政府 の要人 と接触を保 った。着任 したばか りの1870年9月,日 本政府か

ら借款 につい ての話が持ちか けられ,ジ ャク ソンはそれに応 じる意欲 を見せた。

しか し,香 港本店 の取締役会は,'卜 分な担保 がなければ拒否すべ しと回答 し,

慎 重 な姿勢 を取 った。71年11月,日 本政府は再び同行 に借款供与 を要請 した。

それ は 日本政府 の保 証付 で期 間5年,金 額150万 ドルの もので あ った。香 港上

海銀 行本店 は,そ の ころ 日本が征台の動 きがあ り,清 国政府か らその防衛のた

めの借款 の要請が あ ったので,日 本側に もコ ミットするのはまず い とい う意向

を示 し,そ れ を見送 るこ とに した3D。 同行の基盤が中国 にあるか らか,そ の時

点 において同行 はすで に 日本 よ りも,中 国政府側のほ うに付 くことを選好 し,.

中国政治借款 分野 での展 開に期待 をか けた と言え るか もしれない。.

2.香 港上海銀行の引受による清国政府の最初の国債発行(1875年)

香 港.ヒ海銀行 の清 国政府 に対す る借款供与の きっかけは1874年 の 日本 による

征台事件であ る。1871年11月,台 湾 に漂着 した琉球人54人 が台湾で殺害 され た。

その二年半後の1874年4月 になって,日 本は これ を白実に征台に踏み切 った。

台湾 をめ ぐる日本 と中国間の紛争 は,ア ジア域内の政治情勢の変化 をはっき り

と告 げる ものであ った。

日本 の台湾出兵の報 を うけた清 国政府 は,沿 岸防備 を担当す る船 改大 臣沈藻

禎 を台湾に調査 に派遣 し,そ の結 果を調査 書に ま とめた。.それ によると,「 日.

本 は……わが方 にない鉄 甲船 を2隻 持 ってい る。わが方 も急 ぎこのよ うな鉄 甲

船 を買 い入れ ること,水 雷,大 砲,弾 薬 を.卜分 に貯 えることが必要」 とい うこ

とであ る3%こ う した戦争資材 を買 い付 けるため,清 国政府 は西征借款以来6

31)佐 上武弘 「南蛮銀行渡来記(下)」 『ファイナンス』第10巻第5号,1974年,55ペ ージ。この部

分に関して,佐 上氏はComsに よって書かれた香港上海銀行の社史であるWayfoo㎎ の草稿に

基づいた,と いう。
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年 ぶ りに外国借款を許可 した33,。

こ こで オ リエ ンタル銀行は,当 初 は清 国政府 に対 して貸付 を実施す る意欲 を

見せた。清政府 が500万 両 の借 款を求め る とい う報 を受 けた時,オ リエ ンタル

銀行の総支配人スチ ュアー ト(C.Stuart)は い ち早 く海関総 税務 司ハー トに貸

付 けたい と申 し入れた。

しか し,清 国政府 は金利 をで きるだ け抑 えようとす るため,借 款金額 を予定

の500万 両 か ら200万 両 に変更 し.軍 事情勢 にホって借 款金額 を追加す る とい う.

方 針を とった。清 国政府借款 に関す るスチ ュアー トの見 解は,海 関ロ ンドン ・

オフィスの支配人で あるキャ ンベ ルがハー ト宛に出 した書簡 の中で書かれてい

る。「スチ ュア.一 トは随時 に小 口の借款 を発行 する よ りも,む しろ500万 か ら

.1,000万 の 大「↑借款 を発行す る権 限を撲れ,需 要 に応 じて100万 前 後 を発 行 した

方がいい と説 明 した。……仮 にあ なた[総 税務 司ハー ト]が すで に香港上海銀

行 と取 引 し始 めてい るとすれば,中 国が巨額の借款 を考 える ときまで香 港上 海

銀行 と交渉 し続 けるべ きであ り,変 更すべ きで はない。 オ リエ ンタル銀 行は原

則 として こうい つた少額借款 に反対 す る。 これ は商売 とい うよ りも,『 下手 な

銀行経営』 とい える。」鋤

少額借款 を嫌が る理由は,後 の1877年 の台湾借款(20万 ポ ン ド)の 交 渉にお

けるオ リエ ン.タル銀行の考 え方 か らも.うかが える。 「この金額(20万 ポ ン ド,

当 時の レー トで約100万 両)は 大変扱い に くい ものです。銀行が(起 債す る形

をとらず)直 接 的 に貸 し出す には大 き過 ぎるが,債 券を発行す るには,.小 さ過

ぎる」誕,。また 「(銀行が 直接 的 に貸 し出す場 合),貸 してい る間,(ロ ン ドン

の)奉 和が何回か上が り,8%1と 達 す るこ ともあ るか もしれない」謝 と。

32)米 沢 秀 夫 「近 代 中国 の歩 み 』 青 木 新 書,1972年,85ペ ー ジ 。

33)西 征借 款 は商 人 か ら直 接 資 金 を借 り入 れ た の に.対 して,こ の台 湾 防衛 の ため の 借 款 は 国 債 発 行

に よる もの で あ っ た。

34)Campbe】lroHat[,150ctober,1874.中 国 第 二 歴 史 格 案 館 ・中 国社 会 科 学 院近 代 史研 究 所 合

編 「中 国 海 関密 梢一 一赫 徳 ・金 登 下 歯 電 編(1974-190ア)」 笛 一 冊,152ペ ー ジ。

35)CampbelltoHart,7September,1877,伽4,p.588.

36)CampbelltoHart,3lJuly,1874,ゴ 白磁,p.107.



60(320} 第161巻 第3号

オリエ ンタル銀行の他,有 力 な外国貿易商会 も借款 の引 き.受けに関心があ っ

た謝。船 改大臣が香港上海銀行 と接 触 してい る間,福 建 ・漸江両省の総督の代

表が有力な商会 ジャーデ ィン ・マセソ ン商会に も借款 の引 き受 けについて打診

した。双方間の初歩 的合意が達成 されたが,結 局借款契約が取 り消 され ること

になった肥㌔

日本の征 台か ら4ヶ 月経 った8月 末 に,船 改大 臣沈 は香港上海銀行 と基本的

な合 意 に到 達 した。そ して11月 末 には200万 両 の うちの 第一次発 行 部分(£

539,748),75年6月 に第2次 発 行部 分(£87,866)の 借 款契 約 を締結 した。

借 款金額の一部 は前貸 しとい う形で74年12月19日 に清 国政府 に引 き渡された鋤。

ところが,基 本合意 に達成す る以前,香 港上海銀行 は,福 建省政府に短期 貸

.付 を提供 す ると共に,在 日の ブイシ ャー商会(Messrs.E.FischerandCo.)に

対 して 日本 政府が注文 していた武器への融資契約 を結 び,実 質的に 日本政府に

対 して もコミッ トしていた。対 清国政府借款が ま とまった9月 に,香 港上海銀

行 は フィシ ャー商会 との契約 を解除す るため,の ち横浜支店支配人に昇格する

ウェル ダー(J.Walter)を 横 浜に派遣 し,よ り大 きな利益 を与 える清国のほ う

に付 いたゆ。 それ に対 して,オ リエ ンタル銀行 のほ うは間接 的な形 で 日本政府

側 に立 って軍備費調達 に大 きな役割 を果 た した とい える。 日清両国間の緊張感

が高 まるなか,日 本の大蔵省は軍費を捻 出す るためか官金増額令を出 した。 こ

37)借 款 引 き受 け をめ ぐ る香 港上 海 銀行 と ジ ャー デ ィン ・マ セ ソ ン商 会 との ライ バ ル 関係 につ い て

は レFevour,Edward,賄 舘ピ川 伽8帥 旙 どfη 加 ε8(淵 η8Cゐ 加階 α舗 鰭f斑 ∫聞π 研 げ 知74ゴ ηら

Mavh.nandCompany's(珈r繭o灘,1842-1895,Cambridge,Mass.,EastAsianResearch

Cent爬,HarvardUrilv.,1970を 参 照 。 また,1885年 の借 款 に お け る両 者 間 の 関 係 はKing,F.H.

H,,op.cit,V.L1,pp.553-56を 参考 。

38)..説 に は 正式 な契 約 を結 ぶ 前 に 日本 と中 国 が 和 解 した の で,借 款 が 実 現 し なか っ た 。(King,

David7、S.op.cit.,P.237.)ま た 別 の 説 で は,こ の 契 約 解 消 の 主 な原 因 を借 款 の 引 き渡 す 時 期 に

よ る食 い 違 い と して い る 。(LeFevour,ゴ 醒4,p.66.)

39)King,Davidop.`鉱,p.259.

40)King,F、H、H.,・p.r砿,Vol、1,pp.157-68.1873年 大 蔵 省 達 第108号(7月5日 公 布)に よ って

官 金 の3分 の1ま た は4分 の1相 当 の抵 当 差 し入 れ を 官 金 取 扱 業者 に義 務 づ けた が,翌 年2月20

日付 達 第15号 に よ り,抵 当 を官 金 の 書分 の1と し,さ らに10月22日 付達 乙 第11号 に よ っ て,抵 当

を 官 金 相 当 額 ま で 引 き上 げ た ので あ る。(石 井 寛 治 「銀 行 創 設 前 後 の 三 井 組 」r三 井 文 庫 論 叢 」 第

17号,1983年12月 。}
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の官 金抵当の導入,強 化の影響で,74年 末 に小 野組及 び島田組 は倒産 したが,

政 商三井組 は それ に必 要 な資 金約100万 円 をオ リエ ンタル銀 行 か らの融資 に

よって賄 った。...(未 完)


