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国際競争と資源志向型直接投資

一19世紀のイギリス海外鉄鉱山投資をめぐって

尾　上　修　悟

はじめに

　19世紀における国際投資は従来，一般的にいわゆる証券投資として性格づけ

られ，それは，現代の国際投資を代表する直接投資と比較対照されてきたとい

ってよい。しかし，ここで問題にしたいのは，19世紀の国際投資を一括的に証

券投資と捉えてしまうことで，その内容を十分に理解しえるかどうかというこ

とである。とくに，当時の国際投資の中核をなしていたイギリス海外証券投資

の中味こそ，実は問われねばならない重要な問題になるのである。その点に関

して，最近，19世紀のイギリス海外投資の性格について大胆な見解を提示する

研究者が現れてきた。例えばJ．M．　Stopfordは，証券投資として一括されて

きたイギリス海外投資の中には直接投資的な性格をもちあわせた投資が含まれ

ていたことを指摘しているしCl），また，とりわけ注目すべき問題提起を行った

P．Svedbergは，現代の国際投資の性格規定に即すならば，19世紀のイギリ

ス海外民間投資のある部分は明らかに今日の直接投資を示すものであったこと

を力説している（2）。いずれにせよ，これらの論老による新たな見解は，われわ

れに19世紀の国際投資，とくにイギリスの海外証券投資がよりいっそう綿密に

検討されるぺぎことをつきつけているのである。

　筆者は以上のような問題状況を考慮し，19世紀のイギリス海外証券投資の中

で，今日の国際投資の分類からすれば直接投資に属すると考えられる1つの事

例として，その海外鉄鉱山投資をとりあげ検討することにした。そのような原

料確保のための直接投資にとくに注目したのは，当時のイギリス海外直接投資
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の中で，そうした投資が盛んに行われていたからである。また，その際の主張

点は，当時の基軸産業であった鉄鋼業をめぐる国際競争の激化を背景にイギリ

ス海外鉄鉱山投資が促進されたということであるが，その点の検証を通じて，

19世紀から今日にいたるまでの直接投資現象を念願に置いたうえでその理論化

を図る際の手がかりをえること，それが本稿の間接的動機となっている。

1　イギりスの酸性鋼生産と赤鉄鉱石輸入

　イギリス鉄鋼業は，周知のように，19世紀後半の鋼生産の開始に伴い，ドイ

ツや米国などの後発資本主義諸国の追上げによってそのヘゲモニーを失ってい

った。しかし，そこで留意しておくべき点は，イギリスが鋼生産のすべての部

門において一方的に押しまくられたのではなかった，ということである。表1

　　表1　イギリス，ドイツ，およびアメリカ合衆国の鋼生産：種類別構成，

　　　　1870－1910年置1，000トン）
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（出所）Burnham，　T．　H．＆G．0．　Hoskins，　Iron　and　Steel　in　Britain，1870＿

　　1913，1943，p．178，　p．182より作成。

（注）　・・はゼロないしそれに近い値。
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は，第1次大戦前におけるイギリス，ド’イツ，および米国の鋼生産を種類別に

示したものだが，みられるように，イギリスの全体としての鋼生産はたしか

に，19世紀末には米国に，また20世紀に入るとドイツにも追越されていったこ

とがわかる。ところが，視点を種類別の鋼生産に移してみると，イギリスは酸

性平炉鋼，ドイツは塩基性転炉鋼，そして米国は酸性転炉鋼，の生産に各々特

化し，各国はそれらの生産において他国よりも優位に立っていたことが認めら

れるのである。

　では，イギリス鉄鋼業においてそうした特等を可能にさせた背景は何であっ

たのか，その点をいま製鋼法との関連で，イギリスに存在していた鋼生産に適

する原料基盤という観点から考えてみることにしたい。まず表2をみてみよ

　表2　イギリスの鉄鉱石生産：種類別・地域別構成，1870－1913年（5力年平均）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1，000トン，カッコ内はパーセント）
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（出所）　Mitche11，　B．　R．＆p．　Deane．　Abstract　Of　British　Historical　Statistics，

　　1962，pp．129－13Gより作成。

　（注）（1）ライセスターシャー，ラトランドおよびオックスフォードシャーを含む。

　　　②シュロヅプシャーおよびウォーセスターシャーを含む。
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う。それはイギリスの鉄鉱石生産を種類別・地域別に示したものだが，みられ

るように，イギリスでは鉄分含有量の少い鉱石の生産が全体の8割以上を占め

ていたことがわかる。なかでも，クリーヴランドの鉱石生産が最大であった

が，それに対し，カンバーランドの赤鉄鉱石生産は19世紀末以降減少する傾向

を示した。こうしたイギリスの鉄鉱石生産の特徴は，その鉱石埋蔵量のあり方

を反映していたということができる。すなわち，表3をみればわかるように，

クリーヴランド鉱石の現実的埋蔵量は最大で，その潜在的埋蔵量もかなり大き

かったのに対し，赤鉄鉱石の現実的埋蔵量は少く，またその潜在的埋蔵量は皆

無であったのである。

　　　　　　表3　イギリスの鉄鉱石埋蔵量：地域別構成，1910年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（100万トン）
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　（出所）International　Geological　Congress，　rVorld　Iron　Resources，1g11．

　　（注）　（1）（）内は鉄分含有率，パーセント。

　　　　（2）赤鉄鉱石および褐鉄鉱石の埋蔵量。

　ところで，イギリスの生産する鉄鉱石の中で19世紀の鋼生産に適したもの

は，第1に，ペッセマー法（転炉法，1856年発見）やシーメンス法（平炉法，

1858年発見）による酸性鋼の原料となったカンバーランドの赤鉄鉱石，第2に

トーマス法（塩基性法，1878年発見）による塩基性転炉鋼の原料となったりン

カンシャーとノザンプトンシャーの鉱石，とくに前者のそれであった（ノザン

プトンシャーの鉱石は溶解が困難であったといわれる（3））＊。ところが，それら

の鉱石埋蔵量は表3をふりかえればわかるように，クリーヴランド鉱石のそれ

よりはるかに少く，そのことはとりわけリンカンシャー鉱石について顕著であ



．76 一橋研究　第4巻第3号

つたのである。このようにしてみると，トーマス法の発見によって塩基性法に

よる鋼生産が可能となったものの，イギリス鉄鋼業においては，その原料基盤

という点に限ってみても，19世紀にそうした製鋼法を積極的に採用することが

困難であった，といわねばならない。

　＊最大の生産を誇ったクリーヴランド鉱石についてみれば，それは1900年のタルボト

　法の発見によってあらゆる鉱石が利用可能になるまで，鋼生産に不適であった。とい

　うのも，それからつくられる塩基性転炉鋼には二分やイオウ分が多く残るため，鋼の

　純窒が落ちたからである㈹。

　こうして，イギリスではすくなくとも19世紀の間は，酸性法による鋼生産に

徹せざるをえなかったのである。ところが，先にみたように，イギリスの赤鉄

鉱石埋蔵量は少かったため，酸性転炉法によって酸性鋼を大量に生産し続ける

ことは困難であった。そこで，イギリスは酸性平炉法による高級鋼の生産に特

化していったのだが，その際の原料供給は，実は赤鉄鉱石の輸入に大ぎく依存

していたのである＊。まず，イギリスにおける鉄鉱石の輸入依存度を表5によ

ってみてみれば，それは1880年代から90年代にかけて急激に高くなり90年代末

には約30％に達していたことがわかる。では，イギリスは主としてどこから鉄

鉱石を輸入していたのであろうか。

　＊それに対し，ドイツや米国は，表4にみられるように，自国に豊富に存在する鉄鉱

　石を利用することによって，各々，塩基性転炉鋼と酸性転炉鋼を大量に生産できたこ

　とがわかる。

　　　　　　表4　ドイツとアメリカ合衆国の鉄鉱石埋蔵量，1910年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（100万トン）
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（出所）　International　Geological　Congress．　World　lron　Resources，1g11．

　（注）　①（　）内数字は鉄分含有率，パー一“セント。

　　　　（2）一は不明を示す。

表6は，イギリスの鉄鉱石輸入を輸入先別に示したものである。みられるよ

うに，第1次大戦前まで一貫してスペ■ンからの輸入が圧倒的に：大きく，とく
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表5　イギリスの鉄拡石の国内供給と輸入依存度，1870－1913年（5例年平均）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1，000トン）
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（出所）　Mitchell，　B。　R。＆P．　Deane，　Abstrant　of　Bitish　Historical　Statistics，

　　1962，PP129－130ならびこ輸出，再輸出については，　Board　of　Trade，　Annual

　　Statement　of　the　Trade　of　the　U．　K．　with　Commonwealth　and　Foreign

　　CountriesおよびThe　Iron　an！Coal　Trades　Reviewの各年より作成。

に1880年代から90年代にかけてそれは全体の約9割を占めるほどであった。し

かも，スペインから輸入された鉄鉱石のほとんどは赤鉄鉱石であり，また，ス

ペインに次いで多く輸入されていたと考えられるアルジェリアの鉱石もすべて

赤鉄鉱石であった。このようにしてみると，イギリスのとくに1880年代以降の

赤鉄鉱石輸入の急増は，同時期における国内の赤鉄鉱石生産の減少を補填した

ということがでぎる。事実，1890年以降，イギリスに輸入された鉄鉱石の8割

が赤鉄鉱石であったと見積っても，それは国内の赤鉄鉱石生産をはるかに凌ぐ

ものであった。つまり，第1次大戦前におけるイギリスの鉄鉱石供給において

輸入依存度が高まっていった姿は，とくに赤鉄鉱石について顕著に現れていた

のである。

　ところで，イギリスにおいて赤鉄鉱石の輸入が促進された1つの要因として

次の点が考えられよう。1860年代から70年代にかけて酸性鋼生産が増大したこ

とから赤鉄鉱石に対する需要が急増し，それによってカンバーランドの赤鉄鉱

石価格が一・・一一気に高騰したため，それは表7にみられるように，スペインから輸

入した赤鉄鉱石価格（C．1．F．価格）とほとんど変らなくなっていた。それゆ
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　表6　イギリスの鉄鉱石輸入：輸入飛騨構成，1870－1913年（5旧年平均）

　　　　　　　　　　　　　　　　（1，000トン，カッコ内はパーセント）
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　（出所）Board　of　Trade，　Annual　Statement　of　the　Trade　Of　the　United　Kingdom

　　　with　Foreign　Countries　and　British　Possessions，187（｝一1913年の各年より作

　　　成，なお各国の鉄分含有率については表3の出所に同じ。

え，カンバーランドから遠く離れかつまた海岸に面していた鉄鋼業地区におい

て，企業はむしろ輸入鉱石を使用することに経済的合理性をみいだしたのであ

る。

　以上の検討からわかるように，イギリスは19世紀後半以降，酸性平炉鋼の生

産増大を基礎として高級品の生産に特化していったのだが，それは，限られた

自然的条件の下で後発資本主義諸国との競争の激化をのりきるために必要な手

段であった。そして，その際の原料基盤をつくりあげたのは，主としてスペイ

ンからの赤鉄鉱石輸入であり，それは当時のイギリス鉄鋼業の発展にとって重
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表7　イギリスの赤鉄鉱石価格，18了卜1890年

　　　　　　　　　　　（トン当り平均価格，シリンブ）
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　　　　（出所）　Kenda11，　J．　D．，　The　lron　Ore　Of　Great　Britain　and

　　　　　　　Ireland　with　a　Notice　of　Some　of　The　lron　Ores　of

　　　　　　　Spain，1893，　pp．391－395より作成。

要な役割を担っていた，といえるのである。

1　イギリスの対スペイン鉄鉱山投資

　前章でわれわれは，第1次大戦前にイギリスに輸入された鉄鉱石の大部分は

スペインの赤鉄鉱石であったことを確認した。本章では，そうしたスペインか
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表8　スペインに進出したイギリスの鉄鉱石会社

進出先．
　　　　　　　　　　　　　設立i　査本
　　　　　　　　　　　　　　　じイギリスの鉄鉱石会社名　　　i年次「

金（ポンド）

　　　（151　　　　　　　　一一
払込資本金噌函嶺優．先株

スペインLuchana　Mining　Co．　Ltd．

北

スペイン；Marbella　Iron　Ore　Co．　Ltd．

南

　4

部Bilbao　Iron　Ore　Co．　Ltd．

　lSpanish　He血atite　Iron　Co．　Ltd．

　Santander　Mining　Co．　Ltd．

　Orconera　lron　Ore　Co．　Ltd．

　Santander　lron　Ore　Co．　Ltd．

　Bidassoa　lron　Co．　Ltd．

　1　Mata　lron　Ore　Mining　Co．　Ltd．

　Somorrostro　lron　Ore　Co．　Ltd．

　Anglo－Bilbao　Steel　Ore　Co．　Ltd．

　San　Salvador　Spanish　lron　Ore
　Co．　Ltd．

　I
　I　Parcocha　lron　Ore　＆　Railway
　I　Co．　Ltd．

　E

部10ji。　M。un・。i。　M。g。，・i，0，e

　l　Co．　Ltd．

　Almeria　Mines　Ltd．

　Bacares　lron　Ore　Mines　Ltd．
　I
　Soria　Mining　Co．　Ltd．

　Alquife　Mines　And　Railway
　Co．　Ltd．

1873

i，　1874

1　1875

1880

1881

1889

1871　－i　｝
　　　　　　　　　　　　　　　　
1871　1　600・0001　500・000：100・000

i871 堰E1・・…①15剛
1872 奄№T・000180・　15・　000

　　　　　　　　　　　150，000　　　　　　　1200，1873　1350，000
　　｝
　　　　　　　　　　　　30，　oooe3⊃

1890

1871

1873

1896

1899

1899

1900

．50，000　1　20，

112，　500　1　112，

50，000（2） P　50，000

75，000（X，，　75，000

60，000　1　60，000

30，000　1　15，000

460，　OOO（t）

250，　OOO

一
．

繋

120，　OOO

250，　OOO

sO，OOOC2） P　sO，OOO

，silggg（s’i　，gllggg

l：：：器：1：：淵

15，　OOO

340，　OOO

（出所）　The　Stock　Exchang　Year　Book，　The　Stoch　Exchange（万アicial　InteU－

　　　igenceおよびThe　Iron　and　Coal　Trades　Reviewの各年より作成。

（注）　（1）設立時における金額。

　　（2）授権資本金。

　　③社債。

　　（4）1902年における金額。

　　（5）1898年における金額。

らの赤鉄鉱石輸入が，実はイギリスの海外鉄鉱山投資によって促進されたこと

を検討することにしたい。

　まず，表8をみてみよう。そこには，スペインの北部と南部に存在する鉄鉱

山の開発のために設立されたイギリスの会社のうち，筆者が確認しえたもの

（そのほとんどは公募株式会社）が列挙してある。みられるように，まず1870
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年代前半に，そうした会社が多数設立されたことがわかる（19世紀のイギリス

海外鉄鉱山投資・について初めて研究したM．W．　Flinnは，そうした会社は

1875年までに22社を数えた，と指摘している。5））。そして，それらの会社のほ

とんどはスペイン北部のVizcaya州に進出したものであり（図を参照），その

ことが，1870年代後半から80年代にかけてスペインの鉱石生産が著増したこと

に直に反映されたのであった。

　　　　〔図〕　スペイン北部および南部の州と都市

　　　　　　　　　　　　　　＠　（2）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　フフンス

（イ｝

ル
ト
ガ
ル

スペイン

＠
＠

（出所）Chilcote，　R．H．，

eN）　．一1（＠

　　o

（ロ｝

（イ）　Vizcaya州

（ロ）　Almeria州

・困　Granada州

←｝Malaga州

a）　Bilbao

＠　Santander

＠　Almeria

＠　Malaga

＠　Marbella

SPain’s　lron　and　Steel　／ndustry，

　　　　　1968．　P．　6．

　その点を確認する意味で，次に第1次大戦前におけるスペインの鉄鉱石生産

の変化を示した表9をみてみることにしたい。みられるように，その生産は

1870年代後半から80年代にかけて飛躍的に伸び，また90年忌前半にいたるまで

Vizcaya州の鉱石生産が全体の80％以上を占めていた。しかも，高州からの鉱

石輸出は1870年代後半に入って始まり，それは同税の鉱石生産のほとんどを占

めていたのである。以上の事実を考え合せてみると，1880年代前半にイギリス



82 一一≠東､究第4巻第3号

がスペインから盛んに輸入した赤鉄鉱石は，主としてVizcaya州で産出され

たものであった，、といえよう。

　　　　　　表9　スペインの鉄鉱石生産，1861－1913年（5力年平均）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1，000トン）

1861－65

1866－70

1871－75

1876－80

1881－85

1886－oo

1891－95

1896－1900

1901－5

1so6－10

1910－13

スペイン

全生産＝A

　199

　306

　603

1，　670

4，　053

5，110

5，287

7，764

8，　099

9，　064

9，111

Vizcaya州

生産・Bl輸出・C』 o＝．tt｛。。

　　　F’

1，138
　　　F
3，　204　［

3，　815

3，　871

t・9？9　1

4・01]
3，　340

3，113　l

J．”’”

56．5　1

40．　6

80．5　1

81．　2

83．　8

81．　8

70．　7

60．3　！

49．1　1

40．0　I

　　　I

E＝CIB

　173

　245
1，　345

3，　293

4，　282

4，　323

5，　487

4，　885

4，　451

3，　640

×100

84．　6

97．　3

89．　1

89．　5

85．　6

82．　2

75．　0

85．　5

　（出所）Aは，Imperial　Mineral　Resources　Bureau，　Iron　Ore，　Part　IV，　For－

　　　　eign　Europe，1923およびNational　Federation　of　lron　and　Steel

　　　　Manufactures，　Statistics　Of　the　lron　and　Steel　lndustries，1928より成

　　　　作，B，　CはPortilla，　M．　G．，　t”El　de　sarrollo　industrial　de　Vizcaya

　　　　y　la　acumulaci6n　de　capital　en　el　tiltimo　tercio　del　siglo　XIX；’

　　　　Anaies　de　Economa，　Oct－Dic，1974，　pp．81－2より作成。

　ところで，良質の赤鉄鉱石を埋蔵している国はスペインに限られず，例えば

イギリスに近いところではスウェーデンがそうであった。にもかかわらず，と

りわけスペインの赤鉄鉱石が注目されたことには，次のようなさまざまな理由

が考えられる。まず第1に，スペインが良好な天候条件に恵まれていたため，

鉱石が1年中採掘しえたこと，第2に，スペイン政府が外国資本による鉱山の

開発に寛大な政策を採っていたこと。6），そして第3に，これはもっとも重要な

点と考えられるが，スペインの鉱床が海岸沿いに面していたため，鉱石の鉄道

運送費用が少くてすんだということである。この最後の点は，鉱床が主に内陸

部に存在していたスウェーデンの場合と決定的に異なっていたC7，。また，コス

トの問題に関していえば，スペイン北部はイギリスにより近く，それゆえ北部
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で産出された鉱石のイギリスでの販売価格は，南部の鉱石のそれより廉価であ

った＊。こうして，できる限りのコスト切下げを目的に，イギリス資本はまず，

スペイン北部のVizcaya州に集中して投下されたのである。

　＊実際に，例えば北部で操業していたBilbao社と南部で操業していたMarbella社

　の，南ウェールズにおける鉱石販売価格をみてみると，後者のそれが前者のそれを上

　回っていたことがわかる（S）。

　さて，1870年前後半になると，・fギリスの海外鉄鉱山投資はその鉄鋼業の景

気後退によって小休止したが，80年代後半から90年代にかけて再びスペイン北

部へ積極的に投資が行われた。ところが，そうしたスペイン北部，とくにVi－

zcaya州への投資集中は，同地方の鉱石埋蔵量の枯易化を急速に促進し，その

結果表9でみたように，Vizcaya州の鉱石生産は1890年代後半を境に以後は

減少・停滞の傾向を示したのであった。そこでこうした事態に，イギリスは今

度は，スペイン南部に対して海外鉄鉱山投資を盛んに行い＊，そのことが，1890

年代後半におけるスペイン鉱石生産の増大をもたらしたのである。

　＊この点についてM．W．　Flinnは，1871年置り1914年までにスペインの鉄鉱石を採

　掘するために設立されたイギリスの会社は64社を数え，そのうち1891年までに設立さ

　れた会社は主として北部で，また1893年以降に設立された会社は主に南部で操業する

　ものであったことを指摘している（P）。

　このようにして，・でギリスは1870年代前半から90年代にかけてスペインに集

中して海外鉄鉱山投資を行ったのだが，それによってスペインの赤鉄鉱石は，主

としてイギリス資本により採掘されたということができる。そのことは，とく

に北部のVizcaya州において顕著に現れ，例えば1891年の同論Somorrostro

の市議会は，同地方の鉄鉱石はイギリス人によって採掘されたと報告してい

るく10）。また，同時期に外国人の管理下にあったスペイン鉄鉱山のうち，約9

割はイギリス人によって管理されていたといわれる（11》。それゆえR．H．　Chi1・

coteは，スペイン鉄鋼業の発展の歴史の中で，19世紀をイギリス資本が鉄鉱

山のほとんどを支配した時期として特徴づけているのである（12）。こうして，

スペ／ンの赤鉄鉱石は19世紀後半にイギリス資本によって一挙に採掘されたた

め，その埋蔵量は急速に枯録した。すなわち，表10にみられるように，潜在的

埋蔵量が皆無であった地域は少くなく，中でもVizcaya州で最良の赤鉄鉱石
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を産出し，とくに多くの’イギりスの会社が進出していたBilbaoでは現実的埋

蔵量もわずかであったのである。

　　　　　　表10スペインの鉄鉱石埋蔵量：地域別構成，1910年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（100万トン）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
現実的埋蔵量鉄分含有量（b！潜在的埋蔵量1鉄分含有量（1）

Biscay　（Bilbao）

Lugo

Oviedo

Leon

Teruel　＆　Tuadalajara

その他

　合　　　　　計

61

122

111

166

133

118

711

32（52．　5）　”　・・

56（45．　9）　i　・・

50（45．0）　かなり大

78（47．　0）　，　・・

71（55．6）　かなり大

59（50．　0）　1　・・

349（49．1）　かなり大

　（出所）　International　Geological　Congress，　World　Iron　Resources，1911．

　（注）　（1）（　）内は鉄分含有率。

　以上，イギリスのスペインに対する海外鉄鉱山投資について検討してきた

が，それは小規模な投資額にもかかわらず，とくに19世紀後半のイギリス鉄鋼

業の発展にとってぎわめて重要な役割を演じた，ということができよう。その

ことは，同時期にスペインの，とりわけ北部における赤鉄鉱石を手中におさめ

ることができた点に端的に現れていた。実際に，1870年代から90年代までの間

のスペインにおける全鉄鉱石生産のうち，半分以上はイギリスに輸出されてい

たのである（13）。

　ところで，イギりスはまた表11にみられるように，スペイン以外の地域にも

積極的に海外鉄鉱山投資を行っていたことが認められる。そこで注目しておく

べき点は，第1に，スペインの投資と同様に，1870年代前半と世紀転換期に投

資ブームが起ったこと，第2に，とくに1870年代前半にイギリス植民地に対す

る投資が盛んに行われたことであろう。後者の点は，19世紀においてイギリス

植民地が，本国に対して原料供給地としての役割を演じていた1例を示すもの

として興味深い。このようにみてくると，19世紀後半以降に増大したイギリス

の鉄鉱石輸入は，その盛んな海外鉄鉱山投資に先導された形で行われたもので

あった，ということがわかる。
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表11スペイン以外の地域に進出したイギリスの鉄鉱石会社

8Jr

進出先

スウェー
デン

ノルウェ

ギリシャ

ロ「 V　ア

プラジル

イギリスの鉄鉱石会社名

　　　f
英植民地p
北アイル1
ランド

．　Central　Swedish　lron　and　Steel
Co．　Ltd．

Bede　Metal　and　Chemical　Co．
Ltd．

Dunderland　lron　Ore　Co．　Ltd．

Greek　lron　Ore　Co．　Ltd．

Tiflis　lron　Mines　and　Works
Co．　Ltd．

Itabira　lron　Ore　Co．　Ltd．

ドンイ

ジ
ド
ト

［
ン
ス
ア

ユ
ラ
ー
リ

ニ
ー
オ
ラ

フ
ラー

ド
ユ
ン
ド

ニ
ア
ン

Antrim　lron　Ore　Co．　Ltd．

Cross　lron　Ore　Co．　Ltd．

Grengariff　lron　Ore　＆　Harbour
Co．　Ltd．

Central　Provinces　Manganese
Ore　Co．　Ltd．

rew　Zealand　Manganese
Mines，　Ltd．

Blythe　River　lron　Mines　Ltd．

La　Manche　Mining　Co．　Ltd．

Newfoundland　lron　Ore　Co．　Ltd．

整妾｛論量論
ls72　［　2s6，　sso　’1　2s6，　sso

；：1：｝繍㌦赫1：：：：

1907　1　92，000　i　82，000

；：；器：：ト1器：

　　　　　　　1

1872

1873

1873

1908

1874・

1900

1875

1898　1

75，　ooO

20，　OOO

130，　OOO（1）

300，　OOO

60，000　．

500，　OOO

35，　OOo（S）

75，　OOO

20，　OOO

130，　OOO

300，　OOO

糊

1，　OOO，　OOO

　10，　OOO

359，　438

（出所）　表8所の出同じ。

（注）（1），〔2）は表8の注（1），（2）に同じ。

　　　〔3）1919年における金額。

皿　イギリス海外鉄鉱山投資の主体とその性格

　1．　鉄鋼企業による海外鉄鉱山投資

　以上，第1次大戦前におけるイギリスの海外鉄鉱山投資について，スペイン

に対するそれを中心に検討してきたが，それでは，そうした投資の主たる主体

は何であったのか，次にその点を考えてみることにしたい。

M．W．　Flinnは，当時のイギリス海外鉄鉱山投資の主体は複雑で判定しに
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くいとしながらも，主たる投資主体は第1に，鉄鋼企業を親会社とする鉄鉱石

子会社，第2に，鉄鋼企業とは結びついていない鉄鉱石会社，の2つのタイプ

であったことを指摘している（14）。そこで，まず第1のタイプについてみてみ

ることにしよう。表12は，第1次大戦前に海外鉄鉱山投資を行っていたイギリ

ス鉄鋼企業を鉄鋼業地区別に示したものである。みられるように，それらの鉄

鋼企業は主要な鉄鋼業地区の各々に散在し，しかも，それらの鉄鋼業地区のう

ち，シェフィールドを除いてすべて地区内に鉄鉱石産地が存在していた。にも

かかわらず，かれらが19世紀後半に，とくにスペインに対して盛んに海外鉄鉱

山投資を行った目的は，酸性鋼の原料である赤鉄鉱石を安定的に供給すると同

時に，それを市場価格の変動による影響をうけずに確保することであった，と

いえよう。そして，それらの目的をより確実に達成するため，鉄鋼企業のある

ものは連合してより大規模な鉄鉱石子会社を設立したのである＊。

　＊そのような例として，スペイン北部で最大の鉄鉱石会社となったOrconera社（イ

　ギリスのConsett社とDowlais社，ドイツのKrupP社，ならびに現地スペイン

　のYbarra　Hermanos社による合弁会社（’5）），スペイン南部に進出したAlquife

　Mines＆Ra韮1way社（Coltness社とMillom＆Askam　Hemtite社による共同
　出資会社），また，ノルウェーの鉱石を採掘するためにイギリス鉄鋼企業24社の共同

　出資によって設立されたDunderland社（16），などをあげることがでぎる。

　では，主たる投資主体の第2のタイプについてはどうであったであろうか。

Flinnによれば，そうした鉄鉱石会社は鉄鋼企業と無関連であるとされた。だ

が，そこで留意しておくべぎ点は，それらの鉄鉱石会社のあるものは，鉄鋼企

業を親会社にもっとまではいえないにしても，鉄鋼企業からある程度の資金調

達をうけ，また，それらと鉱石の販売契約を結んでいたということである。そ

うした例として，スペイン北部に進出したBilbao社や南部に進出したMar－

bella社などを指摘することがでぎる＊。つまり，それらの鉄鉱石会社の設立を

プロモートし，資金面で援助したのは鉄鋼企業であった。もちろん，鉄鋼企業

と資金調達の面でまったく結びついていない鉄鉱石会社が設立されたこともあ

りえよう。しかし，そうした会社はおそらく，鉄鉱石の輸入増大という事態を

みて，先に設立された鉄鉱石会社に追随する形でつくられたものと考えられ

る。そのことは，スペインの赤鉄鉱石を採掘するために初めて設立された鉄鉱
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Dowlais　lron　Co．　Ltd．

i　Guest，　Keen，　＆　Nettlefolds，　Ltd．

William　Baird　＆　Co．　Ltd．

Coltness　lron　Co．　Ltd．

Millom　＆　Askam　Hematite　lron　Co．　Ltd．

John　Brown　＆　Co．　Ltd．
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投資年次1　　投資先鉄鉱石会社名

　1871　1　Luchana　Mining　Co．　Ltd．

　1902　1　Dunderlad　lron　Ore　Co．　Ltd．

　1903　1Bacares　lron　Ore　Co．　Ltd．

　1873　1　Orconera　lron　Ore　Co．　Ltd．

　1899　lOrconera　lron　Ore　Co．　Ltd．

　1899　lSan　Salvador　Spanishlron　Ore　Co．　Ltd．
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　1900　1　Alquife　Mines　＆　Railway　Co．　Ltd．

　1873　1　Luchana　Mining　Co．　Ltd．

　1898　1　Sierra　Menera　Co．　Ltd．

（出所）　The　Stock　Exchange　Oゾアicial　Inteltigenceの各年および個別の鉄鋼企業に関する社内資料により作成。
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石会社をみてみるとはっきりしてくるのである＊＊。このようにしてみると，イ

ギリスの海外鉄鉱山投資主体の中核はあくまでも鉄鋼企業であって，そうした

投資は主として鉄鋼業資本によって促進されたものであった，といってよいで

あろう。

　＊Bilbao社の当初の社長は，シェフィールドの鉄鋼企業であったJohn　Brown社の

　社長が兼任していたが，それは，Bilbao社がJohn　Brownの所有する鉱山を購入

　して事業を始めたことによっていたのである‘17》。また，Marbella社の場合も，重役

　に鉄鋼企業のCharls　Cammel社やNorth　Yorkshire社の社長が含まれていたし，

　さらに同社は，設立時に南ウェールズのEbb　Vale社やDowlais社など計6社の

　雛岡企業と販売契約を結んでいたことが認められる㈹。

＊＊1871年にスペイン鉱石を採掘するために初めて設立されたイギリスの鉄鉱石会社は

　4社ありc19），そのうち筆者が確認しえたBilbao社，　Marbe11社，およびLuchana

　社は，いずれも鉄鋼企業から資金を調達していたことがわかる。

　2．　直接投資としての海外鉄鉱山投資

　さて，次に，19世紀におけるイギリスのこうした海外鉄鉱山投資をどのよう

に性格づけたらよいか，その点を検討することにしたい。

　一般に，19世紀の国際投資は証券投資（portfolio　investment）とみなさ

れ，それは現代の直接投資と対比されてきた。だが，そうした両者の比較は，

ボー・・一トフォリオ投資（証券投資とも間接投資＝indirect　investmentとも称さ

れる）と直接投資の性格規定が，19世紀と現代において同一であるという前提

をもってはじめて可能になる，といわねばならない。そこで問題となるのは，

そうした2つの国際投資の性格規定が19世紀より首尾一貫していたかどうか，

ということで　　う。

　まず，19世紀においh．．は，証券（公債であろうと株式であろうと）を媒体と

した投資はすべてポートフォリオ投資とみなされ，直接投資は証券取引所を介

さずに行われた投資について考えられたにすぎなかった（2の。したがって，そう

した規定に基づくならば，19世紀の国際投資のほとんどがポートフォりオ投資

であったこともうなずけよう。実際に，第1次大戦直前におけるイギリスの海

外投資残高のうち，約9割はポートフォリオ投資として推計されていたことが

認められる（21）。それゆえにまた，当時のイギリス海外投資は証券の種類別に
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推計されたにとどまり，ポートフォリオ投資と直接投資に分類されるようなこ

とがなかったのである。

　では，現代において，ポートフォリオ投資と直接投資はいかに規定されてい

るであろうか。ここで注目しておくべき点はまず，現代の対外民間投資のほと

んどは，株式資本による投資の形態をとっているということである（22）。した

がって，もしも過去の規定に即してみるならば，そうした投資はすべてポート

フォリオ投資に含まれ，けつぎよく現代の国際投資も，その大半はポートフォ

リオ投資から成っている，ということになろう。ところが，現代では，そうし

たポートフォリオ投資の中に新たに直接投資として規定されるべき投資が含ま

れる，すなわち，直接投資も広い意味でポートフォリオ投資の1形態と把握さ

れるのである。

　いま，その点を確認する意味で，国際収支表の作成という観点から直接投資

の性格規定をはじめて行ったと思われる，IMFによる規定をみてみることに

しよう。そこで注目しておくべき点は2つある。まず第1に，株式資本による

投資の中で直接投資とポートフォリオ投資とが唆別されるということ。すなわ

ち，両者を区別する判断基準は，投資対象企業に対する経営上の支配権を投資

家がもっている場合に直接投資になる，というものであるが（S5）tその目安と

して，当該企業の議決権株の所有比率が問題とされる。それゆえ，直接投資と

ポートフォリオ投資との間のボーダー・ラインに入るケースも当然に生じてく

るのであって，明白にポートフォリオ投資と決められるのは，例えば政府債に

対する投資などに限られてくるのである㈱。第2に，投資対象となる直接投

資企業の概念は厳格に規定されるべきでない，とされていること（2fi｝。したが

って，直接投資企業の代表的存在である子会社は，その所在国の側からみて，

かなり広義に解釈されることになる。すなわち，子会社に対する外国の直接的

支配は，1つの密接に組織化された非居住者のグループ（代表的には企業）に

よる議決権株の25％所有の場合のみならず，現地人による直接的支配の証拠が

存在しないとぎには，1外国の居住者による議決権株の50％所有，もしくはす

べての非居住者によるその75％所有の場合にも認められるのである㈱）。

　以上から，国際投資の性格規定に関して，19世紀と現代ではかなり異なって
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いることがわかる。それゆえ，P．　Svedbergの主張するように，19世紀の国

際投資の中で直接投資が過小評価されてぎた原因の1つは，たしかに，こうし

た国際投資の規定に関する19世紀と現代における違いに求められる（27），とい

えるのである。実際に，例えば19世紀のイギリス海外投資について，ポートフ

ォリオ投資として一括されたものの中に，現代では直接投資として分類される

かもしれない，株式資本による投資が少からずみられたことが認められる＊。

しかし，だからといって，現代の規定に即した場合に直接投資とみなされるべ

ぎ19世紀のそれと，現代のそれとを性格的にまったく同一視することもできな

いであろう。例えば，直接投資資本の調達のし方について，19世紀において

は，現代と違って，企業の自己資産から調達される場合がまだ少かったといえ

る。そこで，J．　M．　Stopfordは，19世紀のイギリスのポートフォリオ投資の

内容を吟味する中で，資金はイギリスの証券取引所で調達されるが事業に海外

で行われる企業に対する投資を，新しく“expatriate　investment”と概念規

定したのである（28》。

　＊A．R・Hallの推計によれば。29》，1913年末における，イギリスの海外で事業を行う

　株式会社に対する投資残高は約11億ポンドであり，それは同時期の総投資残高の約30

　％を占めていたことがわかる。また，中でも，海外の鉱物資源を含めた原料を生産す

　るために設立された歩引会社に対する投資がもっとも大ぎく，それは海外事業投資全

　体の35％を占めるほどであった。

　このようにみてくると，現代における国際投資の性格規定に即した場合に，

19世紀の国際投資は従来明確に区分されることのなかった，ポートフォリオ投

資と直接投資に再分類されねばならなくなるであろう＊。最近では，そうした

観点に立って，19世紀のイギリス海外投資の構成を明らかにする試みがなされ

つつある＊＊。そして，そうした構成を考える際に，ここでとりあげたイギリス

の海外鉄鉱山投資は，たしかに直接投資に含まれることになるといえよう。す

なわち，そのような投資の中核をなしていた鉄鋼企業による在外鉄鉱石子会社

の設立の場合はいうまでもなく，また，鉄鋼企業と結びついていない鉄鉱石会

社の投資についても，Stopfordの規定したexpatriate　investmentとして

の性格をもち合せているものもあったであろうが，現代の規定からすればやは

り直接投資とみなされえるのである。
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＊P．Svedbergは，1914年末における全世界の国際投資残高のうち10％以上は直接投

　資であったと推計しているが（30），中でも，低開発諸国に対する投資の大半は直接投

　資であったことが認められる（31）。

＊＊ 痰ｦばJ．M．　Stopfordは，1913年末のイギリス海外投資残高のうち，ポートフォ

　リオ投資が68％，expatriate　investmentが22％，そして直接投資は10％であった

　としている（32）。また，T．　HoustonとJ．　H．　Dunningは，同時期の投資残高のうち

34．5％以上は直接投資であったと推計しているが（33》，この値はStopfordの示した

expatriate　investmentと直接投資の合計（32％）にほぼ等しいことがわかる。

おわりに

　ここまで，19世紀のイギリス海外鉄鉱山投資について検討を重ねてきたが，

最後に，それが理論的にはどのように捉えられるかを考察し，それをつうじて

直接投資の理論化を図るうえの今後の課題と展望を探ることにしたい。

　すでに論じたように，当時のイギリス海外鉄鉱山投資は，現代の国際投資の

性格規定に即してみれば，直接投資とみなすことができた。このように，19世

紀から現代にいたるまでの国際投資を検討するうえで，その性格規定を同一に

するということは，国際投資現象の歴史的比較を可能にするばかりでなく，と

りわけ現代においてもっとも重要な研究対象となっている直接投資の理論化を

試みる際にも必要となってくるのである。そこで，まず，この海外鉄鉱山投資

を理論的に把握するために，既成の直接投資理論から何かヒントをえることが

できるであろうか，その点から考えてみることにしたい。

　従来，直接投資の理論化はさまざまなアプローチから精力的に行われてきた

が，その中で，1つの理論的方向づけを行ったものとして，有名なプロダク

ト・サイクル・モデルを展開したR．ヴァーノンの説をあげることができる。

かれは，競争論的解角から直接投資を理論化したといえるが，その際に直接投

資の動因として主張したのは，ある産業の国内市場ならびに世界市場をめぐる

競争の激化を背景に生じる，企業の競争力の維持に対する脅威という点であっ

た‘S4）。つまり，かれは直接投資を，企業が市場防衛を目的に行うものとして

性格づけたのであって，そうした把握のし方は，たしかに，伝統的な資本輸出

理論や国際資本移動論にみられるものとはまったく異なった，aニークな分析



92・

一橋研究　第4巻第3号

視点を提示しているといえる。しかし，他方でそうした理論的フレイム・ワー

クは，あくまでも製造業直接投資を念頭に置いて案出されたものであったこと

を認めておかねばならない。そこで，資源志向型直接投資を分析する際にも，

そのようなフレイム・ワークを基本的に導入しえるかどうか，次にその点をこ

こでとりあげたイギリス海外鉄鉱山投資に即して検討してみることにしよう。

　前章までの議論をふりかえってみると，19世紀のイギリス海外鉄鉱山投資の

動因は，その国内的契機と国際的契機の2つの側面を考慮することによっては

じめて十分に捉えることができる，といえる。まず，その国内的契機として

は，第1に，北西海岸地区を除けばイギリスで採掘される鉱石は赤鉄鉱石でな

く，また，そのほとんどは19世紀の製鋼法に不適なものであったこと，第2

に，唯一の赤鉄鉱石産地であった北西海岸地区から遠く離れた鉄鋼業地区が多

く存在し，それらの中には鉱石埋蔵量の枯渇化に見舞われていた地区があった

こと，第3に，北西海岸地区の鉱石埋蔵量は大ぎくなく，その赤鉄鉱石生産が

減少する傾向にあったこと，そして第4に，酸性鋼生産の増大に伴う赤鉄鉱石

需要の急増によって国内の赤鉄鉱石価格が一気に高騰したこと，などをあげる

ことができよう。しかし，それらの点を指摘するだけでは，なぜイギリスが直

接投資まで行って赤鉄鉱石を確保しようとしたのかを説き明かすことはでぎな

い。というのも，同時期にイギリス鉄鋼企業は，錬鉄生産の方によりいっそう

の精力を注げばよかったからである。ここに，次いでその国際的契機を考慮す

る必要が生じてくる。

　1870年代に入ると，ドイツや米国の生産力発展に伴って鉄鋼業をめぐる国際

競争が激化し，イギリスはとくに普通鋼生産についてその地位の減退を余儀な

くされた。こうしてイギリスでは，ドイツや米国に対抗するため高級鋼の生産

に特化せざるをえなくなっていったのだが，それにしても，そのことを可能に

する確固たる原料基盤の創出が急務となり，それが，直接投資という積極的な

手段をつうじて赤鉄鉱石の輸入を促進させることになったのである。つまり，

酸性平炉法による高級鋼生産において，イギリスはドイツや米国よりも優位に

立つことができたのだが，もしもそうした特化を可能にする原料基盤がなかっ

たならば，イギリス鉄鋼業が同時期により大きく後退したことはまちがいな
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い，といえよう。このようにしてみると，19世紀のイギリス海外鉄鉱山投資

は，鉄鋼業をめぐるイギリスと後発資本主義諸国との間の生産力の不均等発展

に基づく国際競争の激化を契機として，イギリス鉄鋼企業がその競争に敗退す

るのを防ぐために促進したものであった，と考えることがでぎるのである。

　ところで，現代の直接投資の主流はたしかに製造業直接投資であり，それゆ

え，直接投資の理論化を図る際に資源志向型直接投資が軽視されてぎたことも

諒解しえる。だが，19世紀をふりかえってみると，当時の国際投資を代表して

いたイギリス海外投資の中で，先にみたように，直接投資は原料確保を目的に

盛んに行われていたのである。また，視点を現代に移してみても，企業のこう

した資源志向型直接投資に対する要諸は，今後に強まるこそあれ弱まることは

決してない，といえ．よう。というのも，今日の直接投資主体の核となっている

多国籍企業がその競争力を維1“3していくためには，種々の新製品をたえず開

発・生産・販売していかねばならず，それを可能にするさまざまな原料の十分

な確保が必須の条件になるからである。このようにみてくると，19世紀から今

日にいたるまでの直接投資現象を念頭に置いたうえ．でその理論化を試みるに

は，製造業直接投資のみならず資源志向型直接投資をも当然に視野に入れねば

ならず，両者を統一的に把捉しえる理論モデルを構築することが今後の重要な

課題になる，といえる。そして，そうした課題を追究していくうえで，以上の

議論にみられた競争論的視角が1つの有力な分析視角になる，と考えられるの

である。
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