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経済論叢{京 都大学)第171巻 第1号,.3003年1月.

ユ ー ロ債 市場 の形成 と:...

sl.G∴ ウォーバ 十グ商会,

1963-1968年(2)

菅.原

m.S・G・ ウォーバーグ商会のユ ーロ儂 ビジネズ

歩

S・G・ ウ ォ ー バ ー グ 商 会 の 前 身 は,1934年 に シ ー グ ム ン ト ・.ヴ ォー バ ー グ

Siegmun4Warburgに よ ゲ 『.pン ド ン に 設 立 さ れ た ニ ュ ー ・ ト レー デ ィ ≧ ダ

杜 で あ る 。 シ ー グ ム ン ト ・ウ ォ 「 バ ー グ は,ノ トン ブ ル グ の 伝 統 的 な マ ー チ ャ ン

ト ・バ ン ク で あ るM.・M・.ウ ォ ー.バ ー グ 商 会 の ウ ォ ー バ ー グ 家 の 一 員 で あ り,

1934年 に イ ギ.リ ス に 移 住 し帰 化 し た 。

ニ ュ 』 ・ トレ ー デ ィ ン グ 社 の 設 立 時 の 資 本 金.は12万 ポ ン ドで,出 資 者 は シ ー

グ ム.ン ト ・ウ ォ ー バ ー グ,.ハ リ ー ・ ル ー カ スHarryLucas'),リ チ ャー ド ・

ジ ェ ッセ ルRichardJessel",ダ ッ チ ・イ ン タ ー ナ シ ョ ナ ル 社TheDuchInter.

.nationalCorporation,ベ ル リ ナ ー ・ ハ ン デ.)Lズ 社TheBerlinerHandels

Gsesellschaftで あ る 。 株 式 の 半 数 を 所 有 し た ダ ッチ ・.イ ン タ ー ナ シ ョ ナ ル は,

ド イ ツ のM・M・ ウ ォー バ ー グ 商 会 と.ベ ル リ ナ ー ・ハ ン デ ル ス が 所 有 し て い.

1)ニ ュー 、・トレーデ ィング設立時のマ ネー ジャー。割引商社 ナシ 臼ナル ・デ ィスカウン トの元経.

営者。Cam㎝r,Ron,7痂 写物r伽㎎5r刀 　8:r㎞"ε ¢ゐ一CenturyQdyneyofa尺 燃 勉6此 」繍 翫

Family,NewYork,RandomHoux..1993..〔 青 水 榮 一 訳 「ウ ォー バ ー グー ユ ダ や 耶 閥 の 興 亡

j曇;・ 下,日 本 経 済 新 聞 社1998年 。 下 巻109-110ペ ー ジ)。

欝騰 撚謙難聴離離.



ユ ・一口債 市 腸 の 形 成 とS・G・ ウ †一 バ ー グ商 会,1963-1968年(2)〔19)19

第1図 ウ ォー バ ー グ の 発 行 額;1946-1960年(単 位=100万 ポ ン ド)
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出 所:Times/,suingHouseYearbook,annuallyよ り作 成 。

注1}ゴ 額.面 価 格 。

2)=共 同 発 行 も 全 額 を 加 算 。

た㌔

ニ ュー ・トレー デ ィン グ社 がS・G・ ウォー バー グ商 会S .G.Wargurg&

Co.と 改 名 したの は1946*10月 で ある4!。S・G・ ウォーバーグ商会はマーチ ャ

ン ト ・バ ンクなので,主 要業務 は貿易金融(ア クセプタ ンス)と 証券発 行であ

る。 しか し,S・G・ ウ ォー バー グ商会 は 引受 商社 委 員 会AcceptingHouse

Committeeの メ ンバーで はなか った%そ のため,ア クセ プタンスが同商会 の

主 要な収入源 となっていた とは考 えに くい。以下では発行業務 につ いて検討す

る。

第 ユ図が1946-1960年 までの,第2図 が1946-1968年 ま でのウ ォーバーグが仲

介 した証 券 発 行 の件 数 と金 額 を示 して い る。 第9表 は1946-1968年 ま で の

ウ ォーバー グの発行 件数 を示 してい る。 ウ ォーバ ーグの発行額 はユ96⑪年代 に

入 ってか ら急拡大 している ことが第9表 よ り分か る。

3)1ウ 畝.P.126.

4)IbidレPP,172-173,

5)ウ ォー パ ー グ は,1956年 に引 受 商 社 委 員 会 の メ ンバ ー の セ リグ マ ンを買 収 す る こ とで メ ンバ ー

の資 格 を得 た.Chernow,邦 訳,卜.巻359-361ペ ー ジ。
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纂2図 ウ す一 バ ー グの発 行 額.:1946-1968年(単 位:100万 ボ ン.ド)
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出所:第1図 と.同様。

注:第1図 と同様。

次 に,ウ ォーバーグの発 行業務 の特徴 を明 らか にす るために,第10表 一策13

表 を利用す る。第10表 は1946-1962年 の 発行金額 上位 を,第11表 は1963-1968年

の喬行金額上位 を示 してい る。第12表 はウ量一バ ーグの発行 での外貨建 て比率

を示 している。第13表 は発 行一件 当た りの平均額 を示 してい る。 第10表 と第11.

表 は ユ曽ロ債が発行 され る1963年 を境 として前後 に分 けた。

1946-1959年 で は,1955-1診57年 にか けて発行額の増加傾 向がある。1955年 の

発行 額増 加は件数 によ りも.たらされ てい る。1956年 よ.り平均額が100万 ボ ン、ド:.

を 上回 り,発 行額増加 も.平均額増加 によ りもた らされた。1959年 まで は外貨建

て発行は ほ とん ど行われ ていない。.しか し,1956年 のPeruvianTransportL

1957年Tronto.andLondonInvestmentは ドル建 て発行 であ る5,。 この時 にはア

割当てPlacingや イ ン トロ ダクシ ョン.とい った発行 方法 にまって為替管理 を回

避 した ものと考 えられ る7)。

6)Tm口mandL㎝d㎝ は,ウ ォー バ ー グ とサ ミュエ ル ・モ ン タギ 系一 が1951年 に カナ ダに 設 立 し

講 講 野 罎脇 鷲講 醐 難 蔑三野撒一ll5噸蝉 投
7)証 券賄 方法 の分類 につ いては,飯 田隆.「イギ リスに請け る鉦券発行方法の歴史駒展 開1「 経

済学年誌葺法 政大学,第2D巻,1983年 。.



エ一 口債市 場め形成 とS.・G・ ウ ォーパー グ商会,1963-1968年(2)(21)21

第9衰 ウオーバーグの発行件数
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出所:器 ㎜ ム5切刃gHb㍑y磁r伽 鳶annuallyよ り作成。

注1}.:ス ター り.ング/ド イ ツマル ク債 は外貨建 て発行 に含めている。

2>:単 独件 数は ウォーバー グに よる単独発行 の件数。 共同件数は ウ.オーバー.グと

.他商会 との共同発行の件数。

第2図 では1960年 か ら発行額が拡大 していた。1963年 以 降 はユー ロ債に よる

もの と考 えられる。その確 認は後 に行 う。 まず1960-1962年 の拡大 の要因は

何か とい う.こどを考 えるb第9表 で は,1960年 以 降発行件数が拡大 してい るこ

とが分か る6第13表 に よ.ると,1959年 ゑ ら1960年 に は一件の平均額 も低 下 して

い る。 したが って,1960年 の拡大 は件 数の拡大 によ りもた らされ た。↓ か し,



22(22)第171巻 第1.号

1960年 か ら1961年 に は..・件 の平均額が大 きく増加 している。ユ962年 も..一件 の平

均額が200万 ポ ン ドを超 えてい る。 したが って,1961年,1962年 の発行額 増大

は一件当た りの発 行額 の増 大によってもた らされた。

第10表 では,1961年 と1962年 の金額上位 に ドイツマル"債 発行が 多い ことが

目につ く。Bayer,Hoechstの 発 行 は500⑪万 ポ ン ドを,Commerzbankの 発 行

は1000万 ポ ン ドを超 えてい る。第12表 よ リウォーバーグのマ ルク債発行 はユ960

年 のAugustTyssenn,400万 マ ル クよ り始 ま った こ とが分 か る。 また第1⑪表

の1960年 の発行 額1位 は,Ericssonの3790万 ス ウェー デ ンクローナであ る。 し

たが って,1960年 か ら1962年 の 発行 の特徴 は,ヨ ーロ ッパ企 業 による ドル以外

の大型の外貨建 て発行が行われていた.ことで ある。

1963-1968年 も発 行額上 位 の多 くが外 貨建 て にな って い る。 第12表 よ り,

1963一ユ968年 の発 行総額 内の外 貨比率 は1963年 のみ20%で あ り1964年 以 降 は.一

貫 して60%を.ヒ 回 っている。ただ し,1961年 と1962年 も外貨比率 が高 い。 した

が って,1961・1962年 は マルク債,ユ964年 以 降は ドル債が外貨債 の中心 とい う

構 図にな ってい る。1963年 の 外貨発行額 第1位 はEricssonの ク ローナ債 であ

る。1963年 は,1962年 まで の特徴 の外 貨債 は クローナ債 とマ ルク債 とい う面 と,

Autostrade債 に よ る ドル債 の始 ま りとい う面 の二 つ の特徴 を示 して い る。

1963年 が ドル建て手 一口債の始 ま りの年で あ り,1964年 以 降それが大規模 に定

着 してい る。1964年 のCityofTurin債 以 降にな るとスター リング/ド イツマ

ル ク債 とい う新 たな形のユ「 ロ債 が ウォーバー グによって導入された。これは,

投 資 家が償還 ・利払い時にポ ン ドとマルクを選択で きる債券である。

M11表 の1964年 以 降 で2回 以 上 現 わ れ て い る借 り手 は,ECSC,T。y。

Rayon,RepublicofAustria,Chrysler,MobilOil,TransalpaineFinance,New

Zealandで あ る㌔1964年ECSC債,1965年Chrysler債,1966年MobilOil債

と急速 に発行が大型化 して いる。1964年ECSC債 は 共同発行 であ るが,Crys・

ler債 とMobilOil債 は ウォーバーグの単独発 行であ る。1965-1967年 は外 貨債

8)Chrysler,MobilOilに ぽ了.会宇1:による発行も含めている。
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.コ.一 口 債市 場 の形 成 とS・G・ ウ ォー バ ー グ商 会,1963-1968年(2)(23)23

第1帳 ウ・一バーグの発行金額上位 ・・%6一・962年(鞭 ・・謡 シド)

1946年. 金.額 共 同発 行

Jessel,Toynbee&Co.. 1,000 RB,NMR

B㎜deis,Goldschmidt 400

Jessel,Toynbee&Co. 400

1947年

BritishandFrenchBank 750 RB・

Dona虹d30聴Tex亘 医es 200

D叩aldsonTextiles 200

1948年.

Elkington&C・ ・ 580

SteelScaffold。ng .110.

Woodheads.Brewery 60

1949年

RiodeJaneiroLand 210 HWがSM

Hopper,Struve 50

Whyte,Ridsda】e 41

1951年

TrontoandLondon. 894 SM
7

BrazilianWarrant 762

Mercurylnvestment 135

1952年

IndependentDiaries 500

ThamesPlywood. 450

[ndepmd㎝tDiaries 350.

Indep㎝dentDiaries 350

1953年

Central.Wagon 750

叫kington&Co・ 230

Independ帥Diaries 200

1954年

PrivateE皿to叩rises 1,000 多数

. Keystbne.lnvestment 945

Mw.lnvestment
』500.
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餌(24) 第171巻 第.1号

1946年 金 額 ,共同 発 行

舳 ・ciatedBroadcasting

AlbertE,Reed&Co,

MooresSores

1,510

735

600

B

.1956年

PeruvianTra皿sport.噸 串

AssociatedTelevision

C.V.A.Jigs,Moulds

6,582

750

350

1」

RB

1957年

C.V.A,Jigs,Moulds

Tmntoend.London章$

.1,850

750 . SM

1958年

RadioandAllied 837

1959年

DailyMiaur

StringerMotors

A.J,Wait

3,952.

410

178

1960年

L.MLE輔esson寧Kr

. Aspr(トNicholas

Cheaps量deLand

2,615

2,000

2藍000

KL,HB,.SEB

1961年

Bayer.DM

Ho㏄hst串DM

DadyMirror

65,625

62,500

15,721

HB,PHHEKB

HB,SW

田

1962年

Commembank喀DM

Ban止LeumiLe-Isr肥1廓IL

A正bertE.Reed&Cb.

17,857

5,145

5,000

KB,NMR

sW'

注1).:8.は 外 貨 建 て 発 行 。DM=ド イ ツマ ル.クKr=ス ウ ェー デ ンク ロ ー ナ,n,=イ ス

ラエ ル ポ ン ド。1ボ ン ドー2.8ド ル,1ポ ン ド≡11.76マ ル ク(1960年 まで),1ポ ン

ド=11.2マ.ル ク 〔1961年 以 降),1ポ ン ド=14.5ク ロー ナ,1ポ ン ド=1イ ス ラ エ ル

.ボ ン.ドで 算 出 。

2)=翠=RobertBenson,NMR・NMRoth5c卜ild、HW=HelbεrtW㎎g,SM=SamuelMon.

灘 驚感難 熊蝉 帯畿認:.
を



ド
.

ll』

「
.
.
.

印
.
.

ユ ー ロ債 市 場 の 形 成 とSIG・ ウ ォ.一バ ー グ商 会,1963-1968年(2).(25)25

第11談gオ ー バ ー グ の発 行 額 上 位.:ユ963-1968年(単 血 ヨ:1000ポン ド)

1963年 外 貨 金 額 共 同発 行

InternationalPublishing 51;165 SW

L,MEric5son Kr 8,999

ThomsonOrganisation 6,000

Autostrade $. 5.,357

BankLeumiLe・lsrael IL 5,ユ47 KB, ㎜
1964年

ECSC $ 10,714 Hβ, ㎜
ToyoRay。n Y,$ 8,333 HS.

RepublicofAustria $ 6,428 HB,. ㎜
CityofOslo $ .5,357

St.MartinProperty 5,000

CityofTurin S/DM 5,000

!965年

Chrysler $ 91,638

ReedPaperGro叩 16,060

HawkerSiddleleyGroup 15」000 HB, NUR

. ToyoRayon Y 11,904

MobilOilHoldingsS.A. S/DM 10,000.

ReedPaperGroup' ユ0,000

1鰯 年

MobilOilCorporation $ 273,772.

ReedPaperGroup 10,0QO「
TransplpaineFinance. $ 9,821 NMR

L.M.Ericsson $ 7,142
F

TransplpaineFinance $ 7,142 NMR

ECSC $ 7,142

1967年

RootsMotors 10,081

ECSC $ 8,928

RepublicofAustria $ 、8,035.
こ

NewZeal叩d S!DM.. 7,200

NewZetland $ 7,2〔P

一
.



.26(26) 第171巻 嬉1号

1968年..外 貨 金 額 共.同発 行

BritishLeylandMotor. 167,583 sw

ChryslerOverseasCapital$ 24,916 syndicatea

Chrysler()ve+seasCapital$ 24,916 syndicate.

ReynoldsMetalEuropean$ 20,764 syndicate.

TeledyneInternationalN.V.$. 20,764 syndicate"

MobilInt㎝ 曲nalFinance$ 14534 sy.n(五cate事

EnteNazionaleIdrocabri$ 14,534. syndicate

z叩 ⑱Q・ersea・Capit・1$ 14,534 syndicate

Cassi.perilMezzogiomo$ 10382, ・yndi・82

P量essey 10,0琴9.

注111共 同騎 行 業者 の名 前 は第10表 と同様 。

2):外 貨 の欄 に表 示 のあ る もの は 当該 通 貨 建 て 。

S/DMは ス ター リ ン グ/ド イ ツマ ル ク債 。Yは 日本 円 。

3):為 替 レー トは,1ポ ン ド=2.8ド ル(1967年 まで),1ポ ン ド=2,4ド ル(1963年),

1ポ ン ド=14、5ク ロLナ,1ポ ン ド=1,008円 で 算 出。

4):196呂 年 のsyndicateの 串は,ウ ォー バ ー グが飛 表幹 事 で あ る こ と を示 す 。

出所.;第10表 と同 様 。

の単独発行が多 く,.ウ ォーバーグがユ ーロ債市場で有力な地位 にあったこ とが

分か る。1968年 に入 ると発行が一段 と大型化す るとともに,.シ ンジケー ト形式.

が 定着 し,ユ ー ロ債市場 は新 たな局面 に入 った。

第13表 はポ ン ドと外 貨 それ ぞれ の一件 当 た り平均 発行 額 を示 レて い る。

1963-1968年 は,ポ ン ド債の平均 額が100-400万 ポ ン ドであ ったのに対 し,外 貨

債 は500-2600万 ポ ンドである。ここか ら.も外貨債が大型であ った ことが分か る。

1961年 と1962年 の 平均額 は大型 のマルク債発行 によるものである。

'第
2表 と本節 によ り,S・G・ ウ ォーバーグ商 会が形成期 のユー ロ債市場 に

おいて有力 な地位にあ った ことが示 された。次 に,ウ ォ「バー グがユーロ債 ビ

ジネスを拡大す ることがで きた要因を考 えな.ければ ならない。ユ.一回債市場 に

おける金融仲介機関の競 争力 の源泉 は,.借 り手(発 行主体)と のつなが り,貸

し手 .(投 資 家).と の つなが り,.発 行条件 の整備 の三つ に細分化で ぎるだろ う。

借 り手 とのつ なが りは,シ ーグム ン ト・ウ ォーバ ーグに よって もたらされた。
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第12表 発 行 額 内 の 外 貨 比 率..第13表 一 件 当 た りの発 行 平均 額

(単位1金 額1㎜ ポ ンド,比 率%).〔 単位:1000ポ ン ド)

金.額 比 率

1956年 6」582 82.4

ユ957年 500 21.3

.

1958年 0 0

1959年 o 0.

1960年. 2,954 24.8

1961年 128,125 85.6

ユ962年 23,002 59.1

ユ963年 21,647 20.2

ユ964年 47.,818 62.1

1965年 156,798 78.4

1966年. 341,640 92.9

1967年 49,ユ46 67.1

1968年 362,558 64.7

出 所:實 ㎜ ム昭ゴ㎎rH照 】伽 ・

占oo颪 目皿u』Iyよ り作 成 。

対総額 ポンド債 外貨債

1946年 303

1947年 252

1948年 250

1949年 100

1950年 Q.

1951年 253.

1952年 311

1953年 393

1954年 454

1955年 553

ユ956年 1,996 468 6,582

1957年 1,175 1,850 500

1958年 837

1959年 ユ,16呂

1960年 917 814 1,478

1961年 8,559 1,438 61,965

19⑫ 年 2,383 1,135 11,119

1963年 3,698 3,423 5,411

1964年 2,140 1,043. 5,977

1965年 5,885 1,731 17,422

1966年 12,681 1,633 26,279

.1967年 3,853 2,0(》4 7,023

1968年 7,912 4,198 13,376.

出所:第1図,第9表,第12表 よ り作成。

注=対 船瀬 は,発 行総額÷総件数。.

1950年 代 にシrグ ムン トはニ ェー ヨークのター ン ・レーブ商 会のパー トナーで

あった(1952年 エ グゼ クデ ィブ ・デ ィ レク ター,1956-1964年 パ ー トナー>9}。

したが って,タ ー ン ・レー ブを通 して1950年 代 の アメ リカ外債 市場 で発 行 を

行 った ヨーロ ッパ の借 り手 の多 くをシーグム ン トは知 る ことがで きた'。)。1950

9>Ch.,邦 訳,下 巻306ペ ー ジ。.

10}Chemow6邦 訳,下 巻3D6,397ペ ーツ 。A㏄ali,op.NG,p.232.
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年代 の ター ン ・レー ブに よるECSC,Bayer,オ ー ス トリアなどの発行 は シー

グムン トが手掛 けた ものであ った11}。1964年 に ウォーバー グ商 会が ユー ロ債発..

行 を行 ったオスロ市 もターン ・レーブの顧 客であ った1%

S・G・ ウ ォーバー グ商会 の貸 し手.(投 資家)と のつ なが りは直接的 な もの

.で はない13)。ウ ォーバー グは債券 の アンダー ライターや販 売 グルー プの金融機

関 を介 して貸 し手 とつ なが らな.ければ ならなか った。 したが って,販 売面では

ウ ォーバー グにと ってはア ンダーライターや販売 グループを組織で きることが

重要であ る。 ウ ォーバー グとア ンダーライター ・販売 グルー プとのつ なが りも.

シー グム ン トによって得 られた。 これ は二つ の経路 による。 ひとつは,シ ーグ

ムン トの ター ン ・レーブ時代 の活動 によ る1%.も うひ とつ は,シ ーグム ン トの

ドイツ時代(1933年 まで)か らの縁故 である。 ウ ォーパ ーグの シンジケー トの

主要なメ ンバ ーであ った ドイツ銀行のヘルマ ン ・アプスとコメルッバ.ンクのパ

ウル ・リヒテ ンベルヒは シー グムン トの古 くか らの知人であ った'%

発 行 条件 ρ整備 は,ウ ォーバ ーグで は取締役 のガニ.ト6ホ イ ッ ト.マンGert

Whi㎞anが 担 当 した。 ホイ ッ.トマ ソもまた1950年 代 は ター ン ・レー ブの社員

であ わ,そ の後 叶 グ紳 トの誘いによ・てウ ・一バ」列 串 ・た・ ホイ ・ト.

マ ン は 各 国 通 貨 や 利 率 の メ カ ニ ズ.ム に 通 じ て お り,新 規 発 行 債 の 価 格 や 償 還 期

.限 の 設 定 を.行 っ た16)。

以 上 が,ウ ォ ー バ ー グ が ユ ー ロ 債 ビ ジ ネ ス を 拡 大 す る こ と が で き た 要 因 で あ

る 。 しか し,こ れ ら は 成 功 の 条 件 で あ っ て,ウ ォ ー バ ー グ が ユ ー ロ 債 ビ ジ ネ ス

を 開 始 し た 理 由 は これ ら と は ま た 別 で あ る は ず で あ る 。 シ ー グ ム ン トが ロ γ ド

ンで の ユ ー ロ債 発 行 を 行 お う と.考 え た 理 由 が い くつ か 指 摘 さ.れ て い る 。

11).Attali,伽d.PP.202-209.Chemo胃,邦 訳.下 巻311-313ペ ージ。

12)Chemow,邦 訳.403ペ ージ。

13)ウ 寸」ノ{一グの社員 であった ∫ohnCravenは 「初期1一はウ ォーバー グは全 く駅売力 を も?て

臨 調 麓 翻 溜 路 観 血messSeminarontheOrigimandEnrop.Hittory,VoL1,No.1,、臨 監
14》Cb御 粘 邦 訳 下 巻402べ 肖 ジ。

15}Cb㎝ りw,邦 訳..下 巻409ペ ー ジ。

16)Ch曲w,邦 訳,下 巻404-406彗 一 ジ。
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ユー ロ債市場 の形成 とS・G・ ウォーバー グ商会,1963-1968年(2>(29>29

第3図 ウ オー バ ー グ払 込 み 資 本 金(単 位=100万 ポ セ ド)

1946'47'4呂'49簡50'51'52'53'54'55'56冒57'58脚59'60'6盈'62'63'64'65'66脚671968

出 所:7禰 ∫1蜘ingHoaxYearbook..a㎜ashyよ り 作 成 。

ひとつは,シ ー グム ン トが,タ ー ン・ レー ブで外 国債券 の90%が ヨーロ ッパ

の銀行 を通 して販売 されてい ることを知 った ことであ る'7,。.二つ 目は,』シー グ

.ム ン トが,戦 間期 の ヨーロ ッパで ドルが現地通貨 に転換 されずに貸借 されてい

た ことを知 っていた ことであ る。 この ドル取引 は短期 ・長期の両方でなされて

いだ%三 つ 目は,シ ーグム ン トが ヨー.ロッパ統合推進派で あったこ とで ある。

ロン ドンが統合 ヨ讐 ロ ッバの中心市場 になる とい うビ.ジョンを シーグム ン トは

持 っていた。 シー グムン トが ユーロ債 の第一号 をECSCに しょ うとしていた

.こ と も彼の ヨー ロ ッパ統合志向の現われ と見 ることがで きる19)。

ユ ー ロ債 業務が ウォーバー グに もた らした ものを最後 に確 認 す る。 ウ ォー

バー グの利益 の推 移 を得 るζとはで きないので加,,払 込 み資 本金の推 移を示 し

17)Chemow、 邦訳,下 巻,402ペ ー ジ 。90%と い う数 字 は 脚 注10)の 数 字(70-75%〉 と は異 な つ

τ い る。.考 え られ る理 由 は ク」 ン ・レー プ の み の数 字 だか ら とい う こ.とで あ る。

18)Attali,.ψ.廊 ム,p,208.

19)Ch㎝ow,邦 訳,下 巻311.401ペ ー ジ。 た だ し,1963年 にf3ECSCは ター ン ・レー ブ の 碩 客

で あ る と して ウ ォー バ ー グ は発 行 を行 わ な か っ た 。1964年 よ りウ ォー パ ー グ はECSCの 発 行 を

行 っ た。1964年 に は シー グ ム ン トが タ ー ン ・レ}ブ の パ ー トナー を 辞 して い る。

20}Attaliに 謙れ ば,ウ.オ ー バ ー グの 利 益 は,1945年4万 ボ ン ド,1948年6万,1951年16万,1953

年 即 万.1956年100万 〔税 引 き前),1960年250万,1963年240万(グ.ル ー プ 全体}と さ れ て い る。

Auahレ 《ψ,磁,PP.196,2Dl,217,228.1960年 の 数 字 は,014表.(Kelktの 数 字)の1961年53/
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. 0140主 要 マ ー チ ャ ン ト ・バ ン クの利 益(単 位;1㎜ ボ ン.ド).

1961年 1965年 1973年 1974年

. Warburg. 539 975
.一

5,9ユ2 6,565

HillSamuel 798 912 6,233 .5,296

KleinwortBenson 600 1,044 4,992 4,611

Hambros 655 829 5,599 3,,154

LazardBrothers 124 156 2,124 1,789

Schroders 548 582 2,356 1,525

BrownShipley 204 240 1,180 1,245

MorganG【enfen 91 .224 1,375 1,113.

GunessMah6n 63 110 862 919

Cha■terhouse n.a. 102 427 .808

S.amuelMontagu 268 515 1,382 657

Arbuthnot 67 125 712「
598

BaringBrothers 159 199 624 514

Rご 日Brother8 114 175 404 417

Si・ger&Freidlander 246 424 578 212

AnthonyGibb・ n.a. n.訊. 363 .一468

Fleming 313 388 n.a. n.a、

Rothschllds 187 278 n.a. ILO.

KεyserUl㎞m 157 205 n,8. n.a

出 所:1961,1965年 は,Kelle馬Richard,TheMerchantBaskingArrnqLondon,Me㎝iL

laR1967.(安 藤 浄 訳 槻 代 の マ ー チ ャ ン ト.・バ ン ク」 東 洋 経 済 新 組 袖1973年 ・92

ペ ー ジ)。

1973,1974年 に,Charm.,Derek,BritishBankingStrategyand.伽 漁 鰍 ゴ伽4'

Challenge,L㎝don,Macmillan,1977,P・63・.

注:税 引 き後 。 か つ1961年 ζ1965年 は内 部 留 保 後 。

た第3図 に よって同商会の規模 の拡大 を確認 す る。1964-1968年 ㊧資 本噸).増加

は急 激で,200万 ポ ン ドか ら1000)5に 到 達 した。 これは ウォーバ」 グのユー ロ.

債 ビジネスの拡大 とともに進 んで いる とい えるだ ろう。.第14表 は1961年1.1965

年 ・1973年 ・1974年 の 主要マーチ ャン ト.・バ ンクの利益.を示 している。1961年

はウ身ツ 》 ・利益聯 ・位であ・たが・1965年 に脚 位r上 昇し・.1974

＼万9。・・粒 ドと大きく勲 ・て・・る・A副 の欝 は糊 き前・瓢 表磁 字}ま税引き'.聯 留

保後であ ることによる.と考 えられる。......

」
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年 に は第 ユ位 とな った。 第15表6:195ユー1962年 の 主要マー チャ ン ト・バ ンクの

払込 み資本金 を示 してい る。最後発 の ウォーバーグは きわ めて小規模 な状態 よ

り出発 し,ユ962年 に主要マーチ ャン ト・バ ンクめほぼ最低 限の資本規模 に達 し

た。 ここか らさ らにユー ロ債 ビジネ スのチ ャン.スを得 て,代 表的 なマーチ ャン

ト ・バ ンク とな った。ユ ーロ債 ビジ ネスはそれ 自体 の利益 に加 えて,ウ ォー

バーグにイギ リ.ス企業顧客 を もたら した点で もメ リッ トがあ っだk:1。

お わ り に

ユ ーロ債市場の形成の原動力 は ヨーロ ッパの資金需要であ った。 ヨー ロッパ

の長期資金調達の変化を図式化 すれば,ア メ リカ市場 を介 しての アメリカ資金

の調達か ら,ア メ リカ.市場 を介 しての ヨーロ ッパ資金の調達,さ らに白 ン ドン

市場 を介 しての ヨー ロ ッパ資金 の調達 という形で変化 してい った とい うことに

なる。 したが って,ユ ーロ債市場 はアメ リカ外債市場の後継者 とい うこともで

き るだ ろ う。 ウ ォー バー グは この変 化 に適 応で き る条 件 を満 た して いた。

ニ ュー ヨー ク,ロ ン ドン,.大 陸 ヨーロ ッパのそれぞれに十分 な関わ りを持 って

いた ことがウ ォーパーグを形成期ユ ーロ債.市場の主要 プレーヤーと した。

ウォーバー グ以外の主要 プ レーヤー もそれぞれの特徴 に応 じて この3地 域 の

ネ ットワークに関わ った。 ア.メリカの投 資銀行 はアメ リカ企業が大規模 な借 り

手 となるのに ともなってヨーロ ッパ に進 出 した。大陸 の銀行の プ レゼ ンスは販.

売力 を基礎 と していたD

ウ ォーバーグについては,ユ ー ロ債 ビジネ ス開始以前 までの資 本 と事業 の拡

大 もユーロ債市場への参入の前提 条件 として重視 して よいだろ う。1960年 以 前

のウ ォーバーグは,国 内の中小企業 の発行や合併 ・買収の仲 介を主要 な業務 と

していた。こ こで,手 数料収入 を軸 とした投資銀 行 としての経験 を蓄積 した鋤。

他方で,ウ ォーバー グの1950年 代 の国際 的活動 は,顧 客 とのつ なが りを確保す

21)Buエk,on.r畝,PP.82・83,

22)Chernow,邦 訳,下 巻248-249,372ペ ー ジ 。
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第15衰 主要マーチャント・バンクの払込み資本金 偉位:1㎜ ボン..帥

1952年 1953年 .1954年. 1955年

Ha皿b蜘 .3,000 3,000 3.'ODO 3,000.

Kleinwort . 2,500. 茸,500 2,500 2,500

・La2αrds Brothers 2,250 2,250 2,250 2,250

Schmders 2,241. 2,401 2,451 2,889.

Bari㎎Brothers 2,050 2,050 2,050. 2,050

M,Samuel . 2,000 2,000 2,000 .2,000

Morgan Grenfell 1,500. 1,500 1,500 !,500

Japhet 1,300 1,300 1,300 1。,300

Fleming 1,qo5 1,005 .1,005 1,005

Brown Shipley 1,000 1,000 .1,(K勘 1,000

翫h9町& Freidlander . 520 .520. 692 692

Warburg 500 500 1,055 1,055

ReaBrothers 300 300 300 300

1956年 .1957年 1958年 1959年 1960年 1961年. 1962年

3,000 3,000 3,500 4,000 4,000 4,000 4,500

3,000 3,000 3,000 3,000. 5,000 5,000

2,250 2,250 2,531 2,531 2,531. 2,700 2,700

3.,133 2,146

2,050 2,050 2,050 2,050 3,075・ 3,075

2,000: 2,㎜ 2,000 2,000 2,000 2,500 3,000

1,500.
ひ.

.1,500 1,500 1,500 2,OQO 2,000

1,300.. 1,300 1,300 1,300 1.,300 1,300 1,300

1,005'. 1,005 1,256 1,507 1.,507

1,000 1,000. 1,,000 1,300 1,300 1,300 1.,500

692. . 692 692 692 1,475 1,475

1.055` 1,155 1,155 2,000. 2,000 2,000 2,000

3001 500 500 750 750 750 1,0鵠5

即覧讃 撒 野甑潔鑑叢濃 謡慧認 麗 τ}読に'.恥ゆ
注:1』ph』.は 夏{癖年 にC㎞ ㍑ 而ou』.に 買 収 され,.Ch飢6rhou㏄ 」ゆh航 とな っ た。Cannon,

夢.肇 ・P・61・..

コ ノ

i
∫i....ll..1.....一........、・.窺.貿＼..
1』.....'..・

{

.i

i.......1..



ユーロ債市場の形成とS・G・ ウォーバ'グ 商会,1963-1969#(2).(33)33

る効 果だ けで はな く,シ ー グム ン トの クー7・ レーテでの業務 にともな う収 入

や,カ ナ ダ投資子会社 による外貨収入を通 して,初 期 の外貨建 て発行 に貢献す

る とい う効果 も持 った もの と考 えられ る。なぜな ら,主 幹事 は証券販売 にと も

な.うつ なぎ融資 を行わ なければ ならをい場合があ るし,ア ンダrラ イターは証

券の買取 りに応 じられ なければな らないためである鋤。

以 上 の点 は今後 も追求 してい く必 要が ある。 しか.し,市 場形 成期 の ウォー

バー.グの活動を明 らか にす ることで,.ユ ーロ債市場形成 のダイナ ミクスが より

明確 にな った とい っ.てまいだろ う.。

巨

...

引..挑..

冗5.
.

」-
.」

・
.
一

、

磁

器
.

」
、獣

も
、

・
へ
∴
…餅

♂
.
.

海

鹿
警
.

細
意

モ
.
.

「.
.

、

}
.

.. .・ .ド..

23〕..w,勧 墨

画 坤.蝕 晦 鰯 闘剛繍;軸 ・隔 捌a.鱒 二駅r7メ リカの
.投鷲眼行→一ビラ.思7驚撒 と艇争「≒」東漸優済新報紘 扮桝年.ユ闘9ページ}。

.、

二`s晦闘磯.IM鯛 ・伽.繍=9醜 鯉・鴨匝?恒例..;.臨...㊤捌働 印加伽
.臨凶 ・


